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มารู�จัก 
Corporate Actions 

กันเถอะ

Lesson

1

 ในบรรดาผูลงทุนท่ีประสบความสําเร็จจากการลงทุน หนึ่งใน “นิสัย” หรือ 
“พฤติกรรม” ที่ผูลงทุนเหลาน้ีมีเหมือนกัน ก็คือ การศึกษาหาความรูและขอมูล
เปนอยางดีกอนการลงทุน ประกอบกับหม่ันติดตามขอมูลขาวสารดานการลงทุน 
อยางสม่ําเสมอ สอดคลองกบัแนวคดิตามตําราพชิยัสงครามจนีโบราณของซนุว ูท่ีวา
“รู�เขารู�เรา รบร�อยครั้ง ชนะร�อยครั้ง” ซ่ึงเปนท่ีรูจักและถูกนําไปประยุกตใชกัน
อยางแพรหลายในวงการธุรกิจ ทั้งซีกโลกตะวันออกและตะวันตก

 สําหรับการลงทุนในหุน การรูเขารูเรา ก็คือ การรูและเขาใจในขอมูลตางๆ ที่มี
ผลกระทบตอมูลคาและราคาหุน ซึ่งจะชวยใหผูลงทุนสามารถจับจังหวะการลงทุน
หร�อตัดสินใจลงทุนไดอยางเหมาะสมและแมนยํามากยิ�งข�้น 

CORPORATE 
ACTIONS ?

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



หุน

 สําหรับผูลงทุนมือใหม “ข�อมูลพ�้นฐาน” ท่ีสําคัญท่ีผูลงทุนควรศึกษา
ทําความเขาใจ เพราะเปนเหตุการณท่ีสงผลกระทบโดยตรงตอราคาหุนและสิทธขิอง
ผูถือหุน แตกลับเปนเร�่องท่ีผูลงทุนมือใหมจํานวนมากยังขาดความเขาใจที่ถูกตอง 
อีกท้ังตํารับตําราหร�อบทความท่ีเข�ยนเก่ียวกับเร�่องดังกลาวโดยเฉพาะก็หาอาน
ไดคอนขางยาก เร�่องที่วานี้ก็คือเร�่องราวทั้งหมดที่จะกลาวตอไปในคูมือฉบับนี้ …  . 
ซึ่งก็คือ …  . “Corporate Actions” เร�่องนี้นี่เอง

 จากตัวอยางเหตุการณท่ียกมา สรุปไดวา “Corporate Actions” คือ 
เหตุการณท่ีบร�ษัทจดทะเบียนซ่ึงมีหุนซ้ือขายอยูในตลาดหลักทรัพย ดําเนินการ
อยางใดอยางหน่ึงในเร�อ่งท่ีเก่ียวกบัโครงสรางเง�นทนุของบร�ษัท (Capital Structure) 
ซึ่งมีผลกระทบโดยตรงตอมูลคาและราคาหุนบร�ษัทที่ผูถือหุนถืออยู

“Corporate Actions” คืออะไร?

 ถาใหอธิบายความหมายอยางพรรณนาโวหารก็อาจเขาใจไดยาก แตถาลอง
ยกตัวอยางของเหตกุารณทีเ่ปน Corporate Actions ผูลงทนุอาจหลบัตานึกภาพ
ตามไดงายข�้น ตัวอยางเชน 

การแตกหุน
(Stock Split)

การรวมหุน
(Reverse Stock Split) การซื้อหุนคืน

(Stock Repurchase)

การจายหุนปนผล
(Stock Dividend)

การเพ�่มทุน (Capital Increase) / 
การลดทุน (Capital Reduction)
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จําเปนไหมที่ผูลงทุนอยางเราตองรูจัก “Corporate Actions”

 การลงทุนในหุนนั้น สิ�งท่ีเปนสุดยอดปรารถนาของผูลงทุนทุกคน ก็คือ การที่
หุนท่ีตัวเองถืออยูมีมูลคาเพ�่มมากข�้น โดยมูลคาหุนท่ีถืออยูน้ันสามารถคํานวณได
งายๆ จากสูตร ดังตอไปนี้

มูลคาหุนที่ถือ (บาท) =   ราคาตลาด (บาทตอหุน) x จํานวนหุนที่ถือ (หุน)

 จากสูตรขางตนจะพบวา มูลคาหุนท่ีถือจะเพ�่มข�้นหร�อลดลง ข�้นอยูกับ 
2 ตัวแปร คือ ราคาตลาด และ จํานวนหุน ดังนั้น เมื่อมีการเปลี่ยนแปลงของตัวแปรใด
ตัวแปรหน่ึงหร�อท้ังสองตัวแปร มูลคาหุนท่ีผูลงทุนถืออยูก็ยอมเปล่ียนแปลงไปดวย
เชนกัน

 การเปล่ียนแปลงของตัวแปรดังกลาวอาจเกิดข�้นไดจากหลายปจจัย โดย 
Corporate Actions ถือเปนปจจัยท่ีมีความสําคัญในอันดับตนๆ เน่ืองจากเปน
เหตุการณที่เมื่อเกิดข�้นแลวมักจะนํามาซึ่งการเปลี่ยนแปลงของทั้งสองตัวแปร 

 นอกจากน้ี การเปล่ียนแปลงราคาตลาดของหุนและจํานวนหุนท่ีเกิดจาก 
Corporate Actions ยังเปนการเปลีย่นแปลงท่ีผูลงทุนซึง่มีความเขาใจใน Corporate
Actions จะสามารถประเมินลวงหนาไดอยางคอนขางแมนยําวาจะเกิดการ
เปล่ียนแปลงกับตัวแปรแตละตัวอยางไรและเม่ือใด ซึ่งจะตางจากปจจัยอื่น เชน การ
เปล่ียนแปลงของภาวะเศรษฐกิจ สภาวะตลาด หร�อข�ดความสามารถในการแขงขัน
ทางธุรกิจ ท่ีมีผลกระทบกบัราคาตลาดของหุน แตยากท่ีจะคาดการณไดอยางแมนยํา
วาจะมีผลกระทบทําใหราคาตลาดเปลี่ยนแปลงไปเทาใด
 
 เม่ือทราบถึงประโยชนของ
การเขาใจ Corporate Actions แลว
เราจะเร�ม่เร�ยนรูเก่ียวกับ Corporate 
Actions ดวยการทบทวนความรู
พ�้นฐานที่จําเปนตองใชกันกอน

CORPORATE 
ACTIONS
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เร�ยนรูหลักการงบดุลสักนิด …   กอนพ�ชิต Corporate Actions

 สําหรับผูลงทุนท่ีมีความเชี่ยวชาญในการอานและแปลความหมายของ
งบการเง�นเปนอยางดี ทานสามารถขามไปอานบทอื่นๆ ตามที่สนใจไดเลย แตหาก
ทานเปนมือใหมที่ยังไมมีความรูความเขาใจเกี่ยวกับงบการเง�นดีนัก ขอแนะนําใหอาน
หลักการสําคัญของงบการเง�น โดยเฉพาะ “งบแสดงฐานะการเง�น” (Statement 
of Financial Position) หร�อชื่อเดิมที่คุนเคยกันดีอยาง “งบดุล” (Balance Sheet)
ซึ่งจะชวยใหทานเขาใจ Corporate Actions ที่จะกลาวถึงในบทตอๆ ไปไดดียิ�งข�้น

 สมการงบดุลขางตนจะตองเปนจร�งเสมอ ดังน้ัน เม่ือใดก็ตามท่ีมีการเปล่ียนแปลง
ของตัวแปรใดตัวแปรหนึ่ง ยอมสงผลใหตัวแปรที่เหลืออยางนอยหนึ่งตวัแปร เกิดการ
เปลี่ยนแปลงดวย 

 งบแสดงฐานะการเง�น หร�อ งบดุล 
คือ รายงานทางการเง�นท่ีจัดทําข�้นเพ�่อ
แสดงใหเห็นถึงฐานะการเง�นของกิจการ
ณ ขณะใดขณะหน่ึง โดยมีการจัดกลุมรายการ
ออกเปน 3 หมวด คือ

สินทรัพย  =  หนี้สิน  +  สวนของผูถือหุน

สินทรัพย

หนี้สิน
1.  2.  

3.  
สวนของ
ผูถือหุน

 “สินทรัพย�” จะเปนตัวบอกใหผูลงทุนทราบวา ณ ขณะนั้น กิจการเปนเจาของ
ทรพัยสินใด มูลคาเทาไหร ขณะท่ี “หน้ีสิน” และ “ส�วนของผู�ถือหุ�น” จะเปนตวับอกวา
กิจการใชเง�นทุนจากแหลงเง�นทุนประเภทใด เพ�อ่ใหไดสินทรัพยเหลาน้ันมา ซ่ึงหลักการ
พ�้นฐานที่สําคัญของงบดุล ก็คือ 
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 ตัวอยางเชน บร�ษัท XXX มีสินทรัพย 100 ลานบาท โดยมีหนี้สิน 50 ลานบาท 
และสวนของผูถือหุน 50 ลานบาท ตอมาสินทรัพยของบร�ษัท XXX มีมูลคาเพ�่มข�้น
เปน 150 ลานบาท โดยที่หนี้สินของบร�ษัท XXX ยังคงเทาเดิมที่ 50 ลานบาท 

 ดงันัน้ สวนของผูถอืหุนของบร�ษัท XXX ทีค่าํนวณไดใหมตามหลักสมการงบดลุ
จึงเปนดังนี้

ไขปร�ศนาราคาหุนดวยสมการงบดุล

นาย ก 

นาย ก 

นาย ก 

สินทรัพย สินทรัพย

หนี้สิน หนี้สิน
1.  1.  2.  2.  

3.  3.  
สวนของ
ผูถือหุน

สวนของ
ผูถือหุน

งบดุลเดิม งบดุลใหม

100 150

50 50

50 100

 เวลาพ�ดถงึ “ราคาหุ�น” 
เรามักจะไดยิน 3 คําน้ีบอยๆ 
ราคาพาร� ราคาตามบัญชี 
และราคาตลาด 

 เคยสงสัยไหมวา 3 คํานี้
ตางกันอยางไร และมีความ
สัมพันธกันอยางไร แตกอนที่
เราจะไปทําความเขาใจกับ 3 
คํานี้ อยากใหทานลองอาน
บทสนทนาของผูลงทุน 2 คน
น้ีกอนวาทานอานแลวรูสึก
อยางไร 

นายจะซื้อหุน XXX จร�งเหรอ ราคาแพงนะ หุน
ละตั้ง 250 บาท แถมเขาตลาดมาเปนสิบปแลว 

ทําไมไมลองดูหุน YYY แทนละ ธุรกิจเหมือน
กัน เพ�่งเขาตลาดไมนาน อนาคตยังอีกไกล 
แถมราคาก็ถูกกวาหุน XXX ตั้งเยอะ แคหุนละ
 5 บาทเอง

พอดีเราเพ�่งหัดเลนหุน ยังไมคอยรูจักหุนตัว
ใหมๆ เทาไหร ดีที่นายแนะนํา 

เออ…   แลวหุน ZZZ ละ นาสนไหม ธุรกิจก็
คลายๆ กันนะ ราคาหุนแค 50 – 60 สตางค เอง

เฮย!!! หุน ZZZ อยาไปเลนเลย เม่ือกอนซ้ือ
ขายกันแถวๆ 5 บาท ปท่ีแลวราคาตกมา
เหลือหุนละ 50 สตางคซะง้ัน ไมรูบร�ษัทไปเจอ
ปญหาหนักอะไร ต้ังแตน้ันมา ราคาก็ไมเคย
เกินกวา 1 บาท อยางท่ีเห็น
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ราคาพาร

 หลังจากอานบทสนทนาแลว…  .รูสึก
อยางไรบางครับ ถาทานอานแลวเห็นถึง
ความไมถูกตองและสามารถยกเหตุผลมา
โตแยงไดทันทีในเร�่องท่ีนาย ก. และนาย ข. 
คุยกัน แสดงวาทานมีความเขาใจเร�่อง
ราคาหุนดีพอสมควร ทานอาจขามหัวขอน้ี
ไปไดเลย …   

 แตถาทานอานแลวรูสึกคลอยตาม
สิ�งท่ีนาย ก. และนาย ข. คุยกัน หร�ออานแลว
รูสึกแปลกๆ  แตไมสามารถอธิบายเหตุผล
ออกมาได …   ขอใหทานอานทําความเขาใจ
เร�่อง “ราคาพาร�” “ราคาตามบัญชี” 
และ “ราคาตลาด” ตามท่ีจะอธิบายตอไป 
แลวคอยกลับไปอานบทสนทนาอีกคร้ัง 
ทานจะเขาใจทันทีวาสิ�งท่ีนาย ก. และนาย ข. 
คุยกันน้ัน ผิดหร�อถูก ดวยเหตุผลอะไร

 เอาละ ง้ันเรามาเร�ม่กันเลย .. 

นาย ก 

ไมตองเกรงใจ สงสัยอะไรเก่ียวกับหุน ปร�กษา
เราไดตลอด เราเปนแฟนพันธุแท ชอบตาม
ขาวหุนเปนประจําอยูแลว

ขอบใจมากเลย ถาไมไดปร�กษานายกอน 
เราคงหลงไปซื้อหุนราคาแพงอยาง XXX 
หร�อไมก็หุน ZZZ ที่กําลังมีปญหาอยู 

พรุงนี้เราจะไปถอนเง�นทั้งหมดมาลงทุนใน
หุน YYY ตามที่นายแนะนํา นี่ก็กะวา ถา
ไดกําไรจะชวนญาติพ�่นองมาลงทุนในหุน
ดวยกัน

  ทุนจดทะเบียนจํานวน 1,000,000,000 บาท (หนึง่พนัลานบาท)

  แบงออกเปน    100,000,000 หุน (หนึ่งรอยลานหุน)

  มูลคาหุนละ                      10 บาท (สิบบาท)

  โดยแยกออกเปน   

  หุนสามัญ    100,000,000 หุน (หนึ่งรอยลานหุน)

  หุนบุร�มสิทธิ                        -  หุน (-)

หนังสือบร�คณหสนธิ

 ในการจดทะเบียนเพ�่อจัดต้ังบร�ษัทน้ัน บร�ษัทจะไดรับเอกสารท่ีเร�ยกวา “หนังสือ
บร�คณห�สนธิ” จากกระทรวงพาณิชย โดยในหนังสือบร�คณหสนธิจะมีอยูขอหนึ่งที่ตองแสดง
รายละเอียดของทุนจดทะเบียนอยางชัดเจน



 ราคาพาร เปนเร�อ่งของกฎหมายทีกํ่าหนดใหแตละหุนของบร�ษัทตองมีมูลคาเทา
กัน แตจะมีมูลคาหุนละเทาใดนั้น กฏหมายเปดชองใหแตละบร�ษัทเปนผูกําหนดเอง ซึ่ง
ความสัมพนัธระหวาง “ราคาพาร” กับ “ทุนจดทะเบียน” สามารถเข�ยนเปนสมการ 
คือ

ทุนจดทะเบียน  =  ราคาพาร  x  จํานวนหุนจดทะเบียน

 นอกเหนือจาก “ทุนจดทะเบียน” กฎหมายยังกําหนดใหบร�ษัทดําเนินการ
จดทะเบียน “ทุนชําระแลว” กับกระทรวงพาณิชยดวย

 “ทุนจดทะเบียน” กับ “ทุนชําระแลว” ตางกันอยางไร? … 
 
 “ทุนชําระแลว” ชื่อก็บอกในตัวแลววาจะตองเปนทุนที่ไดรับการชําระคาหุนแลว
เทานั้น ดังนั้น “ทุนชําระแลว” จึงมีความเปนไปไดเพ�ยง 2 กรณี คือ    ทุนชําระแลว
เทากับทุนจดทะเบียน หร�อ      ทุนชําระแลวนอยกวาทุนจดทะเบียน 

 ท่ีเป็นเช่นน้ัน... เพราะ “ทุนจดทะเบียน” จะนับหุ้นทั้งหมดท่ีบริษัทมีการ
จดทะเบียนไวกับกระทรวงพาณิชย โดยไมคํานึงวาหุนน้ันจะไดรับชําระเง�นคาหุนครบถวน
แลวหร�อไม ตัวอยางเชน หุนท่ีออกเพ�่อรองรับหุนกูแปลงสภาพหร�อใบสําคัญแสดง
สิทธิที่จะซื้อหุน เปนตน 

 สวน “ทุนชาํระแลว” จะนบัเฉพาะหุนท่ีมีการออกจาํหนายและไดรบัเง�นชาํระคาหุน
ครบถวนแลวเทาน้ัน ซึ่งความสัมพันธระหวาง “ราคาพาร” กับ “ทุนชําระแลว” 
ก็สามารถเข�ยนเปนสมการไดเชนกัน คือ

 จากตัวอยางขางตน การระบุวา
หุนของบร�ษัทมีมูลคาหุนละเทาไหร (ตาม
ตัวอยาง คือ 10 บาท) น่ันก็คือ “ราคา
พาร” (Par Value) หร�อ “มูลคาที่ตรา
ไวตอหุน” ที่เราเคยไดยินกันนั่นเอง 

หนังสือ
บร�คณหสนธิ

1

2
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ทุนชําระแลว  =  ราคาพาร  x  จํานวนหุนที่ชําระแลว

 นอกจากการเปดโอกาสใหบริษัทสามารถกําหนด “ราคาพาร” ไดเองแลว 
กฎหมายยังเปดชองใหบริษัทสามารถเสนอขายหุนในราคาที่สูงกวา “ราคาพาร” 
ได หรือกรณีท่ีบริษัทมีผลขาดทุนสะสม บริษัทก็อาจเสนอขายหุนในราคาที่ต่ํากวา 
“ราคาพาร” ไดดวยเชนกัน 

 ตัวอยางเชน บร�ษัท XXX มีทุนจดทะเบียนชําระแลว 100 ลานบาท แบงออกเปน 
100 ลานหุน ใน “ราคาพาร” 1 บาทตอหุน แตบร�ษัทออกและเสนอขายหุนในราคา 
5 บาทตอหุน การบันทึกรายการตามหลักบัญชีรูปตัว T (T-Account) จะเปนดังน้ี

 หร�อแมแตกรณีท่ีบร�ษัทมีการออกและเสนอขายหุนใน “ราคาพาร” แตตอมา
บร�ษัทมีการเจร�ญเติบโตอยางตอเน่ือง จนทําใหสินทรัพยและกําไรสะสมของบร�ษัท
เพ�่มข�้นอยางมากเม่ือเทียบกับในอดีต “ราคาพาร” ก็แทบจะไมไดสะทอนมูลคาหร�อ
ราคาตอหุนอีกตอไป

 ตัวอยางเชน บร�ษัท XXX มีทุนจดทะเบียนชําระแลว 100 ลานบาท แบงออกเปน 
100 ลานหุน ใน “ราคาพาร” 1 บาทตอหุน โดยตอนจดัต้ังบร�ษทั บร�ษัทออกและเสนอ
ขายหุนในราคาพาร คือ 1 บาทตอหุน หลังจากกอตั้งบร�ษัทเปนเวลา 10 ป สินทรัพย
ของบร�ษัทเพ�่มข�้นจาก 100 ลานบาท เปน 300 ลานบาท โดยมีกําไรสะสม 200 ลาน
บาท การบันทึกรายการตามหลักบัญชีรูปตัว T (T-Account) จะเปนดังนี้

เง�นสด           500,000,000  ทุนจดทะเบียนชําระแลว     100,000,000

     สวนเกินมูลคาหุน         400,000,000

สินทรัพย     300,000,000   ทุนจดทะเบียนชําระแลว 100,000,000

             สวนเกินมูลคาหุน                     -

  กําไรสะสม  200,000,000
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 การทราบวาหุนของบร�ษัทที่เราลงทุนนั้นมี “ราคาพาร” เทาไหร อาจไมสําคัญ
เทากับการท่ีเราทราบวา “จํานวนหุนที่ชําระแลว” ของบร�ษัทมีจํานวนเทาใด ท่ีเปน
เชนนั้นก็เพราะวา หลักการของการลงทุนในหุน ก็คือ การที่เราเขาเปนเจาของบร�ษัท
รวมกบัผูถอืหุนรายอืน่ๆ โดยสิทธใินการออกเสียงและสิทธิในการรบัสวนแบงกําไรของ
บร�ษัทจะเปนไปตามสัดสวนการถือหุน 

