
บทที่ 3 
การซื้อขายหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

 
การจัดตั้งตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  
 
 ในชวงแรกธุรกิจหลักทรัพยของประเทศไทย เปนเพียงการซ้ือขายแลกเปล่ียนหุน
ระหวางกันของกิจการตาง ๆ ท่ีอยูในวงจาํกัด จนตอมาในป 2505 ไดมีนักลงทุนเอกชนกลุมหนึง่
รวมกันจัดต้ังตลาดหุนข้ึนเปนคร้ังแรกภายใตช่ือ “ตลาดหุนกรุงเทพ” (Bangkok Stock Exchange)  
เพื่อทําหนาท่ีเปนศูนยกลางการซ้ือขายแลกเปล่ียนหุน  โดยมีปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพยผาน
ตลาดหุนกรุงเทพต้ังแตป 2507 – 2516  มีมูลคาเฉล่ียเพียงปละ 50 ลานบาทเทานั้น  ตอมาการพัฒนา
ตลาดหลักทรัพยเร่ิมไดรับความสนใจจากภาครัฐบาล  โดยในป 2510  รัฐบาลไดกําหนดแนวทาง
ดําเนินการเก่ียวกับตลาดหุนในแผนพัฒนาเศรษฐกิจและสังคมแหงชาติ ฉบับท่ี 2 (พ.ศ. 2510 – 
2514) รวมท้ังไดจัดตั้งคณะอนุกรรมการพัฒนาเศรษฐกิจสวนเอกชน  สาขาสถาบันการเงินข้ึนมา
เพื่อปฏิบัติงานอยางตอเนื่อง และในป 2512 ธนาคารแหงประเทศไทยและผูแทนรัฐบาลในการ
ดําเนินนโยบายการคลังของประเทศ   ไดวาจางศาสตราจารยซิดนียเอ็มร็อบบินสจากมหาวิทยาลัย
โคลัมเบีย ประเทศสหรัฐอเมริกา ซ่ึงเปนผูเช่ียวชาญในดานการกอต้ังตลาดทุนในประเทศกําลัง
พัฒนา  มาชวยศึกษาและใหขอเสนอแนะแกรัฐบาล   
 
 ในป พ.ศ. 2515 รัฐบาลเขามามีบทบาทโดยการแกไข    “ประกาศ คณะปฏิวัติท่ี 58 
เกี่ยวกับการควบคุมธุรกิจการคา ท่ีมีผลกระทบตอความปลอดภัยและความเปนอยูของประชาชน” 
การแกไขดังกลาว         สงผลใหรัฐบาลสามารถกํากับดูแลการดําเนินงานของบริษัทเงินทุนและ
หลักทรัพย ซ่ึงทําใหการดาํเนินงานเปนไปอยางมีระเบียบและยุติธรรม ซ่ึงธนาคารแหงประเทศ
ไทยไดเสนอใหรัฐมนตรีวาการกระทรวงการคลังพิจารณาแตงต้ังคณะกรรมการจดัต้ังตลาดหุนข้ึน  
เพื่อทําหนาท่ีกาํหนดแนวทางและขอบเขตในการปฏิรูปตลาดหุน  ซ่ึงตอมาในป 2517  ไดมีการ
ประกาศใชพระราชบัญญัติตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย พ.ศ. 2517  โดยมีวัตถุประสงคเพื่อจัด
ใหมีแหลงกลางสําหรับการซ้ือขายหลักทรัพยเพยีงแหงเดยีวในประเทศท้ังนี้ เพื่อสงเสริมการออม
ทรัพย และสนับสนุนใหประชาชนมีสวนเปนเจาของกิจการธุรกจิและอุตสาหกรรมในประเทศ 
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ตลอดจนใหความคุมครองผลประโยชนของผูถือหุน   และควบคุมดูแลการซ้ือขายหลักทรัพยให
เปนระเบียบ  
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มีสภาพคลอง  และมีความยตุิธรรม และในป 2518  ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย เร่ิมเปดทํา
การซ้ือขายเปนคร้ังแรก เม่ือวันท่ี 30 เมษายน 2518     โดยกําหนดระยะเวลาการซ้ือขายหลักทรัพย
ตั้งแต  10.30 – 12.30 น. และในป 2527     ไดมีการแกไขเพ่ิมเติมพระราชบัญญัติตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทยใหมีความเหมาะสมยิ่งข้ึน  โดยรัฐบาลไดประกาศใชพระราชบัญญัติตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทยฉบับท่ีสอง  ซ่ึงอนุญาตใหบริษัทจดทะเบียนและบริษัทรับอนุญาต  
รวมท้ังบริษัทจํากัดท่ีอยูระหวางการพิจารณาของตลาดหลักทรัพยสามารถออกหุนทุนหรือหุนกู 
เสนอขายแกประชาชนท่ัวไปเพื่อระดมทุนระยะยาวไดตามเง่ือนไขท่ีกําหนด     พรอมท้ังไดแกไข
ปรับปรุงบทบัญญัติและบทลงโทษอันเกี่ยวกับการกระทําอันไมเปนธรรมในการซ้ือขาย
หลักทรัพย ไดแก การปนหุน  และการใชขอมูลภายใน  เปนตน   ตอมาพระราชบัญญัติตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย พ.ศ. 2517  ถูกยกเลิกและไดมีการประกาศใชพระราชบัญญัติ
หลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย พ.ศ. 2535 แทน ท้ังนี้ เพื่อทําหนาท่ีกํากับดแูลตลาดทุนท้ังระบบ  
ซ่ึงรวมถึงการออกหลักทรัพยจําหนายใหแกประชาชนในตลาดแรก การซ้ือขายหลักทรัพยในตลาด
รอง การดําเนนิงานของตลาดหลักทรัพย  ธุรกิจหลักทรัพย    และสถาบันท่ีเกีย่วของกับตลาดทุน
และธุรกิจหลักทรัพยดวย  โดยในพระราชบัญญัติไดกาํหนดใหตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย     
เปนนิติบุคคลท่ีมีลักษณะเปนองคกรท่ีกํากบัดูแลตนเอง (Self – Regulatory Organization) คือ เปน
องคกรท่ีไมแสวงหากําไรและไมใชงบประมาณของทางการ  และมีคณะกรรมการตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทยเปนผูกําหนดนโยบายและควบคุมการดําเนนิงาน  รวมท้ังมี
คณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย (ก.ล.ต.) กํากับดแูลในขอบเขตท่ีบัญญัติไว 
 
โครงสรางตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
 
 โครงสรางตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยประกอบดวย      คณะกรรมการกํากับ
หลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย (ก.ล.ต.) และคณะกรรมการตลาดหลักทรัพย  ซ่ึงคณะกรรมการ
กํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย จะมีรัฐมนตรีวาการกระทรวงการคลังเปนประธาน
กรรมการ มีผูวาการธนาคารแหงประเทศไทย ปลัดกระทรวงการคลัง และปลัดกระทรวงพาณิชย  
เปนกรรมการโดยตําแหนง  และมีกรรมการท่ีเปนผูทรงคุณวุฒแิตงต้ังโดยคําแนะนําของ
รัฐมนตรีวาการกระทรวงการคลังอีกไมนอยกวา 4 คน แตไมเกนิ 6 คน สวนคณะกรรมการตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย ประกอบดวยกรรมการที่คณะกรรมการ ก.ล.ต. แตงต้ังข้ึน จํานวน 5 
คน กรรมการท่ีบริษัทสมาชิกเลือกตั้ง 5 คน และผูจัดการตลาดหลักทรัพยซ่ึงไดรับการแตงต้ังจาก
คณะกรรมการตลาดหลักทรัพยใหเปนกรรมการโดยตําแหนง 1 คน กรรมการท่ีมิใชผูจัดการ ให
ดํารงตําแหนงคราวละ 2  ป และเม่ือครบกําหนด อาจไดรับการแตงตั้งหรือเลือกตัง้อีกได แตจะ
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ดํารงตําแหนงติดตอกันเกิน 2 วาระไมได สําหรับผูจัดการนั้น   ใหมีวาระอยูในตําแหนงคราวละไม
เกิน 4 ป   และอาจไดรับการแตงต้ังอีกได 
 

     

                      ภาพท่ี  3.1  โครงสรางตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

 คณะกรรมการตลาดหลักทรัพยเปนผูกําหนดนโยบาย และควบคุมการดําเนินงานของ 
ตลาดหลักทรัพยภายในขอบเขตของกฎหมาย รวมท้ังเปนผูกําหนดระเบียบหรือขอบังคับตาง ๆ ท่ี
ทําใหการดําเนินงานของตลาดหลักทรัพยเปนไปอยางมีระเบียบ แตอยางไรก็ตาม  การกําหนดหรือ
การเปล่ียนแปลงแกไขระเบียบตาง ๆ สวนใหญตองไดรับอนุมัติจากที่ประชุมบริษทัสมาชิก และ/
หรือไดรับความเห็นชอบจากคณะกรรมการ ก.ล.ต. เสียกอนจึงจะใชบังคับได  
 
 ในการบริหารงานของตลาดหลักทรัพยนัน้      ฝายบริหารจะเปนผูรับนโยบายจาก
คณะกรรมการตลาดหลักทรัพยไปดําเนินการใหบรรลุผลสําเร็จตามนโยบายนัน้    โดยฝายบริหาร
เปนผูดําเนนิการเสนอรางระเบียบขอบังคับตาง ๆ ใหคณะกรรมการตลาดหลักทรัพยพิจารณา หาก
ระเบียบขอบังคับใดอยูในอํานาจของคณะกรรมการตลาดหลักทรัพยโดยตรง ก็อาจลงมติกําหนด
ออกมาเปนระเบียบปฏิบัตไิดเลย สวนขอบังคับหรือระเบียบใด ท่ีพระราชบัญญัติหรือขอบังคับ
ของตลาดหลักทรัพยกําหนดใหตองไดรับความเหน็ชอบจากคณะกรรมการ ก.ล.ต. อนุมัติ   ก็ตอง
ดําเนินการตามนั้น            ฝายบริหารมีผูจดัการเปนผูรับผิดชอบตอคณะกรรมการตลาดหลักทรัพย
ผูจัดการมีหนาท่ีบริหารกิจการของตลาดหลักทรัพย ตามนโยบายท่ีคณะกรรมการตลาดหลักทรัพย
กําหนด  
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องคประกอบของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
 
