
วารสารดุษฎีบัณฑิตทางสังคมศาสตร ปที่ 14 ฉบับที่ 1 (มกราคม - เมษายน 2567)

บทความวิจัยนี้มีวัตถุประสงคเพื่อศึกษา (1) ความสําคัญของมาตรการควบคุมการทําราคาหลักทรัพย

ทีไ่มเปนธรรมตอปจจัยพืน้ฐานของหลกัทรพัย (2) หลกัความคุมคาของนกัลงทุนท่ีมตีอมาตรการควบคมุ

การทําราคาหลักทรพัยทีไ่มเปนธรรมตอปจจยัพืน้ฐานของหลกัทรพัย และ (3) ความคดิเหน็และขอเสนอแนะจาก

นักลงทุนรายยอยอันจะนําไปสูการมาตรการควบคุมการทําราคาหลักทรัพยท่ีไมเปนธรรมตอปจจัยพื้นฐานของ

หลักทรัพยโดยสื่อสังคมออนไลน การวิจัยนี้เปนการวิจัยเชิงคุณภาพ โดยเก็บรวบรวมขอมูลดวยการวิจัยเอกสาร

และการสัมภาษณเชิงลึกนักลงทุนรายยอย วิเคราะหขอมูลโดยใชเทคนิคการวิเคราะหเนื้อหา

ผลการวจิยั พบวา นกัลงทนุรายยอยในตลาดหลกัทรพัยแหงประเทศไทย มคีวามคดิเหน็ตอมาตรการควบคมุ

การทําราคาหลักทรัพยที่ไมเปนธรรมตอปจจัยพื้นฐานของหลักทรัพย ในความพึงพอใจระดับปานกลางคอนขาง

สูง เนื่องจากมีการทําราคาของหุนที่สูงเกินจริงโดยมิไดมีการควบคุมราคาท่ีเหมาะสม จึงสงผลใหนักลงทุน

รายยอยผูที่ไมรู ขอเท็จจริงที่ลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยตกเปนเหยื่อของการทําราคาหุนนั้น 

สวนความคุมคาของนักลงทุนที่มีตอมาตรการควบคุมการทําราคาหลักทรัพยที่ไมเปนธรรมตอปจจัยพื้นฐานของ

หลักทรัพย ในความพึงพอใจระดับปานกลาง เนื่องจากมีการทําราคาของหุนท่ีสูงเกินจริงโดยมิไดมีการควบคุม

ราคาที่เหมาะสม จึงสงผลใหนักลงทุนรายยอยผูที่ไมรูขอเท็จจริงท่ีลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย

ตกเปนเหยือ่ของการทาํราคาหุนน้ัน และผลของความตองการในการสรางมาตรการควบคมุการทําราคาหลกัทรพัย

ที่ไมเปนธรรมตอปจจัยพื้นฐานของหลักทรัพยโดยสื่อสังคมออนไลน มีความตองการเปนอยางมาก เนื่องจากการ

ไดรับขาวสารจากทางสื่อสังคมออนไลนมากกวาขาวสารท่ีไดจากทางสื่อสารมวลชนท่ีจะใชประกอบกับการ

พจิารณาในการลงทุน จึงทาํใหมกีารลงทนุไปเพราะเพยีงเชือ่ขาวสารทีไ่ดมาจากสือ่สงัคมออนไลนท่ีไมมแีหลงทีม่า
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Abstract

This research article aims to study (1) the importance of unfair securities price control 
measures on the fundamentals of securities; (2) the principle of investor worthiness 

towards unfair securities price control measures against fundamental factors; (3) the opinions and 
suggestions from retail investors which will lead to measures to control unfair securities prices 
on securities fundamentals by social media. This research is qualitative research by collecting 
data through document research and in-depth interviews with retail investors. Data was analyzed 
using content analysis techniques.

Findings are as follows: Retail investors in the Stock Exchange of Thailand opinions on the 
measures to control securities prices that are unfair to the fundamentals of securities the 
satisfaction level was moderate to quite high because the prices of stocks are artificially inflated 
without controlling the prices. Therefore, small investors who do not know the facts of investing 
in the Stock Exchange of Thailand fall victim to the price manipulation of the stock. As for the 
value of investors towards the measures to control unfair securities prices on the fundamentals 
of securities in moderate satisfaction because the prices of stocks are artificially inflated without 
controlling the prices. Therefore, small investors who do not know the facts of investing in the 
Stock Exchange of Thailand fall victim to the price manipulation of the stock. The effect of the 
need to create measures to control unfair securities prices on securities fundamentals by social 
media is highly demanding because news from social media is more than news from mass media. 
Will be used in consideration of investment. As a result, investments are made because they 
simply believe news obtained from social media that does not have such sources.
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สถาบันการเงินนั้น สถาบันการเงินจะทําหนาท่ี

เปนตวักลางในการรวบรวมเงนิลงทนุแลวจงึสงผานเงนิ

ลงทุนดังกลาวไปยังธุรกิจท่ีตองการใชเงินลงทุน โดยท่ี

สถาบนัการเงนิจะไดรบัสวนตางของตนทนุและรายไดที่

เปนดอกเบ้ีย (spread) รวมถึงคาธรรมเนยีมจากการให

บริการดังกลาว ขณะท่ีการระดมเงินลงทุนผานตลาด

การเงนินัน้ เมือ่ธรุกจิไดมกีารออกสนิทรพัยทางการเงนิ

เพ่ือเสนอขายแกผูมีเงินลงทุนและสนใจท่ีจะลงทุนใน

สินทรัพยทางการเงินของธุรกิจ เงินลงทุนที่ไดก็จะไหล

เขาสูธุรกิจในทันที ดังนั้นในทางปฏิบัติการระดมเงิน

ลงทนุโดยผานตลาดการเงนิจะมตีนทนุในการระดมเงิน

ลงทุนตํ่ากวาการระดมเงินลงทุนผานสถาบันการเงิน

โดยทัว่ไปแลวเมือ่มกีารระดมเงนิลงทนุเกดิขึน้ สิง่

ที่ผูตองการใชเงินลงทุนจะเสนอแกผูใหใชเงินลงทุนก็

คือผลตอบแทน (return) ตามความเหมาะสมตอการ

ระดมเงินลงทุนในครั้งนั้นๆ จากการที่เงินลงทุนเปน

ทรัพยากรที่มีจํานวนจํากัด ดังนั้นเงินลงทุนจึงมักจะ

เคลือ่นยายไปยงัผูทีต่องการใชเงนิลงทนุท่ีสามารถสราง

และเสนอผลตอบแทนที่สูงท่ีสุด ดังนั้น จึงกลาวได

วาการระดมเงินลงทุนโดยผานระบบการเงินเปนการ

เคลื่อนยายเงินลงทุนซึ่งเปนทรัพยากรที่มีคุณคาและมี

จํานวนจํากัดไปยังผูระดมเงินลงทุนที่มีศักยภาพ และ

สามารถนําเงินลงทุนเหลานั้นไปใชเพื่อกอใหเกิด

ผลประโยชนอยางสูงที่สุด

สถาบันการเงินที่มีบทบาทสําคัญแหงหนึ่งในการ

นี้ คือ ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (Stock 

Exchange of Thailand) ที่ทางภาครัฐไดเริ่มใหความ

สนใจอยางจรงิจงัโดยมกีารกาํหนดแนวทางการดาํเนนิ

งานเกี่ยวกับตลาดหลักทรัพย ในช วงแผนพัฒนา

เศรษฐกจิและสงัคมแหงชาตติัง้แตฉบบัทีส่องเปนตนมา 

(พ.ศ. 2510-2514) และสามารถจดัตัง้ตลาดหลกัทรัพย

อย างเป นทางการโดยออกเป นพระราชบัญญัติ

ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย พ.ศ. 2517 โดยมี

ความเปนมาและความสําคัญของปญหา
ตลาดการเงินนับเปนกลไกที่สําคัญของประเทศ 

เน่ืองจากเปนแหลงของการจัดสรรทรัพยากรทางการ

เงินหรือเงินทุนระหวางผูตองการใช และผูที่ขาดแคลน

เงินทุน เพ่ือใหมีการใชทรัพยากรเงินทุนนี้อยางเกิด

ประโยชนสูงสุด ดังนั้นจึงจําเปนอยางยิ่งที่บุคลากรท่ี

เกี่ยวของในธุรกิจการเงินของประเทศตองมีความรู

ความเขาใจเกี่ยวกับกระบวนการทํางาน บทบาท และ

โครงสรางของตลาดการเงิน รวมถึงการวิเคราะห

ผลตอบแทนและความเสีย่งของการลงทนุในหลกัทรัพย

ตางๆ เพื่อใหการบริหารกลุมหลักทรัพยเปนไปอยางมี

ประสิทธิภาพ

การระดมเงินลงทุนโดยผานตลาดการเงิน ซึ่งถือ

เปนตวักลางทางการเงนิอกีประเภทหนึง่ทีใ่หบรกิารใน

การระดมเงนิลงทนุจากแหลงเงินทนุภายนอกทีไ่กลจาก

ธุรกิจออกไป ดังนั้นการระดมเงินลงทุนผานตลาดการ

เงินจึงเปนอีกวิธีที่ไดรับความนิยมจากผูตองการใชเงิน

ลงทุน เนื่องจากการระดมเงินลงทุนโดยผานตลาดการ

เงินน้ีมีตนทุนในการระดมเงินลงทุนในระยะยาวท่ี

ตํ่ากวาการระดมเงินลงทุนโดยผานสถาบันการเงิน 

ท้ังยังสามารถระดมเงินลงทุนไดในปริมาณที่มากจาก

แหลงเงินลงทุนที่กวางขวาง เนื่องจากผู ที่ลงทุนใน

สินทรัพยทางการเงิน (financial asset) ที่ธุรกิจเสนอ

ขายนั้นไมจําเปนตองรูจักหรือมีสวนเกี่ยวของกับธุรกิจ

นัน้ๆ มากอน การระดมเงนิลงทนุโดยผานตลาดการเงนิ

นี้สามารถทําไดโดยธุรกิจที่ตองการเงินทุนจะสราง

สินทรัพยทางการเงนิ เชน การออกตัว๋สญัญาใชเงนิ หุน

กู หุนสามญั เปนตน จากนัน้จงึนาํสนิทรพัยทางการเงนิ

ดังกลาวไปเสนอขายในตลาดเงิน (money market) 

