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เน้ือหา (ปรบัปรงุ/เพ่ิมเติม) 
ส าหรบัใช้อ้างอิงในการทดสอบ 

หลกัสตูรผู้แนะน าการลงทุนตราสารทัว่ไป (P1) 
 

  
 

หมวดท่ี 1 :  
ความรู้พืน้ฐานเก่ียวกบัการเงินและการลงทุน 

 
และ 

 
หมวดท่ี 3 :  

ความรู้เก่ียวกบัผลิตภณัฑใ์นตลาดทุน : ตราสารทัว่ไป 
(ส่วนท่ี 1 : ตราสารทุน) 

  
(ส าหรบัใชอ้า้งองิการทดสอบตัง้แต่วนัที ่1 กนัยายน 2566 เป็นตน้ไป) 

 
 
 

ฝ่ายพฒันาความรู้ผูป้ระกอบวิชาชีพ 
ศนูยส่์งเสริมการพฒันาความรู้ตลาดทนุ 
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บทท่ี 1 
ปัจจยัแวดล้อมของการลงทุนและตลาดการเงิน 

 

ใช้เน้ือหาต่อไปน้ีแทนเน้ือหา 
หมวดท่ี 1 ความรู้พื้นฐานเก่ียวกบัการเงินและการลงทุน 
บทท่ี 1 ปัจจยัแวดล้อมของการลงทุนและตลาดการเงิน 

ในหวัข้อ 1.2 ตลาดการเงิน แทนเน้ือหาในส่วนท่ีเก่ียวขอ้งกบัตลาดรอง 
(ส าหรบัต าราท่ีมีการจดัพิมพค์รัง้ท่ี 1 – ครัง้ท่ี 3)  

 
1.2 ตลาดการเงิน 
 
▪ ตลาดรอง: ศูนยซ์ื้อขายหลกัทรพัยแ์ละการซื้อขายหลกัทรพัยน์อกศูนย์ 

ตลาดรอง (secondary market) เป็นตลาดที่ถูกจัดตัง้ขึ้นเพื่ออ านวยความสะดวกให้ผู้ลงทุนสามารถซื้อขาย
หลกัทรพัยห์รอืตราสารการเงนิทีอ่อกจ าหน่ายหมุนเวยีนอยู่แลว้ ไดส้ะดวกขึน้ โดยการซื้อขายเปลีย่นมอืในตลาดรองอาจเพื่อ
เป็นการซื้อขายให้สอดคล้องกับความต้องการเงินทุนในช่วงเวลานัน้ หรือเป็นการซื้อขายเพื่อมุ่งหวงัท าก าไรจากความ
แตกต่างระหว่างราคาขายกบัราคาซื้อหลกัทรพัย์ ทัง้นี้การซื้อขายหลกัทรพัย์ในตลาดรองนัน้ มิได้มีการเคลื่อนย้ายของ
เงนิทุนเขา้สู่ธุรกจิผูอ้อกตราสารเหมอืนในตลาดแรก แต่การด ารงอยู่ของตลาดรอง จะมส่ีวนเอื้อใหก้ารระดมเงนิทุนในตลาด
แรกท าไดง้า่ยขึน้ 

 
อาจจ าแนกประเภทของตลาดรองตามลกัษณะการจดัตัง้ ไดแ้ก่ 
(1)  ในกรณีที่มีการจัดตัง้อย่างเป็นทางการ เกิดเป็นศูนย์หรือแหล่งรวมการซื้อขายเปลี่ยนมือหลักทรัพย์               

มกัเรยีกตลาดรองในลกัษณะน้ีว่า ศูนยซ์ื้อขายหลกัทรพัยอ์ย่างเป็นทางการ (organized exchange) ไดแ้ก่ 
 

ตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย (The Stock Exchange of Thailand) 
 เป็นตลาดทีจ่ดัตัง้ขึน้อย่างเป็นทางการตามพระราชบญัญตัติลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย พ.ศ. 2517 เพื่อท า
หน้าทีอ่ านวยความสะดวกและส่งเสรมิการระดมเงนิทุนระยะยาวทีม่ปีระสทิธภิาพของบรษิทัทีม่ขีนาดใหญ่ ซึง่มทีุนช าระแลว้
หลงั IPO ตัง้แต่ 300 ล้านบาทขึ้นไป และเป็นศูนย์กลางในการซื้อขายแลกเปลี่ยนหลกัทรพัย์ต่างๆ เช่น หุ้นสามญั หุ้น
บุรมิสทิธ ิใบส าคญัแสดงสทิธฯิ เป็นตน้   
 
 ตลาดหลกัทรพัยเ์อม็ เอ ไอ (mai) 
 จดัตัง้ขึ้นเพื่อเป็นแหล่งระดมทุนของธุรกจิที่มศีกัยภาพขนาดกลางและเลก็ ซึ่งมทีุนช าระแล้วหลงั IPO ตัง้แต่ 20 
ล้านขึน้ไป โดยเน้นธุรกจิทีม่กีารเตบิโตสูง และมแีนวโน้มการเตบิโตดใีนอนาคต โดยเริม่เปิดการซื้อขายหลกัทรพัยเ์มื่อวนัที ่
17 กันยายน พ.ศ. 2544 ทัง้นี้ การด าเนินงานของตลาดเอ็ม เอ ไอ อยู่ภายใต้การบริหารงานของตลาดหลกัทรพัย์แห่ง
ประเทศไทย  
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ตลาดหลกัทรพัยไ์ลฟ์เอก็ซ์เชน้จ์ (LiVEx)   

 ตลาดหลกัทรพัย์ไลฟ์เอ็กซ์เช้นจ์ (LiVEx) จดัตัง้ขึ้นเพื่อเป็นศูนย์กลางการซื้อขายหุ้นของวิสาหกิจขนาดกลาง 
(SME) และวสิาหกจิเริม่ต้น (Startup) ทีม่คีุณสมบตัติามทีก่ าหนด และมคีวามประสงค์จะระดมทุนเพื่อใชใ้นการขยายธุรกจิ
และการด าเนินงาน โดยไดเ้ปิดด าเนินการเมื่อวนัที ่31 มนีาคม 2565 ซึ่งเกณฑ์การระดมทุนเขา้จดทะเบยีน และการซื้อขาย
ใน LiVEx มคีวามแตกต่างจาก SET / mai ทัง้ในส่วนของคุณสมบตัิของผู้ออกหลกัทรพัย์ และหน้าที่ภายหลงัการเข้าจด
ทะเบยีน รูปแบบและวธิกีารลงทุนส าหรบักลุ่มผูล้งทุนทีม่คีวามรู ้ประสบการณ์ และฐานะการเงนิในระดบัทีส่ามารถรบัความ
เสีย่งไดต้ามทีส่ านักงาน ก.ล.ต. ก าหนด โดยแนวคดิในการจดัตัง้ LiVEx แบ่งเป็น 3 เรื่อง ดงันี้ 

1. Light-Touch Supervision : ผ่อนปรนคุณสมบตัสิ าหรบับรษิทัทีจ่ะเขา้จดทะเบยีน พรอ้มก าหนดหน้าทีภ่ายหลงั
เขา้จดทะเบยีนในเหมาะกบั SMEs / Startups 

2. Investor Protection : ก าหนดประเภทผูล้งทุนและวธิกีารซื้อขายใหเ้หมาะสมกบัการก ากบัดแูลและความเสีย่ง 
3. Information-Based : เน้นการเปิดเผยขอ้มลูทีส่ าคญัของบรษิทั และการตดิตามหรอืสอบถามขอ้มลูโดยผูล้งทุน 

  
 โดยลกัษณะและคุณสมบตับิรษิทัทีจ่ะมาระดมทุน / เขา้จดทะเบยีนในตลาด LiVEx นัน้ จะต้องเป็นบรษิทัมหาชน
จ ากดัทีเ่ขา้นิยามวสิาหกจิขนาดกลางหรอืมขีนาดใหญ่กว่า (ตามนิยามของส านักงานส่งเสรมิวสิาหกจิขนาดกลางและขนาด
ย่อม หรอื สสว.) หรอื เป็นบรษิทัทีม่นีิตบิุคคลร่วมลงทุน (venture capital) หรอืกจิการเงนิร่วมลงทุน (private equity) ตาม
ประกาศคณะกรรมการก ากบัตลาดทุน เขา้มาลงทุนในบรษิทัแลว้ เป็นตน้ โดยตลาดหลกัทรพัยฯ์ ก าหนดระยะเวลาหา้มขาย
หุน้ (silent period): 3 ปี และทยอยขายได ้20% ของหุน้ทีถู่กหา้มขายเมื่อครบ 1 ปี และหลงัจากนัน้ทุกๆ 6 เดอืน โดยผูถ้อื
หุน้ทีถู่กหา้มขายคอื ผูม้ส่ีวนร่วมในการบรหิาร (strategic shareholders) และมสีดัส่วนของหุน้ทีต่ดิ Silent Period ในจ านวน 
55% ของทุนช าระแลว้หลงั IPO 
 ทัง้นี้ บรษิทัจดทะเบยีนในตลาด LiVEx ซึง่เป็น SMEs และ Startups เป็นบรษิทัทีอ่ยู่ในช่วงเริม่รกของการประกอบ
ธุรกจิและตอ้งอาศยัความคดิสรา้งสรรคแ์ละการคน้ควา้นวตักรรมโดยผูป้ระกอบการรุ่นใหม่ หรอืเป็นบรษิทัทีม่ขีนาดธุรกจิไม่
ใหญ่มากในเชงิของรายได้ ท าให้ผู้ลงทุนอาจไดร้บัความเสี่ยงทางด้านธุรกิจและการเงนิของบรษิัท รวมถึงความเสี่ยงดา้น
สภาพคล่องทีผู่ล้งทุนอาจไม่สามารถขายหลกัทรพัย์ของบรษิทัทีถ่อือยู่ไดภ้ายในช่วงระยะเวลาทีผู่ล้งทุนต้องการ ตลอดจน
ความเสี่ยงด้านราคาของหลกัทรพัย์ ความเสี่ยงด้านนวตักรรมและเทคโนโลยี และความเสี่ยงทางด้านกฎหมายและภาษี   
เป็นตน้ ดงันัน้ หน่วยงานก ากบัดแูลจงึก าหนดประเภทของผูล้งทุนทีส่ามารถลงทุนในตลาด LiVEx ได ้จะตอ้งเป็นผูล้งทุนทีม่ี
คุณสมบตัดิงันี้  

1. ผูล้งทุนสถาบนั (institutional investor), นิตบิุคคลร่วมลงทุน (VC), กจิการเงนิร่วมลงทุน (PE) 
2. ผูท้ีม่ปีระสบการณ์และความเชีย่วชาญในการลงทุน อาท ิผูจ้ดัการกองทุน, นักวเิคราะหก์ารลงทนุ, Angel 

Investor 
3. บุคคลทีม่คีวามสมัพนัธก์บับรษิทั ไดแ้ก่ กรรมการ, ผูบ้รหิาร, พนักงาน, ผูถ้อืหุน้รายใหญ่, บรษิทัย่อยและ

บรษิทัร่วม 
4. ผูล้งทุนรายใหญ่พเิศษ หรอืผูล้งทุนรายใหญ่ ซึง่มคีุณสมบตัเิกีย่วกบัความรูห้รอืประสบการณ์ในการลงทุนและ

ฐานะการเงนิ 
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 ส าหรบัการซื้อขายในตลาด LiVEx จะซื้อขายผ่านสมาชกิของตลาดหลกัทรพัยฯ์ ดว้ยวธิจีบัคู่อตัโนมตั ิ(automated 
order matching: AOM) หรอืวธิบีนัทกึการซื้อขาย (trade report) ซึ่งการซื้อขายด้วยวธิจีบัคู่อตัโนมตัิจะมกีารจบัคู่การซื้อ
ขายแบบ Auction วนัละ 1 รอบ ระหว่างเวลา 9.30 – 11.00 น. โดยช าระราคาและส่งมอบหลกัทรพัยแ์บบ Gross Settlement 
ในวนัท าการเดยีวกนักบัวนัทีเ่กดิรายการซื้อขาย (T) ไม่อนุญาตใหม้กีารขายชอร์ต และไม่ใหม้กีารซื้อขายผ่านระบบ Direct 
Market Access หรอื Algorithmic Trading รวมถงึไม่มกีารก าหนดราคาสงูสุด-ต ่าสุด (ceiling & floor) และ Circuit Breaker 
  
 ตลาดสญัญาซื้อขายล่วงหน้า (ประเทศไทย) จ ากดั (มหาชน) (The Thailand Futures Exchange Plc หรอื TFEX) 

เป็นศูนย์กลางการซื้อขายอนุพนัธ์เกี่ยวกับตราสารทุน ตราสารหนี้ และสินค้าโภคภัณฑ์ประเภทอื่นๆ โดยมี
ส านักงานคณะกรรมการ ก.ล.ต. เป็นหน่วยงานก ากบัดูแล สนิคา้ทีส่ามารถจดัใหม้กีารซื้อขายไดใ้น TFEX ตามทีก่ าหนดใน
พระราชบญัญตัิสญัญาซื้อขายล่วงหน้า พ.ศ. 2546 คอื ฟิวเจอร์ส ( futures) ออปชนั (options) และออปชัน่บนสญัญาฟิว
เจอรส์ (options on futures) ของสนิทรพัยอ์า้งองิประเภทต่างๆ 

 
ศูนยซ์ื้อขายสนิทรพัยด์จิทิลั (digital asset exchange)  

 เป็นศูนย์กลางหรอืเครอืข่ายใดๆ ที่จดัใหม้ขีึน้เพื่อการซื้อขายหรอืแลกเปลี่ยนสนิทรพัย์ดจิทิลั (ครปิโทเคอร์เรนซี 

และโทเคนดจิทิลั) โดยการจบัคู่หรอืหาคู่สญัญาให ้หรอืการจดัระบบหรอือ านวยความสะดวกใหผู้ซ้ึ่งประสงค์จะซื้อขายหรอื

แลกเปลีย่นสนิทรพัย์ดจิทิลัสามารถท าความตกลงหรอืจบัคู่กนัได ้โดยกระท าเป็นทางคา้ปกต ิทัง้นี้ สามารถดรูายชื่อศูนย์ซื้อ

ขายสนิทรพัยด์จิทิลัทีไ่ดร้บัใบอนุญาตจากส านักงาน ก.ล.ต. ไดท้ี ่www.sec.or.th/digitalasset 
 
(2)  ตลาดรองทีม่กีารซื้อขายแบบตกลงกนัเองนอกศูนย์ซื้อขาย มกัเรยีกตลาดรองลกัษณะนี้ว่า Over-the-Counter 

หรอื OTC ทัง้นี้ ในประเทศทีต่ลาดหุน้มรีะดบัการพฒันากา้วไกล ตลาด OTC จะเป็นเครอืขา่ยการรวมตวัของผูค้า้หลกัทรพัย ์
(dealer) ดงัเช่นในประเทศสหรฐัอเมรกิา ตลาดรองทีม่ลีกัษณะเป็น OTC ทีเ่ป็นทีรู่จ้กักนัดไีดแ้ก่ ตลาดหุน้ NASDAQ หรอื 
National Association of Securities Dealers Automated Quotations ( ใ นขณะที่ ตลาด  NYSE หรือ  New York Stock 
Exchange เป็นศูนยซ์ื้อขายหลกัทรพัยอ์ย่างเป็นทางการ แห่งหนึ่งในประเทศสหรฐัอเมรกิา) 

  

ความรู้หรือประสบการณ์ (อยา่งใดอย่างหนึ่ง) 

• ประสบการณ์ลงทุนยอ้นหลงัในสนิทรพัยเ์สีย่ง 
• ประสบการณ์ท างานดา้นการบรหิารการเงนิและการ

ลงทุน 
• ความรูค้วามเขา้ใจในหลกัทรพัยท์ีล่งทุนอย่างเพยีงพอ 
• ผูแ้นะน าการลงทุน ผูว้างแผนการลงทุนทีไ่ดร้บัความ

เหน็ชอบจาก ก.ล.ต.  
• ไดร้บัวุฒบิตัรหลกัสตูรทีส่ านักงาน ก.ล.ต. ยอมรบั  

ฐานะการเงิน (อย่างใดอย่างหนึ่ง) 

บุคคลธรรมดา (รวมคู่สมรส) 

• สนิทรพัยสุ์ทธ ิ   ≥ 30 ลบ. 
• รายไดต้่อปี       ≥ 3 ลบ. 
• เงนิลงทุน         ≥ 8 ลบ.  

                               (หรอื ≥ 15 ลบ.รวมเงนิ 
                                ฝาก)  



 

สงวนลขิสทิธิโ์ดยตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย พ.ศ. 2566  หน้า  6 
Copyright 2023, All right reserve The Stock Exchange of Thailand                                                                                       

บทท่ี 2 
ปัจจยัแวดล้อมของการลงทุนและตลาดการเงิน 

 

เพ่ิมเติมเน้ือหาต่อไปน้ี 
ในหมวดท่ี 1 ความรู้พื้นฐานเก่ียวกบัการเงินและการลงทุน 
บทท่ี 2 ปัจจยัแวดล้อมของการลงทุนและตลาดการเงิน 
หวัข้อ 2.1 ลกัษณะและประเภทของตราสารการเงิน 

เพ่ิมเติมหวัขอ้ยอ่ย 2.1.5 สินทรพัยดิ์จิทลั 
(ส าหรบัต าราท่ีมีการจดัพิมพค์รัง้ท่ี 1 – ครัง้ท่ี 3)  

 
2.1.5 สินทรพัยดิ์จิทลั (digital asset) 
 สนิทรพัยด์จิทิลั (digital asset) ซึง่เป็นสนิทรพัยป์ระเภทหนึ่งทีไ่ดร้บัความนิยมและมผีูท้ีส่นใจเขา้ลงทุนเป็นอย่าง
มากในช่วงทีผ่่านมา เพราะมคีวามเชื่อว่าจะสามารถสรา้งผลตอบแทนไดส้งูในเวลาอนัรวดเรว็ แต่เนื่องจากเป็นสนิทรพัยเ์พื่อ
การลงทุนใหม่ ผูล้งทุนควรตอ้งท าความเขา้ใจใหร้อบคอบก่อนตดัสนิใจลงทุน  
 

ความหมายและลกัษณะของสินทรพัยดิ์จิทลั 

ทีผ่่านมาผูล้งทุนเขา้ใจว่าสนิทรพัย์ดจิทิลั คอื เงนิตราดจิทิลั หรอืทีรู่จ้กักนัดวี่า Cryptocurrency (ครปิโทเคอร์เรน
ซ)ี แต่ความจรงิแล้วสนิทรพัย์ดจิทิลั ไม่ไดจ้ ากดัอยู่แค่เงนิตราดจิทิลัเท่านัน้ แต่ยงัรวมถงึเหรยีญดจิทิัล (cryptotoken) หรอื
เรียกอีกอย่างหนึ่งว่า โทเคนดิจิทลั (digital token) รวมถึงสินทรพัย์ที่เป็นผลิตภณัฑ์และบรกิารดิจทิลัอื่น อย่างไรก็ตาม 
ความหมายของสนิทรพัย์ดจิทิลั (digital asset) ตามที่ระบุใน พ.ร.ก. สนิทรพัย์ดจิทิลั พ.ศ. 2561 ของประเทศไทย ไดแ้ก่ 
ครปิโทเคอรเ์รนซ ีและโทเคนดจิทิลั ซึง่มรีายละเอยีดดงัต่อไปนี้  
 
คริปโทเคอรเ์รนซี  
 เป็นหน่วยขอ้มลูอเิลก็ทรอนิกสซ์ึง่ถูกสรา้งขึน้บนระบบหรอืเครอืขา่ยอเิลก็ทรอนิกสโ์ดยมคีวามประสงคท์ีจ่ะใชเ้ป็น
สื่อกลางในการแลกเปลี่ยนเพื่อให้ได้มาซึ่งสนิค้า บรกิาร หรอืสทิธอิื่นใด หรือแลกเปลี่ยนระหว่างสนิทรพัย์ดจิทิลั และให้
ความหมายรวมถงึหน่วยขอ้มลูอเิลก็ทรอนิกสอ์ื่นใดตามทีค่ณะกรรมการ ก.ล.ต. ประกาศก าหนด  
 ปัจจุบนัคริปโทเคอร์เรนซียงัไม่ใช่เงนิที่ธนาคารกลางใดในโลกรบัรองว่าสามารถใช้ช าระหนี้ได้ตามกฎหมาย 
(legal tender) โดยในปัจจุบนัมเีพยีงประเทศ El Salvador เท่านัน้ที่รองรบั Bitcoin เป็น Legal tender อย่างเป็นทางการ 
โดยครปิโทเคอร์เรนซทีีค่นไทยคุน้เคยกนัด ีไดแ้ก่ บติคอยน์ (Bitcoin) และอเีธอร์เลยีม (Ethereum) ซึ่งปัจจยัส าคญัทีท่ าให้
เงนิดจิทิลัทัง้สองไดร้บัความนิยม เพราะผูล้งทุนสามารถใชเ้งนิลงทุนจ านวนน้อย มรีะบบ และขัน้ตอนการซื้อขายทีเ่ขา้ใจงา่ย 
ขณะเดยีวกนัรา้นคา้บางรา้นยอมรบัใหส้ามารถน ามาซื้อสนิคา้แทนเงนิสดได ้และการเคลื่อนไหวราคาของ Cryptocurrency 
เหล่านี้มคีวามผนัผวนสูงจนดงึดูดผู้ลงทุนทีต่้องการผลตอบแทนสูงในช่วงระยะเวลาอนัสัน้อยากทีจ่ะเขา้ลงทุนในสนิทรพัย์
ดงักล่าว 
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โทเคนดิจิทลั  
 เป็นหน่วยขอ้มลูอเิลก็ทรอนิกสซ์ึง่ถูกสรา้งขึน้บนระบบหรอืเครอืขา่ยอเิลก็ทรอนิกสโ์ดยมวีตัถุประสงคเ์พื่อ 

 (1)  ก าหนดสทิธขิองบุคคลในการเขา้ร่วมลงทุนในโครงการหรอืกจิการใดๆ (investment token) 
 (2)  ก าหนดสิทธิในการได้มาซึ่งสินค้าหรือบรกิารหรอืสิทธิอื่นใดที่เฉพาะเจาะจง (utility token) ทัง้นี้ ตามที่
ก าหนดในขอ้ตกลงระหว่างผูอ้อกและผูถ้ือ และใหห้มายความถงึหน่วยแสดงสทิธอิื่นตามทีค่ณะกรรมการ ก.ล.ต. ประกาศ
ก าหนด 

โดยโทเคนดจิทิลัอาจเสนอขายผ่านกระบวนการ Initial Coin Offering (ICO) การระดมทุนแบบ ICO เป็นการระดม
ทุนรูปแบบหนึ่งทีใ่ชเ้ทคโนโลยบีล็อกเชนเขา้มาช่วย โดยบรษิทัจะเสนอและก าหนดขายโทเคนที่ก าหนดสทิธหิรอืผลประโยชน์
ต่างๆ ของผู้ลงทุน เช่น ส่วนแบ่งก าไรจากโครงการหรอืสทิธใินการได้มาซึ่งสนิค้าหรอืบรกิารทีเ่ฉพาะเจาะจงและก าหนดใหผู้้
ลงทุนที่ต้องการจะร่วมลงทุนสามารถเขา้ร่วมได้ โดยการน าครปิโทเคอร์เรนซีหรอืเงนิมาแลกโทเคนทีบ่รษิัทออก ซึ่งมกัมกีาร
ก าหนดและบงัคบัสทิธทิีจ่ะไดร้บัดว้ย Smart Contract (สญัญาอจัฉรยิะ) บนเทคโนโลยบีลอ็กเชน ICO อาจไม่ใช่หุน้และไม่ใชต่รา
สารหนี้ ถึงแม้ ICO จะมีชื่อคล้ายกับการออกและเสนอขายหุ้นต่อประชาชนทัว่ไป ( initial public offering : IPO) แต่อาจมี
สาระส าคญัทีแ่ตกต่างกนัมาก โดยผูถ้อืโทเคนจากการลงทุนใน ICO อาจไม่ไดเ้ป็นเจา้ของบรษิทัเหมอืนผูถ้อืหุน้ IPO และอาจ
ไม่ไดม้ฐีานะเป็นเจา้หนี้ของบรษิทั และอาจไม่มสีทิธใินทรพัย์สนิของบรษิทัในกรณีเลกิกจิการหรอืล้มละลาย แต่ผูถ้อืโทเคนจะมี
สทิธติามทีร่ะบุในเอกสารประกอบการเสนอขาย (white paper) (ทีม่า : ส านักงาน ก.ล.ต.) 

การเสนอขายโทเคนดจิทิลัทีอ่อกใหม่ต่อประชาชน หรอืโทเคนดจิทิลัทีผู่เ้สนอขายไดอ้อกไวแ้ล้วและมวีตัถุประสงคท์ี่
จะเสนอขายเป็นการทัว่ไปต่อประชาชน จะกระท าไดเ้ฉพาะนิตบิุคคลประเภทบรษิทัจ ากดัหรอืบรษิทัมหาชนจ ากดั และตอ้งไดร้บั
อนุญาตจากส านักงาน ก.ล.ต. ก่อน รวมทัง้ต้องยื่นแบบแสดงรายการขอ้มลูการเสนอขายโทเคนดจิทิลัและร่างหนังสอืชีช้วนซึง่มี
รายละเอียดตามทีค่ณะกรรมการ ก.ล.ต. ประกาศก าหนดต่อส านักงาน ก.ล.ต. การเสนอขายโทเคนดจิทิลัทีไ่ด้รบัอนุญาตจาก
ส านักงาน ก.ล.ต. แลว้ จะกระท าไดต้่อเมื่อแบบแสดงรายการขอ้มูลการเสนอขายโทเคนดจิทิลัและร่างหนังสอืชีช้วนมผีลใชบ้งัคบั
แล้ว โดยต้องเสนอขายต่อผูล้งทุนตามประเภทและภายใต้เงื่อนไขทีค่ณะกรรมการ ก.ล.ต. ประกาศก าหนด และต้องเสนอขาย
ผ่านผูใ้หบ้รกิารระบบเสนอขายโทเคนดจิทิลั (ICO portal) ทีไ่ดร้บัความเหน็ชอบจากคณะกรรมการ ก.ล.ต. เท่านัน้ 

ทัง้นี้ กรรมการ ผูบ้รหิาร หรอืผูม้อี านาจควบคุมกจิการของผูข้ออนุญาตเสนอขายโทเคนดจิทิลัและผูใ้หบ้รกิารระบบ
เสนอขายโทเคนดจิทิลัต้องมคีุณสมบตัแิละไม่มลีกัษณะตอ้งหา้มตามทีค่ณะกรรมการ ก.ล.ต. ก าหนด นอกจากนี้ ผูเ้สนอขายโท
เคนดจิทิลัมหีน้าทีภ่ายหลงัการเสนอขายดว้ย โดยต้องรายงานผลการด าเนินงานและฐานะการเงนิของผูเ้สนอขายโทเคนดจิทิลั 
และขอ้มูลอื่นใดทีอ่าจมผีลกระทบต่อสทิธปิระโยชน์ของผูถ้อืโทเคนดจิทิลั หรอืต่อการตดัสนิใจลงทุน หรอืต่อการเปลี่ยนแปลง
ราคาหรอืมลูค่าของโทเคนดจิทิลั ต่อส านักงาน ก.ล.ต. เพื่อการเปิดเผยต่อประชาชนและผูล้งทุนต่อไป 

 
การซ้ือขายสินทรพัยดิ์จิทลัในประเทศไทย 

 ช่องทางการลงทุนในสินทรพัย์ดิจทิลัที่อยู่ภายใต้ พ.ร.ก. การประกอบธุรกิจสินทรพัย์ดิจทิลั พ.ศ. 2561 มี 3 
ช่องทาง คอื 1) ศูนยซ์ื้อขายสนิทรพัยด์จิทิลั 2) นายหน้าซื้อขายสนิทรพัยด์จิทิลั และ 3) ผูค้า้สนิทรพัยด์จิทิลั 

 
การซ้ือขายผ่านศนูยซ้ื์อขายสินทรพัยดิ์จิทลั (digital asset exchange) 

 ศูนย์ซื้อขายสนิทรพัย์ดจิทิลั หมายถงึ ศูนย์กลางหรอืเครอืข่ายใดๆ ทีจ่ดัใหม้ขีึน้เพื่อการซื้อขายหรอืแลกเปลีย่น
สนิทรพัย์ดจิทิลัโดยการจบัคู่หรอืหาคู่สญัญาให ้หรอืการจดัระบบหรอือ านวยความสะดวกใหผู้้ซื้อทีป่ระสงค์จะซื้อขายหรอื
แลกเปลี่ยนสนิทรพัย์ดจิทิลัเพื่อให้สามารถท าความตกลงหรอืจบัคู่กันได้ โดยกระท าเป็นทางการค้าปกติ แต่ทัง้นี้ไม่รวม
ศูนยก์ลางหรอืเครอืขา่ยในลกัษณะทีค่ณะกรรมการ ก.ล.ต. ก าหนด 
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 ผูล้งทุนทีต่้องการซื้อขายสนิทรพัย์ดจิทิลัผ่านศูนย์ซื้อขายสนิทรพัย์ดจิทิลัสามารถสมคัรเพื่อขอใชบ้รกิารกบัศูนย์
ซื้อขายไดโ้ดยตรง ซึ่งต่างจากการซื้อขายหลกัทรพัยท์ีผู่ล้งทุนต้องเปิดบญัชซีื้อขายหลกัทรพัย์กบับรษิทัหลกัทรพัย์  ดงันัน้ 
ในการประกอบธุรกจิสนิทรพัย์ดจิทิลัประเภทศูนย์ซื้อขายสนิทรพัย์ดจิทิลัจงึจ าเป็นต้องมรีะบบงานการรบัลูกคา้ (customer 
onboarding and KYC) เพื่อรองรบัความต้องการเปิดบญัชซีื้อขายของผู้ลงทุนด้วย หลงัจากผู้ลงทุนเปิดบญัชซีื้อขายแล้ว
สามารถโอนทรพัยส์นิทัง้เงนิบาท และ/หรอืสนิทรพัยด์จิทิลัทีต่อ้งการซื้อขายไปใหศู้นยซ์ื้อขายเกบ็รกัษาทรพัยส์นิไวไ้ด ้โดย
ส านักงาน ก.ล.ต. ไดก้ าหนดกฎเกณฑส์ าหรบัการจดัการและดแูล เกบ็รกัษาทรพัยส์นิไวเ้พื่อการก ากบัและควบคุมใหศู้นยซ์ือ้
ขายมกีารเกบ็รกัษาทรพัย์สนิอย่างปลอดภยั นอกจากการเก็บรกัษาทรพัย์สนิแล้วศูนย์ซื้อขายยงัมหีน้าทีใ่นการตรวจสอบ 
กระทบยอดทรพัย์สิน และจดัท าทะเบียนเพื่อให้มัน่ใจได้ว่าทรพัย์สินของลูกค้ามจี านวนครบถ้วน ถูกต้อง  และต้องแยก
ทรพัยส์นิของลูกคา้ทัง้เงนิและสนิทรพัยด์จิทิลัออกจากเงนิ และสนิทรพัยด์จิทิลัของบรษิทัอย่างชดัเจนและตรวจสอบได้ 
 เมื่อผู้ลงทุนต้องการซื้อขายสนิทรพัย์ดจิทิลัสามารถเขา้ซื้อขายได้ผ่านแอพพลเิคชัน่ (application) ของศูนย์ซื้อ
ขายสนิทรพัย์ดจิทิลัแต่ละรายและท าการส่งค าสัง่ซื้อหรอืขายคล้ายกบัการส่งค าสัง่ซื้อขายหลกัทรพัย์ เมื่อค าสัง่ซื้อหรอืขาย
ของผู้ลงทุนสามารถจบัคู่ซื้อขายได้ ศูนย์ซื้อขายสนิทรพัย์ดจิทิลัจะท าหน้าที่ในการช าระราคาและส่งมอบสนิทรพัย์ดจิทิลั
ใหก้บัผูล้งทุน โดยผูล้งทุนสามารถตรวจสอบยอดทรพัยส์นิไดผ้่านทางแอพพลเิคชัน่ หรอืช่องทางทีศู่นยซ์ื้อขายระบุไว ้ 
 
การซ้ือขายผ่านนายหน้าซ้ือขายสินทรพัยดิ์จิทลั (digital asset broker) 

นายหน้าซื้อขายสนิทรพัย์ดจิทิลั หมายถงึ บุคคลซึ่งใหบ้รกิารหรอืแสดงต่อบุคคลทัว่ไปว่าพรอ้มจะใหบ้รกิารเป็น
นายหน้าหรอืตวัแทน เพื่อซื้อขายหรอืแลกเปลี่ยนสนิทรพัย์ดจิทิลัใหแ้ก่บุคคลอื่นโดยกระท าเป็นทางการคา้ปกต ิและไดร้บั
ค่าธรรมเนียมหรอืค่าตอบแทนอื่น แต่ไม่รวมถงึการเป็นนายหน้าหรอืตวัแทนในลกัษณะทีค่ณะกรรมการ ก.ล.ต. ก าหนด 

ผูล้งทุนทีต่้องการซื้อขายสนิทรพัย์ดจิทิลัผ่านนายหน้าซื้อขายสนิทรพัย์ดจิทิลัสามารถสมคัรเพื่อขอใชบ้รกิารได้
โดยตรงกบันายหน้าซื้อขายสนิทรพัย์ดจิทิลัรายนัน้ นายหน้าซื้อขายสนิทรพัย์ดจิทิลัมหีน้าทีใ่นการหาราคาทีด่ทีีสุ่ดในขณะ
เวลานัน้ (duty of best execution) จากศูนย์ซื้อขายหลายแห่งทัง้ในและต่างประเทศ นายหน้าซื้อขายสนิทรพัย์ดจิทิลัตอ้งมี
ระบบงานการรบัลูกคา้ (customer onboarding and KYC) เพื่อรองรบัความตอ้งการเปิดบญัชซีื้อขายของผูล้งทุน หลงัจากผู้
ลงทุนเปิดบญัชซีื้อขายแล้วสามารถโอนทรพัย์สนิทัง้เงนิบาท และ/หรอืสนิทรพัย์ดจิทิลัทีต่้องการซื้อขายไปใหน้ายหน้าซื้อ
ขายเกบ็รกัษาทรพัย์สนิไวไ้ด ้โดยส านักงาน ก.ล.ต. ไดก้ าหนดกฎเกณฑ์ส าหรบัการจดัการและดูแล เกบ็รกัษาทรพัย์สนิไว้
เพื่อการก ากับและควบคุมให้ศูนย์ซื้อขายมกีารเก็บรกัษาทรพัย์สินอย่างปลอดภยั นอกจากการเก็บรกัษาทรพัย์สนิแล้ว 
นายหน้าซื้อขายยงัมหีน้าทีใ่นการตรวจสอบ กระทบยอดทรพัยส์นิ และจดัท าทะเบยีนเพื่อใหม้ัน่ใจไดว้่าทรพัยส์นิของลูกคา้มี
จ านวนครบถ้วน ถูกต้อง และต้องแยกทรพัย์สนิของลูกค้าทัง้เงนิและสนิทรพัย์ดจิทิลัออกจากเงนิ และสนิทรพัย์ดจิทิลัของ
บรษิทัอย่างชดัเจน ตรวจสอบได ้

 เมื่อผูล้งทุนต้องการซื้อขายสนิทรพัย์ดจิทิลัสามารถเขา้ซื้อขายไดผ้่านแอพพลเิคชัน่ (application) ของนายหน้า
ซื้อขายสนิทรพัยด์จิทิลั จากนัน้ค าสัง่ซื้อขายสนิทรพัย์ดจิทิลัของผูล้งทุนจะถูกส่งไปจบัคู่ซื้อหรอืขายกบัค าสัง่ซื้อหรอืขายทีด่ี
ทีสุ่ดของศูนย์ซื้อขายซึ่งอาจเป็นไดท้ัง้ศูนย์ซื้อขายสนิทรพัย์ดจิทิลัในประเทศ หรอืศูนย์ซื้อขายสนิทรพัย์ดจิทิลัต่างประเทศ 
เมื่อค าสัง่ซื้อหรอืขายของผูล้งทุนสามารถจบัคู่ซื้อขายได ้นายหน้าซื้อขายสนิทรพัยด์จิทิลัจะท าหน้าทีใ่นการช าระราคาและส่ง
มอบสนิทรพัยด์จิทิลัใหก้บัผูล้งทุน โดยผูล้งทุนสามารถตรวจสอบยอดทรพัย์สนิไดผ้่านทางแอปพลเิคชนั หรอืช่องทางทีศู่นย์
ซื้อขายระบุไว ้ 
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การซ้ือขายผ่านผู้ค้าสินทรพัยดิ์จิทลั (digital asset dealer) 
ผู้ค้าสินทรพัย์ดิจิทลั หมายถึง บุคคลที่ให้บริการหรือแสดงต่อบุคคลทัว่ไปว่าพร้อมจะให้บริการซื้อขายหรือ

แลกเปลี่ยนสนิทรพัยด์จิทิลัในนามของตนเองเป็นการคา้ปกต ิโดยกระท านอกศูนยซ์ื้อขายสนิทรพัย์ดจิทิลั แต่ไม่รวมถงึการ
ใหบ้รกิารในลกัษณะตามทีค่ณะกรรมการ ก.ล.ต. ประกาศก าหนด 

ผูค้า้สนิทรพัย์ดจิทิลัท าหน้าทีเ่ป็นคู่ซื้อขายฝัง่ตรงขา้มใหก้บัผูล้งทุนทีต่้องการซื้อขาย โดยมกีารก าหนดราคาซื้อ
ขายกนัระหว่างผูล้งทุนกบัผูค้้าสนิทรพัย์ดจิทิลั ผู้ลงทุนที่ต้องการซื้อขายสนิทรพัย์ดจิทิลัผ่านผูค้้าสนิทรพัย์ดจิทิลัสามารถ
สมคัรเพื่อขอใชบ้รกิารไดโ้ดยตรงกบัผูค้า้สนิทรพัยด์จิทิลัรายนัน้ ผูค้า้สนิทรพัยด์จิทิลัตอ้งมรีะบบงานการรบัลูกคา้ (customer 
onboarding and KYC) เพื่อรองรบัความต้องการเปิดบญัชซีื้อขายของผู้ลงทุน ทัง้นี้ ผู้ค้าสินทรพัย์ดิจทิลัไม่สามารถเก็บ
รกัษาทรพัยส์นิทัง้เงนิบาทและสนิทรพัยด์จิทิลัของลูกคา้ได้1 

 เมื่อผู้ลงทุนต้องการซื้อขายสินทรัพย์ดิจิทลัสามารถเข้าซื้อขายได้ผ่านแอพพลิเคชัน่ (application) หรือตาม
ช่องทางทีผู่ค้า้สนิทรพัยด์จิทิลัก าหนด เมื่อโดยผูค้า้จะเขา้ท าการซื้อขายกบัผูล้งทุนหากทัง้สองฝ่ายตกลงราคาและปรมิาณที่
จะซื้อขายไดแ้ลว้ ส าหรบัผูค้า้สนิทรพัยด์จิทิลัเน่ืองจากมหีน้าทีต่อ้งเขา้รบัซื้อหรอืขายสนิทรพัยด์จิทิลัตามความตอ้งการของผู้
ลงทุน จงึจ าเป็นต้องมกีารถือครองสนิทรพัย์ดจิทิลัไว้เพื่อการซื้อขายกบัผู้ลงทุน ซึ่งผู้ค้าสนิทรพัย์ดจิทิลัอาจมกีารบรหิาร
จดัการความเสีย่งจากความผนัผวนของราคาสนิทรพัยด์จิทิลัได ้

ผูป้ระกอบธุรกจิทีม่กีารเกบ็รกัษาสนิทรพัย์ของลูกคา้ต้องมกีารจดัท าบญัชทีรพัย์สนิของลูกคา้แต่ละรายแยกออก
จากกัน รวมทัง้ต้องแยกทรพัย์สินของลูกค้าออกจากทรพัย์สินของผู้ประกอบธุรกิจ และผู้ประกอบธุรกิจไม่สามารถน า
ทรพัย์สินของลูกค้าไปใช้เพื่อการอื่นใดนอกเหนือจากประโยชน์ของลูกค้า ทั ้งนี้ พ.ร.ก. สินทรพัย์ดิจิทลั ได้ก าหนดให้
สนิทรพัยข์องลูกคา้ทีเ่กบ็รกัษาโดยผูป้ระกอบธุรกจิยงัคงเป็นสนิทรพัยข์องลูกคา้ และใหค้วามคุม้ครองทรพัยส์นิของลูกคา้ใน
กรณีทีผู่ป้ระกอบธุรกจิตกเป็นลูกหนี้ตามค าพพิากษา ถูกศาลสัง่พทิกัษ์ทรพัย ์หรอืถูกทางการหรอืหน่วยงานก ากบัดแูลตาม
กฎหมายอื่นระงบัการด าเนินการบางส่วนหรอืทัง้หมดของผูป้ระกอบธุรกจิในท านองเดยีวกนัทีก่ าหนดใน พ.ร.บ.หลกัทรพัยฯ์ 
และ พ.ร.บ. สญัญาซื้อขายล่วงหน้า ซึ่งมผีลให้ในกรณีทีผู่้ประกอบธุรกจิตกเป็นลูกหนี้ตามค าพพิากษา ถูกศาลสัง่พทิกัษ์
ทรพัย ์หรอืถูกหน่วยงานทางการสัง่ระงบัการด าเนินการ ทรพัยส์นิของลูกคา้จะไดร้บัการคุม้ครอง โดยไม่ถอืว่าเป็นทรพัยส์นิ
ทีอ่ยู่ภายใตก้ารยดึหรอือายดัในคดแีพ่ง หรอืเป็นสนิทรพัย์ทีอ่าจถูกแบ่งแก่เจา้หนี้ของผูป้ระกอบการในคดลีม้ละลาย รวมทัง้
ไม่อยู่ภายใตก้ารหา้มจ าหน่ายจ่ายโอนของหน่วยงานทางการอื่น โดยก าหนดใหลู้กคา้มสีทิธไิดร้บัจดัสรรทรพัยส์นิของตนคนื 
และมสีทิธขิอรบัช าระหนี้ในส่วนทีย่งัขาดอยู่ไดอ้กีดว้ย 

 
ประโยชน์ท่ีผู้ลงทุนคาดว่าจะได้รบัจากการลงทุนในสินทรพัยดิ์จิทลั 

 สนิทรพัย์ดจิทิลัเป็นผลติภณัฑ์การลงทุนใหม่ที่ผูล้งทุนใหค้วามสนใจ เนื่องจากมคีวามเชื่อว่าจะได้รบัประโยชน์
จากการลงทุนในสนิทรพัยด์จิทิลั ดงันี้ 

1. High Risk-High Rewards สินทรัพย์ดิจิทลัถูกจดัอยู่ในประเภทผลิตภัณฑ์การลงทุนที่มีความเสี่ยงสูง 
เนื่องจากราคาซื้อขายของสินทรพัย์ดิจิทัลมีความผันผวนค่อนข้างมาก ท าให้ผู้ลงทุนคาดหวงัว่าหาก
สามารถจบัจงัหวะในการซื้อขายสนิทรพัยด์จิทิลัไดเ้หมาะสม การลงทุนในสนิทรพัยด์จิทิลัทีม่คีวามเสีย่งสงูก็
สามารถก่อใหเ้กดิผลก าไรในปรมิาณมากไดเ้ช่นกนั 

2. เทคโนโลยี Blockchain มีความปลอดภยัสูง ในทางวทิยาการคอมพวิเตอร์ เทคโนโลย ีBlockchain ทีม่ี
เบื้องหลงัเป็น Cryptography และ Distributed Ledger Technology (DLT) เป็นทีย่อมรบัว่าเป็นเทคโนโลยี

 
1 ปรากฏตามขอ้ 42 ของประกาศคณะกรรมการ ก.ล.ต. ที ่กธ.19/2561 เรื่อง หลกัเกณฑ ์เงื่อนไข และวธิกีารประกอบธุรกจิสนิทรพัยด์จิทิลั ลง

วนัที ่3 กรกฎาคม พ.ศ. 2561 
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ทีม่คีวามปลอดภยัสงู สามารถป้องกนัการสญูหายและปลอมแปลงขอ้มลูไดอ้ย่างด ีดงันัน้ ผูล้งทุนจงึเชื่อมัน่
ว่าขอ้มูลที่ถูกเก็บอยู่บน Blockchain ซึ่งรวมไปถึงรายการการโอนสนิทรพัย์ดจิทิลัและปรมิาณสนิทรพัย์
ดจิทิลัคงเหลอื จะถูกเกบ็รกัษาอย่างปลอดภยับน Blockchain 