 ตลาดหลักทรัพยประกอบดวยองคประกอบหลายประการ       องคประกอบแรก      คือ  
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย    ซ่ึงทําหนาท่ีเปนศูนยกลางการซ้ือขายหลักทรัพย      นอกจากนี้
ยังประกอบดวยบริษัทสมาชิก  หรือโบรกเกอร    ทําหนาท่ีเปนนายหนาซ้ือขายหลักทรัพยใหแกผู
ลงทุน ตัวสินคาคือ หลักทรัพยจดทะเบียนท่ีออกโดยบริษัทมหาชนจํากัด  ท่ีจดทะเบียนใหมีการซ้ือ
ขายกันในตลาดหลักทรัพย และสุดทายองคประกอบท่ีสําคัญท่ีสุด คือ ผูลงทุน โดยผูลงทุนอาจเปน
ประชาชนท่ัวไปหรือนิติบุคคลท่ีเขามาซ้ือขายหลักทรัพย โดยหวังผลตอบแทนในรูปของกําไรจาก
การซ้ือขายหลักทรัพย  คือ ดอกเบ้ีย  หรือเงินปนผล 
 
บทบาทและหนาท่ีของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
 
 พระราชบัญญัติหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย พ.ศ. 2535 ไดบัญญัติบทบาทของ
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยไวในเชิงกฎหมายดังตอไปนี ้
 

1. ทําหนาท่ีเปนศูนยกลางการซ้ือขายหลักทรัพยจดทะเบียน  และพัฒนาระบบตาง ๆ 
ท่ีจําเปนเพื่ออํานวยความสะดวกในการซ้ือขายหลักทรัพย 
 2.   ดําเนินธุรกิจใด  ๆ   ท่ีเกีย่วของกับการซื้อขายหลักทรัพย    เชน   การทําหนาท่ีเปน 
สํานักหักบัญชี   (Clearing House)  ศูนยรับฝากหลักทรัพย  นายทะเบียนหลักทรัพย   หรือกิจกรรม
อ่ืน ๆ   ท่ีเกี่ยวของ 

3.    การดําเนนิธุรกิจอ่ืน  ๆ  ท่ีไดรับความเห็นชอบจากคณะกรรมการกาํกับหลักทรัพย 
และตลาดหลักทรัพย 
 
 นอกจากนี้ตลาดหลักทรัพยฯ ยังมีบทบาทท่ีสําคัญ ดังนี้ 

1. สงเสริมการออมทรัพยและระดมเงินทุนระยะยาว   คือ   เปนแหลงกลางในการซ้ือ 
ขายแลกเปล่ียนความเปนเจาของในหลักทรัพยระยะยาว   เชน  หุนสามัญ  หุนบุริมสิทธ์ิ หุนกู 
พันธบัตร หรือสามารถเปล่ียนเปนเงินสดไดภายในเวลาท่ีตองการ จึงเปนการเสริมสรางสภาพ
คลองใหกับหลักทรัพยระยะยาวดังกลาว    ซ่ึงเปนแรงจงูใจสําคัญในการท่ีทําใหผูมีเงินออมเขามา
ลงทุนในหลักทรัพยระยะยาวประเภทตาง  ๆ 
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2. ชวยในการปรับโครงสรางทางการเงินของธุรกิจ      ใหมีอัตราสวนหนีสิ้นตอสวน 
ของผูถือหุน (Dept to Equity Ratio) ท่ีเหมาะสม  เนื่องจากบริษัทในตลาดหลักทรัพยสามารถเพ่ิม
ทุนไดเปนระยะ ๆ ตามการขยายตัวของธุรกิจ ทําใหสัดสวนหนีสิ้นตอสวนของผูถือหุนอยูใน
ระดับท่ีเหมาะสม  โดยบริษัทสามารถเลือกท่ีจะออกหุนกูหรือหุนทุนเพื่อระดมทุนมาใชในการ
ขยายกจิการได  ทําใหการดาํเนินธุรกิจมีเสถียรภาพมากข้ึน 
 

3. เปนแหลงการซ้ือขายหลักทรัพยอยางมีระเบียบ      มีสภาพคลอง       และยุติธรรม 
เนื่องจากราคาตลาดของหลักทรัพยเปนไปตามภาวะอุปสงคและอุปทานท่ีเกิดข้ึน 
 

4. สนับสนุนใหประชาชนมีสวนรวมเปนเจาของกิจการ   เปดโอกาสใหผูลงทุนเลือก 
ลงทุนในธุรกจิตาง ๆ และเลือกลงทุนในหลักทรัพยตามเปาหมายที่ตองการได  ซ่ึงชวยให
เศรษฐกิจขยายตัวและชวยเพิ่มอัตราการจางงานในประเทศอีกดวย 
 

5. ใหความคุมครองผลประโยชนของผูลงทุนและผูถือหุน        ท้ังในดานราคาท่ีเปน 
ธรรมและดานการใหขอมูลเพื่อประกอบการตัดสินใจลงทุน   โดยตลาดหลักทรัพยไดกําหนดให
บริษัทจดทะเบียนและบริษทัรับอนุญาตเปดเผยขอมูลของบริษัท เชน   ฐานะการเงิน  ผลการ
ดําเนินงานของบริษัท  นโยบายของฝายบริหาร รวมท้ังขาวสารที่จะมีผลกระทบตอราคาหุนนั้น ๆ  
 

6. ชวยขยายฐานภาษีของรัฐบาล      เนื่องจากบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย 
จะตองมีระบบบัญชีท่ีดี  รายงานทางการเงินถูกตองและมีมาตรฐาน   ซ่ึงนอกจากจะเปนประโยชน
ท้ังตอผูลงทุนในการวิเคราะหการลงทุน ตอเจาหนี้ของบริษัทเพื่อวิเคราะหและติดตามฐานะ
การเงินของธุรกิจแลว  ยังเปนประโยชนตอรัฐบาล โดยชวยใหการจัดเก็บภาษีเปนไปอยาง
ครบถวน 
 

7. เปนดัชนกีารพฒันาทางเศรษฐกิจของประเทศ เนื่องจากตลาดหลักทรัพยมีบทบาท   
ในการระดมเงินทุนและจัดสรรเงินทุนระยะยาวใหแกธุรกิจ     ซ่ึงชวยทําใหเศรษฐกิจมกีาร
เจริญเติบโตสูง  ดังน้ันภาวะการพัฒนาของตลาดหลักทรัพย  จึงเปนดชันีช้ีการพัฒนาทางเศรษฐกจิ
ของประเทศได 
 
 ภาระหนาท่ีหรือพันธะกิจ (Mission)ของตลาดหลักทรัพยในฐานะสถาบันท่ีมีบทบาท
สําคัญทางเศรษฐกิจ ไดแก  
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 1.     เสริมสรางการระดมเงินทุนระยะยาวเพ่ือการพัฒนาเศรษฐกิจของประเทศ 

2. จัดใหมีระบบการดําเนนิงานท่ีมีประสิทธิภาพ โปรงใส และยุติธรรม 
3. คุมครองผลประโยชนของผูลงทุน 
4. สงเสริมการพัฒนาตลาดทุนโดยรวมของประเทศ 

 
ระบบการซ้ือขายหลักทรัพย  (Trading System) 
 
 ตลาดหลักทรัพยเปดใหมีการซ้ือขายคร้ังแรกเม่ือวันท่ี    30   เมษายน 2518    ภายใต
วิธีการซ้ือขายแบบประมูลราคาอยางเปดเผย     (Open Auction)       ดวยวิธีเคาะกระดานในหองคา
หลักทรัพย (Trading Floor) ในวนัท่ี 31 พฤษภาคม 2534 ตลาดหลักทรัพยไดนําระบบการซ้ือขาย
ดวยคอมพิวเตอร ท่ีเรียกวาระบบ ASSET   (Automated System for the Stock Exchange of 
Thailand) มาใชแทน ท้ังนี ้ เพื่อใหเกดิความยุติธรรม ความรวดเร็ว และรองรับกับปริมาณการซ้ือ
ขายท่ีขยายตัวเพิ่มข้ึน ซ่ึงระบบคอมพิวเตอรดังกลาวเปนระบบกระจายศูนย   (Distributed System)  
  
 ในการทําหนาท่ีเปนศูนยกลางการซ้ือขายหลักทรัพย และใหบริการท่ีเกี่ยวของ ตลาด
หลักทรัพยไดพัฒนา และใหบริการระบบการซ้ือขายหลักทรัพย ดวยเคร่ืองคอมพิวเตอร 
(Automatated    System for the Stock Exchange of Thailand-ASSET)    เพื่ออํานวยความสะดวก
ในการซ้ือขายหลักทรัพยใหแกบริษัทสมาชิกและผูลงทุน รวมท้ังดูแลใหการซ้ือขายหลักทรัพย
ในตลาดหลักทรัพยเปนไปอยางมีระเบียบ มีสภาพคลอง และเปนธรรมกับทุกฝายท่ีเกี่ยวของ  โดย
ท่ีระบบการซ้ือขายหลักทรัพยดวยเคร่ืองคอมพิวเตอรดงักลาว จะจบัคูคําส่ังซ้ือขายท่ีสงเขามาจาก
บริษัทสมาชิกโดยวิธีอัตโนมัติ  ซ่ึงเปนไปตามเกณฑลําดบัของราคาและเวลา  (Price and Time 
Priority) โดยคําส่ังซ้ือ/ขายท่ีมีลําดับราคา   และเวลาท่ีดีท่ีสุดจะถูกจบัคูซ้ือขายกอนหลัง จากน้ัน
ระบบจะยืนยนัรายการซ้ือขายกลับไปยังบริษัทสมาชิก  ใหทราบผลในทันที  นอกจากนั้น ตลาด
หลักทรัพยยังจัดใหมีวิธีการซ้ือขายอีกวิธีหนึ่ง ท่ีบริษัทสมาชิกผูซ้ือและผูขายตกลงราคากันกอนได
แลวจึงใหบริษทัสมาชิกผูขายบันทึกรายการซ้ือขาย    และบริษัทสมาชิกผูซ้ือเปนผูรับรองรายการ
ซ้ือขายดังกลาวผานระบบการซ้ือขาย หรือเรียกวา วิธี Put- Through 
 

วิธีการซ้ือขายหลักทรัพย  
 

 ผูลงทุนสามารถทําการซ้ือขายหลักทรัพย    โดยผานระบบการซ้ือขายของตลาดหลักทรัพย 
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ได 2 วิธี ไดแก  
 1.    Automatic Order Matching (AOM) 

