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แหล่งเงนิทุนระยะยาว (Long -Term Financing) มี 2 ประเภท 

1. แหลง่เงินทนุจากหนีส้ิน   

 การกู้ ยืมจากสถาบนัการเงิน (Loans)  

- เงินกู้ เรียกวา่ Term Loans ซึง่ต้องมีหลกัประกนัการกู้  

- ข้อดีเม่ือเทียบกบัตราสารหนี ้คือ จดัหาได้เร็ว  มีความคลอ่งตวัในการเปลี่ยนแปลงเง่ือนไข 

-  เช่น Mortgage Loan (เงินกู้ ท่ีมีอสงัหาริมทรัพย์เป็นหลกัประกนั) และ Equipment Financing 

Loan (เงินกู้ ท่ีมีสงัหาริมทรัพย์เป็นหลกัประกนั) 

 การกู้ ยืมโดยออกตราสารหนี ้(Debt Securities) 

- Treasury Bill (เป็น Zero coupon bond) คือ ตัว๋เงินคลงั / Government Bond คือ พนัธบตัรรบ. 

-  Corporate Bond คือ หุ้นกู้  

- Foreign Bond  

 Default Risk Liquidity Risk Maturity Risk Foreign Exchange 
Risk 

Treasury Bill 0 0 0 0 
Government Bond 0 0 + 0 
Corporate Bond + + + 0 

Foreign Bond + + + + 
 

2. แหลง่เงินทนุจากสว่นของเจ้าของ 

 การออกหุ้นบริุมสิทธิ (Preferred Stock) 

 การออกหุ้นสามญั (Common Stock) 

 การออกตราสารเช่ือมโยงกบัตราสารทนุ (Equity-Linked Security) 

ตราสารหนี ้(Debt Securities)  *** High Risk High Return + Trade Off 

- หุ้นกู้ ท่ีมีหลกัทรัพย์ค า้ประกนั (Secured Bond)   อตัราดอกเบีย้ต ่ากวา่ไมมี่หลกัทรัพย์ค า้ประกนั 

(Unsecured Bond or Debenture) 

- หุ้นกู้ ท่ีมีสิทธิเรียกร้องสนิทรัพย์ในกรณีเกิด Default ก่อน (Senior Bond) อตัราดอกเบีย้ต ่ากวา่หุ้นกู้ ท่ีมี

สิทธิเรียกร้องรองลงมา (Junior or Subordinated Bond) 

- หุ้นกู้ ท่ีมีการกนัเงินสดไว้สว่นหนึ่งแล้วตัง้เป็นกองทนุไว้เพ่ือให้มีเงินพอไถ่ถอนหุ้นกู้ เม่ือครบก าหนดไถ่

ถอน (Sinking Funds) มีอตัราดอกเบีย้ต ่ากวา่หุ้นกู้ ท่ีไมมี่ 
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- หุ้นกู้ ท่ีผู้ออกมีสิทธิเรียกคืนหุ้นก่อนครบก าหนด (Callable Bond) มีอตัราดอกเบีย้สงูกวา่ท่ีไมมี่สิทธิ 

เม่ืออตัราดอกเบีย้ในตลาดต ่าลงผู้ออกหุ้นกู้จะออกหุ้นใหมท่ี่มีดอกเบีย้ต ่าแล้วน าเงินท่ีได้จากการออก

หุ้นใหมไ่ปไถ่ถอนหุ้นกู้ เดิมเพ่ือลดคา่ใช้จ่ายดอกเบีย้ เรียกวา่ Refunding Operation 

- หุ้นกู้ ท่ีมีสิทธิแปลงสภาพเป็นหุ้นสามญั (Convertible Bond) อตัราดอกเบีย้จะต ่ากวา่ท่ีไมมี่สิทธิ 

- หุ้นกู้ ท่ีออกพร้อมสิทธิในการซือ้หุ้นสามญัในอนาคตตามราคาและเวลาท่ีก าหนดไว้ (Bond with 

Warrant) อตัราดอกเบีย้ต ่ากวา่ท่ีไมมี่สิทธิ 

- หุ้นกู้ ท่ีจะจ่ายดอกเบีย้ก็ต่อเมื่อมีรายได้พอที่จะจ่าย (Income Bond) อตัราดอกเบีย้สงูกวา่ปกติ 

- หุ้นกู้ ท่ีให้สิทธิผู้ ถือหุ้นขอไถ่ถอนคืนก่อนครบก าหนด (Puttable Bond) อตัราดอกเบีย้ต ่ากวา่ไม่มีสิทธิ 

