
7 

����� 2 
 

��	
��
�����������������	�	��	��	����� 
 

2.1 ��	
�
	������	�	��	��	����� 
 
 ������������	�
� (Financial Instruments) ����	������ ��������	�
� 	!"��
���#$%&
������	�
�!�'	(���)�� ���	����*���
���#$%&������	�
�!�'	(�	�
��+ ,)��	!"��
���#$%&�-� -
�(�$�./��0.'1+2�#3���%� �#34����452	!"������.��4����0.�	!.-�%�4����56��'�����
��2�
0.'3�
����'�7/���#� ���-��8+ 9+%�#�71! ������������	�
�*':;�452	!"�	������ ���'+ �8�<��
�
*���*��=;2.��8�����=;2�-��2������� 	�
� =/���.�+�8��-�	!"������.��4����,�>�<�%0.�	!.-�%�
������������	�
� 
 ������������	�
� 
1+2	!"��
���#$%&�-� - ;.�/�4��#7	�� 1 /7/�*'�%;/4��;!<��	����� 
���������-�	!"�<2� ;.�
	.?�����
��& �/��*���
���#$%&!�'	(������-� - ;.�/�4��#7	�� 	5/� 32�� �-�+
� 
����	������*#�� ������������	�
�	!"��
���#$%&�-�0�+����:)��
�@
	�-%��2���� �A� �% (Legal 
Claims) �/�=.!�'9%5�&4�������-� �*����%1+2������#$%&�
�<��=;2���������1 �#7�%/��	5/� 
��������->!�'	(�$#�@3#���#F3�.�-����9+%��'��7�����.#� �����82��;2�-����9+%3�
G#� =;2:��
������	�./��->*' -�
�@
	�-%��2���� �A� �%�/�=;2���������4����1+2�#3+��	3->%0.'	�
��2�
���*��=;2��������� �����������8�!�'	(��82��� #H�-����9+%3�
G#� 	!"��������-�0�+��
�@

<��=;2:���82��-�0�+�7/�	!"�	*2�<��3�
G#�=;2����82��� �#+�/7��-���:���%;/ 9+%=;2:�������� -�
�@

1+2�#3	�
�!I�=.	 ���3�
G#� -�6�1�0.'!�'��J*/�%	�
�!I�=. 0.' -�
�@
1+2�#3�/7�03/�	�
�����8�
	 ��� -���56��'3#H5-0.'<�%��+�.�+��#$%&�
�<��3�
G#� (�%�.#�*���-�56��'��->4�20�/	*2���->
�� .6�+#30�/�38�
 �
�@
K*���3:27�0.27 	!"��2� 
 +#��#>� *��.#�GL'<��������������	�
�<2���2� *)���*��8!1+27/� ���������
���	�
� � �%:)� ����������	�����0�+��
�@
4�����A� �%<��=;2:������������=;2����
�@
4�

                                                   
1 �#HH� <#�@7
�%& 0.'�8 ..#�G L& (#��@��  �J, �.1�<���.�+���	�
�4��'33

	J�GF�
*1�%, $
 $&��#>��-� 3 (��8�	�$ �����: 3�
G#� � �
���&$�
>��
>�0��+&$#3.
55
�� *6��#+ 
( ��5�), 2539), �.45. 
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�������/�=;2���������4����1+2�#3=.!�'9%5�&<��=;2���������4������ ,)�� -�(�$�./��
0.'�� ��:,�>�<�%0.�	!.-�%�1+29+%�/�% 0.'4�0�/<��=;2��������� ������������	�
�*'
� �%:)� 	����������#HH�4+V �-��6�4�2�
���#$%&������	�
�<���
*��� 0.'��->�
�������	�
�
�����������8�<���-��
*�����)��	$
� <)>�4�	7.�	+-%7�#�2 
 

2.2 �����������	�	��	��	����� 
  
 *�����03/�!�'	(�<��������������	�
��� 0�7���<�� OECD (Organisation 
for Economic Co-operation and Development) 1+203/�!�'	(�<��������������	�
�	!"�           
2 !�'	(�+27%�#� 1+20�/ ������$�>�F�� (Basic or Primary Instruments) 0.'��������8$#�@& 
(Derivatives) ������$�>�F��*'!�'��31!+27% ��������->0.'�������8� �/7���������8$#�@&
*'	!"��������-��2���
� ;.�/�<��������$�>�F���-�5#>���)�� �%/��1��?��  4����*6�0��!�'	(�
������������	�
��'�7/����������->0.'�������8� OECD 	�?�7/�%#�1 / -�7� 5#+	*� *)� - 
������!�'	(��-�%#�1 /�� ��:$
*��L�1+27/�	!"���������->�����������8� �����-�	�-%�7/�            
�������)����->�)���8� (Hybrid Financial Instruments)3 
 7
�%��
$�@&e3#3�->*'03/�!�'	(�<��������������	�
����	!"� 3 !�'	(� 1+20�/ 
�������8� ��������-> ,)��*'�7 :)��������)����->�)���8� 0.'��������8$#�@& +#��-> 
 
2.2.1 ��	�	�� � 
 �������8� (Equities) 	!"�	�����0�+��
�@
�-��
*������4�20�/=;2:��������(Holder) 
	$����'+ 	�
��8�1!4524��
*��� =;2:���������8�*' -F��'	!"�	*2�<���
*���<��=;2��������� 
�7 �#>�	!"�=;2 -�/7�1+2	�-%���� -�
�@
4���#$%&�
�0.'��%1+2<���
*��� 0.' -�
�@
1+2�#3=.��30��
*���/7�03/�*���6�1�<���
*���4��;!	�
�!I�=. (Dividend) 0�/�
�@
+#��./�7 
1+2 -<2�=;�$#�7/�
�
*����-����������*'�2��*/�%	�
�!I�=.	� �1! 	�����*������#+�
�4**/�%	�
�!I�=.*'<)>��%;/

                                                   
2  ���F�����3#H5- e3#3�-� 48 	����� ���0�+���%���0.'���	!g+	=%<2� ;.�6���#3

	������ ��������	�
� <2� 6 
3 Barry Larking, IBFD International Tax Glossary, 5th Edition (International Bureau 

of Fiscal Documentation, 2005), p.171. 
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�#3��� -�6�1�0.'<2���.�<��@8��
*�#>�V4 ���*���->  4���L-�-�3�
G#�*'�2��	.
��
*���0.' -���
56��'3#H5- =;2:���������8�%#� -�
�@
�-�*'1+2�#3 ;.�/���	�.��<���
*����.#�*���-�	*2���->�#>�� +
1+2�#356��'��->1!*���3:27�0.27�-�+27%5 
 
 (�) �����������	�	�� � 
 �������8���*03/�1+2	!"� 2 !�'	(��.#�V +#��->6 
 1. �82��� #H (Common Shares) 	!"��������-�0�+�:)���� -�/7�4����	!"�
	*2�<��<���
*����#>�V =;2:���82��� #H -�
�@
�-�*'1+2�#3�/7�03/�*���6�1�*��=.!�'��3���<��
�
*��� 0.' ;.�/�<����#$%&�
��-�	�.���%;/�#>�� +<���
*��� (�%�.#�*��	*2���->�8���%1+2�#356��'
��->�� �/7�03/��� 38�
 �
�@
K1!*���3:27�0.27 =;2:���82��� #H:��7/�	!"�	*2�<���
*����-�0�2*�
� 
	�����*��	!"�=;2 -�
�@
3�
����
*���=/�����.��'0��	�-%�	$���	.����L'��� ���3�
���1!�6�
��2��-�3�
����
*���0���� �7 �#>����.��'0��	�-%�4�����6���+�9%3�%�6��#H4����3�
���
�
*��� ����=/���L'��� ���3�
����-���	.��� =.��30���-�=;2:���82��� #H1+2�#3*'1 / -���
�6���+1720�/��� 0.'����-�3�
G#��#+�
�4*1 /*/�%����1 / -�7� �� ��:�-�*'*/�%1+2 1 /:��	!"�
	�����1<�-�=;2:���82��� #H*' -�
�@
	�-%��2���� �A� �%4�23�
G#�*/�%1+2 =.��30���-�1+2�#3	!"�
	�
�!I�=.*��=.!�'��3���<��3�
G#��/7��-�	�.���.#��#�	�
��-�*/�%4�2�#3	*2���->�8���%0.'
�.#�*���#�	!"��6�1��'� 	$������.��8��/�4������0.27 +#��#>� =.��30��*�����:���82��� #H
*)�1 / -�7� 0�/��� <)>��%;/�#3=.!�'��3���<���
*��� ����
*��� -�6�1� �� =;2:���82��� #H
*'1+2�#3	�
�!I�=.�;��� 1!+27% 4��������#�<2�  ��� -=.!�'��3���<�+�8� �
*�����*1 / -
���*/�%	�
�!I�=.4�2�#3=;2:���82��� #H ��������2��	.
��
*��� =;2:���82��� #H��*�;H	�-%	�
�             
�-�.��8�1! ������*1 /1+2�#3�2�	�
��-�.��8�1!*�����,�>��82��� #H4���#>�0�� 
 2. �82�38�
 �
�@
K (Preferred Shares) =;2:���82�38�
 �
�@
K*' -�
�@
1+2�#3=.��30��	!"�
	�
�!I�=.	5/�	+-%7�#3=;2:���82��� #H 0�/*'*/�%	�
�!I�=.4�*6��7����-�����4��#������-�                
���*/�%	�
�!I�=.0�/=;2:���82�38�
 �
�@
K*'*/�%4�2�/��=;2:���82��� #H 0�/(�%�.#�*���-�3�
G#�1+2

                                                   
4 �.�+�.#���#$%&0�/�!�'	�J1�%, q�������8�,r ��3�2�	 ���7#��-� 18  -���  2553 *��

www.set.or.th/th/products/equities /equities_p1.html. 
5 �#HH� <#�@7
�%& 0.'�8 ..#�G L& (#��@��  �J, �������� 	
�����
��� 1, �.48. 
6 	��������, �.48-49. 
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*/�%+��	3->%0.'452���	�
��2�0�/	*2���->0.27 0.'	 ����
*����2��	.
�1!0.'�2��<�%��+�.�+
��#$%&�
� �/7�03/�*�����<�%��#$%&�
��-�*'*/�%4�20�/=;2:���82�38�
 �
�@
K *' -38�
 �
�@
K	����=;2:��
�82��� #H 0�/9+%�#�71! =;2:���82�38�
 �
�@
K*'1 / -�
�@
4����3�
����
*���9+%���.��'0��	�-%�
1+2	5/�	+-%7�#3=;2:���82��� #H 0 27/�F��'<��=;2:���82�38�
 �
�@
K4�����A� �%:��7/�	!"�	*2�<��
�
*���+27%�?��  �#>��->	$���	!"����0.�	!.-�%��#3�
�@
�-�*'1+2�#3	�
�!I�=.�-�0�/��� 0.'1+2�#3 
�/7���	�.��<���
*����/��=;2:���82��� #H 4���L-�-� -���	.
��
*��� 
 ����6���+	�����1<38�
 �
�@
K<���82� =;2����������� ��:�6���+4�2	!"��%/��1�              
�?1+27 9+%�-��A� �% 
1+2�6���+	�����1<<��38�
 �
�@
K1720�/�%/��4+ 9+%�#�71!=;2�����������*
�6���+38�
 �
�@
K1+2	�/��-�1 /<#+����0%2��#3�A� �% +#��->8 
 (1) �
�@
4�������	�-%� (Voting Rights) 9+%!��
0.27 =;2:���82�38�
 �
�@
K*'1 / -�
�@

���	�-%�4����3�
����
*���<��3�
G#� 	�����*��=;2:���82�38�
 �
�@
K -�
�@
4��
���#$%&������%1+2
<���
*����/��=;2:���82��� #H 	72�0�/ -	��8�-�:��	!"����=
+�#HH� 0.' -=.��'�3�/��
���#$%&
������%1+2<��=;2:���82� 	5/� 3�
G#�1 /�� ��:*/�%	�
�!I�=.�
+�/��#��.�%!x�� 5/7�	7.��-�1+2
�6���+172  4���L-	5/�7/��->  =;2:���82�38�
 �
�@
K��**'1+2�#3�
�@
���	�-%�	$���	.����L'
��� ���3�
���*6��7���)���-�	!"���� ����/7�%/�%<��3�
G#�1+2 	5/�  -�
�@
	.����L'��� ���
3�
��� 3 �� *����� ����#>��
>� 9 �� ���� 11 �� 	!"��2� 
 (2) �
�@
4����0!.��(�$ (Convertibility) 	!"��
�@
4����0!.��(�$�82�*���82� 
38�
 �
�@
K	!"��82��� #H<��3�
G#�=;2����82� 9+%*' -����6���+����0.'�'%'	7.�4����0!.�
�(�$172 :2�!���y7/�3�
G#��� ��:3�
������1+2!�'�3�7� �6�	�?* *'�6�4�2�����.�+<���82�
�� #H4�<L'�#>��;�<)>� 4���L-�-> =;2:���82�38�
 �
�@
K!�'	(��->��**'452�
�@
0!.��(�$�82�              
38�
 �
�@
K	!"��82��� #H 	$��'*'�6�4�21+2�#3=.��30��	$
� <)>�0���-�*'	!"��#������-� 
 

