
บทท่ี 3

การลงทุน ความเสี่ยง และตลาดการเงิน

ในบทนี้เนื้อหาจะแบงออกเปน 3 สวน สวนแรกจะกลาวถึงการลงทุนและความเสี่ยง
ประกอบดวย ประเภทของนกัลงทนุ การลงทนุของนกัลงทนุ ผลตอบแทนจากนกัลงทนุ และความเสี่ยง
ในการลงทนุ  สวนทีส่อง กลาวถึงตลาดการเงนิ ประกอบดวย ตลาดเงนิ ตลาดทนุ บทบาทของตลาด
หลักทรัพยและการพัฒนาตลาดทุน  สวนที่ 3 สภาวะการซื้อขายหลกัทรพัย ชวงป พ.ศ. 2536-2548

การลงทุนและความเสี่ยง

ประเภทของนักลงทุน

ธุรกจิการลงทนุจดัแบงนกัลงทนุออกเปนสองประเภทใหญๆ  คอื นกัลงทนุประเภทสถาบัน
(Institutional Investors) และนักลงทุนประเภทบุคคล (Individual Investors)

นักลงทุนประเภทสถาบัน (Institutional Investors)

ตามคําจํากัดความของประกาศสํานักงานคณะกรรมการหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย 
หมายถึง บุคคลตอไปนี้ คือ ธนาคารพาณิชย บริษัทเงินทุน บริษัทหลักทรัพยเพื่อเปนหลักทรัพยของ
ตนเอง หรือเพือ่การบรหิารกองทนุสวนบคุคล หรือเพือ่การจดัการโครงการลงทนุทีจ่ดัตัง้ขึน้ตาม
กฎหมายวาดวยการประกอบธรุกจิเงนิทนุ ธุรกิจหลักทรัพย และธุรกิจเครดิตฟองซิเอร บริษัทเครดิต
ฟองซเิอร บริษทัประกนัภยั นติบิคุคลทีม่กีฎหมายเฉพาะจดัตัง้ขึน้ ธนาคารแหงประเทศไทย สถาบนั
การเงินระหวางประเทศ สวนราชการและรฐัวสิาหกจิตามกฎหมายวาดวยวธีิการงบประมาณ กองทนุ
เพือ่การฟนฟแูละพฒันาระบบสถาบนัการเงนิ กองทนุบาํเหนจ็บาํนาญขาราชการ กองทนุสาํรองเลีย้งชพี
กองทุนรวม นิติบุคคลที่มีเงินลงทุนในหลักทรัพยตามงบการเงินลาสุดที่ผูสอบบัญชีตรวจสอบแลว
ตั้งแตหนึ่งรอยลานบาทขึ้นไป นิติบุคคลซึ่งมีผูถือหุนเปนนิติบุคคลถือหุนรวมกันเกินกวารอยละ
เจ็ดสบิหาของจาํนวนหุนทีม่สิีทธอิอกเสยีงทัง้หมด ผูลงทนุตางประเทศทีไ่มใชผูลงทนุตามที่กลาวถึง
ขางตน โดยอนุโลม ผูลงทุนที่ไมใชผูลงทุนตามที่กลาวถึงขางตนซึ่งซื้อหลักทรัพยตามที่ผูเสนอขาย
หลักทรัพยไดเสนอขายหลักทรัพยนั้น ในมูลคาตั้งแตสิบลานบาทขึ้นไป  ทั้งนี้การคํานวณมูลคาของ
หลักทรัพยดังกลาวใหถือเอาราคาเสนอขายเปนเกณฑ
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นักลงทุนประเภทสถาบันขางตนมีลักษณะเดนรวมกันที่พอสรุปไดดังนี้

1. มีเงินลงทุนจํานวนมาก จึงสามารถกระจายการลงทุนไดในทางเลือกตางๆ ที่กวางขวาง

2. มีอํานาจในการตอรองดานราคาหลักทรัพย และคานายหนาสูงกวา

3. มีวัตถุประสงคและเปาหมายในการลงทุนที่ชัดเจน

4. มีความรูและขาวสารขอมูลที่ดีกวาจึงสามารถประเมินความเสี่ยงจากการลงทุนไดดีกวา
ประชาชนทั่วไป

5. มีกระบวนการจัดการลงทุนที่เปนระบบ  สวนใหญมอบหมายใหผูจัดการกองทุนดูแล
การจัดการลงทุน หรืออาจมีทีมงานรับผิดชอบในการจัดการลงทุนเอง

6. สินทรัพยเก็บรักษาไวกับผูดูแลทรัพยสิน (Custodian)

7. มีตนทุนเฉลี่ยตอหนวยในการจัดการลงทุนนอยกวา

8. มีการกํากับดูแลโดยองคกรที่เกี่ยวของ

นักลงทุนประเภทบุคคล (Individual Investors)

นักลงทุนรายยอยโดยท่ัวไปมีลักษณะตางจากนักลงทุนประเภทสถาบันที่สําคัญไดแก

1. มทีนุทรพัยหรือจาํนวนเงนิลงทนุนอยกวา  ทาํใหกระจายการลงทนุไดแคบกวาความเสี่ยง
จึงสูงกวา

2. มีอํานาจในการตอรองดานราคาหลักทรัพย และคานายหนานอยกวา

3. มีความรูความชํานาญและขาวสารขอมูลเกี่ยวกับการลงทุนนอยกวาหรือชากวา
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4. มักใชบริการซื้อขาย และคําแนะนําการลงทุนของบริษัทนายหนาคาหลักทรัพย เปน
การชดเชยขอดอยขางตน

การลงทุนของนักลงทุน

แนวคิดในการลงทุนของนักลงทุนประเภทสถาบัน และนักลงทุนประเภทบุคคล อาจมีทั้งที่
เหมือนกันและแตกตางกัน ไมวาจะเปนการคาดหวังผลตอบแทน (Return Expectation) ความเสี่ยง
ในการลงทุนที่พอยอมรับได (Acceptable Investment Risk) เปาหมายในการลงทุน (Goal
Achievement) และขอจํากัดในการลงทุน (Investment Constraints)

แนวคิดท่ีเหมือนกัน

นกัลงทนุไมวาจะเปนนกัลงทนุประเภทสถาบนัหรือนกัลงทนุประเภทบคุคลธรรมดา ตองการ
ไดรับผลตอบแทนในอัตราที่สูงสุดจากการลงทุนที่ตนเลือก (Maximized return at assumed risk)
เมื่อตนไดระบุระดับความเสี่ยงของการลงทุนเอาไวใหคงที่แลวภายใตกฎระเบียบและขอบังคับ    
ทั้งหลายในตลาด

แนวคิดท่ีแตกตางกัน จะอยูในประเด็นใหญๆ ตอไปนี้

1. ระดับความเสี่ยงที่รับได นักลงทุนบุคคล มักไมชัดเจน และไมระบุอยางเปนรูปธรรม
ขึ้นอยูกับความพรอมหรือความไมพรอมทางการเงิน พฤติกรรมความพยายามหลีกเลี่ยงความเสี่ยง
และผูลงทุนกลุมนี้มักมีความวิตกกังวลตอสถานการณลงทุนในขณะนั้น ๆ คอนขางมาก นักลงทุน
สถาบัน ประเมินไดงาย เพราะมีเกณฑวัดที่แนนอน มักมีการระบุไวกอนลวงหนาอยางเปนรูปธรรม
เชน พิจารณาจากคาสถิติที่ใชวัดความเสี่ยงในการลงทุน เชน คาสวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Standard
Deviation) หรือคาสัมประสิทธิ์เบตา (Beta Coefficient) ของผลตอบแทนจากสินทรัพยที่เปนทาง
เลือกของการลงทุน

2. การกําหนดนโยบายในการลงทุน นักลงทุนบุคคลมักไมแนนอน ปรับเปลี่ยนบอยคร้ัง
นักลงทุนสถาบัน กําหนดแนนอน มีแผนการลงทุนที่จดแจงใหสมาชิกทราบ จะเปลี่ยนแปลง
นโยบายก็ตอเมื่อมีมติเสียงขางมากเทานั้น
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3. การประเมินสถานะของทรัพยหรือความมั่งคั่งของผูลงทุน นักลงทุนบุคคล รับรูได
โดยการสัมภาษณเทานั้น อาจเพิ่มขึ้นหรือลดลงไดโดยไมแจง นักลงทุนสถาบัน รับรูไดจากงบ
แสดงฐานะทางการเงนิ บญัชทีรัพยสินและหนีสิ้น หรือมลูคาทรพัยสินสทุธแินนอนกวา ชัดเจนกวา

4. การตัดสินใจในการลงทุน นักลงทุนบคุคล มีความคลองตัวกวา ยืดหยุนสูง มีอิสระ
ในการตัดสินใจ จึงทันกาลกวา นักลงทุนสถาบัน มีระบบ มีแบบแผน ตัดสินใจโดยคณะบุคคล
จึงอาจชากวา

5. ภาระภาษีของเงินไดจากการลงทุน นักลงทุนบุคคล เสียภาษีจากเงินปนผลและดอกเบี้ย
รวมถึงกําไรจากสวนตางของราคา ภาษีของกําไรไดรับการยกเวน  ถาเปนหลักทรัพยที่จดทะเบียน
ในตลาดหลักทรัพย นักลงทุนสถาบัน กําไรรวมเปนเงินไดปลายปเพื่อเสียภาษเีงินไดนิติบุคคล
ยกเวนนักลงทุนสถาบันบางประเภท เชน กองทุนรวม

ผลตอบแทนจากการลงทุน (Investment Return)

นักลงทุนทั้งประเภทบุคคลธรรมดาและสถาบัน ตางมุงหวังในสิ่งเดียวกัน คือ ผลตอบแทน
จากการลงทุน ในอัตราที่นาพอใจและคุมคากับการลงทุน  รวมทั้งระดับความเสี่ยงจากการลงทุนที่
ตองแบกรับ  เพื่อที่นักลงทุนจะไดนําเงินลงทุนและดอกผลที่เกิดขึ้นไปใชในการอุปโภคบริโภค
ตามเปาหมายในอนาคต (Future Consumption) เชน บานที่อยูอาศัย เงินทุนเพื่อการศึกษาบุตร
เงินเพื่อการเกษียณอายุอยางมีคุณคา

ปจจยัทีใ่ชประเมนิผลตอบแทนจากการลงทนุ ผลตอบแทนรวมจากการลงทนุ ควรจะคุมกับ
ปจจัยเหลานี้

1. ระยะเวลาที่ใชในการลงทุน

2. อัตราผลตอบแทนที่ไดจากการลงทุน โดยพิจารณาถึงตนทุนของการอุปโภคบริโภค
ตามเปาหมายในอนาคต (Future Consumption) ที่อาจเพิ่มขึ้นในระหวางที่ลงทุน  ซ่ึงเกิดขึ้น
เนื่องจากปจจัยตางๆ ที่เปลี่ยนไป เชน อัตราเงินเฟอ เปนตน
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3. การเสยีโอกาสทีย่งัไมไดใชเงนิทนัทใีนวนันี ้แตตองชะลอออกไปใชจายในอนาคตแทน

4. ระดับความเสี่ยงจากการลงทุนที่อาจเกิดผลขาดทุนได  ประเด็นที่แตกตางกันบางก็คือ
สําหรับนกัลงทนุประเภทสถาบนัแลวผลตอบแทนหรอืประโยชนจากการลงทนุ จะตกอยูกบัคนหมูมาก
ซ่ึงอาจจะเปนผูถือหุน หรือผูถือหนวยลงทุน หรือพนักงานลูกจาง

ความเสี่ยงในการลงทุน

ความเสี่ยง คือ การที่ผลตอบแทนจริง (Actual Return) ที่ผูลงทุนไดรับจากการลงทุนมี
โอกาสที่จะเบี่ยงเบนหรือแตกตางไปจากผลตอบแทนที่ผูลงทุนนั้นคาดหวังไว (Expected Return)
ถาโอกาสทีก่ารลงทนุมคีวามเบีย่งเบน หรือแตกตางมาก กย็ิง่มคีวามเสีย่งสงูกวา แตถามคีวามเบีย่งเบน
หรือแตกตางนอยกจ็ะมคีวามเสีย่งต่าํกวา ความเสีย่งในการลงทนุแบงออกเปน 2 ประเภทใหญๆ  ไดแก

ความเสี่ยงท่ีเกิดขึ้นจากปจจัยมหภาค (Macro Factors)

เปนความเสี่ยงที่เปนระบบที่นักลงทุนไมสามารถหลีกเลี่ยงได และไมสามารถคาดการณ
ไดลวงหนา เปนผลกระทบจากภาวะแวดลอมภายนอกธุรกิจ เชน สถานการณทางเศรษฐกิจการเงิน
และการเมืองที่เปลี่ยนแปลงไป ภาวะการตลาดที่เปลี่ยนแปลงไปทําใหอัตราผลตอบแทนที่เกิดขึ้น
จริงมีโอกาสที่จะตางไปจากระดับที่คาด เปนตน ความเสี่ยงจากปจจัยมหภาค แบงออกเปน

