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กติติกรรมประกาศ 

 

 ดุษฎีนิพนธ์ฉบบัน้ีสําเร็จลุล่วงไปดว้ยดี โดยความกรุณาจากผูมี้พระคุณ จากบุคคลหลายๆ

ฝ่ายผูว้ิจยั ขอกราบขอบพระคุณ ดร.รัตพงษ์ สอนสุภาพ อาจารยท่ี์ปรึกษาวิทยานิพนธ์หลกั ท่ีไดใ้ห้

ความอนุเคราะห์ช่วยเหลือแนะนาํ และตรวจแกไ้ขขอ้บกพร่องต่างๆตั้งแต่การเร่ิมตน้ของการทาํ 

ดุษฎีนิพนธ์จนสาํเร็จอยา่งสมบูรณ์ 

 ขอกราบขอบพระคุณ รศ.ดร.สังศิต พิริยะรังสรรค ์ประธานกรรมการ การสอบดุษฎีนิพนธ์ 

ท่ีให้แนวความคิด ตลอดจนช้ีแนะแนวทางท่ีเป็นประโยชน์ต่อการวิจยั ขอกราบขอบพระคุณ ดร.

ชอบวิทย ์ลบัไพรี ดร.ศรัณย ์ธิติลกัษณ์ และ ดร.วีระพงษ ์ชุติภทัร คณะกรรมการสอบดุษฎีนิพนธ์ ท่ี

กรุณาให้ข้อแนะนําท่ีมีค่าทาํให้เสริมการวิจยั คร้ังน้ีมีความสมบูรณ์มากยิ่งข้ึนและใคร่ขอกราบ

ขอบพระคุณ คุณกรณ์ จาติกวณิช คุณจรัมพร โชติกเสถียร คุณเกศรา มญัชุศรี คุณศรมน ชยัธนะกุล

มงคล คุณจรัญ ใจช่ืน คุณประสาท เกศวพิทกัษ ์คุณธีรศกัด์ิ ทวีปิยมาภรณ์  คุณสมบูรณ์ วฒันาอาษา 

คุณทศพล  ศกัด์ิถาวรดาํรง คุณวรพรรณ คงเสรี และ คุณโปรดเกล้า เรืองนิติวิทย ์ท่ีให้ขอ้มูลท่ีมี

ประโยชน์ต่องานวิจยัคร้ังน้ีขอกราบขอบพระคุณ ดร.ม่ิง เทพครเมือง ท่ีช่วยสืบคน้หาขอ้มูลอนัเป็น

ประโยชน์ แก่ผูว้จิยัในการปรับปรุงเน้ือหาไดอ้ยา่งครบถว้น ขอขอบคุณ ทีมงานนอ้งๆ ท่ีช่วยจดัพิมพ ์

ดุษฎีนิพนธ์ ฉบบัน้ีและแกไ้ขจนเป็นเล่มสมบูรณ์ อีกทั้ง บิดา มารดา และคุณณัฐิกานต ์ปุรินสุวรรณ 

รวมถึงบุคคลในครอบครัวทุกคน ท่ีใหก้าํลงัใจตลอดมา 

 ทา้ยท่ีสุดน้ี คุณค่าและประโยชน์ อนัพึงเกิดจากดุษฎีนิพนธ์ ฉบบัน้ี ผูว้จิยั ขอมอบให้แก่ผูท่ี้

กล่าวถึงขา้งตน้โดยทัว่กนั 

 

 

หฤษฎ ์วรโชติรุ่งเรือง 

ผูว้จิยั 
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บทที ่1 

 

บทนํา 

 

1.1. ทีม่า และความสําคญัของปัญหา 

 

 ภาวะตลาดทุนไทยระหว่างปี พ.ศ. 2551-2555 ท่ีสะทอ้นจากมูลค่าหลกัทรัพยต์ามราคา

ตลาดท่ีเพิ่มจาก 161,043 ลา้นดอลลาร์สหรัฐอเมริกา เป็น 322,006 ลา้นดอลลาร์สหรัฐอเมริกา หรือ

เพิ่มเฉล่ียปีละ 18% มูลค่าซ้ือขายหลกัทรัพยเ์ฉล่ียต่อวนัเพิ่มข้ึนเกือบเท่าตวัจาก 488 ล้านดอลลาร์

สหรัฐอเมริกาเป็น 906 ลา้นดอลลาร์สหรัฐอเมริกา ปริมาณซ้ือขายอนุพนัธ์เฉล่ียต่อวนัเพิ่มจาก 8,837 

สัญญา เป็น 44,177 สัญญา หรือเพิ่มเฉล่ียปีละ 50% และระหวา่งปี พ.ศ. 2553-2555 จาํนวนนกัลงทุน

ท่ีซ้ือขายหลกัทรัพยเ์พิ่มจาก 370,777 คน เป็น 497,551 คน หรือเพิ่มเฉล่ียปีละ 12% แสดงให้เห็นวา่

ตลาดทุนไทยมีการเจริญเติบโตอยา่งต่อเน่ือง (กุลนิดา สมใจวงษ ์และคณะ, 2555)  

  

 ตลาดทุนกบัการพฒันาเศรษฐกิจเป็นมุมมองท่ีคนทัว่ไปอาจไม่ให้ความสนใจมากนกั ส่วน

หน่ึงเป็นเพราะระบบการเงินไทยท่ีมีธนาคารพาณิชย์เป็นหัวจกัรสําคญัในการเป็นตวักลางทาง

การเงินระหวา่งผูอ้อม และผูล้งทุน และคนส่วนใหญ่มกัไม่มีความรู้เพียงพอ และเขา้ใจวา่ตลาดทุน

เป็นเพียงเคร่ืองมือในการเก็งกาํไรเท่านั้น ซ่ึงในความเป็นจริงแลว้ตลาดทุนเป็นแหล่งทางเลือกสําคญั

ในการออมเงินของประชาชน และเป็นแหล่งระดมทุนของภาคธุรกิจ และภาครัฐ โดยการระดมทุน

ผา่นตลาดทุน ซ่ึงจะช่วยลดตน้ทุนทางธุรกิจ เน่ืองจากตลาดทุนสะทอ้นตน้ทุนท่ีแทจ้ริง ต่างจากใน

ตลาดเงินท่ีต้องเสียค่าธรรมเนียมในการซ้ือขาย (Spread) แต่ละคาํสั่งให้กับสถาบันการเงิน 

นอกจากน้ีตลาดทุนยงัมีส่วนช่วยในการกระจายความเส่ียงของระบบการเงิน เพราะความเส่ียงจาก

การลงทุนในตลาดทุนจะไดรั้บการกระจายไปยงัผูล้งทุน และผูล้งทุนในตลาดทุนสามารถขายหุ้นใน

ตลาดรองได ้ขณะท่ีความเส่ียงจากการฝากเงินจะกระจุกอยูก่บัสถาบนัการเงิน หากตอ้งมีการเขา้พยุง

ฐานะของสถาบนัการเงินโดยรัฐบาลผูเ้สียภาษีเป็นผูแ้บกรับภาระ (เทียนทิพ สุพานิช, 2554)  

 

 ตลาดทุนไทยมีบทบาท และความสําคญัเพิ่มข้ึนอย่างรวดเร็วในการเป็นแหล่งระดมทุน

ระยะยาวสําหรับการขยายตวัทางเศรษฐกิจของประเทศ การพฒันาโครงสร้างตลาดทุนโดยเฉพาะ

การประกาศใช้พระราชบญัญติัหลกัทรัพย ์และตลาดหลกัทรัพย ์พ.ศ. 2535 ไดมี้ส่วนอย่างมากต่อ
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พฒันาการของตลาดทุนไทย นอกจากจะเป็นการวางระบบการกาํกบัดูแลตลาดท่ีใหค้วามเช่ือมัน่แก่ผู ้

ร่วมตลาดแลว้ ยงัเปิดโอกาสใหพ้ฒันาการทางการเงินใหม่ๆ สามารถคืบหนา้ไปไดอ้ยา่งรวดเร็ว อาทิ 

พฒันาการตราสารการเงิน เคร่ืองมือการเงิน และองคก์รในตลาดการเงิน 

  

 หากพิจารณาสภาวะตลาดทุนไทยในปัจจุบนั พบว่ายงัมีปัญหาท่ีควรไดรั้บการดูแลอย่าง

ใกลชิ้ดหลายประการ เช่น จาํนวนนกัลงทุนสถาบนัยงัคงมีจาํกดั ฐานนกัลงทุนรายยอ่ยมีจาํนวนนอ้ย 

ผลิตภณัฑ์ทางการเงินยงัขาดความหลากหลาย สภาพคล่องของตลาดยงัอยู่ในเกณฑ์ตํ่า ตลาดไม่

สะทอ้นถึงความเป็นจริง ตน้ทุนการทาํธุรกรรมสูง และการบงัคบัใช้กฎหมายยงัขาดประสิทธิภาพ 

เป็นต้น ปัญหาเหล่าน้ีมีผลทาํให้ในภาพรวมตลาดทุนไทยมีพฒันาการล่าช้าเม่ือเทียบกับหลาย

ประเทศในภูมิภาคเดียวกัน โดยขนาดของตลาดตราสารทุนเม่ือเทียบกับค่าผลิตภณัฑ์มวลรวม

ภายในประเทศ (GDP) อยู่เพียง 81% และจาํนวนบริษทัจดทะเบียนใหม่มีน้อยลงเป็นลาํดบั (เทียน

ทิพ สุพานิช, 2554)   

 

 ตลาดตราสารทุนไดรั้บการพฒันาอย่างต่อเน่ือง โดยในระยะเร่ิมแรกของการจดัตั้งตลาด

หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย การพฒันาตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย เป็นการแกไ้ขปัญหา และ

ขอ้จาํกดัในการดาํเนินงาน ตลอดจนวางพื้นฐานการพฒันาตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย การ

พฒันาต่อมาระยะหลงัจะเป็นการพฒันาตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยเขา้สู่ความเป็นสากลทั้ง

ดา้นกฎระเบียบ ระบบการซ้ือขาย การเปิดเผยขอ้มูลท่ีให้ความเป็นธรรมกบัผูล้งทุน โดยเฉพาะอยา่ง

ยิ่งการเพิ่มจาํนวนอุปทาน คือ บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย จนมีมูลค่า

หลกัทรัพยต์ามราคาตลาด (Market Capitalization) ใกลเ้คียงกบัสินเช่ือในระบบธนาคารพาณิชยใ์น

ตลาดเงิน การท่ี มีสภาพคล่องในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และการมีสํานักงาน

คณะกรรมการกาํกบัหลกัทรัพย ์และตลาดหลกัทรัพยค์อยดูแลพฒันาการออกตราสารในตลาดแรก

ไดช่้วยให้การกระจายหุ้นในตลาดแรกขยายตวัเพิ่มมากข้ึน (กองกรรมาธิการสํานกังานเลขานุการ

วฒิุสภา, 2539)  

  

 ระบบเศรษฐกิจ ระบบการเงินถือเป็นกลไกสําคญัอยา่งยิ่งในการจดัสรรทรัพยากรระหวา่ง

ภาคเศรษฐกิจจากผูท่ี้มีเงินออมไปยงัผูท่ี้ตอ้งการเงินทุน ซ่ึงก่อใหเ้กิดการลงทุน การผลิต และการจา้ง

งาน ซ่ึงเป็นแรงขบัเคล่ือนท่ีสาํคญัท่ีทาํให้ระบบเศรษฐกิจของประเทศเจริญเติบโต และมีเสถียรภาพ 

โดยดูจากค่าผลิตภณัฑ์มวลรวมภายในประเทศ (GDP) ต่อปี ใน พ.ศ. 2551 เท่ากบัร้อยละ 2.5 พ.ศ. 

2552 ร้อยละ 2.3 พ.ศ. 2553 ร้อยละ 7.8 พ.ศ. 2554 ร้อยละ 0.1 และใน พ.ศ. 2555 เท่ากบัร้อยละ 6.4 
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รวมทั้งระบบสถาบนัการเงินท่ีมีความมัน่คง และมีประสิทธิภาพเป็นส่วนช่วยส่งเสริมบทบาทหนา้ท่ี

ของระบบการเงินใหส้ามารถดาํเนินไปไดอ้ยา่งมีประสิทธิภาพมากข้ึน นอกจากน้ียงัช่วยเก้ือหนุนให้

ระบบเศรษฐกิจขยายตวัได้อย่างย ัง่ยืน และมีเสถียรภาพมากข้ึนด้วย ทั้งน้ีระบบการเงินของไทย

ประกอบไปดว้ยตลาดเงิน และตลาดทุน ซ่ึงทาํหน้าท่ีเป็นตวักลางในการเอ้ืออาํนวยความสะดวก

ให้กบัผูต้อ้งการเงินทุน (กิจการ) และผูมี้เงินออม (ผูล้งทุน) มาพบกนัเพื่อเป็นการจดัหาเงินทุน โดย

ใช้สินทรัพยท์างการเงินต่างๆ เป็นเคร่ืองมือเพื่อเพิ่มช่องทางการจดัหาเงินทุนของกิจการให้เขา้ถึง

แหล่งเงินทุนไดง่้ายข้ึน และเป็นการเพิ่มทางเลือกใหม่ในการลงทุนสําหรับนกัลงทุน เช่น หุ้นสามญั 

ตัว๋เงินคลงั ตราสารหน้ี เป็นตน้ (สํานกังานคณะกรรมการพฒันาการเศรษฐกิจ และสังคมแห่งชาติ, 

2556)  

  

 ปัจจุบันเศรษฐกิจไทยได้เปล่ียนแปลงไปเป็นระบบการค้า เสรี หรือท่ี เรียกว่ายุค

โลกาภิวฒัน์ ทาํให้ตลาดการเงินของไทยตอ้งมีการพฒันาไปอยา่งรวดเร็ว และดว้ยการเปล่ียนแปลง

ของปัจจยัต่างๆ ท่ีส่งผลทาํให้ระบบเศรษฐกิจ และตลาดการเงินโลกในปัจจุบนัมีความผนัผวนกว่า

ในอดีตมาก ซ่ึงส่งผลกระทบต่อนกัลงทุนท่ีตอ้งเผชิญกบัความเส่ียงท่ีมากข้ึนในการลงทุน ดงันั้นจึง

เป็นเหตุให้ตลาดการเงินของไทยตอ้งมีการพฒันาตราสารทางการเงินชนิดใหม่ๆ เช่น การลงทุนใน

พนัธบตัร กองทุนรวม และตราสารอนุพนัธ์ เป็นตน้ เพื่อเป็นการตอบสนองต่อความตอ้งการของนกั

ลงทุนให้มากข้ึน โดยท่ีนักลงทุนนั้ นมีเป้าหมาย และวตัถุประสงค์ในการลงทุนคือต้องการ

ผลตอบแทนมากท่ีสุด ซ่ึงจะข้ึนอยูก่บัการบริหารจดัการความเส่ียงในการลงทุนนั้นๆ ให้มีความเส่ียง

ตํ่าท่ีสุดเช่นกัน การบริหารจดัการความเส่ียงจึงนับเป็นหัวใจสําคญัของการลงทุนเพื่อให้ได้รับ

ผลตอบแทนให้มากท่ีสุด ดงันั้นการลงทุนในตราสารอนุพนัธ์จึงทางเลือกหน่ึงของนกัลงทุนท่ีช่วย

ในการบริหารจดัการความเส่ียง ทาํให้นกัลงทุนสามารถยอมรับความเส่ียงนั้นได ้และเพื่อให้ไดรั้บ

ผลตอบแทนมากท่ีสุดเช่นกนั  

  

 ตราสารอนุพนัธ์ (Derivatives) เป็นตราสารทางการเงินประเภทหน่ึง ซ่ึงใช้ซ้ือขายกนัใน

ตลาดการเงินในปัจจุบนั ตราสารประเภทน้ีมีวิวฒันาการมาแลว้หลายศตวรรษ แต่นกัลงทุนทัว่ไปยงั

ไม่คุน้เคยกบัวิธีการโดยเฉพาะเม่ือนาํมาปรับใช้กบัสินทรัพยท์างการเงิน (Financial Assets) ถึงแม้

ตลาดตราสารอนุพนัธ์จะมีเคร่ืองมือทางการเงินท่ีเป็นผลิตภณัฑ์อนุพนัธ์ อาทิ ใบสําคญัแสดงสิทธิ 

และสัญญาอนุพนัธ์ท่ีใช้บริหารความเส่ียงด้านอตัราแลกเปล่ียน อาทิ สัญญาการซ้ือขายเงินตรา

ต่างประเทศล่วงหนา้ (Swaps) แต่ยงัไม่มีการจดัตั้งศูนยก์ลาง (Exchange) สําหรับการซ้ือขายสัญญา

หรือตราสารอนุพนัธ์ (ยกเวน้ใบสําคญัแสดงสิทธิท่ีซ้ือขายในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย) 
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และยงัไม่มีกฎระเบียบหรือกฎหมายท่ีออกมารองรับอนุพนัธ์โดยเฉพาะ แมจ้ะมีกฎระเบียบท่ีดูแล

การทาํธุรกรรมทางการเงินของสถาบนัการเงิน อย่างไรก็ตาม กระแสโลกาภิวฒัน์ร่วมกับการ

เจริญเติบโตทางเศรษฐกิจของประเทศ ทาํให้เคร่ืองมืออนุพนัธ์มีความสําคญัมากข้ึนเพื่อใช้ในการ

บริหารความเส่ียง และเป็นองค์ประกอบท่ีสําคญัต่อระบบการเงิน (กองกรรมาธิการสํานักงาน

เลขานุการวฒิุสภา, 2539)  

  

 ตราสารอนุพนัธ์สร้าง และออกแบบมาเพื่อใช้เป็นเคร่ืองมือในการบริหาร และป้องกนั

ความเส่ียงจากการลงทุนในตราสารทางการเงินอ่ืนท่ีเก่ียวขอ้งกนั (Underlying Assets) โดยปกติแลว้

การซ้ือขายตราสารทางการเงิน เช่น หุน้กู ้หุน้สามญั นั้น ผูข้าย (Issuers) ซ่ึงเป็นผูท่ี้ตอ้งการเงินทุนจะ

เป็นผูอ้อกตราสารมาขายให้แก่ผูซ้ื้อ (Investors) ซ่ึงเป็นผูมี้เงินทุนเหลือ ผูซ้ื้อยอมลงทุนในตราสาร

อนุพนัธ์ทางการเงินเพราะตอ้งการอตัราผลตอบแทนท่ีดีโดยหลกัแลว้จะมาจากดอกเบ้ีย หรือเงินปัน

ผล และกาํไรส่วนเกินจากราคาเม่ือซ้ือ และเม่ือขายตราสารนั้น (Capital Gain) อย่างไรก็ตาม

ผลตอบแทนท่ีผูซ้ื้อตอ้งการนั้นจะเกิดข้ึนในอนาคตซ่ึงมีความไม่แน่นอน ทั้งจากผลการดาํเนินงาน

ของบริษทัท่ีออกตราสารนั้นมาขาย และจากปัจจยัภายนอก เช่น ภาวะเศรษฐกิจ อุตสาหกรรม เป็น

ตน้ การเปล่ียนแปลงต่างๆ ของปัจจยัเหล่าน้ีทาํให้เกิดความผนัผวนของราคาตราสารทางการเงิน ซ่ึง

ส่งผลกระทบต่อผลตอบแทนจากการลงทุนในตราสารนั้น ซ่ึงเป็นสภาวะท่ีเรียกไดว้า่เกิดความเส่ียง

จากการลงทุนข้ึน ดงันั้นนกัการเงินจึงไดส้ร้างตราสารอนุพนัธ์ข้ึนเพื่อใช้บริหาร และป้องกนัความ

เส่ียงจากการลงทุนในตราสารทางการเงิน ซ่ึงนับว่าเป็นประโยชน์อย่างยิ่งในสภาวะท่ีสภาพ

เศรษฐกิจ และตลาดการเงินทัว่โลกมีปัจจยัต่างๆ เขา้มาเก่ียวขอ้งมาก และก่อให้เกิดความผนัผวนกวา่

ในอดีตเป็นอยา่งมาก (กองกรรมาธิการสาํนกังานเลขานุการวฒิุสภา, 2539)  

  

 สําหรับในประเทศไทย ตลาดตราสารอนุพนัธ์ของไทย เร่ิมเปิดเม่ือวนัท่ี 1 ธันวาคม พ.ศ. 

2549 ในรัฐบาลพลเอกสุรยุทธ์ จุลานนท ์ดว้ยการซ้ือขายดชันีตลาดหุ้น TFEX (Futures & Options) 

รัฐบาลนายสมคัร สุนทรเวช-รัฐบาลนายสมชาย วงศส์วสัด์ิ เปิดตลาดสินคา้เกษตรล่วงหนา้ (AFET) 

ตราสารอนุพนัธ์ (Derivatives) เขา้มามีบทบาทในภาคธุรกิจของประเทศมากข้ึน และมีแนวโนม้ท่ีจะ

มีตราสารอนุพนัธ์ชนิดใหม่ๆ เกิดข้ึนอย่างต่อเน่ือง ตราสารอนุพนัธ์ท่ีประเทศไทยมีมาค่อนขา้ง

ยาวนานกว่าตราสารอนุพนัธ์ชนิดอ่ืนๆ คือ สัญญาซ้ือขายล่วงหน้าเงินตราต่างประเทศ (Foreign 

Currencies Exchange Forward Contract) ซ่ึงมกันิยมใชส้ําหรับผูท่ี้เก่ียวขอ้งกบัเงินตราต่างประเทศ 

ทั้งผูส่้งออกสินคา้ และผูน้าํเขา้สินคา้ สัญญาดงักล่าวจะเป็นการทาํสัญญาระหวา่งธนาคารพาณิชยท่ี์มี

การรับบริการแลกเปล่ียนเงินตราต่างประเทศกบัผูน้าํเขา้หรือผูส่้งออกซ่ึงจะมีรายไดห้รือรายจ่ายเป็น
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เงินตราต่างประเทศ ดงันั้นการทาํสัญญาดงักล่าวจะทาํให้ผูท่ี้จะมีรายไดห้รือรายจ่ายท่ีเป็นเงินตรา

ต่างประเทศไดท้ราบวา่อตัราแลกเปล่ียนท่ีเกิดข้ึนในอนาคตจะ เป็นอยา่งไร การทาํสัญญาดงักล่าวจะ

ทาํให้ทั้งผูส่้งออก และผูน้าํเขา้สามารถประเมินถึงรายได ้และรายจ่ายท่ีเป็นจาํนวนเงินสกุลบาทได้

ชัดเจนยิ่งข้ึน จะทาํให้ความเส่ียงจากการผนัผวนของอตัราแลกเปล่ียนลดลง ตราสารอนุพนัธ์

ประเภทอ่ืนๆ ท่ีมีในประเทศไทยในขณะน้ีอีกประเภทหน่ึง คือ สัญญาซ้ือขายล่วงหน้า (Futures 

Contract) สินคา้เกษตร ในตลาดสินคา้เกษตรล่วงหนา้แห่งประเทศไทย (AFET) เป็นสัญญาท่ีตกลง

ซ้ือขายสินคา้เกษตร เช่น มนัสาํปะหลงัเส้น แป้งมนัสาํปะหลงัชั้นพิเศษ ขา้วขาว 5% ยางแผน่รมควนั

ชั้น 3 ยางแท่ง STR20 และนํ้ ายางขน้ ซ่ึงการทาํสัญญาซ้ือขายล่วงหน้าสินคา้เกษตรน้ีจะช่วยให้ทั้ง

ผูผ้ลิต และผูใ้ชสิ้นคา้เกษตรดงักล่าวเป็นวตัถุดิบในการผลิตสินคา้อ่ืนๆ สามารถกาํหนดราคาซ้ือขาย

ล่วงหน้าได้ การทาํสัญญาซ้ือขายล่วงหน้าน้ีเป็นการประกนัว่าสินคา้เกษตรดงักล่าวเม่ือผลิตออก

มาแลว้ ผูข้ายสินคา้เกษตรจะสามารถขายไดร้าคาตามท่ีตอ้งการ และจะผลิตสินคา้ออกมาตามความ

ตอ้งการใชข้องตลาด ไม่มีสินคา้ลน้ตลาด ส่วนดา้นของผูซ้ื้อก็จะสามารถมัน่ใจไดว้า่ราคาวตัถุดิบท่ี

ตอ้งการซ้ือนั้นจะเป็นไปตามท่ีตกลงกันไว ้ไม่เกิดความผนัผวนของราคาสินคา้เกษตร ตราสาร

อนุพนัธ์อีกประเภทท่ีเกิดข้ึนในประเทศไทยมาไม่นานมากนัก คือ สัญญาซ้ือขายล่วงหน้าดัชนี

หลกัทรัพย ์SET 50 (SET50 Index Futures) ซ่ึงดาํเนินการซ้ือขายท่ีตลาดอนุพนัธ์ ซ่ึงบริหารจดัการ

โดย บริษทั ตลาดอนุพนัธ์ (ประเทศไทย) จาํกัด (มหาชน) (TFEX) เป็นบริษทัย่อยของตลาด

หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย เป็นตลาดท่ีทาํหน้าท่ีซ้ือขายล่วงหน้าดชันีหลกัทรัพย ์SET 50 ของ

ประเทศไทย เป็นการใช้สัญญาซ้ือขายล่วงหน้าเขา้มาในการป้องกนัความเส่ียงจากการลงทุนใน

ตลาดหลกัทรัพย ์โดยท่ีนกัลงทุนจะสามารถเลือกลงทุนตามปกติในตลาดหลกัทรัพย ์และเลือกลงทุน

ใน SET 50 Index Futures เพิ่มเติม เพื่อเป็นการป้องกนัไม่ให้เกิดการขาดทุนจากการลงทุนในตลาด

หลกัทรัพย ์หากราคาของหลกัทรัพยเ์ปล่ียนแปลงไปในทิศทางท่ีไม่ตอ้งการให้เป็น เช่น หากนัก

ลงทุนเลือกลงทุนอยู่ในหลกัทรัพยห์ลายชนิด แต่กลวัว่าราคาของหลกัทรัพยเ์หล่านั้นจะมีราคาท่ี

ลดลงทาํให้เกิดการขาดทุนจากการลงทุน นกัลงทุนดงักล่าวก็สามรถท่ีจะเขา้มาลงทุนใน SET 50 

Index Futures ได ้เพื่อเป็นการป้องกนัในกรณีท่ีราคาหลกัทรัพยล์ดลง ผูล้งทุนก็จะขาดทุนจากการ

ลงทุนในหลกัทรัพย ์แต่จะไดก้าํไรจากการลงทุนใน SET 50 Index Futures มาทดแทน  

  

 ในช่วงหลายปีท่ีผา่นมาตราสารอนุพนัธ์ (Derivatives) ไดท้วีความสําคญัต่อตลาดการเงิน

ของไทย และตลาดการเงินโลกมากข้ึนอยา่งรวดเร็ว เพราะตราสารอนุพนัธ์เปรียบเสมือนนวตักรรม

ทางการเงินรูปแบบใหม่ท่ีได้มีการปรับเปล่ียนวิธีการบริหารความเส่ียง และการเก็งกาํไรในการ

ลงทุนจากรูปแบบเดิมให้มีประสิทธิภาพ และมีความคล่องตวัสูงข้ึน ทาํให้ในปัจจุบนันกัลงทุนส่วน
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ใหญ่มีความตอ้งการใชป้ระโยชน์จากตราสารอนุพนัธ์เพิ่มข้ึนเร่ือยๆ เพื่อเป็นเคร่ืองมือในการบริหาร

ความเส่ียงต่างๆ จากการลงทุน และเป็นเคร่ืองมือการเก็งกาํไรในตลาดอนุพนัธ์ไดท้ั้งทิศทางเพิ่มข้ึน 

และทิศทางลดลง เป็นเหตุให้ SET50 Index Futures จึงเป็นท่ีนิยม และเป็นส่ิงท่ีจูงใจให้นกัลงทุนมี

ความตอ้งการลงทุนใน SET50 Index Futures เพิ่มข้ึนเร่ือยๆ อยา่งต่อเน่ือง โดยดูไดจ้ากสถิติขอ้มูล

ปริมาณการซ้ือขายใน พ.ศ. 2551 เท่ากบั 839.185 พนัลา้นบาท พ.ศ. 2552 เท่ากบั 890.123 พนัลา้น

บาท พ.ศ. 2553 เท่ากบั 1,092.637 พนัลา้นบาท พ.ศ. 2554 เท่ากบั 972.685 พนัลา้นบาท และใน พ.ศ. 

2555 เท่ากบั 1,295.612 พนัลา้นบาท จากขอ้มูลในอดีตจนถึงปัจจุบนัของ SET50 Index Futures ใน

ตลาดอนุพนัธ์ แสดงให้เห็นวา่ SET50 Index Futures มีความสําคญัมากข้ึนต่อนกัลงทุน ดงันั้น นกั

ลงทุนท่ีตอ้งการซ้ือหรือขาย SET50 Index Futures ตอ้งสามารถคาดการณ์ราคาข้ึนลงของ SET50 

Index ได ้เพื่อเป็นประโยชน์ในการวางแผน และวางกลยุทธ์ในการลงทุนใน SET50 Index Futures 

ซ่ึงการเปล่ียนแปลงราคาของ SET50 Index นั้น มีผลกระทบมาจากปัจจยัทางเศรษฐกิจทั้งในประเทศ 

และต่างประเทศ ท่ีเป็นตวักระตุน้ท่ีทาํให้เกิดการเปล่ียนแปลงของราคา SET50 Index Futures อยา่ง

มาก 

  

 ท่ีผ่านมาแมว้่าตลาดทุนไทยไดรั้บการพฒันาให้มีความกา้วหน้า และมีบทบาทสําคญั ใน

การจดัสรรทรัพยากรทางการเงิน เป็นแหล่งระดมทุนท่ีสําคัญของประเทศ แต่ยงัมีปัญหา และ

อุปสรรคท่ีสําคญัอีกหลายประการท่ีทาํให้การพฒันาในบางด้านยงัตอ้งการการแก้ไข ปัญหา และ

อุปสรรคต่างๆ หากไดรั้บการพฒันาอยา่งจริงจงัจะทาํให้ตลาดทุนทาํหนา้ท่ีในการจดัสรรทรัพยากร

ทางการเงินสู่ภาคเศรษฐกิจต่างๆ และพฒันาประเทศไทยใหเ้ป็นศูนยก์ลางการเงินในภูมิภาคน้ี 

  

 แมปั้ญหา และอุปสรรคในตลาดสารทุน ทั้งขอ้จาํกดั และปัญหาพื้นฐานของตลาดจะไดรั้บ

การแก้ไขระดับหน่ึงแล้ว แต่ปัญหาท่ียงัคงมีอยู่ส่วนใหญ่จะเป็นเร่ืองของปัญหาการขาดแคลน

โครงสร้าง การขาดประสิทธิภาพ และความผนัผวนของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

  

 ในขณะท่ีตลาดตราสารหน้ีไดรั้บการพฒันาอยา่งจริงจงัเม่ือ 2-3 ปีท่ีผา่นมา แต่ก็มีแนวโนม้ 

ศกัยภาพในการเป็นตลาดท่ีช่วยในการระดมทุน เป็นทางเลือกใหม่ให้แก่นักลงทุน และผูอ้อมท่ี

สําคญัอีกตลาดหน่ึงในอนาคตของตลาดทุนไทย ปัญหาส่วนใหญ่ของตลาดตราสารหน้ีจะเป็นเร่ือง

โครงสร้างพื้นฐาน ปัญหาภาษี ปัญหาอุปทาน และปัญหาความรู้ความเขา้ใจ สําหรับตลาดตราสาร

อนุพนัธ์ซ่ึงจะเป็นตลาดท่ีช่วยในการบริหารความเส่ียง และเสริมสร้างสภาพคล่องให้แก่ตลาดทุน

นั้น มีแนวโน้มจะไดรั้บความนิยมอย่างกวา้งขวางข้ึนแต่ยงัไม่ไดรั้บการพฒันาอย่างจริงจงั ปัญหา
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สาํคญัคือ การขาดความรู้ความเขา้ใจ และการขาดกฎหมายรองรับ ดงันั้น ทางการจาํเป็นตอ้งกาํหนด

แนวทางในการแกไ้ขปัญหา และอุปสรรคของตลาด เพื่อเพิ่มประสิทธิภาพของตลาดทุนไทยรวมทั้ง

ตลาดอนุพนัธ์ใหเ้ป็นแหล่งท่ีจดัสรรทรัพยากรทางการเงิน แหล่งระดมทุน และให้บริการทางการเงิน

อยา่งเพียงพอ และรองรับการขยายตวัทางเศรษฐกิจของประเทศ  

  

 แมต้ลาดตราสารทุนจะไดรั้บการพฒันาไปอยา่งมากในช่วง 20 ปี ท่ีผา่นมา โดยทางการได้

มีบทบาทสําคญัในการพฒันาโครงสร้างพื้นฐานท่ีสําคญั โดยเฉพาะในการสร้างกฎระเบียบ และ

สนบัสนุนการจดัตั้งองค์กรท่ีจาํเป็นในตลาด ประกอบกบัผูมี้ส่วนร่วมในตลาดทั้งผูป้ระกอบธุรกิจ

หลกัทรัพย ์ธุรกิจท่ีตอ้งระดมทุน นักลงทุนท่ีเป็นประชาชนทัว่ไป และนกัลงทุนต่างชาติ รวมทั้ง

บุคลากรในภาครัฐท่ีเก่ียวขอ้งกบัระบบการเงินซ่ึงต่างก็ให้ความสนใจกบัตลาด มีความรู้ความเขา้ใจ

สูงอย่างมาก อย่างไรก็ดี กระบวนการพฒันาก็ยงัตอ้งดาํเนินไปตามขั้นตอนธรรมชาติของกลไกล

ตลาด และในช่วงเวลาท่ีเหมาะสม และสอดคล้องกบัสภาพพื้นฐานท่ีเป็นอยู่ เพื่อให้การปรับตวั

เป็นไปอยา่งมีเสถียรภาพมีระเบียบ และกา้วไปไดอ้ยา่งย ัง่ยืน จาํเป็นอยา่งยิ่งท่ีจะตอ้งมีกระบวนการ

เรียนรู้ท่ีเหมาะสม โดยเฉพาะอย่างยิ่งเม่ือพิจารณาว่าตลาดท่ีถูกกาํหนดโดยข้อมูล (Information 

Driven Market)  

  

 การประเมินสถานภาพระดับการพฒันา และปัญหาในตลาดสามารถพิจารณาจาก 2 

ประเด็นหลกั คือ ประสิทธิภาพ และเสถียรภาพ ซ่ึงมีความเก่ียวโยงซ่ึงกนั และกนั ทั้งน้ี ประเด็น

เสถียรภาพมกัจะได้รับความสนใจมากเน่ืองจากสภาพของตลาดไทยท่ียงัเป็นตลาดเกิดใหม่ ท่ีมี

ลกัษณะผลตอบแทนสูง ความเส่ียงสูง เม่ือเทียบกบัตลาดท่ีพฒันามาเป็นเวลานาน โดยตลาดมีความ

ผนัผวนในระดบัสูงแมเ้ม่ือเทียบกบัตลาดเกิดใหม่อ่ืนๆ ในภูมิภาคเอเชียอาคเนย ์สาเหตุสําคญัมาจาก

ตลาดขาดความลึก และขนาดของตลาดค่อนขา้งเล็กเม่ือเทียบกบัเงินของนักลงทุนของนักลงทุน

ต่างชาติ ประกอบกับพฤติกรรมการลงทุนยงัมีลักษณะเก็งกําไรระยะสั้ นโดยในขณะท่ียงัขาด

เคร่ืองมือบริหารความเส่ียง 

  

 ในดา้นประสิทธิภาพของตลาดนั้นสามารถพิจารณาไดจ้ากประสิทธิภาพ และความสามารถ

ของผูร่้วมตลาดในการใช้ขอ้มูลวิเคราะห์ และตดัสินใจในการลงทุน ซ่ึงมาตรการของทางการ และ

ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย มีส่วนสําคัญในการยกระดับคุณภาพของข้อมูลในตลาดแต่

ความสามารถในการนาํขอ้มูลไปวเิคราะห์นั้นยงัมีขีดจาํกดั เพราะเป็นกระบวนการท่ีมีการประหยดัต่อ

ขนาด (Economy of Scale) ดงันั้นจึงควรสนบัสนุนให้มีการลงทุนผา่นผูล้งทุนประเภทสถาบนั ซ่ึง
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เป็นขั้นตอนท่ีมีอุปสรรคมากแต่ทางการสามารถแกไ้ขได ้นอกจากน้ี กลุ่มผูป้ระกอบธุรกิจหลกัทรัพยย์งั

ขาดบุคลากรท่ีมีคุณภาพเหมาะสม ดังนั้ นจึง ควรเร่งยกระดับระบบการคัดเลือกบุคลากรให้เป็น

มาตรฐานสากล มีระดบักาํกบัดูแลคุณภาพ และจริยธรรมในกลุ่มวชิาชีพ และควรมีมาตรการส่งเสริมให้เกิด

การถ่ายทอดเทคโนโลยีจากชาวต่างชาติท่ีเข้ามามีส่วนร่วมในการประกอบธุรกิจหลักทรัพย ์และควร

ปรับปรุงการแข่งขนัโดยเฉพาะในดา้นการกาํหนดราคาค่าบริการ 

  

 จากท่ีกล่าวมาผูว้จิยัจึงมีความสนใจท่ีจะศึกษา และช้ีประเด็นแนวทางท่ีสําคญัของตลาดตราสาร

อนุพนัธ์ไทยเพื่อพฒันาตลาดตราสารอนุพนัธ์ไทยในระยะต่อไป ทั้งน้ี การศึกษาประกอบดว้ย 2 ส่วนหลกั 

คือ (1) การเติบโตของตลาดตราสารอนุพนัธ์ไทยในช่วงท่ีผา่นมา เพื่อเขา้ใจถึงสถานะ และระดบัการพฒันา

ของตลาดตราสารอนุพนัธ์ไทยในปัจจุบนั และ (2) แนวทางท่ีสาํคญัของตลาดตราสารอนุพนัธ์ไทยท่ีควรเร่ง

แกไ้ข ทั้งน้ีหากผูร่้วมตลาดทุนทุกภาคส่วนเขา้ใจถึงแนวทางท่ีสําคญั และร่วมกนัแกไ้ขอยา่งเป็นองคร์วม 

จะทาํให้ตลาดตราสารอนุพนัธ์ไทยสามารถเติบโตไดอ้ย่างแข็งแรง และกา้วกระโดด และทา้ยท่ีสุดจะเป็น

เคร่ืองมือสาํคญัท่ีช่วยเพิ่มขีดความสามารถในการแข่งขนัของประเทศได ้ดงันั้นการศึกษาคร้ังน้ีจึงตอ้งการ

เน้นช้ีประเด็นเชิงลึกเก่ียวกับแนวทางท่ีสําคญัท่ีควรเร่งแก้ไข โดยพิจารณาจากตวัอย่างแนวปฏิบติัใน

ต่างประเทศ และศึกษาในเชิงลึกต่อตลาดตราสารอนุพนัธ์ไทย เพื่อปรับใชใ้ห้เหมาะสมกบัสถานการณ์ของ

ตลาดตราสารอนุพนัธ์ไทย 

 

1.2 คาํถามการวจิัย 

 

 1.2.1. ปัจจยัดา้นตราสารอนุพนัธ์ใดบา้งท่ีมีผลต่อการพฒันาตลาดทุนในประเทศไทย 

 1.2.2 โครงสร้างตลาดตราสารอนุพนัธ์มีความสําคญัในการพฒันาตลาดทุนในประเทศไทย

อยา่งไร 

 1.2.3 แนวทางการพฒันาตลาดตราสารอนุพนัธ์ในประเทศไทยควรเป็นอยา่งไร 

 

1.3 วตัถุประสงค์ 

 

 1.3.1 เพื่อศึกษาปัจจยัภายใน และปัจจยัภายนอกท่ีมีผลต่อการพฒันาตลาดตราสารอนุพนัธ์ใน

ประเทศไทย 

 1.3.2 เพื่อศึกษาความสาํคญัของตลาดตราสารอนุพนัธ์ท่ีมีต่อการพฒันาตลาดทุนไทย 

 1.3.3  เพื่อศึกษาแนวทางการพฒันาตลาดตราสารอนุพนัธ์ในประเทศไทย 
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1.4 ขอบเขตงานวจิัย 

 

  การวจิยั บทบาทตราสารอนุพนัธ์กบัการพฒันาตลาดทุนไทยแบ่งขอบเขตท่ีพิจารณาเป็น 4 

ขอบเขต ประกอบดว้ย 

 1.4.1 ขอบเขตด้านเนือ้หา 

  ทบทวน วรรณกรรม และงานวจิยัท่ีเก่ียวขอ้งในประเด็น 

   1) บทบาทของตราสารอนุพนัธ์มีต่อการพฒันาตลาดทุนไทย 

   2) ปัจจยัท่ีมีผลต่อการพฒันาตราสารอนุพนัธ์ของประเทศไทย 

 1.4.2 ขอบเขตด้านประชากรกลุ่มเป้าหมาย 

  บุคลากรท่ีเก่ียวข้องกับบุคคลากรท่ีเก่ียวข้องกับตลาดทุนโดยครอบคลุมทั้งด้าน

นโยบาย ดา้นการกาํกบัดูแล และดา้นนกัลงทุน 

 1.4.3 ขอบเขตด้านวธีิการศึกษา  

  การวิจยัคร้ังน้ีเป็นการวิจยัเชิงคุณภาพ ดงันั้นผูว้ิจยัจึงใช้วิธีการศึกษาโดยแบ่งเป็น 2 

ส่วน คือ การวิจยัเอกสาร (Documentary Research) ท่ีเก่ียวขอ้งกบัตลาดทุนโดยครอบคลุมทั้งดา้น

นโยบาย ดา้นการกาํกบัดูแล และดา้นนกัลงทุน และการสัมภาษณ์เชิงลึก (In-Depth Interview) จาก

บุคคลากรท่ีเก่ียวขอ้งกบัตลาดทุนโดยครอบคลุมทั้งดา้นนโยบาย ดา้นการกาํกบัดูแล และด้านนัก

ลงทุน 

 1.4.4 ขอบเขตด้านเวลา 

  ผูว้ิจยัศึกษาความคิดเห็น และเก็บขอ้มูลของกลุ่มเป้าหมายระหว่างเดือนพฤศจิกายน 

2556 ถึงเดือนมกราคม พ.ศ. 2557 

 

1.5 ประโยชน์ทีค่าดว่าจะได้รับ 

 

 1.5.1 ทาํใหท้ราบถึงบทบาทสาํคญัของตราสารอนุพนัธ์ต่อการพฒันาตลาดทุนในประเทศ 

 1.5.2 ทาํให้ทราบถึงปัญหาอุปสรรค และสาเหตุของความเส่ียงในระบบของตลาดทุนใน

ประเทศ 

 1.5.3 เพื่อเป็นขอ้มูลในการนาํไปวางแผน และปรับใช้กาํหนด นโยบายด้านการพฒันา

ตลาดทุนไทยในอนาคต 

 1.5.4 ทาํให้ทราบถึงแนวทางการพฒันาตลาดทุนมีส่วนสําคญัทีสนับสนุนการพฒันา

เศรษฐกิจอยา่งมีประสิทธิภาพ 
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1.6 คาํนิยามศัพท์เฉพาะ 

 

 ตราสารอนุพนัธ์ (Derivative) หมายถึง สัญญาทางการเงินระหวา่งบุคคลตั้งแต่2ฝ่ายข้ึนไป

เพื่อตกลงกนัท่ีจะซ้ือขายสินทรัพยอ์า้งอิง (Underlying Assets) ในปัจจุบนัแต่จะทาํการส่งมอบ และ

ชาํระราคากนัในอนาคต 

 สินทรัพยอ์า้งอิง (Underlying Assets) หมายถึง หุ้นสามญัหุ้นกูด้ชันี ราคาหลกัทรัพยอ์ตัรา

เงินเฟ้ออตัราดอกเบ้ียอตัราแลกเปล่ียน  

 สัญญาซ้ือขายล่วงหนา้ (Futures & Forward Contract) หมายถึง สัญญาซ่ึงทาํการตกลงกนั

ระหวา่งบุคคลหรือสถาบนั 2 ฝ่ายโดยมีฝ่ายของผูซ้ื้อ และฝ่ายของผูข้ายทาํการตกลงกนัในสัญญาวา่

จะมีการซ้ือขายสินทรัพย ์ในอนาคตโดยทั้งผูซ้ื้อ และผูข้ายจะมีภาระผกูพนัท่ีจะตอ้งทาํตามสัญญาท่ี

กาํหนดไว ้ 

 ออปชั่น (Option) หมายถึง สัญญาท่ีมีลกัษณะคล้ายกนักบัสัญญาซ้ือขายล่วงหน้าใน

ประเภทแรกแต่แตกต่างกนัท่ีสัญญาประเภท ออปชัน่เป็นสัญญาท่ีให้สิทธิแก่ผูท่ี้ทาํการซ้ือสัญญา

ออปชัน่วา่จะมีสิทธิในการซ้ือหรือขายสินทรัพยใ์ด ๆ ตามสัญญาดงันั้นสิทธิของการทาํตามสัญญา

นั้นจะเป็นของฝ่ายผูซ้ื้อสัญญาซ้ือหรือขายล่วงหน้าสิทธินั้นข้ึนอยู่กบัวา่สัญญาเป็นการซ้ือหรือขาย 

สาํหรับฝ่ายผูข้ายเป็นฝ่ายท่ีไม่มีสิทธิเลือกใดๆ เพราะฝ่ายขายเป็นผูท่ี้เขียนสัญญาข้ึนมาขาย และเป็นผู ้

ท่ีไดรั้บค่าสัญญาไปตั้งแต่ตน้ จึงไม่มีสิทธิในการเลือกใด ๆ 

 สัญญาสวอป (Swap) หมายถึง สัญญาท่ีมีการแลกเปล่ียนกระแสเงินสดท่ีจะเกิดข้ึนใน

อนาคตระหวา่งคู่สัญญา หรือเป็นสัญญาท่ีมีการแลกเปล่ียนภาระการลงทน หรือภาระดอกเบ้ียของ

คู่สัญญา 

 ตลาดท่ีเป็นทางการ (Organized and Centralized Exchange) หมายถึง สถานท่ีท่ีอาํนวย

ความสะดวกในการซ้ือขาย Futures และ Options เป็นหลกั  

 ตลาด OTC (Over The Counter) หมายถึง สถานท่ีซ่ึงผูซ้ื้อ และผูข้ายทาํการตกลงเจรจาซ้ือ

ขายตราสารกนัเองโดยไม่ตอ้งผา่นตลาดท่ีตั้งข้ึนเป็นส่ือกลาง 

 ตลาดทุน (CAPITAL Market) หมายถึง ตลาดการเงินท่ีเป็นแหล่งกลางท่ีเช่ือมโยงโดยตรง

ระหว่างผูอ้อมซ่ึงตอ้งการนาํเงินกูย้ืมหรือลงทุนระยะยาว และผูล้งทุนซ่ึงแสวงหาเงินทุนระยะยาว

เพื่อนาํไปใชใ้นการก่อตั้งกิจการหรือเพื่อขยายกิจการ 

 ตลาดแรก (Primary Market) หมายถึง แหล่งเงินทุนอนัดบัแรกท่ีกิจการสามารถระดมทุน

ได้ จากบรรดาผูถื้อหุ้นของกิจการ ไม่ว่าจะเป็นผูถื้อหุ้นเดิมหรือผูถื้อหุ้นใหม่หลังการทาํ Public 

Offering ก่อนท่ีจะนาํหุน้นั้น เขา้จดทะเบียนซ้ือขายในตลาดรอง 
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 ตลาดรอง (Secondary Market) หมายถึง แหล่งเงินทุนอนัดบัรอง ท่ีกิจการสามารถระดม

ทุนได้จากผูล้งทุนทัว่ไป หลงัจากกิจการนั้นนาํตราสารของตนเขา้ทะเบียนซ้ือขายเพื่อให้ผูล้งทุน

สามารถเปล่ียนมือเม่ือมีความจาํเป็นตอ้งใชเ้งิน 

 ตลาดตราสารทุน (Stock Market หรือ Equity Market) หมายถึง ตลาดตราสารทุนทาํหนา้ท่ี

เป็นศนูยก์ลางซ้ือขายตรา สารทุน เช่น หุน้ หุน้บุริมสิทธ์ หน่วยลงทุนตราสารทุน 

 ตลาดตราสารหน้ี (Bond Market หรือ Debt Market) หมายถึง สถานท่ีท่ีทาํหน้าท่ีเป็น

ศูนย์กลางซ้ือขายตราสารหน้ี เช่น พนัธบตัรรัฐบาล/รัฐวิสาหกิจ หุ้นกู้ และตราสารทางการเงิน

ประเภทต่างๆ  

 ตลาดมีประสิทธิภาพ (Efficient Market) หมายถึง ตลาดท่ีหลกัทรัพยมี์ราคายุติธรรมเพราะ

ขอ้มูลข่าวสารการลงทุนชดัเจน และแพร่กระจายไปยงัผูล้งทุนอยา่งรวดเร็ว และทัว่ถึงกนั จนไม่เกิด

มี Overpriced หรือ Underpriced  

 ตลาดท่ีไม่มีประสิทธิภาพ (Inefficient Market) หมายถึง ตลาดท่ีขอ้มูลข่าวสารการลงทุน 

แพร่กระจายไม่ทัว่ถึงกนั ราคาหลกัทรัพยจึ์งเป็นไดท้ั้ง Overpriced หรือ Underpriced  

 Purchasing Power Risk หมายถึง ความเส่ียงต่อการมีอาํนาจซ้ือลดลงในอนาคตหากภาวะ

เงินเฟ้อสูงข้ึนส่วนใหญ่จะเกิดกบัการลงทุนระยะยาวท่ีมีอตัราผลตอบแทนคงท่ี (Fixed rate of 

return) เช่น การลงทุนในพนัธบตัรรัฐบาลระยะยาว 30 ปี  

 Political (Country) Risk หมายถึง ความเส่ียงท่ีเกิดจากสถานการณ์การเมืองของประเทศ

เช่น การสงครามแยง่ชิงอาํนาจการปรับเปล่ียนคณะรัฐบาลซ่ึงอาจนาํมาซ่ึงการเปล่ียนแปลงนโยบาย

เศรษฐกิจการเงิน การคลงัของประเทศ ซ่ึงจะมีผลกระทบต่อการลงทุน ไม่ว่าจะเป็นบวกหรือลบ 

Pervasive Risk ความเส่ียงท่ีกระจายทัว่ถึงกนัไม่มีผูใ้ดหลบพน้ได ้Currency (Exchange) Risk คือ

ความเส่ียงท่ีเกิดข้ึนจากการเปล่ียนแปลงของอตัราแลกเปล่ียนเงินตรามกัจะเกิดข้ึนกบักรณีของการ

ลงทุนขา้มชาติ และมีการนาํเงินสกุลอ่ืน เขา้ไปหรือออกจากการลงทุนในประเทศหน่ึงๆ หากอตัรา

แลกเปล่ียนมีความผนัผวนการลงทุนจากต่างประเทศก็มกัจะหยดุชะงกัลง 

 Interest Rate Risk หมายถึง ความเส่ียงท่ีเกิดจากการเปล่ียนแปลงของอตัราดอกเบ้ียเพราะ

มีผลกระทบถึงอตัราผลตอบแทน (Yield) ของตราสารหน้ีท่ีซ้ือขายในตลาดรองในกรณีท่ีอตัรา

ดอกเบ้ียสูงข้ึนยงัทาํใหต้น้ทุนในการผลิตของผูป้ระกอบการสูงข้ึน และกาํไรลดลงในระยะสั้น ส่งผล

กระทบถึงกาํไร 

 Market (Price) Risk หมายถึง ความเส่ียงท่ีเกิดจากการเปล่ียนแปลงของสภาวการณ์ลงทุน

ทั้งๆท่ีปัจจยัพื้นฐานไม่เปล่ียนแปลงส่วนใหญ่จะเห็นไดช้ดัในกรณีของตลาดหุ้นเช่นการรับอิทธิพล 
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(Sentiment) จากการเคล่ือนไหวของราคาหุน้ในตลาดหลกัของโลก Unsystematic Risk: ความเส่ียงท่ี

ผูล้งทุนสามารถลดได ้โดยการกระจายการลงทุน 

 Credit (Company) Risk หมายถึง ความเส่ียงท่ีเก่ียวขอ้งกบัตวับริษทัเอง ท่ีส่งผลกระทบถึง

ความสามารถในการจดัการ การแข่งขนัในเชิงตลาดความสามารถในการทาํกาํไรหรือความสามารถ

ในการชาํระหน้ีรวมถึงความเสียหายโดยภยัพิบติั การถูกฟ้องร้องดาํเนินคดี 

 Warrant คือ ใบสําคญัแสดงสิทธ์ิในการจะซ้ือหุ้นสามญั (ส่วนมากเรียกวา่หุ้นลูก) มีอายุ

การใชสิ้ทธ์ิ เช่น อาจจะทุกๆ 3 เดือน และหมดอายุภายใน 3 ปี ถา้ไม่ใช้สิทธ์ิก็จะกลายเป็นกระดาษ

ไม่มีค่าไปในท่ีสุด 

 Warrant แต่ละตวัจะกาํหนดราคาใช้สิทธิบวกกบัวนัท่ีใช้สิทธิเอาไว ้พอถึงวนัใช้สิทธิก็

จ่ายเงินเท่ากบัราคาท่ีใชสิ้ทธิคูณจาํนวน WARRANT แลว้ก็ไดเ้ป็นหุ้นสามญัมา ซ่ึงจะไดหุ้้นสามญั

มาก่ีหุ้นก็ดูว่าเขากาํหนดอตัราส่วนระหว่าง 1 WARRANT ต่อ จาํนวนหุ้นสามญัไวเ้ท่าไหร่

โดยทัว่ไปมกัเป็น 1 ต่อ 1 ถา้ไดรั้บแจก WARRANT มา แลว้ใชสิ้ทธิแปลงสภาพ กาํไรก็จะไดจ้าก 

(ราคาหุน้สามญัในขณะนั้น - ราคาท่ีใชสิ้ทธิ) คูณกบัจาํนวนหุน้ท่ีแปลงมา 

 Derivative Warrant (DW) หมายถึง ใบสาํคญัแสดงสิทธิอนุพนัธ์ ซ่ึงเป็นตราสารอนุพนัธ์ท่ี

ผูอ้อกใหสิ้ทธิแก่ผูซ้ื้อในการซ้ือหลกัทรัพยอ์า้งอิงในอนาคต ในราคา จาํนวน และเวลาท่ีกาํหนด โดย

ผูอ้อก DW จะตอ้ง ไม่ใช่บริษทัผูอ้อกหลกัทรัพยอ์า้งอิง นอกจากน้ี DW มีลกัษณะท่ีคล้ายกับ 

Warrant ตรงท่ีซ้ือขายในตลาดหลกัทรัพยเ์หมือนกนั แต่แตกต่างกนัท่ีผูอ้อก 

 การยืม และให้ยืมหลกัทรัพย ์(Securities Borrowing and Lending : SBL) คือ การทาํ

สัญญายืมระหวา่งผูย้ืม (Borrower) ฝ่ายหน่ึงกบัผูใ้ห้ยืม (Lender) อีกฝ่ายหน่ึง โดยผูใ้ห้ยืมตกลงโอน

หลกัทรัพยใ์หแ้ก่ผูย้มื ณ วนัท่ีตกลง และผูย้ืมตกลงวา่จะโอนหลกัทรัพยท่ี์ยืมคืนให้กบัผูใ้ห้ยืมเม่ือถึง

วนัครบกาํหนดสัญญา  และเพื่อป้องกนัความเส่ียงจากการท่ีผูย้มืไม่สามารถส่งมอบหลกัทรัพยคื์นได ้

ผูย้ืมจึงตกลงโอนทรัพยสิ์นในคราวเดียวกนั เพื่อวางเป็นประกนั (Collateral) ให้กบัผูใ้ห้ยืม ซ่ึงอาจ

เป็นได้ทั้ งเงินสดหรือหลักทรัพย์ประเภทต่างๆ ตามท่ีคู่สัญญาได้ตกลงกัน โดยผูใ้ห้ยืมจะคืน

ทรัพยสิ์นท่ีวางเป็นประกนัเม่ือไดรั้บหลกัทรัพยท่ี์ยืมคืนจากผูย้ืม ณ วนัครบกาํหนดสัญญา ทั้งน้ีเม่ือ

ถึงวนัครบกาํหนดสัญญาผูย้ืมจะตอ้งโอนหลกัทรัพยท่ี์ยืมคืนแก่ผูใ้ห้ยืมพร้อมทั้งจ่ายค่าธรรมเนียม

การยืม (Borrowing Fee) ในอตัราท่ีไดต้กลงกนัไวต้ั้งแต่วนัท่ีทาํสัญญาในขณะเดียวกนั ผูใ้ห้ยืมก็

จะตอ้งโอนหลกัประกนัคืนใหแ้ก่ผูย้มื 
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บทที่ 2

แนวคิด ทฤษฎี และวรรณกรรมที่เกี่ยวของ

การวิจัยเรื่อง “ตราสารอนุพันธกับการพัฒนาตลาดทุนไทย” ผูวิจัยมุงเนนการศึกษา
เกี่ยวกับทฤษฎีและแนวความคิดตางๆ ที่เกี่ยวของกับตลาดทุนในประเทศไทย เพื่อนําความรูที่ไดมา
จัดทําเปนขอเสนอแนะแนวทางในการพัฒนาตลาดทุนไทย โดยผูวิจัยไดทําการทบทวนวรรณกรรม
ที่เกี่ยวของ ดังนี้

2.1 ระบบเศรษฐกิจ
2.2 ทฤษฎีทุนนิยม
2.3 ทฤษฎีตลาดทุน
2.4 ทฤษฎีการลงทุน
2.5 ตลาดทุนไทย
2.6 แนวความคิดเรื่องตราสารอนุพันธ
2.7 แนวคิดเรื่องความเสี่ยงและการบริหารความเสี่ยง
2.8 ธรรมาภิบาล
2.9 งานวิจัยที่เกี่ยวของ

2.1 ระบบเศรษฐกิจ

พัชรี สุวรรณศรี และสุภัทณี เปยมสุวรรณกิจ (2556) ไดกลาวถึงระบบเศรษฐกิจวาวา ใน
ชีวิตประจําวันของมนุษยทุกคน ยอมมีความสัมพันธเกี่ยวของกับการดําเนินงานของระบบเศรษฐกิจ 
ไมวาจะเปนเรื่องการทํามาหาเลี้ยงชีพในสังคม การผลิตสินคาและบริการตางๆ เพื่อตอบสนองความ
ตองการทางเศรษฐกิจก็ตาม สังคมทุกรูปแบบไมวาจะมองในแงสวนบุคคลแตละคนหรือในแงเปน
หมูคณะ ตางก็มีความตองการในสินคาและบริการมากกวากําลังการผลิตเสมอ ยิ่งสังคม
เจริญกาวหนามากขึ้นก็จะกอใหเกิดการขยายตัวของความตองการชนิดใหม หรือความตองการชนิด
ใหมในรูปแบบเกาอยูตลอดเวลา ความตองการทางรางกาย ทางจิตใจ ทางสติปญญา และจินตนาการ
มีมากมายหลายรูปแบบ และโดยแทจริงแลวความตองการตอสิ่งหนึ่งสิ่งใดมักจะมีจุดอิ่มตัวได เชน 
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เมื่อหิวคนเราตองการอาหารจํานวนเต็มจํานวนหนึ่ง แตเมื่ออิ่มก็ไมตองการอาหารอีกจนกวาจะเกิด
ความหิวและตองการอาหารขึ้นมาใหม แตความตองการทั้งหมดของคนเรานั้นไมมีขอบเขตหรือไมมี
ที่สิ้นสุด

เมื่อมนุษยมีปจจัยพื้นฐานที่จําเปนสําหรับการดํารงชีวิตครบถวนแลวก็เริ่มมีความตองการ
ที่พิเศษออกไป เชน อยากรับประทานอาหารรสเลิศตามสถานที่หรูๆ ชุดเดินเลน ฯลฯ ความตองการ
ตางๆ เหลานี้ทําใหเกิดการแขงขันกันเพื่อแบงทรัพยากรที่มีอยูอยางจํากัดของมนุษย จึงจําเปนตองมี
วิธีการตัดสินวาความตองการชนิดใดมีความสําคัญกวากัน เพื่อจะไดจัดเขาเปนความตองการที่ไดรับ
การบําบัดกอนหลัง การจัดลําดับความสําคัญของความตองการและการหาสรรพสิ่งตางๆ มาบําบัด
ความตองการนี้เองเปนหนาที่การดําเนินงานของระบบเศรษฐกิจ

ระบบเศรษฐกิจ (Economic System) หมายถึงหนวยกิจกรรมทางเศรษฐกิจยอยมากมายมา
รวมตัวกันดําเนินการผลิตในสังคมโดยใชหลักการแบงงานกันตามความถนัด มีการปฏิบัติภายใต
ระเบียบ กฎเกณฑ นโยบาย และแนวทางการปฏิบัติที่คลายคลึงกัน หนวยเศรษฐกิจ คือ หนวยงานที่
มีอยูในระบบเศรษฐกิจ จะทําหนาที่เกี่ยวกับกิจกรรมที่สําคัญทางดานเศรษฐกิจอันไดแกการผลิต 
การบริโภค และการแจกจายสินคาและบริการ

หนวยเศรษฐกิจเปนหนวยงานที่มีอยูในแตละระบบเศรษฐกิจจะทําหนาที่แกไขปญหาที่
เกิดขึ้นในระบบเศรษฐกิจ ซึ่งประกอบดวยหนวยครัวเรือนหรือผูบริโภค หนวยธุรกิจหรือผูผลิต และ
องคการของรัฐบาล โดยจะทําหนาที่ดังตอไปนี้

หนวยครัวเรือน หรือผูบริโภค อาจจะเปนบุคคลคนเดียวหรือหลายคนก็ได ซึ่งจะเปนทั้ง
ผูผลิตและผูใชทรัพยากร สมาชิกของครัวเรือนอาจเปนเจาของปจจัยการผลิต เปนแรงงานเปน
ผูประกอบการของกิจกรรมหนึ่งกิจกรรมใดในระบบเศรษฐกิจก็ได ถาเปนเจาของที่ดินก็จะไดรับ
ผลตอบแทนเปนคาเชา ถารับจางทํางานก็จะไดคาจาง ถานําเงินใหกูยืมก็จะไดดอกเบี้ย ถาเปน
ผูประกอบการจะไดผลตอบแทนในรูปของกําไรหรือขาดทุน แตทุกครัวเรือนจะตองมีการบริโภค
ทั้งสิ้นและเปาหมายหลักของผูบริโภคเหลานี้ก็คือความพึงพอใจสูงสุดนั้นเอง
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หนวยธุรกิจหรือผูผลิต เปนบุคคลหรือกลุมบุคคลที่ทําหนาที่ในการนําเอาปจจัยการผลิต
ดังกลาวขางตนมาทําการผลิตสินคาและบริการ และนําไปจําหนายใหแกผูบริโภคหนอยธุรกิจ
ประกอบดวยผูผลิตและผูขาย ซึ่งอาจจะเปนบุคคลเดียวกันก็ได โดยมีจุดมุงหมาย คือ แสวงหากําไร
สูงสุด

องคการของรัฐบาล เปนหนวยงานของรัฐ หรือหนวยราชการตางๆ ที่รัฐบาลจัดตั้งขึ้นเพื่อ
ดําเนินงานตามนโยบาย โดยจะทําหนาที่ในระบบเศรษฐกิจแทนรัฐบาล และสรางความสัมพันธกับ
หนวยงานอื่นๆ ซึ่งจะมีบทบาทมากหรือนอยขึ้นอยูกับความแตกตางของระบบเศรษฐกิจ ในระบบ
เศรษฐกิจแบบทุนนิยมรัฐบาลจะควบคุมหนวยธุรกิจและครัวเรือนนอยหรือบางอยางไมควบคุมเลย 
แตในระบบเศรษฐกิจแบบสังคมนิยมและคอมมิวนิสต รัฐบาลจะควบคุมทั้งหนวยธุรกิจและหนวย
ครัวเรือนมากกวาระบบเศรษฐกิจแบบอื่น

ระบบเศรษฐกิจที่เกิดขึ้นในประเทศตางๆ ยอมมีความแตกตางกันขึ้นอยูกับการที่รัฐบาลจัด
ระเบียบทางเศรษฐกิจ โดยกําหนดใหผูดําเนินกิจกรรมทางเศรษฐกิจจัดตั้งสถาบันทางเศรษฐกิจ 
(Economic Institution) และใหผูใดเปนเจาของทรัพยสินความมั่งคั่ง ตลอดจนวางขอบังคับและ
วิธีการควบคุมดวย ดังนั้นการที่แตละสังคมมีขนบธรรมเนียมประเพณีและระบบการเมืองการ
ปกครองที่แตกตางกันไป ทําใหวิธีการแกปญหาพื้นฐานทางเศรษฐกิจวาผลิตอะไร ผลิตอยางไร และ
ผลิตเพื่อใคร การตัดสินใจปญหาพื้นฐานทางเศรษฐกิจวาจะเลือกวิธีใดนั้นขึ้นอยูกับระบบเศรษฐกิจ
ของสังคมนั้นๆ

ระบบเศรษฐกิจสามารถจําแนกออกเปน 4 ระบบดวยกัน คือ ระบบทุนนิยม สังคมนิยม 
คอมมิวนิสต และแบบผสม โดยมีลักษณะสําคัญและขอดี-ขอเสียของระบบเศรษฐกิจแบบตางๆ 
ดังตอไปนี้
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2.2 ทฤษฎีทุนนิยม

ทฤษฎีเกี่ยวกับทุนนิยมถูกพัฒนาขึ้นในยุคคริสตศตวรรษที่  18 , 19 และ 20 ใน
สภาพแวดลอมตางๆ ยกตัวอยางเชน การปฏิวัติอุตสาหกรรมและลัทธิจักรวรรดินิยมของยุโรป (เชน 
Adam Smith, Ricardo Marx) , ภาวะเศรษฐกิจตกต่ําครั้งใหญ หรือ The Great Depression (เชน 
เคนส) และสงครามเย็น (เชน Hayek, Friedman) นักทฤษฎีเหลานี้กลาววาทุนนิยมคือระบบที่ให
คุณคากับการที่ราคาถูกตัดสินในตลาดเสรี นั่นคือโดยการคาที่เปนผลมาจากการตกลงดวยความ
สมัครใจของผูซื้อและผูขาย ความคิดเชิงตลาด จิตวิญญาณของผูประกอบการ และความเขาใจ
เกี่ยวกับทรัพยสินและสัญญาที่ชัดเจนและบังคับไดตามกฎหมาย ทฤษฎีเหลานี้โดยทั่วไปจะพยายาม
อธิบายวา ทําไมทุนนิยมจึงมีแนวโนมที่จะสรางการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ มากกวาในระบบอื่นๆ 
ที่รัฐบาลเขามามีบทบาทจัดการในระดับที่สูงกวา มีหลายทฤษฎีเนนวาสิทธิการถือครองสวนบุคคล
ของทุนคือแกนของระบบทุนนิยม ในขณะที่บางทฤษฎีเนนใหเห็นถึงความสําคัญของตลาดเสรี ที่
เปนกลจักรที่ทําใหเกิดการเคลื่อนยายและสะสมตัวของทุน บางทฤษฎีชี้การขยายตัวของระบบ
การคาระหวางประเทศ และบางทฤษฎีสนใจผลของตลาดตอแรงงานมนุษย ทฤษฎีที่กลาวมาหลาย
ทฤษฎีไดชี้ใหเห็นถึงการที่แนวปฏิบัติทางเศรษฐกิจหลายๆ แนวไดถูกทําใหเปนสถาบันในยุโรป
ระหวางชวงคริสตศตวรรษที่ 16 ถึง 19 ที่สําคัญเชน สิทธิของบุคคลหรือกลุมบุคคลที่จะสามารถทํา
การไดแบบ “นิติบุคคล” (หรือบรรษัท) ในการซื้อและขายสินทรัพย และที่ดิน, แรงงาน, เงินตรา ใน
ตลาดเสรี และสามารถวางใจไดวารัฐจะสามารถบังคับใหเกิดการเคารพสิทธิทรัพยสินสวนบุคคล 
แทนที่จะตองพึ่งการคุมครองแบบศักดินา

ทุนนิยม (Capitalism) เปนระบบเศรษฐกิจซึ่งเจาของเอกชนเปนผูควบคุมการคา อุตสาหกรรมและ
วิถีการผลิต โดยมีเปาหมายเพื่อทํากําไรในเศรษฐกิจแบบตลาด Jenks (2013) คุณลักษณะสําคัญของทุนนิยม 
ไดแก การสะสมทุน ตลาดแขงขันและคาจางแรงงาน Robert L (2008) ในเศรษฐกิจแบบทุนนิยม โดยทั่วไป
ภาคีในปฏิสัมพันธกําหนดราคาที่มีการแลกเปลี่ยนสินทรัพย สินคาและบริการ 

ระดับการแขงขัน บทบาทการแทรกแซงและจัดระเบียบ ตลอดจนขอบเขตของหนวยงาน
ธุรกิจที่รัฐเปนเจาของแตกตางกันไปตามทุนนิยมแตละแบบ (Macmillan Dictionary of Modern 
Economics, 1986) นักเศรษฐศาสตร นักเศรษฐศาสตรการเมือง และนักประวัติศาสตรไดยึดมุมมอง
การวิเคราะหทุนนิยมแตกตางกันและยอมรับทุนนิยมหลายแบบในทางปฏิบัติ แบบของทุนนิยม
รวมถึงทุนนิยมปลอยใหทําไป ทุนนิยมแบบสวัสดิการและทุนนิยมโดยรัฐ โดยแตละแบบเนนระดับ
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การพึ่งพาตลาด หนวยงานธุรกิจที่รัฐเปนเจาของและการรวมนโยบายทางสังคมแตกตางกัน การที่แต
ละตลาดมีความเปนอิสระมากเพียงไร ตลอดจนกฎนิยามกรรมสิทธิ์สวนบุคคลมีขอบเขตเปนอยางไร
นั้นเปนเรื่องของการเมืองและนโยบาย หลายรัฐใชระบบที่เรียกวา เศรษฐกิจแบบผสมทุนนิยม ซึ่ง
หมายความถึงการผสมระหวางสวนที่มีการวางแผนจากสวนกลางและขับเคลื่อนโดยตลาด Frank
(2002) 

ทุนนิยมมีอยูภายใตระบอบการปกครองหลายระบอบ ในหลายเวลา สถานที่  และ
วัฒนธรรม หลังระบบฟวดัลเสื่อมลง ทุนนิยมไดกลายมาเปนระบบเศรษฐกิจหลักในโลกตะวันตก 
ตอมา ในคริสตศตวรรษที่ 20 ทุนนิยมไดเอาชนะการทาทายจากเศรษฐกิจที่มีการวางแผนจาก
สวนกลางและปจจุบันเปนระบบเดนทั่วโลก Britannica (2006) Fulcher (2004) โดยมีเศรษฐกิจแบบ
ผสมเปนรูปแบบหลักในประเทศอุตสาหกรรมตะวันตก

มุมมองทางเศรษฐกิจตางๆ เนนสวนหนึ่งที่เฉพาะของทุนนิยมในนิยามที่ใหความสําคัญ 
นักเศรษฐศาสตรปลอยใหทําไปและเสรีนิยมเนนระดับซึ่งรัฐบาลไมควบคุมตลาดและความสําคัญ
ของกรรมสิทธิ์ในทรัพยสิน (Tucker, Irvin B. 1997; Case, Karl E, 2004) นักเศรษฐศาสตรแบบ
คลาสสิกใหม และนักมหเศรษฐศาสตรแบบเคนสเนนความจําเปนที่ตองมีการกํากับของรัฐบาลเพื่อ
ปองกันการผูกขาด และเพื่อลดผลกระทบของวัฏจักรรุงเรืองและตกต่ํา (Boom and Bust) James.
(2004) นักเศรษฐศาสตรแบบมากซเนนบทบาทของการสะสมทุน การแสวงหาประโยชนและคาจาง
แรงงาน นักเศรษฐศาสตรการเมืองสวนใหญเนนกรรมสิทธิ์สวนบุคคลเชนกัน นอกเหนือไปจาก
ความสัมพันธของอํานาจ คาจางแรงงาน ชนชั้นและเอกลักษณของทุนนิยมในฐานะการสราง
ประวัติศาสตร Frank (2002) 

ระบบเศรษฐกิจแบบเสรี (Free Economy) หรือทุนนิยม (Capitalism) เปนระบบเศรษฐกิจ
ที่เอกชนเปนเจาของปจจัยการผลิต มีเสรีภาพในการดําเนินกิจกรรมทางเศรษฐกิจอยางเต็มที่ โดยที่
รัฐบาลจะไมเขาไปเกี่ยวของหรือแทรกแซงในการดําเนินกิจกรรมทางเศรษฐกิจ รัฐทําหนาที่ในการ
อํานวยความสะดวกและการจัดสรางสาธารณูปโภคตางๆ ดังนั้นเอกชนจึงเปนผูตัดสินแกปญหา
พื้นฐานทางเศรษฐกิจตางๆ โดยใชระบบราคาหรือระบบตลาดชวยในการตัดสินใจวาจะผลิตอะไร 
ผลิตอยางไร ทั้งนี้ราคาเปนตัวกําหนดวามีผูบริโภคมากนอยเพียงใดหรือมีผูผลิตจํานวนเทาใด ณ 
ราคานั้นๆ กําไรคือแรงจูงใจของการผลิต จึงทําใหระบบเศรษฐกิจนี้มีการแขงขันทางราคาสูงมาก
และเปนไปอยางเสรี ทั้งนี้เพราะราคาถูกกําหนดขึ้นมาจากอุปสงคและอุปทานของตลาด
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ระบบเศรษฐกิจแบบทุนนิยมนี้เปนระบบเศรษฐกิจที่เปดโอกาสใหปจเจกชนมีสิทธิทาง
เศรษฐกิจอยางกวางขวาง ทั้งทางดานการผลิต การจําหนาย การแสวงหากําไรและการเลือกบริโภค 
ปจเจกชนมีอิสระอยางเต็มที่โดยที่รัฐจะเขาไปยุงเกี่ยวและควบคุมบางอยางที่มีความจําเปนเทานั้น 
เพื่อเปนแนวทางในการศึกษาจึงขอนําความหมายของระบบเศรษฐกิจแบบทุนนิยมของนักปราชญ
ทั้งหลายที่ใหไวมากลาวดังนี้

Robert A. Dahl (1957) ใหความหมายวา ทุนนิยม คือ ระบบเศรษฐกิจซึ่งการประกอบการ
ทางเศรษฐกิจสวนใหญถูกนําและควบคุมโดยบริษัทธุรกิจเอกชน

Douglas Greenwald (1994) ใหความหมายวา ระบบทุนนิยมเปนระบบเศรษฐกิจที่ยอมให
เอกชนมีสวนเปนเจาของธุรกิจ

William Ebenstein (1969) ใหคําจํากัดความวา ระบบทุนนิยมหมายถึง ระบบเศรษฐกิจซึ่ง
ความเปนเจาของปจจัยการผลิต ที่ดิน การเงิน เครื่องจักร และทรัพยากรธรรมชาติ ถูกยึดครองโดย
ปจเจกชน มิใชโดยรัฐ

ลัทธิทุนนิยมเปนระบบเศรษฐกิจของสหรัฐอันเปนประเทศที่มั่งคั่งสมบูรณดวยทุน เพื่อ
นําไปลงทุนทั้งในประเทศและนอกประเทศจนกอใหเกิดผลผลิตจํานวนมาก เปนระบบเศรษฐกิจ
แบบปลอยตามสบาย ใหเอกชนมีกรรมสิทธิ์ในทรัพยสินและใชทรัพยสินลงทุนหากําไร ถือเอากําไร
เปนสําคัญ เอกชนมีเสรีภาพในการทําสัญญาและเขารวมในกิจกรรมทางเศรษฐกิจตามความสมัครใจ
เพื่อหวังกําไรและความอยูดีกินดี การแขงขันถือเปนพลังที่ทําใหเกิดสมรรถภาพและการกําหนด
ราคา โดยรัฐจะเขาแทรกแซงแตนอยเพื่อคุมครองรักษาผลประโยชนของสาธารณชน เชน การ
ปองกันประเทศและการรักษาความสงบภายใน รัฐจะเขาไปดําเนินธุรกิจที่เอกชนไมสามารถทําได 
และเพราะไมมีขอบังคับมากมายในทางเศรษฐกิจ จึงเรียกวา การประกอบการอยางเสรี

ระบบทุนนิยม เปนระบบเศรษฐกิจที่ถือวากิจกรรมทางเศรษฐกิจโดยเฉพาะอยางยิ่งการ
เปนเจาของและการลงทุนในการผลิตเปนกรรมสิทธิ์ของเอกชน และยอมใหผูประกอบการทาง
เศรษฐกิจมีโอกาสในการแขงขันในทางเศรษฐกิจ เพื่อใหไดมาซึ่งผลกําไรหรือผลประโยชนอื่นใด
ตามความสามารถและความปรารถนาของแตละคน ระบบทุนนิยมหรือระบบเศรษฐกิจที่หนวย
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กิจกรรมทางเศรษฐกิจมีเอกชนเปนเจาของ และเปนอิสระที่จะดําเนินการผลิตและการบริโภคตาม
กลไกแหงราคาของตลาด

อังกฤษเปนประเทศแรกที่ใชระบบนี้ เพราะมีความรุงเรืองทางดานธุรกิจและอุตสาหกรรม
มากอน ประชาชนชาวอังกฤษเองก็มีอาชีพทางดานการคามาชานานโดยใชทรัพยากรทั้งในและนอก
ประเทศมีอาณานิคมอยูรอบโลก และภายใตระบบเศรษฐกิจในลักษณะนี้บุคคลมีเสรีภาพโดย
สมบูรณที่จะถือทรัพยสินสวนตัว มีเสรีภาพที่จะเลือกการบริโภคการตัดสินใจในการแกปญหา
พื้นฐานทางเศรษฐกิจ จะทําโดยผานระบบตลาดแขงขัน โดยที่ราคาในตลาดจะเปนเครื่องบงชี้ถึง
ความตองการของสังคม

หลักการสําคัญของระบบเศรษฐกิจแบบเสรี ในระบบแบบเสรีมีหลักการที่สําคัญพอสรุป
ไดดังนี้

1) การถือสิทธิ์ในทรัพยากรระบบเศรษฐกิจแบบเสรีนิยม หรือทุน
นิยมยอมรับเรื่องกรรมสิทธิ์ คือ ยอมใหหนวยธุรกิจหรือเอกชนเปนเจาของทรัพยสินและปจจัยการ
ผลิตได ผูถือกรรมสิทธิ์ในทรัพยเหลานี้จึงมีสิทธิเสรีภาพในการจัดกระทําใดๆ กับทรัพยของตนก็ได

2) เสรีภาพในการประกอบการทั้งปจเจกบุคคล และกลุมบุคคลที่เปน
องคการหรือหนวยธุรกิจ ตางมีเสรีภาพอยางเต็มเปยมในการประกอบการใดๆ เพื่อจัดดําเนินการกับ
ปจจัยการผลิตและทรัพยสินของตนไดอยางอิสระ ปราศจากการบังคับควบคุมจากสิ่งใดทั้งสิ้น

3) กําไรเปนเครื่องจูงใจในระบบเศรษฐกิจแบบเสรี กําไรซึ่งเปนสวน
ของผลไดที่เพิ่มขึ้นมาจากการลงทุนเปนสิ่งสําคัญในการจูงใจใหหนวยธุรกิจผูผลิตทําการผลิต โดย
มุงนําเทคนิคใหมๆ ที่มาชวยลดตนทุนการผลิตมาใชในการดําเนินการ เพื่อที่จะไดกําไรสูงสุด สวน
ผูบริโภคจะยึดเกณฑการเลือกบริโภคสินคาและบริการที่จะนําความพอใจสูงสุด ดวยการจายเงิน
นอยที่สุด โดยทําการเปรียบเทียบความตองการของตนเองจากบรรดาสินคาชนิดคางๆ

4) กลไกของราคา ระบบเศรษฐกิจแบบเสรีใชราคาเปนตัวตัดสินปญหา
พื้นฐานดานการผลิต คือ ผูผลิตตัดสินใจวาจะผลิตอะไร เปนจํานวนเทาใด โดยดูแนวโนมความ
ตองการของผูจายเงินซื้อสินคาชนิดตางๆ และดูระดับราคาสินคาที่ผูบริโภคยินดีที่จะจายซื้อ ถา
ผูบริโภคตองการสินคาชนิดใดมากก็จะใชเงินซื้อสินคานั้นมาก แมราคาจะสูงก็ยังจะซื้ออยู เมื่อเปน
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ดงนั้นผูผลิตก็จะทุมทุนกําลังการผลิต ผลิตสินคาชนิดนั้น เพราะแนใจวาขายไดแนนอน วิธีดู
แนวโนมของราคาและพฤติกรรมของผูบริโภคนี้เองเปนตัวกําหนดที่ผูผลิตใชเปนขอมูลในการ
ตัดสินใจวาจะผลิตอะไร ในปริมาณเทาใด ราคาในระบบเศรษฐกิจเสรีจึงทําหนาที่บงชี้และควบคุม
การทํางานภายในระบบเศรษฐกิจจนกลาวกันวา ราคาทําหนาที่แทนผูบริโภค ชี้ทางใหผูผลิตผลิต
เฉพาะสินคาที่ผูบริโภคตองการ

5) บทบาทของรัฐ ระบบเศรษฐกิจแบบเสรี รัฐจะไมมีบทบาทในทาง
เศรษฐกิจเลย รัฐทําหนาที่เพียงดานความยุติธรรมและปองกันประเทศ โดยที่รัฐบาลจะเปนฝาย
ใหบริการและอํานวยความสะดวกแกเอกชนหรือผูผลิตสินคาและบริการ ดังเชน อดัม สมิธ ได
กําหนดและวางหนาที่บางอยางแกรัฐ ดังนี้ 

(1) การปองกันประเทศจากการรุกรานโดยใชกําลัง ไมวา
รูปแบบใดๆ ทั้งภายในและภายนอกประเทศ 

(2) การคุมครองมิใหพลเมืองไดรับความอยุติธรรม หรือการกดขี่
ขมเหงจากการกระทําของพลเมืองดวยกันเอง 

(3) การสรางสาธารณูปโภคตางๆ เพื่ออํานวยความสะดวกตอ
ประชาชน

จากความหมายระบบเศรษฐกิจแบบทุนนิยมที่ไดกลาวมานั้น พอจะสรุปสาระสําคัญดังนี้
1) ประชาชนมีเสรีภาพในการผลิต
2) ประชาชนสามารถเปนเจาของปจจัยการผลิต
3) ประชาชนมีกรรมสิทธิ์ในทรัพยสิน
4) ประชาชนมีอิสระในการดําเนินธุรกิจ
5) ประชาชนมีโอกาสในการแขงขันทางเศรษฐกิจ
6) ประชาชนมีเสรีภาพในการเลือกบริโภคและบริการตามประสงค
7) เอกชนมีอิสระในการแสวงหากําไรทางเศรษฐกิจ
8) ระบบตลาดถือเอาราคาสินคาเปนแกนกลางในการควบคุม
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2.2.1 หลักสําคัญของระบบทุนนิยม 

ระบบเศรษฐกิจแบบทุนนิยม เปนระบบที่มีอิทธิพลมากระบบหนึ่งในโลกปจจุบันและใน
อดีต ระบบเศรษฐกิจแบบนี้ไดมีลักษณะรูปแบบตางๆ กันออกไป เชน แบบพาณิชยกรรม แบบ
การเงิน และแบบอุตสาหกรรม เปนตน แตทุกรูปแบบจะมีหลักการสําคัญดังนี้ คือ

1) ยอมใหเอกชนเปนเจาขององคการผลิต ระบบทุนนิยมถือวาเอกชนเปน
เจาของปจจัยการผลิตทั้งหมดมิใชรัฐ ปจจัยในการผลิตไดแก ที่ดิน โรงงาน เครื่องจักร และ
ทรัพยากรธรรมชาติ ปจจุบันรัฐบาลเปนเจาของที่ดินได เชน ในสหรัฐอเมริการัฐเปนเจาของที่ดิน 1 
ใน 3 ของที่ดินทั้งหมดในประเทศ

2) ใชหลักตลาดเสรี กอนยุคทุนนิยมนั้นเศรษฐกิจเปนเรื่องของทองถิ่น 
ระบบการแลกเปลี่ยนสินคาไมคอยมีวิธีรีตอง ใชหลักขนบธรรมเนียมประเพณีเปนเครื่องกําหนด
ราคาสินคาและบริการ แตระบบทุนนิยมใหเกิดตลาดเสรีขึ้นคือการใชแรงงานมีลักษณะเปนความ
ชํานาญเฉพาะอยาง แตละคนมีสวนในการผลิตโดยใชความรู แรงงานและความชํานาญเฉพาะตน 
ผลผลิตหรือบริการถูกนําไปใชเพื่อการบริโภคทั่วไปและเพื่อการจําหนายในตลาด ไมมีการควบคุม
การเสนอและการสนอง คงปลอยใหเปนไปโดยเสรี

3) อํานาจอธิปไตยของผูบริโภค หมายถึง ผูบริโภคมีเสรีภาพในการที่จะ
เลือกใชสินคาที่มีจําหนายอยางเสรี และจากเสรีภาพที่ผูบริโภคจะเลือกบริโภคสินคาใดนี้ ก็เทากับวา
ผูบริโภคมีอํานาจในการกําหนดการผลิตดวยวา ควรจะผลิตในปริมาณเทาใด ผลิตสิ่งใดและผลิต
อยางไร

4) หลักการแขงขัน คือการเปดโอกาสใหบุคคลใด ๆ สามารถประกอบการ
ได เชน การลงทุนทางเศรษฐกิจ การผลิตไดโดยเสรี เมื่อผลิตแลวก็มีเสรีภาพในการเสนอขายใหกับ
ผูบริโภค ทําใหเกิดการแขงขันระหวางผูผลิตในดานการลงทุนและการผลิตสินคาใหไดคุณภาพ

5) หลักผลกําไร ถายึดผลกําไรเปนจุดหมายปลายทางของเอกชนที่
ประกอบการทางเศรษฐกิจ บุคคลยอมมีความหวังที่จะไดรับผลประโยชนตอบแทนคือผลกําไร แตก็
มีอยูไมนอยที่ผูประกอบการตองประสบกับการขาดทุน
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6) หลักการแสวงหา หมายถึงการแสวงหาเงินโดยการเพิ่มจํานวนเงินที่มีอยู
ใหมากขึ้นเพื่อใหเกิดความมั่งคั่ง การแสวงหาเปนสิ่งที่ปรากฏอยูในกิจการทางเศรษฐกิจทั้งมวล ใน
ระบบทุนนิยมเชื่อวาการแสวงหาเงินทองทรัพยสินนี้ ถามีมากขึ้นก็จะชวยใหมีการใชเงินทอง
เหลานั้นเพื่อการขยายการลงทุนใหมากขึ้นไปอีก

7) หลักเหตุผล หมายถึง การใชเหตุผลการทํางานที่เปนขั้นตอน การปรับ
วิธีการตาง ๆ ใหถูกตองตามหลักการคํานวณหรือคาดการณอยางมีเหตุผล การใชขอมูล การใช
หลักการวิเคราะห การพิจารณาในเชิงปริมาณ สิ่งดังกลาวเปนการใชเหตุผลอยางเปนระบบ แตเปน
เหตุผลในเชิงเศรษฐกิจ

8) ใชหลักปจเจกชนนิยม หมายถึง บุคคลที่มีเสรีภาพในการประกอบการ
และไดรับประโยชนตอบแทนในการประกอบธุรกิจนั้นๆ การยอมใหบุคคลแสวงหาและไดรับ
ประโยชนโดยเสรี มีสิทธิในการผลิต และการประกอบการ

9) ใชหลักราคา หมายถึง ราคาที่ปรากฏขึ้นในตลาดและผูผลิตสามารถที่จะ
มีปฏิกิริยาสนองตอบราคานั้นได เชน สินคาใดมีราคาสูงหรือราคาต่ําเนื่องจากความตองการมีมาก
หรือนอย ผูผลิตก็สามารถใชราคาดังกลาวนี้เปนเสมือนเครื่องนําทางวาควรจะเพิ่มหรือลดการผลิต

10) หลักการแบงงาน ในสังคมอุตสาหกรรมถือวาการแบงงานเปน
สิ่งจําเปนที่จะตองใชความรับผิดชอบ ความรูความสามารถเฉพาะทางอยางผสมผสานกัน เชน การ
แสวงหาทรัพยากรการสนับสนุนเรื่องทุน การบริการและการจัดการ การตลาดและการควบคุมทาง
การเงิน การบัญชี การวิจัยเพื่อประเมินผลตางๆ เกี่ยวกับสินคาในทองตลาด การใชโฆษณา
ประชาสัมพันธและสิ่งอื่นๆ อีกหลายประการ

11) การใชวิทยาการ ระบบทุนนิยมปจจุบันจะผนวกเอาการใชความรู
ในทางวิทยาการเปนหลักสําคัญประการหนึ่งดวย ทั้งนี้เพราะวิทยาการปจจุบันจะเกี่ยวของกับการ
ผลิตอยางเห็นไดชัด วิทยาการเปนเหตุสําคัญแหงการเพิ่มผลผลิตและผลกําไรตางๆ เชน เทคนิคใน
การขนสง เมื่อมีการขนสงดีก็ยอมชวยใหการแสวงหาวัตถุดิบเปนไปโดยสะดวกและการจําหนาย
หรือการขยายตัวของสินคาเปนไปอยางกวางขวาง
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2.2.2 ผลดีของระบบทุนนิยม

1) ทําใหบุคคลตั้งใจทํางานตามความรูความสามารถของตน เพราะ
ผลประโยชนที่จะไดรับนั้นเขาจะไดรับเต็มที่

2) ทําใหมีการพัฒนาคุณภาพของงาน เมื่อทุกคนจะไดรับผลตอบแทนจาก
การทํางานของตนอยางเต็มที่แลวเขาจะตองพัฒนาฝมือแรงงานและงานของตนที่ทําอยูนั้นใหดียิ่งขึ้น

3) ทําใหมีการประดิษฐคิดคนสิ่งที่มาใชบริโภคและบริการใหมๆ ขึ้น 
เพราะระบบทุนนิยมเปนระบบการแขงขัน ผูที่จะแขงขันคนอื่นไดนั้นจะตองประดิษฐคิดคนสิ่งใหม
แปลกมาเสนอแกผูบริโภคและผูใชบริการ

4) ทําใหสินคาราคาถูก เพราะระบบการแขงขันเจาของผูผลิตจะตอง
พยายามหาวิธีการที่จะใหตนทุนการผลิตต่ํา อาจจะใชวิธีเอาเครื่องจักรเครื่องยนตเขามาผลิตแทนแรง
คน เมื่อตนทุนต่ําสินคาก็สามารถขายในราคาถูกได และผูบริโภคก็จะมีโอกาสไดซื้อสินคาในราคา
ถูก

5) ปริมาณและคุณภาพสินคาดีขึ้น คือการผลิตโดยใชเครื่องจักรจะทําให
ปริมาณการผลิตไดมากกวา และคุณภาพของสินคาที่ไดมาจะดีกวาการผลิตดวยแรงคน ดวยเหตุนี้จะ
สามารถสงสินคาในประเทศและตางประเทศ ซึ่งเปนการเพิ่มพูนรายไดของประชาชาติเปนอยางดี

2.2.3 ผลเสียของระบบทุนนิยม

1) ทําใหเกิดชองวางระหวางคนรวยกับคนจนมากขึ้น เพราะคนรวยจะใช
เครื่องจักรเขามาชวยการผลิต แตคนจนตองผลิตดวยมือหรือแรงคนผลผลิตออกมายอมจะสู
เครื่องจักรไมไดทั้งปริมาณและคุณภาพ ในที่สุดคนจนก็ตองลมเลิกการผลิตบางคนก็ตองหันเขาไป
ใชแรงงานในโรงงานอุตสาหกรรม คนรวยจึงไดเปรียบในเร่ืองของรายได

2) ทําใหเกิดมลพิษ เนื่องจากระบบทุนนิยมจะตองมีทุนการผลิต คือการใช
เครื่องจักรแทนแรงงานคนในโรงงานอุตสาหกรรม และมลพิษตางๆ ก็จะเกิดขึ้นจากระบบ
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อุตสาหกรรมนั้นมากมาย เชน กลิ่น เสียง ควัน น้ําเนาน้ําเสีย ซึ่งลวนแลวแตสิ่งที่ทําใหสุขภาพกาย 
สุขภาพจิตของมนุษยเสื่อมโทรม

3) ทําใหเกิดสังคมแออัด คือ เมื่อมีโรงงานอุตสาหกรรมแลว บุคคลที่
ประกอบอาชีพอื่น เชน ดานการเกษตรก็จะหันมาใชแรงงานในโรงงานอุตสาหกรรม และสวนมาก
โรงงานอุตสาหกรรมก็จะอยูตามเมืองใหญๆ หรือเมืองหลวงของรัฐ เมืองเหลานี้จํานวนประชากร
มากอยูแลว ยิ่งผูใชแรงงานเพิ่มเขาไปอีกก็จะยิ่งทําใหเกิดสังคมแออัดเปนแหลงเสื่อมโทรม และเกิด
ปญหาดานสังคมอื่นๆ ตามมา

4) ทําใหเกิดการแบงชนชั้นในสังคมชัดขึ้น คือคนที่มีรายไดดีมีฐานะเปน
เจาของปจจัยการผลิตจะอยูในฐานะเปนเศรษฐี มหาเศรษฐี มีการเปนอยูอยางฟุมเฟอย สวนอีกพวก
หนึ่งจะเปนผูใชแรงงานมีรายไดต่ําอยูในฐานะยากจนอยูกินกันอยางขัดสน จึงทําใหเกิดความเลื่อม
ล้ําของสังคมเกิดขึ้น

5) ทําใหเกิดการทําลายสิ่งแวดลอมและทรัพยากรที่มีคาของชาติ เชน ปาไม
ถูกทําลายโดยการตัดไมเขาสูโรงงานอุตสาหกรรม หวยหนองคลองตื้นเขิน เพราะระบบโรงงาน
ปลอยเศษสิ่งโสโครกและน้ําเสียลง เมื่อสิ่งแวดลอมไมดีมนุษยจะอยูดีมีความสุขไดอยางไร

6) ทําใหอัตราการเกิดเพิ่มมากขึ้นกวาปกติ คือเมื่อคนมากอยูรวมกันมาก ๆ 
โอกาสความสัมพันธทางเพศมีมาก เชน ในเมืองใหญ ๆ ใกลโรงงานอุตสาหกรรม คนเหลานั้น
แตงงานกันมากขึ้นกวาปกติจึงทําใหอัตราการเกิดมากขึ้น ซึ่งจะเปนปญหาหนึ่งทางดานสังคม

7) ทําใหเกิดระบบมือใครยาวสาวไดสาวเอา เปนระบบที่ทําใหคนเห็นแก
ตัว คือ คนมีเงินมีทุนยอมจะมีโอกาสกอบโกยเอาผลประโยชน ซึ่งในทางตรงกันขามคนจนที่เปน
เพื่อนมนุษยรวมชาติรวมโลกเดียวกัน มีความคิดมีความตองการความสุขความปลอดภัยเหมือนกัน
กับคนรวย แตเขาขาดเงินและขาดทุน จึงตกเปนเครื่องมือหรือเปนที่ทํามาหากินของพวกคนรวย
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2.3 ทฤษฎีตลาดทุน

2.3.1 กระบวนการจัดการกลุมหลักทรัพย 

กระบวนการจัดการกลุมหลักทรัพย (Portfolio Management) เปนกระบวนการจัดสรรเงิน
ลงทุน เพื่อลงทุนในหลักทรัพยประเภทตางๆ ที่ไดคัดเลือกมาแลวจากการวิเคราะหและประเมิน
มูลคาหลักทรัพย ตามนโนบายการลงทุนของผูลงทุนแตละคนหรือแตละสถาบัน โดยจะตอง
สอดคลองกับสภาวะและเศรษฐกิจ ตลาดการเงิน และการเมืองในชวงเวลาตางๆ กระบวนการในการ
จัดกลุมหลักทรัพยลงทุนเปนกระบวนการที่มีลักษณะเปนวงจร กลาวคือ เปนกระบวนการที่มีความ
ตอเนื่อง ไมสิ้นสุด ขั้นตอนของการจัดการกลุมหลักทรัพยแสดงในรูปที่ 2.1 

รูปที่ 2.1 กระบวนการจัดการกลุมหลักทรัพย
ที่มา: ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย, 2548

1) การระบุนโยบายการลงทุน ขั้นตอนแรกของการจัดการกลุมหลักทรัพย
เริ่มตนจาก การระบุนโยบายการลงทุน (Investment Policy Statement) ซึ่งเปนเสมือนแผนที่การ
ลงทุนของผูลงทุนโดยนโยบายการลงทุนจะถูกกําหนดตามความสําเปนของผูลงทุนแตละรายหรือ
แตละสถาบัน ทั้งในระยะสั้นและระยะยาว โดยผูลงทุนตองระบุเปาหมายการลงทุนและขอจํากัดการ

การระบุนโยบายการลงทุน

การกําหนดกลยุทธ

การสรางกลุมหลักทรัพย 

การตรวจสอบและติดตามผล 
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ลงของผูลงทุน อันประกอบดวย ระดับความเสี่ยงที่ผูลงทุนยอมรับไดรวมถึงเรื่องเปาหมายและ
ขอจํากัดจากการลงทุนนั้นๆ เหมาะสมกับผูลงทุน 

2) การกําหนดกลยุทธ ในขั้นตอนที่สองของกระบวนการจัดการกลุม
หลักทรัพย จะศึกษาสถานการณ และสภาพแวดลอมทางเศรษฐกิจและการเงินทั้งในอดีต ปจจุบัน 
และอนาคต ทั้งในระยะสั้นและระยะยาว เพื่อที่จะกําหนดกลยุทธการลงทุนไดอยางเหมาะสม 
รวมถึงการพยากรณแนวโนมในอนาคตไดอยางถูกตองเหมาะสม ทั้งนี้ นโยบายการลงทุนที่สะทอน
ถึงความตองการของผูลงทุนและการคาดหวังของตลาดการเงินจะเปนปจจัยที่รวมกันกําหนดกลยุทธ
การลงทุนตอไป

3) การสรางกลุมหลักทรัพย ขั้นตอนที่สามของกระบวนการจัดการกลุม
หลักทรัพย คือ การสรางกลุมหลักทรัพยเปนขั้นตอนของการปฏิบัติตามแผนที่วางไว โดยใชนโยบาย
การลงทุนและการพยากรณตลาดการเงิน เพื่อกําหนดกลยุทธการลงทุนวาจะจัดสรรเงินทุนที่มีอยู ใน
สินทรัพยประเภทใด ในตลาดใด เปนจํานวนเงินเทาใด ซึ่งขั้นตอนนี้เกี่ยวเนื่องกับการสรางกลุม
หลักทรัพยที่มีความเสี่ยงต่ํา โดยขณะเดียวกันก็จะตองบรรลุวัตถุประสงคของการลงทุนตามที่ผู
ลงทุนไดระบุไวในนโยบายการลงทุนในขั้นตอนแรก

4) การตรวจสอบและติดตาม ขั้นตอนสุดทายของกระบวนการจัดการกลุม
หลักทรัพย คือ การตรวจสอบและติดตามผลวาการลงทุนนี้บรรลุความตองการของผูลงทุนหรือไม 
รวมถึงการปรับปรุงความตองการของผูลงทุนใหทันตอสถานการณทางเศรษฐกิจและสภาพแวดลอม
อยู เสมอๆ เนื่องจากความตองการของผูลงทุน สถานการณเศรษฐกิจ ตลาดเงิน และการเมือง 
เนื่องจากสถานการณตางๆ อาจเปลี่ยนแปลงอยูตลอดเวลา ทําใหตองมีการปรับนโยบายตามความ
จําเปน และเหมาะสมกับความตองการของผูลงทุน ในขั้นตอนนี้จะตองมีการวัดผลการดําเนินงาน
ของกลุมหลักทรัพยวาตรงตามวัตถุประสงคของการลงทุนที่ระบุไวในนโยบายการลงทุนหรือไม อีก
ดวย 

2.3.2 ความสําคัญของนโยบายการลงทุน 

นโยบายการลงทุนเปนขั้นตอนสําคัญในการวางแผน นโยบายการลงทุนเปนแนวทางใน
กระบวนการลงทุนเพื่อใหผูลงทุนมีความเขาใจและตระหนักถึงความตองการของตนดีขึ้น และชวย
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จัดการกองทุนในการบริหารเงินทุนของลูกคา นโยบายการลงทุนที่ดีควรถูกเขียนขึ้นและไปปฏิบัติ
ใหเกิดประโยชนเปนรูปธรรมที่ชัดเจน โยประโยชนของการมีนโยบายการลงทุนที่ดีสามารถสรุป
เปนประเด็นตางๆ ได ดังตอไปนี้

1) ชวยใหกระบวนการลงทุนมีวินัยและมีความเสมอตนเสมอปลาย
นโยบายการลงทุนมิไดประกันความสําเร็จของการลงทุน แตจะชวยใหกระบวนการลงทุนมีวินัยมาก
ขึ้น รวมถึงลดโอกาสการตัดสินใจอยางเรงรีบที่ไมเหมาะสมลงไดอีกทั้งยังปองกันการลงทุนที่ไม
สอดคลองกับเปาหมายการลงทุนในระยะยาวตางๆ อันเนื่องมาจากการพิจารณาลงทุนในระยะสั้น
หรือใหความสําคัญกับปจจัยในระยะสั้นมากเกินไป

2) ชวยใหผูลงทุนเขาใจความตองการ เปาหมาย และขอจํากัดของการ
ลงทุนเปาหมายที่สําคัญอีกประการหนึ่งของนโยบายการลงทุนก็คือ นโยบายการลงทุนที่ดีจะชวยให
ผูลงทุนเขาในความตองการ เปาหมาย และขอจํากัดของการลงทุนนโยบายการลงทุนจะชวยใหผู
ลงทุนตัดสินใจอยูบนพื้นฐานของเปาหมายการลงทุนที่เหมาะสม อันเกิดจากการเรียนรูเกี่ยวกับ
ตลาดเงินและความเสี่ยงในการลงทุน โดยผูลงทุนตองศึกษาเกี่ยวกับตลาดการเงินและความเสี่ยงใน
การลงทุน ความรูพื้นฐานนี้จะชวยปองกันผูลงทุนจากการตัดสินใจลงทุนที่ไมเหมาะสมในอนาคต 
และเพิ่มโอกาสที่ผูลงทุนบรรลุเปาหมายทางการเงินอยางเปนรูปธรรมมากยิ่งขึ้น ดังนั้น จะสรุปไดวา 
นโยบายการลงทุนจะชวยใหผูลงทุนระบุเปาหมายการลงทุนที่ชัดเจนมากยิ่งขึ้น และตระหนักถึง
ความเสี่ยงและตนทุนของการลงทุน

3) ชวยในการวัดผลการดําเนินงานของการลงทุนในกลุมหลักทรัพย 
นโยบายการลงทุนเปนตัวกําหนดมาตรฐาน ที่จะนําไปประเมินผลการดําเนินงานของผูจัดการ
กองทุน และยังชวยกําหนดขอบเขตการดําเนินงานใหกับผูจัดการกองทุนใหลงทุนอยางเหมาะสม 
โดยหลีกเลี่ยงการลงทุนที่ใหผลตอบแทนเร็วแตความเสี่ยงสูง โดยทั่วไปวิธีวัดผลการดําเนินงานของ
การลงทุนในกลุมหลักทรัพยจะเริ่มจากการวัดผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพยที่ปรับดวยความเสี่ยง
แลว (Risk-Adjusted Return) ตลอดจนการวัดชวงจังหวะการลงทุนที่ เหมาะสม เมื่อวัดผลการ
ดําเนินงานแลว จึงนํามาเทียบกับผลการดําเนินงานมาตรฐานหรือผลการดําเนินงานที่ใชอางอิง 
(Benchmark) ซึ่งอาจเปนผลการดําเนินงานของตลาดโดยใชดัชนีราคาหลักทรัพยเปนฐานการ
คํานวณ แลวจึงหาสาเหตุของความแตกตางของผลการดําเนินงานของกลุมหลักทรัพย เพื่อนําผลที่
ไดมาปรับเปลี่ยนแนวทางการลงทุนตอไปโดยปกติ กลุมหลักทรัพยมาตรฐานที่ใชอางอิง จะถูกระบุ
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อยูในนโยบายการลงทุนซึ่งกลุมหลักทรัพยมาตรฐานที่อางอิงในการวัดผลการดําเนินงานนี้ ควร
จะตองมีความเสี่ยงและขอจํากัดที่ใกลเคียงกับกลุมหลักทรัพยที่ผูวิเคราะหการจะวัด เพื่อการ
วิเคราะหที่เหมาะสม 

4) ชวยเพิ่มความปลอดภัยใหกับผูลงทุน นโยบายการลงทุนที่ชัดเจนยังชวย
ปองกันผูลงทุนจากการลงทุนที่ไมเหมาะสมหรือพฤติกรรมการลงทุนของผูจัดการการกองทุนที่มิได
ตั้งอยูบนพื้นฐานจรรยาบรรณ อีกทั้งยังชวยสรางความเชื่อมั่นใหผูลงทุน ตลอดจนหนวยงานที่
เกี่ยวของอีกดวย

2.3.3 องคประกอบของนโยบายการลงทุน

เปาหมายการลงทุน (Investment Objective) ความจะตองระบุในรูปของผลตอบแทน
และความเสี่ยง เนื่องจากผลตอบแทนจากการลงทุนจะถูกกําหนดโดยระดับความเสี่ยงของการลงทุน
เสมอ การมุงเนนไปที่การสรางผลตอบแทนที่สูงเปนอยางเดียวอาจนําไปสูการลงทุนที่ไมเหมาะสม
โดยผูจัดการกองทุน และไมเหมาะสมกับระดับความเสี่ยงของผูลงทุนอีกดวย ซึ่งระดับการยอมรับ
ความเสี่ยงของผูลงทุนควรจะไดรับความสําคัญอยางเทาเทียมกับเปาหมายในการสรางผลตอบแทน 
ดังนั้น การวิเคราะหประวัติบุคคลและภูมิหลังของผูลงทุน จึงมีความสําคัญตอการระบุเปาหมายการ
ลงทุน โยมีปจจัยที่สําคัญ ไดแก ระดับการยอมรับความเสี่ยง และเปาหมายในดานผลตอบแทน 

ระดับการยอมรับความเสี่ยง (Risk Tolerance) ของผูลงทุนจะขึ้นอยูกับปจจัยตางๆ 
ไดแก ปจจัยทางดานจิตวิทยา สถานะทางการเงินในปจจุบันและรายไดที่คาดหวังในอนาคต (หากผู
ลงทุนมีสภาพทางการเงินที่ดี ยอมมีระดับการยอมรับความเสี่ยงที่ดีมากขึ้น) สถานภาพสวนบุคคล 
เชน อายุของผูลงทุน (ผูลงทุนที่มีอายุนอยมาก โดยปกติจะมีงวดเวลาในการลงทุนที่สั้นกวาผูลงทุนที่
มีอายุนอย) สถานภาพการสมรส (ผูลงทุนที่ครอบครัวแลวจะรับความเสี่ยงที่ต่ํากวาผูลงทุนที่มี
สถานภาพโสด) หรือรายได (ผูลงทุนที่มีรายไดสูงมักจะมีระดับการยอมรับความเสี่ยงที่สูงกวาผู
ลงทุนที่มีรายไดต่ํา) เปนตน 

เปาหมายที่แทจริงจากการลงทุนคงจะตองใหผลตอบแทนที่เหมาะสมตอความ
ตองการของการลงทุน และเหมาะสมกับระดับความเสี่ยง ที่ผูลงทุนยอมรับได นโยบายการลงทุนที่ดี
ควรจะตองระบุรูปแบบผลตอบแทนที่ผูลงทุนจะไดใหชัดเจน โดยเปาหายในดานผลตอบแทน 
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(Return Objective) ของผูลงทุนสามารถระบุไดในรูปของผลตอบแทนที่เปนตัวเงินหรือในรูปของ
อัตราผลตอบแทน หรือ อาจระบุในรูปของวัตถุประสงคกวางๆดังตอไปนี้ 

1) Capital Preservation หมายถึง ผูลงทุนตองการที่จะทําใหความเสี่ยงในการ
สูญเสียเงินลงทุนอยูในระดับต่ํา โดยปกติจะอยูในรูปของ Real Term ผูลงทุนตองการที่จะรักษา
อํานาจในการซื้อ (Purchasing Power) ของการลงทุน ซึ่งผลตอบแทนที่จะไดรับจากการลงทน
จะตองมากกวาอัตราเงินเฟอโดยทั่วไป เปาหมายนี้เปนกลยุทธที่เหมาะกับผูลงทุนที่กลัวความเสี่ยง
หรือกรณีที่ผูลงทุนตองการเงินทุนใชในระยะสั้น 

2) Capital Appreciation หมายถึง เปาหมายการลงทุนที่ผูลงทุนตองการใหมูลคา
ของกลุมหลักทรัพยเติบโตในรูปแบบของ Real Term ในชวงเวลาหนึ่งเอความตองการในอนาคต 
ภายใตกลยุทธนี้ การเจริญเติบโตจะเกิดขึ้นในรูปของสวนตางราคา (Capital Gain) และเปนกลยุทธ
สําหรับผูลงทุนที่ตองการที่จะรับความเสี่ยง เพื่อใหบรรลุเปาหมายการลงทุนในระยะยาว โดยอัตรา
ผลตอบแทนในรูปตัวเงินของเปาหมายในดานผลตอบแทนในลักษณะนี้มีคามากกวาอัตราเงินเฟอใน
ชวงเวลานั้น 

3) รายไดปจจุบัน (Current Income) เปนเปาหมายของการลงทุนที่มี
วัตถุประสงคในการสรางรายได ซึ่งจะมีความเหมาะสมกับผูลงทุนที่มีความตองการนําเงินไปใชเพื่อ
การบริโภค หรือตอบสนองความตองการในชีวิตประจําวัน เมื่อรายไดในปจจุบันเปนเปาหมายการ
ลงทุน ผูลงทุนตองการกลุมหลักทรัพยที่กอใหเกิดรายไดมากวาสวนตางราคา ผูลงทุนที่นิยมใชกล
ยุทธนี้ คือผูลงทุนที่เกษียณแลวหรือผูที่มีอายุมาก

4) ผลตอบแทนรวม (Total Return) เปาหมายของกลยุทธผลตอบแทนจะคลาย
กับกลยุทธ Capital Appreciation ซึ่งผูลงทุนตองการใหกลุมหลักทรัพยเติบโตเพื่อตอบสนองความ
จําเปนในอนาคต ขอแตกตางกลยุทธทั้งสอง คือ มูลคาของกลุมหลักทรัพยภายใตกลยุทธ Capital 
Appreciation จะขึ้นอยูกับสวนตางราคา แตมูลคาของกลุมหลักทรัพยภายใตกลยุทธผลตอบแทนรวม
จะเพิ่มสูงขึ้น โดยสวยตางราคาและการนํารายไดในปจจุบันไปลงทุนเพิ่มเติม กลยุทธนี้จัดไดวามี
ความเสี่ยงสูงกวากลยุทธรายไดในปจจุบัน แตมีความเสี่ยงต่ํากวา Capital Appreciation 
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ขอจํากัดของการลงทุน 

นอกเหนือจากเปาหมายการลงทุนที่ระบุระดับความเสี่ยงและผลตอบแทนจากการลงทุนที่
จะเปนตัวกําหนดแผนการลงทุนแลว ขอจํากัดการลงทุน (Investment Constraint) ก็เปนอีกปจจัย
หนึ่งที่จะมีผลโดยตรงตอแผนการลงทุน โดยนโยบายการลงทุนจะตองระบุขอจํากัดของการลงทุน 
ซึ่งผูลงทุนจะเปนผูที่วางขอจํากัดของการลงทุนนั้นโดยตั้งเงื่อนไขหรือขอจํากัดตางๆ ดังนี้ 

ขอจํากัดดานสภาพคลองและการเปนที่ตองการของตลาด 

ระดับความตองการดานสภาพคลอง (Liquidity Constraint) จะขั้นอยูกับความ
ตองการในการใช เงินสดในยามที่ผูลงทุนตองการ การเปนที่ตองการของตลาด หมายถึง
ความสามารถในการจําหนายสินทรัพยไดในระยะเวลาอันสั้น ความตองการดานสภาพคลองซึ่ง
นโยบายการลงทุนควรจะตองคํานึงถึง จะนําไปสูกลยุทธการลงทุนในหลักทรัพยที่มีสภาพคลองสูง 
และเปนที่ตองการของตลาด ทั้งนี้ โดยปกติแลวผูลงทุนทีมีอายุนอย จะคํานึงถึงเปาหมายระยะยาว 
แตขอจํากัดนี้อาจเปลี่ยนแปลงไปในบางกรณี เชน หากผูลงทุนลาออกจากงานเปนการชั่วคราวจะ
ตองการสภาพคลองในระยะสั้น เปนตน 

ขอจํากัดดานระยะเวลาการลงทุน

ระยะเวลาการลงทุน (Investment Time Horizon) จะเปนตัวกําหนดปริมาณความผัน
ผวนของกลุมหลักทรัพย ที่ผูลงทุนสามารถยอมรับได โดยทั่วไป ระยะเวลาการลงทุน ความตองการ
สภาพคลอง และระดับการยอมรับความเสี่ยงจะมีความเกี่ยวของกันอยางมาก กลาวคือ หาก
ระยะเวลาการลงทุนยาว ระดับความตองการสภาพคลองจะอยูในระดับต่ํา และระดับการยอมรับ
ความเสี่ยงอยูในระดับสูง เนื่องจากเงินทุนจมอยูกับการลงทุนเปนระยะเวลานาน โดยระยะเวลาการ
ลงทุนจะนําไปสูกลยุทธการลงทุนในหลักทรัพยระยะสั้นหรือยาว และชวงจังหวะเวลาการซื้อขายที่
เหมาะสมตอไป ผูลงทุนที่มีขอจํากัดดานการลงทุน โดยมุงเนนการลงทุนระยะเวลาสั้นจะมุงเนนที่
การลงทุนที่มีสภาพคลองตัวสูง และมีระดับความเสี่ยงที่ต่ํา เนื่องจากความสูญเสียอันเนื่องมาจากการ
ลงทุนจะไมสามารถทํากําไรกลับคืนมาชดเชยในระยะเวลาการลงทุนที่สั้นได
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ขอจํากัดดานปจจัยดานภาษี 

ปจจัยดานภาษี (Tax Concern) นับเปนปจจัยสําคัญในการวางแผนการลงทุนเนื่องจาก
เปาหมายของการลงทุนก็คือการสรางผลตอบแทนจากการลงทุนหลังหักภาษีแลวใหสูงที่สุด ภายใต
ความเสี่ยงที่เหมาะสม การจะทําใหเปาหมายการลงทุนนี้บรรลุผลไดดังนั้น จะตองคํานึงถึงภาษีที่ผู
ลงทุนจะตองจายดวย ไมวาจะเปนฐานภาษีสวนบุคคลหรือภาษีอันเกิดจากการลงทุนในหลักทรัพย
แตละประเภทที่ถูกเก็บภาษีในอัตราที่ตางกันดังนั้น ปจจัยดานภาษีจะนําไปสูกลยุทธการลงทุนที่ทํา
ใหผลตอบแทนที่คํานวณหลังภาษีแลวอยูในระดับที่สูงที่สุด 

ขอจํากัดดานกฎหมายระเบียบ 

ขอจํากัดดานกฎระเบียบ (Legal and Regulatory Factor) เปนขอจํากัดของการลงทุน
ที่เกี่ยวของกับผูลงทุนประเภทสถาบันมากกวาผูลงทุนทั่วไป โดยเฉพาะอยางยิ่งผูลงทุนสถาบัน ซึ่งมี
ขอกําหนดหรือกฎหมายตางๆ กํากับดูแลการลงทุนไว ซึ่งจะนําไปสูกลยุทธการลงทุนที่สอดคลอง
กับกฎระเบียบตางๆ ผูลงทุนทุกคนจะตองเคารพกฎระเบียบการลงทุน ซึ่งออกโดยหนวยงานที่มี
หนาที่ในการกํากับดูแลตลาดเงินและตลาดทุน เชน ขอจํากัดทางดานการใชขอมูล ขาวสารภายใน 
เพื่อการซื้อขายหลักทรัพย (Insider Trading) ที่หามผูบริหารของบริษัทซื้อขายหลักทรัพย โดยใช
ขอมูลที่สําคัญและมิไดเปดเผยตอมหาชน ดั้งนั้น ผูลงทุนที่เปนผูบริหารของบริษัทก็จะมีหนาที่
รับผิดชอบ (Fiduciary Duty) ตอผูถือหุนอื่นๆ ของบริษัท ดังนั้น ผูลงทุนนี้จะไมสามารถลงทุนใน
หลักทรัพยของตนได ในกรณีที่มีขอมูลขาวสารที่สําคัญและไมไดเปดเผยตอสาธารณชน

ขอจํากัดดานความจําเปนและความพอใจเฉพาะบุคคล 

ขอจํากัดดานความจําเปนและความพอใจเฉพาะบุคคล เกิดขึ้นเนื่องจากการกําหนด
ทางเลือกการลงทุนและประเภทหลักทรัพยเอาไวอยางเฉพาะเจาะจง หรือความไมตองการลงทุนใน
หลักทรัพยบางชนิดตามความพอใจของตนเอง (Unique Need หรือ Preference) เชน ผูลงทุนตองการ
เจาะจงที่จะลงทุนในหุนสามัญของบริษัทที่อยูในอุตสาหกรรมเทานั้น ดังนั้น กลยุทธการลงทุนของ
บุคคลที่แมจะอยูในชวงอายุเดียวกัน มีสถานะทางครอบครัว ทางสังคม และเศรษฐกิจคลายคลึงกัน ก็
อาจกําหนดนโยบายการลงทุนที่แตกตางกันได นโยบายการลงทุนจึงจําเปนตองครอบคลุมถึง
ขอจํากัดในดานนี้ดวย 
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จากที่กลาวมาจะเห็นวา การจัดสรรเงินลงทุน เปนกระบวนการในการพิจารณาการลงทุน 
และตัดสินใจวาจะกระจายความมั่งคั่งของผูลงทุนในสินทรัพยในประเภทตางๆ ในประเภทตางๆ ให
บรรลุเปาหมายของการลงทุนดังที่ตั้งใจไว โดยการจัดสรรเงินลงทุนนี้ เปนสวนประกอบที่สําคัญ ใน
กระบวนการจัดการกลุมหลักทรัพย

การศึกษาวงจรชีวิตของบุคคลทั่วไป นับเปนแนวทางพื้นฐานในการศึกษาความสัมพันธ
ระหวางความตองการลงทุนตามชวงอายุ ซึ่งสามารถจําแนกตามระยะตางๆ ตามวงจรชีวิตของความ
มั่งคั่งเปน 4 ระยะ ไดแก ระยะสะสม, ระยะมั่งคง, ระยะการใชจาย และระยะการอุทิศ 

กระบวนการในการจัดการกลุมหลักทรัพยลงทุนเปนกระบวนการที่มีลักษณะเปนวงจร 
กลาวคือ เปนกระบวนการที่มีความตอเนื่อง ไมสิ้นสุด เริ่มตนจากการระบุนโยบายการลงทุน 
หลังจากนั้น จึงศึกษาสถานการณและสภาพแวดลอมทางเศรษฐกิจและการเงิน เพื่อที่จะกําหนดกล
ยุทธการลงทุนวา จะจัดสรรเงินทุนที่มีอยูในสินทรัพยประเภทใด ในตลาดใด เปนจํานวนเงินเทาใด 
และขั้นตอนสุดทายของกระบวนการจัดการกลุมหลักทรัพย เปนการตรวจสอบและติดตามผลวา 
การลงทุนนี้บรรลุความตองการของผูลงทุนหรือไม 

ประโยชนของการมีนโยบายการลงทุนที่ดี จะชวยใหกระบวนการลงทุนมีวินัยมากขึ้น 
ชวยใหผูลงทุนตัดสินใจอยูบนพื้นฐานของเปาหมายการลงทุนที่เหมาะสมชวยกําหนดขอบเขตการ
ดําเนินงานใหกับผูจัดการกองทุนอยางเหมาะสม ชวยปองกันผูลงทุนจากการลงทุนที่ไมเหมาะสม
หรือพฤติกรรมการลงทุนของผูจัดการกองทุนที่มิไดตั้งอยูบนพื้นฐานจรรยาบรรณ อีกทั้งจะชวย
สรางความเชื่อมั่นใหกับผูลงทุนตลอดจนหนวยงานที่เกี่ยวของอีกดวย 

นอกเหนือจากเปาหมายการลงทุนที่ระบุระดับความเสี่ยงและผลตอบแทนจากการลงทุน ที่
จะเปนตัวกําหนดแผนการลงทุนแลว ขอจํากัดการลงทุนก็เปนอีปจจัยหนึ่งที่จะมีผลโดยตรงตอ
แผนการลงทุน ขอจํากัดการลงทุนก็เปนอีปจจัยหนึ่งที่จะมีผลโดยตรงตอแผนกการลงทุน ขอจํากัด
ดังกลาว ไดแก ขอจํากัดดานสภาพคลองขอจํากัดดานระยะเวลาการลงทุน ขอจํากัดดานปจจัยดาน
ภาษี ขอจํากัดดานกฎระเบียบและขอจํากัดดานความจําเปนและความพอใจเฉพาะบุคคล
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2.4 ทฤษฎีการลงทุน

การลงทุน (Investment) หมายถึง การกันเงินไวจํานวน ในชวงระยะเวลาหนึ่งเพื่อใหเกิด
กระแสเงินสดรับในอนาคตซึ่งจะชดเชยใหแกผูกันเงิน โดยกระแสเงินสดรับควรคุมกับอัตราเงินเฟอ
และคุมกับความไมแนนอนที่จะเกิดขึ้นกับกระแสเงินสดรับในอนาคต Reilly (1992) 

การลงทุน แบงออกเปน 3 ประเภท ไดแก
1) การลงทุนเพื่อการบริโภค (Consumer Investment) คือ การซื้อขายสินคา

ประเภทถาวร การลงทุนเพื่อการบริโภคไมไดหวังกําไรเปนรูปตัวเงิน แตผูลงทุนหวังความพอใจใน
ทรัพยสินเทานั้น

2) การลงทุนในธุรกิจ (Business or Economic Investment) คือ การซื้อ
สินทรัพยเพื่อประกอบธรกิจรายได เปาหมายของธุรกิจคือกําไรจากการลงทุนเปนผลตอบแทน

3) การลงทุนในหลักทรัพย (Financial or Securities Investment) คือ การ
ลงทุนในหลักทรัพย เปนการซื้อสินทรัพยในรูปของหลักทรัพย เชน พันธบัตร หุนกู หรือ หุนทุน