หรือตลาดทุน (capital market) ซึ่งเปนการระดมเงิน

ลงทุนจากผูมีเงินลงทุนและตองการลงทุนในสินทรัพย

ทางการเงินของธุรกิจ การระดมเงินลงทุนโดยผาน

ตลาดการเงินมขีอแตกตางจากการระดมเงนิลงทนุผาน

สถาบันการเงินคือ การระดมเงินลงทุนโดยผาน
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วัตถุประสงค  เพื่อให  เป นศูนย กลางการซ้ือขาย

หลักทรัพยแหงเดียวในราชอาณาจักร เพื่อสงเสริม

การออมทรัพยและสนับสนนุใหประชาชนมสีวนรวมใน

การเปนเจาของธุรกิจและอุตสาหกรรมในประเทศ ให

ความคุมครองผลประโยชนตอทกุฝายทีม่คีวามเกีย่วของ

ในตลาด จัดการควบคุมซื้อขายหลักทรัพยใหมีความ

เปนระเบยีบ มสีภาพคลองและมคีวามยตุธิรรม ซ่ึงอาจ

พิจารณาไดเปนกลุ มหลักๆ 3 กลุ มตามหนาท่ีของ

สถาบนัการเงนิทีม่เีสถยีรภาพทัว่ไป กคื็อ การเสริมสราง

สภาพคลอง (liquidity) การกระจายความเสี่ยง (risk 

sharing) หรือการลดความผันผวน (volatility) และ

การใหขอมลูขาวสารอยางมปีระสทิธภิาพ (information 

efficiency) อนัหมายถงึการมตีนทนุทางการเงนิหรอืมี

ตนทุนในการทําธรุกรรมทีต่ํา่ (low transaction cost) 

แมวาตลาดทุนมีบทบาทในระบบการเงินของ

ประเทศโดยเปนแหลงระดมเงินทุนท่ีมีตนทุนต่ําแก

ภาคธุรกิจมานานแลว แตในอดีตการพัฒนาตลาดทุน

ไดมุงเนนพัฒนาตลาดรอง ซึ่งเปนตลาดซื้อขายหลัก

ทรัพยเปนหลักและขาดการพัฒนาตลาดแรกซึ่งเปน

ตลาดสําหรับหลักทรัพย ออกใหม  เสนอขายต อ

ประชาชน ทําใหตราสารทางการเงินซึ่งเปนเครื่องมือ

ระดมทุนในตลาดแรกไมไดมีการพัฒนาเทาที่ควร 

ประกอบกบัการกาํกบัดแูลตลาดทนุในขณะนัน้อยูภาย

ใตหลายหนวยงาน ไดแก กระทรวงการคลัง กระทรวง

พาณิชย และธนาคารแหงประเทศไทย ทาํใหการดําเนิน

งานซํ้าซอน ขาดความมีเอกภาพและการพัฒนาไมตอ

เนื่อง ในขณะที่บทบาทของตลาดทุนไดเพ่ิมขึ้นอยาง

รวดเร็ว ดงัน้ัน เพ่ือสงเสรมิตลาดทนุใหเติบโตและมกีาร

พฒันาไปในทศิทางทีเ่อ้ือประโยชนตอการระดมทนุและ

การลงทุน ท้ังตลาดแรกและตลาดรอง รวมถึงระบบ

เศรษฐกจิของประเทศโดยรวม โดยใหธรุกรรมในตลาด

ทุนมีกฎหมายแมบทรองรับ เอื้ออํานวยตอการออก

ตราสารทางการเงินประเภทใหมๆ และมีบทบัญญัติที่

ปองกันการเอารัดเอาเปรียบที่ชัดเจน จึงไดมีการตรา

พระราชบัญญัติหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย พ.ศ. 

2535 โดยมผีลใชบงัคบัตัง้แตวนัที ่16 พฤษภาคม 2535 

และมีการจัดตั้งสํานักงานคณะกรรมการกํากับหลัก

ทรัพยและตลาดหลักทรัพย (สํานักงานคณะกรรมการ 

ก.ล.ต.) ขึ้นเปนองคกรอิสระทําหนาที่กํากับดูแลและ

พัฒนาตลาดทุนโดยมี คณะกรรมการ ก.ล.ต. เปน

ผู กําหนดนโยบายการดําเนินงาน ทั้งนี้ เมื่อวันที่ 3 

กรกฎาคม 2546 ไดมีการออกพระราชบัญญัติสัญญา

ซื้อขายลวงหนา พ.ศ. 2546 เพื่อสรางความชัดเจนทาง

กฎหมายเกีย่วกบัการบังคบัตามสญัญาซือ้ขายลวงหนา 

ตลาดสัญญาซื้อขายลวงหนาและตัวกลางที่เกี่ยวของ 

รวมท้ังกําหนดใหคณะกรรมการ ก.ล.ต. เปนผูกํากับ

ดูแลนโยบายและปองกันมิใหเกิดผลกระทบตอตลาด

ทุนโดยรวม โดยมีผลบังคับใชตั้งแตวันที่ 6 มกราคม 

2547 เปนตนไป

การทําราคาหลักทรัพยท่ีกอความเสียหายใหแก

นกัลงทนุนัน้ มไิดจาํกดัอยูเฉพาะในสวนของผูลงทนุแต

จะแฝงอยูในภาคธุรกิจในรูปแบบของการท่ีกรรมการ

และผูบริหารไมรกัษาผลประโยชนของบรษิทัแตกลบัใช

อํานาจหนาท่ีแสวงหาผลประโยชนสวนตนทําใหการ

บริหารธุรกิจไมรอบคอบและไมโปรงใส การปลอยขาว

ใหแกเครือญาติหรือบุคคลที่รู จัก เพื่อการลงทุนใน

โครงการที่มีความเสี่ยงสูง การถายโอนกําไรจากบุคคล

หนึ่งไปยังอีกบุคคลหนึ่ง ตลอดจนการใชขอมูลภายใน

ของบริษัทเพ่ือทํากําไรในการซ้ือขายหลักทรัพยเปน

ตัวอยางของพฤติกรรมท่ีเปนการเอาเปรียบผูถือหุน 

และเปนตวัเรงท่ีสําคญัในการทาํลายความเขมแขง็ของ

ภาคธุรกิจไทย ซึ่งนําไปสูการลมสลายไมเพียงแตของ

ธุรกิจนั้นๆ แตรวมถึงระบบเศรษฐกิจของประเทศอีก

ดวย ดังจะเห็นไดวาการปลอยกูที่ขาดความระมัดระวัง

ของธนาคารพาณิชย บริษัทเงินทุน และหลักทรัพยใน

ชวงเศรษฐกจิฟองสบู ทาํใหเกดิการลมสลายของระบบ

การเงินของประเทศ และสรางภาระหนี้สินมหาศาล 

ซ่ึงสุดทายแลวผูเสียภาษีทุกรายจะตองเปนผูแบกรับ
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ภาระดงักลาว จะเหน็ไดวาการทจุรติคอรรัปชันในระดับ

