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สะพานสู่่�หุ้้�นโลก
ท่ี่�รอให้้คุุณปลดล็็อกศัักยภาพ
การเติิบโตแบบไร้้พรมแดน

หนัังสืือเล่่มน้ี้�จะเป็็นเข็็มทิิศ
นำำ�ทางสู่่�ผลตอบแทนมั่่�นคง

ในยุุคตลาดผัันผวน

DR



คำำ�นำำ�สำำ�นัักพิิมพ์์

	สำ ำ�หรัับหนัังสืือเล่่มนี้้� เป็็นเล่่มที่่� 6 ในซีี รีีส์์หนัังสืือจาก         
IDEATRADE TEAM กัับ DR เคร่ื่�องมืือลัับของนัักลงทุุนยุุคใหม่่ 

เจาะลึึกตั้้�งแต่่จุุดเริ่่�มต้้น สู่่�การพััฒนาการที่่�เปลี่่�ยนโฉมการลงทุุน 
ของโลก ทั้้�ง ADR GDR และ Thai DR จนไปถึึงโครงสร้้าง 
กฎหมาย ที่่�ทำำ�ให้้การลงทุุนใน DR นั้้�นง่า่ย สะดวก ปลอดภัยั และ
ทรงพลังัสำำ�หรับันัักลงทุนุทุกุระดับั ตั้้�งแต่่มืือใหม่่จนถึึงมืือโปร

	 หนัังสืือเล่่มนี้้�ออกแบบมาให้้มืือใหม่่ที่่�หััดลงทุุนสามารถอ่่าน
เข้้าใจและทำำ�ตามได้ง่้่าย โดย IDEATRADE TEAM ที่่�ปรึึกษาด้้าน
การเงิินและการลงทุุนจากบริษัิัทหลักัทรััพย์ ์ทริินิิตี้้� จำำ�กัดั (มหาชน)

	 เนื้้�อหาของเล่่มนี้้�ถููกแบ่่งออกเป็็น 4 ส่่วนหลัักๆ คืือ

	 1	 ความรู้้�ความเข้้าใจพื้้�นฐานเกี่่�ยวกับั DR
	 2	 ขั้้�นตอนการเทรดและการวางกลยุทธ์์วิิเคราะห์์กราฟ DR
	 3	ตั วอย่า่งและกรณีศีึึกษาที่่�น่่าสนใจเกี่่�ยวข้อ้งกัับ DR
	 4	 กฎหมายและระเบียีบข้้อบังัคัับของ DR

	 ทางสำำ�นักัพิิมพ์์หวังัว่่าหนังัสืือเล่่มนี้้� จะทำำ�ให้้คุุณผู้้�อ่านได้้รัับ
ความรู้้�ที่่�เป็็นประโยชน์สำำ�หรัับการลงทุนุ DR และสร้า้งผลตอบแทน
ในอนาคตได้้อย่า่งน่่าพอใจ

บรรณาธิิการ



คำำ�นำำ�ผู้้�เขีียน

	 DR ไม่ใ่ช่แ่ค่ต่ั๋๋�วเครื่่�องบิินสู่่�ตลาดต่างประเทศ แต่่เป็็นสะพาน
ที่่�ทำำ�ให้้นักัลงทุนุไทยก้า้วข้า้มกำำ�แพงค่า่เงิิน กฎหมาย และระยะทาง 
ได้้ภายในคลิิกเดีียว

	 หนัังสือืเล่ม่นี้้�รวบรวมองค์์ความรู้้� ตั้้�งแต่่รากฐานถึึงเครื่่�องมืือ
ขั้้�นสูง ที่่�ทีมี IDEATRADE สั่่�งสมจากประสบการณ์จ์ริิง เพื่่�อช่่วยให้้
นัักลงทุุนทุกุระดัับ “ปลดล็็อก” ศักัยภาพของ DR อย่่างเป็็นระบบ

