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ค�ำน�ำ

	 ในระบบเศรษฐกิจปัจจุบันซึ่งมีตลาดทุนและตลาดการเงินเป็นตัวขับเคลื่อน ความรู้ทางด้าน

การลงทุนและการเงิน เป็นส่วนส�ำคัญของการด�ำรงชีวิตของบุคคลทั่วไป สถาบันการเงิน ภาคธุรกิจ  

และหน่วยงานภาครัฐต่าง ๆ  การท�ำความเข้าใจถึงประเภทหลักทรัพย์และเครื่องมือในการลงทุนต่าง ๆ  

การจัดการการลงทุนและการบริหารพอร์ตโฟลิโอการลงทุนเหล่านั้น เป็นสิ่งส�ำคัญอย่างยิ่งยวด 

ในการวางแผนการลงทุน การออมเพื่อการเกษียณอายุ การบริหารจัดการสินทรัพย์ทางการเงิน  

การบริหารความเสี่ยง และประโยชน์ในด้านอื่น ๆ อีกหลากหลายประการ

	 ดังนั้น ผู้เขียนจึงมีความตั้งใจในการพัฒนาต�ำรา ในด้านหลักการลงทุน และการบริหารจัดการ

การลงทุน เพื่อให้เป็นแหล่งความรู้ให้นิสิต นักศึกษา บุคลากรในสายอาชีพการเงิน รวมทั้งบุคคลทั่วไป 

ได้น�ำความรู้เหล่านี้ไปใช้ประโยชน์ในเชิงวิชาการและประยุกต์ใช้ในทางปฏิบัติได้อย่างเหมาะสมและ 

ก่อให้เกิดประโยชน์สูงสุด

	 ในโอกาสนี ้ผูเ้ขียนขอขอบพระคณุผูท้รงคุณวฒุ ิซ่ึงประกอบไปด้วย รศ. ดร. ยทุธนา เศรษฐปราโมทย์,  

ผศ. ดร. ปิยภัสร ธาระวานิช และคุณศรชัย สุเนต์ตา, CFA ที่ได้ท�ำการตรวจสอบ และให้ข้อเสนอแนะ

ในการปรับปรุงเนื้อหาของต�ำราเล่มนี้ จนมีเนื้อหาที่สมบูรณ์และเหมาะสมมากยิ่งขึ้น 
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4   หลักการลงทุน

1.1	 บทบาทและหน้าท่ีของตลาดการเงิน

	 ตลาดการเงิน คือ ตลาดที่ท�ำหน้าที่เชื่อมโยงระหว่างผู้มีเงินออมกับผู้ต้องการเงินตามระบบ

เศรษฐกิจ โดยเปลี่ยนเงินออมไปเป็นการลงทุนทั้งในรูปของการให้สินเชื่อและการลงทุนในหลักทรัพย์ 

มบีทบาทในการขบัเคลือ่นเศรษฐกจิในการเป็นแหล่งเงินทนุในกบัธรุกิจ หน่วยงานภาครัฐ รวมถงึรัฐบาล 

เพื่อน�ำไปใช้ประโยชน์ที่ก่อให้เกิดกิจกรรมทางเศรษฐกิจและการขยายตัวทางเศรษฐกิจ 

	 คุณสมบัติของตลาดการเงินที่พึงประสงค์

	 ตลาดการเงินที่ดีจะช่วยให้เกิดการระดมทุนของภาคธุรกิจเอกชน ภาครัฐ การลงทุน การออม

ของครวัเรอืน และสถาบนัต่าง ๆ  ซึง่การด�ำเนนิธรุกรรมต่าง ๆ  ของสถาบนัการเงินทีส่ามารถด�ำเนนิการ

ได้อย่างมีประสิทธิภาพ จะเป็นปัจจัยเกื้อหนุนธุรกิจ อุตสาหกรรม และระบบเศรษฐกิจโดยรวม 

ของประเทศ ตลาดการเงินที่พึงประสงค์ควรมีลักษณะที่ส�ำคัญ ดังต่อไปนี้

	 	มีความถูกต้องเที่ยงตรงของข่าวสารที่เกี่ยวกับการซื้อขายหลักทรัพย์ ราคาหลักทรัพย์  

และสถิติอื่น ๆ ท่ีผู้ซื้อ ผู ้ขาย ผู ้มีส่วนร่วมในการด�ำเนินการ และหน่วยงานที่ก�ำกับดูแลตลาด  

สามารถติดตามตรวจสอบได้อย่างทันท่วงที

	 	มีสภาพคล่องที่เพียงพอกับการซ้ือขายหลักทรัพย์ ซ่ึงจะท�ำให้ผู้ซื้อและผู้ขายสามารถ 

ท�ำการซือ้ขายได้อย่างต่อเนือ่ง โดยในตลาดดงักล่าวจะต้องมจี�ำนวนผูซ้ื้อ ผูข้าย และปรมิาณการซ้ือขาย

ในหลาย ๆ ระดับราคาที่มากพอ ที่จะท�ำให้การซื้อขายด�ำเนินการได้อย่างราบรื่น โดยราคาซื้อขาย

สามารถปรับตัวตามข้อมูลข่าวสารที่เข้ามาได้อย่างมีประสิทธิภาพ

	 	มีต้นทุนในการซื้อขายหลักทรัพย์ที่ต�่ำ และไม่เป็นอุปสรรคต่อการด�ำเนินการซื้อขาย  

อนึ่งต้นทุนการซื้อขายประกอบด้วยต้นทุนทางตรง เช่น “ค่านายหน้าหลักทรัพย์ (commission fee)” 

ท่ีจะต้องจ่ายให้กับบริษัทหลักทรัพย์ (brokerage firm) ที่เป็นตัวแทนในการซ้ือขาย และต้นทุน 

ทางอ้อม เช่น “ช่วงห่างระหว่างราคาซื้อและราคาขาย (bid-ask spread)” เป็นต้น

	 	ความมีประสิทธิภาพของข้อมูลข่าวสาร (informational efficiency) คือ ระบบซื้อขาย

และสภาพแวดล้อมทางการซื้อขาย ต้องเอื้อให้ราคาหลักทรัพย์ที่ท�ำการซื้อขายสามารถตอบสนองและ

ปรับตัวกับข่าวสารต่าง ๆ ที่เข้ามาในตลาดได้อย่างรวดเร็วและทันท่วงที ซ่ึงจะส่งผลให้ราคาซ้ือขาย 

ในขณะใดขณะหนึ่งสามารถสะท้อนมูลค่าที่เหมาะสมได้มากที่สุด
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1.2	ผู้เล่นและผู้ท่ีมีส่วนเก่ียวข้องในตลาดการเงิน

	 หน้าท่ีส�ำคัญท่ีสุดอันหนึ่ง คือเป็นเครื่องมือในการระดมทุนและเพิ่มสภาพคล่องให้กับธุรกิจ 

บริษัท สถาบันการเงิน ทั้งภาครัฐและภาคเอกชน ผู้เล่นและผู้ที่เกี่ยวข้องเป็นองค์ประกอบ และกลไก

การด�ำเนินการของตลาดการเงนิ ในการควบคมุและก�ำกบัตลาดการเงนิให้มคีวามโปร่งใส มปีระสิทธภิาพ 

ซึ่งประกอบไปด้วยหน่วยทางเศรษฐกิจ ดังต่อไปนี้

1.2.1	ผู้เล่นหลักในตลาดการเงินกับกระบวนการจัดหาเงิน

	 ผู้เล่นหลักในตลาดการเงินประกอบด้วย

	 	ธุรกิจและบริษัท

	 	ครัวเรือน 

	 	รัฐบาล

	 ความความสมัพนัธ์และบทบาทหน้าทีข่องผูเ้ล่นดังกล่าว มคีวามเกีย่วข้องกบักระบวนการจดัหาเงนิ  

(financing process) คือกระบวนการเคล่ือนย้ายเงินทุนจากหน่วยทางเศรษฐกิจที่เกินดุลไปหา 

หน่วยเศรฐกิจที่ขาดดุล ดังที่แสดงในรูปที่ 1.1. กระบวนการดังกล่าวประกอบด้วย

	 การระดมทุนทางอ้อม

	 คือ กระบวนการจัดหาเงินลงทุนผ่านสถาบันการเงิน เช่น ผ่านระบบธนาคารพาณิชย์ ซึ่งจะ 

รับฝากเงินจากผู้ที่มีเงินออมและท�ำการปล่อยกู้ให้กับบริษัทหรือธุรกิจที่ต้องการกู้เงิน โดยธนาคาร 

ท�ำหน้าทีเ่ป็น “ตวักลางทางการเงนิ (financial intermediary)” โดยท�ำรายได้จากส่วนต่างของดอกเบีย้

เงินฝากและเงินกู้
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รูปที่ 1.1 กระบวนการจัดหาเงินทุน
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	 การระดมทุนโดยตรง

	 คือ การจัดหาเงินของภาคธุรกิจที่ระดมทุนโดยตรงจากผู ้ออมหรือนักลงทุน ซึ่งบริษัท 

ขนาดใหญ่ในตลาดหลักทรัพย์ ท�ำโดยการออกหลักทรัพย์ทางการเงิน เช่น การออกตราสารทุน  

(หรือหุน้) หรอืการออกตราสารหน้ี เช่น หุน้กู ้ มาจ�ำหน่ายให้นกัลงทุนโดยตรง ซึง่การระดมในรปูแบบนี้ 

อาจท�ำให้ต้นทุนในการระดมนั้นต�่ำกว่าการระดมทุนทางอ้อม เนื่องจากไม่จ�ำเป็นต้องมีคนกลาง 

มาท�ำก�ำไรในการจัดหาเงินทุน แต่ต้องค�ำนึงถึงต้นทุนของการออกหลักทรัพย์ด้วยเช่นกัน

	 กระบวนการเคลือ่นย้ายทนุดงักล่าวมส่ีวนสนบัสนนุการพฒันาเศรษฐกจิโดยตรง เพราะท�ำให้เงนิทนุ 

ได้รับการเคลื่อนย้ายไปหากิจการ ธุรกิจ อุตสาหกรรม ที่มีก�ำลังเติบโต ก้าวหน้า แต่ขาดแคลนเงินทุน  

ตารางที ่1.1. แสดงการเปรยีบเทยีบมูลค่าการระดมทนุผ่านตลาดทุน ซ่ึงประกอบด้วยตลาดหลักทรัพย์

และตลาดตราสารหนีก้บัมลูค่าของสนิเชือ่ในระบบธนาคารพาณชิย์ของประเทศไทย จากตารางจะเห็น

ได้ว่า พ.ศ. 2544 ขนาดของสินเชื่อในระบบธนาคารพาณิชย์อยู่ที่ 4,298.9 พันล้านบาท ซ่ึงมีขนาด 

ใกล้เคียงกับผลิตภัณฑ์มวลรวมของประเทศ และมีขนาดใหญ่กว่าขนาดของตลาดทุนโดยรวมที่ 

ประกอบไปด้วยตลาดหลักทรัพย์และตลาดตราสารหนี้ ใน 2 ทศวรรษที่ผ่านมา การระดมทุนของ 

ภาครัฐและภาคเอกชนผ่านตลาดทุนนั้นเติบโตอย่างรวดเร็ว และมีอัตราท่ีสูงกว่าการขยายตัวของ 

สินเชื่อธนาคารพาณิชย์ จนกระทั่ง พ.ศ. 2562 มูลค่าทางการตลาดของตลาดหลักทรัพย์นั้นสูงกว่า 

สินเชื่อของธนาคารพาณิชย์ทั้งระบบ ส่วนตลาดสารหนี้ก็ขยายตัวอย่างรวดเร็วด้วยเช่นกัน

ตารางท่ี 1.1 มลูค่าการระดมทนุผ่านตลาดทนุกับขนาดสินเชือ่ในระบบธนาคารพาณชิย์ของประเทศไทย

พ.ศ. 2544
(ล้านล้านบาท)

พ.ศ. 2553
(ล้านล้านบาท)

พ.ศ. 2562
(ล้านล้านบาท)

มูลค่าตลาดหลักทรัพย์ 1.61 8.33 16.75

มูลค่าตลาดตราสารหนี้ 1.88 6.96 13.30

มูลค่าสินเชื่อในระบบธนาคารพาณิชย์ 4.30 8.59 15.49

ผลิตภัณฑ์มวลรวม (GDP) 5.13 10.10 16.88

ที่มา: ผู้เขียนรวบรวมข้อมูลจากสมาคมตลาดตราสารหนี้ไทย (ThaiBMA) 

1	 The Thai Bond Market Association (ThaiBMA), Summary Statistics, www.thaibma.or.th/EN/Market/SummaryStatistics.aspx
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	 รปูที ่1.2. แสดงให้เห็นถงึการเปลีย่นผ่านรปูแบบการระดมทนุของระบบเศรษฐกิจไทยทีเ่คยพึง่พา 
ระบบธนาคารพาณิชย์เป็นหลักไปยังตลาดทุนมากขึ้น ใน พ.ศ. 2544 สินเชื่อของธนาคารพาณิชย์ 
มีสัดส่วนมากถึง 55% ของเงินทุนในระบบเศรษฐกิจทั้งหมด แต่ปัจจุบันการเติบโตอย่างรวดเร็ว 

ของตลาดหลกัทรพัย์และตลาดตราสารหนีท้�ำให้ตลาดทนุมสีดัส่วนรวมถงึ 66% ของการระดมทุนท้ังหมด
ในระบบเศรษฐกิจไทย 

รปูท่ี 1.2 สดัส่วนการระดมทนุผ่านตลาดทนุกบัขนาดสินเชือ่ในระบบธนาคารพาณชิย์ของประเทศไทย

ที่มา: ผู้เขียนรวบรวมข้อมูลจาก ThaiBMA

1.2.2	สถาบันการเงิน

	 นอกจากจะมีบทบาทส�ำคัญในกระบวนการจัดหาเงิน โดยท�ำหน้าท่ีเป็นคนกลางในระบบ 
การระดมทนุทางอ้อมดงัท่ีกล่าวมาแล้ว สถาบันการเงนิยงัมคีวามเกีย่วพนักบัตลาดการเงนิในหลายรปูแบบ  
โดยบทบาทที่ส�ำคัญในตลาดการเงิน ได้แก่

	 ธนาคารพาณิชย์
	 ท�ำหน้าท่ีเป็น “ตัวกลางในการซื้อขาย (dealer)” ในตลาดรอง เช่น ตลาดตราสารหนี้  
ตลาดอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราต่างประเทศ นอกจากน้ี ยังท�ำหน้าท่ีเป็น “ผู้จัดจ�ำหน่ายหลักทรัพย์ 
(underwriter)” ในตลาดแรกให้กับหลักทรัพย์ เช่น ตราสารหนี้ เป็นต้น

	 บริษัทจัดการการลงทุนและกองทุนประเภทต่าง ๆ
	 มีบทบาทท่ีส�ำคัญ คือเป็นนักลงทุนสถาบันในตลาดการเงิน โดยกองทุนเหล่านี้จะรวบรวม 
เงินลงทุนจากประชาชนทั่วไป และตัดสินใจลงทุนในตราสารทางการเงินประเภทต่าง ๆ ตามนโยบาย