บริษัทนั้นไมไดกอใหเกิดความเสียหายเฉพาะแกผูถือ

หุ นหรือผูที่มีสวนเกี่ยวของโดยตรงกับบริษัท เชน 

พนักงาน หรือเจาหนี้เทานั้น แตความเสียหายจะเกิด

แกประเทศชาติ วิกฤติการณทางเศรษฐกิจครั้งนี้ชี้ให

เหน็วาปญหาการขาดบรรษทัภบิาล (corporate good 

governance) (Organisation for Economic Co-

operation and Development, 2005) หรือการ

บรหิารธรุกจิทีสุ่จรติ โปรงใส และเปนธรรม เปนปญหา

ระดบัชาต ิซึง่ตองใหความสนใจไมนอยไปกวาการทจุรติ

ในแวดวงการเมือง

นอกจากจะทําราคาหลักทรัพยแลวยังสามารถ

จายโอนกําไรบริษทัทีม่ผีูรวมทนุหรือ ผูถอืหุนหลายราย

ไปยังบริษัทที่ผูถือหุนรายใหญเปนเจาของแตผูเดียว 

การถายโอนกําไรดังกลาวจะทําใหผูถือหุนรายใหญไม

ต องแบงปนผลกําไรใหแกผู ร วมทุนหรือผู ถือหุ น

รายอื่นๆ ตัวอยางเชน บริษัทแหงหน่ึงมีการรวมทุน

ระหวางผูถือหุนไทย ซึ่งเปนผูถือหุนขางมากกับบริษัท

ตางชาตซิึง่เปนผูถอืหุนขางนอยในการผลติสนิคา แตผล

การดาํเนินงานของบรษัิทรวมทนุดงักลาวไมเคยมกีาํไร

เลยแมแตปเดียว สาเหตุมาจากการที่บริษัทดังกลาวมี

คาใชจายในการซื้อวัตถุดิบสูงเกินควร วัตถุดิบดังกลาว

ผลิตโดยบริษัทที่ผูถือหุนไทยเปนเจาของ การกําหนด

วตัถดิุบในราคาสงูทาํใหบรษัิทรวมทุนขาดทนุในขณะที่

บรษิทัของผูถอืหุนไทยอยูกาํไร สดุทายแลว ผูประกอบ

การตางชาตกิต็องถอนทนุ สงผลใหตองปดโรงงานทาํให

พนักงาน หลายรอยคนตองไดรับความเดือดรอน การ

กระทําดังกลาวเปนการหลอกลวงนักลงทุนตางชาติ 

และเปนการทําลายแหลงรายไดของพนักงานหลาย

รอยคน พฤติกรรมดังกลาวถือไดวาเปนการกอใหเกิด

ความเสียหายไมเพียงตอผู ท่ีเก่ียวของ แตเปนการ

ทําลายภาพพจนของประเทศอีกดวย

การใชขอมูลภายใน (insider trading) เพื่อ

ประโยชนในการคากําไร เปนรูปแบบการเอาเปรียบ

ผูถือหุนอีกประเภทหนึ่งท่ีแพรหลาย ตัวอยางท่ีเห็น

ไดชัดคือ ชวงกอนท่ีสถาบันการเงินหลายแหงจะตอง

ประสบกับปญหาขาดทุนหรือหนี้เสียทั้งกอนและหลัง

วิกฤติเศรษฐกิจ ผูถือหุนรายใหญของธนาคารพาณิชย

และสถาบันการเงินหลายแหงพากันเทขายหุนอยาง

มากมาย โดยที่ผูถือหุนรายยอยไมรูตัว เมื่อรูก็สายเกิน

แกไปแลว เมือ่มกีารลดทุนของบรษิทัสงผลใหมลูคาของ

หุนเกือบเปนศูนย แมสํานักงานคณะกรรมการกํากับ

หลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย (ก.ล.ต.) ระบุวาผูถือ

หุนรายใหญจะตองรายงานกิจกรรมการคาขายหลัก

ทรพัยของบรษิทัทกุครัง้ แตในหลายครัง้กม็กีารเพกิเฉย

ตอกฎเกณฑดังกลาว หรือมีการดําเนินการโดยการ

อาศัยตัวแทน (nominee) ทําใหหลบเลี่ยงขอกําหนด

ดังกลาวได

โดยสรุปแลว กลไกการตรวจสอบการบรหิารธุรกจิ

ในประเทศไทยยังออนแอ ทําใหการดําเนินธุรกิจ

ในบริษัทมหาชนบางรายไมโปรงใสและเสี่ยงตอการ

ฉอโกง สํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและ

ตลาดหลกัทรพัย (ก.ล.ต.) ตระหนกัถงึปญหาดงักลาวดี

และไดมีการแกไขกฎหมายออกกฎระเบียบ และ

มาตรการหลายประการทีจ่ะชวยปรบัปรงุบรรษทัภบิาล

ของภาคธุรกิจไทย เชน การกําหนดใหบริษัทมหาชน

ทุกรายตองมีกรรมการอิสระอยางนอยสองคน และมี

คณะกรรมการสอบบัญชีท่ีประกอบดวย กรรมการ

อิสระอยางนอยสามคน ตลอดจนการเปดเผยชื่อผูที่

กระทําผิดกฎ ระเบียบ ตามพระราชบัญญัติหลักทรัพย

และตลาดหลักทรัพย พ.ศ. 2535

วัตถุประสงคของการวิจัย
1.  ศกึษาถึงความสาํคญัของมาตรการควบคมุการ

ทําราคาหลักทรัพยที่ไมเปนธรรมตอปจจัยพื้นฐานของ

หลักทรัพย

2.  ศึกษาหลักความคุ มคาของนักลงทุนท่ีมีตอ

มาตรการควบคมุการทาํราคาหลกัทรพัยทีไ่มเปนธรรม
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ตอปจจัยพื้นฐานของหลักทรัพย

3.  ศึกษาความคิดเห็นและขอเสนอแนะของ

นักลงทุนรายยอยไปสูการมาตรการควบคุมการทํา

ราคาหลักทรัพยที่ไมเปนธรรมตอปจจัยพื้นฐานของ

หลักทรัพยโดยสื่อสังคมออนไลน

ขอบเขตของการวิจัย
ดานเนื้อหา

ผูวจิยัศกึษาเอกสารในสวนของการบอกกลาวหรอื

แพรขาวทีม่ผีลตอราคาหลกัทรพัย ตามมาตรา 240 ถงึ

มาตรา 244/7 พระราชบัญญัติหลักทรัพย และ

ตลาดหลักทรัพย พ.ศ. 2535 รวมถึงกฎ ระเบียบ ขอ

บังคับ ในสวนที่เก่ียวของ รวมทั้งแนวคิดและทฤษฎีที่

เกี่ยวกับมาตรการควบคุมการทําราคาหลักทรัพยที่ไม

เปนธรรมตอปจจัยพ้ืนฐานของหลักทรัพย หลักความ

คุ มคาของนักลงทุนที่มีตอมาตรการควบคุมการทํา

ราคาหลักทรัพยที่ไมเปนธรรมตอปจจัยพื้นฐานของ

หลักทรัพย และการทําราคาหลักทรัพยที่ไมเปนธรรม

ตอปจจัยพื้นฐานของหลักทรัพยโดยสื่อสังคมออนไลน

ดานผูใหขอมูลสําคัญ

นักลงทุนรายยอยทั้งที่ลงทุนในกรุงเทพมหานคร

และทั่วประเทศ จํานวน 400 คน

ประโยชนที่ไดรับจากการวิจัย
1.  ทําให ทราบถึงความสําคัญของมาตรการ

ควบคุมการทําราคาหลักทรัพยท่ีไมเปนธรรมตอปจจัย

พื้นฐานของหลักทรัพย

2.  ทําใหทราบหลักความคุมคาของนักลงทุนที่มี

ตอมาตรการควบคุมการทําราคาหลักทรัพยที่ไมเปน

ธรรมตอปจจัยพื้นฐานของหลักทรัพย

3.  สรางมาตรการควบคมุการทาํราคาหลกัทรพัย

ที่ไมเปนธรรมตอปจจัยพื้นฐานของหลักทรัพยโดยสื่อ

สังคมออนไลน

แนวคิด ทฤษฎี และงานวิจัยที่เกี่ยวของ
สถาบันการเงินที่มีบทบาทสําคัญแหงหนึ่งในการ

นี้ คือ ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (Stock 

Exchange of Thailand) ท่ีทางภาครัฐไดเริ่มให

ความสนใจอยางจริงจังโดยมีการกําหนดแนวทางการ

ดําเนินงานเกี่ยวกับตลาดหลักทรัพยในชวงแผนพัฒนา

เศรษฐกจิและสงัคมแหงชาตติัง้แตฉบบัทีส่องเปนตนมา 

(พ.ศ. 2510-2514) และสามารถจดัตัง้ตลาดหลกัทรัพย

อยางเปนทางการโดยออกเปนพระราชบัญญัติตลาด

หลักทรัพย แห งประเทศไทย พ.ศ. 2517 โดยมี

วตัถุประสงคเพือ่ใหเปนศนูยกลางการซ้ือขายหลักทรพัย

แหงเดียวในราชอาณาจักร เพื่อสงเสริมการออมทรัพย

และสนบัสนนุใหประชาชนมสีวนรวมในการเปนเจาของ

ธุรกิจและอุตสาหกรรมในประเทศ ใหความคุมครอง

ผลประโยชนตอทุกฝายท่ีมีความเก่ียวของในตลาด 

จดัการควบคมุซือ้ขายหลกัทรพัยใหมีความเปนระเบียบ 

มีสภาพคลองและมีความยุติธรรม ซึ่งอาจพิจารณาได

เปนกลุมหลักๆ 3 กลุมตามหนาที่ของสถาบันการเงินที่

มีเสถียรภาพทั่วไป ก็คือ การเสริมสรางสภาพคลอง 

(liquidity) การกระจายความเสี่ยง (risk sharing) 

หรือการลดความผันผวน (volatility) และการให

ขอมูลขาวสารอยางมีประสิทธิภาพ (information 

efficiency) อนัหมายถงึการมตีนทนุทางการเงนิหรอืมี

ตนทุนในการทําธรุกรรมทีต่ํา่ (low transaction cost)

ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยไดมีการเปด

ดําเนินการเมื่อวันที่ 30 เมษายน พ.ศ. 2518 โดยการ

ดาํเนนิงานนัน้อยูภายใตพระราชบญัญตั ิพ.ศ. 2517 จน

กระทั่งประกาศใชพระราชบัญญัติหลักทรัพยและ

ตลาดหลักทรัพย พ.ศ. 2535 ในวันที่ 16 มีนาคม พ.ศ. 

