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ตลาดทุน (CAPITAL MARKET) 

 

ตลาดทุน (CAPITAL MARKET) 
 ตลาดทุน คือ ตลาดการเงินท่ีเปนแหลงกลางที่เช่ือมโยงโดยตรงระหวางผูออม ซ่ึงตองการ
นําเงินกูยืม หรือลงทุนระยะยาว และผูลงทุนซ่ึงแสวงหาเงินทุนระยะยาวเพื่อนําไปใชในการกอต้ัง
กิจการ หรือเพ่ือขยายกิจการ 
 ลักษณะของตลาดทุนเปนแหลงเงินกูระยะยาว คือ มีระยะเวลาตั้งแต 1 ปข้ึนไป 

ความสําคญัของตลาดทุน  
 1. เปนแหลงระดมเงินทุน 
 2. เปนแหลงสะสมทุน 
 3. ธุรกิจสามารถระดมทุนไดอยางรวดเร็ว มีจํานวนเพียงพอกับความตองการ 
 4. เปนแหลงระดมเงินทุนท่ีเสียคาใชจายตํ่ากวาการกูยืมจากแหลงอ่ืน 
 5. เปนประโยชนตอความเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ  เชน  ทรัพยากรถูกใชอยางมี
ประสิทธิภาพ ทําใหผลผลิตเพิ่มมากข้ึน เกิดการจางงานเพ่ิมมากข้ึน ความเปนอยูของประชาชนดีข้ึน 
สภาพเศรษฐกิจดีข้ึน และปองกันมิใหเงินออมลดคาลงอันเนื่องมาจากเงินเฟอ 

ประเภทของตลาดทุนสามารถแบงออกไดเปน 2 ประเภท  
 1. ตลาดแรกหรือตลาดหลักทรัพยท่ีออกใหม 
 2. ตลาดรองหรือตลาดซ้ือขายหลักทรัพย 
 ตลาดแรกหรือตลาดหลักทรัพยออกใหม (PRIMARY MARKET OR NEW ISSUE 
MARKET) 
 ตลาดแรกหรือตลาดหลักทรัพยท่ีออกใหม คือ แหลงกลางท่ีมีการเสนอขาย หรือจําหนาย
หลักทรัพยท่ีออกใหมคร้ังแรกแกประชาชน หรือนิติบุคคลท่ัวไป หลักทรัพยท่ีนําออกจําหนาย 
ไดแก หุนสามัญ หุนบุริมสิทธิ หุนกู หรือพันธบัตร ฯลฯ 

วิธีการจําหนายหลักทรัพยออกใหมในตลาดแรก  
 ก. บริษัทผูออกหลักทรัพยจําหนายหลักทรัพยนั้นเองโดยตรง เปนการประหยัดคาใชจาย
เกี่ยวกับคาธรรมเนียมท่ีตองใหแกสถาบันการเงิน 
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 ข. จําหนายหลักทรัพยผานสถาบันการเงินท่ีทําหนาท่ีเปนผูประกันการขาย (UNDER 
WRITTER) หรือ ธนาคารลงทุน (INVESTMENT BANK) 

การประกันการจําหนายหลักทรัพย (UNDERWRITER)  
 การประกันการจําหนายหลักทรัพยของสถาบันการเงินสามารถกระทําได 2 วิธีดังนี้ 
 1. FIRM UNDERWRITING คือ การรับประกันวาบริษัทผูจําหนายจะรับซ้ือหลักทรัพยเอง
ถาหากไมสามารถจําหนายไดหมด 
 2. BEST EFFORT UNDERWRITING คือ การสัญญาวาจะพยายามจําหนายหลักทรัพยให
ไดมากท่ีสุด แตไมรับประกันการขายใหท้ังหมด กลาวคือ ถาจําหนายไมหมดสถาบันการเงินท่ีทํา
หนาท่ีเปนผูประกันการจําหนายจะไมรับซ้ือหลักทรัพยในสวนท่ีจําหนายไมหมดนั้น บริษัทผูออก
หลักทรัพยจะตองรับหลักทรัพยท่ีเหลือนั้นกลับคืนไป 
 ตลาดรองหรือตลาดซ้ือขายหลักทรัพย (SECONDARY MARKET OR TRADING 
MARKET) 
 ตลาดรองหรือตลาดซ้ือขายหลักทรัพย คือแหลงกลางในการติดตอซ้ือขายหลักทรัพยท่ีเคย
ผานการซ้ือขายในตลาดแรกมาแลว การซ้ือขายหลักทรัพยในตลาดรองเปนเพียงการโอนเปล่ียนมือ
ผูถือหุนเทานั้น ตลาดรองไมไดทําหนาท่ีระดมเงินทุนจากประชาชน แตทําหนาท่ีสนับสนุนการ
ระดมเงินออมจากตลาดแรก และสรางความมั่นใจใหแกผูท่ีซ้ือหลักทรัพยในตลาดแรกวาเขา
สามารถขายหลักทรัพยนั้นไดเม่ือตองการเงินสด หรือเม่ือตองการไดกําไรจากการขายหุน แมวา
ตลาดรองจะไมไดมีลักษณะเปนแหลงเงินทุนโดยตรงของธุรกิจเชนเดียวกับตลาดแรก แตก็มี
ความสําคัญไมแพกัน เพราะตลาดรองชวยใหเงินทุนหมุนเวียนไดสะดวก และชวยกระตุนใหตลาด
แรกเจริญเติบโตข้ึนดวย 
 

ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
 ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยเปนตลาดหุนท่ีเปนทางการ จัดต้ังข้ึนตามกฎหมายเฉพาะ 
เร่ิมเปดทําการซ้ือขายหุน เม่ือวันท่ี 30 เมษายน 2518 ซ่ึงเทากับวาคนไทยเรารูจักซ้ือขายหุนมากกวา 
20 ปแลว ตลาดหลักทรัพยเปนสวนสําคัญมากในการซ้ือขาย เพราะเปนสถาบันท่ีใหมาซ้ือขายหุน
ของบริษัทตางๆ ไปเม่ือตองการเปล่ียนแปลงเปนเงินก็นําหุนมาขายในตลาดหลักทรัพยไดอยาง
สะดวกขณะเดียวกันคนท่ีมีเงินตองการลงทุนก็สามารถซ้ือหุนได 
 นับตั้งแตกลางป 2534 เปนตนมา ตลาดหลักทรัพยไดเปล่ียนวิธีการซ้ือขายหลักทรัพยเปน
ระบบคอมพิวเตอรท่ีทันสมัย ผูลงทุนท่ีมายังตลาดหลักทรัพยจะเห็นกระดานอิเล็กทรอนิกสแสดง
ราคาหลักทรัพยตลาด หลักทรัพยเปนเพียงสถานท่ีท่ีจัดไวใหผูท่ีมีใบหุนไดมาเสนอขายและ ผูท่ี 
 

EC320 122 



ตองการซ้ือเสนอซ้ือหุนของบริษัทท่ีตนสนใจซ้ือ โดยท่ีประชาชนผูซ้ือผูขายมิไดเขามาซ้ือขายดวย
ตนเอง แตวิธีการซ้ือขายผานตัวแทนหรือนายหนาท่ีเรียกติดปากวา “โบรคเกอร” (Broker) 
 โบรคเกอร คือ บริษัทเงินทุนหลักทรัพยหรือบริษัทหลักทรัพยท่ีไดอนุญาตใหประกอบ
ธุรกิจหลักทรัพยประเภทเปนนายหนาซ้ือขายหลักทรัพย และเขารวมเปนสมาชิกของตลาด
หลักทรัพยเพื่อใหบริการดานซ้ือขายหลักทรัพย บางท่ีเรียกวา “สมาชิก” หรือ “บริษัทสมาชิก” 
 ดังนั้น ในการซ้ือหุนเราจะตองติดตอกับโบรคเกอร ซ่ึงจะกําหนดใหเราเปนลูกคาโดยเปด
บัญชีทํานองเดียวกับเปดบัญชีธนาคาร ซ่ึงเง่ือนไขในการพิจารณารับเปดบัญชีจากผูลงทุนใหเปน
ลูกคาเพ่ือซ้ือขายหลักทรัพยของบริษัทสมาชิกจะแตกตางออกไป แตหลักสําคัญก็คือจะพิจารณา
ฐานะการเงินและฐานะทางเครดิตของลูกคาหรือความเช่ือถือ ซ่ึงอาจจะพิจารณาจากหลักฐานตางๆ 
ที่เปนสินทรัพย หลักทรัพยประเภทตางๆ รายได ตําแหนงหนาท่ีการงานของลูกคาหรือบุคคลท่ีเปน
ผูคํ้าประกันเปนหลักสําคัญ 

บทบาทของสํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย 
 การกํากับดูแลตลาดตราสารทางการเงินในอดีตมีกฎหมายท่ีเกี่ยวของหลายฉบับ  และอยู
ภายใตการดูแลของหนวยงานตางๆ คือ กระทรวงการคลัง กระทรวงพาณิชย ธนาคารแหงประเทศ
ไทย และตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย จากการท่ีมีหนวยงานกํากับดูแลหลายหนวยงานจึง
สงผลใหเกิดความซับซอน ลาชา ขาดเอกภาพในการกํากับดูแลตลาดการเงิน พัฒนาตลาดทุน
ตลอดจนสงเสริมใหมีการพัฒนาตราสารทางการเงินใหเปนไปอยางมีประสิทธิภาพและตอเนื่อง จึง
ไดมีการตราพระราชบัญญัติหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพยข้ึน เม่ือวันท่ี 16 มีนาคม พ.ศ. 2535 
โดยมีผลใชบังคับ ตั้งแตวันท่ี 16 พฦษภาคม พ.ศ. 2535 เปนตนมา ท้ังนี้เพื่อเปนกฎหมายแมบทใน
การกํากับ ดูแลพัฒนาตลาดทุน และจากผลของการบังคับการใชพระราชบัญญัติฉบับดังกลาวจึงได
มีการจัดตั้ง สํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย หรือ สํานักงาน
คณะกรรมการ ก.ล.ต. ข้ึน เพื่อเปนองกรณอิสระในการทําหนาท่ีกํากับดูแล และพัฒนาตลาดทุน 
โดยมีคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย (คณะกรรมการ ก.ล.ต.) เปนผูกําหนด 
นโยบายการดําเนินงานของสํานักงานคณะกรรมการ ก.ล.ต. 

พระราชบัญญัติหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย พ.ศ. 2535  
พระราชบัญญัติหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย พ.ศ. 2535 นั้นไดมีการจัดแบงเนื้อหา

ออกเปนบทท่ัวไปและหมวดตางๆ จํานวน 13 หมวด รวมท้ังส้ิน 344 มาตรา โดยมีการบัญญัติใน
เร่ืองท่ีเกี่ยวของกับการกํากับหลักทรัพย และตลาดหลักทรัพย การออกหลักทรัพยของบริษัท  
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การเสนอขายหลักทรัพยตอประชาชน ธุรกิจหลักทรัพย ตลาดหลักทรัพย ศูนยซ้ือขายหลักทรัพย 
และศูนยซ้ือขายหลักทรัพยลวงหนาองคกรท่ีเกี่ยวเนื่องกับธุรกิจหลักทรัพย การกระทําท่ีไมเปน
ธรรมเก่ียวกับการซ้ือขายหลักทรัพย  การเขาถือหลักทรัพยเพื่อครอบงํากิจการคณะกรรมการวินิจฉัย
อุทธรณการกํากับและควบคุมพนักงานเจาหนาท่ี บทกําหนดโทษ และบทเฉพาะกาล ในการตรา
พระราชบัญญัติฉบับนี้มีวัตถุประสงคท่ีสําคัญ ดังนี้ 

1. เพื่อปรับปรุงระบบและโครงสรางการกํากับดูแลการพัฒนาตลาดทุนของประเทศ โดย
กําหนดใหมีการจัดต้ังคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย รวมถึงการจัดต้ัง
คณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพยข้ึน  เพื่อเปนองคกรเฉพาะในการกํากับดูแล 
และพัฒนาตลาดทุนของประเทศ 

2. เพื่อเปนการสงเสริมการระดมเงินทุนโดยตรงดวยการออกและเสนอขายหลักทรัพย
ประเภทตางๆ ไดแก ตราสารทุน ตราสารหน้ี ตราสารกึ่งหนี้กึ่งทุน หรือตราสารอ่ืนใด 

3. เพื่อใหความคุมครองแกผูลงทุนและปองกันการกระทําอันไมเปนธรรมที่เกี่ยวของกับ
ธุรกิจหลักทรัพยในลักษณะ หรือรูปแบบตางๆ 

4. สนับสนุนการพัฒนาธุรกิจหลักทรัพย และตลาดทุนใหมีการดําเนินงานอยางมี
ประสิทธิภาพ เปนธรรมและโปรงใส 

การจัดตั้งตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย3 
 แผนพัฒนาเศรษฐกิจและสังคมแหงชาติฉบับท่ี 2 (พ.ศ. 2510 - 2514) 
 แผนพัฒนาเศรษฐกิจและสังคมแหงชาติฉบับท่ี 2 (พ.ศ. 2510 - 2514) ถือเปนจุดกําเนิดของ
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย เนื่องจากในแผนฯฉบับนี้กําหนดใหการพัฒนาตลาดทุนเปนสวน
หนึ่งของการพัฒนาประเทศ จากการที่รัฐบาลในสมัยนั้นไดเล็งเห็นถึงความสําคัญของเอกชนในการ
ระดมทุนเพื่อการพัฒนาประเทศ โดยเฉพาะในดานการพัฒนาสถาบันการเงินและตลาดหลักทรัพย 
จากแผนฯดังกลาวทําใหในป 2510 มีการจัดต้ังคณะอนุกรรมการพัฒนาเศรษฐกิจสวนเอกชนสาขา
สถาบันการเงิน มีนายสมหมาย ฮุนตระกูลเปนประธาน และอนุกรรมการประกอบดวยผูแทนจาก
สวนราชการและเอกชนผลการประชุมสรุปไดวาการท่ีจะสงเสริมการระดมเงินออมจากภาคเอกชน
และเสริมสรางพื้นฐานทางเศรษฐกิจของประเทศนั้น ควรจะไดมีการศึกษาถึงโครงสรางและปญหา
การพัฒนาตลาดทุนกันอยางจริงจัง ธนาคารแหงประเทศไทยในฐานะผูมีหนาท่ีดูแลสถาบันการเงิน
ของประเทศและผูแทนรัฐบาลในการดําเนินนโยบายการเงินของประเทศ โดยการแนะนําของ
ธนาคารระหวางประเทศเพ่ือการบูรณะและพัฒนา (ธนาคารโลก) ไดเชิญศาสตราจารย ซิดนีย เอ็ม ร็

                                                        
3 มารวย ผดุงสิทธิ์, ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย อดีต ปจจุบัน และอนาคต. กรุงเทพ : อมรินทรพริ้นต้ิง 
แอนดพับลิซช่ิง, 2548 
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 ศาสตราจารย ร็อบบินไดศึกษาและเขียนรายงานเร่ือง “A Capital Market in Thailand”  
ข้ึนเสนอตอธนาคารแหงประเทศไทยในเดือนเมษายน 2513 รายงานฉบับนี้ ไดช้ีใหเห็นถึงปญหา
ของการท่ีปริมาณหลักทรัพยท่ีทําการซ้ือขายในตลาดหุนกรุงเทพขณะนั้นมีอยูในวงจํากัด การขาด
ความสนใจการซ้ือขายหลักทรัพย และการขาดสถาบันตลาดทุนท่ีสมบูรณ รวมท้ังไดช้ีใหเห็นถึง
ปญหาและอุปสรรคสําคัญตางๆ ตลาดจนไดใหขอเสนอแนะตางๆ เพื่อแกไขปญหาและอุปสรรค
เหลานั้นดวย 
 ขอเสนอแนะไดแก 
 1. การใหสิทธิประโยชนดานภาษีแกบริษัทมหาชน และผูถือหุนบริษัทมหาชน 
โดยเฉพาะอยางยิ่งผูถือหุนรายยอย 
 2. การแกไขปรับปรุงประมวลกฎหมายแพงและพาณิชยใหเหมาะสมกับหลักกฎหมาย
ปจจุบัน 
 3. วิธีการเพิ่มอุปสงคอุปทานในตลาดหลักทรัพย 
 4. การกําหนดมาตรฐานการปฏิบัติทางการบัญชีและการสอบบัญชี เพื่อใหขอมูลท่ีดีแก ผู
ลงทุน 
 5. การปรับปรุงการดําเนินงานของสถาบันในตลาดทุนใหดีข้ึนโดยเฉพาะอยางยิ่ง ตลาดหุน 
เพื่อชวยการพัฒนาตลาดทุน 
 6. การแกไขเพิ่มเติมกฎหมายวาดวยการควบคุมกิจการคาขายอันกระทบกระเทือนถึงความ
ปลอดภัยหรือผาสุกแหงสาธารณชน กําหนดใหสถาบันการเงินท่ีมีบทบาทสําคัญในระบบการเงิน
อยูภายใตการกํากับดูแลของเจาหนาท่ีทางการ 
 หลังการศึกษารายงานดังกลาว ธนาคารแหงประเทศไทยไดเชิญศาสตราจารย ร็อบบินส
กลับมาอีกคร้ังในเดือนกรกฎาคม 2513 เพื่อศึกษาเหตุการณและสถานการณลาสุด ซ่ึงศาสตราจารย 
ร็อบบินสรวมกับเจาหนาท่ีของธนาคารแหงประเทศไทยและหนวยงานราชการอื่นๆ ไดพิจารณา
ทบทวนขอเสนอแนะตางๆ ท่ีปรากฏอยูในรายงานดังกลาว และตอมาในป 2515 ไดมีการออก
กฎหมายกําหนดใหสถาบันการเงินประเภทธุรกิจเงินทุนและธุรกิจหลักทรัพยอยูภายใตการกํากับ
ดูแลของธนาคารแหงประเทศไทยตามขอเสนอแนะดังกลาว 

แผนพัฒนาเศรษฐกิจและสังคมแหงชาติฉบับท่ี 3 (พ.ศ. 2515 - 2519)  
 แผนพัฒนาเศรษฐกิจและสังคมแหงชาติฉบับท่ี 3 (พ.ศ. 2515 - 2519) ซ่ึงเปนฉบับตอมา
ยังคงเนนถึงความสําคัญของการพัฒนาสถาบันการเงิน และเพื่อดําเนินการใหเปนไปตามแผน
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ข้ึนโดยกําหนดใหการบริหารของตลาดหลักทรัพยฯ เปนไปตามรูปแบบของธุรกิจเอกชน และ 
ภาครัฐบาลทําหนาท่ีเปนเพียงผูดูแลกํากับใหเปนไปตามตัวบทกฎหมาย 
 วัตถุประสงคสําคัญของตลาดหลักทรัพย 
 1. สงเสริมการออมและการระดมเงินทุนในประเทศ ตลอดจนเปนแหลงกลางในการระดม
เงินทุนจากประชาชนไปสูผูประกอบธุรกิจ 
 2. สนับสนุนใหประชาชนมีสวนเปนเจาของกิจการธุรกิจอุตสาหกรรม และพาณิชยกรรม
ในประเทศ 
 3. เปนศูนยกลางของการซ้ือขายหลักทรัพย และชวยใหการซ้ือขายหลักทรัพยมีสภาพคลอง
รวดเร็ว มีระเบียบ และราคายุติธรรม 
 4. ใหความคุมครองผลประโยชนแกผูซ้ือหุน 
  ประโยชนของการลงทุนในตลาดหลักทรัพย 
 1. ผูออม  
 - ถาซ้ือหุนกูหรือพันธบัตรรัฐบาลก็จะไดรับดอกเบ้ีย 
 - ถาซ้ือหุนสามัญหรือหุนบุริมสิทธิ จะไดรับเงินปนผลท่ีเจาของกิจการจายใหกับผูถือหุน
ในกรณีท่ีบริษัทมีกําไรหรือผลการดําเนินงานดี 
 - ถาราคาหุนนั้นสูงข้ึนหากตองการเงินสด หรือไมตองการที่จะถือหุนนั้นตอไปก็สามารถ
ขายหุนได ซ่ึงจะไดรับเงินจากการขายเปนกําไร และไดรับการยกเวนภาษีจากกําไร  
 2. ธุรกิจ 
 - ไดรับการระดมเงินทุนระยะยาวจากการออกหุนเพ่ือนํามาขยายกิจการ 
 3. รัฐบาล 
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 - นําเงินออกมาขยายกิจการของรัฐบาลเองและสรางงานไดมากข้ึน ทําใหเศรษฐกิจขยายตัว 
ซ่ึงจะเปนผลดีตอประเทศ 

บทบาทและหนาท่ีในตลาดหลักทรัพย  
 1. สงเสริมการออมหลักทรัพยและระดมเงินลงทุนระยะยาว เปนแหลงท่ีผูมีเงินออมลงทุน
ไดในระยะยาว 
 2. ชวยในดานธุรกิจ รวมท้ังภาครัฐบาล เปนแหลงระดมเงินทุน และนําเงินลงทุนไปใชใน
การขยายงานหรือขยายการประกอบการ เชน รัฐบาลจะสรางถนนก็สามารถออกพันธบัตรเขามาขาย
ในตลาดหลักทรัพยโดยตลาดหลักทรัพยก็จะเปนกลไกท่ีจะชวยในการระดมเงินไปใชให
ภาครัฐบาลและเอกชน ซ่ึงจะเปนผลดีในการพัฒนาเศรษฐกิจในประเทศ 
 3. เปนศูนยกลางการซ้ือขายหลักทรัพยประเภทหุนสามัญ หุนกู พันธบัตร หรือตราสาร
อ่ืนๆ ท่ีกฎหมายกําหนดใหซ้ือขายกันได 
 4. บทบาทในการเปนผูกําหนดระเบียบกฎเกณฑ เพื่อใหในการซ้ือขายหลักทรัพยเปนไป
ดวยความเปนระเบียบ คลองตัว ยุติธรรม เปนการสรางความม่ันใจในการลงทุน 
 5. ดําเนินการในรูปหนวยงานท่ีมิไดมุงหวังกําไร 
 6. เปนแหลงกลางในการปรับโครงสรางทางการเงินของรัฐบาลและรัฐวิสาหกิจ ทําอยางไร
ท่ีจะสงเสริมใหธุรกิจเขามาระดมเงินในลักษณะท่ีไมมีการผูกพัน ในระยะยาวมากข้ึน 
 7. ใหประชาชนมีสวนรวม ในการเปนเจาของในความเจริญม่ันคงทางเศรษฐกิจ 
 8. เปนเคร่ืองมือในการวัดเศรษฐกิจของประเทศ มีเคร่ืองมือท่ีเรียกวา ดัชนีตลาดหุน ถา
ดัชนีนี้ข้ึนแสดงวาเศรษฐกิจดี ถาดัชนีนี้ลดลงแสดงวาเศรษฐกิจไมดี 

โครงสรางและการบริหารของตลาดหลักทรัพย  
 ตลาดหลักทรัพยจัดต้ังข้ึนตามพระราชบัญญัติหลักทรัพยแหงประเทศไทย พ.ศ. 2517 เพื่อ
เปนศูนยกลางในการซื้อขายหลักทรัพยประเภทหุนสามัญ หุนกู พันธบัตร หรือตราสารอ่ืนๆ ตามท่ี
กฎหมายกําหนดใหซ้ือขายอยางมีระบบ มีสภาพคลองและมีความยุติธรรม เปนแหลงระดมเงินทุน
ระยะยาว 
 ตลาดหลักทรัพยมีฐานะเปนนิติบุคคลตามกฎหมายพิเศษ ซ่ึงมีการดําเนินงานภายใตการ
ควบคุมของคณะกรรมการกํากับหลักทรัพย (ก.ล.ต.) ซ่ึงประกอบดวย 
 - ก.ล.ต. แตงต้ัง ไมเกิน 5 คน 
 - สมาชิกเลือกตั้งไมเกิน 5 คน 
 - กรรมการและผูจัดการ แตงต้ังโดย ก.ล.ต. 
 คณะกรรมการตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย จะเปนผูกําหนดนโยบายและควบคุมการ
ทํางานของตลาดหลักทรัพย ภายในขอบเขตของกฎหมาย 

องคประกอบของตลาดหลักทรัพย  
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 หากเราพิจารณาถึงวงจรธุรกิจหลักทรัพยจะมีปจจัยเกี่ยวของอยู 4 อยางดวยกัน คือ  
 1. ศูนยคอมพิวเตอร หมายถึง สถานท่ีท่ีซ่ึงเปนศูนยกลางของระบบการซ้ือขายหลักทรัพย
ตั้งอยูท่ีอาคารสินธร ถนนวิทยุ กรุงเทพฯ ซ่ึงท่ีทําการตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย จะอยูท่ีช้ัน 3 
โดยทําการเปดบริการทุกวัน เวนวันหยุดของธนาคารพาณิชย 
 2. หลักทรัพยหรือสินคาท่ีซ้ือขายกันในตลาดหลักทรัพย ไดแก ใบหุนของบริษัทตางๆ ท่ีมี
ผลการดําเนินงานท่ีดี ฐานะการเงินท่ีม่ันคง ประกอบธุรกิจท่ีเปนประโยชนตอเศรษฐกิจสังคม และ
ประเทศชาติ ซ่ึงตลาดหลักทรัพยไดรับเขามาเปนบริษัทจดทะเบียนหรือบริษัทรับอนุญาต 
 3. บริษัทสมาชิกและโบรคเกอร (Broker) คือ บริษัทเงินทุนหรือบริษัทหลักทรัพยท่ีตลาด
หลักทรัพยใหกับผูลงทุนได 
 4. ผูลงทุน คือ ประชาชนผูมีเงินออมท่ีสนใจจะนํามาซ้ือขายหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพย 
สามารถจําแนกได 2 ประเภท คือ 
 - นักลงทุน (Investor) เปนผูท่ีหวังผลตอบแทนการลงทุนในระยะยาวในรูปเงินปนผล 
 - นักเก็งกําไร (Speculator) เปนผูท่ีซ้ือขายหุนในระยะส้ัน โดยหวังผลตอบแทนในรูปของ
กําไรจากการซ้ือขายหุน ผูลงทุนประเภทน้ีจะตองติดตามราคาหุนอยางใกลชิด และสามารถ
คาดการณราคาหุนในอนาคตได 

ประเภทของหลักทรัพย  
 1. หลักทรัพยจดทะเบียน คือ หลักทรัพยท่ีจดทะเบียนไวกับตลาดหลักทรัพย ซ่ึงจะไดรับ
สิทธิประโยชนทางภาษีมากกวาหลักทรัพยท่ีไมไดจดทะเบียน 
 2. หลักทรัพยอนุญาต คือ หลักทรัพยท่ีอนุญาตใหซ้ือขายในตลาดหลักทรัพยไดแตไดรับ
สิทธิภาษีนอยกวาหลักทรัพยจดทะเบียน 

ชนิดของหุนท่ีซ้ือขายกันในตลาดหลักทรัพย  
 1. หุนสามัญ (Common Share Ordinary Share) เปนตราสารประกอบ ผูถือหุนมีสวนรวม
เปนเจาของกิจการ จึงมีสิทธิลงคะแนนเสียงเกี่ยวกับการดําเนินงาน หรือการตัดสินใจผลตอบแทน
ของหุนสามัญประกอบดวย ผลกําไรจากราคาท่ีเพิ่มข้ึนของหุน สิทธิในการจองหุนใหม และเงินปน
ผล 
 2. หุนบุริมสิทธิ (Preferred Share) เปนตราสารประเภททุนท่ีผูถือหุนมีสิทธิจะไดรับเงินปน
ผลตอบแทนในอัตราท่ีแนนอน มีสิทธิในการท่ีจะไดรับการชําระคือเงินทุนกอนผูถือหุนสามัญเม่ือ
บริษัทเลิกกิจการ 
 3. หุนกู (Debenture) เปนตราสารท่ีบริษัทเอกชนออกมา เพื่อกูเงินระยะยาวจากผูลงทุน ผู
ถือหุนจะมีฐานะเปนเจาหนี้ของกิจการ บริษัทจะตองจายผลตอบแทนเปนดอกเบ้ียใหแกผูถือหุน
ตามระยะเวลาและอัตราท่ีกําหนด 
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 4. หุนกูแปลงสภาพ (Convertible Debenture) เปนหุนกูประเภทหน่ึงซ่ึงมีสิทธิพิเศษ คือ 
สามารถขอเปล่ียนเปนหุนสามัญไดตามราคาท่ีกําหนดไวเม่ือถึงระยะเวลาที่กําหนด 
 5. ใบสําคัญแสดงสิทธิในการซ้ือขายหุนสามัญ (Warrant) เปนหลักทรัพยชนิดหนึ่งท่ีผูถือ
หุนสามารถไปขอ ซ้ือหุนสามัญใหมของบริษัทเดียวกันได ตามชวงระยะเวลาท่ีบริษัทกําหนด และ
เม่ือครบกําหนด ถาผูซ้ือไมจองซ้ือตามสิทธิ (warrant) ก็จะหมดสภาพไปโดยปริยาย 
 6. หนวยลงทุน (Unit Trust) เปนตราสาร คือ หลักฐานแสดงสิทธิในทรัพยสินของโครงการ
จัดการลงทุน 
 7. พันธบัตร (Bond) เปนหลักทรัพยแสดงออกโดยองคกรของรัฐบาล หรือ รัฐวิสาหกิจ เปน
หลักทรัพยท่ีออกมาเพื่อกูเงินประชาชน มีความเส่ียงนอยเนื่องดวยองคกรท่ีออกจะกําหนดอัตรา
ดอกเบ้ีย และอายุไถถอนแนนอน 
 หลักเกณฑในการพิจารณาหลักทรัพยของตลาดหลักทรัพย 
 1. มีการประกอบธุรกิจหรืออุตสาหกรรมท่ีเปนประโยชนตอประเทศ กอใหเกิดความ
เจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ ชวยสรางงาน และรายไดใหแกประชาชน 
 2. มีลักษณะดําเนินงานอยางมีประสิทธิภาพ มีการขยายงานและการลงทุนอยางตอเนื่อง 
สามารถทํากําไรไดตามสภาพ และประเภทของธุรกิจ เพื่อวากําไรสวนหนึ่งจะนําไปจายเปน
ผลตอบแทนแกผูถือหุนในรูปของเงินปนผล สวนกําไรท่ีเหลือจะนําไปใชในการขยายกิจการ 
 3. มีระบบการดําเนินงานและการบริหารที่ทันสมัย มีผูบริหารท่ีมีความรู ความสามารถและ
ประสบการณทํางาน โดยแยกหนาท่ี และความรับผิดชอบระหวางผูถือหุน และฝายบริหารออกจาก
กัน 
 4. มีฐานะม่ันคง ดูผลการดําเนินงานท่ีผานมาพรอมท้ังความเส่ียงตางๆ เชน  
 - ความเส่ียงดานธุรกิจ และอุตสาหกรรม ดูจากภาวะและแนวโนมของอุตสาหกรรมน้ันๆ 
การเจริญเติบโตของรายได อุปสงค อุปทาน สภาพการแขงขัน 
 - ความเส่ียงทางดานการดําเนินงาน ครอบคลุมถึงลักษณะและประเภทของผลิตภัณฑ 
กระบวนการผลิต ความกาวหนาทางวิทยาการ สวนแบงตลาด 
 - ความเส่ียงทางดานการเงิน พิจารณาจากการกูยืม ขอมูลทางการเงิน ความเช่ือถือไดของ
ขอมูลนั้น ปริมาณและคุณภาพของสินคา ความสามารถในการชําระภาษี การทํากําไร การจายเงิน
ปนผล 
 - ความเส่ียงทางดานการบริหาร พิจารณาจากประสบการณ และความสามารถของผูบริหาร
ระดับสูงและนโยบายการบริหาร 
 การซ้ือขายหุนจะแบงออกเปน 2 ประเภทตามลักษณะของการชําระเงิน คือ 
 1. บัญชีเงินสด (Cash Account) หมายถึง บัญชีลูกคาตองชําระเงินสดใหกับสมาชิกตาม
กําหนดเม่ือมีการยืนยันการซ้ือขายหลักทรัพยไดตามคําส่ัง 
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 2. บัญชีเงินเช่ือหรือเงินกู (Margin Account) บัญชีลูกคาสามารถใชเงินเช่ือในการซ้ือหุน
นั้น คือ จายเงินคาหุนสวนหนึ่ง คาหุนสวนท่ีเหลือบริษัทสมาชิกจะเปนผูทดลองจาย โดยกําหนดให
ลูกคาวางหลักทรัพยเปนประกันสําหรับเงินท่ีบริษัทไดทดลองจายไปกอนนั้นลูกคาจะตองจาย
ดอกเบ้ีย การซ้ือขายหุนโดยบัญชีเงินกูนี้มักเรียกวา ซ้ือขายโดย “ระบบมารจิ้น” ซ่ึงถือวามีความเส่ียง
สูงมาก สาเหตุท่ีตองการวางหลักประกันความเสียหายท่ีอาจเกิดความผันผวนของมูลคาหุนท่ี
เปล่ียนไปตามสภาวะตลาดอยูตลอดเวลา เชน ราคาหุนตกตํ่า 
 และระบบมารจิ้น แบงออกเปน 2 ประเภท ตามลักษณะของการดํารงหลักประกันซ่ึง ไดแก 
 - ประเภทท่ีกําหนดเวลา (Settlement Margin) 
 มีกําหนดระยะเวลาการชําระหนี้ไวแนนอน ซ่ึงปจจุบันตลาดหลักทรัพยกําหนดระยะเวลา
การชําระหนี้ภายใน 30 วัน หากไมชําระหนี้ภายในกําหนด บริษัทสมาชิกสามารถนําหุนท่ีลูกคา
ส่ังซ้ือนั้นออกขายในวันทําการถัดไป เพื่อหักลบกลบหน้ีได 
 - ประเภทท่ีไมมีกําหนดเวลา (Maintenance Margin) 
 ไมไดกําหนดระยะเวลาชําระหนี้คืนไวแนนอน แตมีเง่ือนไขใหลูกคาตองรักษาระดับอัตรา
หลักประกันข้ันต่ําไวตามที่กําหนดซ่ึงในท่ีนี้คือ รอยละ50 ในกรณีท่ีราคาหุนซ้ือเอาไวลดลงจนทํา
ใหวางเพิ่ม (Margin Call) เพื่อรักษาระดับอัตรามารจิ้นไวไมใหต่ํากวา รอยละ50 และถาหากมูลคา
หลักทรัพยท่ีเปนหลักประกันลดลงออกไปเพ่ือนําเงินออกมาชําระ การขายลักษณะดังกลาวเรียกวา 
การบังคับขาย (Force Sell) ซ่ึงจะตองผานข้ันตอนการแจงใหผูซ้ือวางหลักประกันเพิ่มกอนเสมอ 
 และนอกเหนือจากการใหบริการโดยการเปนนายหนาซ้ือขายหุนแทนลูกคาตลอดจนการ
ดําเนินเปนตัวแทนการชําระเงิน และสงมอบใบหุนแลว ยังมีบริการอื่น เชน รับฝากใบหุน ติดตาม
สิทธิประโยชนของผูลงทุนในเร่ืองปนผล หุนเพิ่มทุน การจองหุนใหม รวมท้ังการใหบริการดานให
ขอมูลขาวสารการวิเคราะหหลักทรัพยและบริการดานประกันการจําหลักทรัพย คือ ใหคําปรึกษาใน
การนําบริษัทเขาจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย โดยใหบริการจัดจําหนาย และรับประกันการ
จําหนายหลักทรัพยประเภทตางๆ 
 หลังจากปฏิบัติตามเง่ือนไขการเปดบัญชีโบรคเกอรเรียบรอยแลวเราก็จะเปนลูกคาสมบูรณ 
จะมีเลขท่ีบัญชีลูกคาสําหรับการส่ังซ้ือขายหุน และเม่ือตองการซื้อขายหุนของบริษัทก็เขียนใบคํา
ส่ังซ้ือขายหุนของบริษัทนั้น แลวสงใหเจาหนาท่ีของโบรคเกอรดําเนินการไดทันที 
 หนวยการซ้ือขาย หรือ Board Lot คือ จํานวนหุนนั้นต่ําท่ีจะซ้ือขายในแตละคร้ัง เพื่อ
สะดวกและเปนมาตรฐาน ตลาดหลักทรัพยกําหนดให 1 หนวยการซ้ือขายเทากับ 100 หุน 

 
ระบบการซ้ือขายหลักทรัพย (ASSET) 
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 ตั้งแตวันท่ี 31 มีนาคม 2534 เปนตนมา ตลาดหลักทรัพยไดเปล่ียนระบบการซ้ือขายเปน 
AOM (Automatic Order Matching) นั่นคือ ในการตกลงซ้ือขาย คําส่ังท่ีซ้ือขายท่ีมีราคาตรงกันจะ
ถูกจับคูการซ้ือขายตามปริมาณของคําส่ัง เวนแตจะกําหนดเงื่อนไขไว ซ่ึงเราจะเรียกชื่อระบบนี้วา
ระบบ “ASSET”(Automated System for Securities Exchange of Thailand) ซ่ึงเปนระบบอัตโนมัติ
โดยใชคอมพิวเตอร 
 
 
 
 
 
 
 
 
ขั้นตอนในการซ้ือขายหลักทรัพยสามารถแสดงใหเห็นโดยใชแผนภาพดังนี ้
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หมายเหตุ : กรณีท่ีลูกคาไดซ้ือหุนใดแลวขายออกไปในวันเดียวกัน ลูกคาจะตองชําระเงินคาซ้ือกอน
บริษัทสมาชิกจึงจายคาขายใหโดยไมมีการหักลบกลบหน้ีแตอยางใด 
 T = Today 
 จากรูป การซ้ือขายหุน ผูซ้ือตองชําระเงินภายในวันท่ีทําการท่ี 3 นับจากวันท่ีซ้ือ สวนการ
ส่ังขายหุนก็จะไดรับเงินในวันท่ีทําการท่ี 3 นับจากวันท่ีขายหุนนั้น ยกเวนในกรณีท่ีซ้ือแลวขายหุน
นั้นในวันเดียวกับลูกคาจะตองชําระเงินคาซ้ือเสียกอน บริษัทสมาชิกจึงจายเงินคาขายใหโดยไมมี
การหักลบกลบเงินคาซ้ือและคาขาย (off-set) นั้นนั่นเอง 

ผูลงทุน บริษัทสมาชิก 

เปดบัญชีเปนลูกคาเพ่ือ
ซื้อขายหลักทรัพย 

อนุมัติเปดบัญชีให
หมายเลข 

สอบถามหลักการ
ลงทุนและขอมูล 

ใหความรูเก่ียวกับการ
ลงทุนและการใหขาวสาร 

สั่งซื้อ/ขายหลักทรัพย 
(T) 

รับคําส่ัง 
สงคําส่ัง 

ยืนยันการซ้ือขาย 

กรณีสั่งซื่อชําระคาซ้ือ
ภายใน 

โอนยอดหุนที่ซื้อ 

เขาบัญชลีูกคาทันท ี

กรณีสั่งขาย 
ตัดยอดหุนจากบัญชีลูกคาทันที
ยกเวน ใบหุนที่ไมฝากไวในบัญชี
ตองสงมอบภายใน 12.00 น. T+1 

สงมอบเช็ค 
ชําระคาขายภายใน 

T+3 

      ตลาด

ซื้อขาย
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 ในปจจุบันตลาดหลักทรัพยไดนําระบบไรใบหุน (Scripless System) มาใชเพื่อลดการ
หมุนเวียนของใบหุนประหยัดเวลาและลดภาวะคาใชจายลง โดยเปดบัญชีใหบริษัทสมาชิกฝากหุน
บริษัทตางๆ กับบริษัทศูนยรับฝากหลักทรัพย (ประเทศไทย) จํากัด ใหทําการตัดยอดจํานวนหุนใน
บัญชีระหวางบัญชีรายการของลูกคาแตละคน โดยถือวาฝากไวกับสมาชิกอีกทอดหน่ึง และให
หลักฐานการรับฝากใบหุนใหแกลูกคา ดังนั้น หากเราส่ังขายหุนท่ีเราไมไดฝากไวในบัญชีเราก็
จะตองนําใบหุนไปสงมอบหรือฝากเขาบัญชีของเราภายใน 12.00 น. ของวันทําการถัดจากวันท่ีส่ัง
ขายเพื่อทําการตัดยอดโอนในแกผูซ้ือตอไป 
 อนึ่งการตกลงซ้ือขายหลักทรัพย ท่ีซ้ือขายกันในตลาดหลักทรัพยจะสมบูรณก็ตอเมื่อ ผูซ้ือ
ไปชําระซ้ือใหกับผูขายถูกตองตามคาท่ีซ้ือ ขณะเดียวกันไดสงมอบใบหุน โอนลอยหรือโอนสิทธิ
ความเปนเจาของหุนใหกับผูซ้ือถูกตองตามจํานวนท่ีขาย 

รูปแบบการชําระราคาและสงมอบหลักทรัพย มีดังนี้  
 PER TRANSACTION : แตละรายการซ้ือระหวางคูคาโดยตรง 
 NETTING : แบบสุทธิระหวางยอดซ้ือและยอดขาย มีคนกลางเปนตัวเช่ือม 
 PHYSICAL DELIVERY : การสงใบหุน 
 BOOK ENTRY TRANSFER : การหักยอดบัญชีหุนท่ีฝากไวกับสถาบันรับฝากหุน (ใชใน
ตางประเทศ แตเรียกวา SCRIPLESS) 
 SCRIPLESS 
 จากท่ีกลาวมาท้ังหมดอาจสรุปเปนข้ันตอนงายๆ ไดดังนี้ 
 

 
 
 
  
 
  

การเปดบัญช ี
การสงคําส่ังซื้อขายหลักทรัพยของ

ลูกคา การสงคําส่ังซื้อขายและการตกลง
ซื้อขาย การยืนยันการซ้ือขายใหลูกคา 

ระบบการซื้อขาย 

ระบบหลังการซ้ือ

  
 ประเภทของกระดานซ้ือขายหลักทรัพย 
 1. กระดานหลัก ใชสําหรับการซ้ือขายหุนท่ีมีจํานวนตรงตามหนวยซ้ือขายท่ีตลาด
หลักทรัพยกําหนด คือ 100 หุน เปน 1 หนวยการซ้ือขายและการเปล่ียนแปลงราคาเสนอซ้ือ หรือ 
เสนอขายจะตองเปนไปตามชวงราคาท่ีตลาดหลักทรัพยกําหนด 
 2. กระดานพิเศษ ใชสําหรับการซ้ือขายหุนท่ีปริมาณนอยกวาหรือมากกวาหนวย เชน 97 
หุน 123 หุน เปนตน 
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 3. กระดานรายใหญ เปนการซ้ือขายรายใหญ ท่ีตองมีลูกคาการซ้ือขายไมต่ํากวา 10 ลาน
บาท หรือไมต่ํากวารอยละ 10 ของทุนจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย การซ้ือขายรายใหญนี้บริษัท
สมาชิกจะตองขออนุญาตและหลักทรัพยในความเห็นชอบแลวจึงทําการซ้ือขาย 
 4. กระดานตางประเทศ เปนการซ้ือขายหุนท่ีผูซ้ือหรือผูขายจะตองชําระเงินสดและสงมอบ
ใบหุนตามทะเบียนผูถือหุน และเปนบุคคลท่ีมิไดมีสัญชาติไทย จํานวนหุนท่ีซ้ือขายแตละคร้ังตอง
ไมต่ํากวา 1 หนวย การซ้ือขายบนกระดานหลัก 
 5. กระดานเงินสด เปนการซ้ือขายหลักทรัพยท่ีผูซ้ือและผูขายจะตองชําระเงินสดและสง
มอบใบหุนในวันรุงข้ึน ซ่ึงในปจจุบันตลาดหลักทรัพยยังไมอนุญาตใหมีการซ้ือขายบนกระดานเงิน
สด 
 สําหรับในสวนการคิดคาธรรมเนียม หรือคานายหนาในวิชานี้จะทําการศึกษาเฉพาะใน
กรณีโบรคเกอรคิดจากลูกคาท่ัวไป คือ 
 - หุนสามัญ (Common Stock), หุนบริษัทสิทธิใบสําคัญแสดงสิทธิ (Warrant) คิด รอยละ 
0.25 ข้ันต่ํา 50 บาท อัตราคานายหนาการซ้ือขายหลักทรัพยผานบัญชีอินเตอรเน็ตรอยละ0.21 

ประเภทคําส่ังซ้ือ/ขาย  
 1. แบบไมจํากดัราคา (MARKET ORDER) 
 MP (MARKET ORDER) คือ คําส่ังท่ีตองการซ้ือหรือขายในราคาท่ีสามารถตกลงไดใน
ขณะน้ัน จนครบจํานวน (ถาไมกําหนดจะเสนอราคาไวในราคา MATCH คร้ังสุดทาย – 1 SPREND 
กรณีขายหรือ + 1 SPREND กรณีซ้ือ) 
 ATO (AT THE OPENING) คือ คําส่ังท่ีตองการซ้ือขายหลักทรัพยในราคาเปดเทานั้น ถา
ตกลงไมไดคําส่ังจะถูกยกเลิกไป 
 ATC (AT THE CLOSE) คือ คําส่ังท่ีตองการซ้ือหลักทรัพยปดตลาดในราคาเปดหรือราคา
ท่ีใกลเคียงกับราคาปดมากท่ีสุด 
 NH (NOT HOLD) คือ คําส่ังท่ีใหดุลพินิจของ TRADER ตัดสินใจเองในระดับราคาและ
ชวงเวลาที่กําหนด 
 2. แบบจํากัดราคา (LIMIT ORDER) 
 LO (LIMIT ORDER) คือ คําส่ังท่ีกําหนดราคาและจํานวนแนนอน 
 3. แบบจํากัดราคาโดยมีเง่ือนไข 
 AON (ALL OR NOME) คือ คําส่ังท่ีตองการซ้ือหรือขายใหไดในราคาท่ีกําหนดไวเต็ม
จํานวน ถาตกลงไมไดเต็มจํานวนก็จะไมซ้ือหรือขายเลย คําส่ังจะเขา QUEUE ไวเพื่อรอการซ้ือขาย
คร้ังตอไป คําส่ังจะคงอยูตลอดวัน 
 IOC (IMMEDIATE OR CANCELL) คือ คําส่ังท่ีตองการซ้ือหรือขายในราคาท่ีกําหนดไว
ในขณะน้ันเทานั้น ถาซ้ือหรือขายไดจํานวนเทาไรแลวท่ีเหลือยกเลิก 
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 FOK (FILL OR KILL) คือ คําส่ังท่ีรวม AON กับ IOC เขาดวยกัน คือ ตองการซ้ือหรือขาย
ใหไดในราคาท่ีกําหนดไวท้ังจํานวน และในเวลานั้นเทานั้น ถาซ้ือหรือขายไมไดท้ังจํานวนในทันที
คําส่ังนั้นก็จะถูกยกเลิกไป 
 MF (MINIMUM FILL) คือคําส่ังท่ีตองการซ้ือหรือขายในราคาท่ีกําหนดอยางนอยจํานวน
หนึ่ง ถาซ้ือหรือขายยังไมไดตามจํานวนท่ีกําหนดไว คําส่ังนี้จะเขา QUEUE ไวเพื่อรอการซ้ือขาย
คร้ังตอไป 
 4. แบบ STOP ORDER 
 4.1 ไมจํากัดราคา 
 SELL STOP ORDER คือ คําส่ังท่ีเม่ือราคาถึงกําหนดไว คําส่ังนี้จะถูกเปล่ียนเปนคําส่ัง MP 
ทันที (ขายจนครบกําหนด) 

ระดับราคา ชวงราคา 
เร่ิมใชตั้งแต 5 พ.ย 44 

 4.2 จํากัดราคา 
เปนตนไป 

 SELL STOP LIMIT ORDER คือ คําส่ังท่ีเม่ือราคาถึงกําหนดไวคําส่ังนี้จะถูกเปล่ียนเปน
คําส่ังท่ีกําหนดราคาทันที และจํากัดท่ีราคานั้นไมวาจะขายไดท้ังจํานวนหรือไม 
 BUY STOP LIMIT ORDER เหมือน SELL STOP LIMIT ORDER 
 5. ORDER LIFE TIME : ระยะเวลาส้ินสุดของคําส่ัง 
 DAY ORDER : ปกติคําส่ังซ้ือขายจะเปนคําส่ังท่ีกําหนดเวลาใหใชไดตลอดวันทําการนั้น 
เม่ือปดตลาดคําส่ังก็จะถูกยกเลิกไป ยกเวน มีเง่ือนไขเร่ืองเวลา 

ต่ํากวา 2 บาท   0.01 บาท 

ตั้งแต 2 บาท แตต่ํากวา 5 บาท 0.02 บาท 

ตั้งแต 5 บาท แตต่ํากวา 10 บาท 0.05 บาท 

ตั้งแต 10 บาท แตต่ํากวา 25 บาท 0.10 บาท 

ตั้งแต 25 บาท แตต่ํากวา 50 บาท 0.25 บาท 

ตั้งแต 50 บาท แตต่ํากวา 100 บาท 0.50 บาท 

ตั้งแต 100 บาท แตต่ํากวา 200 บาท 1.00 บาท 

ตั้งแต 200 บาท แตต่ํากวา 400 บาท 2.00 บาท 

ตั้งแต 400 บาท แตต่ํากวา 800 บาท 4.00 บาท 

ตั้งแต 800 บาทข้ึนไป   6.00 บาท 
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 GTD (GOOD TIL DATE) คําส่ังท่ีกําหนดเวลาไว ถายังไมสามารถซ้ือขายไดในวันนั้น 
คําส่ังจะถูกเก็บไวในเคร่ืองคอมพิวเตอร เพื่อทําการซ้ือขายในวันถัดไป จนกวาจะสามารถซ้ือขายได 
หรือจนกวาจะมีการยกเลิกไป (หรือกรณี ASSET กําหนดการเก็บคําส่ังไวไมเกิน 90 วัน) 
ชวงราคา4 

หมายถึง การเคล่ือนไหวของราคาหลักทรัพยสําหรับการเสนอซ้ือเสนอขายบนกระดาน 
หลัก และกระดานหนวยยอย ซ่ึงชวงราคาข้ึนอยูกับระดับราคาของแตละหลักทรัพยดังนี้ 

ชวงเวลาการซ้ือขาย  
- 9.30 น.- T1 : Pre-opening I 
T1 เปนเวลาท่ีไดรับการสุมเลือกเวลา เพื่อเลือกหาเวลาเปดในชวง 9.55 - 10.00น.และเปน

ชวงเวลาท่ีใหสมาชิกสงคําส่ังซ้ือขายเขามา เพื่อใหระบบ การซ้ือขายนําคําส่ังซ้ือขายท้ังหมด มา
เรียงลําดับและคํานวณหาราคาเปด สําหรับการซ้ือขายในชวงเชาของแตละหลักทรัพย  

- T1 - 12.30 น. : Trading Session I : ชวงเวลาซ้ือขายหลักทรัพยในชวงเชา 
- 12.30 น.-14.00 น. : Intermission : ชวงเวลาพักการซ้ือขายระหวางวัน 
- 14.00 น.- T2 : Pre-opening II 
T2 เปนเวลาเปดท่ีไดรับจากการสุมเลือกเวลา เพื่อเลือกหาเวลาเปดในชวง 14.25-14.30 น. 

และเปนชวงเวลาท่ีใหสมาชิกสงคําส่ังซ้ือขายเขามา เพื่อใหระบบการซ้ือขาย นําคําส่ังซ้ือขาย
ท้ังหมดมาเรียงลําดับและ คํานวณหาราคาเปดสําหรับการซ้ือขายในชวงบายของ แตละหลักทรัพย 

- T2 - 16.30 น. : Afternoon Trading Session : ชวงเวลาซ้ือขายหลักทรัพยใน ชวงบาย 
- 16.30 น.- T3 : Call Market 
เปนชวงเวลาท่ีใหสมาชิกสงคําส่ังซ้ือขายเขามาท่ีระบบการซ้ือขาย เพื่อใหระบบการ ซ้ือขาย

นําคําส่ังซ้ือขายท้ังหมดมาเรียงลําดับ และคํานวณหาราคาปดของแตละหลักทรัพยโดยยังไมมีการ
จับคูซ้ือขาย จนกระท่ังระบบไดมีการ สุมเลือกเวลา เพ่ือเลือกหาเวลาปด (T3) ในชวง 16.35-16.40 
น. 
 - T3 - 17.00 น. : Off-hour Trading และ Market Runoff Period 
 ตลาดหลักทรัพยปดรับคําส่ังซ้ือขายหลักทรัพยท่ัวไป แตอนุญาตใหสมาชิกสามารถ
ดําเนินการ : 
 1. บันทึกรายการซ้ือขายภายใตหลักเกณฑการซ้ือขายหลักทรัพยนอกเวลาทําการ (Off-hour 
Trading) โดยซ้ือขายดวยวิธี Put-through เทานั้น  
  2. ยกเลิกการซ้ือขายหลักทรัพยสําหรับการซ้ือขายแบบ Put-through ท้ังนี้การยกเลิก
ดังกลาวตองเปนท่ียินยอมของท้ังผูซ้ือและผูขาย  

                                                        
4 ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย. http://www.set.or.th 
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3. แกไขเปล่ียนแปลงประเภทบัญชีลูกคา (P/C Flag) โดยสามารถแกไขไดท้ังการ ซ้ือขาย
แบบ Automatic Order Matching และ Put-through 

- 17.00 น. : Market Close : ตลาดหลักทรัพยปดทําการซ้ือขาย 
การขึ้นเคร่ืองหมาย 
ตลาดหลักทรัพยไดมีการข้ึนเครื่องหมายตางๆ ท่ีเกี่ยวของกับการซ้ือขายเพ่ือแจงให

ประชาชนทราบ ซ่ึงเคร่ืองหมายดังกลาว ไดแก  
H : Trading Halt 
ช่ัวคราวโดยแตละคร้ัง มีระยะเวลาไมเกินกวาหนึ่งรอบการซ้ือขายซ่ึงตลาดหลักทรัพยมี

หลักเกณฑในการขึ้นเคร่ืองหมาย H ดังนี้  
 1. มีขอมูลหรือขาวสารท่ีสําคัญท่ีอาจมีผลกระทบตอสิทธิประโยชนของผูถือหลักทรัพย 
หรือตอการตัดสินใจในการลงทุนหรือตอการเปล่ียนแปลงในราคาของหลักทรัพยซ่ึงตลาด
หลักทรัพยยังไมไดรับรายงานจากบริษัท และอยูในระหวางการสอบถามขอเท็จจริง และรอคําช้ีแจง
จากบริษัท และตลาดหลักทรัพยเห็นวาบริษัทสามารถช้ีแจงไดในทันที  
 2. ภาวการณซ้ือขายหลักทรัพยของบริษัทใดบริษัทหนึ่งนาสงสัยวาจะมีผูลงทุนบางกลุม 
ทราบขอมูลหรือขาวสารที่สําคัญ และอยูในระหวางการสอบถามขอเท็จจริงจากบริษัท และ 
ตลาดหลักทรัพยเห็นวาบริษัทสามารถชี้แจงไดทันที  
 3. บริษัทรองขอใหตลาดหลักทรัพยส่ังหามการซ้ือขายหลักทรัพยของตนเปนการช่ัวคราว 
เนื่องจากบริษัทอยูในระหวางรอการเปดเผยขอมูลหรือขาวสารที่สําคัญ และตลาด หลักทรัพยเห็นวา
บริษัทสามารถช้ีแจงไดในทันทีหรือมีเหตุอ่ืนใดท่ีอาจมีผลกระทบอยางรายแรงตอการซ้ือขาย
หลักทรัพยนั้น 

SP : Trading Suspension 
เปนเคร่ืองหมายแสดงการหามซ้ือขายหลักทรัพยจดทะเบียนเปนการช่ัวคราว โดยแตละ

คร้ัง มีระยะเวลาเกินกวาหนึ่งรอบการซ้ือขายซ่ึงตลาดหลักทรัพยมีหลักเกณฑในการขึ้น เคร่ืองหมาย 
SP ดังนี้ 
 1.เม่ือเกิดกรณีเชนเดียวกับขอ 1 ถึง 3 ของการข้ึนเคร่ืองหมาย H และตลาดหลักทรัพย เห็น
วาบริษัทไมสามารถชี้แจงหรือเปดเผยขอมูลไดในทันที  
 2.บริษัทฝาฝนหรือละเลยไมปฏิบัติตามกฎหมายวาดวยหลักทรัพยและตลาดลักทรัพย 
ขอบังคับ ระเบียบ ประกาศคําส่ังมติคณะกรรมการขอตกลงตลอดจนหนังสือเวียนท่ีตลาด
หลักทรัพยกําหนดใหบริษัทปฏิบัติตาม  
 3.บริษัทไมนําสงงบการเงินใหตลาดหลักทรัพยภายใน 5 วันนับแตวันท่ีตลาดหลักทรัพย 
ข้ึนเคร่ืองหมาย NP ไวบนกระดานของหลักทรัพย  
 4.บริษัทนําสงงบการเงินลาชาติดตอกัน 3 คร้ัง  
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 5. หลักทรัพยอยูระหวางการพิจารณาเพิกถอนหรืออยูระหวางการปรับปรุงสถานภาพ
เพื่อใหพนขายการถูกเพิกถอน  
 6. หลักทรัพยจะครบกําหนดเวลาในการไถถอนหรือการแปลงสภาพหรือการใชสิทธิหรือ 
การขายคืนมีเหตุการณท่ีอาจสงผลกระทบรายแรงตอการซ้ือขายหลักทรัพย 

NP : Notice Pending 
 บริษัทจดทะเบียนมีขอมูลท่ีตองรายงานและตลาดหลักทรัพยอยูระหวางรอขอมูลจากบริษัท 

NR : Notice Received 
 ตลาดหลักทรัพยไดรับการช้ีแจงขอมูลจากบริษัทจดทะเบียนท่ีไดมีการ Pending (NP) ไว
แลวและจะข้ึนเคร่ืองหมาย NR เปนเวลา 1 วัน  

NC : Non-Compliance  
หลักทรัพยของบริษัทจดทะเบียนท่ีเขาขายอาจถูกเพิกถอน 

 CM : Call Market 
 บริษัทจดทะเบียนท่ีมีการกระจายการถือหุนไมครบถวนตามขอกําหนดของตลาด
หลักทรัพยวาดวย การดํารงสถานะเปนบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย และตลาดหลัก 
ทรัพยกําหนดใหหุนสามัญของบริษัทดังกลาวทําการซ้ือขายดวยวิธีการ Call Market 
 ST : Stabilization 
 หุนของบริษัทจดทะเบียนท่ีมีการซ้ือหุนเพื่อสงมอบหุนท่ีจัดสรรเกิน 

ภาษีอากรท่ีเก่ียวของ (Taxation) 
เม่ือนักลงทุนเขามาซ้ือขายหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพย นักลงทุนมีหนาท่ีตองเสียภาษี

อากรตามท่ีกฎหมายกําหนดไวใหถูกตอง ในสวนนี้จึงสรุปการเสียภาษีอากรท่ีเกี่ยวของไวเพื่อเปน
ขอมูลดังปรากฏตอไปนี้  
1.ภาษีอากรของนักลงทุนไทยและนักลงทุนตางชาติท่ีประกอบกิจการในประเทศไทย 

ประเภทเงินได  
เงินไดจากการลงทุนในตลาดหลักทรัพย 

อัตราภาษ ี

  กําไรจากการขายหลักทรัพย (Capital Gain) 

 - บุคคลธรรมดา   - ไมมีหนาท่ีตองเสียภาษ ี 
- นิติบุคคล - ไมมีภาษีหกั ณ ท่ีจาย แตตองนําไปรวมคํานวณเพื่อ

เสียภาษเีงินไดนิติบุคคล ตามอัตราท่ีกฎหมายกําหนด 
  เงินปนผล :  

  บุคคลธรรมดา  - 10% ภาษีหกั ณ ท่ีจาย ถาไดรับเงินปนผลจากบริษัท
จดทะเบียน หรือบริษัทจํากดั หรือ  
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 - 10% ภาษีหกั ณ ท่ีจาย ถาผูมีเงินไดไดรับเงินไดจาก
กองทุนรวมและไมนําเงินดงักลาวไปรวมคํานวณภาษี
ปลายป หรือ  
 - ไมมีหนาท่ีตองเสียภาษี ถาไดรับเงินปนผลจาก
กิจการท่ีไดรับการสงเสริม BOI 

  นิติบุคคล  - 10% ภาษีหกั ณ ท่ีจาย ถาผูมีเงินไดไมใชบริษัทจด
ทะเบียน หรือ 
 - ไมมีหนาท่ีตองเสียภาษ ีถาผูมีเงินไดเปนบริษัทจด
ทะเบียนและไดรับเงินปนผลจากบริษัทไทยหรือ
กองทุนรวม หรือ  
 - ไมมีหนาท่ีตองเสียภาษ ีถาผูมีเงินไดถือหุนใน
บริษัทผูจายเงินปนผลอยางนอย 25 % ของหุนท้ังหมด
และบริษัทดังกลาวมิไดถือหุนในบริษัทผูมีเงินได 

ดอกเบ้ีย :  
 บุคคลธรรมดา - 15% ภาษีหกั ณ ท่ีจาย 
 นิติบุคคล  - 1% ภาษีหกั ณ ท่ีจาย หรือ  

 - ไมมีภาษีหกั ณ ท่ีจาย ถาเปนกรณีท่ีธนาคารพาณิชย 
บริษัทเงินทุน บริษัทหลักทรัพย หรือบริษทั
เครดิตฟองซิเอรไดรับดอกเบี้ยจากธนาคารพาณิชย 

2. ภาษีอากรของนักลงทุนตางประเทศที่มิไดประกอบกิจการในประเทศไทย  

ประเภทเงินได 
เงินไดจากการลงทุนในตลาดหลักทรัพย 

อัตราภาษ ี

 กําไรจากการขายหลักทรัพย (Capital Gain) 
  บุคคลธรรมดา   - ไมมีหนาท่ีตองเสียภาษ ี 
 นิติบุคคล  - 15 % ภาษีหกั ณ ท่ีจาย 
 เงินปนผล :  
 บุคคลธรรมดา  - 10% ภาษีหกั ณ ท่ีจาย  
 นิติบุคคล - 10 % ภาษีหกั ณ ท่ีจาย 
 ดอกเบ้ีย :  
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 บุคคลธรรมดา  - 15% ภาษีหกั ณ ท่ีจาย  
 นิติบุคคล - 15 % ภาษีหกั ณ ท่ีจาย 

 
3. อนุสัญญาภาษีซอน  

 กรมสรรพากรไดตระหนักถึงภาระภาษีอากรท่ีผูลงทุนตางประเทศ มีหนาท่ีตองเสียภาษี ซ่ึง
บางกรณีผูเสียภาษีอาจมีหนาท่ีตองเสียภาษีในประเทศของตนดวย ดังนั้น เพ่ือเปนการบรรเทาและ
ขจัดการเสียภาษีซํ้าซอน กรมสรรพากรไดดําเนินการเจรจา จัดทําอนุสัญญาภาษีซอนในนาม
ประเทศไทยกับประเทศตางๆ ซ่ึงในปจจุบันประเทศไทยไดจัดทําอนุสัญญาภาษีซอน กับประเทศ
ตางๆเปนจํานวน 51 ประเทศ  

4. ภาษีมูลคาเพิ่ม  
ผูลงทุนจะถูกเรียกเก็บภาษีมูลคาเพิ่มจากบริษัทหลักทรัพยท่ีใหบริการเปนนายหนาซ้ือขาย

หลักทรัพยในอัตรารอยละ 7 ของคาธรรมเนียมหรือคานายหนาในการซ้ือขายหลักทรัพยท่ีบริษัท
หลักทรัพยนั้นเรียกเก็บ 

5.อากรแสตมป  
ในการโอนใบหุน, ใบหุนกู และพันธบัตรท่ีมีตราสารการโอน ผูโอนจะตองติดอากร

แสตมปในอัตรา 1 บาทสําหรับทุกจํานวน 1,000 บาท หรือเศษของ 1,000 บาท โดยคิดตามราคาหุน
ท่ีชําระแลวหรือตามราคาในตราสารโอน (แลวแตอยางใดจะมากกวา) ยกเวนถาเปนการโอน
หลักทรัพยจดทะเบียนท่ีตลาดหลักทรัพยหรือบริษัทศูนยรับฝากหลักทรัพย (ประเทศไทย) จํากัด 
เปนนายทะเบียน หรือเปนการโอนพันธบัตรรัฐบาล และหนวยลงทุนจะไมตองติดอากรแสตมป 

ปจจัยท่ีเก่ียวของกับการลงทุน (Factors To Consider In Stock Investment )  
 ปจจัยตางๆ ท่ีอาจสงผลกระทบตอการลงทุนซ่ึงก็มีความสําคัญตอทิศทางตลาดหลักทรัพย 
หรือมีผลตอราคาหุน  
 1. ปจจัยทางเศรษฐกิจ ถือเปนปจจัยสําคัญท่ีสุดท่ีสงผลกระทบตอการลงทุนในหลักทรัพย 
ปญหาทางเศรษฐกิจอาจสง ผลกระทบตอปญหาอ่ืนๆ ไดอีกมากมาย และกอใหเกิดผลกระทบทาง
จิตวิทยาตอผูลงทุนไดมากท่ีสุด ปจจัยทางเศรษฐกิจ ท่ีผูลงทุนควรคํานึงถึงไดแก  
 สภาพคลองทางการเงิน เม่ือใดก็ตามท่ีเกิดปญหาสภาพคลองทางการเงิน หมายความวา
ธุรกิจหรือกิจการท้ังหลายขาดเงินหมุนเวียนท่ีจะใชในการดําเนินงาน ยอมกอใหเกิดปญหา อ่ืน ๆ 
ตามมา  
 อัตราดอกเบ้ีย เม่ือเกิดปญหาสภาพคลองทางการเงิน อัตราดอกเบ้ียจะขยับตัวสูงข้ึน ทําให
ตนทุนการผลิตของกิจการ หรืออุตสาหกรรมตางๆ สูงข้ึนตามไปดวย ในทางตรงกันขาม หากสภาพ
คลองทางการเงินมีมาก อัตราดอกเบ้ียจะลดตํ่าลง ผูคนในสังคมจะมีกําลังซ้ือมากข้ึน สงผลให
อุตสาหกรรมขยายตัว ธุรกิจตางๆ รวมถึงการลงทุน ในหลักทรัพยก็จะไดรับผลดีตามไปดวย 
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 อัตราแลกเปล่ียนเงินตราระหวางประเทศหรือคาเงิน ปญหาอัตราแลกเปล่ียนเงินตรา
ระหวางประเทศ จะเกิดข้ึนเฉพาะอุตสาหกรรม ท่ีตองพึ่งพาวัตถุดิบจากตางประเทศ หากคาของเงิน
บาทออนตัวลง ยอมทําให คาใชจาย ในการส่ังสินคาเขามาผลิตหรือจําหนายสูงข้ึนตามไปดวย แต
สําหรับกิจการท่ีสงออกสินคา หรือบริการ อาจไดรับผลดี อยางไรก็ตาม สําหรับประเทศไทยซ่ึง
อุตสาหกรรม สวนใหญตองพึ่งพาการนําเขาวัตถุดิบ และมี ภาระหนี้สินตางประเทศคอนขางมาก 
คาเงินบาทท่ีออนตัวลง จะสงผลในทางลบแกธุรกิจ 
 การผลิต ซ่ึงภาพโดยกวางอาจหมายรวมไปถึงตลาดการคา โดยเฉพาะอยางยิ่งในปจจุบันคือ 
ตลาดตางประเทศ หากอุตสาหกรรมภาคการผลิต และบริการของเรา สามารถผลิตและจําหนาย
สินคา ท่ีตรงตามความตองการ ของประเทศคูคาได ท้ังยังมีราคาและคุณภาพเหมาะสมหรือดีกวา
สินคา จากประเทศคูแขง มีตนทุนการผลิตท่ีต่ํา ไดรับการสนับสนุนท่ีเขมแข็งจากภาครัฐ ปจจัย
เหลานี้ ก็จะสงผลใหสามารถจําหนายสินคาหรือบริการไดดีข้ึน นําเงินตราจากตางประเทศเขามา
เสริมสรางสภาพคลองไดมากข้ึน และกําลังซ้ือของประชาชนท่ีมีมากข้ึน จะกระจายผลดีไปยัง
กิจการอ่ืนๆ ภายในประเทศได 
 ภาวะเศรษฐกิจตางประเทศ โดยเฉพาะอยางยิ่งภาวะเศรษฐกิจของประเทศคูคา หากอยูใน
สภาพดี ความตองการ สินคายอมมีมากข้ึน สงผลดีตอยอดขายและเม็ดเงินท่ีกลับเขามาในประเทศ
ไทยในทางตรงขาม หากเศรษฐกิจของประเทศคูคาประสบปญหา จะทําใหยอดจําหนาย 
สินคา และบริการของอุตสาหกรรมตาง ๆ ของประเทศลดนอยลง ซ่ึงจะกอใหเกิดผลกระทบตอ 
เศรษฐกิจของประเทศโดยรวม  
 2. ปจจัยทางการเมือง เปนปจจัยท่ีสงผลกระทบตอราคาหุนไดอยางรวดเร็วและรุนแรง 
โดยเฉพาะอยางยิ่ง ปจจัย การเมืองในประเทศ เนื่องจากรัฐบาลเปนผูกําหนดนโยบายตางๆ ท่ีมี
ผลกระทบโดยตรงตอเศรษฐกิจ ไมวาจะเปน การกําหนดอัตราภาษี การสงเสริมการลงทุน การหา
ตลาดตางประเทศ เปนตน  
 3. ปจจัยอ่ืนๆ เชน ปจจัยจากธรรมชาติอันไดแก ฝนแลง น้ําทวม แผนดินไหว หรือภัยพิบัติ
ตาง ๆ รวมท้ังความไมสงบ ภายในประเทศหรือบริเวณชายแดนกับประเทศเพ่ือนบาน ซ่ึงอาจสงผล
กระทบตอภาวะทางเศรษฐกิจดานอ่ืน ๆ  
 4. ปจจัยเก่ียวกับตลาดหลักทรัพยหรือตัวหลักทรัพย เชน การเกิดขาวลือการเก็งกําไรที่มาก
เกินไปจนปจจัยพื้นฐานรองรับไมไหว กฎระเบียบท่ีเขมงวดหรือหยอนยานจนเกินไป อัตรามารจิน 
(Margin) และดอกเบ้ียท่ีไมเอ้ือตอนักลงทุน เหลานี้คือปจจัยทางลบของตลาด สวนปจจัยท่ีเกี่ยวของ
กับตัวหลักทรัพย เชน ผลกําไร ฐานะการเงินของบริษัทจดทะเบียน การประกาศเพ่ิมทุน การ
ประกาศจายเงินปนผล หรือแมแตขาว เกี่ยวกับผูบริหารของบริษัทจดทะเบียน ก็อาจสงผลกระทบ 
ตอราคาหลักทรัพยไดท้ังส้ิน  
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 การวิเคราะหการลงทุนในหลักทรัพยโดยอาศัยปจจัยตาง ๆ ท่ีกลาว มาขางตน เรียกวา "การ
วิเคราะหโดยใชปจจัย พื้นฐาน" (Fundamental Analysis) อยางไรก็ตาม ผูลงทุนอาจเคยไดยินคําวา 
"การวิเคราะหทางเทคนิค" (Technical Analysis) ซ่ึงเปนการวิเคราะหหุนโดยอาศัยขอมูลตัวเลข การ
เคล่ือนไหวของราคาหุน และมูลคาการ ซ้ือขายหุนในชวงระยะเวลาหน่ึงๆ มาคาดคะเนแนวโนม
ของหุน ในอนาคต การวิเคราะหในลักษณะนี้ มีรายละเอียดและ วิธีการท่ีซับซอน ดังนั้นจึงตอง
ศึกษาเพิ่มเติม จากแหลงขอมูลตางๆ ดังท่ีกลาวมาแลวขางตน  

ความพรอมของการลงทุนในหุนนั้นนอกเหนือไปจากการรูจักตลาดหลักทรัพย , 
กระบวนการซื้อขาย รวมท้ังการไดสมัครเขาเปนสมาชิกหรือลูกคาของบริษัทสมาชิกหรือ โบรก-
เกอรแลว ส่ิงสําคัญอีกส่ิงหนึ่งคือการทราบและเขา ใจถึงขอมูลพ้ืนฐานท่ีจะเปนประโยชนตอการ
ตัดสินใจซ้ือขายหลักทรัพย 
 เม่ือมีการรายงานหรือพูดถึงตลาดหลักทรัพย ขอมูลพื้นฐานท่ีจะตองเขาใจและใชในการ
พิจารณาเพื่อตัดสินใจซ้ือขายหลักทรัพยประกอบดวยขอมูลสําคัญเบ้ืองตน 2 ประการ ดวยกันคือ 

1.การพิจารณาภาพรวมของตลาด 
การรับทราบขอมูลและพิจารณาภาพโดยรวมของตลาดหลักทรัพย เปนส่ิงแรกท่ีคุณไดพบ

เห็นหรือไดยินอยูเปนประจําซ่ึงมีหัวขอท่ีสําคัญดังนี้ 
ดัชนีราคาหุน  
มีการคิดคนกันมาหลายรูปแบบ แตท่ีนิยมใชกันมากท่ีสุดไดแก " ดัชนีราคาหุนตลาด

หลักทรัพย แหงประเทศไทย " หรือ SET Index ซ่ึงเปนดัชนีราคาหุนท่ีคํานวณถัวเฉล่ียราคาหุน
สามัญ แบบถวงน้ําหนักดวยจํานวนหุนจดทะเบียน หมายความวาหุนใหญ หรือหุนท่ีมีทุนจด
ทะเบียนสูง หากมีการเคลื่อนไหวข้ึนลงจะมีผลตอการเคล่ือนไหวของ SET Indexมากกวาการ
เปล่ียนแปลงข้ึนลงของหุนเล็ก หรือหุนท่ีมีทุนจดทะเบียนตํ่าหรือนอยกวา นอกจาก SET Index แลว 
ยังมีดัชนีราคาหุนอ่ืนๆ ท่ีมีการคิดคนกัน เพื่อใชพิจารณาแนวโนม ของตลาดหลักทรัพยอีก เชน 
ดัชนี SET50 Index และดัชนีราคาหุนรายกลุมอุตสาหกรรม (Sectoral Indices) เพื่อใชพิจารณาการ
เคล่ือนไหวของหุนในแตละกลุมอุตสาหกรรมวา เคล่ือนไหวข้ึนลงเปนอยางไรในชวงนั้น ๆ  

ปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพย  
นอกจากดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแลว ตัวเลขที่ผูลงทุนมัก ไดยินควบคูกันไป คือ

ปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพย ซ่ึงแสดงใหนักลงทุนไดทราบวา ตลาดหลักทรัพยมีการซ้ือขาย
หนาแนนหรือคึกคักเพียงใด ถาภาวะตลาดดี ผูลงทุนก็จะเขามาซ้ือขายกันอยางคึกคัก ในทางตรงกัน
ขามหากภาวะตลาดซบเซา ผูลงทุนก็จะเขามาซ้ือขายกันนอยลง ดังนั้นปริมาณการซ้ือขายจึงเปนอีก
ปจจัยหนึ่งท่ีมีความสําคัญตอการพิจารณาลงทุนในตลาดหลักทรัพย  

จํานวนหุนท่ีมีราคาปดสูงขึ้น ลดลงหรือเทาเดิม  
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หากวันใดท่ีหุนสวนใหญมีราคาปดสูงข้ึน จะเปนการสะทอนใหเห็นภาพของสภาวะตลาด
หลักทรัพยท่ีดี ในทางตรงขาม หากวันใดท่ีราคาหุนสวนใหญติดลบ สภาพตลาดอาจไมดีนัก หรือถา
หุนสวนใหญมีราคาปดคอนขางคงท่ีแสดงวาตลาดหลักทรัพยนาจะมีการเคล่ือนไหวอยูในชวง
แคบๆ ซ่ึงผูลงทุนอาจจะพิจารณาทิศทางท่ีปริมาณหุนเปล่ียนแปลงไปในการวิเคราะหตลาดดวย
ตนเองได อยางไรก็ตาม ในเร่ืองนี้อาจเปนการมองภาพในระยะส้ันๆ ยังตองพิจารณาปจจัยอ่ืน ๆ มา
ประกอบดวย  

2. การพิจารณาคุณภาพหุนรายตัว 
 นอกเหนือจากการพิจารณาภาพรวมของตลาดหลักทรัพยตามท่ีกลาวมา ผูลงทุนควรจะ
ทราบดวยวาหุนท่ีดีและนาลงทุนนั้น สามารถดูไดจากอะไรไดบาง ซ่ึงขออธิบายหลักการเบ้ืองตน
ในการพิจารณาเพื่อประกอบการตัดสินใจในการลงทุน ดังนี้  

ราคา (Price)  
โดยปกติผูลงทุนมักเห็นราคาของหุนเปนส่ิงสําคัญ เนื่องจากมีการเคล่ือนไหวขึ้นลง จาก

แรงซ้ือ แรงขาย อยูตลอดเวลา และเม่ือตลาดหลักทรัพยปดทําการ ผูลงทุนมักดูราคาปดของหุนท่ี
ตนเองสนใจวาเพิ่มข้ึน ลดลง หรือ เปล่ียนแปลงมากนอยเพียงใด และราคาก็หมายถึงจํานวนเงินท่ีผู
ลงทุนพิจารณาวาเหมาะสมตอการซ้ือขาย หรือถือหุนนั้นๆ ไวหรือไมอยางไร แตในการวิเคราะห
คุณภาพของหุนตางๆ นั้น ราคาหุนจะตองนํามาวิเคราะหรวมกับผลการดําเนินงานอันไดแก กําไร
ตอหุน การจายปนผลหรือขอมูลอ่ืนๆ อีกหลายประการ ดังนั้นราคาจึงเปนเพียง ตัวกําหนดเพื่อ
ประกอบการตัดสินใจเบ้ืองตนเทานั้น  

ราคาปดตอกําไรหุน (P/E Ratio)  
เปนเกณฑท่ีคิดจากอัตราสวน (Ratio) ราคาปด (Close Price: P) เทียบกับกําไร ตอหุน 

(Earnings per share: E) ซ่ึงสามารถแสดงคุณภาพในระดับพื้นฐานของหุนตัวนั้น ๆ ได คา P/E Ratio 
คํานวณได จากการเอาราคาปดของหุน ณ วันทําการหนึ่ง ๆ หารดวยมูลคากําไรตอหุนของหุนนั้น ๆ 
ดังมีสูตรดังนี้  

 

P/E = 
  

    ราคาปดหรือราคาตลาดของหุน(P)                 
กําไรสุทธิตอหุนประจํางวด 12 เดือนของหุน (E) 

 
ตัวเลขท่ีไดเปนการบอกวา หุนหรือหลักทรัพยตัวนั้นจะใชเวลากี่ปในการที่ผลตอบแทน

หรือกําไรสุทธิจะรวมกัน เทากับราคาของมัน ณ เวลาท่ีทําการคํานวณ เชน หุน ABC มีราคาปด 
(Price: P) เทากับ 100 บาทและมีกําไรตอหุน (Earnings per share: E) เทากับ 20 บาท ดังนั้นคา P/E 
Ratio จึงเทากับ 100/ 20 หรือ 5 เทานั้นเอง (ซ่ึงหมายความวาหุนตัวนี้ ณ เวลาท่ีคํานวณนี้ จะใชเวลา
เพียง 5 ป ในการท่ีกําไรตอหุนจะรวมกัน เทากับราคาของมัน) หุนตัวใดมีคา P/E Ratio ต่ํา ยอมมี
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 อัตราเงินปนผลตอบแทน (Dividend Yield)  
หมายถึง อัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลโดยคิดเปนเปอรเซ็นต ซ่ึงหากหุนตัวใดมี 

Dividend Yield สูง อาจไดรับความสนใจจากผูลงทุนมากกวา เนื่องจากใหผลตอบแทนในรูปของ
เงินปนผลมากกวา ซ่ึงสามารถเปรียบเทียบระหวางหุนแตละตัวไดวาตัวใดนาสนใจมากกวากัน 
อัตราเงินปนผลตอบแทนสามารถคํานวณไดจากสูตรดังนี้คือ 

 
อัตราเงินปนผลตอบแทน  
  

=  มูลคาปนผลตอหุน(Dividend) X 100 
    กําไรสุทธิตอหุน(Earning Per Share) 

เชน หุน ABC มีกําไรสุทธิตอหุนเทากัน 20 บาท ประกาศจาย เงินปนผลเทากับ 2 บาท ดังนั้น 

อัตราเงินปนผลตอบแทน หุน ABC  
    =  2x100  
          20 

   = 10% 
  

ปริมาณการซ้ือขาย การท่ีผูลงทุนจะซ้ือหรือขายหุน ปริมาณการซ้ือขายหุนหรือสภาพคลอง
นับวามีสวนสําคัญ กลาวคือ หากหุนมีสภาพคลองสูงหรือมีปริมาณหุนเขามาหมุนเวียนซ้ือขายมาก 
การเขาซ้ือหรือขายยอมทําไดงาย หากมีสภาพคลองตํ่า หรือมีปริมาณการซ้ือขายนอย การเขาซ้ือ
ยอมเปนไปไดยากเพราะขาดผูเสนอขาย ในทางกลับกันหากผูลงทุนตองการขายหุน แตไมมีผูเสนอ
ซ้ือ หรือมีเพียงเล็กนอย ก็อาจทําใหการขายหลักทรัพยนั้นเปนไปไดยาก สงผลเสียตอผูลงทุนท่ีมี
ความเรงรีบในการใชเงิน ดังนั้นการพิจารณาปริมาณการซ้ือขายหุนจึงมีความจําเปนดวยเชนกัน  

การพิจารณาหุนในเชิงธุรกิจการเงิน  
หมายความถึงการวิเคราะหดูวาหุนท่ีสนใจลงทุนนั้น มีศักยภาพในการเจริญเติบโต มีความ

ม่ันคงเขมแข็งในทางการเงินและการบริหาร และมีโอกาสที่จะตอบแทนผลกําไรที่คุมคาแกผูท่ีเขา
มาซ้ือหุนนั้น ๆ ไวมากนอยเพียงใด การพิจารณาในเร่ืองดังกลาวนี้ อาจจะคอนขางละเอียดซับซอน
ซ่ึงเม่ือผูลงทุนไดทําความเขาใจในการลงทุนเบ้ืองตนดีพอแลวจึงคอยศึกษาหาความรูเพิ่มเติมตอไป 
 ผูลงทุนท่ีประสบความสําเร็จ 
 1. ตั้งเปาหมาย กําหนดระยะเวลา แนวทางการลงทุนและวาง เคาโครงพอรตการลงทุนไว
อยางชัดเจน  
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 2. เช่ือม่ันในตัวเอง ไมใชเพราะอัตตาแหงตน แตเพราะมีคุณสมบัติตามขอ 1 อยางครบถวน
และยึดถือเปนแนวทางในการลงทุนอยางสมํ่าเสมอ  
 3. มีความอดทนพอท่ีจะคนพบดวยตัวเองวาแนวทางการลงทุนท่ีตนวางไว ถูกหรือผิด
อยางไร  
 4. ยอมรับความถูกตองและความผิดพลาดในการตัดสินใจของตนอยางตรงไปตรงมา โดย
ไมโยนความผิดใหใคร  
 5. กระตือรือรนท่ีจะเรียนรูและทําความเขาใจส่ิงใหม และพรอมท่ีจะปรับทิศทางการลงทุน 
หลังจากไดไตรตรองอยางรอบคอบแลว  
 6. มีเวลาใหกับการลงทุนของตนเพียงพอ เหมาะสมกับลักษณะและวิธีการลงทุนท่ีตัวเอง
เลือกใช  
 7. มี "แผนสอง" ไวรองรับอยูเสมอ หากสถานการณไมเปนไปตามท่ีคาดหวังไว จะมีแผนท่ี
ชัดเจนวาควรปรับเปล่ียนพอรตการลงทุนของตนอยางไร  
 8. รูจักอารมณความรูสึก และขีดความกลาไดกลาเสียของตน โดยไมปลอยใหมันเปนนาย 
แตก็ไมเก็บกดมันไว รูจักเรียนรูและใชมันใหเกิดประโยชนตามสถานการณ  
 9. ละเอียดรอบคอบในการบันทึก ติดตามขอมูล เก็บรักษา เอกสารและหลักฐานตาง ๆ  
 10. คํานึงถึงการขาดทุน การสูญเสีย ความผิดพลาด อันอาจเกิดจากการตัดสินใจแตละคร้ัง
พอ ๆ กับท่ีเห็นลูทางของผลตอบแทนและความสําเร็จ  

ส่ิงท่ีผูลงทุนท่ีดีพึงหลีกเล่ียง ไดแก   
 1. ไมตื่นตูมตามขาวลือ แมวาในบางคร้ัง ขาวลือจะมีมูลความจริงอยูบางก็ตาม  
 2. ไมโออวด หรือเปดเผยแผนการลงทุนของตนใหผูอ่ืนทราบ  
 3. ไมฝากการลงทุนของตนใหใครดูแลตัดสินใจ หรือทําการแทน (ยกเวนในกรณีท่ีใหโบ
รกเกอรหรือบริษัทหลักทรัพยจัดการกองทุน รวมชวยดูแลตามจํานวนเงินลงทุนและระยะเวลาท่ีได
ตกลงกันไว)  

4. ไมนําเอาอคติหรือความพอใจหรือไมพอใจสวนตัวใด ๆ ท่ีไมเกี่ยวของกับการลงทุนมา
ประกอบการตัดสินใจ เชน เลือกถือหุนบางตัวไวเพราะบริษัทนั้นสนับสนุนพรรคการเมืองท่ีตน
ชอบ  
 5. ไมลงทุนแบบ "ทุมสุดตัว" หรือ "เทหมดหนาตัก" ใหกับการลงทุนในรูปแบบใดรูปแบบ
หนึ่งหรือการตัดสินใจคร้ังใดคร้ังหนึ่ง  
 6. ขวนขวายหาความรูเพิ่มเติม และไมหลงเช่ือสูตรสําเร็จไมวาจะมาจากมืออาชีพ นัก
เศรษฐศาสตร หรือนักโหราศาสตรก็ตาม  

7. ตองไมคิดวาการลงทุนแบบใด หรือหุนตัวใดเปน "ของแน" โดยเฉพาะในระยะเวลาท่ี
ยาวนานออกไป 
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8. ไมนําผลการลงทุนของตนไปเปรียบเทียบกับผูอ่ืนในลักษณะพิสูจนความเกงกลา  
9. ไมยึดติดกับรูปแบบหรือวิธีการลงทุนท่ีเคยทําใหตนเองพลาดพล้ังหรือสูญเสีย  
10. ไมลงทุนในสิ่งท่ีตัวเองไมเขาใจถาไมเขาใจก็ตองพรอมท่ีจะยอมรับวาไมรู และกลา

ซักถามจนเกิดความเขาใจอยางถองแท  
สรุป นักลงทุน ตองไมประมาท  

หมายเหตุ : ขอมูลเร่ืองตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ไดจากฝายประชาสัมพันธตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย และสถาบันฝกอบรมสมาคมบริษัทหลักทรัพย เร่ือง หลักสูตร
การตลาดหลักทรัพย SL 211 ระบบการซ้ือขายและระบบหลังจากการซ้ือขายหลักทรัพย โดย อ. 
กัมปนาท โลหเจริญนิช บริษัทหลักทรัพย เอกธํารง จํากัด (มหาชน) 

หนวยงานท่ีเก่ียวของ  
สํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย (กลต.)5 
สํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย (สํานักงานคณะกรรมการ 

ก.ล.ต.) ไดกอต้ังข้ึนเม่ือป พ.ศ. 2535 มีฐานะเปนนิติบุคคลท่ีจัดต้ังข้ึนตามพระราชบัญญัติหลักทรัพย
และตลาดหลักทรัพย พ.ศ. 2535 โดยทําหนาท่ีหลักในการกํากับดูแลตลาดทุนไทย ท้ังนี้ สํานักงาน
คณะกรรมการ ก.ล.ต. ไดกําหนดภารกิจหลักขององคกรไวกํากับและพัฒนาตลาดทุนของประเทศ
ใหมีประสิทธิภาพ ยุติธรรม โปรงใส และนาเช่ือถือ” ภายใตแผนกลยุทธป 2548–2550 ไดกําหนด
ทิศทางการดําเนินงานของสํานักงานคณะกรรมการ ก.ล.ต.โดยมุงเนน 4 ดานหลัก คือ  

- อํานวยความสะดวกแกผูระดมทุนใหมีความสะดวกเขาถึงตลาดทุนไดสะดวก และมี
รูปแบบท่ีหลากหลาย  

- พัฒนาระบบและกลไกในตลาดทุนใหนาเช่ือถือ  
- พัฒนาโครงสรางตลาดทุนใหสมบูรณ 
- พัฒนาองคกรใหมีความยุติธรรม โปรงใส และทันสมัย 
ความเปนมา 
แมวาตลาดทุนมีบทบาทในระบบการเงินของประเทศโดยเปนแหลงระดมเงินทุนท่ีมี 

ตนทุนตํ่าแกภาคธุรกิจมานานแลว แตในอดีตการพัฒนาตลาดทุนไดมุงเนนพัฒนาตลาดรอง ซ่ึงเปน
ตลาดซ้ือขายหลักทรัพยเปนหลัก ขาดการพัฒนาตลาดแรกซ่ึงเปนตลาดสําหรับหลักทรัพยออกใหม
เสนอขายตอประชาชน ทําใหตราสารทางการเงินซ่ึงเปนเคร่ืองมือระดมทุนในตลาดแรกไมไดมีการ
พัฒนาเทาท่ีควร ประกอบกับการกํากับดูแลตลาดทุนในขณะนั้นอยูภายใตหลายหนวยงาน ไดแก 
กระทรวงการคลัง กระทรวงพาณิชย และธนาคารแหงประเทศไทย ทําใหการดําเนินงานซํ้าซอน 

                                                        
5 สํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย. http://www.sec.or.th/ 
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ดังนั้น เพื่อสงเสริมตลาดทุนใหเติบโตและมีการพัฒนาไปในทิศทางท่ีเอ้ือประโยชนตอการ
ระดมทุนและการลงทุน ท้ังตลาดแรกและตลาดรอง รวมถึงระบบเศรษฐกิจของประเทศโดยรวม 
โดยใหธุรกรรมในตลาดทุนมีกฎหมายแมบทรองรับ เอ้ืออํานวยตอการออกตราสารทางการเงิน
ประเภทใหม ๆ และมีบทบัญญัติท่ีปองกันการเอารัดเอาเปรียบท่ีชัดเจน จึงไดมีการตรา
พระราชบัญญัติหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย พ.ศ. 2535 (พ.ร.บ. หลักทรัพยฯ) โดยมีผลใชบังคับ
ตั้งแตวันท่ี 16 พฤษภาคม 2535 และมีการจัดต้ังสํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาด
หลักทรัพย  (สํานักงานคณะกรรมการ ก.ล.ต.) ข้ึนเปนองคกรอิสระทําหนาท่ีกํากับดูแลและพัฒนา
ตลาดทุนโดยม ีคณะกรรมการ ก.ล.ต. เปนผูกําหนดนโยบายการดําเนินงาน ท้ังนี้ เม่ือวันท่ี 3 
กรกฎาคม 2546 ไดมีการออกพระราชบัญญัติสัญญาซ้ือขายลวงหนา พ.ศ. 2546 เพ่ือสรางความ
ชัดเจนทางกฎหมายเกี่ยวกับการบังคับตามสัญญาซ้ือขายลวงหนา ตลาดสัญญาซ้ือขายลวงหนาและ
ตัวกลางท่ีเกี่ยวของ รวมท้ังกําหนดใหคณะกรรมการ ก.ล.ต. เปนผูกํากับดูแลนโยบายและปองกันมิ
ใหเกิดผลกระทบตอตลาดทุนโดยรวม โดยมีผลบังคับใชตั้งแตวันท่ี 6 มกราคม 2547 เปนตน 

ก.ล.ต. ไดแบงโครงสรางการกํากับดูและพัฒนาตลาดทุนออกเปน 6 ดาน หลักๆ ดังน้ี 
การออกหลักทรัพยและการครอบงํากิจการ  

การออกหลักทรัพยและการเสนอขายหลักทรัพย 
ในการกํากับดูแลการเสนอขายหลักทรัพยตอประชาชนในตลาดแรก พระราชบัญญัติ

หลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย พ.ศ. 2535 (พ.ร.บ. หลักทรัพยฯ) ไดใหอํานาจ ก.ล.ต. ในการ
พิจารณาอนุญาตบริษัทท่ีจะเสนอขายหลักทรัพยตอประชาชน นอกจากนี้ พ.ร.บ.หลักทรัพยฯ ไดให
อํานาจ ก.ล.ต. ในการกําหนดหลักเกณฑการเปดเผยขอมูลกอนและหลังการเสนอขายหลักทรัพย 
เพื่อใหผูลงทุนมีขอมูลเกี่ยวกับบริษัทท่ีเสนอขายหลักทรัพยตอประชาชนท่ีเปนปจจุบัน ถูกตอง 
ครบถวน และเพียงพอตอการตัดสินใจของผูลงทุน แตมิไดใหอํานาจแก ก.ล.ต. ในการกํากับดูแล
บริษัทดังกลาวในเรื่องการประกอบธุรกิจ หรือหนาท่ีความรับผิดชอบของบริษัทและกรรมการ
บริษัทท่ีมีตอผูถือหลักทรัพยภายหลังการเสนอขายหลักทรัพย เนื่องจากเกณฑดังกลาวไดกําหนดอยู
ในพระราชบัญญัติบริษัทมหาชนจํากัด พ.ศ.2535 และกฎหมายหลัก อ่ืน ๆ แลวในการอนุญาตและ
กํากับดูแลการเปดเผยขอมูลของบริษัทท่ีเสนอขายหลักทรัพยตอประชาชนนั้น ก.ล.ต. ไดเนน
หลักการ disclosure มากกวา merit กลาวคือ จะเขมงวดใหบริษัทท่ีเสนอขายหลักทรัพยตอ
ประชาชนเปดเผยขอมูลเกี่ยวกับการประกอบธุรกิจ ฐานะการเงิน และผลการดําเนินงานใหผูลงทุน
อยางเต็มท่ี แต ก.ล.ต.จะไมเขาไปตัดสินวาบริษัทใดมีความสามารถในการประกอบธุรกิจ ฐานะ
การเงิน หรือผลการดําเนินงาน เหมาะสมท่ีจะเสนอขายหลักทรัพยตอประชาชน ท้ังนี้ เพ่ือใหผู
ลงทุนท่ีมีความตองการในการลงทุนและสามารถรับความเส่ียงไดแตกตางกัน สามารถเลือกลงทุน
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การเขาถือหลักทรัพยเพื่อครอบงํากิจการ 
การท่ีบุคคลใดจะซ้ือหุนของบริษัทจนเปนผูถือหุนรายใหญและมีอํานาจควบคุมกิจการ 

เปนส่ิงท่ีอาจเกิดข้ึนได พ.ร.บ. หลักทรัพยฯ จึงมีขอกําหนดเพื่อคุมครองผูถือหุนรายยอย  ในเร่ืองนี้ 
2 ประการคือ 

1. การใหเปดเผยขอมูล 
เพื่อใหผูถือหุนไดทราบวามีบุคคลใดอยูระหวางดําเนินการเพื่อใหไดมาซ่ึงหุนของบริษัท

จนกลายเปนผูถือหุนในสัดสวนท่ีมีสาระสําคัญ หรือมีบุคคลใดอยูระหวางการดําเนินการลดสัดสวน
การถือหุนในบริษัทอยางเปนสาระสําคัญ โดยกําหนดใหผูท่ีไดมาหรือจําหนายหุนจนทําใหสัดสวน
ของหุนท่ีถืออยูแตะจุดท่ีทุกรอยละ 5 ของจํานวนหุนท่ีจําหนายไดแลวท้ังหมด ตองรายงานการ
ไดมาและจําหนายหลักทรัพยเพื่อเปดเผยตอสาธารณชน 

2. การทําคําเสนอซ้ือหลักทรัพย 
พ.ร.บ. หลักทรัพยฯ ไดกําหนดวา หากบุคคลใดไดหุนมาจนทําใหสัดสวนการถือหุนถึงจุด

ท่ีสามารถเปล่ียนแปลงอํานาจการควบคุมกิจการ (trigger point) บุคคลดังกลาวตองทําคําเสนอซ้ือ
หุนท้ังหมด (100%) ของกิจการนั้น เพ่ือเปนทางออกท่ีเปนธรรม (fair exit) ใหแกผูถือหุนท่ีไม
ประสงคจะถือหุนของกิจการอีกตอไป โดยราคาท่ีเสนอซ้ือจะตองสะทอนมูลคาท่ีแทจริงของราคา
หุน และผูถือหุนตองไดรับขอมูลและคําแนะนําอยางเพียงพอในการตัดสินใจดวย 

ท้ังนี้ trigger point คือจุดท่ีทําใหเปนผูถือหุนต้ังแตรอยละ 25,รอยละ 50 หรือรอยละ 75 
โดยมีเหตุผลวา สัดสวนการถือหุนสอดคลองกับจํานวนเสียงท่ีตองไดเพื่อลงมติในท่ีประชุมในเร่ือง
ท่ัวไปและเร่ืองท่ีมีความสําคัญตามลําดับ ดังนั้น ผูท่ีถือหุนต้ังแตรอยละ 25 ก็จะสามารถคัดคานการ
ลงมติในท่ีประชุมในเร่ืองท่ีมีความสําคัญได สําหรับผูท่ีถือหุนต้ังแตรอยละ 50 ก็สามารถควบคุม
กิจการ และผูท่ีถือหุนต้ังแตรอยละ 75 สามารถควบคุมกิจการไดอยางสมบูรณ 

อยางไรก็ตาม บุคคลท่ีไดหุนมาจนถึง trigger point อาจไดรับยกเวนไมตองทําคําเสนอซ้ือ
หุนท้ังหมดของกิจการ หากเปนการไดมาจากมรดก เปนการใชสิทธิซ้ือหุนเพิ่มทุนตามสิทธิ มีเจตนา
ลดสัดสวนการถือหุนใหต่ํากวาจุดท่ีตองทําคําเสนอซ้ือ หรือไดรับการผอนผันการทําคําเสนอซ้ือ ซ่ึง
จะไดรับการผอนผันก็ตอเม่ือการไดมาดังกลาวไมมีผลตอการเปล่ียนแปลงอํานาจในการควบคุม
กิจการ มีวัตถุประสงคเพื่อชวยเหลือหรือฟนฟูกิจการ เปนการไดหุนออกใหมและท่ีประชุมผูถือหุน
มีมติยินยอมใหไมตองทําคําเสนอซ้ือ (whitewash) 

ธุรกิจหลักทรัพย 
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พ.ร.บ. หลักทรัพยฯ ไดกําหนดประเภทของธุรกิจหลักทรัพยไว 7 ประเภท คือ  
1. การเปนนายหนาซ้ือขายหลักทรัพย (broker) คือ การเปนนายหนาหรือตัวแทนเพ่ือซ้ือ 

ขาย หรือแลกเปล่ียนหลักทรัพยใหแกบุคคลอ่ืน 
2. การคาหลักทรัพย (dealer) คือ การซ้ือ ขาย หรือแลกเปล่ียนหลักทรัพยในนามของตนเอง

เปนทางคาปกติโดยกระทํานอกตลาดหลักทรัพยหรือศูนยซ้ือขายหลักทรัพย 
3. การเปนท่ีปรึกษาการลงทุน (investment advisor) คือ การใหคําแนะนําแกประชาชนไม

วาโดยทางตรงหรือทางออม เกี่ยวกับคุณคาของหลักทรัพยหรือความเหมาะสมในการลงทุนเกี่ยวกับ
หลักทรัพยนั้น หรือท่ีเกี่ยวกับการซ้ือหรือขายหลักทรัพยใด ๆ เปนทางคาปกติ ท้ังนี้ โดยไดรับ
คาธรรมเนียมหรือคาตอบแทนอ่ืน 

4. การจัดจําหนายหลักทรัพย (underwriter) คือ การรับหลักทรัพยท้ังหมดหรือบางสวนจาก
บริษัทหรือเจาของหลักทรัพยไปเสนอขายตอประชาชน โดยไดรับคาธรรมเนียมหรือคาตอบแทน
อ่ืน ท้ังนี้ ไมวาจะมีเง่ือนไขอยางหนึ่งอยางใดหรือไมก็ตาม 

5. การจัดการกองทุนรวม (mutual fund management) คือ การออกหนวยลงทุนของแตละ
โครงการจัดการกองทุนรวม และจําหนายแกประชาชน เพื่อนําเงินท่ีไดจากการจําหนายหนวยลงทุน
นั้นไปจัดการลงทุนในหลักทรัพย หรือทรัพยสินอ่ืน หรือไปหาดอกผลโดยวิธีอ่ืนตามท่ีกําหนดไว
ในโครงการ 

6. การจัดการกองทุนสวนบุคคล (private fund management) คือ การจัดการเงินทุนของ
บุคคลหรือคณะบุคคล (เชน ลูกคาท่ีเปนบุคคลธรรมดา นิติบุคคล กองทุนสํารองเล้ียงชีพ เปนตน) ท่ี
ไดมอบหมายใหจัดการลงทุนเพื่อแสวงหาผลประโยชนจากหลักทรัพย ไมวาจะมีการลงทุนใน
ทรัพยสินอ่ืนดวยหรือไมก็ตาม ซ่ึงกระทําเปนทางคาปกติโดยไดรับคาธรรมเนียมหรือคาตอบแทน
อ่ืน 
 7. กิจการอ่ืนท่ีเกี่ยวของกับหลักทรัพยตามท่ีรัฐมนตรีกําหนดตามขอเสนอแนะของ
คณะกรรมการ ก.ล.ต. ซ่ึงท่ีผานมาไดกําหนดประเภทธุรกิจหลักทรัพยเพิ่มเติมอีก 4 ประเภท 
ไดแก 

7.1 การใหสินเช่ือเพื่อธุรกิจหลักทรัพย (securities financing) คือ การประกอบกิจการท่ีมี
วัตถุประสงคเพ่ือใหกูยืมเงินเพื่อธุรกิจหลักทรัพย และรวมถึงการรับรอง รับอาวัล (การคํ้าประกัน
หนี้ของคูสัญญาในต๋ัวแลกเงิน) สอดเขาแกหนา สลักหลังต๋ัวเงินท่ีบริษัทหลักทรัพยเปนผูจาย / รับ
ซ้ือหรือซ้ือลดต๋ัวเงินท่ีบริษัทหลักทรัพยเปนผูขาย / จัดการแหลงเงินทุนหรือคํ้าประกันเงินกูให
บริษัทหลักทรัพย 

7.2 การประกอบกิจการการยืมและใหยืมหลักทรัพย (securities borrowing and lending) 
คือ การใหบริการแกบุคคลทั่วไปในการจัดใหเกิดการยืมหรือการใหยืมหลักทรัพยเปนทางคาปกติ 
ท้ังนี้ ไมวาจะกระทําในฐานะคูสัญญากับผูยืมหรือผูใหยืม หรือในฐานะตัวแทนของผูยืมหรือผูใหยืม 
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7.3 การเปนนายหนาระหวางผูคาหลักทรัพย (inter-dealer broker) คือ การใหบริการเปน
นายหนาหรือตัวแทนเพ่ือใหเกิดการซ้ือขายหลักทรัพยอันเปนตราสารแหงหนี้ระหวางผูคา
หลักทรัพยเปนทางคาปกติ โดยรวบรวมขอมูลการเสนอขายซื้อเสนอขายหลักทรัพยดังกลาวเพ่ือ
เผยแพรตอผูคาหลักทรัพย และจัดใหมีระบบท่ีทําการจับคูคําส่ังซ้ือขายของผูคาหลักทรัพย หรือ
ระบบที่อํานวยความสะดวกใหผูคาหลักทรัพยสามารถตกลงซ้ือขายหลักทรัพยระหวางกันได ท้ังนี้ 
โดยไดรับคานายหนา คาธรรมเนียม หรือคาตอบแทนอ่ืน 

7.4 การจัดการเงินรวมลงทุน (venture capital fund) คือ การรวบรวมเงินจากผูลงทุน
ประเภทสถาบันอยางเฉพาะเจาะจงเพ่ือไปจัดต้ังนิติบุคคลรวมลงทุน และขอขึ้นทะเบียนนิติบุคคล
รวมลงทุนดังกลาวไวกับสํานักงานคณะกรรมการ ก.ล.ต. และบริหารเงินของนิติบุคคลรวมลงทุน
นั้น โดยอาจสงบุคลากรเขาบริหารในกิจการท่ีนิติบุคคลรวมลงทุนนําเงินไปลงทุน ผูประกอบธุรกิจ
หลักทรัพยตองไดรับใบอนุญาตจากรัฐมนตรีวาการกระทรวงการคลังตามขอเสนอแนะของ
คณะกรรมการ ก.ล.ต. โดยในการพิจารณาคุณสมบัติของผูขอรับใบอนุญาตนั้น ก.ล.ต. จะพิจารณา
จากความพรอมและความเหมาะสม (fit and proper) ของผูขอรับใบอนุญาตเปนสําคัญ และเม่ือ
ไดรับใบอนุญาตแลว ผูท่ีไดรับใบอนุญาตจะตองปฏิบัติตามกฎเกณฑอยางเครงครัด เพื่อใหม่ันใจวา 
ผูประกอบธุรกิจหลักทรัพยเหลานี้มีฐานะการเงินท่ีม่ันคง มีการจัดการภายในท่ีดี มีระบบบริหาร
ความเส่ียง และสามารถใหบริการแกลูกคาไดอยางเหมาะสมโดยคํานึงถึงประโยชนของลูกคาเปน
สําคัญ 

ในการกํากับดูแลบริษัทหลักทรัพยท่ีเปนตัวกลางซ้ือขายหลักทรัพยกับผูลงทุน ก.ล.ต. ได
ใหความสําคัญตอเร่ืองความม่ันคงของบริษัทหลักทรัพยท่ีมีตอระบบซ้ือขายหลักทรัพยโดยรวม 
ภาระผูกพันในเร่ืองการชําระราคาและสงมอบหลักทรัพยของลูกคา ความปลอดภัยในทรัพยสินและ
ขอมูลของลูกคา และการปฏิบัติตอลูกคาอยางเปนธรรม 

สําหรับการกํากับดูแลบุคลากรของบริษัทหลักทรัพยท่ีติดตอกับลูกคา ซ่ึงเปนผูมี 
บทบาทสําคัญตอการตัดสินใจลงทุนของลูกคา บุคคลเหลานั้นตองมาข้ึนทะเบียนกับ ก.ล.ต. โดย
ตองเปนผูท่ีมีคุณสมบัติในเร่ืองความรูความสามารถ ไมมีลักษณะตองหาม และปฏิบัติตามแนวทาง
ปฏิบัติงานและการใหคําแนะนําท่ีดี 

นอกจากนี้ บริษัทหลักทรัพยตองมีระบบรับขอรองเรียนและตองดําเนินการแกไขปญหา
โดยเร็วพรอมกับรายงานผลใหลูกคาและ ก.ล.ต. ทราบ หากขอรองเรียนไมสามารถยุติได คูกรณีท้ัง
สองฝาย (บริษัทหลักทรัพยและลูกคา) สามารถนําขอพิพาทเขาสูกระบวนการระงับขอพิพาท
อนุญาโตตุลาการของ ก.ล.ต.  

ธุรกิจจัดการลงทุน 
เปนธุรกิจหลักทรัพยประเภทท่ีเกี่ยวกับการบริหารเงินใหแกผูลงทุนท่ีประสงคจะลงทุนใน

หลักทรัพย และไดมอบหมายใหผูบริหารมืออาชีพเปนผูจัดการลงทุนให ซ่ึงไดแก การจัดการ
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เนื่องจากการประกอบธุรกิจนี้จะตองดูแลทรัพยสินและผลประโยชนของผูลงทุน การกํากับ
ดูแลของ ก.ล.ต. จึงเปนไปอยางรัดกุม เพื่อใหม่ันใจวา ผูประกอบธุรกิจนี้เปนผูมีความรู
ความสามารถ มีความพรอมดานฐานะการเงิน มีระบบการปฏิบัติงานและระบบควบคุมภายในที่มี
ประสิทธิภาพ มีระบบปองกันความขัดแยงทางผลประโยชน และใหบริการที่เหมาะสมแกผูลงทุน 
โดย ก.ล.ต. มุงหวังใหธุรกิจจัดการลงทุนเปนทางเลือกท่ีสําคัญแทนการลงทุนดวยตนเอง และชวย
สรางผูลงทุนสถาบันในประเทศท่ีจะเปนกลไกหนึ่งชวยใหโครงสรางตลาดทุนไทยมีเสถียรภาพ 
จากความสมดุลยของผูลงทุนรายยอยและผูลงทุนสถาบัน 

ในการกํากับดูแลบริษัทหลักทรัพยท่ีเปนผูบริหารเงินลงทุนของผูลงทุน (บริษัทหลักทรัพย
จัดการกองทุน) เพื่อใหม่ันใจวาการจัดการลงทุนเปนไปอยางยุติธรรม มีประสิทธิภาพ และโปรงใส 
ก.ล.ต. ไดใหความสําคัญในเร่ืองการจัดการภายในท่ีดี ท้ังระบบการควบคุมภายใน ระบบการจัดการ 
และมาตรการปองกันความขัดแยงทางผลประโยชน นอกจากนี้ เพื่อสรางความเช่ือม่ันในการลงทุน
ใหกับผูลงทุน และปองกันความเสียหายท่ีอาจเกิดจากการดําเนินธุรกิจของบริษัทหลักทรัพยจัดการ
กองทุน ก.ล.ต. ไดกําหนดใหบริษัทหลักทรัพยตองมีความพรอมในดานฐานะการเงิน มีบุคลากรที่มี
ความรูความสามารถและมีคุณธรรม มีระบบการปฏิบัติงานและการใหบริการอยูในระดับมาตรฐาน 
ในการนี้ ผูจัดการกองทุนท่ีทําหนาท่ีบริหารกองทุน ตองมีคุณสมบัติข้ันตํ่าในเร่ืองความรู
ความสามารถ ไมมีลักษณะตองหาม และไดรับความเห็นชอบจาก ก.ล.ต. โดยไดมีการจําแนก
ประเภทผูจัดการกองทุนตามการบริหารทรัพยสินท่ีมีความซับซอนและแตกตางกัน ไดแก ผูจัดการ
กองทุนรวม ผูจัดการกองทุนสวนบุคคล และผูจัดการตลาดรอง 

ภายหลังจากที่ไดมีการออกและเสนอขายหลักทรัพยตอประชาชนโดยตรงในตลาดแรก ผู
ลงทุนสามารถซ้ือขายหลักทรัพยดังกลาวไดในตลาดรอง โดยหลักการดําเนินงานท่ีสําคัญของตลาด
รอง นอกจากจะเปนศูนยกลางการซ้ือขายหลักทรัพยท่ีทําใหเกิดราคาปจจุบันของหลักทรัพยที่
สะทอนอุปสงค และอุปทานแลว ตลาดรองยังตองสามารถใหบริการแกผูลงทุนในเร่ืองการมีระบบ
การซ้ือขายหลักทรัพยและการเปดเผยขอมูลท่ีมีประสิทธิภาพ โปรงใส และยุติธรรม มีระบบปองกนั
การสรางราคาหรือการกระทําท่ีไมเปนธรรม รวมท้ังม ีระบบชําระราคาและสงมอบหลักทรัพยท่ี
นาเช่ือถือและมีประสิทธิภาพ ในการกํากับดูแลตลาดรอง 

ปจจุบันตลาดรองประกอบดวย 
1. ตลาดรองเพื่อการซ้ือขายหลักทรัพย ในปจจุบันตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

(http://www.set.or.th) ถือเปนตลาดรองหลักสําหรับการซ้ือขายหลักทรัพยตามที่กําหนดไวใน 
พ.ร.บ.หลักทรัพยฯ โดยตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยไดจัดใหมีหนวยธุรกิจยอยเกี่ยวกับการซ้ือ
ขายหลักทรัพย ไดแก 
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1.1 ตลาดหลักทรัพย เอ็ม เอ ไอ (http://www.mai.or.th) เปนตลาดรองสําหรับการระดมทุน
ใหแกธุรกิจขนาดกลางและขนาดเล็ก (SMEs) ท่ีเปนอุตสาหกรรมสงออก อุตสาหกรรมท่ีรัฐบาลมุง
ใหการสงเสริมเพื่อฟนฟูเศรษฐกิจ หรืออุตสาหกรรมการผลิตท่ีมีแนวโนมการเติบโตท่ีดี 

1.2 ตลาดตราสารหน้ี หรือ Bond Electronic Exchange: BEX (http:///www.bex.or.th) เปน
ตลาดรองสําหรับการซ้ือขายตราสารหนี้ท่ีเปดใหบริการการซ้ือขายแกนักลงทุนท่ัวไป โดย
ใหบริการผานระบบการซ้ือขายแบบเรียลไทม มีขอมูลท่ีโปรงใส ตลอดจนถึงกระบวนการสงมอบ
และชําระราคาท่ีเช่ือถือได เพื่อท่ีจะพัฒนาตลาดตราสารหนี้ใหมีประสิทธิภาพมากข้ึน 

2. ตลาดรองสําหรับการซ้ือขายสัญญาซ้ือขายลวงหนา 
ในปจจุบันไดมีการจัดต้ังบริษัทตลาดอนุพันธ (ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน) ซ่ึงเปนบริษัท

ยอยของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ท่ีจัดตั้งข้ึนเพื่อเปนศูนยกลางในการซ้ือขายสัญญาซ้ือขาย
ลวงหนา (Futures Exchange) โดยในปจจุบันเร่ิมซ้ือขายสินคาแรก คือ SET50 Index Futures ในป 
พ.ศ.2549  

การตรวจสอบและการใชบังคับกฎหมายการตรวจสอบเพ่ือรักษาความเปนธรรมในระบบ
ตลาดทุน และเพ่ือใหผูลงทุนเช่ือมั่นวาเม่ือลงทุนในตลาดทุนจะไมถูกเอารัดเอาเปรียบและไดรับ
บริการท่ีมีคุณภาพจากผูประกอบการ ก.ล.ต. ไดติดตามและตรวจสอบการดําเนินงานของบริษัท
หลักทรัพยและผูท่ีอยูภายใตการกํากับดูแลอยางใกลชิด (ซ่ึงรวมถึง ผูท่ีไดรับความเห็นชอบจาก 
ก.ล.ต. ใหปฏิบัติหนาท่ีตาง ๆ เชน ผูจัดการกองทุน ท่ีปรึกษาทางการเงิน ผูสอบบัญชี บริษัท
ประเมินราคาทรัพยสิน ผูติดตอกับผูลงทุน และผูบริหารของบริษัทหลักทรัพย) เพ่ือดูแลใหมีการ
ปฏิบัติตามกฎหมายและกฎเกณฑท่ีเกี่ยวของอยางเครงครัด สอดสองดูแลพฤติกรรมท่ีไมเหมาะสม
ตาง ๆ รวมท้ังประเมินระบบควบคุมภายในและการบริหารความเส่ียงตาง ๆ หากพบการกระทําผิด
หรือพฤติกรรมไมเหมาะสมที่เปนเหตุหรืออาจเปนเหตุใหเกิดความเสียหายแกผูลงทุนหรือระบบ
ตลาดทุน ก.ล.ต. จะส่ังการหรือดําเนินการตามกฎหมายตามท่ีเห็นสมควรตอไป 

นอกจากนี้ เพื่อใหม่ันใจวา ผูลงทุนมีขอมูลท่ีถูกตองเพียงพอตอการตัดสินใจ และเพื่อเปน
การกระตุนใหบริษัทจดทะเบียนและบริษัทท่ีออกหลักทรัพยใหความสําคัญกับการเปดเผยขอมูลตอ
ประชาชน ก.ล.ต. ไดตรวจแบบแสดงรายการขอมูลประจําป (แบบ 56-1) และงบการเงินของบริษัท
จดทะเบียน หากพบวารายการใดไมครบถวนหรือมีขอสงสัยก็จะส่ังการใหมีการแกไขหรือขอให
บริษัทช้ีแจงตอไป 

สําหรับการตรวจสอบการกระทําท่ีอาจเขาขายฝาฝน พ.ร.บ. หลักทรัพยฯ ก.ล.ต. ได
ตรวจสอบและติดตาม ประกอบกับการพิจารณาขอมูลท่ีเปดเผยตอประชาชน การพิจารณาเร่ืองท่ี
ปรากฏเปนขาว และการรับเร่ืองรองเรียน หากพบการกระทําท่ีอาจเขาขายฝาฝน พ.ร.บ. หลักทรัพย
ฯ พนักงานเจาหนาท่ีของ ก.ล.ต. จะติดตามรวบรวมพยานหลักฐาน รวมถึงการเขาไปตรวจสอบ
เอกสารหลักฐาน การส่ังใหจัดสงพยานหลักฐาน การส่ังใหบุคคลมาใหถอยคําหรือช้ีแจง และการยึด
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ท้ังนี้ หากเปนกรณีท่ีเกี่ยวของกับการกระทําอันไมเปนธรรมเก่ียวกับการซ้ือขายหลักทรัพย 
ก.ล.ต. ไดมอบหมายใหตลาดหลักทรัพยฯ เปนดานแรกในการติดตามสภาพการซ้ือขายท่ีเกิดข้ึนใน
ตลาดหลักทรัพยฯ ซ่ึงรวมถึงการติดตามปริมาณการซ้ือขายหรือความเคล่ือนไหว 
ของราคาหลักทรัพยท่ีผิดปกติ การดูแลใหบริษัทจดทะเบียนช้ีแจงขอมูลขาวสารใหทันตอเหตุ- 
การณ และการพิจารณาเบ้ืองตนกอนสงเร่ืองให ก.ล.ต. ดําเนินการตอไป 

การใชบังคับกฎหมาย 
ก.ล.ต. จะดําเนินการกับผูกระทําผิดในลักษณะการดําเนินการเชิงบริหารและการดําเนินคดี

อาญา รวมท้ังจะไดเปดเผยขอมูลการกระทําผิดใหสาธารณชนไดรับทราบ โดยหาก ก.ล.ต. พบวาผูท่ี
อยูภายใตการกํากับดูแลกระทําผิด ปฏิบัติหนาท่ีบกพรอง ไมปฏิบัติตามเกณฑ หรือขาดคุณสมบัติ 
ก.ล.ต. จะพิจารณาส่ังการใหมีการแกไขปรับปรุงขอบกพรอง ตักเตือน ส่ังพักการใหความเห็นชอบ
โดยมีกําหนดระยะเวลา หรือเพิกถอนการใหความเห็นชอบแลวแตกรณี ท้ังนี้ การดําเนินการเชิง
บริหารนอกจากจะชวยใหการกํากับดูแลผูท่ีเกี่ยวของเปนไปอยางเขมงวดและมีประสิทธิภาพแลวยัง
สามารถชวยยกระดับการปฏิบัติหนาท่ีของผูท่ีปฏิบัติงานหรือประกอบธุรกิจในตลาดทุนใหมีความ
รับผิดชอบและปฏิบัติงานอยางรอบคอบ และมีความระมัดระวังอีกดวย 

นอกจากนี้ หากเปนความผิดในมาตราท่ีสามารถเปรียบเทียบปรับได และเปนความผิดท่ี
ไมไดมีผลกระทบในวงกวาง ก.ล.ต. ในฐานะผูประสานงานและผูจัดเตรียมขอมูลจะเสนอเร่ืองเขาสู
กระบวนการพิจารณาเปรียบเทียบความผิดโดยคณะกรรมการเปรียบเทียบท่ีรัฐมนตรีวาการ
กระทรวงการคลังแตงต้ัง ซ่ึงประกอบดวยผูแทนจากสํานักงานตํารวจแหงชาติ ธนาคารแหงประเทศ
ไทย และสํานักงานเศรษฐกิจการคลัง ท้ังนี้ หากมีการเปรียบเทียบปรับเกิดข้ึนคาปรับดังกลาวจะถูก
นําสงเขารัฐตอไป 

สําหรับความผิดท่ีมีผลกระทบในวงกวางหรือไมสามารถเปรียบเทียบปรับได หรือผู 
กระทําผิดไมยินยอมเขารับการเปรียบเทียบความผิด ก.ล.ต.จะดําเนินการกลาวโทษตอพนักงาน
สอบสวน กรมสอบสวนคดีพิเศษ หรือ กองบังคับการสืบสวนสอบสวนคดีเศรษฐกิจ สํานักงาน
ตํารวจแหงชาติเพื่อดําเนินการตอไป 

อนึ่ง ก.ล.ต. มิไดมีอํานาจตามกฎหมายที่จะดําเนินคดีและเรียกรองคาเสียหายจากการ
กระทําผิดแทนผูลงทุนดังนั้นในกรณีท่ีผูลงทุนตองการเรียกรองคาเสียหายผูลงทุนจึงตองดําเนิน คดี
เองไดโดยตรง หรือในกรณีท่ีผูลงทุนไดรับความเสียหายหรือขอพิพาทกับผูใหบริการในธุรกิจ
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ธุรกิจสัญญาซ้ือขายลวงหนา 
สัญญาซ้ือขายลวงหนาเปนเคร่ืองมือปองกันและบริหารความเส่ียงจากความผันผวนตาง ๆ 

ในตลาดใหแกผูลงทุน และยังเปนเคร่ืองมือชวยใหราคาของสินคาในตลาดปจจุบันซ่ึงเปนสินคา
อางอิง เชน หลักทรัพย ทองคํา สามารถปรับตัวไดอยางมีประสิทธิภาพในทิศทางท่ีมีความชัดเจน
มากข้ึน ทําใหผูลงทุนสามารถปรับตัวไดทันตอเหตุการณ รวมท้ังทําใหโครงสรางพื้นฐานของตลาด
ทุนในปจจุบันมีความสมบูรณยิ่งข้ึน  

พระราชบัญญัติสัญญาซ้ือขายลวงหนาป พ.ศ. 2546 ไดผานกระบวนการทางกฎหมาย และ
มีผลบังคับใชเม่ือวันท่ี 6 มกราคม 2547 การตราพระราชบัญญัติดังกลาวถือเปนจุดเร่ิมตนของการ
พัฒนาตลาดสัญญาซ้ือขายลวงหนา ซ่ึงเปนมาตรการท่ีสําคัญมาตรการหน่ึงในแผนแมบทพัฒนา
ตลาดทุนไทย 

ในการเตรียมการจัดต้ังตลาดสัญญาซ้ือขายลวงหนา ก.ล.ต. ไดกําหนดหลักเกณฑในการ
ขอรับใบอนุญาตและหลักเกณฑในการประกอบการสําหรับศูนยซ้ือขาย สํานักหักบัญชีและ ผู
ประกอบธุรกิจ ซ่ึงรวมถึงตัวแทน ผูคา ท่ีปรึกษา และผูจัดการเงินทุน และไดเห็นชอบใหบริษัท 
ตลาดอนุพันธ (ประเทศไทย) จํากัด ซ่ึงเปนบริษัทลูกของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย
ประกอบการเปนศูนยซ้ือขายสัญญาซ้ือขายลวงหนา (derivatives exchange) โดยมีบริษัทสํานักหัก
บัญชี (ประเทศไทย) จํากัด ซ่ึงเปนบริษัทลูกของบริษัทศูนยรับฝากหลักทรัพย (ประเทศไทย) จํากัด 
ทําหนาท่ีใหบริการเปนสํานักหักบัญชีสัญญาซ้ือขายลวงหนา  

สําหรับการเตรียมความพรอมของผูท่ีเกี่ยวของ ก.ล.ต. ไดกําหนดประเภทสัญญา หรือการ
ซ้ือขายท่ีจะไมอยูภายใตบังคับของ พ.ร.บ. สัญญาซ้ือขายลวงหนาญฯ เพ่ือใหธุรกรรมที่อยูภายใต
กฎหมายอ่ืนอยูแลว หรือธุรกรรมท่ีเปนเชิงพาณิชยตามปกติสามารถดําเนินการตอไปได เชน สัญญา
ท่ีเปนหลักทรัพย สัญญารับฝากเงิน สัญญาซ้ือขายสินคาลวงหนาท่ีไมเปดชองใหมีการชําระสวน
ตาง หรือเปดชองใหหลุดพนจากสัญญาดวยการทําสัญญาใหมท่ีมีผลตรงกันขามกับสัญญาเดิม 
(close-out) 

นอกจากนี้ ก.ล.ต. ไดกําหนดเกณฑการรับจดทะเบียนและใหใบอนุญาตการประกอบธุรกิจ
การเปนตัวแทนสัญญาซ้ือขายลวงหนา ผูคาสัญญาซ้ือขายลวงหนา ท่ีปรึกษาสัญญาซ้ือขายลวงหนา 
และผูจัดการเงินทุนสัญญาซ้ือขายลวงหนา เพื่อใหผูที่ประสงคจะทําธุรกรรมสัญญาซ้ือขายลวงหนา
นอกศูนยซ้ือขายสัญญาซ้ือขายลวงหนา (OTC derivatives) เฉพาะกับผูลงทุนสถาบันท่ีมิใชกองทุน
รวมสามารถยื่นขอจดทะเบียนประกอบธุรกิจได สําหรับผูท่ีประสงคจะทําธุรกรรมสัญญาซ้ือขาย
ลวงหนากับผูลงทุนประเภทอื่น ๆ จะตองขอใบอนุญาตตอ ก.ล.ต. โดยในการพิจารณาใหใบอนุญาต
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 ศูนยรับฝากหลักทรัพย (TSD : Thailand Securities Depository) 
 บริษัท ศูนยรับฝากหลักทรัพย (ประเทศไทย) จํากัด (TSD) เปนศูนยกลางในการรับฝาก
หลักทรัพยในระบบไรใบหลักทรัพย (Scripless) โดยมีบริการรับฝากหลักทรัพย  ถอนหลักทรัพย 
โอนหลักทรัพย จํานํา และเพิกถอนจํานําหลักทรัพย ซ่ึงผูลงทุนสามารถทํารายการเหลานี้ผานบริษัท
สมาชิกผูฝากหลักทรัพย (Participant) รวมท้ังทําหนาท่ีในการควบคุมสัดสวนการถือครอง
หลักทรัพยของนักลงทุนตางชาต ิท่ีซ้ือขายในตลาดหลักทรัพย ท้ังบนกระดานหลัก (Main Board) 
และกระดานตางประเทศ (Foreign Board) ใหเปนไปตามกฎ และขอบังคับท่ีเกี่ยวของ  
 TSD ทําหนาท่ีเปนผูถือหลักทรัพยแทน (Nominee) ใหกับผูลงทุนรายยอย และเพื่อ เพิ่ม
ประสิทธิภาพในการดําเนินงานมากยิ่งข้ึน TSD ไดแยกบัญชีผูฝากหลักทรัพยออกเปน 2 ประเภท 
ไดแก บัญชีฝากหลักทรัพยไทย และบัญชีฝากหลักทรัพยตางดาว ท้ังนี้ประเภทหลักทรัพย ท่ีนํามา
ฝากไวกับ TSD นี้ อาจจะเปนหลักทรัพยท่ี TSD มิไดเปนนายทะเบียนใหก็ได 

ลักษณะการดําเนินงาน : 
 เปนผูใหบริการระบบงานหลังการซ้ือขายหลักทรัพย  (Back-office System) ดังตอไปนี้ 
 - งานสํานักงานหักบัญชี : ทําหนาท่ีเปนตัวกลางในการชําระราคาและสงมอบหลักทรัพย
ให แกบริษัทสมาชิกท่ีทําการซ้ือขายหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ศูนยซ้ือขาย
หลักทรัพยกรุงเทพและศูนยซ้ือขายตราสารหน้ีไทยโดยใชระบบยอดสุทธิ ท้ังนี้ บริษัทสมาชิกของ
สํานักหักบัญชีทุกราย ตองมีสถานภาพเปนบริษัทสมาชิกของระบบรับฝากหลักทรัพยดวย 
 - งานรับฝากหลักทรัพย : ประกอบดวยงานรับฝาก งานถอนและงานโอนหลักทรัพยตาม
พระราชบัญญัติหลักทรัพย และตลาดหลักทรัพย พ.ศ.2535 ซ่ึงเปนระบบแบบไรใบหลักทรัพย 
(Scripless System) และใหบริษัทสมาชิกทํารายงานตาง ๆ โดยใชระบบหักบัญชีหลักทรัพย 
 - งานนายทะเบียน : เปนงานใหบริการดูแลขอมูลผูถือหลักทรัพยและการนําสงสิทธิ
ประโยชนตางๆ ท่ีผูถือหลักทรัพยพึงจะไดรับ ไดแก เงินปนผล สิทธิในการจองซ้ือหลักทรัพยชนิด
ตางๆ สิทธิในการเขารวมประชุมสามัญ/วิสามัญ และสิทธิประโยชนอ่ืนๆ ตลอดจนการใหบริการ
โอนหลักทรัพยแกผูถือใบหลักทรัพย 
 หนาท่ี TSD 
 - ใหบริการผูฝากท่ีเปนสมาชิกตลาดหลักทรัพย บริษัทหลักทรัพย และธนาคารพาณิชยใน
การฝาก ถอนหุนนั้น 
 - ติดตอกับนายทะเบียนหุน เพ่ือเขาระบบ SCRIPLESS หรือขอใหออกใบหุนกรณีผูฝาก
ตองการถอนหุน 
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 - หักบัญชีโอนหุน อันเนื่องจากมีการซ้ือขายกันในตลาดหลักทรัพย แทนการรับมอบ-สง
มอบใบหุนกัน ในวันท่ี T+3 เวลา 15.00 น. 
 - หักบัญชีโอนหุนกันระหวางผูฝากแบบ ONLINE 
 - รักษาอัตราสวนของผูถือหุนตางประเทศ โดยแบงบัญชีฝากหุนเปน L หรือ F 
 - คิดตามสิทธิประโยชนตางๆ ท่ีไดรับจากผูออกหลักทรัพย โดยท่ีไมจําเปนจะตองถอนหุน
ออกไปเม่ือปดสมุดทะเบียน โดย TSD จะรวบรวมช่ือผูถือหุนท่ีแทจริงท่ีผูฝากแจงกับนาย 
ทะเบียนหุน 

ประโยชน TSD  
 - ลดภาวการณรับมอบ สงมอบหุน ระหวางผูฝาก 
 - หุนอยูในสภาพปลอดภัย เปน SCRIPLESS แทนท่ีจะโอนลอย 
 - ลดภาระงานนายทะเบียนในการออกใบหุน 
 - ขจัดการปลอมแปลงใบหุน และปญหาการอายัดหรือจํานํา 
 - การรักษาสิทธิประโยชนตางใบหุน 
 - การจอง ROOM ตางประเทศ 

ผูเก็บรักษาหลักทรัพย (Custodian)  
 ตามปกติเม่ือเกิดการซ้ือขายหลักทรัพย ผูขายจะสงมอบหุนใหกับผูซ้ือ เพื่อใหผูซ้ือนําหุน
ไปปดโอนเขาช่ือตน ผูซ้ือก็จะมีช่ือในทะเบียนหุน ในฐานะเจาของกิจการ มีสิทธิประโยชนจาก
บริษัทตางๆ ท่ีบริษัทพึงใหกับผูถือหุน เม่ือระบบการซ้ือขาย และระบบหลังการซ้ือขายไดพัฒนาข้ึน
ผู ซ้ือแทนท่ีจะตองรับมอบหุนจากผูขายก็ใชวิธีการโอนบัญชีหุนของตนท่ีฝากไวกับบริษัท 
BROKER มาเขาบัญชีผูซ้ือท่ีเปดไวท่ีบริษัท BROKER อีกแหงหนึ่ง BROKER ผูซ้ือก็จะทําหนาท่ี
เปนผูเก็บรักษาตลาดหลักทรัพย (CUSTODIAN) แทนลูกคา 

หนาท่ีของ CUSTODIAN  
 - เก็บรักษาหลักทรัพยใหอยูสภาพปลอดภัย 
 - รับมอบ – สงมอบหุนแทนลูกคา 
 - รักษาผลประโยชนของผูฝาก ในเร่ืองสิทธิประโยชนท่ีพึงไดรับในฐานะผูถือหุน 
 - รับชําระราคา ชําระราคาคาซ้ือหุนแทนลูกคา (กรณีลูกคามอบหมาย) 

นายทะเบียน (Register)  
 กฎหมายกําหนดใหบริษัทจํากัดทุกแหง จะตองมีหนวยงานทําหนาท่ีใหบริการผูถือหุน
เรียกวา “นายทะเบียน” ซ่ึงเม่ือบริษัทนําหุนมาจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย กระจายหุนสู
ประชาชนมากข้ึน มีการซ้ือขายเปล่ียนมือกันมากข้ึน งานทะเบียนหุนจึงมีความสําคัญและมีปริมาณ
งานมากจนบริษัทจํากัดเอง ใหบริการไดไมเพียงพอ ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยจึงจัดต้ังฝาย
งาน เพื่อทําหนาท่ี เรียกวา “ฝายทะเบียนหลักทรัพย” 
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หนาท่ีของนายทะเบียน  
 - จัดทําทะเบียนบัญชีรายช่ือผูถือหุนใหถูกตอง ทันสมัยตลอดเวลา 
 - จัดทําใบหุนใหกับผูถือหุน 
 - รับจดทะเบียนการโอนหุน หรือรับรองการโอนหุนใหกับผูถือหุน 
 - จัดทําเช็คปนผลใหกับผูถือหุน 
 - จัดทําใบแจงสิทธิเขาประชุม หรือสิทธิจองซ้ือหุนเพิ่มทุน 
 - รับจดทะเบียนแจงจํานํา อายัด สูญหาย 
 

