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(13) แหลง่เงนิทนุระยะยาว*
Long Term Financing Decisions

กง.201 การเงนิธุรกิจ (ภาค 2/2560)

(ใช้ทุกกลุ่ม)
* นักศึกษาศึกษาด้วยตนเองเป็นหลัก ทัง้นี้ การอ่านหวัข้อ (2) สภาพแวดล้อมทางการเงนิ และ
หวัข้อ (13) ประกอบกนั จะทําให้เหน็ถงึความเชือ่มโยงของทัง้สองหวัข้อได้มากขึน้

กง.201 การเงนิธรุกจิ 2/2560 2

OUTLINES:

 ขนาดของตลาดการเงนิไทย (Size of Thai Financial Markets)
 แหลง่เงนิทนุจากหนี้สนิ (Debt Financing)

เงนิกูย้มืจากสถาบนัการเงนิ (Loans) 
เงนิกูย้มืโดยตราสารหนี้ (Debt Securities)

 แหลง่เงนิทนุจากสว่นทนุ (Equity Financing)
หุน้บุรมิสทิธ ิ(Preferred Stocks)
หุน้สามญั (Common Stock) และกาํไรสะสม (Retained Earnings)
ตราสารอนุพนัธท์ีเ่ชือ่มโยงกบัตราสารทนุ (Equity-Linked Securities)
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งบดลุบรษิทัรกัไทย จาํกดั
ณ 31 ธนัวาคม 2559

-------------- ---------------
-------------- ---------------
-------------- ---------------

เงนิกูร้ะยะยาว
หุน้กู้
หุน้บุรมิสทิธิ
สว่นของผูถ้อืหุน้สามญั:
    หุน้สามญั
    สว่นเกนิมลูคา่หุน้
    กาํไรสะสม

ภาพในงบดลุแสดงแหลง่เงนิทนุระยะยาว
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แหลง่เงนิทนุระยะยาว

เป็นแหลง่เงนิทนุทีธ่รุกจิ และภาครฐัใชใ้นการระดมทนุ เพือ่การ
ลงทนุในสนิทรพัยถ์าวร สาํหรบัสรา้งรายไดใ้นระยะยาว
แหลง่เงนิทนุนี้ มหีลายแหลง่ ทีเ่ป็นแหลง่สาํคญัไดแ้ก่การกูย้มื 
(Debt Financing) และเงนิทนุจากเจา้ของ (Equity Financing) ที่
ผา่นมาแหลง่เงนิทนุใดมคีวามสาํคญัมากทีส่ดุ ???
ขอ้มลูในตารางต่อไป แสดงใหเ้หน็ภาพรวม และขนาดของตลาด
การเงนิไทย ซึง่ประกอบดว้ย 3 แหลง่ทีส่าํคญัไดแ้ก่:
1. เงนิกูจ้ากธนาคารพาณชิย ์(Bank Loans)
2. เงนิกูท้ีร่ะดมจากตลาดทนุ (Domestic Bond)
3. เงนิทนุทีร่ะดมจากตลาดทนุ (Equities)
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ขนาดของตลาดการเงนิไทย (Size of Thai Financial Markets)

2553 2554 2555 2556 2557 2558
5-year 
CAGR 

ตลาดเงนิกู้ยืม  8,762,866  9,782,220  11,277,728  12,342,093  12,872,862  13,218,274 7.6%
ตลาดตราสารทุน
(SET & MAI mkt cap)

 8,389,812  8,485,006  11,964,465  11,674,130  14,239,359  12,747,125 8.7%
ตลาดตราสารหนี้  6,833,157  7,357,162    8,931,084    9,287,653    9,629,978  10,308,582 8.6%
ผลผลิตรวมภายในประเทศ* (ราคา
ปัจจุบัน) (หน่วยพนัล้านบาท)

     10.808 11,307 12,357      12.921        13,204 13.673 4.8% 

อัตราการเจริญเติบโตของผลผลิตรวม
ภายในประเทศ (ฐาน 2545)

7.5 2.7 4.9 0.8 2.2 2.9  

ขอ้มลูจาก  www.bot.or.th 2/08/2560   หน่วย:ลา้นบาท

*Based on NESDB’s new method: (chain-volume-measure- CVM) beginning from 1990-2010 series onwards.
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ขอ้สงัเกตภาพรวมของตลาดการเงนิไทย

จากตวัเลขปี 2553-2559 พบวา่ 65% ของเงนิทนุมาจากตลาด
เงนิกูย้มืและตลาดตราสารหนี้ อกี 35% มาจากตลาดตราสารทนุ 
บอกถงึขนาดและความสาํคญัของตลาดทัง้สองประเภท
ในตลาดทัง้ 2 ประเภท อตัราการเตบิโตในชว่งระยะเวลา 5 ปีนี้ 
ตลาดตราสารทนุ มอีตัราการเตบิโตสงูสดุคอื 8.7% รองลงมาคอื
ตลาดตราสารหนี้ 8.6% และตลาดเงนิกูย้มื 7.6% 
ถงึอยา่งไรกต็ามจะพบวา่แหลง่เงนิทนุจากการกูย้มืยงัมบีทบาท
สาํคญัมาโดยตลอด
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ตารางแสดงขนาดของเงนิกูจ้ากสถาบนัการเงนิต่างๆ

ขอ้มลูจาก  www.bot.or.th 2/08/2560   หน่วย:ลา้นบาท
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 2553 2554 2555 2556 2557 2558
5-year 
CAGR 

ธนาคารพาณชิย์ทีจ่ดทะเบียนใน
ประเทศ 7,783,335 8,732,824 10,152,702 11,214,150 11,767,917 12,382,167 9.7%
ธนาคารพาณชิย์ต่างประเทศ 979,531 1,049,396 1,125,026 1,127,943 1,104,945 836,107 -3.1%
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ขอ้สงัเกตภาพรวมของตลาดเงนิกูย้มื

