
 

 

 
 

บทที ่4 
ภาพรวมโครงสร้างและการด าเนินงานของภาคการเงินในประเทศสมาชิกอาเซียน 

 
4.1   ประชาคมเศรษฐกจิอาเซียน (ASEAN Economic Community : AEC) 

เม่ือปี 2545 ประเทศสมาชิกอาเซียนได้รวมตวักนัจดัตั้ง “ประชาคมเศรษฐกิจของอาเซียน” 1

ภายในปี 2558 เพื่อใหอ้าเซียนเป็นตลาดและฐานการผลิตเดียว มีการเคล่ือนยา้ยเงินทุน สินคา้บริการ 
การลงทุน แรงงานฝีมือระหวา่งประเทศสมาชิกโดยเสรี ส่งเสริมขีดความสามารถในการแข่งขนัของ
อาเซียน ลดช่องว่างของระดับการพฒันาของประเทศสมาชิกอาเซียน และส่งเสริมให้อาเซียน
สามารถรวมตวัเข้ากบัประชาคมโลก โดยก าหนดยุทธศาสตร์การก้าวไปสู่ประชาคมเศรษฐกิจ
อาเซียนท่ีส าคญั ดงัน้ี 

4.1.1 การเป็นตลาดและฐานการผลิตร่วมกัน (Single Market and Single Production Base) 
โดยจะมีการเคล่ือนยา้ยสินคา้ บริการ การลงทุน แรงงานฝีมือ และเงินลงทุน อยา่งเสรีมากข้ึน ซ่ึงจะ
น าไปสู่การใชก้ฎระเบียบ การคา้ในประเทศสมาชิกทั้งหมดเป็นอยา่งเดียวกนั ทั้งในดา้นมาตรฐาน
คุณภาพ ราคา อตัราภาษี รวมถึงกฎระเบียบในการซ้ือขาย การขจดัมาตรการและขอ้กีดกนัต่างๆ 
และการมีมาตรการอ านวยความสะดวกทางการคา้ เง่ือนไขการเคล่ือนยา้ยบุคคลสัญชาติอาเซียน 
ประเภทบริการและการลงทุนท่ีเสรี 

4.1.2 การเป็นภูมิภาคที่มีขีดความสามารถในการแข่งขันสูง (Highly Competitive Economic 
Region) ให้ความส าคญักบัประเด็นดา้นนโยบายท่ีจะช่วยส่งเสริมการรวมกลุ่มทางเศรษฐกิจ เช่น 
นโยบายการแข่งขนั การคุม้ครองผูบ้ริโภค สิทธิในทรัพยสิ์นทางปัญญา และการพฒันาโครงสร้าง
พื้นฐาน 

4.1.3  การพัฒนาเศรษฐกิจอย่างเสมอภาค  โดยพฒันาวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดย่อม 
(SMEs) และเสริมสร้างขีดความสามารถผา่นโครงการความร่วมมือต่างๆ 

4.1.4 การเช่ือมโยงของอาเซียนเข้ากับเศรษฐกิจโลก  ด้วยการเน้นและประสานนโยบาย
เศรษฐกิจอาเซียนกบัประเทศนอกภูมิภาคให้มีท่าทีร่วมกนั โดยการจดัท าเขตการคา้เสรีอาเซียนกบั

                                                        
1 การเตรียมความพร้อมดา้นการเงิน การคลงั และการคา้การลงทุนเพ่ือเขา้สู่ประชาคมอาเซียน (2556) ของ  ปรเมธี 
วมิลศิริ โดย สศช. 
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ประเทศคู่เจรจาต่างๆ เพื่อให้เครือข่ายการผลิตหรือจ าหน่ายภายในอาเซียนมีความเช่ือมโยงกับ
เศรษฐกิจส่วนอ่ืนของโลก 
 

4.2   ตลาดหลกัทรัพย์อาเซียน (ASEAN Exchange) 
โครงการตลาดหลกัทรัพยอ์าเซียน (ASEAN Exchanges)2 เป็นการพฒันาตลาดทุนของภูมิภาค

อาเซียน เพื่อสร้างโอกาสและช่องทางการระดมเงินทุนใหม่ให้แก่ประเทศสมาชิก ซ่ึงเม็ดเงินลงทุน
ท่ีหลัง่ไหลเขา้มาจะเป็นอีกแรงหนุนส าคญัในการขบัเคล่ือนเศรษฐกิจอาเซียน ซ่ึงมีเป้าหมายเพื่อ
ยกระดบัหลกัทรัพยข์องประเทศในอาเซียนให้เป็นท่ียอมรับของนักลงทุนทัว่โลกและเพิ่มสภาพ
คล่องทางการเงินของประเทศสมาชิก ด้วยการส่งเสริมธุรกรรมการเงินระหว่างประเทศ เพิ่ม
ช่องทางและประสิทธิภาพในการเขา้ถึงตลาดหลกัทรัพยใ์นอาเซียนใหส้ะดวกและง่ายข้ึน ทั้งน้ี การ
จดัตั้ งตลาดหลักทรัพยอ์าเซียนจะช่วยเพิ่มโอกาสในการระดมทุนและดึงดูดเม็ดเงินลงทุนใหม่
เพื่อให้เขา้มาในภูมิภาคเพิ่มข้ึน อนัจะมีส่วนช่วยเก้ือหนุนการขยายตวัทางเศรษฐกิจของภูมิภาค
อาเซียนรวมถึงไทย ซ่ึงเป็นการรวมตวักนัของตลาดหลกัทรัพยข์องประเทศสมาชิกทั้ง 7 แห่ง ใน 6 
ประเทศสมาชิกอาเซียนประกอบดว้ยตลาดหลกัทรัพยข์องประเทศไทย, ประเทศมาเลเซีย, ประเทศ
ฟิลิปปินส์, ประเทศสิงคโปร์, ประเทศอินโดนีเซีย ประเทศละแห่ง และประเทศเวียดนาม 2 แห่ง 
(โฮจิมินห์และฮานอย)  ท่ีร่วมกันจดัท าโครงการเช่ือมโยงระบบการซ้ือขายหลักทรัพยอ์าเซียน 
(ASEAN Exchange Linkage) เพื่ อพัฒนาตลาดทุนในภู มิภาคอาเซียนภายใต้แผนการจัดตั้ ง
ประชาคมเศรษฐกิจอาเซียน (AEC) เพื่อท าให้หลกัทรัพยใ์นอาเซียนมีความโดดเด่นมากข้ึน และเอ้ือ
ประโยชน์แก่บริษทัจดทะเบียนในประเทศสมาชิก รวมถึงบริษทัจดทะเบียนในประเทศไทย และนกั
ลงทุน คือ เพิ่มความน่าสนใจให้แก่ตลาดหลกัทรัพยอ์าเซียนมากข้ึนเพราะท าให้ตลาดมีขนาดใหญ่
ข้ึนดว้ยมูลค่าหลกัทรัพยต์ามราคาตลาด หรือ มูลค่าตลาดรวมกว่า 2 ลา้นล้านดอลลาร์สหรัฐ มาก
เป็นอนัดบั 9 ของโลกซ่ึงหากพิจารณาเฉพาะตลาดหลกัทรัพยท่ี์ใหญ่ท่ีสุดในอาเซียนอยา่งประเทศ
สิงคโปร์ยงัมีมูลค่าตลาดเพียงอนัดบั  22 ของโลก ขณะท่ีราชอาณาจกัรไทย อยู่ในอนัดบั 28 ของ
โลก ซ่ึงการรวมกลุ่มกนัยงัช่วยเพิ่มความหลากหลายของหลกัทรัพยจ์ากการรวมหลกัทรัพยท่ี์โดด
เด่นและแตกต่างกนัในแต่ละตลาด นอกจากน้ี การเขา้ถึงขอ้มูลและการลงทุนท่ีสะดวกข้ึน จะสร้าง
แรงจูงใจให้นกัลงทุนในตลาดหลกัทรัพยเ์ขา้มาลงทุนในอาเซียนเพิ่มมากข้ึน อีกทั้งจะเพิ่มช่องทางท่ี
สะดวกข้ึน ส าหรับการลงทุนในอาเซียน ซ่ึงท าให้นกัลงทุนมีความคล่องตวัมากข้ึน ในการซ้ือขาย
หลกัทรัพยใ์นอาเซียน นอกจากน้ียงัช่วยกระจายความเส่ียงในการลงทุนจากโอกาสการลงทุนใน

                                                        
2ต ล า ด ห ลั ก ท รั พ ย์ แ ห่ ง ป ร ะ เท ศ ไ ท ย ,  http://www.set.or.th/ แ ล ะ  ต ล าด ห ลั ก ท รั พ ย์ อ า เ ซี ย น ,  
http://www.aseanexchanges.org/ 
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หลักทรัพยห์ลากหลายประเภทขณะเดียวกนัอาเซียนนับเป็นกลุ่มประเทศเศรษฐกิจใหม่ท่ีมีการ
เติบโตดีและมีปัจจยัพื้นฐานทางเศรษฐกิจท่ีแข็งแกร่ง จึงเป็นโอกาสดีของนักลงทุนจากประเทศ
ต่างๆ รวมถึงนกัลงทุนไทย ในการควา้โอกาสท าก าไรจากผลตอบแทนของบริษทัในภูมิภาคอาเซียน
แต่ในทางกลับกันการเข้าถึงและการซ้ือขายหลักทรัพย์ท่ีคล่องตัวมากข้ึน อาจส่งผลให้ตลาด
หลกัทรัพยข์องประเทศสมาชิกมีความผนัผวนยิง่ข้ึนและเป็นอีกปัจจยัหน่ึงท่ีนกัลงทุนตอ้งเพิ่มความ
ระมดัระวงั  
 
4.3   ตลาดการเงิน (Financial Market)3 

ระบบการเงินภายในประเทศกลุ่มประเทศอาเซียนนั้นถือไดว้า่ยงัคงเป็นระบบท่ีอาศยัธนาคาร
เป็นตวักลาง (Bank-based) ยกเวน้ ประเทศสิงคโปร์และประเทศมาเลเซีย  สัดส่วนของมูลค่าหุ้น
ตามราคาตลาดในตลาดหลักท รัพย์ต่อผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศ (Stock market 
capitalization to GDP) ในปี 2010 ของประเทศสิงคโปร์เท่ากับ 174% และของประเทศมาเลเซีย
เท่ากบั 173% ซ่ึงมากกวา่ตวัเลขในสหรัฐอเมริกาและสหราชอาณาจกัรแมว้่าสัดส่วนของมูลค่าหุ้น
ตามราคาตลาดในตลาดหลกัทรัพยต่์อผลิตภณัฑ์มวลรวมภายในประเทศของประเทศอินโดนีเซีย 
ประเทศฟิลิปปินส์ และประเทศไทย จะนอ้ยกวา่ประเทศสิงคโปร์และประเทศมาเลเซีย แต่ตลาดทุน
ในประเทศทั้งสามนั้นถือได้ว่าได้รับการพฒันาเต็มท่ี ภายหลงัจากวิกฤตเศรษฐกิจปี 1997 กลุ่ม
ประเทศผูร่้วมก่อตั้ งอาเซียนทั้ง 5 ประเทศ ได้ท าการปฏิรูปเพื่อพฒันาตลาดทุนกล่าวคือ ตลาด
หลักทรัพย์สิงคโปร์ หรือ Singapore Exchange (SGX) ถูกก่อตั้งข้ึนในเดือนธันวาคม 1999 และ
กลายเป็นตลาดทุนแห่งแรกในเอเชีย-แปซิฟิกท่ีเปิดขายให้ประชาชนโดยทัว่ไป ในปี 2000ในขณะท่ี
ตลาดหลกัทรัพยฟิ์ลิปปินส์ หรือ Philippine Stock Exchange (PSE) นั้นได้จดทะเบียนเป็นบริษทั
มหาชนจ ากัด (Stock Corporation) ในปี 2001 และเปิดให้มีการซ้ือขายคร้ังแรกในปี 2003 ใน
อินโดนีเซียนั้นไดมี้การควบรวมตลาดหลกัทรัพยจ์าการ์ตา หรือ Jakarta Stock Exchange (JSX) เขา้
กบัตลาดหลกัทรัพยสุ์ราบายา (Subaraya Stock Exchange (SSX)) และกลายมาเป็นตลาดหลกัทรัพย์
อินโดนีเซีย  (Indonesia Stock Exchange (IDX)) ในปี 2007  ในมาเลเซียนั้นไดมี้การเพิ่มระดบัความ
เขม้งวดในตลาดทุน เช่น การถือครองหลกัทรัพยโ์ดยบุคคลผูมี้ถ่ินท่ีอยูอ่าศยันอกประเทศ ในกรณี
ของประเทศไทย ได้มีการพฒันาแผนพฒันาตลาดทุนข้ึน 2 ฉบบั โดยฉบบัแรกนั้นถูกท าข้ึนในปี 
2002 เพื่อพฒันาสถาบนัและเพื่อดึงดูดให้ผูล้งทุนและผูอ้อกหลกัทรัพยม์าท าการซ้ือขายกนัในตลาด 