ภาพรวมตลาดอนุพันธ  
 บริษัท ตลาดอนุพันธ (ประเทศไทย) จํากัด(มหาชน)เปนบริษัทยอยของตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทย จัดต้ังข้ึนเม่ือวันท่ี 17 พฤษภาคม 2547 เพื่อดําเนินการเปนศูนยซ้ือขายสัญญาซ้ือ
ขายลวงหนา ตามพระราชบัญญัติสัญญาซ้ือขายลวงหนา พ.ศ. 2546 และไดรับใบอนุญาตการเปน
ศูนยซ้ือขายสัญญาซ้ือขายลวงหนาจากสํานักงานคณะกรรมการ ก.ล.ต. เม่ือวันท่ี 11 กุมภาพันธ 
2548  
 บมจ. ตลาดอนุพันธ มีเปาหมายหลักของการดําเนินธุรกิจ ดังนี้ 
 - เพื่อเปนศูนยกลางการซ้ือขายตราสารท่ีมีมาตรฐานและมีประสิทธิภาพ ทําใหผูลงทุนและ
ผูประกอบการในธุรกิจท่ีเกี่ยวของสามารถใชเปนเครื่องมือบริหารความเส่ียงในการบริหารเงิน
ลงทุนและธุรกิจไดอยางมีประสิทธิภาพ  
 - เพื่อเปนทางเลือกของการลงทุน ภายใตระบบซ้ือขายท่ีมีความยุติธรรม โปรงใส มีสภาพ
คลอง และม่ันใจในระบบการซ้ือขายและการชําระราคา  
 - เพื่อใหผูลงทุนมีแหลงขอมูลท่ีสะทอนความคาดหวังของผูท่ีอยูในตลาดท่ีมีตอราคา
สินทรัพยในอนาคต สงผลใหผูลงทุนและผูประกอบการสามารถวางแผนการดําเนินงานไดอยางมี
ประสิทธิภาพ  
 บมจ. ตลาดอนุพันธฯ มุงม่ันท่ีจะพัฒนาตลาดการซ้ือขายอนุพันธแหงนี้ใหมีสภาพคลอง มี
ความหลากหลายของสินคา ประเภทของสมาชิกและจํานวนผูซ้ือขาย และมีการดําเนินงานอยางมี
ประสิทธิภาพ รวมถึงการมีระบบการซื้อขายและชําระราคาที่ทันสมัยไดมาตรฐานสากล เพื่อใหผู
รวมตลาดและผูลงทุนใชบริการไดอยางมีความเช่ือม่ัน และมีความนาเช่ือถือ ท้ังนี้ การพัฒนาตลาด
อนุพันธในประเทศไทย จะกอใหเกิดประโยชนตอผูลงทุนในตลาดทุนไทย และมีสวนชวยพัฒนา
ระบบเศรษฐกิจโดยรวม ตลอดจนเพิ่มศักยภาพการแขงขันของประเทศในระดับสากล 
 สินคา  
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 ประเภทสินคาท่ีสามารถจัดใหมีการซ้ือขายไดท่ี บมจ. ตลาดอนุพันธฯ ไดแก ฟวเจอรส 
(Futures) ออปชัน (Options) และออปชันบนสัญญาฟวเจอรส (Options on Futures) ของสินทรัพย
อางอิงประเภทตาง ๆ ดังนี้ 
 - อางอิงกับตราสารทุน ไดแก ดัชนีราคาหลักทรัพย หลักทรัพย  
 - อางอิงกับตราสารหนี้ ไดแก พันธบัตรรัฐบาล อัตราดอกเบ้ีย  
 - อางอิงกับราคาหรือดัชนีราคาอ่ืนๆไดแก ทองคํา น้ํามันดิบ อัตราแลกเปล่ียน  
 บมจ. ตลาดอนุพันธฯ จะเปดซ้ือขายฟวเจอรสของดัชนีSET50 (SET50 Index Futures) 
เปนลําดับแรก และตอไปจะจัดใหมีการซ้ือขายฟวเจอรสของสินคาอางอิงในกลุมพันธบัตรรัฐบาล 
(Bond Futures) หรือ อัตราดอกเบ้ีย (Interest Rate Futures) สําหรับฟวเจอรสและออปชันของสินคา
อางอิงประเภทอื่นๆนั้น จะไดดําเนินการในลําดับถัดไป 

การชําระราคา/สงมอบ   
 ในการชําระราคาการซ้ือขายนั้น จะมีหนวยงานท่ีทําหนาท่ีเปนศูนยกลางในการชําระราคา
รายการซ้ือขายท่ีเกิดข้ึน หนวยงานนี้ เรียกวา สํานักหักบัญชี สําหรับหนวยงานที่เปนสํานักหักบัญชี
ของตลาด TFEX คือ บริษัทสํานักหักบัญชีประเทศไทย จํากัด (Thailand Clearing House: TCH) 
สํานักหักบัญชีนี้ จะคอยคิดเงินกําไรขาดทุนจากการซ้ือขายฟวเจอรส และทําการชําระราคากับโบ
รกเกอรซ่ึงเปนสมาชิกของสํานักหักบัญชีทุกๆวัน และโบรกเกอรจะคิดเงินกับผูลงทุนอีกตอหนึ่ง 

ความหมายของอนุพันธ 
อนุพันธ (Derivatives) คือ ตราสารทางการเงินชนิดหนึ่งท่ีมีลักษณะสําคัญ คือ มีมูลคา

ข้ึนอยูกับสินทรัพยท่ีสัญญานั้นอางอิงอยู และมีอายุจํากัด  
ประเภทของอนุพันธ 
อนุพันธสามารถแบงไดเปน 4 ประเภทหลักคือ 

 1. ฟวเจอรส (Futures) หมายถึง สัญญาระหวางคูสัญญาสองฝายท่ีตกลงราคากัน ณ ปจจุบัน 
และจะมีการสงมอบสินทรัพย และชําระเงินในอนาคตตามราคาท่ีไดตกลงไวไมวาราคาในขณะน้ัน
จะเปนเทาไรก็ตาม และถือวาท้ังสองฝายมีภาระผูกพันตอกันตองปฏิบัติตาม 
 2. ออปชัน (Options) หมายถึง สัญญาท่ีใหสิทธิแกคูสัญญาฝายหนึ่ง ในการซ้ือหรือขาย
สินทรัพยในอนาคต ตามราคา และจํานวนท่ีไดตกลงกันไวตามสัญญา โดยผูท่ีซ้ือออปชันจะถือวา
เปนผูท่ีมีสิทธิในการตัดสินใจวาจะใชสิทธินั้นหรือไมก็ได ท้ังนี้ ผูซ้ือออปชันจะตองจายเงินจํานวน
หนึ่งใหแกผูขายออปชัน เปนการตอบแทนเพ่ือแลกกับการไดสิทธิตามสัญญานั้น ออปชัน แบง
ออกเปน 2 ประเภทคือ 
 - คอลออปชัน (Call Options) หมายถึง สัญญาท่ีใหสิทธิแกผูซ้ือออปชันในการซ้ือสินทรัพย
อางอิงจากคูสัญญาอีกฝายหนึ่ง ตามจํานวน ราคา และภายในระยะเวลาท่ีกําหนดไว 
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 - พุทออปชัน (Put Options) หมายถึง สัญญาท่ีใหสิทธิแกคูสัญญาฝายท่ีเปนผูซ้ือออปชันใน
การขายสินทรัพยอางอิงใหแกคูสัญญาอีกฝายหนึ่ง ตามจํานวน ราคา และภายในระยะเวลาท่ีกําหนด
ไว 
 3. ฟอรเวิรด (Forward) เปนสัญญาท่ีมีลักษณะคลาย Futures คือเปนสัญญาท่ีบุคคล 2 ฝาย
ตกลงกันเพื่อซ้ือขายสินทรัพย โดยระบุประเภท จํานวน และราคาซ้ือขายกันไว ณ วันนี้ และทําการ
สงมอบสินคากันในอนาคตเชนเดียวกัน แตมีขอแตกตางท่ีสําคัญคือ Futures นั้นซ้ือขายในตลาดท่ี
จัดต้ังข้ึนอยางเปนทางการ หรือซ้ือขายใน Exchange ในขณะท่ี ฟอรเวิรด นั้นเปนการตกลงซ้ือขาย
กันนอกตลาด 
 4. สวอป (Swap) เปนสัญญาในการแลกเปล่ียนบางส่ิงท่ีจะเกิดข้ึนในอนาคตระหวาง
คูสัญญา ซ่ึงอาจจะเปนสินทรัพยหรือตัวแปรทางการเงิน เชน เงินตราตางประเทศ หรืออัตรา
ดอกเบ้ีย สัญญาสวอป (Swap) ซ่ึงเปนท่ีรูจักกันท่ัวไป ไดแก สัญญาสวอปอัตราดอกเบ้ีย (Interest 
Rate Swap) ซ่ึงเปนสัญญาทางการเงินท่ีคูสัญญาตกลงท่ีจะแลกเปล่ียนภาระการชําระดอกเบ้ียใหแก
กันและกัน ภายในระยะเวลาท่ีกําหนดไว และสัญญาสวอปเงินตราตางประเทศ (Currency Swap) 
ซ่ึงเปนสัญญาในการแลกเปล่ียนเงินตราสกุลหนึ่งกับเงินอีกสกุลหนึ่งท่ีอางอิงไว เปนตน 
 ท้ังนี้ อนุพันธ ไมวาจะเปนประเภทใด สามารถมีสินทรัพยอางอิงไดหลายแบบ โดยอาจแบง
อนุพันธตามประเภทสินทรัพยอางอิงไดเปน 2 ประเภท คือ 

อนุพันธท่ีอางอิงกับสินคาโภคภัณฑ (Commodities Derivatives) ไดแก อนุพันธท่ีอางอิง
กับสินคาเกษตรตาง ๆ เชน ขาวสาลี ขาวโพด ขนแกะ ยาง เปนตน และอนุพันธท่ีอางอิงกับสินคา
โภคภัณฑอ่ืน ๆ เชน ทองคํา เงิน ทองแดง น้ํามันดิบ เปนตน 

- อนุพันธทางการเงิน (Financial Derivatives) ไดแก อนุพันธท่ีอางอิงกับหลักทรัพย กลุม
ดัชนีราคาหลักทรัพย อัตราดอกเบ้ีย ตราสารหน้ี อัตราแลกเปล่ียนเงินตราระหวางประเทศ เปนตน 

ประโยชนของอนุพันธ  
 ในตางประเทศ ตลาดอนุพันธไดเขามามีบทบาทสําคัญตอระบบเศรษฐกิจมานานแลว และ
มีการใชอนุพันธกันอยางแพรหลาย การทําธุรกรรมซ้ือขายอนุพันธ มีวัตถุประสงคตางๆ ท้ังท่ีเพ่ือ
การลงทุน การจัดการเงินลงทุน และการควบคุมความเส่ียงตางๆ  
 การทําธุรกรรมซ้ือขายอนุพันธ มีวัตถุประสงคตางๆ ท้ังท่ีเพื่อการลงทุน การจัดการเงิน
ลงทุน และการควบคุมความเส่ียงตางๆ โดยอาจกลาวไดวาตลาดอนุพันธมีบทบาทสําคัญในการ
ดํารงซ่ึงความมีเสถียรภาพทางเศรษฐกิจ โดยสามารถนํามาใชในการบริหารความเส่ียงที่ตองเผชิญ 
ในตางประเทศ องคกรและผูประกอบการตางๆ ไดมีการนําตราสารอนุพันธมาใชเปนกลยุทธสวน
หนึ่งในการบริหารความเส่ียง  
 อนุพันธโดยสวนใหญ จะใชอางอิงกับราคาหรือดัชนีราคาของสินคาหรือสินทรัพยทาง
การเงินตางๆ ท่ีมีความสําคัญตอเศรษฐกิจโดยรวม ไมวาจะเปน ดัชนีราคาหลักทรัพย อัตราดอกเบ้ีย 
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 สําหรับในภาคการเงิน ผูลงทุนหรือผูท่ีประกอบธุรกิจในตลาดทุนท่ีตองเผชิญความเส่ียง
ตางๆ ก็สามารถใชการซ้ือขายอนุพันธในการบริหารความเส่ียง ไมวาจะเปนความเส่ียงจากอัตรา
ดอกเบ้ีย ความเส่ียงจากอัตราแลกเปล่ียน และความเส่ียงท่ีเกิดจากการลงทุนในตลาดตราสาร ความ
เส่ียงเหลานี้เปนความเส่ียงสําคัญท่ีผูท่ีเกี่ยวของในตลาดทุนตองเผชิญ การใชอนุพันธทางการเงิน
ดังกลาวนี้ ชวยใหผูลงทุน และผูท่ีประกอบธุรกิจในตลาดทุน สามารถบริหารความเส่ียงไดอยางมี
ประสิทธิภาพ 
 ประโยชนของตลาดอนุพันธอีกประการหน่ึง คือ เปนตลาดเพื่อการลงทุนอนุพันธทาง
การเงินนั้น สามารถนํามาซ้ือขายเพื่อทํากําไรจากการเปล่ียนแปลงของราคา หรือทํากําไรทิศทางการ
ข้ึนลงของตัวแปรทางการเงินตางๆได ไมวาจะเปนดัชนีราคาหลักทรัพย อัตราดอกเบ้ียหรืออัตรา
แลกเปล่ียน เชน ผูลงทุนสามารถซ้ือฟวเจอรสท่ีอางอิงกับดัชนีราคาหลักทรัพย ถาคาดการณวาดัชนี
ราคาหลักทรัพยนั้นจะปรับตัวสูงข้ึน หรือ สามารถขายฟวเจอรสท่ีอางอิงกับดัชนีราคาหลักทรัพย ถา
คาดการณวาดัชนีราคาหลักทรัพยนั้นจะปรับตัวลดลง 

 
ตลาดอนุพันธ 
 ตลาดอนุพันธ โดยทั่วไปอาจแบงไดเปน 2 ประเภทตามลักษณะวิธีการซ้ือขายคือ ตลาด
อนุพันธท่ีมีการซ้ือขายโดยตกลงรายละเอียดกันเองท่ีเรียกวา ตลาดOver the Counterหรือ OTC กับ
ตลาดอนุพันธท่ีมีการซ้ือขายในตลาดท่ีจัดต้ังข้ึนอยางเปนทางการ (organized exchange) ความ
แตกตางระหวางอนุพันธท่ีมีการซื้อขายแบบ OTC และอนุพันธในตลาดท่ีจัดต้ังข้ึนอยางเปนทางการ 
(exchange traded derivatives) คือ อนุพันธท่ีซ้ือขายในตลาดท่ีจัดต้ังข้ึนอยางเปนทางการนั้น จะมี
ลักษณะเปนสัญญามาตรฐานท่ีมีขอกําหนดแนนอน เง่ือนไขท่ีทําใหสัญญาเปนมาตรฐาน เชน 
เง่ือนไขท่ีระบุจํานวนและคุณภาพของสินทรัพยท่ีจะรับมอบสงมอบ วันเวลาและสถานท่ีของการรับ
มอบสงมอบ และเง่ือนไขในการตกลงราคา เปนตน ในขณะท่ีขอกําหนดตางๆ ของอนุพันธท่ีมีการ
ซ้ือขายแบบ OTC จะเปนการตอรองและตกลงกันเปนคราวๆ ไปของคูสัญญา จากการท่ีอนุพันธมี
สัญญาท่ีเปนมาตรฐาน ทําใหสามารถแลกเปล่ียนกันไดทุกสัญญา และทุกคนท่ีเขามาซ้ือขายไมตอง
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 ขอแตกตางอีกประการหน่ึงคือ ตลาดอนุพันธท่ีมีการจัดต้ังอยางเปนทางการ จะมีการจัดต้ัง
หนวยงานท่ีเรียกวา สํานักหักบัญชี (clearing house) เปนตัวกลางเพ่ืออํานวยความสะดวกในการ
ชําระราคา และรับประกันการปฏิบัติตามภาระผูกพันในสัญญาอนุพันธ การที่มีสํานักหักบัญชีนี้ จะ
ชวยขจัดความเส่ียงดานเครดิตของคูสัญญา (counterparty risk) ซ่ึงอาจเกิดข้ึนไดจากการที่คูสัญญา
ฝายใดฝายหนึ่งไมสามารถปฏิบัติตามขอตกลง ทําใหอีกฝายหนึ่งซ่ึงควรไดรับประโยชนตองสูญเสีย
ผลประโยชนจากการซ้ือหรือขายสัญญาคร้ังนั้นไป ในขณะท่ีการซ้ือขายอนุพันธในตลาด OTC จะ
ไมมีผูใดเขามาทําหนาท่ีเปนนายประกันใหแกคูสัญญา คูสัญญาจึงตองแบกรับความเส่ียงของ
คูสัญญาอีกฝายไวเองโดยตรง ดังน้ัน คูสัญญาแตละฝายจึงตองพิจารณาถึงความสามารถทางการเงิน
และความซ่ือสัตยของอีกฝาย ความเส่ียงดานเครดิตนี้ จึงทําใหการซ้ือขายอนุพันธในตลาด OTC ถูก
จํากัดเฉพาะคูสัญญาท่ีมีความนาเชื่อถือสูง ซ่ึงมีความตองการตรงกันท่ีจะซ้ือจะขายสินคาเทานั้น  
 โดยท่ัวไป อนุพันธประเภทท่ีมีการซ้ือขายในตลาดท่ีจัดต้ังข้ึนอยางเปนทางการ หรือซ้ือขาย
กันในตลาดกลาง (exchange) ไดแก ฟวเจอรส (futures) และออปชัน (options) สวนอนุพันธท่ีมีการ
ซ้ือขายแบบ OTC จะไดแก ฟอรเวอรด (forward) และสวอป (swap) 

กลไกการซ้ือขายอนุพันธ  
 ระบบและวิธีการซ้ือขาย 
 บมจ.ตลาดอนุพันธฯ ไดกําหนดวิธีการซ้ือขายในตลาดอนุพันธ ดวยวิธี Automatic Order 
Matching (AOM) ซ่ึงเปนวิธีการซ้ือขายท่ีผูซ้ือและผูขายสงการเสนอซ้ือและเสนอขายดวยระบบ
คอมพิวเตอรผานเขามายังระบบการซ้ือขายของตลาดอนุพันธ การจับคูซ้ือขายภายใตระบบ 
Automatic Order Matching นี้ สามารถแบงออกเปน 2 ประเภทคือ  
 1. Continuous Order Matching เปนการจับคูซ้ือขายในชวงเวลาซ้ือขายปกติ โดยท่ีระบบ
ซ้ือขายจะทําการเรียงลําดับ และจับคูคําส่ังซ้ือขายใหโดยอัตโนมัติดวยหลักการราคาและ เวลาท่ีดี
ท่ีสุด (Price and Time Priority) รายงานผลใหสมาชิกทราบในทันที 
  2. Call Market เปนระบบจับคูซ้ือขายท่ีใชในในชวง Pre-open เพื่อคํานวณหาราคาเปด โดย
ระบบจะจับคูซ้ือขายในคราวเดียว ณ ราคาเดียวท่ีกอใหเกิดปริมาณการซ้ือขายมากท่ีสุด 
  นอกจากนี้ ยังมีการซ้ือขายดวยวิธี Block Trading Transaction ซ่ึงเปนการซ้ือขายท่ีเปด
โอกาสใหสมาชิกผูซ้ือและสมาชิกผูขายท่ีประสงคจะทํารายการซ้ือขายรายใหญสามารถทําไดโดย
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ข้ันตอนการซ้ือขาย 
 การซ้ือขายอนุพันธมีข้ันตอนหรือกระบวนการซ้ือขายท่ีคลายกับการซ้ือขายหุนในตลาด
หลักทรัพย คือ ผูลงทุนท่ีตองการซ้ือขายในตลาดอนุพันธ ทําการส่ังซ้ือหรือขายฟวเจอรสผาน  โบ
รกเกอร ซ่ึงโบรกเกอรนี้ตองเปนสมาชิกของตลาดอนุพันธ เม่ือผูลงทุนสงคําส่ังซ้ือขายผาน  โบรก
เกอรแลว โบรกเกอรจะสงคําส่ังซ้ือขายมายังระบบซ้ือขายของตลาดอนุพันธ โดยตลาดอนุพันธจะ
ทําหนาท่ีเปนศูนยกลางคอยจับคูคําส่ังซ้ือขายดวยระบบอิเล็กทรอนิกส 
 วิธีการจับคูคําส่ังซ้ือขายฟวเจอรส ใชวิธีเดียวกับการจับคูคําส่ังซ้ือขายของตลาดหลักทรัพย 
คือใชหลัก Price / Time priority โดยผูลงทุนจะสงคําส่ังซ้ือ (Bid) หรือ คําส่ังขาย (Offer) คําส่ังทุก
รายการจะเขามาบันทึกอยูในระบบเพ่ือรอการจับคู สัญญาฟวเจอรสจะมีการจับคูเกิดข้ึนกอนตอเม่ือ
ราคา Bid เทากับหรือสูงกวาราคา Offer โดยผูท่ีสง Bid เขามาจะมีฐานะเปนผูซ้ือ ผูท่ีสง Offer เขามา
ก็จะมีฐานะเปนผูขาย คําส่ัง Bid ท่ีมีราคาสูงกวาจะไดรับการจับคูกอนคําส่ัง Bid ท่ีมีราคาตํ่ากวา 
และคําส่ัง Offer ท่ีมีราคาตํ่ากวาจะไดรับการจับคูกอนคําส่ัง Offer ท่ีมีราคาสูงวา ในกรณีท่ีราคา
ส่ังซ้ือหรือขายมีคาเทากัน คําส่ังท่ีถูกสงเขามากอนจะไดรับการจับคูกอน 

การชําระราคา  
 เม่ือเกิดการจับคูแลวระบบซ้ือขายจะทําการบันทึกรายการแลวแจงใหโบรกเกอรทราบ และ
โบรกเกอรก็จะยืนยันการซ้ือขายไปยังลูกคาเพื่อใหลูกคาทราบผลการซ้ือขาย สวนในดานการชําระ
ราคาการซ้ือขายนั้น หนวยงานที่ทําหนาท่ีชําระราคารายการซ้ือขายท่ีเกิดข้ึนในตลาดอนุพันธ คือ 
บริษัท สํานักหักบัญชีประเทศไทย จํากัด (Thailand Clearing House: TCH) 
 หนาท่ีของสํานักหักบัญชี คือคิดเงินกําไรขาดทุนจากการซ้ือขายฟวเจอรส และทําการชําระ
ราคากับโบรกเกอรซ่ึงเปนสมาชิกของสํานักหักบัญชีทุกๆวัน และโบรกเกอรจะคิดเงินกับผูลงทุน
อีกตอหนึ่ง  

การวางหลักประกัน  
 ในกลไกของตลาดอนุพันธ จะมีสํานักหักบัญชีท่ีเขาเปนคูสัญญาในการซ้ือขาย แตท้ังนี้
สํานักหักบัญชีจะเขาเปนคูสัญญาเฉพาะกับสมาชิกของสํานักหักบัญชีเทานั้น ซ่ึงผูท่ีมิไดเปนสมาชิก
ของสํานักหักบัญชี เชนผูลงทุนท่ัวไป จะเปนคูสัญญาและทําการชําระราคาผานสมาชิกของสํานัก
หักบัญชีอีกทอดหนึ่ง 
 การท่ีสํานักหักบัญชีเขาไปเปนคูสัญญาในการซ้ือขายกับสมาชิก สํานักหักบัญชีจะทํา
หนาท่ีเปนผูรับประกันความเสียหายท่ีเกิดข้ึนหากคูสัญญาฝายใดฝายหนึ่งบิดพล้ิวไมปฏิบัติตาม
สัญญา เพื่อเปนการลดความเสียหายท่ีอาจเกิดข้ึนแกฐานะทางการเงินของสํานักหักบัญชีจากการเขา
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ตองวางเงินประกันไวกับสมาชิกอีกตอหนึ่ง 
 นอกจากเงินประกันท่ีสมาชิกตองวางไวกับสํานักหักบัญชีแลว สมาชิกท่ีมีฐานะในตลาด
อนุพันธไมวาจะเปนฐานะซ้ือหรือขายในสินคาตัวใดก็ตาม จะตองรับรูกําไรหรือขาดทุนจากฐานะ
ดังกลาวทุกวันจนกวาฐานะในสัญญาจะถูกปด กระบวนการนี้เรียกวา Mark-to-market โดยทุกส้ิน
วันตลาดก็จะกําหนดราคาปดสําหรับอนุพันธแตละตัว ราคานี้ เรียกวา Settlement Price จากนั้น 
สํานักหักบัญชีจะนําราคา Settlement price นี้มาคํานวณกําไรขาดทุนท่ีเกิดข้ึน แลวนํากําไรหรือ
ขาดทุนท่ีเกิดข้ึน โอนเขา หรือ หักออก จากบัญชีเงินประกันของสมาชิก  
 สําหรับผูลงทุนก็จะทําการเปดบัญชีกับโบรกเกอรซ่ึงเปนสมาชิกของตลาดอนุพันธ และ
จะตองมีการวางเงินประกันข้ันตนในบัญชีท่ีเปดไวกับโบรกเกอรกอนสงคําส่ังซ้ือขายทุกคร้ัง ใน
ทุกๆ ส้ินวัน สมาชิกก็จะทําการคิดกําไรขาดทุนของผูลงทุนแตละราย หรือ Mark-to-market เชนกัน 
แลวนํากําไรหรือขาดทุนท่ีเกิดข้ึนรวมกับยอดเงินประกันที่ผูลงทุนวางไว ทําใหผลกําไรหรือขาดทุน
จากการซ้ือขายสะทอนในบัญชีเงินประกันของผูลงทุน และในกรณีท่ีผูลงทุนเกิดการขาดทุนจนเงิน
ประกันตํ่ากวาระดับท่ีเงินประกันข้ันตํ่าท่ีโบรกเกอรกําหนดไว โบรกเกอรก็จะทําการเรียกเงิน
ประกันเพิ่มจากผูลงทุน เพื่อใหยอดเงินประกันโดยรวมกลับมาอยูท่ีระดับเงินประกันข้ันตนอีกคร้ัง
หนึ่ง 
 
กระบวนการซ้ือขายและชําระราคาอนุพันธ 
 

ผูขาย ผูซื้อ  
        ยืนยนัคําส่ังขาย                     ยืนยันคําส่ังซ้ือ 
 
 
 

สงคําส่ังขาย                       สงคําส่ังซ้ือ   
รับสงรายงาน             สงขอมูล           รับสงรายงาน 
และเงินประกนั            รายการซ้ือขาย          และเงินประกัน 
 

      
 คํานวณและเรียกหลักประกนั 

       รับและจายเงินประกัน 

ตลาดอนุพันธ 
บริษัทสมาชิก 

สํานักงานหักบัญช ี

บริษัทสมาชิก 
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SET50 Index Futures 

 
 “SET50 Index Futures”คือฟวเจอรสท่ีมี SET50 Index เปนสินทรัพยอางอิง“ฟวเจอรส” 
(Futures) เปนสัญญาท่ีเกิดจากการท่ีผูซ้ือและผูขายมาตกลงรายละเอียดการซ้ือขายกันวันนี้ แตวา
การสงมอบสินคาและการจายเงินจะเกิดข้ึนในอนาคต ซ่ึงท้ังผูซ้ือและผูขายมีภาระผูกพันกันตาม
สัญญา โดยเม่ือถึงเวลาที่ครบกําหนด ผูซ้ือก็ตองซ้ือและผูขายก็ตองขายสินคาในราคาและเง่ือนไข
ตามท่ีไดตกลงกันไว แมวาราคาสินคาในวันท่ีสงมอบจะแตกตางจากท่ีเคยตกลงกันไว   ก็ตาม 
 “ดัชนี SET50” หรือ “SET50 Index” เปนดัชนีราคาหุนท่ีใชแสดงราคาหุนสามัญจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย จํานวน 50 หลักทรัพย ซ่ึงเปนหลักทรัพยท่ีมีมูลคา
ตามราคาตลาดสูง และสภาพคลองสูงอยางสมํ่าเสมอ โดยจะมีการปรับปรุงรายชื่อหลักทรัพยท่ี
นํามาใชคํานวณ SET50 Index ทุก ๆ 6 เดือน  
ตารางแสดงสินคา SET50 Index Futures  

 รายละเอียด 
สินคาอางอิง ดัชนี SET50 ท่ีคํานวณและเผยแพรโดยตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทย 
ตัวคูณดัชนี 1,000 บาท 
ประเภทของสัญญา ชําระราคาเปนเงินสด 
ดัชนีท่ีใชชําระราคาเม่ือสัญญาหมดอายุ คาเฉล่ียของดัชนี SET50 ของวันซ้ือขายวัน

สุดทายของสัญญาซ้ือขาย ลวงหนา โดยคํานวณ
จากคาดัชนี SET50 รายนาที ตั้งแตคาดัชนี ณ 
เวลา 16:01 น. ถึง คาดัชนี ณ เวลา 16:30 น. และ
คาดัชนีราคาปดของวันนั้น โดยตัดคาท่ีมากท่ีสุด 
3 คา และคาท่ีนอยท่ีสุด 3 คาออก และใชคา
ทศนิยม 2 ตําแหนง 

FUTURES SET 50 INDEX 

SET50 INDEX FUTURES 
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มูลคาท่ีใชชําระราคา ดัชนีท่ีใชชําระราคาคูณดวยจํานวน 1,000 
วิธีการแสดงราคา 0.1 จุด 
ชวงการเปล่ียนแปลงของราคาสูงสุดแตละวัน ไมเกิน 30% ของราคาท่ีใชชําระราคาในวันทํา

การกอนหนา 

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 
โดยนับไปไมเกิน 4 ไตรมาส 

วันซ้ือขายวันสุดทาย วันทําการกอนวันทําการสุดทายของเดือนที่
สัญญาส้ินสุดอายุ 

เวลาปดซ้ือขายของวันซ้ือขายสุดทาย 16:30 น. 
 