       เปนวิธีการซ้ือขายท่ีผูซ้ือและผูขายสงการเสนอซ้ือและเสนอขาย ดวยคอมพวิเตอร 
ผานเขามายังระบบการซ้ือขายของตลาดหลักทรัพย โดยท่ีระบบคอมพิวเตอรของตลาดหลักทรัพย
จะทําการเรียงลําดับและจับคูคําส่ังซ้ือขายใหโดยอัตโนมัติ  
 

1.1 การจัดเรียงลําดับคําส่ังซ้ือขาย 
       เม่ือสามารถสงคําส่ังซ้ือขายเขามา       ระบบการซ้ือขายจะเก็บคําส่ังซ้ือขายไว 

ตั้งแต   เวลาท่ีสงคําส่ังซ้ือขายจนถึงส้ินวันทําการ  และจัดเรียงคําส่ังซ้ือขายตามลําดบัของราคา และ
เวลาท่ีดีท่ีสุด (Price then Time Priority) โดยมีหลักการคือ 

 
               (1)  คําส่ังซ้ือท่ีมีราคาเสนอซ้ือสูงท่ีสุดจะถูกจดัเรียงไวในลําดบัท่ีหนึ่ง   และ 

ถามีราคาเสนอซ้ือท่ีสูงกวาจะถูกสงเขามาใหม   จะจัดเรียงราคาเสนอซ้ือท่ีสูงกวาเปนการเสนอซ้ือ
ในลําดับแรกกอน  และถามีการเสนอซ้ือในแตละราคามากกวาหนึ่งรายการ     ใหจดัเรียงตามเวลา
โดยการเสนอซ้ือท่ีปรากฏในระบบการซ้ือขายกอน จะถูกจัดไวเปนการเสนอซ้ือในลําดับกอน   
                    (2)  คําส่ังขายท่ีมีราคาเสนอขายต่ําท่ีสุดจะถูกจดัเรียงไวในลําดับท่ีหนึ่ง    และ 
ถามีราคาเสนอขายท่ีต่ํากวาจะถูกสงเขามาใหมจะจดัเรียงราคาเสนอขายท่ีต่ํากวา   เปนการเสนอขาย
ในลําดับแรกกอน  และถามีการเสนอขายในแตละราคามากกวาหน่ึงรายการ      ใหจดัเรียงตามเวลา
โดยการเสนอขายท่ีปรากฏในระบบการซ้ือขายกอนจะถูกจัดไวเปนการเสนอขายในลําดับกอน  
 

1.2 การคํานวณหาราคาเปด  (Opening Price) และการคํานวณหาราคาปด  (Close        
Price) ตลาดหลักทรัพยไดกําหนดใหการคํานวณราคาเปดหรือปด โดยใชวิธี Call Market ในเวลา
เปดหรือปดทําการซ้ือขายท่ีไดจากวิธีการแบบสุมเลือกเวลา (Random Time) โดยตลาดหลักทรัพย
จะกําหนดชวงเวลาใหบริษัทสมาชิกสงคําส่ังซ้ือขายท่ีระบุราคาแบบไมมีเง่ือนไข ยกเวนคําส่ังซ้ือ
ขายแบบ  ATO    (คําส่ังท่ีตองการซ้ือขายหลักทรัพยท่ีราคาเปด) หรือ ATC  (คําส่ังท่ีตองการซ้ือ
ขายหลักทรัพยท่ีราคาปด)   เขามาในระบบการซ้ือขายของตลาดหลักทรัพยโดยยังไมมีการจับคู   
แตระบบการซ้ือขายจะนําคําส่ังซ้ือขายท้ังหมดมาคํานวณเพ่ือหาราคาเปดหรือราคาปด จากนั้นเม่ือ
ถึงชวงเวลาท่ีกาํหนด ระบบจะมีการ Random เพื่อหาเวลาเปดหรือปดการซ้ือขาย  หลักการ
คํานวณหาราคาเปด/ราคาปด  ตลาดหลักทรัพยไดนําวิธี  Call Marke  มาใชในการคํานวณหาราคา
เปด/ปดดังนี ้
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    (1)   เปนราคาท่ีทําใหเกิดการซ้ือขายมากท่ีสุด    เม่ือแรกเปดทําการซ้ือขาย 
ประจําวนั 
      (2) ในกรณีท่ีราคาตาม (1) มีมากกวาหนึ่งราคา ใหใชราคาท่ีใกลเคียงราคา
ซ้ือขายคร้ังสุดทายในวันทําการกอนหนามากท่ีสุด  
                                       (3)  ในกรณีท่ีราคาตาม (2) มีมากกวาหนึ่งราคา ใหใชราคาท่ีสูงกวา  
 

1.3  การจับคูการซ้ือขาย (Matching) 
                    เม่ือคําส่ังซ้ือขายผานเขามาในระบบซ้ือขายแลว  ระบบซ้ือขายจะตรวจสอบวา  

คําส่ังนั้นสามารถจับคูกับคําส่ังดานตรงขามไดทันทีหรือไม ถาคําส่ังนั้นสามารถจับคูไดทันท ี
ระบบก็จะทําการจับคูให    แตถาคําส่ังนั้นไมสามารถจับคูได       ระบบจะจัดเรียงคําส่ังซ้ือขายนั้น
ตามหลักการ Price then Time Priority ตามท่ีกลาวขางตน 
 
 2    Put-through  (PT) 
            เปนการซ้ือขายท่ีผูซ้ือและผูขายไดทําการตอรองเพ่ือตกลงซ้ือขายกัน       (Dealing)        
แลว  จึงบันทึกรายการซ้ือขายนั้นเขามาในระบบซ้ือขาย  (Put-through)     โดยท่ีการซ้ือขายแบบ  
PT    จะไมนํากฎเกณฑในเร่ืองการกําหนด Ceiling & Floor และ ชวงราคา   (Spread)     มาใช และ
บริษัทสมาชิกสามารถประกาศโฆษณา (Advertise)     การเสนอซ้ือหรือเสนอขายของตนผาน
ระบบการซ้ือขายได  การซ้ือขายภายใตระบบ PT สามารถแบงออกไดเปน 2 ประเภทคือ 
 
                          2.1   การซ้ือขายระหวางสมาชิก    (Two-firm Put-through)     มีหลักเกณฑท่ีสําคัญ 
ดังนี ้ 

(1) หากมีการตกลงซ้ือขายกันแลว  ใหสมาชิกผูขายบันทึกรายการซ้ือขายเขา 
มาในระบบการซ้ือขายกอน จากนั้นใหสมาชิกผูซ้ือทําการรับรองรายการซ้ือขาย (Approve) โดย
จะตองบันทึกรายการซ้ือขายเขามาในระบบภายใน 15 นาที นับต้ังแตมีการตกลงซ้ือขายกัน หาก
บันทึกรายการซ้ือขายดังกลาวไมทัน ในชวงเวลาซ้ือขายนัน้ ๆ ใหบันทึกเขามาภายใน 15 นาทีแรก
ของชวงเวลาซ้ือขายถัดไป  

(2) หลังจากผูซ้ือ Approve รายการแลวรายการซ้ือขายดังกลาว  จะถูกบันทึก 
เขามายังระบบซื้อขายของตลาดหลักทรัพย  
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                             2.2 การซ้ือขายโดยสมาชิกผูซ้ือและผูขายเปนรายเดียวกัน (One-firm Put-
through)  มีหลักเกณฑท่ีสําคัญดังนี้ 

-   หากมีการตกลงซ้ือขายกัน    ใหสมาชิกบันทึกรายการซ้ือขายเขามายัง 
ตลาดหลักทรัพยภายใน 15 นาที นับต้ังแตมีการตกลงซ้ือขายกัน หาก Key รายการซ้ือขายดังกลาว
ไมทันในชวงเวลาซ้ือขายนั้น ๆ ให Key เขามาภายใน 15 นาทีแรกของชวงเวลาซ้ือขายถัดไป 
 
การกํากับดูแลและตรวจสอบการซ้ือขายหลักทรัพย 
 
 เพื่อใหการซ้ือขายหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพย ดําเนินไปอยางมีระเบียบยุติธรรม 
และ เปนท่ีนาเช่ือถือของนักลงทุน  ตลาดหลักทรัพยจึงมีหนาท่ีในการกํากบัดูแลการซ้ือขาย
หลักทรัพย    และติดเคร่ืองหมายเพื่อแจงใหผูลงทุนทราบถึงการเคล่ือนไหวท่ีผิดปกติของ
หลักทรัพย นอกจากนั้นตลาดหลักทรัพยไดพฒันาระบบติดตาม และตรวจสอบการซ้ือขาย
หลักทรัพยดวยเคร่ืองคอมพิวเตอร     (Automated Tools for Market Surveillance System : 
ATOMS)    เพื่อชวยในการติดตามสภาพการซื้อขายหลักทรัพย  รวมถึงวเิคราะหและตรวจสอบ
การซ้ือขายหลักทรัพยท่ีมีการเคล่ือนไหวผิดปกติ  ซ่ึงระบบดังกลาวจะสงสัญญาณเตือนความ
ผิดปกติ ท้ังดานราคา ปริมาณ และยังเปนระบบฐานขอมูลท่ีสนับสนุนการตรวจสอบการซ้ือขาย
ผิดปกติท่ีอาจเขาขายวา จะมีการกระทําท่ีไมเปนธรรม  เชน การสรางราคา (Market Manipulation) 
การใชขอมูลภายใน (Insider Trading) การสรางขาว หรือใหขอมูลท่ีทําใหผูลงทุนเขาใจผิด 
(Misstatement)  เปนตน 
 
ประเภทของตราสาร (Type of Securities)  
   
 แบงประเภทของตราสารตามตลาดท่ีทําการซ้ือขายตราสารนั้น ซ่ึงสรุปไดตามตารางท่ี 
3.1  ดังนี ้

    ตารางท่ี  3.1  ประเภทของตลาดการเงิน   
 

ประเภทของตลาดการเงิน ตัวอยางการลงทุน 
ตลาดเงินระยะส้ัน ตั๋วเงินคลัง พนัธบัตรรัฐบาลระยะส้ัน 

ตั๋วลดเงินสด ตั๋วเงินระยะส้ัน 
ตลาดตราสารหน้ี พันธบัตรรัฐบาลระยะยาว และหุนกูบริษัท 
ตลาดตราสารทุน หุนทุนท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย 
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ตลาดตราสารอนุพันธ ตราสารซ้ือขายลวงหนา ออปช่ัน Swap  
และตลาดลวงหนาของสินคาโภคภณัฑ 

