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   เดืือนกรกฎาคม กลายเป็็นเดืือนท่ี่�มีีเรื่่� องท่ี่�

บรรดานัักลงทุุนยัังคงต้้องติิดตามข่่าวสาร         

รวมทั้้� งยังัต้้องลุ้้� นอีีกว่่าทิิศทางการลงทุุนจะ

สดใสกลับัมาได้ห้รืือยังั

   แต่่หากดููจากข้อ้มููลของสภาธุุรกิจิตลาดทุุนไทย 

หรืือ Fetco จะพบว่า่ ดัชันีีความเช่ื่�อมั่่�นนัักลงทุุน 

ในอีกี 3 เดืือนข้้างหน้้า จากผลสำำ�รวจประจำำ�เดืือน

มิิถุุนายน 2565 นั้้�น ปรากฏว่า่ ดัชันีีอยู่่�ท่ี่�ระดับั 

64.57 ปรับตััวลดลง 23.1% เทีียบกัับเดืือน

พฤษภาคมท่ี่�ผ่่านมา อยู่่� ในเกณฑ์์ “ซบเซา”        

เป็็นครั้้�งแรกในรอบ 11 เดืือน 

     ประเด็น็ของปััจจัยัท่ี่�ฉุุดความเชื่่�อมั่่�นนักัลงทุุน

มากท่ี่�สุุด เป็็นเรื่่�องของ นโยบายการข้ึ้�นอัตัรา

ดอกเบี้้�ยของเฟด ท่ี่�อาจนำำ�ไปสู่่�ปัญหาเศรษฐกิิจ

ถดถอย (Recession) รองลงมาคืือ ภาวะเงิินเฟ้้อ

จากราคาสิินค้้าโภคภัณัฑ์์ในตลาดโลก และ   

ความกังัวลต่่อสถานการณ์์โควิิด-19 โอมิิครอน

สายพันัธุ์์� BA.4 และ BA.5

     ภาพจึึงสะท้อ้นให้เ้ห็็นถึึงดัชันีีตลาดหุ้้� นยังัคง

กัังวลต่่อสถานการณ์์เงิินเฟ้้อทั่่�วโลก และ        

ความเส่ี่�ยงท่ี่�เศรษฐกิิจจะเข้า้สู่่�สภาวะถดถอยมาก

ข้ึ้�น ยิ่่�งเมื่่�อ ประธานเฟด และประธานธนาคาร

กลางยุโุรป ส่่งสัญัญาณเร่่งปรับข้ึ้�นอัตัราดอกเบี้้�ย

เพื่่�อสกัดักั้้�นเงิินเฟ้้อ ผลต่่อตลาดหุ้้�นไทยก็ค็ืือ ใน

เดืือนมิิถุุนายน นัักลงทุุนต่่ างชาติิขายสุุทธิ 

29,990 ล้้านบาท เป็็นการขายสุุทธิครั้้� งแรก      

หลัังจากซื้้�อสุุทธิมาตลอดตั้้�งแต่่เดืือนธัันวาคม 

2564

   คุุณกอบศักัดิ์์�  ภููตระกููล ประธานกรรมการ 

Fetco ยังัวิเิคราะห์์ถึึง ทิิศทางการปรับข้ึ้�นดอกเบี้้�ย

ของธนาคารแห่่งประเทศไทย (ธปท.) โดยเทีียบ

ช่่วงวิกิฤตต้ม้ยำ ำ�กุ้้�ง ว่า่ดอกเบี้้�ยอยู่่�ต่ำ ำ��สุดท่ี่� 1.25% 

เท่่านั้้�น แต่่ในปััจจุุบันัวิกิฤตโควิดิ-19 ลดดอกเบี้้�ย

จ น เ ห ลืื อ  0 . 5 0 %  แ ล ะ ค ง อ ยู่่� ใ น ร ะ ดัับ นี้้�                         

เป็็นเวลานาน

    แต่่เมื่่�อเกิิดภาวะเงิินเฟ้้อ ทำำ�ให้ ้ ธปท.เริ่่�มประเมิิน   

การปรับข้ึ้�นดอกเบี้้�ยแบบค่่อยเป็็นค่่อยไป คืือประมาณ

ครั้้� งละ 0.25% ซ่ึ่�งนับัถึึงปลายปีี  2565 ยังัมีีการประชุุม

อีีก 3 ครั้้� ง จึึงน่่าจะปรับข้ึ้�นดอกเบี้้�ยรวมเป็็น 0.75% ใน

ปีีนี้้ �  ทำำ�ให้อ้ย่า่งน้อ้ยดอกเบี้้�ยจะกลับัไปท่ี่� 1.25% ซ่ึ่� ง

เป็็นสาเหตุุท่ี่�นัักลงทุุนเริ่่� มมองว่่าหุ้้� นกลุ่่�มธนาคาร 

(แบงก์)์ มีีความน่่าสนใจ 

   ท่ี่�สำำ�คััญคุุณกอบศัักดิ์์�  ยั ังยืืนยั ันซ้ำำ� �อีีกครั้้� งว่่า            

จัังหวะนี้้�ยัังคงไม่่ใช่่ เวลาที่่�เหมาะสมในการที่่�จะเก็็บ

ภาษีีหุ้้�น เพราะผลกระทบท่ี่�เกิิดขึ้�นจะสููง และอาจ       

เสีียหายต่่อเนื่่�องได้ด้้ว้ย เนื่่�องจากการท่ี่�จะมาเก็บ็ภาษีี

ในช่่วงท่ี่�ตลาดคับัขันัท่ี่�สุุด จะเป็็นการซ้ำำ� �เติิม เพราะ   

นักัลงทุุนต่่างชาติิจะมีีความกังัวลใจ ซ่ึ่�งอาจจะมีีผลให้้

สภาพคล่่องในตลาดลดลงอีีก และหากเป้้าหมายของ

การเก็็บภาษีีคือการเพิ่่�มรายได้ใ้ห้้รััฐบาล ในมุุมกลับั  

ถ้้าสามารถรักษาสภาพคล่่องไว้ ้ และดึึงนัักลงทุุน         

เข้า้มาเพิ่่�มต่่อเนื่่�อง จะสามารถเพิ่่�มขนาดเศรษฐกิิจ และ

เก็็บภาษีีในรููปแบบอื่่�นได้ม้ากข้ึ้�น น่่าจะเป็็นทางออก  

ท่ี่�เหมาะสมกว่า่

    ดังันั้้�นคงต้อ้งดููว่า่ สุุดท้า้ยแล้ว้แนวทางของรััฐบาล

จะเป็็นอย่า่งไร เพราะในขณะท่ี่�บอกว่่าเศรษฐกิิจฟื้้� น

แล้ว้ ความจำำ�เป็็นในการกระตุ้้� นเศรษฐกิิจไม่่มากแล้ว้ 

แต่่จู่่�ๆก็ม็ีีการอนุุมัติัิโครงการคนละครึ่่� ง เฟส5 ออกมา

แต่่สิ่่� งท่ี่�นัักลงทุุนต้้องลุ้้� นหนัักกว่่าท่ี่� เข้้ามาช่่วง          

ปลายเดืือนนี้้�  ก็คื็ือประเด็น็ของ Zipmex ประเทศไทย 

ท่ี่�มีีปมร้้อนมาจากการท่ี่� Zipmex Group ในสิิงคโปร์ 

ไปยื่่�น Moratorium relief ต่่อศาลสิิงคโปร์ เพื่่�อขอ       

พักัชำำ�ระหนี้้� ในทุุกกรณีี และในทุุกประเทศท่ี่�เก่ี่�ยวข้อ้ง 

เรื่่�องนี้้� คงต้อ้งติิดตามดููว่่าจะจบอย่า่งไร ยิ่่�งมีีการเปิิด

นามสกุลุของผู้้�ถื อหุ้้� นและท่ี่�ปรึึกษาออกมาว่า่ล้ว้นแล้ว้

แต่่มีีตำ ำ�แหน่่งไม่่ธรรมดาในสังัคมไทย

    ส่่วนรายละเอีียดเรื่่� อง Zipmex แนะนำำ�ให้้อ่่าน          

มุุมมองของนายกสมาคมฯ ในหน้า้ 15 เป็็นมุุมมองท่ี่�

ไม่่ควรจะพลาดเป็็นอย่า่งยิ่่�ง
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เนื้้�อหาบทวิิเคราะห์์ คำำ�แนะนำำ� หรืือความคิิดเห็็นใดๆ ในวารสารฉบัับนี้้�เป็็นความคิิดเห็็นของผู้้�นำำ�เสนอเนื้้�อหา ดัังกล่่าวเท่่านั้้�น 
มิิได้้เป็็นการแสดงว่่าสมาคมส่่งเสริิมผู้้�ลงทุุนไทย เห็็นพ้้องด้้วยกัับความคิิดเห็็นนั้้�น ที่่�สำำ�คััญ คำำ�แนะนำำ�เกี่่�ยวกัับการลงทุุนใดๆ 

ล้้วนมีีความเสี่่�ยง การตััดสินใจกระทำำ�การใดๆ โดยอาศััยเนื้้�อหาดัังกล่่าว ผู้้�ลงทุุน ต้้องเป็็นผู้้�รัับความเสี่่�ยงด้้วยตนเองทั้้�งหมด
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    ตามท่ี่�คณะกรรมการกำำ�กับัตลาดทุุน ครั้้� งท่ี่� 4/2565 เมื่่�อวันัท่ี่� 17 พฤษภาคม 

2565 มีีมติิเห็็นชอบหลักัการในการปรับปรุงหลักัเกณฑ์ก์ารอนุุญาตเสนอขาย

หลักัทรัพย์ท่์ี่�ออกใหม่่ต่่อประชาชน ไม่่ให้บ้ริิษัทัท่ี่�ออกเสนอขายหลักัทรัพย์แ์ละ

บริิษัทัจดทะเบีียนประกอบธุุรกิิจในลักัษณะท่ี่�เป็็น investment company เพื่่�อ

ป้้องกันัการใช้ช่้่องทางการเสนอขายหลักัทรัพย์ท่์ี่�ออกใหม่่ต่่อประชาชน เป็็น

เครื่่� องมืือในการหลีีกเล่ี่�ยงหรืือไม่่ปฏิบััติิตามกฎหมายและหลัักเกณฑ์ ์                               

( regulatory arbitrage) ว่า่ด้ว้ยการประกอบธุุรกิิจการจัดัการเงิินลงทุุน* ซ่ึ่�งมีีการ

กำำ�กับัดููแลเข้ม้งวดมากกว่า่ เช่่น ต้อ้งได้รั้ับใบอนุุญาตในการประกอบธุุรกิิจการ

จัดัการเงิินลงทุุน ต้อ้งมีีความพร้้อมของระบบงานและบุุคคลากร และต้อ้งลงทุุน

ตามนโยบายการลงทุุนท่ี่�เปิิดเผยในโครงการจัดัการกองทุุนรวมและหลักัเกณฑ์์

ท่ี่�เก่ี่�ยวข้อ้ง เป็็นต้น้

     สำำ�นักังานคณะกรรมการกำำ�กับัหลักัทรัพย์แ์ละตลาดหลักัทรัพย์ ์(ก.ล.ต.) และ

ตลาดหลักัทรัพย์แ์ห่่งประเทศไทย จึึงเสนอหลักัการในการปรับปรุงหลักัเกณฑ์์

การอนุุญาตให้เ้สนอขายหลักัทรัพย์ท่์ี่�ออกใหม่่ต่่อผู้้� ลงทุุนและประชาชนทั่่�วไป 

และหลัักเกณฑ์์ท่ี่� เ ก่ี่� ยวข้้องกัับบริิษััทจดทะเบีี ยนในตลาดหลัักทรัพย์ ์                            

แห่่งประเทศไทย (SET) และตลาดหลักัทรัพย์ ์ เอ็็ม เอ ไอ (mai) เพื่่�อให้้เกิิด        

ความชัดัเจนเก่ี่�ยวกับัลักัษณะการประกอบธุุรกิิจท่ี่�อาจเข้า้ข่่ายเป็็น investment 

company และป้้องกันัการหลีีกเล่ี่�ยงกฎหมาย รวมทั้้�งเพื่่�อคุ้้� มครองประโยชน์ข์อง