                                                        
3 Deepening Association of Southeast Asian Nations’ Financial Markets 2013 ของ Lee, C.L. and S. Takagi. 
โดย Asian Development Bank Institute 
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อีกฉบบัถูกท าข้ึนในปี 2006เพื่อพฒันาตลาดพนัธบตัรธุรกิจ (Corporate Bond Market) แผนพฒันา
ตลาดทุนทั้ง 2 ฉบบัดงักล่าวท าให้มูลค่าหุ้นในตลาดหลกัทรัพยเ์พิ่มข้ึนอยา่งต่อเน่ืองจนกระทัง่เกิด
วกิฤตเศรษฐกิจโลกในปี 2008 

ตลาดตราสารทุนถือไดว้า่มีสภาพคล่องค่อนขา้งสูงภายหลงัการเกิดวิกฤตเศรษฐกิจในภูมิภาค
เอเชียพนัธบตัรรัฐบาลมีแนวโน้มตกต ่าลง ตลาดพนัธบตัรสกุลเงินทอ้งถ่ิน (Local Currency Bond 
Market) กลบัมีแนวโนม้เติบโตข้ึนอยา่งเห็นไดช้ดั ประเทศมาเลเซียนั้นมีตลาดพนัธบตัรท่ีใหญ่ท่ีสุด
ในอาเซียน จึงมีพนัธบตัรหลากหลายสกุลเงินไวข้าย รวมไปถึงพนัธบตัรอิสลาม การลดขอ้จ ากดั
เก่ียวกบัการบริหารอตัราแลกเปล่ียนในประเทศมาเลเซียนั้นเอ้ืออ านวยใหเ้กิดการลงทุนขา้มประเทศ
มากยิ่งข้ึน เม่ือพิจารณาเปรียบเทียบกบัตวัเลขผลิตภณัฑ์มวลรวมภายในประเทศ ประเทศสิงคโปร์
ถือได้ว่าเป็นประเทศท่ีมีตลาดพนัธบตัรสกุลเงินท้องถ่ินใหญ่เป็นอนัดับท่ีสองรองจากประเทศ
มาเลเซีย ในปี 2007 สาธารณรัฐสิงคโปร์ไดเ้ร่ิมออกพนัธบตัรรัฐบาลอาย ุ20 ปี เป็นคร้ังแรก และใน
ปี 2009 นั้ นก็ได้ริเร่ิมออกพนัธบัตรอิสลาม เป็นคร้ังแรก  ในกรณีของประเทศไทย นั้ น ตลาด
พนัธบตัรสกุลเงินทอ้งถ่ินไดมี้การพฒันาขยายตั้งแต่กลางปี 2000 ซ่ึงเป็นช่วงท่ีสัดส่วนของยอดคง
คา้งรวมของตราสารหน้ีทุกประเภทต่อผลิตภณัฑ์มวลรวมภายในประเทศตกลง ตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทย ไดมี้การซ้ือขายพนัธบตัรอิสลามคร้ังแรกในปี 2009 อนัเป็นผลสืบเน่ืองมาจาก
แผนพฒันาตลาดทุนฉบบัท่ี 2 ท่ีมีข้ึนในปี 2006 ในสาธารณรัฐอินโดนีเซีย นอกเหนือจากตลาด
หลักทรัพยท์้องถ่ินแล้ว พนัธบตัรอิสลามนั้นถือได้ว่าเป็นแหล่งเงินทุนส าคญัในตลาดทุนให้แก่
ภาครัฐในการใช้จ่ายต่างๆ ดังปรากฏในร่างกฎหมาย Islamic Shari’a Debt ในปี 2008 ในกรณี
ประเทศฟิลิปปินส์นั้น ไดมี้การขายกองทุนตราสารหน้ีเปโซ (Peso Global Bond) อายุ 25 ปี ซ่ึงช่วย
ให้รัฐบาลสามารถขยายเวลาวนัครบก าหนดไถ่ถอน และยงัช่วยลดวามเส่ียงดา้นอตัราแลกเปล่ียน
เงินตราระหวา่งประเทศอีกดว้ย 

ในทางตรงกนัขา้ม ตลาดทุนในกลุ่มประเทศท่ีมีรายไดน้อ้ยในอาเซียนนั้นถือไดว้า่ยงัไม่มีการ
พฒันาท่ีดีเท่าใดนกั  ประเทศเวยีดนามถือไดว้า่มีการพฒันาท่ีดีท่ีสุดหากเปรียบเทียบในกลุ่มประเทศ
ท่ีมีรายได้น้อย ซ่ึงมูลค่าตลาดตราสารทุนนั้ นเคยมากสุดถึง 44% ของ ผลิตภัณฑ์มวลรวม
ภายในประเทศ ในปี 2007 ซ่ึงเป็นช่วงท่ีมีการก่อตั้งตลาดหลกัทรัพยโ์ฮจิมินห์ (Ho Chi Minh Stock 
Exchange (HoSE)) ข้ึนแทนท่ีศูนย์ซ้ือขายหลักทรัพย์โฮจิมินห์ (Ho Chi Minh Securities Trading 
Center) ซ่ึงถูกก่อตั้งเม่ือปี 2000 ตวัเลขสัดส่วนของตลาดพนัธบตัรสกุลเงินท้องถ่ินของประเทศ
เวยีดนามต่อผลิตภณัฑ์มวลรวมภายในประเทศนั้นเพิ่มสูงข้ึนอยา่งต่อเน่ืองตั้งแต่ปี 2000 ยกเวน้ในปี 
2009 ส าหรับกรณีตลาดหลกัทรัพยล์าว ( Lao Securities Exchange (LSX)) นั้น ไดเ้ร่ิมมีการเปิดซ้ือ
ขายคร้ังแรกในเดือนมกราคม ปี 2011 โดยมีบริษทัท่ีเขา้จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยท์ั้งส้ิน 2 
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บริษทั  ในปีเดียวกนันั้นตลาดหลกัทรัพยก์มัพูชา (Cambodia Stock Exchange (CSX)) ไดเ้ปิดท าการ
ร้ังแรกในเดือนกรกฎาคม หลังจากท่ีถูกยืดเวลาออกไปหลายปี รัฐบาลลาวส่วนใหญ่จะด าเนิน
นโยบายงบประมาณขาดดุลด้วยการออกตัว๋เงินคลังและการออกพนัธบัตรเพื่อล้างหน้ี (Arrear 
Clearance Bonds) กับรัฐวิสาหกิจ ในประเทศบรูไนดารุสซาลามและประเทศเมียนมาร์ นั้นไม่มี
ตลาดหลกัทรัพยท่ี์เป็นทางการเช่นในประเทศอ่ืนๆ อยา่งไรก็ตามบรูไนนั้นไดเ้ขา้ร่วมกบัตลาดตรา
สารหน้ีระหวา่งประเทศในปี 2002 เป็นคร้ังแรกซ่ึงมีจ านวนเงินกูร่้วมมูลค่า 250 ดอลลาร์สหรัฐ ซ่ึง
รัฐบาลบรูไนดารุสซาลามโดยส่วนใหญ่ออกพนัธบตัรอิสลาม ซ่ึงไดอ้อกจ าหน่ายคร้ังแรกในปี 2006 
 แมว้า่ประเทศในกลุ่มอาเซียนจะมีการพฒันาอยา่งเด่นชดัและมีการเติบโตโดยภาพร่วมในช่วง
หลงัมาน้ี แต่ตลาดทุนในกลุ่มประเทศอาเซียนยงัคงมีขนาดเล็กเม่ือเปรียบเทียบกบัมาตรฐานของ
ตลาดทุนในกลุ่มประเทศท่ีพฒันาแลว้นอกภูมิภาค เม่ือพิจารณายอดคงคา้งรวมของตราสารหน้ีทุก
ประเภทในตลาดหลกัทรัพยม์าเลเซีย ซ่ึงถือเป็นตลาดหลักทรัพยท่ี์ใหญ่ท่ีสุดในอาเซียน คิดเป็น
สัดส่วนเพียงแค่ 0.4% ของยอดรวมทั่วโลก มูลค่าของตลาดพนัธบตัรในกลุ่มประเทศอาเซียน
รวมกนันั้นมีค่าไม่ถึง 1% ของมูลค่ารวมทัว่โลก (ตารางท่ี 4.1) แมว้่าตลาดตราสารทุนจะไดรั้บการ
พฒันาแลว้ก็ตาม แต่ตลาดหลกัทรัพยใ์นกลุ่มประเทศอาเซียนก็ไม่ติดหน่ึงใน 20 ตลาดหลกัทรัพยท่ี์
ใหญ่ท่ีสุดในโลก (โดยพิจารณาจากมูลค่าตลาดหรือมูลค่าซ้ือขาย (ตารางท่ี 4.2)) ตลาดหลกัทรัพยใ์น
ประเทศในกลุ่มอาเซียนนั้นยงัถือว่าเสนอขายหลกัทรัพยท่ี์ค่อนขา้งมีสภาพคล่องท่ีจ ากดัให้แก่ผู ้
ลงทุนรายใหญ่ระดบัโลก ซ่ึงท าให้ตลาดหลกัทรัพยเ์หล่าน้ีตอ้งประสบกบัความผนัผวนของกระแส
เงินทุนไหลเขา้  ตราบเท่าท่ีระบบเศรษฐกิจมีขนาดเล็ก ตลาดพนัธบตัรสกุลเงินทอ้งถ่ินก็มีแนวโนม้
ท่ีจะมีขนาดเล็กตาม เน่ืองจากตลาดหลกัทรัพยภ์ายในประเทศมีขนาดค่อนขา้งจ ากดั ทางออกระยะ
ยาวในการแก้ไขปัญหาดังกล่าวอาจเร่ิมด้วยการสร้างความมัน่คงให้แก่ตลาดหลักทรัพย์ระดับ
ภูมิภาคส าหรับหลกัทรัพยทุ์กประเภทท่ีออกจ าหน่ายภายในภูมิภาค 
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ตารางที ่4.1  Domestic Debt Securities Outstanding in ASEAN and other Major Economies 
 (End-September 2554) 

ท่ีมา: Bank for International Settlements (BIS) Quarterly Review: March 2012. Available at: http://www.world-
exchanges.org/statistics/annual-statistics-reports/2011/equity-markets 
 

Economy

ASEAN Billion US$
Percentage of 
Global Total

Billion US$
Percentage of 
Global Total

Billion US$
Percentage of 
Global Total

Indonesia 103.70       0.15% 91.50         0.22% 12.20         0%
Malasia 284.00       0.41% 125.00       0.30% 159.00       1%
Philippines 66.30         0.09% 64.00         0.15% 2.30           0%
Singapore 125.20       0.18% 104.20       0.25% 21.00         0%
Thailand 232.60       0.33% 171.50       0.41% 61.10         0%

PRC 3,232.10    4.62% 1,477.00    3.52% 1,755.10    6.28%
Hong Kong, China 128.50       0.18% 89.70         0.21% 38.90         0.14%
India 648.90       0.93% 557.10       1.33% 91.80         0.33%
Japan 15,138.50  21.65% 12,966.70  30.88% 2,171.80    7.77%
Korea, Republic of 1,123.30    1.61% 487.30       1.16% 636.10       2.28%

Australia 1,012.00    1.45% 382.70       0.91% 629.30       2.25%
Brazil 1,367.70    1.96% 847.40       2.02% 520.30       1.86%
Canada 1,507.40    2.16% 1,062.50    2.53% 444.90       1.59%
France 3,384.00    4.84% 1,799.50    4.29% 1,584.50    5.67%
Germany 2,647.60    3.79% 1,812.70    4.32% 834.90       2.99%
Italy 3,114.40    4.45% 2,011.90    4.79% 1,102.50    3.94%
Spain 1,472.30    2.11% 691.40       1.65% 780.80       2.79%
United Kingdom 1,745.50    2.50% 1,433.00    3.41% 321.50       1.12%
United States 26,176.20  37.43% 12,550.50  29.89% 13,625.80  48.75%
Global Total 69,938.20  100.00% 41,989.00  100.00% 27,949.30  100.00%

All issues Government Private

Major markets outside ASEAN 

Non-Asia

Asia
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ตารางที ่4.2  ASEAN and Other Major Stock Exchanges, December 2554 

ท่ีมา: World Federation of Exchanges (WFE), http://www.world-exchange.org/statistics.   
 