 
ตราสารหนี้ (debt instruments) 
 
 แบงตามประเภทของผูออกไดดังนี ้
 1.   ตราสารหนี้ท่ีออกโดยรัฐบาล ไดแก 
                         ตั๋วเงินคลัง    (treasury bill)    คือ    ตราสารหน้ีของรัฐบาลท่ีมีระยะส้ันไมเกนิ  12 
เดือน  ตัว๋เงินคลังไมมีการกําหนดดอกเบ้ียเปนผลตอบแทน แตจะเปนการประมูลขายในราคา
สวนลดจากมูลคาหนาต๋ัว  เม่ือครบกําหนดอายุจะไดรับการถายถอนตามราคาท่ีตราไวของมูลคา
หนาต๋ัว    ผูลงทุนจะไดรับผลตอบแทนในรูปสวนตางของราคาท่ีซ้ือมาในราคาลดกับราคาไถคืน
ตามหนาต๋ัว ท้ังนี้ การออกต๋ัวเงินคลังของรัฐบาลเปนไปเพื่อวัตถุประสงคของการบริหารเงินระยะ
ส้ันในบัญชีเงินคงคลัง 

           พันธบัตรรัฐบาล (treasury bond) ตราสารหน้ีท่ีมีอายุตั้งแต 1 ปข้ึนไป โดย
ระยะเวลาสูงสุดท่ีออกขายในปจจุบันคือ 20 ป มีอัตราดอกเบ้ียคงที่ตายตัว  และชําระคืนเงินตนคร้ัง
เดียว ณ วันไถถอน  
 

2.  หุนกูภาคเอกชน (corporate bond / debenture)  
                        เปนตราสารหนี้ท่ีมีอายุมากกวา 1 ป     ออกโดยบริษัทเอกชนเพ่ือระดมเงินทุนจาก
นักลงทุนและประชาชนท่ัวไปเพ่ือใชในการดําเนินกิจการของตน       โดยหุนกูจะกําหนดจาย
ผลตอบแทนเปนดอกเบ้ียหรือไมก็ได ถามีการจายดอกเบ้ียจะจายเทากันทุกหนวยของหุนกูตาม
ราคาท่ีตราไว  แตอัตราดอกเบี้ยในแตละงวดอาจตางกนักไ็ด หากเปนอัตราดอกเบ้ียแบบลอยตัวจะ
จายคืนเงินตนเม่ือครบกําหนดไถถอนตามท่ีระบุ 
 

          หุนกูเปนตราสารการลงทุนท่ีสรางรายไดในรูปคูปอง ซ่ึงมีการกําหนดไวเปนการ
ลวงหนาจนถึงวันครบกําหนด  ถานักลงทุนตองการขายหุนกูในตลาดรองกอนครบกําหนดชําระ
หนี้ของหุนกูนัน้  ในขณะที่อัตราดอกเบ้ียในตลาดเงินในขณะนัน้เพิม่สูงข้ึน เม่ือเปรียบเทียบกบั
อัตราดอกเบ้ียตอนท่ีหุนกูออกจําหนายในตอนแรก       นักลงทุนกจ็ะขายหุนกูนั้นไดเงินคืนมาใน
มูลคาท่ีนอยกวาท่ีตนเองคาดหวังไว    เนื่องจากเม่ืออัตราดอกเบ้ียปรับตัวสูงข้ึน  มูลคาของหุนกูก็
จะลดลงในทางตรงกันขามอัตราผลตอบแทน ก็ลดลงกวาท่ีเคยคาดไวเดิม หรืออาจเปนผลขาดทุน  
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หากอัตราดอกเบ้ียในตลาดเงินลดตํ่าลงกวาอัตราดอกเบ้ียในขณะท่ีออกหุนกูนั้น  นักลงทุนก็
สามารถทํากําไรจากการขายหุนกูท่ีไดลงทุนไวกอนท่ีหุนกูนั้นจะครบกาํหนด 
 
 

ประเภทของหุนกู 
(1) แบงตามสิทธิในการเรียกรอง (priority claim) 

     หุนกูดอยสิทธิ    (subordinated  bond  หรือ  junior  bond)   เม่ือผูออก 
เกิดลมละลาย ผูถือหุนกูประเภทนี้จะมีสิทธิในอันดับท่ีดอยกวาเจาหนี้สามัญรายอ่ืน ๆ ในการ
เรียกรองสินทรัพยจากผูออก  อยางไรก็ดสิีทธิเรียกรองจะสูงกวาผูถือหุนบุริมสิทธิและหุนสามัญ 
ซ่ึงจะมีสิทธิเรียกรองเปนอันดับสุดทาย 
         หุนกูไมดอยสิทธิ (senior bond) ผูถือหุนกูประเภทนี้จะมีสิทธิ
ทัดเทียมกับเจาหนี้สามัญรายอ่ืน ๆ ในการเรียกรองสินทรัพยทดแทนและสูงกวาผูถือหุนกูดอยสิทธิ 
ผูถือหุนบุริมสิทธิ  และผูถือหุนสามัญตามลําดับ 
 

(2) แบงตามการใชสินทรัพยคํ้าประกัน 
หุนกูมีหลักประกัน (secured bond) หมายถึงหุนกูท่ีผูออกนําสินทรัพย 

ตามท่ีระบุในหนังสือช้ีชวนมาคํ้าประกันการออกหุนกูนัน้  ผูถือจะมีบุริมสิทธิเต็มท่ีในสินทรัพยท่ี
วางเปนประกนัเหนือเจาหนีส้ามัญรายอ่ืน 
         หุนกูไมมีหลักประกนั    (unsecured bond)   หมายถึง   หุนกูท่ีไมมี
สินทรัพยใด ๆวางไวเปนหลักประกันในการออก ซ่ึงหากผูออกลมละลายตองทําการแบงสินทรัพย
กับเจาหนี้  รายอ่ืนตามสิทธิและสัดสวน 
 

(3) แบงตามชนิดของอัตราดอกเบ้ีย 
     หุนกูจายดอกเบ้ียคงที ่      (fixed  –  rate bond)     เปนหุนกูท่ีจายดอก 

เบ้ีย  ในอัตราคงท่ีตามท่ีกําหนด 
     หุนกูจายดอกเบ้ียแบบลอยตัว    (floating  rate  bond)      หุนกูท่ีอัตรา 

ดอกเบ้ียมีการเปล่ียนแปลงไดตามอัตราดอกเบ้ียอางอิงระยะส้ันท่ีกําหนด เชน อัตรา MLR + 1% 
โดยอาจมีกําหนดเพ่ิมเติมใหมีอัตราดอกเบ้ียข้ันสูง (Cap) หรือข้ันตํ่า (Floor) ดวย 
 

(4) แบงตามชนิดของสิทธิแฝง    (embedded  option)     ท่ีติดมาพรอมกับ 
ตราสารหน้ี 
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     หุนกูปกติ   (straight and option free bond) เปนหุนกูท่ีปราศจากสิทธิ   
แฝงใด ๆ  
 
 

     หุนกูแปลงสภาพ (convertible bond) หมายถึง หุนกูท่ีใหสิทธิแกผูถือ  
ในการแปลงสภาพจากการถือหุนกูเปนหุนสามัญตามวันและราคาท่ีกําหนด หุนกูแปลงสภาพจัด
อยูในตราสารทางการเงินจําพวกตราสารกึง่หนี้กึ่งทุน เพราะสิทธิแฝงอนุญาตใหผูถือแปลงสภาพ
เปนตราสารทุนตามราคาหุนสามัญท่ีสูงข้ึน หรืออาจไถถอนหุนกูตามเงินทุนท่ีลงไปในกรณีท่ีราคา
หุนต่ํากวาราคาแปลงสภาพ 

     หุนกูประเภททยอยจายคืนเงินตน (amortizing bond)  หมายถึง  หุนกู 
ท่ีผูออกทยอยจายคืน 

     หุนกูท่ีผูออกมีสิทธิขอไถถอนครบกําหนด  (callable bond)  หมายถึง 
หุนกูท่ีใหสิทธิกับผูออก ในการตัดสินใจเรียกคืนหรือไถถอนหุนกูนัน้กอนกําหนด ซ่ึงกําหนดการ
ไถถอนจะตองถูกระบุไวตั้งแตตน  โดยปกติผูออกจะเรียกคืนหุนกูในกรณีท่ีอัตราดอกเบ้ียในตลาด
ลดลง  หรือการท่ีอันดับความนาเช่ือถือของผูออกเพิ่มข้ึน และราคาไถคืนกอนกําหนดก็มักสูงกวา
ราคาท่ีตราไว 

    หุนกูท่ีผูถือมีสิทธิเรียกคืนเงินกูกอนครบกําหนด      (puttable   bond)   
หมายถึงหุนกูท่ีผูออกใหสิทธิในการตัดสินใจแกผูถือในการไถถอนหุนกูกอนครบกําหนด เชน 
หากผูถือหุนกูเห็นวา อันดับความนาเช่ือถือของผูออกลดลงทําใหราคาตํ่ากวาราคาขายคืน ผูถืออาจ
เลือกใชสิทธิในการขอใหผูออกไถถอนหุนกูชนิดนี ้

     หลักทรัพยท่ีเกิดจากการแปลงสินทรัพยเปนหลักทรัพย      ( asset   – 
backed securities)  หมายถึง หุนกูท่ีเกิดจากกระบวนการแปลงสินทรัพยใหเปนหลักทรัพย 
(securitization)  โดยผูถือจะไดรับกระแสเงินสดจากตัวสินทรัพยท่ีนํามาแปลงนั้น  ท้ังนี้ 
หลักทรัพยอาจอยูในรูปหุนกูหรือรูปหนวยลงทุนก็ได  โดยหลักทรัพยประเภทนีจ้ะมีอันดับความ
นาเช่ือถือสูง เนื่องจากมีตัวสินทรัพยท่ีนํามาแปลงนั้นคํ้าประกนัหรือมีกระบวนการเพ่ิมอันดบั
ความนาเช่ือถืออ่ืน (credit enhancement)  ตราสารชนิดนี้ มีความสําคัญเชิงเศรษฐกิจเปนอยางยิ่ง 
เนื่องจากเปนการเปดโอกาสใหสินทรัพยซ่ึงมีการเปล่ียนมือไดยาก  ใหกลายเปนหลักทรัพยท่ี
สามารถซ้ือขายเปล่ียนมือไดงาย ในตลาดทุนของประเทศท่ีมีสภาพคลอง การเปล่ียนมือสินทรัพย
สูงกวาการเปล่ียนมือในระบบสถาบันการเงิน  ถือเปนการเพิ่มสภาพคลองและทําใหสถาบัน
การเงินตาง ๆ ท่ีมีสินทรัพยเหลานี้สามารถทําการแปลงเปนหลักทรัพย  อีกท้ังยังเปนการลดภาระ
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ในการดํารงเงินกองทุน และเพิ่มเงินสดเพือ่นํามาใชในการดําเนินการในประเทศ  ปจจุบันประเทศ
ไทยกใ็หความสนใจกับตราสารกลุมนี้มาก 
 