1. Pervasive Risk หมายถึง ความเสี่ยงที่กระทบทุกคนไมวาจะเปนผูลงทุนหรือไม ไดแก

1.1 Purchasing Power Risk หมายถึง ความเสี่ยงในการมีอํานาจซื้อลดลงในระดับที่
ตางไปจากระดับที่เคยคิดวาจะเปนผลกระทบนี้มากสําคัญตอการลงทุนในตราสารหนี้หรือพนัธบตัร
ระยะยาวทีม่ดีอกเบีย้คงที ่เมือ่อัตราเงนิเฟอขยบัสงูขึน้ ดอกผลทีผู่ลงทนุไดรับอาจไมเพยีงพอ

1.2 Political (Country) Risk หมายถงึ ความเสีย่งทีม่กัเกดิขึน้เมือ่มกีารเปลีย่นแปลงทาง
การเมอืง แลวทาํใหเงือ่นไขการลงทนุในประเทศตางไปจากรปูแบบทีเ่คยคาดไวแตเดมิ  ทัง้นีก้เ็พราะ
เมื่อมีรัฐบาลใหมยอมหมายถึงโอกาสที่จะมีการเปลี่ยนแปลงในนโยบายของรฐับาลเกีย่วกบัเศรษฐกจิ
และการเงิน  นักลงทุนจึงมักระวังการลงทุนเพื่อรอดูทาทีของรัฐบาลใหมเสมอ
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1.3 Currency (Exchange) Risk หมายถึง ความเสี่ยงที่เกิดขึ้นจากความผันแปรของ
อัตราแลกเปลี่ยนเงินตราระหวางประเทศเกิดขึ้นกับเฉพาะกรณีของการลงทุนขามประเทศ และเมื่อ
ผูลงทุนประสงคจะนําเงินลงทุนกลับไปยังตนทาง หรือโยกยายไปยังแหลงลงทุนอื่น  หากอัตรา
แลกเปลีย่นเปลีย่นแปลงไปในทางลบ ผลตอบแทนรวมอาจลดลงหรอืถึงกบัขาดทนุทัง้ๆ ทีก่ารลงทนุ
ในหลักทรัพยหรือทรัพยสินนั้นๆ มีกําไรก็ตาม  อนึ่ง ความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยนก็อาจกระทบ
กับผลตอบแทนบางสวน  เพราะกิจการที่ลงทุนอาจไดรับผลกระทบทางตรงหรือทางออมจากการ
แข็งหรือออนตัวของเงินดวย เชน บริษัทสงออกและนําเขาสินคา เปนตน

2. Systematic Risk หมายถึง ความเสี่ยงที่ไมสามารถลดลงได จากการกระจายการลงทุน
แลวยังคงเหลืออยูอยางเปนระบบความเสี่ยงเหลานี้ไดแก

2.1 Interest Rate Risk หมายถึง ความเสี่ยงที่เกิดจากความแปรผันของอัตรา
ดอกเบี้ย  ซ่ึงมักเปนที่กังวลของผูลงทุนในตราสารหนี้หรือพันธบัตรระยะยาวที่มีอัตราดอกเบี้ยที่
ตราไว (Coupon Rate) คอนขางต่ํา เมื่ออัตราดอกเบี้ยในตลาดเงินขยับตัวสูงขึ้น และหากผูลงทุนมี
ความจําเปนที่จะตองขายตราสารหรือพันธบัตรที่ลงทุนไวในตลาดตราสารหนี้ ผูขายก็จะตองเสนอ
อัตราผลตอบแทน (Yield) แกผูสนใจซื้อเทาเทียมกับระดับอัตราดอกเบี้ยปจจุบัน  ซ่ึงก็หมายความวา
ผูขายจะตองลดราคาของตราสารหรือพันธบัตรนั้นลงและเกิดผลขาดทุนในที่สุด

2.2 Market Risk หมายถึง ความเสี่ยงที่เกิดจากการเปลี่ยนแปลงของตลาดโดยรวม
รวมกันทุกหลักทรัพย ที่หลักทรัพยทุกตัวตองมีเปนสวนประกอบรวมกัน แตอาจมากหรือนอย
ความเสี่ยงนี้ขจัดออกไปไมไดเลยแมกระจายการลงทุนออกไปไดดเีพียงใดก็ตาม

ความเสี่ยงท่ีเกิดขึ้นจากปจจัยจุลภาค (Micro Factors หรือ Unsystematic Risk)

เปนความเสีย่งทีไ่มเปนระบบเกดิขึน้เฉพาะตวัของธรุกจิหรอืหลักทรพัยนัน้เอง  นกัลงทนุ
สามารถหลีกเลี่ยงไดโดยการกระจายการลงทุนออกไปอยางกวางขวาง  ความเสี่ยงประเภทนี้ไดแก

1. Credit Risk (หรืออาจเรยีกวา Counter-party Risk หรือ Default Risk) หมายถงึ ความเสีย่ง
ที่เกิดจากตัวบริษัทนั้นๆ เองวาจะจายคืนหนี้และ/หรือปฏิบัติตามภาระผูกพันไดอยางสมบูรณหรือ
ไมเพียงใด โดยพิจารณาจากปจจัยพื้นฐานของบริษัท เชน มีความเขมแข็งทางฐานะความมัน่คงทาง
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การเงนิหรือไมเพยีงใด มคีวามสามารถในการบรหิารและจดัการหรือไมมคีวามสามารถในการทาํกาํไร
มากนอยเพียงใด มีความสามารถในการจายชําระหนี้ตามกําหนดหรือไม ธุรกิจที่ดําเนินการมีความ
สําคัญตอระบบเศรษฐกิจเพียงใด มีสวนแบงการตลาดมากนอยเพียงใด ระบบบัญชีมีมาตรฐาน
หรือไม เปนตน

2. Sector Risk (หรืออาจเรยีกวา Industry หรือ Business Risk) หมายถงึ ความเสี่ยงที่เกิดจาก
ลักษณะเฉพาะของกลุมธุรกิจหรืออุตสาหกรรมนั้นๆ  ซ่ึงอาจเปราะบาง ถูกกระทบไดงายและจะมี
ผลตอราคาซือ้ขายหลักทรพัย ผูลงทนุควรตระหนกัและเพิม่ความระมดัระวงัในการลงทนุ ความเสีย่ง
ประเภทนี้มักเกิดขึ้นใน

2.1 อุตสาหกรรมประเภททีเ่สือ่มไปตามกาลเวลา (Depleting industry) หมายความวา
วัตถุดิบหมดไป ไมสามารถสรางทดแทนไดในระยะสั้นๆ เชน เหมืองแร ปาไม น้ํามัน หรือ

2.2 อุตสาหกรรมที่ผลิตภัณฑมีราคาที่ขึ้นลงตามวงจรราคาโลก เชน ปโตรเคมี หรือ

2.3 ธุรกจิทีม่ผีลิตภณัฑแคบ หรือทีม่บีริการเพยีงไมกีป่ระเภท เชน สายการบิน ธุรกิจ
software หรือ dot.com เปนตน

การวัดคาความเสี่ยง

การวัดคาความเสี่ยงสามารถทําไดในทางสถิติไดหลายวิธี  แตที่นิยมและใชกันแพรหลาย
ในทฤษฎีการลงทุนไดแก

1. สวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) ลักษณะการกระจายตัวของอัตรา
ผลตอบแทนที่อาจเปนไปได โดยรวมระดับอัตราผลตอบแทนที่คาดคาสถิตินี้จึงใชเพื่อช้ีคาของ
“ความเปนไปได (Probability)” ทีผ่ลตอบแทนทีเ่กดิจรงิ (Actual Return) จากการลงทนุในหลกัทรัพย
หรือทรัพยสินใดๆ จะเบี่ยงเบนหรือแปรผันไปจากผลตอบแทนที่คาดหวัง คา Standard Deviation
สูง หมายความวา หลักทรัพยนั้น หรือ Portfolio นั้นมีความเสี่ยงสูงเพราะอัตราผลตอบแทนมีการ
กระจายตัวไกลจากอัตราที่คาดไปมาก โอกาสที่จะเบี่ยงเบนไปจึงมีมากดวยนั้นเอง คา Standard
Deviation ต่ํา หมายความวา หลักทรัพยนั้น หรือ Portfolio นั้นมีความเสี่ยงต่ํา
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2. คาสัมประสิทธิ์เบตา (Beta Coefficient) เปนเครื่องชี้หรือคาวัดความเสี่ยงที่เปนระบบ
ทั้งนี้ ความเสี่ยงของหลักทรัพยประกอบดวยความเสี่ยงที่เปนระบบ ไมสามารถขจัดไดจากการ
กระจายการลงทุน กับความเสี่ยงที่เปนเฉพาะตัวที่ขจัดได ในตลาดความเสี่ยงที่เปนระบบนี้เทานั้น
ที่สําคัญถาคา Beta Coefficient สูงกวา 1 หมายความวา ผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพยนั้น
มีความเสี่ยงที่เปนระบบสูงกวาระดับความเสี่ยงของตลาดที่เปนระดับอางอิง ถาคา Beta Coefficient
ต่ํากวา 1 หมายความวา ผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพยนั้น มีความเสี่ยงต่ํากวาระดับ
ความเสี่ยงของตลาด

ความสัมพันธของความเสี่ยงและผลตอบแทนจากการลงทุน

ระดับผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพยหรือทรัพยสินใดๆ ยอมมีความสัมพันธใน
ทิศทางเดียวกันกับระดับความเสี่ยง  เพราะผูลงทุนพยายามหลีกเลี่ยงความเสี่ยง แตตองการอัตรา
ผลตอบแทนสูง  ถาตองการใหผูลงทุนแบกรับความเสี่ยงที่สูงขึ้น หลักทรัพยก็ตองใหผลตอบแทน
สูง  มิฉะนั้นผูลงทุนก็จะไมเลือกลงทุนหลักทรัพยที่มีความเสี่ยงต่ํา ที่ไดผลตอบแทนต่ําลงได

การลงทุนใดที่ใหผลตอบแทนสูง มักจะมีความเสี่ยงในระดับที่สูงดวยเชนกัน แตการลงทุน
ทีม่คีวามเสีย่งสงู กไ็มจาํเปนวาจะใหผลตอบแทนทีสู่งเสมอไป หลักทรพัยพวกนีย้งัคงอยูในตลาดได
เพราะผูลงทุนอาจใชหลักทรัพยเหลานี้ไปลงทุนประกอบกับหลักทรัพยอ่ืนเพื่อลดระดับความเสี่ยง
โดยรวม  อยางไรกต็ามผูลงทนุทีเ่ลือกลงทนุในหลกัทรพัยเพยีงไมกีต่วั กต็องระวงัจะเลอืกหลักทรพัยทีม่ี
ลักษณะนี้ดวยความผิดพลาด หากผูลงทุนนั้นไมมีดุลยพินิจที่ดี และรอบคอบในการเลือกหลักทรัพย
ที่จะลงทุนโดยใชหลักการในการประเมินผลตอบแทนที่คาดหวัง (Expected Return)

ตลาดการเงิน

ตลาดการเงนิ (Financial Market) ในฐานะตวักลางทางการเงนิเปนสถานทีท่ีใ่หผูขาดแคลน
เงนิลงทนุในสนิทรพัยทางการเงนินัน้สรางสนิทรพัยทางการเงนิออกขาย  เพือ่ระดมเงนิทนุจากผูลงทุน
ซ่ึงตองการออมหรอืลงทนุกไ็ดโดยท่ัวไป การระดมเงนิทนุผานตลาดการเงนิสามารถทาํไดโดยการลงทุน
ผานตลาดแรกและการลงทุนผานตลาดรอง
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การระดมทุนในตลาดแรก (Primary Market) นั้น เปนการที่ผูระดมทุนสรางสินทรัพยทาง
การเงนิออกขายสูตลาดการเงนิเปนครัง้แรกใหกบัผูมเีงนิทนุดวยตนเอง โดยไมผานบคุคลอืน่ใด  ดงันั้น
ในทางเศรษฐศาสตรจึงถือวาการซื้อขายในตลาดแรกเปนการลงทุนที่แทจริง  เพราะผูระดมทุนเปน
ผูไดรับเงนิเพือ่ใชทาํธรุกรรมทางเศรษฐกจิตอ  ในขณะทีก่ารระดมเงนิทนุในตลาดรอง (Secondary
Market)  ซ่ึงเปนตลาดซือ้ขายสนิทรพัยทางการเงนิทีเ่คยมกีารซือ้ขายครัง้แรกในตลาดแรกแลว ไมไดมี
การสรางสินทรัพยทางการเงินขึ้นใหมที่ไดแสดงความเปนเจาหนี้หรือเจาของ ดังนั้นการซื้อขาย
ตลาดรองจึงถือเปนการเปลี่ยนมือระหวางผูถือสินทรัพยทางการเงิน และชวยในการเพิ่มสภาพคลอง
ทางการเงนิใหกบัผูลงทนุในตลาดแรกใหมชีองทางในการขายสนิทรพัยในครอบครองนัน้ เปลีย่นเปน
เงินทุนเมื่อมีความตองการใชจายในอนาคต

ธุรกรรมในตลาดแรกเกิดขึ้นครั้งเดียว เมื่อผูระดมทุนสรางสินทรัพยทางการเงินเพื่อขาย
ในขณะที่ธุรกรรมในตลาดรองนั้น สามารถเกิดขึ้นไดหลายครั้งสงผลใหธุรกรรมในตลาดรองทาง
การเงินมีสะสมเพิ่มขึ้นเรื่อยๆ ควบคูกับการเพิ่มขึ้นของความสําคัญของตลาดรองทางการเงินใน
ระบบการเงินของไทย ตัวอยางของตลาดรองทางการเงินในประเทศไทย  อาทิเชน ตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทย ศูนยซ้ือขายตราสารหนี้ไทย และตลาด OTC ที่ผูซ้ือและผูขายติดตอซ้ือขายกันเอง
เปนตน