ของกองทุน เพื่อให้บรรลุเป้าหมายและอยู่ภายในข้อจ�ำกัดของผู้ถือหน่วยลงทุนหรือสมาชิกกองทุนนั้น 
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	 บริษัทจัดการการลงทุนที่ส�ำคัญได้แก่ บริษัทจัดการกองทุนรวม (mutual fund) กองทุน 

เพื่อการออมและในการลงทุนเพื่อการเกษียณอายุประเภทต่าง ๆ ได้แก่ กองทุนส�ำรองเลี้ยงชีพ  

(provident fund) กองทุนประกันสังคม กองทุนบ�ำเหน็จบ�ำนาญข้าราชการ (กบข.) กองทุนรวม 

เพื่อการเลี้ยงชีพ (RMF)

	 บริษัทประกันชีวิต

	 บริษัทประกันชีวิตจัดหาทุนโดยการออกกรมธรรม์ประกันชีวิตให้กับประชาชนท่ัวไป และน�ำ

ทุนดังกล่าวไปลงทุนระยะยาวในตลาดทุนเพื่อสร้างผลก�ำไร ดังนั้นบทบาทที่ส�ำคัญของบริษัทประกัน

ชีวิต คือเป็นนักลงทุนสถาบันในตลาดการเงินโดยเฉพาะในตลาดตราสารหนี้

	 ตารางที ่ 1.2 แสดงมลูค่าของบรษัิทจดัการกองทนุรวม กองทนุเพ่ือการเลีย้งชพีประเภทต่าง ๆ  

บริษัทประกันชีวิต และกองทุนส่วนบุคคล โดยเปรียบเทียบกับขนาดเงินฝากของภาคครัวเรือน 

จะเหน็ได้ว่า พ.ศ. 2540 ครวัเรอืนในระบบเศรษฐกจิไทยท�ำการออมผ่านระบบเงนิฝากกบัธนาคารพาณชิย์ 

เป็นหลัก ท�ำให้เงินฝากในระบบธนาคารพาณิชย์มีขนาดถึง 2.97 ล้านล้านบาท ซ่ึงมีขนาดใหญ่กว่า 

มูลค่ารวมของการลงทุนโดยกองทุนและบริษัทประกันชีวิตถึง 1.15 เท่า แต่ในช่วงเวลากว่าทศวรรษ 

ที่ผ่านมาการออมของคนไทยมีแนวโน้มปรับเปล่ียนไปสู่การออมผ่านรูปแบบกองทุนประเภทต่าง ๆ  

และประกันชีวิตมากขึ้นอย่างเห็นได้ชัด โดยที่กองทุนรวม กองทุนเพื่อการเลี้ยงชีพ ประกันชีวิต และ

กองทุนส่วนบุคคล มีอัตราการเติบโตเฉลี่ยในช่วงปี 2540-2561 ที่ 17%, 15%, 26% และ 39% ต่อปี

ตามล�ำดบั ในขณะทีเ่งนิฝากในระบบธนาคารพาณชิย์มกีารเติบโตเพียง 6.56% ต่อปี อนัเป็นผลมาจาก

อตัราดอกเบีย้เงินฝากลดลงอย่างต่อเนือ่งในทศวรรษทีผ่่านมา รวมทัง้การพฒันาผลติภณัฑ์ทางการเงนิ

ของกองทุนและบริษัทประกันชีวิตในรูปแบบที่เอื้อต่อการลงทุนของประชาชนที่มีความต้องการ 

หลากหลายมากขึ้น

1.2.3	องค์กรสนับสนุนและก�ำกับดูแล

	 นอกสถาบนัการเงนิทีก่ล่าวข้างต้น ซึง่เป็นผูเ้ล่นทีท่�ำธรุกรรมโดยตรงในตลาดเงนิและตลาดทนุแล้ว  

การด�ำเนนิการของตลาดการเงินในประเทศไทยยงัต้องมอีงค์กรต่าง ๆ  ทีเ่ข้ามาก�ำกบัดแูล เพ่ือก�ำหนดนโยบาย 

และวางแผนในการพัฒนาตลาดเงิน รวมถึงก�ำหนดกฎเกณฑ์ ติดตาม ตรวจสอบ ให้การท�ำธุรกรรม 

ในตลาดการเงนิด�ำเนนิไปด้วยความสะดวก ราบรืน่ โปร่งใส และยตุธิรรม องค์กรทีเ่กีย่วพนักบัการก�ำกบัดแูล 

ตลาดการเงินโดยตรง ได้แก่
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ตารางที่ 1.2 มูลค่ารูปแบบการออมผ่านเงินฝากและกองทุนประเภทต่าง ๆ

พ.ศ. เงินฝากของภาค
ครัวเรือน
(ล้านบาท)

กองทุนรวม
(ล้านบาท)

รวมเงินลงทุน
เพื่อการเลี้ยงชีพ

(ล้านบาท)

เงินส�ำรอง
ประกันภัย
(ล้านบาท)

กองทุนส่วน
บุคคล

(ล้านบาท)

2550 4,300,580 1,572,876 1,330,904 646,321 175,481 

2551 4695637 1487281.931 1379288.125 733225.2945 168276.9563

2552 4631052 1787105.165 1574103.94 842651.6424 216501.2225

2553 4801283 1953100.062 1847459.342 974316.2949 277208.9612

2554 5124147 1989963.608 1980507.046 1064402 316516.4456

2555 6,161,904 2,491,256 2,234,416 1,178,452 322,111 

2556 6,510,683 2,939,101 2,438,664 1,305,621 430,811 

2557 6,758,340 3,642,220 2,747,598 1,554,906 479,421 

2558 6,831,140 3,885,001 2,791,114 1,877,868 590,846 

2559 7,070,744 4,437,381 3,115,545 2,171,320 749,385 

2560 7,357,975 4,764,901 3,478,433 2,412,392 841,012 

2561 7,688,400 4,797,275 3,677,194 2,649,202 989,415

ที่มา: ผู้เขียนรวบรวมข้อมูลจากสมาคมบริษัทจัดการลงทุน (AIMC)2

หมายเหต:ุ เงนิลงทนุเพือ่การเลีย้งชพี ประกอบไปด้วยมลูค่าทรพัย์สนิสทุธกิองทนุส�ำรองเลีย้งชีพ มลูค่าทรพัย์สนิสทุธิ
กองทุนบ�ำเหน็จบ�ำนาญข้าราชการ (กบข.) มูลค่าทรัพย์สินสุทธิกองทุนรวมเพื่อการเลี้ยงชีพ (RMF) และเงินกองทุน
ประกันสังคม

	 ธนาคารแห่งประเทศไทย

	 มีบทบาทที่ส�ำคัญในการบริหารและรักษาเสถียรภาพทางระบบเศรษฐกิจโดยรวม นอกจากนี้ 

ยังมีบทบาทหน้าท่ีเกี่ยวกับตลาดการเงินและสถาบันการเงินอีกด้วย ตามพระราชบัญญัติธนาคาร 

แห่งประเทศไทย พ.ศ. 2485 ที่แก้ไขเพิ่มเติม พ.ศ. 2551 สามารถสรุปบทบาท ได้ดังนี้3

	 	เป็นผู้ก�ำหนดและด�ำเนินนโยบายการเงิน

2	 สมาคมบรษิทัจดัการลงทนุ, http://oldweb.aimc.or.th/24_overview_detail.php?nid=2&subid=0&ntype=1
3	 ธนาคารแห่งประเทศไทย, www.bot.or.th/Thai/AboutBOT/RolesAndHistory/Pages/RolesAndResponsibility.aspx 
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	 การด�ำเนินนโยบายการเงินของธนาคารแห่งประเทศไทย ได้แก่ การรับเงินฝาก การก�ำหนด
อัตราดอกเบี้ยในการให้กู้ยืมเงินแก่สถาบันการเงิน การซ้ือขายเงินตราต่างประเทศ และแลกเปล่ียน
กระแสเงินสดในอนาคต การกู้ยืมเงินตราต่างประเทศเพื่อด�ำรงไว้ซึ่งเสถียรภาพแห่งค่าของเงินตรา  
การกู้ยืมเงินเพื่อการด�ำเนินนโยบายการเงิน การซ้ือขายหลักทรัพย์เท่าท่ีจ�ำเป็นและแลกเปล่ียน 
กระแสเงินสดในอนาคต เพื่อควบคุมปริมาณเงินในระบบการเงินของประเทศ รวมถึงการยืมหรือ 
ให้ยมืหลกัทรัพย์ตามทีก่�ำหนด โดยมหีรอืไม่มค่ีาตอบแทนซึง่นโยบายการเงนิเป็นนโยบายเศรษฐศาสตร์
มหภาคที่ช่วยในการบริหารเศรษฐกิจและรักษาเสถียรภาพของเศรษฐกิจของประเทศ 

	 ในการด�ำเนินนโยบายการเงินดังกล่าว ธนาคารแห่งประเทศไทยจ�ำเป็นต้องเข้าไปท�ำธุรกรรม
ในตลาดการเงินโดยตรงผ่านการท�ำ Open Market Operation (OMO) เช่น การท�ำธุรกรรม 
ในตลาดซื้อคืนของธนาคารแห่งประเทศไทย เพื่อบริหารอัตราดอกเบี้ยซื้อคืนพันธบัตรระยะ 1 วัน  
ซึง่เป็นดอกเบีย้นโยบาย การท�ำ swap กบัสถาบนัการเงนิในตลาดเงนิตราต่างประเทศ การออกหลกัทรพัย์ 
ของรฐับาล เช่น ตัว๋เงนิคลงัและพนัธบตัรรฐับาลในตลาดแรก (primary market) ให้กับสถาบนัการเงิน 
นอกจากนี้ นโยบายการเงินผ่านการเปลี่ยนแปลงปริมาณเงินและปรับอัตราดอกเบี้ย ยังส่งผลต่อ 
ทิศทางเศรษฐกิจและตลาดการเงินโดยรวมของประเทศอีกด้วย

	 	เป็นนายธนาคารและนายทะเบียนหลักทรัพย์ของรัฐบาล 
	 ธนาคารแห่งประเทศไทยมอี�ำนาจหน้าทีใ่นการรบัจ่ายเงนิเพือ่บญัชฝีากของกระทรวงการคลงั 
การรับเก็บรักษาเงิน หลักทรัพย์ หรือของมีค่าอย่างอื่นเพ่ือประโยชน์ของรัฐบาล การเป็นตัวแทน 
ของรัฐบาลในการซื้อขายโลหะทองค�ำและเงิน การซื้อขายและโอนตั๋วแลกเงิน หลักทรัพย์และใบหุ้น 
การควบคุมและการรวมไว้ในแหล่งกลางซึ่งเงินปริวรรตต่างประเทศ หรืออาจเป็นนายธนาคารของ
รฐัวสิาหกจิหรอืหน่วยงานอืน่ของรฐั นอกจากนี ้อาจเป็นนายทะเบยีนหลักทรัพย์ของรัฐบาลโดยมอี�ำนาจ
กระท�ำการจัดจ�ำหน่ายหลักทรัพย์ของรัฐบาล จ่ายเงินต้นและดอกเบี้ย หรืออาจเป็นนายทะเบียน 
หลักทรัพย์ของรัฐวิสาหกิจ สถาบันการเงินที่มีกฎหมายเฉพาะจัดตั้งขึ้นหรือหน่วยงานอื่นของรัฐ 

	 	 ธนาคาแห่งประเทศไทยมอี�ำนาจหน้าท่ีในการให้กูย้มืเงนิหรอืให้ความช่วยเหลอืทางการเงนิ
แก่สถาบันการเงิน การรับเก็บรักษาเงิน หลักทรัพย์ หรือของมีค่าอย่างอื่นของสถาบันการเงิน รวมถึง
การสั่งให้สถาบันการเงินส่งรายงานหรือชี้แจงเพื่ออธิบายเกี่ยวกับทรัพย์สิน หนี้สิน หรือภาระผูกพันได้

	 	สนับสนุน ก�ำกับ ดูแล และตรวจสอบสถาบันการเงิน
	 เช่น จัดตั้งหรือสนับสนุนการจัดต้ังระบบการช�ำระเงิน ระบบการหักบัญชีระหว่างสถาบัน 
การเงิน และบริหารจัดการระบบดังกล่าวให้เกิดความปลอดภัยและมีประสิทธิภาพ รวมถึงท�ำหน้าที่
ออกกฎเกณฑ์ดูแลสถาบันการเงินให้ด�ำเนินกิจการอย่างโปร่งใส ตรวจสอบได้ วิเคราะห์ฐานะและ 
การด�ำเนินงาน ตลอดจนการบริหารความเสี่ยงของสถาบันการเงิน เพื่อเสถียรภาพของสถาบันการเงิน

และระบบการเงินโดยรวม
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	 	บริหารจัดการอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราภายใต้ระบบการแลกเปล่ียนเงินตรา รวมท้ัง 

บริหารจัดการสินทรัพย์ในทุนส�ำรองเงินตรา ตามกฎหมายว่าด้วยเงินตรา

	 ส�ำนักงานคณะกรรมการก�ำกับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ (ก.ล.ต.)