การใชประโยชนจาก SET50 Index Futures  
 SET50 Index Futures มีประโยชนตอผูลงทุนในหลายดาน ผูลงทุนสถาบัน เชน กองทุน
รวมและกองทุนสํารองเล้ียงชีพ สามารถใช SET50 Index Futures ในการจัดการความเส่ียงจากการ
เปล่ียนแปลงของดัชนีหลักทรัพย โดยปองกันผลกระทบจากการที่มูลคาของพอรตการลงทุน
ปรับตัวลดลง นอกจากนี้ ผูลงทุนท่ัวไปก็ยังสามารถซ้ือขาย SET50 Index Futures เพื่อทํากําไรได
ดวยเชนกัน  

การใช SET 50 Index future เพื่อบริหารความเส่ียง 
 เม่ือผูลงทุนลงทุนในหุน ผูลงทุนจะมีความเส่ียงจากการท่ีราคาหุนปรับตัวลดลงทําให
ขาดทุนได SET50 Index Futures นั้นสามารถนํามาใชบริหารความเส่ียงจากการลงทุนในหุนได โดย
มีแนวคิดงายๆ คือ ซ้ือขาย SET50 Index Futures พรอมๆ กับการลงทุนในหุน เพื่อนํากําไรจากฟว
เจอรส มาชดเชยกับขาดทุนในหุนเวลาท่ีราคาหุนตก เชน ผูจัดการกองทุนมีพอรตการลงทุนท่ี
กระจายถือหุนอยูหลายตัว อาจจะกลัววาหากเม่ือ SET50 Index ปรับตัวลดลง จะทําใหกองทุนรวม
ขาดทุน เนื่องจากมูลคาพอรตการลงทุนปรับตัวลดลงตาม SET50 Index  
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 ในสถานการณนี้ผูจัดการกองทุนก็จะสามารถปองกันความเส่ียงไดโดยการซ้ือขาย SET50 
Index Futures ในปริมาณท่ีเหมาะสมในขณะท่ียังคงถือหุนในพอรตการลงทุนอยู ซ่ึงหาก SET50 
Index ปรับตัวลดลงจริง ผูจัดการกองทุนก็จะไดกําไรจาก SET50 Index Futures มาชดเชยกับ
ขาดทุนในหุน ทําใหเบ็ดเสร็จแลวไมไดรับผลกระทบหรือไดรับเพียงเล็กนอย ซ่ึงเราเรียกการ
ปองกันความเส่ียงลักษณะนี้วา Hedging นั่นเอง 

การทํากําไรจากการซ้ือขาย SET50 Index Futures  
 นอกจากผูลงทุนจะสามารถใช SET50 Index Futures ในการบริหารความเส่ียงไดแลว ยัง
สามารถซื้อขายเพ่ือทํากําไรไดเชนกัน ซ่ึงเราสามารถทํากําไรไดท้ังในตลาดขาข้ึน และตลาดขาลง 
กลาวคือ ถาหากเราคาดวาเศรษฐกิจดี ตลาดโดยรวมนาจะปรับตัวสูงข้ึน สงผลให SET50 Index 
Futures ก็นาจะปรับตัวสูงข้ึนดวย เราก็ควรเขาไปซ้ือ SET50 Index Futures หาก SET50 Index 
Futures ปรับตัวเพิ่มข้ึนจริง เราจะไดกําไรจากการซ้ือฟวเจอรสดังกลาว แตในทางกลับกัน ถาเราคิด
วาตลาดอยูในภาวะขาลง SET50 Index Futures นาจะปรับตัวลดลง เราก็สามารถทํากําไรไดโดยการ
เขาไปขาย SET50 Index Futures ไวนั่นเอง 

ขอควรรูในการซ้ือขายฟวเจอรส   
 ถึงแมวาสัญญาฟวเจอรสจะมีประโยชนตอผูลงทุนเปนอยางมาก และชวยใหผูลงทุน
สามารถสรางกลยุทธในการลงทุนไดอยางหลากหลาย แตผูใชก็ควรตองคํานึงถึงปจจัยเส่ียงตางๆ
กอนตัดสินใจลงทุน 

เลือกโบรกเกอร สําหรับผูลงทุนท่ัวไปท่ีไมใชสมาชิกตลาด ข้ันตอนแรกของการซ้ือขาย
สัญญาฟวเจอรส คือ ผูลงทุนจะตองติดตอตัวแทนคาหลักทรัพยหรือโบรกเกอรท่ีเปนสมาชิกตลาด
หรือเปนตัวแทนของสมาชิกตลาดอีกทีหนึ่ง ท้ังนี้ในการเลือกตัวแทนจะตองพิจารณาปจจัยหลาย
ประการ รวมท้ังบริการเสริมตางๆ เชน การใหบริการเกี่ยวกับขอมูลขาวสารและงานวิจัยท่ีจะใช
ประกอบการตัดสินใจในการลงทุน 

เปดบัญชีกับโบรกเกอร หลังจากเลือกบริษัทตัวแทนแลว ผูลงทุนจะตองเปดบัญชีกับบริษัท
ตัวแทนดังกลาวเพื่อท่ีจะทําการซ้ือขายผานทางบริษัท ซ่ึงผูลงทุนจะตองเปดเผยขอมูลของตนเอง 
รวมท้ังสถานะทางการเงินใหกับโบรกเกอรไดรับทราบ และโบรกเกอรจะพิจารณาวงเงินของการ
ซ้ือขายรวมท้ังสัดสวนของเงินประกันที่ตองวางเม่ือทําการซ้ือขาย 
  มีแผนการในการซ้ือขาย กอนตัดสินใจซ้ือหรือขายฟวเจอรส ผูลงทุนควรมีแผนการในการ
ซ้ือขายท่ีดี และมีวินัย (discipline) ในการซ้ือขาย เนื่องจากสัญญาฟวเจอรสไมใชเปนการลงทุนใน
ระยะยาวและมีวันหมดอายุ (วันสงมอบ) ท่ีแนนอน และเม่ือถึงวันสงมอบผูลงทุนจะตองรับรูกําไร
ขาดทุนทันที ซ่ึงตางจากการซ้ือสินทรัพยทางการเงินท่ัวไปที่ผูลงทุนสามารถประวิงเวลาการรับรู
กําไรขาดทุนได ดวยการชะลอการขายหรือซ้ือ นอกจากนี้ราคาลวงหนาก็มีความไวตอการ
เปล่ียนแปลงของตลาดและขอมูลขาวสารมากกวาราคาทันทีของสินทรัพยอางอิง ผูลงทุนจึง

EC320 166 



ภาระผูกพันในการรักษาระดับของดุลบัญชีเงินประกัน ผูลงทุนจะตองระลึกอยูเสมอวา ใน
ระหวางท่ียังมีสถานะคงคางในสัญญาฟวเจอรส ผูลงทุนมีภาระท่ีจะตองวางเงินประกันเพิ่ม เม่ือถูก
เรียก เพื่อหลีกเล่ียงการถูกบังคับใหปดฐานะในสัญญากอนเวลาอันควร ซ่ึงอาจสงผลกระทบทางลบ
ตอภาพรวมของกลยุทธในการลงทุนท่ีไดวางแผนไว ผูลงทุนจึงควรเตรียมเงินหรือสินทรัพยสภาพ
คลองใหพรอมสําหรับการวางเงินประกันเพิ่ม 

กําหนดขอบเขตของกําไรขาดทุนท่ียอมรับได ในการวางแผนการซ้ือขาย ผูลงทุนควร
จะตองรูเปนลําดับแรกวาตนกําลังซ้ือขายฟวเจอรสเพื่อปองกันความเส่ียงจากฐานะในสินทรัพยอีก
ฐานะหนึ่ง หรือเพื่อเก็งกําไร หากเปนการปองกันความเส่ียงผูลงทุนก็อาจจะไมจําเปนตองติดตาม
การเคล่ือนไหวของราคาฟวเจอรสอยางใกลชิดนัก เพียงแตตองม่ันใจและเขาใจวาฐานะในสัญญา
ฟวเจอรสท่ีจะเขาไปทําจะไปชวยลดความเส่ียงของตนอยางไร แตหากเปนการเก็งกําไรผูลงทุนก็
ควรจะติดตามฐานะในสัญญาของตนอยางใกลชิด นอกจากนี้ผูลงทุนควรจะกําหนด ขอบเขตของ
กําไรขาดทุนท่ียอมรับได ถาราคาฟวเจอรสทําใหกําไรขาดทุนจากสัญญามีขนาดเกินกวาขอบเขตท่ี
กําหนด ผูลงทุนควรทําการปดสัญญาเพ่ือรับรูกําไรหรือตัดขาดทุนทันที 

ปจจัยท่ีควรคํานึงในการซ้ือขายฟวเจอรส   
หลังการวางแผนการซ้ือขายแลวผูลงทุนยังจะตองตัดสินใจวาจะซ้ือขายสัญญาฟวเจอรส

สัญญาใด เทาใดและลงทุนเม่ือใดปจจัยตางๆ ท่ีผูลงทุนควรคํานึงถึงในการซ้ือ 
สภาพคลองของสัญญาฟวเจอรส ในสินทรัพยอางอิงหนึง่ๆ จะมีฟวเจอรสท่ีมีเดือนสงมอบ

ตางๆกัน ปจจยัท่ีควรคํานึงในการเลือกสัญญา คือ ตามปกติสัญญาท่ีใกลถึงวันสงมอบ (nearby 
contract) จะมีสภาพคลองสูงท่ีสุด สวนสัญญาท่ีมีวันสงมอบไกลออกไปก็จะมีสภาพคลองนอยลง
ตามลําดับ สภาพคลองจะสงผลกระทบตอราคา และความยากงายในการปดฐานะคงคางในสัญญา
กอนวนัสงมอบ 

ขนาดของการลงทุน ขนาดของการลงทุนมีผลโดยตรงตอขนาดของกําไรขาดทุนในอนาคต 
รวมท้ังขนาดของเงินท่ีตองเตรียมไวเผ่ือถูกเรียกใหวางมารจิ้นเพิ่ม ผูลงทุนตองตัดสินใจวาขนาด
ของการขาดทุนท่ีรับไดเปนเทาไร ซ่ึงจะไปกําหนดขนาดของการลงทุน 
 ซ้ือถูกขายแพง ไมวาผูลงทุนจะมีวัตถุประสงคใดในการลงทุนในฟวเจอรส สุดทายส่ิงท่ีผู
ลงทุนตองการคือ กําไรจากการซ้ือขายฟวเจอรส จะเห็นไดวา การซ้ือขายสัญญาฟวเจอรสก็เหมือน
การซ้ือขายสินทรัพยทางการเงินท่ัวไป กลาวคือ ผูคาจะไดกําไรถาราคาท่ีซ้ือมาถูกกวาราคาท่ีขายไป 
แตลักษณะเดนของสัญญาฟวเจอรส คือ ผูลงทุนสามารถซ้ือกอนแลวคอยขาย หรือขายกอนแลวคอย
ซ้ือก็ได โดยท่ีเปาหมายหลักยังเหมือนเดิม คือ ซ้ือท่ีราคาถูกและขายท่ีราคาแพงกวา  
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ตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศไทย (AFET)  
ความเปนมา 
 ความพยายามในการจัดต้ังตลาดลวงหนาในประเทศไทยนั้นนับไดวาใชเวลานานเปนอยาง
ยิ่ง ความคิดในการตั้งตลาดลวงหนาในประเทศไทยมีข้ึนมานานแลว เนื่องจากเห็นแบบอยางของ
ตลาดลวงหนาในตางประเทศ ซ่ึงในประเทศเหลานั้นใชตลาดลวงหนาในการปองกันความเส่ียง 
และเปนการคนพบราคาในอนาคตซ่ึงแยกจากตลาดท่ีดําเนินการซ้ือขายปรกติ ยอนไปเมื่อปพ.ศ.
2522 รัฐบาลตองการปกปองผูมีรายไดนอยท่ีจะถูกคดโกงจากธุรกิจแชร หรือการลงทุนในธุรกิจซ้ือ
ขายลวงหนาหรือท่ีรูจักกันในนาม"คอมมอดิตี้"และไดดําเนินการรางพระราชบัญญัติใหมีการแกไข
เพ่ิมเติมประกาศคณะปฏิวัติ ฉบับที่ 58 ข้ึนมาเพ่ือปองกันประชาชนถูกฉอโกง แตปรากฏวามีการ
เปล่ียนแปลงทางการเมือง และรางดังกลาวยังไมไดผานการพิจารณาจากรัฐสภาจนกระท่ังลวงเลย
มาถึงป พ.ศ.2526 กรมเศรษฐกิจการพาณิชยทํา การศึกษาปรับปรุงระบบตลาดสินคาเกษตรและ
เห็นชอบใหมีการจัดต้ังตลาดสินคาเกษตรลวงหนา และตอมาในปพ.ศ. 2529 กรมการคาภายในได
นํามาศึกษาตอ เนื่องจากตลาดขาวโพดในประเทศทําการซ้ือขายลวงหนามีปญหาการไมปฏิบัติตาม
สัญญา และเห็นชอบใหมีการจัดต้ังตลาดลวงหนาข้ึนเชนเดียวกัน และในปพ.ศ.2531มีความพยายาม
จากภาคเอกชนในการต้ังบริษัท บางกอกคอมมอดิตี้ เอ็กซเชนท จํากัดเพ่ือประกอบธุรกิจการซ้ือขาย
ลวงหนา แตรัฐบาลไมเห็นชอบใหจัดต้ัง เนื่องจากยังไมมีกฎหมายควบคุมการธุรกิจซ้ือขายลวงหนา
โดยตรง และรัฐบาลเห็นวาควรแยก กฎหมายควบคุมการซ้ือขายสินคาลวงหนาจากธุรกิจแชร 
 ปพ.ศ. 2532กระทรวงเกษตรและสหกรณรองขอใหกระทรวงพาณิชยจัดทําโครงสรางตลาด
ซ้ือขายลวงหนายางพาราจนกระท่ังปพ.ศ.2534 กระทรวงพาณิชยไดมอบหมายใหกรมการคาภายใน
ยกรางกฎหมายเกี่ยวกับกิจการซ้ือขายสินคาลวงหนา คือยกรางพระราชบัญญัติข้ึนเม่ือปพ.ศ.2535 
และไดมีการปรับปรุงรางหลายคร้ังหลายรัฐบาล จนกระท่ังสุดทายผานความเห็นชอบของรัฐสภา
และไดนําข้ึนทูลเกลาเพื่อลงพระปรมาภิไธยเม่ือวันท่ี 15 ตุลาคม พ.ศ.2542 ตลาดสินคา เกษตร
ลวงหนาแหงประเทศไทย (AFET) จึงเปนองคกรท่ีถูกจัดต้ังข้ึนตามพระราชบัญญัติการซ้ือขาย
สินคาเกษตรลวงหนาปพ.ศ.2542 และเปนตลาดสินคาเกษตรลวงหนาเพียงตลาดเดียวมีฐานะเปนนิติ
บุคคลอิสระโดยภายใตการกํากับดูแลของคณะกรรมการตลาดสินคาเกษตรลวงหนา ทําหนาท่ีใน
การเปนศูนยกลางในการซื้อขายสินคาเกษตรลวงหนาภายใตกฎระเบียบท่ีชัดเจน และสรางความ
เปนธรรมใหแกผูซ้ือและผูขายในตลาดสินคาเกษตรลวงหนา และเพื่อใหการจัดต้ังตลาดท่ีมีการซ้ือ
ขายลวงหนาบรรลุวัตถุประสงคคณะ รัฐมนตรีไดมีมติเมื่อวันท่ี 18 ธันวาคม พ.ศ.2544 ใหนําเงินจาก
กองทุนรวมเพื่อชวยเหลือเกษตรกรจํานวน 600 ลานบาทเพ่ือใชในการจัดต้ังสํานักงาน
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 คณะกรรมการของ AFET ชุดแรกไดรับการแตงต้ังข้ึนเม่ือ วันท่ี 20 กันยายน พ.ศ.2544 โดย
มีนายชนะ รุงแสง เปนประธานกรรมการฯ และมีนายชาลทอง ปทมพงศ เปนกรรมการและผูจัดการ 
ปจจุบันคณะกรรมการ AFET มีนายสนิท วรปญญา เปนประธานกรรมการและมีนางนภาภรณ คุรุ
พสุธาชัย เปนกรรมการและผูจัดการตลาดสินคาเกษตรลวงหนา ไดเร่ิมเปดซ้ือขายสินคาเกษตร
ลวงหนาดวย เม่ือวันท่ี 28 พฤษภาคม 2547 
 ประโยชนของตลาดสินคาเกษตรลวงหนาฯ 
 1. ลดความเส่ียงจากความผันผวนของราคาสินคา 
 2. ทําใหเกิดราคาอางอิงท่ีสามารถนําไปใชวางแผนไดอยางมีประสิทธิภาพ 
 3. สรางความเสมอภาคในการรับรูขอมูลขาวสารดานสินคาเกษตร 
 4. ลดตนทุน และเพิ่มประสิทธิภาพในธุรกิจดานการเกษตร 
 5. ใชเงินลงทุนตํ่า ชําระเพียงเงินประกัน 
 กลุมบุคคลท่ีจะไดรับประโยชนจากตลาดสินคาเกษตรลวงหนา 
 1. เกษตรกร 
 2. ผูประกอบการโรงงานแปรรูปสินคาเกษตร 
 3. ผูสงออก 
 4. นักลงทุน 

ประโยชนของตลาดสินคาเกษตรลวงหนาตอเศรษฐกิจไทย  
 - รัฐบาลสามารถลดภาระงบประมาณในการแทรกแซงราคาสินคาเกษตรหลัก เนื่องจากการ
ซ้ือขายในตลาดลวงหนาจะชวยประกันราคาสินคาเกษตรในอนาคต 
 - ตลาดลวงหนาเปนเครื่องมือในการบริหารความเส่ียงท่ีสอดคลองกับหลักการคาเสรีของ
องคการการคาโลก 
 - มาตรฐานท่ีตลาดลวงหนากําหนด จะยกระดับคุณภาพของสินคาเกษตรและคลังสินคาใน
ประเทศไทย 
 - เปนผูช้ีนําราคาสินคาเกษตรหลักของประเทศไทยในตลาดโลก 
 - สงเสริมใหเกิดการคาสินคาเกษตรที่มีการแขงขันกันท่ีเปนธรรมอยางแทจริง 
 - รายยอยไดรับทราบขอมูลท่ีไมเคยทราบมากอน คือ ราคาซ้ือขายในอนาคต รวมทั้งขอมูล
ขาวสารที่ทันเหตุการณ ฯลฯ ทําใหเกษตรกรใชในการวางแผนการผลิตและมีอํานาจตอรองมากข้ึน
ในการขายผลผลิตใหกับพอคา 
 - ประกันราคาสินคาเกษตรโดยขายลวงหนาผานสถาบันตัวกลาง (เชน สหกรณการเกษตร) 
ในตลาดลวงหนา  
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 ตลาดสินคาเกษตรลวงหนา6 
 ตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศไทย (Agricultural Futures Exchange of Thailand: 
AFET) เปนตลาดซ้ือขายลวงหนา (Futures Market) แหงแรกของประเทศ มีบทบาทเปนศูนยกลาง
การซ้ือขายสินคาเกษตรสําหรับผูซ้ือกับผูขายเขามาทําการตกลงตามเง่ือนไขตางๆ กันในวันนี้ เพื่อ
สงมอบสินคาและชําระเงินในอนาคต นอกจากนี้ตลาดสินคาเกษตรยังมีวัตถุประสงคเพื่อสราง
กลไกการซ้ือขายสินคาเกษตรลวงหนาท่ีมีความโปรงใส สรางความเช่ือม่ันและเปนเคร่ืองมือในการ
บริหารความเส่ียงท่ีเกิดจากความผันผวนของราคาใหกับผูผลิต ผูคา นักลงทุนท้ังในและตางประเทศ 
ตลอดจนทําใหทราบถึงแนวโนมราคาสินคาเกษตรในอนาคตอีกดวย หากยอนกลับไป ณ วันท่ี 28 
พฤษภาคม 2547 ซ่ึงเปนวันแรกท่ีเร่ิมเปดทําการซ้ือขายนั้น ตลาดสินคาเกษตรลวงหนาเปดใหมีการ
ซ้ือขายขอตกลงยางแผนรมควันช้ัน 3 เพียงอยางเดียว โดยทําการซ้ือขายเพียงคร่ึงวันเชาเทานั้นดวย
ปริมาณการซ้ือขายเฉล่ียตอวันประมาณ 90 สัญญา (Contracts) ตอมาวันท่ี 26 สิงหาคม 2547 ตลาด
สินคาเกษตรลวงหนาไดนําขาวขาว รอยละ 5 เขาทําการซ้ือขายเปนสินคาท่ีสอง และเร่ิมเปดใหมี
การซ้ือขายท้ังในชวงเชาและบายตั้งแตวันท่ี 8 พฤศจิกายน 2547 เปนตนมา สงผลใหปริมาณการซ้ือ
ขายเฉล่ียตอวันเพิ่มสูงข้ึนอยางตอเนื่องจนมาอยูท่ี 300 สัญญา/วัน (ขอมูลเดือนกุมภาพันธ) การ
เพิ่มข้ึนของปริมาณการซ้ือขายดังกลาวสะทอนใหเห็นวามีนักลงทุนเร่ิมหันมาใหความสนใจและใช
ตลาดนี้เพ่ือบริหารจัดการการลงทุนของตนมากข้ึนสําหรับการบริหารการลงทุนนั้น หลายคนอาจ
มองตลาดสินคาเกษตรลวงหนาวาจํากัดเฉพาะผูท่ีเกี่ยวของกับสินคาเกษตรเทานั้น ซ่ึงความเปนจริง
ผูท่ีเกี่ยวของกับตลาดน้ี แบงเปน 2 กลุมหลักๆ ดังนี้  
 1.ผูลงทุนท่ีใชประโยชนจากขอตกลงซ้ือขายลวงหนาเพ่ือบริหารความเส่ียงจากการ
เปล่ียนแปลงของราคา 
 นักลงทุนกลุมนี้เปนผูผลิตหรือผูคา เชน เกษตรกร ผูผลิต ผูคา หรือผูสงออก/นําเขา ซ่ึงจะ
ใชกลไกของตลาดสินคาเกษตรลวงหนาปองกันความเส่ียงดานราคา ยกตัวอยางเชน เกษตรกรลงทุน
เพาะปลูกมีตนทุนการผลิต 10 บาท/กก. คาดวาจะเก็บเกี่ยวไดในอีก 3 เดือนขางหนา จึงเขาไปทํา
สัญญาวาจะขายผลิตน้ีในอีก 3 เดือนขางหนาในตลาดสินคาเกษตรลวงหนา (Future Market) ท่ีราคา 
13 บาท/กก. หลังจากนั้น 3 เดือนตอมาเม่ือผลผลิตสามารถเก็บเกี่ยวไดปรากฏวาราคาในทองตลาด 
(Cash Market) กลับตกมาอยูท่ี 9 บาท/กก. หากเกษตรกรมิไดปองกันความเส่ียงในตลาดลวงหนา 
เกษตรกรจะตองขายผลผลิตในทองตลาดและรับผลขาดทุนจากการผลิต 1 บาท/กก. ในการนี้