	 เมื่่�อปิดิหน้้าสุุดท้า้ย คุณุจะไม่่ได้้แค่่รู้้�ว่า่ “ซื้้�อ-ขายอย่่างไร” 

แต่่คุุณจะตระหนัักได้้ว่า่

	 การลงทุุนต่างประเทศไม่่ใช่่เร่ื่�องไกลตัวอีีกต่่อไป หาก

เราศึึกษามาเป็็นอย่่างดีี ใช้้เคร่ื่�องมืือได้้ถููกต้้อง วางแผนอย่่าง

รอบคอบ มีีวินััย และบริิหารความเส่ี่�ยงเป็็น

	 ขอให้้เล่่มนี้้�เป็็นเพื่่�อนคู่่�คิิดบนเส้้นทางสู่่� Global Portfolio    
ของคุณุ

IDEATRADE TEAM



	 1บทที่

	 ทำำ�ความรู้้�จััก	 8
	 กัับ DR

2บทที่

	 ทำำ�ไมต้้องลงทุุน	 24
	 ใน DR

3บทที่

	 ข้้อดีี ข้้อเสีีย 	 32
	 และความเสี่่�ยงของ DR

4บทที่

	 ขั้้�นตอน	 42
	 และวิิธีีการเทรด DR

สารบััญ



	 5บทที่

	 การวิิเคราะห์์กราฟ	 76
	 และกลยุุทธ์์การลงทุุนใน DR

6บทที่

	 ตััวอย่่างและกรณีีศึกษา	 108
	 ของ DR ที่่�น่าสนใจ

7บทที่

	 กฎหมายและระเบีียบข้้อบัังคัับ	 120
	 ที่่�เกี่่�ยวข้้องกัับ DR

8บทที่

	 สรุุปและข้้อคิิด	 178
	 สำำ�หรัับนัักลงทุุน
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1
บทท่ี่�

ทำำ�ความ
รู้้�จััก

กัับ DR 
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DR 
คืืออะไร

	 Depositary Receipt (DR) คืือ ตราสารแสดงสิิทธิิ
ในหลัักทรััพย์์ต่่างประเทศ เป็็นตราสารทางการเงิินที่่�ออกโดย
ธนาคารพาณิชิย์ห์รือืบริษัิัทหลัักทรััพย์ท์ี่่�ได้้รัับอนุุญาตจากสำำ�นัักงาน 

ก.ล.ต. เป็็นผู้้�ที่่�ไปซื้้�อหุ้้�นต่างประเทศแล้้วนำำ�มาเสนอขายหุ้้�นต่างประเทศ 
นั้้�นให้้กับัผู้้�ลงทุุนไทยในรูปสกุลุเงิินบาท 

สามารถซ้ื้�อขายได้้ในตลาดหลักทรัพย์์

เหมืือนหุ้้�นปกติิ 
โดยไม่่ต้้องโอนหลัักทรััพย์์ข้้ามประเทศ

ผู้้�ถืือ DR จะได้้รับสิิทธิิประโยชน์์

เหมืือนไปลงทุุนในหลักทรัพย์์
ท่ี่�อยู่่�ต่่างประเทศโดยตรง 

ช่่วยให้้การลงทุุนในหลัักทรััพย์์ต่่างประเทศ
เป็็นเรื่่�องง่่ายสำำ�หรัับนัักลงทุุน
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ทำำ�ไม DR ถึึงมีีความสำำ�คััญ
ในตลาดทุุน

เปิิดโอกาสลงทุุนข้้ามประเทศ :

	 DR คืือใบแสดงสิิทธิิในหุ้้�นของบริิษััทต่่างชาติิที่่�ซื้้�อขายใน
ตลาดหลัักทรััพย์ท้้องถิ่่�น ช่่วยให้้นัักลงทุุนสามารถลงทุุนในหุ้้�น    
ต่่างประเทศผ่่านตลาดหุ้้�นในประเทศของตนเอง โดยไม่่ต้้องเข้้าไป
ซื้้�อขายในตลาดหุ้้�นต่า่งประเทศโดยตรง