- หุ้นกู้ ท่ีให้ดอกเบีย้ตามดชันีเงินเฟอ้(Purchasing Power Bond) เม่ือเงินเฟอ้สงูก็จะม่ีอตัราดอกเบีย้สงู 

- Zero Coupon Bond or Discount Bond จ าหน่ายในราคาต ่ากวา่ราคาท่ีก าหนด (at discount) โดยผู้

ถือหุ้นกู้ ได้รับสว่นตา่งของราคาท่ีซือ้กบัราคาท่ีได้รับเม่ือมีการไถ่คืน (Capital Gain) 

- หุ้นกู้ ท่ีมีอตัราดอกเบีย้เปลี่ยนแปลงตามอตัราดอกเบีย้อ้างอิงในตลาดการเงิน (Floating Rate Bond) 

คุ้มครองผู้ ถือหุ้นกู้ ให้ได้รับผลตอบแทนตามภาวะตลาดและคุ้มครองผู้ออกหุ้นกู้ ให้มีต้นทนุการเงิน 

ท่ีเหมาะสม 

- หุ้นกู้ ท่ีผู้ออกมีความเสี่ยงสงู (Junk Bond) อตัราดอกเบีย้สงู 

การจัดอันดับความเส่ียงหุ้นกู้ 

- หุ้นกู้ยิ่งเสี่ยงสงูจะได้รับการจดัอนัดบัต ่า จงึต้องมีอตัราดอกเบีย้สงู 

- บริษัทจดัอนัดบัหุ้นกู้ทัว่โลก เช่น Moody’s ,S&P ,Fitch rating บริษัทจดัอนัดบัหุ้นกู้ ในไทย เช่น TRIS 

rating ,Fitch rating (Thailand) 

ข้อตกลงร่วมกันของหุ้นกู้ (Bond Indenture)  

- การออกหุ้นกู้ มีผู้ เก่ียวข้อง 3 ฝ่าย คือ ผู้ออก ผู้ลงทนุ ผู้ดแูลผลประโยชน์ (Trustee)  

- Trustee ท าหน้าท่ีให้ 2 ฝ่ายปฏิบตัิตาม Bond Indenture ท่ีท าไว้แตแ่รก 

- คา่ใช้จ่ายในการจดัให้มี Trustee เป็นสว่นหนึง่ของคา่ใช้จ่ายในการออกหุ้นกู้ ท่ีผู้ออกรับผิดชอบ 

กระบวนการออกหุ้นกู้ ต้องขออนญุาตจาก กลต. มี 2 วิธี คือ 

1. การขายในวงจ ากดัให้กลุม่นกัลงทนุท่ีเป็นสถาบนั (Private Placement) มีข้อจ ากดัในการโอนซือ้ขายเปลี่ยนมือ 

กลา่วคือท าได้เฉพาะระหวา่งนกัลงทนุสถาบนัเท่านัน้โดยตกลงและตอ่รองกนัเอง ซือ้ขายในตลาดรองไมเ่ป็น

ทางการ (OTC) 
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2. การขายให้กบันกัลงทนุทกุประเภท (Public Offering) ) ไมมี่ข้อจ ากดัในการโอนซือ้ขายเปลี่ยนมือ ระดมทนุได้

เป็นวงกว้างโดยน าเข้าจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์หรือตลาดรองท่ีเป็นทางการ 

หุ้นบุริมสิทธิ (Preferred Stock) 

- มีลกัษณะกึง่เจ้าของ กึง่เจ้าหนี ้(Hybrid Securities) คือ มีสิทธิเรียกร้องสนิทรัพย์กรณีเลิกกิจการก่อนผู้

ถือหุ้นสามญัแต่หลงัผู้ ถือหุ้นกู้  

- หากกิจการไมจ่่ายปันผล กิจการไมถ่กูฟอ้งล้มละลายต่างกบัไม่จ่ายดอกเบีย้แก่หู้นกู้  

- หากเป็นชนิดสะสม (Cumulative Preferred Stock) แล้วไมส่ามารถจ่ายปันผลได้ ปีตอ่ไปต้องจ่ายยอด

ท่ีค้างสะสมจากปีก่อนๆให้หมดก่อนท่ีจะจ่ายปันผลให้หุ้นสามญัได้ 

- โดยทัว่ไปไมมี่สิทธิออกเสียงในท่ีประชมุ แต่สามารถก าหนดเพิ่มเติมในสญัญาได้ 

- ข้อดีในแง่ผู้ออก คือ อตัราปันผลชดัเจนท าให้รู้ต้นทนุการเงินแน่นอน รักษาอ านาจในการควบคมุ

กิจการของผู้ ถือหุ้นสามญั  

- ข้อดีในแง่นักลงทุน คือ ผลตอบแทนสม ่าเสมอและแน่นอน มีสิทธิเรียกร้องในสินทรัพย์ก่อนหุ้นสามญั 