ในตลาดการกูย้มืจากสถาบนัการเงนิ ธนาคารพาณชิยท์ีจ่ด
ทะเบยีนในประเทศยงัเป็นสถาบนัการเงนิหลกัทีป่ลอ่ยเงนิกูใ้ห้
ธรุกจิ โดยมขีนาดการปลอ่ยกูถ้งึ 94% ในขณะทีส่ว่นทีเ่หลอื
เกอืบทัง้หมดคอื 6% ธนาคารพาณชิยต์่างประเทศเป็นผูป้ลอ่ยกู้
ในสว่นของการเตบิโตของตลาดเงนิกูย้มืในชว่งระยะเวลา 5 ปี 
(2553-2559 ) ธนาคารพาณชิยจ์ดทะเบยีนในประเทศเป็น
สถาบนัการเงนิประเภทเดยีวทีม่กีารปลอ่ยเงนิกูเ้พิม่ขึน้ 9.7% 
ในขณะทีธ่นาคารพาณชิยต์่างประเทศอตัราการเตบิโตเฉลีย่ตดิ
ลบหมด
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ตารางแสดงมลูคา่ตราสารหนี้ในประเทศ (Outstanding Value of Domestic Bonds)

กง.201 การเงนิธรุกจิ 2/2560

ขอ้มลูจาก  www.bot.or.th 2/08/2560   หน่วย:ลา้นบาท

 2553 2554 2555 2556 2557 2558
5-year 
CAGR

      พนัธบัตรรัฐบาล 2,523,220 2,626,628 3,023,700 3,334,162 3,353,070 3,720,772 8.1%
      ตัว๋เงนิคลัง 71,710 0 0 80,000 60,000 167,702 18.5%
      ตัว๋สัญญาใช้เงนิ 80,697 247,585 412,436 290,325 371,691 296,801 29.8%
      พนัธบัตรรัฐวสิาหกิจ 492,502 474,248 615,640 730,585 788,063 777,321 7.4%
      พนัธบัตร ธปท. และ
กองทุนเพื่อการฟื้นฟูฯ 2,411,732 2,641,722 3,120,495 2,843,375 2,742,756 2,823,487 3.2%
      พนัธบัตรองค์กรพเิศษ  0 0 0 1,000 5,177 5,177  >100%

     ตราสารหนีเ้อกชน 1,253,297 1,366,979 1,758,813 2,008,206 2,309,219 2,517,323 15.0%
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ขอ้สงัเกตภาพรวมของตลาดตราสารหนี้

ในตลาดตราสารหนี้ ตลาดพนัธบตัรรฐับาลมขีนาดใหญ่ทีส่ดุ
คดิเป็น 36% รองลงมาคอืพนัธบตัรหน่วยงานของรฐั ไดแ้ก่
ธนาคารแหง่ประเทศไทย และกองทนุเพือ่การฟื้นฟูและ
พฒันาระบบสถาบนัการเงนิ 27% หุน้กูภ้าคเอกชน 24% 
และ พนัธบตัรรฐัวสิาหกจิ 8%
อตัราการเตบิโตในชว่งระยะเวลา 5 ปี (2553-2559 ) แสดง
ใหเ้หน็วา่หุน้กูภ้าคเอกชนมอีตัราการเตบิโตในระดบัทีส่งูอยู่
ที ่15.2% ในขณะทีพ่นัธบตัรหน่วยงานของรฐัฯ มอีตัราการ
เตบิโตที ่8.1% และพนัธบตัรหน่วยงานของรฐั ที ่7.4%
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ตารางแสดงมลูคา่การซือ้ขายตราสารทนุ (Turnover by Type of Securities)

*ประกอบดว้ยใบสาํคญัแสดงสทิธใินผลประโยชน์ทีเ่กดิจากหลกัทรพัยอ์า้งองิ, ใบแสดงสทิธใินการซือ้หุน้เพิม่ทุนทีโ่อนสทิธไิด ้และใบสาํคญัแสดงสทิธอินุพนัธ์
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ขอ้มลูจาก  www.bot.or.th 2/08/2560   หน่วย:ลา้นบาท

 มูลค่าตามราคาตลาด 2553 2554 2555 2556 2557 2558
5-year 
CAGR 

ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 8,334,684 8,407,696 11,831,448 11,496,765 13,856,283 12,419,267 8.3%
-หุ้นสามญั 8,317,658 8,395,404 11,795,831 11,471,520 13,798,066 12,381,040 8.3%
-หุ้นบุริมสิทธิ 1,066 1,139 1,460 1,880 1,989 1,703 7.7%
-ใบสําคญัแสดงสิทธิในการจองซื้อหุ้นสามญั 15,960 11,153 34,157 23,365 56,229 36,524 18.0%
ตลาดหลักทรัพย์ใหม่ 55,128 77,310 133,017 177,365 383,075 327,858 42.8%
-หุ้นสามญั 53,499 74,279 125,355 171,098 360,981 315,086 41.3%
-ใบสําคญัแสดงสิทธิในการจองซื้อหุ้นสามญั 1,629 3,031 7,662 6,267 22,095 12,771 51.0%
หน่วยลงทุน 2,034,953 2,081,505 2,658,162 3,072,654 3,259,868 3,469,168 12.1%
อื่น  ๆ* 10,959 4,248 10,078 17,340 34,233 27,523 20.2%
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ขอ้สงัเกตุภาพรวมของตลาดตราสารทนุ

ในตลาดตราสารทนุ  จากขอ้มลูปี 2558 หุน้สามญัเป็นตรา
สารทนุทีม่ปีรมิาณการซือ้ขายมากทีส่ดุ คดิเป็น 78% 
รองลงมาคอืหน่วยลงทนุ 21% สว่นตราสารทนุอื่นยงัมี
ปรมิาณการซือ้ขายไมม่ากนกั เมือ่เทยีบกบัปรมิาณการซือ้
ขายรวม
แสดงใหเ้หน็ถงึบทบาทความสาํคญัของหุน้สามญัและหน่วย
ลงทนุ ทีผู่ล้งทนุยงัใหค้วามสนใจเขา้มาซือ้ขายเพือ่การเกง็
กาํไร และเพือ่การลงทนุมากกวา่ตราสารทนุอื่น

กง.201 การเงนิธรุกจิ 2/2560
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     แหลง่เงนิทนุจากหนี้สนิ (Debt Financing)

การก ู้ยืมจากสถาบนัการเงนิ (Loans) นบัเป็นแหลง่
เงนิทนุทีส่าํคญัสาํหรบัธรุกจิโดยทัว่ไป ทีม่โีอกาส
น้อยในการระดมทนุผา่นตลาดทนุ สถาบนัการเงนิ
หลกัทีใ่หกู้ย้มื คอืธนาคารพาณชิยต์่างๆ
การกูย้มืในตลาดทนุ โดยการออกตราสารหนี้ 
(Debt Securities) ออกจาํหน่ายใหก้บัผูม้เีงนิออม
หรอืผูล้งทนุทัว่ไป
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 ตราสารหนี้ (Debt Securities)

ตราสารหนี้เป็นสญัญาแสดงความเป็นหนี้ระหว่างผ ูอ้อก (ลกูหนี้) 
และผ ูถ้ือหรือผ ูล้งทุน (เจ้าหนี้)
โดยทัว่ไปจะมกีารกาํหนดมลูคา่ (Par หรอื Maturity Value) อายกุาร
ไถ่ถอน (Maturity) อตัราดอกเบีย้ (Coupon Rate) หรอืผลประโยชน์
อื่นใดเป็นจาํนวนทีแ่น่นอน โดยระบุวนัทีจ่ะชาํระดอกเบีย้ และเงนิตน้
คนืตัง้แต่เมือ่ออกตราสารนัน้ 
ตราสารหนี้ยงัสามารถซือ้ขายโอนเปลีย่นมอืกนัได้
โดยทัว่ไปเรยีกวา่ Bond หรอืใชค้าํวา่ Debenture สาํหรบักรณทีีต่รา
สารหนี้นัน้ไมม่หีลกัทรพัยค์ํ้าประกนั ในประเทศไทยถา้ผูอ้อกคอืรฐั 
และหน่วยงานของรฐั จะเรยีกวา่ พนัธบตัร แต่ถา้เอกชนเป็นผูอ้อก
จะเรยีกวา่ หุน้กู้

กง.201 การเงนิธรุกจิ 2/2560
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ประเภทของตราสารหนี้
แบง่ไดห้ลายลกัษณะตามเกณฑท์ีใ่ช ้ไดแ้ก่การแบง่ตาม:
1. ผูอ้อกตราสาร (Issuer) ไดแ้ก่ ภาครฐั และภาคเอกชน
2. สิทธิในการเรียกร้องในสินทรพัย ์(Priority Claim) ไดแ้ก่หุน้กูด้อ้ยสทิธิ

(Subordinated หรอื Junior Bond) และหุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิ(Senior Bond)
3. การใชส้ินทรพัยค์ ํา้ประกนั ไดแ้ก่หุน้กูม้หีลกัประกนั (Secured Bond) และหุน้กู้

ไมม่หีลกัประกนั (Unsecured Bond) 
4. ชนิดของอตัราดอกเบีย้ ไดแ้ก่หุน้กูอ้ตัราดอกเบีย้คงที ่(Fixed Rate Bond) 

และหุน้กูอ้ตัราดอกเบีย้ลอยตวั (Floating Rate Bond)
5. วิธ ีการจ่ายดอกเบีย้ไดแ้ก่ หุน้กูท้ีจ่า่ยดอกเบีย้เป็นงวดตามทีก่าํหนด (Coupon 

Bond) เชน่ทกุ 6 เดอืนเป็นตน้  หุน้กูช้นิดทบดอกเบีย้และจา่ยเมือ่ครบกาํหนด
พรอ้มกบัเงนิตน้ (Pure Discount Bond) หุน้กูช้นิดไมม่กีารจา่ยดอกเบีย้ (Zero 
Coupon Bond) เป็นตน้
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ขอ้กาํหนดหรอืเงือ่นไขอื่นๆบนหุน้กู้

ขอ้กาํหนดหลายอยา่ง มเีพื่อค ุ้มครองผ ูล้งทุน ทาํใหค้วาม
เสีย่งในการลงทนุลดน้อยลง หรอืใหส้ทิธทิีเ่ป็นประโยชน์มาก
ขึน้สาํหรบัผูล้งทนุ เป็นการจงูใจใหเ้ขา้มาลงทนุ
ขอ้กาํหนดหลายอยา่ง มเีพื่อค ุ้มครองผ ูอ้อกหุ้นก ู้ ทาํให้
ความเสีย่งในการลงทนุมสีงูขึน้
จงึควรไดม้กีารทาํความเขา้ใจในขอ้กาํหนดต่างๆเหลา่นี้พอ
สงัเขป เนื่องจากมผีลต่อความเสีย่งในการลงทนุ และสะทอ้น
ไปถงึอตัราผลตอบแทนทีค่าดหวงัจากการลงทนุดว้ย
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ตวัอยา่งขอ้กาํหนดทีใ่หป้ระโยชน์สาํหรบัผ ูล้งทนุ

1. ข้อกาํหนดทางการเงิน (Financial Covenants) เชน่กาํหนดใหผู้อ้อก
หุน้กู ้ใหร้กัษา Debt Ratio ไมเ่กนิ 0.60 เป็นตน้ ทาํใหก้ารกูใ้หมท่าํไดย้าก
ขึน้

2. ใหม้ ีกองทนุสาํหรบัการไถ่ถอนหุ้นก ู้ (Sinking Funds) เป็นการลด
ความเสีย่งทีผู่อ้อกหุน้กูจ้ะไมส่ามารถไถ่ถอนหุน้กูไ้ด้

3. ให้สิทธิแก่ผ ูถ้ือ ในการแปลงสภาพเป็นหุ้นสามญั ในราคาและเวลาที่
กาํหนดไวเ้รยีกวา่ Convertible Bond

4. ให้สิทธิแก่ผ ูถ้ือ ในการซื้อหุ้นสามญั ในราคาและเวลาทีก่าํหนดไว้
เรยีกวา่ Bond with Warrant

5. ให้สิทธิขอให้ผ ูอ้อกหุ้นก ู้ไถ่ถอนก่อนครบกาํหนด เรยีกวา่ Puttable
Bond.........เป็นตน้
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ตวัอยา่งขอ้กาํหนดทีใ่หป้ระโยชน์สาํหรบัผ ูอ้อกหุ้นก ู้

1. ให้สิทธิผ ูอ้อกหุ้นก ู้ในการเรียกคืน หรือไถ่ถอนก่อน
ครบกาํหนด เรียกว่า Callable Bond โดยผูอ้อกจะใช้
สทิธเิมือ่อตัราดอกเบีย้มแีนวโน้มลดตํ่าลง ทาํใหส้ามารถ
ลดตน้ทนุดอกเบีย้ได้

2. หุ้นก ู้ที่กาํหนดจ่ายดอกเบีย้ เม ื่อมีรายได้เพียงพอ
เท่านัน้ เรียกว่า Income Bond กรณจีา่ยดอกเบีย้ไมไ่ด้
จะไมถ่กูฟ้องลม้ละลาย ผูอ้อกหุน้กูป้ระเภทนี้มกัไดแ้ก่
ธรุกจิทีป่ระสบปัญหาทางการเงนิ ตอ้งการฟื้นฟูกจิการ

....... เป็นตน้

กง.201 การเงนิธรุกจิ 2/2560
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กราฟแสดงความสมัพนัธร์ะหวา่ง Risk VS Return

กราฟในหน้าต่อไปแสดงถงึความสมัพนัธ ์ระหวา่งความ
เสีย่งของการลงทนุในตราสารทางการเงนิ และอตัรา
ผลตอบแทนทีผู่ล้งทนุคาดหวงัจากการลงทนุนัน้ (R)
ตราสารแต่ละประเภทมคีวามเสีย่งทีต่่างกนั ความเสีย่ง
สงู ผูล้งทนุยอ่มคาดหวงัผลตอบแทนทีส่งูดว้ย
R  =  RF + Risk Premium
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Risk
Premium

RF

Common Stock
Preferred Stock

Income Bond

Subordinated Debenture

Second Mortgage Bond
First Mortgage Bond

ตัว๋สญัญาใชเ้งนิอตัราดอกเบีย้ลอยตวั

ต ัว๋เงินคลงั

อตัราผลตอบแทนหลงัภาษทีี่
ตอ้งการจากการลงทุน

ความเสีย่งของ
ผูล้งทุนในตราสารทาง
การเงนิประเภทต่างๆ
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ทบทวนอกีครัง้...สาํหรบัอตัราผลตอบแทนและความเสีย่ง

กาํหนดให ้R = อตัราผลตอบแทนทีต่อ้งการ
   R* = อตัราดอกเบีย้ทีแ่ทจ้รงิ ปลอดจากความเสีย่งใดๆ
   RF = อตัราดอกเบีย้ทีแ่ทจ้รงิ ปรบัดว้ยความเสีย่งจาก  

                     อตัราเงนิเฟ้อ = R* + IP
IP  = Inflation Premium

DRP = Default Risk Premium
MRP = Maturity Risk Premium

LP = Liquidity Premium
R  = R* + IP + DRP + MRP + LP
R  =  RF + DRP + MRP + LP
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ตารางแสดงสว่นประกอบอตัราดอกเบีย้ของตราสารหนี้ต่างๆ

อตัรา
ดอกเบีย้

R* + IP DRP LP MRP FX Risk 
Premium

ตัว๋เงนิคลงั R = RF + 0 0 0 0

พนัธบตัร
รฐับาล

R = RF + 0 0 ? 0

หุน้กูเ้อกชน R = RF + ? ? ? 0

หุน้กู้
ต่างประเทศ

R = RF + ? ? ? ?

กง.201 การเงนิธรุกจิ 2/2560
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อตัราดอกเบีย้ของตราสารหนี้ต่างๆ

จากตารางทีผ่า่นมา ใหน้กัศกึษาทาํความเขา้ใจ ตอบคาํถาม 
พรอ้มกบัใหเ้หตุผลสนบัสนุน สาํหรบัตวัอยา่งคาํถามต่อไปนี้:

1. ทาํไมอตัราดอกเบีย้ของตัว๋เงนิคลงั จงึมคีา่ = RF ???
…………………………………………………………..

2. ทาํไมหุน้กูเ้อกชนของบรษิทั ก และบรษิทั ข จงึมอีตัรา
    ดอกเบีย้ต่างกนั ???  หุน้กูข้องบรษิทัใดมอีตัราดอกเบีย้
    สงูกวา่ ??? เพราะเหตุใด ???

…………………………………………………………..
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ขอ้ตกลงรว่มกนัของการออกหุน้กู้ (Bond Indenture)

ในการออกจาํหน่ายหุน้กูแ้ก่ผูล้งทนุ มผีูเ้กีย่วขอ้ง 3 ฝ่ายคอื:

1. ผูอ้อกหุน้กู้

2. ผูล้งทนุ

3. ผูด้แูลผลประโยชน์ (Trustee)

ทาํสญัญาขอ้ตกลงรว่มกนั ระบุสทิธขิองผูล้งทนุและผูอ้อกหุน้กู ้พรอ้ม

รายละเอยีดต่างๆของหุน้กู ้โดย Trustee ซึง่สว่นใหญ่คอืธนาคาร

พาณชิย์ จะเป็นผูด้แูลใหม้กีารปฏบิตัติามขอ้ตกลงอยา่งครบถว้น

กง.201 การเงนิธรุกจิ 2/2560
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หุน้กูท้ีจ่ะนําออกจาํหน่าย จะตอ้งมกีารจดัอนัดบัความเสีย่ง เพือ่เป็น
ขอ้มลูสาํคญัสาํหรบัผูล้งทนุในการตดัสนิใจเลอืกลงทนุ  โดยการจดั
อนัดบัจะใหข้อ้มลูทีส่าํคญัคอื
 ใชเ้ป็นดชันีชีค้วามน่าเชือ่ถอื ของบรษิทัผูอ้อกหุน้กูใ้นเรือ่ง 

Default Risk
 เป็นการจดัระดบัหุน้กูส้าํหรบัการลงทนุ (Investment-Grade 

Securities) โดยเฉพาะผูล้งทนุประเภทสถาบนัทีจ่ะเลอืกลงทนุ
ในหุน้กูร้ะดบันี้

 อนัดบัความเสีย่งเป็นปัจจยัสาํคญัสาํหรบัการกาํหนดอตัรา
ดอกเบีย้ (Coupon Rate) ดว้ย

การจดัอนัดบัความเสีย่งของหุน้กู ้(Bond Rating)
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         บรษิทัทีม่ชีือ่เสยีงทีท่าํหน้าทีจ่ดัอนัดบัหุน้กูใ้น
ตลาดการเงนิทัว่โลก ประกอบดว้ย 3 บรษิทัใหญ่
ไดแ้ก่ :
1. Moody’s Investors Service (Moody’s)
2. Standard & Poor’s Corporation (S&P) 
3. Fitch Investors Service

บรษิทัจดัอนัดบั (Rating Agency)

กง.201 การเงนิธรุกจิ 2/2560
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สถาบนัจดัอนัดบัในประเทศไทย 2 สถาบนั

TRIS Rating Co., Ltd. เป็นบรษิทัจดัอนัดบัของไทย 
ไดแ้ยกตวัออกมาจาก TRIS ในปี 2002 ทาํหน้าที่
ทางดา้นการจดัอนัดบัตราสารหนี้โดยเฉพาะ

Fitch Rating (Thailand) เป็นบรษิทัจดัอนัดบัชัน้นํา
ระดบัโลก มสีาํนกังานใหญ่ 2 แหง่ที ่New York และ 
London มสีาํนกังานทีร่ว่มทนุเกอืบ 49 แหง่ ครอบคลุม
การดาํเนินงานมากกวา่ 90 ประเทศทัว่โลก
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หุน้กู้
คณุภาพสงู

(ความ
เสีย่งตํ่า)

หุน้กูร้ะดบั
สาํหรบัการ

ลงทนุ

หุน้กูค้ณุภาพตํ่า
(ความเสีย่งสงู)

Moody’s Aaa Aa A Baa Ba B Caa C
S&P AAA AA A BBB BB B CCC D

ตวัอยา่งการจดัอนัดบัหุน้กู้
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การจดัอนัดบัความน่าเชือ่ถอืของธนาคารทีจ่ดทะเบยีนในไทย

ลาํดบั รายชือ่ อนัดบัความน่าเชือ่ถอืระยะยาว
รฐับาลไทย AAA

1 UOB AA+
2 Standard Charter (Thai) AA+
3 ธนาคารกรงุไทย AA+
4 ธนาคารกรงุเทพ AA
5 ธนาคารกสกิรไทย AA
6 ธนาคารไทยพาณชิย์ AA
7 ธนาคารกรงุศรอียธุยา A+
8 ธนาคารทหารไทย A+
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การจดัอนัดบัความน่าเชือ่ถอืของธนาคารทีจ่ดทะเบยีนในไทย ต่อ

9 ธนาคารธนชาติ A
10 ธนาคารทสิโก้ A
11 ธนาคารนครหลวงไทย A-
12 ธนาคารเกยีรตนิาคนิ BBB+
13 ธนาคารสนิเอเซยี N/A
14 ธนาคารแลนด ์แอนด ์เฮา้ส์ N/A
15 ธนาคารไทยธนาคาร N/A
16 ธนาคารไทยเครดติ N/A
17 ธนาคารเอไอจี N/A
18 ธนาคารเมกะสากลพาณชิย์ N/A

ทีม่า: www.fitchrating.com
ณ วนัที ่31/05/2551

จาก: กรงุเทพธุรกจิ วนัที ่17/08/2551

กง.201 การเงนิธรุกจิ 2/2560
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ตวัอยา่งขอ้กาํหนดทีใ่หป้ระโยชน์สาํหรบัผ ูล้งทนุในหุ้นก ู้

1. ขอ้กาํหนดทางการเงนิ (Financial Covenants) เชน่กาํหนดใหผู้อ้อกหุน้กู ้
ใหร้กัษา Debt Ratio ไมเ่กนิ 0.60 เป็นตน้ ทาํใหก้ารกูใ้หมท่าํไดย้ากขึน้

2. ใหม้กีองทนุสาํหรบัการไถ่ถอนหุน้กู ้(Sinking Funds) เป็นการลดความ
เสีย่งทีผู่อ้อกหุน้กูจ้ะไมส่ามารถไถ่ถอนหุน้กูไ้ด้

3. ใหส้ทิธแิก่ผูถ้อื ในการแปลงสภาพเป็นหุน้สามญั ในราคาและเวลาทีก่าํหนดไว้
เรยีกวา่ Convertible Bond

4. ใหส้ทิธแิก่ผูถ้อื ในการซือ้หุน้สามญั ในราคาและเวลาทีก่าํหนดไวเ้รยีกวา่
Bond with Warrant

5. ใหส้ทิธขิอใหผู้อ้อกหุน้กูไ้ถ่ถอนก่อนครบกาํหนด เรยีกวา่ Puttable Bond 
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ตวัอยา่งขอ้กาํหนดทีใ่หป้ระโยชน์สาํหรบัผ ูอ้อกหุ้นก ู้

1. ใหส้ทิธผิูอ้อกหุน้กูใ้นการเรยีกคนื หรอืไถ่ถอนก่อนครบ
กาํหนด เรยีกวา่ Callable Bondโดยผูอ้อกจะใชส้ทิธิ
เมือ่อตัราดอกเบีย้มีแนวโน้มลดต ํา่ลง ทาํใหส้ามารถลด
ตน้ทนุดอกเบีย้ได้

2. หุ้นก ู้ที่กาํหนดจ่ายดอกเบีย้ เม ื่อมีรายได้เพียงพอ
เท่านัน้ เรียกว่า Income Bond กรณจีา่ยดอกเบีย้
ไมไ่ดจ้ะไมถ่กูฟ้องลม้ละลาย ผูอ้อกหุน้กูป้ระเภทนี้มกั
ไดแ้ก่ธรุกจิทีป่ระสบปัญหาทางการเงนิ ตอ้งการฟื้นฟู
กจิการ
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การเสนอขายหุน้กู้

การเสนอขายเป็นครัง้แรก จะตอ้งขออนุญาตจิาก กลต. มกีารจดั
อนัดบัเครดติ มผีูแ้ทนผูถ้อืหุน้กู ้และมขีอ้กาํหนดสทิธติ่างๆ
วธิกีารเสนอขายทาํได ้2 วธิ:ี
1. Private Placement เป็นการเสนอขายในวงจาํกดั เจาะจง
ใหก้บักลุม่นกัลงทนุสถาบนั ซึง่มขีอ้จาํกดัเมือ่ซือ้ขายเปลีย่นมอื 
ในตลาดรอง จะทาํไดใ้นระหวา่งนกัลงทนุประเภทนี้เทา่นัน้
2. Public Offering เป็นการเสนอขายใหก้บันกัลงทนุทุกประเภท 
และไมม่ขีอ้จาํกดัในการโอนซือ้ขายเปลีย่นมอื
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ตราสารทนุ (Equity Securities)

เป็นตราสารทีใ่ชใ้นการระดมทนุระยะยาว ถอืเป็นเงนิทนุถาวรของกจิการ ผู้
ลงทนุทีถ่อืตราสารมฐีานะเป็นเจา้ของกจิการ รวมทัง้มสีว่นไดเ้สยี มสีทิธใิน
สนิทรพัยแ์ละรายไดข้องกจิการ ไมไ่ดม้ขีอ้ผกูพนัวา่จะตอ้งไดร้บัเงนิปันผล
ทกุปีเสมอไป การตดัสนิใจจา่ยเงนิปันผลหรอืไม ่และมากน้อยเทา่ใด ขึน้อยู่
กบัผลกาํไร และนโยบายของกจิการ 
ตราสารทนุแบง่ออกเป็น 3 ประเภทไดแ้ก่:
1. หุน้บุรมิสทิธ ิ(Preferred Stock)
2. หุน้สามญั (Common Stock)
3. ตราสารอนุพนัธท์ีเ่ชือ่มโยงกบัตราสารทนุ (Equity-Linked Securities)
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 หุน้บุรมิสทิธิ (Preferred Stock)

เป็นตราสารทนุทีม่ลีกัษณะกึง่หนี้ และกึง่ทนุ (Hybrid Securities) 

โดยคณุลกัษณะบางอยา่งเหมอืนตราสารหนี้ เชน่มกีาํหนดจา่ยเงนิ

ปันผลทีแ่น่นอนเหมอืนดอกเบีย้หุน้กู ้แต่ไมม่สีทิธริว่มรบัผลกาํไร

กบัผูถ้อืหุน้สามญันอกจากมกีารระบุไว ้คณุลกัษณะทีเ่หมอืนตรา

สารทนุ เชน่การเป็นเงนิทนุถาวรของกจิการ นัน่กค็อืกจิการไมม่ี

ภาระผกูพนัทีจ่ะตอ้งจา่ยเงนิตน้คนืใหก้บัผูล้งทนุ ในกรณเีลกิกจิการ

จะไดร้บัสทิธใินการไดเ้งนิทนุคนืก่อนผูถ้อืหุน้สามญั
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ขอ้กาํหนดต่างๆ ของหุน้บุรมิสทิธ ิ(Basic Features)

มกีารกาํหนดมลูคา่ (Par Value)  และมกีารกาํหนดเงนิปันผลเป็น 
%ของมลูคา่ หรอืเป็นเงนิบาทต่อหุน้
มกีารใหส้ทิธใิหม้กีารสะสมเงนิปันผล (Cumulative Dividend) 
หากไมส่ามารถจา่ยไดใ้นปีใด และเมือ่มกีาํไรพอทีจ่ะจา่ยเงนิปัน
ผล จะตอ้งจา่ยสว่นทีส่ะสมทัง้หมด ก่อนการจา่ยใหก้บัหุน้สามญั
มกีารใหส้ทิธริว่มรบัเงนิปันผลกบัผูถ้อืหุน้สามญัตามทีไ่ดก้าํหนด
ไวล้ว่งหน้า (Participating Preferred Stock)
มกีารใหส้ทิธใินการแปลงสภาพเป็นหุน้สามญัไดต้ามราคา และ
เวลาทีก่าํหนด (Convertible Preferred Stock)
โดยทัว่ไปจะไมม่สีทิธอิอกเสยีง (No Voting Rights)

กง.201 การเงนิธรุกจิ 2/2560
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มมุมองของผูล้งทนุต่อหุน้บุรมิสทิธิ

การลงทนุในหุน้บุรมิสทิธจิะเสีย่งมากกวา่การลงทนุในหุน้กู ้แต่เสีย่งน้อย
กวา่การลงทนุในหุน้สามญั เพราะ:
1. ในกรณเีลกิกจิการ ผูถ้อืหุน้บุรมิสทิธมิสีทิธใินการเรียกร้องใน

สินทรพัยข์องกจิการ หลงัจากผูถ้อืหุน้กู ้แต่ก่อนผ ูถ้ือหุ้นสามญั
2. ผูถ้อืหุน้กูจ้ะไดร้บัดอกเบีย้ แมใ้นยามทีก่จิการเผชญิปัญหายุง่ยาก 

ในขณะทีผู่ถ้อืหุน้บุรมิสทิธอิาจตอ้งรอสะสมไปรบัในอนาคต สว่นผูถ้อื
หุน้สามญัอาจไมไ่ดร้บัเงนิปันผลเลย

ดงันัน้ผูล้งทนุจงึตอ้งการผลตอบแทนจากการลงทนุในหุ้นบรุิมสิทธิ สงู
กว่าการลงทนุในหุ้นก ู้ แต่ต ํา่กว่าการลงทนุในหุ้นสามญั ทาํให้
ตน้ทนุของหุน้บุรมิสทิธอิยูร่ะหวา่งกลาง โดยสงูกวา่ของหุน้กู ้แต่ตํ่า
กวา่ของหุน้สามญั 
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มมุมองของผูอ้อกหุน้บุรมิสทิธเิพือ่การระดมทนุ

ขอ้ดขีองหุน้บุรมิสทิธ ิทาํใหไ้ม่สญูเสียอาํนาจในการ
ควบคมุกจิการเหมอืนการออกหุน้สามญั เงนิทนุทีไ่ดถ้อืเป็น
เงินทนุถาวร ไมม่ภีาระการจา่ยคนืใหก้บัผูล้งทนุ และการที่
ไมส่ามารถจา่ยเงนิปันผลในปีใด ไมท่าํใหถ้กูฟ้องลม้ละลาย
เหมอืนการไมจ่า่ยดอกเบีย้
ขอ้เสยีของหุน้บุรมิสทิธ ิไดแ้ก่เงนิปันผลจา่ยไมใ่ชค่า่ใชจ้า่ยที่
นํามาหกัภาษไีด ้เหมอืนดอกเบีย้จา่ย จงึไมไ่ดร้บั
ผลประโยชน์ทางภาษ ีนอกจากนัน้เงนิปันผลจา่ยยงัมี
ลกัษณะเป็นค่าใช้จ่ายคงที่ทางการเงิน ทาํให้ความเสี่ยง
ทางการเงินเพิ่มสงูขึน้
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สว่นของผูถ้อืหุน้สามญั (Common Equity)