กระจายความเสี่่�ยง : 

	 DR เปิิดโอกาสให้้นัักลงทุุนกระจายพอร์์ตการลงทุุนไปยััง    
หลัักทรััพย์ต่่างประเทศได้้ง่่ายขึ้้�น เพิ่่�มโอกาสรัับผลตอบแทนจาก
หลายประเทศ และลดความเสี่่�ยงจากการพึ่�่งพาตลาดใดตลาดหนึ่�่ง
เพีียงอย่่างเดีียว

สะดวกและลดต้้นทุน : 

	 การซื้้�อขาย DR ในตลาดหลัักทรััพย์ในประเทศด้้วยสกุลเงิิน 
ของผู้้�ลงทุุนเอง ช่ว่ยลดความยุ่่�งยากในการแลกเปลี่่�ยนเงิินตราและ
การเปิิดบัญชีีลงทุุนในต่างประเทศ อีีกทั้้�งยัังมีีค่่าธรรมเนีียมและ     
ค่า่ใช้้จ่่ายโดยรวมต่ำำ��กว่า่การซื้้�อหุ้้�นต่า่งประเทศโดยตรงอย่่างมาก
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ขยายฐานผู้้�ถืือหุ้้�นและเพิ่่�มสภาพคล่อง : 

	 การมีี DR ทำำ�ให้้บริิษััทต่่างประเทศเข้้าถึึงกลุ่่�มผู้้�ลงทุุนที่่�กว้้างขึ้้�น 
ทั่่�วโลก ส่ง่ผลให้ฐ้านผู้้�ถือืหุ้้�นของบริิษััทมีีความหลากหลายมากขึ้้�น 
และยัังช่่วยเพิ่่�มสภาพคล่่องในการซื้้�อขายหุ้้�นของบริิษััทนั้้�นอีกีด้้วย

อยู่่�ภายใต้้กฎระเบีียบและการคุ้้�มครอง
ผู้้�ลงทุุนในประเทศ : 

	 DR ที่่�ซื้้�อขายบนตลาดหลัักทรััพย์ในประเทศ จะอยู่่�ภายใต้้    
กฎเกณฑ์์และการกำำ�กัับดููแลของหน่่วยงานกำำ�กัับดููแลตลาดทุุนใน
ประเทศนั้้�นๆ 

เช่่น ในประเทศไทย ผู้้�ออก DR ต้้องได้้รัับอนุุญาตจาก
สำำ�นักังาน ก.ล.ต. ส่ง่ผลให้้นักัลงทุนุมั่่�นใจได้้ว่่าการลงทุนุผ่า่น 
DR อยู่่�ภายใต้ก้ฎหมายและมาตรฐานการคุ้้�มครองผู้้�ลงทุนุใน
ประเทศอย่า่งเคร่ง่ครัดั
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ประวััติิความเป็็นมา
ของ DR

ปีี ค.ศ.1927 
 

	 การถืือกำำ�เนิิดของ DR ครั้้�งแรก J.P. Morgan ได้้
สร้าง American Depositary Receipt (ADR) ตััวแรกขึ้้�นที่่�  
ตลาดหุ้้�นนิวิยอร์ก์ สำำ�หรับัหุ้้�นของห้้างสรรพสินิค้า Selfridges จาก
อัังกฤษ เพื่่�อให้้นัักลงทุุนอเมริิกัันสามารถลงทุุนในหุ้้�นต่างประเทศ 
ได้้ง่่ายขึ้้�น ซึ่�่งถือืเป็็นจุดุเริ่่�มต้้นของแนวคิดิ DR ในตลาดทุนุสหรััฐฯ

