
Practice
Investor's 

Guide
ลงทุนหุนมั่นใจ ตองเขาใจ  CORPORATE ACTIONS

การเพ�่มทุน (Capital Increase)
การลดทุน (Capital Reduction)

การจายหุนปนผล
(Stock Dividend)

การรวมหุน
(Reverse Stock Split)

การแตกหุน
(Stock Split)

การซื้อหุนคืน (Stock Repurchase)

หุน





ชื่อเอกสาร Investor’s Practice Guide
  ลงทุนหุนมั่นใจ ตองเขาใจ
  Corporate Actions

ผูแตง  ธนะชัย บัณฑิตวรภูมิ
กองบรรณาธิการ ปยาภรณ ครองจันทร, อลิศรา ฮัววานิช,        
  ชนิตา อุนสอาด, อัจฉราภร ศร�สุโข
จัดทําโดย  ฝายพัฒนาความรูผูลงทุน
       ศูนยสงเสร�มการพัฒนาความรูตลาดทุน (TSI)
       ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย
      เลขที่ 93 ถนนรัชดาภิเษก แขวงดินแดง 
      เขตดินแดง กรุงเทพฯ 10400
โทรศัพท   0 2009 9000
โทรสาร  0 2009 9001
เว็บไซต  www.set.or.th/education
พ�มพครั้งที่ 1 เมษายน 2559 จํานวน 10,000 เลม
จํานวนหนา 80 หนา (ไมรวมปก)

เอกสารแจกฟร�ห�ามจําหน�าย
ล�ขส�ทธิ์ของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
สงวนส�ทธิ์ หามลอกเล�ยนแบบไมวาสวนใดสวนหนึ่งของหนังส�อ 
นอกจากจะไดรับอนุญาต



Contents
สารบัญ

04

18

32

50

LESSON 1
มารูจัก Corporate Actions กันเถอะ

LESSON 2
การเพ�่มทุน (Capital Increase)

LESSON 3
การลดทุน (Capital Reduction)

LESSON 4
การจายหุนปนผล (Stock Dividend)



61

67

78

LESSON 5
การแตกหุน (Stock Split) 
และการรวมหุน (Reverse Stock Split)

LESSON 6
การซื้อหุนคืน (Stock Repurchase)

LESSON 7
หาขอมูล Corporate Actions
ไดจากไหน?



มารู�จัก 
Corporate Actions 

กันเถอะ

Lesson

1

 ในบรรดาผูลงทุนท่ีประสบความสําเร็จจากการลงทุน หนึ่งใน “นิสัย” หรือ 
“พฤติกรรม” ที่ผูลงทุนเหลาน้ีมีเหมือนกัน ก็คือ การศึกษาหาความรูและขอมูล
เปนอยางดีกอนการลงทุน ประกอบกับหม่ันติดตามขอมูลขาวสารดานการลงทุน 
อยางสม่ําเสมอ สอดคลองกบัแนวคดิตามตําราพชิยัสงครามจนีโบราณของซนุว ูท่ีวา
“รู�เขารู�เรา รบร�อยครั้ง ชนะร�อยครั้ง” ซ่ึงเปนท่ีรูจักและถูกนําไปประยุกตใชกัน
อยางแพรหลายในวงการธุรกิจ ทั้งซีกโลกตะวันออกและตะวันตก

 สําหรับการลงทุนในหุน การรูเขารูเรา ก็คือ การรูและเขาใจในขอมูลตางๆ ที่มี
ผลกระทบตอมูลคาและราคาหุน ซึ่งจะชวยใหผูลงทุนสามารถจับจังหวะการลงทุน
หร�อตัดสินใจลงทุนไดอยางเหมาะสมและแมนยํามากยิ�งข�้น 

CORPORATE 
ACTIONS ?
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หุน

 สําหรับผูลงทุนมือใหม “ข�อมูลพ�้นฐาน” ท่ีสําคัญท่ีผูลงทุนควรศึกษา
ทําความเขาใจ เพราะเปนเหตุการณท่ีสงผลกระทบโดยตรงตอราคาหุนและสิทธขิอง
ผูถือหุน แตกลับเปนเร�่องท่ีผูลงทุนมือใหมจํานวนมากยังขาดความเขาใจที่ถูกตอง 
อีกท้ังตํารับตําราหร�อบทความท่ีเข�ยนเก่ียวกับเร�่องดังกลาวโดยเฉพาะก็หาอาน
ไดคอนขางยาก เร�่องที่วานี้ก็คือเร�่องราวทั้งหมดที่จะกลาวตอไปในคูมือฉบับนี้ …  . 
ซึ่งก็คือ …  . “Corporate Actions” เร�่องนี้นี่เอง

 จากตัวอยางเหตุการณท่ียกมา สรุปไดวา “Corporate Actions” คือ 
เหตุการณท่ีบร�ษัทจดทะเบียนซ่ึงมีหุนซ้ือขายอยูในตลาดหลักทรัพย ดําเนินการ
อยางใดอยางหน่ึงในเร�อ่งท่ีเก่ียวกบัโครงสรางเง�นทนุของบร�ษัท (Capital Structure) 
ซึ่งมีผลกระทบโดยตรงตอมูลคาและราคาหุนบร�ษัทที่ผูถือหุนถืออยู

“Corporate Actions” คืออะไร?

 ถาใหอธิบายความหมายอยางพรรณนาโวหารก็อาจเขาใจไดยาก แตถาลอง
ยกตัวอยางของเหตกุารณทีเ่ปน Corporate Actions ผูลงทนุอาจหลบัตานึกภาพ
ตามไดงายข�้น ตัวอยางเชน 

การแตกหุน
(Stock Split)

การรวมหุน
(Reverse Stock Split) การซื้อหุนคืน

(Stock Repurchase)

การจายหุนปนผล
(Stock Dividend)

การเพ�่มทุน (Capital Increase) / 
การลดทุน (Capital Reduction)
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จําเปนไหมที่ผูลงทุนอยางเราตองรูจัก “Corporate Actions”

 การลงทุนในหุนนั้น สิ�งท่ีเปนสุดยอดปรารถนาของผูลงทุนทุกคน ก็คือ การที่
หุนท่ีตัวเองถืออยูมีมูลคาเพ�่มมากข�้น โดยมูลคาหุนท่ีถืออยูน้ันสามารถคํานวณได
งายๆ จากสูตร ดังตอไปนี้

มูลคาหุนที่ถือ (บาท) =   ราคาตลาด (บาทตอหุน) x จํานวนหุนที่ถือ (หุน)

 จากสูตรขางตนจะพบวา มูลคาหุนท่ีถือจะเพ�่มข�้นหร�อลดลง ข�้นอยูกับ 
2 ตัวแปร คือ ราคาตลาด และ จํานวนหุน ดังนั้น เมื่อมีการเปลี่ยนแปลงของตัวแปรใด
ตัวแปรหน่ึงหร�อท้ังสองตัวแปร มูลคาหุนท่ีผูลงทุนถืออยูก็ยอมเปล่ียนแปลงไปดวย
เชนกัน

 การเปล่ียนแปลงของตัวแปรดังกลาวอาจเกิดข�้นไดจากหลายปจจัย โดย 
Corporate Actions ถือเปนปจจัยท่ีมีความสําคัญในอันดับตนๆ เน่ืองจากเปน
เหตุการณที่เมื่อเกิดข�้นแลวมักจะนํามาซึ่งการเปลี่ยนแปลงของทั้งสองตัวแปร 

 นอกจากน้ี การเปล่ียนแปลงราคาตลาดของหุนและจํานวนหุนท่ีเกิดจาก 
Corporate Actions ยังเปนการเปลีย่นแปลงท่ีผูลงทุนซึง่มีความเขาใจใน Corporate
Actions จะสามารถประเมินลวงหนาไดอยางคอนขางแมนยําวาจะเกิดการ
เปล่ียนแปลงกับตัวแปรแตละตัวอยางไรและเม่ือใด ซึ่งจะตางจากปจจัยอื่น เชน การ
เปล่ียนแปลงของภาวะเศรษฐกิจ สภาวะตลาด หร�อข�ดความสามารถในการแขงขัน
ทางธุรกิจ ท่ีมีผลกระทบกบัราคาตลาดของหุน แตยากท่ีจะคาดการณไดอยางแมนยํา
วาจะมีผลกระทบทําใหราคาตลาดเปลี่ยนแปลงไปเทาใด
 
 เ ม่ือทราบถึงประโยชนของ
การเขาใจ Corporate Actions แลว
เราจะเร�ม่เร�ยนรูเก่ียวกับ Corporate 
Actions ดวยการทบทวนความรู
พ�้นฐานที่จําเปนตองใชกันกอน

CORPORATE 
ACTIONS

6 Investor’s Pratice Guide 
ลงทุนหุ�นมั่นใจ ต�องเข�าใจ Corporate Actions



เร�ยนรูหลักการงบดุลสักนิด …   กอนพ�ชิต Corporate Actions

 สําหรับผูลงทุนท่ีมีความเชี่ยวชาญในการอานและแปลความหมายของ
งบการเง�นเปนอยางดี ทานสามารถขามไปอานบทอื่นๆ ตามที่สนใจไดเลย แตหาก
ทานเปนมือใหมที่ยังไมมีความรูความเขาใจเกี่ยวกับงบการเง�นดีนัก ขอแนะนําใหอาน
หลักการสําคัญของงบการเง�น โดยเฉพาะ “งบแสดงฐานะการเง�น” (Statement 
of Financial Position) หร�อชื่อเดิมที่คุนเคยกันดีอยาง “งบดุล” (Balance Sheet)
ซึ่งจะชวยใหทานเขาใจ Corporate Actions ที่จะกลาวถึงในบทตอๆ ไปไดดียิ�งข�้น

 สมการงบดุลขางตนจะตองเปนจร�งเสมอ ดังน้ัน เม่ือใดก็ตามท่ีมีการเปล่ียนแปลง
ของตัวแปรใดตัวแปรหนึ่ง ยอมสงผลใหตัวแปรที่เหลืออยางนอยหนึ่งตวัแปร เกิดการ
เปลี่ยนแปลงดวย 

 งบแสดงฐานะการเง�น หร�อ งบดุล 
คือ รายงานทางการเง�นท่ีจัดทําข�้นเพ�่อ
แสดงใหเห็นถึงฐานะการเง�นของกิจการ
ณ ขณะใดขณะหน่ึง โดยมีการจัดกลุมรายการ
ออกเปน 3 หมวด คือ

สินทรัพย  =  หนี้สิน  +  สวนของผูถือหุน

สินทรัพย

หนี้สิน
1.  2.  

3.  
สวนของ
ผูถือหุน

 “สินทรัพย�” จะเปนตัวบอกใหผูลงทุนทราบวา ณ ขณะนั้น กิจการเปนเจาของ
ทรพัยสินใด มูลคาเทาไหร ขณะท่ี “หน้ีสิน” และ “ส�วนของผู�ถือหุ�น” จะเปนตวับอกวา
กิจการใชเง�นทุนจากแหลงเง�นทุนประเภทใด เพ�อ่ใหไดสินทรัพยเหลาน้ันมา ซ่ึงหลักการ
พ�้นฐานที่สําคัญของงบดุล ก็คือ 
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 ตัวอยางเชน บร�ษัท XXX มีสินทรัพย 100 ลานบาท โดยมีหนี้สิน 50 ลานบาท 
และสวนของผูถือหุน 50 ลานบาท ตอมาสินทรัพยของบร�ษัท XXX มีมูลคาเพ�่มข�้น
เปน 150 ลานบาท โดยที่หนี้สินของบร�ษัท XXX ยังคงเทาเดิมที่ 50 ลานบาท 

 ดงันัน้ สวนของผูถอืหุนของบร�ษัท XXX ทีค่าํนวณไดใหมตามหลักสมการงบดลุ
จึงเปนดังนี้

ไขปร�ศนาราคาหุนดวยสมการงบดุล

นาย ก 

นาย ก 

นาย ก 

สินทรัพย สินทรัพย

หนี้สิน หนี้สิน
1.  1.  2.  2.  

3.  3.  
สวนของ
ผูถือหุน

สวนของ
ผูถือหุน

งบดุลเดิม งบดุลใหม

100 150

50 50

50 100

 เวลาพ�ดถงึ “ราคาหุ�น” 
เรามักจะไดยิน 3 คําน้ีบอยๆ 
ราคาพาร� ราคาตามบัญชี 
และราคาตลาด 

 เคยสงสัยไหมวา 3 คํานี้
ตางกันอยางไร และมีความ
สัมพันธกันอยางไร แตกอนที่
เราจะไปทําความเขาใจกับ 3 
คํานี้ อยากใหทานลองอาน
บทสนทนาของผูลงทุน 2 คน
น้ีกอนวาทานอานแลวรูสึก
อยางไร 

นายจะซื้อหุน XXX จร�งเหรอ ราคาแพงนะ หุน
ละตั้ง 250 บาท แถมเขาตลาดมาเปนสิบปแลว 

ทําไมไมลองดูหุน YYY แทนละ ธุรกิจเหมือน
กัน เพ�่งเขาตลาดไมนาน อนาคตยังอีกไกล 
แถมราคาก็ถูกกวาหุน XXX ตั้งเยอะ แคหุนละ
 5 บาทเอง

พอดีเราเพ�่งหัดเลนหุน ยังไมคอยรูจักหุนตัว
ใหมๆ เทาไหร ดีที่นายแนะนํา 

เออ…   แลวหุน ZZZ ละ นาสนไหม ธุรกิจก็
คลายๆ กันนะ ราคาหุนแค 50 – 60 สตางค เอง

เฮย!!! หุน ZZZ อยาไปเลนเลย เม่ือกอนซ้ือ
ขายกันแถวๆ 5 บาท ปท่ีแลวราคาตกมา
เหลือหุนละ 50 สตางคซะง้ัน ไมรูบร�ษัทไปเจอ
ปญหาหนักอะไร ต้ังแตน้ันมา ราคาก็ไมเคย
เกินกวา 1 บาท อยางท่ีเห็น
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ราคาพาร

 หลังจากอานบทสนทนาแลว…  .รูสึก
อยางไรบางครับ ถาทานอานแลวเห็นถึง
ความไมถูกตองและสามารถยกเหตุผลมา
โตแยงไดทันทีในเร�่องท่ีนาย ก. และนาย ข. 
คุยกัน แสดงวาทานมีความเขาใจเร�่อง
ราคาหุนดีพอสมควร ทานอาจขามหัวขอน้ี
ไปไดเลย …   

 แตถาทานอานแลวรูสึกคลอยตาม
สิ�งท่ีนาย ก. และนาย ข. คุยกัน หร�ออานแลว
รูสึกแปลกๆ  แตไมสามารถอธิบายเหตุผล
ออกมาได …   ขอใหทานอานทําความเขาใจ
เร�่อง “ราคาพาร�” “ราคาตามบัญชี” 
และ “ราคาตลาด” ตามท่ีจะอธิบายตอไป 
แลวคอยกลับไปอานบทสนทนาอีกคร้ัง 
ทานจะเขาใจทันทีวาสิ�งท่ีนาย ก. และนาย ข. 
คุยกันน้ัน ผิดหร�อถูก ดวยเหตุผลอะไร

 เอาละ ง้ันเรามาเร�ม่กันเลย .. 

นาย ก 

ไมตองเกรงใจ สงสัยอะไรเก่ียวกับหุน ปร�กษา
เราไดตลอด เราเปนแฟนพันธุแท ชอบตาม
ขาวหุนเปนประจําอยูแลว

ขอบใจมากเลย ถาไมไดปร�กษานายกอน 
เราคงหลงไปซื้อหุนราคาแพงอยาง XXX 
หร�อไมก็หุน ZZZ ที่กําลังมีปญหาอยู 

พรุงนี้เราจะไปถอนเง�นทั้งหมดมาลงทุนใน
หุน YYY ตามที่นายแนะนํา นี่ก็กะวา ถา
ไดกําไรจะชวนญาติพ�่นองมาลงทุนในหุน
ดวยกัน

  ทุนจดทะเบียนจํานวน 1,000,000,000 บาท (หนึง่พนัลานบาท)

  แบงออกเปน    100,000,000 หุน (หนึ่งรอยลานหุน)

  มูลคาหุนละ                      10 บาท (สิบบาท)

  โดยแยกออกเปน   

  หุนสามัญ    100,000,000 หุน (หนึ่งรอยลานหุน)

  หุนบุร�มสิทธิ                        -  หุน (-)

หนังสือบร�คณหสนธิ

 ในการจดทะเบียนเพ�่อจัดต้ังบร�ษัทน้ัน บร�ษัทจะไดรับเอกสารท่ีเร�ยกวา “หนังสือ
บร�คณห�สนธิ” จากกระทรวงพาณิชย โดยในหนังสือบร�คณหสนธิจะมีอยูขอหนึ่งที่ตองแสดง
รายละเอียดของทุนจดทะเบียนอยางชัดเจน



 ราคาพาร เปนเร�อ่งของกฎหมายทีกํ่าหนดใหแตละหุนของบร�ษัทตองมีมูลคาเทา
กัน แตจะมีมูลคาหุนละเทาใดนั้น กฏหมายเปดชองใหแตละบร�ษัทเปนผูกําหนดเอง ซึ่ง
ความสัมพนัธระหวาง “ราคาพาร” กับ “ทุนจดทะเบียน” สามารถเข�ยนเปนสมการ 
คือ

ทุนจดทะเบียน  =  ราคาพาร  x  จํานวนหุนจดทะเบียน

 นอกเหนือจาก “ทุนจดทะเบียน” กฎหมายยังกําหนดใหบร�ษัทดําเนินการ
จดทะเบียน “ทุนชําระแลว” กับกระทรวงพาณิชยดวย

 “ทุนจดทะเบียน” กับ “ทุนชําระแลว” ตางกันอยางไร? … 
 
 “ทุนชําระแลว” ชื่อก็บอกในตัวแลววาจะตองเปนทุนที่ไดรับการชําระคาหุนแลว
เทานั้น ดังนั้น “ทุนชําระแลว” จึงมีความเปนไปไดเพ�ยง 2 กรณี คือ    ทุนชําระแลว
เทากับทุนจดทะเบียน หร�อ      ทุนชําระแลวนอยกวาทุนจดทะเบียน 

 ท่ีเป็นเช่นน้ัน... เพราะ “ทุนจดทะเบียน” จะนับหุ้นทั้งหมดท่ีบริษัทมีการ
จดทะเบียนไวกับกระทรวงพาณิชย โดยไมคํานึงวาหุนน้ันจะไดรับชําระเง�นคาหุนครบถวน
แลวหร�อไม ตัวอยางเชน หุนท่ีออกเพ�่อรองรับหุนกูแปลงสภาพหร�อใบสําคัญแสดง
สิทธิที่จะซื้อหุน เปนตน 

 สวน “ทุนชาํระแลว” จะนบัเฉพาะหุนท่ีมีการออกจาํหนายและไดรบัเง�นชาํระคาหุน
ครบถวนแลวเทาน้ัน ซึ่งความสัมพันธระหวาง “ราคาพาร” กับ “ทุนชําระแลว” 
ก็สามารถเข�ยนเปนสมการไดเชนกัน คือ

 จากตัวอยางขางตน การระบุวา
หุนของบร�ษัทมีมูลคาหุนละเทาไหร (ตาม
ตัวอยาง คือ 10 บาท) น่ันก็คือ “ราคา
พาร” (Par Value) หร�อ “มูลคาที่ตรา
ไวตอหุน” ที่เราเคยไดยินกันนั่นเอง 

หนังสือ
บร�คณหสนธิ

1

2
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ทุนชําระแลว  =  ราคาพาร  x  จํานวนหุนที่ชําระแลว

 นอกจากการเปดโอกาสใหบริษัทสามารถกําหนด “ราคาพาร” ไดเองแลว 
กฎหมายยังเปดชองใหบริษัทสามารถเสนอขายหุนในราคาที่สูงกวา “ราคาพาร” 
ได หรือกรณีท่ีบริษัทมีผลขาดทุนสะสม บริษัทก็อาจเสนอขายหุนในราคาที่ต่ํากวา 
“ราคาพาร” ไดดวยเชนกัน 

 ตัวอยางเชน บร�ษัท XXX มีทุนจดทะเบียนชําระแลว 100 ลานบาท แบงออกเปน 
100 ลานหุน ใน “ราคาพาร” 1 บาทตอหุน แตบร�ษัทออกและเสนอขายหุนในราคา 
5 บาทตอหุน การบันทึกรายการตามหลักบัญชีรูปตัว T (T-Account) จะเปนดังน้ี

 หร�อแมแตกรณีท่ีบร�ษัทมีการออกและเสนอขายหุนใน “ราคาพาร” แตตอมา
บร�ษัทมีการเจร�ญเติบโตอยางตอเน่ือง จนทําใหสินทรัพยและกําไรสะสมของบร�ษัท
เพ�่มข�้นอยางมากเม่ือเทียบกับในอดีต “ราคาพาร” ก็แทบจะไมไดสะทอนมูลคาหร�อ
ราคาตอหุนอีกตอไป