 ดังน้ัน ถาเรารู “จาํนวนหุนทีช่าํระแลว” ท้ังหมดของบร�ษัทวาเปนเทาใด เราก็จะ
สามารถคํานวณไดวาจํานวนหุนท่ีเราถืออยูน้ันคิดเปนสัดสวนเทาใดของจํานวนหุน
ทั้งหมด หร�อในกรณีที่เราไมรู “จํานวนหุนที่ชําระแลว” แตรู “ราคาพาร” กับ “ทุน
ชําระแลว” เราก็สามารถคํานวณหา “จํานวนหุนที่ชําระแลว” ได โดยเอา “ทุนชําระ
แลว” หารดวย “ราคาพาร” นั่นเอง

ลองมา
ทําความเขาใจ 

“ราคาตามบัญชี” 
กับ “ราคาตลาด” 

กันบางดีกวา

 “ราคาตามบัญชี” หร�อ “Book Value per Share” 
คือ มูลคาตอหุนท่ีคํานวณจากมูลคา “สวนของผูถือหุน” 
ท่ีปรากฏในงบแสดงฐานะทางการเง�น แลวหารดวย “จาํนวน
หุนท่ีชําระแลว” เพ�่อแสดงใหเห็นวา “สวนของผูถือหุน” 
ท่ีเห็นในงบการเง�นน้ัน ถาถูกนํามาเฉลี่ยคืนใหกับผูถือหุน
ทุกรายแลวจะไดรับคืนในจํานวนเฉลี่ยตอหุนหุนละเทาใด 

  โดยท่ัวไป “สวนของผูถือหุน” มักจะประกอบดวย
รายการทางดานลางนี้ ซึ่งบางบร�ษัทอาจมีครบทุกรายการ 
แตบางบร�ษัทอาจมีเพ�ยงบางรายการ 

ราคาตามบัญชี
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หนวย : ลานบาท

 จากตัวอยาง ถาอยากจะรูวา “ราคาตามบัญชี” เปนเทาไหร ก็เพ�ยงเอา “สวน
ของผูถือหุน” 2,750 ลานบาท หารดวย “จํานวนหุนชําระแลว” ซ่ึงเทากับ 100 ลานหุน 
ก็จะได “ราคาตามบัญชี” เทากับ 27.50 บาทตอหุน หร�อเข�ยนเปนสมการไดดังนี้

  “ราคาตลาด” หรือ “Market Price” คอื ราคาหุนท่ีมกีารซือ้ขายกันจรงิๆ ใน
ตลาดหลักทรพัย ซึง่อาจจะสูงหรอืตํา่กวา “ราคาพาร” หรอื “ราคาตามบัญช”ี ก็เปนได 

 โดย “ราคาตลาด” สามารถคํานวณดวยหลักการเดียวกับ “ราคาตามบัญชี” 
เพ�ยงแตผูลงทุนท่ีซ้ือขายหุน ไมไดใหราคาหุนตามมูลคา “สวนของผูถือหุน” ท่ีปรากฏ
ในงบแสดงฐานะทางการเง�น แตราคาตลาดดังกลาวเปนการสะทอนความคิดเห็นของ
ผูลงทุนในตลาดท่ีมีตอ “สวนของผูถือหุน” ในลักษณะของมูลคาตลาด (Market Value) 
ตามกลไกของอุปสงคและอุปทาน (Demand and Supply) ของตลาดท่ีมีตอหุนตัวน้ัน 

 “มูลคาตลาดของสวนของผูถือหุน” อาจเร�ยกอีกอยางวา “มูลคาตามราคา
ตลาด”  (Market Capitalization) หร�อท่ีผูลงทุนนิยมเร�ยกส้ันๆ วา “Market Cap” น่ันเอง 
ดังนั้น “ราคาตลาด” จึงสามารถเข�ยนเปนสมการไดดังนี้

ราคาตามบัญชี  =    สวนของผูถือหุน =  สินทรัพย – หนี้สิน
   จํานวนหุนที่ชําระแลว จํานวนหุนชําระแลว

ทุนที่ออกและเร�ยกชําระแลว
(หุนสามัญ 100 ลานหุน @ 10 บาทตอหุน)

สวนเกินมูลคาหุน

กําไร (ขาดทุน) สะสม 

องคประกอบอื่นของสวนผูถือหุน

รวมสวนของผูถือหุน

1,000

   500

1,250

        -

2,750

ราคาตลาด
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 จากสมการงบดุลที่วา “สินทรัพย = หนี้สิน + ทุน” ดังนั้น เราจึงสามารถเข�ยน 
“Market Cap” ซึ่งคือ สวนของทุน ไดอีกแบบวา

Market Cap  =  มูลคาตลาดของสินทรัพย  –  มูลคาตลาดของหนี้สิน

 จากสมการขางตน จะเห็นวา Market Cap ของบร�ษัทจะเปล่ียนแปลงไป หาก
เกิดเหตุการณท่ีทําใหมูลคาตลาดของสินทรัพย และ/หร�อ หนี้สินเปล่ียนแปลงไป ซึ่ง
อาจเกิดข�้นไดใน 2 กรณี คือ 

กรณีที่ 
2

เกิดเหตุการณท่ีทําใหมูลคาตลาด
ของสินทรัพย  และ/หร�อ หนี้ สิน 
เปลี่ยนแปลง

ตัวอยางเชน บร�ษัทมีการเพ�่มทุน 
ทํา ให มูลคาตลาดของสินทรัพย
เพ�่มข�้นจากเง�นสดที่ ไดรับจากการ
เพ�่มทุนดังกลาว ขณะที่หน้ีสินยังมี
จํานวนเทาเดิม จึงทําใหสวนตาง
ระหวางมูลคาตลาดของสินทรัพย
กับมูลคาตลาดของหน้ีสิน ซ่ึงก็คือ 
Market Cap เพ�่มข�้น 

กรณีที่ 
1

มุมมองของผูลงทุนท่ีมีตอบร� ษัท
เปลี่ยนแปลงไป ทําใหมูลคาตลาดของ
สินทรพัย และ/หร�อ หนีสิ้นในความคดิ
ของผูลงทุนเปลี่ยนแปลงไปดวย 

ตัวอยางเชน ผูลงทุนคาดการณวา
บร�ษัทจะสูญเสียสัญญาทางการคาที่
สําคัญ จึงประเมินวามูลคาตลาดของ
สินทรัพยมีแนวโนมที่จะลดลง

ราคาตลาด = มูลคาตลาดของสวนของผูถือหุน
              จํานวนหุนที่ชําระแลว

   =       Market Cap
    จํานวนหุนที่ชําระแลว
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 ถึงตรงน้ี เราไดรูจัก “ราคาพาร” “ราคาตามบัญชี” และ “ราคาตลาด”
พอสังเขปแลว ลองกลับไปอานบทสนทนาของผูลงทุนท้ัง 2 คน อีกครั้ง ทานจะพบ
คําตอบวา การนํา “ราคาตลาด” ของหุนแตละตัวมาเทียบกันตรงๆ แลวสรุปวาหุน
ตัวนึงแพงกวาหร�อถูกกวาอีกตัวนึงน้ัน เปนเร�่องท่ีไมถูกตอง เพราะหุนท่ีเรานํามา
เปร�ยบเทียบกันน้ันอาจมี “ราคาพาร” และ “ราคาตามบัญชี” ท่ีตางกัน อีกทั้งยัง
อาจสรางผลตอบแทนตอหุน เชน กําไรตอหุน (Earnings per Share : EPS) หร�อ 
เง�นปนผลตอหุน (Dividend per Share : DPS) ที่แตกตางกันดวย 

 แทนท่ีจะนําราคาหุนมาเปร�ยบเทียบกันโดยตรง ผูลงทุนจึงควรเปร�ยบเทียบ
ในเชิงอัตราผลตอบแทนท่ีคาดวาจะไดรับจากการลงทุน (Return on Investment) 
จะดีกวา เพราะแทจร�งแลวหุนท่ีมีราคา 1,000 บาทตอหุน แตสรางผลตอบแทน
20% ตอป  ยอมถูกกวาหุนที่มีราคา  1  บาทตอหุน แตสรางผลตอบแทนใหเพ�ยง
2% ตอป …  .. จร�งไหมครับ

 

มูลค�าหุ�นที่ถือ (บาท) =   ราคาตลาด (บาทตอหุน) x จํานวนหุนที่ถือ (หุน)

 จะเห็นวาเหตุการณท่ีเกิดข�น้ในกรณีท่ี 2 ก็คือ Corporate Actions น่ันเอง จึงขอให
ผูอานจดจาํความสัมพนัธระหวาง “Market Cap” และ “มูลคาตลาดของสินทรพัย” 
และ “มูลคาตลาดของหนี้สิน” นี้ไวใหข�้นใจ เพราะตอนที่เราคุยกันเร�่อง Corporate 
Actions แตละแบบ ความสัมพันธนี้จะถูกหยิบยกข�้นมาใชในการอธิบายแทบทุกครั้ง

 กลับมาตอเร�่อง “ราคาตลาด” กัน
อีกสักนิด ในตอนตนของคูมือ เราไดพ�ดถึง
ก า ร คํานวณมูลค า หุ น ท่ีผู ลง ทุน ถื อ อ ยู
โดยใชสูตร
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 ดังนั้น เมื่อเกิดเหตุการณที่ทําใหตัวแปรแมเพ�ยงตัวแปรเดียว เปล่ียนแปลง 
“มูลคาหุนที่ถือ” ก็ยอมเกิดการเปล่ียนแปลงดวยเชนกัน ซึ่ง Corporate Actions 
ก็คือหนึ่งในเหตุการณสําคัญท่ีมักทําใหเกิดการเปล่ียนแปลงของตัวแปรตางๆ และ
สงผลกระทบตอ “มูลคาหุนที่ถือ” ในที่สุด
 
 อยางไรก็ตาม Corporate Actions มีหลายรปูแบบ แถมแตละแบบก็สงผลกระทบ
ตอมูลคาหุนท่ีอยูในพอรตของเราแตกตางกนัไป ถาอยางน้ัน…   เรามาเร�ม่ทําความรูจกั
Corporate Actions ที่สําคัญ พรอมๆ กันเลยดีกวา  

 ดังนั้น ถาเราแทนคา “ราคาตลาด” ดวยสมการกอนหนา ผลลัพธที่ไดจะเกิด
เปนสมการใหมที่ผูลงทุนสามารถนําไปใชเพ�่อคํานวณมูลคาหุนที่ตนถืออยูไดดังนี้ 

จากสมการขางตนจะ
เห็นวา “มูลคาหุนท่ีถือ” 
มีความสัมพันธ กับ 
4 ตัวแปร ไดแก 

มูลคาตลาด
ของสินทรัพย

จํานวนหุนที่ชําระแลว

      
= (มูลคาตลาดของสินทรัพย – มูลคาตลาดของหนี้สิน) x จํานวนหุนที่ถือ

จํานวนหุนที่ชําระแลว

มูลคาตลาดของหนี้สิน
1

2

3

จํานวนหุนที่ถือ
4

มูลคาหุนที่ถือ (บาท)
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การเพ��มทุน 
(Capital Increase)

Lesson

2

การเพ�่มทุนคืออะไร?
 
 “การเพ�่มทุน” คือ การที่บร�ษัทออกหุนใหมหร�อที่เร�ยกวา “หุนเพ�่มทุน” เพ�่ม
เติมจากหุนเดิมท่ีมีอยูแลว โดยบร�ษัทจะนํา “หุนเพ�่มทุน” ท่ีออกใหมดังกลาวไป
เสนอขายใหกับผูที่สนใจ เชน ผูถือหุนเดิม ผูลงทุนสถาบัน และ/หร�อ ผูลงทุนทั่วไป ซึ่ง 
“หุนเพ�่มทุน” ท่ีออกใหมน้ัน เม่ือไดรับชําระคาจองซื้อและบร�ษัทนําไปจดทะเบียนกับ
กระทรวงพาณิชยเร�ยบรอยแลว สิทธิประโยชนตางๆ จะเหมือนกับหุนเดิมของบร�ษัท
ที่มีการซื้อขายในตลาดหลักทรัพยทุกประการ
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  ตัวอยางเชน สัดสวนหนี้สิน
ตอทุน (Debt to Equity Ratio) ใน
กรณีธุรกิจทั่วไป หร�ออัตราสวนเง�น
กองทุนตอสินทรัพยเส่ียง (Capital 
Adequacy Ratio) ในกรณีธุรกิจ
ธนาคารพาณิชย เปนตน

ทําไมบร�ษัทจึงเพ�่มทุน?

ปรับโครงสรางเง�นทุน 
(Capital Structure) ของบร�ษัท : 
ในบางครั้งการเพ�่มทุนของบร�ษัทก็ไมไดเกิดจาก
ความตองการเง�นทุน แตเกิดจากการที่บร�ษัท
ตองการเพ�ม่สวนของผูถอืหุนเพ�อ่ปรบัโครงสราง
เง�นทุนใหมีสัดสวนทางการเง�น (Financial Ratio)
อยูในระดับที่ตองการ ซึ่งสัดสวนทางการเง�น
ดังกลาวอาจถูกกําหนดโดยเง�่อนไขการกูยืมเง�น
จากสถาบนัการเง�น หร�อถกูบังคบัจากหนวยงาน
ที่กํากับดูแลสําหรับบางธุรกิจ 

เพ�่อระดมทุน 
(Fund Raising) : 
เน่ืองจากบร�ษัทตองการเง�นทุนเพ�่มเติมเพ�่อนํา
ไปใชในกิจการตางๆ ของบร�ษัท เชน ลงทุนขยาย
กิจการ เปนเง�นทนุหมุนเว�ยนในกิจการ หร�อชาํระ
หนี้เง�นกู เปนตน

2

1

การที่บร�ษัทตัดสินใจ
เพ�่มทุน โดยทั่วไป

มักมีสาเหตุจากขอใด
ขอหนึ่งดังตอไปนี้
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การเพ�่มทุนมีกี่แบบ?

 หากแบงประเภทของการเพ�่มทุนตามว�ธีการขออนุมัติผูถือหุนของบร�ษัท
จดทะเบียน จะแบงไดเปน 2 แบบ คือ

 แตหากแบงประเภทของการเพ�่มทุนตามว�ธีการออกและเสนอขายหุนเพ�่มทุน 
ซึ่งเปนว�ธีการแบงที่ผูลงทุนสวนใหญคุนเคย จะสามารถแบงไดเปน 3 แบบ คือ

ยอมาจากคําวา “Right 
Offering”  หมายถึง 
การออกและเสนอขายหุน
เพ�่มทุนใหแกผูถือหุนเดิม

ยอมาจากคําวา “Private 
Placement” หมายถึง 
การออกและเสนอขาย
หุนเพ�่มทุนใหแกผูลงทุน
ในวงจํากัด

ยอมาจากคาํวา “Public 
Offering”  หมายถึง
การออกและเสนอขายหุน
เพ�่มทุนใหแกประชาชน
ทั่วไป

RO PP PO

1
การเพ�่มทุนแบบ
กําหนดวัตถุประสงค 

เปนการเพ�่มทุนโดย
บร�ษัทตองกําหนด
วัตถุประสงคการใช
เง�นทุน การออก และ
การจัดสรรหุนเพ�่มทุน
ไวอยางชัดเจน

2 
การเพ�่มทุนแบบ
มอบอํานาจทั่วไป 
(General Mandate) 

เปนการเพ�่มทุนที่
ผูถือหุนอนุมัติเพ�่มทุน 
โดยทราบเพ�ยงกรอบ
การจัดสรร (ประเภท
และจํานวนหุน) แตยัง
ไมทราบวัตถุประสงค
และรายละเอียดอื่น
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       “Right Offering”
 คอื การท่ีบร�ษทัจดทะเบียนออกหุนเพ�ม่ทุน โดยนําหุนเพ�ม่ทุนนัน้เสนอขายใหแก
ผูถือหุนเดิมของบร�ษัทจดทะเบียนเทานั้น หร�อพ�ดงายๆ วา “ไมใชผูถือหุนไมมีสิทธิ” 
โดยในการเสนอขายจะมกีารประกาศราคาจองซือ้ และสิทธใินการจองซือ้ตามสดัสวน
ของหุนเดิมท่ีถอือยู โดยจะประกาศเปนอตัราสวนระหวางจาํนวนหุนเดมิตอจาํนวนหุน
เพ�่มทุนที่มีสิทธิจอง เชน 2 หุนเดิมตอ 1 หุนเพ�่มทุน เปนตน ซึ่งผูถือหุนเดิมเมื่อไดรับ
สิทธิจองซื้อหุนเพ�่มทุนแลว จะใชสิทธิซื้อหุนหร�อไมก็ได
 
 อยางไรก็ตาม  เน่ืองจากหุนของบร�ษัทจดทะเบียนมีการซื้อขายเปลี่ยนมือกัน
ทุกวัน ดังน้ัน การใหสิทธิเพ�่มทุนแบบ RO บร�ษัทจึงตองมีการประกาศอยางชัดเจน
วาผูถือหุนเดิมท่ีมีสิทธิจองซื้อหุนเพ�่มทุนน้ัน หมายถึงผูถือหุนเดิม ณ วันใด หร�อท่ี
เร�ยกวา การระบุวันกําหนดรายชื่อผูถือหุน (Record Date) และใหมีการรวบรวม
รายชื่อผูถือหุนโดยว�ธีปดสมุดทะเบียนในวันทําการถัดไป (Book Closing Date) 
เพ�่อใหสิทธิจองซื้อหุนเพ�่มทุนแกผูถือหุน
 
 สําหรับผูลงทุนทั่วไป Record Date และ Book Closing Date ที่อธิบายขางตน
อาจเปนเร�่องเขาใจยาก เพ�่อใหชีว�ตการเปนผูลงทุนของเรางายข�้น ระบบการซื้อขาย
หลักทรัพยของตลาดหลักทรัพยจึงมีการแจงเตือน โดยการข�้นเคร�่องหมาย “XR”  
ซึ่งยอมาจาก Excluding Right ใหผูลงทุนทราบลวงหนา 3 วันทําการกอนวันปด
สมุดทะเบียน (Book Closing Date) 

 อธิบายงายๆ ก็คือ ผูถือหุนเดิมท่ีมีสิทธิจองซื้อหุนเพ�่มทุนจะตองเปนหุนเดิมท่ี
ซื้อกอนวันข�้นเคร�่องหมาย XR เทานั้น สวนผูที่ซื้อหุนตั้งแตวันที่ข�้นเคร�่องหมาย XR
เปนตนไป จะไมมีสิทธิจองซื้อหุนเพ�่มทุน   

RO

 โดยรายละเอยีดของว�ธกีารออกและเสนอขายหุน
เพ�่มทุนแบบ RO PP และ PO พอสรุปไดดังนี้

ผูถือหุนเดิม
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       “Private Placement”

 คือ การท่ีบร�ษัทจดทะเบียนออกหุนเพ�่มทุน และเสนอขายตอบุคคลในวงจํากัด 
ซึ่งตามเกณฑของสํานักงาน ก.ล.ต. แลว การเสนอขายแบบ PP หมายถึง การเสนอ
ขายที่มีลักษณะใดลักษณะหนึ่งดังตอไปนี้ 

1 การเสนอขายหุนท่ีออก
ใหมตอผูลงทุนโดยเฉพาะ
เจาะจง ซึ่งมีจํานวนไมเกิน 
50 ราย ภายในรอบระยะ
เวลา 12 เดือน

2 การเสนอขายหุนท่ีออก
ใหมท่ีมีมูลคารวมท้ังสิ�น
ไมเกิน 20 ลานบาท ภายใน
รอบระยะเวลา 12 เดือน

3 การเสนอขายหุนที่ออกใหมตอผูลงทุนสถาบัน เชน ธนาคารพาณิชย 
บร�ษัทหลักทรัพย บร�ษัทประกันภัย กองทุนบําเหน็จบํานาญขาราชการ 
กองทุนสํารองเลี้ยงชีพ และกองทุนรวม เปนตน

วันที่แจงมติ
คณะกรรมการ ตอ 
ตลาดหลักทรัพย

Record Date 
วันกําหนดรายชื่อผูถือหุน
ที่มีสิทธิจองซื้อหุนเพ�่มทุน

นําสงหนังสือแจง
การจัดสรรเพ�่มทุน
ใหผูถือหุนทุกราย

Book Closing Date วันปด
สมุดทะเบียน (งดรับโอนหุน 1 วัน)

1 วัน 1 วัน 1 วัน

ชวงเวลา
จองซื้อและ
รับชําระเง�น

คาหุนเพ�่มทุน

≥ 14 วัน

XR XR XR

≥ 5 วันทําการ ≥ 5 วันทําการ

PP

แผนภาพแสดงการข�้นเคร�่องหมาย XR
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      “Public Offering”
 คือ การที่บร�ษัทจดทะเบียนออก
หุนเพ�่มทุน โดยนําหุนเพ�่มทุนนั้นเสนอ
ขายใหแกประชาชน หร�อพ�ดงายๆ 
คือ การเสนอขายหุนเพ�่มทุนท่ีไมเขา
ลักษณะ RO หร�อ PP ก็ใหถือเปน PO 
นั่นเอง

 การเพ�่มทุนไมวาจะเปน RO PP หร�อ PO ผลกระทบหร�อสิ�งที่บร�ษัทจะไดรับจาก
การเพ�่มทุน ก็คือ

 นอกจากน้ี จาํนวนหุนชาํระแลวของบรษัิทจะเพิม่ขึน้ตามจาํนวนหุนเพิม่ทนุท่ีมกีาร
จองซื้อ เมื่อจํานวนหุนชําระแลวเพิ่มขึ้น ยอมทําใหสิทธิและผลประโยชนเฉลี่ยตอหุนของ
บริษัทลดลง เชน กําไรตอหุน (EPS) ลดลงจากเดิม เนื่องจากมีตัวหารเพิ่มขึ้น คลายกับ
น้ําเชื่อมท่ีความหวานลดลงเม่ือมีการเติมน้ําใหมลงไป จึงเปนท่ีมาของการเรียกผลกระ
ทบจากการเพิ่มทุนวา “Dilution Effect” 1  ซึ่ง Dilution Effect ที่เกิดขึ้นนี่เองที่เปน
สาเหตุใหเกิดการเปลี่ยนแปลงของราคาหุน

PO

1 
บร�ษัทไดรับเม็ดเง�นใหมเขามาในกิจการ ทําให 
“สินทรัพย” ของบร�ษัทเพ�่มข�้นดวยจํานวน
เดียวกันกับเง�นเพ�่มทุนที่ไดรับ ซึ่งเง�นสดที่เพ�่ม
ข�้นดังกลาวบร�ษัทสามารถนําไปใชในกิจการ
ตางๆ ของบร�ษทั เชน ใชลงทุนขยายกจิการ เปน
เง�นทุนหมุนเว�ยน หร�อชําระคืนหนี้เง�นกู

2 
“ทุน” หร�อ “สวนของผูถือหุน” 
ของบร�ษัทก็จะเพ�ม่ข�น้ในจํานวน
เดียวกับจํานวนเง�นเพ�่มทุน
ที่ไดรับจากการเสนอขาย

1 Dilution Effect หมายถึง ผลกระทบที่เกิดจากการที่มีจํานวนหุนเพ�่มมากข�้น ทําใหผลประโยชนที่ผูถือหุนไดรับจะลดนอยลง ซึ่ง Dilution Effect 
 แบงเปน 3 ประเภท ไดแก 
 • ผลกระทบดานราคาหุน (Price Dilution) คือ ราคาตลาดของหุนที่ลดลง ซึ่งเกิดจากการเสนอขายหุนเพ�่มทุนในราคาที่ตํ่ากวาราคาตลาด
  คํานวณจาก (ราคาตลาดกอนเพ�่มทุน – ราคาตลาดหลังเพ�่มทุน) / ราคาตลาดกอนเพ�่มทุน
 • ผลกระทบด้านกําไรต่อหุ้น (Earnings Per Share Dilution) คือ กําไรต่อหุ้นที่ลดลง ซึ่งเป็นผลกระทบที่เกิดจากการเพิ่มทุน คํานวณจาก   
  (กําไรตอหุนกอนพ�่มทุน – กําไรตอหุนหลังเพ�่มทุน) / กําไรตอหุนกอนเพ�่มทุน
 • ผลกระทบด้านสิทธิออกเสียง (Control Dilution) คือ สัดส่วนการใช้สิทธิออกเสียงต่อหุ้นที่ลดลง ซึ่งเป็นผลกระทบที่เกิดจากการเพิ่มทุน
  คํานวณจาก100 - [100 x (จํานวนหุนกอนเพ�ม่ทุน  + จํานวนหุนเพ�ม่ทุนท่ีผูถือหุนเดิมมีสิทธิซ้ือ) /  (จํานวนหุนกอนเพ�ม่ทุน + จํานวนหุนเพ�ม่ทุน)] 
  ดังน้ัน ในกรณีท่ีเปนเพ�่มทุนแบบ RO  และผูถือหุนเดิมใชสิทธิซื้อหุน RO ทั้งจํานวน Control Dilution จะเทากับศูนย
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 เมื่อบร�ษัทมีการเพ�่มทุน สิ�งท่ีผูลงทุนอยากรูมากท่ีสุดก็คือ ราคาหุนภายหลัง
การเพ�ม่ทนุจะเปล่ียนแปลงไปอยางไร ซึง่การประเมินหาผลกระทบท่ีเกิดข�น้กับราคา
หุนของบร�ษัท สามารถทําไดใน 2 ลักษณะ คือ 

ผลกระทบของการเพ�่มทุนที่มีตอราคาหุน

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

 เปนการว�เคราะหและประเมินโดยการมองไปในอนาคตวา หลังจากท่ีบร�ษัทได
รับเง�นจากการเพ�่มทุนและนําเง�นท่ีไดไปใชตามวัตถุประสงคท่ีแจงไวแลว เชน การ
ลงทุนขยายกิจการ หร�อการชําระคืนหน้ี ปจจัยพ�้นฐานของบร�ษัทในดานตางๆ จะ
เปล่ียนแปลงไปในทิศทางใด เชน ข�ดความสามารถในการแขงขัน สวนแบงตลาด 
สถานะทางการเง�นและผลประกอบการ ฯลฯ 

 หลังจากนั้นจึงประเมินออกมาเปนมูลคาท่ีแทจร�งของหุน (Intrinsic Value) 
ซึ่งเมื่อเทียบกับ Intrinsic Value ปจจ�บัน และราคาตลาดกอนการเพ�่มทุน ก็จะทําให
คาดการณไดวาราคาตลาดของหุนภายหลังการเพ�ม่ทุนจะเปล่ียนแปลงไปในทิศทางใด 

 อยางไรก็ดี การประเมินหาผลกระทบ
ในลกัษณะเชนนี ้ไมใชเร�อ่งท่ีผูลงทุนทุกคน
จะสามารถทําได อีกท้ังผลลัพธท่ีไดจาก
การประเมินของแตละคนอาจแตกตาง
กันไปตามแตมุมมองและสมมติฐานท่ีใช 
ดังนั้น การคาดการณการเปล่ียนแปลง
ราคาของหุนภายหลังการเพ�ม่ทุนดวยว�ธีน้ี
จึงไมคอยมีความแมนยําเพราะตางคน
ก็ตางความคิด
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ราคาตลาด  =
หลังเพ��มทุน

โดยที่

Price Dilution  =    (ราคาตลาดกอนเพ�่มทุน – ราคาตลาดหลังเพ�่มทุน)

                                    ราคาตลาดกอนเพ�่มทุน

[(ราคาตลาดกอนเพ�่มทุน x จํานวนหุนชําระแลวกอนเพ�่มทุน) 
+ (ราคาเสนอขาย x จํานวนหุนเพ�่มทุน)]

(จํานวนหุนชําระแลวกอนเพ�่มทุน + จํานวนหุนเพ�่มทุนที่เสนอขาย)

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

 เปนการมองผลกระทบจากการเพ�่มทุนที่เกิดข�้น
ชวงส้ันๆ โดยไมตองอาศัยการคาดการณอนาคต
หร�อความรูในการประเมินหา Intrinsic Value เหมือน
ในว�ธีแรก จึงเปนว�ธีการท่ีใหผลคอนขางแมนยํา เพราะ
ผูลงทุนทุกคนจะใชสูตรคํานวณเดียวกัน ซึ่งก็ควรจะ
ไดผลลัพธที่เทากัน (เวนแตคํานวณผิด) ซ่ึงสูตรท่ีใชใน
การคํานวณ Price Dilution คือ
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ถา “ราคาเสนอขาย” สูงกวา 
“ราคาตลาดกอนเพ�่มทุน” 
ก็จะทําให “ราคาตลาดหลังเพ�ม่ทุน” 
สูงกวา “ราคาตลาดกอนเพ�่มทุน” 

ถา “ราคาเสนอขาย” ต่ํากวา 
“ราคาตลาดกอนเพิ่มทุน” 
ก็จะทําให “ราคาตลาดหลังเพิม่ทนุ” 
ตํ่ากวา “ราคาตลาดกอนเพิ่มทุน”

 ดังน้ัน การเพิม่ทนุโดยท่ัวไปจงึนิยมกําหนด “ราคาเสนอขาย” ใหต่ํากวา “ราคา
ตลาดกอนเพิ่มทุน” จึงเปนเหตุใหสวนใหญเม่ือมีการเพ่ิมทุน “ราคาตลาดหลัง
เพิ่มทุน” ก็มักจะตํ่าลงกวา “ราคาตลาดกอนเพิ่มทุน” เสมอ 

 อยางไรก็ตาม การคํานวณราคาตลาดหลังเพ�ม่ทุน เปนเพ�ยงการคํานวณผลกระทบ
ทางทฤษฎี ในทางปฏิบัติราคาตลาดหลังเพ�่มทุนอาจมากกวาหร�อนอยกวาท่ีคํานวณ
ก็ได ข�้นอยูกับมุมมองของผูซื้อและผูขายตอหุนที่เพ�่มทุนนั้นๆ

 อยางไรก็ดี ในทางปฏิบัติไมคอย
จะเห็นการออกหุนเพ�่มทุนในราคา
ท่ีสูงกวาราคาตลาด  เพราะมีโอกาสสูง
ท่ีหุนเพ�ม่ทุนนัน้จะขายไมไดหร�อขายได
ไมหมด เน่ืองจากผูลงทุนท่ัวไปจะรูสึก
วาทําไมตองซื้อหุนเพ�่มทุนท่ีราคาสูง
กวาราคาตลาด ทั้งๆ ที่สามารถซื้อหุน
เดมิท่ีมกีารซือ้ขายในตลาดหลกัทรพัย
ไดในราคาที่ถูกกวา (เวนแตเปนกรณี
ท่ีผูลงทุนตองการหุนจํานวนมากและ
หุนที่มีการซื้อขายในตลาดหลักทรัพย
มีไมเพ�ยงพอกับความตองการของ
ผูลงทุน)

 จากสูตรขางตน เมื่อเราแทนคาตางๆ ในสูตร เราก็จะทราบวาราคาตลาดหลัง
เพ่ิมทุนจะเปนเทาใด  ซึง่จรงิๆ ก็คอื ราคาเฉล่ียแบบถวงน้ําหนัก (Weighted Average) 
ระหวาง “ราคาตลาดกอนเพิ่มทุน” กับ “ราคาเสนอขาย” นั่นเอง 

 ดังน้ัน “ราคาตลาดหลังเพิ่มทุน” จะเปล่ียนแปลงเพ่ิมขึ้นหรือลดลงมากนอย
เพียงใด จึงขึ้นอยูกับ “ราคาเสนอขาย” เปนสําคัญ โดยมี “จํานวนหุนเพิ่มทุน” เปน
ตัวถวงนํ้าหนัก 

เทคนิคการจํางายๆ คือ

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



 หากบร�ษัทสามารถขาย
หุนเพ�่มทุนไดทั้งหมด จะไดราคา
ตลาดหลังเพ�่มทุน ดังนี้

ราคาตลาด   5 บาทตอหุน

จํานวนหุนชําระแลว   1,000 ลานหุน

จํานวนหุนเพ�่มทุนที่เสนอขาย  500 ลานหุน

ราคาเสนอขายหุนเพ�่มทุน   2 บาทตอหุน

กอนเพ�่มทุน  

เพ�่อใหเขาใจมากยิ�งข�้น เราลองมาดู
ตัวอยางกันหนอยดีกวา…  

RO

ตัวอยางที่ 1

 บร�ษัท XXX มีทุนจดทะเบียนชําระแลว 1,000 ลานบาท (1,000 ลานหุน @ ราคาพาร 
1 บาท) และมีราคาตลาด 5 บาทตอหุน ตอมาบร�ษัทไดประกาศเพ�่มทุนจํานวน 500 ลานหุน 
โดยเสนอขายผูถือหุนเดิมแบบ RO ในอัตราสวน 2 หุนเดิม ตอ 1 หุนใหม ในราคา 2 บาทตอหุน
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หาก นาย ก. ถอืหุนบร�ษัท XXX 
จํานวน 100,000 หุน โดยซื้อ
มาในราคา (ตนทุน) 5 บาท
ตอหุน เทาราคาตลาดกอน
เพิ่มทุน ถามว่า... นาย ก. 
ควรใชสิทธิจองซือ้หุนเพ�ม่ทุน
 หร�อไม

ราคาตลาด   5 บาทตอหุน

จํานวนหุนชําระแลว   1,000 ลานหุน

ราคาตลาด    4 บาทตอหุน

จํานวนหุนชําระแลว    1,500 ลานหุน

ราคาตลาดหลังเพ��มทุน   =  [(5 x 1,000) + (2 x 500)] 
         (1,000 + 500) 
            = 4 บาทตอหุน

 จะพบวา…   ราคาตลาดหลงัเพ�ม่ทนุจะลดลงเหลอื 4 บาทตอหุน จากเดมิ 5 บาท
ตอหุน

 ใชสิทธิ ไมใชสิทธิ

กอนเพ�่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)] 

• ถา ใชสิทธิซื้อหุนเพ�่มทุน นาย ก. จะซื้อหุน
เพ�่มทุนได 50,000 2 หุน ในราคา 2 บาทตอหุน
 คิดเปนเง�น 100,000 บาท 

 จํานวนหุนท้ังหมดท่ี นาย ก. ถือครอง จะ
เพ�่มข�้นเปน 150,000 หุน โดยมีตนทุนคาหุนรวม
เทากับ 600,000 บาท [(5 x 100,000) + (2 x 
50,000)] หร�อคิดเปนตนทุนเฉลี่ยเทากับ 4 บาท
ตอหุน (600,000 / 150,000) ซึ่งเทากับราคา
ตลาดหลังเพ�่มทุน 

 ดังนั้น นาย ก. จึงไมเกิดการขาดทุนทันที
เหมือนกรณีไมใชสิทธิซ้ือหุนเพ�่มทุน แตก็ตอง
แลกมาดวยเง�นลงทนุในบร�ษัท XXX ท่ีเพ�ม่ข�น้จาก 
500,000 บาท เปน 600,000 บาท

ราคาตลาด        5 บาทตอหุน

จํานวนหุนชําระแลว     1,000 ลานหุน

จํานวนหุนเพ�่มทุนที่เสนอขาย        250 ลานหุน

ราคาเสนอขายหุนเพ�่มทุน   4.50  บาทตอหุน

กอนเพ�่มทุน PP

ราคาตลาดหลังเพ��มทุน   = [(5 x 1,000) + (4.50 x 250)]
         (1,000 + 250)
            = 4.90 บาทตอหุน

2นาย ก. ถือหุนบร�ษัท XXX จํานวน 100,000 หุน ตนทุน 5 บาทตอหุน หากบร�ษัทเสนอขายหุนเพ�่มทุนแบบ RO ในอัตราสวน 2 หุนเดิม
 ตอ 1 หุนใหม ในราคา 2 บาทตอหุน ดังนั้น นาย ก. จะมีสิทธิในการซื้อหุนเพ�่มทุนได 50,000 หุน (100,000 หุน / 2 หุน)

ตัวอยางที่ 2

 ขอมูลเหมือนตัวอยาง
ที่  1 แตบร� ษัทประกาศเพ�่ม
ทุนจํานวน 250 ลานหุน เพ�่อ
เสนอขายผูถือหุนเดิมแบบ PP 
จํานวน 250 ลานหุน ในราคา 
4.50 บาทตอหุน หร�อมีสวนลด
จากราคาตลาด 10%

 หากบร�ษัทสามารถขาย
หุนเพ�ม่ทุนไดท้ังหมด จะไดราคา
ตลาดหลังเพ�่มทุน ดังนี้
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มื่อใ สําหรับกรณีของ RO การเปล่ียนแปลงของราคาตลาดจาก Price Dilution 
จะเกิดขึน้ ณ วนัทีต่ลาดหลกัทรพัยเริม่ขึน้เครือ่งหมาย XR ของหุนตวันัน้ เน่ืองจาก
ผูลงทุนมองวาคนท่ีซื้อหุนไปกอนวัน XR ซึ่งไดสิทธิจองซื้อหุน RO ในราคาต่ํากวา
ราคาตลาด จะไดเปรียบคนที่ซื้อหุนตั้งแตวัน XR เปนตนไป เพราะสิทธิจองซื้อหุน RO 
ทําใหมีตนทุนเฉลี่ยของหุนที่ตํ่ากวาคนที่ไมไดรับสิทธิจองซื้อหุน RO 

 เพ�่อไมใหเกิดความไดเปร�ยบเสียเปร�ยบกันระหวางคนท่ีซื้อหุนกอนวัน XR กับ
คนที่ซื้อหุนตั้งแตวัน XR เปนตนไป ราคาตลาดของหุน ณ วัน XR จึงควรมีการปรับ
ตัวลดลงเพ�่อสะทอนผลของ Price Dilution ท่ีจะเกิดข�้น แมวาในความเปนจร�งแลว
การจองซื้อหุน RO จะยังไมเกิดข�้นก็ตาม

 แตสําหรับกรณี PP และ PO โดยสวนใหญราคาเสนอขายจะมีสวนลดจาก
ราคาตลาดนอยกวากรณีของ RO อีกท้ังจํานวนหุนเพ�่มทุนท่ีออกเสนอขายเม่ือคิด
เปนสัดสวนกับจํานวนหุนเดิมก็มักจะนอยกวากรณีของ RO ทําใหการเปลี่ยนแปลง
ของราคาหุนท่ีเกิดจาก Price Dilution ของ PP และ PO ไม ไดเปนไปอยางมี
นัยสําคัญเหมือน RO อีกทั้งกรณีที่ PP และ PO ไมสามารถระบุวันที่คาดวาจะเกิด
การเปล่ียนแปลงของราคาตลาดไดอยางชัดเจนเหมือนการข�้นเคร�่องหมาย XR ของ
กรณี RO ดังนั้น กรณี PP และ PO จึงตอบยากวาการเปลี่ยนแปลงของราคาตลาด
จาก Price Dilution จะเกิดข�้นเมื่อใด 

การเปลี่ยนแปลงของราคาตลาดท่ีเกิดจาก 
Price Dilution จะเกิดข�้นเมื่อใด?

 อยางไรก็ดี จากตัวอยาง PP และ PO ที่เกิดข�้น
ในอดีต เราอาจเห็นการเปล่ียนแปลงของราคาตลาด
เนื่องจาก Price Dilution ของ PP และ PO ไดในวันที่
บร�ษัทแจงขาวตอตลาดหลักทรัพยเก่ียวกับ PP และ
/หร�อ PO เชน มติคณะกรรมการ มติผูถอืหุน กําหนด
ราคาเสนอขาย หร�อวนัทีหุ่นเพ�ม่ทุนจาก PP และ/หร�อ 
PO เร�่มทําการซื้อขายในตลาดหลักทรัพย เปนตน

PRICE 
DILUTION
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การลดทุน
 (Capital Reduction)

Lesson

3

 การลดทุนคืออะไร?

 “การลดทุน” คือ การท่ีบร�ษัททําการลดทุนจดทะเบียนของบร�ษัทลง ซึ่งอาจ
เกิดจากการท่ีบร�ษัทมีเง�นทุนในการดําเนินงานมากเกินไป และไมไดนําไปใชประโยชน 
จึงตองการปรับโครงสรางทุน โดยการลดจํานวนทุนจดทะเบียนลงเพ�่อคืนทุนใหกับ
ผูถือหุน ทําใหผูถือหุนรับเง�นสดคืนในทันทีคลายกับการไดรับเง�นปนผล 

ลดทุน
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 การลดทุนประเภทน้ีเกิดข�น้เมือ่บร�ษัทเห็นวามีเง�นทุนเกินกวาทีจ่าํเปน
ตองใชในการประกอบธุรกิจ จึงตองการลดทุนจดทะเบียนชําระแลว เพ�่อ
คืนเง�นทุนสวนเกินนั้นใหกับผูถือหุน ซึ่งอาจทําได 2 ว�ธี คือ การลดมูลคา
หุนที่ตราไว (“ลดพาร”)4  ใหตํ่าลง หร�อการลดจํานวนหุน5  ใหนอยลง 

 แตการลดทุนประเภทน้ี บริษัทจะไมสามารถลดทุนจนเหลือต่ํากวา 
1 ใน 4 ของทุนชําระแลวกอนการลดทุนได กลาวคือ หากบริษัทมีทุน
จดทะเบยีน 1,000 ลานบาท การลดทุนครัง้แรกจะทําไดมากท่ีสดุ คอื 750 
ลานบาท โดยทุนจดทะเบียนคงเหลือตองไมตํ่ากวา 250 ลานบาท เปนตน

การลดทุนจดทะเบียนชําระแลว 
และมีการคืนเง�นคาหุน
จากการลดทุนใหกับผูถือหุน

1

 หร�ออาจเกดิจากบร�ษัทประสบกบัภาวะขาดทุน จนไมสามารถลบลางผลขาดทุน
ได จึงตองการลดจํานวนทุนจดทะเบียนลง เพ�่อลางผลขาดทุนสะสมใหนอยลงหร�อ
หมดไป ซึ่งจะชวยใหบร�ษัทสามารถจายเง�นปนผลแกผูถือหุนไดในอนาคต  3

 การลดทุนแบงออกเปน 3 ประเภทหลักๆ โดยรายละเอยีดของการลดทนุ รวมถงึ
ผลกระทบที่มีตอราคาหุนที่ซื้อขายในตลาดหลักทรัพย สรุปไดดังนี้

3   กรณีบร�ษัทมีผลขาดทุนสะสม ตามกฏหมายจะหามไมใหบร�ษัทจายเง�นปนผล ว�ธีหนึ่งที่บร�ษัททําได คือ การลดทุนในจํานวนที่เหมาะสม โดยใชทุน
   ดังกลาวในการหักลางกับขาดทุนสะสมของบร�ษัท สงผลใหบร�ษัทจะสามารถจายปนผลไดภายหลังที่บร�ษัทมีกําไรสะสมเปนบวก
4 การลดมูลคาที่ตราไว (ลดพาร) เปนการลดจํานวนทุนจดทะเบียนของบร�ษัท โดยการปรับลดมูลคาที่ตราไวหร�อราคาพารลง แตจํานวนหุนยังคง
   เทาเดิม
5 การลดจํานวนหุน เปนการลดจํานวนหุนที่มีอยูลง แตในสวนของมูลคาที่ตราไวหร�อราคาพารยังคงเทาเดิม
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 นอกจากน้ี บร�ษัทยังตองไดรบัมติจากท่ีประชมุผูถอืหุนใหลดทุนดวยคะแนนเสียง
ไมนอยกวา 3 ใน 4 ของจํานวนเสียงท้ังหมดของผูถือหุนท่ีมาประชุมและมีสิทธิออก
เสียง รวมถึงการสงหนังสือแจงมติการลดทุนไปยังเจาหนี้ หากพนระยะเวลา 2 เดือน
แลว ไมมีเจาหนี้คัดคาน หร�อมีเจาหนี้คัดคาน แตบร�ษัทไดชําระหนี้หร�อใหหลักประกัน
เพ�อ่ชาํระหน้ีแกเจาหน้ีท่ีคดัคานน้ันแลว บร�ษัทจงึจะสามารถทําการลดทนุ โดยคนืเง�น
ลงทุนใหแกผูถือหุนแตละคนตามจํานวนหุนที่ถือครองได 

 การลดทุนประเภทน้ีจะสงผลใหสินทรัพยของบร�ษัทลดลง (จากการคืนเง�น
ใหผูถือหุน) และยังสงผลใหเกิดการเปลี่ยนแปลงมูลคาของหุนในดานตางๆ 

 เพ�่อใหเขาใจมากยิ�งข�้น ลองมาดูตัวอยางไปพรอมๆ กัน…  

 ตัวอยางเชน บร�ษัท XXX มีทุนจดทะเบียนชําระแลว 1,000 ลานบาท (100 ลาน
หุน @ ราคาพาร 10 บาท) โดยมีงบแสดงฐานะทางการเง�น (งบดลุ) และขอมูลอืน่ๆ กอน
การลดทุน ดังตาราง

หนวย : ลานบาท

เง�นสด    600 รวมหนี้สิน 700

สินทรัพย 1,300 ทุนจดทะเบียน    1,000
  (100 ลานหุน x พาร 10 บาทตอหุน)   
  ทุนที่ออกและเร�ยกชําระแลว    1,000
  (100 ลานหุน x พาร 10 บาทตอหุน)
  สวนเกินมูลคาหุน         50
  สํารองตามกฎหมาย      100 
  กําไร (ขาดทุน) สะสม – ยังไมไดจัดสรร       50
  รวมสวนของผูถือหุน  1,200

รวมสินทรัพย 1,900 หนี้สินและสวนของผูถือหุน                   1,900

งบแสดงฐานะทางการเง�น บร�ษัท XXX (กอนลดทุน)
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 ตอมาท่ีประชุมผูถือหุนของบร� ษัท
มีมติลดทุนจดทะเบียนชําระแลวลง 200
ลานบาท เหลือทุนจดทะเบียนชําระแลว 800
ลานบาท โดยทุนท่ีลดลงคาดวาจะทําใหกําไร
สุทธิของบร�ษัทลดลงเหลือ 190 ลานบาท 

 หาก นาย ก. ถือหุนบร� ษัท XXX 
จํานวน 500 หุน โดยซื้อมาในราคา (ตนทุน)
24 บาทตอหุน เทากบัราคาตลาดกอนลดทุน
ถามวา…   นาย ก. จะไดรับผลกระทบเหมือน
หร�อตางกันอยางไร ระหวาง

ราคาตลาด กําไรสุทธิ และอัตราสวนทางการเง�น (กอนลดทุน)

ราคาตลาด (Market Price) 24 บาทตอหุน
มูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาด (Market Cap) 2,400 ลานบาท (100 ลานหุน @ 24 บาทตอหุน)

สวนของผูถือหุนตามบัญชี 1,200 ลานบาท

มูลคาตามบัญชีตอหุน (BPS)     12 บาทตอหุน
(1,200 ลานบาท / 100 ลานหุน) 

P/BV Ratio                  2 เทา
(24 บาทตอหุน / 12 บาทตอหุน) 

กําไรสุทธิ 200 ลานบาท

กําไรสุทธิตอหุน (EPS)    2 บาทตอหุน
(200 ลานบาท / 100 ลานหุน)

P/E Ratio             12 เทา
(24 บาทตอหุน / 2 บาทตอหุน) 

1

2

การลดทุนดวยการลดพาร

การลดทุนดวยการลดจํานวนหุน
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1 กรณีลดทุนด�วยการลดพาร�

 เพ�่อใหทุนจดทะเบียนชําระแลวของบร�ษัทลดลงเหลือ 800 ลานบาท โดยที่จํานวน
หุนยังคงเทาเดิม คือ 100 ลานหุน ดังนั้น พารของบร�ษัทจะตองลดลงจาก 10 บาท 
เปน 8 บาท 

 และเนื่องจากเง�นสดของบร�ษัทลดลง 200 ลานบาท (1,000 ลานบาท – 800 ลาน
บาท) หร�อลดลงเฉลี่ย 2 บาทตอหุน มูลคาตามบัญชีตอหุนจึงลดลงจาก 12 บาทตอหุน 
เปน 10 บาทตอหุน และกําไรสุทธิตอหุนจะลดลงจาก 2 บาทตอหุน เหลือ 1.90 บาทตอ
หุน (190 ลานบาท / 100 ลานหุน) 

เง�นสด    400 รวมหนี้สิน 700

สินทรัพย 1,300 ทุนจดทะเบียน    800
  (100 ลานหุน x พาร 8 บาทตอหุน)  
  ทุนที่ออกและเร�ยกชําระแลว    800
  (100 ลานหุน x พาร 8 บาทตอหุน)
  สวนเกินมูลคาหุน         50
  สํารองตามกฎหมาย      100 
  กําไร (ขาดทุน) สะสม – ยังไมไดจัดสรร       50
  รวมสวนของผูถือหุน  1,000

รวมสินทรัพย 1,700 หนี้สินและสวนของผูถือหุน  1,700

งบแสดงฐานะทางการเง�น บร�ษัท XXX (หลังลดทุน)
หนวย : ลานบาท

ราคาตลาด กําไรสุทธิ และอัตราสวนทางการเง�น (หลังลดทุน)

สวนของผูถือหุนตามบัญชี 1,000 ลานบาท

มูลคาตามบัญชีตอหุน (BPS)     10 บาทตอหุน
(1,000 ลานบาท / 100 ลานหุน) 

กําไรสุทธิ 190 ลานบาท

กําไรสุทธิตอหุน (EPS)   1.90 บาทตอหุน
(190 ลานบาท / 100 ลานหุน)
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 แตหากสมมติฐานวา Market Cap จะ
ลดลงเทากับมูลคาการลดทุน ราคาตลาด
ของหุนก็จะเปล่ียนเปน 22 บาทตอหุน [(2,000 
ลานบาท – 200 ลานบาท) / 100 ลานหุน]

 น่ันหมายความว่า... หากนาย ก. ถือหุ้น
เทาเดิมคือ 500 หุน นาย ก. จะไดรับเง�นสดคืน
จากการลดทุน 1,000 บาท (500 หุน x 2 บาท
ตอหุน) โดยมูลคาหุนตามราคาตลาดของนาย ก. จะ
ลดลง ตามสมมติฐานท่ีใชในการคํานวณราคา ดังน้ี 

กรณีใช Market Cap
คํานวณราคาตลาด : 
มูลคาหุนตามราคาตลาดของ
นาย ก. จะลดลงจาก 12,000 บาท 
เปน 11,000 บาท (500 หุน x 22 
บาทตอหุน)

สมมติฐาน :  *  ซื้อขายหุน XXX ที่ P/BV และ P/E เทาเดิม คือ 2 เทา และ 12 เทา ตามลําดับ
         ** Market Cap จะลดลงเทากับมูลคาการลดทุน คือ 200 ลานบาท

ตารางสรุปขอมูลกอนและหลังลดทุนดวยการลดพาร

กรณีที่ใช P/BV 
คํานวณราคาตลาด : 
มูลคาหุนตามราคาตลาดของ
นาย ก. จะลดลงจาก 12,000 บาท
(500 หุน x 24 บาทตอหุน) เปน 
10,000 บาท (500 หุน x 20 บาท
ตอหุน) 

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 
เปน 11,400 บาท (500 หุน x 22.80 
บาทตอหุน)

กอนลดทุน
หลังลดทุน

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

ทุนจดทะเบียนชําระแลว  1,000 ลานบาท     800 ลานบาท

จํานวนหุน       100 ลานหุน      100 ลานหุน

ราคาพาร  10 บาทตอหุน     8 บาทตอหุน

สวนของผูถือหุนตามบัญชี 1,200 ลานบาท   1,000 ลานบาท

มูลคาตามบัญชีตอหุน (BPS)    12 บาทตอหุน     10 บาทตอหุน

กําไรสุทธิ    200 ลานบาท     190 ลานบาท

กําไรสุทธิตอหุน (EPS)     2 บาทตอหุน  1.90 บาทตอหุน

ราคาตลาด   24 บาทตอหุน              20 บาทตอหุน             22.80 บาทตอหุน              22 บาทตอหุน

จํานวนหุนของนาย ก.            500 หุน         500 หุน

มูลคาหุนตามราคาตลาดของนาย ก.    12,000 บาท                   10,000 บาท    11,400 บาท                  11,000 บาท

 สวน “ราคาตลาดของหุน” 
จะเปล่ียนเปนเทาใดนั้น ข�้นอยูกับ
สมมติฐานท่ีใชในการประเมินราคา 
เชน ถาสมมติฐานวาหุนยังคงซื้อขาย
กันที ่P/BV และ P/E เทาเดิม คอื 2 เทา
และ 12 เทา ตามลําดับ ราคาตลาด
ของหุนก็จะเปลี่ยนเปน 20 บาทตอหุน 
(10 บาทตอหุน x 2 เทา) หร�อ 22.80 
บาทตอหุน (1.90 บาทตอหุน x 12 
เทา) ตามลําดับ



2 กรณีลดทุนด�วยการลดจํานวนหุ�น

 เพ�่อใหทุนจดทะเบียนชําระแลวของบร�ษัทลดลงเหลือ 800 ลานบาท โดยท่ีราคาพาร
ยังคงเทาเดิม คือ 10 บาทตอหุน ดังนั้น จํานวนหุนของบร�ษัทจะตองลดลงจาก 100 
ลานหุน เปน 80 ลานหุน

 และเน่ืองจากเง�นสดของบร�ษัทลดลง 200 ลานบาท (20 ลานหุน x 10 บาทตอหุน) 
ทําใหสวนของผูถอืหุนตามบัญชีลดลงจากเดมิ 1,200 ลานบาท เปน 1,000 ลานบาท แตดวย
จํานวนหุนที่ลดลงจาก 100 ลานหุน เปน 80 ลานหุน สงผลใหมูลคาตามบัญชีตอหุนเพ�่มข�้น
จาก 12 บาทตอหุน เปน 12.50 บาทตอหุน (1,000 ลานบาท / 80 ลานหุน) และกําไรสุทธิตอ
หุนเพ�่มข�้นจาก 2 บาทตอหุน เปน 2.375 บาทตอหุน (190 ลานบาท / 80 ลานหุน) 

เง�นสด     400 รวมหนี้สิน 700

สินทรัพย 1,300 ทุนจดทะเบียน    800
  (80 ลานหุน x พาร 10 บาทตอหุน)  
  ทุนที่ออกและเร�ยกชําระแลว    800
  (80 ลานหุน x พาร 10 บาทตอหุน)
  สวนเกินมูลคาหุน         50
  สํารองตามกฎหมาย      100 
  กําไร (ขาดทุน) สะสม – ยังไมไดจัดสรร       50
  รวมสวนของผูถือหุน  1,000

รวมสินทรัพย 1,700 หนี้สินและสวนของผูถือหุน  1,700

หนวย : ลานบาท

กําไรสุทธิ และอัตราสวนทางการเง�น (หลังลดทุน)

สวนของผูถือหุนตามบัญชี 1,000 ลานบาท

มูลคาตามบัญชีตอหุน (BPS)  12.50 บาทตอหุน
(1,000 ลานบาท / 80 ลานหุน) 

กําไรสุทธิ 190 ลานบาท

กําไรสุทธิตอหุน (EPS)   2.38 บาทตอหุน
(190 ลานบาท / 80 ลานหุน)

งบแสดงฐานะทางการเง�น บร�ษัท XXX (หลังลดทุน)
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 สวน “ราคาตลาดของหุน” เม่ือประเมินราคาโดยใชว�ธีเปร�ยบเทียบราคาแบบ P/BV หร�อ 
P/E เชนเดียวกับในกรณีที่       ราคาตลาดของหุนก็จะเปลี่ยนเปน 25 บาทตอหุน (12.50 บาท
ตอหุน x 2 เทา) หร�อ 28.50 บาทตอหุน (2.375 บาทตอหุน x 12 เทา) ตามลําดับ 

 แตหากสมมติฐานวา Market Cap จะลดลงเทากับมูลคาการลดทุน ราคาตลาดของหุน
ก็จะเปลี่ยนเปน 27.50 บาทตอหุน [(2,400 ลานบาท – 200 ลานบาท) / 80 ลานหุน]

 นั่นหมายความวา…   นาย ก. จะไดรับเง�นสดคืนจากการลดทุน 1,000 บาท (100 หุน 
x 10 บาทตอหุน) โดยจํานวนหุนที่ถือจะลดลงเหลือ 400 หุน (500 หุน – 100 หุน) และมูลคาหุน
ตามราคาตลาดของนาย ก. จะลดลง ตามสมมติฐานที่ใชในการคํานวณราคา ดังนี้

1

กรณีใช Market Cap
คํานวณราคาตลาด : 
มูลคาหุนตามราคาตลาดของ
นาย ก. จะลดลงจาก 12,000 
บาท เปน 11,000 บาท (400 
หุน x 27.50 บาทตอหุน)

กรณีที่ใช P/BV 
คํานวณราคาตลาด : 
มูลคาหุนตามราคาตลาด
ของนาย ก. จะลดลงจาก 
12,000 บาท (500 หุน x 24 
บาทตอหุน) เปน 10,000 บาท 
(400 หุน x 25 บาทตอหุน) 
 

กรณีที่ใช P/E 
คํานวณราคาตลาด : 
มูลคาหุนตามราคาตลาดของ
นาย ก. จะลดลงจาก 12,000 
บาท เปน 11,400 บาท (400 
หุน x 28.50 บาทตอหุน)

ตารางสรุปขอมูลกอนและหลังลดทุนดวยการลดจํานวนหุน 

สมมติฐาน :  *   ซื้อขายหุน XXX ที่ P/BV และ P/E เทาเดิม คือ 2 เทา และ 12 เทา ตามลําดับ
         ** Market Cap จะลดลงเทากับมูลคาการลดทุน คือ 200 ลานบาท

กอนลดทุน
หลังลดทุน

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

ทุนจดทะเบียนชําระแลว  1,000 ลานบาท       800 ลานบาท

จํานวนหุน      100 ลานหุน        80 ลานหุน

ราคาพาร   10 บาทตอหุน      10 บาทตอหุน

สวนของผูถือหุนตามบัญชี  1,200 ลานบาท     1,000 ลานบาท

มูลคาตามบัญชีตอหุน (BPS)     12 บาทตอหุน   12.50 บาทตอหุน

กําไรสุทธิ     200 ลานบาท      190 ลานบาท

กําไรสุทธิตอหุน (EPS)      2 บาทตอหุน    2.375 บาทตอหุน

ราคาตลาด    24 บาทตอหุน                25 บาทตอหุน             28.50 บาทตอหุน         27.50 บาทตอหุน

จํานวนหุนของนาย ก.              500 หุน          400 หุน

มูลคาหุนตามราคาตลาดของนาย ก.      12,000 บาท                10,000 บาท    11,400 บาท                  11,000 บาท



 จากตัวอยาง จะพบวา…   การลดทุนจดทะเบียนชาํระแลว และมกีารคนืเง�นคาหุน
จากการลดทุนใหกับผูถือหุน ไมวาจะดวยว�ธีการ “ลดพาร” หร�อ “ลดจํานวนหุน” 
ผลกําไรขาดทุน (Payoff) ท่ีผูถือหุนไดรับจากการลดทุนนั้น จะไมแตกตางกัน 
พ�ดงายๆ คือ มูลคาหุนตามราคาตลาดของผูถือหุนจะลดลงเหมือนๆ กันนั่นเอง

 อยางไรก็ตาม เม่ือบร�ษัทมีการประกาศลดทุนและมีการจายคืนเง�นทุนใหผูถือหุน 
ตลาดหลักทรัพยจะข�้นเคร�่องหมาย “XN” หร�อ Excluding Capital Return ลวงหนา 3 วัน
ทําการ กอนวันปดสมุดทะเบียนพักการโอนหลักทรัพย เพ�่อแสดงใหเห็นวาหากซื้อหุนในชวงที่
ข�้นเคร�่องหมาย XN ผูถือหุนจะไมมีสิทธิไดรับเง�นคืนทุน ดังนั้น หากผูลงทุนตองการรับเง�นคืน
ทุนดังกลาว ควรซื้อหุนกอนวันข�้นเคร�่องหมาย XN

 การลดทุนประเภทน้ีเปนการลดทุนจดทะเบียนชําระแลว เพ�อ่ชดเชยผลขาดทุนสะสม
ท่ียงัเหลอือยู หลังจากท่ีบร�ษัทไดชดเชยผลขาดทุนสะสมดวยเง�นสํารองและสวนเกินมูลคา
แลว ซ่ึงเปนการปรับปรุงตัวเลขทางบัญชีเทาน้ัน ไมไดมีการคืนเง�นคาหุนจากการลดทุน
ใหกับผูถือหุนแตอยางใด

 การลดทุนประเภทน้ีคลายกับประเภทแรกเกือบทุกประการ กลาวคือ บร�ษัทสามารถ
ใชว�ธีการลดมูลคาที่ตราไว (“ลดพาร”) หร�อการลดจํานวนหุนก็ได โดยบร�ษัทตองได
รับมติจากท่ีประชุมผูถือหุนใหลดทุนดวยคะแนนเสียงไมนอยกวา 3 ใน 4 ของจํานวนเสียง
ท้ังหมดของผูถือหุนท่ีมาประชุมและมีสิทธิออกเสียง รวมถึงการสงหนังสือแจงมติการลด
ทุนไปยังเจาหน้ี หากพนระยะเวลา 2 เดือนแลว ไมมีเจาหน้ีคัดคาน หร�อมีเจาหน้ีคัดคาน 
แตบร�ษัทไดชําระหน้ีหร�อใหหลักประกันเพ�อ่ชําระหน้ีแกเจาหน้ีท่ีคัดคานน้ันแลว บร�ษัทจึงจะ
สามารถทําการลดทุนได แตจะตางกันตรงท่ีการลดทุนประเภทน้ีจะสามารถลดทุนลงไป
ใหตํ่ากวา 1 ใน 4 ของทุนชําระแลวกอนการลดทุนได

 การลดทุนประเภทน้ีไมไดมผีลทาํใหสนิทรพัยของบร�ษทัลดลง (เน่ืองจากไมมีการ
คืนเง�นใหผูถือหุน) เหมือนประเภทแรก ดังน้ัน ผลกระทบท่ีเกิดจากการลดทุนจึงมีเพ�ยงการ
เปล่ียนแปลงของตัวเลขทางบัญชีของบร�ษัท ขณะท่ีผลกําไรขาดทุน (Payoff) ท่ีเกิดกับผูถือ
หุนจะเปนศูนย กลาวคือ การลดทุนไมไดทําใหมูลคาหุนท่ีผูถือหุนมีอยูเพ�ม่ข�น้หร�อลดลง

การลดทุนจดทะเบียนและทุนชําระแลว 
แตไมมีการคืนเง�นคาหุนใหกับผูถือหุน
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  เพ�่อใหเขาใจมากยิ�งข�้น ลองมาดูตัวอยางดังตอไปนี้

 ตัวอยางเชน บร�ษัท XXX มีทุนจดทะเบียนชําระแลว 1,000 ลานบาท (100 ลานหุน @ ราคา
พาร 10 บาท) โดยมีงบแสดงฐานะทางการเง�น (งบดุล) และขอมูลอ่ืนๆ กอนการลดทุน ดังตาราง

เง�นสด         200 รวมหนี้สิน 700

สินทรัพย      1,300 ทุนจดทะเบียน    1,000
  (100 ลานหุน x พาร 10 บาทตอหุน)  
  ทุนที่ออกและเร�ยกชําระแลว    1,000
  (100 ลานหุน x พาร 10 บาทตอหุน)
  สวนเกินมูลคาหุน         50
  สํารองตามกฎหมาย      100 
  กําไร (ขาดทุน) สะสม – ยังไมไดจัดสรร       (350)
  รวมสวนของผูถือหุน  800

รวมสินทรัพย     1,500 หนี้สินและสวนของผูถือหุน  1,ุ500

หนวย : ลานบาท

ราคาตลาด กําไรสุทธิ และอัตราสวนทางการเง�น (กอนลดทุน)

ราคาตลาด (Market Price) 24 บาทตอหุน
มูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาด (Market Cap) 2,400 ลานบาท (100 ลานหุน @ 24 บาทตอหุน)

สวนของผูถือหุนตามบัญชี 800 ลานบาท

มูลคาตามบัญชีตอหุน (BPS)     8 บาทตอหุน
(800 ลานบาท / 100 ลานหุน) 

P/BV Ratio                  3 เทา
(24 บาทตอหุน / 8 บาทตอหุน) 

กําไรสุทธิ 200 ลานบาท

กําไรสุทธิตอหุน (EPS)    2 บาทตอหุน
(200 ลานบาท / 100 ลานหุน)

P/E Ratio             12 เทา
(24 บาทตอหุน / 2 บาทตอหุน) 

งบแสดงฐานะทางการเง�น บร�ษัท XXX (กอนลดทุน)
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 ตอมาท่ีประชุมผูถือหุนของบร�ษัทมีมติใหโอนสํารองตามกฎมายจํานวน 
100 ลานบาท และสวนเกนิมูลคาหุนจาํนวน 50 ลานบาท เพ�อ่ชดเชยผลขาดทนุสะสม 
รวมทั้งมีมติใหลดทุนจดทะเบียนชําระแลวลง 200 ลานบาท เพ�่อชดเชยผลขาดทุน
สะสมท่ียงัเหลืออยู โดยการลดทุนเปนเพ�ยงการหักลางรายการทางบัญช ีไมไดมีการ
คืนเง�นคาหุนใหกับผูถือหุน จึงไมมีผลกระทบตอกําไรสุทธิของบร�ษัทแตอยางใด 

 หาก นาย ก. ถือหุนบร�ษัท XXX จํานวน 500 หุน โดยซื้อมาในราคา (ตนทุน) 
24 บาทตอหุน เทากับราคาตลาดกอนลดทุน ถามวา…   นาย ก. จะไดรับผลกระทบ
เหมือนหร�อตางกันอยางไร ระหวาง “การลดทุนดวยการลดพาร” และ “การลด
ทุนดวยการลดจํานวนหุน”

เง�นสด     200 รวมหนี้สิน 700

สินทรัพย  1,300 ทุนจดทะเบียน    800
  (100 ลานหุน x พาร 8 บาทตอหุน)  
  ทุนที่ออกและเร�ยกชําระแลว    800
  (100 ลานหุน x พาร 8 บาทตอหุน)
  สวนเกินมูลคาหุน         0
  สํารองตามกฎหมาย      0 
  กําไร (ขาดทุน) สะสม – ยังไมไดจัดสรร       0
  รวมสวนของผูถือหุน  800

รวมสินทรัพย  1,500 หนี้สินและสวนของผูถือหุน  1,ุ500

หนวย : ลานบาท

1 กรณีลดทุนด�วยการลดพาร�

 เพ�่อใหทุนจดทะเบียนชําระแลวของบร�ษัทลดลงเหลือ 800 ลานบาท โดยท่ี
จํานวนหุนยังคงเทาเดิม คือ 100 ลานหุน ดังนั้น พารของบร�ษัทจะตองลดลงจาก 
10 บาท เปน 8 บาท ซึง่ผลของการโอนทุนสาํรองตามกฎหมาย สวนเกินมลูคาหุน 
และการลดทนุเพ�อ่ชดเชยผลขาดทนุสะสม ทําใหองคประกอบของสวนของผูถอืหุน
ตามงบการเง�นมีการเปลี่ยนแปลงไป ดังนี้

งบแสดงฐานะทางการเง�น บร�ษัท XXX (หลังลดทุน)
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 จะเห็นวา การโอนทุนสาํรองตามกฎหมาย สวนเกนิมูลคาหุน และการลดทุน
เพ�่อชดเชยผลขาดทุนสะสม ไมไดทําใหสินทรัพยและสวนของผูถือหุนตามบัญชี
ของบร�ษทัเปล่ียนแปลงแตอยางใด โดยสวนของผูถอืหุนตามบัญชยัีงคงเทากบั 800 
ลานบาท รวมทั้งกําไรสุทธิของบร�ษัทก็ยังคงเทาเดิมที่ 200 ลานบาท 

 ดังนั้น โดยทฤษฎีแลว Market Cap ของหุนภายหลังการลดทุน จึงยังคงเทากับ 
Market Cap กอนการลดทุน ซึ่งเทากับ 2,400 ลานบาท สงผลใหราคาตลาดของหุน
หลังการลดทุนยังคงเทาเดิมที่ 24 บาทตอหุน (2,400 ลานบาท / 100 ลานหุน) 

 ขณะท่ีมูลคาหุนตามราคาตลาดของนาย ก. ก็ยังคงเทาเดิมที ่12,000 บาท (500 
หุน x 24 บาทตอหุน) หร�อมี Payoff เปนศูนยนั่นเอง

ตารางสรุปขอมูลกอนและหลังลดทุนดวยการลดพาร

กอนลดทุน หลังลดทุน

ทุนจดทะเบียนชําระแลว  1,000 ลานบาท  800 ลานบาท

จํานวนหุน       100 ลานหุน    100 ลานหุน

ราคาพาร   10 บาทตอหุน  8 บาทตอหุน

สวนของผูถือหุนตามบัญชี     800 ลานบาท  800 ลานบาท

มูลคาตามบัญชีตอหุน (BPS)      8 บาทตอหุน   8 บาทตอหุน

กําไรสุทธิ     200 ลานบาท  200 ลานบาท

กําไรสุทธิตอหุน (EPS)      2 บาทตอหุน    2 บาทตอหุน

ราคาตลาด    24 บาทตอหุน 24 บาทตอหุน            

จํานวนหุนของนาย ก.              500 หุน           500 หุน

มูลคาหุนตามราคาตลาดของนาย ก.      12,000 บาท                 12,000 บาท  
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2 กรณีลดทุนด�วยการลดจํานวนหุ�น

 จะเห็นวา การลดทุนดวยการลดจํานวนหุนใหผลเชนเดียวกับการลดมูลคาหุน 
โดยสวนของผูถือหุนตามบัญชียังคงเทากับ 800 ลานบาท รวมท้ังกําไรสุทธิของบร�ษัท
ก็ยังคงเทาเดิมที่ 200 ลานบาท 

 ดังน้ัน โดยทฤษฎีแลว Market Cap ของหุนภายหลังการลดทุนจึงยังคงเทากับ 
Market Cap กอนการลดทุน ซึ่งเทากับ 2,400 ลานบาท สงผลใหราคาตลาดของหุนหลัง
การลดทุนเทากับ 30 บาทตอหุน (2,400 ลานบาท / 80 ลานหุน) 

 ขณะที่มูลคาหุนตามราคาตลาดของนาย ก. ยังคงเทาเดิมที่ 12,000 บาท (400 หุน 
x 30 บาทตอหุน) หร�อมี Payoff เปนศูนยนั่นเอง

เง�นสด     200 รวมหนี้สิน 700

สินทรัพย  1,300 ทุนจดทะเบียน    800
  (80 ลานหุน x พาร 10 บาทตอหุน)  
  ทุนที่ออกและเร�ยกชําระแลว    800
  (80 ลานหุน x พาร 10 บาทตอหุน)
  สวนเกินมูลคาหุน         0
  สํารองตามกฎหมาย      0 
  กําไร (ขาดทุน) สะสม – ยังไมไดจัดสรร       0
  รวมสวนของผูถือหุน  800

รวมสินทรัพย  1,500 หนี้สินและสวนของผูถือหุน  1,ุ500

 เพ�่อใหทุนจดทะเบียนชําระแลวของบร�ษัทลดลงเหลือ 800 ลานบาท โดยท่ี
พารยังคงเทาเดิม คือ 10 บาทตอหุน ดังนั้น จํานวนหุนของบร�ษัทจะตองลดลง
จาก 100 ลานหุน เปน 80 ลานหุน ซึ่งผลของการโอนทุนสํารองตามกฎหมาย 
สวนเกินมูลคาหุน และการลดทุนเพ�่อชดเชยผลขาดทุนสะสม ทําใหองคประกอบ
ของสวนของผูถือหุนตามงบการเง�นมีการเปลี่ยนแปลงไป ดังนี้

หนวย : ลานบาท

งบแสดงฐานะทางการเง�น บร�ษัท XXX (หลังลดทุน)
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 จากตัวอยางจะเห็นวา การลดทุนเพ�่อชดเชยผลขาดทุนสะสม ไมวาจะดวย
การลดพารหร�อการลดจํานวนหุน ตางไมมีผลใหเกิดการเปลี่ยนแปลง Market Cap 
ของหุนแตอยางใด ดังนั้น ผลกําไรขาดทุน (Payoff) ที่เกิดกับผูถือหุนจากการลดทุน
จึงเปนศูนย

 การลดทุนเพ�่อลางขาดทุนสะสมอาจจะไมไดสงผลกระทบโดยตรงตอ Market 
Cap ของหุนตามท่ีกลาวมา อยางไรก็ดี การท่ีบร�ษัทสามารถลางขาดทุนสะสม
จนเหลือศูนยอาจสงผลบวกในเชิงจิตว�ทยาวาบร�ษัทมีความพรอมที่จะสามารถ
จายเง�นปนผลไดทันทีในอนาคตหากผลประกอบการมีกําไร ซึ่งจะตางจากกรณี
ท่ียังไมไดมกีารลางขาดทุนสะสมซึง่แมวาในอนาคตบร�ษัทจะมีผลประกอบการทีม่กํีาไร 
แตการจายปนผลก็จะยังไมสามารถทําไดทันทีหากกําไรท่ีเกิดข�้นนั้นยังมีไมมากพอ
ที่จะชดเชยผลขาดทุนสะสมไดหมดจนมีกําไรสะสมเปนบวก

ตารางสรุปขอมูลกอนและหลังลดทุนดวยการลดจํานวนหุน 

กอนลดทุน หลังลดทุน

ทุนจดทะเบียนชําระแลว 1,000 ลานบาท     800 ลานบาท

จํานวนหุน      100 ลานหุน        80 ลานหุน

ราคาพาร   10 บาทตอหุน   10 บาทตอหุน

สวนของผูถือหุนตามบัญชี     800 ลานบาท     800 ลานบาท

มูลคาตามบัญชีตอหุน (BPS)      8 บาทตอหุน    10 บาทตอหุน

กําไรสุทธิ     200 ลานบาท     200 ลานบาท

กําไรสุทธิตอหุน (EPS)      2 บาทตอหุน 2.50 บาทตอหุน

ราคาตลาด    24 บาทตอหุน    30 บาทตอหุน            

จํานวนหุนของนาย ก.              500 หุน              400 หุน

มูลคาหุนตามราคาตลาดของนาย ก.      12,000 บาท                     12,000 บาท  
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• บร�ษัทเคยมีมติเพ�่มทุนเพ�่อรอง
รับหุนกูแปลงสภาพหร�อใบสําคัญ
แสดงสิทธิที่จะ ซ้ือหุน  ซึ่ งตอมา
ภายหลังสิ�นสุดอายุการใชสิทธิของ
หุนกูแปลงสภาพหร�อใบสําคัญแสดง
สิทธท่ีิจะซือ้หุน ปรากฏวามีหุนกูแปลง
สภาพหร�อใบสําคัญแสดงสิทธิท่ีจะ
ซื้อหุนบางสวนหมดอายุไปโดยไมมี
การใชสิทธิแปลงสภาพเปนหุน ทําให
มีหุนจดทะเบยีนทีอ่อกเพ�อ่รองรบัการ
ใชสิทธิเหลืออยู บร�ษัทจึงมีมติลดทุน
จดทะเบียนที่เหลือดังกลาว

การลดทุนจดทะเบียน
โดยไมมีการลดทุนชําระแลว

3

 ตามท่ี ไดอธิบายในชวงตนของคู มือถึงความแตกตางระหวาง 
“ทุนจดทะเบียน” กับ “ทุนชําระแลว” การลดทุนประเภทนี้ ก็คือ การลด
แต “ทุนจดทะเบียน” โดยที่ “ทุนชําระแลว” ยังคงเทาเดิมนั่นเอง ซึ่งทําได
โดยที่ประชุมผูถือหุนของบร�ษัทลงมติใหลดทุน โดยการตัดหุนจดทะเบียนที่
จําหนายไมไดหร�อที่ยังไมไดนําออกจําหนาย (Authorized but Unissued 
Shares) และบร�ษัทนํามติดังกลาวไปขอจดทะเบียนลดทุนกับกระทรวงพาณิชย
ภายใน 14 วัน นับตั้งแตวันที่ที่ประชุมลงมติ

 ตัวอยางกรณขีองหุนจดทะเบียนท่ีจาํหนายไมไดหร�อท่ียังไมไดนําออกจาํหนาย 
ซึ่งบร�ษัทอาจนํามาลดทุนได เชน

• บร�ษัทเคยมีมติเพ�่มทุนเพ�่อเสนอ
ขายแบบ RO PP หร�อ PO แตตอมา
บร�ษัทเปล่ียนใจยกเลิกการเสนอขาย
หร�อเสนอขาย แตขายได ไมหมด
ท้ังจํานวน บร� ษัทจึ ง มีมติลดทุน
จดทะเบียนท่ีเหลือจากการเสนอขาย
ดังกลาว

ลดทุน

ลดทุน

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



 การลดทุนประเภทน้ีทําใหทุนจดทะเบียนของบร�ษัทลดลงเพ�ยงอยางเดียว 
โดยท่ีทุนชําระแลวไมไดมีการเปล่ียนแปลง จึงไมมีผลใหมูลคาท่ีตราไว (Par Value) 
มูลคาทางบัญชี (Book Value) มูลคาท่ีแทจร�ง (Intrinsic Value) และราคาตลาด 
(Market Price) ของหุนเปลี่ยนแปลงแตอยางใด 

 ตัวอยางเชน บร�ษัท XXX มีทุนจดทะเบียน 1,500 ลานบาท โดยเปนทุนที่ออก
และเร�ยกชําระแลว 1,000 ลานบาท ตอมาผูถือหุนของบร�ษัทไดมีมติลดทุนจํานวน 
500 ลานบาท  โดยการตัดหุนจดทะเบียนที่ยังไม ไดจําหนาย ซึ่งผลของ
การลดทุนดังกลาวสงผลใหเกิดการเปล่ียนแปลงองคประกอบของสวนของผูถือหุน
ในงบแสดงฐานะทางการเง�น (งบดุล) เปลี่ยนแปลงเล็กนอย ดังนี้

ทุนจดทะเบียน (มูลคาที่ตราไวหุนละ 10 บาท) 1,500

ทุนที่ออกและเร�ยกชําระแลว 1,000

สวนเกินมูลคาหุน       50

สํารองตามกฎหมาย     100

กําไร (ขาดทุน) สะสม – ยังไมไดจัดสรร   (350)

รวมสวนของผูถือหุน    800

รายการ 
หน�วย (ล�านบาท)

ก�อนลดทุน หลังลดทุน

1,000

1,000

50

100

(350)

800
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คลายสงสัย…   กับการลดทุน

 หลายทานอาจสงสัยวา…   กรณีบร�ษัทมีการลดทุนจดทะเบียน
ชําระแลว เง�นลดทุนที่ผูถือหุนไดคืนตองเสียภาษีหร�อไม???

 ในกรณีที่บร�ษัทมีกําไรสะสม เง�นลดทุนเฉพาะสวนที่จายไมเกินกวา
กําไรสะสมและเง�นสาํรองตามกฎหมายท่ีกันไวรวมกนั เง�นลดทุนดงักลาว
จะถือเปนเง�นไดพ�งประเมินตามมาตรา 40(4)(ง) ซึ่งผูถือหุนจะตองนํามา
รวมคํานวณเปนเง�นไดพ�งประเมินเพ�่อเสียภาษีเง�นได

CAPITAL
REDUCTION ?

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





การจ�ายหุ�นป�นผล
 (Stock Dividend)

Lesson

4

การจายหุนปนผลคืออะไร?