ผู้้�ถื อหุ้้� นและผู้้� ลงทุุน ดังันี้้�

(1) บริิษััทไทยและบริิษััทต่างประเทศท่ี่� เสนอขายหุ้้� นต่่อประชาชนและ            

บริิษัทัจดทะเบีียน ต้อ้งไม่่มีีลักัษณะเป็็น investment company ยกเว้น้บริิษัทัท่ี่�

ประกอบธุุรกิิจสถาบันัการเงิิน** 

(2) บริิษัทัท่ี่�มีีลักัษณะเป็็น investment company หมายถึึง บริิษัทัท่ี่�มีีการลงทุุน

ในลักัษณะท่ี่�ไม่่มีีส่วนร่่วมในการบริิหาร (passive investment) ในหลักัทรัพย์ ์

สัญัญาซื้้�อขายล่่วงหน้า้ หรืือสิินทรัพย์ดิ์ิจิิทัลั ซ่ึ่� งรวมกันัเกิินกว่า่ร้้อยละ 40 ของ

สิินทรัพย์ร์วม โดยไม่่นับัรวมในบางกรณีี เช่่น การลงทุุนเพื่่�อบริิหารสภาพคล่่อง

ในสิินทรัพย์ท่์ี่�มีีความเส่ี่�ยงต่ำำ�� การลงทุุนในบริิษัทัร่วมท่ี่�ไม่่ใช่่ investment         

company การลงทุุนในบริิษัทัในเครืือท่ี่�อยู่่�ภายใต้ก้ลุ่่�มบริิษัทัใหญ่่เดีียวกันั หรืือ

ในบริิษัทัท่ี่�เป็็นเครืือข่่ายในการดำำ�เนิินธุุรกิิจหรืือการร่่วมมืือหรืือสนัับสนุุน
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(3) บริิษัทัจดทะเบีียนใน SET และ mai ท่ี่�มีีการลงทุุนในลักัษณะ passive 

investment เกิินกว่่าร้้อยละ 40 ของสิินทรัพย์ร์วม ต้อ้งเปิิดเผยข้อ้มููล         

เก่ี่�ยวกับัการลงทุุนดังักล่่าวในหมายเหตุุประกอบงบการเงิิน

(4) ตลาดหลัักทรัพย์์ฯ จะกำำ�หนดหลัักเกณฑ์์การดำำ�รงสถานะของ          

บริิษัทัจดทะเบีียนใน SET และ mai เพิ่่�มเติิมเก่ี่�ยวกับัลักัษณะการประกอบ

ธุุรกิิจต้อ้งไม่่เป็็น investment company และจะมีีมาตรการดำำ�เนิินการกับั

บริิษัทัจดทะเบีียนท่ี่�ฝ่่าฝืืนหลักัเกณฑ์ด์ังักล่่าว โดยการข้ึ้�นเครื่่�องหมายเพื่่�อ

เตืือนผู้้� ลงทุุน กำำ�หนดระยะเวลาให้แ้ก้ไ้ข หากไม่่สามารถดำำ�เนิินการได้จ้ะ

เข้า้ข่่ายถููกเพิิกถอนจากตลาดหลักัทรัพย์ฯ์

(5) บริิษัทัจดทะเบีียนใน SET และ mai ท่ี่�ถููกตลาดหลักัทรัพย์ฯ์ ดำำ�เนิินการ

อัันเนื่่� องจากการไม่่ปฏิบััติิตามหลัักเกณฑ์์การดำำ�รงสถานะของ                     

บริิษัทัจดทะเบีียนจะไม่่ได้รั้ับอนุุญาตให้เ้สนอขายหลักัทรัพย์ทุ์ุกประเภท

ท่ี่�อยู่่�ภายใต้พ้ระราชบัญัญัติัิหลักัทรัพย์แ์ละตลาดหลักัทรัพย์ ์ พ.ศ. 2535      

ต่่อผู้้� ลงทุุนและประชาชนทั่่�วไป เว้น้แต่่ได้รั้ับการผ่่อนผันัจาก ก.ล.ต. 

เนื่่�องจากมีีเหตุุจำำ�เป็็นและสมควร

    ทั้้�งนี้้�  ก.ล.ต. และตลาดหลักัทรัพย์ฯ์ ได้เ้ผยแพร่่เอกสารรัับฟัังความคิิด

เห็็นในเรื่่�องดังักล่่าวไว้ท่้ี่�เว็บ็ไซต์ ์ก.ล.ต. https://www.sec.or.th/TH/Pages/

PB_Detail.aspx?SECID=818 และเว็บ็ไซต์ต์ลาดหลักัทรัพย์ฯ์ www.set.

or.th  ผู้้� เก่ี่�ยวข้อ้งและผู้้� ท่ี่�สนใจสามารถแสดงความคิิดเห็็นได้ท่้ี่�เว็บ็ไซต์ ์หรืือ

ทาง e-mail: chananisa@sec.or.th หรืือ wareeya@set.or.th จนถึึงวันัท่ี่�        

18 สิิงหาคม 2565

หมายเหตุุ:

   * ประกอบด้ว้ยกฎหมายและหลักัเกณฑ์ว์่า่ด้ว้ยการประกอบธุุรกิิจการ

จััดการกองทุุนรวม การจััดการกองทุุนส่่วนบุุคคล ผู้้�จั ัดการเงิินทุุน         

สัญัญาซื้้�อขายล่่วงหน้า้ และผู้้�จั ดัการเงิินทุุนสิินทรัพย์ดิ์ิจิิทัลั 

       ** บริิษัทัท่ี่�ประกอบธุุรกิิจสถาบันัการเงิิน ได้แ้ก่่ ธนาคารพาณิิชย์ ์ธุุรกิิจ

เงิินทุุน ธุุรกิิจเครดิิตฟองซิิเอร์์ ธุุรกิิจหลักัทรัพย์ ์ ธุุรกิิจประกันัชีีวิิต และ

ธุุรกิิจประกันัวินิาศภัยั

ก.ล.ต. จัับมืือตลาดหลัักทรััพย์์ฯ เดิินหน้้า
รัับฟัังความเห็น็ “investment company”
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   นายศรพล ตุุลยะเสถีียร รองผู้้�จั ัดการ หััวหน้้าสายงาน              

วางแผนกลยุทุธ์องค์ก์ร ตลาดหลักัทรัพย์แ์ห่่งประเทศไทย (ตลท.) 

เปิิดเผยว่า่ ณ สิ้้�นเดืือนมิิถุุนายน 2565 ดัชันีีหุ้้� นปิิดท่ี่�ระดับั 1,568.33 

จุุด ปรับลดลง 5.7% จากเดืือนพฤษภาคมท่ี่�ผ่่านมา และหาก        

เทีียบกับัสิ้้�นปีี  2564 ปรับลดลง 5.4% ซ่ึ่�งลดลงน้อ้ยกว่า่ค่่าเฉลี่�ยของ

ดัชันีีตลาดหลักัทรัพย์อ์ื่่�นในภููมิิภาค โดยสาเหตุุของการปรับลดลง

เป็็นเพราะนักัลงทุุนแสดงความกังัวลเก่ี่�ยวกับัสภาวะเงิินเฟ้้อท่ี่�สููง

กว่่า ค่่า เฉลี่� ยในรอบหลายสิิบปีี  รวมถึึ งการขยายตััวของ              

เศรษฐกิิจโลกเติิบโตในระดับัต่ำำ�� ซ่ึ่� งมีีความเส่ี่�ยงทำำ�ให้้เกิิดภาวะ

เศรษฐกิิจซบเซา หรืือ Stagflation ทำำ�ให้้ผลตอบแทนของดัชันีี

ตลาดหลักัทรัพย์ห์ลักัหลายแห่่ง ปรับตัวัลดลงจากจุุดสูงสุุดของปีี

ไปกว่า่ 20% หรืือเข้า้สู่่�ภาวะตลาดหมีี (Bear Market) สะท้อ้นได้้

จากเริ่่�มเห็็นการพิิจารณาเพิ่่�มสัดัส่วนเงิินสดในพอร์์ตมากข้ึ้�น

      นายศรพลกล่่าวว่า่ ธนาคารโลก (World Bank) ได้ป้รับลดตัวัเลข

คาดการณ์์การขยายตัวัของเศรษฐกิิจโลกในปีี  2565 เหลืือ 2.9%   

จากเดิิม 4.1% แม้ค้วามเส่ี่�ยงจากเศรษฐกิิจถดถอยยังัคงจำำ�กัดั แต่่จาก

การเพิ่่�มข้ึ้�นของราคาพลังังานและอาหาร บวกกับัการหยุดุชะงักั

ของระบบห่่วงโซ่่อุุปทานท่ี่�เกิิดจากกรณีีรัสเซีียบุุกยููเครน และ      

แรงผลักัดันัธนาคารกลางทั่่�วโลกในการปรับข้ึ้�นอัตัราดอกเบี้้�ยเพื่่�อ

สกัดัเงิินเฟ้้อ ทำำ�ให้เ้กิิดส่วนต่่างระหว่า่งดอกเบี้้�ยนโยบายซ่ึ่�งส่่งผล 

กระทบต่่อการเคลื่่�อนย้า้ยเงิินทุุนระหว่่างประเทศและอััตรา          

แลกเปลี่�ยน โดยเม็ด็เงิินลงทุุนต่่างชาติิ (ฟัันด์โ์ฟลว์)์ หากเทีียบใน

ตลาดภูมิิภาคเดีียวกันั มีีเพีียงไทยและอิินโดนีีเซีียเท่่านั้้�นท่ี่�ยังัมีี  

ความน่่าสนใจอยู่่� โดย 6 เดืือนแรก (มกราคม-มิิถุุนายน) ปีี  2565 

ต่่างชาติิซื้้�อสุุทธิรวมกว่า่ 109,067 ล้า้นบาท

   ทางด้า้น นายภากร ปีีตธวััชชััย กรรมการและผู้้�จั ดัการตลาดหลักัทรัพย์ ์             

แห่่งประเทศไทย (ตลท.) กล่่าวว่า่ คำ ำ�แนะนำำ�การลงทุุนในภาวะไม่่ปกติิแบบนี้้�  

มองว่า่ทุุกครั้้� งท่ี่�เป็็นวิกิฤตจะมีีโอกาสของการท่ี่�สิินทรัพย์ป์รับราคาแบบนี้้�  ซ่ึ่�งการ

ลงทุุนจะต้อ้งดููให้ด้ีีว่า่ ความสามารถในการลงทุุนและการบริิหารความเส่ี่�ยงของ

ตััวนัักลงทุุนเองเป็็นอย่่างไรบ้้าง เพื่่�อให้้สามารถปรับพอร์์ตรับกัับการ

เปลี่�ยนแปลงได้้ โดยภาวะของปััจจัยัเชิิงลบเหล่่านี้้� จะส่่งผลกระทบต่่อการ       

ระดมทุุนหรืือไม่่ ต้อ้งบอกว่า่ท่ี่�ผ่า่นมาแม้ม้ีีการระบาดโควิดิ-19 หรืือความขัดัแย้ง้