 
 
ตราสารทุน (Equity Instruments) 
 
 กฎหมายประมวลแพงและพาณิชย ไดนยิาม หุนทุนจดทะเบียน  เอาไวเปนหลักทรัพย
ท่ีใชแสดงความเปนเจาของในบริษัท ซ่ึงไดแก หุนสามัญ และหุนบุริมสิทธิ 
 หุนสามัญ      เปนหลักทรัพยท่ีแสดงความเปนเจาของบริษัท     โดยรับผิดชอบหนี้สิน
ท่ีจํากัดในบริษัท 
 หุนบุริมสิทธิ  เปนหลักทรัพยท่ีแสดงความเปนเจาของบริษัทเชนกนั  ใหสิทธิกอนใน
เร่ืองการจายเงินปนผลและสินทรัพยท่ีจําหนายไดเม่ือเลิกกิจการ 
 
 สิทธิของผูถือหุนในกฎหมายประมวลแพงและพาณิชย คือ 

-  มีสิทธิออกเสียงในท่ีประชุมผูถือหุนในการเลือกตั้งผูบริหาร   ตัดสินใจเร่ืองเงิน 
ปนผล และแตงต้ังผูตรวจสอบบัญชี  

-  ไดรับสวนแบงกําไรในรูปของเงินปนผล 
          -  ไดรับสวนแบงในทรัพยสินเม่ือมีการจําหนาย 

-  รับขอมูลขาวสารเกี่ยวกับความคืบหนาของบริษัท 
 

 หุนสามัญมีความหมายท่ีแตกตางกันตามเงื่อนไขของกฎหมายท่ีมีผลบังคับใชในแตละ 
ประเทศ รวมท้ังประเทศไทย ในบางประเทศอาจจะมีหุนสามัญบางชนิดท่ีไมมีสิทธิในการออก
เสียง และในบางประเทศอาจะมีหุนบุริมสิทธิท่ีสามารถเปล่ียนเปนหุนสามัญ  เพื่อใหสิทธิแกผูถือ
หุนในการออกเสียงในท่ีประชุมใหญได  ถาบริษัทไมมีการจายเงินปนผลใหกับผูถือหุนบุริมสิทธิ
ในชวงระยะเวลาหน่ึง  ท้ังนี้เง่ือนไขดังกลาวจะถูกกําหนดไวในขอสัญญา   ฉะนั้น ผูลงทุนตอง
ศึกษาและทําความเขาใจเง่ือนไขตาง ๆ  กอนท่ีจะลงทุน   เพราะเง่ือนไขเหลานั้นสะทอนใหเห็นถึง
เปาหมายในการออกหลักทรัพยดังกลาวในชวงเวลาท่ีออกจําหนาย 
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   ตารางท่ี  3.2  ความตองการของนักลงทุนและการตอบสนองของผูออกหุนจําหนาย 
 

ความตองการของนักลงทุน การตอบสนองของผูออกหุนจําหนาย 
มีสวนรวมในกําไร และความเปนเจาของ หุนสามัญ 
ตองการความมั่นคง และรายไดคงท่ีกวา 

หุนสามัญ 
หุนบุริมสิทธิ 

ตองการความมั่นคง และรายไดคงท่ี 
แตมีสวนรวมในกําไรดวย 

หุนสามัญท่ีมีประวัติการจายเงินปนผล 
ท่ีสมํ่าเสมอ 

ตองการความมั่นคง และรายไดคงท่ี 
แตตองการความยืดหยุนในการลงทุน 

หุนกูแปลงสภาพ ใหสิทธิในการแปลงสภาพ
เปนหุนสามัญในราคาท่ีกําหนด  

ภายในเวลาท่ีกําหนด 
ตองการเงินปนผล แตตองไมบังคับให 

บริษัทตองจาย ถาไมมีผลกําไร 
หุนบุริมสิทธิ 

 
 ประเภทของตราสารทุน 
 
 หุนสามัญ (common stocks)  เปนหลักทรัพยท่ีแสดงสัดสวนในการเปนเจาของกจิการ  
ความเปนเจาของถูกแบงตามจํานวนหุน  และอัตราสวนการถือหุน   ซ่ึงแสดงเปนจาํนวนหุนท่ีถือ
เม่ือเปรียบเทียบกับจํานวนหุนท่ีออกและจาํนวนหุนท่ีมีท้ังหมด 
 
 หุนบุริมสิทธิ (preferred stocks)  เปนหลักทรัพยท่ีผูถือมีสวนรวมเปนเจาของกจิการ
เชนเดยีวกันกบัหุนสามัญ  แตผูถือหุนบุริมสิทธิจะมีสิทธิไดรับเงินปนผลกอนผูถือหุนสามัญใน
อัตราท่ีกําหนดแนนอน  และมีสิทธิในสินทรัพยของกิจการกอนผูถือหุนสามัญ ในกรณีท่ีเลิก
กิจการ  แตผูถือหุนบุริมสิทธิจะไมไดรับสิทธิลงคะแนนเสียงในท่ีประชุมผูถือหุน 
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 ผลประโยชนท่ีผูถือหุนไดรับ 
 เงินปนผล (Dividend) คือ   สวนของกําไรท่ีบริษัทแบงจายใหแกผูถือหุนสามัญและ
หุนบุริมสิทธิตามสิทธิของแตละผูถือหุน  เงินปนผลของหุนบุริมสิทธิมักจะกําหนดไวตายตัวเปน
รอยละของราคาท่ีตราไว     และอาจสะสมหรือมีเงื่อนไขพิเศษอ่ืนเพิ่มเติมได    แตเงินปนผลของ
หุนสามัญจะเปล่ียนแปลงไปตามผลการดําเนินงานของบริษัทในแตละป 
 เงินปนผลจะมีความแตกตางจากดอกเบ้ียจาย (ในกรณีของตราสารหนี้) เพราะดอกเบ้ีย
จายเปนสัญญาการลงทุนท่ีระบุไวบนตราสารหน้ีฉบับนั้น  มีการจายดอกเบ้ียตามกําหนดเปนปกติ
เปนการบังคับ เชน จายดอกเบ้ียรายป หรือปละสองคร้ัง ถาไมมีการจายดอกเบ้ีย ผูถือหุนกูอาจจะ
กระทําส่ิงใดส่ิงหนึ่งเพื่อเรียกรองใหมีการจาย  ท้ังนี้ข้ึนอยูกับเง่ือนไขท่ีกําหนดในสัญญาการลงทุน
นั้น  แตเงินปนผลนั้นไมมีกฎหมายใดบังคับใหบริษัทตองจายเงินปนผล  นอกจากเปนความตั้งใจ
ของคณะกรรมการบริษัทท่ีจะกําหนดใหมีการจายเทานัน้ 
 
 อัตราสวนตอกําไรสุทธิ (Dividend Payout Ratio) จะแสดงใหทราบถึงสัดสวนของ
กําไรสุทธิท่ีบริษัทจายเปนเงินปนผลใหแกผูถือหุน  อัตรายิ่งสูงก็ยิ่งนาลงทุนในหุนนัน้ 
 
  อัตราสวนการจายเงินปนผล   =    เงินปนผลตอหุน 
                                      กําไรสุทธิตอหุน 
 
 อัตราเงินปนผลตอบแทน    (Dividend Yield)   แสดงความหมายวา   หากลงทุนซ้ือ
หุน ณ   ระดบัราคาตลาด    และไดรับเงินปนผลในอัตราท่ีประกาศ    จะคํานวณเปนผลตอบแทน
จากเงินปนผลในอัตรารอยละเทาใด  อัตรายิ่งสูงก็ยิ่งนาสนใจลงทุนในหุนนัน้ 
 
  อัตราเงินปนผลตอบแทน   =    เงินปนผลตอหุน X 100 
     กําไรจายซ้ือหุน 
 
 กําไรจากสวนตางของราคา    (capital gain/loss)    คือ    ผลตางระหวางราคาหุนเดิมท่ี
ผูลงทุนซ้ือมากับราคาหุนท่ีผูลงทุนขายไป เนื่องจากราคาหุนจะเปล่ียนแปลงอยูตลอดเวลาและไม
สามารถคาดการณได  จึงทําใหนกัลงทุนเกดิความเส่ียงท่ีจะไดรับผลตอบแทนมากนอยแตกตางกัน
ออกไป 
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 การแตกหุน (split) จะไมกระทบตอสัดสวนการถือครองหุน และมูลคาของหุนท่ีผูถือ
หุนรายใดรายหนึ่งถือครองอยู    แตจะมีผลทําใหราคาตลาดของหุนลดลงตามอัตราสวนท่ีแตกหุน   
ราคาตลาดท่ีลดลงทําใหนกัลงทุนหลายรายสามารถเขาซ้ือได เพราะราคาแตละ board lot ต่ําลงมาก  
การแตกหุนจึงเปนกระบวนการท่ีนิยมกระทําในกรณีหุนของบริษัทท่ีนาสนใจลงทุน   แตมีราคา
ตลาดสูงมาก   จนนักลงทุนรายยอยไมสามารถลงทุนได  เพราะจะตองซ้ือขายอยางนอยในจํานวน
หนึ่ง Board Lot (100 หุน) ฉะนั้นประโยชนของการแตกหุนก็เพือ่ทําใหราคาตลาดของหุนนัน้
ต่ําลง  แตมีจํานวนหนวยเพิม่ข้ึน  ซ่ึงจะชวยใหมีการซ้ือขายมากข้ึน  และสภาพคลองดีข้ึน 
 