3. ไม่มีตวักลางในการท าธรุกรรมและควบคมุสินทรพัย ์สนิทรพัย์ดจิทิลัถูกออกแบบมาใหไ้ม่มตีวักลางใน
การท าธุรกรรมและควบคุมสนิทรพัย์ ดงันัน้ ผูล้งทุนทีม่สีนิทรพัย์ดจิทิลัอยู่ในครอบครอง มคีวามเชื่อว่าจะ
สามารถซื้อขายสนิทรพัย์ดจิทิลัได้เสมอ ถึงแม้ว่าเศรษฐกิจของประเทศทีเ่กี่ยวขอ้งจะล่มสลาย หรอืแมว้่า
ตลาดทีเ่ป็นตวักลางในการซื้อขายจะปิดกจิการไป กย็งัสามารถแลกเปลีย่นสนิทรพัยด์จิทิลัผ่านทางช่องทาง
อื่นได ้

4. สามารถซื้อขายได้ 24/7 เนื่องจากสินทรัพย์ดิจิทัลเป็นผลิตภัณฑ์ที่มีการซื้อขายการทัว่โลก ตลาด
แลกเปลี่ยนสนิทรพัย์ดจิทิลัจงึเปิดท าการ 24 ชัว่โมงต่อวนั 7 วนัต่อสปัดาห์ โดยไม่มีเวลาหยุดพกัการซื้อ
ขาย ท าใหผู้ล้งทุนเชื่อมัน่ว่าสามารถเขา้ซื้อขายสนิทรพัย์ดจิทิลัในราคาทีต่้องการไดต้ลอดเวลา เพิม่ความ
สะดวกใหก้บัผูล้งทุนและเพิม่โอกาสในการซื้อขายสนิทรพัยด์จิทิลัไดใ้นราคาทีเ่หมาะสม 

 
ความเส่ียงการลงทุนในสินทรพัยดิ์จิทลั 

สนิทรพัย์ดจิทิลัเป็นสนิทรพัย์ทีม่คีวามเสีย่งสูงในการลงทุน มโีอกาสไดร้บัผลตอบแทนทีสู่ง และมโีอกาสขาดทุน
สงูเช่นกนั ความผนัผวนในราคาของสนิทรพัยด์จิทิลัยงัคงมอียู่สงูเมื่อเทยีบกบัสนิทรพัยด์ัง้เดมิอื่นๆ เช่น ตราสารทุน ตราสาร
หนี้ ตราสารอนุพนัธ ์ดงันัน้ ผูล้งทุนตอ้งท าความเขา้ใจความเสีย่งของสนิทรพัยด์จิทิลัเป็นอย่างดกี่อนการตดัสนิใจลงทุน  

ความเสี่ยงจากการลงทุนในสนิทรพัย์ดจิทิลัสามารถแบ่งออกเป็น 2 ประเภทหลกั คอื 1) ความเสี่ยงที่เกดิจาก
ปัจจยัภายในของสนิทรพัยด์จิทิลั และ 2) ความเสีย่งทีเ่กดิขึน้จากปัจจยัภายนอก 

 
ความเสีย่งทีเ่กิดจากปัจจยัภายในของสินทรพัยดิ์จิทลั สามารถพจิารณาไดใ้น 2 มติ ิดงันี้  
1. ความเส่ียงจากผู้สร้างและผู้ออกเสนอขายสินทรพัยดิ์จิทลั ผูส้รา้งและผูอ้อกขายสนิทรพัย์ดจิทิลัทีม่ปีระสบการณ์

ในการด าเนินการ หรอืเป็นกลุ่มบุคคลทีม่คีวามรูค้วามเชีย่วชาญในการสรา้งสนิทรพัยด์จิทิลัเป็นปัจจยัส าคญัทีส่ามารถ
ส่งผลต่อความส าเรจ็ของสนิทรพัย์ดจิทิลันัน้ ดงันัน้ ผูล้งทุนควรศกึษาขอ้มูลทีเ่กี่ยวขอ้งกบัผูส้รา้งและผูอ้อกเสนอขาย
สนิทรพัย์ดจิทิลั เพื่อให้สามารถประเมนิได้ว่าสนิทรพัย์ดจิทิลัที่ถูกสร้างขึ้นนัน้มคีวามน่าเชื่อถือเพยีงใด หรอืหากมี
ทรพัยส์นิ หรอืโครงการทางธุรกจิมาค ้าประกนั หรอืตรงึผลตอบแทนไวใ้นการสรา้งสนิทรพัยด์จิทิลั ผูล้งทุนกจ็ะสามารถ
ประเมินได้ว่าทรัพย์สินนัน้มีมูลค่าเพิ่มขึ้นหรือลดลงจากปัจจัยใด หรือโครงการทางธุรกิจนัน้ๆ มีโอกาสประสบ
ความส าเรจ็ทางธุรกจิเพยีงใด อนัจะส่งผลต่อการเปลีย่นแปลงราคาของสนิทรพัยด์จิทิลัได้ 

2. ความเส่ียงจากเทคโนโลยีของสินทรพัยดิ์จิทลั เทคโนโลยทีีส่รา้งสนิทรพัย์ดจิทิลัอาจส่งผลใหเ้กดิความเสีย่งได ้เช่น 
หากผูล้งทุนท า Private Key ซึง่เปรยีบเสมอืนรหสัส่วนตวัทีใ่ชใ้นการเขา้ถงึหรอืโอนสนิทรพัยด์จิทิลัของตนสญูหายแลว้ 
ดว้ยการออกแบบของเทคโนโลยบีลอ็กเชน จะท าใหไ้ม่สามารถสรา้งขึน้ใหม่ได ้และท าใหไ้ม่สามารถเขา้ถงึสนิทรพัย์
ดิจิทลัได้ หรือการออกแบบสญัญาอจัฉริยะ (smart contract) ที่ไม่รอบคอบ อาจมีช่องโหว่ท าให้สญัญาอจัฉรยิะไม่
สามารถใชง้านไดจ้รงิหรอืถูกใชช้่องโหว่ในการโจมตมีลูค่าของเหรยีญดจิทิลั   
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ความเส่ียงท่ีเกิดขึ้นจากปัจจยัภายนอก สามารถพจิารณาไดใ้น 4 มติ ิดงันี้ 
1. ความเส่ียงจากความผนัผวนของราคาสินทรพัยดิ์จิทลั จากหลายเหตุการณ์ที่ผ่านมาเห็นได้ว่ามปัีจจยัต่างๆ ที่

หลากหลายที่สามารถส่งผลกระทบต่อราคาสินทรพัย์ดิจิทลั เช่น การให้ความเห็นของบุคคลที่มีชื่อเสียง การส่ง
ขอ้ความ/โพสตข์อ้ความในเครอืขา่ยสงัคมออนไลน์ต่างๆ การเปลี่ยนแปลงกฎหมาย การก ากบัดูแลของประเทศต่างๆ 
สถานการณ์เหล่าน้ีสามารถก่อใหเ้กดิความผนัผวนของราคาสนิทรพัยด์จิทิลัได้ 

2. ความเส่ียงภยัทางไซเบอร ์การลงทุนในสนิทรพัยด์จิทิลัทัง้หมดอยู่บนเครอืขา่ยอนิเทอร์เน็ต ดงันัน้ ผูล้งทุนควรระวงั
ภัยที่อาจเกิดขึ้นบนเครือข่ายอินเทอร์เน็ต เช่น การถูกโจรกรรมทางไซเบอร์ (hacking) ส่งผลให้ผู้ลงทุนสูญเสีย
สนิทรพัยด์จิทิลัทีม่อียู่ทัง้หมด 

3. ความเส่ียงจากมิจฉาชีพ การถูกหลอก ถูกชกัชวนใหล้งทุนในสนิทรพัยด์จิทิลั หรอืการน าสนิทรพัยด์จิทิลัไปลงทุนใน
โครงการทีเ่ป็นการหลอกลวงหรอืไม่มอียู่จรงิ เป็นความเสีย่งทีผู่ล้งทุนต้องใชค้วามระมดัระวงัในการตดัสนิใจลงทุนเมื่อ
มผีูม้าชกัชวนโดยอ้างสนิทรพัยด์จิทิลั หรอืโครงการลงทุนในสนิทรพัย์ดจิทิลั ซึ่งอาจส่งผลใหสู้ญเสยีเงนิลงทุนทัง้หมด
ได ้

4. ความเส่ียงจากการลงทุนในต่างประเทศ ผู้ลงทุนสามารถใช้บริการของผู้ประกอบธุรกิจสินทรัพย์ดิจิทัลใน
ต่างประเทศเพื่อการลงทุนของตนเอง อย่างไรกด็ ีการลงทุนในต่างประเทศจะไม่ไดร้บัความคุม้ครองตามขอ้กฎหมาย
ของประเทศไทย ดงันัน้ ผูล้งทุนควรพจิารณาผูป้ระกอบธุรกจิทีจ่ะไปใชบ้รกิารทัง้ในดา้นความน่าเชื่อถอืของระบบงาน
ต่างๆ การใหบ้รกิาร การดแูลลูกคา้ของผูป้ระกอบธุรกจิอย่างรอบคอบระมดัระวงัก่อนตดัสนิใจเลอืกใช้บรกิาร  

 
ดงันัน้ การตดิตามขอ้มลูขา่วสารต่างๆ รวมถงึศกึษาความรูเ้พิม่เตมิทีเ่กี่ยวขอ้งกบัสนิทรพัยด์จิทิลัเป็นเสมอืนการสรา้ง

ภูมิคุ้มกันต่อความเสี่ยงที่อาจเกิดขึ้นได้จากการลงทุนในสินทรพัย์ดจิทิลั และยงัสามารถช่วยให้ผู้ลงทุนมโีอกาสประสบ
ความส าเรจ็ในการลงทุนตามเป้าหมายทีไ่ดต้ัง้ไว ้ท่านสามารถศกึษาขอ้มลูเพิม่เตมิไดท้าง website ของส านักงาน ก.ล.ต.  
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บทท่ี 6 
การวิเคราะหบ์ริษทั 

 

ใช้เน้ือหาต่อไปน้ีแทนเน้ือหา 
ในหมวดท่ี 1 ความรู้พื้นฐานเก่ียวกบัการเงินและการลงทุน 

บทท่ี 6 การวิเคราะห์บริษทั 
แทนหวัข้อ 6.3 การลงทุนท่ีค านึงถึงความยัง่ยืน 
(ส าหรบัต าราท่ีมีการจดัพิมพค์รัง้ท่ี 1 – ครัง้ท่ี 3)  

 

6.3 การลงทุนท่ีค านึงถึงความยัง่ยืน  
การลงทุนอย่างยัง่ยนืเป็นแนวทางการลงทุนทีไ่ด้รบัความนิยมมากขึน้ในช่วง 10 ปีทีผ่่านมา ซึ่งแทจ้รงิแล้วการ

ลงทุนอย่างยัง่ยนืมลีกัษณะคล้ายกบัการลงทุนที่พจิารณาปัจจยัพื้นฐานด้านการประกอบธุรกิจของบรษิัทจดทะเบยีน นัก
ลงทุนหรอืนักวเิคราะห์ยงัจ าเป็นทีจ่ะตอ้งประเมนิความสามารถในการแขง่ขนัของบรษิทัจดทะเบยีน ศกัยภาพในการเตบิโต
และสรา้งรายได ้รวมถงึความสามารถในการบรหิารจดัการค่าใชจ้่าย เพยีงแต่ต้องค านึงถงึการด าเนินงานดา้นสิง่แวดล้อม 
สงัคมและบรรษทัภบิาล (environmental, social and governance: ESG) เพิม่เตมิในการวเิคราะหด์ว้ย 

การวเิคราะห์ปัจจยัพืน้ฐานดา้นการประกอบธุรกจิเพยีงอย่างเดยีวมกัมุ่งเน้นไปทีผ่ลการด าเนินงานทีเ่ป็นตวัเงนิ
และปัจจยัทีจ่ะส่งผลต่อธุรกจิในระยะสัน้ ซึ่งอาจท าให้การวเิคราะห์ปัจจยัพืน้ฐานดา้นการประกอบธุรกจิเพยีงอย่างเดยีวไม่
เพยีงพอ และท าใหก้ารประเมนิมลูค่าทีเ่หมาะสมของหลกัทรพัยค์ลาดเคลื่อนจากมลูค่าพืน้ฐานทีแ่ทจ้รงิได ้ 

ตวัอย่างเช่น การวเิคราะห์มลูค่าพืน้ฐานของบรษิทัในปัจจุบนัดว้ยวธิทีีเ่รยีกว่า DCF Valuation Approach นัน้ มี
การคาดการณ์มูลค่ากระแสเงนิสดอิสระ (free cash flow: FCF) ที่กิจการจะสามารถสร้างได้ในอนาคตไปตลอดอายุของ
กจิการ ซึ่งโดยปกติแล้วอายุของกจิการมกัจะมกีารก าหนดสมมติฐานว่ากิจการจะมอีายุตลอดกาล (infinite life) ตราบใดที่
กจิการยงัสามารถช าระหนี้และสรา้งรายไดต้่อไปได ้ดงันัน้นักลงทุนและนักวเิคราะห์จงึมกัแบ่งการค านวณมูลค่ากระแสเงนิ
สดอสิระออกเป็น 2 ส่วน ไดแ้ก่  

ส่วนที ่1 มลูค่ารวมของกระแสเงนิสดอสิระคดิลดในช่วง 5 ปีแรก 
ส่วนที ่2 มลูค่าผลรวมของกระแสเงนิสดอสิระคดิลดในปีทีเ่หลอืของกจิการไปตลอดกาล  

 
𝐸𝑛𝑡𝑒𝑟𝑝𝑟𝑖𝑠𝑒 𝑉𝑎𝑙𝑢𝑒 = 𝑃𝑉[𝐹𝐶𝐹1−5] + 𝑃𝑉[𝐹𝐶𝐹6−∞] 

 
ตวัอย่างขา้งต้นแสดงให้เห็นว่า มูลค่าปัจจุบนัของกิจการที่นักลงทุนหรอืนักวเิคราะห์ประเมนิได้ส่วนใหญ่เป็น

มลูค่ากจิการทีเ่กดิจากสมมตฐิานทีใ่ชใ้นส่วนที ่2 ซึง่เท่ากบัว่านักลงทุนหรอืนักวเิคราะหจ์ะตอ้งมกีารประเมนิความยัง่ยนืของ
กิจการได้อย่างแม่นย า เพื่อให้มูลค่าผลรวมกระแสเงนิสดอิสระคดิลดในส่วนที่ 2 ใกล้เคยีงกบัความเป็นจรงิมากที่สุด ซึ่ง
ปัจจยัดา้นความยัง่ยนืของธุรกจิมคีวามเกี่ยวขอ้งกบัขอ้สมมตฐิานในการประเมนิมูลค่าผลรวมของกระแสเงนิสดในส่วนที ่2 
ดว้ย 

นอกจากนี้ การประเมนิมูลค่าปัจจุบนัของกจิการยงัเกี่ยวขอ้งกบัการก าหนดขอ้สมมตฐิานของอตัราผลตอบแทน
ของนักลงทุนทีค่าดหวงัหรอืตอ้งการจากกจิการ หรอืทีเ่รยีกว่าตน้ทุนเงนิทุนของกจิการ (cost of capital) ซึ่งทฤษฎีทางการ
เงินได้อธิบายการเปลี่ยนแปลงของต้นทุนเงนิทุนของกิจการว่าเกิดจากระดบัความเสี่ยงในการด าเนินธุรกิจของกิจการ           
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ดว้ยเหตุนี้การบรหิารความเสีย่งในดา้นต่างๆ รวมถงึความเสีย่งดา้น ESG ทีส่่งผลต่อความยัง่ยนืของกจิการจงึมส่ีวนส าคญั
ต่อการเปลี่ยนแปลงระดบัต้นทุนเงนิทุน และส่งผลต่อมลูค่าของกจิการทีเ่หมาะสมดว้ย กล่าวคอื หากกจิการสามารถบรหิาร
ความเสีย่งไดด้ ีท าใหต้น้ทุนเงนิทุนของกจิการลดลง จะส่งผลใหก้ารประเมนิมลูค่าของกจิการเพิม่สงูขึน้ 

ดงันัน้ หากนักลงทุนหรอืนักวเิคราะห์ไม่ได้ค านึงถึงความสามารถในการบรหิารความเสี่ยงของกิจการในด้าน 
ESG อย่างเหมาะสมและครอบคลุม จะท าให้นักลงทุนหรอืนักวเิคราะห์ประเมนิระดบัของต้นทุนเงนิทุนทีเ่หมาะสมผดิพลาด
ไปจากความเป็นจรงิ และท าใหก้ารประเมนิมลูค่ากจิการคลาดเคลื่อนไปจากความจรงิในทีสุ่ด  

ตวัอย่างขา้งตน้น้ีเป็นเพยีงตวัอย่างทีส่ะทอ้นใหเ้หน็ถงึความส าคญัของการลงทุนอย่างยัง่ยนืทีค่ านึงประเดน็ ESG 
ประกอบในการวเิคราะห์การประเมนิมูลค่ากิจการ ซึ่งเนื้อหาของบทนี้ จะอธบิายรายละเอียดของการลงทุนอย่างยัง่ยนืใน
ประเดน็ต่างๆ ดงันี้ 

1) นิยามและแนวทางการวเิคราะหปั์จจยัส าหรบัการลงทุนอย่างยัง่ยนื 
2) แนวโน้มของการลงทุนอย่างยัง่ยนื 
3) แนวคดิการลงทุนอย่างยัง่ยนื 
4) แนวทางการวเิคราะหม์ลูค่ากจิการทีม่กีารพจิารณาปัจจยัทีส่่งผลต่อความยัง่ยนื 
5) ขอ้มลูและแหล่งขอ้มลูส าหรบัการวเิคราะหก์ารลงทุนอย่างยัง่ยนื 

 
6.3.1 นิยามและแนวทางการวิเคราะห์ปัจจยัส าหรบัการลงทุนอย่างยัง่ยืน 
 การลงทุนอย่างยัง่ยนื หรอืทีเ่รยีกว่า Sustainable Investment คอืแนวทางการลงทุนทีน่ักลงทุนมุ่งเน้นวเิคราะห์
ปัจจยัที่มีนัยส าคญัที่สามารถส่งผลต่อความยัง่ยืนในการประกอบธุรกิจของกิจการ โดยปัจจยัที่นักลงทุนควรพิจารณา
สามารถจ าแนกไดอ้อกเป็น 3 มติ ิไดแ้ก่  
 1) มิติด้านสิ่งแวดล้อม (environmental): พิจารณานโยบาย มาตรการและกระบวนการท างาน และผลการ
ด าเนินงานทีเ่กี่ยวขอ้งกบัการบรหิารการใชท้รพัยากรอย่างมปีระสทิธภิาพ และการลดผลกระทบดา้นสิง่แวดล้อมทีเ่กดิจาก
การด าเนินงานของบรษิทั 

2) มติดิา้นสงัคม (social): พจิารณานโยบาย มาตรการและกระบวนการท างาน และผลการด าเนินงานทีเ่กีย่วขอ้ง
กบัการบรหิารจดัการผลกระทบดา้นสงัคมทีเ่กดิจากการด าเนินงานของบรษิทั เช่น การสนับสนุนคู่คา้ใหเ้คารพสทิธแิรงงาน 
การดแูลชุมชนทีอ่ยู่แวดลอ้มโรงงาน  

3) มติดิา้นบรรษทัภบิาล (Governance): พจิารณานโยบาย มาตรการและกระบวนการก ากบัดูแลกจิการทีด่ีและ
โปร่งใส มแีนวทางการบรหิารความเสีย่งอย่างมปีระสทิธภิาพ ต่อต้านการทุจรติและคอร์รปัชนั ตลอดจนดูแลผู้มส่ีวนไดเ้สยี
ต่าง ๆ ของบรษิทัอย่างเหมาะสม ซึง่ครอบคลุมถงึการจ่ายภาษใีหแ้ก่ภาครฐัอย่างถูกตอ้งและโปร่งใส 

ดว้ยเหตุนี้ ในบางครัง้จงึอาจมกีารเรยีกแนวทางการลงทุนอย่างยัง่ยนืว่า ESG Investing อย่างไรกด็ ีการลงทุน
อย่างยัง่ยนืไม่ได้หมายความว่านักลงทุนต้องการให้กิจการท าดีและเสียสละเพื่อต่อส่วนรวม แต่หมายความว่านักลงทุน
ตอ้งการบรหิารจดัการความเสีย่งและสรา้งโอกาสทีจ่ะไดร้บัผลตอบแทนทีด่ ีจงึมุ่งเน้นว่ากจิการตอ้งมกีารบรหิารจดัการทัง้ใน
ดา้นสิง่แวดลอ้ม สงัคม และบรรษทัภบิาลอย่างเหมาะสม  

ตวัอย่างเช่น หากกิจการไม่มีข ัน้ตอนการบ าบดัของเสยีจากกระบวนการผลติที่ดพีอและปล่อยน ้าเสยีออกนอก
โรงงาน อาจส่งผลใหก้จิการถูกเรยีกรอ้งค่าเสยีหายจากชุมชนโดยรอบ ซึ่งถอืเป็นค่าใชจ้่ายเพิม่เตมิ หรอืหากผลติภณัฑ์ของ
กิจการส่งผลเสียต่อสุขภาพของผู้บริโภค อาจส่งผลให้ลูกค้าแบนสินค้าและยอดขายลดต ่าลง หรือหากกิจการขาดการ
ตรวจสอบภายในทีร่ดักุมหรอืขาดมาตรการในการจดัการเรื่องความขดัแยง้ทางผลประโยชน์ กอ็าจท าใหก้จิการประสบกบั
ความเสยีหายทางการเงนิหรอืสรา้งผลความเสยีหายต่อผูถ้อืหุน้ได ้ 
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ดงันัน้การลงทุนอย่างยัง่ยนืจงึไม่ใช่การลงทุนที่นักลงทุนจะต้องเป็นคนรกัสิง่แวดล้อม หรอืคนที่อยากท าดตี่อ
สงัคม แต่เป็นแนวทางการลงทุนทีน่ักลงทุนตอ้งวเิคราะหไ์ดว้่ากจิการมปัีจจยัเสีย่งดา้น ESG ในเรื่องใด และมุ่งบรหิารจดัการ
ปัจจยัเสีย่งเหล่านัน้อย่างเหมาะสม เพื่อลดความเสีย่งของธุรกจิและรกัษาความสามารถในการท าก าไรของกจิการในระยะ
ยาว 
 ปัจจัยที่นักลงทุนควรให้ความส าคัญกับเรื่อง ESG อาจมีได้หลากหลายประเด็นดังตัวอย่างที่แสดง 
ในตาราง 1 

ตารางท่ี 1 ตวัอยา่งปัจจยัดา้น ESG ท่ีนักลงทุนควรค านึงถึง 
ปัจจยัด้านส่ิงแวดล้อม 

(environmental) 
ปัจจยัด้านสงัคม  

(social) 
ปัจจยัด้านบรรษทัภิบาล  

(governance) 

• การบรหิารจดัการพลงังาน 
• การบรหิารจดัการน ้า 
• การบรหิารจดัการขยะและของเสยี 
• การลดการปล่อยก๊าซเรอืนกระจก 

 

• การปฏบิตัติ่อแรงงานอย่างเป็น
ธรรมและเคารพสทิธมินุษยชน 

• การพฒันาศกัยภาพแกพ่นักงาน 
• สุขภาวะและความปลอดภยัใน

สภาพแวดลอ้มการท างาน 
• การมส่ีวนร่วมของผูม้ส่ีวนไดเ้สยี 

• จรรยาบรรณธุรกจิ (Code of 
Conduct) 
และการต่อตา้นการทจุรติ  

• การบรหิารความเสีย่งและภาวะวกิฤต ิ
• การด าเนินการดา้นภาษ ี

 

 จากตารางขา้งตน้จะเหน็ไดว้่า การลงทุนอย่างยัง่ยนืเป็นการลงทุนทีมุ่่งเน้นใหน้ักลงทุนต้องประเมนิปัจจยัต่าง ๆ 
ให้ครบถ้วน ซึ่งปัจจยัเหล่านี้ล้วนมคีวามเกี่ยวขอ้งกบัความเสี่ยง/โอกาสทางธุรกิจและผลการด าเนินงานทางการเงนิของ
กจิการทัง้สิน้ ซึ่งครอบคลุมถงึมูลค่าสนิทรพัย์ทีจ่บัต้องไม่ได ้(Intangible Asset Value) เช่น มูลค่าแบรนด์สนิคา้ของกจิการ 
ค่าความนิยม ทรพัยส์นิทางปัญญา ลขิสทิธิ ์เป็นตน้ 

การบริหารจดัการปัจจยัด้าน ESG ซึ่งครอบคลุมถึงเรื่องการรกัษาความสมัพนัธ์ที่ดีกับลูกค้า การเคารพสิทธิ
ผูบ้รโิภค การเป็นองคก์รที่น่าท างานและมอีตัราการลาออกต ่า การดูแลชุมชนและสงัคม สามารถส่งผลให้สนิทรพัยท์ีจ่บัตอ้ง
ไม่ไดม้มีลูค่าสงูขึน้ ซึง่ทา้ยทีสุ่ดแลว้จะส่งผลใหม้ลูค่าของกจิการสงูขึน้ดว้ย  

 การลงทุนอย่างยัง่ยนืจงึเป็นแนวทางในการลงทุนทีช่่วยใหน้ักลงทุนสามารถประเมนิมลูค่าสนิทรพัยท์ีจ่บัตอ้งไม่ได ้
(Intangible Asset Value) ไดอ้ย่างแม่นย าและใกลเ้คยีงความเป็นจรงิมากยิง่ขึน้ 

 
รปูท่ี 1: ตวัอย่าง Tangible Assets และ Intangible Assets 

ทีม่า: CFA Institute 
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สิง่ส าคญัทีน่ักลงทุนและนักวเิคราะหจ์ะตอ้งเขา้ใจคอื การบรหิารจดัการปัจจยัดา้น ESG นี้ ไม่ไดเ้กีย่วขอ้งกบัการ
บรจิาคหรอืการคนืก าไรสู่สงัคมที่มกัเป็นเพยีงกจิกรรมทีก่ิจการจดัสรรงบประมาณเพื่อตอบแทนสงัคมผ่านกิจกรรม CSR 
ต่างๆ ทีไ่ม่เกีย่วขอ้งกบัการด าเนินธุรกจิของกจิการเลย เช่น การบรจิาคเงนิใหแ้กผู่ย้ากไร ้ผูพ้กิาร หรอืกลุ่มผูเ้ปราะบางทาง
สงัคม เป็นตน้ 

 
6.3.2 แนวโน้มของการลงทุนอย่างยัง่ยืน 

การลงทุนอย่างยัง่ยนืมจีุดเริม่ตน้มานานกวา่ 50 ปีแลว้ ตัง้แต่ปี ค.ศ. 1972 เมื่อ Impax Asset Management ออก
กองทุน Pax World Fund ทีมุ่่งใหค้วามส าคญักบัความรบัผดิชอบต่อสงัคมเป็นกองทุนแรกของโลก ต่อมาในปี ค.ศ. 1990 มี
การจดัท าดชันี Domini 400 Social Index ที่คดัหุ้นของกิจการที่มคีวามรบัผดิชอบต่อสงัคม และเกิดดชันีด้านความยัง่ยนื
อย่าง Dow Jones Sustainability Index ในปี ค.ศ. 1999 ซึง่ไดร้บัความสนใจจากนักลงทุนทัว่โลกมาจนถงึปัจจุบนั 

 
รปูท่ี 2: พฒันาการของการลงทุนท่ีค านึงถึงความยัง่ยืน 

 

 
ทีม่า: ตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย  

 
ในปี ค.ศ 2006 สหประชาชาติได้จดัตัง้ United Nations Principles for Responsible Investment หรอื UNPRI 

เพื่อส่งเสรมิใหเ้กดิการลงทุนอย่างมคีวามรบัผดิชอบขึน้ พรอ้มก าหนดหลกัปฏบิตัใินการลงทุนอย่างรบัผดิชอบ (Principles 
for Responsible Investment) รวม 6 ประการ ดงัแสดงในรปูที ่3 

 
รปูท่ี 3: หลกัปฏิบติัในการลงทุนอย่างรบัผิดชอบ (Principles for Responsible Investment) 

หลกัปฏบิตัทิี ่1: พงึน าประเดน็ดา้นสิง่แวดลอ้ม สงัคม และธรรมาภบิาล (ESG) มาประกอบการวเิคราะหแ์ละตดัสนิใจ
ลงทุน 
หลักปฏิบัติที่ 2: พึงใช้สิทธิในฐานะผู้ถือหุ้นอย่างจริงจงั และน าประเด็นด้าน ESG เป็นส่วนหนึ่งของการก าหนด
นโยบายและหลกัปฏบิตักิารใชส้ทิธใินฐานะผูถ้อืหุน้ 
หลกัปฏบิตัทิี ่3: พงึสนับสนุนใหบ้รษิทัต่างๆ ทีเ่ราลงทุนเปิดเผยขอ้มลูดา้น ESG 
หลกัปฏบิตัทิี ่4: พงึส่งเสรมิประเดน็ดา้น ESG ใหเ้กดิการยอมรบัและการปฏบิตัใินอุตสาหกรรมการลงทุน 
หลกัปฏบิตัทิี ่5: พงึใหค้วามร่วมมอืในการน าหลกัปฏบิตักิารลงทุนทีม่คีวามรบัผดิชอบมาใชป้ฏบิตัิ 
หลกัปฏบิตัทิี ่6: พงึรายงานขอ้มลูขา่วสารความคบืหน้าในการด าเนินงานตามหลกัปฏบิตักิารลงทุนทีม่คีวามรบัผดิชอบ 

ทีม่า: กองทุนบ าเหน็จบ านาญขา้ราชการ 
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การก่อตัง้ UNPRI ถอืเป็นจุดเปลีย่นส าคญัของการลงทุนอย่างยัง่ยนื เน่ืองจากไดม้กีารเปิดรบัการแสดงเจตจ านง
ของสถาบนัการเงินและองค์กรด้านการลงทุนต่าง ๆ เพื่อแสดงถึงบทบาทและความส าคญัของแนวทางการลงทุนที่ให้
ความส าคญักบั ESG ซึ่งมจี านวนของสถาบนัการเงนิและองค์กรด้านการลงทุนที่ได้เขา้ร่วมและแสดงเจตจ านงเป็น PRI 
Signatory เพิม่มากขึน้อย่างกา้วกระโดดในช่วง 10 ปีทีผ่่านมา ดงัแสดงในรปู 4  

 
รปูท่ี 4: การเติบโตของ PRI Signatory 

ทีม่า:  UNPRI  
 
จากการเติบโตของแนวคิดการลงทุนที่ค านึงถึงความยัง่ยืนที่เพิ่มมากขึ้นอย่างต่อเนื่อง ส่งผลให้มีการออก

ผลติภณัฑ์การลงทุนทีเ่กี่ยวขอ้งกบัการลงทุนอย่างยัง่ยนืในหลากหลายประเภท ทัง้ทีเ่ป็นตราสารทุน กองทุนรวม และตรา
สารหนี้  

 
การเติบโตของผลิตภณัฑก์ารลงทุนอย่างยัง่ยืนประเภทตราสารทุน  

“ตราสารทุน” หรอื “หุ้น” เป็นเครื่องมอืการลงทุนที่ได้รบัความนิยมอย่างแพร่หลาย  โดยผู้ถือตราสารทุนมฐีานะ
เป็น “เจา้ของกจิการ” ซึง่หุน้ของบรษิทัจดทะเบยีนทีใ่หค้วามส าคญักบั ESG ควบคู่ไปกบัการมผีลการด าเนินงานทางการเงนิ
ทีด่มีกัเรยีกว่า “หุน้ ESG”  

ในปัจจุบนั หุน้ ESG ไดร้บัความสนใจจากนักลงทุนเป็นอย่างมาก ท าใหม้คีวามตอ้งการทีจ่ะประเมนิว่าหุน้ใดเป็น
หุน้ทีค่ านึงถงึ ESG อย่างแทจ้รงิ จงึเกดิมหีน่วยงานหรอืองค์กรทีท่ าหน้าทีเ่ป็นผู้ประเมนิความยัง่ยนืของบรษิทัจดทะเบยีน 
(Raters) นอกจากนี้ ยงัมกีลุ่มผูจ้ดัพฒันาดชันี (Index Providers) ที่ท าหน้าที่คดัเลอืกหุน้ของบรษิทัจดทะเบยีนทีม่ผีลการ
ด าเนินงานดา้น ESG โดดเด่นมาจดัท า “ดชันี ESG” เพื่อเป็นทางเลอืกใหแ้ก่นักลงทุนอกีดว้ย  

ส าหรบัประเทศไทย มีบรษิัทจดทะเบยีนที่ได้รบัการยอมรบัหรอืผ่านการประเมนิด้านความยัง่ยนืเพิม่ขึน้อย่าง
ต่อเนื่อง ดงัแสดงในรปู 5 

 

https://www.unpri.org/about-us/about-the-pri
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รปูท่ี 5: สถติขิองบรษิทัจดทะเบยีนไทยทีผ่่านการประเมนิดา้นความยัง่ยนื   

ทีม่า: ตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย (ขอ้มลู ณ ธนัวาคม 2022) 
 
การเติบโตของผลิตภณัฑก์ารลงทุนอย่างยัง่ยืนประเภทกองทุนรวม  

นอกจากการลงทุนอย่างยัง่ยนืในตราสารทุนทีไ่ดร้บัความนิยมจากนักลงทุนอย่างมากแลว้ กองทุนรวมถอืเป็นอกี
หนึ่งผลติภณัฑ์การลงทุนทีไ่ดร้บัความสนใจจากนักลงทุนมากเช่นกนั กองทุนรวมดา้นความยัง่ยนืคอืกองทุนรวมประเภท
หนึ่งทีม่ลีกัษณะคล้ายกองทุนทัว่ไป แต่มนีโยบายและกลยุทธก์ารลงทุนทีมุ่่งเน้นลงทุนในกจิการทีใ่หค้วามส าคญักบัประเดน็
ดา้น ESG ควบคู่ไปกบัการมผีลการด าเนินงานทางการเงนิทีด่ ี 

ในทวปียุโรป ซึง่ถอืว่าเป็นผูน้ าดา้นการลงทุนอย่างยัง่ยนื คณะกรรมาธกิารยุโรปหรอื European Commission ได้
ก าหนดเกณฑ ์Sustainable Finance Disclosures Regulation (SFDR) เพื่อก าหนดลกัษณะของกองทุนรวมดา้นความยัง่ยนื 
และก าหนดใหผู้อ้อกกองทุนรวมตอ้งเปิดเผยขอ้มลูดา้นความยัง่ยนืทีส่ามารถเปรยีบเทยีบกนัได้เพื่อสรา้งความโปร่งใสใหแ้ก่
นักลงทุน กองทุนรวมดา้นความยัง่ยนืไดเ้ตบิโตอย่างต่อเนื่องทัว่โลกดงัแสดงในรปู 6 

 
รปูท่ี 6: มูลค่ากองทุนรวมท่ีค านึงถึงความยัง่ยืนทัว่โลก 

ทีม่า: Morningstar Direct, Manager Research (ขอ้มลู ณ ธนัวาคม 2022) 
 

https://www.morningstar.com/lp/global-esg-flows
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ส าหรบัในประเทศไทย กองทุนรวมเพื่อความยัง่ยนื (Sustainable and Responsible Investing Fund: SRI Fund) 
คอืกองทุนรวมทีม่กีารจดัการโดยมุ่งความยัง่ยนืตามหลกัสากล และมกีารเปิดเผยขอ้มลูดา้นการจดัการลงทุนอย่างยัง่ยนืของ
กองทุนรวมตามหลกัเกณฑท์ีส่ านักงาน ก.ล.ต. ก าหนด 

 
การเติบโตของผลิตภณัฑก์ารลงทุนอย่างยัง่ยืนประเภทตราสารหน้ี  

ตราสารหนี้ดา้นความยัง่ยนื หรอืตราสารหนี้ทีร่ะดมทุนเพื่อน าเงนิทุนทีร่ะดมไดไ้ปใชใ้นโครงการทีเ่ป็นประโยชน์
ในดา้นสิง่แวดลอ้มและสงัคม ตราสารหนี้ดา้นความยัง่ยนืทีไ่ดร้บัความนิยมกนัมากในปัจจุบนัม ี4 ประเภทดงันี้  

1. Green Bond (ตราสารหนี้สเีขยีว) เป็นตราสารหนี้ที่ระดมทุนเพื่อใชใ้นโครงการทีเ่ป็นมติรกบัสิง่แวดล้อม  
เช่น โครงการพลงังานสะอาด โครงการอาคารสเีขยีว เป็นตน้ 

2. Social Bond (ตราสารหนี้เพื่อสงัคม) เป็นตราสารหนี้ทีร่ะดมทุนเพื่อน าไปพฒันาสงัคมและคุณภาพชวีติของ
คนในชุมชน เช่น โครงการทีอ่ยู่อาศยัส าหรบัผูม้รีายไดน้้อย เป็นตน้ 

3. Sustainability Bond (ตราสารหนี้เพื่อส่งเสรมิความยัง่ยนื) เป็นตราสารหนี้ทีร่ะดมทุนเพื่อน าไปพฒันาและ
ส่งเสรมิความยัง่ยนื โดยมทีัง้องค์ประกอบทัง้ Green และ Social เช่น โครงการพฒันาระบบขนส่งมวลชน
เพื่อลดมลพษิและความเป็นอยู่ทีด่ขีองชุมชน 

4. Sustainability-linked Bond (ตราสารหนี้ส่งเสริมความยัง่ยืน) เป็นตราสารหนี้ที่อตัราดอกเบี้ยสามารถ
เพิม่ขึน้หรอืลดลงไดต้ามผลการประเมนิของตวัชีว้ดัดา้นความยัง่ยนื (Sustainability Performance Targets 
หรอื SPTs) ทีก่ าหนดไว ้เช่น ตราสารหนี้ทีร่ะดมทุน โดยจ่ายดอกเบีย้อตัราดอกเบีย้ 4% หากบรษิทัลดการ
ใชไ้ฟไดต้ามเป้า (หากไม่สามารถลดการใชไ้ฟไดต้ามเป้า บรษิทัตอ้งจ่ายอตัราดอกเบีย้สงูขึน้) 

 
เพื่อใหก้ารออกตราสารหนี้ดา้นความยัง่ยนืมคีวามโปร่งใสและท าใหน้ักลงทุนเกดิความเชื่อมัน่ จงึมหีน่วยงานทีท่ า

หน้าที่ก าหนดเกณฑ์การระดมทุนและตรวจสอบเพื่อให้เกิดความโปร่งใสและท าให้นักลงทุนมขีอ้มูลเพยีงพอส าหรบัการ
ตัดสินใจลงทุน เช่น International Capital Market Association (ICMA) และ Climate Bonds Initiative (CBI) ซึ่งเกณฑ์ที่
เกีย่วขอ้งกบัการออกตราสารหนี้ดา้นความยัง่ยนืไดร้บัการยอมรบัอย่างแพร่หลายในปัจจุบนั  

ตราสารหนี้ดา้นความยัง่ยนืน้ีไดร้บัความสนใจและแรงสนับสนุนจากนักลงทุนเป็นอย่างมาก ส่งผลใหม้กีารเตบิโต
ของตราสารหนี้ดา้นความยัง่ยนือย่างก้าวกระโดด (โดยเฉพาะอย่างยิง่ตราสารหนี้สเีขยีว) ในช่วง 8 ปีทีผ่่านมา ดงัแสดงใน
รปูที ่7 
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รปูท่ี 7: มูลค่าการออกตราสารหน้ีด้านความยัง่ยืนทัว่โลก 

 
ทีม่า: Climate Bonds Initiative 
 
6.3.3 แนวคิดการลงทุนอย่างยัง่ยืน 

แนวคิดการลงทุนอย่างยัง่ยืนให้ความส าคัญกับการด าเนินงานด้านสิ่งแวดล้อม สังคม และบรรษัทภิบาล 
(Environmental, Social and Governance: ESG) ของธุรกจิในการพจิารณาตดัสนิใจลงทุน เพื่อสร้างผลตอบแทนในระยะ
ยาว และสรา้งผลกระทบเชงิบวกหรอืลดผลกระทบเชงิลบต่อสงัคมและ/หรอืสิง่แวดลอ้ม  
 
รปูท่ี 8: Spectrum ของแนวคิดการลงทุน 

 
ทีม่า: ตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย  

 
แนวทางการลงทุนอย่างยัง่ยืนสามารถแบ่งตามล าดับการค านึงถึงผลตอบแทนทางการเงินและการสร้าง

ผลกระทบเชงิบวกต่อสงัคม/สิง่แวดล้อมไดเ้ป็น 4 ประเภท คอื 1) ESG Screening 2) ESG Integration 3) ESG Thematic 
และ 4) ESG Impact  
  

https://www.climatebonds.net/resources/reports/q3-2022-market-summary
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1) ESG Screening 
 ESG Screening เป็นการคดักรองหลกัทรพัย์ในการลงทุนโดยค านึงปัจจยัดา้น ESG นักลงทุนจะไม่ลงทุน

ในกจิการบางประเภทหรอืบางกลุ่มอุตสาหกรรมทีม่ปีระเดน็ความเสีย่งดา้น ESG เช่น นักลงทุนอาจก าหนดอุตสาหกรรมที่
ไม่เลอืกลงทุน เช่น อุตสาหกรรมทีเ่กีย่วขอ้งกบัการคา้อาวธุ ยาสบู แอลกอฮอล ์การพนัน ถ่านหนิ พลงังานนิวเคลยีร ์เป็นตน้ 

 ESG Screening สามารถช่วยบรหิารจดัการความเสี่ยงของพอร์ตโฟลโิอ เนื่องจากเลอืกที่จะไม่ลงทุนใน
หลกัทรพัย์ของกิจการทีอ่ยู่ในอุตสาหกรรมเสี่ยงหรอือุตสาหกรรมทีไ่ม่ได้รบัการสนับสนุนโดยภาครฐัที่อาจมกีฎเกณฑ์มา
บงัคบัท าใหก้จิการไม่สามารถสรา้งยอดขายหรอืเตบิโตได ้เช่น การออกกฎเกณฑห์า้มซื้อสนิคา้ในบางช่วงเวลา การรณรงค์
โดยภาคประชาสงัคมที่จะต่อต้านสินค้าบางประเภท หรือการก าหนดก าแพงภาษีส าหรบัสินค้าบางประเภทเพื่อลดการ
อุปโภคบรโิภคสนิคา้ทีส่รา้งผลกระทบดา้นสิง่แวดลอ้ม เป็นตน้ 

 การใช ้ESG Screening อาจดูเหมอืนเป็นการสรา้งขอ้จ ากดัและท าให้กระจายความเสีย่งของพอร์ตโฟลโิอ 
(Portfolio Diversification) ไดน้้อยลง เพราะตอ้งคดักรองหุน้บางประเภทออกจากกลุ่มหลกัทรพัยท์ีเ่ลอืกลงทุนได ้(Universe) 
แต่ในความจรงิแลว้ กลุ่มหลกัทรพัยท์ีน่ักลงทุนเลอืกลงทุนไดม้กัไม่ไดม้จี านวนมากกว่า 100 หลกัทรพัยอ์ยู่แลว้ การคดักรอง
กิจการในอุตสาหกรรมเสี่ยงออกไป ถือเป็นการช่วยลดความเสี่ยงของพอร์ตโฟลโิอ ซึ่งอาจได้รบัผลเสยีหายจากประเดน็
ความเสี่ยงอย่างร้ายแรงได้ ดงันัน้ในทางทฤษฎีกลุ่มหลกัทรพัย์ของ Markowitz นักลงทุนยงัคงได้รบัประโยชน์จากการ
กระจายความเสีย่งอยู่ 

 เกณฑ์ในการคดักรองหลกัทรพัย์ด้วยอุตสาหกรรมขา้งต้นนี้เป็นเพยีงแนวทางหนึ่งในการคดักรองเท่านัน้ 
นักลงทุนสามารถใชเ้กณฑอ์ื่นๆ เพิม่เตมิได ้เช่น นักลงทุนอาจก าหนดหลกัเกณฑท์ีเ่ป็นกจิกรรมหรอืเหตุการณ์บางประการที่
ถอืเป็นสิง่ตอ้งหา้ม (red flag) เพื่อคดักรองหลกัทรพัยท์ีจ่ะไม่ลงทนุเพิม่เตมิได ้เช่น ธุรกจิทีถู่กตดัสนิว่ามคีวามผดิในเรื่องการ
ทุจรติคอรร์ปัชนั ธุรกจิทีม่กีารใชแ้รงงานเดก็และแรงงานทาส เป็นตน้ 

 นอกจากการคดักรองหลกัทรพัย์บางกลุ่มออกจากหลกัทรพัย์ที่สามารถลงทุนได ้หรอืที่เรยีกว่า Negative 
Screening แล้ว นักลงทุนยงัสามารถเลอืกที่จะลงทุนในหลกัทรพัย์หรอืกิจการทีม่กีารบรหิารจดัการความเสี่ยงด้าน ESG 
เป็นเลศิ ในลกัษณะ Positive Screening ไดอ้กีดว้ย  

 
2) ESG Integration  

 ESG integration เป็นวธิกีารที่นักลงทุนพจิารณาผลการด าเนินงานด้าน ESG ของกิจการเขา้ไปเป็นส่วน
หนึ่งของการประเมนิมูลค่าที่เหมาะสมของกิจการ โดยทัว่ไปในการประเมนิมูลค่าที่เหมาะสม นักลงทุนจะใช้ข้อมูลทาง
เศรษฐกจิและแนวโน้มอุตสาหกรรมต่างๆ ส าหรบัการคาดการณ์ยอดขาย ค่าใชจ้่าย และมลูค่าเงนิลงทุนทีจ่ะเกดิขึน้ เป็นปกติ
อยู่แลว้ แต่วธิ ีESG integration คอืการวเิคราะหเ์พิม่เตมิว่า ธุรกจิมกีารบรหิารจดัการประเดน็ดา้น ESG อย่างไร มนีโยบาย 
มาตรการและกระบวนการท างาน และผลการด าเนินงานและการบริหารความเสี่ยงด้าน ESG ของกิจการเป็นอย่างไร 
จากนัน้จงึน ามาปรบัตวัเลขคาดการณ์ขอ้สมมตฐิานในการประเมนิมลูค่าหลกัทรพัย ์ดงัตวัอย่างทีแ่สดงอยู่ในตาราง 2 

 
ตาราง 2 ตวัอย่างการปรบัข้อสมมติฐานจากปัจจยัด้านส่ิงแวดล้อม 

ESG value driver  
 
➔ 
 

Sales growth Margins WACC Fair value 
บริษัทบริหารจดัการ
ดา้นสิง่แวดลอ้มอย่าง
มปีระสทิธภิาพ 

ปรบัเพิ่มขึ้น x% 
จาก base case 

ปรับเพิ่มขึ้น x% 
จาก base case 

ปรับลดลง x% 
จาก base case 

ปรบัเพิ่มขึ้น x% 
จาก base case 
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หากบรษิัทที่วเิคราะห์มกีารบรหิารจดัการด้านสิง่แวดล้อมทีด่ ีจะสามารถบรหิารความเสี่ยงจากผลกระทบจาก
กฎเกณฑ์ใหม่ๆ ที่ภาครฐัอาจจะก าหนดในอนาคต ซึ่งจะช่วยลดค่าใช้จ่ายที่จะเกิดขึ้นในอนาคต และยงัสามารถน ามาใช้
พฒันาความสามารถในการแขง่ขนัดว้ยการตลาดเพื่อสรา้งชื่อเสยีงใหแ้ก่บรษิทั อนัจะน าสู่การสรา้งการยอมรบัของลูกคา้และ
สร้างโอกาสในการเติบโตของยอดขายได้อีกด้วย ซึ่งจะส่งผลให้นักลงทุนสามารถปรบัขอ้สมมติฐานการคาดการณ์มูลค่า
หลกัทรพัยใ์หด้ขีึน้ และท าใหป้ระเมนิมลูค่าของกจิการไดส้งูขึน้ 

ในการปรบัขอ้สมมตฐิานขา้งต้นนี้ นักวเิคราะห์และนักลงทุนควรระมดัระวงัดว้ยว่า ปัจจยัดา้น ESG ทีว่เิคราะห์
นัน้ถูกสะทอ้นอยู่ในราคาตลาดของหลกัทรพัยแ์ลว้หรอืไม ่เพื่อไม่ใหเ้กดิการปรบัขอ้สมมตฐิานซ ้าซอ้นและน าไปสู่การประเมนิ
มลูค่าหลกัทรพัยท์ีไ่ม่สอดคลอ้งกบัราคาทีแ่ทจ้รงิ  

ESG Integration จงึถือเป็นวธิกีารลงทุนที่ท าให้นักลงทุนสามารถลงทุนในกิจการที่มกีารประกอบธุรกิจในทุก
ประเภทและทุกกลุ่มอุตสาหกรรมได ้ตราบใดทีน่ักลงทุนไดม้กีารประเมนิผลกระทบดา้นลบของปัจจยัดงักล่าวต่อมลูค่าของ
หลกัทรพัยแ์ลว้ และยงัเลง็เหน็ว่าราคาตลาดของหลกัทรพัย ์ณ ขณะนัน้ยงัต ่ากว่ามลูค่าพืน้ฐานหลกัทรพัยท์ีน่ักลงทุนประเมนิ 
ดงันัน้ ESG integration จงึเป็นวธิทีีน่ักลงทุนมกัมุ่งแสวงหาโอกาสในการสรา้งผลตอบแทนทางการเงนิเป็นหลกั 
 

3) ESG Thematic  
 ESG Thematic เป็นแนวทางการลงทุนทีน่ักลงทุนเน้นลงทุนโดยเลอืกกจิการจากการจบัทศิทางกระแสหลกั

ของโลก (megatrend) ทีเ่ปลี่ยนแปลงไป และวเิคราะห์ถงึโอกาสในการลงทุนจากเทรนด์การเปลี่ยนแปลงทางเศรษฐกจิและ
สงัคมในระยะยาวเพื่อก าหนด “ธมี” ในการลงทุน เช่น การเปลี่ยนผ่านเขา้สู่สงัคมผูสู้งอายุ การขยายตวัของสงัคมเมอืง การ
พฒันาด้านสาธารณสุขและการแพทย์ หรอืการเติบโตของธุรกิจทีเ่กี่ยวขอ้งกบัความก้าวหน้าทางเทคโนโลย ีเป็นต้น โดย 
“ธมี” เหล่านี้จะถูกน ามาพฒันาเป็นแนวทางในการบรหิารจดัการพอร์ตโฟลโิอการลงทุน ซึ่งจะมุ่งเน้นไปทีก่ารลงทุนในกลุ่ม
อุตสาหกรรมทีค่าดว่าจะไดร้บัประโยชน์จากการเปลีย่นแปลงในระยะยาวดงักล่าว 

ESG Theme สามารถสร้างผลตอบแทนที่เหมาะสมให้แก่นักลงทุนได้เพราะมกัเกี่ยวขอ้งกบัการลงทุนใน
อุตสาหกรรมทีส่งัคมและภาครฐัมนีโยบายส่งเสรมิ จงึอาจส่งผลใหก้จิการดงักล่าวสามารถสรา้งยอดขายและขยายการเตบิโต
ไดอ้ย่างกา้วกระโดด  

“ธมี” การลงทุนดา้น ESG มหีลากหลาย เช่น ธมีเศรษฐกจิคารบ์อนต ่า (Low Carbon Theme) ทีมุ่่งเน้นการ
ลงทุนที่เกี่ยวขอ้งกบัการลดการปล่อยก๊าซเรอืนกระจก หรอืการลงทุนในกิจการที่พฒันานวตักรรมด้านพลงังานทางเลอืก 
(Renewable Energy Theme) หรอืการลงทุนในกิจการที่มุ่งเน้นแก้ไขปัญหาด้านความยัง่ยนื (Sustainable Development 
Goals Theme) เป็นตน้ 

 
4) ESG Impact  

ESG impact เป็นแนวทางการลงทุนทีน่ักลงทุนเน้นเลอืกกจิการทีส่รา้งผลกระทบเชงิบวกในดา้นสงัคมหรอื
สิง่แวดล้อมเป็นหลกั นอกเหนือจากการสรา้งผลตอบแทนทางการเงนิ นักลงทุนทีม่วีธิกีารลงทุนในลกัษณะนี้มกัเลอืกลงทุน
ในกจิการทีม่ผีลติภณัฑแ์ละบรกิารทีม่ส่ีวนช่วยสรา้งสรรคใ์หส้งัคมและสิง่แวดลอ้มดขีึน้ 

ตวัอย่างเช่น นักลงทุนอาจเลอืกลงทุนในกิจการที่มุ่งเน้นลดความเหลื่อมล ้าด้านรายได้ในสงัคมด้วยการ
ใหบ้รกิารทางการเงนิทีช่่วยยกระดบัคุณภาพชวีติของกลุ่มผูม้รีายไดน้้อยใหส้ามารถเขา้ถงึแหล่งทุนและมเีงนิทุนในการตัง้ตน้
ประกอบธุรกจิได ้เป็นตน้  
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6.3.4 แนวทางการวิเคราะห์มูลค่ากิจการท่ีมีการพิจารณาปัจจยัท่ีส่งผลต่อความยัง่ยืน 
การวิเคราะห์มูลค่ากิจการถือเป็นเรื่องที่ต้องอาศยัทัง้ “ศาสตร์” และ “ศิลป์” ควบคู่กัน เพราะมูลค่ากิจการใน

ปัจจุบนัที่ประเมนิได้นัน้ ขึ้นอยู่กบัศกัยภาพของกิจการในการสร้างกระแสเงนิสดในอนาคต ซึ่งกระแสเงนิสดที่นักลงทุน
คาดการณ์ขึน้อยู่กบัหลากหลายปัจจยั และสามารถแปรเปลี่ยนไปไดทุ้กช่วงเวลาตามลกัษณะของขอ้มลูทีน่ักลงทุนไดร้บัใน
แต่ละช่วงเวลา 

ดงันัน้ การวเิคราะหม์ลูค่ากจิการโดยพจิารณาปัจจยัดา้น ESG จงึเป็นการวเิคราะหท์ีน่ักลงทุนจะตอ้งเพิม่ปัจจยัที่
ตอ้งประเมนิใหค้รอบคลุมมากยิง่ขึน้ เพิม่เตมิจากการวเิคราะหต์ามปกตใิน 4 ดา้นดงัต่อไปนี้   

1) แนวโน้มการเติบโตของเศรษฐกิจในอนาคต เช่น อตัราการเติบโตของ GDP อตัราเงนิเฟ้อ อตัราการ
ว่างงาน และดชันีความเชื่อมัน่ของผูบ้รโิภค เป็นตน้ 

2) การวิเคราะห์ความสามารถในการแข่งขันของกิจการผ่านการวิเคราะห์คู่แข่งและแนวโน้มการ
เปลีย่นแปลงของอุตสาหกรรม 

3) โครงสร้างการด าเนินธรุกิจของกิจการ เช่น โครงสรา้งรายได ้โครงสรา้งตน้ทุนของกจิการ เป็นตน้ 
4) การวิเคราะห์ผลการด าเนินงานทางการเงินผ่านงบการเงนิและอตัราส่วนทางการเงนิในอดตี  

 
 สิง่ทีน่ักลงทุนและนักวเิคราะหค์วรศกึษาขอ้มลูเพื่อการวเิคราะหแ์ละประเมนิเพิม่เตมิ คอื การวเิคราะหปั์จจยัดา้น 
ESG เพื่อใหม้มีุมมองทีค่รบถว้นและครอบคลุมมากยิง่ขึน้ เช่น  

1) การวิเคราะห์แนวโน้มการเติบโตของเศรษฐกิจในอนาคต นักลงทุนไม่ควรสนใจตวัเลขทางเศรษฐกิจ
เพยีงอย่างเดยีว แต่นักลงทุนควรวเิคราะหแ์นวโน้มการเปลี่ยนแปลงเชงิสงัคมในอนาคตร่วมดว้ย เช่น การ
เปลีย่นแปลงของโครงสรา้งประชากรทีเ่ขา้สู่การเป็นสงัคมผูส้งูอายุ การเปลีย่นแปลงพฤตกิรรมของผูบ้รโิภค
ทีมุ่่งเน้นการใชง้านเทคโนโลยไีอทใีนชวีติประจ าวนั การเปลี่ยนแปลงพฤตกิรรมของผูบ้รโิภครุ่นใหม่ทีใ่ส่ใจ
สิง่แวดล้อมมากยิง่ขึน้ หรอืการเปลี่ยนแปลงของค่านิยมของคนในสงัคมทีอ่าจท าใหก้ารท าการตลาดทีเ่คย
ประสบความส าเรจ็ในอดตี อาจไม่สามารถประสบความส าเรจ็ไดอ้กีในอนาคต เป็นตน้ 

 
2) การวิเคราะห์ความสามารถด้านการแข่งขนัของกิจการ ส่วนใหญ่มักใช้ SWOT Analysis หรือ 5 

Forces’ Porter Analysis อาจจ าเป็นตอ้งน ามาประยุกตร์่วมกบัการวเิคราะหปั์จจยัดา้น ESG ร่วมดว้ย เช่น 
การวิเคราะห์ชื่อเสียงของแบรนด์สินค้า ความสามารถของกิจการในการบริหารความสมัพนัธ์กับลูกค้า             
การวเิคราะห์ขอ้มูลลูกค้าเพื่อให้เขา้ใจและคาดการณ์ความต้องการของลูกค้าสมยัใหม่ การบรหิารความ
เสีย่งและการป้องกนัภยัทางไซเบอร์ การใหค้วามส าคญักับห่วงโซ่คุณค่าของธุรกจิทีต่้องมกีารจดัหาทีเ่ป็น
มติรต่อสิง่แวดล้อม การตรวจสอบยอ้นกลบัเกี่ยวกบัการจดัหาวตัถุดบิในการผลติ การบรหิารจดัการอย่าง
โปร่งใสมบีรรษทัภบิาลทีมุ่่งต่อตา้นการทุจรติคอรร์ปัชนั เป็นตน้ 

 
3) การวิเคราะห์โครงสร้างการด าเนินงานของธรุกิจ สิง่ทีน่ักลงทุนควรวเิคราะหเ์พิม่เตมิเกีย่วกบัโครงสรา้ง

การด าเนินงานของธุรกจิคอืการวเิคราะหป์ระเดน็ส าคญัดา้น ESG ทีส่่งผลต่อความยัง่ยนืของกจิการ หรอืที่
เรียกว่า Materiality Analysis ซึ่งเป็นการวิเคราะห์เพื่อท าความเข้าใจว่าประเด็น ESG ในเรื่องใดที่มี
ความส าคญัและสามารถส่งผลต่อความสามารถในการแขง่ขนัของธุรกจิ เพื่อประเมนิใหไ้ดว้่ากจิการสามารถ
บรหิารจดัการประเดน็ดงักล่าวไดด้เีพยีงใด ตามตวัอย่างทีแ่สดงในรปู 7 
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รปูท่ี 9: ตวัอย่างการวิเคราะห์ประเดน็ส าคญัด้านความยัง่ยืน (Materiality Analysis) ของ Nestle 

 
ทีม่า: Nestle 
 

โดยทัว่ไป บรษิทัมกัเปิดเผยขอ้มลูเกีย่วกบัประเดน็ส าคญัดา้น ESG และเผยแพร่ผลการด าเนินงาน
ทีเ่กี่ยวขอ้งไวใ้นรายงานประจ าปี รายงานความยัง่ยนื หรอืช่องทางการสื่อสารต่างๆ ของบรษิทั นอกจากนี้             
ผูใ้หบ้รกิารขอ้มลู ESG รวมถงึ Raters ต่างๆ อาจมกีารประเมนิและสรุปผลการด าเนินงานในประเดน็ ESG 
ทีม่นีัยส าคญัของบรษิทัไวด้ว้ย อย่างไรกต็าม นักลงทุนควรตอ้งศกึษาขอ้มลูและวเิคราะหอ์กีครัง้หนึ่งดว้ยว่า 
ขอ้มลูดงักล่าวมคีวามน่าเชื่อถอืและควรน ามาปรบัใชใ้นการพจิารณาการลงทุนอย่างไร  

นอกจากนี้ ในส่วนของการวิเคราะห์โครงสร้างรายได้และต้นทุนของกิจการนัน้ นักลงทุนควร
วเิคราะหเ์พิม่เตมิดว้ยว่า กจิการมคีวามสามารถในการแสวงหาโอกาสใหม่ๆ ในการน าเสนอผลติภณัฑห์รอื
บรกิารใหม่ใหต้อบโจทย์ความต้องการของผูบ้รโิภคไดม้ากน้อยเพยีงใด และจะส่งผลต่อต้นทุนของกจิการ
อย่างไร กจิการอาจไดร้บัประโยชน์ทีคุ่ม้ค่าเมื่อลงทุนในการวจิยัและพฒันา รวมถงึการพฒันาทกัษะใหแ้ก่
พนักงานและแรงงาน หรือกิจการอาจมีค่าใช้เพิ่มเติมจากภาษีคาร์บอนที่ภาครัฐอาจบงัคบัใช้เพิ่มเติม
นอกเหนือจากการก าหนดบทลงโทษส าหรบักจิการทีส่รา้งมลพษิต่อสิง่แวดลอ้ม เป็นตน้  

 
4) การวิเคราะห์ผลการด าเนินงานทางการเงินควบคู่ ไปกับการวิเคราะห์  Materiality Analysis  

นักลงทุนและนักวิเคราะห์ควรประเมินให้ได้ว่าปัจจัยด้าน ESG มีความเชื่อมโยงกับข้อสมมติฐาน 
ทางการเงนิอย่างไร เพื่อใหส้ามารถน าขอ้มลูผลการด าเนินงานดา้น ESG ไปปรบัขอ้สมมตฐิานทางการเงนิ
ในการประเมนิมลูค่าหลกัทรพัย ์ตวัอย่างปรากฏตามตาราง 3 และรปู 10 
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ตาราง 3 ข้อสมมติฐานด้านการเงินกบัผลการด าเนินงานด้าน ESG  
ปัจจยัด้าน ESG  ความเช่ือมโยงกบัสมมติฐานด้านการเงินส าหรบัการประเมินมูลค่าหลกัทรพัย ์
ESG 1 Energy efficiency - อตัราส่วน COGS % of sales 

- อตัราส่วน Energy cost % of COGS 
- Extraordinary CAPEX of fixed assets 

ESG 2 GHG emissions - Sales growth เพราะผู้บรโิภคไม่ต้องการสนับสนุนกระบวนการผลติที่เป็นภัยต่อ
สงัคมและสิง่แวดลอ้ม  

- Carbon costs % of sales 
- Extraordinary expenses ทีเ่กีย่วกบัค่าปรบัดา้นการปล่อยก๊าซเรอืนกระจก หรอืคดี

ฟ้องรอ้งกบัสงัคมโดยรอบ 
ESG 4 Training & 
qualification 

- อตัราส่วน SG&A of sales 
- อตัราส่วน wages % of sales 
- Sales growth จากผลติภาพและความสามารถในการสรา้งยอดขายของบุคลากร 
- อตัราส่วน R&D expenses % of sales 

ESG 7 Litigation risks - Extraordinary expenses ทีเ่กีย่วกบัค่าปรบั หรอืคดฟ้ีองรอ้งกบัสงัคม 
 
รปูท่ี 10: ตวัอย่างของความเช่ือมโยงระหว่างปัจจยัด้าน ESG กบัข้อสมมติฐานทางการเงิน 

ทีม่า: ตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย  
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โดยสรุปแล้ว การลงทุนอย่างยัง่ยนืมแีนวโน้มทีจ่ะไดร้บัความสนใจเพิม่มากขึน้อย่างต่อเนื่อง การวเิคราะหปั์จจยั
ดา้น ESG ในการลงทุนจงึทวบีทบาทและความส าคญัมากยิง่ขึน้ในปัจจุบนั นักลงทุนและนักวเิคราะหจ์งึจ าเป็นต้องค านึงถงึ
ปัจจยัดา้น ESG ทีจ่ะส่งผลต่อความเสีย่งและโอกาสทางธุรกจิ ความสามารถในการแข่งขนั ศกัยภาพในการเตบิโตในระยะ
ยาวของกจิการ และทบทวนการประเมนิมลูค่ากจิการใหค้รอบคลุมประเดน็ ESG เพื่อใหส้ามารถบรหิารความเสีย่ง ลดความ
ผนัผวนของการลงทุน และสรา้งผลตอบแทนทางการลงทุนไดใ้นระยะยาว 
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หมวดท่ี 3 :  
ความรู้เก่ียวกบัผลิตภณัฑใ์นตลาดทุน : ตราสารทัว่ไป 

(ส่วนท่ี 1 : ตราสารทุน) 
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บทท่ี 3 
ผลิตภณัฑท่ี์เก่ียวเน่ืองกบัตราสารทุน (equity-linked products) 

 

เพ่ิมเติมเน้ือหาต่อไปน้ี 
ในหมวดท่ี 3 : ความรู้เก่ียวกบัผลิตภณัฑใ์นตลาดทุน : ตราสารทัว่ไป 

(ส่วนท่ี 1 : ตราสารทุน) 
บทท่ี 3 ผลิตภณัฑท่ี์เก่ียวเน่ืองกบัตราสารทุน (equity-linked products) 

เพ่ิมเติมเน้ือหาในหวัข้อ 3.4.4 
(ส าหรบัต าราท่ีมีการจดัพิมพค์รัง้ท่ี 1 – ครัง้ท่ี 3)  

 
3.4.4 ตราสารแสดงสิทธิในหลกัทรพัยต่์างประเทศท่ีไม่ต้องซ้ือขายเป็นจ านวนเตม็ของหน่วย  
(fractional DR – DRx) 

 
ความหมายและลกัษณะส าคญัของ DRx 

 Fractional Depositary Receipt หรือ “DRx” เป็นตราสารแสดงสิทธใินหลกัทรพัย์ต่างประเทศที่ไม่ต้องซื้อขาย
เป็นจ านวนเตม็ของหน่วย ซึ่งออกแบบมาเพื่อใหส้อดคลอ้งกบัพฤตกิรรมการลงทุนของผูล้งทุนรุ่นใหม่ ทีต่้องการมทีางเลอืก
การลงทุนในหลกัทรพัยต์่างประเทศเพื่อบรหิารพอรต์ในการเพิม่โอกาสไดร้บัผลตอบแทนทีส่งูขึน้ และเป็นอกีทางเลอืกลงทุน
ประเภทหนึ่งทีจ่ดทะเบยีนใหซ้ื้อขายไดเ้หมอืนหุน้ ซึ่งง่ายกว่าการไปลงทุนในต่างประเทศโดยตรง เพราะมตีวักลางซึง่กค็อืผู้
ออก DRx คอยช่วยบรหิารจดัการให้ เสมอืนกบัการยกหลกัทรพัย์ต่างประเทศมาใหซ้ื้อขายได้บนตลาดหุน้ไทยในรูปแบบ
ของการซื้อขาย “ตราสารแสดงสทิธ”ิ แทน อกีทัง้ผูถ้อื DRx จะไดร้บัสทิธปิระโยชน์ต่างๆ เหมอืนไปลงทุนในหลกัทรพัยท์ีอ่ยู่
ต่างประเทศโดยตรง ทัง้นี้ DRx มลีกัษณะส าคญัเช่น 

• เริม่ลงทุนไดด้ว้ยเงนิจ านวนไมม่าก สามารถซื้อขายเป็นจ านวนเงนิ หรอืจ านวนหน่วยได ้โดยไมก่ าหนด
จ านวนเงนิขัน้ต ่าในการซื้อขาย โดยส่งค าสัง่ไดท้ัง้เป็นจ านวนหน่วยหรอืจ านวนเงนิบาท 

• ซื้อขายตามเวลาตลาดหลกัทรพัยต์่างประเทศทีห่ลกัทรพัยอ์า้งองิจดทะเบยีนอยู่ เพื่อใหผู้ล้งทุนสามารถ
ตดิตามการเคลื่อนไหวของราคาหลกัทรพัยอ์า้งองิและปรบัการลงทุนไดท้นัสถานการณ์ 

• ลงทุนไดง้า่ยผ่านแอปพลเิคชนั Streaming ไดเ้หมอืนหลกัทรพัยท์ัว่ไป  
  
 ผู้ออก DRx ที่ได้รบัอนุญาตจากส านักงาน ก.ล.ต. จะเป็นผู้ที่ไปซื้อหุ้น , ETF, REIT หรอื Infrastructure Trust 
ต่างประเทศ เพื่อใช้ออก DRx แล้วน ามาเสนอขายใหผู้้ลงทุนทัว่ไป (IPO) ก่อนจะน ามาจดทะเบยีนและซื้อขายผ่านตลาด
หลกัทรพัย์ฯ หรอืน ามาเสนอขายผ่านระบบการซื้อขายในตลาดหลกัทรพัย์โดยตรง (direct listing) จะเหน็ไดว้่าผูอ้อก DRx 
ไม่ใช่บรษิทัเจา้ของหลกัทรพัย์ในต่างประเทศแต่จะท าหน้าทีเ่ป็นผูท้ีถ่อืหลกัทรพัย์ต่างประเทศแทนผูล้งทุนทีอ่ยู่ในประเทศ
ไทย 

สรุปงา่ยๆ การถอืครอง DRx กค็อืการถอืครองหลกัทรพัยต์่างประเทศผ่านใบ DRx ซึง่มคีวามสะดวกมากกว่าการ
ไปซื้อหุ้นในตลาดต่างประเทศโดยตรงในหลายแง่มุม ทัง้การซื้อขายที่สามารถซื้อขายด้วยเงนิบาท ผ่านแอป Streaming 
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เหมือนการซื้อขายหุ้นในไทย รวมทัง้การแจ้งความประสงค์เพื่อซื้อขายก็สามารถท าได้ง่ายๆ ผ่านแอป Streaming 
เช่นเดยีวกนั โดยหากมบีญัชหีุน้อยู่แลว้ กเ็พยีงแค่แจง้ความประสงคไ์ปทีโ่บรกเกอรผ์ูใ้หบ้รกิารว่าตอ้งการซื้อขาย DRx 
 
ความเหมือนและความแตกต่างของ DR กบั DRx 
 DR และ DRx เป็นตราสารแสดงสทิธใินหลกัทรพัย์ต่างประเทศเหมอืนกนั แต่ DRx ถูกสร้างขึ้นให้การซื้อขาย
ตอบโจทยน์ักลงทุนรุ่นใหม่ โดยมคีวามแตกต่างกบั DR โดยทัว่ไปดงันี้ 
 

 DR DRx 
ประเภทบญัช ี บญัชหีุน้ทุกประเภท บญัชหีุน้ทุกประเภททีแ่จง้ความประสงคว์่าตอ้งการซื้อ

ขาย DRx เพิม่เตมิ 
การฝาก / ถอนเงนิลงทุน ตามช่องทางทีโ่บรกเกอรก์ าหนด 

เช่น โอนเงนิ / ATS / Online direct debit
  

QR Payment (อาจเพิม่ช่องทางอื่นๆ ในอนาคต) 

ระยะเวลาการส่งมอบ
หลกัทรพัยจ์ากการซื้อขาย 

T+2 Real Time Settlement 

วธิกีารซื้อขาย เหมอืนการซื้อขายหุน้ 
ในตลาดหลกัทรพัยฯ์ (SET) 

ส่งค าสัง่ซื้อขายไดท้ัง้จ านวนหน่วยหรอืจ านวนเงนิ 

ประเภทค าสัง่ซื้อขาย เหมอืนการซื้อขายหุน้ 
ในตลาดหลกัทรพัยฯ์ (SET) 

Market Order และ Limit Order 

เวลาซื้อขาย ตามเวลา SET (9:30 – 17:00 น.) 
(ไม่มพีกักลางวนั) 

ตามเวลาตลาดหลกัทรพัยต์่างประเทศทีห่ลกัทรพัย์
อา้งองิจดทะเบยีนอยู่ โดยแบ่งเป็น 2 ชว่งเวลา 
Asia Time Zones | 07:00 – 17:00 น. 
US Time Zones | 20:00 – 04:00 น. (T+1) 
Pre-open 15 นาทกี่อนตลาดเปิดซื้อขาย 
(ผูล้งทุนสามารถยกเลกิค าสัง่ทีค่า้งอยู่ก่อนตลาดเปิดซื้อ
ขายได)้ 

Ceiling & Floor – Price 
Band 

Ceiling & Floor 30% จากราคาปิดวนัก่อน
หน้า 

Dynamic Price Band 

ขนาดการซื้อขายขัน้ต ่า 1 DR 0.0001 DRx 
หน่วยการส่งค าสัง่ซื้อขาย ส่งเป็นจ านวนหน่วย DR ส่งเป็นจ านวนหน่วย DRx หรอืจ านวนเงนิ 
Trading Symbol 
(สญัลกัษณ์) 

 
• ตวัอกัษร 8 ตวัแรกหมายถงึชื่อยอ่

หลกัทรพัยต์่างประเทศ 
• ตวัอกัษร 2 ตวัถดัไปหมายถงึ

บรษิทัหลกัทรพัยผ์ูอ้อก 

 
• ตวัอกัษร 8 ตวัแรกหมายถงึชื่อยอ่หลกัทรพัย์

ต่างประเทศ 
• ตวัอกัษร 2 ตวัถดัไปหมายถงึบรษิทัหลกัทรพัย์

ผูอ้อก 
• ตวัอกัษร X หมายถงึ DR ทีไ่ม่ตอ้งซื้อขายเป็น

จ านวนเตม็ของหน่วย (fractional DR) 
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จะเห็นว่า DRx มรีายละเอียดการซื้อขายแตกต่างจาก DR พอสมควร ผู้ลงทุนควรศกึษาท าความเขา้ใจขอ้มูล
ต่างๆ ใหด้ ีเพื่อทีจ่ะลงทุนไดอ้ย่างมัน่ใจและช่วยเพิม่โอกาสประสบความส าเรจ็ในการลงทุนได ้
 
การควบคมุการเคลือ่นไหวราคา DRx  
 เนื่องจาก DRx ไม่ได้ใช้การก าหนดช่วงการเคลื่อนไหวของราคาแบบราคาสูงสุดและต ่าสุด (ceiling & floor) 
เหมอืน DR แต่จะใชก้ารควบคุมราคาผ่าน Dynamic Price Band ซึง่กค็อื การก าหนดกรอบราคาดว้ย ±10% ของราคาเฉลีย่
ในระยะเวลา 5 นาทีสุดท้ายของช่วงเวลาก่อนหน้า ซึ่งกรอบราคาของ DRx จะเคลื่อนไหวตาม Dynamic Price Band 
ดงักล่าว ไม่ไดก้ าหนดเป็นค่าตายตวัตลอดทัง้วนัเหมอืน DR ในปัจจุบนั 

 
กลไกในการออก DRx 
 การออก DRx จะต้องเป็นผู้ออกที่ได้รับอนุญาตจากส านักงาน ก.ล.ต. โดยต้องเป็นบริษัทนายหน้าซื้อขาย
หลกัทรพัย ์หรอื ธนาคารพาณิชย ์โดยกระบวนการเสนอขายม ี2 วธิ ีไดแ้ก่ 1) น ามาเสนอขายใหน้ักลงทุนทัว่ไป (IPO) ก่อน
จะน ามาจดทะเบยีนและซื้อขายผ่านตลาดหลกัทรพัย์ฯ หรอื 2) น ามาเสนอขายผ่านระบบการซื้อขายในตลาดหลกัทรพัย์
โดยตรง (direct listing) โดยผูอ้อกมผีูด้แูลสภาพคล่อง (market maker) ในการดแูลสภาพคล่อง DRx ดว้ย และก่อนทีจ่ะวาง
เสนอขายในกระดาน SET ไดน้ัน้ ผูอ้อกจะตอ้งซื้อหุน้ต่างประเทศผ่านบรษิทัหลกัทรพัยต์่างประเทศก่อน ถงึจะสามารถสรา้ง
หน่วย DRx และน าไปจดทะเบียนใน SET ได้ และผู้ออกต้องมัน่ใจว่ามีหุ้นอ้างอิงรองรบัในการสร้างหน่วย DRx อย่าง
เพยีงพอ 
 

 
 
ประโยชน์ของการออก DRx 

• ผูล้งทุนสามารถซื้อขายไดต้ามเวลาตลาดหลกัทรพัยต์่างประเทศทีห่ลกัทรพัยอ์า้งองิจดทะเบยีนอยู่ 
• ไม่มกี าหนดขัน้ต ่าในการลงทุน และผูล้งทุนสามารถเลอืกซื้อเป็น “จ านวนเงนิบาท” หรอื “จ านวนหน่วยของ 

DRx” กไ็ด ้
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• ลงทุนไดง้า่ยผ่านแอปพลเิคชนั streaming ไดเ้หมอืนหลกัทรพัยท์ัว่ไป  
• ไดร้บัผลตอบแทนและสทิธปิระโยชน์ต่างๆ เสมอืนการไปลงทุนในหลกัทรพัยต์่างประเทศโดยตรง 

 
ผลตอบแทนและความเสีย่งของ DRx 
 ผู้ที่ถือ DRx จะได้รบัผลตอบแทนจากการลงทุนเสมอืนการถอืครองหลกัทรพัย์ต่างประเทศนัน้ๆ โดยตรง โดย
แบ่งผลตอบแทนออกเป็น 2 ส่วน 

 
1. ก าไรจากส่วนต่างของราคา (capital gain) 

 ก าไรจากส่วนต่างราคา (capital gain) ทีน่ักลงทุนจะไดร้บัหากสามารถขาย DRx ไดใ้นราคาทีสู่งกว่าราคา
ตอนทีซ่ื้อมา แต่หากทศิทางราคาไม่เป็นไปตามทีค่ดิไว ้กม็โีอกาสขาดทุนเช่นกนั 

 
2. เงนิปันผลและสทิธปิระโยชน์อื่นๆ 

 ผู้ถือ DRx มโีอกาสได้รบัเงนิปันผลหรอืสทิธปิระโยชน์ที่เกิดจากหลกัทรพัย์ต่างประเทศ เมื่อไหร่ทีหุ่น้แม่
หรอื ETF ประกาศจ่ายเงนิปันผล กจ็ะไดร้บัเงนิปันผลเช่นเดยีวกนั แต่กม็เีงือ่นไขเลก็น้อย คอื เงนิปันผลทีเ่ราจะไดร้บันัน้ จะ
ถูกหกัค่าใชจ้่ายในการด าเนินการตามทีร่ะบุไวใ้นขอ้ก าหนดสทิธ ิ(ถา้ม)ี เราจงึตอ้งศกึษารายละเอยีดเงือ่นไขต่างๆ ใหช้ดัเจน 
จะไดไ้ม่พลาดเมื่อคดิจะเริม่ลงทุน 
 
  อย่างไรก็ตาม ขึ้นชื่อว่าการลงทุนแล้ว ย่อมต้องมเีรื่อง “ความเสี่ยง” ให้ต้องคอยระวงั ซึ่งความเสี่ยงของ 
DRx ก็เช่นเดยีวกบัการลงทุนในหุ้น ที่บางครัง้เราอาจจะคาดการณ์ทศิทางราคาในอนาคตผดิ ท าให้เราขาดทุนจากราคา
ตลาดทีล่ดต ่าลงมากว่าต้นทุนราคาทีเ่ขา้ซื้อ และถงึแมว้่าการลงทุนใน DRx นักลงทุนจะท าการซื้อขายโดยใชเ้งนิสกุลบาท 
แต่โดยทัว่ไปแล้ว ราคา DRx ควรจะใกล้เคียงกับราคาของหลักทรพัย์ต่างประเทศที่ปรบัค่าด้วยอตัราแลกเปลี่ยนและ
อตัราส่วน DRx ต่อตราสารต่างประเทศ ดงันัน้ นักลงทุนจงึต้องพจิารณาถงึ “ความเสีย่งดา้นอตัราแลกเปลี่ยน” ควบคู่ไปกบั
การตดิตามราคาของหลกัทรพัยต์่างประเทศ เพื่อใชป้ระกอบในการลงทุน DRx  

 ทัง้นี้ ราคา DRx อาจจะแตกต่างจากราคาของหลกัทรพัย์ต่างประเทศ ซึ่งเป็นผลมาจากความต้องการซื้อ
และความตอ้งการขาย (demand & supply) ของ DRx ในตลาดหลกัทรพัยฯ์ รวมถงึสภาวะแวดลอ้มภายในประเทศอื่นๆ อกี
ดว้ย นอกจากนี้ นักลงทุนยงัควรพจิารณา “ความน่าเชื่อถอื” หรอืความสามารถในการใหบ้รกิารต่างๆ ของผูอ้อก DRx (ที่
ปัจจุบนัอนุญาตใหเ้ฉพาะบรษิทัหลกัทรพัยแ์ละธนาคารพาณิชยเ์ป็นผูอ้อก) ประกอบกนัไปดว้ย 
 
การซ้ือขายDRxในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย 
  ผู้ลงทุนสามารถส่งค าสัง่ซื้อขาย DRx ได้ผ่านทาง Streaming App บน iPhone, iPad และอุปกรณ์ Android 
เท่านัน้ โดยเลอืกส่งค าสัง่ซื้อขายไดท้ัง้เป็นจ านวนหน่วยของ DRx หรอื เป็นจ านวนเงนิลงทุน ซึ่งส าหรบัจ านวนหน่วยของ 
DRx สามารถลงทุนเป็นเศษของ DRx ไดโ้ดยเริม่ตน้ทีเ่พยีง 0.0001 หน่วย และส าหรบัราคาทีใ่ชใ้นการส่งค าสัง่ซื้อขาย DRx 
สามารถระบุเป็นทศนิยมไดสู้งสุด 2 ต าแหน่ง ก่อนเริม่ต้นซื้อ DRx ผูล้งทุนต้องฝากเงนิเขา้บญัช ีDRx ซึ่งจะแยกวงเงนิออก
จากบญัชหีุน้หลกัของผูล้งทุน โดยสามารถฝากเงนิไดผ้่านช่องทาง QR Payment ในแอป Streaming ผูล้งทุนสามารถสแกน
ฝากเงนิดว้ย QR Code ทีไ่ดจ้ากระบบ ผ่าน Mobile Banking ของธนาคารทีร่องรบัไดเ้ลย และวงเงนิจะอปัเดตแบบ Real-
time ทนัททีีผู่ล้งทุนด าเนินการฝาก QR Payment ส าเรจ็ โดยผูล้งทุนสามารถท ารายการฝากและถอนเงนิไดใ้นช่วงเวลาซื้อ
ขาย DRx ตามทีต่ลาดหลกัทรพัยฯ์ ก าหนด 
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วธิกีารซื้อขาย DRx 
 เหมอืนกบัการซื้อขายหุน้ในกระดานหลกัของตลาดหลกัทรพัยฯ์ ทีเ่รยีกว่าวธิจีบัคู่แบบอตัโนมตั ิ(automatic order 
matching: AOM) แต่ประเภทของค าสัง่จะมเีพยีง 2 ค าสัง่ ไดแ้ก่ 

(1) Market Order ซึง่คอืค าสัง่แบบใหจ้บัคู่ซื้อขาย ณ ราคาทีด่ทีีสุ่ดในตลาดทนัท ีไมต่อ้งตัง้รอ และ 
(2) Limit Order เป็นค าสัง่แบบระบุราคาทีต่อ้งการ 

      
 สิง่ทีแ่ตกต่างจากการซื้อขายหุน้ทัว่ไป คอื หากส่งค าสัง่ไปแลว้และยงัไม่ไดร้บัการจบัคู่ ค าสัง่ซื้อขายของ DRx จะ
คา้งอยู่ในระบบจนกว่าจะมกีารยกเลกิแมว้่าจะขา้มวนักต็าม (Good-Till-Canceled) เพื่อความสะดวกของผูล้งทุน แต่ในอกี
มุมหนึ่งผูล้งทุนจ าเป็นต้องมกีารตรวจสอบดูว่าค าสัง่ซื้อทีค่า้งอยู่ในระบบยงัเหมาะสมหรอืไม่ โดยสามารถยกเลกิออกไปได้
หากไม่ตอ้งการ 
 

ช่วงเวลาท าการซื้อขาย 
 เพื่อให้ผู้ลงทุนสามารถใช้ขอ้มูลราคาของหลกัทรพัย์ในต่างประเทศที ่DRx นัน้อ้างอิงมาประกอบการตดัสนิใจ
ลงทุนได้  เวลาท าการการซื้อขาย DRx จงึก าหนดให้สอดคล้องกบัเวลาการซื้อขายของหลกัทรพัย์ในต่างประเทศ ได้แก่  
ASIA Time Zone l 07.00- 17.00 น. ในกรณีที ่DRx อ้างองิกบัหลกัทรพัยท์ีจ่ดทะเบยีนกบัตลาดในประเทศของทวปีเอเชยี 
US Time Zone l 20.00-04.00 น. (T+1) ในกรณีที่ DRx อ้างอิงกบัหลกัทรพัย์ที่จดทะเบียนกบัตลาดในประเทศของทวปี
อเมรกิาเหนือ 
 

ทัง้นี้ผูท้ีส่นใจสามารถศกึษาขอ้มลูเกีย่วกบั DRx เพิม่เตมิไดท้ี ่https://www.setinvestnow.com/th/drx/what-is-drx 
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บทท่ี 4 
กลไกการซ้ือขายในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย 

 

ใช้เน้ือหาต่อไปน้ีแทนเน้ือหา 
ในหมวดท่ี 3 : ความรู้เก่ียวกบัผลิตภณัฑใ์นตลาดทุน : ตราสารทัว่ไป 

(ส่วนท่ี 1 : ตราสารทุน) 
แทนเน้ือหา บทท่ี 4 กลไกการซื้อขายในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย  

(ส าหรบัต าราท่ีมีการจดัพิมพค์รัง้ท่ี 1 – ครัง้ท่ี 3)  
 

(หมายเหตุ : ตวัหนังสือสีแดงคือเน้ือหาส่วนทีม่ีการปรบัแก้ไขหรือเพิม่เติมเน้ือหา) 

 
4.1  ระบบการซ้ือขายหลกัทรพัยข์องตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย 
4.1.1 พฒันาการของระบบซ้ือขาย 
 ตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย เปิดใหม้กีารซื้อขายครัง้แรกเมื่อวนัที ่30 เมษายน พ.ศ. 2518 ภายใตว้ธิกีาร
ซื้อขายแบบประมลูราคาอย่างเปิดเผย (open auction) ดว้ยวธิเีคาะกระดานในหอ้งคา้หลกัทรพัย ์(trading floor)  จนกระทัง่
ในวนัที่ 31 พฤษภาคม พ.ศ. 2534 ตลาดหลกัทรพัย์ฯ ได้เปลี่ยนมาใช้ระบบการซื้อขายด้วยคอมพิวเตอร์เป็นครัง้แรก 
เรียกว่าระบบ ASSET (Automated System for the Stock Exchange of Thailand) และเมื่อสิงหาคม พ.ศ. 2551 ได้
ปรบัปรุงระบบซื้อขายใหม่เป็น ระบบ ARMS (Advanced Resilience Matching System) เพื่อรองรบัรูปแบบการด าเนิน
ธุรกรรมใหม่ๆ เพิม่ประสทิธภิาพของการบรหิารความเสีย่ง รวมถงึจดัใหม้รีะบบส ารองกรณีระบบขดัขอ้ง  
 ในวนัที ่3 กนัยายน พ.ศ. 2555 ตลาดหลกัทรพัย์ฯ ได้ร่วมมอืกบับรษิทั Cinnober Financial Technology AB 
ซึ่งเป็นผูเ้ชีย่วชาญการพฒันาระบบงานส าหรบัธุรกจิตลาดหลกัทรพัย์ชัน้น าจากประเทศสวเีดนปรบัปรุงระบบซื้อขายใหม่
เรียกว่า SET CONNECT เพื่อตอบสนองการขยายตัวทางธุรกิจของอุตสาหกรรมหลักทรัพย์  ด้วย Protocol ที่เป็น
มาตรฐานสากล  
 เพื่อรองรบัการเตบิโตของตลาดทุนอย่างต่อเนื่อง ในวนัที ่8 พฤษภาคม พ.ศ. 2566 ตลาดหลกัทรพัย ์ไดร้่วมมอื
กับ Nasdaq ซึ่ง เป็นผู้น าในระบบซื้อขายส าหรับตลาดทุนและตลาดอนุพันธ์ ในการพัฒนาระบบซื้อขายใหม่  
(SETCONNECT) โดยใชเ้ทคโนโลยแีละนวตักรรมล่าสุดทีเ่ป็นมาตรฐานสากล มปีระสทิธภิาพสงูในการจดัการค าสัง่ซื้อขาย
ไดร้วดเรว็ขึน้ สามารถรองรบัปรมิาณธุรกรรมทีจ่ะขยายตวัเพิม่ขึน้ไดใ้นอนาคต และพรอ้มรองรบัผลติภณัฑด์า้นการลงทุนที่
หลากหลายในรปูแบบใหม่ๆ ทัง้ตลาดทุนและตลาดอนุพนัธ ์เพื่อเพิม่ทางเลอืกใหแ้ก่ผูล้งทุนทัง้ในประเทศและต่างประเทศ 