2535 ซ่ึงเปนการนําบทบัญญัติตางๆ ท่ีมีอยู อยาง

กระจัดกระจายมารวบรวมอยูในพระราชบัญญัติเดียว

ที่มีการกําหนดการดูแลตลาดทุนและหลักทรัพยในทั้ง

ระบบ และตลาดหลักทรัพยเปนนิติบุคคลท่ีมีลักษณะ

เปนองคกรท่ีกํากับดูแลตนเอง (self-regulatory 
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organization) คือ การเปนองคกรที่ไมไดแสวงหา

ผลกําไรและไมไดใชงบจากทางราชการ และมีคณะ

กรรมการตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยเปน

ผู กําหนดนโยบายและควบคุมการดําเนินงานของ

ตลาดหลักทรัพย

กระบวนการพฒันาตลาดหลกัทรัพยไดดําเนินการ

มาอยางตอเน่ืองจนถึงปจจุบันภายใตกรอบหนาท่ี

ที่มีการวางไวอยางเปนระบบ แตก็ปฏิเสธมิไดวาการ

ดําเนินงานตางๆ อาจตองประสบกับภาวะอุปสรรค

ตางๆ อันมาจากผลการดําเนินงานของสถาบันที่

เกี่ยวของจากสภาพแวดลอมทางเศรษฐกิจ การเมือง 

และภาคตางประเทศ ซึ่งสงผลตอการพัฒนาประเทศ

อยางหลีกเลี่ยงไมไดเชนกัน สําหรับการศึกษาในสวนนี้

จะนําเสนอถึงบทบาทและหนาที่ของตลาดหลักทรัพย

แหงประเทศไทย การศึกษาพัฒนาการของตลาดตัง้แต

เปดตลาดถงึปจจบุนั (ตรงกบัแผนพฒันาเศรษฐกจิและ

สังคมแหงชาติ ตั้งแตฉบับที่ 3 เปนตนมา) เหตุการณที่

มีความสําคัญตอตลาด ตลาดหลักทรัพยกับการพัฒนา

เศรษฐกิจ ทิศทางอันเปนประโยชนตอการพัฒนาและ

แนะนํา

วัตถปุระสงคทีส่าํคญัในการจดัต้ังตลาดฯ กเ็พือ่ให

เปนศูนยกลางการซื้อขายหลักทรัพยที่มีประสิทธิภาพ

ท้ังในดานดําเนินงาน (operation efficiency) และ

ดานการเผยแพรข อมูลข าวสาร (information 

efficiency) มีความยุติธรรมและมีความเปนมาตรฐาน

สากล อันจะเปนการสงเสริมใหเกิดการออมและระดม

ทุนภายในประเทศอันจะเปนรากฐานที่สําคัญในการ

พัฒนาประเทศและนับวาเปนแนวทางหนึ่งในการ

ดําเนินเปาหมายทางเศรษฐกิจ โดยบทบาทหลักๆ ของ

ตลาดหลักทรัพย ไดแก (Intharawichai, 2002)

1. การสงเสริมการออมและการระดมทุน 

2. การสรางสภาพคลอง 

3. การเปนตวัชวยในการปรบัโครงสรางทางธุรกจิ 

4. เปนแหลงกลางในการซื้อขายแลกเปลี่ยน

หลักทรัพยอยางมีระเบียบ 

5. การสนบัสนนุใหประชาชนมสีวนรวมในการเปน

เจาของกิจการ 

6. ใหความคุมครองผลประโยชนแกบุคคลท่ี

เกี่ยวของในตลาด 

7. การสรางขอมูลขาวสารอันเปนประโยชนตอ

ระบบภาคเศรษฐกิจ 

8. ขยายฐานภาษีใหกับภาครัฐบาล 

9. การเปนดัชนีช้ีการพัฒนาทางเศรษฐกิจของ

ประเทศ 

ดานผูลงทุน ตลาดควรใหความรูความเขาใจแก

ผูลงทนุในแนวนโยบายของตลาด การซือ้ขาย ความรูที่

เปนประโยชนตอการดําเนินการลงทุน ตลอดจนสิทธิ

คุมครองตางๆ ที่ผูลงทุนพึงไดรับ 

ดานสถาบันการเงินที่เกี่ยวของ เปนองคประกอบ

ทีต่องมกีารพฒันาในแงของประสทิธภิาพในการดาํเนนิ

งานและความโปรงใสในการดําเนินงานของผูบริหาร

สถาบนัการเงนิ แตการกาํกบัดแูลจาํตองมมีาตรฐานแต

ไมเปนการจํากัดการทําธุรกรรมแบบเกินกวาเหตุ

เหมือนท่ีเคยปฏิบัติกับสถาบันการเงินในชวงท่ีเกิด

วิกฤต 

ดานผลติภณัฑ ตลาดจาํเปนตองมกีารปรบัตวัและ

ตองสรางตราสารทางการเงินเพื่อมารองรับกับความ

ตองการของผูลงทนุ และเพือ่วตัถปุระสงคบางประการ 

เชน การบรหิารความเสีย่ง ทัง้นีผ้ลติภณัฑทีเ่กดิข้ึนตอง

มีการคํานึงถึงตนทุนในการสรางตราสารชนิดนั้นๆ 

รวมถึงขอจํากัดทางดานกฎหมายและระเบียบปฏิบัติ

ในที่นี้

ดานการดําเนินงาน ในประเด็นนี้ไดมีการพัฒนา

อยูตลอดมา โดยการพัฒนาในดานนี้ คือ การที่ตลาด

เนนถึงประสิทธิภาพในการดําเนินงาน คือ การดําเนิน

งานมคีวามถกูตองรวดเรว็และมตีนทนุทีต่ํา่ นอกจากนี้

ทางตลาดยงัเนนหรอืใหความสนใจการพฒันาบุคลากร

ของตลาดเองเพื่อรองรับกับการเปลี่ยนแปลงและการ
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แขงขันในอนาคต 

ดานความสามารถในการแขงขัน ในขอนี้จําตอง

ประเมินยอนกลับถึงจุดบกพรองของไทยเมื่อเทียบกับ

ตลาดภูมิภาคแลวนําบทเรียนนั้นกลับมาพัฒนาตลาด 

ซ่ึงการสรางความสามารถในการแขงขันน้ันเปนการ

สรางจากระดับยอยสูระดับที่ใหญกวา 

ดังน้ัน การพัฒนาของตลาดหลักทรัพยแหง

ประเทศไทยตลอดชวงแผนพัฒนาเศรษฐกิจที่ผานมา 

แมวาจะมีระยะเวลาไมยาวนานคือเพียงครึ่งทางของ

แผนพัฒนาเศรษฐกิจและสังคมที่ผาน แตกระบวนการ

พัฒนาของตลาดทุนนั้นโดยเฉพาะตลาดหลักทรัพยได

สงผลกระทบตอเศรษฐกิจของไทยโดยภาพรวมตลอด

มา บางชวงเวลาเปนทางบวก ในขณะที่บางชวงก็เปน

ทางลบ แตทั้งนี้สิ่งที่ตองนํามาพิจารณา คือ บทเรียนที่

ได รับจากตลาดในดานตางๆ เปนสิ่งที่ต องนํามา

ปรบัปรงุและเพือ่การพฒันาและสรางความเจรญิเติบโต

ใหกับระบบเศรษฐกิจไทยอยางยั่งยืนตอไปในอนาคต

มาตรการการควบคุมการทําราคาหลักทรัพยที่

ไมเปนธรรมตอปจจัยพื้นฐานของหลักทรัพย ตาม

พระราชบญัญตัหิลกัทรพัยและตลาดหลักทรพัย พ.ศ. 