                                                   
7 �7� 	�?��6��#�����L'��� ����zGA-�� 	�����	��?*�-� 426/2528 .�7#��-� �8.��  

2528 	����� !IH��<2������	�-�%7�#3�(�$<���82�38�
 �
�@
 (!�' 7.�A� �%0$/�0.'$�L
5%&
 ���� 1108(4)  ���� 1183 0.' ���� 1222) 

8 	3H*7��L �#�G&�8@-, ���	�
�@8��
*, $
 $&��#>��-� 5 (��8�	�$ �����: �2���82��/7�*6��#+
9��$
 $&57�$
 $&, 2534), �.281-282. 
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 (3)  �
�@
4����	�-%��82���� (Call Provision) 	!"�	�����1<�-� -.#�GL'	� ����82��;2 
�./�7��� 3�
G#��-���������� -�
�@
	�-%�����82�1+2 9+%*'�6���+����	�-%�����82�172�;��7/�����
��  ;.�/� ,)��	�-%�7/�	�
�5+	5% (Premium) 	5/� ������  ;.�/� 100 3�� 	�-%����4�����105 
3�� 	!"��2� 
 (4) ���*#+���	�
�����8�	$���1:/:���82� (Sinking Fund) �82�38�
 �
�@
K3��!�'	(��-�
3�
G#�=;2����82��2������-�*',�>��82��-�	�.����� 	$����-�*'�6�4�2�����.�+<���82��-�	�.���%;/4��.�+ 
0.' Coverage Ratio9 �;�<)>� 4���L-�->*' -����#>�	�
�����8�	$���1:/:���82�<)>� ,)��	!"�	�
��-��'� 
*���6�1��.#��#�(�G- 0�/*6��7�	�
�<������8�4����*#+���*'<)>��%;/�#3�9%3�%������	�
� 
�7� �� ��:4�����6��6�1� 0.'�(�$�./��<��3�
G#� +#��#>� =;2:���82�38�
 �
�@
K!�'	(��-� -���
�#>�	�
�����8�	$������1:/:��*'1+2�#3����82 ���� ���7/��82�38�
 �
�@
K!�'	(����� 0�/*'1+2�#3
=.��30����6��7/� �%/��1��?��  ���*#+���	�
�����8��6���#3�82�38�
 �
�@
K1 / -����6��#� ��
	5/�	+-%7�#3��L-<���82��;2 
 *��.#�GL'<��38�
 �
�@
K�-���*�6���+1724�	�����1<<���82�<2���2� ��*03/�!�'	(�
<���82�38�
 �
�@
K�� .#�GL'<��38�
 �
�@
K 9+%=;2����82��� ��:�6���+4�2=;2:�������� -�
�@
4�
.#�GL'4+.#�GL'��)�� ������* -�
�@
 ���7/���)��.#�GL'<)>�1!�?1+2 +#��->10 
 (1) �82�38�
 �
�@
K5�
+�'�  (Cumulative Preferred Shares) 	!"��82�38�
 �
�@
K�-�=;2:��
�82� -�
�@
1+2�#3	�
�!I�=.�-�0�/��� :)�0 23�
G#�*'1 / -�6�1�����1 / -���!�'��J*/�%	�
�!I�=.            
�?��  �./�7���!x4+�-�3�
G#�1 / -���!�'��J*/�%	�
�!I�=. =;2:���82�38�
 �
�@
K -�
�@
�'�              
	�
�!I�=.1!�#34�!x�-� -���!�'��J*/�% 
 (2) �82�38�
 �
�@
K5�
+1 /�'�  (Non-cumulative Preferred Shares) 	!"��82�               
38�
 �
�@
K�-�=;2:���82� -�
�@
1+2�#3	�
�!I�=.	e$�'!x�-�3�
G#� -���!�'��J*/�%	�
�!I�=.	�/��#>� 
 (3) �82�38�
 �
�@
K5�
+�/7 �#3 (Participating Preferred Shares) 	!"��82�38�
 �
�@
K�-� -
�
�@
1+2�#3	�
�!I�=.��	�.���/7 �#3�82��� #H �.#�*���-��82��� #H1+2�#3!I�=.1!�/��0.27             

                                                   
9 Coverage Ratio ���� �#����/7��7� �82 ���� 	!"��#����/7�������	�
��-�4527#+

�7� �� ��:4����56��'�/�452*/�%������	�
� (+��	3->%*/�%) 7/� -�7� �� ��: ���2�%
	$-%�4+ 	$���0�+�:)����4�2�7� �82 ����0�/	*2���->4����1+2�#356��'�/�+��	3->% 9+%%#�1 /
�6��)�:)�	�
��2� 

10 	3H*7��L �#�G&�8@-, �������� 	
�����
��� 8, �.282-284. 
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�82�38�
 �
�@
K!�'	(��->03/����	!"����5�
+��� �82�38�
 �
�@
K5�
+�/7 �#3	�? �-� (Fully Participating) 
	!"��82��-��� ��:�/7 �#3	�
�!I�=.��	�.���#3�82��� #H1+2�#>�� + 0.'�82�38�
 �
�@
K5�
+�/7 �#3
	$-%�*6��7�1 /	�
��#����;��8+�-��6���+172 (Maximum Rate) 	5/� �82�38�
 �
�@
K 5% 5�
+�/7 �#3          
1 /	�
� 7% � �%�7� 7/�	�
�!I�=.�-�	�.�� �82�38�
 �
�@
K*'�/7 �#3�#3�82��� #H1+2�-�1 /	�
� 2% 
 (4) �82�38�
 �
�@
K5�
+1 /�/7 �#3 (Non-participating Preferred Shares) 	!"��82�                 
38�
 �
�@
K1+2�#3!I�=.	e$�'�� �#�������*6��7�	�
��-��'381724�!x�-�!�'��J*/�%!I�=.	�/��#>�      
�/7��-�	�.���.#�*���#�4�2�82�38�
 �
�@
K0.27	!"�<���82��� #H�#>�� + 
 (5) �82�38�
 �
�@
K5�
+0!.��(�$ (Convertible Preferred Shares) 	!"��82�38�
 �
�@
K
�-��� ��:0!.��(�$	!"��82�5�
+����1+24��'%'	7.��-��6���+ ,)������6�4�2�82��� ��:0!.�
�(�$1+2 :��	!"����	.���4����.��8�0.'	!"����*;�4*4�2 -=;2,�>��82� ��<)>�+27% 
 (6) �82�38�
 �
�@
K5�
+	�-%�1:/:��1+2 (Callable Preferred Shares) 	!"��82�38�
 �
�@
K
�-� -<2��6���+1727/�3�
G#� -�
�@
1:/:�����1+24��'%'	7.��-��6���+ 3�
G#�*'�6���+*6��7�	�
��-�
�2��1:/:��1720.27 ,)������1:/:���/7�4�H/ #�*'�;��7/�������  ;.�/�<���82� 
 
 (�) �	������	�	�� ��	
�#�
	���������$��� 
 �������������8� !�'	(��82��� #H0.'�82�38�
 �
�@
K  	!"�1!�� !�' 7.
�A� �%0$/�0.'$�L
5%& 0.'$�'��53#HH#�
3�
G#� ��5�*6��#+ $.J. 2535 9+%0%�$
*��L�
�� !�'	(�<��3�
G#� +#��-> 
 1. 3�
G#�*6��#+ ��*����82��� #H1+2�� !�' 7.�A� �%0$/�0.'$�L
5%&  ����
1096 ,)��3#HH#�
7/� q�#�7/�3�
G#�*6��#+�#>� ���3�
G#�!�'	(�,)���#>�<)>�+27%03/��8�	!"��82� - ;.�/�
	�/�V �#� 9+%=;2:���82��/���#3=
+*6��#+	$-%�1 /	�
�*6��7�	�
��-���%#��/�4521 /��3 ;.�/�<���82��-���
:��r 0.'��*����82�38�
 �
�@
K1+2��  ���� 1108 (4) ,)��3#HH#�
7/� q�
*����#�*'$)��6�4��-�
!�'58 �#>�3�
G#��#>� ��� (4) 7���6���+*6��7��82�38�
 �
�@
 �#>��6���+�(�$0.'38�
 �
�@
0�/��82�
�#>�V 7/�	!"��:��4+ 	$-%�4+ :2����*' -�82�	5/��#>�4�3�
G#�r 0.'4� ���� 1111 7��� 2 (1) 
3#HH#�
7/� q�6�<�0.'<2��7� �-�.�4��'	3-%��#>� 4�2�'38��%����� �-�1+2��.��#�4��-�!�'58 �#>�
3�
G#�+#���/�1!�-> ��� (1) *6��7��82��#>��
>� ,)��1+2 -=;2	<2�5���,�>��82�����1+2*#+���4�2 0.270%�4�2
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!���y7/�	!"��82�5�
+�82��� #H	�/�4+ �82�38�
 �
�@
	�/�4+r 0�/�#>��-> :2�3�
G#�1+2����82�38�
 �
�@
K
1!0.270.'1+2�6���+38�
 �
�@
K<���82�	!"��%/��1�0.27 *'0�21<	!.-�%�0!.� 
1+211  
 2. 3�
G#� ��5�*6��#+ ��*����82��� #H1+2�� $�'��53#HH#�
3�
G#� ��5�
*6��#+ $.J. 2535  ���� 15 ,)��3#HH#�
7/� q3�
G#� ��5�*6��#+ ��� 3�
G#�!�'	(�,)���#>�<)>�+27%
�7� !�'���&�-�*'	���<�%�82��/�!�'5�5� 9+%=;2:���82� -�7� �#3=
+*6��#+1 /	�
�*6��7�	�
��/�
�82��-��2��56��'0.'3�
G#�+#��./�71+2�'38�7� !�'���&	5/��#>�1724���#����3�
�L�&��@
r 0.'��*
����82�38�
 �
�@
K1+2��  ���� 30 (5) ,)��3#HH#�
7/� q<2�3#��#3<��3�
G#��2��1 /<#+����0%2��#3
��#����3�
�L�&��@
0.'3�0�/�$�'��53#HH#�
�-> 0.'�%/���2�%�2���6���+	�����+#��/�1!�-> (5) 
�������82�38�
 �
�@
 (:2� -)r 0.'4� ���� 35 3#HH#�
7/� q�
*����#�*'$)��6�4��-�!�'58 *#+�#>�
3�
G#��#>� ��� (4) �6���+.#�GL'0�/��82�38�
 �
�@
 (:2� -)r 0�/�#>��-> 38�
 �
�@
K4��82�,)��1+2���4�2
0.27*'	!.-�%�0!.� 
1+2 0�/���0!.��82�38�
 �
�@
K	!"��82��� #H��*��'�6�1+2 ���3�
G#��6���+
1724�<2�3#��#3 0.'=;2:���82�%����6�<�0!.��82��/�3�
G#�$�2� �#3�/� �343�82����12 
 4���L-�-> -<2��#�	��7/� �������82�38�
 �
�@
K3��5�
+��* -<2�*6��#+ 	5/� 
 1. �82�38�
 �
�@
K5�
+0!.��(�$	!"��82��� #H1+2 �82�5�
+�->3�
G#� ��5��� ��:
���1+2��  ���� 30 (6)13 !�'��3 ���� 65 0�/�$�'��53#HH#�
3�
G#� ��5�*6��#+ $.J. 
2535 0�/�6���#33�
G#�*6��#+ !�' 7.�A� �%0$/�0.'$�L
5%& 
1+23#HH#�
	������->1729+%	e$�' 

                                                   
11 !�' 7.�A� �%0$/�0.'$�L
5%&  ���� 1142 
������ 1142 
��������������� �!� ���"��#��$���� ����%��!�����&�� ���"��#�'(����&� �!