 
 
 
 

Economy Name of Stock Exchange

Domestic 
market 

capitalization 
(Billions US 

dollars)

Number of 
listed 

companies 
(of which, 

foreign 
companies)

Value of share 
trading 

(Electronic 
order book 

trades)  
(Billions US 

dollars)

of which, 
related to  

foreign 
companies

Indonesia Indonesia Stock Exchange 391.10            441 (0) 109.20             -
Malasia Bursa Malaysia 395.60            940 (8) 135.50             0.40          
Philippines Philippines Stock Exchange 165.10            253 (2) 27.80               -
Singapore Singapore Exchange 598.30            783 (311) 284.30             NA
Thailand Thailand Stock Exchange 268.50            545 (0) 222.10             -

India Bombay Stock Exchange 1,007.20         5122 (0) 146.50             -
Hong Kong, China Hong Kong Exchanges 2,258.00         1496 (24) 1,444.70          10.30        
Korea, Republic of Korea Exchange 996.10            1816 (17) 2,022.60          7.10          
PRC Shanghai Stock Exchange 2,357.40         931 (0) 3,670.20          -
Taipei, China Taiwan Stock Exchange 635.50            824 (52) 887.50             29.20        
Japan Tokyo Stock Exchange Group 3,325.40         2291 (11) 3,986.20          0.30          

United States NYSE Euronext 11,795.60       2308 (520) 18,027.10        1,694.80   
United States NASDAQ OMX 3,845.10         2680 (297) 12,723.50        1,166.40   
United Kingdom London 3,266.40         2886 (598) 2,825.70          390.70      
WEF total 47,447.30       46,814.00    63,168.60        

Non-Asia

ASEAN

Major markets outside ASEAN 

Asia
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4.4   ตลาดหลกัทรัพย์อนิโดนีเซีย (Indonesia Stock Exchange - IDX) 
 ตลาดหลักทรัพย์อินโดนีเซีย (Indonesia Stock Exchange - IDX) หรือตลาดหลักทรัพย์จาร
กาตาร์ 4 อยูภ่ายใตก้ารก ากบัดูแลของ BAPEPAM–LK เม่ือพิจารณาผลการด าเนินงานของภาคตลาด
ทุน พบว่าภาคตลาดทุนมีการเติบโตอย่างรวดเร็ว โดยเม่ือเดือนกรกฎาคม 2554 ดัชนี IDX 
(Indonesian Stock Exchange Composite Index)5 มีดชันีสูงท่ีสุด 40,000 จุด และเป็นหน่ึงในตลาด
หุน้ของเอเชียท่ีมีผลงานดีท่ีสุด อยา่งไรก็ตามมีเพียง 420 บริษทัท่ีจดทะเบียนใน IDX และ 50 บริษทั
แรกท่ีมีมูลค่าตลาดสูงท่ีสุดมีสัดส่วนอยู่ประมาณ 75% ของมูลค่าการซ้ือขายในรอบปี จาก 1,000 
ลา้นล้านรูเปียห์ ดงันั้น ตลาดหุ้นจึงมีการกระจุกตวัสูง ขณะท่ีตลาดมีสภาพคล่องต ่า เน่ืองจาก นัก
ลงทุนสถาบนัมกัใชก้ลยุทธ์ซ้ือและถือไว ้นอกจากน้ีนกัลงทุนรายยอ่ยเพียง 100,000-200,000 ราย ท่ี
มีการซ้ือขายต่อเน่ือง (Actively trade their shares)ส าหรับนักลงทุนสถาบนัต่างประเทศมีสัดส่วน
มากกวา่ 2 ใน 3 ของมูลค่าตลาดรวม 
 ส าหรับตลาดตราสารหน้ีของประเทศอินโดนีเซีย หุน้กู ้(Corporate bond) เบ้ืองตน้ตราสารออก
โดยรัฐวิสาหกิจ และธนาคาร และหลกัทรัพยท่ี์มีสินทรัพยห์นุนหลงั (Asset-backed securities) มี
การซ้ือขายน้อยมากและมีสภาพคล่องต ่า เพราะโดยส่วนใหญ่จะถือตราสารจนครบก าหนดอาย ุ
ทั้งน้ีส่วนใหญ่เป็นพนัธบตัรรัฐบาล กล่าวคือ ประมาณ 85% จาก 756 ล้านล้านรูเปียห์ ของยอด
พนัธบตัรคงคา้งของประเทศอินโดนีเซียเป็นพนัธบตัรรัฐบาล 

 โดยสรุป ตลาดทุนของประเทศอินโดนีเซีย ในส่วนของตลาดหุ้นมีการด าเนินงานท่ีดี โดย

สะทอ้นจากดชันี IDX อยา่งไรก็ตามมีบริษทัจดทะเบียนจ านวนน้อยหรือมีเพียง 420 บริษทั ตลาด

หุน้จึงมีการกระจุกตวัสูง ในขณะท่ีตลาดมีสภาพคล่องต ่า ส าหรับตลาดตราสารหน้ีมีปริมาณการซ้ือ

ขายนอ้ยมากและมีสภาพคล่องต ่า 

 
 
 
 
 

                                                        
4 ตลาดหลกัทรัพยอิ์นโดนีเซีย หรือ ตลาดหลกัทรัพยจ์ากาตาร์ โดยการรวมตลาดหลกัทรัพยจ์ารกาตาร์ 

(Jakarta Stock Exchange) และตลาดหลกัทรัพยสุ์ราบายา (Surabaya Stock Exchange) ในปี 2551 
5 ส านกังานเศรษฐกิจการคลงั 2555, โครงการจา้งท่ีปรึกษาเพ่ือจดัท าจุดยนืของประเทศไทยดา้นระบบ

การเงินและการสนบัสนุนการจดัท ายทุธศาสตร์กระทรวงการคลงั ดา้นการเงินการคลงัอาเซียน 2555 
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ท่ีมา: IDX Statistics 2555 

รูปที ่4.1 มูลค่าการซ้ือขายหุน้และพนัธบตัรของตลาดประเทศอินโดนีเซีย 
 

นอกจากน้ี จากรูปท่ี 4.2 เม่ือพิจารณาในมิติมูลค่าสินทรัพยท์างการเงิน จากรายงานการ
พฒันาทางการเงินปี 25546 ขอ้มูล ณ ส้ินปี 2553 ประเทศอินโดนีเซียมีมูลค่าสินทรัพยร์วมจ านวน 
829.6 พนัล้านเหรียญสหรัฐ คิดเป็นร้อยละ 117.1 ของมูลค่าผลิตภณัฑ์มวลรวมในประเทศในปี 
2553 ทั้งน้ีสินทรัพยส่์วนใหญ่อยูใ่นรูปของตราสารทุนจ านวน 360.4 พนัลา้นเหรียญสหรัฐ (ร้อยละ 
43.4) รองลงมาไดแ้ก่เงินฝากในธนาคารพาณิชยจ์  านวน 257.3 พนัลา้นเหรียญสหรัฐ (ร้อยละ 31.0) 
ตราสารหน้ีภาครัฐจ านวน 181.8 พนัลา้นเหรียญสหรัฐ (ร้อยละ 21.9) และตราสารหน้ีภาคเอกชน
จ านวน 31.1 พนัลา้นเหรียญสหรัฐ (ร้อยละ 3.6)  
 

                                                        
6 The Financial Development report 2011 โดย World Economic Forum 2012 
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ท่ีมา: The Financial Development Report 2011, World Economic Forum 2012 

รูปที ่4.2 สินทรัพยภ์าคการเงินประเทศอินโดนีเซีย แยกตามประเภทบริการทางการเงิน ปี 2553 

 
4.5   ตลาดหลกัทรัพย์เบอร์ซามาเลเซีย (Bursa Malaysia) 

ประเทศมาเลเซีย เป็นประเทศท่ีมีพฒันาการทางด้านการเงินการคลงัท่ีโดดเด่น โดยเฉพาะ
นโยบายทางการเงินในช่วงทศวรรษท่ีผา่นมา ท่ีมีการพฒันาโครงสร้างและมาตรการทางนโยบายท่ี
เอ้ือต่อการแข่งขันทางด้านการเงิน จึงเป็นสาเหตุให้ประเทศมาเลเซียได้รับการจัดอันดับเป็น
ประเทศท่ีมีศกัยภาพทางดา้นการพฒันาตลาดทุนเป็นอนัดบัท่ี 3 ของโลก รวมถึงการเป็นผูน้ าใน
ตลาดตราสารซูกุกของโลก อีกทั้งยงัมีความสัมพนัธ์ท่ีใกลชิ้ดกบัประเทศไทย ทั้งทางด้านการคา้ 
การลงทุน และธุรกิจการเงิน ทั้งภาคธนาคารพาณิชย ์และภาคตลาดทุน โดยมีตลาดหลกัทรัพยเ์บอร์
ซามาเลเซีย” Bursa Malaysia” หรือช่ือเดิมท่ีเรียกกันคือ “Kuala Lumpur Stock Exchange: KLSE” 
อยูภ่ายใตก้ารก ากบัดูแลของ Securities Commission7 มีหนา้ทีในการก ากบัดูแลสถาบนัทางการเงิน
ทีเก่ียวขอ้งกบัตลาดทุน เช่น บริษทัหลกัทรัพย ์บริษทัหลกัทรัพยจ์ดัการกองทุน เป็นตน้ นอกจากน้ี 
Securities Commission ยงัมีหนา้ท่ีในการก ากบัดูแลอตัราแลกเปล่ียน การอนุมติัในการออกตราสาร
หน้ีของบริษทัวางกฎระเบียบทั้งหมดท่ีเก่ียวขอ้งกบัตลาดทุน รวมถึงกฎระเบียบต่างๆ ในการควบ
รวมกิจการ ซ่ึงสามารถจดักลุ่มของสินทรัพยใ์นตลาดทุนของมาเลเซียเป็น 5 ประเภทไดแ้ก่ (1) ตรา
สารหุ้น (2) ตราสารหน้ี (3) ตราสารอนุพนัธ์ (4) การจดัการการลงทุน และ (5) ตลาดทุนตามหลกั
ศาสนาอิสลาม (Islamic capital market) เม่ือพิจารณาผลการด าเนินงานของภาคตลาดทุน พบว่า 

                                                        
7 ส านกังานเศรษฐกิจการคลงั 2555, โครงการจา้งท่ีปรึกษาเพ่ือจดัท าจุดยนืของประเทศไทยดา้นระบบ

การเงินและการสนบัสนุนการจดัท ายทุธศาสตร์กระทรวงการคลงั ดา้นการเงินการคลงัอาเซียน 2555 
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ตั้งแต่ปี 2543 จนถึงปี 2553 อตัราการเติบโตสะสมเฉล่ียต่อปี ในทุกสินทรัพยข์องภาคตลาดทุนมี
การเติบโตอยา่งต่อเน่ืองมากกวา่ร้อยละ 10 ดงัตารางท่ี 4.3 

 
ตารางที ่4.3  ขนาดตลาดทุนของประเทศมาเลเซีย 

Market Segments 
2000 

(RM bil) 
2010 

(RM bil) 
CAGR 

% 

Stockmarket capitalisation 444.4 1275.3 11.1 

Debt securities outstanding 273.1 758.6 10.8 

Derivative (notional value tranded) 84 512.1 19.8 

Investment management (assets under management) 55.2 337.4 21.2 

Islamic capital market 293.7 1050.1 13.6 
ท่ีมา: Securities Commission Malaysia, Bursa Malaysia 

 
จากขอ้มูลของธนาคารกลางมาเลเซียและ Security commission พบว่าในระยะ 10 ปี ตั้งแต่ปี 

พ.ศ. 2543 ถึงปี พ.ศ. 2553 ตลาดตราสารทุนเติบโตร้อยละ 11ต่อปี หรือคิดเป็น 3 เท่าตวักล่าวคือ 
ขนาดสินทรัพยเ์พิ่มจาก 444.4 พนัลา้นริงกิต เป็น 2000 พนัลา้นริงกิต อนัเป็นผลมาจากการยกระดบั
โครงสร้างพื้นฐานในตลาดทุนรวมถึงการก าหนดตวัช้ีวดัตามมาตรฐานในระดบัสากล รวมถึงการ
ก ากบัดูแลท่ีเขม้แขง็เพื่อใหเ้กิดความเช่ือมัน่ของผูล้งทุนต่อตลาดทุน 

ในขณะท่ีตลาดตราสารหน้ีเติบโตร้อยละ 10.8 หรือคิดเป็น 3 เท่าตวักล่าวคือขนาดสินทรัพย์
เพิ่มจาก 273.1 พนัลา้นริงกิต เป็น 758.6 พนัลา้นริงกิต ซ่ึงการเติบโตเป็นผลมาจากกระบวนการการ
จดัอนัดบัตราสารหน้ีท่ีดีข้ึนประกอบกบัการปรับปรุงเร่ืองความโปร่งใสของกลไกราคา รวมถึงการ
ปรับปรุงดา้นภาษีใหดึ้งดูดการลงทุนในตราสารหน้ีมากข้ึน 

ส าหรับตลาดตราสารอนุพันธ์เติบโตร้อยละ 19.8 ต่อปีจาก 84 พันล้านริงกิต เป็น 512.1 
พนัลา้นริงกิต การเติบโตท่ีรวดเร็วเช่นน้ีเป็นผลมาจากการวางจุดยืนของตลาดตราสารอนุพนัธ์ของ
มาเลเซียให้ เป็นหุ้นส่วนทางกลยุทธ์กบั (Chicago Mercantile Exchange Group, Inc: CME) ซ่ึงเป็น
ตลาดอนุพนัธ์ท่ีใหญ่ท่ีสุดในโลก 

อุตสาหกรรมการจดัการการลงทุน เติบโตร้อยละ 21.2 ต่อปีจาก 55.2พนัลา้นริงกิต เป็น 377.4 
พนัลา้นริงกิต ซ่ึงถูกขบัเคล่ือนโดยอุตสาหกรรม “unit trust” การเติบโตของอุตสาหกรรมของการ
จดัการการลงทุนเป็นผลมาจากหลายปัจจยั เช่น การสนบัสนุนให้มีผลิตภณัฑ์ท่ีหลากหลาย การเพิ่ม
ความคุม้ครองนกัลงทุน การเพิ่มข้ีนของแรงงานรวมถึงการเพิ่มการออมภายในประเทศ 
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ส าหรับตลาดทุนอิสลามมีการเติบโตร้อยละ 16.3 ต่อปี จากขนาดสินทรัพย ์293.7 พนัลา้นริง
กิต เป็น 1050.1 พันล้านริงกิตในช่วงปี 2543 - 2553 ณ ส้ิน ปี 2553 ตราสารท่ีถูกต้องตามหลัก
ศาสนาอิสลาม (Shariah-compliant) ครองส่วนแบ่งมากกว่าคร่ึงหน่ึงของสินทรัพยท่ี์มีอยู่ในตลาด
ทุนมาเลเซีย โดยรายละเอียดท่ีเก่ียวขอ้งกบัตลาดทุนอิสลามจะกล่าวถึงในหวัขอ้ความโดดเด่นของ
ระบบการเงินมาเลเซีย 

โดยสรุป ภาคตลาดทุนของประเทศมาเลเซียมีผลงานท่ียอดเยี่ยมโดยสะทอ้นจากการเติบโต
ของสินทรัพยทุ์กประเภทในตลาดทุนท่ีมีการเติบโตมากกวา่ร้อยละ 10 ต่อปี ตลอดช่วงเวลา 10 ปี 
นับตั้งแต่ปี พ.ศ. 2543-2553 โดยท่ีสินทรัพย์ท่ีมีมากกว่าคร่ึงเป็นสินทรัพย์ท่ีสอดคล้องกับหลัก
ศาสนาอิสลาม ณ ส้ินปี 2553 

 

 
ท่ีมา: The Financial Development Report 2011, World Economic Forum 2012 

รูปที ่4.3 สินทรัพยภ์าคการเงินประเทศมาเลเซีย แยกตามประเภทบริการทางการเงิน ปี 2553 

 
นอกจากน้ี จากรูปท่ี 4.3 เม่ือพิจารณาในมิติมูลค่าสินทรัพยท์างการเงิน จากรายงานการพฒันา

ทางการเงินปี 2554  ขอ้มูล ณ ส้ินปี 2553 ประเทศมาเลเซีย มีมูลค่าสินทรัพยร์วมจ านวน 1034.3 
พนัลา้นเหรียญสหรัฐ คิดเป็นร้อยละ 434.9 ของมูลค่าผลิตภณัฑ์มวลรวมในประเทศในปี 2553 โดย
แบ่งเป็นตราสารหน้ีภาครัฐจ านวน 121.8 พันล้านเหรียญสหรัฐ (ร้อยละ 11.8) ตราสารหน้ี
ภาคเอกชนจ านวน 182.0 พนัล้านเหรียญสหรัฐ (ร้อยละ 17.6) เงินฝากในธนาคารพาณิชยจ์  านวน 
320.0 พนัล้านเหรียญสหรัฐ (ร้อยละ 30.9) และตราสารทุนจ านวน 410.5 พนัล้านเหรียญสหรัฐ 
(ร้อยละ 39.7) 
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4.6   ตลาดหลกัทรัพย์ฟิลปิปินส์ (Philippines Stock Exchange – PSEi Index) 
ตลาดหลกัทรัพยฟิ์ลิปปินส์ (PSEi)8 เป็นองคก์รเอกชนท่ีสร้างข้ึนเพื่อให้บริการและรักษาตลาด

ยุติธรรมท่ีมีประสิทธิภาพโปร่งใสและเป็นระเบียบส าหรับการซ้ือและขายหุ้นและหลกัทรัพยอ่ื์น 
ตลาดหลกัทรัพยฟิ์ลิปปินส์  เกิดจากการควบรวมกิจการของอดีตทั้ง 2 ตลาดหุ้นของประเทศ คือ 
มะนิลาตลาดหลกัทรัพย ์(Manila Stock Exchange (MSE)) จดัตั้งเม่ือวนัท่ี 8 สิงหาคม 1927 และมา
คาติตลาดหลักทรัพย ์(The Makati Stock Exchange (MkSE)) จดัตั้ งเม่ือวนัท่ี 27 พฤษภาคม 1963 
การซ้ือขายหุ้นทั้ง 2 ตลาดหุ้นไดรั้บการพิจารณาให้เป็นหน่วยงานท่ีแยกต่างหากส าหรับเกือบ 30 ปี
ท่ีผ่านมา แมจ้ะมีการซ้ือขายโดยทัว่ไปปัญหาจดทะเบียนเดียวกนัจนกว่าพวกเขาจะรวมเขา้ PSE 
ปัจจุบนัวนัท่ี 23 ธันวาคมปี 1992 เพื่อให้บรรลุการก าหนดราคาของหุ้นท่ีสม ่าเสมอและลดการท า
ธุรกรรมทางอนุญาตตุลาการ 

ปัจจุบนัตลาดหลกัทรัพยฟิ์ลิปปินส์ (PSE) มีตลาดหลกัทรัพยก์วา่ 250 บริษทัท่ีจดทะเบียนและ 
134 ผูเ้ขา้ร่วมคา้ท่ีใช้งานบริษทั มีการระบุไวท่ี้ PSE เร่ิมจากท่ีคณะกรรมการ คณะกรรมการท่ีสอง
หรือขนาดเล็กและขนาดกลางและคณะกรรมการท่ีเกิดข้ึนใหม่ ประเด็นท่ีระบุไวจ้ะถูกจดัให้แล้ว
เป็นหน่ึงใน 6 ภาค: การเงิน, บริษทัโฮลด้ิง, อุตสาหกรรม, การท าเหมืองแร่และน ้ ามนั, ทรัพยสิ์น 
และภาคบริการ ดชันีตลาดหลกัทรัพน์ฟิลิปปินส์ (PSEi) เป็นมาตรการเคร่ืองวดัท่ีส าคญัของการ
เคล่ือนไหวของราคาหุน้ (Bangko Sentral ng Pilipinas (BSP), 2013) 

ในปี 2556 ตลาดหลักทรัพย์ฟิ ลิปปินส์เติบโตเพิ่ม ข้ึนร้อยละ 20 ซ่ึงดีกว่าของประเทศ
อินโดนีเซียร้อยละ 15 ประเทศไทยร้อยละ 11 และประเทศสิงคโปร์ร้อยละ 3.7 ตลาดหลกัทรัพย์
ฟิลิปปินส์มีมูลค่าตลาดมากกวา่ 300 พนัลา้นดอลลาร์สหรัฐ9 

นอกจากน้ี จากรูปท่ี 4.4 เม่ือพิจารณาในมิติมูลค่าสินทรัพยท์างการเงิน จากรายงานการพฒันา
ทางการเงินปี 255410 ขอ้มูล ณ ส้ินปี 2553 ประเทศฟิลิปปินส์ มีมูลค่าสินทรัพยร์วมจ านวน 386.9 
พนัลา้นเหรียญสหรัฐ คิดเป็นร้อยละ 193.9 ของมูลค่าผลิตภณัฑ์มวลรวมในประเทศ ทั้งน้ีสินทรัพย์
ส่วนใหญ่อยู่ในรูปของตราสารทุนจ านวน 157.3 พนัล้านเหรียญสหรัฐ (ร้อยละ 40.7) รองลงมา
ได้แก่ เงินฝากในธนาคารพาณิชยจ์  านวน 109.7 พนัล้านเหรียญสหรัฐ (ร้อยละ 28.3) ตราสารหน้ี
ภาครัฐจ านวน 104.6 พนัลา้นเหรียญสหรัฐ (ร้อยละ 27.0) และ ตราสารหน้ีภาคเอกชนจ านวน 15.3 
พนัลา้นเหรียญสหรัฐ (ร้อยละ 4.0) 

                                                        
8 Bangko Sentral ng Pilipinas, http://www.bsp.gov.ph/ 
9 The Wall Street Journal 2013โดย P.R. VENKAT และ CRIS LARANO 
10 The Financial Development report 2011 โดย World Economic Forum 2012 
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ท่ีมา: The Financial Development Report 2011, World Economic Forum 2012 

รูปที ่4.4 สินทรัพยภ์าคการเงินประเทศฟิลิปปินส์ แยกตามประเภทบริการทางการเงิน ปี 2553 
 
4.7   ตลาดหลกัทรัพย์สิงคโปร์หรือสเตรทส์ไทมส์สิงคโปร์ (Singapore Straits Times Index) 

ตลาดหลกัทรัพยข์องประเทศสิงคโปร์มีขนาดใหญ่ทีสุดในภูมิภาคอาเซียน11 มีมูลค่าตามราคา
ตลาดในตลาดหลกัทรัพย์กว่า 942 พนัล้านเหรียญดอลลาร์สิงคโปร์ และมีบริษทัจดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรัพยสิ์งคโปร์ (Singapore Stock Exchange: SGX) 800 บริษทั  โดยมีจุดเด่นทีส าคญัคือมี
บริษทัจดทะเบียนจากต่างชาติในสัดส่วนท่ีสูงหรือประมาณร้อยละ 40 ของบริษทัจดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรัพยสิ์งคโปร์ ทั้งบริษทัจดทะเบียนท่ีมาจากภูมิภาคเอเชียแปซิฟิกโดยเฉพาะอย่างยิ่ง
เอเชียตะวนัออกเฉียงใต้และประเทศอ่ืนๆ จากยุโรปและอเมริกา หากพิจารณาในแง่มุมของ
อุตสาหกรรมในตลาดหลกัทรัพยสิ์งคโปร์ พบวา่ มีอุตสาหกรรมท่ีแข็งแกร่งและหลากหลาย อีกทั้ง
ตลาดทุนมีความโดดเด่นในเร่ืองขนาดและสภาพคล่องสูง นอกจากน้ีประเทศสิงคโปร์ยงัมีการ
พฒันาสู่การเป็น ตลาด Real Estate Investment Trust (REITs) ขนาดใหญ่เป็นอนัดบัท่ี 2 ในเอเชีย 
รองจากญ่ีปุ่น ซ่ึงน าเสนอทางเลือกการลงทุนใน Business trust ท่ีหลากหลาย ทั้งในการขนส่ง/การ
เดินเรือ ธุรกิจการบิน และสินทรัพย ์อสังหาริมทรัพยโ์ครงสร้างพื้นฐาน ร่วมกบัสภาพแวดลอ้มท่ี
เอ้ือต่อการประกอบธุรกิจ โครงสร้างพื้นฐานและโครงข่ายโทรคมนาคมท่ีมีประสิทธิภาพ แรงงาน 
ผูเ้ช่ียวชาญท่ีมีความรู้ความสามารถ ประเทศสิงคโปร์จึงไดรั้บการยอมรับในฐานะศูนยก์ลางทาง
การเงินส าคญัของภูมิภาค ปัจจุบนัประเทศสิงคโปร์เนน้พฒันาและเพิ่มสภาพคล่องในตลาดตราสาร

                                                        
11 ส านกังานเศรษฐกิจการคลงั 2555, โครงการจา้งท่ีปรึกษาเพื่อจดัท าจุดยนืของประเทศไทยดา้นระบบ

การเงินและการสนบัสนุนการจดัท ายทุธศาสตร์กระทรวงการคลงั ดา้นการเงินการคลงัอาเซียน 2555 
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หน้ีเพื่อดึงดูดนักลงทุนและผูร้ะดมทุน จากการเป็นศูนยก์ลางการคา้และการลงทุน ท าให้ประเทศ
สิงคโปร์มีบทบาทอยา่งยิง่ในฐานะตลาดซ้ือขายเงินตราหลกัของภูมิภาค มีขนาดใหญ่เป็นอนัดบัท่ี 4 
ของโลก มีการน าเสนอบริการและอนุพนัธ์ทางการเงินท่ีมีความซบัซ้อนเพื่อการคา้และการเก็งก าไร
เงินตรา ดังนั้ นประเทศสิงคโปร์จึงถือเป็นประเทศพัฒนาแล้วเพียงหน่ึงเดียวในภูมิภาคเอเชีย
ตะวนัออกเฉียงใต ้ท่ีมีพฒันาการทางดา้นการเงินรุดหน้าเป็นผูน้ าอนัดบัหน่ึงในภูมิภาค ดว้ยปัจจยั
เอ้ือทางดา้นโครงสร้างพื้นฐานซ่ึงเอ้ือต่อการท าธุรกิจประสิทธิภาพในการเช่ือมโยงกบันานาชาติ
และความสามารถในการเป็นขอ้เช่ือมต่อธุรกิจการคา้และการลงทุนในเอเชีย ท าใหป้ระเทศสิงคโปร์
เอาชนะขอ้จ ากดัดา้นขนาดพื้นท่ีและทรัพยากรธรรมชาติ กา้วสู่การเป็นศูนยก์ลางทางการเงินอนัดบั
ท่ี 412 ของโลก  

ในมุมเร่ืองสภาพคล่องของตลาดนั้น พบวา่ อตัราหมุนเวียนซ้ือขายหลกัทรัพย ์(Total Turnover 
Rate) อยูท่ี่ร้อยละ 43.3 ซ่ึงถือวา่สูงอนัดบัท่ี 2 ในภูมิภาคอาเซียน รองจากไทยร้อยละ 70.4 อยา่งไรก็
ดีหากพิจารณาถึงอตัราหมุนเวียนซ้ือขายในแต่ละวนั สาธารณรัฐสิงคโปร์มี Daily Turnover Rate 
สูงทีสุดเป็นอันดับ 1 สะท้อนถึงการมีสภาพคล่องท่ีดี ดึงดูดนักลงทุนและบริษัทให้เข้ามาจด
ทะเบียนในตลาดหุ้นสิงคโปร์มาก ข้ึน  นอกจากน้ีประเทศสิงคโปร์ย ังเป็นตลาดกองทุน
อสังหาริมทรัพย์ (REIT) ท่ีใหญ่ท่ีสุดในเอเชียยกเวน้ญ่ีปุ่น และเป็นตลาดท่ีมุ่งเน้นการเสนอจด
ทะเบียนบริษทัใน SGX ในสินทรัพยด์า้นการขนส่งทางเรือ การบิน และสินทรัพยท่ี์เป็นโครงสร้าง
พื้นฐาน 

นอกจากน้ี จากรูปท่ี 4.5 เม่ือพิจารณาในมิติมูลค่าสินทรัพยท์างการเงิน จากรายงานการพฒันา
ทางการเงินปี 255413 ข้อมูล ณ ส้ินปี 2553 ประเทศสิงคโปร์มีมูลค่าสินทรัพยร์วมจ านวน 983.4 
พนัลา้นเหรียญสหรัฐ คิดเป็นร้อยละ 432.5 ของมูลค่าผลิตภณัฑ์มวลรวมในประเทศในปี 2553 โดย
แบ่งเป็นตราสารหน้ีภาครัฐจ านวน  235.6 พันล้านเหรียญสหรัฐ (ร้อยละ 24.0) ตราสารหน้ี
ภาคเอกชนจ านวน 82.0 พนัล้านเหรียญสหรัฐ (ร้อยละ 8.3) เงินฝากในธนาคารพาณิชย์จ  านวน 
295.8 พนัล้านเหรียญสหรัฐ (ร้อยละ 30.1) และตราสารทุนจ านวน 370.1 พนัล้านเหรียญสหรัฐ 
(ร้อยละ 37.6) 

 

                                                        
12 Global Financial Centre index 2013 
13 The Financial Development report 2011 โดย World Economic Forum 2012 
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ท่ีมา: The Financial Development Report 2011, World Economic Forum 2012 

รูปที ่4.5 สินทรัพยภ์าคการเงินประเทศสิงคโปร์ แยกตามประเภทบริการทางการเงิน ปี 2553 
 
4.8   ตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย (The Stock Exchange of Thailand -SET) 

 พระราชบญัญติัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์พ.ศ. 2535 ก าหนดให้การด าเนินงานของ
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย อยูภ่ายใตก้ารก ากบัดูแลของคณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพยแ์ละ
ตลาดหลกัทรัพย ์(ก.ล.ต.) และก าหนดอ านาจหนา้ท่ีให้คณะกรรมการตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทย เป็นผูก้  าหนดนโยบายและควบคุมการด าเนินงานของตลาดหลกัทรัพยฯ์ อีกทั้งมีบทบาทส าคญั
ในการเป็นศูนยก์ลางการซ้ือขายหลกัทรัพยจ์ดทะเบียน และพฒันาระบบต่างๆ ท่ีจ  าเป็นเพื่ออ านวย
ความสะดวกในการซ้ือขายหลกัทรัพย์14 

ในปี 2555 ดชันีตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (SET index)15 ปิดท่ี 1,391.93 จุด เพิ่มข้ึน 
35.76% จากส้ินปี 2554 ซ่ึงเป็นการปรับเพิ่มข้ึนสูงสุดในภูมิภาคเอเชีย SET index สูงสุดท่ี 1,397.19 
จุด (ณ 27 ธ.ค. 2555) ซ่ึงเป็นจุดท่ีดชันีสูงสุดในรอบ 17 ปี ในระหว่างปี SET index มีจุดต ่าสุดท่ี 
1,036.21 จุด (ณ 4 ม.ค. 2555) จากสภาพคล่องทางการเงินในตลาดทุนโลกท่ีเพิ่มข้ึนและการเติบโต
ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ส าหรับมูลค่าหลกัทรัพยต์ามราคาตลาด
ของ SET ณ ส้ินปี 2555 ปรับเพิ่มข้ึนตามทิศทางของดชันีตลาดหลกัทรัพยแ์ละการระดมทุนของ
บริษทัจดทะเบียนโดยท าสถิติสูงสุดนบัตั้งแต่ก่อตั้งตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย และเป็นคร้ัง
แรกท่ีมีมูลค่าสูงกวา่ GDP ของประเทศ มูลค่าหลกัทรัพยต์ามราคาตลาดของ SET อยูท่ี่ 11,831,448 
ล้านบาท เพิ่มข้ึน 40.72% จากส้ินปี 2554 รวมทั้ ง ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยได้รับการ

                                                        
14 ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (The Stock Exchange of Thailand -SET) 
15 รายงานประจ าปี 2555 ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (The Stock Exchange of Thailand -SET) 
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ยกระดบัมาตรฐานในหลายดา้นเพื่อเพิ่มความน่าสนใจในการลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทยมากข้ึน โดย FTSE Group ยกระดบัตลาดทุนไทยเขา้ไปในกลุ่มตลาดเกิดใหม่ชั้นน า (Advanced 
Emerging Market) ขณะท่ี MSCI เพิ่มหลักทรัพย์ไทย 4 หลักทรัพย์ในการค านวณดัชนี MSCI 
Global Standard และ 9 หลกัทรัพยใ์นดชันี MSCI Small Cap ส่งผลให้ ณ ส้ินปี 2555 มีหลกัทรัพย์
ไทย 22 หลกัทรัพย ์ได้คดัเลือกเพื่อค านวณดชันี MSCI All Country Asia (excluding Japan) โดยมี
ปริมาณการลงทุนของไทยเพิ่มข้ึนเป็น 3.24% จาก 2.66% ณ ส้ินปี 2554 และบริษทัจดทะเบียนของ
ไทยได้รับการยกอันดับด้านการก ากับดูแลกิจการท่ีดี จากสถาบัน Asia Corporate Governance 
Association สูงข้ึนเป็นอนัดบั 3 จากประเทศในเอเชียทั้งหมด 11 ประเทศ 

 
ตารางที ่4.4  มูลค่าการซ้ือขายหลกัทรัพยร์วมของ SET และ mai ในปี 2553 - 2555 

มูลค่าการซ้ือขายหลกัทรัพย์ (ล้านบาท) 2555 2554 2553 

ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (SET)    7,615,638      7,040,458      6,937,890  

ตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ (mai)        298,929         151,023           96,058  

มูลค่าการซ้ือขายหลกัทรัพยร์วมของ SET และ mai     7,914,567     7,191,481      7,033,947  

มูลค่าการซ้ือขายเฉล่ียรายวนัรวมของ SET และ mai          32,304           29,473           29,066  

อตัราการเปล่ียนแปลงจากช่วงเดียวกนัในปีก่อนหนา้ (%)             9.61               1.40             59.47  
ท่ีมา: SETSMART 

 
จากตารางท่ี 4.4 ปริมาณการซ้ือขายหลกัทรัพยใ์นปี 2555 เพิ่มข้ึนจากปีก่อนหนา้ โดยมีมูลค่า

การซ้ือขายหลกัทรัพยเ์ฉล่ียต่อวนัรวมของ SET และ mai ทั้งส้ิน 32,304 ล้านบาท เพิ่มข้ึน 9.61% 
จากปี 2554 ท าสถิติสูงสุดนบัตั้งแต่ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยเร่ิมซ้ือขาย และเป็นปีแรกท่ี
ประเทศไทย มีมูลค่าการซ้ือขายสูงท่ีสุดในภูมิภาคอาเซียน ขณะท่ีตลาดหลกัทรัพยส์ าคญัอ่ืนๆ ใน
ภูมิภาคอาเซียนมีปริมาณการซ้ือขายลดลง แสดงถึงความสามารถในการดึงดูดความสนใจของผู ้
ลงทุน ตามแผนการพฒันาตลาดทุนในดา้นส าคญั ทุกๆ ดา้นอยา่งต่อเน่ืองตลอด 4 ปีท่ีผา่นมา 