นอกเหนือจากการเปลี่ยนระบบซื้อขายใหม่ ตลาดหลกัทรพัย์และตลาดสญัญาซื้อขายล่วงหน้าได้เปลี่ยนระบบ
เผยแพร่ขอ้มลูซื้อขาย (market data system) ระบบงานก ากบัการซื้อขาย (market surveillance system) ในคราวเดยีวกนั 
โดยได้ประยุกต์ใช้เทคโนโลยีและการประมวลผลข้อมูลที่เป็นสากลและสอดคล้องกับระบบซื้อขายใหม่ ซึ่งจะสามารถ
เผยแพร่ขอ้มูลการซื้อขายไปยงัระบบของสมาชกิและผู้ใหบ้รกิารขอ้มูลอื่นๆ ได้อย่างมปีระสทิธภิาพดว้ยมาตรฐานทีเ่ป็น
สากล รวมถงึยกระดบัเครื่องมอืและโปรแกรมทีใ่ชใ้นการตรวจสอบเพื่อใหส้ามารถวเิคราะหค์วามผดิปกตใินการซื้อขายได้
อย่างรวดเรว็และแม่นย ามากขึน้ตามล าดบั  
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4.1.2  ระบบการซ้ือขายหลกัทรพัย ์SET CONNECT 
ระบบซื้อขายใหม่ทีเ่รยีกว่า SET CONNECT เป็นระบบซื้อขายทีต่ลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทยพฒันาขึน้ดว้ย

ความร่วมมอืกบั Nasdaq ซึง่เป็นผูน้ าในระบบซื้อขายส าหรบัตลาดทุนและตลาดอนุพนัธ์ โดยมคีุณสมบตัเิด่น ดงันี้ 
• มมีาตรฐานการต่อเชื่อมทีเ่ป็นมาตรฐานสากลทัง้ ITCH/OUCH Protocol และ FIX Standard Protocol ซึง่ใชใ้น

ตลาดทุนและตลาดอนุพนัธช์ัน้น าทัว่โลก ช่วยเพิม่โอกาสใหเ้กดิการเขา้ถงึโดยผูล้งทุนจากตลาดต่างประเทศไดง้า่ย
ขึน้ 

• ดว้ยโครงสรา้งระบบซื้อขายใหมท่ีม่คีวามยดืหยุ่นและเป็นสากล ช่วยใหต้ลาดหลกัทรพัยแ์ละตลาดสญัญาซื้อขาย
ล่วงหน้า สามารถเพิม่สนิคา้ไดห้ลากหลายตามทีม่กีารซื้อขายในตลาดต่างประเทศชัน้น า โดยสามารถด าเนินการ
ดา้นระบบไดร้วดเรว็ขึน้ 

• เพิม่ความละเอยีดในการเผยแพร่ขอ้มลูระดบัราคา Bid/Offer ของหลกัทรพัยใ์นตลาด SET และ mai จาก 5 ระดบั
ราคา เป็น 10 ระดบัราคา เพื่อใหผู้ล้งทุนสามารถใชป้ระกอบการตดัสนิใจซื้อขายไดด้ยีิง่ขึน้ 

• เพิม่ความละเอยีด Timestamp ของค าสัง่ซื้อขายและเวลาทีเ่กดิการจบัคู่ซื้อขายในระดบั Nanosecond เทยีบเท่า
ตลาดต่างประเทศชัน้น า 

• เพิม่ฟังกช์นัอ านวยความสะดวกใหก้บับรษิทัสมาชกิ เช่น Self-match Prevention ช่วยป้องกนัการจบัคู่กนัเองของ
ค าสัง่ซื้อขายจากลูกคา้ราย/กลุ่มเดยีวกนั และ Pre-trade Risk Management เป็นทางเลอืกเพิม่เตมิในการบรหิาร
ความเสีย่งของบรษิทัสมาชกิ 

 

4.2 การซ้ือขายตราสารทุนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย 
4.2.1  โครงสรา้งและกระบวนการซ้ือขาย 
 

รปูท่ี 4-1  โครงสรา้งการซือ้ขายตราสารทุนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย 
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ในการซื้อขายหลกัทรพัย์ จะต้องกระท าผ่านสมาชกิของตลาดหลกัทรพัย์ฯ เท่านัน้ โดยตลาดหลกัทรพัย์ฯ จะ
เป็นผูก้ าหนดหมายเลขประจ าตวัใหก้บับรษิทัสมาชกิ โดยทีบ่รษิทัสมาชกิ และบุคคลทีท่ าหน้าทีส่่งค าสัง่ซื้อขายในนามของ
บรษิทัสมาชกิจะตอ้งไดร้บัอนุญาตจากตลาดหลกัทรพัยฯ์ 

จากรูปที่ 4-1 แสดงให้เหน็ภาพรวมของกระบวนการซื้อขายหลกัทรพัย์ในตลาดหลกัทรพัย์ฯ เมื่อลูกค้าฝัง่ซื้อ
หลกัทรพัย์ส่งค าสัง่ซื้อหลกัทรพัย์ใหส้มาชกิของตลาดหลกัทรพัย์ฯ ทีท่ าหน้าทีเ่ป็นนายหน้าซื้อขายหลกัทรพัย์หรอื Broker 
แล้ว Broker จะด าเนินการส่งค าสัง่ของลูกค้าเข้าสู่ระบบการซื้อขายหลกัทรพัย์ในตลาดหลกัทรพัย์ฯ ส่วนลูกค้าฝัง่ขาย
หลักทรัพย์ก็จะส่งค าสัง่ขายหลักทรัพย์ให้ Broker ซึ่ง Broker จะด าเนินการส่งค าสัง่ของลูกค้าเข้าสู่ระบบการซื้อขาย
หลกัทรพัย์เช่นเดยีวกนั เมื่อค าสัง่ซื้อและขายหลกัทรพัย์ของลูกคา้จบัคู่กนั (execute) ในระบบการซื้อขายไดแ้ล้ว จะถูกส่ง
มายงั บรษิทั ส านักหกับญัช ี(ประเทศไทย) จ ากดั (TCH) ซึง่ TCH จะเขา้แทนทีเ่ป็นคู่สญัญาระหว่าง Broker ผูซ้ื้อและผูข้าย 
และจะประมวลผลเป็นแบบยอดสุทธ ิ(net settlement) ก่อนส่งค าสัง่ส าหรบัหกัโอนเงนิไปยงัระบบธนาคาร และค าสัง่ส าหรบั
หกัโอนหลกัทรพัย์ไปยงับริษัท ศูนย์รบัฝากหลกัทรพัย์ (ประเทศไทย) จ ากัด (TSD) เพื่อการช าระราคาและส่งมอบของ 
Broker ผู้ซื้อ และ Broker ผู้ขาย ทัง้นี้ ก่อนถึงก าหนดช าระราคาและส่งมอบหลกัทรพัย์กบั TCH ทาง Broker ของผู้ซื้อ มี
หน้าที่เรยีกเก็บเงนิจากลูกค้าและเป็นผู้ช าระเงนิค่าซื้อหลกัทรพัย์นัน้ให้กบั TCH ในขณะที่ Broker ของผู้ขายมหีน้าที่ให้
ลูกค้าส่งมอบหลกัทรพัย์เพื่อที่จะน ามาส่งมอบให้แก่ TCH โดยภายหลงัจากที่ TCH ได้รบัเงนิและหุ้นแล้ว จะน าส่งต่อให้ 
Broker ผูข้าย และ Broker ผูซ้ื้อ ตามล าดบั เพื่อน าไปจดัสรรเขา้บญัชเีงนิหรอืบญัชหีลกัทรพัยข์องลูกคา้ต่อไป 

 

4.2.2 วิธีการและหลกัเกณฑก์ารซ้ือขายหลกัทรพัยใ์นตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย 
 
วิธีการซ้ือขาย 

ผูล้งทุนสามารถซื้อขายหลกัทรพัยโ์ดยผ่านระบบการซื้อขายของตลาดหลกัทรพัยฯ์ ได้ 2 วธิ ีคอื 
 

1. การซื้อขายดว้ยวธิจีบัคู่อตัโนมตั ิ(automatic order matching: AOM) 
เป็นวธิกีารซื้อขายทีผู่้ซื้อและผูข้ายส่งการเสนอซื้อและเสนอขายด้วยคอมพวิเตอร์ผ่านเขา้มายงัระบบการซื้อ

ขายของตลาดหลกัทรพัยฯ์ โดยทีร่ะบบคอมพวิเตอรข์องตลาดหลกัทรพัยฯ์ จะท าการเรยีงล าดบั และจบัคู่ค าสัง่ซื้อขายใหโ้ดย
อตัโนมตั ิ

การจดัเรียงล าดบัค าสัง่ซื้อขาย เมื่อสามารถส่งค าสัง่ซื้อขายเขา้มา ระบบการซื้อขายจะเกบ็ค าสัง่ซื้อขายไว้
ตัง้แต่เวลาทีส่่งค าสัง่ซื้อขาย จนถงึสิน้วนัท าการ และจดัเรยีงค าสัง่ซื้อขายตามล าดบัของราคาและเวลาทีด่ทีีสุ่ด  (price then 
time priority) โดยมหีลกัการคอื 

(1) ค าสัง่ซื้อทีม่รีาคาเสนอซื้อสูงทีสุ่ดจะถูกจดัเรยีงไวใ้นล าดบัทีห่นึ่ง และถ้ามรีาคาเสนอซื้อทีสู่งกว่าถูกส่งเขา้
มาใหม่ จะจดัเรยีงราคาเสนอซื้อทีส่งูกว่าเป็นการเสนอซื้อในล าดบัแรกก่อน และถา้มกีารเสนอซื้อในแต่ละราคามากกว่าหนึ่ง
รายการ ใหจ้ดัเรยีงตามล าดบัเวลา โดยการเสนอซื้อทีป่รากฏในระบบการซื้อขายก่อนจะถูกจดัไวเ้ป็นการเสนอซื้อในล าดบั
ก่อน 

(2) ค าสัง่ขายทีม่รีาคาเสนอขายต ่าทีสุ่ดจะถูกจดัเรยีงไวใ้นล าดบัทีห่นึ่ง และถ้ามรีาคาเสนอขายทีต่ ่ากว่าถูกส่ง
เข้ามาใหม่จะจดัเรียงราคาเสนอขายที่ต ่ากว่าเป็นการเสนอขายในล าดบัแรกก่อน และถ้ามีการเสนอขายในแต่ละราคา
มากกว่าหนึ่งรายการ ใหจ้ดัเรยีงตามเวลา โดยการเสนอขายทีป่รากฏในระบบการซื้อขายก่อนจะถูกจดัไวเ้ป็นการเสนอขาย
ในล าดบัก่อน 
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การจบัคู่การซื้อขาย (matching) เมื่อค าสัง่ซื้อขายผ่านเขา้มาในระบบซื้อขายแล้ว ระบบซื้อขายจะตรวจสอบ
ว่าค าสัง่นัน้สามารถจบัคู่กบัค าสัง่ดา้นตรงขา้มไดท้นัทหีรอืไม่ ถ้าค าสัง่นัน้สามารถจบัคู่ไดท้นัที ระบบกจ็ะท าการจบัคู่ให ้แต่
ถ้าค าสัง่นัน้ ไม่สามารถจบัคู่ได ้ระบบจะจดัเรยีงค าสัง่ซื้อขายนัน้ตามหลักการ Price then Time Priority ตามทีก่ล่าวขา้งตน้
เพื่อรอการจบัคู่ค าสัง่ต่อไป 
 

2. การซื้อขายดว้ยวธิบีนัทกึการซื้อขาย (trade report)  
วิธีการซื้อขายหลกัทรพัย์แบบ Trade Report เดิมใช้ชื่อว่า Put-through (PT) ซึ่งเป็นการซื้อขายที่ผู้ซื้อและ

ผู้ขายได้ท าการต่อรองเพื่อตกลงซื้อขายกนั (dealing) แล้ว จงึบนัทกึรายการซื้อขายนัน้เขา้มาในระบบซื้อขาย โดยบรษิทั
สมาชกิสามารถประกาศโฆษณา (advertise) การเสนอซื้อหรอืเสนอขายของตนผ่านระบบการซื้อขายได้ การซื้อขายดว้ยวธิ ี

Trade Report สามารถแบ่งออกไดเ้ป็น 2 ประเภทคอื 
(1) การซื้อขายระหว่างสมาชกิ (two-firm trade report) มหีลกัเกณฑ์ คอื หากมกีารตกลงซื้อขายกนัแล้ว ให้

สมาชกิทัง้ผูซ้ื้อและผูข้ายบนัทกึรายการซื้อขายเขา้มาในระบบการซื้อขายก่อนเพื่อจบัคู่ซื้อขาย  
(2) การซื้อขายโดยสมาชกิผูซ้ื้อและผูข้ายเป็นรายเดยีวกนั (one-firm trade report) มหีลกัเกณฑ ์คอื หากมกีาร

ตกลงซื้อขายกนั ใหส้มาชกิบนัทกึรายการซื้อขายเขา้มายงัตลาดหลกัทรพัยฯ์  
โดยรายละเอยีดของ Trade Report ทัง้ 2 ประเภทมดีงันี้  

➢ Trade Report – big lot :  
▪ ซื้อขายปรมิาณ 1 ลา้นหุน้หรอืมลูค่า 3 ลา้นบาทขึน้ไป   
▪ ซื้อขายในช่วง Trading Session, Pre-close, Off-hour 

➢ Trade Report – foreign :  
▪ ซื้อขายหลกัทรพัย ์Foreign เช่นหลกัทรพัย ์-F, -Q 
▪ ปรมิาณต ่ากว่า 1 ลา้นหุน้และมลูค่าต ่ากว่า 3 ลา้นบาท 
▪ ซื้อขายในช่วง Trading Session, Pre-close, Off-hour 

➢ Trade Report – off-hour 
▪ ปรมิาณต ่ากว่า 1 ลา้นหุน้และมลูค่าต ่ากว่า 3 ลา้นบาท 
▪ ปรมิาณตอ้งตรงหน่วยการซื้อขาย (board lot)  
▪ ซื้อขายทีร่าคาปิดหรอืราคาเฉลีย่ 
▪ ซื้อขายในช่วง Off-hour 

➢ Trade Report – buy-in 
▪ ราคาซื้อขายตอ้งตรงตามช่วงราคา (tick size) 
▪ ปรมิาณตอ้งตรงหน่วยการซื้อขาย (board lot)  
▪ ซื้อขายในช่วง Trading Session I 
▪ ผูซ้ื้อผูข้ายตอ้งอยู่ในสมาชกิรายเดยีวกนั (one firm trade report) 

 
ทัง้นี้ ตลาดหลกัทรพัยฯ์ ก าหนดใหส้มาชกิจะตอ้งท าการซื้อขายหลกัทรพัย ์โดยผ่านระบบการซื้อขายของตลาด

หลกัทรพัยฯ์ เท่านัน้ สมาชกิจะท าการซื้อขายหลกัทรพัยจ์ดทะเบยีนนอกตลาดหลกัทรพัยฯ์ ไม่ได ้ไม่ว่าจะเป็นการซื้อขายใน
ฐานะนายหน้าหรอืตวัแทนหรอืในนามสมาชกิเอง ยกเวน้การซื้อขายดงัต่อไปนี้ 
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1. การซื้อหรอืขายหลกัทรพัยท์ีไ่ดร้บัอนุญาตจากตลาดหลกัทรพัยฯ์ ตามาตรา 185 แห่งพระราชบญัญตัิ
หลกัทรพัยแ์ละตลาดหลกัทรพัย ์พ.ศ. 2535 

2. การซื้อขายรายใหญ่ทีไ่ดร้บัอนุญาตจากตลาดหลกัทรพัยก์่อนการซื้อขายทุกครัง้ 
3. การซื้อหรอืขายหลกัทรพัยจ์ดทะเบยีนในการขายทอดตลาดเพื่อการบงัคบัจ าน าหรอืบงัคบัหลกัประกนั 
4. การซื้อหรอืขายคนืหน่วยลงทุนของกองทุนรวมเพื่อผูล้งทุนซึง่เป็นคนต่างดา้วกบับรษิทัหลกัทรพัย ์ซึง่

ไดร้บัใบอนุญาตใหป้ระกอบธุรกจิหลกัทรพัยป์ระเภทการจดัการกองทุนรวมดงักล่าว 
  
  การซื้อหรอืขายตาม 1, 2 และ 3 สมาชกิต้องรายงานให้ตลาดหลกัทรพัย์ฯ ทราบภายในระยะเวลาและ
ตามแบบทีต่ลาดหลกัทรพัยฯ์ ก าหนด   
 
• ช่องทางการส่งค าสัง่ซ้ือขาย 

 
ปัจจุบนัการส่งค าสัง่ซื้อขายมชี่องทาง ดงันี้ 
1.  การส่งค าสัง่ซื้อขายดว้ยตนเองทีห่้องค้าหลกัทรพัย์ ลูกคา้จะกรอกใบสัง่ซื้อหลกัทรพัย์ (buy order) หรอืใบสัง่

ขายหลกัทรพัย ์(sell order) และยื่นทีห่อ้งคา้ของบรษิทัหลกัทรพัย์ 
  2.  การส่งค าสัง่ซื้อขายโดยโทรศพัท์ผ่านทางผู้แนะน าการลงทุน ลูกค้าจะสัง่ซื้อขายทางโทรศพัท์ของบริษัท
หลกัทรพัย ์ซึง่ทางบรษิทัหลกัทรพัยจ์ะตอ้งท าการบนัทกึเสยีงไว้ 
  3.  การส่งค าสัง่ซื้อขายทางระบบอินเตอร์เน็ต ลูกค้าจะสัง่ซื้อขายหลกัทรพัย์ผ่านทางระบบอินเตอร์เน็ตที่บรษิทั
หลกัทรพัยจ์ดัให ้โดยลูกคา้จะเป็นผูก้ าหนด User ID และ Password เขา้สู่ระบบดว้ยตนเอง และตอ้งก าหนดรหสัส่งค าสัง่ซื้อ
ขาย (PIN no.) ดว้ยตนเอง เพื่อน าไปใชใ้นการส่งค าสัง่ซื้อขาย  
 4.  การส่งค าสัง่ซื้อขายผ่านระบบ Direct Market Access (DMA) การซื้อขายหลกัทรพัยผ์่านระบบ DMA เป็นการ
ซื้อขายหลกัทรพัย์ทีท่ าด้วยระบบอิเลก็ทรอนิกส์จากระบบซื้อขายของผูล้งทุน  ส่งค าสัง่ซื้อขายผ่านมายงัระบบของสมาชกิ 
เขา้สู่ระบบซื้อขายของตลาดหลกัทรพัยฯ์ โดยไม่ผ่านเจา้หน้าทีร่บัอนุญาตของบรษิทัสมาชกิ ซึ่งสามารถซื้อขายดว้ยวธิจีบัคู่
โดยอตัโนมตั ิ(automated order matching หรอื AOM) เท่านัน้ ทัง้นี้ ผูล้งทุนทีส่ามารถซื้อขายผ่านระบบ DMA ไดแ้ก่ 

 1)  ผูล้งทุนสถาบนัตามประกาศคณะกรรมการก ากบัหลกัทรพัยแ์ละตลาดหลกัทรพัย์ 
 2)  ผูล้งทุนรายใหญ่พเิศษหรอืผูล้งทุนสถาบนัทีเ่ป็นบุคคลธรรมดาตามประกาศคณะกรรมการก ากบั 
  หลกัทรพัยแ์ละตลาดหลกัทรพัย ์ 

 5. การใช้ชุดค าสัง่คอมพิวเตอร์ส าหรับการซื้อขายโดยอัตโนมัติ (algorithmic trading) หมายถึง ชุดค าสัง่
คอมพวิเตอร์ส าหรบัการเสนอซื้อขายทีส่ามารถสรา้ง และบนัทกึการเสนอซื้อขายไดโ้ดยอตัโนมตัิ โดยชุดค าสัง่คอมพวิเตอร์
ดงักล่าวจะต้องมรีะบบบริหารความเสี่ยงในการส่งค าสัง่ซื้อขาย (pre-trade risk management: PTRM) ตามมาตรฐานที่
ตลาดหลกัทรพัย์ฯ ก าหนด โดยสมาชกิต้องไดร้บัอนุญาตจากตลาดหลกัทรพัย์ฯ ก่อนการใชง้าน และใชง้านผ่านช่องทางที่
ตลาดหลกัทรพัยฯ์ ก าหนด 
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• เวลาท าการซ้ือขาย 
 การซื้อขายดว้ยระบบการซื้อขายของตลาดหลกัทรพัยฯ์ จะเปิดใหม้กีารซื้อขายประจ าวนั ตามหลกัเกณฑว์ธิกีาร
และในระหว่างช่วงเวลาดงัตารางที ่4-1 ต่อไปนี้ ทัง้นี้ ยกเวน้การซื้อขายหลกัทรพัยท์ีม่สีนิทรพัยอ์า้งองิต่างประเทศ 

 
ตารางที ่4-1  ช่วงเวลาการซื้อขายหลกัทรพัยใ์นตลาดหลกัทรพัยฯ์ 

 

ช่วงเวลาซื้อขาย เวลาซื้อขาย วิธีการซื้อขาย ประเภทการซื้อขาย 

ช่วงก่อนเปิดท าการช่วงที ่1 
เพื่อค านวณหาราคาเปิด 
(pre-open session I) 

9.30 น. ถงึ T1 • การซื้อขายดว้ยวธิจีบัคู่อตัโนมตั ิ
(automated order matching: AOM) 
โดยจบัคู่ซื้อขายครัง้เดยีวเมื่อเปิดท า
การ (auction) 

• การซื้อขายเป็นหน่วยการซือ้ขาย 
(board lot) 

ช่วงเวลาท าการช่วงที ่1 
(trading session I) 

T1 ถงึ 12.30 น. • การซื้อขายดว้ยวธิจีบัคู่อตัโนมตั ิ
(automated order matching: AOM) 

• การซื้อขายเป็นหน่วยการซือ้ขาย 
(board lot) 

• การซื้อขายหน่วยยอ่ย (odd lot) 

• การซื้อขายดว้ยวธิบีนัทกึการซือ้ขาย 
(trade report) 

• การบนัทกึการซื้อขายรายใหญ่ 
(trade report – big lot) 

• การบนัทกึการซื้อขายหลกัทรพัยท์ี่
บุคคล ต่างดา้วเป็นผูถ้อื (trade 
report – foreign) 

• การบนัทกึการซื้อเพือ่ส่งมอบ
หลกัทรพัยท์ีผ่ดินัด (trade report – 
buy-in) 

• การบนัทกึการซื้อเพือ่ส่งมอบ
หลกัทรพัยท์ีลู่กคา้ของสมาชกิผดินัด 
(trade report - member buy-in) 

หยุดพกัการซือ้ขาย (intermission) 

ช่วงก่อนเปิดท าการช่วงที ่2 
เพื่อค านวณหาราคาเปิด 
(pre-open session II) 

14.00 น. ถงึ T2 • การซื้อขายดว้ยวธิจีบัคู่อตัโนมตั ิ
(automated order matching: AOM) 
โดยจบัคู่ซื้อขายครัง้เดยีวเมื่อเปิดท า
การ (auction) 

• การซื้อขายเป็นหน่วยการซือ้ขาย 
(board lot) 

ช่วงเวลาท าการช่วงที ่2 
(trading session II) 

T2 ถงึ 16.30 น. • การซื้อขายดว้ยวธิจีบัคู่อตัโนมตั ิ
(automated order matching: AOM) 

• การซื้อขายเป็นหน่วยการซือ้ขาย 
(board lot) 

• การซื้อขายหน่วยยอ่ย (odd lot) 

 

• การซื้อขายดว้ยวธิบีนัทกึการซือ้ขาย 
(trade report) 

• การบนัทกึการซื้อขายรายใหญ่ 
(trade report – big lot) 

• การบนัทกึการซื้อขายหลกัทรพัยท์ี่
บุคคลต่างดา้วเป็นผูถ้อื (trade report 
– foreign) 
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ช่วงก่อนปิดท าการเพื่อค านวณหา
ราคาปิด (pre-close) 

16.30 น. ถงึ T3 • การซื้อขายดว้ยวธิจีบัคู่อตัโนมตั ิ
(automated order matching: AOM)
โดยจบัคู่ซื้อขายครัง้เดยีวเมื่อปิดท าการ 
(auction) 

• การซื้อขายเป็นหน่วยการซือ้ขาย 
(board lot) 

• การซื้อขายดว้ยวธิบีนัทกึการซือ้ขาย 
(trade report) 

• การบนัทกึการซื้อขายรายใหญ่ 
(trade report – big lot) 

• การบนัทกึการซื้อขายหลกัทรพัยท์ี่
บุคคลต่าง ดา้วเป็นผูถ้อื (trade 
report – foreign) 

ช่วงนอกเวลาท าการ (off-hour) T3 ถงึ 17.00 น. • การซื้อขายดว้ยวธิบีนัทกึการซือ้ขาย 
(trade report) 

• การบนัทกึการซื้อขายรายใหญ่ 
(trade report – big lot) 

• การบนัทกึการซื้อขายหลกัทรพัยท์ี่
บุคคลต่างดา้วเป็นผูถ้อื (trade report 
– foreign) 

• การบนัทกึการซื้อขายนอกเวลาท า
การ (trade report – off-hour) 

ปิดท าการซื้อขาย 17.00 น.   

 

 ส าหรับการซื้อขายหลักทรัพย์ที่มีสินทรัพย์อ้างอิงต่างประเทศ ตลาดหลักทรัพย์ฯ จะเปิดให้มีการซื้อขาย
ประจ าวนัดว้ยระบบการซื้อขายตามหลกัเกณฑว์ธิกีารและในระหว่างช่วงเวลาดงัตารางที ่4-2 ต่อไปนี้ 
 

ตารางท่ี 4-2 เวลาการซื้อขายหลกัทรพัยท่ี์มีสินทรพัยอ้์างอิงต่างประเทศ 
 

ช่วงเวลาซื้อขาย เวลาซื้อขาย วิธีการซื้อขาย ประเภทการซื้อขาย 

ช่วงก่อนเปิดท าการเพื่อ
ค านวณหาราคาเปิด (pre-open 
session) 

9.30 น. ถงึ T1 • การซื้อขายดว้ยวธิจีบัคู่อตัโนมตั ิ
(automated order matching: AOM)
โดยจบัคู่ซื้อขายครัง้เดยีวเมื่อเปิดท า
การ (auction) 

• การซื้อขายเป็นหน่วยการซือ้ขาย 
(board lot) 

ช่วงเวลาท าการ (trading session) T1 ถงึ 16.30 น. • การซื้อขายดว้ยวธิจีบัคู่อตัโนมตั ิ
(automated order matching: AOM) 

• การซื้อขายเป็นหน่วยการซือ้ขาย 
(board lot) 

• การซื้อขายหน่วยยอ่ย (odd lot) 

• การซื้อขายดว้ยวธิบีนัทกึการซือ้ขาย 
(trade report) 

• การบนัทกึการซื้อขายรายใหญ่ (trade 
report – big lot) 

• การบนัทกึการซื้อเพือ่ส่งมอบ
หลกัทรพัยท์ีผ่ดินัด (trade report – 
buy-in)* 

• การบนัทกึการซื้อเพือ่ส่งมอบ
หลกัทรพัยท์ีลู่กคา้ของสมาชกิผดินัด 
(trade report - member buy – in)* 
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ช่วงเวลาซื้อขาย เวลาซื้อขาย วิธีการซื้อขาย ประเภทการซื้อขาย 

ช่วงก่อนปิดท าการเพื่อค านวณหา
ราคาปิด (pre-close) 

16.30 น. ถงึ T3 • การซื้อขายดว้ยวธิจีบัคู่อตัโนมตั ิ
(automated order matching: AOM) 
โดยจบัคู่ซื้อขายครัง้เดยีวเมื่อปิดท าการ 
(auction) 

• การซื้อขายเป็นหน่วยการซือ้ขาย 
(board lot) 
 

• การซื้อขายดว้ยวธิบีนัทกึการซือ้ขาย 
(trade report) 

• การบนัทกึการซื้อขายรายใหญ่ (trade 
report – big lot) 

ช่วงนอกเวลาท าการ (off-hour) T3 ถงึ 17.00 น. • การซื้อขายดว้ยวธิบีนัทกึการซือ้ขาย 
(trade report) 

• การบนัทกึการซื้อขายรายใหญ่ (trade 
report – big lot) 

• การบนัทกึการซื้อขายนอกเวลาท าการ 
(trade report – off-hour) 

ปิดท าการซื้อขาย 17.00 น.   

*การบนัทกึรายการซื้อเพื่อส่งมอบหลกัทรพัยท์ีผ่ดินัด (trade report – buy-in) และการบนัทกึการซือ้เพื่อส่งมอบหลกัทรพัยท์ีลู่กคา้ของสมาชกิผดิ
นัด (trade report - member buy – in) ใหท้ ารายการภายในระยะเวลาทีส่ านักหกับญัชกี าหนด. 
 
หมายเหตุ 
T1   คอื เวลาเปิดท าการ ทีร่ะบบการซื้อขายจะสุ่มเลอืก (random) เวลาใดเวลาหนึ่งระหว่าง 9.55 น. ถงึ 10.00 น. 
T2   คอื เวลาเปิดท าการ ทีร่ะบบการซื้อขายจะสุ่มเลอืก (random) เวลาใดเวลาหนึ่งระหว่าง 14.25 น. ถงึ 14.30 น. 
T3   คอื เวลาปิดท าการ ทีร่ะบบการซื้อขายจะสุ่มเลอืก (random) เวลาใดเวลาหนึ่งในระหว่าง 16.35 น. ถงึ 16.40 น. 
 
การซ้ือขายหลกัทรพัยน์อกเวลาท าการ (off-hour trading) 

การซื้อขายนอกเวลาท าการเป็นการเปิดโอกาสให้ผู้ลงทุนและสมาชิกสามารถซื้อขายได้เพิ่มเติมหลังจากที่                 
ตลาดหลกัทรพัย์ฯ ปิดการซื้อขายในช่วงเวลาประจ าวนั เพื่ออ านวยความสะดวกใหผู้ล้งทุนสามารถบรหิาร และปรบัพอร์ต
การลงทุน (portfolio) ของตนได้เหมาะสมยิ่งขึ้น นอกจากนี้ เพื่อให้สามารถแก้ไขรายการซื้อขายที่ผดิพลาดเพื่อ Cover 
รายการซื้อขายทีท่ าไปแลว้ในระหว่างวนั ส าหรบัหลกัเกณฑก์ารซื้อขายมดีงันี้ 

• ระยะเวลาซื้อขาย: ตัง้แต่เวลาปิด - 17:00 น. 
• วธิกีารซื้อขาย: ใหซ้ื้อขายดว้ยวธิ ีTrade Report เท่านัน้ โดยท าการบนัทกึรายการซื้อขายตาม
 หลกัเกณฑก์ารซื้อขายเป็นการเฉพาะ  

 
การค านวณหาราคาเปิด-ปิด  

ในช่วงเวลาก่อนเปิดหรอืปิดท าการซื้อขาย สมาชกิจะส่งค าสัง่ซื้อขายประเภทระบุ ราคาซื้อขาย (limit order) 
หรอืค าสัง่ประเภท ATO (at the open) ในช่วงก่อนเปิดท าการซื้อขาย หรอื ATC (at the close) ในช่วงก่อนปิดท าการซื้อ
ขาย เขา้มายงัระบบการซื้อขายหลกัทรพัยข์องตลาดหลกัทรพัยฯ์ โดยระบบจะน าค าสัง่ซื้อขายทัง้หมดมาเรยีงล าดบัตามหลกั
ราคาและเวลาทีด่ทีีสุ่ด และค านวณเพื่อหาราคาเปิดหรอืราคาปิด โดยมหีลกัการค านวณ ดงันี้ 

1. ราคาทีท่ าใหจ้บัคู่กนัไดใ้นปรมิาณมากทีสุ่ด (maximum executable volume) 
2. หากราคาตามขอ้ 1 มมีากกวา่ 1 ราคา ใชร้าคาทีม่ปีรมิาณคงเหลอืหลงัการจบัคู่น้อยทีสุ่ด (minimum 

imbalance) ตามตวัอยา่งที ่4-1 
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ตวัอยา่ง 4-1 : Maximum Executable Volume & Minimum Imbalance 

 
 

3. ในกรณีทีร่าคาตามขอ้ 2 มมีากกว่า 1 ราคา ใหใ้ชร้าคาดงัต่อไปนี้ 
3.1   หากมจี านวนเสนอซื้อรวมมากกว่าจ านวนเสนอขายรวม (positive imbalance) ทุกระดบัราคา ใหใ้ช้

ราคาตาม ขอ้ 2 ทีส่งูทีสุ่ด ตามตวัอย่างที ่4-2  
 
ตวัอยา่ง 4-2 : Buy Pressure (imbalance มคี่าเป็น +) ใชร้าคาสงูสุด 
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3.2 หากมจี านวนเสนอขายรวมมากกว่าจ านวนเสนอซื้อรวม (negative imbalance) ทุกระดบัราคา ใหใ้ช้
ราคาตาม ขอ้ 2 ทีต่ ่าทีสุ่ด ตามตวัอย่างที ่4-3 

 
ตวัอยา่ง 4-3 : Sell Pressure (imbalance มีค่าเป็น -) ใช้ราคาต า่สุด 

 
 

3.3  หากมจี านวนเสนอซื้อรวมเท่ากบัจ านวนเสนอขายรวมในทุกระดบัราคา ใหใ้ชร้าคาใกลเ้คยีงราคาซื้อ
ขายครัง้สุดทา้ย (last sale) หรอืใกลเ้คยีงราคา IPO หรอืใชร้าคาทีต่ ่าทีสุ่ดตามล าดบั ตามตวัอย่างที ่
4-4 

 
ตวัอยา่ง 4-4 : Market Pressure (imbalance) = 0  ใชร้าคาใกลเ้คยีง Last Sale 
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 ทัง้นี้ ระบบการซื้อขายจะจดัใหค้ าสัง่ ATO / ATC เป็นราคาดงันี้ 
▪ กรณีเป็น ATO / ATC ดา้นซื้อ : ราคา ATO / ATC จะถูกก าหนดเท่ากบัราคาทีส่งูกว่าระหว่างราคาเสนอซื้อ

สงูสุดบวก 1 ช่วงราคา หรอืราคาเสนอขายสงูสุดบวก 1 ช่วงราคา หรอืกล่าวไดว้่าเท่ากบัค่า Max (highest 
bid+1 tick, highest ask + 1 tick) 

▪ กรณีเป็น ATO / ATC ดา้นขาย : ราคา ATO / ATC จะถูกก าหนดเท่ากบัราคาทีต่ ่ากว่าระหว่างราคาเสนอขาย
ต ่าสุดลบ 1 ชว่งราคา หรอืราคาเสนอซื้อต ่าสุดลบ 1 ช่วงราคา หรอืกล่าวไดว้่าเท่ากบัค่า Min (lowest ask-1 
tick, lowest bid-1 tick) 

 
 ดงันัน้ จากการจดัการค าสัง่ ATO / ATC ในระบบซื้อขาย ส่งผลใหร้าคาเปิดและราคาปิดอาจอยูน่อกกรอบราคา 
Ceiling & Floor ได ้แต่ไม่เกนิ ±1 ชว่งราคา (tick)  
 
หน่วยการซ้ือขาย ช่วงราคา ราคาสูงสุด-ต า่สุด 
 
หน่วยการซื้อขาย 
 ในการส่งค าสัง่ซื้อขายหลกัทรพัย ์จะตอ้งระบจุ านวนหลกัทรพัยเ์ป็นหน่วยการซื้อขาย (board lot) โดยทัว่ไปแลว้
ตลาดหลกัทรพัยฯ์ ก าหนดใหห้นึ่งหน่วยการซื้อขายเท่ากบั 100 หลกัทรพัย์ ตวัอย่างเช่น เสนอซื้อหุน้ XYZ จ านวน 10 
หน่วยการซื้อขาย นัน่คอืเท่ากบั 10 หน่วย x 100 หุน้ ซึง่เท่ากบั 1,000 หุน้ ยกเวน้การซื้อขายใบส าคญัแสดงสทิธอินุพนัธ ์
(derivatives warrant: DW)  และตราสารแสดงสทิธใินหลกัทรพัยต์่างประเทศ (depositary receipt: DR) ก าหนด 1 หน่วย
การซื้อขายเท่ากบั 1 หลกัทรพัย ์ 

ในกรณีที่หลกัทรพัย์มีราคาปิดตัง้แต่ 500 บาทขึ้นไปเป็นระยะเวลา 6 เดือนติดต่อกัน ตลาดหลกัทรพัย์ฯ  จะ
เปลี่ยนแปลงขนาดของหน่วยการซื้อขาย โดยก าหนดให ้1 หน่วยการซื้อขายของหลกัทรพัยน์ัน้เท่ากบั 50 หลกัทรพัย์ โดย
ตลาดหลกัทรพัย์ฯ จะประกาศใหท้ราบเป็นการล่วงหน้าก่อนทีจ่ะมกีารปรบัหน่วยการซื้อขาย ทัง้นี้ ตลาดหลกัทรพัย์ฯ อาจ
เปลีย่นแปลงขนาดของหน่วยการซื้อขายจาก 50 หลกัทรพัยก์ลบัไปเป็น 100 หลกัทรพัย์ในกรณีทีห่ลกัทรพัยด์งักล่าวมรีาคา
ปิดต ่ากว่า 500 บาทเป็นระยะเวลา 6 เดอืน ตดิต่อกนัหรอืมเีหตุการณ์อนัอาจท าใหร้าคาซื้อขายของหลกัทรัพย์นัน้ต ่ากว่า 
500 บาท ในวนัแรกทีม่เีหตุการณ์ดงักล่าว ส่วนการเสนอซื้อขายทีม่จี านวนน้อยกว่า 1 หน่วยการซื้อขาย ใหส้มาชกิซื้อขาย
หลกัทรพัยแ์บบหน่วยย่อย  
 
ช่วงราคา (spread)  

ช่วงราคา หมายถึง การเคลื่อนไหวขัน้ต ่าของราคาหลกัทรพัย์ส าหรบัการเสนอซื้อเสนอขายหลกัทรพัย์ด้วยวธิ ี
AOM ซึง่ช่วงราคาขึน้อยู่กบัระดบัราคาของแต่ละหลกัทรพัยด์งันี้  

 
ตารางที ่4-2 ช่วงราคาของราคาหลกัทรพัย ์

ระดบัราคา ช่วงราคา 

ต ่ากว่า 2 บาท 0.01 บาท 

ตัง้แต่ 2 บาท แต่ต ่ากว่า 5 บาท 0.02 บาท 

ตัง้แต่ 5 บาท แต่ต ่ากว่า 10 บาท 0.05 บาท 
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ตัง้แต่ 10 บาท แตต่ ่ากว่า 25 บาท 0.10 บาท 

ตัง้แต่ 25 บาท แตต่ ่ากว่า 100 บาท 0.25 บาท 

ตัง้แต่ 100 บาท แต่ต ่ากว่า 200 บาท 0.50 บาท 

ตัง้แต่ 200 บาท แต่ต ่ากว่า 400 บาท 1.00 บาท 

ตัง้แต่ 400 บาทขึน้ไป 2.00 บาท 

 
ทัง้นี้ การเสนอซื้อขายหลกัทรพัยป์ระเภทกองทุนรวม และ อทีเีอฟ (ETF) ไมไ่ดใ้ชช้ว่งราคาตามตารางขา้งตน้ 

แต่ใชช้่วงราคา 0.01 บาท ในทกุระดบัราคา 
 

การก าหนดราคาเสนอซื้อขายสงูสุดและต า่สุดของหลกัทรพัย ์(ceiling & floor limits)  
ตลาดหลกัทรพัย์ฯ ก าหนดราคาเสนอซื้อขายสูงสุดและต ่าสุด โดยให้ราคาเสนอซื้อขายหลกัทรพัย์ สามารถ

เปลี่ยนแปลงเพิม่ขึน้หรอืลดลงได้สูงสุดไม่เกินร้อยละ 30 ของราคาปิดวนัก่อนหน้าของหลกัทรพัย์นัน้ ยกเว้นหลกัทรพัย์ที่
ค านวณราคาสงูสุด-ต ่าสุดไดน้้อยกว่า +1 ช่วงราคา ใหก้ าหนดราคาสงูสุด-ต ่าสุด เป็น +1 ช่วงราคาของราคาปิดวนัก่อนหน้า   

ตวัอย่างการค านวณราคาสงูสุด-ต ่าสุดของหลกัทรพัยใ์นกรณี ทัว่ไป 
 

หลกัทรพัย ์A มรีาคาปิดครัง้ก่อน 150 บาท 
 Ceiling & Floor 30% ของราคาปิด =  150 x 0.30   =  45 บาท 
 ราคาสงูสุด (ceiling)    =  150 + 45 =  195 บาท 
 ราคาต ่าสุด (floor)       =  150 - 45 =  105 บาท 
 

ตวัอย่างต่อไปนี้ เป็นตวัอย่างการค านวณราคาสงูสุด-ต ่าสุดในกรณีอื่นๆ   
(1) หลกัทรพัยท์ีเ่ริม่การซื้อขายวนัแรกในตลาดหลกัทรพัยฯ์  

• หุน้สามญั หุน้บุรมิสทิธ ิตราสารแสดงสทิธกิารฝากหลกัทรพัยต์่างประเทศ กองทุนรวม และ ETF: 
ใหม้ ีCeiling & Floor ไม่เกนิ 3 เท่า ของราคา IPO โดย floor จะไม่ต ่ากว่า 0.01 บาท 

• ใบส าคญัแสดงสทิธทิีจ่ะซื้อหุน้ ใบแสดงสทิธใินการซื้อหุน้เพิม่ทนุทีโ่อนสทิธไิด ้และใบส าคญัแสดง
สทิธอินุพนัธ ์ใหร้าคาซื้อขายเปลีย่นแปลงจากราคาเสนอขายครัง้แรก (IPO price) ไม่เกนิ 1 เท่า
ของราคาปิดของสนิทรพัยอ์า้งองิในวนัท าการซื้อขายก่อนหน้าคณูดว้ยอตัราแปลงสภาพ โดยตอ้ง
ไม่ต ่ากว่า 0.01 บาท 

(2) ใบส าคญัแสดงสทิธทิีจ่ะซื้อหุน้ ใบแสดงสทิธใินการซื้อหุน้เพิม่ทนุทีโ่อนสทิธไิด้ และใบส าคญัแสดงสทิธิ
อนุพนัธ ์สามารถเปลีย่นแปลงเพิม่ขึน้สงูสุดหรอืลดลงต ่าสุดไม่เกนิรอ้ยละ 30 ของราคาหุน้สามญั คณูดว้ย
สทิธใินการซื้อหุน้ ทีจ่ะไดร้บัจากการใชส้ทิธขิองใบส าคญัแสดงสทิธจิ านวน 1 สทิธ ิ

(3) ใบส าคญัแสดงสทิธอินุพนัธท์ีม่สีนิทรพัยอ์า้งองิต่างประเทศ ใหม้ ีCeiling & Floor ไม่เกนิ 20 เทา่ ของราคา
เสนอขายครัง้แรก (IPO price) หรอืราคาปิดวนัก่อนหน้าของหลกัทรพัย์ โดย Floor จะไม่ต ่ากว่า 0.01 บาท 
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ตวัอยา่ง 4-6 หลกัทรพัย ์ABC มรีาคาปิดครัง้ก่อน 15 บาท และหลกัทรพัย ์ABC-W มรีาคาปิดครัง้ก่อน 5 บาท 
และสทิธใินการซื้อหุน้เท่ากบั 1.2 หุน้ : 1 วอรแ์รนท ์ 

  
Ceiling & Floor 30% ของราคาหลกัทรพัยอ์า้งองิคณูดว้ยสทิธขิองวอรแ์รนท์ 

  = (15 x 0.30) x 1.2 = 5.4 
ราคาปิดครัง้ก่อนของ ABC-W   = 5 บาท 
ราคาสงูสุด (ceiling)   = 5 + 5.4   =     10.40 บาท 
ราคาต ่าสุด (floor)   = 5 - 5.4    =    - 0.40 ส่งผลใหร้าคาต ่าสุดเท่ากบั 0.01 บาท 

 
(4) หุน้สามญักรณี XD 

หลกัทรพัย ์A มรีาคาปิดครัง้ก่อน 150 บาท และประกาศจ่ายเงนิปันผลในอตัราหุน้ละ 2 บาท  
ดงันัน้ ราคาทีไ่ม่รวมสทิธ ิ =  ราคาปิดครัง้ก่อน - เงนิปันผล  =  150 - 2  =  148 บาท 
Ceiling & Floor 30% = 148 x 0.30 = 44.40 
ราคาสงูสุด  = 148 + 44.40 = 192.40 เมื่อปรบัราคาใหต้รงตามช่วงจะไดร้าคาสงูสุด = 192 บาท    
ราคาต ่าสุด  = 148 - 44.40 = 103.60 เมื่อปรบัราคาใหต้รงตามช่วงจะไดร้าคาต ่าสุด = 104 บาท 

(5) กรณีหลกัทรพัยน์ัน้ไมม่กีารซื้อขายตดิต่อกนัเกนิกว่า 15 วนัท าการขึน้ไป 
• ในกรณีทีต่ลาดหลกัทรพัย์ฯ ขึน้เครื่องหมาย SP (suspension) ตดิต่อกนัเกนิกว่า 15 วนัท าการขึน้