 ตัวอยางเชน บร�ษัท XXX มีทุนจดทะเบียนชําระแลว 100 ลานบาท แบงออกเปน 
100 ลานหุน ใน “ราคาพาร” 1 บาทตอหุน โดยตอนจดัต้ังบร�ษทั บร�ษัทออกและเสนอ
ขายหุนในราคาพาร คือ 1 บาทตอหุน หลังจากกอตั้งบร�ษัทเปนเวลา 10 ป สินทรัพย
ของบร�ษัทเพ�่มข�้นจาก 100 ลานบาท เปน 300 ลานบาท โดยมีกําไรสะสม 200 ลาน
บาท การบันทึกรายการตามหลักบัญชีรูปตัว T (T-Account) จะเปนดังนี้

เง�นสด           500,000,000  ทุนจดทะเบียนชําระแลว     100,000,000

     สวนเกินมูลคาหุน         400,000,000

สินทรัพย     300,000,000   ทุนจดทะเบียนชําระแลว 100,000,000

             สวนเกินมูลคาหุน                     -

  กําไรสะสม  200,000,000
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 การทราบวาหุนของบร�ษัทที่เราลงทุนนั้นมี “ราคาพาร” เทาไหร อาจไมสําคัญ
เทากับการท่ีเราทราบวา “จํานวนหุนที่ชําระแลว” ของบร�ษัทมีจํานวนเทาใด ท่ีเปน
เชนนั้นก็เพราะวา หลักการของการลงทุนในหุน ก็คือ การที่เราเขาเปนเจาของบร�ษัท
รวมกบัผูถอืหุนรายอืน่ๆ โดยสิทธใินการออกเสียงและสิทธิในการรบัสวนแบงกําไรของ
บร�ษัทจะเปนไปตามสัดสวนการถือหุน 

 ดังน้ัน ถาเรารู “จาํนวนหุนทีช่าํระแลว” ท้ังหมดของบร�ษัทวาเปนเทาใด เราก็จะ
สามารถคํานวณไดวาจํานวนหุนท่ีเราถืออยูน้ันคิดเปนสัดสวนเทาใดของจํานวนหุน
ทั้งหมด หร�อในกรณีที่เราไมรู “จํานวนหุนที่ชําระแลว” แตรู “ราคาพาร” กับ “ทุน
ชําระแลว” เราก็สามารถคํานวณหา “จํานวนหุนที่ชําระแลว” ได โดยเอา “ทุนชําระ
แลว” หารดวย “ราคาพาร” นั่นเอง

ลองมา
ทําความเขาใจ 

“ราคาตามบัญชี” 
กับ “ราคาตลาด” 

กันบางดีกวา

 “ราคาตามบัญชี” หร�อ “Book Value per Share” 
คือ มูลคาตอหุนท่ีคํานวณจากมูลคา “สวนของผูถือหุน” 
ท่ีปรากฏในงบแสดงฐานะทางการเง�น แลวหารดวย “จาํนวน
หุนท่ีชําระแลว” เพ�่อแสดงใหเห็นวา “สวนของผูถือหุน” 
ท่ีเห็นในงบการเง�นน้ัน ถาถูกนํามาเฉลี่ยคืนใหกับผูถือหุน
ทุกรายแลวจะไดรับคืนในจํานวนเฉลี่ยตอหุนหุนละเทาใด 

  โดยท่ัวไป “สวนของผูถือหุน” มักจะประกอบดวย
รายการทางดานลางนี้ ซึ่งบางบร�ษัทอาจมีครบทุกรายการ 
แตบางบร�ษัทอาจมีเพ�ยงบางรายการ 

ราคาตามบัญชี
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หนวย : ลานบาท

 จากตัวอยาง ถาอยากจะรูวา “ราคาตามบัญชี” เปนเทาไหร ก็เพ�ยงเอา “สวน
ของผูถือหุน” 2,750 ลานบาท หารดวย “จํานวนหุนชําระแลว” ซ่ึงเทากับ 100 ลานหุน 
ก็จะได “ราคาตามบัญชี” เทากับ 27.50 บาทตอหุน หร�อเข�ยนเปนสมการไดดังนี้

  “ราคาตลาด” หรือ “Market Price” คอื ราคาหุนท่ีมกีารซือ้ขายกันจรงิๆ ใน
ตลาดหลักทรพัย ซึง่อาจจะสูงหรอืตํา่กวา “ราคาพาร” หรอื “ราคาตามบัญช”ี ก็เปนได 

 โดย “ราคาตลาด” สามารถคํานวณดวยหลักการเดียวกับ “ราคาตามบัญชี” 
เพ�ยงแตผูลงทุนท่ีซ้ือขายหุน ไมไดใหราคาหุนตามมูลคา “สวนของผูถือหุน” ท่ีปรากฏ
ในงบแสดงฐานะทางการเง�น แตราคาตลาดดังกลาวเปนการสะทอนความคิดเห็นของ
ผูลงทุนในตลาดท่ีมีตอ “สวนของผูถือหุน” ในลักษณะของมูลคาตลาด (Market Value) 
ตามกลไกของอุปสงคและอุปทาน (Demand and Supply) ของตลาดท่ีมีตอหุนตัวน้ัน 

 “มูลคาตลาดของสวนของผูถือหุน” อาจเร�ยกอีกอยางวา “มูลคาตามราคา
ตลาด”  (Market Capitalization) หร�อท่ีผูลงทุนนิยมเร�ยกส้ันๆ วา “Market Cap” น่ันเอง 
ดังนั้น “ราคาตลาด” จึงสามารถเข�ยนเปนสมการไดดังนี้

ราคาตามบัญชี  =    สวนของผูถือหุน =  สินทรัพย – หนี้สิน
   จํานวนหุนที่ชําระแลว จํานวนหุนชําระแลว

ทุนที่ออกและเร�ยกชําระแลว
(หุนสามัญ 100 ลานหุน @ 10 บาทตอหุน)

สวนเกินมูลคาหุน

กําไร (ขาดทุน) สะสม 

องคประกอบอื่นของสวนผูถือหุน

รวมสวนของผูถือหุน

1,000

   500

1,250

        -

2,750

ราคาตลาด
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 จากสมการงบดุลที่วา “สินทรัพย = หนี้สิน + ทุน” ดังนั้น เราจึงสามารถเข�ยน 
“Market Cap” ซึ่งคือ สวนของทุน ไดอีกแบบวา

Market Cap  =  มูลคาตลาดของสินทรัพย  –  มูลคาตลาดของหนี้สิน

 จากสมการขางตน จะเห็นวา Market Cap ของบร�ษัทจะเปล่ียนแปลงไป หาก
เกิดเหตุการณท่ีทําใหมูลคาตลาดของสินทรัพย และ/หร�อ หนี้สินเปล่ียนแปลงไป ซึ่ง
อาจเกิดข�้นไดใน 2 กรณี คือ 

กรณีที่ 
2

เกิดเหตุการณท่ีทําใหมูลคาตลาด
ของสินทรัพย  และ/หร�อ หนี้ สิน 
เปลี่ยนแปลง

ตัวอยางเชน บร�ษัทมีการเพ�่มทุน 
ทํา ให มูลคาตลาดของสินทรัพย
เพ�่มข�้นจากเง�นสดที่ ไดรับจากการ
เพ�่มทุนดังกลาว ขณะที่หน้ีสินยังมี
จํานวนเทาเดิม จึงทําใหสวนตาง
ระหวางมูลคาตลาดของสินทรัพย
กับมูลคาตลาดของหน้ีสิน ซ่ึงก็คือ 
Market Cap เพ�่มข�้น 

กรณีที่ 
1

มุมมองของผูลงทุนท่ีมีตอบร� ษัท
เปลี่ยนแปลงไป ทําใหมูลคาตลาดของ
สินทรพัย และ/หร�อ หนีสิ้นในความคดิ
ของผูลงทุนเปลี่ยนแปลงไปดวย 

ตัวอยางเชน ผูลงทุนคาดการณวา
บร�ษัทจะสูญเสียสัญญาทางการคาที่
สําคัญ จึงประเมินวามูลคาตลาดของ
สินทรัพยมีแนวโนมที่จะลดลง

ราคาตลาด = มูลคาตลาดของสวนของผูถือหุน
              จํานวนหุนที่ชําระแลว

   =       Market Cap
    จํานวนหุนที่ชําระแลว
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 ถึงตรงน้ี เราไดรูจัก “ราคาพาร” “ราคาตามบัญชี” และ “ราคาตลาด”
พอสังเขปแลว ลองกลับไปอานบทสนทนาของผูลงทุนท้ัง 2 คน อีกครั้ง ทานจะพบ
คําตอบวา การนํา “ราคาตลาด” ของหุนแตละตัวมาเทียบกันตรงๆ แลวสรุปวาหุน
ตัวนึงแพงกวาหร�อถูกกวาอีกตัวนึงน้ัน เปนเร�่องท่ีไมถูกตอง เพราะหุนท่ีเรานํามา
เปร�ยบเทียบกันน้ันอาจมี “ราคาพาร” และ “ราคาตามบัญชี” ท่ีตางกัน อีกทั้งยัง
อาจสรางผลตอบแทนตอหุน เชน กําไรตอหุน (Earnings per Share : EPS) หร�อ 
เง�นปนผลตอหุน (Dividend per Share : DPS) ที่แตกตางกันดวย 

 แทนท่ีจะนําราคาหุนมาเปร�ยบเทียบกันโดยตรง ผูลงทุนจึงควรเปร�ยบเทียบ
ในเชิงอัตราผลตอบแทนท่ีคาดวาจะไดรับจากการลงทุน (Return on Investment) 
จะดีกวา เพราะแทจร�งแลวหุนท่ีมีราคา 1,000 บาทตอหุน แตสรางผลตอบแทน
20% ตอป  ยอมถูกกวาหุนที่มีราคา  1  บาทตอหุน แตสรางผลตอบแทนใหเพ�ยง
2% ตอป …  .. จร�งไหมครับ

 

มูลค�าหุ�นที่ถือ (บาท) =   ราคาตลาด (บาทตอหุน) x จํานวนหุนที่ถือ (หุน)

 จะเห็นวาเหตุการณท่ีเกิดข�น้ในกรณีท่ี 2 ก็คือ Corporate Actions น่ันเอง จึงขอให
ผูอานจดจาํความสัมพนัธระหวาง “Market Cap” และ “มูลคาตลาดของสินทรพัย” 
และ “มูลคาตลาดของหนี้สิน” นี้ไวใหข�้นใจ เพราะตอนที่เราคุยกันเร�่อง Corporate 
Actions แตละแบบ ความสัมพันธนี้จะถูกหยิบยกข�้นมาใชในการอธิบายแทบทุกครั้ง

 กลับมาตอเร�่อง “ราคาตลาด” กัน
อีกสักนิด ในตอนตนของคูมือ เราไดพ�ดถึง
ก า ร คํานวณมูลค า หุ น ท่ีผู ลง ทุน ถื อ อ ยู
โดยใชสูตร
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 ดังนั้น เมื่อเกิดเหตุการณที่ทําใหตัวแปรแมเพ�ยงตัวแปรเดียว เปล่ียนแปลง 
“มูลคาหุนที่ถือ” ก็ยอมเกิดการเปล่ียนแปลงดวยเชนกัน ซึ่ง Corporate Actions 
ก็คือหนึ่งในเหตุการณสําคัญท่ีมักทําใหเกิดการเปล่ียนแปลงของตัวแปรตางๆ และ
สงผลกระทบตอ “มูลคาหุนที่ถือ” ในที่สุด
 
 อยางไรก็ตาม Corporate Actions มีหลายรปูแบบ แถมแตละแบบก็สงผลกระทบ
ตอมูลคาหุนท่ีอยูในพอรตของเราแตกตางกนัไป ถาอยางน้ัน…   เรามาเร�ม่ทําความรูจกั
Corporate Actions ที่สําคัญ พรอมๆ กันเลยดีกวา  

 ดังนั้น ถาเราแทนคา “ราคาตลาด” ดวยสมการกอนหนา ผลลัพธที่ไดจะเกิด
เปนสมการใหมที่ผูลงทุนสามารถนําไปใชเพ�่อคํานวณมูลคาหุนที่ตนถืออยูไดดังนี้ 

จากสมการขางตนจะ
เห็นวา “มูลคาหุนท่ีถือ” 
มีความสัมพันธ กับ 
4 ตัวแปร ไดแก 

มูลคาตลาด
ของสินทรัพย

จํานวนหุนที่ชําระแลว

      
= (มูลคาตลาดของสินทรัพย – มูลคาตลาดของหนี้สิน) x จํานวนหุนที่ถือ

จํานวนหุนที่ชําระแลว

มูลคาตลาดของหนี้สิน
1

2

3

จํานวนหุนที่ถือ
4

มูลคาหุนที่ถือ (บาท)
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การเพ��มทุน 
(Capital Increase)

Lesson

2

การเพ�่มทุนคืออะไร?
 
 “การเพ�่มทุน” คือ การที่บร�ษัทออกหุนใหมหร�อที่เร�ยกวา “หุนเพ�่มทุน” เพ�่ม
เติมจากหุนเดิมท่ีมีอยูแลว โดยบร�ษัทจะนํา “หุนเพ�่มทุน” ท่ีออกใหมดังกลาวไป
เสนอขายใหกับผูที่สนใจ เชน ผูถือหุนเดิม ผูลงทุนสถาบัน และ/หร�อ ผูลงทุนทั่วไป ซึ่ง 
“หุนเพ�่มทุน” ท่ีออกใหมน้ัน เม่ือไดรับชําระคาจองซื้อและบร�ษัทนําไปจดทะเบียนกับ
กระทรวงพาณิชยเร�ยบรอยแลว สิทธิประโยชนตางๆ จะเหมือนกับหุนเดิมของบร�ษัท
ที่มีการซื้อขายในตลาดหลักทรัพยทุกประการ
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  ตัวอยางเชน สัดสวนหนี้สิน
ตอทุน (Debt to Equity Ratio) ใน
กรณีธุรกิจทั่วไป หร�ออัตราสวนเง�น
กองทุนตอสินทรัพยเส่ียง (Capital 
Adequacy Ratio) ในกรณีธุรกิจ
ธนาคารพาณิชย เปนตน

ทําไมบร�ษัทจึงเพ�่มทุน?

ปรับโครงสรางเง�นทุน 
(Capital Structure) ของบร�ษัท : 
ในบางครั้งการเพ�่มทุนของบร�ษัทก็ไมไดเกิดจาก
ความตองการเง�นทุน แตเกิดจากการที่บร�ษัท
ตองการเพ�ม่สวนของผูถอืหุนเพ�อ่ปรบัโครงสราง
เง�นทุนใหมีสัดสวนทางการเง�น (Financial Ratio)
อยูในระดับที่ตองการ ซึ่งสัดสวนทางการเง�น
ดังกลาวอาจถูกกําหนดโดยเง�่อนไขการกูยืมเง�น
จากสถาบนัการเง�น หร�อถกูบังคบัจากหนวยงาน
ที่กํากับดูแลสําหรับบางธุรกิจ 

เพ�่อระดมทุน 
(Fund Raising) : 
เน่ืองจากบร�ษัทตองการเง�นทุนเพ�่มเติมเพ�่อนํา
ไปใชในกิจการตางๆ ของบร�ษัท เชน ลงทุนขยาย
กิจการ เปนเง�นทนุหมุนเว�ยนในกิจการ หร�อชาํระ
หนี้เง�นกู เปนตน

2

1

การที่บร�ษัทตัดสินใจ
เพ�่มทุน โดยทั่วไป

มักมีสาเหตุจากขอใด
ขอหนึ่งดังตอไปนี้
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การเพ�่มทุนมีกี่แบบ?

 หากแบงประเภทของการเพ�่มทุนตามว�ธีการขออนุมัติผูถือหุนของบร�ษัท
จดทะเบียน จะแบงไดเปน 2 แบบ คือ

 แตหากแบงประเภทของการเพ�่มทุนตามว�ธีการออกและเสนอขายหุนเพ�่มทุน 
ซึ่งเปนว�ธีการแบงที่ผูลงทุนสวนใหญคุนเคย จะสามารถแบงไดเปน 3 แบบ คือ

ยอมาจากคําวา “Right 
Offering”  หมายถึง 
การออกและเสนอขายหุน
เพ�่มทุนใหแกผูถือหุนเดิม

ยอมาจากคําวา “Private 
Placement” หมายถึง 
การออกและเสนอขาย
หุนเพ�่มทุนใหแกผูลงทุน
ในวงจํากัด

ยอมาจากคาํวา “Public 
Offering”  หมายถึง
การออกและเสนอขายหุน
เพ�่มทุนใหแกประชาชน
ทั่วไป

RO PP PO

1
การเพ�่มทุนแบบ
กําหนดวัตถุประสงค 

เปนการเพ�่มทุนโดย
บร�ษัทตองกําหนด
วัตถุประสงคการใช
เง�นทุน การออก และ
การจัดสรรหุนเพ�่มทุน
ไวอยางชัดเจน

2 
การเพ�่มทุนแบบ
มอบอํานาจทั่วไป 
(General Mandate) 

เปนการเพ�่มทุนที่
ผูถือหุนอนุมัติเพ�่มทุน 
โดยทราบเพ�ยงกรอบ
การจัดสรร (ประเภท
และจํานวนหุน) แตยัง
ไมทราบวัตถุประสงค
และรายละเอียดอื่น
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       “Right Offering”
 คอื การท่ีบร�ษทัจดทะเบียนออกหุนเพ�ม่ทุน โดยนําหุนเพ�ม่ทุนนัน้เสนอขายใหแก
ผูถือหุนเดิมของบร�ษัทจดทะเบียนเทานั้น หร�อพ�ดงายๆ วา “ไมใชผูถือหุนไมมีสิทธิ” 
โดยในการเสนอขายจะมกีารประกาศราคาจองซือ้ และสิทธใินการจองซือ้ตามสดัสวน
ของหุนเดิมท่ีถอือยู โดยจะประกาศเปนอตัราสวนระหวางจาํนวนหุนเดมิตอจาํนวนหุน
เพ�่มทุนที่มีสิทธิจอง เชน 2 หุนเดิมตอ 1 หุนเพ�่มทุน เปนตน ซึ่งผูถือหุนเดิมเมื่อไดรับ
สิทธิจองซื้อหุนเพ�่มทุนแลว จะใชสิทธิซื้อหุนหร�อไมก็ได
 
 อยางไรก็ตาม  เน่ืองจากหุนของบร�ษัทจดทะเบียนมีการซื้อขายเปลี่ยนมือกัน
ทุกวัน ดังน้ัน การใหสิทธิเพ�่มทุนแบบ RO บร�ษัทจึงตองมีการประกาศอยางชัดเจน
วาผูถือหุนเดิมท่ีมีสิทธิจองซื้อหุนเพ�่มทุนน้ัน หมายถึงผูถือหุนเดิม ณ วันใด หร�อท่ี
เร�ยกวา การระบุวันกําหนดรายชื่อผูถือหุน (Record Date) และใหมีการรวบรวม
รายชื่อผูถือหุนโดยว�ธีปดสมุดทะเบียนในวันทําการถัดไป (Book Closing Date) 
เพ�่อใหสิทธิจองซื้อหุนเพ�่มทุนแกผูถือหุน
 
 สําหรับผูลงทุนทั่วไป Record Date และ Book Closing Date ที่อธิบายขางตน
อาจเปนเร�่องเขาใจยาก เพ�่อใหชีว�ตการเปนผูลงทุนของเรางายข�้น ระบบการซื้อขาย
หลักทรัพยของตลาดหลักทรัพยจึงมีการแจงเตือน โดยการข�้นเคร�่องหมาย “XR”  
ซึ่งยอมาจาก Excluding Right ใหผูลงทุนทราบลวงหนา 3 วันทําการกอนวันปด
สมุดทะเบียน (Book Closing Date) 

 อธิบายงายๆ ก็คือ ผูถือหุนเดิมท่ีมีสิทธิจองซื้อหุนเพ�่มทุนจะตองเปนหุนเดิมท่ี
ซื้อกอนวันข�้นเคร�่องหมาย XR เทานั้น สวนผูที่ซื้อหุนตั้งแตวันที่ข�้นเคร�่องหมาย XR
เปนตนไป จะไมมีสิทธิจองซื้อหุนเพ�่มทุน   

RO

 โดยรายละเอยีดของว�ธกีารออกและเสนอขายหุน
เพ�่มทุนแบบ RO PP และ PO พอสรุปไดดังนี้

ผูถือหุนเดิม
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       “Private Placement”

 คือ การท่ีบร�ษัทจดทะเบียนออกหุนเพ�่มทุน และเสนอขายตอบุคคลในวงจํากัด 
ซึ่งตามเกณฑของสํานักงาน ก.ล.ต. แลว การเสนอขายแบบ PP หมายถึง การเสนอ
ขายที่มีลักษณะใดลักษณะหนึ่งดังตอไปนี้ 

1 การเสนอขายหุนท่ีออก
ใหมตอผูลงทุนโดยเฉพาะ
เจาะจง ซึ่งมีจํานวนไมเกิน 
50 ราย ภายในรอบระยะ
เวลา 12 เดือน

2 การเสนอขายหุนท่ีออก
ใหมท่ีมีมูลคารวมท้ังสิ�น
ไมเกิน 20 ลานบาท ภายใน
รอบระยะเวลา 12 เดือน

3 การเสนอขายหุนที่ออกใหมตอผูลงทุนสถาบัน เชน ธนาคารพาณิชย 
บร�ษัทหลักทรัพย บร�ษัทประกันภัย กองทุนบําเหน็จบํานาญขาราชการ 
กองทุนสํารองเลี้ยงชีพ และกองทุนรวม เปนตน

วันที่แจงมติ
คณะกรรมการ ตอ 
ตลาดหลักทรัพย

Record Date 
วันกําหนดรายชื่อผูถือหุน
ที่มีสิทธิจองซื้อหุนเพ�่มทุน

นําสงหนังสือแจง
การจัดสรรเพ�่มทุน
ใหผูถือหุนทุกราย

Book Closing Date วันปด
สมุดทะเบียน (งดรับโอนหุน 1 วัน)

1 วัน 1 วัน 1 วัน

ชวงเวลา
จองซื้อและ
รับชําระเง�น

คาหุนเพ�่มทุน

≥ 14 วัน

XR XR XR

≥ 5 วันทําการ ≥ 5 วันทําการ

PP

แผนภาพแสดงการข�้นเคร�่องหมาย XR
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      “Public Offering”
 คือ การที่บร�ษัทจดทะเบียนออก
หุนเพ�่มทุน โดยนําหุนเพ�่มทุนนั้นเสนอ
ขายใหแกประชาชน หร�อพ�ดงายๆ 
คือ การเสนอขายหุนเพ�่มทุนท่ีไมเขา
ลักษณะ RO หร�อ PP ก็ใหถือเปน PO 
นั่นเอง

 การเพ�่มทุนไมวาจะเปน RO PP หร�อ PO ผลกระทบหร�อสิ�งที่บร�ษัทจะไดรับจาก
การเพ�่มทุน ก็คือ

 นอกจากน้ี จาํนวนหุนชาํระแลวของบรษัิทจะเพิม่ขึน้ตามจาํนวนหุนเพิม่ทนุท่ีมกีาร
จองซื้อ เมื่อจํานวนหุนชําระแลวเพิ่มขึ้น ยอมทําใหสิทธิและผลประโยชนเฉลี่ยตอหุนของ
บริษัทลดลง เชน กําไรตอหุน (EPS) ลดลงจากเดิม เนื่องจากมีตัวหารเพิ่มขึ้น คลายกับ
น้ําเชื่อมท่ีความหวานลดลงเม่ือมีการเติมน้ําใหมลงไป จึงเปนท่ีมาของการเรียกผลกระ
ทบจากการเพิ่มทุนวา “Dilution Effect” 1  ซึ่ง Dilution Effect ที่เกิดขึ้นนี่เองที่เปน
สาเหตุใหเกิดการเปลี่ยนแปลงของราคาหุน

PO

1 
บร�ษัทไดรับเม็ดเง�นใหมเขามาในกิจการ ทําให 
“สินทรัพย” ของบร�ษัทเพ�่มข�้นดวยจํานวน
เดียวกันกับเง�นเพ�่มทุนที่ไดรับ ซึ่งเง�นสดที่เพ�่ม
ข�้นดังกลาวบร�ษัทสามารถนําไปใชในกิจการ
ตางๆ ของบร�ษทั เชน ใชลงทุนขยายกจิการ เปน
เง�นทุนหมุนเว�ยน หร�อชําระคืนหนี้เง�นกู

2 
“ทุน” หร�อ “สวนของผูถือหุน” 
ของบร�ษัทก็จะเพ�ม่ข�น้ในจํานวน
เดียวกับจํานวนเง�นเพ�่มทุน
ที่ไดรับจากการเสนอขาย

1 Dilution Effect หมายถึง ผลกระทบที่เกิดจากการที่มีจํานวนหุนเพ�่มมากข�้น ทําใหผลประโยชนที่ผูถือหุนไดรับจะลดนอยลง ซึ่ง Dilution Effect 
 แบงเปน 3 ประเภท ไดแก 
 • ผลกระทบดานราคาหุน (Price Dilution) คือ ราคาตลาดของหุนที่ลดลง ซึ่งเกิดจากการเสนอขายหุนเพ�่มทุนในราคาที่ตํ่ากวาราคาตลาด
  คํานวณจาก (ราคาตลาดกอนเพ�่มทุน – ราคาตลาดหลังเพ�่มทุน) / ราคาตลาดกอนเพ�่มทุน
 • ผลกระทบด้านกําไรต่อหุ้น (Earnings Per Share Dilution) คือ กําไรต่อหุ้นที่ลดลง ซึ่งเป็นผลกระทบที่เกิดจากการเพิ่มทุน คํานวณจาก   
  (กําไรตอหุนกอนพ�่มทุน – กําไรตอหุนหลังเพ�่มทุน) / กําไรตอหุนกอนเพ�่มทุน
 • ผลกระทบด้านสิทธิออกเสียง (Control Dilution) คือ สัดส่วนการใช้สิทธิออกเสียงต่อหุ้นที่ลดลง ซึ่งเป็นผลกระทบที่เกิดจากการเพิ่มทุน
  คํานวณจาก100 - [100 x (จํานวนหุนกอนเพ�ม่ทุน  + จํานวนหุนเพ�ม่ทุนท่ีผูถือหุนเดิมมีสิทธิซ้ือ) /  (จํานวนหุนกอนเพ�ม่ทุน + จํานวนหุนเพ�ม่ทุน)] 
  ดังน้ัน ในกรณีท่ีเปนเพ�่มทุนแบบ RO  และผูถือหุนเดิมใชสิทธิซื้อหุน RO ทั้งจํานวน Control Dilution จะเทากับศูนย
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 เมื่อบร�ษัทมีการเพ�่มทุน สิ�งท่ีผูลงทุนอยากรูมากท่ีสุดก็คือ ราคาหุนภายหลัง
การเพ�ม่ทนุจะเปล่ียนแปลงไปอยางไร ซึง่การประเมินหาผลกระทบท่ีเกิดข�น้กับราคา
หุนของบร�ษัท สามารถทําไดใน 2 ลักษณะ คือ 

ผลกระทบของการเพ�่มทุนที่มีตอราคาหุน

การหาผลกระทบที่มีต�อป�จจัยพ�้นฐานของหุ�น (Fundamental) 
และมูลค�าที่แท�จร�งของหุ�น (Intrinsic Value) 

 เปนการว�เคราะหและประเมินโดยการมองไปในอนาคตวา หลังจากท่ีบร�ษัทได
รับเง�นจากการเพ�่มทุนและนําเง�นท่ีไดไปใชตามวัตถุประสงคท่ีแจงไวแลว เชน การ
ลงทุนขยายกิจการ หร�อการชําระคืนหน้ี ปจจัยพ�้นฐานของบร�ษัทในดานตางๆ จะ
เปล่ียนแปลงไปในทิศทางใด เชน ข�ดความสามารถในการแขงขัน สวนแบงตลาด 
สถานะทางการเง�นและผลประกอบการ ฯลฯ 

 หลังจากนั้นจึงประเมินออกมาเปนมูลคาท่ีแทจร�งของหุน (Intrinsic Value) 
ซึ่งเมื่อเทียบกับ Intrinsic Value ปจจ�บัน และราคาตลาดกอนการเพ�่มทุน ก็จะทําให
คาดการณไดวาราคาตลาดของหุนภายหลังการเพ�ม่ทุนจะเปล่ียนแปลงไปในทิศทางใด 

 อยางไรก็ดี การประเมินหาผลกระทบ
ในลกัษณะเชนนี ้ไมใชเร�อ่งท่ีผูลงทุนทุกคน
จะสามารถทําได อีกท้ังผลลัพธท่ีไดจาก
การประเมินของแตละคนอาจแตกตาง
กันไปตามแตมุมมองและสมมติฐานท่ีใช 
ดังนั้น การคาดการณการเปล่ียนแปลง
ราคาของหุนภายหลังการเพ�ม่ทุนดวยว�ธีน้ี
จึงไมคอยมีความแมนยําเพราะตางคน
ก็ตางความคิด
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ราคาตลาด  =
หลังเพ��มทุน

โดยที่

Price Dilution  =    (ราคาตลาดกอนเพ�่มทุน – ราคาตลาดหลังเพ�่มทุน)

                                    ราคาตลาดกอนเพ�่มทุน

[(ราคาตลาดกอนเพ�่มทุน x จํานวนหุนชําระแลวกอนเพ�่มทุน) 
+ (ราคาเสนอขาย x จํานวนหุนเพ�่มทุน)]

(จํานวนหุนชําระแลวกอนเพ�่มทุน + จํานวนหุนเพ�่มทุนที่เสนอขาย)

การหาผลกระทบที่มีต�อราคาหุ�นอันเนื่องมาจากการเพ��มทุน 
(Price Dilution) 

 เปนการมองผลกระทบจากการเพ�่มทุนที่เกิดข�้น
ชวงส้ันๆ โดยไมตองอาศัยการคาดการณอนาคต
หร�อความรูในการประเมินหา Intrinsic Value เหมือน
ในว�ธีแรก จึงเปนว�ธีการท่ีใหผลคอนขางแมนยํา เพราะ
ผูลงทุนทุกคนจะใชสูตรคํานวณเดียวกัน ซึ่งก็ควรจะ
ไดผลลัพธที่เทากัน (เวนแตคํานวณผิด) ซ่ึงสูตรท่ีใชใน
การคํานวณ Price Dilution คือ
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ถา “ราคาเสนอขาย” สูงกวา 
“ราคาตลาดกอนเพ�่มทุน” 
ก็จะทําให “ราคาตลาดหลังเพ�ม่ทุน” 
สูงกวา “ราคาตลาดกอนเพ�่มทุน” 

ถา “ราคาเสนอขาย” ต่ํากวา 
“ราคาตลาดกอนเพิ่มทุน” 
ก็จะทําให “ราคาตลาดหลังเพิม่ทนุ” 
ตํ่ากวา “ราคาตลาดกอนเพิ่มทุน”

 ดังน้ัน การเพิม่ทนุโดยท่ัวไปจงึนิยมกําหนด “ราคาเสนอขาย” ใหต่ํากวา “ราคา
ตลาดกอนเพิ่มทุน” จึงเปนเหตุใหสวนใหญเม่ือมีการเพ่ิมทุน “ราคาตลาดหลัง
เพิ่มทุน” ก็มักจะตํ่าลงกวา “ราคาตลาดกอนเพิ่มทุน” เสมอ 

 อยางไรก็ตาม การคํานวณราคาตลาดหลังเพ�ม่ทุน เปนเพ�ยงการคํานวณผลกระทบ
ทางทฤษฎี ในทางปฏิบัติราคาตลาดหลังเพ�่มทุนอาจมากกวาหร�อนอยกวาท่ีคํานวณ
ก็ได ข�้นอยูกับมุมมองของผูซื้อและผูขายตอหุนที่เพ�่มทุนนั้นๆ

 อยางไรก็ดี ในทางปฏิบัติไมคอย
จะเห็นการออกหุนเพ�่มทุนในราคา
ท่ีสูงกวาราคาตลาด  เพราะมีโอกาสสูง
ท่ีหุนเพ�ม่ทุนนัน้จะขายไมไดหร�อขายได
ไมหมด เน่ืองจากผูลงทุนท่ัวไปจะรูสึก
วาทําไมตองซื้อหุนเพ�่มทุนท่ีราคาสูง
กวาราคาตลาด ทั้งๆ ที่สามารถซื้อหุน
เดมิท่ีมกีารซือ้ขายในตลาดหลกัทรพัย
ไดในราคาที่ถูกกวา (เวนแตเปนกรณี
ท่ีผูลงทุนตองการหุนจํานวนมากและ
หุนที่มีการซื้อขายในตลาดหลักทรัพย
มีไมเพ�ยงพอกับความตองการของ
ผูลงทุน)

 จากสูตรขางตน เมื่อเราแทนคาตางๆ ในสูตร เราก็จะทราบวาราคาตลาดหลัง
เพ่ิมทุนจะเปนเทาใด  ซึง่จรงิๆ ก็คอื ราคาเฉล่ียแบบถวงน้ําหนัก (Weighted Average) 
ระหวาง “ราคาตลาดกอนเพิ่มทุน” กับ “ราคาเสนอขาย” นั่นเอง 

 ดังน้ัน “ราคาตลาดหลังเพิ่มทุน” จะเปล่ียนแปลงเพ่ิมขึ้นหรือลดลงมากนอย
เพียงใด จึงขึ้นอยูกับ “ราคาเสนอขาย” เปนสําคัญ โดยมี “จํานวนหุนเพิ่มทุน” เปน
ตัวถวงนํ้าหนัก 

เทคนิคการจํางายๆ คือ
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 หากบร�ษัทสามารถขาย
หุนเพ�่มทุนไดทั้งหมด จะไดราคา
ตลาดหลังเพ�่มทุน ดังนี้

ราคาตลาด   5 บาทตอหุน

จํานวนหุนชําระแลว   1,000 ลานหุน

จํานวนหุนเพ�่มทุนที่เสนอขาย  500 ลานหุน

ราคาเสนอขายหุนเพ�่มทุน   2 บาทตอหุน

กอนเพ�่มทุน  

เพ�่อใหเขาใจมากยิ�งข�้น เราลองมาดู
ตัวอยางกันหนอยดีกวา…  

RO

ตัวอยางที่ 1

 บร�ษัท XXX มีทุนจดทะเบียนชําระแลว 1,000 ลานบาท (1,000 ลานหุน @ ราคาพาร 
1 บาท) และมีราคาตลาด 5 บาทตอหุน ตอมาบร�ษัทไดประกาศเพ�่มทุนจํานวน 500 ลานหุน 
โดยเสนอขายผูถือหุนเดิมแบบ RO ในอัตราสวน 2 หุนเดิม ตอ 1 หุนใหม ในราคา 2 บาทตอหุน
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หาก นาย ก. ถอืหุนบร�ษัท XXX 
จํานวน 100,000 หุน โดยซื้อ
มาในราคา (ตนทุน) 5 บาท
ตอหุน เทาราคาตลาดกอน
เพิ่มทุน ถามว่า... นาย ก. 
ควรใชสิทธิจองซือ้หุนเพ�ม่ทุน
 หร�อไม

ราคาตลาด   5 บาทตอหุน

จํานวนหุนชําระแลว   1,000 ลานหุน

ราคาตลาด    4 บาทตอหุน

จํานวนหุนชําระแลว    1,500 ลานหุน

ราคาตลาดหลังเพ��มทุน   =  [(5 x 1,000) + (2 x 500)] 
         (1,000 + 500) 
            = 4 บาทตอหุน

 จะพบวา…   ราคาตลาดหลงัเพ�ม่ทนุจะลดลงเหลอื 4 บาทตอหุน จากเดมิ 5 บาท
ตอหุน

 ใชสิทธิ ไมใชสิทธิ

กอนเพ�่มทุน  RO หลังเพ�่มทุน   RO
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•  ถ า  ไ ม ใ ช สิ ท ธิ ซื้ อ หุ น
เพ�ม่ทนุ นาย ก. จะขาดทุนทนัที
100,000 บาท [(5 x 100,000) 
– (4 x 100,000)] 

• ถา ใชสิทธิซื้อหุนเพ�่มทุน นาย ก. จะซื้อหุน
เพ�่มทุนได 50,000 2 หุน ในราคา 2 บาทตอหุน
 คิดเปนเง�น 100,000 บาท 

 จํานวนหุนท้ังหมดท่ี นาย ก. ถือครอง จะ
เพ�่มข�้นเปน 150,000 หุน โดยมีตนทุนคาหุนรวม
เทากับ 600,000 บาท [(5 x 100,000) + (2 x 
50,000)] หร�อคิดเปนตนทุนเฉลี่ยเทากับ 4 บาท
ตอหุน (600,000 / 150,000) ซึ่งเทากับราคา
ตลาดหลังเพ�่มทุน 

 ดังนั้น นาย ก. จึงไมเกิดการขาดทุนทันที
เหมือนกรณีไมใชสิทธิซ้ือหุนเพ�่มทุน แตก็ตอง
แลกมาดวยเง�นลงทนุในบร�ษัท XXX ท่ีเพ�ม่ข�น้จาก 
500,000 บาท เปน 600,000 บาท

ราคาตลาด        5 บาทตอหุน

จํานวนหุนชําระแลว     1,000 ลานหุน

จํานวนหุนเพ�่มทุนที่เสนอขาย        250 ลานหุน

ราคาเสนอขายหุนเพ�่มทุน   4.50  บาทตอหุน

กอนเพ�่มทุน PP

ราคาตลาดหลังเพ��มทุน   = [(5 x 1,000) + (4.50 x 250)]
         (1,000 + 250)
            = 4.90 บาทตอหุน

2นาย ก. ถือหุนบร�ษัท XXX จํานวน 100,000 หุน ตนทุน 5 บาทตอหุน หากบร�ษัทเสนอขายหุนเพ�่มทุนแบบ RO ในอัตราสวน 2 หุนเดิม
 ตอ 1 หุนใหม ในราคา 2 บาทตอหุน ดังนั้น นาย ก. จะมีสิทธิในการซื้อหุนเพ�่มทุนได 50,000 หุน (100,000 หุน / 2 หุน)

ตัวอยางที่ 2

 ขอมูลเหมือนตัวอยาง
ที่  1 แตบร� ษัทประกาศเพ�่ม
ทุนจํานวน 250 ลานหุน เพ�่อ
เสนอขายผูถือหุนเดิมแบบ PP 
จํานวน 250 ลานหุน ในราคา 
4.50 บาทตอหุน หร�อมีสวนลด
จากราคาตลาด 10%

 หากบร�ษัทสามารถขาย
หุนเพ�ม่ทุนไดท้ังหมด จะไดราคา
ตลาดหลังเพ�่มทุน ดังนี้
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มื่อใ สําหรับกรณีของ RO การเปล่ียนแปลงของราคาตลาดจาก Price Dilution 
จะเกิดขึน้ ณ วนัทีต่ลาดหลกัทรพัยเริม่ขึน้เครือ่งหมาย XR ของหุนตวันัน้ เน่ืองจาก
ผูลงทุนมองวาคนท่ีซื้อหุนไปกอนวัน XR ซึ่งไดสิทธิจองซื้อหุน RO ในราคาต่ํากวา
ราคาตลาด จะไดเปรียบคนที่ซื้อหุนตั้งแตวัน XR เปนตนไป เพราะสิทธิจองซื้อหุน RO 
ทําใหมีตนทุนเฉลี่ยของหุนที่ตํ่ากวาคนที่ไมไดรับสิทธิจองซื้อหุน RO 

 เพ�่อไมใหเกิดความไดเปร�ยบเสียเปร�ยบกันระหวางคนท่ีซื้อหุนกอนวัน XR กับ
คนที่ซื้อหุนตั้งแตวัน XR เปนตนไป ราคาตลาดของหุน ณ วัน XR จึงควรมีการปรับ
ตัวลดลงเพ�่อสะทอนผลของ Price Dilution ท่ีจะเกิดข�้น แมวาในความเปนจร�งแลว
การจองซื้อหุน RO จะยังไมเกิดข�้นก็ตาม

 แตสําหรับกรณี PP และ PO โดยสวนใหญราคาเสนอขายจะมีสวนลดจาก
ราคาตลาดนอยกวากรณีของ RO อีกท้ังจํานวนหุนเพ�่มทุนท่ีออกเสนอขายเม่ือคิด
เปนสัดสวนกับจํานวนหุนเดิมก็มักจะนอยกวากรณีของ RO ทําใหการเปลี่ยนแปลง
ของราคาหุนท่ีเกิดจาก Price Dilution ของ PP และ PO ไม ไดเปนไปอยางมี
นัยสําคัญเหมือน RO อีกทั้งกรณีที่ PP และ PO ไมสามารถระบุวันที่คาดวาจะเกิด
การเปล่ียนแปลงของราคาตลาดไดอยางชัดเจนเหมือนการข�้นเคร�่องหมาย XR ของ
กรณี RO ดังนั้น กรณี PP และ PO จึงตอบยากวาการเปลี่ยนแปลงของราคาตลาด
จาก Price Dilution จะเกิดข�้นเมื่อใด 

การเปลี่ยนแปลงของราคาตลาดท่ีเกิดจาก 
Price Dilution จะเกิดข�้นเมื่อใด?

 อยางไรก็ดี จากตัวอยาง PP และ PO ที่เกิดข�้น
ในอดีต เราอาจเห็นการเปล่ียนแปลงของราคาตลาด
เนื่องจาก Price Dilution ของ PP และ PO ไดในวันที่
บร�ษัทแจงขาวตอตลาดหลักทรัพยเก่ียวกับ PP และ
/หร�อ PO เชน มติคณะกรรมการ มติผูถอืหุน กําหนด
ราคาเสนอขาย หร�อวนัทีหุ่นเพ�ม่ทุนจาก PP และ/หร�อ 
PO เร�่มทําการซื้อขายในตลาดหลักทรัพย เปนตน

PRICE 
DILUTION
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การลดทุน
 (Capital Reduction)

Lesson

3

 การลดทุนคืออะไร?

 “การลดทุน” คือ การท่ีบร�ษัททําการลดทุนจดทะเบียนของบร�ษัทลง ซึ่งอาจ
เกิดจากการท่ีบร�ษัทมีเง�นทุนในการดําเนินงานมากเกินไป และไมไดนําไปใชประโยชน 
จึงตองการปรับโครงสรางทุน โดยการลดจํานวนทุนจดทะเบียนลงเพ�่อคืนทุนใหกับ
ผูถือหุน ทําใหผูถือหุนรับเง�นสดคืนในทันทีคลายกับการไดรับเง�นปนผล 

ลดทุน
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 การลดทุนประเภทน้ีเกิดข�น้เมือ่บร�ษัทเห็นวามีเง�นทุนเกินกวาทีจ่าํเปน
ตองใชในการประกอบธุรกิจ จึงตองการลดทุนจดทะเบียนชําระแลว เพ�่อ
คืนเง�นทุนสวนเกินนั้นใหกับผูถือหุน ซึ่งอาจทําได 2 ว�ธี คือ การลดมูลคา
หุนที่ตราไว (“ลดพาร”)4  ใหตํ่าลง หร�อการลดจํานวนหุน5  ใหนอยลง 

 แตการลดทุนประเภทน้ี บริษัทจะไมสามารถลดทุนจนเหลือต่ํากวา 
1 ใน 4 ของทุนชําระแลวกอนการลดทุนได กลาวคือ หากบริษัทมีทุน
จดทะเบยีน 1,000 ลานบาท การลดทุนครัง้แรกจะทําไดมากท่ีสดุ คอื 750 
ลานบาท โดยทุนจดทะเบียนคงเหลือตองไมตํ่ากวา 250 ลานบาท เปนตน

การลดทุนจดทะเบียนชําระแลว 
และมีการคืนเง�นคาหุน
จากการลดทุนใหกับผูถือหุน

1

 หร�ออาจเกดิจากบร�ษัทประสบกบัภาวะขาดทุน จนไมสามารถลบลางผลขาดทุน
ได จึงตองการลดจํานวนทุนจดทะเบียนลง เพ�่อลางผลขาดทุนสะสมใหนอยลงหร�อ
หมดไป ซึ่งจะชวยใหบร�ษัทสามารถจายเง�นปนผลแกผูถือหุนไดในอนาคต  3

 การลดทุนแบงออกเปน 3 ประเภทหลักๆ โดยรายละเอยีดของการลดทนุ รวมถงึ
ผลกระทบที่มีตอราคาหุนที่ซื้อขายในตลาดหลักทรัพย สรุปไดดังนี้

3   กรณีบร�ษัทมีผลขาดทุนสะสม ตามกฏหมายจะหามไมใหบร�ษัทจายเง�นปนผล ว�ธีหนึ่งที่บร�ษัททําได คือ การลดทุนในจํานวนที่เหมาะสม โดยใชทุน
   ดังกลาวในการหักลางกับขาดทุนสะสมของบร�ษัท สงผลใหบร�ษัทจะสามารถจายปนผลไดภายหลังที่บร�ษัทมีกําไรสะสมเปนบวก
4 การลดมูลคาที่ตราไว (ลดพาร) เปนการลดจํานวนทุนจดทะเบียนของบร�ษัท โดยการปรับลดมูลคาที่ตราไวหร�อราคาพารลง แตจํานวนหุนยังคง
   เทาเดิม
5 การลดจํานวนหุน เปนการลดจํานวนหุนที่มีอยูลง แตในสวนของมูลคาที่ตราไวหร�อราคาพารยังคงเทาเดิม
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 นอกจากน้ี บร�ษัทยังตองไดรบัมติจากท่ีประชมุผูถอืหุนใหลดทุนดวยคะแนนเสียง
ไมนอยกวา 3 ใน 4 ของจํานวนเสียงท้ังหมดของผูถือหุนท่ีมาประชุมและมีสิทธิออก
เสียง รวมถึงการสงหนังสือแจงมติการลดทุนไปยังเจาหนี้ หากพนระยะเวลา 2 เดือน
แลว ไมมีเจาหนี้คัดคาน หร�อมีเจาหนี้คัดคาน แตบร�ษัทไดชําระหนี้หร�อใหหลักประกัน
เพ�อ่ชาํระหน้ีแกเจาหน้ีท่ีคดัคานน้ันแลว บร�ษัทจงึจะสามารถทําการลดทนุ โดยคนืเง�น
ลงทุนใหแกผูถือหุนแตละคนตามจํานวนหุนที่ถือครองได 

 การลดทุนประเภทน้ีจะสงผลใหสินทรัพยของบร�ษัทลดลง (จากการคืนเง�น
ใหผูถือหุน) และยังสงผลใหเกิดการเปลี่ยนแปลงมูลคาของหุนในดานตางๆ 

 เพ�่อใหเขาใจมากยิ�งข�้น ลองมาดูตัวอยางไปพรอมๆ กัน…  

 ตัวอยางเชน บร�ษัท XXX มีทุนจดทะเบียนชําระแลว 1,000 ลานบาท (100 ลาน
หุน @ ราคาพาร 10 บาท) โดยมีงบแสดงฐานะทางการเง�น (งบดลุ) และขอมูลอืน่ๆ กอน
การลดทุน ดังตาราง

หนวย : ลานบาท

เง�นสด    600 รวมหนี้สิน 700

สินทรัพย 1,300 ทุนจดทะเบียน    1,000
  (100 ลานหุน x พาร 10 บาทตอหุน)   
  ทุนที่ออกและเร�ยกชําระแลว    1,000
  (100 ลานหุน x พาร 10 บาทตอหุน)
  สวนเกินมูลคาหุน         50
  สํารองตามกฎหมาย      100 
  กําไร (ขาดทุน) สะสม – ยังไมไดจัดสรร       50
  รวมสวนของผูถือหุน  1,200

รวมสินทรัพย 1,900 หนี้สินและสวนของผูถือหุน                   1,900

งบแสดงฐานะทางการเง�น บร�ษัท XXX (กอนลดทุน)

34 Investor’s Pratice Guide 
ลงทุนหุ�นมั่นใจ ต�องเข�าใจ Corporate Actions



 ตอมาท่ีประชุมผูถือหุนของบร� ษัท
มีมติลดทุนจดทะเบียนชําระแลวลง 200
ลานบาท เหลือทุนจดทะเบียนชําระแลว 800
ลานบาท โดยทุนท่ีลดลงคาดวาจะทําใหกําไร
สุทธิของบร�ษัทลดลงเหลือ 190 ลานบาท 

 หาก นาย ก. ถือหุนบร� ษัท XXX 
จํานวน 500 หุน โดยซื้อมาในราคา (ตนทุน)
24 บาทตอหุน เทากบัราคาตลาดกอนลดทุน
ถามวา…   นาย ก. จะไดรับผลกระทบเหมือน
หร�อตางกันอยางไร ระหวาง

ราคาตลาด กําไรสุทธิ และอัตราสวนทางการเง�น (กอนลดทุน)

ราคาตลาด (Market Price) 24 บาทตอหุน
มูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาด (Market Cap) 2,400 ลานบาท (100 ลานหุน @ 24 บาทตอหุน)

สวนของผูถือหุนตามบัญชี 1,200 ลานบาท

มูลคาตามบัญชีตอหุน (BPS)     12 บาทตอหุน
(1,200 ลานบาท / 100 ลานหุน) 

P/BV Ratio                  2 เทา
(24 บาทตอหุน / 12 บาทตอหุน) 

กําไรสุทธิ 200 ลานบาท

กําไรสุทธิตอหุน (EPS)    2 บาทตอหุน
(200 ลานบาท / 100 ลานหุน)

P/E Ratio             12 เทา
(24 บาทตอหุน / 2 บาทตอหุน) 

1

2

การลดทุนดวยการลดพาร

การลดทุนดวยการลดจํานวนหุน
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1 กรณีลดทุนด�วยการลดพาร�

 เพ�่อใหทุนจดทะเบียนชําระแลวของบร�ษัทลดลงเหลือ 800 ลานบาท โดยที่จํานวน
หุนยังคงเทาเดิม คือ 100 ลานหุน ดังนั้น พารของบร�ษัทจะตองลดลงจาก 10 บาท 
เปน 8 บาท 

 และเนื่องจากเง�นสดของบร�ษัทลดลง 200 ลานบาท (1,000 ลานบาท – 800 ลาน
บาท) หร�อลดลงเฉลี่ย 2 บาทตอหุน มูลคาตามบัญชีตอหุนจึงลดลงจาก 12 บาทตอหุน 
เปน 10 บาทตอหุน และกําไรสุทธิตอหุนจะลดลงจาก 2 บาทตอหุน เหลือ 1.90 บาทตอ
หุน (190 ลานบาท / 100 ลานหุน) 

เง�นสด    400 รวมหนี้สิน 700

สินทรัพย 1,300 ทุนจดทะเบียน    800
  (100 ลานหุน x พาร 8 บาทตอหุน)  
  ทุนที่ออกและเร�ยกชําระแลว    800
  (100 ลานหุน x พาร 8 บาทตอหุน)
  สวนเกินมูลคาหุน         50
  สํารองตามกฎหมาย      100 
  กําไร (ขาดทุน) สะสม – ยังไมไดจัดสรร       50
  รวมสวนของผูถือหุน  1,000

รวมสินทรัพย 1,700 หนี้สินและสวนของผูถือหุน  1,700

งบแสดงฐานะทางการเง�น บร�ษัท XXX (หลังลดทุน)
หนวย : ลานบาท

ราคาตลาด กําไรสุทธิ และอัตราสวนทางการเง�น (หลังลดทุน)

สวนของผูถือหุนตามบัญชี 1,000 ลานบาท

มูลคาตามบัญชีตอหุน (BPS)     10 บาทตอหุน
(1,000 ลานบาท / 100 ลานหุน) 

กําไรสุทธิ 190 ลานบาท

กําไรสุทธิตอหุน (EPS)   1.90 บาทตอหุน
(190 ลานบาท / 100 ลานหุน)
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 แตหากสมมติฐานวา Market Cap จะ
ลดลงเทากับมูลคาการลดทุน ราคาตลาด
ของหุนก็จะเปล่ียนเปน 22 บาทตอหุน [(2,000 
ลานบาท – 200 ลานบาท) / 100 ลานหุน]

 น่ันหมายความว่า... หากนาย ก. ถือหุ้น
เทาเดิมคือ 500 หุน นาย ก. จะไดรับเง�นสดคืน
จากการลดทุน 1,000 บาท (500 หุน x 2 บาท
ตอหุน) โดยมูลคาหุนตามราคาตลาดของนาย ก. จะ
ลดลง ตามสมมติฐานท่ีใชในการคํานวณราคา ดังน้ี 

กรณีใช Market Cap
คํานวณราคาตลาด : 
มูลคาหุนตามราคาตลาดของ
นาย ก. จะลดลงจาก 12,000 บาท 
เปน 11,000 บาท (500 หุน x 22 
บาทตอหุน)

สมมติฐาน :  *  ซื้อขายหุน XXX ที่ P/BV และ P/E เทาเดิม คือ 2 เทา และ 12 เทา ตามลําดับ
         ** Market Cap จะลดลงเทากับมูลคาการลดทุน คือ 200 ลานบาท

ตารางสรุปขอมูลกอนและหลังลดทุนดวยการลดพาร

กรณีที่ใช P/BV 
คํานวณราคาตลาด : 
มูลคาหุนตามราคาตลาดของ
นาย ก. จะลดลงจาก 12,000 บาท
(500 หุน x 24 บาทตอหุน) เปน 
10,000 บาท (500 หุน x 20 บาท
ตอหุน) 

กรณีที่ใช P/E 
คํานวณราคาตลาด : 
มูล ค า หุ น ต า ม ร า ค า ต ล า ด ข อ ง
นาย ก. จะลดลงจาก 12,000 บาท 
เปน 11,400 บาท (500 หุน x 22.80 
บาทตอหุน)

กอนลดทุน
หลังลดทุน

P/BV * P/E * Market Cap **

ทุนจดทะเบียนชําระแลว  1,000 ลานบาท     800 ลานบาท

จํานวนหุน       100 ลานหุน      100 ลานหุน

ราคาพาร  10 บาทตอหุน     8 บาทตอหุน

สวนของผูถือหุนตามบัญชี 1,200 ลานบาท   1,000 ลานบาท

มูลคาตามบัญชีตอหุน (BPS)    12 บาทตอหุน     10 บาทตอหุน

กําไรสุทธิ    200 ลานบาท     190 ลานบาท

กําไรสุทธิตอหุน (EPS)     2 บาทตอหุน  1.90 บาทตอหุน

ราคาตลาด   24 บาทตอหุน              20 บาทตอหุน             22.80 บาทตอหุน              22 บาทตอหุน

จํานวนหุนของนาย ก.            500 หุน         500 หุน

มูลคาหุนตามราคาตลาดของนาย ก.    12,000 บาท                   10,000 บาท    11,400 บาท                  11,000 บาท

 สวน “ราคาตลาดของหุน” 
จะเปล่ียนเปนเทาใดนั้น ข�้นอยูกับ
สมมติฐานท่ีใชในการประเมินราคา 
เชน ถาสมมติฐานวาหุนยังคงซื้อขาย
กันที ่P/BV และ P/E เทาเดิม คอื 2 เทา
และ 12 เทา ตามลําดับ ราคาตลาด
ของหุนก็จะเปลี่ยนเปน 20 บาทตอหุน 
(10 บาทตอหุน x 2 เทา) หร�อ 22.80 
บาทตอหุน (1.90 บาทตอหุน x 12 
เทา) ตามลําดับ



2 กรณีลดทุนด�วยการลดจํานวนหุ�น

 เพ�่อใหทุนจดทะเบียนชําระแลวของบร�ษัทลดลงเหลือ 800 ลานบาท โดยท่ีราคาพาร
ยังคงเทาเดิม คือ 10 บาทตอหุน ดังนั้น จํานวนหุนของบร�ษัทจะตองลดลงจาก 100 
ลานหุน เปน 80 ลานหุน

 และเน่ืองจากเง�นสดของบร�ษัทลดลง 200 ลานบาท (20 ลานหุน x 10 บาทตอหุน) 
ทําใหสวนของผูถอืหุนตามบัญชีลดลงจากเดมิ 1,200 ลานบาท เปน 1,000 ลานบาท แตดวย
จํานวนหุนที่ลดลงจาก 100 ลานหุน เปน 80 ลานหุน สงผลใหมูลคาตามบัญชีตอหุนเพ�่มข�้น
จาก 12 บาทตอหุน เปน 12.50 บาทตอหุน (1,000 ลานบาท / 80 ลานหุน) และกําไรสุทธิตอ
หุนเพ�่มข�้นจาก 2 บาทตอหุน เปน 2.375 บาทตอหุน (190 ลานบาท / 80 ลานหุน) 

เง�นสด     400 รวมหนี้สิน 700

สินทรัพย 1,300 ทุนจดทะเบียน    800
  (80 ลานหุน x พาร 10 บาทตอหุน)  
  ทุนที่ออกและเร�ยกชําระแลว    800
  (80 ลานหุน x พาร 10 บาทตอหุน)
  สวนเกินมูลคาหุน         50
  สํารองตามกฎหมาย      100 
  กําไร (ขาดทุน) สะสม – ยังไมไดจัดสรร       50
  รวมสวนของผูถือหุน  1,000

รวมสินทรัพย 1,700 หนี้สินและสวนของผูถือหุน  1,700

หนวย : ลานบาท

กําไรสุทธิ และอัตราสวนทางการเง�น (หลังลดทุน)

สวนของผูถือหุนตามบัญชี 1,000 ลานบาท

มูลคาตามบัญชีตอหุน (BPS)  12.50 บาทตอหุน
(1,000 ลานบาท / 80 ลานหุน) 

กําไรสุทธิ 190 ลานบาท

กําไรสุทธิตอหุน (EPS)   2.38 บาทตอหุน
(190 ลานบาท / 80 ลานหุน)

งบแสดงฐานะทางการเง�น บร�ษัท XXX (หลังลดทุน)
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 สวน “ราคาตลาดของหุน” เม่ือประเมินราคาโดยใชว�ธีเปร�ยบเทียบราคาแบบ P/BV หร�อ 
P/E เชนเดียวกับในกรณีที่       ราคาตลาดของหุนก็จะเปลี่ยนเปน 25 บาทตอหุน (12.50 บาท
ตอหุน x 2 เทา) หร�อ 28.50 บาทตอหุน (2.375 บาทตอหุน x 12 เทา) ตามลําดับ 

 แตหากสมมติฐานวา Market Cap จะลดลงเทากับมูลคาการลดทุน ราคาตลาดของหุน
ก็จะเปลี่ยนเปน 27.50 บาทตอหุน [(2,400 ลานบาท – 200 ลานบาท) / 80 ลานหุน]

 นั่นหมายความวา…   นาย ก. จะไดรับเง�นสดคืนจากการลดทุน 1,000 บาท (100 หุน 
x 10 บาทตอหุน) โดยจํานวนหุนที่ถือจะลดลงเหลือ 400 หุน (500 หุน – 100 หุน) และมูลคาหุน
ตามราคาตลาดของนาย ก. จะลดลง ตามสมมติฐานที่ใชในการคํานวณราคา ดังนี้

1

กรณีใช Market Cap
คํานวณราคาตลาด : 
มูลคาหุนตามราคาตลาดของ
นาย ก. จะลดลงจาก 12,000 
บาท เปน 11,000 บาท (400 
หุน x 27.50 บาทตอหุน)

กรณีที่ใช P/BV 
คํานวณราคาตลาด : 
มูลคาหุนตามราคาตลาด
ของนาย ก. จะลดลงจาก 
12,000 บาท (500 หุน x 24 
บาทตอหุน) เปน 10,000 บาท 
(400 หุน x 25 บาทตอหุน) 
 

กรณีที่ใช P/E 
คํานวณราคาตลาด : 
มูลคาหุนตามราคาตลาดของ
นาย ก. จะลดลงจาก 12,000 
บาท เปน 11,400 บาท (400 
หุน x 28.50 บาทตอหุน)

ตารางสรุปขอมูลกอนและหลังลดทุนดวยการลดจํานวนหุน 

สมมติฐาน :  *   ซื้อขายหุน XXX ที่ P/BV และ P/E เทาเดิม คือ 2 เทา และ 12 เทา ตามลําดับ
         ** Market Cap จะลดลงเทากับมูลคาการลดทุน คือ 200 ลานบาท

กอนลดทุน
หลังลดทุน

P/BV * P/E * Market Cap **

ทุนจดทะเบียนชําระแลว  1,000 ลานบาท       800 ลานบาท

จํานวนหุน      100 ลานหุน        80 ลานหุน

ราคาพาร   10 บาทตอหุน      10 บาทตอหุน

สวนของผูถือหุนตามบัญชี  1,200 ลานบาท     1,000 ลานบาท

มูลคาตามบัญชีตอหุน (BPS)     12 บาทตอหุน   12.50 บาทตอหุน

กําไรสุทธิ     200 ลานบาท      190 ลานบาท

กําไรสุทธิตอหุน (EPS)      2 บาทตอหุน    2.375 บาทตอหุน

ราคาตลาด    24 บาทตอหุน                25 บาทตอหุน             28.50 บาทตอหุน         27.50 บาทตอหุน

จํานวนหุนของนาย ก.              500 หุน          400 หุน

มูลคาหุนตามราคาตลาดของนาย ก.      12,000 บาท                10,000 บาท    11,400 บาท                  11,000 บาท



 จากตัวอยาง จะพบวา…   การลดทุนจดทะเบียนชาํระแลว และมกีารคนืเง�นคาหุน
จากการลดทุนใหกับผูถือหุน ไมวาจะดวยว�ธีการ “ลดพาร” หร�อ “ลดจํานวนหุน” 
ผลกําไรขาดทุน (Payoff) ท่ีผูถือหุนไดรับจากการลดทุนนั้น จะไมแตกตางกัน 
พ�ดงายๆ คือ มูลคาหุนตามราคาตลาดของผูถือหุนจะลดลงเหมือนๆ กันนั่นเอง

 อยางไรก็ตาม เม่ือบร�ษัทมีการประกาศลดทุนและมีการจายคืนเง�นทุนใหผูถือหุน 
ตลาดหลักทรัพยจะข�้นเคร�่องหมาย “XN” หร�อ Excluding Capital Return ลวงหนา 3 วัน
ทําการ กอนวันปดสมุดทะเบียนพักการโอนหลักทรัพย เพ�่อแสดงใหเห็นวาหากซื้อหุนในชวงที่
ข�้นเคร�่องหมาย XN ผูถือหุนจะไมมีสิทธิไดรับเง�นคืนทุน ดังนั้น หากผูลงทุนตองการรับเง�นคืน
ทุนดังกลาว ควรซื้อหุนกอนวันข�้นเคร�่องหมาย XN

 การลดทุนประเภทน้ีเปนการลดทุนจดทะเบียนชําระแลว เพ�อ่ชดเชยผลขาดทุนสะสม
ท่ียงัเหลอือยู หลังจากท่ีบร�ษัทไดชดเชยผลขาดทุนสะสมดวยเง�นสํารองและสวนเกินมูลคา
แลว ซ่ึงเปนการปรับปรุงตัวเลขทางบัญชีเทาน้ัน ไมไดมีการคืนเง�นคาหุนจากการลดทุน
ใหกับผูถือหุนแตอยางใด

 การลดทุนประเภทน้ีคลายกับประเภทแรกเกือบทุกประการ กลาวคือ บร�ษัทสามารถ
ใชว�ธีการลดมูลคาที่ตราไว (“ลดพาร”) หร�อการลดจํานวนหุนก็ได โดยบร�ษัทตองได
รับมติจากท่ีประชุมผูถือหุนใหลดทุนดวยคะแนนเสียงไมนอยกวา 3 ใน 4 ของจํานวนเสียง
ท้ังหมดของผูถือหุนท่ีมาประชุมและมีสิทธิออกเสียง รวมถึงการสงหนังสือแจงมติการลด
ทุนไปยังเจาหน้ี หากพนระยะเวลา 2 เดือนแลว ไมมีเจาหน้ีคัดคาน หร�อมีเจาหน้ีคัดคาน 
แตบร�ษัทไดชําระหน้ีหร�อใหหลักประกันเพ�อ่ชําระหน้ีแกเจาหน้ีท่ีคัดคานน้ันแลว บร�ษัทจึงจะ
สามารถทําการลดทุนได แตจะตางกันตรงท่ีการลดทุนประเภทน้ีจะสามารถลดทุนลงไป
ใหตํ่ากวา 1 ใน 4 ของทุนชําระแลวกอนการลดทุนได

 การลดทุนประเภทน้ีไมไดมผีลทาํใหสนิทรพัยของบร�ษทัลดลง (เน่ืองจากไมมีการ
คืนเง�นใหผูถือหุน) เหมือนประเภทแรก ดังน้ัน ผลกระทบท่ีเกิดจากการลดทุนจึงมีเพ�ยงการ
เปล่ียนแปลงของตัวเลขทางบัญชีของบร�ษัท ขณะท่ีผลกําไรขาดทุน (Payoff) ท่ีเกิดกับผูถือ
หุนจะเปนศูนย กลาวคือ การลดทุนไมไดทําใหมูลคาหุนท่ีผูถือหุนมีอยูเพ�ม่ข�น้หร�อลดลง

การลดทุนจดทะเบียนและทุนชําระแลว 
แตไมมีการคืนเง�นคาหุนใหกับผูถือหุน

2
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  เพ�่อใหเขาใจมากยิ�งข�้น ลองมาดูตัวอยางดังตอไปนี้

 ตัวอยางเชน บร�ษัท XXX มีทุนจดทะเบียนชําระแลว 1,000 ลานบาท (100 ลานหุน @ ราคา
พาร 10 บาท) โดยมีงบแสดงฐานะทางการเง�น (งบดุล) และขอมูลอ่ืนๆ กอนการลดทุน ดังตาราง

เง�นสด         200 รวมหนี้สิน 700

สินทรัพย      1,300 ทุนจดทะเบียน    1,000
  (100 ลานหุน x พาร 10 บาทตอหุน)  
  ทุนที่ออกและเร�ยกชําระแลว    1,000
  (100 ลานหุน x พาร 10 บาทตอหุน)
  สวนเกินมูลคาหุน         50
  สํารองตามกฎหมาย      100 
  กําไร (ขาดทุน) สะสม – ยังไมไดจัดสรร       (350)
  รวมสวนของผูถือหุน  800

รวมสินทรัพย     1,500 หนี้สินและสวนของผูถือหุน  1,ุ500

หนวย : ลานบาท

ราคาตลาด กําไรสุทธิ และอัตราสวนทางการเง�น (กอนลดทุน)

ราคาตลาด (Market Price) 24 บาทตอหุน
มูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาด (Market Cap) 2,400 ลานบาท (100 ลานหุน @ 24 บาทตอหุน)

สวนของผูถือหุนตามบัญชี 800 ลานบาท

มูลคาตามบัญชีตอหุน (BPS)     8 บาทตอหุน
(800 ลานบาท / 100 ลานหุน) 

P/BV Ratio                  3 เทา
(24 บาทตอหุน / 8 บาทตอหุน) 

กําไรสุทธิ 200 ลานบาท

กําไรสุทธิตอหุน (EPS)    2 บาทตอหุน
(200 ลานบาท / 100 ลานหุน)

P/E Ratio             12 เทา
(24 บาทตอหุน / 2 บาทตอหุน) 

งบแสดงฐานะทางการเง�น บร�ษัท XXX (กอนลดทุน)
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 ตอมาท่ีประชุมผูถือหุนของบร�ษัทมีมติใหโอนสํารองตามกฎมายจํานวน 
100 ลานบาท และสวนเกนิมูลคาหุนจาํนวน 50 ลานบาท เพ�อ่ชดเชยผลขาดทนุสะสม 
รวมทั้งมีมติใหลดทุนจดทะเบียนชําระแลวลง 200 ลานบาท เพ�่อชดเชยผลขาดทุน
สะสมท่ียงัเหลืออยู โดยการลดทุนเปนเพ�ยงการหักลางรายการทางบัญช ีไมไดมีการ
คืนเง�นคาหุนใหกับผูถือหุน จึงไมมีผลกระทบตอกําไรสุทธิของบร�ษัทแตอยางใด 

 หาก นาย ก. ถือหุนบร�ษัท XXX จํานวน 500 หุน โดยซื้อมาในราคา (ตนทุน) 
24 บาทตอหุน เทากับราคาตลาดกอนลดทุน ถามวา…   นาย ก. จะไดรับผลกระทบ
เหมือนหร�อตางกันอยางไร ระหวาง “การลดทุนดวยการลดพาร” และ “การลด
ทุนดวยการลดจํานวนหุน”

เง�นสด     200 รวมหนี้สิน 700

สินทรัพย  1,300 ทุนจดทะเบียน    800
  (100 ลานหุน x พาร 8 บาทตอหุน)  
  ทุนที่ออกและเร�ยกชําระแลว    800
  (100 ลานหุน x พาร 8 บาทตอหุน)
  สวนเกินมูลคาหุน         0
  สํารองตามกฎหมาย      0 
  กําไร (ขาดทุน) สะสม – ยังไมไดจัดสรร       0
  รวมสวนของผูถือหุน  800

รวมสินทรัพย  1,500 หนี้สินและสวนของผูถือหุน  1,ุ500

หนวย : ลานบาท

1 กรณีลดทุนด�วยการลดพาร�

 เพ�่อใหทุนจดทะเบียนชําระแลวของบร�ษัทลดลงเหลือ 800 ลานบาท โดยท่ี
จํานวนหุนยังคงเทาเดิม คือ 100 ลานหุน ดังนั้น พารของบร�ษัทจะตองลดลงจาก 
10 บาท เปน 8 บาท ซึง่ผลของการโอนทุนสาํรองตามกฎหมาย สวนเกินมลูคาหุน 
และการลดทนุเพ�อ่ชดเชยผลขาดทนุสะสม ทําใหองคประกอบของสวนของผูถอืหุน
ตามงบการเง�นมีการเปลี่ยนแปลงไป ดังนี้

งบแสดงฐานะทางการเง�น บร�ษัท XXX (หลังลดทุน)
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 จะเห็นวา การโอนทุนสาํรองตามกฎหมาย สวนเกนิมูลคาหุน และการลดทุน
เพ�่อชดเชยผลขาดทุนสะสม ไมไดทําใหสินทรัพยและสวนของผูถือหุนตามบัญชี
ของบร�ษทัเปล่ียนแปลงแตอยางใด โดยสวนของผูถอืหุนตามบัญชยัีงคงเทากบั 800 
ลานบาท รวมทั้งกําไรสุทธิของบร�ษัทก็ยังคงเทาเดิมที่ 200 ลานบาท 

 ดังนั้น โดยทฤษฎีแลว Market Cap ของหุนภายหลังการลดทุน จึงยังคงเทากับ 
Market Cap กอนการลดทุน ซึ่งเทากับ 2,400 ลานบาท สงผลใหราคาตลาดของหุน
หลังการลดทุนยังคงเทาเดิมที่ 24 บาทตอหุน (2,400 ลานบาท / 100 ลานหุน) 

 ขณะท่ีมูลคาหุนตามราคาตลาดของนาย ก. ก็ยังคงเทาเดิมที ่12,000 บาท (500 
หุน x 24 บาทตอหุน) หร�อมี Payoff เปนศูนยนั่นเอง

ตารางสรุปขอมูลกอนและหลังลดทุนดวยการลดพาร

กอนลดทุน หลังลดทุน

ทุนจดทะเบียนชําระแลว  1,000 ลานบาท  800 ลานบาท

จํานวนหุน       100 ลานหุน    100 ลานหุน

ราคาพาร   10 บาทตอหุน  8 บาทตอหุน

สวนของผูถือหุนตามบัญชี     800 ลานบาท  800 ลานบาท

มูลคาตามบัญชีตอหุน (BPS)      8 บาทตอหุน   8 บาทตอหุน

กําไรสุทธิ     200 ลานบาท  200 ลานบาท

กําไรสุทธิตอหุน (EPS)      2 บาทตอหุน    2 บาทตอหุน

ราคาตลาด    24 บาทตอหุน 24 บาทตอหุน            

จํานวนหุนของนาย ก.              500 หุน           500 หุน

มูลคาหุนตามราคาตลาดของนาย ก.      12,000 บาท                 12,000 บาท  
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2 กรณีลดทุนด�วยการลดจํานวนหุ�น

 จะเห็นวา การลดทุนดวยการลดจํานวนหุนใหผลเชนเดียวกับการลดมูลคาหุน 
โดยสวนของผูถือหุนตามบัญชียังคงเทากับ 800 ลานบาท รวมท้ังกําไรสุทธิของบร�ษัท
ก็ยังคงเทาเดิมที่ 200 ลานบาท 

 ดังน้ัน โดยทฤษฎีแลว Market Cap ของหุนภายหลังการลดทุนจึงยังคงเทากับ 
Market Cap กอนการลดทุน ซึ่งเทากับ 2,400 ลานบาท สงผลใหราคาตลาดของหุนหลัง
การลดทุนเทากับ 30 บาทตอหุน (2,400 ลานบาท / 80 ลานหุน) 

 ขณะที่มูลคาหุนตามราคาตลาดของนาย ก. ยังคงเทาเดิมที่ 12,000 บาท (400 หุน 
x 30 บาทตอหุน) หร�อมี Payoff เปนศูนยนั่นเอง

เง�นสด     200 รวมหนี้สิน 700

สินทรัพย  1,300 ทุนจดทะเบียน    800
  (80 ลานหุน x พาร 10 บาทตอหุน)  
  ทุนที่ออกและเร�ยกชําระแลว    800
  (80 ลานหุน x พาร 10 บาทตอหุน)
  สวนเกินมูลคาหุน         0
  สํารองตามกฎหมาย      0 
  กําไร (ขาดทุน) สะสม – ยังไมไดจัดสรร       0
  รวมสวนของผูถือหุน  800

รวมสินทรัพย  1,500 หนี้สินและสวนของผูถือหุน  1,ุ500

 เพ�่อใหทุนจดทะเบียนชําระแลวของบร�ษัทลดลงเหลือ 800 ลานบาท โดยท่ี
พารยังคงเทาเดิม คือ 10 บาทตอหุน ดังนั้น จํานวนหุนของบร�ษัทจะตองลดลง
จาก 100 ลานหุน เปน 80 ลานหุน ซึ่งผลของการโอนทุนสํารองตามกฎหมาย 
สวนเกินมูลคาหุน และการลดทุนเพ�่อชดเชยผลขาดทุนสะสม ทําใหองคประกอบ
ของสวนของผูถือหุนตามงบการเง�นมีการเปลี่ยนแปลงไป ดังนี้

หนวย : ลานบาท

งบแสดงฐานะทางการเง�น บร�ษัท XXX (หลังลดทุน)
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 จากตัวอยางจะเห็นวา การลดทุนเพ�่อชดเชยผลขาดทุนสะสม ไมวาจะดวย
การลดพารหร�อการลดจํานวนหุน ตางไมมีผลใหเกิดการเปลี่ยนแปลง Market Cap 
ของหุนแตอยางใด ดังนั้น ผลกําไรขาดทุน (Payoff) ที่เกิดกับผูถือหุนจากการลดทุน
จึงเปนศูนย

 การลดทุนเพ�่อลางขาดทุนสะสมอาจจะไมไดสงผลกระทบโดยตรงตอ Market 
Cap ของหุนตามท่ีกลาวมา อยางไรก็ดี การท่ีบร�ษัทสามารถลางขาดทุนสะสม
จนเหลือศูนยอาจสงผลบวกในเชิงจิตว�ทยาวาบร�ษัทมีความพรอมที่จะสามารถ
จายเง�นปนผลไดทันทีในอนาคตหากผลประกอบการมีกําไร ซึ่งจะตางจากกรณี
ท่ียังไมไดมกีารลางขาดทุนสะสมซึง่แมวาในอนาคตบร�ษัทจะมีผลประกอบการทีม่กํีาไร 
แตการจายปนผลก็จะยังไมสามารถทําไดทันทีหากกําไรท่ีเกิดข�้นนั้นยังมีไมมากพอ
ที่จะชดเชยผลขาดทุนสะสมไดหมดจนมีกําไรสะสมเปนบวก

ตารางสรุปขอมูลกอนและหลังลดทุนดวยการลดจํานวนหุน 

กอนลดทุน หลังลดทุน

ทุนจดทะเบียนชําระแลว 1,000 ลานบาท     800 ลานบาท

จํานวนหุน      100 ลานหุน        80 ลานหุน

ราคาพาร   10 บาทตอหุน   10 บาทตอหุน

สวนของผูถือหุนตามบัญชี     800 ลานบาท     800 ลานบาท

มูลคาตามบัญชีตอหุน (BPS)      8 บาทตอหุน    10 บาทตอหุน

กําไรสุทธิ     200 ลานบาท     200 ลานบาท

กําไรสุทธิตอหุน (EPS)      2 บาทตอหุน 2.50 บาทตอหุน

ราคาตลาด    24 บาทตอหุน    30 บาทตอหุน            

จํานวนหุนของนาย ก.              500 หุน              400 หุน

มูลคาหุนตามราคาตลาดของนาย ก.      12,000 บาท                     12,000 บาท  
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• บร�ษัทเคยมีมติเพ�่มทุนเพ�่อรอง
รับหุนกูแปลงสภาพหร�อใบสําคัญ
แสดงสิทธิที่จะ ซ้ือหุน  ซึ่ งตอมา
ภายหลังสิ�นสุดอายุการใชสิทธิของ
หุนกูแปลงสภาพหร�อใบสําคัญแสดง
สิทธท่ีิจะซือ้หุน ปรากฏวามีหุนกูแปลง
สภาพหร�อใบสําคัญแสดงสิทธิท่ีจะ
ซื้อหุนบางสวนหมดอายุไปโดยไมมี
การใชสิทธิแปลงสภาพเปนหุน ทําให
มีหุนจดทะเบยีนทีอ่อกเพ�อ่รองรบัการ
ใชสิทธิเหลืออยู บร�ษัทจึงมีมติลดทุน
จดทะเบียนที่เหลือดังกลาว

การลดทุนจดทะเบียน
โดยไมมีการลดทุนชําระแลว

3

 ตามท่ี ไดอธิบายในชวงตนของคู มือถึงความแตกตางระหวาง 
“ทุนจดทะเบียน” กับ “ทุนชําระแลว” การลดทุนประเภทนี้ ก็คือ การลด
แต “ทุนจดทะเบียน” โดยที่ “ทุนชําระแลว” ยังคงเทาเดิมนั่นเอง ซึ่งทําได
โดยที่ประชุมผูถือหุนของบร�ษัทลงมติใหลดทุน โดยการตัดหุนจดทะเบียนที่
จําหนายไมไดหร�อที่ยังไมไดนําออกจําหนาย (Authorized but Unissued 
Shares) และบร�ษัทนํามติดังกลาวไปขอจดทะเบียนลดทุนกับกระทรวงพาณิชย
ภายใน 14 วัน นับตั้งแตวันที่ที่ประชุมลงมติ

 ตัวอยางกรณขีองหุนจดทะเบียนท่ีจาํหนายไมไดหร�อท่ียังไมไดนําออกจาํหนาย 
ซึ่งบร�ษัทอาจนํามาลดทุนได เชน

• บร�ษัทเคยมีมติเพ�่มทุนเพ�่อเสนอ
ขายแบบ RO PP หร�อ PO แตตอมา
บร�ษัทเปล่ียนใจยกเลิกการเสนอขาย
หร�อเสนอขาย แตขายได ไมหมด
ท้ังจํานวน บร� ษัทจึ ง มีมติลดทุน
จดทะเบียนท่ีเหลือจากการเสนอขาย
ดังกลาว

ลดทุน

ลดทุน
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 การลดทุนประเภทน้ีทําใหทุนจดทะเบียนของบร�ษัทลดลงเพ�ยงอยางเดียว 
โดยท่ีทุนชําระแลวไมไดมีการเปล่ียนแปลง จึงไมมีผลใหมูลคาท่ีตราไว (Par Value) 
มูลคาทางบัญชี (Book Value) มูลคาท่ีแทจร�ง (Intrinsic Value) และราคาตลาด 
(Market Price) ของหุนเปลี่ยนแปลงแตอยางใด 

 ตัวอยางเชน บร�ษัท XXX มีทุนจดทะเบียน 1,500 ลานบาท โดยเปนทุนที่ออก
และเร�ยกชําระแลว 1,000 ลานบาท ตอมาผูถือหุนของบร�ษัทไดมีมติลดทุนจํานวน 
500 ลานบาท  โดยการตัดหุนจดทะเบียนที่ยังไม ไดจําหนาย ซึ่งผลของ
การลดทุนดังกลาวสงผลใหเกิดการเปล่ียนแปลงองคประกอบของสวนของผูถือหุน
ในงบแสดงฐานะทางการเง�น (งบดุล) เปลี่ยนแปลงเล็กนอย ดังนี้

ทุนจดทะเบียน (มูลคาที่ตราไวหุนละ 10 บาท) 1,500

ทุนที่ออกและเร�ยกชําระแลว 1,000

สวนเกินมูลคาหุน       50

สํารองตามกฎหมาย     100

กําไร (ขาดทุน) สะสม – ยังไมไดจัดสรร   (350)

รวมสวนของผูถือหุน    800

รายการ 
หน�วย (ล�านบาท)

ก�อนลดทุน หลังลดทุน

1,000

1,000

50

100

(350)

800
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คลายสงสัย…   กับการลดทุน

 หลายทานอาจสงสัยวา…   กรณีบร�ษัทมีการลดทุนจดทะเบียน
ชําระแลว เง�นลดทุนที่ผูถือหุนไดคืนตองเสียภาษีหร�อไม???

 ในกรณีที่บร�ษัทมีกําไรสะสม เง�นลดทุนเฉพาะสวนที่จายไมเกินกวา
กําไรสะสมและเง�นสาํรองตามกฎหมายท่ีกันไวรวมกนั เง�นลดทุนดงักลาว
จะถือเปนเง�นไดพ�งประเมินตามมาตรา 40(4)(ง) ซึ่งผูถือหุนจะตองนํามา
รวมคํานวณเปนเง�นไดพ�งประเมินเพ�่อเสียภาษีเง�นได

CAPITAL
REDUCTION ?
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การจ�ายหุ�นป�นผล
 (Stock Dividend)

Lesson

4

การจายหุนปนผลคืออะไร?

 การลงทุนในหุน นอกจากผลตอบแทนในรปูของกําไรจากการขายหุน (Capital Gain) 
แลว “เง�นปนผล” (Dividend) ก็เปนผลตอบแทนอีกรูปแบบหนึ่งที่ผูลงทุนจะไดรับ 

 โดยกรณีท่ีบร�ษัทมีกําไรจากการดําเนินธุรกิจ หร�อมีกําไรสะสมเปนบวก บร�ษัท
อาจพ�จารณาจายเง�นปนผลใหกับผูถือหุน ซึ่งการจายเง�นปนผลตองไดรับอนุมัติ
จากท่ีประชุมผูถือหุนของบร�ษัท เวนแตเปนการจายเง�นปนผลระหวางกาล (Interim 
Dividend) ท่ีคณะกรรมการบร�ษัทอาจพ�จารณาจายเง�นปนผลใหกบัผูถอืหุนไดเม่ือเห็นวา
บร�ษัทมีกําไรพอ และขอบังคับของบร�ษัทกําหนดใหทําได
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 โดยท่ัวไปการจายเง�นปนผลนิยมจายดวย “เง�นสด” แตนอกเหนือจาก
เง�นสดแลว บร�ษัทยงัสามารถจายปนผลท้ังหมดหร�อบางสวน โดยจายเปน “หุนสามญั
ออกใหม” ใหแกผูถอืหุนได หากบร�ษัทยงัจาํหนายหุนไมครบตามจาํนวนทีจ่ดทะเบียน
ไว หร�อบร�ษัทมีการออกหุนเพ�่มทุน และไดรับความเห็นชอบจากที่ประชุมผูถือหุน 

 ว�ธกีารท่ีบร�ษัทจายปนผลใหแกผูถอืหุนโดยการออกเปนหุนใหมใหน้ัน เร�ยกวา 
“การจายปนผลดวยหุน” หร�อ “การจายหุนปนผล” และเร�ยกหุนใหมทีผู่ถอืหุนได
รับจากการจายปนผลดังกลาววา “หุนปนผล” (Dividend Stock)

 อยางไรก็ดี เม่ือบร�ษัทมกีารจายปนผล ไมวาจะดวย “เง�นสด” หร�อดวย “หุน”
บร�ษัทมีหนาท่ีตองหักภาษี ณ ที่จายในอัตรา 10% ของเง�นปนผลท่ีจายใหกับ
ผูถือหุนแตละราย เพ�่อนําสงใหแกกรมสรรพากร (ยกเวนบางกรณี เชน เง�นปนผล
ท่ีจายจากกําไรท่ีเกิดจากกิจการท่ีไดรับการสงเสร�มการลงทุน (BOI) ท่ีบร�ษัท
ไมตองหักภาษี ณ ที่จาย) จึงทําใหเง�นปนผลสุทธิที่ผูถือหุนไดรับนอยกวาจํานวน
เง�นปนผลที่บร�ษัทประกาศจาย 

 ตัวอยางเชน บร�ษัท XXX ประกาศ
จายเง�นปนผล 1 บาทตอหุน ผูถือหุนจะไดรับ
เง�นปนผลสุทธิ 0.90 บาท สวนอีก 0.10 บาท 
บร�ษัทตองหักไวเปนภาษีหัก ณ ที่จาย เพ�่อนํา
สงกรมสรรพากรตอไป
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 แตหากบร�ษัทจายปนผลดวย “หุน” เพ�ยงอยางเดียว การหักภาษี ณ ท่ีจาย 
เพ�่อนําสงกรมสรรพากร ซึ่งตองอยูในรูปของ “เง�นสด” ก็จะทําไมได ในทางปฏิบัติ
บร�ษัทที่ประกาศจายปนผลดวย “หุน” จึงมักจะมีการประกาศจายปนผลดวย 
“เง�นสด” พรอมกันเสมอ เพ�่อท่ีบร�ษัทจะสามารถหักภาษี ณ ท่ีจาย จากสวนของ
เง�นปนผลที่เปน “เง�นสด” ใหแกกรมสรรพากรได 

 เพ�่อใหเขาใจมากยิ�งข�้น ลองมาดูตัวอยางกัน…  

 ตัวอยางเชน บร�ษัท XXX มีทุนจดทะเบียนชําระแลว 1,000 ลานบาท (100 ลาน
หุน @ ราคาพาร 10 บาท) มีกําไรสะสม 500 ลานบาท และราคาตลาด 20 บาทตอหุน 
โดยบร�ษัทตองการจายปนผลเปนหุนในอัตรา 5 หุนเดิม ตอ 1 หุนปนผลใหม (5:1)

 ถามวา… บร�ษทั XXX ตองประกาศจายปนผลเปนเง�นสดอยางนอยเทาใด จงึจะ
สามารถหักภาษี ณ ที่จายเพ�่อนําสงกรมสรรพากรได

 การจายปนผลเปนหุนขางตน คดิ
เปนอตัราการจายปนผล 2 บาทตอหุน 
(10 บาทตอหุน / 5 หุนเดิม) ภาษีหัก 
ณ ท่ีจาย 10% น่ันหมายความวา 
บร�ษัท XXX จะตองประกาศจายปนผล
เปนเง�นสดอีกอยางนอย 0.20 บาทตอ
หุน (2 บาทตอหุน x 10%)  เพ�่อเปน
คาภาษีหัก ณ ที่จายสําหรับหุนปนผล
ดังกลาว 

 แต เ น่ืองจากเง�นปนผลท่ีจาย
เปนเง�นสดก็ตองถูกหักภาษี ณ ท่ีจาย 
10% เชนเดียวกัน ดังน้ัน บร�ษัทตอง
ประกาศจายเง�นปนผลเปนเง�นสดใน
อัตราท่ีมากกวา 0.20 บาทตอหุน ซึ่ง
จาํนวนเง�นสดสาํหรบัหกัภาษ ีณ ท่ีจาย 
สามารถคํานวณไดดังนี้

 C = 0.10 x (S + C)
 C = 0.10 x (2 + C)
 C = 0.20 + 0.10C
 0.90C   = 0.20
 C = 0.20 / 0.90
 C = 0.2222 บาทตอหุน
  
หร�อ  C  = S / 9
  = 2 / 9
  = 0.2222 บาทตอหุน

โดย  C  = จํานวนเง�นปนผล 
     ที่เปนเง�นสดสําหรับ 
      หักภาษี ณ ที่จาย
 S  = จํานวนเง�นปนผล
      ที่เปนหุน
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 จากตัวอยาง จะพบวา…   บร�ษัท XXX ตองประกาศจายเง�นปนผล โดยจายเปน
หุนราคา 10 บาทตอหุน ในอัตรา 5 หุนเดิม ตอ 1 หุนปนผล (หร�อ คิดเปนอัตราปนผล 
2 บาทตอหุน) และจายเปนเง�นสดในอัตรา 0.2222 บาทตอหุน รวมเปนการจาย
เง�นปนผลในอัตรา 2.2222 บาทตอหุน ซึ่งบร�ษัทมีหนาที่หักภาษี ณ ที่จาย 10% หร�อ
คิดเปนเง�น 0.2222 บาทตอหุน 

 ดังน้ัน เง�นปนผลสุทธิท่ีผูถือหุนไดรับจึงมีเพ�ยงหุนปนผลเทาน้ัน สวน
เง�นปนผลท่ีเปนเง�นสดท้ังจํานวน จะถูกบร�ษัทหักไวเปนภาษีหัก ณ ที่จาย เพ�่อนําสง
กรมสรรพากรตอไป  

ทําไมบร�ษัทจึงจายปนผลเปนหุน?

 การจายปนผลดวย “เง�นสด” กับการจายปนผลดวย “หุน” ใหผลท่ีเหมือน
กันตรงที่ “กําไรสะสม” ซึ่งเปนองคประกอบหน่ึงของ “สวนของผูถือหุน” ของบร�ษัท
ลดลงเทากับจํานวนเง�นปนผล แตสิ�งท่ีตางกัน คือ การจายปนผลดวยเง�นสด ทําให 
“สินทรัพย” ของบร�ษัทลดลง ขณะท่ีการจายปนผลดวยหุน “สินทรัพย” ของบร�ษัท
ยังคงเทาเดิม แต “ทุนจดทะเบียนชาํระแลว” ซึง่เปนอกีองคประกอบหน่ึงของ “สวนของ
ผูถือหุน” เพ�่มข�้น 

 ท้ังน้ี ผลกระทบท่ีมีตองบการเง�นของบร�ษัทซึ่งเกิดจากการจายปนผลดวย 
“เง�นสด” และการจายปนผลดวย “หุน” สามารถอธิบายไดดังนี้

 ตัวอยางเชน บร�ษัท XXX มี
ทุนจดทะเบียนชําระแลว 1,000 ลาน
บาท (100 ลานหุน @ ราคาพาร 10 
บาท) ตองการจายปนผล 200 ลาน
บาท โดยพ�จารณาการจายเปน 
2 ทางเลือก คือ 

 หากบร�ษทั XXX ประกาศจายหุนปนผลในอตัรา 5 หุนเดมิ ตอ 1 หุนปนผล (คดิเปน
อัตราการจายปนผล 2 บาทตอหุน) ผลกระทบท่ีมีตองบการเง�นของแตละทางเลือก 
โดยยังไมคํานึงถึงภาษีหัก ณ ที่จาย มีดังนี้

จายดวยหุนปนผลมูลคา 200 ลานบาท 
โดยเปนหุนเพ�่มทุนจํานวน 20 ลานหุน 
ราคา 10 บาทตอหุน

จายดวยเง�นสด ในอัตรา 2 บาทตอหุน
1

2
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เง�นสด      250

สินทรัพยอื่นๆ  3,500

รวมสินทรัพย�   3,750

หนี้สินรวม 2,500

ทุนจดทะเบียนชําระแลว 1,000

กําไรสะสม     250

รวมสวนของผูถือหุน 1,250

รวมหนี้สินและส�วนของผู�ถือหุ�น 3,750

เง�นสด        50

สินทรัพยอื่นๆ  3,500

รวมสินทรัพย�   3,550

หนี้สินรวม 2,500

ทุนจดทะเบียนชําระแลว 1,000

กําไรสะสม       50

รวมสวนของผูถือหุน 1,050

รวมหนี้สินและส�วนของผู�ถือหุ�น 3,550

เง�นสด      250

สินทรัพยอื่นๆ  3,500

รวมสินทรัพย�   3,750

หนี้สินรวม 2,500

ทุนจดทะเบียนชําระแลว 1,200

กําไรสะสม       50

รวมสวนของผูถือหุน 1,250

รวมหนี้สินและส�วนของผู�ถือหุ�น 3,750

งบแสดงฐานะการเง�น บร�ษัท XXX (กอนจายปนผล)

งบแสดงฐานะการเง�น บร�ษัท XXX (หลังจายปนผลดวย “เง�นสด”)

งบแสดงฐานะการเง�น บร�ษัท XXX (หลังจายปนผลดวย “หุน”)

หนวย : ลานบาท

หนวย : ลานบาท

หนวย : ลานบาท
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 จากตวัอยางจะพบวา…   การจายปนผลดวย “หุน” ไมทําใหเกิดการเปล่ียนแปลง
ของ “สินทรัพย” และ “สวนของผูถือหุน” (3,750 ลานบาทเทาเดิม) ซึ่งตางจากการ
จายปนผลดวย “เง�นสด” ที่ทําให “สินทรัพย” ที่เปน “เง�นสด” และ “สวนของผูถือหุน” 
ลดลง (เหลือ 3,550 ลานบาท)

 ดังนั้น การจายปนผลดวย “หุน” จึงเปนประโยชนสําหรับบร�ษัทที่ตองการจาย
ปนผล แตในขณะเดียวกันก็ไมตองการให “เง�นสด” ซึ่งเปน “สินทรัพย” ของบร�ษัท
ลดลง เพราะยังมีความจําเปนในการใชเง�นจํานวนดังกลาวอยู รวมถึงไมตองการ
ให “สวนของผูถือหุน” ของบร�ษัทลดลง เพราะจะทําใหอัตราสวนทางการเง�นบางตัว
แยลง เชน D/E Ratio เปนตน

ผลกระทบของการจายเง�นปนผล
ที่มีตอราคาหุน (เง�นสด VS หุนปนผล)

 เมื่อบร�ษัทมีการประกาศจายปนผล ไมวาจะเปน “เง�นสด” หร�อ “หุน” บร�ษัท
จะตองมกีารประกาศอยางชดัแจงวาผูถอืหุนเดมิท่ีมีสทิธิไดรบัเง�นปนผลน้ัน หมายถงึ
ผูถือหุน ณ วันใด หร�อที่เร�ยกวา การระบุวันกําหนดรายชื่อผูถือหุนท่ีมีสิทธิรับ
เง�นปนผล (Record Date) และใหมีการรวบรวมรายชือ่ผูถอืหุน โดยว�ธีปดสมดุทะเบยีน
พักการโอนหุน (Book Closing Date) ในวันทําการถัดไป 

 เมื่อตลาดหลักทรัพยไดรับแจง Record Date และ Book Closing Date แลว
จะข�้นเคร�่องหมาย “XD” ซึ่งยอมาจาก Excluding Dividend ใหผูลงทุนทราบลวง
หนา 3 วันทําการกอนวันปดสมุดทะเบียน (Book Closing Date) โดยผูที่ซื้อหุนตั้งแต
วันท่ีตลาดหลักทรัพยข�้นเคร�่องหมาย XD จะไมมีสิทธิรับเง�นปนผลท่ีบร�ษัทประกาศ
จายในครั้งนั้น 

 ความแตกตางของสิทธิประโยชนที่เกิดข�้นในวัน XD นี่เอง เปนสาเหตุให “ราคา
ตลาด” ของหุนเกิดการเปลี่ยนแปลงในวัน XD ดวยเชนกัน โดยการจายปนผลดวย 
“เง�นสด” และการจายปนผลดวย “หุน” ทําใหเกิดการเปลี่ยนแปลงของราคา
ตลาดที่แตกตางกัน แมจะเปนการประกาศจายปนผลในอัตราเดียวกันก็ตาม

เง�นสด หุนปนผล
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 การจายปนผลดวย “เง�นสด” ราคาตลาดของหุน ณ วนั XD โดยทฤษฎี
ควรลดลงเทากับอัตราการจายปนผลตอหุนจากราคาตลาดกอนวัน XD 

 ตวัอยางเชน บร�ษัท XXX มีทุนจดทะเบียนชาํระแลว 1,000 ลานบาท (100 
ลานหุน @ ราคาพาร 10 บาท) ประกาศจายปนผลดวย “เง�นสด” 1 บาทตอ
หุน โดยราคาตลาดของหุนกอนวันข�้นเคร�่องหมาย XD อยูที่ 20 บาทตอหุน 
 
 ดังนั้น ราคาตลาดของหุน ณ วัน XD ควรจะลดลงเหลือ 19 บาทตอหุน 
(20 บาทตอหุน – 1 บาทตอหุน) สาเหตุที่เปนเชนนั้น เพราะ…  

1   กลไกตลาด 

  ผูลงทุนท่ีซือ้หุนในวนัท่ีข�น้เคร�อ่งหมาย XD 
จะรูสึกเสียเปร�ยบคนท่ีซื้อหุนกอนวัน XD ซึ่งมี
สิทธิรับปนผล ในขณะที่ตนเองไมได 

 เพ�่อไมใหเกิดการไดเปร�ยบเสียเปร�ยบ
กัน ระหวางคนท่ีซื้อหุนกอนวัน XD กับคนท่ี
ซื้อหุนในวัน XD ราคาตลาดของหุน ณ วัน 
XD จึงลดลงจากราคาตลาดของหุนกอนวัน
ข�้นเคร�่องหมาย XD เทากับอัตราการจาย
เง�นปนผลตอหุน 

2    มูลค�าที่แท�จร�ง (Intrinsic Value)

 การจายปนผลดวย “เง�นสด” 
ทําให “สินทรัพย” ของบร�ษัทลดลง
เทากับมูลคารวมของเง�นปนผลท่ีจาย 
ทําให มูลคาตลาดของสินทรัพยลด
ลงทันทีในจํานวนเดียวกัน และสงผล
ใหมูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาด 
(Market Capitalization) ของหุนมีการ
เปล่ียนแปลงตามสมการความสัมพนัธที่
เคยอธิบายในหัวขอกอนหนาวา…  

1 กรณีจ�ายเง�นป�นผลด�วยเง�นสด

56 Investor’s Pratice Guide 
ลงทุนหุ�นมั่นใจ ต�องเข�าใจ Corporate Actions



Market Cap   =
ณ  วัน XD  

Market Cap กอนวัน XD 
+  (มูลคาตลาดของสินทรัพยหลังเพ�่มทุน 
–  มูลคาตลาดของสินทรัพยกอนเพ�่มทุน)

 ดังนั้น Market Cap ณ วัน XD จึงลดลงเทากับมูลคารวมของเง�นปนผล
ท่ีจาย หร�อคดิเฉลีย่เปนราคาตลาดท่ีลดลงตอหุน เทากับอตัราการจายปนผล
ตอหุนนั่นเอง

 การจายปนผลดวย “เง�นสด” และการจายปนผลดวย “หุน” ใหผลเหมือน
กัน คือ การเปลี่ยนแปลงของราคาตลาดเกิดข�้นในวันที่ข�้นเคร�่องหมาย XD แตสิ�งที่
ตางกัน คือ การเปลีย่นแปลงของราคาไมเทากนั แมจะเปนการประกาศจายปนผล
ในอัตราเดียวกันก็ตาม 

 โดยการเปล่ียนแปลงราคาดงักลาวสามารถอธบิายไดดวยเร�อ่ง “กลไกตลาด” 
และ “มูลคาท่ีแทจร�ง” (Intrinsic Value) เหมือนกรณีการจายปนผลดวยเง�นสด 
แตอาจแตกตางกันเล็กนอย เนื่องจากการจายปนผลดวย “หุน” ไมไดทําใหเกิดการ
เปลี่ยนแปลงของ “สินทรัพย” ของบร�ษัท โดย Market Cap ณ วัน XD ยังคงเทากับ 
Market Cap กอนวนั XD แตสิ�งทีเ่ปล่ียน คอื “ทุนจดทะเบียนชาํระแลว” และ “จาํนวน
หุนชําระแลว” โดยจํานวนหุนชําระแลวของบร�ษัทจะเพ�่มข�้นตามจํานวนหุนปนผล 

 อยางไรก็ตาม แม Market Cap จะยังคงเทาเดิม แต “จํานวนหุนชําระแลว” ซึ่ง
เปนตัวหารเพ�่มข�้น จึงทําใหราคาตลาดของหุน ณ วัน XD ลดลง ซึ่งเปนผลมาจาก 
Price Dilution นั่นเอง

2กรณีจ�ายเง�นป�นผลด�วยหุ�น
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 ตัวอยางเชน บร�ษัท XXX มีทุนจดทะเบียนชําระแลว 1,000 ลานบาท (100 
ลานหุน @ ราคาพาร 10 บาท) ประกาศจายหุนปนผลในอัตรา 10 หุนเดิม ตอ 1 หุน
ปนผล คิดเปนอัตราการจายปนผล 1 บาทตอหุน (เทากับอัตราการจายเง�นปนผล
ของตวัอยางกรณจีายปนผลดวยเง�นสด) และราคาตลาดของหุนกอนวนั XD เทากับ 
20 บาทตอหุน 

 ดงัน้ัน ราคาตลาดของหุน ณ วนั XD ท่ีคาํนวณแบบ Price Dilution จะเทากบั 
18.18 บาทตอหุน [(20 บาทตอหุน x 100 ลานหุน) / (100 ลานหุน + 10 ลานหุน)] 
หร�อลดลง 1.82 บาทตอหุน (18.18 บาทตอหุน / 10 หุนเดิม) ซึ่งตางจากกรณีการ
จายปนผลดวยเง�นสดที่ราคาลดลงเพ�ยง 1 บาทตอหุน

 อยางไรก็ดี แมราคาตลาดท่ีลดลงไมเทากัน ระหวางการจายปนผลดวย 
“เง�นสด” กับการจายปนผลดวย “หุน” แตในแงผลกําไรขาดทุน (Payoff) ท่ีเกิด
กับผูถือหุนยังคงเทากัน 

 ตอเน่ืองจากตัวอยางเดิม หาก นาย ก. ซื้อหุนบร�ษัท XXX 100 หุน 
กอนวัน XD และนาย ข. ซึ่งซื้อหุนบร�ษัท XXX 100 หุน เชนเดียวกัน แตซื้อในวันที่
ข�้นเคร�่องหมาย XD กําไรขาดทุน (Payoff) ที่เกิดกับนาย ก. และนาย ข. เหมือนหร�อ
ตางกนัอยางไร หากบร�ษทั XXX จายปนผลดวย “เง�นสด” และจายปนผลดวย “หุน”
 

จํานวนหุนชําระแลว  เพ�่มข�้น

มูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาด
(Market Capitalization)  

ราคาหุนหลังเกิดเหตุการณนี้          ลดลง

ผลกระทบของการจ�ายหุ�นป�นผล
(Stock Dividend)

ไมเปลี่ยนแปลง
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                 รายการ    

       กรณีป�นผลด�วยเง�นสด
         ในอัตราหุ�นละ 1 บาท  

ตนทุนคาหุน 100 หุน  (2,000)  (1,900)

เง�นปนผล (เง�นสด)         100             -

มูลคาหุน ณ วัน XD      1,900     1,900

กําไรขาดทุน (Payoff)            0             0

                รายการ    

        กรณีป�นผลด�วยหุ�น 
    คิดเป�นอัตราหุ�นละ 1 บาท  

ตนทุนคาหุน 100 หุน  (2,000)  (1,818)

เง�นปนผล (เง�นสด)              -              -

มูลคาหุน ณ วัน XD      2,000     1,818

กําไรขาดทุน (Payoff)            0             0

นาย ก 

นาย ก 

นาย ข

นาย ข

 จากตารางแสดงผลกําไร
ขาดทุน (Payoff) ที่เกิดกับนาย ก.
และนาย ข. สรุปไดวา Payoff
ระหวางการซื้อหุนกอนวัน XD
แ ล ะ ซื้ อ หุ น วั น  X D  ร ว ม ถึ ง
Payoff ระหวางการจายปนผล
ดวยเง�นสดกับการจายปนผล
ดวยหุนไมแตกตางกัน

หนวย : ลานบาท

หนวย : ลานบาท

หุนปนผล
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การแตกหุ�น 
(Stock Split) 
การรวมหุ�น

 (Reverse Stock Split)

Lesson

5 

การแตกหุนและการรวมหุนคืออะไร?