	 เป็นองค์กรอสิระของรัฐจดัตัง้ขึน้ตามพระราชบญัญติัหลักทรัพย์เเละตลาดหลักทรัพย์ พ.ศ. 2535  

มีบทบาทที่ส�ำคัญในการก�ำกับดูแลตลาดทุน โดยการออกกฎเกณฑ์ ระเบียบ ติดตามดูแลการปฏิบัติ 

ให้เป็นไปตามกฎหมาย และกฎเกณฑ์ต่าง ๆ รวมถึงการบังคับใช้กฎหมายเมื่อมีการฝ่าฝืน นอกจากนี้ 

ยังท�ำหน้าที่ในการพัฒนาและส่งเสริมตลาดทุนในด�ำเนินการอย่างมีประสิทธิภาพ โปร่งใส ซึ่งสามารถ

สรุปสังเขปได้ 4 ประการ4

	 	การออกกฎเกณฑ์ระเบียบต่าง ๆ เพื่อใช้ในการก�ำกับดูแลตลาดหลักทรัพย์

	 	การติดตามดูแลเพื่อเป็นการป้องกันผู้ลงทุนจากการกระท�ำไม่เป็นธรรม และติดตามดูแล

ให้บรษิทัทีอ่อกหลกัทรัพย์เปิดเผยข้อมลูการด�ำเนนิงาน เช่น งบการเงนิ โครงสร้างการบรหิาร ความเสีย่ง  

ทางธุรกิจ เป็นต้น เพื่อช่วยให้ทุกฝ่ายทั้งผู้ลงทุน สาธารณชน สื่อมวลชน และ ก.ล.ต. สามารถติดตาม

การด�ำเนินงานของบริษัทที่ออกหลักทรัพย์ได้ 

	 	การบังคับใช้กฎหมาย เช่น เมื่อพบว่าผู้ที่อยู่ภายใต้การก�ำกับดูแลกระท�ำผิด ปฏิบัติหน้าที่

บกพร่อง ไม่ปฏิบัติตามเกณฑ์หรือขาดคุณสมบัติ ก.ล.ต. จะพิจารณาสั่งการให้มีการแก้ไขปรับปรุง 

ข้อบกพร่อง ตักเตือน สั่งพักการให้ความเห็นชอบ ซึ่งจะช่วยให้การก�ำกับดูแลผู้ที่เกี่ยวข้องเป็นไปอย่าง

เข้มงวดและมปีระสทิธภิาพ ตลอดจนช่วยยกระดับการปฏบัิตหิน้าท่ีของผูท้ีป่ฏบิตังิานหรอืประกอบธรุกจิ 

ในตลาดทนุให้มคีวามรบัผดิชอบและปฏิบัตงิานโดยรกัษาไว้ซ่ึงมาตรฐานจรรยาบรรณของผูป้ระกอบวชิาชพี

	 	มาตรการส่งเสรมิ-สนบัสนนุ ท่ี ก.ล.ต. น�ำมาใช้ในการส่งเสรมิ สนบัสนนุ เพือ่เสรมิประสทิธภิาพ 

ให้งานก�ำกับดูแลตลาดทุนบรรลุเป้าหมายได้ดียิ่งขึ้น เช่น การให้ความรู้เกี่ยวกับสิทธิและกฎหมาย 

ที่เกี่ยวข้องกับผู้ลงทุนผ่านการด�ำเนินกิจกรรมและสื่อต่าง ๆ

	 ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย

	 ท�ำหน้าทีเ่ป็นศนูย์กลางการซือ้ขายหลกัทรพัย์ทีจ่ดทะเบยีนและการให้บรกิารธุรกรรมทีเ่กีย่วข้อง  

รวมถึงการส่งเสริมก�ำกับดูแลกิจการของบริษัทจดทะเบียนให้ได้มาตรฐาน มีความเป็นธรรมาภิบาล  

และให้ความส�ำคญัในการคุม้ครองผูล้งทุน ตลอดจนส่งเสริมการพัฒนาตลาดทุน และให้ความรู้ความเข้าใจ 

เกี่ยวกับการลงทุนกับผู้ลงทุน โดยด�ำเนินการภายใต้พระราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย ์

พ.ศ. 2535

4	 ส�ำนกังานคณะกรรมการก�ำกบัหลกัทรพัย์และตลาดหลักทรัพย์, www.sec.or.th/cgthailand/th/pages/overview/secroles.aspx 
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	 ส�ำนักงานคณะกรรมการก�ำกับและส่งเสริมการประกอบธุรกิจประกันภัย (คภป.)

	 เป็นหน่วยงานของรัฐท่ีไม่เป็นส่วนราชการและไม่เป็นรัฐวิสาหกิจ มีฐานะเป็นนิติบุคคล  

โดยภารกิจหลักประการหนึ่งคือ เป็นองค์กรในการก�ำกับดูแลธุรกิจและบริษัทประกันภัย

1.3	 ประเภทของหลักทรัพย์และตราสารทางการเงิน

	 ตราสารทางการเงนิสามารถจ�ำแนกได้เป็น 3 ประเภท ได้แก่ ตราสารตลาดเงนิ ตราสารตลาดทนุ  

และตราสารอนุพันธ์ ซึ่งตราสารในแต่ละประเภทมีความจ�ำเป็นในการใช้ และบทบาทในตลาดการเงิน 

ที่ต่างกันซึ่งแสดงไว้ในรูปที่ 1.3. 

รูปที่ 1.3 ประเภทของหลักทรัพย์และตราสารทางการเงิน

1.3.1	ตลาดเงิน (Money Market)

	 บทบาทหน้าที่ส�ำคัญของตลาดเงิน คือ เป็นช่องทางในการปรับสภาพคล่องในระยะสั้น 

ให้สถาบันการเงินและอาจรวมถึงบริษัทเอกชนและภาครัฐด้วยเช่นกัน โดยลักษณะที่ส�ำคัญของ 

ตราสารตลาดเงินมีดังต่อไปนี้

	 	เป็นตราสารหนี้ระยะสั้น ที่ผู้ออกตราสารอาจเป็นสถาบันการเงิน บริษัทขนาดใหญ่ หรือ

แม้แต่รัฐบาลซ่ึงจะมีสถานะเป็นผู้กู้ ออกมาเพื่อกู้เงินในระยะสั้นเน่ืองจากขาดสภาพคล่องทางการเงิน 

ส่วนผู ้ซื้อตราสารประเภทนี้มักเป็นนักลงทุนสถาบัน เช่น ธนาคารพาณิชย์ บริษัทประกันชีวิต  

กองทุนประเภทต่าง ๆ ที่มีสภาพคล่องส่วนเกินในระยะสั้นและต้องการซื้อเพื่อให้ได้รับอัตราดอกเบี้ย
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	 	มีอายุของตราสารไม่เกิน 1 ปี เช่น 1 วัน 1 สัปดาห์ 1 เดือน 3 เดือน 6 เดือน เป็นต้น

	 	โดยปกติจะตราสารตลาดเงินจะมีสภาพคล่องในการซื้อขายในตลาดรองที่สูง

	 ตัวอย่างของตราสารตลาดเงินที่ส�ำคัญ ได้แก่

	 ตั๋วเงินคลัง (Treasury Bill: T-bill) 

	 เป็นตราสารตลาดเงินท่ีออกโดยกระทรวงการคลัง ผ่านกระบวนการจัดจ�ำหน่ายโดยธนาคาร

แห่งประเทศไทย วตัถปุระสงค์ในการออกตราสารเพ่ือเป็นเคร่ืองมอืในการบริหารสภาพคล่องระยะส้ัน

ให้กับรัฐบาล เช่น มีอายุของตราสารประมาณ 1 เดือน 3 เดือน และ 6 เดือน นอกจากนี้ อัตราดอกเบี้ย

ของตั๋วเงินคลังยังเป็นดอกเบี้ยที่ตลาดอ้างอิงใช้เป็นดอกเบี้ยที่ปราศจากความเสี่ยง (risk-free rate)  

หรือมีความเสี่ยงต�่ำท่ีสุดอีกด้วย เนื่องจากออกโดยรัฐบาลและเป็นตราสารระยะสั้น จึงมีความเสี่ยง 

ด้านการผิดนัดช�ำระหนี้ (default risk) และความเสี่ยงด้านอัตราดอกเบี้ย (interest rate risk) ต�่ำที่สุด

	 ตราสารการพาณิชย์ (Commercial Paper) 

	 เป็นตราสารตลาดเงนิท่ีมลีกัษณะคล้ายต๋ัวเงนิคลงัดังทีก่ล่าวมาแล้ว แต่มักออกโดยภาคเอกชน 

เช่น สถาบันการเงินหรือบริษัทขนาดใหญ่ มีอายุตราสารต�่ำกว่า 1 ปี โดยออกมาเพื่อเพิ่มสภาพคล่อง

ทางการเงินให้กับธุรกิจในระยะสั้น ซึ่งตราสารพาณิชย์อาจออกในรูปแบบที่เรียกว่า เช่น ต๋ัวแลกเงิน 

หรือที่รู้จักกันดีว่า ตั๋วบีอี (bill of exchange: BE) และตั๋วสัญญาใช้เงิน หรือที่รู้จักกันดีว่าตั๋วพีเอ็น 

(promissory note: P/N)

	 สัญญาซื้อคืน (Repurchase Agreement: Repo) 

	 เป็นสัญญากู้ยืมเงินระยะสั้น แบบมีหลักทรัพย์ค�้ำประกันระหว่าง 2 คู่สัญญา (เช่น ระหว่าง  

2 สถาบันการเงิน) โดยผู้กู้ท�ำสัญญาขายหลักทรัพย์ค�้ำประกัน เช่น ขายพันธบัตรรัฐบาลให้กับผู้ให้กู้ 

ในราคาที่ต�่ำ (เช่น 995 บาท) และท�ำสัญญาที่จะซ้ือหลักทรัพย์ค�้ำประกันคืนในราคาที่สูงกว่า  

(เช่น 1,000 บาท) ซ่ึงส่วนต่าง (5 บาท หรือประมาณ 0.5%) คือดอกเบี้ยที่จ่ายให้กับผู้ให้กู้หรือ 

ผู้ซื้อ Repo นั่นเอง และในกรณีที่ผู้ขาย Repo ไม่ท�ำการซ้ือ Repo คืน ผู้ซ้ือก็มีสิทธิยึดหลักทรัพย ์

ค�้ำประกันได้ ซึ่งในประเทศไทยตลาดสัญญาซื้อคืนยังเป็นตลาดที่มีความส�ำคัญในการใช้เป็นเครื่องมือ

ในการด�ำเนินนโยบายการเงิน (monetary policy) ของธนาคารแห่งประเทศไทยอีกด้วย โดย 

อัตราดอกเบี้ยนโยบาย (policy rate) ของธนาคารแห่งประเทศไทยที่ใช้อ้างอิง คือ ดอกเบี้ยในตลาด

สัญญาซื้อคืนอายุ 1 วัน
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	 การกู้ยืมเงินระหว่างสถาบันการเงิน (Interbank Market) 

	 การกู้ยืมเงินระหว่างธนาคารพาณิชย์ บริษัทเงินทุน บริษัทหลักทรัพย์ ตลอดจนสถาบัน 

การเงินต่าง ๆ เพื่อใช้ในการปรับสภาพคล่องท่ีขาดหรือที่เกินเพียงชั่วคราว โดยปกติจะเป็นการกู้ยืม

เพียงข้ามคืน หรือ 1 วัน สาระส�ำคัญของการกู้ในรูปแบบนี้เมื่อเปรียบเทียบกับการออกสัญญาซื้อคืน 

คือ การกู้ยืมระหว่างสถาบันในตลาด interbank เป็นการกู้ยืมแบบไม่มีหลักประกัน ในขณะที่การกู้ยืม

ในตลาดสัญญาซื้อคืนเป็นการกู้ยืมแบบมีหลักประกัน

1.3.2	ตลาดทุน (Capital Market)

	 บทบาทและหน้าที่ของตลาดทุน คือเป็นช่องทางในการระดมทุนระยะกลางและระยะยาว 

ให้กับบริษัทเอกชนและภาครัฐ โดยตราสารในตลาดทุนตั้งแต่ 1 ปี เป็นต้นไป และตราสารในตลาดทุน

ประกอบไปด้วย ตราสารทุน และตราสารหนี้ 

	 ตราสารทุน (Equity Security) 

	 หรือที่เรียกว่า “หุ้น” คือ หลักทรัพย์ทางการเงินท่ีบริษัทเอกชนท�ำการออกมาเพื่อระดมทุน 

ในส่วนที่เป็นเจ้าของ (shareholders’ equity) เป็นทุนระยะยาวให้กับกิจการ ผู้ถือหุ้นก็คือผู้ที่ถือ 

ความเป็นเจ้าของกจิการ ซึง่ผลประโยชน์ทีไ่ด้รบัจะขึน้อยูกั่บผลด�ำเนนิงานของกจิการ โดยทีต่ราสารทนุ 

แบ่งออกเป็นประเภทได้ดังต่อไปนี้

	 	หุ้นสามัญ (Common stocks, Ordinary shares)

		  	คือ หุ้นทุนท่ีแสดงความเป็นเจ้าของของกิจการ โดยผู้ถือหุ้นจะมีสิทธิในการออกเสียง

ในการลงคะแนนต่าง ๆ ตามสัดส่วนของหุ้นที่ถือ เช่น การเพิ่มทุน การจ่ายปันผล รวมถึงการเลือก 

“คณะกรรมการบริษัท (board of director)” ซึ่งท�ำหน้าที่ควบคุมดูแลกิจการของบริษัท

		  	มี “สิทธิในการรับผลประโยชน์ส่วนเหลือ (residual claim)” คือ ผู้ถือหุ้นสามัญ 

เป็นผู้มีสิทธิในล�ำดับสุดท้ายท้ังในด้านสินทรัพย์และรายได้ของกิจการ เช่น กรณีที่บริษัทเลิกกิจการ 

บรษัิทต้องช�ำระเงนิให้กบักรมสรรพากร พนกังาน เจ้าหนีร้ะยะส้ัน เจ้าหนีร้ะยะยาว และผูถ้อืหุน้บริุมสิทธก่ิอน  

ในส่วนทรัพย์สินที่เหลือจึงสามารถน�ำมาแบ่งระหว่างหุ้นสามัญได้ ดังนั้นหุ้นสามัญจึงเป็นหลักทรัพย ์

ที่มีความเสี่ยงในด้านนี้สูงกว่าตราสารประเภทอื่น

		  	“ความรบัผดิชอบจ�ำกดั (Limited liability)” คอื การทีผู่ถ้อืหุน้สามารถมคีวามรบัผดิชอบ 

ต่อเจ้าหนี้เท่ากับเงินลงทุนในบริษัทเท่าน้ัน เจ้าหนี้ไม่สามารถไปเรียกร้องทรัพย์สินส่วนตัวของ 

ผู้ถือหุ้นสามัญได้
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		  	การจ่ายปันผลให้กับผู้ถือหุ้นสามัญไม่ใช่ข้อบังคับทางกฎหมาย (legal obligation)  

ที่จ�ำเป็นต้องจ่าย ซึ่งแตกต่างจากดอกเบี้ยจากการกู้ยืม หรือจากการออกตราสารหนี้ โดยบริษัท 

มีข้อผูกพันทางกฎหมายให้ต้องช�ำระตามก�ำหนด ดังนั้นในกรณีที่บริษัทก�ำไรน้อย ขาดทุน หรือ 

มีความจ�ำเป็นที่ต้องเก็บเงินเป็นก�ำไรสะสมเพื่อไปลงทุนต่อในอนาคต บริษัทไม่มีความจ�ำเป็นต้อง 

จ่ายเงินปันผลให้กับผู้ถือหุ้นสามัญ

	 เมื่อสิ้นปี 2562 จ�ำนวนหุ้นสามัญที่จดทะเบียนในตลาดตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

(Stock Exchange of Thailand: SET) และเอ็มเอไอ (Market for Alternative Investment: MAI) 

เท่ากับ 624 บริษัท และ 169 บริษัท ตามล�ำดับ 

	 	หุ้นบุริมสิทธิ (Preferred Stocks, Preferred Shares)