!�)!* 	$+!�,&���� �&�!������-������.���	�,/ 
12 $�'��53#HH#�
3�
G#� ��5�*6��#+ $.J. 2535  ���� 65 
������ 65 � ���"��#�-!� �!23��������-������'(	$���,!�$������� 
����$��� �!� ���"��#�	$+!� �!"���4'(��(�%������ 	��!��&������'(��.�����5���%��!����

	$+!�,&���6�! -!���!�)-���%����7�,89�
6�� �!,6�!5%�.��$��� �!�&���������������"&����-�� �!56! 
����$��� �!������5"��-����8�!����&��!,6�!5%�.� -!���!�)-�����������-�� �!-��&

-����&89�.�:�,-!"��"����!!����&��!������5%�.�/ 
13 $�'��53#HH#�
3�
G#� ��5�*6��#+ $.J. 2535  ���� 30 (6) 
������ 30 .�����5��.��������������&.����6��,������!��"6����5=�>"!#���(����&�

��(��
��44���!�) ��(�,&��!��,�����%��!�	�6�������&��$!�) 
(6) ����$��� �!� ���"��#�	$+!� �!"���4 (
����)� 
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0�/�6��#�����L'��� ����zGA-��1+27
�
*e#%1727/� :2�3�
G#�!�'���&*'�6����	!.-�%�0!.��82�
38�
 �
�@
4�2	!"��82��� #H 7
@-	+-%7�-�*'��'�6�1+2�?���9+%7
@-���.+�8�0.'	$
� �8�	�/��#>� ����-�*'
%�	.
��(�$38�
 �
�@
<���82�38�
 �
�@
0.27<�*+�'	3-%�	!"��82��� #H�#>���'�6�1 /1+2 9+%
	��8=. 2 !�'��� ���  
 (1) 	!"����0�21<38�
 �
�@
�� �#% ���� 1142 ,)��1 /��*��'�6�1+2 0 27/�*' - �

$
	JG<���-�!�'58 =;2:���82�38�
 �
�@
��8 #�
4�2�6�1+2�?�� 	$��'	!"������'�6��-�<#+�/��A� �%   
 (2) !�' 7.�A� �%0$/�0.'$�L
5%&1+203/��82����	!"����5�
+ ��� �82��� #H
0.'�82�38�
 �
�@
 �(�$<���82�0�/.'5�
+0%����*���#�9+%	+?+<�+ 0.'%#����%;/�.�+1!�#3
0�/	�
� *+�'	3-%��/��#>�3�
G#�	!"��2� � ���%�	.
��(�$38�
 �
�@
4��82�38�
 �
�@
1 /��*�6�4�2�82�
38�
 �
�@
	!.-�%�0!.� �	!"��82��� #H1+214 
 2. �82�38�
 �
�@
K5�
+1:/:�����1+2 ,)�� -!�'	+?�7/����1:/:���82����:��	!"����,�>��82�
�������1 / 	�����*��!�' 7.�A� �%0$/�0.'$�L
5%&  ���� 1143 0.'$�'��53#HH#�
3�
G#�
 ��5�*6��#+ $.J. 2535  ���� 66 �6���+�2�  
4�23�
G#�*6��#+0.'3�
G#� ��5�	!"�	*2�<��
�82�<����	�� �����#3*6��6��82�<����	�� 
 �6���#33�
G#�*6��#+ 	!"��-�5#+	*�7/�1 /�� ��:����82�5�
++#��./�71+2 0.'���             
~��~��*' -9�G�����H��� $�'��53#HH#�
�6���+�7� =
+	�-�%7�#3�2���82��/7�*+�'	3-%� 
�2���82��/7�*6��#+ 3�
G#�*6��#+ � ��  0.' ;.�
@
 $.J. 2499  ���� 1215 0�/�6���#33�
G#� ��5� 
 -����6���+<2�%�	72�1724� ���� 66/1 0�/�$�'��53#HH#�
3�
G#� ��5�*6��#+ $.J. 2535             
,)��0�21<	$
� 	�
 9+%$�'��53#HH#�
3�
G#� ��5�*6��#+ (e3#3�-� 2) $.J. 2544 9+%�6���+4�2
3�
G#� ��5��� ��:,�>��82����1+2 2 ��L- ��� 

                                                   
14 ���	
��
������������	
�����	������������������� �
��� �! 365/2521 &	'�� �! 

���(�(� 2521 ���!�	 �����)*+�������(
��)���'&�����(,-.	,&�-��/0(1'.�2�'(�3��
.'�

,&���/��  (���,)&	�3���3�/�
/ 5/�)6��3��
���+) 
15 $�'��53#HH#�
�6���+�7� =
+	�-�%7�#3�2���82��/7�*+�'	3-%��2���82��/7�*6��#+ 

3�
G#�*6��#+ � ��  0.' ;.�
@
 $.J. 2499  ���� 12  
������ 12 ������'%����-�	$+!	'��.��
6�� �!.���!	�� ��6����'%�!%�� �!.���!	��           

7�,AB�AC!����� 1143 ��&�$�(����D���,��&���(��=�
,> �����(���7��$�����&	��!�!3��
�"!���/ 
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 (1) ��L-=;2:���82����	�-%�1 /	�?�+27%�#3 �
�-�!�'58 =;2:���82� ,)��0�21<<2�3#��#3<��
3�
G#� ��5�*6��#+	�-�%7�#3�
�@
4�������	�-%�.��'0��0.'�
�@
4�����#3	�
�!I�=. ,)��=;2:��
�82�	�?�7/���1 /1+2�#3�7� 	!"�@��  
 (2) ��L-���3�
���������	�
� 	 ���3�
G#� ��5�*6��#+ -�6�1��'� 0.'�(�$�./��
�/7�	�
� 0.'���,�>��82��8�����#>�1 /	!"�	��84�2!�'�3!IH��������	�
� 
 �82��-�,�>����+#��./�7 3�
G#�*'�2��*6���/�%���1!(�%4�	7.��-��6���+ :2�1 /
*6���/�% ����*6���/�%1 /� +(�%4�	7.��-��6���+ 3�
G#�*'�2��.+�8��-�56��'0.279+%7
@-�#+�82�
*+�'	3-%��/7��-�*6���/�%1 /1+2  
 ����6���+<2�%�	72�+#��./�7172 *)���*�6�4�23�
G#� ��5��� ��:����82�38�
 �
�@
K
5�
+1:/:�����1+21+2 9+%�6���+	�����1<4����,�>��82����172�� �-��A� �%�6���+172+#��./�7 0.'
�82��-�,�>���� 3�
G#� ��5���*1 /*6���/�%���1! 0�/��**'.+�8�9+%����#+�82�*+�'	3-%��/7��-�
*6���/�%1 /1+2�?1+2 
   
2.2.2 ��	�	����% 
 ��������-> (Debt Instruments) 	!"�������������	�
��-�=;2���������,)��	�-%�7/� 
=;2�;2����.;���->  -<2�=;�$#�����A� �%7/�*'*/�%=.��30��4��;!<��+��	3->%	!"��7+V 0.'             
	�
��2� ����=.!�'9%5�&����V �� <2��6���+4�������4�20�/=;2,�>�,)��	�-%�7/� =;24�2�;2����	*2���-> 	 ���
��3�6���+�-���.��#�17216 =;2,�>�����=;2:����������->*'1+2�#3=.��30��4��;!<��+��	3->% 
�/7�.+ 	�
�1+2*������6�+��	3->%1!.��8��/� (Reinvestment ���� Interest on Interest) ����
�6�1�*�����<�%��������-> 0.270�/��L- 
 ��������->*' -���&!�'��3�6��#H�-��6���+1724������� 1+20�/17 
 1.  ;.�/��-����172 (Par Value) � �%:)�  ;.�/��-��'381724���������->0�/.'��/7%�-�             
=;2�;2*'�2��56��'���4�2�#3=;2:����������->�#>� 	 �����3�6���+ 

                                                   
16 �:�3#�$#����7� �;2�.�+�8��.�+�.#���#$%&0�/�!�'	�J1�%, �7� �;2	3�>���2�

	�-�%7�#3��������-> (Introduction to Debt Securities), $
 $&��#>��-� 1 (��8�	�$ �����: 3�
G#� 
	*	���- $#3.
55
�� *6��#+, �8.��  2548), �.1. 

17 	��������, �.21. 
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 2. �#���+��	3->% (Coupon Rate) ��� �/��#���+��	3->%�-�=;2��� -(��'�-�*'�2��*/�%
4�2�#3=;2:����������->�#>�V �� �7+���*/�%+��	3->%�-��6���+�.�+��%8<����������->�#>� 
 3. �7+���*/�%+��	3->% (Coupon Frequency) *6��7���#>�<�����*/�%+��	3->%          
�/�!x ,)��<)>��%;/�#3����6���+<��=;2�����������->  
 4. 7#�� +��%8����7#���3�6���+1:/:�� (Maturity Date) 	!"�7#��-�=;2���������
*'�2��*/�%���	�
��2�0.'+��	3->%�7+�8+�2�% (:2� -) 4�2�#3=;2:�� 
 5. 5���=;2��� (Issuer Name) ��� =;2�����������-> ,)���%;/4��:��'	!"�=;2�;2����.;���-> 
 6. !�'	(�<����������-> ��� <2� ;.�-��'38!�'	(�<����������->�#>� 	5/� �82��;21 / -
!�'�#� �82��;2+2�%�
�@
/1 /+2�%�
�@
 �82��;20!.��(�$ 	!"��2� 
 7. <2��#HH� (Covenants) � �%:)� 	�����1<�-�=;2���*'�2��!y
3#�
�� �����+	72�
���!y
3#�
�.�+��%8<���82��;2 	5/� ����2� */�%	�
�!I�=.4�20�/=;2:���82��� #H	�
��#����-��6���+ 
���+6����#+�/7�<����->�
��/��8�1 /	�
��#����-��6���+ <2��#HH���*�7 :)����*6��#++2�����
3�
���<��=;2��� 	5/� ����2� �73�7 �
*��� 	!"��2� 
  
 (�) �����������	�	����% 
 ���03/�!�'	(���������-> ��*03/�1+2�.�%.#�GL' <)>��%;/�#3.#�GL'�����;!033
�-�452	!"��.#�	�L�&4����03/� +#��->18 

 1. 03/��� ���&��=;2���������  
  1.1 ��������->(���#F !�'��3+27% 
   1.1.1 $#�@3#���#F3�. (Treasury Bond) 	!"���������->�-����9+%
��'��7�����.#� ������!�'	(��-> -�7� �6��#H�/��'33	J�GF�
*�%/��%
�� 	�����*��$#�@3#��
*#+	!"� �������-�!.�+�7� 	�-�%�*�����=
+�#+���*/�%+��	3->%0.'	�
��2� (default risk)          
*)�	!"�0�./�	�
��� �-��6��#H<���#�.��8� 0.'	!"������� - ;.�/����2�� ���-��8+<�� ;.�/�           
���2����������->�#>�� + 
   1.1.2 $#�@3#���#F7
����
* (State Enterprise Bond) 	!"���������->�-�
���9+%���&��(���#F7
����
* 	5/� ���!�'!�����.7� ���1����~��%=.
� 	!"��2� $#�@3#��

                                                   
18 �.�+�.#���#$%&0�/�!�'	�J1�%, q0�./��7� �;2	$������.��8�,r ��3�2�	 ���7#��-� 12 

$zG(��  2552 *�� http://edu.tsi-thailand.org/index.php. 
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�#F7
����
* �� ��:03/�	!"�$#�@3#���-� -����>6�!�'�#�9+%��'��7�����.#�,)��	$
� �7� 
�/�	5���:��<)>� 0.'$#�@3#���-�1 / -��'��7�����.#��>6�!�'�#� ��������->	�./��-> -�7� 	�-�%�<��
���=
+�#+���*/�%+��	3->%0.'	�
��2���6� !I**83#�$#�@3#���#F7
����
*  - ;.�/����2��<��������
��->�#>�� + �����*��$#�@3#���#F3�. 
   1.1.3 �#�7	�
��.#� (Treasury Bill) 	!"���������->�'%'�#>���%81 /	�
�             
1 !x �-��#F3�.	!"�=;2���*6���/�% 	$����;2%� 	�
��'%'�#>�*��!�'5�5�!�'	(�1 / -+��	3->% +#��#>� 
����<�%*)���6��7/�������2��#�7 *)��6�4�2	�
+	!"��/7��/���'�7/������,�>��#3������2��#�7 ,)��	 ���
��3�6���+1:/:����� =;2:��*'1+2�#3	�
��� ������2��#�7�#>� 
   1.1.4 $#�@3#��@�����0�/�!�'	�J1�% 0.'$#�@3#������8�	$������
�����;�'33�:�3#����	�
� (FIDF) 4�!I**83#��->$#�@3#��+#��./�71 / -������	$
� 	�
 �-�0.27 
  1.2 ��������->(��	��5� �����-�	�-%�7/� q�82��;2r19 	!"���������->�-����9+%
(��	��5�	$����'+ �8�1!4524����+6�	�
��
*��� ������0.'���*6���/�%��������->*'�%;/
(�%4�2����6��#3+;0.<���6��#���� �...�. 9+%��J#%�6���*�� $�'��53#HH#�
�.#���#$%&0.'
�.�+�.#���#$%& $.J. 2535 ��������->	�./��-> #�*' -������0334��;!033�/��V 0.'�7� 
	�-�%�*������-�=;2���*'=
+�#+4����*/�%+��	3->%0.'	�
��2� *'�'�2��4�2	�?�*���#���
=.��30�� ,)��	!"��/7��/���-��#�.��8��2��$
*��L�	$���5+	5%�7� 	�-�%��/��V �-���*	�
+<)>� 

 2. 03/��� .#�GL'���:����� �
�@
K 
  2.1 ��������->5�
+*/�%	�
�0�/=;2:�� (Bearer Bond) 	!"���������->�-�*/�%	�
�
4�20�/=;2:����������->����3#��+��	3->% ��������->5�
+�->*' -3#��+��	3->%�
+�#3�#7��������-> 
0.'9����� �
�@
K�#�1+29+%����/� �3 
  2.2 ��������->5�
+*+�'	3-%� (Registered Bond) 	!"���������->�-�*/�%	�
�
4�20�/=;2 -5���4���������->0.'�2��*+�'	3-%���� �
�@
K172�-���%�'	3-%� ���9����� �
�@
K�2��

                                                   
19 $�'��53#HH#�
�.#���#$%&0.'�.�+�.#���#$%& $.J. 2535  ���� 4(10) �6���+           

�6��
%� <���6�7/� q�82��;2r � �%:)� ������0�/���->1 /7/�*'	�-%�5���4+�-�03/�	!"���/7%0�/.'��/7%
 - ;.�/�	�/��#�0.'�6���+!�'9%5�&��30��172	!"����./7���2�4��#���	�/��#��8���/7% 9+%
3�
G#����4�20�/=;24�2�;2%� 	�
�����=;2,�>� 	$���0�+��
�@
�-�*'1+2�#3	�
�����=.!�'9%5�&����<��=;2:��
������+#��./�7 0�/1 /�7 :)��#�7	�
� 
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��'�6�9+%���*+�'	3-%� ��������->5�
+�->1 / -3#��+��	3->% 0�/*'*/�%+��	3->%9+%����6�	<2�
3#H5-	�
�~��@������� �-�=;2 -5���4���������->0*2��7� *6���172 
  2.3 ��������->5�
+*+3#H5- (Inscribed Bond) 	!"���������->�-�	*2�<��
��� �
�@
K1 / -��������->172���3���� 0�/~��172�#3��%�'	3-%�,)��*'���43�#34�20�/=;2*+3#H5- 
���*/�%+��	3->%��'�6�9+%����6�	�
�	<2�3#H5-	�
�~���-�@������� �-�=;2*+3#H5-0*2��7� *6���
172 0.'���9����� �
�@
K�2����'�6�	!"���#����0*2��/���%�'	3-%� 