 “การแตกหุน” (Stock Split) คือ การที่บร�ษัทเพ�่มจํานวนหุนดวยการแตกหุน
ของบร�ษัทออกเปนหลายๆ สวน โดยราคาพารของหุนจะลดลงตามสดัสวน สวน “การ
รวมหุน” (Reverse Stock Split) จะใหผลตรงขามกับการแตกหุน พ�ดงายๆ คือ การ
ที่บร�ษัทลดจํานวนหุนลง โดยราคาพารของหุนจะเพ�่มข�้นตามสัดสวน ซึ่งการแตกหุน
และการรวมหุนน้ันจะไมทําใหมูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาด (Market Capi-
talization) ของบร�ษัท และสัดสวนความเปนเจาของของผูถือหุนเปลี่ยนแปลงไป 

 เพ�่อใหเห็นภาพชัดเจนมากยิ�งข�้น ทานผูอานลองหลับตาแลวนึกถึง “พ�ซซา” 
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 หากเปร�ยบพ�ซซาท้ังถาด เปน “มลูคาหลักทรพัยตามราคาตลาด” หร�อ 
Market Cap และเปร�ยบขนาดของถาดพ�ซซา เปน “ขนาดของ Market Cap” 

 น่ันหมายความวา…   พ�ซซาถาดใหญ ก็คอื หุนทีมี่ Market Cap ขนาดใหญ
 และหุนที่มี Market Cap ขนาดเล็ก ก็คือพ�ซซาถาดเล็ก 

ทําไมบร�ษัทจึงทําการแตกหุน/รวมหุน?

 ดังท่ีกลาวไปเบ้ืองตนวา “การแตกหุน” และ “การรวมหุน” 
ไมไดมีผลกระทบ หร�อทําใหมูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาด
หร�อ Market Cap ของบร�ษัทเกิดการเปลี่ยนแปลงแตอยางใด 

 ถาอยางนัน้…  . ทําไมบร�ษทัจงึมกีารแตกหุนหร�อการรวม
หุน? แลวบร�ษัทเหลานั้นทําไปเพ�่ออะไร? 

 เหตผุลหลักท่ีบร�ษัท “แตกหุน” ก็เพ�อ่เพ�ม่ “สภาพคลอง” 
ใหกับหุนของบร�ษัท 

 การแตกหุน (Stock Split) และ
การรวมหุน (Reverse Stock Split) ก็
ไมตางอะไรกับการห่ันพ�ซซาออกเปนชิ�นๆ 
โดย “การแตกหุน” (Stock Split) ก็
เหมือนกับการท่ีเราห่ันพ�ซซา 1 ถาดใหมี
ขนาดตอชิ�นท่ีเล็กลง เพ�่อใหไดจํานวนชิ�น
ตอถาดที่เพ�่มข�้น 

 สวน “การรวมหุน” (Reverse 
Stock Split) ก็เหมือนกับการที่เรารวม
ชิ�นพ�ซซาในถาดใหมีขนาดตอชิ�นท่ีใหญ
ข�้น ซ่ึงทําใหไดจํานวนชิ�นตอถาดท่ีนอย
ลงนั่นเอง

 ถาเราหั่นพ�ซซาในถาดออกเปนชิ�นๆ เพ�่อนํามาขายปลีก
เปนชิ�นแทนการขายทั้งถาด โดยกําหนดใหราคาพ�ซซา 1 ถาด
เทากัน ไมวาจะพ�ซซาถาดน้ันจะถูกแบงออกเปนก่ีชิ�นก็ตาม 
ราคาตอชิ�นของพ�ซซาท่ีถกูแบงเปน 12 ชิ�นตอถาด ยอมถกูกวา
ราคาตอชิ�นของพ�ซซาที่ถูกแบงเปน 6 ชิ�นตอถาด
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 “สภาพคลอง” ท่ีวาน้ี คือ ภาวะท่ีหุนของบร�ษัทมีการซื้อขายเปล่ียนมือกันเปน
ประจําในปร�มาณท่ีมากพอ ทําใหผูซ้ือและผูขายสามารถซื้อขายหุนไดตามท่ีตองการ
ในราคาที่ใกลเคียงกับราคาตลาด ซึ่งการแตกหุนจะชวยเร�่องสภาพคลอง ดังนี้ 

 สวน “การรวมหุน” โดยท่ัวไปบร�ษัทไมคอยมีการนํามาใชเทาใดนัก เพราะจะสง
ผลในทิศทางตรงกันขามกับการแตกหุน โดยจะทําใหราคาตลาดสูงข�้น และจํานวนหุน
นอยลง ซึ่งจะเปนผลเสียตอ “สภาพคลอง” ของหุน 

 ดังน้ัน บร�ษัทท่ีมีการรวมหุนจึงมักจะเกิดจากเหตุผลเฉพาะ เชน บร�ษัทท่ีเคยผาน
การปรับโครงสรางหน้ีดวยการลดทุน เพ�่อลดสัดสวนผูถือหุนเดิม โดยราคาพารอาจ
จะลดลงเหลือเพ�ยง 1 สตางค แตตอมาภายหลังจากท่ีการปรับโครงสรางหนี้แลวเสร็จ 
มีการเพ�ม่ทุนโดยผูรวมทุนใหมเขามาในบร�ษัท และกิจการกลับมาอยูในภาวะปกติ หุนของ
บร�ษัทพรอมที่จะกลับมาซื้อขายในตลาดหลักทรัพย บร�ษัทก็อาจพ�จารณารวมหุน เพ�่อ
ทําใหราคาพารและราคาตลาดอยูในระดับที่เหมาะสมมากยิ�งข�้น

1   ช�วยเพ��มจํานวนหุ�นในตลาด
  เชน เดิมบร�ษัทมี 100 ลานหุน 
ราคาพาร 10 บาทตอหุน เม่ือบร�ษัท
ประกาศแตกหุน โดยลดราคาพารลง
เหลอื 1 บาท จะสงผลใหจาํนวนหุนเพ�ม่
ข�้น 10 เทาตัว จาก 100 ลานหุน เปน 
1,000 ลานหุน 

2    เป�ดโอกาสให�ผู�ลงทุนสามารถซื้อหุ�น
ของบร�ษัทได�ง�ายข�้น
  เชน เดิมหุนมีราคาพาร 10 บาทตอ
หุน และราคาตลาด 120 บาทตอหุน หาก
ผูลงทุนจะซื้อหุนขั้นตํ่า 1 Board Lot (100 
หุน) ก็ตองใชเงินลงทุน 12,000 บาท (100 
หุน x 120 บาทตอหุน) 

 แตหากบร�ษัทแตกหุน โดยเปลี่ยนราคาพารเปน 1 บาท ราคาตลาดจะลดลงเหลือ 
12 บาทตอหุน (สงผลบวกในเชิงจิตว�ทยา) ดังนั้น ผูลงทุนที่มีเง�นเพ�ยง 1,200 บาท (100 
หุน x 12 บาทตอหุน) ก็สามารถซื้อหุนของบร�ษัทที่ตองการได เทากับเปนการขยายฐาน
ผูที่จะซื้อหุนบร�ษัทใหกวางข�้น 

ผลกระทบจากการแตกหุน/การรวมหุนที่มีตอราคาหุน

 ราคาพาร (Par) ของหุน เปรียบเสมือนการกําหนดขนาดของพิซซาวาตองการ
ใหมีขนาดหรือนํ้าหนักตอชิ้นเทาใด ถาขนาดตอชิ้นมากก็จะไดจํานวนชิ้นนอย ถาขนาด
ตอชิ้นนอยก็จะไดจํานวนชิ้นมาก 
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 ดังน้ัน หากบร�ษัทตองการใหมีจํานวนหุนมากข�้น แตมีราคาตอหุนท่ีนอยลง 
บร�ษัทก็สามารถทําการแตกหุน โดยเปล่ียนราคาพารของหุนใหนอยลง แตหากบร�ษทั
ตองการใหมีจาํนวนหุนนอยลง โดยมรีาคาตอหุนสูงข�น้ บร�ษัทกส็ามารถทําในทิศทาง
ตรงกันขาม คือ การเปลี่ยนราคาพารของหุนใหมากข�้น 

  รายการ ก�อนแตกหุ�นหร�อรวมหุ�น            หลังแตกหุ�น  หลังรวมหุ�น

Market Cap (ลานบาท) 12,000 12,000 12,000

ราคา พาร (บาท/หุน)         10         1        20

จํานวนหุน (ลานหุน)       100  1,000       50

ทุนจดทะเบียนชําระแลว     1,000  1,000   1,000
(ลานบาท)  

ราคาตลาด (บาท/หุน)      120       12      240

 หากบร�ษัท XXX ทําการแตกหุน (Stock Split) 
โดยเปล่ียนราคาพารจาก 10 บาทตอหุน เปน 1 บาท
ตอหุน และบร�ษัท XXX ทําการรวมหุน (Reverse 
Stock Split) โดยเปล่ียนราคาพารจาก 10 บาท
ตอหุน เปน 20 บาทตอหุน จะสงผลกระทบตอ
จํานวนหุนและราคาตลาดของหุนอยางไร

 อยางท่ีอธิบายไวตอนตนวา…   การแตกหุน
และการรวมหุนก็เหมือนการห่ันพ�ซซาเปนชิ�นๆ 
ท่ี ไมวาจะห่ันอยางไร ก็ ไมมีผลทําให เ กิดการ
เปลี่ยนแปลงมูลคารวมของพ�ซซาทั้งถาด 

 ดังน้ัน ภายหลังการแตกหุนหร�อการรวมหุน 
Market Cap ของบร�ษัท XXX จะยังคงเทาเดิมท่ี 
12,000 ลานบาท แตสิ�งที่เปลี่ยนไปก็คือ ราคาพาร 
จํานวนหุน และราคาตลาด ดังตอไปนี้

 ลองดูตัวอยางตอไปน้ี

 ตัวอยางเชน บร�ษัท 
X X X  มี ทุ น จ ด ท ะ เ บี ย น
ชําระแลว 1,000 ลานบาท 
(100 ลานหุน @ ราคาพาร
10 บาท) โดยมีราคาตลาด 
120 บาทตอหุน คิดเปน 
M a r k e t  C a p  เ ท า กั บ 
12,000 ลานบาท 
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บทสรุป

 “การแตกหุน” (Stock Split) มักจะเกิดข�น้ในกรณีท่ีราคาหุนของบร�ษัทท่ีซ้ือขาย
กันในตลาดมีราคาสูง ซ่ึงการแตกหุนจะสงผลใหราคาพารและราคาตลาดของหุนลดลง 
การซ้ือขายจะคลองตัวมากยิ�งข�น้ สวน “การรวมหุน” (Reverse Stock Split) มัก
เกิดข�น้ในกรณีท่ีบร�ษัทตองการลดจํานวนผูถือหุนลง หร�อบางคร้ังอาจเกิดข�น้เน่ืองจาก
บร�ษัทตองการใหราคาพารและราคาตลาดอยูในระดับท่ีเหมาะสมมากยิ�งข�น้ 

 อยางไรก็ตาม พ�งระลึกไวเสมอวา…   การแตกหุนและการรวมหุนไมไดสงผลตอ
มูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาดของบร�ษัท และสัดสวนความเปนเจาของของผูถือหุน
เดิม รวมถึงไมไดมีผลเปล่ียนแปลงพ�น้ฐานของบร�ษัทแตอยางใด ผูลงทุนจึงไมควรใชการ
แตกหุนหร�อการรวมหุนเปนปจจัยสําคัญในการตัดสินใจซ้ือหร�อขายหุนน้ันๆ 

 หร�อคนสวนใหญมกัสงสัยวา…   การแตกหุนหร�อรวมหุน 
จะทําใหมูลคาท่ีแทจร�งของหุนเปล่ียนแปลงไปหร�อไม???

 ผูลงทุนควรพ�งระลึกไววา การแตกหุนน้ันเปนแคเพ�ยงการ
เพ�ม่หร�อลดสภาพคลองของหุนเทาน้ัน แตไมทําใหมูลคาท่ีแทจร�ง
ของหุน หร�อปจจัยพ�น้ฐานเดิมของหุนเปล่ียนแปลงไป

คลายสงสัย…   กับการแตกหุนหร�อการรวมหุน

 หลายทานอาจสงสัยวา…   การแตกหุนหร�อรวมหุนจะทําใหเกิด Dilution Effect 
หร�อไม???

 โดยท่ัวไปการแตกหุนหร�อการรวมหุนจะไมทําใหเกิดผลกระทบท่ีเกิดจากการท่ี
มีจํานวนหุนเพ�ม่มากข�น้ จนทําใหผลประโยชนของบร�ษัทท่ีผูถือหุนไดรับจะลดนอยลง 
(Dilution Effect) ทั้งในแงของ Control Dilution และ Price Dilution หากผูลงทุน
ถือหุนในสัดสวนเดิมทั้งกอนและหลังการแตกหุนหร�อรวมหุน

 อยางไรก็ตาม ในกรณีของการรวมหุน ผูลงทุนที่มีเศษหุน อาจตองขายเศษหุน 
ซึ่งจะทําใหสัดสวนการถือครองหุนของบร�ษัทลดลง
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การซื้อหุ�นคืน
 (Stock Repurchase)

Lesson

6

การซื้อหุนคืนคืออะไร ?

 “การซื้อหุนคืน” (Stock Repurchase) คือ การท่ีบร�ษัททําการซื้อหุนของ
ตนเองที่ซื้อขายอยูในตลาดคืนมาจากผูถือหุนรายอื่นๆ ซึ่งเราเร�ยกหุนที่บร�ษัทซื้อ
คืนมาวา “หุนซื้อคืน” หร�อ “Treasury Stock” โดยหุนซื้อคืนน้ีจะไมนับเปนองค
ประชุมในการประชุมผูถือหุน รวมทั้งไมมีสิทธิออกเสียงลงคะแนน และไมมีสิทธิในการ
รับเง�นปนผล 

 หุนท่ีซื้อคืนมาน้ัน บร�ษัทจะถือไวเปนการชั่วคราวเทาน้ัน ทายท่ีสุดจะตองถูก
ขายออกไปในเวลาท่ีกําหนด ถาไมขายหร�อขายไมหมด บร�ษัทจะตองทําการลดทุน 
โดยว�ธีตัดหุนจดทะเบียนสวนที่จําหนายไมไดนั้นทิ�ง

หุ�น
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 โดยหลักท่ัวไปแลว ท้ังประมวลกฎหมายแพงและพาณิชยซึ่งใชบังคับกับบร�ษัท
จํากัด และ พรบ.บร�ษัทมหาชนจํากัด พ.ศ. 2535 ซึ่งใชบังคับกับบร�ษัทมหาชนจํากัด 
ตางก็หามไมใหบร�ษัทจํากัดและบร�ษัทมหาชนจํากัดเปนเจาของหุนหร�อรับจํานําหุน
ของตนเอง 

 มีเพ�ยงมาตรา 66/1 ของ พรบ.บร�ษัทมหาชนจาํกัด พ.ศ. 2535 เทาน้ันท่ีกาํหนด
เปนขอยกเวนใหบร�ษัทมหาชนจํากัด (ทั้งที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยและไมได
จดทะเบียนในตลาดหลักทรพัย) สามารถเปนเจาของหุนของตนเองโดยว�ธกีารซือ้หุนคนื
ซึ่งสามารถทําไดใน 2 กรณี คือ

 การซือ้หุนคนืของบร�ษัทจดทะเบยีนในตลาดหลักทรพัยท่ีเกิดข�น้สวนใหญจะเปน
กรณีที่  2   คือ การซื้อหุนคืนเพ�่อบร�หารทางการเง�น โดยว�ธีการซื้อสามารถทําได 
2 ว�ธี คือ การซื้อในกระดานหลักของตลาดหลักทรัพย โดยมีระยะเวลาการซื้อไม
เกิน 6 เดือน และการเสนอซื้อจากผูถือหุนเปนการทั่วไป (General Mandate) 
โดยมีระยะเวลาการซื้อไมนอยกวา 10 วัน แตไมเกิน 20 วัน ซึ่งบร�ษัทจะใชว�ธีการใดนั้น 
ข�้นอยูกับจํานวนหุนที่จะซื้อคืน 

1 2

1 
กรณีท่ีซือ้หุนคนืจากผูถือหุน
ท่ีออกเสียงไมเห็นดวยกับมติ
ท่ีประชุมผูถือหุน ซ่ึงแกไขขอ
บังคับของบร�ษัทเก่ียวกับสิทธิ
ออกเสียงและสิทธิในการรับ
เง�นปนผล

2 
กรณีที่ซื้อหุนคืนเพ�่อบร�หาร
ทางการเง�น เมื่อบร�ษัทมีกําไร
สะสมและสภาพคลองสวนเกนิ 
โดยการซือ้หุนคนืไมเปนเหตุให
บร�ษัทประสบปญหาทางการ
เง�น

68 Investor’s Pratice Guide 
ลงทุนหุ�นมั่นใจ ต�องเข�าใจ Corporate Actions



การซื้อหุนคืนและการจําหนายหุนที่ซื้อคืน
จะทําที่ราคาเทาไหรก็ได ใชไหม?