		  	เป็นหุ้นทุนคล้ายกับหุ้นสามัญ แต่ว่าไม่มีสิทธิออกเสียงในการบริหารเหมือนหุ้นสามัญ

		  	ได้รับสิทธิพิเศษเหนือหุ้นสามัญ ดังนี้

			   	ได้รับสิทธิในการช�ำระคืนเงินทุนก่อนผู้ถือหุ้นสามัญในกรณีที่บริษัทเลิกกิจการ 

			   	ได้รับการปันผลก่อนผู้ถือหุ้นสามัญ และได้รับเงินปันผลในอัตราคงที่ ไม่ขึ้นกับ 

				    ก�ำไรของบริษัทในปีนั้น ซึ่งแตกต่างจากหุ้นสามัญที่การปันผลมักจะขึ้นอยู่กับก�ำไร 

				    ของบริษัทด้วยเช่นกัน

			   	ในกรณีที่เป็น “หุ้นบุริมสิทธิชนิดสะสม (Cumulative Preferred Stock)” ในปีที่ 

				    บริษัทไม่จ่ายปันผล เงินปันผลค้างช�ำระจะถูกยกยอดไปรวมจ่ายในภายหลัง  

				    ซึ่งแตกต่างจากหุ้นสามัญที่ถ้าไม่ได้รับจะไม่มีการยกยอดไปจ่ายในภายหลัง

		  ในขณะที่สิ้นปี 2562 หุ้นบุริมสิทธิที่จดทะเบียนใน SET และ MAI มีเพียง 9 บริษัทเท่านั้น 

	 	ตราสารแปลงสภาพเป็นทุน (Convertible Security)

	 คือ ตราสารลูกผสม (hybrid security) ที่สามารถแปลงสภาพเป็นหุ้นสามัญได้ เช่น 

		  	หุ้นกู้แปลงสภาพ (convertible bonds) เป็นหุ้นกู้ท่ีให้สิทธิแก่ผู้ถือในการแปลงเป็น 

หุ้นสามัญตามอัตราการใช้สิทธิและเงื่อนไขอื่น ๆ ที่ก�ำหนด ซึ่งหลักทรัพย์ดังกล่าวจะมีลักษณะทั้งเป็น

ตราสารหนี้และตราสารทุนไปในตัว เพราะถ้าไม่ได้ใช้สิทธิแปลงสภาพก็จะมีลักษณะเป็นตราสารหนี้ 

ที่ได้รับผลตอบแทนในรูปดอกเบ้ียและมีสิทธิเหมือนตราสารหนี้ทั่วไป แต่ถ้าเลือกใช้สิทธิบริษัทจะต้อง

ออกหุ้นสามัญมารองรับตามอัตราการใช้สิทธิท่ีก�ำหนด ดังนั้นก็จะได้รับการเปลี่ยนเป็นผู้ถือหุ้นสามัญ

ดังปกติทั่วไปและท�ำให้จ�ำนวนหุ้นสามัญและส่วนทุน (equity) ของบริษัทก็เพิ่มขึ้นตามไปด้วย 

		  	ใบส�ำคญัแสดงสทิธหิรือวอร์แรนท์ (Warrant) เป็นตราสารอนพุนัธ์ประเภทหนึง่ทีบ่รษิทั

ที่ออกให้สิทธิให้กับผู้ถือ ในการน�ำวอร์แรนท์ไปเปลี่ยนเป็นหุ้นสามัญของบริษัทตามราคาและอัตรา 
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การใช้สิทธิ ซึ่งถ้าผู้ถือท�ำการเปลี่ยนสิทธิบริษัทจ�ำเป็นต้องออกหุ้นสามัญของบริษัทออกมาขายให้กับ 

ผู้ถือในราคาใช้สิทธิ จะท�ำให้จ�ำนวนหุ้นสามัญและส่วนทุน (equity) ของบริษัทเพิ่มตามไปด้วย 

	 ตราสารหนี้ (Debt Security) 

	 คอื ตราสารในตลาดทนุอกีประเภทหนึง่ทีบ่ริษทั กจิการภาคเอกชน รัฐวสิาหกรรม และภาครฐั  

ท�ำการออกมาเพื่อระดมทุนในระยะกลางและยาว โดยมีอายุตราสารตั้งแต่ 1 ปีขึ้นไป ในแง่ของ 

การระดมทนุตราสารหนีต่้างจากตราสารทนุ ตรงทีผู้่ซ้ือตราสารหนีจ้ะอยูใ่นฐานะเป็นเจ้าหนีข้องบริษทั

และจะได้รับผลตอบแทนที่อยู ่ในรูปดอกเบี้ยจากบริษัทผู ้ออก ในขณะที่ผู ้ ซ้ือตราสารทุนจะถือ 

ความเป็นเจ้าของของบริษัทและผลตอบแทนจะขึ้นอยู่กับผลการด�ำเนินงานของบริษัท ตราสารหนี ้

แบ่งออกเป็นประเภทได้หลายวิธี วิธีหลักในการแบ่งคือแยกตามประเภทผู้ออกได้ดังนี้

	 	ตราสารหนี้ภาครัฐ

		  	เป็นตราสารหนี้ที่ออกโดยรัฐบาล (กระทรวงการคลัง) องค์กรภาครัฐ และรัฐวิสาหกิจ 

ตราสารดังกล่าวออกมาเพื่อใช้เป็นเคร่ืองมือในการระดมทุนในระยะกลางและระยะยาวให้กับรัฐบาล

และตัวองค์กรนั้น ๆ

		  	ตราสารหนี้ประเภทนี้จะมีความเสี่ยงจากการผิดนัดช�ำระหนี้ (default risk) ต�่ำกว่า

ตราสารหน้ีประเภทอืน่ โดยเฉพาะพนัธบัตรรฐับาล (Treasury bond, government bond) เนือ่งจาก

เป็นตราสารหนี้ที่ออกโดยรัฐบาล 

	 	 ตราสารหนี้ภาคเอกชนหรือที่นิยมเรียกว่า หุ้นกู้ (Corporate Bond)

		  	เป็นตราสารหนี้ที่ออกโดยบริษัทเอกชนซ่ึงมักมีขนาดใหญ่ และออกมาเพ่ือระดมทุน 

ใช้ในกิจการระยะกลางและยาว

		  	หุน้กูภ้าคเอกชน สามารถแบ่งย่อยได้ตามลกัษณะอกีหลายประเภท อาท ิหุน้กูม้หีลกัประกนั 

และหุ้นกู้ไม่มีหลักประกัน หุ้นกู้ด้อยสิทธิและหุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ คือหุ้นกู้ที่ให้สิทธิผู้ออกในการไถ่ถอน 

ก่อนก�ำหนด (callable bond) และหุน้กูท้ีใ่ห้สทิธผิูถื้อในการไถ่ถอนก่อนก�ำหนด (puttable bond) เป็นต้น 

	 	 พันธบัตรรัฐบาลท้องถิ่น (Municipal Bond)

		  	เป็นตราสารหนี้หรือพันธบัตรระยะกลางและยาวท่ีออกโดยองค์การปกครองท้องถ่ิน 

เช่น พันธบัตรที่ออกโดยมลรัฐต่าง หรือเมืองต่าง ๆ เป็นต้น ซ่ึงออกมาเพ่ือใช้ในการกู้เงินระยะกลาง 

และยาวให้กับรัฐบาลท้องถิ่น

	 		เพือ่ช่วยให้องค์กรปกครองท้องถิน่สามารถระดมทนุ โดยออกพนัธบตัรประเภทนีไ้ด้ง่ายขึน้  

และด้วยต้นทุนดอกเบี้ยที่ต�่ำ พันธบัตรประเภทนี้มักได้รับการยกเว้นภาษีจากการถือ
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1.3.3	ตลาดอนุพันธ์ (Derivative Market)

	 คือ ตราสารทางการเงินประเภทหนึ่งที่มูลค่าของตราสารขึ้นอยู่กับ (derive) มูลค่าของ 

หลักทรัพย์อ้างอิง ซึ่งวัตถุประสงค์ที่ส�ำคัญในการใช้ตราสารอนุพันธ์จ�ำแนกได้ดังต่อไปนี้

	 	 เก็งก�ำไรระยะสั้น (speculative)

	 	 ป้องกันความเสี่ยง (hedging)

	 	 การท�ำอาร์บิทราจ (arbitrage) 

	 จะมีการอธิบายในรายละเอียดของวัตถุประสงค์เหล่านี้ว่าคืออะไร และด�ำเนินการได้เช่นไร 

ในบทต่อ ๆ ไป อย่างไรก็ตามตราสารอนุพันธ์สามารถแบ่งได้เป็น 3 ประเภท ได้แก่ 

	 	 สัญญาฟอร์เวิร์ด (Forward Contract) และสัญญาฟิวเจอร์ส (Futures Contract)

	 		 เป็นสญัญาซือ้ขายหลกัทรพัย์อ้างองิ (เช่น หุน้สามญั ตราสารหนี)้ ตามราคาและปริมาณ

ที่ระบุไว้ แต่ท�ำการส่งมอบและช�ำระเงินกันในอนาคตเมื่อครบอายุสัญญา

	 		 สญัญาฟอร์เวร์ิดกบัสญัญาฟิวเจอร์สมลีกัษณะคล้ายกนั แต่แตกต่างกนัทีส่ญัญาฟอร์เวร์ิด

ซื้อขายผ่านตลาด OTC ส่วนสัญญาฟิวเจอร์ส ซื้อขายผ่านตลาด organized exchange อย่างเช่น 

ในตลาด TFEX ของบ้าน อนึ่ง รายละเอียดเรื่องตลาด OTC และ organized exchange จะม ี

การอธิบายในส่วนถัดไป

	 	 สัญญาออปชัน (Option Contract)

	 		 เป็นสัญญาที่ให้สิทธิในการซื้อ (call option) หรือสิทธิในการขาย (put option)  

หลักทรัพย์อ้างอิงตามราคาและปริมาณที่ระบุไว้ในอนาคตเมื่อครบอายุสัญญา

	 		 ในกรณีสัญญาออปชันก็เช่นกัน มีทั้งสัญญาออปชันที่ซื้อขายผ่านตลาด OTC และ  

สัญญาซื้อชายสัญญาออปชันผ่านตลาด organized exchange เช่น ในตลาด TFEX 

	 		 สัญญาฟอร์เวิร์ดกับสัญญาฟิวเจอร์สมีลักษณะคล้ายกัน โดยแตกต่างกันที่สัญญา

ฟอร์เวิร์ดซื้อขายผ่านตลาด OTC ส่วนสัญญาฟิวเจอร์สซื้อขายผ่านตลาด organized exchange  

ซึ่งจะมีการอธิบายในส่วนถัดไป

	 	 สัญญาสวอป (Swap)

	 		 เป็นสัญญาในการแลกเปลี่ยนตราสารอ้างอิง (เช่น เงินตราต่างประเทศ) ระหว่าง  

2 คู่สัญญา (เช่น 2 สถาบันการเงิน) โดยจะมีการแลกเปลี่ยนตลอดอายุของสัญญา ตามเงื่อนไขต่าง ๆ 

ที่ระบุไว้
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1.3.4	สินทรัพย์ทางเลือก (Alternative Assets)

	 คือสินทรัพย์การลงทุนประเภทอื่น ๆ ที่นอกเหนือจากสินทรัพย์หลักอย่างตราสารทุนและ

ตราสารหนี ้ซึง่เป็นองค์ประกอบทีส่�ำคญัของพอร์ตโฟลโิอลงทนุโดยทัว่ไปมาอย่างยาวนาน แม้ในปัจจบุนั

สนิทรพัย์ทางเลอืกยงัมสีดัส่วนการลงทนุทีน้่อยกว่าสนิทรพัย์หลกัอย่างตราสารทนุและตราสารหนีก้ต็าม 

แต่สินทรัพย์ทางเลือกหลายประเภทก็ได้รับความนิยมและเติบโตอย่างต่อเนื่อง 

	 สินทรัพย์ทางเลือกมีหลายประเภทและอาจมีลักษณะท่ีแตกต่างกัน โดยสินทรัพย์ทางเลือก 

ที่ส�ำคัญ ได้แก่

	 	 อสังหาริมทรัพย์ (real estate) ในปัจจุบันนิยมลงทุนผ่าน กองทุนอสังหาริมทรัพย์  

และกองทุน ทรัสต์เพื่อการลงทุนในอสังหาริมทรัพย์ (Real Estate Investment Trusts : REITs)  

โดยกองทุน REITs ลงทุนในอสังหาริมทรัพย์ประเภทต่างๆ เช่น อาคารส�ำนักงาน โรงแรม  

นคิมอตุสาหกรรม ศนูย์การค้า เป็นต้น รายได้ของกองทนุโดยส่วนใหญ่มาจากค่าเช่าจากอสงัหารมิทรพัย์

ที่กองทุนถือ และก�ำไรที่ได้จากการขายอสังหาริมทรัย์ที่ถืออยู่ในกองทุน

	 	 กองทุนโครงสร้างพื้นฐาน (Infrastructure Funds) คือเป็นกองทุนที่ลงทุนใน

อสงัหารมิทรพัย์หรอืสนิทรพัย์ท่ีเป็นโครงสร้างพืน้ฐานให้กบัประเทศ เช่นกองทนุทีล่งทนุเพือ่กับทางด่วน

และทางพิเศษ ท่าเรือ ทางรถไฟ สนามบิน หรือระบบโทรคมนาคม เป็นต้น โดยรายได้ส่วนใหญ่ของ 

กองทุนมาจากค่าเช่า หรือรายได้จากการให้บริการสินทรัพย์ เหล่านั้น 

	 	 ทองค�ำและโลหะมีค่า (precious metal) แม้ส่วนหนึ่งของทองค�ำ เงิน และโลหะมีค่า  

จะใช้ในการผลิตในอุตสาหกรรมเครื่องประดับ แต่ในมุมมองของการลงทุน สินทรัพยเหล่าน้ียังใช้ 

ในการเก็งก�ำไรจากราคาและนอกจากนั้นยังเป็นสินทรัพย์ที่นิยมใช้ในการป้องกันความเสี่ยงให้กับ 

พอร์ตโฟลโิอลงทนุอกีด้วย การลงทนุในทองค�ำสามารถท�ำผ่านการซือ้ทองค�ำโดยตรง หรอืสญัญาฟิวเจอร์ส 

ของทองค�ำ หรือกองทุนทองค�ำ ก็ได้ 

	 	 สนิค้าโภคภณัฑ์ (commodity) เป็นสินค้าทีใ่ช้ในการผลติ เช่น สนิค้าค้าพลงังาน (น�ำ้มนัดบิ  

ก๊าซธรรมชาติ ถ่านหนิ เป็นต้น) โลหะอตุสาหกรรม (เหลก็ ทองแดง สงักะส ีเป็นต้น) สนิค้าทางการเกษตร  

(ข้าวโพด ข้าวสาลี ยางพารา เป็นต้น) สินค้าปศุสัตว์ (วัว สุกร ไก่ เป็นต้น) โดยในการลงทุนใน 

สินค้าโภคภัณฑ์ มักต้องลงทุนผ่านสัญญาฟิวเจอร์สที่มีสินค้าเหล่านี้เป็นตราสารอ้างอิง หรือลงทุน 

ในกองทุนสินค้าโภคภัณฑ์ ก็ได้

	 	 กองทนุเฮดจ์ฟันด์ (hedge funds) คอืบรษิทัจดัการการลงทนุประเภทหนึง่ทีจ่ดัตัง้ไพรเวท