การแบงประเภทของตลาดการเงนิ (Market Classification) สามารถทาํไดหลายวธีิ ขึน้อยูกับ
หลักเกณฑที่ใชในการจัดกลุมตามความเหมาะสมของหัวขอที่จะศึกษา ในที่นี้ไดจําแนกประเภท
ของตลาดการเงินเปน 4 ประเภทหลัก โดยแบงตามอายุและคุณลักษณะของตราสารที่ทําการซื้อขาย
มาใชเปนเกณฑ

ตลาดเงิน (Money Market)

ตลาดเงิน เปนตลาดของการกูยืมหรือจัดหาเงินทุนระยะสั้นที่มีระยะเวลาไมเกิน 1 ป
หลักทรัพยที่ซ้ือขายในตลาดเงินมักเปนตราสารแสดงความเปนหนี้ โดยมีผลิตภัณฑในตลาดไดแก
ตั๋วเงินคลัง (Treasury Bill) พันธบัตรระยะสั้น (มีอายุคงเหลือนอยกวา 1 ป) ตั๋วเงินฝาก (โอนเปลี่ยน
มือได) ตั๋วเงินที่ธนาคารรับรอง (Bankers’ Acceptance) หรือรับอาวัล (Aval) หรือสลักหลังอยาง
ไมมีเงื่อนไข (Endorse With Recourse) ตราสารพาณิชย (Commercial Paper) หุนกูระยะสั้น (มีอายุ
ครบกําหนด หรือมีอายุคงเหลือนอยกวา 1 ป) หลักทรัพยที่มีหลักประกัน (มีอายุครบกําหนดหรือ
มีอายุคงเหลือนอยกวา 1 ป)
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ธุรกรรมในตลาดเงิน ถือเปนการทําธุรกรรมที่ใกลเคียงเงินสด  เพราะสามารถแปลงเปน
เงินสดไดภายใน 1 ป โดยธุรกรรมในตลาดมักออกเปนตั๋วขายลด (Discount) ผูซ้ือไดรับเงินครบ
จํานวนเมื่อครบกําหนดมีอายุตราสาร 30, 60, 90 วัน มีสัญญาซื้อขายรองรับสภาพคลอง สามารถซื้อ/
ขายคืนตามเวลาที่กําหนด โดยไดรับผลตอบแทนในรูปของสวนลดรับ (Discount) ที่อิงกับอัตรา
ดอกเบี้ยในขณะนั้น คํานวณจากวันที่ซ้ือจนถึงครบกําหนดอายุของตราสารหรือครบกําหนดการขาย
คนื ถาถือครบกาํหนด ผลตอบแทนจะเทากบัอตัราทีต่กลงกนัในขณะทีท่าํสญัญา ถาขายกอนครบ
กําหนด ราคาขายตอจะขึ้นอยูกับการตอรอง โดยอิงจากอัตราดอกเบี้ยในขณะนั้น  ดังนั้นการลงทุน
ในตลาดเงินจึงถือวาเปนการลงทุนที่คอนขางปลอดภัย สวนธุรกรรมในตลาดทุนจะเกี่ยวของกับ
หลักทรัพยที่มีอายุครบกําหนดมากกวา 1 ปขึ้นไป จึงทําใหอนาคตของหลักทรัพยประเภทดังกลาวมี
ความไมแนนอนในการซื้อขายในตลาดทุน และถือวามีความเสี่ยงมากกวาตราสารในตลาดเงิน แต
ตราสารในตลาดทุนก็มีโอกาสที่จะทําใหนักลงทุนไดผลตอบแทนจากการลงทุนสูงกวาเชนกัน

ตลาดทุน (Capital Market)

เปนตลาดที่ทําการซื้อขายหลักทรัพยระยะยาวที่มีอายุเกินกวา 1 ป เปนการระดมเงินทุน
เงนิออมจากผูลงทนุเพือ่จดัสรรใหแกผูตองการเงนิทนุระยะยาวทีเ่ปนผูออกหลักทรพัย กลไกการทาํงาน
ของตลาดทนุสามารถตอบสนองความตองการทีแ่ตกตางกนัของผูลงทนุ  ทัง้นี ้ เปนการลงทนุระยะสัน้
เพื่อหวังกําไรสวนเกินจากการซื้อหลักทรัพย แลวขายหลักทรัพยนั้นออกไปหลังจากที่ไดถือครอง
ไวเปนระยะเวลาเพียงสั้นๆ หรือที่เปนการลงทุนระยะยาวที่ผูลงทุนซื้อหลักทรัพยแลวถือครองอยาง
ตอเนือ่งเพือ่ตองการผลตอบแทนในรปูของเงนิปนผลหรือคปูอง  ทัง้นี ้ ตลาดทนุสามารถจาํแนกตาม
ลักษณะของตราสารทีจ่าํหนายไดเปน 2 ประเภท คอื ตลาดตราสารหนีแ้ละตลาดตราสารทุน

ตลาดตราสารหนี้ (Bond Market หรือ Debt Market)

หลักทรัพยที่ซ้ือขายในตลาดตราสารหนี้ ประกอบดวย ตราสารแสดงความเปนหนี้ ที่มีอายุ
ครบกําหนดระยะปานกลาง (โดยทั่วไป 3-5 ป) และระยะยาว (โดยทั่วไป 5 ปขึ้นไป) โดยมีรัฐบาล
หรือบริษัทเอกชนเปนผูออกจําหนายตราสารหนี้นั้น ผลิตภัณฑในตลาด ไดแก พันธบัตรรัฐบาล
พนัธบตัรรัฐวสิาหกจิ หุนกูบริษทัเอกชน ตราสารหนีอ่ื้นๆ ธุรกรรมในตลาด เปน Open Market
Operation  สวนใหญซ้ือขายระหวาง Dealers เทานั้น ราคาไมมี Firm Bid-Offer เปนเพียง Indicative
Price ทีส่ามารถตอรองได ชําระดอกเบีย้ประจาํเปนงวดๆ หรือไมกาํหนดดอกเบีย้ แตขายแบบมสีวนลด
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ราคาเปลีย่นแปลงตามอตัราดอกเบีย้ในตลาดและอายคุงเหลอื โดยไดรับผลตอบแทนในรปูของดอกเบีย้
จากการถือครอง (Interest Earned) กําไรจากสวนตางของราคา (Capital Gain)

ตลาดตราสารทุน (Equity Market หรือ Stock Market)

ตลาดตราสารทุน เปนตลาดเพื่อการซื้อขายตราสารทางการเงินที่พิจารณาไดวาเปนสวนทุน
ของบริษัท ประกอบดวย หุนสามัญ หุนบุริมสิทธิ ใบสําคัญแสดงสิทธิที่จะซื้อหุนสามัญหรือหุน
บุริมสิทธิ หรือตราสารอื่นที่เกี่ยวของกับตราสารเหลานั้น  ตลาดตราสารทุนจําแนกตามลักษณะ
การซื้อขายหลักทรัพยไดเปนหลักทรัพยออกใหม และหลักทรัพยที่มีการซื้อขายเปลี่ยนมือกันใน
เวลาตอมา

1. ตลาดแรกหรือตลาดเพื่อซ้ือขายหลักทรัพยที่ออกใหม (Primary Market) เปนตลาดเพื่อ
การเสนอขายหลักทรพัยกลุมทุนที่ผูตองการเงินทุนไดออกใหม แลวนําไปขายในตลาดเปนครั้งแรก
โดยเงินทุนที่จะระดมทุนไดจะนําไปใชเพื่อการลงทุนระยะยาว

2. ตลาดรองหรือตลาดคาหลักทรัพย (Secondary Market/Trading Market) เปนแหลงซื้อ
ขายหลักทรัพยที่ไดออกจําหนายและหมุนเวียนในระบบอยูแลว  ทําใหเกิดการเปลี่ยนมือระหวาง
ผูลงทนุซึง่ถือครองหลกัทรพัยอยูและผูลงทนุรายตอไปทีป่ระสงคทีจ่ะลงทนุซือ้หลักทรพัยนั้น

ตลาดรองของตราสารทุนของไทยที่สําคัญไดแก ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (Stock
Exchange of Thailand) หรือที่เรียกโดยยอวาตลาดหลักทรัพย หรือ Set

บทบาทและภาระหนาท่ีของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย

พระราชบัญญัติหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย พ.ศ. 2535 ไดบัญญัติบทบาทของตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทยไวในเชิงกฎหมายดังตอไปนี้ คือ ทําหนาที่เปนศูนยกลางการซื้อขาย
หลักทรัพยจดทะเบียนและพัฒนาระบบตางๆ ที่จําเปนเพื่ออํานวยความสะดวกในการซื้อขายหลัก
ทรัพย ดําเนินธุรกิจใดๆ ที่เกี่ยวของกับการซื้อขายหลักทรัพย เชน การทําหนาที่เปนสํานักหักบัญชี
(Clearing House) ศูนยรับฝากหลักทรัพย นายทะเบียนหลักทรัพย หรือกิจกรรมอื่นๆ ที่เกี่ยวของ
การดาํเนนิธรุกจิอืน่ๆ ทีไ่ดรับความเหน็ชอบจากคณะกรรมการกาํกบัหลักทรพัยและตลาดหลกัทรัพย
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โดยตลาดหลกัทรพัยแหงประเทศไทยไดกาํหนดภาระหนาทีห่รือพนัธกจิ (Mission) ในฐานะสถาบัน
ที่มีบทบาทสําคัญทางเศรษฐกิจ ไดแก เสริมสรางการระดมเงินทุนระยะยาวเพื่อการพัฒนาเศรษฐกิจ
ของประเทศ จัดใหมีระบบการดําเนินงานที่มีประสิทธิภาพ โปรงใส และยุติธรรม คุมครอง
ผลประโยชนของผูลงทุน และสงเสริมการพัฒนาตลาดทุนโดยรวมของประเทศ พนัธกจิดงักลาว
ไดปรากฏเปนระบบ และการดาํเนนิการทีสํ่าคญัในปจจบุนั ดงัตอไปนี้

การรบัหลกัทรัพยจดทะเบยีน

หลักทรพัยทีซ้ื่อขายในตลาดหลกัทรพัยได ตองเปนหลักทรพัยทีจ่ดทะเบยีนกบัตลาดหลกัทรพัย
โดยบริษัทผูออกหลักทรัพย คือ บริษัทจดทะเบียน  ซ่ึงเปนบริษัทมหาชนจํากัดที่ไดรับอนุมัติจาก
คณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย (ก.ล.ต.) ใหเสนอขายหลักทรัพยตอประชาชน
และไดรับอนุมัติจากคณะกรรมการตลาดหลักทรัพยรับเขาเปนบรษิทัจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย
โดยบริษัทจดทะเบียนจะตองมีที่ปรึกษาทางการเงินชวยในการจดัเตรยีมสารสนเทศ ใหคาํปรกึษา
ตดิตอประสานงานกบัตลาดหลกัทรพัย ตดิตามผลการดาํเนนิงาน และรวมชี้แจงกับบริษัทเปนระยะ
เวลา 1 ป  หลังจากที่เขาเปนบริษัทจดทะเบียนแลวหลักเกณฑทัว่ไป ในการพจิารณาคณุสมบตัขิอง
บริษัทที่จะยื่นคาํขอเขาจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยประกอบดวยขนาดของทุนจดทะเบียนชําระ
แลว  สัดสวนการกระจายหุนใหแกผูถือหุนรายยอย ประวัติการดําเนินงานกําไรสุทธิ และงบการเงิน
ของบริษัท เปนตน

บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย แบงไดเปน 2 ประเภท คือ บริษัทที่จดทะเบียนใน
ตลาดหลัก ตามหลกัเกณฑของตลาดหลกัทรพัยแหงประเทศไทย ตองเปนธรุกจิขนาดใหญทีม่ทีนุชาํระ
แลวไมต่าํกวา 200 ลานบาท และมีคุณสมบัติตามที่ตลาดหลักทรัพยกําหนด  อีกประเภท คือ บริษัท
ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยใหม (Market for Alternative Investment: Mai) เปนธุรกิจขนาด
กลาง และขนาดเล็ก รวมทั้งธุรกิจใหมที่มีศักยภาพในการเติบโต

หลักทรัพยจดทะเบียนที่ซ้ือขายในตลาดหลักทรัพยจะตองเปนหลักทรัพยที่ระบุช่ือผูถือ
และไมมีขอจํากัดในการโอน ทั้งนี้หลักทรัพยจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยมีหลายประเภท ไดแก
หุนสามัญ หุนบุริมสิทธิ หุนกู หุนกูแปลงสภาพ ใบสําคัญแสดงสิทธิและหนวยลงทุน เปนตน
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การใหบรกิารระบบการซือ้ขายหลกัทรัพย