2.4.1 จุดมุงหมายในการลงทุน

จุดมุงหมายในการลงทุนแตกตางกันไประหวางผูลงทุนแตละทาน ผูลงทุนบางทานลงทุน
เพื่อหวังรายได บางทานหวังกําไรจากการขายหลักทรัพย และบางทานอาจตองการไดทั้งสองอยาง 
ดังนั้นผูลงทุนแตละทานตองมีวัตถุประสงคในการลงทุนของตนเองตามความตองการและภาวะ
แวดลอมของผูลงทุน ซึ่งจุดมุงหมายในการลงทุนสามารถแบงออกไดดังนี้ (จิรัตน สังขแกว,2544) 

1) ความปลอดภัยของเงินลงทุน (Security of Principal) คือ การปองกัน
ความเสี่ยงซึ่งเกิดจากอํานาจซื้อลดลงอันเปนผลจากภาวะเงินเฟอ

2) เสถียรภาพของรายได (Stability of Income) รายไดที่สม่ําเสมอชวยใหผู
ลงทุนสามารถวางแผนการใชเงินทุนนี้ไปใชบริโภคหรือลงทุนตอไป

3) ความงอกเงยของเงินลงทุน (Capital Growth) ความงอกเงยของเงิน
ลงทุนไมไดเกิดจากการลงทุนในหุนของบริษัทที่กําลังจะขยายตัว การนํารายไดไปลงทุนใหมก็จะ
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กอใหเกิดความงอกเงยของเงินลงทุนไดเชนเดียวกัน ความงอกเงยของเงินลงทุนใหประโยชนแกผู
ลงทุน คือ

(1) เพื่อปรับฐานของผูลงทุนในระยะยาวใหดีขึ้น
(2) เพื่อรักษาอํานาจซื้อใหคงไว
(3) เพื่อใหการจัดการคลองตัวขึ้น

4) ความคลองตัวในการซื้อขาย (Marketability) คือ หลักทรัพยที่สามารถซื้อขาย
ไดงายและสะดวกรวดเร็ว

5) ความสามารถในการเปลี่ยนเปนสดไดทันที (Liquidity) เมื่อหลักทรัพยที่
ลงทุนมีความ (Liquidity) สูง ความสามารถในการหากําไร (Profitability) ยอมลดลง ผูลงทุนตองการ
ลงทุนในหลักทรัพยที่มี (Liquidity) หรือหลักทรัพยที่ใกลเคียงกับเงินสด 

6) การกระจายเงินลงทุน (Diversification) คือ ตองการกระจายความเสี่ยงจาก
การลงทุน

7) ความพอใจในดานภาษี (Favorable Tax Status) ผูลงทุนอาจเลี่ยงการเสี่ยงภาษี
เงินไดจากเงินพึงไดประเมิน โดยลงทุนในพันธบัตรที่ไดรับการยกเวนภาษี หรือซื้อหลักทรัพยที่ไมมี
เงินปนผล

2.4.2 ปจจัยที่เปนตัวกําหนดจุดมุงหมายของผูลงทุน

1) อายุของผูลงทุน (The Age of The Investor) ผูลงทุนที่มีอายุนอยหรือ
ระหวาง 25-40 ป มักกลาเสี่ยง แตผูลงทุนที่มีอายุระหวาง 40–50 ป อาจสนใจลงทุนในหลักทรัพยที่มี
รายไดประจําป และผูลงทุนที่อายุมากกวา 60 ป ยิ่งพอใจลงทุนในหลักทรัพยที่ใหรายไดแนนอน

2) การมีครอบครัวและความรับผิดชอบที่มีตอครอบครัว (Marital Status 
and Family Responsibilities) ผูลงทุนที่มีครอบครัวแลวตองรับผิดชอบตอความเปนอยูของ
ครอบครัว ทําใหเขาเกิดความจําเปนที่ตองลงทุนในหลักทรัพยที่มั่นคง ใหรายไดแนนอน สวนคน
โสดไมมีภาระผูกพัน ยอมลงทุนในหลักทรัพยที่มีความเสี่ยงได
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3) สุขภาพของผูลงทุน (The Health of The Investor) ปญหาเรื่องสุขภาพ
ของผูลงทุนมีตอการกําหนดนโยบายลงทุนของผูลงทุน ผูลงทุนที่มีสุขภาพไมสมบูรณยอมตองการ
รายไดที่เกิดขึ้นในปจจุบันมากกวาหวังผลประโยชนที่จะเกิดในอนาคต

4) นิสัยสวนตัวของผูลงทุน (Personal Habits) ผูลงทุนที่มีนิสัยตระหนี่อาจ
ไมมีความจําเปนตองใชรายไดที่ไดรับจากการลงทุนในหลักทรัพย เขาอาจลงทุนในหลักทรัพยของ
ธุรกิจที่มีการขยายตัวในอนาคตก็ แตผูลงทุนที่ใชจายฟุมเฟอยยอมตองการไดรายไดที่แนนอนเพื่อมา
จุนเจือรายจายที่เกิดขึ้น

5) ความสมัครในการลงทุนใจ (Willingness to Accept Risks of Investment) ผู
ลงทุนบางทานอาจตองการลงทุนในหลักทรัพยที่มีความเสี่ยง ผูลงทุนในลักษณะนี้ไดเตรียมตัวเตรียมใจ
ที่จะเผชิญกับความเสี่ยงที่อาจเกิดขึ้นในอนาคตแลว

6) ความจําเปนของผูลงทุน (Investor’s Needs) ความจําเปนของผูลงทุน
อาจแตกตางกัน บางทานอาจมีความจําเปนทางดานการเงิน บางทานอาจมีความจําเปนในแงของ
ความรูสึกและจิตใจ สิ่งสําคัญที่เรงเราใหเกิดการลงทุนคือกําไร ซึ่งอาจเก็บสะสมไวเพื่อใชในยาม
ชรา เพื่อการศึกษา หรือเพื่อปรับฐานะการครองชีพของตนเองใหดีขึ้น

2.4.3 วัตถุประสงคในการลงทุน

1) เพื่อเพิ่มมูลคาของเงินลงทุน (Capital Appreciation) คือ ตองการให
หลักทรัพยหรือสินทรัพยที่ตนลงทุนไวมีมูลคาเพิ่มพูนขึ้นตลอดชวงเวลาที่ลงทุน โดยการเพิ่มคานั้น
จะมาจากกําไรจากการลงทุนเปนสําคัญ

2) เพื่อเปนรายไดประจํา (Current Income) คือ ตองการไดรับรายไดเปน
ประจําจากการลงทุนในหลักทรัพยหรือสินทรัพยที่ตนลงทุนไว สวนใหญผู เกษียณอายุมักมี
จุดประสงคในการลงทุนในแบบนี้

3) เพื่อการปกปองเงินลงทุน (Capital Protection) คือ ตองการใหเงินลงทุน
ของตนมีความมั่นคง และรักษามูลคาของเงินหลังหักคาเงินเฟอไวเพื่อคงอํานาจซื้อใหเทาเดิม
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4) เพื่อผลตอบแทนรวม (Total Return) คือ ตองการใหความเสี่ยงและ
ผลตอบแทนจากการลงทุนมีความเหมาะสม ไมโนมเอียงไปในเปาหมายใดเปาหมายหนึ่งโดยเฉพาะ 
แตเปนการผสมผสานกันระหวาง 3 เปาหมาย

2.4.4 เปาหมายการลงทุน

ผูลงทุนควรคํานึงเปาหมายการลงทุน (Goal Achievement) วาตองการจะนําผลตอบแทน
จากเงินลงทุนไปใชเมื่อใด และเพื่ออะไร เพื่อจะไดวางแผนการลงทุนใหสอดคลองกับวัตถุประสงค
และเปาหมายการลงทุนที่วางไว 

ตารางที่ 2.1 ตัวอยางของการกําหนดเปาหมายของการลงทุน
เปาหมายการลงทุน ตัวอยางเปาหมาย สินทรัพยที่เหมาะสม

1. Near-Term High Priority 
Goal: เปาหมายระยะสั้นที่มี
ความสําคัญตอการดํารงชีวิต

- เงินดาวนบาน/รถยนต
- เงินทุนเพื่อการศึกษา
- คารักษาพยาบาล

ตราสารที่ใกลเคียงเงินสด เชน ตั๋ว
เงินคลัง พันธบัตรรัฐบาลระยะสั้น 
ฯลฯ

2. Long-Term High Priority 
Goal: เปาหมายระยะยาว และมี
ความสําคัญในอนาคต

- เงินสําหรับใชจายหลัง
เกษียณอายุ
- เงินจุนเจือพอแมยามชรา

ควรกระจายการลงทุนในสินทรัพย
หลายๆประเภท เพื่อกระจายความ
เสี่ยง โดยใหน้ําหนักการลงทุนใน
สินทรัพยที่มีความเสี่ยงต่ําใน
สัดสวนที่สูงกวาสินทรัพยที่มีความ
เสี่ยงสูง

3. Short-Term Low Priority 
Goal: เปาหมายระยะสั้นที่มี
ระดับความสําคัญนอย

- เงินสําหรับพักผอนและ
ทองเที่ยว
- เงินบริจาค

สินทรัพยเก็งกําไรทุกประเภท แต
ตองมีสภาพคลองสูง เชน หุนยอด
นิยม หรืออสังหาริมทรัพยที่
กําลังบูม ซื้อ-ขายคลองมือ

4. Money Making Goal :
เปาหมายระยะสั้นเพื่อทําเงิน
เปนกอบเปนกํา หรือทํากําไร
รวม

- ทุมเงินลงทุนเพื่อหวัง
รวยในระยะสั้น

หุนของบริษัทที่กําลังเติบโต มี
โอกาสทางธุรกิจสดใสกวาคูแขง

ที่มา: ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย, 2554
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ขั้นตอนการวางแผนการลงทุน

1) การกําหนดนโยบายการลงทุน โดยผูลงทุนระบุเปาหมายการลงทุนและ
ขอจํากัดการลงทุนของผูลงทุน ในการกําหนดนโยบายลงทุน ผูลงทุนควรทําความเขาใจในสภาวะ
ตลาดทุนในอดีตและสภาวะที่คาดไว เพื่อใหทราบแนวทางการลงทุนรูปแบบใดบางที่ผูลงทุนควร
สนใจลงทุน

2) การเก็บรวบรวมขอมูลตางๆ เกี่ยวกับลูกคาหรือผูตองการวางแผนการ
ลงทุน เพื่อนําไปวิเคราะหฐานะทางการเงินของลูกคา และใชเปนขอมูลประกอบการวางแผนการ
ลงทุน

3) การปฏิบัติตามแผนที่วางไว ผูลงทุนตองตัดสินใจวาควรจะกระจายเงิน
ลงทุนไปยังหลักทรัพยประเภทใด ในการจัดทํานโยบายการลงทุนสําหรับผูลงทุนที่เปนสถาบัน
จะตองตระหนักถึงกฎระเบียบของสถาบันนั้น เพื่อการสรางกลุมหลักทรัพยที่มีระดับความเสี่ยงต่ํา
ที่สุด ณ ระดับอัตราผลตอบแทนที่ผูลงทุนตองการหรือกลุมหลักทรัพยที่มีระดับอัตราผลตอบแทน
สูงสุด ณ ระดับความเสี่ยงที่ผูลงทุนยอมรับได

4) การติดตามความตองการของผูลงทุน สถานการณเศรษฐกิจ ตลาด
การเงิน และการเมืองเนื่องจากสถานการณตางๆ อาจเปลี่ยนแปลงอยูตลอดเวลา ทําใหตองมีการปรับ
นโยบายตามความจําเปนและเหมาะสมกับความตองการของผูลงทุน

2.5 ตลาดทุนไทย

ตลาดทุน (Capital Market) 

ตลาดทุนคือตลาดการเงินที่เปนแหลงกลางที่เชื่อมโยงโดยตรงระหวางผูออมซึ่งตองการนํา
เงินกูยืมหรือลงทุนระยะยาวและผูลงทุนซึ่งแสวงหาเงินทุนระยะยาวเพื่อนําไปใชในการกอตั้งกิจการ
หรือเพื่อขยายกิจการลักษณะของตลาดทุนเปนแหลงเงินกูระยะยาวคือมีระยะเวลาตั้งแต 1 ปขึ้นไป
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2.5.1 ความสําคัญของตลาดทุน

1) เปนแหลงระดมเงินทุน
2) เปนแหลงสะสมทุน
3) ธุรกิจสามารถระดมทุนไดอยางรวดเร็วมีจํานวนเพียงพอกับความตองการ
4) เปนแหลงระดมเงินทุนที่เสียคาใชจายต่ํากวาการกูยืมจากแหลงอื่น
5) เปนประโยชนตอความเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ

2.5.2 ประเภทของตลาดทุนสามารถแบงออกไดเปน 2 ประเภท

1) ตลาดแรกหรือตลาดหลักทรัพยที่ออกใหม
2) ตลาดรองหรือตลาดซื้อขายหลักทรัพย

ตลาดแรกหรือตลาดหลักทรัพยออกใหม (Primary Market or New Issue Market) 
ตลาดแรกหรือตลาดหลักทรัพยที่ออกใหมคือแหลงกลางที่มีการเสนอขายหรือจําหนายหลักทรัพยที่ออก
ใหมครั้งแรกแกประชาชนหรือนิติบุคคลทั่วไปหลักทรัพยที่นําออกจําหนายไดแกหุนสามัญหุน
บุริมสิทธิหุนกูหรือพันธบัตรฯลฯ

ตลาดรองหรือตลาดซื้อขายหลักทรัพย (Secondary Market or Trading Market) 
ตลาดรองหรือตลาดซื้อขายหลักทรัพยคือแหลงกลางในการติดตอซื้อขายหลักทรัพยที่เคยผานการซื้อขาย
ในตลาดแรกมาแลวการซื้อขายหลักทรัพยในตลาดรองเปนเพียงการโอนเปลี่ยนมือผูถือหุนเทานั้นตลาด
รองไมไดทําหนาที่ระดมเงินทุนจากประชาชนแตทําหนาที่สนับสนุนการระดมเงินออมจากตลาดแรก
และสรางความมั่นใจใหแกผูที่ซื้อหลักทรัพยในตลาดแรกวาเขาสามารถขายหลักทรัพยนั้นไดเมื่อ
ตองการเงินสดหรือเมื่อตองการไดกําไรจากการขายหุนแมวาตลาดรองจะไมไดมีลักษณะเปนแหลง
เงินทุนโดยตรงของธุรกิจเชนเดียวกับตลาดแรกแตก็มีความสําคัญไมแพกันเพราะตลาดรองชวยให
เงินทุนหมุนเวียนไดสะดวกและชวยกระตุนใหตลาดแรกเจริญเติบโตขึ้นดวยตลาดรองประกอบดวย

(1) ตลาดรองเพื่อการซื้อขายหลักทรัพยในปจจุบันตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทยถือเปนตลาดรองหลักสําหรับการซื้อขายหลักทรัพยตามที่กําหนดไวในพ .ร.บ .
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หลักทรัพยฯโดยตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยไดจัดใหมีหนวยธุรกิจยอยเกี่ยวกับการซื้อขาย
หลักทรัพยไดแก

- ตลาดหลักทรัพยเอ็มเอไอ เปนตลาดรองสําหรับการระดมทุนใหแก
ธุรกิจขนาดกลางและขนาดเล็ก (SMEs) ที่เปนอุตสาหกรรมสงออกอุตสาหกรรมที่รัฐบาลมุงใหการ
สงเสริมเพื่อฟนฟูเศรษฐกิจหรืออุตสาหกรรมการผลิตที่มีแนวโนมการเติบโตที่ดี

- ตลาดตราสารหนี้หรือ Bond Electronic Exchange: BEX เปนตลาด
รองสําหรับการซื้อขายตราสารหนี้ที่เปดใหบริการการซื้อขายแกนักลงทุนทั่วไปโดยใหบริการผาน
ระบบการซื้อขายแบบเรียลไทมมีขอมูลที่โปรงใสตลอดจนถึงกระบวนการสงมอบและชําระราคาที่
เชื่อถือไดเพื่อที่จะพัฒนาตลาดตราสารหนี้ใหมีประสิทธิภาพมากขึ้น

 (2) ตลาดรองสําหรับการซื้อขายสัญญาซื้อขายลวงหนาในปจจุบันไดมีการ
จัดตั้งบริษัทตลาดอนุพันธ (ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน) ซึ่งเปนบริษัทยอยของตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทยที่จัดตั้งขึ้นเพื่อเปนศูนยกลางในการซื้อขายสัญญาซื้อขายลวงหนา (Futures 
Exchange) 

2.5.3 โครงสรางการกํากับดูแลตลาดทุน

พระราชบัญญัติหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย พ.ศ. 2535 กําหนดใหการดําเนินงานของ
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย อยูภายใตการกํากับดูแลของคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและ
ตลาดหลักทรัพย (กลต.) และกําหนดอํานาจหนาที่ใหคณะกรรมการตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ
ไทย เปนผูกําหนดนโยบายและควบคุมการดําเนินงานของตลาดหลักทรัพยฯ

ตลาดแรก
คณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย (กลต.) ทําหนาที่กํากับและดูแล

ตลาดแรก โดยบริษัทใดที่ตองการออกหลักทรัพยใหมเสนอขายหุนตอประชาชนครั้งแรก (Initial 
Public Offering) หรือเสนอขายหลักทรัพยอื่นๆ แกประชาชน ตองขออนุมัติจากคณะกรรมการกํากับ
หลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย (กลต.) และดําเนินการตามเกณฑที่กําหนด จากนั้นคณะกรรมการ
กํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพยจะตองตรวจสอบสถานะทางการเงินและการดําเนินงานของ
บริษัทนั้นกอนที่จะอนุมัติใหบริษัททําการออกหลักทรัพยขายแกประชาชนได

มหาว
ิทยา

ลัยร
ังส

ิต

Ran
gs

it U
niv

ers
ity



40

ตลาดรอง
หลังจากการเสนอขายหุนตอประชาชนครั้งแรก หลักทรัพยจะสามารถทําการซื้อขายใน

ตลาดรองไดก็ตอเมื่อผูออกหลักทรัพยนั้นไดยื่นคําขอและไดรับอนุมัติจากตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทยแลว

แนวคิดในการพัฒนาตลาดทุนไทย

ตลาดทุนไทยนับวามีการพัฒนากาวหนาไปในระดับหนึ่ง และมีบทบาทสําคัญในการ
พัฒนาเศรษฐกิจและความมั่นคงของประเทศ บทบาทของตลาดทุนในฐานะเปนแหลงระดมเงินทุน 

2.5.4 โครงสรางของตลาดทุนไทย

ตลาดทุนนับเปนแหลงกลางในการออม การลงทุน และการลงทุนระยะยาวที่สําคัญ การทํา
งายของตลาดทุนเปนกลไกสําหรับการจัดสรรทรัพยากรทางการเงินจากผูลงทุนสวนเกินไปยังผูที่
ขาดแคลนเงินทุนซึ่งสามารถนําเงินนั้นไปใชใหเกิดประโยชนสูงสุดสงผลใหผูใชเงินทุนสามารถ
ตอบแทนผูมีเงินทุนสวนเกินซึ่งใหใชเงินทุนไปกอนไดเปนจํานวนที่สูงที่สุดไดดวย ตลาดทุนจึง
สามารถเพิ่มทางเลือกสําหรับการลงทุนและการจัดหาเงินทุนแกภาครัฐและภาคเอกชน ความสําเร็จ
ของตลาดทุนของประเทศจึงเปนเปาประสงคของทุกฝาย พัฒนาการที่เกิดขึ้นในชวงที่ผานมาของ
ตลาดทุนโลกและประเทศไทยถือเปนผลของการเปลี่ยนแปลงในตลาดเงินที่กําลังจะปรับเขาสูระบบ
การจัดหาเงินลงทุนแบบไรตัวกลาง พัฒนาการนี้ถือเปนการเปลี่ยนแปลงรูปแบบครั้งสําคัญของการ
ออม การลงทุน และการระดมทุน

ในชวงป พ.ศ. 2535 ถึงป พ.ศ. 2540 ถือเปนชวงที่การพัฒนาตลาดทุนของประเทศไทย
เปนไปอยางรวดเร็ว ตลาดทุนของประเทศไทยมีความซับซอนมากขึ้นทั้งในดานโครงสรางของ
ตลาด กลไกการทํางานของตลาด และลักษณะตราสารที่ซื้อขายกันในตลาด โดยพัฒนาการของตลาด
ทุนไดเริ่มตนอยางเปนรูปธรรมตั้งแตมีการประกาศใชพระราชบัญญัติหลักทรัพยและตลาด
หลักทรัพย พ.ศ. 2535 พระราชบัญญัติฉบับนี้ไดรองรับการจัดตั้งสํานักงานคณะกรรมการกํากับ
หลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย (สํานักคณะกรรมการ กลต.) ขึ้น เพื่อทําหนาที่กํากับดูแลและพัฒนา
ตลาดทุนและตราสารทางการเงินของประเทศโดยเฉพาะ และตอมาไดมีการจัดตั้งบริษัท ไทยเรทติ้ง 
แอนด อินฟอรเมชั่น เซอรวิส จํากัด หรือ TRIS ขึ้น เปนสถาบันเพื่อจัดอันดับเครดิตใหแกหุนกู 
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พันธบัตร ตราสารหนี้อื่นๆ รวมไปถึงบริษัทและรัฐวิสาหกิจในฐานะกิจการผูมีความเสี่ยงดานเครดิต
ภายในประเทศ บริษัท ไทยเรทติ้ง แอนด อินฟอรเมชั่น เซอรวิส จํากัด หรือ TRIS เปนตัวแปรสําคัญ
ในการพัฒนาตราสารหนี้

ตลาดทุนเปนหัวใจสําคัญของการพัฒนาระบบเศรษฐกิจของประเทศ การขยายตัวทาง
เศรษฐกิจอยางตอเนื่อง แผนการปฏิรูปทางการเงิน การเปดเสรีทางการเงิน และการพัฒนาโครงสราง
ทางการเงินทําใหบริษัทที่ตองการระดมทุนมีทางเลือกในการจัดหาเงินทุนและสามารถระดมเงินทุน
ไดมากขึ้น ระยะตอมาไทยประสบกับภาวะวิกฤตเศรษฐกิจในป พ.ศ. 2540 ไดเกิดการเปลี่ยนแปลง
ครั้งใหญในตลาดเงิน การจัดหาเงินทุนจากตลาดเงินโดยการกูยืมจากสถานบันการเงินในประเทศ
และตางประเทศลดลงอยางฉับพลันซึ่งเปนผลจากการถูกปดกิจการของธนาคารพาณิชย บริษัท
เงินทุน และสถาบันการเงินอื่นหลายแหง การระงับการปลอยสินเชื่อของสถาบันการเงิน การลมลาย
ของธุรกิจ และการลดลงของอันดับเครดิตของผูกูสวนที่เหลือ เหตุการณเหลานี้สงผลตอเนื่องในทาง
ลบตอกัน และวนเวียนเปนลูกโซ ในขณะที่การระดมทุนผานการออกหุนสามัญในตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทยไดลดลงอยางมาก เนื่องจากภาวะเศรษฐกิจถดถอยทําใหโอกาสไมมีโอกาสที่จะทํา
ธุรกิจ บริษัทจดทะเบียนจึงไมตองการเงินทุน และบริษัทอื่นก็ยังไมตองการเปนบริษัทจดทะเบียน
เพื่อระดมเงินทุน ภายหลังจากการเกิดวิกฤตประมาณ 1 ป ตลาดตราสารหนี้ที่เคยซบเซาไปพรอมๆ
กับตลาดตราสารทุนไดกลับมาเปนที่สนใจของผูลงทุนอีกครั้ง โดยในป พ.ศ. 2542 เพียงปเดียว 
ตลาดตราสารหนี้กลับมีการเจริญเติบโตสูงถึงรอยละ 908.75 ตราสารหนี้กลายเปนแหลงระดมทุนที่
สําคัญของภาครัฐและภาคเอกชน โดยภาคเอกชนที่ระดมทุนจากตลาดตราสารหนี้สวนใหญเปน
บริษัทจดทะเบียน การเสนอขายหุนกูและหุนกูแปลงสภาพของบริษัทจดทะเบียนเหลานั้นมีมูลคาสูง
ถึง 167,073 ลานบาท

ในระหวางป พ.ศ. 2543 และพ.ศ. 2545 ตลาดทุนไทยเริ่มมีการสรางความสัมพันธระหวาง
กันในลักษณะใหม ระหวางผูขาดแคลนเงินทุนใหมีแหลงเงินทุนและผูมีเงินออม ซึ่งตองการลงทุน
ใหมีแหลงออมและลงทุนจากทั้งตลาดเงินและตลาดทุน เปนการสนับสนุนซึ่งกันและกัน มิใชพึ่งพา
การกูยืมเงินและการฝากเงินกับธนาคารพาณิชยเปนหลักดังเหมือนที่ผานมา ตลาดทุนไทยยังมีความ
จําเปนในการปรับปรุงประสิทธิภาพการดําเนินงาน การปรับเปลี่ยนโครงสรางตลาดทุนเพื่อใหสอด
รับและกาวทันตอพัฒนาการสําคัญของโลก โดยเฉพาะเทคโนโลยีการสื่อสาร
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พัฒนาการหนึ่งที่สําคัญในตางประเทศเปนการเกิดขึ้นของธุรกิจหลักทรัพยเครือขาย
สื่อสารอิเล็กทรอนิกส (Electronic Communications Network หรือ ECN) สามารถพิจารณาไดวาเปน
ตลาดซื้อขายหลักทรัพย ซึ่งอาจเปนหลักทรัพยจดทะเบียน หลักทรัพยขึ้นทะเบียน หรือหลักทรัพย
อื่นๆ แต ECN เปนตลาดของเอกชนที่มิไดจัดตั้งขึ้นอยางเปนทางการทําหนาที่จับคูคําสั่งซื้อขายผาน
ระบบเครือขายอิเล็กทรอนิกส ณ ราคาที่ผูเสนอซื้อและผูเสนอขายไดระบุไว การซื้อขายจึงเปนการ
จับคูโดยตรงระหวางผูซื้อ และผูขาย ไมมีการทําผานนายหนาตัวแทนใดๆ โดย ECN จะคิด
คาธรรมเนียมการซื้อขายจากผูซื้อและผูขายในแตละครั้ง เนื่องจาก ENC มีลักษณะเดนที่การจับคูซื้อ
ขายกันโดยตรงผานระบบอิเล็กทรอนิกสคาธรรมเนียมการซื้อขายและคาใชจายอื่นที่เกี่ยวของจึงต่ํา
มาก และเปนประโยชนโดยตรงตอผูใชบริการ และECN ยังสามารถเปดทําการซื้อขายนอกเวลาทํา
การของตลาดหลักทรัพยที่จัดตั้งขึ้นอยางเปนทางการ ซึ่งผูลงทุนสามารถซื้อขายไดในเวลาที่ตนเอง
สะดวก ณ เวลาใดก็ได การพัฒนาไปใชระบบ ECN อาจจะไดรับการยอมรับในประเทศไทย 
สัญญาณของการยอมรับเบื้องตนมาจากการที่ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยไดมีการนําระบบการ
ซื้อขายหลักทรัพยผานทางอินเตอรเน็ตเขามาใช เพื่อเปนทางเลือกของผูลงทุนในการสงคําสั่งซื้อขาย

2.5.5 แนวทางในการพัฒนาตลาดทุนไทย

ตลาดทุนไทยมีความสําคัญตอระบบการเงินของประเทศโดยรวม ซึ่งมีสวนชวยสนับสนุน
การพัฒนาเศรษฐกิจของประเทศใหเติบโตอยางมั่นคงและยั่งยืน การพัฒนาตลาดทุนใหเติบโตอยาง
ยั่งยืนนั้น จะขึ้นอยูกับปจจัยหลายดาน เชน การออกและบังคับใชกฎหมายที่มีประสิทธิภาพ การ
ขยายฐานผูลงทุนผานผูลงทุนสถาบันโดยเฉพาะการลงทุนผานกองทุนรวม ซึ่งจะเปนการเพิ่มอุป
สงคและสรางเสถียรภาพในตลาดทุน แนวทางพัฒนาตลาดมีดังนี้

1) การพัฒนาโครงสรางพื้นฐานดานกฎหมาย โดยเพิ่มกลไกใหผูลงทุน
สามารถดูแลปกปองสิทธิของตนเองไดอยางมีประสิทธิภาพมากขึ้น และสามารถฟองเรียกคาเสียหาย
จากการลงทุนในหลักทรัพยที่มีการเปดเผยขอมูลไมถูกตองครบถวนและสามารถเลือกคาเสียหาย
จากกรรมการที่ไมปฏิบัติหนาที่ดวยความไมระมัดระวังซื่อสัตยสุจริต เพื่อประโยชนของบริษัท

2) การพัฒนาดานผูลงทุน โดยเพิ่มบทบาทของผูลงทุนสถาบันใหมีการ
ลงทุนในตลาดมากขึ้น รวมทั้งการเสริมสรางความรูความเขาใจเกี่ยวกับการลงทุนใหกับบุคคลทั่วไป 
เพื่อขยายฐานและเสริมความแข็งแกรงใหแกผูลงทุน
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3) การพัฒนาดานสถาบันตัวกลาง เพื่อเพิ่มประสิทธิภาพและความมั่นคง
ใหแกบริษัทหลักทรัพยใหมีความสามารถดําเนินธุรกิจไดหลากหลายรองรับธุรกรรมตางๆไดทั้ง
ตลาดแรกและตลาดรองในดานธุรกิจการลงทุนตองสรางความรูความเขาใจที่ถูกตองและสรางความ
เชื่อมั่นใหแกนักลงทุน

4) การพัฒนาเครื่องมือบริหารความเสี่ยงและบริหารสภาพคลอง เพื่อ
พัฒนาตลาดทุนของประเทศใหมีความกาวหนา และสามารถแขงขันไดกับตลาดทุนตางประเทศใน
การวางแผนและการดําเนินการตางๆในการพัฒนาตลาดสัญญาซื้อขายลวงหนา ตลอดจนเครื่องมือ
บริหารสภาพคลอง

2.6 แนวความคิดเรื่องตราสารอนุพันธ 

ตราสารอนุพันธ (Derivatives) เปนตราสารทางการเงินประเภทหนึ่ง ซึ่งใชซื้อขายกันใน
ตลาดการเงินใน ปจจุบัน มีหลายคนคิดวาตราสารอนุพันธเปนของใหม ที่จริงแลวตราสารประเภทนี้
มีวิวัฒนาการมาแลวหลายศตวรรษ เพียงแตผูคนทั่วไปไมคอยจะคุนเคยกับวิธีการโดยเฉพาะเมื่อ
นํามาปรับใชกับ สินทรัพยทางการเงิน (Financial Assets) และเมื่อมีการนําคณิตศาสตรขั้นสูงเขามา
ใชในการคํานวณราคาของตราสารอนุพันธ ก็ยิ่งทําใหการศึกษาเรื่องตราสารอนุพันธอยูไกลตัวของ
ผูคนสวนใหญออกไป ทุกที เนื้อหาในบทนี้มีจุดมุงหมายจะนําเสนอความรูเบื้องตนเกี่ยวกับตรา สาร
อนุพันธ เพื่อใชเปนพื้นฐานใหผูสนใจเขาใจความหมาย บทบาท ของตราสารอนุพันธวาเหตุใดนัก
ลงทุนจึงเขามาทําการซื้อขายตราสารประเภทนี้จน มีมูลคาการซื้อขายทั่วโลก ถึงวันละหลายพันลาน
ดอลลารสหรัฐอเมริกา นอกจากนี้จะไดวางพื้นฐานความรูเกี่ยวกับตราสารอนุพันธสําคัญ 2 ประการ
คือ Futures และ Options

ตราสารอนุพันธ (Derivatives) เปนสัญญาทางการเงินระหวางบุคคลตั้งแต 2 ฝายขึ้นไป
เพื่อตกลงกันซื้อขายสินทรัพยทางการเงิน (Underlying Assets) ในปจจุบัน แตทําการสงมอบและ
ชําระราคากันในอนาคต ตราสารอนุพันธถูกสรางและออกแบบมาเพื่อใชเปนเครื่องมือในการบริหาร
และ ปองกันความเสี่ยงจากการลงทุนในตราสารทางการเงินอื่นที่เกี่ยวของกัน (Underlying Assets) 
โดยปกติแลวการซื้อขายตราสารทางการเงิน เชน หุนกู หุนสามัญ เปนตนนั้น ผูขาย (Issuers) ซึ่งเปน
ผูที่ตองการเงินทุนจะเปนผูออกตราสารมาขายใหแกผู ซื้อ (Investors) ซึ่งเปนผูมีเงินทุนเหลือ ผูซื้อ
ยอมลงทุนในตราสารอนุพันธทางการเงินก็เพราะตองการอัตราผลตอบแทนที่ ดี ซึ่งโดยหลักแลวจะ
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มาจาก ดอกเบี้ย หรือ เงินปนผล และกําไรสวนเกินจากราคาเมื่อซื้อและเมื่อขายตราสารนั้น (Capital 
Gain) อยางไรก็ตามผลตอบแทนที่ผูซื้อตอการนั้นจะเกิดขึ้นในอนาคต ซึ่งมีความไมแนนอน ทั้งจาก
ผลการดําเนินงานของบริษัทที่ออกตราสารนั้นมาขายและจากปจจัยภายนอก เชน ภาวะเศรษฐกิจ 
อุตสาหกรรม เปนตน การเปลี่ยนแปลงตางๆ ของปจจัยเหลานี้ทําใหเกิดความผันผวนของราคาตรา
สารทางการเงิน ซึ่งสงผลกระทบตอผลตอบแทนจากการลงทุนในตราสารนั้น ซึ่งเปนสภาวะที่เรียก
ไดวาเกิดความเสี่ยงจากการลงทุนขึ้น นักการเงินไดสรางตราสารอนุพันธขึ้นเพื่อใชบริหาร และ
ปองกันความเสี่ยงจากการลงทุนในตราสารทางการเงิน (รวมทั้งสินทรัพยประเภทอื่นดวย เชน 
สินคาเกษตร) ซึ่งนับวาเปนประโยชนอยางยิ่งในปจจุบันที่สภาพเศรษฐกิจและตลาดการเงิน ทั่วโลก
มีปจจัยตางๆ เขามาเกี่ยวของมาก และกอใหเกิดความผันผวนกวาในอดีตเปนอยางมาก

เนื่องจากราคาของสินทรัพยทางการเงินอางอิง ซึ่งเปน Underlying Assets ของตราสาร
อนุพันธมีความผันผวน จึงสงผลใหราคาของตราสารอนุพันธมีการเปลี่ยนแปลงตามไปดวย ซึ่งเปน
โอกาสใหนักลงทุนเขามาทําการเก็งกําไรเพื่อหาผลประโยชนจากตรา สารอนุพันธนี้ การขึ้นอยูกับ
สินทรัพยอางอิงของตราสารอนุพันธนี้สอดคลองกับชื่อภาษา อังกฤษของตราสารอนุพันธ คือ 
“Derivatives” ซึ่งมาจากรากของคําวา Derive ที่แปลวา “มาจาก” หรือ “ขึ้นอยูกับ” ในที่นี้หมายถึง
การขึ้นอยูกับ หรือ พึ่งพิงตอการเปลี่ยนแปลงของสินทรัพยการเงินอางอิงนั่นเอง

ในตลาดการเงินนั้นสินทรัพยการเงินอางอิงที่นิยมใชกันประกอบดวย หุน สามัญ หุนกู 
หรืออาจเปนระดับของดัชนีบางอยาง เชน ดัชนีราคาหลักทรัพย อัตราเงินเฟอ อัตราดอกเบี้ย อัตรา
แลกเปลี่ยน เปนตน ดังนั้นเราจึงไดเห็นตราสารอนุพันธที่ถูกกําหนดมาโดยอางอิงกับตราสารหรือ 
ดัชนีตางๆ ขางตน ในระดับความรูพื้นฐานผูสนใจควรไดเรียนรูตราสารอนุพันธหลักๆ ไดแก 
Futures , Options อยางไรก็ตามควรระลึกไวดวยวา ในปจจุบันตราสารอนุพันธไดเติบโตและพัฒนา
เกิดเปนผลิตภัณฑตอเนื่องชนิด ใหมๆ อยางไมหยุดยั้ง เชน Swap, Cap , Floor, Collar , Corridor , 
Swaption , Floortion , Spreadtion , Look-back , Khockout Option เปนตน ซึ่งควรจะไดทําการศึกษา
เพิ่มเติมตอไป

2.6.1 วิวัฒนาการของตราสารอนุพันธ

ตราสารอนุพันธไดเกิดขึ้นมานานแลวตั้งแตในยุคอารยธรรมตางๆ ของประวัติศาสตรที่
มนุษยเริ่มทําการคาขายระหวางกัน มีหลักฐานยอนไปได ถึงสมัยกรีกและโรมันที่พอคาในยุคนั้นมี
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การทําสัญญาซื้อขายลวงหนา แบบ Forward Contract ซึ่งเปนตราสารอนุพันธประเภทหนึ่ง บทบาท
ของตราสารอนุพันธที่ชัดเจนอาจดูไดจากยุคคลั่งดอกทิวลิป (Tulip mania) ในชวงป ค.ศ. 1630 ซึ่ง
เปนยุคที่ประชาชนในยุโรปและอังกฤษหลงใหลในความสวยงามของดอกทิวลิป และมีการ
เพาะพันธุสีตางๆ จนเกิดเปนความตองการดอกทิวลิปเปนอยางมาก การซื้อขาย Options ของดอกทิว
ลิปเกิดขึ้นตั้งแตชวงตนๆ ป ค.ศ. 1600 ในเมืองอัมสเตอรดัม ของประเทศฮอลแลนด สวนในประเทศ
อังกฤษ การทําสัญญาซื้อขายลวงหนาดอกทิวลิป แบบ Forward Contract เกิดขึ้นที่ The Royal 
Exchange ตั้งแตป ค.ศ. 1630

ในชวงที่เปนยุครุงเรืองของการเก็งกําไรดอกทิวลิปนี้ ดอกทิวลิปบาง พันธุ เชน พันธุ The 
Samper Augustus เปนที่ตองการอยางมาก ในป ค.ศ. 1636 ทั่วประเทศฮอลแลนดมีดอกทิวลิปพันธุนี้
อยูเพียง 2 หัวพันธ นักเก็งกําไรมีการเสนอที่ดินและสิ่งปลูกสรางในพื้นที่ 12 เอเคอร เพื่อแลกเปลี่ยน
กับหัวพันธุของ Samper Augustus เพียง 1 หัวเทานั้น อยางไรก็ตามยุคคลั่งดอกทิวลิปก็เกิดขึ้นไม
นานนัก และสิ้นสุดในราว ค.ศ. 1636 – 1637 เมื่อความตองการในดอกทิวลิปเริ่มเสื่อมความนิยมลง

ในระหวางที่ยุโรปเปนยุคคลั่งดอกทิวลิปนั้น ชวงทศวรรษ 1630 ในประเทศญี่ปุนเกิดการ
ซื้อขายลวงหนา (Futures) ในสินคาขาวสารขึ้น ในตลาด The Yodoya Rice Market ขึ้นที่เมืองโอ
ซากา ความเปนมาเกิดจากเจาของที่นาที่ใหเชาที่ดินทํานา และจะเก็บคาเชาจากผลผลิตขาวบางสวน
ที่ชาวนาผลิตได พบวาสภาพแวดลอมเกี่ยวกับอากาศ น้ํา และอื่นๆ นั้น มักจะเกิดความผันผวน 
ดังนั้นในแตละปเจาของที่นาจะพยากรณวาจะไดผลผลิตขาวเทาใด และจะไปตกลงกับพอคาขาว 
โดยขายลวงหนาผลผลิตขาวนี้ใหแกพอคา เอกสารสัญญาซื้อขายนี้ถูกเรียกวา Rice tickets ซึ่งเปน
ลักษณะเกี่ยวกับสัญญา Futures ในปจจุบันนั่นเอง Chance (1995) 

การซื้อขายตราสารอนุพันธแบบ Put และ Call Options ของหุนสามัญไดเกิดขึ้นใน The 
London Stock Exchange ตั้งแตชวงตนทศวรรษ 1800 เปนความนิยมและการพัฒนาการของตราสาร
อนุพันธก็ยังเปนไปอยางเชื่องชา จนถึงป ค.ศ. 1848 มีการกอตั้งตลาดซื้อขายสินคาเกษตรลวงหนา
ขึ้นในเมือง ชิคาโก สหรัฐอเมริกา ในชื่อ The Chicago Board of Trade (CBOT) เพื่อเปนศูนยกลาง
ใหผูซื้อและผูขายสินคาเกษตรไดพบกัน ในชวงแรกๆ ตลาด CBOT ยังเปนการซื้อขายในลักษณะสง
มอบทันที (Spot) การซื้อขายลวงหนาแบบ Forward Contract ไดเกิดขึ้นครั้งแรก ในวันที่ 13 มีนาคม 
ค.ศ. 1851 โดยการเปนการตกลงซื้อขายขาวโพด จํานวน 3,000 บุชเชล สงมอบกันในเดือนมิถุนายน 
ของปเดียวกัน หลังจากนั้นการซื้อขายสินคาเกษตรลวงหนาก็แพรหลายขึ้น และ เริ่มมีการกําหนด
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มาตรฐานของสัญญาซื้อขาย ทั้งในดานคุณภาพ ปริมาณ เวลา และสถานที่การสงมอบสินคา ซึ่งเปน
ที่มาของการพัฒนาตราสารใน ลักษณะของ Futures 

จนถึงชวงทศวรรษ 1860 ตราสารอนุพันธแบบ Options ของสินคาเกษตร และหุนจึงถูก
นํามาซื้อขายในตลาดของสหรัฐอเมริกา ซึ่งไดเกิดขึ้นอีกหลายตลาด สมาคมนายหนาซื้อขาย Options
(The Put and Call Brokers and Dealers Association) ถูกจัดตั้งขึ้นในชวงตนๆ ของ ค.ศ. 1900 การ
ซื้อขายตราสารอนุพันธมีการขยายตัวไปเกี่ยวของกับอัตราแลกเปลี่ยนในตลาด การเงินระหวาง
ประเทศ ในป ค.ศ. 1972 ตลาด Chicago Mercantile Exchange (CME) ไดจัดตั้งแผนก International 
Monetary Market (IMM) เพื่อดําเนินการอํานวยความสะดวกในการซื้อขาย Currency Futures 
นอกจากนี้ยังมีการจัดตั้ง The Chicago Board Options Exchange (CBOE) เพื่อจัดระเบียบในการซื้อ
ขาย Options ในป ค.ศ. 1973

การพัฒนาการซื้อขายตราสารอนุพันธยังเกิดขึ้นไมหยุดยั้ง เกิดตราสารอนุพันธใหมๆ ขึ้น
อยางตอเนื่อง มีการใชคณิตศาสตรขั้นสูงเขามาชวยสรางแบบจําลองในการ กําหนดราคา จึงนับไดวา
เปนยุคของ The Modern Derivatives Trading อยางแทจริง วิวัฒนาการที่นํามาสูยุคใหมของตลาด
ตราสารอนุพันธ อาจอธิบายไดจากตาราง เวลาการเกิดตลาดตราสารอนุพันธในชวง 400 ปที่ผานมา

ในปจจุบันการลงทุนทามกลางภาวะตลาดที่มีความผันผวนจากภาวะความไมแนนนอน
ของเศรษฐกิจ ประกอบกับผลิตภัณฑทางการเงินที่มีความซับซอนมากขึ้น ทําใหตราสารอนุพันธเขา
มามีสวนสําคัญมากยิ่งขึ้นในการลงทุนในปจจุบัน สําหรับในประเทศไทยตราสารอนุพันธเริ่มเขามา
มีบทบาท มากยิ่งขึ้นในภาคธุรกิจอยางเชนธุรกิจทางดานการสงออกหรือนําเขาสินคาจาก
ตางประเทศที่ตองใชเงินตราตางประเทศทําใหตราสารอนุพันธที่เรียกวาสัญญาซื้อขายลวงหนา
เงินตราตางประเทศ เปนตราสารอนุพันธที่ผูกพันกับภาคธุรกิจมาคอนขางยาวนาน เพื่อใชในการลด
ความเสี่ยงจากความผันผวนของอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราสกุลตางๆ ทําใหผูประกอบธุรกิจสงออก
หรือนําเขาสินคาจากตางประเทศสามารถรับรูรายไดและรายจายไดอยางแนนอน ซึ่งตราสารอนุพันธ
ในปจจุบันก็มีความหลากหลายมากยิ่งขึ้น ไมวาจะเปนตราสารอนุพันธสินคาเกษตรลวงหนา สัญญา
ซื้อขายลวงหนาดัชนีหลักทรัพย SET50 Index Futures สัญญาซื้อขายลวงหนาที่อางอิงกับราคาหุน 
Stock Futures สัญญาซื้อขายลวงหนาสินคาโภคภัณฑ ไมวาจะเปน Gold Futures , Oil Futures 
,Silver Futures รวมถึงสัญญาซื้อขายลวงหนาที่อางอิงกับอัตราดอกเบี้ย Interest Rate Futures และ
อัตราแลกเปลี่ยนลวงหนาซึ่งในตลาดสัญญาซื้อขายลวงหนาในประเทศไทย มีสัญญาซื้อขายดอลลาร
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ลวงหนา (USD Futures) เพื่อใหผูที่ตองประสบปญหาดานอัตราแลกเปลี่ยน สามารถลดความเสี่ยง
ของอัตราแลกเปลี่ยนจากคาดอลลารได สําหรับตราสารอนุพันธในอนาคตมีแนวโนมที่จะเกิดตรา
สารอนุพันรูปแบบใหมขึ้นอยางตอเนื่อง ตราสารอนุพันธ Derivatives เปนตราสารอนุพันธชนิดหนึ่ง
ที่มูลคาของตราสารขึ้นอยูกับสินคาอางอิงหรือตัวแปลอางอิงซึ่งสินคาอางอิงของตราสารอนุพันธ 
ยกตัวอยางเชน ตราสารทางการเงิน ไมวาจะเปน หุนสามัญ หุนกู เงินตราตางประเทศ  อางอิงจาก
สินคาโภคภัณฑ ไมวาจะเปนทองคํา โลหะมีคาเงินหรือทองคํา น้ํามัน หรืออางอิงกับตัวแปลอื่น ไม
วาจะเปนดัชนีหลักทรัพย อัตราดอกเบี้ย อัตราแลกเปลี่ยน ก็สามารถใชอางอิงไดทั้งนั้น สําหรับตรา
สารอนุพันธนั้นเปนตราสารทางการเงินที่ตกลงกันระหวางบุคคล 2 ฝาย เพื่อซื้อหรือขายสินคาอางอิง
กันในอนาคตในราคาและเวลาที่กําหนดในสัญญาที่ผูซื้อและผูขายมีภาระผูกพันกันที่ตองทําตาม
สัญญา ซึ่งตราสารอนุพันธที่มีการซื้อขายในปจจุบันมีทั้งตลาดที่มีการจัดตั้งอยางเปนทางการ เชน 
ตลาดสัญญาซื้อขายลวงหนา (TFEX) และตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศไทย (AFET) ซึ่ง
ตลาดจะมีความเปนมาตรฐานทั้งในรูปแบบของสัญญา มีความสะดวกในการซื้อขายแลกเปลี่ยน การ
รับประกันการสงมอบและชําระราคาโดยสํานักหักบัญชี (Clearing House) เปนตัวกลางทําใหไมมี
ความเสี่ยงของคูสัญญา เนื่องจากมีหนวยงานในการกํากับดูแลในการสงมอบและชําระราคา ซึ่ง
โดยทั่วไปในตลาดที่มีการจัดตั้งอยางเปนทางการ การซื้อขายโดยทั่วไปจะไมมีการสงมอบสินคา
อางอิงและชําระราคากันจริง จะเปนการชําระสวนตางการเทานั้น Cash Settlement อีกหนึ่งตลาดเปน
ตลาดที่อยูนอกระบบเปนตลาดตอรองกันเอง เรียกวาตลาด Over- The-Counter หรือ ตลาด OTC 
นั้นเอง รูปแบบของสัญญามีความยืดหยุนมากกวาตราสารอนุพันธที่ซื้อขายในตลาดที่เปนระบบ 
เนื่องจากมีการตกลงกันเองตามความตองการของบุคคลทั้ง 2ฝาย แตจะมีความเสี่ยงจากคูสัญญาหาก
คูสัญญาไมปฏิบัติตามสัญญา เนื่องจากเปนการตกลงซื้อขายกันเอง การซื้อขายและการสงมอบมักจะ
มีการสงมอบสินคาอางอิงและชําระราคากันจริงๆจริง Physical Delivery ซึ่งสินคาที่ซื้อขายสวนมาก
เปนสินคามี่ใชในการผลิตของธุรกิจนั้นเองถาเปรียบเทียบตราสารอนุพันธรูปแบบที่เปนมาตรฐานก็
ไดเปรียบกับการซื้อเสื้อโดยทั่วไปที่มีขนาดรูปแบบเปนมาตรฐาน แตถาเปนตราสารอนุพันธที่มี
รูปแบบไมเปนมาตรฐานก็เปรียบเหมือนเราสั่งตัดเสื้อที่จะไดขนาดรูปแบบตามสัดสวนและความ
ตองการของเรานั้นเอง ตราสารอนุพันธแบงเปน 4 ประเภท คือ สัญญาฟอรเวิรด (Forward) สัญญา
ฟวเจอร (Futures) สัญญาออปชั่น (Option) สัญญาสวอป (Swap) 

สัญญาฟอรเวิรด (Forward) และสัญญาฟวเจอร (Futures) เปนสัญญาที่มีลักษะเหมือนกัน 
คือเปนสัญญาซื้อขายลวงหนาระหวางบุคคลสองฝายเพื่อซื้อหรือขายสินคาอางอิงกันในอนาคต ตาม
ราคาระยะเวลาที่กําหนดกันไวลวงหนาในสัญญา ซึ่งแตกตางกันตรงที่สัญญาฟอรเวิรด (Forward) 
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จะเปนการซื้อขายนอกตลาดที่มีการจัดตั้งอยางเปนทางการ หรือตลาดตอรอง Over- The-Counter 
หรือ ตลาด OTC สวนสัญญาฟวเจอร (Futures) จะเปนสัญญาที่มีการซื้อขายในตลาดที่มีการจัดตั้ง
อยางเปนทางการ สัญญาออปชั่น (Option) เปนสัญญาสิทธิที่ผูซื้อมีสิทธิที่จะเลือกใชสิทธิตามสัญญา
หรือไมก็ได แตผูขายมีภาระผูกพันฯธืในการทําตามสัญญา หากผูซื้อตองการใชสิทธิ และสัญญาส
วอป (Swap) เปนสัญญาระหวางบุคคลทั้งสองฝายในการตกลงแลกเปลี่ยนกระแสเงินสดกันอนาคต
นั้นเอง

ออปชั่น (Option) 

เปนสัญญาที่ผูซื้อออปชั่นมีสิทธิที่จะซื้อหรือขายสินทรัพยอางอิงในอนาคตตามราคา และ
ระยะเวลาที่กําหนด ซึ่งผูซื้อมีสิทธิในการตัดสินใจวาจะใชสิทธิหรือไมใชสิทธิหรือไมก็ได สวน
ทางดานผูขายสัญญาออปชั่นมีภาระผูกพันตองทําตามสัญญาหากผูซื้อตองการใชสิทธิ โดยทั่วไปผู
ถือออปชั่นจะใชสิทธิหากทําใหเกิดผลประโยชนกับตนเองหรือมีกําไรจากการใชสิทธินั้น แตถาหาก
การใชไมไดกอใหเกิดผลประโยชนหรืออาจจะทําใหขาดทุน ผูซื้อก็เลือกที่จะไมใชสิทธิ โดยจะยอม
ขาดทุนเฉพาะสวนที่ตองจายคาซื้อสิทธิหรือใบสําคัญแสดงสิทธิ ซึ่งเงินที่จายไปนี้เรียกวา คาพรีเมียม 
ของออปชั่น (Premium) ซึ่งผูขายใบสําคัญแสดงสิทธิจะไดรับจากผูซื้อ ลักษณะของออปชั่นมี
ดวยกัน 2 ประเภท

1) คอลออปชั่นเปนสัญญาที่ผูซื้อออปชั่นมีสิทธิในการ ซื้อ สินคาอางอิงในอนาคตใน
ราคา จํานวนและระยะเวลาที่กําหนดซึ่งผูซื้ออาจจะเลือกหรือไมเลือกใชสิทธิก็ได หากผูที่ซื้อ
ออปชั่นไมมีการใชสิทธิตามระยะเวลาที่กําหนดไวออปชั่นก็จะหมดอายุสวนผูขายก็มีภาระผูกพัน
ตองทําตามสัญญาคือตองขายสินคาอางอิงใหกับผูซื้อหากผูซื้อตองการใชสิทธิตาม ราคา จํานวน 
และระยะเวลาที่กําหนดไว 

2) พุทออปชั่นเปนสัญญาที่ใหสิทธิแกผูซื้อ ในการ ขาย สินทรัพยอางอิงในอนาคต 
ตามราคา จํานวน และระยะเวลาที่กําหนด ผูที่ซื้อออปชั่นมีสิทธิที่จะขายหรือไมขายสินทรัพยอางอิง
ก็ได แตผูที่ขายสิทธิมีภาระผูกพันในการรับซื้อสินทรัพยอางอิงหากผูซื้อสิทธิตองการขายสินทรัพย
อางอิงในอนาคต แตถาหากไมมีการใชสิทธิตามระยะเวลาที่กําหนดไว สิทธินั้นก็จะหมดอายุไป การ
ใชสิทธิมีรูปแบบดังนี้
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ตราสารสิทธิแบบยุโรป (European Option) คือตราสารที่สามารถใชสิทธิไดเมื่อ
ถึงวันสิ้นสิทธิ

ตราสารสิทธิแบบอเมริกา (American Option) คือตราสารที่สามารถใชสิทธิใน
วันทําการใด ๆ กอนหรือภายในวันสิ้นสิทธิ

ตราสารสิทธิแบบเบอรมิวดา (Bermudan Option) คือตราสารที่สามารถใชสิทธิ
เฉพาะในวันที่กําหนดกอนหรือภายในวันสิ้นสิทธิ

สัญญาสวอป (Swap) สัญญาสวอป เปนตราสารอนุพันธที่บุคคลสองฝายตกลงที่
จะแลกเปลี่ยนกระแสเงินสดระหวางกันในอนาคต มีการทําสัญญากันในปจจุบัน สัญญาสวอปมีการ
ระบุสินทรัพยอางอิงเหมือนกับตราสารอนุพันธอื่นๆ เชนอัตราดอกเบี้ย อัตราแลกเปลี่ยนตราสารทุน 
และสินคาโภคภัณฑ เปนตน 

สัญญาสวอปอัตราดอกเบี้ย (Interest Rate Swap) 

เปนสัญญาที่จะมีการแลกกระแสเงินสดระหวางกัน สัญญาสวอปในอัตราดอกเบี้ยจะเปน
การทําสัญญาเพื่อแลกเปลี่ยนอัตราดอกเบี้ยระหวางกันอาจเปนการทําสัญญาเพื่อแลกเปลี่ยนอัตรา
ดอกเบี้ยแบบคงที่ (Fixed Interest Rate) กับอัตราดอกเบี้ยลอยตัว (Floating Rate) หรือแลกอัตรา
ดอกเบี้ยลอยตัวในดอกเบี้ยอางอิงระยะสั้นที่ตางประเภทกัน เชน LIBOR กับ MLR ประโยชนของ
สัญญาสวอปในอัตราดอกเบี้ยนั้นจะนิยมนํามาใชประโยชนเพื่อปรับโครงสรางทางการเงินของ
บริษัทใหเหมาะสม

สัญญาสวอปเงินตราตางประเทศ (Currency Swap) 

สัญญาสวอปเงินตราตางประเทศเปนการตกลงแลกเปลี่ยนดอกเบี้ยจายในรูปสกุลเงินที่
ตางกัน โดยมีการระบุสกุลเงินรับจาย จํานวนเงินและเวลาในขอตกลง สัญญาสวอปเงินตรา
ตางประเทศจะเปนการทําสัญญาระหวางสองสกุลเงิน วัตถุประสงคเพื่อปองกันความเสี่ยงของอัตรา
แลกเปลี่ยนในสกุลเงินที่ไดรับหรือจายออกไปในอนาคตนั้นเอง
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สัญญาสวอปตราสารทุน (Equity Swap) 

สัญญาสวอปตราสารทุน เปนสัญญาสวอปประเภทหนึ่งที่ตกลงทําขึ้นระหวางคูสัญญาสอง
ฝาย โดยทั่วไปแลวคูสัญญาฝายหนึ่งซึ่งอาจจะเปนนักลงทุนที่ตองการลงทุนในตราสารทุน แตไม
ตองแบกรับความเสี่ยงที่เกิดขึ้นจากความผันผวนของดัชนีราคาหลักทรัพยที่อาจจะเปลี่ยนแปลงไป
ทางบวกหรือลบ ดังนั้น นักลงทุนทานนั้นจึงตกลงทําสัญญาสวอปกับบริษัทที่เปนตัวแทนขายสวอป 
Dealer เพื่อรับอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในตราสารทุนดังกลาวในอัตราคงที่ ตามขอตกลงใน
สัญญา

2.6.2 ตลาดตราสารอนุพันธ

1) สถานะของตลาดตราสารอนุพันธในประเทศไทยในปจจุบัน

 (1) โครงสรางตลาด ถึงแมวาระบบการเงินในประเทศจะได
พัฒนาไปอยางมากแลว แตยังขาดตลาดตราสารอนุพันธที่จัดตั้งขึ้นอยางเปนทางการ ผลิตภัณฑ
อนุพันธที่มีการซื้อขายในปจจุบันมี 3 รูปแบบ คือ ใบสําคัญแสดงสิทธิการจองซื้อหลักทรัพย 
(Warrant) และในรูปของสิทธิการแปลงสภาพของหุนกูแปลงสภาพ รวมทั้งเงื่อนไข Call และ Put 
option ในตราสารหนี้เทานั้นนอกจากนี้ ผลิตภัณฑตราสารอนุพันธสวนใหญที่เกิดขึ้นจะอยูในรูป
ของขอตกลงที่กระทํากันเปนการสวนบุคคล (Private Agreement) ในตลาดนอกระบบ (Over-The-
Counter) สวนใหญจะเกี่ยวของกับธุรกรรมเงินตราตางประเทศ และอัตราดอกเบี้ย ไดแก Forward 
และ Swap ซึ่งในปจจุบันธนาคารพาณิชยเปนผูใหบริการ อาจจะสามารถแยกไดเปน Interest Rate 
Swap ซึ่งสวนใหญจะเปนธุรกรรมที่ธนาคารพาณิชยไทยใชเพื่อปองกันความเสี่ยงของตนเองกับ
ธนาคารพาณิชยตางประเทศ นอกจากนี้ จะเปนธุรกรรมที่เกี่ยวกับเงินตราตางประเทศ ไดแก 
Currency Swap และ Forward โดยสวนใหญจะเปนธุรกรรมที่ธนาคารใหบริการลูกคา และแก
ธนาคารพาณิชยเอง ซึ่งจะเปนธุรกรรมระหวางเงินบาทกับเงินตราตางประเทศ นอกจากนี้ จะมี
ธุรกรรม Currency Option ซึ่งธนาคารพาณิชยใหบริการแกลูกคาผูรวมตลาด ไดแก สถาบันการเงิน 
โดยเฉพาะธนาคารพาณิชย ซึ่งทําหนาที่ทั้งเปนผูใหบริการและผูใชบริการ ในการบริหารความเสี่ยง
และสถาบันการเงินอื่น ๆ รวมทั้งลูกคา อาทิ ผูสงออก และนําเขา และผูกูเงินจากตางประเทศ
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(2) ปริมาณการออกใบสําคัญแสดงสิทธิเริ่มไดรับความนิยมมาก
ขึ้นในชวง 2 – 3 ปที่ผานมา หลักจากประกาศ กลต. ไดมีผูออกใบสําคัญแสดงสิทธิรวม 603 ลาน
หนวย มูลคา 8,738 ลานบาท ในป พ.ศ. 2535 – 2537 สวนมูลคาใบสําคัญแสดงสิทธิตามราคาตลาด
ในตลาดหลักทรัพยฯ ณ สิ้นป พ.ศ. 2538 มีมูลคา 31.0 พันลานบาท สวนมูลคาการซื้อขายป พ.ศ. 
2538 มีจํานวน 60.7 พันลานบาท ลักษณะการออกใบสําคัญแสดงสิทธิสวนใหญจะออกควบกับหุนกู
เพื่อเปนสิ่งจูงใจใหนักลงทุนซื้อหุนกูขนาดของธุรกรรมอนุพันธทางการเงินเริ่มมีขนาดใหญขึ้น โดย
จะเห็นไดวาอัตราการขยายตัวของธุรกรรม Currency Forward (ซึ่งรวมถึงธุรกรรม Swap ดวย) ที่
ธนาคารพาณิชยใหบริการลูกคาและธุรกรรมในตลาด Interbank สูงขึ้นเฉลี่ยถึงรอยละ 127 ในชวงป 
พ.ศ. 2537 และรอยละ 70 ในชวงป พ.ศ. 2538 สาเหตุที่อัตราการเติบโตของธุรกรรมนี้สูงขึ้นมาก 
เนื่องจากสถาบันการเงินตางประเทศเขามาทํา Swap ทั้งนี้ มีแนวโนมที่ขนาดของธุรกรรมในตลาดจะ
สูงขึ้นอีกหากพิจารณาจากยอดคงคางของธุรกรรมที่ธนาคารพาณิชยไทยใหบริการธุรกรรมทางดาน
ตราสารอนุพันธ ธุรกรรมที่เกี่ยวกับอัตราแลกเปลี่ยนจะมีขนาดใหญกวาธุรกรรมทางดานอัตรา
ดอกเบี้ย โดยธุรกรรม Currency Forward จะมียอดคงคางถึง 424,100 ลานบาท ณ สิ้นป พ.ศ. 2537 
มากกวารอยละ 80 ของยอดคงคางของธุรกรรมตราสารอนุพันธทั้งหมดอยางไรก็ตาม ในปจจุบัน
ตลาดตราสารอนุพันธยังไมไดรับการพัฒนาอยางจริงจัง นอกจากนี้ในปจจุบันระบบการเก็บรวบรวม
ขอมูลของธุรกรรมเกี่ยวกับตราสารอนุพันธทางการเงินยังไมสามารถจะครอบคลุมถึงปริมาณ
ธุรกรรมที่เกิดขึ้นทั้งหมดได

ตารางที่ 2.2 ขนาดของธุรกรรม Foreign Exchange Forward ระหวางธนาคารพาณิชย กับลูกคาและใน
ตลาด Interbank

2535 2536 2537 2538
ธุรกรรม Forward 80,437.3 170,870.1 386,431.7 657,226.4
อัตราการเจริญเติบโต (53.4) (112.4) (127.1) (70.1) 
ที่มา : www.tfex.co.th , 4 มกราคม 2557
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ตารางที่ 2.3 ยอดคงคางธุรกรรมอนุพันธของธนาคารพาณิชยไทย ณ สิ้นธันวาคม พ.ศ. 2553
Currency Derivative Interest Rate Derivative

รวม
Swap Option Forward เงินบาท เงินตราตางประเทศ อื่น ๆ

107,223.7 1,330.48 424,100 2,424.80 5,193.74 - 540,272.7
ที่มา : www.tfex.co.th , 4 มกราคม 2557
หนวย : ลานเหรียญสหรัฐอเมริกา

คุณและโทษของตราสารอนุพันธ ปจจุบัน ตลาดการเงินของประเทศไทย
เชื่อมโยงกับตลาดการเงินของโลกมากขึ้นตามแนวโนมของโลกาภิวัฒน ปจจัยตางประเทศ เชน 
วิกฤตการณทางการเงินของเม็กซิโก จึงมีผลกระทบตอระบบการเงินของไทยในทันที เชน ทําใหเกิด
การเก็งกําไรในคาเงินบาท เปนตน ดังนั้น ความตองการหาเครื่องมือชวยบริหารความเสี่ยงจึงมีมาก
ขึ้น นอกจากนี้ จากการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจอยางรวดเร็วในประเทศแถบเอเชียรวมประเทศไทย 
สงผลใหเกิดความตองการเงินลงทุนที่สูงขึ้นมาก ทําใหมีความตองการเครื่องมือทางการเงินที่
ซับซอนขึ้น ความจําเปนในการบริหารความเสี่ยงทางการเงินของธุรกิจจึงมีมากขึ้น เปนผลใหตรา
สารอนุพันธทางการเงินมีบทบาทมากขึ้นดวย

อยางไรก็ดี เนื่องจากตราสารอนุพันธเปนเครื่องมือบริหารความเสี่ยง ดังนั้น จึง
สามารถใชทั้งเพื่อลดและเพื่อเพิ่มความเสี่ยงได หากนําไปใชในลักษณะของการเก็งกําไร ดังนั้น 
แมวาตราสารอนุพันธจะมีประโยชนตอการพัฒนาระบบการเงินของประเทศ แตหากผูใชไมมีความรู
ความเขาใจที่แทจริง หรือหากระบบการกํากับควบคุมไมมีประสิทธิภาพ อาจทําใหเกิดความเสียหาย
อยางรุนแรงได ดังเชน การลมของธนาคารแบริ่งในป พ.ศ. 2538 เปนตน ดังนั้น หากประเทศไทยจะ
พัฒนาตลาดตราสารอนุพันธจําเปนอยางยิ่งจะตองวางรากฐานใหเปนระบบ สงเสริมความรูความ
เขาใจใหกับผูรวมตลาดและพัฒนาการกํากับควบคุมใหมีความรัดกุม

โดยรวมแลว การประยุกตใชตราสารอนุพันธอยางเหมาะสมและถูกตองจะ
กอใหเกิดประโยชนใน 4 ดาน ดวยกันคือ เพิ่มความสามารถในการกระจายหรือลดความเสี่ยง 
ยกระดับอัตราผลตอบแทน และสรางความคลองตัวในการบริหารสินทรัพยหรือฐานะทางการเงิน 
การพิจารณาประโยชนจากการใชตราสารอนุพันธสามารถสรุปไดดังนี้ (ตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย. 2548) 
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 (1) ตราสารอนุพันธจะชวยเพิ่มชองทางเลือกในการลงทุนแกนัก
ลงทุน อาทิ การซื้อขายใบสําคัญแสดงสิทธิ์การซื้อขายหลักทรัพย (Warrant) ชวยลดและกระจาย
ความเสี่ยงของการลงทุนปกติ ซึ่งทําใหการใชทรัพยากรมีประสิทธิภาพมากขึ้น และชวยสรางความ
คลองตัวในการเคลื่อนยายเงินทุน

 (2) สถาบันการเงินสามารถใชตราสารอนุพันธในการลดความเสี่ยง
ในการประกอบธุรกรรมทางการเงิน อาทิ การระดมเงินตราตางประเทศ และการลงทุนใน Portfolio 
อันจะชวยเพิ่มประสิทธิภาพในการบริหาร และเสริมสรางความมั่นคง นอกจากนี้ ตราสารอนุพันธยัง
ชวยเปดชองทางในการทําธุรกิจใหม ซึ่งเพิ่มกําไรในรายไดที่ไมใชดอกเบี้ยอีกดวย

 (3) การพัฒนาตลาดตราสารอนุพันธจะชวยใหตลาดเงินและตลาดทุน
ไทยพัฒนาขึ้นสูความเปนมาตรฐานสากล โดยเปนเครื่องมือในการบริหารความเสี่ยงของผูรวม
ธุรกรรมในตลาด เปนชองทางในการจัดสรรทรัพยากรทางการเงินไดอยางมีประสิทธิภาพ 
สนับสนุนการดําเนินงานของนักลงทุนประเภทสถาบันใหมีความคลองตัวมากขึ้น และภายใตการ
กํากับดูแลที่เหมาะสมเสริมสรางความมั่นคงขึ้นในระบบการเงิน

 (4) เพิ่มการลงทุน เนื่องจากตราสารอนุพันธ เปนเครื่องมือในการ
ปองกันความเสี่ยงใหแกนักลงทุน ทําใหโอกาสที่นักลงทุนจะลงทุนมีสูงขึ้น อาทิ การที่นักลงทุน
ตางชาติตองการมาลงทุนตั้งโรงงานในประเทศ แตในชวงการลงทุนจะตองกูยืมเงินจากตางชาติมา 
ซึ่งนักลงทุนจะมีความเสี่ยงดานอัตราแลกเปลี่ยน ดังนั้นการที่นักลงทุนสามารถซื้อตราสารอนุพันธ
เพื่อคุมครองความเสี่ยงดานอัตราแลกเปลี่ยนแลวก็มีโอกาสที่จะเขามาลงทุนมากขึ้น

โครงสรางกฎหมายไทยดานผลติภัณฑอนุพันธ

ในปจจุบันธนาคารพาณิชยสามารถใหบริการธุรกรรมที่ เกี่ยวกับอนุพันธ
ทางดานอัตราดอกเบี้ยและเงินตราตางประเทศโดยถือวาเปนธุรกรรมโดยปกติของธนาคารพาณิชย 
ภายใตมาตรา 4 ของพระราชบัญญัติการธนาคารพาณิชย พ.ศ. 2505

สําหรับใบสําคัญแสดงสิทธิ ปจจุบันการออกใบสําคัญแสดงสิทธิอยูในการ
กํากับดูแบของคณะกรรมการ กลต. ผูที่ออกจะตองเปนบริษัทมหาชนเทานั้น โดยถาเปนการออก
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ใหกับผูลงทุนไมเกิน 35 ราย หรือสถาบันการเงิน 17 ประเภทตามประกาศคณะกรรมการ กลต. 
สามารถออกไดโดยไมตองยื่นคําขออนุญาต และคณะกรรมการ กลต. ไดออกหลักเกณฑเพิ่มเติม 
สําหรับการออกใบสําคัญแสดงสิทธิระยะสั้น (Short-Term Warrant) ดวย

สําหรับสินคาเกษตรลวงหนา คณะรัฐมนตรีฝายเศรษฐกิจในรัฐบาลที่แลวไดมี
มติเห็นชอบในหลักการตอรางพระราชบัญญัติตลาดซื้อขายสินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศไทย
ของกระทรวงพาณิชยแลว ในขณะที่ศูนยซื้อขายตราสารอนุพันธทางการเงินนั้น สํานักงาน กลต. ได 
ทําการศึกษาและอยูในระหวางการพิจารณารางกฎระเบียบโดยไดรับคําแนะนําจากผูแทน 
Commodity Futures Trading Commission (CFTC) 

การกํากับควบคุม

เนื่องจากธุรกรรมอนุพันธเปนธุรกรรมที่มีความเสี่ยงสูงและมีความซับซอน 
ธนาคารแหงประเทศไทยจึงใหความสําคัญกับการกํากับดูแล โดยธนาคารแหงประเทศไทยไดยึด
แนวทางของ Bank for International Settlements (BIS) ในการกํากับดูแลความเสี่ยงจากธุรกรรม
อนุพันธ นอกจากนี้ มุงเนน ใหธนาคารพาณิชยพัฒนาระบบการควบคุมภายในและระบบการบริหาร
ความเสี่ยงของธนาคารพาณิชย โดยปจจุบันธนาคารแหงประเทศไทยไดจัดสงสรุปแนวทางให
ธนาคารพาณิชยยึดถือและปฏิบัติดังนี้

1)  ผูบริหารระดับสูงจะตองมีความรูความเขาใจถึงความเสี่ยงและ
ผลตอบแทนของตราสารอนุพันธ และจะตองรับผิดชอบในการประกอบธุรกรรม

2) ธนาคารพาณิชยจะตองมีการจัดองคกรที่เกี่ยวของกับการคาอนุพันธ 
โดยใหมีการแบงแยกในสวนของ Front Office และ Bank Office

3) ธนาคารพาณิชยตองจัดระบบและวิธีการวัดความเสี่ยงที่เปนรูปธรรม 
เชน การตีราคาตลาด (Mark to Market) อยางสม่ําเสมอ และมีการประเมินผลเสียหายจากการผัน
ผวนของอัตราแลกเปลี่ยนและอัตราดอกเบี้ย นอกจากนี้ จะตองจัดเตรียมเงินกองทุนใหเพียงพอเพื่อ
รองรับความเสียหายที่อาจเกิดขึ้น
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4) ธนาคารพาณิชยจะตองจัดวางระบบและวิธีการบันทึกบัญชีการรับรูผล
กําไรขาดทุนและการรายงานผลการประกอบธุรกรรม

นอกจากนี้  ธนาคารแหงประเทศไทยไดกําหนดใหธนาคารพาณิชยจัดทํา
รายงานการบริหารความเสี่ยงของธนาคารพาณิชยมาใหธนาคารแหงประเทศไทยพิจารณา และเพื่อใหการ
ประเมินผลระบบการควบคุมความเสี่ยงของธนาคารพาณิชยอยางตอเนื่อง ธนาคารแหงประเทศไทยได
กําหนดใหผูตรวจสอบบัญชีภายนอก (External Auditor) ประเมินระบบธนาคารพาณิชยในเร่ืองนี้และ
รายงานตอธนาคารแหงประเทศไทย

แนวทางการจัดตั้งศูนยซื้อขายตราสารอนุพันธ

ในปจจุบันทางการมีแนวความคิดในการจัดตั้งศูนยซื้อขายตราสารอนุพันธใน
รูปของตลาดกลาง ซึ่งอาจแบงไดเปน 2 ลักษณะ คือ 

1) การจัดตั้งศูนยซื้อขายตราสารอนุพันธทางการเงิน

คณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย (กลต.) ไดวาจาง
บริษัท Power Research Inc. ทําการศึกษาวิจัยประเด็นตางๆ ที่เกี่ยวกับความเปนไปไดในการจัดตั้ง
ศูนยซื้อขายตราสารอนุพันธในประเทศไทย ซึ่งผลจากการศึกษาสรุปไดวา เศรษฐกิจของไทยจะมี
การขยายตัวตอไปในอนาคต จึงสามารถเปนเครื่องชี้สําคัญวามีความตองการการซื้อขายตราสาร
อนุพันธ และการใหบริการทางดานการบริหารความเสี่ยง ดังนั้น จึงควรมีการจัดตั้งศูนยซื้อขายตรา
สารอนุพันธทางการเงินที่มีมาตรฐานขึ้น เพื่อเปนศูนยกลางที่รับซื้อขายตราสารอนุพันธ ซึ่งไดแก 
ตราสารลวงหนา และตราสารสิทธิ โดยสินทรัพยรองรับสัญญา ไดแก ดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย 
อัตราดอกเบี้ยระยะสั้น และอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศ

สําหรับความคืบหนาของการดําเนินงาน ปจจุบันสํานักงานคณะกรรมการ 
กลต. ไดจัดตั้งอนุกรรมการเตรียมการจัดตั้งศูนยซื้อขายตราสารอนุพันธทางการเงินขึ้น และไดทยอย
ออกกฎระเบียบตางๆ เพื่อใหบริษัทหลักทรัพยคอยๆ ปรับตัวในการใหบริการเกี่ยวกับตราสาร
อนุพันธ อยางไรก็ตาม เนื่องจากระดับความรูความเขาใจที่เกี่ยวกับการซื้อขายตราสารอนุพันธยังอยู
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ในขีดจํากัด ดังนั้น จึงตองมีการใหความรูความเขาใจแกผูรวมตลาด รวมทั้งองคกรกํากับดูแลควบคู
กันไป

2) การจัดตั้งศูนยซื้อขายสินคาเกษตรลวงหนา

คณะรัฐมนตรีไดใหความเห็นชอบในหลักการรางพระราชบัญญัติตลาดซื้อ
ขายสินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศไทย เมื่อวันที่ 16 พฤษภาคม พ.ศ. 2538 โดยสินคาที่จะ
อนุญาตใหซื้อขายในศูนยดังกลาว ไดแก สินคาเกษตรไมแปรรูปที่สามารถผลิตไดจํานวนมากใน
ประเทศ อาทิ ขาว ยางพารา ขาวโพด เปนตน เนื่องจากการที่ประเทศไทยเขาเปนสมาชิกองคการ
การคาโลก (WTO) ทําใหไทยตองเปดการคาใหเสรีมากขึ้น ซึ่งอาจมีผลกระทบตอราคาสินคาเกษตร 
ดังนั้น การจัดตั้งศูนยซื้อขายสินคาเกษตรลวงหนาจะเปนมาตรการหนึ่งในการบริหารความเสี่ยงของ
ความผันผวนของราคาใหกับเกษตรกร เพราะจะทําหนาที่เปนศูนยกลางการซื้อขายสินคาเกษตรที่มี
การสงมอบในอนาคต กําหนดมาตรฐานคุณภาพสินคา และจัดระบบและวิธีการซื้อขายที่เปนธรรม

2.7 แนวคิดเรื่องความเสี่ยงและการบริหารความเสี่ยง

สถาบันพัฒนาความรูตลาดทุน ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ไดกลาววา องคกรตางๆ 
ไมวาจะเปนสถาบันการเงินที่บริหารจัดการลงทุนโดยตรง หรือบริษัทเอกชนทั่วไปที่ตองจัดการเงิน
สดคงเหลือผานชองทางการลงทุนตางๆ แลว ยอมมีความเสี่ยงเกิดขึ้นดวยกันทั้งสิ้น โดยนิยามแลว 
ความเสี่ยงทางการเงิน (Financial Risk) สําหรับองคกร หมายถึง ความไมแนนอนของผลลัพธใน
อนาคต อันเนื่องมาจากการดําเนินกิจกรรมทางการเงินของฝายที่เกี่ยวของในองคกร ที่จะสงผล
กระทบทางลบตอมูลคาของกิจการ ดังรูปที่ 2.2มหาว
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รูปที่ 2.2 โครงสรางของความเสี่ยงและการบริหารความเสี่ยง

ที่มา : www.tsi-thailand.org, 15 พฤศจิกายน 2556

หากมองในเชิงเปรียบเทียบแลว ความเสี่ยงทางการเงินสําหรับผูลงทุนรายบุคคล มักจะเกิด
จากความเสี่ยงดานภาวะตลาด (Market Risk) เปนหลัก ซึ่งหมายถึงความเสี่ยงที่เกิดขึ้นจากความผัน
ผวนของตลาดเงิน ทําใหผูลงทุนไมสามารถเชื่อไดอยางแนนอนวาผลตอบแทนที่จะไดรับจะเปน
เทาใด ณ สิ้นสุดการลงทุนแต ความเสี่ยงทางการเงินในระดับองคกร ครอบคลุมปจจัยที่กวางกวา

นอกจากความเสี่ยงดานภาวะตลาดที่องคกรตองเผชิญเชนเดียวกันแลว ความเสี่ยงยังเกิด
จากความไมแนนอนที่อีกฝายหนึ่งจะไมชําระราคาหรือชําระหนี้ตามที่ตกลงกันไว เรียกวาความเสี่ยง
ดานเครดิต (Credit Risk) และความเสี่ยงที่เกิดจากขอผิดพลาดในกระบวนการทํางาน หรือการ
ตรวจสอบเกี่ยวกับธุรกรรมทางการเงิน จนทําใหเกิดความเสียหายขึ้น เรียกวา ความเสี่ยงดานการ
ปฏิบัติการ (Operational Risk) ทั้งนี้ ความเสี่ยงดานภาวะตลาดและความเสี่ยงดานเครดิต จัดไดวา
เปนความเสี่ยงระยะสั้นที่กอใหเกิดความผันผวนตอมูลคาการลงทุน ในขณะที่ความเสี่ยงดานการ
ปฏิบัติการ จัดไดวาเปนความเสี่ยงระยะยาวที่สงผลตอการดําเนินงานและมูลคาของกิจการ

เนื่องจากความเสี่ยงทางการเงินมีหลายมิติ องคกรที่ดําเนินธุรกิจแตกตางกันจะรับความ
เสี่ยงแตละประเภทในระดับที่ตางกันเชน องคกรที่เนนการบริหารพอรตการลงทุนจะมีความเสี่ยง
ดานภาวะตลาดสูง และองคกรที่ เนนการปลอยสินเชื่อจะมีความเสี่ยงดานเครดิตสูง เปนตน 
นอกจากนี้ ความเสี่ยงประเภทเดียวกันในชวงเวลาที่ตางกัน อาจมีความสําคัญตอองคกรไมเทากันอีก
ดวย เชน ในชวงเริ่มตนของธุรกิจ องคกรอาจมีความเสี่ยงดานการปฏิบัติการมาก เนื่องจากอยูใน
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ระบบการดําเนินการตางๆ ยังไมเขาที่ หรือเมื่อตองขยายการลงทุนไปยังสินทรัพยที่ยังไมคุนเคย อาจ
ทําใหเผชิญกับความเสี่ยงจากภาวะตลาดเพิ่มขึ้นอีก ดังนั้น ทานผูบริหารควรพิจารณาความเสี่ยงทาง
การเงินในเชิงภาพรวมและจัดสมดุลใหดี หากใหน้ําหนักการบริหารความเสี่ยงประเภทใดประเภท
หนึ่งมากเกินไป อาจทําใหไดรับความเสียหายจากการละเลยความเสี่ยงอีกประเภทหนึ่งได

2.7.1 ความเสี่ยงดานภาวะตลาด 

ความเสี่ยงดานภาวะตลาด ไมวาจะเปนตลาดตราสารทุนที่มีความผันผวนดานราคา (Price 
Risk หรือ Equity Risk) ตลาดตราสารหนี้ที่มีความผันผวนดานอัตราดอกเบี้ย (Interest Rate Risk) 
ตลาดคาเงินตราที่มีความผันผวนของอัตราแลกเปลี่ยน (Exchange Rate Risk) เปนตน นอกจากนี้ยัง
รวมไปถึงความเสี่ยงดานสภาพคลอง (Liquidity Risk) ของการซื้อขาย ที่ทําใหผูลงทุนสามารถเพิ่ม
หรือลดการลงทุนในปริมาณที่ตองการได โดยไมทําใหราคาสินทรัพยในตลาดเงินเปลี่ยนแปลงไป
มากนัก

ถึงแมวาองคกรจะมีการบริหารความเสี่ยงดานภาวะตลาดก็ตาม แตหากคาดการณภาวะ
ตลาดผิดและทําใหบริหารความเสี่ยงในทิศทางที่ไมถูกตอง จะทําใหเกิดความเสียหายที่รุนแรงได 
ตัวอยางบริษัทที่ไดรับความเสียหายจากความเสี่ยงดานภาวะตลาดมีอยูมากมาย แตกรณีศึกษาที่รูจัก
กันอยางกวางขวางคือ Long-Term Capital Management Co., Ltd. หรือ LTCM ซึ่งกอตั้งโดยนักการ
เงินและนักวิชาการที่มีชื่อเสียงในป ค.ศ. 1994 เพื่อบริหารกองทุนประเภท Hedge Fund โดยในชวง
ปแรก LTCM ประสบความสําเร็จอยางสูง ดวยผลตอบแทนจากการลงทุนมากกวา 40% ตอป ดวย
การกูยืมเงินจํานวนมาก (Leveraging) เพื่อทํากําไรจากสวนตางราคาเพียงเล็กนอยของหลักทรัพย 
การกูยืมเงินจํานวนมากนี้ ทําใหบริษัทมีหนี้สินสูงถึง 124.5 พันลานเหรียญสหรัฐอเมริกา แตการขาด
การบริหารความเสี่ยงทางการเงินที่เปนระบบ และการคาดการณภาวะตลาดผิดพลาด ทําใหบริษัท
ประสบผลขาดทุนอยางหนักในป พ.ศ. 2541 เปนจํานวน 4.6 พันลานเหรียญสหรัฐอเมริกา ภายใน
เวลาไมถึง 4 เดือน และตองปดกิจการลงในชวงตนป พ.ศ. 2543
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2.7.2 การบริหารความเสี่ยง 

การบริหารความเสี่ยงเริ่มไดรับการศึกษาหลังสงครามโลกครั้งที่สองเปนตนมา สําหรับ
จุดเริ่มตนของการบริหารความเสี่ยงแนวใหมอยูในชวงป ค.ศ. 1955-1964 Snider (1956) พบวาไมมี
หนังสือที่เกี่ยวกับการบริหารความเสี่ยงในชวงเวลานั้นและไมมีมหาวิทยาลัยใดเลยที่เปดการเรียน
การสอนหลักสูตรการบริหารความเสี่ยง หนังสือของ Mehr and Hedges (1963) และ Williams and
Hems (1964) เปนสองเลมแรกที่ไดรับการตีพิมพ เนื้อหาครอบคลุมการบริหารความเสี่ยงโดยตรงซึ่ง
ไมรวมความเสี่ยงทางการเงินขององคกร ในดานวิศวกรก็ไดมีการพัฒนาเทคโนโลยีตนแบบในการ
บริหารความเสี่ยงควบคูขนานกันไป ความเสี่ยงในการดําเนินงานบางสวนครอบคลุมถึงการสูญเสีย
ของเทคโนโลยีดวย ปจจุบันมีความเสี่ยงจากการดําเนินงานซึ่งจะตองมีการบริหารจัดการโดยบริษัท
และไดรับการควบคุมโดยธนาคารและบริษัทประกันภัย การออกแบบยังตองพิจารณาถึงความเสี่ยง
ของนโยบายทางการเมืองดวย

การบริหารความเสี่ยงมีการเชื่อมโยงใชกับการประกันภัยเพื่อคุมครองบุคลากรและ บริษัท
จากการสูญเสียตางๆ ที่เกี่ยวของกับการเกิดอุบัติเหตุ Harrington and Niehaus (2003) Crockford
(1982) กลาววา “ความสะดวกสบายในการดําเนินงานยังคงมีความเสี่ยงทั้งความเสี่ยงโดยตรงและ
ความเสี่ยงจากการเก็งกําไร ซึ่งควรไดรับการจัดการฟงกชั่นที่แตกตางกันภายในบริษัท แมวาทฤษฎี
อาจโตแยงสําหรับพวกเขาในการเริ่มตนการบริหารจัดการสวนหนึ่งเพื่อการปฏิบัติจึงเนนการบริหาร
ความเสี่ยงยังคงเปนความเสี่ยงที่แทจริง” จากคํากลาวนี้ จะเห็นวามีความเสี่ยงที่เกี่ยวของกับการเก็ง
กําไรมากขึ้นซึ่งเปนที่มาของนิยามความเสี่ยงในการเก็งกําไร

รูปแบบใหมของการบริหารความเสี่ยงที่แทจริงเกิดขึ้นในชวงกลางทศวรรษ 1950 เปน
ทางเลือกในการประกันตลาดเมื่อความแตกตางกันของประเภทนความคุมครองการประกันทําใหมี
คาใชจายสูงมากและไมสมบูรณ ความเสี่ยงทางธุรกิจหลายที่คาใชจายแพงหรือไมสามารถที่จะ
ประกันได ในชวงป ค.ศ. 1960 กิจกรรมการวางแผนในอนาคตจึงมีการพัฒนาและการปองกันความ
เสี่ยงหรือการปองกันตนเองจากกิจกรรมตางๆและการประกันตนเองจากการสูญเสียไดรับการบรรจุ
เขาในองคกร กิจกรรมการปองกันและความคุมครองสําหรับการเจ็บปวยที่เกี่ยวของกับการทํางาน
และการเกิดอุบัติเหตุเริ่มเกิดขึ้นในบริษัทในชวงเวลานี้
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สวนการใชตราสารอนุพันธในการบริหารจัดการประกันและไมประกันภัยความเสี่ยงได
เริ่มตนขึ้นในป ค.ศ. 1970 และการพัฒนาอยางรวดเร็วในระหวางป ค.ศ. 1980 ซึ่งกอนป ค.ศ. 1970 
อนุพันธมีการนํามาใชดานผลิตภัณฑทางการเงินนอยมาก สวนใหญจะจํากัดอยูที่สินคาเกษตร 
ในชวงป ค.ศ. 1980 บริษัทเริ่มที่จะพิจารณาการบริหารจัดการทางการเงินหรือการจัดการผลงาน การ
บริหารความเสี่ยงทางการเงินไดกลายเปนสวนประกอบของการบริหารความเสี่ยงอยางแทจริงใน
หลาย ๆ บริษัท สถาบันการเงินรวมทั้งธนาคารและบริษัทประกันภัยอยูในชวงที่ไดรับความนิยมมาก
ในความเสี่ยงดานตลาดและกิจกรรมการบริหารจัดการความเสี่ยงดานเครดิตในชวงป ค.ศ. 1980 
สวนความเสี่ยงและสภาพคลองในการดําเนินงานมีการดําเนินการในป ค.ศ. 1990

ความเสี่ยงดานกฎระเบียบระหวางประเทศก็เริ่มในป 1980 สถาบันการเงินมีการพัฒนา
รูปแบบการบริหารจัดการความเสี่ยงภายในและสูตรการคํานวณเงินทุนเพื่อปองกันตัวเองจากความ
เสี่ยงที่ไมคาดคิดและลดเงินกองทุน ในเวลาเดียวกันก็กํากับดูแลการบริหารความเสี่ยงเปนสําคัญ 
การบริหารความเสี่ยงแบบบูรณาการไดรับการนําเสนอและมีการกําหนดตําแหนงหัวหนาผูจัดการ
ความเสี่ยง (Chief Risk Manager: CRO) 

ในการกระแสของเรื่องราวตาง ๆ และการลมละลายที่ เกิดจากการบริหารความเสี่ยงที่ดี 
กฎระเบียบ Sarbanes-Oxley ไดแนะนําในประเทศสหรัฐอเมริกาในป ค.ศ. 2002 มีการกําหนด
กฎระเบียบที่กํากับดูแลบริษัท ตลาดหุนรวมทั้งตลาดหุนนิวยอรก (New York Stock Exchange: 
NYSE) ในป ค.ศ. 2002 (Blanchard and Dionne, 2004) นอกจากนี้ยังมีการเพิ่มกฎระเบียบที่กํากับ
ดูแลการบริหารความเสี่ยงสําหรับบริษัทจดทะเบียน แตกฎระเบียบและวิธีการบริหารความเสี่ยงตาง 
ๆ เหลานี้ก็ไมพอเพียงที่จะปองกันไมใหเกิดวิกฤตการณทางการเงินที่เริ่มตนขึ้นในป ค.ศ. 2007 ได 
และไมจําเปนตองควบคุมความเสี่ยงและกฎระเบียบกํากับดูแลที่มีประสิทธิภาพ แตการประยุกตใช
และการบังคับกฎระเบียบ ซึ่งเปนที่ทราบกันดีในหมูผูบริหารในตลาดตางๆ อยางตอเนื่องของ
กฎระเบียบและกฎเกณฑ แตดูเหมือนวาการกระทําจะถูกเบี่ยงเบนทําใหเปนเรื่องปกติมากขึ้น ในป
กอนเกิดวิกฤตทางการเงินแนวโนมหนวยงานกํากับดูแลก็ไมไดคิดจะแจงเตือนหรือการตําหนิอยาง
ชัดเจน
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2.7.3 ความเปนมาของการบริหารความเสี่ยง 

1) การประกันภัยและการบริหารความเสี่ยง

การบริหารความเสี่ยงเปนหนาที่คอนขางใหมขององคกร เหตุการณที่
สําคัญทางประวัติศาสตรจะเปนประโยชนซึ่งจะแสดงใหเห็นถึงวิวัฒนาการของการบริหารความ
เสี่ยงแนวใหม หลังจากป ค.ศ. 1955 ตั้งแตป ค.ศ. 1970 เปนตนมา แนวคิดของการจัดการความเสี่ยง
ทางการเงินมีการพัฒนามากขึ้น โดยเฉพาะอยางยิ่งการบริหารความเสี่ยงไดกลายเปนขอจํากัด
เล็กนอยในการประกันตลาด ซึ่งปจจุบันถือเปนเครื่องมือปองกันการแขงขันที่ลงตัวกับหลาย
กิจกรรมอื่น ๆ ในการบริหารการจัดการความเสี่ยง หลังจากสงครามโลกครั้งที่สองบริษัทขนาดใหญ
ที่มีหนวยการลงทุนสินทรัพยทางกายภาพที่หลากหลาย เริ่มที่จะพัฒนาการประกันตอนเองจากความ
เสี่ยงที่ครอบคลุมบริษัทประกันสําหรับความเสี่ยงขนาดเล็กจํานวนมากอยางมีประสิทธิภาพเปน การ
ประกันตนเองครอบคลุมถึงผลกระทบทางการเงิน เหตุการณไมพึงประสงค หรือความสูญเสียจาก
อุบัติเหตุ (Erlich and Becker, 1972; Dionne and Eeckhoudt, 1985) กิจกรรมที่ประกันตนเองงายๆ 
เกี่ยวของกับการสํารอง การสรางสภาพคลองของเงินทุนที่เปนธรรม เพื่อใหครอบคลุมการสูญเสียที่
เกิดจากอุบัติเหตุหรือความผันผวนของตลาดดานลบ การลดความเสี่ยงเริ่มใชบอยขึ้นในดานการลด
ผลกระทบทางการเงินของความเสียหายทางธรรมชาติ ซึ่งเปนรูปแบบของการประกันตนเอง

กิจกรรมปองกันตนเองไดเปนสิ่งที่สําคัญมากขึ้น ประเภทของกิจกรรมนี้มี
ผลตอความนาจะเปนของการสูญเสียหรือคาใชจายกอนที่จะเกิดขึ้น นอกจากนี้ยังสงผลกระทบตอ
การกระจายของการสูญเสียตามเงื่อนไข การปองกันการเกิดอุบัติเหตุเปนรูปแบบที่เปนธรรมชาติ
มากที่สุดของการปองกันตนเอง การระมัดระวังเปนรูปแบบของการปองกันตนเองนําไปใชกับ
เหตุการณที่นาสงสัย แตไมไดระบุเหตุการณที่คาดวาจะเกิดและผลกระทบทางการเงินที่ไมเปนที่รูจัก 
การแพรกระจายนี้เปนหนึ่งในเหตุการณดังกลาว (Courbage et al, 2013) ทุกกิจกรรมในการคุมครอง
และการปองกันเปนสวนหนึ่งของการบริหารความเสี่ยง

บทบาทดั้งเดิมที่ผูประกันตนไดรับตรวจสอบอยางจริงจังในประเทศ
สหรัฐอเมริกาในชวงป ค.ศ. 1980 โดยเฉพาะอยางยิ่งในชวงวิกฤตการประกันภัยความรับผิดที่โดด
เดนดวยเบี้ยประกันที่มากเกินไปและความคุมครองความเสี่ยงเพียงบางสวน ในทศวรรษที่รูปแบบ
ทางเลือกของการปองกันจากความเสี่ยงตางๆที่เกิดขึ้น เชน การจับกุม (บริษัทยอยของบริษัทที่
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ประกันความเสี่ยงตางๆและประกันที่ใหญที่สุด) การเก็บรักษากลุมเสี่ยง (กลุมบริษัทใน
อุตสาหกรรมหรือกลุมสมาคมภูมิภาคเพื่อปองกันตัวเองจากความเสี่ยงที่พบบอย ๆ) และการ
ประกันภัย จํากัด (การกระจายความเสี่ยงในชวงเวลาหนึ่งหนวยของความเสี่ยงมากกวาการระหวาง
หนวยงานที่เกี่ยวของโดยตรง) 

แนวคิดของการบริหารความเสี่ยงในภาคการเงินไดรับการปฏิวัติในป ค.ศ. 
1970 เมื่อการบริหารความเสี่ยงทางการเงินที่สําคัญมาจากหลายบริษัทรวมถึงธนาคาร บริษัทประกัน
และรัฐวิสาหกิจที่ไมใชสถาบันการเงินเผชิญกับความผันผวนของราคาที่แตกตางกัน เชน ความเสี่ยง
ที่เกี่ยวของกับอัตราดอกเบี้ยในตลาดหลักทรัพย ผลตอบแทนของอัตราแลกเปลี่ยนและราคาของ
วัตถุดิบหรือสินคาโภคภัณฑ

การปฏิวัตินี้ไดรับการจุดประกายโดยการเพิ่มขึ้นในความผันผวนที่สําคัญ
ของราคาดังกลาวขางตน โดยเฉพาะอยางยิ่งสกุลเงินและราคาของสินคาที่เปนความผันผวนมากขึ้น 
ความเสี่ยงของภัยพิบัติทางธรรมชาติที่ยังเกิดขึ้นอยางมาก ในอดีตเพื่อปกปองตัวเองจากความเสี่ยง
ทางการเงินเหลานี้ บริษัทจะใชงบดุลหรือการปฏิบัติจริง (สํารองสภาพคลอง) เพื่อเพิ่มความยืดหยุน
หรือเพื่อลดคาใชจายของกิจกรรมการปองกันความเสี่ยงแบบดั้งเดิมตราสารอนุพันธถูกใชมากขึ้น
แลว

สัญญาซื้อขายลวงหนาเปนสัญญาที่ปกปองผูถือจากความเสี่ยงบางอยาง 
มูลคาจะขึ้นอยูกับมูลคาและความผันผวนพื้นฐานของสินทรัพยหรือมูลคาดัชนีของสัญญา ที่รูจักกัน
ดีที่สุดในซื้อขายลวงหนาเปนสัญญาซื้อขายฟวเจอรส ออปชั่นและแลกเปลี่ยนเงินตรา สัญญาซื้อขาย
ลวงหนาที่มีเปนครั้งแรกอยูในรูปแบบของการประกันที่จะปกปองสวนบุคคลและบริษัทจากความ
ผันผวนของความเสี่ยงที่สําคัญ แตการเก็งกําไรอยางรวดเร็วเกิดขึ้นในตลาดตางๆ ไดสรางความเสี่ยง
อื่น ๆ ที่มีความยุงยากมากขึ้นในการควบคุมหรือจัดการ นอกจากนี้การขยายตัวของสัญญาซื้อขาย
ลวงหนาก็ทําใหยุงยากมากที่จะประเมินความเสี่ยงระดับโลกของบริษัท (เฉพาะรวมกันและระบุ
รูปแบบการทํางานของการกระจายตัวของราคาหรือผลตอบแทน) 

ในขณะเดียวกันก็ทําใหความหมายของการบริหารความเสี่ยงไดกลายเปน
สิ่งทั่วไปมากขึ้น การตัดสินใจการบริหารความเสี่ยงที่มีตอนนี้เปนการตัดสินใจทางการเงินที่ตอง
ไดรับการประเมิน ซึ่งขึ้นอยูกับผลกระทบภายในบริษัท หรือมูลคาของผลงานมากกวาวิธีการที่ดีที่
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ครอบคลุมความเสี่ยง การเปลี่ยนแปลงในความหมายนี้โดยเฉพาะอยางยิ่งกับองคกรขนาดใหญซึ่ง
อาจเปนบริษัทที่อยางนอยตองปองกันความเสี่ยง (นอกเหนือจากความเสี่ยงจากการเก็งกําไร) เพราะ
องคกรขนาดใหญมีความสามารถที่จะกระจายอยางเปนธรรมชาติไดงายกวาบริษัท ขนาดเล็ก 
โดยเฉพาะอยางยิ่งผูถือหุนสามารถกระจายหนวยการลงทุนของตนเองในตลาดการเงินในราคาที่ต่ํา
กวาบริษัทที่มีหุนที่ตนถือเอง

2) เหตุการณสําคัญในการบริหารจัดการความเสี่ยงทางการเงิน

การวิวัฒนาการของการบริหารความเสี่ยงและสัญญาซื้อขายลวงหนาหรือ
ผลิตภัณฑทางการเงินที่มีโครงสราง จุดกําเนิดของทฤษฎีทางการเงินที่ทันสมัยที่เกี่ยวของกับการ
ทํางานอยางบรรลุผลของ Louis Bachelier ในป ค.ศ. 1900 เขาเปนคนแรกที่ใชรูปแบบการ
เคลื่อนไหวของ Brownian ในการวิเคราะหความผันผวนของสินทรัพยทางการเงิน แตในป ค.ศ. 
1930 งานวิจัยเกี่ยวกับราคาของสินทรัพยทางการเงินก็เริ่มเกิดขึ้น สมาคมการเงินสหรัฐอเมริกา 
(American Finance Association: AFA) พบครั้งแรกในป ค.ศ. 1939 ในวารสาร Philadelphia ซึ่งเปน
วารสารการเงินฉบับแรกของสหรัฐอเมริกา ในป ค.ศ. 1942 แลวเปลี่ยนเปนวารสารการเงินในป ค.ศ. 
1946 ในขณะที่การวิจัยในดานการเงินโดยเฉพาะที่เกี่ยวของกับการกําหนดราคา ตลาดการเงินที่มี
ประสิทธิภาพ และการตรวจสอบกลยุทธการทํากําไร (รวมถึงความคาดหวังของราคาหุน) ในป ค.ศ. 
1932 ถือไดวาเปนการเกิดสมาคมประกันวินาศภัยของสหรัฐอเมริกา และการศึกษาทางวิชาการดาน
การประกันเปนครั้งแรกไดรับการตีพิมพในวารสารการประกันภัย ซึ่งไดรับการเปลี่ยนชื่อเปน
วารสารของความเสี่ยงและการประกันภัยในป ค.ศ. 1964 (Weiss and Qiu, 2008) นอกจากนี้ยังมี
วารสารพิเศษอื่นๆ ตามมา รวมทั้งการบริหารความเสี่ยง (The National Insurance Buyer) ตีพิมพโดย 
Risk and Insurance Management Society (RIMS) และสมาคมวิชาชีพของผูบริหารความเสี่ยงได
กอตั้งขึ้นในป ค.ศ. 1950 พรอมกับหนังสือพิมพความเสี่ยงและการประกันภัยของเจนีวาที่ตีพิมพโดย
สมาคมเจนีวาตั้งแตป ค.ศ. 1976

ในป ค.ศ. 1950 และป ค.ศ. 1960 นักวิจัยเขามาทําการศึกษาพื้นฐานของการตัดสินใจ
ทางการเงินซึ่งสงผลใหทฤษฎีใหมของการเลือกลงทุนที่อยูบนพื้นฐานของ Capital Asset Pricing 
Model (CAPM) ชวงนี้ไดมีบทความการปฏิวัติในดานการเงินที่มีผูเขียนไดรับรางวัลโนเบล แตจํากัด
ในป ค.ศ. 1970 กอนที่ผลิตภัณฑการบริหารจัดการความเสี่ยงทางการเงินที่สําคัญที่ปรากฏและรูป
แบบจําลองทางทฤษฎีเบื้องตนของความปองกันความเสี่ยงที่ทันสมัยไดรับการตีพิมพ
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รูปแบบของ Black and Scholes ที่เปนที่นิยมมากที่สุด รุนแรกของสิ่งเหลานี้ผูเขียน
เหลานี้เปนคนแรกที่เสนอสูตรที่ชัดเจนสําหรับการกําหนดราคาของอนุพันธที่เรียกวา ออปชั่น 
(Option) รุนนี้จึงปฏิวัติที่วารสารการเงินที่ปฏิเสธที่จะเผยแพรรุนแรก ในที่สุดก็ไดรับการตีพิมพใน
วารสารของเศรษฐกิจการเมืองในป ค.ศ. 1973 ปหลังๆ Merton ตีพิมพรวมถึงตีพิมพในวารสาร
เศรษฐศาสตรและวิทยาการจัดการ (Bell) หลังจากที่สัญญาซื้อขายลวงหนาที่ครอบคลุมความเสี่ยงได
ขยายตัวอยางรวดเร็ว สกุลเงินและสัญญาแลกเปลี่ยนอัตราดอกเบี้ยและตลาด Over The Counter 
Options (OTC) คณิตศาสตรทางการเงินและความนิยมคอมพิวเตอรเติบโตมากและการใชสัญญาซื้อ
ขายลวงหนา

ชวงเวลานี้เปนจุดเริ่มตนของการพัฒนาอยางเขมขนของการวิจัยในการกําหนดราคา
สัญญาซื้อขายลวงหนา แมวาการรายงานขาวของผลิตภัณฑทางการเกษตรเริ่มที่ชิคาโกในป ค.ศ. 
1864 (ประเทศญี่ปุนในป ค.ศ. 1730 สําหรับราคาขาว) ในป ค.ศ. 1972 มีธุรกรรมที่เกี่ยวกับการซื้อ
ขายสัญญาซื้อขายลวงหนาสินทรัพยทางการเงินที่เขามาในสหรัฐอเมริกาที่ (Chicago Board of
Trade: CBOT) ป ค.ศ. 1973 เปนจุดหักเหของประวัติศาสตรทางการเงินสําหรับเหตุผลอื่นๆ ในการ
กอตั้ง Chicago Board Options Exchange (CBOE) รวมกับสํานักหักบัญชี

ตัวเรงในการเจริญเติบโตของตลาดหลังจาก CBOE ไดกําหนดสัญญามาตรฐานและ
การพัฒนาตลาดรอง เพื่อการเสริมสภาพคลองสินทรัพยอยางเพียงพอสําหรับการตลาดที่มี
ประสิทธิภาพ (Smith, Smithson and Wakeman, 1990) ในชวงป ค.ศ. 1980 และป ค.ศ. 1990 การ
ดําเนินงานของผลิตภัณฑปองกันความเสี่ยงตรวจสอบผูเลนในตลาดมีความเสี่ยงที่  กอใหเกิดการ
ลงทุนในกิจกรรมปกติของผูเลน

การรวมกันของเครื่องมือทางสถิติใหมๆ มีการนํามาใชในธนาคารและหนวยงานที่
ประเมินเพื่อคัดเลือกลูกคา (คะแนนเครดิต) และการบริหารจัดการความเสี่ยงดานเครดิต เครื่องมือ
เหลานี้อํานวยความสะดวกการประเมินผลของการเริ่มตนความเสี่ยงดานเครดิตและการกําหนดราคา
ที่มีความเสี่ยง

การบริหารความเสี่ยงไดกลายเปนเรื่องของบริษัทในชวงปลายป ค.ศ. 1990 การ
ตัดสินใจที่สําคัญในการวางแนวนโยบายการบริหารบริษัท (และการตรวจสอบติดตาม) จะทําโดย
คณะกรรมการบริหาร สวนใหญคณะกรรมการตรวจสอบการตรวจสอบการตัดสินใจเหลานี้แมจะมี
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บางสถาบันการเงินขนาดใหญที่ตั้งคณะกรรมการบริหารความเสี่ยงลงในสถานที่ ตําแหนงของ
หัวหนาเจาหนาที่บริหารความเสี่ยงหรือ CRO ก็เกิดขึ้น

ผลิตภัณฑปองกันความเสี่ยงทางการเงินที่ไดรับการพัฒนาขึ้นเพื่อใหครอบคลุม 
ประเภทของความเสี่ยงที่แตกตางกัน ความเสี่ยง 4 ดาน สําหรับธนาคารคือความเสี่ยงดานเครดิต 
(80% ของความเสี่ยงของธนาคาร รวมทั้งความเสี่ยงในการผิดสัญญา) ความเสี่ยงดานตลาด (5 %) 
ความเสี่ยงดานการดําเนินงาน (15%) และความเสี่ยงดานสภาพคลอง (ยังไมรวม ปริมาณ และทั่ว ๆ 
ไป รวมถึงการกระจายอัตราผลตอบแทนระหวางพันธบัตรภาครัฐและเอกชน) แสดงใหเห็นถึงความ
เสี่ยงดานตลาด ความเสี่ยงจากความผันผวนของราคาหรือ ผลตอบแทนของสินทรัพยและความเสี่ยง
ดานเครดิต ความเสี่ยงที่ไดรับจากการผิดสัญญา แมวาการศึกษาลาสุดที่ประเมินวามีความเสี่ยงจาก
การผิดสัญญาสอดคลองสูงสุดตั้งแต 25% ถึง 85% การกระจายอัตราผลตอบแทนระหวางพันธบัตร
ภาครัฐและเอกชน (Elton et al., 2001; Dionne et al., 2010) 

2.8 ธรรมาภิบาล

แนวคิดของ “การปกครอง” “การบริหารจัดการ” หรือ Governance เปนสิ่งที่มีมาพรอมกับ
การมีอารยธรรมของมนุษย ดังนั้นเราอาจใหความหมายของ “การปกครอง” หรือ “การบริหาร
จัดการ” วา เปนกระบวนการของการตัดสินใจและกระบวนการที่มีการนําผลของการตัดสินใจไป
ปฏิบัติ การปกครองหรือการบริหารจัดการอาจถูกใชไปในหลายสถานะ เชน ในเรื่องของการ
ปกครองหรือการบริหารงานเอกชน การปกครองหรือการบริหารงานในระดับนานาชาติ ระดับชาติ 
หรือระดับทองถิ่น

การบริหารและการจัดการในภาครัฐและภาคเอกชนไดมีการใหความสําคัญกับระบบ
คุณธรรมและจริยธรรม เนื่องจากการบริหารและการจัดการทั้งในภาครัฐและภาคเอกชนประสบกับ
ภาวะวิกฤติอันเกิดจากการทุจริตที่ระบาดออกไปอยางรวดเร็วและกวางขวาง ความไมรับผิดชอบตอ
สังคมหรือสวนรวม คํานึงแตประโยชนของตนเองและพวกพอง อันเปนการบริหารจัดการที่ขาด
คุณธรรมและจริยธรรม การบริหารจัดการที่ดีในภาครัฐ (Good Governance) หรือบางทีเรียกกันวา
ธรรมาภิบาลนั้น จะชวยกระตุนอยางมากตอการพัฒนาและขยายตัวของจริยธรรมในทางธุรกิจ ทั้งนี้
เพราะความสัมพันธระหวางภาครัฐกับภาคเอกชนมีอยูอยางใกลชิด ภาครัฐในฐานะที่เปนผูควบคุม
กติกาการดําเนินงานของเอกชนยอมมีผลตอการเสริมสรางการบริหารจัดการที่ดีในวงการธุรกิจและ
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การยืดมั่นในหลักคุณธรรมและจริยธรรมรวมทั้งความรับผิดชอบที่ธุรกิจมีตอสังคม ถาการควบคุม
ยอหยอนหรือหนวยงานในภาครัฐมีสวนรูเห็นเปนใจกับการทุจริตหรือการเอารัดเอาเปรียบสังคม
และผูบริโภคของธุรกิจเอกชนหรือมีการรวมมือกันระหวางคนในภาครัฐกับในภาคเอกชนเพื่อ
แสวงหาผลประโยชนอันมิชอบแลว จะเปนอุปสรรคซึ่งทําใหการเสริมสรางจริยธรรมในการทํา
ธุรกิจเปนไปไดลําบาก

ธรรมาภิบาลไดมีการใชอยางกวางขวางในชวงระยะ 20 ปที่ผานมาโดยธนาคารโลก 
(Word Bank) และธนาคารเพื่อการพัฒนาแหงเอเชีย (Asian Development Bank) เพื่อเปนเงื่อนไข
ทางการเมืองในการใหเงินกู โดยประเพณีแลวธนาคารทั้งสองถูกหามไมใหใชปจจัยทางการเมือง
เปนเงื่อนไขในการใหเงินกู ตอมาธนาคารโลกไดยอมรับความจําเปนของเงื่อนไขทางการเมือง โดย
ถือเอาธรรมาภิบาล (Good Governance) เปนเงื่อนไขมากกวาที่จะเอาประชาธิปไตย เพื่อหลีกเลี่ยง
ปญหาความออนไหวทางการเมือง โดยระบุวาธรรมาภิบาลประกอบดวยลักษณะ 4 ประการ คือ การ
บริหารจัดการภาครัฐที่มีประสิทธิภาพ การตรวจสอบอธิบายได (Accountability) ความโปรงใสและ
การมีกรอบกฎหมายสําหรับการพัฒนา

แนวคิดหลักธรรมาภิบาล (Good Governance) มีกําเนิดจากขอสรุปของที่ประชุมองคการ
ใหความชวยเหลือระหวางประเทศในชวงตนทศวรรษ 1990 ไดแก ธนาคารโลก (World Bank) 
องคการพัฒนาแหงสหประชาชาติ (UN) และองคการเพื่อความรวมมือทางเศรษฐกิจและการพัฒนา 
(OECD) เปนตน โดยตอมาไดแพรหลายอยางรวดเร็วในบริบทการพัฒนาที่ยั่งยืนและการชวย
บรรเทาปญหาความยากจน ซึ่งกอนหนานั้นในป ค.ศ. 1989 ธนาคารโลกไดริเริ่มใชธรรมาภิบาล 
(Good Governance) ซึ่งปรากฏในรายงานเรื่อง Sub-Sahara African : From Crisis To Sustainable 
Growth ไดกลาวถึงความสําคัญของการมีธรรมาภิบาลในการฟนฟูเศรษฐกิจของประเทศกําลังพัฒนา
และประเทศดอยพัฒนาทั้งหลาย และสรุปวา ภาวะดอยการพัฒนาและปญหาความยากจนที่เกิดขึ้น
ในประเทศในซีกโลกใต โดยเฉพาะในแถบละตินอเมริกาและแอฟริกา โดยที่องคการทางการเงิน
ระหวางประเทศไมสามารแกปญหาหรือใหความชวยเหลือทางเศรษฐกิจแกประเทศตาง ๆ อยางมี
ประสิทธิผลเนื่องจากปญหาการบริหารจัดการที่ไมดีของประเทศนั้นๆ ธนาคารโลกจึงไดใชหลักธรร
มาภิบาล (Good Governance) เปนเงื่อนไขสําคัญในการพิจารณาอนุมัติใหกู โดยมีเปาหมายเพื่อ
ยกระดับคุณภาพการบริการภาครัฐที่ดียิ่งขึ้น ยึดหลักนิติธรรมรวมทั้งการขจัดคอรัปชั่นในประเทศ
เหลานั้นใหหมดสิ้นไป และยังไดใหคํานิยาม “Good Governance” วาหมายถึง ลักษณะการใชอํานาจ
เพื่อนําไปสูการจัดการทรัพยากรเพื่อการพัฒนาเศรษฐกิจและสังคมของประเทศ และตอมาองคการ
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พัฒนาแหงสหประชาชาติ (United Nations Development Program : UNDP) ไดนําแนวคิดดังกลาว
มาวิเคราะหในเอกสาร “Governance For Sustainable Human Development” สงผลใหนับจาก
ประมาณป ค.ศ. 1990 เปนตนมาแนวคิดเรื่องหลักธรรมาภิบาลเริ่มไดรับความสําคัญมากขึ้นและ
กลายเปนประเด็นสําคัญในบริบทการพัฒนาระดับสากล แนวความคิดเรื่องธรรมาภิบาลใน
ตางประเทศไดรับความสําคัญนํามากลาวถึงอีกครั้งในชวงป ค.ศ. 1995 โดยธนาคารเพื่อการพัฒนา
แหงเอเชีย (ADB) 

สําหรับประเทศกําลังพัฒนานั้น Good Governance หรือที่นิยมเรียกในปจจุบันวาธรรมา   
ภิบาลนั้น ถือเปนสิ่งจําเปนสําหรับการขยายความสามารถของประเทศเพื่อสรางรายไดและลดปญหา
ความยากจนในอนาคต หรือกอใหเกิดการพัฒนาทางการบริหารปกครองของประเทศไปไดอยาง
ยั่งยืน นอกจากนี้ยังชวยเพิ่มประสิทธิภาพของระบบทางเศรษฐกิจแลว หลักการธรรมาภิบาล ยัง
ไดรับการกลาวถึงวา เปนแนวความคิดหนึ่งที่มีบทบาทสําคัญตอการกระตุนสงเสริมศักยภาพใหภาค
ประชาสังคม (Civil Society) เพื่อใหเกิดการสงเสริมการพัฒนาทุนมนุษย (Human Capital) อยาง
ยั่งยืน

สวนคําวา บรรษัทภิบาล (Corporate Governance) ในภาคเอกชนคือ แกนหลักสําหรับการ
บริหารงานในยุคปจจุบันที่ทุกหนวยงานจะตองใหความสําคัญ ทั้งนี้ ในชวงทศวรรษที่ผานมา 
ความสําคัญของธรรมาภิบาลและบรรษัทภิบาลไดโดดเดนขึ้นมา และกลายเปนปจจัยหลักของการ
พิจารณาการลงทุนทั้งภายในและภายนอกประเทศ ภาวะวิกฤตทางเศรษฐกิจที่เกิดขึ้นในประเทศไทย
เมื่อป พ.ศ. 2540 และแผขยายไปอีกหลายประเทศในเอเชียนั้น สาเหตุสําคัญมาจากการขาดธรรมา   
ภิบาล และบรรษัทภิบาล โดยที่วิกฤตการทางดานการเงินที่เกิดขึ้นนั้นเปนเพียงปลายเหตุ ดวยเหตุ
ดังกลาวธนาคารโลกจึงไดพิจารณาวาตัวชี้วัดที่สําคัญที่แสดงถึงการฟนตัวของเศรษฐกิจจากวิกฤต
เอเชียหาใชเพียงตัวเลขการเติบโตทางเศรษฐกิจที่ดีขึ้นแตอยางเดียวไม แตภาวะของการฟนตัวอยูที่
การพัฒนาบรรษัทภิบาล

ผลการดําเนินงานของภาคเอกชนไมนอยที่ขาดรากฐานที่ดี ขาดรากฐานบรรษัทภิบาลที่
คอยค้ําจุนการเติบโตใหมั่นคงและยั่งยืน ขาดความสุจริตตอผูถือหุน ตอภาครัฐและตอสาธารณชน 
คํานึงถึงวิธีการปฏิบัติเพียงแตมุงเนนใหเกิดกําไรระยะสั้น ขาดความรอบคอบโดยไมคํานึงถึงกลไก
การบริหารบริษัท
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ดังนั้น ปญหาการขาดความเขาใจในหลักบรรษัทภิบาลที่แทจริง และการขาดความ
เชื่อมโยงที่จะแสดงใหเห็นถึงประโยชนอยางเปนรูปธรรมของการปฏิบัติตามหลักบรรษัทภิบาลจึง
นาจะเปนหัวใจสําคัญของการนําระบบบรรษัทภิบาลมาใชกับองคกรภาครัฐและภาคเอกชนใน
ประเทศไทยใหเกิดประสิทธิภาพและประสิทธิผลในที่สุด

2.8.1 หลักการสากลของ “ธรรมาภิบาล”

ธรรมาภิบาล ประกอบไปดวยหลักการสําคัญหลายประการ แลวแตวัตถุประสงคของ
องคกรที่นํามาใช หลักการที่มีผูนําไปใชเสมอคือ การมีสวนรวมของประชาชน การมุงฉันทามติ การ
มีสํานึกรับผิดชอบ ความโปรงใส การตอบสนอง ประสิทธิผลและประสิทธิภาพ ความเทาเทียมกัน
และการคํานึงถึงคนทุกกลุมหรือพหุภาคีและการปฏิบัติตามหลักนิติธรรม แตระเบียบสํานัก
นายกรัฐมนตรีวาดวยการบริหารกิจการบานเมืองและสังคมที่ดีนั้นไดระบุไว 6 หลักการดังกลาว
มาแลวและกลายเปนหลักการสําคัญที่มีการนํามาใชอยางกวางขวางอยูในปจจุบันนี้

องคการสหประชาชาติ (United Nations, 2009) กําหนดหลักการทั่วไปของธรรมาภิบาล 
ไว 8 หลักการ ดังนี้

1) การมีสวนรวมของสมาชิกทั้งชายหญิงคือการตัดสินใจที่สําคัญในสังคม
และสราง ความสามัคคีใหเกิดกับประชาชน การมีสวนรวมสามารถทําไดโดยอิสระไมมีการบังคับ 
สมาชิกเต็มใจใหความรวมมือดวยตนเอง หรือมีสวนรวมผานหนวยงาน สถาบันหรือผูแทนตาม
ระบอบประชาธิปไตย

2) การปฏิบัติตามกฎ ธรรมาภิบาลตองการความถูกตองตามกรอบของ
กฎหมาย ไมเลือกปฏิบัติ ไมลําเอียง มีการปฏิบัติอยางเสมอภาคและเปนธรรมกับประชาชนโดยเทา
เทียมกัน ทุกคนในสังคมอยูภายใตขอกําหนดของกฎหมายเดียวกัน

3) ความโปรงใสเปนการตรวจสอบความถูกตอง มีการเปดเผยขอมูลอยาง
ตรงไปตรงมา สิ่งนี้ชวยแกปญหาการทุจริตและคอรัปชั่นไดทั้งในภาครัฐและเอกชน สื่อจะเขามี
บทบาทอยางมากในการตรวจสอบและรายงานผลงานดําเนินงานโดยการนําเสนอ ขาวสารใหแก
สังคมไดรับทราบ
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4) ความรับผิดชอบ เปนการพยายามใหคนทุกฝายทําหนาที่ของตนใหดี
ที่สุดในการทํางาน กลาที่จะตัดสินใจและรับผิดชอบตอผลการตัดสินใจนั้นๆ

5) ความสอดคลองตองกันเปนการกําหนดและสรุปความตองการของคน
ในสังคม ซึ่งมีความแตกตางอยางมาก โดยพยายามหาจุดสนใจรวมกันและความตองการที่สอดคลอง
ตองกันของสังคมมาเปน ขอปฏิบัติเพื่อลดปญหาความขัดแยงในสังคม การจะพัฒนาสังคมได ตอง
ทราบความตองการที่สอดคลองตองกันของสังคมนั้นๆ ดวยวิธีการเรียนรู วัฒนธรรมของสังคมนั้นๆ 
กอน

6) ความเสมอภาค เปนสิทธิขั้นพื้นฐานที่ประชาชนทุกคนพึงไดรับจาก
รัฐบาล ทั้งการบริการดานสวัสดิการ ตลอดจนสาธารณูปโภคดานอื่นๆ

7) หลักประสิทธิภาพและประสิทธิผล เปนวิธีการจัดการทรัพยากรที่มีอยู 
โดยการผลิตและจําหนายเพื่อใหไดผลตอบแทนที่มีคุมคากับเงินที่ลงทุนหรือ การใชทรัพยากรใหได
ประโยชนสูงที่สุดตอมวลมนุษยชาติ โดยมีการพัฒนากระบวนการเพิ่มผลผลิตอยางตอเนื่องและ
ยั่งยืน

8) การมีเหตุผลเปนความตองการในทุกสังคม ประชาชนทุกคน ตอง
ตัดสินใจและความรับผิดชอบตอการกระทําของตนเองดวยเหตุดวยผลที่สมเหตุสมผล การมีเหตุผล
ไมสามารถกระทําไดถาปราศจากการปฏิบัติตามกฎหมายและความโปรงใส