โดยนกัลงทนุสถาบนัหรอืนกัลงทนุทีร่�ำ่รวยจ�ำนวนหนึง่ จึงมอีสิระในการลงทนุและใช้กลยทุธ์ในการลงทนุ 

ได้หลากหลายเพ่ือสร้างอัตราผลตอบแทนในระดับสูง กองทุนเฮดจ์ฟันด์มักมีตัวคูณ (leverage)  

ในการลงทนุในระดบัทีส่งูมาก ผ่านการกูย้มืเงนิจากสถาบนัการเงนิและการใช้ตราสารอนพุนัธ์ในการลงทนุ
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	 	 ไพรเวทอิควิตี้ (private equity) การลงทุนในบริษัทที่มีศักยภาพในการเติบโต แต่ยังไมได 

จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย โดยนักลงทุนมักมีเป้าหมายในการน�ำบริษัทดังกล่าวเข้าจดทะเบียน 

ในตลาดทรัพย์ในอนาคตเพื่อให้มูลค่าทางการตลาดของบริษัทสูงขึ้น ซึ่งจะท�ำให้นักลงทุนได้รับ 

ผลตอบแทนในระดับที่สูงกว่าการลงทุนในหุ้นจดทะเบียนทั่วไปมาก ถึงแม้จะต้องยอมรับความเสี่ยง 

ในระดับที่สูงกว่าด้วยก็ตาม

1.4	 รูปแบบของตลาดการเงิน

1.4.1 ตลาดแรก (Primary Market)

	 คือ กระบวนการที่หลักทรัพย์หรือตราสารทางการเงินถูกออกจ�ำหน่ายครั้งแรก โดยทั่วไป 

บริษัทออกหลักทรัพย์ เช่น หุ ้นหรือหุ ้นกู ้มาเพื่อใช้ระดมทุนให้กับกิจการดังที่ได้กล่าวมาแล้ว  

กระบวนจ�ำหน่ายในตลาดแรกแบ่งได้เป็น 2 ช่องทาง

	 	 การเสนอขายให้กับประชาชนโดยทั่วไป (public offering: PO)

	 คือ การเสนอขายหลักทรัพย์ประชาชนโดยทั่วไปจ�ำนวนมาก เนื่องจากเป็นโครงการการ 

ระดมทุนขนาดใหญ่ที่มีมูลค่าการระดมทุนสูง จึงจ�ำเป็นต้องอาศัยนักลงทุนจ�ำนวนมากในการซื้อ 

หลักทรัพย์ใหม่ 

	 	 การเสนอขายให้บุคคลในวงจ�ำกัด (private placement: PP)

	 คอื การเสนอขายหลกัทรพัย์ในวงจ�ำกดั มักเป็นโครงการการระดมทนุขนาดเลก็ บรษิทัจะเสนอขาย 

หลักทรัพย์ให้นักลงทุนสถาบันจ�ำนวนไม่มาก

	 ปริมาณหลักทรัพย์ที่ซื้อขายในตลาดรองจะมากน้อยแค่ไหนขึ้นอยู่กับจ�ำนวนของหลักทรัพย ์

ที่ออกมาในตลาดแรก กระบวนการออกตราสารในตลาดแรกจะมีการอธิบายรายละเอียดเติมเพิ่ม 

ในบทต่อไป 

1.4.2	ตลาดรอง (Secondary Market)

ตลาดการเงินที่อยู่ในรูป Organized Exchange 

	 ตวัอย่างทีด่ทีีส่ดุคอืตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย โดยตลาดทีเ่ป็น organized exchange 

จะมีลักษณะที่ส�ำคัญดังต่อไปนี้ 

	 	 คือ ตลาดการเงินท่ีมีการจัดตั้งอย่างเป็นรูปแบบ มีระบบการซื้อขายที่ให้ผู ้ซื้อ-ผู้ขาย  

เข้ามาท�ำการซื้อขายโดยตรง โดยไม่ต้องซื้อขายผ่านคนกลาง มีระบบการช�ำระราคา (clearing) และ 

การจดทะเบียนหลักทรัพย์ (security registration) อย่างเป็นรูปแบบ 
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	 	 มอีงค์กรก�ำกบัดแูลตลาด เพือ่ออกกฎเกณฑ์ ระเบยีบ แนวทางปฏบิติัต่าง ๆ  และท�ำการติดตาม  

ตรวจสอบ ลงโทษผู้ท่ีฝ่าฝืน เพื่อให้ตลาดด�ำเนินการซื้อขายอย่างโปร่งใสและมีประสิทธิภาพ เช่น  

ก.ล.ต. ดังที่กล่าวมาข้างต้น

	 	 มีสถานที่ตั้งทางกายภาพที่แน่นอน

	 	 ผูซ้ื้อ-ผูข้าย ต้องด�ำเนนิการซือ้ขายผ่านนายหน้าซ้ือขายหลกัทรพัย์หรอืโบรกเกอร์ (Broker) 

โดยทีบ่รษัิทโบรกเกอร์จะได้ค่าธรรมเนียมการซือ้ขาย (brokerage fee, commission) เป็นค่าตอบแทน

ในการซื้อขาย เช่น ถ้าค่าธรรมเนียมการซื้อขายเท่ากับ 0.15% หมายถึงถ้ามูลค่าท�ำการซื้อขายเท่ากับ 

1 แสนบาท ก็ต้องจ่ายค่าธรรมเนียมเท่ากับ 150 บาท เป็นต้น

	 	 ปัจจุบันการการซือ้ขายในตลาดรปูแบบน้ีมกัจะท�ำการผ่านระบบคอมพวิเตอร์แทบทัง้หมด 

โดยเริ่มตั้งแต่การส่งค�ำสั่งซ้ือขายไปยังโบรกเกอร์ผ่าน 1) การโทรศัพท์ 2) รูปแบบออนไลน์ เช่น  

เวบ็ไซต์หรอืแอปพลเิคชนับนมอืถอือย่าง Streaming เป็นต้น หลังจากนัน้ค�ำส่ังจะถกูส่งเข้าไปยงัระบบ

การซื้อขายและถ้าเกิดกับจับคู่ซื้อขายได้ ก็จะเกิดการช�ำระราคาและการจดทะเบียนหลักทรัพย์ 

แบบอิเล็กทรอนิกส์อีกด้วย อนึ่ง จะมีการอธิบายในรายละเอียดของขั้นตอนการซื้อขายในบทที่ 2

	 ในประเทศไทยตลาดที่เป็น organized exchange ประกอบไปด้วย 4 ตลาด ซึ่งแสดงใน 

รูปที่ 1.4 ดังต่อไปนี้

รูปที่ 1.4 ตลาด Organized Exchange ในประเทศไทย

	 	 ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (Stock Exchange of Thailand: SET)

		  	 เปิดด�ำเนินการอย่างเป็นทางการเมื่อวันที่ 30 เมษายน 2518 โดยมีวัตถุประสงค์เพื่อ 

ส่งเสริมการพัฒนาตลาดทุนในประเทศไทย 
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		  	 โดยเป็นตลาดแบบ organized exchange ปัจจุบันใช้ระบบ SET CONNECT  
เป็นระบบการจับคู่ซื้อขายแบบอัตโนมัติ และมีส�ำนักหักบัญชี (ประเทศไทย) หรือ (Thailand  
Clearing House Co., Ltd. (TCH) เป็นตัวกลางในการช�ำระราคาและส่งมอบหลักทรัพย์ 
		  	 อยู่ภายใต้การก�ำกับดูแลของ ก.ล.ต. 
		  	 บรษิทัทีจ่ะขอรบัการจดทะเบยีนต้องเป็นไปตามหลกัเกณฑ์ทีต่ลาดก�ำหนด โดยประการหนึง่ 
ที่ส�ำคัญคือต้องมีทุนช�ำระแล้วเกิน 300 ล้านบาท ดังนั้นบริษัทที่เข้าจดทะเบียนได้จะต้องมีขนาดใหญ่
พอสมควร 
		  	 เป็นตลาดหลักในการซ้ือขายตราสารทุนในประเทศไทย บางครั้งได้รับการเรียกว่า  
เป็นกระดานหลัก (main board)
	 	 ตลาดหลักทรัพย์เอ็มเอไอ (Market for Alternative Investment: MAI)
		  	 เปิดด�ำเนินการอย่างเป็นทางการเมื่อวันที่ 21 มิถุนายน 2542 โดยมีวัตถุประสงค ์
เพื่อเพิ่มช่องทางในการระดมทุนให้กับธุรกิจขนาดกลางและขนาดเล็ก 
		  	 มีระบบการซือ้ขาย กระบวนการส่งมอบ การช�ำระราคา และการจดทะเบยีนหลกัทรพัย์
แบบเดียวกับตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และอยู่ภายใต้การก�ำกับของ ก.ล.ต. เช่นกัน
		  	 โดยบริษัทที่จะขอรับการจดทะเบียนต้องเป็นไปตามหลักหลักเกณฑ์ที่ตลาดก�ำหนด  
โดยประการหนึ่งที่ส�ำคัญคือต้องมีทุนช�ำระแล้วเกิน 50 ล้านบาท ดังนั้นบริษัทที่เข้ารับการจดทะเบียน
ในตลาด MAI มักจะมีขนาดเล็กหรือขนาดกลางเมื่อเทียบกับตลาด SET
	 	 ตลาดตราสารหนี้ TBX
		  	 เปิดให้บริการตั้งแต่วันที่ 26 พฤศจิกายน 2546 โดยตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
มวีตัถปุระสงค์เพ่ือเพิม่ช่องทางในการจดทะเบยีนและช่องทางในการซือ้ขายตราสารหนีใ้นประเทศไทย 
ซ่ึงโดยส่วนใหญ่จะท�ำผ่านตลาดตราสารหนีข้องสมาคมตลาดตราสารหนี ้(Thai Bond Market Association:  
ThaiBMA) ซึ่งเป็นตลาดที่อยู่ในรูปแบบ Over-The-Counter Market (OTC) จะกล่าวในส่วนถัดไป
		  	 ระดมทุนให้กับธุรกิจขนาดกลางหรือขนาดเล็กและอยู ่ภายใต้การก�ำกับดูแลของ 
คณะกรรมการตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยมีระบบการซื้อขาย กระบวนการส่งมอบ  
การจดทะเบียนแบบเดียวกับตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
	 	 บริษัทตลาดสัญญาซื้อขายล่วงหน้า (ประเทศไทย) จ�ำกัด (มหาชน) หรือ TFEX
		  	 บรษิทัตลาดอนุพนัธ์ (ประเทศไทย) จ�ำกดั (มหาชน) หรอื Thailand Futures Exchange 
(TFEX) จดัตัง้ขึน้เมือ่วันที ่17 พฤษภาคม 2547 และได้เปล่ียนชือ่เป็นบรษิทัตลาดสญัญาซือ้ขายล่วงหน้า  
(ประเทศไทย) จ�ำกัด (มหาชน) จนถึงปัจจุบัน TFEX มีสถานะเป็นบริษัทย่อยของตลาดหลักทรัพย ์
แห่งประเทศไทย และมวัีตถุประสงค์เพือ่เป็นศนูย์กลางในการซือ้ขายอนพุนัธ์ทางการเงินในประเทศไทย 
โดยตราสารอนุพันธ์ที่ท�ำการซื้อขายในตลาด TFEX ได้แก่ สัญญาฟิวเจอร์ส และสัญญาออปชัน  
บนหลักทรัพย์อ้างอิงประเภทต่าง ๆ
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ตลาด Over-The-Counter Market (OTC)

	 ตลาด OTC เป็นตลาดรองทางการเงินอีกประเภทหนึ่ง ซึ่งเป็นตลาดที่ไม่ได้มีการจัดตั้งเป็น 
รูปแบบเหมือนตลาดที่เป็น organized exchange โดยตลาด OTC จะมีลักษณะที่ส�ำคัญ ดังต่อไปนี้
	 	 เป็นตลาดที่ผู้ซื้อและผู้ขายท�ำการซ้ือขายหลักทรัพย์ผ่านคนกลางหรือ dealer ในตลาด 
การเงิน ซึ่งก็คือสถาบันการเงินโดยเฉพาะธนาคารพาณิชย์
	 	 สถาบันการเงินที่เป็น dealer จะท�ำการตั้งราคาเสนอซื้อ (bid, buy) และราคาเสนอขาย 
(ask, offer, sell) เพื่อท�ำการเสนอซื้อหลักทรัพย์จากลูกค้าและขายให้กับลูกค้าคนอื่น เช่นตัวอย่าง 

ในตารางที่ 1.3 ด้านล่าง

ตารางที่ 1.3 แสดงตัวอย่างการตั้งราคารับซื้อและราคาขายของธนาคารพาณิชย์

สกุลเงิน สกุลเงิน ราคารับซื้อ (ธนบัตร) ราคาขาย (ธนบัตร)

USD USD: 50 - 100 30.72 31.35

GBP United Kingdom 39.49 40.63

EUR Euro Zone 35.97 36.95

JPY Japan (:100) 28.94 29.77

HKD Hong Kong 3.92 4.07

MYR Malaysia 6.89 7.64

SGD Singapore 22.43 23.29

CNY China 4.33 4.7

IDR Indonesia (:1000) 1.79 2.17

KRW Korea 0.0231 0.0265

LAK Laos (:1000) 3.1 3.43

PHP Philippines 0.51 0.65

AUD Australia 21.52 22.85

ที่มา: ผู้เขียนรวบรวมข้อมูลจาก www.bangkokbank.com/th-TH/Personal/Other-Services/View-Rates/
Foreign-Exchange-Rates ณ วันที่ 14 ต.ค. 2563 เวลา 23.00 น.