ในการทาํหนาทีเ่ปนศนูยกลางการซือ้ขายหลักทรพัยและใหบริการทีเ่กีย่วของตลาดหลกัทรัพย
ไดพัฒนาและใหบริการระบบการซื้อขายหลักทรัพยดวยเครื่องคอมพิวเตอร (Automated System for
the Stock Exchange of Thailand-Asset)  เพื่ออํานวยความสะดวกในการซื้อขายหลักทรัพยใหแก
บริษัท สมาชิก และผูลงทุน ตลอดจนดูแลใหการซื้อขายหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยเปนไปอยาง
มีระเบียบ มีสภาพคลอง และเปนธรรมกับทุกฝายที่เกี่ยวของ โดยที่ระบบการซื้อขายหลักทรัพยดวย
เครื่องคอมพิวเตอรดังกลาวจะจับคูคําสั่งซื้อขายที่สงเขามาจากบริษัทสมาชิกโดยวิธีอัตโนมัติ ซ่ึง
เปนไปตามเกณฑลําดับของราคา และเวลา (Price and Time Priority) โดยคําสั่งซื้อขายที่มลํีาดบัราคา
และเวลาทีด่ทีีสุ่ดจะถูกจบัคูซ้ือขายกอน หลังจากนั้นระบบจะยืนยันรายการซื้อขายดังกลาวกลับไปยัง
บริษัทสมาชิก ใหทราบผลในทันที นอกจากนั้นตลาดหลักทรัพยยังจัดใหมีวิธีการซื้อขายอีก วิธีหนึ่ง
ทีบ่ริษทัสมาชกิผูซ้ือและผูขายตกลงราคากนักอนได แลวจงึใหบริษทัสมาชกิ  ผูขายบนัทกึ รายการซือ้
ขาย และบรษิทัสมาชกิผูซ้ือเปนผูรับรองรายการซือ้ขาย ดงักลาวผานระบบการซือ้ขายหรอืเรียกวาวิธี
Put-Through

การคุมครองผลประโยชนของผูลงทุน

1. กํากับดูแลการเปดเผยขอมูลของบริษัทจดทะเบียน สํานักงานคณะกรรมการ ก.ล.ต.
และตลาดหลกัทรพัย ไดกาํหนดใหบริษทัจดทะเบยีนตองเปดเผยขอมลู ทีสํ่าคญัอยางถกูตองครบถวน
และทันเวลา  ซ่ึงไดแก ขอมูลงบการเงิน รายงานเกี่ยวกับฐานะการเงิน และผลการดําเนินงาน
เปนตน  เพื่อใหผูลงทุนใชประกอบการตัดสินใจลงทุน โดยสํานักงานคณะกรรมการ ก.ล.ต. กํากับ
ดูแลเรื่องการเปดเผยขอมูลงบการเงิน และรายงานเกี่ยวกับฐานะการเงินและผลการดําเนินงาน
รวมทั้งรายงานการถือครองหลักทรัพยของผูบริหาร และตรวจสอบบัญชีของบริษัทจดทะเบียน
ในขณะที่ตลาดหลักทรัพยดูแลการเปดเผยขอมูลตามเหตุการณตางๆ ที่มีผลกระทบตอการซื้อขาย
หลักทรัพย เชน การเพิ่มทุน การลดทุน การจายเงินปนผล เปนตน  รวมทั้งดูแลการปฏิบัติตาม
ขอกําหนดของตลาดหลักทรัพย  ตลาดหลักทรัพยสงเสริมใหบริษัทจดทะเบียนมีระบบการกํากับ
ดูแลกิจการที่ดี โดยกําหนดใหบริษัทจดทะเบียนทุกบริษัทจัดตั้งคณะกรรมการตรวจสอบ  เพื่อเปน
เครื่องมือของคณะกรรมการบริษัทในการกาํกบัดแูลการบรหิารงานของฝายจดัการ  รวมทัง้ไดออก
แนวทางปฏบิตัทิีด่สํีาหรับคณะกรรมการ และระบบการควบคมุภายในบรษิทั เพือ่ใหบริษทัจดทะเบยีน
นําไปประยุกตใชใหเกิดการกํากับดูแลกิจการที่ดีภายในบริษัท
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2. การกํากับดูแลและตรวจสอบการซื้อขายหลักทรัพย เพื่อใหการซื้อขายหลักทรัพยใน
ตลาดหลักทรพัยดาํเนนิไปอยางมรีะเบยีบ ยตุธิรรม และเปนทีน่าเชือ่ถือของนกัลงทนุ ตลาดหลกัทรพัย
จึงมีหนาที่ในการกํากับดูแลการซื้อขายหลักทรัพย และติดเครื่องหมายเพื่อแจงใหผูลงทุนทราบถึง
การเคลื่อนไหวที่ผิดปกติของหลักทรัพย  ตลาดหลักทรัพยไดพัฒนาระบบติดตามและตรวจสอบ
การซื้อขายหลักทรัพยดวยเครื่องคอมพิวเตอร (Automated Tools for Market Surveillance System:
Atoms)  เพื่อชวยในการติดตามสภาพการซื้อขายหลักทรัพย  รวมถึงวิเคราะหและตรวจสอบการซื้อ
ขายหลักทรัพยที่มีการเคลื่อนไหวผิดปกติ ซ่ึงระบบดังกลาวจะสงสัญญาณเตือนความผิดปกติทั้ง
ดานราคา ปริมาณ และยังเปนระบบฐานขอมูลที่สนับสนุนการตรวจสอบการซื้อขายผิดปกติที่อาจ
เขาขายวาจะมีการกระทําที่ไมเปนธรรม เชน การสรางราคา (Market Manipulation) การใชขอมูล
ภายใน (Insider Trading) การสรางขาว หรือใหขอมูลที่ทําใหผูลงทุนเขาใจผิด (Misstatement)

3. การกํากับดูแลการปฏิบัติงานของบริษัทสมาชิก ตลาดหลักทรัพยกํากับดูแลการปฏิบัติ
งานของบริษัทสมาชิกโดยการกําหนดระเบียบขอบังคับในการซื้อขายหลักทรัพยของลูกคาที่บริษัท
สมาชิกตองถือปฏิบัติ ไดแก การซื้อขายหลักทรัพยดวยเงินสด การซื้อขายหลักทรัพยประเภท
มารจิ้น การขายหลักทรัพยโดยไมมีหลักทรัพยในครอบครอง การเรียกเก็บคาธรรมเนียมในการ
ปฏิบัติหนาที่เปนนายหนาหรือตัวแทนซื้อขายหลักทรัพย  ซ่ึงปจจุบันเปนอัตราที่ตอรองกันไดอยาง
เสรี ระหวางผูลงทุนและบริษัทสมาชิก ตลอดจนกําหนดจรรยาบรรณในการปฏิบัติงานของบริษัท
สมาชิก ไดแก ความซื่อสัตยในวิชาชีพ ทักษะ ความเอาใจใส และความรอบคอบ หลักปฏิบัติทัว่ไป
ในธรุกจิขอมลูเกีย่วกบัลูกคา ความขดัแยงทางผลประโยชน การรกัษาทรพัยสินของลกูคา  นอกจากนี้
ตลาดหลักทรพัยไดตดิตามดแูลการปฏบิตังิานของบรษิทัสมาชกิใหเปนไปตามขอบงัคบั และมาตรฐาน
ตางๆ ทีก่าํหนดไว  รวมท้ังกาํหนดบทลงโทษตางๆ ไวสําหรับลงโทษบรษิทัสมาชกิทีก่ระทําการฝาฝน
หรือไมปฏิบัติตาม

การเผยแพรขอมูลและใหบริการสารสนเทศ

หนาทีห่ลักอกีประการหนึง่ของตลาดหลกัทรพัย คอื การเผยแพรขอมลูขาวสาร และใหบริการ
ระบบสารสนเทศรูปแบบตางๆ ที่เกี่ยวของกับการลงทุนในหลักทรัพยใหแกผูลงทุน ผูใชขอมูล และ
ประชาชนทั่วไปอยางแพรหลาย ทั่วถึงและทันเวลา ทั้งขอมูลการซื้อขายหลักทรัพย ขอมูลขาวสาร
บริษทัจดทะเบยีน และขอมลูขาวสารตลาดหลกัทรพัย  ทัง้นี ้ผูลงทนุสามารถจะตดิตามขอมลูขาวสาร
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เกีย่วกบัการลงทนุในตลาดหลกัทรพัย ทัง้ในรูปเอกสารสิง่พมิพ และระบบขอมลูของตลาดหลกัทรพัย
ที่ตลาดหลักทรัพยจัดไวใหบริการแกผูสนใจ

การสงเสริมความรูใหแกผูลงทุน และผูท่ีเก่ียวของในธรุกิจหลกัทรัพย

ตลาดหลักทรัพยไดดําเนินกิจกรรมดานการสงเสริมความรู  ซ่ึงเปนพื้นฐานสําคัญยิ่งของ
การพฒันาในทกุๆ ดาน โดยจดัการอบรมสมัมนาใหความรูเกีย่วกบัตลาดทนุ การลงทนุในหลกัทรพัย
การดําเนินงานและพัฒนาการตางๆ ของธุรกิจหลักทรัพยใหแกผูลงทุน บุคลากรของผูประกอบการ
และหนวยงานที่เกี่ยวของในธุรกิจหลักทรัพย ตลอดจนผูสนใจทั่วไปเปนระยะๆ มาอยางตอเนื่อง
ตลอดจนจดัการอบรมใหความรูดานเศรษฐกจิ การเงนิ ตลาดทนุ และพฒันาการใหมๆ  ใหแกอาจารย
ผูสอน และนักศึกษาในระดับอุดมศึกษาทั่วประเทศ สนับสนุนตําราทางวิชาการและวัสดุอุปกรณ
การเรียนการสอน ใหแกสถาบันอุดมศึกษาตางๆ

นอกจากนั้น ตลาดหลักทรัพยไดเล็งเห็นความสําคัญของการพัฒนาความรูและทักษะของ
บุคลากรในธุรกิจหลักทรัพยอยางเปนระบบ จึงไดจัดตั้งสถาบันพัฒนาบุคลากรธุรกิจหลักทรัพย
(Thailand Securities Institute-TSI) ขึ้น เมื่อป 2543 โดยมีวตัถุประสงคเพื่อเปนสถาบันฝกอบรมที่
ทําหนาที่ในการสงเสริมการเรียนรูอยางตอเนื่อง ยิ่งไปกวานั้นตลาดหลักทรัพยไดรวมมือกับ Junior
Achievement International (JAI)  ซ่ึงเปนองคกรพฒันาเยาวชนนานาชาตใินสหรฐัอเมรกิา ดาํเนนิการ
พัฒนาเยาวชน Set Junior Achievement Thailand (Set-JAT)  เพื่อปลูกฝงและเสริมสรางความรู
ความเขาใจพื้นฐานดานเศรษฐศาสตร กลไกการดําเนินธุรกิจ การวางแผนการใชเงิน การสรางวินัย
การออมและการลงทุนใหแกเยาวชนไทย  เพื่อเตรียมความพรอมใหแกเยาวชนไทย สําหรับการออม
การลงทุน และการประกอบวิชาชีพในอนาคต

เพื่อเพิ่มความเชื่อมั่น ความไววางใจของสาธารณชนตอระบบและการดําเนินการของตลาด
หลักทรัพย ตลาดหลักทรัพยไดกําหนดขอปฏิบัติเปนจรรยาบรรณตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย
และประกาศการปฏบิตัเิกีย่วกบัการซือ้ขายหลกัทรพัยใหกรรมการ อนกุรรมการ ทีป่รึกษาและพนกังาน
ตลาดหลักทรพัย และพนกังานตลาดหลกัทรพัยยดึถือเพือ่เปนหลักฐานและคณุธรรมในการปฏบิตังิาน
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การพัฒนาตลาดทุน

ผลิตภัณฑในตลาดตราสารทุน ประกอบดวย

1. หุนสามัญ  เปนตราสารประเภทหุนทุนที่ผูถือหุนจะมีสวนรวมเปนเจาของกิจการตาม
สัดสวนมูลคาของหุนสามัญที่ครอบครองไวทั้งหมด ที่สําคัญที่สุดผูถือหุนสามัญยังมีสิทธิในการลง
คะแนนเสียงในเรื่องตางๆ เชน การเพิ่มทุน การจายเงินปนผลในที่ประชุมผูถือหุน และยังไดรับสิทธิ
ในการจองซื้อหุนเพิ่มทุนดวย

2. หุนบุริมสิทธิ เปนหุนทุนประเภทหนึ่งที่ผูถือหุนจะมีสวนรวมเปนเจาของกิจการคลาย
กับหุนสามัญ แตจะมีขอแตกตางจากหุนสามัญ คือ ผูถือหุนบุริมสิทธิมีสิทธิออกเสียงในที่ประชุม
ผูถือหุนนอยกวาแตก็มีสิทธิพิเศษในการไดรับเงินปนผลเหนือกวาหุนสามัญเปนการชดเชย เชน
ไดรับเงนิปนผลในอตัราทีแ่นนอน เปนตน  ในกรณทีีบ่ริษทัเลกิกจิการผูถือหุนบริุมสทิธิจะไดรับสทิธิ
ในการชาํระคนืเงนิทนุกอนผูถือหุนสามญั  หุนประเภทนีม้ไีมมากนกัในตลาดหลกัทรพัยและมีสภาพ
คลองต่าํ

