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นโยบายวาดวยการกําหนดชวงราคาของ ตลท. กับประโยชนที่มากกวา “ราคา” 

 
สมชัย จิตสุชน และสมเกียรติ ตั้งกิจวานชิย 

 

โดยทั่วไป ตลาดหุนที่ “มีประสิทธิภาพ” น้ัน นอกจากจะตองมีขนาดที่เหมาะสมกับ

พ้ืนฐานทางเศรษฐกิจของประเทศและเปนตลาดที่มีความโปรงใสในการซื้อขายแลว หัวใจสําคัญ
อีกขอหน่ึงคือ ตองเปนตลาดที่มี “สภาพคลองสูง” เพ่ือใหกลไกตลาดสามารถดําเนินการอยาง
เต็มประสิทธิภาพเนื่องจากตลาดหุนที่ มีสภาพคลองสูงยอมทําใหกลไกการคนพบราคา
หลักทรัพย (price discovery) ทําไดงายขึ้น หากหลักทรัพยปราศจากสภาพคลองที่เพียงพอแลว
ก็จะเปนความเสี่ยงของนักลงทุนเพราะอาจทําใหนักลงทุนตองถือหลักทรัพยคางไวในมือ ไม
สามารถซ้ือขายไดในปริมาณและราคาที่ตองการ ทันทีที่ตองการ กลาวอีกนัยหน่ึงคือ การขาด
สภาพคลองจะเพ่ิม “ตนทุนทางออม” ของการลงทุนในตลาดหลักทรัพยน่ันเอง 

 
เปนที่ทราบกันดีวาตลาดหลักทรัพยสวนใหญของโลกรวมทั้งตลาดหลักทรัพยแหง

ประเทศไทย (ตลท.) ไดหันมาใชระบบการซื้อขายแบบอัตโนมัติที่ใชคําสั่งซ้ือขายเปนตัวผลักดัน
ภาวการณของตลาด (order-driven market) แทนกลไกการซื้อขายแบบประมูลราคาอยาง
เปดเผย (open auction) ที่ผูซ้ือและผูขายตองกําหนดราคาหลักทรัพยที่ตองการ (ซ่ึงแบบหลังน้ี
เปนการซื้อขายหลักทรัพยแบบเกาที่เราเรียกกันวา “แบบเคาะกระดาน”) ซ่ึงภายใตกลไกการซ้ือ
ขายแบบอัตโนมัติน้ี ตลาดหลักทรัพยมีหนาที่กําหนด “ชวงราคา” (tick size) ของหลักทรัพยใน
แตละ “ระดับราคา” (price range) เชน กําหนดใหราคาหุนขยับทีละ 2 สตางค สําหรับหุนที่มี
ราคาระหวาง 2-5 บาทตอหุน ทั้งน้ี เพ่ือใหการซ้ือขายเปนไปอยางสะดวก ความเคลื่อนไหวท้ัง
ขึ้น-ลงของราคาหลักทรัพยบนกระดานซื้อขายที่ปรากฏท้ังบนกระดานหลักและกระดานหนวย
ยอย1 จะอยูภายใตกรอบนโยบายการกําหนดราคาที่ตลาดหลักทรัพยกําหนด ดังน้ันอาจกลาวให
เขาใจโดยสังเขปไดวา นโยบายการกําหนดระดับราคาและชวงราคาของตลาดหลักทรัพยเปน
ปจจัยที่มีผลกระทบอยางยิ่งตอการที่กลไกตลาดจะสามารถกําหนดราคาตลาดของหุนแตละตัว 
ซ่ึงสงผลตอตนทุนทางออมและสภาพคลองของตลาดหลักทรัพยในที่สุด 
 

                                                 
1 ในปจจุบันการซ้ือขายหลักทรัพยในตลท.ยังแบงกระดานซื้อขายเปนกระดานหลัก (Main Board) และกระดานตางประเทศ 
(Foreign Board) ซ่ึงการซ้ือขายหลักทรัพยเดียวกันของทั้ง 2 กระดานกลับมีราคาที่แตกตางกันเน่ืองจากมีสภาพคลองแตกตาง
กัน เหตุผลสําคัญที่ตองมีการแยกตลาดออกเปน 2 กระดานดังกลาวคือ กฎหมายไทยยังมีการจํากัดการถือครองหลักทรัพยของ
นักลงทุนตางดาวในบางอุตสาหกรรม แมในทางปฏิบัติจะมีกลไกการถือครองผานใบแสดงสิทธิในผลประโยชนที่เกิดจาก
หลักทรัพยอางองิไทย (Non-Voting Depository Receipt หรือ NVDR) ก็ตาม  
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เม่ือวันที่ 2 พฤษภาคม 2551 คณะกรรมการ ตลท. ไดมีมติเห็นชอบในหลักการใหมีการ
ปรับชวงราคาซื้อขายโดยจะปรับลดจํานวนระดับราคาจาก 10 เหลือ 8 ขั้น และจะมีการปรับลด
ความกวางของแตละชวงราคาลง โดยคณะกรรมการเห็นวา การปรับทั้ง “จํานวน” และ “ชวง” 
ราคาซ้ือขายดังกลาวจะชวยลดตนทุนซื้อขายของผูลงทุนและเพิ่มสภาพคลองใหแกตลาด
หลักทรัพย ทั้งนี้ ตลท. คาดหวังวาการปรับลดทั้งระดับและชวงราคาลงจะชวยสรางความ
นาสนใจใหแกตลาดทุนไทยโดยเฉพาะในสายตาของนักลงทุนตางประเทศ  
 