2535 หมวด 8 การกระทําอันไมเปนธรรมเกี่ยวกับ

การซื้อขายหลักทรัพย

พระราชบัญญัติหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย 

พ.ศ. 2535 หมวด 8 การกระทาํอนัไมเปนธรรมเกีย่วกับ

การซ้ือขายหลักทรัพย ไวในมาตรา 240 ถึงมาตรา 

244/7 สามารถแบงกลุมได 3 กลุมใหญๆ คือ 

1. การสรางขาว กลาวคือ หามมิให บริษัท

หลักทรัพย หรือผูซ่ึงรับผิดชอบ ในการดําเนินกิจการ

ของบรษิทัหลกัทรพัย หรอืบรษัิทท่ีออกหลกัทรพัย หรอื 

ผูมสีวนไดเสียในหลักทรัพย บอกกลาวขอความอนัเปน

เท็จ หรือขอความใด โดยเจตนาใหผูอื่นสําคัญผิดใน

ขอเท็จจริงเกี่ยวกับฐานะการเงิน ผลการดําเนินงาน 

หรือราคาซื้อขายหลักทรัพยของบริษัท หรือนิติบุคคล

ท่ีมหีลักทรพัยจดทะเบียน ในตลาดหลักทรพัย หรอืหลกั

ทรัพยซ้ือขายในศูนยซ้ือขายหลักทรัพย การแพรขาว 

กลาวคอื หามมใิหบรษิทัหลกัทรพัย หรอืผูซึง่รบัผดิชอบ

ในการดําเนินกิจการของบริษัทหลักทรัพย หรือบริษัท

ท่ีออกหลักทรัพย หรือ ผูมีสวนไดเสียในหลักทรัพย 

แพรขาวเกีย่วกบัขอเทจ็จรงิใดๆ อนัอาจทําใหบคุคลอืน่

เขาใจวาหลักทรัพยใดจะมีราคาสูงขึ้น หรือลดลง 

(Anuchitworawong, 2008) เวนแตจะเปนการแพร

ขาวในขอเท็จจริงที่ไดแจงไวกับตลาดหลักทรัพยแลว 

การสรางขาวลอื กลาวคอื หามมใิหผูใดแพรขาวอันเปน

ความเท็จใหเล่ืองลือจนอาจทําใหบุคคลอื่นเขาใจวา

หลักทรัพยใดจะมีราคาสูงขึ้น หรือลดลง

2. การใชขอมูลวงใน การใชขอมูลวงในมาใชใน

การ ซ้ือ ห รือขาย ซ่ึงหลักทรัพย จดทะเ บียนใน

ตลาดหลักทรัพย หรือหลักทรัพยท่ีซ้ือขายในศูนยซ้ือ

ขายหลักทรัพย หามมิใหบุคคลใดทําการซื้อ หรือขาย 

หรือเสนอซ้ือ หรือเสนอขาย หรือชักชวนใหบุคคลอื่น

ซือ้ หรอืขาย หรอืเสนอซือ้ หรอืเสนอขาย ซึง่หลกัทรพัย

จดทะเบียนใน ตลาดหลักทรัพย หรือหลักทรัพยท่ีซ้ือ

ขายในศูนยซ้ือขายหลักทรัพย ไมวาโดยทางตรงหรือ

ทางออม ในประการท่ีนาจะเปนการเอาเปรียบตอ

บคุคลภายนอกโดยอาศยัขอเทจ็จรงิอนัเปนสาระสาํคญั

ตอการเปลี่ยนแปลงราคาของหลักทรัพย (Intharaw-

ichai, 2002) ที่ยังมิไดเปดเผยตอประชาชน และตนได

ลวงรูมาในตําแหนงหรือฐานะเชนนั้น และไมวาการ

กระทาํดงักลาวจะกระทําเพือ่ประโยชนตอตนเอง หรอื

ผูอืน่ หรอืนาํขอเทจ็จรงิเชนนัน้ออกเปดเผยเพือ่ใหผูอืน่

กระทําดังกลาว โดยตนไดรับประโยชนตอบแทนเพื่อ

ประโยชนแหงมาตรานี้ บุคคลตามวรรคหนึ่ง ใหรวมถึง

 (1) กรรมการ ผูจัดการ ผูรับผิดชอบในการ

ดาํเนนิงาน หรอืผูสอบบัญชีของบริษัทท่ีมหีลกัทรพัยจด

ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย หรือบริษัทที่มีหลักทรัพย

ซื้อขายในศูนยซื้อขายหลักทรัพย

 (2) ผูถือหลักทรพัยของบรษิทัท่ีมหีลกัทรพัยจด
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ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย หรือบริษัทที่มีหลักทรัพย

ซื้อขายในศูนยซื้อขายหลักทรัพย ที่ถือหลักทรัพยตาม

มลูคาทีต่ราไวเกนิรอยละหาของทนุจดทะเบยีน ในกรณี

นี้ ใหคํานวณมูลคาหลักทรัพยของผู ถือหลักทรัพย

โดยนับหลักทรัพยของคูสมรสและบุตรที่ยังไมบรรลุ

นติภิาวะของผูถอืหลกัทรพัยดงักลาว รวมเปนหลกัทรัพย

ของผูถือหลักทรัพยดวย

 (3) เจาหนาที่ของหนวยงานของรัฐ หรือ

กรรมการ ผูจัดการ หรือพนักงานของตลาดหลักทรัพย 

หรอืศนูยซือ้ขายหลักทรพัย ซึง่อยูในตําแหนงหรอืฐานะ

ที่สามารถลวงรูขอเท็จจริง อันเปนสาระสําคัญตอการ

เปลี่ยนแปลงราคาของหลักทรัพยอันไดจากการปฏิบัติ

หนาที่

 (4) ผูใดซึ่งเกี่ยวของกับหลักทรัพย และหรือ

การซือ้ขายหลักทรพัยในตลาดหลกัทรัพย หรือศนูยซือ้

ขายหลักทรัพย

การใชขอมลูวงใน เพือ่มใิหบคุคลตามมาตรา 244 

ไดรบัประโยชนจากการฝาฝน ให ก.ล.ต. (คณะกรรมการ

ตลาดหลกัทรพัย) มสีทิธเิรียกใหผูฝาฝนดังกลาว สงมอบ

ผลประโยชนที่ตนไดมาจากการซื้อขายหลักทรัพยนั้น 

หรือจากการนําขอเท็จจริงออกเปดเผย ซึ่งไดกระทํา

ภายในหกเดือนนับจากวันที่ ตนไดลวงรูขอเท็จจริง

ดังกลาว และใหผูฝาฝนนั้นสงมอบผลประโยชนตามท่ี 

ก.ล.ต. เรียกรองภายในกําหนดเวลาที่ ก.ล.ต. กําหนด 

ผลประโยชนท่ีเรียกไดตามวรรคหน่ึง ใหตกเปนของ

สํานักงาน

3. การสรางราคาหลักทรัพย การสรางราคาหลัก

ทรัพยในการซื้อ หรือขายหลักทรัพยจดทะเบียนใน 

ตลาดหลักทรพัย หรอืหลกัทรพัยซือ้ขายในศนูยซือ้ขาย

หลักทรัพย

  (1) หามมใิหผูใดทาํการซือ้หรอืขายหลกัทรพัย

โดยรูเห็น หรือตกลงกับบุคคลอื่น อันเปนการอําพราง

เพื่อใหบุคคลทั่วไปหลงผิดไปวาขณะใดขณะหนึ่ง หรือ

ชวงเวลาใดเวลาหนึ่ง หลักทรัพยนั้นไดมีการซ้ือ หรือ

ขายกันมาก หรอืราคาของหลกัทรพัยนัน้ไดเปลีย่นแปลง

ไป หรือไมมีการเปลี่ยนแปลง อันไมตรงตอสภาพปกติ

ของตลาด

  (2) หามมิใหผูใดโดยตนเองหรือรวมกับผูอื่น

ทําการซือ้ขายหลกัทรพัยในลกัษณะตอเนือ่งกนั อันเปน

ผลทําใหการซือ้ หรอืขายหลกัทรพัยนัน้ผดิไปจากสภาพ

ปกตขิองตลาด และการกระทําดงักลาวไดกระทําไปเพือ่

ชักจูงใหบุคคลทั่วไปทําการซื้อหรือขายหลักทรัพยนั้น 

เวนแตเปนการกระทําโดยสุจริต เพื่อปกปองประโยชน

อันชอบธรรมของตน

การสรางราคาหลักทรัพย ในกรณีดังตอไปนี้ให

ถือวาเปนการอําพราง เพื่อใหบุคคลทั่วไปหลงผิดดวย

(1) ทาํการซือ้หรอืขายหลกัทรพัย ซึง่ในทีส่ดุบคุคล

ทีไ่ดประโยชนจากการซ้ือและขายหลกัทรพัยนัน้ ยงัคง

เปนบุคคลคนเดียวกัน

(2) สั่งซ้ือหลักทรัพยโดยรูอยูแลววาตนเองหรือ

ผูซ่ึงรวมกัน ไดสั่งขาย หรือจะสั่งขายหลักทรัพยของ

นติบิคุคลเดยีวกนั หรอืของโครงการจดัการกองทนุรวม

เดียวกัน ประเภทและชนิดเดียวกัน ทั้งนี้ โดยมีจํานวน

ใกลเคียงกัน ราคาใกลเคียงกัน และภายในเวลาใกล

เคียงกัน

(3) สั่งขายหลักทรัพยโดยรูอยูแลววาตนเอง หรือ

ผู ซ่ึงรวมกัน ไดสั่งซ้ือ หรือจะสั่งซ้ือหลักทรัพยของ

นติบิคุคลเดยีวกนั หรอืของโครงการจดัการกองทนุรวม

เดียวกัน ประเภทและชนิดเดียวกัน ทั้งนี้ โดยมีจํานวน

ใกลเคียงกัน ราคาใกลเคียงกัน และภายในเวลาใกล

เคียงกัน

“สื่อใหม” (new media) นั่นคือ สื่อสังคม

ออนไลน (social network) ทีม่ลีกัษณะเปนผสมผสาน

การใชส่ือหลากหลายรูปแบบเขาดวยกัน (multime-

dia) พรอมกับการบูรณาการประโยชนใชสอยท่ีหลาก

หลาย เพิ่มความรวดเร็ว และสะดวกสบายมากยิ่งข้ึน 

เชน การรับขาวสารทางอิเล็กทรอนิกสเมล (E-mail) 

การแสดงความคิดเห็นผานบล็อก (Blog) หรือเว็บไซต
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สวนตัว (personal website) การสงขอความสั้น

ผานโทรศัพทเคลื่อนที่ (SMS) จดหมายอิเล็กทรอนิกส 

อยางเฟสบุค (Facebook) ไลน (Line) หรือทวิตเตอร 

(Twitter) ซ่ึงทัง้หมดน้ีสามารถดําเนนิการผานโทรศพัท

เคลื่อนที่สมัยใหมที่เปนคอมพิวเตอรในตัวที่เปนสื่อ

ติดตัวผูพกพาเปนอยางดี นักวิชาการบางทานแสดง

ความเห็นวาการสื่อสารมวลชนอาจไมไดมีอยูจริงอีก

ตอไป เพราะธรรมชาติของผู สงสารและผูรับสารที่

เปลี่ยนแปลงไป การไหลเวียนของสารทางเดียว (one-

directional flow) แบบเดิมในพบเห็นในการสื่อสาร

มวลชน มาเปนแบบทีม่ปีฏกิริยิาตอบโตกนั (interactive) 