	 	 สถาบันการเงินที่เป็นตัวกลางจะได้ก�ำไรจากส่วนต่างราคาเสนอซื้อกับราคาเสนอขาย  
หรือที่นิยมเรียกว่า bid-ask spread เช่น ธนาคารพาณิชย์รับซ้ือเงิน USD จ�ำนวน 1 ดอลลาร์  
มาในราคา 30.72 บาท และขายที่ราคา 31.35 ต่อหนึ่งดอลลาร์ ดังนั้นธนาคารพาณิชย์จะได้ก�ำไรจาก

ส่วนต่างอยู่ที่ 31.35 - 30.72 = 0.63 บาท ต่อทุก 1 ดอลลาร์ 
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	 	 สถาบันการเงินท่ีเป็นตัวกลางจะต้องแบกรับความเสี่ยงด้านราคา (price risk) ของ 

ตราสารนั้น ๆ เนื่องจากสถาบันการเงินอาจรับซื้อ USD มาในจ�ำนวน 100 ล้านดอลลาร์ และสามารถ

ท�ำการขายได้เพียง 50 ล้านดอลลาร์ ท�ำให้มีตราสารคงค้างอยู่ 50 ล้านดอลลาร์ ซึ่งในวันนั้นถ้า USD 

มีราคาลดลงโดยรวม ก็จะท�ำให้สถาบันการเงินนั้นได้ก�ำไรน้อยลง หรือแม้กระท่ังขาดทุนจากตราสาร 

ที่คงค้างอยู่ได้

1.5	Decentralized Finance (DeFi) รูปแบบการเงินในยุคดิจิทัล

	 คือ ระบบการเงินรูปแบบใหม่ในยุคดิจิทัลที่พัฒนามาอยู ่บนฐานเทคโนโลยีบล็อกเชน  

(block chain) และสัญญาณอัจฉริยะ (smart contact) โดยท�ำให้สามารถด�ำเนินธุรกรรมทางการเงิน

ในรูปแบบดิจิทัลด้วยคริปโตเคอร์เรนซี (cryptocurrency) แบบไร้คนกลาง 

	 ธุรกรรม DeFi ใช้ครปิโตเคอร์เรนซี เช่น บติคอยน์ (bitcoin) อเีทอเรยีม (ethereum) เป็นสกลุเงิน 

ที่ใช้ในการแลกเปลี่ยนหรือช�ำระราคา โดยตัวอย่างของธุรกิจการเงินที่อยู่ในรูปแบบ DeFi ได้แก่

	 		 บรกิารฝาก-กูย้มื ครปิโตเคอร์เรนซ ีเช่น Compound คอืระบบการกูย้มืเงินครปิโตเคอร์เรนซี  

โดยไม่ผ่านคนกลาง เช่น ธนาคาร ในระบบนี้ผู้ขอกู้และผู้ให้กู้ท�ำการเชื่อมต่อด้วยเทคโนโลยีบล็อกเชน 

ในการเชือ่มต่อและใช้สญัญาณอจัฉรยิะในการตรวจสอบและบนัทกึธรุกรรมในระบบดจิทิลั 

	 		การสร้าง stable coin โดยการเอาครปิโตเคอร์เรนซมีาเป็นตวัค�ำ้ประกนั เช่นการสร้าง

เหรียญ USDT ที่ทุกเหรียญมีมูลค่าเท่ากับ 1 ดอลลาร์สหรัฐ ซึ่งเป็น stable coin เป็นเหรียญดิจิทัล

จ�ำลองที่มีมูลค่าเท่ากับดอลลาร์สหรัฐในโลกจริง

	 		ศูนย์กลางซื้อขายแบบไร้คนกลาง (decentralized exchange) เช่น Uniswap ให้

บริการแลกเปลี่ยนคริปโตเคอร์เรนซีสกุลต่าง ๆ

	 		บริการลอตเตอรี่คริบโตเคอร์เรนซี เช่น PoolTogether 

	 โดยข้อดีของ DeFi ที่ส�ำคัญคือ การท�ำธุรกรรมทางการเงินไม่ต้องมีตัวกลาง เกิดการประหยัด

ในต้นทุนในการด�ำเนินธุรกรรม และการด�ำเนินธุรกรรม การตรวจสอบ และการบันทึกธุรกรรมจะอยู่

ในรูปดิจิทัล ดังนั้น จึงท�ำให้เกิดความสะดวก รวดเร็ว เข้าถึงได้ง่าย ส่วนข้อเสียที่ส�ำคัญคือเป็นธุรกรรม

ทีอ่ยูบ่นครบิโตเคอร์เรนซี ่คอืยงัมข้ีอจ�ำกดัในเรือ่งการยอมรบัในการใช้และความเสีย่งในเรือ่งการก�ำกบั

ดูแล เป็นต้น
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1.6	 บทสรุป

	 ตลาดการเงนิ มบีทบาทส�ำคญัในการขับเคลือ่นและพฒันาเศรษฐกิจของประเทศ โดยตลาดการเงนิ 

ประกอบไปด้วย ตลาดเงนิ ตลาดทุน และ ตลาดสารอนพัุนธ์ และตลาดสินทรพัย์ทางเลอืก โดยตลาดเงนิ 

มีบทบาทที่ส�ำคัญในการปรับสภาพคล่องในระยะส้ันให้สถาบันการเงิน บริษัทเอกชน และภาครัฐ  

ด้วยเช่นกัน ในส่วนของตลาดทุน เป็นตลาดท่ีส�ำคัญในการจัดหาทุนระยะกลางและระยะยาวให้กับ 

บริษัทเอกชนและภาครัฐ โดยกระบวนการระดมทุน นั้นแบ่งเป็น 2 ประเภทคือการระดมทุนทางตรง

และทางอ้อม โดยการระดมทุนทางตรง คือการที่ธุรกิจท�ำการจัดหาเงินทุนจากภายนอกโดยตรง 

ด้วยการออกตราสารทุนและตราสารหนี้จากหน่วยทางเศรษฐกิจที่มีเงิน ในส่วนของการระดมทุน 

ทางอ้อม คือกระบวนการจัดหาเงนิลงทนุผ่านระบบธนาคารพาณขิย์ โดยธนาคารพาณชิย์ท�ำหน้าทีเ่ป็น 

ตัวกลางทางการเงิน และมีรายได้หลักมาจากส่วนต่างของดอกเบี้ยเงินฝากและเงินกู้ และในส่วนของ

ตลาดอนพุนัธ์ คอืตลาดทีใ่ช้เป็นเครือ่งมอืในการประกนัความเสีย่งทีเ่กีย่วเนือ่งกับธรุกจิและสถาบนัการเงนิ 

ในรูปแบบต่าง ๆ โดยตราสารอนุพันธ์ที่ส�ำคัญประกอบไปด้วย สัญญาซื้อขายล่วงหน้า สัญญาออปชัน 

และสัญญาสวอป

	 นอกจากนัน้ ตลาดการเงนิยงัสามารแบ่งได้ตามรปูแบบ คอืตลาดแรกและตลาดรอง โดยตลาดแรก 

เป็นตลาดที่ตราสารทางการเงินถูกจ�ำหน่ายในคร้ังแรก และตราสารทางการเงินเหล่านั้นก็จะถูกน�ำไป

ท�ำการซื้อขาย หมุนเวียนเปลี่ยนกรรมสิทธิ์กันต่อไปที่ตลาดรอง โดยตลาดรองประกอบไปด้วย  

ตลาดที่เป็น organized exchange หรือคือตลาดการเงินที่มีการจัดตั้งอย่างเป็นรูปแบบ มีระบบ 

การช�ำระราคาและการจดทะเบียนหลักทรัพย์อย่างเป็นระบบ และการซ้ือขายด�ำเนินการผ่านระบบ

คอมพิวเตอร์แทบทั้งหมด และยังประกอบไปด้วยตลาด Over-The-Counter Market ซึ่งคือตลาด 

ที่ไม่ได้จัดตั้งอย่างเป็นระบบ จึงมีคนกลาง (dealer) เข้ามาท�ำหน้าที่เป็นคนกลางในการรับซื้อรับขาย

จากนักลงทุน สถาบันการเงิน และธุรกิจอื่น ๆ อีก ด้วย

	 Decentralized Finance (DeFi) คือระบบการเงินรูปแบบใหม่ที่สามารถด�ำเนินธุรกรรม

ทางการเงินในรูปแบบดิจิทัลแบบไร้คนกลาง ซ่ึงในปัจจุบัน DeFi มีการเติบโตอย่างรวดเร็ว และ 

น่าจะส่งผลกระทบกับอุตสาหกรรมการเงินในรูปแบบดั้งเดิม เช่น การกู้ยืมเงิน การเป็นศูนย์กลาง 

ในการซื้อขายสินทรัพย์ เป็นต้น 
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แบบฝึกหัดบทที่ 1

1.	 จงอธิบายช่องทางในการจัดหาเงินทุนจากภายนอกของบริษัท 

2.	 จงอธบิายความส�ำคญัของการออมในรปูกองทนุประเภทต่าง ๆ  และบรษิทัประกนัชวีติ โดยเปรยีบเทยีบ 

	 กับการออมแบบดั้งเดิมในรูปแบบการฝากเงินกับธนาคารพาณิชย์ในช่วงทศวรรษที่ผ่านมา

3.	 จงอธิบายว่าตราสารตลาดเงิน ตราสารตลาดทุน และตราสารอนุพันธ์ คืออะไร และมีบทบาทหรือ 

	 วัตถุประสงค์ในการใช้ตราสารทางการเงินเหล่านั้นอย่างไร

4.	 จงอธบิายว่าตลาดรองในรปูแบบ organized exchange ในประเทศไทยมอียูก่ีแ่ห่ง และท�ำการซือ้ขาย 

	 ตราสารประเภทใดบ้าง

5.	 เปรียบเทียบความแตกต่างระหว่างโบรกเกอร์และดีลเลอร์



วัตถุประสงค์

1.	 อธิบายกระบวนการออกตราสารทุนในตลาดแรก

2.	 เปรียบเทียบความแตกต่างของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET) กับตลาดหลักทรัพย์ 

	 เอ็ม เอ ไอ (MAI)

3.	 อธิบายถึงประเภทและวิธีการค�ำนวณดัชนีหลักทรัพย์ รวมถึงอธิบายดัชนีหลักทรัพย์ที่ส�ำคัญ

	 ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยและในตลาดหลักทรัพย์ต่างประเทศ

4.	 อธิบายระบบการซื้อขายและขั้นตอนการซื้อขายของหลักทรัพย์ในตลาดรอง

5.	 อธิบายกลยุทธ์ที่เกี่ยวเนื่องกับการซื้อขายหลักทรัพย์

2
ตลาดตราสารทุนและกลไกในการซื้อขายหลักทรัพย์

(Equity Markets and Trading Mechanism)
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2.1	 การระดมทุนโดยการออกตราสารทุนในตลาดแรก

	 คือ กระบวนการท่ีบริษัทน�ำหุ้นมาออกจ�ำหน่ายในตลาดแรก (primary market) โดยมี

วัตถุประสงค์เพื่อระดมทุนจากส่วนของเจ้าของเข้ามาใช้ในกิจการ นอกจากจะส่งผลให้บริษัทมีเงินทุน

เพื่อน�ำไปลงทุนในการขยายกิจการมากขึ้น การเพ่ิมสัดส่วนของเจ้าของทุนยังท�ำให้โครงสร้างเงินทุน 

ของกิจการมีความแข็งแกร่งเพิ่มขึ้น นอกจากนั้นการเพิ่มจ�ำนวนหุ้นเข้ามาในระบบอาจจะช่วยให้ 

จ�ำนวนหุน้ทีซ่ือ้ขายในตลาดรองมสีภาพคล่องท่ีดีข้ึนอกีด้วย โดยกระบวนจ�ำหน่ายดังกล่าวสามารถจ�ำแนก 

ได้เป็น 3 วิธี

การเสนอขายให้กับประชาชนโดยทั่วไป
(public offering: PO)

การเสนอขายให้ผู้ถือหุ้นเดิมตามสัดส่วน 
(right offering: RO)

การเสนอขายให้บุคคลในวงจำ�กัด
(private placement: PP)

ตลาดแรก
ตราสารทุน

2.1.1	การเสนอขายให้กับประชาชนโดยทั่วไป (Public Offering: PO)

	 คือ การเสนอขายหลักทรัพย์ให้ประชาชนโดยท่ัวไปจ�ำนวนมาก ผู้ออกหลักทรัพย์จะต้อง 

ยื่นค�ำขออนุญาตและแบบไฟล์ลิ่งต่อส�ำนักงานคณะกรรมการก�ำกับหลักทรัพย์ (ก.ล.ต.) และ 

ตลาดหลักทรัพย์ การจ�ำหน่ายหุ้นในรูปแบบนี้มักเป็นโครงการการระดมทุนขนาดใหญ่ท่ีมีมูลค่า 

การระดมทุนสูง จึงจ�ำเป็นต้องอาศัยนักลงทุนจ�ำนวนมากในการซื้อหลักทรัพย์ใหม่ ซึ่งมีข้ันตอน 

และระยะเวลาในการด�ำเนนิการต่าง ๆ  รวมถงึค่าใช้จ่ายทีค่่อนข้างสงูเม่ือเทียบกบัวธิกีารระดมทนุแบบอืน่  

นอกจากนี้ การขายหุ้นให้กับประชาชนโดยทั่วไปที่มิใช่ผู้ถือหุ้นเดิม อาจจะท�ำให้สัดส่วนผู้ถือหุ้นเดิม 

ลดลง (dilution effect)

	 การเสนอขายแบบ PO ส�ำหรับหลักทรัพย์ท่ียังไม่เคยมีการจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ 

มาก่อน เรียกว่า “Initial Public Offering หรือ ไอพีโอ (IPO)”



 ตลาดตราสารทุนและกลไกในการซื้อขายหลักทรัพย์    29

	 ไอพีโอ (IPO) 

	 ประกอบด้วย 2 กระบวนการ คือ

	 1.	 การจัดสรรและจัดจ�ำหน่ายหลักทรัพย์ให้กับประชาชนทั่วไป

	 เริ่มจากบริษัทท่ีจะขอเข้ารับการจดทะเบียน จะต้องว่าจ้างบริษัทท่ี “ปรึกษาทางการเงิน  

(financial advisor: FA)” มาเป็นผูใ้ห้ค�ำแนะน�ำปรึกษาตลอดกระบวนการท�ำ IPO และเข้าจดทะเบยีน

ในตลาดหลักทรัพย์ โดย FA จะท�ำการยื่นค�ำขออนุญาตเสนอขายหลักทรัพย์ (Filing) ต่อส�ำนักงาน 

ก.ล.ต. และยื่นค�ำขอต่อตลาดหลักทรัพย์ฯ ให้รับหลักทรัพย์เป็นหลักทรัพย์จดทะเบียน 

	 เมื่อได้รับอนุญาตในการเสนอขายหุ้นแล้ว บริษัทที่เป็น “ผู ้จัดจ�ำหน่ายและรับประกัน 

การจดัจ�ำหน่ายหลกัทรัพย์ (underwriter)” จะมีบทบาทส�ำคญัในการด�ำเนนิการขายและการจดัสรรหุ้นใหม่ 

ให้กบันกัลงทนุกลุม่ต่าง ๆ  โดยสดัส่วนการกระจายหุน้ต้องเป็นไปตามเกณฑ์การกระจายหุน้ Free Float 

ผูจั้ดจ�ำหน่ายหลกัทรัพย์ฯ ดงักล่าวอาจเป็นวาณชิธนกจิหรอืบรษิทัหลกัทรพัย์ทีไ่ด้รับอนญุาตจาก ก.ล.ต. 