ปีี ค.ศ.1960 
 

	 ขยายตััวสู่่�เอเชีีย บริิษััทต่่างชาติิจากหลากหลายประเทศ
เริ่่�มใช้้ DR มากขึ้้�น โดยเฉพาะบริิษััทญี่่�ปุ่่�นหลายแห่่งที่่�ออก ADR ใน
ตลาดสหรัฐัฯ ช่ว่งปีี 1960s เพื่่�อดึึงดููดเงิินลงทุุนจากสหรััฐอเมริิกา 
ช่่วงนี้้�ถืือว่า่ DR เริ่่�มเป็็นที่่�รู้้�จักัในวงกว้า้งมากขึ้้�นนอกเหนือืจากบริษัิัท
อัังกฤษ
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ปีี ค.ศ.1970-1980
 

	 บริิษััทต่่างประเทศทั่่�วโลกล้วนเติิบโตอย่่างก้้าว
กระโดด บริิษััทข้้ามชาติิสหรััฐฯ ในยุุคนี้้�ขยายเครืือข่่ายไปตั้้�ง
บริิษััทย่่อยในต่่างประเทศอย่่างกว้้างขวาง ช่่วงต้้นทศวรรษ 1970 
สหรััฐฯ มีีบริิษััทย่่อยในต่่างแดนราว 8,000 แห่่ง แต่่ภายในช่่วง
กลางยุุค 1970 ตัวัเลขเพิ่่�มขึ้้�นเป็็นประมาณ 25,000 แห่่ง การเติิบโต
ของสาขาบริิษััทในต่างประเทศนี้้� สะท้้อนถึึงการลงทุุนโดยตรงใน
ต่่างประเทศที่่�เพิ่่�มสููงขึ้้�นทั่่�วโลกตลอดทศวรรษ

ปีี ค.ศ.1990 
 

	 นวััตกรรมใหม่่และ GDR ตััวแรก สหรััฐฯ ออกกฎ
ระเบีียบใหม่่ เปิิดทางให้มี้ีการออก DR แบบเสนอขายเฉพาะกลุ่่�ม
นัักลงทุุนสถาบัันในตลาดต่า่งประเทศได้้ง่่ายขึ้้�น ส่่งผลให้้ Samsung 
Electronics Co., Ltd. ได้้ออก Global Depositary Receipts (GDRs) 
ครั้้�งแรกในปี ีค.ศ.1991 โดยมี ีCitibank, N.A. ทำำ�หน้้าที่่�เป็็นธนาคาร
ผู้้�รับฝากหลัักทรััพย์ และจดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์ลัักเซมเบิิร์์ก 
(Luxembourg Stock Exchange) ซ่ึ่�งต้้องการระดมทุุนทั้้�งในตลาด
สหรััฐฯ และยุุโรปพร้อมกัันผ่านหลัักทรััพย์ตััวเดีียว ความก้้าวหน้้านี้้� 
ทำำ�ให้้นัักลงทุนุสถาบันัสามารถถือื DR ที่่�ออกนอกสหรัฐัฯ ได้้สะดวก 
และเป็น็จุดุเริ่่�มต้น้ของ DR ที่่�ซื้้�อขายพร้อมกัันในหลายตลาดทั่่�วโลก
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ปีี ค.ศ.2000 
 

	 ใช้้งานอย่่างแพร่่หลาย ตลาดเติิบโตเต็็มท่ี่� ก้้าว
เข้้าสู่่�ยุคปีี ค.ศ.2000 ตราสาร DR กลายเป็น็ส่วนหน่ึ่�งของตลาดทุนุ
โลกอย่่างเต็ม็ตััว มีีการซื้้�อขายปริมิาณสูงมาก และมููลค่า่รวมตลาด
ของบริิษัทัที่่�มีี DR ก็สู็ูงถึึงหลายล้า้นล้า้นดอลลาร์์ บริิษััทชั้้�นนำำ�จาก
เอเชีีย ยุโุรปตะวัันออก ละติินอเมริิกา และภููมิภิาคอื่่�นๆ ต่่างก็ใ็ช้้ 
DR ในการจดทะเบีียนหรืือระดมทุุนในตลาดต่่างประเทศ ไม่่ว่่า     
จะเป็็นบริิษััทน้ำำ��มััน พลัังงาน โทรคมนาคม หรืือธนาคาร ทำำ�ให้้    
นัักลงทุุนทั่่�วโลกสามารถลงทุุนข้้ามประเทศได้้ง่่ายและหลากหลาย
ยิ่่�งขึ้้�น