 3. 03/��� 7
@-���*/�%+��	3->% 
  3.1 ��������->5�
+*/�%+��	3->%!�'*6� 	!"���������->�-�*/�%+��	3->%	!"��7+
�� �-��6���+1724���������-> 	5/� �6���+*/�%!x.' 2 ��#>� �8� 6 	+��� �.�+��%8<����������->  
  3.2 ��������->5�
+�3+��	3->% 	!"���������->�-�1 / -���*/�%+��	3->%�'�7/��
�7+ 0�/*'*/�%	 �����������->��3�6���+ 9+%�#�71!+��	3->%�-�*/�%	 �����3�6���+��%8*'�6��7L
�3�2�!x.' 2 ��#>� 
  3.3 ��������->�-�1 / -���*/�%+��	3->% (Zero-coupon Bond) 	!"���������->�-�
1 / -���*/�%+��	3->%4�5/7���%8<���������#>�V 0�/*'.+������2��#�7.� 0.'*'1+2�#3	�
��� 
��2��#�7	 ���� +��%8 ,)��=;2:��*'1+2�#3 ;.�/�*���/7��/���#>� 

 4. 03/��� �
�@
4����	�-%��2�� (Priority Claim) 
  4.1 �82��;2+2�%�
�@
 (Subordinated Bond ���� Junior Bond) 	 ���=;2���������
.2 .'.�%����	.
��
*��� =;2:���82��;2!�'	(��->*' -�
�@
4��#�+#3�-�+2�%�7/�	*2���->�� #H��%����V 
4����	�-%��2���
���#$%&*��=;2��������� 0�/�
�@
	�-%��2���#>�*'�;��7/�=;2:���82�38�
 �
�@
K0.'�82�
�� #H ,)�� -�
�@
	�-%��2��	!"��#�+#3�8+�2�% 
  4.2 �82��;21 /+2�%�
�@
 (Senior Bond) =;2:���82��;2!�'	(��->*' -�
�@
	�/��#3	*2���->
�� #H��%����V 4����	�-%��2����#$%&�
�4+V <��=;2��������� 0.'�;��7/�=;2:���82��;2+2�%�
�@
              
=;2:���82�38�
 �
�@
K0.'=;2:���82��� #H�� .6�+#3 

 5. 03/��� ���452�
���#$%&�>6�!�'�#� 
  5.1 �82��;2 -�.#�!�'�#� (Secured Bond) � �%:)� �82��;2�-�=;2���������                  
�6��
���#$%&�� �-��6���+ �	!"�!�'�#��������82��;2 0.'=;2:��*' -38�
 �
�@
K	�? �-�4��
���#$%&�-�
7��	!"�!�'�#�	����	*2���->�� #H��%����V 4����!y
3#�
 #�*' -����#>�38��.�6���2��-�	!"�=;20��          
=;2:���82��;2 (Bond Holder Representative) 	$����6������7*��3�:��'<���
���#$%&�-��6� �	!"�
!�'�#��#>� 
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  5.2 �82��;21 / -�.#�!�'�#� (Unsecured Bond) � �%:)� �82��;2�-�1 / -�
���#$%&4+V 
7��172	!"�!�'�#�4������� ,)�����=;2���������.2 .'.�%����	.
��
*��� *'�2���6����03/�
�
���#$%&�#3	*2���->��%������ �
�@
0.'�#+�/7� 

 6. 03/��� 5�
+<���#���+��	3->% 
  6.1 �82��;2*/�%+��	3->%���-� (Fixed Rate Bond) 	!"��82��;2�-�*/�%+��	3->%4��#���
���-��� �-��6���+ 
  6.2 �82��;2*/�%+��	3->%033.�%�#7 (Floating Rate Bond) � �%:)� �82��;2�-��#���
+��	3->% -���	!.-�%�0!.�1+2�� �#����2���
��-��6���+ 	5/� �#��� MLR+1% 9+%��*�6���+
�#���+��	3->%<#>��;� (cap) ����<#>���6� (floor) �� �-�=;2�;21724���������->�#>� 

 7. 03/��� 5�
+<���
�@
0~� (Embedded Option) �-��
+ �$�2� �#3��������->  
  7.1 �82��;2!��
 (Straight and Option Free Bond) 	!"��82��;2�-�!��J*���
�@
0~�4+V 
  7.2 �82��;20!.��(�$ (Convertible Bond) � �%:)� �82��;2�-�4�2�
�@
0�/=;2:���82��;2
0!.��(�$*�����:���82��;2	!"����:���82��� #H �� 7#�0.'�����-��6���+ 
  7.3 �82��;2!�'	(��%�%*/�%���	�
��2� (Amortizing Bond) � �%:)� �82��;2�-�=;2���
�%�%*/�%���	�
��2�0�/=;2:���� �'%'	7.��-��6���+ 9+%����6�	�
��2�0.'+��	3->% ��7 �#� 
0.'03/�*/�%	!"��7+V 9+%	�
�0�/.'�7+*'!�'��3+27%	�
��2�0.'+��	3->% �/7��#���<��	�
��2�
4��/��7+�#>� <)>��%;/�#3<2���.�4������� 
  7.4 �82��;2�-�=;2��� -�
�@
<�1:/:���/����3�6���+ (Callable Bond) � �%:)� �82�
�;2�-�4�2�
�@
0�/=;2���4����	�-%��������1:/:���82��;2�#>��/���6���+ ,)��*'�2�� -����6���+	�����1<
���1:/:��172+27% 9+%!��
=;2���*'	�-%�����82��;24���L-�-��#���+��	3->%4��.�+.+.�����4�
��L-�-��#�+#3�7� �/�	5���:��<��=;2���	$
� <)>� 
  7.5 �82��;2�-�=;2:�� -�
�@
	�-%����	�
��;2�/����3�6���+ (Puttable Bond) � �%:)� 
�82��;2�-�=;2���4�2�
�@
0�/=;2:��4����1:/:���82��;2�/����3�6���+ ,)��=;2:���� ��:	.����-�*'1:/:��
����1 /�?1+2 	5/� ���=;2:���82��;2	�?�7/��#�+#3�7� �/�	5���:��<��=;2���.+.� =;2:����*	.���452�
�@

4����<�4�2=;2���1:/:���82��;25�
+�-> 
  7.6 �82��;2�-�	�
+*�����0!.��
���#$%&	!"��.#���#$%& (Asset-backed Securities) 
� �%:)� �82��;2�-�	�
+*����'37����0!.��
���#$%&4�2	!"��.#���#$%& (Securitization) 9+%=;2:��
*'1+2�#3��'0�	�
��+*���#7�
���#$%&�-��6� �0!.��#>� 9+%!��
�82��;2!�'	(��->*' -�#�+#3            
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�7� �/�	5���:���;� 	�����*�� -�#7�
���#$%&�-��6� �0!.��#>��>6�!�'�#����� -��'37����	$
� �#�+#3 
�7� �/�	5���:������ (Credit Enhancement) 
 
 (�) �	������	�	����%�	
�#�
	���������$��� 
 *�����J)�G��.#�	�L�&�/��V �-�	�-�%7<2���#3�������82��;2 ,)��1+20�/ !�' 7.
�A� �%0$/�0.'$�L
5%& $�'��53#HH#�
3�
G#� ��5�*6��#+ $.J. 2535 $�'��53#HH#�

�.#���#$%&0.'�.�+�.#���#$%& $.J. 2535 0.'!�'��J<���6��#���� �...�.20 0�+�4�2	�?�7/�
3�
G#���*����82��;20.'�82��;2!�'	(��/��V 9+%0%�$
*��L��� !�'	(�<��3�
G#�1+2+#��-> 
 1. 3�
G#�*6��#+ 9+%�#�71!3�
G#�*6��#+*'����82��;21 /1+221 0�/$�'��53#HH#�

�.#���#$%&0.'�.�+�.#���#$%& $.J. 2535 1+2%�	72�<2�*6��#+<��!�' 7.�A� �%0$/�0.'
$�L
5%&172 9+%��*��8H��4�23�
G#�*6��#+����82��;21+222 9+%3�
G#�*6��#+�-�*'	���<�%�.#���#$%&
�-����4� /!�'	(��82��;2*'�2�� -�8L� 3#�
�� �-��L'��� ��� �...�.!�'��J�6���+ 0.'*'
���1+2	 ���1+2�#3��8H��*���6��#���� �...�. 0.'1+2!y
3#�
��  ���� 65 0.27 �./�7��� 1+2%���
0330�+���%���<2� ;.���	���<�%�.#���#$%&0.'�/����#����5->57��/��6��#���� �...�. 0.'
0330�+���%���<2� ;.0.'�/����#����5->57�+#��./�7 -=.4523#��#30.2723 

                                                   
20 !�'��J�L'��� ����6��#3�.�+�8� �-� �*. 9/2552 	����� ���<���8H��0.'���

��8H��4�2	���<�%��������->�-����4� / .�7#��-� 13  -���  $.J. 2552 
21 !�' 7.�A� �%0$/�0.'$�L
5%&  ���� 1229  
������ 1229 ������'(���� �!�9���&���/ 
22 $�'��53#HH#�
�.#���#$%&0.'�.�+�.#���#$%& $.J. 2535  ���� 37  
������ 37 ��-��!%�����44�����&�$�(����D���,��&���(��=�
,>���������-��������

'%�������� �!�9���-
����5�����������'%��������������! 4��-������ �!�9���� ����� 34/ 
23 $�'��53#HH#�
�.#���#$%&0.'�.�+�.#���#$%& $.J. 2535  ���� 34   
������ 34 ������-��������'%����	"!�.�,��������,>������-��&$�(	:� � �!�9� ��G�	��! 

-�"%�5�4�"��"��#����'(26)�� �!�9� ��(��������,>�6�!-����5=(������� �.�.�. �%��!� 	��!��& 
(1) ��5 ="�����������5=(������� �.�.�. $�(��I�%��!� 
(2) 	"!�.�,��������,>�����&��'�$��":����&�"��#�	$+!� �!��� 
(3) �������! 4��'��"%�!����! ��( 
(4) $J�������� ����� 65/ 
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 �6���#3�82��;2!�'	(��/��V �-�3�
G#�*6��#+�-�1+2�#3��8H���� ��:���1+2 1+20�/ �82��;2
�8�!�'	(��-�3�
G#�*6��#+�� ��:���1+2(�%4�2<2�%�	72�<2���2� 	5/� �82��;2�-���3�6���+1:/:��
	 ��� -���	.
�3�
G#� (Perpetual Bond) �82��;2�-� -�/7��/7 4��6�1�<��=;2��������� (Profit-
participating Bond) �����82��;2+2�%�
�@
 (Subordinated Bond) 	!"��2� 	72�0�/�82��;20!.��(�$ 
(Convertible Bond) *'���1+2�?	e$�'0�/3�
G#� ��5�	�/��#>�24 
 2. �������82��;2<��3�
G#� ��5�*6��#+ �� ��:���1+2(�%4�2$�'��53#HH#�

�.#���#$%&0.'�.�+�.#���#$%& $.J. 253525 9+%3�
G#� ��5��-�*'<�%�.#���#$%&�-����4� /
!�'	(��82��;2 *'�2��1+2�#3��8H��*���6��#���� �...�. 0.'*'�2��!y
3#�
��   ���� 65 0�/�
$�'��53#HH#�
�.#���#$%&0.'�.�+�.#���#$%& $.J. 2535 0.27 ����	!"����	!"����	���<�%
�.#���#$%&�-����4� /�#>�� +�#>��/�=;2:���82�9+%1+2�#356��'����	�?  ;.�/��-�	���<�%*��=;2:���82�
0.27	�/��#>�26 ,)��3�
G#� ��5��� ��:����82��;2!�'	(��/��V 1+2 	5/� 

  2.1 �82��;20!.��(�$ (Convertible Bond) 
  �82��;20!.��(�$ 	!"��82��;2�-���*0!.��(�$0�/��
�@
	!"��82��-����4� /<��=;2���
�82��;20!.��(�$�#>� 9+%���452�
�@
0!.��(�$�#>�*'	!"����0!.��(�$0�/��
�@
4��82��;2         

                                                   
24 !�'��J�L'��� ����6��#3�.�+�8� �-� �*. 9/2552 	����� ���<���8H��0.'���

��8H��4�2	���<�%��������->�-����4� / <2� 5 7��� 2  
�-!��=����������$�("�5>'(	"!�.�,� �!�9��$��":�� �����������&��������"
�!(	$+!