ธรรมาภิบาลที่ยั่งยืน

เพื่อใหองคกรของรัฐ เอกชน และทุกๆสวนนําหลักธรรมาภิบาลมาใชใหกวางขวางและ
ยั่งยืนจําเปนตองมีปจจัยสําคัญหลายๆปจจัย ที่นอกเหนือจากความตระหนักของบุคลากรใน
หนวยงานและผูบริหารแลว คือ ความตอเนื่องหรือความยั่งยืนของการเปนประชาธิปไตยและความ
มั่นคงของประเทศ (Sustainability of Democracy and National Security) เพราะประชาธิปไตย
คอนขางเปนพลวัต เพราะมีการเปลี่ยนแปลงไปตามกาลเวลา และตามการเปลี่ยนแปลงของสังคม 
และยังมีการอภิปรายกันถึงความหมายที่แทจริงอยูอยางกวางขวาง แตมิติที่สําคัญของประชาธิปไตย
ก็คือการแขงขัน การมีสวนรวม และเสรีภาพในทางการเมือง การเปนประชาธิปไตยและความยั่งยืน
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ของประชาธิปไตยจึงเปนสิ่งที่จะชวงทําใหการบริหารจัดการที่ดี หรือธรรมาภิบาลคงอยูได เนื่องจาก
ตราบใดที่ไมเปนเผด็จการ ประชาชนยอมมีโอกาสแสดงความคิดเห็น มีสวนรวมในการกําหนด
นโยบาย มีการตรวจสอบการดําเนินการของรัฐ ทําใหเกิดความโปรงใส ผูบริหารและเจาหนาที่ของ
รัฐและเอกชนตลอดหนวยงานตางๆมีสํานึกรับผิดชอบ ประชาธิปไตยจึงมีขอดี คือเปนวิธีสงเสริม
การมีสวนรวมของบุคคลกลุมตางๆ เพื่อหาแนวทางแกไขความขัดแยงแทนการใชความรุนแรง 
กระบวนการเปนประชาธิปไตยนํามาสูการสงเสริมสันติวิธีในชาติ และระหวางชาติได (Boutros-
Ghali,2000:106) ประชาธิปไตยเปดโอกาสใหเกิดการมีสวนรวมอยางมีประสิทธิผล มีการลงคะแนน
เสียงโดยเทาเทียมกัน มีการสรางความเขาใจรวมกัน มีการควบคุมทางนโยบาย ประชาธิปไตยนํามา
สูการหลีกเลี่ยงทรราช การมีสิทธิเสรีภาพ มีการแสดงความคิดของตนเอง มีความอิสระทางความคิด 
มีการพัฒนาทรัพยากรมนุษย ปกปองความสนใจสวนบุคคล มีความเทาเทียมกันทางการเมืองและ
ประชาธิปไตยแนวใหมนํามาสูการแสวงหาเสรีภาพและความเจริญ (Robert Dahl, 2000: 38-44) และ
ที่สําคัญกระบวนการประชาธิปไตยนํามาสูการพัฒนาทรัพยากรมนุษยเปนการสรางการเจริญเติบโต
ในดานการสรางความรับผิดชอบและสรางปญญา ขณะเดียวกันก็นํามาซึ่งแนวทางที่สําคัญที่สุด
สําหรับประชาชนในการปกปองและนําเสนอความสนใจของพวกเขา (Diamond, 1998) 

การใชกระบวนการประชาธิปไตยเพื่อผลักดันใหเกิดการเปลี่ยนแปลงทางกฎหมาย การ
บริหารและทางสังคม ตลอดจนการมีความเปนธรรมมากขึ้นจัดเปนเรื่องยาก แตก็เปนที่เขาใจกันวา 
การเมืองแบบประชาธิปไตยทําใหเกิดนิติธรรม เปนสงเสริมเสรีภาพทางการเมืองและเสรีภาพของ
ประชาชน เกิดการเลือกตั้งไดผูจะทําหนาที่ในกระบวนการนิติบัญญัติไดอยางเสรีและเปนธรรม

ประชาธิปไตยเปนปจจัยสําคัญที่สุดประการหนึ่งของการมีธรรมาภิบาล อันที่จริงแลวธรร
มาภิบาลและประชาธิปไตยเปนสิ่งที่เกื้อหนุนกันอยู ประเทศใดที่มิไดเปนประชาธิปไตย การมีธรร
มาภิบาลคงเกิดขึ้นไดยากยิ่ง เพราะไมมีปจจัยสําคัญของการเปนธรรมาภิบาล หรือไมสามารถที่จะ
เกิดขึ้นหรือทําใหเกิดขึ้นได อาทิเชน หลักของนิติธรรม นิติรัฐ ผูมีอํานาจจะใชกฎหมายเพื่อ
ประโยชนของตนเองและพวกพองมากกวาเพื่อประชาชนโดยรวม ทั้งนี้เพื่อใหคงความมีอํานาจของ
ตนและพวกตอไป กฎหมาย กฎระเบียบตางๆจึงเปนไปเพื่อกําจัดฝายตรงขามเสียมากกวา

หลักการมีสวนรวมของประชาชน จะเกิดขึ้นยากมากเพราะตราบใดที่ประชาชนสามารถ
แสดงความคิดเห็นตอการทํางานของภาครัฐได ตราบนั้นผูมีอํานาจสามารถทํางานไดยากยิ่ง เพราะ
ตองคอยตอบคําถาม ตองใหขอมูล ใหประชาชนผูมีสวนไดสวนเสีย ตลอดจนกลุมตางๆมารวมรับรู 
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ตัดสินใจ และที่สําคัญหากใชหลักการนี้มากๆ การมีสวนรวมในการเลือกตั้ง หรือถอดถอน อาจ
นํามาสูการหลุดจากอํานาจได

อนึ่งธรรมาภิบาลจะยั่งยืนตองมีประชาธิปไตยที่ยั่งยืนและความยั่งยืนของประชาธิปไตย
จะเกิดไดตองมีประชาชนมีจิตสํานึกและพฤติกรรมในการเปนประชาธิปไตย มีความเชื่อมั่นสถาบัน
ประชาธิปไตย มีประสิทธิภาพทางการเมืองของประเทศ มีทุนทางสังคมสูง มีการมีสวนรวมทางการ
เมืองสูง มีวัฒนธรรมทางการเมืองแบบมีสวนรวม ผูนําเปนผูแทนประชาชนอยางแทจริง มาจากการ
เลือกตั้งของประชาชน

2.8.2 ธรรมาภิบาล: หลักการเพื่อการบริหารรัฐกิจแนวใหม

ถวิลวดี บุรีกุล (2554) ไดกลาวถึง หลักการเพื่อการบริหารแนวใหมไววา การบริหารรัฐกิจ
แนวใหมเปนเรื่องของการที่รัฐบาลไมควรบริหารงานในลักษณะองคกรธุรกิจ แตเปนการบริหารงาน
ดวยการยึดหลักประชาธิปไตย หลายประเทศในโลกกําลังดําเนินการอยูบนพื้นฐานของหลักการนี้ 
และมีการยอมรับในแนวทางการทํางานที่ยึดหลักประชาธิปไตยมากขึ้น มีการใหความสําคัญกับเรื่อง
ตางๆหลายเรื่อง เชนความสนใจของสาธารณชน กระบวนการบริหารหรือการปกครอง และการเปน
พลเมืองตามระบอบประชาธิปไตย ขาราชการมีการเรียนรู เสริมสรางทักษะใหมในการพัฒนา
นโยบายและปฏิบัติตามนโยบาย มีการรับรู มีการเคารพและยอมรับศักดิ์ศรีของการเปนพลเมืองมาก
ขึ้น

โดยปกติขาราชการหรือเจาหนาที่ของรัฐจะรูสึกวาตนเองมีคุณคามากขึ้น เมื่อมีการเพิ่ม
หรือขยายการใหบริการของตนและมีการติดตอกับประชาชนมากขึ้น ผูบริหารจะรูสึกวาตนได
ประโยชนจากการรับฟงประชาชนมากขึ้น และจากการบริการมากกวาการกํากับดูแลเทานั้น 
ประชาชนและขาราชการจึงทํางานรวมกัน และระบุปญหาและแนวทางแกไขรวมกันดวย

ทัศนคติที่กลาวมาแลวเหลานี้เปนสิ่งที่ดีที่กําลังเกิดขึ้น อยางไรก็ดีเนื่องจากปญหาในการ
บริหารงานมีความซับซอน และทรัพยากรมีจํานวนจํากัด ทั้งยังมีสาธารณชนคอยวิพากษการทํางาน
ของขาราชการอยูเสมอ หนวยงานราชการควรจะดําเนินการอยางไร คําตอบในเรื่องนี้อาจไมงายแต
การยอมรับที่จะทํางานเพื่อบริการสาธารณะอาจจะเปนปจจัยที่ชวยทําใหการทํางานประสบ
ความสําเร็จได สิ่งที่ยังขาดอยูคือหลักการที่จะแสดงถึงผลของการมีคานิยมของการใหบริการ
สาธารณะ ที่ผานมาก็มีการเคลื่อนไหวเพื่อปรับปรุง เปลี่ยนแปลงการทํางานของหนวยงานราชการ
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อยูมาก เชนเรื่องของการบริหารรัฐกิจแนวใหม การทบทวนการทํางาน การบริหารที่มุงผลลัพธ และ
การบริหารคุณภาพ เปนสําคัญ อยางไรก็ดีในการบริหารรัฐกิจสิ่งที่จัดวามีคามากที่สุดก็คือการ
บริการประชาชน

การบริหารรัฐกิจแบบเดิมๆ เปนเรื่องที่รัฐบาลใหความสนใจอยูที่การใหบริการโดยผาน
หนวยงานของรัฐ มีการกําหนดนโยบายสาธารณะ มีการบริหารงาน และมีการปฏิบัติตามนโยบาย ที่
อาจมีเรื่องทางการเมืองเขามาเกี่ยวของ และนักบริหารรัฐกิจจะเปนเพียงผูมีบทบาทในการปฏิบัติตาม
นโยบายเสียมากกวา ผูบริหารจะรับผิดชอบตอนักการเมืองที่ถูกเลือกเขามาตามวิถีประชาธิปไตย
มากกวารับผิดชอบตอประชาชน มีเรื่องของการรายงานตามลําดับขั้นในการทํางานตามแผนงาน 
และโครงการตางๆ มีการควบคุมโดยผูบริหารระดับสูงๆตอไป คานิยมสาธารณะจะเปนเรื่องของ
ประสิทธิภาพและการมีเหตุผล องคกรจะดําเนินการไปดวยระบบปดเพื่อใหมีประสิทธิภาพสูงสุด 
การเขามามีสวนรวมของประชาชนมีจํากัด บทบาทของนักบริหารจึงเปนเพียงการวางแผน จัด
องคกร การจัดหาบุคคลากร การสั่งการ การประสานงาน การรายงานและการทํางบประมาณ ซึ่งสิ่ง
ที่กลาวมานี้ลวนเปนสิ่งที่ผูบริหารในองคกรของรัฐตางดําเนินการกันอยูเปนปกติ

การมีกระแสการบริหารรัฐกิจแนวใหมที่ใหความสําคัญกับหลักการของประชาธิปไตย
แบบมีสวนรวม การใหความสําคัญกับประชาชน การมุงใหเกิดการบริหารจัดการที่ดีตามแนวคิดของ
การบริหารแนวใหมจึงเกิดขึ้น การบริหารรัฐกิจแนวใหมเปนการรวมกลุมของแนวคิดและการปฏิบัติ 
เปนหลักการที่ใชการดําเนินงานแบบเอกชนและธุรกิจในภาคราชการ หรือทําราชการใหเหมือน
ธุรกิจแตไมใชใหเปนองคกรทางธุรกิจ นักทฤษฎีที่ศึกษาเรื่องของการเปนพลเมือง เรื่องของชุมชน 
ประชาสังคม มนุษยวิทยาองคการและการบริหารรัฐกิจแนวใหมเปนผูที่ไดมีสวนในการผลักดันให
เกิดการอภิปรายกันถึงหลักการบริหารแนวใหมๆขึ้น ซึ่งอาจมีหลักการหลากหลายแตกตางกัน
ออกไป (Denhardt and Denhardt, 2003: 42-43) อาทิ

- การมุงใหบริการแกประชาชนไมใชการกํากับ ขาราชการจึงไมเพียงแตตอบสนอง
ตอความตองการของประชาชนแตตองสรางความสัมพันธที่ดีกับประชาชนดวย

- การสํารวจความสนใจและความตองการของสาธารณชน เพื่อสรางความสนใจรวม
และรับผิดชอบรวมกัน
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- การใหคุณคาแกประชาชนในฐานะของการเปนพลเมืองมากกวาการเปน
ผูประกอบการ โดยขาราชการจะยอมรับที่จะเปนผูชวยเหลือสังคมมากกวาการเปนผูจัดการธุรกิจที่
คิดและทําเสมือนเงินหลวงเปนเงินของตนเอง

- การคิดอยางมีกลยุทธ แตปฏิบัติอยางเปนประชาธิปไตย นโยบายและโครงการตางๆ
จะสนองความตองการของสาธารณชนไดอยางมีประสิทธิผลหากมีการทํางานรวมกัน

- การตระหนักวาการมีสํานึกรับผิดชอบไมใชเรื่องงาย ขาราชการไมควรสนใจแค
เรื่องของการทํางานตามนโยบาย หรือเรื่องการตลาด และการอยูรอดของตน แตตองสนใจเรื่องของ
กฎหมาย รัฐธรรมนูญ คานิยมของชุมชน สังคม บรรทัดฐานทางการเมือง มาตรฐานวิชาชีพ และ
ความสนใจสาธารณะดวย

- การบริการมากกวากํากับ มีการสรางคานิยมรวม การเปดโอกาสใหประชาชนมีสวน
รวมในกระบวนการทางนโยบายถือเปนการสรางความสัมพันธและคานิยมรวมกันดวย

- การคํานึงวาประชาชนเปนผูมีคุณคาไมใชแคผลผลิต หนวยงานราชการตางๆจะ
ประสบความสําเร็จในระยะยาวหากดําเนินการดวยการสรางการมีสวนรวมของประชาชนและสราง
การเปนผูนํารวมกันกับประชาชนบนพื้นฐานของการเคารพประชาชน

เมื่อพิจารณาหลักการบริหารรัฐกิจแนวใหมที่กลาวแลวจะพบวาประชาชนเปนปจจัยสําคัญ 
เปนหัวใจของการบริหารรัฐกิจแนวใหมนี้ เพราะประชาชนมีฐานะของการเปนพลเมือง และการเปน
หุนสวนในการดําเนินกิจกรรมเปนสิ่งสําคัญ เมื่อเปนพลเมืองและหุนสวน การปรึกษาหารือ การ
เปดเผยขอมูล การมีสวนรวม การทํางานอยางโปรงใส การทํางานที่มีหลักการ การยึดหลักนิติธรรม
จึงเปนสิ่งที่หลีกเลี่ยงไมได รัฐธรรมนูญแหงราชอาณาจักรไทย พุทธศักราช พ.ศ. 2540 จัดเปนคัมภีร
สําคัญของการบริหารรัฐกิจแนวใหมที่ครอบคลุมประเด็นตางๆทั้งหมด โดยพิจารณาไดจากการมี
เจตนารมณที่มุงสงเสริมสิทธิเสรีภาพและศักดิ์ศรีของการเปนมนุษย สงเสริมการมีสวนรวมของ
ประชาชน การตรวจสอบอํานาจรัฐ การสรางความโปรงใสในการปฏิบัติหนาที่และสงเสริมการ
กระจายอํานาจเปนสําคัญ ทั้งนี้จึงกลาวไดวารัฐธรรมนูญฉบับนี้นอกจากมุงกอใหเกิดการปฏิรูปทาง
การเมืองแลวยังมุงใหเกิดการปฏิรูปทางการบริหารราชการแผนดินโดยยึดหลักการบริหารแนวใหม
อีกดวย อนึ่งหลักการการบริหารแนวใหมที่กําลังเปนกระแสอยูในขณะนี้คือ การบริหารจัดการที่ดี 

มหาว
ิทยา

ลัยร
ังส

ิต

Ran
gs

it U
niv

ers
ity



74

หรือธรรมาภิบาล (Good Governance) ซึ่งองคกรภาครัฐและเอกชนใหความสนใจและพยายามที่จะ
นํามาใชเพื่อใหเกิดผลลัพธของการทํางานที่ดีที่สุด โดยอยูบนพื้นฐานของการมีหลักการดังกลาว

2.8.3 ธรรมาภิบาลกับการบริหารแนวใหม

ถวิลวดี บุรีกุล (2554) ไดกลาวถึง ธรรมาภิบาลกับการบริหารแนวใหมไววา ธรรมาภิบาล
จัดเปนแนวคิดสําคัญในการบริหารงานและการปกครองในปจจุบัน เพราะโลกปจจุบันไดหันไปให
ความสนใจกับเรื่องของโลกาภิวัตนและธรรมาภิบาลหรือการบริหารจัดการที่ดี มากขึ้น แทนการ
สนใจเรื่องการพัฒนาอุตสาหกรรมดังแตกอน เพราะกระแสการพัฒนาเศรษฐกิจมีความสําคัญ
กระทบถึงกัน การติดตอสื่อสาร การดําเนินกิจกรรมในที่หนึ่งมีผลกระทบตออีกที่หนึ่ง การพัฒนา
เรื่องของการเมืองการปกครองไดมุงใหประชาชนเปนศูนยกลางมากขึ้น หากจะใหประเทศมีการ
เจริญเติบโตอยางยั่งยืน การมุงดําเนินธุรกิจ หรือปฏิบัติราชการตางๆ โดยไมใหความสนใจถึงเรื่อง
ของสังคม ประชาชน และสิ่งแวดลอมจึงเปนไปไมไดอีกตอไป การมีการบริหารจัดการที่ดีจึงเขามา
เปนเรื่องที่ทุกภาคสวนใหความสําคัญและเริ่มมีการนําไปปฏิบัติกันมากขึ้น

ดังกลาวแลวธรรมาภิบาลหรือการบริหารจัดการที่ดี เปนประเด็นที่อยูในความสนใจของ
ประชาชน โดยเฉพาะขาราชการ และพนักงานบริษัทเอกชนเพราะธรรมาภิบาลเปนการบริหารงาน
ใหมีประสิทธิภาพและประสิทธิผล ตั้งมั่นอยูบนหลักการบริหารงานที่เที่ยงธรรม สุจริต โปรงใส 
ตรวจสอบได มีจิตสํานึกในการทํางาน มีความรับผิดชอบในสิ่งที่ไดกระทํา พรอมตอบคําถามหรือ
ตอบสนองตอผูมีสวนไดสวนเสียและพรอมรับผิด มีศีลธรรม จริยธรรมในการทํางาน การคํานึงถึง
การมีสวนรวมในการรับรู ตัดสินใจ ดําเนินการและประเมินผล ตลอดจนรวมรับผลจากการตัดสินใจ
รวมนั้น มีการสงเสริมสถานภาพหญิงชาย และการใหความสําคัญกับกลุมตางๆ รวมทั้งคนดอย
โอกาส ตลอดจนการ สรางความเทาเทียมกันทางสังคมในการรับโอกาสตางๆ ที่ประชาชนพึงจะ
ไดรับจากรัฐอีกดวย ธรรมาภิบาลเปนทั้งหลักการ กระบวนการและเปนเปาหมายไปในตัว การมีธรร
มาภิบาลอาจนํามาสูการมีประชาธิปไตยที่สมบูรณไดในที่สุดและการมีประชาธิปไตยก็นํามาสูการมี
ผลทางสังคมคือการมีการพัฒนาประเทศไปในทางที่สรางความสงบสุขอยางตอเนื่องและสถาพร 
ตลอดจนนํามาสูการแกปญหาความขัดแยงตางๆ ที่จะเกิดขึ้นไดโดยสันติวิธี
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2.9 งานวิจัยที่เกี่ยวของ

Olatundun (2009) ชี้วา การที่แอฟริกาใตประสบความสําเร็จเปนผลมาจากการคอยๆผอน
คลายการควบคุมการแลกเปลี่ยน และการพัฒนาตลาดการเงินดวยการเปดตลาดซื้อขายลวงหนาสกุล
เงินผานการสรางความมั่นใจในการควบคุมที่เหมาะสมและความสามารถในการกํากับดูแลที่เพิ่มขึ้น
ในสถานที่สําหรับตลาดอนุพันธในประเทศอื่นๆ ในกลุมแอฟริกาซาฮาราสามารถเพิ่มสภาพคลองใน
ตลาด ตั้งแตความสนใจเพิ่มขึ้นจากนักลงทุนภายนอก ชวยเพิ่มสภาพคลองในตลาดการเงินและลึก 
Olatundun (2009) กลาวเสริมวา การพัฒนาของตลาดอนุพันธสามารถใหทางเลือกจากเครดิตของ
ธนาคารซึ่งเปนแหลงที่มาของเงินทุนและสามารถชวยในการสรางแหลงมีเสถียรภาพมากขึ้นของ
เงินทุนสกุลเงินทองถิ่น จึงลดชองวางการระดมทุนจากการพลิกผันการไหลของเงินทุนสํารองหรือ
การหยุดอยางฉับพลัน Olatundun (2009) ในอนาคตควรเพิ่มที่ใชในการปองกันความเสี่ยงที่มาพรอม
กับการควบคุมที่แนนและความสามารถในการกํากับดูแลที่เพิ่มขึ้นจะตองสามารถใชไดสําหรับการ
พัฒนาที่เหมาะสมของตลาดอนุพันธ

ตามที่ Mugo ( 2009) การแนะนําแลกเปลี่ยน สัญญาซื้อขายลวงหนาขึ้นอยูกับตลาดเกิด
ใหมของเอเชีย จากการศึกษา สรุปไดวาการซื้อขายสัญญาซื้อขายลวงหนาที่มีประโยชนอันยิ่งใหญ
และเนนวาตลาดเกิดใหมควรมุงมั่นที่จะสรางตลาดอนุพันธที่จะไดรับประโยชนของการซื้อขาย
อนุพันธที่มีความสุขการการที่ตลาดพัฒนามากที่สุด Mugo ( 2009) ยังกลาววา ตลาดอนุพันธเสริม
การพัฒนาของตลาดหุนในหลายประเทศ แต Mugo ก็เตือนวาสถานประกอบการของตลาดเหลานี้ไม
ควรทําโดยไมไตรตรองแตแรกเงื่อนไขแลกเปลี่ยนในทางเศรษฐกิจโดยเฉพาะอยางยิ่งควรจะไดรับ
การประเมิน ในอนาคต Mugo (2009) ใหคําแนะนําเกี่ยวกับวิธีการที่ตลาดเกิดใหมควรไปเกี่ยวกับใน
การสรางการแลกเปลี่ยน คําแนะนําลําดับแรกคือการที่ตลาดเกิดใหมสามารถแนะนําตลาด
แลกเปลี่ยนอยางอิสระหรือเปนหนวยงานหรือสวนหนึ่งของตลาดสต็อกที่มีอยู ประการที่สอง 
สามารถสรางกิจการรวมคาที่มีการแลกเปลี่ยนที่ประสบความสําเร็จมาแลว โดยที่จะไดรับประโยชน
จากเทคโนโลยีและความรูในการแลกเปลี่ยนที่มีอยู ประการที่สามตลาดเกิดใหมครั้งแรกที่สามารถ
ออกแบบและรายการสินคาที่ดีขึ้นในการแลกเปลี่ยนสัญญาซื้อขายลวงหนาที่ไดรับความนิยมและใน
ที่สุด Mugo ก็ชี้ใหเห็นวาตลาดในพื้นที่ทางภูมิศาสตรเดียวกันโดยเฉพาะอยางยิ่งผูที่มีการจดทะเบียน
ขามบริษัทที่ระบุไวในตลาดทุน ซึ่งจะสามารถสรางตลาดอนุพันธในภูมิภาค
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MFA (2008) ระบุหลายแนวโนมที่มีความโดดเดนในการพัฒนาการแลกเปลี่ยนซื้อขาย
สัญญาซื้อขายลวงหนาในตลาดเกิดใหม ครั้งแรกเปนการรวมของการแลกเปลี่ยนภายในหรือระหวาง
ประเทศที่มีวัตถุประสงคเพื่อใหเกิดประสิทธิภาพสูงขึ้นและความลึกของตลาด สนับสนุนโดยตลาด
โลกาภิวัตนและการปรับปรุงเทคโนโลยีการสื่อสาร สองคือการเพิ่มขึ้นซึ่งแสดงโดยการลงนามใน
บันทึกความเขาใจระหวางการแลกเปลี่ยนในประเทศที่แตกตางในการใหบริการที่หลากหลายของ
วัตถุประสงครวมถึงการฝกอบรมบุคลากรใชแพลตฟอรมการซื้อขายรวมกันในการใชอินเทอรเน็ต 
และรายการรวมกันของผลิตภัณฑ ประการที่สามการกําหนดคาสําหรับผลิตภัณฑทางการเงินผาน
ทางสัญญาซื้อขายลวงหนาสินคาโภคภัณฑในการแลกเปลี่ยนที่สรางขึ้นใหมในตลาดเกิดใหมตรง
ขามกับการแลกเปลี่ยนแบบเกา ซึ่งมักจะเริ่มตนการซื้อขายเพียงสินคาโภคภัณฑ สุดทายการแยก
สิทธิในการคาและสิทธิการเปนสมาชิกใหเปนเจาของที่อยูนอกของการแลกเปลี่ยนที่เปนตลาด
หลักทรัพยปจจุบันไมมีใครเปนเจาของที่ชัดเจนเปนเหมือนการรวมกลุมของโบรกเกอรที่มาทําการ
คาขายหลักทรัพยดวยกันในสต็อกและการแลกเปลี่ยนสัญญาซื้อขายลวงหนา

Nilsson (2008) ไดทําการศึกษาผลกระทบของทัศนคติ และการรับรูผลการดําเนินงานทาง
การเงินที่มีผลตอพฤติกรรมการลงทุน จากการศึกษาพบวา ดานสังคมสิ่งแวดลอม และจริยธรรม 
ทัศนคติ การไววางใจ และการรับรูประสิทธิผลของผูบริโภคสงผลกระทบตอพฤติกรรมผูบริโภคใน
การลงทุนในดานบวกการรับรูทางดานผลตอบแทนทางการเงินและการรับรูความเสี่ยงมีความสําคัญ
ตอการตัดสินใจในการลงทุน ในทางทฤษฎีเศรษฐศาสตร ความเสี่ยงกับผลตอบแทนการลงทุน
สัมพันธกัน เมื่อความเสี่ยงสูง ผลตอบแทนก็สูงตามไปดวย ดานการรับรูทางการเงิน พบวาการรับรู
ดานผลตอบแทนสงผลกระทบตอพฤติกรรมผูบริโภคตอการลงทุนในดานบวก การรับรูความเสี่ยง
สงผลกระทบตอพฤติกรรมผูบริโภคตอการลงทุนในดานลบ สวนดานประชากรศาสตร สรุปแลว
พบวา ผูหญิงแบงสัดสวนการลงทุนในกองทุนรวมไดดีกวาผูชาย และ นักลงทุนที่การศึกษาสูงจะ
ลงทุนไดดีกวานักลงทุนที่การศึกษาต่ํากวา

Jasim (2008) ไดทําการศึกษาความอดทนตอความเสี่ยงของนักลงทุนในประเทศบาหเรน 
โดยใชวิธีการศึกษาจากแบบสอบถาม 1,500 ตัวอยาง จากการศึกษาพบวา นักลงทุนเพศชายมีความ
อดทนตอความเสี่ยงมากกวาเพศหญิง และพบวานักลงทุนที่มีระดับการศึกษาและรายไดที่สูงจะชอบ
ความเสี่ยงมากกวาผูที่มีการศึกษาและรายไดที่ต่ํา รวมทั้งนักลงทุนจะมีอดทนตอความเสี่ยงลดลงเมื่อ
มีภาระทางการเงินที่เพิ่มมากขึ้น และอายุเริ่มจะเขาใกลวัยเกษียณหรือเกษียณอายุแลว

มหาว
ิทยา

ลัยร
ังส

ิต

Ran
gs

it U
niv

ers
ity



77

Esin Okay Orerlerand Dicle Taspinar (2006) ศึกษาฟงกชั่นอรรถประโยชนและการ
ยอมรับความเสี่ยง จากการศึกษาพบวา ธรรมชาติของการลงทุนถือเปนธุรกิจที่เกี่ยวของกับอารมณ
ความรูสึก นักลงทุนนอยคนที่จะมีความรู มีความมั่นคงทางอารมณ สามารถควบคุมตนเอง เพื่อที่จะ
ทําการตัดสินใจอยางมีเหตุมีผล ชาญฉลาดและนํามาซึ่งผลกําไรได โดยเฉพาะอยางยิ่งในชวงเวลาที่มี
ความไมแนนอน วัตถุประสงคของการศึกษานี้ คือ เพื่อตรวจสอบลักษณะการรับความเสี่ยงทาง
การเงิน โดยเฉพาะการวินิจฉัยทางจิตวิทยาในเรื่องพฤติกรรมในการรับความเสี่ยงที่แตกตางกัน 
เศรษฐศาสตรและการเงินที่เกี่ยวกับพฤติกรรมเพิ่มพูนการอธิบายถึงสมรรถภาพของตัวอยาง โดยนํา
พื้นฐานทางจิตวิทยาเขามาใช บทสรุปของพฤติกรรมการรับความเสี่ยงแสดงออกมาวาลักษณะใน
การเขาถึงความเสี่ยงมีอยู3ลักษณะคือ ผูที่หลีกเลี่ยงความเสี่ยง (Risk Avoiders) จะละเวนจากการ
ลงทุนถาเขารับรูวามีความเสี่ยงอยู ผูที่ลดความเสี่ยง (Risk Reducers) จะเขารวมการลงทุนที่มีความ
เสี่ยงสูงทั้งๆที่เห็นวามีความเสี่ยงอยู และผูที่มองความเสี่ยงทางดานดี (Risk Optimizers) ซึ่งจะไดรับ
การกระตุนจากความเสี่ยงที่เปดเผยออกมา การศึกษานี้บงชี้และแสดงลักษณะเฉพาะของนักลงทุน
แตละคนตามพฤติกรรมและแนวคิดในการแบงสรรการลงทุน

Roopnarine (2005) พบวานักลงทุนและผูบริหารระดับสูงในภูมิภาค CARICOM ยังไม
พรอมหรือเตรียมอยางเพียงพอที่จะชวยใหการพัฒนาและการขยายตัวของการซื้อขายสัญญาซื้อขาย
ลวงหนาเพราะกลัวที่พวกเขามีในสัญญาซื้อขายลวงหนา Roopnarine et al. (2005) ชี้ใหเห็นวาตอไป
ความเขาใจที่ จํากัด ของการซื้อขายสัญญาซื้อขายลวงหนาในสวนของตัวแทนจําหนายและกรรมการ
ของสถาบันที่นาจะเปนอุปสรรคตอการพัฒนาของตลาดอนุพันธ นอกจากนี้สําหรับการแลกเปลี่ยน
สัญญาซื้อขายลวงหนาในประเทศที่จะดําเนินการไดอยางมีประสิทธิภาพเปนสิ่งสําคัญสําหรับ
พนักงานที่จะมีการศึกษาและการฝกอบรมที่เพียงพอในการใชงานของสัญญาซื้อขายลวงหนา 
นอกจากนี้ Roopnarine et al. (2005) ตอไปขอแนะนําวาการศึกษาเปนครั้งแรกและความรูในหมูนัก
ลงทุนในตลาดทุกคนควรไดรับการปรับปรุงแลวเสริมสรางมาตรฐานขอมูลและการเปดเผยขอมูลใน
ทุกระดับของอุตสาหกรรมตราสารอนุพันธในนอกจากนี้พวกเขาควรจะใหแนใจวาการวัด
ประสิทธิภาพและผลตอบแทนทางการเงินของโครงการพนักงานมีแรงจูงใจที่เขากันได นอกจากนี้ 
Roopnarine et al. (2005) กลาววารัฐบาลมีกลไกการควบคุมควรจะนํามาใชเฉพาะในกรณีที่กลไก
การบังคับตนเองลมเหลวและวาธนาคารกลางควรจะมีบทบาทในตลาดอนุพันธในประเทศในการ
ใฝหากลไกในการลดความเสี่ยงดานเครดิตเชนตาขายและการตั้งถิ่นฐานในขอตกลง
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Faff, Terrance and Michael (2003) ศึกษาถึงพฤติกรรมและปจจัยที่มีผลตอบุคคลที่มีความ
อดทนตอความเสี่ยงในการลงทุนจากการศึกษาพบวา คาความอดทนตอความเสี่ยงที่ศึกษาไดจาก
กลุมตัวอยางมีความแตกตางกับคาความอดทนตอความเสี่ยงของบริษัทจัดการกองทุนที่ไดเคยศึกษา
ไว โดยบริษัทจัดการกองทุนไดประเมินจากลูกคาที่มีความเขมงวดในการลงทุนทําใหคาความอดทน
ตอความเสี่ยงที่ไดไมสะทอนความเปนจริงและพบวาอายุ และสถานภาพการสมรสมีความสัมพันธ
ในทิศทางตรงขามกับความอดทนตอความเสี่ยง นั่นคือ เมื่อมีอายุมากขึ้นจะมีการระมัดระวังเรื่องการ
ลงทุนมากขึ้นเชนเดียวกับเมื่อมีครอบครัวก็จะ หลีกเลี่ยงความเสี่ยงเชนกัน นอกจากนี้ในการประเมิน
ความเสี่ยงของนักลงทุนถือวาเปนปจจัยสําคัญในการสรางพอรตการลงทุนที่เหมาะสมของนักลงทุน 
และยังพบวาเพศหญิงมีความอดทนตอความเสี่ยงต่ํากวาเพศชาย

Ersen และ Karagozoglu (2003) พบวาระหวางป ค.ศ. 1989 และป 8.L.2000 มีสัญญา 183 
สัญญาที่ซื้อขายลวงหนา ไดรับการแนะนําโดย 10 อันดับของการแลกเปลี่ยนสัญญาซื้อขายลวงหนา
ในประเทศที่เกิดขึ้นใหมและสวนใหญที่สัญญาซื้อขายลวงหนาในสินทรัพยทางการเงิน รอยละ 45 
ของสัญญาเปดตัวโดยการแลกเปลี่ยนที่เกิดขึ้นใหมในประเทศที่ไมประสบความสําเร็จ โดยเฉลี่ย 
2.75 ปและไมไดรับการนําเสนอสําหรับการซื้อขาย แสดงใหเห็นวาในหมูผูที่ประสบความสําเร็จใน
ตลาดอนุพันธสวนของอัตราดอกเบี้ยและอัตราแลกเปลี่ยนสัญญาบรรลุปริมาณสูงสุดของการคา
ตามลําดับ นี้เปนผลมาจากรูปแบบการพัฒนาบนพื้นฐานเศรษฐกิจมหภาคที่มีความเสี่ยงทางการเงิน
และตัวแปรขนาดของตลาดที่จะอธิบายการซื้อขายในสัญญาซื้อขายลวงหนาในตลาดเกิดใหม

Dodd (2002) กลาววา มีความกังวลผลประโยชนของประชาชนที่มีการซื้อขายสัญญาซื้อ
ขายลวงหนาในประเทศกําลังพัฒนาและประเทศที่ยากจนลงความกังวลเหลานี้เปน 2 ประเภทที่ไม
เหมาะสมของสัญญาซื้อขายลวงหนาและตัวที่สองวัตถุประสงคของสัญญาซื้อขายลวงหนา อดีตภัย
คุกคามตอความมั่นคงของตลาดและเนื้อหาขอมูลของราคาในขณะที่เขาอธิบายในทางที่ผิดซึ่งเปน
หนึ่งในภัยคุกคามตอเสถียรภาพของภาคการเงินและเศรษฐกิจโดยรวมโดยการเพิ่มความเสี่ยงของ
ระบบความเสี่ยงของการติดเชื้อและอาจจะใหบริการ เปนตัวเรงปฏิกิริยาหรือเรงการหยุดชะงักทาง
การเงินหรือวิกฤต เขายังเสริมวาการปรากฏตัวของโครงสรางไมดีไมถูกตองและควบคุมตลาด
อนุพันธสามารถสรางความเสี่ยงใหมที่ตออายุระดับของความเสี่ยงที่มีอยูและสรางชองโหวกวาง
เศรษฐกิจใหม นอกจากนี้เขาเตือนวาแมวาแตละ บริษัท และนักลงทุนที่ประสบความสําเร็จปองกัน
ความเสี่ยงโดยการขยับความเสี่ยงจากผูที่อยางนอยสามารถเอาชนะมันตอผูที่มีความเต็มใจและ
สามารถที่จะทําเชนนั้นภาคการเงินทั้งในขณะนี้มีความเสี่ยงใหมและมากขึ้นจากการแสดงตนของ
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การซื้อขายนี้ กิจกรรมและสัญญาซื้อขายลวงหนาที่โดดเดนสงผลใหสัญญา IMF (2002) พบวา
ปญหาที่พบมากที่สุดที่ จํากัด การพัฒนาตลาดอนุพันธในประเทศเปนตลาดที่คอนขางดอยพัฒนา
เครื่องมือพื้นฐานโครงสรางพื้นฐานทางกฎหมายและการตลาดที่ออนแอหรือไมเพียงพอและขอ 
จํากัด ในการใชงานของสัญญาซื้อขายลวงหนาโดยหนวยงานทองถิ่น

Tsetsekos and Varangis (1997) ระบุวา กระบวนการของการแนะนําผลิตภัณฑตราสาร
อนุพันธที่ประสบความสําเร็จมายาวนาน และทั้งสองเกี่ยวของกับกฎระเบียบของรัฐบาลและ
โครงสรางการกํากับดูแลตนเอง ซึ่งมักมีความจําเปนที่ตองมีความสมดุลระหวางบทบาทการกํากับ
ดูแลของรัฐบาลและกฎระเบียบของการแลกเปลี่ยน ขอตกลงเบื้องตนเของการมีตลาดอนุพันธที่มี
การทํางานที่ดีอยูในความสนใจของทุกฝายที่เกี่ยวของ รัฐบาลจะสงเสริมและสนับสนุนการ
ประเมินผลของความเปนไปไดของตลาดดังกลาว เพื่อสรางความมั่นใจทั้งภายในประเทศและการมี
สวนรวมในตางประเทศ ในกระบวนการการแลกเปลี่ยนและใชกรอบการกํากับดูแลขึ้นอยูกับนัก
ลงทุนในตลาดและการแลกเปลี่ยนในการพัฒนาผลิตภัณฑ กลไกการซื้อขายและระบบการกํากับ
ดูแลตนเองซึ่งเปนระดับของการพัฒนาตลาด

2.9.1 กรอบแนวคิดในการวิจัย

กระบวนการนี้จะกลาวถึงกรอบแนวคิดในการวิเคราะหปจจัยที่มีอิทธิพลตอการพัฒนา
ตลาดอนุพันธในประเทศไทย ดังรูปที่ 2.3
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รูปที่  2.3 กรอบแนวคิดการวิจัย
ที่มา : จากการสังเคราะหของผูวิจัย, 2556

2.9.2 ปจจัยเศรษฐกิจมหภาค (Macro-Economic Variables) 

ปจจัยนโยบายทางการเงินและการคลังมีบทบาทสําคัญในการพัฒนาตลาดทุน นักลงทุน
จําเปนตองมีความเชื่อมั่นในการปองกันและขอมูลที่จะมีสวนรวมในตลาดบริษัทมองหาแรงจูงใจ
ทางการคลังสะดวกในการเขาและนโยบายของภายในบริษัท (Ngugi et al., 2009) ตัวแปร เศรษฐกิจ
มหภาคที่ดีและนโยบายโครงสรางนําไปสูอัตราเงินเฟอที่ลดลงสงเสริมอยางตอเนื่อง อัตราการ
เติบโตที่สูงของสงออกและการจางงานมีการขาดดุลการคลังที่ระดับที่สามารถหาทุนภายในและ
ภายนอกโดยไมยาก นําไปสูระบบการธนาคารแข็งแกรงและระดับความสะดวกสบายของเงินทุน
สํารองระหวางประเทศจะรักษาความปลอดภัยและผูที่ใหความตองการขั้นพื้นฐานของประชากรจะ
พบวากระบวนการและการเจริญเติบโตที่มีสวนชวยในการลดความยากจน (ธนาคารแหงกายอานา, 
1996) นโยบายเศรษฐกิจมหภาคและปจจัยพื้นฐานทางการเมืองตองมีความเขมแข็งในการดึงดูดและ
รักษาความสนใจของนักลงทุนตางชาติในตลาดตราสารอนุพันธความออนแอในทางเศรษฐกิจและ
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ในประเทศบรรยากาศทางการเมืองและระบบการเงินในประเทศมักจะมาพรอมกับความผกผันของ
กระแสเงินทุนและลดลงในตลาดเกิดใหมสามารถเขาถึงเงินทุนระหวางประเทศ (Olatundun , 2009) 

กรอบกฎหมายและระเบียบขอบังคับของตลาดอนุพันธ (Legal/ Regulatory Framework) 
กรอบกฎหมายกฎระเบียบและความเสี่ยงควรไดรับการพัฒนาขึ้นมาสําหรับวัตถุประสงคในการ
กํากับดูแลและการกํากับดูแลของตลาด วัตถุประสงคพื้นฐานของกฎระเบียบที่จะปกปองความ
สมบูรณของตลาดเพื่อใหแนใจในระดับของการแขงขันที่รุนแรงและการปองกันการโกง (Sewel, 
2007) 

สิทธิพิเศษทางสํานักหักบัญชีและภาษีอากรเปนประเด็นทางกฎหมายที่สําคัญที่จําเปนตอง
ไดรับการแกไขในการพัฒนาของตลาดอนุพันธการสรางโครงสรางสัญญาที่ตองการสําหรับการซื้อ
ขายในตลาดหุนจะมีความซับซอนและทําใหสํานักหักบัญชีตองการการคุมครองทางกฎหมายและยัง
ทําใหความพยายามที่จําเปนเพื่อหลีกเลี่ยงการจัดอันดับเจาหนี้ปกติในเงินทุนในอัตราเหตุการณที่
เกิดขึ้นของการลมละลาย เพื่อใหทํางานอยางมีประสิทธิภาพอาจตองใชกฎหมายในตลาดทุน ตองมี
การเปลี่ยนแปลงเพื่อรองรับความตองการของตลาดอนุพันธซื้อขาย (Alberta Market Solutions Ltd., 
2003) ภาษีมีแนวโนมที่จะกอใหเกิดการเพิ่มขึ้นของคาใชจายในการทําธุรกรรมที่ชัดเจน ซึ่งอาจ
สงผลกระทบตอสภาพคลองในตลาดภาษีดังกลาวจะกลายเปนอุปสรรคในการสรางตลาดที่ลึกและ
ตลาดของเหลว ในความรูสึกวาการเพิ่มคาใชจายในการคาสามารถเปนอุปสรรค การดึงดูดตัวแทน
จําหนายและนักลงทุนนอยลง (Ahuja , 2006) รัฐบาลควรจะเพิ่มน้ําหนักมากขึ้นที่อาจเกิดขึ้นในการ
ลดภาษีรายไดลง ที่อาจทําใหเกิดสภาพคลองขึ้นในตลาด หากกําหนดควรไดรับการเรียกเก็บเพื่อลด
ผลกระทบตอสภาพคลองในตลาด นอกจากนี้ยังไดรับการยกเวนภาษีบางอยางสามารถสราง
แรงจูงใจตอการเขามาของนักลงทุนใหมในตลาด ตัวอยางเชน การลดภาษีสําหรับนักลงทุน
ตางประเทศ บางครั้งอาจนําไปสูการเพิ่มรูปรางของนักลงทุนในจํานวนและขอบเขตการลงทุน (Le-
Grazie and Fernandez, 2007) 

การออกใบอนุญาตการซื้อขายและการหักบัญชีสําหรับการซื้อขาย ตราสารอนุพันธใหม
ตองควบคุมความการ โดยกําหนดนโยบายเกี่ยวกับการอนุญาตใหใชสิทธิ์คนกลางและขยายถึงลูกคา
คนกลางที่เปนเจาของและผูคาเพื่อใหใชไดทั้งหมดในตลาด เตรียมการที่จะใหมีสวนรวมในตลาด 
นอกจากนี้ยังรวมถึงลูกคาของที่ปรึกษาเพื่อใหมีผลบังคับใชสําหรับลูกคาที่จะลงนามในเอกสารที่มี
ทั้งคําเตือนและการเขาใจความเสี่ยง ในกรณีนี้การเปลี่ยนเตรียมการในการพัฒนาหลักสูตรการ
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ฝกอบรมและการฝกอบรม และเตรียมความพรอมผูใช คนกลาง และนักลงทุนเปนอยางดี ในอนาคต
ของการเปดตลาด (Alberta Market Solutions Ltd., 2003) สวนใหญของขอกําหนดดานกฎระเบียบ
ชัดเจนในตนเอง ในการซื้อขายและกฎระเบียบชัดเจน กฎระเบียบที่ไมสามารถดําเนินการไดรวมถึง
การวิจัยทางกฎหมายและกฎระเบียบ และการเจรจาตอรองที่ไดรับการเสร็จสิ้น หากตลาดอนุพันธ
สรางขึ้นโดยผูประกอบการของการแลกเปลี่ยนที่มีอยูและสํานักหักบัญชีของการเพิ่มกฎระเบียบ
สัญญาซื้อขายลวงหนาเปนไปอยางงาย เนื่องจากมีหลายพื้นที่ โดยเฉพาะอยางยิ่งในกฎการซื้อขายที่
สามารถใชรวมกันในการตลาดทั้งระยะเวลาที่ผูประกอบการ ตลาดที่ใชในการราง ทบทวน และปด
กฎอนุพันธใหมไมควรจะอยูภายใตการประมาณ (Dodd, 2007) 

ความสมบูรณทางการเงิน ขอกําหนดดานความปลอดภัยทางการเงินที่มีตองไม
เพียงแตปกปองตลาดและเงินจากบัตรเครดิตและความเสี่ยงที่เปนระบบ แตเพื่อใหแนใจวาบุคคล
เหลานั้นที่ถือวาเครดิตคุมคาและมีสวนรวมในการปฏิบัติที่เหมาะสมของธุรกิจควรมีการเขาถึงตลาด 
(Saksena, 2003) จะมีการดําเนินการผานความตองการในการลงทะเบียนและการรายงานความ
ตองการเงินทุนและหลักประกันและการควบคุมการปองกันของลูกคา

การลงทะเบียนและการรายงาน: การลงทะเบียนเปนวิธีการเพื่อใหแนใจวาทุกสถาบัน
การเงินเปนไปตามมาตรฐานขั้นต่ําที่หนวยงานกํากับดูแลมีการสํารวจสํามะโนประชากรของสถาบัน
การเงินที่เกี่ยวของทั้งหมดและเพื่อใหงายตอการตรวจสอบการกระทําธุรกิจผิดกฎหมายและการปด
ธุรกรรมที่ผิดกฎหมาย ขอกําหนดในการรายงานจะนําไปใชกับทุกตัวแทนจําหนายตราสารอนุพันธ
และผูเขารวมตลาดทุกราย ขอมูลที่ไดมาผูมีอํานาจกํากับดูแลจะใชในการเฝาระวังตลาด และผูลงทุน
จะไดรับการคุมครองที่ดีที่สุดเมื่อผูมีอํานาจกํากับดูแลไดรับขอมูลที่เพียงพอที่จะควบคุมการทุจริต
และชวยปองกันการหยุดชะงักของตลาดที่เกิดจากการฉอโกง (Dodd, 2007) 

เงินทุนและความตองการหลักประกัน: การกํากับดูแลจะตองมีการเงินทุนขั้นต่ําสําหรับ
ตัวแทนจําหนายอนุพันธและตองมีหลักประกันขั้นต่ําสําหรับการทําธุรกรรมอนุพันธ สิ่งสําคัญอยาง
ยิ่งคือตองมีเงินทุนในจํานวนของการเปดรับเงินตราตางประเทศที่สถาบันการเงินตองการ
หลักประกันสําหรับการทําธุรกรรมทางการเงินที่ทําหนาที่เหมือนกับความตองการเงินทุนของ
สถาบันการเงินทั้งสองใหครอบคลุมกับความลมเหลวทางการเงินและสรางแรงจูงใจที่จะบริหาร
ความเสี่ยงโดยการเพิ่มคาใชจายในการถือครองจุดที่เปด การใชหลักประกันที่เพียงพอจะชวยลด

มหาว
ิทยา

ลัยร
ังส

ิต

Ran
gs

it U
niv

ers
ity



83

ความจําเปนในการเพิ่มทุนโดยการลดความเสี่ยงที่จะปรับหลักประกันความเสี่ยงดานเครดิตคูสัญญา 
(Dodd, 2007) 

กฎระเบียบการปองกันของลูกคา: การปองกันความกังวลของลูกคาจะมีการแกไขโดยการ
กําหนดมาตรฐานการกํากับดูแลเกี่ยวกับคนกลางทางการเงินที่เกี่ยวของกับผลประโยชนการดําเนิน
ธุรกิจรวมถึงการดําเนินการสั่งซื้อ การระงับการซื้อขายผิดประเภทของขอมูลที่ผิดขอหามใน
มาตรฐานการเปดเผยขอมูล และความพรอมของขั้นตอนในการแกขอกลาวหาของลูกคา (Saksena, 
2003) 

ตราสารอนุพันธ (Derivative Instruments) 

สัญญาซื้อขายลวงหนาที่ซื้อขายแลกเปลี่ยนสัญญาซื้อขายกันมากที่สุดคือ Options Futures, 
Forward Contracts และ Swaps รายละเอียด ดังนี้

อนุพันธตราสารทุน (Equity Derivatives) อนุพันธที่อางอิงกับตราสารทุน เปน
อนุพันธที่มีตราสารทุนเปนสินทรัพยอางอิง เชน ฟวเจอรสที่อางอิงกับดัชนีราคาหลักทรัพย (Stock 
Index Futures) หรือ ออปชั่นที่อางอิงกับหุนสามัญ (Stock Options) เปนตน

สัญญาซื้อขายลวงหนาสกุลเงิน (Currency Derivatives Contracts) สัญญาซื้อขาย
ลวงหนาเปนสกุลเงินตราตางประเทศที่ไดรับตามสัญญา มีหลายประเภทของตราสารอนุพันธสกุล
เงินเปนสัญญา สัญญาเหลานี้จะขึ้นอยูกับสกุลเงินของโลก เปนสัญญาซื้อขายลวงหนาที่พบบอยมาก
เนื่องจากลักษณะของสกุลเงินแข็งคา (CFA, 2009) 

สัญญาซื้อขายลวงหนาอัตราดอกเบี้ย (Interest Rate Derivatives) เปนเครื่องมือทาง
การเงินที่อยูบนพื้นฐานของความมั่นคงทางการเงิน พื้นฐานที่มีคาไดรับผลกระทบจากการ
เปลี่ยนแปลงในอัตราดอกเบี้ยที่เปนที่รูจักกันเปนสัญญาซื้อขายลวงหนาอัตราดอกเบี้ย สัญญาซื้อขาย
ลวงหนาอัตราดอกเบี้ยมีการปองกันความเสี่ยงที่ใชโดยนักลงทุนสถาบัน เชน ธนาคารเพื่อการตอสู
กับการเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ยในตลาด นักลงทุนรายยอยมีแนวโนมที่จะใชตราสารอนุพันธ
อัตราดอกเบี้ยเปนเครื่องมือในการเก็งกําไรหวังวาจะไดกําไรจากการคาดเดาของนักลงทุนเกี่ยวกับ
การที่อัตราดอกเบี้ยในตลาดจะเปลี่ยนไป (CFA, 2009) 

มหาว
ิทยา

ลัยร
ังส

ิต

Ran
gs

it U
niv

ers
ity



84

สัญญาซื้อขายลวงหนาสินคาโภคภัณฑ (Commodity Derivatives) สัญญาซื้อขาย
ลวงหนาสินคาโภคภัณฑเปนสัญญาที่ไดจากสินคาบางอยางที่อางอิงกับสินคาโภคภัณฑ สวนใหญ
จะมีสินคาทองถิ่นที่มีความสําคัญโดยเฉพาะอยางยิ่งตอชุมชนทองถิ่นไมวาจะเปนขาว, ทอง, น้ํามัน
ปาลมหรือสัตวที่สามารถดึงดูดความสนใจการคาแมวาจะมีมาตรฐานระหวางประเทศอยูแลว (CFA, 
2009) 

สัญญาอนุพันธเครดิต (Credit Derivative Contracts) อนุพันธเครดิตเปนเครื่องมือทาง
การเงินที่ใชในการเปลี่ยนความเสี่ยงจากฝายหนึ่งไปยังอีกฝายหนึ่ง โดยใหลดความเสี่ยงโดยการ
แพรกระจายออกไปตามจํานวนของนักลงทุน บริษัทและธนาคารมีความสามารถที่จะเห็นผลกําไรที่
เพิ่มขึ้นเนื่องจากมีผูเขามารวมกระจายความเสี่ยง เมื่อมีการเผชิญหนากับความเสี่ยงของเหตุการณ
เครดิตหรือเงินกู คาของอนุพันธที่ไดมาจากคาของพันธบัตรที่ถือโดยธนาคาร อนุพันธเครดิตชวยให
นักลงทุนที่จะลงทุนในความเสี่ยงของบริษัทโดยไมตองมีการซื้อพันธบัตรหรือเงินใหสินเชื่อ (CFA, 
2009)

สภาพคลองและอนุพันธ (Liquidity and Derivatives) สภาพคลอง คือความสามารถใน
การคาขนาดใหญไดอยางรวดเร็วดวยตนทุนที่ต่ํา เมื่อตองการที่จะคา เปนลักษณะที่สําคัญที่สุดของ
ตลาด (Harris, 2002) สภาพคลองมักจะคิดในแงของการซื้อขายไดอยางรวดเร็ว เกี่ยวกับการซื้อขาย
ขนาดใหญและเกี่ยวกับการซื้อขายที่คาใชจายต่ํา สภาพคลองคนหาทวิภาคีที่ผูซื้อดังกลาวสําหรับ
ผูขาย และผูขายคนหาสําหรับผูซื้อ เมื่อผูซื้อพบผูขายที่จะขายในแงที่ยอมรับรวมกันของผูซื้อไดพบ
สภาพคลอง และเชนเดียวกันเมื่อผูขายไดพบผูซื้อที่ไดรับการยอมรับเงื่อนไขการขายพบวามีสภาพ
คลอง สภาพคลองในตลาดอนุพันธที่มีความหมาย มีความสนใจในสินทรัพยของตัวเอง ดังนั้นจึงมี
ความตองการสําหรับนักลงทุนที่จะใชตราสารอนุพันธ เพื่อปองกันความเสี่ยงของนักลงทุนที่จะ
ไดรับสินทรัพยที่ขาดสภาพคลองเพียงพอ ในผลการตลาดสวนใหญกับคาใชจายที่คอนขางสูงของ
การปองกันความเสี่ยง และยับยั้งการเจริญเติบโตของสัญญา (Dodd, 2002) และหากตลาดขามมี
สภาพคลองมากขึ้น นักลงทุนก็พอใจที่จะใชตลาดขามถึงแมวาอาจจะมีการปองกันความเสี่ยงที่ต่ํา
กวาตลาดของประเทศ  บทบาทของการขาดสภาพคลองในการทํากําไรราคาถูก และสะดวกหาก
คาใชจายในการทําธุรกรรมที่ต่ํา แลวประเมินราคาผิดที่เล็กที่สุดในตลาดอนุพันธจะถูกลบออกโดยผู
ลงทุนที่แสวงหากําไรจากการเขาทําธุรกรรมในตลาดซึ่งจะทําใหตลาดอนุพันธมีประสิทธิภาพมาก
ขึ้น
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บทที ่3 

 

วธีิการดําเนินงานวจิัย 

 

 

 การวิจยัคร้ังน้ีเป็นการวิจยัเชิงปริมาณ ดงันั้นผูว้ิจยัจึงใช้วิธีการศึกษาโดยแบ่งเป็น 2 ส่วน 

คือ การวจิยัเอกสาร (Documentary Research) ท่ีเก่ียวขอ้งกบัตลาดทุนโดยครอบคลุมทั้งดา้นนโยบาย 

ดา้นการกาํกบัดูแล และดา้นนกัลงทุน และการสัมภาษณ์เชิงลึก (In-Depth Interview) จากบุคคลากร

ท่ีเก่ียวขอ้งกบัตลาดทุนโดยครอบคลุมทั้งดา้นนโยบาย ดา้นการกาํกบัดูแล และดา้นนกัลงทุน 

 

3.1 กรอบแนวทางการศึกษา 

 

 กรอบในการวิจยัความสําคญัของตลาดตราสารอนุพนัธ์ท่ีมีต่อการพฒันาตลาดทุนใน

ประเทศไทย ผูว้ิจยัมีวิธีการศึกษาตลาดทุนไทยในประเทศกบัโอกาสในการพฒันาเพิ่มช่องทางการ

เขา้หาแหล่งทุนตน้ทุนตํ่าแบบหลากหลายโดยศึกษาตราสารอนุพนัธ์เพื่อถึงพิจารณาความเหมาะสม

ของบทบาทตราสารอนุพนัธ์ ความรู้ดา้นการลงทุน ความรู้ดา้นเทคโนโลยี ความรู้ดา้นการพฒันา 

และการปฏิบติัการของฝ่ายท่ีเก่ียวขอ้งมีดงัน้ี 
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    ตราสารอนุพนัธ์       

    กบัการพฒันาตลาดทุนไทย       

                

    -ความรู้ดา้นการลงทุน     - การออกแบบ 

    -ความรู้ดา้นเทคโนโลย ี       วธีิดาํเนินการวจิยั 

ทบทวน  -ความรู้ดา้นการพฒันา      - สาํรวจและเก็บขอ้มูล 

วรรรณกรรม   -ความรู้เร่ืองการปฏิบติั      - ประมวลผลจากการ 

    ของผูท่ี้เก่ียวขอ้ง       เก็บขอ้มูล   

    ทั้งภาครัฐนโยบาย         

    

และการปฏิบติัในตลาดทุน 

ในประเทศ       

                

                

    เป้าหมายความสาํเร็จ        

    ของการพฒันาตลาดทุนไทย       

     (ผลสัมฤทธ์ิ)        

                

    ทฤษฎีและงานวจิยัท่ีเก่ียวขอ้ง        

 

รูปท่ี 3.1 ความเหมาะสมของบทบาทตราสารอนุพนัธ์ ความรู้ดา้นการลงทุน ความรู้ดา้นเทคโนโลย ี

ความรู้ดา้นการพฒันา และการปฏิบติัการของฝ่ายท่ีเก่ียวขอ้ง 

ท่ีมา : จากการสังเคราะห์ของผูว้จิยั, 2557 

 

 เก็บรวบรวมข้อมูลปฐมภูมิและทุติยภูมิเพื่อการศึกษาความสําคัญของตลาดตราสาร

อนุพนัธ์ท่ีมีต่อการพฒันาตลาดทุนในประเทศไทยท่ีมีส่วนสําคญัในการเพิ่มโอกาสในการเขา้ถึง

แหล่งทุนตน้ทุนตํ่า ส่งเสริมให้ผูค้นทัว่ไปสนใจลงทุนเพิ่มมากข้ึน และส่งเสริมให้นกัลงทุนหันมา

ลงทุนในกลุ่มตราสารอนุพนัธ์เพิ่มมากข้ึน 
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3.2 กลุ่มเป้าหมาย 

 

 การศึกษาคร้ังน้ีผู ้วิจ ัยจึงใช้วิธีการศึกษาโดยแบ่งเป็น 2 ส่วน คือ การวิจัยเอกสาร 

(Documentary Research) ท่ีเก่ียวขอ้งกบัตลาดทุนโดยครอบคลุมทั้งดา้นนโยบาย ดา้นการกาํกบัดูแล 

และดา้นนกัลงทุน และการสัมภาษณ์เชิงลึก (In-Depth Interview) จากบุคคลากรท่ีเก่ียวขอ้งกบัตลาด

ทุนโดยครอบคลุมทั้งดา้นนโยบาย ดา้นการกาํกบัดูแล และดา้นนกัลงทุน เฉพาะกรณีท่ีเก่ียวขอ้งใน

เร่ืองการลงทุนในตลาดหุ้นทั้งในประเทศและต่างประเทศหรือในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

ในดา้นตราสารอนุพนัธ์กบัการพฒันาตลาดหุ้นไทย เพื่อให้ผูส้นใจลงทุนนกัลงทุนมีโอกาสในการ

เพิ่มช่องทางเลือกในการลงทุนไดม้ากข้ึนมีผลต่อสภาพโดยรวมของเศรษฐกิจ สังคมในประเทศดีข้ึน 

เพิ่มโอกาสในการแข่งขนัประเทศรอบบา้น 

 จากขอ้มูลเบ้ืองตน้ ผูว้ิจยั เลือกกลุ่มเป้าหมายของการวจิยัคร้ังน้ี ดงัน้ี 

 1) นกัวชิาการทางดา้นลงทุน 

 2) ผูท่ี้เก่ียวขอ้งในหน่วยงานภาครัฐท่ีเก่ียวขอ้งกบัตลาดหลกัทรัพยใ์นประเทศ 

 3) บริษทัเอกชนท่ีเป็นตวักลางการซ้ือขาย หน่วยลงทุนในประเทศ บริษทัโปรเกอร์ 

 

3.3 การเกบ็รวบรวมข้อมูลเชิงคุณภาพ  

 

 กลุ่มเป้าหมายหลัก (Key Informant) ท่ีให้ข้อมูลเชิงคุณภาพ เป็นองค์กรหลักหรือ

หน่วยงานท่ีมีบุคคลท่ีเก่ียวขอ้งกบัการวางแผนกาํหนดนโยบาย และติดตามผลของตราสารอนุพนัธ์ 

กบัการพฒันาตลาดทุนไทย โดยครอบคลุมทั้งดา้นนโยบาย ดา้นการกาํกบัดูแล และดา้นให้บริการ

ซ้ือขายหลกัทรัพย ์ทั้งองคก์รขนาดใหญ่ใหญ่ ขนาดกลาง และขนาดเล็ก ดงัน้ี 

 หน่วยงานราชการหรือสมาคมกาํกบัดูแล 

1) กระทรวงการคลงั 

2) สาํนกังานคณะกรรมการกาํกบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์(กลต.)  

3) ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (SET)  

4) บริษทัตลาดอนุพนัธ์ (ประเทศไทย) จาํกดั (มหาชน) (TFEX)  

5) สมาคมบริษทัหลกัทรัพย ์

6) ตลาดสินคา้เกษตรล่วงหนา้แห่งประเทศไทย (AFET)  

  หน่วยงานบริษทัสมาชิกท่ีเปิดใหบ้ริการของอนุพนัธ์ 
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7) บริษทัหลกัทรัพยเ์คทีบี (ประเทศไทย) จาํกดั 

8) บริษทัหลกัทรัพยไ์ทยพาณิชย ์จาํกดั 

9) บริษทัหลกัทรัพยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน)  

10) บริษทัหลกัทรัพยย์โูอบี เคยเ์ฮียน (ประเทศไทย) จาํกดั (มหาชน)  

 

3.4 เคร่ืองมอืทีใ่ช้ในการวจิัย 

 

 การวิจยัคร้ังน้ีเป็นการวิจยัเชิงปริมาณ ดงันั้นผูว้ิจยัจึงใช้วิธีการศึกษาโดยแบ่งเป็น 2 ส่วน 

คือ การวจิยัเอกสาร (Documentary Research) ท่ีเก่ียวขอ้งกบัตลาดทุนโดยครอบคลุมทั้งดา้นนโยบาย 

ดา้นการกาํกบัดูแล และดา้นนกัลงทุน และการสัมภาษณ์เชิงลึก (In-Depth Interview) จากบุคคลากร

ท่ีเก่ียวข้องกับตลาดทุนโดยครอบคลุมทั้ งด้านนโยบาย ด้านการกํากับดูแล และด้านนักลงทุน 

เคร่ืองมือท่ีใชใ้นการศึกษาโดยใชก้ารสัมภาษณ์แบบมีโครงสร้าง (Structured Interview)  

 

3.5 การเกบ็รวบรวมข้อมูล 

 

 ในการเก็บรวบรวมขอ้มูลคร้ังน้ี ผูว้ิจยัเป็นผูด้าํเนินการเก็บขอ้มูลเอง ซ่ึงมีขอ้มูลหลายดา้น

ท่ีตอ้งเก็บรวบรวมขอ้มูลมาศึกษาและนาํมาประกอบกนั เพื่อให้ครอบคลุมความมุ่งหมายของการ

วจิยัในคร้ังน้ี การเก็บรวบรวมขอ้มูลใน 3 ลกัษณะ คือ 

 

    1) ขอ้มูลทุติยภูมิ เป็นการรวบรวมขอ้มูลจากทฤษฎี แนวคิด งานวิจยั และ

การศึกษาขอ้มูล เอกสารวิชาการต่างๆ โดยการทบทวนวรรณกรรม โดยศึกษาสภาพความเป็นจริง

จาก เอกสารต่างๆ เพื่อให้ทราบถึงขอ้เท็จจริงส่วนใหญ่ อนัท่ีจะนาํมาปรับปรุงแกไ้ขให้เหมาะสม 

เพื่อสร้างแบบแนวคิดในการวิจยั บทบาทตราสารอนุพนัธ์กบัการพฒันาตลาดทุนไทย การทบทวน

วรรณกรรม ขอ้มูลท่ีรวบรวมไดส้ร้างเป็นแบบสอบถามเพื่อเก็บรวบรวมขอ้มูลต่อไป 

 

    2) ขอ้มูลปฐมภูมิจะดาํเนินเก็บรวบรวมขอ้มูลในช่วงตั้งแต่ มกราคม พ.ศ. 

2556 ถึง ตุลาคม พ.ศ. 2556 โดยชั้นน้ีแบ่งการเก็บขอ้มูลเป็น 2 กลุ่ม คือ 
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       (1) การเก็บรวบรวมข้อมูลการสัมภาษณ์แบบมีโครงสร้างกับ

หน่วยงานภาครัฐและเอกชน เพื่อหาขอ้มูลเชิงนโยบายจาํนวน 10 หน่วยงาน และหน่วยงานบริษทั

สมาชิกท่ีเปิดให้บริการซ้ือขายอนุพนัธ์ จาํนวน 41บริษทัเพื่อนาํมาวิเคราะห์เปรียบเทียบกบัขอ้มูล

ทฤษฎีแนวคิด ขอ้มูลท่ีไดจ้ากการเก็บแบบสอบถามเพื่อสังเคราะห์ภาคต่อไป 

 

       (2) การเก็บรวบรวมขอ้มูลจากแบบสอบถามในขั้นตอนน้ี จะ

รวบรวมขอ้มูลจากกลุ่มนกัลงทุน 2 กลุ่ม คือกลุ่มนกัลงทุนท่ีเป็นสถาบนัและกลุ่มนกัลงทุนรายยอ่ย

ทัว่ๆ ไปท่ีประสบความสําเร็จในการลงทุนตลาดทุนในประเทศ รวมถึงผูท่ี้สนใจการลงทุนในตลาด

ทุน อิทธิพลของปัจจยัท่ีมีผลต่อความสามารถในการเรียนรู้เร่ืองการลงทุน ความสามารถในการสร้าง

โอกาสการลงทุน การบริหารความเส่ียง การป้องกนัความเส่ียง และการทาํกาํไร 

 

3.6 การวเิคราะห์ข้อมูล 

 

 เน่ืองจากการวจิยัคร้ังน้ี เป็นการวจิยัเชิงคุณภาพ ดงันั้น ผูว้ิจยัจึงวิเคราะห์ขอ้มูลเชิงคุณภาพ

ผูว้ิจยัทาํการวิเคราะห์ข้อมูลไปพร้อมๆ กับการเก็บรวบรวมข้อมูลด้วยการสังเคราะห์ข้อความ

เปรียบเทียบกบัขอ้มูลปฐมภูมิและขอ้มูลแนวคิด ทฤษฎีจากตลาดทุนไทยท่ีศึกษาในการทบทวน

วรรณกรรมแลว้นาํมาเป็นขอ้เสนอแนะในลาํดบัต่อไป 
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บทที ่4 

 

ตลาดตราสารอนุพนัธ์ในต่างประเทศ 

 

 เน้ือหาบทน้ี ผูว้ิจยัได้ทบทวนเอกสารและงานวิจยัต่าง ๆ ท่ีเก่ียวของกับตลาดตราสาร

อนุพนัธ์ในต่างประเทศ โดยค้นหาสภาพและทิศทางการซ้ือขายตราสารอนุพนัธ์เพื่อนํามาเป็น

แนวทางในการพฒันาตลาดทุนไทย 

 

4.1 ภาพรวมตลาดตราสารอนุพนัธ์ของโลก 

  

 โดยภาพรวมการคา้ในตลาดตราสารอนุพนัธ์ของโลก มีการซ้ือขายตราสารอนุพนัธ์ทั้งตรา

สารอนุพนัธ์ประเภทฟิวเจอร์และออปชัน่เป็นจาํนวนมาก โดยในปี พ.ศ. 2555 จาํนวนการซ้ือขาย

ขอ้ตกลงในตราสารอนุพนัธ์จาก 84 ตลาดหุ้นทัว่โลกมีทั้งส้ิน 21,170,387,845 ขอ้ตกลง (Futures 

Industry, March 2013) แสดงดงัรูปท่ี 4.1 

 
รูปท่ี 4.1 จาํนวนการซ้ือขายขอ้ตกลงในตราสารอนุพนัธ์จาก 84 ตลาดหุน้ทัว่โลกในปี พ.ศ. 2555 

ท่ีมา : Futures Industry, March 2013 
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ตารางท่ี 4.1 จาํนวนขอ้ตกลงการซ้ือขายในตราสารอนุพนัธ์จาก 84 ตลาดหุ้นทัว่โลกจาํแนกตาม

ภูมิภาค 

ภูมิภาค ม.ค.-ธ.ค. 2554 ม.ค.-ธ.ค. 2555 ร้อยละของการเปล่ียนแปลง 

เอเชียแปซิฟิก  9,825,035,798 7,525,104,448 -23.40 

ทวปีอเมริกาเหนือ  8,185,544,285 7,207,682,122 -11.90 

ยโุรป  5,017,134,049 4,388,879,712 -12.50 

ละตินอเมริกา 1,603,203,726 1,730,633,144 7.90 

อ่ืนๆ 350,764,885 318,088,419 -9.30 

โดยรวม 24,981,682,743 21,170,387,845 -15.30 

ท่ีมา : Futures Industry, March 2013 

 

 จากตารางท่ี 4.1 จาํนวนขอ้ตกลงการซ้ือขายในตราสารอนุพนัธ์จาก 84 ตลาดหุ้นทัว่โลก 

พบวา่เดือนมกราคมถึงธนัวาคม พ.ศ. 2554 โดยรวมมีจาํนวนขอ้ตกลงการซ้ือขายในตราสารอนุพนัธ์

เป็น24,981,682,743 และเดือนมกราคมถึงธนัวาคม พ.ศ. 2555 เป็น 21,170,387,845 ซ่ึงลดลงร้อยละ 

15.30 และเม่ือพิจารณาเป็นรายภูมิภาคแลว้ พบวา่ ละตินอเมริกามีจาํนวนขอ้ตกลงการซ้ือขายในตรา

สารอนุพนัธ์ ปี พ.ศ. 2555 เพิ่มข้ึนจากปี พ.ศ. 2554 ส่วนภูมิภาคอ่ืนๆ ท่ีเหลือ ไดแ้ก่ เอเชียแปซิฟิก 

ทวีปอเมริกาเหนือ ยุโรป และอ่ืนๆ มีจาํนวนขอ้ตกลงการซ้ือขายในตราสารอนุพนัธ์ ปี พ.ศ. 2555 

ลดลงจากปี พ.ศ. 2554 โดยตลาดเอเชียแปซิฟิกลดลงมากท่ีสุด คือ ร้อยละ 23.40  
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ตารางท่ี 4.2 จาํนวนการซ้ือขายขอ้ตกลงในตราสารอนุพนัธ์จาก 84 ตลาดหุ้นทัว่โลก จาํแนกตาม

ประเภทดชันี 

ประเภทดชันี ม.ค.-ธ.ค. 2554 ม.ค.-ธ.ค. 2555 

ร้อยละของการ

เปล่ียนแปลง 

หุน้ส่วนบุคคล  7,062,567,141 6,467,944,406 -8.40 

ดชันีหุน้  8,462,371,741 6,048,262,461 -28.50 

อตัราดอกเบ้ีย  3,491,200,684 2,933,255,540 -16.00 

เงินตรา  3,147,046,787 2,434,238,493 -22.70 

สินคา้การเกษตร  996,837,283 1,270,531,588 27.50 

พลงังาน  814,774,756 905,856,150 11.20 

โลหะไม่มีค่า 435,113,003 554,253,069 27.40 

โลหะมีค่า  342,057,656 319,267,659 -6.70 

อ่ืน ๆ 229,713,692 236,778,479 3.10 

โดยรวม 24,981,682,743 21,170,387,845 -15.30 

ท่ีมา : Futures Industry, March 2013 

 

  

 ผลจากตารางท่ี 4.2 จาํนวนการซ้ือขายขอ้ตกลงในตราสารอนุพนัธ์จาํแนกตามประเภทของ

ดชันี พบว่า ปี พ.ศ. 2555 สินคา้การเกษตร พลงังาน และโลหะไม่มีค่า ท่ีมีจาํนวนขอ้ตกลงการซ้ือ

ขายในตราสารอนุพนัธ์เพิ่มข้ึนจากปี พ.ศ. 2554 ส่วนดชันีอ่ืนๆ ปี พ.ศ.2555 มีจาํนวนขอ้ตกลงการ

ซ้ือขายในตราสารอนุพนัธ์ ลดลงจากปี พ.ศ. 2554  
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ตารางท่ี 4.3 ตลาดการซ้ือขายอตัราแลกเปล่ียนล่วงหนา้ 30 อนัดบัสูงสุด 

ลาํดบั

ท่ี 
ตลาด 

ปริมาณของ

สัญญาซ้ือขาย 

 (ม.ค.-ธ.ค. 

2555)  

ร้อยละของ 

การ

เปล่ียนแปลง 

ทั้งปี 

ธ.ค. 2555 

จาํนวน

ของสัญญา

ท่ีการเปิด

ฐานะ 

ร้อยละของ

การ

เปล่ียนแปลง 

ทั้งปี 

1 CME Group 2,890,036,506 -14.70 69,940,737 -10.70 

2 Eurex* 2,291,465,606 -18.80 79,088,999 -14.10 

3 
National Stock Exchange of 

India 
2,010,493,487 -8.60 7,786,961 31.50 

4 NYSE Euronext* 1,951,376,420 -14.50 46,795,803 -8.20 

5 Korea Exchange 1,835,617,727 -53.30 2,553,351 -27.60 

6 BM&FBovespa 1,635,957,604 9.00 63,739,705 23.00 

7 CBOE Holdings* 1,134,316,703 -6.80 16,312,240 12.70 

8 Nasdaq OMX* 1,115,529,138 -13.90 6,770,453 2.50 

9 Moscow Exchange 
 

1,061,835,904 
-3.40 

 

3,797,729 
18.10 

10 
Multi Commodity 

Exchange of India 
959,613,240 -19.80 2,364,256 44.50 

11 
Dalian Commodity 

Exchange 
633,042,976 119.00 2,265,275 43.30 

12 IntercontinentalExchange** 473,895,526 24.40 73,128,103 982.80 

13 Shanghai Futures Exchange 365,329,379 18.50 1,242,174 16.10 

14 
Zhengzhou Commodity 

Exchange 
347,091,533 -14.60 1,142,206 22.10 

15 ASX Group 259,966,030 15.40 16,073,167 21.00 

16 BSE 243,757,257 7879.50 68,370 51.30 

17 TMX Group* 209,352,769 3.80 4,231,977 -2.90 

18 Osaka Securities Exchange 205,130,168 5.60 4,382,878 50.10 

19 London Metal Exchange 159,719,781 9.00 1,892,457 -9.30 
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20 JSE South Africa 158,996,880 -4.30 13,465,018 4.40 

21 Taiwan Futures Exchange 156,731,912 -14.40 238,981 323.30 

22 BATS Exchange* 130,624,660 -11.90 N/A N/A 

23 
Hong Kong Exchanges and 

Clearing 
119,802,638 -14.70 5,317,952 -10.40 

24 
China Financial Futures 

Exchange 
105,061,825 108.40 110,386 127.90 

25 Singapore Exchange 80,548,318 11.40 2,555,953 108.50 

26 
London Stock Exchange 

Group 
68,584,760 -20.50 7,790,121 -15.80 

27 Tel-Aviv Stock Exchange 67,179,795 -32.10 7,790,121 -15.80 

28 MEFF 67,176,529 -0.60 10,195,290 -9.70 

29 Tokyo Financial Exchange 66,925,893 -53.80 983,014 -27.10 

30 
Turkish Derivatives 

Exchange 
62,474,464 -15.90 274,556 3.20 

31 Rosario Futures Exchange 51,071,227 -7.10 1,343,236 -51.10 

32 
National Commodities and 

Derivatives Exchange 

 

44,885,711 
-5.30 

 

183,118 
-13.50 

33 
Mexico Derivatives 

Exchange 
42,630,658 -8.80 7,407,279 -67.50 

34 Tokyo Stock Exchange 29,079,934 17.60 762,720 40.00 

35 
Athens Derivatives 

Exchange 
28,261,224 170.90 377,266 19.90 

36 
Tokyo Commodity 

Exchange 
25,479,111 -19.50 353,513 9.20 

37 Warsaw Stock Exchange 11,307,717 -27.10 137,211 3.30 

38 Oslo Stock Exchange 10,826,940 -20.30 694,098 -32.00 

39 Thailand Futures Exchange 10,457,928 4.30 238,981 323.30 

40 
Malaysia Derivatives 

Exchange 
9,596,896 13.40 214,065 40.40 
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ท่ีมา : Futures Industry, March 2013 

*จาํนวนของสัญญาท่ีการเปิดฐานะสําหรับการแลกเปล่ียนน้ีจะไม่รวมถึงออปชั่นท่ีซ้ือขายใน

สหรัฐอเมริกาและการหกัลบโดย OCC  

**รวมถึงผลิตภณัฑ ์OTC ท่ีแปลงเป็นรวมถึงฟิวเจอร์ในเดือนตุลาคม พ.ศ. 2558 

 

 ผลจากตารางท่ี 4.3 ปริมาณของสัญญาซ้ือขาย ตั้งแต่เดือนมกราคม ถึง ธันวาคมปี พ.ศ. 2555 

ลาํดบัท่ี 1 ไดแ้ก่ ตลาด CME Group ปริมาณของสัญญาซ้ือขาย 2,890,036,506 สัญญา รองลงมาไดแ้ก่ ตลาด

หลกัทรัพย ์Eurex ปริมาณของสัญญาซ้ือขาย 2,291,465,606 สัญญา ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศอินเดีย

ปริมาณของสัญญาซ้ือขาย 2,010,493,487 สัญญา กลุ่มของตลาดหุ้นยุโรปและสหรัฐอเมริกา ปริมาณของ

สัญญาซ้ือขาย 1,951,376,420 สัญญา ตลาดหลกัทรัพยเ์กาหลีใต ้ปริมาณของสัญญาซ้ือขาย 1,835,617,727 

สัญญา ตลาดหลกัทรัพยบ์ราซิล ปริมาณของสัญญาซ้ือขาย 1,635,957,604 สัญญา ตลาด CBOE Holdings 

ปริมาณของสัญญาซ้ือขาย 1,134,316,703 สัญญา ตลาด Nasdaq OMX ปริมาณของสัญญาซ้ือขาย 

1,115,529,138 สัญญา ตลาดหลกัทรัพยม์อสโก ปริมาณของสัญญาซ้ือขาย 1,061,835,904 สัญญา ตลาด 

Multi Commodity Exchange of India ปริมาณของสัญญาซ้ือขาย 959,613,240 สัญญา สาํหรับประเทศไทยมี

การซ้ือขายอตัราแลกเปล่ียนล่วงหนา้อยูท่ี่ 10,457,928 สัญญา ซ่ึงอยูใ่นลาํดบัท่ี 39 จาก 40 ตลาด 

 

ตารางท่ี 4.4 ปริมาณการซ้ือขายสัญญาตราสารอนุพนัธ์จาํแนกตามกลุ่มตลาด 

 

 

กลุ่มตลาด 

ปริมาณของ

สัญญาซ้ือขาย 

(ม.ค.-ธ.ค. 

2555)  

ร้อยละของ

การ

เปล่ียนแปลง

ทั้งปี 

ธ.ค. 2555 

จาํนวนของสัญญา

ท่ีการเปิดฐานะ 

ร้อยละของ

การ

เปล่ียนแปลง

ทั้งปี 

ASX 157,606,867 28.20% 13,963,560 23.20% 

ASX 24 102,359,163 0 2,109,607 0 

ASX Group 259,966,030 0 16,073,167 0 

Bolsa de Valores de São 

Paulo 
931,869,932 10.80% 10,977,039 -19.30% 

Bolsa de Mercadorias & 

Futuros 
704,087,672 6.80% 52,762,666 38.00% 

BM&FBovespa 1,635,957,604 9.00% 63,739,705 23.00% 

Chicago Board Options 1,059,404,089 -8.00% N/A N/A 
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Exchange 

C2 Exchange 51,020,411 0 N/A N/A 

CBOE Futures Exchange 23,892,203 98.40% N/A N/A 

CBOE Group 1,134,316,703 0 16,312,240 0 

Chicago Mercantile 

Exchange 
1,429,853,403 -20.80% 26,341,317 -10.00% 

Chicago Board of Trade 943,717,276 -9.10% 13,252,763 0 

New York Mercantile 

Exchange 
516,465,827 -5.20% 30,346,657 0 

CME Group 2,890,036,506 0 6994073700.00% 0 

Eurex 1,659,637,772 -18.80% 79,088,124 -14.10% 

International Securities 

Exchange 
631,827,834 -18.80% N/A N/A 

Eurex 2,291,465,606 -18.80% 79,088,999 -14.10% 

ICE Futures Europe 281,613,933 0 8,340,333 113.80% 

ICE Futures U.S. 187,220,775 74.50% 2,821,573 5.30% 

ICE Futures Canada 5,039,160 6.70% 144,068 0.80% 

Chicago Climate Futures 

Exchange 
21,658 -74.40% 0 -1.00% 

IntercontinentalExchange 473,895,526 24.40% 11,305,974 67.40% 

Includes OTC products converted to futures on Oct. 15 

MCX-SX 570,862,166 -32.80% 1,386,110 44.20% 

Multi Commodity 

Exchange of India 
388,751,074 12.30% 978,146 44.90% 

Multi Commodity 

Exchange of India 
959,613,240 -19.80% 2,364,256 44.50% 

Nasdaq OMX PHLX 791,443,344 -19.50% N/A N/A 

Nasdaq Options Market  203,505,324 4.80% N/A N/A 

Nasdaq OMX (Nordic 

markets)  
104,904,236 -10.40% 6,616,003 0 
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Nasdaq OMX 

Commodities  
879,842 2.60% 120,957 0 

Nasdaq OMX Futures 

Exchange (U.S.)  
518,360 N/A N/A N/A 

Nasdaq OMX Boston 

Options 
14,278,032 N/A N/A N/A 

Nasdaq OMX 1,115,529,138 0 6,770,453 0 

NYSE Liffe Europe 955,802,220 -16.80% 45,771,223 -8.40% 

NYSE Amex Options 564,814,869 -8.70% N/A N/A 

NYSE Arca Options 411,936,938 -16.80% N/A N/A 

NYSE Liffe U.S. 18,822,393 -9.90% 1,023,488 2.90% 

ท่ีมา : Futures Industry, March 2013 

*รวมถึงผลิตภณัฑ ์OTC ท่ีแปลงเป็นรวมถึงฟิวเจอร์ในเดือนตุลาคม พ.ศ. 2556 

  

 ผลจากตารางท่ี 4.4 ปริมาณการซ้ือขายสัญญาตราสารอนุพนัธ์จาํแนกตามกลุ่มตลาด พบวา่ 

กลุ่มตลาดท่ีมีการซ้ือขายเกิน 1,000 ล้านคาํสั่ง ได้แก่ CME Group ปริมาณของสัญญาซ้ือขาย 

2,890,036,506 สัญญา รองลงมาไดแ้ก่ ตลาด Eurex ปริมาณของสัญญาซ้ือขาย 2,291,465,606 สัญญา 

ตลาด Eurex ปริมาณของสัญญาซ้ือขาย 1,659,637,772 สัญญา ตลาด BM & FBovespa ปริมาณของ

สัญญาซ้ือขาย 1,635,957,604 สัญญา ตลาด Chicago Mercantile Exchange ปริมาณของสัญญาซ้ือ

ขาย 1,429,853,403 สัญญา ตลาด Chicago Mercantile Exchange ปริมาณของสัญญาซ้ือขาย 

1,429,853,403 สัญญา ตลาด CBOE Group ปริมาณของสัญญาซ้ือขาย 1,134,316,703 สัญญา ตลาด 

CBOE Group ปริมาณของสัญญาซ้ือขาย 1,134,316,703 สัญญา ตลาด Nasdaq OMX ปริมาณของ

สัญญาซ้ือขาย 1,115,529,138 สัญญา และตลาด Chicago Board Options Exchange ปริมาณของ

สัญญาซ้ือขาย 1,059,404,089 สัญญา สําหรับประเทศไทยมีปริมาณซ้ือขายยงัไม่อยูใ่นเกณฑ์การซ้ือ

ขายสัญญาตราสาร ในคร้ังน้ี 
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ตารางท่ี 4.5 สินคา้เกษตรล่วงหนา้ท่ีมีการซ้ือขาย 20 อนัดบัสูงสุด 

ลาํดบั สัญญา ขนาด 

ม.ค.-ธ.ค. 

2554 

ม.ค.-ธ.ค. 

2555 

% การ

เปล่ียน 

แปลง 

1 Soy Meal Futures, DCE 10 tonnes 50,170,334 325,876,653 549.50 

2 White Sugar Futures, ZCE 10 tonnes 128,193,356 148,290,190 15.70 

3 Rubber Futures, SHFE 5 tonnes 104,286,399 75,176,266 -27.90 

4 Corn Futures, CBOT 5,000 bushels 79,004,801 73,184,337 -7.40 

5 Soy Oil Futures, DCE 10 tonnes 58,012,550 68,858,554 18.70 

6 Soybean Futures, CBOT 5,000 bushels 45,143,755 52,041,615 15.30 

7 Soybean Futures, DCE 10 tonnes 25,239,532 45,475,425 80.20 

8 Palm Oil Futures, DCE 10 tonnes 22,593,961 43,310,013 91.70 

9 Corn Futures, DCE 5,000 bushels 26,849,738 37,824,356 40.90 

10 Soybean Oil Futures,CBOT 60,000 pounds 24,156,509 27,627,590 14.40 

11 Wheat Futures, CBOT 5,000 bushels 24,283,331 27,379,403 12.70 

12 

Sugar #11 Futures, ICE 

Futures U.S. 112,000 pounds 24,629,369 27,126,728 10.10 

13 

Corn Options on Futures, 

CBOT 5,000 bushels 28,650,380 26,599,756 -7.20 

14 

Strong Gluten Wheat 

Futures, ZCE 10 tonnes 7,909,755 25,796,425 226.10 

15 Cotton No. 1 Futures, ZCE 5 tonnes 139,044,152 21,033,646 -84.90 

16 

Soybean Options on 

Futures, CBOT 5,000 bushels 13,236,367 18,402,208 39.00 

17 

Soybean Meal Futures, 

CBOT 100 short tons 16,920,194 18,187,433 7.50 

18 Live Cattle Futures, CME 40,000 pounds 13,532,554 13,985,374 3.30 

19 Lean Hogs Futures, CME 40,000 pounds 9,969,961 11,461,892 15.00 

20 

Refined Soya Oil Futures, 

NCDEX 10 tonnes 5,414,754 8,477,569 56.60 

ท่ีมา : Futures Industry, March 2013 
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 ผลจากตารางท่ี 4.5 สินคา้เกษตรล่วงหนา้ท่ีมีการซ้ือขาย 20 อนัดบัสูงสุด ไดแ้ก่ สัญญาซ้ือ

ขายล่วงหนา้ (Futures) ประเภทสินคา้อาหารถัว่เหลือง ในตลาด DCE ขนาด 10 ตนั สัญญาซ้ือขาย

ล่วงหน้า (Futures) ประเภทสินคา้นํ้ าตาลทรายขาว ในตลาด ZCE ขนาด 10 ตนั สัญญาซ้ือขาย

ล่วงหน้า (Futures) ประเภทสินคา้ยางพารา ในตลาด SHFE ขนาด 5 ตนั สัญญาซ้ือขายล่วงหน้า 

(Futures) ประเภทสินคา้ขา้วโพด ในตลาด CBOT ขนาด 5,000 บูเชล สัญญาซ้ือขายสินคา้ล่วงหนา้ 

(Futures) ประเภทสินคา้นํ้ ามนัถัว่เหลือง ในตลาด DCE ขนาด 10 ตนั สัญญาซ้ือขายสินคา้ล่วงหนา้ 

(Futures) ประเภทสินคา้ถัว่เหลือง ในตลาด CBOT ขนาด 5,000 บูเชล สัญญาซ้ือขายสินคา้ล่วงหนา้ 

(Futures) ประเภทสินคา้ถัว่เหลืองเบอร์ 1 ในตลาด DCE ขนาด 10 ตนั สัญญาซ้ือขายสินคา้ล่วงหนา้ 

(Futures) ประเภทสินคา้นํ้ ามนัปาล์ม ในตลาด DCE ขนาด 10 ตนั สัญญาซ้ือขายสินคา้ล่วงหน้า 

(Futures) ประเภทสินคา้ขา้วโพด ในตลาด DCE ขนาด 5,000 บูเชล สัญญาซ้ือขายสินคา้ล่วงหน้า 

(Futures) ประเภทสินคา้นํ้ ามนัถัว่เหลือง ในตลาด CBOT ขนาด 60,000 ปอนด์ สัญญาซ้ือขายสินคา้

ล่วงหนา้ (Futures) ประเภทสินคา้ขา้วสาลี ในตลาด CBOT ขนาด 5,000 บูเชล สัญญาซ้ือขายสินคา้

ล่วงหนา้ (Futures) ประเภทสินคา้ตาลเบอร์ 11 ในตลาด ICE ขนาด 112,000 ปอนด์  สัญญาซ้ือขาย

สินคา้ล่วงหนา้ (Futures) ประเภทสินคา้ขา้วโพด ในตลาด CBOT ขนาด 5,000 บูเชล สัญญาซ้ือขาย

สินคา้ล่วงหนา้ (Futures) ประเภทสินคา้ขา้วสาลี ในตลาด ZCE ขนาด 10 ตนั สัญญาซ้ือขายสินคา้

ล่วงหน้า (Futures) ประเภทสินคา้ฝ้ายเบอร์ 1 ในตลาด ZCE ขนาด 5 ตนั สัญญาซ้ือขายสินคา้

ล่วงหนา้ (Options on Futures) ประเภทสินคา้ถัว่เหลือง ในตลาด CBOT ขนาด 5,000 บูเชล สัญญา

ซ้ือขายสินคา้ล่วงหน้า (Futures) ประเภทสินคา้อาหารถัว่เหลือง ในตลาด CBOT ขนาด 200000 

ปอนด ์ สัญญาซ้ือขายล่วงหนา้ (Futures) ประเภทสินคา้โคสด ในตลาด CME ขนาด 40,000 ปอนด ์

สัญญาซ้ือขายสินคา้ล่วงหน้า (Futures) ประเภทสินคา้หมูติดมนั ในตลาด CME ขนาด 40,000 

ปอนด์ และสัญญาซ้ือขายสินคา้ล่วงหน้า (Futures) ประเภทสินคา้นํ้ ามนัถัว่เหลืองกลัน่ ในตลาด 

NCDEX ขนาด 10 ตนั 
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ตารางท่ี 4.6 กลุ่มพลงังานท่ีมีการซ้ือขาย 20 อนัดบัสูงสุด 

ลาํดบั สัญญา ขนาด 
ม.ค.-ธ.ค. 

2554 

ม.ค.-ธ.ค. 

2555 

% การ 

เปล่ียน 

แปลง 

1 
Brent Crude Futures, ICE 

Futures Europe 
1,000 barrels 132,045,563 147,385,858 11.60 

2 
Light, Sweet Crude Oil 

Futures, Nymex 
1,000 barrels 175,036,216 140,531,588 -19.70 

3 
Henry Hub Natural Gas 

Futures, Nymex 

10,000 

MMBTU 
76,864,334 94,799,542 23.30 

4 
Gasoil Futures, ICE Futures 

Europe 
100 tonnes 65,774,151 63,503,591 -3.50 

5 Crude Oil Futures, MCX 100 barrels 54,753,722 57,790,229 5.50 

6 
NY Harbor RBOB Gasoline 

Futures, Nymex 
42,000 gal 31,129,256 36,603,841 17.60 

7 
No. 2 Heating Oil Futures, 

Nymex 
42,000 gal 31,838,626 36,087,707 13.30 

8 
WTI Crude Futures, ICE 

Futures Europe 
1,000 barrels 51,097,818 33,142,089 -35.10 

9 
Light Sweet Crude Oil 

Options, Nymex 
1,000 barrels 36,716,805 32,525,624 -11.40 

10 Natural Gas Futures, MCX 
1,250 

MMBTU 
9,882,133 27,886,670 182.20 

11 
Natural Gas European-Style 

Options, Nymex 

10,000 

MMBTU 
23,773,183 24,260,726 2.10 

12 U.S. Oil Fund ETF Options * N/A 28,881,647 21,348,808 -26.10 

13 
Henry Hub Natural Gas Swap 

Futures, Nymex 

2,500 

MMBTU 
20,825,660 18,156,113 -12.80 

14 Brent Oil Futures, Micex-RTS 10 barrels 18,707,384 11,952,101 -36.10 

15 Brent Crude Oil Options, ICE 1,000 barrels 2,191,733 8,908,862 306.50 
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Futures Europe 

16 
Natural Gas Penultimate Swap 

Futures, Nymex 

2,500 

MMBTU 
7,384,147 7,945,695 7.60 

17 
EUA Futures, ICE Futures 

Europe 
1,000 EUAs 5,444,050 6,465,262 18.80 

18 
UK Nat. Gas (Monthly) Fut., 

ICE Futures Europe 

1,000 

therms/day 
2,788,240 3,114,820 11.70 

19 
UK Nat. Gas (Seasons) Fut., 

ICE Futures Europe 

1,000 

therms/day 
2,604,150 3,096,300 18.90 

20 
Crude Oil 1 Month Cal. 

Spread Options, Nymex 
1,000 barrels 2,886,427 2,873,842 -0.40 

ท่ีมา : Futures Industry, March 2013 

*การซ้ือขายออปชัน่อตัราแลกเปล่ียนหลายตวัในสหรัฐอเมริกา 

 

 ผลจากตาราง 4.6 กลุ่มพลงังานท่ีมีการซ้ือขาย 5 อนัดบัสูงสุด ได้แก่ สัญญาซ้ือขาย

นํ้ ามนัดิบ Brent ล่วงหนา้ (Brent Crude Futures) ในตลาด ICE Futures Europe ขนาด 1,000 บาร์เรล 

ปริมาณของสัญญาซ้ือขาย 147,385,858 สัญญา รองลงมาไดแ้ก่ สัญญาซ้ือขายนํ้ ามนัดิบคุณภาพสูงมี

กาํมะถนัตํ่า (Light, Sweet Crude Oil Futures) ในตลาด Nymex ขนาด 1,000 บาร์เรล ปริมาณของ

สัญญาซ้ือขาย 140,531,588 สัญญา สัญญาซ้ือขายแก๊สธรรมชาติล่วงหนา้ Henry Hub (Henry Hub 

Natural Gas Futures) ในตลาด Nymex ขนาด 10,000 MMBTU ปริมาณของสัญญาซ้ือขาย 

94,799,542 สัญญา สัญญาซ้ือขายแก๊สโซฮอล (Gasoil Futures) ในตลาด ICE Futures Europe ขนาด 

100 ตนั ปริมาณของสัญญาซ้ือขาย  63,503,591 สัญญา สัญญาซ้ือขายนํ้ ามนัดิบ (Crude Oil Futures) 

ในตลาด MCX ขนาด 100 บาร์เรล ปริมาณของสัญญาซ้ือขาย 57,790,229 สัญญา 
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ตารางท่ี 4.7 สัญญาซ้ือขายอตัราแลกเปล่ียนเงินตราต่างประเทศล่วงหนา้ท่ีมีการซ้ือขายสูงสุด 

 20 อนัดบั 

ลาํดบั สัญญา ขนาด 
ม.ค.-ธ.ค. 

2554 

ม.ค.-ธ.ค. 

2555 

% การ

เปล่ียน 

แปลง 

1 
U.S. Dollar/Indian Rupee 

Futures, NSE India 
1,000 USD 697,825,411 620,215,043 -11.10 

2 
U.S. Dollar/Indian Rupee 

Futures, MCX-SX 
1,000 USD 807,559,846 551,326,121 -31.70 

3 
U.S. Dollar/Russian Ruble 

Futures, Micex 
1,000 USD 206,820,695 373,108,731 80.40 

4 
U.S. Dollar/Indian Rupee 

Options, NSE India 
1,000 USD 252,807,126 237,062,966 -6.20 

5 
U.S. Dollar Futures, 

BM&F 
50,000 USD 86,167,955 84,049,097 -2.50 

6 Euro FX Futures, CME 125,000 Euro 84,236,825 67,407,741 -20.00 

7 U.S. Dollar Futures, KRX 10,000 USD 70,212,467 53,549,300 -23.70 

8 U.S. Dollar Futures, Rofex 1,000 USD 54,373,381 50,359,614 -7.40 

9 
Euro/U.S. Dollar Futures, 

Micex 
1,000 Euro 45,657,240 33,632,175 -26.30 

10 
Australian Dollar Futures, 

CME 

100,000 

AUD 
30,751,538 32,727,390 6.40 

11 
British Pound Futures, 

CME 
62,500 GBP 29,028,755 26,166,290 -9.90 

12 
Japanese Yen Futures, 

CME 

12,500,000 

Yen 
28,369,147 23,520,562 -17.10 

13 
Canadian Dollar Futures, 

CME 
100,000 CAD 22,416,680 22,799,446 1.70 

14 
Euro/Japanese Yen 

Futures, TFX 
10,000 AUD 26,769,174 16,927,476 -36.80 
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15 
Australian Dollar/Japanese 

Yen Futures, TFX 
10,000 Euro 41,589,199 16,500,368 -60.30 

16 
Mexican Peso Futures, 

CME 

500,000 

MXP 
9,203,730 11,482,886 24.80 

17 
U.S. Dollar Futures, 

Turkdex 
1,000 USD 16,028,342 10,503,364 -34.50 

18 
Euro/Indian Rupee Futures, 

MCX-SX 
1,000 Euro 29,403,759 10,496,445 -64.30 

19 Swiss Franc Futures, CME 125,000 CHF 10,238,684 9,911,325 -3.20 

20 
Mexican Peso/U.S. Dollar 

Futures, Mexder 
10,000 USD 7,189,846 9,827,086 36.70 

ท่ีมา : Futures Industry, March 2013  

  

 ผลจากตารางท่ี 4.7 พบวา่ สัญญาซ้ือขายอตัราแลกเปล่ียนเงินตราต่างประเทศล่วงหนา้ท่ีมีการซ้ือ

ขายสูงสุด 5 อนัดบั ไดแ้ก่ ลาํดบัท่ี 1 สัญญาซ้ือขายประเภทฟิวเจอร์ U.S. Dollar/Indian Rupee ในตลาด NSE 

India ปริมาณของสัญญาซ้ือขาย 620,215,043 สัญญา รองลงมาไดแ้ก่ สัญญาซ้ือขายประเภทฟิวเจอร์ U.S. 

Dollar/Indian Rupee ในตลาด MCX-SX ปริมาณของสัญญาซ้ือขาย 551,326,121 สัญญา สัญญาซ้ือขาย

ประเภทฟิวเจอร์ U.S. Dollar/Russian Ruble ในตลาด Micex ปริมาณของสัญญาซ้ือขาย 373,108,731 สัญญา 

สัญญาซ้ือขายประเภทออปชัน่ U.S. Dollar/Indian Rupee ตลาด NSE India ปริมาณของสัญญาซ้ือขาย 

237,062,966 สัญญา สัญญาซ้ือขายประเภทฟิวเจอร์ U.S. Dollar ตลาด BM&F ปริมาณของสัญญาซ้ือขาย 

84,049,097 สัญญา 
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ตารางท่ี 4.8 สัญญาซ้ือขายอตัราดอกเบ้ียล่วงหนา้ 20 อนัดบัท่ีมีการซ้ือขายสูงสุด 

ลาํดบั สัญญา ขนาด 
ม.ค.-ธ.ค. 

2554 

ม.ค.-ธ.ค. 

2555 

% การ

เปล่ียน 

แปลง 

1 Eurodollar Futures, CME 1,000,000 USD 564,086,746 426,438,437 -24.40 

2 
One Day Inter-Bank Deposit 

Futures, BM&F 
100,000 Real 320,821,062 340,800,485 6.20 

3 
10 Year Treasury Note 

Futures, CBOT 
100,000 USD 317,402,598 264,997,089 -16.50 

4 Euro-Bund Futures, Eurex 100,000 Euro 236,188,831 184,338,704 -22.00 

5 
3 Month Euribor Futures, 

Liffe 
1,000,000 Euro 241,950,875 178,762,097 -26.10 

6 
5 Year Treasury Note 

Futures, CBOT 
100,000 USD 170,563,052 133,342,429 -21.80 

7 
3 Month Sterling Futures, 

Liffe 
500,000 GBP 115,586,702 114,915,025 -0.60 

8 IDI Options, BM&F 1 Real x IDI  95,790,772 107,961,438 12.70 

9 Euro-Bobl Futures, Eurex 100,000 Euro 142,309,151 107,645,238 -24.40 

10 Euro-Schatz Futures, Eurex 100,000 Euro 165,798,952 93,840,656 -43.40 

11 
30 Year Treasury Bond 

Futures, CBOT 
100,000 USD 92,338,638 91,745,232 -0.60 

12 
Eurodollar Mid-Curve 

Options on Futures, CME 
1,000,000 USD 92,429,741 91,189,258 -1.30 

13 
3 Month Euribor Options, 

Liffe U.K. 
1,000,000 Euro 126,535,338 70,671,111 -44.10 

14 
10 Year Treasury Options on 

Futures, CBOT 
100,000 USD 50,797,081 56,070,376 10.40 

15 
2 Year Treasury Note 

Futures, CBOT 
200,000 USD 72,178,803 55,108,651 -23.60 

มหาว
ิทยา

ลัยร
ังส

ิต

Ran
gs

it U
niv

ers
ity



 105 

16 
Eurodollar Options on 

Futures, CME 
1,000,000 USD 100,855,181 48,279,896 -52.10 

17 
3 Year Treasury Bond 

Futures, ASX 

24100,000 

AUD 
41,662,349 44,003,411 5.60 

18 
Euro-Bund Options on 

Futures, Eurex 
100,000 Euro 38,154,098 39,924,387 4.60 

19 Long Gilt Futures, LiffeU.K. 100,000 GBP 34,362,932 37,777,306 9.90 

20 
3 Year Treasury Bond 

Futures, KRX 

100 million 

KRW 
34,140,210 29,728,075 -12.90 

ท่ีมา : Futures Industry, March 2013 

  

 ผลจากตารางท่ี 4.8 สัญญาซ้ือขายอตัราดอกเบ้ียล่วงหน้าท่ีมีการซ้ือขายเกิน 100 ล้าน

สัญญา พบวา่ สัญญาซ้ือขายอตัราดอกเบ้ียล่วงหนา้สูงสุดท่ีมีการซ้ือขาย ไดแ้ก่ สัญญาซ้ือขายอตัรา

ดอกเบ้ียล่วงหน้า Eurodollar ในตลาด CME ปริมาณของสัญญาซ้ือขาย 426,438,437 สัญญา 

รองลงมาไดแ้ก่ สัญญาซ้ือขายอตัราดอกเบ้ียล่วงหนา้ One Day Inter-Bank Deposit ในตลาด BM&F 

ปริมาณของสัญญาซ้ือขาย 340,800,485 สัญญา สัญญาซ้ือขายอตัราดอกเบ้ียล่วงหน้า 10 Year 

Treasury Note ในตลาด CBOT ปริมาณของสัญญาซ้ือขาย 264,997,089 สัญญา สัญญาซ้ือขายอตัรา

ดอกเบ้ียล่วงหนา้ Euro-Bund ในตลาด Eurex ปริมาณของสัญญาซ้ือขาย 184,338,704 สัญญา สัญญา

ซ้ือขายอตัราดอกเบ้ียล่วงหนา้ 3 Month Euribor Futures ในตลาด Liffe ปริมาณของสัญญาซ้ือขาย 

178,762,097 สัญญา สัญญาซ้ือขายอตัราดอกเบ้ียล่วงหน้า 5 Year Treasury Note ในตลาด CBOT 

ปริมาณของสัญญาซ้ือขาย 133,342,429 สัญญา สัญญาซ้ือขายอตัราดอกเบ้ียล่วงหน้า 3 Month 

Sterling ในตลาด Liffe ปริมาณของสัญญาซ้ือขาย 114,915,025 สัญญา สัญญาซ้ือขายอตัราดอกเบ้ีย

ล่วงหนา้ (Options) IDI ในตลาด BM&F ปริมาณของสัญญาซ้ือขาย 107,961,438 สัญญา สัญญาซ้ือ

ขายอตัราดอกเบ้ียล่วงหน้า Euro-Bobl ในตลาด Eurex ปริมาณของสัญญาซ้ือขาย 107,645,238 

สัญญา 
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ตารางท่ี 4.9 สัญญาซ้ือขายโลหะล่วงหนา้ท่ีมีการซ้ือขายสูงสุด 20 อนัดบั 

ลาํดบั สัญญา ขนาด 
ม.ค.-ธ.ค. 

2554 

ม.ค.-ธ.ค. 

2555 

% การ

เปล่ียนแปลง 

1 Steel Rebar Futures, SHFE 10 tonnes 81,884,789 180,562,480 120.50 

2 
High Grade Primary Aluminum 

Futures, LME 
25 tonnes 59,558,330 59,123,583 -0.70 

3 Copper Futures, SHFE 5 tonnes 48,961,130 57,284,835 17.00 

4 
SPDR Gold Shares ETF 

Options * 
N/A 74,967,191 54,567,743 -27.20 

5 Silver MIC Futures, MCX 1 kilogram 46,865,399 51,441,996 9.80 

6 Comex Gold Futures, Nymex 100 ounces 49,175,593 43,893,311 -10.70 

7 Silver M Futures, MCX 5 kilograms 46,804,425 36,266,593 -22.50 

8 Gold Petal Futures, MCX ** 1 gram 31,086,737 36,004,247 15.80 

9 
iShares Silver Trust ETF 

Options 
*N/A 79,433,438 35,963,367 -54.70 

10 Copper Grade A Futures, LME 25 tonnes 34,537,310 35,874,789 3.90 

11 Copper Futures, MCX 1 tonne 34,011,417 32,520,309 -4.40 

12 
Special High Grade Zinc 

Futures, LME 
25 tonnes 21,984,302 29,559,338 34.50 

13 Gold M Futures, MCX 100 grams 26,200,601 22,213,409 -15.20 

14 Silver Futures, SHFE *** 
15 

kilograms 
N/A 21,264,954 N/A 

15 Zinc Futures, SHFE 5 tonnes 53,663,483 21,100,924 -60.70 

16 
Copper Mini Futures, 

MCX**** 

250 

kilograms 
443,149 18,214,742 4010.30 

17 Silver Futures, MCX 
30 

kilograms 
24,434,577 17,284,529 -29.30 

18 
Comex Copper Futures, 

Nymex 

25,000 

pounds 
12,491,517 16,158,815 29.40 
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19 Nickel Futures, MCX 
250 

kilograms 
15,126,636 15,414,792 1.90 

20 Standard Lead Futures, LME 25 tonnes 10,921,882 14,248,937 30.50 

ท่ีมา : Futures Industry, March 2013 

*การซ้ือขายออปชัน่อตัราแลกเปล่ียนหลายตวัในสหรัฐอเมริกา 

**เร่ิมมีการซ้ือขายในเดือนเมษายน 2554 

***เร่ิมมีการซ้ือขายพฤษภาคม 2555 

****เร่ิมมีการซ้ือขายในเดือนธนัวาคม 2554 

 

 ผลจากตารางท่ี 4.9 พบว่า สัญญาซ้ือขายโลหะล่วงหน้าท่ีมีการซ้ือขายสูงสุด 5 อนัดบั 

ไดแ้ก่ อนัดบัท่ี 1 คือสัญญาซ้ือขายเหล็กเส้นล่วงหนา้ (Steel Rebar) ในตลาด SHFE ขนาด 10 ตนั 

ปริมาณของสัญญาซ้ือขาย 180,562,480 สัญญา รองลงมา ไดแ้ก่ สัญญาซ้ือขายอะลูมิเนียมปฐมภูมิ

คุณภาพสูง ล่วงหนา้ (High Grade Primary Aluminum) ในตลาด LME ขนาด 25 ตนั ปริมาณของ

สัญญาซ้ือขาย 59,123,583 สัญญา สัญญาซ้ือขายทองแดงล่วงหน้า (Copper) ตลาด SHFE ขนาด 5 

ตนั ปริมาณของสัญญาซ้ือขาย 57,284,835 สัญญา สัญญาซ้ือขายกองทุนทองคาํ (SPDR Gold 

Shares) ในตลาด ETF ปริมาณของสัญญาซ้ือขาย 54,567,743 สัญญา สัญญาซ้ือขายโลหะเงิน

ล่วงหน้า (Silver MIC) ในตลาด MCX ขนาด 1 กิโลกรัม ปริมาณของสัญญาซ้ือขาย 51,441,996 

สัญญา 

 

 10 ตลาดหุน้ท่ีใหญ่ท่ีสุดในโลกโดยมูลค่าตลาดในปี ค.ศ. 2011 

 

  1) New York Stock Exchange (NYSE) สํานกังานใหญ่ตั้งอยูใ่นนครนิวยอร์ก มูลค่า

หลกัทรัพยต์ามราคาตลาด (2011) 14242 พนัลา้นดอลลาร์สหรัฐ มูลค่าการคา้ (2011) 20,161 พนัลา้น

ดอลลาร์สหรัฐ 

  2) NASDAQ OMX สาํนกังานใหญ่ตั้งอยูใ่นนครนิวยอร์ก มูลค่าหลกัทรัพยต์ามราคา

ตลาด (2011) 4,687 พนัลา้นดอลลาร์สหรัฐ มูลค่าการคา้ (2011) 13,552 พนัลา้นดอลลาร์สหรัฐ 

  3) Tokyo Stock Exchange สาํนกังานใหญ่ตั้งอยูใ่นกรุงโตเก่ียว มูลค่าหลกัทรัพยต์าม

ราคาตลาด (2011) 3,325 พนัลา้นดอลลาร์สหรัฐ มูลค่าการคา้ (2011) 3,972 พนัลา้นดอลลาร์สหรัฐ 

  4) London Stock Exchange สํานกังานใหญ่ตั้งอยูใ่นกรุงลอนดอน มูลค่าหลกัทรัพยต์าม

ราคาตลาด (2011) 3,266 พนัลา้นดอลลาร์สหรัฐ มูลค่าการคา้ (2011) 2,871 พนัลา้นดอลลาร์สหรัฐ 

มหาว
ิทยา

ลัยร
ังส

ิต

Ran
gs

it U
niv

ers
ity



 108 

  5) Shanghai Stock Exchange สํานกังานใหญ่ตั้งอยูใ่นเซ่ียงไฮ ้มูลค่าหลกัทรัพยต์าม

ราคาตลาด (2011) 2,357 พนัลา้นดอลลาร์สหรัฐ มูลค่าการคา้ (2011) 3,658 พนัลา้นดอลลาร์สหรัฐ 

  6) Hong Kong Stock Exchange สาํนกังานใหญ่ตั้งอยูใ่นฮ่องกง มูลค่าหลกัทรัพยต์าม

ราคาตลาด (2011) 2,258 พนัลา้นดอลลาร์สหรัฐ มูลค่าการคา้ (2011) 1,447 พนัลา้นดอลลาร์สหรัฐ 

  7) Toronto Stock Exchange สํานกังานใหญ่ตั้งอยูใ่นโตรอนโต มูลค่าหลกัทรัพยต์าม

ราคาตลาด (2011) 1,912 พนัลา้นดอลลาร์สหรัฐ มูลค่าการคา้ (2011) 1,542 พนัลา้นดอลลาร์สหรัฐ 

  8) BM&F Bovespa สํานกังานใหญ่ตั้งอยู่ในเซาเปาโล มูลค่าหลกัทรัพยต์ามราคา

ตลาด (2011) 1,229 พนัลา้นดอลลาร์สหรัฐ มูลค่าการคา้ (2011) 931 พนัลา้นดอลลาร์สหรัฐ 

  9) Australian Securities Exchange สํานกังานใหญ่ตั้งอยูใ่นซิดนีย ์มูลค่าหลกัทรัพยต์าม

ราคาตลาด (2011) 1,198 พนัลา้นดอลลาร์สหรัฐ มูลค่าการคา้ (2011) 1,197 พนัลา้นดอลลาร์สหรัฐ 

  10) Deutsche Börse สํานกังานใหญ่ในแฟรงคเ์ฟิร์ต มูลค่าหลกัทรัพยต์ามราคาตลาด 

(2011) 1,185 พนัลา้นดอลลาร์สหรัฐ มูลค่าการคา้ (2011) - 1,758 พนัลา้นดอลลาร์สหรัฐ 

 

4.2 ยุคแห่งการควบรวมและปรับตัวของ Exchanges  

  

 พิกดัความสนใจในแวดวงตลาดหลกัทรัพยต์อนน้ีหนัสปอตไลท์ไปสู่ความพยายามควบ

รวมกนัระหวา่งตลาดหลกัทรัพยห์ลกัๆ ไม่วา่จะเป็น Nasdaq-LSE Euronext-NYSE หรือ Deutsche 

Borse - Euronext หรืออีกหลายความพยายามในการทาํขอ้เสนอการควบรวม จนในท่ีสุดขอ้ตกลงท่ี

เกิดข้ึนเม่ือสองสัปดาห์ท่ีผา่นมาคือขอ้ตกลงในการควบรวมระหวา่ง Euronext-NYSE โดยจะส่งผล

ใหมู้ลค่าหลกัทรัพยต์ามกระดานของทั้งสองสูงถึง 21,000 ลา้นเหรียญ และถือเป็นการควบรวมตลาด

หลกัทรัพยข์า้มทวปีท่ีใหญ่ท่ีสุด ทั้งน้ีผูท่ี้อยูใ่นแวดวงตลาดทุนต่างคาดการณ์กนัถึงขอ้ตกลงการควบ

รวมอ่ืนๆท่ีจะเกิดข้ึนในอนาคตหลงัการควบรวมอนัยิง่ใหญ่น้ี 

 

4.3 ววิฒันาการและความเคลือ่นไหวสําคญั  

 

 ความร่วมมือและการควบรวมระหวา่งตลาดหลกัทรัพยน์ั้นไม่ไดเ้กิดข้ึนมาอยา่งไม่มีท่ีมาท่ี

ไป หากแต่เป็นการเปล่ียนแปลงท่ีมีวิว ัฒนาการอย่างเป็นลําดับ โดยเร่ิมจากการควบรวม

ภายในประเทศ ก่อนจะกา้วเขา้มาสู่การควบรวมขา้มประเทศ และขา้มทวีปในท่ีสุด โดยตลาดหลกัๆ

ของโลกอย่างในโซนยุโรปก็เร่ิมโดยการควบรวมระหว่างตลาดภายในประเทศเพื่อลดตน้ทุนจาก

ระบบการซ้ือขาย และเพื่อรวมสภาพคล่องไวท่ี้ตลาดเดียว พลวตัรต่อมาจึงเร่ิมมีความร่วมมือเกิดข้ึน
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ระหว่างตลาดในภูมิภาคอย่างความร่วมมือคร้ังยิ่งใหญ่ระหว่างตลาดหลกัทรัพยเ์บลเยี่ยม ฝร่ังเศส 

เนเธอร์แลนด์ โปรตุเกส และ สหราชอาณาจกัร (เฉพาะอนุพนัธ์) ซ่ึงนับเป็นความร่วมมือข้าม

ประเทศ (Cross Border Exchange Organization) ท่ีใหญ่ท่ีสุดภายในนาม EURONEXT ก่อนท่ีจะมี

การประกาศควบรวมขา้มทวีปคร้ังสําคญัระหวา่ง Euronext-NYSE ภายใตเ้ป้าหมาย “Creating The 

Global Exchange” หรือการพยายามสร้างตลาดหลกัทรัพยข์องโลก ซ่ึงการควบรวมคร้ังน้ีทาํให้

ส่งผลใหมู้ลค่าหลกัทรัพยต์ามกระดานของทั้งสองสูงถึง 21,000 ลา้นเหรียญ สหรัฐอเมริกา และคาด

วา่จะมีสภาพคล่องหมุนเวียนเฉล่ียรายวนักวา่ 100,000 ลา้นเหรียญ สหรัฐอเมริกา เกิดอะไรข้ึนกบั

ตลาด NYSE ท่ีไดช่ื้อวา่มีขนาดใหญ่ท่ีสุดในโลก (NYSE มีขนาดใหญ่กวา่ SET ถึง 100 เท่า)  

 

4.4 อตุสาหกรรมตลาดหลกัทรัพย์ 

  

 เรามกัจะพบวา่ประเทศหน่ึงๆ มกัจะมีตลาดหลกัทรัพยเ์พียงหน่ึงหรือสองแห่งเท่านั้น ดว้ย

คุณลักษณะเช่นน้ีมกัทาํให้ความรับรู้ของคนทัว่ไปมองตลาดหลกัทรัพยเ์ป็นผูใ้ห้ “บริการสินค้า

สาธารณะ” และไม่ไดม้องตลาดหลกัทรัพยอ์ย่างเป็น “อุตสาหกรรมตลาดตลาดหลกัทรัพย”์ ท่ีมี

ความเก่ียวขอ้งเช่ือมโยงกบั “อุตสาหกรรมตลาดทุน” เลย 

  

 หากมองตลาดหลกัทรัพยอ์ยา่งบริษทัท่ีเป็นผูใ้ห้บริการการเขา้จดทะเบียนของบริษทัต่างๆ 

บริการการซ้ือขายแลกเปล่ียนหลกัทรัพย ์การชาํระราคา และการให้บริการด้านขอ้มูลราคาแล้ว

อุตสาหกรรมน้ีถือไดว้า่เป็นอุตสาหกรรมท่ีมีการผกูขาด โดยอุตสาหกรรมตลาดหลกัทรัพยมี์ลกัษณะ

ของ Network Externalities ในเชิงบวกกล่าวคือประโยชน์ของผูใ้ช้ระบบหน่ึงๆ จะเพิ่มข้ึนหากมีผู ้

ร่วมใชร้ะบบเพิ่มมากมากข้ึนเป็นรูปแบบรวมศูนย ์ลกัษณะคลา้ยกบักรณีของเคร่ืองส่งเอกสารหรือ 

แฟกซ์ ซ่ึงหากมีผูร่้วมใชแ้ฟกซ์มากข้ึนโอกาสในการติดต่อระหวา่งผูใ้ชถึ้งผูใ้ชก้็เพิ่มข้ึน ดงันั้นเม่ือ

เครือข่ายผูใ้ชข้ยายตวัก็จะส่งผลดีต่อระบบโดยรวม 

  

 เช่นเดียวกนักบัอุตสาหกรรมตลาดหลกัทรัพย ์การซ้ือขายหลกัทรัพยโ์ดยมีระบบรวมศูนย์

การซ้ือขายไวท่ี้ตลาดเดียวและสามารถขยายเครือข่ายบริษทัจดทะเบียนและนกัลงทุนเพิ่มมากข้ึนจะ

ยงัผลดีสู่ผูล้งทุนรายอ่ืนๆ เป็นผลเชิงบวก เน่ืองจากสภาพคล่องท่ีเพิ่มสูงข้ึนทาํให้การกาํหนดราคา

ตลาด (Price Discovery) เป็นไปอยา่งมีประสิทธิภาพและเป็นตลาดท่ีซ้ือง่ายขายคล่อง ดงันั้น ในช่วง

ทศวรรษท่ีผา่นมาเราจะพบความพยายามรวมตลาดภายในประเทศเพื่อให้สภาพคล่องหมุนเวียนอยู่

ในตลาดเดียว เช่น การควบรวมของตลาดหลกัทรัพย ์3 ตลาด ประเทศเกาหลีใตไ้ดแ้ก่ Korea Stock 
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Exchange (KSE) ซ่ึงเป็นตลาดหลกั Korea Futures Exchange (KOFEX) และ KOSDAQ ซ่ึงเนน้

บริษทัจดทะเบียนท่ีทาํธุรกิจ IT และอิเล็กทรอนิกส์ ส่งผลใหต้ลาดมีขนาดท่ีใหญ่ข้ึนและสภาพคล่อง

ท่ีเพิ่มสูงข้ึนทนัที 

 

4.5 แรงขบัดันสําคญัจากกระแสโลก 

  

 การมุ่งหาพนัธมิตรในอุตสาหกรรมท่ีเกิดข้ึนอย่างเขม้ขน้ไม่ว่าจะเป็นในรูปแบบของการ

สร้างความเช่ือมโยงของตลาด การควบรวม หรือการเทคโอเวอ่ร์ เป็นเคร่ืองบ่งช้ีท่ีแสดงถึงจุดเปล่ียน

ท่ีเกิดข้ึนในอุตสาหกรรมท่ีมีความเช่ือวา่เป็นอุตสาหกรรมท่ีผกูขาดโดยธรรมชาติเร่ิมทาํการปรับตวั 

สาเหตุสําคญัส่วนหน่ึงเกิดจากการพฒันาของเทคโนโลยีท่ีสูงข้ึนรวมทั้งนวตักรรมใหม่ๆทาํให้เกิด

ช่องทางการตั้งธุรกิจก่ึงตลาดหลกัทรัพย ์(Quasi-Exchange) ข้ึนใหบ้ริการซ้ือขายโดยไม่ไดใ้ห้บริการ

เข้าจดทะเบียน ท่ีเกิดข้ึนในยุโรป หรือการแข่งขันในรูปแบบการซ้ือขายนอกตลาด Over-The-

Counter (OTC) รวมถึงความพยายามของลูกคา้ท่ีเป็นสถาบนัการเงินรายใหญ่ท่ีพยายามส่งคาํสั่งซ้ือ

ขายสุทธิมายงัตลาด แทนท่ีจะส่งทั้งคาํสั่งซ้ือและคาํสั่งขายอย่างท่ี NYSE และ NASDAQ ใน

สหรัฐอเมริกากาํลงัเผชิญ เหล่าน้ีเร่ิมเปล่ียนเง่ือนไขทาํให้อุตสาหกรรมท่ีเคยผกูขาดแปรเปล่ียนเป็น

อุตสาหกรรมท่ีเร่ิมทาํการแข่งขนัได ้ 

  

 นอกจากปัจจยัดา้นการแปรสภาพของอุตสาหกรรมจากผกูขาดกลายเป็นก่ึงแข่งขนัไดแ้ลว้ 

อุตสาหกรรมตลาดหลกัทรัพยย์งัตอ้งสร้างโอกาสทางธุรกิจจากกระแสทุนขา้มชาติท่ีมีขนาดใหญ่ท่ี

หมุนเวียนเขา้ออกอย่างรวดเร็วตามการพฒันาของเทคโนโลยีสารสนเทศ โดยเฉพาะเม็ดเงินจาก 

Hedge Fund ดงันั้นตลาดหลกัทรัพยต่์างๆตอ้งพยายามสร้างระบบซ้ือขายท่ีมีประสิทธิภาพสูง การ

เผชิญกบัสภาพส่วนแบ่งรายไดจ้ากการซ้ือขายท่ีลดลงรวมถึงความตอ้งการดึงดูดเม็ดเงินลงทุนซ้ือ

ขายหลักทรัพย์ขนาดมหึมาสร้างเง่ือนไขให้ตลาดหลักทรัพย์หลักๆ พยายามหาประโยชน์จาก 

Network Externalities เชิงบวกท่ีจะส่งผลต่อการลดตน้ทุนการทาํธุรกรรม ตน้ทุนการดาํเนินงาน 

รวมถึงประสิทธิภาพในการขยายตลาดเพื่อรวมสภาพคล่องและสร้างแรงดึงดูดเม็ดเงินลงทุนจากนกั

ลงทุนสู่ตลาด 

  

 อย่างไรก็ตามเกมส์การควบรวมน้ีต้องมีกลยุทธ์ในการจับคู่เพื่อผลประโยชน์สูงสุด 

นกัวิเคราะห์ทางการเงินเช่ือวา่การท่ี NYSE เลือกท่ีจะจบัคู่กบั EURONEXT (NYSE-EURONEXT) 