 สิทธิจองซ้ือหุนออกใหม   (Right Issue   หรือ  Subscription Right)    เปนสิทธิท่ีใหแก
ผูถือหุนของบริษัทในการจองซ้ือหุนสามัญออกใหมจากการเพ่ิมทุน  สิทธิในการจองซ้ือหุนออก
ใหมจะเปนไปตามสัดสวนของหุนท่ีถือครองอยู      และในราคาท่ีกําหนด      ซ่ึงมักจะตํ่ากวาราคา
ท่ีซ้ือขายในตลาดรองตราสารทุนหรือตํ่ากวาราคาท่ีเสนอขายแกบุคคลท่ัวไป (Public Offering 
Price)โดยท่ัวไปแลวอายุของ Subscription Right จะไมเกนิสามเดือน 
 
 Subscription Right      สามารถเปล่ียนมือได         ถาออกเปนหลักทรัพยประเภท
หนึ่งท่ีเรียกวา Transferable Subscription Right (เรียกโดยยอวา TSR) ถาผูถือหุนไมประสงคจะใช
สิทธิในการจองซ้ือหุนออกใหม ก็สามารถขายสิทธิดังกลาวใหกับคนอ่ืนในตลาดหุนได ราคาของ 
TSR จะสะทอนราคาตลาด โดยมีมูลคาสวนลดเม่ือเทียบกับราคาตลาด TSR ทําใหนักลงทุนได
ประโยชนเพราะจายเงินถูกลง แตไดประโยชนจากการเคล่ือนไหวของราคาหุนในตลาดหุนเสมือน
การถือหุนโดยไมตองลงทุนซ้ือหุนนั้นเอาไว  TSR จะมีอายุส้ัน 90 วัน เชน บริษทั ธนายง จํากดั 
(มหาชน) ออก TSR เสนอขายในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
 
 หุนปนผล (Stock Dividend)  การออกหุนใหมเพื่อจายเปนเงินปนผลใหแกผูถือหุนท่ีมี
ช่ือในวนัท่ีปดสมุดทะเบียนหุน  ประโยชนท่ีบริษัทไดรับการลดราคาหุนและการเพิ่มปริมาณหุน
ในตลาดคลายกับการแตกพาร 
 
ตราสารอนุพนัธ (Derivatives) 
 
 ตราสารอนุพันธ   เปนตราสารท่ีผูกผลตอบแทนเอาไวกับราคาของสินคาอางอิง 
(Underlying Assets)  ซ่ึงอาจจะเปนหุน ดชันีราคาหุน ดอกเบ้ีย หรือสินคาอ่ืน ๆ ก็ได แตจะกลาวถึง
เฉพาะสินคาอางอิงประเภทหุนเทานัน้ 
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 การลงทุนในตราสารอนุพันธ       เปนการลงทุนท่ีไมมีสวนเกีย่วของโดยตรงกับการ
ลงทุนในหลักทรัพยท่ีออกโดยบริษัทใดบริษัทหนึ่งแตอยางใด  จึงไมมีสวนของการเปนเจาของ 
และไมไดรับประโยชนจากผลกําไรของบริษัท ตราสารอนุพันธมีประโยชนในการเพิ่มอํานาจทาง
การเงิน   เงินจํานวนเล็กนอยสามารถกอใหเกิดรายไดหรือผลขาดทุนจํานวนมาก  แตการซ้ือขาย
ตราสารอนุพันธจึงมีความเส่ียงสูงมาก  การลงทุนจงึตองใชความรู ขอมูล และประสบการณ 
ประกอบกับความรอบคอบ 
 
 ตราสารสิทธิในการซ้ือขายหุน (Stock Option) 

-  สัญญาระหวางบุคคลสองฝาย คือ ผูซ้ือ   option   (หรือผูถือ option)   และผูขาย 
option (หรือผูออก option)  โดยผูขายใหสิทธิแกผูซ้ือท่ีจะทําการซ้ือ (หรือขาย) หุนตามจํานวน 
ราคา และภายในระยะเวลาท่ีระบุไวในสัญญา 

-  ผูซ้ือ option สามารถเลือกท่ีจะใชสิทธิหรือไมก็ได 
-  ผูซ้ือ  option  จะตองจายเงนิซ้ือคา option หรือท่ีเรียกกนัวา  คา Premium ใหแก 

ผูขาย option เพื่อเปนคาตอบแทนแลกกับการไดสิทธินัน้ 
-  ผูขาย options   มีภาระหรือขอผูกพันท่ีจะตองปฏิบัติตามสัญญา  คือ ขายหุนให  

ถาเปน call (หรือซ้ือหุน ถาเปน put) ผูซ้ือหรือผูถือ option เม่ือบุคคลนั้นแสดงความจํานงท่ีจะใช
สิทธิตามสัญญา option 
 
 ประเภทของ Stock Options  

1. Call Option คือOption  ประเภทท่ีใหสิทธิแกผูถือOption ในการ “ซ้ือหุน”   ของ 
บริษัทท่ีระบุไวในสัญญาจากผูขาย Option ในจํานวน ราคา และภายในชวงเวลาท่ีกําหนดท่ียังมี
อายุคงเหลือ ท้ังนี้ ผูซ้ือจะเลือกใชสิทธิในการซ้ือหุนตามสัญญาหรือไมก็ได  หากผูถือ Option 
เลือกท่ีจะไมใชสิทธิ   ผูถือ Option   ก็จะปลอยใหสิทธินั้นหมดไปตามอายุของสัญญา Option    แต
ในทางตรงกนัขาม  หากผูถือ Option เลือกและแสดงความจํานงท่ีจะใชสิทธิ ผูซ้ือก็จะตองจายเงิน
ตามราคาใชสิทธิ ในขณะท่ีผูขาย Option มีภาระที่จะตอง “ขายหุน” ตามสัญญา Option ใหแกผูถือ 
Option นั้น  การใช Call Option เพื่อเพ่ิมผลตอบแทนและจํากดัความเส่ียง 
 
 2.   Put Option คือ  Option  ประเภทท่ีใหสิทธิผูถือ  Option ในการ  “ขายหุน”  ของ
บริษัทท่ีระบุไวใหแกผูขาย Option ในจํานวนราคาและภายในชวงเวลาท่ีกําหนด  ท้ังนี้ ผูถือ 
Option จะเลือกใชสิทธิในการขายหุนตามสัญญาหรือไมก็ได  ในขณะที่ผูขายมีภาระท่ีจะตอง “ซ้ือ
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หุน” ตามสัญญา Option จากผูถือ Option ตามราคาและเง่ือนไขท่ีระบุในสัญญาเม่ือผูถือ Option 
แสดงความจํานงท่ีจะใชสิทธิในการขายหุนและสงมอบหุนใหแกผูขาย Option 
 
 
 
 ลักษณะสําคัญของ Stock Option  

-  สินคาอางอิง (Underlying Asset) หมายถึงหุนท่ี Option นั้นอางอิงอยู สวนใหญ 
เปนหุนจดทะเบียนท่ีมีการซ้ือขายคลอง  และมีการซ้ือขายหมุนเวยีนในปริมาณสูง 

-  ขนาดของสัญญา (Contract Size)   ไมจําเปนตองมีมาตรฐานเดียวกันวา  สัญญา 
Option หนึ่ง ๆ มีการผูกพันการใชสิทธิไวจํานวนกีหุ่น  ตวัอยางเชน ขนาดของ 1 สัญญาอาจ
กําหนดใหมีการซ้ือขายหุนเทากับ 100 หุน  เปนตน 

- วันครบอายสัุญญา   (Expiration  Date)   สัญญา  Option มีจํากัดอายุ    และมีวนั 
ครบอายุสัญญาที่แนนอน เม่ือพนกําหนดของวันครบสัญญาไปแลวOption จะหมดอายุไป ผูลงทุน
ท่ีถือ Option ท่ีครบอายุสัญญานั้นก็จะไมสามารถใชสิทธิได 

-  ราคาใชสิทธิ    (Exercise Price    หรือ  Strike Price)    เปนราคาท่ีผูถือ   Option 
สามารถใชสิทธิเพื่อซ้ือหุนจากผูขาย  Option  ในกรณขีอง Call Option  หรือเปนราคาท่ีผูถือ 
Option สามารถใชสิทธิขายหุน ใหแกผูขาย Option  ในกรณีของ Put Option 

-  ราคาซ้ือขาย Option   (Premium)    ข้ึนอยูกับความตองการซ้ือและขายของผูซ้ือ 
ในขณะใดขณะหน่ึง  โดยคํานึงจากสถานการณลงทุน และปจจยัอ่ืน ๆ ของ Option นั้น ๆ เชน 
ราคาใชสิทธิในระดับสูง หรือตํ่า มีอายุคงเหลือยาวหรือส้ัน เปนตน 
 
 ประโยชนของ Option 
 1.  ชวยเพิ่มผลตอบแทนของการลงทุน 
 2.  เปนเคร่ืองมือเพ่ือบริหารความเส่ียง โดยการทํา hedging 
 3.  เปนทางเลือกในการลงทุนอยางหนึ่ง       ใชเงินจํานวนนอย เพื่อแสวงหาประโยชน 
จากการเปล่ียนแปลงของภาวะตลาดหุน  โดยไมจําเปนตองลงทุนในหุนโดยตรง 
 4.  เปนเคร่ืองมือชวยในการประวิงเวลาการตัดสินใจซ้ือหรือขายหุน 

 
 ลักษณะการใชสิทธิตามสัญญา Option 
 ผูถือ   Option   สามารถใชสิทธิตามสัญญา    Option    ไดตามเง่ือนไขท่ีกําหนดไวใน
สัญญา ซ่ึงโดยท่ัวไปแลว ลักษณะการใชสิทธิอาจกําหนดเปนอยางใดอยางหนึ่ง ใน 3 รูป ดังนี ้
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 1. ใชสิทธิไดตลอดเวลากอนหมดอายุสัญญา หรือท่ีเรียกวา Amerircan Option   ใน
กรณีนี้ผูถือ Option สามารถแสดงความจาํนงกับผูขายเพ่ือขอใชสิทธิไดทุกวันตามตองการกอนท่ี 
Option นั้นจะหมดอาย ุ
 
 2. ใชสิทธิไดเฉพาะวนัสุดทายของสัญญาเทานั้น  หรือท่ีเรียกวา European Option ใน
กรณีนี้ ผูถือ Option สามารถใชสิทธิเฉพาะวนัท่ีระบุในสัญญา  ซ่ึงก็คือวันสุดทายของสัญญา 
Option เทานั้น 
 3.  ใชสิทธิเปนชวง ๆ ตามระยะเวลาท่ีกําหนด หรือท่ีเรียกวา Pseudo European Option 
เปนลักษณะผสมผสานระหวาง American Option และ European Option  กลาวคือ เปดใหผูถือ 
Option สามารถใชสิทธิเปนชวง ๆ ตลอดอายุของสัญญา 
 