���������
!'%�������,/ 
25 $�'��53#HH#�
3�
G#� ��5�*6��#+ $.J. 2535  ���� 145  
������ 145 ����9�	��!.��������7�,������� �!�9�	�6��	"!�.�,�&�$�(
�
! -��	$+!�$

����D���,�&����,��������,>��(������������,> ��(-��!%������ 25 ��-
����5��7�,
�! 7��/ 

26  $�'��53#HH#�
�.#���#$%&0.'�.�+�.#���#$%& $.J. 2535  ���� 33  
������ 33 ������-�����������
!'%����	"!�.�,��������,>������-��&$�(	:� � �! � �!�9� 

��G�	��! -�"%�5�4�"��"��#����'(26)�� �! -�"%�5�4�"��"��#����'(26)�� �!�9� ��(��������,> �6�!-����
5=(������� �.�.�.�%��!� 	��!��&'(�������! 4��'��"%�!����!��($J�������� ����� 65 
��6�	$+!���	"!�.�,��������,>������-��&��)����!�)!�&�89�
6�� �!7�,������
%��(��5�	�K��9�5&����
	"!�.�,'��89�
6�� �!/ 
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0!.��(�$	!"��82� 1 /7/����0!.��(�$+#��./�7*'	�
+*�����452�
�@
0!.��(�$����	�
+*��
<2��6���+3#��#3���0!.��(�$27 
  �82��;20!.��(�$*'���1+2	e$�'3�
G#� ��5�	�/��#>� 9+%4�43�82��;2*'�2��
�6���+7
@-���0!.��(�$0�/��
�@
172+27%28 

  2.2 �82��;2�-���3�6���+1:/:��	 ��� -���	.
�3�
G#� (Perpetual Bond) 
  3�
G#� ��5���*����82��;2�-���3�6���+1:/:��	 ��� -���	.
�3�
G#� (Perpetual 
Bond) 1+2 9+%*'�2�� -����'384�25#+	*�:)��
�@
<��=;2:���82��;2+#��./�74�.#�GL'4+.#�GL'��)��
+#��/�1!�-> 
  (1) =;2:���82��;21 / -�
�@
	�-%�4�2=;2����82��;21:/:���82��;2+#��./�7�/�� -���	.
�3�
G#� 
   (2) =;2:���82��;2 -�
�@
	�-%�4�2=;2����82��;21:/:���82��;2+#��./�7�/�� -���	.
�3�
G#�
�� 	�����1<0.'�'%'	7.��-��6���+172�%/��5#+	*�29 

  2.3 �82��;2+2�%�
�@
 (Subordinated Bond)  
  �82��;2+2�%�
�@
 � �%�7� 7/� �82��;21 / -!�'�#��-� -����6���+�
�@
<��=;2:���82��;2
172+2�%�7/��
�@
<��	*2���->�� #H�#�71!30 4���L-�82��;2�-�	���<�%	!"��82��;2+2�%�
�@
 �
�@
<��=;2:��
�82��;2+#��./�7�2��+2�%�7/��
�@
<��	*2���->�� #H	e$�'4�	���������#356��'��->�� �82��;2�#>�            
	 ���	�
+��L-+#��/�1!�-> 
  (1) =;2����82��;2:;�$
�#�G&��#$%& ����:;�J�.$
$��G�4�2.2 .'.�%  
  (2)  -���56��'3#H5-	$������	.
�3�
G#� ���� 

                                                   
27 !�'��J�L'��� ����6��#3�.�+�8� �-� �*. 9/2552 	����� ���<���8H��0.'���

��8H��4�2	���<�%��������->�-����4� / <2� 2 (4) 0.' (10) 
28 $�'��53#HH#�
�.#���#$%&0.'�.�+�.#���#$%& $.J. 2535  ���� 40 (8) 
������ 40 -�� �!�9��,&��!��,��������,�������&��$!�) 
(8) ��#�����$��":����&�"��#� (
����)/ 
29 !�'��J�L'��� ����6��#3�.�+�8� �-� �*. 9/2552 	����� ���<���8H��0.'���

��8H��4�2	���<�%��������->�-����4� / <2� 19 
30 !�'��J�L'��� ����6��#3�.�+�8� �-� �*. 9/2552 	����� ���<���8H��0.'���

��8H��4�2	���<�%��������->�-����4� / <2� 2 (9) 
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  (3) ��L-����4+�-�1+2�#3�7� 	�?�5�3*���6��#����31 

  2.4 �82��;2�-� -�/7��/7 4�=.�6�1� (Profit-participating Bond) 
  �82��;2!�'	(��-> 
1+2 -����6���+172�%/��5#+	*�4��.#�	�L�&<�� �...�. 7/� -
	�����1<�%/��1� 0�/�A� �% 
1+2�2�  
4�23�
G#�����82��;2�-�*/�%+��	3->%�-��6���+*/�%*���6�1�172                
0�/�%/��1��?��  ������!�'	(��-> -!���y4��.#�	�L�&<��@�����0�/�!�'	�J1�% !�'	(�
��������->�-� -+2�%�
�@
�-� -.#�GL'�.2�%�8��-�1 /�'� +��	3->%*/�% 0.'1 /56��'+��	3->%4�!x�-� 
1 / -�6�1� (Hybrid Tier 1) �-����9+%@�����$�L
5%&�-�*+�'	3-%�4�!�'	�J 9+%�6���+4�2
�� ��:�#3	!"�	�
�����8�5#>��-� 1 1+232 
  	�����1<<��������!�'	(��->��*�6���+4�2*/�%=.��30��*���6�1������6�1�
�'� 1+2 0�/4�!x�-�@�����$�L
5%&�-�*+�'	3-%�4�!�'	�J�#>�1 / -=.�6�1� *'*/�%=.��30��1+2
�?�/�	 ���1+2�#3��8H��*��@�����0�/�!�'	�J1�%	!"���%��L-1! 9+%@�����0�/�!�'	�J1�%
*'$
*��L�*��!I**#%�7�  #����<��@�����$�L
5%& 	5/� F��'	�
�����8� �7� �� ��:4�
����6��6�1� 0.'�'+#3<���6�1��'�  	!"��2� 
 
2.2.3 ��	�	��'�����%�'��� � 
 �������)����->�)���8���* -5���	�-%�0���/���#� 	5/� Hybrid Instruments ���� 
Hybrid Securities ���� Hybrid Products ���� Hybrids ,)�����0!.����#70.27 Hybrid 
Financial instruments *'� �%:)�������=� ����������.;�=�  0�/	�����*��!�'	+?��-�
�6����J)�G�4�7
�%��
$�@&�->	�-�%7<2���#3�������-� -.#�GL'=� �'�7/����->�#3�8� =;2	<-%�*)�452
�6�7/� q�������)����->�)���8��r 0�/�������)����->�)���8��#>�  
45/�������-� -.#�GL'��)����)��	!"���-> 
0.'�-���)����)��	!"��8� 0�/	!"��������8�������������->�-� -	�����1<<���7� 	!"���->�����7� 
	!"��8��7 �%;/4��������#>� 9+%1 /�6��)�7/� -�/7��-�	!"���->�����/7��-�	!"��8� �������2�%�7/��#� 
�%/��1��?+- ��* -������=� 3��!�'	(��-� 
1+2 -.#�GL'=� �'�7/����->0.'�8� 	5/� �82��;2
��8$#�@& (Structured Notes) ,)��	!"���������->�-� -.#�GL'=� �#3��8$#�@& 	!"��2�  

                                                   
31 !�'��J�L'��� ����6��#3�.�+�8� �-� �*. 9/2552 	����� ���<���8H��0.'���

��8H��4�2	���<�%��������->�-����4� / <2� 18 
32 !�'��J@�����0�/�!�'	�J1�% �-� ���.88/2551 	����� ���&!�'��3<��	�
�����8�

�6���#3@�����$�L
5%&�-�*+�'	3-%�4�!�'	�J .�7#��-� 27 $zJ*
��%� $.J.2551  
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 4�!�'	�J1�% -����./�7:)��6�7/� q�������)����->�)���8�r �%/��	!"�������                   
4�!�'��J�6��#�����L'��� ����6��#3�.#���#$%&0.'�.�+�.#���#$%& �-� ��. 28/2549 	�����   
���.��8�0.'��� -172	$���	!"���#$%&�
�<������8� � 7+ 3 <2��6���+	�-�%7�#3.#�GL'<��             
������0.'�.#�	�L�&���.��8� �/7��-� 3 �������)����->�)���8� 9+%�6���+7/� q�������)����->              
�)���8� 1+20�/ �82��;20!.��(�$+#��/�1!�-> ...r 0�/!�'��J+#��./�7 
1+24�2�6��
%� <���6�7/�������
�)����->�)���8�1720�/�%/��4+ 

 
(�) ��	
�
	������	�	��'�����%�'��� � 

 �6�7/� q�������)����->�)���8�r (Hybrid Financial Instruments)  -����
%� 
�7� � �%�-�%#�0���/���#��%;/ 	5/�  
 International Tax Glossary 1+24�2�7� � �%<���6�7/� qHybrid Financial 
Instrumentr � �%:)� �������-� -.#�GL'���	J�GF�
* (Economic Characteristics) �-�1 /
��+�.2���#37
@-���4����*6�0��!�'	(�<���������� �;!033����A� �% (Legal Form) 
1 /7/��/7�4+�/7���)�������#>�� + �������)����->�)���8�9+%!��
 #�*' -.#�GL'<���#>��������8� 
��������-> 0.'/������������8$#�@&�7 �#� 	$���4�2	�
+�7� 1+2	!�-%33��!�'���*������7 
	��.#�GL'<��������!�'	(��/��V 1724�������	+-%7�#� 4���L-�-�����������)����->�)���8�
�'�7/��!�'	�J  #�*'�6�4�2	�
�1+2�-�	�
+<)>�*���������)����->�)���8�1 /�� ��:	<2��#��#3.#�GL'
���(�G-0.'7
@-!y
3#�
4�0�/.'!�'	�J�-�	�-�%7<2��1+233 �������)����->�)���8� ��*�%;/4��;!<��            
��������->�-� -.#�GL'<���������8��7 �%;/ 	5/� �82��;20!.��(�$ (convertible bond) ����           
�82��;2�-��6���+�#���+��	3->%�-�<)>��%;/�#3�6�1�<��3�
G#� (participating bonds) 	!"��2�34  
 Black�s Law Dictionary 1+24�2�7� � �%<���6�7/� qHybrid Securityr � �%:)� 
�.#���#$%&�-� -.#�GL'<����������-> (	5/� �82��;2) 0.'�������8� (	5/� �82��8�) �7 �#��%;/ 
�#7�%/��	5/� �82��;20!.��(�$ ,)���� ��:0!.��(�$1!	!"��82�<��3�
G#�=;2���������1+2 0.'
�%;/(�%4�2�7� =#�=7�<�������82� 	!"��2�35 

                                                   
33 Barry Larking, supra note 3, p.212. 
34 Ibid. P.108. 
35 Bryan A. Graner, Black�s Law Dictionary, 8th Edition (Thomson West, 2004), 

p.1386. 
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 *���6��
%� <���6�7/� �������)����->�)���8������.#���#$%&�)����->�)���8�<2���2�                 
 -�7� ��+�.2���#�4����'�6��#H!�'�����)�� ��� 	!"��������-� -.#�GL'=� �'�7/��������
�8�0.'��������-> ,)��	!"�����7 �#�	$���!�'9%5�&3��!�'���<��=;2���������0.'=;2.��8�*��
<2�1+2	!�-%3<��	�����1<�7� 	!"���->�����7� 	!"��8� 0.270�/��L- 	5/� =;2����������2�����
����������-� -.#�GL'	!"��������8�	$����-�3�
G#�*'1+2 -F��'�7�  #���#��<���
*����-��;� 
(�#����/7���->�
��/��8���6�) 4�<L'	+-%7�#��?�2�����4�23�
G#��� ��:�#���%*/�%*��
=.��30��<�������� 	$���4�2����6��7L�6�1��8�@
4����	�-%(�G-.+.�+27% 	!"��2� 
 
 (�) 
�(��� )��*)*��	������	�	��'�����%�'��� � 
 4��������������)����->�)���8��-� -.#�GL'�7� 	!"���->0.'�8��7 �#� ��* -	��8           
*;�4*�-�	!"�	��8=.4����@8��
*	$���	!"������3�����7� �2�����<���.�+ 	�����*��������
!�'	(��-> -<2�+-���  -�7� %�+�%8/� 0.'�� ��:�6���+	�����1<�/��V 4�2	!"�1!�� �7� �2�����
<��=;2.��8�0.'3�
G#�=;2���������1+2�%/��0�2*�
� 	5/� �� ��:�6���+4�2=;24�2�;2 (=;2:��������
��->) 1+2�#3�/7�03/��6�1�<��3�
G#�1+2	5/�	+-%7�#3=;2:���82� �����6���+4�2=;2:���82� (=;2:���������8�)          
.+�7� 	�-�%�<����.� 9+%���4�21+2�#3�
�@
3���%/���-�*'1+2�#3	5/�	+-%7�#3=;24�2�;2 	!"��2�  
 �%/��1��?��   -�������������)����->�)���8�	$���!�'9%5�&4����(�G- *��7
@-!y
3#�

�/���������->�-��� ��:�#���%*/�%*�����*/�%=.��30��1+2 *)��6���+	�����1<4�������           
	$���4�2�� ��:�#���%*/�%���(�G-1+2 0.'4����3#H5-�?%#����7� �/�	5���:�� (Creditworthiness) 
<��3�
G#�	5/�	+
  +27%	��8�->*)�	!"�	��8*;�4*�6��#H�-��6�4�23�
G#�����������)����->�)���8�                  
�-��� ��:�6���+	�����1<<���#>��7� 	!"���->0.'�8� 	$���4�2�� ��:+)�+;+=;2.��8�0.'%#�	!"�
!�'9%5�&�/�=;2���������+27%36 
  
 (�) �����+	������	�	��'�����%�'��� �*������$��� 
 4�!�'	�J1�%5/7�!x $.J. 2530 �.�%3�
G#��
% ����82��;20!.��(�$4��.�+%;9� 
(Euro Convertibles) 1 /7/�*'	!"�@�����$�L
5%& 3�
G#�	�
��8� ����3�
G#�	��5� 9+%	e$�'
�:�3#����	�
�*'���	!"��82��;2+2�%�
�@
 (Subordinated Debt) 	$��'�� ��:�#3	!"�	�
�����8�
1+2 4�5/7�	7.�+#��./�7 	J�GF�
*<��!�'	�J1�% -���<%�%�#7�%/���/�	����� �#�.��8�

                                                   
36 Nadine Wiedermann-Ondrej, qHybrid Instruments and the Indirect Credit 

Method - Does it work?,r retrieved May, 2009 from www.wu-wien.ac.at/sfb-itc, p.4. 
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�/��!�'	�J*)�4�2�7� ��4*.��8�4��������8�0.'��������->�)���8� (Equity-linked Securities) 
	$��'��+�7#�*'1+2�#3�6�1�	 ��������82�	$
� �;�<)>�4������ ������!�'	(��->*)�1+2�#3�����3
�#3�%/��+- 0.'�� ��:���*6���/�%1+24�	�����1<�-�	!"�!�'9%5�&�/�=;2����%/�� ��37 
 *���'�#��	�
+7
�z����L&������	�
�<)>�4�!x $.J.2540 �.�+�8�,3	,�.��%/�� �� 
*)�	�
�  -���452�������)����->�)���8�	$�����'�82��7� �/���4*4����.��8� 9+%��'��7�����.#�
9+%�7� 	�?�5�3<���L'�#F ���-4�<L'�#>�1+2���!�'��J 	����� �.#�	�L�&  7
@-��� 0.'
	�����1<�6���#3�:�3#����	�
��-�!�'���&*'<�	<2��#3�7� 5/7%	�.��*����'��7�����.#�               
�� 9������5/7%	$
� 	�
�����8�5#>��-� 1 0.'9������5/7%	$
� 	�
�����8�5#>��-� 2 	 ���7#��-� 29 
�#�%�%� $.J. 2541 	$���4�2	!"�1!�� 0=������;�'33�:�3#����	�
� 0.'�#3�#>�0�/�2�!x $.J.
2542 �'33�:�3#����	�
�1+2 -���$#�������� ��:�'+ �8�(�%4�!�'	�J+27%7
@-���              
0334� / 9+%���*6���/�%�������-�!�'��3+27%�82��;2+2�%�
�@
�73�#3�82�38�
 �
�@
�-�	�-%�7/� 
SLIPS (Stapled Limited Interest Preferred Shares) ���� CAPS (Capital-augmented 
Preferred Shares) ,)��@�����0�/�!�'	�J1�%1+2��8H��4�2�#3������!�'	(�+#��./�7	<2�	!"�
	�
�����8�5#>��-� 1 1+2	 ���7#��-� 31  -���  $.J.2542 �.#�*���#>�4�!x $.J.2549 %#�$37/� -
3�
G#�	��5�1+2����82��;20!.��(�$4��.�+�/��!�'	�J 4�7�	�
��7/��2�%.2��+�../��&���#F  
,)���#3	!"���%0���-��'+ �8�*���/��!�'	�J(�%�.#�7
�z����L&���	�
�38 4�!I**83#� -������
�������)����->�)���8�4��.�+�������8�	$-%�1 /�-�!�'	(� 	5/� �82��;20!.��(�$ �82��;2�-�1 / -
�6���+1:/:�� �82�38�
 �
�@
K �7 �#>��82��;2+2�%�
�@
3��!�'	(� 	!"��2� 
 �#7�%/���������)����->�)���8��-���*$31+24�!�'	�J1�% ,)��	!"��������)����->�)���8� 
�-�	�?�1+25#+*���6��
%� 4�<2���2� 1+20�/ �82��;20!.��(�$ (Convertible Bonds) 	!"�������           
�-��� ��:0%��/7��-�	!"���->0.'�8����*���#�1+2 9+%4��/7��-�	!"���-> ���(��'�-�*'�2���/� �3
	�
��+�����
���#$%&���	�
�����4�20�/	*2���-> (=;2:��������) 0.'4��/7��-�	!"��������8� ����
�@

<��=;2:��������4����0!.��(�$	!"��82��� #H<��=;2���������1+2(�%4��'%'	7.��-��6���+ 
���*���->%#� -������5�
+�����-� -.#�GL'�.2�%�#��#3������<2���2� 	5/� ��������->�-� -	�����1<

                                                   
37 � �� �.�+��������->1�%, 	������/��;2	�-�%7�#3����'+ 	�
��/��!�'	�J, $
 $&��#>��-� 1 

(��8�	�$ �����: 3�
G#� � �
���&$�
>��
>�0��+&$#3.
55
�� *6��#+ ( ��5�), 2550), �.90-91. 
38 	��������, �.91. 
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���1:/:���/���6���+$�2� 43�6��#H0�+��
�@
,�>��82��� #H ������������->$�2� 43�6��#H
0�+��
�@
,�>��82��� #H (Bonds With Warrants) 	!"��2� 
 �/7��������)����->�)���8��-� -.#�GL'1 /�� ��:0%��/7��-�	!"���->0.'�8����*���#�
1+2 0�/*'�2��$
*��L�:)�.#�GL'�7� 	!"���->0.'�8�*��	�����1<4������� 	5/� �82�38�
 �
�@
K
3��!�'	(��-��6���+�#���	�
�!I�=.�-�*'�2��*/�%172./7���2�	5/�	+-%7�#3�#���+��	3->%<��            
��������-> 0�/�-�	� ����#3�������8�����7� 1 /0�/����-�*'1+2�#3	�
�!I�=.�%/��� �6�	� � ����
��*1+2�#34�(�%�.#�	 ��� -���!�'��J*/�%	�
�!I�=.9+%�'�  �*��!x�-�1 /1+2�#3	�
�!I�=. 
���*���->���=;2���������:;�J�.�#��$
�#�G&��#$%&���� -���	.
��
*���0.' -���<�%��+�.�+
��#$%&�
� .6�+#3�-�=;2:���82�38�
 �
�@
K*'1+2�#3	�
����*'�%;/�.#�=;2:����������-> 0�/�/��=;2:���82��� #H 
+#��#>� *��.#�GL'+#��./�7<���82�38�
 �
�@
K+#��./�7 *)���*$
*��L�1+27/�	!"��������-� -
.#�GL'�#>���������->0.'�������8��7 �#� ���*���->%#� -������!�'	(������-� 	5/� ������
��->�#���+��	3->%.�%�#71 /�6���+��%8 ���� Perpetual Floating-Rate Notes (PFRN) ,)�� -���
*/�%+��	3->%	� �����������-> 0�/	� ����������8��-�	!"��������-�1 / -�6���+1:/:��39 	!"��2� 
 
2.2.4 ��	�	��� -��./ 
 	�����+27%<�3</�%<��7
�%��
$�@&e3#3�-> 
1+27
	���'�&:)�.#�GL'<����������8$#�@&
0�/�%/��4+ �%/��1��?�� 	$���4�2���3�7� 0���/���'�7/���������#�71! ,)��1+20�/��������->
0.'�������8� �#3��������8$#�@& =;2	<-%�*)��@
3�%	��>���9+%%/�<����������8$#�@&172+#��-> 
 ��������8$#�@& (Derivatives Securities) � �%:)� �������-��/��6�	�
+*������ 
0!�=#��� �
���2���
� 9+% ;.�/�<����������8$#�@&*'<)>��%;/�#3�
���#$%&�2���
� (Underlying 
Asset) 	5/� 	�
�����/��!�'	�J $#�@3#�� �#�7	�
� �����82��� #H 	!"��2� ����<)>��%;/�#3�#70!�
�2���
� (Underlying Variable) 	5/� �#���0.�	!.-�%� �#���+��	3->% ����+#5�-�.#���#$%& 	!"��2� 
���*���-> �
���#$%&�����#70!��2���
�<����������8$#�@& %#���*	!"��
��4+�?1+2 	5/� �
��2�                

                                                   
39 L#F$. 57.
�5-7
� 0.'��35#% e
 �8., �7#���� ������	�
� (Financial Engineering) 

	������ ��0.'	���
�4����3�
����7� 	�-�%�������	�
� (Tools & Technique to Manage 
Financial Risk), ��3�2�	 ���7#��-� 12 $zG(��  2552 *�� http://www.thaibma.or.th/ibook/ 
book2/Chapter1.pdf, �.7. 
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9(�(#L�& 	5/� �>6� #�/�����>6� #� <2�7/����<2�7 �����
���#$%&����V 	5/� 32��/����32�� �:%��&/
�����:%��& ����6�/��������6� 	!"��2�40 
 ��������8$#�@&:;���2��0.'���033 �	$���452	!"�	������ ��4����3�
���0.'
!����#��7� 	�-�%�*�����.��8�4�������������	�
�!�'	(��/��V 	5/� �82��;2�����82��� #H 
9+%�#�71! =;2<�% (Issuers) ,)��	!"�=;2�-��2�����	�
��8�*'	!"�=;2��������� �<�%4�20�/=;2,�>� 
(Investors) ,)��	!"�=;2 -	�
��8�	�.�� =;2,�>�*)�.��8�,�>�������������	�
�	�����*���2�����
=.��30�� �#�1+20�/ +��	3->%����	�
�!I�=. 0.'�6�1�*�����<�%������ (Capital Gain) 
�%/��1��?��  =.��30���-�=;2,�>��2������#>�*'	�
+<)>�4������ ,)�� -�7� 1 /0�/����#�
	����� �*���7� 	�-�%�*�����.��8� �#����	�
�*)�1+2��2����������8$#�@&<)>�	$���4523�
���0.'
!����#��7� 	�-�%�*�����.��8�4�������������	�
������
���#$%&!�'	(����� 9+%����2���
�
 ;.�/�*���
���#$%&�2���
������#70!��2���
�+#��./�7 
 
 (�) �����������	�	��� -��./ 
 ��������8$#�@&��*03/�!�'	(�1+2	!"� 3 �.8/ �.#�V 1+20�/41 

 1. �#HH�,�>�<�%./7���2� (Futures/Forward Contract) 
 .#�GL'9+%�#�71!<���#HH�,�>�<�%./7���2� ��� �#HH��-� -�����.��#��'�7/��
�;/�#HH� 2 ~��% 9+%~��%��)��*'	!"�=;2,�>� 0.'�-�~��%��)��*'	!"�=;2<�%�
���#$%&�2���
�5�
+��)��
�� �����-���.��#�4������ =;2,�>�*' -(��'��2��-�=;�$#��-�*'�2���#3 �3�
��2�0.'56��'���� 
0.'=;2<�% -��2��-��2���/� �3�
��2�0.'�#356��'	�
��� �-�1+2��.�1724�7#��-��#HH���3�6���+
��%84������ (Maturity Date ���� Delivery Date) ,)��03/�1+2	!"� 2 !�'	(� 1+20�/ �#HH�                
�g7	*��&� (Futures Contract) 	!"��#HH�,�>�<�%./7���2��-� -���,�>�<�%4��.�+������ 
(Exchange) 0.'�#HH����&	7
�&+ (Forward Contract) 	!"��#HH�,�>�<�%./7���2��-� -�����.�
,�>�<�%4��.�+��� (OCT Market) 
 

                                                   
40 �:�3#�$#����7� �;2�.�+�8��.�+�.#���#$%&0�/�!�'	�J1�%, �7� �;2	3�>���2�

	�-�%7�#3��������8$#�@& (Introduction to Derivatives), $
 $&��#>��-� 1 (��8�	�$ �����: 3�
G#� 
	*	���- $#3.
55
�� *6��#+, �8.��  2548), �.1. 