ซึ่งการให้บริการมีท้ังแบบท่ีมาช่วยขายแล้วรับประกันว่าถ้าขายไม่หมดจะรับซ้ือส่วนที่เหลือไว้ทั้งหมด 

ซึ่งจะสร้างความมั่นใจให้กับบริษัทที่ออกหลักทรัพย์ว่าจะได้รับเงินเต็มจ�ำนวน โดยผู้จัดจ�ำหน่าย 

หลักทรัพย์จะได้รับค่าธรรมเนียมในการจัดจ�ำหน่ายและรับประกันการจัดจ�ำหน่ายหลักทรัพย ์

เป็นค่าตอบแทนในการด�ำเนินการ

	 ในการก�ำหนดราคา IPO นักวิเคราะห์จะท�ำการประเมินราคา เพ่ือออกบทวิเคราะห์และ

ประมาณช่วงราคา IPO ออกมา ผู้จัดจ�ำหน่ายฯ ก็จะท�ำการส�ำรวจความต้องการซื้อหลักทรัพย์ของ 

นักลงทุนสถาบัน เพื่อดูว่าในระดับราคาต่าง ๆ มีปริมาณความต้องการซ้ือเท่าไรและหาราคาท่ีดีท่ีสุด 

ที่สามารถขายหุ้นได้หมด ส�ำหรับหุ้นที่ไม่ได้ท�ำการส�ำรวจความต้องการจากนักลงทุนสถาบัน สามารถ

ใช้การประเมินมูลค่าตามความเหมาะสมของประเภทธุรกิจเพื่อให้ได้ราคาที่เหมาะสม ราคา IPO  

ส่วนมากจะมีส่วนลดเพื่อเป็นการจูงใจนักลงทุนในการซื้อหุ้นใหม่ รวมทั้งขึ้นอยู่กับความน่าสนใจ 

ของบริษัทที่จะเข้าจดทะเบียน และสภาพของตลาดหลักทรัพย์ในขณะนั้นด้วย

	 2.	 การจดทะเบียนหุ้นใหม่ในตลาดหลักทรัพย์

	 หลงัจากทีหุ่น้ใหม่ได้รับการจดัสรรเป็นท่ีเรยีบร้อยแล้ว หุน้ของบรษิทักจ็ะสามารถท�ำการซือ้ขาย 

ผ่านตลาดหลกัทรพัย์ได้ วนัแรกของการซือ้ขายจะเป็นวนัท่ีราคาของบริษทัปรากฏบนกระดานหลักทรัพย์  

ซึ่งโดยปกติราคาหุ้นโอพีโอในวันแรกมักจะมีราคาสูงกว่าราคา IPO ที่จัดจ�ำหน่ายให้กับนักลงทุน  

ซึ่งท�ำให้เกิดก�ำไรในของหุ้น IPO ในวันแรก

	 ตารางที่ 2.1 รายงานบางส่วนจากการศึกษาของ Saengchote and Sthienchoak (2020) 

ซึง่ท�ำการศกึษา IPO ระหว่างปี 2548-2559 ในประเทศไทย ของตลาด SET และ MAI อตัราผลตอบแทน

วันแรกของแต่ละตลาดและในแต่ละปี สามารถสรุปโดยสังเขปตามตารางต่อไปนี้
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ตารางที่ 2.1 แสดงอัตราผลตอบแทนของบริษัทที่เข้าท�ำการซื้อขายในวันแรก

พ.ศ. 
จ�ำนวนบริษัทที่ IPO ค่าเฉลี่ยอัตราผลตอบแทนในวันแรก

SET MAI รวม SET MAI รวม

2548 15 9 24 -0.86% -8.1%5 -3.56%

2549 8 1 9 -2.56% -6.09% -2.96%

2550 4 3 7 40.02% 32.92% 36.98%

2551 6 3 9 -6.20% 25.42% 4.28%

2552 5 11 16 6.57% 16.29% 13.25%

2553 4 7 11 27.6% 50.62% 42.25%

2554 3 7 10 8.80% 91.35% 66.59%

2555 7 9 16 50.72% 91.01% 73.38%

2556 11 15 26 11.50% 90.37% 57.00%

2557 14 19 33 36.20% 120.98% 85.01%

2558 19 10 29 44.49% 59.43% 49.65%

2559 7 5 12 44.41% 66.35% 44.91%

รวม 103 99 202 23.34% 67.35% 44.91%

ที่มา: ผู้เขียนรวบรวมข้อมูลจาก Saengchote and Sthienchoak (2020)

	 จากตารางดงักล่าวจะเห็นได้ว่า แม้ในบางปีอตัราผลตอบแทนของหุ้น IPO จะมค่ีาเฉลีย่เป็นลบ  

แต่โดยส่วนใหญจ่ะมีคา่เป็นบวก โดยเฉลี่ยตั้งแต่ พ.ศ. 2548-2559 หุ้น IPO ที่จดทะเบียนในตลาด SET 

ให้ผลตอบแทนวันแรกโดยเฉลี่ยเท่ากับ 23.34% หุ้น IPO ที่จดทะเบียนในตลาด MAI ให้ผลตอบ  

แทนวันแรกโดยเฉลี่ยสูงกว่าเท่ากับ 67.34% งานวิจัยหลาย ๆ งานทั้งในและต่างประเทศ (เช่น Rock, 

1986; Welch, 1989; Loughran and Ritter, 2002; Boonchuaymetta and Chuanrommanee, 

2013; Saengchote and Sthienchoak, 2020) จะพบอัตราผลตอบแทนของการซื้อขายวันแรก 

ท่ีเป็นบวก ซ่ึงสะท้อนให้เห็นว่าราคหุ้น IPO นั้นถูกตั้งต�่ำกว่ามูลค่าที่ควรจะเป็น (underpriced)  

อาจจะมาจากสาเหตุได้หลายประการ

	 Season Equity Offering (SEO)

	 ส�ำหรับการเสนอขายหุน้ให้กับประชาชนโดยทัว่ไปแบบ PO ดงัท่ีได้กล่าวมาแล้ว สามารถด�ำเนนิการ 

ในครั้งต่อ ๆ ไปหลังท่ีบริษัทได้รับการจดทะเบียนเข้าตลาดแล้วเช่นกัน ในกรณีนี้จะเรียกกันว่า SEO  
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ซึ่ง SEO ก็จะมีขั้นตอนต่าง ๆ ในการจัดสรรและกระจายหุ้นให้กับประชาชนโดยทั่วไปที่คล้ายกับ IPO 

เพียงแต่ SEO ไม่มีต้องมีกระบวนการในการจดทะเบียน เนื่องจากบริษัทได้รับการจดทะเบียนและ 

ท�ำการซื้อขายอยู่ในตลาดหลักทรัพย์แล้วนั่นเอง

2.1.2	การเสนอขายให้ผู้ถือหุ้นเดิมตามสัดส่วน (Right Offering: RO)

	 	 คือ การเพิ่มทุนโดยการเสนอขายหุ้นเพิ่มทุนต่อผู้ถือหุ้นเดิมตามสัดส่วนการถือครองหุ้น  

โดยเริ่มจากการท่ีบริษัทท่ีต้องการเพิ่มทุน “ออกสิทธิ (right) ในการซื้อหุ้นเพิ่มทุน” ให้กับผู้ถือหุ้น 

ของบริษัทในอัตราส่วนคงที่ เช่น 2 หุ้นเดิมมีสิทธิ ซื้อ 1 หุ้นใหม่ ณ ราคาที่ก�ำหนด หรือที่เรียกว่า  

“ราคาใช้สิทธิ (subscription price)” เช่น 3 บาท ต่อหนึ่งหุ้น ซึ่งราคาใช้สิทธิจะถูกตั้งที่ราคาต�่ำกว่า

ราคาหุ้นที่ซื้อขายในตลาดปัจจุบันเพื่อเป็นแรงจูงใจในการซื้อหุ้นเพิ่มทุน และถ้าผู้ถือหุ้นเดิมทุกคน 

ตัดสินใจใช้สิทธิ (exercise) ก็เท่ากับว่าบริษัทสามารถขายหุ้นใหม่กับผู้ที่หุ้นเดิมได้ในราคา 3 บาท  

และมูลค่าการระดมทุนที่ท�ำได้จะเท่ากับจ�ำนวนหุ้นใหม่ที่ออก x 3 บาท

	 	 ผลกระทบของการท�ำ RO คอืจะท�ำให้จ�ำนวนหุน้ในบรษิทัเพิม่ขึน้แต่มกัจะท�ำให้ราคาหุน้ตกลง

	 	 การท�ำ RO ของบริษัทจดทะเบียนมักเป็นการระดมทุนที่ต้องเงินลงทุนสูงพอสมควร 

เนื่องจากเป็นการขายให้กับผู้ถือหุ้นของบริษัทจดทะเบียนที่มีจ�ำนวนมาก

	 	 มีวัตถุประสงค์เพื่อหลีกเลี่ยงการลดสัดส่วนการถือหุ้นของผู้ถือหุ้นเดิม (dilution effect) 

ซึ่งจะเป็นผลกระทบที่เกิดขึ้นโดยตรงจากการระดมทุนแบบ PO และ PP ในกรณีของ RO ผู้ถือหุ้นเดิม

ทุกคนมีโอกาสในการซื้อหุ้นเพิ่มทุนในอัตราส่วนที่เท่ากัน ตราบใดที่ใช้สิทธิในการซื้อหุ้นเพิ่มทุน  

ผู้ถือหุ้นเดิมสามารถรักษาสัดส่วนการถือหุ้นให้ไม่ลดลงได้ ซึ่งสัดส่วนการถือหุ้นของผู้ถือหุ้นขนาดใหญ่

ในบริษัทมีผลต่อการเลือกคณะกรรมการบริษัทและการด�ำเนินกิจการของบริษัท

	 	 ในกรณีที่ปัจจัยอื่นคงที่ การเสนอขายหุ้นแบบ RO จะส่งผลให้ราคาหุ้นของบริษัทตกลง 

(เช่นเดียวกันการเสนอขายแบบ PO และ PP) แต่ไม่ได้มีวัตุประสงค์ให้กระทบมูลค่าการถือหุ้นของ 

นักลงทุน เช่น

	 ตัวอย่างที่ 2.1 บริษัทแห่งหนึ่งต้องการระดมทุนจ�ำนวน 6 ล้านบาท โดยที่บริษัทแห่งนี ้

มีจ�ำนวนหุ้นจดทะเบียนอยู่แล้วเท่ากับ 4 ล้านหุ้น และราคาหุ้นท่ีท�ำการซ้ือขายในปัจจุบันเท่ากับ  

4.5 บาท/หุ้น

	 ต่อมาบริษัทได้จัดสินใจเสนอขายหุ้นแบบ RO ดังต่อไปนี้

	 		 อัตราการใช้สิทธิ = 2 หุ้นเดิมได้สิทธิในการซื้อหุ้นใหม่ = 1 สิทธิ ภายในวันที่ก�ำนหด 

(subscription date)

	 		 ราคาใช้สิทธิ = 3 บาท
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	 ผลที่คาดว่าจะเกิดขึ้น ตามหลักการสมเหตุสมผลที่ก�ำหนดให้ปัจจัยอื่นคงที่

	 		 สมมติให้ผู้ถือหุ้นเดิมใช้สิทธิทั้งหมด เนื่องจากราคาใช้สิทธิเพ่ือซื้อหุ้นใหม่ = 3 บาท  

ในขณะที่ราคาหุ้นในตลาดอยู่ที่ 4.5 บาท จะท�ำให้จ�ำนวนหุ้นของบริษัทเพิ่มขึ้นมาจากอัตราใช้สิทธิ  

2 ต่อ 1 (หุ้นเดิม/สิทธิ) = 0.5 x 4 ล้านหุ้น = 2 ล้านหุ้นใหม่

	 		 มูลค่าที่บริษัทสามารถขายหุ้นผ่าน RO = 2 ล้านหุ้น x 3 บาท = 6 ล้านบาท

	 		 มลูค่าบรษิทัรวมเพิม่ขึน้จากเดิม 18 ล้านบาท (4.5 บาท x 4 ล้านหุน้) + 6 ล้านบาท = 24 ล้านบาท

	 		 จ�ำนวนหุ้นจดทะเบียนในบริษัทเพิ่มขึ้นเป็น 4 + 2 = 6 ล้านหุ้น

	 		 ดงันัน้ราคาหุน้หลงัจากคดิผลกระทบจาก RO ตามหลักการสมเหตุสมผล ควรจะเท่ากบั  

24 ล้านบาท/6 ล้านหุน้ = 4 บาทต่อหุน้ ซึง่ลดลงมาจาก 4.5 บาท ก่อนทีจ่ะมกีารท�ำ RO

	 		 อย่างไรก็ตาม ตามหลักการดังกล่าว RO จะไม่ส่งผลต่อความมั่นคงของผู้ถือหุ้นเดิม  

เนื่องจาก RO เป็นเพียงเครื่องมือในการเพิ่มทุนของบริษัทจากผู้ถือหุ้นเท่านั้น

			   	 ก่อน RO: มูลค่าของหุ้นจ�ำนวน 2 หุ้น หุ้นละ 4.5 บาท = 9 บาท

			   	 หลัง RO: 

				    -	 ซื้อหุ้นเพิ่มทุน 1 หุ้น หุ้นละ 3 บาท ช�ำระ 3 บาท

				    -	 มีหุ้นทั้งหมด 3 หุ้น หุ้นละ 4 บาท = 12 บาท

				    -	 สุทธิ มูลค่าเท่ากับ 12 - 3 = 9 บาท 

2.1.3	การเสนอขายให้บุคคลในวงจ�ำกัด (Private Placement: PP)

	 คือ การเสนอขายหลักทรัพย์ในวงจ�ำกัด เนื่องจากเป็นโครงการการระดมทุนขนาดเล็ก  

บริษัทมักเสนอขายหุ้นให้กับนักลงทุนสถาบัน หรือนักลงทุนบุคคลที่มีพอร์ตขนาดใหญ่เพียงไม่กี่ราย 

เป็นวิธีระดมทุนง่าย ท�ำได้รวดเร็ว และประหยัดต้นทุน เมื่อเทียบกับวิธีการระดมทุนแบบ PO และ RO 

แม้อาจส่งผลต่อการลดลงของสัดส่วนผู้ถือหุ้นเดิมบ้าง แต่ก็ไม่มากนักเนื่องจากเป็นโครงการขนาดเล็ก

2.2	 ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET) และตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ (MAI)

2.2.1	เปรียบเทียบเกณฑ์ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ ไอ

	 หลักเกณฑ์การรับหลักทรัพย์เข้าจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และ 

ตลาดหลักทรพัย์ เอม็ เอ ไอ มอียูห่ลายประการ ตารางท่ี 2.1 สรปุเฉพาะหลกัเกณฑ์ในส่วนทีม่คีวามแตกต่าง 

ระหว่างการจดทะเบียนในของทั้ง 2 ตลาด 
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ตารางที่ 2.1 ความต่างระหว่างเกณฑ์การรับหลักทรัพย์ของตลาด SET กับ MAI

เรื่อง SET MAI

ทุนช�ำระแล้วเฉพาะ
หุ้นสามัญ (หลัง IPO)

≥ 300 ลบ. ≥ 50 ลบ.

