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บทคัดย่อ

	การศึกษาครั้งนี้สำารวจเกี่ยวกับการแตกหุ้น	(Stock	Splits)	และการรวมหุ้น	(Reverse	Stock	Splits)	ของ

บริษัทจดทะเบียนในประเทศไทยตั้งแต่	พ.ศ.	2544	ถึง	พ.ศ.	2559	จากการสำารวจ	310	บริษัท	สามารถจำาแนกรูปแบบ	

การเปลี่ยนแปลงมูลค่าที่ตราไว้ได	้3	รูปแบบ	ได้แก่	การแตกหุ้นเพียงอย่างเดียว	92.58%	การรวมหุ้นเพียงอย่างเดียว	

2.58%	และการแตกหุ้นผสมกับการรวมหุ้น	4.84%

	ผลการสำารวจการแตกหุ้น	พบว่า	บริษัทจดทะเบียนในกลุ่มดัชนี	Non-SET100	หรือหุ้นขนาดเล็กมีการ	

แตกหุ้นมากที่สุด	รวมทั้งเมื่อใช้ค่า	P/E	Ratio	ของบริษัทที่ดำาเนินการแตกหุ้น	เปรียบเทียบกับ	Benchmark	P/E		

พบว่า	บริษัทจดทะเบียนส่วนใหญ่ที่แตกหุ้น	เป็นบริษัทที่มีราคาหุ้นต่ำา	โดยมีค่า	P/E	Ratio	น้อยกว่า	Benchmark	P/E	

ซึ่งอาจไม่เหมาะสมนัก	เนื่องจากหุ้นที่เหมาะกับการแตกหุ้นตามแนวทางที่ตลาดหลักทรัพย์กำาหนดควรเป็นหุ้นที่มี	

สภาพคล่องต่ำา	มีจำานวนหุ้นน้อย	และมีราคาต่อหุ้นสูง

นอกจากนี้	บริษัทจดทะเบียนส่วนใหญ่ที่แตกหุ้นมักมีการประกาศข่าวอื่นพร้อมการอนุมัติการแตกหุ้น	

ทั้งนี้มีบริษัทจดทะเบียนบางแห่งที่มีหุ้นราคาต่ำา	มีการออกข่าวอื่นพร้อมการอนุมัติการแตกหุ้น	สาเหตุอาจเนื่องมาจาก

บรษิทัตอ้งการสรา้งอปุสงคใ์นการซือ้หุน้ดว้ยการออกขา่วดทีีเ่ปน็ปจัจยัสนบัสนนุใหน้กัลงทนุเขา้ซือ้หุน้	ดงันัน้	นกัลงทนุ

จึงควรพิจารณาปัจจัยพื้นฐานประกอบตัดสินใจลงทุนซื้อหุ้นที่มีการแตกหุ้น

สำาหรับผลการสำารวจการรวมหุ้น	พบว่า	ที่ผ่านมาการรวมหุ้นไม่ได้รับความนิยมจากบริษัทจดทะเบียน	

ในประเทศไทย	โดยมีเพียง	9	บริษัทเท่านั้นที่ดำาเนินการรวมหุ้น	 โดยเป็นบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์	

แห่งประเทศไทยทั้งหมด	นอกจากนี้	มีบริษัทจดทะเบียนเพียงส่วนน้อยที่ระบุเหตุผลของการรวมหุ้นว่า	เป็นการปรับ

โครงสร้างทุน	ซึ่งถือเป็นส่วนหนึ่งของการดำาเนินการตามแผนฟื้นฟูกิจการ	
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Abstract

This	study	investigated	the	changes	in	par	value	of	both	stock	splits	and	reverse	stock	splits	

of	listed	companies	in	the	Stock	Exchange	of	Thailand	(SET)	and	the	Market	for	Alternative	Investment	

(MAI)	from	2001	to	2016.	This	study	found	that	Thai-listed	companies	experienced	three	types	of	

changes	in	par	value:	(1)	stock	splits	(92.58%	of	310	listed	companies),	(2)	reverse	stock	splits	(2.58%	

of	310	listed	companies),	and	(3)	a	combination	of	stock	splits	and	reverse	stock	splits	(4.84%	of	310	

listed	companies).	The	results	of	a	stock	splits	survey	indicated	that	the	listed	companies	in	the	

non-SET100	index	represented	most	of	the	listed	companies	that	split	shares.	Moreover,	comparison	

of	the	P/E	ratios	with	the	benchmark	P/Es	revealed	that	most	of	the	listed	companies	were	companies	

with	low	stock	prices.	This	finding	may	not	be	appropriate	for	this	context,	since	the	listed	companies	

that	are	suitable	for	stock	splits,	per	the	guidelines	provided	by	the	SET,	should	be	stocks	that	have	

low	liquidities,	low	number	of	issued	and	outstanding	shares,	and	high	prices.	Furthermore,	most	

listed	companies	that	split	shares	often	announced	other	news	at	the	same	time	of	the	announcement	

of	the	stock	splits	approvals.	This	may	be	due	to	the	listed	companies’	motivation	to	create	demand	

by	issuing	good	news	to	encourage	investors	to	buy	their	shares;	thus,	 investors	should	consider	

performing	a	fundamental	analysis	prior	to	making	investment	decisions.	The	results	of	a	reverse	

stock	splits	survey	indicated	that	reverse	stock	splits	were	not	popular	for	listed	companies	 in	

Thailand.	Only	nine	companies	listed	in	the	SET	performed	reverse	stock	splits.	In	addition,	only	a	

few	listed	companies	identified	reasons	for	reverse	stock	splits	being	restructuring	as	part	of	their	

rehabilitation	plans.

Keywords: Change	in	par	value,	Stock	splits,	Reverse	stock	splits,	SET,	MAI
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บทนำ�

ที่ผ่านมามีบริษัทจดทะเบียนในต่างประเทศจำานวนมากดำาเนินการแตกหุ้น	 (Stock	Splits)	โดยสำานักงาน	

คณะกรรมการกำากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ในประเทศสหรัฐอเมริกา	 (US	Securities	and	Exchange		

Commission)	ได้ให้เหตุผลที่บริษัทจดทะเบียนมักจะดำาเนินการแตกหุ้น	(Stock	Splits)	เพื่อให้นักลงทุนรายย่อย

สามารถเข้าซื้อหุ้นได้1	

สว่นการรวมหุน้	(Reverse	Stock	Splits)	นบัเปน็เครือ่งมอืทางการเงนิทีไ่ดร้บัความนยิมจากบรษิทัจดทะเบยีน

ในต่างประเทศเช่นกัน	โดยสำานักงานคณะกรรมการกำากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ในประเทศสหรัฐอเมริกา		

(US	Securities	and	Exchange	Commission)	ได้ให้เหตุผลที่บริษัทจดทะเบียนมักดำาเนินการรวมหุ้น	(Reverse	

Stock	Splits)	เนือ่งจากราคาหุน้อยูใ่นระดบัต่ำาเกนิไป	และไมด่งึดดูใหน้กัลงทนุเขา้ซือ้หุน้2	นอกจากนี้	ตลาดหลกัทรพัย์	

Nasdaq	ในประเทศสหรัฐอเมริกา	ยังมีเกณฑ์การดำารงสถานะเป็นบริษัทจดทะเบียน	โดยกำาหนดให้หุ้นต้องมีราคา	

เสนอซื้อ	(Bid	Price)	ขั้นต่ำาหนึ่งดอลลาร์สหรัฐฯ	($1)	ต่อหุ้น3	ซึ่งอาจเป็นเหตุผลให้บริษัทจดทะเบียนทำาการรวมหุ้น

เพื่อป้องกันการถูกเพิกถอนออกจากตลาดหลักทรัพย์

สำาหรับในประเทศไทย	ภายหลังพระราชบัญญัติบริษัทมหาชนจำากัด	(ฉบับที่	2)	พ.ศ.	2544	ได้มีการแก้ไข

ข้อความในมาตรา	50	แห่งพระราชบัญญัติบริษัทมหาชนจำากัด	พ.ศ.	2535	ให้หุ้นของบริษัทแต่ละหุ้นต้องมีมูลค่า	

เท่ากัน	ส่งผลให้บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์สามารถปรับลดมูลค่าหุ้นที่ตราไว้ได้จนมีระดับราคาต่ำาสุดที่

หุ้นละ	1	สตางค์	 โดยที่ผ่านมามีบริษัทจดทะเบียนจำานวนมากให้ความสนใจและดำาเนินการเปลี่ยนแปลงมูลค่าหุ้น	

ที่ตราไว้โดยการแตกหุ้น	 (Stock	Splits)	สาเหตุอาจเนื่องจากการดำาเนินการแตกหุ้นส่งผลกระทบทางจิตวิทยา	

ต่อพฤติกรรมการซื้อขายของนักลงทุน	โดยมูลค่าที่ตราไว้ปรับลดลง	เป็นผลให้ราคาหลักทรัพย์อยู่ในระดับราคาที่	

เหมาะสม	ช่วยดึงดูดนักลงทุนรายย่อยให้ตัดสินใจเข้ามาลงทุนในหลักทรัพย์	รวมทั้งจำานวนหุ้นที่เพิ่มมากขึ้น	อาจจะ	

ช่วยเพิ่มสภาพคล่องในการซื้อขาย	และเป็นการขยายฐานผู้ถือหุ้น

อย่างไรก็ตาม	จากหนังสือเวียนของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย	เลขท่ี	บจ.(ว)	12/25584	พบว่า	ท่ีผ่านมา	

มีบริษัทจดทะเบียนบางแห่งดำาเนินการเปลี่ยนแปลงมูลค่าหุ้นที่ตราไว้โดยการแตกหุ้น	(Stock	Splits)	ในลักษณะที่	

ไม่สอดคล้องกับวัตถุประสงค์ที่แท้จริง	คือเพื่อเพิ่มสภาพคล่อง	และกระจายการถือหุ้น	รวมทั้งดำาเนินการในช่วงเวลา	

ที่อาจไม่เหมาะสม	 เป็นเหตุให้ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยได้ศึกษาหลักเกณฑ์เกี่ยวกับการกำาหนดมูลค่าที่	

ตราไว้	 (Par	Value)	ขั้นต่ำา	 เพื่อปรับปรุงหลักเกณฑ์ให้มีความเหมาะสม	โดยเมื่อวันที่	26	กันยายน	2559	ข่าว

ตลาดหลักทรัพย์	SET	News	ฉบับที่	82/25595	ได้กำาหนดมูลค่าที่ตราไว้ขั้นต่ำาของหุ้นสามัญของบริษัทจดทะเบียน

ไม่น้อยกว่าหุ้นละ	0.50	บาท	เพื่อให้ง่ายต่อความเข้าใจของผู้ลงทุน	โดยเกณฑ์ดังกล่าวมีผลบังคับใช้ตั้งแต	่1	ตุลาคม	

2559	เป็นต้นไป

ทั้งนี้การรวมหุ้น	 (Reverse	Stock	Splits)	ที่ผ่านมาไม่ค่อยได้รับความสนใจจากบริษัทจดทะเบียน	

ในประเทศไทย	โดยมีบริษัทจดทะเบียนเพียงส่วนน้อยที่ดำาเนินการ

ดังนั้น	การศึกษาในครั้งนี้จึงมีความสนใจมุ่งเน้นการสำารวจการดำาเนินการเปลี่ยนแปลงมูลค่าหุ้นที่ตราไว้	

โดยการแตกหุ้น	(Stock	Splits)	การรวมหุ้น	(Reverse	Stock	Splits)	ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์	

แห่งประเทศไทย	(SET)	และบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์เอ็ม	เอ	ไอ	(MAI)	ในช่วง	16	ปีที่ผ่านมา	ตั้งแต่	

พ.ศ.	2544	จนถึง	พ.ศ.	2559
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ก�รทบทวนวรรณกรรม

จากการทบทวนวรรณกรรมพบวา่	ผลการศกึษาทีผ่า่นมามหีลากหลายสมมตฐิานทีอ่ธบิายเกีย่วกบัการแตกหุน้	

เช่น	สมมติฐานการส่งสัญญาณ	(Signalling	Hypothesis)	สมมติฐานช่วงราคาในการซื้อขายหุ้น	(Trading	Range	

Hypothesis)	(Ikenberry,	D.,	L.,	Rankine,	G.,	and	Stice,	E.,	K.	1996)	และสมมติฐานช่วงราคาในการซื้อขายหุ้น	

(Trading	Range	Hypothesis)	(Mcnichols,	M.,	Dravid,	A.,	1990,	Lakonishok,	J.,	and	Lev,	B.,	1987)	เป็นต้น

รวมทั้งที่ผ่านมามีการศึกษาเกี่ยวกับการแตกหุ้น	 (Stock	Splits)	หลากหลายประเด็น	 เช่น	การศึกษาใน	

ประเด็นเกี่ยวกับผลกระทบของการแตกหุ้นที่มีต่อราคาหุ้น	 (Elfakhani,	S.,	and	Lung,	T.,	2003,	Lyroudi,		

K.,	Dasilas,	A.,	and	Varnas,	A.,	2006)	การศึกษาในประเด็นเกี่ยวกับผลกระทบต่อสภาพคล่องของหุ้นภายหลัง	

การประกาศแตกหุ้น	(Cope,	T.,	E.,	1979,	Lamoureux,	C.,	G.,	and	Poon,	P.,	1987,	Lakonishok,	J.,	and	Lev,	

B.,	1987,	Conroy,	R.,	M.,	Harris,	R.,	S.,	and	Benet,	B.,	A.,	1990)	นอกจากนี	้การแตกหุน้ยงัมกีารศกึษาในประเดน็

อื่นๆ	เช่น	การแตกหุ้น	สภาพคล่องและโครงสร้างผู้ถือหุ้นของบริษัท	 (Dennis,	P.,	and	Strickland,	D.,	2003,		

Gorkittisunthorn,	M.,	Jumreornvong,	S.,	and	Limpaphayom,	P.,	2006)

	สว่นการศกึษาเกีย่วกบัการรวมหุน้มกีารศกึษาในหลากหลายประเดน็เชน่กนั	ตวัอยา่งเชน่	การศกึษาในประเดน็

เกี่ยวกับผลกระทบของการรวมหุ้นที่มีต่อราคาหุ้น	(Kiang,	M.,	Y.,	Ammermann,	P.,	Fisher,	D.,	M.,	Fisher,	S.,	A.,	

and	Chi,	R.,	T.,	2009,	Koski,	J.,	L.,	2007,	Martell,	T.,	F.,	and	Webb,	G.,	P.	2008)	และการศึกษาในประเด็น

เกี่ยวกับการรวมหุ้นและผลกระทบต่อความมั่งคั่งของผู้ถือหุ้นและนักลงทุน	(Kim,	S.,	Klein,	A.,	and	Rosenfeld,	J.,	

2008,	Woolridge,	J.,	R.,	and	Chambers,	D.,	R.	2008)

จากการทบทวนวรรณกรรมในประเด็นเกณฑ์การกำาหนดราคาพาร์ขั้นต่ำาในต่างประเทศ	พบว่า	ในประเทศ

สหรัฐอเมริกา	ภายใต	้Model	Business	Corporation	Act	(1950)	หุ้นสามัญไม่มีเกณฑ์การกำาหนดราคาพาร์ขั้นต่ำา	

(Booth,	2005)	ทั้งนี้มีบางประเทศได้มีการยกเลิกเกณฑ์การกำาหนดราคาพาร์ขั้นต่ำา	ตัวอย่างเช่น	ประเทศไต้หวัน	

ตลาดหลักทรัพย์ไต้หวัน	(Taiwan	Stock	Exchange:	TWSE)	ปัจจุบันไม่มีการกำาหนดราคาพาร์ขั้นต่ำาของหุ้นสามัญ	

โดยใน	พ.ศ.	2556	ได้มีการประกาศแก้ไข	“Article	14”	ของ	“Regulations	Governing	the	Administration	of	

Shareholder	Services	of	Public	Companies”	จากเดิมกำาหนดให้ราคาพาร์ของหุ้นต้องมีมูลค่าไม่ต่ำากว่า	

10	ดอลลาร์ไต้หวัน	(ten	New	Taiwan	Dollars:	NT$10)	เป็นราคาพาร์ของหุ้นแต่ละหุ้นต้องมีมูลค่าเท่ากัน6	

	รวมทั้งมีบางประเทศได้มีการแก้ไขเกณฑ์การกำาหนดราคาพาร์ขั้นต่ำา	 ตัวอย่างเช่น	ประเทศอินเดีย	

ตลาดหลักทรัพย์บอมเบย์	(Bombay	Stock	Exchange:	BSE)	และตลาดหลักทรัพย์ของประเทศอินเดีย	(National	

Stock	Exchange	of	 India:	NSE)	ได้มีการแก้ไขหลักเกณฑ์การกำาหนดราคาพาร์ขั้นต่ำาจากเดิม	10	รูปี	 (Rs.10)	

เป็น	1	รูปี	(Rs.1)7

นอกจากนี	้จากการทบทวนวรรณกรรมที่ผ่านมาพบว่า	การวิเคราะห์อัตราส่วนราคาต่อกำาไรต่อหุ้น	(Price	to	

Earnings	Ratio:	P/E	Ratio)	 เป็นวิธีที่นักลงทุนนิยมใช้การประเมินมูลค่าของหุ้น	 (Basu,	S.,	1977,	Fielitz,	B.,		

D.,	and	Muller,	F.,	L.,	1985,	Molodovsky,	N.,	1960)	เป็นต้น

อย่างไรก็ตาม	จากการทบทวนวรรณกรรมพบว่า	ที่ผ่านมาในประเทศไทยและต่างประเทศมีการสำารวจ	

เกี่ยวกับการแตกหุ้นและการรวมหุ้นในเชิงสถิติพรรณนา	ซึ่งเป็นส่วนหนึ่งของการทดสอบทางสถิติเท่านั้น	ดังนั้น		

ทีผ่า่นมาจงึยงัไมม่กีารศกึษาในเชงิสำารวจเกีย่วกบัการแตกหุน้	(Stock	Splits)	และการรวมหุน้	(Reverse	Stock	Splits)
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วัตถุประสงค์ของก�รศึกษ�

การสำารวจการแตกหุ้น	(Stock	Splits)	และการรวมหุ้น	(Reverse	Stock	Splits)	ของบริษัทจดทะเบียน	

ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย	(SET)	และบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์เอ็ม	เอ	ไอ	(MAI)	ตั้งแต่	พ.ศ.	

2544	จนถึง	พ.ศ.	2559	มีวัตถุประสงค์การศึกษา	ดังนี้

1.	 เพือ่สำารวจภาพรวมการเปลีย่นแปลงมลูคา่ทีต่ราไว	้(Par	Value)	ในประเดน็จำานวนบรษิทั	และจำานวนครัง้,	

ประเภทบรษิทัจดทะเบยีน,	ปทีีค่ณะกรรมการอนมุตั,ิ	รปูแบบการเปลีย่นแปลงมลูคา่ทีต่ราไว	้และภาพรวมการแตกหุน้	

(Stock	Splits)	และการรวมหุ้น	(Reverse	Stock	Splits)	

2.	 เพือ่สำารวจการแตกหุน้	(Stock	Splits)	ในประเดน็ประเภทบรษิทัจดทะเบยีนทีด่ำาเนนิการแตกหุน้,	สดัสว่น

การแตกหุ้น	(Stock	Splits	Ratio),	ระดับราคาของหุ้นที่ดำาเนินการแตกหุ้น,	การประกาศข่าวอื่นพร้อมข่าวอนุมัติ	

การแตกหุ้นของคณะกรรมการบริษัท,	การเปลี่ยนแปลงราคาหุ้นระหว่างวันที่การแตกหุ้นมีผล	 เทียบกับวันที่	

คณะกรรมการบรษิทัมมีตอินมุตัิ	และกรณศีกึษาบรษิทัจดทะเบยีนดำาเนนิการแตกหุน้โดยไมส่อดคลอ้งกบัวตัถปุระสงค์

3.	 เพื่อสำารวจการรวมหุ้น	 (Reverse	Stock	Splits)	 ในประเด็นประเภทบริษัทจดทะเบียนที่ดำาเนินการ	

รวมหุ้น,	สัดส่วนการรวมหุ้น	 (Reverse	Stock	Splits	Ratio),	การประกาศข่าวอื่นพร้อมข่าวอนุมัติการรวมหุ้น	

ของคณะกรรมการบริษัท	และเหตุผลในการรวมหุ้นของบริษัทจดทะเบียน

ขอบเขตก�รวิจัย

การสำารวจการแตกหุ้น	(Stock	Splits)	และการรวมหุ้น	(Reverse	Stock	Splits)	ของบริษัทจดทะเบียน	

ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย	(SET)	และบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์เอ็ม	เอ	ไอ	(MAI)	ตั้งแต่	พ.ศ.	

2544	จนถึง	พ.ศ.	2559	ไม่นับรวมกองทุนอสังหาริมทรัพย์	และไม่รวมการศึกษาการเปลี่ยนแปลงมูลค่าที่ตราไว้ด้วย	

วิธีการลดทุน

วิธีก�รศึกษ�

การสำารวจการแตกหุ้น	(Stock	Splits)	และการรวมหุ้น	(Reverse	Stock	Splits)	ของบริษัทจดทะเบียน	

ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย	(SET)	และบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์เอ็ม	เอ	ไอ	(MAI)	ตั้งแต่	พ.ศ.	

2544	ถึง	พ.ศ.	2559	ใช้วิธีการศึกษาจากเอกสาร	(Document	Research)	ด้วยการค้นคว้าและรวบรวมจากข้อมูล	

ทุติยภูมิ	 (Secondary	Data)	 ได้แก่	แบบแสดงรายการข้อมูลประจำาปี	 (แบบ	56-1)	จากฐานข้อมูลสำานักงาน	

คณะกรรมการกำากบัหลกัทรพัยแ์ละตลาดหลกัทรพัย	์งบการเงนิและหมายเหตปุระกอบงบการเงนิของบรษิทัจดทะเบยีน

จากฐานข้อมูลตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย	กฎหมายและประกาศของหน่วยงานภาครัฐที่เกี่ยวข้อง	กฎหมาย	

และประกาศของหน่วยงานภาครัฐที่เกี่ยวข้อง	 เช่น	สำานักคณะกรรมการกฤษฎีกา	สำานักงานคณะกรรมการกำากับ	

หลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์	และตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย	(SET)	และตลาดเอ็ม	เอ	ไอ	(MAI)
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ผลก�รศึกษ�

1. ภ�พรวมก�รเปลี่ยนแปลงมูลค่�ที่ตร�ไว้ (Par Value) 

 1.1 จำ�นวนบริษัท และจำ�นวนคร้ังท่ีบริษัทจดทะเบียนดำ�เนินก�รเปล่ียนแปลงมูลค่�ท่ีตร�ไว้ (Par Value)

	 	 บริษัทจดทะเบียนมีการใช้เครื่องมือทางการเงินเพื่อวัตถุประสงค์ในการเปลี่ยนแปลงมูลค่าที่ตราไว้		

(Par	Value)	ได้แก่	การแตกหุ้น	(Stock	Splits)	และการรวมหุ้น	(Reverse	Stock	Splits)	ในช่วง	16	ปีที่สำารวจ		

ตั้งแต่	พ.ศ.	2544	ถึง	พ.ศ.	2559	พบว่า	มีบริษัทจดทะเบียนดำาเนินการเปลี่ยนแปลงมูลค่าที่ตราไว้รวม	310	บริษัท	

แบ่งเป็นบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย	(SET)	รวม	278	บริษัท	คิดเป็น	89.68%	ของจำานวน

บริษัทจดทะเบียนที่ดำาเนินการเปลี่ยนแปลงมูลค่าที่ตราไว้	และบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์เอ็ม	เอ	ไอ	(MAI)	

รวม	32	บริษัท	คิดเป็น	10.32%	ของจำานวนบริษัทจดทะเบียนที่ดำาเนินการเปลี่ยนแปลงมูลค่าที่ตราไว้	 โดยเฉลี่ย	

ในช่วง	16	ปี	จำานวนบริษัทท่ีดำาเนินการเปล่ียนแปลงมูลค่าท่ีตราไว้คิดเป็นเพียง	3.70%	ของจำานวนบริษัทจดทะเบียนรวม	

ในตลาดหลักทรัพย์8

จากผลการสำารวจพบว่า	มีจำานวนบริษัทจดทะเบียนดำาเนินการเปลี่ยนแปลงมูลค่าที่ตราไว้	310	บริษัท	แต่มี

จำานวนครัง้ทีบ่รษิทัจดทะเบยีนทีด่ำาเนนิการเปลีย่นแปลงมลูคา่ทีต่ราไว	้359	ครัง้	เนือ่งจากมบีรษิทัจดทะเบยีน	45	บรษิทั

ดำาเนินการเปลี่ยนแปลงมูลค่าที่ตราไว้มากกว่า	1	ครั้ง	ตามตารางที่	1

	

ต�ร�งที ่1	จำานวนครัง้ทีด่ำาเนนิการเปลีย่นแปลงมลูคา่ทีต่ราไว	้ใน	พ.ศ.	2544	ถงึ	พ.ศ.	2559	จำาแนกตามตลาดหลกัทรพัย์

ก�รเปลี่ยนแปลง 
มูลค่�ที่ตร�ไว้ 

จำ�นวนบริษัท* จำ�นวนครั้ง 

SET ร้อยละ MAI ร้อยละ รวม ร้อยละ SET ร้อยละ MAI  ร้อยละ รวม ร้อยละ

จำานวน	1	ครั้ง 235	 84.53	 30	 93.75	 265	 85.48	 235	 72.53	 30	 85.71	 265	 73.82	

จำานวน	2	ครั้ง 39	 14.03	 	2	 6.25	 41	 13.23	 78	 24.07	 	4	 11.43	 82	 22.84	

จำานวน	3	ครั้ง 	4	 1.44	 0	 0.00 	4	 1.29	 11	 3.40	 	1	 2.86	 12	 3.34	

 รวม 278 100.00 32 100.00 310 100.00 324 100.00 35 100.00 359 100.00 

*หมายเหตุ:	จำานวนบริษัทนับเฉพาะการเปลี่ยนแปลงมูลค่าที่ตราไว้ครั้งแรก

 1.2 ประเภทบริษัทจดทะเบียนท่ีดำ�เนินก�รเปล่ียนแปลงมูลค่�ท่ีตร�ไว้ (Par Value) 

	 	 จากการสำารวจบริษัทจดทะเบียนรวม	310	บริษัทที่ดำาเนินการเปลี่ยนแปลงมูลค่าที่ตราไว้โดยจำาแนก

ตามดัชนี	พบว่า	บริษัทจดทะเบียนในกลุ่มดัชนี	Non-SET100	หรือหุ้นขนาดเล็กมีการดำาเนินการเปลี่ยนแปลงมูลค่า	

ที่ตราไว้มากที่สุด	คิดเป็น	62.80%	ของจำานวนบริษัทรวมในกลุ่มดัชนี	Non-SET100	บริษัทจดทะเบียนในกลุ่ม	

ดัชนี	SET51-100	หรือหุ้นขนาดกลาง	คิดเป็น	56.00%	ของจำานวนบริษัทรวมในกลุ่มดัชนี	SET51-100	บริษัท	

จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์เอ็ม	เอ	ไอ	(MAI)	คิดเป็น	53.00%	ของจำานวนบริษัทรวมในกลุ่มดัชนี	MAI	บริษัท	

จดทะเบียนในกลุ่มดัชนี	SET50	หรือหุ้นขนาดกลาง	คิดเป็น	44.00%	ของจำานวนบริษัทรวมในกลุ่มดัชนี	SET509
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เมือ่พจิารณาจำานวนบรษิทัทีด่ำาเนนิการเปลีย่นแปลงมลูคา่ทีต่ราไว้	จำาแนกตามกลุม่อตุสาหกรรม	พบวา่	บรษิทั

จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย	(SET)	รวม	278	บริษัท	พบว่า	บริษัทจดทะเบียนในกลุ่มอุตสาหกรรม

ที่ดำาเนินการเปลี่ยนแปลงมูลค่าที่ตราไว้มากที่สุดสามอันดับแรก	ได้แก่	กลุ่มอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง,	กลุ่มบริการ	

และกลุ่มสินค้าอุตสาหกรรม	ตามลำาดับ10	

ส่วนบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์เอ็ม	เอ	ไอ	(MAI)	รวม	32	บริษัท	พบว่า	บริษัทจดทะเบียนในกลุ่ม

อตุสาหกรรมทีด่ำาเนนิการเปลีย่นแปลงมลูคา่ทีต่ราไวม้ากทีส่ดุสามอนัดบัแรก	ไดแ้ก	่กลุม่สนิคา้อตุสาหกรรม,	กลุม่บรกิาร	

และกลุ่มทรัพยากร	ตามลำาดับ11

 1.3	ภ�พรวมก�รแตกหุ้น (Stock Splits)	และก�รรวมหุ้น (Reverse Stock Splits)

	 	 จากจำานวนบริษัทจดทะเบียน	310	บริษัทที่ดำาเนินการเปลี่ยนแปลงมูลค่าที่ตราไว้	พบว่า	ในช่วง		

16	ปีที่สำารวจตั้งแต่	พ.ศ.	2544	ถึง	พ.ศ.	2559	บริษัทจดทะเบียนส่วนใหญ่จำานวน	301	บริษัทดำาเนินการแตกหุ้น		

หรือ	97.10%	และมีบริษัทจดทะเบียนเพียง	9	บริษัทที่ดำาเนินการรวมหุ้น	โดยคิดเป็น	2.90%	ของจำานวนบริษัท	

จดทะเบียน	ตามลำาดับ	ดังภาพที	่1

*หมายเหตุ:	จำานวนบริษัทนับเฉพาะการเปลี่ยนแปลงมูลค่าที่ตราไว้ครั้งแรก

ภ�พที่ 1	จำานวนบริษัทที่ดำาเนินการแตกหุ้น	และรวมหุ้น	ใน	พ.ศ.	2544	ถึง	พ.ศ.	2559	

เปรียบเทียบกับจำานวนบริษัทจดทะเบียนรวมในตลาดหลักทรัพย์

โดยเฉล่ียในช่วง	16	ปี	จำานวนบริษัทท่ีดำาเนินการแตกหุ้นคิดเป็นเพียง	3.59%	ของจำานวนบริษัทจดทะเบียนรวม	

ในตลาดหลักทรัพย์	และจำานวนบริษัทที่ดำาเนินการรวมหุ้นคิดเป็นเพียง	0.11%	ของจำานวนบริษัทจดทะเบียนรวม	

ในตลาดหลักทรัพย์12

 
จำนวนบริษัทที่ดำเนินการแตกหุน และรวมหุน จำนวนบริษัทที่ดำเนินการแตกหุน หรือรวมหุน

เปรียบเทียบกับจำนวนบริษัทจดทะเบียนรวม

จำนวนบริษัทที่แตกหุน

จำนวนบริษัทที่รวมหุน
จำนวนบริษัทที่จดทะเบียน
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 1.4 ปีที่คณะกรรมก�รอนุมัติก�รเปลี่ยนแปลงมูลค่�ที่ตร�ไว้ (Par Value)

	 	 ภายหลังพระราชบัญญัติบริษัทมหาชนจำากัด	 (ฉบับที่	2)	พ.ศ.	2544	ได้มีการยกเลิกข้อความใน	

มาตรา	50	แห่งพระราชบัญญัติบริษัทมหาชนจำากัด	พ.ศ.	2535	จากเดิมระบุให	้“หุ้นของบริษัทแต่ละหุ้นต้องมีมูลค่า

เท่ากัน	และมีมูลค่าหุ้นละไม่ต่ำากว่าห้าบาท”	และให้ใช้ข้อความ	“หุ้นของบริษัทแต่ละหุ้นต้องมีมูลค่าเท่ากัน”	แทน

ข้อความเดิม	เป็นผลให้บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์สามารถปรับลดมูลค่าหุ้นที่ตราไว้ได้จนมีระดับราคาต่ำาสุด

ที่หุ้นละ	1	สตางค์

	 	 ผลการสำารวจ	พบว่า	จากจำานวนบริษัทจดทะเบียน	310	บริษัท	พบว่า	ปีที่คณะกรรมการอนุมัติ	

การแตกหุ้นมากที่สุด	3	อันดับแรก	คือ	ใน	พ.ศ.	2546	จำานวน	57	บริษัท	รองลงมา	คือ	ใน	พ.ศ.	2547	จำานวน		

39	บริษัท	และใน	พ.ศ.	2545	จำานวน	26	บริษัท	คิดเป็น	18.94%,	12.96%	และ	8.64%	ของบริษัทที่ดำาเนินการ	

แตกหุ้นรวม	301	บริษัท	ในขณะที่คณะกรรมการอนุมัติการรวมหุ้น	9	บริษัทในช่วง	16	ปีที่ทำาการศึกษา13

 1.5 รูปแบบก�รเปลี่ยนแปลงมูลค่�ที่ตร�ไว้ 

	 	 จากการสำารวจสามารถจำาแนกรปูแบบการเปลีย่นแปลงมลูคา่ทีต่ราไวไ้ด้	3	รปูแบบ	ไดแ้ก	่การแตกหุน้

เพียงอย่างเดียว	287	บริษัท	คิดเป็น	92.58%	การรวมหุ้นเพียงอย่างเดียว	8	บริษัท	คิดเป็น	2.58%	และการแตกหุ้น

ผสมกับการรวมหุ้น	ซึ่งมีเพียง	15	บริษัท	จากรวม	310	บริษัท	คิดเป็น	4.84%	ดังตารางที่	2

ต�ร�งที่ 2	รูปแบบการเปลี่ยนแปลงมูลค่าที่ตราไว้	ใน	พ.ศ.	2544	ถึง	พ.ศ.	2559	จำาแนกตามตลาดหลักทรัพย์

จำ�นวนบริษัท*

  SET ร้อยละ MAI ร้อยละ รวม ร้อยละ

1.	การแตกหุ้น	 256 92.09 31 96.88 287 92.58 

1.1		แตกหุ้น	1	ครั้ง 229	 82.37	 30 93.75	 259 83.55	

1.2		แตกหุ้น	2	ครั้ง 26	 9.35	 1 3.13	 27 8.71	

1.3		แตกหุ้น	3	ครั้ง 	1	 0.36	 0 0.00	 1 0.32	

2.	การรวมหุ้น  8 2.88 0  0.00 8 2.58 

2.1		รวมหุ้น	1	ครั้ง 	6	 2.16	 0 0.00	 6 1.94	

2.2		รวมหุ้น	2	ครั้ง 	2	 0.72	 0 0.00	 2 0.65	

3.	การแตกหุ้น	และการรวมหุ้น 14 5.04 1 3.13 15 4.84 

3.1		แตกหุ้น	1	ครั้ง	แล้วรวมหุ้น	1	ครั้ง 10	 3.60	 1 3.13	 11 3.55	

3.2		รวมพาร์	1	ครั้ง	แล้วแตกพาร์	1	ครั้ง 	1	 0.36	 0 0.00	 1 0.32	

3.3		แตกพาร์	1	ครั้ง	แล้วรวมพาร์	1	ครั้ง	
	จากนั้นแตกพาร์อีก	1	ครั้ง 	1	 0.36	 0 0.00	 1 0.32	

3.4		แตกพาร์	1	ครั้ง	แล้วรวมพาร์	2	ครั้ง 	2	 0.72	 0 0.00	 2 0.65	

รวม 278 100.00 32 100.00 310 100.00 

*หมายเหตุ:	จำานวนบริษัทนับเฉพาะการเปลี่ยนแปลงมูลค่าที่ตราไว้ครั้งแรก

รูปแบบก�รเปลี่ยนแปลงมูลค่�ที่ตร�ไว้
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ในทางปฏิบัติแล้ว	ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย	(SET)	ไม่มีการกำาหนดแนวทางเกี่ยวกับการเปลี่ยนแปลง

มูลค่าที่ตราไว้	ทั้งการแตกหุ้นและรวมหุ้นที่มีการดำาเนินการมากกว่า	1	ครั้ง	 โดยการเปลี่ยนแปลงมูลค่าที่ตราไว้	

ตอ้งไดร้บัการอนมุตัจิากคณะกรรมการบรษิทั	และตอ้งไดร้บัการอนมุตัจิากผูถ้อืหุน้ไมน่อ้ยกวา่	3	ใน	4	ของจำานวนเสยีง

ทั้งหมดที่มาประชุมและมีสิทธิออกเสียง	ซึ่งผลการสำารวจพบว่า	บริษัทจดทะเบียนส่วนใหญ่มักดำาเนินการแตกหุ้น	

เพียงครั้งเดียว	โดยมีบริษัทจดทะเบียนเพียงส่วนน้อย	จำานวน	45	บริษัท	หรือคิดเป็น	14.52%	ที่ดำาเนินการแตกหุ้น

มากกว่า	1	ครั้ง14

2. ก�รแตกหุ้น (Stock Splits)

 2.1 ประเภทบริษัทจดทะเบียนที่ดำ�เนินก�รแตกหุ้น

	 	 การแตกหุ้นมีวัตถุประสงค์หลักเพื่อเพิ่มสภาพคล่องในการซื้อขาย	และเพิ่มการกระจายสัดส่วน	

การถือหุ้นไปยังผู้ลงทุนรายย่อยให้กว้างขวางมากขึ้น	โดยตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยได้ให้แนวทางสำาหรับหุ้นที่

เหมาะสมที่จะดำาเนินการแตกหุ้นว่าควรเป็นหุ้นที่มีสภาพคล่องต่ำา	ราคาซื้อขายต่อหุ้นอยู่ในระดับสูง	และมีจำานวนหุ้น

ตามทุนจดทะเบียนชำาระแล้วไม่มากนัก	

	 	 ผลการสำารวจบริษัทจดทะเบียนรวม	301	บริษัทที่ดำาเนินการแตกหุ้นโดยจำาแนกตามดัชนี	สามอันดับ

แรก	คือ	บริษัทจดทะเบียนในกลุ่มดัชนี	Non-SET100	หรือหุ้นขนาดเล็กมีการแตกหุ้นมากที่สุด	คิดเป็น	60.32%		

ของจำานวนบริษัทรวมในกลุ่มดัชนี	Non-SET100	รองลงมา	คือ	บริษัทจดทะเบียนในกลุ่มดัชนี	SET51-100	หรือหุ้น

ขนาดกลาง	คิดเป็น	56.00%	ของจำานวนบริษัทรวมในกลุ่มดัชนี	SET51-100	และบริษัทจดทะเบียนในกลุ่มดัชนี	MAI	

คิดเป็น	53.00%	ของจำานวนบริษัทรวมในกลุ่มดัชนี	MAI15

	 	 จากผลการสำารวจพบวา่	บรษิทัจดทะเบยีนในกลุม่ดชัน	ีNon-SET100	หรอืหุน้ขนาดเลก็มกีารแตกหุน้

มากที่สุด	ซึ่งอาจไม่เหมาะสมนัก	เนื่องจากหุ้นที่เหมาะกับการแตกหุ้นตามแนวทางที่ตลาดหลักทรัพย์ได้ให้แนวทางไว้

ควรเป็นหุ้นที่มีสภาพคล่องต่ำา	มีจำานวนหุ้นตามทุนจดทะเบียนชำาระแล้วไม่มากนัก	และมีราคาซื้อขายต่อหุ้นสูง

	 	 อย่างไรก็ตาม	ผลการสำารวจพบว่า	บริษัทที่มีการแตกหุ้นมากที่สุดเป็นอันดับที่สอง	คือ	บริษัท	

จดทะเบียนในกลุ่มดัชนี	SET51-100	หรือหุ้นขนาดกลาง	อาจเป็นหุ้นที่มีลักษณะเหมาะสมแก่การแตกหุ้น	เนื่องจาก	

หุ้นในกลุ่มดัชน	ีSET51-100	หรือหุ้นขนาดกลาง	คือ	เป็นหุ้นที่อยู่ในกลุ่มหุ้นสามัญ	100	ตัวที่มีมูลค่าตามราคาตลาด	

(Market	Capitalization)	สูง	 โดยเฉพาะในกรณีที่ราคาซื้อขายต่อหุ้นอยู่ในระดับสูง	และจำานวนหุ้นจดทะเบียน	

มีปริมาณน้อย	ถือเป็นเหตุอันควรที่บริษัทจดทะเบียนจะดำาเนินการแตกหุ้นเพื่อเพิ่มสภาพคล่อง	การแตกหุ้นจะช่วย	

ลดระดับราคาหุ้น	และเพิ่มปริมาณหุ้น	ซึ่งจะช่วยให้นักลงทุนรายย่อยสามารถเข้าลงทุนและถือครองหุ้นได้