41 	��������, �.4-5. 
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 2. ��!5#� (Option) 
 .#�GL'9+%�#�71!<����!5#� ��� �#HH��-�=;2:�� -�
�@
,�>� (Call Option) ���� -�
�@

<�% (Put Option) �
���#$%&�2���
�*��=;2�����!5#��#>� 4�����0.'�'%'	7.��-��6���+�7� 
0���/��<����!5#��#3�#HH�,�>�<�%./7���2���� =;2,�>�/=;2:����!5#�*'	!"�=;2 -�
�@
	.���7/�*',�>�
����1 /,�>� ����*'<�%����1 /<�% 4�<L'�-�=;2<�%��!5#�*'�2���6��� �#HH����=;2,�>�����=;2:��
��!5#�	.���452�
�@
�#>� ,)��*' -��2��-�	5/�	+-%7�#3=;2<�%�#HH�./7���2� *'	�?�1+27/�=;2:����!5#�
*'1+2	!�-%3�7/�	�����*��	!"�=;2 -�
�@
	.��� +#��#>� 9+%�#�71!=;2,�>�����=;2:����!5#�*)��2��*/�%	�
�
�/���!5#� ����$�-	 -�%  (Premium) 4�2�#3=;2<�%+27% 

 3. �#HH��7�! (Swap) 
 .#�GL'9+%�#�71!<���#HH��7�! ��� �#HH��-�*' -���0.�	!.-�%���'0�	�
��+�-�
*'	�
+<)>�4�������#��'�7/���;/�#HH� 0.'��* -����6� ��#�.3�#��/��1+2 ,)��.#�GL'<��
�#HH��7�!�?����.8/ <���#HH����&	7
�&+ (Series of Forwards) +#��#>��#HH��7�!*)� #�*'
��.��6�@8���� �#�4��.�+��� 
 
 (�) �	������	�	��� -��./�	
�#�
	���������$��� 
 ��������������8$#�@&4�!�'	�J1�%4�!I**83#�$37/�%#� -*6��7�1 / �� 0.'
 ;.�/����,�>�<�%%#� -*6��7�1 / ��	5/��#�	 ���	�-%3�#3�������8�0.'��������->�-� -���,�>�<�%
�%;/4��.�+�8�  	�����*��%#�	!"��������-�	$
��	�
+<)>�4�!�'	�J1�% �.#�	�L�&0.'	�����1<4����
�����������8$#�@&*'	!"�1!�� $�'��53#HH#�
���,�>�<�%�
��2�	�G��./7���2� $.J. 2542
$�'��53#HH#�
�#HH�,�>�<�%./7���2� $.J. 2546 0.'$�'��53#HH#�
�.#���#$%&0.'�.�+
�.#���#$%& $.J. 2535 
 $�'��53#HH#�
�#HH�,�>�<�%./7���2� $.J. 2546  ���� 3 1+24�2�6��
%� <��            
�6�7/� q�#HH�,�>�<�%./7���2�r � �%�7� 7/� �#HH��-� -.#�GL'4+.#�GL'��)�������.�%
.#�GL' +#��/�1!�-> 
 (1) �#HH��-��6���+4�2�;/�#HH�~��%��)���/� �3�
��2�4�2�;/�#HH��-�~��%��)�� ,)��
	!"�=;256��'���� L 	7.�4+	7.���)��4������ 	!"�*6��7�0.'������ �-��6���+1724��#HH� 
 (2) �#HH��-��6���+4�2�;/�#HH�~��%��)��1+2�#356��'	�
������2��56��'	�
�4�20�/
�;/�#HH��-�~��%��)��	�/��#3*6��7�	�
��-��6���+1+2*���/7��/���'�7/���������� ;.�/�<���
��2�
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�����#70!��-��6���+1724��#HH��#3�������� ;.�/�<���
��2������#70!��-�	!"��%;/ L 	7.�4+
	7.���)������5/7�	7.�4+	7.���)��4�������� �-��6���+1724��#HH� 
 (3) �#HH��-��6���+4�2�
�@
0�/�;/�#HH�~��%��)���-�*'	�-%�4�2�;/�#HH��-�~��%��)�� 
�/� �3�
��2�����56��'����<���
��2� ����56��'	�
��-��6��7L1+2*���/7��/���'�7/����������
 ;.�/�<���
��2������#70!��-��6���+1724��#HH��#3�������� ;.�/�<���
��2������#70!��-�
	!"��%;/ L 	7.�4+	7.���)������5/7�	7.�4+	7.���)��4�������� �-��6���+1724��#HH� ����
	�-%�4�2�;/�#HH��-�~��%��)��	<2��6��#HH���  (1) ���� (2) 
 4�$�'��53#HH#�
���,�>�<�%�
��2�	�G��./7���2� $.J. 2542  ���� 3 1+24�2
�
%� <���6�7/� q���,�>�<�%./7���2�r 172	5/��#� 9+%� �%�7� 7/� ���,�>�<�%�
��2�	�G��9+%
7
@-���!�' ;.9+%	!g+	=%4��.�+	$����#3 �3�����/� �3�
��2�	�G���#>�4�7#�<2����2��� 
!�
 �L0.'�����-���.��#��� �.#�	�L�& 7
@-��� 0.'	�����1<�-��L'��� ����.�+�6���+            
,)��.#�GL'<�����,�>�<�%./7���2�*)�	!"��#HH�,�>�<�%./7���2� 0.':��7/�	!"���������8$#�@&
!�'	(���)�� 
 *���6��
%� <���#HH�,�>�<�%./7���2�+#��./�7 *'	!"���������8$#�@&�-� -���,�>�
<�%�#�4��.�+�-�	!"������� (Exchange) ,)��1+20�/ �#HH�,�>�<�%./7���2�!�'	(��#HH�            
�g7	*��&� ���&	7
�&+ 0.'��!5#� �%/��1��?��  ��������8$#�@&!�'	(��#HH��7�! 	!"�<2���.�
�-��;/�#HH��� ��:�6��7� ��.��#�1+2�� �.#��A� �%7/�+27%�
�
��� 0.'�#HH�0�/�!�' 7.
�A� �%0$/�0.'$�L
5%& 
  

2.3 �(	0��	�	��	��	�����*������$��� 
 

2.3.1 �(	0��	�	�� �42 
 �.�+�������8�:��	!"�0�./��.��4�����'+ �8�*��=;2 -	�
��� �-��2����� -�/7�
�/7 4��7� 	!"�	*2�<���
*��� 9+%3�
G#��-��2������'+ �8�*'�6��������������8�	$���
*6���/�%0.'�6�	�
��8��-�1+21!.��8�4�9�������/��V <��3�
G#��/�1! *���#>�	 ��� -���,�>�<�%
	!.-�%� ���������8��'�7/���#�.��8�+27%�#�	�� ���,�>�<�%*'1 /	�-�%7<2���#3�8�<��3�
G#��-�
�/�1! @8���� ���,�>�<�%+#��./�7	!"�@8���� 4��.�+���	$����2��.#���#$%& 

                                                   
42 �#HH� <#�@7
�%& 0.'�8 ..#�G L& (#��@��  �J, �������� 	
�����
��� 1, �.343-361. 
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 9�����2��<���.�+�������8�03/�1+2	!"� 2 !�'	(� 9+%$
*��L����+2�����
.��8�4��������8� 1+20�/ ���.��8�4��������8����4� /�-�4524�����'+ 	�
��8� �#�	!"����
�'+ �8�4��.�+0�������.�+�.#���#$%&���4� / (Primary Market ���� New-issued Market) 
0.'���.��8�4��������8��-����*6���/�%� 8�	7-%��%;/0.27 �#�	!"����.��8�4��.�+�.#���#$%&
���	$����2��.#���#$%& (Secondary Market ���� Trading Market) ,)��=;2.��8���*,�>�<�%=/��
�.�+����-�	!"������� (Organized Market ���� Exchange) ����,�>�<�%�������'�7/���#�	��
(�%����.�+ (Over-the-counter Market ���� OTC Market)  
 
 (�) �(	01����2��(	0��	�	�� ����*�
+ 
 �.�+0�������.�+�������8����4� / 	!"�0�./��.��4����*6���/�%�������8�
���4� /<��3�
G#��-��2�����	�
��8�4�20�/=;2.��8� ,)����*	!"�����'+ �8�<��3�
G#��-��#>�<)>�4� / 
����	!"�����'+ �8�	$
� 	�
  9+%*6�0���� <�3	<����	���<�%������0�/=;2.��8�1+2	!"�              
2 !�'	(� ��� �.�+0��,)��*6���/�%�������8�0�/38��.4�7�*6��#+ 0.'�.�+0��,)��*6���/�%
�������8�0�/!�'5�5��#�71! 
 1. �.�+0��,)��*6���/�%�������8�0�/38��.4�7�*6��#+ ����033	e$�'	*�'*� 
(Private Placement) � �%:)��.�+�-�*6���/�%�������8��-����4� /4�20�/=;2.��8�*6��7�*6��#+
����=;2.��8�!�'	(��:�3#��� <2��6���+<���6��#���� �...�. 9+%������0.'	���<�%
�.#���#$%&0�/38��.033	e$�'	*�'*� � �%:)�������0.'	���<�%�.#���#$%&4�.#�GL'4+
.#�GL'��)��+#��/�1!�-> ���  ;.�/�	���<�%�#>��
>�1 /	�
� 20 .2��3�� (�%4���3�'%'	7.� 12 
	+��� 	���<�%4�20�/�#�.��8�1 /	�
� 35 ��% (�%4���3�'%'	7.� 12 	+��� ����	���<�%4�20�/
�#�.��8�!�'	(��:�3#��� �-��6��#���� �...�. �6���+ 
 2. �.�+0��,)��*6���/�%�������8�0�/!�'5�5��#�71! (Public Offering) 	!"��.�+
�-�*6���/�%�.#���#$%&<��3�
G#� ��5� �����.#���#$%&	$
� �8�<��3�
G#�*+�'	3-%� ,)��*'�2��
	���<�%�.#���#$%&�/�!�'5�5��#�71! ,)���7 �#>����	���<�%�.#���#$%&<���
*����;/��@��L5�
	!"���#>�0�� (Initial Public Offering) �-��6�.#�+6�	�
����<�	!"��.#���#$%&*+�'	3-%�4��.�+
�.#���#$%&0�/�!�'	�J1�%+27% 9+%*'	�-%��82��� #H!�'	(��->7/� q�82�	<2��.�+r ���� q�82� IPOr 
 
 (�) �(	0�����2��(	0�
	�(�����-�/ 
 �������8�<��3�
G#�<��+	.?�����3�
G#����3��#7 9+%�#�71! #�*'1 / -���,�>�<�%
	!.-�%� ���#� ���#� 	�����*��3�
G#� -=;2:���82�	$-%�1 /�-���%0.'��* -�7� �# $#�@&4�.25
+	!"�
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�/7��#7 ���=;2.��8�+#��./�7*',�>�����<�%������ *'	!"����,�>�<�%4�7�*6��#+0.'�6��'�7/��  
=;2,�>�0.'=;2<�%	��9+%��� 9+%��* -3�
G#��.#���#$%&	!"�=;2�6��.�+ (Market Maker) 	�������
	$����#3,�>�����	���<�% ������*�6��7%�7� �'+7�9+%�6���2��-�	!"���%��2�4�2 4��������#�
<2�  �������8�<���
*���<��+4�H/ �-�	!"�3�
G#�*+�'	3-%�4��.�+�.#���#$%& *',�>�<�%
	!.-�%� ���#�4��.�+�.#���#$%&�-�*#+�#>��%/��	!"������� ,)��4�!I**83#� 1+20�/ �.�+�.#���#$%&
0�/�!�'	�J1�% 
 �.�+����-�*#+�#>��%/��	!"�������	$���,�>�<�%�������8�*'�6���2��-��6��#H4����
	!"�0�./��.�����,�>�<�%�.#���#$%& �6�4�2	�
+�(�$�./��4����,�>�<�%�.#���#$%&<)>� 0.'%#� 
�/�4�2	�
+�7� 	5��� #��0�/�#�.��8�4��'33���56��'����0.'����/� �3�.#���#$%& ,)��*'�6�
��2��-�	!"�J;�%&�.��4����56��'����0.'�/� �3�.#���#$%&�-�,�>�<�% �-��#>�%#��� ��:�
+�� 
��7*��34���L-�-� -���,�>�<�%�-�=
+!��
1+2 (�%4�2���452�A �'	3-%3 0.'<2�3#��#3�%/��	<2 �7+ 
���*���-> �.�+���%#��/�4�2	�
+�7� 	�/�	�-% �#��'�7/��=;2.��8��8���%4����1+2�#3<2� ;.
</�7����-�	�-�%7�#3�.#���#$%& 9+%����6���+4�23�
G#�*+�'	3-%��2��4�2<2� ;.</�7����-�	�-�%7<2��
1!%#�=;2.��8��%/���7+	�?70.'�#�7:)�	$���4�2=;2.��8�1+2452<2� ;.4�����6���+�����.#���#$%&1+2
�%/��� 	��8� =. 0.'	 ��� -	��8<#+<2��4�2���4�2<2� ;.</�7��� *' -����'38	������� �%�-�0�+�
:)�F��'�-�=
+!��
<��3�
G#� 	$���	����4�2=;2.��8�452�7� �' #+�'7#�	!"�$
	JG4����.��8� ����
�'38	������� �%0*2�$#����,�>�<�%�82�<��3�
G#��#>�1+2 4���L-�-�F��'�#�=
+!��
	!"��7� 
=
+!��
�'+#3�8�0�� 	!"��2� 
 
2.3.2 �(	0��	�	����%43 
 (�) �(	01�������	�	����% 
 ���,�>�<�%��������->4��.�+0�� (Primary Market) *'	�
+<)>�	 ���=;2���������
�2������'+ �8�*6���/�%������4�2�#3=;2.��8�4��.�+	!"���#>�0�� 9+%��*03/�!�'	(�<��
��'37����*��=;2���������1+2	!"� 2 !�'	(� 1+20�/ ��'37�������$#�@3#���#F3�.0.'
�#F7
����
* 0.'��'37��������82��;2(��	��5� +#��-> 
 
 