ผลประโยชนท่ีผูถือหุนไดรับ

1. เงินปนผล (Dividend) คือ สวนของกําไรที่บริษัทแบงจายใหแกผูถือหุนสามัญและผูถือ
หุนบุริมสิทธิตามสิทธิของแตละผูถือหุนนั้น  เงินปนผลของหุนบุริมสิทธิมักจะกําหนดไวตายตัว
เปนรอยละของราคาที่ตราไว และอาจสะสมหรือมีเงื่อนไขพิเศษอื่นเพิ่มเติมได แตเงินปนผลของหุน
สามัญจะเปลี่ยนแปลงไปตามผลการดําเนินงานของบริษัทในแตละป

เงินปนผลจะมีความแตกตางจากดอกเบี้ยจาย (ในกรณีของตราสารหนี้)  เพราะดอกเบี้ย
จายเปนสัญญาการลงทุนที่ระบุไวบนตราสารหนี้ฉบับนั้น มีการจายดอกเบี้ยตามกําหนดเปนปกติ
เปนการบังคับ เชน จายดอกเบี้ยรายปหรือปละสองครั้ง ถาไมมีการจายดอกเบี้ย  ผูถือหุนกูอาจจะ
กระทําสิ่งใดสิ่งหนึ่งเพื่อเรียกรองใหมีการจาย  ทั้งนี้ ขึ้นอยูกับเงื่อนไขที่กําหนดในสัญญาการลงทุน
นั้น แตเงินปนผลนั้นไมมีกฎหมายใดบังคับใหบริษัทตองจายเงินปนผล  นอกจากเปนความตั้งใจ
ของคณะกรรมการบริษัทที่จะกําหนดใหมีการจายเทานั้น
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ในการจายเงินปนผล คณะกรรมการบริหารของบริษัทจะประชุมเพื่อประเมินฐานะ
การเงินของบริษัทและความตองการใชเงินในอนาคต  เมื่อมีมติแลวคณะกรรมการจะประกาศ
กําหนดการจายเงินปนผล กําหนดวันจายเงินปนผล และแจงใหทุกฝายที่เกี่ยวของทราบ

2. กําไรสวนเกินทุน (Capital Gain) หรือกําไรจากการขายหลักทรัพย เปนผลตอบแทน
ที่ไดรับในกรณีผูลงทุนจําหนายหลักทรัพยออกไป ในขณะที่หลักทรัพยมีราคาสูงกวาตนทุนที่ซ้ือมา

3. สิทธิจองซื้อหุนออกใหม (Right Issue หรือ Subscription Right) เปนสิทธิที่ใหแกผูถือ
หุนของบริษัทในการจองซื้อหุนสามัญออกใหมจากการเพิ่มทุน  สิทธิในการจองซื้อหุนออกใหม
จะเปนไปตามสัดสวนของหุนที่ถือครองอยู และในราคาที่กําหนด  ซ่ึงมักจะต่ํากวาราคาที่ซ้ือขายใน
ตลาดรองตราสารทุนหรือต่ํากวาราคาที่เสนอขายแกบุคคลทั่วไป (Public Offering Price) โดยท่ัวไป
แลวอายุของสิทธิจองซื้อหุนออกใหมจะไมเกินสามเดือน

สิทธจิองซือ้หุนออกใหมสามารถเปลีย่นมอืได ถาออกเปนหลักทรพัยประเภทหนึง่ที่
เรียกวา Transferable Subscription Right (เรียกโดยยอวา TSR) ถาผูถือหุนไมประสงคจะใชสิทธิ
ในการจองซื้อหุนออกใหม ก็สามารถขายสิทธิดังกลาวใหกับคนอื่นในตลาดหุนได ราคาของ TSR
มผีลสะทอนราคาตลาด โดยมมีลูคาสวนลดเมือ่เทยีบกบัราคาตลาด TSR ทาํใหนกัลงทนุไดประโยชน
เพราะจายเงินถูกลง แตไดประโยชนจากการเคลื่อนไหวของราคาหุนในตลาดหุนเสมือนการถือหุน
โดยไมตองลงทนุซือ้หุนเอาไว TSR จะมอีายส้ัุน 90 วนั เชน บริษทั ธนายง จาํกดั (มหาชน) ออก TSR
เสนอขายในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย

4. หุนปนผล (Stock Dividend)  การออกหุนใหมเพื่อจายเปนเงินปนผลใหแกผูถือหุนที่มี
ช่ือในวันที่ปดสมุดทะเบียนหุน  ประโยชนที่บริษัทไดรับ คือ การลดราคาหุนและการเพิ่มปริมาณ
หุนในตลาดคลายกับการแตกพาร

5. ใบสําคัญแสดงสิทธิ (Warrants)  ตราสารนี้จัดเปนอนุพันธประเภทหนึ่งที่ใหสิทธิแก
ผูซ้ือ หรือผูถือในการซื้อหรือขายหลักทรัพยที่ใบสําคัญแสดงสิทธินั้นอางอิงอยู (ขึ้นอยูกับประเภท
ของใบสําคัญแสดงสิทธิ) ตามราคาใชสิทธิ จํานวน และภายในระยะเวลาที่กําหนด สําหรับใบสําคัญ
แสดงสิทธิที่ซ้ือขายในประเทศไทยนั้นจะเปนใบสําคัญแสดงสิทธิที่ใหสิทธิซ้ือ (Company Warrant)
ที่อางอิงกับหุนสามัญ หรือใบสําคัญแสดงสิทธิซ้ือหุนสามัญเทานั้น  ผูถือใบสําคัญแสดงสิทธิจะมี
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สิทธิในการซื้อหุนสามัญที่ออกใหมของบริษัท โดยจะตองทําการจองซื้อหุนสามัญตามสิทธิที่มีอยู
ภายในกําหนดเวลา และระดับราคาที่กําหนดไว  อยางไรก็ตามเมื่อผูลงทุนไมเห็นประโยชนจาก
การใชสิทธิจองซื้อหุน ผูลงทุนสามารถเลือกที่จะไมใชสิทธิได

ธุรกรรมในตลาดตราสารทุน 

ระบบการซื้อขายหลักทรัพยโดยทั่วไปอาจใชวิธีใดวิธีหนึ่ง เชน การเจรจาตอรองราคา
การเสนอราคาเพื่อประมูลบนกระดานในหองคาหลักทรัพย ตลอดจนการเสนอราคาซื้อหรือขาย
เพื่อจับคูกับราคาขายหรือซ้ือที่มีผูเสนอมา อาจเปนการจับคูโดยคนกลาง หรือจับคูโดยระบบการ
ซ้ือขายอัตโนมัติ ในประเทศไทย ธุรกรรมสวนใหญที่เกิดขึ้นในตลาดหลักทรัพย จะใชระบบ
การซื้อขายจากการประมูลราคา บนกระดานหลักเปนการซื้อขายโดยการจับคูโดยอัตโนมัติดวย
คอมพิวเตอรตามระบบ ASSet บริษัทสมาชิกปอนคําสั่งซื้อขายจากสํานักงานของตนผานระบบ
On-Line ไปยังระบบคอมพิวเตอรหลักของตลาดหลักทรัพย  ซ่ึงจะจัดราการคําสั่งซื้อขายตามลําดับ
ราคาทีด่กีวา และตามเวลา เมือ่คาํสัง่ซือ้ขายเปนผลแลว รายการซือ้ขายจะถกูยนืยนักลบัไปยงัสาํนกังาน
ของบริษัทนายหนาซื้อขายหลักทรัพยซ่ึงเปนสมาชิกของตลาดหลักทรัพย

นอกจากนี้ ยังมีการซื้อขายผานระบบอินเทอรเน็ต โดยที่ผูลงทุนสามารถสงคําสั่งซื้อขาย
ผานระบบคอมพิวเตอรดวยตนเอง โดยท่ีไมไดผานเจาหนาที่การตลาดเลยนับเปนการพัฒนาวิธีรับ
คาํสัง่ซือ้ขายใหสะดวกและรวดเรว็ขึน้ ชวยในการขยายฐานผูลงทนุจากตางประเทศใหมากขึน้อกีดวย

ตราสารอนุพันธ (Derivatives)

ตราสารอนุพันธเปนตราสารที่ผูกผลตอบแทนเอาไวกับราคาของสินคาอางอิง (Underlying
AsSets)  ซ่ึงอาจจะเปนหุน ดัชนีราคาหุน ดอกเบี้ย หรือสินคาอื่นๆ ก็ได  แตเพื่อใหงายตอการทํา
ความเขาใจ  ในทีน่ีจ้ะขอกลาวถึงเฉพาะสนิคาอางองิประเภทหุนเทานัน้  การลงทนุในตราสารอนพุนัธ
เปนการลงทุนที่ไมมสีวนเกีย่วของโดยตรงกบัการลงทนุในหลกัทรพัยทีอ่อกโดยบรษิทัใดบรษิทัหนึง่
แตอยางใด จึงไมมีสวนของการเปนเจาของ และไมไดรับประโยชนจากผลกําไรของบริษัท ตราสาร
อนุพันธมีประโยชนในการเพิ่มอํานาจทางการเงิน  เงินจํานวนเล็กนอยสามารถกอใหเกิดรายไดหรือ
ผลขาดทุนจํานวนมาก การซื้อขายตราสารอนุพันธนั้น จงึมคีวามเสีย่งสงูมาก การลงทนุจงึตองใช
ความรูขอมลูและประสบการณประกอบกบัความรอบคอบ โดยมีผลิตภัณฑในตลาด ไดแก ตราสาร
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สิทธิในการซื้อขายหรือขายสินคา (Options) สัญญาซื้อขายลวงหนา (Futures) Swaps โดยธุรกรรม
ในตลาดรองไมไดเปนตลาดในชวงเร่ิมตนของธุรกิจ  เพื่อลดความเสี่ยงในลักษณะบางอยางของ
หลักทรัพย มีการวางรูปแบบของผลิตภัณฑไดเฉพาะอยาง ผลตอบแทนเปนสิ่งประกันการลดความ
เสี่ยงสําหรับตราสารนั้น มีการคํานวณที่ซับซอนขึ้นอยูกับเงื่อนไขของตราสารนั้น และราคามีความ
ผันผวนมาก

สภาวะการซื้อขายหลักทรัพยตั้งแตป พ.ศ. 2540 ถึง พ.ศ. 2548

ภาวะการซื้อขายหลักทรัพย ป 2540

การซื้อขายหลักทรัพยในรอบป 2540 ยังคงซบเซาลงตอเนื่องจากปกอน ระดับราคาหุน
สวนใหญมีการปรับตัวลดลงอยางตอเนื่อง  เนื่องจากภาวะวิกฤติทางเศรษฐกิจและการออนตัวของ
คาเงนิบาท ทาํใหการดาํเนนิกจิการของบรษิทัจดทะเบยีนประสบกบัผลขาดทนุจาํนวนมาก ประกอบ
กบัปญหาในระบบการเงนิทัง้ดานความมัน่คงและดานสภาพคลองของสถาบนัการเงนิ  ซ่ึงในทีสุ่ดมผีล
ใหทางการตองสัง่ใหบริษทัเงนิทนุ จาํนวน 56 แหงปดกจิการเปนการถาวร ในจาํนวนนัน้ 26 แหงเปน
บริษทัจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย ประกอบกบัรายไดของประชาชนโดยรวมกต็กต่าํลงเนือ่งจากมี
ธุรกิจจํานวนไมนอยตองปดกิจการไป หรือปลดคนงานออกบางสวน หรือปรับลดคาจางเงินเดือน
ทําใหกําลังซื้อและความตองการลงทุนลดต่ําลง

ในป 2540 ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพย (Set Index) เปดที่ระดับ 803.13 จุด สูงสุดที่ระดับ
858.97 จุด เมื่อวันที่ 22 มกราคม ต่ําสุดที่ระดับ 357.13 จุด เมื่อวันที่ 26 ธันวาคม และปดที่ระดับ
372.69 จุด เมื่อวันที่ 31 ธันวาคม ลดลง 458.88 จุด หรือรอยละ 55.18 จากจุดปด 831.57 จุดของป
2539

สําหรับมูลคาการซื้อขายหลักทรัพยตลอดป 2540 ที่ผานมา มีมูลคารวมทั้งสิ้น 929.59
พันลานบาท ลดลง 373.55 พันลานบาท (หรือลดลงรอยละ 28.67) เมื่อเทียบกับป 2539 โดยมีมูลคา
การซื้อขายเฉลี่ยตอวัน 3.76 พันลานบาท ลดลงจากการซื้อขายเฉลี่ยตอวันของปกอนหนา 1.58
พันลานบาท มูลคาการซื้อขายมีสูงสุดในวันที่ 4 กรกฎาคม ดวยมูลคา 16.78 พันลานบาท มูลคา
การซื้อขายมีต่ําสุดเพียง 0.75 พันลานบาท เมื่อวันที่ 29 ธันวาคม
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แตเมื่อพิจารณาทางดานปริมาณการซื้อขายหลักทรัพย ตลอดป 2540 มีการซื้อขายทั้งสิ้น
29,902.35 ลานหนวย เพิ่มขึ้น 10,543.24 ลานหนวย (หรือเพิ่มขึ้นรอยละ 54.46) จากป 2539 โดยมี
จํานวนหลักทรัพยซ้ือขายเปลี่ยนมือสูงสุด 473.01 ลานหนวย ในวันที่ 4 กรกฎาคม และมีจํานวน
หลักทรัพยซ้ือขายเปลี่ยนมือต่ําสุด 31.91 ลานบาท เมื่อวันที่ 7 กุมภาพันธ