การเมืือง แต่่ตลาดหุ้้� นไทยใน 2 ปีี ท่ี่�ผ่า่นมาถููกกระทบในเรื่่�องการระดมทุุนของ

หุ้้� นไอพีีโอน้อ้ยมาก ซ่ึ่�งมีีปริมาณการระดมทุุนท่ี่� 4.5 แสนล้า้นบาท จึึงคาดว่า่เรา

จะไม่่ถููกกระทบมากนักั บวกกับัตัวัเลขการระดมทุุนในปีีนี้้ �  ก็ไ็ม่่ได้แ้ตกต่่างจาก

ช่่วงปีี ท่ี่�ผ่า่นมามากนักั

ตลท.  เผยดััชนีีหุ้้�น เดืือนมิิถุุนายน
ร่่วง 5.7%จากพิิษกัังวลเงิินเฟ้้อสููง

   “ในเดืือนมิิถุนุายน 2565 นัักลงทุุนต่่างชาติิขายสุุทธิิ 29,990 ล้้านบาท ถืือเป็็น

เดืือนแรกหลังัจากซ้ื้�อสุุทธิิต่่อเนื่่�องเป็็นเดืือนท่ี่� 6 แต่่ตลาดอื่่�นในภูมิูิภาคเดีียวกััน 

ฟัันด์์โฟลว์์เริ่่� มไหลออกตั้้�งแต่่ต้้นปีีที่ �ผ่่านมาแล้้ว แต่่ไทยยังัมีีปัจจััยบวกในเรื่่� อง

การเปิิดเมืือง จึึงแตกต่่างจากประเทศอื่่�น โดยในเดืือนมิิถุุนายน 2565 มููลค่่า         

การซ้ื้�อขายเฉลี่่�ยต่่อวัันใน SET และ mai อยู่่�ที่� 71,693 ล้้านบาท ลดลง 26.2%         

ส่่วนใน 6 เดืือนแรก มีีมููลค่่าการซ้ื้�อขายเฉลี่่�ยต่่อวัันอยู่่�ที่� 87,342 ล้้านบาท            

ส่่วนนโยบายดอกเบี้้ �ยขาขึ้้ �น มองว่่าเป็็นโอกาสของบริิษัทัจดทะเบีียน (บจ.) ไทย

บางธุุรกิิจ จึึงต้้องประเมิินว่่ามีีธุรกิิจใดบ้างท่ี่�ได้้ประโยชน์์จากการเปลี่่�ยนแปลงนี้้ � 

เช่่นเดีียวกัันค่่าเงิินบาทอ่อนค่่าด้้วย” นายศรพลกล่่าว



     

    ในช่่วงนี้้� จะเห็็นได้้ว่่า มีีบริิษัทัใหญ่่ ๆ หลายบริิษัทั ต่่างก็็พากัันขาย                

“หุ้้�นกู้้�ชั่่�วนิิจนิิรัันดร์์” เพื่่�อระดมเงิินไปบริิหารจัดัการในธุุรกิิจของตนเอง  ซ่ึ่� ง

ผลตอบแทนท่ี่�ให้ก้็สู็ูงจนเป็็นท่ี่�น่่าดึึงดููดใจมาก อย่า่งไรก็ต็าม นักัลงทุุนยังัคง

ต้อ้งตระหนักัเสมอว่า่ ผลตอบแทนสููง ย่่อมนำำ�มาซ่ึ่�งความเสี่่�ยงที่่�สููงตามไปด้วย 

หรืือ High Risk High Return และประกอบกับัเวลายิ่่�งนานก็ย็ิ่่�งมีีความเส่ี่�ยง   

เช่่นกันั  

      ซ่ึ่�งหากนักลงทุุนเข้้าใจ และบริิหารความเสี่่�ยงของตนเองได้้เป็็นอย่่างดี ี   

รู้้�จักัจัดัสรรเงินิลงทุุน จัดัสรรช่่วงเวลาที่่�ต้้องใช้้เงินิได้้อย่่างเหมาะสม การลงทุุน

ที่่�ให้้ผลตอบแทนสููงก็จ็ะเป็็นส่่วนหน่ึ่�งที่่�ทำำ�ให้้เกิดิผลประโยชน์์ต่่อการออมมาก

ขึ้้�นเช่่นกันั
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   หุ้้� นกู้้�ชั่่�วนิิจนิิรัันดร์ หรืือ หุ้้� นกู้้�ตลอดชีีพ เป็็นชื่่�อท่ี่�           

เราเรีียกกันัเอง แต่่ชื่่�อท่ี่�เป็็นทางการของหุ้้� นกู้้�ชนิิดนี้้� คืือ 

“หุ้้�นกู้้�ที่่�มีีลัักษณะคล้้ายทุุน” (Perpetual Bond) ซ่ึ่� งถ้้า

คล้้ายทุุน นั่่�นหมายถึึง ถ้้าเกิิดเลิิกกิิจการ หรืือเกิิด               

ล้ม้ละลาย ผู้้�มีีส่ วนได้เ้สีียท่ี่�นับัเป็็นส่่วนทุุน จะได้เ้งิินคืืน

เมื่่�อชำำ�ระบััญชีี เสร็็จสิ้้�น หรืือเป็็นคนสุุดท้้ายเหมืือน             

ผู้้�ถื อหุ้้� นทุุนทั่่�วไป ถ้้าเทีียบหุ้้�นกู้้�ก็็เป็็นประเภทหุ้้�นกู้้�      

ด้้อยสิิทธินั่่�นเอง  

  หากระหว่่างทางอยากขายทิ้้ �ง ก็็ต้้องไปซ้ื้�อขายกััน            

ในตลาดที่�มีีการทำำ�การซ้ื้�อขายกัันเหมืือนซ้ื้�อขายหุ้้� น ถ้้า

หุ้้�นนั้้�นไม่่อยู่่�ในตลาดก็ล็ำ ำ�บากในการซ้ื้�อขายเช่่นกััน   

      เมื่่�อพูดูถึึงหุ้้� นกู้้�ด้อ้ยสิิทธิ  ท่่านก็ต็้อ้งเข้า้ใจว่า่ การลงทุุน

ในหุ้้� นกู้้�ท่ี่�มีีความเส่ี่�ยงต่ำำ�� นั่่�นคืือ ตัวัเครดิิตเรทติ้้�งของ     

คนออกหุ้้� นกู้้� หรืือตัวัหุ้้� นกู้้�เอง ต้อ้งอยู่่�ในระดับั A- ข้ึ้�นไป 

หรืือน้้อยสุุดก็็ BBB ซ่ึ่� งหุ้้� นกู้้�ก็็ยังัแยกตามสิิทธิการ        

เรีี ยกร้้องเป็็น หุ้้� นกู้้�ที่่ �มีีหลัักประกััน  หุ้้� นกู้้�ที่่ � ไม่่มี  ี                 

หลัักประกัันและไม่่ด้อยสิิทธิ  หุ้้�นกู้้�ที่่�ไม่่มีีหลัักประกััน

และด้้อยสิิทธิ และหุ้้� นกู้้�ด้ อยสิิทธิที่่�คล้้ายทุุน หรืือ              

Perpetual Bond นั่่�นเอง  หุ้้� นกู้้�ท่ี่�ไม่่มีีหลักัประกันัและ ด้อ้ย

สิิทธิ ยังัเป็็นเจ้า้หนี้้� ท่ี่�เรีียกร้้องได้ก่้่อนหน้า้ผู้้�ถื อหุ้้� น แต่่หุ้้� น

กู้้�ด้อ้ยสิิทธิท่ี่�คล้า้ยทุุนเรีียกร้้องได้ค้นสุุดท้า้ยเหมืือนผู้้�ถื อ

หุ้้� น 

   สำำ�หรัับผู้้� ลงทุุนท่ี่�ต้อ้งอ่่านงบการเงิิน ก็ต็้อ้งเข้า้ใจด้ว้ย

ว่า่  หุ้้� นกู้้�ชั่่�วนิิจนิิรัันดร์ ต่่อให้บ้อกว่า่ถืือเหมืือนส่่วนทุุน 

จะต้อ้งบันัทึึกไว้ใ้นส่่วนทุุนนั้้�นก็ไ็ม่่เสมอไป  เพราะหุ้้� นกู้้�

ท่ี่�มีีลักัษณะคล้า้ยทุุนท่ี่�จะบันัทึึกไว้ใ้นส่่วนทุุนได้ ้ ต้อ้งมีี

สิิทธิหรืือลักัษณะเหมืือนหุ้้� นสามัญัจริิง ๆ  นั่่�นคืือ ไม่่ใช่่

ได้ด้อกเบี้้� ยตลอดเวลา  อาจมีีช่วงไม่่ได้ด้อกเบี้้� ยก็็ได้ ้

เหมืือนเงิินปัันผล  ไม่่มีีกำำ�ไรก็็ไม่่ได้เ้งิินปัันผล หรืือมีี

กำำ�ไร หากกิิจการต้อ้งรัักษาสภาพคล่่อง ก็อ็าจจะงด หรืือ

จำำ�เป็็นลดเงิินปัันผลก็ไ็ด้ ้ และได้รั้ับเงิินคืืนเมื่่�อชำำ�ระบัญัชีี

เสร็็จสิ้้�นแล้ว้เช่่นเดีียวกับัผู้้�ถื อหุ้้� นสามัญั  หากมีีเง่ื่�อนไข

ผิิดไปจากนี้้� หุ้้�นกู้้�ชั่่�วนิิจนิิรัันดร์์นั้้�น จะต้้องบัันทึึกเป็็น   

หนี้้�สิินของกิจิการ ไม่่ใช่่ ในส่่วนทุุน

สรุุปข้้อควรรู้� กัับ  “หุ้้� นกู้้�ชั่่ � วนิิ จนิิ รัันด ร์์” 
โดย พรรณีี  วรวุุฒิิจงสถิิต



      

      การบันัทึึกเป็็นหนี้้�  หรืือ เป็็นทุุน ก็ม็ีีผลต่่อฐานะการเงิินของกิิจการ  

เพราะโดยทั่่�วไปกิจการต้อ้งรัักษาสััดส่วนหนี้้� สิินต่่อทุุนให้้อยู่่�ใน

อัตัราส่่วนท่ี่�แสดงถึึงฐานะการเงิินท่ี่�มั่่�นคงของกิิจการ  ซ่ึ่�งทั่่�วไปส่วน

หนี้้� สิินต้้องน้้อยกว่่าส่่วนทุุน ดัังนั้้� นในกรณีีของการออกหุ้้� นกู้้�             

ชั่่�วนิิจนิิรัันดร์และต้อ้งการให้เ้ป็็นส่่วนทุุน  จึึงเป็็นไปได้ว้่า่ กิิจการ

ต้อ้งการรัักษาสัดัส่วนหนี้้� สิินต่่อทุุน หรืือ อาจเพราะกิิจการไม่่ต้องการ

เพิ่่�มจำำ�นวนหุ้้�นสามััญเพ่ื่�อคงสััดส่่ วนความเป็็นผู้้�ถืือหุ้้�นรายใหญ่่           

ก็เ็ป็็นได้ ้ ก็ต็้อ้งวิเิคราะห์์กันัต่่อไป

ปััจจุุบันัจะพบว่า่  “หุ้้� นกู้้�ท่ี่�มีีลักัษณะคล้า้ยทุุน”  ได้ม้ีีการจัดัประเภท

เป็็นส่่วนทุุนในงบการเงิิน  แม้ว้่่าในเอกสารการออกหุ้้� นกู้้�จะมีี            

ข้อ้กำำ�หนดท่ี่�อาจตีีความได้ว้่า่ผู้้�ถื อหุ้้� นกู้้�มีีสิทธิได้รั้ับชำำ�ระคืืนก่่อนการ

ชำำ�ระบัญัชีีหรืือได้รั้ับชำำ�ระคืืนก่่อนเลิิกกิิจการ เป็็นเหตุุให้้กิิจการ          

ผู้้� ออกหุ้้� นกู้้�ในลัักษณะดัังกล่่าวต้้องจััดประเภทรายการนั้้� นเป็็น         

“หนี้้�สิินทางการเงินิ” ในงบการเงิินทันัทีี  โดยเฉพาะเมื่่�อมาตรฐาน

การบััญชีี ฉบับัที่่� 32 เรื่่�อง การแสดงรายการเครื่่�องมืือทางการเงิิน  ได้้

ประกาศและมีีผลบังัคับัใช้ต้ั้้�งแต่่วันัท่ี่� 1 มกราคม 2563 เป็็นต้น้ไป  

ซ่ึ่� งถ้้าเป็็นเช่่นนั้้� นจะมีีผลกระทบต่่อฐานะการเงิินของกิิจการ                  

ผู้้� ออกหุ้้� นกู้้�ทันัทีี   เพื่่�อให้กิ้ิจการได้ป้รับตัวัและปรับปรุงสภาพคล่่อง 

อีีกทั้้�งสัดัส่วนหนี้้� สิินต่่อทุุนของกิิจการได้อ้ย่า่งเหมาะสม  ดังันั้้�นใน

เวบไซต์ส์ภาวิชิาชีีพบััญชีีได้ม้ีีประกาศว่า่ 
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“เมื่่�อวัันท่ี่�  25 พฤศจิิกายน 2562 คณะกรรมการกำำ�กับดููแล                        

การประกอบวิิชาชีีพบััญชีี (กกบ.) มีีมติเห็็นชอบการผ่่อนผัันให้้

กิิจการท่ี่�ออกหุ้้� นกู้้�ที่�มีีลัักษณะคล้้ายทุุนท่ี่�มีีการเสนอขายและได้้รัับ

ชำำ�ระค่่าหุ้้� นกู้้�นั้้�นก่่อนวัันท่ี่� 31 ธัันวาคม 2562 จััดประเภทรายการ    

หุ้้� นกู้้�ที่ �มีีลัักษณะคล้้ายทุุนดัังกล่่าวเป็็นส่่วนหนึ่่� งของส่่วนของ                  

ผู้้�ถือหุ้้�น (“ทุุน) ในงบการเงิินภายในระยะเวลาไม่่เกิิน 3 ปีี  นัับจาก

วันัท่ี่� 1 มกราคม 2563”  

ซ่ึ่� งเท่่ากับัจะครบกำำ�หนดการผ่อ่นผันัสิ้้�นปีี  2565 นี้้�    และต่่อไปการ

บันัทึึกในส่่วนทุุน ต้อ้งมีีลักัษณะเป็็นส่่วนทุุนจริิง ๆ จึึงจะบันัทึึกได้ ้

ถ้า้ไม่่เช่่นนั้้�นก็็ต้อ้งบันัทึึกเป็็นหนี้้� สิิน โดยผู้้� ออกหุ้้� นกู้้�ก็็ต้อ้งปรับ

เงื่่�อนไขการออกหุ้้� นกู้้� ให้้สอดคล้อ้งกัับการท่ี่�จะเป็็น “หุ้้� นกู้้�ท่ี่�มีี

ลักัษณะคล้า้ยทุุน” นั่่�นเอง

สรุุปได้ว้่า่ หุ้้�นกู้้�ชั่่�วนิิจนิิรัันดร์์ มีทีั้้�งข้้อดี ีข้้อเสีีย ต่่อนัักลงทุุน และต่่อ

กิิจการที่่�ออกหุ้้�นกู้้� เองไม่่มากก็็น้้อย ทั้้�งนี้้� หากได้ท้ำำ�ความเข้า้ใจใน      

มุุมมองการลงทุุน มุุมมองของสภาพคล่่อง รวมถึึงสิิทธิเรีียกร้้อง  สิิทธิ

ประโยชน์์ต่่าง ๆ รวมถึึงการรู้้�ถึึ งผลกระทบในการบันัทึึกบัญัชีีใน     

งบการเงิินได้เ้ป็็นอย่า่งดีีแล้ว้  ผู้้� ลงทุุนก็น่็่าท่ี่�จะบริิหารความเส่ี่�ยงใน

การลงทุุนในหุ้้� นกู้้�ชั่่�วนิิจนิิรัันดร์ได้้อย่่างมีีประสิิทธิภาพได้้

ประสิิทธิผลตามท่ี่�ต้อ้งการได้อ้ย่า่งแท้จ้ริิง

1 สิิงหาคม 2565
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    ว่่าที่่�ร้้อยตรีี ดร. ถวัลัย์์ รุุยาพร นายกสภาทนายความ ในพระบรมราชููปถัมัภ์ ์

กล่่าวว่า่ การจัดัสัมัมนาในครั้้� งนี้้�  ซ่ึ่�งมีีวัตัถุุประสงค์เ์พื่่�อให้ผู้้้� ลงทุุนทราบแนวทาง

การใช้สิ้ิทธิเรีียกร้้องค่่าเสีียหายผ่า่นการดำำ�เนิินคดีีแบบกลุ่่�มทั้้�งในภาคทฤษฎีี

และภาคปฏิบัติัิ นับัเป็็นจุุดเริ่่�มต้น้สำำ�คัญัท่ี่�จะทำำ�ให้ผู้้้� ลงทุุนตื่่�นตัวัและตระหนักั

ว่่า ตนมีีสิทธิได้้รัับการเยีียวยาความเสีียหายจากการกระทำำ�ความผิิดใน          

ตลาดทุนได้้อย่่างเป็็นรููปธรรม ซ่ึ่� งท่ี่�ผ่่านมาสภาทนายความมีีแผนเตรีี ยม       

ความพร้้อมด้า้นบุุคลากรด้ว้ยการจัดัอบรมทนายความอาสาให้ม้ีีความเช่ี่�ยวชาญ

เก่ี่�ยวกับัการดำำ�เนิินคดีีแบบกลุ่่�ม สำำ�หรัับการสัมัมนาในครั้้� งนี้้�  สภาทนายความ

ได้้ประสานงานให้้ทนายความในพื้้�นท่ี่�เข้า้ร่่วมการสััมมนาด้้วย เพื่่�อให้้มีี       

ความรู้้� ความเข้า้ใจเก่ี่�ยวกับัการดำำ�เนิินคดีีแบบกลุ่่�มให้แ้ก่่ผู้้� เสีียหายในตลาดทุน

มากยิ่่�งข้ึ้�น นอกจากนี้้�  สภาทนายความได้ป้ระสานงานกับัทนายความท่ี่�มีี

ประสบการณ์์ด้า้นการดำำ�เนิินคดีีแบบกลุ่่�มจากส่่วนกลางเข้า้ร่่วมเปิิดบูธระหว่า่ง

การจััดสััมมนา เพื่่�อเปิิดโอกาสให้้ผู้้� ลงทุุนและทนายความท่ี่�มีีศัักยภาพ                  

ในการดำำ�เนิินคดีีแบบกลุ่่�มได้พ้บปะ พูดูคุย เพื่่�อประโยชน์ใ์นการขอคำำ�ปรึึกษา 

หรืือขอความช่่วยเหลืือด้า้นการดำำ�เนิินคดีีแบบกลุ่่�มในอนาคต

   ก.ล.ต. ร่่วมกัับสภาทนายความฯ และสมาคมส่่งเสริิมผู้้�ลงทุุนไทย              

จััดสััมมนาให้้ความรู้้� ผู้้� ลงทุุนในภาคตะวัันออกเกี่่�ยวกัับการใช้้สิ ทธิิ        

ดำำ�เนิินคดีีแบบกลุ่่�ม (class action) ของผู้้�เสีียหายในตลาดทุุน

      สำำ�นักงานคณะกรรมการกำำ�กับัหลักัทรัพย์์และตลาดหลักัทรัพย์์ (ก.ล.ต.) 

สภาทนายความ ในพระบรมราชููปถััมภ์์ และสมาคมส่่งเสริิมผู้้�ลงทุุนไทย 

ร่่วมมืือกัันจััดงานสััมมนา “ความรู้้� เกี่่�ยวกัับการดำำ�เนิินคดีีแบบกลุ่่�มเพ่ื่�อ   

ช่่ วยเหลืือผู้้� เสีียหายในตลาดทุุน” เพื่่�อสร้้างองค์์ความรู้้�  เก่ี่�ยวกัับการ        

ดำำ�เนิินคดีีแบบกลุ่่�ม หรืือ class action ให้แ้ก่่ผู้้� ลงทุุนและผู้้� สนใจท่ี่�อยู่่�ใน

ภาคตะวันัออก เมื่่�อวันัท่ี่�  18 กรกฎาคม 2565 ณ โรงแรมอิินเตอร์์                  

คอนติิเนนตัลั พัทัยา จังัหวัดัชลบุุรีี  และถ่่ายทอดสดการสััมมนาผ่่าน              

เฟซบุ๊๊�กเพจของ ก.ล.ต.

      การสัมัมนาครั้้� งนี้้�  เป็็นการจัดัขึ้�นเพื่่�อให้ค้วามรู้้� ในเรื่่�อง class action ซ่ึ่� ง 

ก.ล.ต. ดำำ�เนิินการมาอย่่างต่่อเนื่่�อง ตั้้� งแต่่ปีี  2563 โดยร่่วมมืือกัับ                   

สภาทนายความ ในพระบรมราชููปถัมัภ์ ์(สภาทนายความฯ) มีีเป้้าหมายเพื่่�อ

เผยแพร่่ความรู้้�ท างวิชิาการเก่ี่�ยวกับัประโยชน์ข์องการดำำ�เนิินคดีีแบบกลุ่่�ม 

และเพื่่�อสนับัสนุุนให้ผู้้้� ท่ี่�ได้รั้ับความเสีียหายจากการกระทำำ�ความผิิดตาม  

พระราชบัญัญัติัิหลักัทรัพย์แ์ละตลาดหลักัทรัพย์ ์ พ.ศ. 2535 ได้รั้ับการ

เยีียวยาความเสีียหาย

    นางสาวร่ื่�นวดี ีสุุวรรณมงคล เลขาธิิการ ก.ล.ต. กล่่าวว่า่ การดำำ�เนิินคดีี

แบบกลุ่่�มเป็็นหนึ่่�งในเครื่่�องมืือทางกฎหมายท่ี่�สามารถช่วยลดข้อ้จำำ�กัดัและ

อุุปสรรคหลายประการในการดำำ�เนิินคดีีแพ่่ง ก.ล.ต. เล็็งเห็็นว่่า การท่ี่�             

ผู้้� ลงทุุนท่ี่�ได้รั้ับความเสีียหายในตลาดทุนสามารถเรีี ยกร้้องค่่าเสีียหาย         

ได้จ้ากผู้้� กระทำำ�ความผิิด จะเป็็นพลังัขับัเคลื่่�อนทางสัังคมท่ี่�สำำ�คัญัในการ

ป้้องปรามการกระทำำ�ความผิดิท่ี่�จะเกิิดขึ้�นในอนาคต และทนายความมีีส่วน

สำำ�คัญัท่ี่�จะทำำ�ให้ก้ารดำำ�เนิินคดีีแบบกลุ่่�มของผู้้� เสีียหายในตลาดทุนประสบ

ผลสำำ�เร็็จ การสััมมนาครั้้� งนี้้� จึึงมีีจุดประสงค์์เพื่่�อเสริิมสร้้างความรู้้� และ