ฐานะการเงินและ
สภาพคล่อง

	มีส่วนของผู้ถือหุ้น ≥ 300 ลบ.
	ก่อน IPO ต้องมีส่วนของผู้ถือหุ้น ≥ 0

	มีส่วนของผู้ถือหุ้น ≥ 50 ลบ.
	ก่อน IPO ต้องมีส่วนของผู้ถือหุ้น ≥ 0

ผลการด�ำเนินงาน เกณฑ์ก�ำไร
	มีผลการด�ำเนินงาน ≥ 3 ปี โดยอยู่ภายใต ้
	 การจดัการของกรรมการและผูบ้ริหารส่วนใหญ่ 
	 กลุม่เดยีวกนัมาอย่างต่อเนือ่ง ≥ 1 ปี ก่อนยืน่ 
	 ค�ำขอ
	มกี�ำไรสทุธใิน 2 หรอื 3 ปีล่าสุดก่อนยืน่ค�ำขอ 
	 รวมกนั ≥ 50 ลบ. โดยในปีล่าสดุก่อนยืน่ค�ำขอ 
	 มีก�ำไรสุทธิ ≥ 30 ลบ. และมีก�ำไรสุทธิในงวด 
	 สะสมก่อนยื่นค�ำขอ

เกณฑ์ก�ำไร
	มผีลการด�ำเนนิงาน ≥ 2 ปี โดยอยูภ่ายใต้ 
	 การจัดการของกรรมการและผู้บริหาร 
	 ส่วนใหญ่กลุ่มเดยีวกันมาอย่างต่อเนือ่ง  
	 ≥ 1 ปี ก่อนยื่นค�ำขอ
	มีก�ำไรสุทธิในปีล่าสุดก่อนยื่นค�ำขอ  
	 ≥ 10 ลบ. และมกี�ำไรสทุธใินงวดสะสม 
	 ก่อนยื่นค�ำขอ

เกณฑ์ market capitalization
	มี market cap. ≥ 7,500 ลบ. และมีผล 
	 การด�ำเนนิงานตามหลกัเกณฑ์ต่อไปนี ้โดยต้อง 
	 มีอยู่อย่างต่อเนื่องจนถึงวันที่มีการส่ังรับเป็น 
	 หลักทรัพย์จดทะเบียน
	มีผลการด�ำเนินงาน ≥ 3 ปี โดยอยู่ภายใต ้
	 การจดัการของกรรมการและผูบ้ริหารส่วนใหญ่ 
	 กลุม่เดยีวกนัมาอย่างต่อเนือ่ง ≥ 1 ปี ก่อนยืน่ 
	 ค�ำขอ
	ปีล่าสุดและงวดสะสมก่อนยื่นค�ำขอ ต้องมี
	 ก�ำไรก่อนหักต้นทุนทางการเงินและภาษี

กระจายการถือหุ้น
รายย่อย (หลัง IPO)

	จ�ำนวนผู้ถือหุ้นรายย่อย ≥ 1,000 ราย โดย 
	 ถือหุ้นรวมกัน ≥ 25% ของทุนช�ำระแล้ว  
	 หรอื ≥ 20% หากทนุช�ำระแล้ว ≥ 3,000 ลบ.

	จ�ำนวนผู้ถือหุ้นรายย่อย ≥ 300 ราย  
	 โดยถือหุ้นรวมกัน ≥ 25% ของทุน 
	 ช�ำระแล้ว (หรอื ≥ 20% หากทนุช�ำระแล้ว  
	 ≥ 3,000 ลบ.)

จ�ำนวนหุ้นที่
เสนอขาย 

	เสนอขาย ≥ 15% ของทนุช�ำระแล้ว หรอื ≥ 10%  
	 หากทุนช�ำระแล้ว ≥ 500 ลบ. โดยมูลค่าหุ้น 
	 สามัญตามมูลค่าที่ตราไว้ ≥ 75 ลบ. แล้วแต่ 
	 จ�ำนวนใดจะสูงกว่า

	เสนอขาย ≥ 15% ของทุนช�ำระแล้ว

ที่มา: ผู้เขียนรวบรวมข้อมูลจากตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย5

5	 www.set.or.th/th/regulations/simplified_regulations/common_shares_p1.html 
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2.2.2	เปรียบเทียบขนาดของตลาด SET กับตลาด MAI

	 รูปที่ 2.1 และ รูปที่ 2.2 แสดงให้เห็นถึงขนาดของตลาด SET เทียบกับตลาด MAI จาก 

รูปที่ 2.1 จะเห็นได้ว่า จ�ำนวนบริษัทที่เข้ารับการจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เพื่อใช้เป็นช่องทาง 

ในการระดมทุนในส่วนทีเ่ป็นเจ้าของ (equity) สงูขึน้อย่างต่อเนือ่ง โดยจากสถติปีิล่าสดุในเดอืนตลุาคม 

พ.ศ. 2563 ตลาด SET มีหุ้นจดทะเบียนถึง 556 บริษัท ในขณะท่ีตลาดหุ้น MAI มีหุ้นจดทะเบียน  

169 บรษัิท ในขณะเดยีวกนัมลูค่าทางการตลาดของตลาด MAI เท่ากบั 0.22 ล้านล้านบาท โดยประมาณ

คิดเป็น 1.3% ของ GDP ไทย ในภาพรวมของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยเป็นตลาดตราสารทุน

ที่มีขนาดใหญ่กว่าตลาดเอ็มเอไออยู่หลายเท่าตัว

รปูท่ี 2.1 จ�ำนวนบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศ (SET) และในตลาดเอม็เอไอ (MAI)

ที่มา: ผู้เขียนรวบรวมข้อมูลจากฐานข้อมูล SET Smart



 ตลาดตราสารทุนและกลไกในการซื้อขายหลักทรัพย์    35

รูปที่ 2.2 มูลค่าตามราคาตลาดของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ (SET) และในตลาดเอ็มเอไอ (MAI)

ที่มา: ผู้เขียนรวบรวมข้อมูลจากฐานข้อมูล SET Smart

2.3	 ดัชนีหลักทรัพย์ (Stock Index)

	 คือ ตัวเลขที่ค�ำนวณขึ้นมาเพื่อแสดงแนวโน้มการเปลี่ยนแปลงโดยเฉลี่ยของราคาหรือ 

ผลตอบแทนของหลกัทรพัย์ทีท่�ำการซ้ือขายอยูใ่นตลาดหลักทรัพย์ท้ังหมด หรือตามกลุ่มหลักทรัพย์ต่าง ๆ   

เช่น ตามกลุ่มอุตสาหกรรมหรือตามหมวดธุรกิจ ดังนั้นดัชนีหลักทรัพย์จึงเป็นเครื่องมือที่ส�ำคัญที่ใช้เป็น

ค่ามาตรฐาน (benchmark) ในการประเมินก�ำไร อัตราผลตอบแทนท่ีได้มาจากการลงทุน 

ในตลาดหลกัทรพัย์ รวมท้ังยังสะท้อนถึงการเจรญิเตบิโตของกลุม่อตุสาหกรรมต่าง ๆ  ธรุกจิ และเศรษฐกจิ 

โดยรวมของประเทศได้อีกด้วย 

2.3.1	ประเภทของดัชนีหลักทรัพย์

	 ดัชนีราคา (Price Index)

	 เป็นดัชนีสะท้อนราคาเฉลี่ยของหลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์หรือกลุ่มหลักทรัพย์ ดังนั้น 

การเปล่ียนแปลงของระดับดัชนีราคาจะแสดงให้เห็นถึงก�ำไรจากราคา (capital gain) ที่ได้มาจาก 

การลงทุนในตลาดหลักทรัพย์หรือกลุ่มหลักทรัพย์นั้น ๆ
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	 ในการค�ำนวณดัชนีราคา โดยส่วนใหญ่ทั้งในและต่างประเทศใช้วิธีการค�ำนวณดัชนี ที่เรียกว่า 

“ดัชนีชนิดถ่วงน�้ำหนักด้วยมูลค่าตามราคาตลาด (maket-value weighted index)” ซ่ึงเป็น 

การค�ำนวณดัชนีโดยหาค่าเฉลี่ยถ่วงน�้ำหนักของหลักทรัพย์ ที่ประกอบดัชนีตามมูลค่าตามราคาตลาด

ของ (market value หรือ market capitalization) สูตรในการค�ำนวณดัชนีดังกล่าวสามารถแสดงได้

ดังต่อไปนี้

			 
          ∑Pt Qt 
Indext =    × Indexh
         ∑Ph Qh

	 (2.1)

	 โดยที่:	 Indext	 =	 ดัชนีในปัจจุบัน

		  Indexh	 =	 ดชันใีนปีฐานเมือ่เริม่ค�ำนวณดชัน ีเช่น เริม่ที ่100 จดุ หรอื 1,000 จดุเป็นต้น

		  ∑Pt Qt	 =	 มูลค่าตามราคาตลาดของตลาดหลักทรัพย์ในปัจจุบัน

		  ∑Ph Qh	=	 มูลค่าตามราคาตลาดของตลาดหลักทรัพย์ในปีฐาน

	 ตัวอย่างที่ 2.2 จงค�ำนวณดัชนีราคาซึ่งประกอบไปด้วยหุ้น A, B และ C ดังต่อไปนี้ โดยสมมติ

ให้ พ.ศ. 2562 เป็นปีฐานของการค�ำนวณ โดยเริม่ค�ำนวณดัชนทีี ่100 จดุ และ พ.ศ. 2563 เป็นปีปัจจบุนั

หุ้น ราคาหุ้น (P) จ�ำนวนหุ้นจดทะเบียน (Q) มูลค่าทางการตลาด

31 ธ.ค. 2562
A
B
C

10 บาท
15 บาท
20 บาท

1,000,000
6,000,000
5,000,000

10,000,000 บาท
90,000,000 บาท
100,000,000 บาท

31 ธ.ค. 2563
A
B
C

9 บาท
15 บาท
22 บาท

1,000,000
6,000,000
5,000,000

9,000,000 บาท
90,000,000 บาท
110,000,000 บาท

	 ดังนั้นดัชนี ณ วันที่ 31 ธ.ค. 2563 ค�ำนวณได้ คือ

			   	 ∑Pt Qt 
			   Indext =     ×  Indexh
				    ∑Ph Qh

			       = 110,000,000
					        × 100 = 110 index point 
					     100,000,000  

	 จากการค�ำนวณข้างต้น การที่ดัชนีเพิ่มขึ้นจาก 100 จุด เป็น 110 จุด แสดงให้เห็นว่าราคาหุ้น

ของทั้ง 3 บริษัทที่ประกอบดัชนีเพิ่มขึ้น 10% โดยเฉลี่ย
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	 ดัชนีอัตราผลตอบแทนรวม (Total Return Index: TRI)
	 จากทีก่ล่าวมาแล้ว ดชันีราคานัน้ใช้ในการวัดก�ำไร หรอื capital gain ของการลงทนุเพยีงเท่านัน้  
แต่ในการลงทุนในหลักทรัพย์ เช่น หุ้น นักลงทุนจะได้รับผลตอบแทนที่อยู่ในรูปเงินปันผลด้วยเช่นกัน 
ดงันัน้เพือ่ความสะดวกในการน�ำดชันไีปใช้ในการค�ำนวณอตัราผลตอบแทนท่ีมาจากก�ำไรและเงินปันผล 
จงึเป็นทีม่าของการค�ำนวณดัชนอีตัราผลตอบแทนรวม หรอื TRI ขึน้ ซ่ึงเปอร์เซ็นต์การเปลีย่นแปลงของ
ดัชนี TRI จะแสดงให้เห็นถึงอัตราผลตอบแทนรวม โดยรวมทั้งก�ำไรจากราคาหลักทรัพย์และเงินปันผล
ที่ได้จากการถือหลักทรัพย์ด้วยเช่นกัน

2.3.2	ดัชนีหลักทรัพย์ที่ส�ำคัญในประเทศไทย

	 ดัชนีที่ส�ำคัญในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ได้แสดงไว้ในตารางที่ 2.1

ตารางท่ี 2.1 แสดงดชันหีลกัทรกัทรัพย์ทีส่�ำคญัในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศ และในตลาด เอม็ เอ ไอ

ดัชนี องค์ประกอบ หมายเหตุ

SET index หุน้สามญัและหน่วยลงทนุของกองทนุอสงัหารมิทรพัย์ 
ที่จดทะเบียนในตลาด SET ทุกตัว

ปีฐาน: วันที่ 30 เมษายน 2518 
ที่ 100 จุด

SET50 Index หุน้สามญัทีจ่ดทะเบยีนในตลาด SET จ�ำนวน 50 ตวั
อันดับแรกท่ีมีมูลค่าตามราคาตลาดสูงสุด และ 
มีสภาพคล่องในการซื้อขายที่สูง

ปีฐาน: วันที่ 16 สิงหาคม 2538 
ที่ 100 จุด

SET100 Index หุน้สามญัทีจ่ดทะเบยีนในตลาด SET จ�ำนวน 100 ตวั 
อันดับแรกท่ีมีมูลค่าตามราคาตลาดสูงสุด และ 
มีสภาพคล่องในการซื้อขายที่สูง

ปีฐาน: วันที่ 30 เมษายน 2548 
ที่ 100 จุด

sSET
(s: small)

หุน้สามญัทีอ่ยูน่อกเหนอืดัชน ีSET50 และ SET100  
ทีม่อียูเ่ดมิ และมสีภาพคล่องในการซือ้ขายสม�ำ่เสมอ
และมีสัดส่วนผู้ถือหุ้นรายย่อยตามที่ก�ำหนด

ปีฐาน: วันที่ 30 ธันวาคม 2559 
ที่ 1,000 จุด

SET HD Index
(HD: High dividend)

หุน้ท่ีมมีลูค่าตามราคาตลาดสงูทีส่งู มสีภาพคล่องสงู
อย่างสม�ำ่เสมอและมอีตัราผลตอบแทนจากเงนิปันผลสงู 
และต่อเนื่อง

ปีฐาน: วันที่ 30 มิถุนายน 2554 
ที่ 1,000 จุด

SETCLMV Index หุ้นของบริษัทที่มีรายได้จากประเทศในกลุ่ม CLMV 
และได้รบัการคดัเลอืกตามเกณฑ์ของตลาดหลักทรพัย์ฯ

ปีฐาน: วันที่ 29 มิถุนายน 2561 
ที่ 1,000 จุด

SETTHSI Index 
(THIS: TH Sustainability  

Investment)

หุ้นของบริษัทที่มีการด�ำเนินธุรกิจอย่างยั่งยืนซ่ึงมี
ขนาดและสภาพคล่องผ่านตามเกณฑ์ที่ก�ำหนด

ปีฐาน: วันที่ 29 มิถุนายน 2561 
ที่ 1,000 จุด

SETWB Index
(WB: Well-being)

หุ้น 30 หลักทรัพย์ ใน 7 หมวดธุรกิจที่ประเทศไทย
มศีกัยภาพในการแข่งขนัและเป็นธรุกิจทีผู้่ลงทนุต่างชาติ 
ให้ความสนใจ

ปีฐาน: วันที่ 29 มิถุนายน 2561 
ที่ 1,000 จุด

MAI Index ค�ำนวณโดยใช้หุ้นสามัญจดทะเบียนทุกตัวในตลาด 
MAI

ปีฐาน: วันที่ 2 กันยายน 2545 
ที่ 100 จุด

ที่มา: ผู้เขียนรวบรวมข้อมูลจากตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย


