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ตลาดทุน (CAPITAL MARKET) 

 

ตลาดทุน (CAPITAL MARKET) 
 ตลาดทุน คือ ตลาดการเงินท่ีเปนแหลงกลางที่เช่ือมโยงโดยตรงระหวางผูออม ซ่ึงตองการ
นําเงินกูยืม หรือลงทุนระยะยาว และผูลงทุนซ่ึงแสวงหาเงินทุนระยะยาวเพื่อนําไปใชในการกอต้ัง
กิจการ หรือเพ่ือขยายกิจการ 
 ลักษณะของตลาดทุนเปนแหลงเงินกูระยะยาว คือ มีระยะเวลาตั้งแต 1 ปข้ึนไป 

ความสําคญัของตลาดทุน  
 1. เปนแหลงระดมเงินทุน 
 2. เปนแหลงสะสมทุน 
 3. ธุรกิจสามารถระดมทุนไดอยางรวดเร็ว มีจํานวนเพียงพอกับความตองการ 
 4. เปนแหลงระดมเงินทุนท่ีเสียคาใชจายตํ่ากวาการกูยืมจากแหลงอ่ืน 
 5. เปนประโยชนตอความเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ  เชน  ทรัพยากรถูกใชอยางมี
ประสิทธิภาพ ทําใหผลผลิตเพิ่มมากข้ึน เกิดการจางงานเพ่ิมมากข้ึน ความเปนอยูของประชาชนดีข้ึน 
สภาพเศรษฐกิจดีข้ึน และปองกันมิใหเงินออมลดคาลงอันเนื่องมาจากเงินเฟอ 

ประเภทของตลาดทุนสามารถแบงออกไดเปน 2 ประเภท  
 1. ตลาดแรกหรือตลาดหลักทรัพยท่ีออกใหม 
 2. ตลาดรองหรือตลาดซ้ือขายหลักทรัพย 
 ตลาดแรกหรือตลาดหลักทรัพยออกใหม (PRIMARY MARKET OR NEW ISSUE 
MARKET) 
 ตลาดแรกหรือตลาดหลักทรัพยท่ีออกใหม คือ แหลงกลางท่ีมีการเสนอขาย หรือจําหนาย
หลักทรัพยท่ีออกใหมคร้ังแรกแกประชาชน หรือนิติบุคคลท่ัวไป หลักทรัพยท่ีนําออกจําหนาย 
ไดแก หุนสามัญ หุนบุริมสิทธิ หุนกู หรือพันธบัตร ฯลฯ 

วิธีการจําหนายหลักทรัพยออกใหมในตลาดแรก  
 ก. บริษัทผูออกหลักทรัพยจําหนายหลักทรัพยนั้นเองโดยตรง เปนการประหยัดคาใชจาย
เกี่ยวกับคาธรรมเนียมท่ีตองใหแกสถาบันการเงิน 
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 ข. จําหนายหลักทรัพยผานสถาบันการเงินท่ีทําหนาท่ีเปนผูประกันการขาย (UNDER 
WRITTER) หรือ ธนาคารลงทุน (INVESTMENT BANK) 

การประกันการจําหนายหลักทรัพย (UNDERWRITER)  
 การประกันการจําหนายหลักทรัพยของสถาบันการเงินสามารถกระทําได 2 วิธีดังนี้ 
 1. FIRM UNDERWRITING คือ การรับประกันวาบริษัทผูจําหนายจะรับซ้ือหลักทรัพยเอง
ถาหากไมสามารถจําหนายไดหมด 
 2. BEST EFFORT UNDERWRITING คือ การสัญญาวาจะพยายามจําหนายหลักทรัพยให
ไดมากท่ีสุด แตไมรับประกันการขายใหท้ังหมด กลาวคือ ถาจําหนายไมหมดสถาบันการเงินท่ีทํา
หนาท่ีเปนผูประกันการจําหนายจะไมรับซ้ือหลักทรัพยในสวนท่ีจําหนายไมหมดนั้น บริษัทผูออก
หลักทรัพยจะตองรับหลักทรัพยท่ีเหลือนั้นกลับคืนไป 
 ตลาดรองหรือตลาดซ้ือขายหลักทรัพย (SECONDARY MARKET OR TRADING 
MARKET) 
 ตลาดรองหรือตลาดซ้ือขายหลักทรัพย คือแหลงกลางในการติดตอซ้ือขายหลักทรัพยท่ีเคย
ผานการซ้ือขายในตลาดแรกมาแลว การซ้ือขายหลักทรัพยในตลาดรองเปนเพียงการโอนเปล่ียนมือ
ผูถือหุนเทานั้น ตลาดรองไมไดทําหนาท่ีระดมเงินทุนจากประชาชน แตทําหนาท่ีสนับสนุนการ
ระดมเงินออมจากตลาดแรก และสรางความมั่นใจใหแกผูท่ีซ้ือหลักทรัพยในตลาดแรกวาเขา
สามารถขายหลักทรัพยนั้นไดเม่ือตองการเงินสด หรือเม่ือตองการไดกําไรจากการขายหุน แมวา
ตลาดรองจะไมไดมีลักษณะเปนแหลงเงินทุนโดยตรงของธุรกิจเชนเดียวกับตลาดแรก แตก็มี
ความสําคัญไมแพกัน เพราะตลาดรองชวยใหเงินทุนหมุนเวียนไดสะดวก และชวยกระตุนใหตลาด
แรกเจริญเติบโตข้ึนดวย 
 

ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
 ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยเปนตลาดหุนท่ีเปนทางการ จัดต้ังข้ึนตามกฎหมายเฉพาะ 
เร่ิมเปดทําการซ้ือขายหุน เม่ือวันท่ี 30 เมษายน 2518 ซ่ึงเทากับวาคนไทยเรารูจักซ้ือขายหุนมากกวา 
20 ปแลว ตลาดหลักทรัพยเปนสวนสําคัญมากในการซ้ือขาย เพราะเปนสถาบันท่ีใหมาซ้ือขายหุน
ของบริษัทตางๆ ไปเม่ือตองการเปล่ียนแปลงเปนเงินก็นําหุนมาขายในตลาดหลักทรัพยไดอยาง
สะดวกขณะเดียวกันคนท่ีมีเงินตองการลงทุนก็สามารถซ้ือหุนได 
 นับตั้งแตกลางป 2534 เปนตนมา ตลาดหลักทรัพยไดเปล่ียนวิธีการซ้ือขายหลักทรัพยเปน
ระบบคอมพิวเตอรท่ีทันสมัย ผูลงทุนท่ีมายังตลาดหลักทรัพยจะเห็นกระดานอิเล็กทรอนิกสแสดง
ราคาหลักทรัพยตลาด หลักทรัพยเปนเพียงสถานท่ีท่ีจัดไวใหผูท่ีมีใบหุนไดมาเสนอขายและ ผูท่ี 
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ตองการซ้ือเสนอซ้ือหุนของบริษัทท่ีตนสนใจซ้ือ โดยท่ีประชาชนผูซ้ือผูขายมิไดเขามาซ้ือขายดวย
ตนเอง แตวิธีการซ้ือขายผานตัวแทนหรือนายหนาท่ีเรียกติดปากวา “โบรคเกอร” (Broker) 
 โบรคเกอร คือ บริษัทเงินทุนหลักทรัพยหรือบริษัทหลักทรัพยท่ีไดอนุญาตใหประกอบ
ธุรกิจหลักทรัพยประเภทเปนนายหนาซ้ือขายหลักทรัพย และเขารวมเปนสมาชิกของตลาด
หลักทรัพยเพื่อใหบริการดานซ้ือขายหลักทรัพย บางท่ีเรียกวา “สมาชิก” หรือ “บริษัทสมาชิก” 
 ดังนั้น ในการซ้ือหุนเราจะตองติดตอกับโบรคเกอร ซ่ึงจะกําหนดใหเราเปนลูกคาโดยเปด
บัญชีทํานองเดียวกับเปดบัญชีธนาคาร ซ่ึงเง่ือนไขในการพิจารณารับเปดบัญชีจากผูลงทุนใหเปน
ลูกคาเพ่ือซ้ือขายหลักทรัพยของบริษัทสมาชิกจะแตกตางออกไป แตหลักสําคัญก็คือจะพิจารณา
ฐานะการเงินและฐานะทางเครดิตของลูกคาหรือความเช่ือถือ ซ่ึงอาจจะพิจารณาจากหลักฐานตางๆ 
ที่เปนสินทรัพย หลักทรัพยประเภทตางๆ รายได ตําแหนงหนาท่ีการงานของลูกคาหรือบุคคลท่ีเปน
ผูคํ้าประกันเปนหลักสําคัญ 

บทบาทของสํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย 
 การกํากับดูแลตลาดตราสารทางการเงินในอดีตมีกฎหมายท่ีเกี่ยวของหลายฉบับ  และอยู
ภายใตการดูแลของหนวยงานตางๆ คือ กระทรวงการคลัง กระทรวงพาณิชย ธนาคารแหงประเทศ
ไทย และตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย จากการท่ีมีหนวยงานกํากับดูแลหลายหนวยงานจึง
สงผลใหเกิดความซับซอน ลาชา ขาดเอกภาพในการกํากับดูแลตลาดการเงิน พัฒนาตลาดทุน
ตลอดจนสงเสริมใหมีการพัฒนาตราสารทางการเงินใหเปนไปอยางมีประสิทธิภาพและตอเนื่อง จึง
ไดมีการตราพระราชบัญญัติหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพยข้ึน เม่ือวันท่ี 16 มีนาคม พ.ศ. 2535 
โดยมีผลใชบังคับ ตั้งแตวันท่ี 16 พฦษภาคม พ.ศ. 2535 เปนตนมา ท้ังนี้เพื่อเปนกฎหมายแมบทใน
การกํากับ ดูแลพัฒนาตลาดทุน และจากผลของการบังคับการใชพระราชบัญญัติฉบับดังกลาวจึงได
มีการจัดตั้ง สํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย หรือ สํานักงาน
คณะกรรมการ ก.ล.ต. ข้ึน เพื่อเปนองกรณอิสระในการทําหนาท่ีกํากับดูแล และพัฒนาตลาดทุน 
โดยมีคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย (คณะกรรมการ ก.ล.ต.) เปนผูกําหนด 
นโยบายการดําเนินงานของสํานักงานคณะกรรมการ ก.ล.ต. 

พระราชบัญญัติหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย พ.ศ. 2535  
พระราชบัญญัติหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย พ.ศ. 2535 นั้นไดมีการจัดแบงเนื้อหา

ออกเปนบทท่ัวไปและหมวดตางๆ จํานวน 13 หมวด รวมท้ังส้ิน 344 มาตรา โดยมีการบัญญัติใน
เร่ืองท่ีเกี่ยวของกับการกํากับหลักทรัพย และตลาดหลักทรัพย การออกหลักทรัพยของบริษัท  
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การเสนอขายหลักทรัพยตอประชาชน ธุรกิจหลักทรัพย ตลาดหลักทรัพย ศูนยซ้ือขายหลักทรัพย 
และศูนยซ้ือขายหลักทรัพยลวงหนาองคกรท่ีเกี่ยวเนื่องกับธุรกิจหลักทรัพย การกระทําท่ีไมเปน
ธรรมเก่ียวกับการซ้ือขายหลักทรัพย  การเขาถือหลักทรัพยเพื่อครอบงํากิจการคณะกรรมการวินิจฉัย
อุทธรณการกํากับและควบคุมพนักงานเจาหนาท่ี บทกําหนดโทษ และบทเฉพาะกาล ในการตรา
พระราชบัญญัติฉบับนี้มีวัตถุประสงคท่ีสําคัญ ดังนี้ 

1. เพื่อปรับปรุงระบบและโครงสรางการกํากับดูแลการพัฒนาตลาดทุนของประเทศ โดย
กําหนดใหมีการจัดต้ังคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย รวมถึงการจัดต้ัง
คณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพยข้ึน  เพื่อเปนองคกรเฉพาะในการกํากับดูแล 
และพัฒนาตลาดทุนของประเทศ 

2. เพื่อเปนการสงเสริมการระดมเงินทุนโดยตรงดวยการออกและเสนอขายหลักทรัพย
ประเภทตางๆ ไดแก ตราสารทุน ตราสารหน้ี ตราสารกึ่งหนี้กึ่งทุน หรือตราสารอ่ืนใด 

3. เพื่อใหความคุมครองแกผูลงทุนและปองกันการกระทําอันไมเปนธรรมที่เกี่ยวของกับ
ธุรกิจหลักทรัพยในลักษณะ หรือรูปแบบตางๆ 

4. สนับสนุนการพัฒนาธุรกิจหลักทรัพย และตลาดทุนใหมีการดําเนินงานอยางมี
ประสิทธิภาพ เปนธรรมและโปรงใส 

การจัดตั้งตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย3 
 แผนพัฒนาเศรษฐกิจและสังคมแหงชาติฉบับท่ี 2 (พ.ศ. 2510 - 2514) 
 แผนพัฒนาเศรษฐกิจและสังคมแหงชาติฉบับท่ี 2 (พ.ศ. 2510 - 2514) ถือเปนจุดกําเนิดของ
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย เนื่องจากในแผนฯฉบับนี้กําหนดใหการพัฒนาตลาดทุนเปนสวน
หนึ่งของการพัฒนาประเทศ จากการที่รัฐบาลในสมัยนั้นไดเล็งเห็นถึงความสําคัญของเอกชนในการ
ระดมทุนเพื่อการพัฒนาประเทศ โดยเฉพาะในดานการพัฒนาสถาบันการเงินและตลาดหลักทรัพย 
จากแผนฯดังกลาวทําใหในป 2510 มีการจัดต้ังคณะอนุกรรมการพัฒนาเศรษฐกิจสวนเอกชนสาขา
สถาบันการเงิน มีนายสมหมาย ฮุนตระกูลเปนประธาน และอนุกรรมการประกอบดวยผูแทนจาก
สวนราชการและเอกชนผลการประชุมสรุปไดวาการท่ีจะสงเสริมการระดมเงินออมจากภาคเอกชน
และเสริมสรางพื้นฐานทางเศรษฐกิจของประเทศนั้น ควรจะไดมีการศึกษาถึงโครงสรางและปญหา
การพัฒนาตลาดทุนกันอยางจริงจัง ธนาคารแหงประเทศไทยในฐานะผูมีหนาท่ีดูแลสถาบันการเงิน
ของประเทศและผูแทนรัฐบาลในการดําเนินนโยบายการเงินของประเทศ โดยการแนะนําของ
ธนาคารระหวางประเทศเพ่ือการบูรณะและพัฒนา (ธนาคารโลก) ไดเชิญศาสตราจารย ซิดนีย เอ็ม ร็

                                                        
3 มารวย ผดุงสิทธิ์, ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย อดีต ปจจุบัน และอนาคต. กรุงเทพ : อมรินทรพริ้นต้ิง 
แอนดพับลิซช่ิง, 2548 
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 ศาสตราจารย ร็อบบินไดศึกษาและเขียนรายงานเร่ือง “A Capital Market in Thailand”  
ข้ึนเสนอตอธนาคารแหงประเทศไทยในเดือนเมษายน 2513 รายงานฉบับนี้ ไดช้ีใหเห็นถึงปญหา
ของการท่ีปริมาณหลักทรัพยท่ีทําการซ้ือขายในตลาดหุนกรุงเทพขณะนั้นมีอยูในวงจํากัด การขาด
ความสนใจการซ้ือขายหลักทรัพย และการขาดสถาบันตลาดทุนท่ีสมบูรณ รวมท้ังไดช้ีใหเห็นถึง
ปญหาและอุปสรรคสําคัญตางๆ ตลาดจนไดใหขอเสนอแนะตางๆ เพื่อแกไขปญหาและอุปสรรค
เหลานั้นดวย 
 ขอเสนอแนะไดแก 
 1. การใหสิทธิประโยชนดานภาษีแกบริษัทมหาชน และผูถือหุนบริษัทมหาชน 
โดยเฉพาะอยางยิ่งผูถือหุนรายยอย 
 2. การแกไขปรับปรุงประมวลกฎหมายแพงและพาณิชยใหเหมาะสมกับหลักกฎหมาย
ปจจุบัน 
 3. วิธีการเพิ่มอุปสงคอุปทานในตลาดหลักทรัพย 
 4. การกําหนดมาตรฐานการปฏิบัติทางการบัญชีและการสอบบัญชี เพื่อใหขอมูลท่ีดีแก ผู
ลงทุน 
 5. การปรับปรุงการดําเนินงานของสถาบันในตลาดทุนใหดีข้ึนโดยเฉพาะอยางยิ่ง ตลาดหุน 
เพื่อชวยการพัฒนาตลาดทุน 
 6. การแกไขเพิ่มเติมกฎหมายวาดวยการควบคุมกิจการคาขายอันกระทบกระเทือนถึงความ
ปลอดภัยหรือผาสุกแหงสาธารณชน กําหนดใหสถาบันการเงินท่ีมีบทบาทสําคัญในระบบการเงิน
อยูภายใตการกํากับดูแลของเจาหนาท่ีทางการ 
 หลังการศึกษารายงานดังกลาว ธนาคารแหงประเทศไทยไดเชิญศาสตราจารย ร็อบบินส
กลับมาอีกคร้ังในเดือนกรกฎาคม 2513 เพื่อศึกษาเหตุการณและสถานการณลาสุด ซ่ึงศาสตราจารย 
ร็อบบินสรวมกับเจาหนาท่ีของธนาคารแหงประเทศไทยและหนวยงานราชการอื่นๆ ไดพิจารณา
ทบทวนขอเสนอแนะตางๆ ท่ีปรากฏอยูในรายงานดังกลาว และตอมาในป 2515 ไดมีการออก
กฎหมายกําหนดใหสถาบันการเงินประเภทธุรกิจเงินทุนและธุรกิจหลักทรัพยอยูภายใตการกํากับ
ดูแลของธนาคารแหงประเทศไทยตามขอเสนอแนะดังกลาว 

แผนพัฒนาเศรษฐกิจและสังคมแหงชาติฉบับท่ี 3 (พ.ศ. 2515 - 2519)  
 แผนพัฒนาเศรษฐกิจและสังคมแหงชาติฉบับท่ี 3 (พ.ศ. 2515 - 2519) ซ่ึงเปนฉบับตอมา
ยังคงเนนถึงความสําคัญของการพัฒนาสถาบันการเงิน และเพื่อดําเนินการใหเปนไปตามแผน
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ข้ึนโดยกําหนดใหการบริหารของตลาดหลักทรัพยฯ เปนไปตามรูปแบบของธุรกิจเอกชน และ 
ภาครัฐบาลทําหนาท่ีเปนเพียงผูดูแลกํากับใหเปนไปตามตัวบทกฎหมาย 
 วัตถุประสงคสําคัญของตลาดหลักทรัพย 
 1. สงเสริมการออมและการระดมเงินทุนในประเทศ ตลอดจนเปนแหลงกลางในการระดม
เงินทุนจากประชาชนไปสูผูประกอบธุรกิจ 
 2. สนับสนุนใหประชาชนมีสวนเปนเจาของกิจการธุรกิจอุตสาหกรรม และพาณิชยกรรม
ในประเทศ 
 3. เปนศูนยกลางของการซ้ือขายหลักทรัพย และชวยใหการซ้ือขายหลักทรัพยมีสภาพคลอง
รวดเร็ว มีระเบียบ และราคายุติธรรม 
 4. ใหความคุมครองผลประโยชนแกผูซ้ือหุน 
  ประโยชนของการลงทุนในตลาดหลักทรัพย 
 1. ผูออม  
 - ถาซ้ือหุนกูหรือพันธบัตรรัฐบาลก็จะไดรับดอกเบ้ีย 
 - ถาซ้ือหุนสามัญหรือหุนบุริมสิทธิ จะไดรับเงินปนผลท่ีเจาของกิจการจายใหกับผูถือหุน
ในกรณีท่ีบริษัทมีกําไรหรือผลการดําเนินงานดี 
 - ถาราคาหุนนั้นสูงข้ึนหากตองการเงินสด หรือไมตองการที่จะถือหุนนั้นตอไปก็สามารถ
ขายหุนได ซ่ึงจะไดรับเงินจากการขายเปนกําไร และไดรับการยกเวนภาษีจากกําไร  
 2. ธุรกิจ 
 - ไดรับการระดมเงินทุนระยะยาวจากการออกหุนเพ่ือนํามาขยายกิจการ 
 3. รัฐบาล 
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 - นําเงินออกมาขยายกิจการของรัฐบาลเองและสรางงานไดมากข้ึน ทําใหเศรษฐกิจขยายตัว 
ซ่ึงจะเปนผลดีตอประเทศ 

บทบาทและหนาท่ีในตลาดหลักทรัพย  
 1. สงเสริมการออมหลักทรัพยและระดมเงินลงทุนระยะยาว เปนแหลงท่ีผูมีเงินออมลงทุน
ไดในระยะยาว 
 2. ชวยในดานธุรกิจ รวมท้ังภาครัฐบาล เปนแหลงระดมเงินทุน และนําเงินลงทุนไปใชใน
การขยายงานหรือขยายการประกอบการ เชน รัฐบาลจะสรางถนนก็สามารถออกพันธบัตรเขามาขาย
ในตลาดหลักทรัพยโดยตลาดหลักทรัพยก็จะเปนกลไกท่ีจะชวยในการระดมเงินไปใชให
ภาครัฐบาลและเอกชน ซ่ึงจะเปนผลดีในการพัฒนาเศรษฐกิจในประเทศ 
 3. เปนศูนยกลางการซ้ือขายหลักทรัพยประเภทหุนสามัญ หุนกู พันธบัตร หรือตราสาร
อ่ืนๆ ท่ีกฎหมายกําหนดใหซ้ือขายกันได 
 4. บทบาทในการเปนผูกําหนดระเบียบกฎเกณฑ เพื่อใหในการซ้ือขายหลักทรัพยเปนไป
ดวยความเปนระเบียบ คลองตัว ยุติธรรม เปนการสรางความม่ันใจในการลงทุน 
 5. ดําเนินการในรูปหนวยงานท่ีมิไดมุงหวังกําไร 
 6. เปนแหลงกลางในการปรับโครงสรางทางการเงินของรัฐบาลและรัฐวิสาหกิจ ทําอยางไร
ท่ีจะสงเสริมใหธุรกิจเขามาระดมเงินในลักษณะท่ีไมมีการผูกพัน ในระยะยาวมากข้ึน 
 7. ใหประชาชนมีสวนรวม ในการเปนเจาของในความเจริญม่ันคงทางเศรษฐกิจ 
 8. เปนเคร่ืองมือในการวัดเศรษฐกิจของประเทศ มีเคร่ืองมือท่ีเรียกวา ดัชนีตลาดหุน ถา
ดัชนีนี้ข้ึนแสดงวาเศรษฐกิจดี ถาดัชนีนี้ลดลงแสดงวาเศรษฐกิจไมดี 

โครงสรางและการบริหารของตลาดหลักทรัพย  
 ตลาดหลักทรัพยจัดต้ังข้ึนตามพระราชบัญญัติหลักทรัพยแหงประเทศไทย พ.ศ. 2517 เพื่อ
เปนศูนยกลางในการซื้อขายหลักทรัพยประเภทหุนสามัญ หุนกู พันธบัตร หรือตราสารอ่ืนๆ ตามท่ี
กฎหมายกําหนดใหซ้ือขายอยางมีระบบ มีสภาพคลองและมีความยุติธรรม เปนแหลงระดมเงินทุน
ระยะยาว 
 ตลาดหลักทรัพยมีฐานะเปนนิติบุคคลตามกฎหมายพิเศษ ซ่ึงมีการดําเนินงานภายใตการ
ควบคุมของคณะกรรมการกํากับหลักทรัพย (ก.ล.ต.) ซ่ึงประกอบดวย 
 - ก.ล.ต. แตงต้ัง ไมเกิน 5 คน 
 - สมาชิกเลือกตั้งไมเกิน 5 คน 
 - กรรมการและผูจัดการ แตงต้ังโดย ก.ล.ต. 
 คณะกรรมการตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย จะเปนผูกําหนดนโยบายและควบคุมการ
ทํางานของตลาดหลักทรัพย ภายในขอบเขตของกฎหมาย 

องคประกอบของตลาดหลักทรัพย  

EC320 127 



 หากเราพิจารณาถึงวงจรธุรกิจหลักทรัพยจะมีปจจัยเกี่ยวของอยู 4 อยางดวยกัน คือ  
 1. ศูนยคอมพิวเตอร หมายถึง สถานท่ีท่ีซ่ึงเปนศูนยกลางของระบบการซ้ือขายหลักทรัพย
ตั้งอยูท่ีอาคารสินธร ถนนวิทยุ กรุงเทพฯ ซ่ึงท่ีทําการตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย จะอยูท่ีช้ัน 3 
โดยทําการเปดบริการทุกวัน เวนวันหยุดของธนาคารพาณิชย 
 2. หลักทรัพยหรือสินคาท่ีซ้ือขายกันในตลาดหลักทรัพย ไดแก ใบหุนของบริษัทตางๆ ท่ีมี
ผลการดําเนินงานท่ีดี ฐานะการเงินท่ีม่ันคง ประกอบธุรกิจท่ีเปนประโยชนตอเศรษฐกิจสังคม และ
ประเทศชาติ ซ่ึงตลาดหลักทรัพยไดรับเขามาเปนบริษัทจดทะเบียนหรือบริษัทรับอนุญาต 
 3. บริษัทสมาชิกและโบรคเกอร (Broker) คือ บริษัทเงินทุนหรือบริษัทหลักทรัพยท่ีตลาด
หลักทรัพยใหกับผูลงทุนได 
 4. ผูลงทุน คือ ประชาชนผูมีเงินออมท่ีสนใจจะนํามาซ้ือขายหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพย 
สามารถจําแนกได 2 ประเภท คือ 
 - นักลงทุน (Investor) เปนผูท่ีหวังผลตอบแทนการลงทุนในระยะยาวในรูปเงินปนผล 
 - นักเก็งกําไร (Speculator) เปนผูท่ีซ้ือขายหุนในระยะส้ัน โดยหวังผลตอบแทนในรูปของ
กําไรจากการซ้ือขายหุน ผูลงทุนประเภทน้ีจะตองติดตามราคาหุนอยางใกลชิด และสามารถ
คาดการณราคาหุนในอนาคตได 

ประเภทของหลักทรัพย  
 1. หลักทรัพยจดทะเบียน คือ หลักทรัพยท่ีจดทะเบียนไวกับตลาดหลักทรัพย ซ่ึงจะไดรับ
สิทธิประโยชนทางภาษีมากกวาหลักทรัพยท่ีไมไดจดทะเบียน 
 2. หลักทรัพยอนุญาต คือ หลักทรัพยท่ีอนุญาตใหซ้ือขายในตลาดหลักทรัพยไดแตไดรับ
สิทธิภาษีนอยกวาหลักทรัพยจดทะเบียน 

ชนิดของหุนท่ีซ้ือขายกันในตลาดหลักทรัพย  
 1. หุนสามัญ (Common Share Ordinary Share) เปนตราสารประกอบ ผูถือหุนมีสวนรวม
เปนเจาของกิจการ จึงมีสิทธิลงคะแนนเสียงเกี่ยวกับการดําเนินงาน หรือการตัดสินใจผลตอบแทน
ของหุนสามัญประกอบดวย ผลกําไรจากราคาท่ีเพิ่มข้ึนของหุน สิทธิในการจองหุนใหม และเงินปน
ผล 
 2. หุนบุริมสิทธิ (Preferred Share) เปนตราสารประเภททุนท่ีผูถือหุนมีสิทธิจะไดรับเงินปน
ผลตอบแทนในอัตราท่ีแนนอน มีสิทธิในการท่ีจะไดรับการชําระคือเงินทุนกอนผูถือหุนสามัญเม่ือ
บริษัทเลิกกิจการ 
 3. หุนกู (Debenture) เปนตราสารท่ีบริษัทเอกชนออกมา เพื่อกูเงินระยะยาวจากผูลงทุน ผู
ถือหุนจะมีฐานะเปนเจาหนี้ของกิจการ บริษัทจะตองจายผลตอบแทนเปนดอกเบ้ียใหแกผูถือหุน
ตามระยะเวลาและอัตราท่ีกําหนด 
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 4. หุนกูแปลงสภาพ (Convertible Debenture) เปนหุนกูประเภทหน่ึงซ่ึงมีสิทธิพิเศษ คือ 
สามารถขอเปล่ียนเปนหุนสามัญไดตามราคาท่ีกําหนดไวเม่ือถึงระยะเวลาที่กําหนด 
 5. ใบสําคัญแสดงสิทธิในการซ้ือขายหุนสามัญ (Warrant) เปนหลักทรัพยชนิดหนึ่งท่ีผูถือ
หุนสามารถไปขอ ซ้ือหุนสามัญใหมของบริษัทเดียวกันได ตามชวงระยะเวลาท่ีบริษัทกําหนด และ
เม่ือครบกําหนด ถาผูซ้ือไมจองซ้ือตามสิทธิ (warrant) ก็จะหมดสภาพไปโดยปริยาย 
 6. หนวยลงทุน (Unit Trust) เปนตราสาร คือ หลักฐานแสดงสิทธิในทรัพยสินของโครงการ
จัดการลงทุน 
 7. พันธบัตร (Bond) เปนหลักทรัพยแสดงออกโดยองคกรของรัฐบาล หรือ รัฐวิสาหกิจ เปน
หลักทรัพยท่ีออกมาเพื่อกูเงินประชาชน มีความเส่ียงนอยเนื่องดวยองคกรท่ีออกจะกําหนดอัตรา
ดอกเบ้ีย และอายุไถถอนแนนอน 
 หลักเกณฑในการพิจารณาหลักทรัพยของตลาดหลักทรัพย 
 1. มีการประกอบธุรกิจหรืออุตสาหกรรมท่ีเปนประโยชนตอประเทศ กอใหเกิดความ
เจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ ชวยสรางงาน และรายไดใหแกประชาชน 
 2. มีลักษณะดําเนินงานอยางมีประสิทธิภาพ มีการขยายงานและการลงทุนอยางตอเนื่อง 
สามารถทํากําไรไดตามสภาพ และประเภทของธุรกิจ เพื่อวากําไรสวนหนึ่งจะนําไปจายเปน
ผลตอบแทนแกผูถือหุนในรูปของเงินปนผล สวนกําไรท่ีเหลือจะนําไปใชในการขยายกิจการ 
 3. มีระบบการดําเนินงานและการบริหารที่ทันสมัย มีผูบริหารท่ีมีความรู ความสามารถและ
ประสบการณทํางาน โดยแยกหนาท่ี และความรับผิดชอบระหวางผูถือหุน และฝายบริหารออกจาก
กัน 
 4. มีฐานะม่ันคง ดูผลการดําเนินงานท่ีผานมาพรอมท้ังความเส่ียงตางๆ เชน  
 - ความเส่ียงดานธุรกิจ และอุตสาหกรรม ดูจากภาวะและแนวโนมของอุตสาหกรรมน้ันๆ 
การเจริญเติบโตของรายได อุปสงค อุปทาน สภาพการแขงขัน 
 - ความเส่ียงทางดานการดําเนินงาน ครอบคลุมถึงลักษณะและประเภทของผลิตภัณฑ 
กระบวนการผลิต ความกาวหนาทางวิทยาการ สวนแบงตลาด 
 - ความเส่ียงทางดานการเงิน พิจารณาจากการกูยืม ขอมูลทางการเงิน ความเช่ือถือไดของ
ขอมูลนั้น ปริมาณและคุณภาพของสินคา ความสามารถในการชําระภาษี การทํากําไร การจายเงิน
ปนผล 
 - ความเส่ียงทางดานการบริหาร พิจารณาจากประสบการณ และความสามารถของผูบริหาร
ระดับสูงและนโยบายการบริหาร 
 การซ้ือขายหุนจะแบงออกเปน 2 ประเภทตามลักษณะของการชําระเงิน คือ 
 1. บัญชีเงินสด (Cash Account) หมายถึง บัญชีลูกคาตองชําระเงินสดใหกับสมาชิกตาม
กําหนดเม่ือมีการยืนยันการซ้ือขายหลักทรัพยไดตามคําส่ัง 
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 2. บัญชีเงินเช่ือหรือเงินกู (Margin Account) บัญชีลูกคาสามารถใชเงินเช่ือในการซ้ือหุน
นั้น คือ จายเงินคาหุนสวนหนึ่ง คาหุนสวนท่ีเหลือบริษัทสมาชิกจะเปนผูทดลองจาย โดยกําหนดให
ลูกคาวางหลักทรัพยเปนประกันสําหรับเงินท่ีบริษัทไดทดลองจายไปกอนนั้นลูกคาจะตองจาย
ดอกเบ้ีย การซ้ือขายหุนโดยบัญชีเงินกูนี้มักเรียกวา ซ้ือขายโดย “ระบบมารจิ้น” ซ่ึงถือวามีความเส่ียง
สูงมาก สาเหตุท่ีตองการวางหลักประกันความเสียหายท่ีอาจเกิดความผันผวนของมูลคาหุนท่ี
เปล่ียนไปตามสภาวะตลาดอยูตลอดเวลา เชน ราคาหุนตกตํ่า 
 และระบบมารจิ้น แบงออกเปน 2 ประเภท ตามลักษณะของการดํารงหลักประกันซ่ึง ไดแก 
 - ประเภทท่ีกําหนดเวลา (Settlement Margin) 
 มีกําหนดระยะเวลาการชําระหนี้ไวแนนอน ซ่ึงปจจุบันตลาดหลักทรัพยกําหนดระยะเวลา
การชําระหนี้ภายใน 30 วัน หากไมชําระหนี้ภายในกําหนด บริษัทสมาชิกสามารถนําหุนท่ีลูกคา
ส่ังซ้ือนั้นออกขายในวันทําการถัดไป เพื่อหักลบกลบหน้ีได 
 - ประเภทท่ีไมมีกําหนดเวลา (Maintenance Margin) 
 ไมไดกําหนดระยะเวลาชําระหนี้คืนไวแนนอน แตมีเง่ือนไขใหลูกคาตองรักษาระดับอัตรา
หลักประกันข้ันต่ําไวตามที่กําหนดซ่ึงในท่ีนี้คือ รอยละ50 ในกรณีท่ีราคาหุนซ้ือเอาไวลดลงจนทํา
ใหวางเพิ่ม (Margin Call) เพื่อรักษาระดับอัตรามารจิ้นไวไมใหต่ํากวา รอยละ50 และถาหากมูลคา
หลักทรัพยท่ีเปนหลักประกันลดลงออกไปเพ่ือนําเงินออกมาชําระ การขายลักษณะดังกลาวเรียกวา 
การบังคับขาย (Force Sell) ซ่ึงจะตองผานข้ันตอนการแจงใหผูซ้ือวางหลักประกันเพิ่มกอนเสมอ 
 และนอกเหนือจากการใหบริการโดยการเปนนายหนาซ้ือขายหุนแทนลูกคาตลอดจนการ
ดําเนินเปนตัวแทนการชําระเงิน และสงมอบใบหุนแลว ยังมีบริการอื่น เชน รับฝากใบหุน ติดตาม
สิทธิประโยชนของผูลงทุนในเร่ืองปนผล หุนเพิ่มทุน การจองหุนใหม รวมท้ังการใหบริการดานให
ขอมูลขาวสารการวิเคราะหหลักทรัพยและบริการดานประกันการจําหลักทรัพย คือ ใหคําปรึกษาใน
การนําบริษัทเขาจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย โดยใหบริการจัดจําหนาย และรับประกันการ
จําหนายหลักทรัพยประเภทตางๆ 
 หลังจากปฏิบัติตามเง่ือนไขการเปดบัญชีโบรคเกอรเรียบรอยแลวเราก็จะเปนลูกคาสมบูรณ 
จะมีเลขท่ีบัญชีลูกคาสําหรับการส่ังซ้ือขายหุน และเม่ือตองการซื้อขายหุนของบริษัทก็เขียนใบคํา
ส่ังซ้ือขายหุนของบริษัทนั้น แลวสงใหเจาหนาท่ีของโบรคเกอรดําเนินการไดทันที 
 หนวยการซ้ือขาย หรือ Board Lot คือ จํานวนหุนนั้นต่ําท่ีจะซ้ือขายในแตละคร้ัง เพื่อ
สะดวกและเปนมาตรฐาน ตลาดหลักทรัพยกําหนดให 1 หนวยการซ้ือขายเทากับ 100 หุน 

 
ระบบการซ้ือขายหลักทรัพย (ASSET) 
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 ตั้งแตวันท่ี 31 มีนาคม 2534 เปนตนมา ตลาดหลักทรัพยไดเปล่ียนระบบการซ้ือขายเปน 
AOM (Automatic Order Matching) นั่นคือ ในการตกลงซ้ือขาย คําส่ังท่ีซ้ือขายท่ีมีราคาตรงกันจะ
ถูกจับคูการซ้ือขายตามปริมาณของคําส่ัง เวนแตจะกําหนดเงื่อนไขไว ซ่ึงเราจะเรียกชื่อระบบนี้วา
ระบบ “ASSET”(Automated System for Securities Exchange of Thailand) ซ่ึงเปนระบบอัตโนมัติ
โดยใชคอมพิวเตอร 
 
 
 
 
 
 
 
 
ขั้นตอนในการซ้ือขายหลักทรัพยสามารถแสดงใหเห็นโดยใชแผนภาพดังนี ้
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หมายเหตุ : กรณีท่ีลูกคาไดซ้ือหุนใดแลวขายออกไปในวันเดียวกัน ลูกคาจะตองชําระเงินคาซ้ือกอน
บริษัทสมาชิกจึงจายคาขายใหโดยไมมีการหักลบกลบหน้ีแตอยางใด 
 T = Today 
 จากรูป การซ้ือขายหุน ผูซ้ือตองชําระเงินภายในวันท่ีทําการท่ี 3 นับจากวันท่ีซ้ือ สวนการ
ส่ังขายหุนก็จะไดรับเงินในวันท่ีทําการท่ี 3 นับจากวันท่ีขายหุนนั้น ยกเวนในกรณีท่ีซ้ือแลวขายหุน
นั้นในวันเดียวกับลูกคาจะตองชําระเงินคาซ้ือเสียกอน บริษัทสมาชิกจึงจายเงินคาขายใหโดยไมมี
การหักลบกลบเงินคาซ้ือและคาขาย (off-set) นั้นนั่นเอง 

ผูลงทุน บริษัทสมาชิก 

เปดบัญชีเปนลูกคาเพ่ือ
ซื้อขายหลักทรัพย 

อนุมัติเปดบัญชีให
หมายเลข 

สอบถามหลักการ
ลงทุนและขอมูล 

ใหความรูเก่ียวกับการ
ลงทุนและการใหขาวสาร 

สั่งซื้อ/ขายหลักทรัพย 
(T) 

รับคําส่ัง 
สงคําส่ัง 

ยืนยันการซ้ือขาย 

กรณีสั่งซื่อชําระคาซ้ือ
ภายใน 

โอนยอดหุนที่ซื้อ 

เขาบัญชลีูกคาทันท ี

กรณีสั่งขาย 
ตัดยอดหุนจากบัญชีลูกคาทันที
ยกเวน ใบหุนที่ไมฝากไวในบัญชี
ตองสงมอบภายใน 12.00 น. T+1 

สงมอบเช็ค 
ชําระคาขายภายใน 

T+3 

      ตลาด

ซื้อขาย
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 ในปจจุบันตลาดหลักทรัพยไดนําระบบไรใบหุน (Scripless System) มาใชเพื่อลดการ
หมุนเวียนของใบหุนประหยัดเวลาและลดภาวะคาใชจายลง โดยเปดบัญชีใหบริษัทสมาชิกฝากหุน
บริษัทตางๆ กับบริษัทศูนยรับฝากหลักทรัพย (ประเทศไทย) จํากัด ใหทําการตัดยอดจํานวนหุนใน
บัญชีระหวางบัญชีรายการของลูกคาแตละคน โดยถือวาฝากไวกับสมาชิกอีกทอดหน่ึง และให
หลักฐานการรับฝากใบหุนใหแกลูกคา ดังนั้น หากเราส่ังขายหุนท่ีเราไมไดฝากไวในบัญชีเราก็
จะตองนําใบหุนไปสงมอบหรือฝากเขาบัญชีของเราภายใน 12.00 น. ของวันทําการถัดจากวันท่ีส่ัง
ขายเพื่อทําการตัดยอดโอนในแกผูซ้ือตอไป 
 อนึ่งการตกลงซ้ือขายหลักทรัพย ท่ีซ้ือขายกันในตลาดหลักทรัพยจะสมบูรณก็ตอเมื่อ ผูซ้ือ
ไปชําระซ้ือใหกับผูขายถูกตองตามคาท่ีซ้ือ ขณะเดียวกันไดสงมอบใบหุน โอนลอยหรือโอนสิทธิ
ความเปนเจาของหุนใหกับผูซ้ือถูกตองตามจํานวนท่ีขาย 

รูปแบบการชําระราคาและสงมอบหลักทรัพย มีดังนี้  
 PER TRANSACTION : แตละรายการซ้ือระหวางคูคาโดยตรง 
 NETTING : แบบสุทธิระหวางยอดซ้ือและยอดขาย มีคนกลางเปนตัวเช่ือม 
 PHYSICAL DELIVERY : การสงใบหุน 
 BOOK ENTRY TRANSFER : การหักยอดบัญชีหุนท่ีฝากไวกับสถาบันรับฝากหุน (ใชใน
ตางประเทศ แตเรียกวา SCRIPLESS) 
 SCRIPLESS 
 จากท่ีกลาวมาท้ังหมดอาจสรุปเปนข้ันตอนงายๆ ไดดังนี้ 
 

 
 
 
  
 
  

การเปดบัญช ี
การสงคําส่ังซื้อขายหลักทรัพยของ

ลูกคา การสงคําส่ังซื้อขายและการตกลง
ซื้อขาย การยืนยันการซ้ือขายใหลูกคา 

ระบบการซื้อขาย 

ระบบหลังการซ้ือ

  
 ประเภทของกระดานซ้ือขายหลักทรัพย 
 1. กระดานหลัก ใชสําหรับการซ้ือขายหุนท่ีมีจํานวนตรงตามหนวยซ้ือขายท่ีตลาด
หลักทรัพยกําหนด คือ 100 หุน เปน 1 หนวยการซ้ือขายและการเปล่ียนแปลงราคาเสนอซ้ือ หรือ 
เสนอขายจะตองเปนไปตามชวงราคาท่ีตลาดหลักทรัพยกําหนด 
 2. กระดานพิเศษ ใชสําหรับการซ้ือขายหุนท่ีปริมาณนอยกวาหรือมากกวาหนวย เชน 97 
หุน 123 หุน เปนตน 
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 3. กระดานรายใหญ เปนการซ้ือขายรายใหญ ท่ีตองมีลูกคาการซ้ือขายไมต่ํากวา 10 ลาน
บาท หรือไมต่ํากวารอยละ 10 ของทุนจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย การซ้ือขายรายใหญนี้บริษัท
สมาชิกจะตองขออนุญาตและหลักทรัพยในความเห็นชอบแลวจึงทําการซ้ือขาย 
 4. กระดานตางประเทศ เปนการซ้ือขายหุนท่ีผูซ้ือหรือผูขายจะตองชําระเงินสดและสงมอบ
ใบหุนตามทะเบียนผูถือหุน และเปนบุคคลท่ีมิไดมีสัญชาติไทย จํานวนหุนท่ีซ้ือขายแตละคร้ังตอง
ไมต่ํากวา 1 หนวย การซ้ือขายบนกระดานหลัก 
 5. กระดานเงินสด เปนการซ้ือขายหลักทรัพยท่ีผูซ้ือและผูขายจะตองชําระเงินสดและสง
มอบใบหุนในวันรุงข้ึน ซ่ึงในปจจุบันตลาดหลักทรัพยยังไมอนุญาตใหมีการซ้ือขายบนกระดานเงิน
สด 
 สําหรับในสวนการคิดคาธรรมเนียม หรือคานายหนาในวิชานี้จะทําการศึกษาเฉพาะใน
กรณีโบรคเกอรคิดจากลูกคาท่ัวไป คือ 
 - หุนสามัญ (Common Stock), หุนบริษัทสิทธิใบสําคัญแสดงสิทธิ (Warrant) คิด รอยละ 
0.25 ข้ันต่ํา 50 บาท อัตราคานายหนาการซ้ือขายหลักทรัพยผานบัญชีอินเตอรเน็ตรอยละ0.21 

ประเภทคําส่ังซ้ือ/ขาย  
 1. แบบไมจํากดัราคา (MARKET ORDER) 
 MP (MARKET ORDER) คือ คําส่ังท่ีตองการซ้ือหรือขายในราคาท่ีสามารถตกลงไดใน
ขณะน้ัน จนครบจํานวน (ถาไมกําหนดจะเสนอราคาไวในราคา MATCH คร้ังสุดทาย – 1 SPREND 
กรณีขายหรือ + 1 SPREND กรณีซ้ือ) 
 ATO (AT THE OPENING) คือ คําส่ังท่ีตองการซ้ือขายหลักทรัพยในราคาเปดเทานั้น ถา
ตกลงไมไดคําส่ังจะถูกยกเลิกไป 
 ATC (AT THE CLOSE) คือ คําส่ังท่ีตองการซ้ือหลักทรัพยปดตลาดในราคาเปดหรือราคา
ท่ีใกลเคียงกับราคาปดมากท่ีสุด 
 NH (NOT HOLD) คือ คําส่ังท่ีใหดุลพินิจของ TRADER ตัดสินใจเองในระดับราคาและ
ชวงเวลาที่กําหนด 
 2. แบบจํากัดราคา (LIMIT ORDER) 
 LO (LIMIT ORDER) คือ คําส่ังท่ีกําหนดราคาและจํานวนแนนอน 
 3. แบบจํากัดราคาโดยมีเง่ือนไข 
 AON (ALL OR NOME) คือ คําส่ังท่ีตองการซ้ือหรือขายใหไดในราคาท่ีกําหนดไวเต็ม
จํานวน ถาตกลงไมไดเต็มจํานวนก็จะไมซ้ือหรือขายเลย คําส่ังจะเขา QUEUE ไวเพื่อรอการซ้ือขาย
คร้ังตอไป คําส่ังจะคงอยูตลอดวัน 
 IOC (IMMEDIATE OR CANCELL) คือ คําส่ังท่ีตองการซ้ือหรือขายในราคาท่ีกําหนดไว
ในขณะน้ันเทานั้น ถาซ้ือหรือขายไดจํานวนเทาไรแลวท่ีเหลือยกเลิก 
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 FOK (FILL OR KILL) คือ คําส่ังท่ีรวม AON กับ IOC เขาดวยกัน คือ ตองการซ้ือหรือขาย
ใหไดในราคาท่ีกําหนดไวท้ังจํานวน และในเวลานั้นเทานั้น ถาซ้ือหรือขายไมไดท้ังจํานวนในทันที
คําส่ังนั้นก็จะถูกยกเลิกไป 
 MF (MINIMUM FILL) คือคําส่ังท่ีตองการซ้ือหรือขายในราคาท่ีกําหนดอยางนอยจํานวน
หนึ่ง ถาซ้ือหรือขายยังไมไดตามจํานวนท่ีกําหนดไว คําส่ังนี้จะเขา QUEUE ไวเพื่อรอการซ้ือขาย
คร้ังตอไป 
 4. แบบ STOP ORDER 
 4.1 ไมจํากัดราคา 
 SELL STOP ORDER คือ คําส่ังท่ีเม่ือราคาถึงกําหนดไว คําส่ังนี้จะถูกเปล่ียนเปนคําส่ัง MP 
ทันที (ขายจนครบกําหนด) 

ระดับราคา ชวงราคา 
เร่ิมใชตั้งแต 5 พ.ย 44 

 4.2 จํากัดราคา 
เปนตนไป 

 SELL STOP LIMIT ORDER คือ คําส่ังท่ีเม่ือราคาถึงกําหนดไวคําส่ังนี้จะถูกเปล่ียนเปน
คําส่ังท่ีกําหนดราคาทันที และจํากัดท่ีราคานั้นไมวาจะขายไดท้ังจํานวนหรือไม 
 BUY STOP LIMIT ORDER เหมือน SELL STOP LIMIT ORDER 
 5. ORDER LIFE TIME : ระยะเวลาส้ินสุดของคําส่ัง 
 DAY ORDER : ปกติคําส่ังซ้ือขายจะเปนคําส่ังท่ีกําหนดเวลาใหใชไดตลอดวันทําการนั้น 
เม่ือปดตลาดคําส่ังก็จะถูกยกเลิกไป ยกเวน มีเง่ือนไขเร่ืองเวลา 

ต่ํากวา 2 บาท   0.01 บาท 

ตั้งแต 2 บาท แตต่ํากวา 5 บาท 0.02 บาท 

ตั้งแต 5 บาท แตต่ํากวา 10 บาท 0.05 บาท 

ตั้งแต 10 บาท แตต่ํากวา 25 บาท 0.10 บาท 

ตั้งแต 25 บาท แตต่ํากวา 50 บาท 0.25 บาท 

ตั้งแต 50 บาท แตต่ํากวา 100 บาท 0.50 บาท 

ตั้งแต 100 บาท แตต่ํากวา 200 บาท 1.00 บาท 

ตั้งแต 200 บาท แตต่ํากวา 400 บาท 2.00 บาท 

ตั้งแต 400 บาท แตต่ํากวา 800 บาท 4.00 บาท 

ตั้งแต 800 บาทข้ึนไป   6.00 บาท 
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 GTD (GOOD TIL DATE) คําส่ังท่ีกําหนดเวลาไว ถายังไมสามารถซ้ือขายไดในวันนั้น 
คําส่ังจะถูกเก็บไวในเคร่ืองคอมพิวเตอร เพื่อทําการซ้ือขายในวันถัดไป จนกวาจะสามารถซ้ือขายได 
หรือจนกวาจะมีการยกเลิกไป (หรือกรณี ASSET กําหนดการเก็บคําส่ังไวไมเกิน 90 วัน) 
ชวงราคา4 

หมายถึง การเคล่ือนไหวของราคาหลักทรัพยสําหรับการเสนอซ้ือเสนอขายบนกระดาน 
หลัก และกระดานหนวยยอย ซ่ึงชวงราคาข้ึนอยูกับระดับราคาของแตละหลักทรัพยดังนี้ 

ชวงเวลาการซ้ือขาย  
- 9.30 น.- T1 : Pre-opening I 
T1 เปนเวลาท่ีไดรับการสุมเลือกเวลา เพื่อเลือกหาเวลาเปดในชวง 9.55 - 10.00น.และเปน

ชวงเวลาท่ีใหสมาชิกสงคําส่ังซ้ือขายเขามา เพื่อใหระบบ การซ้ือขายนําคําส่ังซ้ือขายท้ังหมด มา
เรียงลําดับและคํานวณหาราคาเปด สําหรับการซ้ือขายในชวงเชาของแตละหลักทรัพย  

- T1 - 12.30 น. : Trading Session I : ชวงเวลาซ้ือขายหลักทรัพยในชวงเชา 
- 12.30 น.-14.00 น. : Intermission : ชวงเวลาพักการซ้ือขายระหวางวัน 
- 14.00 น.- T2 : Pre-opening II 
T2 เปนเวลาเปดท่ีไดรับจากการสุมเลือกเวลา เพื่อเลือกหาเวลาเปดในชวง 14.25-14.30 น. 

และเปนชวงเวลาท่ีใหสมาชิกสงคําส่ังซ้ือขายเขามา เพื่อใหระบบการซ้ือขาย นําคําส่ังซ้ือขาย
ท้ังหมดมาเรียงลําดับและ คํานวณหาราคาเปดสําหรับการซ้ือขายในชวงบายของ แตละหลักทรัพย 

- T2 - 16.30 น. : Afternoon Trading Session : ชวงเวลาซ้ือขายหลักทรัพยใน ชวงบาย 
- 16.30 น.- T3 : Call Market 
เปนชวงเวลาท่ีใหสมาชิกสงคําส่ังซ้ือขายเขามาท่ีระบบการซ้ือขาย เพื่อใหระบบการ ซ้ือขาย

นําคําส่ังซ้ือขายท้ังหมดมาเรียงลําดับ และคํานวณหาราคาปดของแตละหลักทรัพยโดยยังไมมีการ
จับคูซ้ือขาย จนกระท่ังระบบไดมีการ สุมเลือกเวลา เพ่ือเลือกหาเวลาปด (T3) ในชวง 16.35-16.40 
น. 
 - T3 - 17.00 น. : Off-hour Trading และ Market Runoff Period 
 ตลาดหลักทรัพยปดรับคําส่ังซ้ือขายหลักทรัพยท่ัวไป แตอนุญาตใหสมาชิกสามารถ
ดําเนินการ : 
 1. บันทึกรายการซ้ือขายภายใตหลักเกณฑการซ้ือขายหลักทรัพยนอกเวลาทําการ (Off-hour 
Trading) โดยซ้ือขายดวยวิธี Put-through เทานั้น  
  2. ยกเลิกการซ้ือขายหลักทรัพยสําหรับการซ้ือขายแบบ Put-through ท้ังนี้การยกเลิก
ดังกลาวตองเปนท่ียินยอมของท้ังผูซ้ือและผูขาย  

                                                        
4 ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย. http://www.set.or.th 
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3. แกไขเปล่ียนแปลงประเภทบัญชีลูกคา (P/C Flag) โดยสามารถแกไขไดท้ังการ ซ้ือขาย
แบบ Automatic Order Matching และ Put-through 

- 17.00 น. : Market Close : ตลาดหลักทรัพยปดทําการซ้ือขาย 
การขึ้นเคร่ืองหมาย 
ตลาดหลักทรัพยไดมีการข้ึนเครื่องหมายตางๆ ท่ีเกี่ยวของกับการซ้ือขายเพ่ือแจงให

ประชาชนทราบ ซ่ึงเคร่ืองหมายดังกลาว ไดแก  
H : Trading Halt 
ช่ัวคราวโดยแตละคร้ัง มีระยะเวลาไมเกินกวาหนึ่งรอบการซ้ือขายซ่ึงตลาดหลักทรัพยมี

หลักเกณฑในการขึ้นเคร่ืองหมาย H ดังนี้  
 1. มีขอมูลหรือขาวสารท่ีสําคัญท่ีอาจมีผลกระทบตอสิทธิประโยชนของผูถือหลักทรัพย 
หรือตอการตัดสินใจในการลงทุนหรือตอการเปล่ียนแปลงในราคาของหลักทรัพยซ่ึงตลาด
หลักทรัพยยังไมไดรับรายงานจากบริษัท และอยูในระหวางการสอบถามขอเท็จจริง และรอคําช้ีแจง
จากบริษัท และตลาดหลักทรัพยเห็นวาบริษัทสามารถช้ีแจงไดในทันที  
 2. ภาวการณซ้ือขายหลักทรัพยของบริษัทใดบริษัทหนึ่งนาสงสัยวาจะมีผูลงทุนบางกลุม 
ทราบขอมูลหรือขาวสารที่สําคัญ และอยูในระหวางการสอบถามขอเท็จจริงจากบริษัท และ 
ตลาดหลักทรัพยเห็นวาบริษัทสามารถชี้แจงไดทันที  
 3. บริษัทรองขอใหตลาดหลักทรัพยส่ังหามการซ้ือขายหลักทรัพยของตนเปนการช่ัวคราว 
เนื่องจากบริษัทอยูในระหวางรอการเปดเผยขอมูลหรือขาวสารที่สําคัญ และตลาด หลักทรัพยเห็นวา
บริษัทสามารถช้ีแจงไดในทันทีหรือมีเหตุอ่ืนใดท่ีอาจมีผลกระทบอยางรายแรงตอการซ้ือขาย
หลักทรัพยนั้น 

SP : Trading Suspension 
เปนเคร่ืองหมายแสดงการหามซ้ือขายหลักทรัพยจดทะเบียนเปนการช่ัวคราว โดยแตละ

คร้ัง มีระยะเวลาเกินกวาหนึ่งรอบการซ้ือขายซ่ึงตลาดหลักทรัพยมีหลักเกณฑในการขึ้น เคร่ืองหมาย 
SP ดังนี้ 
 1.เม่ือเกิดกรณีเชนเดียวกับขอ 1 ถึง 3 ของการข้ึนเคร่ืองหมาย H และตลาดหลักทรัพย เห็น
วาบริษัทไมสามารถชี้แจงหรือเปดเผยขอมูลไดในทันที  
 2.บริษัทฝาฝนหรือละเลยไมปฏิบัติตามกฎหมายวาดวยหลักทรัพยและตลาดลักทรัพย 
ขอบังคับ ระเบียบ ประกาศคําส่ังมติคณะกรรมการขอตกลงตลอดจนหนังสือเวียนท่ีตลาด
หลักทรัพยกําหนดใหบริษัทปฏิบัติตาม  
 3.บริษัทไมนําสงงบการเงินใหตลาดหลักทรัพยภายใน 5 วันนับแตวันท่ีตลาดหลักทรัพย 
ข้ึนเคร่ืองหมาย NP ไวบนกระดานของหลักทรัพย  
 4.บริษัทนําสงงบการเงินลาชาติดตอกัน 3 คร้ัง  
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 5. หลักทรัพยอยูระหวางการพิจารณาเพิกถอนหรืออยูระหวางการปรับปรุงสถานภาพ
เพื่อใหพนขายการถูกเพิกถอน  
 6. หลักทรัพยจะครบกําหนดเวลาในการไถถอนหรือการแปลงสภาพหรือการใชสิทธิหรือ 
การขายคืนมีเหตุการณท่ีอาจสงผลกระทบรายแรงตอการซ้ือขายหลักทรัพย 

NP : Notice Pending 
 บริษัทจดทะเบียนมีขอมูลท่ีตองรายงานและตลาดหลักทรัพยอยูระหวางรอขอมูลจากบริษัท 

NR : Notice Received 
 ตลาดหลักทรัพยไดรับการช้ีแจงขอมูลจากบริษัทจดทะเบียนท่ีไดมีการ Pending (NP) ไว
แลวและจะข้ึนเคร่ืองหมาย NR เปนเวลา 1 วัน  

NC : Non-Compliance  
หลักทรัพยของบริษัทจดทะเบียนท่ีเขาขายอาจถูกเพิกถอน 

 CM : Call Market 
 บริษัทจดทะเบียนท่ีมีการกระจายการถือหุนไมครบถวนตามขอกําหนดของตลาด
หลักทรัพยวาดวย การดํารงสถานะเปนบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย และตลาดหลัก 
ทรัพยกําหนดใหหุนสามัญของบริษัทดังกลาวทําการซ้ือขายดวยวิธีการ Call Market 
 ST : Stabilization 
 หุนของบริษัทจดทะเบียนท่ีมีการซ้ือหุนเพื่อสงมอบหุนท่ีจัดสรรเกิน 

ภาษีอากรท่ีเก่ียวของ (Taxation) 
เม่ือนักลงทุนเขามาซ้ือขายหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพย นักลงทุนมีหนาท่ีตองเสียภาษี

อากรตามท่ีกฎหมายกําหนดไวใหถูกตอง ในสวนนี้จึงสรุปการเสียภาษีอากรท่ีเกี่ยวของไวเพื่อเปน
ขอมูลดังปรากฏตอไปนี้  
1.ภาษีอากรของนักลงทุนไทยและนักลงทุนตางชาติท่ีประกอบกิจการในประเทศไทย 

ประเภทเงินได  
เงินไดจากการลงทุนในตลาดหลักทรัพย 

อัตราภาษ ี

  กําไรจากการขายหลักทรัพย (Capital Gain) 

 - บุคคลธรรมดา   - ไมมีหนาท่ีตองเสียภาษ ี 
- นิติบุคคล - ไมมีภาษีหกั ณ ท่ีจาย แตตองนําไปรวมคํานวณเพื่อ

เสียภาษเีงินไดนิติบุคคล ตามอัตราท่ีกฎหมายกําหนด 
  เงินปนผล :  

  บุคคลธรรมดา  - 10% ภาษีหกั ณ ท่ีจาย ถาไดรับเงินปนผลจากบริษัท
จดทะเบียน หรือบริษัทจํากดั หรือ  
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 - 10% ภาษีหกั ณ ท่ีจาย ถาผูมีเงินไดไดรับเงินไดจาก
กองทุนรวมและไมนําเงินดงักลาวไปรวมคํานวณภาษี
ปลายป หรือ  
 - ไมมีหนาท่ีตองเสียภาษี ถาไดรับเงินปนผลจาก
กิจการท่ีไดรับการสงเสริม BOI 

  นิติบุคคล  - 10% ภาษีหกั ณ ท่ีจาย ถาผูมีเงินไดไมใชบริษัทจด
ทะเบียน หรือ 
 - ไมมีหนาท่ีตองเสียภาษ ีถาผูมีเงินไดเปนบริษัทจด
ทะเบียนและไดรับเงินปนผลจากบริษัทไทยหรือ
กองทุนรวม หรือ  
 - ไมมีหนาท่ีตองเสียภาษ ีถาผูมีเงินไดถือหุนใน
บริษัทผูจายเงินปนผลอยางนอย 25 % ของหุนท้ังหมด
และบริษัทดังกลาวมิไดถือหุนในบริษัทผูมีเงินได 

ดอกเบ้ีย :  
 บุคคลธรรมดา - 15% ภาษีหกั ณ ท่ีจาย 
 นิติบุคคล  - 1% ภาษีหกั ณ ท่ีจาย หรือ  

 - ไมมีภาษีหกั ณ ท่ีจาย ถาเปนกรณีท่ีธนาคารพาณิชย 
บริษัทเงินทุน บริษัทหลักทรัพย หรือบริษทั
เครดิตฟองซิเอรไดรับดอกเบี้ยจากธนาคารพาณิชย 

2. ภาษีอากรของนักลงทุนตางประเทศที่มิไดประกอบกิจการในประเทศไทย  

ประเภทเงินได 
เงินไดจากการลงทุนในตลาดหลักทรัพย 

อัตราภาษ ี

 กําไรจากการขายหลักทรัพย (Capital Gain) 
  บุคคลธรรมดา   - ไมมีหนาท่ีตองเสียภาษ ี 
 นิติบุคคล  - 15 % ภาษีหกั ณ ท่ีจาย 
 เงินปนผล :  
 บุคคลธรรมดา  - 10% ภาษีหกั ณ ท่ีจาย  
 นิติบุคคล - 10 % ภาษีหกั ณ ท่ีจาย 
 ดอกเบ้ีย :  
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 บุคคลธรรมดา  - 15% ภาษีหกั ณ ท่ีจาย  
 นิติบุคคล - 15 % ภาษีหกั ณ ท่ีจาย 

 
3. อนุสัญญาภาษีซอน  

 กรมสรรพากรไดตระหนักถึงภาระภาษีอากรท่ีผูลงทุนตางประเทศ มีหนาท่ีตองเสียภาษี ซ่ึง
บางกรณีผูเสียภาษีอาจมีหนาท่ีตองเสียภาษีในประเทศของตนดวย ดังนั้น เพ่ือเปนการบรรเทาและ
ขจัดการเสียภาษีซํ้าซอน กรมสรรพากรไดดําเนินการเจรจา จัดทําอนุสัญญาภาษีซอนในนาม
ประเทศไทยกับประเทศตางๆ ซ่ึงในปจจุบันประเทศไทยไดจัดทําอนุสัญญาภาษีซอน กับประเทศ
ตางๆเปนจํานวน 51 ประเทศ  

4. ภาษีมูลคาเพิ่ม  
ผูลงทุนจะถูกเรียกเก็บภาษีมูลคาเพิ่มจากบริษัทหลักทรัพยท่ีใหบริการเปนนายหนาซ้ือขาย

หลักทรัพยในอัตรารอยละ 7 ของคาธรรมเนียมหรือคานายหนาในการซ้ือขายหลักทรัพยท่ีบริษัท
หลักทรัพยนั้นเรียกเก็บ 

5.อากรแสตมป  
ในการโอนใบหุน, ใบหุนกู และพันธบัตรท่ีมีตราสารการโอน ผูโอนจะตองติดอากร

แสตมปในอัตรา 1 บาทสําหรับทุกจํานวน 1,000 บาท หรือเศษของ 1,000 บาท โดยคิดตามราคาหุน
ท่ีชําระแลวหรือตามราคาในตราสารโอน (แลวแตอยางใดจะมากกวา) ยกเวนถาเปนการโอน
หลักทรัพยจดทะเบียนท่ีตลาดหลักทรัพยหรือบริษัทศูนยรับฝากหลักทรัพย (ประเทศไทย) จํากัด 
เปนนายทะเบียน หรือเปนการโอนพันธบัตรรัฐบาล และหนวยลงทุนจะไมตองติดอากรแสตมป 

ปจจัยท่ีเก่ียวของกับการลงทุน (Factors To Consider In Stock Investment )  
 ปจจัยตางๆ ท่ีอาจสงผลกระทบตอการลงทุนซ่ึงก็มีความสําคัญตอทิศทางตลาดหลักทรัพย 
หรือมีผลตอราคาหุน  
 1. ปจจัยทางเศรษฐกิจ ถือเปนปจจัยสําคัญท่ีสุดท่ีสงผลกระทบตอการลงทุนในหลักทรัพย 
ปญหาทางเศรษฐกิจอาจสง ผลกระทบตอปญหาอ่ืนๆ ไดอีกมากมาย และกอใหเกิดผลกระทบทาง
จิตวิทยาตอผูลงทุนไดมากท่ีสุด ปจจัยทางเศรษฐกิจ ท่ีผูลงทุนควรคํานึงถึงไดแก  
 สภาพคลองทางการเงิน เม่ือใดก็ตามท่ีเกิดปญหาสภาพคลองทางการเงิน หมายความวา
ธุรกิจหรือกิจการท้ังหลายขาดเงินหมุนเวียนท่ีจะใชในการดําเนินงาน ยอมกอใหเกิดปญหา อ่ืน ๆ 
ตามมา  
 อัตราดอกเบ้ีย เม่ือเกิดปญหาสภาพคลองทางการเงิน อัตราดอกเบ้ียจะขยับตัวสูงข้ึน ทําให
ตนทุนการผลิตของกิจการ หรืออุตสาหกรรมตางๆ สูงข้ึนตามไปดวย ในทางตรงกันขาม หากสภาพ
คลองทางการเงินมีมาก อัตราดอกเบ้ียจะลดตํ่าลง ผูคนในสังคมจะมีกําลังซ้ือมากข้ึน สงผลให
อุตสาหกรรมขยายตัว ธุรกิจตางๆ รวมถึงการลงทุน ในหลักทรัพยก็จะไดรับผลดีตามไปดวย 
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 อัตราแลกเปล่ียนเงินตราระหวางประเทศหรือคาเงิน ปญหาอัตราแลกเปล่ียนเงินตรา
ระหวางประเทศ จะเกิดข้ึนเฉพาะอุตสาหกรรม ท่ีตองพึ่งพาวัตถุดิบจากตางประเทศ หากคาของเงิน
บาทออนตัวลง ยอมทําให คาใชจาย ในการส่ังสินคาเขามาผลิตหรือจําหนายสูงข้ึนตามไปดวย แต
สําหรับกิจการท่ีสงออกสินคา หรือบริการ อาจไดรับผลดี อยางไรก็ตาม สําหรับประเทศไทยซ่ึง
อุตสาหกรรม สวนใหญตองพึ่งพาการนําเขาวัตถุดิบ และมี ภาระหนี้สินตางประเทศคอนขางมาก 
คาเงินบาทท่ีออนตัวลง จะสงผลในทางลบแกธุรกิจ 
 การผลิต ซ่ึงภาพโดยกวางอาจหมายรวมไปถึงตลาดการคา โดยเฉพาะอยางยิ่งในปจจุบันคือ 
ตลาดตางประเทศ หากอุตสาหกรรมภาคการผลิต และบริการของเรา สามารถผลิตและจําหนาย
สินคา ท่ีตรงตามความตองการ ของประเทศคูคาได ท้ังยังมีราคาและคุณภาพเหมาะสมหรือดีกวา
สินคา จากประเทศคูแขง มีตนทุนการผลิตท่ีต่ํา ไดรับการสนับสนุนท่ีเขมแข็งจากภาครัฐ ปจจัย
เหลานี้ ก็จะสงผลใหสามารถจําหนายสินคาหรือบริการไดดีข้ึน นําเงินตราจากตางประเทศเขามา
เสริมสรางสภาพคลองไดมากข้ึน และกําลังซ้ือของประชาชนท่ีมีมากข้ึน จะกระจายผลดีไปยัง
กิจการอ่ืนๆ ภายในประเทศได 
 ภาวะเศรษฐกิจตางประเทศ โดยเฉพาะอยางยิ่งภาวะเศรษฐกิจของประเทศคูคา หากอยูใน
สภาพดี ความตองการ สินคายอมมีมากข้ึน สงผลดีตอยอดขายและเม็ดเงินท่ีกลับเขามาในประเทศ
ไทยในทางตรงขาม หากเศรษฐกิจของประเทศคูคาประสบปญหา จะทําใหยอดจําหนาย 
สินคา และบริการของอุตสาหกรรมตาง ๆ ของประเทศลดนอยลง ซ่ึงจะกอใหเกิดผลกระทบตอ 
เศรษฐกิจของประเทศโดยรวม  
 2. ปจจัยทางการเมือง เปนปจจัยท่ีสงผลกระทบตอราคาหุนไดอยางรวดเร็วและรุนแรง 
โดยเฉพาะอยางยิ่ง ปจจัย การเมืองในประเทศ เนื่องจากรัฐบาลเปนผูกําหนดนโยบายตางๆ ท่ีมี
ผลกระทบโดยตรงตอเศรษฐกิจ ไมวาจะเปน การกําหนดอัตราภาษี การสงเสริมการลงทุน การหา
ตลาดตางประเทศ เปนตน  
 3. ปจจัยอ่ืนๆ เชน ปจจัยจากธรรมชาติอันไดแก ฝนแลง น้ําทวม แผนดินไหว หรือภัยพิบัติ
ตาง ๆ รวมท้ังความไมสงบ ภายในประเทศหรือบริเวณชายแดนกับประเทศเพ่ือนบาน ซ่ึงอาจสงผล
กระทบตอภาวะทางเศรษฐกิจดานอ่ืน ๆ  
 4. ปจจัยเก่ียวกับตลาดหลักทรัพยหรือตัวหลักทรัพย เชน การเกิดขาวลือการเก็งกําไรที่มาก
เกินไปจนปจจัยพื้นฐานรองรับไมไหว กฎระเบียบท่ีเขมงวดหรือหยอนยานจนเกินไป อัตรามารจิน 
(Margin) และดอกเบ้ียท่ีไมเอ้ือตอนักลงทุน เหลานี้คือปจจัยทางลบของตลาด สวนปจจัยท่ีเกี่ยวของ
กับตัวหลักทรัพย เชน ผลกําไร ฐานะการเงินของบริษัทจดทะเบียน การประกาศเพ่ิมทุน การ
ประกาศจายเงินปนผล หรือแมแตขาว เกี่ยวกับผูบริหารของบริษัทจดทะเบียน ก็อาจสงผลกระทบ 
ตอราคาหลักทรัพยไดท้ังส้ิน  
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 การวิเคราะหการลงทุนในหลักทรัพยโดยอาศัยปจจัยตาง ๆ ท่ีกลาว มาขางตน เรียกวา "การ
วิเคราะหโดยใชปจจัย พื้นฐาน" (Fundamental Analysis) อยางไรก็ตาม ผูลงทุนอาจเคยไดยินคําวา 
"การวิเคราะหทางเทคนิค" (Technical Analysis) ซ่ึงเปนการวิเคราะหหุนโดยอาศัยขอมูลตัวเลข การ
เคล่ือนไหวของราคาหุน และมูลคาการ ซ้ือขายหุนในชวงระยะเวลาหน่ึงๆ มาคาดคะเนแนวโนม
ของหุน ในอนาคต การวิเคราะหในลักษณะนี้ มีรายละเอียดและ วิธีการท่ีซับซอน ดังนั้นจึงตอง
ศึกษาเพิ่มเติม จากแหลงขอมูลตางๆ ดังท่ีกลาวมาแลวขางตน  

ความพรอมของการลงทุนในหุนนั้นนอกเหนือไปจากการรูจักตลาดหลักทรัพย , 
กระบวนการซื้อขาย รวมท้ังการไดสมัครเขาเปนสมาชิกหรือลูกคาของบริษัทสมาชิกหรือ โบรก-
เกอรแลว ส่ิงสําคัญอีกส่ิงหนึ่งคือการทราบและเขา ใจถึงขอมูลพ้ืนฐานท่ีจะเปนประโยชนตอการ
ตัดสินใจซ้ือขายหลักทรัพย 
 เม่ือมีการรายงานหรือพูดถึงตลาดหลักทรัพย ขอมูลพื้นฐานท่ีจะตองเขาใจและใชในการ
พิจารณาเพื่อตัดสินใจซ้ือขายหลักทรัพยประกอบดวยขอมูลสําคัญเบ้ืองตน 2 ประการ ดวยกันคือ 

1.การพิจารณาภาพรวมของตลาด 
การรับทราบขอมูลและพิจารณาภาพโดยรวมของตลาดหลักทรัพย เปนส่ิงแรกท่ีคุณไดพบ

เห็นหรือไดยินอยูเปนประจําซ่ึงมีหัวขอท่ีสําคัญดังนี้ 
ดัชนีราคาหุน  
มีการคิดคนกันมาหลายรูปแบบ แตท่ีนิยมใชกันมากท่ีสุดไดแก " ดัชนีราคาหุนตลาด

หลักทรัพย แหงประเทศไทย " หรือ SET Index ซ่ึงเปนดัชนีราคาหุนท่ีคํานวณถัวเฉล่ียราคาหุน
สามัญ แบบถวงน้ําหนักดวยจํานวนหุนจดทะเบียน หมายความวาหุนใหญ หรือหุนท่ีมีทุนจด
ทะเบียนสูง หากมีการเคลื่อนไหวข้ึนลงจะมีผลตอการเคล่ือนไหวของ SET Indexมากกวาการ
เปล่ียนแปลงข้ึนลงของหุนเล็ก หรือหุนท่ีมีทุนจดทะเบียนตํ่าหรือนอยกวา นอกจาก SET Index แลว 
ยังมีดัชนีราคาหุนอ่ืนๆ ท่ีมีการคิดคนกัน เพื่อใชพิจารณาแนวโนม ของตลาดหลักทรัพยอีก เชน 
ดัชนี SET50 Index และดัชนีราคาหุนรายกลุมอุตสาหกรรม (Sectoral Indices) เพื่อใชพิจารณาการ
เคล่ือนไหวของหุนในแตละกลุมอุตสาหกรรมวา เคล่ือนไหวข้ึนลงเปนอยางไรในชวงนั้น ๆ  

ปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพย  
นอกจากดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแลว ตัวเลขที่ผูลงทุนมัก ไดยินควบคูกันไป คือ

ปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพย ซ่ึงแสดงใหนักลงทุนไดทราบวา ตลาดหลักทรัพยมีการซ้ือขาย
หนาแนนหรือคึกคักเพียงใด ถาภาวะตลาดดี ผูลงทุนก็จะเขามาซ้ือขายกันอยางคึกคัก ในทางตรงกัน
ขามหากภาวะตลาดซบเซา ผูลงทุนก็จะเขามาซ้ือขายกันนอยลง ดังนั้นปริมาณการซ้ือขายจึงเปนอีก
ปจจัยหนึ่งท่ีมีความสําคัญตอการพิจารณาลงทุนในตลาดหลักทรัพย  

จํานวนหุนท่ีมีราคาปดสูงขึ้น ลดลงหรือเทาเดิม  
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หากวันใดท่ีหุนสวนใหญมีราคาปดสูงข้ึน จะเปนการสะทอนใหเห็นภาพของสภาวะตลาด
หลักทรัพยท่ีดี ในทางตรงขาม หากวันใดท่ีราคาหุนสวนใหญติดลบ สภาพตลาดอาจไมดีนัก หรือถา
หุนสวนใหญมีราคาปดคอนขางคงท่ีแสดงวาตลาดหลักทรัพยนาจะมีการเคล่ือนไหวอยูในชวง
แคบๆ ซ่ึงผูลงทุนอาจจะพิจารณาทิศทางท่ีปริมาณหุนเปล่ียนแปลงไปในการวิเคราะหตลาดดวย
ตนเองได อยางไรก็ตาม ในเร่ืองนี้อาจเปนการมองภาพในระยะส้ันๆ ยังตองพิจารณาปจจัยอ่ืน ๆ มา
ประกอบดวย  

2. การพิจารณาคุณภาพหุนรายตัว 
 นอกเหนือจากการพิจารณาภาพรวมของตลาดหลักทรัพยตามท่ีกลาวมา ผูลงทุนควรจะ
ทราบดวยวาหุนท่ีดีและนาลงทุนนั้น สามารถดูไดจากอะไรไดบาง ซ่ึงขออธิบายหลักการเบ้ืองตน
ในการพิจารณาเพื่อประกอบการตัดสินใจในการลงทุน ดังนี้  

ราคา (Price)  
โดยปกติผูลงทุนมักเห็นราคาของหุนเปนส่ิงสําคัญ เนื่องจากมีการเคล่ือนไหวขึ้นลง จาก

แรงซ้ือ แรงขาย อยูตลอดเวลา และเม่ือตลาดหลักทรัพยปดทําการ ผูลงทุนมักดูราคาปดของหุนท่ี
ตนเองสนใจวาเพิ่มข้ึน ลดลง หรือ เปล่ียนแปลงมากนอยเพียงใด และราคาก็หมายถึงจํานวนเงินท่ีผู
ลงทุนพิจารณาวาเหมาะสมตอการซ้ือขาย หรือถือหุนนั้นๆ ไวหรือไมอยางไร แตในการวิเคราะห
คุณภาพของหุนตางๆ นั้น ราคาหุนจะตองนํามาวิเคราะหรวมกับผลการดําเนินงานอันไดแก กําไร
ตอหุน การจายปนผลหรือขอมูลอ่ืนๆ อีกหลายประการ ดังนั้นราคาจึงเปนเพียง ตัวกําหนดเพื่อ
ประกอบการตัดสินใจเบ้ืองตนเทานั้น  

ราคาปดตอกําไรหุน (P/E Ratio)  
เปนเกณฑท่ีคิดจากอัตราสวน (Ratio) ราคาปด (Close Price: P) เทียบกับกําไร ตอหุน 

(Earnings per share: E) ซ่ึงสามารถแสดงคุณภาพในระดับพื้นฐานของหุนตัวนั้น ๆ ได คา P/E Ratio 
คํานวณได จากการเอาราคาปดของหุน ณ วันทําการหนึ่ง ๆ หารดวยมูลคากําไรตอหุนของหุนนั้น ๆ 
ดังมีสูตรดังนี้  

 

P/E = 
  

    ราคาปดหรือราคาตลาดของหุน(P)                 
กําไรสุทธิตอหุนประจํางวด 12 เดือนของหุน (E) 

 
ตัวเลขท่ีไดเปนการบอกวา หุนหรือหลักทรัพยตัวนั้นจะใชเวลากี่ปในการที่ผลตอบแทน

หรือกําไรสุทธิจะรวมกัน เทากับราคาของมัน ณ เวลาท่ีทําการคํานวณ เชน หุน ABC มีราคาปด 
(Price: P) เทากับ 100 บาทและมีกําไรตอหุน (Earnings per share: E) เทากับ 20 บาท ดังนั้นคา P/E 
Ratio จึงเทากับ 100/ 20 หรือ 5 เทานั้นเอง (ซ่ึงหมายความวาหุนตัวนี้ ณ เวลาท่ีคํานวณนี้ จะใชเวลา
เพียง 5 ป ในการท่ีกําไรตอหุนจะรวมกัน เทากับราคาของมัน) หุนตัวใดมีคา P/E Ratio ต่ํา ยอมมี
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 อัตราเงินปนผลตอบแทน (Dividend Yield)  
หมายถึง อัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลโดยคิดเปนเปอรเซ็นต ซ่ึงหากหุนตัวใดมี 

Dividend Yield สูง อาจไดรับความสนใจจากผูลงทุนมากกวา เนื่องจากใหผลตอบแทนในรูปของ
เงินปนผลมากกวา ซ่ึงสามารถเปรียบเทียบระหวางหุนแตละตัวไดวาตัวใดนาสนใจมากกวากัน 
อัตราเงินปนผลตอบแทนสามารถคํานวณไดจากสูตรดังนี้คือ 

 
อัตราเงินปนผลตอบแทน  
  

=  มูลคาปนผลตอหุน(Dividend) X 100 
    กําไรสุทธิตอหุน(Earning Per Share) 

เชน หุน ABC มีกําไรสุทธิตอหุนเทากัน 20 บาท ประกาศจาย เงินปนผลเทากับ 2 บาท ดังนั้น 

อัตราเงินปนผลตอบแทน หุน ABC  
    =  2x100  
          20 

   = 10% 
  

ปริมาณการซ้ือขาย การท่ีผูลงทุนจะซ้ือหรือขายหุน ปริมาณการซ้ือขายหุนหรือสภาพคลอง
นับวามีสวนสําคัญ กลาวคือ หากหุนมีสภาพคลองสูงหรือมีปริมาณหุนเขามาหมุนเวียนซ้ือขายมาก 
การเขาซ้ือหรือขายยอมทําไดงาย หากมีสภาพคลองตํ่า หรือมีปริมาณการซ้ือขายนอย การเขาซ้ือ
ยอมเปนไปไดยากเพราะขาดผูเสนอขาย ในทางกลับกันหากผูลงทุนตองการขายหุน แตไมมีผูเสนอ
ซ้ือ หรือมีเพียงเล็กนอย ก็อาจทําใหการขายหลักทรัพยนั้นเปนไปไดยาก สงผลเสียตอผูลงทุนท่ีมี
ความเรงรีบในการใชเงิน ดังนั้นการพิจารณาปริมาณการซ้ือขายหุนจึงมีความจําเปนดวยเชนกัน  

การพิจารณาหุนในเชิงธุรกิจการเงิน  
หมายความถึงการวิเคราะหดูวาหุนท่ีสนใจลงทุนนั้น มีศักยภาพในการเจริญเติบโต มีความ

ม่ันคงเขมแข็งในทางการเงินและการบริหาร และมีโอกาสที่จะตอบแทนผลกําไรที่คุมคาแกผูท่ีเขา
มาซ้ือหุนนั้น ๆ ไวมากนอยเพียงใด การพิจารณาในเร่ืองดังกลาวนี้ อาจจะคอนขางละเอียดซับซอน
ซ่ึงเม่ือผูลงทุนไดทําความเขาใจในการลงทุนเบ้ืองตนดีพอแลวจึงคอยศึกษาหาความรูเพิ่มเติมตอไป 
 ผูลงทุนท่ีประสบความสําเร็จ 
 1. ตั้งเปาหมาย กําหนดระยะเวลา แนวทางการลงทุนและวาง เคาโครงพอรตการลงทุนไว
อยางชัดเจน  
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 2. เช่ือม่ันในตัวเอง ไมใชเพราะอัตตาแหงตน แตเพราะมีคุณสมบัติตามขอ 1 อยางครบถวน
และยึดถือเปนแนวทางในการลงทุนอยางสมํ่าเสมอ  
 3. มีความอดทนพอท่ีจะคนพบดวยตัวเองวาแนวทางการลงทุนท่ีตนวางไว ถูกหรือผิด
อยางไร  
 4. ยอมรับความถูกตองและความผิดพลาดในการตัดสินใจของตนอยางตรงไปตรงมา โดย
ไมโยนความผิดใหใคร  
 5. กระตือรือรนท่ีจะเรียนรูและทําความเขาใจส่ิงใหม และพรอมท่ีจะปรับทิศทางการลงทุน 
หลังจากไดไตรตรองอยางรอบคอบแลว  
 6. มีเวลาใหกับการลงทุนของตนเพียงพอ เหมาะสมกับลักษณะและวิธีการลงทุนท่ีตัวเอง
เลือกใช  
 7. มี "แผนสอง" ไวรองรับอยูเสมอ หากสถานการณไมเปนไปตามท่ีคาดหวังไว จะมีแผนท่ี
ชัดเจนวาควรปรับเปล่ียนพอรตการลงทุนของตนอยางไร  
 8. รูจักอารมณความรูสึก และขีดความกลาไดกลาเสียของตน โดยไมปลอยใหมันเปนนาย 
แตก็ไมเก็บกดมันไว รูจักเรียนรูและใชมันใหเกิดประโยชนตามสถานการณ  
 9. ละเอียดรอบคอบในการบันทึก ติดตามขอมูล เก็บรักษา เอกสารและหลักฐานตาง ๆ  
 10. คํานึงถึงการขาดทุน การสูญเสีย ความผิดพลาด อันอาจเกิดจากการตัดสินใจแตละคร้ัง
พอ ๆ กับท่ีเห็นลูทางของผลตอบแทนและความสําเร็จ  

ส่ิงท่ีผูลงทุนท่ีดีพึงหลีกเล่ียง ไดแก   
 1. ไมตื่นตูมตามขาวลือ แมวาในบางคร้ัง ขาวลือจะมีมูลความจริงอยูบางก็ตาม  
 2. ไมโออวด หรือเปดเผยแผนการลงทุนของตนใหผูอ่ืนทราบ  
 3. ไมฝากการลงทุนของตนใหใครดูแลตัดสินใจ หรือทําการแทน (ยกเวนในกรณีท่ีใหโบ
รกเกอรหรือบริษัทหลักทรัพยจัดการกองทุน รวมชวยดูแลตามจํานวนเงินลงทุนและระยะเวลาท่ีได
ตกลงกันไว)  

4. ไมนําเอาอคติหรือความพอใจหรือไมพอใจสวนตัวใด ๆ ท่ีไมเกี่ยวของกับการลงทุนมา
ประกอบการตัดสินใจ เชน เลือกถือหุนบางตัวไวเพราะบริษัทนั้นสนับสนุนพรรคการเมืองท่ีตน
ชอบ  
 5. ไมลงทุนแบบ "ทุมสุดตัว" หรือ "เทหมดหนาตัก" ใหกับการลงทุนในรูปแบบใดรูปแบบ
หนึ่งหรือการตัดสินใจคร้ังใดคร้ังหนึ่ง  
 6. ขวนขวายหาความรูเพิ่มเติม และไมหลงเช่ือสูตรสําเร็จไมวาจะมาจากมืออาชีพ นัก
เศรษฐศาสตร หรือนักโหราศาสตรก็ตาม  

7. ตองไมคิดวาการลงทุนแบบใด หรือหุนตัวใดเปน "ของแน" โดยเฉพาะในระยะเวลาท่ี
ยาวนานออกไป 
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8. ไมนําผลการลงทุนของตนไปเปรียบเทียบกับผูอ่ืนในลักษณะพิสูจนความเกงกลา  
9. ไมยึดติดกับรูปแบบหรือวิธีการลงทุนท่ีเคยทําใหตนเองพลาดพล้ังหรือสูญเสีย  
10. ไมลงทุนในสิ่งท่ีตัวเองไมเขาใจถาไมเขาใจก็ตองพรอมท่ีจะยอมรับวาไมรู และกลา

ซักถามจนเกิดความเขาใจอยางถองแท  
สรุป นักลงทุน ตองไมประมาท  

หมายเหตุ : ขอมูลเร่ืองตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ไดจากฝายประชาสัมพันธตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย และสถาบันฝกอบรมสมาคมบริษัทหลักทรัพย เร่ือง หลักสูตร
การตลาดหลักทรัพย SL 211 ระบบการซ้ือขายและระบบหลังจากการซ้ือขายหลักทรัพย โดย อ. 
กัมปนาท โลหเจริญนิช บริษัทหลักทรัพย เอกธํารง จํากัด (มหาชน) 

หนวยงานท่ีเก่ียวของ  
สํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย (กลต.)5 
สํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย (สํานักงานคณะกรรมการ 

ก.ล.ต.) ไดกอต้ังข้ึนเม่ือป พ.ศ. 2535 มีฐานะเปนนิติบุคคลท่ีจัดต้ังข้ึนตามพระราชบัญญัติหลักทรัพย
และตลาดหลักทรัพย พ.ศ. 2535 โดยทําหนาท่ีหลักในการกํากับดูแลตลาดทุนไทย ท้ังนี้ สํานักงาน
คณะกรรมการ ก.ล.ต. ไดกําหนดภารกิจหลักขององคกรไวกํากับและพัฒนาตลาดทุนของประเทศ
ใหมีประสิทธิภาพ ยุติธรรม โปรงใส และนาเช่ือถือ” ภายใตแผนกลยุทธป 2548–2550 ไดกําหนด
ทิศทางการดําเนินงานของสํานักงานคณะกรรมการ ก.ล.ต.โดยมุงเนน 4 ดานหลัก คือ  

- อํานวยความสะดวกแกผูระดมทุนใหมีความสะดวกเขาถึงตลาดทุนไดสะดวก และมี
รูปแบบท่ีหลากหลาย  

- พัฒนาระบบและกลไกในตลาดทุนใหนาเช่ือถือ  
- พัฒนาโครงสรางตลาดทุนใหสมบูรณ 
- พัฒนาองคกรใหมีความยุติธรรม โปรงใส และทันสมัย 
ความเปนมา 
แมวาตลาดทุนมีบทบาทในระบบการเงินของประเทศโดยเปนแหลงระดมเงินทุนท่ีมี 

ตนทุนตํ่าแกภาคธุรกิจมานานแลว แตในอดีตการพัฒนาตลาดทุนไดมุงเนนพัฒนาตลาดรอง ซ่ึงเปน
ตลาดซ้ือขายหลักทรัพยเปนหลัก ขาดการพัฒนาตลาดแรกซ่ึงเปนตลาดสําหรับหลักทรัพยออกใหม
เสนอขายตอประชาชน ทําใหตราสารทางการเงินซ่ึงเปนเคร่ืองมือระดมทุนในตลาดแรกไมไดมีการ
พัฒนาเทาท่ีควร ประกอบกับการกํากับดูแลตลาดทุนในขณะนั้นอยูภายใตหลายหนวยงาน ไดแก 
กระทรวงการคลัง กระทรวงพาณิชย และธนาคารแหงประเทศไทย ทําใหการดําเนินงานซํ้าซอน 

                                                        
5 สํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย. http://www.sec.or.th/ 
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ดังนั้น เพื่อสงเสริมตลาดทุนใหเติบโตและมีการพัฒนาไปในทิศทางท่ีเอ้ือประโยชนตอการ
ระดมทุนและการลงทุน ท้ังตลาดแรกและตลาดรอง รวมถึงระบบเศรษฐกิจของประเทศโดยรวม 
โดยใหธุรกรรมในตลาดทุนมีกฎหมายแมบทรองรับ เอ้ืออํานวยตอการออกตราสารทางการเงิน
ประเภทใหม ๆ และมีบทบัญญัติท่ีปองกันการเอารัดเอาเปรียบท่ีชัดเจน จึงไดมีการตรา
พระราชบัญญัติหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย พ.ศ. 2535 (พ.ร.บ. หลักทรัพยฯ) โดยมีผลใชบังคับ
ตั้งแตวันท่ี 16 พฤษภาคม 2535 และมีการจัดต้ังสํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาด
หลักทรัพย  (สํานักงานคณะกรรมการ ก.ล.ต.) ข้ึนเปนองคกรอิสระทําหนาท่ีกํากับดูแลและพัฒนา
ตลาดทุนโดยม ีคณะกรรมการ ก.ล.ต. เปนผูกําหนดนโยบายการดําเนินงาน ท้ังนี้ เม่ือวันท่ี 3 
กรกฎาคม 2546 ไดมีการออกพระราชบัญญัติสัญญาซ้ือขายลวงหนา พ.ศ. 2546 เพ่ือสรางความ
ชัดเจนทางกฎหมายเกี่ยวกับการบังคับตามสัญญาซ้ือขายลวงหนา ตลาดสัญญาซ้ือขายลวงหนาและ
ตัวกลางท่ีเกี่ยวของ รวมท้ังกําหนดใหคณะกรรมการ ก.ล.ต. เปนผูกํากับดูแลนโยบายและปองกันมิ
ใหเกิดผลกระทบตอตลาดทุนโดยรวม โดยมีผลบังคับใชตั้งแตวันท่ี 6 มกราคม 2547 เปนตน 

ก.ล.ต. ไดแบงโครงสรางการกํากับดูและพัฒนาตลาดทุนออกเปน 6 ดาน หลักๆ ดังน้ี 
การออกหลักทรัพยและการครอบงํากิจการ  

การออกหลักทรัพยและการเสนอขายหลักทรัพย 
ในการกํากับดูแลการเสนอขายหลักทรัพยตอประชาชนในตลาดแรก พระราชบัญญัติ

หลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย พ.ศ. 2535 (พ.ร.บ. หลักทรัพยฯ) ไดใหอํานาจ ก.ล.ต. ในการ
พิจารณาอนุญาตบริษัทท่ีจะเสนอขายหลักทรัพยตอประชาชน นอกจากนี้ พ.ร.บ.หลักทรัพยฯ ไดให
อํานาจ ก.ล.ต. ในการกําหนดหลักเกณฑการเปดเผยขอมูลกอนและหลังการเสนอขายหลักทรัพย 
เพื่อใหผูลงทุนมีขอมูลเกี่ยวกับบริษัทท่ีเสนอขายหลักทรัพยตอประชาชนท่ีเปนปจจุบัน ถูกตอง 
ครบถวน และเพียงพอตอการตัดสินใจของผูลงทุน แตมิไดใหอํานาจแก ก.ล.ต. ในการกํากับดูแล
บริษัทดังกลาวในเรื่องการประกอบธุรกิจ หรือหนาท่ีความรับผิดชอบของบริษัทและกรรมการ
บริษัทท่ีมีตอผูถือหลักทรัพยภายหลังการเสนอขายหลักทรัพย เนื่องจากเกณฑดังกลาวไดกําหนดอยู
ในพระราชบัญญัติบริษัทมหาชนจํากัด พ.ศ.2535 และกฎหมายหลัก อ่ืน ๆ แลวในการอนุญาตและ
กํากับดูแลการเปดเผยขอมูลของบริษัทท่ีเสนอขายหลักทรัพยตอประชาชนนั้น ก.ล.ต. ไดเนน
หลักการ disclosure มากกวา merit กลาวคือ จะเขมงวดใหบริษัทท่ีเสนอขายหลักทรัพยตอ
ประชาชนเปดเผยขอมูลเกี่ยวกับการประกอบธุรกิจ ฐานะการเงิน และผลการดําเนินงานใหผูลงทุน
อยางเต็มท่ี แต ก.ล.ต.จะไมเขาไปตัดสินวาบริษัทใดมีความสามารถในการประกอบธุรกิจ ฐานะ
การเงิน หรือผลการดําเนินงาน เหมาะสมท่ีจะเสนอขายหลักทรัพยตอประชาชน ท้ังนี้ เพ่ือใหผู
ลงทุนท่ีมีความตองการในการลงทุนและสามารถรับความเส่ียงไดแตกตางกัน สามารถเลือกลงทุน
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การเขาถือหลักทรัพยเพื่อครอบงํากิจการ 
การท่ีบุคคลใดจะซ้ือหุนของบริษัทจนเปนผูถือหุนรายใหญและมีอํานาจควบคุมกิจการ 

เปนส่ิงท่ีอาจเกิดข้ึนได พ.ร.บ. หลักทรัพยฯ จึงมีขอกําหนดเพื่อคุมครองผูถือหุนรายยอย  ในเร่ืองนี้ 
2 ประการคือ 

1. การใหเปดเผยขอมูล 
เพื่อใหผูถือหุนไดทราบวามีบุคคลใดอยูระหวางดําเนินการเพื่อใหไดมาซ่ึงหุนของบริษัท

จนกลายเปนผูถือหุนในสัดสวนท่ีมีสาระสําคัญ หรือมีบุคคลใดอยูระหวางการดําเนินการลดสัดสวน
การถือหุนในบริษัทอยางเปนสาระสําคัญ โดยกําหนดใหผูท่ีไดมาหรือจําหนายหุนจนทําใหสัดสวน
ของหุนท่ีถืออยูแตะจุดท่ีทุกรอยละ 5 ของจํานวนหุนท่ีจําหนายไดแลวท้ังหมด ตองรายงานการ
ไดมาและจําหนายหลักทรัพยเพื่อเปดเผยตอสาธารณชน 

2. การทําคําเสนอซ้ือหลักทรัพย 
พ.ร.บ. หลักทรัพยฯ ไดกําหนดวา หากบุคคลใดไดหุนมาจนทําใหสัดสวนการถือหุนถึงจุด

ท่ีสามารถเปล่ียนแปลงอํานาจการควบคุมกิจการ (trigger point) บุคคลดังกลาวตองทําคําเสนอซ้ือ
หุนท้ังหมด (100%) ของกิจการนั้น เพ่ือเปนทางออกท่ีเปนธรรม (fair exit) ใหแกผูถือหุนท่ีไม
ประสงคจะถือหุนของกิจการอีกตอไป โดยราคาท่ีเสนอซ้ือจะตองสะทอนมูลคาท่ีแทจริงของราคา
หุน และผูถือหุนตองไดรับขอมูลและคําแนะนําอยางเพียงพอในการตัดสินใจดวย 

ท้ังนี้ trigger point คือจุดท่ีทําใหเปนผูถือหุนต้ังแตรอยละ 25,รอยละ 50 หรือรอยละ 75 
โดยมีเหตุผลวา สัดสวนการถือหุนสอดคลองกับจํานวนเสียงท่ีตองไดเพื่อลงมติในท่ีประชุมในเร่ือง
ท่ัวไปและเร่ืองท่ีมีความสําคัญตามลําดับ ดังนั้น ผูท่ีถือหุนต้ังแตรอยละ 25 ก็จะสามารถคัดคานการ
ลงมติในท่ีประชุมในเร่ืองท่ีมีความสําคัญได สําหรับผูท่ีถือหุนต้ังแตรอยละ 50 ก็สามารถควบคุม
กิจการ และผูท่ีถือหุนต้ังแตรอยละ 75 สามารถควบคุมกิจการไดอยางสมบูรณ 

อยางไรก็ตาม บุคคลท่ีไดหุนมาจนถึง trigger point อาจไดรับยกเวนไมตองทําคําเสนอซ้ือ
หุนท้ังหมดของกิจการ หากเปนการไดมาจากมรดก เปนการใชสิทธิซ้ือหุนเพิ่มทุนตามสิทธิ มีเจตนา
ลดสัดสวนการถือหุนใหต่ํากวาจุดท่ีตองทําคําเสนอซ้ือ หรือไดรับการผอนผันการทําคําเสนอซ้ือ ซ่ึง
จะไดรับการผอนผันก็ตอเม่ือการไดมาดังกลาวไมมีผลตอการเปล่ียนแปลงอํานาจในการควบคุม
กิจการ มีวัตถุประสงคเพื่อชวยเหลือหรือฟนฟูกิจการ เปนการไดหุนออกใหมและท่ีประชุมผูถือหุน
มีมติยินยอมใหไมตองทําคําเสนอซ้ือ (whitewash) 

ธุรกิจหลักทรัพย 
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พ.ร.บ. หลักทรัพยฯ ไดกําหนดประเภทของธุรกิจหลักทรัพยไว 7 ประเภท คือ  
1. การเปนนายหนาซ้ือขายหลักทรัพย (broker) คือ การเปนนายหนาหรือตัวแทนเพ่ือซ้ือ 

ขาย หรือแลกเปล่ียนหลักทรัพยใหแกบุคคลอ่ืน 
2. การคาหลักทรัพย (dealer) คือ การซ้ือ ขาย หรือแลกเปล่ียนหลักทรัพยในนามของตนเอง

เปนทางคาปกติโดยกระทํานอกตลาดหลักทรัพยหรือศูนยซ้ือขายหลักทรัพย 
3. การเปนท่ีปรึกษาการลงทุน (investment advisor) คือ การใหคําแนะนําแกประชาชนไม

วาโดยทางตรงหรือทางออม เกี่ยวกับคุณคาของหลักทรัพยหรือความเหมาะสมในการลงทุนเกี่ยวกับ
หลักทรัพยนั้น หรือท่ีเกี่ยวกับการซ้ือหรือขายหลักทรัพยใด ๆ เปนทางคาปกติ ท้ังนี้ โดยไดรับ
คาธรรมเนียมหรือคาตอบแทนอ่ืน 

4. การจัดจําหนายหลักทรัพย (underwriter) คือ การรับหลักทรัพยท้ังหมดหรือบางสวนจาก
บริษัทหรือเจาของหลักทรัพยไปเสนอขายตอประชาชน โดยไดรับคาธรรมเนียมหรือคาตอบแทน
อ่ืน ท้ังนี้ ไมวาจะมีเง่ือนไขอยางหนึ่งอยางใดหรือไมก็ตาม 

5. การจัดการกองทุนรวม (mutual fund management) คือ การออกหนวยลงทุนของแตละ
โครงการจัดการกองทุนรวม และจําหนายแกประชาชน เพื่อนําเงินท่ีไดจากการจําหนายหนวยลงทุน
นั้นไปจัดการลงทุนในหลักทรัพย หรือทรัพยสินอ่ืน หรือไปหาดอกผลโดยวิธีอ่ืนตามท่ีกําหนดไว
ในโครงการ 

6. การจัดการกองทุนสวนบุคคล (private fund management) คือ การจัดการเงินทุนของ
บุคคลหรือคณะบุคคล (เชน ลูกคาท่ีเปนบุคคลธรรมดา นิติบุคคล กองทุนสํารองเล้ียงชีพ เปนตน) ท่ี
ไดมอบหมายใหจัดการลงทุนเพื่อแสวงหาผลประโยชนจากหลักทรัพย ไมวาจะมีการลงทุนใน
ทรัพยสินอ่ืนดวยหรือไมก็ตาม ซ่ึงกระทําเปนทางคาปกติโดยไดรับคาธรรมเนียมหรือคาตอบแทน
อ่ืน 
 7. กิจการอ่ืนท่ีเกี่ยวของกับหลักทรัพยตามท่ีรัฐมนตรีกําหนดตามขอเสนอแนะของ
คณะกรรมการ ก.ล.ต. ซ่ึงท่ีผานมาไดกําหนดประเภทธุรกิจหลักทรัพยเพิ่มเติมอีก 4 ประเภท 
ไดแก 

7.1 การใหสินเช่ือเพื่อธุรกิจหลักทรัพย (securities financing) คือ การประกอบกิจการท่ีมี
วัตถุประสงคเพ่ือใหกูยืมเงินเพื่อธุรกิจหลักทรัพย และรวมถึงการรับรอง รับอาวัล (การคํ้าประกัน
หนี้ของคูสัญญาในต๋ัวแลกเงิน) สอดเขาแกหนา สลักหลังต๋ัวเงินท่ีบริษัทหลักทรัพยเปนผูจาย / รับ
ซ้ือหรือซ้ือลดต๋ัวเงินท่ีบริษัทหลักทรัพยเปนผูขาย / จัดการแหลงเงินทุนหรือคํ้าประกันเงินกูให
บริษัทหลักทรัพย 

7.2 การประกอบกิจการการยืมและใหยืมหลักทรัพย (securities borrowing and lending) 
คือ การใหบริการแกบุคคลทั่วไปในการจัดใหเกิดการยืมหรือการใหยืมหลักทรัพยเปนทางคาปกติ 
ท้ังนี้ ไมวาจะกระทําในฐานะคูสัญญากับผูยืมหรือผูใหยืม หรือในฐานะตัวแทนของผูยืมหรือผูใหยืม 
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7.3 การเปนนายหนาระหวางผูคาหลักทรัพย (inter-dealer broker) คือ การใหบริการเปน
นายหนาหรือตัวแทนเพ่ือใหเกิดการซ้ือขายหลักทรัพยอันเปนตราสารแหงหนี้ระหวางผูคา
หลักทรัพยเปนทางคาปกติ โดยรวบรวมขอมูลการเสนอขายซื้อเสนอขายหลักทรัพยดังกลาวเพ่ือ
เผยแพรตอผูคาหลักทรัพย และจัดใหมีระบบท่ีทําการจับคูคําส่ังซ้ือขายของผูคาหลักทรัพย หรือ
ระบบที่อํานวยความสะดวกใหผูคาหลักทรัพยสามารถตกลงซ้ือขายหลักทรัพยระหวางกันได ท้ังนี้ 
โดยไดรับคานายหนา คาธรรมเนียม หรือคาตอบแทนอ่ืน 

7.4 การจัดการเงินรวมลงทุน (venture capital fund) คือ การรวบรวมเงินจากผูลงทุน
ประเภทสถาบันอยางเฉพาะเจาะจงเพ่ือไปจัดต้ังนิติบุคคลรวมลงทุน และขอขึ้นทะเบียนนิติบุคคล
รวมลงทุนดังกลาวไวกับสํานักงานคณะกรรมการ ก.ล.ต. และบริหารเงินของนิติบุคคลรวมลงทุน
นั้น โดยอาจสงบุคลากรเขาบริหารในกิจการท่ีนิติบุคคลรวมลงทุนนําเงินไปลงทุน ผูประกอบธุรกิจ
หลักทรัพยตองไดรับใบอนุญาตจากรัฐมนตรีวาการกระทรวงการคลังตามขอเสนอแนะของ
คณะกรรมการ ก.ล.ต. โดยในการพิจารณาคุณสมบัติของผูขอรับใบอนุญาตนั้น ก.ล.ต. จะพิจารณา
จากความพรอมและความเหมาะสม (fit and proper) ของผูขอรับใบอนุญาตเปนสําคัญ และเม่ือ
ไดรับใบอนุญาตแลว ผูท่ีไดรับใบอนุญาตจะตองปฏิบัติตามกฎเกณฑอยางเครงครัด เพื่อใหม่ันใจวา 
ผูประกอบธุรกิจหลักทรัพยเหลานี้มีฐานะการเงินท่ีม่ันคง มีการจัดการภายในท่ีดี มีระบบบริหาร
ความเส่ียง และสามารถใหบริการแกลูกคาไดอยางเหมาะสมโดยคํานึงถึงประโยชนของลูกคาเปน
สําคัญ 

ในการกํากับดูแลบริษัทหลักทรัพยท่ีเปนตัวกลางซ้ือขายหลักทรัพยกับผูลงทุน ก.ล.ต. ได
ใหความสําคัญตอเร่ืองความม่ันคงของบริษัทหลักทรัพยท่ีมีตอระบบซ้ือขายหลักทรัพยโดยรวม 
ภาระผูกพันในเร่ืองการชําระราคาและสงมอบหลักทรัพยของลูกคา ความปลอดภัยในทรัพยสินและ
ขอมูลของลูกคา และการปฏิบัติตอลูกคาอยางเปนธรรม 

สําหรับการกํากับดูแลบุคลากรของบริษัทหลักทรัพยท่ีติดตอกับลูกคา ซ่ึงเปนผูมี 
บทบาทสําคัญตอการตัดสินใจลงทุนของลูกคา บุคคลเหลานั้นตองมาข้ึนทะเบียนกับ ก.ล.ต. โดย
ตองเปนผูท่ีมีคุณสมบัติในเร่ืองความรูความสามารถ ไมมีลักษณะตองหาม และปฏิบัติตามแนวทาง
ปฏิบัติงานและการใหคําแนะนําท่ีดี 

นอกจากนี้ บริษัทหลักทรัพยตองมีระบบรับขอรองเรียนและตองดําเนินการแกไขปญหา
โดยเร็วพรอมกับรายงานผลใหลูกคาและ ก.ล.ต. ทราบ หากขอรองเรียนไมสามารถยุติได คูกรณีท้ัง
สองฝาย (บริษัทหลักทรัพยและลูกคา) สามารถนําขอพิพาทเขาสูกระบวนการระงับขอพิพาท
อนุญาโตตุลาการของ ก.ล.ต.  

ธุรกิจจัดการลงทุน 
เปนธุรกิจหลักทรัพยประเภทท่ีเกี่ยวกับการบริหารเงินใหแกผูลงทุนท่ีประสงคจะลงทุนใน

หลักทรัพย และไดมอบหมายใหผูบริหารมืออาชีพเปนผูจัดการลงทุนให ซ่ึงไดแก การจัดการ
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เนื่องจากการประกอบธุรกิจนี้จะตองดูแลทรัพยสินและผลประโยชนของผูลงทุน การกํากับ
ดูแลของ ก.ล.ต. จึงเปนไปอยางรัดกุม เพื่อใหม่ันใจวา ผูประกอบธุรกิจนี้เปนผูมีความรู
ความสามารถ มีความพรอมดานฐานะการเงิน มีระบบการปฏิบัติงานและระบบควบคุมภายในที่มี
ประสิทธิภาพ มีระบบปองกันความขัดแยงทางผลประโยชน และใหบริการที่เหมาะสมแกผูลงทุน 
โดย ก.ล.ต. มุงหวังใหธุรกิจจัดการลงทุนเปนทางเลือกท่ีสําคัญแทนการลงทุนดวยตนเอง และชวย
สรางผูลงทุนสถาบันในประเทศท่ีจะเปนกลไกหนึ่งชวยใหโครงสรางตลาดทุนไทยมีเสถียรภาพ 
จากความสมดุลยของผูลงทุนรายยอยและผูลงทุนสถาบัน 

ในการกํากับดูแลบริษัทหลักทรัพยท่ีเปนผูบริหารเงินลงทุนของผูลงทุน (บริษัทหลักทรัพย
จัดการกองทุน) เพื่อใหม่ันใจวาการจัดการลงทุนเปนไปอยางยุติธรรม มีประสิทธิภาพ และโปรงใส 
ก.ล.ต. ไดใหความสําคัญในเร่ืองการจัดการภายในท่ีดี ท้ังระบบการควบคุมภายใน ระบบการจัดการ 
และมาตรการปองกันความขัดแยงทางผลประโยชน นอกจากนี้ เพื่อสรางความเช่ือม่ันในการลงทุน
ใหกับผูลงทุน และปองกันความเสียหายท่ีอาจเกิดจากการดําเนินธุรกิจของบริษัทหลักทรัพยจัดการ
กองทุน ก.ล.ต. ไดกําหนดใหบริษัทหลักทรัพยตองมีความพรอมในดานฐานะการเงิน มีบุคลากรที่มี
ความรูความสามารถและมีคุณธรรม มีระบบการปฏิบัติงานและการใหบริการอยูในระดับมาตรฐาน 
ในการนี้ ผูจัดการกองทุนท่ีทําหนาท่ีบริหารกองทุน ตองมีคุณสมบัติข้ันตํ่าในเร่ืองความรู
ความสามารถ ไมมีลักษณะตองหาม และไดรับความเห็นชอบจาก ก.ล.ต. โดยไดมีการจําแนก
ประเภทผูจัดการกองทุนตามการบริหารทรัพยสินท่ีมีความซับซอนและแตกตางกัน ไดแก ผูจัดการ
กองทุนรวม ผูจัดการกองทุนสวนบุคคล และผูจัดการตลาดรอง 

ภายหลังจากที่ไดมีการออกและเสนอขายหลักทรัพยตอประชาชนโดยตรงในตลาดแรก ผู
ลงทุนสามารถซ้ือขายหลักทรัพยดังกลาวไดในตลาดรอง โดยหลักการดําเนินงานท่ีสําคัญของตลาด
รอง นอกจากจะเปนศูนยกลางการซ้ือขายหลักทรัพยท่ีทําใหเกิดราคาปจจุบันของหลักทรัพยที่
สะทอนอุปสงค และอุปทานแลว ตลาดรองยังตองสามารถใหบริการแกผูลงทุนในเร่ืองการมีระบบ
การซ้ือขายหลักทรัพยและการเปดเผยขอมูลท่ีมีประสิทธิภาพ โปรงใส และยุติธรรม มีระบบปองกนั
การสรางราคาหรือการกระทําท่ีไมเปนธรรม รวมท้ังม ีระบบชําระราคาและสงมอบหลักทรัพยท่ี
นาเช่ือถือและมีประสิทธิภาพ ในการกํากับดูแลตลาดรอง 

ปจจุบันตลาดรองประกอบดวย 
1. ตลาดรองเพื่อการซ้ือขายหลักทรัพย ในปจจุบันตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

(http://www.set.or.th) ถือเปนตลาดรองหลักสําหรับการซ้ือขายหลักทรัพยตามที่กําหนดไวใน 
พ.ร.บ.หลักทรัพยฯ โดยตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยไดจัดใหมีหนวยธุรกิจยอยเกี่ยวกับการซ้ือ
ขายหลักทรัพย ไดแก 
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1.1 ตลาดหลักทรัพย เอ็ม เอ ไอ (http://www.mai.or.th) เปนตลาดรองสําหรับการระดมทุน
ใหแกธุรกิจขนาดกลางและขนาดเล็ก (SMEs) ท่ีเปนอุตสาหกรรมสงออก อุตสาหกรรมท่ีรัฐบาลมุง
ใหการสงเสริมเพื่อฟนฟูเศรษฐกิจ หรืออุตสาหกรรมการผลิตท่ีมีแนวโนมการเติบโตท่ีดี 

1.2 ตลาดตราสารหน้ี หรือ Bond Electronic Exchange: BEX (http:///www.bex.or.th) เปน
ตลาดรองสําหรับการซ้ือขายตราสารหนี้ท่ีเปดใหบริการการซ้ือขายแกนักลงทุนท่ัวไป โดย
ใหบริการผานระบบการซ้ือขายแบบเรียลไทม มีขอมูลท่ีโปรงใส ตลอดจนถึงกระบวนการสงมอบ
และชําระราคาท่ีเช่ือถือได เพื่อท่ีจะพัฒนาตลาดตราสารหนี้ใหมีประสิทธิภาพมากข้ึน 

2. ตลาดรองสําหรับการซ้ือขายสัญญาซ้ือขายลวงหนา 
ในปจจุบันไดมีการจัดต้ังบริษัทตลาดอนุพันธ (ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน) ซ่ึงเปนบริษัท

ยอยของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ท่ีจัดตั้งข้ึนเพื่อเปนศูนยกลางในการซ้ือขายสัญญาซ้ือขาย
ลวงหนา (Futures Exchange) โดยในปจจุบันเร่ิมซ้ือขายสินคาแรก คือ SET50 Index Futures ในป 
พ.ศ.2549  

การตรวจสอบและการใชบังคับกฎหมายการตรวจสอบเพ่ือรักษาความเปนธรรมในระบบ
ตลาดทุน และเพ่ือใหผูลงทุนเช่ือมั่นวาเม่ือลงทุนในตลาดทุนจะไมถูกเอารัดเอาเปรียบและไดรับ
บริการท่ีมีคุณภาพจากผูประกอบการ ก.ล.ต. ไดติดตามและตรวจสอบการดําเนินงานของบริษัท
หลักทรัพยและผูท่ีอยูภายใตการกํากับดูแลอยางใกลชิด (ซ่ึงรวมถึง ผูท่ีไดรับความเห็นชอบจาก 
ก.ล.ต. ใหปฏิบัติหนาท่ีตาง ๆ เชน ผูจัดการกองทุน ท่ีปรึกษาทางการเงิน ผูสอบบัญชี บริษัท
ประเมินราคาทรัพยสิน ผูติดตอกับผูลงทุน และผูบริหารของบริษัทหลักทรัพย) เพ่ือดูแลใหมีการ
ปฏิบัติตามกฎหมายและกฎเกณฑท่ีเกี่ยวของอยางเครงครัด สอดสองดูแลพฤติกรรมท่ีไมเหมาะสม
ตาง ๆ รวมท้ังประเมินระบบควบคุมภายในและการบริหารความเส่ียงตาง ๆ หากพบการกระทําผิด
หรือพฤติกรรมไมเหมาะสมที่เปนเหตุหรืออาจเปนเหตุใหเกิดความเสียหายแกผูลงทุนหรือระบบ
ตลาดทุน ก.ล.ต. จะส่ังการหรือดําเนินการตามกฎหมายตามท่ีเห็นสมควรตอไป 

นอกจากนี้ เพื่อใหม่ันใจวา ผูลงทุนมีขอมูลท่ีถูกตองเพียงพอตอการตัดสินใจ และเพื่อเปน
การกระตุนใหบริษัทจดทะเบียนและบริษัทท่ีออกหลักทรัพยใหความสําคัญกับการเปดเผยขอมูลตอ
ประชาชน ก.ล.ต. ไดตรวจแบบแสดงรายการขอมูลประจําป (แบบ 56-1) และงบการเงินของบริษัท
จดทะเบียน หากพบวารายการใดไมครบถวนหรือมีขอสงสัยก็จะส่ังการใหมีการแกไขหรือขอให
บริษัทช้ีแจงตอไป 

สําหรับการตรวจสอบการกระทําท่ีอาจเขาขายฝาฝน พ.ร.บ. หลักทรัพยฯ ก.ล.ต. ได
ตรวจสอบและติดตาม ประกอบกับการพิจารณาขอมูลท่ีเปดเผยตอประชาชน การพิจารณาเร่ืองท่ี
ปรากฏเปนขาว และการรับเร่ืองรองเรียน หากพบการกระทําท่ีอาจเขาขายฝาฝน พ.ร.บ. หลักทรัพย
ฯ พนักงานเจาหนาท่ีของ ก.ล.ต. จะติดตามรวบรวมพยานหลักฐาน รวมถึงการเขาไปตรวจสอบ
เอกสารหลักฐาน การส่ังใหจัดสงพยานหลักฐาน การส่ังใหบุคคลมาใหถอยคําหรือช้ีแจง และการยึด
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ท้ังนี้ หากเปนกรณีท่ีเกี่ยวของกับการกระทําอันไมเปนธรรมเก่ียวกับการซ้ือขายหลักทรัพย 
ก.ล.ต. ไดมอบหมายใหตลาดหลักทรัพยฯ เปนดานแรกในการติดตามสภาพการซ้ือขายท่ีเกิดข้ึนใน
ตลาดหลักทรัพยฯ ซ่ึงรวมถึงการติดตามปริมาณการซ้ือขายหรือความเคล่ือนไหว 
ของราคาหลักทรัพยท่ีผิดปกติ การดูแลใหบริษัทจดทะเบียนช้ีแจงขอมูลขาวสารใหทันตอเหตุ- 
การณ และการพิจารณาเบ้ืองตนกอนสงเร่ืองให ก.ล.ต. ดําเนินการตอไป 

การใชบังคับกฎหมาย 
ก.ล.ต. จะดําเนินการกับผูกระทําผิดในลักษณะการดําเนินการเชิงบริหารและการดําเนินคดี

อาญา รวมท้ังจะไดเปดเผยขอมูลการกระทําผิดใหสาธารณชนไดรับทราบ โดยหาก ก.ล.ต. พบวาผูท่ี
อยูภายใตการกํากับดูแลกระทําผิด ปฏิบัติหนาท่ีบกพรอง ไมปฏิบัติตามเกณฑ หรือขาดคุณสมบัติ 
ก.ล.ต. จะพิจารณาส่ังการใหมีการแกไขปรับปรุงขอบกพรอง ตักเตือน ส่ังพักการใหความเห็นชอบ
โดยมีกําหนดระยะเวลา หรือเพิกถอนการใหความเห็นชอบแลวแตกรณี ท้ังนี้ การดําเนินการเชิง
บริหารนอกจากจะชวยใหการกํากับดูแลผูท่ีเกี่ยวของเปนไปอยางเขมงวดและมีประสิทธิภาพแลวยัง
สามารถชวยยกระดับการปฏิบัติหนาท่ีของผูท่ีปฏิบัติงานหรือประกอบธุรกิจในตลาดทุนใหมีความ
รับผิดชอบและปฏิบัติงานอยางรอบคอบ และมีความระมัดระวังอีกดวย 

นอกจากนี้ หากเปนความผิดในมาตราท่ีสามารถเปรียบเทียบปรับได และเปนความผิดท่ี
ไมไดมีผลกระทบในวงกวาง ก.ล.ต. ในฐานะผูประสานงานและผูจัดเตรียมขอมูลจะเสนอเร่ืองเขาสู
กระบวนการพิจารณาเปรียบเทียบความผิดโดยคณะกรรมการเปรียบเทียบท่ีรัฐมนตรีวาการ
กระทรวงการคลังแตงต้ัง ซ่ึงประกอบดวยผูแทนจากสํานักงานตํารวจแหงชาติ ธนาคารแหงประเทศ
ไทย และสํานักงานเศรษฐกิจการคลัง ท้ังนี้ หากมีการเปรียบเทียบปรับเกิดข้ึนคาปรับดังกลาวจะถูก
นําสงเขารัฐตอไป 

สําหรับความผิดท่ีมีผลกระทบในวงกวางหรือไมสามารถเปรียบเทียบปรับได หรือผู 
กระทําผิดไมยินยอมเขารับการเปรียบเทียบความผิด ก.ล.ต.จะดําเนินการกลาวโทษตอพนักงาน
สอบสวน กรมสอบสวนคดีพิเศษ หรือ กองบังคับการสืบสวนสอบสวนคดีเศรษฐกิจ สํานักงาน
ตํารวจแหงชาติเพื่อดําเนินการตอไป 

อนึ่ง ก.ล.ต. มิไดมีอํานาจตามกฎหมายที่จะดําเนินคดีและเรียกรองคาเสียหายจากการ
กระทําผิดแทนผูลงทุนดังนั้นในกรณีท่ีผูลงทุนตองการเรียกรองคาเสียหายผูลงทุนจึงตองดําเนิน คดี
เองไดโดยตรง หรือในกรณีท่ีผูลงทุนไดรับความเสียหายหรือขอพิพาทกับผูใหบริการในธุรกิจ
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ธุรกิจสัญญาซ้ือขายลวงหนา 
สัญญาซ้ือขายลวงหนาเปนเคร่ืองมือปองกันและบริหารความเส่ียงจากความผันผวนตาง ๆ 

ในตลาดใหแกผูลงทุน และยังเปนเคร่ืองมือชวยใหราคาของสินคาในตลาดปจจุบันซ่ึงเปนสินคา
อางอิง เชน หลักทรัพย ทองคํา สามารถปรับตัวไดอยางมีประสิทธิภาพในทิศทางท่ีมีความชัดเจน
มากข้ึน ทําใหผูลงทุนสามารถปรับตัวไดทันตอเหตุการณ รวมท้ังทําใหโครงสรางพื้นฐานของตลาด
ทุนในปจจุบันมีความสมบูรณยิ่งข้ึน  

พระราชบัญญัติสัญญาซ้ือขายลวงหนาป พ.ศ. 2546 ไดผานกระบวนการทางกฎหมาย และ
มีผลบังคับใชเม่ือวันท่ี 6 มกราคม 2547 การตราพระราชบัญญัติดังกลาวถือเปนจุดเร่ิมตนของการ
พัฒนาตลาดสัญญาซ้ือขายลวงหนา ซ่ึงเปนมาตรการท่ีสําคัญมาตรการหน่ึงในแผนแมบทพัฒนา
ตลาดทุนไทย 

ในการเตรียมการจัดต้ังตลาดสัญญาซ้ือขายลวงหนา ก.ล.ต. ไดกําหนดหลักเกณฑในการ
ขอรับใบอนุญาตและหลักเกณฑในการประกอบการสําหรับศูนยซ้ือขาย สํานักหักบัญชีและ ผู
ประกอบธุรกิจ ซ่ึงรวมถึงตัวแทน ผูคา ท่ีปรึกษา และผูจัดการเงินทุน และไดเห็นชอบใหบริษัท 
ตลาดอนุพันธ (ประเทศไทย) จํากัด ซ่ึงเปนบริษัทลูกของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย
ประกอบการเปนศูนยซ้ือขายสัญญาซ้ือขายลวงหนา (derivatives exchange) โดยมีบริษัทสํานักหัก
บัญชี (ประเทศไทย) จํากัด ซ่ึงเปนบริษัทลูกของบริษัทศูนยรับฝากหลักทรัพย (ประเทศไทย) จํากัด 
ทําหนาท่ีใหบริการเปนสํานักหักบัญชีสัญญาซ้ือขายลวงหนา  

สําหรับการเตรียมความพรอมของผูท่ีเกี่ยวของ ก.ล.ต. ไดกําหนดประเภทสัญญา หรือการ
ซ้ือขายท่ีจะไมอยูภายใตบังคับของ พ.ร.บ. สัญญาซ้ือขายลวงหนาญฯ เพ่ือใหธุรกรรมที่อยูภายใต
กฎหมายอ่ืนอยูแลว หรือธุรกรรมท่ีเปนเชิงพาณิชยตามปกติสามารถดําเนินการตอไปได เชน สัญญา
ท่ีเปนหลักทรัพย สัญญารับฝากเงิน สัญญาซ้ือขายสินคาลวงหนาท่ีไมเปดชองใหมีการชําระสวน
ตาง หรือเปดชองใหหลุดพนจากสัญญาดวยการทําสัญญาใหมท่ีมีผลตรงกันขามกับสัญญาเดิม 
(close-out) 

นอกจากนี้ ก.ล.ต. ไดกําหนดเกณฑการรับจดทะเบียนและใหใบอนุญาตการประกอบธุรกิจ
การเปนตัวแทนสัญญาซ้ือขายลวงหนา ผูคาสัญญาซ้ือขายลวงหนา ท่ีปรึกษาสัญญาซ้ือขายลวงหนา 
และผูจัดการเงินทุนสัญญาซ้ือขายลวงหนา เพื่อใหผูที่ประสงคจะทําธุรกรรมสัญญาซ้ือขายลวงหนา
นอกศูนยซ้ือขายสัญญาซ้ือขายลวงหนา (OTC derivatives) เฉพาะกับผูลงทุนสถาบันท่ีมิใชกองทุน
รวมสามารถยื่นขอจดทะเบียนประกอบธุรกิจได สําหรับผูท่ีประสงคจะทําธุรกรรมสัญญาซ้ือขาย
ลวงหนากับผูลงทุนประเภทอื่น ๆ จะตองขอใบอนุญาตตอ ก.ล.ต. โดยในการพิจารณาใหใบอนุญาต

EC320 154 

http://www.sec.or.th/th/enforce/regulate/daact.shtml


 ศูนยรับฝากหลักทรัพย (TSD : Thailand Securities Depository) 
 บริษัท ศูนยรับฝากหลักทรัพย (ประเทศไทย) จํากัด (TSD) เปนศูนยกลางในการรับฝาก
หลักทรัพยในระบบไรใบหลักทรัพย (Scripless) โดยมีบริการรับฝากหลักทรัพย  ถอนหลักทรัพย 
โอนหลักทรัพย จํานํา และเพิกถอนจํานําหลักทรัพย ซ่ึงผูลงทุนสามารถทํารายการเหลานี้ผานบริษัท
สมาชิกผูฝากหลักทรัพย (Participant) รวมท้ังทําหนาท่ีในการควบคุมสัดสวนการถือครอง
หลักทรัพยของนักลงทุนตางชาต ิท่ีซ้ือขายในตลาดหลักทรัพย ท้ังบนกระดานหลัก (Main Board) 
และกระดานตางประเทศ (Foreign Board) ใหเปนไปตามกฎ และขอบังคับท่ีเกี่ยวของ  
 TSD ทําหนาท่ีเปนผูถือหลักทรัพยแทน (Nominee) ใหกับผูลงทุนรายยอย และเพื่อ เพิ่ม
ประสิทธิภาพในการดําเนินงานมากยิ่งข้ึน TSD ไดแยกบัญชีผูฝากหลักทรัพยออกเปน 2 ประเภท 
ไดแก บัญชีฝากหลักทรัพยไทย และบัญชีฝากหลักทรัพยตางดาว ท้ังนี้ประเภทหลักทรัพย ท่ีนํามา
ฝากไวกับ TSD นี้ อาจจะเปนหลักทรัพยท่ี TSD มิไดเปนนายทะเบียนใหก็ได 

ลักษณะการดําเนินงาน : 
 เปนผูใหบริการระบบงานหลังการซ้ือขายหลักทรัพย  (Back-office System) ดังตอไปนี้ 
 - งานสํานักงานหักบัญชี : ทําหนาท่ีเปนตัวกลางในการชําระราคาและสงมอบหลักทรัพย
ให แกบริษัทสมาชิกท่ีทําการซ้ือขายหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ศูนยซ้ือขาย
หลักทรัพยกรุงเทพและศูนยซ้ือขายตราสารหน้ีไทยโดยใชระบบยอดสุทธิ ท้ังนี้ บริษัทสมาชิกของ
สํานักหักบัญชีทุกราย ตองมีสถานภาพเปนบริษัทสมาชิกของระบบรับฝากหลักทรัพยดวย 
 - งานรับฝากหลักทรัพย : ประกอบดวยงานรับฝาก งานถอนและงานโอนหลักทรัพยตาม
พระราชบัญญัติหลักทรัพย และตลาดหลักทรัพย พ.ศ.2535 ซ่ึงเปนระบบแบบไรใบหลักทรัพย 
(Scripless System) และใหบริษัทสมาชิกทํารายงานตาง ๆ โดยใชระบบหักบัญชีหลักทรัพย 
 - งานนายทะเบียน : เปนงานใหบริการดูแลขอมูลผูถือหลักทรัพยและการนําสงสิทธิ
ประโยชนตางๆ ท่ีผูถือหลักทรัพยพึงจะไดรับ ไดแก เงินปนผล สิทธิในการจองซ้ือหลักทรัพยชนิด
ตางๆ สิทธิในการเขารวมประชุมสามัญ/วิสามัญ และสิทธิประโยชนอ่ืนๆ ตลอดจนการใหบริการ
โอนหลักทรัพยแกผูถือใบหลักทรัพย 
 หนาท่ี TSD 
 - ใหบริการผูฝากท่ีเปนสมาชิกตลาดหลักทรัพย บริษัทหลักทรัพย และธนาคารพาณิชยใน
การฝาก ถอนหุนนั้น 
 - ติดตอกับนายทะเบียนหุน เพ่ือเขาระบบ SCRIPLESS หรือขอใหออกใบหุนกรณีผูฝาก
ตองการถอนหุน 
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 - หักบัญชีโอนหุน อันเนื่องจากมีการซ้ือขายกันในตลาดหลักทรัพย แทนการรับมอบ-สง
มอบใบหุนกัน ในวันท่ี T+3 เวลา 15.00 น. 
 - หักบัญชีโอนหุนกันระหวางผูฝากแบบ ONLINE 
 - รักษาอัตราสวนของผูถือหุนตางประเทศ โดยแบงบัญชีฝากหุนเปน L หรือ F 
 - คิดตามสิทธิประโยชนตางๆ ท่ีไดรับจากผูออกหลักทรัพย โดยท่ีไมจําเปนจะตองถอนหุน
ออกไปเม่ือปดสมุดทะเบียน โดย TSD จะรวบรวมช่ือผูถือหุนท่ีแทจริงท่ีผูฝากแจงกับนาย 
ทะเบียนหุน 

ประโยชน TSD  
 - ลดภาวการณรับมอบ สงมอบหุน ระหวางผูฝาก 
 - หุนอยูในสภาพปลอดภัย เปน SCRIPLESS แทนท่ีจะโอนลอย 
 - ลดภาระงานนายทะเบียนในการออกใบหุน 
 - ขจัดการปลอมแปลงใบหุน และปญหาการอายัดหรือจํานํา 
 - การรักษาสิทธิประโยชนตางใบหุน 
 - การจอง ROOM ตางประเทศ 

ผูเก็บรักษาหลักทรัพย (Custodian)  
 ตามปกติเม่ือเกิดการซ้ือขายหลักทรัพย ผูขายจะสงมอบหุนใหกับผูซ้ือ เพื่อใหผูซ้ือนําหุน
ไปปดโอนเขาช่ือตน ผูซ้ือก็จะมีช่ือในทะเบียนหุน ในฐานะเจาของกิจการ มีสิทธิประโยชนจาก
บริษัทตางๆ ท่ีบริษัทพึงใหกับผูถือหุน เม่ือระบบการซ้ือขาย และระบบหลังการซ้ือขายไดพัฒนาข้ึน
ผู ซ้ือแทนท่ีจะตองรับมอบหุนจากผูขายก็ใชวิธีการโอนบัญชีหุนของตนท่ีฝากไวกับบริษัท 
BROKER มาเขาบัญชีผูซ้ือท่ีเปดไวท่ีบริษัท BROKER อีกแหงหนึ่ง BROKER ผูซ้ือก็จะทําหนาท่ี
เปนผูเก็บรักษาตลาดหลักทรัพย (CUSTODIAN) แทนลูกคา 

หนาท่ีของ CUSTODIAN  
 - เก็บรักษาหลักทรัพยใหอยูสภาพปลอดภัย 
 - รับมอบ – สงมอบหุนแทนลูกคา 
 - รักษาผลประโยชนของผูฝาก ในเร่ืองสิทธิประโยชนท่ีพึงไดรับในฐานะผูถือหุน 
 - รับชําระราคา ชําระราคาคาซ้ือหุนแทนลูกคา (กรณีลูกคามอบหมาย) 

นายทะเบียน (Register)  
 กฎหมายกําหนดใหบริษัทจํากัดทุกแหง จะตองมีหนวยงานทําหนาท่ีใหบริการผูถือหุน
เรียกวา “นายทะเบียน” ซ่ึงเม่ือบริษัทนําหุนมาจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย กระจายหุนสู
ประชาชนมากข้ึน มีการซ้ือขายเปล่ียนมือกันมากข้ึน งานทะเบียนหุนจึงมีความสําคัญและมีปริมาณ
งานมากจนบริษัทจํากัดเอง ใหบริการไดไมเพียงพอ ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยจึงจัดต้ังฝาย
งาน เพื่อทําหนาท่ี เรียกวา “ฝายทะเบียนหลักทรัพย” 
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หนาท่ีของนายทะเบียน  
 - จัดทําทะเบียนบัญชีรายช่ือผูถือหุนใหถูกตอง ทันสมัยตลอดเวลา 
 - จัดทําใบหุนใหกับผูถือหุน 
 - รับจดทะเบียนการโอนหุน หรือรับรองการโอนหุนใหกับผูถือหุน 
 - จัดทําเช็คปนผลใหกับผูถือหุน 
 - จัดทําใบแจงสิทธิเขาประชุม หรือสิทธิจองซ้ือหุนเพิ่มทุน 
 - รับจดทะเบียนแจงจํานํา อายัด สูญหาย 
 

ภาพรวมตลาดอนุพันธ  
 บริษัท ตลาดอนุพันธ (ประเทศไทย) จํากัด(มหาชน)เปนบริษัทยอยของตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทย จัดต้ังข้ึนเม่ือวันท่ี 17 พฤษภาคม 2547 เพื่อดําเนินการเปนศูนยซ้ือขายสัญญาซ้ือ
ขายลวงหนา ตามพระราชบัญญัติสัญญาซ้ือขายลวงหนา พ.ศ. 2546 และไดรับใบอนุญาตการเปน
ศูนยซ้ือขายสัญญาซ้ือขายลวงหนาจากสํานักงานคณะกรรมการ ก.ล.ต. เม่ือวันท่ี 11 กุมภาพันธ 
2548  
 บมจ. ตลาดอนุพันธ มีเปาหมายหลักของการดําเนินธุรกิจ ดังนี้ 
 - เพื่อเปนศูนยกลางการซ้ือขายตราสารท่ีมีมาตรฐานและมีประสิทธิภาพ ทําใหผูลงทุนและ
ผูประกอบการในธุรกิจท่ีเกี่ยวของสามารถใชเปนเครื่องมือบริหารความเส่ียงในการบริหารเงิน
ลงทุนและธุรกิจไดอยางมีประสิทธิภาพ  
 - เพื่อเปนทางเลือกของการลงทุน ภายใตระบบซ้ือขายท่ีมีความยุติธรรม โปรงใส มีสภาพ
คลอง และม่ันใจในระบบการซ้ือขายและการชําระราคา  
 - เพื่อใหผูลงทุนมีแหลงขอมูลท่ีสะทอนความคาดหวังของผูท่ีอยูในตลาดท่ีมีตอราคา
สินทรัพยในอนาคต สงผลใหผูลงทุนและผูประกอบการสามารถวางแผนการดําเนินงานไดอยางมี
ประสิทธิภาพ  
 บมจ. ตลาดอนุพันธฯ มุงม่ันท่ีจะพัฒนาตลาดการซ้ือขายอนุพันธแหงนี้ใหมีสภาพคลอง มี
ความหลากหลายของสินคา ประเภทของสมาชิกและจํานวนผูซ้ือขาย และมีการดําเนินงานอยางมี
ประสิทธิภาพ รวมถึงการมีระบบการซื้อขายและชําระราคาที่ทันสมัยไดมาตรฐานสากล เพื่อใหผู
รวมตลาดและผูลงทุนใชบริการไดอยางมีความเช่ือม่ัน และมีความนาเช่ือถือ ท้ังนี้ การพัฒนาตลาด
อนุพันธในประเทศไทย จะกอใหเกิดประโยชนตอผูลงทุนในตลาดทุนไทย และมีสวนชวยพัฒนา
ระบบเศรษฐกิจโดยรวม ตลอดจนเพิ่มศักยภาพการแขงขันของประเทศในระดับสากล 
 สินคา  
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 ประเภทสินคาท่ีสามารถจัดใหมีการซ้ือขายไดท่ี บมจ. ตลาดอนุพันธฯ ไดแก ฟวเจอรส 
(Futures) ออปชัน (Options) และออปชันบนสัญญาฟวเจอรส (Options on Futures) ของสินทรัพย
อางอิงประเภทตาง ๆ ดังนี้ 
 - อางอิงกับตราสารทุน ไดแก ดัชนีราคาหลักทรัพย หลักทรัพย  
 - อางอิงกับตราสารหนี้ ไดแก พันธบัตรรัฐบาล อัตราดอกเบ้ีย  
 - อางอิงกับราคาหรือดัชนีราคาอ่ืนๆไดแก ทองคํา น้ํามันดิบ อัตราแลกเปล่ียน  
 บมจ. ตลาดอนุพันธฯ จะเปดซ้ือขายฟวเจอรสของดัชนีSET50 (SET50 Index Futures) 
เปนลําดับแรก และตอไปจะจัดใหมีการซ้ือขายฟวเจอรสของสินคาอางอิงในกลุมพันธบัตรรัฐบาล 
(Bond Futures) หรือ อัตราดอกเบ้ีย (Interest Rate Futures) สําหรับฟวเจอรสและออปชันของสินคา
อางอิงประเภทอื่นๆนั้น จะไดดําเนินการในลําดับถัดไป 

การชําระราคา/สงมอบ   
 ในการชําระราคาการซ้ือขายนั้น จะมีหนวยงานท่ีทําหนาท่ีเปนศูนยกลางในการชําระราคา
รายการซ้ือขายท่ีเกิดข้ึน หนวยงานนี้ เรียกวา สํานักหักบัญชี สําหรับหนวยงานที่เปนสํานักหักบัญชี
ของตลาด TFEX คือ บริษัทสํานักหักบัญชีประเทศไทย จํากัด (Thailand Clearing House: TCH) 
สํานักหักบัญชีนี้ จะคอยคิดเงินกําไรขาดทุนจากการซ้ือขายฟวเจอรส และทําการชําระราคากับโบ
รกเกอรซ่ึงเปนสมาชิกของสํานักหักบัญชีทุกๆวัน และโบรกเกอรจะคิดเงินกับผูลงทุนอีกตอหนึ่ง 

ความหมายของอนุพันธ 
อนุพันธ (Derivatives) คือ ตราสารทางการเงินชนิดหนึ่งท่ีมีลักษณะสําคัญ คือ มีมูลคา

ข้ึนอยูกับสินทรัพยท่ีสัญญานั้นอางอิงอยู และมีอายุจํากัด  
ประเภทของอนุพันธ 
อนุพันธสามารถแบงไดเปน 4 ประเภทหลักคือ 

 1. ฟวเจอรส (Futures) หมายถึง สัญญาระหวางคูสัญญาสองฝายท่ีตกลงราคากัน ณ ปจจุบัน 
และจะมีการสงมอบสินทรัพย และชําระเงินในอนาคตตามราคาท่ีไดตกลงไวไมวาราคาในขณะน้ัน
จะเปนเทาไรก็ตาม และถือวาท้ังสองฝายมีภาระผูกพันตอกันตองปฏิบัติตาม 
 2. ออปชัน (Options) หมายถึง สัญญาท่ีใหสิทธิแกคูสัญญาฝายหนึ่ง ในการซ้ือหรือขาย
สินทรัพยในอนาคต ตามราคา และจํานวนท่ีไดตกลงกันไวตามสัญญา โดยผูท่ีซ้ือออปชันจะถือวา
เปนผูท่ีมีสิทธิในการตัดสินใจวาจะใชสิทธินั้นหรือไมก็ได ท้ังนี้ ผูซ้ือออปชันจะตองจายเงินจํานวน
หนึ่งใหแกผูขายออปชัน เปนการตอบแทนเพ่ือแลกกับการไดสิทธิตามสัญญานั้น ออปชัน แบง
ออกเปน 2 ประเภทคือ 
 - คอลออปชัน (Call Options) หมายถึง สัญญาท่ีใหสิทธิแกผูซ้ือออปชันในการซ้ือสินทรัพย
อางอิงจากคูสัญญาอีกฝายหนึ่ง ตามจํานวน ราคา และภายในระยะเวลาท่ีกําหนดไว 
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 - พุทออปชัน (Put Options) หมายถึง สัญญาท่ีใหสิทธิแกคูสัญญาฝายท่ีเปนผูซ้ือออปชันใน
การขายสินทรัพยอางอิงใหแกคูสัญญาอีกฝายหนึ่ง ตามจํานวน ราคา และภายในระยะเวลาท่ีกําหนด
ไว 
 3. ฟอรเวิรด (Forward) เปนสัญญาท่ีมีลักษณะคลาย Futures คือเปนสัญญาท่ีบุคคล 2 ฝาย
ตกลงกันเพื่อซ้ือขายสินทรัพย โดยระบุประเภท จํานวน และราคาซ้ือขายกันไว ณ วันนี้ และทําการ
สงมอบสินคากันในอนาคตเชนเดียวกัน แตมีขอแตกตางท่ีสําคัญคือ Futures นั้นซ้ือขายในตลาดท่ี
จัดต้ังข้ึนอยางเปนทางการ หรือซ้ือขายใน Exchange ในขณะท่ี ฟอรเวิรด นั้นเปนการตกลงซ้ือขาย
กันนอกตลาด 
 4. สวอป (Swap) เปนสัญญาในการแลกเปล่ียนบางส่ิงท่ีจะเกิดข้ึนในอนาคตระหวาง
คูสัญญา ซ่ึงอาจจะเปนสินทรัพยหรือตัวแปรทางการเงิน เชน เงินตราตางประเทศ หรืออัตรา
ดอกเบ้ีย สัญญาสวอป (Swap) ซ่ึงเปนท่ีรูจักกันท่ัวไป ไดแก สัญญาสวอปอัตราดอกเบ้ีย (Interest 
Rate Swap) ซ่ึงเปนสัญญาทางการเงินท่ีคูสัญญาตกลงท่ีจะแลกเปล่ียนภาระการชําระดอกเบ้ียใหแก
กันและกัน ภายในระยะเวลาท่ีกําหนดไว และสัญญาสวอปเงินตราตางประเทศ (Currency Swap) 
ซ่ึงเปนสัญญาในการแลกเปล่ียนเงินตราสกุลหนึ่งกับเงินอีกสกุลหนึ่งท่ีอางอิงไว เปนตน 
 ท้ังนี้ อนุพันธ ไมวาจะเปนประเภทใด สามารถมีสินทรัพยอางอิงไดหลายแบบ โดยอาจแบง
อนุพันธตามประเภทสินทรัพยอางอิงไดเปน 2 ประเภท คือ 

อนุพันธท่ีอางอิงกับสินคาโภคภัณฑ (Commodities Derivatives) ไดแก อนุพันธท่ีอางอิง
กับสินคาเกษตรตาง ๆ เชน ขาวสาลี ขาวโพด ขนแกะ ยาง เปนตน และอนุพันธท่ีอางอิงกับสินคา
โภคภัณฑอ่ืน ๆ เชน ทองคํา เงิน ทองแดง น้ํามันดิบ เปนตน 

- อนุพันธทางการเงิน (Financial Derivatives) ไดแก อนุพันธท่ีอางอิงกับหลักทรัพย กลุม
ดัชนีราคาหลักทรัพย อัตราดอกเบ้ีย ตราสารหน้ี อัตราแลกเปล่ียนเงินตราระหวางประเทศ เปนตน 

ประโยชนของอนุพันธ  
 ในตางประเทศ ตลาดอนุพันธไดเขามามีบทบาทสําคัญตอระบบเศรษฐกิจมานานแลว และ
มีการใชอนุพันธกันอยางแพรหลาย การทําธุรกรรมซ้ือขายอนุพันธ มีวัตถุประสงคตางๆ ท้ังท่ีเพ่ือ
การลงทุน การจัดการเงินลงทุน และการควบคุมความเส่ียงตางๆ  
 การทําธุรกรรมซ้ือขายอนุพันธ มีวัตถุประสงคตางๆ ท้ังท่ีเพื่อการลงทุน การจัดการเงิน
ลงทุน และการควบคุมความเส่ียงตางๆ โดยอาจกลาวไดวาตลาดอนุพันธมีบทบาทสําคัญในการ
ดํารงซ่ึงความมีเสถียรภาพทางเศรษฐกิจ โดยสามารถนํามาใชในการบริหารความเส่ียงที่ตองเผชิญ 
ในตางประเทศ องคกรและผูประกอบการตางๆ ไดมีการนําตราสารอนุพันธมาใชเปนกลยุทธสวน
หนึ่งในการบริหารความเส่ียง  
 อนุพันธโดยสวนใหญ จะใชอางอิงกับราคาหรือดัชนีราคาของสินคาหรือสินทรัพยทาง
การเงินตางๆ ท่ีมีความสําคัญตอเศรษฐกิจโดยรวม ไมวาจะเปน ดัชนีราคาหลักทรัพย อัตราดอกเบ้ีย 
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 สําหรับในภาคการเงิน ผูลงทุนหรือผูท่ีประกอบธุรกิจในตลาดทุนท่ีตองเผชิญความเส่ียง
ตางๆ ก็สามารถใชการซ้ือขายอนุพันธในการบริหารความเส่ียง ไมวาจะเปนความเส่ียงจากอัตรา
ดอกเบ้ีย ความเส่ียงจากอัตราแลกเปล่ียน และความเส่ียงท่ีเกิดจากการลงทุนในตลาดตราสาร ความ
เส่ียงเหลานี้เปนความเส่ียงสําคัญท่ีผูท่ีเกี่ยวของในตลาดทุนตองเผชิญ การใชอนุพันธทางการเงิน
ดังกลาวนี้ ชวยใหผูลงทุน และผูท่ีประกอบธุรกิจในตลาดทุน สามารถบริหารความเส่ียงไดอยางมี
ประสิทธิภาพ 
 ประโยชนของตลาดอนุพันธอีกประการหน่ึง คือ เปนตลาดเพื่อการลงทุนอนุพันธทาง
การเงินนั้น สามารถนํามาซ้ือขายเพื่อทํากําไรจากการเปล่ียนแปลงของราคา หรือทํากําไรทิศทางการ
ข้ึนลงของตัวแปรทางการเงินตางๆได ไมวาจะเปนดัชนีราคาหลักทรัพย อัตราดอกเบ้ียหรืออัตรา
แลกเปล่ียน เชน ผูลงทุนสามารถซ้ือฟวเจอรสท่ีอางอิงกับดัชนีราคาหลักทรัพย ถาคาดการณวาดัชนี
ราคาหลักทรัพยนั้นจะปรับตัวสูงข้ึน หรือ สามารถขายฟวเจอรสท่ีอางอิงกับดัชนีราคาหลักทรัพย ถา
คาดการณวาดัชนีราคาหลักทรัพยนั้นจะปรับตัวลดลง 

 
ตลาดอนุพันธ 
 ตลาดอนุพันธ โดยทั่วไปอาจแบงไดเปน 2 ประเภทตามลักษณะวิธีการซ้ือขายคือ ตลาด
อนุพันธท่ีมีการซ้ือขายโดยตกลงรายละเอียดกันเองท่ีเรียกวา ตลาดOver the Counterหรือ OTC กับ
ตลาดอนุพันธท่ีมีการซ้ือขายในตลาดท่ีจัดต้ังข้ึนอยางเปนทางการ (organized exchange) ความ
แตกตางระหวางอนุพันธท่ีมีการซื้อขายแบบ OTC และอนุพันธในตลาดท่ีจัดต้ังข้ึนอยางเปนทางการ 
(exchange traded derivatives) คือ อนุพันธท่ีซ้ือขายในตลาดท่ีจัดต้ังข้ึนอยางเปนทางการนั้น จะมี
ลักษณะเปนสัญญามาตรฐานท่ีมีขอกําหนดแนนอน เง่ือนไขท่ีทําใหสัญญาเปนมาตรฐาน เชน 
เง่ือนไขท่ีระบุจํานวนและคุณภาพของสินทรัพยท่ีจะรับมอบสงมอบ วันเวลาและสถานท่ีของการรับ
มอบสงมอบ และเง่ือนไขในการตกลงราคา เปนตน ในขณะท่ีขอกําหนดตางๆ ของอนุพันธท่ีมีการ
ซ้ือขายแบบ OTC จะเปนการตอรองและตกลงกันเปนคราวๆ ไปของคูสัญญา จากการท่ีอนุพันธมี
สัญญาท่ีเปนมาตรฐาน ทําใหสามารถแลกเปล่ียนกันไดทุกสัญญา และทุกคนท่ีเขามาซ้ือขายไมตอง
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 ขอแตกตางอีกประการหน่ึงคือ ตลาดอนุพันธท่ีมีการจัดต้ังอยางเปนทางการ จะมีการจัดต้ัง
หนวยงานท่ีเรียกวา สํานักหักบัญชี (clearing house) เปนตัวกลางเพ่ืออํานวยความสะดวกในการ
ชําระราคา และรับประกันการปฏิบัติตามภาระผูกพันในสัญญาอนุพันธ การที่มีสํานักหักบัญชีนี้ จะ
ชวยขจัดความเส่ียงดานเครดิตของคูสัญญา (counterparty risk) ซ่ึงอาจเกิดข้ึนไดจากการที่คูสัญญา
ฝายใดฝายหนึ่งไมสามารถปฏิบัติตามขอตกลง ทําใหอีกฝายหนึ่งซ่ึงควรไดรับประโยชนตองสูญเสีย
ผลประโยชนจากการซ้ือหรือขายสัญญาคร้ังนั้นไป ในขณะท่ีการซ้ือขายอนุพันธในตลาด OTC จะ
ไมมีผูใดเขามาทําหนาท่ีเปนนายประกันใหแกคูสัญญา คูสัญญาจึงตองแบกรับความเส่ียงของ
คูสัญญาอีกฝายไวเองโดยตรง ดังน้ัน คูสัญญาแตละฝายจึงตองพิจารณาถึงความสามารถทางการเงิน
และความซ่ือสัตยของอีกฝาย ความเส่ียงดานเครดิตนี้ จึงทําใหการซ้ือขายอนุพันธในตลาด OTC ถูก
จํากัดเฉพาะคูสัญญาท่ีมีความนาเชื่อถือสูง ซ่ึงมีความตองการตรงกันท่ีจะซ้ือจะขายสินคาเทานั้น  
 โดยท่ัวไป อนุพันธประเภทท่ีมีการซ้ือขายในตลาดท่ีจัดต้ังข้ึนอยางเปนทางการ หรือซ้ือขาย
กันในตลาดกลาง (exchange) ไดแก ฟวเจอรส (futures) และออปชัน (options) สวนอนุพันธท่ีมีการ
ซ้ือขายแบบ OTC จะไดแก ฟอรเวอรด (forward) และสวอป (swap) 

กลไกการซ้ือขายอนุพันธ  
 ระบบและวิธีการซ้ือขาย 
 บมจ.ตลาดอนุพันธฯ ไดกําหนดวิธีการซ้ือขายในตลาดอนุพันธ ดวยวิธี Automatic Order 
Matching (AOM) ซ่ึงเปนวิธีการซ้ือขายท่ีผูซ้ือและผูขายสงการเสนอซ้ือและเสนอขายดวยระบบ
คอมพิวเตอรผานเขามายังระบบการซ้ือขายของตลาดอนุพันธ การจับคูซ้ือขายภายใตระบบ 
Automatic Order Matching นี้ สามารถแบงออกเปน 2 ประเภทคือ  
 1. Continuous Order Matching เปนการจับคูซ้ือขายในชวงเวลาซ้ือขายปกติ โดยท่ีระบบ
ซ้ือขายจะทําการเรียงลําดับ และจับคูคําส่ังซ้ือขายใหโดยอัตโนมัติดวยหลักการราคาและ เวลาท่ีดี
ท่ีสุด (Price and Time Priority) รายงานผลใหสมาชิกทราบในทันที 
  2. Call Market เปนระบบจับคูซ้ือขายท่ีใชในในชวง Pre-open เพื่อคํานวณหาราคาเปด โดย
ระบบจะจับคูซ้ือขายในคราวเดียว ณ ราคาเดียวท่ีกอใหเกิดปริมาณการซ้ือขายมากท่ีสุด 
  นอกจากนี้ ยังมีการซ้ือขายดวยวิธี Block Trading Transaction ซ่ึงเปนการซ้ือขายท่ีเปด
โอกาสใหสมาชิกผูซ้ือและสมาชิกผูขายท่ีประสงคจะทํารายการซ้ือขายรายใหญสามารถทําไดโดย
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ข้ันตอนการซ้ือขาย 
 การซ้ือขายอนุพันธมีข้ันตอนหรือกระบวนการซ้ือขายท่ีคลายกับการซ้ือขายหุนในตลาด
หลักทรัพย คือ ผูลงทุนท่ีตองการซ้ือขายในตลาดอนุพันธ ทําการส่ังซ้ือหรือขายฟวเจอรสผาน  โบ
รกเกอร ซ่ึงโบรกเกอรนี้ตองเปนสมาชิกของตลาดอนุพันธ เม่ือผูลงทุนสงคําส่ังซ้ือขายผาน  โบรก
เกอรแลว โบรกเกอรจะสงคําส่ังซ้ือขายมายังระบบซ้ือขายของตลาดอนุพันธ โดยตลาดอนุพันธจะ
ทําหนาท่ีเปนศูนยกลางคอยจับคูคําส่ังซ้ือขายดวยระบบอิเล็กทรอนิกส 
 วิธีการจับคูคําส่ังซ้ือขายฟวเจอรส ใชวิธีเดียวกับการจับคูคําส่ังซ้ือขายของตลาดหลักทรัพย 
คือใชหลัก Price / Time priority โดยผูลงทุนจะสงคําส่ังซ้ือ (Bid) หรือ คําส่ังขาย (Offer) คําส่ังทุก
รายการจะเขามาบันทึกอยูในระบบเพ่ือรอการจับคู สัญญาฟวเจอรสจะมีการจับคูเกิดข้ึนกอนตอเม่ือ
ราคา Bid เทากับหรือสูงกวาราคา Offer โดยผูท่ีสง Bid เขามาจะมีฐานะเปนผูซ้ือ ผูท่ีสง Offer เขามา
ก็จะมีฐานะเปนผูขาย คําส่ัง Bid ท่ีมีราคาสูงกวาจะไดรับการจับคูกอนคําส่ัง Bid ท่ีมีราคาตํ่ากวา 
และคําส่ัง Offer ท่ีมีราคาตํ่ากวาจะไดรับการจับคูกอนคําส่ัง Offer ท่ีมีราคาสูงวา ในกรณีท่ีราคา
ส่ังซ้ือหรือขายมีคาเทากัน คําส่ังท่ีถูกสงเขามากอนจะไดรับการจับคูกอน 

การชําระราคา  
 เม่ือเกิดการจับคูแลวระบบซ้ือขายจะทําการบันทึกรายการแลวแจงใหโบรกเกอรทราบ และ
โบรกเกอรก็จะยืนยันการซ้ือขายไปยังลูกคาเพื่อใหลูกคาทราบผลการซ้ือขาย สวนในดานการชําระ
ราคาการซ้ือขายนั้น หนวยงานที่ทําหนาท่ีชําระราคารายการซ้ือขายท่ีเกิดข้ึนในตลาดอนุพันธ คือ 
บริษัท สํานักหักบัญชีประเทศไทย จํากัด (Thailand Clearing House: TCH) 
 หนาท่ีของสํานักหักบัญชี คือคิดเงินกําไรขาดทุนจากการซ้ือขายฟวเจอรส และทําการชําระ
ราคากับโบรกเกอรซ่ึงเปนสมาชิกของสํานักหักบัญชีทุกๆวัน และโบรกเกอรจะคิดเงินกับผูลงทุน
อีกตอหนึ่ง  

การวางหลักประกัน  
 ในกลไกของตลาดอนุพันธ จะมีสํานักหักบัญชีท่ีเขาเปนคูสัญญาในการซ้ือขาย แตท้ังนี้
สํานักหักบัญชีจะเขาเปนคูสัญญาเฉพาะกับสมาชิกของสํานักหักบัญชีเทานั้น ซ่ึงผูท่ีมิไดเปนสมาชิก
ของสํานักหักบัญชี เชนผูลงทุนท่ัวไป จะเปนคูสัญญาและทําการชําระราคาผานสมาชิกของสํานัก
หักบัญชีอีกทอดหนึ่ง 
 การท่ีสํานักหักบัญชีเขาไปเปนคูสัญญาในการซ้ือขายกับสมาชิก สํานักหักบัญชีจะทํา
หนาท่ีเปนผูรับประกันความเสียหายท่ีเกิดข้ึนหากคูสัญญาฝายใดฝายหนึ่งบิดพล้ิวไมปฏิบัติตาม
สัญญา เพื่อเปนการลดความเสียหายท่ีอาจเกิดข้ึนแกฐานะทางการเงินของสํานักหักบัญชีจากการเขา
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ตองวางเงินประกันไวกับสมาชิกอีกตอหนึ่ง 
 นอกจากเงินประกันท่ีสมาชิกตองวางไวกับสํานักหักบัญชีแลว สมาชิกท่ีมีฐานะในตลาด
อนุพันธไมวาจะเปนฐานะซ้ือหรือขายในสินคาตัวใดก็ตาม จะตองรับรูกําไรหรือขาดทุนจากฐานะ
ดังกลาวทุกวันจนกวาฐานะในสัญญาจะถูกปด กระบวนการนี้เรียกวา Mark-to-market โดยทุกส้ิน
วันตลาดก็จะกําหนดราคาปดสําหรับอนุพันธแตละตัว ราคานี้ เรียกวา Settlement Price จากนั้น 
สํานักหักบัญชีจะนําราคา Settlement price นี้มาคํานวณกําไรขาดทุนท่ีเกิดข้ึน แลวนํากําไรหรือ
ขาดทุนท่ีเกิดข้ึน โอนเขา หรือ หักออก จากบัญชีเงินประกันของสมาชิก  
 สําหรับผูลงทุนก็จะทําการเปดบัญชีกับโบรกเกอรซ่ึงเปนสมาชิกของตลาดอนุพันธ และ
จะตองมีการวางเงินประกันข้ันตนในบัญชีท่ีเปดไวกับโบรกเกอรกอนสงคําส่ังซ้ือขายทุกคร้ัง ใน
ทุกๆ ส้ินวัน สมาชิกก็จะทําการคิดกําไรขาดทุนของผูลงทุนแตละราย หรือ Mark-to-market เชนกัน 
แลวนํากําไรหรือขาดทุนท่ีเกิดข้ึนรวมกับยอดเงินประกันที่ผูลงทุนวางไว ทําใหผลกําไรหรือขาดทุน
จากการซ้ือขายสะทอนในบัญชีเงินประกันของผูลงทุน และในกรณีท่ีผูลงทุนเกิดการขาดทุนจนเงิน
ประกันตํ่ากวาระดับท่ีเงินประกันข้ันตํ่าท่ีโบรกเกอรกําหนดไว โบรกเกอรก็จะทําการเรียกเงิน
ประกันเพิ่มจากผูลงทุน เพื่อใหยอดเงินประกันโดยรวมกลับมาอยูท่ีระดับเงินประกันข้ันตนอีกคร้ัง
หนึ่ง 
 
กระบวนการซ้ือขายและชําระราคาอนุพันธ 
 

ผูขาย ผูซื้อ  
        ยืนยนัคําส่ังขาย                     ยืนยันคําส่ังซ้ือ 
 
 
 

สงคําส่ังขาย                       สงคําส่ังซ้ือ   
รับสงรายงาน             สงขอมูล           รับสงรายงาน 
และเงินประกนั            รายการซ้ือขาย          และเงินประกัน 
 

      
 คํานวณและเรียกหลักประกนั 

       รับและจายเงินประกัน 

ตลาดอนุพันธ 
บริษัทสมาชิก 

สํานักงานหักบัญช ี

บริษัทสมาชิก 
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SET50 Index Futures 

 
 “SET50 Index Futures”คือฟวเจอรสท่ีมี SET50 Index เปนสินทรัพยอางอิง“ฟวเจอรส” 
(Futures) เปนสัญญาท่ีเกิดจากการท่ีผูซ้ือและผูขายมาตกลงรายละเอียดการซ้ือขายกันวันนี้ แตวา
การสงมอบสินคาและการจายเงินจะเกิดข้ึนในอนาคต ซ่ึงท้ังผูซ้ือและผูขายมีภาระผูกพันกันตาม
สัญญา โดยเม่ือถึงเวลาที่ครบกําหนด ผูซ้ือก็ตองซ้ือและผูขายก็ตองขายสินคาในราคาและเง่ือนไข
ตามท่ีไดตกลงกันไว แมวาราคาสินคาในวันท่ีสงมอบจะแตกตางจากท่ีเคยตกลงกันไว   ก็ตาม 
 “ดัชนี SET50” หรือ “SET50 Index” เปนดัชนีราคาหุนท่ีใชแสดงราคาหุนสามัญจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย จํานวน 50 หลักทรัพย ซ่ึงเปนหลักทรัพยท่ีมีมูลคา
ตามราคาตลาดสูง และสภาพคลองสูงอยางสมํ่าเสมอ โดยจะมีการปรับปรุงรายชื่อหลักทรัพยท่ี
นํามาใชคํานวณ SET50 Index ทุก ๆ 6 เดือน  
ตารางแสดงสินคา SET50 Index Futures  

 รายละเอียด 
สินคาอางอิง ดัชนี SET50 ท่ีคํานวณและเผยแพรโดยตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทย 
ตัวคูณดัชนี 1,000 บาท 
ประเภทของสัญญา ชําระราคาเปนเงินสด 
ดัชนีท่ีใชชําระราคาเม่ือสัญญาหมดอายุ คาเฉล่ียของดัชนี SET50 ของวันซ้ือขายวัน

สุดทายของสัญญาซ้ือขาย ลวงหนา โดยคํานวณ
จากคาดัชนี SET50 รายนาที ตั้งแตคาดัชนี ณ 
เวลา 16:01 น. ถึง คาดัชนี ณ เวลา 16:30 น. และ
คาดัชนีราคาปดของวันนั้น โดยตัดคาท่ีมากท่ีสุด 
3 คา และคาท่ีนอยท่ีสุด 3 คาออก และใชคา
ทศนิยม 2 ตําแหนง 

FUTURES SET 50 INDEX 

SET50 INDEX FUTURES 
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มูลคาท่ีใชชําระราคา ดัชนีท่ีใชชําระราคาคูณดวยจํานวน 1,000 
วิธีการแสดงราคา 0.1 จุด 
ชวงการเปล่ียนแปลงของราคาสูงสุดแตละวัน ไมเกิน 30% ของราคาท่ีใชชําระราคาในวันทํา

การกอนหนา 

Pre-open:  9:15 - 9:45 

Morning session:  9:45 - 12:30  

Pre-open:  14:00 - 14:30  

Afternoon session:  14:30 - 16:55  
 

เวลาซ้ือขาย 

การจํากัดฐานะ 10,000 สัญญา โดยคิดจากสัญญาซ้ือหรือขาย
เดือนใดเดือนหนึ่ง และสุทธิจากสัญญาซ้ือและ
ขายทุกเดือนรวมกัน 

เดือนท่ีสัญญาส้ินสุดอายุ เดือนมีนาคม มิถุนายน กันยายน และธันวาคม 
โดยนับไปไมเกิน 4 ไตรมาส 

วันซ้ือขายวันสุดทาย วันทําการกอนวันทําการสุดทายของเดือนที่
สัญญาส้ินสุดอายุ 

เวลาปดซ้ือขายของวันซ้ือขายสุดทาย 16:30 น. 
 