 ในกรณีของการซ้ือหุนคืนและการจําหนายหุนท่ีซ้ือคืนในกระดานหลักของตลาดหลักทรัพย 
ราคาซ้ือและราคาขายของหุนตองอยูภายใตหลักเกณฑตามท่ีตลาดหลักทรัพย กําหนด ดังน้ี 

 ถาหุนท่ีจะซ้ือคืนมีจํานวนไมเกิน 10% ของหุนท่ีจําหนายไดท้ังหมด บร�ษัทสามารถ
เลือกไดวาจะใชว�ธีการใดในการซ้ือคืน แตถาหุนท่ีจะซ้ือคืนมีจํานวนเกินกวา 10% ของหุน
ท่ีจําหนายไดท้ังหมด บร�ษัทตองใชว�ธีการเสนอซ้ือจากผูถือหุนเปนการท่ัวไปเทาน้ัน
 
 โดยท่ัวไปการซ้ือหุนคืนของบร�ษัทจดทะเบียนตองไดรับความเห็นชอบจาก
ผูถือหุน ยกเวนกรณีเสนอซ้ือในกระดานหลักของตลาดหลักทรัพย เปนจํานวนไมเกิน 
10% ของทุนชําระแลว บร�ษัทสามารถกําหนดไวในขอบังคับของบร�ษัทใหเปนอํานาจของ
คณะกรรมการในการพ�จารณาอนุมัติโครงการดังกลาวได ซ่ึงก็เปนว�ธีท่ีไดรับความนิยม

 หุนที่ซื้อคืนมานั้น บร�ษัทมีทางเลือกในการดําเนินการได 2 อยาง คือ

จําหนาย โดยว�ธีการเสนอขายในกระดานหลักของตลาดหลักทรัพย
หร�อการเสนอขายตอประชาชนเปนการท่ัวไป เม่ือพนกําหนด 
6 เดือน นับแตการซ้ือคืนเสร็จสิ�น แตตองภายในระยะเวลาท่ี
กําหนดไว (สูงสุดไมเกิน 3 ป นับแตการซ้ือหุนคืนเสร็จสิ�น) เม่ือ
ตอนประกาศโครงการซ้ือหุนคืน

ลดทุน โดยว�ธีการตัดหุน
จ ด ท ะ เ บี ย น ท่ี ซ้ื อ คื น แ ล ะ
ยังไมไดจําหนายทิ�ง เม่ือพน
กําหนดระยะเวลาการจําหนาย
ตามท่ีกําหนดไว 

• ราคาเสนอซ้ือหุนตองไมเกินกวาราคาปด
 ของหุนดังกลาวเฉล่ีย 5 วันทําการซ้ือขาย
 กอนหนาน้ัน บวกดวย 15% ของราคาปด
 เฉล่ียดังกลาว
• ราคาเสนอขายหุนตองไมนอยกวาราคาปด
 ของหุนดังกลาวเฉล่ีย 5 วันทําการซื้อขาย
 กอนหนาน้ัน หักดวย 15% ของราคาปด
 เฉลี่ยดังกลาว

 โปรดสังเกตวาตลาดหลักทรัพยใชคํา
วา “ราคาเสนอซื้อ” และ “ราคาเสนอขาย” 
หมายความวาในการซื้อหุนคืนและการขายหุน
ท่ีซื้อคืน บร�ษัทตองใชว�ธีการเสนอราคา Bid 
หร�อ Offer แลวแตกรณี ซึ่งทําในกระดานหลัก
เทาน้ัน โดยไมสามารถใชการสงคําส่ังแบบ 
Trade Report ที่ผูซื้อและผูขายเจรจาตกลง
กันมากอนบันทึกรายการในระบบ

1 2
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 การท่ีตลาดหลักทรัพยกําหนดกรอบราคาและว�ธีการในการซ้ือหุนคืนและขายหุนท่ี
ซ้ือคืนไวดังกลาว เน่ืองจากโดยเจตนารมณของกฎหมายท่ีผอนผันใหบร�ษัทสามารถซ้ือหุน
คืนไดก็เพ�อ่ประโยชนในการบร�หารทางการเง�นหร�อบร�หารสภาพคลองสวนเกินของบร�ษัท 

 ดังน้ัน ตลาดหลักทรัพยจึงไมตองการใหมีการนําการซ้ือหุนคืนไปใชผิดวัตถุประสงค 
เชน การนําไปใชเปนเคร�อ่งมือในการทําราคาหุนในลักษณะท่ีไมเหมาะสม เปนตน

ทําไมบร�ษัทจึงทําการซื้อหุนคืน?

 “การซื้อหุนคืน” มีความคลายกับ “การลดทุนจดทะเบียนชําระแลวแบบท่ีมี
การคืนเง�นคาหุนจากการลดทุนใหกับผูถือหุน” ที่ไดเคยอธิบายไว เนื่องจาก “การซื้อ
หุนคนื” จะทําให “เง�นสด” ซึง่เปน “สินทรพัย” ของบร�ษัทลดลง โดยท่ี “ทนุจดทะเบยีน
ชําระแลว” แมจะไมไดลดลงในทันทีเหมือนการลดทุน แตดวยเหตุท่ีหุนที่ซื้อคืนมาจะ
ไมมีสิทธิออกเสียงและรับเง�นปนผล จึงทําใหเกิดผลกระทบตออัตรากําไรตอหุน (EPS) 
ในลักษณะเดียวกับการลดทุน คือ ทําให EPS ของบร�ษัทเพ�่มข�้น 

 ดวยคณุลักษณะของการซือ้หุนคนืท่ีเปนการเพิม่ Demand ของหุนในตลาด รวม
ท้ังทําให EPS ของบริษัทเพิ่มขึ้น โดยที่ยังเปดโอกาสใหบริษัทสามารถเลือกท่ีจะ 
“จําหนาย” หรือ “ลดทุน” หุนท่ีซ้ือคืนไดในอนาคต ทําใหในภาวะท่ีราคาตลาดของ
หุนอยูในระดับตํ่า ซึ่งอาจไมสะทอนมูลคาที่แทจริงของกิจการ เราจะไดพบเห็นบริษัทที่
มีสภาพคลองสวนเกินนําการซื้อหุนคืนมาใชเปนเคร่ืองมือทางการเงินเพ่ือชวยแกไข
ปญหาราคาหุนที่ตกตํ่าดังกลาว 

 โดยบร�ษัทท่ีทําการซ้ือหุนคืนตองการสงสัญญาณไปในตลาดวาบร�ษัทไมเห็น
ดวยกับราคาหุนท่ีซ้ือขายกันอยู โดยเห็นวาเปนราคาท่ีตํากวาท่ีควรจะเปน ซ่ึงเม่ือรวม
กับผลบวกท่ีไดรับโดยตรงจากการซ้ือหุนคืนไมวาจะเปน Demand ท่ีเพ�ม่ข�น้ และ EPS 
ท่ีเพ�ม่มากข�น้ 

 จึงมีความเปนไปไดท่ีราคาตลาดของหุนจะปรับตัวสูงขึ้นภายหลังการซื้อหุน
คนื และหากราคาตลาดมกีารปรบัตัวขึน้ตามทีค่าดการณ บรษัิทก็สามารถนําหุนท่ีซือ้
คืนไวมาขายในตลาดได แตหากราคาตลาดไมเปนไปตามที่คาด แตกลับลดต่ําลงกวา
ราคาหุนที่บริษัทซื้อคืนมา บริษัทก็ยังมีทางเลือกที่จะทําการลดทุนหุนที่ซื้อคืนนั้น โดย
ไมตองถูกบังคับใหตองขายหุนนั้นคืนกลับไปในตลาด ซึ่งสงผลกระทบเชิงลบตอมูลคา
ของกิจการและราคาหุนได

่
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ผลกระทบจากการซื้อหุนคืน การจําหนายหุนที่ซื้อคืน 
และการตัดหุนที่ซื้อคืน ที่มีตอราคาหุน

 ตามที่ไดอธิบายในหัวขอกอนหนา พอสรุปไดวาการซื้อหุนคืนมีผลเชิงบวกตอ
ราคาหุนใน 3 ประเด็น คือ 1) สงสัญญาณบวกเชิงจิตว�ทยา 2) เพ�่ม Demand และ 
3) เพ�่ม EPS

 แลวถาถามวาราคาหุนจะเพ�่มข�้นเปนเทาใดภายหลังการซื้อหุนคืน 

 คําตอบก็คือ “ไมทราบ” เหตุที่เปนเชนนั้น ก็เพราะสัญญาณบวกเชิงจิตว�ทยา
และการเพ�ม่ Demand น้ัน ยากท่ีจะวดัหร�อพ�สูจนเปนตัวเลขไดวาจะเกดิผลกระทบกับ
ราคาหุนเทาใด มเีพ�ยงเร�อ่งการเปลีย่นแปลง EPS และผลกระทบตอมูลคาของกิจการ
เทาน้ัน ท่ีอาจจะพอประเมินถงึผลกระทบท่ีคาดวาจะมีตอราคาหุนได ซึง่ขออธิบายดวย
ตัวอยางตอไปนี้

 ตัวอยางเชน  บร�ษัท XXX มีทุนจดทะเบียนชําระแลว 1,000 ลานบาท (100 
ลานหุน @ ราคาพาร 10 บาท) และมีขอมูลตางๆ กอนซื้อหุนคืนตามตาราง

เง�นสด    200 ลานบาท

กําไรสะสม   300 ลานบาท

กําไรสุทธิ    180 ลานบาท

กําไรสุทธิตอหุน (EPS) 
(180 ลานบาท / 100 ลานหุน)  1.80 บาทตอหุน

P/E Ratio 
(21.60 บาทตอหุน / 1.80 บาทตอหุน) 12 เทา

กอนซื้อหุนคืน
ราคาตลาด 21.60 บาทตอหุน

มูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาด 2,160 ลานบาท
(100 ลานหุน @ 21.60 บาทตอหุน)
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ราคาตลาดซื้อขาย
ที่ราคา 15 บาทตอหุน

บร�ษัทตัดสินใจขายหุนท่ี
ซื้อคืนท้ังหมดไปในตลาด 
(ขายมีกําไร) 

        

จํานวนหุนชําระแลวภายหลังการซื้อหุนคืน    100 ลานหุน

จํานวนหุนชําระแลวที่มีสิทธิรับเง�นปนผล
 (100 ลานหุน – 10 ลานหุน)     90 ลานหุน

กําไรสุทธิตอหุน (EPS) ภายหลังการซื้อหุนคืน
(180 ลานบาท / 90 ลานหุน)     2 บาทตอหุน

ราคาหุนภายหลังการซื้อหุนคืน ตามสมมติฐานของ P/E Ratio เชน 

• ถาหุนซื้อขายที่ P/E Ratio 6 เทา ราคาตลาดจะเทากับ 
   (2 บาทตอหุน x 6 เทา)     12 บาทตอหุน

• ถาหุนซื้อขายที่ P/E Ratio 12 เทา ราคาตลาดจะเทากับ 
   (2 บาทตอหุน x 12 เทา)     24 บาทตอหุน

ผลกระทบจากการซื้อหุนคืน

 ตอมาราคาตลาดของหุนลดตํา่ลงเหลือเพ�ยง 10.80 บาทตอหุน หร�อคดิเปน 
P/E Ratio 6 เทา บร�ษัทจึงไดประกาศโครงการซื้อหุนคืนจํานวน 10 ลานหุน หร�อคิด
เปน 10% ของหุนที่ชําระแลวทั้งหมด โดยบร�ษัทสามารถซื้อหุนคืนไดครบ 10 ลานหุน 
ในราคาเฉลี่ย 11 บาทตอหุน 

 อยากทราบวา…   การซื้อหุนคืนดังกลาวจะสงผลกระทบตอมูลคาและราคาหุน
อยางไรภายหลังที่สิ�นสุดโครงการซื้อหุนคืนแลว หากเกิดเหตุการณดังตอไปนี้ 

ราคาตลาดซื้อขาย
ที่ราคา 11 บาทตอหุน

บร�ษัทตัดสินใจขายหุนท่ี
ซื้อคืนท้ังหมดไปในตลาด 
(ขายเทาทุน) 

ราคาตลาดลดตํ่าลง
เหลอืเพ�ยง 10 บาทตอหุน

บร�ษัทตัดสินใจลดทุน โดย
การตัดหุนที่ซื้อคืนทิ�ง

1 2 3

หลังซื้อหุนคืน
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ผลกระทบจากการจําหนายหุนที่ซื้อคืน (ขายมีกําไร)

หลังซื้อหุนคืน
  และจําหนาย

  หุนซื้อคืน
(ขายมีกําไร)

จํานวนหุนชําระแลวภายหลังการจําหนายหุนที่ซื้อคืน   100 ลานหุน

จํานวนหุนชําระแลวที่มีสิทธิรับเง�นปนผล
 (90 ลานหุน + 10 ลานหุน)     100 ลานหุน

กําไรจากการจําหนายหุนที่ซื้อคืน 6

[(15 บาทตอหุน – 11 บาทตอหุน) x 10 ลานหุน]   40  บาทตอหุน

มูลคาทางบัญชีตอหุนที่เพ�่มข�้นภายหลังการจําหนายหุนที่ซื้อคืน 
(40 ลานบาท / 100 ลานหุน) 7     0.4 บาทตอหุน

กําไรสุทธิตอหุน (EPS) ภายหลังการจําหนายหุนที่ซื้อคืน 
[(180 ลานบาท + 0 6) / 100 ลานหุน]     1.80 บาทตอหุน

ราคาหุนภายหลังการซื้อหุนคืน ตามสมมติฐานของ P/E Ratio เชน 

• ถาหุนซื้อขายที่ P/E Ratio 6 เทา ราคาตลาดจะเทากับ 
  (1.80 บาทตอหุน x 6 เทา)     10.80  บาทตอหุน

• ถาหุนซื้อขายที่ P/E Ratio 12 เทา ราคาตลาดจะเทากับ 
   (1.80 บาทตอหุน x 12 เทา)     21.60  บาทตอหุน

6 การจําหนายหุนที่ซื้อคืนนั้น คลายกับการออกและจําหนายหุนเพ�่มทุน ในทางบัญชีจึงไมมีการรับรูกําไรหร�อขาดทุนจากการจําหนายหุนที่ซื้อคืน      
   ในงบกําไรขาดทนุ แตจะบนัทกึเปนสวนของผูถือหุนในงบแสดงฐานะทางการเง�น ดงันัน้ กําไรจากการจาํหนายหุนทีซ้ื่อคืน 40 ลานบาท จงึถูกบนัทกึ
 เปนสวนเกินมูลคาหุนซื้อคืน ซึ่งทําใหสวนของผูถือหุนเพ�่มข�้น 40 ลานบาท (สําหรับกรณีขายขาดทุนก็จะหักที่บัญชีกําไรสะสมในสวนของผูถือหุน)
7 สวนของผูถือหุนที่เพ�่มข�้น 40 ลานบาท จากการบันทึกกําไรจากการจําหนายหุนที่ซ้ือคืนเปนสวนเกินมูลคาหุนซ้ือคืน ทําใหมูลคาทางบัญชีตอ
 หุนเพ�่มข�้น 0.4 บาทตอหุน
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ผลกระทบจากการจาํหนายหุนทีซ่ือ้คนื (ขายเทาทุน)

จํานวนหุนชําระแลวภายหลังการจําหนายหุนคืน   100 ลานหุน

จํานวนหุนชําระแลวที่มีสิทธิรับเง�นปนผล
 (90 ลานหุน + 10 ลานหุน)             100 ลานหุน

กําไรจากการจําหนายหุนที่ซื้อคืน 
[(11 บาทตอหุน – 11 บาทตอหุน) x 10 ลานหุน]           0 บาทตอหุน

กําไรสุทธิตอหุน (EPS) ภายหลังการจําหนายหุนที่ซื้อคืน 
[(180 ลานบาท + 0) / 100 ลานหุน]       1.80 บาทตอหุน

ราคาหุนภายหลังการจําหนายหุนคืน ตามสมมติฐานของ P/E Ratio เชน 

• ถาหุนซื้อขายที่ P/E Ratio 6 เทา ราคาตลาดจะเทากับ 
  (1.80 บาทตอหุน x 6 เทา)     10.80  บาทตอหุน

• ถาหุนซื้อขายที่ P/E Ratio 12 เทา ราคาตลาดจะเทากับ 
   (1.80 บาทตอหุน x 12 เทา)     21.60  บาทตอหุน

หลังซื้อหุนคืน
และจําหนาย

หุนซื้อคืน
(ขายเทาทุน)
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จํานวนหุนชําระแลวภายหลังการลดทุน   90 ลานหุน

จํานวนหุนชําระแลวที่มีสิทธิรับเง�นปนผล    90 ลานหุน

กําไรสุทธิตอหุน (EPS) ภายหลังการลดทุน 
(180 ลานบาท / 90 ลานหุน)     2 บาทตอหุน

ราคาหุนภายหลังการลดทุน ตามสมมติฐานของ P/E Ratio เชน 

• ถาหุนซื้อขายที่ P/E Ratio 6 เทา ราคาตลาดจะเทากับ 
  (2 บาทตอหุน x 6 เทา)     12 บาทตอหุน

• ถาหุนซื้อขายที่ P/E Ratio 12 เทา ราคาตลาดจะเทากับ 
   (2 บาทตอหุน x 12 เทา)     24 บาทตอหุน

ผลกระทบจากการลดทุนโดยการตัดหุนที่ซื้อคืน

 จากตัวอยาง จะพบวา…   การซื้อหุนคืน
จะทําให EPS ของหุนเพ�่มข�้นเปนการชั่วคราว
จากจํานวนหุนชําระแลวท่ีมีสิทธิรับเง�นปนผล 
(ตัวหารนอยลง) ดังน้ัน ผูลงทุนท่ีซ้ือหุนในชวง
เวลาดังกลาวจึงตองพ�งระลึกไวเสมอวา EPS 
ท่ีเพ�่มข�้นน้ัน จะมีการเปล่ียนแปลงไดอีกอนาคต
อนัใกลจากผลกระทบท่ีเกดิจากการจาํหนายหุน
ท่ีซื้อคืน หร�อการลดทุนโดยการตัดหุนท่ีซ้ือคืน 
ซึ่งทายที่สุดอาจสงผลกระทบตอมูลคากิจการ
และราคาหุนได

หลังซื้อหุนคืน
และลดทุน

โดยการตัดหุน
ที่ซื้อคืน
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 เนื่องจาก “Corporate Actions” เปนเหตุการณหร�อการดําเนินการอยางใดอยางหน่ึง
ของบร�ษัทจดทะเบียน ซึ่งอาจสงผลตอมูลคาและราคาหุนของบร�ษัท ผูลงทุนจึงควรศึกษา
ทําความเขาใจ และรูเทาทันเหตุการณตางๆ ท่ีจะเกิดข�้น เพ�่อใชเปนขอมูลประกอบการตัดสินใจ
ลงทุน โดยปจจ�บนับร�ษัทจะเผยแพรขอมูลเกีย่วกับ Corporate Actions ใหผูลงทุนท่ัวไปและผูถอืหุน
ทราบผานสื่อหร�อชองทางตางๆ ดังนี้

แหลงขอมูลจากบร�ษัทจดทะเบียนนั้นๆ เชน เว็บไซตบร�ษัท แบบ 56-1 หร�อ
รายงานประจําป เปนตน 

 กรณีท่ี Corporate Actions น้ันๆ ตองไดรับการอนุมัติจากท่ีประชุมผูถือหุน
เชน เพ�่มทุน ลดทุน จายหุนปนผล แตกหุน หร�อซื้อหุนคืนที่เกินกวา 10% ของ
ทุนชําระแลว ผูถือหุนของบร�ษัทจะไดรับ “หนังสือเชิญประชุมผูถือหุน” ซ่ึงมีขอมูล
เก่ียวกับ Corporate Actions รวมท้ังไดรับ “สิทธิเขารวมประชุมผูถือหุน” เพ�่อ
รับฟ�งการชี้แจงและตอบขอซักถามโดยคณะกรรมการบร�ษัทกอนการลงมติอนุมัติ 
Corporate Actions ดังกลาวดวย

 เขาเว็บไซต www.set.or.th

 คลิกเมนู “กฎเกณฑการกํากับ”

 คลิกเมนู “กฎเกณฑที่เกี่ยวของ”

 คลิกเมนู “Simplified Regulation”

www.set.or.th

1

2

3

4

แหลงขอมูลจากตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย เชน

www.set.or.th 

รวบรวมหลักเกณฑและเง�อ่นไขของเหตุการณตางๆ

หาข�อมูล 
Corporate Actions 

ไดจากไหน?

Lesson

7
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www.settrade.com

  เขาเว็บไซต www.settrade.com

 ระบุชื่อยอหุนที่ตองการ 

 คลิกเมนู “สิทธิประโยชนผูถือหุน”

1

2

3

www.settrade.com

รวบรวมเหตุการณตางๆ ที่เกิดข�้นกับบร�ษัท
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยฯ เปนรายบร�ษัท

 นอกจากแหลงขอมูลทีก่ลาวมาขางตนแลว ผูลงทุนยังสามารถหาขอมลูจาก Social 
Media ตางๆ ไมวาจะเปน Facebook, Twitter หร�อ Pantip ไดดวย แตผูลงทุนอาจ
ตองพ�จารณาความถกูตองของขอมูลทีถ่กูอางอิงถงึ และการแสดงความคดิเห็นตางๆ วา
อยูบนพ�้นฐานของขอมูลที่เปนจร�งหร�อไม รวมถึงการว�เคราะหขอมูลอยางรอบคอบกอน
ตัดสินใจลงทุน

 เขาเว็บไซต www.setsmart.com

 Log in เขาสูระบบ

 คลิกเมนู “เหตุการณ”

1

2

3

www.setsmart.com

แสดงปฏิทินเหตุการณตางๆ ที่เกิดข�้นกับบร�ษัท
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยฯ โดยสามารถ
เลือกเหตุการณตามชวงเวลาที่ตองการได

SET Application

แหลงรวมขอมูลและความรูการลงทุน 
ตลอดจนขอมูลเกี่ยวกับธุรกิจและ
การดําเนินงานของบร�ษัทจดทะเบียน
Download APP ผาน iOS และ Android

www.setsmart.com
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NOTE





www.set.or.th/education
www.facebook.com/set.or.th

Practice 
Investor's 

Guide
ลงทุนหุนมั่นใจ ตองเขาใจ CORPORATE ACTIONS

การเพ�่มทุน (Capital Increase)
การลดทุน (Capital Reduction)

การจายหุนปนผล
(Stock Dividend)

การรวมหุน
(Reverse Stock Split)

การแตกหุน
(Stock Split)

การซื้อหุนคืน (Stock Repurchase)

หุน
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