- ข้อเสียในแง่ผู้ออก คือ เงินปันผลไมส่ามารถน าไปลดหยอ่นภาษีได้  

- ข้อเสียในแง่นักลงทุน คือ รับความเสี่ยงเหมือนผู้ ถือหุ้นสามญัแตรั่บผลตอบแทนนจ ากดัเทา่ท่ีก าหนด 

หุ้นสามัญ (Common Stock) 

- เป็นเจ้าของท่ีแท้จริงของกิจการและมีสิทธิออกเสียงในท่ีประชมุ 

- ได้รับผลตอบแทนในรูปเงินปันผลและ Capital Gain 

- เป็นผู้ มีความเสี่ยงสงูสดุเม่ือเทียบกบัผู้ ถือหุ้นกู้กบัหุ้นบริุมสิทธิ 

- เป็นเจ้าของรายสดุท้าย (Residual Owners) ท่ีจะได้รับผลตอบแทนจากการด าเนินงานและได้รับสว่น

แบง่ในสนิทรัพย์เม่ือเลกิกิจการ 

ราคาหรือมูลค่าที่เก่ียวกับหุ้นสามัญ 

1. ราคาตามมลูค่า (Par Value or Face Value) 

2. ราคาตามบญัชี (Book Value) เป็นมลูค่าสนิทรัพย์สทุธิกิจการ หากมีการเลิกกิจการแล้วขายสินทรัพย์

และช าระหนีไ้ด้ตามราคาท่ีปรากฏในงบดลุ ผู้ ถือหุ้นสามญัก็จะได้รับเงินคืนเทา่กบัมลูค่านี ้โดยมีคา่

เทา่กบัมลูคา่สว่นของเจ้าของเฉพาะสว่นท่ีเป็นหุ้นสามญั ไม่รวมสว่นของหุ้นบริุมสิทธิ หากต้องการหา

ราคาตามบญัชีตอ่หุ้นก็น าไปหารจ านวนหุ้นสามัญท่ีออกจ าหน่ายแล้ว 

3. ราคาตลาด (Market Value) คือ ราคาท่ีเกิดขึน้ในตลาดรอง 

4. ราคาท่ีแท้จริง (Intrinsic Value) คือ มลูค่าปัจจบุนัของกระแสเงินสดท่ีคาดวา่จะได้รับจากการลงทนุใน

หุ้นสามญัคิดลดด้วยอตัราผลตอบแทนที่ต้องการจากการลงทนุ                                    
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Market Value > Intrinsic Value = Overvalue        
                                                   
 Market Value < Intrinsic Value = Undervalue 

 

5. ราคาตลาดหุ้นสามญัเม่ือเลกิกิจการ (Liquidation Value) คือมลูคา่สนิทรัพย์สทุธิตามราคาตลาดหรือ

เงินท่ีผู้ ถือหุ้นสามญัจะได้รับคืนจริงๆเม่ือเลกิกิจการโดยตีราคาสินทรัพย์และหนีส้ินด้วยราคาตลาดตา่ง

จากราคาตามบญัชีท่ีใช้ราคาในงบดลุหรือราคาในอดีต (Historical Cost) 

สิทธิพเิศษของหุ้นสามัญ  เน่ืองจากหุ้นสามญัมีความเสี่ยงสงูสดุจงึได้รับสิทธิพิเศษ คือ 

1. สิทธิในการควบคมุกิจการ  

- 1 หุ้นมี 1 สิทธิในที่ประชมุ 

- สามารถมอบฉนัทะให้คนอ่ืนไปใช้สิทธิแทนได้ ใบมอบฉนัทะเรียกวา่ Proxy 

- Proxy Fight คือ การต่อสู้ เพ่ือให้สามารถควบคมุเสียงของผู้ ถือหุ้นสว่นใหญ่ได้ 

2. สทิธิในการจองซือ้หุ้นสามญัเพิ่มทนุ (Pre-Emptive Right) 

- เม่ือมีการออกหุ้นสามญัเพิ่มทนุใหม ่ผู้ ถือหุ้นสามญัเดิมจะมีสิทธิในการจองซือ้หุ้นใหมไ่ด้ตามสดัสว่น 

   ของจ านวนหุ้นท่ีถืออยูโ่ดยสามารถซือ้ได้ในราคาท่ีต ่ากวา่ราคาตลาด 

- จดุประสงค์เพ่ือให้ผู้ ถือหุ้นสามญัเดิมสามารถรักษาสทิธิในการควบคมุบริษัทให้มีสดัสว่นคงเดิมและ   