ถ่่ายทอดประสบการณ์์ในการดำำ�เนิินคดีีแบบกลุ่่�มให้แ้ก่่ทนายความ รวมถึึง

สร้้างความรู้้� และความเข้า้ใจเก่ี่�ยวกับัการดำำ�เนิินคดีีแบบกลุ่่�มให้แ้ก่่ผู้้� ลงทุุน 

ทั้้�งขั้้�นตอนและกระบวนการในการดำำ�เนิินคดีีแบบกลุ่่�มตั้้�งแต่่เริ่่�มต้น้จน    

จบคดีี บทบาทของผู้้� เสีียหายและทนายความในการดำำ�เนิินคดีีแบบกลุ่่�ม 

ตลอดจนแนวทางการแก้ไ้ขปัญหาท่ี่�อาจเกิิดขึ้�นระหว่า่งการดำำ�เนิินคดีีแบบ

กลุ่่�มด้ว้ย

‘ C lass  Ac t i o n ’
สิิ ทธิิ ฟ้้ อง ร้้ องขอ งผู้้� ล งทุุ น



     นายยิ่่�งยง นิิลเสนา นายกสมาคมส่่งเสริิมผู้้� ลงทุุนไทย กล่่าวว่า่ สมาคมฯ 

ตระหนักัถึึงสิิทธิของผู้้�ถื อหุ้้� นตามอรรถพจน์ข์องสมาคมฯ คืือ ให้ค้วามรู้้�  

พิิทักัษ์สิ์ิทธิ พิิชิิตการลงทุุน กรณีีเมื่่�อเกิิดความเสีียหายกับัผู้้� ลงทุุน ความรู้้�

ความเข้า้ใจด้า้นกฎหมายจะช่่วยให้น้ักัลงทุุนผนึึกกำำ�ลังักันัเรีียกร้้องเยีียวยา

ความเสีียหายได้ ้ สมาคมฯ จึึงเตรีียมท่ี่�จะจัดัตั้้�งศููนย์ช่์่วยเหลืือผู้้� ลงทุุน         

ในตลาดหลักัทรัพย์ใ์นการดำำ�เนิินคดีีแบบกลุ่่�ม ข้ึ้�นในเร็็วๆ นี้้�  โดยได้รั้ับ

ทุุนสนับัสนุุนจากกองทุุนส่่งเสริิมการพัฒันาตลาดทุน ตลอดจนสมาคมฯ 

ขอขอบคุุณหน่่วยงานท่ี่�มีีความสำำ�คัญักับัตลาดทุนดังัต่่อไปนี้้�  สำำ�นักังาน

คณะกรรมการกำำ�กับัหลักัทรัพย์แ์ละตลาดหลักัทรัพย์ ์ ตลาดหลักัทรัพย์ ์ 

แห่่งประเทศไทย สภาทนายความฯ และหน่่วยงานท่ี่�เก่ี่�ยวข้อ้ง ท่ี่�ให้ ้          

การสนับัสนุุนการขับัเคลื่่�อนกิิจกรรมท่ี่�เป็็นประโยชน์์กับัตลาดทุนของ

สมาคมฯ เสมอมา

     ทั้้�งนี้้�  ในงานสัมัมนามีีวิทิยากรผู้้�ท รงคุุณวุฒิุิด้า้นกฎหมายและทนายความ     

ผู้้�มีีป ระสบการณ์์ด้า้นการดำำ�เนิินคดีีแบบกลุ่่�ม ได้บ้รรยายในหัวัข้อ้ต่่าง ๆ  ได้แ้ก่่ 

“ภาพรวมกฎหมายและแนวคำำ�พิพากษาท่ี่�เก่ี่�ยวข้อ้งกับัการดำำ�เนิินคดีีแบบกลุ่่�ม” 

โดย นายพงษ์์เดช วานิิชกิติติกิููล ผู้้�พิ ิพากษาหัวัหน้า้คณะในศาลอุุทธรณ์์ภาค 1 

“แนวทางการให้ค้วามช่่วยเหลืือแก่่ผู้้� ลงทุุนในตลาดหลักัทรัพย์ใ์นการดำำ�เนิิน

คดีีแบบกลุ่่�ม” โดย ดร.ภููมิิศิิริิ ดำำ�รงวุุฒิิ อาจารย์์ประจำำ�คณะนิิติิศาสตร์ 

จุุฬาลงกรณ์์มหาวิิทยาลัยั “การสนัับสนุุนการใช้สิ้ิทธิของผู้้� เสีียหายในการ

ดำำ�เนิินคดีีแบบกลุ่่�ม” โดย นายยิ่่�งยง นิิลเสนา นายกสมาคมส่่งเสริิมผู้้� ลงทุุนไทย 

“ทนายความกัับการดำำ�เนิินคดีีแบบกลุ่่�มในภาคปฏิบัติัิ” โดย นายจิิณณะ           

แย้้มอ่่วม กรรมการผู้้�จั ดัการ บริิษัทั เจ.พีี. อิินเตอร์์เนชั่่�นแนล ลอว์ ์ จำำ�กัดั 

ทนายความผู้้�มีีป ระสบการณ์์ด้า้นการฟ้้องคดีีแบบกลุ่่�ม 

     สำำ�หรัับการดำำ�เนิินคดีีแบบกลุ่่�ม (Class Action) คืือ การดำำ�เนิินคดีีแพ่ง่ท่ี่�

บุุคคลคนหนึ่่�งหรืือหลายคนได้ด้ำำ�เนิินคดีีแพ่ง่เพื่่�อตนเองและเพื่่�อกลุ่่�มบุุคคลท่ี่�

อยู่่�ในสถานการณ์์เดีียวกันั ซ่ึ่� งได้เ้ริ่่�มมีีในกฎหมายไทยเมื่่�อปีี  2558 โดยบัญัญัติัิ

เพิ่่�มเติิมไว้ใ้นมาตรา 222/1 ถึึงมาตรา 222/49 แห่่งประมวลกฎหมายวิธิีีพิจิารณา

ความแพ่ง่ 

        ทั้้�งนี้้�  ผู้้� ท่ี่�สนใจสามารถติดตามรัับชมคลิิปงานสัมัมนาย้อ้นหลังัได้ท่้ี่�เฟซบุ๊๊�ก

เพจ “สำำ�นักังาน กลต.” ท่ี่�ลิ้้�งก์์ https://www.facebook.com/sec.or.th/vid-

eos/375004158073861/
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    นายสนั่่�น อังัอุุบลกุลุ ประธานกรรมการหอการค้า้ไทยและสภาหอการค้า้   แห่่ง

ประเทศไทย เปิิดเผยว่า่ การตั้้�งคณะกรรมการเฉพาะกิิจเพื่่�อบริิหารสถานการณ์์

วิกิฤตเศรษฐกิิจ และมีีนายกรััฐมนตรีี เป็็นประธาน โดยมีีผู้้� บริิหารระดับัสููงแต่่ละ

กระทรวงเป็็นกรรมการ ถืือเป็็นการขับัเคลื่่�อนเศรษฐกิิจอย่า่ง บููรณาการ เป็็น       

ช่่องทางท่ี่�เข้า้ถึึงปััญหาและแก้ไ้ขได้ท้ันัสถานการณ์์ 

   โดยตอนนี้้�ทั่่�วโลก รวมถึึงประเทศไทยยังัต้อ้งเผชิิญกับัปััญหาราคาพลังังานและ

ราคาสิินค้า้สููง เกิิดภาวะเงิินเฟ้้อ ดอกเบี้้� ยขาข้ึ้�น การแพร่่ระบาดของโควิิด-19         

ยังัไม่่ได้ห้มดลง ความยืดืเยื้้�อของสงครามรััสเซีีย-ยูเูครน ล่่าสุุดมีีความกังัวลเรื่่�อง

การขาดแคลนแรงงาน เพราะเชื่่�อว่า่ไตรมาส 4/2565 ธุุรกิิจและเศรษฐกิิจโดยรวม

จะดีีขึ้�นกว่่าไตรมาส3/2565 โดยมีีภาคส่่งออกยังัขยายตัวัได้ด้ีีต่อเนื่่�อง เพราะ    

หลายประเทศในโลก ประมาณ 20 ประเทศ ยังัเจอปััญหาขาดแคลนอาหารและ

วัตัถุุดิิบ อีีกทั้้�งการท่ี่�เงิินบาทอ่อนค่่าทำำ�ให้แ้ข่่งขันัด้า้นราคาส่่งออกได้ม้ากข้ึ้�น 

    ขณะท่ี่�ภาคท่่องเท่ี่�ยวเริ่่�มดีีหลังัรััฐประกาศเปิิดประเทศ หากไม่่ติิดเรื่่�องเท่ี่�ยวบิิน

และสายการบิินรองรัับไม่่ทันัการฟื้้� นตัวัของการเดิินทางและท่่องเท่ี่�ยว คาดว่่า

จำำ�นวนนักัท่่องเท่ี่�ยวปีีนี้้ � จะถึึง 10 ล้า้นคน ซ่ึ่� งเบื้้�องต้น้มองว่่าจะมีีนักัท่่องเท่ี่�ยว     

7-8 ล้า้นคนแน่่นอน ในแง่่ธุุรกิิจและกิิจกรรมกลางคืืนเมื่่�อกลับัมาจะมีีเงิินสะพัดั

เข้า้ระบบเศรษฐกิิจอีีก 3-5 หมื่่�นล้า้นบาท

   “อย่่างไรก็ต็ามยังัมีีเรื่่� องการช่่วยเหลืือและเยีียวยาในกลุ่่�มเปราะบาง เอสเอ็ม็อีี         

ท่ี่�เป็็นเรื่่� องจำำ�เป็็น เพราะตอนนี้้ �เป็็นห่่วงประชาชนรายได้้ต่ำำ�� มีีค่าครองชีีพสููงและ

หนี้้ �สิินเพิ่่�ม ซึ่่�งหลายเริ่่� องรััฐบาลต้้องเร่่งช่่วยเหลืือ เช่่น การปรับค่่าแรงงานท่ี่�ยังั

ติิดตามว่าจะเป็็นเท่่าไหร่่ โดยน่่าจะเกิิดในเดืือนสิิงหาคมนี้้ � หรืือ ดอกเบี้้ �ยเชิิง

นโยบาย ในภาคเอกชนคณะกรรมการร่่วมภาคเอกชน(กกร.) เราก็ห็ารืือกัันตลอด 

หากในระยะเวลา 10 เดืือนจากนี้้ � สามารถเยีียวยาและกระตุ้้�นการใช้้จ่่าย การทำำ�

ธุุรกิิจได้้คล่่องตััว รวมกับส่่งออกและท่่องเท่ี่�ยวฟื้้ � นตััว จีีดีีพีีขยายตััวได้้เกิิน 3% 

แน่่นอน” นายสนั่่�น กล่่าว

     ทางด้า้น ธนาคารพัฒันาเอเชีีย (ADB) รายงานแนวโน้ม้เศรษฐกิิจเอเชีีย

ประจำำ�ปีี  2565 (Asian Development Outlook 2022) มีีการเผยแพร่่                 

เมื่่�อวันัพุธุท่ี่� 20 ก.ค. โดยในส่่วนของไทย ได้ป้รับลดการคาดการณ์์จีีดีีพีีไทย  

ลงจากเดิิม 3% ลดมาอยู่่�ท่ี่� 2.9% และปรับลดคาดการณ์์ปีี  66 จากคาดการณ์์

เดิิม 4.5 % ลงมาอยู่่�ท่ี่� 4.2% แม้จ้ะมีีสัญัญาณไปในทางบวกจากการเปิิดเมืือง 

นักัท่่องเท่ี่�ยวทยอยกลับัมา แต่่เนื่่�องจากราคาพลังังานและราคาสิินค้า้อุุปโภค

บริิโภคปรับตัวัสููงข้ึ้�น ประกอบกับัเศรษฐกิิจโลกชะลอตัวั  คาดว่า่จะส่่งผล

ต่่อการส่่งออก  ต้น้ทุุนการผลิิตท่ี่�สููงข้ึ้�น และกำำ�ลังัซื้้�อภาคครััวเรืือนท่ี่�ลดลง 

โดยคาดว่า่เงิินเฟ้้อของไทยในปีีนี้้ �  จะปรับตัวัสููงข้ึ้�นเป็็น 6.3% จากเดิิมคาด 

3.3% ส่่วนปีี  66 คาดว่า่เงิินเฟ้้อจะเพิ่่�มข้ึ้�น 2.7% จากเดิิมคาด 2.2% 

     ADB ยังัปรับลดคาดการณ์์เศรษฐกิิจในกลุ่่�มประเทศกำำ�ลังัพัฒันาของ

เอเชีีย ลงสู่่�ระดับั 4.6% ในปีี  2565 จากคาดการณ์์เดิิมท่ี่� 5.2% และปรับลด 

ปีี  2566 ลงสู่่� 5.2% จากเดิิม 5.3% สะท้อ้นให้เ้ห็็นถึึงแนวโน้ม้เศรษฐกิิจท่ี่�   

แย่ล่งเนื่่�องจากการขยายตัวัท่ี่�ช้า้ลงของจีีน สถานการณ์์การตึึงตัวัทางการเงิิน

ในเชิิงรุุกมากข้ึ้�นในประเทศท่ี่�พัฒันาแล้ว้ท่ี่�มีีการข้ึ้�นดอกเบี้้�ย และผลกระทบ

จากการรุุกรานยูเูครนของรััสเซีียอย่า่งต่่อเนื่่�อง

    ADB ยังัได้ป้รับเพิ่่�มคาดการณ์์เงิินเฟ้้อในกลุ่่�มประเทศกำำ�ลังัพัฒันาใน

เอเชีียข้ึ้�นสู่่�ระดับั 4.2% ในปีี  2565 จากเดิิม3.7% และปรับเพิ่่�มคาดการณ์์

เงิินเฟ้้อในปีี  2566 ข้ึ้�นสู่่�ระดับั 3.5% จากเดิิม 3.1% เนื่่�องจากราคาอาหารและ            

เชื้้�อเพลิิงปรับตัวัสููงข้ึ้�น
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หอการค้้าไทยลุ้้�นจีีดีีพีีปีีนี้้�โต 3%



    “มองว่่าครึ่่� งปีี หลังัจะมีีนักท่่องเท่ี่�ยวเข้้ามาประมาณ 6-8 ล้้านคน และ

จากการผ่่อนคลายมาตรการต่่างๆ ทำำ�ให้้ธุุรกิิจกลางคืืนเริ่่�มกลับัมาฟื้้ �นตััว 

ส่่งผลให้้มีีเงิินสะพััดเฉลี่่�ย 50,000 ล้้านบาทต่่อเดืือน จึึงส่่งผลต่่อการ 

กระตุ้้�นเศรษฐกิิจ”นายธนวรรธน์ ์ระบุุ

    นายธนวรรธน์ ์กล่่าวว่า่ ส่่วนการส่่งออกของไทยคาดว่า่เฉลี่�ยทั้้�งปีี อยู่่�

ท่ี่�ประมาณ 5-7% ส่่วนปััญหาเงิินเฟ้้อ หอการค้า้มองอยู่่�ในกรอบท่ี่�         

5.5-6.5% ทั้้�งปีี คาดว่่าอยู่่�ท่ี่� 6.2% โดยเฉลี่�ยครึ่่� งปีี หลังัประเมิินไว้อ้ยู่่�ท่ี่� 

6 .7% ทั้้� งนี้้�  ยั ังมองว่่าราคาน้ำำ��มัันในตลาดโลกคงไม่่ทะลุุไปท่ี่�                              

1 2 0  เ ห รีี ย ญ ส ห รัั ฐ ต่่ อ บ า ร์์ เ ร ล  ม อ ง ว่่ า จ ะ เ ฉลี่ � ย อ ยู่่�ป ร ะ ม า ณ                                               

110 เหรีี ยญสหรััฐต่่อบาร์์เรล โดยเอกชนจะต้อ้งมีีการปรับตัวัและ            

ลดต้น้ทุุน

    สำำ�หรัับสถานการณ์์ค่่าเงิินบาทท่ี่�ทะลุุ 36 บาทต่อเหรีียญสหรััฐ            

นายธนวรรธน์ มองว่่า ปััจจัยัมาจากเรื่่�องของเศรษฐกิิจโลกชะลอตัวั        

ค่่าเงิินเหรีียญสหรััฐแข็ง็ค่่า ส่่งผลให้ม้ีีเงิินทุุนไหลออก ประกอบกับัการ

ข้ึ้�นดอกเบี้้�ยสหรััฐจึึงมองว่า่จะข้ึ้�นไปจนถึึง 3.25%

“ขณะท่ี่�ประเทศไทย คาดว่่าจะมีีการปรับข้ึ้�นอัตัราดอกเบี้้�ยอีีก 3 ครั้้� ง    

ต่่อเนื่่�องจนไปถึึงอยู่่�ท่ี่�ระดับั 1.25% จากปััจจุุบันั 0.5% ส่่วนค่่าเงิินบาท

ของไทยจากนี้้�  1-3 เดืือน จะยังัคงทรงตัวัอยู่่�ท่ี่� 36-36.50 บาทต่อเหรีียญ

สหรััฐ และไตรมาส 4 คาดว่า่เฉลี่�ยอยู่่� 35-36 บาทต่อเหรีียญสหรััฐฯ”   

นายธนวรรธน์ ์กล่่าว

     นายธนวรรธน์ พลวิชัิัย ประธานท่ี่�ปรึึกษาศููนย์พ์ยากรณ์์เศรษฐกิิจและธุุรกิิจ มหาวิทิยาลัยั

หอการค้า้ไทย เปิิดเผยถึึงดัชันีีความเชื่่�อมั่่�นผู้้� บริิโภค เดืือน มิิ.ย. 2565 ว่า่ ปรับตัวัข้ึ้�นมา       

อยู่่�ท่ี่�ระดับั 41.6 จากเดืือน พ.ค. 2565 อยู่่�ท่ี่�ระดับั 40.2 เป็็นการปรับตัวัข้ึ้�นครั้้� งแรกในรอบ 

6 เดืือน เนื่่�องจากผู้้� บริิโภคมองว่า่เศรษฐกิิจเริ่่�มปรับตัวัข้ึ้�นเล็ก็น้อ้ย จากสถานการณ์์โควิดิ

และมาตรการผ่่อนคลายกฎระเบีียบต่่างๆ ทำำ�ให้้ธุุรกิิจดำำ�เนิินไปได้้ ประกอบกัับมีี                   

นักัท่่องเท่ี่�ยวต่่างชาติิเข้า้มาเพิ่่�มข้ึ้�นแม้จ้ะมีีความกังัวลในสถานการณ์์ราคาน้ำำ��มันัก็ต็าม

      ส่่วนดัชันีีความเชื่่�อมั่่�นเก่ี่�ยวกับัเศรษฐกิิจโดยรวมอยู่่�ท่ี่� 35.7 ปรับข้ึ้�นมาจาก 34.3 ในเดืือน 

พ.ค. 2565 ดัชันีีความเชื่่�อมั่่�นเก่ี่�ยวกับัรายได้ใ้นอนาคต อยู่่�ท่ี่� 49.8 ปรับข้ึ้�นมาจาก 48.5           

ในเดืือน พ.ค. 2565 เนื่่�องจากผู้้� บริิโภคเริ่่�มมีีความเชื่่�อมั่่�นว่่าเศรษฐกิิจไทยกำำ�ลังัฟื้้� นตัวั            

แต่่ยังัต่ำำ��กว่า่ระดับัปกติิ

     สำำ�หรัับปััจจัยับวกท่ี่�หนุุนดัชันีีปรับเพิ่่�มข้ึ้�น ได้แ้ก่่ การเปิิดประเทศ, โควิดิ-19 คล่ี่�คลาย, 

คณะกรรมการนโยบายการเงิิน (กนง.) มีีมติิคงอัตัราดอกเบี้้� ยนโยบาย และราคาพืืชผล

ทางการเกษตรหลายรายการปรับตัวัดีีขึ้� น แต่่ยังัมีีปัจจััยลบ คืือราคาขายปลีีกน้ำำ��มันั                  

ในประเทศปรับเพิ่่�มข้ึ้�น ปััญหาของแพง ผลกระทบจากสงครามรััสเซีีย-ยูเูครน อาจทำำ�ให้้

เศรษฐกิิจโลกฟื้้� นตัวัช้า้ และค่่าเงิินบาทอ่อนค่่า

       นายธนวรรธน์ ์กล่่าวว่า่ สัญัญาณการฟื้้� นตัวัทางเศรษฐกิิจมองว่า่ ครึ่่� งปีี หลังัจะปรับตัวั  

ดีีขึ้�นเริ่่�มฟื้้� นตัวัในไตรมาส 3 ปีีนี้้ �  โดยหอการค้า้ไทยประเมิินการขยายตัวัเศรษฐกิิจไทยในปีี  

2565 อยู่่�ในกรอบ 2.5-3.5% หรืือเฉลี่�ย 3.1% ขณะท่ี่�ไตรมาส 3 มองการขยายตััว            

เศรษฐกิิจไทยอยู่่�ท่ี่� 4.1% และไตรมาส 4 ขยายตัวั 3.8% โดยเป็็นผลมาจากสถานการณ์์

เศรษฐกิิจเริ่่�มฟื้้� นตัวั มีีนักัท่่องเท่ี่�ยวเข้า้มามากข้ึ้�น

ม.หอการค้้ า เผยเศรษฐกิิจส่อฟ้ื้� น
คาดหวัังคร่ึ่� ง ปีีหลัังจะ เริ่่� มดีีกว่านี้้�
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    การเร่่งตัวัของราคาสิินค้า้กลุ่่�มอุุปโภคและบริิโภคท่ี่�มีีต้น้ทุุนจากน้ำำ��มันั 

อาหารสััตว์ ์ และการขนส่่ง เงิินเฟ้้อสููงกดดันัการบริิโภคให้้ชะลอหรืือ         

โตช้า้กว่า่ท่ี่�น่่าจะเป็็น แม้ไ้ด้อ้านิิสงส์์จากการเปิิดเมืือง อย่า่งไรก็ต็าม เงิินเฟ้้อ

ไตรมาสสามน่่าจะอยู่่�ในระดัับสููงสุุดของปีี  และมีีโอกาสแตะระดัับ           

10% ได้ ้จากราคาน้ำำ��มันัท่ี่�ยังัสููง ราคาอาหารสด 

   “และท่ี่�สำำ�คัญ น่่าจะเริ่่�มเห็็นเงิินเฟ้้อจากฝ่ั่�งอุุปสงค์์ หลังักำำ�ลังัซ้ื้�อฟื้้ � นตััว

จากไตรมาส 2 รัับการเปิิดเมืือง อีีกทั้้�งจากฐานต่ำำ��ปีีก่ อน”