แทนท่ีจะเลือก LSE มาจาก 2 สาเหตุสําคญั คือ NYSE ตอ้งการรักษาผลประโยชน์สูงสุดจากการใช้
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ระบบการซ้ือขาย (Trading Platform) ซ่ึงลงทุนสูงฉะนั้นกลยุทธ์ท่ีดีท่ีสุดคือตอ้งให้เกิดธุรกรรมมาก

ท่ีสุดทั้งการซ้ือขายหลกัทรัพยแ์ละสินคา้อ่ืนๆ ทั้งน้ีการซ้ือขายตราสารอนุพนัธ์จึงเขา้มาเป็นตวัแปร

สําคญัเน่ืองจากขอ้เสนอของ EURONEXT สามารถทาํไดใ้นขณะท่ี LSE ทาํไม่ได ้สาเหตุสําคญัอีก

ประการคือความกงัวลถึงการสูญเสียส่วนแบ่งรายได้จากการเข้าจดทะเบียน IPO ตามท่ีตลาด

หลกัทรัพยท์ั้ง NASDAQ และ NYSE กาํลงัเผชิญอยู่ มีขอ้มูลน่าสนใจในแวดวงการเงินอา้งอิงเพื่อ

เปรียบเทียบถึงสภาวการณ์น้ีวา่ในปี พ.ศ. 2543 นั้น 9 ใน 10 เหรียญ สหรัฐอเมริกาท่ีเป็นรายไดจ้าก

การเขา้จดทะเบียน IPO ของทัว่โลกจะตกอยู่ท่ีสหรัฐ แต่ในสภาวะปัจจุบนัเราจะพบว่า 9 ใน 10 

เหรียญ สหรัฐอเมริกา ของ IPO จะจดทะเบียนนอกสหรัฐอเมริกา อนัเป็นผลของกฎหมาย Sarbanes-

Oxley ท่ีเขม้งวดหลงักรณีการล่มสลายของ Enron ซ่ึงเป็นท่ีหวัน่เกรงของนกัลงทุนในตลาด LSE วา่

หากมีการควบรวมกนั NASDAQ หรือ NYSE อาจส่งผลต่อการเปล่ียนแปลงการกาํกบัดูแลท่ีของ 

LSE ท่ีเคยอาศยัความไม่เท่าเทียมของมาตรฐานการกาํกบัดูแลท่ีต่างกนั (Regulatory Arbitrage) ท่ี

เขม้งวดน้อยกว่าในการดึงดูดบริษทัเขา้จดทะเบียนได ้ดงันั้นเราจะเห็นว่าการเลือกทาํการควบรวม

ตอ้งเลือกการสร้างเครือข่ายอยา่งมีชั้นเชิงเพื่อให้เกิดประโยชน์ทางธุรกิจสูงสุด 

  

 ถึงแมว้่าการควบรวมจะสามารถสร้างประโยชน์ต่อประสิทธิภาพของตลาดทุนเขา้ตาม

เกณฑ ์ยิง่ใหญ่ยิง่ดี แต่นัน่ไม่ไดห้มายรวมในความหมายวา่ทั้งโลกจะตอ้งมีซุปเปอร์ตลาดหลกัทรัพย์

เพียงไม่ก่ีแห่งเท่านั้น จากการสาํรวจพบวา่จากขอ้ตกลงระหวา่งตลาดหลกัทรัพยก์วา่ 100 ขอ้ตกลงท่ี

เกิดข้ึนในช่วง ค.ศ. 1996-1999 มีเพียง 13 ขอ้ตกลงท่ีเป็นลกัษณะของขอ้ตกลงในการควบรวมโดย

ส่วนใหญ่เป็นการควบรวมท่ีเกิดในประเทศเอง ส่วนขอ้ตกลงขา้มประเทศนั้นมีไม่มาก ทั้งน้ีขอ้ตกลง

ส่วนใหญ่เป็นขอ้ตกลงเพื่อสร้างความร่วมมือ เช่ือมโยงของตลาดหลกัทรัพยเ์ป็นหลกั 

  

 อยา่งท่ีไดก้ล่าวถึงววิฒันาการท่ีเกิดข้ึนวา่การควบรวมตลาดนั้นไม่ไดเ้กิดข้ึนมาอยา่งลอยๆ 

แต่มีท่ีมาท่ีไปและตอ้งเกิดข้ึนภายใตโ้ครงสร้างท่ีเหมาะสม เช่นความสามารถในการเช่ือมโยงของ

ระบบการซ้ือขาย ความตกลงระหวา่งตลาด เง่ือนไขกรอบการดาํเนินนโยบายการกาํกบัดูแลท่ีตอ้ง

ประสานสอดคลอ้งกนัรวมถึงลกัษณะของโครงสร้างการบริหารของแต่ละตลาดหลกัทรัพยเ์องท่ีใน

หลายๆตลาดยงัไม่ไดมี้การปรับสัดส่วนอยา่งเหมาะสม เหล่าน้ีเป็นเง่ือนไขท่ีตอ้งอาศยัการพิจารณา

อย่างถ่ีถว้น ตวัอย่างท่ีเห็นไดอ้ย่างชดัเจนเก่ียวกบักฎการกาํกบัดูแลกรณีเกิดการประกอบธุรกรรม

ขา้มชาติเพราะยงัคงมีนยัสาํคญัเร่ืองของสัญชาติของตลาดหลกัทรัพยเ์ขา้มาเป็นตวัแปร โดยมากแลว้

ความเขม้งวดของการกาํกบัดูแลของแต่ละประเทศจะมีความแตกต่างกนัจนอาจทาํให้เกิดความได-้

เสียเปรียบในอุตสาหกรรมตลาดหลกัทรัพยร์ะหวา่งประเทศต่างๆ ดงัเช่นในกรณีของ ICE-Nymex ท่ี 

มหาว
ิทยา

ลัยร
ังส

ิต

Ran
gs

it U
niv

ers
ity



 112 

ICE (Intercontinental Exchange) ท่ีทาํการซ้ือขายทางอิเล็คโทรนิกส์โดยใชป้ระโยชน์จากความไม่

เท่าเทียมของมาตรฐานการกาํกบัดูแลท่ีต่างกนัระหวา่งประเทศองักฤษและสหรัฐอเมริกาในการช่วง

ชิงส่วนแบ่งทางธุรกิจจากสินคา้สําคญัคือสัญญาซ้ือขายนํ้ ามนัล่วงหน้า West Texas Intermediate 

(WTI) จากตลาดสําคญัอย่าง Nymex ไดก้ว่าร้อยละ 25 โดยอา้งถึงการกาํกบัดูแลตามมาตรฐานท่ี

เข้มงวดน้อยกว่าขององักฤษ กรณีศึกษาน้ีเป็นกรณีสําคญัท่ีแสดงให้เห็นถึงการไม่ถูกจาํกดัด้วย

ขอบเขตของสัญชาติซ่ึงส่งผลต่อการกาํกบัดูแลท่ียงัไม่มีคาํตอบท่ีแน่ชัดและยงัคงเป็นขอ้ถกเถียง

สาํหรับการซ้ือขายท่ีไม่ถูกจาํกดัขอบเขตเช่นน้ี  

  

 ด้วยเง่ือนไขของอุตสาหกรรมท่ีเปล่ียนแปลงไป ความเคล่ือนไหวท่ีเกิดข้ึนในตลาดท่ี

พฒันาแลว้เป็นกระจกสะทอ้นไดอ้ยา่งดีถึงวิถีท่ีตลาดหลกัทรัพยใ์นประเทศกาํลงัพฒันาท่ีจะหาแนว

ทางการปรับตวัเพื่อหาจุดยนืของตนเองและพฒันาอุตสาหกรรมท่ีสามารถก่อให้เกิดประโยชน์ในวง

กวา้งได ้

 

4.6 การเติบโตของตลาดอนุพนัธ์ในเอเชีย  

 

 ตลาดอนุพนัธ์ในเอเชียมีการเจริญเติบโตอยา่งรวดเร็วเม่ือเทียบกบัตลาดตราสารทุน ณ ส้ิน

เดือนมิถุนายน พ.ศ. 2549 พบวา่มูลค่าการซ้ือขายอนุพนัธ์ในเกาหลีและสิงคโปร์สูงกว่าการซ้ือขาย

ตราสารทุนถึง 35 เท่า และ10 เท่าตามลาํดบั ในช่วงท่ีผ่านมา ตลาดหลกัทรัพยต่์างพากนัหันมาให้

ความสําคญักบัการพฒันาตลาดอนุพนัธ์เพิ่มมากข้ึนโดยมุ่งใช้ตลาดอนุพนัธ์เป็นอีกช่องทางในการ

สร้างความแข็งแกร่งและความโดดเด่น เพื่อให้สามารถดึงดูดผู ้ลงทุนจากทั้ งในประเทศและ

ต่างประเทศให้เขา้มาลงทุนในตลาดของตน ดว้ยการใช้แนวกลยุทธ์ในแบบต่างๆ ไม่วา่จะเป็นการ

ขยายบริการให้ครอบคลุมมากข้ึน การทยอยออกสินคา้ตวัใหม่ๆ ออกมาอย่างต่อเน่ือง หรือการ

พฒันาความร่วมมือกับตลาดหลักทรัพย์อ่ืน ในการดาํเนินการทั้งหลายทั้งปวงขณะเดียวกันก็มี

ภาวการณ์แข่งขนัท่ีเพิ่มสูงข้ึน 
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4.7 รูปแบบการพฒันาตลาดอนุพนัธ์ในเอเชีย  

  

 เพื่อเพิ่มโอกาสทางธุรกิจให้กบัตลาดหลกัทรัพย ์และเอ้ือประโยชน์กบัผูล้งทุนเพื่อให้มี

เคร่ืองมือบริหารความเส่ียงทางการเงินท่ีหลากหลาย ไดมี้การพฒันาตลาดอนุพนัธ์ทั้งภายในประเทศ

และการพัฒนาความร่วมมือแบบข้ามทวีประหว่างตลาดอนุพันธ์ชั้ นนําในอเมริกากับตลาด

หลกัทรัพยใ์นเอเชีย โดย Singapore Exchange (SGX) ไดจ้บัมือกบั Chicago Board of Trade 

(CBOT) ร่วมจดัตั้งตลาดอนุพนัธ์แห่งใหม่คือ Joint Asian Derivatives Exchange (JADE) เปิดให้ซ้ือ

ขายตราสารอนุพนัธ์ท่ีอา้งอิงกบัสินคา้ประเภทสินคา้โภคภณัฑ ์(Commodity)  

  

 จีนได้จดัตั้ งตลาดอนุพนัธ์แห่งใหม่ในเซ่ียงไฮ้อย่างเป็นทางการ คือ China Financial 

Futures Exchange เพื่อเป็นศูนย์กลางการซ้ือขายสินค้าอนุพนัธ์แห่งท่ีส่ีของจีน โดยมีตลาด

หลกัทรัพยเ์ซ่ียงไฮ ้ตลาดหลกัทรัพยเ์ซินเจิ้น และตลาดอนุพนัธ์อีก 3 แห่งในจีน (Shanghai Futures 

Exchange, Dalian Commodity Exchange และ Zhengzhou Commodity Exchange) ร่วมถือหุ้นใน

อตัราร้อยละ 20 ซ่ึงคาดว่าจะเร่ิมเปิดซ้ือขายสินคา้ตวัแรกคือ Index Futures ท่ีอา้งอิงกับดชันี

หลกัทรัพยเ์อ (A share) ท่ีจดทะเบียนอยูใ่นตลาดหลกัทรัพยเ์ซ่ียงไฮแ้ละเซินเจิ้น ซ่ึงในความพยายาม

จดัตั้งตลาดอนุพนัธ์ของจีนในคร้ังน้ี ทาง China Securities Regulatory Commission (CSRC) ยงัไดมี้

ความร่วมมือกับองค์กรกํากับดูแลตลาดอนุพันธ์ของสหรัฐ Commodity Futures Trading 

Commission (CFTC) ตั้งแต่เม่ือปี พ.ศ. 2545 ซ่ึงเอ้ือประโยชน์แก่จีนในการรับคาํแนะนาํจาก CFTC 

ทั้งดา้นมาตรฐานการกาํกบัดูแลตลาดอนุพนัธ์ และการพฒันาผลิตภณัฑ ์

  

 ตลาดหลกัทรัพยโ์อซากา้ไดมี้ความร่วมมือกบั Eurex ซ่ึงเป็นตลาดอนุพนัธ์ชั้นนาํในยุโรป 

มีแผนเปิดให้มีการซ้ือขาย Nikkei 225 Index Futures ในปี พ.ศ. 2550 เปิดโอกาสให้ผูล้งทุนเขา้ถึง

ตลาดไดโ้ดยไม่มีขอ้จาํกดัในเร่ืองของเวลา โดยเอ้ือให้ผูล้งทุนทั้งในญ่ีปุ่นและต่างประเทศสามารถ

ซ้ือขายตราสารน้ีนอกเวลาการซ้ือขายของตลาดหลกัทรัพยโ์อซากา้ และยงัเป็นอีกช่องทางท่ีจะช่วย

ใหต้ลาดหลกัทรัพยโ์อซากา้สามารถเพิ่มปริมาณธุรกรรมการซ้ือขายสัญญาดงักล่าวเพิ่มข้ึนอีกดว้ย 
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4.8 ภาวะการแข่งขนั  

  

 ในขณะท่ีมีรูปแบบการพฒันาตลาดอนุพนัธ์ให้เห็นในแบบต่างๆ ก็ยงัมีการแข่งขนัเกิดข้ึน

ดว้ยเช่นกนั ตวัอยา่ง เช่นในกรณีการถือกาํเนิดของ JADE ท่ีสามารถเห็นสัญญาณของการแข่งขนัท่ี

เกิดข้ึนจากกรณีการซ้ือขายสัญญานํ้ ามนัปาล์มดิบล่วงหน้า ล่าสุดมาเลเซียซ่ึงเป็นผูส่้งออกนํ้ ามนั

ปาล์มดิบรายใหญ่ของโลกและเป็นผูน้าํของการซ้ือขาย สัญญานํ้ ามนัปาล์มดิบล่วงหนา้ไดต้ดัสินใจ

ปฏิเสธท่ีจะอนุญาตให้ JADE ใชร้าคาซ้ือขายฟิวเจอร์นํ้ ามนัปาล์มดิบเป็นราคาอา้งอิง เพราะเกรงว่า

อาจจะถูกแยง่ชิงส่วนแบ่งการตลาดไปจากการเปิดใหซ้ื้อขายสินคา้ประเภทเดียวกนั 

  

 แม้จะมีโอกาสความเป็นไปได้ไม่มากนักท่ีคู่แข่งท่ีจะสามารถเอาชนะตลาดซ่ึงเป็นผู ้

บุกเบิกและเปิดการซ้ือขายสินคา้ท่ีไดรั้บการยอมรับในตลาดนั้นๆอยู่ก่อนแลว้ ซ่ึงตลาดหลกัทรัพย์

มาเลเซียเองก็ตระหนกัถึงขอ้น้ีอยูแ่ลว้ดงัเช่นจากประสบการณ์ในอดีต จากกรณีท่ีมาเลเซียไม่ประสบ

ความสาํเร็จกบัการซ้ือขายสัญญาล่วงหนา้ต่างๆ เช่น สัญญาซ้ือขายยางพาราล่วงหนา้ (RSS One และ 

SMR) ท่ีไม่สามารถแข่งกบัการซ้ือขายสินคา้ตวัเดียวกนัท่ีประสบความสําเร็จอยา่งสูงในสิงคโปร์ 

สัญญาซ้ือขายล่วงหน้ากาแฟ ท่ีไม่สามารถดึงลูกคา้จากตลาดลอนดอนท่ีเป็นตลาดซ้ือขายสัญญา

ล่วงหน้ากาแฟท่ีมีสภาพคล่องสูงได ้รวมทั้งกรณีสัญญาซ้ือขายล่วงหนา้ดีบุกท่ีตอ้งพ่ายต่อ London 

Metal Exchange   

  

 อยา่งไรก็ตาม การตดัสินใจไม่อนุญาตให้ JADE ใชร้าคาซ้ือขายของตนในคร้ังน้ีน่าจะถือ

ว่าการตดัสินใจท่ีรอบคอบ เพื่อป้องกนัมิให้คู่แข่งมาทาํลายโอกาสทองของตนเอง เพราะถือไดว้่า 

JADE มีขอ้ไดเ้ปรียบหลายดา้นจากการเปิดซ้ือขายสินคา้ล่วงหนา้นํ้ ามนัปาล์มดิบ เช่น มีการซ้ือขาย

ดว้ยเงินสกุลดอลลาร์สหรัฐ และการส่งมอบสินคา้ในรูปเงินสด ซ่ึงน่าจะสามารถดึงความสนใจจากผู ้

ลงทุนได้มากกว่า โดยเฉพาะกลุ่มผูล้งทุนท่ีต้องการลดความเส่ียงจากความผนัผวนของอัตรา

แลกเปล่ียน และโดยเฉพาะอยา่งยิ่งหากเทียบค่าธรรมเนียมในการซ้ือขายและชาํระราคาของทั้งสอง

ตลาดซ่ึงจะเป็นอตัราท่ีไม่แตกต่างกนัมากนัก อย่างไรก็ตาม ล่าสุดตลาดหลกัทรัพย์มาเลเซียได้

พยายามแสวงหาแนวกลยทุธ์เพื่อสร้างศกัยภาพการแข่งขนัของตน โดยมีแผนท่ีจะเปิดซ้ือขายสัญญา

ล่วงหนา้นํ้ามนัปาลม์ดิบดว้ยสกุลเงินดอลลาร์สหรัฐในตน้ปีหนา้ 
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 คู่แข่งขนัอีกคู่หน่ึงท่ีน่าจบัตามองคือ ตลาดหลักทรัพยสิ์งคโปร์กบัจีน ในขณะท่ีจีนได้

ประกาศจดัตั้ง China Financial Futures Exchange ซ่ึงเป็นตลาดอนุพนัธ์แห่งใหม่ในเดือนกนัยายน 

โดยมีแผนจะเปิดให้ซ้ือขายสัญญาล่วงหน้าท่ีอา้งอิงกบัดชันีหลกัทรัพยเ์อ ภายในปลายปีน้ี แต่ใน

เดือนเดียวกนัน้ีเองท่ีตลาดหลักทรัพย์สิงคโปร์ก็ได้เปิดการซ้ือขายสัญญาล่วงหน้าท่ีอ้างอิงดัชนี 

FTSE/Xinhua China A50 ซ่ึงประกอบดว้ยดชันีหลกัทรัพยเ์อ ในตลาดหลกัทรัพยเ์ซ่ียงไฮ ้และตลาด

หลกัทรัพยเ์ซินเจ้ิน นบัเป็นการออกสินคา้ท่ีมีลกัษณะเดียวกบัแผนการออกสินคา้ตวัแรกของตลาดน้ี

ในจีน คงตอ้งติดตามภาวะการแข่งขนัและกลยทุธ์ท่ีจะงดัมาใชข้องคู่น้ีต่อไป 

  

 ในขณะท่ีตลาดแต่ละแห่งมุ่งพฒันาตลาดอนุพนัธ์เพื่อสร้างจุดเด่นหรือจุดขายของตน เพื่อ

ดึงดูดให้ผูล้งทุนสนใจเขา้มาลงทุน ส่ิงท่ีจะตามมาอย่างหลีกเล่ียงไม่ได ้คือ ภาวะการแข่งขนัท่ีเพิ่ม

สูงข้ึน ดงันั้น จึงจาํเป็นอยา่งยิง่ท่ีตลาดหลกัทรัพยจ์ะตอ้งคาํนึงถึงการวางแนวกลยทุธ์เพื่อป้องกนัมิให้

ตลาดอ่ืนเขา้มาแยง่โอกาสทางธุรกิจดว้ยเช่นกนั 

 

4.9 ความเคลือ่นไหวของตลาดตราสารอนุพนัธ์  

 

 Corporate Knights (CK) Capital ไดจ้ดัทาํบทศึกษาเก่ียวกบัการจดัทาํรายงานแห่งความ

ย ัง่ยืน (Sustainability Disclosure) พบว่า ปัจจุบนับริษทัในภูมิภาคยุโรปมีการรายงานอย่างมี

ประสิทธิภาพสูง ในขณะท่ีบริษทัในกลุ่มประเทศกาํลงัพฒันานั้น ไดมี้การปรับปรุงการรายงานให้มี

ประสิทธิภาพในอตัราท่ีเร็วข้ึนมากและจะลดช่องว่างระหว่างประเทศกาํลงัพฒันาและประเทศ

พฒันาแลว้ไดใ้นไม่ช้า ทั้งน้ี ตลาดหลกัทรัพยส์เปน BME Exchange เป็นตลาดหลกัทรัพยท่ี์เป็น

อนัดบัท่ี 1 ด้านการรายงานข้อมูลของบริษทัจดทะเบียน รองลงมาคือ เฮลซิงกิ โตเก่ียว ออสโล

และโจฮนัเนสเบิร์ก 

  

 Intercontinental Exchange (ICE) ประสบความสําเร็จในการควบรวมกิจการกบัตลาด

หลกัทรัพย ์NYSE Euronext ดว้ยมูลค่ากวา่ 11,000 ลา้นดอลลาร์สหรัฐอเมริกา การควบรวมคร้ังน้ี

ส่งผลให้เป็นผูป้ระกอบการตลาดหลกัทรัพยช์ั้นนาํของโลกท่ีมีสินคา้ท่ีหลากหลายครอบคลุมอตัรา

ดอกเบ้ีย หลกัทรัพย ์อนุพนัธ์ อตัราแลกเปล่ียน พลงังาน โลหะและสินคา้โภคภณัฑ์ทางการเกษตร

ด้วย อน่ึง บริษัทท่ีควบรวมน้ีจะมีมูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาดท่ี 23,000 ล้านดอลลาร์

สหรัฐอเมริกา ครอบคลุมตลาดหลกัทรัพยท์ัว่โลก 16 แห่ง สํานกัหักบญัชี 5 แห่ง และจะเป็นผูน้าํ

ดา้นการระดมทุน ทั้งน้ี ทั้งสองแห่งจะยงัคงแบรนดไ์วต้ามเดิม 
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 NASDAQ OMX Stockholm แยกหน่วยงานการซ้ือขายและชาํระราคาออกจากกนั ตั้งแต่

วนัท่ี 3 กนัยายน พ.ศ. 2556 เป็นตน้ไป โดยหน่วยงานชาํระราคาจะดาํเนินการภายใตช่ื้อใหม่ว่า 

“NASDAQ OMX Clearing AB” ในขณะท่ีบริษทัท่ีทาํหนา้ท่ีเก่ียวกบัการซ้ือขายจะยา้ยไปอยูภ่ายใต ้

NASDAQ OMX GROUP และใชช่ื้อวา่ NASDAQ OMX Stockholm AB   

 STOXX ออกดชันี ASEAN Dividend 50 โดยคาํนวณจากหลกัทรัพยท่ี์มีการจ่ายเงินปันผล

สูงท่ีสุดในกลุ่มประเทศอาเซียน ไดแ้ก่ อินโดนีเซีย มาเลเซีย ฟิลิปปินส์ สิงคโปร์ และไทย เกณฑ์การ

นาํหลกัทรัพยเ์ขา้คาํนวณในดชันีน้ี คือ หลกัทรัพยด์งักล่าวจะตอ้งอยูใ่นดชันี STOXX Asia มูลค่าการ

ซ้ือขายเฉล่ียต่อวนัอยา่งนอ้ย 1.5 ลา้นดอลลาร์สหรัฐอเมริกา ในช่วง 3 เดือนท่ีผา่นมาและมีสัดส่วน

การจ่ายเงินปันผลต่อทุน (Dividend Pay-Out Ratio) ท่ีร้อยละ 80 หรือนอ้ยกวา่ ทั้งน้ี แต่ละประเทศ

จะมีหลกัทรัพยไ์ดไ้ม่เกินกวา่ 15 หลกัทรัพย ์หรือมีมูลค่าการตลาดไม่มากกวา่ร้อยละ 10 ของทั้งหมด   

  

 กลุ่มตลาดหลกัทรัพย ์CME Group ซ่ึงเป็นพนัธมิตรทางธุรกิจของตลาดหลกัทรัพยโ์อ

ซากา้ (Osaka Securities Exchange: OSE) เปิดตวัสัญญาซ้ือขายออปชัน่ท่ีอา้งอิงสกุลเงินเยน โดยจะ

เร่ิมซ้ือขายใน CME Globex ตั้งแต่วนัท่ี 13 มกราคม พ.ศ. 2557 และจะใชร้าคาในการส่งมอบของ

สัญญาซ้ือขายล่วงหนา้ OSE Nikkei 225 

  

 กลุ่มตลาดหลักทรัพย์ NASDAQ OMX เตรียมจ่ายเงินจาํนวน 41.6 ล้านดอลลาร์

สหรัฐอเมริกา คืนใหก้บับริษทัท่ีไดรั้บผลกระทบจากการเสนอขายหุ้นแก่ประชาชนทัว่ไป หรือ IPO 

ของบริษทั Facebook เม่ือปี พ.ศ. 2555 ซ่ึงได้ประสบปัญหาความล่าช้า อนัสืบเน่ืองจากความ

ผดิพลาดของระบบ   

  

 ตลาดหลกัทรัพยนิ์วซีแลนด์ (NZX) ให้ความสําคญัต่อการเพิ่มความแข็งแกร่งของตลาด

ทุนในระยะยาวผา่นการสนบัสนุนการเติบโตของบริษทัขนาดเล็กและขนาดกลาง (SMEs) โดยไดจ้ดั

ใหมี้การสัมมนาพบปะนกัลงทุน การเผยแพร่ขอ้มูลของบริษทัผูอ้อกหลกัทรัพยผ์า่น www.NZX.com 

รวมทั้งการจดัทาํงานวิจยัท่ีเก่ียวขอ้ง เช่นเดียวกบัตลาดหลกัทรัพย ์Borsa Italiana ของอิตาลี ท่ีไดใ้ห้

ความสาํคญัต่อการเปิดใหบ้ริษทั SMEs เขา้พบปะกบันกัลงทุนมากข้ึน 

  

 ตลาดหลกัทรัพยเ์กาหลี (Korea Exchange: KRX) แต่งตั้ง Mr. Kyungsoo Choi ดาํรง

ตาํแหน่ง Chairman & CEO เร่ิมมีผลวนัท่ี 1 ตุลาคม พ.ศ. 2556 ทั้งน้ี Mr. Choi ประกาศวิสัยทศัน์ท่ี

จะส่งเสริมให้ KRX เป็นตลาดหลกัทรัพยช์ั้นนาํของโลก ผ่านกลยุทธ์การขยายตวัสู่สากลและการ
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สนบัสนุนการเสนอขายหลกัทรัพยแ์ก่ประชาชนทัว่ไป (IPO) นอกจากน้ี ไดมุ้่งเนน้การเพิ่มรายได้

ของ KRX โดยเพิ่มความแขง็แกร่งในการสร้างโอกาสทางธุรกิจใหม่ๆ ในดา้นการชาํระราคาสําหรับ

การซ้ือขายนอกตลาด (OTC Clearing) การพฒันาสินคา้อนุพนัธ์และโภคภณัฑ์ใหม่ๆ รวมถึงธุรกิจ

การขายขอ้มูล 

 ตลาดหลกัทรัพยเ์ซ่ียงไฮ ้(Shanghai Stock Exchange: SSE) และบริษทัผูจ้ดัทาํดชันีของจีน 

China Securities Index (CSI) เปิดตวัดชันีใหม่ SSE and CSI Urbanization ดชันีประกอบดว้ยบริษทั

จดทะเบียนท่ีมีธุรกิจในหวัเมืองใหญ่ท่ีกาํลงัเติบโตของจีน โดยกลุ่มอุตสาหกรรมเป็นกลุ่มท่ีผลกัดนั

ใหเ้กิดการเติบโตในหวัเมืองใหญ่ของจีน อาทิ โครงสร้างพื้นฐาน การคมนาคม การก่อสร้าง เป็นตน้ 

เพื่อใหด้ชันีเป็นตวัสะทอ้นการเปล่ียนแปลงโครงสร้างการบริโภคในหวัเมืองใหญ่ของจีน และดึงดูด

ความน่าสนใจในการลงทุน 

  

 ตลาดหลกัทรัพยโ์จฮนัเนสเบิร์ก (Johannesburg Stock Exchange: JSE) ไดร่้วมลงนาม

ความร่วมมือกบั GF Fund Management Company ซ่ึงเป็นบริษทัจดัการกองทุนของจีน ในระหวา่ง

การประชุม South Africa-China Market Forum เพื่อพฒันาผลิตภณัฑ์ ETF อา้งอิงกบัดชันี 

FTSE/JSE Top 40 เพื่อใหน้กัลงทุนจีนสามารถลงทุนในหลกัทรัพยข์องแอฟริกาใต ้อน่ึง ก่อนหนา้น้ี 

นกัลงทุนจีนสามารถลงทุนในผลิตภณัฑสิ์นคา้อนุพนัธ์ท่ีอา้งอิง FTSE/JSE Top 40 ในฮ่องกง ภายใต้

ความร่วมมือ BRICS alliance ในโครงการ BRICS exchanges   

  

 ตลาดหลกัทรัพยโ์ตเก่ียว (Tokyo Stock Exchange) ประกาศรายช่ือบริษทัจดทะเบียนท่ีเนน้

ส่งเสริมการจา้งงานของผูห้ญิงญ่ีปุ่น เพื่ออยู่ภายใตโ้ครงการ “Empowerment of Women” ท่ี TSE 

ร่วมมือกับกระทรวงเศรษฐกิจ การคา้และอุตสาหกรรมของญ่ีปุ่น เพื่อสนับสนุนการทาํงานของ

ผูห้ญิงท่ีจะมีส่วนสาํคญัในการพลิกฟ้ืนเศรษฐกิจของญ่ีปุ่นไดต้ลาดหลกัทรัพยโ์ตเก่ียว (Tokyo Stock 

Exchange: TSE) มีการปรับลด Tick size โดยจะเร่ิมเฟสแรกในเดือนมกราคม พ.ศ. 2557 ซ่ึงจะลด 

Tick Size ของหลกัทรัพยใ์น TOPIX 100 ลงเหลือท่ี 1 เยน ปัจจุบนัTick Size อยูท่ี่ 5 เยน สําหรับหุ้น

ราคาระหวา่ง 3,000-5,000 เยน และสูงสุด คือ 100,000 เยน สาํหรับหุน้ท่ีราคาสูงกวา่ 50,000,000 เยน 

อย่างไรก็ดี TSE จะเร่ิมลดระดบั Tick Size ไปอย่างช้าๆ เพื่อพิจารณาถึงผลกระทบและให้การ

ดาํเนินการเป็นไปอยา่งราบร่ืนท่ีสุด สําหรับเฟสท่ี 3 ซ่ึงเป็นเฟสสุดทา้ยนั้นมีกาํหนดในราวกลางปี 

2558 อน่ึง การดําเนินการดังกล่าวทําให้เกิดความวิตกกังวลในกลุ่มผู ้ร่วมตลาดทั้ งในด้าน

ความสามารถของระบบในการรองรับปริมาณคาํสั่งท่ีจะเพิ่มสูงข้ึน ด้านการปรับตวัของบริษทั

หลกัทรัพยข์นาดเล็กและผลกระทบของตลาดหลกัทรัพยท์างเลือกในญ่ีปุ่น 
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 ตลาดหลกัทรัพยม์อสโคว ์(Moscow Exchange) เปิดตวัตลาด OTC Derivatives Market 

เม่ือวนัท่ี 28 ตุลาคม พ.ศ. 2556 โดยจะมีการชาํระราคาผา่น NCC ซ่ึงจะทาํหน้าท่ีเป็นคู่สัญญากลาง 

(Central Counterparty) อนัเอ้ือประโยชน์แก่สมาชิกในดา้นการดาํรงเงินทุนและการเพิ่มโอกาสใน

การทาํกาํไรจากการบริหารสภาพคล่องท่ีมีประสิทธิภาพมากข้ึน และเป็นไปตามขอ้กาํหนดของ G20 

ในด้านการจดัให้มีศูนย์กลางของการซ้ือขายอนุพนัธ์นอกตลาดด้วย ตลาดหลักทรัพย์มอสโคว ์

(Moscow Exchange) และ Eurex ไดจ้ดัทาํความร่วมมือระหวา่งกนัเพื่อพฒันาการซ้ือขายอนุพนัธ์ท่ี

อา้งอิงอตัราแลกเปล่ียนเงินตราต่างประเทศ (Foreign Exchange Derivatives) โดย Eurex มีกาํหนดท่ี

จะเปิดตวั Euro/Russian Rouble และ US Dollar/Russian Rouble FX futures บน Eurex ภายในไตร

มาสท่ี 4 ปี 2556  

  

 ตลาดหลกัทรัพยม์าเลเซีย (Bursa Malaysia) เร่ิมการซ้ือขายฟิวเจอร์สอา้งอิงทองคาํ (Cash-

Settled Gold Futures Contract) ซ่ึงนบัเป็นฟิวเจอร์สแรกท่ีอา้งอิงโลหะมีค่าของ Bursa Malaysia เพื่อ

รองรับความตอ้งการของนกัลงทุนรายย่อย โดยซ้ือขายดว้ยสกุลเงินริงกิต และขนาดสัญญาท่ี 100 

กรัม ตลาดหลกัทรัพยม์าเลเซีย (Bursa Malaysia) และ กลุ่มธนาคาร RHB ประสบความสําเร็จในการ

จดักิจกรรม Invest Malaysia ท่ีประเทศฮ่องกง นบัเป็นโรดโชวค์ร้ังท่ี 4 โดยมีผูจ้ดัการกองทุนของ

ฮ่องกงจาํนวน 91 แห่ง เขา้ร่วมงาน ทั้งน้ี มีวตัถุประสงค์เพื่อส่งเสริมให้ Bursa Malaysia เป็น

ศูนยก์ลางการลงทุนในภูมิภาค อน่ึง กิจกรรม Invest Malaysia คร้ังต่อไปจะจดัท่ีนครนิวยอร์ก 

บอสตนัและซานฟรานซิสโก ในช่วงตน้เดือนพฤศจิกายนน้ี   

  

 ตลาดหลกัทรัพยสิ์งคโปร์ (Singapore Exchange: SGX) มีการพฒันาตลาดสัญญาซ้ือขาย

ล่วงหน้าท่ีอา้งอิงไฟฟ้า (Electricity Futures Market) คาดว่าจะเปิดตวัภายในปลายปี พ.ศ. 2557 

ตลาดดงักล่าวนบัเป็นตลาดแห่งแรกในเอเชีย โดย SGX จะทาํงานร่วมกบั Energy Market Authority 

และผูร่้วมตลาดเพื่อท่ีจะพฒันาผลิตภณัฑ์และโครงสร้างตลาดท่ีเอ้ือต่อบริษทัผู ้ผลิตกระแสไฟฟ้า ผู ้

จดัจาํหน่ายลูกคา้และสมาชิกต่อไป ตลาดหลกัทรัพยสิ์งคโปร์ (Singapore Exchange: SGX) เร่ิมซ้ือ

ขายฟิวเจอร์อา้งอิงถ่านหินประเภทให้ความร้อน (Thermal Coal) อนัไดแ้ก่ ดชันี API 8 CFR China 

Coal และ HIS McCloskey Indonesian Sub-bit FOB  ตลาดหลกัทรัพยสิ์งคโปร์ (Singapore 

Exchange: SGX) มีแผนในการลดขนาด board lot จาก 1,000 หน่วยเหลือเพียง 100 หน่วย โดยมี

เป้าหมายท่ีลดเหลือเพียง 1 หน่วยในอนาคต โดยขณะน้ีได้เปิดให้ผูมี้ส่วนเก่ียวข้องแสดงความ

คิดเห็น ทั้งน้ี วตัถุประสงคก์ารลดขนาด board lot เพื่อส่งเสริมให้นกัลงทุนรายยอ่ยสามารถซ้ือขาย

หลกัทรัพยท่ี์ราคาสูงไดม้ากข้ึน หลกัทรัพยท่ี์ปรับลดขนาด board lot มีดงัน้ี หุ้นสามญั, REITs, 
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Business Trusts, Company Warrants, Structured Warrants, Extended Settlement Contracts และ

หลกัทรัพยท่ี์ซ้ือขายใน Global Quoteตลาดหลกัทรัพยสิ์งคโปร์ (Singapore Exchange: SGX) มีแผนใน

การลดขนาด board lot จาก 1,000 หน่วยเหลือเพียง 100 หน่วย โดยมีเป้าหมายท่ีลดเหลือเพียง 1 หน่วยใน

อนาคต โดยขณะน้ีไดเ้ปิดให้ผูมี้ส่วนเก่ียวขอ้งแสดงความคิดเห็น ทั้งน้ี วตัถุประสงคก์ารลดขนาด board 

lot เพื่อส่งเสริมใหน้กัลงทุนรายยอ่ยสามารถซ้ือขายหลกัทรัพยท่ี์ราคาสูงไดม้ากข้ึน หลกัทรัพยท่ี์ปรับลด

ขนาด board lot มีดงัน้ี หุ้นสามญั, REITs, REITs, Business Trusts, Company Warrants, Structured 

Warrants, Extended Settlement Contracts และหลกัทรัพยท่ี์ซ้ือขายใน Global Quote ตลาดหลกัทรัพย์

สิงคโปร์ (Singapore Exchange: SGX) ร่วมกบัหน่วยงานกาํกบัดูแลตลาดหลกัทรัพยข์องจีน (CSRC) 

อนุญาตให้บริษทัจีนจดทะเบียนใน SGX ไดโ้ดยตรง โดยบริษทัผูอ้อกหลกัทรัพยจ์ะตอ้งยื่นขออนุญาต

จาก CSRC และ SGX และปฏิบติัตามกฎเกณฑ์ของทั้งประเทศจีนและสิงคโปร์ นอกจากน้ี จะตอ้งจดัทาํ

รายงานทางการเงินตามมาตรฐานการบญัชีของสิงคโปร์ดว้ย 

  

 ตลาดหลกัทรัพยฮ่์องกง (Hong Kong Exchanges and Clearing: HKEx) เปิดให้มีการซ้ือ

ขายสัญญาซ้ือขายล่วงหนา้ Mini Hang Seng Index และ Mini H-shares Index ในช่วง After-hours 

Futures Trading (AHFT) (เวลา 17.00 – 23.00 น.) ในวนัท่ี 6 มกราคม พ.ศ. 2557 นอกเหนือจากท่ีมี

การซ้ือขายสัญญาซ้ือขายล่วงหนา้ Hang Seng Index และ H-shares Index อยูใ่นปัจจุบนั นอกจากน้ี

ยงัมีแผนท่ีจะเปิดให้มีการซ้ือขายในลกัษณะ block trading บน AHFT ดว้ย ตลาดหลกัทรัพยฮ่์องกง 

Hong Kong Exchanges and Clearing: HKEx) รับพนัธบตัรรัฐบาลสกุลเงินหยวนมูลค่า 10,000 ลา้น

หยวนเขา้จดทะเบียนซ้ือขายบน HKEx ซ่ึงก่อนหน้าน้ีทางการจีนไดอ้นุมติัให้มีการออกพนัธบตัร

รัฐบาลของจีนในฮ่องกงเป็นเงิน 23,000 ลา้นหยวนในปี พ.ศ. 2556 โดย 13,000 ลา้นหยวนแรกได้

นาํเขา้จดทะเบียนซ้ือขายบน HKEx เช่นกนัเม่ือเดือนมิถุนายน พ.ศ.2556 สําหรับยอด 10,000 ลา้น

หยวนน้ี จะแบ่งเป็น 2 ส่วน คือ 3,000 ลา้นหยวน ท่ีจะเสนอขายแก่รายย่อยในฮ่องกง โดยสามารถ

จองซ้ือไดผ้า่นสมาชิกสํานกัหกับญัชีของ HKEx คือ Central Clearing and Settlement System หรือ 

CCASS ซ่ึงนบัเป็นคร้ังแรกท่ีเปิดให้มีการจองซ้ือผา่น HKEx ส่วนท่ีเหลืออีก 7,000 ลา้นหยวน จะ

เป็นการเสนอขายแก่นกัลงทุนสถาบนั ตลาดอนุพนัธ์ NYSE Liffe ประกาศเปิดตวั Universal Stock 

Futures ท่ีอา้งอิงหุ้นของแคนาดาและแอฟริกาใตบ้น Bclear ซ่ึงให้บริการดา้นการซ้ือขายและการ

ชาํระราคา นบัเป็นหน่ึงในแผนงานท่ีมุ่งขยายขอบเขตการให้บริการของ Bclear ให้ครอบคลุมตลาด

ทุนทั้งท่ีพฒันาแลว้และตลาดเกิดใหม่ดว้ย ตลาดอนุพนัธ์ฮ่องกง (Hong Kong Futures Exchange: 

HKFE) บริษทัในเครือตลาดหลกัทรัพยฮ์่องกง (Hong Kong Exchanges and Clearing: HKEx) 

ประกาศใหน้กัลงทุนจากสหรัฐอเมริกาสามารถซ้ือขายสัญญาล่วงหนา้ท่ีอา้งอิงดชันี CES China 120 

มหาว
ิทยา

ลัยร
ังส

ิต

Ran
gs

it U
niv

ers
ity



 120 

ได ้ภายหลงัไดรั้บอนุมติัจากหน่วยงานกาํกบัการซ้ือขายสินคา้โภคภณัฑ์และสัญญาซ้ือขายล่วงหนา้

ของสหรัฐอเมริกา (Commodity Futures Trading Commission: CFTC) ซ่ึงดชันี CES China 120 

(CES 120 Index) น้ี อา้งอิงบริษทัจดทะเบียนในหุ้น A Shares ของตลาดหลกัทรัพยเ์ซ่ียงไฮแ้ละเซิน

เจ้ิน และบริษทัจีนท่ีจดทะเบียนใน HKEx ทางการฮ่องกงจดัตั้งคณะทาํงาน Bills Committee เพื่อ

ศึกษาแนวปฏิบติัสําหรับธุรกรรมอนุพนัธ์นอกตลาด (OTC Derivatives) ในฮ่องกง ทั้งในดา้นการ

รายงานธุรกรรม การซ้ือขายและการชําระราคา ให้เป็นไปในทิศทางเดียวกัน โดยมี Securities 

Futures Commission (SFC) และ Hong Kong Monetary Authority (HKMA) ร่วมมือกนัศึกษาและ

กาํหนดทิศทางเพื่อใหเ้ป็นไปตามมาตรฐานสากล 

 

 สํานกังาน กลต. มาเลเซีย (Securities Commission of Malaysia) อนุมติัการซ้ือขายสัญญา

ซ้ือขายล่วงหนา้ท่ีอา้งอิงทองคาํในตลาดอนุพนัธ์มาเลเซีย กาํหนดเร่ิมการซ้ือขายวนัท่ี 7 ตุลาคม พ.ศ.

2556  

 

 สิงคโปร์และประเทศในกลุ่มเอเปคร่วมลงนาม Asia Region Funds Passport (ARFP) เพื่อ

ส่งเสริมให้เกิดการซ้ือขายกองทุนระหว่างประเทศในภูมิภาคเอเชีย โดยผูจ้ดัการกองทุนสามารถ

เสนอขายกองทุนให้แก่นกัลงทุนประเทศใดๆ ในเอเชียท่ีเขา้ร่วมโครงการดงักล่าว ซ่ึงประเทศท่ีเขา้

ร่วมในเบ้ืองตน้ประกอบดว้ยสิงคโปร์ ออสเตรเลีย เกาหลี และนิวซีแลนด์ โดยจะทาํการสอบถาม

ความคิดเห็นจากนกัลงทุนในตน้ปี พ.ศ. 2557 และคาดวา่จะเร่ิม ARFP ภายในปี พ.ศ. 2559 

 

 จากท่ีกล่าวมาจะ พบวา่ ตลาดตราสารอนุพนัธ์ในต่างประเทศ มีสภาพคล่องทางการตลาด

ท่ีสูง มีจาํนวนสัญญาซ้ือขายในปริมาณมาก มีผลิตภณัฑท่ี์หลากหลายรองรับการเขา้มาลงทุนของนกั

ลงทุน มีการใชเ้ทคโนโลยีท่ีเป็นเคร่ืองมือในการลงทุนท่ีทนัสมยั ตลาดใหญ่ๆ มีการเช่ือมโยงถึงกนั

เอ้ือต่อการเขา้มาลงทุนของนกัลงทุน เปิดโอกาสใหน้กัลงทุนเขา้ถึงตลาดไดง่้าย นอกจากน้ียงัพบวา่ 

 

 ในปัจจุบนับริษทัในภูมิภาคยโุรปมีการรายงานอยา่งมีประสิทธิภาพสูง ในขณะท่ีบริษทัใน

กลุ่มประเทศกาํลงัพฒันานั้น ไดมี้การปรับปรุงการรายงานให้มีประสิทธิภาพในอตัราท่ีเร็วข้ึนมาก

และจะลดช่องวา่งระหวา่งประเทศกาํลงัพฒันาและประเทศพฒันาแลว้ 
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 มีการควบรวมกิจการซ่ึงส่งผลให้เป็นผูป้ระกอบการตลาดหลกัทรัพยช์ั้นนาํของโลกท่ีมี

สินคา้ท่ีหลากหลายครอบคลุมอตัราดอกเบ้ีย หลกัทรัพย ์อนุพนัธ์ อตัราแลกเปล่ียน พลงังาน โลหะ

และสินคา้โภคภณัฑท์างการเกษตร 

 มีการแยกหน่วยงานการซ้ือขายและชาํระราคาออกจากกนั  

 มีการเปิดตวัสัญญาซ้ือขายออปชัน่ท่ีอา้งอิงสกุลเงินเยน 

 มีการคืนเงินใหก้บับริษทัท่ีไดรั้บผลกระทบจากการเสนอขายหุ้นแก่ประชาชนทัว่ไปซ่ึงได้

ประสบปัญหาความล่าชา้ อนัสืบเน่ืองจากความผดิพลาดของระบบ 

 มีการเพิ่มความแข็งแกร่งของตลาดทุนในระยะยาวผ่านการสนับสนุนการเติบโตของ

บริษทัขนาดเล็กและขนาดกลาง 

 มีการสร้างโอกาสทางธุรกิจใหม่ๆ ในด้านการชาํระราคาสําหรับการซ้ือขายนอกตลาด 

(OTC clearing) การพฒันาสินคา้อนุพนัธ์และโภคภณัฑใ์หม่ๆ รวมถึงธุรกิจการขายขอ้มูล  

 มีการเปิดตวัดชันีใหม่ เพื่อให้ดชันีเป็นตวัสะทอ้นการเปล่ียนแปลงโครงสร้างการบริโภค

ในหวัเมืองใหญ่และดึงดูดความน่าสนใจในการลงทุน 

 มีการพฒันาผลิตภณัฑ์ ETF อา้งอิงกบัดชันี FTSE/JSE Top 40 เพื่อให้นกัลงทุนสามารถ

ลงทุนในหลกัทรัพยข์องแอฟริกาใต ้

 มีการปรับลดช่วงห่างของราคา (Tick Size)  

 มีการเปิดตวัตลาด OTC Derivatives Market 

 เร่ิมมีการซ้ือขายฟิวเจอร์สอา้งอิงถ่านหินประเภทใหค้วามร้อน 

 มีการศึกษาแนวปฏิบติัสําหรับธุรกรรมอนุพนัธ์นอกตลาด (OTC Derivatives) ทั้งในดา้น

การรายงานธุรกรรม การซ้ือขายและการชาํระราคา ใหเ้ป็นไปในทิศทางเดียวกนั 

 มีการส่งเสริมให้เกิดการซ้ือขายกองทุนระหว่างประเทศในภูมิภาคเอเชีย โดยผูจ้ดัการ

กองทุนสามารถเสนอขายกองทุนใหแ้ก่นกัลงทุนประเทศใดๆ ในเอเชียท่ีเขา้ร่วมโครงการก็ได ้
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บทที ่5 

 

ภาพรวมตลาดทุนไทย 

 

 เน้ือหาบทน้ี ผูว้ิจยัได้ทบทวนเอกสารและงานวิจยัต่าง ๆ ท่ีเก่ียวของกับตลาดตราสาร

อนุพนัธ์ในประเทศไทย โดยค้นหาสภาพและทิศทางการซ้ือขายตราสารอนุพนัธ์เพื่อนํามาเป็น

แนวทางในการพฒันาตลาดทุนไทย โดยเน้ือหาแบ่งเป็น 2 ส่วน ไดแ้ก่ 

 ส่วนท่ี 1 ประวติัความเป็นมาของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

 ส่วนท่ี 2 พฒันาการตลาดตราสารอนุพนัธ์ในประเทศไทย 

 

5.1 ประวตัิความเป็นมาของตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย  

 

 ตลาดทุนไทยยุคใหม่มีจุดเร่ิมต้นจากการประกาศใช้แผนพฒันาเศรษฐกิจและสังคม

แห่งชาติฉบบัท่ี 1 (พ.ศ. 2504 - 2509) เพื่อรองรับการเติบโตและส่งเสริมความมัน่คงทางเศรษฐกิจ

และพฒันาคุณภาพชีวติของประชาชน ต่อมา แผนพฒันาเศรษฐกิจและสังคมแห่งชาติฉบบัท่ี 2 (พ.ศ. 

2510 - 2514) ไดเ้สนอให้มีการจดัตั้ง ตลาดหลกัทรัพยท่ี์มีระบบระเบียบข้ึนเป็นคร้ังแรก โดยเนน้ให้

มีบทบาทสําคญัในการเป็นแหล่งระดมเงินทุน เพื่อสนบัสนุนการพฒันาเศรษฐกิจและอุตสาหกรรม

ของประเทศ  

 

 ก่อนท่ีจะมีการจดัตั้งตลาดหลกัทรัพยข้ึ์นมานั้นประเทศไทยไดมี้การจดัตั้ง “บริษทัลงทุน” 

ในปี พ.ศ. 2503 โดยกลุ่มเอกชนส่วนใหญ่ซ่ึงเป็นชาวต่างประเทศไดจ้ดัตั้งสถาบนัการเงินประเภท

บริษทัจดัการลงทุน (Investment Management Company) ข้ึนดาํเนินการในลกัษณะกองทุนรวม 

(Mutual Fund) โดยให้ใชช่ื้อวา่ กองทุนรวมไทย (Thai Investment Fund) หรือ TIF ต่อมาในเดือน

กรกฎาคม พ.ศ. 2505 กลุ่มอุตสาหกิจไทยเอกชนไดร่้วมกนัจดัตั้งกิจการดาํเนินงานในลกัษณะสถาน

ปริวรรตหุ้นท่ีเรียกว่าตลาดหลกัทรัพยโ์ดยใชช่ื้อว่า บริษทัตลาดหุ้นกรุงเทพ จาํกดั (Bangkok Stock 

Exchange)  
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 พฒันาการของตลาดทุนของไทยในยุคใหม่นั้น สามารถแบ่งออกได้เป็น 2 ยุค เร่ิมจาก 

“ตลาดหุ้นกรุงเทพ” (Bangkok Stock Exchange) ซ่ึงเป็นองค์กรเอกชน และต่อมาเป็น “ตลาด

หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย” ภายใตช่ื้อภาษาองักฤษวา่ “The Securities Exchange of Thailand” 

 

  ยคุท่ี 1 การจดัตั้งตลาดหุน้กรุงเทพ 

 

  การจดัตั้งตลาดหุ้นของไทยเร่ิมข้ึนในเดือนกรกฎาคม พ.ศ. 2505 ในรูปห้างหุ้นส่วน

จาํกัด โดยในปีต่อมาได้จดทะเบียนเป็นบริษัทจํากัดและเปล่ียนช่ือเป็น “ตลาดหุ้นกรุงเทพ” 

(Bangkok Stock Exchange) ตลาดหุ้นกรุงเทพดงักล่าวใช้เป็นสถานท่ีซ่ึงสมาชิกชุมนุมเพื่อ

แลกเปล่ียนช้ือขายหลกัทรัพย ์ตลาดหุ้นท่ีมีอยูข่ณะนั้นไม่ไดท้าํหนา้ท่ีตลาดหุ้นอยา่งแทจ้ริง คือ การ

ซ้ือขายหุน้ท่ีสมาชิกกระทาํใหลู้กคา้นั้นมิไดก้ระทาํในตลาดหุน้ แต่จะกระทาํท่ีสํานกังานของสมาชิก

แต่ละคน นอกจากน้ีการบริหารตลาดหุน้ก็ยงัไม่มีประสิทธิภาพดีพอ อุปสรรคท่ีสําคญัในการดาํเนิน

ธุรกิจหลกัทรัพย ์คือ บริษทัหลกัทรัพยต่์างๆ มีทุนในปริมาณจาํกดัทาํให้ไม่สามารถขยายธุรกิจใน

ดา้นน้ีไดอ้ยา่งกวา้งขวางเพียงพอและไม่คึกคกัเท่าท่ีควร ถึงแมว้า่จะมีพื้นฐานในการจดัตั้งท่ีดีการซ้ือ

ขายในตลาดหุ้นกรุงเทพ ก็ไม่ไดรั้บความสนใจมากนกัมูลค่าการซ้ือขายมีเพียง 160 ลา้นบาทในปี 

พ.ศ. 2511 และ 114 ลา้นบาทในปี พ.ศ. 2512 การซ้ือขายมีปริมาณลดลงเป็น 46 ลา้นบาทในปี พ.ศ. 

2513 และลดลงเหลือ 28 ลา้นบาทในปี พ.ศ. 2514 การซ้ือขายหุ้นกูมี้มูลค่าถึง 87 ลา้นบาทในปี พ.ศ. 

2515 แต่การซ้ือขายหุ้นก็ยงัไม่เป็นท่ีสนใจ โดยมูลค่าการซ้ือขายหุ้นท่ีตํ่าท่ีสุดมีเพียง 26 ลา้นบาท

เท่านั้น และ ในท่ีสุดตลาดหุ้นกรุงเทพก็ตอ้งปิดกิจการลง เป็นท่ียอมรับกนัโดยทัว่ไปว่าตลาดหุ้น

กรุงเทพไม่ประสบความสําเร็จเท่าท่ีควร เน่ืองจากขากการสนับสนุนจากภาครัฐ ประกอบกับ

ประชาชนยงัขาดความรู้ความเขา้ใจท่ีเพียงพอ ในเร่ืองตลาดทุน การพฒันาบริษทัต่างๆในประเทศ

ไทยส่วนใหญ่จึงเกิดจากเงินทุนของเจ้าของกิจการเป็นส่วนใหญ่ ถ้ามีเงินไม่เพียงพอก็กู้ยืมจาก

สถาบนัการเงินท่ีมีอยูใ่นขณะนั้น 

   

  ยคุท่ี 2 การจดัตั้งตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

 

  ในปี พ.ศ. 2510 ธนาคารแห่งประเทศไทยได้เชิญศาสตราจารย์ซิดนีย์ (Sydney 

M.Robbins) ผูเ้ช่ียวชาญดา้นการพฒันาตลาดทุน และเป็นศาสตราจารยป์ระจาํภาควิชาการเงิน จาก

มหาวทิยาลยัโคลมัเบีย สหรัฐอเมริกา เขา้มาช่วยศึกษาโครงสร้างตลาดเงินและตลาดทุนตั้งแต่ปี พ.ศ. 

2512 ต่อมาเม่ือเดือนเมษายน พ.ศ. 2513 ก็ไดเ้สนอรายงานต่อธนาคารแห่งประเทศไทย ในเอกสาร
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ช่ือ”A Capital Market in Thailand” หรือ “ตลาดทุนในประเทศไทย” รายงานฉบบัน้ีช้ีให้เห็นถึง

ปริมาณหลกัทรัพยแ์ละผูส้นใจซ้ือขายหลักทรัพยใ์นขณะนั้นว่ามีอยู่จาํนวนมาก รวมทั้งมีปัญหา

กฎหมายและอ่ืนๆ อีกหลายประการ และได้เสนอแนะหลกัการและแนวทางเพื่อการแก้ไขปัญหา

ตลาดทุนของประเทศไทยไว ้

  

  ในปี พ.ศ. 2515 รัฐบาลไดเ้ขา้มามีบทบาทโดยการแกไ้ข “ประกาศคณะปฏิวติัท่ี 58 

เก่ียวกบัการควบคุมธุรกิจ การคา้ ท่ีมีผลกระทบต่อความปลอดภยัและความเป็นอยู่ของประชาชน” 

การแก้ไขดังกล่าวส่งผลให้รัฐบาลสามารถกํากับดูแลการดําเนินงานของบริษัทเงินทุนและ

หลกัทรัพย ์ซ่ึงทาํให้การดาํเนินงานเป็นไปอย่างมีระเบียบและยุติธรรม ผลจากขอ้เสนอแนะของ 

Sydney M.Robbins คณะกรรมการมีความเห็นวา่ควรรวมการซ้ือขายหลกัทรัพยใ์นประเทศไทยให้

อยู่ท่ีเดียวกัน และควรเปิดโอกาสให้ประชาชนทัว่ไปได้เห็นวิธีการประมูลซ้ือขายด้วย ในท่ีสุด

กระทรวงการคลงัไดพ้ิจารณาแต่งตั้งคณะกรรมการจดัตั้งตลาดหุ้น และไดมี้การประกาศใชป้ระราช

บญัญัติตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย พ.ศ. 2517 เม่ือวนัท่ี 20 พฤษภาคม พ.ศ. 2517 โดยมี

วตัถุประสงค์เพื่อจดัให้มีแหล่งกลางสําหรับการซ้ือขายหลกัทรัพย ์เพื่อส่งเสริมการออมทรัพยแ์ละ

การระดมทุนในประเทศ ตามมาดว้ยการแกไ้ขบทบญัญติัเก่ียวกบัรายไดเ้พื่อให้สามารถนาํเงินออม

มาลงทุนในตลาดทุนได้ เม่ือได้เตรียมการต่างๆ แล้วจึงได้เปิดทาํการซ้ือขายคร้ังแรกเม่ือวนัท่ี 30 

เมษายน พ.ศ. 2518 และทาํพิธีเปิดตลาดหลกัทรัพยอ์ยา่งเป็นทางการเม่ือวนัท่ี 30 มิถุนายน พ.ศ. 2518 

ภายใต้การควบคุมของกระทรวงการคลัง และไต้ทําการเปล่ียนช่ือภาษาอังกฤษเป็นจากเดิม 

“Securities Exchange of Thailand” มาเป็น “Stock Exchange of Thailand” (SET) เม่ือวนัท่ี 1 

มกราคม พ.ศ. 2534 

 

  ปัจจยัทุนเป็นปัจจยัท่ีมีความสําคญัต่อพฒันาการและการขยายตวัทางเศรษฐกิจของ

ประเทศ อนัจะส่งผลต่อระดบัรายได้และความเป็นดีอยู่ดีของประชาชน ซ่ึงเป็นผลจากการท่ีการ

เพิ่มข้ึนของการลงทุนจะส่งผลต่อการเพิ่มผลผลิต ภาวการณ์จา้งงาน และตวัแปรอ่ืนๆ ในเศรษฐกิจ 

มหภาค ดงันั้นตลาดการเงิน (Financial Market) จึงเป็นแหล่งเงินทุนทั้งในดา้นการระดมทุนของผู ้

ตอ้งการเงินทุนและเป็นแหล่งการปล่อยเงินทุนสําหรับผูท่ี้ตอ้งการปล่อยเงินทุนส่วนเกินท่ีตนมีอยู ่

ตลอดจนเป็นแหล่งอาํนวยความสะดวกแก่บุคคลทั้งสองฝ่ายให้สามารถทาํธุรกรรมไดส้ะดวกข้ึน 

ทั้งน้ีตลาดการเงินซ่ึงมีสถาบนัการเงินเป็นส่ือกลางในการระดมเงินออมจากประชาชน ภาคธุรกิจ 

และภาครัฐบาล ซ่ึงตลาดทุนนบัเป็นส่วนหน่ึงของตลาดการเงินจึงมีบทบาทท่ีสําคญัอย่างยิ่งต่อการ

พฒันาเศรษฐกิจไทย 
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  กระบวนการพฒันาตลาดหลกัทรัพย์ได้ดาํเนินการมาอย่างต่อเน่ืองจนถึงปัจจุบนั

ภายใตก้รอบหน้าท่ีท่ีมีการวางไวอ้ย่างเป็นระบบ แต่ก็ปฏิเสธมิไดว้่าการดาํเนินงานต่างๆ อาจตอ้ง

ประสบกับภาวะอุปสรรคต่างๆ  อันมาจากผลการดําเนินงานของสถานบันท่ีเก่ียวข้อง จาก

สภาพแวดล้อมทางเศรษฐกิจ การเมือง และภาคต่างประเทศ ซ่ึงส่งผลต่อการพฒันาประเทศอย่าง

หลีกเล่ียงไม่ได้เช่นกัน สําหรับการศึกษาในส่วนน้ีจะนําเสนอถึงบทบาทและหน้าท่ีของตลาด

หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย การศึกษาพฒันาการของตลาดตั้งแต่เปิดตลาดถึงปัจจุบนั (ตรงกับ

แผนพฒันาเศรษฐกิจและสังคมแห่งชาติตั้งแต่ฉบบัท่ี 3 เป็นตน้มา) เหตุการณ์ท่ีมีความสําคญัต่อ

ตลาด ตลาดหลกัทรัพยก์บัการพฒันาเศรษฐกิจ ทิศทางอนัเป็นประโยชน์ต่อการพฒันาและแนะนาํ 

 

 5.1.1 โครงสร้างการกาํกบัดูแลตลาดทุน  

 

 พระราชบญัญติัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์พ.ศ. 2535 กาํหนดให้การดาํเนินงานของ

ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย อยูภ่ายใตก้ารกาํกบัดูแลของคณะกรรมการกาํกบัหลกัทรัพยแ์ละ

ตลาดหลกัทรัพย ์(ก.ล.ต.) และกาํหนดอาํนาจหนา้ท่ีให้คณะกรรมการตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ

ไทย เป็นผูก้าํหนดนโยบายและควบคุมการดาํเนินงานของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

 
รูปท่ี 5.1 โครงสร้างการกาํกบัดูแลตลาดทุน 

ท่ีมา : www.set.co.th, 5 มีนาคม 2557  
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  ตลาดแรก  

 

  คณะกรรมการกาํกบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์(ก.ล.ต.) ทาํหน้าท่ีกาํกบัและ

ดูแลตลาดแรก โดยบริษทัใดท่ีต้องการออกหลักทรัพย์ใหม่เสนอขายหุ้นต่อประชาชนคร้ังแรก 

(Initial Public Offering) หรือเสนอขายหลักทรัพย์อ่ืนๆ แก่ประชาชน ต้องขออนุมัติจาก

คณะกรรมการกาํกบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์(ก.ล.ต.) และดาํเนินการตามเกณฑ์ท่ีกาํหนด 

จากนั้นคณะกรรมการกาํกบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพยจ์ะตอ้งตรวจสอบสถานะทางการเงิน

และการดาํเนินงานของบริษทันั้นก่อนท่ีจะอนุมติัให้บริษทัทาํการออกหลกัทรัพยข์ายแก่ประชาชน

ได ้

 

  ตลาดรอง  

 

  หลงัจากการเสนอขายหุ้นต่อประชาชนคร้ังแรก หลกัทรัพยจ์ะสามารถทาํการซ้ือขาย

ในตลาดรองไดก้็ต่อเม่ือผูอ้อกหลกัทรัพยน์ั้นไดย้ื่นคาํขอและไดรั้บอนุมติัจากตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง

ประเทศไทยแลว้ 

 

 5.1.2 บทบาทและหน้าทีข่องตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย 

 

 วตัถุประสงคท่ี์สาํคญัในการจดัตั้งตลาดฯก็เพื่อให้เป็นศูนยก์ลางการซ้ือขายหลกัทรัพยท่ี์มี

ประสิทธิภาพทั้งในดา้นดา้นดาํเนินงาน (Operation Efficiency) และดา้นการเผยแพร่ขอ้มูลข่าวสาร 

(Information Efficiency) มีความยุติธรรมและมีความเป็นมาตรฐานสากล อนัจะเป็นการส่งเสริมให้

เกิดการออมและระดมทุนภายในประเทศอนัจะเป็นรากฐานท่ีสําคญัในการพฒันาประเทศและนบัวา่

เป็นแนวทางหน่ึงในการดาํเนินเป้าหมายทางเศรษฐกิจ โดยบทบาทหลกัๆของตลาดหลกัทรัพยไ์ดแ้ก่ 

 

    1) การส่งเสริมการออมและการระดมทุน สาํหรับบทบาทในดา้นน้ีเป็นการ

พิจารณาวา่ตลาดหลกัทรัพยเ์ป็นแหล่งท่ีก่อให้เกิดการออกหลกัทรัพยใ์หม่มาสู่สาธารณชน ทาํให้ผูมี้

ความตอ้งการเงินทุนและผูท่ี้ตอ้งการลงทุนไดม้าทาํการซ้ือขายกนั ทั้งน้ีหลกัทรัพยท่ี์มีอยูใ่นตลาดทั้ง

ในเชิงปริมาณและคุณภาพก็เป็นตวัวดัพฒันาการได้อย่างหน่ึง ซ่ึงตราสารท่ีมีการระดมทุนนั้นมี

ระยะเวลายาวนานกวา่ 1 ปี เงินทุนท่ีมีการระดมไดก้็จะนาํไปสู่การลงทุนในภาคธุรกิจ เกิดการจา้ง

งานท่ีมากข้ึน ในแง่ของผูล้งทุนก็สามารถใชก้ารซ้ือขายในตลาดหลกัทรัพยเ์ป็นช่องทางหน่ึงในการ
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ลงทุน ซ่ึงในการลงทุนนั้นจะให้ผลตอบแทนในรูปส่วนเกินมูลค่าหุ้นและเงินปันผลท่ีจะได้จาก

หลกัทรัพยเ์หล่านั้น หนา้ท่ีในขอ้แรกน้ีอาจพิจารณาในมุมมองของการท่ีตลาดหลกัทรัพยท่ี์มีการออก

หลกัทรัพยใ์หม่เป็นตลาดแรกในการระดมทุน (Primary Market)  

 

    2) การสร้างสภาพคล่อง เป็นผลดีอีกประการในการเกิดตลาดหลกัทรัพย ์

เพราะหากการระดมทุนกระทาํเพียงในตลาดแรกเพียงอย่างเดียวโดยไม่มีตลาดรอง (Secondary 

Market) ในการรองรับ การซ้ือขายสินทรัพยเ์หล่านั้นก็จะมีการซ้ือขายแลกเปล่ียนไดอ้ยา่งยากลาํบาก 

ซ่ึงตรงจุดน้ีจะไม่ส่งผลดีในลกัษณะท่ีบริษทัจะออกหลกัทรัพยแ์ลว้ หาผูซ้ื้อไดย้ากเพราะไม่มีความ

มัน่ในว่าหลกัทรัพยเ์หล่านั้นจะมีมูลค่าท่ีสูงข้ึนหรือลดลง และอาจไม่สามารถทาํการเปล่ียนมือได้

อยา่งรวดเร็ว ดงันั้นการมีตลาดรองช่วยทาํให้เกิดสภาพคล่องในการซ้ือขายเปล่ียนมือในหลกัทรัพย์

และทาํใหผู้ต้อ้งการระดมทุนกบัผูต้อ้งการลงทุนสามารถทาํตามวตัถุประสงคท่ี์แต่ละฝ่ายตอ้งการได้

ง่ายข้ึน 

 

    3) การเป็นตวัช่วยในการปรับโครงสร้างทางธุรกิจ ในประเด็นน้ีอาจเป็น

ลกัษณะทางการเงินท่ีมีความสาํคญัต่อภาคธุรกิจ นัน่คือ มูลค่าของกิจการจะมีค่ามากท่ีสุดหากกิจการ

มีการเลือกใชโ้ครงสร้างทางการเงินอยา่งเหมาะสม ซ่ึงโครงสร้างทางการเงินในท่ีน้ีหมายถึงสภาวะ

ความเป็นหน้ีสินต่อความเป็นเจา้ของท่ีอาจวดัโดยอตัราส่วนระหว่าง หน้ีสินต่อส่วนผูถื้อหุ้น (Debt 

to Equity Ratio) ซ่ึงในการจดัหาเงินทุนโดยใชห้น้ีสินนั้นก็เป็นเร่ืองเก่ียวกบัระบบสถาบนัการเงินใน

ส่วนของธนาคารพาณิชยท่ี์ทาํการปล่อยสินเช่ือใหก้บัภาคธุรกิจหรืออาจเป็นตราสารหน้ีท่ีบริษทัออก

สู่สาธารณชน ในขณะท่ีส่วนของผูถื้อหุ้นในแง่การระดมเงินทุนจากการออกหุ้นทุนก็เป็นบทบาท

ทางตรงท่ีตลาดหลกัทรัพยเ์ขา้มามีส่วนเก่ียวขอ้ง นอกจากน้ีการท่ีบริษทัสามารถท่ีจะระดมทุนได้

เป็นระยะๆตามแผนการขยายตวัทางธุรกิจและสภาพหรือช่องทางการลงทุนท่ีเหมาะสม ตลอดจนผู้

ระดมทุนสามารถจะเลือกใช้ตราสารไดอ้ย่างเหมาะสมเพื่อให้ธุรกิจมีการเจริญเติบโตและมีความ

มัน่คง ก็ย่อมเป็นผลดีต่อการพฒันาประเทศ ซ่ึงเป็นบทบาทหลกัประการหน่ึงของตลาดท่ีมีต่อการ

พฒันาระบบเศรษฐกิจ 

 

    4) เป็นแหล่งกลางในการซ้ือขายแลกเปล่ียนหลกัทรัพยอ์ยา่งมีระเบียบ ใน

การดาํเนินงานของตลาดฯ นั้นความเป็นระเบียบของการซ้ือขายตลอดจนความยุติธรรมในการซ้ือ

ขายหรือการเผยแพร่ขอ้มูลข่าวสารใหเ้กิดความเท่าเทียมกนัให้แก่สมาชิกท่ีอยูใ่นตลาด โดยท่ีการซ้ือ

ขายท่ีเกิดข้ึนในตลาดหลกัทรัพยเ์ป็นไปตามอุปสงค์และอุปทานของตลาดในช่วงระยะเวลาหน่ึงๆ 
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ซ่ึงการเป็นแหล่งกลางในการซ้ือขายตลาดก็จาํเป็นตอ้งมีระบบท่ีเป็นมาตรฐานในการรับและชาํระ

ราคา และตอ้งมีระบบป้องกนัความผิดพลาดท่ีจะเกิดข้ึนจากการดาํเนินงานและมีระบบตรวจสอบ

การกระทาํอนัมิชอบไดร้วดเร็วและถูกตอ้ง 

 

    5) การสนบัสนุนให้ประชาชนมีส่วนร่วมในการเป็นเจา้ของกิจการ เป็น

ขอ้ดีอีกประการในการเกิดตลาดฯเพราะการลงทุนในหุ้นสามญันั้นให้ผลท่ีตามมาก็คือการร่วมเป็น

เจา้ของกิจการร่วมกบัผูถื้อหุ้นรายอ่ืนตามสัดส่วนของหุ้นท่ีมีอยู ่การมีตลาดทาํให้ผูล้งทุนสามารถท่ี

จะเลือกการลงทุนในอุตสาหกรรมต่างๆท่ีไดต้ามเป้าหมายท่ีตอ้งการ เป็นการสนบัสนุนให้คนร่วม

เป็นเจา้ของกิจการในประเทศ อนัจะเป็นการส่งผลดีต่อการขยายตวัในทางเศรษฐกิจในระยะยาว 

 

    6) ให้ความคุม้ครองผลประโยชน์แก่บุคคลท่ีเก่ียวขอ้งในตลาด การให้

ความคุม้ครองนั้นเป็นการให้ความคุม้ครองในด้านการให้ขอ้มูลท่ีเป็นประโยชน์ตามความจาํเป็น

และความเหมาะสม ราคาท่ีเกิดข้ึนในการซ้ือขายจึงเป็นราคาท่ีเป็นธรรม และตลาดยงัคงตอ้งมีการ

สอดส่องดูแลการกระทาํอนัก่อให้เกิดผลเสียต่อตลาดและผูล้งทุนต่างๆ เช่น ในกรณีการสร้างราคา

อนัเป็นเท็จหรือการป่ันหุ้น การใช้ประโยชน์ในทางท่ีผิดจากขอ้มูลวงใน เป็นตน้ และการมีระบบ

สัญญาณเตือนภยัท่ีเหมาะสม 

 

    7) การสร้างขอ้มูลข่าวสารอนัเป็นประโยชน์ต่อระบบภาคเศรษฐกิจ การท่ี

กิจการจะเขา้มาเป็นบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยจ์าํตอ้งทาํตามกฎระเบียบต่างๆท่ีตลาดฯได้

กาํหนด รวมถึงการส่งข้อมูลเก่ียวกับบริษทั รายงานทางการเงิน และข้อมูลอ่ืนๆตามท่ีตลาดฯ

กาํหนดให้ส่งตามเวลาท่ีกาํหนด ซ่ึงขอ้มูลส่วนน้ีหากเป็นกิจการท่ีไม่ไดอ้ยูใ่นตลาดหลกัทรัพยก์าร

เขา้ถึงก็จะทาํได้ยากกว่า และขอ้มูลข่าวสารเหล่าน้ีก็สามารถใช้เป็นเคร่ืองมือในการตดัสินใจการ

ลงทุนสําหรับผูท่ี้ลงทุน และสามารถทาํให้บุคคลทัว่ไปสามารถตรวจสอบสถานภาพของกิจการ 

ความถูกตอ้งโปร่งใสในการดาํเนินงานของผูบ้ริหารกิจการได ้ 

 

    8) ขยายฐานภาษีให้กับภาครัฐบาล ข้อน้ีเป็นผลมาจากการท่ีข้อมูลท่ี

ไหลเวียนอยู่ในตลาดเป็นขอ้มูลท่ีมีคุณภาพและถูกกลัน่กรองมาในระดบัหน่ึงและมีการตรวจสอบ

จากหลายๆฝ่าย จึงทาํให้ขอ้มูลข่าวสารท่ีเก่ียวกบักิจการมีความถูกตอ้ง ซ่ึงสามารถทาํให้รัฐสามารถ

จดัเก็บภาษีไดอ้ย่างเต็มเม็ดเต็มหน่วย และการทาํธุรกรรมบาบงอย่างทาํให้เกิดผลรายไดท่ี้ทาํให้รัฐ

สามารถใชเ้ป็นฐานภาษีได ้ซ่ึงก็เป็นบทบาทท่ีมีความสาํคญัอีกประการของตลาดหลกัทรัพย ์ 
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    9) การเป็นดชันีช้ีการพฒันาทางเศรษฐกิจของประเทศ เป็นท่ีทราบกนัอยา่ง

กวา้งขวางว่าการกล่าวถึงความเจริญทางเศรษฐกิจของประเทศต่างๆ การพฒันาในด้านเงินทุน

โดยเฉพาะตลาดหลกัทรัพยจ์ะเป็นดชันีช้ีวดัความเจริญเติบโตและการขยายตวัทางเศรษฐกิจท่ีมี

ความสาํคญัอีกดชันีหน่ึง นอกจากน้ีหากพิจาณาวา่การท่ีตลาดฯมีความเจริญเติบโตอาจเป็นสัญญาณ

บางประการท่ีช้ีวา่ภาคธุรกิจมีความเติบโตดว้ย  

 

    ดงัจะเห็นวา่ตลาดหลกัทรัพยใ์นฐานะสถาบนัการเงินท่ีมีความเก่ียวขอ้งกบั

ตลาดทุนนั้ นมีความสําคญัต่อการพฒันาเศรษฐกิจอย่างมาก ในส่วนต่อไปเป็นการนําเสนอถึง

พฒันาการของตลาดหลกัทรัพยโ์ดยใชข้อ้มูลทางสถิติเป็นพื้นฐานในการวเิคราะห์ 

 

 5.1.3 ภาวะตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย 

 

 สถิติภาพรวมบริษทัจดทะเบียนใหม่ ในเดือนมกราคม พ.ศ.2557 มีบริษทัเขา้จดทะเบียน

ใหม่ 1 บริษทั ในขณะท่ีไม่มีบริษทัเพิกถอนจากตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ทาํให้มีจาํนวน

บริษทัจดทะเบียน ทั้งหมด 585 บริษทั ในท่ีน้ีไม่รวมกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย ์บริษทัท่ีมีการปรับ

โครงสร้างหรือเปล่ียนช่ือจะไม่ถือวา่เป็นบริษทัจดทะเบียนเขา้ใหม่ ดงัแสดงตามรูปท่ี 5.2 

 

 
รูปท่ี 5.2 แผนภาพบริษทัเขา้จดทะเบียนใหม่ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

ท่ีมา : SETSMART และ SET. http://www.set.or.th, 5 มีนาคม 2557  
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 สถิติภาพรวมตลาดมูลค่าหลกัทรัพยต์ามราคาตลาดรวม ณ ส้ินเดือนมกราคม พ.ศ. 2557 

มูลค่าหลกัทรัพยต์ามราคาตลาดรวม SET Index และ Mai Index ปรับลดลงเม่ือเทียบกบั ณ ส้ินปี 

พ.ศ. 2556 ดงัแสดงตามรูปท่ี 5.3 

 

 
รูปท่ี 5.3 ภาพรวมตลาดมูลค่าหลกัทรัพยต์ามราคาตลาดรวม ณ ส้ินเดือนมกราคม 2557 

ท่ีมา : SETSMART. http://www.set.or.th, 5 มีนาคม 2557  

 

 สถิติภาพรวมมูลค่าหลกัทรัพยต์ามราคาตลาดของบริษทัจดทะเบียนในกลุ่มธุรกิจการเงิน 

กลุ่มทรัพยากร และกลุ่มบริการ ณ ส้ินเดือนมกราคม พ.ศ. 2557 มูลค่าหลกัทรัพยต์ามราคาตลาดของ

บริษทัจดทะเบียนในกลุ่มธุรกิจการเงิน กลุ่มทรัพยากร และกลุ่มบริการมีสัดส่วนรวมสูงถึง 57% 

ของมูลค่าหลกัทรัพยต์ามราคาตลาดทั้งหมด ดงัแสดงตามรูปท่ี 5.4 
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รูปท่ี 5.4 ภาพรวมมูลค่าหลกัทรัพยต์ามราคาตลาดของบริษทัจดทะเบียน 

ในกลุ่มธุรกิจการเงินกลุ่มทรัพยากร และกลุ่มบริการ 

ท่ีมา : SETSMART. http://www.set.or.th, 5 มีนาคม 2557 

 

 สถิติภาพรวมมูลค่าการซ้ือขายเฉล่ียต่อวนัของทั้งตลาดและของนกัลงทุนต่างประเทศใน

ส้ินเดือนมกราคม พ.ศ. 2557 มูลค่าการซ้ือขายเฉล่ียต่อวนัของทั้งตลาดและของนกัลงทุนต่างประเทศ

ปรับลดลงค่อนขา้งมากเม่ือเทียบกบัปี พ.ศ. 2556 ดงัแสดงตามรูปท่ี 5.5 

 
รูปท่ี 5.5 ภาพรวมมูลค่าการซ้ือขายเฉล่ียต่อวนัของทั้งตลาดและของนกัลงทุนต่างประเทศ 

ท่ีมา : SETSMART. http://www.set.or.th, 5 มีนาคม 2557  
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 สถิติภาพรวมผูข้ายและผูซ้ื้อสุทธิของนักลงทุนต่างประเทศ ในช่วงเดือนมกราคมพ.ศ. 

2557 นกัลงทุนต่างประเทศเป็นผูข้ายสุทธิ 13.5 พนัลา้นบาท ขณะท่ีในช่วงเดียวกนัของปี พ.ศ.2556 

เป็นผูซ้ื้อสุทธิท่ี14.9 พนัลา้นบาท ดงัแสดงตามรูปท่ี 5.6 

 

 
 

รูปท่ี 5.6 ภาพรวมผูข้ายและผูซ้ื้อสุทธิของนกัลงทุนต่างประเทศ 

ท่ีมา : SETSMART. http://www.set.or.th, 5 มีนาคม 2557 

 

 สถิติภาพรวมนกัลงทุนบุคคล เดือนมกราคม พ.ศ. 2557 นกัลงทุนบุคคลยงัคงเป็นกลุ่มท่ีมี

สัดส่วนการซ้ือขายมากท่ีสุด โดยมีสัดส่วนมูลค่าการซ้ือขายปรับลดลงจากปี พ.ศ.2556 มาอยูท่ี่ 45% 

ดงัแสดงตามรูปท่ี 5.7 

มหาว
ิทยา

ลัยร
ังส

ิต

Ran
gs

it U
niv

ers
ity



 133 

 
รูปท่ี 5.7 ภาพรวมนกัลงทุนบุคคล 

ท่ีมา : SETSMART. http://www.set.or.th, 5 มีนาคม 2557  

 

 สถิติภาพรวมอตัราเงินปันผลตอบแทน (Market dividend yield) ของ SET และ Mai ณ ส้ิน

เดือนมกราคม พ.ศ. 2557 ปรับเพิ่มข้ึนเล็กนอ้ยเม่ือเทียบกบั ณ ส้ินปี พ.ศ.2556 ดงัแสดงตามรูปท่ี 5.8 

 
 

รูปท่ี 5.8 ภาพรวมอตัราเงินปันผลตอบแทน (Market dividend yield) ของ SET และ Mai 

ท่ีมา : SETSMART. http://www.set.or.th, 5 มีนาคม 2557  
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 ปัจจยัท่ีมีผลต่อตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

 อตัราการเติบโตทางเศรษฐกิจในไตรมาส 3/2556 และ SET Index ณ ส้ินเดือนมกราคม 

พ.ศ.2557ปรับลดลง สวนทางกบัผลกาํไรสุทธิของบริษทัจดทะเบียนสะสมของไตรมาส 3/2556 ท่ี

ปรับเพิ่มข้ึนจากไตรมาส 2/2556 ดงัแสดงตามรูปท่ี 5.9 

 

 
รูปท่ี 5.9 อตัราการเติบโตทางเศรษฐกิจในไตรมาส 3/2556 

ท่ีมา : SETSMART และ NESDB. http://www.set.or.th, 5 มีนาคม 2557  

 

 นกัลงทุนต่างประเทศ ณ ส้ินเดือนมกราคม 2557 SET Index ปิดท่ี 1,274.28 จุด ลดลงจาก

เดือนธันวาคม 2556 ซ่ึงปิดท่ี 1,298.71 จุด โดยนักลงทุนต่างประเทศมีฐานะเป็นผู ้ขายสุทธิ 

34,300.79 ลา้นบาทเฉล่ียในช่วง 3 เดือนล่าสุด 
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รูปท่ี 5.10 จาํนวนนกัลงทุนต่างประเทศ ณ ส้ินเดือนมกราคม 

ท่ีมา : SETSMART และ NESDB. http://www.set.or.th, 5 มีนาคม 2557  

 

 5.1.4 กลุ่มตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย 

 

 กลุ่มตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยเป็นกลุ่มตลาดท่ีอยูภ่ายใตก้ารบริหารงานของตลาด

หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ซ่ึงประกอบดว้ย 

    1) ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (The Stock Exchange of Thailand: 

SET) เป็นนิติบุคคลท่ีจดัตั้งข้ึนตามพระราชบญัญติัตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย พ.ศ. 2517 ทาํ

หนา้ท่ีส่งเสริมการออมและการระดมเงินทุนระยะยาว เพื่อการพฒันาเศรษฐกิจของประเทศ 

    2) ตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ (Market for Alternative Investment: Mai) จดัตั้ง

ภายใตพ้ระราชบญัญติัหลกัทรัพย ์และตลาดหลกัทรัพย ์เพื่อเป็นตลาดทางเลือกในการระดมทุน ของ

ธุรกิจท่ีมีศกัยภาพในการเติบโตโดยไดเ้ปิดดาํเนินการ อยา่งเป็นทางการเม่ือวนัท่ี 21 มิถุนายน พ.ศ. 2542 

    3) ตลาดตราสารหน้ี (Bond Electronic Exchange: BEX) จดัตั้งข้ึนโดย

ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย และเปิดให้บริการการซ้ือขายแก่นกัลงทุนทัว่ไป ตั้งแต่วนัท่ี 26 

พฤศจิกายน พ.ศ. 2546 โดยให้บริการผา่นระบบการซ้ือขายแบบเรียลไทม ์มีขอ้มูลท่ีโปร่งใส ตลอด

จนถึงกระบวนการส่งมอบและชําระราคาท่ีเช่ือถือได้ เพื่อท่ีจะพัฒนาตลาดตราสารหน้ีให้มี

ประสิทธิภาพมากข้ึน ทั้งในด้านปริมาณการซ้ือขาย คุณภาพของตราสารหน้ี ตวักลางการซ้ือขาย 

และแหล่งขอ้มูลอา้งอิง โดยมีเป้าหมายในการดาํเนินการตลาดรองตราสารหน้ีท่ีสมบูรณ์แบบของ

ประเทศไทย ใหบ้ริการครอบคลุมผูล้งทุนและผูค้า้ตราสารหน้ีทั้งหมด 
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    4) บริษทั ตลาดสัญญาซ้ือขายล่วงหนา้ (ประเทศไทย) จาํกดั (มหาชน) หรือ 

Thailand Futures Exchange PCL: TFEX เป็นบริษทัยอ่ยของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

จัดตั้ ง ข้ึนเ ม่ือว ันท่ี  17 พฤษภาคม 2547 เพื่อ เ ป็นศูนย์ซ้ือขายสัญญาซ้ือขายล่วงหน้า  ตาม

พระราชบญัญติัสัญญาซ้ือขายล่วงหน้า พ.ศ. 2546 โดยมีความมุ่งมัน่ท่ีจะพฒันาตลาดการซ้ือขาย

อนุพนัธ์แห่งน้ีให้มีสภาพคล่อง มีความหลากหลายของสินคา้ ประเภทของสมาชิกและจาํนวนผูซ้ื้อ

ขาย และมีการดาํเนินงานอยา่งมีประสิทธิภาพ เพื่อให้ผูป้ระกอบการและผูล้งทุนสามารถใช้บริการ

ไดอ้ยา่งมีความเช่ือมัน่และมีความน่าเช่ือถือ โดยการพฒันาตลาดสัญญาซ้ือขายล่วงหนา้ในประเทศ

ไทยจะก่อให้เกิดประโยชน์ต่อผูล้งทุนในตลาดทุนไทย และมีส่วนช่วยพฒันาระบบเศรษฐกิจ

โดยรวม ตลอดจนเพิ่มศกัยภาพการแข่งขนัของประเทศในระดบัสากล 

 

    5) บริษทั ศูนยรั์บฝากหลกัทรัพย ์(ประเทศไทย) จาํกดั (TSD) เป็นศูนยก์ลาง

ในการให้บริการท่ีต่อเน่ืองจากการซ้ือขายหลกัทรัพยอ์ยา่งครบวงจร โดยมีบริการ 3 ประเภทหลกั ไดแ้ก่ 

(1) ศูนยรั์บฝากหลกัทรัพย ์เป็นศูนยก์ลางในการรับฝากหลกัทรัพยไ์วใ้นระบบไร้ใบหลกัทรัพยท์ั้งตรา

สารทุนและตราสารหน้ีท่ีปลอดภยัและมีประสิทธิภาพ (2) นายทะเบียนหลกัทรัพย ์ทาํหนา้ท่ีในการดูแล

และรักษาขอ้มูลหลกัทรัพย ์และจดัทาํทะเบียนผูถื้อหลกัทรัพยใ์ห้มีความถูกตอ้ง ครบถว้น เป็นปัจจุบนั

อยู่เสมอ โดยใช้ระบบคอมพิวเตอร์ท่ีทันสมัยและมีประสิทธิภาพเช่ือมโยงกับระบบงานรับฝาก

หลกัทรัพย ์และ (3) งานทะเบียนสมาชิกกองทุนสํารองเล้ียงชีพ ให้บริการงานทะเบียนสมาชิกแบบครบ

วงจร ทั้งการติดตามนายจา้งเพื่อส่งเงินสะสม และเงินสมทบเข้ากองทุน จดัทาํบญัชีทะเบียนรายช่ือ

สมาชิก การบนัทึกจาํนวนเงินและจาํนวนหน่วยของเงินสะสม เงินสมทบ เป็นตน้ 

 

    6) บริษทั สํานกัหักบญัชี (ประเทศไทย) จาํกดั ซ่ึงเป็นบริษทัท่ีทาํหน้าท่ี

เป็นศูนยก์ลางในการชาํระราคาและส่งมอบตราสารการเงินในตลาดทุนไทย โดยเขา้แทนท่ีเป็น

คู่สัญญา (Central Counterparty) และรับประกนัการชาํระราคาและส่งมอบในทุกๆ รายการซ้ือขายท่ี

เกิดข้ึนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (SET) ตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ (Mai) ตลาดตราสาร

หน้ี (BEX) รวมถึงตราสารหน้ีท่ีซ้ือขายนอกตลาด (OTC markets) ตลาดสัญญาซ้ือขายล่วงหน้า 

(TFEX) ลดความเส่ียงโดยรวม เสริมสร้างความเช่ือมัน่ในการซ้ือขายให้แก่ผูร่้วมตลาดทุกฝ่าย 

รวมทั้งส่งเสริมการพฒันาตลาดทุนไทยในระยะยาว 

 

    7) บริษทั เซ็ทเทรด ดอท คอม จาํกดั จดัตั้งข้ึนโดยตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง

ประเทศไทย มีวตัถุประสงค์เพื่อทาํหนา้ท่ีให้บริการระบบซ้ือขายหลกัทรัพยผ์่านอินเทอร์เน็ต และ
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เทคโนโลยีการลงทุนแก่บริษทัหลักทรัพย์ เพื่อเพิ่มช่องทางการส่งคาํสั่งซ้ือขายหลักทรัพย์และ

อาํนวยความสะดวกแก่ผูล้งทุน รวมทั้ งการพฒันาระบบงานคอมพิวเตอร์ท่ีเก่ียวข้องกับธุรกิจ

หลกัทรัพย ์ตลอดจนเป็นตวัแทนขายและดูแลงานการตลาดขอ้มูลของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ

ไทยใหเ้ผยแพร่อยา่งมีประสิทธิภาพไปยงัผูล้งทุนและหน่วยงานต่างๆ ในตลาดทุนไทย 

 

5.2 ตลาดตราสารอนุพนัธ์ในประเทศไทย 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

รูปท่ี 5.11 โครงสร้างตลาดสัญญาซ้ือขายล่วงหนา้ (ประเทศไทย) จาํกดั (มหาชน) (TFEX)  

ท่ีมา : จากการสังเคราะห์ของผูว้จิยั, 2557 

ส่วนท่ี 1 

ส่วนท่ี 2 

ส่วนท่ี 3 

ส่วนท่ี 4 
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 บริษทั ตลาดสัญญาซ้ือขายล่วงหน้า (ประเทศไทย) จาํกดั (มหาชน) (TFEX) ได้เปิดซ้ือขาย Single 

Stock Futures ในวนัท่ี 24 พฤศจิกายน พ.ศ. 2551 เป็นสินคา้ลาํดบัท่ี 3 ต่อจาก SET50 Index Futures และSET50 

index Options สําหรับ Single Stock Futures ในช่วงแรกมีหุ้นอา้งอิง 3 หุ้น คือ หุ้นของ  บมจ. ปตท. จาํกดั (PTT) 

บมจ. ปตท. สาํรวจและผลิตปิโตรเลียม จาํกดั (PTTEP) และ บมจ. แอดวานซ์ อินโฟร์ เซอร์วสิ จาํกดั (ADVANC)  

 

 ในช่วงเดือนมกราคม - สิงหาคม พ.ศ.2551 มีปริมาณสัญญาท่ีซ้ือขายในตลาดสัญญาซ้ือขายล่วงหนา้

วนัละประมาณ 6,900 สัญญา แต่ในช่วงเดือนกนัยายน - ธนัวาคม ปริมาณสัญญาท่ีซ้ือขายเพิ่มสูงข้ึนอย่างมาก

ถึงวนัละประมาณ 12,000 สัญญา ปริมาณสัญญาซ้ือขายท่ีเพิ่มข้ึนในช่วงปลายปีเป็นผลจากการท่ีนกัลงทุนเขา้

มาบริหารความเส่ียงผา่น การซ้ือขายตราสารอนุพนัธ์หลงัจากความเส่ียงในภาวะตลาดหลกัทรัพยเ์พิ่มสูงข้ึน 

ส่งผลให้สถานะคงคา้งของสัญญา เพิ่มข้ึนจากระดบัประมาณ 21,000 สัญญาในช่วงเดือนเมษายน - พฤษภาคม 

พ.ศ. 2551 มาอยูท่ี่ประมาณ 34,000 สัญญา ในช่วงเดือนตุลาคม - พฤศจิกายน (แผนภาพท่ี 1) อยา่งไรก็ดี สถานะ

คงคา้ง ณ ส้ินปี พ.ศ. 2551 ลดลงมาอยูท่ี่ระดบัประมาณ 23,000 สัญญา เน่ืองจากสถานะของสัญญาซ้ือขายเดือน

ธนัวาคมหมดอาย ุ

 

  กลุ่มผูซ้ื้อขายในตลาดสัญญาซ้ือขายล่วงหน้าท่ีมีบทบาทสําคญัคือ นกัลงทุนทัว่ไป โดยมีสัดส่วน

การซ้ือขายคิดเป็นร้อยละ 57 ของจาํนวนสัญญาซ้ือขายทั้งหมด รองลงมาคือ นักลงทุนสถาบนัในประเทศมี

สัดส่วนการซ้ือขายคิดเป็นร้อยละ 26 สําหรับ นกัลงทุนต่างประเทศมีสัดส่วนการซ้ือขายคิดเป็นร้อยละ 17 ซ่ึง

หากพิจารณาเป็นรายไตรมาส พบวา่ในไตรมาสท่ี 4 สัดส่วนน้ีไดล้ดลงมาก อยูท่ี่ร้อยละ 12 แสดงให้เห็นวา่นกั

ลงทุนต่างประเทศลดการลงทุนในตลาดสัญญาซ้ือขายล่วงหนา้ในทิศทางเดียวกบัการปรับลดพอร์ตการลงทุน

ในตลาดหุน้ ดงัแสดงตามรูปท่ี 5.12 

 
 

รูปท่ี 5.12  ปริมาณการซ้ือขายและสถานะคงคา้งในตลาดสัญญาซ้ือขายล่วงหนา้ 

ท่ีมา : บมจ. ตลาดอนุพนัธ์ (ประเทศไทย).  http://www.tfex.co.th , 5 มีนาคม 2557 
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 ตราสารอนุพนัธ์มีแนวโน้มขยายตวัต่อเน่ือง ส่วนหน่ึงเป็นผลจากการเพิ่มสินคา้ใหม่ใน

ตลาด โดยตลาดสัญญาซ้ือขายล่วงหนา้จะ เร่ิมเปิดการซ้ือขาย Gold Futures ในช่วงเดือนกุมภาพนัธ์ 

พ.ศ. 2552 และคาดวา่จะเพิ่ม Single Stock Futures ให้ครอบคลุมหุ้นหลากหลายมากข้ึน นอกจากน้ี 

ภาวะผนัผวนของตลาดหุ้นทัว่โลกยงัคงเป็นปัจจยัท่ีหนุนให้ตลาดตราสารอนุพนัธ์ ขยายตวั โดยใช้

ตราสารอนุพนัธ์เป็นเคร่ืองมือบริหารความเส่ียง 

 

 ปัญหาและผลกระทบของการมีตลาดตราสารอนุพนัธ์ 

   

 การอธิบายถึงผลกระทบท่ีเกิดจากการออกตราสารอนุพนัธ์ ส่วนใหญ่จะอธิบายใน 4 

สมมติฐานท่ีไดรั้บการยอมรับอยา่งแพร่หลาย ดงัน้ี 

 

 สมมติฐานเก่ียวกบัตลาดท่ีสมบูรณ์ (Market Completion Hypothesis) จากงานวิจยัของ 

Ross (1976) ซ่ึงเสนอการเกิดข้ึนของตราสารอนุพนัธ์ทาํให้ตลาดสมบูรณ์ยิ่งข้ึน โดยแสดงให้เห็นวา่

การเกิดของสัญญาสิทธิซ่ึงผูล้งทุนสามารถมีทางเลือกการลงทุนท่ีเพิ่มข้ึนจากราคาใชสิ้ทธิท่ีมีความ

หลากหลาย เป็นผลให้อตัราผลตอบแทนของผูล้งทุนในตลาดในตลาดขยายในวงกวา้งข้ึนจาก

จาํนวนหลกัทรัพยท่ี์ออกจาํหน่ายเดิม ๆ จึงทาํให้ลาดซ้ือขายมีความสมบูรณ์ข้ึน ซ่ึงสอดคล้องกบั

งานวิจยัของ Detemple and Jorion (1990) ท่ีศึกษาวิจยัภายใตข้อ้จาํกดัความไม่สมบูรณ์ของตลาด 

โดยในตลาดผูล้งทุนถือสถานะในสัญญาสิทธิ หลกัทรัพยอ์า้งอิงสัญญาสิทธิ และหุ้นกู ้ทั้งน้ีราคาใช้

สิทธิของสัญญาสิทธิเป็นตวักาํหนดและสะทอ้นระดบัราคาและอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย์

อา้งอิง ซ่ึงหากยิง่มีจาํนวนผูล้งทุนถือสถานะในสัญญาสิทธิมากข้ึนก็จะยิ่งทาํให้ราคาหลกัทรัพยป์รับ

เข้าสู่ระดับดุลยภาพ และทาํให้ตลาดมีความสมบูรณ์มากข้ึน โดยเป็นผลให้อตัราผลตอบแทน

ส่วนเกินของหลักทรัพย์ในตลาดตราสารหลักเป็นบวก ขณะท่ีปริมาณความผนัผวนของอัตรา

ผลตอบแทนหลกัทรัพยล์ดลง และปริมาณการซ้ือขายส่งผลทั้งในเชิงบวกและลบ 

 

 สมมติฐานท่ีวา่ดว้ยผลกระทบของการออกตราสารอนุพนัธ์ท่ีมีต่อพฤติกรรมของตราสาร

หลกัอา้งอิง (Information Asymmetry) สมมติฐานน้ีไดเ้สนอแนวคิดดา้นการลงทุน ซ่ึงแบ่งประเภท

ของผูล้งทุนออกเป็น 2 ประเภท ซ่ึงแสดงถึงพฤติกรรมของผูล้งทุนสองประเภท คือ ผูล้งทุนท่ีรู้

ข่าวสาร (Informed Trader) และผูล้งทุนท่ีไม่รู้ขอ้มูลข่าวสาร (Uninformed Trader) ในการซ้ือขาย

หลักทรัพย์จากปัจจัยการเปิดเผยข้อมูลในตลาด โดยพฤติกรรมของผูล้งทุนนั้ นอยู่บนแนวคิด 

Information-Based Trading ของ Easley et al. (1989) โดยใช ้Market Microstructure ในการอธิบาย
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ถึงพฤติกรรมของผูล้งทุนท่ีรู้ขอ้มูลท่ีมีมากกวา่ในการหาประโยชน์ในการลงทุน ขณะท่ีผูล้งทุนท่ีไม่

มีขอ้มูลก็จะเสียประโยชน์จากการลงทุน ถือวา่เป็นผลความเส่ียงจากความไม่สมมาตรข่าวสารในซ่ึง

ไดรั้บการสนบัสนุนจากผลการศึกษาวจิยัช้ินก่อนๆ จาํนวนมาก ดงัน้ี 

 

  แนวความคิดแรก โดย Stein (1987) อธิบายผ่านผูล้งทุนในตลาด 2 ประเภท คือ ผู ้

ลงทุนในตลาดหลกัทรัพยห์ลกัทรัพยห์ลกั (Primary Investor) ซ่ึงผูล้งทุนส่วนมากรู้ขอ้มูลและถือ

สถานะซ้ือขายในหลกัทรัพย ์และผูล้งทุนในตลาดรอง (Secondary Investor) ผูล้งทุนในตลาดรอง

ตาม Stein (1987) เป็นผูล้งทุนท่ีไม่มีขอ้มูลข่าวสาร ซ่ึงผูล้งทุนส่วนนอ้ยไม่ไดป้ระโยชน์จากขอ้มูล

ภายในและถือสถานะในตราสารหลกัจาํนวนไม่มาก ส่งผลให้เกิดความเคล่ือนยา้ยของผูล้งทุนท่ีไม่รู้

ขอ้มูลจากตลาดตราสารหลกัสู่ตลาดตราสารอนุพนัธ์ ส่งผลให้เกิดความไม่สมมาตรของขอ้มูลใน

ตลาดตราสารหลกัหมากข้ึน เน่ืองจากผูล้งทุนท่ีไม่มีขอ้มูลข่าวสารกลบัเคล่ือนยา้ยไปซ้ือขายในตลาด

ใหม่ท่ีมีข้อมูลในตลาดเปิดกวา้ง ขณะท่ีผูล้งทุนท่ีมีข้อมูลยงัคงซ้ือขายในตลาดตราสารหลักอยู่

เน่ืองจากอาศยัความได้เปรียบจากขอ้มูลภายใน เป็นผลให้ตลาดตราสารหลกัมีสภาพคล่องลดลง 

ปริมาณการซ้ือขายลดลง ส่งผลใหผู้ดู้แลสภาพคล่องในตราสารหลกัไม่สามารถรักษาความสมดุลใน

ตลาดตราสารหลกั สอดคลอ้งกบั Gammil and Perold (1989) และเพิ่มเติมของ Gorton and Pennacci 

(1993) ท่ีเสนอการเกิดข้ึนของการซ้ือขายตราสารอนุพนัธ์ท่ีอา้งอิงในดชันีหลกัทรัพยเ์พิ่มเติมจากการ

อา้งอิงในหลกัทรัพยแ์ต่ละตวัของผูล้งทุนท่ีมีขอ้มูลนอ้ยกวา่ เพื่อเป็นทางเลือกในการลงทุนท่ีเพิ่มข้ึน 

และป้องกันความเส่ียงจากผูล้งทุนท่ีมีขอ้มูลภายใน จึงเพิ่มส่วนต่างของราคาเสนอซ้ือเสนอขาย

หลกัทรัพยท่ี์สะทอ้นสภาพคล่องการซ้ือขายในตลาดให้สูงข้ึน และเป็นผลให้ความผนัผวนในอตัรา

ผลตอบแทนหลกัทรัพยใ์นตลาดหลกัเพิ่มข้ึนหรืออาจไม่เปล่ียนแปลง 

 

  แนวความคิดท่ี 2 อธิบายถึงพฤติกรรมผูล้งทุนท่ีตดัสินใจซ้ือขายตามขอ้มูลข่าวสารท่ี

มีอยู่ โดยผูล้งทุนท่ีมีขอ้มูล/นกัเก็งกาํไร (Informed Trader/Speculator) จะเคล่ือนยา้ยไปลงทุนใน

ตลาดสัญญาซ้ือขายล่วงหน้าท่ีเกิดข้ึนใหม่ท่ีเช่ือว่าให้ผลตอบแทนการลงทุนท่ีดีกว่า โดยอาศยัเงิน

ลงทุนนอ้ยกวา่ และมีตน้ทุนค่าใชจ่้ายท่ีตํ่ากวา่ ส่งผลใหค้วามไม่สมมาตรของขอ้มูลในตลาดตราสาร

หลกัลดลง เป็นผลใหค้วามผนัผวนในตลาดตราสารหลกั ปริมาณซ้ือขายและส่วนต่างของราคาเสนอ

ซ้ือเสนอขายหลกัทรัพยล์ดน้อยลง ทาํให้ผูดู้แลสภาพคล่องสามารถจะเขา้ดูแลรักษาระดบัสภาพ

คล่องของตลาดตราสารหลกัไดดี้ข้ึนจึงก่อใหเ้กิดพฤติกรรมการซ้ือขายแบบ Arbitrage ระหวา่งตลาด

ตราสารหลกัและตราสารอนุพนัธ์ ซ่ึงช่วยเพิ่มสภาพคล่องของตลาดตราสารหลกัและปรับราคา

หลกัทรัพยใ์ห้อยูร่ะดบัท่ีสะทอ้นขอ้มูลท่ีมีในตลาด ทิศทางของแนวความคิดท่ี 2 แสดงให้เห็นว่าผู ้
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ลงทุนท่ีมีขอ้มูลและนกัเก็งกาํไรมีส่วนช่วยเพิ่มสภาพคล่องให้กบัตลาดตราสารหลกั ซ่ึงความคิดน้ี

ไดรั้บการสนบัสนุนจาก Figlewski (1981) และ Grossman (1988) โดย Figlewski สนบัสนุนเพิ่มเติม

วา่ปริมาณการซ้ือขายในตลาดตราสารหลกัจะเพิ่มสูงข้ึน ซ่ึงเป็นผลมาจากการป้องกนัความเส่ียงทาํ

ใหก้ารลงทุนในตราสารหลกัใหอ้ตัราผลตอบแทนท่ีดีข้ึน ขณะท่ี Grossman เสนอวา่ราคาสัญญาสิทธิ

ช่วยสะทอ้นราคาของตราสารหลกัท่ีเกิดข้ึนและช่วยให้ผูดู้แลสภาพคล่องสามารถป้องกนัความเส่ียง

ในสถานะของตนเองได ้

 

 สมมติฐานท่ีวา่ดว้ยระดบัความเส่ียงของผูล้งทุน (Investor Risk Tolerance) โดย Detemple 

and Selden (1991) อธิบายการเกิดปฏิสัมพนัธ์ระหวา่งตลาดหลกัทรัพยแ์ละตลาดสัญญาสิทธิ (ตลาด

สัญญาซ้ือขายล่วงหน้า) พร้อมทั้งงานวิจยัน้ียงัไดแ้บ่งผูล้งทุนตามระดบัความเส่ียง คือ ผูล้งทุนท่ีมี

ระดบัการยอมรับความเส่ียงสูง (High Risk Tolerance) ท่ีผลตอบแทนของผูล้งทุนข้ึนกบัอตัรา

ผลตอบแทนของตราสารหลกั และมองว่าการลงทุนในสัญญาสิทธิเป็นตวัแทนของการลงทุนใน

หลกัทรัพยจึ์งเลือกลงทุนโดยซ้ือสัญญาสิทธิและขายหลกัทรัพยห์ลกัเป็นผลใหร้าคาหลกัทรัพยล์ดลง 

ปริมาณการซ้ือขายและความผนัผวนของหลกัทรัพยล์ดลง ขณะท่ีผูล้งทุนท่ีมีระดบัการยอมรับความ

เส่ียงท่ีตํ่า (Low Risk Tolerance) มองว่าการลงทุนในสัญญาสิทธิเป็นส่วนจากการลงทุนใน

หลกัทรัพยห์ลกัเติมเต็มจากการลงทุนในหลกัทรัพยห์ลกั จึงเลือกซ้ือหลกัทรัพยห์ลกัและขายสัญญา

สิทธิ ส่งผลให้ราคาหลกัทรัพยเ์พิ่มข้ึนและความผนัผวนของอตัราผลตอบแทนตราสารหลกักลบั

ลดลง ผา่นปริมาณการซ้ือขายท่ีมีผลทั้งเพิ่มข้ึนและลดลง 
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5.3 ตลาดสินค้าเกษตรล่วงหน้า  

 

 
รูปท่ี 5.13 โครงสร้างตลาดสินคา้เกษตรล่วงหนา้ 

ท่ีมา : จากการสังเคราะห์ของผูว้จิยั, 2557 

 

 ตลาดสินคา้ล่วงหนา้ (Futures Exchange) เป็นตลาดรูปแบบใหม่ท่ีเกิดข้ึนในประเทศไทย 

ซ่ึงในความเป็นจริงแลว้ตลาด Futures ไม่ใช่ตลาดรูปแบบใหม่ หากมองยอ้นหลงัไปเม่ือ 270 ปีก่อน 

ตามหลกัฐานท่ีได้มีการบนัทึกไว ้ตลาดสินคา้ล่วงหน้าได้ถือกาํเนิดข้ึนคร้ังแรกในประเทศญ่ีปุ่น 

เรียกวา่ตลาดขา้วโดจิม่า (Dojima Rice Market) หรือท่ีรู้จกักนัในนามของ Cho-Ai-Mai หรือแปลวา่ 

“Rice Trade On Book” ซ่ึงแปลเป็นภาษาไทยวา่ “การซ้ือขายบนกระดาษ” ในรัชสมยัของ โชกุน โต

กุกาวา่ อิเอยาสึ ปี ค.ศ. 1730 หรือราวปี พ.ศ. 2143 ตลาด Cho-Ai-Mai น้ีออกแบบไวส้ําหรับการซ้ือ
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ขายล่วงหน้าขา้ว (Rice Futures Contracts) ปีค.ศ. 1852 ซ่ึงเป็นช่วงท่ีเศรษฐกิจของสหรัฐอเมริกา

กาํลงัขยายตวั ตลาดสินคา้ล่วงหนา้แห่งแรกในสหรัฐฯ ท่ีช่ือวา่ ตลาดหอการคา้แห่งนครชิคาโก หรือ 

Chicago Board of Trade (CBOT) ไดถื้อกาํเนิดข้ึนจากการร่วมมือกนัของกลุ่มพ่อคา้ในนครชิคาโก ้

มลรัฐอิลลินอยส์ สินคา้ชนิดแรกท่ีมีซ้ือขายโดยการนาํมาทาํเป็นสัญญาซ้ือขายคือ ขา้วโพด การซ้ือ

ขายท่ีไดพ้ฒันาท่ี CBOT ไดถู้กยกให้เป็นแม่แบบของการซ้ือขายสินคา้ล่วงหนา้ในตลาดต่างๆ ทัว่

โลกในระยะเวลาต่อมา 

 

 สาํหรับประเทศไทย มีการศึกษาและพดูกนัถึงการจดัตั้งตลาดสินคา้เกษตรล่วงหนา้มาเป็น

เวลากว่า 20 ปีแล้ว กรมการค้าภายใน กระทรวงพาณิชย์ได้ริเร่ิมและก่อตังตลาดสินค้าเกษตร

ล่วงหนา้แห่ง ความพยายามในการจดัตั้งตลาดล่วงหนา้ในประเทศไทยนั้นนบัไดว้า่ใชเ้วลานานเป็น

อยา่งยิ่ง ความคิดในการ ตั้งตลาดล่วงหน้าในประเทศไทยมีข้ึนมานานแลว้ เน่ืองจากเห็นแบบอยา่ง

ของตลาดล่วงหนา้ในต่างประเทศ ซ่ึงในประเทศเหล่านั้นใชต้ลาดล่วงหนา้ในการป้องกนัความเส่ียง 

และเป็นการคน้พบราคาในอนาคต ซ่ึงแยกจากตลาด ท่ีดาํเนินการซ้ือขายปรกติ ยอ้นไปเม่ือปีพ.ศ.

2522 รัฐบาลตอ้งการปกป้องผูมี้รายได ้นอ้ยท่ีจะถูกคดโกงจากธุรกิจแชร์ หรือการลงทุนในธุรกิจซ้ือ

ขายล่วงหนา้หรือท่ีรู้จกักนัในนาม “คอมมอดิต้ี” และไดด้าํเนินการร่างพระราชบญัญติั แกไ้ขเพิ่มเติม

ประกาศคณะปฏิวติัฉบบัท่ี 58 ข้ึนมาเพื่อป้องกนัประชาชน ถูกฉ้อโกง แต่ปรากฏว่ามีการเปล่ียน 

แปลงทางการเมือง และร่างดงักล่าวยงัไม่ไดผ้า่นการพิจารณาจากรัฐสภา 

 

 จนกระทัง่ล่วงเลยมาถึงปี พ.ศ. 2526 กรมเศรษฐกิจการพาณิชยท์าํการศึกษาปรับปรุงระบบ

ตลาดสินคา้เกษตร และเห็นชอบให้มีการจดัตั้งตลาดสินคา้ เกษตรล่วงหน้า และต่อมาในปี พ.ศ. 

2529 กรมการคา้ภายในไดน้าํมา ศึกษาต่อเน่ือง จากตลาดขา้วโพดในประเทศทาํการซ้ือขายล่วงหนา้

มีปัญหา การไม่ปฏิบติัตามสัญญา และเห็นชอบ ให้มีการ จดัตั้งตลาดล่วงหน้าข้ึนเช่นเดียวกนั และ

ในปี พ.ศ. 2531 มีความพยายามจาก ภาคเอกชนในการตั้งบริษทั บางกอกคอมมอดิต้ี เอ็กซ์เช้นท ์

จาํกัดเพื่อประกอบธุรกิจการซ้ือขายล่วงหน้า แต่รัฐบาลไม่เห็นชอบให้จดัตั้ ง เน่ืองจากยงัไม่มี

กฎหมายควบคุมการธุรกิจ ซ้ือขายล่วงหนา้โดยตรง และรัฐบาลเห็นวา่ควรแยกกฎหมาย ควบคุมการ

ซ้ือขายสินคา้ล่วงหนา้ จากธุรกิจแชร์ 

 

 ปี พ.ศ. 2532 กระทรวงเกษตรและสหกรณ์ร้องขอให้กระทรวงพาณิชยจ์ดัทาํโครงสร้าง

ตลาดซ้ือขายล่วงหนา้ยางพารา จนกระทัง่ปีพ.ศ. 2534 กระทรวงพาณิชยไ์ดม้อบหมายให้กรมการคา้

ภายในยกร่างกฎหมายเก่ียวกบักิจการซ้ือขายสินคา้ล่วงหนา้ คือยกร่างพระราชบญัญติัข้ึนเม่ือปี พ.ศ. 
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2535 และได้มีการปรับปรุงร่างหลายคร้ังหลายรัฐบาล จนกระทัง่สุดทา้ยผ่านความเห็นชอบของ

รัฐสภาและไดน้าํข้ึนทูลเกลา้เพื่อลงพระปรมาภิไธยเม่ือวนัท่ี 15 ตุลาคม พ.ศ. 2542 

 

 ตลาดสินคา้เกษตรล่วงหน้าแห่งประเทศไทย (AFET) จึงเป็นองค์กรท่ีถูกจดัตั้งข้ึนตาม

พระราชบญัญติัการซ้ือขายสินคา้เกษตรล่วงหน้าปี พ.ศ. 2542 และเป็นตลาดสินคา้เกษตรล่วงหน้า

เพียงตลาดเดียว มีฐานะเป็นนิติบุคคลอิสระ โดยภายใตก้ารกาํกบัดูแลของคณะกรรมการตลาดสินคา้

เกษตรล่วงหนา้ ทาํหนา้ท่ีในการเป็นศูนยก์ลางในการซ้ือขายสินคา้เกษตรล่วงหนา้ภายใตก้ฎระเบียบ

ท่ีชดัเจน และสร้างความเป็นธรรมให้แก่ผูซ้ื้อและผูข้ายในตลาดสินคา้เกษตรล่วงหน้า และเพื่อให้

การจัดตั้ งตลาดท่ีมีการซ้ือขายล่วงหน้าบรรลุวตัถุประสงค์คณะรัฐมนตรีได้มีมติเม่ือวนัท่ี 18 

ธนัวาคม พ.ศ. 2544 ใหน้าํเงินจากกองทุนรวมเพื่อช่วยเหลือเกษตรกรจาํนวน 600 ลา้นบาทเพื่อใชใ้น

การจดัตั้ง สาํนกังานคณะกรรมการกาํกบัการซ้ือขายสินคา้เกษตรล่วงหนา้ (ก.ส.ล.) และตลาดสินคา้

เกษตรล่วงหนา้แห่งประเทศไทย 

 

 คณะกรรมการของ AFET ชุดแรกไดรั้บการแต่งตั้งข้ึนเม่ือ วนัท่ี 20 กนัยายน พ.ศ. 2544 

โดยมีนายชนะ รุ่งแสง เป็นประธานกรรมการฯ และมีนายชาลทอง ปัทมพงศ์ เป็นกรรมการและ

ผูจ้ดัการ ปัจจุบนัคณะกรรมการ AFET มีนายประสาท เกศวพิทกัษ ์เป็นประธานกรรมการ 

 

 ตลาดสินค้าเกษตรล่วงหน้า ได้เ ร่ิมเปิดซ้ือขายสินค้าเกษตรล่วงหน้า เม่ือว ันท่ี 28 

พฤษภาคม พ.ศ. 2547 เกษตรกรหรือผูป้ระกอบการสามารถเขา้มามีส่วนร่วมในตลาดฯ ในฐานะ

ผูป้ระกนัความเส่ียงเพื่อลดความเส่ียงด้านราคาท่ีตอ้งเผชิญอยู่ โดยกระบวนการซ้ือขายในตลาด

สินคา้เกษตรล่วงหนา้ควบคู่กบักระบวนการคา้ในตลาดสินคา้จริงตามปกติ ผูมี้ความเส่ียงดา้นราคา

ขาย เช่น เกษตรกร สามารถลดความเส่ียงจากการตกตํ่าของราคาสินค้าเกษตรได้ โดยการขาย

ล่วงหนา้สินคา้ของตนในตลาดฯ ในทาํนองเดียวกนั ผูมี้เส่ียงดา้นราคาซ้ือ เช่น ผูส่้งออก ก็สามารถ

ลดความเส่ียงจากราคาสินคา้เกษตรท่ีเป็นตน้ทุนการผลิตปรับตวัสูงข้ึนได้โดยเขา้ซ้ือสินคา้ท่ีตน

ตอ้งการล่วงหนา้ในตลาดสินคา้เกษตรล่วงหนา้ 

 

 ประโยชน์ของตลาดสินคา้เกษตรล่วงหนา้ 

 

 1) การรับรู้ราคาในอนาคต ตลาดสินคา้เกษตรล่วงหนา้ จะเป็นศูนยก์ลางในการกาํหนด

ราคาในอนาคต โดยผูท่ี้อยูใ่นภาคการเกษตรสามารถคน้พบราคาในอนาคต (Price Discovery) ซ่ึง
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การรับรู้ราคาในอนาคตจะเป็นประโยชน์ต่อผูท่ี้อยู่ในภาคการเกษตรท่ีจะใชอ้า้งอิงราคาและช่วยใน

การวางแผนการผลิตและการคา้ใหส้อดคลอ้งกบัความตอ้งการของตลาดไดอ้ยา่งมีประสิทธิภาพ 

 2) การบริหารความเส่ียง ตลาดจะเป็นเคร่ืองมือในการลดความเส่ียงจากความผนัผวนของ

ราคาสินคา้เกษตร  

 3) การรับรู้ขอ้มูลข่าสาร ตลาดเป็นแหล่งรวบรวมและกระจายขอ้มูล ข่าวสารการคา้สินคา้

เกษตรจากแหล่งต่างๆ ทัว่โลก ให้ผูท่ี้เก่ียวขอ้งในภาคการเกษตรสามารถรับรู้ขอ้มูลข่าวสารและ

การตลาดไดอ้ยา่งรวดเร็วและเท่าเทียมกนั 

 

 สรุปภาวการณ์ซ้ือขายของตลาด 

 

ตารางท่ี 5.1 ภาพรวมตลาดสัญญาซ้ือขายล่วงหนา้ 

 2556 2555 %ของการ

เปล่ียนแปลง  เฉล่ีย รวม เฉล่ีย รวม 

TFEX 68,017 16,664,126 43,823 10,457,928 55.21 

Index Market 23,485 5,753,813 16,692 4,088,708 40.69 

Metal Market 9,014 2,208,505 14,927 3,657,195 -39.61 

Single Stock Market 34,351 8,415,967 8,849 2,168,037 288.18 

Interest Rate Market - - - 27 -100.00 

Brent Crude Oil Market 190 46,496 603 147,823 -68.55 

Currency Market 977 239,345 2,751 396,138 -64.49 

ท่ีมา : สรุปภาวะการซ้ือขายของตลาดสัญญาซ้ือขายล่วงหนา้ ปี พ.ศ. 2556. http://www.set.or.th, 

           5 มีนาคม 2557  

 

 ผลจากตารางท่ี 5.1 พบวา่ ดชันีตลาดหลกัทรัพยเ์คล่ือนไหวค่อนขา้งผนัผวนในปี พ.ศ. 2556 

โดยดชันีปรับตวัเพิ่มข้ึนทาํสถิติสูงสุดในรอบ 19 ปี ในเดือนพฤษภาคม ท่ีระดบั 1,643.43 จุด จากนั้น

ปรับตัวลงลดแรงต่อเน่ืองถึงช่วงปลายปี  โดยได้รับผลกระทบหลักมาจากปัญหาการเมือง

ภายในประเทศ จากสถานการณ์ชุมนุมท่ีตึงเครียด หลงัจากท่ีสภาผูแ้ทนราษฎรไดผ้า่นร่าง พรบ.นิรโทษ

กรรม และทาํให้เกิดการชุมนุมยืดเยื้อต่อเน่ืองมาจนถึงช่วงปลายปี นอกจากน้ี คณะกรรมการนโยบาย

การเงิน (กนง.) ยงัมีมติลดอตัราดอกเบ้ียนโยบาย 0.25% จาก 2.50% มาอยูท่ี่ 2.25% เน่ืองจากประเมินวา่

เศรษฐกิจไทยมีแนวโน้มขยายตวัตํ่ากว่าท่ีคาดไวเ้ดิมและมีความเส่ียงสูงข้ึน ขณะท่ีปัจจยัภายนอก
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ประเทศ หลงัจากท่ีเศรษฐกิจสหรัฐฯ ปรับตวัดีข้ึนต่อเน่ือง ทาํให้การประชุม FOMC ตดัสินใจปรับลด

ปริมาณ QE ลง ส่งผลให้เม็ดเงินลงทุนจากต่างชาติไหลออกจากตลาดหุ้นไทยและตลาดหุ้นในภูมิภาค

มากข้ึน 

 การเคล่ือนไหวของราคา SET50 Index Futures ในปี พ.ศ. 2556 ปรับตวัลดลง 77.10 จุด 

หรือคิดเป็น -8.12% เม่ือเทียบกบัส้ินปี พ.ศ. 2555 ขณะท่ี SET50 Index ปรับตวัลดลง 61.99 จุด หรือ

คิดเป็น -6.56% โดยมีค่าสหสัมพนัธ์ (Correlation) สูงถึง 0.99 และมีค่าเบสิส ระหวา่ง SET50 Index 

Futures และ SET50 Index เคล่ือนไหวอยูร่ะหวา่ง -18.3 จุด ถึง 6.6 จุด 

 

 การเคล่ือนไหวของราคาทองคาํ ในปี พ.ศ. 2556 โดยราคาทองคาํปรับตวัลดลงมาอย่าง

ต่อเน่ืองตั้งแต่ตน้ปี จากการท่ีค่าเงินดอลล่าร์แข็งค่าข้ึน และจากความไม่ชดัเจนเก่ียวกบัมาตรการ

ผอ่นคลายเชิงปริมาณ (QE) นอกจากน้ียงัมีการลดการถือครองทองคาํของกองทุน ETF ท่ีเป็นปัจจยัท่ี

กดดันการลงทุนในตลาดทองคาํ โดยราคาทองคาํแท่งในประเทศสูงสุดท่ีราคา 24,300 บาทต่อ

ทองคาํ 1 บาท ในวนัท่ี 3 มกราคม พ.ศ. 2556 และตํ่าสุดท่ีราคา 17,800 บาทต่อทองคาํ 1 บาท ใน

วนัท่ี 28 มิถุนายน พ.ศ. 2556 

 

ตารางท่ี 5.2 การซ้ือขายสัญญาซ้ือขายล่วงหนา้ 

All Market 
ปี 

2556 2555 2554 2553 2552 2551 

Daily avg. volume  68,017 43,823 41,145 18,676 12,771 8,837 

Total volume 16,664,126 10,457,928 10,027,116 4,519,436 3,075,318 2,148,620 

Open Interest 340,778 238,981 56,452 77,955 28,281 22,747 

ท่ีมา : สรุปภาวะการซ้ือขายของตลาดสัญญาซ้ือขายล่วงหนา้ ปี พ.ศ. 2556. http://www.set.or.th,  

           5 มีนาคม 2557 

 

 ผลจากตารางท่ี 5.2 พบว่า ตลาดสัญญาซ้ือขายล่วงหน้ามีปริมาณการซ้ือขายในปี พ.ศ. 