ปีี ค.ศ.2010-ปััจจุุบััน
 

	 ความสำำ�คััญในปััจจุุบััน ทุุกวัันนี้้� DR ถืือเป็น็กลไกการ
ลงทุุนและระดมทุนุข้า้มชาติทิี่่�มีีความสำำ�คัญมาก บริษัิัทจากทั่่�วโลก
ใช้้ DR เพื่่�อเข้้าจดทะเบีียนในตลาดหุ้้�นต่า่งประเทศ โดยที่่�นัักลงทุุน
สามารถซื้้�อขายหุ้้�นเหล่่านั้้�นได้้เสมือนอยู่่�ในประเทศตััวเอง นอกจากนี้้� 
ยัังมีีการพััฒนา DR ประเภทใหม่่ๆ เช่่น DR ในตลาดท้องถิ่่�น (Local 
DR) ให้้สอดคล้้องกัับความต้้องการของนัักลงทุุนในแต่่ละประเทศ
ด้้วย 
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ประเภทของ DR
มีี 2 ประเภทหลััก ได้้แก่่ :

1 American Depositary
Receipt (ADR)

	ต ราสารทางการเงิินที่่�ออกโดยผู้้�ออก DR ในสหรััฐอเมริิกา มีี
สิินทรััพย์์อ้้างอิิงเป็็น “หุ้้�นสามััญของบริิษััทต่างชาติิ” ที่่�ไม่่ได้้    
จดทะเบีียนโดยตรงในตลาดหุ้้�นสหรัฐัฯ ทำำ�ให้้นัักลงทุุนซื้้�อขายใบรัับ
ฝากหุ้้�นนี้้�บนตลาดหลัักทรััพย์สหรััฐฯ เช่่น NYSE หรืือ NASDAQ    
ได้้ด้้วยสกุลเงิินดอลลาร์์ (USD) โดยไม่่ต้้องซื้้�อขายหุ้้�นจริิงใน        
ต่่างประเทศ 

	 โดยจะแบ่่งย่่อยออกเป็็น 3 ระดัับตามข้้อกำำ�หนดของ SEC 
ประเทศสหรััฐอเมริกิา ดัังนี้้�
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Level I :

	 	ซื้้�อขายในตลาด OTC (Over-The-Counter) ของ
		ส  หรัฐัฯ
	 	ไม่่ได้้จดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์ใหญ่่ (เช่่น NYSE, 
		  NASDAQ)
	 	บริิษััทยัังไม่่ต้้องปฏิิบััติิตามกฎระเบีียบ SEC อย่่าง     
		  เข้้มงวด แต่่ต้อ้งมีกีารเปิดิเผยข้อ้มูลูเบื้้�องต้น้ เช่่น เอกสาร
		ต  าม Rule 12g3-2(b)
	 	เหมาะกัับบริิษััทที่่�ยัังไม่่พร้อมหรืือไม่่ต้้องการเข้้าตลาดใหญ่่
		  เต็็มรููปแบบ

Level I I :

	 	จดทะเบีียนและซื้้�อขายบนตลาดหลัักทรัพย์สหรััฐฯ 
		  (NYSE, NASDAQ) ได้้
	 	ไม่่สามารถระดมทุุนในสหรัฐัฯ ได้้
	 	ต้อ้งปฏิิบััติิตามมาตรฐานการรายงานทางการเงิินและกฎ
		  ของ SEC อย่า่งเคร่่งครััด เช่น่ ยื่่�นแบบ 20-F รายปีี
	 	ช่วยเพิ่่�มความน่่าเชื่่�อถืือในสายตานัักลงทุุน เนื่่�องจาก
		ซื้้  �อขายบนกระดานหลัักโดยตรง
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Level I I I :