	 	 เมื่อพิจารณาจำานวนบริษัทที่แตกหุ้น	จำาแนกตามกลุ่มอุตสาหกรรม	พบว่า	บริษัทจดทะเบียน	

ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย	(SET)	รวม	269	บริษัท	พบว่า	บริษัทจดทะเบียนในกลุ่มอุตสาหกรรมที่ดำาเนินการ

แตกหุ้นมากที่สุดสามอันดับแรก	ได้แก่	กลุ่มอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง,	กลุ่มบริการ	และกลุ่มสินค้าอุตสาหกรรม		

ตามลำาดับ16

	 	 ทั้งนี้บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์เอ็ม	เอ	ไอ	(MAI)	รวม	32	บริษัท	พบว่า	บริษัทจดทะเบียน

ในกลุม่อุตสาหกรรมทีด่ำาเนนิการแตกหุน้มากที่สดุสามอนัดับแรก	ไดแ้ก่	กลุม่สนิคา้อตุสาหกรรม,	กลุม่บรกิาร	และกลุ่ม

ทรัพยากร	ตามลำาดับ17
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 2.2 สัดส่วนก�รแตกหุ้น (Stock Splits Ratio) 

	 	 ตามแนวคิดของการแตกหุ้น	มีผลทำาให้มูลค่าที่ตราไว้ลดลง	และจำานวนหุ้นเพิ่มขึ้น	ตามสัดส่วน

การแตกหุ้น	(Stock	Splits	Ratio)	

	 	 ตัวอย่างเช่น	การแตกหุ้นในสัดส่วน	10	:	1	หมายถึง	บริษัททำาการแตกหุ้นจากมูลค่าหุ้นละ	10	บาท	

เป็น	1	บาท	ซึ่งหากปัจจัยทุกอย่างคงที่	ราคาตลาดจะลดลงตามสัดส่วนการแตกหุ้น	เช่นจากตัวอย่าง	ราคาตลาดหุ้นละ	

100	บาท	จะลดลงเป็น	10	บาท	โดยการแตกหุ้นจะไม่มีผลทำาให้ราคาตลาดของหุ้นเพิ่มขึ้นหรือลดลงเกินกว่าสัดส่วน

การแตกหุ้น	ดังนั้น	หากเดิมผู้ถือหุ้นถือครองหุ้นจำานวน	100	ล้านหุ้น	ราคาตลาดหุ้นละ	100	บาท	ภายหลังการแตกหุ้น	

ผู้ถือหุ้นจะถือครองหุ้นจำานวน	1,000	ล้านหุ้น	ในราคาตลาดหุ้นละ	10	บาท18

	 	 ผลการสำารวจภาพที	่2	พบวา่	บรษิทัจดทะเบยีนสว่นใหญด่ำาเนนิการแตกหุน้โดยมสีดัสว่นการแตกหุน้	

3	อันดับแรก	คือ	สัดส่วนการแตกหุ้น	เท่ากับ	10	คิดเป็น	57.14%	ได้แก่	สัดส่วน	10	:	1,	สัดส่วน	5	:	0.5	และสัดส่วน	

1	:	0.1	รองลงมา	คือ	สัดส่วนการแตกหุ้น	เท่ากับ	5	คิดเป็น	16.61%	ได้แก่	สัดส่วน	5.5	:	1.1,	สัดส่วน	5	:	1,	สัดส่วน	

0.5	:	0.1	และสัดส่วน	0.2	:	0.05	และสัดส่วนการแตกหุ้น	เท่ากับ	2	คิดเป็น	15.95%	ได้แก่	สัดส่วน	10	:	5,	สัดส่วน	

2	:	1,	สัดส่วน	1	:	0.5	และสัดส่วน	0.5	:	0.2519

*หมายเหตุ:	สัดส่วนการแตกหุ้น	คือ	ราคาพาร์เดิมต่อราคาพาร์ใหม่ภายหลังการแตกหุ้น	และจำานวนบริษัทอยู่ในวงเล็บ	โดยนับ
เฉพาะการเปลี่ยนแปลงมูลค่าที่ตราไว้ครั้งแรก

ภ�พที่ 2	จำานวนบริษัทจดทะเบียนที่ดำาเนินการแตกหุ้นใน	พ.ศ.	2544	ถึง	พ.ศ.	2559

จำาแนกตามสัดส่วนการแตกหุ้น	(Stock	Splits	Ratio)

จำนวนบริษัทที่แตกหุน จำแนกตามสัดสวนการแตกหุน (Stock Splits Ratio)
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นอกจากนี้	ผลการสำารวจยังพบว่า	ราคาพาร์ภายหลังการแตกหุ้นของบริษัทจดทะเบียนส่วนใหญ่มากกว่า	

หรือเท่ากับ	1	บาท	คิดเป็น	79.07%	ของจำานวนบริษัทรวมที่แตกหุ้น	301	บริษัท	ทั้งนี้มีบริษัทจดทะเบียน	49	บริษัท	

หรือ	16.28%	ที่มีราคาพาร์ภายหลังการแตกหุ้นน้อยกว่า	0.50	บาท	ซึ่งเข้าเกณฑ์ได้รับการยกเว้นสำาหรับการกำาหนด

มูลค่าที่ตราไว้	(Par)	ขั้นต่ำาของหุ้นสามัญของบริษัทจดทะเบียนไม่น้อยกว่าหุ้นละ	0.50	บาท	เนื่องจากเกณฑ์ดังกล่าว

ใช้สำาหรับบริษัทที่นำาหุ้นสามัญเข้าจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย	 (SET)	และตลาดหลักทรัพย์		

เอ็ม	เอ	ไอ	(MAI)	ภายหลังวันที่	1	ตุลาคม	2559	เป็นต้นไป	ดังตารางที่	3

ต�ร�งที่ 3	ราคาพาร์ภายหลังการแตกหุ้น

ร�ค�พ�ร์ภ�ยหลังก�รแตกหุ้น
จำ�นวนบริษัท

  SET ร้อยละ MAI ร้อยละ รวม ร้อยละ

ราคาพาร	์<	0.50	บาท 34 12.64	 15 46.88	 49 16.28	

0.50	บาท	≤	ราคาพาร	์<	1.00	บาท 7 2.60	 7 21.88	 14 4.65	

ราคาพาร	์≥	1.00	บาท 228 84.76	 10 31.25	 238 79.07	

รวม 269 100.00 32 100.00 301 100.00 

 2.3 ระดับร�ค�ของหุ้นที่ดำ�เนินก�รแตกหุ้น

	 	 การสำารวจในครั้งนี้เลือกใช้อัตราส่วนราคาต่อกำาไรต่อหุ้น	(Price	to	Earnings	Ratio:	P/E	Ratio)	

คำานวณจาก	ราคาตลาดของหุน้หารดว้ยกำาไรสทุธติอ่หุน้	เนือ่งจากเปน็อตัราสว่นทีน่กัลงทนุนยิมนำามาใชใ้นการประเมนิ

มูลค่าหุ้นสามัญ	โดยนำามาเปรียบเทียบกับค่ามาตรฐานอ้างอิง	 (Benchmark)	ของหมวดธุรกิจ	 (Sector)	หรือกลุ่ม

อุตสาหกรรม	(Industry	Group)	เดียวกันกับหุ้นตัวนั้น

	 	 ผลการสำารวจพบว่า	บริษัทจดทะเบียนส่วนใหญ่ที่แตกหุ้น	50.21%	เป็นบริษัทที่มีราคาหุ้นต่ำา	โดยมี

ค่า	P/E	Ratio	น้อยกว่า	Benchmark	P/E	นั่นคือ	หุ้นมีราคาตลาดต่ำากว่ามูลค่าที่แท้จริง20	รวมทั้งเมื่อพิจารณาจำาแนก

ตามดัชนี	ตามตารางที่	4	พบว่า	บริษัทจดทะเบียนในกลุ่มดัชนี	Non-SET100	หรือหุ้นขนาดเล็กเป็นหุ้นกลุ่มที่มีค่า		

P/E	Ratio	น้อยกว่า	Benchmark	P/E	คิดเป็น	53.18%	และบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์เอ็ม	เอ	ไอ	(MAI)	

เป็นหุ้นกลุ่มที่มีค่า	P/E	Ratio	น้อยกว่า	Benchmark	P/E	คิดเป็น	52.38%	ซึ่งอาจไม่เหมาะสมนัก	เนื่องจากเป็นหุ้น

ขนาดเล็ก	ราคาต่อหุ้นไม่สูง	

	 โดยสรุปผลการสำารวจในช่วง	16	ปีที่ทำาการศึกษา	พบว่า	บริษัทจดทะเบียนที่ดำาเนินการแตกหุ้นมีทั้ง	

บริษัทที่มีราคาหุ้นต่ำา	และราคาหุ้นสูง	อย่างไรก็ตาม	การพิจารณาเพียงระดับราคาซื้อขายต่อหุ้นอาจไม่เพียงพอต่อการ

ตัดสินถึงความเหมาะสมที่บริษัทจะดำาเนินการแตกหุ้น	เนื่องจากยังมีปัจจัยอื่นที่ต้องนำามาพิจารณา	คือ	สภาพคล่อง	

ปริมาณหุ้นหมุนเวียนในตลาดหลักทรัพย์	และจำานวนหุ้นตามทุนจดทะเบียนชำาระแล้ว
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ต�ร�งที่ 4	จำานวนบริษัทที่ดำาเนินการแตกหุ้นใน	พ.ศ.	2544	ถึง	พ.ศ.	2559	จำาแนกตามการเปรียบเทียบระหว่าง	

P/E	Ratio	และ	Benchmark	P/E

P/E Ratio เปรียบเทียบกับ จำ�นวนบริษัท

Benchmark P/E SET ร้อยละ SET ร้อยละ SET ร้อยละ Non- ร้อยละ MAI ร้อยละ Total ร้อยละ

   50  51-100  SET100    

P/E	<	Benchmark	P/E 108 50.00	 9 45.00	 7 30.43	 92 53.18	 11 52.38	 119 50.21	

P/E	=	Benchmark	P/E 2 0.93	 0 0.00 1 4.35	 1 0.58	 0 0.00 2 0.84	

P/E	>	Benchmark	P/E 106 49.07	 11 55.00	 15 65.22	 80 46.24	 10 47.62	 116 48.95	

รวม 216 100.00 20 100.00 23 100.00 173 100.00 21 100.00 237 100.00 

*หมายเหตุ:	ผลการสำารวจสามารถเก็บค่า	P/E	Ratio	ได้	237	บริษัท	คิดเป็น	78.74%	ของบริษัทที่แตกหุ้นรวม	301	บริษัท	
และผลการสำารวจสามารถเก็บค่า	P/E	Ratio	ได้	260	ครั้ง	คิดเป็น	78.08%	ของบริษัทที่แตกหุ้นรวม	333	ครั้ง

 2.4 ก�รประก�ศข�่วอื่นพร้อมข�่วอนุมัติก�รแตกหุ้นของคณะกรรมก�รบริษัท

	 	 ผลการสำารวจพบว่า	บริษัทจดทะเบียนส่วนใหญ่ที่แตกหุ้นมีการประกาศข่าวอื่นพร้อมการอนุมัติ	

การแตกหุ้น	คิดเป็น	83.97%	โดยบริษัทจดทะเบียนมีการประกาศข่าวหลายหัวข้อพร้อมกับการอนุมัติการแตกหุ้น21

	 	 ขา่วสามอนัดบัแรกทีบ่รษิทัจดทะเบยีนนยิมประกาศพรอ้มการอนมุตักิารแตกหุน้	ไดแ้ก	่การจา่ยปนัผล	

การเพิ่มทุนจดทะเบียน	และการออกใบสำาคัญแสดงสิทธิที่จะซื้อหุ้นสามัญ	(Warrant)	ตามลำาดับ22

	 	 รวมทั้งเมื่อพิจารณาระดับราคาของหุ้นโดยใช้ค่า	P/E	Ratio	 เปรียบเทียบกับค่ามาตรฐานอ้างอิง	

(Benchmark)	ของหมวดธุรกิจ	(Sector)	หรือกลุ่มอุตสาหกรรม	(Industry	Group)	เดียวกันกับหุ้นตัวนั้น	ดังตาราง	

ที่	5	พบว่า	บริษัทจดทะเบียนที่มีการออกข่าวอื่นพร้อมการอนุมัติการแตกหุ้นมักเป็นบริษัทที่มีหุ้นราคาสูง	คิดเป็น	

51.45%	โดยมีค่า	P/E	Ratio	มากกว่า	Benchmark	P/E	ในขณะที่บริษัทจดทะเบียนที่ไม่มีการออกข่าวอื่นพร้อมการ

อนุมัติการแตกหุ้นมักเป็นบริษัทที่มีหุ้นราคาต่ำา	คิดเป็น	56.25%	โดยมีค่า	P/E	Ratio	น้อยกว่า	Benchmark	P/E

	 	 อย่างไรก็ตาม	ผลการสำารวจยังพบว่า	มีบริษัทจดทะเบียนบางแห่งที่มีหุ้นราคาต่ำา	คิดเป็น	47.98%

มกีารออกขา่วอืน่พรอ้มการอนมุตักิารแตกหุน้	สาเหตอุาจเนือ่งมาจากบรษิทัตอ้งการสรา้งอปุสงคใ์นการซือ้หุน้	โดยการ

ออกข่าวดีที่เป็นปัจจัยสนับสนุนให้นักลงทุนเข้าซื้อหุ้น	ดังนั้น	นักลงทุนจึงควรพิจารณาปัจจัยพื้นฐานประกอบตัดสินใจ

ลงทุนซื้อหุ้นที่มีการแตกหุ้น
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ต�ร�งที่ 5	จำานวนบริษัทจดทะเบียนดำาเนินการแตกหุ้นใน	พ.ศ.	2544	ถึง	พ.ศ.	2559	จำาแนกตามการเปรียบเทียบ

ระหว่าง	P/E	Ratio	และ	Benchmark	P/E	และการประกาศข่าวอื่น

P/E Ratio จำ�นวนบริษัท

เปรียบเทียบกับ กรณีประก�ศแตกหุ้น โดยมขี่�วอื่น กรณีประก�ศแตกหุ้น โดยไม่มขี่�วอื่น

Benchmark P/E SET ร้อยละ MAI ร้อยละ Total ร้อยละ SET ร้อยละ MAI ร้อยละ Total ร้อยละ

P/E	<	Benchmark	P/E 73 46.79	 10 58.82	 83 47.98	 35 58.33	 1 25.00	 36 56.25	

P/E	=	Benchmark	P/E 1 0.64	 0 0.00 1 0.58	 1 1.67	 0 0.00 1 1.56	

P/E	>	Benchmark	P/E 82 52.56	 7 41.18	 89 51.45	 24 40.00	 3 75.00	 27 42.19	

รวม 156  100.00 17 100.00 173 100.00 60 100.00 4 100.00 64 100.00 

*หมายเหตุ:	ผลการสำารวจสามารถเก็บค่า	P/E	Ratio	ได้	237	บริษัท	คิดเป็น	78.74%	ของบริษัทที่แตกหุ้นรวม	301	บริษัท	

 2.5 ก�รเปล่ียนแปลงร�ค�หุ้นระหว่�งวันท่ีก�รแตกหุ้นมีผล เทียบกับวันท่ีคณะกรรมก�รบริษัทมีมติอนุมัติ

  ตามทฤษฎทีางการเงนิ	การแตกหุน้มวีตัถปุระสงคเ์พือ่เพิม่สภาพคลอ่งของหุน้	โดยการเพิม่จำานวนหุน้	

และลดมูลค่าหุ้นที่ตราไว้ตามสัดส่วนการแตกหุ้น	ดังนั้น	การแตกหุ้นจึงไม่ส่งผลกระทบใดๆ	ต่อบริษัท	ผู้ถือหุ้น	และ	

นักลงทุน	โดยมูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาด	(Market	Capitalization)	ส่วนของผู้ถือหุ้นตามงบการเงิน	และมูลค่า

ที่แท้จริง	(Intrinsic	Value)	ยังคงเดิมและไม่มีการเปลี่ยนแปลง

	 	 อย่างไรก็ตาม	ผลการสำารวจในภาพรวมพบว่า	บริษัทจดทะเบียนส่วนใหญ	่คิดเป็น	57.30%	ราคาหุ้น	

ณ	วันที่การแตกหุ้นมีผลปรับตัวเพิ่มขึ้นเมื่อเทียบกับราคาหุ้น	ณ	วันที่คณะกรรมการบริษัทมีมติอนุมัติ	ดังตารางที่	6		