ไป ตลาดหลกัทรพัยฯ์ อาจไม่ก าหนด Ceiling & Floor ของหลกัทรพัยใ์นวนัแรกทีต่ลาดหลกัทรพัย์ฯ 
เปิดใหซ้ื้อขายหลกัทรพัยน์ัน้ๆ แลว้แต่กรณี  

 

• Algorithmic Trading 
หมายถึง ชุดค าสัง่คอมพิวเตอร์ส าหรบัการเสนอซื้อขายที่สามารถสร้าง และบนัทึกการเสนอซื้อขายได้โดย

อตัโนมตั ิซึ่งปัจจุบนั Algorithmic Trading ทีต่ลาดหลกัทรพัย์ฯ อนุญาตใหบ้รษิทัสมาชกิ หรอืลูกคา้ของสมาชกิใชใ้นการส่ง
ค าสัง่ซื้อขาย สามารถขออนุญาตใชง้านได ้2 ประเภท ดงันี้  

1. Algorithmic Trading แบบทีม่รีะบบบรหิารความเสีย่งในการส่งค าสัง่ซื้อขาย (pre-trade risk management: 
PTRM) ที่สามารถรองรบักลยุทธ์ (strategy) ได้หลายกลยุทธ์: เมื่อบรษิัทสมาชกิได้รบัอนุญาตจากตลาด
หลกัทรพัย์ฯ แล้ว บรษิัทสมาชกิสามารถเพิม่หรอืเปลี่ยนแปลง Strategy ได้ตราบเท่าที่ PTRM ดงักล่าว 
ยงัคงรองรบั Strategy ทีเ่พิม่ หรอืเปลี่ยนแปลงแก้ไขนัน้ได ้ทัง้นี้ตลาดหลกัทรพัยฯ์ อาจขอใหบ้รษิทัสมาชกิ
น าส่งข้อมูลรายละเอียดของ Strategy ได้ ส าหรับบริษัทสมาชิกที่ได้รับอนุญาตให้ใช้งานจากตลาด
หลักทรัพย์ฯ ก่อนเกณฑ์ฉบับนี้มีผลบังคับใช้ หากมีการเพิ่มเติมหรือแก้ไข/เปลี่ยนแปลงกลยุทธ์ 
ค่าพารามเิตอร์ หลกัการท างาน หรอืระบบบรหิารความเสี่ยง จะต้องได้รบัอนุญาตจากตลาดหลกัทรพัย์ฯ 
ก่อนการใชง้านในส่วนเพิม่เตมิหรอืแกไ้ข/เปลีย่นแปลงนัน้  

2. Algorithmic Trading แบบทีม่รีะบบบรหิารความเสีย่งในการส่งค าสัง่ซื้อขาย (pre-trade risk management: 
PTRM) ทีส่ามารถรองรบัไดเ้ป็นรายกลยุทธ ์(strategy): เมื่อบรษิทัสมาชกิไดร้บัอนุญาตจากตลาด
หลกัทรพัยฯ์ แลว้ สมาชกิจงึจะสามารถใช ้Strategy ดงักล่าวได ้
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• การหยุดการซ้ือขายเป็นการชัว่คราวกรณีสภาวะการซ้ือขายมีความผนัผวนรนุแรง (circuit breaker) 
กรณีทีส่ภาวะการซื้อขายมคีวามผนัผวนรุนแรง ราคาหลกัทรพัยโ์ดยรวมเปลีย่นแปลงลดลงมาก เพื่อใหผู้ล้งทุนมี

เวลาในการตรวจสอบขอ้มลูขา่วสารทีม่ผีลกระทบต่อการลงทุนอย่างครบถว้น ตลาดหลกัทรพัยฯ์ จะหยุดท าการซื้อขายโดย
อตัโนมตัเิป็นการชัว่คราว ตามหลกัเกณฑด์งันี้ 

• ครัง้ท่ี 1 เมื่อ SET Index เปลีย่นแปลงลดลงถึง 8% ของค่าดชันีปิดในวนัท าการก่อนหน้า ตลาดหลกัทรพัยฯ์ 
จะพกัการซื้อขายหลกัทรพัยท์ัง้หมดเป็นเวลา 30 นาท ีและ  

• ครัง้ท่ี 2 เมื่อ SET Index เปลีย่นแปลงลดลงถึง 15% ของค่าดชันีปิดในวนัท าการก่อนหน้า ตลาด
หลกัทรพัยฯ์ จะพกัการซื้อขายหลกัทรพัยท์ัง้หมดเป็นเวลา 30 นาท ี

• ครัง้ท่ี 3 เมื่อ SET Index เปลีย่นแปลงลดลงถึง 20% ของค่าดชันีปิดในวนัท าการก่อนหน้า ตลาด
หลกัทรพัยฯ์ จะพกัการซื้อขายหลกัทรพัยท์ัง้หมดเป็นเวลา 1 ชัว่โมง 

 
และหลงัจากการท างานครัง้ที ่3 ของ Circuit Breaker แลว้ ตลาดหลกัทรพัยฯ์ จะเปิดใหท้ าการซื้อขายต่อไป 

จนถงึเวลาปิดท าการตามปกต ิโดยไมม่กีารหยุดพกัการซื้อขายอกี ในกรณีทีร่ะยะเวลาในรอบการซื้อขายที ่Circuit Breaker 
ท างานนัน้เหลอืไมถ่งึ 30 นาท ีหรอื 1 ชัว่โมง กจ็ะหยุดพกัการซื้อขายเพยีงระยะเวลาทีเ่หลอืในรอบการซื้อขายนัน้ แลว้เปิด
ใหซ้ื้อขายหลกัทรพัยไ์ดต้ามปกตใินรอบการซื้อขายถดัไป  

ทัง้นี้ อาจมบีางช่วงเวลาทีห่ลกัทรพัยท์ีม่สีนิทรพัยอ์า้งองิต่างประเทศ (cross-border products) อาจเปิดซื้อขาย
ไม่ตรงกนักบัหลกัทรพัยอ์ื่นๆ เนื่องจากไม่มชี่วงเวลาพกัการซื้อขายระหว่างวนั (non intermission) 

 
การข้ึนเครือ่งหมายสิทธิประโยชน์และเครือ่งหมายประกอบการซ้ือขาย 
 เพื่อให้เกิดความมัน่ใจในความถูกต้องและประสิทธิภาพในการซื้อขายหลักทรพัย์ ตลาดหลกัทรพัย์ฯ  จึงใช้
สญัลกัษณ์พเิศษเพื่อก ากบัการซื้อขายหลกัทรพัย์และเป็นการแจง้ใหผู้้ลงทุนทราบถงึสถานการณ์และเงื่อนไขพเิศษ ทีอ่าจ
ส่งผลกระทบต่อหลกัทรพัยข์องบรษิทัจดทะเบยีนต่างๆ 
 

เครือ่งหมายแสดงสทิธปิระโยชน์ 
สญัลกัษณ์ต่างๆ ทีก่ ากบัอยู่ขา้งหลกัทรพัยใ์นการซื้อขายหลกัทรพัย ์จะบอกความหมายใหแ้ก่ผูล้งทุนไดร้บัทราบ 

ดงัต่อไปนี้ 
 

1. XD (excluding dividend) หมายถงึ ผูซ้ื้อหลกัทรพัยไ์ม่ไดส้ทิธริบัเงนิปันผล 
2. XR (excluding right) หมายถงึ ผูซ้ื้อหลกัทรพัยไ์ม่ไดส้ทิธจิองซื้อหุน้ออกใหม่ตามประเภทหลกัทรพัยเ์ดมิและ

ตามสดัส่วนการถอืหลกัทรพัยข์องบรษิทัผูอ้อกหลกัทรพัยน์ัน้ (right offering) 
3. XW (excluding warrants) หมายถงึ ผูซ้ื้อหลกัทรพัยไ์ม่ไดส้ทิธริบัใบส าคญัแสดงสทิธทิีจ่ะซื้อหลกัทรพัย์ 
4. XT (excluding transferable subscription rights) หมายถงึ ผูซ้ื้อหลกัทรพัยไ์ม่ไดส้ทิธริบัใบส าคญัแสดงสทิธิ

ในการซื้อหุน้เพิม่ทุนทีโ่อนสทิธไิด ้ 
5. XN (excluding capital return) หมายถงึ ผูซ้ื้อหลกัทรพัยไ์ม่มสีทิธใินการรบัเงนิคนืทุน 
6. XB (excluding other benefit) หมายถงึ ผูซ้ื้อหลกัทรพัยไ์ม่ไดส้ทิธ ิ 

(ก)  ในการจองซื้อหลกัทรพัยท์ีอ่อกใหม่นอกจากทีร่ะบุไวใ้น 2. หรอื  
(ข)  ในการจองซื้อหลกัทรพัยเ์ดมิ ตวัอย่างเช่น 
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- สทิธจิองซื้อหุน้บุรมิสทิธทิีจ่ดัสรรใหแ้ก่ผูถ้อืหุน้สามญัเดมิของบรษิทั 
- สทิธจิองซื้อหุน้สามญั ทีจ่ดัสรรใหแ้ก่ผูถ้อืหุน้บุรมิสทิธเิดมิของบรษิทั 
- สทิธจิองซื้อหุน้กู ้ทีจ่ดัสรรใหแ้กผู่ถ้อืหุน้สามญัเดมิของบรษิทั 
- สทิธใินการจองซื้อหลกัทรพัยท์ีเ่สนอขายใหแ้ก่ประชาชนทัว่ไป (public offering) โดยจดัสรรใหแ้ก่

ผูถ้อืหุน้เดมิของบรษิทั  
- สทิธใินการจองซื้อหลกัทรพัยข์องบรษิทัในเครอื (pre-emptive right) 
- สทิธจิองซื้อหุน้สามญัเดมิ ทีจ่ดัสรรใหแ้กผู่ถ้อืหุน้เดมิของบรษิทั เช่น กรณีมกีารเสนอขายหุน้ทีซ่ื้อ

คนืต่อผูถ้อืหุน้เดมิ 
7. XA (excluding all) หมายถึง ผู้ซื้อหลักทรัพย์ไม่ได้สิทธิทุกประเภทตาม 1. ถึง 6. กรณีที่มีการให้สิทธิ

ประโยชน์มากกว่าหนึ่งสทิธปิระโยชน์ 
8. XE (excluding exercise) หมายถงึ การปิดสมุดทะเบยีนพกัการโอนหุน้ เพื่อใหส้ทิธแิก่ผูถ้อืหุน้ในการน าตรา

สารสทิธไิปแปลงสภาพเป็นหุน้อา้งองิ  
9. XM (excluding meetings) หมายถงึ ผูซ้ื้อหลกัทรพัยไ์ม่มสีทิธเิขา้ประชุมผูถ้อืหุน้   

 

ตลาดหลกัทรพัย์ฯ จะขึ้นเครื่องหมาย X ดงักล่าวล่วงหน้า 2 วนัท าการก่อนวนัปิดสมุดทะเบียนพกัการโอน
หลกัทรพัย ์(book closing date) หรอืล่วงหน้า 2 วนัท าการถงึวนัก าหนดรายชื่อผูถ้อืหลกัทรพัย ์(record date) แลว้แต่กรณี 
 

เครือ่งหมายประกอบการซื้อขายทีแ่สดงการหา้มหรอืใหผู้ล้งทุนระวงัในประเดน็ตา่งๆ  
 
Notice Pending (NP) 

เป็นเครื่องหมายทีแ่สดงใหผู้ล้งทุนทราบว่าบรษิทัจดทะเบยีนมขีา่วสารหรอืสารสนเทศตอ้งชี้แจงหรอืรายงานต่อ
ตลาดหลกัทรพัยฯ์ โดยตลาดหลกัทรพัยฯ์ จะขึน้เครื่องหมายดงักล่าวเมื่อบรษิทัจดทะเบยีนไม่จดัส่งงบการเงนิหรอืรายงานให้
ตลาดหลกัทรพัยฯ์ ภายในระยะเวลาทีก่ าหนด หรอืตลาดหลกัทรพัย์ฯ อยู่ระหว่างรอค าชีแ้จงหรอืรายงานเพิม่เตมิจากบรษิทั
จดทะเบยีนหรอืขา่วสารทีไ่ดร้บัจากบรษิทัจดทะเบยีนยงัไม่ครบถว้นหรอืชดัเจนเพียงพอ  
 
Notice Received (NR) 

เป็นเครื่องหมายทีแ่สดงใหผู้ล้งทุนทราบว่าบรษิทัจดทะเบยีนไดช้ีแ้จงหรอืรายงานขา่วสารหรอืสารสนเทศต่อตลาด
หลกัทรพัย์ฯ แล้ว และข่าวสารดงักล่าวได้เผยแพร่แก่ผู้ลงทุนแล้ว โดยตลาดหลกัทรพัย์ฯ จะปลดเครื่องหมาย NP และขึน้
เครื่องหมาย NR เป็นเวลา 1 วนั 

 

Non Compliance (NC)  
เป็นเครื่องหมายทีแ่สดงใหผู้ล้งทุนทราบว่าหลกัทรพัยข์องบรษิทัจดทะเบยีนเขา้ขา่ยอาจถูกเพกิถอน  

 

Caution (C) 
เป็นเครื่องหมายที่แสดงให้ผู้ลงทุนทราบว่าหลกัทรพัย์อยู่ภายใต้มาตรการด าเนินการกรณีมเีหตุการณ์ที่อาจมี

ผลกระทบต่อฐานะการเงนิและการด าเนินธุรกจิ  
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Trading Halt (H) 
เป็นเครื่องหมายแสดงการหา้มซื้อขายหลกัทรพัยจ์ดทะเบยีนเป็นการชัว่คราว โดยแต่ละครัง้มรีะยะเวลาไม่เกินกว่า

หนึ่งรอบการซื้อขาย ซึง่ตลาดหลกัทรพัยฯ์ มหีลกัเกณฑใ์นการขึน้เครื่องหมาย H ดงันี้ 
(1) มขีอ้มูลหรอืข่าวสารทีส่ าคญัที่อาจมผีลกระทบต่อสทิธปิระโยชน์ของผู้ถอืหลกัทรัพย์หรอืต่อการตดัสนิใจใน

การลงทุนหรือต่อการเปลี่ยนแปลงในราคาของหลกัทรพัย์  ซึ่งตลาดหลกัทรพัย์ฯ ยงัไม่ได้รบัรายงานจาก
บรษิัท และอยู่ในระหว่างการสอบถามขอ้เทจ็จรงิและรอค าชี้แจงจากบรษิทั และตลาดหลกัทรพัย์ฯ เห็นว่า
บรษิทัสามารถชีแ้จงไดใ้นทนัท ี

(2) ภาวะการซื้อขายหลกัทรพัยข์องบรษิทัใดบรษิทัหนึ่งน่าสงสยัว่าจะมผีูล้งทุนบางกลุ่มทราบขอ้มลูหรอืขา่วสารที่
ส าคญั และอยู่ในระหว่างการสอบถามขอ้เท็จจรงิจากบรษิัท และตลาดหลกัทรพัย์ฯ เห็นว่าบรษิัทสามารถ
ชีแ้จงไดท้นัท ี

(3) บรษิทัรอ้งขอใหต้ลาดหลกัทรพัยฯ์ สัง่หา้มการซื้อขายหลกัทรพัยข์องตนเป็นการชัว่คราว เนื่องจากบรษิทัอยู่
ในระหว่างรอการเปิดเผยขอ้มูลหรอืข่าวสารที่ส าคญั และตลาดหลกัทรพัย์ฯ เห็นว่าบรษิัทสามารถชี้แจงได้
ในทนัท ี      

(4) มเีหตุอื่นใดทีอ่าจมผีลกระทบอย่างรา้ยแรงต่อการซื้อขายหลกัทรพัยน์ัน้ 
 

Trading Suspension (SP) 
เป็นเครื่องหมายแสดงการหา้มซื้อขายหลกัทรพัย์จดทะเบยีนเป็นการชัว่คราว โดยแต่ละครัง้มรีะยะเวลาเกนิกว่า

หนึ่งรอบการซื้อขาย ซึง่ตลาดหลกัทรพัยฯ์ มหีลกัเกณฑใ์นการขึน้เครื่องหมาย SP ดงันี้ 
(1) เมื่อเกิดกรณีเช่นเดียวกบัขอ้ 1 ถึง 3 ของการขึ้นเครื่องหมาย H และตลาดหลกัทรพัย์ฯ เห็นว่าบรษิัทไม่

สามารถชีแ้จงหรอืเปิดเผยขอ้มลูไดใ้นทนัท ี
(2) บรษิัทฝ่าฝืนหรอืละเลยไม่ปฏิบตัิตามกฎหมายว่าด้วยหลกัทรพัย์และตลาดหลกัทรพัย์ ขอ้บงัคบั ระเบยีบ 

ประกาศ ค าสัง่ มตคิณะกรรมการ ขอ้ตกลง ตลอดจนหนังสอืเวยีนทีต่ลาดหลกัทรพัยฯ์ ก าหนดใหบ้รษิทัปฏบิตัิ
ตาม  

(3) บรษิทัไม่น าส่งงบการเงนิใหต้ลาดหลกัทรพัยฯ์ ภายในเวลาทีก่ าหนด 
(4) หลกัทรพัยอ์ยู่ระหว่างการพจิารณาเพกิถอนหรอือยู่ระหว่างการปรบัปรุงสถานภาพเพื่อใหพ้น้ขา่ยการถูกเพกิ

ถอน 
(5) หลกัทรพัยจ์ะครบก าหนดเวลาในการไถ่ถอนหรอืการแปลงสภาพหรอืการใชส้ทิธหิรอืการขายคนื 
 หรอืมเีหตุการณ์ทีอ่าจส่งผลกระทบรา้ยแรงต่อการซื้อขายหลกัทรพัย์ 

 
Pause (P) 
 เป็นเครื่องหมายที่ใชก้บัหลกัทรพัย์ทีต่ลาดหลกัทรพัยฯ์ ก าหนดใหเ้ขา้มาตรการก ากบัการซื้อขาย เนื่องจากสภาพ
การซื้อขายผดิปกต ิ
 
Stabilization (ST)  
 เป็นเครื่องหมายที่แสดงให้ผู้ลงทุนทราบว่าหลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนมีการซื้อหลักทรพัย์เพื่อส่งมอบ
หลกัทรพัยท์ีจ่ดัสรรเกนิ 
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แผนส ารองกรณีระบบการซ้ือขายหลกัทรพัยข์องตลาดหลกัทรพัยฯ์ ขดัข้อง (contingency plan for 
computer malfunction) 

ตามมาตรา 187 แห่งพระราชบญัญตัิหลกัทรพัยแ์ละตลาดหลกัทรพัย ์พ.ศ. 2535 ไดใ้หอ้ านาจแก่ผูจ้ดัการตลาด
หลกัทรพัยฯ์ ในการสัง่หยุดการซื้อขายหลกัทรพัยจ์ดทะเบยีนทัง้หมดเป็นการชัว่คราว ในกรณีทีอุ่ปกรณ์ทีใ่ชใ้นระบบซื้อขาย
หลกัทรพัย์ในตลาดหลกัทรพัย์ฯ ขดัขอ้ง และส่งผลให้ไม่อาจซื้อหรอืขายหลกัทรพัย์จดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์ฯ ได้
ตามปกต ิเพื่อความชดัเจนในการด าเนินการของตลาดหลกัทรพัย์ฯ เมื่อมกีรณีดงักล่าว ตลาดหลกัทรพัย์ฯ  จงึออกแนวทาง
ปฏบิตั ิในการหยุดการซื้อขายหลกัทรพัยก์รณีระบบการซื้อขายของตลาดหลกัทรพัยฯ์ ขดัขอ้ง และมาตรการหรอืแผนส ารอง
เผื่อฉุกเฉินในกรณีทีม่เีหตุขดัขอ้งท าใหส้มาชกิไม่อาจส่งค าสัง่ซื้อขายหลกัทรพัย์มายงัตลาดหลกัทรพัย์ฯ ไดต้ามปกต ิทัง้นี้
เพื่อใหก้ารซื้อขายหลกัทรพัยจ์ดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยฯ์ ด าเนินไปอย่างต่อเนื่อง   

ตลาดหลกัทรพัยฯ์ ไดป้รบัปรุงแนวทางปฏบิตัเิกีย่วกบัการหยุดท าการซื้อขายหลกัทรพัยเ์พิม่เตมิ เพื่อรองรบั
สภาพแวดลอ้มของอุตสาหกรรมในปัจจุบนั โดยมรีายละเอยีด ดงันี้ 
 

การหยุดท าการซื้อขายหลกัทรพัย ์
 
การหยุดท าการซื้อขายหลกัทรพัยก์รณีระบบซื้อขายของตลาดหลกัทรพัยฯ์ ขดัขอ้ง  

ตลาดหลกัทรพัยฯ์ จะหยุดท าการซื้อขายหลกัทรพัยท์ัง้หมดเป็นการชัว่คราว หากมเีงือ่นไขครบตามหลกัเกณฑ์
ทัง้ 3 ขอ้ ดงันี้ 

1) สมาชกิไม่สามารถส่งค าสัง่ซื้อขายดว้ยระบบซื้อขายหลกัของตน (main platform) เขา้มาในระบบซื้อขาย
ของตลาดหลกัทรพัยม์จี านวนเกนิกว่า 1 ใน 3 ของสมาชกิทัง้หมด2  

2) เวลาทีข่ดัขอ้งตดิต่อกนันานเกนิกว่า 15 นาท ี
3) สาเหตุของการขดัขอ้งเกดิจากระบบซื้อขายทีอ่ยู่ในความรบัผดิชอบของตลาดหลกัทรพัยฯ์ รวมถงึการ

ขดัขอ้งทีเ่กดิจากระบบสาธารณูปโภคของทางการ เช่น ระบบสือ่สาร ระบบไฟฟ้า ทีม่ผีลกระทบต่อระบบซื้อ
ขายของตลาดหลกัทรพัยฯ์  
 

การหยุดท าการซื้อขายหลกัทรพัยก์รณีระบบซื้อขายหลกั (main platform) ของสมาชกิขดัขอ้ง  
ตลาดหลกัทรพัยฯ์ จะหยุดท าการซื้อขายหลกัทรพัยท์ัง้หมดเป็นการชัว่คราว หากมเีงือ่นไขครบตามหลกัเกณฑท์ัง้  

3 ขอ้ ดงันี้ 
1) สมาชกิไม่สามารถส่งค าสัง่ซื้อขายดว้ยระบบซื้อขายหลกัของตน (main platform) เขา้มาในระบบซื้อขายของ

ตลาดหลกัทรพัย ์หรอืไม่สามารถใชร้ะบบส ารองทีต่ลาดหลกัทรพัย์ฯ จดัเตรยีมไว ้มจี านวนเกนิกว่า 1 ใน 3 
ของสมาชกิทัง้หมด 

2) เวลาทีข่ดัขอ้งตดิต่อกนันานเกนิกว่า 15 นาท ี
3) สาเหตุของการขดัขอ้งเกดิจากระบบซื้อขายทีอ่ยู่ในความรบัผดิชอบของสมาชกิ รวมถงึการขดัขอ้งทีเ่กดิจาก

ระบบสาธารณูปโภคของทางการ เช่น ระบบสื่อสาร ระบบไฟฟ้าทีม่ผีลกระทบต่อระบบซื้อขายหลกั (main 
platform) ของสมาชกิ 

 

 

 
2 เช่น จ านวนสมาชกิทัง้หมด 33 ราย, 1/3 ของสมาชกิทัง้หมดคอื 11 ราย ดงันัน้ตอ้งมสีมาชกิขดัขอ้ง 12 รายขึน้ไป จงึจะเป็นไปตามหลกัเกณฑ์ 
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การหยุดท าการซื้อขายหลกัทรพัยก์รณีมเีหตุวกิฤตรา้ยแรงทีม่ผีลกระทบในวงกวา้ง (crisis) 
ตลาดหลักทรัพย์ฯ อาจพิจารณาเสนอคณะกรรมการตลาดหลักทรัพย์ฯ เพื่อพิจารณาสัง่ห้ามการซื้อขาย

หลกัทรพัย์เป็นการชัว่คราว ตามขอ้บงัคบัตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย เรื่อง การสัง่ห้ามการซื้อขายหลกัทรพัย์จด
ทะเบยีนทัง้หมดในตลาดหลกัทรพัย์ฯ กรณีเกดิเหตุจ าเป็นเร่งด่วน พ.ศ. 2546 หากมเีงื่อนไขครบตามหลกัเกณฑ์ทัง้ 2 ขอ้ 
ดงันี้ 

1)  เกดิเหตุวกิฤตรา้ยแรงทีม่ผีลกระทบในวงกวา้ง เช่น เหตุจลาจล3, การก่อการรา้ย4, ภยัพบิตัทิางธรรมชาต ิ
เป็นตน้  

2)  เหตุวกิฤตรา้ยแรงทีม่ผีลกระทบในวงกวา้งดงักล่าวส่งผลกระทบต่อสมาชกิตามเงือ่นไขใดเงือ่นไขหนึ่งดงันี้ 
2.1) สมาชกิไม่สามารถส่งค าสัง่ซื้อขายดว้ยระบบซื้อขายหลกัของตน (main platform) เขา้มาในระบบซื้อ

ขายของตลาดหลกัทรพัย ์หรอืไม่สามารถใชร้ะบบส ารองทีต่ลาดหลกัทรพัย์ฯ จดัเตรยีมไว ้มจี านวน
เกนิกว่า 1 ใน 3 ของสมาชกิทัง้หมด หรอื 

2.2) สมาชกิไม่สามารถส่งค าสัง่ซื้อขายดว้ยระบบซื้อขายหลกัของตน (main platform) เขา้มาในระบบซื้อ
ขายของตลาดหลกัทรพัยฯ์ มจี านวนเกนิกว่า 1 ใน 2 ของสมาชกิทัง้หมด 

นอกจากนี้ ตลาดหลักทรัพย์ฯ อาจยกเลิกค าสัง่ซื้อขายได้เมื่อเกิดเหตุระบบขดัข้อง เช่น Trading System 
Malfunction, System Failure หรอื Communication Failure เป็นตน้ โดยตลาดหลกัทรพัยฯ์ ไดจ้ดัเตรยีมแนวทางด าเนินการ
ดงันี้  

• กรณีเกดิเหตุระบบขดัขอ้งทีอ่าจส่งผลกระทบต่อการซื้อขายในวงกวา้ง หากเปิดใหท้ าการซื้อขายต่อไป อาจ
ส่งผลใหเ้กดิความเสยีหายหรอืเกดิความไม่เท่าเทยีมต่อผูล้งทุน ตลาดหลกัทรพัยฯ์ อาจหยุดการซื้อขายราย
หลกัทรพัยห์รอืทัง้ตลาดเป็นการชัว่คราว  

• กรณีทีจ่ าเป็น ตลาดหลกัทรพัย์ฯ อาจพจิารณายกเลกิค าสัง่ซื้อขายทีย่งัไม่ไดถู้กจบัคู่ในรายหลกัทรพัย์หรอื
ทัง้ตลาดของบรษิัทสมาชกิทุกราย ก่อนเปิดท าการซื้อขายใหม่อีกครัง้ ทัง้นี้  ตลาดหลกัทรพัย์ฯ จะแจ้งให้
บรษิทัสมาชกิทราบล่วงหน้า รวมถงึแจง้ใหผู้ล้งทุนทราบผ่านช่องทางสื่อสารของตลาดหลกัทรพัยฯ์  

• ตลาดหลกัทรพัย์ฯ จะจดัส่งรายละเอียดค าสัง่ซื้อขายที่ถูกยกเลกิให้แก่บริษัทสมาชกิที่เกี่ยวขอ้งเพื่อเป็น
ขอ้มลูในการตรวจสอบ นอกเหนือจากการส่งขอ้มลูตามขัน้ตอนปกตปิระจ าวนั 

 

การประกาศหยุดท าการซื้อขายหลกัทรพัย ์

เมื่อตลาดหลกัทรพัยฯ์ สัง่หยุดการซื้อขายหลกัทรพัย ์จะแจง้ใหส้มาชกิทราบ และก าหนดเวลาเปิดการซื้อขายใหม่ 
ผ่านช่องทางสื่อสารของตลาดหลกัทรพัยฯ์ เช่น ผ่านระบบการซือ้ขาย (admin message) ระบบเผยแพรข่อ้มลู ทางโทรศพัท ์
หรอื SMS เป็นตน้   

 
3  ตวัอย่างเช่น กรมป้องกนัและบรรเทาสาธารณภยั กระทรวงมหาดไทย ไดก้ าหนดความหมายของการก่อการจลาจลว่า หมายถงึ การก่อความ

ไม่สงบทีม่ลีกัษณะคลา้ยสงครามกลางเมอืง คอืมมีวลชนขนาดใหญ่รวมตวักนัเคลื่อนไหวเพือ่น าไปสู่การเปลีย่นแปลง และอาจจะไม่สามารถ

ควบคุมมวลชนทีม่ารวมตวักนันัน้ได้ จนน าไปสู่การจลาจล สรา้งความวุ่นวาย สบัสนและเกดิความเสยีหาย โดยเมื่อสถานการณ์พฒันาสู่การ

จลาจลแลว้กจ็ะมกีารปราบปรามจากเจ้าหน้าทีร่ฐั 

4  ตวัอย่างเช่น กรมป้องกนัและบรรเทาสาธารณภยั กระทรวงมหาดไทย ไดก้ าหนดความหมายของการก่อการรา้ยว่า หมายถงึ การกระท าใดๆ 

ทีส่รา้งความปัน่ป่วนใหป้ระชาชนเกดิความหวาดกลวั หรอืเพื่อขูเ่ขญ็หรอืบบีบงัคบัรฐับาล หรอืองคก์ารระหว่างประเทศใหก้ระท าหรอืละเวน้

กระท าการอย่างหนึ่งอย่างใดอนักอ่ใหเ้กดิความเสยีหายต่อชวีติและทรพัยส์นิทีส่ าคญั 



 

สงวนลขิสทิธิโ์ดยตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย พ.ศ. 2566  หน้า  50 
Copyright 2023, All right reserve The Stock Exchange of Thailand                                                                                       

วธิปีฏบิตัใินการเปิดการซื้อขายภายหลงัจากหยุดท าการซื้อขาย 

ตลาดหลกัทรพัยฯ์ จะเปิดท าการซื้อขายหลงัจากทีม่กีารหยุดการซื้อขาย โดยพจิารณาตามเวลาซื้อขายปกตทิี่
คงเหลอืตามความเหมาะสม 

 

ระบบส ารองทีต่ลาดหลกัทรพัยฯ์ จดัเตรยีมไว ้

ในกรณีทีร่ะบบซื้อขายของสมาชกิเกดิเหตุขดัขอ้ง สมาชกิสามารถขอใชร้ะบบส ารองทีต่ลาดหลกัทรพัย์ฯ จดัเตรยีม
ไวใ้ห ้โดยตลาดหลกัทรพัยฯ์ จะจดัสรรจ านวนการใชง้านตามความเหมาะสมในแต่ละกรณี 

 
4.2.3 การเปิดบญัชีซ้ือขาย 
 
• หลกัเกณฑใ์นการเปิดบญัชีซ้ือขาย 

บรษิทัหลกัทรพัย์มคีวามรบัผดิชอบในการก าหนดขัน้ตอนและวธิกีารในการพจิารณาค าขอเปิดบญัช ีและการท า
สญัญากบัลูกค้าเป็นลายลกัษณ์อกัษร โดยต้องมกีระบวนการที่เพยีงพอที่จะท าให้มัน่ใจได้ว่าลูกค้าเป็นบุคคลเดยีวกับที่
ปรากฏตามเอกสารหลกัฐานทีใ่ชป้ระกอบการขอเปิดบญัช ีโดยกระบวนการดงักล่าวอาจประกอบดว้ยวธิกีารใดวธิกีารหนึ่ง  
หรอืหลายวธิกีารรวมกนัดงัต่อไปนี้ 

1. การให้ลูกค้าลงนามในค าขอเปิดบัญชี และสัญญาแต่งตัง้ให้บริษัทหลักทรัพย์เป็นนา ยหน้าซื้อขาย         
หลกัทรพัยต์่อเจา้หน้าทีท่ีร่บัผดิชอบในเรื่องการเปิดบญัชลูีกคา้ 

2. การตรวจสอบกลบัไปยงัลูกค้า หรอืบุคคลที่ลูกค้าอ้างอิงตามที่ปรากฏชื่อในค าขอเปิดบญัชี เพื่อตรวจสอบ 
ความมตีวัตนของลูกคา้ 

3. การแต่งตัง้บุคคลทีเ่ชื่อถอืไดเ้ป็นผูต้รวจสอบความถูกต้องของเอกสารหลกัฐาน และรบัรองความมตีวัตนของ
ลูกคา้ 

4. การให้ลูกค้ายื่นเอกสารที่สามารถยืนยนัความมตีัวตนของลูกค้าในการขอเปิดบญัช ีโดยในกรณีที่บริษัท
หลกัทรพัย์ใชเ้อกสารดงักล่าวเป็นหลกัในการพจิารณาความมตีวัตนของลูกค้า ให้บรษิัทหลกัทรพัย์ท าการ
ตรวจสอบความมีอยู่จริงและความถูกต้องของเอกสารด้วย ส าหรับกรณีที่ลูกค้ายื่นส าเนาบัญชีเงินฝาก
ธนาคารใหบ้รษิทัหลกัทรพัย์ด าเนินการตรวจสอบเอกสารดงักล่าวกบัธนาคารทีเ่กีย่วขอ้ง 

5. วธิกีารอื่นใดทีบ่รษิทัหลกัทรพัย์แสดงไวว้่าเพยีงพอใหบ้รษิทัหลกัทรพัย์ใชแ้นวปฏบิตัขิา้งต้นส าหรบัการเปิด
บญัชซีื้อขายหลกัทรพัย์ทุกประเภท ไม่ว่าจะเป็นบญัชเีงนิสด บญัชมีาร์จิ้น หรอืบญัชซีื้อขายหลกัทรพัย์ผ่าน
ระบบอนิเทอรเ์น็ต และใหเ้กบ็รกัษาเอกสารหลกัฐานไวเ้พื่อใหต้รวจสอบได ้

 
โดยทีใ่นแบบฟอรม์การขอเปิดบญัช ีบรษิทัหลกัทรพัยต์อ้งจดัใหม้ขีอ้มลูและเอกสารหลกัฐานของลูกคา้อย่างเพยีง

พอทีจ่ะทราบถงึ 
• วตัถุประสงคใ์นการลงทุน 
• ระดบัความรูค้วามเขา้ใจ และประสบการณ์เกีย่วกบัการลงทุนในหลกัทรพัย ์

• ฐานะการเงนิ และความสามารถในการช าระหนี้ของลูกคา้ โดยบรษิทัหลกัทรพัยต์อ้งตรวจสอบสถานะ  

  บญัชขีองลูกคา้ก่อนท าการซื้อขายหลกัทรพัยใ์หแ้ก่ลูกคา้ 

ในส่วนของสญัญาทีบ่รษิทัหลกัทรพัยท์ ากบัลูกคา้ เพื่อมอบหมายใหบ้รษิทัเป็นนายหน้าซื้อขายหลกัทรพัยต์อ้งมี

ขอ้ความทีแ่สดงดว้ยตวัอกัษรทีม่ขีนาดเด่นกว่าขอ้ความอื่น เพือ่เป็นการเน้นขอ้ความดงักล่าว เพื่อใหลู้กคา้ทราบถงึ 
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1.  ความเสีย่งทีเ่กดิจากการเปลี่ยนแปลงมลูค่าของหลกัทรพัย ์หรอืหลกัประกนัอนัอาจมผีลใหลู้กคา้ขาดทุนหรอื
ตอ้งวางหลกัประกนัเพิม่เตมิตามจ านวนทีก่ าหนด  

2.  การทีลู่กคา้อาจถูกบรษิทัหลกัทรพัยด์ าเนินการในเรื่องต่อไปนี้ หากลูกคา้ไม่ช าระราคา ไม่ส่งมอบหลกัทรพัย์ ์

หรอืไม่วางหลกัประกนัภายในระยะเวลาทีก่ าหนด             

• การบงัคบัหลกัประกนั 

• การบงัคบัขายหลกัทรพัย ์(forced sale) หรอืการบงัคบัซื้อคนืหลกัทรพัย ์(buy in) 

• การระงบัการช าระเงนิทีลู่กคา้มสีทิธไิดร้บัจากบรษิทัหลกัทรพัย ์เพื่อน ามาช าระหนี้ทีลู่กคา้คา้งช าระ 

•  การบอกเลิกสญัญา สญัญาที่บริษัทหลกัทรพัย์ท ากับลูกค้ารายย่อยต้องไม่มขีอ้ความตอนใดที่ท าให้

บรษิทัหลกัทรพัยส์ามารถปฏเิสธความรบัผดิต่อลูกคา้จากการกระท าหรอืการละเวน้การกระท าโดยจงใจ

หรอืประมาทเลนิเล่อของบรษิทัหลกัทรพัยห์รอืพนักงานของบรษิทัหลกัทรพัย์ 

3. ขัน้ตอนและวธิกีารในการซื้อขายหลกัทรพัยใ์หแ้ก่ลูกคา้ ใหเ้ป็นไปตามล าดบัก่อนหลงัรวมทัง้เงือ่นไขในการซื้อ

ขาย ตอ้งก าหนดขัน้ตอนและวธิกีารในการแกไ้ขรายการซื้อขายหลกัทรพัยข์องลูกคา้ใหช้ดัเจนเป็นลายลกัษณ์

อกัษร   
 

• ประเภทบญัชีซ้ือขาย 
 
บญัชเีงนิสด (cash account) 

เป็นบญัชสี าหรบัลูกคา้ทีต่อ้งการซื้อหลกัทรพัย ์ โดยช าระค่าหลกัทรพัยเ์ตม็จ านวนดว้ยเงนิสด โดยบญัชเีงนิสดน้ี 

บรษิทันายหน้าจะพจิารณาอนุมตัวิงเงนิทีเ่หมาะสมกบัฐานะการเงนิและความสามารถในการช าระหนี้ของลูกคา้ โดยทีบ่รษิทั

นายหน้าจะไมม่กีารปล่อยเงนิกูใ้ดๆ แก่ลูกคา้ ส าหรบัการซื้อขายผ่านบญัชเีงนิสด มขีอ้ก าหนดว่าลูกคา้จะตอ้งช าระราคาค่า

ซื้อหลกัทรพัยใ์หแ้ก่นายหน้าซื้อขายหลกัทรพัยท์นัท ีหรอืภายใน 2 วนัท าการนบัจากวนัทีส่ัง่ซือ้หลกัทรพัย ์และบรษิทั

นายหน้าซื้อขายหลกัทรพัยจ์ะส่งมอบเงนิค่าขายหลกัทรพัยใ์หแ้ก่ลูกคา้ทีข่ายหลกัทรพัยใ์นวนัท าการที ่2 นับแตว่นัทีส่ ัง่ขาย

หลกัทรพัย ์โดยบญัชเีงนิสดน้ีแบ่งออกไดเ้ป็น 2 แบบ คอื 

− บญัชเีงนิสดปกติ (normal cash) คอืบญัชทีี่ได้มกีารก าหนดวงเงนิแก่ลูกค้าโดยพจิารณาจากขอ้มูลต่างๆ 

เช่น หน้าทีก่ารงาน รายไดป้ระจ า ประวตั ิฐานะและหลกัฐานทางการเงนิ เป็นตน้ ทัง้นี้ ลูกคา้ตอ้งช าระค่าซือ้

หลกัทรพัย์ภายใน 2 วนัท าการถดัจากวนัทีซ่ื้อหลกัทรพัย ์และบรษิัทนายหน้าซื้อขายหลกัทรพัย์จะส่งมอบ

ค่าขายหลกัทรพัย์ใหแ้ก่ลูกคา้ภายในวนัท าการที ่2 ถดัจากวนัทีข่ายหลกัทรพัย ์โดยลูกคา้สามารถขอขยาย

วงเงนิในการซื้อขายได้ ทัง้นี้ เป็นไปตามนโยบายการพจิารณาอนุมตัวิงเงนิซื้อขายหลกัทรพัย์ของบรษิทั

นายหน้าซื้อขายหลกัทรพัย ์

− บญัชเีงนิสดแบบมหีลกัประกนัเตม็จ านวน (cash balance) เป็นบญัชทีีว่งเงนิซื้อขายหลกัทรพัยจ์ะเปลีย่นไป

ตามจ านวนเงนิคงเหลอืทีลู่กคา้ฝากไวก้บับรษิทันายหน้าซื้อขายหลกัทรพัยห์กัดว้ยมูลค่าซื้อขายหลกัทรพัย์

ทีย่งัไม่ไดช้ าระราคา 
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บญัชมีารจ์ิ้น (margin account) 

ปัจจุบนัตลาดหลกัทรพัยฯ์ ไดน้ าระบบเครดติบาลานซ์ (credit balance system) มาใช ้ส าหรบัลูกคา้ทีต่้องการ

กู้ยมืเงนิจากบรษิัทหลกัทรพัย์เพื่อซื้อหลกัทรพัย์ หรอืต้องการยมืหลกัทรพัย์เพื่อขายชอร์ต โดยบญัชมีาร์จิ้นเป็นการเพิม่

อ านาจในการลงทุนในหลกัทรพัยใ์หก้บัผูล้งทุนโดยมกีารจดัการกบัความเสีย่งในระดบัทีเ่หมาะสม 

ระบบ Credit Balance เป็นระบบการใหกู้้ยมืเงนิเพื่อซื้อหลกัทรพัย์ทีพ่จิารณาสถานะของลูกคา้และสภาวะของ

การลงทุนในลกัษณะเป็นพอรต์การลงทุนโดยไม่ตอ้งค านึงถงึตน้ทุนของแต่ละหลกัทรพัย ์โดยก าหนดใหลู้กคา้น าเงนิสดหรอื

หลกัทรพัย์อื่นๆ ที่ก าหนดไวม้าวางเป็นหลกัประกนัการช าระหนี้ โดยมมีูลค่าอย่างน้อยเท่ากบัอตัรามาร์จิ้นเริม่ต้น (initial 

margin) ตามทีต่ลาดหลกัทรพัยฯ์ ก าหนด (คอื มูลค่าหลกัทรพัยท์ีซ่ื้อหรอืขายชอรต์ x อตัรามาร์จิน้เริม่ตน้) หากจ านวนเงนิ

สดที่ลูกค้าวางเป็นหลกัประกนัสูงกว่ายอดหนี้ จะเรยีกว่า Credit Balance ลูกค้าก็จะได้รบัดอกเบี้ยจากบรษิัทหลกัทรพัย์ 

ในทางกลบักนัหากยอดหนี้สูงกว่าเงนิสดทีว่างเป็นประกนั จะเรยีกว่า Debit Balance ลูกค้าก็ต้องจ่ายดอกเบี้ยเงนิกู้ยมืให้

บรษิทัหลกัทรพัย ์

นอกจากนี้หลกัทรพัย์ที่ลูกค้าซื้อในบญัชี Credit Balance จะต้องมีการปรบัมูลค่าตามราคาตลาด (mark to 

market) ทุกวนัเพื่อใหส้ะทอ้นถงึมลูค่าทีเ่ป็นจรงิตามราคาตลาดทีเ่ปลีย่นแปลงไป ซึง่ท าใหอ้ านาจซื้อหลกัทรพัย ์(purchasing 

power) ของลูกคา้แปรผนัตามมลูค่าตลาดของหลกัทรพัย์ หากราคาของหลกัทรพัยท์ี่ซื้อไวป้รบัตวัสูงขึน้ จะมผีลใหก้ าลงัซื้อ

ของลูกค้าเพิม่สูงขึน้เท่ากบัมูลค่าที่สูงขึ้นของหลกัทรพัย์ แต่ถ้าหลกัทรพัย์ที่ซื้อไว้มรีาคาลดลง ก าลงัซื้อของลูกค้านัน้กจ็ะ

ลดลงตามมลูค่าหลกัทรพัยท์ีล่ดลง 

การลงทุนดว้ยระบบมารจ์ิ้นมคีวามซบัซอ้น สิง่ทีต่อ้งระวงัอยู่ทีว่งเงนิกูท้ีลู่กคา้ใชล้งทุนอยู่นัน้สามารถเพิม่ขึน้หรอื

ลดลงตลอดเวลา และอาจรวดเร็วรุนแรงตามสภาพการณ์ของหลกัทรพัย์ที่ลูกค้าถือ  ดงันัน้จงึควรศกึษากฎระเบยีบอย่าง

ละเอยีด โดยเฉพาะในกรณีเมื่อราคาตลาดของหลกัทรพัย์ลดต ่าลงมาจนต ่ากว่ามลูค่าหลกัประกนัทีต่ราไว ้บรษิทัหลกัทรพัย์