ทําใหบุคคลสามารถทําหนาที่เปนทั้งผู รับสารและ

ผูสงสารในขณะเดยีวกัน สามารถเลอืกสารทีต่อบสนอง

ความตองการของตนมากขึ้น (McQuail, 2005) และ

สื่อสังคมออนไลนเปนสื่อใหมๆ (Dominick, 2002) ที่

เปนการติดตอสื่อสารสวนบุคคล หรือสวนกลุมคน

รูปแบบตางๆ ไมวาจะเปนโทรศัพท SMS จดหมาย

อิเล็กทรอนิกส สื่อสังคมออนไลน (social network) 

อยางเฟสบุค (Facebook) ไลน (Line) หรือทวิตเตอร 

(Twitter) เปนตน ยงัสามารถสือ่สารทัง้ระดบับคุคลและ

มวลชนไดในเวลาเดียวกัน เกิดการเช่ือมตอระหวาง

พื้นที่สวนบุคคล และพื้นที่สาธารณะอยางที่สื่อมวลชน

ในรูปแบบเดิมไมสามารถทําได

งานวิจัยที่เกี่ยวของ
Viboonsawat (2014) ไดศกึษาเรือ่ง “Problems 

and Obstacles in the Enforcement of the 

Securities and Exchange Act B.E. 2535: A Study 

of Unfair Actions Relating to Securities Trading” 

พบวา มีปญหาในดานการฟองรองและดําเนินคดี

กับการกระทําอันไมเปนธรรมเกี่ยวกับการซื้อขาย

หลักทรัพยของผูที่กระทําความผิด

Bhanalaph (1995) ไดศึกษาเรื่อง “Legal 

Measures Against Economic Crime Committed 

by Financial Institutions” พบวา มกีารกระทาํความ

ผิดเกี่ยวกับอาชญากรรมทางเศรษฐกิจโดยสถาบัน

การเงิน แตเปนการยากท่ีจะมีการดําเนินการทาง

กฎหมายกับสถาบันการเงินที่กระทําความผิดได
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ระเบียบวิธีวิจัย
      การว ิจ ัยคร ั ้ งน ี ้ เป ็นการศ ึกษาเช ิงค ุณภาพ 
(qualitative research) โดยการเก็บรวบรวมข้อมูล
จากการวิจัยเอกสาร และการสัมภาษณ์เชิงลึก ดังนี้
      (1) การวิจัยเอกสาร (documentary research) 
ผู้วิจัยศึกษาเอกสารในส่วนของการบอกกล่าวหรือแพร่
ข่าวที ่มีผลต่อราคาหลักทรัพย์ ตามมาตรา 240 ถึง
มาตรา 244/7 พระราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาด
หลักทรัพย์ พ.ศ. 2535 รวมถึงกฎ ระเบียบ ข้อบังคับ 
ในส่วนที่เกี่ยวข้อง รวมทั้งแนวคิดและทฤษฎีที่เกี่ยวกับ
มาตรการควบคุมการทำราคาหลักทรัพย์ที่ไม่เป็นธรรม
ต่อปัจจัยพื้นฐานของหลักทรัพย์ หลักความคุ้มค่าของ
น ักลงท ุนท ี ่ม ีต ่อมาตรการควบค ุมการทำราคา
หลักทร ัพย ์ท ี ่ ไม ่ เป ็นธรรมต่อปัจจ ัยพื ้นฐานของ
หลักทรัพย์ และการทำราคาหลักทรัพย์ที่ไม่เป็นธรรม
ต่อปัจจัยพื้นฐานของหลักทรัพย์โดยสื่อสังคมออนไลน์

(2)  กา รส ั มภ าษณ ์ เ ช ิ ง ล ึ ก  ( in-depth 
Interview) ผู้วิจัยสร้างแบบสัมภาษณ์แบบมีโครงสร้าง
ที่ประกอบไปด้วยคำถามเกี่ยวกับข้อมูลทั่วไป คำถาม
เก ี ่ ย วก ั บการทำราคาห ุ ้ นท ี ่ ไ ม ่ เ หมาะสมกั บ
ปัจจัยพื้นฐาน คำถามเกี่ยวกับการเผยแพร่ข่าวสารทาง

สื ่อสังคมออนไลน์ และคำถามเกี ่ยวกับการสร้าง
มาตรการในการควบคุมราคาหลักทรัพย์ที่ไม่เป็นธรรม
สำหรับปัจจัยพื้นฐานของหลักทรัพย์โดยทางสื่อสังคม
ออนไลน์ เพื่อตอบวัตถุประสงค์ของการวิจัย
      ส่วนการวิเคราะห์ข้อมูล ผู ้ว ิจัยใช้เทคนิคการ
วิเคราะห์เนื้อหา

ผลการวิจัย
      การวิจัยเรื่อง มาตรการควบคุมราคาหลักทรัพย์ที่
ไม่เป็นธรรมสำหรับปัจจัยพื้นฐานของหลักทรัพย์ โดย
ทางสื่อสังคมออนไลน์ พบผลการวิจัย ดังนี้
      1. มาตรการควบคุมการทำราคาหลักทรัพย์ที่
ไม่เป็นธรรมต่อปัจจัยพื้นฐานของหลักทรัพย์ พบว่า 
นักลงทุนรายย่อยในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
มีความคิดเห ็นต ่อมาตรการควบคุมการทำราคา
หลักทร ัพย ์ท ี ่ ไม ่ เป ็นธรรมต่อปัจจ ัยพื ้นฐานของ
หลักทรัพย์ ในความพึงพอใจระดับปานกลางค่อนข้าง
สูง จากการสัมภาษณ์นักลงทุนรายย่อยส่วนใหญ่
พบว่า มีการทำราคาของหุ้นที่สูงเกินจริงโดยมิได้มกีาร
ควบคุมราคาที่เหมาะสม ส่งผลให้นักลงทุนรายย่อยผู้ที่
ไม่รู้ข้อเท็จจริงที่ลงทุนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ

การทำราคาหลักทรัพย์ที่ไม่เป็นธรรมต่อ
ปัจจัยพื้นฐานของหลักทรัพย์

โดยสื่อสังคมออนไลน์

บทบาทหน้าที่และ
คณะกรรมการตลาดหลักทรัพย์

ลักษณะทางประชากรศาสตร์
นักลงทุนรายย่อย
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ระเบียบวิธีวิจัย
การวิจัยครั้งนี้เปนการศึกษาเชิงคุณภาพ (quali-

tative research) โดยการเก็บรวบรวมขอมูลจากการ

วิจัยเอกสาร และการสัมภาษณเชิงลึก ดังนี้

(1) การวิจัยเอกสาร (documentary research) 

ผูวจิยัศกึษาเอกสารในสวนของการบอกกลาวหรอืแพร

ขาวที่มีผลตอราคาหลักทรัพย ตามมาตรา 240 ถึง

มาตรา 244/7 พระราชบัญญัติหลักทรัพย และ

ตลาดหลักทรัพย พ.ศ. 2535 รวมถึงกฎ ระเบียบ ขอ

บังคับ ในสวนที่เกี่ยวของ รวมทั้งแนวคิดและทฤษฎี

ที่เกี่ยวกับมาตรการควบคุมการทําราคาหลักทรัพยที่

ไมเปนธรรมตอปจจัยพืน้ฐานของหลกัทรพัย หลกัความ

คุ มคาของนักลงทุนที่มีตอมาตรการควบคุมการทํา

ราคาหลักทรัพยที่ไมเปนธรรมตอปจจัยพื้นฐานของ

หลักทรัพย และการทําราคาหลักทรัพยที่ไมเปนธรรม

ตอปจจัยพื้นฐานของหลักทรัพยโดยสื่อสังคมออนไลน

(2) การสัมภาษณเชิงลึก (in-depth Interview) 