ในเร่ืองของสภาพคล่องของตลาดสามารถพิจารณาได้จาก Share turnover velocity และ 
Average daily turnover โดย Share turnover velocity ของราชอาณาจกัรไทย อยู่อนัดบัท่ี 116 ซ่ึงสูง
ท่ีสุดในอาเซียน ในขณะท่ี Average daily turnover ประเทศไทย อยูอ่นัดบัท่ี 2 เป็นรองเพียงประเทศ

                                                        
16 ส านกังานเศรษฐกิจการคลงั 2555, โครงการจา้งท่ีปรึกษาเพื่อจดัท าจุดยนืของประเทศไทยดา้นระบบ

การเงินและการสนบัสนุนการจดัท ายทุธศาสตร์กระทรวงการคลงั ดา้นการเงินการคลงัอาเซียน 2555  
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สิงคโปร์และเร่ิมมีขนาดใกลป้ระเทศสิงคโปร์มากข้ึน นบัตั้งแต่เดือนมีนาคม 2555 ช้ีให้เห็นว่าใน
ดา้นสภาพคล่องตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยเป็นตลาดท่ีน่าลงทุนท่ีสุดในอาเซียน 

นอกจากน้ี จากรูปท่ี 4.6 เม่ือพิจารณาในมิติมูลค่าสินทรัพยท์างการเงิน จากรายงานการพฒันา
ทางการเงินปี 255417 ข้อมูล ณ ส้ินปี 2553 ประเทศไทย มีสินทรัพย์รวมจ านวน 591.6 พนัล้าน
เหรียญสหรัฐฯ คิดเป็นร้อยละ 224.3 ของมูลค่าผลิตภณัฑ์มวลรวมในประเทศ ซ่ึงถือวา่มีขนาดเป็น
อนัดบัท่ี 3 เม่ือเทียบกบั 6 ประเทศอาเซียนท่ีไดรั้บการจดัอนัดบั18 ทั้งน้ี สินทรัพยท์างการเงินส่วน
ใหญ่อยู่ในรูปของเงินฝากธนาคาร มีมูลค่า 271.9 พนัลา้นเหรียญสหรัฐฯ คิดเป็นร้อยละ 46.0 ของ
สินทรัพยร์วมทางการเงิน รองลงมาไดแ้ก่ ตราสารทุนมูลค่า 138.2 พนัลา้นเหรียญสหรัฐฯ (ร้อยละ 
23.4) ตราสารหน้ีภาครัฐมูลค่า 118.5 พันล้านเหรียญสหรัฐฯ (ร้อยละ 20.0) และตราสารหน้ี
ภาคเอกชนมูลค่า 63.1 พนัลา้นเหรียญสหรัฐฯ (ร้อยละ 10.7) 

 

 
ท่ีมา: The Financial Development Report 2011, World Economic Forum 2012 

รูปที ่4.6 สินทรัพยภ์าคการเงินประเทศไทย แยกตามประเภทบริการทางการเงิน ปี 2553 
 
 
 

                                                        
17 The Financial Development report 2011 โดย World Economic Forum 2012 
18 ประเทศสมาชิกอาเซียนท่ีไดรั้บการจดัอนัดบัทั้งส้ิน 6 ประเทศ โดยมีสดัส่วนของสินทรัพยท์างการเงิน

ต่อมูลค่าผลิตภณัฑม์วลรวมในประเทศ (Total Financial Assets/ GDP) ดงัน้ี สิงคโปร์ (ร้อยละ 457.0) มาเลเซีย 
(ร้อยละ 390.6) ประเทศไทย (ร้อยละ 224.3) ประเทศฟิลิปปินส์ (ร้อยละ 171.1) ประเทศเวยีดนาม (ร้อยละ 151.3) 
และประเทศอินโดนีเซีย (ร้อยละ 102.5) 
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4.9   สถานการณ์ของอาเซียน 
 เศรษฐกิจและการเมืองโลกในช่วง 25ปี19 ท่ีผา่นมา มีการเปล่ียนแปลงไปอยา่งมากไม่วา่จะเป็น
การส้ินสุดสงครามเยน็ การแข็งค่าข้ึนของเงินเยนจากเหตุการณ์พลาซ่าแอคคอร์ด (Plaza Accord) 
การปฏิรูปเศรษฐกิจและการเขา้เป็นสมาชิกองค์การการคา้โลกของจีน การจดัตั้งสหภาพยุโรปและ
การใช้เงินสกุลเดียวกันในภูมิภาค วิกฤติเศรษฐกิจในเอเชีย รวมไปถึงวิกฤติเศรษฐกิจใน
สหรัฐอเมริกาและยุโรปการเปล่ียนแปลงต่างๆ เหล่าน้ีท าให้ภูมิเศรษฐกิจโลกมีการเปล่ียนแปลงไป
อย่างมาก ตารางท่ี 4.5 แสดงถึงสัดส่วนของผลิตภณัฑ์มวลรวมในประเทศของประเทศและกลุ่ม
ประเทศต่างๆต่อผลิตภณัฑ์มวลรวมโลกในช่วงปี 2530 ถึงปี 2555 จากตารางท่ี 4.5 ดงักล่าวจะเห็น
ไดว้่าในปี 2530 กลุ่มประเทศชั้นน า 7 ประเทศ (G7) ประกอบดว้ย สหรัฐอเมริกา แคนาดา สหราช
อาณาจกัร เยอรมนี ฝร่ังเศส อิตาลี และญ่ีปุ่น มีผลิตภณัฑ์มวลรวมในประเทศรวมกนัถึงกวา่ร้อยละ 
51.2 ของผลิตภณัฑ์มวลรวมโลก โดยสหรัฐอเมริกาซ่ึงเป็นประเทศท่ีมีขนาดเศรษฐกิจใหญ่ท่ีสุดใน
โลกมีสัดส่วนถึงร้อยละ 23.0 ในขณะท่ีประเทศก าลงัพฒันาส่วนใหญ่จะยงัมีเศรษฐกิจขนาดเล็ก 
โดยจีน อินเดีย และภูมิภาคอาเซียนมีสัดส่วนผลิตภณัฑ์มวลรวมเพียงร้อยละ 3.3 ร้อยละ 2.7 และ
ร้อยละ 2.5 ตามล าดบั 
 
ตารางที ่4.5 สัดส่วนของผลิตภณัฑม์วลรวมในประเทศต่อผลิตภณัฑม์วลรวมโลก (ร้อยละ) 

  2530 2540 2555 
กลุ่มประเทศ G7 51.2 49.6 36.9 
สหรัฐอเมริกา 23 22.9 18.3 
สหภาพยโุรป 19.7 18.5 13.9 
ญ่ีปุ่น 8.7 8.6 5.2 
จีน 3.3 63 14.6 
อินเดีย 2.7 3.5 5.6 
อาเซียน 2.5 3.9 4.1 

ท่ีมา: World Bank  
 

                                                        
19 การเตรียมความพร้อมดา้นการเงิน การคลงั และการคา้การลงทุนเพ่ือเขา้สู่ประชาคมอาเซียน (2556) ของ  ปร
เมธี วมิลศิริ โดย สศช. 
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 อย่างไรก็ตาม การเปล่ียนแปลงทางเศรษฐกิจท่ีเกิดข้ึนในช่วงท่ีผ่านมาไดท้  าให้ประเทศ
ก าลงัพฒันากา้วข้ึนมาเป็นผูผ้ลิตส าคญัของเศรษฐกิจโลกผ่านรูปแบบการเจริญเติบโตแบบพึ่งพิง
การส่งออก (Export-led Growth) การดึงเอาทรัพยากรธรรมชาติและก าลงัแรงงาน กอปรกบัการ
สนับสนุนด้านเงินทุนและเทคโนโลยีจากประเทศพฒันาแล้วได้ส่งผลให้เศรษฐกิจของประเทศ
ก าลงัพฒันาขยายตวัเร่งข้ึน สูงกวา่การขยายตวัทางเศรษฐกิจของประเทศพฒันาแลว้ การขยายตวัใน
เกณฑ์สูงอยา่งต่อเน่ืองของประเทศก าลงัพฒันาไดส่้งผลให้สัดส่วนผลิตภณัฑ์มวลรวมในประเทศ
ต่อผลิตภณัฑ์มวลรวมโลกเพิ่มข้ึนอย่างรวดเร็วโดยเฉพาะสัดส่วนของเศรษฐกิจจีนซ่ึงเพิ่มข้ึนจาก
ร้อยละ 6.3 ในปี 2540 เป็นร้อยละ 14.6 ในปี 2555 และสัดส่วนของเศรษฐกิจอินเดียซ่ึงเพิ่มข้ึนจาก
ร้อยละ 3.5 ในปี 2540 เป็นร้อยละ 5.6 ในปี 2555 ในขณะท่ี สัดส่วนของเศรษฐกิจอาเซียนเพิ่มข้ึน
จากร้อยละ 2.5 ในปี 2530 เป็นร้อยละ 3.9 และร้อยละ 4.1 ในปี 2540 และ 2555 ตามล าดบั 
   
ตารางที ่4.6  ผลิตภณัฑม์วลรวมในประเทศชองประเทศสมาชิกอาเซียน (Purchasing-power-parity: 
 PPP พนัลา้นดอลลาร์สหรัฐ) 

  2530 2540 2556 

บรูไน 8.03 12.75 22.25 

กมัพชูา 3.75 8.60 39.64 

อินโดนีเซีย 204.44 524.46 1284.79 

ลาว 2.26 5.27 20.78 

มาเลเซีย 60.38 190.84 525.04 

เมียนมาร์ - - 111.12 

ฟิลิปปินส์ 88.74 167.37 454.29 

สิงคโปร์ 36.41 112.56 339.02 

ไทย 103.96 302.24 674.34 

เวยีดนาม 32.84 89.23 358.89 

อาเซียน 540.83 1413.32 3830.15 
ท่ีมา: IMF 
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  จากตารางท่ี 4.6 การเพิ่มข้ึนของสัดส่วนของเศรษฐกิจอาเซียนท่ีแสดงให้เห็นความส าเร็จ
ในการพฒันาเศรษฐกิจของภูมิภาค โดยเฉพาะการเพิ่มข้ึนของผลิตภณัฑ์มวลรวมของอาเซียนจาก 
5.40 แสนลา้นดอลลาร์สหรัฐ ในปี 2530 เป็น 3.83 ลา้นลา้นดอลลาร์สหรัฐ ในปี 2556 หรือเพิ่มข้ึน
ประมาณ 7 เท่าในช่วงเวลา 26 ปี โดยประเทศท่ีมีขนาดเศรษฐกิจใหญ่ท่ีสุด 3 ล าดบัแรกในภูมิภาค 
คือ ประเทศอินโดนีเซีย ประเทศไทย ประเทศมาเลเซีย และประเทศฟิลิปปินส์ ตามล าดบั 
 
4.10  นโยบายการเงิน อตัราดอกเบีย้ และระดับการพฒันาทางการเงิน20 

4.10.1 ความแตกต่างของการด าเนินนโยบายการเงิน 
ในปัจจุบนันโยบายการเงินของประเทศสมาชิกแต่ละประเทศมีความแตกต่างกนั ซ่ึง