ต้องเรยีกใหลู้กค้าน าเงนิหรอืทรพัย์สนิมาวางเป็นประกนัเพิม่ ตลอดจนการบงัคบัขายหุน้ในบญัชลูีกค้าซึ่งก่อใหเ้กดิความ

เสยีหายในการลงทุนดว้ย 
 
4.3  การก ากบัดแูลการซ้ือขายหลกัทรพัย ์

ตลาดหลกัทรพัย์ฯ ให้ความส าคญักบัการก ากบัดูแลการซื้อขายหลกัทรพัย์ในการสร้างความเป็นธรรม ความ
โปร่งใสในการซื้อขาย รวมถงึการคุม้ครองผูล้งทุน และผูเ้กี่ยวขอ้งทุกฝ่ายในการซื้อขายหลกัทรพัย์ เพื่อสรา้งความเชื่อมัน่
ใหก้บัตลาดทุน  

 

4.3.1 ความส าคญัของการก ากบัดแูลการซ้ือขาย 
หนึ่งในภารกจิทีส่ าคญัของตลาดหลกัทรพัย์ฯ คอื การสรา้งความเชื่อมัน่ใหเ้กิดขึน้ต่อผู้ลงทุน เนื่องจากการซื้อ

ขายหลกัทรพัย์นัน้เป็นการซื้อขายผ่านระบบของตลาดหลกัทรพัย์ฯ ซึ่งผูท้ีจ่ะท าการซื้อและผูท้ีจ่ะท าการขายต่างไม่ทราบว่า
ฝ่ายตรงขา้มเป็นบุคคลใด และมีวตัถุประสงค์ใดในการซื้อขายหลกัทรพัย์นัน้ ดงันัน้สิ่งเดียวที่จะท าให้ผู้ลงทุนเกิดความ
เชื่อมัน่ในการซื้อขายหลกัทรพัย์นัน้ ตลาดหลกัทรพัย์ฯ จงึจ าเป็นต้องมกีารก ากบัดูแลการซื้อขายหลกัทรพัย์ใหเ้กิดความ
ยุตธิรรม โปร่งใส น่าเชื่อถอื และถูกต้อง เพื่อคุม้ครองประโยชน์ใหแ้ก่ผูล้งทุนและผูท้ีเ่กี่ยวขอ้งทุกฝ่าย และหากการซื้อขาย
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หลกัทรพัย์ ณ ขณะใดทีม่คีวามผดิปกตเิกดิขึน้ซึ่งอาจน ามาซึ่งความไม่น่าเชื่อถอื หรอืความไม่เป็นธรรมในการซื้อขายแลว้ 
ตลาดหลกัทรพัยฯ์ จะด าเนินการตรวจสอบและพจิารณาความผดิกบัผูท้ีเ่กีย่วขอ้งต่อไป  

การก ากับดูแลการซื้อขายหลักทรพัย์ยงัมคีวามส าคญัต่อหน่วยงานต่างๆ ของตลาดทุน ไม่ว่าจะเป็นบรษิัท
สมาชกิ (brokers) บรษิทัจดทะเบยีน (listed companies) และระบบเศรษฐกจิของประเทศ ดงันี้ 
 
ความส าคญัต่อผู้ลงทุน  

ตลาดทุนถอืเป็นช่องทางออมอกีช่องทางหนึ่ง ทีผู่ล้งทุนซึง่มเีงนิออมเหลอืสามารถน าเงนิออมส่วนเกนิของตนเอง
มาลงทุน เพื่อใหไ้ดร้บัผลตอบแทนตามทีผู่ล้งทุนไดต้ัง้เป้าหมายไว ้ดงันัน้ การสรา้งความยุตธิรรมในการซื้อขายหลกัทรพัย ์
ตลอดจนการสรา้งความน่าเชื่อถอืในระบบการซื้อขายของตลาดหลกัทรพัย์ฯ จงึเป็นปัจจยัทีส่ าคญัอนัน ามาซึ่งความเชื่อถอื
ของผูล้งทุนทีจ่ะเขา้มาซื้อขายหลกัทรพัย์ประเภทต่างๆ ในอนาคต และส่งผลใหต้ลาดทุนมกีารพฒันา และเตบิโตขึน้ในระยะ
ยาว 
 
ความส าคญัต่อบริษทัสมาชิก  

การก ากบัดแูลการซื้อขายทีม่ปีระสทิธภิาพ น่าเชื่อถอื จะท าใหผู้ล้งทุนท าการซื้อขายหลกัทรพัยใ์นปรมิาณทีม่าก
ขึน้ ส่งผลต่อมูลค่าธุรกรรมและค่าธรรมเนียมทีบ่รษิทัสมาชกิจะไดร้บั และยงัท าใหบ้รษิทัสมาชกิสามารถเสรมิบรกิารต่างๆ 
รวมถงึการออกบทวเิคราะหท์ีด่ใีหก้บัลูกคา้ไดม้ากขึน้  
 
ความส าคญัต่อบริษทัจดทะเบียน   

การก ากับดูแลการซื้อขายที่ดีจะท าให้บริษัทจดทะเบียนเกิดความสนใจที่จะน าหุ้นมาจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรพัย์ฯ มากขึ้น เนื่องจากการซื้อขายที่ยุตธิรรม โปร่งใส จะท าใหบ้รษิทัจดทะเบยีนเกดิความเชื่อมัน่ว่าราคาหุน้ของ
บรษิทัจะสะทอ้นผลการด าเนินการของบรษิทัไดอ้ย่างมปีระสทิธภิาพ และผูถ้อืหุน้ของบรษิทัจะไดร้บัประโยชน์จากการถอืหุน้
ของบรษิทัอย่างเตม็ที ่
 
ความส าคญัต่อตลาดทุนและระบบเศรษฐกิจโดยรวมของประเทศ  

การก ากบัดูแลการซื้อขายทีด่แีละมปีระสทิธภิาพจะท าใหเ้กดิความเชื่อมัน่ต่อระบบการลงทุนของประเทศ ผูท้ีม่ ี
เงินออมจะให้ความสนใจลงทุนผ่านการลงทุนในหลักทรัพย์ หรืออาจลงทุนทางอ้อมผ่านกองทุนรวม (ที่เน้นลงทุนใน
หลกัทรพัย)์ มากขึน้ ท าใหค้วามมัง่คัง่ของประชากรในประเทศมมีากขึน้ ส่งผลต่อเสถยีรภาพของเศรษฐกจิโดยรวม 

 
นอกจากนี้ การก ากบัดูแลการซื้อขายยงัมส่ีวนช่วยใหเ้กดิภาพลกัษณ์ทีด่ตี่อประเทศในการเป็นกลไกส่วนส าคญั

ของความเชื่อมัน่ต่อระบบการเงนิโดยรวม ซึ่งจะท าใหผู้ล้งทุนและหน่วยงานทีเ่กีย่วขอ้งจากต่างประเทศเกดิความเชื่อถอืต่อ
ระบบการเงนิของประเทศและมกีารตดิต่อท าธุรกรรมมากขึน้ 

 

4.3.2 ลกัษณะการซ้ือขายท่ีไม่เป็นธรรม  
ลกัษณะของการซื้อขายหลกัทรพัยท์ีไ่ม่เป็นธรรมอนัอาจน าไปสูก่ารกระท าความผดินัน้ ในทีน่ี้สามารถแบ่ง

ออกเป็น 2 ส่วนคอื 

1. การกระท าทีเ่ป็นความผดิตามขอ้บงัคบัของตลาดหลกัทรพัยฯ์ ทีเ่กีย่วขอ้งกบัการซื้อขายหลกัทรพัย ์

2. การกระท าทีเ่ป็นความผดิตามขอ้กฎหมาย คอื พระราชบญัญตัหิลกัทรพัยแ์ละตลาดหลกัทรพัย ์พ.ศ.2535  
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การกระท าทีเ่ป็นความผิดตามข้อบงัคบัของตลาดหลกัทรพัยฯ์ ทีเ่กีย่วข้องกบัการซ้ือขาย  

ตามข้อบงัคบัของตลาดหลกัทรพัย์ฯ เรื่อง การซื้อขาย การช าระราคา และการส่งมอบหลกัทรพัย์ในตลาด
หลกัทรพัย์ พ.ศ. 2555 ลงวนัที่ 16 กรกฏาคม 2555 มเีกณฑ์ที่เก่ียวกบัการส่งค าสัง่ซื้อขายหลกัทรพัยท่ี์ไม่เหมาะสม 
หรือ False Market ซึ่งเป็นลกัษณะของการเสนอซื้อหรอืเสนอขายหลกัทรพัย์ หรอืซื้อหรอืขายหลกัทรพัย์ทีอ่าจมหีรอืมผีล
ท าใหร้าคา หรอืปรมิาณการซื้อขายของหลกัทรพัย์เปลี่ยนแปลงไป หรอืไม่มกีารเปลี่ยนแปลง อนัไม่ตรงต่อสภาพปกตขิอง
ตลาด โดยการกระท าลกัษณะดงักล่าวรวมถงึการซื้อขายลกัษณะดงัต่อไปนี้ 

- การซื้อหรือขายหลักทรัพย์ที่ท าให้ราคาเปิดหรือราคาปิดของหลักทรัพย์นัน้ หรือดัชนีราคาหุ้นตลาด
หลกัทรพัย ์(SET Index) สงูขึน้หรอืลดลงผดิไปจากสภาพปกตขิองตลาด 

- การซื้อและขายหลักทรัพย์ที่ผู้ซื้อและผู้ขายในรายการนัน้เป็นบุคคลคนเดียวกัน หรือการซื้อและขาย
หลกัทรพัย์ในขณะเดยีวกนัหรอืในวนัเดยีวกนั ที่ท าให้มูลค่าการซื้อหลกัทรพัย์นัน้ของผูซ้ื้อและมูลค่าการ
ขายหลกัทรพัยข์องผูข้ายทีเ่กีย่วขอ้งกบัผูซ้ื้อเท่ากนัหรอืใกลเ้คยีงกนั (wash sales) 

- การซื้อหรอืขายหลกัทรพัย์โดยมกีารสมรูร้่วมคดิกนัเพื่อประโยชน์ร่วมกนัหรอืต่างไดร้บัประโยชน์จากการ
เปลีย่นแปลงหรอืไม่เปลีย่นแปลงของราคาหลกัทรพัย ์(pool) โดยการสมรูร้่วมคดิใหพ้จิารณาจากพฤตกิรรม
การซื้อขายหลกัทรพัย ์หรอืความสมัพนัธท์างธุรกจิ หรอืความสมัพนัธท์างการคา้เป็นส าคญั 

- การซื้อหรอืขายหลกัทรพัยใ์นลกัษณะต่อเนื่องไม่ว่าจะโดยบุคคลเดยีวกนัหรอืบุคคลหลายคน โดยราคาของ
หลกัทรพัย์ทีเ่ปลี่ยนแปลงหรอืไม่เปลี่ยนแปลงนัน้ เป็นประโยชน์ต่อฐานะตามบญัชกีารลงทุนของบุคคลใด
บุคคลหนึ่งหรอืทุกบุคคลทีม่คีวามสมัพนัธ์กนัในทางใดทางหนึ่ง (series of transaction) โดยความสมัพนัธ์
ดงักล่าวใหพ้จิารณาจากพฤตกิรรมการซื้อขายหลกัทรพัย์ของบุคคลเหล่านัน้เป็นส าคญั 

- การซื้อหลกัทรพัย์เพื่อมใิหบุ้คคลอื่นสามารถส่งมอบหลกัทรพัยต์ามหน้าทีท่ีเ่กดิจากการทีบุ่คคลอื่นนัน้ขาย
หลกัทรพัย์ในตลาดหลกัทรพัย์ฯ หรือตามหน้าที่ซึ่งบุคคลอื่นนัน้มีตามขอ้ตกลงอื่นที่ชอบด้วยกฎหมาย  
(cornering)  

- การซื้อหรอืขายหลกัทรพัยโ์ดยบุคคลใดหรอืผูท้ีส่มรูร้่วมคดิไดแ้พร่ขา่วเกีย่วกบัขอ้เทจ็จรงิใดๆ อนัอาจท าให้
บุคคลอื่นเขา้ใจว่าหลกัทรพัย์ใดจะมรีาคาสูงขึ้นหรอืลดลง โดยขอ้เท็จจรงินัน้ยงัไม่ได้มกีารแจ้งต่อตลาด
หลกัทรพัย์ฯ โดยผูม้หีน้าทีต่้องแจง้ (false dissemination) ทัง้นี้การสมรูร้่วมคดิใหพ้จิารณาจากพฤตกิรรม
การซื้อขายหลกัทรพัย ์ความสมัพนัธท์างธุรกจิ หรอืความสมัพนัธท์างการคา้เป็นส าคญั 

การก ากบัดแูลและการตรวจสอบการส่งค าสัง่ทีไ่ม่เหมาะสม (false market) อนัเป็นการฝ่าฝืนขอ้บงัคบัของตลาด
หลกัทรพัย์ฯ นัน้ หากตลาดหลกัทรพัย์ฯ ตรวจสอบพบการกระท าที่เขา้ข่ายตามลกัษณะดงักล่าวข้างต้นก็จะด าเนินการ
ตรวจสอบ และลงโทษทางปกครองตามขอ้บงัคบัของตลาดหลกัทรพัย์ฯ ต่อไป 

 
การกระท าทีเ่ป็นความผิดตามข้อกฎหมาย (พ.ร.บ.หลกัทรพัยแ์ละตลาดหลกัทรพัย)์ 

 

พระราชบญัญตัิหลกัทรพัย์และตลาดหลกัทรพัย์ พ.ศ. 2535 หมวด 8 เรื่องการกระท าอนัไม่เป็นธรรมเกี่ยวกบั
การซื้อขายหลกัทรพัย์และการเขา้ถือหลกัทรพัย์เพื่อครอบง ากิจการ ในส่วนที่ 1 การป้องกนัการกระท าอนัไม่เป็นธรรม
เกีย่วกบัการซื้อขายหลกัทรพัย ์ไดก้ล่าวถงึลกัษณะของการกระท าอนัไม่เป็นธรรมในการซื้อขายหลกัทรพัย ์โดยสามารถแบ่ง
ออกไดเ้ป็น 4 ลกัษณะ ไดแ้ก่ 
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1. การเผยแพร่ขา่วหรอืขอ้ความเทจ็ หรอือาจก่อใหเ้กดิความส าคญัผดิ ทีน่่าจะส่งผลต่อราคาหรอืการตดัสนิใจ
ซื้อขายหลกัทรพัยใ์นตลาดหลกัทรพัย ์(misstatement) ตามมาตรา 240 ไดร้ะบุว่า 
“หา้มมใิหบุ้คคลใดบอกกล่าว เผยแพร่ หรอืใหค้ ารบัรองขอ้ความอนัเป็นเทจ็ หรอืขอ้ความอนัอาจก่อใหเ้กดิ
ความส าคญัผดิในสาระส าคญัเกี่ยวกบัฐานะทางการเงนิ ผลการด าเนินงาน ราคาซื้อขายหลกัทรพัย์ หรอื
ขอ้มลูอื่นใดทีเ่กีย่วกบับรษิทัทีอ่อกหลกัทรพัย ์โดยประการที่น่าจะท าใหม้ผีลกระทบต่อราคาหลกัทรพัย์หรอื
ต่อการตดัสนิใจลงทุนในหลกัทรพัย”์ 

2. การหา้มมใิหบุ้คคลซึ่งรูข้อ้มลูหรอืครอบครองขอ้มูลภายใน เช่น กรรมการ ผูบ้รหิาร หรอืผูม้อี านาจควบคุม
กจิการ พนักงานหรอืลูกจา้ง บุคคลซึ่งอยู่ในฐานะทีส่ามารถรูข้อ้มูลภายในจากการปฏบิตัหิน้าที ่ตลอดจน
บดิามารดา พีน้่อง คู่สมรสทีม่พีฤตกิรรมซื้อขายผดิไปจากปกตขิองตน เป็นต้น ใชข้อ้มลูภายในเพื่อซื้อหรอื
ขายหลกัทรพัย ์หรอืเขา้ผูกพนัตามสญัญาซื้อขายล่วงหน้าทีเ่กี่ยวขอ้งกบัหลกัทรพัย ์( insider trading) หรอื
เปิดเผยขอ้มลูภายในแก่บุคคลอื่น (inside information) (รายละเอยีดระบุไวใ้นมาตรา 242-244)  

3. ห้ามผู้ครอบครองขอ้มูลเกี่ยวกบัค าสัง่ซื้อหรือขายของลูกค้ารายใดของบรษิัทนัน้ มาใช้เป็นโอกาสให้ตน
สัง่ซื้อหรอืขายก่อนค าสัง่ของลูกค้า หรอืเปิดเผยขอ้มูลเกี่ยวกบัค าสัง่ของลูกคา้ใหแ้ก่บุคคลอื่น (front run) 
ตามมาตรา 244/1 และ244/2 ห้ามมใิห้บรษิัทหลกัทรพัย์ที่ประกอบธุรกิจเป็นนายหน้าซื้อขายหลกัทรพัย์ 
หรอืจดัการกองทุน รวมทัง้พนักงานหรอืลูกจ้างของบรษิัทหลกัทรพัย์ดงักล่าวซึ่งรู้หรอืครอบครองข้อมูล
เกี่ยวกบัการสัง่ซื้อหรอืขายหลกัทรพัยห์รอืสญัญาซื้อขายล่วงหน้าของลูกคา้รายใดของบรษิทัหลกัทรพัย์นัน้ 
ท าการส่ง แก้ไข หรอืยกเลกิค าสัง่ โดยใชโ้อกาสด าเนินการก่อนทีต่นจะด าเนินการตามค าสัง่ของลูกคา้ราย
ดงักล่าวแลว้เสรจ็  

4. การสรา้งราคาหลกัทรพัย ์หรอื การปัน่หุน้ (market manipulation) ตามมาตรา 244/3, 244/5, 244/6, 244/7 
ได้มขีอ้ก าหนดในการหา้มการซื้อขายหลกัทรพัย์โดยอ าพรางเพื่อใหบุ้คคลอื่นเขา้ใจผดิเกี่ยวกบัราคาหรอื
ปรมิาณการซื้อขายหลกัทรพัย์ โดยมเีจตนาหลอกลวงให้ผู้อื่นเขา้ใจผดิเกี่ยวกบัการปรบัตวัเพิม่ขึ้น หรอื
ลดลงของราคาและปรมิาณการซื้อขายของหลกัทรพัย์นัน้ๆ และคาดหวงัผลประโยชน์จากการกระท าการ
ดงักล่าวขา้งตน้ 

 

4.3.3 หลกัการและแนวทางการก ากบัดแูล 
 
หลกัการก ากบัดแูลการซ้ือขายหลกัทรพัย์ 

การก ากบัดูแลการซื้อขายของตลาดหลกัทรพัย์ฯ จะยดึหลกัการทีส่ าคญั คอื การก ากบัการซื้อขายใหเ้กดิความ
เป็นธรรม (fair trading) แก่ผู้ลงทุนและผู้เกี่ยวข้องทุกฝ่าย ทัง้นี้ การท าหน้าที่ดังกล่าวต่างจากการจับผิดการซื้อขาย 
เนื่องจากการจบัผดินัน้จะเป็นลกัษณะของการเฝ้าระวงัและด าเนินการตามมาตรการทีก่ าหนดไวเ้มื่อมคีวามผดิปกตใินการ
ซื้อขายเกดิขึน้ แต่การท าหน้าทีก่ ากบัดูแลการซื้อขายของตลาดหลกัทรพัย์ฯ จะเป็นกระบวนการตัง้แต่การพจิารณากรอบ
ของการซื้อขายทีเ่ขา้ขา่ยความผดิปกต ิการหามาตรการป้องกนัการซื้อขายในลกัษณะผดิปกตทิีอ่าจเกดิขึน้ จากนัน้จงึจะท า
การตรวจสอบเมื่อมคีวามผดิปกตใินการซื้อขายเกดิขึน้จรงิ 
 
แนวทางการก ากบัดแูลการซ้ือขายหลกัทรพัย์ 

จากหลกัการก ากบัดแูลการซื้อขายขา้งตน้  จงึน าไปสู่แนวทางในการก ากบัดแูลการซื้อขายหลกัทรพัยท์ีต่ลาด
หลกัทรพัยฯ์ ด าเนินการ ซึง่ประกอบดว้ยแนวทาง 2 ประการ ไดแ้ก่ 
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1. การป้องกนัไมใ่หเ้กดิการซื้อขายหลกัทรพัยท์ีไ่ม่เป็นธรรม (prevention) 
2.  การตดิตามและตรวจสอบการซือ้ขายหลกัทรพัย ์(investigation) 
 

• การป้องกนัไมใ่หเ้กดิการซื้อขายหลกัทรพัยท์ีไ่ม่เป็นธรรม (prevention) 
เพื่อให้การซื้อขายหลกัทรพัย์เป็นไปอย่างโปร่งใส และยุติธรรมนัน้ ตลาดหลกัทรพัย์ฯ ได้ก าหนดมาตรการ

ป้องกนัมใิหม้กีารกระท าทีอ่าจน าไปสู่ความผดิทัง้ในเรื่องการฝ่าฝืนเกณฑข์องตลาดหลกัทรพัยฯ์ และ/หรือการกระท าผดิขอ้
กฎหมายทีเ่กีย่วขอ้ง ดงันี้ 

1. มาตรการก ากบัดูแลการส่งค าสัง่ไม่เหมาะสม โดยตลาดหลกัทรพัย์ฯ ได้ด าเนินการท าความเขา้ใจกบั
บริษัทหลกัทรพัย์ที่เป็นสมาชกิ เจ้าหน้าที่รบัอนุญาตในการส่งค าสัง่ซื้อขาย (trader) ผู้แนะน าการลงทุน 
(investment consultants) หน่วยงานก ากบัดแูลของบรษิทัหลกัทรพัย ์(compliance unit) และบุคคลอื่นๆ ที่
เกีย่วขอ้ง ถงึแนวทางการส่งค าสัง่ซื้อขายหลกัทรพัย์ รวมถงึลกัษณะของการส่งค าสัง่ซื้อขายหลกัทรพัย์ทีไ่ม่
เหมาะสมและอาจส่งผลต่อภาวะการซื้อขายหลกัทรพัย ์(false market) ประกอบตวัอย่างพฤตกิรรมลกัษณะ
ค าสัง่ทีไ่ม่เหมาะสม ทัง้นี้เพื่อเป็นการใหค้วามรู ้และสรา้งความเขา้ใจทีด่ขี ึน้แก่บุคคลทีเ่กี่ยวขอ้งในการซื้อ
ขายหลกัทรพัย์ อย่างไรกต็าม หากตลาดหลกัทรพัย์ฯ ตรวจพบลกัษณะของการส่งค าสัง่ทีไ่ม่เหมาะสม จะ
ด าเนินการตรวจสอบและบงัคบัใชบ้ทลงโทษตามขอ้บงัคบัทีเ่กีย่วขอ้งตามขัน้ตอนต่อไป 

 
2. มาตรการก ากบัการซื้อขายท่ีตวัหลกัทรพัย์ เพื่อป้องกนัความเสี่ยงใหก้บัผูล้งทุนและระบบการซื้อขาย

หลกัทรพัย์โดยรวม ด้วยการก ากับการซื้อขายหลักทรัพย์ที่สภาพการซื้อขายเปลี่ยนแปลงไปโดยไม่มี
ปัจจยัพื้นฐานรองรบั โดยผู้ลงทุนยงัคงสามารถซื้อขายหลกัทรพัย์นัน้ได้บนเงื่อนไขเพิม่เติมบางประการ 
แบ่งเป็นมาตรการ 3 ระดบัขัน้จากอ่อนไปเขม้ ดงันี้ 
มาตรการระดบั 1: 

• หา้มน าหลกัทรพัยท์ีก่ าหนดมาค านวณเป็นวงเงนิซื้อขาย  และ 
• ใหซ้ื้อหลกัทรพัยท์ีก่ าหนดดว้ยการวางเงนิสดล่วงหน้าเตม็จ านวนก่อนซื้อ (หรอืซื้อดว้ยบญัช ีcash balance)  

มาตรการระดบั 2: 
• หา้มหกักลบค่าซื้อและค่าขายหลกัทรพัยเ์ดยีวกนัในวนัเดยีวกนั (หา้ม net settlement) และ 
• หา้มน าหลกัทรพัยท์ีก่ าหนดมาค านวณเป็นวงเงนิซื้อขาย และ 
• ใหซ้ื้อหลกัทรพัยท์ีก่ าหนดดว้ยการวางเงนิสดล่วงหน้าเตม็จ านวนก่อนซื้อ (หรอืซื้อดว้ยบญัช ีcash balance) 

มาตรการระดบั 3: 
• หา้มซื้อขายเป็นการชัว่คราว 1 วนัท าการ (เฉพาะวนัแรก) เมื่ออนุญาตใหซ้ื้อขาย  

ยงัคงใชม้าตรการดงันี้ 
• หา้มหกักลบค่าซื้อและค่าขายหลกัทรพัยเ์ดยีวกนัในวนัเดยีวกนั (หา้ม net settlement) และ 
• หา้มน าหลกัทรพัยท์ีก่ าหนดมาค านวณเป็นวงเงนิซื้อขาย และ 
• ใหซ้ื้อหลกัทรพัยท์ีก่ าหนดดว้ยการวางเงนิสดล่วงหน้าเตม็จ านวนก่อนซื้อ (หรอืซื้อดว้ยบญัช ีcash balance) 

 
3. มาตรการก ากบัการซื้อขายท่ีตวับุคคล เมื่อตลาดหลกัทรพัย์ฯ พบขอ้เทจ็จรงิ และ/หรอืเอกสารหลกัฐาน

ซึง่เชื่อไดว้่าบุคคลหรอืกลุ่มบุคคลใดมพีฤตกิรรมการซื้อขายหลกัทรพัยท์ีท่ าใหร้าคา และ/หรอืปรมิาณซื้อขาย
หลกัทรพัย์นัน้เปลี่ยนแปลงไปอย่างรุนแรง หรือมีลกัษณะของการซื้อขายกระจุกตัวอยู่ในหลกัทรพัย์ใด
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หลกัทรพัย์หนึ่งเป็นจ านวนมากอย่างมีนัยส าคญั โดยตลาดหลกัทรพัย์ฯ จะได้ประสานงานไปยงับริษัท
หลกัทรพัย์เพื่อใหบ้รษิทัหลกัทรพัย ์ตดิตามดูแล เพิม่มาตรการก ากบัการซื้อขายของบุคคล หรอืกลุ่มบุคคล
ดงักล่าว เช่น การพจิารณาปรบัลดวงเงนิทีบ่รษิทัหลกัทรพัย์ก าหนดใหลู้กคา้ การหา้มส่งค าสัง่ซื้อขายผ่าน
อินเทอร์เน็ต โดยให้ส่งค าสัง่ผ่านเจ้าหน้าที่รบัอนุญาตแทน ด าเนินการให้ลูกค้าของบรษิัทหลกัทรพัย์ซื้อ
หลกัทรพัยด์ว้ยบญัชแีคชบาลานซ์ (cash balance) เป็นการชัว่คราว หรอืการระงบัการใหกู้ย้มืเงนิของบรษิทั
หลกัทรพัยแ์ก่ลูกคา้เพื่อซื้อหลกัทรพัย ์หรอืมาตรการอื่นใดทีเ่หมาะสม เป็นตน้ 

 
นอกจากนี้  ตลาดหลักทรัพย์ฯ ยังมีมาตรการในส่วนที่ เกี่ยวกับข้อมูลข่าวสารที่ เกี่ยวข้องกับบริษัท                    

จดทะเบยีน กล่าวคอื ในกรณีทีม่สีารสนเทศทีอ่าจส่งผลกระทบต่อการปรบัตวัของราคา และ/หรอืปรมิาณซื้อขายหลกัทรัพย์
อย่างมนีัยส าคญั เช่น ข่าวลอืเกี่ยวกบัการควบรวมกจิการ การเปิดเผยตวัเลขก าไรผ่านสื่อใดสื่อหนึ่งในช่วงเวลาใกล้กบัการ
ประกาศผลการด าเนินงานของบรษิทัรายไตรมาส หรอืรายปีของผูบ้รหิารก่อนทีจ่ะแจง้ผ่านตลาดหลกัทรพัยฯ์ เป็นตน้ ตลาด
หลกัทรพัยฯ์ จะด าเนินการเพื่อใหบ้รษิทัจดทะเบยีนนัน้ชีแ้จงขอ้เทจ็จรงิเกีย่วกบัขา่วลอืดงักล่าวโดยเรว็ เพื่อใหผู้ล้งทุนไดร้บั
ทราบขอ้มูลทีเ่ป็นทางการอย่างครบถ้วน เท่าเทยีมกนัและทัว่ถงึก่อนการตดัสนิใจลงทุน  เพื่อเป็นการป้องกนัการใชข้อ้มูล
ภายในของบรษิัท (inside information) เพื่อการแสวงหาผลประโยชน์ หรอืการเอาเปรยีบผู้ลงทุนรายอื่นของบุคคลวงใน 
(insider) หรอืผูท้ีรู่ข้อ้มลูภายในดงักล่าว 

การด าเนินการเกีย่วกบัการดแูลและสนับสนุนการเปิดเผยสารสนเทศของบรษิทัจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์ฯ 
เป็นแนวทางหนึ่งที่ส าคัญในการสนับสนุนให้ข้อมูลข่าวสารสามารถเผยแพร่สู่ผู้ลงทุนได้อย่างถูกต้อง รวดเร็ว ทันต่อ
เหตุการณ์ อนัจะก่อใหเ้กดิความมปีระสทิธภิาพ ความน่าเชื่อถอื โปร่งใส และยุตธิรรมในตลาดหลกัทรพัยฯ์ ไดใ้นระยะยาว 

 

• การตดิตามและตรวจสอบการซือ้ขายหลกัทรพัย ์(investigation) 
การตรวจสอบการซื้อขายเป็นอีกแนวทางหนึ่งที่ส าคัญในการก ากับดูแลการซื้อขาย โดยหากพบว่าบริษัท

หลกัทรพัย์หรอืเจา้หน้าทีร่บัอนุญาตรายใด มีการกระท าที่เขา้ขา่ยการส่งค าสัง่ซื้อขายหลกัทรพัย์ทีไ่ม่เหมาะสมโดยรวมของ
ทัง้บรษิทัซ ้าบ่อยครัง้ ตลาดหลกัทรพัยฯ์ จะด าเนินการตรวจสอบและส่งเรื่องเขา้สู่กระบวนการพจิารณาความผดิและลงโทษ
ทางวนิัยต่อไป 

นอกจากนี้ หากตลาดหลกัทรพัย์ฯ พบว่ามีการกระท าที่เข้าข่ายความผิดตามข้อกฎหมายที่เกี่ยวข้อง เช่น 
พระราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ พ.ศ. 2535 และพระราชบัญญัติสัญญาซื้อขายล่วงหน้า พ.ศ.2546  
จะด าเนินการส่งเรื่องการกระท าความผดิดงักล่าวไปยงัส านักงานคณะกรรมการ ก.ล.ต. เพื่อด าเนินการตรวจสอบและลงโทษ
ตามกฎหมายต่อไป 
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รปูท่ี 4-3 กระบวนการตรวจสอบการซื้อขายหลกัทรพัยข์องตลาดหลกัทรพัยฯ์ 

 
การด าเนินการตรวจตดิตาม และตรวจสอบการกระท าความผดิ สามารถท าได ้2 ลกัษณะคอื  
1. การตรวจสอบและตดิตามการซื้อขายดว้ยระบบคอมพวิเตอร ์ 
2. การตรวจสอบและตดิตามรายการซื้อขายโดยใชเ้จา้หน้าทีท่ าการวเิคราะหข์อ้มลูรายการซื้อขาย 

 
• การตรวจสอบและตดิตามการซื้อขายดว้ยระบบคอมพวิเตอร์  

ตลาดหลกัทรพัย์ฯ ไดม้กีารพฒันาและปรบัปรุงระบบการก ากบัและตรวจสอบการซื้อขายอย่างต่อเนื่อง  เพื่อให้
สามารถตดิตามและก ากบัดูแลการซื้อขายหลกัทรพัย์ใหเ้ป็นไปอย่างเป็นธรรม (fair trade) โดยระบบดงักล่าว เรยีกว่าระบบ 
WATCHs (Warning Abnormal Trading & Catching Hostile System)  

 WATCHs เป็นระบบการก ากบัและตรวจสอบการซื้อขายที่ช่วยให้สามารถติดตามสภาพการซื้อขายได้แบบ 
Real Time และยงัสามารถคน้หาขอ้มูลย้อนหลงัในช่วงเวลาทีต่้องการได ้ดว้ย Function หลกัทีส่ าคญัทีส่ามารถแสดงและ
ประมวลผล เช่น 

• แสดงภาพรวมของทัง้ตลาด (index) และรายหลกัทรพัย ์เช่น การเปลีย่นแปลงของราคาและปรมิาณการซื้อ
ขายแบบ Real Time  

• แสดงการเตอืน (alert) รายหลกัทรพัย ์เมื่อพบการเคลื่อนไหวของราคาและปรมิาณทีผ่ดิปกตไิปจากลกัษณะ
การเคลื่อนไหวของหลกัทรพัยน์ัน้ๆ ในอดตี รวมถงึการเคลื่อนไหวทีผ่ดิไปจากค่าสถติทิีก่ าหนดไว้  

• สามารถค้นหาสภาพการซื้อขายทัง้แบบ Real Time และแบบย้อนหลัง (historical) ของหลกัทรพัย์ที่มี
สภาพผดิปกตไิด ้เป็นตน้  

ดงันัน้ ระบบ WATCHs จงึมส่ีวนส าคญัทีจ่ะช่วยใหเ้จา้หน้าทีส่ามารถสงัเกตการซื้อขายไดแ้บบ Real Time ซึง่
จะชว่ยใหม้กีารป้องปราม (preventive action) การซื้อขายทีไ่ม่เป็นธรรมไดอ้ย่างทนัเหตุการณ์ จงึเป็นระบบทีม่ปีระสทิธภิาพ
และไดร้บัการยอมรบั และใชใ้นการก ากบัดแูลการซื้อขายในหลายประเทศทัว่โลก 

 
• การตรวจสอบและตดิตามรายการซื้อขายโดยใชเ้จา้หน้าทีท่ าการวเิคราะหข์อ้มลูรายการซื้อขาย 

นอกจากขอ้มลูทีไ่ดร้บัจากการตดิตามการซื้อขายดว้ยระบบคอมพวิเตอรแ์ลว้ เจา้หน้าทีต่ลาดหลกัทรพัยฯ์ ยงัอาจ
ตรวจพบความผดิปกติเพิม่เติมจากการติดตามด้วยตนเองอย่างต่อเนื่อง และได้รบัขอ้มูลจากการให้ขอ้มูล และ/หรอืการ
ร้องเรียนของผู้ลงทุนผ่านทางช่องทางการเปิดรบัข้อร้องเรียนของตลาดหลกัทรพัย์ ฯ เมื่อตลาดหลกัทรพัย์ฯ ได้ท าการ
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ตรวจสอบเบื้องต้นแล้วพบว่าขอ้มลู และ/หรอืรายการซื้อขายหลกัทรพัย์ดงักล่าวมเีหตุอนัควรเชื่อไดว้่าจะมกีารกระท าทีเ่ขา้
ขา่ยการกระท าอนัไม่เป็นธรรมในการซื้อขายหลกัทรพัย์ 

ตลาดหลกัทรพัย์ฯ จะท าการตรวจสอบ เพื่อค้นหากลุ่มบุคคลและพฤติกรรมการส่งค าสัง่ซื้อขายในช่วงเวลาที่
ผดิปกตขิองหลกัทรพัย์นัน้ๆ เพื่อใหไ้ดข้อ้เทจ็จรงิต่างๆ เช่น ความสมัพนัธร์ะหว่างบุคคล การส่งค าสัง่ซื้อขายหลกัทรพัยม์า
จากบริษัทหลักทรัพย์แห่งใดบ้าง มีสารสนเทศอื่นใดที่อาจเป็นมูลเหตุจูงใจในการกระท า ความผิดหรือไม่ และข้อมูล 
ขอ้เทจ็จรงิอื่นใดอนัจะเป็นประโยชน์ และเกี่ยวขอ้งกบัการตรวจสอบ เป็นต้น จากนัน้หากตลาดหลกัทรพัย์ฯ พจิารณาแล้ว
พบว่ามพียานหลกัฐานทีม่นี ้าหนักเพยีงพอ และมมีลูเหตุจงูใจทีเ่ชื่อไดว้่าจะมกีารกระท าความผดิตามขอ้กฎหมายกจ็ะท าการ
ส่งเรื่องไปยงัส านักงานคณะกรรมการ ก.ล.ต. เพื่อด าเนินการตรวจสอบในเชงิลกึและลงโทษต่อไป 

 

4.3.4 บทก าหนดโทษส าหรบัการกระท าท่ีก่อให้เกิดความไม่เป็นธรรมในการซ้ือขายหลกัทรพัย ์
 ในส่วนของการก าหนดโทษส าหรบัการซื้อขายหลกัทรพัยท์ีก่่อใหเ้กดิความไม่เป็นธรรม และสรา้งผลกระทบต่อ
บุคคลอื่นนัน้สามารถแบ่งการพจิารณาออกไดเ้ป็น 2 ส่วน คอื 

 1.  บทก าหนดโทษทีเ่กีย่วขอ้งกบัความผดิตามขอ้บงัคบัของตลาดหลกัทรพัย์ฯ ทีเ่กีย่วขอ้งกบัการซือ้ขาย 
  หลกัทรพัย ์

 2.  บทก าหนดโทษทีเ่กีย่วขอ้งกบัการกระท าอนัไม่เป็นธรรมในการซื้อขายหลกัทรพัย์ทีเ่ป็นความผดิ 
  ตามพระราชบญัญตัหิลกัทรพัยแ์ละตลาดหลกัทรพัย ์

 

บทก าหนดโทษทีเ่กีย่วข้องกบัความผิดตามข้อบงัคบัของตลาดหลกัทรพัยฯ์ ทีเ่กีย่วข้องกบัการซ้ือขาย
หลกัทรพัย ์
 การด าเนินการของตลาดหลกัทรพัย์ฯ หากตรวจสอบพบการกระท าทีเ่ป็นการฝ่าฝืนขอ้บงัคบัทีเ่กี่ยวขอ้งกบัการ
ซื้อขายหลกัทรพัย ์เมื่อตลาดหลกัทรพัย์ฯ ไดร้วมรวบหลกัฐาน ขอ้เทจ็จรงิทีเ่กีย่วขอ้งกบัการกระท าความผดิกจ็ะด าเนินการ
พจิารณาโดยคณะกรรมการชุดหนึ่งของตลาดหลกัทรพัย์ฯ ที่ถูกแต่งตัง้ขึน้เพื่อพจิารณาการลงโทษตามบทก าหนดโทษที่
เกี่ยวข้อง การพิจารณาด าเนินการลงโทษในส่วนของตลาดหลกัทรพัย์ฯ จะเป็นการลงโทษในส่วนที่เกี่ยวขอ้งกบับรษิัท
หลกัทรพัยท์ีเ่ป็นสมาชกิ เจา้หน้าทีผู่ส่้งค าสัง่ซื้อขายหลกัทรพัย์ (trader) เป็นตน้  

ทัง้นี้ ตลาดหลกัทรพัยฯ์ โดยกรอบอ านาจตามขอ้กฎหมายจะไม่สามารถลงโทษผูล้งทุนและ/หรอืบุคคลอื่นใดทีอ่ยู่
นอกเหนือการก ากบัดูแลของตลาดหลกัทรพัย์ฯ ส าหรบัโทษทีก่ าหนดนัน้ คณะกรรมการทีต่ลาดหลกัทรพัย์ฯ แต่งตัง้ขึน้จะ
เป็นผูพ้จิารณาบทลงโทษ ซึง่จะเป็นไปในรปูแบบของการภาคทณัฑ ์การปรบัเป็นจ านวนเงนิ การพกัการปฏบิตังิาน เป็นตน้ 

 

บทก าหนดโทษทีเ่กีย่วข้องกบัการกระท าอนัไม่เป็นธรรมในการซ้ือขายหลกัทรพัยที์เ่ป็นความผิด 
ตามพระราชบญัญติัหลกัทรพัยแ์ละตลาดหลกัทรพัย ์
 ในกรณีที่ตลาดหลักทรัพย์ฯ ส่งเรื่องกรณีการตรวจสอบให้กับส านักงานคณะกรรมการ ก.ล.ต. หากต่อมา
ส านักงานคณะกรรมการ ก.ล.ต. ตรวจสอบพบขอ้เทจ็จรงิอนัเชื่อไดว้่าบุคคลหรอืกลุ่มบุคคลนัน้ได้กระท าความผดิเกี่ยวกบั
การกระท าอนัไม่เป็นธรรมในการซื้อขายหลกัทรพัย์ตามพระราชบญัญตัิหลกัทรพัย์และตลาดหลกัทรพัย์ พ.ศ.2535 การ
ด าเนินคดกีบัผูก้ระท าความผดิจะเป็นไปได ้2 ทาง คอื การด าเนินคดอีาญาหรอืการด าเนินมาตรการลงโทษทางแพ่ง (civil 
sanction) โดยส านักงานคณะกรรมการ ก.ล.ต. จะพจิารณาความเหมาะสมของแต่ละคดวี่าควรด าเนินคดอีาญาหรอืด าเนิน
มาตรการลงโทษทางแพ่งกบัผูก้ระท าความผดิ ซึง่ในการพจิารณาว่าจะเลอืกใชม้าตรการลงโทษใด ส านักงานคณะกรรมการ 
ก.ล.ต. จะค านึงถงึความรา้ยแรงของการกระท าความผดิ ผลกระทบต่อตลาดทุน พยานหลกัฐานทีอ่าจน ามาใชพ้สิจูน์ความผดิ 
และความคุม้ค่าในการด าเนินมาตรการนัน้ๆ หากส านักงานคณะกรรมการ ก.ล.ต. พจิารณาแล้วเหน็ว่าควรด าเนินคดอีาญา
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กบัผูก้ระท าความผดิ กจ็ะด าเนินการกล่าวโทษต่อพนักงานสอบสวน แต่หากเหน็ว่าควรด าเนินมาตรการลงโทษทางแพง่ กจ็ะ
เสนอเรื่องใหค้ณะกรรมการพจิารณามาตรการลงโทษทางแพ่ง ให้ความเหน็ชอบในการด าเนินมาตรการลงโทษทางแพ่งกบั
ผู้กระท าความผดิ หากคณะกรรมการฯ ไม่เห็นชอบด้วย ส านักงานคณะกรรมการ ก.ล.ต. จะด าเนินการกล่าวโทษไปยงั
พนักงานสอบสวนเพื่อด าเนินคดีอาญากับผู้กระท าความผิดต่อไป แต่หากคณะกรรมการฯ เห็นชอบด้วย ส านักงาน
คณะกรรมการ ก.ล.ต. ก็จะฟ้องคดีขึ้นสู่ศาลแพ่งเพื่อก าหนดมาตรการลงโทษทางแพ่งกับผู้กระท าความผิดต่อไป ทัง้นี้ 
มาตรการลงโทษทางแพ่ง ไดแ้ก่ 1) ค่าปรบัทางแพ่ง 2) ชดใชเ้งนิในจ านวนทีเ่ท่ากบัผลประโยชน์ทีไ่ดร้บัหรอืพงึไดร้บัจาก
การกระท าความผดิ 3) หา้มเขา้ซื้อขายหลกัทรพัยใ์นตลาดหลกัทรพัยห์รอืศูนยซ์ื้อขายหลกัทรพัย ์หรอืเขา้ผกูพนัตามสญัญา
ซื้อขายล่วงหน้าในศูนยซ์ื้อขายสญัญาซื้อขายล่วงหน้า ภายในระยะเวลาทีก่ าหนดซึง่ตอ้งไม่เกนิ 5 ปี 4) หา้มเป็นกรรมการหรอื
ผูบ้รหิารในบรษิทัจดทะเบยีนหรอืบรษิทัหลกัทรพัย ์ภายในระยะเวลาทีก่ าหนดซึง่ตอ้งไมเ่กนิ 10 ปี และ 5) ชดใชค้่าใชจ้า่ยใน
การตรวจสอบการกระท าความผดิคนืใหแ้ก่ส านักงานคณะกรรมการ ก.ล.ต.   