การซื้อและขายหลักทรัพยโดยผูลงทุนกลุมตางๆ นั้น ปรากฏวาผูลงทุนตางประเทศมีมูลคา
การซือ้และขายรวมทัง้สิน้ 804.17 พนัลานบาท คดิเปนรอยละ 43.26 ของมลูคาการซือ้และขายทัง้หมด
การซื้อและขายของผูลงทุนสถาบันในประเทศมีมูลคาทั้งสิ้น 184.78 พันลานบาท คิดเปนรอยละ
9.94  ในขณะทีก่ารซือ้และขายของผูลงทนุทัว่ไปในประเทศมมีลูคาทัง้สิน้ 870.25 พนัลานบาท คดิเปน
รอยละ 46.80

สําหรับอัตราสวนราคาตอกําไรสุทธ ิ (P/E Ratio) ของทั้งตลาดในป 2540 ที่ผานมามีระดับ
6.59 เทา เมื่อเทียบกับป 2539 ลดลงถึง 5.38 เทา อัตราสวนราคาตอมูลคาตามบัญชี (P/BV Ratio)
ของทัง้ตลาดมรีะดบั 0.89 เทา ลดลง 0.69 เทาจากป 2539 และอตัราเงนิปนผลตอบแทนของทัง้ตลาด
(Market Dividend Yield) คิดเปน 6.04% เพิ่มขึ้น 2.54% จากป 2539

ในป 2540 มีบริษัทจดทะเบียนประกาศเพิ่มทุนทั้งสิ้น 68 บริษัท (เทียบกับ 72 บริษัทในป
2539) โดยคิดเปนจํานวนทนุที่ประกาศเพิ่ม 15,822404.115 หุน คิดเปนมูลคา 158.22 พันลานบาท
ตามราคาที่ตราไว (เทียบกับ 67.69 พันลานบาทในป 2539) ในการออกหุนใหมเพิ่มทุนนั้น มีบริษัท
จดทะเบียน 50 บริษัทออกหุนใหมรวม 3,306,767,254 หุน เรียกระดมเงินทุนจํานวนทั้งสิ้น 49.25
พันลานบาทตามราคาเรียกชําระ (เทียบกับป 2539 ที่มีการระดมเงินทุนรวม 95.72 พันลานบาท
โดยบริษัทจดทะเบียนจํานวน 74 บริษัท)

บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยเมื่อส้ินป 2540 มีรวมทั้งสิ้น 431 บริษัท ลดลงจากป
2539 จํานวน 23 บริษัท  เนื่องจากมีบริษัทจดทะเบียนถูกเพิกถอนจํานวน 28 บริษัท แตมีบริษัท
จดทะเบียนใหม 5 บริษัท จํานวนหลักทรัพยจดทะเบียนเมื่อส้ินป 2540 มีทั้งสิ้น 529 หลักทรัพย
(ลดลง 50 หลักทรพัย จากป 2539) ประกอบดวยหุนสามญั 431 หลักทรพัย หุนบริุมสทิธ ิ 8 หลักทรัพย
หนวยลงทุนของกองทุนรวม 58 กองทุน หุนกู 2 หลักทรัพย หุนกูแปลงสภาพ 1 หลักทรัพย และ
ใบสําคัญแสดงสิทธิ 29 หลักทรัพย มูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาด ณ ส้ินป 2540 คิดเปน 1,133.34
พันลานบาท ลดลงรอยละ 55.72 เมื่อเทียบกับป 2539
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ภาวะการซื้อขายหลักทรัพย ป 2541

ภาวะการซื้อขายหลักทรัพยในป 2541 ไดรับผลกระทบอยางมากจากปจจัยทางเศรษฐกิจทั้ง
ภายในและตางประเทศ สําหรับปจจยัภายในประเทศทีสํ่าคญัทีส่งผลกระทบตอภาวะตลาดหลกัทรพัย
ไดแก สถานการณเศรษฐกจิไทยและการแกไขปญหาเศรษฐกจิของรฐับาล  การทีรั่ฐสภาผานพระราช
กําหนดการเงิน 4 ฉบับ  เพื่อรองรับการแกไขปญหาสถาบันการเงิน การประกาศแผนฟนฟูระบบ
สถาบันการเงินเมื่อวันที่ 14 สิงหาคม 2541 มาตรการปรับโครงสรางหนี้ การผลักดันกฎหมายฟนฟู
เศรษฐกิจ 11 ฉบับ สถานการณของสถาบันการเงินไทย ไดแก การถูกปรับลดอันดับความนาเชื่อถือ
ตัวเลขหนี้ที่ไมกอใหเกิดรายได (NPL) ที่สูงขึ้นอยางรวดเร็ว ผลการดําเนินงานของระบบธนาคาร
พาณชิยทีข่าดทนุเปนจาํนวนสงู  รวมท้ังปจจยัทางการเมอืงอนัไดแก การยืน่ญตัตไิมไววางใจรัฐบาล
เปนตน

สวนปจจัยตางประเทศที่สําคัญ ไดแก ความถดถอยทางเศรษฐกิจที่ขยายวงลุกลามไปยัง
หลายๆ ประเทศในภูมิภาคตางๆ วิกฤตการณทางเศรษฐกิจและคาเงินของรัสเซียและละตินอเมริกา
สถานการณเศรษฐกิจของญี่ปุน ความกังวลเกี่ยวกับการลดคาเงินของจีน การประกาศแผนการให
ความชวยเหลือทางการเงินของญี่ปุนตอ 5 ประเทศในเอเชียที่ประสบวิกฤตเศรษฐกิจ (Miyazawa
Plan) ความผันผวนของตลาดหุนสหรัฐอเมริกา ที่เกิดจากภาวะเศรษฐกิจของสหรัฐฯ กระบวนการ
เกี่ยวกับคดีอ้ือฉาวของผูนําสหรัฐฯ  รวมทั้งการปรับลดอัตราดอกเบี้ยของธนาคารกลางสหรัฐฯ และ
ธนาคารกลางในกลุมสหภาพยุโรป

ปริมาณการซื้อขายหลักทรัพยภาคเอกชนในป 2541 เพิ่มขึ้นจากป 2540 โดยมีการซื้อขาย
ทั้งสิ้น 70.84 พันลานหุน เทียบกับ 29.90 พันลานหุนในป 2540 อัตราการหมุนเวียนของการซื้อขาย
ในป 2541 คิดเปนรอยละ 100.38 เทียบกับรอยละ 44 ในป 2540 ขณะที่มูลคาการซื้อขายหลักทรัพย
มีมูลคาทั้งสิ้น 855.17 พันลานบาท หรือ 3,504.79 ลานบาทตอวันทําการ เทียบกับมูลคาซื้อขายรวม
929.60 พันลานบาท หรือ 3,763.50 ลานบาทตอวันทําการตามลําดับในป 2540

ระดับราคาหลักทรัพยมีความผันผวนในระหวางป แตจุดปดของปเปลี่ยนแปลงจากปกอน
เพียงเล็กนอย โดยดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยปดที่ระดับ 355.81 จุด ณ วันที่ 30
ธันวาคม 2541 เทียบกับ 372.69 จุด ณ ส้ินป 2540 โดยดัชนีราคาหุนมีระดับสูงสุดที่ 558.92 จุด เมื่อ
วันที่ 3 กุมภาพันธ 2541 และมีระดับต่ําสุดที่ 207.31 จุด เมื่อวันที่ 4 กันยายน 2541
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ผูลงทุนตางประเทศมีมูลคาการซื้อและขาย รวมกัน 592.04 พันลานบาท คิดเปนรอยละ
34.61 ของทัง้ตลาดโดยรวม นกัลงทนุสถาบนัในประเทศซึง่ประกอบดวยบริษทัหลักทรพัยและกองทุน
รวมมมีลูคาการซือ้และขายรวม 96.41 พนัลานบาท คดิเปนรอยละ 5.64 และกลุมผูลงทนุทัว่ไปมมีลูคา
การซื้อและขายรวมกัน 1,021.89 พันลานบาท คิดเปนรอยละ 59.75

อัตราสวนราคาปดตอกําไรตอหุน (P/E Ratio) ของตลาดหลักทรัพย มีคา 10.04 ในป 2541
เทยีบกบั 6.59 ในป 2540 เปนผลจากการลดลงของกาํไรของบรษิทัจดทะเบยีนเปนสาํคญั ขณะทีม่ลูคา
ตามราคาตลาดเพิม่สงูขึน้ โดยมลูคาหลักทรพัยตามราคาตลาด ณ ส้ินป 2541 เทากบั 1,268.20 พนัลาน
บาท เทียบกับ 1,133.34 พันลานบาท ณ ส้ินป 2540 สวนอัตราเงินปนผลตอบแทนเฉลี่ยทั้งตลาด
ลดลง โดยมีระดับรอยละ 1.34 เทียบกับรอยละ 6.04 ในป 2540

ภาวะการซื้อขายหลักทรัพย ป 2542

สภาพคลองและการหดตัวของอุปสงคภายในประเทศ อันเปนผลมาจากกวิกฤตเศรษฐกิจ
ไดสงผลกระทบอยางรุนแรงตอบริษัทจดทะเบียน ผลประกอบการของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย ณ ส้ินไตรมาส 3 อยูในภาวะขาดทุน 333.27 พันลานบาท  สาเหตุดังกลาวมีผลทําให
บริษัทจดทะเบียนจํานวนหนึ่งตองเพิกถอนจากตลาดหลักทรัพย ในป 2542 มีการเพิกถอนบริษัท
จดทะเบียนรวมทั้งสิ้น 26 บริษัท แบงเปนการเพิกถอนโดยสมัครใจ 10 บริษัท และตลาดหลักทรัพย
ส่ังเพิกถอน 16 บริษัท ขณะที่ไมมีบริษัทจดทะเบียนเขาใหม ณ ส้ินป 2542 มีบริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพยทั้งสิ้น 392 บริษัท

ณ ส้ินป 2542 ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ปดที่ระดับ 481.92 จุด สูงขึ้น
จากปกอนหนารอยละ 35.44 และมูลคาหลักทรพัยตามราคาตลาด ณ ส้ินปเทากบั 2,193.07 พนัลานบาท
เพิ่มขึ้นจากป 2541 รอยละ 72.93 ขณะที่ภาวะการซื้อขายคึกคักขึ้นโดยมีมูลคาการซื้อขายเทากับ
1,609.79 พันบานบาท หรือเฉลี่ย 6,570.56 ลานบาทตอวัน ทําการเปรียบเทียบกับ 3,504.79 ลานบาท
ตอวันทําการในป 2541

ผลกําไรของบริษัทจดทะเบียนที่ลดลงไดทําใหอัตราเงินปนผลตอบแทนเฉลี่ยของทั้งตลาด
ในป 2542 ลดลงอยูที่ระดับรอยละ 0.61 เทียบกับรอยละ 1.34 ในป 2541 และอัตราสวนราคาปดตอ
กําไรตอหุน (P/E Ratio) ของตลาดหลักทรัพยมีคาสูงขึ้นเปน 14.70 เทา เทียบกับ 10.04 เทา ในป
2541
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ปจจัยดังกลาวขางตน ยังกอใหเกิดการเปลี่ยนแปลงในสัดสวนการซื้อขายหลักทรัพยของ
ผูลงทนุในตลาดหลกัทรพัยอีกดวย โดยผูลงทนุตางประเทศซึง่เคยซือ้สุทธมิาโดยตลอด เร่ิมมกีารขาย
สุทธิเกิดขึ้นในป 2542 โดยมีปริมาณการขายสุทธิคิดเปนเงิน 3,134.14 ลานบาท ขณะที่กลุมผูลงทุน
บุคคลภายในประเทศเริ่มเปนผูซ้ือสุทธิคิดเปนเงิน 6,006.17 ลานบาท และยังเปนกลุมที่มีปริมาณ
การซื้อขายสูงสุด โดยมีมูลคาการซื้อขาย 2,114.9 พันลานบาท คิดเปนรอยละ 65.69 ของมูลคา
การซื้อขายรวม  รองลงมาไดแก กลุมผูลงทุนตางประเทศที่มีมูลคาการซื้อขาย 946.88 พันลานบาท
คิดเปนรอยละ 29.41 และกลุมผูลงทุนสถาบันในประเทศ ซ่ึงประกอบดวย บริษัทหลักทรัพยและ
กองทุนรวม มีมูลคาการซื้อขาย 157.7 พันลานบาท คิดเปนรอยละ 4.89

ภาวะการซื้อขายหลักทรัพย ป 2543

การซื้อขายหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยป 2543 คอนขางเปนไปอยาง
ซบเซา  เนื่องจากไดรับผลกระทบจากปจจัยแวดลอมตางๆ ทั้งปจจัยภายในประเทศและปจจัยจาก
ตางประเทศ การทีภ่าวะเศรษฐกจิไทยโดยรวมฟนตวัอยางคอยเปนคอยไป ทาํใหการปรบัตวัดานพืน้ฐาน
ของบริษัทจดทะเบียนและการลงทุนในตลาดหลักทรัพยเปนไปในทิศทางที่ดีขึ้น แตทวาเปนไป
อยางชาๆ ประกอบกับการที่ผูลงทุนยังขาดความมั่นใจตอพื้นฐานเศรษฐกิจโดยรวม และแนวโนม
ภาวะตลาดหลักทรัพย จึงสงผลใหมีการชะลอการลงทุนในตลาดหลักทรัพยในชวงครึ่งหลังของป
ขณะเดียวกันไดมีปจจัยตางประเทศที่สําคัญหลายประการซึ่งสงผลกระทบตอการลงทุนในตลาด
หลักทรัพยไทย ไดแก การปรับลดน้ําหนักตลาดหลักทรัพยไทยในการคํานวณดัชนี MSCI ความ
ผันผวนของภาวะเศรษฐกิจและตลาดหลักทรัพยของสหรัฐอเมริกา และราคาน้ํามันในตลาดโลกที่
ผันผวนและอยูในระดับสูง เปนตน