2556 รวมทั้งส้ิน 16,664,126 สัญญา ซ่ึงมีปริมาณการซ้ือขายเฉล่ียต่อวนัเท่ากบั 68,017 สัญญาเพิ่มข้ึน

จากปี ก่อนร้อยละ 55.2 เม่ือเทียบกบัปริมาณการซ้ือขายเฉล่ียต่อวนัในปี พ.ศ. 2555 และมีจาํนวน

สถานะคงคา้งทั้งส้ิน 340,778 สัญญา เพิ่มข้ึนจากปี ก่อนร้อยละ 42.6 
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 ปริมาณการซ้ือขายรวมสูงท่ีสุดจาํนวน 232,641 สัญญา ในวนัท่ี 13 มิถุนายน 2556 และ

ปริมาณการซ้ือขายตํ่าท่ีสุดจาํนวน 31,682 สัญญา ในวนัท่ี 17 กรกฎาคม พ.ศ. 2556 

ตารางท่ี 5.3 สรุปการยอดซ้ือขายของนกัลงทุน 

ประเภทของนกัลงทุน 2549 2556 2555 2554 2553 2552 2551 2550 

ผูล้งทุนสถาบนั 27.9 35.9 38.9 33.6 32.7 28.4 26.4 25.3 

ผูล้งทุนทัว่ไป 52.9 56 53.4 60 57.2 60.3 56.6 55 

ผูล้งทุนต่างประเทศ 19.2 8 7.7 6.4 10.1 11.3 17.1 19.7 

รวม 100 100 100 100 100 100 100 100 

ท่ีมา: สรุปภาวะการซ้ือขายของตลาดสัญญาซ้ือขายล่วงหนา้ ปี พ.ศ. 2556 ; http://www.set.or.th, 5 

มีนาคม 2557  

 

 ผลจากตารางท่ี 5.3 พบวา่ ปริมาณการซ้ือขายในปี พ.ศ. 2556 ผูล้งทุนในประเทศมีสัดส่วน

การซ้ือขายสูงสุด คิดเป็น 56.0% ตามดว้ย ผูล้งทุนสถาบนัในประเทศ คิดเป็น 35.9% และผูล้งทุน

ต่างประเทศคิดเป็น 8.0% ตามลาํดบั 

 

ตารางท่ี 5.4 จาํนวนการเปิดบญัชีซ้ือขายสัญญาซ้ือขายล่วงหนา้ 

 ประเภทนกัลงทุน 2556 2555 2554 2553 2552 2551 2550 2549 

ผูล้งทุนสถาบนั 1,811 1,712 1,487 1,166 990 724 424 242 

ผูล้งทุนทัว่ไป 84,633 72,133 58,230 39,562 27,812 14,817 8,873 4,065 

ผูล้งทุนต่างประเทศ 1,249 1,119 1,005 714 469 353 234 119 

รวม 87,693 74,964 60,722 41,442 29,271 15,894 9,531 4,426 

ท่ีมา : สรุปภาวะการซ้ือขายของตลาดสัญญาซ้ือขายล่วงหนา้ ปี พ.ศ. 2556. http://www.set.or.th, 

           5 มีนาคม 2557  

 

 ผลจากตารางท่ี 5.4 พบว่า จาํนวนการเปิดบญัชีซ้ือขายสัญญาซ้ือขายล่วงหน้าในปี พ.ศ. 

2556 ผูล้งทุนในประเทศมีสัดส่วนของจาํนวนการเปิดบญัชีซ้ือขายสูงสุด คิดเป็น 96.5% ตามดว้ยผู ้

ลงทุนสถาบนัในประเทศ คิดเป็น 2.1% และผูล้งทุนต่างประเทศ คิดเป็น 1.4% ตามลาํดับ ทั้งน้ี

จาํนวนบญัชีซ้ือขายเพิ่มข้ึนจากปี ก่อน 12,729 บญัชี คิดเป็น 16.9% 
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ตารางท่ี 5.5 ปริมาณการซ้ือขายสัญญาล่วงหนา้ตั้งแต่ปี พ.ศ. 2552-2556 

 

ปริมาณการซ้ือ

ขาย : สญัญา 

2556 2555 2554 2553 2552 

Total %YoY Total %YoY Total %YoY Total %YoY Total %YoY 

FUTURES 16,598,717 60 10,403,871 5 9,919,123 125 4,412,119 48 2,979,814 42 

- Brent Crude 

Oil 
46,496 -69 147,823 4353 3,320 - - - - - 

- Metal Futures 2,208,505 -40 3,657,195 -9 4,020,845 314 971,423 212 311,591 - 

- 50 Baht Gold 551,887 -47 1,045,370 -42 1,817,483 129 792,960 154 311,591 - 

- 10 Baht Gold 1,655,381 -36 2,597,235 20 2,171,795 1117 178,463 - - - 

- Silver 1,237 -92 14,590 -54 31,567 - - - - - 

- USD Futures 239,345 -40 396,138 -       

- Interest Rate 

Futures 
- -100 27 -94 429 946 41 - - - 

- SET50 Index 

Futures 
5,688,404 41 4,034,460 -7 4,316,437 75 2,471,302 -2 2,522,465 20 

- Sector 

Futures 
- -100 191        

- Single Stock 

Futures 
8,415,967 288 2,168,037 37 1,578,092 63 969,353 565 145,758 3698 

SET50 Index 

Options 
65,409 21 54,057 -50 107,993 1 107,317 12 95,504 109 

รวม 16,664,126 59 10,457,928 4 10,027,116 122 4,519,436 47 3,075,318 43 

ท่ีมา : สรุปภาวะการซ้ือขายของตลาดสัญญาซ้ือขายล่วงหนา้ ปี พ.ศ. 2556. http://www.set.or.th, 

            5 มีนาคม 2557  

 

 ผลการวเิคราะห์ตามตารางท่ี 5.5 พบวา่ ปริมาณการซ้ือขายสัญญาล่วงหนา้โดยรวมตั้งแต่ปี 

พ.ศ. 2552-2556 มีทิศทางเพิ่มข้ึน โดยเฉพาะจากปี พ.ศ. 2555 ไป ปี พ.ศ. 2556 เพิ่มข้ึนร้อยละ 59 แต่

เม่ือพิจารณารายผลิตภณัฑ์แลว้จากปี พ.ศ. 2555 ไป ปี พ.ศ. 2556 มีเพียง Single Stock Futures, 

SET50 Index Futures และ SET50 Index Options เท่านั้นท่ีมีทิศทางปริมาณการซ้ือขายสัญญา

ล่วงหน้าเพิ่มข้ึน ส่วนผลิตภณัฑ์อ่ืน ๆ ท่ีเหลือมีทิศทางปริมาณการซ้ือขายสัญญาล่วงหน้าลดลงทุก

ผลิตภณัฑ ์
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ตารางท่ี 5.6 ปริมาณการซ้ือขายสัญญาล่วงหนา้เฉล่ียต่อวนัจาํแนกตามประเภทของตราสารอนุพนัธ์

ตั้งแต่ปี พ.ศ. 2552-2556 

 

ปริมาณการซ้ือ

ขายเฉล่ียต่อวนั 

2556 2555 2554 2553 2552 

Total %YoY Total %YoY Total %YoY Total %YoY Total %YoY 

FUTURES 67,750 55 43,603 7 40,702 123 18,233 47 12,378 43 

- Brent Crude 

Oil 
190 -69 603 845 64 - - - - 

- 

- Metal Futures 9,014 -40 14,927 -9 16,479 311 4,014 187 1,397 - 

- 50 Baht Gold 2,253 -47 4,267 -43 7,449 127 3,277 135 1,397 - 

- 10 Baht Gold 6,757 -36 10,601 19 8,901 419 1,716 - - - 

- Silver 5 -92 60 -75 236 - - - - - 

- USD Futures 977 -64 2,751 -       

- Interest Rate 

Futures 
- -100 0 -94 2 120 1 - - 

- 

- SET50 Index 

Futures 
23,218 41 16,467 -7 17,690 73 10,212 -2 10,381 

22 

- Sector Futures - -100 4        

- Single Stock 

Futures 
34,351 288 8,849 37 6,468 61 4,006 568 600 

291 

SET50 Index 

Options 
267 21 221 -50 443 0 443 13 393 

112 

รวม 68,017 55 43,823 7 41,145 120 18,676 46 12,771 45 

ท่ีมา : สรุปภาวะการซ้ือขายของตลาดสัญญาซ้ือขายล่วงหนา้ ปี พ.ศ. 2556. http://www.set.or.th, 

            5 มีนาคม 2557  

 

 ผลการวิเคราะห์ตามตารางท่ี 5.6 พบว่า ปริมาณการซ้ือขายสัญญาล่วงหน้าเฉล่ียต่อวนั

โดยรวมตั้งแต่ปี พ.ศ. 2552-2556 มีทิศทางเพิ่มข้ึน โดยเฉพาะจากปี พ.ศ. 2555 ไป ปี พ.ศ. 2556 

เพิ่มข้ึนร้อยละ 55 แต่เม่ือพิจารณารายผลิตภณัฑแ์ลว้จากปี พ.ศ. 2555 ไป ปี พ.ศ. 2556 มีเพียง Single 

Stock Futures, SET50 Index Futures และ SET50 Index Options เท่านั้นท่ีมีทิศทางปริมาณการซ้ือ

ขายสัญญาล่วงหน้าเฉล่ียต่อวนัเพิ่มข้ึน ส่วนผลิตภณัฑ์อ่ืนๆ ท่ีเหลือมีทิศทางปริมาณการซ้ือขาย

สัญญาล่วงหนา้เฉล่ียต่อวนัลดลงทุกผลิตภณัฑ ์
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ตารางท่ี 5.7 จาํนวนสัญญาท่ียงัคงมีสถานะคงคา้งอยูต่ ั้งแต่ปี พ.ศ. 2552-2556 จาํแนกตามประเภท

ของตราสารอนุพนัธ์ 

Open Interest : 

สญัญา 

2556 2555 2554 2553 2552 

Total %YoY Total %YoY Total %YoY Total %YoY Total %YoY 

FUTURES 339,138 43 237,412 328 55,497 -28 77,158 176 27,979 26 

- Brent Crude 

Oil 253 -66 744 8167 9 - - - - - 

- Metal 

Futures 13,485 -60 33,312 41 23,551 45 16,249 186 5,681 - 

- 50 Baht Gold 4,949 -58 11,803 37 8,627 -17 10,344 82 5,681 - 

- 10 Baht Gold 8,530 -60 21,326 45 14,695 149 5,905 - - - 

- Silver 6 -97 183 -20 229 - - - - - 

- USD Futures 5,622 -53 12,065 - -      

- Interest Rate 

Futures - - - -100 2 - - - - - 

- SET50 Index 

Futures 37,496 2 36,920 65 22,421 -12 25,553 35 18,961 -14 

- Sector 

Futures - -100 5 - -      

- Single Stock 

Futures 282,282 83 154,366 1523 9,514 -73 35,356 960 3,337 1775 

SET50 Index 

Options 1,640 5 1,569 64 955 20 797 164 302 -36 

รวม 340,778 43 238,981 323 56,452 -28 77,955 176 28,281 24 

ท่ีมา : สรุปภาวะการซ้ือขายของตลาดสัญญาซ้ือขายล่วงหนา้ ปี พ.ศ. 2556. http://www.set.or.th, 

            5 มีนาคม 2557  

 

 ผลการวิเคราะห์ตามตารางท่ี 5.7 พบว่า จาํนวนสัญญาท่ียงัคงมีสถานะคงคา้งอยู่โดยรวม

ตั้งแต่ปี พ.ศ. 2552-2556 มีทิศทางเพิ่มข้ึน โดยเฉพาะจากปี พ.ศ. 2555 ไป ปี พ.ศ. 2556 เพิ่มข้ึนร้อย

ละ 43 แต่เม่ือพิจารณารายผลิตภณัฑ์แลว้จากปี พ.ศ. 2555 ไป ปี พ.ศ. 2556 มีเพียง Single Stock 

Futures, SET50 Index Futures และ SET50 Index Options เท่านั้นท่ีมีทิศทางจาํนวนสัญญาท่ียงัคงมี

สถานะคงคา้งอยูเ่พิ่มข้ึน ส่วนผลิตภณัฑ์อ่ืนๆ ท่ีเหลือมีทิศทางจาํนวนสัญญาท่ียงัคงมีสถานะคงคา้ง

อยูล่ดลงทุกผลิตภณัฑ ์
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ตารางท่ี 5.8 จาํนวนผูล้งทุนของตลาดสัญญาซ้ือขายล่วงหน้าตั้งแต่ปี พ.ศ. 2552-2556 จาํแนกตาม

ประเภทของผูล้งทุน 

 

จาํนวนผูล้งทุน : 

บญัชี 

2556 2555 2554 2553 2552 

Total %YoY Total %YoY Total %YoY Total 
%Yo

Y 
Total %YoY 

ผูล้งทุนทัว่ไป 84,633 17 72,133 24 
58,23

0 
47 39,562 42 27,812 88 

ผูล้งทุนสถาบนั 1,811 6 1,712 15 1,487 28 1,166 18 990 37 

ผูล้งทุน

ต่างประเทศ 
1,249 12 1,119 11 1,005 41 714 52 469 33 

รวม (จาํนวน

บญัชี)  
87,693 17 74,964 23 

60,72

2 
47 41,442 42 29,271 84 

 

ท่ีมา : สรุปภาวะการซ้ือขายของตลาดสัญญาซ้ือขายล่วงหนา้ ปี พ.ศ. 2556. http://www.set.or.th,  

           5 มีนาคม 2557  

 

 ผลการวิเคราะห์ตามตารางท่ี 5.8 พบว่า จาํนวนผูล้งทุนของตลาดสัญญาซ้ือขายล่วงหน้า

ตั้งแต่ปี พ.ศ. 2552-2556 เพิ่มข้ึนทุกกลุ่มผูล้งทุน โดยมีผูล้งทุนทัว่ไปมากท่ีสุด รองลงมาได้แก่ ผู ้

ลงทุนสถาบนั และผูล้งทุนต่างประเทศ ตามลาํดบั 

 

 จากการศึกษาเอกสารท่ีเก่ียวขอ้งกบัภาพรวมตลาดทุนไทย พบว่า ตลาดตราสารอนุพนัธ์ใน

ประเทศไทยมีอยู ่2 ตลาด คือ ตลาดซ้ือขายสินคา้เกษตรล่วงหนา้ (AFET) และตลาดสัญญาซ้ือขายล่วงหนา้ 

(ประเทศไทย) จาํกดั (มหาชน) (TFEX) โดยการตั้งตลาดตลาดสินคา้เกษตรล่วงหน้าแห่งประเทศไทย 

(AFET) เพื่อทาํหนา้ท่ีเป็นตวักลางในการดูแลซ้ือขายสินคา้เกษตรล่วงหนา้ และสร้างความเป็นธรรม ซ่ึงมี

กลุ่มคนเก่ียวขอ้ง 3 กลุ่ม ไดแ้ก่ ผูผ้ลิต เกษตรกร ผูใ้ชภ้าคอุตสาหกรรม รวมถึงนกัลงทุน กลุ่มเกษตรกรถือ

เป็นกลุ่มใหญ่ท่ีไดรั้บประโยชน์ เพราะในการซ้ือขายตลาดสินคา้เกษตรล่วงหนา้แห่งประเทศไทย (AFET) 

จะเปิดโอกาสใหเ้กษตรกรสามารถกาํหนดราคาขายผลผลิตไดเ้อง โดยไม่ถูกกดราคารับซ้ือจากพอ่คา้ ตลาด

สินคา้เกษตรล่วงหน้าแห่งประเทศไทย (AFET) ถือเป็นเคร่ืองมือช่วยการวางแผนการเพาะปลูกแก่

เกษตรกร เพราะมีการกาํหนดราคาอา้งอิงล่วงหนา้ 3-7 เดือน เพื่อให้เกษตรกรวางแผนการเพาะปลูก เก็บ

เก่ียว และใชต้น้ทุนการผลิตท่ีสอดคลอ้งกบัราคาอา้งอิงในอนาคตได ้เช่น ในอีก 4 เดือนขา้งหนา้หากรู้วา่
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ขา้วราคาดี ก็สามารถเร่งผลผลิตขา้วมาขายเพื่อใหไ้ดผ้ลกาํไร และในทางกลบักนัหากอนาคตราคายงัตํ่าไม่

น่าสนใจ อาจวางแผนชะลอการผลิต หรือลดตน้ทุนอยา่งอ่ืนเพื่อไม่ให้ขาดทุน ส่วนผูใ้ชสิ้นคา้เกษตร เช่น 

โรงงานอุตสาหกรรม หรือพ่อคา้ สามารถใช้กลไกของ “ตลาดสินคา้เกษตรล่วงหน้าแห่งประเทศไทย 

(AFET) ” เพื่อสร้างเสถียรภาพ ควบคุมตน้ทุนการผลิตไดอ้ยา่งเหมาะสม เช่น โรงงานผลิตยางรถยนต ์หาก

เขา้มาทาํสัญญาซ้ือขายยางพาราล่วงหนา้ จะช่วยให้คาํนวณตน้ทุนการผลิต และกาํหนดราคาขายท่ีมีกาํไร

ชดัเจนได ้ไม่ตอ้งเผชิญกบัปัญหาราคายางผนัผวนในอนาคต เช่น ถ้าทาํสัญญาซ้ือขายล่วงหน้าในอีก 6 

เดือนขา้งหน้าท่ีกิโลกรัมละ 84 บาท เม่ือถึงขณะนั้นแม้ราคายางจะสูงข้ึนเป็น กิโลกรัมละ 120 บาท 

โรงงานจะสามารถซ้ือยางไดใ้นราคา 84 บาทอยู่ดี เพราะมีสัญญาซ้ือขายไวแ้ลว้ โดยตลาดสินคา้เกษตร

ล่วงหนา้แห่งประเทศไทย (AFET) ทาํหนา้ท่ีเป็นตวักลางดูแล ไม่ให้เกิดการบิดพล้ิวสัญญาเกิดข้ึน ขณะท่ี

กลุ่มสุดทา้ยท่ีใชป้ระโยชน์จากตลาดสินคา้เกษตรล่วงหนา้แห่งประเทศไทย (AFET) จะเป็นนกัลงทุนท่ีเขา้

มาซ้ือมาขายเก็งกาํไรเหมือนตลาดหุ้น เพื่อหวงัผลตอบแทนในระยะสั้น ปัจจุบนัการใชป้ระโยชน์ในการ

นาํสินคา้เกษตรเขา้มาซ้ือขายในตลาดสินคา้เกษตรล่วงหนา้แห่งประเทศไทย (AFET) ยงัทาํไดน้อ้ย และมี

ไม่ถึง 1% ของผลผลิตทางเกษตรทั้งหมด อีกทั้งราคาอา้งอิง ไม่สามารถช้ีนาํราคาตลาดไดเ้ท่าท่ีควร เพราะ

การซ้ือขายในตลาดล่วงหน้ายงัเป็นเร่ืองใหม่ในสังคมไทย ทั้งระดบัราชการ และเกษตรกร ประกอบกบั

ตลาดสินคา้เกษตรล่วงหนา้แห่งประเทศไทย (AFET) มีขอ้จาํกดัในการดาํเนินงานทั้งบุคลากรท่ีมีไม่มาก 

และงบประมาณท่ีได้รับมาเพียงปีละ 100 ล้านบาท ทาํให้การประชาสัมพนัธ์การสร้างความรับรู้ให้

เกษตรกร และภาคผูซ้ื้อมีไม่เพียงพอ 

 

 ส่วนตลาดสัญญาซ้ือขายล่วงหนา้ (ประเทศไทย) จาํกดั (มหาชน) (TFEX) เป็นศูนยก์ลางการซ้ือ

ขายอนุพนัธ์เก่ียวกบัตราสารทุน ตราสารหน้ี และสินคา้โภคภณัฑ์ประเภทอ่ืน ๆ สินคา้ท่ีสามารถจดัให้มี

การซ้ือขายไดต้ามท่ีกาํหนดในพระราชบญัญติัสัญญาซ้ือขายล่วงหนา้ พ.ศ. 2546  คือ ฟิวเจอร์ส (Futures) 

ออปชัน่ (Options) และออปชัน่บนสัญญาฟิวเจอร์ส (Options on Futures) ของสินทรัพยอ์า้งอิงประเภทต่าง 

ๆ ดังน้ี อ้างอิงกับตราสารทุน ได้แก่ ดัชนีราคาหลักทรัพย์ หลักทรัพย์ อ้างอิงกับตราสารหน้ี ได้แก่ 

พนัธบตัรรัฐบาล อตัราดอกเบ้ีย อา้งอิงกบัราคาหรือดชันีราคาอ่ืน ๆ ไดแ้ก่ ทองคาํ โลหะเงิน นํ้ ามนัดิบ 

อตัราแลกเปล่ียน หรืออ่ืนๆ ตามท่ีคณะกรรมการ ก.ล.ต. ประกาศกาํหนด โดยมีเป้าหมายหลกัในการดาํเนิน

ธุรกิจ เพื่อมุ่งเนน้ให้เกิดคุณค่าและประโยชน์แก่ผูล้งทุนและผูท่ี้เก่ียวขอ้ง โดยเป็นศูนยก์ลางการซ้ือขาย

อนุพนัธ์ท่ีมีมาตรฐานและมีประสิทธิภาพ ทาํให้ผูล้งทุนและผูป้ระกอบการในธุรกิจสามารถใช้เป็น

เคร่ืองมือบริหารความเส่ียงในการบริหารเงินลงทุนและธุรกิจของตนไดอ้ยา่งมีประสิทธิภาพและมีตน้ทุน

ท่ีสมเหตุสมผล เป็นทางเลือกของการลงทุน ภายใตร้ะบบการซ้ือขายท่ีมีความยุติธรรม โปร่งใส และมี
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สภาพคล่อง รวมทั้งมัน่ใจในระบบการชาํระราคาสําหรับทุกธุรกรรมท่ีเกิดข้ึนในตลาดสัญญาซ้ือขาย

ล่วงหนา้ โดยจะมีสาํนกัหกับญัชีท่ีมีความมัน่คงเป็นคู่สัญญาแผนการดาํเนินงานไดอ้ยา่งมีประสิทธิภาพ 

 

 จากวกิฤติทางการเงินท่ีเกิดข้ึนในหลายปีท่ีผา่นมานั้นอนุพนัธ์ถูกตั้งขอ้สังเกตวา่เป็นส่วนหน่ึง

ท่ีทาํให้เกิดวิกฤตข้ึน แต่หากผูท่ี้เก่ียวขอ้งท่ีรู้ขอ้ดีและความเส่ียงของอนุพนัธ์และใช้อนุพนัธ์ดว้ยความ

ระมดัระวงั และมีระบบบริหารความเส่ียงท่ีดี จะไม่ประสบปัญหาจากการใชอ้นุพนัธ์ในการบริหารทาง

การเงิน ปัจจุบนัมีตลาดสัญญาซ้ือขายล่วงหนา้ทัว่โลก 69 แห่ง ยงัมีการดาํเนินธุรกิจท่ีดี จากท่ีมีการกาํกบั

ท่ีดีของ ก.ล.ต ในแต่ละประเทศ ซ่ึงตลาดสัญญาซ้ือขายล่วงหนา้ไทยเองมีผลการดาํเนินงานท่ีดี วอลุ่มซ้ือ

ขายมากข้ึน หากจดัอนัดบัความสามารถเทียบกบัต่างประเทศเราจะอยู่ท่ี 39 ของอนุพนัธ์โลก สําหรับ

แนวทางของรัฐดา้นการพฒันาตลาดสัญญาซ้ือขายล่วงหน้า นั้นมีประเด็นหลกัๆ 3 ดา้นท่ีตอ้งเร่งพฒันา 

คือ ความหลากหลายของสินคา้ ความรู้ความเขา้ใจ และความสะดวกในการซ้ือขาย ซ่ึงในส่วนของสินคา้

นั้นท่ีผา่นมาสินคา้ท่ีซ้ือขายในตลาดสัญญาซ้ือขายล่วงหนา้ มีเพียง 9 สินคา้ คือ SET50 Index Futures, 

SET50 Index Options, Sector Index Futures, Stock Futures, Gold Futures, Silver Futures, Interest Rate 

Futures, Oil Futures และ USD Futures นั้นยงัถือวา่มีนอ้ยเกินไป ดงันั้น การเพิ่มประเภทของสินคา้ให้มี

ความหลากหลายและครอบคลุมสินคา้อา้งอิงอ่ืน ๆ ท่ีมีความสําคญักบัระบบเศรษฐกิจ ประเด็นท่ีสองใน

เร่ืองการใหค้วามเขา้ใจใหม้ากข้ึน ซ่ึงทุกหน่วยงานท่ีเก่ียวขอ้งจะตอ้งช่วยกนัไม่ใช่หนา้ท่ีของตลาดสัญญา

ซ้ือขายล่วงหนา้ และตลาดหลกัทรัพยเ์ท่านั้น นอกจากน้ีจะตอ้งเพิ่มความสะดวกในการซ้ือขาย ให้รวดเร็ว

มีประสิทธิภาพ เขา้มาทาํธุรกรรมไดส้ะดวก ปราศจากอุปสรรคหรือขอ้ขดัขอ้งในการเขา้มาทาํธุรกรรม ใน

เร่ืองกฎเกณฑ์การทาํงานของตลาดสัญญาซ้ือขายล่วงหนา้ของสํานกัหกับญัชี กฎเกณฑ์ของผูก้าํกบัดูแล 

และการส่งเงินเขา้และออกจากประเทศไทยตอ้งไม่เป็นอุปสรรคกบัผูล้งทุนต่างชาติ รวมถึงผูล้งทุนใน

สถาบนัในประเทศดว้ย และกฎเกณฑ์การกาํกบัดูแลท่ีมีอยู ่รวมทั้งแนวทางปฏิบติังานของผูป้ระกอบการ

ควรพฒันาใหเ้ป็นแนวทางท่ีใกลเ้คียงกบัระดบัสากล 

 

 ตลอดระยะเวลาท่ีผา่นมา ตลาดสัญญาซ้ือขายล่วงหนา้มีการพฒันาการท่ีดี ปริมาณการซ้ือขาย

เพิ่มมากข้ึน และในช่วงวิกฤตทางการเงินโลกและปัญหาทางการเมืองของไทยในปีท่ีผ่านมานั้นทาํให้

ตลาดหุ้นผนัผวนสูง ทาํให้นกัลงทุนตอ้งการเคร่ืองมือในการบริหารความเส่ียงมากข้ึน ส่งผลให้ปริมาณ

การซ้ือขายของ TFEX ปรับตวัเพิ่มข้ึนสูงมาก ทั้งน้ี แผนการดาํเนินงานในอนาคตควรมีดงัน้ี แนวทางท่ี 1 

ควรมีการพฒันาสินคา้ใหม่ๆ มากข้ึน โดยศึกษาสินคา้ท่ีอา้งอิงกบัสินคา้อ่ืนๆ นอกเหนือจากตราสารทุนท่ี

เป็นสินคา้ท่ีมีความสําคญัแก่ระบบเศรษฐกิจและผูป้ระกอบการสามารถใช้ประโยชน์ไดใ้นวงกวา้ง เช่น 
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อตัราดอกเบ้ีย อตัราแลกเปล่ียนเงินตราระหว่างประเทศ หรือ สินคา้โภคภณัฑ์อ่ืนๆ เพื่อให้เป็นทางเลือก

สาํหรับผูป้ระกอบการ และผูล้งทุน ในการบริหารความเส่ียงหรือลงทุนไดอ้ยา่งเหมาะสม และมีแนวคิดท่ี

จะออกสินคา้ท่ีอา้งอิงกบัดชันีต่างประเทศ หรือการนาํอนุพนัธ์จากตลาดอ่ืนมาซ้ือขายในลกัษณะซ้ือ

ขายระหวา่งกนั (Cross Trading) เพื่อเป็นกระจายการลงทุนให้แก่นกัลงทุนในประเทศ แนวทางท่ี 2 คือ 

การเพิ่มประสิทธิภาพของช่องทางการซ้ือขายอนุพนัธ์ไดอ้ยา่งกวา้งขวาง มีประสิทธิภาพรวดเร็วและมี

ตน้ทุนตํ่า ซ่ึงถือวา่เป็นหวัใจสาํคญัของการดาํเนินงานของตลาดสัญญาซ้ือขายล่วงหนา้ และแนวทางท่ี3 

ตน้ทุนการดาํเนินธุรกิจ ควรมีการทบทวนอตัราการเก็บค่าธรรมเนียมให้มีความเหมาะสม รวมถึง

ตน้ทุนในเร่ืองการวางหลกัประกนัให้อยูใ่นระดบัท่ีไม่เป็นภาระกบันกัลงทุน ในขณะเดียวกนัก็ไม่เกิด

ความเส่ียงแก่ระบบโดยรวม อย่างไรก็ตามก็ควรใชน้โยบายในการกาํหนดโครงสร้างค่าธรรมเนียมใน

ลกัษณะท่ีจะส่งเสริมสมาชิกใหมี้แรงจูงใจในการทาํธุรกรรม และขยายฐานนกัลงทุน และมุ่งสนบัสนุน

ให้สมาชิกท่ีมีความตั้งใจในการประกอบธุรกิจ โดยผลกัดนัให้ผูท่ี้เก่ียวขอ้งนโยบายท่ีสอดคลอ้งกนัใน

เร่ืองการกําหนดค่าธรรมเนียม เพื่อให้เกิดประโยชน์สูงสุดต่อผู ้ลงทุน มีความยืดหยุ่นบ้างเพื่อ

ตอบสนองในการใชอ้นุพนัธ์ในการเป็นเคร่ืองมือในการบริหารความเส่ียงให้มีประสิทธิภาพ ทั้งน้ีภาวะ

ตลาดสัญญาซ้ือขายล่วงหน้าได้พฒันามาอย่างต่อเน่ือง เพื่อเป็นทางเลือกท่ีดีให้กบันักลงทุนในการ

บริหารความส่ียง ปัจจุบนั ณ ส้ินเดือนมีนาคม พ.ศ. 2556 มีปริมาณการซ้ือขายเฉล่ียท่ีระดบั 68,071 

สัญญาต่อวนั โดยในปีท่ีผา่นมาตลาดสัญญาซ้ือขายล่วงหนา้มีปริมาณการซ้ือขายสูงข้ึนถึง 55% ในทาง

กลบักนัปริมาณการซ้ือขายในตลาดหุ้นกลบัปรับตวัลดลง 

 

  ปัจจุบนัตลาดสัญญาซ้ือขายล่วงหน้ามีบริษทัสมาชิกประเภทตวัแทนทัว่ไป รวม 42 บริษทั 

(ขอ้มูล ณ วนัท่ี 18 ธันวาคม พ.ศ. 2556) ในจาํนวนบริษทัสมาชิกทั้ง 42 บริษทั มีบริษทัสมาชิกท่ีเปิด

ให้บริการซ้ือขายอนุพนัธ์ผา่นอินเทอร์เน็ต 37 บริษทั และมีจาํนวนบญัชีผูล้งทุนกว่า 87,693 บญัชี ซ่ึง

แสดงใหเ้ห็นไดช้ดัวา่ตลาดน้ีไดรั้บความสนใจจากนกัลงทุนอยา่งมาก ฉะนั้นทางตลาดหลกัทรัพยจึ์งมี

ความมุ่งมัน่ในการศึกษาวิจยัเพื่อพฒันาผลิตภณัฑ์ใหม่ๆ ออกมาตอบสนองความตอ้งการของนกัลงทุน 

โดยการเติบโตของตลาดสัญญาซ้ือขายล่วงหน้าท่ีผ่านมาเป็นผลจากความสําเร็จของสินคา้หลกัคือ 

SET50 Futures อย่างไรก็ตาม แนวทางการดาํเนินงานของตลาดสัญญาซ้ือขายล่วงหนา้ในช่วงท่ีผ่าน

มายงัถือว่าเป็นไปตามเป้าท่ีวางไว ้5 ปี คือตอ้งขยายสินคา้ให้มีความหลากหลายและครอบคลุม 5 กลุ่ม

หลกั ไดแ้ก่ หลกัทรัพย ์ อตัราแลกเปล่ียน อตัราดอกเบ้ีย ตราสารหน้ีโภคภณัฑ์ นอกจากน้ี ทางตลาด

หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (SET) ไดพ้ิจารณาและอนุมติัจากคณะกรรมการกาํกบัหลกัทรัพยแ์ละ

ตลาดหลกัทรัพย ์(ก.ล.ต.) ในเร่ืองการออก Derivative Warrant (DW) หรือใบสําคญัแสดงสิทธ์ิท่ีให้
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สิทธ์ิในการซ้ือหุ้นตัวใดตัวหน่ึงในแก่นักลงทุนของบริษัทจดทะเบียนโดยไม่ผ่านบริษทัเจ้าของ

หลกัทรัพยน์ั้น แต่เป็นการซ้ือขายผา่นธุรกิจหลกัทรัพย ์(โบรกเกอร์) แทน ซ่ึงในสินคา้ดงักล่าวจะนาํไป

ไวใ้นตลาดหุ้นไทย ตลาดสัญญาซ้ือขายล่วงหน้าของไทยนั้นถือว่ามีความสมบูรณ์ดา้นเศรษฐศาสตร์ 

เพราะเป็นตลาดสัญญาซ้ือขายล่วงหน้าท่ีนกัลงทุนใช้ในการรองรับความเส่ียงจากการลงทุนในตลาด

หุน้ 
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บทที ่6 

 

ตลาดตราสารอนุพนัธ์และการพฒันาตลาดทุนในประเทศไทย 

 

 เน้ือหาบทน้ี ผูว้ิจยัไดด้าํเนินศึกษาเอกสารและสัมภาษณ์ผูเ้ชียวชาญท่ีเก่ียวของกบัตลาด

ตราสารอนุพนัธ์ในประเทศ โดยมีวตัถุประสงคเ์พื่อศึกษาถึงความสําคญัของตลาดตราสารอนุพนัธ์ท่ี

มีต่อการพฒันาตลาดทุนในประเทศไทย ซ่ึงเน้ือหาแบ่งเป็น 2 ส่วน ดงัน้ี 

 6.1 ตลาดตราสารอนุพนัธ์ 

 6.2 การพฒันาตลาดทุนในประเทศไทย 

 

6.1 ตราสารอนุพนัธ์ 

  

 อนุพนัธ์ คือ ตราสารทางการเงินประเภทหน่ึงซ่ึงมีลกัษณะเป็นสัญญาหรือขอ้ตกลงท่ีจะซ้ือ

หรือขายสินคา้ในราคา ปริมาณ และเง่ือนไขอ่ืนท่ีตกลงกนัไว ้โดยจะทาํการส่งมอบสินคา้กนัใน

อนาคต ทั้งน้ี มูลค่าของอนุพนัธ์ข้ึนอยู่กบัมูลค่าของสินคา้ท่ีตกลงซ้ือขาย หากมูลค่าของสินคา้นั้น

เปล่ียนแปลงไป อนุพนัธ์ก็จะมีมูลค่าเปล่ียนแปลงตามไปดว้ย 

 ตวัอยา่งของส่ิงท่ีพบในชีวติประจาํวนัซ่ึงมีลกัษณะใกลเ้คียงกบัอนุพนัธ์ 

  “ใบจองซ้ืออาคารชุด” 

  “คูปองของรีสอร์ท” 

 

 ตวัอยา่ง: ใบจองซ้ืออาคารชุด  

  นายแดงไปงานแสดงนิทศัการบา้นและท่ีอยูอ่าศยั ถูกใจท่ีอยูซ่ึ่งเป็นอาคารชุด และมี

ทาํเลอยูใ่กลส้ถานีระบบขนส่งมวลชน ถูกใจจึงตดัสินใจชาํระเงิน 50,000 บาท เพื่อจองซ้ืออาคารชุด

ในราคาท่ีแสดงไว ้คือ 3,000,000 บาท โดยมีกาํหนดจะรับโอนอาคารชุดในอีก 3 เดือนขา้งหน้า 

บริษทัไดอ้อกใบจองให้แก่นายแดงใบจองน้ีเทียบเคียงไดก้บัอนุพนัธ์ เน่ืองจากเป็นสัญญาท่ีจะซ้ือ

ขายอาคารชุดในเง่ือนไขท่ีตกลงกนั โดยจะส่งมอบอาคารชุดในอนาคต ทั้งน้ี มูลค่าของใบจองข้ึนอยู่

กับราคาอาคารชุด เช่น หลังงานแสดงนิทศัการบ้านและท่ีอยู่อาศยั บริษทัปรับราคารถข้ึนเป็น 

3,500,000 บาท แต่นายแดง จะซ้ืออาคารชุดไดใ้นราคาเพียง 3,000,000 บาทตามท่ีตกลงกนัไว ้จึงอาจ
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กล่าวได้ว่า มูลค่าของใบจองหลังงานแสดง เพิ่มข้ึน 500,000 บาท เม่ือราคาอาคารชุดเพิ่มเป็น 

3,500,000 บาท  

 

 ตวัอยา่ง : คูปองของรีสอร์ท 

  ราคาหอ้งพกัต่อคืนของรีสอร์ทแห่งหน่ึงเท่ากบั 10,000 บาทในช่วงฤดูท่องเท่ียว หรือ

เท่ากบั 7,000 บาทนอกฤดูท่องเท่ียว รีสอร์ทแห่งน้ีเขา้ร่วมงานมหกรรมเท่ียวทัว่ไทย และเสนอขาย

คูปองห้องพกัในราคาเพียง 6,000 บาท โดยลูกคา้จะนาํคูปองไปใชใ้นช่วงเวลาใดก็ไดต้ลอดปี 2557 

คูปองน้ีเทียบเคียงไดก้บัอนุพนัธ์ เน่ืองจากเป็นขอ้ตกลงทีจะให้เขา้พกัในรีสอร์ทไดใ้นราคาท่ีตกลง

กนั โดยลูกคา้จะใช้บริการในอนาคต หากลูกคา้ใช้คูปองเขา้พกัในรีสอร์ทในช่วงฤดูท่องเท่ียว นัน่

หมายความวา่ลูกคา้ไดรั้บส่วนลดจากรีสอร์ท 4,000 บาท 

  กรณีท่ีลูกคา้ใชคู้ปองเขา้พกัในรีสอร์ทนอกฤดูท่องเท่ียว นัน่หมายความวา่ลูกคา้ไดรั้บ

ส่วนลดจากรีสอร์ท 1,000 บาท 

 

 6.1.1 ลกัษณะของอนุพนัธ์  

 

    1) อนุพนัธ์เป็นสัญญาท่ีมีสินคา้อา้งอิง 

   สินคา้อา้งอิง (Underlying Assets) คือ สินคา้ท่ีผูซ้ื้อและผูข้ายอนุพนัธ์ตกลงซ้ือ

ขายกนัในวนัน้ีและจะตอ้งนาํมาส่งมอบในอนาคตตามเง่ือนไขในสัญญา ทั้งน้ีสัญญาจะมีการกาํหนด

ลกัษณะของสินคา้อ้างอิงไวอ้ย่างละเอียดและชัดเจน โดยทัว่ไป มีการแบ่งอนุพนัธ์ตามประเภท

สินคา้อา้งอิงออกเป็น 2 กลุ่มหลกั ดงัน้ี 

      (1) อนุพนัธ์สินคา้โภคภณัฑ์ (Commodity Derivatives) เช่น 

อนุพนัธ์ของสินคา้อา้งอิงท่ีเป็นสินคา้เกษตร เช่น ขา้ว ขา้วโพด กาแฟ เป็นตน้ สินคา้ดา้นพลงังาน 

เช่น นํ้ามนั ก๊าซ เป็นตน้ โลหะ เช่น อลูมิเนียม ทอง ดีบุก เป็นตน้ 

      (2) อนุพนัธ์ทางการเงิน (Financial Derivatives) เช่น อนุพนัธ์

ของสินคา้อา้งอิงท่ีเป็นตราสารทุน เช่น หุ้น ดชันีราคาหุ้น เป็นตน้ ตราสารหน้ี เช่น พนัธบตัรรัฐบาล 

เป็นตน้ เงินตราต่างประเทศ เช่น ดอลลาร์สหรัฐ เป็นตน้ 

 

    2) อนุพนัธ์เป็นสัญญาท่ีมีการให้นกัลงทุนจะใชเ้งินเพียงส่วนหน่ึง เพื่อถือ

ครองมูลค่าสัญญาท่ีมีขนาดใหญ่กว่าเงินลงทุนจริง (Leverage) เปรียบเทียบการใชเ้งินลงทุน 1,000 
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บาท เพื่อซ้ือ Warrant ของหุ้น A ซ่ึงเป็นอนุพนัธ์ทางการเงินประเภทหน่ึง กบัการใช้เงินจาํนวน

เท่ากนัเพื่อซ้ือหุน้ A โดยตรงดงัรูปท่ี6.1 

 
รูปท่ี 6.1 เปรียบเทียบการใชเ้งินลงทุน 1,000 บาท เพื่อซ้ือ Warrant ของหุน้ A ซ่ึงเป็นอนุพนัธ์ทาง

การเงินประเภทหน่ึง กบัการใชเ้งินจาํนวนเท่ากนัเพื่อซ้ือหุ้น A โดยตรง 

ท่ีมา : ผูว้จิยัประยกุตจ์ากตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย, 2548 

 

 จากตวัอย่าง จะเห็นไดว้่าการซ้ือขายอนุพนัธ์ใช้เงินทุนเร่ิมตน้ในจาํนวนท่ีน้อยกว่าการ

ลงทุนโดยตรงในสินคา้อา้งอิง 
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 กรณีท่ีมีกาํไรจากการซ้ือขายอนุพนัธ์ เม่ือเทียบกบัเงินทุนเร่ิมตน้ท่ีตํ่าดงักล่าว อตัราผล

กาํไรจึงเป็นอตัราท่ีสูง ในทางตรงกนัขา้ม กรณีท่ีเกิดผลขาดทุนจากอนุพนัธ์ อตัราผลขาดทุนก็เป็น

อตัราท่ีสูงเช่นกนั ลกัษณะดงักล่าว เรียกวา่ Leverage  

 

    3) อนุพนัธ์เป็นสัญญาท่ีมีอายุจาํกดั อนุพนัธ์เป็นสัญญาหรือขอ้ตกลงท่ีมี

กาํหนดเวลาชดัเจน เช่น 1 เดือน 2 เดือน 3 เดือน หรือ 1 ปี เป็นตน้ การปฏิบติัตามขอ้ผกูพนัหรือการ

รับสิทธิประโยชน์ต่างๆ ท่ีระบุไวใ้นสัญญาจะต้องกระทาํภายในระยะเวลาท่ีกําหนดนั้ น เช่น 

อนุพนัธ์ท่ีเป็นสัญญาให้สิทธิซ้ือหุ้นในอีก 1 เดือนขา้งหน้า ผูซ้ื้อสัญญาอนุพนัธ์ตอ้งซ้ือหุ้นภายใน

ระยะเวลาดงักล่าว เม่ือพน้กาํหนดแลว้ สัญญาจะหมดอายุและสิทธิของผูซ้ื้อสัญญาจะหมดไปดว้ย 

ดงันั้น ผูท่ี้ตอ้งการซ้ือขายสัญญาอนุพนัธ์ จึงตอ้งคาํนึงถึงลกัษณะขอ้น้ีเพื่อประกอบการตดัสินใจ

ลงทุน 

 

 6.1.2 ประเภทของอนุพนัธ์ 

 

 ประเภทของอนุพนัธ์ท่ีมีซ้ือขายโดยทัว่ไป มีดงัน้ี 

  1) ฟิวเจอร์ (Futures) สัญญาซ้ือขายล่วงหนา้แบบมาตรฐาน 

  2) ฟอร์เวร์ิด (Forward) สัญญาซ้ือขายล่วงหนา้แบบไม่มาตรฐาน 

  3) สวอป (Swap) ตราสารแลกเปล่ียน 

  4) ออปชัน่ (Option) ตราสารสิทธิ 

 

    1) Futures หรือสัญญาซ้ือขายล่วงหนา้แบบมาตรฐาน ซ่ึงเป็นสัญญาท่ีจะ

ซ้ือจะขายสินคา้อา้งอิง โดยตกลงราคากนัในวนัน้ี เพื่อส่งมอบสินคา้และชาํระเงินในอนาคต Futures 

แตกต่างจาก Forwards ตรงท่ี Futures เป็นสัญญาท่ีซ้ือขายในศูนยซ้ื์อขายอนุพนัธ์ ลกัษณะของ

สัญญาจึงเป็นแบบมาตรฐาน กล่าวคือ ศูนยซ้ื์อขายอนุพนัธ์จะกาํหนดรายละเอียดของสัญญาไว้

ล่วงหนา้อยา่งชดัเจน 

    2) Forwards หรือสัญญาซ้ือขายล่วงหน้าแบบไม่มาตรฐาน เป็นสัญญา

ระหวา่งผูซ้ื้อและผูข้าย ท่ีจะซ้ือจะขายสินคา้อา้งอิง โดยตกลงราคากนัในวนัน้ี เพื่อส่งมอบสินคา้และ

ชาํระเงินในอนาคต การตกลงซ้ือขายสัญญาเกิดข้ึนไดโ้ดยไม่จาํกดัสถานท่ี หรือเรียกวา่ การซ้ือขาย

เป็นแบบนอกตลาด (Over-The-Counter: OTC) และมีการกาํหนดรายละเอียดของสัญญาตามความ

ตอ้งการระหวา่งผูซ้ื้อผูข้าย  
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    3) Options หรือตราสารสิทธิ เป็นสัญญาระหวา่งบุคคล 2 ฝ่าย คือ ผูซ้ื้อและ

ผูข้าย โดยผูข้ายให้สิทธิแก่ผูซ้ื้อ ท่ีจะซ้ือ (หรือขาย) สินคา้อา้งอิง ตามจาํนวน ราคา และภายใน

ระยะเวลาท่ีระบุในสัญญา ผูซ้ื้อต้องจ่ายเงินค่าซ้ือสัญญาสิทธิดังกล่าว ท่ีเรียกว่า “ค่าพรีเมียม 

(Premium)” ให้กบัผูข้ายเพื่อแลกกบัการได้สิทธินั้น ผูซ้ื้อจะใช้สิทธิหรือไม่ก็ได ้แต่ผูข้าย มีภาระ 

ตอ้งปฏิบติัตามสัญญา คือ ขายสินคา้ให้ (หรือซ้ือสินคา้จาก) ผูซ้ื้อ เม่ือผูซ้ื้อ ใช้สิทธิ ตามเง่ือนไขท่ี

ระบุไวใ้นสัญญา  

 

    ความแตกต่างระหว่าง Options กบั Futures และ Forwards คือผูถื้อ 

Options ไม่มีพนัธะตอ้งส่งมอบหรือรับมอบเม่ือถึงเวลาส่งมอบถา้ผูถื้อตราสารไม่ตอ้งการ เพราะ 

Options คือทางเลือกให้นกัลงทุนว่าจะเขา้ใช้สิทธิหรือไม่ มิใช่ขอ้บงัคบัหรือพนัธะท่ีตอ้งส่งมอบ 

เม่ือนกัลงทุนทาํการใชสิ้ทธิ ผูอ้อกตราสารจะนาํหุ้นท่ีมีการซ้ือขายในตลาดอยูแ่ลว้มาส่งมอบ จึงไม่

เกิดภาวะเจือจางจากการออกหุน้สามญัใหม่ 

 

    4) Swap หรือตราสารแลกเปล่ียน เป็นขอ้ตกลงระหวา่งบุคคล 2 ฝ่าย ท่ีจะ

ทาํการแลกเปล่ียนกระแสเงินสดในอนาคต เช่น บริษทั ก. ซ่ึงมีภาระดอกเบ้ียเงินกูใ้นอตัราลอยตวั 

ตอ้งการแลกเปล่ียนเป็นภาระดอกเบ้ียในอตัราคงท่ีกบับริษทั ข. ขอ้ตกลงเช่นน้ีเรียกวา่ Interest Rate 

Swap บริษทั ค. ซ่ึงมีเงินกูเ้ป็นเงินสกุลดอลลาร์สหรัฐตอ้งการแลกเปล่ียนเป็นเงินสกุลบาทกบับริษทั 

ง. ขอ้ตกลงเช่นน้ีเรียกวา่ Currency Swap 

 

 6.1.3 ประโยชน์ของตลาดอนุพนัธ์  

 

    1) ช่วยในการคาดการณ์ราคาสินคา้ในอนาคต (Price Discovery) การซ้ือ

ขายอนุพนัธ์เป็นการตกลงราคากนัในวนัน้ีเพื่อส่งมอบสินคา้อา้งอิงในอนาคต จึงเป็นราคาท่ีสะทอ้น

ความตอ้งการซ้ือหรือขายสินคา้ท่ีจะเกิดข้ึนในอนาคต ซ่ึงสามารถนาํมาใช้อา้งอิงในการตดัสินใจ

ผลิตสินคา้ ลงทุน หรือจดัสรรทรัพยากร ให้ทาํไดอ้ย่างมีประสิทธิภาพ ตวัอยา่ง ชาวนาเคยใช้ราคา

ขา้วปีท่ีแล้วเพื่อตดัสินใจเพาะปลูกขา้วในปีต่อไป แต่ในความเป็นจริง ราคาซ้ือขายขา้วของปีใด

ข้ึนอยูก่บัปัจจยัหลายประการ เช่น สภาพดินฟ้าอากาศในปีนั้น ราคาขา้วในตลาดโลก เป็นตน้ เท่าท่ี

ผ่านมา ชาวนาจึงวางแผนเพาะปลูกขา้วไดไ้ม่ดีเท่าท่ีควร เช่น เห็นว่าราคาขา้วสูงเม่ือปีก่อน ปีน้ีก็

เพาะปลูกมากจนขา้วลน้ตลาด ทาํใหร้าคาขา้วในปีน้ีตกตํ่า เป็นตน้ 
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    หากมีตลาดอนุพนัธ์ ชาวนาจะทราบราคาของสัญญาซ้ือขายขา้วล่วงหน้า 

ซ่ึงจะทาํใหส้ามารถคาดการณ์ราคาขา้วในอนาคตและวางแผนเพาะปลูกขา้วไดดี้ยิง่ข้ึน  

 

    2) ช่วยในการบริหารความเส่ียงจากการเปล่ียนแปลงของราคา (Risk 

Management) ตลาดอนุพนัธ์เป็นช่องทางในการบริหารความเส่ียงจากการเปล่ียนแปลงของราคา

สินคา้อา้งอิง (Price Risk) สําหรับผูท่ี้ครอบครองสินคา้หรือผูท่ี้ตอ้งการสินคา้ในอนาคตแต่เกรงว่า

ราคาสินคา้จะผนัผวน และตอ้งประสบผลขาดทุนหรือมีตน้ทุนสูงข้ึนโดยไม่จาํเป็น ตวัอยา่ง โรงกลัน่

นํ้ ามนัเกรงว่าราคานํ้ ามนัดิบในตลาดจะสูงข้ึนในอีก 3 เดือนขา้งหน้า ซ่ึงอาจทาํให้ตอ้งซ้ือนํ้ ามนัดิบ

ในราคาแพง และมีตน้ทุนสูงข้ึน  

 

    การมีตลาดอนุพนัธ์จะช่วยให้โรงกลัน่บริหารความเส่ียงได ้โดยโรงกลัน่น้ี

สามารถ ซ้ือ Futures ของนํ้ ามนัดิบอายุ 3 เดือน เพื่อตรึงราคานํ้ ามนัดิบไว ้และรู้ตน้ทุนท่ีแน่นอน

ตั้งแต่วนัน้ี โดยไม่ตอ้งกงัวลวา่ราคานํ้ามนัดิบในอีก 3 เดือนจะปรับตวัสูงข้ึน 

  

   สาํหรับความเส่ียงจากการลงทุนในตราสารอนุพนัธ์ ไดแ้ก่ 

 

    1) ความเส่ียงท่ีเกิดจากความผนัผวนของราคาตลาด (Market Risk) เช่น 

ราคาของสินคา้อา้งอิง และอตัราดอกเบ้ีย  

    2) ความเส่ียงท่ีเกิดจากการผดิสัญญาของคู่สัญญา (Credit Risk) 

    3)  ความเ ส่ียง ท่ี เกิดจากความผิดพลาด หรือความไม่ เพียงพอของ

กระบวนการทาํงาน พนกังาน ระบบงาน หรือระบบเทคโนโลยีสารสนเทศ และเหตุการณ์หรือปัจจยั

ภายนอก (Operational Risk) 

    4) ความเส่ียงท่ีบริษทัไม่สามารถลา้งฐานะสัญญา ณ ราคาตลาดเน่ืองจาก

ขาดสภาพคล่อง (Liquidity Risk) 

 

 6.1.4 การซ้ือขายตราสารอนุพนัธ์ 

 

 กลไกการซ้ือขายตราสารอนุพนัธ์ เป็นการทาํสัญญาเพื่อซ้ือขายแลกเปล่ียนสินคา้อา้งอิงใน

อนาคต ซ่ึงมีความแตกต่างจากการซ้ือสินคา้หรือบริการโดยทัว่ไป ซ่ึงมีการซ้ือขายท่ีมีการชาํระเงิน
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และส่งมอบสินคา้และบริการทนัทีโดยการซ้ือขายนั้นตอ้งผ่านระบบตลาดอนุพนัธ์ การซ้ือขายตรา

สารอนุพนัธ์โดยผา่นระบบตลาดอนุพนัธ์นั้นสามารถแบ่งตลาดท่ีวา่ออกไดเ้ป็น 2 รูปแบบคือ 

 

    1) การซ้ือขายผา่นระบบตลาดทางการ (Organized Exchange) การซ้ือขาย

ตราสารอนุพนัธ์ในระบบตลาดทางการจะมีกรรมวิธีการซ้ือขายคล้ายกับการซ้ือหุ้นในตลาด

หลกัทรัพยคื์อ ตลาดทางการซ่ึงเป็นตลาดท่ีมีการซ้ือและขายหลกัทรัพยห์รือตราสารอนุพนัธ์อย่าง

เปิดเผย มีการกาํหนดราคา และช่วงของการข้ึนลงราคาอย่างชดัเจน ขอ้มูลข่าวสารของผูล้งทุนจะ

ได้รับอย่างทัว่ถึงและเท่าเทียมกนั มีการเปิดเผยราคาหลกัทรัพยแ์ละราคาอนุพนัธ์ให้ประชาชนผู้

ลงทุนทราบ เช่น การถ่ายทอดสดราคาของหลกัทรัพยห์รือตราสารอนุพนัธ์ทางสถานีโทรทศัน์ หรือ

บนอินเทอร์เน็ต หรือแมก้ระทัง่การตีพิมพร์าคาของหลกัทรัพยห์รือตราสารอนุพนัธ์ในหนงัสือพิมพ ์

เป็นตน้ และการลงทุนในตราสารอนุพนัธ์ผ่านระบบของตลาดอนุพนัธ์ทางการ ผูล้งทุนทั้งฝ่ายซ้ือ

และฝ่ายขายจะตอ้งถูกเรียกเงินประกนั 

 

    การซ้ือขายตราสารอนุพนัธ์ในระบบตลาดทางการ จะมีการการซ้ือขาย

แบบ Electronic หรือ Open Outcry ทั้งน้ีข้ึนอยูก่บัวา่ตลาดจะเปิดให้มีการซ้ือขายแบบใด แต่ส่วน

ใหญ่แลว้ตลาดอนุพนัธ์จะนิยมใชร้ะบบ Open Outcry เป็นระบบในการต่อรองราคาซ้ือขายตราสาร

อนุพนัธ์ โดยท่ีระบบน้ีจะเป็นการเปิดให้ Broker และ ผูค้า้ตราสารอนุพนัธ์รายใหญ่ สามารถเขา้มา

ทาํการซ้ือและขายตราสารอนุพนัธ์ ซ่ึงสามารถทาํการซ้ือขายใน Floor ได ้การซ้ือการขายจะกระทาํท่ี 

Pitch ของสินคา้ประเภทต่าง ๆ โดยมีการส่งสัญญาณมือเป็นการต่อรองราคา ทั้งน้ีในตลาดจะมี

ระบบทาํการบนัทึกภาพวิดีโอ เพื่อเป็นหลกัฐานในการตกลงในสัญญาต่างๆ และเม่ือทาํการซ้ือขาย

เสร็จส้ินจึงจะมีการจดทะเบียนยอดซ้ือขายกนั การซ้ือขายในระบบ Open Outcry น้ีมีโอกาสในการ

ผดิพลาดไดง่้ายกวา่ระบบ Electronic มาก 

 

    การซ้ือขายผ่านระบบตลาดทางการจะมีสํานกัหกับญัชีเป็นคู่สัญญาของผู ้

ซ้ือและผูข้าย ผูล้งทุนจึงไม่ตอ้งกงัวลวา่คู่สัญญาจะบิดพร้ิว ไม่ปฏิบติัตามสัญญา การมีสํานกัหกับญัชี

เป็นคู่สัญญา ยงัช่วยให้การซ้ือขายมีความคล่องตวัมากกว่า ผูล้งทุนสามารถล้างภาระผูกพนัตาม

สัญญา โดยการทาํรายการซ้ือหรือขายในลกัษณะตรงกนัขา้มกบัรายการท่ีเคยทาํไวผ้่านศูนยซ้ื์อขาย

อนุพนัธ์ โดยไม่ตอ้งไปหาคู่สัญญาเดิม 
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    2) การซ้ือขายผ่านตลาดเจรจาต่อรอง (Dealer หรือ Over-The-Counter: 

OTC) เป็นการซ้ือขายตราสารอนุพนัธ์ท่ีเราสามารถเรียกไดว้า่เป็นตลาดไม่เป็นทางการ คือ เป็นการ

ซ้ือขายตราสารอนุพนัธ์โดยการตกลงกนัเองระหวา่ง ผูล้งทุน โดยท่ีการซ้ือขายตราสารอนุพนัธ์นั้น

จะทาํการชาํระราคาและส่งมอบกนันอกระบบตลาด คือ ไม่มีการซ้ือขายผ่านตลาดทางการ แต่ใน

ต่างประเทศการซ้ือขายในระบบ OTC น้ี เป็นการซ้ือขายท่ีมีนกัลงทุน และนกัเก็งกาํไรทาํการซ้ือขาย

มากท่ีสุด เป็นตลาดท่ีไดรั้บความนิยมมาก ความเส่ียงของการซ้ือขายอยู่ท่ีคู่สัญญาอาจบิดพร้ิว ไม่

ปฏิบติัตามสัญญา นอกจากน้ี หากตอ้งการยกเลิกขอ้ตกลง จะทาํไดก้็ต่อเม่ืออีกฝ่ายหน่ึงยินยอมดว้ย

เท่านั้น การซ้ือขายอนุพนัธ์แบบน้ีจึงมีสภาพคล่องตํ่า 

 

 6.1.5 การใช้ประโยชน์จากอนุพนัธ์ 

 

    1) เพื่อบริหารความเส่ียง 

    ผู ้ลงทุนท่ีมีสินทรัพย์ เช่น หุ้น ในความครอบครอง จะมีความเส่ียง 

เน่ืองจากราคาของสินทรัพยน์ั้นอาจเปล่ียนแปลงไปแลว้ทาํให้สินทรัพยท่ี์ผูล้งทุนถือครองอยูมี่มูลค่า

ลดลง นอกจากน้ีผูล้งทุนสามารถใชอ้นุพนัธ์เพื่อป้องกนัผลขาดทุนหรือประกนัราคา  

 

    2) เพื่อหากาํไรจากส่วนต่างของราคา 

    ผู ้ลง ทุนท่ีไ ม่ได้ถือครองสินทรัพ ย์ สามารถใช้อนุพัน ธ์ เพื่ อส ร้า ง

ผลตอบแทนได ้โดยซ้ือขายอนุพนัธ์ตามการคาดการณ์เก่ียวกบัทิศทางของตลาด  

    การซ้ือขายอนุพนัธ์เพื่อหากาํไรจากส่วนต่างของราคา อาจประสบผล

ขาดทุน หากคาดการณ์ทิศทางของตลาดผดิ 

 

 6.1.6 ความเส่ียงของการซ้ือขายอนุพนัธ์ 

 

    1) ผลตอบแทนสูง ความเส่ียงสูง การท่ีอนุพนัธ์มีลกัษณะเป็นตราสารท่ีมี 

Leverage ตามท่ีไดก้ล่าวมาแลว้ ถึงแมจ้ะมีขอ้ดีท่ีผูล้งทุนมีโอกาสไดก้าํไรในอตัราท่ีสูงมาก ในทาง

ตรงกนัขา้ม ผูล้งทุนก็มีโอกาสท่ีจะประสบผลขาดทุนไดใ้นอตัราท่ีสูงมากเช่นกนั 
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    2) ความผันผวนของภาวะตลาดเม่ือปัจจัยพื้นฐานทางเศรษฐกิจ

เปล่ียนแปลงไป อาทิ การข้ึนลงของอตัราดอกเบ้ีย จะส่งผลให้ราคาสินคา้อา้งอิงและราคาอนุพนัธ์มี

ความผนัผวนตามไปดว้ย ผูล้งทุนจึงมีโอกาสท่ีจะประสบผลขาดทุนได ้

 

 6.1.7 อนุพนัธ์ทีเ่ปิดซ้ือขายในประเทศไทย 

   

 ในปัจจุบนั บมจ. ตลาดสัญญาซ้ือขายล่วงหน้าตราสารอนุพนัธ์ ได้เปิดซ้ือขายอนุพนัธ์

ทั้งส้ิน 8 ประเภทดว้ยกนั ไดแ้ก่ SET50 Index Futures, SET50 Index Options, Single Stock Futures, 

Gold Futures, Interest Rate Futures, Silver Futures, Oil Futures, USD Futures และ Sector Index 

Futures โดยมีรายละเอียดดงัน้ี 

 28 เมษายน 2549   เปิดซ้ือขาย SET50 Index Futures 

 29 ตุลาคม 2550   เปิดซ้ือขาย SET50 Index Options 

 24 พฤศจิกายน 2551  เปิดซ้ือขาย Single Stock Futures 

 2 กุมภาพนัธ์ 2552   เปิดซ้ือขาย 50 Baht Gold Futures 

 2 สิงหาคม 2553   เปิดซ้ือขาย 10 Baht Gold Futures 

 18 ตุลาคม 2553   เปิดซ้ือขาย 5Y Gov Bond Futures 

 29 พฤศจิกายน 2553  เปิดซ้ือขาย 3M BIBOR Futures 

          6M THBFIX Futures 

 20 มิถุนายน 2554   เปิดซ้ือขาย Silver Futures  

 พร้อมเร่ิมขยายเวลาซ้ือขายช่วงกลางคืนสาํหรับ Silver Futures และ Gold Futures 

 17 ตุลาคม 2554   เปิดซ้ือขาย Oil Futures 

 5 มิถุนายน 2555   เปิดซ้ือขาย USD Futures 

 29 ตุลาคม 2555   เปิดซ้ือขาย Sector Index Futures 

 

 SET50 Index Futures เป็นสินคา้ลาํดบัแรกท่ี บมจ. ตลาดสัญญาซ้ือขายล่วงหนา้ตราสาร

อนุพนัธ์ จดัให้มีการซ้ือขาย โดยเป็นฟิวเจอร์สท่ีอา้งอิงกบัดชันี SET50 ซ่ึงคาํนวณมาจากหุ้นสามญั

จดทะเบียนท่ีมีขนาดใหญ่ มีสภาพคล่องสมํ่าเสมอจาํนวน 50 ตวัแรก  
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 ทั้งน้ี SET50 Index Futures ไดรั้บ No-Action Letter จาก Commodity Futures Trading 

Commission (CFTC) ซ่ึงเป็นองค์กรกาํกบัดูแลการซ้ือขายอนุพนัธ์ของสหรัฐอเมริกา อนุญาตให้ผู ้

ลงทุนสหรัฐซ้ือขาย SET50 Futures ใน TFEX ได ้

 

 การซ้ือขาย SET50 Index Futures การซ้ือขายอนุพนัธ์มีขั้นตอนหรือกระบวนการซ้ือขาย 

ท่ีคลา้ยกบัการซ้ือขายหุ้นในตลาดหลกัทรัพย ์คือ ผูล้งทุนจะทาํการส่งคาํสั่งซ้ือหรือขายผ่านโบรก

เกอร์ โดยโบรกเกอร์น้ีตอ้งเป็นบริษทัสมาชิกของตลาดสัญญาซ้ือขายล่วงหนา้เม่ือผูล้งทุนส่งคาํสั่ง

ซ้ือขายผา่นโบรกเกอร์แลว้ โบรกเกอร์จะส่งคาํสั่งซ้ือขายต่อมายงัระบบซ้ือขายของตลาดสัญญาซ้ือ

ขายล่วงหนา้เพื่อให้ตลาดสัญญาซ้ือขายล่วงหน้าทาํหนา้ท่ีเป็นศูนยก์ลางคอยจบัคู่คาํสั่งซ้ือ-ขายดว้ย

ระบบอิเล็กทรอนิกส์ 

 

 เม่ือคาํสั่งซ้ือขายไดรั้บการจบัคู่แลว้ ระบบจะส่งรายละเอียดของรายการซ้ือขายนั้นต่อไป

ยงัสํานกัหักบญัชี (TCH) เพื่อทาํหน้าท่ีในการชาํระราคา หรือพูดง่ายๆ ก็คือสํานกัหักบญัชีจะทาํ

หนา้ท่ีคิดกาํไรขาดทุนท่ีเกิดข้ึนในแต่ละวนัและดูแลการรับและจ่ายเงิน ซ่ึงการชาํระกาํไรขาดทุนน้ี 

จะเกิดข้ึน 1 วนัหลงัจากท่ีผูล้งทุนซ้ือหรือขายในตลาดสัญญาซ้ือขายล่วงหนา้ (T+1)  

 

 SET50 Index Options หมายถึง สัญญาซ้ือขายล่วงหนา้ท่ีผูซ้ื้อไดสิ้ทธิใน การ “ซ้ือ” หรือ

ไดรั้บสิทธิในการ “ขาย” ดชันี SET50 จากผูข้ายในเง่ือนไขและ ราคาท่ีตกลงกนัไวใ้นสัญญาออปชัน่ 

หรือท่ีเรียกวา่ ราคาใชสิ้ทธิ (Exercise Price) SET50 Index Options มีจุดเด่นท่ีสามารถใชส้ร้างกล

ยทุธ์ ทาํกาํไรไดใ้น ทุกสภาวะตลาด สามารถนาํมาผสมผสานกบัฟิวเจอร์ส หรือหุ้นเพื่อออกแบบกล

ยทุธ์ลงทุนรับมือกบัตลาดไดท้ั้งในภาวะขาข้ึน ขาลง และตลาดคงตวั นอกจากน้ี ผูล้งทุนยงัสามารถ

เลือกรูปแบบการลงทุนท่ีเส่ียงนอ้ยกวา่ฟิวเจอร์ส อีกทั้งยงัใชเ้งินลงทุนนอ้ยกวา่ เพราะสัญญามีขนาด

เล็กกว่าฟิวเจอร์สถึง 5 เท่า SET50 Index Options เปิดซ้ือขายในตลาดสัญญาซ้ือขายล่วงหนา้เม่ือ

วนัท่ี 29 ตุลาคม พ.ศ. 2550 หมายเหตุ : ลกัษณะของสัญญาขา้งตน้ ไดมี้การปรับปรุงเพื่อให้ง่ายต่อ

ความเขา้ใจ ผูส้นใจสามารถดูแบบของสัญญาซ้ือขายล่วงหนา้ดงักล่าว ตามกฎเกณฑ์ของการจดัให้มี

การซ้ือขายสัญญาซ้ือขายล่วงหนา้ 

 

 ในวนัท่ี 27 กนัยายน พ.ศ. 2555 ท่ีสัญญา Options เดือนกนัยายน พ.ศ.2555 (U12) ซ้ือขาย

วนัสุดทา้ย ตลาดสัญญาซ้ือขายล่วงหนา้จะไม่เพิ่มสัญญา เดือนกนัยายน พ.ศ. 2556 (U13) เพื่อปรับ
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ใชจ้าํนวนสัญญาตามลกัษณะใหม่ ทั้งน้ี สําหรับสัญญาเดือนมิถุนายน พ.ศ. 2555 (M12) ท่ีมีการซ้ือ

ขายอยูก่่อนหนา้จะยงัสามารถซ้ือขายไดจ้นกวา่จะครบกาํหนดอาย ุ 

 

 ตั้งแต่วนัท่ี 29 ตุลาคม พ.ศ. 2555 เป็นตน้ไป Series ท่ีมีการเพิ่มข้ึนเม่ือดชันีอา้งอิง SET50 

Index ปรับเปล่ียน จะมีราคาใชสิ้ทธิห่างกนัเท่ากบั 25 จุด โดยจะเป็นการเพิ่มจาก Series ท่ีมีอยูใ่น

ปัจจุบนั นอกจากน้ี Series อ่ืนๆ ท่ีมีการสร้างและซ้ือขายไปก่อนหน้าน้ีก็จะยงัสามารถซ้ือขายได้

จนกวา่จะครบกาํหนดอาย ุ

 

 Stock Futures คือ สัญญาซ้ือขายล่วงหน้าท่ีอา้งอิงราคาหุ้น เป็นสัญญาซ้ือขายล่วงหน้า

ประเภทหน่ึงในตลาดสัญญาซ้ือขายล่วงหน้า (TFEX) โดยผูซ้ื้อและผูข้ายตกลงกนัในวนัน้ีว่า ใน

อนาคตจะซ้ือขายหุ้นกนัท่ีราคาเท่าไร จาํนวนเท่าใด ดว้ยคุณลกัษณะดงักล่าว ทาํให้ Stock Futures 

เป็นสินคา้ท่ีมีคุณสมบติัน่าสนใจซ้ือขาย สาํหรับทั้งผูล้งทุนในหุน้อยูแ่ลว้ และผูส้นใจทัว่ไป กล่าวคือ 

เป็นช่องทางสร้างผลกาํไรใหม่ๆ ใชส้ร้างผลกาํไรไดส้องทาง สามารถ "ซ้ือก่อนขาย" หรือ "ขายก่อน

ซ้ือ" ทาํให้ผูล้งทุนสามารถทาํกาํไรจากส่วนต่างราคาไดใ้นทุกสภาพตลาด มีอตัราผลตอบแทนสูง 

ตน้ทุนตํ่า และกาํไรท่ีไดไ้ม่ตอ้งเสียภาษี Stock Futures เปิดซ้ือขายในตลาดสัญญาซ้ือขายล่วงหน้า

เม่ือวนัท่ี 24 พฤศจิกายน พ.ศ. 2551 

 

 Gold Futures เป็นเคร่ืองมือท่ีผูล้งทุนสามารถใช้ทาํกาํไรไดต้ามความคาดการณ์ท่ีมีต่อ

ราคาทองคาํไดท้ั้งในภาวะราคาทองขาข้ึนและราคาทองขาลง ดว้ยคุณลกัษณะเด่น ท่ีสามารถซ้ือก่อน

ขายหรือขายก่อนซ้ือก็ได ้และใช้เงินลงทุนน้อย ประกอบกบัทั้งราคาทองคาํมีการเคล่ือนไหวท่ีไม่

สัมพนัธ์กบัราคาหุ้น โกลด์ฟิวเจอร์ส จึงเป็นทางเลือกท่ีน่าสนใจในการทาํกาํไรและกระจายความ

เส่ียงของพอร์ตลงทุน ผูล้งทุนสามารถซ้ือขายโกลด์ฟิวเจอร์สได้ง่าย สะดวก ผ่านระบบซ้ือขาย

อิเล็กทรอนิกส์ของตลาดสัญญาซ้ือขายล่วงหนา้ (TFEX) โดยมีบริษทั สํานกัหกับญัชี (ประเทศไทย) 

จาํกดั เป็นผูป้ระกนัการชาํระราคาจากการซ้ือขาย และมีสํานกังานคณะกรรมการกาํกบัหลกัทรัพย์

และตลาดหลกัทรัพย ์(ก.ล.ต.) เป็นผูก้าํกบัดูแลการดาํเนินงานของตลาดสัญญาซ้ือขายล่วงหนา้และ

บริษทัสมาชิก ผูล้งทุนจึงมัน่ใจได้ว่าในทุกๆ การซ้ือขายในตลาดสัญญาซ้ือขายล่วงหน้าโปร่งใส 

ยติุธรรม และเช่ือถือได ้ตลาดสัญญาซ้ือขายล่วงหนา้เปิดซ้ือขาย Gold Futures 2 ประเภท ดงัน้ี 

  - 50 Baht Gold Futures เปิดซ้ือขาย เม่ือวนัท่ี 2 กุมภาพนัธ์ พ.ศ. 2552  

  - 10 Baht Gold Futures เปิดซ้ือขาย เม่ือวนัท่ี 2 สิงหาคม พ.ศ. 2553  
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 Interest Rate Futures หรือ สัญญาซ้ือขายล่วงหนา้ฟิวเจอร์สท่ีอา้งอิงกบัอตัราดอกเบ้ียเป็น

เคร่ืองมือทางการเงินประเภทหน่ึงท่ีใช้เพื่อป้องกนัหรือบริหารความเส่ียงดา้นอตัราดอกเบ้ีย และยงั

สามารถใชเ้ป็นเคร่ืองมือในการทาํกาํไรจากการเคล่ือนไหวข้ึนลงของอตัราดอกเบ้ียท่ีสัญญาซ้ือขาย

ล่วงหนา้อา้งอิงไวไ้ด ้หรือปรับเปล่ียนสัดส่วนในการลงทุนไดอ้ยา่งรวดเร็วจึงทาํให้ผูล้งทุนสามารถ

บริหารจดัการพอร์ตการลงทุนไดอ้ยา่งมีประสิทธิภาพ 

 

  5-Year Thai Government Bond Futures เร่ิมเปิดซ้ือขายในตลาดสัญญาซ้ือขาย

ล่วงหนา้เม่ือวนัท่ี 18 ตุลาคม พ.ศ. 2553 

 

  3M BIBOR Futures เร่ิมซ้ือขายในตลาดสัญญาซ้ือขายล่วงหน้าเม่ือวนัท่ี 29 

พฤศจิกายน พ.ศ. 2553 

 

  6M THBFIX Futures เร่ิมเปิดซ้ือขายในตลาดสัญญาซ้ือขายล่วงหนา้เม่ือวนัท่ี 29 

พฤศจิกายน พ.ศ. 2553 

 

 Silver Futures (สัญญาซ้ือขายโลหะเงินล่วงหนา้) เป็นสัญญาซ้ือขายล่วงหนา้ประเภทหน่ึง

ในตลาดสัญญาซ้ือขายล่วงหน้า (TFEX) ท่ี “ผูซ้ื้อ” และ “ผูข้าย” ตกลงว่าจะซ้ือขายโลหะเงินใน

อนาคต เช่น ในอีก 2 เดือนขา้งหนา้ เป็นตน้ โดยมีการกาํหนดราคาซ้ือขายกนัในวนัน้ี แต่จะจ่ายชาํระ

เงินเม่ือถึงวนัส่งมอบในอนาคต อยา่งไรก็ดี ซิลเวอร์ฟิวเจอร์สท่ีซ้ือขายกนัใน TFEX นั้น จะไม่มีการ

ส่งมอบโลหะเงินกนัจริง แต่จะใชก้ารชาํระราคาซ้ือขายส่วนต่างเป็นเงินสดแทน ส่วนเง่ือนไขต่าง ๆ 

ในสัญญานั้น เช่น ความบริสุทธ์ิของโลหะเงิน ปริมาณหรือนํ้ าหนักโลหะเงินท่ีจะซ้ือขายต่อ 1 

สัญญา อายสุัญญา เป็นตน้ ลว้นเป็นมาตรฐานท่ี TFEX เป็นผูก้าํหนด เรียกวา่ Contract Specification 

โดยส่ิงท่ีผูซ้ื้อและผูข้ายจะตกลงกนั ก็คือ ราคาซ้ือขายโลหะเงินล่วงหน้าท่ีเรียกวา่ “ราคาฟิวเจอร์ส” 

เท่านั้น Silver Futures เร่ิมเปิดซ้ือขายในตลาดสัญญาซ้ือขายล่วงหน้าเม่ือวนัท่ี 20 มิถุนายน พ.ศ. 

2554 

 

 สัญญาซ้ือขายนํ้ ามนัดิบล่วงหน้า (Oil Futures) ท่ีซ้ือขายใน TFEX จะเปิดโอกาสให้ผู ้

ลงทุนสามารถทาํกาํไรจากการเคล่ือนไหวของราคานํ้ ามนัดิบ Brent ไดอ้ยา่งสะดวก รวดเร็ว และ

ง่ายดาย โดยในการซ้ือขาย Oil Futures นั้น ผูซ้ื้อและผูข้ายจะทาํการตกลงราคานํ้ ามนัดิบในอนาคต 

ผา่นวิธีการส่งคาํสั่งเสนอซ้ือ (Bid) และ เสนอขาย (Offer) ผา่นโบรกเกอร์คลา้ยกบัการซ้ือขายหุ้น 
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อยา่งไรก็ตาม การซ้ือขาย Oil Futures จะไม่มีการส่งมอบนํ้ามนัดิบจริง แต่จะใชว้ธีิชาํระเงินตามส่วน

ต่างของกาํไรขาดทุนท่ีเกิดข้ึน โดยผูซ้ื้อจะไดก้าํไรเม่ือราคา Oil Futures ปรับตวัสูงข้ึน แต่จะขาดทุน

เม่ือราคา Oil Futures ปรับตวัลดลง ในทางกลบักนั ผูข้ายจะไดก้าํไรเม่ือราคา Oil Futures ปรับตวั

ลดลง แต่จะขาดทุนเม่ือราคา Oil Futures ปรับตวัสูงข้ึน Brent Crude Oil Futures เร่ิมเปิดซ้ือขายใน

ตลาดสัญญาซ้ือขายล่วงหนา้เม่ือวนัท่ี 17 ตุลาคม พ.ศ. 2554 

 

 TFEX จดัให้มีสัญญาซ้ือขายดอลลาร์ล่วงหนา้ (USD Futures) เพื่อเปิดโอกาสให้ผูท่ี้มี

ความเส่ียงดา้นอตัราแลกเปล่ียน โดยเฉพาะผูป้ระกอบการส่งออกและนาํเขา้ไดมี้เคร่ืองมือในการ

จดัการความเส่ียงจากการเปล่ียนแปลงของอตัราแลกเปล่ียน อีกทั้ง ยงัถือเป็นสินคา้ท่ีเป็นทางเลือก

ให้กบัผูล้งทุนใช่ในการบริหารพอร์ตเงินลงทุนให้มีประสิทธิภาพมากข้ึนตามวตัถุประสงค์ในการ

กระจายการลงทุน หรือเพื่อสร้างผลตอบแทนจากการเปล่ียนแปลงค่าเงิน เร่ิมซ้ือขาย 5 มิถุนายน 

พ.ศ. 2555 

 

 Sector Index Futures เป็นสัญญาซ้ือขายล่วงหน้าท่ีอา้งอิงดชันีหมวดธุรกิจในตลาด

หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย โดยมีลกัษณะเด่น คือ เป็นสัญญาท่ีเปิดโอกาสให้ผูล้งทุนสามารถ ซ้ือ 

หรือ ขาย เพื่อทาํกาํไรและบริหารความเส่ียงบนการเคล่ือนไหวของดัชนีหมวดธุรกิจได้อย่างมี

ประสิทธิภาพ เน่ืองจากอตัราการเติบโตในอนาคตของธุรกิจแต่ละหมวดอาจมีการปรับตวัไปใน

ทิศทางเดียวหรือต่างไปจากสภาวะเศรษฐกิจโดยรวม Sector Index Futures จึงเป็นเคร่ืองมือการ

ลงทุนท่ีจะช่วยให้ผูล้งทุนจดักลยุทธ์และปรับพอร์ตลงทุนให้มีผลตอบแทนตามการเคล่ือนไหวของ

ดชันีหมวดธุรกิจตามท่ีตอ้งการ และสามารถปรับพอร์ตลงทุนเพื่อลดผลกระทบจากภาวะเศรษฐกิจ

โดยรวมไดเ้ช่นกนัทั้งน้ี Sector Index Futures มีกาํหนดเร่ิมซ้ือขายคร้ังแรกในเดือนตุลาคม พ.ศ.2555 

โดยประกอบดว้ย 5 หมวดธุรกิจ อนัไดแ้ก่ ธนาคาร เทคโนโลยีสารสนเทศและการส่ือสาร พลงังาน 

พาณิชย ์และ อาหารและเคร่ืองด่ืม 

 

 ทั้งน้ี ขั้นตอนการซ้ือขายในตลาดสัญญาซ้ือขายล่วงหนา้สามารถสรุปไดด้งัน้ี 

 

    1) เลือกบริษทันายหน้าซ้ือขายล่วงหน้า (โบรกเกอร์) พิจารณาจากการ

บริการ พนกังานการตลาด ผูถื้อหุ้น สถานประกอบการ การได ้รับใบอนุญาตประกอบการธุรกิจการ

ซ้ือขายล่วงหน้าประสบการณ์การซ้ือขายล่วงหนา้ การมีขอ้มูลข่าวสารเพียบพร้อมรวดเร็ว และมีทีม

นกัวเิคราะห์ท่ีเช่ียวชาญดา้นการซ้ือขายล่วงหนา้ เป็นตน้ 
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    2) เปิดบญัชีและวางเงินประกนัขั้นตน้กบัโบรกเกอร์ เตรียมเอกสารเพื่อขอ

เปิดบญัชีกบัโบรกเกอร์ตามท่ีบริษทักาํหนด และวางเงินประกนักบัโบรกเกอร์ตามท่ีตลาดฯ กาํหนด 

    3) ส่งคาํสั่งซ้ือขายโดยผ่านเจา้หน้าท่ีการตลาดของโบรกเกอร์หรือส่งคาํ

สั่งซ้ือขายเองผา่นทางอินเตอร์เน็ต 

    4) ตลาดจบัคู่คาํสั่งซ้ือขายดว้ยคอมพิวเตอร์ ระบบจบัคู่แบ่งเป็น 2 แบบคือ 

Automatic Continuous Matching System ใชห้ลกัการจบัคู่โดยใชร้าคาและเวลาท่ีดีท่ีสุด (Price and 

time priority) ใชใ้นช่วงเวลาซ้ือขายปกติ และระบบ Call Market เป็นระบบจบัคู่ซ้ือขายท่ีใชใ้นช่วง 

Pre-Open และ Pre-Closing เพื่อคาํนวณหาราคาเปิดและราคาปิดโดยระบบจะจบัคู่ซ้ือขายในคราว

เดียว ณ ราคาท่ีก่อให้เกิดปริมาณการซ้ือขายมากท่ีสุด หน่วยงานท่ีทาํหนา้ท่ีชาํระราคารายการซ้ือขาย

ท่ีเกิดข้ึนในตลาดอนุพนัธ์ คือ สาํนกัหกับญัชี 

    5) ตรวจสอบสถานะทุกส้ินวนั (Mark To Market)สํานกัหักบญัชีจะทาํ

หนา้ท่ีในการคาํนวณเงินกาํไรขาดทุนจากการซ้ือขายสัญญาฟิวเจอร์สในตลาดอนุพนัธ์ และทาํการ

ชาํระราคากบัโบรกเกอร์ ซ่ึงเป็นสมาชิกของสาํนกัหกับญัชีทุกๆ วนั หลงัจากนั้นบริษทัโบรกเกอร์จึง

จะดาํเนินการเรียกเก็บหรือจ่ายชาํระเงินกบัผูล้งทุนอีกต่อหน่ึง ทุกส้ินวนัทาํการโบรกเกอร์จะทาํการ 

“ปรับสถานะบญัชีเงินประกัน” หากเงินประกนัมีมูลค่าตํ่ากว่าเงินประกนัขั้นตํ่า (Maintenance 

Margin) นกัลงทุนตอ้งนาํเงินประกนัมาวางไวก้บัโบรกเกอร์เพิ่มให้เท่ากบัเงินประกนัขั้นตน้ (Initial 

Margin) 

    6) ปิดสถานะสัญญา (Close out Position) หกัลา้งสัญญา (Offset Position) 

คือการทาํสัญญาท่ีตรงขา้มกบัสัญญาเดิมในสินคา้ชนิดเดียวกนั ส่งมอบเดือนเดียวกนั และปริมาณ

เท่ากนั ส่งมอบ-รับมอบสินคา้ (Physical Delivery) ณ จุดส่งมอบท่ีตลาดกาํหนด 
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ตารางท่ี 6.1 ปริมาณสัญญาซ้ือขายตลาดรายปีของ TFEX (ขอ้มูล ณ วนัท่ี31 มกราคม พ.ศ.2557)  

ปริมาณ (สัญญา)  2553 2554 2555 2556 

  Futures 4,412,119 9,919,123 10,403,871 16,598,717 

  - Energy Futures   3,320 147,823 46,496 

  - Metal Futures 971,423 4,020,845 3,657,195 2,208,505 

  - Currency Futures     396,138 239,345 

  - Interest Rate Futures 41 429 27   

  - SET50 Index Futures 2,471,302 4,316,437 4,034,460 5,688,404 

  - Sector Index Futures     191   

  - Single Stock Futures 969,353 1,578,092 2,168,037 8,415,967 

  Options 107,317 107,993 54,057 65,409 

  - SET50 Index 107,317 107,993 54,057 65,409 

    - Call 

Options 

55,166 52,562 24,317 39,036 

    - Put Options 52,151 55,431 29,740 26,373 

    - อตัราส่วน 

Put/Call 

0.95 1.05 1.22 0.68 

  รวมทั้งตลาด – ปริมาณ 4,519,436 10,027,116 10,457,928 16,664,126 

ท่ีมา : www.tfex.co.th, 5 มีนาคม 2557 

 

 ผลตามตารางท่ี 6.1 ตั้งแต่ปี พ.ศ. 2553 ถึง 2556 พบวา่ ปริมาณสัญญาซ้ือขายตลาดรายปี

ของ TFEX โดยรวมมีทิศทางเพิ่มข้ึนทุกปี (4,519,436, 10,027,116, 10,457,928 และ 16,664,126 

สัญญาตามลาํดบั) และเม่ือพิจารณาตามประเภทของอนุพนัธ์แลว้ พบวา่ ฟิวเจอร์ (Futures) ตั้งแต่ปี 

พ.ศ. 2553 ถึง 2556 ปริมาณสัญญาซ้ือขายโดยรวมมีทิศทางเพิ่มข้ึนทุกปี (4,412,119, 9,919,123, 

10,403,871 และ 16,598,717 สัญญาตามลาํดบั ส่วนออปชัน่ (Options) ตั้งแต่ปี พ.ศ. 2553 ถึง พ.ศ. 

2556 ปริมาณสัญญาซ้ือขายโดยรวมมีทิศทางผนัผวนและมีแนวโนม้ลดลง 
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ตารางท่ี 6.2 ปริมาณสถานะคงคา้งตลาดรายปีของ TFEX (ขอ้มูล ณ วนัท่ี31 มกราคม พ.ศ. 2557) 

สถานะคงคา้ง  2553 2554 2555 2556 

  Futures  77,158 55,497 237,412 339,138 

  - Energy Futures   9 744 253 

  - Metal Futures 16,249 23,551 33,312 13,485 

  - Currency Futures     12,065 5,622 

  - Interest Rate Futures   2     

  - SET50 Index Futures 25,553 22,421 36,920 37,496 

  - Sector Index Futures     5   

  - Single Stock Futures 35,356 9,514 154,366 282,282 

  Options  797 955 1,569 1,640 

  - SET50 Index 797 955 1,569 1,640 

    - Call Options 364 435 262 781 

    - Put Options 433 520 1,307 859 

  รวมทั้งตลาด - สถานะคงคา้ง  77,955 56,452 238,981 340,778 

ท่ีมา : www.tfex.co.th, 5 มีนาคม 2557 

 

 ผลตามตารางท่ี 6.2 พบวา่ ตั้งแต่ปี พ.ศ. 2554 ถึง พ.ศ. 2556 ปริมาณสถานะคงคา้งตลาดรายปี

ของ TFEX โดยรวมทั้งตลาดมีทิศทางเพิ่มข้ึน (56,452, 238,981 และ 340,778 สัญญาตามลาํดบั) ส่วนปี 

พ.ศ. 2553 ไปปี พ.ศ. 2554 ปริมาณสถานะคงคา้งมีทิศทางลดลง (77,955 และ 56,452 สัญญาตามลาํดบั) 

และเม่ือพิจารณาตามประเภทของอนุพนัธ์แลว้ พบวา่ ฟิวเจอร์ (Futures) ปริมาณสถานะคงคา้งเพิ่มข้ึน 

(55,497, 237,412 และ 339,138 สัญญาตามลาํดบั) ส่วนปี พ.ศ. 2553 ไปปี พ.ศ. 2554 ปริมาณสถานะคง

คา้งมีทิศทางลดลง (77,158 และ 55,497 สัญญาตามลาํดบั) ส่วนออปชัน่ (Options) ตั้งแต่ปี พ.ศ. 2553 

ถึง พ.ศ. 2556 ปริมาณสถานะคงคา้งมีทิศทางเพิ่มข้ึน (797, 955, 1,569 และ 1,640 สัญญาตามลาํดบั) 
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ตารางท่ี 6.3 จาํนวนรายการซ้ือขายตลาดรายปีของ TFEX (ขอ้มูล ณ วนัท่ี31 มกราคม พ.ศ. 2557) 

จาํนวนรายการ - จาํนวนรายการ (รายการ)  2553 2554 2555 2556 

  Futures 1,833,803 4,372,863 4,136,271 5,093,891 

  - Energy Futures   1,597 82,984 34,926 

  - Metal Futures 412,964 1,654,721 1,408,572 870,566 

  - Currency Futures     32,953 23,649 

  - Interest Rate Futures 35 186 4   

  - SET50 Index Futures 1,263,357 2,340,110 2,260,532 3,286,363 

  - Sector Index Futures     139   

  - Single Stock Futures 157,447 376,249 351,087 878,387 

  Options 53,857 58,988 31,797 31,154 

  - SET50 Index 53,857 58,988 31,797 31,154 

    - Call Options 27,516 30,335 14,244 15,411 

    - Put Options 26,341 28,653 17,553 15,743 

  รวมทั้งตลาด – จาํนวน

รายการ 

1,887,660 4,431,851 4,168,068 5,125,045 

ท่ีมา : www.tfex.co.th, 5 มีนาคม 2557 

 

 ผลตามตารางท่ี 6.3 พบวา่ ตั้งแต่ปี พ.ศ. 2553 ถึง พ.ศ. 2556 จาํนวนรายการซ้ือขายตลาดรายปี

ของ TFEX มีทิศทางเพิ่มข้ึน (1,887,660, 4,431,851, 4,168,068 และ 5,125,045 รายการ ตามลาํดบั) และ

เม่ือพิจารณาตามประเภทของอนุพนัธ์แลว้ พบว่า ฟิวเจอร์ (Futures) จาํนวนรายการซ้ือขายมีทิศทาง

เพิ่มข้ึน (1,833,803, 4,372,863, 4,136,271 และ 5,093,891 รายการ ตามลาํดบั) ส่วนออปชัน่ (Options) 

จาํนวนรายการซ้ือขายมีทิศทางลดลง (53,857, 58,988, 31,797 และ 31,154 รายการ ตามลาํดบั) 
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ตาราง 6.4 ปริมาณสัญญาซ้ือขายเฉล่ียตลาดรายปีของ TFEX (ขอ้มูล ณ วนัท่ี31 มกราคม พ.ศ. 2557) 

ปริมาณเฉล่ีย - ปริมาณ (สัญญา)  2553 2554 2555 2556 

  Futures 18,233 40,702 43,603 67,750 

  - Energy Futures   64 603 190 

  - Metal Futures 4,014 16,479 14,927 9,014 

  - Currency Futures     2,751 977 

  - Interest Rate Futures 1 2 0   

  - SET50 Index Futures 10,212 17,690 16,467 23,218 

  - Sector Index Futures     4   

  - Single Stock Futures 4,006 6,468 8,849 34,351 

  Options 443 443 221 267 

  - SET50 Index 443 443 221 267 

    - Call Options 228 215 99 159 

    - Put Options 216 227 121 108 

    - อตัราส่วน 

Put/Call เฉล่ีย 

0.95 1.05 1.22 0.68 

  รวมทั้งตลาด – ปริมาณ 18,676 41,145 43,823 68,017 

ท่ีมา : www.tfex.co.th, 5 มีนาคม 2557 

 

 ผลตามตารางท่ี 6.4 พบว่า ตั้งแต่ปี พ.ศ. 2553 ถึง พ.ศ. 2556 จาํนวนปริมาณสัญญาซ้ือขาย

เฉล่ียตลาดรายปีของ TFEX มีทิศทางเพิ่มข้ึน (18,676, 41,145, 43,823 และ 68,017 สัญญา ตามลาํดบั) 

และเม่ือพิจารณาตามประเภทของอนุพนัธ์แล้ว พบว่า ตั้ งแต่ปี พ.ศ. 2553 ถึง พ.ศ. 2556 ฟิวเจอร์ 

(Futures) จาํนวนปริมาณสัญญาซ้ือขายมีทิศทางเพิ่มข้ึน (18,233, 40,702, 43,603 และ 67,750 สัญญา 

ตามลาํดบั) ส่วนออปชัน่ (Options) ตั้งแต่ปี พ.ศ. 2553 ถึง พ.ศ. 2556 จาํนวนปริมาณสัญญาซ้ือขายมี

ทิศทางลดลง (443, 443, 221 และ 267 สัญญา ตามลาํดบั) 
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ตารางท่ี 6.5 จาํนวนรายการเฉล่ียตลาดรายปีของ TFEX (ขอ้มูล ณ วนัท่ี31มกราคม พ.ศ. 2557) 

จาํนวนรายการเฉล่ีย (รายการ)  2553 2554 2555 2556 

  Futures 7,578 17,946 16,980 20,791 

  - Energy Futures   31 339 143 

  - Metal Futures 1,706 6,782 5,749 3,553 

  - Currency Futures     229 97 

  - Interest Rate Futures 1 1 0   

  - SET50 Index Futures 5,220 9,591 9,227 13,414 

  - Sector Index Futures     3   

  - Single Stock Futures 651 1,542 1,433 3,585 

  Options 223 242 130 127 

  - SET50 Index 223 242 130 127 

    - Call Options 114 124 58 63 

    - Put Options 109 117 72 64 

  รวมทั้งตลาด – จาํนวน

รายการ 

7,801 18,187 17,110 20,919 

ท่ีมา : www.tfex.co.th, 5 มีนาคม 2557 

 

 ผลตามตารางท่ี 6.5 พบว่า ตั้งแต่ปี พ.ศ. 2553 ถึง พ.ศ. 2556 จาํนวนรายการเฉล่ียตลาดรายปี

ของ TFEX มีทศทางเพิ่มข้ึน (7,801, 18,187, 17,110 และ 20,919 รายการ ตามลาํดบั) และเม่ือพิจารณา

ตามประเภทของอนุพนัธ์แล้ว พบว่า ตั้งแต่ปี พ.ศ. 2553 ถึง พ.ศ. 2556 ฟิวเจอร์ (Futures) มีทิศทาง

เพิ่มข้ึน (7,578, 17,946, 16,980 และ 20,791 รายการ ตามลาํดบั) ส่วนออปชัน่ (Options) ตั้งแต่ปี พ.ศ. 

2553 ถึง พ.ศ. 2556 มีทิศทางลดลง (223, 242, 130 และ 127 รายการ ตามลาํดบั) 
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 6.1.8 สภาพปัจจุบันของตลาดตราสารอนุพนัธ์ 

 

 การศึกษาสภาพปัญหาของตลาดตราสารอนุพนัธ์โดยการสัมภาษณ์จากผูท้รงคุณวุฒิท่ีเก่ียวขอ้ง

กบัตลาดตราสารอนุพนัธ์ 6 ท่าน ดงัน้ี 

 คนท่ี 1 คุณประสาท เกศวพิทกัษ ์ประธานกรรมการตลาดสินคา้เกษตรล่วงหนา้แห่งประเทศไทย 

 คนท่ี 2 คุณธีรศักด์ิ ทวีปิยมาภรณ์ ผูอ้ ํานวยการ ฝ่ายค้าหลักทรัพย์อิเล็กทรอนิกส์บริษัท

หลกัทรัพย ์ยโูอบี เคยเ์ฮียน (ประเทศไทย) จาํกดั (มหาชน) 

 คนท่ี 3 คุณสมบูรณ์ วฒันาอาษากิจ ผูช่้วยกรรมการผูจ้ดัการ ฝ่ายธุรกิจตราสารอนุพนัธ์ บริษทั

หลกัทรัพยธ์นชาต 

 คนท่ี 4 คุณทศพล ศกัด์ิถาวรดาํรง ผูช่้วยผูอ้าํนวยการ ฝ่ายธุรกรรมตราสารอนุพนัธ์ หลกัทรัพย์

ไทยพาณิชย ์

 คนท่ี 5 คุณวรพรรณ คงเสรี ผูอ้าํนวยการสายงาน Derivatives บริษทัหลกัทรัพย ์เคทีบี (ประเทศ

ไทย) 

 คนท่ี 6 คุณโปรดเกลา้ เรืองนิติวทิย ์กรรมการผูอ้าํนวยการ สายงานพฒันาธุรกิจและบญัชีการเงิน 

สมาคมบริษทัหลกัทรัพยไ์ทย 

 

 ผลการศึกษาจาํแนกออกเป็น 4 ประเด็นหลกั ดงัน้ี 

 

 1. ดา้นนกัลงทุน 

 

ประเด็น 
ผูเ้ช่ียวชาญคนท่ี 

1 2 3 4 5 6 

ดา้นจาํนวนของนกัลงทุนยงัมีไม่มากพอ / / /  / / 

ดา้นความเหล่ีอมลํ้าของนกัลงทุนรายยอ่ยกบัสถาบนั  / / / /  

ดา้นความรู้ นกัลงทุนไม่มีความรู้ความเขา้ใจเร่ืองตลาดตรา

สารอนุพนัธ์ 
/ / / / / / 

ดา้นคุณภาพ นกัลงทุนท่ีมีคุณภาพมีจาํนวนนอ้ย / / / / / / 

ดา้นความหลากหลาย นกัลงทุนยงัไม่กระจายไปในทุกกลุ่ม

สาขาอาชีพ 
 /  / / / 
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 2. บริษทันายหนา้คา้หลกัทรัพยท่ี์ไดจ้ดทะเบียน (Broker) 

ประเด็น  
ผูเ้ช่ียวชาญคนท่ี 

1 2 3 4 5 6 

ดา้นบริการและระบบปฏิบติัการ ไม่มีการลงทุนในส่วนของ

ระบบปฏิบติัการเพื่อใหเ้ขา้ถึงตลาด 
/  /  / / 

ดา้นเจา้หนา้ท่ีการตลาดไม่เพียงพอต่อจาํนวนนกัลงทุน   / / / / 

ดา้นคุณภาพเจา้หนา้ท่ีการตลาด ไม่มีความเช่ียวชาญ

เก่ียวกบัการลงทุนในตลาดตราสารอนุพนัธ์ 
/  / / /  

ดา้นคุณภาพนกัวิเคราะห์และบทวเิคราะห์ ไม่มีการ

วเิคราะห์เชิงลึกของตลาดตราสารอนุพนัธ์ 
/  /  / / 

 3. ดา้นผลิตภณัฑ ์

ประเด็น 
ผูเ้ช่ียวชาญคนท่ี 

1 2 3 4 5 6 

ดา้นจาํนวนของผลิตภณัฑมี์อยา่งเพียงพอ / / / / / / 

ดา้นผลตอบแทนของผลิตภณัฑคุ์ม้กบัการลงทุน   /  / / 

ดา้นคุณภาพของผลิตภณัฑก์ระตุน้ใหล้งทุน / / / / / / 

ดา้นความหลากหลายของผลิตภณัฑร์องรับนกัลงทุนตาม

ความสนใจ 
/ / / / / / 

 4. ดา้นการกาํกบัดูแล 

ประเด็น 
ผูเ้ช่ียวชาญคนท่ี 

1 2 3 4 5 6 

ดา้นระบบงานและปฏิบติัการ มีระบบงานและปฏิบติัการท่ี

ดีรองรับนกัลงทุน 
/   / / / 

ดา้นกฎเกณฑเ์อ้ือและส่งเสริมการเขา้มาลงทุน / / / / / / 

ดา้นการบริหารความเส่ียง มีการดาํเนินการบริหารความ

เส่ียงทางการตลาดสร้างความมัน่ใจใหก้บันกัลงทุน 
/ / / / / / 

ดา้นการพฒันาผลิตภณัฑ ์มีการออกผลิตภณัฑท่ี์เหมาะต่อ

การลงทุน 
/ / / / / / 

ดา้นการพฒันาตลาดทุนระยะยาว มีการวางแผนอยา่งเป็น

รูปธรรม 
/  / / / / 
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 การศึกษาสภาพปัญหาของตลาดตราสารอนุพนัธ์โดยการสนทนากลุ่มจากผูท้รงคุณวุฒิท่ี

เก่ียวขอ้งกบัตลาดตราสารอนุพนัธ์ 4 ท่าน สามารถสรุปประเด็นตราสารอนุพนัธ์กบัการพฒันาตลาด

ทุนไทย ไดด้งัน้ี 

 

 6.1.9 โครงสร้างของตลาดตราสารอนุพนัธ์ 

 

 จากการศึกษา พบวา่ โครงสร้างตลาดตราสารอนุพนัธ์ของไทยประกอบดว้ย 4 ส่วน หลกัๆ 

ดงัน้ี ส่วนท่ี 1 ส่วนของหน่วยงานกาํกบัดูแล ส่วนท่ี 2 ส่วนของผลิตภณัฑ์ ส่วนท่ี 3 ส่วนของบริษทั

นายหนา้คา้หลกัทรัพยท่ี์ไดจ้ดทะเบียน และส่วนท่ี 4 ส่วนของนกัลงทุน ซ่ึงแต่ละส่วนมีรายละเอียด

และประเด็นปัญหา ดงัน้ี 

 

 ส่วนท่ี 1 ส่วนของหน่วยงานกาํกบัดูแล 

 ขาดความยดืหยุน่ในการกาํกบัดูแล ดงัน้ี 

  1) กฎหมายและระเบียบกฎเกณฑข์องทางการ 

      (1)กฎหมายในการกําหนดนิยามของธุรกรรมของตราสาร

อนุพนัธ์แต่ละประเภท แต่ก็ยงัไม่ดีพอ 

      (2)ในปัจจุบนักฎหมายประเทศไทยให้มีการยืมหุ้นคนอ่ืนมาขาย 

(Short-selling) ซ่ึงในขณะท่ีมีผลิตภณัฑ์อนุพนัธ์อ่ืนๆมารองรับการบริหารความเส่ียงในตราสารทุน

และตราสารหน้ี ทาํใหก้ลไกของตลาดไม่สามารถทาํงานไดอ้ยา่งมีประสิทธิภาพและตลาดสัญญาช้ือ

ขายล่วงหนา้ไม่โตตามท่ีควรจะเป็น 

      (3) กฎหมายสถาบันการเงินเฉพาะกิจไม่ได้ระบุชัดเจนว่า 

สถาบนัการเงินเหล่าน้ีจะซ้ือขายตราสารอนุพนัธ์ได ้

    2) ภาษีธุรกรรมอนุพนัธ์ 

      (1) ความแตกต่างของภาระภาษี พบวา่ การซ้ือขายหลกัทรัพยใ์น

ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยไดรั้บการยกเวน้ภาษีกาํไรจากการโอน ในขณะท่ีตลาดตราสาร

อนุพนัธ์การซ้ือขายในตลาดตราสารอนุพนัธ์ยงัไม่มีความแน่นอนในการยกเวน้ภาษีกาํไรส่วนทุน 

และความเป็นสากลของกฎเกณฑ์ ซ่ึงความเป็นจริงตอ้งให้เป็นไปในทิศทางเดียวกนักบัตลาดโลก

และประเทศเพื่อนบา้นเช่นประเทศสิงคโปร์ มาเลเซีย ท่ีเป็นคู่แข่งขนั โดยเฉพาะเร่ืองภาษี  

      (2) ความไม่ชัดเจนทางภาษี ในกรณีท่ีเป็นการซ้ือขายสัญญา

ล่วงหนา้ของสินคา้เกษตร ยงัไม่มีการตีความอยา่งชดัเจนวา่เป็นการซ้ือขายสินคา้เกษตรหรือซ้ือขาย
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หลกัทรัพย ์ซ่ึงหากตีความวา่เป็นการซ้ือขายสินคา้เกษตรจะไดรั้บการยกเวน้ภาษีเงินไดจ้ากการซ้ือ

ขาย แต่หากเป็นหลกัทรัพยจ์ะไม่ไดรั้บการยกเวน้ 

      (3) การคาํนวณภาษีในการซ้ือขาย (Swap) อตัราดอกเบ้ีย ซ่ึงยงั

ไม่มีการกาํหนดชดัเจนในการคาํนวณเสียภาษีดอกเบ้ียวา่ควรจะเสียภาษีดอกเบ้ียตามเงินตน้ (Gross 

Basis) หรือเสียภาษีเฉพาะส่วนต่างของอตัราดอกเบ้ีย 

    3) มาตรฐานระบบบญัชี และการเปิดเผยขอ้มูล 

    ประเทศไทยยงัไม่มีมาตรฐานระบบบญัชีและมาตรฐานการเปิดเผยขอ้มูล

สาํหรับการซ้ือขายตราสารอนุพนัธ์ โดยเฉพาะระบบการคาํนวณมูลค่าทรัพยสิ์นสุทธิโดยให้สะทอ้น

ราคาตลาดท่ีเป็นธรรม (Mark To-Market) ซ่ึงปัจจุบนัไดอ้า้งอิงกบัมาตรฐานการบญัชีระหว่าง

ประเทศ (International Accounting Standards: IAS) นอกจากน้ียงัไม่มีระบบการจดัเก็บขอ้มูล

เก่ียวกบังบประมาณธุรกรรมการ ซ้ือขายตราสารอนุพนัธ์อยา่งมีประสิทธิภาพ เพื่อใช้ในการกาํกบั

ดูแลและประมวลผล 

    4) ระบบการชาํระเงินและการชาํระบญัชี 

    ระบบการชาํระบญัชี ถือเป็นจุดสําคญัท่ีสุดในการซ้ือขายในตลาดตราสาร

อนุพนัธ์ ดงันั้น จะตอ้งมีการกาํหนดหลกัประกนัของลูกคา้ (Margin) และระบบการคาํนวณมูลค่า

ทรัพยสิ์นสุทธิโดยใหส้ะทอ้นราคาตลาดท่ีเป็นธรรม (Mark-To-Market) เพื่อให้เกิดประสิทธิภาพใน

การชาํระเงินในกรณีของการซ้ือขายสินคา้เกษตรล่วงหนา้ จะตอ้งมีการส่งมอบจริงตอ้งกาํหนดจุดส่ง

มอบใหช้ดัเจน 

    5) ดา้นบุคลากร 

    ดา้นบุคลากรในส่วนกาํกบัดูแลแบ่งไดเ้ป็น 3 กรณีดงัน้ี 

      (1) ดา้นคุณภาพ 

      ความตอ้งการเคร่ืองมือในการบริหารความเส่ียงประเภทตราสาร

อนุพนัธ์ท่ีขยายตวัสูงข้ึนอยา่งรวดเร็ว กอปรกบันโยบายในการจดัตั้งศูนยซ้ื์อขายตราสารอนุพนัธ์ข้ึน

ในประเทศไทย ทาํให้สถาบนัการเงินในปัจจุบนัปรับตวัเตรียมพร้อมเพื่อให้บริการและเสนอ

ผลิตภณัฑ์อนุพนัธ์ใหม่ๆ ข้ึน อนัเป็นผลให้เกิดการแข่งขนักันในระดบัสูงเพื่อจดัหาบุคลากรท่ีมี

ความรู้ความสามารถทางดา้นน้ี ซ่ึงมีอยูค่่อนขา้งจาํกดั บุคลากรท่ีมีความรู้ความสามารถท่ีเรียนจบ

ทางการเงินจากต่างประเทศไม่มีงานรองรับในประเทศไทย ส่วนใหญ่ก็จะไปทาํงานในประเทศท่ีมี

การพฒันาทางการเงินท่ีมากกวา่  
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      นอกจากน้ี ตราสารอนุพนัธ์เป็นตราสารทางการเงินท่ีมีความ

ซบัซอ้น และตอ้งใชเ้ทคนิคการวเิคราะห์ทางคณิตศาสตร์ในระดบัสูง ปัญหาท่ีสําคญัอีกประการหน่ึง

คือ การขาดความรู้ ความเข้าใจของผู ้ท่ี เ ก่ียวข้องทั้ งในภาครัฐและภาคเอกชนเป็นอย่างมาก 

โดยเฉพาะอย่างยิ่ง นักลงทุนรายย่อย ซ่ึงยงัมีความรู้ความเขา้ใจถึงกลไกการทาํงานของธุรกรรม

อนุพนัธ์นอ้ย ทาํใหก้ารใชต้ราสารอนุพนัธ์ไปในทางท่ีผิดอาจเกิดข้ึนได ้และก่อให้เกิดความเสียหาย

ต่อระบบการเงินโดยรวม ทาํใหศู้นยเ์สียโอกาสในการพฒันาตลาดตราสารอนุพนธ์ 

      (2) ดา้นความสามารถและประสิทธิภาพของผูบ้ริหาร 

      ปัจจุบันระบบการเงินไทยยงัขาดแคลนผู้บริหารท่ีมีความรู้

ความสามารถในการบริหารการเงินดว้ยตราสารอนุพนัธ์ไดอ้ยา่งถูกตอ้งและมีประสิทธิภาพ การขาด

ซ่ึงประสบการณ์ในการใช้ตราสารอนุพนัธ์ยงัเป็นปัญหาท่ีสําคญัซ่ึงอาจก่อให้เกิดความเสียหายต่อ

ความมัน่คงของระบบการเงินได ้หากเกิดความเขา้ใจท่ีไม่ถูกตอ้งในการใชต้ราสารอนุพนัธ์ และการ

ใชต้ราสารอนุพนัธ์ในทางท่ีผดิ 

      (3) จรรยาบรรณของเจา้หนา้ท่ีหน่วยงานกาํกบัดูแล 

      ในปัจจุบนัยงัไม่มีองค์กรท่ีทาํหน้าควบคุมดูแลจริยธรรมและ

จรรยาบรรณของตลาดตราสารอนุพนัธ์อย่างจริงจงั นอกจากธนาคารแห่งประเทศไทยท่ีทาํหน้าท่ี

กาํกบัดูแลธนาคารพาณิชยใ์นการประกอบธุรกรรมเก่ียวกบัตราสารอนุพนัธ์ดา้นเงินตราต่างประเทศ

และอตัราดอกเบ้ีย ซ่ึงไดส้นบัสุนนใหธ้นาคารพาณิชยใ์หค้วามสําคญัเก่ียวกบัระบบการบริหารความ

เส่ียงและการควบคุมภายใน อาทิ การแยกส่วนงานในการปฏิบติังานออกจากกนัอยา่งเด็ดขาด เช่น 

Front Room และ Back Room การจดัตั้งหน่วยงานกาํกบัการปฏิบติัตามกฎเกณฑ ์(Compliance Unit)  

 

    6) การกาํกบัควบคุมของทางการ 

    ในปั จจุบันย ัง มี ปัญหาทางด้านการแยกการกํากับควบคุ ม ซ่ึ งทาง

กระทรวงการคลังตอ้งการให้มีศูนยซ้ื์อขายตราสารอนุพนัธ์เพียงแห่งเด่ียวโดยรวมถึงสินค้าเกษตร

ล่วงหน้าไว้ด้วยกัน แต่กรรมการคณะรัฐมนตรีฝ่ายเศรษฐกิจของรัฐบาลมีมติเห็นชอบกับร่าง

พระราชบญัญติัตลาดซ้ือขายสินคา้เกษตรล่วงหน้าแห่งประเทศไทย พ.ศ. 2542 ของกระทรวงพาณิชย ์

โดยกาํหนดเป็นหลักการเบ้ืองต้นว่า หากว่ามีการจดัตั้ งตลาดอนุพนัธ์ทางการเงินข้ึนมาก็ให้มีการ

ทบทวนในเร่ืองของการรวมตลาดอีกคร้ัง 

  

    นอกจากน้ี ในปัจจุบนัธุรกรรมตราสารอนุพนัธ์ท่ีเก่ียวกบัอตัราแลกเปล่ียน

และอตัราดอกเบ้ียในตลาดอนุพนัธ์ท่ีมีการซ้ือขายโดยตกลงรายละเอียดกนัเอง (Over The Counter: 
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OTC) ท่ีธนาคารพาณิชยเ์ป็นผูใ้หบ้ริการอยูใ่นความควบคุมดูแลของธนาคารแห่งประเทศไทย ซ่ึงจะ

ทาํใหอ้งคก์รท่ีมีหนา้ท่ีกาํกบัดูแลธุรกรรมตราสารอนุพนัธ์มี 4 หน่วยงานหลกั คือ กระทรวงการคลงั 

สํานกังานคณะกรรมการกาํกบัหลกัทรัพย ์และตลาดหลกัทรัพย ์ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย

และบริษัท ตลาดอนุพันธ์  (ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน) ดังนั้ น จึงต้องจัดระบบให้มีการ

ประสานงานท่ีสอดคลอ้งกนั เพื่อดูแลไม่ให้ส่งผลกระทบต่อการรักษาเสถียรภาพของระบบการเงิน

และระบบเศรษฐกิจโดยรวม การท่ีหน่วยงานการกาํกบัควบคุมของทางการไม่เปิดเสรีทางการเงิน ทาํ

ใหทุ้กอยา่งถูกควบคุมจากการดูแลของธนาคารแห่งประเทศไทย โดยไม่เปรียบเทียบประเทศเพื่อน

บา้นจึงทาํให้เสียโอกาสการพฒันานักลงทุนและทางการเงินเป็นอย่างมาก โอกาสของนักลงทุน

ทัว่ไปจะเขา้ถึงทางการเงินในตลาดตราสารอนุพนัธ์ทางการเงินท่ีเป็นตลาดอนุพนัธ์ท่ีมีการซ้ือขาย

โดยตกลงรายละเอียดกนัเอง (Over the Counter: OTC) ไดน้อ้ยมาก ส่วนนกัลงทุนท่ีมีความรู้เร่ืองน้ีดี

ก็จะหนัไปลงทุนกบัผูใ้ห้บริการต่างประเทศซ่ึงมีความพร้อมและอาํนวยความสะดวกทุกอยา่งไวใ้น

บนโลกของเทคโนโลยท่ีีทนัสมยั 

 

 ส่วนท่ี 2 ส่วนของผลิตภณัฑ ์

 

 บมจ.ตลาดสัญญาซ้ือขายล่วงหน้าตราสารอนุพนัธ์ เป็นศูนยก์ลางการซ้ือขายอนุพนัธ์ท่ี

อ้างอิงกับตราสารทุน ตราสารหน้ี และสินค้าโภคภัณฑ์ชนิดต่างๆ ท่ีนอกเหนือจากสินค้า

เกษตรกรรม โดยอนุพนัธ์ท่ี บมจ.ตลาดสัญญาซ้ือขายล่วงหน้าตราสารอนุพนัธ์สามารถจดัให้มีการ

ซ้ือขายภายใตพ้ระราชบญัญติัสัญญาซ้ือขายล่วงหนา้ พ.ศ. 2546 ไดแ้ก่ ฟิวเจอร์ส (Futures) ออปชัน่ 

(Options) และออปชัน่บนสัญญาฟิวเจอร์ส (Options on Futures) ของสินทรัพยอ์า้งอิงประเภทต่างๆ 

คือ อ้างอิงกับตราสารทุน ได้แก่ ดัชนีราคาหลักทรัพย์ หลักทรัพย์ อ้างอิงกับตราสารหน้ี ได้แก่ 

พนัธบตัรรัฐบาล อตัราดอกเบ้ีย อา้งอิงกบัสินคา้โภคภณัฑ์ ไดแ้ก่ โลหะมีค่า โลหะพื้นฐาน พลงังาน 

และอา้งอิงกบัราคา ดชันีราคาอ่ืนๆ ไดแ้ก่ อตัราแลกเปล่ียน คาร์บอนเครดิต ดชันีสินคา้โภคภณัฑ ์

 

 ในปัจจุบนั บมจ.ตลาดสัญญาซ้ือขายล่วงหน้าตราสารอนุพนัธ์ ได้เปิดซ้ือขายอนุพนัธ์

ทั้งส้ิน 8 ประเภทดว้ยกนั ไดแ้ก่ SET50 Index Futures, SET50 Index Options, Single Stock Futures, 

Gold Futures, Interest Rate Futures, Silver Futures, Oil Futures, USD Futures และ Sector Index 

Futures ซ่ึงมีจาํนวนท่ีมากพอสาํหรับท่ีจะใหน้กัลงทุนเลือกลงทุน 
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 ส่วนตลาดสินคา้เกษตรมีการแทรกแซงในราคาโดยทางการ ดงันั้น หากตอ้งการให้ตลาด

ล่วงหนา้สินคา้เกษตรจะไดรั้บความเช่ือมัน่จากผูล้งทุนจึงจาํเป็นตอ้งมีการประกาศนโยบายยกเลิก

การแทรกแซง พยุงราคา กอปรกบัจะตอ้งมีการประกาศล่วงหนา้เก่ียวกบัมาตรการท่ีมีผลกระทบต่อ

โครงสร้าง เช่น การเปิดเสรีการนาํเขา้ การยกเลิกโควตาส่งออก 

 

 ปัจจุบนัสินคา้ส่วนของตลาดตราสารอนุพนัธ์ในตลาดช้ือขายล่วงหนา้ (TFEX) มีมากพอท่ี

ใหน้กัลงทุนเขา้มาช้ือขาย แต่จะทาํอยา่งไรท่ีจะทาํให้นกัลงทุนเขา้มาลงทุนช้ือขายเป็นจาํนวนมากๆ 

ส่วนใหญ่จะพบวา่นกัลงทุนเขา้ใจเร่ืองตวัสินคา้นอ้ย เขา้มาช้ือขายไม่เป็น สินคา้หลายตวัขาดสภาพ

คล่อง ลงทุนแลว้ไม่คุม้ มีความเส่ียงสูง 

 

 สินคา้ในตลาดสัญญาซ้ือขายล่วงหนา้ตราสารอนุพนัธ์  ไดแ้ก่ ฟิวเจอร์ส (Futures) ออปชัน่ 

(Options) และออปชัน่บนสัญญาฟิวเจอร์ส (Options On Futures) ของสินทรัพยอ์า้งอิงประเภทต่าง 

ๆ ควรได้รับการพฒันาอย่างจริงจงักบัหน่วยงานท่ีเก่ียวขอ้งในการร่วมกนัสร้างตวัสินคา้มาอยู่ใน

ฟิวส์เจอร์และออปชัน่ และพฒันาตลาดและสินคา้ใหมี้ความสนใจใหก้บันกัลงทุน ซ่ึงปัจจุบนัก็มีการ

ออกตวัสินค้าท่ีเป็นตวัใบสําคญัแสดงสิทธิอนุพนัธ์ (Derivative Warrants: DW) ท่ีออกโดย

ภาคเอกชนหรือ Broker นั้น แล้วนาํไปทาํการซ้ือขายในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยนบัเป็น

สินค้าท่ีออกมาแข่งขนัและสร้างความสูญเสียโอกาสในการพฒันาในส่วนท่ีเป็นฟิวส์เจอร์และ

ออปชัน่เป็นอยา่งมาก ผลประโยชน์จะตกไปอยูก่บัผูอ้อกสินคา้ ทั้งท่ีในตลาดมีฟิวส์เจอร์และออปชัน่

ท่ีดีอยูแ่ลว้ ดงันั้นควรจะร่วมมือในการพฒันาทุกส่วนเพื่อมาเสริมสภาพคล่องในส่วนน้ีจะทาํให้เกิด

ประโยชน์ต่อตลาดในอนาคตเป็นอย่างมาก ซ่ึงดีกวา่ผลประโยชน์ไปตกอยูก่บักลุ่มผูอ้อกใบสําคญั

แสดงสิทธิอนุพนัธ์ (Derivative Warrants) แต่เพียงฝ่ายเดียว 

 

 ส่วนท่ี 3 ส่วนของบริษทันายหนา้คา้หลกัทรัพยท่ี์ไดจ้ดทะเบียน (Broker) 

 

 ผูแ้นะนาํการลงทุนในหลกัทรัพยมี์จาํนวนจาํกดั และไม่สามารถดูแลนักลงทุนไดอ้ย่าง

ทัว่ถึงและอยา่งมีประสิทธิภาพ โดยเฉพาะนกัลงทุนรายใหม่  

 

 จาํนวนเจา้หนา้ท่ีท่ีเป็นฝ่ายการตลาดมีความรู้ในเร่ืองการลงทุนในตลาดตราสารอนุพนัธ์มี

จาํนวนน้อยเม่ือเทียบกบัจาํนกัลงทุนจึงทาํให้ตลาดไม่ไดรั้บความสนใจ เพราะฝ่ายการตลาดส่วน

ใหญ่จะให้คาํแนะนาํการลงทุนในตลาดตราสารทุนท่ีเป็นกลุ่มหุ้น เช่น ประชาชนทัว่ไปจะมีความ
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เขา้ใจเร่ืองการฝากเงินมากกว่าการลงทุนฝากเงินในหุ้น เช่นเดียวกบันักลงทุนในหุ้นก็จะมีความรู้

เร่ืองหุน้มากกวา่ตราสารอนุพนัธ์ 

 

 ในส่วนของบริษทันายหนา้คา้หลกัทรัพยท่ี์ไดจ้ดทะเบียน ยงัมีความเหล่ือมลํ้ ากนัอยู่มาก

ในมาตรฐานการแข่งขนักนัอยา่งเสรีทาํให้เป็นการผูกขาดตลาด หากมีการเปิดเสรีใบอนุญาตก็จะ

ส่งผลดีต่อการแข่งขนัและพฒันาบริษทันายหนา้คา้หลกัทรัพยท่ี์ไดจ้ดทะเบียน 

 

 ในตัวของบริษทันายหน้าค้าหลักทรัพย์ท่ีได้จดทะเบียนไม่มีการลงทุนในด้านระบบ

เทคโนโลยี ไม่วา่จะเป็นระบบ Internet Online และระบบ Offline เพื่ออาํนวยความสะดวกและเพิ่ม

ช่องทางเขา้ถึงตลาดไดม้ากข้ึน 

 

 บริษทันายหน้าคา้หลกัทรัพยท่ี์ได้จดทะเบียนไม่ได้สร้างนักการตลาดข้ึนมาเพื่อรองรับ

กลุ่มนกัลงทุน แต่กลบัดึงตวับุคลากรดา้นการตลาดซ่ึงกนัและกนั ทาํให้ขาดนกัการตลาดท่ีมีความรู้