 ปจจัยท่ีมีผลกระทบตอ Premium ของ Option 

-  ราคาหลักทรัพยอางอิง 
-  ราคาใชสิทธิ 
-  ความผันผวนของราคาหลักทรัพยอางอิง 
-  ระยะเวลาของสัญญาจนถึงวันครบกําหนด 
-  อัตราดอกเบ้ียท่ีนยิมใชในปจจุบัน 

 
 ตราสารซ้ือขายลวงหนาทางการเงินฟวเจอรส (Financial Futures) 
 สัญญาซ้ือขายหลักทรัพยลวงหนาฟวเจอรส   (Financial  Futures Contract)   สินคาท่ี
ตกลงทําสัญญาจะซ้ือขายในสัญญาซ้ือขายหลักทรัพยลวงหนา    ซ่ึงถือเปนสินคาอางอิงของสัญญา
นั้น ทําแบงไดหลายประเภท  เชน  ตั๋วเงินคลัง  หรือพันธบัตรรัฐบาล   ดัชนีหลักทรัพยหุนสามัญ 
สินคาโภคภัณฑ ฯลฯ เนื่องจากสัญญาซ้ือขายหลักทรัพยลวงหนา  ถือเปนสินทรัพยทางการเงิน
ประเภทหนึ่ง ตัวสัญญาจึงสามารถซ้ือและขายเหมือนกับการซ้ือขายหลักทรัพยอ่ืน ๆ ซ่ึงมี
ประโยชนมากในการบริหารความเส่ียง     เพราะมีความเส่ียงท่ีมีธรรมชาติเดียวกับสินคาท่ีสัญญา
ตกลงกันเม่ือนาํเขามารวมเปนกลุมหลักทรัพย   ในฐานะท่ีเหมาะสมรวมกับสินคาท่ีสัญญาอางอิง  
ความเส่ียงโดยรวมของการถือครองก็สามารถขจัดออกไปไดจนหมดส้ินถาผูลงทุนประสงค เชน 
กองทุนรวมมีการลงทุนในกลุมหุนทุน    จงึเกรงวาราคาหุนจะตกเกิดเปนผลขาดทุน    กองทุนรวม
ก็อาจลดความเส่ียงของการถือครองกลุมหุนทุน      โดยการขายชอรตสัญญาฟวเจอรส       สัญญา
ฟวเจอรสมีราคาสูงข้ึนเม่ือหุนข้ึน และมีราคาลดลงเม่ือหุนตก  การขายชอรตจึงทําใหผูขายไดรับ
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ผลประโยชนเม่ือหุนตก และไดรับประโยชนจากการขายชอรตสัญญาฟวเจอรสมาชดเชยความ
เสียหายลงได  และการถือสัญญาฟวเจอรสในฐานะตรงขามกับการถือครองสินคาอางอิงนี้  ก็คือ
แนวทางในการลดความเส่ียงโดยใชสัญญาฟวเจอรส 
  
 
 ใบสําคัญแสดงสิทธิในหุน (Stock Warrant)  
 ใบสําคัญแสดงสิทธิในหุน   เปนหลักทรัพยท่ีบริษัทเปนผูออก เพื่อใหสิทธิแกผูถือท่ี
จะจองซ้ือหุนสามัญจากบริษัทไดในจํานวนราคา และภายในระยะเวลาท่ีกําหนด    อายุของ 
Warrant จะยาวกวาหนึ่งป   ท้ังนี้   บริษัทท่ีออกวอรแรนทจะตองเปนบริษัทแมของหุนสามัญท่ี
วอรแรนทอางอิงถึง  และการใชสิทธิของผูถือวอรแรนทจะทําใหบริษทัตองจดทะเบียนหุนเพิ่มทุน  
สงผลใหจํานวนหุนสามัญในตลาดมีจํานวนมากข้ึน  บริษทัมักนํา Warrant เขาจดทะเบียนซ้ือขาย
ในตลาดหลักทรัพย โดยมีเง่ือนไขวา Warrant ท่ีจะเขาจดทะเบียนซ้ือขายตองมีอายุไมนอยกวา
หนึ่งป แตไมเกินสิบป 
 
 ใบแสดงสิทธิในผลประโยชนท่ีเกิดจากหลักทรัพยอางอิงไทย (NVDR) 
 Non-Voting Depository Receipt   หรือท่ีเรียกยอวา   NVDR     เปนตราสารชนิดใหม
ท่ีออกโดยบริษัท ไทย เอ็น วี ดี อาร จํากัด ซ่ึงเปนบริษัทยอยของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
ภายใตกฎหมายไทย การถือครองหุนของตางชาติในบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทยจะสามารถใหมีเพดานของการถือครองรวมสําหรับผูลงทุนชาวตางชาติ        ผูลงทุน
ตางชาติจึงไมสามารถลงทุนไดเต็มตามจํานวนที่ตองการ NVDR      จึงเปนทางเลือกซ่ึงนักลงทุน
ตางชาติจะไดรับผลประโยชนและสิทธิตาง ๆ เทียบเทาผูถือหุนสามัญในบริษัทท่ีตองการจะลงทุน    
ยกเวนเพียงแตสิทธิในการลงคะแนนเสียงในท่ีประชุมผูถือหุน 
 
 นักลงทุนตางชาติสามารถซ้ือขาย NVDR ได โดยผานนายหนาซ้ือขายหลักทรัพย 
(Broker) โดยนายหนาซ้ือขายหลักทรัพยกจ็ะเก็บรักษาตราสารนี้ไว    ภายใตบัญชี    “การถือครอง
NVDR เพื่อบัญชีลูกคา”  
  
ผลตอบแทนและความเส่ียงจากการลงทุนในตลาดทุน 
  
 ความเส่ียงจากการลงทุนสามารถพิจารณาไดวา     เปนโอกาสท่ีผูลงทุนอาจไมไดรับ
ผลตอบแทนท่ีเกิดข้ึนจริง    เม่ือส้ินสุดระยะเวลาการลงทุนตามท่ีคาดไวตั้งแตเม่ือตัดสินใจลงทุน 
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ดังนั้นผูลงทุนจําเปนตองพจิารณาถึงระดับความเส่ียงและผลตอบแทนท่ีคาดวาจะไดรับไปพรอม ๆ 
กัน  เพื่อประเมินวาผลตอบแทนจากการลงทุนนั้น ๆ จะคุมคากับความเสียหายอันอาจจะเกิดข้ึน
หากผลลัพธจากการลงทุนพลาดเปาไป  ในทางการเงิน ถามีความเส่ียงจากการลงทุนมาก  ผูลงทุน
ยอมตองการผลตอบแทนจากการลงทุนสูงข้ึน เพื่อชดเชยความเส่ียงและความเสียหายจากความ
คลาดเคล่ือนของผลลัพธนั้น ผลตอบแทนจากการลงทุนในตลาดทุนท่ีผูลงทุนจะไดรับสามารถ
จําแนกออกไดเปน 4 ประเภท คือ  
 

1. เงินสด    ซ่ึงผูลงทุนไดรับจากหลักทรัพยท่ีถือครอง   เชน    เงินปนผลที่ไดรับจาก 
หุนสามัญหรือหุนบุริมสิทธิ  คูปองท่ีพันธบัตรหรือหุนกูจายให  เปนตน     ตามปกติผลตอบแทน
รูปเงินสดน้ีจะตองเสียภาษีเงินไดดวย    เม่ือผูลงทุนไดรับเงินนี้แลวการลงทุนในหลักทรัพยยังไม
ส้ินสุด   ผูลงทุนก็จะนําเงินนีไ้ปลงทุนตอ เพื่อใหเกิดผลตอบแทนเพิ่มเติมในขอ 2 
 

2. รายไดจากการนําเงินสดท่ีไดรับไปลงทุนตอ ซ่ึงอาจนําไปลงทุนในหลักทรัพยเดิม 
หรือในหลักทรัพยอ่ืน  ไมเกบ็ไวเปนเงินสด   เพราะเงินสดไมสามารถสรางผลตอบแทนสวนเพิ่ม
ใหได 
 

3. กําไรจากการซ้ือขายหลักทรัพย             เปนผลตอบแทนท่ีไดรับจากการท่ีผูลงทุน 
สามารถขายหลักทรัพยไปไดในราคาท่ีสูงกวาราคาท่ีซ้ือมาได เม่ือส้ินสุดระยะเวลาการลงทุน   
กําไรจากการซ้ือขายหลักทรัพยหรือกําไรจากสวนตางของราคานี้ไมเสียภาษ ี ถาหลักทรัพยนัน้เปน
หลักทรัพยจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย 
 

4. สิทธิในการซ้ือหลักทรัพยในราคาท่ีกําหนดไวกอนเปนการลวงหนา   ตวัอยางเม่ือ 
บริษัทจดทะเบียนมีการออกหุนสามัญเพิม่ทุน   โดยท่ัวไป ผูถือหุนเดิมจะไดรับการจัดสรรหุน
กอนผูถือหุนรายใหม โดยการจัดสรรจะกําหนดเปนสิทธิซ้ือหุนเพิ่มทุน ในราคาตํ่ากวาราคาตลาด
ภายในระยะเวลาท่ีกําหนด  สวนการที่ผูถือหุนเดิมจะใชสิทธิในการซ้ือหุน หรือไมยอมข้ึนกับ
ผลประโยชนท่ีไดรับ ในแงผลตางระหวางราคาใชสิทธิกับราคาตลาดในขณะน้ันวามีมากนอย
เพียงใด  ประกอบกับความตองการรักษาสัดสวนการถอืครองหุนในบริษัทนั้น 
 