 การลงทุนในหุน นอกจากผลตอบแทนในรปูของกําไรจากการขายหุน (Capital Gain) 
แลว “เง�นปนผล” (Dividend) ก็เปนผลตอบแทนอีกรูปแบบหนึ่งที่ผูลงทุนจะไดรับ 

 โดยกรณีท่ีบร�ษัทมีกําไรจากการดําเนินธุรกิจ หร�อมีกําไรสะสมเปนบวก บร�ษัท
อาจพ�จารณาจายเง�นปนผลใหกับผูถือหุน ซึ่งการจายเง�นปนผลตองไดรับอนุมัติ
จากท่ีประชุมผูถือหุนของบร�ษัท เวนแตเปนการจายเง�นปนผลระหวางกาล (Interim 
Dividend) ท่ีคณะกรรมการบร�ษัทอาจพ�จารณาจายเง�นปนผลใหกบัผูถอืหุนไดเม่ือเห็นวา
บร�ษัทมีกําไรพอ และขอบังคับของบร�ษัทกําหนดใหทําได
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 โดยท่ัวไปการจายเง�นปนผลนิยมจายดวย “เง�นสด” แตนอกเหนือจาก
เง�นสดแลว บร�ษัทยงัสามารถจายปนผลท้ังหมดหร�อบางสวน โดยจายเปน “หุนสามญั
ออกใหม” ใหแกผูถอืหุนได หากบร�ษัทยงัจาํหนายหุนไมครบตามจาํนวนทีจ่ดทะเบียน
ไว หร�อบร�ษัทมีการออกหุนเพ�่มทุน และไดรับความเห็นชอบจากที่ประชุมผูถือหุน 

 ว�ธกีารท่ีบร�ษัทจายปนผลใหแกผูถอืหุนโดยการออกเปนหุนใหมใหน้ัน เร�ยกวา 
“การจายปนผลดวยหุน” หร�อ “การจายหุนปนผล” และเร�ยกหุนใหมทีผู่ถอืหุนได
รับจากการจายปนผลดังกลาววา “หุนปนผล” (Dividend Stock)

 อยางไรก็ดี เม่ือบร�ษัทมกีารจายปนผล ไมวาจะดวย “เง�นสด” หร�อดวย “หุน”
บร�ษัทมีหนาท่ีตองหักภาษี ณ ที่จายในอัตรา 10% ของเง�นปนผลท่ีจายใหกับ
ผูถือหุนแตละราย เพ�่อนําสงใหแกกรมสรรพากร (ยกเวนบางกรณี เชน เง�นปนผล
ท่ีจายจากกําไรท่ีเกิดจากกิจการท่ีไดรับการสงเสร�มการลงทุน (BOI) ท่ีบร�ษัท
ไมตองหักภาษี ณ ที่จาย) จึงทําใหเง�นปนผลสุทธิที่ผูถือหุนไดรับนอยกวาจํานวน
เง�นปนผลที่บร�ษัทประกาศจาย 

 ตัวอยางเชน บร�ษัท XXX ประกาศ
จายเง�นปนผล 1 บาทตอหุน ผูถือหุนจะไดรับ
เง�นปนผลสุทธิ 0.90 บาท สวนอีก 0.10 บาท 
บร�ษัทตองหักไวเปนภาษีหัก ณ ที่จาย เพ�่อนํา
สงกรมสรรพากรตอไป
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 แตหากบร�ษัทจายปนผลดวย “หุน” เพ�ยงอยางเดียว การหักภาษี ณ ท่ีจาย 
เพ�่อนําสงกรมสรรพากร ซึ่งตองอยูในรูปของ “เง�นสด” ก็จะทําไมได ในทางปฏิบัติ
บร�ษัทที่ประกาศจายปนผลดวย “หุน” จึงมักจะมีการประกาศจายปนผลดวย 
“เง�นสด” พรอมกันเสมอ เพ�่อท่ีบร�ษัทจะสามารถหักภาษี ณ ท่ีจาย จากสวนของ
เง�นปนผลที่เปน “เง�นสด” ใหแกกรมสรรพากรได 

 เพ�่อใหเขาใจมากยิ�งข�้น ลองมาดูตัวอยางกัน…  

 ตัวอยางเชน บร�ษัท XXX มีทุนจดทะเบียนชําระแลว 1,000 ลานบาท (100 ลาน
หุน @ ราคาพาร 10 บาท) มีกําไรสะสม 500 ลานบาท และราคาตลาด 20 บาทตอหุน 
โดยบร�ษัทตองการจายปนผลเปนหุนในอัตรา 5 หุนเดิม ตอ 1 หุนปนผลใหม (5:1)

 ถามวา… บร�ษทั XXX ตองประกาศจายปนผลเปนเง�นสดอยางนอยเทาใด จงึจะ
สามารถหักภาษี ณ ที่จายเพ�่อนําสงกรมสรรพากรได

 การจายปนผลเปนหุนขางตน คดิ
เปนอตัราการจายปนผล 2 บาทตอหุน 
(10 บาทตอหุน / 5 หุนเดิม) ภาษีหัก 
ณ ท่ีจาย 10% น่ันหมายความวา 
บร�ษัท XXX จะตองประกาศจายปนผล
เปนเง�นสดอีกอยางนอย 0.20 บาทตอ
หุน (2 บาทตอหุน x 10%)  เพ�่อเปน
คาภาษีหัก ณ ที่จายสําหรับหุนปนผล
ดังกลาว 

 แต เ น่ืองจากเง�นปนผลท่ีจาย
เปนเง�นสดก็ตองถูกหักภาษี ณ ท่ีจาย 
10% เชนเดียวกัน ดังน้ัน บร�ษัทตอง
ประกาศจายเง�นปนผลเปนเง�นสดใน
อัตราท่ีมากกวา 0.20 บาทตอหุน ซึ่ง
จาํนวนเง�นสดสาํหรบัหกัภาษ ีณ ท่ีจาย 
สามารถคํานวณไดดังนี้

 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 บาทตอหุน
  
หร�อ  C  = S / 9
  = 2 / 9
  = 0.2222 บาทตอหุน

โดย  C  = จํานวนเง�นปนผล 
     ที่เปนเง�นสดสําหรับ 
      หักภาษี ณ ที่จาย
 S  = จํานวนเง�นปนผล
      ที่เปนหุน
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 จากตัวอยาง จะพบวา…   บร�ษัท XXX ตองประกาศจายเง�นปนผล โดยจายเปน
หุนราคา 10 บาทตอหุน ในอัตรา 5 หุนเดิม ตอ 1 หุนปนผล (หร�อ คิดเปนอัตราปนผล 
2 บาทตอหุน) และจายเปนเง�นสดในอัตรา 0.2222 บาทตอหุน รวมเปนการจาย
เง�นปนผลในอัตรา 2.2222 บาทตอหุน ซึ่งบร�ษัทมีหนาที่หักภาษี ณ ที่จาย 10% หร�อ
คิดเปนเง�น 0.2222 บาทตอหุน 

 ดังน้ัน เง�นปนผลสุทธิท่ีผูถือหุนไดรับจึงมีเพ�ยงหุนปนผลเทาน้ัน สวน
เง�นปนผลท่ีเปนเง�นสดท้ังจํานวน จะถูกบร�ษัทหักไวเปนภาษีหัก ณ ที่จาย เพ�่อนําสง
กรมสรรพากรตอไป  

ทําไมบร�ษัทจึงจายปนผลเปนหุน?

 การจายปนผลดวย “เง�นสด” กับการจายปนผลดวย “หุน” ใหผลท่ีเหมือน
กันตรงที่ “กําไรสะสม” ซึ่งเปนองคประกอบหน่ึงของ “สวนของผูถือหุน” ของบร�ษัท
ลดลงเทากับจํานวนเง�นปนผล แตสิ�งท่ีตางกัน คือ การจายปนผลดวยเง�นสด ทําให 
“สินทรัพย” ของบร�ษัทลดลง ขณะท่ีการจายปนผลดวยหุน “สินทรัพย” ของบร�ษัท
ยังคงเทาเดิม แต “ทุนจดทะเบียนชาํระแลว” ซึง่เปนอกีองคประกอบหน่ึงของ “สวนของ
ผูถือหุน” เพ�่มข�้น 

 ท้ังน้ี ผลกระทบท่ีมีตองบการเง�นของบร�ษัทซึ่งเกิดจากการจายปนผลดวย 
“เง�นสด” และการจายปนผลดวย “หุน” สามารถอธิบายไดดังนี้

 ตัวอยางเชน บร�ษัท XXX มี
ทุนจดทะเบียนชําระแลว 1,000 ลาน
บาท (100 ลานหุน @ ราคาพาร 10 
บาท) ตองการจายปนผล 200 ลาน
บาท โดยพ�จารณาการจายเปน 
2 ทางเลือก คือ 

 หากบร�ษทั XXX ประกาศจายหุนปนผลในอตัรา 5 หุนเดมิ ตอ 1 หุนปนผล (คดิเปน
อัตราการจายปนผล 2 บาทตอหุน) ผลกระทบท่ีมีตองบการเง�นของแตละทางเลือก 
โดยยังไมคํานึงถึงภาษีหัก ณ ที่จาย มีดังนี้

จายดวยหุนปนผลมูลคา 200 ลานบาท 
โดยเปนหุนเพ�่มทุนจํานวน 20 ลานหุน 
ราคา 10 บาทตอหุน

จายดวยเง�นสด ในอัตรา 2 บาทตอหุน
1

2
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เง�นสด      250

สินทรัพยอื่นๆ  3,500

รวมสินทรัพย�   3,750

หนี้สินรวม 2,500

ทุนจดทะเบียนชําระแลว 1,000

กําไรสะสม     250

รวมสวนของผูถือหุน 1,250

รวมหนี้สินและส�วนของผู�ถือหุ�น 3,750

เง�นสด        50

สินทรัพยอื่นๆ  3,500

รวมสินทรัพย�   3,550

หนี้สินรวม 2,500

ทุนจดทะเบียนชําระแลว 1,000

กําไรสะสม       50

รวมสวนของผูถือหุน 1,050

รวมหนี้สินและส�วนของผู�ถือหุ�น 3,550

เง�นสด      250

สินทรัพยอื่นๆ  3,500

รวมสินทรัพย�   3,750

หนี้สินรวม 2,500

ทุนจดทะเบียนชําระแลว 1,200

กําไรสะสม       50

รวมสวนของผูถือหุน 1,250

รวมหนี้สินและส�วนของผู�ถือหุ�น 3,750

งบแสดงฐานะการเง�น บร�ษัท XXX (กอนจายปนผล)

งบแสดงฐานะการเง�น บร�ษัท XXX (หลังจายปนผลดวย “เง�นสด”)

งบแสดงฐานะการเง�น บร�ษัท XXX (หลังจายปนผลดวย “หุน”)

หนวย : ลานบาท

หนวย : ลานบาท

หนวย : ลานบาท
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 จากตวัอยางจะพบวา…   การจายปนผลดวย “หุน” ไมทําใหเกิดการเปล่ียนแปลง
ของ “สินทรัพย” และ “สวนของผูถือหุน” (3,750 ลานบาทเทาเดิม) ซึ่งตางจากการ
จายปนผลดวย “เง�นสด” ที่ทําให “สินทรัพย” ที่เปน “เง�นสด” และ “สวนของผูถือหุน” 
ลดลง (เหลือ 3,550 ลานบาท)

 ดังนั้น การจายปนผลดวย “หุน” จึงเปนประโยชนสําหรับบร�ษัทที่ตองการจาย
ปนผล แตในขณะเดียวกันก็ไมตองการให “เง�นสด” ซึ่งเปน “สินทรัพย” ของบร�ษัท
ลดลง เพราะยังมีความจําเปนในการใชเง�นจํานวนดังกลาวอยู รวมถึงไมตองการ
ให “สวนของผูถือหุน” ของบร�ษัทลดลง เพราะจะทําใหอัตราสวนทางการเง�นบางตัว
แยลง เชน D/E Ratio เปนตน

ผลกระทบของการจายเง�นปนผล
ที่มีตอราคาหุน (เง�นสด VS หุนปนผล)

 เมื่อบร�ษัทมีการประกาศจายปนผล ไมวาจะเปน “เง�นสด” หร�อ “หุน” บร�ษัท
จะตองมกีารประกาศอยางชดัแจงวาผูถอืหุนเดมิท่ีมีสทิธิไดรบัเง�นปนผลน้ัน หมายถงึ
ผูถือหุน ณ วันใด หร�อที่เร�ยกวา การระบุวันกําหนดรายชื่อผูถือหุนท่ีมีสิทธิรับ
เง�นปนผล (Record Date) และใหมีการรวบรวมรายชือ่ผูถอืหุน โดยว�ธีปดสมดุทะเบยีน
พักการโอนหุน (Book Closing Date) ในวันทําการถัดไป 

 เมื่อตลาดหลักทรัพยไดรับแจง Record Date และ Book Closing Date แลว
จะข�้นเคร�่องหมาย “XD” ซึ่งยอมาจาก Excluding Dividend ใหผูลงทุนทราบลวง
หนา 3 วันทําการกอนวันปดสมุดทะเบียน (Book Closing Date) โดยผูที่ซื้อหุนตั้งแต
วันท่ีตลาดหลักทรัพยข�้นเคร�่องหมาย XD จะไมมีสิทธิรับเง�นปนผลท่ีบร�ษัทประกาศ
จายในครั้งนั้น 

 ความแตกตางของสิทธิประโยชนที่เกิดข�้นในวัน XD นี่เอง เปนสาเหตุให “ราคา
ตลาด” ของหุนเกิดการเปลี่ยนแปลงในวัน XD ดวยเชนกัน โดยการจายปนผลดวย 
“เง�นสด” และการจายปนผลดวย “หุน” ทําใหเกิดการเปลี่ยนแปลงของราคา
ตลาดที่แตกตางกัน แมจะเปนการประกาศจายปนผลในอัตราเดียวกันก็ตาม

เง�นสด หุนปนผล
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 การจายปนผลดวย “เง�นสด” ราคาตลาดของหุน ณ วนั XD โดยทฤษฎี
ควรลดลงเทากับอัตราการจายปนผลตอหุนจากราคาตลาดกอนวัน XD 

 ตวัอยางเชน บร�ษัท XXX มีทุนจดทะเบียนชาํระแลว 1,000 ลานบาท (100 
ลานหุน @ ราคาพาร 10 บาท) ประกาศจายปนผลดวย “เง�นสด” 1 บาทตอ
หุน โดยราคาตลาดของหุนกอนวันข�้นเคร�่องหมาย XD อยูที่ 20 บาทตอหุน 
 
 ดังนั้น ราคาตลาดของหุน ณ วัน XD ควรจะลดลงเหลือ 19 บาทตอหุน 
(20 บาทตอหุน – 1 บาทตอหุน) สาเหตุที่เปนเชนนั้น เพราะ…  

1   กลไกตลาด 

  ผูลงทุนท่ีซือ้หุนในวนัท่ีข�น้เคร�อ่งหมาย XD 
จะรูสึกเสียเปร�ยบคนท่ีซื้อหุนกอนวัน XD ซึ่งมี
สิทธิรับปนผล ในขณะที่ตนเองไมได 

 เพ�่อไมใหเกิดการไดเปร�ยบเสียเปร�ยบ
กัน ระหวางคนท่ีซื้อหุนกอนวัน XD กับคนท่ี
ซื้อหุนในวัน XD ราคาตลาดของหุน ณ วัน 
XD จึงลดลงจากราคาตลาดของหุนกอนวัน
ข�้นเคร�่องหมาย XD เทากับอัตราการจาย
เง�นปนผลตอหุน 

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

 การจายปนผลดวย “เง�นสด” 
ทําให “สินทรัพย” ของบร�ษัทลดลง
เทากับมูลคารวมของเง�นปนผลท่ีจาย 
ทําให มูลคาตลาดของสินทรัพยลด
ลงทันทีในจํานวนเดียวกัน และสงผล
ใหมูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาด 
(Market Capitalization) ของหุนมีการ
เปล่ียนแปลงตามสมการความสัมพนัธที่
เคยอธิบายในหัวขอกอนหนาวา…  

1 กรณีจ�ายเง�นป�นผลด�วยเง�นสด
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Market Cap   =
ณ  วัน XD  

Market Cap กอนวัน XD 
+  (มูลคาตลาดของสินทรัพยหลังเพ�่มทุน 
–  มูลคาตลาดของสินทรัพยกอนเพ�่มทุน)

 ดังนั้น Market Cap ณ วัน XD จึงลดลงเทากับมูลคารวมของเง�นปนผล
ท่ีจาย หร�อคดิเฉลีย่เปนราคาตลาดท่ีลดลงตอหุน เทากับอตัราการจายปนผล
ตอหุนนั่นเอง

 การจายปนผลดวย “เง�นสด” และการจายปนผลดวย “หุน” ใหผลเหมือน
กัน คือ การเปลี่ยนแปลงของราคาตลาดเกิดข�้นในวันที่ข�้นเคร�่องหมาย XD แตสิ�งที่
ตางกัน คือ การเปลีย่นแปลงของราคาไมเทากนั แมจะเปนการประกาศจายปนผล
ในอัตราเดียวกันก็ตาม 

 โดยการเปล่ียนแปลงราคาดงักลาวสามารถอธบิายไดดวยเร�อ่ง “กลไกตลาด” 
และ “มูลคาท่ีแทจร�ง” (Intrinsic Value) เหมือนกรณีการจายปนผลดวยเง�นสด 
แตอาจแตกตางกันเล็กนอย เนื่องจากการจายปนผลดวย “หุน” ไมไดทําใหเกิดการ
เปลี่ยนแปลงของ “สินทรัพย” ของบร�ษัท โดย Market Cap ณ วัน XD ยังคงเทากับ 
Market Cap กอนวนั XD แตสิ�งทีเ่ปล่ียน คอื “ทุนจดทะเบียนชาํระแลว” และ “จาํนวน
หุนชําระแลว” โดยจํานวนหุนชําระแลวของบร�ษัทจะเพ�่มข�้นตามจํานวนหุนปนผล 

 อยางไรก็ตาม แม Market Cap จะยังคงเทาเดิม แต “จํานวนหุนชําระแลว” ซึ่ง
เปนตัวหารเพ�่มข�้น จึงทําใหราคาตลาดของหุน ณ วัน XD ลดลง ซึ่งเปนผลมาจาก 
Price Dilution นั่นเอง

2กรณีจ�ายเง�นป�นผลด�วยหุ�น
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 ตัวอยางเชน บร�ษัท XXX มีทุนจดทะเบียนชําระแลว 1,000 ลานบาท (100 
ลานหุน @ ราคาพาร 10 บาท) ประกาศจายหุนปนผลในอัตรา 10 หุนเดิม ตอ 1 หุน
ปนผล คิดเปนอัตราการจายปนผล 1 บาทตอหุน (เทากับอัตราการจายเง�นปนผล
ของตวัอยางกรณจีายปนผลดวยเง�นสด) และราคาตลาดของหุนกอนวนั XD เทากับ 
20 บาทตอหุน 

 ดงัน้ัน ราคาตลาดของหุน ณ วนั XD ท่ีคาํนวณแบบ Price Dilution จะเทากบั 
18.18 บาทตอหุน [(20 บาทตอหุน x 100 ลานหุน) / (100 ลานหุน + 10 ลานหุน)] 
หร�อลดลง 1.82 บาทตอหุน (18.18 บาทตอหุน / 10 หุนเดิม) ซึ่งตางจากกรณีการ
จายปนผลดวยเง�นสดที่ราคาลดลงเพ�ยง 1 บาทตอหุน

 อยางไรก็ดี แมราคาตลาดท่ีลดลงไมเทากัน ระหวางการจายปนผลดวย 
“เง�นสด” กับการจายปนผลดวย “หุน” แตในแงผลกําไรขาดทุน (Payoff) ท่ีเกิด
กับผูถือหุนยังคงเทากัน 

 ตอเน่ืองจากตัวอยางเดิม หาก นาย ก. ซื้อหุนบร�ษัท XXX 100 หุน 
กอนวัน XD และนาย ข. ซึ่งซื้อหุนบร�ษัท XXX 100 หุน เชนเดียวกัน แตซื้อในวันที่
ข�้นเคร�่องหมาย XD กําไรขาดทุน (Payoff) ที่เกิดกับนาย ก. และนาย ข. เหมือนหร�อ
ตางกนัอยางไร หากบร�ษทั XXX จายปนผลดวย “เง�นสด” และจายปนผลดวย “หุน”
 

จํานวนหุนชําระแลว  เพ�่มข�้น

มูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาด
(Market Capitalization)  

ราคาหุนหลังเกิดเหตุการณนี้          ลดลง

ผลกระทบของการจ�ายหุ�นป�นผล
(Stock Dividend)

ไมเปลี่ยนแปลง
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                 รายการ    

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

ตนทุนคาหุน 100 หุน  (2,000)  (1,900)

เง�นปนผล (เง�นสด)         100             -

มูลคาหุน ณ วัน XD      1,900     1,900

กําไรขาดทุน (Payoff)            0             0

                รายการ    

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

ตนทุนคาหุน 100 หุน  (2,000)  (1,818)

เง�นปนผล (เง�นสด)              -              -

มูลคาหุน 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. สรุปไดวา Payoff
ระหวางการซื้อหุนกอนวัน XD
แ ล ะ ซื้ อ หุ น วั น  X D  ร ว ม ถึ ง
Payoff ระหวางการจายปนผล
ดวยเง�นสดกับการจายปนผล
ดวยหุนไมแตกตางกัน

หนวย : ลานบาท

หนวย : ลานบาท

หุนปนผล
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การแตกหุ�น 
(Stock Split) 
การรวมหุ�น

 (Reverse Stock Split)

Lesson

5 

การแตกหุนและการรวมหุนคืออะไร?