ความสามารถสาํหรับใหค้าํแนะนาํนกัลงทุน ความจริงควรจะร่วมกนัสร้างนกัการตลาดให้มีความรู้มี

คุณภาพเพิ่มมากข้ึน กบักนัมาแยง่นกัการตลาดกนัเอง 

 

 โครงสร้างของระบบผลตอบแทนท่ีทาํให้บริษทันายหนา้คา้หลกัทรัพยท่ี์ไดจ้ดทะเบียนไม่

แนะนาํให้นกัลงทุนท่ีเป็นผูล้งทุนในตลาดหุ้นอยู่แลว้ไปลงทุนดา้นตราสารอนุพนัธ์ ทั้งน้ีเพราะใน

การซ้ือขายหุ้นจะได้รับผลตอบแทนมากกว่า จึงแนะนํากลุ่มนักลงทุนให้ไปลงทุนในตลาดหุ้น

มากกวา่ท่ีจะแนะนาํใหล้งทุนในตลาดตราสารอนุพนัธ์ 

 

 บริษทันายหนา้คา้หลกัทรัพยท่ี์ไดจ้ดทะเบียน ไม่ดึงนกัลงทุนมาลงทุนในตราสารอนุพนัธ์

เพื่อเสริมสภาพคล่องให้กบัตลาดสัญญาช้ือขายล่วงหนา้นั้นให้มีสภาพคล่องเพื่อท่ีจะในการร่วมกนั

ทาํใหต้ลาดโตข้ึน เพื่อร่วมกนัขยายฐานนกัลงทุนใหมี้ขนาดและจาํนวนนกัลงทุนเพิ่มข้ึน 

 

ส่วนท่ี 4 ส่วนของนกัลงทุน 

 

 นกัลงทุนในตลาดตราสารอนุพนัธ์จะมีนกัลงทุนอยู ่3 ประเภท ไดแ้ก่ ผูท่ี้เขา้มาเพื่อใชเ้ป็น

เคร่ืองมือในการบริหารความเส่ียง (Hedger) ใช้เป็นเคร่ืองมือในการเก็งกาํไร (Speculator) และใช้

เป็นเคร่ืองมือในการคา้กาํไร (Arbitrageurs) 
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 ประเภทท่ี 1 ผูท่ี้เขา้มาเพื่อใชเ้ป็นเคร่ืองมือในการบริหารความเส่ียง (Hedger) เป็นผูจ้ดัการ

กองทุนท่ีมีพอร์ตหุ้นขนาดใหญ่อยูใ่นความดูแล และตอ้งการป้องกนัความเส่ียงชัว่คราว เป็นตน้ว่า

ศาลกาํลงัจะพิจารณาคดีความท่ีมีผลทางการเมือง ผูจ้ดัการกองทุนจะเขา้มาทาํการยืมหุ้นคนอ่ืนมา

ขาย (Short) หรือขาย SET50 Futures ในชัว่ระยะเวลาหน่ึงจนกวา่เร่ืองราวจะสงบลงและเม่ือเห็นวา่

ตลาดหุน้เร่ิมผนัผวนนอ้ยลงก็จะทาํการปิดสถานะและกลบัไปถือหุน้เตม็ๆ อีกคร้ังหน่ึง 

 

 ประเภทท่ี 2 ผูท่ี้เขา้มาเพื่อใชเ้ป็นเคร่ืองมือในการเก็งกาํไร (Speculator) เป็นผูท่ี้เขา้มาซ้ือ

ขายตราสารอนุพนัธ์ในตลาดอนุพนัธ์ทุกประเภท ดว้ยเหตุผลของการลงทุนท่ีจะเขา้มาเพื่อการเก็ง

กาํไรจากการซ้ือและขายเป็นหลกั นกัเก็งกาํไรตอ้งการทาํกาํไรจากการเคล่ือนไหวของราคา ทั้งใน

กรณีท่ีราคาข้ึน หรือราคาลดลง ซ่ึงการลงทุนในตลาดอนุพนัธ์ทุกประเภท นกัเก็งกาํไรจะสามารถทาํ

กาํไรได้ในทั้งกรณีท่ีราคาของตราสารอนุพนัธ์ หรือสินทรัพย์ท่ีอ้างอิงมีราคาเพิ่มข้ึนหรือลดลง 

เพราะตราสารอนุพนัธ์จะมีลกัษณะท่ีมีความแตกต่างจากการลงทุนในหลกัทรัพยป์ระเภทหุ้นสามญั 

หรือพนัธบตัร จึงสามารถทาํกาํไรไดจ้ากทั้งกรณีท่ีมีราคาเพิ่มข้ึน หรือราคาลดลง 

 

 ผูท่ี้เขา้มาเพื่อใช้เป็นเคร่ืองมือในการเก็งกาํไร เป็นผูท่ี้มีบทบาทสําคญัในตลาดตราสาร

อนุพนัธ์เป็นอย่างมาก เพราะนกัเก็งกาํไรจะเป็นผูท่ี้ช่วยให้ตลาดอนุพนัธ์ทุกประเภทมีสภาพคล่อง 

หากตลาดอนุพนัธ์ขาดนกัเก็งกาํไร หรือมีจาํนวนนกัเก็งกาํไรไม่มากพอจะทาํให้ตราสารอนุพนัธ์ท่ีมี

การซ้ือขายขาดสภาพคล่อง และท่ีสาํคญัคือ ราคาของตราสารอนุพนัธ์จะมีราคาท่ีแพง เปรียบเสมือน

การลงทุนในตลาดหลักทรัพย์ หากตลาดหลักทรัพย์มีแต่นักลงทุนไม่มีนักเก็งกําไรแล้วตลาด

หลักทรัพย์คงไม่ มีการเคล่ือนไหวของราคาเช่นกัน เพราะนักลงทุนจะเป็นผู ้ท่ีลงทุนตาม

ปัจจยัพื้นฐานท่ีแทจ้ริง เป็นผูล้งทุนท่ีหวงัผลตอบแทนในรูปเงินปันผล และลงทุนในระยะเวลาท่ี

ยาวนาน แต่นกัเก็งกาํไรจะเป็นผูท่ี้เขา้มามีบทบาทในตลาดอยา่งฉาบฉวย หวงัผลตอบแทนจากการ

เปล่ียนแปลงของราคาเป็นสําคญั โดยมากนักเก็งกาํไรจะเป็นผูท่ี้ลงทุนในระยะสั้ น ตลาดอนุพนัธ์

หรือตลาดหลกัทรัพยใ์ดมีนกัเก็งกาํไรจาํนวนนอ้ยก็จะส่งผลใหก้ารเคล่ือนไหวของราคาเป็นไปไดช้า้ 

 

 ประเภทท่ี 3 ผูท่ี้เขา้มาเพื่อใชเ้ป็นเคร่ืองมือในการคา้กาํไร (Arbitrageurs) เป็นผูท่ี้แสวงหา

รายได้จากการลงทุนในตลาดสองตลาดพร้อมๆ กนั เพื่อรับส่วนแตกต่างระหว่างตลาด หรือใน

บางคร้ังอาจเลือกลงทุนในตลาดเดียวกนั แต่ลงทุนในตราสารอนุพนัธ์คนละชนิดกนั เพื่อหากาํไร นกั

คา้กาํไรจะเป็นผูท่ี้ทาํให้ช่วงห่างของราคาในตลาดท่ีอยู่ในภูมิภาคท่ีแตกต่างกนักลบัมาอยู่ในจุด

สมดุล 
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 จากท่ีผ่านมาผูล้งทุนส่วนใหญ่ในตลาดจะเป็นนกัลงทุนรายย่อย ซ่ึงมกัมีพฤติกรรมการ

ลงทุนในระยะสั้น และมีการเก็งกาํไร ทาํใหต้ลาดขาดวนิยั นอกจากน้ีนกัลงทุนรายยอ่ยส่วนใหญ่ยงัมี

พื้นฐานองคค์วามรู้เก่ียวกบัตลาดตราสารอนุพนัธ์ ตวัสินคา้ตราสารอนุพนัธ์ และการใชเ้คร่ืองมือใน

การซ้ือขายและเคร่ืองมือในการวเิคราะห์ทางดา้นเทคนิคนอ้ย ทาํใหไ้ม่ประสบผลสาํเร็จในการลงทุน 

 

 6.1.10 มาตรการและแนวทางการพฒันาตลาดตราสารอนุพนัธ์ 

  

    1)ดา้นการกาํกบัควบคุม 

      (1) จดัการระบบการประสานความร่วมมือระหวา่งองคก์รกาํกบั

ดูแลต่างๆ ท่ีเก่ียวขอ้งเน่ืองจากตลาดตราสารอนุพนัธ์ประเภทต่างๆ ใหมี้ความเช่ือมโยงกบัตลาดตรา

สารทุน ตลาดตราสารหน้ี รวมทั้งตลาดเงิน ดงันั้น ทิศทางการกาํกบัดูแลจาํเป็นตอ้งเป็นไปในทาง

ทิศทางเดียวกนั มีความคล่องตวั สามารถเขา้แกปั้ญหาท่ีจะกระทบเสถียรภาพของระบบเศรษฐกิจ

การเงินไดอ้ยา่งทนัท่วงที 

      (2) การกาํหนดหลกัเกณฑ์เร่ืองความมัน่คงของสถาบนัการเงิน

ตามมาตรฐานสากลในการกาํกบัดูแลความเส่ียงจากธุรกรรมอนุพนัธ์ โดยมุ่งเน้นการพฒันาระบบ

การควบคุมภายใน และ ระบบการบริหารความเส่ียงของธนาคารพาณิชย ์การจาํกดัผูเ้ขา้ร่วมตลาดให้

เหมาะสม 

      (3) พฒันาการกาํกบัควบคุมรวมทั้งการตรวจสอบสถาบนัท่ีทาํ

หน้าท่ีเก่ียวกบัการให้บริการด้วนตราสารอนุพนัธ์ เพื่อสร้างความมัน่คงให้กบัระบบการเงินและ

สถาบนัการเงินของประเทศ 

      (4) พฒันาบุคคลทั้ งในภาครัฐและเอกชน เน่ืองจากธุรกรรม

อนุพนัธ์เป็นธุรกรรมท่ีมีความเส่ียงสูง และยงัไม่เป็นท่ีรู้จกัอย่างกว่างขวาง ดงันั้น จึงจาํเป็นตอ้ง

พฒันาบุคลากรภาคเอกชนประเมินและสามารถบริหารความเส่ียงของการประกอบธุรกิจอนุพนัธ์ 

รวมทั้งเพื่อให้บุคลากรภาครัฐสามารถตรวจสอบ กาํกบัควบคุมองคก์รสถาบนัท่ีเก่ียวขอ้งให้มีความ

แขง็แกร่ง 

      (5) สําหรับการจดัตั้ งศูนย์ช้ือขายสินค้าเกษตรล่วงหน้านั้น มี

เง่ือนไขท่ีสําคญัคือ ตลาดล่วงหน้าสินคา้เกษตรจะได้รับความเช่ือมัน่จากผูล้งทุนต่อเมือไม่มีการ

แทรกแซงในราคาโดยทางการ ดงันั้น จึงจาํเป็นตอ้งมีการประกาศนโยบายยกเลิกการแทรกแซง พยุง

ราคา กอปรกบัจะตอ้งมีการประกาศล่วงหนา้(ก่อนการออกสัญญาสินคา้ล่วงหนา้) เก่ียวกบัมาตรการ

ท่ีมีผลกระทบต่อโครงสร้าง เช่น การเปิดเสรีการนาํเขา้ การยกเลิกโควตาส่องออก 
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    2) มาตรการดา้นกฎหมายและระเบียบกฎเกณฑ ์

    - ดา้นกฎหมาย 

      (1) การออกกฎหมายเก่ียวกบัธุรกรรมอนุพนัธ์ โดยครอบคลุมถึง

นิยามและความหมายของตราสารอนุพนัธ์ ผูป้ระกอบธุรกรรมเก่ียวกบัตราสารอนุพนัธ์ 

      (2) การออกกฎหมายเก่ียวกบัศูนย์ช้ือขายอนุพนัธ์ทางการเงิน 

โดยครอบคลุมถึงนิยามและความหมายของธุรกรรมในศูนยช้ื์อขาย การเพิ่มประเภทของการออก

ใบอนุญาตหรือการข้ึนทะเบียนผูป้ระกอบการธุรกิจใหม่ๆ การแยกทรัพยสิ์นของลูกคา้ออกจาก

ทรัพยสิ์นบริษทันายหน้า การกาํหนดความเพียงพอของเงินกองทุน การกระทาํความผิดประเภท

ต่างๆ การใชข้อ้มูลภายใน 

      (3) การออกกฎหมายเก่ียวกบัศูนยช้ื์อขายสินคา้เกษตรล่วงหน้า 

โดยครอบคลุมถึงนิยามและความหมายของธุระกรรมอนุพนัธ์ในศูนยช้ื์อขาย สมาชิก และการกาํกบั

ควบคลุม 

      (4) การแก้ไขกฎหมายยกเลิกข้อกาํหนดห้ามไม่ให้มีการขาย

หลกัทรัพย ์โดยท่ีบริษทัยงัไม่มีหลกัทรัพยน์ั้นอยูใ่นความครอบครอง (Short-sale) 

      (5)  ปรับปรุงกฎหมายล้มละลายให้ครอบคลุมผลของการ

เรียกร้องชาํระหน้ีในกรณีท่ีเกิดการลม้ละลายในระบบการหกัดุลสุทธิ (Netting) 

      (6) ออกกฎหมายทรัสต ์

  

    - ดา้นระเบียบหลกัเกณฑ ์

 

      (1) ปรับปรุงหลักเกณฑ์การกํากับควบคุมให้ธนาคารพาณิชย์

จดัระบบบริหารความเส่ียงและการควบคุมภายใน อาทิ การแยกส่วนงานในการปฏิบติังานออกจากกนั

อยา่งเด็ดขาด 

      (2) ปรับปรุงระบบการประเมินความเส่ียงท่ีเก่ียวกบัตราสารอนุพนัธ์ 

เพื่อให้สะทอ้นถึงความเส่ียงท่ีแทจ้ริง รวมถึงการปรับปรุงระเบียบปฏิบติัและมาตรฐานการลงบญัชีให้

ระบบและมีความโปร่งใส รวมทั้งสามารถสะทอ้นถึงความเส่ียงของแต่ละสถาบนัท่ีมีการช้ือขายตราสาร

อนุพนัธ์ 

      (3) พฒันาระเบียบการหกัดุลสุทธิ (Netting) 

      (4) แก้ไขหลักเกณฑ์เก่ียวกับปัญหาภาษีสําหรับธุรกรรมท่ี

เก่ียวกบัตราสารอนุพนัธ์ 
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 การเตรียมความพร้อมใหก้บัผูล้งทุนในตลาด 

    1) การเผยแพร่ความรู้ความเขา้ใจกบัประชาชน รวมทั้งการเตรียมความ

พร้อมของผูร่้วมตลาด 

    2) สนบัสนุนให้บริษทัหลกัทรัพย ์รวมทั้งสถาบนัการเงินให้มีการปรับตวั

ในการใหบ้ริการเก่ียวกบัตราสารอนุพนัธ์ 

 

6.2 การพฒันาตราสารอนุพนัธ์ของประเทศไทย 

  

 จากโครงสร้างตลาดตราสารอนุพนัธ์ของไทยประกอบดว้ย 4 ส่วน หลกัๆ ดงัน้ี ส่วนท่ี 1 

ส่วนของหน่วยงานกาํกบัดูแล ส่วนท่ี 2 ส่วนของผลิตภณัฑ์ ส่วนท่ี 3 ส่วนของบริษทันายหน้าคา้

หลกัทรัพยท่ี์ไดจ้ดทะเบียน และส่วนท่ี 4 ส่วนของนกัลงทุน ซ่ึงแต่ละส่วนหากนาํมาแยกปัจจยัท่ีมีผล

ต่อการพฒันาตลาดตราสารอนุพนัธ์ในประเทศไทย สามารถแยกออกเป็น 2 ปัจจยัหลกั ๆ คือ ปัจจยั

ภายใน และปัจจยัภายนอก มีรายละเอียด ดงัน้ี 

 

 6.2.1 ปัจจัยภายใน 

 

 ดา้นกรอบกฎหมายและระเบียบขอ้บงัคบัของตลาดอนุพนัธ์ (Legal/ Regulatory Framework) 

กรอบกฎหมายกฎระเบียบและความเส่ียงควรไดรั้บการพฒันาข้ึนมาสําหรับวตัถุประสงคใ์นการกาํกบั

ดูแลและการกาํกบัดูแลของตลาด วตัถุประสงค์พื้นฐานของกฎระเบียบท่ีจะปกป้องความสมบูรณ์ของ

ตลาดเพื่อใหแ้น่ใจในระดบัของการแข่งขนัท่ีรุนแรงและการป้องกนัการโกง (Sewel, 2007) 

 

 สิทธิพิเศษทางสาํนกัหกับญัชีและภาษีอากรเป็นประเด็นทางกฎหมายท่ีสําคญัท่ีจาํเป็นตอ้ง

ไดรั้บการแกไ้ขในการพฒันาของตลาดอนุพนัธ์การสร้างโครงสร้างสัญญาท่ีตอ้งการสําหรับการซ้ือ

ขายในตลาดหุน้จะมีความซบัซอ้นและทาํใหส้าํนกัหกับญัชีตอ้งการการคุม้ครองทางกฎหมายและยงั

ทาํให้ความพยายามท่ีจาํเป็นเพื่อหลีกเล่ียงการจดัอนัดบัเจา้หน้ีปกติในเงินทุนในอตัราเหตุการณ์ท่ี

เกิดข้ึนของการลม้ละลาย เพื่อให้ทาํงานอยา่งมีประสิทธิภาพอาจตอ้งใชก้ฎหมายในตลาดทุน ตอ้งมี

การเปล่ียนแปลงเพื่อรองรับความตอ้งการของตลาดอนุพนัธ์ซ้ือขาย (Alberta Market Solutions Ltd., 

2003) ภาษีมีแนวโน้มท่ีจะก่อให้เกิดการเพิ่มข้ึนของค่าใช้จ่ายในการทาํธุรกรรมท่ีชัดเจน ซ่ึงอาจ

ส่งผลกระทบต่อสภาพคล่องในตลาดภาษีดงักล่าวจะกลายเป็นอุปสรรคในการสร้างตลาดท่ีลึกและ

ตลาดของเหลว ในความรู้สึกวา่การเพิ่มค่าใช้จ่ายในการคา้สามารถเป็นอุปสรรค การดึงดูดตวัแทน
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จาํหน่ายและนกัลงทุนนอ้ยลง (Ahuja , 2006) รัฐบาลควรจะเพิ่มนํ้ าหนกัมากข้ึนท่ีอาจเกิดข้ึนในการ

ลดภาษีรายไดล้ง ท่ีอาจทาํให้เกิดสภาพคล่องข้ึนในตลาด หากกาํหนดควรไดรั้บการเรียกเก็บเพื่อลด

ผลกระทบต่อสภาพคล่องในตลาด นอกจากน้ียงัได้รับการยกเวน้ภาษีบางอย่างสามารถสร้าง

แรงจูงใจต่อการเข้ามาของนักลงทุนใหม่ในตลาด ตัวอย่างเช่น การลดภาษีสําหรับนักลงทุน

ต่างประเทศ บางคร้ังอาจนาํไปสู่การเพิ่มรูปร่างของนกัลงทุนในจาํนวนและขอบเขตการลงทุน (Le-

Grazie and Fernandez, 2007) 

 

 สําหรับการซ้ือขาย ตราสารอนุพนัธ์ใหม่ต้องควบคุมความการ โดยกาํหนดนโยบาย

เก่ียวกบัการอนุญาตใหใ้ชสิ้ทธ์ิคนกลางและขยายถึงลูกคา้คนกลางท่ีเป็นเจา้ของและผูค้า้เพื่อให้ใชไ้ด้

ทั้งหมดในตลาด เตรียมการท่ีจะให้มีส่วนร่วมในตลาด นอกจากน้ียงัรวมถึงลูกคา้ของท่ีปรึกษา

เพื่อใหมี้ผลบงัคบัใชส้ําหรับลูกคา้ท่ีจะลงนามในเอกสารท่ีมีทั้งคาํเตือนและการเขา้ใจความเส่ียง ใน

กรณีน้ีการเปล่ียนเตรียมการในการพฒันาหลกัสูตรการฝึกอบรมและการฝึกอบรม และเตรียมความ

พร้อมผูใ้ช้ คนกลาง และนักลงทุนเป็นอย่างดี ในอนาคตของการเปิดตลาด (Alberta Market 

Solutions Ltd., 2003) ส่วนใหญ่ของขอ้กาํหนดดา้นกฎระเบียบชดัเจนในตนเอง ในการซ้ือขายและ

กฎระเบียบชดัเจน กฎระเบียบท่ีไม่สามารถดาํเนินการไดร้วมถึงการวจิยัทางกฎหมายและกฎระเบียบ 

และการเจรจาต่อรองท่ีได้รับการเสร็จส้ิน หากตลาดอนุพนัธ์สร้างข้ึนโดยผูป้ระกอบการของการ

แลกเปล่ียนท่ีมีอยูแ่ละสํานกัหกับญัชีของการเพิ่มกฎระเบียบสัญญาซ้ือขายล่วงหนา้เป็นไปอยา่งง่าย 

เน่ืองจากมีหลายพื้นท่ี โดยเฉพาะอย่างยิ่งในกฎการซ้ือขายท่ีสามารถใช้ร่วมกันในการตลาดทั้ง

ระยะเวลาท่ีผูป้ระกอบการ ตลาดท่ีใชใ้นการร่าง ทบทวน และปิดกฎอนุพนัธ์ใหม่ไม่ควรจะอยูภ่ายใต้

การประมาณ (Dodd, 2007) 

 

 ขอ้กาํหนดดา้นความปลอดภยัทางการเงินท่ีมีตอ้งไม่เพียงแต่ปกป้องตลาดและเงินจากบตัร

เครดิตและความเส่ียงท่ีเป็นระบบ แต่เพื่อให้แน่ใจว่าบุคคลเหล่านั้นท่ีถือว่าเครดิตคุม้ค่าและมีส่วน

ร่วมในการปฏิบติัท่ีเหมาะสมของธุรกิจควรมีการเขา้ถึงตลาด (Saksena, 2003) จะมีการดาํเนินการ

ผา่นความตอ้งการในการลงทะเบียนและการรายงานความตอ้งการเงินทุนและหลกัประกนัและการ

ควบคุมการป้องกนัของลูกคา้ 

 

 การลงทะเบียนและการรายงาน: การลงทะเบียนเป็นวิธีการเพื่อให้แน่ใจว่าทุกสถาบนั

การเงินเป็นไปตามมาตรฐานขั้นตํ่าท่ีหน่วยงานกาํกบัดูแลมีการสาํรวจสาํมะโนประชากรของสถาบนั

การเงินท่ีเก่ียวขอ้งทั้งหมดและเพื่อให้ง่ายต่อการตรวจสอบการกระทาํธุรกิจผิดกฎหมายและการปิด
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ธุรกรรมท่ีผิดกฎหมาย ขอ้กาํหนดในการรายงานจะนาํไปใชก้บัทุกตวัแทนจาํหน่ายตราสารอนุพนัธ์

และผูเ้ขา้ร่วมตลาดทุกราย ขอ้มูลท่ีไดม้าผูมี้อาํนาจกาํกบัดูแลจะใชใ้นการเฝ้าระวงัตลาด และผูล้งทุน

จะไดรั้บการคุม้ครองท่ีดีท่ีสุดเม่ือผูมี้อาํนาจกาํกบัดูแลไดรั้บขอ้มูลท่ีเพียงพอท่ีจะควบคุมการทุจริต

และช่วยป้องกนัการหยดุชะงกัของตลาดท่ีเกิดจากการฉอ้โกง (Dodd, 2007) 

 

 เงินทุนและความตอ้งการหลกัประกนั: การกาํกบัดูแลจะตอ้งมีการเงินทุนขั้นตํ่าสําหรับ

ตวัแทนจาํหน่ายอนุพนัธ์และตอ้งมีหลกัประกนัขั้นตํ่าสําหรับการทาํธุรกรรมอนุพนัธ์ ส่ิงสําคญัอยา่ง

ยิ่งคือต้องมีเงินทุนในจํานวนของการเปิดรับเงินตราต่างประเทศท่ีสถาบันการเงินต้องการ

หลักประกันสําหรับการทาํธุรกรรมทางการเงินท่ีทาํหน้าท่ีเหมือนกับความต้องการเงินทุนของ

สถาบนัการเงินทั้งสองให้ครอบคลุมกบัความลม้เหลวทางการเงินและสร้างแรงจูงใจท่ีจะบริหาร

ความเส่ียงโดยการเพิ่มค่าใช้จ่ายในการถือครองจุดท่ีเปิด การใช้หลกัประกนัท่ีเพียงพอจะช่วยลด

ความจาํเป็นในการเพิ่มทุนโดยการลดความเส่ียงท่ีจะปรับหลกัประกนัความเส่ียงดา้นเครดิตคู่สัญญา 

(Dodd, 2007) 

 

 กฎระเบียบการป้องกนัของลูกคา้: การป้องกนัความกงัวลของลูกคา้จะมีการแกไ้ขโดยการ

กาํหนดมาตรฐานการกาํกบัดูแลเก่ียวกบัคนกลางทางการเงินท่ีเก่ียวขอ้งกบัผลประโยชน์การดาํเนิน

ธุรกิจรวมถึงการดาํเนินการสั่งซ้ือ การระงับการซ้ือขายผิดประเภทของข้อมูลท่ีผิดข้อห้ามใน

มาตรฐานการเปิดเผยขอ้มูล และความพร้อมของขั้นตอนในการแกข้อ้กล่าวหาของลูกคา้ (Saksena, 

2003) 

 

 ดา้นตราสารอนุพนัธ์ (Derivative Instruments) 

 

  สัญญาซ้ือขายล่วงหน้าท่ีซ้ือขายแลกเปล่ียนสัญญาซ้ือขายกนัมากท่ีสุดคือ Options 

futures, Forward Contracts และ Swaps รายละเอียด ดงัน้ี 

  อนุพนัธ์ตราสารทุน (Equity Derivatives) อนุพนัธ์ท่ีอา้งอิงกบัตราสารทุน เป็น

อนุพนัธ์ท่ีมีตราสารทุนเป็นสินทรัพยอ์า้งอิง เช่น ฟิวเจอร์สท่ีอา้งอิงกบัดชันีราคาหลกัทรัพย ์(Stock 

Index Futures) หรือ ออปชัน่ท่ีอา้งอิงกบัหุน้สามญั (Stock Options) เป็นตน้ 

 

  สัญญาซ้ือขายล่วงหน้าสกุลเงิน (Currency Derivatives Contracts) สัญญาซ้ือขาย

ล่วงหนา้เป็นสกุลเงินตราต่างประเทศท่ีไดรั้บตามสัญญา มีหลายประเภทของตราสารอนุพนัธ์สกุล
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เงินเป็นสัญญา สัญญาเหล่าน้ีจะข้ึนอยูก่บัสกุลเงินของโลก เป็นสัญญาซ้ือขายล่วงหนา้ท่ีพบบ่อยมาก

เน่ืองจากลกัษณะของสกุลเงินแขง็ค่า (CFA, 2009) 

 

  สัญญาซ้ือขายล่วงหนา้อตัราดอกเบ้ีย (Interest Rate Derivatives) เป็นเคร่ืองมือทาง

การเงินท่ีอยู่บนพื้นฐานของความมั่นคงทางการเงิน พื้นฐานท่ีมีค่าได้รับผลกระทบจากการ

เปล่ียนแปลงในอตัราดอกเบ้ียท่ีเป็นท่ีรู้จกักนัเป็นสัญญาซ้ือขายล่วงหนา้อตัราดอกเบ้ีย สัญญาซ้ือขาย

ล่วงหนา้อตัราดอกเบ้ียมีการป้องกนัความเส่ียงท่ีใชโ้ดยนกัลงทุนสถาบนั เช่น ธนาคารเพื่อการต่อสู้

กบัการเปล่ียนแปลงของอตัราดอกเบ้ียในตลาด นกัลงทุนรายยอ่ยมีแนวโนม้ท่ีจะใชต้ราสารอนุพนัธ์

อตัราดอกเบ้ียเป็นเคร่ืองมือในการเก็งกาํไรหวงัว่าจะไดก้าํไรจากการคาดเดาของนกัลงทุนเก่ียวกบั

การท่ีอตัราดอกเบ้ียในตลาดจะเปล่ียนไป (CFA, 2009) 

 

  สัญญาซ้ือขายล่วงหน้าสินคา้โภคภณัฑ์ (Commodity Derivatives) สัญญาซ้ือขาย

ล่วงหนา้สินคา้โภคภณัฑ์เป็นสัญญาท่ีไดจ้ากสินคา้บางอยา่งท่ีอา้งอิงกบัสินคา้โภคภณัฑ์ ส่วนใหญ่

จะมีสินคา้ทอ้งถ่ินท่ีมีความสําคญัโดยเฉพาะอยา่งยิ่งต่อชุมชนทอ้งถ่ินไม่วา่จะเป็นขา้ว, ทอง, นํ้ามนั

ปาลม์หรือสัตวท่ี์สามารถดึงดูดความสนใจการคา้แมว้า่จะมีมาตรฐานระหวา่งประเทศอยูแ่ลว้ (CFA, 

2009) 

 

  สัญญาอนุพนัธ์เครดิต (Credit Derivative Contracts) อนุพนัธ์เครดิตเป็นเคร่ืองมือทาง

การเงินท่ีใช้ในการเปล่ียนความเส่ียงจากฝ่ายหน่ึงไปยงัอีกฝ่ายหน่ึง โดยให้ลดความเส่ียงโดยการ

แพร่กระจายออกไปตามจาํนวนของนกัลงทุน บริษทัและธนาคารมีความสามารถท่ีจะเห็นผลกาํไรท่ี

เพิ่มข้ึนเน่ืองจากมีผูเ้ขา้มาร่วมกระจายความเส่ียง เม่ือมีการเผชิญหน้ากบัความเส่ียงของเหตุการณ์

เครดิตหรือเงินกู ้ค่าของอนุพนัธ์ท่ีไดม้าจากค่าของพนัธบตัรท่ีถือโดยธนาคาร อนุพนัธ์เครดิตช่วยให้

นกัลงทุนท่ีจะลงทุนในความเส่ียงของบริษทัโดยไม่ตอ้งมีการซ้ือพนัธบตัรหรือเงินให้สินเช่ือ (CFA, 

2009) 

 ดา้นสภาพคล่องและอนุพนัธ์ (Liquidity and Derivatives) 

 

  สภาพคล่อง คือความสามารถในการคา้ขนาดใหญ่ไดอ้ย่างรวดเร็วด้วยตน้ทุนท่ีตํ่า 

เม่ือตอ้งการท่ีจะคา้ เป็นลกัษณะท่ีสําคญัท่ีสุดของตลาด (Harris, 2002) สภาพคล่องมกัจะคิดในแง่

ของการซ้ือขายไดอ้ยา่งรวดเร็ว เก่ียวกบัการซ้ือขายขนาดใหญ่และเก่ียวกบัการซ้ือขายท่ีค่าใชจ่้ายตํ่า 

สภาพคล่องคน้หาทวภิาคีท่ีผูซ้ื้อดงักล่าวสาํหรับผูข้าย และผูข้ายคน้หาสาํหรับผูซ้ื้อ เม่ือผูซ้ื้อพบผูข้าย
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ท่ีจะขายในแง่ท่ียอมรับร่วมกนัของผูซ้ื้อไดพ้บสภาพคล่อง และเช่นเดียวกนัเม่ือผูข้ายไดพ้บผูซ้ื้อท่ี

ไดรั้บการยอมรับเง่ือนไขการขายพบวา่มีสภาพคล่อง สภาพคล่องในตลาดอนุพนัธ์ท่ีมีความหมาย มี

ความสนใจในสินทรัพยข์องตวัเอง ดงันั้นจึงมีความตอ้งการสาํหรับนกัลงทุนท่ีจะใชต้ราสารอนุพนัธ์ 

เพื่อป้องกนัความเส่ียงของนกัลงทุนท่ีจะไดรั้บสินทรัพยท่ี์ขาดสภาพคล่องเพียงพอ ในผลการตลาด

ส่วนใหญ่กบัค่าใชจ่้ายท่ีค่อนขา้งสูงของการป้องกนัความเส่ียง และยบัย ั้งการเจริญเติบโตของสัญญา 

(Dodd, 2002) และหากตลาดขา้มมีสภาพคล่องมากข้ึน นกัลงทุนก็พอใจท่ีจะใชต้ลาดขา้มถึงแมว้่า

อาจจะมีการป้องกนัความเส่ียงท่ีตํ่ากวา่ตลาดของประเทศ บทบาทของการขาดสภาพคล่องในการทาํ

กาํไรราคาถูก และสะดวกหากค่าใช้จ่ายในการทาํธุรกรรมท่ีตํ่า แลว้ประเมินราคาผิดท่ีเล็กท่ีสุดใน

ตลาดอนุพนัธ์จะถูกลบออกโดยผูล้งทุนท่ีแสวงหากาํไรจากการเขา้ทาํธุรกรรมในตลาดซ่ึงจะทาํให้

ตลาดอนุพนัธ์มีประสิทธิภาพมากข้ึน 

 

 ดา้นบริษทันายหนา้คา้หลกัทรัพยท่ี์ไดจ้ดทะเบียน (Broker) 

 

  ผูแ้นะนาํการลงทุนในหลกัทรัพยมี์จาํนวนจาํกดั และไม่สามารถดูแลนักลงทุนได้

อย่างทั่วถึงและอย่างมีประสิทธิภาพ โดยเฉพาะนักลงทุนรายใหม่ จาํนวนเจ้าหน้าท่ีท่ีเป็นฝ่าย

การตลาดมีความรู้ในเร่ืองการลงทุนในตลาดตราสารอนุพนัธ์มีจาํนวนนอ้ยเม่ือเทียบกบัจาํนกัลงทุน

จึงทาํใหต้ลาดไม่ไดรั้บความสนใจ เพราะฝ่ายการตลาดส่วนใหญ่จะให้คาํแนะนาํการลงทุนในตลาด

ตราสารทุนท่ีเป็นกลุ่มหุ้น เช่น ประชาชนทัว่ไปจะมีความเขา้ใจเร่ืองการฝากเงินมากกวา่การลงทุน

ฝากเงินในหุน้ เช่นเดียวกบันกัลงทุนในหุน้ก็จะมีความรู้เร่ืองหุน้มากกวา่ตราสารอนุพนัธ์ 

 

  ในส่วนของบริษทันายหนา้คา้หลกัทรัพยท่ี์ไดจ้ดทะเบียน ยงัมีความเหล่ือมลํ้ ากนัอยู่

มากในมาตรฐานการแข่งขนักนัอยา่งเสรีทาํให้เป็นการผกูขาดตลาด หากมีการเปิดเสรีใบอนุญาตก็

จะส่งผลดีต่อการแข่งขนัและพฒันาบริษทันายหนา้คา้หลกัทรัพยท่ี์ไดจ้ดทะเบียน 

 

  ในตวัของบริษทันายหนา้คา้หลกัทรัพยท่ี์ไดจ้ดทะเบียนไม่มีการลงทุนในดา้นระบบ

เทคโนโลยี ไม่วา่จะเป็นระบบ Internet Online และระบบ Offline เพื่ออาํนวยความสะดวกและเพิ่ม

ช่องทางเขา้ถึงตลาดไดม้ากข้ึน 

 

  บริษทันายหน้าค้าหลักทรัพย์ท่ีได้จดทะเบียนไม่ได้สร้างนักการตลาดข้ึนมาเพื่อ

รองรับกลุ่มนกัลงทุน แต่กลบัดึงตวับุคลากรดา้นการตลาดซ่ึงกนัและกนั ทาํให้ขาดนกัการตลาดท่ีมี
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ความรู้ความสามารถสําหรับให้คาํแนะนาํนกัลงทุน ความจริงควรจะร่วมกนัสร้างนกัการตลาดให้มี

ความรู้มีคุณภาพเพิ่มมากข้ึน กบักนัมาแยง่นกัการตลาดกนัเอง 

 

  โครงสร้างของระบบผลตอบแทนท่ีทาํให้บริษัทนายหน้าค้าหลักทรัพย์ท่ีได้จด

ทะเบียนไม่แนะนาํใหน้กัลงทุนท่ีเป็นผูล้งทุนในตลาดหุน้อยูแ่ลว้ไปลงทุนดา้นตราสารอนุพนัธ์ ทั้งน้ี

เพราะในการซ้ือขายหุน้จะไดรั้บผลตอบแทนมากกวา่ จึงแนะนาํกลุ่มนกัลงทุนให้ไปลงทุนในตลาด

หุน้มากกวา่ท่ีจะแนะนาํใหล้งทุนในตลาดตราสารอนุพนัธ์ 

 

  บริษทันายหน้าคา้หลกัทรัพยท่ี์ได้จดทะเบียน ไม่ดึงนักลงทุนมาลงทุนในตราสาร

อนุพนัธ์เพื่อเสริมสภาพคล่องให้กบัตลาดสัญญาช้ือขายล่วงหนา้นั้นให้มีสภาพคล่องเพื่อท่ีจะในการ

ร่วมกนัทาํใหต้ลาดโตข้ึน เพื่อร่วมกนัขยายฐานนกัลงทุนใหมี้ขนาดและจาํนวนนกัลงทุนเพิ่มข้ึน 

 

 ดา้นส่วนของนกัลงทุน 

 

  นกัลงทุนในตลาดตราสารอนุพนัธ์จะมีนกัลงทุนอยู ่3 ประเภท ไดแ้ก่ ผูท่ี้เขา้มาเพื่อใช้

เป็นเคร่ืองมือในการบริหารความเส่ียง (Hedger) ใชเ้ป็นเคร่ืองมือในการเก็งกาํไร (Speculator) และ

ใชเ้ป็นเคร่ืองมือในการคา้กาํไร (Arbitrageurs) 

 

 ประเภทท่ี 1 ผูท่ี้เขา้มาเพื่อใชเ้ป็นเคร่ืองมือในการบริหารความเส่ียง (Hedger) เป็นผูจ้ดัการ

กองทุนท่ีมีพอร์ตหุ้นขนาดใหญ่อยูใ่นความดูแล และตอ้งการป้องกนัความเส่ียงชัว่คราว เป็นตน้ว่า

ศาลกาํลงัจะพิจารณาคดีความท่ีมีผลทางการเมือง ผูจ้ดัการกองทุนจะเขา้มาทาํการยืมหุ้นคนอ่ืนมา

ขาย (Short) หรือขาย SET50 futures ในชัว่ระยะเวลาหน่ึงจนกวา่เร่ืองราวจะสงบลงและเม่ือเห็นวา่

ตลาดหุน้เร่ิมผนัผวนนอ้ยลงก็จะทาํการปิดสถานะและกลบัไปถือหุน้เตม็ ๆ อีกคร้ังหน่ึง 

 

 ประเภทท่ี 2 ผูท่ี้เขา้มาเพื่อใชเ้ป็นเคร่ืองมือในการเก็งกาํไร (Speculator) เป็นผูท่ี้เขา้มาซ้ือ

ขายตราสารอนุพนัธ์ในตลาดอนุพนัธ์ทุกประเภท ดว้ยเหตุผลของการลงทุนท่ีจะเขา้มาเพื่อการเก็ง

กาํไรจากการซ้ือและขายเป็นหลกั นกัเก็งกาํไรตอ้งการทาํกาํไรจากการเคล่ือนไหวของราคา ทั้งใน

กรณีท่ีราคาข้ึน หรือราคาลดลง ซ่ึงการลงทุนในตลาดอนุพนัธ์ทุกประเภท นกัเก็งกาํไรจะสามารถทาํ

กาํไรได้ในทั้งกรณีท่ีราคาของตราสารอนุพนัธ์ หรือสินทรัพย์ท่ีอ้างอิงมีราคาเพิ่มข้ึนหรือลดลง 
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เพราะตราสารอนุพนัธ์จะมีลกัษณะท่ีมีความแตกต่างจากการลงทุนในหลกัทรัพยป์ระเภทหุ้นสามญั 

หรือพนัธบตัร จึงสามารถทาํกาํไรไดจ้ากทั้งกรณีท่ีมีราคาเพิ่มข้ึน หรือราคาลดลง 

 

 ผูท่ี้เขา้มาเพื่อใช้เป็นเคร่ืองมือในการเก็งกาํไร เป็นผูท่ี้มีบทบาทสําคญัในตลาดตราสาร

อนุพนัธ์เป็นอย่างมาก เพราะนกัเก็งกาํไรจะเป็นผูท่ี้ช่วยให้ตลาดอนุพนัธ์ทุกประเภทมีสภาพคล่อง 

หากตลาดอนุพนัธ์ขาดนกัเก็งกาํไร หรือมีจาํนวนนกัเก็งกาํไรไม่มากพอจะทาํให้ตราสารอนุพนัธ์ท่ีมี

การซ้ือขายขาดสภาพคล่อง และท่ีสาํคญัคือ ราคาของตราสารอนุพนัธ์จะมีราคาท่ีแพง เปรียบเสมือน

การลงทุนในตลาดหลักทรัพย์ หากตลาดหลักทรัพย์มีแต่นักลงทุนไม่มีนักเก็งกําไรแล้วตลาด

หลักทรัพย์คงไม่ มีการเคล่ือนไหวของราคาเช่นกัน เพราะนักลงทุนจะเป็นผู ้ท่ีลงทุนตาม

ปัจจยัพื้นฐานท่ีแทจ้ริง เป็นผูล้งทุนท่ีหวงัผลตอบแทนในรูปเงินปันผล และลงทุนในระยะเวลาท่ี

ยาวนาน แต่นกัเก็งกาํไรจะเป็นผูท่ี้เขา้มามีบทบาทในตลาดอยา่งฉาบฉวย หวงัผลตอบแทนจากการ

เปล่ียนแปลงของราคาเป็นสําคญั โดยมากนักเก็งกาํไรจะเป็นผูท่ี้ลงทุนในระยะสั้ น ตลาดอนุพนัธ์

หรือตลาดหลกัทรัพยใ์ดมีนกัเก็งกาํไรจาํนวนนอ้ยก็จะส่งผลใหก้ารเคล่ือนไหวของราคาเป็นไปไดช้า้ 

 

 ประเภทท่ี 3 ผูท่ี้เขา้มาเพื่อใชเ้ป็นเคร่ืองมือในการคา้กาํไร (Arbitrageurs) เป็นผูท่ี้แสวงหา

รายได้จากการลงทุนในตลาดสองตลาดพร้อมๆ กนั เพื่อรับส่วนแตกต่างระหว่างตลาด หรือใน

บางคร้ังอาจเลือกลงทุนในตลาดเดียวกนั แต่ลงทุนในตราสารอนุพนัธ์คนละชนิดกนั เพื่อหากาํไร นกั

คา้กาํไรจะเป็นผูท่ี้ทาํให้ช่วงห่างของราคาในตลาดท่ีอยู่ในภูมิภาคท่ีแตกต่างกนักลบัมาอยู่ในจุด

สมดุล 

 

 6.2.2 ปัจจัยภายนอก 

 

    ปัจจยัเศรษฐกิจมหภาค (Macro Economic Variables) 

    ปัจจยันโยบายทางการเงินและการคลงัมีบทบาทสําคญัในการพฒันาตลาด

ทุน นกัลงทุนจาํเป็นตอ้งมีความเช่ือมัน่ในการป้องกนัและขอ้มูลท่ีจะมีส่วนร่วมในตลาดบริษทัมอง

หาแรงจูงใจทางการคลงัสะดวกในการเขา้และนโยบายของภายในบริษทั (Ngugi et al., 2009) ตวั

แปร เศรษฐกิจมหภาคท่ีดีและนโยบายโครงสร้างนาํไปสู่อตัราเงินเฟ้อท่ีลดลงส่งเสริมอยา่งต่อเน่ือง 

อตัราการเติบโตท่ีสูงของส่งออกและการจ้างงานมีการขาดดุลการคลงัท่ีระดับท่ีสามารถหาทุน

ภายในและภายนอกโดยไม่ยาก นาํไปสู่ระบบการธนาคารแข็งแกร่งและระดบัความสะดวกสบาย

ของเงินทุนสํารองระหว่างประเทศจะรักษาความปลอดภยัและผูท่ี้ให้ความตอ้งการขั้นพื้นฐานของ
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ประชากรจะพบว่ากระบวนการและการเจริญเติบโตท่ีมีส่วนช่วยในการลดความยากจน (ธนาคาร

แห่งกายอานา , 1996) นโยบายเศรษฐกิจมหภาคและปัจจยัพื้นฐานทางการเมืองตอ้งมีความเขม้แข็ง

ในการดึงดูดและรักษาความสนใจของนักลงทุนต่างชาติในตลาดตราสารอนุพนัธ์ความอ่อนแอ

ในทางเศรษฐกิจและในประเทศบรรยากาศทางการเมืองและระบบการเงินในประเทศมกัจะมาพร้อม

กบัความผกผนัของกระแสเงินทุนและลดลงในตลาดเกิดใหม่สามารถเขา้ถึงเงินทุนระหวา่งประเทศ 

(Olatundun , 2009) 

 

6.3 ผลจากการศึกษาค้นคว้า 

  

 จากการวิเคราะห์เอกสาร และการสัมภาษณ์ผูเ้ช่ียวชาญเก่ียวกบัความสําคญัของตลาดตรา

สารอนุพนัธ์ท่ีมีต่อการพฒันาตลาดทุนในประเทศไทย ผลปรากฏ ดงัน้ี 

 

1) ปัจจยัท่ีมีผลต่อการพฒันาตลาดตราสารอนุพนัธ์ไทย 

 

  ปัจจยัภายใน ไดแ้ก่ 

    (1) ดา้นกรอบกฎหมายและระเบียบขอ้บงัคบัของตลาดอนุพนัธ์ (Legal/ 

regulatory framework) ไดแ้ก่ สิทธิพิเศษทางสํานกัหกับญัชีและภาษี การออกใบอนุญาตการซ้ือขาย

และการหักบญัชี ความสมบูรณ์ทางการเงิน การลงทะเบียนและการรายงาน เงินทุนและความ

ตอ้งการหลกัประกนั กฎระเบียบการป้องกนัของลูกคา้ 

 

    (2) ดา้นตราสารอนุพนัธ์ (Derivative Instruments) ไดแ้ก่ อนุพนัธ์ตราสาร

ทุน (Equity Derivatives) สัญญาซ้ือขายล่วงหนา้สกุลเงิน (Currency Derivatives Contracts) สัญญา

ซ้ือขายล่วงหน้าอตัราดอกเบ้ีย (Interest Rate Derivatives) สัญญาซ้ือขายล่วงหนา้สินคา้โภคภณัฑ ์

(Commodity Derivatives) สัญญาอนุพนัธ์เครดิต (Credit Derivative Contracts) และดา้นสภาพคล่อง

และอนุพนัธ์ (Liquidity and Derivatives) 

 

    (3) ดา้นบริษทันายหนา้คา้หลกัทรัพยท่ี์ไดจ้ดทะเบียน (Broker) ขาดทั้งใน

ส่วนปริมาณและส่วนคุณภาพ 

 

    (4) ดา้นส่วนของนกัลงทุน ขาดทั้งในส่วนปริมาณและส่วนคุณภาพ 
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 2) ปัจจยัภายนอก ไดแ้ก่ ปัจจยัเศรษฐกิจมหภาค (Macro Economic Variables) 

 

  จากปัจจัยท่ีมีต่อการพัฒนาตลาดตราสารอนุพนัธ์ไทยท่ีพบ ผูว้ิจ ัยได้ออกแบบ

โครงสร้างในการพฒันาตลาดตราสารอนุพนัธ์ไทย ดงัน้ี 

 

    (1) ปัญหาของการพฒันาตลาดตราสารอนุพนัธ์ในประเทศ 

    จากการศึกษาท่ีไดค้น้พบในคร้ังน้ี พบวา่การท่ีจะให้ตลาดตราสารอนุพนัธ์

ในประเทศไทยไดรั้บความนิยมและเติบโตอยา่งย ัง่ยืนเพื่อเป็นทางเลือกท่ีดีท่ีสุดของนกัลงทุน ท่ีจะ

ใชเ้ป็นเคร่ืองมือในการบริหารความเส่ียงเป็นเคร่ืองมือในการเกร็งกาํไร และเป็นเคร่ืองมือในการคา้

ส่วนต่างของกาํไร ดงันั้นนกัลงทุนจึงจาํเป็นตอ้งมีองคป์ระกอบหลายปัจจยัท่ีจะทาํให้นกัลงทุนท่ีดีท่ี

ประสบความสําเร็จในการลงทุนในตลาดตราสารอนุพนัธ์ไวแ้ลว้พฒันาตลาดตราสารอนุพนัธ์ใน

ประเทศไปพร้อมกบัการพฒันานกัลงทุนควบคู่กนัไป ตวันกัลงทุนจึงตอ้งมีคุณลกัษณะต่างๆ ดงัรูปท่ี 

6.2 
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รูปท่ี 6.2 คุณลกัษณะของนกัลงทุนท่ีดี 

ท่ีมา : จากการสังเคราะห์ของผูว้จิยั, 2557 

 

   ก. มีความพยายามทีจะแสวงหาส่ิงท่ีดีท่ีจะพฒันาตนเองให้อยู่ในตลาดทุนและ

ในการลงทุนท่ีจะทาํใหต้นเองประสบความสาํเร็จ 

   ข. มีความรู้พอท่ีจะพฒันา ต่อยอดความรู้ท่ีมีต่อการลงทุนให้ดียิ่งข้ึน เรียนรู้อยา่ง

ต่อเน่ืองในการลงทุน เรียนรู้ถึงวิธีการลงทุนการบริหารความเส่ียง มีความรู้ความเขา้ใจถึงวิธีการใช้

เทคโนโลยี โปรแกรมซ้ือขายเป็นอย่างดี สามารถวิเคราะห์ทางเทคนิคโดยตนเองได้ ใช้ความรู้

ประกอบการตดัสินใจดว้ยตนเอง โดยไม่หลงเป็นเยื่อของของขอ้มูลข่าวสาร มีความรอบรู้ ดา้นการ

ลงทุน มีมุมมองตลาดตราสารอนุพนัธ์โดยรวมของการลงทุนทั้งในและต่างประเทศดว้ยความ เขา้ใจ

ถึง ตลาดและผลิตภณัฑใ์นการลงทุนเป็นอยา่งดี 
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   ค. มีทศันคติท่ีดีต่อการลงทุนและเรียนรู้อยา่งถูกตอ้ง 

   ง. มีความอดทนต่อความมุ่งมัน่ท่ีจะพฒันาตนเอง เพื่อความสําเร็จของการเป็นนัก

ลงทุน 

   จ. มีจริยธรรมในการลงทุน 

   ฉ. มีความพอเพียง ไม่โลภ ไม่หลง ในตลาดของการลงทุน รู้จกัหยดุ 

   ช. มีวนิยัการเป็นนกัลงทุนท่ีดี รักษาวนิยัการลงทุน 

   ซ. มีเงินพอท่ีจะลงทุนใช้เงินลงทุนจะตอ้งไม่สร้างปัญหาความเดือดร้อนให้

ตนเอง เงินนั้ นต้องเป็นเงินเย็นท่ีไม่ได้กู้หน้ียืมสินมาลงทุน ถ้าจะขาดทุนก็ไม่ได้ส่งผลความ

เดือดร้อนให้ตวัเราเองมากนกั ซ่ึงส่ิงเหล่าน้ีเป็นองคป์ระกอบพื้นฐานของนกัลงทุนท่ีดีท่ีจะพฒันาสู่

การลงทุนในตลาดตราสารอนุพนัธ์ ตลาดทุนอยา่งดีต่อไป ประเด็นน้ีก็ตอ้งมีผูน้าํท่ีจะนาํไปสู่องคก์ร

แห่งการเรียนรู้ เพื่อพฒันานกัลงทุน พฒันาตลาดทุน พฒันาในทุกๆภาคส่วนของการลงทุน 

 

 จากสภาพปัญหาดงักล่าว ผูว้ิจยัจึงออกแบบจาํลองเพื่อพฒันาผูน้าํท่ีจะนาํการเปล่ียนแปลง 

สู่องคก์รแห่งการเรียนรู้ ดงันั้น ผูน้าํท่ีดีจึงมีลกัษณะการเป็นผูน้าํ ดงัภาพประกอบท่ี 6.3 

 

 
 

รูปท่ี 6.3 คุณลกัษณะผูน้าํท่ีดี 

ท่ีมา : จากการสังเคราะห์ของผูว้จิยั, 2557 
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 1) Health: ผูน้าํตอ้งมีสุขภาพร่างกาย จิตใจ ท่ีดีมีความพร้อมทั้งกายและใจ มีร่างกายท่ี

แขง็แรงสมบูรณ์ ใจท่ีเขม้แขง็ท่ีจะต่อสู้ กบังานหนกัได ้

 2) Attitude: มีทศันคติท่ีดี ท่ีถูกตอ้ง มองไปขา้งหนา้ มีมุมมองแบบ 360 องศาโดยความเขา้ใจ 

ยอมรับการเปล่ียนแปลงและความคิดเห็นท่ีดีท่ีถูกข้ึน 

 3) Relationship: จะตอ้งเป็นผูส้ร้างความสัมพนัธ์ท่ีดีท่ีถูกตอ้ง นาํสู่ความสําเร็จ สามารถท่ี

จะนาํทุกๆคน ไดด้ว้ยมนุษยส์ัมพนัธ์ท่ีดี 

 4) Intelligence: จะตอ้งเป็นคนท่ีมีความรู้ ไหวพริบ ชาญฉลาดในการตดัสินใจ ในการแกปั้ญหา 

ทุกๆดา้น 

 5) Coaching: พร้อมจะเป็นครูพี่เล้ียงสามารถ ฝึกสอน ทุกๆ คนท่ีเดินตามอยา่งถูกตอ้ง ถูกวธีิ 

 6) Honesty: ตอ้งมีความซ่ือสัตย ์สุจริต โปร่งใส มีวนิยั 

 

 ซ่ึงลกัษณะผูน้าํตามท่ีกล่าวมาจึงจาํเป็นต่อการท่ีจะนาํการเปล่ียนแปลงสู่องคก์รแห่งการ

เรียนรู้ อยา่งถูกตอ้ง ถูกวิธี และสร้างองคก์รแห่งการเรียนรู้ ตาม Model: Economic System ดงัรูปท่ี 

6.4 

 
รูปท่ี 6.4 Economic System 

ท่ีมา : จากการสังเคราะห์ของผูว้จิยั, 2557 
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 จากการท่ีไดค้น้พบปัญหาของนกัลงทุนในตลาดตราสารอนุพนัธ์ 

 

 ส่ิงท่ีเห็นไดช้ดัเจน คือ “องค์ความรู้” ปัญหาท่ีเกิดข้ึนไม่ไดเ้กิดจากนกัลงทุนเพียงอย่าง

เดียว แต่เกิดจากท่ีทุกภาคส่วนยงัคงไม่ดาํเนินการสอดประสานกนั และท่ียงัเป็นปัญหาดา้นความรู้

ความเขา้ใจแตกต่างกนั การท่ีจะทาํให้ตลาดตราสารอนุพนัธ์ไดรั้บการพฒันาส่ิงท่ีสําคญัแต่ละส่วน

นั้นท่ีมีความสัมพนัธ์เก่ียวโยงกนัจึงจาํเป็นเขา้ใจระบบความสัมพนัธ์แต่ละระบบก่อนท่ีจะร่วมกนั

พฒันา แลว้จะตอ้งมีการดาํเนินการท่ีสอดประสานกนั และจากการวิเคราะห์ผลจากงานวิจยัคร้ังน้ี 

พบวา่หากดาํเนินการโดยให้ Economic System ซ่ึงเป็นระบบนิเวศน์ท่ีสภาพแวดลอ้มส่ิงต่างๆ ใน

ระบบนิเวศน์มีความเก่ียวขอ้งและเก้ือกูลกนัแต่การนาํมาใชใ้นตลาดทุนในตลาดตราสารอนุพนัธ์เรา

จะเห็นองคก์รส่วนต่างๆ ท่ีเป็นองคป์ระกอบท่ีสาํคญัๆ เก่ียวขอ้งกนัทั้งหมด ดงัน้ี  

 

 ดา้นของผลิตภณัฑ์ท่ีอยู่ภายในตลาดท่ีมีไวใ้ห้บริการช้ือขายให้นกัลงทุน ข้ึนอยู่กบัสภาพ

คล่องของผลิตภณัฑ ์และความนิยมของตวันกัลงทุน ท่ีจะทาํให้ผลิตภณัฑ์นั้นมีขนาดใหญ่ ควบคู่กนั

ไป ฝ่ายการตลาดมีความรู้ความเขา้ใจในการแนะนาํผลิตภณัฑม์ากนอ้ยเพียงใดใหก้บันกัลงทุน 

 

 ดา้นตลาดตราสารอนุพนัธ์ ท่ีกาํกบัดูแลซ่ึงคอยปิดเปิดดูแลระบบให้มีการนกัลงทุนและ

พฒันาสินคา้เพื่อให้นักลงทุนได้มีโอกาสการลงทุน กลไกลต่างๆ จึงมีความสัมพนัธ์ในการสร้าง

ระบบความรู้ให้นักลงทุน ดา้นการตลาด ผูใ้ห้บริการซ้ือขายของนักลงทุนตลอดจนตลาดตราสาร

อนุพนัธ์ผูใ้หก้ารควบคุมดูแล เราจะเห็นไดว้า่ภาคส่วนการลงทุนในตลาดตราสารอนุพนัธ์มีนกัลงทุน 

มีฝ่ายการตลาด มีบริษทันายหนา้ (Broker) มีโปรแกรมซ้ือขายหน่วยการลงทุน ซ่ึงเป็นเคร่ืองมือ มี

บริษทัตราสารอนุพนัธ์ประเทศไทย เป็นผูใ้ห้บริการตลาด เป็นส่วนกลาง มีหน่วยกํากับดูแลท่ี

เก่ียวขอ้งบุคคล ถ้านักลงทุนทุกคนล้วนจาํเป็นตอ้งเรียนรู้ซ่ึงกนัและกนัสร้างความรู้เพื่อให้มีการ

เรียนรู้ร่วมกนั มีหน่วยงานมาเป็นตวักลางสร้างสรรคค์วามรู้ให้ทุกภาคส่วน การลงทุน กาํหนดทิศ

ทางการเดินอยา่งถูกตอ้ง ถูกวธีิ ลดปัญหาทุกดา้นต่างๆ ท่ีเป็นอุปสรรค ์มาพฒันาร่วมกนัให้นกัลงทุน

สามารถเขา้ถึงกลไกลตลาดไดอ้ยา่งดี  

 

 ดา้นของนกัลงทุนต่างก็มีความสัมพนัธ์ในส่วนต่างๆ ไม่ว่าจะเป็นนกัลงทุนรายย่อยหรือ

สถาบนัต่างก็ตอ้งรู้ ตวัผลิตภณัฑท่ี์ดีแต่ละตวั รู้เคร่ืองมือ โปรแกรม เทคโนโลยีต่างๆ ท่ีเป็นเคร่ืองมือ

ในการลงทุน มีฝ่ายการตลาด ช้ีแนะใหค้าํแนะนาํผา่นบริษทัตวักลางเขา้สู่ตลาดในการซ้ือขาย 
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บทที ่7 

 

สรุป อภิปรายผล และข้อเสนอแนะ 

 

 การศึกษาเร่ืองความสาํคญัของตลาดตราสารอนุพนัธ์ท่ีมีต่อการพฒันาตลาดทุนในประเทศ

ไทยคร้ังน้ี ผูว้ิจยัมีวตัถุประสงค์ คือ (1) เพื่อศึกษาปัจจยัภายในและปัจจยัภายนอกท่ีมีผลต่อการ

พฒันาตลาดตราสารอนุพนัธ์ในประเทศไทย (2) เพื่อศึกษาความสําคญัของตลาดตราสารอนุพนัธ์ท่ีมี

ต่อการพฒันาตลาดทุนไทย และ (3) เพื่อศึกษาแนวทางการพฒันาตลาดตราสารอนุพนัธ์ในประเทศ

ไทย ผูว้จิยัจึงวางแนวทางในการดาํเสนอ ดงัน้ี 

 1) ผลการวจิยั 

  ปัจจยัท่ีมีผลต่อการพฒันาตลาดตราสารอนุพนัธ์ในประเทศไทย 

  ความสาํคญัของตลาดตราสารอนุพนัธ์ท่ีมีต่อการพฒันาตลาดทุนไทย 

  แนวทางการพฒันาตลาดตราสารอนุพนัธ์ในประเทศไทย 

 2) อภิปรายผล 

 3) ขอ้เสนอแนะ 

 

7.1 ผลการวจิัย 

  

 จากการศึกษา พบวา่ โครงสร้างตลาดตราสารอนุพนัธ์ของไทยประกอบดว้ย 4 ส่วน หลกัๆ 

ดงัน้ี ส่วนท่ี 1 ส่วนของหน่วยงานกาํกบัดูแล ส่วนท่ี 2 ส่วนของผลิตภณัฑ์ ส่วนท่ี 3 ส่วนของบริษทั

นายหนา้คา้หลกัทรัพยท่ี์ไดจ้ดทะเบียน และส่วนท่ี 4 ส่วนของนกัลงทุน ซ่ึงแต่ละส่วนมีรายละเอียด

และประเด็นปัญหา ดงัน้ี 

 

 7.1.1 ปัจจัยทีม่ีผลต่อการพฒันาตลาดตราสารอนุพนัธ์ในประเทศไทย 

 ปัจจยัภายในท่ีมีผลต่อตลาดตราสารอนุพนัธ์ในประเทศไทย มีดงัน้ี 

   1) ดา้นการกาํกบัดูแล 

    ปัจจยัดา้นการโอนเงินค่าเงินวางหลกัประกนัในการรักษาสถานภาพของ

สัญญาซ้ือขายลูกคา้ไม่สามารถโอนเงินไดท้นั โดยเฉพาะนกัลงทุนจากต่างประเทศ ในปัจจุบนัใช ้(T+1)  
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    ปัจจยัทางดา้นค่าธรรมเนียมการซ้ือขาย อตัราค่าธรรมเนียมท่ีเรียกเก็บจาก

ลูกคา้มีอตัราสูงเม่ือเปรียบเทียบกบัต่างประเทศ ลกัษณะการเรียกเก็บค่าธรรมเนียมท่ีแตกต่างกนัของ

ตลาดอนุพันธ์ กับตัวแทนนายหน้าสัญญาซ้ือขายล่วงหน้า ท่ีจัดเก็บจากลูกค้ารายย่อย อัตรา

ค่าธรรมเนียมไม่อยู่ในเกณฑ์เดียวกัน ระหว่างนักลงทุนสถาบนักบันักลงทุนรายย่อย และอตัรา

ค่าธรรมเนียมซ้ือขายผา่นทางอินเตอร์เน็ตยงัมีอตัราสูง 

 

   2) ดา้นตลาดและผลิตภณัฑ ์

    ปัจจยัดา้นสภาพคล่อง เกิดจากปริมาณนกัลงทุนมีไม่มากนกัลงทุนรายยอ่ย

ไม่มีความรู้ความเขา้ใจเก่ียวกบัตราสารอนุพนัธ์ท่ีมากพอ ส่งผลต่อความไม่มัน่ใจท่ีจะเขา้มาลงทุน 

ทาํให้มีปริมาณการซ้ือขายน้อยทาํให้สภาพคล่องยงัน้อย ส่งผลต่อส่งนกัลงทุนต่างชาติท่ีจะเขา้มา

ลงทุนได ้ 

    ปัจจยัดา้นสินคา้ สินคา้ในตลาดอนุพนัธ์และท่ีเก่ียวขอ้งมีนอ้ย ทาํให้สัญญา

ฟิวเจอร์ยงัไม่มีประสิทธิภาพมากพอในการท่ีจะใชบ้ริหารความเส่ียงของนกัลงทุน 

    ปัจจยัดา้นความกงัวลเก่ียวกบัตลาดอนุพนัธ์ ทั้งดา้นความเส่ียงของตราสาร

อนุพนัธ์ท่ีมีสูง ความซบัซอ้นของตราสารอนุพนัธ์ท่ียากต่อการทาํความเขา้ใจ นอกจากน้ีผูล้งทุนยงัมี

ทศันคติวา่ตราสารอนุพนัธ์ไม่เหมาะสมต่อการนาํมาใช ้ 

    ปัจจยัดา้นสภาพตลาดของประเทศไทย จากการศึกษาพบวา่สภาพตลาดไม่

เอ้ืออาํนวยต่อการลงทุน ตลาดของประเทศไทยยงัมีเล็ก ทาํให้ความสนใจในการเขา้มาลงทุนไม่มาก

พอ สัญญาฟิวเจอร์ เหมาะกบัตลาดท่ีมีทิศทาง มากกวา่ตลาดแบบท่ีมีความผนัผวน (Side way) ใน

ปัจจุบนั 

    ปัจจยัดา้นการจดัการภายในของตวัแทนนายหน้าสัญญาซ้ือขายล่วงหน้า 

พบว่า  เจ้าหน้าท่ี ติดต่อนักลงทุนมีไม่มาก และขาดความรู้ทางด้านตราสารอนุพันธ์ท่ี ดีพอ 

ประสบการณ์น้อยนักวิเคราะห์ และบทวิเคราะห์ทางด้านตราสารอนุพนัธ์มีไม่มาก ผูเ้ช่ียวชาญท่ี

สามารถแนะนําเก่ียวกบัการลงทุนให้ความรู้ทางด้านตราสารอนุพนัธ์มีน้อย ความรู้เก่ียวกบัการ

ประกอบธุรกิจ (Know How) ทางดา้นตลาดอนุพนัธ์ ของตวัแทนนายหนา้สัญญาซ้ือขายล่วงหน้า

ไทย ยงัดอ้ยกวา่ ตวัแทนนายหนา้ต่างชาติ รวมถึงระบบเทคโนโลยีโปรแกรมการใชง้านท่ีสนบัสนุน

ทางดา้นตลาดอนุพนัธ์ 
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   3) ดา้นนกัลงทุน 

    ปัจจยัดา้นนกัลงทุน ท่ีมีผลต่อการพฒันาตลาดอนุพนัธ์ กล่าวคือ นกัลงทุน

รายย่อยไม่มีความรู้ความเข้าใจทางด้านตราสารอนุพนัธ์ท่ีดีพอส่งผลต่อปริมาณนักลงทุน และ

ปริมาณการซ้ือขายท่ีมีไม่มากนกัลงทุนต่างชาติยงัไม่เขา้มาลงทุนเน่ืองจากปริมาณการซ้ือขายไม่มาก

พอท่ีจะสามารถเขา้มาลงทุน นกัลงทุนสถาบนัประเภทกองทุนและบริษทัประกนัภยัติดขดัทางดา้น

กฎระเบียบของการลงทุน ยงัไม่สามารถเขา้มาลงทุนไดม้ากนกั 

 

    ปัจจยัภายนอกท่ีมีผลต่อตลาดตราสารอนุพนัธ์ในประเทศไทย มีดงัน้ี 

      (1) ปัจจัยทางด้านสภาพแวดล้อมภายนอกธุรกิจ มีผลต่อตลาด

อนุพันธ์ โดยเรียงตามลําดับความสําคัญคือการเมือง เทคโนโลยี เศรษฐกิจ และอิทธิพลจาก

ต่างประเทศ 

      (2) ปัจจยัทางด้านแหล่งความรู้เก่ียวกบัตราสารอนุพนัธ์ มีน้อยทั้ง

ทางดา้นหนงัสือ ตาํราและส่ือต่างๆ ท่ีใชศึ้กษาหาขอ้มูลเก่ียวกบัอนุพนัธ์ 

      (3) ปัจจยัจากภยัธรรมชาติ ภาวะสงคราม และอุบติัเหตุท่ีไม่คาดคิด

ซ่ึงเป็นอุบติัเหตุท่ีเกิดกบัสินคา้อา้งอิงจะทาํใหเ้กิดการผนัผวนในตวัผลิตภณัฑ์นั้น ๆ 

 

 7.1.2 ความสําคัญของตลาดตราสารอนุพนัธ์ทีม่ีต่อการพฒันาตลาดทุนไทย 

 

  ตลาดตราสารอนุพนัธ์มีบทบาทของการเป็นแหล่งทุนทางเลือกท่ีตอบสนองความ

ตอ้งการของนกัลงทุนไดอ้ยา่งมากมาย เพื่อเป้าหมายในการนาํมาเป็นเคร่ืองมือบริหารความเส่ียงได้

เป็นอยา่งดี เป็นเคร่ืองมือลงทุนในการเก็งกาํไรสาํหรับนกัลงทุนทัว่ไปทั้งตลาดขาข้ึนและตลาดขาลง 

และใชเ้ป็นเคร่ืองมือลงทุนของกองทุนสถาบนัการเงินในการคา้ส่วนต่าง แต่ในสภาพปัญหาปัจจุบนั

ยงัขาดตราสารอนุพนัธ์ท่ีจะนาํมาใชใ้นการป้องกนัการบริหารความเส่ียง ขาดนวตักรรมทางการเงิน

ท่ีมีความหลากหลาย ไม่สามารถตอบสนองความต้องการของนักลงทุนได้อย่างครอบคลุม ขาด

สภาพคล่องในตลาด ขาดความร่วมมือทางการลงทุนท่ีจะทาํใหต้ลาดไดรั้บการพฒันา 

   แนวทางการพฒันาตลาดตราสารอนุพนัธ์ในประเทศไทย 

   ดา้นการกาํกบัควบคุม 

     1) จดัการระบบการประสานความร่วมมือระหว่างองค์กรกาํกบัดูแล

ต่างๆ ท่ีเก่ียวขอ้งให้มีความเช่ือมโยงกบัตลาดตราสารทุน ตลาดตราสารหน้ี รวมทั้งตลาดเงิน การ
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กาํกบัดูแลจาํเป็นต้องเป็นไปในทางทิศทางเดียวกนั มีความคล่องตวั สามารถเข้าแก้ปัญหาท่ีจะ

กระทบเสถียรภาพของระบบเศรษฐกิจการเงินไดอ้ยา่งทนัท่วงที 

     2) การกาํหนดหลกัเกณฑ์เร่ืองความมัน่คงของสถาบนัการเงินตาม

มาตรฐานสากลในการกาํกบัดูแลความเส่ียงจากธุรกรรมอนุพนัธ์ โดยมุ่งเน้นการพฒันาระบบการ

ควบคุมภายใน และ ระบบการบริหารความเส่ียงของธนาคารพาณิชย ์การจาํกดัผูเ้ขา้ร่วมตลาดให้

เหมาะสม 

     3) พฒันาการกาํกบัควบคุมรวมทั้งการตรวจสอบสถาบนัท่ีทาํหน้าท่ี

เก่ียวกบัการให้บริการด้านตราสารอนุพนัธ์ เพื่อสร้างความมัน่คงให้กบัระบบการเงินและสถาบนั

การเงินของประเทศ 

     4) พฒันาบุคคลทั้งในภาครัฐและเอกชน เน่ืองจากธุรกรรมอนุพนัธ์

เป็นธุรกรรมท่ีมีความเส่ียงสูง และยงัไม่เป็นท่ีรู้จกัอย่างกวา้งขวาง ดังนั้น จึงจาํเป็นต้องพฒันา

บุคลากรภาคเอกชนประเมินและสามารถบริหารความเส่ียงของการประกอบธุรกิจอนุพนัธ์ รวมทั้ง

เพื่อให้บุคลากรภาครัฐสามารถตรวจสอบ กํากับควบคุมองค์กรสถาบนัท่ีเก่ียวข้องให้มีความ

แขง็แกร่ง 

     5) สําหรับการจดัตั้งศูนยช้ื์อขายสินคา้เกษตรล่วงหน้านั้นมีเง่ือนไขท่ี

สาํคญัคือ ตลาดล่วงหนา้สินคา้เกษตรจะไดรั้บความเช่ือมัน่จากผูล้งทุนต่อเม่ือไม่มีการแทรกแซงใน

ราคาโดยทางการ ดงันั้น จึงจาํเป็นตอ้งมีการประกาศนโยบายยกเลิกการแทรกแซง พยุงราคา กอปร

กับจะต้องมีการประกาศล่วงหน้า (ก่อนการออกสัญญาสินค้าล่วงหน้า) เก่ียวกับมาตรการท่ีมี

ผลกระทบต่อโครงสร้าง เช่น การเปิดเสรีการนาํเขา้ การยกเลิกโควตาส่องออก 

 

   มาตรการดา้นกฎหมายและระเบียบกฎเกณฑ ์

    ดา้นกฎหมาย 

     1) การออกกฎหมายเก่ียวกบัธุรกรรมอนุพนัธ์ โดยครอบคลุมถึงนิยาม

และความหมายของตราสารอนุพนัธ์ ผูป้ระกอบธุรกรรมเก่ียวกบัตราสารอนุพนัธ์ 

     2) การออกกฎหมายเก่ียวกับศูนย์ช้ือขายอนุพนัธ์ทางการเงิน โดย

ครอบคลุมถึงนิยามและความหมายของธุรกรรมในศูนย์ช้ือขาย การเพิ่มประเภทของการออก

ใบอนุญาตหรือการข้ึนทะเบียนผูป้ระกอบการธุรกิจใหม่ๆ การแยกทรัพยสิ์นของลูกคา้ออกจาก

ทรัพยสิ์นบริษทันายหน้า การกาํหนดความเพียงพอของเงินกองทุน การกระทาํความผิดประเภท

ต่างๆ การใชข้อ้มูลภายใน 
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     3) การออกกฎหมายเก่ียวกับศูนย์ช้ือขายสินค้าเกษตรล่วงหน้า โดย

ครอบคลุมถึงนิยามและความหมายของธุระกรรมอนุพนัธ์ในศูนยช้ื์อขาย สมาชิก และการกาํกบัควบคลุม 

     4) การแกไ้ขกฎหมายยกเลิกขอ้กาํหนดหา้มไม่ใหมี้การขายหลกัทรัพย ์

โดยท่ีบริษทัยงัไม่มีหลกัทรัพยน์ั้นอยูใ่นความครอบครอง (Short-Sale)  

     5) ปรับปรุงกฎหมายล้มละลายให้ครอบคลุมผลของการเรียกร้อง

ชาํระหน้ีในกรณีท่ีเกิดการลม้ละลายในระบบการหกัดุลสุทธิ (Netting)  

     6) ออกกฎหมายทรัสต ์

 

    ดา้นระเบียบหลกัเกณฑ ์

     1) ปรับปรุงหลักเกณฑ์การกาํกบัควบคุมให้ธนาคารพาณิชย์จดัระบบ

บริหารความเส่ียงและการควบคุมภายใน อาทิ การแยกส่วนงานในการปฏิบติังานออกจากกนัอยา่งเด็ดขาด 

     2) ปรับปรุงระบบการประเมินความเส่ียงท่ีเก่ียวกบัตราสารอนุพนัธ์ 

เพื่อให้สะทอ้นถึงความเส่ียงท่ีแทจ้ริง รวมถึงการปรับปรุงระเบียบปฏิบติัและมาตรฐานการลงบญัชี

ใหร้ะบบและมีความโปร่งใส รวมทั้งสามารถสะทอ้นถึงความเส่ียงของแต่ละสถาบนัท่ีมีการช้ือขาย

ตราสารอนุพนัธ์ 

     3) พฒันาระเบียบการหกัดุลสุทธิ (Netting)  

     4) แกไ้ขหลกัเกณฑ์เก่ียวกบัปัญหาภาษีสําหรับธุรกรรมท่ีเก่ียวกบัตรา

สารอนุพนัธ์ 

 

   การเตรียมความพร้อมใหก้บัผูล้งทุนในตลาด 

     1) การเผยแพร่ความรู้ความเข้าใจกับประชาชน รวมทั้งการเตรียม

ความพร้อมของผูร่้วมตลาด 

     2) สนับสนุนให้บริษทัหลักทรัพย์ รวมทั้งสถาบนัการเงินให้มีการ

ปรับตวัในการใหบ้ริการเก่ียวกบัตราสารอนุพนัธ์ 
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7.2 อภิปรายผล 

  

 จากการศึกษา พบวา่ โครงสร้างตลาดตราสารอนุพนัธ์ของไทยประกอบดว้ย 4 ส่วน หลกัๆ 

ดงัน้ี ส่วนท่ี 1 ส่วนของหน่วยงานกาํกบัดูแล ส่วนท่ี 2 ส่วนของผลิตภณัฑ์ ส่วนท่ี 3 ส่วนของบริษทั

นายหนา้คา้หลกัทรัพยท่ี์ไดจ้ดทะเบียน และส่วนท่ี 4 ส่วนของนกัลงทุน ผูว้ิจยัแยกอภิปรายผลในแต่

ละส่วน ดงัน้ี 

 

  7.2.1 ส่วนของหน่วยงานกาํกบัดูแล 

 

  ดา้นการกาํกบัดูแล ในส่วนของหน่วยงานท่ีเก่ียวขอ้งในดา้นกฎหมายและระเบียบ

กฎเกณฑ์ของทางการขาดความยืดหยุน่ในการกาํหนดนิยามของธุรกรรมของตราสารอนุพนัธ์แต่ละ

ประเภท ทาํให้กลไกของตลาดไม่สามารถทาํงานไดอ้ย่างมีประสิทธ์ภาพในการจดัสรร (Allocate) 

ความเส่ียงและผลตอบแทนระหว่างผูร่้วมตลาด รวมทั้งการจดัสรรทรัพยากรระหว่างเวลา (Inter-

temporal) ทาํให้ราคาในตลาดทนัทีและตลาดล่วงหน้าไม่สัมพนัธ์กนัอย่างมีประสิทธิภาพ และ

กฎหมายสถาบนัการเงินเฉพาะกิจไม่ไดร้ะบุชดัเจนใหส้ถาบนัการเงินใดซ้ือขายตราสารอนุพนัธ์ได ้ 

 

  ดา้นภาษีธุรกรรมอนุพนัธ์ พบวา่ มีความแตกต่างของภาระภาษีการซ้ือขายหลกัทรัพย์

ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยกบัตลาดตราสารอนุพนัธ์การซ้ือขายในตลาดตราสารอนุพนัธ์ 

และความเป็นสากลของกฎเกณฑ์ ไม่เป็นไปในทิศทางเดียวกนั ดา้นการคาํนวณภาษีในการซ้ือขาย 

(Swap) อตัราดอกเบ้ียยงัไม่มีการกาํหนดชดัเจนในการคาํนวณเสียภาษีดอกเบ้ียว่าควรจะเสียภาษี

ดอกเบ้ียตามเงินตน้ (Gross basis) หรือเสียภาษีเฉพาะส่วนต่างของอตัราดอกเบ้ีย 

 

  ดา้นมาตรฐานระบบบญัชี และการเปิดเผยขอ้มูล ประเทศไทยยงัมีมาตรฐานระบบ

บญัชีและมาตรฐานการเปิดเผยข้อมูลสําหรับการซ้ือขายตราสารอนุพนัธ์ โดยเฉพาะระบบการ

คาํนวณมูลค่าทรัพยสิ์นสุทธิโดยใหส้ะทอ้นราคาตลาดท่ีเป็นธรรม ซ่ึงปัจจุบนัไดอ้า้งอิงกบัมาตรฐาน

การบญัชีระหวา่งประเทศ นอกจากน้ียงัไม่มีระบบการจดัเก็บขอ้มูลเก่ียวกบังบประมาณธุรกรรมการ 

ซ้ือขายตราสารอนุพนัธ์อยา่งมีประสิทธิภาพ เพื่อใชใ้นการกาํกบัดูแลและประมวลผล 
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  ดา้นระบบการชาํระเงินและการชาํระบญัชีซ่ึงถือเป็นจุดสําคญัท่ีสุดในการซ้ือขายใน

ตลาดตราสารอนุพนัธ์ไม่มีการกาํหนดหลกัประกนัของลูกคา้และระบบการคาํนวณมูลค่าทรัพยสิ์น

สุทธิโดยใหส้ะทอ้นราคาตลาดท่ีเป็นธรรมเพื่อใหเ้กิดประสิทธิภาพในการชาํระเงิน 

 

  ดา้นบุคลากรในส่วนกาํกบัดูแล 

 

   ดา้นคุณภาพ บุคลากรท่ีมีความรู้ความสามารถดา้นเคร่ืองมือในการบริหารความ

เส่ียงประเภทตราสารอนุพนัธ์มีอยู่ค่อนขา้งจาํกัด การขาดความรู้ ความเขา้ใจการใช้เทคนิคการ

วเิคราะห์ทางคณิตศาสตร์ในระดบัสูง 

   ดา้นความสามารถและประสิทธิภาพของผูบ้ริหาร ขาดแคลนผูบ้ริหารท่ีมีความรู้

ความสามารถในการบริหารการเงินดว้ยตราสารอนุพนัธ์ไดอ้ยา่งถูกตอ้งและมีประสิทธิภาพ 

   จรรยาบรรณของเจา้หนา้ท่ีหน่วยงานกาํกบัดูแล ในปัจจุบนัยงัไม่มีองคก์รท่ีทาํ

หนา้ควบคุมดูแลจริยธรรมและจรรยาบรรณของตลาดตราสารอนุพนัธ์อยา่งจริงจงั 

   ด้านการกํากับควบคุมของทางการ  การแยกการกํากับควบคุมไม่มีการ

ประสานงานท่ีสอดคลอ้งกนัเพื่อดูแลไม่ให้ส่งผลกระทบต่อการรักษาเสถียรภาพของระบบการเงิน

และระบบเศรษฐกิจโดยรวม 

 

  7.2.2 ส่วนของผลติภัณฑ์ 

 

  ปัจจุบนัสินคา้ส่วนของตราสารอนุพนัธ์ในตลาดช้ือขายล่วงหนา้ท่ีเป็นสัญญาซ้ือขาย

ล่วงหน้าประเภทฟิวเจอร์มีมากเพียงพอท่ีจะให้นกัลงทุนเขา้มาลงทุนและใช้เป็นเคร่ืองมือในการ

บริหารความเส่ียง ส่วนสัญญาท่ีจะซ้ือจะขายท่ีเป็นประเภทออปชัน่ยงัมีไม่มีมากเพียงพอและไม่มี

ประสิทธิภาพท่ีจะให้นกัลงทุนเขา้มาลงทุนและใช้เป็นเคร่ืองมือในการบริหารความเส่ียงได ้อีกทั้ง

บริษทันายหน้าคา้หลกัทรัพยท่ี์ได้จดทะเบียนยงัได้มีการออกใบสําคญัแสดงสิทธิอนุพนัธ์ หรือ 

Derivative Warrant (DW) ซ่ึงมีความเหมือนท่ีแตกต่างกบัออปชั่น เพื่อนาํไปซ้ือขายในตลาด

หลกัทรัพยท์ั้งท่ีจะตอ้งนาํไปส่งเสริมพฒันาในส่วนสัญญาท่ีจะซ้ือจะขายท่ีเป็นประเภทออปชัน่ใน

ตลาดตราสารอนุพนัธ์ใหมี้สินคา้ท่ีหลากหลายและทาํใหเ้กิดสภาพคล่องสาํหรับนกัลงทุนท่ีจะใชเ้ป็น

เคร่ืองมือในการบริหารความเส่ียงได้ดีกว่า แต่เน่ืองจากมีการออกผิดท่ี กล่าวคือ ออกโดยบริษทั

นายหน้าค้าหลักทรัพย์ท่ีได้จดทะเบียนแทนความเป็นจริงควรจะออกโดยบริษทั ตลาดอนุพนัธ์ 

(ประเทศไทย) จาํกดั (มหาชน) ขายผิดผิดตลาด กล่าวคือ นําไปซ้ือขายในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
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ประเทศไทย ความเป็นจริงควรจะทาํการซ้ือขายในตลาดตราสารอนุพนัธ์ และนําไปใช้ผิดวิธี 

กล่าวคือ นาํไปใชเ้พื่อการเก็งกาํไร ความเป็นจริงควรนาํไปใชเ้พื่อเป็นเคร่ืองมือในการบริหารความ

เส่ียง 

 

  7.2.3 ส่วนของบริษัทนายหน้าค้าหลกัทรัพย์ทีไ่ด้จดทะเบียน (Broker)  

 

  ผูแ้นะนาํการลงทุนในหลกัทรัพยมี์จาํนวนจาํกดั และไม่สามารถดูแลนักลงทุนได้

อยา่งทัว่ถึงอยา่งมีประสิทธิภาพ โดยเฉพาะนกัลงทุนรายใหม่ จาํนวนเจา้หนา้ท่ีท่ีเป็นฝ่ายการตลาดมี

ความรู้ในเร่ืองการลงทุนในตลาดตราสารอนุพนัธ์มีจาํนวนน้อยเม่ือเทียบกบัจาํนกัลงทุนจึงทาํให้

ตลาดไม่ได้รับความสนใจ นอกจากน้ีบริษทันายหน้าคา้หลกัทรัพยท่ี์ไดจ้ดทะเบียน ยงัไม่มีการ

แข่งขนักนัอยา่งเสรีทาํให้เป็นการผกูขาดตลาด ไม่มีการลงทุนในดา้นระบบเทคโนโลยี เพื่ออาํนวย

ความสะดวกและเพิ่มช่องทางเขา้ถึงตลาดไดม้ากข้ึน ไม่ไดส้ร้างนกัการตลาดข้ึนมาเพื่อรองรับกลุ่ม

นกัลงทุน ไม่ดึงนกัลงทุนมาลงทุนในตราสารอนุพนัธ์เพื่อเสริมสภาพคล่องให้กบัตลาดสัญญาช้ือ

ขายล่วงหนา้นั้นใหมี้สภาพคล่องเพื่อท่ีจะในการร่วมกนัทาํใหต้ลาดโตข้ึน เพื่อขยายฐานนกัลงทุนให้

มีขนาดและจาํนวนนกัลงทุนเพิ่มข้ึน  

 

  7.2.4 ส่วนของนักลงทุน 

 

  จากการศึกษาพบว่าผูล้งทุนส่วนใหญ่ในตลาดจะเป็นนักลงทุนรายย่อย ซ่ึงมกัมี

พฤติกรรมการลงทุนในระยะสั้ น และมีการเก็งกาํไร ทาํให้ตลาดขาดวินยั นอกจากน้ีนกัลงทุนราย

ยอ่ยส่วนใหญ่ยงัมีพื้นฐานองคค์วามรู้เก่ียวกบัตลาดตราสารอนุพนัธ์ ตวัสินคา้ตราสารอนุพนัธ์ และ

การใช้เคร่ืองมือในการซ้ือขาย เคร่ืองมือในการวิเคราะห์ทางด้านเทคนิคน้อย ทาํให้ไม่ประสบ

ผลสําเร็จในการลงทุน ทั้งน้ีเป็นเพราะหน่วยงานท่ีเก่ียวขอ้งกบัตลาดตราสารอนุพนัธ์จะให้ขอ้มูลท่ี

เป็นประโยชน์แก่ตนเองเท่านั้น ทาํใหน้กัลงทุนขาดขอ้มูลสารสนเทศท่ีเป็นจริง ประกอบกบัสถาบนั

ท่ีจดัการเรียนการสอนให้ผูล้งทุนไดรั้บองค์ความรู้ท่ีถูกตอ้งมีน้อย แมแ้ต่ในสถาบนัการศึกษาเองก็

ไม่มีการเปิดสอนองคค์วามรู้ดา้นตราสารอนุพนัธ์ในเชิงลึกเลย 
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7.3 ข้อเสนอแนะ 

 

  ขอ้เสนอแนะจากผลการวจิยั 

 

  จากการศึกษา พบว่า โครงสร้างตลาดตราสารอนุพนัธ์ของไทยประกอบดว้ย 4 ส่วน 

หลกัๆ ซ่ึงแต่ละส่วนมีรายละเอียดและประเด็นปัญหาตามบริบทของตอนเองและเก่ียวโยงถึงส่วน

อ่ืนๆ ในโครงสร้างตลาดตราสารอนุพนัธ์ ดงัน้ี  

  

  7.3.1 ส่วนที ่1 ส่วนของหน่วยงานกาํกบัดูแล 

 

  จากการศึกษาพบว่าศูนย์ซ้ือขายอนุพนัธ์สินค้าเกษตร (AFET) และศูนยซ้ื์อขาย

อนุพนัธ์ (TFEX) ทางการเงินไม่ควรจะแยกตลาด เน่ืองจากจะทาํให้สูญเสียโอกาสในการแข่งขนั 

และส้ินเปลืองงบประมาณ 

 

  ในเร่ืองกฎหมายทางธุรกรรมและการจดัเก็บภาษีควรให้เป็นสากลและสอดคลอ้งกบั

ตลาดโลก และมีการบงัคบัใชก้ฎหมายกบัผูเ้ก่ียวขอ้งอยา่งจริงจงั 

 

  บุคลากรในส่วนของหน่วยงานท่ีกาํกบัดูแลควรมีการเรียนรู้ถึงกลไกตลาดการลงทุน

และกฎระเบียบท่ีเก่ียวขอ้ง 

 

  ควรมีหน่วยงานท่ีคอยกาํกบัดูแลดา้นคุณธรรม จริยธรรมและจรรยาบนัของทุกภาค

ส่วนท่ีเก่ียวขอ้งกบัตลาดตราสารอนุพนัธ์ 

 

  ควรมีการประสานงานให้สอดคล้องต่อการรักษาเสถียรภาพของตลาดตราสาร

อนุพนัธ์ 

 

  ควรมีการเปิดตลาดระบบเช่ือมโยงระหวา่งตลาดโลก เพื่อไม่ให้เสียโอกาสในการเขา้

แข่งขนักบัประเทศในภูมิภาคเดียวกนั 
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  ควรส่งเสริมและประชาสัมพนัธ์ให้มีผูล้งทุนท่ีมีความหลากหลาย (Diversity of 

Participants) เพราะความหลากหลายของประเภทและปริมาณของผูล้งทุนเป็นปัจจยัสําคญัในการ

เสริมสร้างสภาพคล่อง และสนบัสนุนใหร้าคาซ้ือขายของตลาดสัญญาซ้ือขายล่วงหนา้มีประสิทธิภาพ  

 

  ควรมีมาตรการเพื่อเสริมสร้างความรู้ความเขา้ใจกบักลุ่มผูล้งทุนสถาบนัและผูล้งทุน

ทัว่ไปรวมทั้งการร่วมมือศึกษาและลดอุปสรรคและเง่ือนไขของกฎเกณฑ์การลงทุนของผูล้งทุน

สถาบนัประเภทต่างๆ เพื่อใหเ้กิดความสะดวกและรวดเร็วแก่ผูล้งทุน รวมทั้งเง่ือนไขการลงทุนของผู ้

ลงทุนต่างประเทศ 

 

  ควรมีการเผยแพร่ความรู้และการประชาสัมพนัธ์ (Education and Public Relations) ท่ี

เก่ียวกบัอนุพนัธ์เป็นมาตรการสําคญัท่ีควรดาํเนินการอย่างต่อเน่ือง โดยให้ความสําคญักบักลยุทธ์

ทางการตลาดและประชาสัมพนัธ์เชิงรุก เพื่อให้เขา้ถึงผูล้งทุนกลุ่มเป้าหมายทั้งท่ีเป็นผูล้งทุนสถาบนั

และผูล้งทุนทัว่ไป รวมถึงการสร้างทศันคติท่ีถูกตอ้งเก่ียวกบัอนุพนัธ์ผา่นทางกิจกรรม สัมมนา และ

การเผยแพร่ความรู้ผา่นส่ือต่าง ๆ อยา่งต่อเน่ืองและทัว่ถึง 

 

  7.3.2 ส่วนที ่2 ส่วนของผลติภัณฑ์ 

 

  ควรมีการลดขนาดของสัญญา (Size) ผลิตภณัฑ์สัญญาจะซ้ือจะขายประเภทฟิวเจอร์

ลงจากเดิมสัญญาละ 1,000 บาท มาเป็นสัญญาละ 200 บาท เพื่อให้นกัลงทุนรายยอ่ยเขา้มาลงทุนให้

มากข้ึน 

 

  ควรมีการพฒันาผลิตภณัฑ์สัญญาจะซ้ือจะขายประเภทออปชั่น ได้แก่ เพิ่มจาํนวน

ผลิตภณัฑ์ โดยการนาํหุ้นใน SET 50 ทั้งหมดมาออกเป็นผลิตภณัฑ์ในรูปแบบของออปชั่น เพื่อ

รองรับนกัลงทุนท่ีจะเขา้มาลงทุนในอนาคต 

 

  ควรจดัใหมี้สินคา้หรืออนุพนัธ์ท่ีมีคุณภาพและสอดคลอ้งกบัความตอ้งการของกลุ่มผู ้

ลงทุนให้มีประเภทและชนิดของอนุพนัธ์ท่ีมีความหลากหลาย เป็นประโยชน์และเหมาะสมกับ

สภาพแวดลอ้มทางเศรษฐกิจและการเงินของประเทศ รวมทั้งสามารถตอบสนองความตอ้งการของ

ผูใ้ช้ในการบริหารความเส่ียงได้อย่างมีประสิทธิภาพ ตอ้งจดับริการเก่ียวกบัการซ้ือขายให้เป็นไป
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ตามพฒันาการของตลาดในต่างประเทศและเป็นไปตามแนวทางสากลมากข้ึน ไดแ้ก่ การให้บริการ

ซ้ือขายแบบรายใหญ่ (Block Trading Transaction) การขยายเวลาซ้ือขาย (Extended Trading Hours)  

 

  7.3.3 ส่วนที ่3 ส่วนของตลาดและบริษัทนายหน้าค้าหลกัทรัพย์ทีไ่ด้จดทะเบียน 

 

  ควรมีการลงทุนทั้งดา้นเทคโนโลยี และบุคลากรทางการตลาด เพื่อให้รองรับบริการ

แก่นกัลงทุนอยา่งถูกตอ้งและทัว่ถึง 

 ตลาดตอ้งตระหนกัถึงความสําคญัของการมีสภาพคล่อง (Liquidity) ในการซ้ือขาย โดยมี

การกาํหนดกลยทุธ์เพื่อเสริมสร้างสภาพคล่องในการซ้ือขายในตลาดสัญญาซ้ือขายล่วงหนา้ดว้ยการ

สนบัสนุนใหมี้ผูดู้แลสภาพคล่อง (Market Maker) จากสมาชิกของตลาดสัญญาซ้ือขายล่วงหนา้และผู ้

ลงทุนสถาบนัท่ีมีศกัยภาพ เพื่อทาํหน้าท่ีดูแลการซ้ือขายในตลาดสัญญาซ้ือขายล่วงหน้าให้มีสภาพ

คล่องอยู่เสมอ ทาํให้ผูล้งทุนทั้งในและต่างประเทศมัน่ใจว่าจะสามารถซ้ือและขายอนุพนัธ์ไดต้าม

ตอ้งการ 

 

  7.3.4 ส่วนที ่4 ส่วนของนักลงทุน 

 

  นักลงทุนควรทาํความเขา้ใจในเร่ืองของการลงทุนในตลาดตราสารอนุพนัธ์อย่าง

ลึกซ้ึงก่อนการตดัสินใจลงทุน ทั้งน้ีเพื่อใหก้ารลงทุนของตนเองเป็นไปอยา่งมีประสิทธิภาพและตรง

ตามวตัถุประสงคข์องตลาดตราสารอนุพนัธ์ 

 

  ขอ้เสนอแนะในการทาํวจิยัคร้ังต่อไป 

 

  1) ควรมีการศึกษาถึงแนวทางในการพฒันาองคค์วามรู้เร่ืองตราสารอนุพนัธ์ให้กบันกั

ลงทุนอยา่งเป็นระบบและต่อเน่ือง 

  2) ควรมีการศึกษาผลกระทบของการมี Derivative Warrant (DW) และ Securities 

Borrowing and Lending (SBL) ต่อการพฒันาตลาดตราสารอนุพนัธ์  
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แบบสัมภาษณ์เชิงลกึ 

เร่ือง ความสําคัญของตลาดตราสารอนุพนัธ์ทีม่ีต่อการพฒันาตลาดทุนในประเทศไทย  

สอบถามกลุ่มนักวชิาการและผู้เช่ียวชาญทางด้านตราสารอนุพนัธ์ 

**************************** 

 

 

 

 

 

 

ท่านมีความคิดเห็นเกีย่วกบัความสําคัญของตลาดตราสารอนุพนัธ์ทีม่ีต่อการพฒันาตลาดทุนใน

ประเทศไทยในหัวข้อต่อไปนี้อย่างไร 

 1. ปัญหาและอุปสรรคในการพฒันาตลาดตราสารอนุพนัธ์ 

 1.1 ดา้นกฎหมายและระเบียบกฎเกณฑข์องทางการ 

 1.2 ดา้นภาษีธุรกรรมอนุพนัธ์ 

 1.3 ดา้นโครงสร้างของตลาดตราสารอนุพนัธ์ 

 1.4 ดา้นมาตรฐานระบบบญัชีและการเปิดเผลขอ้มูล 

 1.5 ดา้นระบบการชาํระบญัชีและการชาํระเงิน 

 1.6 ดา้นโครงสร้างตลาดสินคา้เกษตร 

 1.7 ดา้นบุคลากร 

 1.8 ดา้นกาํกบัควบคุมของทางการ 

 1.9 ดา้นระบบเทคโนโลย ี

 2. ปัญหาและอุปสรรคในการพฒันาตลาดทุนไทย 

 2.1 ดา้นโครงสร้างพื้นฐาน 

 2.2 ดา้นการกาํกบัดูแล 

 2.3 ดา้นอ่ืน ๆ 

 

 

 

ข้อมูลพืน้ฐาน  

เพศ .........................อาย.ุ.....................ปี 

ตําแหนง่ผู้ให้สมัภาษณ์.................................................................................................................... 

หนว่ยงาน........................................................................................................................................ 

เวลาเร่ิมต้นสมัภาษณ์...................................วนัท่ี............................................................................. 
 

ผู้สมัภาษณ์........................................................... 

วนัท่ี...................................................................... 

เวลา....................................................................... 
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แบบสัมภาษณ์เชิงลกึ 

เร่ือง ความสําคัญของตลาดตราสารอนุพนัธ์ทีม่ีต่อการพฒันาตลาดทุนในประเทศไทย  

สอบถามกลุ่มนักวชิาการและผู้เช่ียวชาญทางด้านตราสารอนุพนัธ์ 

**************************** 

 

 

 

 

 

 

ท่านมีความคิดเห็นเกีย่วกบัความสําคัญของตลาดตราสารอนุพนัธ์ทีม่ีต่อการพฒันาตลาดทุนใน

ประเทศไทยในหัวข้อต่อไปนี้อย่างไร 

 1. ท่านมีความคิดเห็นเก่ียวกบัปัญหาและอุปสรรคในการพฒันาตลาดตราสารอนุพนัธ์ใน

อดีตท่ีผา่นมาเป็นอยา่งไรบา้ง ? 

 2. ในปัจจุบนัการขยายฐานนกัลงทุนทั้งบุคคลและสถาบนัการเงินทั้งในและต่างประเทศ

ของตราสารอนุพนัธ์เป็นอยา่งไรบา้ง  มีอุปสรรคและปัญหาหรือไม่ อยา่งไร ? 

 3. จาํนวนและคุณภาพเจา้หนา้ท่ีในส่วนต่างๆ ของผูใ้หบ้ริการเก่ียวกบัตราสารอนุพนัธ์  เช่น  

โบรคเกอร์  เป็นอยา่งไรบา้ง ? 

 4. จุดแขง็ใดของผลิตภณัฑ์ตราสารอนุพนัธ์ท่ีจะทาํใหน้กัลงทุนสนใจมาลงทุน ? 

 5. ดา้นการกาํกบัและการส่งเสริมของตลาดหลกัทรัพยแ์ละตลาดตราสารอนุพนัธ์ มีอะไรท่ี

จะตอ้งพฒันาและปรับปรุงแกไ้ขใน? 

 6. ดา้นระบบเทคโนโลยท่ีีเก่ียวขอ้งกบัตลาดตราสารอนุพนัธ์เป็นอุปสรรคหรือไม่ ? 

 7. หากจะตอ้งปรับปรุงและพฒันาตราสารอนุพนัธ์เพื่อใหเ้ขา้มามีบทบาทในการพฒันา

ตลาดทุนไทย เพื่อท่ีจะรองรับการแข่งขนักบัประเทศอ่ืน ๆ ควรทาํในลกัษณะใด ? 

 8. ดา้นอ่ืนๆ 

 

 

ข้อมูลพืน้ฐาน  

เพศ .........................อาย.ุ.....................ปี 

ตําแหนง่ผู้ให้สมัภาษณ์.................................................................................................................... 

หนว่ยงาน........................................................................................................................................ 

เวลาเร่ิมต้นสมัภาษณ์...................................วนัท่ี............................................................................. 
 

ผู้สมัภาษณ์........................................................... 

วนัท่ี...................................................................... 

เวลา....................................................................... 
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ผลการสัมภาษณ์ 

 

 1) คุณกรณ์ จาติกวณิช รองหวัหนา้พรรคประชาธิปัตย ์และอดีตรัฐมนตรีว่าการกระทรวงการคลงั มี

ความเห็นต่อความสาํคญัของตลาดตราสารอนุพนัธ์ท่ีมีต่อการพฒันาตลาดทุนในประเทศไทย ดงัน้ี 

 

 ปัญหาตลาดทุนส่วนหน่ึงคือเร่ืองของขนาด อนัดบัแรกก็คือเป้าหมายของเราคืออะไรยืนยนัก่อนว่า

ตลาดทุน เป็นกลไกท่ีสําคญัต่อการพฒันาเศรษฐกิจ ความก้าวหน้าเศรษฐกิจปฏิเสธไม่ได้ว่าเราพฒันาด้วย 

อุตสาหกรรมท่ีใช้ทุน มีการลงทุน เม่ือมีการลงทุน ตลาดทุนจึงมีความสําคญัเพราะตลาดทุนมีไวเ้พื่อเป็น

แหล่งท่ีมาของทุนท่ีตน้ทุนราคาถูกให้กบันกัลงทุนท่ีเป็นอุตสาหกรรม ก่อนจะไปถึงตลาดทุนก็คือหุ้น นัน่คือ

ผลพลอยได้แต่มีไวเ้พื่อเป็นแหล่งระดมทุนท่ีมีตน้ทุนตํ่า สุดทา้ยก็คือเร่ืองของการแข่งขนั อุตสาหกรรมใน

เมืองไทยตน้ทุนทางการเงิน 10% แต่ของสิงคโปร์มีเพียง 5% จะเห็นว่าประเทศไทยเสียเปรียบไป 5% แค่ 5% 

ในทางธุรกิจมนัมีความสาํคญัมาก ดงันั้นการวดัประสิทธิภาพของตลาดทุนก็คือเป็นแหล่งตน้ทุน หากมีตน้ทุน

ไดต้ํ่าแค่ไหน การท่ีจะมีตน้ทุนตํ่าไดต้อ้งมีประสิทธิภาพในทุก ๆ  ดา้น สําหรับนกัลงทุนก็ตอ้งมีตน้ทุนตํ่าดว้ย

ถึงจะมาลงทุนและจะมีสภาพคล่อง การมีสภาพคล่องก็ทาํให้ราคาของหุ้นดีข้ึน ราคาท่ีดีข้ึนหมายถึง ขายหุ้นให้

นอ้ยลงแต่ราคาหุ้นท่ีดีข้ึนทาํให้ตน้ทุนค่าเฉล่ียของหุ้นผูป้ระกอบการนั้นลดลง ทุกอยา่งท่ีทาํเพื่อให้เป็นแหล่ง

ระดมทุนท่ีมีตน้ทุนตํ่า 

 

 อุปสรรคมีอยูใ่นตวัของขนาดตลาดหลกัทรัพย ์ซ่ึงตลาดยงัก็อิง GDP ของประเทศ GDP แค่ไหนตลาด

ก็จะใหญ่ได ้ตวัอยา่งสิงคโปร์ Market Cap อาจจะสูงกวา่ตลาดของไทยค่อนขา้งมากของไทยก็จะอยู่ประมาณ 

100% ขนาดตลาดทุนสําคญัตรงท่ีมีปริมาณสินคา้ท่ีให้เลือกกบันกัลงทุนและสภาพคล่อง ตลาดยิ่งใหญ่นัก

ลงทุนท่ีเป็นสถาบนัก็มาลงทุนทาํใหมี้สภาพคล่องทาํใหต้ลาดเป็นท่ีนิยมหมายถึงคนพร้อมท่ีจะให้ราคาท่ีสูงข้ึน

ตน้ทุนทาํกาํไรตํ่าลง  

 

 ตลาดของไทยมีขอ้จาํกดั  โดย GDP ของประเทศเองยงัเป็นคาํถามอยู่เสมอ สุดทา้ยแลว้ในระยะยาว

จาํเป็นท่ีตอ้งมีตลาดทุนของประเทศเป็นเหมือนความเช่ือเดิม  ๆในอนาคตตลาดอยูท่ี่ไหนไม่สําคญันกัลงทุนไม่

ตอ้งไปท่ีตลาดหลกัทรัพยเ์หมือนสมยัก่อน เราสามารถซ้ือขายผา่น Internet ตวัตลาดไม่ตอ้งมี เพราะฉะนั้นความ

เขา้ใจของตลาดหลกัทรัพยต์อ้งเปล่ียน หากไม่เปล่ียนมนัจะทาํให้ลา้หลงัทาํให้ในบางคร้ังอาจไม่พฒันาตามท่ี

ควรจะเป็น ในตลาดต่างประเทศมีการควบรวมการซ้ือขายร่วมกนัไม่ยดึติดในเร่ืองของชาตินิยม 
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 ส่วนโครงสร้างภาษีก็เป็นประเด็นมาจนถึงทุกวนัน้ีก็ยงัแกไ้ม่หมด โดยไม่ให้เหล่ือมลํ้ากนัระหวา่ง

ตลาดทุนไทยกบัภายนอก จากการท่ีมีแผนพฒันาท่ีสําคญัเป็นการรวมทุกฝ่ายเขา้ด้วยกนั รวมตลาดหุ้นไวท่ี้

เดียวกนั ภาครัฐบาล ก่ึงรัฐ อย่างเช่น ก.ล.ต. ตลาดหลกัทรัพย ์และเอกชน เอกชนมีทั้งตลาดหลกัทรัพย ์ตลาด

ลงทุนรวม ท่ีปรึกษากฎหมายและนักลงทุนอยู่ในนั้นหมด เป็นการเพิ่มประสิทธิภาพด้วย เช่นเวลาประชุมก็

ประชุมดว้ยกนัหมด ไม่ตอ้งพูดกนัเป็นต่อ ๆ  พูดในท่ีประชุมทุกคนรับรู้เขา้ใจตรงกนั ตวัอย่างเช่น สรรพากรมี

เร่ืองเยอะสรรพากรตอ้งมารายงานท่ีกรมทุกเดือนวา่ไปถึงไหนบา้งและมีอุปสรรคอะไรทุกฝ่ายแสดงความเห็นใน

ท่ีประชุมนั้นเลยไม่ตอ้งเสียเวลา เป็นการคุยกนัแบบบูรณาการจริง  ๆ

 

 ดา้นตลาดอนุพนัธ์เป็นตวัท่ีย่อยลงมาของตลาดทุน เป็นการเอาตวัตลาดทุนไปขยายผล เป็นตวัเพิ่ม

ประสิทธิภาพ ซ่ึงการพฒันาก็เป็นประโยชน์ต่อเป้าหมายใหญ่แต่ไม่ใช่ในตวัของมนัเอง ไม่ใช่วา่มนัตอ้งมีไม่มี 

ตอ้งพฒันา แต่การมี หมายถึงการพฒันาท่ีเพิ่มข้ึน มนัตอ้งมีตามธรรมชาติของมนั นอกจากจะมีอุปสรรคทาง

กฎเกณฑท์ั้งๆ  ท่ีมนัเกิดไม่ได ้ทั้ง ๆ  ท่ีมนัอยูใ่นตลาดรองรับ 

  

 ดา้นการผูกขาดหรือการยกระดบัความสามารถในการแข่งขนัของไทยยงัเป็นประเด็น คือ หน่ึงใน

ขอ้สรุปแผนแม่บท เป็นการแปรรูปตลาดหลกัทรัพยเ์พื่อเปิดช่องให้มีการแข่งขนัได ้เป็นการยกเลิกระบบผกูขาด

ซ่ึงก็เป็นมติแลว้ แต่รัฐบาลโดยรัฐมนตรีกิติรัตน์ไม่เห็นดว้ยจึงไม่เดินตามแนวขอ้ตกลงจึงไม่ทาํ ในส่วนตวัแลว้

เห็นดีดว้ยเร่ืองฟิวเจอร์ เร่ืองท่ีตลาดหลกัทรัพยเ์อง ก.ล.ต.และภาคเอกชนต่าง ๆ  เป็นผูเ้สนออยากให้ปฏิรูปตลาด

หลกัทรัพยเ์พื่อใหมี้ความคล่องตวัและการแข่งขนัท่ีเพิ่มข้ึน สมยัเป็นรัฐมนตรีก็รู้อยูว่า่เป็นรัฐมนตรีกาํกบัตลาด

หลกัทรัพยด์ว้ยก็ไดเ้รียนชวนมากระทรวงการคลงัมาแสดงความคิดเห็นหลงัจากไดฟั้งทุกฝ่ายแลว้ก็สนบัสนุน

ความคิดของรัฐทุกคนท่ีเก่ียวขอ้งกบัตลาดหลกัทรัพยแ์ต่วา่ยงัไม่ทนัไดด้าํเนินการคุณกิติรัตน์มาเป็นรัฐมนตรีก็

เลยจบไป 

 

 สําหรับการเปิดเสรีในเร่ืองของสถาบนัตวักลางท่ีจะเขา้มาให้บริการอยา่งโบรกเกอร์ก็มีเปิดมาเร่ือย  ๆ

ตอนเร่ิมตน้มีปัญหามาก ปัจจุบนัก็มีการแข่งขนัก็ควรจะเปิดเสรีให้อนุญาตหรือขอใบอนุญาตเขา้มา ปัจจุบนัน้ี

เปิดให้ต่างชาติถือหุ้นได ้100% ในตลาดหลกัทรัพย ์ซ่ึงก็เป็นเร่ืองท่ีถูกตอ้งเพราะเป็นเร่ืองเทคโนโลยี ทาํให้นกั

ลงทุนคนไทยไดป้ระโยชน์ หากไม่มีอะไรท่ียงัไม่ไดเ้ปิดก็ควรท่ีจะเปิดหลกัของการบริหารตลาดทุน คือ ใครจะ

ทาํอะไรก็ทาํ คนซ้ือมีหน้าท่ีซ้ือตอ้งระวงัตวั ประสบการณ์ท่ีผ่านมาแมแ้ต่ในสหรัฐอเมริกาก็มีการหลอกขาย

สินคา้อนุพนัธ์ต่าง ๆ  ท่ีสร้างความเสียหายให้กบัประชาชนเป็นจาํนวนมาก ซ่ึงมนัช้ีให้เห็นว่าในการเปิดเสรี

แมแ้ต่ในตลาดท่ีคิดวา่ตวัเองมีประสิทธิภาพสูงสุดแลว้ยงัมีความเส่ียง หากเราเขา้ใจวา่ระบบการดูแลสําคญั ดูแล
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วา่ผูเ้ล่นมีความรู้ความสามารถก็ตั้งเกณฑ์ให้ชดัแลว้ ก.ล.ต. ก็มีหนา้ทีคอยคดักรองแต่ไม่ควรจาํกดัจาํนวน แต่วา่ 

มีหนา้ท่ีตรวจเช็ควา่ทุกคนท่ีเขา้มามีความรู้ความสามารถและจริยธรรมแลว้ส่งมอบต่อหนา้ท่ีเหมาะสมต่อหนา้ท่ี 

 

 ส่วนการเขา้จดทะเบียนตลาดหลกัทรัพยข์องบริษทัต่างควรจะเขา้โดยวตัถุประสงคท่ี์ถูกตอ้ง นัน่คือ

ตอ้งการทุนถา้ไม่ตอ้งการทุนก็ไม่รู้จะเขา้มาทาํไม แต่บริษทัท่ีเขา้มาแลว้ไม่ตอ้งการทุนสุดทา้ยความหมายคือไม่

งอ้นกัลงทุน ดงันั้นพฤติกรรมท่ีปฏิบติักบันกัลงทุนจึงไม่เป็นอยา่งท่ีเราตอ้งการ สําหรับสิทธิพิเศษท่ีเราให้อยู่

แลว้ก็คือเร่ืองของภาษีแต่วา่หนา้ท่ีของตลาดหลกัทรัพยเ์ห็นดว้ยท่ีตอ้งเพิ่มบริษทัท่ีเขา้มาจดทะเบียน เพื่อเพิ่ม

ขนาดของตลาด 

 

 ตลาดโดยส่วนใหญ่จะตอ้งสะทอ้นเศรษฐกิจจริง ตลาดท่ีสร้างข้ึนมาเป็นตลาดเทียม ตราสารอนุพนัธ์

มีโอกาสประสบความสําเสร็จมากท่ีสุด คือ ตราสารอนุพนัธ์ท่ีรองรับสินคา้ท่ีมีความไดเ้ปรียบ สินคา้เกษตร

หลายตวัท่ีปัจจุบนัตราอนุพนัธ์อาจไปอยูต่่างประเทศ เราควรท่ีจะเนน้สินคา้บางประเภทเป็นจุดเร่ิมตน้ท่ีเรามีฟิว

เจอร์เทรดก็เพื่อจะไดเ้ป็นเคร่ืองมือบริหารความเส่ียงให้กบัผูป้ระกอบการในตลาดสินคา้จริงดว้ย การยุบรวม 

AFET กบั TFEX ช่วงท่ีเป็นรัฐมนตรีเคยได้เสนอยุบรวมซ่ึงเป็นหน่ึงในนโยบายแต่ว่าปัญหาคือกระทรวง

พาณิชยไ์ม่ยอมปล่อยหน่วยงาน ทั้ง ๆ  ท่ี AFET ไม่ประสบความเสร็จเลยท่ีอยู่ภายใตก้ระทรวงพาณิชย  ์ตวั

รัฐมนตรีเองก็ไม่มีความรู้เพียงพอท่ีจะขบัเคล่ือนขา้ราชการในกระทรวง ทั้งท่ีจริงเป็นส่ิงท่ีควรท่ีจะทาํ 

 

 2) คุณจรัมพร โชติกเสถียร กรรมการและผูจ้ดัการ ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย มีความเห็นต่อ

ความสําคญัของตลาดตราสารอนุพนัธ์ท่ีมีต่อการพฒันาตลาดทุนในประเทศไทย ดงัน้ีการจดัเก็บภาษีในตลาด

ตราสารอนุพนัธ์ควรศึกษาตลาดของประเทศเพื่อนบา้นว่าไปในทิศทางไหน ผลิตภณัฑ์ตวัไหนควรจดัเก็บ

หรือไม่ควรจดัเก็บเพื่อให้สามารถแข่งขนักบัตลาดโลกไดก้ารพฒันาตลาดตราสารอนุพนัธ์ควรทาํเป็นระบบ 

(Economic System) เพื่อเป็นการพฒันาท่ีย ัง่ยืน โดยโครงสร้างแลว้ตลาดจะประกอบดว้ย 4 ภาคส่วน ไดแ้ก่ ส่วนท่ี 

1 คือ ส่วนกาํกับดูแล ส่วนท่ี 2 คือ ส่วนตลาด ส่วนท่ี 3 คือ ส่วนของนักลงทุน และส่วนท่ี 4 คือ ส่วนของ

ผลิตภณัฑ ์ทั้ง 4 ภาคส่วนตอ้งพฒันาประสานสอดคลอ้งไปในทิศทางเดียวกนั 

 

 3) คุณเกศรา มญัชุศรี ผูช่้วยผูจ้ดัการกลุ่มงานพฒันาธุรกิจและผลิตภณัฑ์ ตลาดหลักทรัพยแ์ห่ง

ประเทศไทย และกรรมการผูจ้ ัดการ บริษทั ตลาดอนุพนัธ์ (ประเทศไทย) จาํกัด (มหาชน) มีความเห็นต่อ

ความสาํคญัของตลาดตราสารอนุพนัธ์ท่ีมีต่อการพฒันาตลาดทุนในประเทศไทย ดงัน้ี 

 ด้านนักลงทุน ยงัเข้ามาสู่ตลาดน้อย และส่วนใหญ่ไม่มีความรู้ท่ีจะลงทุนทําให้ไม่ประสบ

ความสําเร็จในการลงทุนในตลาดตราสารอนุพนัธ์ ส่วนนักลงทุนท่ีมีความรู้ก็จะไปลงทุนในตลาดตราสาร
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อนุพนัธ์ต่างประเทศ เพราะมีระบบและปัจจยัท่ีเอ้ือต่อการลงทุนมากกวา่ดา้นตลาด ยงัขาด Marketing ท่ีมีความรู้

ดา้นตราสารอนุพนัธ์ จึงขาดผูแ้นะนาํนกัลงทุนใหเ้ขา้มาลงทุนดา้นตราสารอนุพนัธ์ ดา้นผลิตภณัฑ์ ผลิตภณัฑ์มี

มากพอท่ีจะรองรับนกัลงทุน แต่ยงัขาดสภาพคล่อง ทาํให้ตลาดไม่โตเท่าท่ีควรจะเป็นดา้นการกาํกบัดูแล ตลาด

ตราสารอนุพนัธ์ของไทยถือวา่มีความยืดหยุน่รองรับกบัการลงทุน และยงัจดัหาระบบเทคโนโลยีเพื่อรองรับการ

ลงทุนอยา่งเพียงพอ 

 

 3) คุณทศพล ศกัด์ิถาวรดาํรง ผูช่้วยผูอ้าํนวยการ ฝ่ายธุรกรรมตราสารอนุพนัธ์ หลกัทรัพยไ์ทยพาณิชย ์

มีความเห็นต่อความสาํคญัของตลาดตราสารอนุพนัธ์ท่ีมีต่อการพฒันาตลาดทุนในประเทศไทย ดงัน้ี 

 ดา้นนกัลงทุน นกัลงทุนไม่เขา้ใจผลิตภณัฑ ์ไม่เขา้ใจตลาด ขาดองคค์วามรู้เร่ืองผลิตภณัฑ ์

 ดา้นตลาด ตลาดมีขนาดเล็ก ขาดสภาพคล่อง 

 ดา้นผลิตภณัฑ ์ผลิตภณัฑย์งัไม่ไดรั้บความสนใจจากนกัลงทุน 

 

 4) คุณธีรศกัด์ิ ทวปิียมาภรณ์ ผูอ้าํนวยการ ฝ่ายคา้หลกัทรัพยอิ์เล็กทรอนิกส์บริษทัหลกัทรัพย ์ยโูอบี 

เคยเ์ฮียน (ประเทศไทย) จาํกดั (มหาชน) มีความเห็นต่อความสําคญัของตลาดตราสารอนุพนัธ์ท่ีมีต่อการพฒันา

ตลาดทุนในประเทศไทย ดงัน้ี 

 ดา้นนกัลงทุน นกัลงทุนขาดองคค์วามรู้ดา้นการลงทุน 

 ดา้นผลิตภณัฑ ์ผลิตภณัฑมี์ความเพียงพอกบันกัลงทุน 

 ดา้นตลาด มีระบบเทคโนโลยีรองรับอย่างเพียงพอ ตลาดตราสารอนุพนัธ์มีความยืดหยุ่นรองรับกบั

นกัลงทุน 

 

 5) คุณประสาท เกศวพิทักษ์ ประธานกรรมการตลาดสินค้าเกษตรล่วงหน้าแห่งประเทศไทย มี

ความเห็นต่อความสาํคญัของตลาดตราสารอนุพนัธ์ท่ีมีต่อการพฒันาตลาดทุนในประเทศไทย ดงัน้ี 

 เน่ืองจากประเทศไทยเป็นประเทศเกษตรกรรม ดงันั้นควรมีการนาํสินคา้ทางการเกษตรเขา้มาสู่ตลาด

ซ้ือขายล่วงหนา้ใหม้ากข้ึน เพื่อใชเ้ป็นเคร่ืองมือในการบริหารความเส่ียง และวางแผนในการผลิตโดยตรง โดยไม่

ตอ้งอาศยัการแทรกแซงราคาโดยภาครัฐ หากรู้ราคาจะรู้อนาคตในการผลิต เพื่อลดความเส่ียงต่อการขาดทุน 

 

 6) คุณโปรดเกลา้ เรืองนิติวิทย ์กรรมการผูอ้าํนวยการ สายงานพฒันาธุรกิจและบญัชีการเงิน สมาคม

บริษทัหลกัทรัพย์ไทย มีความเห็นต่อความสําคญัของตลาดตราสารอนุพนัธ์ท่ีมีต่อการพฒันาตลาดทุนใน

ประเทศไทย ดงัน้ี 
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 ควรมีการใหอ้งคค์วามรู้กบันกัลงทุนอยา่งจริงจงั ซ่ึงจะเห็นไดจ้ากทางสถาบนัการศึกษาต่าง ๆ  ยงัขาด

ผูมี้ความรู้ดา้นตราสารอนุพนัธ์ท่ีจะสอน ซ่ึงยงัไม่รวมถึงรายวิชาท่ีจะเปิดสอน ทั้งน้ีเพราะการขาดบุคลากรท่ีมี

ความรู้นัน่เอง 

 การสร้างเจตคติท่ีดีต่ออาชีพ Marketing ทั้งน้ีเพราะ Marketing บางคนเขา้มาทาํงานแลว้ยงัฝังใจวา่มา

ทาํหนา้ท่ีพนกังานขายจึงทาํใหไ้ม่มีความอดทนท่ีจะทาํงานดา้นน้ี 

 

 7) คุณวรพรรณ คงเสรี ผูอ้าํนวยการสายงาน Derivatives บริษทัหลกัทรัพย ์เคทีบี (ประเทศไทย) มี

ความเห็นต่อความสาํคญัของตลาดตราสารอนุพนัธ์ท่ีมีต่อการพฒันาตลาดทุนในประเทศไทย ดงัน้ี 

 ดา้นนกัลงทุน นกัลงทุนขาดความรู้ความเขา้ใจในตลาดตราสารอนุพนัธ์ 

 ด้านตลาด โบรคเกอร์ ทาํการออกตวัผลิตภณัฑ์ใหม่ซ่ึงได้แก่ DW และ SBL ทาํให้ตลาดไม่โต

เท่าท่ีควรจะเป็น ตลาดไม่สะทอ้นความเป็นจริง 

 ดา้นผลิตภณัฑ์ ควรปรับตวัผลิตภณัฑ์บางตวั เช่น ตวั Option ใหช่้วงท่ีห่างเกินไปจาก 25 จุด ถา้ลด

เหลือช่วงละ 10 จุด ตน้ทุนป้องกนัความเส่ียงก็จะนอ้ยลง ยกเลิกการออก DW ซ่ึงเป็นการออกผิดท่ี ขายผิดตลาด 

ใชผ้ดิวธีิ ซ่ึงความเป็นจริงควรจะนาํมาพฒันาในส่วนตลาดตราสารอนุพนัธ์ประเภทของของ Option  

 ดา้นการกาํกบัดูแล การกาํกบัดูแลในการบงัคบัใชก้ฎหมายยงัไม่มีประสิทธิภาพเท่าท่ีควรจะเป็น เช่น 

กรณีของผูท่ี้เขา้มาป่ันหุน้ ทางดา้นการกาํกบัดูแลตลาดยงัไม่สามารถจบัผูก้ระทาํผดิได ้

 