ผูวิจัยสรางแบบสัมภาษณแบบมีโครงสราง ที่ประกอบ

ไปดวยคําถามเกี่ยวกับขอมูลทั่วไป คําถามเกี่ยวกับ

การทําราคาหุนท่ีไมเหมาะสมกบัปจจยัพืน้ฐาน คาํถาม

เกีย่วกบัการเผยแพรขาวสารทางสือ่สงัคมออนไลน และ

คําถามเกี่ยวกับการสรางมาตรการในการควบคุมราคา

หลักทรัพยที่ไมเปนธรรมสําหรับปจจัยพื้นฐานของ

หลักทรัพย โดยทางสื่อสังคมออนไลน  เพื่อตอบ

วัตถุประสงคของการวิจัย

สวนการวิเคราะหขอมูล ผู วิจัยใชเทคนิคการ

วิเคราะหเนื้อหา

ผลการวิจัย
การวจิยัเรือ่ง มาตรการควบคมุราคาหลกัทรพัยท่ี

ไมเปนธรรมสําหรับปจจัยพื้นฐานของหลักทรัพย โดย

ทางสื่อสังคมออนไลน พบผลการวิจัย ดังนี้

1. มาตรการควบคุมการทําราคาหลักทรัพยที่

ไมเปนธรรมตอปจจัยพื้นฐานของหลักทรัพย พบวา 

นักลงทุนรายยอยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

มีความคิดเห็นต อมาตรการควบคุมการทําราคา

หลักทรัพย ที่ ไม  เป นธรรมต อป จจัยพื้นฐานของ

หลักทรัพย ในความพึงพอใจระดับปานกลางคอนขาง

สูง จากการสัมภาษณนักลงทุนรายยอยสวนใหญ 

พบวา มีการทําราคาของหุนที่สูงเกินจริงโดยมิไดมีการ

ควบคมุราคาทีเ่หมาะสม สงผลใหนกัลงทนุรายยอยผูที่

ไม รู ข อเท็จจริงที่ลงทุนในตลาดหลักทรัพย แห ง

ประเทศไทยตกเปนเหยือ่ของการทาํราคาหุนน้ัน โดยที่

ไมไดพิเคราะหถึงรายละเอียดของผลกําไรหรือขาดทุน

ของหุนตวัดังกลาว แตก็ยงัมนีกัลงทนุรายยอยสวนนอย

ที่เห็นวาการลงทุนมีความเสี่ยงประกอบกับการตรวจ

สอบขาวสารตางๆ ทีต่นไดรบัมาเพือ่ใชในการประกอบ

กับการลงทุนดวย มิใชเช่ือขาวสารท่ีไดรับมาเสีย

อยางเดียว

2.  ความคุมคาของนักลงทุนที่มีตอมาตรการ

ควบคุมการทําราคาหลักทรัพยที่ไมเปนธรรมตอ

ปจจยัพืน้ฐานของหลกัทรพัย พบวา นกัลงทนุรายยอย

ในตลาดหลกัทรพัยแหงประเทศไทย มคีวามคดิเหน็ตอ

ความคุมคาของนักลงทุนท่ีมีตอมาตรการควบคุมการ

ทําราคาหลักทรัพยที่ไมเปนธรรมตอปจจัยพื้นฐานของ

หลักทรัพย ในความพึงพอใจระดับปานกลาง จากการ

สัมภาษณนักลงทุนรายยอยสวนใหญ พบวา มีการทํา

ราคาของหุนที่สูงเกินจริงโดยมิไดมีการควบคุมราคาที่

เหมาะสม สงผลใหนกัลงทนุรายยอยผูทีไ่มรูขอเทจ็จรงิ

ที่ลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยตกเปน

เหยื่อของการทําราคาหุนนั้น โดยที่ไมไดพิเคราะหถึง

รายละเอยีดของผลกําไรหรอืขาดทนุของหุนตวัดงักลาว 

ไดใหความเห็นวาควรมีการออกกฎหมายมาเพื่อใชใน

การควบคุมการขาวสารท่ีสงผลใหเกิดการสรางราคา

หลักทรัพยท่ีไมเปนธรรมข้ึน สวนนักลงทุนรายยอย

สวนนอย เห็นวา ไมจําเปนตองมีการออกกฎหมายมา

เพ่ือใชในการควบคุมการขาวสารที่สงผลใหเกิดการ

สรางราคาหลกัทรพัยทีไ่มเปนธรรมดงักลาวแตอยางใด 
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ทั้งน้ี การเผยแพรขาวสารทางสื่อสังคมออนไลน จาก

ผลที่ไดจากการสัมภาษณนักลงทุนรายยอยสวนใหญ 

พบวา จะไดรับขาวสารจากทางสื่อสังคมออนไลน 

มากกวาขาวสารที่ไดจากทางสื่อสารมวลชนที่จะใช

ประกอบกับการพิจารณาในการลงทุน จึงทําใหมีการ

ลงทุนไปเพราะเพียงเชื่อขาวสารที่ไดมาจากส่ือสังคม

ออนไลนที่ไมมีแหลงที่มาดังกลาว สวนนักลงทุนราย

ยอยสวนนอย เห็นวา ขาวสารที่ไดจากทางสื่อสังคม

ออนไลนควรนํามาประกอบกับการพิจารณาในการ

ลงทุน โดยตองหาขอมูลจากแหลงอื่นอีกมิใชเชื่อ

เสียทีเดียว มิฉะนั้นอาจตองตกเปนเหยื่อของขาวสารที่

หลอกลวงดังกลาวได

อีกท้ังจากการสัมภาษณ พบวา ยังมีความสลับ

ซับซอนในเกือบทกุกรณมีผีูเกีย่วของจํานวนมาก ขอมลู

เกีย่วกบัการซือ้ขายหุน และการโอนเงนิระหวางบคุคล

ตางๆ กมี็หลายรายการจาํเปนตองอาศัยความเช่ียวชาญ

ในการวิเคราะหจึงจะเห็นภาพ ในหลายกรณีผูกระทํา

ผิดก็มีความชาญฉลาดในการอาศัยกลไกตลาดและ

จิตวิทยามวลชนใหเปนประโยชนกับตน อีกท้ังมี

ผลกระทบตอสภาวะการซือ้ขาย มผีลกระทบตอสภาวะ

การซือ้ขายหุนในตลาดหลกัทรพัยแหงประเทศไทยพอ

สมควร สาเหตเุพราะกลุมผูตองสงสยัเหลานีเ้ปนนกัเลน

หุนรายใหญ และในชวงเวลานั้นมีผูลงทุนจํานวนมาก

เลน “หุนเก็งกําไร” ซ่ึงหลายหุนอาจเปนหุนปนดวยกไ็ด 

เม่ือมีการดําเนินการกลาวโทษกลุมผูตองสงสัยซึ่งอาจ

นับไดวาเปนการดําเนินมาตรการที่คอนขางเฉียบขาด

ในสายตาของนักลงทุน ซึ่งมิไดเห็นมาตรการอยางนี้มา

ในรอบสิบปกอนหนานี้ก็ยอมทําใหเกิดตกใจขายหุน

เก็งกําไรออกพอราคาหุนตก มีผูขาดทุนก็เกิดความไม

พอใจ และหากวาการดาํเนนิการของทางการมจีดุออน

อยูบาง ซ่ึงอาจเปนจุดออนเล็กๆ นอยๆ ก็จะเปนเช้ือ

กระตุนใหเกิดการสรางกระแสตอตาน ผูที่ขาดทุนมาก

และมีอิทธิพลก็จะหาทางตอตานขัดขวางในรูปแบบ

ตางๆ กัน รวมทั้งการใชสื่อมวลชนบางรายและผูอยูใน

อํานาจทางการเมืองบางรายสรางกระแสตอตาน 

วพิากษวจิารณเจาหนาท่ีทางการเสยีๆ หายๆ นอกจาก

นั้นยังมีอาชญากรรมทางเศรษฐกิจ การทําราคาหลัก

ทรัพย “การป นหุ น” เปนการกระทําผิดนอยกวา

อาชญากรรมประเภทอืน่ นอกจากนีก้ารปนใหราคาหุน

สงูขึน้ยอมเปนทีพ่ึง่พอใจของนกัเลนหุนเกง็กาํไรเพราะ

ไดกาํไรถาตลาดยงัไมปรบัตวั นกัเลนหุนเหลานีก้ไ็มเหน็

ผลเสียที่ปรากฏเปนรูปธรรม ตางกับผูบริหารสถาบัน

การเงนิโกงเงนิฝากประชาชน อยางนีผู้ฝากเงนิเสยีหาย

เพราะฉะนั้นบางครั้งผู ลงทุนทั่วไปจึงอาจไมเห็นวา

ผูตองสงสยัเปนอาชญากรทีก่าํลงัจะสรางความเสยีหาย 

สวนของการดําเนินการข้ึนกับพยานหลักฐาน เกิดขอ

กลาวหา “เลอืกปฏบิติั” การดําเนนิการกบัผูตองสงสยั 

ทางการตองมหีลกัฐานมดัแนนพอสมควรเพราะมฉิะนัน้

อาจถูกฟองกลับไดวามีการกลั่นแกลง มีบางกรณีท่ี

ขอมูลเบ้ืองตนช้ีวามีเรื่องไมปกติเกิดข้ึนมีขอสงสัย แต

ภายหลังการตรวจสอบหาพยานหลักฐานแลวไม

สามารถสรุปไดดวยความมั่นใจวามีการกระทําผิด

กฎหมายเกดิขึน้ คอื เรยีกวาพยานหลกัฐานไมเพยีงพอ

ก็ไมสามารถดําเนินการได แตสําหรับสาธารณชนนั้น

อาจเกดิความรูสกึกวา มีผูกระทําผดิรายอ่ืนๆ นอกเหนือ

จากรายที่ถูกกลาวโทษ จึงอาจมองไปวาทางการเลือก

ปฏิบัติในการกลาวโทษได ที่ถูกควรจะเปรียบเทียบ

ระหวางผูตองสงสยัทีม่พียานหลักฐานพอๆ กนัวามกีาร

เลอืกปฏบิตัทิีแ่ตกตางกนัหรอืไม ดานพยานไมอยากยุง

ดวย พยานอาจกลบัคาํใหการ ในหลายโอกาสทีท่างการ

ไดขอความรวมมือจากพยานที่รู เห็นเพื่อใหการกับ

พนกังานสอบสวนหรอืใหการตอศาลตางกนั การพสิจูน

พยานหลักฐาน โดยผูตองสงสัยในคดีเหลานี้มักรวมกัน

กระทําเปนกลุม คือ ซื้อหรือขายหุนโดยหลายคนแตรู

เห็นกัน วิธีท่ีเจาหนาที่ของสํานักงานคณะกรรมการ

กํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพยใช ในการ

พยายามพิสูจนตอศาล คือ เสนอหลักฐานหลายๆ ดาน

ประกอบกัน ปญหาการเบิกความในชั้นศาล ในการ
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ซักคานของทนายจาํเลยมกัมกีารตัง้คาํถามเปนชดุ โดย