                                                   
43 	��������, �. 285-297. 
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 1. ��'37�������$#�@3#���#F3�.0.'�#F7
����
* 
  1.1 $#�@3#���#F3�. 
  $#�@3#���-����9+%�#F3�. 1+20�/ �#�7	�
��.#� $#�@3#���#F3�. 0.'$#�@3#��
@�����0�/�!�'	�J1�% *' -��'37����4�������$#�@3#��	$������,�>�<�%4��.�+0��9+%452
7
@-���!�' ;. (Auction) ,)��*#+<)>�9+%@�����0�/�!�'	�J1�% @�����0�/�!�'	�J1�%*'
!�'��J4�2=;2��4*!�' ;.���3:)�<��+0.'��%8<��$#�@3#���#F3�.�-�*'�6����!�' ;../7���2� 
4�!I**83#��;!033���!�' ;.	!"����!�' ;.0330</�<#����� (American Auction ���� 
Competitive Price Auction) 9+%=;2!�' ;.,)����*	!"��:�3#����	�
�����=;2.��8�!�'	(��:�3#�
*'	���=.��30�� (Yield) ,)��452	!"��#����
+.+	$����6��7L����	���,�>�0.'*6��7�$#�@3#��
�-��2����� *���#>�	 ���!g+���!�' ;. =;2�-�	��������
+.+��6��8+ ,)��	!"�=;2�-�*/�%,�>�$#�@3#��*��
���!�' ;.�-������;��-��8+ *'1+2�#3$#�@3#���8/��#>�1!1!�� *6��7��-��2����� *���#>�=;2�-�	���
�����
+.+�-��;�<)>�4�.6�+#3:#+1!*'1+2�#3$#�@3#��4�*6��7��-��2����� ���*#+���*'�6�4�2=;2	���
�#����
+.+�;�<)>�4�.6�+#3:#+1!	����%V �� .6�+#3*�$#�@3#���-�1+2�#3���*#+��� -%�+��3�� 
!�
 �L<��$#�@3#���-����4���#>��#>� 
  1.2 $#�@3#���#F7
����
* 
  $#�@3#���#F7
����
* 1 / -���	!g+!�' ;.�-�0�/��� <)>��%;/�#35/7�	7.��-��2�����
	�
��8� ,)��0�/	+
 ���!�' ;.$#�@3#���#F7
����
*�-> -�� 3#H5-�.�� ��'��7�����.#�	!"�
=;2�#3=
+5�3 0�/4�!I**83#��6��#����3�
�����->��@��L'*'	!"�=;2�#3=
+5�3���!�' ;. 9+%=;2
!�' ;.�-�	���+��	3->%4��#�����6��-��8+*'	!"�=;25�'���!�' ;.0.'*'1+2�#3���*#+���$#�@3#��
�#F7
����
*�-����4���#>��#>�1! �#���+��	3->%�-�!�' ;.1+2�->*'452	!"��#���+��	3->%�-��6���+1724�
$#�@3#�� �/7�=;2!�' ;.*',�>�$#�@3#���� �����-����172 
 2. ��'37��������82��;2(��	��5� 
 4���������������->(��	��5� 	��5�=;2���������*'�2��1+2�#3��8H��*��
�6��#���� �...�. 0.'�2��!y
3#�
�� �.#�	�L�&�-��6��#���� �...�. �6���+ !I**83#� -���
�6���+�.#�	�L�&�����8H��*'03/��� !�'	(�<����������-> 5 !�'	(��-��� ��:���1+2 ��� 
��������->�#�71!0.'�82��;20!.��(�$ ��������->�-������ 9������0!.��
���#$%&	!"�
�.#���#$%& ��������->�'%'�#>� �82��;2��8$#�@& 0.'�82��;2	���<�%�/��!�'	�J 
 �6���#3��������������->�#�71! ,)��:��	!"��.8/ �-� -�7� �6��#H�;��8+ �6��#���� 
�...�. 1+203/�!�'	(�<�����*#+*6���/�%	!"� 2 !�'	(� ��� 
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  2.1 ���*#+*6���/�%��L-�#�71!   
  �6��#���� �...�. *'��8H��4�2	!"���%3�
G#� (Issuer) ,)��=;2���*'�� ��:
	���<�%�82��;21+2�.�%��#>�(�%4��'%'	7.� 1 !x 9+%1 /*6��#+!�'	(�0.' ;.�/��82��;2 ,)�����*#+
*6���/�%��L-�#�71!�-> 	��5�=;2����2��1+2�#3���*#+�#�+#3	��+
� (Credit Rating) 9+%�:�3#�*#+
�#�+#3�7� �/�	5���:���-�1+2�#3��8H��*���6��#���� �...�.���*���-> �6��#���� �...�. %#�
�6���+4�2�82��;2�-�����2�� -=;20��=;2:���82��;2 (Bondholder Representative) 0.'�2�� -=;2*#+���
���*#+*6���/�% (Underwriter) %�	72����<�%�82��;2!�'	(�1 / -!�'�#�4�20�/=;2.��8��:�3#�0.' 
=;2���1+2*+<2�*6��#+���9��4�2�%;/	e$�'4��.8/ =;2.��8��:�3#�0.27 
  ���*���->  =;2�����������->4���L-�#�71!*'�2���6���������-> �<)>��'	3-%�
�#3� �� �.�+��������->1�% (�%4��'%'	7.� 1 	+��� �#3*��7#��-�1+2�����������->e3#3�#>� 
,)��*'	!"����3#��#34�2=;2.��8�!�'	(�����8��7 0.'����8��6����	.->%�5-$*'�2��.��8�4����
�����->�-�<)>��'	3-%��#3� �� �.�+��������->1�%	�/��#>�  
  2.2 ���*#+*6���/�%��L-%�	72��������	���<�%4�7�0�3  
  �6��#���� �...�. *'��8H��	!"���%�82��;2 (Issue) ,)�����	���<�%(�%4�2��L-
%�	72��->*'�2��	<2��.#�	�L�&<2�4+<2���)����� ���	���<�%	!"����	���<�%4�2�#3=;2.��8�1 /	�
� 
10 ��% ���	���<�% - ;.�/��7 1 /	�
� 100 .2��3�� ���	���<�%	!"����<�%4�2�#3	*2���->	$���
!�#39�����2����-> �������	���<�%��#>��#>�1+2�#3���=/��=#�*���6��#���� �...�. 9+%=;2���             
�������� ��:0�+�1+27/� -	��8*6�	!"��#�� �7�0.'*'1 / -=.��'�3�/�=;2.��8�4�7��72�� 0.'
*'�2�� - ������4�2�7� �82 ����=;2.��8��%/��	$-%�$� 
  �82��;2�-�<�%(�%4�2��L-%�	72�*'1 / -���*#+�#�+#3�7� �/�	5���:�� 1 /*6�	!"��2�� -
=;2*#+������*#+*6���/�% 1 /�2�� -=;20��=;2:���82��;2 0.'1 /�2�� -<2��6���+�
�@
 	72�0�/	!"��82��;2 -
!�'�#� 0�/:)�0 2���<�%4���L-%�	72�*' -<2��6���+�-��2�%�7/����<�%4���L-�#�71! 0�/*' -
<2�*6��#+�-�	��/���#+4�����2�  
4�2 -���9�GL����<�%�82��;2�#>�	!"�����#�71! 0.'���0*�
	�����	�-�%7�#3�82��;2�-�*'<�%*'�6�1+2	e$�'�#338��.4�.#�GL'	e$�'	*�'*������-�*6�	!"�	�/��#>� 
 
 (�) �(	0��������	�	����% 
 	5/�	+-%7�#3�.�+���<���������8� �.�+���<����������->*'	!"��.�+�-�=;2,�>�
0.'=;2<�%�� ��:�6����,�>�<�%��������->(�%�.#�*���-�1+2 -���,�>�<�%4��.�+0��	��?*�
>�
0.27 9+%���,�>�<�%�-> =;2<�%*'1 /45/3�
G#��������&��,)��	!"�=;2���������	$����'+ �8��-��/�1! 
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0�/=;2<�%*'	!"�=;2.��8�,)��:�������������#>��%;/0.27 0.' -���<�%��������->�#>����1!	$���
0.�	!.-�%�	!"�	�
��++27%	��8=.3��!�'��� ���,�>�<�%��������->4��.�+���*)�	!"����,�>�
<�%	$���	!.-�%� ��=;2:��������	�/��#>� 9+%*'�6����,�>�<�%=/���.�+��������->  (Bond 
Electronic Exchange ���� BEX) ,)��	!"��.�+����-�	!"������� �%;/(�%4�2���+6�	�
����<��
~��%�.�+��������-> �.�+�.#���#$%&&0�/�!�'	�J1�% 
 
2.3.3 �(	0��	�	��� -��./1(��	�32%��	���	�	��� -��./44 
 �.1����,�>�<�%��������8$#�@& 	!"�����6��#HH�	$���,�>�<�%0.�	!.-�%��
��2�
�2���
�4������ ,)��0���/��*�����,�>��
��2�����3�
���9+%�#�71! �-�	!"����,�>�<�%�-� -���56��'
	�
�0.'�/� �3�
��2�0.'3�
����#��- 0�/���,�>�<�%��������8$#�@&*'=/���'33�.�+��8$#�@& 
,)���� ��:03/��;!033���,�>�<�%1+2	!"� 2 �;!033 ���  
 1. ���,�>�<�%=/���'33�.�+�-� -�'	3-%3 (Organized Exchange Market) ����
�.�+�-�	!"������� ���,�>�<�%��������8$#�@&4��'33�->*' -7
@-����.2�%�#3���,�>�<�%�82�4�
�.�+�.#���#$%& �./�7��� 	!"����,�>�<�%�%/��	!g+	=%  -����6���+����0.'5/7�<�����<)>�.�
�����%/��5#+	*� <2� ;.</�7���<��=;2.��8�*'1+2�#3�%/���#�7:)�0.'	�/�	�-% �#�  -���	!g+	=%
�����.#���#$%&0.'������8$#�@&4�2=;2.��8����3 0.'���.��8�4���������8$#�@&=/���'33<��
�.�+��8$#�@&�-� -�'	3-%3 =;2.��8��#>�~��%,�>�0.'~��%<�%*'�2��:;�	�-%�	�
�!�'�#� 
 ���,�>�<�%��������8$#�@&4��'33�.�+033 -�'	3-%3 *' -���,�>�<�%�#>�4��'33 
Electronic 0.'�'33 Open Outcry ,)���/7�4�H/�.�+��8$#�@&*'�
% 452�'33 Open Outcry 
	!"�5/�����4�����/��������,�>�<�%��������8$#�@& ���7/� ,)��*' -9����4����=
+$.�+1+2
�/�%�7/��'33 Electronic  ��	5/�	+-%7�#� 
 2. ���,�>�<�%=/���.�+�/���� (Dealer/Over-The-Counter ���� OTC Market) 
	!"����,�>�<�%��������8$#�@&����.�+ �./�7��� 	!"����,�>�<�%9+%�����.��#�	���'�7/��          
=;2.��8� 9+%*' -���56��'����0.'�/� �3�#�����'33�.�+ ��� 1 / -���,�>�<�%=/���.�+033

                                                   
44 �
��
$#�@& ���7#�+
K	�-%��
, ���*#+����7� 	�-�%�0.'��������8$#�@&	3�>���2� 

(Fundamental of risk management and derivatives), $
 $&��#>��-� 1, (��8�	�$ �����: 3�
G#� 
	$-%�&�#� 	�?++;	�5#�� �
�9+15�/� *6��#+, 2551), �.107-111. 
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 -�'	3-%3 4��/��!�'	�J���,�>�<�%4��'33�-> 	!"����,�>�<�%�-� -�#�.��8��6����,�>�<�% ��
�-��8+ 0.'	!"��.�+�-�1+2�#3�7� �
%  �� 
 �'33���,�>�<�%<���.�+�#>����033�->  -�7� 0���/���#��-�	�?�1+25#+��� ���,�>�
0.'<�%�#HH�./7���2��/��V 4��'33�.�+�-� -�'	3-%3*' -���	�-%�	�
�!�'�#� 	$���.+�7� 
	�-�%� *������-��#�.��8�~��%�-�<�+�8�1 /56��'���������/� �3�
���#$%&�� �-���.��#�172 
���*���-> 4��.�+033 -�'	3-%3*' -�:���-�����6����,�>�<�%0�/���  -��'37����4����
+6�	�
����	!"�1!�� �A� �%  -$�'��53#HH#�
����#34����	!g++6�	�
����  -	7.�	!g+	7.�!g+
0�/��� ����,�>�<�% -���	���,�>�����<�%�%/��	!"��'33  -5/7��/��<�����<)>�����.�<������ 
 -���!�'��J����0.'<2� ;.4����.��8�4�2=;2.��8����3�.�+	7.� �7 �#>� -�;!033<���#HH�
�-�	!"� ���F��	+-%7�#� �-��� ��:�6�1!,�>�<�%�#�4��.�+033 -�'	3-%31+2  	5/�  -����6���+
<��+<���#HH��-�	�/��#� 7
@-����/� �3	� ����#� �8L(�$<���
��2������
���#$%&�-��6���+4�
�#HH� -�8L(�$	+-%7�#� 	!"��2� 
 0�/�%/��1��?��  4����,�>�<�%��������8$#�@&4��'33�.�+�-� -�'	3-%3  #�1 / -
����/� �3�
��2��#�*�
� 	�����*��=;2.��8��2�����=.��30��4��;!<���#7	�
� ���7/� *)��6�4�2
����/� �3�
��2��� �#HH�1 /	�
+<)>� +#��#>� ����/� �3�
���#$%&�� �#HH�*)�	!"�	$-%����
56��'=.�6�1�����<�+�8�	�/��#>� 