Regulatory Watch ไดพิจารณาในประเด็นดังกลาว และขอสนับสนุนในหลักการของ
นโยบายการลดจํานวนระดับราคาและชวงราคาหลักทรัพยของ ตลท. โดยมีเหตุผลหลักที่
สนับสนุน ดังน้ี 

 
1. การปรับลดจํานวนข้ันของ “ระดับราคา” จะทําให ตลท. มีแนวนโยบาย

การกําหนดนโยบายราคาสอดคลองตามแนวโนมของตลาดหลักทรัพยตางประเทศที่
พยายามลดจํานวนข้ันของระดับราคาลง ซึ่งจะชวยเพิ่มความสามารถในการลงทุนของ
นักลงทุนรายยอย โดยกอนที่จะประกาศนโยบายนี้ ตลท. ถือไดวามีนโยบายชวงราคาที่
กําหนดระดับราคาและชวงราคามากถึง 10 ขั้น2 ซ่ึงอาจถือไดวา “มากเกินความจําเปน” เพราะ
ในการซื้อขายหลักทรัพยในปจจุบันไมมีหลักทรัพยใดใชขั้นราคาสูงสุดตามที่ ตลท. ไดกําหนดไว 
(ที่ระดับราคาหลักทรัพยตั้งแต 800 บาท) และมีหลักทรัพยเพียง 1 บริษัท3 ที่อยูในระดับราคา
เกิน 400 บาทแตไมถึง 800 บาท อีกทั้งนโยบายราคาดังกลาวไดมีการประกาศใชมานานกวา 7 
ป (ตั้งแตป 2544) ในขณะที่ตลาดหลักทรัพยที่พัฒนาแลว อาทิ สหรัฐอเมริกา สิงคโปร มาเลเซีย
และฮองกง มีการกําหนดระดับราคาเพียง 2, 5, 7, 8 ขั้นตามลําดับ นโยบายปรับลดระดับราคา
จึงเปนการลดความซับซอนของระดับราคาโดยเฉพาะในระดับราคาที่สูง ซ่ึงบั่นทอน
ความสามารถในการลงทุนของนักลงทุนรายยอยในหลักทรัพยของบริษัทขนาดใหญที่มีคุณภาพ 
หรือที่เรียกวาหุน “บลูชิพ” 

 
2. นอกจากการปรับลด “ระดับราคา” จะสงผลดีแลว ผลของการปรับลด 

“ชวงราคา” ก็มีแนวโนมที่จะชวยลดตนทุนทางออมของผูลงทุนในตลาดหลักทรัพยไทย
ลง เน่ืองจากในปจจุบันตลาดทุนไทยถือไดวาเปนตลาดที่มีตนทุนทางออม ซ่ึงวัดจากคาเฉลี่ย
สวนตางราคาซื้อ-ขายที่ดีที่สุดของหลักทรัพยทั้งตลาด (average bid-ask spread) ที่สูงโดย
เปรียบเทียบอยูที่ประมาณ 16.4 หนวยเบสิส (basis point – หน่ึงเบสิสเทากับ 1/100 
                                                 
2 ชวงราคาหุนที่ใชอยูในปจจุบันมี 10 ระดับ ไดแก ราคาหุนที่ต่ํากวา 2 บาท ชวงราคาซ้ือขายอยูที่ 0.01 บาท ระหวาง 2-5 บาท 
อยูที่ 0.02 บาท ระหวาง 5-10 บาท อยูที่ 0.05 บาท ระหวาง 10-25 บาท อยูที่ 0.10 บาท ระหวาง 25-50 บาท อยูที่ 0.25 บาท 
ระหวาง 50-100 บาท อยูที่ 0.50 บาท ระหวาง 100-200 บาท อยูที่ 1.00 บาท ระหวาง 200-400 บาท อยูที่ 2.00 บาท ระหวาง 
400-800 บาท อยูที่ 4.00 บาท และตั้งแต 800 บาทข้ึนไป ชวงราคาซ้ือขายอยูที่ 6.00 บาท 
3 ไดแกหลักทรัพยของบริษัท บานปู จํากัด (มหาชน), ขอมูล ณ วันที่ 9 ก.ค. 2551 
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เปอรเซ็นต) ในขณะที่ตลาดหลักทรัพย สหรัฐอเมริกา สิงคโปร มาเลเซียและฮองกง มีคาเฉลี่ย
ดังกลาวอยูที่ 5.1, 12.2, 9.6 และ 6.5 หนวยเบสิสตามลําดับ ซ่ึงหมายความวา “สภาพคลองโดย
เปรียบเทียบ” ของตลาดทุนไทยต่ํากวาตลาดหลักทรัพยคูแขงอ่ืนๆ ทั้งนี้ งานวิจัยเชิงปริมาณ
สมัยใหมจํานวนมากไดสนับสนุนสมมติฐานดังกลาว โดยการศึกษาเชิงเศรษฐมิติในหลายตลาด
หลักทรัพยทั่วโลกระบุวา “ชวงราคา” ที่มีความกวางมากเกินไปจะสงผลใหคาเฉลี่ยสวนตางราคา
ซ้ือ-ขายที่ดีที่สุดของหลักทรัพยทั้งตลาดสูงมากตามไปดวย ซ่ึงถาหากสวนตางมากเกินไป ก็
แปลวานักลงทุนมีตนทุนทางออมสูงเกินไปดังที่ไดกลาวไปแลวกอนหนาน้ี  