 ส่ิงท่ีนาสังเกต แมวาราคาใชสิทธิจะตํ่ากวาราคาตลาด  ผูถือหุนเดิมอาจไมตัดสินใจใช
สิทธิ ท้ังนี้ อาจเปนเพราะการใชสิทธิจะตองจายเงินตามราคาใชสิทธิไปกอนท่ีจะไดรับหุนสามัญ
มาเพื่อนําออกขายไดในตลาด  ซ่ึงผูถือหุนเดิมอาจไมมีเงินสดเพียงพอท่ีจะใชซ้ือ  หรือในกรณีท่ี
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ราคาใชสิทธิต่ํากวาราคาตลาดไมมาก  และบริษัทมีผลการดําเนินงานไมดี  ผูถือหุนเดิมอาจลังเล
เพราะราคาตลาดท่ีจะเปนในเวลาตอมาเม่ือผูถือหุนไดรับหุนท่ีใชสิทธิอาจปรับตัวลดลง  เกิดเปน
ผลขาดทุน  เหตุการณนี้เกดิข้ึนบอยคร้ังชวงท่ีบริษัทออกหุนเพิ่มทุนเพื่อแกปญหาภายหลังประเทศ
ประสบกับวกิฤตเศรษฐกิจ     พึงสังเกตตอไปวาสิทธิ (right)    นั้นซ้ือขายกันไมได    เม่ือเจาของ
ไมตองการใชสิทธิ แมสิทธิจะมีคา  เจาของก็ตองปลอยใหสิทธิหมดสภาพไป ดังนัน้ เพื่อแกปญหา
การเสียประโยชนจากการไมใชสิทธิ         ตลาดหลักทรัพยจึงแนะนําใหบริษัทจดทะเบียนออก
วอรแรนทระยะส้ัน  (short-term warrant)  และตอมาไดแนะนําใหออกใบแสดงสิทธิในการซ้ือหุน
เพิ่มทุนท่ีโอนสิทธิได (transferable subscription rights หรือ TSR) เพือ่ใหสิทธิการซ้ือหุนเพิ่มทุน
สามารถโอนสิทธิเปล่ียนมือได  ผูไมประสงคจะใชสิทธิจะไดขายสิทธินั้นไปแลวไมเสียประโยชน
แทนการใชสิทธิ  แลวนําเขาจดทะเบียนเพื่อซ้ือขาย  อยางไรก็ตาม  วอรแรนทระยะส้ัน และใบ
แสดงสิทธิ TSR นี้    กลับไมไดรับความสนใจจากบริษทัจดทะเบียนเทาท่ีควร      แทนการใหสิทธิ
แลวนําเขาจดทะเบียนเพ่ือซ้ือขาย 
 
 บริษัทอาจออกหุนปนผลใหแกผูถือหุนเดมิเม่ือออกหุนปนผลสัดสวนการถือครองของ
ผูถือหุนเดิมจะไดรับการรักษาไว แตเนื่องจากเง่ือนไขทุกอยางในบริษทัยังคงเดิม  ยกเวนมีหุน
สามัญมากข้ึน  ราคาหุนสามัญภายหลังจากการออกหุนปนผลจึงตองลดลง ผูลงทุนซ่ึงไดรับหุนปน
ผลจะไมไดรับประโยชนใด  ๆ เพราะหุนปนผลที่ไดรับจะไปถัวกับราคาหุนเดิมท่ีลดลงพอดี 
 
ความเสี่ยงจากการลงทุน 
 
 ความเส่ียงจากการลงทุนเปนตัวแปรสําคัญ    ซ่ึงผูลงทุนจะตองพิจารณาควบคูไปกบั
ผลตอบแทนท่ีคาดวาจะไดรับจากการลงทุนในตลาดทุนเสมอ  ความเส่ียงในตลาดทุนมีหลาย
ประเภท   แตประเภทท่ีผูลงทุนจะตองคํานึงถึงเปนประเด็นหลัก ประกอบดวย  
 

 ก.  ความเสี่ยงดานราคา    (price  risk  หรือ  market risk)  ผูลงทุนซ่ึงลงทุนซ้ือตราสาร 
ในตลาดทุน  คาดหวังราคาที่จะขายตราสารนั้นไดในราคาหนึ่ง  เม่ือส้ินสุดระยะเวลาการลงทุนมี
โอกาสที่จะขายตราสารนั้นไดจริงในระดับท่ีตางจากราคาท่ีคาดไวมาก  และหากราคาท่ีขายไดจริง
ต่ํากวาราคาท่ีคาดไว  และต่าํกวาราคาท่ีจายซ้ือแลว  ผูลงทุนก็จะประสบกับผลขาดทุนเปนจํานวน
มากได  
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      ในกรณีท่ีการลงทุนเปนการลงทุนในตราสารทุน  ราคาของตราสารอาจปรับลดลง
ไดมาก  เปนผลจากการท่ีประเทศกลุมอุตสาหกรรม  หรือตัวบริษัทผูออกตราสารทุนเอง  ประสบ
ปญหาในการดําเนินงาน       แลวราคาตราสารทุนตองปรับลดลงเพื่อสะทอนถึงผลกระทบตอเนื่อง
ท่ีบริษัทจะผลิตกระแสเงินตอบแทนใหแกผูลงทุนไดลดลง  ในขณะที่ถาการลงทุนเปนการลงทุน
ในตราสารหน้ี  ราคาของตราสารอาจปรับตัวลดลงไดจากการที่อัตราดอกเบ้ียอางอิงในตลาด  ซ่ึง
ใชเปนอัตราคิดลดกระแสเงินเพื่อกําหนดราคาปรับตัวสูงข้ึน  หรือการลดลงของราคาอาจเกิดจาก
การท่ีผูออกตราสารหน้ีมีความนาเช่ือถือลดลง ตลาดจึงตองปรับราคาของตราสารใหต่ําลง  เพื่อ
สะทอนถึงโอกาสท่ีบริษัทผูออกอาจไมสามารถจายคืนเงินตามภาระผูกพันไดตามกําหนด 
 

ข. ความเสี่ยงดานเครดิต  (credit   risk)   เปนความเส่ียงซ่ึงผูลงทุนจะประสบเฉพาะ 
เม่ือลงทุนในตราสารหนี้     ความเส่ียงดานเครดิตนีเ้ปนโอกาสท่ีผูออกตราสารหน้ีอาจมีปญหา
สภาพคลองทางดานการเงินในอนาคต ทําใหไมสามารถจายเงินคืนตามภาระผูกพันได  ความเสี่ยง
นี้สัมพันธใกลชิดกับความเส่ียงดานราคาในขอ ก.  
 

ค. ความเสี่ยงดานสภาพคลองของการซ้ือขาย (liquidity risk) สภาพคลองของการ 
ซ้ือขายเปนเง่ือนไขสําคัญของการลงทุน  ผูลงทุนในตราสารทุนซ่ึงมีอายุยาวนาน อาจไมประสงค
ท่ีจะลงทุนไปจนตราสารครบกําหนดอาย ุ      แลวตองขายตราสารนั้นออกไปเม่ือส้ินสุดระยะเวลา
การลงทุน  ในการขายตราสารออกไปในอนาคต  ผูลงทุนยอมตองคาดหวังวาจะขายตราสารไปได
โดยใชเวลารอไมนาน  แตบอยคร้ังในประเทศไทย   สําหรับตราสารท่ีมีการกระจายไมมากและมี
มูลคาตลาดตํ่า  สภาพคลองของการซ้ือขายอาจตํ่ามากหรือไมมีเลย  ผูลงทุนในตราสารซ่ึงขาด
สภาพคลองยอมตองเส่ียงตอการท่ีจะขายตราสารออกไปดวยความยากลําบาก  และอาจตองลด
ราคาเสนอขายลงไปมาก   หากตองการทีจ่ะขายใหไดเร็ว     ตลาดหลักทรัพยและศูนยซ้ือขาย
หลักทรัพยทุกแหงท่ัวโลก เล็งเห็นความสําคัญของสภาพคลอง จึงไดพยายามอยางตอเนื่องท่ีจะ
เสริมสรางสภาพคลองในตลาดรองใหดีท่ีสุด       เพื่อลดความเส่ียงของผูลงทุนดานการขาดสภาพ
คลองของการซ้ือขายตราสารลง 
 
ความเคล่ือนไหวของตลาดทุน 
 
 ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย มีความเคล่ือนไหวเปลี่ยนแปลงในทิศทางท่ีเพิ่มข้ึน 
และลดลง  ราคาและปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพยมีท้ังซบเซาและคึกคักแตกตางกันในแตละป  
และหลังจากวกิฤตเศรษฐกจิฟองสบูเม่ือป 2540  ดัชนีตลาดหุนมีแนวโนมลดลง  โดยในป 2540 
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กอนหนาฟองสบูแตก ดัชนตีลาดหุนปดท่ี 831.57 จุด และในปเดยีวกันหลังฟองสบูแตก  ดัชนี
ตลาดหุนปดท่ี 372.69 จุด เปล่ียนแปลงลดลง 458.88 จุด  มูลคาการซ้ือขายรวม 929,597.70 ลาน
บาท ป 2541 ดัชนีตลาดหุนปดท่ี 355.81 จุด  เปล่ียนแปลงลดลง 6.88 จุด มูลคาการซ้ือขายรวม 
855,168.94 ลานบาท ป 2542 ดัชนีตลาดหุนปดท่ี 481.92 จุด เปล่ียนแปลงเพ่ิมข้ึน 126.11 จุดมูลคา
การซ้ือขายรวม 1,609,787.16 ลานบาท  ป 2543  ดัชนีตลาดหุนปดท่ี 269.19 จุด เปล่ียนแปลงลดลง 
212.73 จุด มูลคาการซ้ือขายรวม 923,696.83 ลานบาท ป 2544  ดัชนีตลาดหุนปดท่ี 303.85 จุด 
เปล่ียนแปลงเพิ่มข้ึน 34.66 จุด มูลคาการซ้ือขายรวม 1,577,757.97 ลานบาท ป 2545 ดัชนีตลาดหุน
ปดที่ 356.48 จุด เปล่ียนแปลงเพ่ิมข้ึน 52.63 จุด มูลคาการซ้ือขายรวม 2,047,442.23 ลานบาท ป 
2546  ดัชนีตลาดหุนปดท่ี 772.15 จุด  เปล่ียนแปลงเพิ่มข้ึน 415.67 จุด มูลคาการซ้ือขายรวม 
4,670,281.49 ลานบาท ป 2547 ดัชนีตลาดหุนปดท่ี 668.10 จุด  เปล่ียนแปลงลดลง 104.05 จุด 
มูลคาการซ้ือขายรวม 5,024,399.25 ลานบาท  (ท่ีมา : ตลาดหลักทรัพย หมายเหตุ : มูลคาการซ้ือ
ขายคิดรวมทุกกระดาน ยกเวน หุนกูและหุนกูแปลงสภาพ)  DPU