	 	นอกจากจดทะเบีียนและซื้้�อขายในตลาดหลัักทรััพย์สหรััฐฯ 
		  แล้้ว ยัังสามารถระดมทุุนในสหรััฐฯ ได้้ด้้วย มีีข้้อกำำ�หนด
		  ในการเปิิดเผยข้อ้มููลมากที่่�สุุด
	 	บริิษััทต้้องปฏิิบััติิตามข้้อกำำ�หนดของ SEC อย่่างเต็็ม
		รู  ปแบบยิ่่�งขึ้้�น เช่่น การยื่่�นเอกสาร F-1, F-3 หรือื F-4 และ
		  รายงานตามมาตรฐาน US GAAP หรืือ IFRS (ที่่�อนุุญาต) 
		  อย่า่งจริิงจังั  
	 	เป็็นระดัับสููงสุุด เหมาะกัับบริิษััทที่่�ต้้องการดึึงดููด
		  นักัลงทุุนรายใหญ่่ในสหรััฐฯ และเข้้าถึึงเงิินลงทุุนจำำ�นวน
		  มาก

ADR
จึึงช่่วยให้้บริิษััทต่่างชาติ

สามารถเข้้าถึึงตลาดทุุนสหรััฐฯ ได้้สะดวก 

	 โดยไม่่ต้อ้งจัดัตั้้�งบริษัิัทลููกในอเมริกิาหรือืจดทะเบีียนแบบบริษัิัท
สหรััฐฯ ส่่วนฝั่�งนัักลงทุุนอเมริิกัันก็สามารถซื้้�อขายหุ้้�นต่างชาติิใน
สกุลุ USD ได้ง้่า่ยเช่่นกันั 
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2 Global Depositary
Receipt (GDR)

	 เป็็นตราสารที่่�ถููกออกและซื้้�อขายได้้ในตลาดหลัักทรััพย์หลายแห่่ง 
นอกประเทศที่่�บริิษััทจดทะเบีียนหลัักทรััพย์ตั้้�งอยู่่� มัักนิิยมจดทะเบีียน 
ใน ตลาดหลัักทรัพย์ลอนดอน (London Stock Exchange) 

หรืือ ตลาดหลัักทรัพย์ลัักเซมเบิิร์์ก (Luxembourg Stock    

Exchange) เพื่่�อให้เ้ข้้าถึึงฐานนัักลงทุุนยุโุรปและสากลได้้กว้้างขวาง
ขึ้้�น โดย GDR มัักถููกใช้โ้ดยบริษัิัทจาก ตลาดเกิิดใหม่่ ที่่�ต้้องการ
ขยายโอกาสระดมทุุนในต่างประเทศหลายแห่่ง โดยไม่่จำำ�เป็็นต้อง
จดทะเบีียนในตลาดหุ้้�นทุกุประเทศที่่�ต้อ้งการให้้นัักลงทุุนเข้้าถึึง

3 Depositary Receipt
ในประเทศไทย (Thai DR)

	 ตราสารแสดงสิิทธิิในหลัักทรัพย์ต่่างประเทศ (Depositary 

Receipt - DR) ในประเทศไทย คืือหลัักทรััพย์์ที่่�ซื้้�อขายใน
ตลาดหลัักทรััพย์ไทย แต่่มีีสิินทรััพย์อ้้างอิิงเป็็นหลัักทรััพย์ที่่�จดทะเบีียน 
ในต่่างประเทศ โดยสถาบัันการเงิินไทย (เช่่น ธนาคารหรืือบริิษััท
หลัักทรััพย์์ที่่�ได้้รัับอนุุญาตจาก ก.ล.ต.) จะไปซื้้�อหุ้้�นหรืือตราสาร   
ต่่างประเทศนั้้�น แล้้วออก DR มาให้้ซื้้�อขายบนตลาดหลัักทรััพย์    
แห่่งประเทศไทยด้ว้ยสกุลุเงินิบาท