 8) คุณศรมน ชัยธนะกุลมงคล ผูช่้วยผูอ้าํนวยการฝ่ายกาํกบัตลาด สํานักงานคณะกรรมการกาํกับ

หลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์(ก.ล.ต.) และคณะ มีความเห็นต่อความสําคญัของตลาดตราสารอนุพนัธ์ท่ีมีต่อ

การพฒันาตลาดทุนในประเทศไทย ดงัน้ี 

 ดา้นการ กาํกบัดูแล มีการสอดส่องดูแลในเร่ืองความปลอดภยัด้านการลงทุน ป้องปรามในการ

หลอกลวงในการลงทุน ตลอดจนการเขา้มาทาํให้ตลาดเกิดความเสียหาย 

 

 9) คุณสมบูรณ์ วฒันาอาษากิจ ผูช่้วยกรรมการผูจ้ดัการ ฝ่ายธุรกิจตราสารอนุพนัธ์ บริษทัหลกัทรัพย์

ธนชาต มีความเห็นต่อความสาํคญัของตลาดตราสารอนุพนัธ์ท่ีมีต่อการพฒันาตลาดทุนในประเทศไทย ดงัน้ี 

 นกัลงทุนขาดความรู้ความเขา้ใจ ทาํให้ไม่ประสบความสําเร็จในการลงทุนดา้นตราสารอนุพนัธ์ ใน

ส่วนอ่ืน  ๆของตลาดนั้นดีอยู่แลว้ เพียงแต่ตอ้งเร่งให้องคค์วามรู้กบันกัลงทุนให้มาก ทั้งความรู้ดา้นผลิตภณัฑ ์

ความรู้เร่ืองตลาด และความรู้ดา้นการใชเ้ทคโนโลยดีว้ย 
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บทที่ 2

แนวคิด ทฤษฎี และวรรณกรรมที่เกี่ยวข้อง


การวิจัยเรื่อง “ตราสารอนุพันธ์กับการพัฒนาตลาดทุนไทย” ผู้วิจัยมุ่งเน้นการศึกษาเกี่ยวกับทฤษฎีและแนวความคิดต่างๆ ที่เกี่ยวข้องกับตลาดทุนในประเทศไทย เพื่อนำความรู้ที่ได้มาจัดทำเป็นข้อเสนอแนะแนวทางในการพัฒนาตลาดทุนไทย โดยผู้วิจัยได้ทำการทบทวนวรรณกรรมที่เกี่ยวข้อง ดังนี้


2.1 ระบบเศรษฐกิจ


2.2 ทฤษฎีทุนนิยม


2.3 ทฤษฎีตลาดทุน


2.4 ทฤษฎีการลงทุน


2.5 ตลาดทุนไทย


2.6 แนวความคิดเรื่องตราสารอนุพันธ์


2.7 แนวคิดเรื่องความเสี่ยงและการบริหารความเสี่ยง


2.8 ธรรมาภิบาล


2.9 งานวิจัยที่เกี่ยวข้อง

2.1 ระบบเศรษฐกิจ 


พัชรี สุวรรณศรี และสุภัทณี เปี่ยมสุวรรณกิจ (2556) ได้กล่าวถึงระบบเศรษฐกิจว่าว่า ในชีวิตประจำวันของมนุษย์ทุกคน ย่อมมีความสัมพันธ์เกี่ยวข้องกับการดำเนินงานของระบบเศรษฐกิจ ไม่ว่าจะเป็นเรื่องการทำมาหาเลี้ยงชีพในสังคม การผลิตสินค้าและบริการต่างๆ เพื่อตอบสนองความต้องการทางเศรษฐกิจก็ตาม สังคมทุกรูปแบบไม่ว่าจะมองในแง่ส่วนบุคคลแต่ละคนหรือในแง่เป็นหมู่คณะ ต่างก็มีความต้องการในสินค้าและบริการมากกว่ากำลังการผลิตเสมอ ยิ่งสังคมเจริญก้าวหน้ามากขึ้นก็จะก่อให้เกิดการขยายตัวของความต้องการชนิดใหม่ หรือความต้องการชนิดใหม่ในรูปแบบเก่าอยู่ตลอดเวลา ความต้องการทางร่างกาย ทางจิตใจ ทางสติปัญญา และจินตนาการมีมากมายหลายรูปแบบ และโดยแท้จริงแล้วความต้องการต่อสิ่งหนึ่งสิ่งใดมักจะมีจุดอิ่มตัวได้ เช่น เมื่อหิวคนเราต้องการอาหารจำนวนเต็มจำนวนหนึ่ง แต่เมื่ออิ่มก็ไม่ต้องการอาหารอีกจนกว่าจะเกิดความหิวและต้องการอาหารขึ้นมาใหม่ แต่ความต้องการทั้งหมดของคนเรานั้นไม่มีขอบเขตหรือไม่มีที่สิ้นสุด


เมื่อมนุษย์มีปัจจัยพื้นฐานที่จำเป็นสำหรับการดำรงชีวิตครบถ้วนแล้วก็เริ่มมีความต้องการที่พิเศษออกไป เช่น อยากรับประทานอาหารรสเลิศตามสถานที่หรูๆ ชุดเดินเล่น ฯลฯ ความต้องการต่างๆ เหล่านี้ทำให้เกิดการแข่งขันกันเพื่อแบ่งทรัพยากรที่มีอยู่อย่างจำกัดของมนุษย์ จึงจำเป็นต้องมีวิธีการตัดสินว่าความต้องการชนิดใดมีความสำคัญกว่ากัน เพื่อจะได้จัดเข้าเป็นความต้องการที่ได้รับการบำบัดก่อนหลัง การจัดลำดับความสำคัญของความต้องการและการหาสรรพสิ่งต่างๆ มาบำบัดความต้องการนี้เองเป็นหน้าที่การดำเนินงานของระบบเศรษฐกิจ


ระบบเศรษฐกิจ (Economic System) หมายถึงหน่วยกิจกรรมทางเศรษฐกิจย่อยมากมายมารวมตัวกันดำเนินการผลิตในสังคมโดยใช้หลักการแบ่งงานกันตามความถนัด มีการปฏิบัติภายใต้ระเบียบ กฎเกณฑ์ นโยบาย และแนวทางการปฏิบัติที่คล้ายคลึงกัน หน่วยเศรษฐกิจ คือ หน่วยงานที่มีอยู่ในระบบเศรษฐกิจ จะทำหน้าที่เกี่ยวกับกิจกรรมที่สำคัญทางด้านเศรษฐกิจอันได้แก่การผลิต การบริโภค และการแจกจ่ายสินค้าและบริการ


หน่วยเศรษฐกิจเป็นหน่วยงานที่มีอยู่ในแต่ละระบบเศรษฐกิจจะทำหน้าที่แก้ไขปัญหาที่เกิดขึ้นในระบบเศรษฐกิจ ซึ่งประกอบด้วยหน่วยครัวเรือนหรือผู้บริโภค หน่วยธุรกิจหรือผู้ผลิต และองค์การของรัฐบาล โดยจะทำหน้าที่ดังต่อไปนี้


หน่วยครัวเรือน หรือผู้บริโภค อาจจะเป็นบุคคลคนเดียวหรือหลายคนก็ได้ ซึ่งจะเป็นทั้งผู้ผลิตและผู้ใช้ทรัพยากร สมาชิกของครัวเรือนอาจเป็นเจ้าของปัจจัยการผลิต เป็นแรงงานเป็นผู้ประกอบการของกิจกรรมหนึ่งกิจกรรมใดในระบบเศรษฐกิจก็ได้ ถ้าเป็นเจ้าของที่ดินก็จะได้รับผลตอบแทนเป็นค่าเช่า ถ้ารับจ้างทำงานก็จะได้ค่าจ้าง ถ้านำเงินให้กู้ยืมก็จะได้ดอกเบี้ย ถ้าเป็นผู้ประกอบการจะได้ผลตอบแทนในรูปของกำไรหรือขาดทุน แต่ทุกครัวเรือนจะต้องมีการบริโภคทั้งสิ้นและเป้าหมายหลักของผู้บริโภคเหล่านี้ก็คือความพึงพอใจสูงสุดนั้นเอง


หน่วยธุรกิจหรือผู้ผลิต เป็นบุคคลหรือกลุ่มบุคคลที่ทำหน้าที่ในการนำเอาปัจจัยการผลิตดังกล่าวข้างต้นมาทำการผลิตสินค้าและบริการ และนำไปจำหน่ายให้แก่ผู้บริโภคหน่อยธุรกิจประกอบด้วยผู้ผลิตและผู้ขาย ซึ่งอาจจะเป็นบุคคลเดียวกันก็ได้ โดยมีจุดมุ่งหมาย คือ แสวงหากำไรสูงสุด


องค์การของรัฐบาล เป็นหน่วยงานของรัฐ หรือหน่วยราชการต่างๆ ที่รัฐบาลจัดตั้งขึ้นเพื่อดำเนินงานตามนโยบาย โดยจะทำหน้าที่ในระบบเศรษฐกิจแทนรัฐบาล และสร้างความสัมพันธ์กับหน่วยงานอื่นๆ ซึ่งจะมีบทบาทมากหรือน้อยขึ้นอยู่กับความแตกต่างของระบบเศรษฐกิจ ในระบบเศรษฐกิจแบบทุนนิยมรัฐบาลจะควบคุมหน่วยธุรกิจและครัวเรือนน้อยหรือบางอย่างไม่ควบคุมเลย แต่ในระบบเศรษฐกิจแบบสังคมนิยมและคอมมิวนิสต์ รัฐบาลจะควบคุมทั้งหน่วยธุรกิจและหน่วยครัวเรือนมากกว่าระบบเศรษฐกิจแบบอื่น


ระบบเศรษฐกิจที่เกิดขึ้นในประเทศต่างๆ ย่อมมีความแตกต่างกันขึ้นอยู่กับการที่รัฐบาลจัดระเบียบทางเศรษฐกิจ โดยกำหนดให้ผู้ดำเนินกิจกรรมทางเศรษฐกิจจัดตั้งสถาบันทางเศรษฐกิจ (Economic Institution) และให้ผู้ใดเป็นเจ้าของทรัพย์สินความมั่งคั่ง ตลอดจนวางข้อบังคับและวิธีการควบคุมด้วย ดังนั้นการที่แต่ละสังคมมีขนบธรรมเนียมประเพณีและระบบการเมืองการปกครองที่แตกต่างกันไป ทำให้วิธีการแก้ปัญหาพื้นฐานทางเศรษฐกิจว่าผลิตอะไร ผลิตอย่างไร และผลิตเพื่อใคร การตัดสินใจปัญหาพื้นฐานทางเศรษฐกิจว่าจะเลือกวิธีใดนั้นขึ้นอยู่กับระบบเศรษฐกิจของสังคมนั้นๆ


ระบบเศรษฐกิจสามารถจำแนกออกเป็น 4 ระบบด้วยกัน คือ ระบบทุนนิยม สังคมนิยม คอมมิวนิสต์ และแบบผสม โดยมีลักษณะสำคัญและข้อดี-ข้อเสียของระบบเศรษฐกิจแบบต่างๆ ดังต่อไปนี้

2.2 ทฤษฎีทุนนิยม 


ทฤษฎีเกี่ยวกับทุนนิยมถูกพัฒนาขึ้นในยุคคริสต์ศตวรรษที่ 18, 19 และ 20 ในสภาพแวดล้อมต่างๆ ยกตัวอย่างเช่น การปฏิวัติอุตสาหกรรมและลัทธิจักรวรรดินิยมของยุโรป (เช่น Adam Smith, Ricardo Marx) , ภาวะเศรษฐกิจตกต่ำครั้งใหญ่ หรือ The Great Depression (เช่น เคนส์) และสงครามเย็น (เช่น Hayek, Friedman) นักทฤษฎีเหล่านี้กล่าวว่าทุนนิยมคือระบบที่ให้คุณค่ากับการที่ราคาถูกตัดสินในตลาดเสรี นั่นคือโดยการค้าที่เป็นผลมาจากการตกลงด้วยความสมัครใจของผู้ซื้อและผู้ขาย ความคิดเชิงตลาด จิตวิญญาณของผู้ประกอบการ และความเข้าใจเกี่ยวกับทรัพย์สินและสัญญาที่ชัดเจนและบังคับได้ตามกฎหมาย ทฤษฎีเหล่านี้โดยทั่วไปจะพยายามอธิบายว่า ทำไมทุนนิยมจึงมีแนวโน้มที่จะสร้างการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ มากกว่าในระบบอื่นๆ ที่รัฐบาลเข้ามามีบทบาทจัดการในระดับที่สูงกว่า มีหลายทฤษฎีเน้นว่าสิทธิการถือครองส่วนบุคคลของทุนคือแก่นของระบบทุนนิยม ในขณะที่บางทฤษฎีเน้นให้เห็นถึงความสำคัญของตลาดเสรี ที่เป็นกลจักรที่ทำให้เกิดการเคลื่อนย้ายและสะสมตัวของทุน บางทฤษฎีชี้การขยายตัวของระบบการค้าระหว่างประเทศ และบางทฤษฎีสนใจผลของตลาดต่อแรงงานมนุษย์ ทฤษฎีที่กล่าวมาหลายทฤษฎีได้ชี้ให้เห็นถึงการที่แนวปฏิบัติทางเศรษฐกิจหลายๆ แนวได้ถูกทำให้เป็นสถาบันในยุโรประหว่างช่วงคริสต์ศตวรรษที่ 16 ถึง 19 ที่สำคัญเช่น สิทธิของบุคคลหรือกลุ่มบุคคลที่จะสามารถทำการได้แบบ “นิติบุคคล” (หรือบรรษัท) ในการซื้อและขายสินทรัพย์ และที่ดิน, แรงงาน, เงินตรา ในตลาดเสรี และสามารถวางใจได้ว่ารัฐจะสามารถบังคับให้เกิดการเคารพสิทธิทรัพย์สินส่วนบุคคล แทนที่จะต้องพึ่งการคุ้มครองแบบศักดินา


ทุนนิยม (Capitalism) เป็นระบบเศรษฐกิจซึ่งเจ้าของเอกชนเป็นผู้ควบคุมการค้า อุตสาหกรรมและวิถีการผลิต โดยมีเป้าหมายเพื่อทำกำไรในเศรษฐกิจแบบตลาด Jenks (2013) คุณลักษณะสำคัญของทุนนิยม ได้แก่ การสะสมทุน ตลาดแข่งขันและค่าจ้างแรงงาน Robert L (2008) ในเศรษฐกิจแบบทุนนิยม โดยทั่วไปภาคีในปฏิสัมพันธ์กำหนดราคาที่มีการแลกเปลี่ยนสินทรัพย์ สินค้าและบริการ 


ระดับการแข่งขัน บทบาทการแทรกแซงและจัดระเบียบ ตลอดจนขอบเขตของหน่วยงานธุรกิจที่รัฐเป็นเจ้าของแตกต่างกันไปตามทุนนิยมแต่ละแบบ (Macmillan Dictionary of Modern Economics, 1986) นักเศรษฐศาสตร์ นักเศรษฐศาสตร์การเมือง และนักประวัติศาสตร์ได้ยึดมุมมองการวิเคราะห์ทุนนิยมแตกต่างกันและยอมรับทุนนิยมหลายแบบในทางปฏิบัติ แบบของทุนนิยมรวมถึงทุนนิยมปล่อยให้ทำไป ทุนนิยมแบบสวัสดิการและทุนนิยมโดยรัฐ โดยแต่ละแบบเน้นระดับการพึ่งพาตลาด หน่วยงานธุรกิจที่รัฐเป็นเจ้าของและการรวมนโยบายทางสังคมแตกต่างกัน การที่แต่ละตลาดมีความเป็นอิสระมากเพียงไร ตลอดจนกฎนิยามกรรมสิทธิ์ส่วนบุคคลมีขอบเขตเป็นอย่างไรนั้นเป็นเรื่องของการเมืองและนโยบาย หลายรัฐใช้ระบบที่เรียกว่า เศรษฐกิจแบบผสมทุนนิยม ซึ่งหมายความถึงการผสมระหว่างส่วนที่มีการวางแผนจากส่วนกลางและขับเคลื่อนโดยตลาด Frank (2002) 


ทุนนิยมมีอยู่ภายใต้ระบอบการปกครองหลายระบอบ ในหลายเวลา สถานที่ และวัฒนธรรม หลังระบบฟิวดัลเสื่อมลง ทุนนิยมได้กลายมาเป็นระบบเศรษฐกิจหลักในโลกตะวันตก ต่อมา ในคริสต์ศตวรรษที่ 20 ทุนนิยมได้เอาชนะการท้าทายจากเศรษฐกิจที่มีการวางแผนจากส่วนกลางและปัจจุบันเป็นระบบเด่นทั่วโลก Britannica (2006) Fulcher (2004) โดยมีเศรษฐกิจแบบผสมเป็นรูปแบบหลักในประเทศอุตสาหกรรมตะวันตก


มุมมองทางเศรษฐกิจต่างๆ เน้นส่วนหนึ่งที่เฉพาะของทุนนิยมในนิยามที่ให้ความสำคัญ นักเศรษฐศาสตร์ปล่อยให้ทำไปและเสรีนิยมเน้นระดับซึ่งรัฐบาลไม่ควบคุมตลาดและความสำคัญของกรรมสิทธิ์ในทรัพย์สิน (Tucker, Irvin B. 1997; Case, Karl E, 2004) นักเศรษฐศาสตร์แบบคลาสสิกใหม่ และนักมหเศรษฐศาสตร์แบบเคนส์เน้นความจำเป็นที่ต้องมีการกำกับของรัฐบาลเพื่อป้องกันการผูกขาด และเพื่อลดผลกระทบของวัฏจักรรุ่งเรืองและตกต่ำ (Boom and Bust) James. (2004) นักเศรษฐศาสตร์แบบมากซ์เน้นบทบาทของการสะสมทุน การแสวงหาประโยชน์และค่าจ้างแรงงาน นักเศรษฐศาสตร์การเมืองส่วนใหญ่เน้นกรรมสิทธิ์ส่วนบุคคลเช่นกัน นอกเหนือไปจากความสัมพันธ์ของอำนาจ ค่าจ้างแรงงาน ชนชั้นและเอกลักษณ์ของทุนนิยมในฐานะการสร้างประวัติศาสตร์ Frank (2002) 


ระบบเศรษฐกิจแบบเสรี (Free Economy) หรือทุนนิยม (Capitalism) เป็นระบบเศรษฐกิจที่เอกชนเป็นเจ้าของปัจจัยการผลิต มีเสรีภาพในการดำเนินกิจกรรมทางเศรษฐกิจอย่างเต็มที่ โดยที่รัฐบาลจะไม่เข้าไปเกี่ยวข้องหรือแทรกแซงในการดำเนินกิจกรรมทางเศรษฐกิจ รัฐทำหน้าที่ในการอำนวยความสะดวกและการจัดสร้างสาธารณูปโภคต่างๆ ดังนั้นเอกชนจึงเป็นผู้ตัดสินแก้ปัญหาพื้นฐานทางเศรษฐกิจต่างๆ โดยใช้ระบบราคาหรือระบบตลาดช่วยในการตัดสินใจว่าจะผลิตอะไร ผลิตอย่างไร ทั้งนี้ราคาเป็นตัวกำหนดว่ามีผู้บริโภคมากน้อยเพียงใดหรือมีผู้ผลิตจำนวนเท่าใด ณ ราคานั้นๆ กำไรคือแรงจูงใจของการผลิต จึงทำให้ระบบเศรษฐกิจนี้มีการแข่งขันทางราคาสูงมากและเป็นไปอย่างเสรี ทั้งนี้เพราะราคาถูกกำหนดขึ้นมาจากอุปสงค์และอุปทานของตลาด


ระบบเศรษฐกิจแบบทุนนิยมนี้เป็นระบบเศรษฐกิจที่เปิดโอกาสให้ปัจเจกชนมีสิทธิทางเศรษฐกิจอย่างกว้างขวาง ทั้งทางด้านการผลิต การจำหน่าย การแสวงหากำไรและการเลือกบริโภค ปัจเจกชนมีอิสระอย่างเต็มที่โดยที่รัฐจะเข้าไปยุ่งเกี่ยวและควบคุมบางอย่างที่มีความจำเป็นเท่านั้น เพื่อเป็นแนวทางในการศึกษาจึงขอนำความหมายของระบบเศรษฐกิจแบบทุนนิยมของนักปราชญ์ทั้งหลายที่ให้ไว้มากล่าวดังนี้


Robert A. Dahl (1957) ให้ความหมายว่า ทุนนิยม คือ ระบบเศรษฐกิจซึ่งการประกอบการทางเศรษฐกิจส่วนใหญ่ถูกนำและควบคุมโดยบริษัทธุรกิจเอกชน


Douglas Greenwald (1994) ให้ความหมายว่า ระบบทุนนิยมเป็นระบบเศรษฐกิจที่ยอมให้เอกชนมีส่วนเป็นเจ้าของธุรกิจ


William Ebenstein (1969) ให้คำจำกัดความว่า ระบบทุนนิยมหมายถึง ระบบเศรษฐกิจซึ่งความเป็นเจ้าของปัจจัยการผลิต ที่ดิน การเงิน เครื่องจักร และทรัพยากรธรรมชาติ ถูกยึดครองโดยปัจเจกชน มิใช้โดยรัฐ


ลัทธิทุนนิยมเป็นระบบเศรษฐกิจของสหรัฐอันเป็นประเทศที่มั่งคั่งสมบูรณ์ด้วยทุน เพื่อนำไปลงทุนทั้งในประเทศและนอกประเทศจนก่อให้เกิดผลผลิตจำนวนมาก เป็นระบบเศรษฐกิจแบบปล่อยตามสบาย ให้เอกชนมีกรรมสิทธิ์ในทรัพย์สินและใช้ทรัพย์สินลงทุนหากำไร ถือเอากำไรเป็นสำคัญ เอกชนมีเสรีภาพในการทำสัญญาและเข้าร่วมในกิจกรรมทางเศรษฐกิจตามความสมัครใจเพื่อหวังกำไรและความอยู่ดีกินดี การแข่งขันถือเป็นพลังที่ทำให้เกิดสมรรถภาพและการกำหนดราคา โดยรัฐจะเข้าแทรกแซงแต่น้อยเพื่อคุ้มครองรักษาผลประโยชน์ของสาธารณชน เช่น การป้องกันประเทศและการรักษาความสงบภายใน รัฐจะเข้าไปดำเนินธุรกิจที่เอกชนไม่สามารถทำได้ และเพราะไม่มีข้อบังคับมากมายในทางเศรษฐกิจ จึงเรียกว่า การประกอบการอย่างเสรี


ระบบทุนนิยม เป็นระบบเศรษฐกิจที่ถือว่ากิจกรรมทางเศรษฐกิจโดยเฉพาะอย่างยิ่งการเป็นเจ้าของและการลงทุนในการผลิตเป็นกรรมสิทธิ์ของเอกชน และยอมให้ผู้ประกอบการทางเศรษฐกิจมีโอกาสในการแข่งขันในทางเศรษฐกิจ เพื่อให้ได้มาซึ่งผลกำไรหรือผลประโยชน์อื่นใดตามความสามารถและความปรารถนาของแต่ละคน ระบบทุนนิยมหรือระบบเศรษฐกิจที่หน่วยกิจกรรมทางเศรษฐกิจมีเอกชนเป็นเจ้าของ และเป็นอิสระที่จะดำเนินการผลิตและการบริโภคตามกลไกแห่งราคาของตลาด


อังกฤษเป็นประเทศแรกที่ใช้ระบบนี้ เพราะมีความรุ่งเรืองทางด้านธุรกิจและอุตสาหกรรมมาก่อน ประชาชนชาวอังกฤษเองก็มีอาชีพทางด้านการค้ามาช้านานโดยใช้ทรัพยากรทั้งในและนอกประเทศมีอาณานิคมอยู่รอบโลก และภายใต้ระบบเศรษฐกิจในลักษณะนี้บุคคลมีเสรีภาพโดยสมบูรณ์ที่จะถือทรัพย์สินส่วนตัว มีเสรีภาพที่จะเลือกการบริโภคการตัดสินใจในการแก้ปัญหาพื้นฐานทางเศรษฐกิจ จะทำโดยผ่านระบบตลาดแข่งขัน โดยที่ราคาในตลาดจะเป็นเครื่องบ่งชี้ถึงความต้องการของสังคม


หลักการสำคัญของระบบเศรษฐกิจแบบเสรี ในระบบแบบเสรีมีหลักการที่สำคัญพอสรุปได้ดังนี้






1) การถือสิทธิ์ในทรัพยากรระบบเศรษฐกิจแบบเสรีนิยม หรือทุนนิยมยอมรับเรื่องกรรมสิทธิ์ คือ ยอมให้หน่วยธุรกิจหรือเอกชนเป็นเจ้าของทรัพย์สินและปัจจัยการผลิตได้ ผู้ถือกรรมสิทธิ์ในทรัพย์เหล่านี้จึงมีสิทธิเสรีภาพในการจัดกระทำใดๆ กับทรัพย์ของตนก็ได้






2) เสรีภาพในการประกอบการทั้งปัจเจกบุคคล และกลุ่มบุคคลที่เป็นองค์การหรือหน่วยธุรกิจ ต่างมีเสรีภาพอย่างเต็มเปี่ยมในการประกอบการใดๆ เพื่อจัดดำเนินการกับปัจจัยการผลิตและทรัพย์สินของตนได้อย่างอิสระ ปราศจากการบังคับควบคุมจากสิ่งใดทั้งสิ้น






3) กำไรเป็นเครื่องจูงใจในระบบเศรษฐกิจแบบเสรี กำไรซึ่งเป็นส่วนของผลได้ที่เพิ่มขึ้นมาจากการลงทุนเป็นสิ่งสำคัญในการจูงใจให้หน่วยธุรกิจผู้ผลิตทำการผลิต โดยมุ่งนำเทคนิคใหม่ๆ ที่มาช่วยลดต้นทุนการผลิตมาใช้ในการดำเนินการ เพื่อที่จะได้กำไรสูงสุด ส่วนผู้บริโภคจะยึดเกณฑ์การเลือกบริโภคสินค้าและบริการที่จะนำความพอใจสูงสุด ด้วยการจ่ายเงินน้อยที่สุด โดยทำการเปรียบเทียบความต้องการของตนเองจากบรรดาสินค้าชนิดค่างๆ





4) กลไกของราคา ระบบเศรษฐกิจแบบเสรีใช้ราคาเป็นตัวตัดสินปัญหาพื้นฐานด้านการผลิต คือ ผู้ผลิตตัดสินใจว่าจะผลิตอะไร เป็นจำนวนเท่าใด โดยดูแนวโน้มความต้องการของผู้จ่ายเงินซื้อสินค้าชนิดต่างๆ และดูระดับราคาสินค้าที่ผู้บริโภคยินดีที่จะจ่ายซื้อ ถ้าผู้บริโภคต้องการสินค้าชนิดใดมากก็จะใช้เงินซื้อสินค้านั้นมาก แม้ราคาจะสูงก็ยังจะซื้ออยู่ เมื่อเป็นดงนั้นผู้ผลิตก็จะทุ่มทุนกำลังการผลิต ผลิตสินค้าชนิดนั้น เพราะแน่ใจว่าขายได้แน่นอน วิธีดูแนวโน้มของราคาและพฤติกรรมของผู้บริโภคนี้เองเป็นตัวกำหนดที่ผู้ผลิตใช้เป็นข้อมูลในการตัดสินใจว่าจะผลิตอะไร ในปริมาณเท่าใด ราคาในระบบเศรษฐกิจเสรีจึงทำหน้าที่บ่งชี้และควบคุมการทำงานภายในระบบเศรษฐกิจจนกล่าวกันว่า ราคาทำหน้าที่แทนผู้บริโภค ชี้ทางให้ผู้ผลิตผลิตเฉพาะสินค้าที่ผู้บริโภคต้องการ





5) บทบาทของรัฐ ระบบเศรษฐกิจแบบเสรี รัฐจะไม่มีบทบาทในทางเศรษฐกิจเลย รัฐทำหน้าที่เพียงด้านความยุติธรรมและป้องกันประเทศ โดยที่รัฐบาลจะเป็นฝ่ายให้บริการและอำนวยความสะดวกแก่เอกชนหรือผู้ผลิตสินค้าและบริการ ดังเช่น อดัม สมิธ ได้กำหนดและวางหน้าที่บางอย่างแก่รัฐ ดังนี้ 







(1) การป้องกันประเทศจากการรุกรานโดยใช้กำลัง ไม่ว่ารูปแบบใดๆ ทั้งภายในและภายนอกประเทศ 







(2) การคุ้มครองมิให้พลเมืองได้รับความอยุติธรรม หรือการกดขี่ข่มเหงจากการกระทำของพลเมืองด้วยกันเอง 







(3) การสร้างสาธารณูปโภคต่างๆ เพื่ออำนวยความสะดวกต่อประชาชน

จากความหมายระบบเศรษฐกิจแบบทุนนิยมที่ได้กล่าวมานั้น พอจะสรุปสาระสำคัญดังนี้





1) ประชาชนมีเสรีภาพในการผลิต





2) ประชาชนสามารถเป็นเจ้าของปัจจัยการผลิต





3) ประชาชนมีกรรมสิทธิ์ในทรัพย์สิน





4) ประชาชนมีอิสระในการดำเนินธุรกิจ






5) ประชาชนมีโอกาสในการแข่งขันทางเศรษฐกิจ





6) ประชาชนมีเสรีภาพในการเลือกบริโภคและบริการตามประสงค์





7) เอกชนมีอิสระในการแสวงหากำไรทางเศรษฐกิจ





8) ระบบตลาดถือเอาราคาสินค้าเป็นแกนกลางในการควบคุม



2.2.1 หลักสำคัญของระบบทุนนิยม 


ระบบเศรษฐกิจแบบทุนนิยม เป็นระบบที่มีอิทธิพลมากระบบหนึ่งในโลกปัจจุบันและในอดีต ระบบเศรษฐกิจแบบนี้ได้มีลักษณะรูปแบบต่างๆ กันออกไป เช่น แบบพาณิชยกรรม แบบการเงิน และแบบอุตสาหกรรม เป็นต้น แต่ทุกรูปแบบจะมีหลักการสำคัญดังนี้ คือ





1) ยอมให้เอกชนเป็นเจ้าขององค์การผลิต ระบบทุนนิยมถือว่าเอกชนเป็นเจ้าของปัจจัยการผลิตทั้งหมดมิใช่รัฐ ปัจจัยในการผลิตได้แก่ ที่ดิน โรงงาน เครื่องจักร และทรัพยากรธรรมชาติ ปัจจุบันรัฐบาลเป็นเจ้าของที่ดินได้ เช่น ในสหรัฐอเมริการัฐเป็นเจ้าของที่ดิน 1 ใน 3 ของที่ดินทั้งหมดในประเทศ





2) ใช้หลักตลาดเสรี ก่อนยุคทุนนิยมนั้นเศรษฐกิจเป็นเรื่องของท้องถิ่น ระบบการแลกเปลี่ยนสินค้าไม่ค่อยมีวิธีรีตอง ใช้หลักขนบธรรมเนียมประเพณีเป็นเครื่องกำหนดราคาสินค้าและบริการ แต่ระบบทุนนิยมให้เกิดตลาดเสรีขึ้นคือการใช้แรงงานมีลักษณะเป็นความชำนาญเฉพาะอย่าง แต่ละคนมีส่วนในการผลิตโดยใช้ความรู้ แรงงานและความชำนาญเฉพาะตน ผลผลิตหรือบริการถูกนำไปใช้เพื่อการบริโภคทั่วไปและเพื่อการจำหน่ายในตลาด ไม่มีการควบคุมการเสนอและการสนอง คงปล่อยให้เป็นไปโดยเสรี





3) อำนาจอธิปไตยของผู้บริโภค หมายถึง ผู้บริโภคมีเสรีภาพในการที่จะเลือกใช้สินค้าที่มีจำหน่ายอย่างเสรี และจากเสรีภาพที่ผู้บริโภคจะเลือกบริโภคสินค้าใดนี้ ก็เท่ากับว่าผู้บริโภคมีอำนาจในการกำหนดการผลิตด้วยว่า ควรจะผลิตในปริมาณเท่าใด ผลิตสิ่งใดและผลิตอย่างไร





4) หลักการแข่งขัน คือการเปิดโอกาสให้บุคคลใด ๆ สามารถประกอบการได้ เช่น การลงทุนทางเศรษฐกิจ การผลิตได้โดยเสรี เมื่อผลิตแล้วก็มีเสรีภาพในการเสนอขายให้กับผู้บริโภค ทำให้เกิดการแข่งขันระหว่างผู้ผลิตในด้านการลงทุนและการผลิตสินค้าให้ได้คุณภาพ





5) หลักผลกำไร ถ้ายึดผลกำไรเป็นจุดหมายปลายทางของเอกชนที่ประกอบการทางเศรษฐกิจ บุคคลย่อมมีความหวังที่จะได้รับผลประโยชน์ตอบแทนคือผลกำไร แต่ก็มีอยู่ไม่น้อยที่ผู้ประกอบการต้องประสบกับการขาดทุน





6) หลักการแสวงหา หมายถึงการแสวงหาเงินโดยการเพิ่มจำนวนเงินที่มีอยู่ให้มากขึ้นเพื่อให้เกิดความมั่งคั่ง การแสวงหาเป็นสิ่งที่ปรากฏอยู่ในกิจการทางเศรษฐกิจทั้งมวล ในระบบทุนนิยมเชื่อว่าการแสวงหาเงินทองทรัพย์สินนี้ ถ้ามีมากขึ้นก็จะช่วยให้มีการใช้เงินทองเหล่านั้นเพื่อการขยายการลงทุนให้มากขึ้นไปอีก





7) หลักเหตุผล หมายถึง การใช้เหตุผลการทำงานที่เป็นขั้นตอน การปรับวิธีการต่าง ๆ ให้ถูกต้องตามหลักการคำนวณหรือคาดการณ์อย่างมีเหตุผล การใช้ข้อมูล การใช้หลักการวิเคราะห์ การพิจารณาในเชิงปริมาณ สิ่งดังกล่าวเป็นการใช้เหตุผลอย่างเป็นระบบ แต่เป็นเหตุผลในเชิงเศรษฐกิจ





8) ใช้หลักปัจเจกชนนิยม หมายถึง บุคคลที่มีเสรีภาพในการประกอบการและได้รับประโยชน์ตอบแทนในการประกอบธุรกิจนั้นๆ การยอมให้บุคคลแสวงหาและได้รับประโยชน์โดยเสรี มีสิทธิในการผลิต และการประกอบการ





9) ใช้หลักราคา หมายถึง ราคาที่ปรากฏขึ้นในตลาดและผู้ผลิตสามารถที่จะมีปฏิกิริยาสนองตอบราคานั้นได้ เช่น สินค้าใดมีราคาสูงหรือราคาต่ำเนื่องจากความต้องการมีมากหรือน้อย ผู้ผลิตก็สามารถใช้ราคาดังกล่าวนี้เป็นเสมือนเครื่องนำทางว่าควรจะเพิ่มหรือลดการผลิต





10) หลักการแบ่งงาน ในสังคมอุตสาหกรรมถือว่าการแบ่งงานเป็นสิ่งจำเป็นที่จะต้องใช้ความรับผิดชอบ ความรู้ความสามารถเฉพาะทางอย่างผสมผสานกัน เช่น การแสวงหาทรัพยากรการสนับสนุนเรื่องทุน การบริการและการจัดการ การตลาดและการควบคุมทางการเงิน การบัญชี การวิจัยเพื่อประเมินผลต่างๆ เกี่ยวกับสินค้าในท้องตลาด การใช้โฆษณาประชาสัมพันธ์และสิ่งอื่นๆ อีกหลายประการ





11) การใช้วิทยาการ ระบบทุนนิยมปัจจุบันจะผนวกเอาการใช้ความรู้ในทางวิทยาการเป็นหลักสำคัญประการหนึ่งด้วย ทั้งนี้เพราะวิทยาการปัจจุบันจะเกี่ยวข้องกับการผลิตอย่างเห็นได้ชัด วิทยาการเป็นเหตุสำคัญแห่งการเพิ่มผลผลิตและผลกำไรต่างๆ เช่น เทคนิคในการขนส่ง เมื่อมีการขนส่งดีก็ย่อมช่วยให้การแสวงหาวัตถุดิบเป็นไปโดยสะดวกและการจำหน่ายหรือการขยายตัวของสินค้าเป็นไปอย่างกว้างขวาง


2.2.2 ผลดีของระบบทุนนิยม






1) ทำให้บุคคลตั้งใจทำงานตามความรู้ความสามารถของตน เพราะผลประโยชน์ที่จะได้รับนั้นเขาจะได้รับเต็มที่





2) ทำให้มีการพัฒนาคุณภาพของงาน เมื่อทุกคนจะได้รับผลตอบแทนจากการทำงานของตนอย่างเต็มที่แล้วเขาจะต้องพัฒนาฝีมือแรงงานและงานของตนที่ทำอยู่นั้นให้ดียิ่งขึ้น





3) ทำให้มีการประดิษฐ์คิดค้นสิ่งที่มาใช้บริโภคและบริการใหม่ๆ ขึ้น เพราะระบบทุนนิยมเป็นระบบการแข่งขัน ผู้ที่จะแข่งขันคนอื่นได้นั้นจะต้องประดิษฐ์คิดค้นสิ่งใหม่แปลกมาเสนอแก่ผู้บริโภคและผู้ใช้บริการ





4) ทำให้สินค้าราคาถูก เพราะระบบการแข่งขันเจ้าของผู้ผลิตจะต้องพยายามหาวิธีการที่จะให้ต้นทุนการผลิตต่ำ อาจจะใช้วิธีเอาเครื่องจักรเครื่องยนต์เข้ามาผลิตแทนแรงคน เมื่อต้นทุนต่ำสินค้าก็สามารถขายในราคาถูกได้ และผู้บริโภคก็จะมีโอกาสได้ซื้อสินค้าในราคาถูก





5) ปริมาณและคุณภาพสินค้าดีขึ้น คือการผลิตโดยใช้เครื่องจักรจะทำให้ปริมาณการผลิตได้มากกว่า และคุณภาพของสินค้าที่ได้มาจะดีกว่าการผลิตด้วยแรงคน ด้วยเหตุนี้จะสามารถส่งสินค้าในประเทศและต่างประเทศ ซึ่งเป็นการเพิ่มพูนรายได้ของประชาชาติเป็นอย่างดี


2.2.3 ผลเสียของระบบทุนนิยม






1) ทำให้เกิดช่องว่างระหว่างคนรวยกับคนจนมากขึ้น เพราะคนรวยจะใช้เครื่องจักรเข้ามาช่วยการผลิต แต่คนจนต้องผลิตด้วยมือหรือแรงคนผลผลิตออกมาย่อมจะสู้เครื่องจักรไม่ได้ทั้งปริมาณและคุณภาพ ในที่สุดคนจนก็ต้องล้มเลิกการผลิตบางคนก็ต้องหันเข้าไปใช้แรงงานในโรงงานอุตสาหกรรม คนรวยจึงได้เปรียบในเรื่องของรายได้





2) ทำให้เกิดมลพิษ เนื่องจากระบบทุนนิยมจะต้องมีทุนการผลิต คือการใช้เครื่องจักรแทนแรงงานคนในโรงงานอุตสาหกรรม และมลพิษต่างๆ ก็จะเกิดขึ้นจากระบบอุตสาหกรรมนั้นมากมาย เช่น กลิ่น เสียง ควัน น้ำเน่าน้ำเสีย ซึ่งล้วนแล้วแต่สิ่งที่ทำให้สุขภาพกาย สุขภาพจิตของมนุษย์เสื่อมโทรม





3) ทำให้เกิดสังคมแออัด คือ เมื่อมีโรงงานอุตสาหกรรมแล้ว บุคคลที่ประกอบอาชีพอื่น เช่น ด้านการเกษตรก็จะหันมาใช้แรงงานในโรงงานอุตสาหกรรม และส่วนมากโรงงานอุตสาหกรรมก็จะอยู่ตามเมืองใหญ่ๆ หรือเมืองหลวงของรัฐ เมืองเหล่านี้จำนวนประชากรมากอยู่แล้ว ยิ่งผู้ใช้แรงงานเพิ่มเข้าไปอีกก็จะยิ่งทำให้เกิดสังคมแออัดเป็นแหล่งเสื่อมโทรม และเกิดปัญหาด้านสังคมอื่นๆ ตามมา





4) ทำให้เกิดการแบ่งชนชั้นในสังคมชัดขึ้น คือคนที่มีรายได้ดีมีฐานะเป็นเจ้าของปัจจัยการผลิตจะอยู่ในฐานะเป็นเศรษฐี มหาเศรษฐี มีการเป็นอยู่อย่างฟุ่มเฟือย ส่วนอีกพวกหนึ่งจะเป็นผู้ใช้แรงงานมีรายได้ต่ำอยู่ในฐานะยากจนอยู่กินกันอย่างขัดสน จึงทำให้เกิดความเลื่อมล้ำของสังคมเกิดขึ้น





5) ทำให้เกิดการทำลายสิ่งแวดล้อมและทรัพยากรที่มีค่าของชาติ เช่น ป่าไม้ถูกทำลายโดยการตัดไม้เข้าสู่โรงงานอุตสาหกรรม ห้วยหนองคลองตื้นเขิน เพราะระบบโรงงานปล่อยเศษสิ่งโสโครกและน้ำเสียลง เมื่อสิ่งแวดล้อมไม่ดีมนุษย์จะอยู่ดีมีความสุขได้อย่างไร





6) ทำให้อัตราการเกิดเพิ่มมากขึ้นกว่าปกติ คือเมื่อคนมากอยู่รวมกันมาก ๆ โอกาสความสัมพันธ์ทางเพศมีมาก เช่น ในเมืองใหญ่ ๆ ใกล้โรงงานอุตสาหกรรม คนเหล่านั้นแต่งงานกันมากขึ้นกว่าปกติจึงทำให้อัตราการเกิดมากขึ้น ซึ่งจะเป็นปัญหาหนึ่งทางด้านสังคม





7) ทำให้เกิดระบบมือใครยาวสาวได้สาวเอา เป็นระบบที่ทำให้คนเห็นแก่ตัว คือ คนมีเงินมีทุนย่อมจะมีโอกาสกอบโกยเอาผลประโยชน์ ซึ่งในทางตรงกันข้ามคนจนที่เป็นเพื่อนมนุษย์ร่วมชาติร่วมโลกเดียวกัน มีความคิดมีความต้องการความสุขความปลอดภัยเหมือนกันกับคนรวย แต่เขาขาดเงินและขาดทุน จึงตกเป็นเครื่องมือหรือเป็นที่ทำมาหากินของพวกคนรวย

2.3 ทฤษฎีตลาดทุน


2.3.1 กระบวนการจัดการกลุ่มหลักทรัพย์ 


กระบวนการจัดการกลุ่มหลักทรัพย์ (Portfolio Management) เป็นกระบวนการจัดสรรเงินลงทุน เพื่อลงทุนในหลักทรัพย์ประเภทต่างๆ ที่ได้คัดเลือกมาแล้วจากการวิเคราะห์และประเมินมูลค่าหลักทรัพย์ ตามนโนบายการลงทุนของผู้ลงทุนแต่ละคนหรือแต่ละสถาบัน โดยจะต้องสอดคล้องกับสภาวะและเศรษฐกิจ ตลาดการเงิน และการเมืองในช่วงเวลาต่างๆ กระบวนการในการจัดกลุ่มหลักทรัพย์ลงทุนเป็นกระบวนการที่มีลักษณะเป็นวงจร กล่าวคือ เป็นกระบวนการที่มีความต่อเนื่อง ไม่สิ้นสุด ขั้นตอนของการจัดการกลุ่มหลักทรัพย์แสดงในรูปที่ 2.1 



รูปที่ 2.1 กระบวนการจัดการกลุ่มหลักทรัพย์

ที่มา: ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย, 2548





1) การระบุนโยบายการลงทุน ขั้นตอนแรกของการจัดการกลุ่มหลักทรัพย์เริ่มต้นจาก การระบุนโยบายการลงทุน (Investment Policy Statement) ซึ่งเป็นเสมือนแผนที่การลงทุนของผู้ลงทุนโดยนโยบายการลงทุนจะถูกกำหนดตามความสำเป็นของผู้ลงทุนแต่ละรายหรือแต่ละสถาบัน ทั้งในระยะสั้นและระยะยาว โดยผู้ลงทุนต้องระบุเป้าหมายการลงทุนและข้อจำกัดการลงของผู้ลงทุน อันประกอบด้วย ระดับความเสี่ยงที่ผู้ลงทุนยอมรับได้รวมถึงเรื่องเป้าหมายและข้อจำกัดจากการลงทุนนั้นๆ เหมาะสมกับผู้ลงทุน 





2) การกำหนดกลยุทธ์ ในขั้นตอนที่สองของกระบวนการจัดการกลุ่มหลักทรัพย์ จะศึกษาสถานการณ์ และสภาพแวดล้อมทางเศรษฐกิจและการเงินทั้งในอดีต ปัจจุบัน และอนาคต ทั้งในระยะสั้นและระยะยาว เพื่อที่จะกำหนดกลยุทธ์การลงทุนได้อย่างเหมาะสม รวมถึงการพยากรณ์แนวโน้มในอนาคตได้อย่างถูกต้องเหมาะสม ทั้งนี้ นโยบายการลงทุนที่สะท้อนถึงความต้องการของผู้ลงทุนและการคาดหวังของตลาดการเงินจะเป็นปัจจัยที่ร่วมกันกำหนดกลยุทธ์การลงทุนต่อไป





3) การสร้างกลุ่มหลักทรัพย์ ขั้นตอนที่สามของกระบวนการจัดการกลุ่มหลักทรัพย์ คือ การสร้างกลุ่มหลักทรัพย์เป็นขั้นตอนของการปฏิบัติตามแผนที่วางไว้ โดยใช้นโยบายการลงทุนและการพยากรณ์ตลาดการเงิน เพื่อกำหนดกลยุทธ์การลงทุนว่าจะจัดสรรเงินทุนที่มีอยู่ ในสินทรัพย์ประเภทใด ในตลาดใด เป็นจำนวนเงินเท่าใด ซึ่งขั้นตอนนี้เกี่ยวเนื่องกับการสร้างกลุ่มหลักทรัพย์ที่มีความเสี่ยงต่ำ โดยขณะเดียวกันก็จะต้องบรรลุวัตถุประสงค์ของการลงทุนตามที่ผู้ลงทุนได้ระบุไว้ในนโยบายการลงทุนในขั้นตอนแรก





4) การตรวจสอบและติดตาม ขั้นตอนสุดท้ายของกระบวนการจัดการกลุ่มหลักทรัพย์ คือ การตรวจสอบและติดตามผลว่าการลงทุนนี้บรรลุความต้องการของผู้ลงทุนหรือไม่ รวมถึงการปรับปรุงความต้องการของผู้ลงทุนให้ทันต่อสถานการณ์ทางเศรษฐกิจและสภาพแวดล้อมอยู่เสมอๆ เนื่องจากความต้องการของผู้ลงทุน สถานการณ์เศรษฐกิจ ตลาดเงิน และการเมือง เนื่องจากสถานการณ์ต่างๆ อาจเปลี่ยนแปลงอยู่ตลอดเวลา ทำให้ต้องมีการปรับนโยบายตามความจำเป็น และเหมาะสมกับความต้องการของผู้ลงทุน ในขั้นตอนนี้จะต้องมีการวัดผลการดำเนินงานของกลุ่มหลักทรัพย์ว่าตรงตามวัตถุประสงค์ของการลงทุนที่ระบุไว้ในนโยบายการลงทุนหรือไม่ อีกด้วย 


2.3.2 ความสำคัญของนโยบายการลงทุน 


นโยบายการลงทุนเป็นขั้นตอนสำคัญในการวางแผน นโยบายการลงทุนเป็นแนวทางในกระบวนการลงทุนเพื่อให้ผู้ลงทุนมีความเข้าใจและตระหนักถึงความต้องการของตนดีขึ้น และช่วยจัดการกองทุนในการบริหารเงินทุนของลูกค้า นโยบายการลงทุนที่ดีควรถูกเขียนขึ้นและไปปฏิบัติให้เกิดประโยชน์เป็นรูปธรรมที่ชัดเจน โยประโยชน์ของการมีนโยบายการลงทุนที่ดีสามารถสรุปเป็นประเด็นต่างๆ ได้ ดังต่อไปนี้





1) ช่วยให้กระบวนการลงทุนมีวินัยและมีความเสมอต้นเสมอปลายนโยบายการลงทุนมิได้ประกันความสำเร็จของการลงทุน แต่จะช่วยให้กระบวนการลงทุนมีวินัยมากขึ้น รวมถึงลดโอกาสการตัดสินใจอย่างเร่งรีบที่ไม่เหมาะสมลงได้อีกทั้งยังป้องกันการลงทุนที่ไม่สอดคล้องกับเป้าหมายการลงทุนในระยะยาวต่างๆ อันเนื่องมาจากการพิจารณาลงทุนในระยะสั้นหรือให้ความสำคัญกับปัจจัยในระยะสั้นมากเกินไป





2) ช่วยให้ผู้ลงทุนเข้าใจความต้องการ เป้าหมาย และข้อจำกัดของการลงทุนเป้าหมายที่สำคัญอีกประการหนึ่งของนโยบายการลงทุนก็คือ นโยบายการลงทุนที่ดีจะช่วยให้ผู้ลงทุนเข้าในความต้องการ เป้าหมาย และข้อจำกัดของการลงทุนนโยบายการลงทุนจะช่วยให้ผู้ลงทุนตัดสินใจอยู่บนพื้นฐานของเป้าหมายการลงทุนที่เหมาะสม อันเกิดจากการเรียนรู้เกี่ยวกับตลาดเงินและความเสี่ยงในการลงทุน โดยผู้ลงทุนต้องศึกษาเกี่ยวกับตลาดการเงินและความเสี่ยงในการลงทุน ความรู้พื้นฐานนี้จะช่วยป้องกันผู้ลงทุนจากการตัดสินใจลงทุนที่ไม่เหมาะสมในอนาคต และเพิ่มโอกาสที่ผู้ลงทุนบรรลุเป้าหมายทางการเงินอย่างเป็นรูปธรรมมากยิ่งขึ้น ดังนั้น จะสรุปได้ว่า นโยบายการลงทุนจะช่วยให้ผู้ลงทุนระบุเป้าหมายการลงทุนที่ชัดเจนมากยิ่งขึ้น และตระหนักถึงความเสี่ยงและต้นทุนของการลงทุน





3) ช่วยในการวัดผลการดำเนินงานของการลงทุนในกลุ่มหลักทรัพย์ นโยบายการลงทุนเป็นตัวกำหนดมาตรฐาน ที่จะนำไปประเมินผลการดำเนินงานของผู้จัดการกองทุน และยังช่วยกำหนดขอบเขตการดำเนินงานให้กับผู้จัดการกองทุนให้ลงทุนอย่างเหมาะสม โดยหลีกเลี่ยงการลงทุนที่ให้ผลตอบแทนเร็วแต่ความเสี่ยงสูง โดยทั่วไปวิธีวัดผลการดำเนินงานของการลงทุนในกลุ่มหลักทรัพย์จะเริ่มจากการวัดผลตอบแทนของกลุ่มหลักทรัพย์ที่ปรับด้วยความเสี่ยงแล้ว (Risk-Adjusted Return) ตลอดจนการวัดช่วงจังหวะการลงทุนที่เหมาะสม เมื่อวัดผลการดำเนินงานแล้ว จึงนำมาเทียบกับผลการดำเนินงานมาตรฐานหรือผลการดำเนินงานที่ใช้อ้างอิง (Benchmark) ซึ่งอาจเป็นผลการดำเนินงานของตลาดโดยใช้ดัชนีราคาหลักทรัพย์เป็นฐานการคำนวณ แล้วจึงหาสาเหตุของความแตกต่างของผลการดำเนินงานของกลุ่มหลักทรัพย์ เพื่อนำผลที่ได้มาปรับเปลี่ยนแนวทางการลงทุนต่อไปโดยปกติ กลุ่มหลักทรัพย์มาตรฐานที่ใช้อ้างอิง จะถูกระบุอยู่ในนโยบายการลงทุนซึ่งกลุ่มหลักทรัพย์มาตรฐานที่อ้างอิงในการวัดผลการดำเนินงานนี้ ควรจะต้องมีความเสี่ยงและข้อจำกัดที่ใกล้เคียงกับกลุ่มหลักทรัพย์ที่ผู้วิเคราะห์การจะวัด เพื่อการวิเคราะห์ที่เหมาะสม 





4) ช่วยเพิ่มความปลอดภัยให้กับผู้ลงทุน นโยบายการลงทุนที่ชัดเจนยังช่วยป้องกันผู้ลงทุนจากการลงทุนที่ไม่เหมาะสมหรือพฤติกรรมการลงทุนของผู้จัดการการกองทุนที่มิได้ตั้งอยู่บนพื้นฐานจรรยาบรรณ อีกทั้งยังช่วยสร้างความเชื่อมั่นให้ผู้ลงทุน ตลอดจนหน่วยงานที่เกี่ยวข้องอีกด้วย



2.3.3 องค์ประกอบของนโยบายการลงทุน



เป้าหมายการลงทุน (Investment Objective) ความจะต้องระบุในรูปของผลตอบแทนและความเสี่ยง เนื่องจากผลตอบแทนจากการลงทุนจะถูกกำหนดโดยระดับความเสี่ยงของการลงทุนเสมอ การมุ่งเน้นไปที่การสร้างผลตอบแทนที่สูงเป็นอย่างเดียวอาจนำไปสู่การลงทุนที่ไม่เหมาะสมโดยผู้จัดการกองทุน และไม่เหมาะสมกับระดับความเสี่ยงของผู้ลงทุนอีกด้วย ซึ่งระดับการยอมรับความเสี่ยงของผู้ลงทุนควรจะได้รับความสำคัญอย่างเท่าเทียมกับเป้าหมายในการสร้างผลตอบแทน ดังนั้น การวิเคราะห์ประวัติบุคคลและภูมิหลังของผู้ลงทุน จึงมีความสำคัญต่อการระบุเป้าหมายการลงทุน โยมีปัจจัยที่สำคัญ ได้แก่ ระดับการยอมรับความเสี่ยง และเป้าหมายในด้านผลตอบแทน 



ระดับการยอมรับความเสี่ยง (Risk Tolerance) ของผู้ลงทุนจะขึ้นอยู่กับปัจจัยต่างๆ ได้แก่ ปัจจัยทางด้านจิตวิทยา สถานะทางการเงินในปัจจุบันและรายได้ที่คาดหวังในอนาคต (หากผู้ลงทุนมีสภาพทางการเงินที่ดี ย่อมมีระดับการยอมรับความเสี่ยงที่ดีมากขึ้น) สถานภาพส่วนบุคคล เช่น อายุของผู้ลงทุน (ผู้ลงทุนที่มีอายุน้อยมาก โดยปกติจะมีงวดเวลาในการลงทุนที่สั้นกว่าผู้ลงทุนที่มีอายุน้อย) สถานภาพการสมรส (ผู้ลงทุนที่ครอบครัวแล้วจะรับความเสี่ยงที่ต่ำกว่าผู้ลงทุนที่มีสถานภาพโสด) หรือรายได้ (ผู้ลงทุนที่มีรายได้สูงมักจะมีระดับการยอมรับความเสี่ยงที่สูงกว่าผู้ลงทุนที่มีรายได้ต่ำ) เป็นต้น 



เป้าหมายที่แท้จริงจากการลงทุนคงจะต้องให้ผลตอบแทนที่เหมาะสมต่อความต้องการของการลงทุน และเหมาะสมกับระดับความเสี่ยง ที่ผู้ลงทุนยอมรับได้ นโยบายการลงทุนที่ดีควรจะต้องระบุรูปแบบผลตอบแทนที่ผู้ลงทุนจะได้ให้ชัดเจน โดยเป้าหายในด้านผลตอบแทน (Return Objective) ของผู้ลงทุนสามารถระบุได้ในรูปของผลตอบแทนที่เป็นตัวเงินหรือในรูปของอัตราผลตอบแทน หรือ อาจระบุในรูปของวัตถุประสงค์กว้างๆดังต่อไปนี้ 




1) Capital Preservation หมายถึง ผู้ลงทุนต้องการที่จะทำให้ความเสี่ยงในการสูญเสียเงินลงทุนอยู่ในระดับต่ำ โดยปกติจะอยู่ในรูปของ Real Term ผู้ลงทุนต้องการที่จะรักษาอำนาจในการซื้อ (Purchasing Power) ของการลงทุน ซึ่งผลตอบแทนที่จะได้รับจากการลงทนจะต้องมากกว่าอัตราเงินเฟ้อโดยทั่วไป เป้าหมายนี้เป็นกลยุทธ์ที่เหมาะกับผู้ลงทุนที่กลัวความเสี่ยงหรือกรณีที่ผู้ลงทุนต้องการเงินทุนใช้ในระยะสั้น 




2) Capital Appreciation หมายถึง เป้าหมายการลงทุนที่ผู้ลงทุนต้องการให้มูลค้าของกลุ่มหลักทรัพย์เติบโตในรูปแบบของ Real Term ในช่วงเวลาหนึ่งเอความต้องการในอนาคต ภายใต้กลยุทธ์นี้ การเจริญเติบโตจะเกิดขึ้นในรูปของส่วนต่างราคา (Capital Gain) และเป็นกลยุทธ์สำหรับผู้ลงทุนที่ต้องการที่จะรับความเสี่ยง เพื่อให้บรรลุเป้าหมายการลงทุนในระยะยาว โดยอัตราผลตอบแทนในรูปตัวเงินของเป้าหมายในด้านผลตอบแทนในลักษณะนี้มีค่ามากกว่าอัตราเงินเฟ้อในช่วงเวลานั้น 




3) รายได้ปัจจุบัน (Current Income) เป็นเป้าหมายของการลงทุนที่มีวัตถุประสงค์ในการสร้างรายได้ ซึ่งจะมีความเหมาะสมกับผู้ลงทุนที่มีความต้องการนำเงินไปใช้เพื่อการบริโภค หรือตอบสนองความต้องการในชีวิตประจำวัน เมื่อรายได้ในปัจจุบันเป็นเป้าหมายการลงทุน ผู้ลงทุนต้องการกลุ่มหลักทรัพย์ที่ก่อให้เกิดรายได้มากว่าส่วนต่างราคา ผู้ลงทุนที่นิยมใช้กลยุทธ์นี้ คือผู้ลงทุนที่เกษียณแล้วหรือผู้ที่มีอายุมาก




4) ผลตอบแทนรวม (Total Return) เป้าหมายของกลยุทธ์ผลตอบแทนจะคล้ายกับกลยุทธ์ Capital Appreciation ซึ่งผู้ลงทุนต้องการให้กลุ่มหลักทรัพย์เติบโตเพื่อตอบสนองความจำเป็นในอนาคต ข้อแตกต่างกลยุทธ์ทั้งสอง คือ มูลค่าของกลุ่มหลักทรัพย์ภายใต้กลยุทธ์ Capital Appreciation จะขึ้นอยู่กับส่วนต่างราคา แต่มูลค่าของกลุ่มหลักทรัพย์ภายใต้กลยุทธ์ผลตอบแทนรวมจะเพิ่มสูงขึ้น โดยส่วยต่างราคาและการนำรายได้ในปัจจุบันไปลงทุนเพิ่มเติม กลยุทธ์นี้จัดได้ว่ามีความเสี่ยงสูงกว่ากลยุทธ์รายได้ในปัจจุบัน แต่มีความเสี่ยงต่ำกว่า Capital Appreciation 



ข้อจำกัดของการลงทุน 


นอกเหนือจากเป้าหมายการลงทุนที่ระบุระดับความเสี่ยงและผลตอบแทนจากการลงทุนที่จะเป็นตัวกำหนดแผนการลงทุนแล้ว ข้อจำกัดการลงทุน (Investment Constraint) ก็เป็นอีกปัจจัยหนึ่งที่จะมีผลโดยตรงต่อแผนการลงทุน โดยนโยบายการลงทุนจะต้องระบุข้อจำกัดของการลงทุน ซึ่งผู้ลงทุนจะเป็นผู้ที่วางข้อจำกัดของการลงทุนนั้นโดยตั้งเงื่อนไขหรือข้อจำกัดต่างๆ ดังนี้ 



ข้อจำกัดด้านสภาพคล่องและการเป็นที่ต้องการของตลาด 



ระดับความต้องการด้านสภาพคล่อง (Liquidity Constraint) จะขั้นอยู่กับความต้องการในการใช้เงินสดในยามที่ผู้ลงทุนต้องการ การเป็นที่ต้องการของตลาด หมายถึงความสามารถในการจำหน่ายสินทรัพย์ได้ในระยะเวลาอันสั้น ความต้องการด้านสภาพคล่องซึ่งนโยบายการลงทุนควรจะต้องคำนึงถึง จะนำไปสู่กลยุทธ์การลงทุนในหลักทรัพย์ที่มีสภาพคล่องสูง และเป็นที่ต้องการของตลาด ทั้งนี้ โดยปกติแล้วผู้ลงทุนทีมีอายุน้อย จะคำนึงถึงเป้าหมายระยะยาว แต่ข้อจำกัดนี้อาจเปลี่ยนแปลงไปในบางกรณี เช่น หากผู้ลงทุนลาออกจากงานเป็นการชั่วคราวจะต้องการสภาพคล่องในระยะสั้น เป็นต้น 



ข้อจำกัดด้านระยะเวลาการลงทุน



ระยะเวลาการลงทุน (Investment Time Horizon) จะเป็นตัวกำหนดปริมาณความผันผวนของกลุ่มหลักทรัพย์ ที่ผู้ลงทุนสามารถยอมรับได้ โดยทั่วไป ระยะเวลาการลงทุน ความต้องการสภาพคล่อง และระดับการยอมรับความเสี่ยงจะมีความเกี่ยวข้องกันอย่างมาก กล่าวคือ หากระยะเวลาการลงทุนยาว ระดับความต้องการสภาพคล่องจะอยู่ในระดับต่ำ และระดับการยอมรับความเสี่ยงอยู่ในระดับสูง เนื่องจากเงินทุนจมอยู่กับการลงทุนเป็นระยะเวลานาน โดยระยะเวลาการลงทุนจะนำไปสู่กลยุทธ์การลงทุนในหลักทรัพย์ระยะสั้นหรือยาว และช่วงจังหวะเวลาการซื้อขายที่เหมาะสมต่อไป ผู้ลงทุนที่มีข้อจำกัดด้านการลงทุน โดยมุ่งเน้นการลงทุนระยะเวลาสั้นจะมุ่งเน้นที่การลงทุนที่มีสภาพคล่องตัวสูง และมีระดับความเสี่ยงที่ต่ำ เนื่องจากความสูญเสียอันเนื่องมาจากการลงทุนจะไม่สามารถทำกำไรกลับคืนมาชดเชยในระยะเวลาการลงทุนที่สั้นได้



ข้อจำกัดด้านปัจจัยด้านภาษี 



ปัจจัยด้านภาษี (Tax Concern) นับเป็นปัจจัยสำคัญในการวางแผนการลงทุนเนื่องจากเป้าหมายของการลงทุนก็คือการสร้างผลตอบแทนจากการลงทุนหลังหักภาษีแล้วให้สูงที่สุด ภายใต้ความเสี่ยงที่เหมาะสม การจะทำให้เป้าหมายการลงทุนนี้บรรลุผลได้ดังนั้น จะต้องคำนึงถึงภาษีที่ผู้ลงทุนจะต้องจ่ายด้วย ไม่ว่าจะเป็นฐานภาษีส่วนบุคคลหรือภาษีอันเกิดจากการลงทุนในหลักทรัพย์แต่ละประเภทที่ถูกเก็บภาษีในอัตราที่ต่างกันดังนั้น ปัจจัยด้านภาษีจะนำไปสู่กลยุทธ์การลงทุนที่ทำให้ผลตอบแทนที่คำนวณหลังภาษีแล้วอยู่ในระดับที่สูงที่สุด 



ข้อจำกัดด้านกฎหมายระเบียบ 



ข้อจำกัดด้านกฎระเบียบ (Legal and Regulatory Factor) เป็นข้อจำกัดของการลงทุนที่เกี่ยวข้องกับผู้ลงทุนประเภทสถาบันมากกว่าผู้ลงทุนทั่วไป โดยเฉพาะอย่างยิ่งผู้ลงทุนสถาบัน ซึ่งมีข้อกำหนดหรือกฎหมายต่างๆ กำกับดูแลการลงทุนไว้ ซึ่งจะนำไปสู่กลยุทธ์การลงทุนที่สอดคล้องกับกฎระเบียบต่างๆ ผู้ลงทุนทุกคนจะต้องเคารพกฎระเบียบการลงทุน ซึ่งออกโดยหน่วยงานที่มีหน้าที่ในการกำกับดูแลตลาดเงินและตลาดทุน เช่น ข้อจำกัดทางด้านการใช้ข้อมูล ข่าวสารภายใน เพื่อการซื้อขายหลักทรัพย์ (Insider Trading) ที่ห้ามผู้บริหารของบริษัทซื้อขายหลักทรัพย์ โดยใช้ข้อมูลที่สำคัญและมิได้เปิดเผยต่อมหาชน ดั้งนั้น ผู้ลงทุนที่เป็นผู้บริหารของบริษัทก็จะมีหน้าที่รับผิดชอบ (Fiduciary Duty) ต่อผู้ถือหุ้นอื่นๆ ของบริษัท ดังนั้น ผู้ลงทุนนี้จะไม่สามารถลงทุนในหลักทรัพย์ของตนได้ ในกรณีที่มีข้อมูลข่าวสารที่สำคัญและไม่ได้เปิดเผยต่อสาธารณชน



ข้อจำกัดด้านความจำเป็นและความพอใจเฉพาะบุคคล 



ข้อจำกัดด้านความจำเป็นและความพอใจเฉพาะบุคคล เกิดขึ้นเนื่องจากการกำหนดทางเลือกการลงทุนและประเภทหลักทรัพย์เอาไว้อย่างเฉพาะเจาะจง หรือความไม่ต้องการลงทุนในหลักทรัพย์บางชนิดตามความพอใจของตนเอง (Unique Need หรือ Preference) เช่น ผู้ลงทุนต้องการเจาะจงที่จะลงทุนในหุ้นสามัญของบริษัทที่อยู่ในอุตสาหกรรมเท่านั้น ดังนั้น กลยุทธ์การลงทุนของบุคคลที่แม้จะอยู่ในช่วงอายุเดียวกัน มีสถานะทางครอบครัว ทางสังคม และเศรษฐกิจคล้ายคลึงกัน ก็อาจกำหนดนโยบายการลงทุนที่แตกต่างกันได้ นโยบายการลงทุนจึงจำเป็นต้องครอบคลุมถึงข้อจำกัดในด้านนี้ด้วย 


จากที่กล่าวมาจะเห็นว่า การจัดสรรเงินลงทุน เป็นกระบวนการในการพิจารณาการลงทุน และตัดสินใจว่าจะกระจายความมั่งคั่งของผู้ลงทุนในสินทรัพย์ในประเภทต่างๆ ในประเภทต่างๆ ให้บรรลุเป้าหมายของการลงทุนดังที่ตั้งใจไว้ โดยการจัดสรรเงินลงทุนนี้ เป็นส่วนประกอบที่สำคัญ ในกระบวนการจัดการกลุ่มหลักทรัพย์


การศึกษาวงจรชีวิตของบุคคลทั่วไป นับเป็นแนวทางพื้นฐานในการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างความต้องการลงทุนตามช่วงอายุ ซึ่งสามารถจำแนกตามระยะต่างๆ ตามวงจรชีวิตของความมั่งคั่งเป็น 4 ระยะ ได้แก่ ระยะสะสม, ระยะมั่งคง, ระยะการใช้จ่าย และระยะการอุทิศ 


กระบวนการในการจัดการกลุ่มหลักทรัพย์ลงทุนเป็นกระบวนการที่มีลักษณะเป็นวงจร กล่าวคือ เป็นกระบวนการที่มีความต่อเนื่อง ไม่สิ้นสุด เริ่มต้นจากการระบุนโยบายการลงทุน หลังจากนั้น จึงศึกษาสถานการณ์และสภาพแวดล้อมทางเศรษฐกิจและการเงิน เพื่อที่จะกำหนดกลยุทธ์การลงทุนว่า จะจัดสรรเงินทุนที่มีอยู่ในสินทรัพย์ประเภทใด ในตลาดใด เป็นจำนวนเงินเท่าใด และขั้นตอนสุดท้ายของกระบวนการจัดการกลุ่มหลักทรัพย์ เป็นการตรวจสอบและติดตามผลว่า การลงทุนนี้บรรลุความต้องการของผู้ลงทุนหรือไม่ 


ประโยชน์ของการมีนโยบายการลงทุนที่ดี จะช่วยให้กระบวนการลงทุนมีวินัยมากขึ้น ช่วยให้ผู้ลงทุนตัดสินใจอยู่บนพื้นฐานของเป้าหมายการลงทุนที่เหมาะสมช่วยกำหนดขอบเขตการดำเนินงานให้กับผู้จัดการกองทุนอย่างเหมาะสม ช่วยป้องกันผู้ลงทุนจากการลงทุนที่ไม่เหมาะสมหรือพฤติกรรมการลงทุนของผู้จัดการกองทุนที่มิได้ตั้งอยู่บนพื้นฐานจรรยาบรรณ อีกทั้งจะช่วยสร้างความเชื่อมั่นให้กับผู้ลงทุนตลอดจนหน่วยงานที่เกี่ยวข้องอีกด้วย 


นอกเหนือจากเป้าหมายการลงทุนที่ระบุระดับความเสี่ยงและผลตอบแทนจากการลงทุน ที่จะเป็นตัวกำหนดแผนการลงทุนแล้ว ข้อจำกัดการลงทุนก็เป็นอีปัจจัยหนึ่งที่จะมีผลโดยตรงต่อแผนการลงทุน ข้อจำกัดการลงทุนก็เป็นอีปัจจัยหนึ่งที่จะมีผลโดยตรงต่อแผนกการลงทุน ข้อจำกัดดังกล่าว ได้แก่ ข้อจำกัดด้านสภาพคล่องข้อจำกัดด้านระยะเวลาการลงทุน ข้อจำกัดด้านปัจจัยด้านภาษี ข้อจำกัดด้านกฎระเบียบและข้อจำกัดด้านความจำเป็นและความพอใจเฉพาะบุคคล

2.4 ทฤษฎีการลงทุน 


การลงทุน (Investment) หมายถึง การกันเงินไว้จำนวน ในช่วงระยะเวลาหนึ่งเพื่อให้เกิดกระแสเงินสดรับในอนาคตซึ่งจะชดเชยให้แก่ผู้กันเงิน โดยกระแสเงินสดรับควรคุ้มกับอัตราเงินเฟ้อและคุ้มกับความไม่แน่นอนที่จะเกิดขึ้นกับกระแสเงินสดรับในอนาคต Reilly (1992) 


การลงทุน แบ่งออกเป็น 3 ประเภท ได้แก่





1) การลงทุนเพื่อการบริโภค (Consumer Investment) คือ การซื้อขายสินค้าประเภทถาวร การลงทุนเพื่อการบริโภคไม่ได้หวังกำไรเป็นรูปตัวเงิน แต่ผู้ลงทุนหวังความพอใจในทรัพย์สินเท่านั้น





2) การลงทุนในธุรกิจ (Business or Economic Investment) คือ การซื้อสินทรัพย์เพื่อประกอบธรกิจรายได้ เป้าหมายของธุรกิจคือกำไรจากการลงทุนเป็นผลตอบแทน





3) การลงทุนในหลักทรัพย์ (Financial or Securities Investment) คือ การลงทุนในหลักทรัพย์ เป็นการซื้อสินทรัพย์ในรูปของหลักทรัพย์ เช่น พันธบัตร หุ้นกู้ หรือ หุ้นทุน


2.4.1 จุดมุ่งหมายในการลงทุน


จุดมุ่งหมายในการลงทุนแตกต่างกันไประหว่างผู้ลงทุนแต่ละท่าน ผู้ลงทุนบางท่านลงทุนเพื่อหวังรายได้ บางท่านหวังกำไรจากการขายหลักทรัพย์ และบางท่านอาจต้องการได้ทั้งสองอย่าง ดังนั้นผู้ลงทุนแต่ละท่านต้องมีวัตถุประสงค์ในการลงทุนของตนเองตามความต้องการและภาวะแวดล้อมของผู้ลงทุน ซึ่งจุดมุ่งหมายในการลงทุนสามารถแบ่งออกได้ดังนี้ (จิรัตน์ สังข์แก้ว,2544) 





1) ความปลอดภัยของเงินลงทุน (Security of Principal) คือ การป้องกันความเสี่ยงซึ่งเกิดจากอำนาจซื้อลดลงอันเป็นผลจากภาวะเงินเฟ้อ





2) เสถียรภาพของรายได้ (Stability of Income) รายได้ที่สม่ำเสมอช่วยให้ผู้ลงทุนสามารถวางแผนการใช้เงินทุนนี้ไปใช้บริโภคหรือลงทุนต่อไป





3) ความงอกเงยของเงินลงทุน (Capital Growth) ความงอกเงยของเงินลงทุนไม่ได้เกิดจากการลงทุนในหุ้นของบริษัทที่กำลังจะขยายตัว การนำรายได้ไปลงทุนใหม่ก็จะก่อให้เกิดความงอกเงยของเงินลงทุนได้เช่นเดียวกัน ความงอกเงยของเงินลงทุนให้ประโยชน์แก่ผู้ลงทุน คือ







 (1) เพื่อปรับฐานของผู้ลงทุนในระยะยาวให้ดีขึ้น







 (2) เพื่อรักษาอำนาจซื้อให้คงไว้







 (3) เพื่อให้การจัดการคล่องตัวขึ้น




4) ความคล่องตัวในการซื้อขาย (Marketability) คือ หลักทรัพย์ที่สามารถซื้อขายได้ง่ายและสะดวกรวดเร็ว




5) ความสามารถในการเปลี่ยนเป็นสดได้ทันที (Liquidity) เมื่อหลักทรัพย์ที่ลงทุนมีความ (Liquidity) สูง ความสามารถในการหากำไร (Profitability) ย่อมลดลง ผู้ลงทุนต้องการลงทุนในหลักทรัพย์ที่มี (Liquidity) หรือหลักทรัพย์ที่ใกล้เคียงกับเงินสด 




6) การกระจายเงินลงทุน (Diversification) คือ ต้องการกระจายความเสี่ยงจากการลงทุน




7) ความพอใจในด้านภาษี (Favorable Tax Status) ผู้ลงทุนอาจเลี่ยงการเสี่ยงภาษีเงินได้จากเงินพึงได้ประเมิน โดยลงทุนในพันธบัตรที่ได้รับการยกเว้นภาษี หรือซื้อหลักทรัพย์ที่ไม่มีเงินปันผล


2.4.2 ปัจจัยที่เป็นตัวกำหนดจุดมุ่งหมายของผู้ลงทุน





1) อายุของผู้ลงทุน (The Age of The Investor) ผู้ลงทุนที่มีอายุน้อยหรือระหว่าง 25-40 ปี มักกล้าเสี่ยง แต่ผู้ลงทุนที่มีอายุระหว่าง 40–50 ปี อาจสนใจลงทุนในหลักทรัพย์ที่มีรายได้ประจำปี และผู้ลงทุนที่อายุมากกว่า 60 ปี ยิ่งพอใจลงทุนในหลักทรัพย์ที่ให้รายได้แน่นอน





2) การมีครอบครัวและความรับผิดชอบที่มีต่อครอบครัว (Marital Status and Family Responsibilities) ผู้ลงทุนที่มีครอบครัวแล้วต้องรับผิดชอบต่อความเป็นอยู่ของครอบครัว ทำให้เขาเกิดความจำเป็นที่ต้องลงทุนในหลักทรัพย์ที่มั่นคง ให้รายได้แน่นอน ส่วนคนโสดไม่มีภาระผูกพัน ย่อมลงทุนในหลักทรัพย์ที่มีความเสี่ยงได้





3) สุขภาพของผู้ลงทุน (The Health of The Investor) ปัญหาเรื่องสุขภาพของผู้ลงทุนมีต่อการกำหนดนโยบายลงทุนของผู้ลงทุน ผู้ลงทุนที่มีสุขภาพไม่สมบูรณ์ย่อมต้องการรายได้ที่เกิดขึ้นในปัจจุบันมากกว่าหวังผลประโยชน์ที่จะเกิดในอนาคต





4) นิสัยส่วนตัวของผู้ลงทุน (Personal Habits) ผู้ลงทุนที่มีนิสัยตระหนี่อาจไม่มีความจำเป็นต้องใช้รายได้ที่ได้รับจากการลงทุนในหลักทรัพย์ เขาอาจลงทุนในหลักทรัพย์ของธุรกิจที่มีการขยายตัวในอนาคตก็ แต่ผู้ลงทุนที่ใช้จ่ายฟุ่มเฟือยย่อมต้องการได้รายได้ที่แน่นอนเพื่อมาจุนเจือรายจ่ายที่เกิดขึ้น





5) ความสมัครในการลงทุนใจ (Willingness to Accept Risks of Investment) ผู้ลงทุนบางท่านอาจต้องการลงทุนในหลักทรัพย์ที่มีความเสี่ยง ผู้ลงทุนในลักษณะนี้ได้เตรียมตัวเตรียมใจที่จะเผชิญกับความเสี่ยงที่อาจเกิดขึ้นในอนาคตแล้ว





6) ความจำเป็นของผู้ลงทุน (Investor’s Needs) ความจำเป็นของผู้ลงทุนอาจแตกต่างกัน บางท่านอาจมีความจำเป็นทางด้านการเงิน บางท่านอาจมีความจำเป็นในแง่ของความรู้สึกและจิตใจ สิ่งสำคัญที่เร่งเร้าให้เกิดการลงทุนคือกำไร ซึ่งอาจเก็บสะสมไว้เพื่อใช้ในยามชรา เพื่อการศึกษา หรือเพื่อปรับฐานะการครองชีพของตนเองให้ดีขึ้น


2.4.3 วัตถุประสงค์ในการลงทุน





1) เพื่อเพิ่มมูลค่าของเงินลงทุน (Capital Appreciation) คือ ต้องการให้หลักทรัพย์หรือสินทรัพย์ที่ตนลงทุนไว้มีมูลค่าเพิ่มพูนขึ้นตลอดช่วงเวลาที่ลงทุน โดยการเพิ่มค่านั้นจะมาจากกำไรจากการลงทุนเป็นสำคัญ





2) เพื่อเป็นรายได้ประจำ (Current Income) คือ ต้องการได้รับรายได้เป็นประจำจากการลงทุนในหลักทรัพย์หรือสินทรัพย์ที่ตนลงทุนไว้ ส่วนใหญ่ผู้เกษียณอายุมักมีจุดประสงค์ในการลงทุนในแบบนี้





3) เพื่อการปกป้องเงินลงทุน (Capital Protection) คือ ต้องการให้เงินลงทุนของตนมีความมั่นคง และรักษามูลค่าของเงินหลังหักค่าเงินเฟ้อไว้เพื่อคงอำนาจซื้อให้เท่าเดิม





4) เพื่อผลตอบแทนรวม (Total Return) คือ ต้องการให้ความเสี่ยงและผลตอบแทนจากการลงทุนมีความเหมาะสม ไม่โน้มเอียงไปในเป้าหมายใดเป้าหมายหนึ่งโดยเฉพาะ แต่เป็นการผสมผสานกันระหว่าง 3 เป้าหมาย


2.4.4 เป้าหมายการลงทุน


ผู้ลงทุนควรคำนึงเป้าหมายการลงทุน (Goal Achievement) ว่าต้องการจะนำผลตอบแทนจากเงินลงทุนไปใช้เมื่อใด และเพื่ออะไร เพื่อจะได้วางแผนการลงทุนให้สอดคล้องกับวัตถุประสงค์และเป้าหมายการลงทุนที่วางไว้ 

ตารางที่ 2.1 ตัวอย่างของการกำหนดเป้าหมายของการลงทุน

		เป้าหมายการลงทุน

		ตัวอย่างเป้าหมาย

		สินทรัพย์ที่เหมาะสม



		1. Near-Term High Priority Goal: เป้าหมายระยะสั้นที่มีความสำคัญต่อการดำรงชีวิต

		- เงินดาวน์บ้าน/รถยนต์

- เงินทุนเพื่อการศึกษา

- ค่ารักษาพยาบาล

		ตราสารที่ใกล้เคียงเงินสด เช่น ตั๋วเงินคลัง พันธบัตรรัฐบาลระยะสั้น ฯลฯ



		2. Long-Term High Priority Goal: เป้าหมายระยะยาว และมีความสำคัญในอนาคต

		- เงินสำหรับใช้จ่ายหลังเกษียณอายุ

- เงินจุนเจือพ่อแม่ยามชรา

		ควรกระจายการลงทุนในสินทรัพย์หลายๆประเภท เพื่อกระจายความเสี่ยง โดยให้น้ำหนักการลงทุนในสินทรัพย์ที่มีความเสี่ยงต่ำในสัดส่วนที่สูงกว่าสินทรัพย์ที่มีความเสี่ยงสูง



		3. Short-Term Low Priority Goal: เป้าหมายระยะสั้นที่มีระดับความสำคัญน้อย

		- เงินสำหรับพักผ่อนและท่องเที่ยว

- เงินบริจาค

		สินทรัพย์เก็งกำไรทุกประเภท แต่ต้องมีสภาพคล่องสูง เช่น หุ้นยอดนิยม หรืออสังหาริมทรัพย์ที่กำลังบูม ซื้อ-ขายคล่องมือ



		4. Money Making Goal :เป้าหมายระยะสั้นเพื่อทำเงินเป็นกอบเป็นกำ หรือทำกำไรรวม

		- ทุ่มเงินลงทุนเพื่อหวังรวยในระยะสั้น

		หุ้นของบริษัทที่กำลังเติบโต มีโอกาสทางธุรกิจสดใสกว่าคู่แข่ง







ที่มา: ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย, 2554


ขั้นตอนการวางแผนการลงทุน





1) การกำหนดนโยบายการลงทุน โดยผู้ลงทุนระบุเป้าหมายการลงทุนและข้อจำกัดการลงทุนของผู้ลงทุน ในการกำหนดนโยบายลงทุน ผู้ลงทุนควรทำความเข้าใจในสภาวะตลาดทุนในอดีตและสภาวะที่คาดไว้ เพื่อให้ทราบแนวทางการลงทุนรูปแบบใดบ้างที่ผู้ลงทุนควรสนใจลงทุน





2) การเก็บรวบรวมข้อมูลต่างๆ เกี่ยวกับลูกค้าหรือผู้ต้องการวางแผนการลงทุน เพื่อนำไปวิเคราะห์ฐานะทางการเงินของลูกค้า และใช้เป็นข้อมูลประกอบการวางแผนการลงทุน





3) การปฏิบัติตามแผนที่วางไว้ ผู้ลงทุนต้องตัดสินใจว่าควรจะกระจายเงินลงทุนไปยังหลักทรัพย์ประเภทใด ในการจัดทำนโยบายการลงทุนสำหรับผู้ลงทุนที่เป็นสถาบันจะต้องตระหนักถึงกฎระเบียบของสถาบันนั้น เพื่อการสร้างกลุ่มหลักทรัพย์ที่มีระดับความเสี่ยงต่ำที่สุด ณ ระดับอัตราผลตอบแทนที่ผู้ลงทุนต้องการหรือกลุ่มหลักทรัพย์ที่มีระดับอัตราผลตอบแทนสูงสุด ณ ระดับความเสี่ยงที่ผู้ลงทุนยอมรับได้





4) การติดตามความต้องการของผู้ลงทุน สถานการณ์เศรษฐกิจ ตลาดการเงิน และการเมืองเนื่องจากสถานการณ์ต่างๆ อาจเปลี่ยนแปลงอยู่ตลอดเวลา ทำให้ต้องมีการปรับนโยบายตามความจำเป็นและเหมาะสมกับความต้องการของผู้ลงทุน

2.5 ตลาดทุนไทย 


ตลาดทุน (Capital Market) 


ตลาดทุนคือตลาดการเงินที่เป็นแหล่งกลางที่เชื่อมโยงโดยตรงระหว่างผู้ออมซึ่งต้องการนำเงินกู้ยืมหรือลงทุนระยะยาวและผู้ลงทุนซึ่งแสวงหาเงินทุนระยะยาวเพื่อนำไปใช้ในการก่อตั้งกิจการหรือเพื่อขยายกิจการลักษณะของตลาดทุนเป็นแหล่งเงินกู้ระยะยาวคือมีระยะเวลาตั้งแต่ 1 ปีขึ้นไป


2.5.1 ความสำคัญของตลาดทุน




1) เป็นแหล่งระดมเงินทุน




2) เป็นแหล่งสะสมทุน




3) ธุรกิจสามารถระดมทุนได้อย่างรวดเร็วมีจำนวนเพียงพอกับความต้องการ




4) เป็นแหล่งระดมเงินทุนที่เสียค่าใช้จ่ายต่ำกว่าการกู้ยืมจากแหล่งอื่น




5) เป็นประโยชน์ต่อความเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ


2.5.2 ประเภทของตลาดทุนสามารถแบ่งออกได้เป็น 2 ประเภท




1) ตลาดแรกหรือตลาดหลักทรัพย์ที่ออกใหม่




2) ตลาดรองหรือตลาดซื้อขายหลักทรัพย์




ตลาดแรกหรือตลาดหลักทรัพย์ออกใหม่ (Primary Market or New Issue Market) ตลาดแรกหรือตลาดหลักทรัพย์ที่ออกใหม่คือแหล่งกลางที่มีการเสนอขายหรือจำหน่ายหลักทรัพย์ที่ออกใหม่ครั้งแรกแก่ประชาชนหรือนิติบุคคลทั่วไปหลักทรัพย์ที่นำออกจำหน่ายได้แก่หุ้นสามัญหุ้นบุริมสิทธิหุ้นกู้หรือพันธบัตรฯลฯ




ตลาดรองหรือตลาดซื้อขายหลักทรัพย์ (Secondary Market or Trading Market) ตลาดรองหรือตลาดซื้อขายหลักทรัพย์คือแหล่งกลางในการติดต่อซื้อขายหลักทรัพย์ที่เคยผ่านการซื้อขายในตลาดแรกมาแล้วการซื้อขายหลักทรัพย์ในตลาดรองเป็นเพียงการโอนเปลี่ยนมือผู้ถือหุ้นเท่านั้นตลาดรองไม่ได้ทำหน้าที่ระดมเงินทุนจากประชาชนแต่ทำหน้าที่สนับสนุนการระดมเงินออมจากตลาดแรกและสร้างความมั่นใจให้แก่ผู้ที่ซื้อหลักทรัพย์ในตลาดแรกว่าเขาสามารถขายหลักทรัพย์นั้นได้เมื่อต้องการเงินสดหรือเมื่อต้องการได้กำไรจากการขายหุ้นแม้ว่าตลาดรองจะไม่ได้มีลักษณะเป็นแหล่งเงินทุนโดยตรงของธุรกิจเช่นเดียวกับตลาดแรกแต่ก็มีความสำคัญไม่แพ้กันเพราะตลาดรองช่วยให้เงินทุนหมุนเวียนได้สะดวกและช่วยกระตุ้นให้ตลาดแรกเจริญเติบโตขึ้นด้วยตลาดรองประกอบด้วย




 (1) ตลาดรองเพื่อการซื้อขายหลักทรัพย์ในปัจจุบันตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยถือเป็นตลาดรองหลักสำหรับการซื้อขายหลักทรัพย์ตามที่กำหนดไว้ในพ.ร.บ.หลักทรัพย์ฯโดยตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยได้จัดให้มีหน่วยธุรกิจย่อยเกี่ยวกับการซื้อขายหลักทรัพย์ได้แก่






- ตลาดหลักทรัพย์เอ็มเอไอ เป็นตลาดรองสำหรับการระดมทุนให้แก่ธุรกิจขนาดกลางและขนาดเล็ก (SMEs) ที่เป็นอุตสาหกรรมส่งออกอุตสาหกรรมที่รัฐบาลมุ่งให้การส่งเสริมเพื่อฟื้นฟูเศรษฐกิจหรืออุตสาหกรรมการผลิตที่มีแนวโน้มการเติบโตที่ดี






- ตลาดตราสารหนี้หรือ Bond Electronic Exchange: BEX เป็นตลาดรองสำหรับการซื้อขายตราสารหนี้ที่เปิดให้บริการการซื้อขายแก่นักลงทุนทั่วไปโดยให้บริการผ่านระบบการซื้อขายแบบเรียลไทม์มีข้อมูลที่โปร่งใสตลอดจนถึงกระบวนการส่งมอบและชำระราคาที่เชื่อถือได้เพื่อที่จะพัฒนาตลาดตราสารหนี้ให้มีประสิทธิภาพมากขึ้น




 (2) ตลาดรองสำหรับการซื้อขายสัญญาซื้อขายล่วงหน้าในปัจจุบันได้มีการจัดตั้งบริษัทตลาดอนุพันธ์ (ประเทศไทย) จำกัด (มหาชน) ซึ่งเป็นบริษัทย่อยของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยที่จัดตั้งขึ้นเพื่อเป็นศูนย์กลางในการซื้อขายสัญญาซื้อขายล่วงหน้า (Futures Exchange) 


2.5.3 โครงสร้างการกำกับดูแลตลาดทุน


พระราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ พ.ศ. 2535 กำหนดให้การดำเนินงานของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย อยู่ภายใต้การกำกับดูแลของคณะกรรมการกำกับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ (กลต.) และกำหนดอำนาจหน้าที่ให้คณะกรรมการตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย เป็นผู้กำหนดนโยบายและควบคุมการดำเนินงานของตลาดหลักทรัพย์ฯ


ตลาดแรก


คณะกรรมการกำกับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ (กลต.) ทำหน้าที่กำกับและดูแลตลาดแรก โดยบริษัทใดที่ต้องการออกหลักทรัพย์ใหม่เสนอขายหุ้นต่อประชาชนครั้งแรก (Initial Public Offering) หรือเสนอขายหลักทรัพย์อื่นๆ แก่ประชาชน ต้องขออนุมัติจากคณะกรรมการกำกับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ (กลต.) และดำเนินการตามเกณฑ์ที่กำหนด จากนั้นคณะกรรมการกำกับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์จะต้องตรวจสอบสถานะทางการเงินและการดำเนินงานของบริษัทนั้นก่อนที่จะอนุมัติให้บริษัททำการออกหลักทรัพย์ขายแก่ประชาชนได้


ตลาดรอง


หลังจากการเสนอขายหุ้นต่อประชาชนครั้งแรก หลักทรัพย์จะสามารถทำการซื้อขายในตลาดรองได้ก็ต่อเมื่อผู้ออกหลักทรัพย์นั้นได้ยื่นคำขอและได้รับอนุมัติจากตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยแล้ว


แนวคิดในการพัฒนาตลาดทุนไทย


ตลาดทุนไทยนับว่ามีการพัฒนาก้าวหน้าไปในระดับหนึ่ง และมีบทบาทสำคัญในการพัฒนาเศรษฐกิจและความมั่นคงของประเทศ บทบาทของตลาดทุนในฐานะเป็นแหล่งระดมเงินทุน 


2.5.4 โครงสร้างของตลาดทุนไทย


ตลาดทุนนับเป็นแหล่งกลางในการออม การลงทุน และการลงทุนระยะยาวที่สำคัญ การทำงายของตลาดทุนเป็นกลไกสำหรับการจัดสรรทรัพยากรทางการเงินจากผู้ลงทุนส่วนเกินไปยังผู้ที่ขาดแคลนเงินทุนซึ่งสามารถนำเงินนั้นไปใช้ให้เกิดประโยชน์สูงสุดส่งผลให้ผู้ใช้เงินทุนสามารถตอบแทนผู้มีเงินทุนส่วนเกินซึ่งให้ใช้เงินทุนไปก่อนได้เป็นจำนวนที่สูงที่สุดได้ด้วย ตลาดทุนจึงสามารถเพิ่มทางเลือกสำหรับการลงทุนและการจัดหาเงินทุนแก่ภาครัฐและภาคเอกชน ความสำเร็จของตลาดทุนของประเทศจึงเป็นเป้าประสงค์ของทุกฝ่าย พัฒนาการที่เกิดขึ้นในช่วงที่ผ่านมาของตลาดทุนโลกและประเทศไทยถือเป็นผลของการเปลี่ยนแปลงในตลาดเงินที่กำลังจะปรับเข้าสู่ระบบการจัดหาเงินลงทุนแบบไร้ตัวกลาง พัฒนาการนี้ถือเป็นการเปลี่ยนแปลงรูปแบบครั้งสำคัญของการออม การลงทุน และการระดมทุน


ในช่วงปี พ.ศ. 2535 ถึงปี พ.ศ. 2540 ถือเป็นช่วงที่การพัฒนาตลาดทุนของประเทศไทยเป็นไปอย่างรวดเร็ว ตลาดทุนของประเทศไทยมีความซับซ้อนมากขึ้นทั้งในด้านโครงสร้างของตลาด กลไกการทำงานของตลาด และลักษณะตราสารที่ซื้อขายกันในตลาด โดยพัฒนาการของตลาดทุนได้เริ่มต้นอย่างเป็นรูปธรรมตั้งแต่มีการประกาศใช้พระราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ พ.ศ. 2535 พระราชบัญญัติฉบับนี้ได้รองรับการจัดตั้งสำนักงานคณะกรรมการกำกับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ (สำนักคณะกรรมการ กลต.) ขึ้น เพื่อทำหน้าที่กำกับดูแลและพัฒนาตลาดทุนและตราสารทางการเงินของประเทศโดยเฉพาะ และต่อมาได้มีการจัดตั้งบริษัท ไทยเรทติ้ง แอนด์ อินฟอร์เมชั่น เซอร์วิส จำกัด หรือ TRIS ขึ้น เป็นสถาบันเพื่อจัดอันดับเครดิตให้แก่หุ้นกู้ พันธบัตร ตราสารหนี้อื่นๆ รวมไปถึงบริษัทและรัฐวิสาหกิจในฐานะกิจการผู้มีความเสี่ยงด้านเครดิตภายในประเทศ บริษัท ไทยเรทติ้ง แอนด์ อินฟอร์เมชั่น เซอร์วิส จำกัด หรือ TRIS เป็นตัวแปรสำคัญในการพัฒนาตราสารหนี้


ตลาดทุนเป็นหัวใจสำคัญของการพัฒนาระบบเศรษฐกิจของประเทศ การขยายตัวทางเศรษฐกิจอย่างต่อเนื่อง แผนการปฏิรูปทางการเงิน การเปิดเสรีทางการเงิน และการพัฒนาโครงสร้างทางการเงินทำให้บริษัทที่ต้องการระดมทุนมีทางเลือกในการจัดหาเงินทุนและสามารถระดมเงินทุนได้มากขึ้น ระยะต่อมาไทยประสบกับภาวะวิกฤตเศรษฐกิจในปี พ.ศ. 2540 ได้เกิดการเปลี่ยนแปลงครั้งใหญ่ในตลาดเงิน การจัดหาเงินทุนจากตลาดเงินโดยการกู้ยืมจากสถานบันการเงินในประเทศและต่างประเทศลดลงอย่างฉับพลันซึ่งเป็นผลจากการถูกปิดกิจการของธนาคารพาณิชย์ บริษัทเงินทุน และสถาบันการเงินอื่นหลายแห่ง การระงับการปล่อยสินเชื่อของสถาบันการเงิน การล้มลายของธุรกิจ และการลดลงของอันดับเครดิตของผู้กู้ส่วนที่เหลือ เหตุการณ์เหล่านี้ส่งผลต่อเนื่องในทางลบต่อกัน และวนเวียนเป็นลูกโซ่ ในขณะที่การระดมทุนผ่านการออกหุ้นสามัญในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยได้ลดลงอย่างมาก เนื่องจากภาวะเศรษฐกิจถดถอยทำให้โอกาสไม่มีโอกาสที่จะทำธุรกิจ บริษัทจดทะเบียนจึงไม่ต้องการเงินทุน และบริษัทอื่นก็ยังไม่ต้องการเป็นบริษัทจดทะเบียนเพื่อระดมเงินทุน ภายหลังจากการเกิดวิกฤตประมาณ 1 ปี ตลาดตราสารหนี้ที่เคยซบเซาไปพร้อมๆกับตลาดตราสารทุนได้กลับมาเป็นที่สนใจของผู้ลงทุนอีกครั้ง โดยในปี พ.ศ. 2542 เพียงปีเดียว ตลาดตราสารหนี้กลับมีการเจริญเติบโตสูงถึงร้อยละ 908.75 ตราสารหนี้กลายเป็นแหล่งระดมทุนที่สำคัญของภาครัฐและภาคเอกชน โดยภาคเอกชนที่ระดมทุนจากตลาดตราสารหนี้ส่วนใหญ่เป็นบริษัทจดทะเบียน การเสนอขายหุ้นกู้และหุ้นกู้แปลงสภาพของบริษัทจดทะเบียนเหล่านั้นมีมูลค่าสูงถึง 167,073 ล้านบาท


ในระหว่างปี พ.ศ. 2543 และพ.ศ. 2545 ตลาดทุนไทยเริ่มมีการสร้างความสัมพันธ์ระหว่างกันในลักษณะใหม่ ระหว่างผู้ขาดแคลนเงินทุนให้มีแหล่งเงินทุนและผู้มีเงินออม ซึ่งต้องการลงทุนให้มีแหล่งออมและลงทุนจากทั้งตลาดเงินและตลาดทุน เป็นการสนับสนุนซึ่งกันและกัน มิใช่พึ่งพาการกู้ยืมเงินและการฝากเงินกับธนาคารพาณิชย์เป็นหลักดังเหมือนที่ผ่านมา ตลาดทุนไทยยังมีความจำเป็นในการปรับปรุงประสิทธิภาพการดำเนินงาน การปรับเปลี่ยนโครงสร้างตลาดทุนเพื่อให้สอดรับและก้าวทันต่อพัฒนาการสำคัญของโลก โดยเฉพาะเทคโนโลยีการสื่อสาร


พัฒนาการหนึ่งที่สำคัญในต่างประเทศเป็นการเกิดขึ้นของธุรกิจหลักทรัพย์เครือข่ายสื่อสารอิเล็กทรอนิกส์ (Electronic Communications Network หรือ ECN) สามารถพิจารณาได้ว่าเป็นตลาดซื้อขายหลักทรัพย์ ซึ่งอาจเป็นหลักทรัพย์จดทะเบียน หลักทรัพย์ขึ้นทะเบียน หรือหลักทรัพย์อื่นๆ แต่ ECN เป็นตลาดของเอกชนที่มิได้จัดตั้งขึ้นอย่างเป็นทางการทำหน้าที่จับคู่คำสั่งซื้อขายผ่านระบบเครือข่ายอิเล็กทรอนิกส์ ณ ราคาที่ผู้เสนอซื้อและผู้เสนอขายได้ระบุไว้ การซื้อขายจึงเป็นการจับคู่โดยตรงระหว่างผู้ซื้อ และผู้ขาย ไม่มีการทำผ่านนายหน้าตัวแทนใดๆ โดย ECN จะคิดค่าธรรมเนียมการซื้อขายจากผู้ซื้อและผู้ขายในแต้ละครั้ง เนื่องจาก ENC มีลักษณะเด่นที่การจับคู่ซื้อขายกันโดยตรงผ่านระบบอิเล็กทรอนิกส์ค่าธรรมเนียมการซื้อขายและค่าใช้จ่ายอื่นที่เกี่ยวข้องจึงต่ำมาก และเป็นประโยชน์โดยตรงต่อผู้ใช้บริการ และECN ยังสามารถเปิดทำการซื้อขายนอกเวลาทำการของตลาดหลักทรัพย์ที่จัดตั้งขึ้นอย่างเป็นทางการ ซึ่งผู้ลงทุนสามารถซื้อขายได้ในเวลาที่ตนเองสะดวก ณ เวลาใดก็ได้ การพัฒนาไปใช้ระบบ ECN อาจจะได้รับการยอมรับในประเทศไทย สัญญาณของการยอมรับเบื้องต้นมาจากการที่ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยได้มีการนำระบบการซื้อขายหลักทรัพย์ผ่านทางอินเตอร์เน็ตเข้ามาใช้ เพื่อเป็นทางเลือกของผู้ลงทุนในการส่งคำสั่งซื้อขาย


2.5.5 แนวทางในการพัฒนาตลาดทุนไทย


ตลาดทุนไทยมีความสำคัญต่อระบบการเงินของประเทศโดยรวม ซึ่งมีส่วนช่วยสนับสนุนการพัฒนาเศรษฐกิจของประเทศให้เติบโตอย่างมั่นคงและยั่งยืน การพัฒนาตลาดทุนให้เติบโตอย่างยั่งยืนนั้น จะขึ้นอยู่กับปัจจัยหลายด้าน เช่น การออกและบังคับใช้กฎหมายที่มีประสิทธิภาพ การขยายฐานผู้ลงทุนผ่านผู้ลงทุนสถาบันโดยเฉพาะการลงทุนผ่านกองทุนรวม ซึ่งจะเป็นการเพิ่มอุปสงค์และสร้างเสถียรภาพในตลาดทุน แนวทางพัฒนาตลาดมีดังนี้





1) การพัฒนาโครงสร้างพื้นฐานด้านกฎหมาย โดยเพิ่มกลไกให้ผู้ลงทุนสามารถดูแลปกป้องสิทธิของตนเองได้อย่างมีประสิทธิภาพมากขึ้น และสามารถฟ้องเรียกค่าเสียหายจากการลงทุนในหลักทรัพย์ที่มีการเปิดเผยข้อมูลไม่ถูกต้องครบถ้วนและสามารถเลือกค่าเสียหายจากกรรมการที่ไม่ปฏิบัติหน้าที่ด้วยความไม่ระมัดระวังซื่อสัตย์สุจริต เพื่อประโยชน์ของบริษัท





2) การพัฒนาด้านผู้ลงทุน โดยเพิ่มบทบาทของผู้ลงทุนสถาบันให้มีการลงทุนในตลาดมากขึ้น รวมทั้งการเสริมสร้างความรู้ความเข้าใจเกี่ยวกับการลงทุนให้กับบุคคลทั่วไป เพื่อขยายฐานและเสริมความแข็งแกร่งให้แก่ผู้ลงทุน





3) การพัฒนาด้านสถาบันตัวกลาง เพื่อเพิ่มประสิทธิภาพและความมั่นคงให้แกบริษัทหลักทรัพย์ให้มีความสามารถดำเนินธุรกิจได้หลากหลายรองรับธุรกรรมต่างๆได้ทั้งตลาดแรกและตลาดรองในด้านธุรกิจการลงทุนต้องสร้างความรูความเข้าใจที่ถูกต้องและสร้างความเชื่อมั่นให้แก่นักลงทุน





4) การพัฒนาเครื่องมือบริหารความเสี่ยงและบริหารสภาพคล่อง เพื่อพัฒนาตลาดทุนของประเทศให้มีความก้าวหน้า และสามารถแข่งขันได้กับตลาดทุนต่างประเทศในการวางแผนและการดำเนินการต่างๆในการพัฒนาตลาดสัญญาซื้อขายล่วงหน้า ตลอดจนเครื่องมือบริหารสภาพคล่อง


2.6 แนวความคิดเรื่องตราสารอนุพันธ์ 


ตราสารอนุพันธ์ (Derivatives) เป็นตราสารทางการเงินประเภทหนึ่ง ซึ่งใช้ซื้อขายกันในตลาดการเงินใน ปัจจุบัน มีหลายคนคิดว่าตราสารอนุพันธ์เป็นของใหม่ ที่จริงแล้วตราสารประเภทนี้มีวิวัฒนาการมาแล้วหลายศตวรรษ เพียงแต่ผู้คนทั่วไปไม่ค่อยจะคุ้นเคยกับวิธีการโดยเฉพาะเมื่อนำมาปรับใช้กับ สินทรัพย์ทางการเงิน (Financial Assets) และเมื่อมีการนำคณิตศาสตร์ขั้นสูงเข้ามาใช้ในการคำนวณราคาของตราสารอนุพันธ์ ก็ยิ่งทำให้การศึกษาเรื่องตราสารอนุพันธ์อยู่ไกลตัวของผู้คนส่วนใหญ่ออกไป ทุกที เนื้อหาในบทนี้มีจุดมุ่งหมายจะนำเสนอความรู้เบื้องต้นเกี่ยวกับตรา สารอนุพันธ์ เพื่อใช้เป็นพื้นฐานให้ผู้สนใจเข้าใจความหมาย บทบาท ของตราสารอนุพันธ์ว่าเหตุใดนักลงทุนจึงเข้ามาทำการซื้อขายตราสารประเภทนี้จน มีมูลค่าการซื้อขายทั่วโลก ถึงวันละหลายพันล้านดอลลาร์สหรัฐอเมริกา นอกจากนี้จะได้วางพื้นฐานความรู้เกี่ยวกับตราสารอนุพันธ์สำคัญ 2 ประการคือ Futures และ Options


ตราสารอนุพันธ์ (Derivatives) เป็นสัญญาทางการเงินระหว่างบุคคลตั้งแต่ 2 ฝ่ายขึ้นไปเพื่อตกลงกันซื้อขายสินทรัพย์ทางการเงิน (Underlying Assets) ในปัจจุบัน แต่ทำการส่งมอบและชำระราคากันในอนาคต ตราสารอนุพันธ์ถูกสร้างและออกแบบมาเพื่อใช้เป็นเครื่องมือในการบริหารและ ป้องกันความเสี่ยงจากการลงทุนในตราสารทางการเงินอื่นที่เกี่ยวข้องกัน (Underlying Assets) โดยปกติแล้วการซื้อขายตราสารทางการเงิน เช่น หุ้นกู้ หุ้นสามัญ เป็นต้นนั้น ผู้ขาย (Issuers) ซึ่งเป็นผู้ที่ต้องการเงินทุนจะเป็นผู้ออกตราสารมาขายให้แก่ผู้ ซื้อ (Investors) ซึ่งเป็นผู้มีเงินทุนเหลือ ผู้ซื้อยอมลงทุนในตราสารอนุพันธ์ทางการเงินก็เพราะต้องการอัตราผลตอบแทนที่ ดี ซึ่งโดยหลักแล้วจะมาจาก ดอกเบี้ย หรือ เงินปันผล และกำไรส่วนเกินจากราคาเมื่อซื้อและเมื่อขายตราสารนั้น (Capital Gain) อย่างไรก็ตามผลตอบแทนที่ผู้ซื้อต้อการนั้นจะเกิดขึ้นในอนาคต ซึ่งมีความไม่แน่นอน ทั้งจากผลการดำเนินงานของบริษัทที่ออกตราสารนั้นมาขายและจากปัจจัยภายนอก เช่น ภาวะเศรษฐกิจ อุตสาหกรรม เป็นต้น การเปลี่ยนแปลงต่างๆ ของปัจจัยเหล่านี้ทำให้เกิดความผันผวนของราคาตราสารทางการเงิน ซึ่งส่งผลกระทบต่อผลตอบแทนจากการลงทุนในตราสารนั้น ซึ่งเป็นสภาวะที่เรียกได้ว่าเกิดความเสี่ยงจากการลงทุนขึ้น นักการเงินได้สร้างตราสารอนุพันธ์ขึ้นเพื่อใช้บริหาร และป้องกันความเสี่ยงจากการลงทุนในตราสารทางการเงิน (รวมทั้งสินทรัพย์ประเภทอื่นด้วย เช่น สินค้าเกษตร) ซึ่งนับว่าเป็นประโยชน์อย่างยิ่งในปัจจุบันที่สภาพเศรษฐกิจและตลาดการเงิน ทั่วโลกมีปัจจัยต่างๆ เข้ามาเกี่ยวข้องมาก และก่อให้เกิดความผันผวนกว่าในอดีตเป็นอย่างมาก


เนื่องจากราคาของสินทรัพย์ทางการเงินอ้างอิง ซึ่งเป็น Underlying Assets ของตราสารอนุพันธ์มีความผันผวน จึงส่งผลให้ราคาของตราสารอนุพันธ์มีการเปลี่ยนแปลงตามไปด้วย ซึ่งเป็นโอกาสให้นักลงทุนเข้ามาทำการเก็งกำไรเพื่อหาผลประโยชน์จากตรา สารอนุพันธ์นี้ การขึ้นอยู่กับสินทรัพย์อ้างอิงของตราสารอนุพันธ์นี้สอดคล้องกับชื่อภาษา อังกฤษของตราสารอนุพันธ์ คือ “Derivatives” ซึ่งมาจากรากของคำว่า Derive ที่แปลว่า “มาจาก” หรือ “ขึ้นอยู่กับ” ในที่นี้หมายถึงการขึ้นอยู่กับ หรือ พึ่งพิงต่อการเปลี่ยนแปลงของสินทรัพย์การเงินอ้างอิงนั่นเอง


ในตลาดการเงินนั้นสินทรัพย์การเงินอ้างอิงที่นิยมใช้กันประกอบด้วย หุ้น สามัญ หุ้นกู้ หรืออาจเป็นระดับของดัชนีบางอย่าง เช่น ดัชนีราคาหลักทรัพย์ อัตราเงินเฟ้อ อัตราดอกเบี้ย อัตราแลกเปลี่ยน เป็นต้น ดังนั้นเราจึงได้เห็นตราสารอนุพันธ์ที่ถูกกำหนดมาโดยอ้างอิงกับตราสารหรือ ดัชนีต่างๆ ข้างต้น ในระดับความรู้พื้นฐานผู้สนใจควรได้เรียนรู้ตราสารอนุพันธ์หลักๆ ได้แก่ Futures , Options อย่างไรก็ตามควรระลึกไว้ด้วยว่า ในปัจจุบันตราสารอนุพันธ์ได้เติบโตและพัฒนาเกิดเป็นผลิตภัณฑ์ต่อเนื่องชนิด ใหม่ๆ อย่างไม่หยุดยั้ง เช่น Swap, Cap , Floor, Collar , Corridor , Swaption , Floortion , Spreadtion , Look-back , Khockout Option เป็นต้น ซึ่งควรจะได้ทำการศึกษาเพิ่มเติมต่อไป


2.6.1 วิวัฒนาการของตราสารอนุพันธ์


ตราสารอนุพันธ์ได้เกิดขึ้นมานานแล้วตั้งแต่ในยุคอารยธรรมต่างๆ ของประวัติศาสตร์ที่มนุษย์เริ่มทำการค้าขายระหว่างกัน มีหลักฐานย้อนไปได้ ถึงสมัยกรีกและโรมันที่พ่อค้าในยุคนั้นมีการทำสัญญาซื้อขายล่วงหน้า แบบ Forward Contract ซึ่งเป็นตราสารอนุพันธ์ประเภทหนึ่ง บทบาทของตราสารอนุพันธ์ที่ชัดเจนอาจดูได้จากยุคคลั่งดอกทิวลิป (Tulip mania) ในช่วงปี ค.ศ. 1630 ซึ่งเป็นยุคที่ประชาชนในยุโรปและอังกฤษหลงใหลในความสวยงามของดอกทิวลิป และมีการเพาะพันธุ์สีต่างๆ จนเกิดเป็นความต้องการดอกทิวลิปเป็นอย่างมาก การซื้อขาย Options ของดอกทิวลิปเกิดขึ้นตั้งแต่ช่วงต้นๆ ปี ค.ศ. 1600 ในเมืองอัมสเตอร์ดัม ของประเทศฮอลแลนด์ ส่วนในประเทศอังกฤษ การทำสัญญาซื้อขายล่วงหน้าดอกทิวลิป แบบ Forward Contract เกิดขึ้นที่ The Royal Exchange ตั้งแต่ปี ค.ศ. 1630


ในช่วงที่เป็นยุครุ่งเรืองของการเก็งกำไรดอกทิวลิปนี้ ดอกทิวลิปบาง พันธุ์ เช่น พันธุ์ The Samper Augustus เป็นที่ต้องการอย่างมาก ในปี ค.ศ. 1636 ทั่วประเทศฮอลแลนด์มีดอกทิวลิปพันธุ์นี้อยู่เพียง 2 หัวพันธ์ นักเก็งกำไรมีการเสนอที่ดินและสิ่งปลูกสร้างในพื้นที่ 12 เอเคอร์ เพื่อแลกเปลี่ยนกับหัวพันธุ์ของ Samper Augustus เพียง 1 หัวเท่านั้น อย่างไรก็ตามยุคคลั่งดอกทิวลิปก็เกิดขึ้นไม่นานนัก และสิ้นสุดในราว ค.ศ. 1636 – 1637 เมื่อความต้องการในดอกทิวลิปเริ่มเสื่อมความนิยมลง


ในระหว่างที่ยุโรปเป็นยุคคลั่งดอกทิวลิปนั้น ช่วงทศวรรษ 1630 ในประเทศญี่ปุ่นเกิดการซื้อขายล่วงหน้า (Futures) ในสินค้าข้าวสารขึ้น ในตลาด The Yodoya Rice Market ขึ้นที่เมืองโอซาก้า ความเป็นมาเกิดจากเจ้าของที่นาที่ให้เช่าที่ดินทำนา และจะเก็บค่าเช่าจากผลผลิตข้าวบางส่วนที่ชาวนาผลิตได้ พบว่าสภาพแวดล้อมเกี่ยวกับอากาศ น้ำ และอื่นๆ นั้น มักจะเกิดความผันผวน ดังนั้นในแต่ละปีเจ้าของที่นาจะพยากรณ์ว่าจะได้ผลผลิตข้าวเท่าใด และจะไปตกลงกับพ่อค้าข้าว โดยขายล่วงหน้าผลผลิตข้าวนี้ให้แก่พ่อค้า เอกสารสัญญาซื้อขายนี้ถูกเรียกว่า Rice tickets ซึ่งเป็นลักษณะเกี่ยวกับสัญญา Futures ในปัจจุบันนั่นเอง Chance (1995) 


การซื้อขายตราสารอนุพันธ์แบบ Put และ Call Options ของหุ้นสามัญได้เกิดขึ้นใน The London Stock Exchange ตั้งแต่ช่วงต้นทศวรรษ 1800 เป็นความนิยมและการพัฒนาการของตราสารอนุพันธ์ก็ยังเป็นไปอย่างเชื่องช้า จนถึงปี ค.ศ. 1848 มีการก่อตั้งตลาดซื้อขายสินค้าเกษตรล่วงหน้าขึ้นในเมือง ชิคาโก สหรัฐอเมริกา ในชื่อ The Chicago Board of Trade (CBOT) เพื่อเป็นศูนย์กลางให้ผู้ซื้อและผู้ขายสินค้าเกษตรได้พบกัน ในช่วงแรกๆ ตลาด CBOT ยังเป็นการซื้อขายในลักษณะส่งมอบทันที (Spot) การซื้อขายล่วงหน้าแบบ Forward Contract ได้เกิดขึ้นครั้งแรก ในวันที่ 13 มีนาคม ค.ศ. 1851 โดยการเป็นการตกลงซื้อขายข้าวโพด จำนวน 3,000 บุชเชล ส่งมอบกันในเดือนมิถุนายน ของปีเดียวกัน หลังจากนั้นการซื้อขายสินค้าเกษตรล่วงหน้าก็แพร่หลายขึ้น และ เริ่มมีการกำหนดมาตรฐานของสัญญาซื้อขาย ทั้งในด้านคุณภาพ ปริมาณ เวลา และสถานที่การส่งมอบสินค้า ซึ่งเป็นที่มาของการพัฒนาตราสารใน ลักษณะของ Futures 


จนถึงช่วงทศวรรษ 1860 ตราสารอนุพันธ์แบบ Options ของสินค้าเกษตร และหุ้นจึงถูกนำมาซื้อขายในตลาดของสหรัฐอเมริกา ซึ่งได้เกิดขึ้นอีกหลายตลาด สมาคมนายหน้าซื้อขาย Options (The Put and Call Brokers and Dealers Association) ถูกจัดตั้งขึ้นในช่วงต้นๆ ของ ค.ศ. 1900 การซื้อขายตราสารอนุพันธ์มีการขยายตัวไปเกี่ยวข้องกับอัตราแลกเปลี่ยนในตลาด การเงินระหว่างประเทศ ในปี ค.ศ. 1972 ตลาด Chicago Mercantile Exchange (CME) ได้จัดตั้งแผนก International Monetary Market (IMM) เพื่อดำเนินการอำนวยความสะดวกในการซื้อขาย Currency Futures นอกจากนี้ยังมีการจัดตั้ง The Chicago Board Options Exchange (CBOE) เพื่อจัดระเบียบในการซื้อขาย Options ในปี ค.ศ. 1973


การพัฒนาการซื้อขายตราสารอนุพันธ์ยังเกิดขึ้นไม่หยุดยั้ง เกิดตราสารอนุพันธ์ใหม่ๆ ขึ้นอย่างต่อเนื่อง มีการใช้คณิตศาสตร์ขั้นสูงเข้ามาช่วยสร้างแบบจำลองในการ กำหนดราคา จึงนับได้ว่าเป็นยุคของ The Modern Derivatives Trading อย่างแท้จริง วิวัฒนาการที่นำมาสู่ยุคใหม่ของตลาดตราสารอนุพันธ์ อาจอธิบายได้จากตาราง เวลาการเกิดตลาดตราสารอนุพันธ์ในช่วง 400 ปีที่ผ่านมา


ในปัจจุบันการลงทุนท่ามกลางภาวะตลาดที่มีความผันผวนจากภาวะความไม่แน่นนอนของเศรษฐกิจ ประกอบกับผลิตภัณฑ์ทางการเงินที่มีความซับซ้อนมากขึ้น ทำให้ตราสารอนุพันธ์เข้ามามีส่วนสำคัญมากยิ่งขึ้นในการลงทุนในปัจจุบัน สำหรับในประเทศไทยตราสารอนุพันธ์เริ่มเข้ามามีบทบาท มากยิ่งขึ้นในภาคธุรกิจอย่างเช่นธุรกิจทางด้านการส่งออกหรือนำเข้าสินค้าจากต่างประเทศที่ต้องใช้เงินตราต่างประเทศทำให้ตราสารอนุพันธ์ที่เรียกว่าสัญญาซื้อขายล่วงหน้าเงินตราต่างประเทศ เป็นตราสารอนุพันธ์ที่ผูกพันกับภาคธุรกิจมาค่อนข้างยาวนาน เพื่อใช้ในการลดความเสี่ยงจากความผันผวนของอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราสกุลต่างๆ ทำให้ผู้ประกอบธุรกิจส่งออกหรือนำเข้าสินค้าจากต่างประเทศสามารถรับรู้รายได้และรายจ่ายได้อย่างแน่นอน ซึ่งตราสารอนุพันธ์ในปัจจุบันก็มีความหลากหลายมากยิ่งขึ้น ไม่ว่าจะเป็นตราสารอนุพันธ์สินค้าเกษตรล่วงหน้า สัญญาซื้อขายล่วงหน้าดัชนีหลักทรัพย์ SET50 Index Futures สัญญาซื้อขายล่วงหน้าที่อ้างอิงกับราคาหุ้น Stock Futures สัญญาซื้อขายล่วงหน้าสินค้าโภคภัณฑ์ ไม่ว่าจะเป็น Gold Futures , Oil Futures ,Silver Futures รวมถึงสัญญาซื้อขายล่วงหน้าที่อ้างอิงกับอัตราดอกเบี้ย Interest Rate Futures และอัตราแลกเปลี่ยนล่วงหน้าซึ่งในตลาดสัญญาซื้อขายล่วงหน้าในประเทศไทย มีสัญญาซื้อขายดอลลาร์ล่วงหน้า (USD Futures) เพื่อให้ผู้ที่ต้องประสบปัญหาด้านอัตราแลกเปลี่ยน สามารถลดความเสี่ยงของอัตราแลกเปลี่ยนจากค่าดอลลาร์ได้ สำหรับตราสารอนุพันธ์ในอนาคตมีแนวโน้มที่จะเกิดตราสารอนุพันรูปแบบใหม่ขึ้นอย่างต่อเนื่อง ตราสารอนุพันธ์ Derivatives เป็นตราสารอนุพันธ์ชนิดหนึ่งที่มูลค่าของตราสารขึ้นอยู่กับสินค้าอ้างอิงหรือตัวแปลอ้างอิงซึ่งสินค้าอ้างอิงของตราสารอนุพันธ์ ยกตัวอย่างเช่น ตราสารทางการเงิน ไม่ว่าจะเป็น หุ้นสามัญ หุ้นกู้ เงินตราต่างประเทศ  อ้างอิงจากสินค้าโภคภัณฑ์ ไม่ว่าจะเป็นทองคำ โลหะมีค่าเงินหรือทองคำ น้ำมัน หรืออ้างอิงกับตัวแปลอื่น ไม่ว่าจะเป็นดัชนีหลักทรัพย์ อัตราดอกเบี้ย อัตราแลกเปลี่ยน ก็สามารถใช้อ้างอิงได้ทั้งนั้น สำหรับตราสารอนุพันธ์นั้นเป็นตราสารทางการเงินที่ตกลงกันระหว่างบุคคล 2 ฝ่าย เพื่อซื้อหรือขายสินค้าอ้างอิงกันในอนาคตในราคาและเวลาที่กำหนดในสัญญาที่ผู้ซื้อและผู้ขายมีภาระผูกพันกันที่ต้องทำตามสัญญา ซึ่งตราสารอนุพันธ์ที่มีการซื้อขายในปัจจุบันมีทั้งตลาดที่มีการจัดตั้งอย่างเป็นทางการ เช่น ตลาดสัญญาซื้อขายล่วงหน้า (TFEX) และตลาดสินค้าเกษตรล่วงหน้าแห่งประเทศไทย (AFET) ซึ่งตลาดจะมีความเป็นมาตรฐานทั้งในรูปแบบของสัญญา มีความสะดวกในการซื้อขายแลกเปลี่ยน การรับประกันการส่งมอบและชำระราคาโดยสำนักหักบัญชี (Clearing House) เป็นตัวกลางทำให้ไม่มีความเสี่ยงของคู่สัญญา เนื่องจากมีหน่วยงานในการกำกับดูแลในการส่งมอบและชำระราคา ซึ่งโดยทั่วไปในตลาดที่มีการจัดตั้งอย่างเป็นทางการ การซื้อขายโดยทั่วไปจะไม่มีการส่งมอบสินค้าอ้างอิงและชำระราคากันจริง จะเป็นการชำระส่วนต่างการเท่านั้น Cash Settlement อีกหนึ่งตลาดเป็นตลาดที่อยู่นอกระบบเป็นตลาดต่อรองกันเอง เรียกว่าตลาด Over- The-Counter หรือ ตลาด OTC นั้นเอง รูปแบบของสัญญามีความยืดหยุ่นมากกว่าตราสารอนุพันธ์ที่ซื้อขายในตลาดที่เป็นระบบ เนื่องจากมีการตกลงกันเองตามความต้องการของบุคคลทั้ง 2ฝ่าย แต่จะมีความเสี่ยงจากคู่สัญญาหากคู่สัญญาไม่ปฏิบัติตามสัญญา เนื่องจากเป็นการตกลงซื้อขายกันเอง การซื้อขายและการส่งมอบมักจะมีการส่งมอบสินค้าอ้างอิงและชำระราคากันจริงๆจริง Physical Delivery ซึ่งสินค้าที่ซื้อขายส่วนมากเป็นสินค้ามี่ใช้ในการผลิตของธุรกิจนั้นเองถ้าเปรียบเทียบตราสารอนุพันธ์รูปแบบที่เป็นมาตรฐานก็ได้เปรียบกับการซื้อเสื้อโดยทั่วไปที่มีขนาดรูปแบบเป็นมาตรฐาน แต่ถ้าเป็นตราสารอนุพันธ์ที่มีรูปแบบไม่เป็นมาตรฐานก็เปรียบเหมือนเราสั่งตัดเสื้อที่จะได้ขนาดรูปแบบตามสัดส่วนและความต้องการของเรานั้นเอง ตราสารอนุพันธ์แบ่งเป็น 4 ประเภท คือ สัญญาฟอร์เวิร์ด (Forward) สัญญาฟิวเจอร์ (Futures) สัญญาออปชั่น (Option) สัญญาสวอป (Swap) 