การใชประโยชนจาก SET50 Index Futures  
 SET50 Index Futures มีประโยชนตอผูลงทุนในหลายดาน ผูลงทุนสถาบัน เชน กองทุน
รวมและกองทุนสํารองเล้ียงชีพ สามารถใช SET50 Index Futures ในการจัดการความเส่ียงจากการ
เปล่ียนแปลงของดัชนีหลักทรัพย โดยปองกันผลกระทบจากการที่มูลคาของพอรตการลงทุน
ปรับตัวลดลง นอกจากนี้ ผูลงทุนท่ัวไปก็ยังสามารถซ้ือขาย SET50 Index Futures เพื่อทํากําไรได
ดวยเชนกัน  

การใช SET 50 Index future เพื่อบริหารความเส่ียง 
 เม่ือผูลงทุนลงทุนในหุน ผูลงทุนจะมีความเส่ียงจากการท่ีราคาหุนปรับตัวลดลงทําให
ขาดทุนได SET50 Index Futures นั้นสามารถนํามาใชบริหารความเส่ียงจากการลงทุนในหุนได โดย
มีแนวคิดงายๆ คือ ซ้ือขาย SET50 Index Futures พรอมๆ กับการลงทุนในหุน เพื่อนํากําไรจากฟว
เจอรส มาชดเชยกับขาดทุนในหุนเวลาท่ีราคาหุนตก เชน ผูจัดการกองทุนมีพอรตการลงทุนท่ี
กระจายถือหุนอยูหลายตัว อาจจะกลัววาหากเม่ือ SET50 Index ปรับตัวลดลง จะทําใหกองทุนรวม
ขาดทุน เนื่องจากมูลคาพอรตการลงทุนปรับตัวลดลงตาม SET50 Index  
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 ในสถานการณนี้ผูจัดการกองทุนก็จะสามารถปองกันความเส่ียงไดโดยการซ้ือขาย SET50 
Index Futures ในปริมาณท่ีเหมาะสมในขณะท่ียังคงถือหุนในพอรตการลงทุนอยู ซ่ึงหาก SET50 
Index ปรับตัวลดลงจริง ผูจัดการกองทุนก็จะไดกําไรจาก SET50 Index Futures มาชดเชยกับ
ขาดทุนในหุน ทําใหเบ็ดเสร็จแลวไมไดรับผลกระทบหรือไดรับเพียงเล็กนอย ซ่ึงเราเรียกการ
ปองกันความเส่ียงลักษณะนี้วา Hedging นั่นเอง 

การทํากําไรจากการซ้ือขาย SET50 Index Futures  
 นอกจากผูลงทุนจะสามารถใช SET50 Index Futures ในการบริหารความเส่ียงไดแลว ยัง
สามารถซื้อขายเพ่ือทํากําไรไดเชนกัน ซ่ึงเราสามารถทํากําไรไดท้ังในตลาดขาข้ึน และตลาดขาลง 
กลาวคือ ถาหากเราคาดวาเศรษฐกิจดี ตลาดโดยรวมนาจะปรับตัวสูงข้ึน สงผลให SET50 Index 
Futures ก็นาจะปรับตัวสูงข้ึนดวย เราก็ควรเขาไปซ้ือ SET50 Index Futures หาก SET50 Index 
Futures ปรับตัวเพิ่มข้ึนจริง เราจะไดกําไรจากการซ้ือฟวเจอรสดังกลาว แตในทางกลับกัน ถาเราคิด
วาตลาดอยูในภาวะขาลง SET50 Index Futures นาจะปรับตัวลดลง เราก็สามารถทํากําไรไดโดยการ
เขาไปขาย SET50 Index Futures ไวนั่นเอง 

ขอควรรูในการซ้ือขายฟวเจอรส   
 ถึงแมวาสัญญาฟวเจอรสจะมีประโยชนตอผูลงทุนเปนอยางมาก และชวยใหผูลงทุน
สามารถสรางกลยุทธในการลงทุนไดอยางหลากหลาย แตผูใชก็ควรตองคํานึงถึงปจจัยเส่ียงตางๆ
กอนตัดสินใจลงทุน 

เลือกโบรกเกอร สําหรับผูลงทุนท่ัวไปท่ีไมใชสมาชิกตลาด ข้ันตอนแรกของการซ้ือขาย
สัญญาฟวเจอรส คือ ผูลงทุนจะตองติดตอตัวแทนคาหลักทรัพยหรือโบรกเกอรท่ีเปนสมาชิกตลาด
หรือเปนตัวแทนของสมาชิกตลาดอีกทีหนึ่ง ท้ังนี้ในการเลือกตัวแทนจะตองพิจารณาปจจัยหลาย
ประการ รวมท้ังบริการเสริมตางๆ เชน การใหบริการเกี่ยวกับขอมูลขาวสารและงานวิจัยท่ีจะใช
ประกอบการตัดสินใจในการลงทุน 

เปดบัญชีกับโบรกเกอร หลังจากเลือกบริษัทตัวแทนแลว ผูลงทุนจะตองเปดบัญชีกับบริษัท
ตัวแทนดังกลาวเพื่อท่ีจะทําการซ้ือขายผานทางบริษัท ซ่ึงผูลงทุนจะตองเปดเผยขอมูลของตนเอง 
รวมท้ังสถานะทางการเงินใหกับโบรกเกอรไดรับทราบ และโบรกเกอรจะพิจารณาวงเงินของการ
ซ้ือขายรวมท้ังสัดสวนของเงินประกันที่ตองวางเม่ือทําการซ้ือขาย 
  มีแผนการในการซ้ือขาย กอนตัดสินใจซ้ือหรือขายฟวเจอรส ผูลงทุนควรมีแผนการในการ
ซ้ือขายท่ีดี และมีวินัย (discipline) ในการซ้ือขาย เนื่องจากสัญญาฟวเจอรสไมใชเปนการลงทุนใน
ระยะยาวและมีวันหมดอายุ (วันสงมอบ) ท่ีแนนอน และเม่ือถึงวันสงมอบผูลงทุนจะตองรับรูกําไร
ขาดทุนทันที ซ่ึงตางจากการซ้ือสินทรัพยทางการเงินท่ัวไปที่ผูลงทุนสามารถประวิงเวลาการรับรู
กําไรขาดทุนได ดวยการชะลอการขายหรือซ้ือ นอกจากนี้ราคาลวงหนาก็มีความไวตอการ
เปล่ียนแปลงของตลาดและขอมูลขาวสารมากกวาราคาทันทีของสินทรัพยอางอิง ผูลงทุนจึง
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ภาระผูกพันในการรักษาระดับของดุลบัญชีเงินประกัน ผูลงทุนจะตองระลึกอยูเสมอวา ใน
ระหวางท่ียังมีสถานะคงคางในสัญญาฟวเจอรส ผูลงทุนมีภาระท่ีจะตองวางเงินประกันเพิ่ม เม่ือถูก
เรียก เพื่อหลีกเล่ียงการถูกบังคับใหปดฐานะในสัญญากอนเวลาอันควร ซ่ึงอาจสงผลกระทบทางลบ
ตอภาพรวมของกลยุทธในการลงทุนท่ีไดวางแผนไว ผูลงทุนจึงควรเตรียมเงินหรือสินทรัพยสภาพ
คลองใหพรอมสําหรับการวางเงินประกันเพิ่ม 

กําหนดขอบเขตของกําไรขาดทุนท่ียอมรับได ในการวางแผนการซ้ือขาย ผูลงทุนควร
จะตองรูเปนลําดับแรกวาตนกําลังซ้ือขายฟวเจอรสเพื่อปองกันความเส่ียงจากฐานะในสินทรัพยอีก
ฐานะหนึ่ง หรือเพื่อเก็งกําไร หากเปนการปองกันความเส่ียงผูลงทุนก็อาจจะไมจําเปนตองติดตาม
การเคล่ือนไหวของราคาฟวเจอรสอยางใกลชิดนัก เพียงแตตองม่ันใจและเขาใจวาฐานะในสัญญา
ฟวเจอรสท่ีจะเขาไปทําจะไปชวยลดความเส่ียงของตนอยางไร แตหากเปนการเก็งกําไรผูลงทุนก็
ควรจะติดตามฐานะในสัญญาของตนอยางใกลชิด นอกจากนี้ผูลงทุนควรจะกําหนด ขอบเขตของ
กําไรขาดทุนท่ียอมรับได ถาราคาฟวเจอรสทําใหกําไรขาดทุนจากสัญญามีขนาดเกินกวาขอบเขตท่ี
กําหนด ผูลงทุนควรทําการปดสัญญาเพ่ือรับรูกําไรหรือตัดขาดทุนทันที 

ปจจัยท่ีควรคํานึงในการซ้ือขายฟวเจอรส   
หลังการวางแผนการซ้ือขายแลวผูลงทุนยังจะตองตัดสินใจวาจะซ้ือขายสัญญาฟวเจอรส

สัญญาใด เทาใดและลงทุนเม่ือใดปจจัยตางๆ ท่ีผูลงทุนควรคํานึงถึงในการซ้ือ 
สภาพคลองของสัญญาฟวเจอรส ในสินทรัพยอางอิงหนึง่ๆ จะมีฟวเจอรสท่ีมีเดือนสงมอบ

ตางๆกัน ปจจยัท่ีควรคํานึงในการเลือกสัญญา คือ ตามปกติสัญญาท่ีใกลถึงวันสงมอบ (nearby 
contract) จะมีสภาพคลองสูงท่ีสุด สวนสัญญาท่ีมีวันสงมอบไกลออกไปก็จะมีสภาพคลองนอยลง
ตามลําดับ สภาพคลองจะสงผลกระทบตอราคา และความยากงายในการปดฐานะคงคางในสัญญา
กอนวนัสงมอบ 

ขนาดของการลงทุน ขนาดของการลงทุนมีผลโดยตรงตอขนาดของกําไรขาดทุนในอนาคต 
รวมท้ังขนาดของเงินท่ีตองเตรียมไวเผ่ือถูกเรียกใหวางมารจิ้นเพิ่ม ผูลงทุนตองตัดสินใจวาขนาด
ของการขาดทุนท่ีรับไดเปนเทาไร ซ่ึงจะไปกําหนดขนาดของการลงทุน 
 ซ้ือถูกขายแพง ไมวาผูลงทุนจะมีวัตถุประสงคใดในการลงทุนในฟวเจอรส สุดทายส่ิงท่ีผู
ลงทุนตองการคือ กําไรจากการซ้ือขายฟวเจอรส จะเห็นไดวา การซ้ือขายสัญญาฟวเจอรสก็เหมือน
การซ้ือขายสินทรัพยทางการเงินท่ัวไป กลาวคือ ผูคาจะไดกําไรถาราคาท่ีซ้ือมาถูกกวาราคาท่ีขายไป 
แตลักษณะเดนของสัญญาฟวเจอรส คือ ผูลงทุนสามารถซ้ือกอนแลวคอยขาย หรือขายกอนแลวคอย
ซ้ือก็ได โดยท่ีเปาหมายหลักยังเหมือนเดิม คือ ซ้ือท่ีราคาถูกและขายท่ีราคาแพงกวา  
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ตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศไทย (AFET)  
ความเปนมา 
 ความพยายามในการจัดต้ังตลาดลวงหนาในประเทศไทยนั้นนับไดวาใชเวลานานเปนอยาง
ยิ่ง ความคิดในการตั้งตลาดลวงหนาในประเทศไทยมีข้ึนมานานแลว เนื่องจากเห็นแบบอยางของ
ตลาดลวงหนาในตางประเทศ ซ่ึงในประเทศเหลานั้นใชตลาดลวงหนาในการปองกันความเส่ียง 
และเปนการคนพบราคาในอนาคตซ่ึงแยกจากตลาดท่ีดําเนินการซ้ือขายปรกติ ยอนไปเมื่อปพ.ศ.
2522 รัฐบาลตองการปกปองผูมีรายไดนอยท่ีจะถูกคดโกงจากธุรกิจแชร หรือการลงทุนในธุรกิจซ้ือ
ขายลวงหนาหรือท่ีรูจักกันในนาม"คอมมอดิตี้"และไดดําเนินการรางพระราชบัญญัติใหมีการแกไข
เพ่ิมเติมประกาศคณะปฏิวัติ ฉบับที่ 58 ข้ึนมาเพ่ือปองกันประชาชนถูกฉอโกง แตปรากฏวามีการ
เปล่ียนแปลงทางการเมือง และรางดังกลาวยังไมไดผานการพิจารณาจากรัฐสภาจนกระท่ังลวงเลย
มาถึงป พ.ศ.2526 กรมเศรษฐกิจการพาณิชยทํา การศึกษาปรับปรุงระบบตลาดสินคาเกษตรและ
เห็นชอบใหมีการจัดต้ังตลาดสินคาเกษตรลวงหนา และตอมาในปพ.ศ. 2529 กรมการคาภายในได
นํามาศึกษาตอ เนื่องจากตลาดขาวโพดในประเทศทําการซ้ือขายลวงหนามีปญหาการไมปฏิบัติตาม
สัญญา และเห็นชอบใหมีการจัดต้ังตลาดลวงหนาข้ึนเชนเดียวกัน และในปพ.ศ.2531มีความพยายาม
จากภาคเอกชนในการต้ังบริษัท บางกอกคอมมอดิตี้ เอ็กซเชนท จํากัดเพ่ือประกอบธุรกิจการซ้ือขาย
ลวงหนา แตรัฐบาลไมเห็นชอบใหจัดต้ัง เนื่องจากยังไมมีกฎหมายควบคุมการธุรกิจซ้ือขายลวงหนา
โดยตรง และรัฐบาลเห็นวาควรแยก กฎหมายควบคุมการซ้ือขายสินคาลวงหนาจากธุรกิจแชร 
 ปพ.ศ. 2532กระทรวงเกษตรและสหกรณรองขอใหกระทรวงพาณิชยจัดทําโครงสรางตลาด
ซ้ือขายลวงหนายางพาราจนกระท่ังปพ.ศ.2534 กระทรวงพาณิชยไดมอบหมายใหกรมการคาภายใน
ยกรางกฎหมายเกี่ยวกับกิจการซ้ือขายสินคาลวงหนา คือยกรางพระราชบัญญัติข้ึนเม่ือปพ.ศ.2535 
และไดมีการปรับปรุงรางหลายคร้ังหลายรัฐบาล จนกระท่ังสุดทายผานความเห็นชอบของรัฐสภา
และไดนําข้ึนทูลเกลาเพื่อลงพระปรมาภิไธยเม่ือวันท่ี 15 ตุลาคม พ.ศ.2542 ตลาดสินคา เกษตร
ลวงหนาแหงประเทศไทย (AFET) จึงเปนองคกรท่ีถูกจัดต้ังข้ึนตามพระราชบัญญัติการซ้ือขาย
สินคาเกษตรลวงหนาปพ.ศ.2542 และเปนตลาดสินคาเกษตรลวงหนาเพียงตลาดเดียวมีฐานะเปนนิติ
บุคคลอิสระโดยภายใตการกํากับดูแลของคณะกรรมการตลาดสินคาเกษตรลวงหนา ทําหนาท่ีใน
การเปนศูนยกลางในการซื้อขายสินคาเกษตรลวงหนาภายใตกฎระเบียบท่ีชัดเจน และสรางความ
เปนธรรมใหแกผูซ้ือและผูขายในตลาดสินคาเกษตรลวงหนา และเพื่อใหการจัดต้ังตลาดท่ีมีการซ้ือ
ขายลวงหนาบรรลุวัตถุประสงคคณะ รัฐมนตรีไดมีมติเมื่อวันท่ี 18 ธันวาคม พ.ศ.2544 ใหนําเงินจาก
กองทุนรวมเพื่อชวยเหลือเกษตรกรจํานวน 600 ลานบาทเพ่ือใชในการจัดต้ังสํานักงาน
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 คณะกรรมการของ AFET ชุดแรกไดรับการแตงต้ังข้ึนเม่ือ วันท่ี 20 กันยายน พ.ศ.2544 โดย
มีนายชนะ รุงแสง เปนประธานกรรมการฯ และมีนายชาลทอง ปทมพงศ เปนกรรมการและผูจัดการ 
ปจจุบันคณะกรรมการ AFET มีนายสนิท วรปญญา เปนประธานกรรมการและมีนางนภาภรณ คุรุ
พสุธาชัย เปนกรรมการและผูจัดการตลาดสินคาเกษตรลวงหนา ไดเร่ิมเปดซ้ือขายสินคาเกษตร
ลวงหนาดวย เม่ือวันท่ี 28 พฤษภาคม 2547 
 ประโยชนของตลาดสินคาเกษตรลวงหนาฯ 
 1. ลดความเส่ียงจากความผันผวนของราคาสินคา 
 2. ทําใหเกิดราคาอางอิงท่ีสามารถนําไปใชวางแผนไดอยางมีประสิทธิภาพ 
 3. สรางความเสมอภาคในการรับรูขอมูลขาวสารดานสินคาเกษตร 
 4. ลดตนทุน และเพิ่มประสิทธิภาพในธุรกิจดานการเกษตร 
 5. ใชเงินลงทุนตํ่า ชําระเพียงเงินประกัน 
 กลุมบุคคลท่ีจะไดรับประโยชนจากตลาดสินคาเกษตรลวงหนา 
 1. เกษตรกร 
 2. ผูประกอบการโรงงานแปรรูปสินคาเกษตร 
 3. ผูสงออก 
 4. นักลงทุน 

ประโยชนของตลาดสินคาเกษตรลวงหนาตอเศรษฐกิจไทย  
 - รัฐบาลสามารถลดภาระงบประมาณในการแทรกแซงราคาสินคาเกษตรหลัก เนื่องจากการ
ซ้ือขายในตลาดลวงหนาจะชวยประกันราคาสินคาเกษตรในอนาคต 
 - ตลาดลวงหนาเปนเครื่องมือในการบริหารความเส่ียงท่ีสอดคลองกับหลักการคาเสรีของ
องคการการคาโลก 
 - มาตรฐานท่ีตลาดลวงหนากําหนด จะยกระดับคุณภาพของสินคาเกษตรและคลังสินคาใน
ประเทศไทย 
 - เปนผูช้ีนําราคาสินคาเกษตรหลักของประเทศไทยในตลาดโลก 
 - สงเสริมใหเกิดการคาสินคาเกษตรที่มีการแขงขันกันท่ีเปนธรรมอยางแทจริง 
 - รายยอยไดรับทราบขอมูลท่ีไมเคยทราบมากอน คือ ราคาซ้ือขายในอนาคต รวมทั้งขอมูล
ขาวสารที่ทันเหตุการณ ฯลฯ ทําใหเกษตรกรใชในการวางแผนการผลิตและมีอํานาจตอรองมากข้ึน
ในการขายผลผลิตใหกับพอคา 
 - ประกันราคาสินคาเกษตรโดยขายลวงหนาผานสถาบันตัวกลาง (เชน สหกรณการเกษตร) 
ในตลาดลวงหนา  
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 ตลาดสินคาเกษตรลวงหนา6 
 ตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศไทย (Agricultural Futures Exchange of Thailand: 
AFET) เปนตลาดซ้ือขายลวงหนา (Futures Market) แหงแรกของประเทศ มีบทบาทเปนศูนยกลาง
การซ้ือขายสินคาเกษตรสําหรับผูซ้ือกับผูขายเขามาทําการตกลงตามเง่ือนไขตางๆ กันในวันนี้ เพื่อ
สงมอบสินคาและชําระเงินในอนาคต นอกจากนี้ตลาดสินคาเกษตรยังมีวัตถุประสงคเพื่อสราง
กลไกการซ้ือขายสินคาเกษตรลวงหนาท่ีมีความโปรงใส สรางความเช่ือม่ันและเปนเคร่ืองมือในการ
บริหารความเส่ียงท่ีเกิดจากความผันผวนของราคาใหกับผูผลิต ผูคา นักลงทุนท้ังในและตางประเทศ 
ตลอดจนทําใหทราบถึงแนวโนมราคาสินคาเกษตรในอนาคตอีกดวย หากยอนกลับไป ณ วันท่ี 28 
พฤษภาคม 2547 ซ่ึงเปนวันแรกท่ีเร่ิมเปดทําการซ้ือขายนั้น ตลาดสินคาเกษตรลวงหนาเปดใหมีการ
ซ้ือขายขอตกลงยางแผนรมควันช้ัน 3 เพียงอยางเดียว โดยทําการซ้ือขายเพียงคร่ึงวันเชาเทานั้นดวย
ปริมาณการซ้ือขายเฉล่ียตอวันประมาณ 90 สัญญา (Contracts) ตอมาวันท่ี 26 สิงหาคม 2547 ตลาด
สินคาเกษตรลวงหนาไดนําขาวขาว รอยละ 5 เขาทําการซ้ือขายเปนสินคาท่ีสอง และเร่ิมเปดใหมี
การซ้ือขายท้ังในชวงเชาและบายตั้งแตวันท่ี 8 พฤศจิกายน 2547 เปนตนมา สงผลใหปริมาณการซ้ือ
ขายเฉล่ียตอวันเพิ่มสูงข้ึนอยางตอเนื่องจนมาอยูท่ี 300 สัญญา/วัน (ขอมูลเดือนกุมภาพันธ) การ
เพิ่มข้ึนของปริมาณการซ้ือขายดังกลาวสะทอนใหเห็นวามีนักลงทุนเร่ิมหันมาใหความสนใจและใช
ตลาดนี้เพ่ือบริหารจัดการการลงทุนของตนมากข้ึนสําหรับการบริหารการลงทุนนั้น หลายคนอาจ
มองตลาดสินคาเกษตรลวงหนาวาจํากัดเฉพาะผูท่ีเกี่ยวของกับสินคาเกษตรเทานั้น ซ่ึงความเปนจริง
ผูท่ีเกี่ยวของกับตลาดน้ี แบงเปน 2 กลุมหลักๆ ดังนี้  
 1.ผูลงทุนท่ีใชประโยชนจากขอตกลงซ้ือขายลวงหนาเพ่ือบริหารความเส่ียงจากการ
เปล่ียนแปลงของราคา 
 นักลงทุนกลุมนี้เปนผูผลิตหรือผูคา เชน เกษตรกร ผูผลิต ผูคา หรือผูสงออก/นําเขา ซ่ึงจะ
ใชกลไกของตลาดสินคาเกษตรลวงหนาปองกันความเส่ียงดานราคา ยกตัวอยางเชน เกษตรกรลงทุน
เพาะปลูกมีตนทุนการผลิต 10 บาท/กก. คาดวาจะเก็บเกี่ยวไดในอีก 3 เดือนขางหนา จึงเขาไปทํา
สัญญาวาจะขายผลิตน้ีในอีก 3 เดือนขางหนาในตลาดสินคาเกษตรลวงหนา (Future Market) ท่ีราคา 
13 บาท/กก. หลังจากนั้น 3 เดือนตอมาเม่ือผลผลิตสามารถเก็บเกี่ยวไดปรากฏวาราคาในทองตลาด 
(Cash Market) กลับตกมาอยูท่ี 9 บาท/กก. หากเกษตรกรมิไดปองกันความเส่ียงในตลาดลวงหนา 
เกษตรกรจะตองขายผลผลิตในทองตลาดและรับผลขาดทุนจากการผลิต 1 บาท/กก. ในการนี้