 
นอกจากน้ี การปรับลดชวงราคานาจะบรรเทาการเก็งกําไรในตลาดหุน โดยเฉพาะหุนที่

มีราคาต่ํากวา 1 บาท ซ่ึงต่ําพอที่จะเก็งกําไรไดทีละเปนหลักแสนหรือลานหุน เพราะผูที่ตองการ
เก็งกําไรจะตองซื้อขายหลายรอบมากขึ้น ซ่ึงหมายถึงตองเสียคานายหนาเพ่ิมขึ้น เพ่ือใหไดกําไร
เทาเดิม ดังน้ัน นโยบายนี้จึงนาจะชวยลดความผันผวนของตลาดหุน นับเปนการเพ่ิมแรงจูงใจ
สําหรับนักลงทุนอีกทางหนึ่ง 

 
3. การปรับนโยบายราคาดังกลาวแสดงใหเห็นวา ตลท. ไดสงสัญญาณใน

ฐานะผูกําหนดนโยบายที่ใหความสนใจใน “คุณภาพ” ของตลาดทุน ซ่ึงหมายถึงปจจัย
ตางๆ ที่สําคัญตอนักลงทุน เชน สภาพคลอง ตนทุนในการลงทุน และความผันผวนของราคาหุน 
นอกเหนือปจจัยเชิงปริมาณอยางเชนจํานวนหุนจดทะเบียน เน่ืองจากการลดตนทุนทางออมของ
นักลงทุนนาจะสงผลในการสรางแรงจูงใจใหแกนักลงทุน โดยเฉพาะนักลงทุนสถาบันจาก
ตางประเทศที่ใหนํ้าหนักตอปจจัยดานภาวการณตลาด (market impact) เพ่ือเขามาลงทุนใน
ตลาดหลักทรัพยที่มีสภาพคลองเพียงพอ ซ่ึงแนนอนวาเม็ดเงินที่เขามาลงทุนนั้นยอมจะสราง 
“ผลกระทบรอบสอง” (second-round effect) ในการดึงดูดสภาพคลองในระยะตอไป เพราะ
สภาพคลองที่สูงขึ้นจากเม็ดเงินลงทุนของนักลงทุนตางชาติ ก็จะดึงดูดใหนักลงทุนคนอ่ืนๆ เขา
มาลงทุนดวย สรุปโดยสังเขปคือ การปรับลดทั้ง “ระดับราคา” และ “ชวงราคา” ของ ตลท. ในครั้ง
น้ี นาจะสงผลดีอยางตอเน่ืองตอประสิทธิภาพของตลาดทุนไทย 
 

อยางไรก็ตาม ถึงแมวา Regulatory Watch จะขอแสดงความสนับสนุนตอหลักการของ
คณะกรรมการ ตลท. ที่ประกาศวาจะปรับปรุงนโยบายการกําหนดราคาดังเหตุผลที่ไดกลาวมา
ขางตน ในสวนของรายละเอียด อันหมายรวมถึงทั้งระดับขั้นราคาและชวงราคาที่ “เหมาะสม” ซ่ึง 
ตลท. ยังมิไดประกาศออกมาน้ัน จะเปนสวนที่ Regulatory Watch จะติดตามตอไป โดยเราหวัง
วา นโยบายที่ ตลท. จะประกาศใชจริงโดยเฉพาะในสวนของรายละเอียดน้ัน จะตั้งอยูบนผล
การศึกษาที่จะสงผลประโยชนสูงสุดตอการซ้ือขายหลักทรัพยในตลาดทุนไทย มีหลักฐานและ
เหตุผลทางวิชาการรองรับชัดเจน ไมใชเปนผลของการ “ล็อบบี้” ของผูมีสวนไดเสียในตลาดทุน
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ฝายใดฝายหนึ่ง หรือประนีประนอมผลประโยชนเขาหากันโดยไรซ่ึงเหตุผลหลักฐานทางวิชาการ
รองรับ ดังที่มีหลายฝายตั้งขอสังเกตวาเปนเชนน้ันในบางมาตรการที่ผานมา. 
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