 “การแตกหุน” (Stock Split) คือ การที่บร�ษัทเพ�่มจํานวนหุนดวยการแตกหุน
ของบร�ษัทออกเปนหลายๆ สวน โดยราคาพารของหุนจะลดลงตามสดัสวน สวน “การ
รวมหุน” (Reverse Stock Split) จะใหผลตรงขามกับการแตกหุน พ�ดงายๆ คือ การ
ที่บร�ษัทลดจํานวนหุนลง โดยราคาพารของหุนจะเพ�่มข�้นตามสัดสวน ซึ่งการแตกหุน
และการรวมหุนน้ันจะไมทําใหมูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาด (Market Capi-
talization) ของบร�ษัท และสัดสวนความเปนเจาของของผูถือหุนเปลี่ยนแปลงไป 

 เพ�่อใหเห็นภาพชัดเจนมากยิ�งข�้น ทานผูอานลองหลับตาแลวนึกถึง “พ�ซซา” 
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 หากเปร�ยบพ�ซซาท้ังถาด เปน “มลูคาหลักทรพัยตามราคาตลาด” หร�อ 
Market Cap และเปร�ยบขนาดของถาดพ�ซซา เปน “ขนาดของ Market Cap” 

 น่ันหมายความวา…   พ�ซซาถาดใหญ ก็คอื หุนทีมี่ Market Cap ขนาดใหญ
 และหุนที่มี Market Cap ขนาดเล็ก ก็คือพ�ซซาถาดเล็ก 

ทําไมบร�ษัทจึงทําการแตกหุน/รวมหุน?

 ดังท่ีกลาวไปเบ้ืองตนวา “การแตกหุน” และ “การรวมหุน” 
ไมไดมีผลกระทบ หร�อทําใหมูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาด
หร�อ Market Cap ของบร�ษัทเกิดการเปลี่ยนแปลงแตอยางใด 

 ถาอยางนัน้…  . ทําไมบร�ษทัจงึมกีารแตกหุนหร�อการรวม
หุน? แลวบร�ษัทเหลานั้นทําไปเพ�่ออะไร? 

 เหตผุลหลักท่ีบร�ษัท “แตกหุน” ก็เพ�อ่เพ�ม่ “สภาพคลอง” 
ใหกับหุนของบร�ษัท 

 การแตกหุน (Stock Split) และ
การรวมหุน (Reverse Stock Split) ก็
ไมตางอะไรกับการห่ันพ�ซซาออกเปนชิ�นๆ 
โดย “การแตกหุน” (Stock Split) ก็
เหมือนกับการท่ีเราห่ันพ�ซซา 1 ถาดใหมี
ขนาดตอชิ�นท่ีเล็กลง เพ�่อใหไดจํานวนชิ�น
ตอถาดที่เพ�่มข�้น 

 สวน “การรวมหุน” (Reverse 
Stock Split) ก็เหมือนกับการที่เรารวม
ชิ�นพ�ซซาในถาดใหมีขนาดตอชิ�นท่ีใหญ
ข�้น ซ่ึงทําใหไดจํานวนชิ�นตอถาดท่ีนอย
ลงนั่นเอง

 ถาเราหั่นพ�ซซาในถาดออกเปนชิ�นๆ เพ�่อนํามาขายปลีก
เปนชิ�นแทนการขายทั้งถาด โดยกําหนดใหราคาพ�ซซา 1 ถาด
เทากัน ไมวาจะพ�ซซาถาดน้ันจะถูกแบงออกเปนก่ีชิ�นก็ตาม 
ราคาตอชิ�นของพ�ซซาท่ีถกูแบงเปน 12 ชิ�นตอถาด ยอมถกูกวา
ราคาตอชิ�นของพ�ซซาที่ถูกแบงเปน 6 ชิ�นตอถาด
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 “สภาพคลอง” ท่ีวาน้ี คือ ภาวะท่ีหุนของบร�ษัทมีการซื้อขายเปล่ียนมือกันเปน
ประจําในปร�มาณท่ีมากพอ ทําใหผูซ้ือและผูขายสามารถซื้อขายหุนไดตามท่ีตองการ
ในราคาที่ใกลเคียงกับราคาตลาด ซึ่งการแตกหุนจะชวยเร�่องสภาพคลอง ดังนี้ 

 สวน “การรวมหุน” โดยท่ัวไปบร�ษัทไมคอยมีการนํามาใชเทาใดนัก เพราะจะสง
ผลในทิศทางตรงกันขามกับการแตกหุน โดยจะทําใหราคาตลาดสูงข�้น และจํานวนหุน
นอยลง ซึ่งจะเปนผลเสียตอ “สภาพคลอง” ของหุน 

 ดังน้ัน บร�ษัทท่ีมีการรวมหุนจึงมักจะเกิดจากเหตุผลเฉพาะ เชน บร�ษัทท่ีเคยผาน
การปรับโครงสรางหน้ีดวยการลดทุน เพ�่อลดสัดสวนผูถือหุนเดิม โดยราคาพารอาจ
จะลดลงเหลือเพ�ยง 1 สตางค แตตอมาภายหลังจากท่ีการปรับโครงสรางหนี้แลวเสร็จ 
มีการเพ�ม่ทุนโดยผูรวมทุนใหมเขามาในบร�ษัท และกิจการกลับมาอยูในภาวะปกติ หุนของ
บร�ษัทพรอมที่จะกลับมาซื้อขายในตลาดหลักทรัพย บร�ษัทก็อาจพ�จารณารวมหุน เพ�่อ
ทําใหราคาพารและราคาตลาดอยูในระดับที่เหมาะสมมากยิ�งข�้น

1   ช�วยเพ��มจํานวนหุ�นในตลาด
  เชน เดิมบร�ษัทมี 100 ลานหุน 
ราคาพาร 10 บาทตอหุน เม่ือบร�ษัท
ประกาศแตกหุน โดยลดราคาพารลง
เหลอื 1 บาท จะสงผลใหจาํนวนหุนเพ�ม่
ข�้น 10 เทาตัว จาก 100 ลานหุน เปน 
1,000 ลานหุน 

2    เป�ดโอกาสให�ผู�ลงทุนสามารถซื้อหุ�น
ของบร�ษัทได�ง�ายข�้น
  เชน เดิมหุนมีราคาพาร 10 บาทตอ
หุน และราคาตลาด 120 บาทตอหุน หาก
ผูลงทุนจะซื้อหุนขั้นตํ่า 1 Board Lot (100 
หุน) ก็ตองใชเงินลงทุน 12,000 บาท (100 
หุน x 120 บาทตอหุน) 

 แตหากบร�ษัทแตกหุน โดยเปลี่ยนราคาพารเปน 1 บาท ราคาตลาดจะลดลงเหลือ 
12 บาทตอหุน (สงผลบวกในเชิงจิตว�ทยา) ดังนั้น ผูลงทุนที่มีเง�นเพ�ยง 1,200 บาท (100 
หุน x 12 บาทตอหุน) ก็สามารถซื้อหุนของบร�ษัทที่ตองการได เทากับเปนการขยายฐาน
ผูที่จะซื้อหุนบร�ษัทใหกวางข�้น 

ผลกระทบจากการแตกหุน/การรวมหุนที่มีตอราคาหุน

 ราคาพาร (Par) ของหุน เปรียบเสมือนการกําหนดขนาดของพิซซาวาตองการ
ใหมีขนาดหรือนํ้าหนักตอชิ้นเทาใด ถาขนาดตอชิ้นมากก็จะไดจํานวนชิ้นนอย ถาขนาด
ตอชิ้นนอยก็จะไดจํานวนชิ้นมาก 
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 ดังน้ัน หากบร�ษัทตองการใหมีจํานวนหุนมากข�้น แตมีราคาตอหุนท่ีนอยลง 
บร�ษัทก็สามารถทําการแตกหุน โดยเปล่ียนราคาพารของหุนใหนอยลง แตหากบร�ษทั
ตองการใหมีจาํนวนหุนนอยลง โดยมรีาคาตอหุนสูงข�น้ บร�ษัทกส็ามารถทําในทิศทาง
ตรงกันขาม คือ การเปลี่ยนราคาพารของหุนใหมากข�้น 

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

Market Cap (ลานบาท) 12,000 12,000 12,000

ราคา พาร (บาท/หุน)         10         1        20

จํานวนหุน (ลานหุน)       100  1,000       50

ทุนจดทะเบียนชําระแลว     1,000  1,000   1,000
(ลานบาท)  

ราคาตลาด (บาท/หุน)      120       12      240

 หากบร�ษัท XXX ทําการแตกหุน (Stock Split) 
โดยเปล่ียนราคาพารจาก 10 บาทตอหุน เปน 1 บาท
ตอหุน และบร�ษัท XXX ทําการรวมหุน (Reverse 
Stock Split) โดยเปล่ียนราคาพารจาก 10 บาท
ตอหุน เปน 20 บาทตอหุน จะสงผลกระทบตอ
จํานวนหุนและราคาตลาดของหุนอยางไร

 อยางท่ีอธิบายไวตอนตนวา…   การแตกหุน
และการรวมหุนก็เหมือนการห่ันพ�ซซาเปนชิ�นๆ 
ท่ี ไมวาจะห่ันอยางไร ก็ ไมมีผลทําให เ กิดการ
เปลี่ยนแปลงมูลคารวมของพ�ซซาทั้งถาด 

 ดังน้ัน ภายหลังการแตกหุนหร�อการรวมหุน 
Market Cap ของบร�ษัท XXX จะยังคงเทาเดิมท่ี 
12,000 ลานบาท แตสิ�งที่เปลี่ยนไปก็คือ ราคาพาร 
จํานวนหุน และราคาตลาด ดังตอไปนี้

 ลองดูตัวอยางตอไปน้ี

 ตัวอยางเชน บร�ษัท 
X X X  มี ทุ น จ ด ท ะ เ บี ย น
ชําระแลว 1,000 ลานบาท 
(100 ลานหุน @ ราคาพาร
10 บาท) โดยมีราคาตลาด 
120 บาทตอหุน คิดเปน 
M a r k e t  C a p  เ ท า กั บ 
12,000 ลานบาท 
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บทสรุป

 “การแตกหุน” (Stock Split) มักจะเกิดข�น้ในกรณีท่ีราคาหุนของบร�ษัทท่ีซ้ือขาย
กันในตลาดมีราคาสูง ซ่ึงการแตกหุนจะสงผลใหราคาพารและราคาตลาดของหุนลดลง 
การซ้ือขายจะคลองตัวมากยิ�งข�น้ สวน “การรวมหุน” (Reverse Stock Split) มัก
เกิดข�น้ในกรณีท่ีบร�ษัทตองการลดจํานวนผูถือหุนลง หร�อบางคร้ังอาจเกิดข�น้เน่ืองจาก
บร�ษัทตองการใหราคาพารและราคาตลาดอยูในระดับท่ีเหมาะสมมากยิ�งข�น้ 

 อยางไรก็ตาม พ�งระลึกไวเสมอวา…   การแตกหุนและการรวมหุนไมไดสงผลตอ
มูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาดของบร�ษัท และสัดสวนความเปนเจาของของผูถือหุน
เดิม รวมถึงไมไดมีผลเปล่ียนแปลงพ�น้ฐานของบร�ษัทแตอยางใด ผูลงทุนจึงไมควรใชการ
แตกหุนหร�อการรวมหุนเปนปจจัยสําคัญในการตัดสินใจซ้ือหร�อขายหุนน้ันๆ 

 หร�อคนสวนใหญมกัสงสัยวา…   การแตกหุนหร�อรวมหุน 
จะทําใหมูลคาท่ีแทจร�งของหุนเปล่ียนแปลงไปหร�อไม???

 ผูลงทุนควรพ�งระลึกไววา การแตกหุนน้ันเปนแคเพ�ยงการ
เพ�ม่หร�อลดสภาพคลองของหุนเทาน้ัน แตไมทําใหมูลคาท่ีแทจร�ง
ของหุน หร�อปจจัยพ�น้ฐานเดิมของหุนเปล่ียนแปลงไป

คลายสงสัย…   กับการแตกหุนหร�อการรวมหุน

 หลายทานอาจสงสัยวา…   การแตกหุนหร�อรวมหุนจะทําใหเกิด Dilution Effect 
หร�อไม???

 โดยท่ัวไปการแตกหุนหร�อการรวมหุนจะไมทําใหเกิดผลกระทบท่ีเกิดจากการท่ี
มีจํานวนหุนเพ�ม่มากข�น้ จนทําใหผลประโยชนของบร�ษัทท่ีผูถือหุนไดรับจะลดนอยลง 
(Dilution Effect) ทั้งในแงของ Control Dilution และ Price Dilution หากผูลงทุน
ถือหุนในสัดสวนเดิมทั้งกอนและหลังการแตกหุนหร�อรวมหุน

 อยางไรก็ตาม ในกรณีของการรวมหุน ผูลงทุนที่มีเศษหุน อาจตองขายเศษหุน 
ซึ่งจะทําใหสัดสวนการถือครองหุนของบร�ษัทลดลง
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การซื้อหุ�นคืน
 (Stock Repurchase)

Lesson

6

การซื้อหุนคืนคืออะไร ?

 “การซื้อหุนคืน” (Stock Repurchase) คือ การท่ีบร�ษัททําการซื้อหุนของ
ตนเองที่ซื้อขายอยูในตลาดคืนมาจากผูถือหุนรายอื่นๆ ซึ่งเราเร�ยกหุนที่บร�ษัทซื้อ
คืนมาวา “หุนซื้อคืน” หร�อ “Treasury Stock” โดยหุนซื้อคืนน้ีจะไมนับเปนองค
ประชุมในการประชุมผูถือหุน รวมทั้งไมมีสิทธิออกเสียงลงคะแนน และไมมีสิทธิในการ
รับเง�นปนผล 

 หุนท่ีซื้อคืนมาน้ัน บร�ษัทจะถือไวเปนการชั่วคราวเทาน้ัน ทายท่ีสุดจะตองถูก
ขายออกไปในเวลาท่ีกําหนด ถาไมขายหร�อขายไมหมด บร�ษัทจะตองทําการลดทุน 
โดยว�ธีตัดหุนจดทะเบียนสวนที่จําหนายไมไดนั้นทิ�ง

หุ�น
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 โดยหลักท่ัวไปแลว ท้ังประมวลกฎหมายแพงและพาณิชยซึ่งใชบังคับกับบร�ษัท
จํากัด และ พรบ.บร�ษัทมหาชนจํากัด พ.ศ. 2535 ซึ่งใชบังคับกับบร�ษัทมหาชนจํากัด 
ตางก็หามไมใหบร�ษัทจํากัดและบร�ษัทมหาชนจํากัดเปนเจาของหุนหร�อรับจํานําหุน
ของตนเอง 

 มีเพ�ยงมาตรา 66/1 ของ พรบ.บร�ษัทมหาชนจาํกัด พ.ศ. 2535 เทาน้ันท่ีกาํหนด
เปนขอยกเวนใหบร�ษัทมหาชนจํากัด (ทั้งที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยและไมได
จดทะเบียนในตลาดหลักทรพัย) สามารถเปนเจาของหุนของตนเองโดยว�ธกีารซือ้หุนคนื
ซึ่งสามารถทําไดใน 2 กรณี คือ

 การซือ้หุนคนืของบร�ษัทจดทะเบยีนในตลาดหลักทรพัยท่ีเกิดข�น้สวนใหญจะเปน
กรณีที่  2   คือ การซื้อหุนคืนเพ�่อบร�หารทางการเง�น โดยว�ธีการซื้อสามารถทําได 
2 ว�ธี คือ การซื้อในกระดานหลักของตลาดหลักทรัพย โดยมีระยะเวลาการซื้อไม
เกิน 6 เดือน และการเสนอซื้อจากผูถือหุนเปนการทั่วไป (General Mandate) 
โดยมีระยะเวลาการซื้อไมนอยกวา 10 วัน แตไมเกิน 20 วัน ซึ่งบร�ษัทจะใชว�ธีการใดนั้น 
ข�้นอยูกับจํานวนหุนที่จะซื้อคืน 

1 2

1 
กรณีท่ีซือ้หุนคนืจากผูถือหุน
ท่ีออกเสียงไมเห็นดวยกับมติ
ท่ีประชุมผูถือหุน ซ่ึงแกไขขอ
บังคับของบร�ษัทเก่ียวกับสิทธิ
ออกเสียงและสิทธิในการรับ
เง�นปนผล

2 
กรณีที่ซื้อหุนคืนเพ�่อบร�หาร
ทางการเง�น เมื่อบร�ษัทมีกําไร
สะสมและสภาพคลองสวนเกนิ 
โดยการซือ้หุนคนืไมเปนเหตุให
บร�ษัทประสบปญหาทางการ
เง�น
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การซื้อหุนคืนและการจําหนายหุนที่ซื้อคืน
จะทําที่ราคาเทาไหรก็ได ใชไหม?

 ในกรณีของการซ้ือหุนคืนและการจําหนายหุนท่ีซ้ือคืนในกระดานหลักของตลาดหลักทรัพย 
ราคาซ้ือและราคาขายของหุนตองอยูภายใตหลักเกณฑตามท่ีตลาดหลักทรัพย กําหนด ดังน้ี 

 ถาหุนท่ีจะซ้ือคืนมีจํานวนไมเกิน 10% ของหุนท่ีจําหนายไดท้ังหมด บร�ษัทสามารถ
เลือกไดวาจะใชว�ธีการใดในการซ้ือคืน แตถาหุนท่ีจะซ้ือคืนมีจํานวนเกินกวา 10% ของหุน
ท่ีจําหนายไดท้ังหมด บร�ษัทตองใชว�ธีการเสนอซ้ือจากผูถือหุนเปนการท่ัวไปเทาน้ัน
 
 โดยท่ัวไปการซ้ือหุนคืนของบร�ษัทจดทะเบียนตองไดรับความเห็นชอบจาก
ผูถือหุน ยกเวนกรณีเสนอซ้ือในกระดานหลักของตลาดหลักทรัพย เปนจํานวนไมเกิน 
10% ของทุนชําระแลว บร�ษัทสามารถกําหนดไวในขอบังคับของบร�ษัทใหเปนอํานาจของ
คณะกรรมการในการพ�จารณาอนุมัติโครงการดังกลาวได ซ่ึงก็เปนว�ธีท่ีไดรับความนิยม

 หุนที่ซื้อคืนมานั้น บร�ษัทมีทางเลือกในการดําเนินการได 2 อยาง คือ

จําหนาย โดยว�ธีการเสนอขายในกระดานหลักของตลาดหลักทรัพย
หร�อการเสนอขายตอประชาชนเปนการท่ัวไป เม่ือพนกําหนด 
6 เดือน นับแตการซ้ือคืนเสร็จสิ�น แตตองภายในระยะเวลาท่ี
กําหนดไว (สูงสุดไมเกิน 3 ป นับแตการซ้ือหุนคืนเสร็จสิ�น) เม่ือ
ตอนประกาศโครงการซ้ือหุนคืน

ลดทุน โดยว�ธีการตัดหุน
จ ด ท ะ เ บี ย น ท่ี ซ้ื อ คื น แ ล ะ
ยังไมไดจําหนายทิ�ง เม่ือพน
กําหนดระยะเวลาการจําหนาย
ตามท่ีกําหนดไว 

• ราคาเสนอซ้ือหุนตองไมเกินกวาราคาปด
 ของหุนดังกลาวเฉล่ีย 5 วันทําการซ้ือขาย
 กอนหนาน้ัน บวกดวย 15% ของราคาปด
 เฉล่ียดังกลาว
• ราคาเสนอขายหุนตองไมนอยกวาราคาปด
 ของหุนดังกลาวเฉล่ีย 5 วันทําการซื้อขาย
 กอนหนาน้ัน หักดวย 15% ของราคาปด
 เฉลี่ยดังกลาว

 โปรดสังเกตวาตลาดหลักทรัพยใชคํา
วา “ราคาเสนอซื้อ” และ “ราคาเสนอขาย” 
หมายความวาในการซื้อหุนคืนและการขายหุน
ท่ีซื้อคืน บร�ษัทตองใชว�ธีการเสนอราคา Bid 
หร�อ Offer แลวแตกรณี ซึ่งทําในกระดานหลัก
เทาน้ัน โดยไมสามารถใชการสงคําส่ังแบบ 
Trade Report ที่ผูซื้อและผูขายเจรจาตกลง
กันมากอนบันทึกรายการในระบบ

1 2

69Investor’s Pratice Guide 
ลงทุนหุ�นมั่นใจ ต�องเข�าใจ Corporate Actions



 การท่ีตลาดหลักทรัพยกําหนดกรอบราคาและว�ธีการในการซ้ือหุนคืนและขายหุนท่ี
ซ้ือคืนไวดังกลาว เน่ืองจากโดยเจตนารมณของกฎหมายท่ีผอนผันใหบร�ษัทสามารถซ้ือหุน
คืนไดก็เพ�อ่ประโยชนในการบร�หารทางการเง�นหร�อบร�หารสภาพคลองสวนเกินของบร�ษัท 

 ดังน้ัน ตลาดหลักทรัพยจึงไมตองการใหมีการนําการซ้ือหุนคืนไปใชผิดวัตถุประสงค 
เชน การนําไปใชเปนเคร�อ่งมือในการทําราคาหุนในลักษณะท่ีไมเหมาะสม เปนตน

ทําไมบร�ษัทจึงทําการซื้อหุนคืน?