ความซบเซาของภาวะตลาดหลักทรัพยไดสะทอนผานระดับราคาหลักทรัพยและมูลคาการ
ซ้ือขายหลักทรัพย โดย ณ ส้ินป 2543 ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (Set Index)
ปดที่ระดับ 269.19 จุด ลดลงรอยละ 44.1 จากระดับ 481.92 จุด ณ ส้ินป 2542 และดัชนี Set50 Index
ณ ส้ินป 2543 ปดที่ระดับ 18.63 จุด ลดลงรอยละ 46.4 เมื่อเปรียบเทียบกับระดับ 34.74 จุด ณ ส้ินป
2542  นอกจากนี้ระดับราคาหลักทรัพยโดยท่ัวไปก็ไดปรับตัวลดลงมาโดยตลอดตั้งแตชวงตนป โดย
Set Index มีระดับสูงสุดที่ 498.46 จุด เมื่อวันที่ 4 มกราคม 2543 และระดับต่ําสุดที่ 250.60 จุด เมื่อ
วนัที ่ 11 ตลุาคม 2543 โดยการปรบัตวัลดลงของดชันรีาคาหลกัทรพัยสอดคลองกบัทศิทางการปรบัตวั
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ของมูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาดรวม (Market Capitalization) ที่มีมูลคาลดลงจาก 2,193 พันลาน
บาท เมื่อส้ินป 2542 เหลือเพียงมูลคารวม 1,279 พันลานบาท ณ ส้ินป 2543 หรือลดลงรอยละ 41.7

ในดานปริมาณและมูลคาการซื้อขายหลักทรัพยก็ลดลงเชนเดียวกัน โดยปริมาณการซื้อขาย
หลักทรัพยในป 2543 มีจํานวนทั้งสิ้น 60,503 ลานหนวย ลดลงถึงรอยละ 37.2 เมื่อเปรียบเทียบกับ
ปริมาณการซื้อขายจํานวน 96,323 ลานหนวย ในป 2542 ในขณะที่มูลคาการซื้อขายหลักทรัพยในป
2543 มีมูลคารวม 923,697 ลานบาท ลดลงรอยละ 42.6 เมื่อเปรียบเทียบกับมูลคารวม 1,609,787
ลานบาท ในป 2542  ทั้งนี้ มูลคาการซื้อขายหลักทรัพยเฉลี่ยตอวันทําการไดลดลงเหลือ 3,740 ลาน
บาทตอวัน เปรียบเทียบกับมูลคาเฉลี่ย 6,571 ลานบาทตอวัน ในป 2542 หรือลดลงรอยละ 43.1

เมื่อพิจารณาการซื้อขายหลักทรัพยในป 2543 จําแนกตามประเภทผูลงทุน พบวา ผูลงทุน
ประเภทบุคคลภายในประเทศเปนกลุมที่มีปริมาณการซื้อขายมากที่สุด คิดเปนรอยละ 62 ของมูลคา
การซื้อขายรวม โดยมีการซื้อขายรวมเปนยอดซื้อสุทธิทั้งสิ้น 34,016 ลานบาท รองลงมา คือ กลุม
ผูลงทนุตางประเทศ  ซ่ึงมมีลูคาการซือ้ขายคดิเปนรอยละ 32 ของมลูคาการซือ้ขายรวม โดยมยีอดขาย
สุทธิทั้งสิ้น 33,068 ลานบาท ในขณะที่ผูลงทุนสถาบันภายในประเทศเปนกลุมที่มีมูลคาการซื้อขาย
นอยที่สุด คิดเปนรอยละ 6 ของมูลคาการซื้อขายรวม และมียอดซื้อสุทธิทั้งสิ้น 948 ลานบาท

เมื่อส้ินป 2543 อัตราสวนราคาปดตอกําไรตอหุน (P/E Ratio) ของตลาดหลักทรัพยมีคา
5.52 เทา ลดลงจาก 14.70 เทา เมือ่ส้ินป 2542  ทัง้นี ้เปนเพราะราคาหลกัทรพัยในป 2543 มกีารปรบัตวั
ลดลงโดยตลอด  ขณะที่ผลการดําเนินงานของบริษัทจดทะเบียนเร่ิมปรับตัวดีขึ้น จึงสงผลใหอัตรา
เงินปนผลตอบแทนเฉลี่ยทั้งตลาดเพิ่มขึ้นจากระดบัรอยละ 0.61 ในป 2542 เปนรอยละ 1.78 ในป
2543 โดยมีจํานวนบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยรวมทั้งสิ้น 381 บริษัท มีบริษัทจดทะเบียน
เขาใหมจํานวน 2 บริษัท และมีบริษัทที่เพิกถอนจากการเปนบริษัทจดทะเบียน จํานวน 13 บริษัท
โดยเปนการเพิกถอนโดยความสมัครใจ จํานวน 7 บริษัท และถูกตลาดหลักทรัพยส่ังเพิกถอน
เนื่องจากเปนบริษัทที่เขาขายถูกเพิกถอนและไมสามารถดําเนินการเพื่อปรับปรุงฐานะการเงินได
ตามที่ตลาดหลักทรัพยกําหนด จํานวน 6 บริษัท
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การซื้อขายหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย อยูในภาวะที่คอนขางผันผวน
แตคึกคักตลอดทั้งป 2544 โดยการซื้อขายหลักทรัพยรวมตลอดปมีมูลคาทั้งสิ้น 1,578 พันลานบาท
เพิม่ขึน้จากปกอนถึงรอยละ 71  ทัง้นี ้ ในระหวางปมปีจจยัทีส่งผลกระทบตอการลงทนุหลายประการ
ทั้งภายในประเทศและตางประเทศ โดยปจจัยภายในประเทศที่สําคัญไดแก การชะลอตัวของภาวะ
เศรษฐกิจ การเลือกตั้งทั่วไปเมื่อตนป 2544 และการพจิารณาคดีการจงใจปกปดบัญชีทรัพยสินและ
หนี้สินของนายกรัฐมนตรี สวนปจจัยตางประเทศ ไดแก การชะลอตัวของภาวะเศรษฐกิจโลก และ
ปญหาผูกอการราย ซ่ึงไดสงผลกระทบตอความเชื่อมั่นของผูลงทุนทั่วโลก  รวมทั้งประเทศไทย

ความผันผวนของภาวะการซื้อขายหลักทรัพยสะทอนผานการเคลื่อนไหวของดัชนีราคาหุน
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (Set Index) โดยในป 2544 Set Index ปดตลาดที่ระดับ 272.03 จุด
ณ วันที่ 3 มกราคม และปรับตัวสูงขึ้นสูระดับ 334.10 จุด เมื่อวันที่ 2 กุมภาพันธ หลังเสร็จสิ้น
การเลอืกตัง้ และอยูในระดบัทีท่รงตวัในชวงกลางป  หลังจากนัน้ Set Index ไดปรับเพิม่ขึน้สูจดุสงูสดุ
ของปที่ระดับ 342.56 จุด เมื่อวันที่ 6 กันยายน กอนการเกิดเหตุการณกอวินาศกรรมในประเทศ
สหรัฐอเมริกา ที่สงผลใหดัชนีราคาหุนปรับตัวลดลงอยางรุนแรงสูจุดต่ําสุดในรอบปที่ระดับ 265.22
จุด เมื่อวันที่ 7 พฤศจกิายน และคอยๆ ปรับตัวดีขึ้น จนปดตลาด ณ ส้ินป ที่ระดับ 303.85 จุด เพิ่มขึ้น
รอยละ 13 จากสิน้ป 2543  การปรบัตวัเพิม่ขึน้ของระดบัราคาหลกัทรพัยดงักลาว ประกอบกบัการรบั
หลักทรัพยจดทะเบียนที่มีมูลคาตามราคาตลาดสูง เชน หุนสามัญของบริษัท ปตท. จํากัด (มหาชน)
สงผลใหมูลคาหลักทรัพยจดทะเบียนตามราคาตลาด (Market Capitalization) ณ ส้ินป 2544 เพิ่มขึ้น
เปน 1,607 พันลานบาท จาก 1,279 พันลานบาท เมื่อส้ินป 2543

การซื้อขายหลักทรัพยโดยทั่วไปในป 2544 คอนขางคึกคักกวาปกอน โดยการื้อขายเฉลี่ยตอ
วันทําการมีมูลคารวม 6,440 ลานบาท/วัน เพิ่มขึ้นจาก 3,740 ลานบาท/วันในป 2543 โดยมีมูลคา
การซื้อขายสูงสุดของปอยูที่ 23,223 ลานบาท เมื่อวันที่ 26 มกราคม และต่ําสุดที่ 1,063 ลานบาท เมื่อ
วนัที ่5 พฤศจกิายน เมือ่พจิารณามลูคาการซือ้ขายหลักทรพัยจาํแนกตามประเภทผูลงทนุแลว ปรากฏวา
กลุมผูลงทุนในประเทศประเภทบุคคลเปนผูที่มีการซื้อขายหลักทรัพยมากที่สุดที่มีมูลคาการซื้อขาย
สูงสุดในชวงป 2544 และเปนผูซ้ือสุทธเิพยีงกลุมเดยีวดวยมลูคา 6,963 ลานบาท สําหรับกลุมผูลงทุน
ตางประเทศและผูลงทนุสถาบนัในประเทศ เปนผูขายสทุธดิวยมลูคา 6,426 ลานบาท และ 538 ลานบาท
ตามลําดับ
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ภาวะตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยในป 2545 ปรับตัวดีขึ้นจากปกอนอยางชัดเจน
โดยเฉพาะอยางยิ่งในชวงครึ่งปแรก การซื้อขายหลักทรัพยเปนไปอยางคึกคัก โดยดัชนีราคาหุน
ตลาดหลักทรพัย (Set Index) ปรับตวัข้ึนสูระดบัสงูสดุที ่426.45 จดุ ในวนัที ่13 มถุินายน 2545 กอนที่
จะปรบัตวัลดลงในชวงครึง่หลังของป ตามความไมแนนอนของปจจยัภายนอกประเทศ อยางไรกต็าม
ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพย ณ ส้ินป 2545 ยังคงอยูในระดับที่สูงกวาปกอน โดยปดที่ 356.48 จุด
เทียบกับ 303.85 จุด ณ ส้ินป 2544

เมือ่เปรยีบเทยีบกบัตลาดหลกัทรพัยอ่ืนๆ ในภมูภิาคเดยีวกนั ตลาดหลักทรพัยไทยเปนตลาดที่
ใหผลตอบแทนดทีีสุ่ดแหงหนึง่ในเอเชยี  กลาวคอื ในขณะที ่ Set Index ปรับตวัเพิม่ขึน้รอยละ 17.3
ดชันรีาคาหุนของตลาดหลกัทรพัยอ่ืนๆ สวนใหญจะปรบัตวัลดลง เชน ตลาดหลกัทรพัยในมาเลเซีย
สิงคโปร และฟลิปปนส ลดลงรอยละ 7.1 รอยละ 17.4 และรอยละ 12.8 ตามลําดับ สวนตลาด
หลักทรพัยในอนิโดนเีซยีปรับตวัเพิม่ขึน้เพยีงรอยละ 8.4  ซ่ึงนอยกวาการขยายตวัของตลาดหลกัทรัพย
ไทยถึง 2 เทา

การเพิ่มขึ้นของระดับราคาหลักทรัพยดังกลาว ประกอบกับการมีบริษัทจดทะเบียนเขาใหม
18 บริษัท ซ่ึงมีมูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาด (Market Capitalisation) 40.8 พันลานบาท สงผลให
มลูคาหลักทรพัยตามราคาตลาดรวมของตลาดหลกัทรพัยแหงประเทศไทย ณ ส้ินป 2545 เพิม่ขึน้เปน
1,986 พันลานบาท เทียบกับ 1,607 พันลานบาทเมื่อส้ินป 2544 โดยสัดสวนของมูลคาหลักทรัพย
ตามราคาตลาดรวมของตลาดหลักทรัพยฯ ในป 2545 อยูที่รอยละ 3.7 ของมูลคารวมของตลาด
หลักทรัพยตางๆ ในเอเชีย (ไมรวมญี่ปุน)

มูลคาการซื้อขายหลักทรัพยในป 2545 ปรับตัวสูงขึ้นจากปกอนคอนขางมาก โดยมีมูลคา
การซื้อขายเฉลี่ยตอวันทําการ 8,357 ลานบาท เทียบกับมูลคาเฉลี่ย 6,440 ลานบาทในปกอน โดยมี
มูลคาการซื้อขายสูงสุด 23,173 ลานบาท เมื่อวันที่ 29 พฤษภาคม 2545 และต่ําสุด 1,516 ลานบาท
เมื่อวันที่ 25 ธันวาคม 2545  ทั้งนี้ เปนที่นาสังเกตวาผูลงทุนตางประเทศกลับมามียอดซื้อสุทธิเปน
คร้ังแรกในรอบ 4 ป โดยมีมูลคาซื้อสุทธิ 14,338 ลานบาท  ซ่ึงสะทอนใหเห็นถึงความเชื่อมั่นตอ
ตลาดหลักทรัพยไทยที่ดีขึ้น
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การทีต่ลาดหลักทรพัยฯ มแีนวโนมทีด่ขีึน้ในป 2545 สาเหตสํุาคญัมาจากการทีป่จจยัพืน้ฐาน
ภายในประเทศโดยรวม ปรับตัวดีขึ้นอยางคอนขางชัดเจน ไดแก