อย่างไรกต็าม ในกรณีทีม่กีารด าเนินมาตรการลงโทษทางแพ่ง แต่ยงัมไิดม้กีารยื่นฟ้องคดตี่อศาลแพ่ง กฎหมายได้
เ ปิดโอกาสให้ผู้กระท าความผิดสามารถตกลงเข้าท าบันทึกการยินยอมที่จ ะปฏิบัติตามมาตรการลงโทษ  
ทางแพ่งตามที่คณะกรรมการฯ ก าหนดได้ โดยอาจมีทัง้มาตรการลงโทษที่เป็นตัวเงินและมาตรการที่ห้ามมิใ ห ้
กระท าการบางอย่าง ซึ่งเมื่อผูก้ระท าความผดิช าระเงนิตามบนัทกึการยนิยอมครบถ้วนแล้ว การด าเนินคดทีัง้ทางแพ่งและ
อาญาส าหรบัคดนีัน้จะยุตลิง (ศกึษารายละเอยีดเกีย่วกบัมาตรการลงโทษทางแพ่งเพิม่เตมิไดท้ี ่www.sec.or.th) 

ปัจจุบนัภายใตค้วามร่วมมอืระหว่างตลาดหลกัทรพัย์ฯ และหน่วยงานทีเ่กีย่วขอ้ง เช่น บรษิทัหลกัทรพัย ์ส านักงาน
คณะกรรมการ ก.ล.ต. รวมถงึหน่วยงานอื่นๆ ในภาคธุรกจิตลาดทุน ส่งผลใหก้ระบวนการตรวจสอบการซื้อขายหลกัทรพัย์
เป็นไปอย่างมปีระสทิธภิาพเพิม่มากขึ้น เป็นไปตามเจตนารมณ์ในการสร้างความโปร่งใส ยุติธรรม และเป็นการปกป้องผู้
ลงทุนทีเ่ขา้มาซื้อขายหลกัทรพัยใ์นตลาดหลกัทรพัย์ฯ อนัจะส่งผลต่อความเชื่อมัน่ของตลาดทุนในระยะยาว 

 
4.4  ข้อมูลท่ีเก่ียวข้องกบัการลงทุนในตราสารทนุ 
 
4.4.1 รายงานสารสนเทศของบริษทัจดทะเบียน 

เพื่อให้ผู้ลงทุนมีข้อมูลในการวิเคราะห์ประกอบการตัดสินใจลงทุนอย่างเพียงพอ ตลาดหลักทรัพย์ฯ และ
ส านักงานคณะกรรมการ ก.ล.ต. จงึไดม้กีารท าความตกลงร่วมกนั โดยการก าหนดใหส้ านักงานคณะกรรมการ ก.ล.ต.และ
ตลาดหลกัทรพัย์ฯ เป็นผู้ดูแลติดตามใหก้ารเปิดเผยขอ้มูลของบรษิทัต่างๆ ในตลาดทุน มคีวามเพยีงพอ และเป็นไปตาม
มาตรฐานเดยีวกนั (ขอ้บงัคบั บจ/ป 01-00) 

สารสนเทศที่ส าคญัได้แก่ สารสนเทศที่มผีลต่อราคาหลกัทรพัย์หรอืส าคญัต่อการตดัสนิใจในการลงทุน หรอืมี
ผลกระทบต่อสทิธปิระโยชน์ของผูถ้อืหุน้ ทัง้นี้ การเปิดเผยสารสนเทศตามหน้าทีข่องบรษิทัจดทะเบยีนแบ่งเป็น 2 ประเภท
คอื 

1. รายงานเกีย่วกบัฐานะการเงนิและผลการด าเนินงานตามรอบบญัช ี(periodic reports) 
2. สารสนเทศส าคญัตามเหตุการณ์ (non-periodic reports) 

 
 
 
 

http://www.sec.or.th/
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รายงานเกีย่วกบัฐานะการเงินและผลการด าเนินงานตามรอบบญัชี (periodic reports) 
วตัถุประสงค์ทีม่กีารก าหนดใหบ้รษิทัจดทะเบยีนต้องน าส่งรายงานเกี่ยวกบัฐานะการเงนิและผลการด าเนินงาน

ตามรอบบญัชีนัน้ เป็นไปเพื่อให้ผู้ลงทุนได้มีข้อมูลที่ส าคญัประกอบการตัดสินใจการลงทุน   เนื่องจากข้อมูลดงักล่าวมี
ผลกระทบต่อการเปลี่ยนแปลงราคาของหลกัทรพัย์อย่างมาก โดยใหบ้รษิทัจดทะเบยีนจดัท าและน าส่งงบการเงนิ รายงาน
เกี่ยวกับฐานะการเงินและผลการด าเนินงานของบริษัทจดทะเบียนให้แก่ ส านักงานคณะกรรมการ ก.ล.ต. และตลาด
หลกัทรพัยฯ์ ภายในระยะเวลาทีก่ าหนด ดงัต่อไปนี้ 

1. งบการเงนิรายไตรมาสทีผู่ส้อบบญัชไีดส้อบทานแลว้ น าส่งภายใน 45 วนันับแต่วนัสุดทา้ยของแต่ละไตรมาส 
2. งบการเงินประจ างวดการบญัชทีี่ผู้สอบบญัชไีด้ตรวจสอบและแสดงความเห็นแล้ว  น าส่งภายในภายใน 3 

เดอืน นับแต่วนัสิน้สุดรอบระยะเวลาบญัช ี(กรณีไดน้ าส่งงบการเงนิไตรมาสที ่4) ทัง้นี้ บรษิทัจดทะเบยีนอาจ
เลอืกทีจ่ะน าส่งงบการเงนิประจ าปีฉบบัทีผ่่านการตรวจสอบจากผูส้อบบญัชภีายใน 60 วนั แทนการน าส่งงบ
การเงนิไตรมาส 4 ไดโ้ดยบรษิทัจดทะเบยีนตอ้งแจง้ตลาดหลกัทรพัย์ฯ ล่วงหน้าก่อนด าเนินการภายใน 30 วนั
นับแต่วนัทีส่ิน้สุดรอบระยะเวลาบญัชนีัน้ 

3. แบบแสดงรายการข้อมูลประจ าปี (แบบ 56-1 one report) น าส่งภายใน 3 เดือน นับแต่วันสิ้นสุดรอบ
ระยะเวลาบญัช ีจ านวน 1 ฉบบั ซึ่งจะเป็นขอ้มูลเกี่ยวกบัพฒันาการทีส่ าคญัของบรษิทัจดทะเบยีนในรอบปีที่
ผ่านมา เช่น โครงสรา้งและการด าเนินงานของกลุ่มบรษิทั การบรหิารจดัการความเสีย่ง การขบัเคลื่อนธุรกจิ
เพื่อความยงัยนื การวเิคราะห์และค าอธบิายของฝ่ายจดัการ (MD&A) นโยบายการก ากบัดูแลกจิการ รวมถงึ 
งบการเงนิ พรอ้มทัง้ใหบ้รษิทัเผยแพร่ผ่านระบบเผยแพร่ขอ้มลูทางอเิลก็ทรอนิกสข์องตลาดหลกัทรพัยฯ์ 

 
 โดยเอกสารทีต่อ้งจดัส่งพรอ้มงบการเงนิผ่านระบบ SETLink ประกอบดว้ย 

(1) งบการเงนิฉบบัเตม็ 
(2) รายงานสรุปผลการด าเนินงาน (F45) 
(3) การวเิคราะห์และค าอธบิายระหว่างกาลของฝ่ายจดัการ ( interim MD&A) กรณีบรษิทัมรีายได้ หรอืก าไรสุทธิ

 แตกต่างจากงวดเดยีวกนั ของปีก่อนมากกว่า 20% 
 

สารสนเทศส าคญัตามเหตุการณ์ (non-periodic reports) 
 

สารสนเทศตามเหตุการณ์ส าคญัแบ่งเป็น 3 ประเภท ตามความส าคญัเร่งด่วนของข้อมูลท่ีมีผลต่อราคาหลกัทรพัย์ 
 
• สารสนเทศหรอืขอ้มลูทีเ่ขา้ขา่ยตอ้งเปิดเผยทนัท ี  

ไดแ้ก่ สารสนเทศทีม่ลีกัษณะเขา้หลกัเกณฑข์อ้ใดขอ้หนึ่งดงัต่อไปนี้  
− มผีลต่อราคาซื้อหรอืขายหลกัทรพัยข์องบรษิทัอย่างมนีัยส าคญั  
− เมื่อสารสนเทศนัน้ถือได้ว่าส าคัญต่อผู้ลงทุนที่ใช้ผลการวิเคราะห์สารสนเทศของนักวิเคราะห์หรือ

ผูเ้ชีย่วชาญในการเลอืกตดัสนิใจลงทุน  
− เมื่อสารสนเทศนัน้มหีรอืจะมผีลกระทบต่อสทิธปิระโยชน์ของผูถ้อืหุน้ 

ทัง้นี้ สารสนเทศหรอืขอ้มลูทีต่อ้งรายงานโดยไมช่กัชา้ เมื่อมเีหตุการณ์ดงัต่อไปนี้เกดิขึน้ (ตามขอ้บงัคบั บจ/ป 11-
00) ตวัอย่างเช่น 
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− ก าหนดวนัประชมุผูถ้อืหุน้ 
− วนัก าหนดรายชื่อผูถ้อืหุน้เพื่อสทิธใิดๆ (record date) / วนัปิดสมุดทะเบยีน (book closing) (แจง้ล่วงหน้า 

14 วนั ก่อนวนั Record Date / วนัปิดสมุดทะเบยีน (book closing)) 
− การไดม้า/จ าหน่ายไปซึง่สนิทรพัย ์รายการทีเ่กีย่วโยงกนั 
− การเพิม่ทุน/การลดทุน การออกหลกัทรพัยใ์หม่ 
− การซื้อหุน้คนื/การจ าหน่ายหุน้ทีซ่ื้อคนื 
− การจ่าย/ไม่จ่ายปันผล 
− การไดม้าหรอืสญูเสยีทางการคา้ทีส่ าคญั 
− การใหค้วามช่วยเหลอืทางการเงนิแก่บุคคลหรอืนิตบิุคคลอื่น 
− การผดินัดช าระหนี้สถาบนัการเงนิ หรอืผดินัดช าระหนี้ หรอืไม่สามารถ ปฏบิตัติามภาระผกูพนัตามนิติ

กรรมเกีย่วกบัการออกตราสารหนี้ 
− กรรมการผูจ้ดัการลาออก / คณะกรรมการบรษิทัหรอืคณะกรรมการตรวจสอบลาออกทัง้คณะ 
− เปลีย่นแปลงผูจ้ดัการหรอืต าแหน่งเทยีบเท่าทีเ่รยีกชื่ออย่างอื่น หรอืม ีการเปลีย่นแปลงกรรมการเกนิกึง่

หนึ่งของจ านวนกรรมการทัง้หมด 
− ถูกศาลสัง่พทิกัษ์ทรพัย ์หรอืมเีหตุอื่นใดทีม่ลีกัษณะคลา้ยคลงึกนั 
− ยื่นขอฟ้ืนฟูกจิการต่อศาลลม้ละลาย และเมื่อมกีารด าเนินการใด ๆ หรอืมคีวามคบืหน้าทีเ่กีย่วเน่ืองกบัการ

ยื่นค ารอ้งขอฟ้ืนฟูกจิการ 
 

• สารสนเทศทีใ่หจ้ดัส่งภายใน 3 วนัท าการ 
 ตลาดหลกัทรพัยฯ์ ก าหนดใหบ้รษิทัจดทะเบยีนเปิดเผยสารสนเทศโดยรายงานต่อตลาดหลกัทรพัย์ฯ ภายใน 3 
วนัท าการ นับแต่วนัทีม่เีหตุการณ์ดงัต่อไปนี้เกดิขึน้ ตวัอย่างเช่น 

− การยา้ยทีต่ัง้ส านักงานใหญ่ 
− การเปลีย่นแปลงกรรมการ/ผูส้อบบญัช ี 
− ผูร้บัผดิชอบสงูสุดสายงานบญัชแีละการเงนิ/ผูค้วบคมุดแูลการท าบญัช ี
− บรษิทัจดทะเบยีนมกีารเปลีย่นแปลงนายทะเบยีนหลกัทรพัย์ หรอืมกีารเปลีย่นแปลงสถานทีต่ัง้ของนาย

ทะเบยีนหลกัทรพัย ์
 

• สารสนเทศทีต่อ้งน าส่งเพือ่เกบ็เป็นหลกัฐาน 

 ตลาดหลักทรัพย์ฯ ก าหนดให้บริษัทจดทะเบียนน าส่งสารสนเพื่อเก็บเป็นหลักฐานภายใน  7 วันท า
การ ตวัอย่างเช่น 

− การน าส่งประวตักิรรมการ  
− การส่งประวตักิรรมการตรวจสอบ (F24-2) 
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 สารสนเพื่อเกบ็เป็นหลกัฐานภายใน 14 วนัท าการ ตวัอย่างเช่น 
− รายงานการประชมุสามญัหรอืประชุมวสิามญัผูถ้อืหุน้ 
− รายงานการกระจายการถอืหุน้ 

 
ตารางท่ี  4-4  ประเภทสารสนเทศและการก าหนดระยะเวลาการเปิดเผย 

ประเภทขอ้มูล ระยะเวลาเปิดเผย 
(นับจากวนัท่ีมีเหตุการณ์) 

ตวัอยา่ง 

1. ข้อมูลเกี่ยวกับการด าเนินงานของ
บรษิทัหรอืขอ้มูลทีม่ผีลกระทบต่อราคา
ซื้อขายหลักทรัพย์ของบริษัท ต่อการ
ตัดสินใจลงทุน หรือต่อสิทธิประโยชน์
ของผูถ้อืหุน้ 

ทนัที 
(ภายในวนัทีม่เีหตุการณ์เกดิขึน้ 
โดยรายงานก่อนเวลาการซือ้หรอื
ขายหลกัทรพัยใ์นตลาดหลกัทรพัย์
ในแต่ละรอบอย่างน้อย 1 ชัว่โมง ใน
กรณีทีบ่รษิทัจดทะเบยีนมเีหตุ

สุดวสิยัไมอ่าจเปิดเผยสารสนเทศ
ตามระยะเวลาดงักล่าวไดใ้หบ้รษิทั
จดทะเบยีนเปิดเผยก่อนเวลาการซื้อ

หรอืขายหลกัทรพัยใ์นตลาด
หลกัทรพัยใ์นรอบแรกอย่างน้อย 1 

ชัว่โมงของวนัท าการถดัไป) 

- ก าหนดวนัประชมุผูถ้อืหุน้ 
- วนัก าหนดรายชื่อผูถ้อืหุน้เพื่อสทิธใิดๆ  
- การไดม้า/จ าหน่ายไปซึง่สนิทรพัย ์รายการที่

เกีย่วโยงกนั 
- การเพิม่ทุน/การลดทุน การออกหลกัทรพัย์

ใหม ่
- การซื้อหุน้คนื/การจ าหน่ายหุน้ทีซ่ื้อคนื 
- การจ่าย/ไม่จ่ายปันผล 
- การไดม้าหรอืสญูเสยีทางการคา้ทีส่ าคญั 

2. ขอ้มูลที่ไม่ส่งผลกระทบโดยตรง แต่
ควรเผยแพร่ใหน้ักลงทุนทราบ 

ภายใน 3 วนัท าการ - การยา้ยทีต่ัง้ส านักงานใหญ่ 
- การเปลีย่นแปลงกรรมการ/ผูส้อบบญัช ี

3. ข้อมูลที่ตลาดหลักทรัพย์ฯ ต้อง
รวบรวมไวเ้ป็นหลกัฐานอา้งองิต่อไป 

ภายใน 7 วนั - การน าส่งประวตักิรรมการ  
- การส่งประวตักิรรมการตรวจสอบ (F24-2) 

ภายใน 14 วนั - รายงานการประชมุสามญัหรอืประชุม
วสิามญัผูถ้อืหุน้ 

- รายงานการกระจายการถอืหุน้ 
 

4.4.2 ดชันีหลกัทรพัยท่ี์เผยแพร่โดยตลาดหลกัทรพัยฯ์ 
 
ความส าคญัและประเภทของดชันีราคาหลกัทรพัย์ 

ดชันีราคาหลกัทรพัย์เป็นค่าสถติทิีพ่ฒันาขึน้เพื่อใชเ้ป็นเครื่องชี้วดัที่สะทอ้นภาพรวมการเคลื่อนไหวของระดบั
ราคาซื้อขายหลกัทรพัย์ว่า มกีารเปลี่ยนแปลงขึน้ลงอย่างไรในปัจจุบนั เมื่อเปรยีบเทยีบกบัวนัทีเ่ริม่มกีารค านวณดชันีราคา
นัน้ (วนัฐาน) หรอืวนัอื่นๆ ก่อนหน้านัน้ นอกจากนี้ ยงัสามารถใชเ้ป็นตวัเปรยีบเทยีบ (benchmark) เพื่อวดัผลการบรหิาร
ของกองทุนรวม และใชเ้ป็นปัจจยัอา้งองิในการออกตราสารอนุพนัธ ์หรอืตราสารทางการเงนิต่างๆ  

ตลาดหลกัทรพัย์ในประเทศต่าง ๆ ทัว่โลกต่างก็มดีชันีราคาหลกัทรพัย์ เพื่อให้ผู้ลงทุนทัง้ประเภทบุคคลและ
สถาบนัใชเ้ป็นขอ้มูลอ้างองิประกอบการตดัสนิใจลงทุน ดชันีราคาหลกัทรพัย์ทีก่ล่าวนี้ ตลาดหลกัทรพัย์อาจเป็นผูจ้ดัท าขึน้ 
หรอืองคก์รอื่นๆ ทีเ่กีย่วขอ้งเป็นผูจ้ดัท าขึน้กไ็ด ้ดชันีราคาหลกัทรพัยจ์งึมชีื่อเรยีกเฉพาะทีห่ลากหลายตามชื่อองคก์รผูจ้ดัท า
ดชันี หรอืตามหลกัเกณฑ์ที่ใช้ในการจดัท าดชันีนัน้ๆ โดยตลาดหลกัทรพัย์แต่ละแห่งอาจมดีชันีราคาหลกัทรพัย์ไวอ้้างองิ
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เพยีงดชันีเดยีว หรอือาจมดีชันีอา้งองิมากกว่าหนึ่งดชันีกไ็ด ้ขึน้อยู่กบัองคป์ระกอบและพฒันาการของตลาดหลกัทรพัยแ์ตล่ะ
แห่ง รวมทัง้ความตอ้งการของผูล้งทุนในตลาดหลกัทรพัยน์ัน้ 

การค านวณดชันีราคาหลกัทรพัย์สามารถท าได้หลายวิธ ีซึ่งแต่ละวิธกี็มขีอ้สมมติฐานและหลกัเกณฑ์ในการ
ค านวณทีแ่ตกต่างกนั โดยทัว่ไป อาจกล่าวไดว้่า แนวทางการค านวณดชันีราคาหลกัทรพัยม์ ี4 รปูแบบ5 คอื 

 
1.  ดชันีราคาแบบถ่วงน ้าหนักดว้ยราคาตลาด (price weighted index)  

 การค านวณค่าดชันี คอืการหารผลรวมของราคาหลกัทรพัยท์ุกหลกัทรพัยด์ว้ยจ านวนหลกัทรพัยท์ัง้หมด 
 

ดชันีราคาหุน้ = ∑ Pit / Dadj
𝑛
𝑡=1  

 
 ตวัหารของดชันี (Dadj) อาจตอ้งมกีารปรบัเมื่อหลกัทรพัยใ์ดๆ มกีารปรบัเปลีย่นจ านวนอนัเนื่องมากจาก Corpate 
Action บางกรณี เช่น การแตกหุน้ (stock split) หรอืการจ่ายหุน้ปันผล ในกรณีนี้ จะต้องมกีารปรบัตวัหารของดชันีเสยีใหม่
ดว้ย 
 ดชันีราคาแบบนี้ หลกัทรพัย์ทีม่รีาคาสูงทีสุ่ดจะมอีทิธพิลต่อค่าของดชันีราคามากที่สุดด้วย ซึ่งถือเป็นขอ้จ ากดั
ของดชันีประเภทนี้ เนื่องจากไดใ้หค้วามส าคญักบัหุน้ทีม่รีาคาสูงมากกว่าหุ้นทีม่รีาคาต ่ากว่า ตวัอย่างดชันีราคาประเภทนี้ 
ไดแ้ก่ NIKKEI 225 ของญีปุ่่ น และ DOW JONES Industrial Average หรอื DJIA ของสหรฐัอเมรกิา เป็นตน้ 

 
2.  ดชันีราคาชนิดไม่ถ่วงน ้าหนัก (equally weighted index) 
ดชันีราคาชนิดไม่ถ่วงน ้าหนัก จะถอืว่าหลกัทรพัยท์ุกตวัมนี ้าหนักเท่ากนัไม่ว่าจะมรีาคาเท่าไรหรอืมมีลูค่าตลาด

เท่าใด และมลูค่าตลาดทัง้หมดของแต่ละหุน้ไม่มคีวามส าคญั เนื่องจากขอ้สมมตใินการสรา้งดชันีทีใ่หจ้ านวนเงนิลงทุนซื้อหุน้
แต่ละหุน้มจี านวนเท่าๆ กนัทุกหุน้ในตอนตน้งวด 

การเปลีย่นแปลงค่าดชันีจะค านวณโดยการหาค่าเฉลีย่เลขคณิตหรอืการหาค่าเฉลีย่เรขาคณิตของเปอร์เซน็ต์การ
เปลีย่นแปลงของราคาหุน้หรอืมลูค่าหุน้ (หรอืผลตอบแทนของหุน้) ทีอ่ยู่ในดชันีนัน้ ขอยกตวัอย่างประกอบความเขา้ใจดงันี้ 

หากมีหลักทรัพย์ 3 ตัวคือ A ราคา 18 บาท B ราคา 35 บาท และ C ราคา 50 บาท ในวันค านวณเริ่มต้น 
ก าหนดให ้Index = 100 

หากราคาหุน้ทัง้ 3 ตวัเปลี่ยนแปลงไปเป็น A ราคา 19 บาท B ราคา 40 บาท C ราคา 56 บาท ดงันัน้ สามารถ
หาเปอรเ์ซน็ตก์ารเปลีย่นแปลงเฉลีย่เลขคณิตของหุน้ทัง้ 3 ตวัไดว้่า 

{[(19 - 18) / 18] + [(40 - 35) / 35] + [(56 - 50) / 50]} / 3 = 10.61% เมื่อได้ค่าเฉลี่ยเลขคณิตของเปอร์เซ็นต์
การเปลีย่นแปลงแลว้ น าไปคณูกบัดชันีเริม่ตน้ จะไดว้่าดชันีในวนัถดัมาเท่ากบั 100 + (100 x 10.61%) = 110.61 

การใชเ้ปอรเ์ซน็ตก์ารเปลี่ยนแปลงของราคาจะท าใหค้วามแตกต่างระหว่างหุน้ทีม่รีะดบัราคาสูงและหุน้ทีม่รีะดบั
ราคาต ่าหรอืมลูค่าตลาดทีแ่ตกต่างกนัไม่ใช่สิง่ส าคญั เนื่องจากเปอรเ์ซน็ตก์ารเปลีย่นแปลงแต่ละเปอรเ์ซน็ตม์นี ้าหนักเท่ากนั 

ตัวอย่างดชันีแบบนี้ ได้แก่ Value Line Index และ Financial Times Ordinary Share Index Composite ของ
สหรฐัอเมริกา ซึ่งใช้ค่าเฉลี่ยเรขาคณิตของเปอร์เซ็นต์การเปลี่ยนแปลงของราคาหุ้น (หรือผลตอบแทนของหุ้น) ในการ
ค านวณหาการเปลีย่นแปลงของดชันี 

 
5 ศกึษาเพิม่เตมิการค านวณดชันีแบบต่างๆ จาก Chartered Financial Analyst Institute (CFA), Equity and Fixed Income, CFA Program 
Curriculum 2018, Level 1, Volume 5, Wiley, pp. 83-91.    
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ขอ้จ ากดัของการใชด้ชันีประเภทนี้คอืการถอืว่าหุน้แต่ละตวัในดชันีมคีวามส าคญัเท่าๆ กนั หรอืเท่ากบัการให้
น ้าหนักมากอย่างไม่เหมาะสมกบัหลกัทรพัยข์องธุรกจิขนาดเลก็ ซึง่อาจสรา้งโอกาสในการลงทุนน้อยกว่าธุรกจิขนาดใหญ่ 

 
3.  ดชันีราคาแบบถ่วงน ้าหนักดว้ยมลูค่าตามราคาตลาด (market capitalization weighted index)  

 หลกัการค านวณดชันีราคาแบบถ่วงน ้าหนักดว้ยมูลค่าตามราคาตลาด คอื การค านวณมูลค่าตลาดรวม (market 
value) ของหุ้นทีอ่ยู่ในดชันีในวนัปัจจุบนั เปรยีบเทยีบกบัมูลค่าตลาดรวมในวนัทีผ่่านมา อตัราการเปลี่ยนแปลงของมูลค่า
ตลาดทีเ่ปลีย่นแปลงไปจะแสดงถงึการเปลีย่นแปลงค่าของดชันี สมการทีใ่ชใ้นการค านวณจะเป็นดงันี้ 
 
    

  ดชันีราคาหุน้  =  
∑ 𝑃t 𝑄t

∑ 𝑃b 𝑄b
 x ค่าดชันีเริม่ตน้ 

 
  
 โดยที ่
 Pt = ราคาปิดของหุน้ ณ วนันัน้ 
 Qt = จ านวนหุน้ทัง้หมด ณ วนันัน้ 
 Pb = ราคาปิดของหุน้ ณ วนัฐาน 
 Qb = จ านวนหุน้ทัง้หมด ณ วนัฐาน 
 
 ขอ้ดขีองการใชด้ชันีราคาแบบถ่วงน ้าหนักดว้ยมลูค่าตามราคาตลาดคอืไมจ่ าเป็นตอ้งปรบัค่าใดๆ จากผลกระทบที่
เกิดขึ้นกับราคาหุ้นในกรณีที่มกีารแตกหุ้น เนื่องจากมูลค่าตลาดจะถูกปรบัโดยอตัโนมตัิ โดยการเพิม่ขึ้นของจ านวนหุ้น 
อย่างไรก็ดี ข้อจ ากัดของการใช้มูลค่าตลาดถ่วงน ้าหนักนัน้ การเปลี่ยแปลงมูลค่าตลาดของหุ้นบริษัทขนาดใหญ่จะมี
ผลกระทบต่อการเปลี่ยนแปลงของดชันีมากกว่าเมื่อเปรยีบเทยีบกบัการเปลี่ยนแปลงมูลค่าตลาดของหุ้นบรษิัทเล็กๆ ใน
เปอรเ์ซน็ตเ์ท่ากนั 
 ตวัอย่างของดชันีราคาประเภทนี้ ไดแ้ก่ SET Index ของไทย HangSeng Index ของฮ่องกง Straits Times Index 
ของสงิคโปร ์และ NYSE Index ของสหรฐัอเมรกิา เป็นตน้ 
     

4. ดชันีราคาหลกัทรพัยท์ีถ่่วงน ้าหนักดว้ยปัจจยัพื้นฐานของหลกัทรพัย์ (fundamentally weighting index)  
 ดัชนีราคาหลักทรพัย์ที่ถ่วงน ้าหนักด้วยปัจจยัพื้นฐานของหลักทรัพย์ เป็นการน าปัจจัยพื้นฐานต่างๆ ของ
หลักทรัพย์ เช่น มูลค่าตามบัญชี กระแสเงินสด รายได้ ผลก าไร เงินปันผล จ านวนพนักงาน หรือค่า free float มา
ประกอบการค านวณดชันีเพิม่เตมิ ท าใหด้ชันีราคาหลกัทรพัยใ์นปัจจุบนัมคีวามหลากหลายและซบัซ้อนมากยิง่ขึน้ และเป็น
การลดขอ้เสยีของอทิธพิลดา้นมลูค่าตลาดของบรษิทัใหญ่ทีม่ผีลต่อดชันีราคาแบบถ่วงน ้าหนักดว้ยมลูค่าตามราคาตลาด 
 นอกจากนี้  ยังมีการค านวณดัชนีในลักษณะของดัชนีผลตอบแทนรวม ( total return index) ซึ่งสะท้อน
ผลตอบแทนทุกประเภทของการลงทุนนหลกัทรพัย์ ทัง้ผลตอบแทนทีเ่กดิการเปลี่ยนแปลงมลูค่าหลกัทรพัยท์ีล่งทุน (capital 
gain/loss) สทิธใินการจองซื้อหุน้ (right) และเงนิปันผล (dividend) 
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 ดชันีทีจ่ดัท าโดยตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย 
ดชันีตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย ประกอบด้วยดชันีที่ตลาดหลกัทรพัย์ฯ เป็นผู้จดัท าเอง (SET Index 

series) และดชันีทีเ่กดิขึน้ภายใต้ความร่วมมอืของตลาดหลกัทรพัย์ฯ กบัหน่วยงานภายนอก (partner indices) โดยส าหรบั 
SET index series นั ้นประกอบด้วยดัชนีราคา (price index) ซึ่งสะท้อนความเคลื่อนไหวของราคาหลักทรัพย์ที่เป็น
ส่วนประกอบในดชันี และดชันีผลตอบแทนรวม (total return index) ซึ่งสะท้อนผลตอบแทนทุกประเภทของการลงทุนใน
หลกัทรพัย์ ทัง้ผลตอบแทนทีเ่กิดจากการเปลี่ยนแปลงมูลค่าหลกัทรพัย์ทีล่งทุน (capital gain/loss) สทิธใินการจองซื้อหุน้ 
(rights) และเงนิปันผล (dividends)  

ดชันีราคาทีต่ลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทยเป็นผูจ้ดัท า ประกอบดว้ยดชันตี่างๆ ดงัต่อไปนี้ 
 

• ดชันีราคาตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย (SET Index) 
SET Index เป็นดัชนีราคาแบบถ่วงน ้ าหนักด้วยมูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาด (market capitalization 

weighted) ทีใ่ชแ้สดงความเคลื่อนไหวโดยรวมของตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย (composite index) เริม่ตน้เผยแพร่เมื่อ
วนัที ่30 เมษายน พ.ศ. 2518 และมคี่าดชันีเริม่ตน้ที ่100 จุด ส าหรบัการปรบัฐานการค านวณดชันีจะเกดิขึน้เมื่อมเีหตุการณ์
ต่างๆ ได้แก่ มหีลกัทรพัย์จดทะเบยีนเขา้ใหม่ (new listing) มกีารเพกิถอนหลกัทรพัย์จากการเป็นหลกัทรพัย์จดทะเบยีน 
(delisting) มกีารเพิม่ทุนจดทะเบยีน (capital increase) หรอืลดทุนจดทะเบยีน (capital decrease) ของหลกัทรพัย์ มกีาร
ยา้ยตลาด (change market) ของหลกัทรพัย ์และมกีารเพิม่หรอืตดัหลกัทรพัยจ์ากการค านวณดชันี (include and exclude)  

 
• ดชันีราคากลุ่มอุตสาหกรรมและดชันีราคาหมวดธุรกจิ (industry group index and sector index) 

Industry Group Index และ Sector Index เป็นดชันีราคาแบบถ่วงน ้าหนักดว้ยมลูค่าหลกัทรพัย์ตามราคาตลาด 
(market capitalization weighted) ค านวณจากหลกัทรพัยท์ีอ่ยู่ในแต่ละกลุ่มอุตสาหกรรม (industry group) หรอืแต่ละหมวด
ธุรกจิ (sector) โดยไม่รวมหลกัทรพัยท์ีถู่กสัง่หา้มการซื้อขาย (SP) เกนิ 1 ปี ค่าดชันีเริม่ตน้ของแต่ละ industry group index 
หรอื sector index จะเท่ากบั100 จุด ส่วนการปรบัฐานการค านวณดชันีนัน้จะเกดิขึน้เมื่อมกีรณีต่างๆ เช่นเดยีวกบักรณีของ
ดชันีราคา SET Index รวมทัง้เมื่อมกีารยา้ย industry group หรอืยา้ย sector ของหลกัทรพัย ์ 

เพื่ออ านวยความสะดวกให้แก่ผู้ลงทุนในการเปรยีบเทยีบขอ้มูลระหว่างหลกัทรพัย์เพื่อประกอบการตดัสินใจ
ลงทุน และเพื่อเปรยีบเทยีบการเคลื่อนไหวของหลกัทรพัย์ไทยกบัตลาดอื่นๆ ได้ ตลาดหลกัทรพัย์ฯ ได้จดัแบ่งหลกัทรพัย์
ออกเป็นหมวดธุรกิจ (sector) ตัง้แต่ พ.ศ. 2534 และมีการจดัรวมหมวดธุรกิจ (sector) ที่มีลกัษณะการด าเนินธุรกิจที่
ใกล้เคยีงกนัเป็นกลุ่มอุตสาหกรรม (industry group) เมื่อวนัที ่1 มกราคม พ.ศ. 2547 โดยปัจจุบนัตลาดหลกัทรพัย์ฯ แบ่ง
หลกัทรพัยอ์อกเป็นกลุ่มอุตสาหกรรม (industry group) รวม 8 กลุ่ม และหมวดธุรกจิ (sector) รวม  28 หมวด 
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ตารางท่ี 4-5 โครงสร้างกลุม่อตุสาหกรรม (8 กลุ่ม) และหมวดธรุกิจ (28 หมวด) ของตลาดหลกัทรพัยฯ์ 
 

ช่ือกลุม่อตุสาหกรรม Sector Name (En) ช่ือหมวดธรุกิจ (ไทย) ช่ือยอ่ดชันี 
เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร
Agro & Food Industry 
[AGRO] 

Agribusiness ธุรกจิการเกษตร AGRI 
Food & Beverage  อาหารและเครื่องดื่ม FOOD 

สนิคา้อุปโภคบรโิภค 
Consumer Products 
[CONSUMP] 

Fashion  แฟชัน่ FASHION 
Home & Office Products  ของใชใ้นครวัเรอืนและส านักงาน HOME 
Personal Products & 
Pharmaceuticals 

ของใชส่้วนตวัและเวชภณัฑ ์ PERSON 

ธุรกจิการเงนิ 
Financials [FINCIAL] 
  

Banking ธนาคาร BANK 
Finance & Securities  เงนิทุนและหลกัทรพัย ์ FIN 
Insurance  ประกนัภยัและประกนัชวีติ INSUR 

สนิคา้อุตสาหกรรม 
Industrials [INDUS] 
  
  
  
  

Automotive  ยานยนต ์ AUTO 
Industrial Materials & Machinery  วสัดุอุตสาหกรรมและเครื่องจกัร IMM 
Packaging  บรรจุภณัฑ ์ PKG 
Paper & Printing Materials  กระดาษและวสัดุการพมิพ ์ PAPER 
Petrochemicals & Chemicals  ปิโตรเคมแีละเคมภีณัฑ ์ PETRO 
Steel  เหลก็ STEEL 

อสงัหารมิทรพัยแ์ละก่อสรา้ง
Property & Construction 
[PROPCON]  

Construction Materials  วสัดุก่อสรา้ง CONMAT 
Construction Services  บรกิารรบัเหมาก่อสรา้ง CONS 
Property Development พฒันาอสงัหารมิทรพัย ์ PROP 
Property Fund & REITs กองทุนรวมอสงัหารมิทรพัยแ์ละกองทรสัต์

เพื่อการลงทุนในอสงัหารมิทรพัย์ 
PF&REIT 

ทรพัยากร 
Resources [RESOURC] 

Energy & Utilities  พลงังานและสาธารณูปโภค ENERG 
Mining  เหมอืงแร ่ MINE 

บรกิาร 
Services [SERVICE] 
  
  
  
  

Commerce  พาณิชย ์ COMM 
Media & Publishing  สื่อและสิง่พมิพ ์ MEDIA 
Health Care Services  การแพทย ์ HELTH 
Tourism & Leisure  การท่องเทีย่วและสนัทนาการ TOURISM 
Professional Services  บรกิารเฉพาะกจิ PROF 
Transportation & Logistics  ขนส่งและโลจสิตกิส ์ TRANS 

เทคโนโลย ี
Technology [TECH]  

Electronic Components  ชิน้ส่วนอเิลก็ทรอนิกส ์ ETRON 
Information & Communication 
Technology 

เทคโนโลยสีารสนเทศและการสื่อสาร ICT 
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• ดชันีราคาส าหรบักลุ่มหลกัทรพัยท์ีม่เีกณฑค์ดัเลอืกเฉพาะ 
ดชันีราคา SET50 (SET50 Index) 

SET50 Index เป็นดัชนีราคาชนิดถ่วงน ้าหนักด้วยมูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาด (market capitalization 
weighted) ค านวณจากมูลค่าหุ้นสามญัจ านวน 50 หลกัทรพัย์ที่มมีูลค่าหลกัทรพัย์ตามราคาตลาดสูง มสีภาพคล่องสูง มี
มูลค่าการซื้อขายสูงอย่างสม ่าเสมอ และมสีดัส่วนผูถ้อืหุน้รายย่อยตามเกณฑท์ีก่ าหนด โดยรายชื่อหุน้สามญัทีอ่ยู่ใน SET50 
Index จะมกีารทบทวนทุกๆ 6 เดอืน ในเดอืนมถิุนายน และเดอืนธนัวาคมของทุกปี  

การค านวณ SET50 Index เริม่ตน้เมื่อวนัที ่17 สงิหาคม พ.ศ. 2538 มคี่าดชันีเริม่ตน้ที ่1,000 จุด และมกีารปรบั
ฐานการค านวณดชันีเมื่อเกดิเหตุการณ์ต่างๆ เช่นเดยีวกบั SET Index นอกจากนี้ อาจมกีารพจิารณาน าหุน้สามญัในดชันีที่
ถูกสัง่หา้มการซื้อขาย (SP) ตดิต่อกนัเป็นระยะเวลาตัง้แต่ 20 วนัท าการขึน้ไปออกจากการค านวณ SET50 Index 

 
ดชันีราคา SET 100 (SET 100  Index) 

SET100 Index เป็นดชันีราคาชนิดถ่วงน ้าหนักด้วยมูลค่าหลกัทรพัย์ตามราคาตลาด (market capitalization 
weighted) ค านวณจากมูลค่าหุน้สามญัจ านวน 100 หลกัทรพัย์ทีม่มีูลค่าหลกัทรพัย์ตามราคาตลาดสูง มสีภาพคล่องสูง มี
มูลค่าการซื้อขายสูงอย่างสม ่าเสมอ และมสีดัส่วนผู้ถอืหุน้รายย่อยตามเกณฑ์ทีก่ าหนด โดยหุน้สามญั 50 ล าดบัแรกจะเป็น
หลกัทรพัยเ์ดยีวกนักบัทีเ่ป็นองคป์ระกอบของ SET50 Index และการทบทวนรายชื่อหุน้สามญัทีอ่ยู่ใน SET100 Index จะท า
พรอ้มกบัการทบทวนรายชื่อหุน้สามญัใน SET50 Index 

การค านวณ SET100 Index เริม่ต้นเมื่อวนัที ่3 พฤษภาคม พ.ศ. 2548 มคี่าดชันีเริม่ต้นที ่1,000 จุด และมกีาร
ปรบัฐานการค านวณดชันีเมื่อเกดิเหตุการณ์ต่างๆ เช่นเดยีวกบั SET Index นอกจากนี้ อาจมกีารพจิารณาน าหุน้สามญัใน
ดชันีทีถู่กสัง่หา้มการซื้อขาย (SP) ตดิต่อกนัเป็นระยะเวลาตัง้แต่ 20 วนัท าการขึน้ไปออกจากการค านวณ SET100 Index 
 
ดชันีราคา SETHD (SET High Dividend 30 Index) 

SETHD เป็นดชันีราคาชนิดถ่วงน ้าหนักดว้ยมูลค่าหลกัทรพัย์ตามราคาตลาด (market capitalization weighted 
index) ประกอบด้วยหุ้นสามญั 30 หลกัทรพัย์ ที่มีมูลค่าตามราคาตลาดสูง มีสภาพคล่องสูงอย่างสม ่าเสมอ และมีอตัรา
ผลตอบแทนจากเงนิปันผลสูงและต่อเนื่อง การทบทวนรายชื่อหุน้สามญัในดชันีจะท าพรอ้มกบัการทบทวนรายชื่อหุน้สามญั
ใน SET50 Index และ SET100 Index โดยกระบวนการคดัเลอืกเริม่จากการพจิารณาหุ้นที่เป็นองค์ประกอบของ SET100 
Index ทีม่อีตัราส่วนการจ่ายปันผลต่อก าไรสุทธไิมเ่กนิ 100% ต่อเนื่องเป็นระยะเวลา 3 ปียอ้นหลงั หลงัจากนัน้ จะเรยีงล าดบั
ตามค่าเฉลี่ยอตัราผลตอบแทนจากเงนิปันผล 3 เดอืนล่าสุด โดยหุ้นสามญัที่มอีตัราผลตอบแทนจากเงินปันผลสูงสุด 20 
ล าดบัแรกจะได้รบัคดัเลอืกให้เป็นองค์ประกอบของ SETHD ก่อน ส่วนหุ้นสามญัซึ่งอยู่ในล าดบัที่ 21-40 จะพจิารณาหุ้น
สามญัทีเ่คยเป็นองค์ประกอบใน SETHD รอบก่อนหน้าแล้วจงึพจิารณาหุน้สามญัทีเ่หลอืจนกระทัง่มหีลกัทรพัย์ใน SETHD 
ทัง้หมด 30 หลกัทรพัย ์ 

การค านวณ SETHD เริม่ต้นเมื่อวนัที่ 4 กรกฏาคม พ.ศ. 2554 มคี่าดชันีเริม่ต้นที ่1,000 จุด และมกีารปรบัฐาน
การค านวณดชันีเมื่อเกดิเหตุการณ์ต่างๆ เช่นเดยีวกบั SET Index  
 
ดชันีราคา sSET 

sSET Index เป็นดชันีทีส่ะทอ้นความเคลื่อนไหวของราคาหุน้สามญัซึ่งอยู่นอกเหนือดชันี SET50 และ SET100 
ทีม่อียู่เดมิ กลุ่มหุน้ดงักล่าวเป็นหุน้สามญัทีม่สีภาพคล่องในการซื้อขายสม ่าเสมอและมสีดัส่วนผูถ้อืหุน้รายย่อยตามทีก่ าหนด 
เริม่ใชด้ชันี sSET Index ตัง้แต่มกราคม พ.ศ. 2560 เป็นตน้ไป 
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ดชันีราคาตลาดหลกัทรพัย ์เอม็ เอ ไอ (mai Index) 
mai Index เป็นดัชนีราคาชนิดถ่วงน ้ าหนักด้วยมูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาด (market capitalization 

weighted) ที่ใช้แสดงความเคลื่อนไหวโดยรวมของตลาดหลกัทรพัย์เอ็ม เอ ไอ (composite index) เริม่ค านวณเมื่อวนัที ่3 
กนัยายน พ.ศ. 2545 และมคี่าดชันีเริม่ต้นที่ 100 จุด มกีารปรบัฐานการค านวณดชันีเมื่อมกีรณีต่างๆ เช่นเดยีวกบั SET 
Index 
 
ดชันีผลตอบแทนรวม (total return index)  

เป็นดชันีที่ตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทยจดัท าขึ้น เพื่อสะท้อนผลตอบแทนทุกประเภทของการลงทุนใน
หลกัทรพัย์ ทัง้ผลตอบแทนทีเ่กิดจากการเปลี่ยนแปลงมูลค่าหลกัทรพัย์ทีล่งทุน (capital gain/loss) สทิธใินการจองซื้อหุน้
เพิม่ทุน (rights) และเงนิปันผล (dividends) โดยมสีมมตฐิานเพิม่เตมิว่าเงนิปันผลทีไ่ด้รบันี้จะถูกน าไปลงทุนในหลกัทรพัย์
ด้วย (reinvest) โดยตลาดหลกัทรพัย์ฯ ได้จดัท าการค านวณค่าดชันีผลตอบแทนรวมตลาดหลกัทรพัย์ (SET TRI) ดชันี
ผลตอบแทนรวม SET50 (SET50 TRI) ดัชนีผลตอบแทนรวม SET100 (SET100 TRI) ดัชนีผลตอบแทนรวม SETHD 
(SETHD TRI) ดชันีผลตอบแทนรวมตลาดหลกัทรพัย์เอ็ม เอ ไอ (mai TRI) และดชันีผลตอบแทนรวมรายอุตสาหกรรม 
(Industry TRI)  
 