                                                        
6 มนยศ วรรธนะภูติ. http://www.afet.or.th/thai/corporate/article.php 
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ขายท่ีไดทําไวในตลาดลวงหนา (13 บาท/กก.) ทําใหเกษตรกรไดกําไร 4 บาท/กก. คิดเปนกําไร 
สุทธิท่ีเกษตรกรไดรับท้ังส้ิน 3 บาท/กิโลกรัม 
 2. ผูลงทุนท่ีแสวงหาผลกําไรจากสวนตางราคา 
 นักลงทุนประเภทนี้จะพิจารณาตลาดสินคาเกษตรลวงหนาเปนทางเลือกของการลงทุนโดย
ไมตองการสงมอบรับมอบสินคาในอนาคต ซ่ึงจะเขามาทํากําไรระยะส้ันจากการเปล่ียนแปลงของ
ราคาสินคาเกษตร หรือทํากําไรจากสวนตางของราคาตลาดจริง (Cash Market) กับตลาดสินคา
เกษตรลวงหนา ยกตัวอยางเชน นักลงทุนคาดการณวาราคาสินคาเกษตรจะมีแนวโนมปรับตัวลดลง
ในอนาคต นักลงทุนดังกลาวจึงเขาไปทําสัญญาขายผลผลิตอีก 3 เดือนขางหนาในตลาดสินคา
เกษตรลวงหนา ท่ีราคา 13 บาท/กก. ปรากฏวา 3 เดือนตอมาราคาลดลงเปน 9 บาท/กก. ตามการ
คาดการณ นักลงทุนจึงทําสัญญาซ้ือผลผลิตดังกลาวในตลาดสินคาเกษตรลวงหนาเพื่อลบลางสัญญา 
(Offset) การตัดสินใจดังกลาวจะใหผลกําไรเทากับ 4 บาท/กก. โดยไมตองทําการซ้ือขายสินคาใน
ทองตลาดเสมือนนักลงทุนในกรณีแรก  
 นอกจากการลงทุนในตลาดสินคาเกษตรลวงหนาจะเปดกวางสําหรับนักลงทุนทุกประเภท
ดังท่ีกลาวไวขางตนแลว ตลาดสินคาเกษตรลวงหนายังมีจุดท่ีนาสนใจท่ีแตกตางกับการลงทุนใน
ตลาดอื่น ประการแรกคือ ขนาดของเงินลงทุน การลงทุนในหุน หรืออสังหาริมทรัพยนั้น นักลงทุน
จะตองชําระเงินเทากับจํานวนหุนหรือทรัพยสินจึงจะเปนเจาของทรัพยสิน แตการลงทุนในตลาด
สินคาเกษตรลวงหนานักลงทุนเพียงแตชําระเงินประกัน (Margin) ในอัตราที่เปนรอยละของขนาด
ของสินคาเกษตรท่ีจะทําการซ้ือขายเทานั้น ประการท่ีสองคือ. โอกาสในการทํากําไร/ขาดทุน การ
ลงทุนในหุน หรืออสังหาริมทรัพย จะไดรับผลกําไรก็ตอเม่ือราคาหุนหรืออสังหาริมทรัพยนั้น
ปรับตัวเพิ่มสูงข้ึนเทาน้ัน แตการลงทุนในตลาดสินคาเกษตรลวงหนานั้น ผลกําไรของนักลงทุน
ข้ึนอยูกับการเปดสถานะ (Open Position) ของนักลงทุนเปรียบเทียบกับทิศทางการเปล่ียนแปลงของ
ราคา ณ วันปดสถานะ (Offset Position) ท้ังนี้นักลงทุนท่ีมีสถานะซ้ือลวงหนา (Long Position) จะ
ไดกําไรเม่ือราคาสินคามีการปรับตัวสูง และขาดทุนเม่ือราคาสินคาปรับตัวลดลง ในทางกลับกันนัก
ลงทุนท่ีมีสถานะขายลวงหนา (Short Position) จะไดกําไรเม่ือราคาสินคามีการปรับตัวลดลง และ
ขาดทุนเม่ือราคาสินคาปรับตัวสูงข้ึน 
 ดังนั้นตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศไทย นอกจากจะมีบทบาทเปนเคร่ืองมือเพื่อ
ปองกันความเส่ียงจากความผันผวนของราคาสินคา ซ่ึงเปนประโยชนตอการวางแผนการผลิตของ
เกษตรกรและผูที่เกี่ยวของในสินคาเกษตรแลว ยังเปนมิติการลงทุนใหมท่ีเปดโอกาสใหนักลงทุนท่ี
สนใจเขามาบริหารเงินลงทุนจากความผันผวนของราคาไดอยางแทจริง ท้ังนี้ผูลงทุนควร
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 ความรูเก่ียวกับตลาดสินคาเกษตรลวงหนา7 

ในเวลานี้ไดมีการพูดถึงตลาดสินคาลวงหนา (Futures Exchange) กันแพรหลายใน 
ฐานะท่ีเปนของใหมท่ีเกิดข้ึนในประเทศไทย ซ่ึงในความเปนจริงแลวตลาด Futures ไมใชของใหม 
หากถาไดมองยอนหลังไปเม่ือ 270 ปกอน ตามหลักฐานท่ีไดมีการบันทึกไว ตลาดสินคาลวงหนาได
ถือกําเนิดข้ึนคร้ังแรกในประเทศญ่ีปุน เรียกวาตลาดขาวโดจิมา (Dojima Rice Market) หรือท่ีรูจัก
กันในนามของ Cho-ai-Mai หรือแปลวา "rice trade on book" ซ่ึงแปลเปนภาษาไทยวา "การซ้ือขาย
บนกระดาษ" ในรัชสมัยของ โชกุน โตกุกาวา อิเอยาสึ ป ค.ศ. 1730 หรือราวป พ.ศ. 2143 ตลาด 
Cho-ai-Mai นี้ ออกแบบไวสําหรับการซ้ือขายลวงหนาขาว (Rice Futures Contracts) เงื่อนไขสัญญา
ท่ีทําการซ้ือในตลาดนี้คลายคลึงกับสัญญามาตรฐานท่ีทําการซ้ือขายกันในปจจุบันอยางนาแปลกใจ 
เวนแตสมัยนั้นจะไมอนุญาตใหมีการสงมอบ-รับมอบสินคากันจริง เม่ือสัญญาครบกําหนด 
  ถัดมาในป 1852 ซ่ึงเปนชวงท่ีเศรษฐกิจของสหรัฐอเมริกากําลังขยายตัว ตลาดสินคา
ลวงหนาแหงแรกในสหรัฐ ท่ีช่ือวา ตลาดหอการคาแหงชิคาโก หรือ Chicago Board of Trade 
(CBOT) ไดถือกําเนิดข้ึนจากการรวมมือกันของกลุมพอคาในเมืองชิคาโก รัฐอิลลินอยส สินคาชนิด
แรกท่ีมีซ้ือขายโดยการนํามาทําเปนสัญญาซ้ือขายคือ ขาวโพด ซ่ึงเปนผลผลิตทางเกษตรหลักของ
เกษตรกรในแถบน้ัน โดยการซ้ือขายการใน CBOT ในชวงแรกเปนการทําสัญญาซ้ือขายลวงหนา
แบบ Forward Contracts (ผูซ้ือและผูขายตกลงคุณลักษณะของสินคา Spec กันเอง) ท่ีไมมีมาตรฐาน
ท่ีแนนอน ซ่ึงความไมเปนมาตรฐานนี้กอใหเกิดปญหาตาง ๆ มากมาย ดวยเหตุนี้ CBOT จึงไดเร่ิม
พัฒนารูปแบบการซื้อขายของตนใหเปนสัญญาท่ีมีมาตรฐาน (Standardized Contracts) รูปแบบ
คลายกับตลาดขาวโดจิมาท่ีมีในญ่ีปุนมาแลวกวา 100 ปกอน แตการซ้ือขายท่ีไดพัฒนาท่ี CBOT นั้น 
อนุญาตใหมีการสงมอบ-รับมอบสินคากันเม่ือสัญญาครบกําหนด ซ่ึงรูปแบบดังท่ีกลาวนี้ไดถูกยก
ใหเปนแมแบบของการซ้ือขายสินคาลวงหนาในตลาดตาง ๆ ท่ัวโลกท่ีมีการวิวัฒนาการตอ ๆ กันมา 
 สําหรับประเทศไทย มีการศึกษาและพูดกันถึงการจัดต้ังตลาดสินคาเกษตรลวงหนามาเปน
เวลากวา 20 ปแลว เนื่องดวยประเทศไทยเปนประเทศเกษตรกรรมซ่ึงผูคนสวนใหญยังอยูในภาค
เกษตร และที่รูกันดีวาสินคาเกษตรเปนสินคาท่ีมีความไมแนนอนดานราคาท่ีสูงมาก ซ่ึงโดยปกติ
แลวเกษตรกรหรือผูประกอบการภาคเกษตรสวนใหญจะไมมีความสามารถแบกรับความเส่ียงจาก
ความผันผวนของราคาได เชน หากราคาสินคาเกษตรตกตํ่า เกษตรกรอาจจะประสบปญหาขาดทุน 
ทําใหไมมีเงินเหลือพอใชจายในชีวิตประจําวันจนตองกูหนี้ยืมสิน ยิ่งถาราคาตกตํ่ามาก ๆ เกษตรกร
บางรายอาจจะตองขายท่ีดินเพื่อใชหนี้เลยก็เปนได ดังนั้นบอยคร้ังท่ีเม่ือราคาสินคาเกษตรตกตํ่า 

                                                        
7 ดร. พีรพล ประเสริฐศรี. http://www.afet.or.th/thai/corporate/article.php 
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  เกษตรกรหรือผูประกอบการสามารถเขามามีสวนรวมใน ตลาด ฯ ในฐานะผูประกันความ
เส่ียงเพื่อลดความเส่ียงดานราคาท่ีตนตองเผชิญอยู โดยกระบวนการซ้ือขายในตลาดสินคาเกษตร
ลวงหนาควบคูกับกระบวนการคาในตลาดสินคาจริงตามปกติ ผูมีความเส่ียงดานราคาขาย เชน 
เกษตรกร สามารถลดความเส่ียงจากการตกตํ่าของราคาสินคาเกษตรได โดยการขายลวงหนาสินคา
ของตนในตลาดฯ ในทํานองเดียวกัน ผูมีเส่ียงดานราคาซ้ือ เชน ผูสงออก ก็สามารถลดความเส่ียง
จากราคาสินคาเกษตรที่เปนตนทุนการผลิตปรับตัวสูงข้ึน ไดโดยเขาซ้ือสินคาท่ีตนตองการลวงหนา
ในตลาด ฯ 

ทายนี้ พวกเราจะเห็นไดวา การที่มีเคร่ืองมือชวยบริหารความเส่ียงดานราคาดังเชน ตลาด
สินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศไทย จะชวยใหเกษตรกรและผูท่ีเกี่ยวของกับธุรกิจการเกษตร 
สามารถวางแผนการผลิตของตนไดอยางมีประสิทธิภาพ โดยสามารถรูราคาในอนาคตท่ีตนตองการ 
ซ้ือ หรือ ขาย ซ่ึงตรงตามคําขวัญประจําตลาดสินคาลวงหนาแหงประเทศไทย "รูราคา รูอนาคต ลด
ความเส่ียง"การลดลงของความเส่ียงนี้จะสงผลใหตนทุนการดําเนินงานของธุรกิจภาคเกษตรถูกลง 
ซ่ึงจะกอใหเกิดผลดีตอผูบริโภค-ผูประกอบการในประเทศ และระบบเศรษฐกิจของประเทศไทยใน
ภาพรวม 
 การซื้อขายสินคาเกษตรท่ีคุนเคยกันอยูในปจจุบัน อาจทํากันตามตลาดสินคาท่ีกระจายอยู
ท่ัวประเทศตัวอยางของตลาดสินคาท่ีพวกเราคุนเคยกันดี ไดแก ตลาดสดตามชุมชน ตลาดไทย 
ตลาดส่ีมุมเมือง ทาขาวกํานันทรงท่ีนครสวรรค ตลาดกลางยางพาราที่หาดใหญ หรือตลาดกลางกุง
กุลาที่มหาชัย ซ่ึงการซ้ือขายในตลาดดังกลาวทีวานี้ เรียกกันวา การซื้อขายในตลาดสินคาจริง หรือ 
ตลาดปจจุบัน (Spot or Cash Market) ซ่ึงโดยท่ัวไป ผูซ้ือ-ผูขายใน ตลาดสินคาจริงเหลานี้ จะตกลง
ซ้ือขายกันทันทีในตลาด และมีการสงมอบสินคาและการจายเงินกัน ณ ชวงเวลานั้น 

การซื้อขายสินคาเกษตรอีกรูปแบบหน่ึง ท่ีเปนรูจักกันดีของคนไทย คือ การซ้ือขายสินคา
ลวงหนาแบบผูซ้ือผูขายตกลงเง่ือนไขกันเองนอกตลาด หรือ ท่ีรูจักในนามของการซ้ือขายแบบทํา
สัญญา Forward ตัวอยางของการซ้ือขายแบบ Forward เชน โรงสีไปทําตกลงเง่ือนไขสัญญาซ้ือ
ขาวเปลือก 8 ตัน ลวงหนากับชาวนากอนท่ีชาวนาจะทําการปลูกขาว หรือโรงงานผลิตยางแผน ท่ี
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 การซ้ือขายในรูปแบบ Forward ท่ีวานี้จะทํากันนอกตลาด กลาวคือ ผูซ้ือและผูขายตกลง
เง่ือนไขของสัญญาและราคากันเองโดยไมมีตัวกลาง ซ่ึงการซ้ือขายสัญญาแบบตกลงเง่ือนไขกันเอง
โดยไมมีตัวกลางนี้ มีท้ังขอดีและขอเสีย โดยขอดีคือ สัญญา Forward ท่ีวาจะความยืดหยุนสูง
เนื่องจากสัญญานั้นเกิดจากความพึงพอใจท้ังของผูซ้ือและผูขาย ผูซ้ือ-ผูขายจะตกลงเง่ือนไขสัญญา
กันอยางไรก็ไดหากคูกรณีเห็นดีเห็นงามดวย เชน อาจจะตกลงขายยางแผนท่ีน้ําหนัก 1.666 ตัน เปน
ตน 
 ขอเสียของการซ้ือขายแบบ Forward คือ สัญญา Forward นั้นจะมีขอผูกพันจนถึงวันครบ
กําหนดรับมอบสงมอบท่ีระบุไวในสัญญา ขอผูกพันดังกลาวทําใหเกิดความไมคลองตัวในกรณีท่ีผู
ซ้ือหรือผูขายไมตองการสงหรือรับสินคาชนิดนั้นแลว เพราะวาสัญญา Forward ท่ีวานี้ไมมี
มาตรฐานทําใหหาผูมารับชวงสัญญาไดยาก (หรือท่ีเราเรียกวา ไมมีสภาพคลอง) ฉะนั้นหากผูซ้ือ-
ขายไมตองการรับมอบ-สงมอบสินคาจริงแลว คูสัญญาอาจเบ้ียวสัญญาโดยไมปฏิบัติตามเง่ือนไขท่ี
ไดสัญญากันไว 
 เพื่อเปนการแกขอจํากัดของการซ้ือขายแบบ Forward จึงไดมีการพัฒนารูปแบบสัญญาซ้ือ
ขายท่ีเปนมาตรฐานท่ีเรียกกันวา Futures Contracts ท่ีออกแบบใหซ้ือขายกันในตลาดสินคาลวงหนา 
(Futures Exchange) โดยเราจะเรียกการซ้ือขายลวงหนาในตลาดลวงหนาแบบนี้วา Futures Trading 
ตลาดสินคาลวงหนาจะเปนผูกําหนดขนาด คุณสมบัติ คุณภาพและปริมาณของสินคา คําส่ังซ้ือและ
คําส่ังขายสินคาเกษตรลวงหนา จะมาจับคูกันท่ีตลาดสินคาเกษตรลวงหนา ตลาด ฯ จะทําหนาท่ีเปน
ตัวกลางและรับประกันการซ้ือขายท่ีเกิดข้ึน หากกรณีท่ีคูสัญญาไมสามารถสงมอบสินคาได ตลาด
จะหาสินคามาสงใหผูซ้ือแทน ดังนั้นผูซ้ือ-ผูขายจะสามารถม่ันใจได 100 เปอรเซ็นต วา ธุรกรรม
ของตนในตลาด ฯ จะไมมีการเบ้ียว เพราะวาตลาด ฯ เปนผูรับความเส่ียงดังกลาวใหแทน 
 ขอดีอีกขอหนึ่งของการซ้ือขายสินคาเกษตรลวงหนาในตลาดสินคาลวงหนา คือ ความ
คลองตัวในการปลดภาระของสัญญาของตนท่ีมีอยูในตลาด ฯ ผูซ้ือหรือผูขายลวงหนาในตลาด ฯ ท่ี
ไมตองการรับมอบหรือสงมอบสินคา ก็สามารถหักลาง (Offset) สัญญา ท่ีตนถืออยูได โดยการสง
คําส่ังขายหรือซ้ือ (คําสั่งชนิดตรงขามกับท่ีตนถืออยู) ของสัญญาชนิดเดียวกันท่ีตนถืออยู โดยผูซ้ือ
จะไดกําไรหากราคาขายท่ีขายไดสูงกวาราคาซ้ือท่ีเคยซ้ือไวเดิม (ซ้ือถูกขายคืนแพง) ในทํานอง
เดียวกัน ผูขายจะไดกําไรหากราคาซ้ือท่ีซ้ือไดตอนหลังถูกกวาราคาขายท่ีขายไดเดิม (ขายแพงซ้ือคืน
ถูก) การสงคําส่ังชนิดตรงขามเขามาในตลาดน้ี เรียกวาการปลดภาระสัญญา หรือฝร่ังเรียกวา การ 
Offset ซ่ึงจะสงผลใหผูซ้ือหรือผูขายหมดภาระผูกพันท่ีมีอยูกับตลาด ฯ โดยไมตองทําการสงมอบ-
รับมอบสินคาจริง 
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 ส่ิงใดถามีขอดีก็จะตองมีขอดอย การซ้ือขายสินคาเกษตรลวงหนาในตลาดสินคาเกษตร
ลวงหนาก็มีขอจํากัด คือ ผูซ้ือ-ขายจะตองซ้ือขายอยางนอย 1 สัญญา ไมสามารถซ้ือ คร่ึงสัญญา หรือ 
2/3 สัญญาได ซ่ึงในกรณีขาวขาวรอยละ 5 สัญญาไดระบุไววาจะซ้ือขายสัญญาละ 20 ตัน ผูซ้ือ-
ผูขายก็ตองซ้ือขายกันเปนหนวย 20, 40, 60 ตัน (หรือ 1, 2, 3 สัญญา ตามลําดับ) ผูขายท่ีตองการขาย
ขาวแค 22 ตัน จะสามารถขายไดแค 20 ตันเทานั้น การกําหนดดังกลาวชวยใหตลาด ฯ มีสภาพคลอง 
ทําใหผูซ้ือและผูขายสามารถปลดภาระสัญญาและสามารถออกจาก  ตลาด ฯ ไดโดยงาย 
 การซ้ือขายเกษตรลวงหนาในตลาดสินคาลวงหนาแหงประเทศไทย (ต.ส.ล.) มีความ
แตกตางจากการซ้ือขายท่ีผูประกอบการไทยทํากันอยู อยางไรก็ดี การซ้ือขายสินคาลวงหนาท่ีทํากัน
ใน ต.ส.ล. นั้น ไมไดมีจุดประสงคเพื่อมาทดแทน การซ้ือขายในตลาดสินคาจริง (Spot Market) แต 
ต.ส.ล.จัดต้ังข้ึนเพื่อเสริมกลไกการซ้ือขายสินคาท่ีมีอยูแลว โดยจะเพิ่มประสิทธิภาพของระบบ
ตลาดสินคาเกษตรทั้งระบบ  

องคประกอบของตลาดสินคาเกษตรลวงหนา  
 1. บริษัทสมาชิก  
 - นายหนาซ้ือขายลวงหนา (Broker)   
 - ผูคาลวงหนา  (Trader) 
 2. ผูซ้ือขายในตลาด  
 - ผูท่ีตองการลดความเส่ียง (Hedger) 
 - นักลงทุนท่ัวไป (Speculator) 
 3. ผูกํากับดูแลการซ้ือขายใหเปนไปอยางถูกตองเปนธรรม 
 - สํานักหกับัญชี (Clearing House)  
 - คณะกรรมการกํากับการซ้ือขายสินคาเกษตรลวงหนา (คณะกรรมการ ก.ส.ล.)   
 การซ้ือขายลวงหนาในตลาด(Future Market)มีคุณลักษณะสําคัญดังนี้ 
 -ตองซ้ือขายในตลาดโดยสมาชิกหรือผานสมาชิก 
 -มีการกําหนดเง่ือนไขซ้ือขายท่ีเปนมาตรฐานโดยตลอด 
 -มีสํานักบัญชี(Clearing House)ดูแลการปฏิบัติตามขอตกลงการซ้ือขายลวงหนา 
ใหเปนไปโดยเรียบรอย 
 -มีการวางเงินประกัน(Margin) 
  ตลาดซ้ือขายสินคาลวงหนา หมายถึง สถานท่ีท่ีเปนสวนรวมการซ้ือขายสินคาท่ีมีผูซ้ือขาย
มาทําการประมูลตอรองราคาโดยเปดเผยและทําสัญญาการซ้ือขาย  เพื่อสงมอบตามชนิด ปริมาณ 
คุณภาพ สถานท่ี และเวลาสงมอบสินคาภายใตกฎระเบียบท่ีแนนอนโดยผานตัวแทนท่ี 
เปนสมาชิกของตลาดในวันและ เวลาท่ีกําหนดไวเทานั้นโดยตลาดสินคาเกษตรลวงหนาจะมี 
รายไดจากคาธรรมเนียมและคาบริการซ้ือขายสินคาเกษตรลวงหนา 
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 วันและเวลาทําการซ้ือขาย 
 วันทําการ : ตั้งแตวันจันทรถึงวันศุกร 
 เวลาทําการซ้ือขาย : ตาม Contract specification 
 ปกติเปน 2  รอบการซ้ือขาย ดังนี้ 
 รอบเชา : 10:00 – 12:00 น. 
 รอบบาย : 13:00 – 15:00 น. 

สินคาในตลาดสินคาเกษตรลวงหนา  
 สําหรับตลาดสินคาเกษตรลวงหนาของไทย  เร่ิมตนดวยสินคาเกษตร 4 ชนิด คือ 
 - ยางแผนรมควันช้ัน3 (เร่ิม 28 พ.ค.2547) 
 - ขาวขาวรอยละ 5 (เร่ิม 26 ส.ค. 2547)    
 - แปงมันสําปะหลังประเภทสตารช ช้ันพิเศษ  
 - ยางแทงเอสทีอาร 20 
 รายละเอียดการซ้ือขายสินคาชนิดตางๆ ในท่ีนี้ขอยกตัวอยางสินคาท่ีมี Volume การซ้ือขาย
มากท่ีสุดในปจจุบัน  
 

ยางแผนรมควันชั้น3 

ชนิดและคุณภาพ ตามมาตรฐานของกระทรวงพาณิชย 
เดือนสงมอบ ทุกเดือนติดตอกันไมเกิน 6 เดือน 
ราคาซ้ือขาย อัตราบาท/กิโลกรัม 
หนวยการซ้ือขาย 1 หนวย (สัญญา) = 5,000 ก.ก.หรือ 5 เมตริกตัน 
ชวงของราคา 0.10 บาท/กิโลกรัม หรือ 500บาท/1 หนวย 

(สัญญา) 
อัตราข้ึนลงสูงสุด/วัน 3.10บาทตอ กิโลกรัม (ปรับตามราคาสินคา) 
อัตราการวางเงินประกัน เงินประกนัข้ันตน (Initial Margin) 

= 20,900บาท/สัญญา 
เงินประกนัข้ันต่ํา (Maintenance  Margin) 
= 15,700/  สัญญา 

อัตราคาหนานาย รอยละ 0.15 ของมูลคาสัญญา 
 
 
สรุปสาระสําคัญตามกฎหมาย 
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หัวขอ สินคาเกษตร สินคาอ่ืน 
พ.ร.บ. การซ้ือขายสินคาเกษตรลวงหนา 

พ.ศ. 2542 
สัญญาซ้ือขายลวงหนา  
พ.ศ. 2546 

หนวยงานกํากบัดูแล ก.ส.ล. ก.ล.ต. 
ตลาด ตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหง

ประเทศไทย (เปดซ้ือขายแลว
ตั้งแตวนัท่ี 28 พฤษภาคม 2547) 

บริษัท ตลาดอนุพันธ (ประเทศ
ไทย) จํากัด(มหาชน) (เปดซ้ือขาย
แลวตั้งแตวันท่ี 28 เมษายน 2549) 

สินคาอางอิง 
(Underlying Asset) 

สินคาเกษตรและสินคาท่ีแปรรูป
จากสินคาเกษตร 

ตราสารทุน ตราสารหน้ี เงินตรา
ระหวางประเทศ สินคาอ่ืน
นอกจากสินคาเกษตร เชน 
ทองคํา น้ํามันดิบ 

ความแตกตางระหวางตลาดลวงหนา & ตลาดหุน 

ตลาดลวงหนา ตลาดหุน 
ใชเงินลงทุนตํ่ากวา (ไมเกนิรอยละ 7 ของมูลคา
สินคา) 

ใชเงินลงทุนสูง 

สัญญาลวงหนามีอายุจํากดั (6 เดือน) ลงทุนหุนระยะยาวไดไมมีหมดอาย ุ
จะซ้ือหรือขายกอนก็ได โดยปกติตองซ้ือกอนจึงขายได 
คานายหนารอยละ 0.15 (Day Trade คิด รอยละ
0.075) 

คานายหนารอยละ 0.25 

มีชองทางทํากําไรไดท้ังขาข้ึนและขาลง กลยุทธในการลงทุนคอนขางจํากัด 

สามารถเขาถึงขอมูลขาวสารไดอยางเทาเทียมกัน  
การรับรูขอมูลขาวสารที่ถูกตอง ชัดเจน นั้น
ทําไดยาก 

   
การวิเคราะหปจจัยพื้นฐาน 
คือ การพิจารณาการเปล่ียนแปลงของราคาโดยศึกษาปจจัยดังตอไปนี ้
วิเคราะหอุปสงค  

 - ความตองการในประเทศ 
 - ตัวเลขการสงออก 
 - สภาพเศรษฐกิจของไทยและของโลก 
 - การเคล่ือนไหวราคาของสินคาทดแทน 
 - อัตราแลกเปล่ียน 
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 - ราคาน้ํามัน 
วิเคราะหอุปทาน 

 - ปริมาณผลผลิต 
 - สภาพดนิฟาอากาศ 
 - นโยบายรัฐบาล 
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