สัญญาฟอร์เวิร์ด (Forward) และสัญญาฟิวเจอร์ (Futures) เป็นสัญญาที่มีลักษะเหมือนกัน คือเป็นสัญญาซื้อขายล่วงหน้าระหว่างบุคคลสองฝ่ายเพื่อซื้อหรือขายสินค้าอ้างอิงกันในอนาคต ตามราคาระยะเวลาที่กำหนดกันไว้ล่วงหน้าในสัญญา ซึ่งแตกต่างกันตรงที่สัญญาฟอร์เวิร์ด (Forward) จะเป็นการซื้อขายนอกตลาดที่มีการจัดตั้งอย่างเป็นทางการ หรือตลาดต่อรอง Over- The-Counter หรือ ตลาด OTC ส่วนสัญญาฟิวเจอร์ (Futures) จะเป็นสัญญาที่มีการซื้อขายในตลาดที่มีการจัดตั้งอย่างเป็นทางการ สัญญาออปชั่น (Option) เป็นสัญญาสิทธิที่ผู้ซื้อมีสิทธิที่จะเลือกใช้สิทธิตามสัญญาหรือไม่ก็ได้ แต่ผู้ขายมีภาระผูกพันฯธืในการทำตามสัญญา หากผู้ซื้อต้องการใช้สิทธิ และสัญญาสวอป (Swap) เป็นสัญญาระหว่างบุคคลทั้งสองฝ่ายในการตกลงแลกเปลี่ยนกระแสเงินสดกันอนาคตนั้นเอง


ออปชั่น (Option) 


เป็นสัญญาที่ผู้ซื้อออปชั่นมีสิทธิที่จะซื้อหรือขายสินทรัพย์อ้างอิงในอนาคตตามราคา และระยะเวลาที่กำหนด ซึ่งผู้ซื้อมีสิทธิในการตัดสินใจว่าจะใช้สิทธิหรือไม่ใช้สิทธิหรือไม่ก็ได้ ส่วนทางด้านผู้ขายสัญญาออปชั่นมีภาระผูกพันต้องทำตามสัญญาหากผู้ซื้อต้องการใช้สิทธิ โดยทั่วไปผู้ถือออปชั่นจะใช้สิทธิหากทำให้เกิดผลประโยชน์กับตนเองหรือมีกำไรจากการใช้สิทธินั้น แต่ถ้าหากการใช้ไม่ได้ก่อให้เกิดผลประโยชน์หรืออาจจะทำให้ขาดทุน ผู้ซื้อก็เลือกที่จะไม่ใช้สิทธิ โดยจะยอมขาดทุนเฉพาะส่วนที่ต้องจ่ายค่าซื้อสิทธิหรือใบสำคัญแสดงสิทธิ ซึ่งเงินที่จ่ายไปนี้เรียกว่า ค่าพรีเมียม ของออปชั่น (Premium) ซึ่งผู้ขายใบสำคัญแสดงสิทธิจะได้รับจากผู้ซื้อ ลักษณะของออปชั่นมีด้วยกัน 2 ประเภท



1) คอลออปชั่นเป็นสัญญาที่ผู้ซื้อออปชั่นมีสิทธิในการ ซื้อ สินค้าอ้างอิงในอนาคตในราคา จำนวนและระยะเวลาที่กำหนดซึ่งผู้ซื้ออาจจะเลือกหรือไม่เลือกใช้สิทธิก็ได้ หากผู้ที่ซื้อออปชั่นไม่มีการใช้สิทธิตามระยะเวลาที่กำหนดไว้ออปชั่นก็จะหมดอายุส่วนผู้ขายก็มีภาระผูกพันต้องทำตามสัญญาคือต้องขายสินค้าอ้างอิงให้กับผู้ซื้อหากผู้ซื้อต้องการใช้สิทธิตาม ราคา จำนวน และระยะเวลาที่กำหนดไว้ 



2) พุทออปชั่นเป็นสัญญาที่ให้สิทธิแก่ผู้ซื้อ ในการ ขาย สินทรัพย์อ้างอิงในอนาคต ตามราคา จำนวน และระยะเวลาที่กำหนด ผู้ที่ซื้อออปชั่นมีสิทธิที่จะขายหรือไม่ขายสินทรัพย์อ้างอิงก็ได้ แต่ผู้ที่ขายสิทธิมีภาระผูกพันในการรับซื้อสินทรัพย์อ้างอิงหากผู้ซื้อสิทธิต้องการขายสินทรัพย์อ้างอิงในอนาคต แต่ถ้าหากไม่มีการใช้สิทธิตามระยะเวลาที่กำหนดไว้ สิทธินั้นก็จะหมดอายุไป การใช้สิทธิมีรูปแบบดังนี้




ตราสารสิทธิแบบยุโรป (European Option) คือตราสารที่สามารถใช้สิทธิได้เมื่อถึงวันสิ้นสิทธิ




ตราสารสิทธิแบบอเมริกา (American Option) คือตราสารที่สามารถใช้สิทธิในวันทำการใด ๆ ก่อนหรือภายในวันสิ้นสิทธิ




ตราสารสิทธิแบบเบอร์มิวดา (Bermudan Option) คือตราสารที่สามารถใช้สิทธิเฉพาะในวันที่กำหนดก่อนหรือภายในวันสิ้นสิทธิ




สัญญาสวอป (Swap) สัญญาสวอป เป็นตราสารอนุพันธ์ที่บุคคลสองฝ่ายตกลงที่จะแลกเปลี่ยนกระแสเงินสดระหว่างกันในอนาคต มีการทำสัญญากันในปัจจุบัน สัญญาสวอปมีการระบุสินทรัพย์อ้างอิงเหมือนกับตราสารอนุพันธ์อื่นๆ เช่นอัตราดอกเบี้ย อัตราแลกเปลี่ยนตราสารทุน และสินค้าโภคภัณฑ์ เป็นต้น 


สัญญาสวอปอัตราดอกเบี้ย (Interest Rate Swap) 


เป็นสัญญาที่จะมีการแลกกระแสเงินสดระหว่างกัน สัญญาสวอปในอัตราดอกเบี้ยจะเป็นการทำสัญญาเพื่อแลกเปลี่ยนอัตราดอกเบี้ยระหว่างกันอาจเป็นการทำสัญญาเพื่อแลกเปลี่ยนอัตราดอกเบี้ยแบบคงที่ (Fixed Interest Rate) กับอัตราดอกเบี้ยลอยตัว (Floating Rate) หรือแลกอัตราดอกเบี้ยลอยตัวในดอกเบี้ยอ้างอิงระยะสั้นที่ต่างประเภทกัน เช่น LIBOR กับ MLR ประโยชน์ของสัญญาสวอปในอัตราดอกเบี้ยนั้นจะนิยมนำมาใช้ประโยชน์เพื่อปรับโครงสร้างทางการเงินของบริษัทให้เหมาะสม


สัญญาสวอปเงินตราต่างประเทศ (Currency Swap) 


สัญญาสวอปเงินตราต่างประเทศเป็นการตกลงแลกเปลี่ยนดอกเบี้ยจ่ายในรูปสกุลเงินที่ต่างกัน โดยมีการระบุสกุลเงินรับจ่าย จำนวนเงินและเวลาในข้อตกลง สัญญาสวอปเงินตราต่างประเทศจะเป็นการทำสัญญาระหว่างสองสกุลเงิน วัตถุประสงค์เพื่อป้องกันความเสี่ยงของอัตราแลกเปลี่ยนในสกุลเงินที่ได้รับหรือจ่ายออกไปในอนาคตนั้นเอง


สัญญาสวอปตราสารทุน (Equity Swap) 


สัญญาสวอปตราสารทุน เป็นสัญญาสวอปประเภทหนึ่งที่ตกลงทำขึ้นระหว่างคู่สัญญาสองฝ่าย โดยทั่วไปแล้วคู่สัญญาฝ่ายหนึ่งซึ่งอาจจะเป็นนักลงทุนที่ต้องการลงทุนในตราสารทุน แต่ไม่ต้องแบกรับความเสี่ยงที่เกิดขึ้นจากความผันผวนของดัชนีราคาหลักทรัพย์ที่อาจจะเปลี่ยนแปลงไปทางบวกหรือลบ ดังนั้น นักลงทุนท่านนั้นจึงตกลงทำสัญญาสวอปกับบริษัทที่เป็นตัวแทนขายสวอป Dealer เพื่อรับอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในตราสารทุนดังกล่าวในอัตราคงที่ ตามข้อตกลงในสัญญา


2.6.2 ตลาดตราสารอนุพันธ์





1) สถานะของตลาดตราสารอนุพันธ์ในประเทศไทยในปัจจุบัน







 (1) โครงสร้างตลาด ถึงแม้ว่าระบบการเงินในประเทศจะได้พัฒนาไปอย่างมากแล้ว แต่ยังขาดตลาดตราสารอนุพันธ์ที่จัดตั้งขึ้นอย่างเป็นทางการ ผลิตภัณฑ์อนุพันธ์ที่มีการซื้อขายในปัจจุบันมี 3 รูปแบบ คือ ใบสำคัญแสดงสิทธิการจองซื้อหลักทรัพย์ (Warrant) และในรูปของสิทธิการแปลงสภาพของหุ้นกู้แปลงสภาพ รวมทั้งเงื่อนไข Call และ Put option ในตราสารหนี้เท่านั้นนอกจากนี้ ผลิตภัณฑ์ตราสารอนุพันธ์ส่วนใหญ่ที่เกิดขึ้นจะอยู่ในรูปของข้อตกลงที่กระทำกันเป็นการส่วนบุคคล (Private Agreement) ในตลาดนอกระบบ (Over-The-Counter) ส่วนใหญ่จะเกี่ยวข้องกับธุรกรรมเงินตราต่างประเทศ และอัตราดอกเบี้ย ได้แก่ Forward และ Swap ซึ่งในปัจจุบันธนาคารพาณิชย์เป็นผู้ให้บริการ อาจจะสามารถแยกได้เป็น Interest Rate Swap ซึ่งส่วนใหญ่จะเป็นธุรกรรมที่ธนาคารพาณิชย์ไทยใช้เพื่อป้องกันความเสี่ยงของตนเองกับธนาคารพาณิชย์ต่างประเทศ นอกจากนี้ จะเป็นธุรกรรมที่เกี่ยวกับเงินตราต่างประเทศ ได้แก่ Currency Swap และ Forward โดยส่วนใหญ่จะเป็นธุรกรรมที่ธนาคารให้บริการลูกค้า และแก่ธนาคารพาณิชย์เอง ซึ่งจะเป็นธุรกรรมระหว่างเงินบาทกับเงินตราต่างประเทศ นอกจากนี้ จะมีธุรกรรม Currency Option ซึ่งธนาคารพาณิชย์ให้บริการแก่ลูกค้าผู้ร่วมตลาด ได้แก่ สถาบันการเงิน โดยเฉพาะธนาคารพาณิชย์ ซึ่งทำหน้าที่ทั้งเป็นผู้ให้บริการและผู้ใช้บริการ ในการบริหารความเสี่ยงและสถาบันการเงินอื่น ๆ รวมทั้งลูกค้า อาทิ ผู้ส่งออก และนำเข้า และผู้กู้เงินจากต่างประเทศ







 (2) ปริมาณการออกใบสำคัญแสดงสิทธิเริ่มได้รับความนิยมมากขึ้นในช่วง 2 – 3 ปีที่ผ่านมา หลักจากประกาศ กลต. ได้มีผู้ออกใบสำคัญแสดงสิทธิรวม 603 ล้านหน่วย มูลค่า 8,738 ล้านบาท ในปี พ.ศ. 2535 – 2537 ส่วนมูลค่าใบสำคัญแสดงสิทธิตามราคาตลาดในตลาดหลักทรัพย์ฯ ณ สิ้นปี พ.ศ. 2538 มีมูลค่า 31.0 พันล้านบาท ส่วนมูลค่าการซื้อขายปี พ.ศ. 2538 มีจำนวน 60.7 พันล้านบาท ลักษณะการออกใบสำคัญแสดงสิทธิส่วนใหญ่จะออกควบกับหุ้นกู้เพื่อเป็นสิ่งจูงใจให้นักลงทุนซื้อหุ้นกู้ขนาดของธุรกรรมอนุพันธ์ทางการเงินเริ่มมีขนาดใหญ่ขึ้น โดยจะเห็นได้ว่าอัตราการขยายตัวของธุรกรรม Currency Forward (ซึ่งรวมถึงธุรกรรม Swap ด้วย) ที่ธนาคารพาณิชย์ให้บริการลูกค้าและธุรกรรมในตลาด Interbank สูงขึ้นเฉลี่ยถึงร้อยละ 127 ในช่วงปี พ.ศ. 2537 และร้อยละ 70 ในช่วงปี พ.ศ. 2538 สาเหตุที่อัตราการเติบโตของธุรกรรมนี้สูงขึ้นมาก เนื่องจากสถาบันการเงินต่างประเทศเข้ามาทำ Swap ทั้งนี้ มีแนวโน้มที่ขนาดของธุรกรรมในตลาดจะสูงขึ้นอีกหากพิจารณาจากยอดคงค้างของธุรกรรมที่ธนาคารพาณิชย์ไทยให้บริการธุรกรรมทางด้านตราสารอนุพันธ์ ธุรกรรมที่เกี่ยวกับอัตราแลกเปลี่ยนจะมีขนาดใหญ่กว่าธุรกรรมทางด้านอัตราดอกเบี้ย โดยธุรกรรม Currency Forward จะมียอดคงค้างถึง 424,100 ล้านบาท ณ สิ้นปี พ.ศ. 2537 มากกว่าร้อยละ 80 ของยอดคงค้างของธุรกรรมตราสารอนุพันธ์ทั้งหมดอย่างไรก็ตาม ในปัจจุบันตลาดตราสารอนุพันธ์ยังไม่ได้รับการพัฒนาอย่างจริงจัง นอกจากนี้ในปัจจุบันระบบการเก็บรวบรวมข้อมูลของธุรกรรมเกี่ยวกับตราสารอนุพันธ์ทางการเงินยังไม่สามารถจะครอบคลุมถึงปริมาณธุรกรรมที่เกิดขึ้นทั้งหมดได้

ตารางที่ 2.2 ขนาดของธุรกรรม Foreign Exchange Forward ระหว่างธนาคารพาณิชย์ กับลูกค้าและในตลาด Interbank


		

		2535

		2536
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		2538



		ธุรกรรม Forward

		80,437.3

		170,870.1

		386,431.7

		657,226.4



		อัตราการเจริญเติบโต
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ที่มา : www.tfex.co.th , 4 มกราคม 2557

ตารางที่ 2.3 ยอดคงค้างธุรกรรมอนุพันธ์ของธนาคารพาณิชย์ไทย ณ สิ้นธันวาคม พ.ศ. 2553

		Currency Derivative

		Interest Rate Derivative

		รวม



		Swap

		Option

		Forward

		เงินบาท

		เงินตราต่างประเทศ

		อื่น ๆ

		



		107,223.7

		1,330.48

		424,100

		2,424.80

		5,193.74

		-

		540,272.7





ที่มา : www.tfex.co.th , 4 มกราคม 2557

หน่วย : ล้านเหรียญสหรัฐอเมริกา




คุณและโทษของตราสารอนุพันธ์ ปัจจุบัน ตลาดการเงินของประเทศไทยเชื่อมโยงกับตลาดการเงินของโลกมากขึ้นตามแนวโน้มของโลกาภิวัฒน์ ปัจจัยต่างประเทศ เช่น วิกฤตการณ์ทางการเงินของเม็กซิโก จึงมีผลกระทบต่อระบบการเงินของไทยในทันที เช่น ทำให้เกิดการเก็งกำไรในค่าเงินบาท เป็นต้น ดังนั้น ความต้องการหาเครื่องมือช่วยบริหารความเสี่ยงจึงมีมากขึ้น นอกจากนี้ จากการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจอย่างรวดเร็วในประเทศแถบเอเชียรวมประเทศไทย ส่งผลให้เกิดความต้องการเงินลงทุนที่สูงขึ้นมาก ทำให้มีความต้องการเครื่องมือทางการเงินที่ซับซ้อนขึ้น ความจำเป็นในการบริหารความเสี่ยงทางการเงินของธุรกิจจึงมีมากขึ้น เป็นผลให้ตราสารอนุพันธ์ทางการเงินมีบทบาทมากขึ้นด้วย




อย่างไรก็ดี เนื่องจากตราสารอนุพันธ์เป็นเครื่องมือบริหารความเสี่ยง ดังนั้น จึงสามารถใช้ทั้งเพื่อลดและเพื่อเพิ่มความเสี่ยงได้ หากนำไปใช้ในลักษณะของการเก็งกำไร ดังนั้น แม้ว่าตราสารอนุพันธ์จะมีประโยชน์ต่อการพัฒนาระบบการเงินของประเทศ แต่หากผู้ใช้ไม่มีความรู้ความเข้าใจที่แท้จริง หรือหากระบบการกำกับควบคุมไม่มีประสิทธิภาพ อาจทำให้เกิดความเสียหายอย่างรุนแรงได้ ดังเช่น การล้มของธนาคารแบริ่งในปี พ.ศ. 2538 เป็นต้น ดังนั้น หากประเทศไทยจะพัฒนาตลาดตราสารอนุพันธ์จำเป็นอย่างยิ่งจะต้องวางรากฐานให้เป็นระบบ ส่งเสริมความรู้ความเข้าใจให้กับผู้ร่วมตลาดและพัฒนาการกำกับควบคุมให้มีความรัดกุม




โดยรวมแล้ว การประยุกต์ใช้ตราสารอนุพันธ์อย่างเหมาะสมและถูกต้องจะก่อให้เกิดประโยชน์ใน 4 ด้าน ด้วยกันคือ เพิ่มความสามารถในการกระจายหรือลดความเสี่ยง ยกระดับอัตราผลตอบแทน และสร้างความคล่องตัวในการบริหารสินทรัพย์หรือฐานะทางการเงิน การพิจารณาประโยชน์จากการใช้ตราสารอนุพันธ์สามารถสรุปได้ดังนี้ (ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย. 2548) 






 (1) ตราสารอนุพันธ์จะช่วยเพิ่มช่องทางเลือกในการลงทุนแก่นักลงทุน อาทิ การซื้อขายใบสำคัญแสดงสิทธิ์การซื้อขายหลักทรัพย์ (Warrant) ช่วยลดและกระจายความเสี่ยงของการลงทุนปกติ ซึ่งทำให้การใช้ทรัพยากรมีประสิทธิภาพมากขึ้น และช่วยสร้างความคล่องตัวในการเคลื่อนย้ายเงินทุน






 (2) สถาบันการเงินสามารถใช้ตราสารอนุพันธ์ในการลดความเสี่ยงในการประกอบธุรกรรมทางการเงิน อาทิ การระดมเงินตราต่างประเทศ และการลงทุนใน Portfolio อันจะช่วยเพิ่มประสิทธิภาพในการบริหาร และเสริมสร้างความมั่นคง นอกจากนี้ ตราสารอนุพันธ์ยังช่วยเปิดช่องทางในการทำธุรกิจใหม่ ซึ่งเพิ่มกำไรในรายได้ที่ไม่ใช่ดอกเบี้ยอีกด้วย






 (3) การพัฒนาตลาดตราสารอนุพันธ์จะช่วยให้ตลาดเงินและตลาดทุนไทยพัฒนาขึ้นสู่ความเป็นมาตรฐานสากล โดยเป็นเครื่องมือในการบริหารความเสี่ยงของผู้ร่วมธุรกรรมในตลาด เป็นช่องทางในการจัดสรรทรัพยากรทางการเงินได้อย่างมีประสิทธิภาพ สนับสนุนการดำเนินงานของนักลงทุนประเภทสถาบันให้มีความคล่องตัวมากขึ้น และภายใต้การกำกับดูแลที่เหมาะสมเสริมสร้างความมั่นคงขึ้นในระบบการเงิน






 (4) เพิ่มการลงทุน เนื่องจากตราสารอนุพันธ์ เป็นเครื่องมือในการป้องกันความเสี่ยงให้แก่นักลงทุน ทำให้โอกาสที่นักลงทุนจะลงทุนมีสูงขึ้น อาทิ การที่นักลงทุนต่างชาติต้องการมาลงทุนตั้งโรงงานในประเทศ แต่ในช่วงการลงทุนจะต้องกู้ยืมเงินจากต่างชาติมา ซึ่งนักลงทุนจะมีความเสี่ยงด้านอัตราแลกเปลี่ยน ดังนั้นการที่นักลงทุนสามารถซื้อตราสารอนุพันธ์เพื่อคุ้มครองความเสี่ยงด้านอัตราแลกเปลี่ยนแล้วก็มีโอกาสที่จะเข้ามาลงทุนมากขึ้น




โครงสร้างกฎหมายไทยด้านผลติภัณฑ์อนุพันธ์




ในปัจจุบันธนาคารพาณิชย์สามารถให้บริการธุรกรรมที่เกี่ยวกับอนุพันธ์ทางด้านอัตราดอกเบี้ยและเงินตราต่างประเทศโดยถือว่าเป็นธุรกรรมโดยปกติของธนาคารพาณิชย์ ภายใต้มาตรา 4 ของพระราชบัญญัติการธนาคารพาณิชย์ พ.ศ. 2505




สำหรับใบสำคัญแสดงสิทธิ ปัจจุบันการออกใบสำคัญแสดงสิทธิอยู่ในการกำกับดูแบของคณะกรรมการ กลต. ผู้ที่ออกจะต้องเป็นบริษัทมหาชนเท่านั้น โดยถ้าเป็นการออกให้กับผู้ลงทุนไม่เกิน 35 ราย หรือสถาบันการเงิน 17 ประเภทตามประกาศคณะกรรมการ กลต. สามารถออกได้โดยไม่ต้องยื่นคำขออนุญาต และคณะกรรมการ กลต. ได้ออกหลักเกณฑ์เพิ่มเติม สำหรับการออกใบสำคัญแสดงสิทธิระยะสั้น (Short-Term Warrant) ด้วย




สำหรับสินค้าเกษตรล่วงหน้า คณะรัฐมนตรีฝ่ายเศรษฐกิจในรัฐบาลที่แล้วได้มีมติเห็นชอบในหลักการต่อร่างพระราชบัญญัติตลาดซื้อขายสินค้าเกษตรล่วงหน้าแห่งประเทศไทยของกระทรวงพาณิชย์แล้ว ในขณะที่ศูนย์ซื้อขายตราสารอนุพันธ์ทางการเงินนั้น สำนักงาน กลต. ได้ ทำการศึกษาและอยู่ในระหว่างการพิจารณาร่างกฎระเบียบโดยได้รับคำแนะนำจากผู้แทน Commodity Futures Trading Commission (CFTC) 




การกำกับควบคุม




เนื่องจากธุรกรรมอนุพันธ์เป็นธุรกรรมที่มีความเสี่ยงสูงและมีความซับซ้อน ธนาคารแห่งประเทศไทยจึงให้ความสำคัญกับการกำกับดูแล โดยธนาคารแห่งประเทศไทยได้ยึดแนวทางของ Bank for International Settlements (BIS) ในการกำกับดูแลความเสี่ยงจากธุรกรรมอนุพันธ์ นอกจากนี้ มุ่งเน้น ให้ธนาคารพาณิชย์พัฒนาระบบการควบคุมภายในและระบบการบริหารความเสี่ยงของธนาคารพาณิชย์ โดยปัจจุบันธนาคารแห่งประเทศไทยได้จัดส่งสรุปแนวทางให้ธนาคารพาณิชย์ยึดถือและปฏิบัติดังนี้





1) ผู้บริหารระดับสูงจะต้องมีความรู้ความเข้าใจถึงความเสี่ยงและผลตอบแทนของตราสารอนุพันธ์ และจะต้องรับผิดชอบในการประกอบธุรกรรม





2) ธนาคารพาณิชย์จะต้องมีการจัดองค์กรที่เกี่ยวข้องกับการค้าอนุพันธ์ โดยให้มีการแบ่งแยกในส่วนของ Front Office และ Bank Office





3) ธนาคารพาณิชย์ต้องจัดระบบและวิธีการวัดความเสี่ยงที่เป็นรูปธรรม เช่น การตีราคาตลาด (Mark to Market) อย่างสม่ำเสมอ และมีการประเมินผลเสียหายจากการผันผวนของอัตราแลกเปลี่ยนและอัตราดอกเบี้ย นอกจากนี้ จะต้องจัดเตรียมเงินกองทุนให้เพียงพอเพื่อรองรับความเสียหายที่อาจเกิดขึ้น





4) ธนาคารพาณิชย์จะต้องจัดวางระบบและวิธีการบันทึกบัญชีการรับรู้ผลกำไรขาดทุนและการรายงานผลการประกอบธุรกรรม





นอกจากนี้ ธนาคารแห่งประเทศไทยได้กำหนดให้ธนาคารพาณิชย์จัดทำรายงานการบริหารความเสี่ยงของธนาคารพาณิชย์มาให้ธนาคารแห่งประเทศไทยพิจารณา และเพื่อให้การประเมินผลระบบการควบคุมความเสี่ยงของธนาคารพาณิชย์อย่างต่อเนื่อง ธนาคารแห่งประเทศไทยได้กำหนดให้ผู้ตรวจสอบบัญชีภายนอก (External Auditor) ประเมินระบบธนาคารพาณิชย์ในเรื่องนี้และรายงานต่อธนาคารแห่งประเทศไทย




แนวทางการจัดตั้งศูนย์ซื้อขายตราสารอนุพันธ์




ในปัจจุบันทางการมีแนวความคิดในการจัดตั้งศูนย์ซื้อขายตราสารอนุพันธ์ในรูปของตลาดกลาง ซึ่งอาจแบ่งได้เป็น 2 ลักษณะ คือ 





1) การจัดตั้งศูนย์ซื้อขายตราสารอนุพันธ์ทางการเงิน





คณะกรรมการกำกับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ (กลต.) ได้ว่าจ้างบริษัท Power Research Inc. ทำการศึกษาวิจัยประเด็นต่างๆ ที่เกี่ยวกับความเป็นไปได้ในการจัดตั้งศูนย์ซื้อขายตราสารอนุพันธ์ในประเทศไทย ซึ่งผลจากการศึกษาสรุปได้ว่า เศรษฐกิจของไทยจะมีการขยายตัวต่อไปในอนาคต จึงสามารถเป็นเครื่องชี้สำคัญว่ามีความต้องการการซื้อขายตราสารอนุพันธ์ และการให้บริการทางด้านการบริหารความเสี่ยง ดังนั้น จึงควรมีการจัดตั้งศูนย์ซื้อขายตราสารอนุพันธ์ทางการเงินที่มีมาตรฐานขึ้น เพื่อเป็นศูนย์กลางที่รับซื้อขายตราสารอนุพันธ์ ซึ่งได้แก่ ตราสารล่วงหน้า และตราสารสิทธิ โดยสินทรัพย์รองรับสัญญา ได้แก่ ดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย์ อัตราดอกเบี้ยระยะสั้น และอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราต่างประเทศ





สำหรับความคืบหน้าของการดำเนินงาน ปัจจุบันสำนักงานคณะกรรมการ กลต. ได้จัดตั้งอนุกรรมการเตรียมการจัดตั้งศูนย์ซื้อขายตราสารอนุพันธ์ทางการเงินขึ้น และได้ทยอยออกกฎระเบียบต่างๆ เพื่อให้บริษัทหลักทรัพย์ค่อยๆ ปรับตัวในการให้บริการเกี่ยวกับตราสารอนุพันธ์ อย่างไรก็ตาม เนื่องจากระดับความรู้ความเข้าใจที่เกี่ยวกับการซื้อขายตราสารอนุพันธ์ยังอยู่ในขีดจำกัด ดังนั้น จึงต้องมีการให้ความรู้ความเข้าใจแก่ผู้ร่วมตลาด รวมทั้งองค์กรกำกับดูแลควบคู่กันไป





2) การจัดตั้งศูนย์ซื้อขายสินค้าเกษตรล่วงหน้า





คณะรัฐมนตรีได้ให้ความเห็นชอบในหลักการร่างพระราชบัญญัติตลาดซื้อขายสินค้าเกษตรล่วงหน้าแห่งประเทศไทย เมื่อวันที่ 16 พฤษภาคม พ.ศ. 2538 โดยสินค้าที่จะอนุญาตให้ซื้อขายในศูนย์ดังกล่าว ได้แก่ สินค้าเกษตรไม่แปรรูปที่สามารถผลิตได้จำนวนมากในประเทศ อาทิ ข้าว ยางพารา ข้าวโพด เป็นต้น เนื่องจากการที่ประเทศไทยเข้าเป็นสมาชิกองค์การการค้าโลก (WTO) ทำให้ไทยต้องเปิดการค้าให้เสรีมากขึ้น ซึ่งอาจมีผลกระทบต่อราคาสินค้าเกษตร ดังนั้น การจัดตั้งศูนย์ซื้อขายสินค้าเกษตรล่วงหน้าจะเป็นมาตรการหนึ่งในการบริหารความเสี่ยงของความผันผวนของราคาให้กับเกษตรกร เพราะจะทำหน้าที่เป็นศูนย์กลางการซื้อขายสินค้าเกษตรที่มีการส่งมอบในอนาคต กำหนดมาตรฐานคุณภาพสินค้า และจัดระบบและวิธีการซื้อขายที่เป็นธรรม

2.7 แนวคิดเรื่องความเสี่ยงและการบริหารความเสี่ยง


สถาบันพัฒนาความรู้ตลาดทุน ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ได้กล่าวว่า องค์กรต่างๆ ไม่ว่าจะเป็นสถาบันการเงินที่บริหารจัดการลงทุนโดยตรง หรือบริษัทเอกชนทั่วไปที่ต้องจัดการเงินสดคงเหลือผ่านช่องทางการลงทุนต่างๆ แล้ว ย่อมมีความเสี่ยงเกิดขึ้นด้วยกันทั้งสิ้น โดยนิยามแล้ว ความเสี่ยงทางการเงิน (Financial Risk) สำหรับองค์กร หมายถึง ความไม่แน่นอนของผลลัพธ์ในอนาคต อันเนื่องมาจากการดำเนินกิจกรรมทางการเงินของฝ่ายที่เกี่ยวข้องในองค์กร ที่จะส่งผลกระทบทางลบต่อมูลค่าของกิจการ ดังรูปที่ 2.2
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รูปที่ 2.2  โครงสร้างของความเสี่ยงและการบริหารความเสี่ยง

ที่มา : www.tsi-thailand.org, 15 พฤศจิกายน 2556


หากมองในเชิงเปรียบเทียบแล้ว ความเสี่ยงทางการเงินสำหรับผู้ลงทุนรายบุคคล มักจะเกิดจากความเสี่ยงด้านภาวะตลาด (Market Risk) เป็นหลัก ซึ่งหมายถึงความเสี่ยงที่เกิดขึ้นจากความผันผวนของตลาดเงิน ทำให้ผู้ลงทุนไม่สามารถเชื่อได้อย่างแน่นอนว่าผลตอบแทนที่จะได้รับจะเป็นเท่าใด ณ สิ้นสุดการลงทุนแต่ ความเสี่ยงทางการเงินในระดับองค์กร ครอบคลุมปัจจัยที่กว้างกว่า


นอกจากความเสี่ยงด้านภาวะตลาดที่องค์กรต้องเผชิญเช่นเดียวกันแล้ว ความเสี่ยงยังเกิดจากความไม่แน่นอนที่อีกฝ่ายหนึ่งจะไม่ชำระราคาหรือชำระหนี้ตามที่ตกลงกันไว้ เรียกว่าความเสี่ยงด้านเครดิต (Credit Risk) และความเสี่ยงที่เกิดจากข้อผิดพลาดในกระบวนการทำงาน หรือการตรวจสอบเกี่ยวกับธุรกรรมทางการเงิน จนทำให้เกิดความเสียหายขึ้น เรียกว่า ความเสี่ยงด้านการปฏิบัติการ (Operational Risk) ทั้งนี้ ความเสี่ยงด้านภาวะตลาดและความเสี่ยงด้านเครดิต จัดได้ว่าเป็นความเสี่ยงระยะสั้นที่ก่อให้เกิดความผันผวนต่อมูลค่าการลงทุน ในขณะที่ความเสี่ยงด้านการปฏิบัติการ จัดได้ว่าเป็นความเสี่ยงระยะยาวที่ส่งผลต่อการดำเนินงานและมูลค่าของกิจการ


เนื่องจากความเสี่ยงทางการเงินมีหลายมิติ องค์กรที่ดำเนินธุรกิจแตกต่างกันจะรับความเสี่ยงแต่ละประเภทในระดับที่ต่างกันเช่น องค์กรที่เน้นการบริหารพอร์ตการลงทุนจะมีความเสี่ยงด้านภาวะตลาดสูง และองค์กรที่เน้นการปล่อยสินเชื่อจะมีความเสี่ยงด้านเครดิตสูง เป็นต้น นอกจากนี้ ความเสี่ยงประเภทเดียวกันในช่วงเวลาที่ต่างกัน อาจมีความสำคัญต่อองค์กรไม่เท่ากันอีกด้วย เช่น ในช่วงเริ่มต้นของธุรกิจ องค์กรอาจมีความเสี่ยงด้านการปฏิบัติการมาก เนื่องจากอยู่ในระบบการดำเนินการต่างๆ ยังไม่เข้าที่ หรือเมื่อต้องขยายการลงทุนไปยังสินทรัพย์ที่ยังไม่คุ้นเคย อาจทำให้เผชิญกับความเสี่ยงจากภาวะตลาดเพิ่มขึ้นอีก ดังนั้น ท่านผู้บริหารควรพิจารณาความเสี่ยงทางการเงินในเชิงภาพรวมและจัดสมดุลให้ดี หากให้น้ำหนักการบริหารความเสี่ยงประเภทใดประเภทหนึ่งมากเกินไป อาจทำให้ได้รับความเสียหายจากการละเลยความเสี่ยงอีกประเภทหนึ่งได้


2.7.1 ความเสี่ยงด้านภาวะตลาด 


ความเสี่ยงด้านภาวะตลาด ไม่ว่าจะเป็นตลาดตราสารทุนที่มีความผันผวนด้านราคา (Price Risk หรือ Equity Risk) ตลาดตราสารหนี้ที่มีความผันผวนด้านอัตราดอกเบี้ย (Interest Rate Risk) ตลาดค้าเงินตราที่มีความผันผวนของอัตราแลกเปลี่ยน (Exchange Rate Risk) เป็นต้น นอกจากนี้ยังรวมไปถึงความเสี่ยงด้านสภาพคล่อง (Liquidity Risk) ของการซื้อขาย ที่ทำให้ผู้ลงทุนสามารถเพิ่มหรือลดการลงทุนในปริมาณที่ต้องการได้ โดยไม่ทำให้ราคาสินทรัพย์ในตลาดเงินเปลี่ยนแปลงไปมากนัก


ถึงแม้ว่าองค์กรจะมีการบริหารความเสี่ยงด้านภาวะตลาดก็ตาม แต่หากคาดการณ์ภาวะตลาดผิดและทำให้บริหารความเสี่ยงในทิศทางที่ไม่ถูกต้อง จะทำให้เกิดความเสียหายที่รุนแรงได้ ตัวอย่างบริษัทที่ได้รับความเสียหายจากความเสี่ยงด้านภาวะตลาดมีอยู่มากมาย แต่กรณีศึกษาที่รู้จักกันอย่างกว้างขวางคือ Long-Term Capital Management Co., Ltd. หรือ LTCM ซึ่งก่อตั้งโดยนักการเงินและนักวิชาการที่มีชื่อเสียงในปี ค.ศ. 1994 เพื่อบริหารกองทุนประเภท Hedge Fund โดยในช่วงปีแรก LTCM ประสบความสำเร็จอย่างสูง ด้วยผลตอบแทนจากการลงทุนมากกว่า 40% ต่อปี ด้วยการกู้ยืมเงินจำนวนมาก (Leveraging) เพื่อทำกำไรจากส่วนต่างราคาเพียงเล็กน้อยของหลักทรัพย์ การกู้ยืมเงินจำนวนมากนี้ ทำให้บริษัทมีหนี้สินสูงถึง 124.5 พันล้านเหรียญสหรัฐอเมริกา แต่การขาดการบริหารความเสี่ยงทางการเงินที่เป็นระบบ และการคาดการณ์ภาวะตลาดผิดพลาด ทำให้บริษัทประสบผลขาดทุนอย่างหนักในปี พ.ศ. 2541 เป็นจำนวน 4.6 พันล้านเหรียญสหรัฐอเมริกา ภายในเวลาไม่ถึง 4 เดือน และต้องปิดกิจการลงในช่วงต้นปี พ.ศ. 2543


2.7.2 การบริหารความเสี่ยง 


การบริหารความเสี่ยงเริ่มได้รับการศึกษาหลังสงครามโลกครั้งที่สองเป็นต้นมา สำหรับจุดเริ่มต้นของการบริหารความเสี่ยงแนวใหม่อยู่ในช่วงปี ค.ศ. 1955-1964 Snider (1956) พบว่าไม่มีหนังสือที่เกี่ยวกับการบริหารความเสี่ยงในช่วงเวลานั้นและไม่มีมหาวิทยาลัยใดเลยที่เปิดการเรียนการสอนหลักสูตรการบริหารความเสี่ยง หนังสือของ Mehr and Hedges (1963) และ Williams and Hems (1964) เป็นสองเล่มแรกที่ได้รับการตีพิมพ์ เนื้อหาครอบคลุมการบริหารความเสี่ยงโดยตรงซึ่งไม่รวมความเสี่ยงทางการเงินขององค์กร ในด้านวิศวกรก็ได้มีการพัฒนาเทคโนโลยีต้นแบบในการบริหารความเสี่ยงควบคู่ขนานกันไป ความเสี่ยงในการดำเนินงานบางส่วนครอบคลุมถึงการสูญเสียของเทคโนโลยีด้วย ปัจจุบันมีความเสี่ยงจากการดำเนินงานซึ่งจะต้องมีการบริหารจัดการโดยบริษัทและได้รับการควบคุมโดยธนาคารและบริษัทประกันภัย การออกแบบยังต้องพิจารณาถึงความเสี่ยงของนโยบายทางการเมืองด้วย


การบริหารความเสี่ยงมีการเชื่อมโยงใช้กับการประกันภัยเพื่อคุ้มครองบุคลากรและ บริษัทจากการสูญเสียต่างๆ ที่เกี่ยวข้องกับการเกิดอุบัติเหตุ Harrington and Niehaus (2003) Crockford (1982) กล่าวว่า “ความสะดวกสบายในการดำเนินงานยังคงมีความเสี่ยงทั้งความเสี่ยงโดยตรงและความเสี่ยงจากการเก็งกำไร ซึ่งควรได้รับการจัดการฟังก์ชั่นที่แตกต่างกันภายในบริษัท แม้ว่าทฤษฎีอาจโต้แย้งสำหรับพวกเขาในการเริ่มต้นการบริหารจัดการส่วนหนึ่งเพื่อการปฏิบัติจึงเน้นการบริหารความเสี่ยงยังคงเป็นความเสี่ยงที่แท้จริง” จากคำกล่าวนี้ จะเห็นว่ามีความเสี่ยงที่เกี่ยวข้องกับการเก็งกำไรมากขึ้นซึ่งเป็นที่มาของนิยามความเสี่ยงในการเก็งกำไร


รูปแบบใหม่ของการบริหารความเสี่ยงที่แท้จริงเกิดขึ้นในช่วงกลางทศวรรษ 1950 เป็นทางเลือกในการประกันตลาดเมื่อความแตกต่างกันของประเภทนความคุ้มครองการประกันทำให้มีค่าใช้จ่ายสูงมากและไม่สมบูรณ์ ความเสี่ยงทางธุรกิจหลายที่ค่าใช้จ่ายแพงหรือไม่สามารถที่จะประกันได้ ในช่วงปี ค.ศ. 1960 กิจกรรมการวางแผนในอนาคตจึงมีการพัฒนาและการป้องกันความเสี่ยงหรือการป้องกันตนเองจากกิจกรรมต่างๆและการประกันตนเองจากการสูญเสียได้รับการบรรจุเข้าในองค์กร กิจกรรมการป้องกันและความคุ้มครองสำหรับการเจ็บป่วยที่เกี่ยวข้องกับการทำงานและการเกิดอุบัติเหตุเริ่มเกิดขึ้นในบริษัทในช่วงเวลานี้


ส่วนการใช้ตราสารอนุพันธ์ในการบริหารจัดการประกันและไม่ประกันภัยความเสี่ยงได้เริ่มต้นขึ้นในปี ค.ศ. 1970 และการพัฒนาอย่างรวดเร็วในระหว่างปี ค.ศ. 1980 ซึ่งก่อนปี ค.ศ. 1970 อนุพันธ์มีการนำมาใช้ด้านผลิตภัณฑ์ทางการเงินน้อยมาก ส่วนใหญ่จะจำกัดอยู่ที่สินค้าเกษตร ในช่วงปี ค.ศ. 1980 บริษัทเริ่มที่จะพิจารณาการบริหารจัดการทางการเงินหรือการจัดการผลงาน การบริหารความเสี่ยงทางการเงินได้กลายเป็นส่วนประกอบของการบริหารความเสี่ยงอย่างแท้จริงในหลาย ๆ บริษัท สถาบันการเงินรวมทั้งธนาคารและบริษัทประกันภัยอยู่ในช่วงที่ได้รับความนิยมมากในความเสี่ยงด้านตลาดและกิจกรรมการบริหารจัดการความเสี่ยงด้านเครดิตในช่วงปี ค.ศ. 1980 ส่วนความเสี่ยงและสภาพคล่องในการดำเนินงานมีการดำเนินการในปี ค.ศ. 1990


ความเสี่ยงด้านกฎระเบียบระหว่างประเทศก็เริ่มในปี 1980 สถาบันการเงินมีการพัฒนารูปแบบการบริหารจัดการความเสี่ยงภายในและสูตรการคำนวณเงินทุนเพื่อป้องกันตัวเองจากความเสี่ยงที่ไม่คาดคิดและลดเงินกองทุน ในเวลาเดียวกันก็กำกับดูแลการบริหารความเสี่ยงเป็นสำคัญ การบริหารความเสี่ยงแบบบูรณาการได้รับการนำเสนอและมีการกำหนดตำแหน่งหัวหน้าผู้จัดการความเสี่ยง (Chief Risk Manager: CRO) 


ในการกระแสของเรื่องราวต่าง ๆ และการล้มละลายที่เกิดจากการบริหารความเสี่ยงที่ดี กฎระเบียบ Sarbanes-Oxley ได้แนะนำในประเทศสหรัฐอเมริกาในปี ค.ศ. 2002 มีการกำหนดกฎระเบียบที่กำกับดูแลบริษัท ตลาดหุ้นรวมทั้งตลาดหุ้นนิวยอร์ก (New York Stock Exchange: NYSE) ในปี ค.ศ. 2002 (Blanchard and Dionne, 2004) นอกจากนี้ยังมีการเพิ่มกฎระเบียบที่กำกับดูแลการบริหารความเสี่ยงสำหรับบริษัทจดทะเบียน แต่กฎระเบียบและวิธีการบริหารความเสี่ยงต่าง ๆ เหล่านี้ก็ไม่พอเพียงที่จะป้องกันไม่ให้เกิดวิกฤตการณ์ทางการเงินที่เริ่มต้นขึ้นในปี ค.ศ. 2007 ได้ และไม่จำเป็นต้องควบคุมความเสี่ยงและกฎระเบียบกำกับดูแลที่มีประสิทธิภาพ แต่การประยุกต์ใช้และการบังคับกฎระเบียบ ซึ่งเป็นที่ทราบกันดีในหมู่ผู้บริหารในตลาดต่างๆ อย่างต่อเนื่องของกฎระเบียบและกฎเกณฑ์ แต่ดูเหมือนว่าการกระทำจะถูกเบี่ยงเบนทำให้เป็นเรื่องปกติมากขึ้น ในปีก่อนเกิดวิกฤตทางการเงินแนวโน้มหน่วยงานกำกับดูแลก็ไม่ได้คิดจะแจ้งเตือนหรือการตำหนิอย่างชัดเจน


2.7.3 ความเป็นมาของการบริหารความเสี่ยง 





1) การประกันภัยและการบริหารความเสี่ยง





การบริหารความเสี่ยงเป็นหน้าที่ค่อนข้างใหม่ขององค์กร เหตุการณ์ที่สำคัญทางประวัติศาสตร์จะเป็นประโยชน์ซึ่งจะแสดงให้เห็นถึงวิวัฒนาการของการบริหารความเสี่ยงแนวใหม่ หลังจากปี ค.ศ. 1955 ตั้งแต่ปี ค.ศ. 1970 เป็นต้นมา แนวคิดของการจัดการความเสี่ยงทางการเงินมีการพัฒนามากขึ้น โดยเฉพาะอย่างยิ่งการบริหารความเสี่ยงได้กลายเป็นข้อจำกัดเล็กน้อยในการประกันตลาด ซึ่งปัจจุบันถือเป็นเครื่องมือป้องกันการแข่งขันที่ลงตัวกับหลายกิจกรรมอื่น ๆ ในการบริหารการจัดการความเสี่ยง หลังจากสงครามโลกครั้งที่สองบริษัทขนาดใหญ่ที่มีหน่วยการลงทุนสินทรัพย์ทางกายภาพที่หลากหลาย เริ่มที่จะพัฒนาการประกันตอนเองจากความเสี่ยงที่ครอบคลุมบริษัทประกันสำหรับความเสี่ยงขนาดเล็กจำนวนมากอย่างมีประสิทธิภาพเป็น การประกันตนเองครอบคลุมถึงผลกระทบทางการเงิน เหตุการณ์ไม่พึงประสงค์ หรือความสูญเสียจากอุบัติเหตุ (Erlich and Becker, 1972; Dionne and Eeckhoudt, 1985) กิจกรรมที่ประกันตนเองง่ายๆ เกี่ยวข้องกับการสำรอง การสร้างสภาพคล่องของเงินทุนที่เป็นธรรม เพื่อให้ครอบคลุมการสูญเสียที่เกิดจากอุบัติเหตุหรือความผันผวนของตลาดด้านลบ การลดความเสี่ยงเริ่มใช้บ่อยขึ้นในด้านการลดผลกระทบทางการเงินของความเสียหายทางธรรมชาติ ซึ่งเป็นรูปแบบของการประกันตนเอง





กิจกรรมป้องกันตนเองได้เป็นสิ่งที่สำคัญมากขึ้น ประเภทของกิจกรรมนี้มีผลต่อความน่าจะเป็นของการสูญเสียหรือค่าใช้จ่ายก่อนที่จะเกิดขึ้น นอกจากนี้ยังส่งผลกระทบต่อการกระจายของการสูญเสียตามเงื่อนไข การป้องกันการเกิดอุบัติเหตุเป็นรูปแบบที่เป็นธรรมชาติมากที่สุดของการป้องกันตนเอง การระมัดระวังเป็นรูปแบบของการป้องกันตนเองนำไปใช้กับเหตุการณ์ที่น่าสงสัย แต่ไม่ได้ระบุเหตุการณ์ที่คาดว่าจะเกิดและผลกระทบทางการเงินที่ไม่เป็นที่รู้จัก การแพร่กระจายนี้เป็นหนึ่งในเหตุการณ์ดังกล่าว (Courbage et al, 2013) ทุกกิจกรรมในการคุ้มครองและการป้องกันเป็นส่วนหนึ่งของการบริหารความเสี่ยง





บทบาทดั้งเดิมที่ผู้ประกันตนได้รับตรวจสอบอย่างจริงจังในประเทศสหรัฐอเมริกาในช่วงปี ค.ศ. 1980 โดยเฉพาะอย่างยิ่งในช่วงวิกฤตการประกันภัยความรับผิดที่โดดเด่นด้วยเบี้ยประกันที่มากเกินไปและความคุ้มครองความเสี่ยงเพียงบางส่วน ในทศวรรษที่รูปแบบทางเลือกของการป้องกันจากความเสี่ยงต่างๆที่เกิดขึ้น เช่น การจับกุม (บริษัทย่อยของบริษัทที่ประกันความเสี่ยงต่างๆและประกันที่ใหญ่ที่สุด) การเก็บรักษากลุ่มเสี่ยง (กลุ่มบริษัทในอุตสาหกรรมหรือกลุ่มสมาคมภูมิภาคเพื่อป้องกันตัวเองจากความเสี่ยงที่พบบ่อย ๆ) และการประกันภัย จำกัด (การกระจายความเสี่ยงในช่วงเวลาหนึ่งหน่วยของความเสี่ยงมากกว่าการระหว่างหน่วยงานที่เกี่ยวข้องโดยตรง) 





แนวคิดของการบริหารความเสี่ยงในภาคการเงินได้รับการปฏิวัติในปี ค.ศ. 1970 เมื่อการบริหารความเสี่ยงทางการเงินที่สำคัญมาจากหลายบริษัทรวมถึงธนาคาร บริษัทประกันและรัฐวิสาหกิจที่ไม่ใช่สถาบันการเงินเผชิญกับความผันผวนของราคาที่แตกต่างกัน เช่น ความเสี่ยงที่เกี่ยวข้องกับอัตราดอกเบี้ยในตลาดหลักทรัพย์ ผลตอบแทนของอัตราแลกเปลี่ยนและราคาของวัตถุดิบหรือสินค้าโภคภัณฑ์





การปฏิวัตินี้ได้รับการจุดประกายโดยการเพิ่มขึ้นในความผันผวนที่สำคัญของราคาดังกล่าวข้างต้น โดยเฉพาะอย่างยิ่งสกุลเงินและราคาของสินค้าที่เป็นความผันผวนมากขึ้น ความเสี่ยงของภัยพิบัติทางธรรมชาติที่ยังเกิดขึ้นอย่างมาก ในอดีตเพื่อปกป้องตัวเองจากความเสี่ยงทางการเงินเหล่านี้ บริษัทจะใช้งบดุลหรือการปฏิบัติจริง (สำรองสภาพคล่อง) เพื่อเพิ่มความยืดหยุ่นหรือเพื่อลดค่าใช้จ่ายของกิจกรรมการป้องกันความเสี่ยงแบบดั้งเดิมตราสารอนุพันธ์ถูกใช้มากขึ้นแล้ว





สัญญาซื้อขายล่วงหน้าเป็นสัญญาที่ปกป้องผู้ถือจากความเสี่ยงบางอย่าง มูลค่าจะขึ้นอยู่กับมูลค่าและความผันผวนพื้นฐานของสินทรัพย์หรือมูลค่าดัชนีของสัญญา ที่รู้จักกันดีที่สุดในซื้อขายล่วงหน้าเป็นสัญญาซื้อขายฟิวเจอร์ส ออปชั่นและแลกเปลี่ยนเงินตรา สัญญาซื้อขายล่วงหน้าที่มีเป็นครั้งแรกอยู่ในรูปแบบของการประกันที่จะปกป้องส่วนบุคคลและบริษัทจากความผันผวนของความเสี่ยงที่สำคัญ แต่การเก็งกำไรอย่างรวดเร็วเกิดขึ้นในตลาดต่างๆ ได้สร้างความเสี่ยงอื่น ๆ ที่มีความยุ่งยากมากขึ้นในการควบคุมหรือจัดการ นอกจากนี้การขยายตัวของสัญญาซื้อขายล่วงหน้าก็ทำให้ยุ่งยากมากที่จะประเมินความเสี่ยงระดับโลกของบริษัท (เฉพาะรวมกันและระบุรูปแบบการทำงานของการกระจายตัวของราคาหรือผลตอบแทน) 





ในขณะเดียวกันก็ทำให้ความหมายของการบริหารความเสี่ยงได้กลายเป็นสิ่งทั่วไปมากขึ้น การตัดสินใจการบริหารความเสี่ยงที่มีตอนนี้เป็นการตัดสินใจทางการเงินที่ต้องได้รับการประเมิน ซึ่งขึ้นอยู่กับผลกระทบภายในบริษัท หรือมูลค่าของผลงานมากกว่าวิธีการที่ดีที่ครอบคลุมความเสี่ยง การเปลี่ยนแปลงในความหมายนี้โดยเฉพาะอย่างยิ่งกับองค์กรขนาดใหญ่ซึ่งอาจเป็นบริษัทที่อย่างน้อยต้องป้องกันความเสี่ยง (นอกเหนือจากความเสี่ยงจากการเก็งกำไร) เพราะองค์กรขนาดใหญ่มีความสามารถที่จะกระจายอย่างเป็นธรรมชาติได้ง่ายกว่าบริษัท ขนาดเล็ก โดยเฉพาะอย่างยิ่งผู้ถือหุ้นสามารถกระจายหน่วยการลงทุนของตนเองในตลาดการเงินในราคาที่ต่ำกว่าบริษัทที่มีหุ้นที่ตนถือเอง





2) เหตุการณ์สำคัญในการบริหารจัดการความเสี่ยงทางการเงิน





การวิวัฒนาการของการบริหารความเสี่ยงและสัญญาซื้อขายล่วงหน้าหรือผลิตภัณฑ์ทางการเงินที่มีโครงสร้าง จุดกำเนิดของทฤษฎีทางการเงินที่ทันสมัยที่เกี่ยวข้องกับการทำงานอย่างบรรลุผลของ Louis Bachelier ในปี ค.ศ. 1900 เขาเป็นคนแรกที่ใช้รูปแบบการเคลื่อนไหวของ Brownian ในการวิเคราะห์ความผันผวนของสินทรัพย์ทางการเงิน แต่ในปี ค.ศ. 1930 งานวิจัยเกี่ยวกับราคาของสินทรัพย์ทางการเงินก็เริ่มเกิดขึ้น สมาคมการเงินสหรัฐอเมริกา (American Finance Association: AFA) พบครั้งแรกในปี ค.ศ. 1939 ในวารสาร Philadelphia ซึ่งเป็นวารสารการเงินฉบับแรกของสหรัฐอเมริกา ในปี ค.ศ. 1942 แล้วเปลี่ยนเป็นวารสารการเงินในปี ค.ศ. 1946 ในขณะที่การวิจัยในด้านการเงินโดยเฉพาะที่เกี่ยวข้องกับการกำหนดราคา ตลาดการเงินที่มีประสิทธิภาพ และการตรวจสอบกลยุทธ์การทำกำไร (รวมถึงความคาดหวังของราคาหุ้น) ในปี ค.ศ. 1932 ถือได้ว่าเป็นการเกิดสมาคมประกันวินาศภัยของสหรัฐอเมริกา และการศึกษาทางวิชาการด้านการประกันเป็นครั้งแรกได้รับการตีพิมพ์ในวารสารการประกันภัย ซึ่งได้รับการเปลี่ยนชื่อเป็นวารสารของความเสี่ยงและการประกันภัยในปี ค.ศ. 1964 (Weiss and Qiu, 2008) นอกจากนี้ยังมีวารสารพิเศษอื่นๆ ตามมา รวมทั้งการบริหารความเสี่ยง (The National Insurance Buyer) ตีพิมพ์โดย Risk and Insurance Management Society (RIMS) และสมาคมวิชาชีพของผู้บริหารความเสี่ยงได้ก่อตั้งขึ้นในปี ค.ศ. 1950 พร้อมกับหนังสือพิมพ์ความเสี่ยงและการประกันภัยของเจนีวาที่ตีพิมพ์โดยสมาคมเจนีวาตั้งแต่ปี ค.ศ. 1976



ในปี ค.ศ. 1950 และปี ค.ศ. 1960 นักวิจัยเข้ามาทำการศึกษาพื้นฐานของการตัดสินใจทางการเงินซึ่งส่งผลให้ทฤษฎีใหม่ของการเลือกลงทุนที่อยู่บนพื้นฐานของ Capital Asset Pricing Model (CAPM) ช่วงนี้ได้มีบทความการปฏิวัติในด้านการเงินที่มีผู้เขียนได้รับรางวัลโนเบล แต่จำกัดในปี ค.ศ. 1970 ก่อนที่ผลิตภัณฑ์การบริหารจัดการความเสี่ยงทางการเงินที่สำคัญที่ปรากฏและรูปแบบจำลองทางทฤษฎีเบื้องต้นของความป้องกันความเสี่ยงที่ทันสมัยได้รับการตีพิมพ์



รูปแบบของ Black and Scholes ที่เป็นที่นิยมมากที่สุด รุ่นแรกของสิ่งเหล่านี้ผู้เขียนเหล่านี้เป็นคนแรกที่เสนอสูตรที่ชัดเจนสำหรับการกำหนดราคาของอนุพันธ์ที่เรียกว่า ออปชั่น (Option) รุ่นนี้จึงปฏิวัติที่วารสารการเงินที่ปฏิเสธที่จะเผยแพร่รุ่นแรก ในที่สุดก็ได้รับการตีพิมพ์ในวารสารของเศรษฐกิจการเมืองในปี ค.ศ. 1973 ปีหลังๆ Merton ตีพิมพ์รวมถึงตีพิมพ์ในวารสารเศรษฐศาสตร์และวิทยาการจัดการ (Bell) หลังจากที่สัญญาซื้อขายล่วงหน้าที่ครอบคลุมความเสี่ยงได้ขยายตัวอย่างรวดเร็ว สกุลเงินและสัญญาแลกเปลี่ยนอัตราดอกเบี้ยและตลาด Over The Counter Options (OTC) คณิตศาสตร์ทางการเงินและความนิยมคอมพิวเตอร์เติบโตมากและการใช้สัญญาซื้อขายล่วงหน้า



ช่วงเวลานี้เป็นจุดเริ่มต้นของการพัฒนาอย่างเข้มข้นของการวิจัยในการกำหนดราคาสัญญาซื้อขายล่วงหน้า แม้ว่าการรายงานข่าวของผลิตภัณฑ์ทางการเกษตรเริ่มที่ชิคาโกในปี ค.ศ. 1864 (ประเทศญี่ปุ่นในปี ค.ศ. 1730 สำหรับราคาข้าว) ในปี ค.ศ. 1972 มีธุรกรรมที่เกี่ยวกับการซื้อขายสัญญาซื้อขายล่วงหน้าสินทรัพย์ทางการเงินที่เข้ามาในสหรัฐอเมริกาที่ (Chicago Board of Trade: CBOT) ปี ค.ศ. 1973 เป็นจุดหักเหของประวัติศาสตร์ทางการเงินสำหรับเหตุผลอื่นๆ ในการก่อตั้ง Chicago Board Options Exchange (CBOE) ร่วมกับสำนักหักบัญชี



ตัวเร่งในการเจริญเติบโตของตลาดหลังจาก CBOE ได้กำหนดสัญญามาตรฐานและการพัฒนาตลาดรอง เพื่อการเสริมสภาพคล่องสินทรัพย์อย่างเพียงพอสำหรับการตลาดที่มีประสิทธิภาพ (Smith, Smithson and Wakeman, 1990) ในช่วงปี ค.ศ. 1980 และปี ค.ศ. 1990 การดำเนินงานของผลิตภัณฑ์ป้องกันความเสี่ยงตรวจสอบผู้เล่นในตลาดมีความเสี่ยงที่ ก่อให้เกิดการลงทุนในกิจกรรมปกติของผู้เล่น



การรวมกันของเครื่องมือทางสถิติใหม่ๆ มีการนำมาใช้ในธนาคารและหน่วยงานที่ประเมินเพื่อคัดเลือกลูกค้า (คะแนนเครดิต) และการบริหารจัดการความเสี่ยงด้านเครดิต เครื่องมือเหล่านี้อำนวยความสะดวกการประเมินผลของการเริ่มต้นความเสี่ยงด้านเครดิตและการกำหนดราคาที่มีความเสี่ยง



การบริหารความเสี่ยงได้กลายเป็นเรื่องของบริษัทในช่วงปลายปี ค.ศ. 1990 การตัดสินใจที่สำคัญในการวางแนวนโยบายการบริหารบริษัท (และการตรวจสอบติดตาม) จะทำโดยคณะกรรมการบริหาร ส่วนใหญ่คณะกรรมการตรวจสอบการตรวจสอบการตัดสินใจเหล่านี้แม้จะมีบางสถาบันการเงินขนาดใหญ่ที่ตั้งคณะกรรมการบริหารความเสี่ยงลงในสถานที่ ตำแหน่งของหัวหน้าเจ้าหน้าที่บริหารความเสี่ยงหรือ CRO ก็เกิดขึ้น



ผลิตภัณฑ์ป้องกันความเสี่ยงทางการเงินที่ได้รับการพัฒนาขึ้นเพื่อให้ครอบคลุม ประเภทของความเสี่ยงที่แตกต่างกัน ความเสี่ยง 4 ด้าน สำหรับธนาคารคือความเสี่ยงด้านเครดิต (80% ของความเสี่ยงของธนาคาร รวมทั้งความเสี่ยงในการผิดสัญญา) ความเสี่ยงด้านตลาด (5 %) ความเสี่ยงด้านการดำเนินงาน (15%) และความเสี่ยงด้านสภาพคล่อง (ยังไม่รวม ปริมาณ และทั่ว ๆ ไป รวมถึงการกระจายอัตราผลตอบแทนระหว่างพันธบัตรภาครัฐและเอกชน) แสดงให้เห็นถึงความเสี่ยงด้านตลาด ความเสี่ยงจากความผันผวนของราคาหรือ ผลตอบแทนของสินทรัพย์และความเสี่ยงด้านเครดิต ความเสี่ยงที่ได้รับจากการผิดสัญญา แม้ว่าการศึกษาล่าสุดที่ประเมินว่ามีความเสี่ยงจากการผิดสัญญาสอดคล้องสูงสุดตั้งแต่ 25% ถึง 85% การกระจายอัตราผลตอบแทนระหว่างพันธบัตรภาครัฐและเอกชน (Elton et al., 2001; Dionne et al., 2010) 

2.8 ธรรมาภิบาล 


แนวคิดของ “การปกครอง” “การบริหารจัดการ” หรือ Governance เป็นสิ่งที่มีมาพร้อมกับการมีอารยธรรมของมนุษย์ ดังนั้นเราอาจให้ความหมายของ “การปกครอง” หรือ “การบริหารจัดการ” ว่า เป็นกระบวนการของการตัดสินใจและกระบวนการที่มีการนำผลของการตัดสินใจไปปฏิบัติ การปกครองหรือการบริหารจัดการอาจถูกใช้ไปในหลายสถานะ เช่น ในเรื่องของการปกครองหรือการบริหารงานเอกชน การปกครองหรือการบริหารงานในระดับนานาชาติ ระดับชาติ หรือระดับท้องถิ่น


การบริหารและการจัดการในภาครัฐและภาคเอกชนได้มีการให้ความสำคัญกับระบบคุณธรรมและจริยธรรม เนื่องจากการบริหารและการจัดการทั้งในภาครัฐและภาคเอกชนประสบกับภาวะวิกฤติอันเกิดจากการทุจริตที่ระบาดออกไปอย่างรวดเร็วและกว้างขวาง ความไม่รับผิดชอบต่อสังคมหรือส่วนรวม คำนึงแต่ประโยชน์ของตนเองและพวกพ้อง อันเป็นการบริหารจัดการที่ขาดคุณธรรมและจริยธรรม การบริหารจัดการที่ดีในภาครัฐ (Good Governance) หรือบางทีเรียกกันว่าธรรมาภิบาลนั้น จะช่วยกระตุ้นอย่างมากต่อการพัฒนาและขยายตัวของจริยธรรมในทางธุรกิจ ทั้งนี้เพราะความสัมพันธ์ระหว่างภาครัฐกับภาคเอกชนมีอยู่อย่างใกล้ชิด ภาครัฐในฐานะที่เป็นผู้ควบคุมกติกาการดำเนินงานของเอกชนย่อมมีผลต่อการเสริมสร้างการบริหารจัดการที่ดีในวงการธุรกิจและการยืดมั่นในหลักคุณธรรมและจริยธรรมรวมทั้งความรับผิดชอบที่ธุรกิจมีต่อสังคม ถ้าการควบคุมย่อหย่อนหรือหน่วยงานในภาครัฐมีส่วนรู้เห็นเป็นใจกับการทุจริตหรือการเอารัดเอาเปรียบสังคมและผู้บริโภคของธุรกิจเอกชนหรือมีการร่วมมือกันระหว่างคนในภาครัฐกับในภาคเอกชนเพื่อแสวงหาผลประโยชน์อันมิชอบแล้ว จะเป็นอุปสรรคซึ่งทำให้การเสริมสร้างจริยธรรมในการทำธุรกิจเป็นไปได้ลำบาก


ธรรมาภิบาลได้มีการใช้อย่างกว้างขวางในช่วงระยะ 20 ปีที่ผ่านมาโดยธนาคารโลก (Word Bank) และธนาคารเพื่อการพัฒนาแห่งเอเชีย (Asian Development Bank) เพื่อเป็นเงื่อนไขทางการเมืองในการให้เงินกู้ โดยประเพณีแล้วธนาคารทั้งสองถูกห้ามไม่ให้ใช้ปัจจัยทางการเมืองเป็นเงื่อนไขในการให้เงินกู้ ต่อมาธนาคารโลกได้ยอมรับความจำเป็นของเงื่อนไขทางการเมือง โดยถือเอาธรรมาภิบาล (Good Governance) เป็นเงื่อนไขมากกว่าที่จะเอาประชาธิปไตย เพื่อหลีกเลี่ยงปัญหาความอ่อนไหวทางการเมือง โดยระบุว่าธรรมาภิบาลประกอบด้วยลักษณะ 4 ประการ คือ การบริหารจัดการภาครัฐที่มีประสิทธิภาพ การตรวจสอบอธิบายได้ (Accountability) ความโปร่งใสและการมีกรอบกฎหมายสำหรับการพัฒนา


แนวคิดหลักธรรมาภิบาล (Good Governance) มีกำเนิดจากข้อสรุปของที่ประชุมองค์การให้ความช่วยเหลือระหว่างประเทศในช่วงต้นทศวรรษ 1990 ได้แก่ ธนาคารโลก (World Bank) องค์การพัฒนาแห่งสหประชาชาติ (UN) และองค์การเพื่อความร่วมมือทางเศรษฐกิจและการพัฒนา (OECD) เป็นต้น โดยต่อมาได้แพร่หลายอย่างรวดเร็วในบริบทการพัฒนาที่ยั่งยืนและการช่วยบรรเทาปัญหาความยากจน ซึ่งก่อนหน้านั้นในปี ค.ศ. 1989 ธนาคารโลกได้ริเริ่มใช้ธรรมาภิบาล (Good Governance) ซึ่งปรากฏในรายงานเรื่อง Sub-Sahara African : From Crisis To Sustainable Growth ได้กล่าวถึงความสำคัญของการมีธรรมาภิบาลในการฟื้นฟูเศรษฐกิจของประเทศกำลังพัฒนาและประเทศด้อยพัฒนาทั้งหลาย และสรุปว่า ภาวะด้อยการพัฒนาและปัญหาความยากจนที่เกิดขึ้นในประเทศในซีกโลกใต้ โดยเฉพาะในแถบละตินอเมริกาและแอฟริกา โดยที่องค์การทางการเงินระหว่างประเทศไม่สามารแก้ปัญหาหรือให้ความช่วยเหลือทางเศรษฐกิจแก่ประเทศต่าง ๆ อย่างมีประสิทธิผลเนื่องจากปัญหาการบริหารจัดการที่ไม่ดีของประเทศนั้นๆ ธนาคารโลกจึงได้ใช้หลักธรรมาภิบาล (Good Governance) เป็นเงื่อนไขสำคัญในการพิจารณาอนุมัติให้กู้ โดยมีเป้าหมายเพื่อยกระดับคุณภาพการบริการภาครัฐที่ดียิ่งขึ้น ยึดหลักนิติธรรมรวมทั้งการขจัดคอรัปชั่นในประเทศเหล่านั้นให้หมดสิ้นไป และยังได้ให้คำนิยาม “Good Governance” ว่าหมายถึง ลักษณะการใช้อำนาจเพื่อนำไปสู่การจัดการทรัพยากรเพื่อการพัฒนาเศรษฐกิจและสังคมของประเทศ และต่อมาองค์การพัฒนาแห่งสหประชาชาติ (United Nations Development Program : UNDP) ได้นำแนวคิดดังกล่าวมาวิเคราะห์ในเอกสาร “Governance For Sustainable Human Development” ส่งผลให้นับจากประมาณปี ค.ศ. 1990 เป็นต้นมาแนวคิดเรื่องหลักธรรมาภิบาลเริ่มได้รับความสำคัญมากขึ้นและกลายเป็นประเด็นสำคัญในบริบทการพัฒนาระดับสากล แนวความคิดเรื่องธรรมาภิบาลในต่างประเทศได้รับความสำคัญนำมากล่าวถึงอีกครั้งในช่วงปี ค.ศ. 1995 โดยธนาคารเพื่อการพัฒนาแห่งเอเชีย (ADB) 


สำหรับประเทศกำลังพัฒนานั้น Good Governance หรือที่นิยมเรียกในปัจจุบันว่าธรรมา   ภิบาลนั้น ถือเป็นสิ่งจำเป็นสำหรับการขยายความสามารถของประเทศเพื่อสร้างรายได้และลดปัญหาความยากจนในอนาคต หรือก่อให้เกิดการพัฒนาทางการบริหารปกครองของประเทศไปได้อย่างยั่งยืน นอกจากนี้ยังช่วยเพิ่มประสิทธิภาพของระบบทางเศรษฐกิจแล้ว หลักการธรรมาภิบาล ยังได้รับการกล่าวถึงว่า เป็นแนวความคิดหนึ่งที่มีบทบาทสำคัญต่อการกระตุ้นส่งเสริมศักยภาพให้ภาคประชาสังคม (Civil Society) เพื่อให้เกิดการส่งเสริมการพัฒนาทุนมนุษย์ (Human Capital) อย่างยั่งยืน


ส่วนคำว่า บรรษัทภิบาล (Corporate Governance) ในภาคเอกชนคือ แกนหลักสำหรับการบริหารงานในยุคปัจจุบันที่ทุกหน่วยงานจะต้องให้ความสำคัญ ทั้งนี้ ในช่วงทศวรรษที่ผ่านมา ความสำคัญของธรรมาภิบาลและบรรษัทภิบาลได้โดดเด่นขึ้นมา และกลายเป็นปัจจัยหลักของการพิจารณาการลงทุนทั้งภายในและภายนอกประเทศ ภาวะวิกฤตทางเศรษฐกิจที่เกิดขึ้นในประเทศไทยเมื่อปี พ.ศ. 2540 และแผ่ขยายไปอีกหลายประเทศในเอเชียนั้น สาเหตุสำคัญมาจากการขาดธรรมา   ภิบาล และบรรษัทภิบาล โดยที่วิกฤตการทางด้านการเงินที่เกิดขึ้นนั้นเป็นเพียงปลายเหตุ ด้วยเหตุดังกล่าวธนาคารโลกจึงได้พิจารณาว่าตัวชี้วัดที่สำคัญที่แสดงถึงการฟื้นตัวของเศรษฐกิจจากวิกฤตเอเชียหาใช่เพียงตัวเลขการเติบโตทางเศรษฐกิจที่ดีขึ้นแต่อย่างเดียวไม่ แต่ภาวะของการฟื้นตัวอยู่ที่การพัฒนาบรรษัทภิบาล


ผลการดำเนินงานของภาคเอกชนไม่น้อยที่ขาดรากฐานที่ดี ขาดรากฐานบรรษัทภิบาลที่คอยค้ำจุนการเติบโตให้มั่นคงและยั่งยืน ขาดความสุจริตต่อผู้ถือหุ้น ต่อภาครัฐและต่อสาธารณชน คำนึงถึงวิธีการปฏิบัติเพียงแต่มุ่งเน้นให้เกิดกำไรระยะสั้น ขาดความรอบคอบโดยไม่คำนึงถึงกลไกการบริหารบริษัท


ดังนั้น ปัญหาการขาดความเข้าใจในหลักบรรษัทภิบาลที่แท้จริง และการขาดความเชื่อมโยงที่จะแสดงให้เห็นถึงประโยชน์อย่างเป็นรูปธรรมของการปฏิบัติตามหลักบรรษัทภิบาลจึงน่าจะเป็นหัวใจสำคัญของการนำระบบบรรษัทภิบาลมาใช้กับองค์กรภาครัฐและภาคเอกชนในประเทศไทยให้เกิดประสิทธิภาพและประสิทธิผลในที่สุด


2.8.1 หลักการสากลของ “ธรรมาภิบาล”


ธรรมาภิบาล ประกอบไปด้วยหลักการสำคัญหลายประการ แล้วแต่วัตถุประสงค์ขององค์กรที่นำมาใช้ หลักการที่มีผู้นำไปใช้เสมอคือ การมีส่วนร่วมของประชาชน การมุ่งฉันทามติ การมีสำนึกรับผิดชอบ ความโปร่งใส การตอบสนอง ประสิทธิผลและประสิทธิภาพ ความเท่าเทียมกันและการคำนึงถึงคนทุกกลุ่มหรือพหุภาคีและการปฏิบัติตามหลักนิติธรรม แต่ระเบียบสำนักนายกรัฐมนตรีว่าด้วยการบริหารกิจการบ้านเมืองและสังคมที่ดีนั้นได้ระบุไว้ 6 หลักการดังกล่าวมาแล้วและกลายเป็นหลักการสำคัญที่มีการนำมาใช้อย่างกว้างขวางอยู่ในปัจจุบันนี้


องค์การสหประชาชาติ (United Nations, 2009) กำหนดหลักการทั่วไปของธรรมาภิบาล ไว้ 8 หลักการ ดังนี้





1) การมีส่วนร่วมของสมาชิกทั้งชายหญิงคือการตัดสินใจที่สำคัญในสังคมและสร้าง ความสามัคคีให้เกิดกับประชาชน การมีส่วนร่วมสามารถทำได้โดยอิสระไม่มีการบังคับ สมาชิกเต็มใจให้ความร่วมมือด้วยตนเอง หรือมีส่วนร่วมผ่านหน่วยงาน สถาบันหรือผู้แทนตามระบอบประชาธิปไตย





2) การปฏิบัติตามกฎ ธรรมาภิบาลต้องการความถูกต้องตามกรอบของกฎหมาย ไม่เลือกปฏิบัติ ไม่ลำเอียง มีการปฏิบัติอย่างเสมอภาคและเป็นธรรมกับประชาชนโดยเท่าเทียมกัน ทุกคนในสังคมอยู่ภายใต้ข้อกำหนดของกฎหมายเดียวกัน





3) ความโปร่งใสเป็นการตรวจสอบความถูกต้อง มีการเปิดเผยข้อมูลอย่างตรงไปตรงมา สิ่งนี้ช่วยแก้ปัญหาการทุจริตและคอรัปชั่นได้ทั้งในภาครัฐและเอกชน สื่อจะเข้ามีบทบาทอย่างมากในการตรวจสอบและรายงานผลงานดำเนินงานโดยการนำเสนอ ข่าวสารให้แก่สังคมได้รับทราบ





4) ความรับผิดชอบ เป็นการพยายามให้คนทุกฝ่ายทำหน้าที่ของตนให้ดีที่สุดในการทำงาน กล้าที่จะตัดสินใจและรับผิดชอบต่อผลการตัดสินใจนั้นๆ





5) ความสอดคล้องต้องกันเป็นการกำหนดและสรุปความต้องการของคนในสังคม ซึ่งมีความแตกต่างอย่างมาก โดยพยายามหาจุดสนใจร่วมกันและความต้องการที่สอดคล้องต้องกันของสังคมมาเป็น ข้อปฏิบัติเพื่อลดปัญหาความขัดแย้งในสังคม การจะพัฒนาสังคมได้ ต้องทราบความต้องการที่สอดคล้องต้องกันของสังคมนั้นๆ ด้วยวิธีการเรียนรู้ วัฒนธรรมของสังคมนั้นๆ ก่อน





6) ความเสมอภาค เป็นสิทธิขั้นพื้นฐานที่ประชาชนทุกคนพึงได้รับจากรัฐบาล ทั้งการบริการด้านสวัสดิการ ตลอดจนสาธารณูปโภคด้านอื่นๆ





7) หลักประสิทธิภาพและประสิทธิผล เป็นวิธีการจัดการทรัพยากรที่มีอยู่ โดยการผลิตและจำหน่ายเพื่อให้ได้ผลตอบแทนที่มีคุ้มค่ากับเงินที่ลงทุนหรือ การใช้ทรัพยากรให้ได้ประโยชน์สูงที่สุดต่อมวลมนุษยชาติ โดยมีการพัฒนากระบวนการเพิ่มผลผลิตอย่างต่อเนื่องและยั่งยืน





8) การมีเหตุผลเป็นความต้องการในทุกสังคม ประชาชนทุกคน ต้องตัดสินใจและความรับผิดชอบต่อการกระทำของตนเองด้วยเหตุด้วยผลที่สมเหตุสมผล การมีเหตุผลไม่สามารถกระทำได้ถ้าปราศจากการปฏิบัติตามกฎหมายและความโปร่งใส


ธรรมาภิบาลที่ยั่งยืน 


เพื่อให้องค์กรของรัฐ เอกชน และทุกๆส่วนนำหลักธรรมาภิบาลมาใช้ให้กว้างขวางและยั่งยืนจำเป็นต้องมีปัจจัยสำคัญหลายๆปัจจัย ที่นอกเหนือจากความตระหนักของบุคลากรในหน่วยงานและผู้บริหารแล้ว คือ ความต่อเนื่องหรือความยั่งยืนของการเป็นประชาธิปไตยและความมั่นคงของประเทศ (Sustainability of Democracy and National Security) เพราะประชาธิปไตยค่อนข้างเป็นพลวัต เพราะมีการเปลี่ยนแปลงไปตามกาลเวลา และตามการเปลี่ยนแปลงของสังคม และยังมีการอภิปรายกันถึงความหมายที่แท้จริงอยู่อย่างกว้างขวาง แต่มิติที่สำคัญของประชาธิปไตยก็คือการแข่งขัน การมีส่วนร่วม และเสรีภาพในทางการเมือง การเป็นประชาธิปไตยและความยั่งยืนของประชาธิปไตยจึงเป็นสิ่งที่จะช่วงทำให้การบริหารจัดการที่ดี หรือธรรมาภิบาลคงอยู่ได้ เนื่องจากตราบใดที่ไม่เป็นเผด็จการ ประชาชนย่อมมีโอกาสแสดงความคิดเห็น มีส่วนร่วมในการกำหนดนโยบาย มีการตรวจสอบการดำเนินการของรัฐ ทำให้เกิดความโปร่งใส ผู้บริหารและเจ้าหน้าที่ของรัฐและเอกชนตลอดหน่วยงานต่างๆมีสำนึกรับผิดชอบ ประชาธิปไตยจึงมีข้อดี คือเป็นวิธีส่งเสริมการมีส่วนร่วมของบุคคลกลุ่มต่างๆ เพื่อหาแนวทางแก้ไขความขัดแย้งแทนการใช้ความรุนแรง กระบวนการเป็นประชาธิปไตยนำมาสู่การส่งเสริมสันติวิธีในชาติ และระหว่างชาติได้ (Boutros-Ghali,2000:106) ประชาธิปไตยเปิดโอกาสให้เกิดการมีส่วนร่วมอย่างมีประสิทธิผล มีการลงคะแนนเสียงโดยเท่าเทียมกัน มีการสร้างความเข้าใจร่วมกัน มีการควบคุมทางนโยบาย ประชาธิปไตยนำมาสู่การหลีกเลี่ยงทรราช การมีสิทธิเสรีภาพ มีการแสดงความคิดของตนเอง มีความอิสระทางความคิด มีการพัฒนาทรัพยากรมนุษย์ ปกป้องความสนใจส่วนบุคคล มีความเท่าเทียมกันทางการเมืองและประชาธิปไตยแนวใหม่นำมาสู่การแสวงหาเสรีภาพและความเจริญ (Robert Dahl, 2000: 38-44) และที่สำคัญกระบวนการประชาธิปไตยนำมาสู่การพัฒนาทรัพยากรมนุษย์เป็นการสร้างการเจริญเติบโตในด้านการสร้างความรับผิดชอบและสร้างปัญญา ขณะเดียวกันก็นำมาซึ่งแนวทางที่สำคัญที่สุดสำหรับประชาชนในการปกป้องและนำเสนอความสนใจของพวกเขา (Diamond, 1998) 


การใช้กระบวนการประชาธิปไตยเพื่อผลักดันให้เกิดการเปลี่ยนแปลงทางกฎหมาย การบริหารและทางสังคม ตลอดจนการมีความเป็นธรรมมากขึ้นจัดเป็นเรื่องยาก แต่ก็เป็นที่เข้าใจกันว่า การเมืองแบบประชาธิปไตยทำให้เกิดนิติธรรม เป็นส่งเสริมเสรีภาพทางการเมืองและเสรีภาพของประชาชน เกิดการเลือกตั้งได้ผู้จะทำหน้าที่ในกระบวนการนิติบัญญัติได้อย่างเสรีและเป็นธรรม


ประชาธิปไตยเป็นปัจจัยสำคัญที่สุดประการหนึ่งของการมีธรรมาภิบาล อันที่จริงแล้วธรรมาภิบาลและประชาธิปไตยเป็นสิ่งที่เกื้อหนุนกันอยู่ ประเทศใดที่มิได้เป็นประชาธิปไตย การมีธรรมาภิบาลคงเกิดขึ้นได้ยากยิ่ง เพราะไม่มีปัจจัยสำคัญของการเป็นธรรมาภิบาล หรือไม่สามารถที่จะเกิดขึ้นหรือทำให้เกิดขึ้นได้ อาทิเช่น หลักของนิติธรรม นิติรัฐ ผู้มีอำนาจจะใช้กฎหมายเพื่อประโยชน์ของตนเองและพวกพ้องมากกว่าเพื่อประชาชนโดยรวม ทั้งนี้เพื่อให้คงความมีอำนาจของตนและพวกต่อไป กฎหมาย กฎระเบียบต่างๆจึงเป็นไปเพื่อกำจัดฝ่ายตรงข้ามเสียมากกว่า


หลักการมีส่วนร่วมของประชาชน จะเกิดขึ้นยากมากเพราะตราบใดที่ประชาชนสามารถแสดงความคิดเห็นต่อการทำงานของภาครัฐได้ ตราบนั้นผู้มีอำนาจสามารถทำงานได้ยากยิ่ง เพราะต้องคอยตอบคำถาม ต้องให้ข้อมูล ให้ประชาชนผู้มีส่วนได้ส่วนเสีย ตลอดจนกลุ่มต่างๆมาร่วมรับรู้ ตัดสินใจ และที่สำคัญหากใช้หลักการนี้มากๆ การมีส่วนร่วมในการเลือกตั้ง หรือถอดถอน อาจนำมาสู่การหลุดจากอำนาจได้


อนึ่งธรรมาภิบาลจะยั่งยืนต้องมีประชาธิปไตยที่ยั่งยืนและความยั่งยืนของประชาธิปไตยจะเกิดได้ต้องมีประชาชนมีจิตสำนึกและพฤติกรรมในการเป็นประชาธิปไตย มีความเชื่อมั่นสถาบันประชาธิปไตย มีประสิทธิภาพทางการเมืองของประเทศ มีทุนทางสังคมสูง มีการมีส่วนร่วมทางการเมืองสูง มีวัฒนธรรมทางการเมืองแบบมีส่วนร่วม ผู้นำเป็นผู้แทนประชาชนอย่างแท้จริง มาจากการเลือกตั้งของประชาชน


2.8.2 ธรรมาภิบาล: หลักการเพื่อการบริหารรัฐกิจแนวใหม่ 


ถวิลวดี บุรีกุล (2554) ได้กล่าวถึง หลักการเพื่อการบริหารแนวใหม่ไว้ว่า การบริหารรัฐกิจแนวใหม่เป็นเรื่องของการที่รัฐบาลไม่ควรบริหารงานในลักษณะองค์กรธุรกิจ แต่เป็นการบริหารงานด้วยการยึดหลักประชาธิปไตย หลายประเทศในโลกกำลังดำเนินการอยู่บนพื้นฐานของหลักการนี้ และมีการยอมรับในแนวทางการทำงานที่ยึดหลักประชาธิปไตยมากขึ้น มีการให้ความสำคัญกับเรื่องต่างๆหลายเรื่อง เช่นความสนใจของสาธารณชน กระบวนการบริหารหรือการปกครอง และการเป็นพลเมืองตามระบอบประชาธิปไตย ข้าราชการมีการเรียนรู้ เสริมสร้างทักษะใหม่ในการพัฒนานโยบายและปฏิบัติตามนโยบาย มีการรับรู้ มีการเคารพและยอมรับศักดิ์ศรีของการเป็นพลเมืองมากขึ้น


โดยปกติข้าราชการหรือเจ้าหน้าที่ของรัฐจะรู้สึกว่าตนเองมีคุณค่ามากขึ้น เมื่อมีการเพิ่มหรือขยายการให้บริการของตนและมีการติดต่อกับประชาชนมากขึ้น ผู้บริหารจะรู้สึกว่าตนได้ประโยชน์จากการรับฟังประชาชนมากขึ้น และจากการบริการมากกว่าการกำกับดูแลเท่านั้น ประชาชนและข้าราชการจึงทำงานร่วมกัน และระบุปัญหาและแนวทางแก้ไขร่วมกันด้วย


ทัศนคติที่กล่าวมาแล้วเหล่านี้เป็นสิ่งที่ดีที่กำลังเกิดขึ้น อย่างไรก็ดีเนื่องจากปัญหาในการบริหารงานมีความซับซ้อน และทรัพยากรมีจำนวนจำกัด ทั้งยังมีสาธารณชนคอยวิพากษ์การทำงานของข้าราชการอยู่เสมอ หน่วยงานราชการควรจะดำเนินการอย่างไร คำตอบในเรื่องนี้อาจไม่ง่ายแต่การยอมรับที่จะทำงานเพื่อบริการสาธารณะอาจจะเป็นปัจจัยที่ช่วยทำให้การทำงานประสบความสำเร็จได้ สิ่งที่ยังขาดอยู่คือหลักการที่จะแสดงถึงผลของการมีค่านิยมของการให้บริการสาธารณะ ที่ผ่านมาก็มีการเคลื่อนไหวเพื่อปรับปรุง เปลี่ยนแปลงการทำงานของหน่วยงานราชการอยู่มาก เช่นเรื่องของการบริหารรัฐกิจแนวใหม่ การทบทวนการทำงาน การบริหารที่มุ่งผลลัพธ์ และการบริหารคุณภาพ เป็นสำคัญ อย่างไรก็ดีในการบริหารรัฐกิจสิ่งที่จัดว่ามีค่ามากที่สุดก็คือการบริการประชาชน


การบริหารรัฐกิจแบบเดิมๆ เป็นเรื่องที่รัฐบาลให้ความสนใจอยู่ที่การให้บริการโดยผ่านหน่วยงานของรัฐ มีการกำหนดนโยบายสาธารณะ มีการบริหารงาน และมีการปฏิบัติตามนโยบาย ที่อาจมีเรื่องทางการเมืองเข้ามาเกี่ยวข้อง และนักบริหารรัฐกิจจะเป็นเพียงผู้มีบทบาทในการปฏิบัติตามนโยบายเสียมากกว่า ผู้บริหารจะรับผิดชอบต่อนักการเมืองที่ถูกเลือกเข้ามาตามวิถีประชาธิปไตยมากกว่ารับผิดชอบต่อประชาชน มีเรื่องของการรายงานตามลำดับขั้นในการทำงานตามแผนงาน และโครงการต่างๆ มีการควบคุมโดยผู้บริหารระดับสูงๆต่อไป ค่านิยมสาธารณะจะเป็นเรื่องของประสิทธิภาพและการมีเหตุผล องค์กรจะดำเนินการไปด้วยระบบปิดเพื่อให้มีประสิทธิภาพสูงสุด การเข้ามามีส่วนร่วมของประชาชนมีจำกัด บทบาทของนักบริหารจึงเป็นเพียงการวางแผน จัดองค์กร การจัดหาบุคคลากร การสั่งการ การประสานงาน การรายงานและการทำงบประมาณ ซึ่งสิ่งที่กล่าวมานี้ล้วนเป็นสิ่งที่ผู้บริหารในองค์กรของรัฐต่างดำเนินการกันอยู่เป็นปกติ


การมีกระแสการบริหารรัฐกิจแนวใหม่ที่ให้ความสำคัญกับหลักการของประชาธิปไตยแบบมีส่วนร่วม การให้ความสำคัญกับประชาชน การมุ่งให้เกิดการบริหารจัดการที่ดีตามแนวคิดของการบริหารแนวใหม่จึงเกิดขึ้น การบริหารรัฐกิจแนวใหม่เป็นการรวมกลุ่มของแนวคิดและการปฏิบัติ เป็นหลักการที่ใช้การดำเนินงานแบบเอกชนและธุรกิจในภาคราชการ หรือทำราชการให้เหมือนธุรกิจแต่ไม่ใช่ให้เป็นองค์กรทางธุรกิจ นักทฤษฎีที่ศึกษาเรื่องของการเป็นพลเมือง เรื่องของชุมชน ประชาสังคม มนุษยวิทยาองค์การและการบริหารรัฐกิจแนวใหม่เป็นผู้ที่ได้มีส่วนในการผลักดันให้เกิดการอภิปรายกันถึงหลักการบริหารแนวใหม่ๆขึ้น ซึ่งอาจมีหลักการหลากหลายแตกต่างกันออกไป (Denhardt and Denhardt, 2003: 42-43) อาทิ



- การมุ่งให้บริการแก่ประชาชนไม่ใช่การกำกับ ข้าราชการจึงไม่เพียงแต่ตอบสนองต่อความต้องการของประชาชนแต่ต้องสร้างความสัมพันธ์ที่ดีกับประชาชนด้วย



- การสำรวจความสนใจและความต้องการของสาธารณชน เพื่อสร้างความสนใจร่วมและรับผิดชอบร่วมกัน



- การให้คุณค่าแก่ประชาชนในฐานะของการเป็นพลเมืองมากกว่าการเป็นผู้ประกอบการ โดยข้าราชการจะยอมรับที่จะเป็นผู้ช่วยเหลือสังคมมากกว่าการเป็นผู้จัดการธุรกิจที่คิดและทำเสมือนเงินหลวงเป็นเงินของตนเอง



- การคิดอย่างมีกลยุทธ์ แต่ปฏิบัติอย่างเป็นประชาธิปไตย นโยบายและโครงการต่างๆจะสนองความต้องการของสาธารณชนได้อย่างมีประสิทธิผลหากมีการทำงานร่วมกัน



- การตระหนักว่าการมีสำนึกรับผิดชอบไม่ใช่เรื่องง่าย ข้าราชการไม่ควรสนใจแค่เรื่องของการทำงานตามนโยบาย หรือเรื่องการตลาด และการอยู่รอดของตน แต่ต้องสนใจเรื่องของกฎหมาย รัฐธรรมนูญ ค่านิยมของชุมชน สังคม บรรทัดฐานทางการเมือง มาตรฐานวิชาชีพ และความสนใจสาธารณะด้วย



- การบริการมากกว่ากำกับ มีการสร้างค่านิยมร่วม การเปิดโอกาสให้ประชาชนมีส่วนร่วมในกระบวนการทางนโยบายถือเป็นการสร้างความสัมพันธ์และค่านิยมร่วมกันด้วย



- การคำนึงว่าประชาชนเป็นผู้มีคุณค่าไม่ใช่แค่ผลผลิต หน่วยงานราชการต่างๆจะประสบความสำเร็จในระยะยาวหากดำเนินการด้วยการสร้างการมีส่วนร่วมของประชาชนและสร้างการเป็นผู้นำร่วมกันกับประชาชนบนพื้นฐานของการเคารพประชาชน


เมื่อพิจารณาหลักการบริหารรัฐกิจแนวใหม่ที่กล่าวแล้วจะพบว่าประชาชนเป็นปัจจัยสำคัญ เป็นหัวใจของการบริหารรัฐกิจแนวใหม่นี้ เพราะประชาชนมีฐานะของการเป็นพลเมือง และการเป็นหุ้นส่วนในการดำเนินกิจกรรมเป็นสิ่งสำคัญ เมื่อเป็นพลเมืองและหุ้นส่วน การปรึกษาหารือ การเปิดเผยข้อมูล การมีส่วนร่วม การทำงานอย่างโปร่งใส การทำงานที่มีหลักการ การยึดหลักนิติธรรมจึงเป็นสิ่งที่หลีกเลี่ยงไม่ได้ รัฐธรรมนูญแห่งราชอาณาจักรไทย พุทธศักราช พ.ศ. 2540 จัดเป็นคัมภีร์สำคัญของการบริหารรัฐกิจแนวใหม่ที่ครอบคลุมประเด็นต่างๆทั้งหมด โดยพิจารณาได้จากการมีเจตนารมณ์ที่มุ่งส่งเสริมสิทธิเสรีภาพและศักดิ์ศรีของการเป็นมนุษย์ ส่งเสริมการมีส่วนร่วมของประชาชน การตรวจสอบอำนาจรัฐ การสร้างความโปร่งใสในการปฏิบัติหน้าที่และส่งเสริมการกระจายอำนาจเป็นสำคัญ ทั้งนี้จึงกล่าวได้ว่ารัฐธรรมนูญฉบับนี้นอกจากมุ่งก่อให้เกิดการปฏิรูปทางการเมืองแล้วยังมุ่งให้เกิดการปฏิรูปทางการบริหารราชการแผ่นดินโดยยึดหลักการบริหารแนวใหม่อีกด้วย อนึ่งหลักการการบริหารแนวใหม่ที่กำลังเป็นกระแสอยู่ในขณะนี้คือ การบริหารจัดการที่ดี หรือธรรมาภิบาล (Good Governance) ซึ่งองค์กรภาครัฐและเอกชนให้ความสนใจและพยายามที่จะนำมาใช้เพื่อให้เกิดผลลัพธ์ของการทำงานที่ดีที่สุด โดยอยู่บนพื้นฐานของการมีหลักการดังกล่าว


2.8.3 ธรรมาภิบาลกับการบริหารแนวใหม่


ถวิลวดี บุรีกุล (2554) ได้กล่าวถึง ธรรมาภิบาลกับการบริหารแนวใหม่ไว้ว่า ธรรมาภิบาลจัดเป็นแนวคิดสำคัญในการบริหารงานและการปกครองในปัจจุบัน เพราะโลกปัจจุบันได้หันไปให้ความสนใจกับเรื่องของโลกาภิวัตน์และธรรมาภิบาลหรือการบริหารจัดการที่ดี มากขึ้น แทนการสนใจเรื่องการพัฒนาอุตสาหกรรมดังแต่ก่อน เพราะกระแสการพัฒนาเศรษฐกิจมีความสำคัญกระทบถึงกัน การติดต่อสื่อสาร การดำเนินกิจกรรมในที่หนึ่งมีผลกระทบต่ออีกที่หนึ่ง การพัฒนาเรื่องของการเมืองการปกครองได้มุ่งให้ประชาชนเป็นศูนย์กลางมากขึ้น หากจะให้ประเทศมีการเจริญเติบโตอย่างยั่งยืน การมุ่งดำเนินธุรกิจ หรือปฏิบัติราชการต่างๆ โดยไม่ให้ความสนใจถึงเรื่องของสังคม ประชาชน และสิ่งแวดล้อมจึงเป็นไปไม่ได้อีกต่อไป การมีการบริหารจัดการที่ดีจึงเข้ามาเป็นเรื่องที่ทุกภาคส่วนให้ความสำคัญและเริ่มมีการนำไปปฏิบัติกันมากขึ้น


ดังกล่าวแล้วธรรมาภิบาลหรือการบริหารจัดการที่ดี เป็นประเด็นที่อยู่ในความสนใจของประชาชน โดยเฉพาะข้าราชการ และพนักงานบริษัทเอกชนเพราะธรรมาภิบาลเป็นการบริหารงานให้มีประสิทธิภาพและประสิทธิผล ตั้งมั่นอยู่บนหลักการบริหารงานที่เที่ยงธรรม สุจริต โปร่งใส ตรวจสอบได้ มีจิตสำนึกในการทำงาน มีความรับผิดชอบในสิ่งที่ได้กระทำ พร้อมตอบคำถามหรือตอบสนองต่อผู้มีส่วนได้ส่วนเสียและพร้อมรับผิด มีศีลธรรม จริยธรรมในการทำงาน การคำนึงถึงการมีส่วนร่วมในการรับรู้ ตัดสินใจ ดำเนินการและประเมินผล ตลอดจนร่วมรับผลจากการตัดสินใจร่วมนั้น มีการส่งเสริมสถานภาพหญิงชาย และการให้ความสำคัญกับกลุ่มต่างๆ รวมทั้งคนด้อยโอกาส ตลอดจนการ สร้างความเท่าเทียมกันทางสังคมในการรับโอกาสต่างๆ ที่ประชาชนพึงจะได้รับจากรัฐอีกด้วย ธรรมาภิบาลเป็นทั้งหลักการ กระบวนการและเป็นเป้าหมายไปในตัว การมีธรรมาภิบาลอาจนำมาสู่การมีประชาธิปไตยที่สมบูรณ์ได้ในที่สุดและการมีประชาธิปไตยก็นำมาสู่การมีผลทางสังคมคือการมีการพัฒนาประเทศไปในทางที่สร้างความสงบสุขอย่างต่อเนื่องและสถาพร ตลอดจนนำมาสู่การแก้ปัญหาความขัดแย้งต่างๆ ที่จะเกิดขึ้นได้โดยสันติวิธี

2.9 งานวิจัยที่เกี่ยวข้อง
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Faff, Terrance and Michael (2003) ศึกษาถึงพฤติกรรมและปัจจัยที่มีผลต่อบุคคลที่มีความอดทนต่อความเสี่ยงในการลงทุนจากการศึกษาพบว่า ค่าความอดทนต่อความเสี่ยงที่ศึกษาได้จากกลุ่มตัวอย่างมีความแตกต่างกับค่าความอดทนต่อความเสี่ยงของบริษัทจัดการกองทุนที่ได้เคยศึกษาไว้ โดยบริษัทจัดการกองทุนได้ประเมินจากลูกค้าที่มีความเข้มงวดในการลงทุนทำให้ค่าความอดทนต่อความเสี่ยงที่ได้ไม่สะท้อนความเป็นจริงและพบว่าอายุ และสถานภาพการสมรสมีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงข้ามกับความอดทนต่อความเสี่ยง นั่นคือ เมื่อมีอายุมากขึ้นจะมีการระมัดระวังเรื่องการลงทุนมากขึ้นเช่นเดียวกับเมื่อมีครอบครัวก็จะ หลีกเลี่ยงความเสี่ยงเช่นกัน นอกจากนี้ในการประเมินความเสี่ยงของนักลงทุนถือว่าเป็นปัจจัยสำคัญในการสร้างพอร์ตการลงทุนที่เหมาะสมของนักลงทุน และยังพบว่าเพศหญิงมีความอดทนต่อความเสี่ยงต่ำกว่าเพศชาย


Ersen และ Karagozoglu (2003) พบว่าระหว่างปี ค.ศ. 1989 และปี 8.L.2000 มีสัญญา 183 สัญญาที่ซื้อขายล่วงหน้า ได้รับการแนะนำโดย 10 อันดับของการแลกเปลี่ยนสัญญาซื้อขายล่วงหน้าในประเทศที่เกิดขึ้นใหม่และส่วนใหญ่ที่สัญญาซื้อขายล่วงหน้าในสินทรัพย์ทางการเงิน ร้อยละ 45 ของสัญญาเปิดตัวโดยการแลกเปลี่ยนที่เกิดขึ้นใหม่ในประเทศที่ไม่ประสบความสำเร็จ โดยเฉลี่ย 2.75 ปีและไม่ได้รับการนำเสนอสำหรับการซื้อขาย แสดงให้เห็นว่าในหมู่ผู้ที่ประสบความสำเร็จในตลาดอนุพันธ์ส่วนของอัตราดอกเบี้ยและอัตราแลกเปลี่ยนสัญญาบรรลุปริมาณสูงสุดของการค้าตามลำดับ นี้เป็นผลมาจากรูปแบบการพัฒนาบนพื้นฐานเศรษฐกิจมหภาคที่มีความเสี่ยงทางการเงินและตัวแปรขนาดของตลาดที่จะอธิบายการซื้อขายในสัญญาซื้อขายล่วงหน้าในตลาดเกิดใหม่


Dodd (2002) กล่าวว่า มีความกังวลผลประโยชน์ของประชาชนที่มีการซื้อขายสัญญาซื้อขายล่วงหน้าในประเทศกำลังพัฒนาและประเทศที่ยากจนลงความกังวลเหล่านี้เป็น 2 ประเภทที่ไม่เหมาะสมของสัญญาซื้อขายล่วงหน้าและตัวที่สองวัตถุประสงค์ของสัญญาซื้อขายล่วงหน้า อดีตภัยคุกคามต่อความมั่นคงของตลาดและเนื้อหาข้อมูลของราคาในขณะที่เขาอธิบายในทางที่ผิดซึ่งเป็นหนึ่งในภัยคุกคามต่อเสถียรภาพของภาคการเงินและเศรษฐกิจโดยรวมโดยการเพิ่มความเสี่ยงของระบบความเสี่ยงของการติดเชื้อและอาจจะให้บริการ เป็นตัวเร่งปฏิกิริยาหรือเร่งการหยุดชะงักทางการเงินหรือวิกฤต เขายังเสริมว่าการปรากฏตัวของโครงสร้างไม่ดีไม่ถูกต้องและควบคุมตลาดอนุพันธ์สามารถสร้างความเสี่ยงใหม่ที่ต่ออายุระดับของความเสี่ยงที่มีอยู่และสร้างช่องโหว่กว้างเศรษฐกิจใหม่ นอกจากนี้เขาเตือนว่าแม้ว่าแต่ละ บริษัท และนักลงทุนที่ประสบความสำเร็จป้องกันความเสี่ยงโดยการขยับความเสี่ยงจากผู้ที่อย่างน้อยสามารถเอาชนะมันต่อผู้ที่มีความเต็มใจและสามารถที่จะทำเช่นนั้นภาคการเงินทั้งในขณะนี้มีความเสี่ยงใหม่และมากขึ้นจากการแสดงตนของการซื้อขายนี้ กิจกรรมและสัญญาซื้อขายล่วงหน้าที่โดดเด่นส่งผลให้สัญญา IMF (2002) พบว่าปัญหาที่พบมากที่สุดที่ จำกัด การพัฒนาตลาดอนุพันธ์ในประเทศเป็นตลาดที่ค่อนข้างด้อยพัฒนาเครื่องมือพื้นฐานโครงสร้างพื้นฐานทางกฎหมายและการตลาดที่อ่อนแอหรือไม่เพียงพอและข้อ จำกัด ในการใช้งานของสัญญาซื้อขายล่วงหน้าโดยหน่วยงานท้องถิ่น


Tsetsekos and Varangis (1997) ระบุว่า กระบวนการของการแนะนำผลิตภัณฑ์ตราสารอนุพันธ์ที่ประสบความสำเร็จมายาวนาน และทั้งสองเกี่ยวข้องกับกฎระเบียบของรัฐบาลและโครงสร้างการกำกับดูแลตนเอง ซึ่งมักมีความจำเป็นที่ต้องมีความสมดุลระหว่างบทบาทการกำกับดูแลของรัฐบาลและกฎระเบียบของการแลกเปลี่ยน ข้อตกลงเบื้องต้นเของการมีตลาดอนุพันธ์ที่มีการทำงานที่ดีอยู่ในความสนใจของทุกฝ่ายที่เกี่ยวข้อง รัฐบาลจะส่งเสริมและสนับสนุนการประเมินผลของความเป็นไปได้ของตลาดดังกล่าว เพื่อสร้างความมั่นใจทั้งภายในประเทศและการมีส่วนร่วมในต่างประเทศ ในกระบวนการการแลกเปลี่ยนและใช้กรอบการกำกับดูแลขึ้นอยู่กับนักลงทุนในตลาดและการแลกเปลี่ยนในการพัฒนาผลิตภัณฑ์ กลไกการซื้อขายและระบบการกำกับดูแลตนเองซึ่งเป็นระดับของการพัฒนาตลาด


2.9.1 กรอบแนวคิดในการวิจัย


กระบวนการนี้จะกล่าวถึงกรอบแนวคิดในการวิเคราะห์ปัจจัยที่มีอิทธิพลต่อการพัฒนาตลาดอนุพันธ์ในประเทศไทย ดังรูปที่ 2.3
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รูปที่  2.3 กรอบแนวคิดการวิจัย

ที่มา : จากการสังเคราะห์ของผู้วิจัย, 2556


2.9.2 ปัจจัยเศรษฐกิจมหภาค (Macro-Economic Variables) 


ปัจจัยนโยบายทางการเงินและการคลังมีบทบาทสำคัญในการพัฒนาตลาดทุน นักลงทุนจำเป็นต้องมีความเชื่อมั่นในการป้องกันและข้อมูลที่จะมีส่วนร่วมในตลาดบริษัทมองหาแรงจูงใจทางการคลังสะดวกในการเข้าและนโยบายของภายในบริษัท (Ngugi et al., 2009) ตัวแปร เศรษฐกิจมหภาคที่ดีและนโยบายโครงสร้างนำไปสู่อัตราเงินเฟ้อที่ลดลงส่งเสริมอย่างต่อเนื่อง อัตราการเติบโตที่สูงของส่งออกและการจ้างงานมีการขาดดุลการคลังที่ระดับที่สามารถหาทุนภายในและภายนอกโดยไม่ยาก นำไปสู่ระบบการธนาคารแข็งแกร่งและระดับความสะดวกสบายของเงินทุนสำรองระหว่างประเทศจะรักษาความปลอดภัยและผู้ที่ให้ความต้องการขั้นพื้นฐานของประชากรจะพบว่ากระบวนการและการเจริญเติบโตที่มีส่วนช่วยในการลดความยากจน (ธนาคารแห่งกายอานา, 1996) นโยบายเศรษฐกิจมหภาคและปัจจัยพื้นฐานทางการเมืองต้องมีความเข้มแข็งในการดึงดูดและรักษาความสนใจของนักลงทุนต่างชาติในตลาดตราสารอนุพันธ์ความอ่อนแอในทางเศรษฐกิจและในประเทศบรรยากาศทางการเมืองและระบบการเงินในประเทศมักจะมาพร้อมกับความผกผันของกระแสเงินทุนและลดลงในตลาดเกิดใหม่สามารถเข้าถึงเงินทุนระหว่างประเทศ (Olatundun , 2009) 


กรอบกฎหมายและระเบียบข้อบังคับของตลาดอนุพันธ์ (Legal/ Regulatory Framework) กรอบกฎหมายกฎระเบียบและความเสี่ยงควรได้รับการพัฒนาขึ้นมาสำหรับวัตถุประสงค์ในการกำกับดูแลและการกำกับดูแลของตลาด วัตถุประสงค์พื้นฐานของกฎระเบียบที่จะปกป้องความสมบูรณ์ของตลาดเพื่อให้แน่ใจในระดับของการแข่งขันที่รุนแรงและการป้องกันการโกง (Sewel, 2007) 


สิทธิพิเศษทางสำนักหักบัญชีและภาษีอากรเป็นประเด็นทางกฎหมายที่สำคัญที่จำเป็นต้องได้รับการแก้ไขในการพัฒนาของตลาดอนุพันธ์การสร้างโครงสร้างสัญญาที่ต้องการสำหรับการซื้อขายในตลาดหุ้นจะมีความซับซ้อนและทำให้สำนักหักบัญชีต้องการการคุ้มครองทางกฎหมายและยังทำให้ความพยายามที่จำเป็นเพื่อหลีกเลี่ยงการจัดอันดับเจ้าหนี้ปกติในเงินทุนในอัตราเหตุการณ์ที่เกิดขึ้นของการล้มละลาย เพื่อให้ทำงานอย่างมีประสิทธิภาพอาจต้องใช้กฎหมายในตลาดทุน ต้องมีการเปลี่ยนแปลงเพื่อรองรับความต้องการของตลาดอนุพันธ์ซื้อขาย (Alberta Market Solutions Ltd., 2003) ภาษีมีแนวโน้มที่จะก่อให้เกิดการเพิ่มขึ้นของค่าใช้จ่ายในการทำธุรกรรมที่ชัดเจน ซึ่งอาจส่งผลกระทบต่อสภาพคล่องในตลาดภาษีดังกล่าวจะกลายเป็นอุปสรรคในการสร้างตลาดที่ลึกและตลาดของเหลว ในความรู้สึกว่าการเพิ่มค่าใช้จ่ายในการค้าสามารถเป็นอุปสรรค การดึงดูดตัวแทนจำหน่ายและนักลงทุนน้อยลง (Ahuja , 2006) รัฐบาลควรจะเพิ่มน้ำหนักมากขึ้นที่อาจเกิดขึ้นในการลดภาษีรายได้ลง ที่อาจทำให้เกิดสภาพคล่องขึ้นในตลาด หากกำหนดควรได้รับการเรียกเก็บเพื่อลดผลกระทบต่อสภาพคล่องในตลาด นอกจากนี้ยังได้รับการยกเว้นภาษีบางอย่างสามารถสร้างแรงจูงใจต่อการเข้ามาของนักลงทุนใหม่ในตลาด ตัวอย่างเช่น การลดภาษีสำหรับนักลงทุนต่างประเทศ บางครั้งอาจนำไปสู่การเพิ่มรูปร่างของนักลงทุนในจำนวนและขอบเขตการลงทุน (Le-Grazie and Fernandez, 2007) 


การออกใบอนุญาตการซื้อขายและการหักบัญชีสำหรับการซื้อขาย ตราสารอนุพันธ์ใหม่ต้องควบคุมความการ โดยกำหนดนโยบายเกี่ยวกับการอนุญาตให้ใช้สิทธิ์คนกลางและขยายถึงลูกค้าคนกลางที่เป็นเจ้าของและผู้ค้าเพื่อให้ใช้ได้ทั้งหมดในตลาด เตรียมการที่จะให้มีส่วนร่วมในตลาด นอกจากนี้ยังรวมถึงลูกค้าของที่ปรึกษาเพื่อให้มีผลบังคับใช้สำหรับลูกค้าที่จะลงนามในเอกสารที่มีทั้งคำเตือนและการเข้าใจความเสี่ยง ในกรณีนี้การเปลี่ยนเตรียมการในการพัฒนาหลักสูตรการฝึกอบรมและการฝึกอบรม และเตรียมความพร้อมผู้ใช้ คนกลาง และนักลงทุนเป็นอย่างดี ในอนาคตของการเปิดตลาด (Alberta Market Solutions Ltd., 2003) ส่วนใหญ่ของข้อกำหนดด้านกฎระเบียบชัดเจนในตนเอง ในการซื้อขายและกฎระเบียบชัดเจน กฎระเบียบที่ไม่สามารถดำเนินการได้รวมถึงการวิจัยทางกฎหมายและกฎระเบียบ และการเจรจาต่อรองที่ได้รับการเสร็จสิ้น หากตลาดอนุพันธ์สร้างขึ้นโดยผู้ประกอบการของการแลกเปลี่ยนที่มีอยู่และสำนักหักบัญชีของการเพิ่มกฎระเบียบสัญญาซื้อขายล่วงหน้าเป็นไปอย่างง่าย เนื่องจากมีหลายพื้นที่ โดยเฉพาะอย่างยิ่งในกฎการซื้อขายที่สามารถใช้ร่วมกันในการตลาดทั้งระยะเวลาที่ผู้ประกอบการ ตลาดที่ใช้ในการร่าง ทบทวน และปิดกฎอนุพันธ์ใหม่ไม่ควรจะอยู่ภายใต้การประมาณ (Dodd, 2007) 



ความสมบูรณ์ทางการเงิน ข้อกำหนดด้านความปลอดภัยทางการเงินที่มีต้องไม่เพียงแต่ปกป้องตลาดและเงินจากบัตรเครดิตและความเสี่ยงที่เป็นระบบ แต่เพื่อให้แน่ใจว่าบุคคลเหล่านั้นที่ถือว่าเครดิตคุ้มค่าและมีส่วนร่วมในการปฏิบัติที่เหมาะสมของธุรกิจควรมีการเข้าถึงตลาด (Saksena, 2003) จะมีการดำเนินการผ่านความต้องการในการลงทะเบียนและการรายงานความต้องการเงินทุนและหลักประกันและการควบคุมการป้องกันของลูกค้า


การลงทะเบียนและการรายงาน: การลงทะเบียนเป็นวิธีการเพื่อให้แน่ใจว่าทุกสถาบันการเงินเป็นไปตามมาตรฐานขั้นต่ำที่หน่วยงานกำกับดูแลมีการสำรวจสำมะโนประชากรของสถาบันการเงินที่เกี่ยวข้องทั้งหมดและเพื่อให้ง่ายต่อการตรวจสอบการกระทำธุรกิจผิดกฎหมายและการปิดธุรกรรมที่ผิดกฎหมาย ข้อกำหนดในการรายงานจะนำไปใช้กับทุกตัวแทนจำหน่ายตราสารอนุพันธ์และผู้เข้าร่วมตลาดทุกราย ข้อมูลที่ได้มาผู้มีอำนาจกำกับดูแลจะใช้ในการเฝ้าระวังตลาด และผู้ลงทุนจะได้รับการคุ้มครองที่ดีที่สุดเมื่อผู้มีอำนาจกำกับดูแลได้รับข้อมูลที่เพียงพอที่จะควบคุมการทุจริตและช่วยป้องกันการหยุดชะงักของตลาดที่เกิดจากการฉ้อโกง (Dodd, 2007) 


เงินทุนและความต้องการหลักประกัน: การกำกับดูแลจะต้องมีการเงินทุนขั้นต่ำสำหรับตัวแทนจำหน่ายอนุพันธ์และต้องมีหลักประกันขั้นต่ำสำหรับการทำธุรกรรมอนุพันธ์ สิ่งสำคัญอย่างยิ่งคือต้องมีเงินทุนในจำนวนของการเปิดรับเงินตราต่างประเทศที่สถาบันการเงินต้องการหลักประกันสำหรับการทำธุรกรรมทางการเงินที่ทำหน้าที่เหมือนกับความต้องการเงินทุนของสถาบันการเงินทั้งสองให้ครอบคลุมกับความล้มเหลวทางการเงินและสร้างแรงจูงใจที่จะบริหารความเสี่ยงโดยการเพิ่มค่าใช้จ่ายในการถือครองจุดที่เปิด การใช้หลักประกันที่เพียงพอจะช่วยลดความจำเป็นในการเพิ่มทุนโดยการลดความเสี่ยงที่จะปรับหลักประกันความเสี่ยงด้านเครดิตคู่สัญญา (Dodd, 2007) 


กฎระเบียบการป้องกันของลูกค้า: การป้องกันความกังวลของลูกค้าจะมีการแก้ไขโดยการกำหนดมาตรฐานการกำกับดูแลเกี่ยวกับคนกลางทางการเงินที่เกี่ยวข้องกับผลประโยชน์การดำเนินธุรกิจรวมถึงการดำเนินการสั่งซื้อ การระงับการซื้อขายผิดประเภทของข้อมูลที่ผิดข้อห้ามในมาตรฐานการเปิดเผยข้อมูล และความพร้อมของขั้นตอนในการแก้ข้อกล่าวหาของลูกค้า (Saksena, 2003) 


ตราสารอนุพันธ์ (Derivative Instruments) 


สัญญาซื้อขายล่วงหน้าที่ซื้อขายแลกเปลี่ยนสัญญาซื้อขายกันมากที่สุดคือ Options Futures, Forward Contracts และ Swaps รายละเอียด ดังนี้



อนุพันธ์ตราสารทุน (Equity Derivatives) อนุพันธ์ที่อ้างอิงกับตราสารทุน เป็นอนุพันธ์ที่มีตราสารทุนเป็นสินทรัพย์อ้างอิง เช่น ฟิวเจอร์สที่อ้างอิงกับดัชนีราคาหลักทรัพย์ (Stock Index Futures) หรือ ออปชั่นที่อ้างอิงกับหุ้นสามัญ (Stock Options) เป็นต้น



สัญญาซื้อขายล่วงหน้าสกุลเงิน (Currency Derivatives Contracts) สัญญาซื้อขายล่วงหน้าเป็นสกุลเงินตราต่างประเทศที่ได้รับตามสัญญา มีหลายประเภทของตราสารอนุพันธ์สกุลเงินเป็นสัญญา สัญญาเหล่านี้จะขึ้นอยู่กับสกุลเงินของโลก เป็นสัญญาซื้อขายล่วงหน้าที่พบบ่อยมากเนื่องจากลักษณะของสกุลเงินแข็งค่า (CFA, 2009) 



สัญญาซื้อขายล่วงหน้าอัตราดอกเบี้ย (Interest Rate Derivatives) เป็นเครื่องมือทางการเงินที่อยู่บนพื้นฐานของความมั่นคงทางการเงิน พื้นฐานที่มีค่าได้รับผลกระทบจากการเปลี่ยนแปลงในอัตราดอกเบี้ยที่เป็นที่รู้จักกันเป็นสัญญาซื้อขายล่วงหน้าอัตราดอกเบี้ย สัญญาซื้อขายล่วงหน้าอัตราดอกเบี้ยมีการป้องกันความเสี่ยงที่ใช้โดยนักลงทุนสถาบัน เช่น ธนาคารเพื่อการต่อสู้กับการเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ยในตลาด นักลงทุนรายย่อยมีแนวโน้มที่จะใช้ตราสารอนุพันธ์อัตราดอกเบี้ยเป็นเครื่องมือในการเก็งกำไรหวังว่าจะได้กำไรจากการคาดเดาของนักลงทุนเกี่ยวกับการที่อัตราดอกเบี้ยในตลาดจะเปลี่ยนไป (CFA, 2009) 



สัญญาซื้อขายล่วงหน้าสินค้าโภคภัณฑ์ (Commodity Derivatives) สัญญาซื้อขายล่วงหน้าสินค้าโภคภัณฑ์เป็นสัญญาที่ได้จากสินค้าบางอย่างที่อ้างอิงกับสินค้าโภคภัณฑ์ ส่วนใหญ่จะมีสินค้าท้องถิ่นที่มีความสำคัญโดยเฉพาะอย่างยิ่งต่อชุมชนท้องถิ่นไม่ว่าจะเป็นข้าว, ทอง, น้ำมันปาล์มหรือสัตว์ที่สามารถดึงดูดความสนใจการค้าแม้ว่าจะมีมาตรฐานระหว่างประเทศอยู่แล้ว (CFA, 2009) 



สัญญาอนุพันธ์เครดิต (Credit Derivative Contracts) อนุพันธ์เครดิตเป็นเครื่องมือทางการเงินที่ใช้ในการเปลี่ยนความเสี่ยงจากฝ่ายหนึ่งไปยังอีกฝ่ายหนึ่ง โดยให้ลดความเสี่ยงโดยการแพร่กระจายออกไปตามจำนวนของนักลงทุน บริษัทและธนาคารมีความสามารถที่จะเห็นผลกำไรที่เพิ่มขึ้นเนื่องจากมีผู้เข้ามาร่วมกระจายความเสี่ยง เมื่อมีการเผชิญหน้ากับความเสี่ยงของเหตุการณ์เครดิตหรือเงินกู้ ค่าของอนุพันธ์ที่ได้มาจากค่าของพันธบัตรที่ถือโดยธนาคาร อนุพันธ์เครดิตช่วยให้นักลงทุนที่จะลงทุนในความเสี่ยงของบริษัทโดยไม่ต้องมีการซื้อพันธบัตรหรือเงินให้สินเชื่อ (CFA, 2009) 


สภาพคล่องและอนุพันธ์ (Liquidity and Derivatives) สภาพคล่อง คือความสามารถในการค้าขนาดใหญ่ได้อย่างรวดเร็วด้วยต้นทุนที่ต่ำ เมื่อต้องการที่จะค้า เป็นลักษณะที่สำคัญที่สุดของตลาด (Harris, 2002) สภาพคล่องมักจะคิดในแง่ของการซื้อขายได้อย่างรวดเร็ว เกี่ยวกับการซื้อขายขนาดใหญ่และเกี่ยวกับการซื้อขายที่ค่าใช้จ่ายต่ำ สภาพคล่องค้นหาทวิภาคีที่ผู้ซื้อดังกล่าวสำหรับผู้ขาย และผู้ขายค้นหาสำหรับผู้ซื้อ เมื่อผู้ซื้อพบผู้ขายที่จะขายในแง่ที่ยอมรับร่วมกันของผู้ซื้อได้พบสภาพคล่อง และเช่นเดียวกันเมื่อผู้ขายได้พบผู้ซื้อที่ได้รับการยอมรับเงื่อนไขการขายพบว่ามีสภาพคล่อง สภาพคล่องในตลาดอนุพันธ์ที่มีความหมาย มีความสนใจในสินทรัพย์ของตัวเอง ดังนั้นจึงมีความต้องการสำหรับนักลงทุนที่จะใช้ตราสารอนุพันธ์ เพื่อป้องกันความเสี่ยงของนักลงทุนที่จะได้รับสินทรัพย์ที่ขาดสภาพคล่องเพียงพอ ในผลการตลาดส่วนใหญ่กับค่าใช้จ่ายที่ค่อนข้างสูงของการป้องกันความเสี่ยง และยับยั้งการเจริญเติบโตของสัญญา (Dodd, 2002) และหากตลาดข้ามมีสภาพคล่องมากขึ้น นักลงทุนก็พอใจที่จะใช้ตลาดข้ามถึงแม้ว่าอาจจะมีการป้องกันความเสี่ยงที่ต่ำกว่าตลาดของประเทศ  บทบาทของการขาดสภาพคล่องในการทำกำไรราคาถูก และสะดวกหากค่าใช้จ่ายในการทำธุรกรรมที่ต่ำ แล้วประเมินราคาผิดที่เล็กที่สุดในตลาดอนุพันธ์จะถูกลบออกโดยผู้ลงทุนที่แสวงหากำไรจากการเข้าทำธุรกรรมในตลาดซึ่งจะทำให้ตลาดอนุพันธ์มีประสิทธิภาพมากขึ้น
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การพัฒนาตลาดตราสารอนุพันธ์ ประเทศไทย
 - บริษัท ตลาดอนุพันธ์ (ประเทศไทย) จำกัด (มหาชน) TFEX
 - ตลาดสินค้าเกษตรล่วงหน้าแห่งประเทศไทย: AFET
 - Over the counter derivatives markets



เศรษฐกิจมหภาค
 - นโยบายการเงิน
 - นโยบายการคลัง



กฎระเบียบ กฎหมาย กฎเกณฑ์ในการกำกับดูแล
 - ภาษี
 - ค่าธรรมเนียม
 - การคุ้มครองนักลงทุน
 - เกณฑ์เกี่ยวกับทุนและหลักประกัน



ผลิตภัณฑ์
 - สินค้าลซื้อขายล่วงหน้า กลุ่มสินค้าเกษตร
 - สินค้าลซื้อขายล่วงหน้า กลุ่มสินค้าการเงิน
 - สินค้าลซื้อขายล่วงหน้า กลุ่มสินค้าโภคภัณฑ์



มูลค่าของตลาด
 - ขนาดของตลาด
 - สภาพคล่อง



นักลงทุน
 - ความรู้เกี่ยวกับการซื้อขายสัญญาซื้อขายล่วงหน้า 
 - วัฒนธรรมการลงทุน (ทัศนคติ) 
 - โครงสร้างพื้นฐานทางการเงิน 
 - การแข่งขันในต่างประเทศ