       นายอมรเทพ กล่่าวว่า่ เศรษฐกิิจไทยเส่ี่�ยงโตช้า้ในช่่วงไตรมาสสามตาม

ความเส่ี่�ยงทั้้�ง 6 ประการ แต่่ไม่่น่่าถึึงขั้้�นถดถอย และมีีโอกาสขยายตัวั         

ได้ม้ากกว่่าท่ี่�สำำ�นัักวิิจัยัฯ คาดไว้ก่้่อนหน้้าท่ี่� 3.1% โดยเฉพาะจากการ         

เปิิดเมืืองท่ี่� เ ร็็วในเดืือนมิิถุุนายนและการกลัับมาของนัักท่่องเท่ี่�ยว       

มากกว่า่ท่ี่�คาด 

    “มีีโอกาสเห็็น GDP ไทยครึ่่� งปีี หลังัขยายตััวมากกว่่า 4% จากช่่วงเวลา

เดีียวกัันของปีีก่ อนและต่่อเนื่่�องไปปีี หน้้า แม้้เศรษฐกิิจสหรััฐฯมีีโอกาสจะ

เข้้าสู่่�ภาวะถดถอยต้้นปีี หน้้า หลังัขึ้้ �นดอกเบี้้ �ยแรงเพื่่�อชะลอการบริิโภคและ

การลงทุุน”

    ด้า้นอัตัราการว่่างงานน่่าจะขยับัข้ึ้�น ลดความร้้อนแรงของการปรับ           

ข้ึ้�นค่่าจ้า้ง ส่่วนภาคอสัังหาริิมทรัพย์ค์าดว่่าจะได้รั้ับผลกระทบชัดัเจน        

จากการท่ี่�ดอกเบี้้�ยกู้้�บ้า้นปรับข้ึ้�นจาก 3% ในปีีก่ อนเป็็นระดับั 6% เป็็นการ

เคลื่่�อนไหวตามอัตัราผลตอบแทนพันัธบัตัรรััฐบาลระยะเวลา 30 ปีี  ส่่งผล

ให้ค้นชะลอซื้้�อบ้า้น อีีกทั้้�งยอดขายบ้า้นใหม่่ท่ี่�ลดลงจะกระทบการจ้า้งงาน

กลุ่่�มก่่อสร้้างและอุุตสาหกรรมเก่ี่�ยวเนื่่�อง

     ในมุุมเศรษฐกิิจไทย ไม่่น่่าจะได้รั้ับผลกระทบหากสหรััฐเผชิิญปััญหา

เศรษฐกิิจถดถอย เพราะการถดถอยทางเศรษฐกิิจเป็็นภาวะชั่่�วคราวเพื่่�อลด

ความร้้อนแรงของเงิินเฟ้้อ และสหรััฐน่่าจะฟื้้� นตัวัได้เ้ร็็วผ่า่นการลดดอกเบี้้�ย

และการอัดัฉีีดทางการคลังั 
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    นายอมรเทพ จาวะลา ผู้้�ช่ วยกรรมการผู้้�จั ดัการใหญ่่ ผู้้� บริิหารสำำ�นักัวิจิัยั 

และท่ี่�ปรึึกษาการลงทุุน ธนาคาร ซีีไอเอ็ม็บีี ไทย เปิิดเผยว่า่ ครึ่่� งหลังัปีี  

2565 เศรษฐกิิจไทยต้อ้งรัับมืือกับัความท้า้ทายหลักัๆ ได้แ้ก่่ 

1. เงิินเฟ้้อพุ่่�งทะลุุ 10% กดดันัการบริิโภค 

2. เงิินบาทอ่อนค่่าทะลุุ 36.00 บาทต่อดอลลาร์์สหรััฐหากเฟดเร่่งข้ึ้�น

ดอกเบี้้�ยแรงต่่อเนื่่�อง 

3. การเมืืองไทยขาดเสถีียรภาพ ส่่งผลให้น้ักัลงทุุนชะลอโครงการใหม่่ 

4. ปััญหาความขัดัแย้ง้ในยุโุรปรุนแรงข้ึ้�น หนุุนราคาน้ำำ��มันัพุ่่�งสููง 

5. สหรััฐเส่ี่�ยงเข้า้สู่่�ภาวะถดถอยเร็็ว แต่่เงิินเฟ้้อยังัสููง เฟดจำำ�ต้อ้งข้ึ้�นดอกเบี้้�ย

แม้ก้ารว่า่งงานพุ่่�ง 

และ 6. จีีนต้อ้งล็อ็กดาวน์อ์ีีกรอบหลังัมีีการระบาดของโควิดิในหลายเมืือง 

ส่่งผลให้เ้ศรษฐกิิจจีีนชะลอหนักักระทบการส่่งออกของไทย

‘ซีี ไอ เ อ็็มบีี ’  ชี้้� เ ศรษฐกิิจ
ไทยไตรมาส 3 
เจอ  6  ความเสี่่� ยง-
เงิิน เ ฟ้้อพุ่่� งท ะลุุ  10% 
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    อย่า่งไรก็ต็าม หลังัเงิินเฟ้้อสหรััฐฯ ถึึงจุุดสูงสุุด ก็ค็งเห็็นการลดลงของเงิินเฟ้้อเดืือนต่่อ

เดืือนในช่่วงต้น้ไตรมาส3 โดยน่่าจะเห็็นเฟดขึ้�นดอกเบี้้�ยเพีียง 0.5% ในรอบเดืือนกันัยายน 

และอีีก 0.25% ในสองรอบการประชุุมในไตรมาส 4 ปลายปีีนี้้ � น่่าเห็็นดอกเบี้้�ยสหรััฐท่ี่� 3.5% 

ซ่ึ่� งการลดความแรงของการข้ึ้�นดอกเบี้้� ยสหรััฐน่่าเปิิดโอกาสให้้นักัลงทุุนเข้า้มาลงทุุนใน

สิินทรัพย์เ์ส่ี่�ยง และกลับัมาลงทุุนในไทย

     ขณะเดีียวกันั สำำ�นักัวิจิัยัฯ มองว่า่บาทมีีโอกาสพลิิกกลับัมาแข็ง็ค่่าเทีียบดอลลาร์์สหรััฐ   

ในช่่วงไตรมาส 4 โดยเฉพาะหลังัจากท่ี่�ไทยมีีรายได้จ้ากการท่่องเท่ี่�ยวมากข้ึ้�น เงิินบาทน่าจะ

แตะระดับั 34 บาทต่อดอลลาร์์สหรััฐปลายปีีนี้้ �  

      อีีกทั้้�งทางธนาคารแห่่งประเทศไทยน่่าจะขยับัอัตัราดอกเบี้้�ยนโยบายข้ึ้�นทุุกรอบการ

ประชุุม คืือในเดืือนสิิงหาคม กันัยายนและพฤศจิิกายน ท่ี่�น่่าจะทำำ�ให้อ้ัตัราดอกเบี้้�ยนโยบาย

ของไทยในช่่วงปลายปีีนี้้ � ขยับัจาก 0.5% ไปสู่่�ระดับั 1.25% เป็็นอย่า่งน้อ้ย และยังัคงเพิ่่�ม           

ต่่อเนื่่�องในปีี หน้า้เพื่่�อสกัดัเงิินเฟ้้อให้ล้ดลง ซ่ึ่�งการเร่่งการข้ึ้�นอัตัราดอกเบี้้�ยของไทยน่่าจะเพิ่่�ม

ความน่่าสนใจของสิินทรัพย์ใ์นรููปเงิินบาท และส่่งผลให้เ้งิินบาทแข็ง็ค่่าเทีียบดอลลาร์์สหรััฐฯ 

ในช่่วงครึ่่� งปีี หลังั

       “แม้้เรามองเศรษฐกิิจไทยขยายตััวได้้มากกว่่า 4% ในช่่วงครึ่่� งปีี หลังัและต่่อเนื่่�องไปถึง

ปีี หน้้า เสมือนแสงรำำ�ไรจากการเปิิดเมืืองและการฟื้้ � นตััวด้้านความเชื่่�อมั่่�นของนัักลงทุุนและ

ผู้้�บริิโภค แต่่เราอาจต้้องตั้้�งรัับกัับความไม่่แน่่นอนด้้านเศรษฐกิิจทั้้�งของไทยและต่่างประเทศ 

หรืือพายุทุั้้�ง 6 ลูกูท่ี่�เตรีียมกระหน่ำำ��เศรษฐกิิจไทยไตรมาสสามและอาจทำำ�ให้้เติิบโตน้อยกว่่า

ท่ี่�คาดได้้” นายอมรเทพ กล่่าว

    ในส่่วนของผลกระทบต่่อไทย จะผ่่าน 3 ช่่องทาง คืือ             

1. การส่่งออกชะลอตามอุุปสงค์ต์ลาดโลก 2. การท่่องเท่ี่�ยว 

ท่ี่�อาจโตช้า้ช่่วงครึ่่� งปีี แรก แต่่อาจไม่่มากหากปััญหาเศรษฐกิิจ

สหรััฐไม่่ลามไปยุโุรปท่ี่�เป็็นลููกค้า้หลักัของไทย และ 3. ราคา

สิินค้า้โภคภัณัฑ์ท์ั่่�วโลก เช่่น น้ำำ��มันั เหล็ก็ สิินค้า้เกษตรน่่าจะ

ปรับย่อ่ลง ซ่ึ่�งน่่าจะสนับัสนุุนเงิินเฟ้้อไทยให้ล้ดลง แต่่รายได้้

ภาคเกษตรอาจชะลอตัวัเช่่นกันั

    “โดยรวม การถดถอยทางเศรษฐกิิจของสหรััฐไม่่ถึึงขั้้�น

รุุนแรงเป็็นวิิกฤติิรอบใหม่่ และวัฏัจัักรเศรษฐกิิจไทยต่่างจาก

สหรััฐ เนื่่�องจากไทยเพิ่่�งเริ่่� มฟื้้ � นตััว เงิินเฟ้้อฝ่ั่�งอุุปสงค์์เริ่่� มมา

ในไตรมาส 3 การขึ้้ �นดอกเบี้้ �ยของไทยปีี หน้้ายังัจำำ�เป็็นเพื่่�อลด

ความร้อนแรงทางเศรษฐกิิจ และน่่าจะเห็็นเศรษฐกิิจไทย

ขยายตััวได้้มากกว่่า 4% นัับจากไตรมาส 3 ปีีนี้้  �ถึึงปีี หน้้า”    

นายอมรเทพ กล่่าว

    ปััจจุุบันัเงิินบาทอ่อนค่่าเหนืือระดับั 35 บาทต่อดอลลาร์์

สหรััฐในช่่วงเดืือนมิิถุุนายน หลังัธนาคารกลางสหรััฐฯ (เฟด) 

เร่่งข้ึ้�นอัตัราดอกเบี้้�ยถึึง 0.75% กระทบเงิินไหลออก และมีี

โอกาสท่ี่�เฟดจะข้ึ้�นดอกเบี้้�ยอีีก 0.75% ในเดืือนกรกฎาคมเพื่่�อ

ดึึงเงิินเฟ้้อในสหรััฐให้ล้ดลง ซ่ึ่� งจะยิ่่�งส่่งผลให้เ้งิินไหลออก

จากตลาดทุนไทย บาทจึึงมีีโอกาสแตะระดับั 36.00 บาทต่อ

ดอลลาร์์สหรััฐในเดืือนกรกฎาคม



สมาชิิกชมรมอาสาพิิทักัษ์สิ์ิทธิผู้้�ถื อหุ้้� น สมาคมส่่งเสริิมผู้้� ลงทุุนไทย เข้า้ร่่วมกิิจกรรม ติิดอาวุธุทางปััญญา ครั้้� งท่ี่� 3 ประจำำ�ปีี  2565 ได้รั้ับเกีียรติิจาก 