ส่วนใหญ่จะเนน้การรักษาเสถียรภาพทางดา้นราคา แต่มีบางประเทศท่ีระบุชดัเจนวา่ให้ความส าคญั
กบัเสถียรภาพของระบบเศรษฐกิจโดยรวม นอกจากน้ี ยงัมีความแตกต่างของเคร่ืองมือท่ีใชใ้นการ
ด าเนินนโยบายการเงิน บางประเทศใช้อตัราเงินเฟ้อเป็นเป้าหมายของการด าเนินนโยบายการเงิน 
เช่น อินโดนีเซีย เวียดนามและไทย บางประเทศใช้อตัราแลกเปล่ียนเป็นเป้าหมาย เช่น สิงคโปร์ 
มาเลเซีย กมัพูชา ลาว บางประเทศใช้ปริมาณเงินเป็นเป้าหมาย เช่น บรูไน เป็นตน้ ความแตกต่าง
ของการด าเนินนโยบายการเงิน เป้าหมาย และสภาพแวดลอ้มทางเศรษฐกิจและการเงินท าให้อตัรา
ดอกเบ้ียนโยบายของประเทศสมาชิกมีความแตกต่างกนั 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                        
20 การเตรียมความพร้อมดา้นการเงิน การคลงั และการคา้การลงทุนเพ่ือเขา้สู่ประชาคมอาเซียน (2556) ของ ปรเมธี 
วมิลศิริ โดย สศช. 
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ตารางที ่4.7 มูลค่าหลกัทรัพยต์ามราคาตลาด (ร้อยละของ GDP) 

ประเทศ 
อตัราดอกเบ้ียนโยบาย (ร้อยละ) 
ขอ้มูล ณ ส้ินเดือนธนัวาคม 2555 

อตัราดอกเบ้ียนโยบาย (ร้อยละ) 
ขอ้มูล ณ ส้ินเดือนมิถุนายน 2556 

บรูไน ไม่มี ไม่มี 

กมัพชูา ไม่มี ไม่มี 

อินโดนีเซีย 5.75 6.00 

ลาว 5.00 5.00 

มาเลเซีย 3.00 3.00 

เมียนมาร์ 10.00 10.00 

ฟิลิปปินส์ 5.50 5.50 

สิงคโปร์ 0.18 0.10 

ไทย 2.75 2.50 

เวยีดนาม 9.00 7.00 
ท่ีมา: CEIC 

 
4.10.2 ระดับการพฒันาทางการเงินของประเทศอาเซียน 

นอกจากการด าเนินนโยบายการเงินแล้ว การเคล่ือนยา้ยเงินทุน ความพร้อมของภาค
การเงิน ทั้งทางดา้นพฒันาการของตลาดเงิน ตลาดทุน โครงสร้างพื้นฐานทางการเงิน กฎระเบียบ
ต่างๆ ถือเป็นปัจจยัส าคญัอีกประการหน่ึงท่ีสนับสนุนการรวมกลุ่มทางการเงิน ความร่วมมือทาง
เศรษฐกิจไม่สามารถท่ีจะด าเนินไปไดอ้ยา่งมีประสิทธิภาพ หากปราศจากความร่วมมือทางการเงินท่ี
จะช่วยสนับสนุนการด าเนินกิจกรรมทางเศรษฐกิจในภูมิภาค อย่างไรก็ตาม ภาคการเงินมีความ
อ่อนไหวต่อการเปล่ียนแปลง ซ่ึงก่อใหเ้กิดความเส่ียงต่อเสถียรภาพทางการเงินและเศรษฐกิจของแต่
ละประเทศ อีกทั้งขนาดและระดบัการพฒันาทางเศรษฐกิจของประเทศต่างๆ มีความแตกต่างกนั 
ดงันั้น กรอบความร่วมมือในภาคการเงินจึงไม่ไดก้  าหนดระยะเวลาท่ีชดัเจนท่ีแต่ละประเทศจะตอ้ง
ปฏิบติัตามเง่ือนไขของความตกลง แต่จะมีความยืดหยุ่นให้แต่ละประเทศให้เขา้ร่วมไดต้ามความ
สมัครใจและข้ึนอยู่กับความพร้อมของแต่ละประเทศในการท่ีจะก้าวเข้าสู่เวทีการแข่งขนั เพื่อ
แสวงหาโอกาสท่ีเกิดข้ึนจากการเปิดเสรีทางการคา้ บริการ และการลงทุนในประชาคมเศรษฐกิจ
อาเซียน 
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ท่ีมา: WEF, Financial Development Index 2009-2012 
รูปที ่4.7 ระดบัการพฒันาการทางการเงินของประเทศอาเซียน 
 

4.10.3 การด าเนินนโยบายการเงิน 
วตัถุประสงค์ท่ีส าคญัของการรวมกลุ่มประชาคมเศรษฐกิจอาเซียน คือการลดตน้ทุน

ของกิจกรรมเศรษฐกิจ อาทิ การลดอตัราภาษีน าเขา้วตัถุดิบเพื่อส่งเสริมการผลิตให้มีตน้ทุนท่ีต ่าลง 
การเคล่ือนยา้ยแรงงานและทุนอยา่งเสรี รวมถึงการเปิดเสรีบริการทางการเงินและระบบช าระเงิน 
ในกรณีท่ีมีความแตกต่างของตน้ทุนทางธุรกรรมผูป้ระกอบการและนกัลงทุนเคล่ือนยา้ยกิจกรรม
ทางเศรษฐกิจไปยงัประเทศท่ีมีตน้ทุนธุรกรรมต ่ากวา่และอาจสร้างความผนัผวนต่อระบบเศรษฐกิจ 
ผลการศึกษาการรวมกลุ่มทางเศรษฐกิจในอเมริกาใตข้อง Baer และคณะ (2545) พบวา่การรวมกลุ่ม
ทางเศรษฐกิจจะไม่สามารถด าเนินไดอ้ย่างเต็มประสิทธิภาพหากขาดความร่วมมือในดา้นนโยบาย
เศรษฐกิจ ทั้งน้ีการด าเนินนโยบายเศรษฐกิจท่ีไม่สอดคลอ้งกนัของประเทศสมาชิก จะท าให้เงินทุน
และแรงงานเคล่ือนยา้ยไปยงัประเทศท่ีมีสภาพแวดลอ้มเอ้ืออ านวยมากกวา่ซ่ึงจะส่งผลให้เกิดความ
ผนัผวนของอตัราแลกเปล่ียนของประเทศต่างๆ และส่งผลกระทบต่อความเช่ือมัน่รวมทั้งเพิ่มความ
ยากล าบากในการด าเนินธุรกิจและจะส่งผลกระทบต่อความผนัผวนทั้ งทางด้านเศรษฐกิจและ
การเงินเพิ่มสูงข้ึน ความผนัผวนดงักล่าวเป็นส่วนประกอบของตน้ทุนธุรกรรม ดงันั้นความร่วมมือ
ทางดา้นนโยบายเศรษฐกิจของสมาชิกประเทศจึงเป็นส่ิงท่ีมีความจ าเป็น 

นอกจากนั้น การรวมกลุ่มของประชาคมเศรษฐกิจอาเซียนจะท าให้การด าเนินนโยบาย
ทางเศรษฐกิจของประเทศสมาชิกทั้งนโยบายการเงินและนโยบายการคลงัมีความคล่องตวัน้อยลง
และมีขอ้จ ากดัมากข้ึนในทางกลบักนัการตดัสินใจทางนโยบายเศรษฐกิจมหภาคของแต่ละประเทศ 



 
64 

 

 

จะส่งผลกระทบต่อประเทศอ่ืน ๆ ในวงกวา้งข้ึนและมีประสิทธิภาพสูงกว่าเดิม เน่ืองจากระบบ
เศรษฐกิจมีการขยายขอบเขต (Territory) กวา้งข้ึน ดงันั้น การบริหารเศรษฐกิจมหภาคจึงตอ้งมีความ
ระมดัระวงัและรอบคอบมากกวา่เดิม การปรับเปล่ียนเป้าประสงคข์องนโยบายการเงินของไทย ให้มี
ความสอดคลอ้งกบัแนวนโยบายของประเทศสมาชิกจึงมีความส าคญัมากข้ึนในการรักษาเสถียรภาพ
ของประเทศและกลุ่มประเทศสมาชิกโดยภาพรวม 

4.10.4 นโยบายการเงินและสถาบันการเงิน 
ภาคการเงินเป็นภาคท่ีมีความอ่อนไหว ระดับการพฒันาและความแข็งแกร่งในภาค

การเงินของแต่ละประเทศท่ีจะรองรับความผนัผวนต่อวิกฤติการณ์ทางเศรษฐกิจมีความแตกต่างกนั 
อย่างไรก็ตามจ าเป็นจะตอ้งเร่งสร้างความเข้มแข็งให้กับภาคการเงินของประเทศสมาชิกเพื่อให้
สามารถรักษาเสถียรภาพของภาคการเงินและสามารถด าเนินงานไดอ้ยา่งมีประสิทธิภาพ เพื่อใหเ้ป็น
ภูมิคุม้กนัจากความเส่ียงและความทา้ทายในภาคการเงิน ท่ีจะเกิดข้ึนจากการรวมตวัทางการเงินตาม
เง่ือนไขกรอบความร่วมมือประชาคมเศรษฐกิจอาเซียนและการเปิดเสรีทางดา้นการเงินท่ีเป็นไป
ตามทิศทางการพฒันาในอนาคต ดงัน้ี 

1. ปรับปรุงเป้าหมายนโยบายการเงินในปัจจุบันให้สอดคล้องกับบริบทการ
เปล่ียนแปลงในอนาคต โดยนโยบายการเงินจะตอ้งตอบสนองจุดประสงค์ทั้งทางด้านการรักษา
อตัราการขยายตวัทางเศรษฐกิจ รักษาเสถียรภาพทางดา้นราคา รวมทั้งอตัราแลกเปล่ียน เพื่อรักษา
เสถียรภาพภายในประเทศเป็นหลกั ในขณะเดียวกนัจะตอ้งไม่ให้มีความแตกต่างกบันโยบายของ
ประเทศในกลุ่มประชาคมเศรษฐกิจอาเซียนจนเกินไป 

2. ปรับปรุงโครงสร้างพื้นฐานในเชิงสถาบัน ทั้งกฎหมายคุ้มครองนักลงทุน และ
ผูบ้ริโภค ระบบคุม้ครองเงินฝาก มาตรการแกไ้ขสถาบนัการเงินท่ีมีปัญหา ด าเนินมาตรการติดตาม
ความเส่ียงอย่างใกล้ชิด มีระบบเตือนภยั รวมถึงสนับสนุนระบบธรรมาภิบาลในสถาบนัการเงิน 
และการบงัคบัใช้กฎหมายอย่างเขม้งวดขององค์กรก ากบัดูแล การพฒันาหน่วยงานท่ีท าหน้าท่ีจดั
อนัดบัความน่าเช่ือถือของประเทศ และหน่วยงานค ้าประกนัสินเช่ือ 

3. ควรเร่งสร้างความสมดุลให้กบัตลาดการเงินโดยเพิ่มบทบาทตลาดทุนและลดการ
พึ่งพาธนาคารพาณิชย ์โดยควรเร่งด าเนินการตามแผนพฒันาระบบสถาบนัการเงินระยะท่ีสองและ
แผนพฒันาตลาดทุน โดยควรใหค้วามส าคญัในประเด็น ดงัต่อไปน้ี 

1) สนบัสนุนการแข่งขนัในภาคธนาคารพาณิชย ์ผอ่นคลายเง่ือนไขการขออนุญาต
ประกอบธุรกิจธนาคารพาณิชยข์องธนาคารต่างประเทศ สร้างและใช้มาตรฐานเดียวกนัระหว่าง
ธนาคารพาณิชยใ์นประเทศและธนาคารพาณิชยต่์างประเทศ ทั้งทางดา้นระเบียบปฏิบติั และเง่ือนไข
ในการประกอบธุรกิจเช่น การก ากบัดูแล มาตรฐานทางบญัชี ระเบียบวิธีการด าเนินงาน เง่ือนไขใน
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การลงทุน การให้กู้ยืม การบริหารความเส่ียง และการบริหารจัดการทรัพย์สินและหน้ีสิน 
ขอ้ก าหนดเก่ียวกบัการฟอกเงิน ทั้งน้ี กฎระเบียบควรก าหนดตามระดบัความเส่ียงของธุรกิจ ทั้งน้ี 
สามารถท่ีจะก าหนดเง่ือนไขในการเข้ามาประกอบธุรกิจของธนาคารต่างชาติให้เหมาะสมกับ
สถานการณ์และความพร้อมของแต่ละประเทศ และทยอยให้มีการเปิดแบบค่อยเป็นค่อยไป 
นอกจากน้ีธนาคารพาณิชยค์วรเพิ่มประสิทธิภาพในการด าเนินงาน เช่น ลดตน้ทุนการด าเนินงาน
พฒันาระบบเทคโนโลยี การปรับยุทธศาสตร์ขององค์กร พฒันาศกัยภาพของบุคลากร พฒันา
โครงสร้างและระบบบริหารจดัการ ยกระดบัการบริการ ปรับปรุงนโยบายระเบียบ กฎหมายและ
แนวปฏิบติัท่ีเก่ียวขอ้ง 