 “การซื้อหุนคืน” มีความคลายกับ “การลดทุนจดทะเบียนชําระแลวแบบท่ีมี
การคืนเง�นคาหุนจากการลดทุนใหกับผูถือหุน” ที่ไดเคยอธิบายไว เนื่องจาก “การซื้อ
หุนคนื” จะทําให “เง�นสด” ซึง่เปน “สินทรพัย” ของบร�ษัทลดลง โดยท่ี “ทนุจดทะเบยีน
ชําระแลว” แมจะไมไดลดลงในทันทีเหมือนการลดทุน แตดวยเหตุท่ีหุนที่ซื้อคืนมาจะ
ไมมีสิทธิออกเสียงและรับเง�นปนผล จึงทําใหเกิดผลกระทบตออัตรากําไรตอหุน (EPS) 
ในลักษณะเดียวกับการลดทุน คือ ทําให EPS ของบร�ษัทเพ�่มข�้น 

 ดวยคณุลักษณะของการซือ้หุนคนืท่ีเปนการเพิม่ Demand ของหุนในตลาด รวม
ท้ังทําให EPS ของบริษัทเพิ่มขึ้น โดยที่ยังเปดโอกาสใหบริษัทสามารถเลือกท่ีจะ 
“จําหนาย” หรือ “ลดทุน” หุนท่ีซ้ือคืนไดในอนาคต ทําใหในภาวะท่ีราคาตลาดของ
หุนอยูในระดับตํ่า ซึ่งอาจไมสะทอนมูลคาที่แทจริงของกิจการ เราจะไดพบเห็นบริษัทที่
มีสภาพคลองสวนเกินนําการซื้อหุนคืนมาใชเปนเคร่ืองมือทางการเงินเพ่ือชวยแกไข
ปญหาราคาหุนที่ตกตํ่าดังกลาว 

 โดยบร�ษัทท่ีทําการซ้ือหุนคืนตองการสงสัญญาณไปในตลาดวาบร�ษัทไมเห็น
ดวยกับราคาหุนท่ีซ้ือขายกันอยู โดยเห็นวาเปนราคาท่ีตํากวาท่ีควรจะเปน ซ่ึงเม่ือรวม
กับผลบวกท่ีไดรับโดยตรงจากการซ้ือหุนคืนไมวาจะเปน Demand ท่ีเพ�ม่ข�น้ และ EPS 
ท่ีเพ�ม่มากข�น้ 

 จึงมีความเปนไปไดท่ีราคาตลาดของหุนจะปรับตัวสูงขึ้นภายหลังการซื้อหุน
คนื และหากราคาตลาดมกีารปรบัตัวขึน้ตามทีค่าดการณ บรษัิทก็สามารถนําหุนท่ีซือ้
คืนไวมาขายในตลาดได แตหากราคาตลาดไมเปนไปตามที่คาด แตกลับลดต่ําลงกวา
ราคาหุนที่บริษัทซื้อคืนมา บริษัทก็ยังมีทางเลือกที่จะทําการลดทุนหุนที่ซื้อคืนนั้น โดย
ไมตองถูกบังคับใหตองขายหุนนั้นคืนกลับไปในตลาด ซึ่งสงผลกระทบเชิงลบตอมูลคา
ของกิจการและราคาหุนได

่
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ผลกระทบจากการซื้อหุนคืน การจําหนายหุนที่ซื้อคืน 
และการตัดหุนที่ซื้อคืน ที่มีตอราคาหุน

 ตามที่ไดอธิบายในหัวขอกอนหนา พอสรุปไดวาการซื้อหุนคืนมีผลเชิงบวกตอ
ราคาหุนใน 3 ประเด็น คือ 1) สงสัญญาณบวกเชิงจิตว�ทยา 2) เพ�่ม Demand และ 
3) เพ�่ม EPS

 แลวถาถามวาราคาหุนจะเพ�่มข�้นเปนเทาใดภายหลังการซื้อหุนคืน 

 คําตอบก็คือ “ไมทราบ” เหตุที่เปนเชนนั้น ก็เพราะสัญญาณบวกเชิงจิตว�ทยา
และการเพ�ม่ Demand น้ัน ยากท่ีจะวดัหร�อพ�สูจนเปนตัวเลขไดวาจะเกดิผลกระทบกับ
ราคาหุนเทาใด มเีพ�ยงเร�อ่งการเปลีย่นแปลง EPS และผลกระทบตอมูลคาของกิจการ
เทาน้ัน ท่ีอาจจะพอประเมินถงึผลกระทบท่ีคาดวาจะมีตอราคาหุนได ซึง่ขออธิบายดวย
ตัวอยางตอไปนี้

 ตัวอยางเชน  บร�ษัท XXX มีทุนจดทะเบียนชําระแลว 1,000 ลานบาท (100 
ลานหุน @ ราคาพาร 10 บาท) และมีขอมูลตางๆ กอนซื้อหุนคืนตามตาราง

เง�นสด    200 ลานบาท

กําไรสะสม   300 ลานบาท

กําไรสุทธิ    180 ลานบาท

กําไรสุทธิตอหุน (EPS) 
(180 ลานบาท / 100 ลานหุน)  1.80 บาทตอหุน

P/E Ratio 
(21.60 บาทตอหุน / 1.80 บาทตอหุน) 12 เทา

กอนซื้อหุนคืน
ราคาตลาด 21.60 บาทตอหุน

มูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาด 2,160 ลานบาท
(100 ลานหุน @ 21.60 บาทตอหุน)
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ราคาตลาดซื้อขาย
ที่ราคา 15 บาทตอหุน

บร�ษัทตัดสินใจขายหุนท่ี
ซื้อคืนท้ังหมดไปในตลาด 
(ขายมีกําไร) 

        

จํานวนหุนชําระแลวภายหลังการซื้อหุนคืน    100 ลานหุน

จํานวนหุนชําระแลวที่มีสิทธิรับเง�นปนผล
 (100 ลานหุน – 10 ลานหุน)     90 ลานหุน

กําไรสุทธิตอหุน (EPS) ภายหลังการซื้อหุนคืน
(180 ลานบาท / 90 ลานหุน)     2 บาทตอหุน

ราคาหุนภายหลังการซื้อหุนคืน ตามสมมติฐานของ P/E Ratio เชน 

• ถาหุนซื้อขายที่ P/E Ratio 6 เทา ราคาตลาดจะเทากับ 
   (2 บาทตอหุน x 6 เทา)     12 บาทตอหุน

• ถาหุนซื้อขายที่ P/E Ratio 12 เทา ราคาตลาดจะเทากับ 
   (2 บาทตอหุน x 12 เทา)     24 บาทตอหุน

ผลกระทบจากการซื้อหุนคืน

 ตอมาราคาตลาดของหุนลดตํา่ลงเหลือเพ�ยง 10.80 บาทตอหุน หร�อคดิเปน 
P/E Ratio 6 เทา บร�ษัทจึงไดประกาศโครงการซื้อหุนคืนจํานวน 10 ลานหุน หร�อคิด
เปน 10% ของหุนที่ชําระแลวทั้งหมด โดยบร�ษัทสามารถซื้อหุนคืนไดครบ 10 ลานหุน 
ในราคาเฉลี่ย 11 บาทตอหุน 

 อยากทราบวา…   การซื้อหุนคืนดังกลาวจะสงผลกระทบตอมูลคาและราคาหุน
อยางไรภายหลังที่สิ�นสุดโครงการซื้อหุนคืนแลว หากเกิดเหตุการณดังตอไปนี้ 

ราคาตลาดซื้อขาย
ที่ราคา 11 บาทตอหุน

บร�ษัทตัดสินใจขายหุนท่ี
ซื้อคืนท้ังหมดไปในตลาด 
(ขายเทาทุน) 

ราคาตลาดลดตํ่าลง
เหลอืเพ�ยง 10 บาทตอหุน

บร�ษัทตัดสินใจลดทุน โดย
การตัดหุนที่ซื้อคืนทิ�ง

1 2 3

หลังซื้อหุนคืน
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ผลกระทบจากการจําหนายหุนที่ซื้อคืน (ขายมีกําไร)

หลังซื้อหุนคืน
  และจําหนาย

  หุนซื้อคืน
(ขายมีกําไร)

จํานวนหุนชําระแลวภายหลังการจําหนายหุนที่ซื้อคืน   100 ลานหุน

จํานวนหุนชําระแลวที่มีสิทธิรับเง�นปนผล
 (90 ลานหุน + 10 ลานหุน)     100 ลานหุน

กําไรจากการจําหนายหุนที่ซื้อคืน 6

[(15 บาทตอหุน – 11 บาทตอหุน) x 10 ลานหุน]   40  บาทตอหุน

มูลคาทางบัญชีตอหุนที่เพ�่มข�้นภายหลังการจําหนายหุนที่ซื้อคืน 
(40 ลานบาท / 100 ลานหุน) 7     0.4 บาทตอหุน

กําไรสุทธิตอหุน (EPS) ภายหลังการจําหนายหุนที่ซื้อคืน 
[(180 ลานบาท + 0 6) / 100 ลานหุน]     1.80 บาทตอหุน

ราคาหุนภายหลังการซื้อหุนคืน ตามสมมติฐานของ P/E Ratio เชน 

• ถาหุนซื้อขายที่ P/E Ratio 6 เทา ราคาตลาดจะเทากับ 
  (1.80 บาทตอหุน x 6 เทา)     10.80  บาทตอหุน

• ถาหุนซื้อขายที่ P/E Ratio 12 เทา ราคาตลาดจะเทากับ 
   (1.80 บาทตอหุน x 12 เทา)     21.60  บาทตอหุน

6 การจําหนายหุนที่ซื้อคืนนั้น คลายกับการออกและจําหนายหุนเพ�่มทุน ในทางบัญชีจึงไมมีการรับรูกําไรหร�อขาดทุนจากการจําหนายหุนที่ซื้อคืน      
   ในงบกําไรขาดทนุ แตจะบนัทกึเปนสวนของผูถือหุนในงบแสดงฐานะทางการเง�น ดงันัน้ กําไรจากการจาํหนายหุนทีซ้ื่อคืน 40 ลานบาท จงึถูกบนัทกึ
 เปนสวนเกินมูลคาหุนซื้อคืน ซึ่งทําใหสวนของผูถือหุนเพ�่มข�้น 40 ลานบาท (สําหรับกรณีขายขาดทุนก็จะหักที่บัญชีกําไรสะสมในสวนของผูถือหุน)
7 สวนของผูถือหุนที่เพ�่มข�้น 40 ลานบาท จากการบันทึกกําไรจากการจําหนายหุนที่ซ้ือคืนเปนสวนเกินมูลคาหุนซ้ือคืน ทําใหมูลคาทางบัญชีตอ
 หุนเพ�่มข�้น 0.4 บาทตอหุน
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ผลกระทบจากการจาํหนายหุนทีซ่ือ้คนื (ขายเทาทุน)

จํานวนหุนชําระแลวภายหลังการจําหนายหุนคืน   100 ลานหุน

จํานวนหุนชําระแลวที่มีสิทธิรับเง�นปนผล
 (90 ลานหุน + 10 ลานหุน)             100 ลานหุน

กําไรจากการจําหนายหุนที่ซื้อคืน 
[(11 บาทตอหุน – 11 บาทตอหุน) x 10 ลานหุน]           0 บาทตอหุน

กําไรสุทธิตอหุน (EPS) ภายหลังการจําหนายหุนที่ซื้อคืน 
[(180 ลานบาท + 0) / 100 ลานหุน]       1.80 บาทตอหุน

ราคาหุนภายหลังการจําหนายหุนคืน ตามสมมติฐานของ P/E Ratio เชน 

• ถาหุนซื้อขายที่ P/E Ratio 6 เทา ราคาตลาดจะเทากับ 
  (1.80 บาทตอหุน x 6 เทา)     10.80  บาทตอหุน

• ถาหุนซื้อขายที่ P/E Ratio 12 เทา ราคาตลาดจะเทากับ 
   (1.80 บาทตอหุน x 12 เทา)     21.60  บาทตอหุน

หลังซื้อหุนคืน
และจําหนาย

หุนซื้อคืน
(ขายเทาทุน)
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จํานวนหุนชําระแลวภายหลังการลดทุน   90 ลานหุน

จํานวนหุนชําระแลวที่มีสิทธิรับเง�นปนผล    90 ลานหุน

กําไรสุทธิตอหุน (EPS) ภายหลังการลดทุน 
(180 ลานบาท / 90 ลานหุน)     2 บาทตอหุน

ราคาหุนภายหลังการลดทุน ตามสมมติฐานของ P/E Ratio เชน 

• ถาหุนซื้อขายที่ P/E Ratio 6 เทา ราคาตลาดจะเทากับ 
  (2 บาทตอหุน x 6 เทา)     12 บาทตอหุน

• ถาหุนซื้อขายที่ P/E Ratio 12 เทา ราคาตลาดจะเทากับ 
   (2 บาทตอหุน x 12 เทา)     24 บาทตอหุน

ผลกระทบจากการลดทุนโดยการตัดหุนที่ซื้อคืน

 จากตัวอยาง จะพบวา…   การซื้อหุนคืน
จะทําให EPS ของหุนเพ�่มข�้นเปนการชั่วคราว
จากจํานวนหุนชําระแลวท่ีมีสิทธิรับเง�นปนผล 
(ตัวหารนอยลง) ดังน้ัน ผูลงทุนท่ีซ้ือหุนในชวง
เวลาดังกลาวจึงตองพ�งระลึกไวเสมอวา EPS 
ท่ีเพ�่มข�้นน้ัน จะมีการเปล่ียนแปลงไดอีกอนาคต
อนัใกลจากผลกระทบท่ีเกดิจากการจาํหนายหุน
ท่ีซื้อคืน หร�อการลดทุนโดยการตัดหุนท่ีซ้ือคืน 
ซึ่งทายที่สุดอาจสงผลกระทบตอมูลคากิจการ
และราคาหุนได

หลังซื้อหุนคืน
และลดทุน

โดยการตัดหุน
ที่ซื้อคืน
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 เนื่องจาก “Corporate Actions” เปนเหตุการณหร�อการดําเนินการอยางใดอยางหน่ึง
ของบร�ษัทจดทะเบียน ซึ่งอาจสงผลตอมูลคาและราคาหุนของบร�ษัท ผูลงทุนจึงควรศึกษา
ทําความเขาใจ และรูเทาทันเหตุการณตางๆ ท่ีจะเกิดข�้น เพ�่อใชเปนขอมูลประกอบการตัดสินใจ
ลงทุน โดยปจจ�บนับร�ษัทจะเผยแพรขอมูลเกีย่วกับ Corporate Actions ใหผูลงทุนท่ัวไปและผูถอืหุน
ทราบผานสื่อหร�อชองทางตางๆ ดังนี้

แหลงขอมูลจากบร�ษัทจดทะเบียนนั้นๆ เชน เว็บไซตบร�ษัท แบบ 56-1 หร�อ
รายงานประจําป เปนตน 

 กรณีท่ี Corporate Actions น้ันๆ ตองไดรับการอนุมัติจากท่ีประชุมผูถือหุน
เชน เพ�่มทุน ลดทุน จายหุนปนผล แตกหุน หร�อซื้อหุนคืนที่เกินกวา 10% ของ
ทุนชําระแลว ผูถือหุนของบร�ษัทจะไดรับ “หนังสือเชิญประชุมผูถือหุน” ซ่ึงมีขอมูล
เก่ียวกับ Corporate Actions รวมท้ังไดรับ “สิทธิเขารวมประชุมผูถือหุน” เพ�่อ
รับฟ�งการชี้แจงและตอบขอซักถามโดยคณะกรรมการบร�ษัทกอนการลงมติอนุมัติ 
Corporate Actions ดังกลาวดวย

 เขาเว็บไซต www.set.or.th

 คลิกเมนู “กฎเกณฑการกํากับ”

 คลิกเมนู “กฎเกณฑที่เกี่ยวของ”

 คลิกเมนู “Simplified Regulation”

www.set.or.th

1

2

3

4

แหลงขอมูลจากตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย เชน

www.set.or.th 

รวบรวมหลักเกณฑและเง�อ่นไขของเหตุการณตางๆ

หาข�อมูล 
Corporate Actions 

ไดจากไหน?

Lesson

7
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www.settrade.com

  เขาเว็บไซต www.settrade.com

 ระบุชื่อยอหุนที่ตองการ 

 คลิกเมนู “สิทธิประโยชนผูถือหุน”

1

2

3

www.settrade.com

รวบรวมเหตุการณตางๆ ที่เกิดข�้นกับบร�ษัท
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยฯ เปนรายบร�ษัท

 นอกจากแหลงขอมูลทีก่ลาวมาขางตนแลว ผูลงทุนยังสามารถหาขอมลูจาก Social 
Media ตางๆ ไมวาจะเปน Facebook, Twitter หร�อ Pantip ไดดวย แตผูลงทุนอาจ
ตองพ�จารณาความถกูตองของขอมูลทีถ่กูอางอิงถงึ และการแสดงความคดิเห็นตางๆ วา
อยูบนพ�้นฐานของขอมูลที่เปนจร�งหร�อไม รวมถึงการว�เคราะหขอมูลอยางรอบคอบกอน
ตัดสินใจลงทุน

 เขาเว็บไซต www.setsmart.com

 Log in เขาสูระบบ

 คลิกเมนู “เหตุการณ”

1

2

3

www.setsmart.com

แสดงปฏิทินเหตุการณตางๆ ที่เกิดข�้นกับบร�ษัท
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยฯ โดยสามารถ
เลือกเหตุการณตามชวงเวลาที่ตองการได

SET Application

แหลงรวมขอมูลและความรูการลงทุน 
ตลอดจนขอมูลเกี่ยวกับธุรกิจและ
การดําเนินงานของบร�ษัทจดทะเบียน
Download APP ผาน 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
ลงทุนหุนมั่นใจ ตองเขาใจ CORPORATE ACTIONS

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

การจายหุนปนผล
(Stock Dividend)

การรวมหุน
(Reverse Stock Split)

การแตกหุน
(Stock Split)

การซื้อหุนคืน (Stock Repurchase)

หุน
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