คุุณจิิรยง อนุุมานราชธน – กรรมการผู้้�จั ดัการ 

Jay Capital Advisory Limited มาแบ่่งปัันความรู้้�  ในหัวัข้อ้ “นิิยามนี้้�  มีีความหมาย M&A และ JV” 

เมื่่�อวันัอังัคารท่ี่� 19 กรกฎาคม 2565 เวลา 14.00-16.00 น. ท่ี่�ผ่า่นมา ณ ห้อ้งประชุุมเสรีีจินตนเสรีี  อาคาร B ชั้้�น 7 ตลาดหลักัทรัพย์แ์ห่่งประเทศไทย 

ติิดอาวุธทางปััญญา ครั้้�งที่่� 3/2565 
“นิิยามนี้้� มีีความหมาย M&A และ JV”
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    ในวันัท่ี่� 20 กรกฎาคม ท่ี่�ผ่า่นมา บริิษัทั Zipmex ซ่ึ่� งเป็็น platform สิินทรัพย์ดิ์ิจิิทัลั 

ซ่ึ่� งอยู่่�ภายใต้ก้ารกำำ�กับัดููแลของสำำ�นักังาน ก.ล.ต. ได้ป้ระกาศระงัับการเพิิกถอน        

เงิินบาท และ Cryptocurrency ของลููกค้าในผลิิตภััณฑ์์ ZipUp+ โดยอ้า้งถึึง 

สถานการณ์์ความผันัผวนของตลาด และปััญหาทางการเงิินท่ี่�เกิิดขึ้�นจากคู่่�ค้า้ทาง  

ธุุรกิิจหลักั และต่่อมาในวันัท่ี่� 28 กรกฎาคม เว็บ็ไซต์ข์อง Zipmex Group ในสิิงคโปร์ 

ได้ป้ระกาศว่า่ บริิษัทัฯ ได้ย่้ื่�น Moratorium relief ต่่อศาลสิิงคโปร์ เพ่ื่�อขอพักัชำำ�ระ

หนี้้� สำำ�หรัับกิจิการในกลุ่่�มของ Zipmex รวมถึึง Zipmex ประเทศไทย ซ่ึ่� งเหตุุการณ์์              

ดังักล่่าวได้ส้ร้้างความวิติกกังัวลและความไม่่พอใจเป็็นอย่า่งมากจากลููกค้า้ของบริิษัทั 

และในวันัท่ี่� 1 สิิงหาคม ท่ี่�ผมเขีียนบทความนี้้�  ลููกค้า้ท่ี่�ได้รั้ับความเสีียหาย ได้เ้ข้า้ไป

ท่ี่�สำำ�นัักงาน ก.ล.ต. เพื่่�อยื่่�นข้้อมููลและเพื่่�อพบกัับผู้้� บริิหารของ ก.ล.ต. และ                       

ในวันัเดีียวกันั บริิษัทั Zipmex ก็็ได้แ้ถลงข่่าว ซ่ึ่� งจากข้อ้มููลตามข่่าวดังักล่่าว มี ี              

นัักลงทุุนไทยที่่�เป็็นลููกค้า ZipUp+ ซ่ึ่�งเป็็นผลิิตภััณฑ์์ที่่�เป็็นปััญหา จำำ�นวน 6-7           

หม่ื่�นราย มููลค่่ารวมกว่่า 2,000 ล้้านบาท  ซ่ึ่� งดููเหมืือนว่า่จะเป็็นปััญหาใหญ่่ และคงจะ

ยังัไม่่จบลงในเร็็วๆ นี้้�ครัับ

    เดิิมผมเคยเขีียนเตืือนไว้ว้่่า การลงทุุนในสิินทรัพย์ดิ์ิจิิทัลัมีีความเส่ี่�ยงสููง ราคา

ผันัผวนมาก ผู้้� ลงทุุนต้อ้งทำำ�ความเข้า้ใจและระมัดัระวังัให้ม้าก นอกจากนั้้�นการกำำ�กับั

ดููแลเพื่่�อปกป้้องผู้้� ลงทุุนอาจมีีน้อ้ยกว่า่สิินทรัพย์ป์ระเภทอื่่�น เหตุุการณ์์ท่ี่�เกิิดขึ้�นกับั 

Zipmex ยิ่่�งย้ำ ำ��เตืือนถึึงความเส่ี่�ยงดังักล่่าว Zipmex ซ่ึ่�งเป็็นศููนย์ซ์ื้้�อขายสิินทรัพย์ดิ์ิจิิทัลั

ภายใต้ก้ารกำำ�กับัดููแลของ ก.ล.ต. มีีประเด็น็ว่า่มีกีารนำำ�ทรัพย์์สิินของผู้้�ลงทุุนที่่�ฝากไว้้ 

ไปหาผลประโยชน์์ และเกิิดความเสีียหายขึ้้�นหรืือไม่่  ซ่ึ่� ง Zipmex ให้้ข้อ้มููลว่่า

สำำ�นักังาน ก.ล.ต. ทราบถึึงผลิิตภัณัฑ์ ์ Zipup+ ซ่ึ่� งเป็็นผลิิตภัณัฑ์ท่์ี่�ไม่่สามารถทำำ�ได้้

ภายใต้ข้้อ้กฎหมายในประเทศไทย แต่่สามารถทำำ�ได้ใ้นสิิงคโปร์ โดยลููกค้า้ต้อ้ง            

ให้ค้วามยินิยอม และว่า่ลููกค้า้ในผลิิตภัณัฑ์ ์ ZipUp+ รัับทราบและให้ค้วามยินิยอม

แล้ว้ ในขณะท่ี่�สำำ�นักังาน ก.ล.ต. แถลงว่า่ไม่่รู้้�ถึึ งผลิิตภัณัฑ์ด์ังักล่่าว และว่า่กฎหมาย

ของ ก.ล.ต. ห้้ามมิใิห้้ศููนย์์ซื้้�อขายสิินทรัพย์์ดิจิิทิัลัยุ่่�งเกี่่�ยวกับัสิินทรัพย์์ของลููกค้าและ

ห้้ามนำำ�สินทรัพย์์ของลููกค้าไปหาดอกผลอ่ื่�นใด ซ่ึ่� งผมในฐานะของผู้้�ติ ดตามข่่าว              

มีีความรู้้�สึึ กสับัสน ซ่ึ่� งหากมองโลกในแง่่ดีี อาจมองได้ว้่า่มีีความเข้า้ใจท่ี่�ไม่่ตรงกันั

ระหว่่างผู้้�ป ระกอบธุุรกิิจและผู้้�กำ  ำ�กับัดููแล แต่่ถ้า้มองโลกในแง่่ร้้ายสัักหน่่อย จะมีี        

ข้อ้สงสัยัว่า่มีีการใช้ช่้่องว่า่งเพื่่�อเล่ี่�ยงกฏหมายหรืือกฏเกณฑ์ห์รืือไม่่ ซ่ึ่� งคงจะเป็็นสิ่่�ง

ท่ี่�ต้อ้งติิดตามเพื่่�อหาคำำ�ตอบกันัต่่อไป

    สิินทรัพย์ดิ์ิจิิทัลัเกิิดขึ้�นมาในโลกไม่่นานนักั โดยในช่่วงแรกๆ 

มีีการกำำ�กับัดููแลไม่่มาก เพื่่�อให้ไ้ม่่ปิิดกั้้�นแนวคิิด (Innovation) 

ใหม่่ๆ และให้ต้ลาดพัฒันาไปได้ ้แต่่เมื่่�อสิินทรัพย์ด์ังักล่่าวเป็็น

ท่ี่�นิิยม มีีจำ ำ�นวนผู้้� ลงทุุนเพิ่่�มข้ึ้�นมาก การกำำ�กับัดููแลเริ่่�มเป็็นเรื่่�อง

ท่ี่�จำ ำ�เป็็น แต่่ก็็เป็็นเรื่่� องท่ี่�ทำำ�ได้ย้าก เพราะสิินทรัพย์ดิ์ิจิิทัลัมีี

ลักัษณะ Decentralized ธุุรกรรมต่่างๆ จะใช้้เทคโนโลยีี      

Blockchain ในการทำำ�ธุรกรรม (conduct), การรัับรองความ     

ถููกต้อ้ง (authenticate) และการบันัทึึกรายการ (record) ใน           

public ledger ซ่ึ่� งธุุรกรรมจะทำำ�ผ่า่น network โดยไม่่มีีผู้้�อื่่ �น 

(third party) มาเก่ี่�ยวข้อ้ง ประกอบกับัการท่ี่�ธุุรกรรมสามารถ

ทำำ�ได้ต้ลอด 24 ชั่่�วโมงทั่่�วโลก ทำำ�ให้ก้ารกำำ�กับัดููแลทำำ�ได้ย้าก 

ประเทศต่่างๆ เช่่น สหรััฐอเมริิกา ยุโุรป อังักฤษ ฯลฯ เริ่่�มมีี      

กฎเกณฑ์เ์พื่่�อกำำ�กับัดููแลสิินทรัพย์ดิ์ิจิิทัลั แต่่แนวทางการกำำ�กับั

ดููแลยังัแตกต่่างกันัออกไป ไม่่เป็็นมาตรฐานท่ี่�ใกล้เ้คีียงกันั

เหมืือนกับัสิินทรัพย์ป์ระเภทอื่่�นๆ ประเทศไทยมีีการออก      

พระราชกำำ�หนดสินทรัพย์ดิ์ิจิิทัลัข้ึ้�นในปีี  2561 และสำำ�นักังาน 

ก.ล.ต. มีีการปรับปรุงกฏเกณฑ์์อย่่างต่่อเนื่่�อง แต่่กรณีีของ 

Zipmex แสดงให้เ้ห็็นได้ช้ัดัว่า่การกำำ�กับัดููแลในปััจจุุบันัยังัมีีจุด

ท่ี่�ต้อ้งปรับปรุงอยู่่�อีีกมาก เพื่่�อให้ท้ันักับัโลกท่ี่�เปลี่�ยนไป

   ในฐานะผู้้� ลงทุุน คงต้อ้งเน้้นย้ำ ำ��ว่่า สิินทรัพย์์ดิิจิิทััล เป็็น

สิินทรัพย์์ที่่�มีคีวามเสี่่�ยงสููง มีข้ี้อมููลการวิเิคราะห์์ต่่างๆ ไม่่มาก 

และมาตรฐานต่่างๆ ในการกำำ�กับัดููแลและปกป้องผู้้�ลงทุุน ยังัมีี

ไม่่ทััดเทีียมกับัสิินทรัพย์์ประเภทอื่�นๆ หวังัว่า่เหตุุการณ์์ท่ี่�เกิิด

ข้ึ้�นจะกระตุ้้� นให้้มีีการกำำ�กับัดููแลอย่่างเหมาะสมยิ่่�งข้ึ้�น และ

คงจะเป็็นบทเรีียนให้้ผู้้� ลงทุุนในสิินทรัพย์ดิ์ิจิิทัลัสร้้างความรู้้�

ความเข้า้ใจ และระมัดัระวังัตัวัให้ม้ากข้ึ้�นนะครัับ

E-MAGAZINE วารสาร T IA  เดืือนกรกฎาคม 2565  |   15

Zipmex และการกำำ�กัับดููแล
สิินทรััพย์์ดิิจิิทััล 
โดย ยิ่่�งยง นิิลเสนา 
นายกสมาคมส่่งเสริิมผู้้�ลงทุุนไทย
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