ดชันีราคา SETTHSI (SET THSI Index) 
 เนื่องด้วยปัจจุบนัแนวทางการลงทุนระยะยาวในต่างประเทศเริ่มให้ความสนใจกับการลงทุนในบรษิัทที่มกีาร
ด าเนินธุรกิจอย่างยัง่ยืน ซึ่งพิจารณาปัจจัยด้านสิ่งแวดล้อม สังคม และบรรษัทภิบาล (Environmental, Social and 
Governance หรอื ESG)  ของบรษิทัในการตดัสนิใจลงทุนควบคู่ไปกบัการวเิคราะหข์อ้มลูทางการเงนิของบรษิทั 
 ดงันัน้ ตลาดหลกัทรพัยฯ์ จงึไดจ้ดัท ารายชื่อหุน้ยัง่ยนื (Thailand Sustainability Investment หรอื THSI) เพื่อเป็น
ทางเลอืกส าหรบันักลงทุนทีต่้องการลงทุนในหุน้ของบรษิทัจดทะเบยีนทีม่คีวามโดดเด่นดา้น ESG รวมถงึเป็นการสนับสนุน
บรษิทัจดทะเบยีนทีม่กีารด าเนินธุรกจิอย่างยัง่ยนื โดยค านึงถงึผูม้ส่ีวนไดเ้สยีอย่างครอบคลุมทัง้ดา้นสงัคมและสิง่แวดลอ้ม มี
กระบวนการบรหิารจดัการเพื่อสรา้งความยัง่ยนืใหแ้ก่องคก์ร เช่น การบรหิารความเสีย่ง การจดัการห่วงโซ่อุปทาน และการ
พฒันานวตักรรม  
 พรอ้มทัง้ไดจ้ดัท าดชันี SETTHSI ขึน้ เพื่อเป็นดชันีทีส่ะทอ้นการเคลื่อนไหวราคาของกลุ่มหลกัทรพัยข์องบรษิทัที่
มกีารด าเนินธุรกจิอย่างยัง่ยนืซึง่มขีนาดและสภาพคล่องผ่านตามเกณฑท์ีก่ าหนด โดยบรษิทัทีอ่ยู่ในดชันีจะเป็นเป็นบรษิทัที่
อยู่ในรายชื่อหุน้ยัง่ยนืปีล่าสุด เป็นหลกัทรพัยท์ีม่มีลูค่าหลกัทรพัยต์ามราคาตลาด (market capitalization) ไม่น้อยกว่า 5,000 
ล้านบาท มสีดัส่วนผูถ้อืหลกัทรพัยร์ายย่อย (free-float) ไม่น้อยกว่ารอ้ยละ 20 ของทุนช าระแลว้ มจี านวนหุน้ซื้อขายไม่น้อย
กว่ารอ้ยละ 0.5 ของจ านวนหุน้จดทะเบยีนของบรษิทัเป็นเวลาไม่ต ่ากว่า 9 ใน 12 เดอืน และไม่จ ากดัจ านวนหลกัทรพัย์ใน
ดชันี โดยดชันีมคี่าเริม่ตน้ 1,000 จุด 
 
ดชันีราคา SETWB (SET Well-Being Index) 
 เป็นดชันีที่สะท้อนการเคลื่อนไหวของกลุ่มหลกัทรพัย์ 30 หลกัทรพัย์ใน 7 หมวดธุรกิจ ซึ่งประกอบดว้ย หมวด
ธุรกิจการเกษตร (agribusiness) หมวดธุรกิจพาณิชย์ (commerce) หมวดธุรกิจแฟชัน่ (fashion) หมวดธุรกิจอาหารและ
เครื่องดื่ม (food and beverage) หมวดธุรกิจการแพทย์ (health care service) หมวดธุรกิจการท่องเที่ยวและสนัทนาการ 
(tourism & leisure) และหมวดธุรกิจขนส่งและโลจสิติกส์ (transportation & logistics) ซึ่งเป็นหมวดธุรกิจที่ประเทศไทยมี
ศกัยภาพในการแข่งขนั และเป็นธุรกจิทีผู่ล้งทุนต่างชาตใิหค้วามสนใจ ซึ่งการเตบิโตของธุรกจิเหล่านี้มผีลต่อการขยายตวั
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ของผลติภณัฑ์มวลรวมในประเทศ (Gross Domestic Product: GDP) น ามาสู่การสร้างรายได้แก่คนในประเทศ และช่วย
ยกระดบัคุณภาพชวีติทีด่ใีหแ้ก่คนไทย  

โดยหลกัทรพัยท์ีเ่ป็นองคป์ระกอบของดชันีจะตอ้งมกี าไรอย่างน้อย 2 จาก 3 ปีล่าสุด เมื่อพจิารณาจากงบการเงนิ
รวม มสีดัส่วนผูถ้อืหลกัทรพัย์รายย่อย (free-float) ไม่น้อยกว่ารอ้ยละ 20 ของทุนช าระแล้ว มจี านวนหุน้ซื้อขายไม่น้อยกว่า
รอ้ยละ 0.5 ของจ านวนหุน้จดทะเบยีนของบรษิทั เป็นเวลาไม่ต ่ากว่า 9 ใน 12 เดอืน และมมีูลค่าตามราคาตลาดสูงสุด 30 
อนัดบัแรก โดยเริม่เผยแพร่ดชันีตัง้แต่วนัที ่1 เมษายน 2562 ดชันีมคี่าเริม่ตน้ 1,000 จุด 

 
ดชันีราคา SETCLMV (SET CLMV Exposure Index) 
 เป็นดชันีที่สะท้อนการเคลื่อนไหวราคาของกลุ่มหลกัทรพัย์ของบริษัทที่มีรายได้จากประเทศในกลุ่ม  CLMV 
(กมัพูชา ลาว เมยีนมาร์ และเวยีดนาม) โดยตลาดหลกัทรพัยฯ์ พจิารณารายไดจ้ากประเทศในกลุ่ม CLMV จากขอ้มลูล่าสุด
ทีบ่รษิทัจดทะเบยีนเปิดเผยต่อตลาดหลกัทรพัยฯ์ ซึ่งรวมถงึขอ้มลูรายละเอยีดแหล่งรายไดท้ีบ่รษิทัจดทะเบยีนเปิดเผยในงบ
การเงนิประจ าปี แบบแสดงรายการขอ้มูลประจ าปี (แบบ 56-1) และขอ้มูลทีต่ลาดหลกัทรพัย์ฯ ไดร้บัจากการส ารวจขอ้มูล
จากบรษิทัจดทะเบยีน 
 โดยหลกัทรพัย์ทีเ่ป็นองค์ประกอบของดชันีจะต้องมรีายได้จากประเทศในกลุ่ม CLMV (กมัพูชา ลาว เมยีนมาร์ 
และเวยีดนาม) อย่างน้อยร้อยละ 10 ของรายได้รวมของบรษิทั หรอืมมีูลค่าไม่น้อยกว่า 100 ล้านบาท เป็นหลกัทรพัย์ทีม่ ี
มูลค่าหลกัทรพัย์ตามราคาตลาด (market capitalization) ไม่ต ่ากว่า 5,000 ล้านบาท สดัส่วนผูถ้อืหลกัทรพัย์รายย่อย (free-
float) ไม่น้อยกว่าร้อยละ 20 ของทุนช าระแล้วของบริษัท จ านวนหุ้นซื้อขายไม่น้อยกว่าร้อยละ 0.5 ของจ านวนหุ้นจด
ทะเบยีนของบรษิทั เป็นเวลาไม่ต ่ากว่า 9 ใน 12 เดอืน และไม่จ ากดัจ านวนหลกัทรพัยใ์นดชันี 
 
ดชันีราคา FTSE SET (FTSE SET Index Series) 
 ตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทยไดท้ าความร่วมมอืกบั FTSE Group ซึ่งเป็นองค์กรทีม่ปีระสบการณ์และความ
เชี่ยวชาญในการสร้างและบรหิารจดัการดชันีรวมทัง้ขอ้มูลที่เกี่ยวขอ้งกบัดชันี ในการพฒันาและเผยแพร่ดชันีราคา FTSE 
SET (FTSE SET Index Series) เพื่อส่งเสรมิใหด้ชันีของตลาดทุนไทยมมีาตรฐานและเป็นทีย่อมรบัในระดบัสากล รวมทัง้
เพื่อตอบสนองความตอ้งการของผูล้งทุนทัง้ในและต่างประเทศใหม้ากขึน้ 

FTSE SET Index Series เป็นดชันีราคาชนิดถ่วงน ้าหนักด้วยมูลค่าหลกัทรพัย์ตามราคาตลาดที่ปรบัด้วยการ
กระจายการถอืหุน้ของผูถ้ือหุน้รายย่อย (free-float adjusted market capitalization) ประกอบด้วยหลกัทรพัย์ทีผ่่านเกณฑ์
สภาพคล่องในการซื้อขาย (liquidity screen) และเกณฑ์การกระจายหุ้นใหแ้ก่ผู้ถือหุน้รายย่อย (free-float screen) ทีม่กีาร
ทบทวนทุกๆ 6 เดอืนเช่นเดยีวกบั SET50 Index  

FTSE Group เป็นผู้ค านวณค่าดชันีและก าหนดให้ใช้วนัที่ 29 กุมภาพนัธ์ พ.ศ. 2551 เป็นวนัฐาน มีค่าดชันี
เริม่ต้นที ่1,000 จุด โดยหลกัทรพัย์ในดชันีทีถู่กสัง่หา้มการซื้อขาย (SP) ตดิต่อกนัเป็นระยะเวลาตัง้แต่ 20 วนัท าการขึน้ไป
อาจถูกน าออกจากการค านวณ 
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ตารางท่ี 4-6 รายละเอียดของ FTSE SET Index Series 

ช่ือดชันีราคา รายละเอียด 

FTSE SET Large Cap Index ประกอบด้วยหลกัทรพัย์ 30 ตวัแรกในกระดานหลกั (SET main board) ที่ผ่านเกณฑ์การ
คดัเลอืก 

FTSE SET Mid Cap Index      ประกอบดว้ยหลกัทรพัยท์ีอ่ยู่ใน 90% แรกของกระดานหลกัทีผ่่านเกณฑก์ารคดัเลอืกและไม่
อยู่ใน FTSE SET Large Cap Index 

FTSE SET Small Cap Index ประกอบดว้ยหลกัทรพัยท์ีอ่ยู่ใน 98% แรกของกระดานหลกัและไม่อยู่ใน FTSE SET Large 
Cap Index และ FTSE SET Mid Cap Index 

FTSE SET All- Share Index ประกอบดว้ยหลกัทรพัยท์ุกตวัทีอ่ยู่ใน FTSE SET Large Cap Index, FTSE SET Mid 
Cap Index และ FTSE SET Small Cap Index 

FTSE SET  
Mid/Small Cap Index 

ประกอบดว้ยหลกัทรพัยท์ุกตวัทีอ่ยู่ใน FTSE SET Mid Cap Index และ FTSE SET Small 
Cap Index  

FTSE SET Fledgling Index ประกอบดว้ยหลกัทรพัยใ์นกระดานหลกัทีม่ขีนาดเลก็เกนิกว่าทีจ่ะรวมอยูใ่น FTSE SET All-
Share Index 

FTSE SET All-Share Industry 
Indices 

เป็นการจดัแบ่งหลกัทรพัยต์ามมาตรฐาน Industry Classification Benchmark (ICB) 
ประกอบดว้ยดชันีราคากลุ่มอุตสาหกรรม (industry group indices) รวม 10 กลุ่ม ดชันีราคา
หมวดธุรกจิหลกั (super sector indices) รวม 19 หมวด และดชันีราคาหมวดธุรกจิย่อย 
(sector indices) รวม 39 หมวด 

FTSE SET Shariah Index ประกอบดว้ยหลกัทรพัยท์ีเ่ป็นส่วนประกอบในดชันีราคา FTSE SET All-Share Index ที่
ไดร้บัการพจิารณาจากบรษิทัทีป่รกึษาทางการเงนิทีเ่ชีย่วชาญเรื่องการลงทุนตามหลกั
ศาสนาอสิลามทีช่ื่อว่า Yasaar Limited ซึง่มคีณะกรรมการทีม่คีวามเชีย่วชาญดา้นศาสนา
อสิลาม (Shariah Board) ว่าไมข่ดักบัหลกัชารอิะฮ ์(ระบบกฎหมายและจรยิธรรมอสิลาม) 
นัน่คอื ผ่านเกณฑก์ารด าเนินธุรกจิ (business activity screening) และเกณฑโ์ครงสรา้งทาง
การเงนิ (financial ratios screening) ดงันี้ 

เกณฑก์ารด าเนินธุรกจิ (business activity screening) 
บรษิทัทีด่ าเนินธุรกจิดงัต่อไปนี้จะถูกคดัออกจากการค านวณ 

1) ธนาคารสถาบนัการเงนิหรอืประกนัภยัทีไ่ม่ไดด้ าเนินธุรกจิตามหลกัศาสนา
อสิลาม 
2) ธุรกจิทีเ่กีย่วขอ้งกบัแอลกอฮอล์ 
3) ธุรกจิทีม่ผีลติภณัฑเ์กีย่วขอ้งกบัสุกร 
4) ธุรกจิทีเ่กีย่วขอ้งกบับนัเทงิประกอบดว้ย คาสโิน การพนัน โรงภาพยนตร ์ดนตร ี
สื่อลามก และโรงแรม 
5) ธุรกจิทีเ่กีย่วขอ้งกบัยาสบู 
6) ธุรกจิทีเ่กีย่วขอ้งกบัการผลติหรอืจ าหน่ายอาวธุ 
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ช่ือดชันีราคา รายละเอียด 

เกณฑโ์ครงสรา้งทางการเงนิ (financial ratios screening) 
1) ส่วนของหนี้ตอ้งน้อยกว่า 33% ของสนิทรพัยร์วม 
2) ส่วนของเงนิสดและดอกเบีย้ ตอ้งน้อยกว่า 33% ของสนิทรพัยร์วม 
3) สดัส่วนของบญัชลูีกหนี้และเงนิสด ตอ้งน้อยกว่า 50% ของสนิทรพัยร์วม 
4) ดอกเบีย้รวม และรายไดอ้ื่นๆ ทีไ่ม่ถูกตอ้งตามหลกัศาสนาอสิลามไม่ควรเกนิ
กว่า 5% ของรายไดร้วม 

 
 ดชันีราคา FTSE ASEAN (FTSE ASEAN Index Series) 

เป็นดชันีทีส่รา้งขึน้ภายใตโ้ครงการความร่วมมอืครัง้แรกของตลาดหลกัทรพัยอ์าเซยีนทัง้ 7 แห่ง ไดแ้ก่ ตลาด
หลกัทรพัยม์าเลเซยี ตลาดหลกัทรพัยอ์นิโดนีเซยี ตลาดหลกัทรพัยฟิ์ลปิปินส ์ตลาดหลกัทรพัยโ์ฮจมินิห ์ตลาดหลกัทรพัย์
ฮานอย ตลาดหลกัทรพัยส์งิคโปร ์และตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย โดยมวีตัถุประสงคเ์พื่อสรา้งสนิคา้ภายใตแ้บรนด ์
“อาเซยีน” ใหโ้ดดเด่น เป็นตลาดทีน่่าสนใจส าหรบัการลงทุน  

ดชันีดงักล่าวมกีารค านวณทัง้แบบ Price Return และ Total Return และแสดงผลในลกัษณะเรยีลไทม ์(เฉพาะ 
FTSE/ASEAN 40) และราคา ณ สิน้วนั กลุ่มดชันี FTSE ASEAN ประกอบไปดว้ย 

• FTSE ASEAN All-Share เป็นดชันีอา้งองิเพื่อใชว้ดัผลการลงทนุในบรษิทัขนาดใหญ่ กลาง และเลก็ของ
ตลาดหลกัทรพัย ์อาเซยีนทัง้ 7 แห่ง 

• FTSE ASEAN All-Share Shariah เป็นดชันีทีส่ะทอ้นถงึบรษิทัจดทะเบยีนทีม่กีารด าเนินงานเป็นไปตามหลกั
ศาสนาอสิลาม ทีผ่่านการคดัเลอืกโดย Yasaar โดยคดัเลอืกจากดชันี FTSE ASEAN All-Share 

• FTSE ASEAN Sector เป็นดชันีทีค่ านวณจาก FTSE ASEAN All-Share โดยแบง่เป็นรายอุตสาหกรรม ตาม
นิยามของ Industry Classification Benchmark 

• FTSE/ASEAN 40 เป็นดชันีทีค่ านวณจากราคาหลกัทรพัยจ์ านวน 40 หลกัทรพัยท์ีม่ ีขนาดมลูคา่หลกัทรพัย์
ตามราคาตลาดสงูทีสุ่ดในภูมภิาคอาเซยีน 

• FTSE ASEAN Stars เป็นดชันีซึง่ประกอบดว้ยบรษิทัขนาดใหญ ่30 บรษิทั (ยกเวน้ประเทศเวยีดนามจะเลอืก
จากตลาดหลกัทรพัยโ์ฮจมินิห ์15 บรษิทั และตลาดหลกัทรพัยฮ์านอย 15 บรษิทั) จากการคดัเลอืกโดยตลาด
หลกัทรพัย์แต่ละประเทศตามเกณฑ์มูลค่าหลกัทรพัย์ตามราคาตลาด (market capitalization) รวมเป็น 180 
บรษิทั เพื่อใชอ้า้งองิวดัผลการลงทุน 

 

3.4.3 ข้อมูลราคา สถิติการซ้ือขาย 
 ตลาดหลกัทรพัย์ฯ มใีหบ้รกิารขอ้มลูตลาดหลกัทรพัย์ฯ (SET information services) ซึ่งเป็นแหล่งรวมขอ้มลู ณ 
ขณะเวลาซื้อขาย (real-time) และขอ้มลูราคาซื้อขายในอดตี (historical) ของตลาดตราสารทุน (SET/ mai) และตลาดสญัญา
ซื้อขายล่วงหน้า (TFEX) รวมถึงขอ้มูลของบรษิทัที่จดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย ได้แก่ ขอ้มูลข่าว งบ
การเงนิ รายชื่อผูถ้อืหุน้รายใหญ่ คณะกรรมการ สทิธปิระโยชน์การลงทุน ฯลฯ ทีต่ลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยน าเสนอ
เพื่อให้บรกิารแก่บรษิัทสมาชกิ (brokers) ผู้ขายขอ้มูลทัง้ในและต่างประเทศ สื่อหนังสอืพมิพ์ สถาบนัการศกึษา กองทุน 
องคก์รภาครฐั และนักลงทุนทัว่ไป โดยมวีตัถุประสงคไ์ม่ว่าจะเป็นการใชป้ระโยชน์ในเชงิพาณิชย ์หรอืเพื่อใชศ้กึษาขอ้มลูเพือ่
ประกอบการลงทุน  
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 บรกิารขอ้มูลตลาดหลกัทรพัย์ฯ  เป็นบรกิารทีพ่ฒันาและประมวลผลโดยตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย เพื่อ
น าเสนอขอ้มูลที่น่าเชื่อถือ ถูกต้อง ทนัสมยั และง่ายต่อการใช้งาน พร้อมด้วยบรกิารในหลากหลายรูปแบบที่ผู้รบับรกิาร
สามารถเลอืกใชง้านใหต้รงกบัความตอ้งการ ท าใหป้ระหยดัตน้ทุนและเวลาในการเกบ็ขอ้มลูดว้ยตนเอง 
 
ประเภทข้อมูลทีมี่การเผยแพร่ 

 ประเภทบรกิารขอ้มลูทีท่กีารเผยแพร่ แบ่งเป็น 2 ประเภทใหญ่ๆ  ตามลกัษณะของการน าไปใชต้่อดงันี้  
 

• กลุ่มขอ้มลูทีต่อ้งมกีารพฒันาขอ้มลูต่อ (datafeed)  
 

ขอ้มลูซื้อขายและขา่วระหว่างวนั (real time / delay) 
เป็นบรกิารขอ้มูลซื้อขายและข่าวระหว่างวนัที่ส่งตรงจากระบบซื้อขาย ประกอบไปด้วยขอ้มูลราคาซื้อขายราย

หลกัทรพัย์ในตลาดหุน้และตลาดอนุพนัธ์ และดชันีตลาดหลกัทรพัย์ของตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย ในรูปแบบ Real 
Time และรปูแบบ Delay 15 นาท ี
 
ขอ้มลูราคาปิดของหลกัทรพัยแ์ละดชันี ณ สิน้วนัท าการ รวมถงึขอ้มลูยอ้นหลงั (end of day / historical) 

เป็นบรกิารขอ้มูลราคาปิดของหลกัทรพัย์และดชันีหลกัทรพัย์ ณ สิน้วนัท าการ รวมถงึขอ้มูลยอ้นหลงั ของตลาด
หลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยและตลาดสญัญาซื้อขายล่วงหน้าแห่งประเทศไทย ไดแ้ก่ 

• ขอ้มลูตลาดหลกัทรพัย ์(equity market)   
- ขอ้มลูราคา ปิดสิน้วนัและค่าสถติสิ าคญัรายหลกัทรพัย์,ดชันหีลกัทรพัยแ์ละภาพรวมตลาดแยกตามนัก

ลงทุน 
- ขอ้มลูความผนัผวนของการเปลีย่นแปลงของราคาหลกัทรพัยเ์ทยีบกบัดชันหีลกัทรพัยใ์นตลาดหลกัทรพัย์

แห่งประเทศไทย (Beta) 
- ขอ้มลูภาพรวมการซื้อขายของแต่ละบรษิทัสมาชกิรายวนั 
- ขอ้มลูภาพรวมการถอืครองหุน้สามญัต่างประเทศ (foreign stock) 
- ขอ้มลูผูถ้อืหุน้รายใหญ่ และเปอรเ์ซน็ตข์องผูถ้อืหุน้รายย่อย (% free float) 
- ขอ้มลูจ านวนหุน้ทีม่สีทิธิอ์อกเสยีง (voting stock) และขอ้มลูหุน้ซื้อคนื (treasury stock) 
- ฐานขอ้มลูราคาซื้อขาย ขา่ว งบการเงนิ และขอ้มลูบรษิทัจดทะเบยีน ของตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศ 

ไทย ยอ้นหลงัตัง้แตต่ลาดเปิดท าการ (ปี 2518) 
- ขอ้มลูและรายละเอยีดพืน้ฐานของบรษิทั เช่น Corporate Action, การเปลีย่นชื่อและ ขอ้มลู ผูถ้อืหุน้ 

ยอ้นหลงัตัง้แตต่ลาดเปิดท าการ 
• ขอ้มลูตลาดสญัญาซื้อขายล่วงหน้า (derivatives market) 
- ขอ้มลูราคาปิด ณ สิน้วนัท าการ ของตลาดสญัญาซื้อขายล่วงหน้าแห่งประเทศไทย ไดแ้ก่ ขอ้มลูราคาปิด

สิน้วนัและค่าสถติสิ าคญัรายซรียี ์และภาพรวมตลาดแยกตามนักลงทุน 
- ฐานขอ้มลูราคาซื้อขายของตลาดสญัญาซื้อขายล่วงหน้าแห่งประเทศไทย ยอ้นหลงัตัง้แต่ตลาดเปิดท าการ 

(ปี 2549)  
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SMART Marketplace  
เป็นบรกิารขอ้มลู SET และ TFEX แบบออนไลน์ ทีม่ชี่องทางการเขา้ถงึขอ้มลูผ่าน API (application 

programming interface) เพื่อใหผู้พ้ฒันาระบบสามารถเขา้ถงึและน าขอ้มลูไปใชง้านไดส้ะดวกยิง่ขึน้ ไดแ้ก ่
- ขอ้มลูซื้อขายระหว่างวนัในตลาดหลกัทรพัยแ์ละตลาดอนุพนัธใ์นรปูแบบไฟล ์
- ขอ้มลูรายละเอยีดหลกัทรพัยห์รอือนุพนัธท์ีจ่ะซื้อขายในวนัท าการถดัไป 
- ขอ้มลูรายงานประจ าปี (one report) ในรปูแบบขอ้มลูทีม่โีครงสรา้ง (structured data) ประกอบดว้ย ขอ้มลู
 การประกอบธุรกจิและผลการด าเนินงาน ขอ้มลูการก ากบัดแูลกจิการ และขอ้มลูงบการเงนิ 
- ขอ้มลูดา้นความยัง่ยนืของธุรกจิบรษิทัจดทะเบยีน ประกอบดว้ย ขอ้มลูดา้นความยัง่ยนืในมติสิิง่แวดลอ้ม 
 (Environment), มติสิงัคม (Social) และมติบิรรษทัภบิาล (Governance) 
- ขอ้มลู Corporate Action ของบรษิทัจดทะเบยีน 

 
• กลุ่มขอ้มลูซึง่ตลาดหลกัทรพัยฯ์ พฒันาระบบงานเพือ่ใชง้านขอ้มลูต่อ (application)  

ซึง่บรกิารนี้จะ มชีื่อวา่ “SETSMART” (SET Market Analysis and Reporting Tool) ม ี3 ประเภท ไดแ้ก ่
 

SETSMART for Investor 
 เวบ็ไซต์ส าหรบันักลงทุนทีแ่สดงขอ้มูลในรูปแบบขณะเวลาซื้อขาย (real-time) และขอ้มูลยอ้นหลงั (historical) 5 
5 ปี ประกอบด้วยขอ้มูลราคาซื้อขายหลกัทรพัย์, อนุพนัธ์ และดชันีหลกัทรพัย์ ขอ้มูลในเว็บไซต์ยงัประกอบไปด้วยขอ้มูล
กองทุนรวม, ขอ้มูลสารสนเทศของบรษิัทจดทะเบยีน รวมถึงขอ้มูลงบการเงนิ ขอ้มูลทางสถิติที่ส าคญั และขอ้มูลการขึ้น
เครื่องหมายต่างๆ ของบรษิทัจดทะเบยีน 
 
SETSMART for Corporate 
 เวบ็ไซตส์ าหรบัองคก์รหรอืสถาบนัทีแ่สดงขอ้มลูในรปูแบบขณะเวลาซื้อขาย (Real-time) และขอ้มลูยอ้นหลงั 
(Historical) ประกอบดว้ยขอ้มลูราคาซื้อขายหลกัทรพัย์, อนุพนัธ ์และดชันหีลกัทรพัย ์ขอ้มลูในเวบ็ไซตย์งัประกอบไปดว้ย
ขอ้มลูกองทุนรวม, ขอ้มลูสารสนเทศของบรษิทัจดทะเบยีน รวมถงึขอ้มลูงบการเงนิ ขอ้มลูทางสถติทิีส่ าคญั และขอ้มลูการ
ขึน้เครื่องหมายต่างๆ ของบรษิทัจดทะเบยีน แบง่ออกเป็น 3 รปูแบบ ไดแ้ก่ Professional, Advance และ Multi-market ซึง่
มรีายละเอยีดดงันี้ 

 
 SETSMART-Professional SETSMART-Advance SETSMART-Multi Market 

ขอ้มลูทีไ่ดร้บั  • ขอ้มลูตลาดหลกัทรพัยฯ์ 
• ขอ้มลูกองทุนรวม 

• ขอ้มลูตลาดหลกัทรพัยฯ์ 
• ขอ้มลูกองทุนรวม  

• ขอ้มลูตลาดหลกัทรพัยฯ์ 
• ขอ้มลูตลาดสญัญาซื้อขายล่วงหน้าฯ  
• ขอ้มลูกองทุนรวม 

ขอ้มลูยอ้นหลงั  • ขอ้มลู SET ยอ้นหลงั 5 ปี 
• ขอ้มลู Fund ยอ้นหลงั 5 ปี 

• ขอ้มลู SET ยอ้นหลงัตัง้แต่ปี 2518 
• ขอ้มลู Fund ยอ้นหลงั 10 ปี 

• ขอ้มลู SET ยอ้นหลงัตัง้แต่ปี 2518 
• ขอ้มลู TFEX ยอ้นหลงัตัง้แต่ปี 2549 
• ขอ้มลู Fund ยอ้นหลงั 10 ปี 
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SETSMART Enterprise 
 เป็นระบบฐานขอ้มลู พรอ้มโปรแกรม SETSMART ส าหรบัตดิตัง้ ณ สถานทีข่องผูร้บับรกิาร ทีม่ขีอ้มูลยอ้นหลงั 
(historical) ประกอบด้วยข้อมูลราคาซื้อขายหลักทรพัย์ , อนุพันธ์ และดัชนีหลักทรพัย์ ข้อมูลสารสนเทศของบริษัทจด
ทะเบยีน รวมถงึขอ้มูลงบการเงนิ ขอ้มูลทางสถติทิี ่ส าคญั และขอ้มูลการขึน้เครื่องหมายต่างๆของบรษิทัจดทะเบยีน แบ่ง
ออกเป็น 2 รปูแบบ ไดแ้ก่ SETSMART Enterprise, SETSMART Enterprise Multi-Market ซึง่มรีายละเอยีดดงันี้ 
 
 SETSMART Enterprise SETSMART Enterprise Multi-Market 

ขอ้มลูทีไ่ดร้บั  ขอ้มลูตลาดหลกัทรพัยฯ์ • ขอ้มลูตลาดหลกัทรพัยฯ์ 
• ขอ้มลูตลาดสญัญาซื้อขายล่วงหน้าฯ 

ขอ้มลูยอ้นหลงั 
  

ขอ้มลูตลาดหลกัทรพัยฯ์ ยอ้นหลงัตัง้แต่ปี 
2518 

• ขอ้มลูตลาดหลกัทรพัยฯ์ ยอ้นหลงัตัง้แต่ปี 2518 
• ขอ้มลูตลาดสญัญาซื้อขายล่วงหน้าฯยอ้นหลงัตัง้แต่ปี 

2549 

 
4.4.4 บทวิเคราะหห์ลกัทรพัย ์ 
 
องคป์ระกอบส าคญัในบทวิเคราะห์ 
 
ดา้นตารางและขอ้มลู 
หน้าแรก 

• ตารางสรุปตวัเลขการด าเนินงานในอดตี (อย่างน้อย 2 ปี) และความคาดหมาย (อย่างน้อย 3 ปี) อาท ิ
Revenue, EBIT, net profit, net profit margin, #of shares, EPS, EPS growth (%), DPS, dividend 
payout (%), net debt/equity, EBIT/I, DSCR, FCFF, free cash flow/share, EBITDA, EV/EBITDA, P/E, 
P/BV 

• ตารางขอ้มลูทีส่ าคญัของหุน้และของบรษิทั อาทเิช่น ค าแนะน า, ราคาเป้าหมาย (price target), มลูค่าตลาด 
(market capitalization), ปรมิาณการซื้อขายเฉลีย่ต่อวนั (average daily turnover), ราคาปิดสงูสุด / ต ่าสุด 
ในรอบ 1 ปี (52-week high/low) หรอืเท่าทีม่,ี ค่า Beta, ผูถ้อืหุน้ใหญ ่5-10 รายแรก, ระดบัการก ากบัดแูล
กจิการทีด่ ี(CG score) โดยผูอ้่านบทวเิคราะหค์วรใหค้วามสนใจในดา้นตรรกะหรอืความสอดคลอ้งกนัของ
ขอ้มลู เช่น ถา้ราคาเป้าหมาย (price target) ต ่ากว่าราคาหุน้ในตลาด ค าแนะน าไม่ควรเป็น “ซื้อ” 

• ส าหรบัค าแนะน าการลงทุน (investment recommendation) เชน่ ซื้อ ขาย หรอืถอื และ เหตุผลในการ
แนะน าดงักล่าว ในบทวเิคราะหท์ีด่คีวรใหม้มุมองอย่างมเีหตุมผีล นักวเิคราะห์ควรสามารถใหม้มุมอง
ทางดา้นโอกาสและความเสีย่งของธุรกจินัน้ๆ ในระยะปานกลาง (3 ปี) ถงึค่อนขา้งยาว (5 ปี)  

 
ภายในบทวเิคราะห ์

• งบการเงนิในอดตี (อย่างน้อย 3 ปี) และ งบการเงนิประเมนิในอนาคต (อย่างน้อย 2 ปี)  
• งบการเงนิทีส่ าคญัม ี3 งบ คอื 
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− งบก าไรขาดทุน ควรรวม ratios ทีส่ าคญัส าหรบังบการเงนินี้ อาทเิช่น gross margin, net margin, 
ROE 

− งบแสดงฐานะการเงนิ ควรรวม ratios ทีส่ าคญัส าหรบังบการเงนินี้ อาทเิช่น current ratio, D/E ratio 
− งบกระแสเงนิสด ควรรวม ratio ทีส่ าคญัส าหรบังบการเงนินี้ อาทเิช่น operating cash 

flow/dividends, operating cash flow/CAPEX 
− สรุปโดยย่อ ตวัเลข ratios หรอือตัราส่วนทางการเงนิต่างๆ ทีแ่สดงใหเ้หน็ถงึสดัส่วนสภาพคล่อง 

สดัส่วนความสามารถในการท าก าไร สดัส่วนความสามารถในการช าระหนี้ และ อตัราการเตบิโต 
− ส าหรบัการแสดงตวัเลขงบการเงนิ อาจจะแสดงเป็นรายไตรมาส (quarter) ต่างๆ ดว้ยเพื่อ

เปรยีบเทยีบการพฒันาการของธุรกจิในแต่ละไตรมาสหรอืเปรยีบเทยีบผลการด าเนินงานกบัช่วงเวลา
เดยีวกนัของปีทีผ่่านมา  

• ส าหรบัขอ้มลูสถติกิารด าเนินงานของบรษิทัทีเ่ป็นสาระส าคญัในการประกอบธุรกจิของบรษิทั ควรเขยีน
เพื่อใหผู้อ้่านทราบว่ามขีอ้มลูส าคญัอะไรในบทวเิคราะห ์และควรแสดงในรปูแบบกราฟแนวโน้ม เช่น  
− ธุรกจิคา้ปลกี ขอ้มลูอตัราการเตบิโตของยอดขายจากรา้นเดมิ (same store sales growth) จ านวน

สาขา   
− ธุรกจิถ่านหนิ ขอ้มลูราคาขายเฉลีย่ ปรมิาณจ าหน่าย และราคาตน้ทุนเฉลีย่ 
− ธุรกจิโรงพยาบาล ขอ้มลูค่ารกัษาพยาบาลเฉลีย่ จ านวนผูป่้วยไทยและต่างชาต ิจ านวนเตยีง และอื่นๆ  

 
ดา้นเนื้อหา 

บทวเิคราะห์ส่วนใหญ่มกัเขยีนขึน้เพื่อกล่าวถงึเหตุการณ์บางอย่างทีส่ าคญั อาทเิช่น งบการเงนิทีเ่พิง่ประกาศ
ออกมา การปรบัตวัเลขสมมตฐิานของนักวเิคราะห ์(ราคาน ้ามนั และอตัราดอกเบีย้พืน้ฐาน) หรอืขอ้มลูใหม่ๆ ทีไ่ดร้บัจากการ
ท า company visit ในบทวเิคราะหป์ระเภทนี้ จงึควรมเีน้ือหาทีส่ าคญัดงันี้ 

• อธบิายเหตุการณ์ ประเมนิอย่างมเีหตุผลว่า เหตุการณ์นี้มนีัยส าคญัอย่างไรกบับรษิทั  
• แสดงการปรบัตวัเลขประเมนิ (revenue, EPS) เนื่องจากเหตุการณ์นี้ (ในกรณีทีม่ปัีจจยัใหม่ทีท่ าใหเ้กดินัย

ยะในการปรบัประมาณการใหม่ และควรอ้างอิงหรอืเปรยีบเทียบกบัค าแนะน าเดมิหรอื price target เดมิ) 
โดยในบทวเิคราะหท์ีด่คีวรจะค านึงถงึ investment theme (idea) ในการลงทุนเสมอ 

• การปรบัตวัเลขราคาเป้าหมายใหม่นี้ต้องใหส้มมตฐิานทีเ่หมาะสมและชดัเจน เช่น GDP ดอกเบี้ย $/THB 
ราคาวตัถุดบิต่างๆ นักวเิคราะห์ควรมีความสม ่าเสมอในการใชส้มมติฐานนัน้ๆ และหากการใชส้มมตฐิาน
เปลี่ยนไปจากเดมิควรจะมกีารอธบิายถงึเหตุผล มฉิะนัน้การปรบัสมมตฐิานบ่อยๆ จะท าใหเ้กดิความสงสยั
ถงึความไม่มจีุดยนื ขาดความรอบรู ้และมาตรฐานในการท ารายงาน (ทัง้นี้นักวเิคราะหย์งัตอ้งน าเสนอความ
เสีย่งทีอ่าจเกดิขึน้ในอนาคตดว้ยทีอ่าจจะท าใหร้าคาเป้าหมายนี้มกีารเปลีย่นแปลงไป) 

• ราคาเป้าหมายควรระบุใหช้ดัว่า เป็นราคาเป้าหมาย ณ วนัใด (สิน้ปีปัจจุบนั หรอืปรบัเป้าหมายเป็นปีถดัไป
แล้ว) ในกรณีธุรกจิมกีารเปลี่ยนแปลงอย่างรวดเรว็ เช่น มกีารเตบิโตอย่างกา้วกระโดด นักวเิคราะหอ์าจจะ
ท าการปรบั target price ไดเ้พื่อใหส้ะทอ้นถงึภาวะหรอืมลูค่าทางธุรกจิของบรษิทัดว้ย  
− ราคาเป้าหมายควรอธิบายว่าใช้เครื่องมือประเมินมูลค่าใด (เช่น P/E ratio, DCF, DDM) รวมถึง

สมมตฐิานและทีม่าของการน าเครื่องมอืนัน้ๆ มาใช ้(beta, median P/E ratio, WACC) 
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เนื้อหาทีส่ าคญัทัง้หมดเหล่านี้ ควรจะสรุปอยู่ภายในหน้าแรกของบทวเิคราะห์ ในกรณีทีเ่ป็นบทวเิคราะหเ์ชงิลกึ 
เช่น การออกบทวเิคราะหค์รัง้แรก (coverage initiation) องคป์ระกอบส าคญัของบทวเิคราะห์เชงิลกึ คอื 

• การวเิคราะห์ปัจจยัพืน้ฐานของบรษิทัโดยเน้นปัจจยัที่มนีัยยะในการท าก าไรของบรษิทั (earnings or key 
drivers) อาทิเช่น ส่วนต่างราคาของผลิตภัณฑ์ปิโตรเคมี ราคาน ้ามนั การเพิ่มขึ้นของ backlog ต้นทุน
วตัถุดบิ (ส าหรบั initial coverage หรอืหุ้นที่เพิง่ออก IPO ควรจะท ารายงานให้ละเอียดด้านอุตสาหกรรม
ควบคู่ไปกบัลกัษณะการประกอบธุรกจิของบรษิทั โครงสรา้งผูถ้อืหุน้ รวมถงึการวเิคราะหปั์จจยัต่างๆ ทีจ่ะมี
ผลกระทบต่อตวับรษิทั เช่นการท า five forces ในระยะกลางและระยะยาวดว้ย เป็นตน้)  

• การวเิคราะหแ์ละประเมนิทางดา้นอุตสาหกรรม (industry outlook) และ peers comparison อย่างเหมาะสม
ทัง้ในและต่างประเทศ จะท าให้นักวิเคราะห์คาดการณ์อนาคตของบริษัท (earnings outlook) ได้อย่าง
แม่นย ามากขึน้  

• การวเิคราะหท์ัง้หมดน้ีตอ้งมสีมมตฐิานทีเ่หมาะสม ซึง่จะน าไปสู่การประมาณราคาเป้าหมายทีแ่ม่นย าขึน้ ซึง่
นอกเหนือจากการแสดงสมมติฐานที่เหมาะสมแล้ว ต้องแสดงถึงปัจจยัความเสี่ยงที่จะมากระทบต่อราคา
เป้าหมายในอนาคตดว้ย 

• Sensitivity Analysis: ราคาเป้าหมายควรน าเสนอเป็น 3 กรณี คือ best, base, worst และมีระดบัความ
น่าจะเป็นทีจ่ะเกดิขึน้ของแต่ละเหตุการณ์ ซึ่งรวมถงึเหตุผลและสมมตฐิานต่างๆ ในการประเมนิรายไดห้รอื
การคาดการณ์ในแต่ละระดับ ความเสี่ยงประกอบการให้น ้าหนักของแต่ละกรณี (เป็น  optional แต่ถ้า
สามารถแสดงในบทวเิคราะหไ์ดก้จ็ะดมีาก แสดงถงึความละเอยีดรอบคอบในการท าบทวเิคราะห)์  

• ทัง้หมดน้ีจะน าไปสู่การใหค้ าแนะน าทีส่มเหตุสมผลและน่าเชื่อถอื 
  
4.4.5 ภาษีของการลงทุนในตราสารทุน 

 
 ภาษีเป็นส่วนหนึ่งของกิจกรรมทางเศรษฐกิจที่เขา้มาเกี่ยวขอ้งในชวีติประจ าวนัของเราค่อนขา้งมาก  ทัง้โดย

ทางตรงและทางออ้ม เช่น การซื้อหาสนิคา้และบรกิารกจ็ะตอ้งจ่ายภาษมีลูค่าเพิม่ หรอืแมก้ระทัง่การใชร้ถใชถ้นนในทุกๆ วนั
กจ็ะต้องมกีารจ่ายภาษีในรูปของภาษรีถยนตท์ีต่้องมกีารจ่ายเป็นประจ าทุกปี ในส่วนของการลงทุนกเ็ช่นเดยีวกนั ผูล้งทุนที่
ลงทุนในตลาดหลกัทรพัยฯ์ เมื่อมกี าไรทีเ่กดิจากการลงทุนนัน้ๆ มภีาระทีต่อ้งเสยีภาษใีหร้ฐั ยกเวน้ก าไรทีเ่กดิจากการลงทุน
บางประเภทเท่านัน้ที่ได้รบัการยกเว้นโดยไม่ต้องเสยีภาษี ซึ่งรายละเอียดทีเ่กี่ยวขอ้งกบัภาษีอนัเนื่องมาจากการลงทุนใน
ตลาดหลกัทรพัยฯ์ สามารถแจกแจงไดเ้ป็น 2 กรณี คอื กรณีของผูล้งทุนทีเ่ป็นบุคคลธรรมดา และผูล้งทุนทีเ่ป็นนิตบิุคคล ใน
แต่ละกรณีมรีายละเอยีด ดงันี้ 
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ตารางท่ี 4-7 ภาษีอากรของนักลงทุนไทยและนักลงทุนต่างชาติท่ีประกอบกิจการในประเทศไทย 
 

ประเภทเงินได้จากการลงทุน
ในตลาดหลกัทรพัย ์ 

อตัราภาษี 

ก าไรจากการขายหลกัทรพัย ์ 

• บุคคลธรรมดา  
• นิตบิุคคล  

• ไดร้บัยกเวน้ภาษ ี 
• ไม่มภีาษหีกั ณ ทีจ่่าย แต่ตอ้งน าไปรวมค านวณเพื่อเสยีภาษเีงนิไดน้ิตบิุคคล ตามอตัราที่

กฎหมายก าหนด  

เงินปันผล 

• บุคคลธรรมดา  • 10% ภาษหีกั ณ ทีจ่่าย ถา้ไดร้บัเงนิปันผลจากบรษิทัจดทะเบยีน หรอืบรษิทัจ ากดั  
• เลอืกใหห้กั 10% ภาษหีกั ณ ทีจ่่าย หรอืเลอืกน าเงนิปันผลไปรวมเสยีภาษปีลายปี ถา้

ไดร้บัเงนิปันผลจากกองทุนรวม  
• ไดร้บัยกเวน้ภาษ ีถา้ไดร้บัเงนิปันผลจากกจิการทีไ่ดร้บัการส่งเสรมิ BOI  

• นิตบิุคคล  • 10% ภาษหีกั ณ ทีจ่่าย ถา้ผูม้เีงนิไดไ้ม่ใช่บรษิทัจดทะเบยีน  
• ไดร้บัยกเวน้ภาษ ีถา้ผูม้เีงนิไดเ้ป็นบรษิทัจดทะเบยีนและไดถ้อืหุน้เป็น เวลาไม่น้อยกว่า 3 

เดอืนก่อนจ่าย และ 3 เดอืนหลงัจ่ายเงนิปันผล จากบรษิทัไทยหรอืกองทุนรวม  
• ไดร้บัยกเวน้ภาษ ีถา้ผูม้เีงนิไดถ้อืหุน้ในบรษิทัผูจ้า่ยเงนิปันผลอย่างน้อย 25% ของหุน้

ทัง้หมดเป็นเวลาไม่น้อยกว่า 3 เดอืนก่อนจ่าย และ 3 เดอืนหลงัจ่ายเงนิปันผล และบรษิทั
ดงักล่าวมไิดถ้อืหุน้ในบรษิทั ผูม้เีงนิได ้

• ไดร้บัยกเวน้ภาษ ีถา้ไดร้บัเงนิปันผลจากกจิการทีไ่ดร้บัการส่งเสรมิการลงทุน (BOI)  
 

ตารางท่ี 4-8 ภาษีอากรของนักลงทุนต่างประเทศท่ีมิได้ประกอบกิจการในประเทศไทย 
 

ประเภทเงินได้จากการลงทุน 
ในตลาดหลกัทรพัย ์

อตัราภาษี 

ก าไรจากการขายหลกัทรพัย ์ 

• บุคคลธรรมดา  
• นิตบิุคคล  

• ไดร้บัยกเวน้ภาษ ี 
• 15 % ภาษหีกั ณ ทีจ่่าย  

เงินปันผล 

• บุคคลธรรมดา  
• นิตบิุคคล  

• 10% ภาษหีกั ณ ทีจ่่าย  
• 10 % ภาษหีกั ณ ทีจ่่าย  

 

 