ในคําถามเดี่ยวๆ นั้น ผูถูกถามบางครั้งก็ไมรูเจตนาของ

ผูถามตอเมื่อตอบไปหลายคําถามแลวถึงไดรูวาผูถาม

ตองการอะไร ซ่ึงบางคร้ังก็อาจตกหลุมพรางไปแลว 

และลกัษณะคาํถามกม็กัจะมบีทเรยีงความไวกอนหนา

แลวลงทายเพียงถามวาใชหรือไม แตพอพยานตอบวา

ใช จะกลายเปนวาบทเรยีงความซึง่เปนคําพดูของทนาย

กลายเปนคาํใหการพยานทัง้ๆ ทีถ่อยคําและความหมาย

ที่พยานตองการสื่อมิไดเปนเชนนั้น

3. การสรางมาตรการควบคุมการทําราคา

หลักทรัพยที่ไม เปนธรรมตอปจจัยพื้นฐานของ

หลกัทรพัยโดยส่ือสงัคมออนไลน มีความตองการเปน

อยางมาก พบวา นกัลงทนุรายยอยในตลาดหลกัทรพัย

แหงประเทศไทย มคีวามตองการในการสรางมาตรการ

ควบคุมการทําราคาหลักทรัพยท่ีไมเปนธรรมตอปจจัย

พื้นฐานของหลักทรัพยโดยสื่อสังคมออนไลน มีความ

ตองการเปนอยางมาก จากการสัมภาษณนักลงทุน

รายยอยสวนใหญ พบวา จะไดรับขาวสารจากทางสื่อ

สังคมออนไลนมากกวาขาวสารที่ไดจากทางสื่อสาร

มวลชนที่จะใชประกอบกับการพิจารณาในการลงทุน 

จึงทําใหมีการลงทุนไปเพราะเพียงเชื่อขาวสารที่ไดมา

จากสื่อสังคมออนไลนที่ไมมีแหลงที่มาดังกลาว สวน

นกัลงทนุรายยอยสวนนอย เหน็วา ขาวสารทีไ่ดจากทาง

สื่อสังคมออนไลนควรนํามาประกอบกับการพิจารณา

ในการลงทนุ โดยตองหาขอมลูจากแหลงอืน่อกีมใิชเชือ่

เสียทีเดียว มิฉะนั้นอาจตองตกเปนเหยื่อของขาวสารที่

หลอกลวงดังกลาวได ดังนั้น ที่สําคัญควรมีมาตรการ

ทางกฎหมายออกมาเพื่อทําการควบคุมการเผยแพร

ขาวและขอมลูทีไ่มเปนความจรงิ รวมทัง้ขาวทีม่เีจตนา

จะหลอกลวงผูลงทุนที่อยูในตลาดหลักทรัพยในทาง

สือ่สังคมออนไลน โดยเหน็วาควรมบีทลงโทษทีห่นกัขึน้

เพื่อเปนการปองปรามผู ที่คิดจะกระทําความผิด

ดังกลาวดวย

การอภิปรายผล
การวจิยัเรือ่ง มาตรการควบคมุราคาหลกัทรพัยท่ี

ไมเปนธรรมสําหรับปจจัยพื้นฐานของหลักทรัพย โดย

ทางสื่อสังคมออนไลน สามารถอภิปรายผลการวิจัยได

ดังนี้

1. มาตรการควบคุมการทําราคาหลักทรัพยท่ีไม

เปนธรรมตอปจจยัพืน้ฐานของหลกัทรพัย (Viboonsa-

wat, 2014) เปนความพยายามของตลาดทรพัยทัว่โลก

ทีต่องการใหราคาซือ้ขายของหุนในแตละบรษิทัทีเ่สนอ

ซือ้หรอืขายตอประชาชน ตองไดรับการควบคมุใหราคา

นั้นเหมาะสมกับมูลคาของหุนของบริษัทที่จัดทะเบียน

ในตลาดหลักทรัพย จึงตองมีการควบคุมในทุกดาน

ไมวาจะเปนการทําราคาหลักทรัพยท่ีสูงกวาความ

เหมาะสมท่ีแทจริง การเผยแพรขาวสารเพื่อจูงใจนัก

ลงทุนในตลาดหลักทรัพย ดังนั้น มาตรการควบคุมการ

ทําราคาหลักทรัพยที่ไมเปนธรรมตอปจจัยพื้นฐานของ

หลกัทรพัย จงึถือวาเปนปจจัยสาํคญัตอตลาดหลกัทรพัย

อยางมาก

2. ความคุ มคาของนักลงทุนท่ีมีตอมาตรการ

ควบคุมการทําราคาหลักทรัพยท่ีไมเปนธรรมตอปจจัย

พื้นฐานของหลักทรัพย เพราะโดยหลักแลวราคาหลัก

ทรัพยตองสอดคลองกับผลประกอบการของบริษัทท่ีมี

กาํไรหรอืขาดทุน ดงันัน้ ราคาของหลกัทรพัยของบรษิทั

ท่ีจะเสนอซ้ือหรือเสนอขายตองเหมาะสมกับผลกําไร

หรือขาดทุนดวย นักลงทุนในตลาดหลักทรัพยจึงจะได

รบัความเปนธรรมในการซือ้ขายหุนในราคาท่ีเปนธรรม 

ไมมกีารสรางราคาหุนทีส่งูมากเกินควรและถูกเทขายที่

สงผลใหนักลงทุนรายยอย ตองประสบปญหาที่ไดหุน

มาในราคาที่สูงเกินไป

3. การนําความคิดเห็นและขอเสนอแนะของ

นกัลงทนุรายยอยไปสูการมาตรการควบคมุการทาํราคา

หลักทรัพยที่ไมเปนธรรมตอปจจัยพื้นฐานของหลัก

ทรัพยโดยสื่อสังคมออนไลน เนื่องจากในปจจุบันการ

ตดิตอสือ่สารสวนบุคคล หรอืสวนกลุมคนรปูแบบตางๆ 
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ไมวาจะเปนโทรศัพท SMS จดหมายอิเล็กทรอนิกส 

ระบบเครือขายสังคม (social network) อยางเฟสบุค 

(Facebook) ไลน (Line) หรือทวิตเตอร (Twitter) 

เปนตน ซึ่งเปนสื่อสารที่เกิดขึ้นมาใหมและมีผลตอการ

สรางขาวเพื่อใหผูรับขาวสารท่ีมิไดศึกษาขอมูลของหุน

ในตลาดหลักทรพัย ตองซือ้ขายหุนในตลาดหลกัทรพัย

ในราคาที่ไมเปนธรรมตอปจจัยพื้นฐานของหลักทรัพย 

หรือซ้ือหุนในราคาทีส่งูมากเกินไป จงึเปนการยากทีจ่ะ

ควบคุมรูปแบบของการสื่อสารแบบใหมดังกลาว แต

อยางไรกด็ตีองมกีารนาํขอมลูและเผยแพรขอมลูทีเ่กีย่ว

กับการสื่อสารขอมูลเท็จเพ่ือหวังในการทําราคาหลัก

ทรัพยที่ไมเปนธรรมตอปจจัยพ้ืนฐานของหลักทรัพย 

โดยทางสื่อสังคมออนไลนในชองทางตางๆ ใหแกนัก

ลงทุนที่อยูในตลาดหลักทรัพยใหมากที่สุด

ขอเสนอแนะ
การศึกษาเร่ือง “เรื่องมาตรการควบคุมราคา

หลักทรัพยที่ไมเปนธรรมสําหรับปจจัยพื้นฐานของ

หลักทรัพย โดยทางสื่อสังคมออนไลน” น้ันเปนการ

ศึกษาหาคําตอบโดยการสัมภาษณเชิงลึกในขอบเขตที่

เปนผลกระทบตอนักลงทุนรายยอยเทาน้ัน ดังน้ัน จึง

ควรมีมาตรการที่จะมาลงโทษทางอาญาสําหรับผูที่

ราคาหลกัทรพัยท่ีไมเปนธรรมสาํหรบัปจจยัพืน้ฐานของ

หลักทรัพย โดยทางสื่อสังคมออนไลน รวมท้ังมีการ

ศกึษาเพิม่เตมิในขอบเขตของคณะกรรมการกาํกบัหลกั

ทรัพยและตลาดหลักทรัพย เพื่อใหไดมุมมองจากฝงท่ี

ทําหนาท่ีกํากับดูแลการซื้อขายหุ น และศึกษาใน

ขอบเขตของบริษัทหลักทรัพยท่ีประกอบธุรกิจเปน

นายหนาซ้ือขายหลักทรัพยหรือจัดการกองทุน เพื่อให

ไดคําตอบในมิติที่กวางขึ้น นอกจากนี้ การศึกษาครั้งนี้

เป นการศึกษาพระราชบัญญัติหลักทรัพย และ

ตลาดหลักทรัพยที่ปรับปรุงเนื้อหาเรื่องมาตรการ

ควบคุมราคาหลักทรัพยท่ีไมเปนธรรมสําหรับปจจัย

พื้นฐานของหลักทรัพย จึงควรมีการศึกษาเพิ่มเติมใน

สวนของการควบคุมราคาหลักทรัพยที่ไมเปนธรรม

สําหรับปจจัยพื้นฐานของหลักทรัพย โดยทางสื่อสังคม

ออนไลนเพื่อใหไดขอมูลและความเห็นที่มีตอตัวบท

กฎหมายที่หลากหลายมากขึ้น
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