ประกอบดว้ยรายการสาํคญัหลกั 2 รายการไดแ้ก่หุน้
สามญั และกาํไรสะสม ทัง้สองรายการถอืเป็นแหลง่เงนิทนุ
ถาวรของกจิการ
หุน้สามญัเป็นตราสารทนุทีอ่อกจาํหน่ายเพือ่การระดมทนุ 
(External Equity) ในขณะทีก่าํไรสะสมเป็นสว่นหนึ่งของ
เจา้ของทีย่นิยอมใหน้ํามาลงทนุต่อ (Internal Equity)
จะไดม้กีารศกึษาถงึลกัษณะต่างๆของหุน้สามญัในสว่นนี้ 
สว่นกาํไรสะสม จะไดม้กีารศกึษาในสว่นของนโยบายเงนิ
ปันผลต่อไปแลว้
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ขอ้กาํหนดในเรือ่งสทิธติ่างๆทีส่าํคญัของผูถ้อืหุน้สามญั

สทิธใินการควบคมุกจิการ (Control of the Firm) โดย
ผา่นการประชมุผูถ้อืหุน้ ตามสดัสว่นจาํนวนหุน้ทีถ่อื
อยู ่หากไมส่ามารถไปใชส้ทิธดิว้ยตวัเอง อาจ
มอบหมายใหผู้อ้ื่นไปใชส้ทิธแิทน เรยีกวา่ Proxy

บางขณะอาจมกีารแยง่ชงิการใชส้ทิธเิป็นตวัแทน
เขา้รว่มประชมุ เรยีกวา่ Proxy Fight เมือ่มกีาร
ตดัสนิใจสาํคญัทีม่คีวามเหน็แตกต่างกนั และตอ้งการ
รวบรวมเสยีงใหไ้ดม้าก

กง.201 การเงนิธรุกจิ 2/2560
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ขอ้กาํหนดในเรือ่งสทิธติ่างๆทีส่าํคญัของผูถ้อืหุน้สามญั

สทิธใินการจองซือ้หุน้สามญัใหม ่(Preemptive Right) สทิธิ
นี้มเีพือ่
1. ใหผู้ถ้อืหุน้เดมิไดร้กัษาสดัสว่นในการควบคมุกจิการ และ
2. เพือ่ปกป้องผูถ้อืหุน้เดมิจากการทีร่าคาตลาดของหุน้
สามญัอาจจะลดลง เนื่องมาจากการขายหุน้ใหมใ่นราคาตํ่า
กวา่ราคาตลาด เรยีกวา่เกดิ Dilution of value
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ตวัอยา่ง แสดง Dilution of Value

สมมตบิรษิทั A มหีุน้สามญัออกจาํหน่ายแลว้ 1,000 หุน้ 
ราคาตลาดหุน้ละ 100 บาท จะไดม้ลูคา่ตลาดรวมของ
บรษิทัเทา่กบั 100,000 บาท
ถา้มกีารขายหุน้สามญัใหมอ่กี 1,000 หุน้ ในราคา 50 บาท
ต่อหุน้ จะไดม้ลูคา่ตลาดรวมขณะนี้ = 100,000 + 50,000 
= 150,000 บาท
ราคาตลาดใหมจ่ะ = 150,000 บาท / 2,000 หุน้ = 75 บาท

กง.201 การเงนิธรุกจิ 2/2560
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ตวัอยา่ง แสดง Dilution of Value

ผูถ้อืหุน้เดมิจะสญูเสยีจากการลดลงของราคาตลาดหุน้
ละ 25 บาท ในขณะทีผู่ล้งทนุรายใหมจ่ะไดก้าํไรทนัที
หุน้ละ 25 บาท
จะเหน็วา่การขายหุน้ใหมใ่นราคาทีต่ํ่ากวา่ราคาตลาด 
จะ dilute ราคาตลาดลง และเสมอืนหนึ่ง เป็นการโอน
กาํไรไปใหผู้ล้งทนุทีเ่ขา้มาใหม่
การใหส้ทิธ ิPreemptive Right จงึเป็นการป้องกนัผูถ้อื
หุน้เดมิจากการนี้
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ราคาหรอืมลูคา่ของหุน้สามญั

หุน้สามญัเป็นตราสารทนุทีเ่ป็นของเจา้ของทีแ่ทจ้รงิของกจิการ มี
ราคาหลายลกัษณะทีค่วรรูจ้กั และทาํความเขา้ใจ:
1. ราคาที่กาํหนดบนใบหุ้น (Par Value) เป็นราคาทีก่าํหนดตัง้แต่วนั
   จดทะเบยีน แสดงถงึความรบัผดิชอบทีผู่ถ้อืหุน้สามญัมดีอ่กจิการ
2. ราคาตามบญัชี (Book Value) เป็นราคาทีบ่นัทกึสะสมทนุเริม่แรก 
   และทนุทีเ่พิม่ขึน้จากผลการดาํเนินงานมาจนถงึปัจจบุนั แสดงมลูคา่
   สนิทรพัยส์ทุธขิองกจิการ
3. ราคาตลาด (Market Value) เป็นราคาทีผู่ล้งทนุซือ้ขายหุน้สามญั

ในตลาดรอง สะทอ้นการประเมนิศกัยภาพของกจิการจากผูล้งทนุ
กง.201 การเงนิธรุกจิ 2/2560
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ราคาหรอืมลูคา่ของหุน้สามญั

4. ราคาที่แท้จริง (Fair Value หรือ Intrinsic Value) เป็นราคาที่
ประเมนิจากมลูคา่ปัจจบุนัของกระแสเงนิสดทีค่าดวา่จะไดร้บัจาก
การลงทนุในหุน้สามญั discount ดว้ยอตัราผลตอบแทนทีต่อ้งการ 
ราคานี้ควรเป็นพืน้ฐานทีม่เีหตุผลในการกาํหนดราคาตลาด แต่
ดว้ยปัจจยัอื่นๆหลายอยา่ง เชน่การลงทนุตามกระแส ตามขา่วลอื 
เป็นตน้ ทีม่กัทาํใหเ้กดิราคาตลาดทีส่งูเกนิกวา่ทีค่วรเป็น (Over 
Value) หรอืตํ่ากวา่ทีค่วรเป็น (Under Value) ได้

5. ราคาเมื่อเลิกกิจการ (Liquidation Value) เป็นราคาตลาดของ
สนิทรพัยส์ทุธทิีเ่หลอือยู ่ซึง่มกัจะเหลอืมลูคา่ไมม่ากเหมอืน
กจิการทีด่าํเนินการอยู่
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ตลาดสาํหรบัหุน้สามญั

กจิการขนาดเลก็ทีม่ ี
เจา้ของน้อยราย

กจิการขนาดใหญ่ทีม่ ี
เจา้ของมากราย

ประเภทของกจิการ Privately Owned Corp. Publicly Owned Corp.