1. เศรษฐกจิไทยมอัีตราการขยายตวัเพิม่ขึน้จากทีค่าดการณไวคอนขางมาก โดยผลติภณัฑ
มวลรวมภายในประเทศขยายตวัในอตัรารอยละ 3.9 รอยละ 5.1 รอยละ 5.8 และรอยละ 6.1 ในไตรมาส
ที่ 1 ไตรมาสที่ 2 ไตรมาสที่ 3 และไตรมาสที่ 4 ตามลําดับ

2. อัตราดอกเบี้ยโดยรวมยังคงอยูในระดับที่ต่ํา  ทําใหผูลงทุนเริ่มสนใจที่จะเขามาลงทุน
ในตลาดหลักทรัพยฯ  เพื่อแสวงหาผลตอบแทนที่สูงกวาดอกเบี้ยเงินฝาก

3. บริษัทจดทะเบียนสวนใหญมีผลประกอบการที่ดีขึ้นอยางชัดเจนโดยในชวง 3 ไตรมาส
แรกของป 2545 บริษัทจดทะเบียนจํานวน 286 บริษัท จากยอดรวมบริษัทที่สงงบการเงินไตรมาส 3
ทั้งหมด 364 บริษัท ณ วันที่ 15 พฤศจิกายน 2545 ไดรายงานผลประกอบการที่มีกําไรสุทธิรวม
147,935 ลานบาท หรือเพิ่มขึ้นรอยละ 10

อยางไรก็ตามอุปสรรคสําคัญที่กดดันภาวะการซื้อขายหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยฯ ในป
2545 สวนใหญมาจากปจจัยตางประเทศ  ซ่ึงมีผลตอการลงทุนในชวงครึ่งหลังของปคอนขางมาก
ที่สําคัญไดแก ความไมเชื่อมั่นในบริษัทจดทะเบียน อันเปนผลจากวิกฤตการณเวิลดคอมของตลาด
หลักทรัพยในสหรัฐอเมริกา ความตึงเครียดระหวางสหรัฐอเมริกากับอิรัก  ซ่ึงไดสงผลกระทบอยาง
มากตอความเชื่อมั่นของผูลงทุนทั่วโลก รวมถึงประเทศไทยดวย  นอกจากนี้ความไมแนนอนในการ
ฟนตัวของเศรษฐกิจโลกยังเปนปจจัยกดดันที่สําคัญอีกประการหนึ่ง

ภาวะตลาดหลักทรัพยในป 2546

ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (Set Index) ปรับตัวสูงขึ้นถึงรอยละ 117
ในป 2546  ซ่ึงถือเปนตัวเลขการเติบโตที่สูงที่สุดในตลาดโลก โดยปดที่ระดับ 772.15 จุด ซ่ึงเปนจุด
สูงสุดของป และถือเปนสถิติสูงสุดในรอบเกือบ 7 ป นับตั้งแตดัชนีเคยปดที่ 727.56 จุด เมื่อส้ิน
เดือนกุมภาพันธ 2540 ดานมูลคาหลักทรัพยจดทะเบียนตามราคาตลาดรวม (Market Capitalisation)
ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ขยายตัวเปน 4,790 พันลานจาก 1,986 พันลานบาทในปกอน
คิดเปนการขยายตัวถึงรอยละ 141 นอกจากนี้มูลคาการซื้อขายหลักทรัพยเฉลี่ยตอวันก็พุงสูงขึ้นเปน



49

18,908 ลานบาท เทียบกับ 8,657 ลานบาทในป 2545 โดยมูลคาการซื้อขายรายวันไดปรับตัวสูงขึ้น
เปนประวัติการณถึง 64,264 ลานบาท ในวันที่ 4 พฤศจิกายน 2546

สวนดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยใหม (Mai Index) ปรับตัวสูงขึ้นรอยละ 170 ในป 2546
โดยปดที่ระดับ 343.70 จุด มูลคาหลักทรัพยจดทะเบียนตามราคาตลาดรวมในตลาดหลักทรัพยใหม
เพิ่มขึ้นจาก 3,798 ลานบาท ณ ส้ินป 2545 เปน 13,691 ณ ส้ินป 2546  นอกจากนี้ มูลคาการซื้อขาย
หลักทรัพยเฉลี่ยตอวัน เพิ่มขึ้นเปน 122 ลานบาท เทียบกับ 58 ลานบาทในป 2545

เมือ่พจิารณามลูคาการซือ้ขายหลกัทรพัยรวมในป 2546 ของตลาดหลกัทรพัยแหงประเทศไทย
และตลาดหลักทรัพยใหม จําแนกตามประเภทของผูลงทุน พบวาผูลงทุนไทยไดกลายมาเปนตัว
ขับเคลื่อนดัชนีที่สําคัญ โดยผูลงทุนสถาบันในประเทศและผูลงทุนรายบุคคลในประเทศ ตางเปน
ผูซ้ือสุทธิถึง 19,742 ลานบาท และ 4,796 ลานบาท ตามลําดับ  ในขณะที่ผูลงทุนตางประเทศกลับ
เปนผูขายสุทธิถึง 24,538 ลานบาท  ทั้งนี้ เปนที่นาสังเกตวาดัชนีราคาหุนสามารถปรับตัวสูงขึ้น
ไดอยางตอเนื่อง  แมวาผูลงทุนตางประเทศจะมีการขายหุนออกมามากก็ตาม

ภาวะตลาดหลักทรัพยฯ ในป 2547

ดัชนีราคาหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (Set Index) ณ ส้ินป 2547 ปดที่
ระดับ 668.10 จุด ปรับตัวลดลงรอยละ 13.50 เมื่อเทียบกับระดับ 772.15 จุด ณ ส้ินป 2546 แตใน
ระหวางป ดัชนี Set Index ไดปรับตัวข้ึนสูงสุดถึง 794.01 จุด เมื่อวันที่ 12 มกราคม 2547  ซ่ึงเปน
ระดบัสงูสดุในรอบเกอืบ 7 ป นบัแตเกดิวกิฤตเศรษฐกจิเปนตนมา กอนทีจ่ะปรบัตวัลดลงต่าํสดุทีร่ะดบั
581.61 จดุ เมือ่วนัที ่17 พฤษภาคม 2547 ในขณะทีม่ลูคาหลักทรพัยจดทะเบยีนตามราคาตลาด ณ ส้ินป
2547 มมีลูคารวมทัง้สิน้ 4,522 พนัลานบาท ลดลงรอยละ 5.60 เมือ่เทยีบกบัมลูคา 4,790 พนัลานบาท
ณ ส้ินป 2546  อยางไรกต็ามในสวนของมูลคาการซื้อขายหลักทรัพยไดปรับตัวเพิ่มขึ้นจากปกอน
โดยตลอดป 2547 มีมูลคาการซื้อขายหลักทรัพยรวมทั้งสิ้น 5,024 พันลานบาท และเฉลี่ยวนัละ
20,508 ลานบาท เทยีบกบัมลูคารวม 4,670 พนัลานบาท และเฉลีย่ 18,908 ลานบาท ในป 2546 ซ่ึง
เพิ่มขึ้นจากปกอนหนาถึงรอยละ 7.60 และ 8.50 ตามลําดับ
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สําหรับดชันหีลักทรพัยในตลาดหลักทรพัย เอม็ เอ ไอ (Mai Index) ปด ณ ส้ินป 2547 ทีร่ะดบั
188.07 จุด ปรับตัวลดลงรอยละ 45 จากระดับ 343.70 จุด ณ ส้ินป 2546 โดยการซื้อขายหลักทรัพย
ในป 2547 มีมูลคารวมทั้งสิ้น 34,221 ลานบาท ในป 2546 หรือเพิ่มขึ้นรอยละ 13.30 และ 14.80
ตามลําดับ  ขณะที่มูลคาหลักทรัพยจดทะเบียนตามราคาตลาด ณ ส้ินป 2547 มีมูลคารวมทั้งสิ้น
11.70 พันลานบาท เทียบกับ 13.70 พันลานบาท ณ ส้ินป 2546 หรือลดลงรอยละ 14.60

เมือ่พจิารณามลูคาการซือ้ขายหลกัทรพัยรวมในป 2547 ของตลาดหลกัทรพัยแหงประเทศไทย
และตลาดหลกัทรพัย เอม็ เอ ไอ (Mai) จาํแนกตามกลุมผูลงทนุ จะพบวาผูลงทนุตางประเทศไดกลายมา
เปนตวัขบัเคลือ่นดชันรีาคาหลักทรพัยทีสํ่าคญั โดยในป 2547 ผูลงทนุตางประเทศไดกลับมาเปนผูซ้ือ
สุทธิถึง 5,646 ลานบาท หลังจากเปนผูขายสุทธิถึง 24,538 ลานบาท ในป 2546  นอกจากนี้ ผูลงทุน
สถาบันในประเทศยังคงเปนผูซ้ือสุทธิตอเนื่องจากป 2546 โดยมียอดซ้ือสุทธิทั้งสิ้น 2,790 ลานบาท
ซ่ึงสงผลใหผูลงทนุสถาบันในประเทศมียอดซื้อสุทธิในรอบ 2 ปที่ผานมา (2546-2547) มากถึง
2,532 ลานบาท  ในขณะทีผู่ลงทนุประเภทบคุคลในประเทศ เปนผูขายสุทธ ิ 8,436 ลานบาท เทยีบกบั
ป 2546 ที่มียอดซื้อสุทธิ 4,796 ลานบาท

ภาวะตลาดหลักทรัพยในป 2548

ดชันหีลักทรพัยในตลาดหลกัทรพัยแหงประเทศไทย (SET Index) ณ ส้ินป 2548 ปดทีร่ะดบั
713.73 จุด ปรับตัวเพิ่มขึ้นรอยละ 4 เมื่อเทียบกับระดับ 668.10 จุด ณ ส้ินป 2547 ขณะเดียวกัน มูลคา
หลักทรพัยตามราคาตลาดรวมขยายตวัรอยละ 13 จากมลูคารวม 4.5 ลานลานบาท ในป 2547 เพิม่เปน
5.1 ลานลานบาท ในป 2548  อยางไรก็ตามในสวนของมูลคาการซื้อขายหลักทรัพยลดลงรอยละ 20
จาก 5.0 ลานลานบาท ในป 2547 เหลือ 4.0 ลานลานบาท ในป 2548 โดยมีมูลคาการซื้อขายเฉลี่ย
วันละ 16,454 ลานบาท

ผลตอบแทนในรปูของเงนิปนผลสงูขึน้เมือ่เทยีบกบัป 2547 โดยอตัราสวนเงนิปนผลตอบแทน
เฉลีย่ (Market Dividend Yield) เพิม่ขึน้จากรอยละ 2.75 ณ ส้ินป 2547 เปนรอยละ 3.37 ณ ส้ินป 2548
สําหรับอัตราสวนราคาตอกําไรสุทธิเฉลี่ย (Market P/E Ratio) ณ ส้ินป 2548 ยังไมเปลี่ยนแปลงจาก
ระดับ 9.40 ณ ส้ินป 2547
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ดัชนีราคาหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพย เอ็ม เอ ไอ (mai index) ปด ณ ส้ินป 2548 ที่ระดับ
158.23 จุด ปรับตัวลดลงรอยละ 16 จากระดับ 188.07 จุด ณ ส้ินป 2547 ขณะที่มูลคาหลักทรัพยตาม
ราคาตลาดรวมเพิ่มขึ้นเปน 14,314 ลานบาท ณ ส้ินป 2548 จาก 11,703 ลานบาท ณ ส้ินป 2547 หรือ
เพิ่มขึ้นรอยละ 22 และการซื้อขายหลักทรัพยในป 2548 มีมูลคารวมเพิ่มขึ้นรอยละ 5 จากมลูคา
34,221 ลานบาท ในป 2547 เปน 35,941 ลานบาท ในป 2548

ปจจัยเสี่ยงที่สําคัญในป 2548 มีผลกระทบตอการลงทุนไมมากนัก  กลาวคือ การที่หนี้สิน
ของบริษัทจดทะเบียนลดลงมาก เมื่อเทียบกับชวงกอนวิกฤต จึงทําใหบริษัทไมไดรับผลกระทบ
นับจากการเพิ่มขึ้นของอัตราดอกเบี้ย และการที่บริษัทจดทะเบียนในกลุมพลังงานและธุรกิจการเงิน
มีสัดสวนที่สูง  จึงทําใหภาพรวมการลงทุนในตลาดหลักทรัพยฯ ไมถูกกระทบจากการเพิ่มขึ้นของ
ราคาน้าํมนัมากนกั  นอกจากนี ้การทีป่ระเทศไทยสามารถควบคมุการแพรกระจายของโรคไขหวดันก
ในรอบลาสุดไดดี จึงทําใหผลกระทบจากการระบาดของโรคในป 2548 มีคอนขางจํากัด
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