                                                        
6 มนยศ วรรธนะภูติ. http://www.afet.or.th/thai/corporate/article.php 

EC320 170 

http://www.afet.or.th/thai/corporate/article.php


ขายท่ีไดทําไวในตลาดลวงหนา (13 บาท/กก.) ทําใหเกษตรกรไดกําไร 4 บาท/กก. คิดเปนกําไร 
สุทธิท่ีเกษตรกรไดรับท้ังส้ิน 3 บาท/กิโลกรัม 
 2. ผูลงทุนท่ีแสวงหาผลกําไรจากสวนตางราคา 
 นักลงทุนประเภทนี้จะพิจารณาตลาดสินคาเกษตรลวงหนาเปนทางเลือกของการลงทุนโดย
ไมตองการสงมอบรับมอบสินคาในอนาคต ซ่ึงจะเขามาทํากําไรระยะส้ันจากการเปล่ียนแปลงของ
ราคาสินคาเกษตร หรือทํากําไรจากสวนตางของราคาตลาดจริง (Cash Market) กับตลาดสินคา
เกษตรลวงหนา ยกตัวอยางเชน นักลงทุนคาดการณวาราคาสินคาเกษตรจะมีแนวโนมปรับตัวลดลง
ในอนาคต นักลงทุนดังกลาวจึงเขาไปทําสัญญาขายผลผลิตอีก 3 เดือนขางหนาในตลาดสินคา
เกษตรลวงหนา ท่ีราคา 13 บาท/กก. ปรากฏวา 3 เดือนตอมาราคาลดลงเปน 9 บาท/กก. ตามการ
คาดการณ นักลงทุนจึงทําสัญญาซ้ือผลผลิตดังกลาวในตลาดสินคาเกษตรลวงหนาเพื่อลบลางสัญญา 
(Offset) การตัดสินใจดังกลาวจะใหผลกําไรเทากับ 4 บาท/กก. โดยไมตองทําการซ้ือขายสินคาใน
ทองตลาดเสมือนนักลงทุนในกรณีแรก  
 นอกจากการลงทุนในตลาดสินคาเกษตรลวงหนาจะเปดกวางสําหรับนักลงทุนทุกประเภท
ดังท่ีกลาวไวขางตนแลว ตลาดสินคาเกษตรลวงหนายังมีจุดท่ีนาสนใจท่ีแตกตางกับการลงทุนใน
ตลาดอื่น ประการแรกคือ ขนาดของเงินลงทุน การลงทุนในหุน หรืออสังหาริมทรัพยนั้น นักลงทุน
จะตองชําระเงินเทากับจํานวนหุนหรือทรัพยสินจึงจะเปนเจาของทรัพยสิน แตการลงทุนในตลาด
สินคาเกษตรลวงหนานักลงทุนเพียงแตชําระเงินประกัน (Margin) ในอัตราที่เปนรอยละของขนาด
ของสินคาเกษตรท่ีจะทําการซ้ือขายเทานั้น ประการท่ีสองคือ. โอกาสในการทํากําไร/ขาดทุน การ
ลงทุนในหุน หรืออสังหาริมทรัพย จะไดรับผลกําไรก็ตอเม่ือราคาหุนหรืออสังหาริมทรัพยนั้น
ปรับตัวเพิ่มสูงข้ึนเทาน้ัน แตการลงทุนในตลาดสินคาเกษตรลวงหนานั้น ผลกําไรของนักลงทุน
ข้ึนอยูกับการเปดสถานะ (Open Position) ของนักลงทุนเปรียบเทียบกับทิศทางการเปล่ียนแปลงของ
ราคา ณ วันปดสถานะ (Offset Position) ท้ังนี้นักลงทุนท่ีมีสถานะซ้ือลวงหนา (Long Position) จะ
ไดกําไรเม่ือราคาสินคามีการปรับตัวสูง และขาดทุนเม่ือราคาสินคาปรับตัวลดลง ในทางกลับกันนัก
ลงทุนท่ีมีสถานะขายลวงหนา (Short Position) จะไดกําไรเม่ือราคาสินคามีการปรับตัวลดลง และ
ขาดทุนเม่ือราคาสินคาปรับตัวสูงข้ึน 
 ดังนั้นตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศไทย นอกจากจะมีบทบาทเปนเคร่ืองมือเพื่อ
ปองกันความเส่ียงจากความผันผวนของราคาสินคา ซ่ึงเปนประโยชนตอการวางแผนการผลิตของ
เกษตรกรและผูที่เกี่ยวของในสินคาเกษตรแลว ยังเปนมิติการลงทุนใหมท่ีเปดโอกาสใหนักลงทุนท่ี
สนใจเขามาบริหารเงินลงทุนจากความผันผวนของราคาไดอยางแทจริง ท้ังนี้ผูลงทุนควร
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 ความรูเก่ียวกับตลาดสินคาเกษตรลวงหนา7 

ในเวลานี้ไดมีการพูดถึงตลาดสินคาลวงหนา (Futures Exchange) กันแพรหลายใน 
ฐานะท่ีเปนของใหมท่ีเกิดข้ึนในประเทศไทย ซ่ึงในความเปนจริงแลวตลาด Futures ไมใชของใหม 
หากถาไดมองยอนหลังไปเม่ือ 270 ปกอน ตามหลักฐานท่ีไดมีการบันทึกไว ตลาดสินคาลวงหนาได
ถือกําเนิดข้ึนคร้ังแรกในประเทศญ่ีปุน เรียกวาตลาดขาวโดจิมา (Dojima Rice Market) หรือท่ีรูจัก
กันในนามของ Cho-ai-Mai หรือแปลวา "rice trade on book" ซ่ึงแปลเปนภาษาไทยวา "การซ้ือขาย
บนกระดาษ" ในรัชสมัยของ โชกุน โตกุกาวา อิเอยาสึ ป ค.ศ. 1730 หรือราวป พ.ศ. 2143 ตลาด 
Cho-ai-Mai นี้ ออกแบบไวสําหรับการซ้ือขายลวงหนาขาว (Rice Futures Contracts) เงื่อนไขสัญญา
ท่ีทําการซ้ือในตลาดนี้คลายคลึงกับสัญญามาตรฐานท่ีทําการซ้ือขายกันในปจจุบันอยางนาแปลกใจ 
เวนแตสมัยนั้นจะไมอนุญาตใหมีการสงมอบ-รับมอบสินคากันจริง เม่ือสัญญาครบกําหนด 
  ถัดมาในป 1852 ซ่ึงเปนชวงท่ีเศรษฐกิจของสหรัฐอเมริกากําลังขยายตัว ตลาดสินคา
ลวงหนาแหงแรกในสหรัฐ ท่ีช่ือวา ตลาดหอการคาแหงชิคาโก หรือ Chicago Board of Trade 
(CBOT) ไดถือกําเนิดข้ึนจากการรวมมือกันของกลุมพอคาในเมืองชิคาโก รัฐอิลลินอยส สินคาชนิด
แรกท่ีมีซ้ือขายโดยการนํามาทําเปนสัญญาซ้ือขายคือ ขาวโพด ซ่ึงเปนผลผลิตทางเกษตรหลักของ
เกษตรกรในแถบน้ัน โดยการซ้ือขายการใน CBOT ในชวงแรกเปนการทําสัญญาซ้ือขายลวงหนา
แบบ Forward Contracts (ผูซ้ือและผูขายตกลงคุณลักษณะของสินคา Spec กันเอง) ท่ีไมมีมาตรฐาน
ท่ีแนนอน ซ่ึงความไมเปนมาตรฐานนี้กอใหเกิดปญหาตาง ๆ มากมาย ดวยเหตุนี้ CBOT จึงไดเร่ิม
พัฒนารูปแบบการซื้อขายของตนใหเปนสัญญาท่ีมีมาตรฐาน (Standardized Contracts) รูปแบบ
คลายกับตลาดขาวโดจิมาท่ีมีในญ่ีปุนมาแลวกวา 100 ปกอน แตการซ้ือขายท่ีไดพัฒนาท่ี CBOT นั้น 
อนุญาตใหมีการสงมอบ-รับมอบสินคากันเม่ือสัญญาครบกําหนด ซ่ึงรูปแบบดังท่ีกลาวนี้ไดถูกยก
ใหเปนแมแบบของการซ้ือขายสินคาลวงหนาในตลาดตาง ๆ ท่ัวโลกท่ีมีการวิวัฒนาการตอ ๆ กันมา 
 สําหรับประเทศไทย มีการศึกษาและพูดกันถึงการจัดต้ังตลาดสินคาเกษตรลวงหนามาเปน
เวลากวา 20 ปแลว เนื่องดวยประเทศไทยเปนประเทศเกษตรกรรมซ่ึงผูคนสวนใหญยังอยูในภาค
เกษตร และที่รูกันดีวาสินคาเกษตรเปนสินคาท่ีมีความไมแนนอนดานราคาท่ีสูงมาก ซ่ึงโดยปกติ
แลวเกษตรกรหรือผูประกอบการภาคเกษตรสวนใหญจะไมมีความสามารถแบกรับความเส่ียงจาก
ความผันผวนของราคาได เชน หากราคาสินคาเกษตรตกตํ่า เกษตรกรอาจจะประสบปญหาขาดทุน 
ทําใหไมมีเงินเหลือพอใชจายในชีวิตประจําวันจนตองกูหนี้ยืมสิน ยิ่งถาราคาตกตํ่ามาก ๆ เกษตรกร
บางรายอาจจะตองขายท่ีดินเพื่อใชหนี้เลยก็เปนได ดังนั้นบอยคร้ังท่ีเม่ือราคาสินคาเกษตรตกตํ่า 

                                                        
7 ดร. พีรพล ประเสริฐศรี. http://www.afet.or.th/thai/corporate/article.php 
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  เกษตรกรหรือผูประกอบการสามารถเขามามีสวนรวมใน ตลาด ฯ ในฐานะผูประกันความ
เส่ียงเพื่อลดความเส่ียงดานราคาท่ีตนตองเผชิญอยู โดยกระบวนการซ้ือขายในตลาดสินคาเกษตร
ลวงหนาควบคูกับกระบวนการคาในตลาดสินคาจริงตามปกติ ผูมีความเส่ียงดานราคาขาย เชน 
เกษตรกร สามารถลดความเส่ียงจากการตกตํ่าของราคาสินคาเกษตรได โดยการขายลวงหนาสินคา
ของตนในตลาดฯ ในทํานองเดียวกัน ผูมีเส่ียงดานราคาซ้ือ เชน ผูสงออก ก็สามารถลดความเส่ียง
จากราคาสินคาเกษตรที่เปนตนทุนการผลิตปรับตัวสูงข้ึน ไดโดยเขาซ้ือสินคาท่ีตนตองการลวงหนา
ในตลาด ฯ 

ทายนี้ พวกเราจะเห็นไดวา การที่มีเคร่ืองมือชวยบริหารความเส่ียงดานราคาดังเชน ตลาด
สินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศไทย จะชวยใหเกษตรกรและผูท่ีเกี่ยวของกับธุรกิจการเกษตร 
สามารถวางแผนการผลิตของตนไดอยางมีประสิทธิภาพ โดยสามารถรูราคาในอนาคตท่ีตนตองการ 
ซ้ือ หรือ ขาย ซ่ึงตรงตามคําขวัญประจําตลาดสินคาลวงหนาแหงประเทศไทย "รูราคา รูอนาคต ลด
ความเส่ียง"การลดลงของความเส่ียงนี้จะสงผลใหตนทุนการดําเนินงานของธุรกิจภาคเกษตรถูกลง 
ซ่ึงจะกอใหเกิดผลดีตอผูบริโภค-ผูประกอบการในประเทศ และระบบเศรษฐกิจของประเทศไทยใน
ภาพรวม 
 การซื้อขายสินคาเกษตรท่ีคุนเคยกันอยูในปจจุบัน อาจทํากันตามตลาดสินคาท่ีกระจายอยู
ท่ัวประเทศตัวอยางของตลาดสินคาท่ีพวกเราคุนเคยกันดี ไดแก ตลาดสดตามชุมชน ตลาดไทย 
ตลาดส่ีมุมเมือง ทาขาวกํานันทรงท่ีนครสวรรค ตลาดกลางยางพาราที่หาดใหญ หรือตลาดกลางกุง
กุลาที่มหาชัย ซ่ึงการซ้ือขายในตลาดดังกลาวทีวานี้ เรียกกันวา การซื้อขายในตลาดสินคาจริง หรือ 
ตลาดปจจุบัน (Spot or Cash Market) ซ่ึงโดยท่ัวไป ผูซ้ือ-ผูขายใน ตลาดสินคาจริงเหลานี้ จะตกลง
ซ้ือขายกันทันทีในตลาด และมีการสงมอบสินคาและการจายเงินกัน ณ ชวงเวลานั้น 

การซื้อขายสินคาเกษตรอีกรูปแบบหน่ึง ท่ีเปนรูจักกันดีของคนไทย คือ การซ้ือขายสินคา
ลวงหนาแบบผูซ้ือผูขายตกลงเง่ือนไขกันเองนอกตลาด หรือ ท่ีรูจักในนามของการซ้ือขายแบบทํา
สัญญา Forward ตัวอยางของการซ้ือขายแบบ Forward เชน โรงสีไปทําตกลงเง่ือนไขสัญญาซ้ือ
ขาวเปลือก 8 ตัน ลวงหนากับชาวนากอนท่ีชาวนาจะทําการปลูกขาว หรือโรงงานผลิตยางแผน ท่ี
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 การซ้ือขายในรูปแบบ Forward ท่ีวานี้จะทํากันนอกตลาด กลาวคือ ผูซ้ือและผูขายตกลง
เง่ือนไขของสัญญาและราคากันเองโดยไมมีตัวกลาง ซ่ึงการซ้ือขายสัญญาแบบตกลงเง่ือนไขกันเอง
โดยไมมีตัวกลางนี้ มีท้ังขอดีและขอเสีย โดยขอดีคือ สัญญา Forward ท่ีวาจะความยืดหยุนสูง
เนื่องจากสัญญานั้นเกิดจากความพึงพอใจท้ังของผูซ้ือและผูขาย ผูซ้ือ-ผูขายจะตกลงเง่ือนไขสัญญา
กันอยางไรก็ไดหากคูกรณีเห็นดีเห็นงามดวย เชน อาจจะตกลงขายยางแผนท่ีน้ําหนัก 1.666 ตัน เปน
ตน 
 ขอเสียของการซ้ือขายแบบ Forward คือ สัญญา Forward นั้นจะมีขอผูกพันจนถึงวันครบ
กําหนดรับมอบสงมอบท่ีระบุไวในสัญญา ขอผูกพันดังกลาวทําใหเกิดความไมคลองตัวในกรณีท่ีผู
ซ้ือหรือผูขายไมตองการสงหรือรับสินคาชนิดนั้นแลว เพราะวาสัญญา Forward ท่ีวานี้ไมมี
มาตรฐานทําใหหาผูมารับชวงสัญญาไดยาก (หรือท่ีเราเรียกวา ไมมีสภาพคลอง) ฉะนั้นหากผูซ้ือ-
ขายไมตองการรับมอบ-สงมอบสินคาจริงแลว คูสัญญาอาจเบ้ียวสัญญาโดยไมปฏิบัติตามเง่ือนไขท่ี
ไดสัญญากันไว 
 เพื่อเปนการแกขอจํากัดของการซ้ือขายแบบ Forward จึงไดมีการพัฒนารูปแบบสัญญาซ้ือ
ขายท่ีเปนมาตรฐานท่ีเรียกกันวา Futures Contracts ท่ีออกแบบใหซ้ือขายกันในตลาดสินคาลวงหนา 
(Futures Exchange) โดยเราจะเรียกการซ้ือขายลวงหนาในตลาดลวงหนาแบบนี้วา Futures Trading 
ตลาดสินคาลวงหนาจะเปนผูกําหนดขนาด คุณสมบัติ คุณภาพและปริมาณของสินคา คําส่ังซ้ือและ
คําส่ังขายสินคาเกษตรลวงหนา จะมาจับคูกันท่ีตลาดสินคาเกษตรลวงหนา ตลาด ฯ จะทําหนาท่ีเปน
ตัวกลางและรับประกันการซ้ือขายท่ีเกิดข้ึน หากกรณีท่ีคูสัญญาไมสามารถสงมอบสินคาได ตลาด
จะหาสินคามาสงใหผูซ้ือแทน ดังนั้นผูซ้ือ-ผูขายจะสามารถม่ันใจได 100 เปอรเซ็นต วา ธุรกรรม
ของตนในตลาด ฯ จะไมมีการเบ้ียว เพราะวาตลาด ฯ เปนผูรับความเส่ียงดังกลาวใหแทน 
 ขอดีอีกขอหนึ่งของการซ้ือขายสินคาเกษตรลวงหนาในตลาดสินคาลวงหนา คือ ความ
คลองตัวในการปลดภาระของสัญญาของตนท่ีมีอยูในตลาด ฯ ผูซ้ือหรือผูขายลวงหนาในตลาด ฯ ท่ี
ไมตองการรับมอบหรือสงมอบสินคา ก็สามารถหักลาง (Offset) สัญญา ท่ีตนถืออยูได โดยการสง
คําส่ังขายหรือซ้ือ (คําสั่งชนิดตรงขามกับท่ีตนถืออยู) ของสัญญาชนิดเดียวกันท่ีตนถืออยู โดยผูซ้ือ
จะไดกําไรหากราคาขายท่ีขายไดสูงกวาราคาซ้ือท่ีเคยซ้ือไวเดิม (ซ้ือถูกขายคืนแพง) ในทํานอง
เดียวกัน ผูขายจะไดกําไรหากราคาซ้ือท่ีซ้ือไดตอนหลังถูกกวาราคาขายท่ีขายไดเดิม (ขายแพงซ้ือคืน
ถูก) การสงคําส่ังชนิดตรงขามเขามาในตลาดน้ี เรียกวาการปลดภาระสัญญา หรือฝร่ังเรียกวา การ 
Offset ซ่ึงจะสงผลใหผูซ้ือหรือผูขายหมดภาระผูกพันท่ีมีอยูกับตลาด ฯ โดยไมตองทําการสงมอบ-
รับมอบสินคาจริง 
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 ส่ิงใดถามีขอดีก็จะตองมีขอดอย การซ้ือขายสินคาเกษตรลวงหนาในตลาดสินคาเกษตร
ลวงหนาก็มีขอจํากัด คือ ผูซ้ือ-ขายจะตองซ้ือขายอยางนอย 1 สัญญา ไมสามารถซ้ือ คร่ึงสัญญา หรือ 
2/3 สัญญาได ซ่ึงในกรณีขาวขาวรอยละ 5 สัญญาไดระบุไววาจะซ้ือขายสัญญาละ 20 ตัน ผูซ้ือ-
ผูขายก็ตองซ้ือขายกันเปนหนวย 20, 40, 60 ตัน (หรือ 1, 2, 3 สัญญา ตามลําดับ) ผูขายท่ีตองการขาย
ขาวแค 22 ตัน จะสามารถขายไดแค 20 ตันเทานั้น การกําหนดดังกลาวชวยใหตลาด ฯ มีสภาพคลอง 
ทําใหผูซ้ือและผูขายสามารถปลดภาระสัญญาและสามารถออกจาก  ตลาด ฯ ไดโดยงาย 
 การซ้ือขายเกษตรลวงหนาในตลาดสินคาลวงหนาแหงประเทศไทย (ต.ส.ล.) มีความ
แตกตางจากการซ้ือขายท่ีผูประกอบการไทยทํากันอยู อยางไรก็ดี การซ้ือขายสินคาลวงหนาท่ีทํากัน
ใน ต.ส.ล. นั้น ไมไดมีจุดประสงคเพื่อมาทดแทน การซ้ือขายในตลาดสินคาจริง (Spot Market) แต 
ต.ส.ล.จัดต้ังข้ึนเพื่อเสริมกลไกการซ้ือขายสินคาท่ีมีอยูแลว โดยจะเพิ่มประสิทธิภาพของระบบ
ตลาดสินคาเกษตรทั้งระบบ  

องคประกอบของตลาดสินคาเกษตรลวงหนา  
 1. บริษัทสมาชิก  
 - นายหนาซ้ือขายลวงหนา (Broker)   
 - ผูคาลวงหนา  (Trader) 
 2. ผูซ้ือขายในตลาด  
 - ผูท่ีตองการลดความเส่ียง (Hedger) 
 - นักลงทุนท่ัวไป (Speculator) 
 3. ผูกํากับดูแลการซ้ือขายใหเปนไปอยางถูกตองเปนธรรม 
 - สํานักหกับัญชี (Clearing House)  
 - คณะกรรมการกํากับการซ้ือขายสินคาเกษตรลวงหนา (คณะกรรมการ ก.ส.ล.)   
 การซ้ือขายลวงหนาในตลาด(Future Market)มีคุณลักษณะสําคัญดังนี้ 
 -ตองซ้ือขายในตลาดโดยสมาชิกหรือผานสมาชิก 
 -มีการกําหนดเง่ือนไขซ้ือขายท่ีเปนมาตรฐานโดยตลอด 
 -มีสํานักบัญชี(Clearing House)ดูแลการปฏิบัติตามขอตกลงการซ้ือขายลวงหนา 
ใหเปนไปโดยเรียบรอย 
 -มีการวางเงินประกัน(Margin) 
  ตลาดซ้ือขายสินคาลวงหนา หมายถึง สถานท่ีท่ีเปนสวนรวมการซ้ือขายสินคาท่ีมีผูซ้ือขาย
มาทําการประมูลตอรองราคาโดยเปดเผยและทําสัญญาการซ้ือขาย  เพื่อสงมอบตามชนิด ปริมาณ 
คุณภาพ สถานท่ี และเวลาสงมอบสินคาภายใตกฎระเบียบท่ีแนนอนโดยผานตัวแทนท่ี 
เปนสมาชิกของตลาดในวันและ เวลาท่ีกําหนดไวเทานั้นโดยตลาดสินคาเกษตรลวงหนาจะมี 
รายไดจากคาธรรมเนียมและคาบริการซ้ือขายสินคาเกษตรลวงหนา 
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 วันและเวลาทําการซ้ือขาย 
 วันทําการ : ตั้งแตวันจันทรถึงวันศุกร 
 เวลาทําการซ้ือขาย : ตาม Contract specification 
 ปกติเปน 2  รอบการซ้ือขาย ดังนี้ 
 รอบเชา : 10:00 – 12:00 น. 
 รอบบาย : 13:00 – 15:00 น. 

สินคาในตลาดสินคาเกษตรลวงหนา  
 สําหรับตลาดสินคาเกษตรลวงหนาของไทย  เร่ิมตนดวยสินคาเกษตร 4 ชนิด คือ 
 - ยางแผนรมควันช้ัน3 (เร่ิม 28 พ.ค.2547) 
 - ขาวขาวรอยละ 5 (เร่ิม 26 ส.ค. 2547)    
 - แปงมันสําปะหลังประเภทสตารช ช้ันพิเศษ  
 - ยางแทงเอสทีอาร 20 
 รายละเอียดการซ้ือขายสินคาชนิดตางๆ ในท่ีนี้ขอยกตัวอยางสินคาท่ีมี Volume การซ้ือขาย
มากท่ีสุดในปจจุบัน  
 

ยางแผนรมควันชั้น3 

ชนิดและคุณภาพ ตามมาตรฐานของกระทรวงพาณิชย 
เดือนสงมอบ ทุกเดือนติดตอกันไมเกิน 6 เดือน 
ราคาซ้ือขาย อัตราบาท/กิโลกรัม 
หนวยการซ้ือขาย 1 หนวย (สัญญา) = 5,000 ก.ก.หรือ 5 เมตริกตัน 
ชวงของราคา 0.10 บาท/กิโลกรัม หรือ 500บาท/1 หนวย 

(สัญญา) 
อัตราข้ึนลงสูงสุด/วัน 3.10บาทตอ กิโลกรัม (ปรับตามราคาสินคา) 
อัตราการวางเงินประกัน เงินประกนัข้ันตน (Initial Margin) 

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

อัตราคาหนานาย รอยละ 0.15 ของมูลคาสัญญา 
 
 
สรุปสาระสําคัญตามกฎหมาย 
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หัวขอ สินคาเกษตร สินคาอ่ืน 
พ.ร.บ. การซ้ือขายสินคาเกษตรลวงหนา 

พ.ศ. 2542 
สัญญาซ้ือขายลวงหนา  
พ.ศ. 2546 

หนวยงานกํากบัดูแล ก.ส.ล. ก.ล.ต. 
ตลาด ตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหง

ประเทศไทย (เปดซ้ือขายแลว
ตั้งแตวนัท่ี 28 พฤษภาคม 2547) 

บริษัท ตลาดอนุพันธ (ประเทศ
ไทย) จํากัด(มหาชน) (เปดซ้ือขาย
แลวตั้งแตวันท่ี 28 เมษายน 2549) 

สินคาอางอิง 
(Underlying Asset) 

สินคาเกษตรและสินคาท่ีแปรรูป
จากสินคาเกษตร 

ตราสารทุน ตราสารหน้ี เงินตรา
ระหวางประเทศ สินคาอ่ืน
นอกจากสินคาเกษตร เชน 
ทองคํา น้ํามันดิบ 

ความแตกตางระหวางตลาดลวงหนา & ตลาดหุน 

ตลาดลวงหนา ตลาดหุน 
ใชเงินลงทุนตํ่ากวา (ไมเกนิรอยละ 7 ของมูลคา
สินคา) 

ใชเงินลงทุนสูง 

สัญญาลวงหนามีอายุจํากดั (6 เดือน) ลงทุนหุนระยะยาวไดไมมีหมดอาย ุ
จะซ้ือหรือขายกอนก็ได โดยปกติตองซ้ือกอนจึงขายได 
คานายหนารอยละ 0.15 (Day Trade คิด รอยละ
0.075) 

คานายหนารอยละ 0.25 

มีชองทางทํากําไรไดท้ังขาข้ึนและขาลง กลยุทธในการลงทุนคอนขางจํากัด 

สามารถเขาถึงขอมูลขาวสารไดอยางเทาเทียมกัน  
การรับรูขอมูลขาวสารที่ถูกตอง ชัดเจน นั้น
ทําไดยาก 

   
การวิเคราะหปจจัยพื้นฐาน 
คือ การพิจารณาการเปล่ียนแปลงของราคาโดยศึกษาปจจัยดังตอไปนี ้
วิเคราะหอุปสงค  

 - ความตองการในประเทศ 
 - ตัวเลขการสงออก 
 - สภาพเศรษฐกิจของไทยและของโลก 
 - การเคล่ือนไหวราคาของสินคาทดแทน 
 - อัตราแลกเปล่ียน 

EC320 177 



 - ราคาน้ํามัน 
วิเคราะหอุปทาน 

 - ปริมาณผลผลิต 
 - สภาพดนิฟาอากาศ 
 - นโยบายรัฐบาล 
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