ประเภทของหุน้สามญั Closely Held Stock Publicly Held Stock

ตลาดสาํหรบัหุน้สามญั
 กรณเีป็น unlisted stock
กรณเีป็น listed stock

OTC Market
mai (ผูถ้อืหุน้รายยอ่ย
อยา่งน้อย 300 ราย)

SET (ผูถ้อืหุน้รายยอ่ย
อยา่งน้อย 1,000 ราย)
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กระบวนการออกหุน้ทนุกรณบีรษิทัมหาชน

การเสนอขายแก่บุคคลในวงจาํกดั (Private 
Placement : PP) เป็นการเจาะจงเสนอขายให้
บุคคล หรอืกลุม่บุคคล ทีร่บัซือ้เพือ่การลงทนุ 
ไมม่วีตัถุประสงคใ์นการนําออกจาํหน่ายต่อ 
ทัง้นี้ตอ้งมลีกัษณะเขา้ขา่ยขอ้ใดขอ้หนึ่งในเรือ่ง
วงเงนิ หรอื จาํนวนผูล้งทนุ หรอื ลกัษณะของผู้
ลงทนุ ตามหลกัเกณฑฯ์ ทีก่ลต.กาํหนด
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กระบวนการออกหุน้ทนุกรณบีรษิทัมหาชน

การเสนอขายแก่ผูล้งทนุทัว่ไป (Public 
Offering : PO) จะตอ้งไดร้บัความเหน็ชอบจาก 
กลต. เป็นการระดมทนุเพือ่นําไปขยายกจิการ 
กระทาํผา่นบรษิทัหลกัทรพัย ์การระดมทนุสู่
มหาชนครัง้แรกเรยีกวา่การทาํ IPO (Initial 
Public Offering)
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 ตราสารอนุพนัธท์ีเ่ชือ่มโยงกบัตราสารทนุ (Equity-Linked Securities)

1. ใบสาํคญัแสดงสิทธิซื้อหุ้นสามญัเพิ่มทนุ  
(Subscription Right หรือ Pre-Emptive Right)

บรษิทัออกใหผู้ถ้อืหุน้เดมิ ใหใ้ชส้ทิธซิือ้หุน้สามญัเพิม่ทนุ
ได ้ตามจาํนวน ราคา และระยะเวลาทีก่าํหนดให ้มี
ลกัษณะเป็น Equity Warrant ดว้ย
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ตราสารอนุพนัธท์ีเ่ชือ่มโยงกบัตราสารทนุ (Equity-Linked Securities)

2. ใบสาํคญัแสดงสิทธิซื้อหุ้นสามญั (Warrant) 
แยกออกเป็น 2 ประเภท: 
2.1 Equity Warrant  หรอื  Subscription Warrant  
        ผูอ้อกตราสารนี้คอืบรษิทัผูเ้ป็นเจา้ของ           

             หุน้สามญัทีใ่หส้ทิธซิือ้นัน่เอง ตวัอยา่งเชน่ 
JAS-W2  ออกโดย บมจ.จสัมนิอนิเตอร์      

             เนชัน่แนล เป็นตน้
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ตราสารอนุพนัธท์ีเ่ชือ่มโยงกบัตราสารทนุ (Equity-Linked Securities)

- Derivative Warrant  หรือ Covered Warrant 
ผูอ้อกตราสารนี้คอืสถาบนัการเงนิ ซึง่ไมใ่ชเ่จา้ของ
หุน้สามญัทีใ่หส้ทิธซิือ้ ตวัอยา่งเชน่ SCIB-C1 ออก
โดย กองทนุเพือ่การฟื้นฟูและพฒันาระบบสถาบนั
การเงนิ เพือ่ใหส้ทิธซิือ้หุน้สามญัของธนาคารนคร
หลวงไทย เป็นตน้
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ตราสารอนุพนัธท์ีเ่ชือ่มโยงกบัตราสารทนุ (Equity-Linked Securities)

3. ตราสารทางการเงินที่ให้สิทธิในการแปลงสภาพ
เป็นหุ้นสามญั (Convertible Securities)
ไดแ้ก่หุน้กู ้หรอืหุน้บุรมิสทิธทิีม่ขีอ้กาํหนดหรอืเงือ่นไขใน
การแปลงสภาพเป็นหุน้สามญัในอนาคต ตามราคาและ
เวลาทีก่าํหนด โดยมเีงือ่นไขทีส่าํคญัคอื: 
Conversion Ratio (CR) = จาํนวนหุน้สามญัทีจ่ะไดร้บัเมือ่ใช้

สทิธแิปลงสภาพ
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ตราสารอนุพนัธท์ีเ่ชือ่มโยงกบัตราสารทนุ (Equity-Linked Securities)

Conversion Price (PC)  = ราคาหุน้สามญัทีผู่ล้งทนุจา่ยเมือ่ใช้
     สทิธแิปลงสภาพ

         = Par Value ของหุน้กู้
 Conversion Ratio

เมือ่ถงึเวลาใชส้ทิธ ิผูถ้อืหุน้กูน้ี้จะใชส้ทิธหิรอืไม ่ขึน้อยูก่บัราคา
ตลาดของหุน้สามญัในขณะนัน้ เปรยีบเทยีบกบั Conversion
Price   ถา้ราคาตลาดเมือ่ถงึกาํหนดการใชส้ทิธสิงูกวา่ราคาทีใ่ช้
สทิธ ิ(PC)  กค็วรใชส้ทิธิ
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