2) พฒันาตลาดตราสารหน้ีภาคเอกชน เพื่อให้เป็นทางเลือกในการระดมทุนของ
ภาคเอกชนเพื่อลดการพึ่งพาระบบธนาคาร และเป็นการกระจายความเส่ียงโดยเฉพาะในยามท่ีภาค
ธนาคารประสบปัญหาวิกฤติ และแก้ปัญหาความไม่สอดคล้องของระยะเวลาในการช าระคืน 
(Maturity Mismatch) โดยการเร่งพฒันาตลาดพนัธบตัรเอเชีย เพื่อให้เป็นทางเลือกในการระดมทุน
และการออมภายในภูมิภาค 

3) พฒันาตลาดทุน และการเช่ือมโยงตลาดทุนของประเทศต่างๆ ท่ีมีความพร้อม 
เพื่อขยายฐานลูกคา้และเพิ่มประสิทธิภาพในการบริหารจดัการเงินลงทุน แต่เน่ืองจากยงัมีความ
แตกต่างของตลาดทุนในแต่ละประเทศ ทั้งทางดา้นสถาบนั (Institutions) กฎระเบียบต่างๆ เช่น ภาษี 
เป็นตน้ จึงควรพฒันาระบบต่างๆ ให้มีมาตรฐานใกล้เคียงกนั นอกจากนั้น ประเทศสมาชิกแต่ละ
ประเทศควรมุ่งหาจุดแขง็และมุ่งเนน้การท าตลาดทุนในประเทศใหเ้ป็นตลาดเฉพาะ (Niche market) 
เพื่อใหต้ลาดทุนในประเทศไม่ถูกลดระดบัความส าคญั (Marginalized) 

4. ปรับปรุงระบบการก ากบัดูแลให้มีความรัดกุม ครอบคลุมความเส่ียงทุกดา้น และมี
ความยืดหยุ่น คล่องตวั สามารถจดัการกบัปัญหาได้อย่างรวดเร็ว เพื่อเป็นการป้องกนัปัญหาการ
แพร่กระจายของความเสียหายไปในวงกวา้ง (Too-connected –to –fail) อาทิ 

 1) พฒันาระบบก ากบัดูแลตนเองของสถาบนัการเงิน โดยการพฒันาเคร่ืองมือใน
การวเิคราะห์ความเส่ียง ระบบเตือนภยัของสถาบนัการเงิน ใหมี้ความละเอียด ครอบคลุมสามารถวดั
ความเส่ียงท่ีเกิดข้ึนจากการท าธุรกรรมท่ีซับซ้อนและเช่ือมโยงท่ีเกิดข้ึนในมิติต่างๆ ทั้ งท่ีเป็น
ผลกระทบทางตรงและผลกระทบทางออ้ม 

 2) ปรับปรุงระบบการจดัเก็บเผยแพร่ขอ้มูล และการส่ือสารต่อสาธารณะ เพื่อลด
ช่องวา่งของการไดรั้บขอ้มูลข่าวสารท่ีไม่สมบูรณ์ และสร้างความน่าเช่ือถือ เพื่อใหผู้ล้งทุนมีขอ้มูลท่ี
ครบถว้นถูกตอ้ง และมีความละเอียดเพียงพอในการใชป้ระกอบการพิจารณาตดัสินใจลงทุน 
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 3) สนับสนุนให้มีการพฒันาระบบก ากับดูแลในระดับภูมิภาค เน่ืองจากความ
เช่ือมโยงระหวา่งตลาดทุนในภูมิภาคกบัระบบเศรษฐกิจการเงินโลกท าใหมี้ความเส่ียงท่ีวกิฤตการณ์
การเงินลุกลาม(Contagion Effect) ได้มากข้ึน ดงันั้น ภาครัฐจึงควรมีการจดัตั้งหน่วยงานระวงัภยั
ทางเศรษฐกิจและการเงินของอาเซียน (Macroeconomic and Finance Surveillance Office: MFSO) 
ซ่ึงเป็นองคก์รท่ีก ากบัการด าเนินนโยบายทั้งทางดา้นการเงินการคลงัของประเทศสมาชิกให้มีความ
เหมาะสม ไม่ให้มีช่องว่างท่ีจะท าให้เกิดการสร้างประโยชน์จากช่องว่างหรือความแตกต่างมาก
เกินไป เพื่อรักษาเสถียรภาพของระบบเศรษฐกิจอาเซียนโดยรวม และรักษาระดบัความสามารถใน
การแข่งขนัของประเทศในกลุ่ม 
 
4.11 สรุป 

ในปัจจุบนันโยบายการเงินของประเทศสมาชิกแต่ละประเทศมีความแตกต่างกนั ซ่ึงส่วนใหญ่
จะเน้นการรักษาเสถียรภาพทางด้านราคา แต่มีบางประเทศท่ีระบุชัดเจนว่าให้ความส าคัญกับ
เสถียรภาพของระบบเศรษฐกิจโดยรวม นอกจากน้ี ยงัมีความแตกต่างของเคร่ืองมือท่ีใช้ในการ
ด าเนินนโยบายการเงิน บางประเทศใช้อตัราเงินเฟ้อเป็นเป้าหมายของการด าเนินนโยบายการเงิน 
เช่น ประเทศอินโดนีเซีย ประเทศเวียดนามและประเทศไทย บางประเทศใช้อตัราแลกเปล่ียนเป็น
เป้าหมาย เช่น ประเทศสิงคโปร์ ประเทศมาเลเซีย ความแตกต่างของการด าเนินนโยบายการเงิน 
เป้าหมาย และสภาพแวดลอ้มทางเศรษฐกิจและการเงินท าให้อตัราดอกเบ้ียนโยบายของประเทศ
สมาชิกมีความแตกต่างกนั  

ศักยภาพของตลาดทุนไทย 21ยงัถือว่าไม่แข็งแกร่งนัก เม่ือเทียบกับประเทศพัฒนาแล้ว 
โดยเฉพาะดา้นตลาดทุนและตราสารเงินตราต่างประเทศ ทั้งน้ีเน่ืองมาจากบริษทัท่ีเขา้มาจดทะเบียน
ในตลาดหลกัทรัพยไ์ทยยงัมีจ านวนน้อยและขนาดไม่ใหญ่นกัมีการพฒันาและการเติบโตท่ีล่าช้า 
เม่ือเทียบกบัประเทศอ่ืนๆ โดยสิงคโปร์ถือเป็นผูน้ าทางดา้นตลาดตราสารทุน ทั้งในมิติดา้นขนาด 
สภาพคล่องและความสามารถในการเป็นแหล่งระดมทุน สะท้อนจุดยืนการเป็นศูนยก์ลางทาง
การเงินของอาเซียนเป็นอยา่งดี  

รวมถึงฟิลิปปินส์ท่ียงัถือว่าไม่แข็งแกร่งนกั เม่ือเทียบกบัประเทศพฒันาแลว้ โดยเฉพาะดา้น
ตลาดทุนและตราสารเงินตราต่างประเทศ ทั้ งน้ีเน่ืองมาจากบริษัทท่ีเข้ามาจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพยฟิ์ลิปปินส์ยงัมีจ านวนน้อยและขนาดไม่ใหญ่ อีกทั้งท่ีค่อนข้างด้อยพฒันาและมีการ

                                                        
21

 ส านกังานเศรษฐกิจการคลงั 2555, โครงการจา้งท่ีปรึกษาเพื่อจดัท าจุดยนืของประเทศไทยดา้นระบบการเงิน
และการสนบัสนุนการจดัท ายทุธศาสตร์กระทรวงการคลงั ดา้นการเงินการคลงัอาเซียน 2555 
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เจริญเติบโตไม่สม ่าเสมอ นักเม่ือเทียบกบัประเทศอ่ืนๆ มีบริษทัจดทะเบียนจ านวนประมาณ 250 
บริษทั 

ในปี 2548 ประเทศมาเลเซียและประเทศอินโดนีเซียไดพ้ยายามดึงดูดเงินจากตะวนัออกกลาง
เขา้ประเทศ โดยประเทศมาเลเซียไดพ้ฒันาตลาดส าหรับการเงินอิสลามส่งผลให้มีการเคล่ือนยา้ย
เงินจ านวนมากเข้าสู่มาเลเซีย ขณะท่ีประเทศอินโดนีเซียได้จดัท าแผนแม่บทตลาดทุน (Capital 
Market Master Plan) เป็นหน่ึงในเป้าหมายท่ีจะผลักดันผลิตภณัฑ์ทางการเงินท่ีสอดคล้องหลัก
ศาสนาอิสลามให้เติบโต (Shariah-Complaint Financial product) โดยประเทศมาเลเซียมีความโดด
เด่นเป็นพิเศษทางดา้นตลาดตราสารหน้ี โดยเฉพาะในมิติทางดา้นขนาดของตราสารหน้ี ซ่ึงประเทศ
มาเลเซียมีขนาดใหญ่ท่ีสุดในอาเซียน ทั้งน้ีเน่ืองจากจุดยืนในการเป็นศูนยก์ลางทางการเงินอิสลาม
ของโลก ได้ช่วยส่งเสริมให้มาเลเซียครองส่วนแบ่งการตลาดตราสารหน้ีในอนัดบัท่ี 1 ตามหลกั
ศาสนาอิสลามร้อยละ 65  

ประเทศอาเซียนยงัมีระดบัการพฒันาของตลาดเงินตราต่างประเทศอยูใ่นระดบัต ่า ไม่แตกต่าง
กนัเท่าไร มีเพียงประเทศสิงคโปร์ซ่ึงเป็นตลาดซ้ือขายเงินตราหลกัของภูมิภาค และมีขนาดใหญ่เป็น
อนัดบัท่ี 4 รองจาก ประเทศองักฤษ ประเทศอเมริกา และประเทศฮ่องกอง จากการจดัอนัดบัโดย 
Global Financial Centre index (GFCI) 2013 และสะท้อนจุดยืนในการเป็นศูนยก์ลางทางการเงิน
และธุรกิจระหว่างโลก-เอเชีย (A leading Global-Asia Financial and Business Hub) ทั้งน้ีเน่ืองจาก
ประเทศสิงคโปร์เป็นท่ีพกัของผูค้า้เงินหลกัของโลกและสามารถเสนอบริการซับซ้อนและสภาพ
คล่องเพื่อการคา้และการเก็งก าไรของสกุลเงิน G3 (ดอลล่าสหรัฐ ยโูร และเยน)  

 
ท่ีมา: CEIC 

รูปที ่4.8 เปรียบเทียบสัดส่วนมูลค่าหลกัทรัพยต์ามราคาในตลาดหลกัทรัพยอ์าเซียน 
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จากรูปท่ี 4.7 แสดงใหเ้ห็นถึงประเทศท่ีมีสัดส่วนมูลค่าหลกัทรัพยต์ามราคาในตลาดหลกัทรัพย์
อาเซียนขนาดใหญ่ ซ่ึงมีแนวโน้มสู่การพฒันามูลล่าตามราคาตลาด เม่ือเปรียบเทียบสัดส่วนมูลค่า
หลกัทรัพยต์ามราคาในตลาดหลกัทรัพยอ์าเซียน 2012 (% ของ GDP) ภายในกลุ่มประเทศอาเซียน 
ประเทศมาเลเซียท่ีมีสัดส่วนมูลค่าหลกัทรัพยต์ามราคามากท่ีสุด รองลงมา คือ ประเทศสิงคโปร์, 
ประเทศฟิลิปปินส์, ประเทศไทย และประเทศอินโดนีเซีย คิดเป็นร้อยละ 28, 27, 19, 18, และ 8 
ตามล าดบั 

 