   ปกปอ้งไมใ่ห้ได้รับผลกระทบจากราคาตลาดท่ีลดลงเพราะออกหุ้นสามญัใหม่ในราคาต ่ากวา่ตลาด  

   (Dilution of Value) 

ตลาดส าหรับหุ้นสามัญ 

- ธุรกิจท่ีมีขนาดเลก็หรือมีเจ้าของน้อยราย บริหารกนัภายในครอบครัวหรือกลุม่เลก็ๆกนัเอง ไมมี่การซือ้

ขายเปลี่ยนมือหุ้นสามญักนับอ่ยนกั เรียกวา่ Privately Owned Corporation หุ้นสามญัที่ถือโดยกลุม่

คนเฉพาะนี ้เรียกวา่ Closely Held Stock ท าการซือ้ขายท่ีตลาดไมเ่ป็นทางการ (OTC) 

- ธุรกิจท่ีมีขนาดใหญ่ มีผู้ ถือหุ้นมาก ไมส่ามารถเข้ามาบริหารงานได้ทกุคนจึงมีการเลือกตวัแทนมา

บริหารงาน เรียกวา่ Publicly Owned Corporation หุ้นสามญัที่ถือโดยผู้ ถือหุ้นจ านวนมากนี ้ 

เรียกวา่ Publicly Held Stock โดยสว่นใหญ่กิจการเหลา่นัน้จะเป็นกิจการจดทะเบียน หุ้นสามญัจงึท า

การซือ้ขายท่ีตลาดท่ีเป็นทางการ (SET or MAI) เพ่ือเพิ่มสภาพคลอ่ง 
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กระบวนการออกหุ้นสามัญ มี 2 วิธี คือ 

1. Private Placement ไมต้่องจดัท าข้อมลูให้ กลต. ด ูเพราะเสนอขายแก่นกัลงทนุกลุม่เลก็ๆ ไมก่ระทบวง

กว้างและสว่นใหญ่เป็นนกัลงทนุท่ีมีความรู้เพียงพออยูแ่ล้ว มีลกัษณะคือ วงเงินเสนอขายไมเ่กิน 20 

ล้านบาท โดยไม่จ ากดัจ านวนนกัลงทนุ หรือ นกัลงทนุไมเ่กิน 35 ราย โดยไมจ่ ากดัวงเงินท่ีเสนอขาย 

2. Public Offering กระทบคนวงกว้าง จงึต้องได้รับความเหน็ชอบจาก กลต. โดยมี Investment Bank 

เป็นผู้จดัจ าหน่าย 

ตราสารเช่ือมโยงกับตราสารทุน (Equity-Linked Security) คือ ตราสารประเภทอนพุนัธ์ (Derivative) ได้แก่ 

1. ใบส าคญัแสดงสทิธิในการจองซือ้หุ้นสามญัเพิ่มทนุ (Pre-Emptive Right) 

2. ใบส าคญัแสดงสทิธิซือ้หลกัทรัพย์ (Warrant) มี 2 ประเภท คือ 

2.1 ใบส าคญัแสดงสทิธิซือ้หุ้นสามญัออกใหม ่เรียกวา่ Equity Warrant or Subscription Warrant มกั

ออกควบมากบัหุ้นกู้หรือหุ้นบริุมสิทธิของบริษัทเอง ให้สิทธิจองซือ้หุ้นสามญัได้ในราคา จ านวน

และเวลาท่ีก าหนด มลูค่า Warrant ถกูบนัทกึในรายการสว่นเกินมลูค่าหุ้นในงบดลุ หากมีการใช้

สิทธิจะท าให้บริษัทมีหุ้นสามญัออกจ าหน่ายมากขึน้ 

2.2 ใบส าคญัแสดงสทิธิซือ้ขายสินทรัพย์อ้างอิง เรียกวา่ Derivative Warrant or Covered Warrant 

เช่น ใบที่ให้สิทธิซือ้หุ้นสามญัที่อยูใ่นตลาดอยูแ่ล้วโดยผู้ออกตราสารนีไ้มใ่ช่บริษัทผู้ออกหุ้นสามญั 

นัน้              

3. ตราสารท่ีมีสิทธิในการแปลงสภาพเป็นหุ้นสามญั  (Convertible Securities)                                     

เช่น หุ้นกู้แปลงสภาพ หุ้นบริุมสิทธิแปลงสภาพ 

                                                   

                            

จะใช้สิทธิก็ต่อเม่ือถงึก าหนดเวลาการใช้สิทธิแล้วราคาใช้สิทธิ  (Conversion Price) น้อยกวา่ราคา

ตลาดหุ้นสามญัขณะนัน้   
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