โดยสาเหตุที่บริษัทจดทะเบียนส่วนใหญ่มีราคาหุ้นเพิ่มขึ้นภายหลังการแตกหุ้นอาจเกิดจากการที่นักลงทุนมีมุมมอง	

ต่อการแตกหุ้นว่าเป็นสัญญาณที่ดี	 เป็นสาเหตุให้นักลงทุนระดมซื้อหุ้นเพื่อเก็งกำาไรในระยะสั้น	ส่งผลให้ราคาหุ้น	

มีการปรับตัวสูงขึ้นตามอุปสงค์ที่เพิ่มขึ้น

ต�ร�งที่ 6	จำานวนบริษัทที่ดำาเนินการแตกหุ้นใน	พ.ศ.	2544	ถึง	พ.ศ.	2559	จำาแนกตามการเปลี่ยนแปลงราคาหุ้น

ระหว่างวันที่การแตกหุ้นมีผล	เทียบกับวันที่คณะกรรมการบริษัทมีมติอนุมัติ	

ก�รเปลี่ยนแปลงร�ค�หุ้นระหว�่ง จำ�นวนบริษัท

วันที่ก�รแตกหุ้นมีผล เทียบกับ
SET ร้อยละ MAI ร้อยละ Total ร้อยละ

วันที่คณะกรรมก�รบริษัทมีมติอนุมัติ      

ราคาหุ้นเพิ่มขึ้น 134 56.07	 19 67.86	 153 57.30	

ราคาหุ้นลดลง 99 41.42	 9 32.14	 108 40.45	

ราคาหุ้นไม่เปลี่ยนแปลง 6 2.51	 0 0.00 6 2.25	

รวม 239 100.00 28 100.00 267 100.00 

*หมายเหตุ:		ผลการสำารวจสามารถเก็บราคาหุ้นได้	267	บริษัท	คิดเป็น	88.70%	ของบริษัทที่แตกหุ้นรวม	301	บริษัท	และ	
ผลการสำารวจสามารถเก็บราคาหุ้นได้	297	ครั้ง	คิดเป็น	89.19%	ของบริษัทที่แตกหุ้นรวม	333	ครั้ง
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เมื่อพิจารณาหุ้น	2	กลุ่มที่ทำาการสำารวจโดยจำาแนกตามการออกข่าวอื่นพร้อมการอนุมัติการแตกหุ้น	ดังตาราง

ที	่7	พบวา่	หุน้กลุม่ทีม่กีารออกขา่วอืน่พรอ้มการอนมุตักิารแตกหุน้	มรีาคาหุน้เพิม่ขึน้	คดิเปน็	55.78%	ของกลุม่ตวัอยา่ง	

ในขณะทีหุ่น้กลุม่ทีไ่มม่กีารออกขา่วอืน่พรอ้มการอนมุตักิารแตกหุน้	มรีาคาหุน้เพิม่ขึน้	คดิเปน็	61.76%	ของกลุม่ตวัอยา่ง	

ผลการสำารวจยังพบว่า	หุ้นทั้ง	2	กลุ่มที่ทำาการสำารวจซึ่งจำาแนกตามการออกข่าวอื่นพร้อมการอนุมัติการ	

แตกหุ้น	มีบริษัทจดทะเบียนบางแห่งที่มีราคาหุ้นลดลง	ซึ่งอาจเกิดจากเหตุการณ์อื่นที่อยู่นอกเหนือการควบคุม	เช่น	

ภาวะเศรษฐกิจ	และภาวะตลาดหลักทรัพย์	เป็นต้น	

ต�ร�งที่ 7	จำานวนบริษัทจดทะเบียนดำาเนินการแตกหุ้นใน	พ.ศ.	2544	ถึง	พ.ศ.	2559	จำาแนกตามการเปลี่ยนแปลง

ราคาหุน้ระหวา่งวนัทีก่ารแตกหุน้มผีล	เทยีบกบัวนัทีค่ณะกรรมการบรษิทัมมีตอินมุตัิ	และขา่วทีป่ระกาศพรอ้มการอนมุตัิ	

การแตกหุ้น

ก�รเปลี่ยนแปลงร�ค�หุ้นระหว่�ง จำ�นวนบริษัท

วันที่ก�รแตกหุ้นมีผล เทียบกับ กรณีประก�ศแตกหุ้น โดยมขี่�วอื่น กรณีประก�ศแตกหุ้น โดยไม่มขี่�วอื่น

วันที่คณะกรรมก�รบริษัทมีมติอนุมัติ SET ร้อยละ MAI ร้อยละ Total ร้อยละ SET ร้อยละ MAI ร้อยละ Total ร้อยละ

ราคาหุ้นเพิ่มขึ้น 94 53.41	 17 73.91	 111 55.78	 40 63.49	 2 40.00	 42 61.76	

ราคาหุ้นลดลง 78 44.32	 6 26.09	 84 42.21	 21 33.33	 3 60.00	 24 35.29	

ราคาหุ้นไม่เปลี่ยนแปลง 4 2.27	 0 0.00	 4 2.01	 2 3.17	 0 0.00	 2 2.94	

รวม 176 100.00 23 100.00 199 100.00 63 100.00 5 100.00 68 100.00 

*หมายเหตุ:	ผลการสำารวจสามารถเก็บราคาหุ้นได้	267	บริษัท	คิดเป็น	88.70%	ของบริษัทที่แตกหุ้นรวม	301	บริษัท	

 2.6 กรณีศึกษ�บริษัทจดทะเบียนดำ�เนินก�รแตกหุ้นโดยไม่สอดคล้องกับวัตถุประสงค์ของก�รแตกหุ้น

	 	 จากการสำารวจพบวา่	มบีรษิทัจดทะเบยีนบางแหง่ดำาเนนิการแตกหุน้โดยไมส่อดคลอ้งกบัวตัถปุระสงค์

ของการเปลี่ยนแปลงมูลค่าที่ตราไว้	ตัวอย่างเช่น

กรณีศึกษ�ท่ี 1 บริษัท ก. จำ�กัด (มห�ชน) คณะกรรมการบริษัทเสียงข้างมากมีมติอนุมัติการแตกหุ้น	คร้ังท่ี	2	

ภายหลังบริษัทดำาเนินการแตกหุ้นครั้งที่	1	ในระยะเวลาเพียง	4	เดือน	และมีกำาหนดจะนำาเสนอต่อที่ประชุมผู้ถือหุ้น	

เพื่อลงมติอนุมัติการแตกหุ้นต่อไป

ตามแผนการแตกหุ้นครั้งที่	2	พบว่า	ก่อนการดำาเนินการแตกหุ้นครั้งที่	2	ราคาพาร์ของบริษัทอยู่ในระดับต่ำา	

(0.01	บาท)	และมีจำานวนหุ้นที่สูงถึง	3,000	ล้านหุ้น	รวมทั้งหุ้นของบริษัทมีราคาปิด	ณ	วันที่คณะกรรมการบริษัทมีมติ

อนุมัติการแตกหุ้น	ครั้งที	่2	(25	ก.พ.	2558)	เท่ากับ	4.30	บาท	ซึ่งเป็นราคาที่ไม่สูงมากนัก	ประกอบกับคณะกรรมการ

ตรวจสอบทัง้	3	ทา่นของบรษิทัไมเ่หน็ดว้ยกบัการแตกหุน้ครัง้ที่	2	แตค่ณะกรรมการเสยีงขา้งมากทีเ่หลอื	4	ทา่นพจิารณา

เห็นสมควรให้มีการแตกหุ้นครั้งที่	2	ดังนั้น	แผนดำาเนินการแตกหุ้นของบริษัทอาจยังไม่สอดคล้องกับวัตถุประสงค	์

ของการเปลี่ยนแปลงมูลค่าที่ตราไว้	เนื่องจากวิธีการดังกล่าวเหมาะกับหลักทรัพย์ที่มีสภาพคล่องต่ำา	มีจำานวนหุ้นน้อย	

และมีราคาต่อหุ้นสูง	 เป็นเหตุให้ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย	(ตลท.)	ได้ออกหนังสือขอให้บริษัทชี้แจงมูลเหตุ	

และความจำาเป็นในการแตกหุ้น23
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จากการพิจารณาข้อมูลสถิติของบริษัท	พบว่า	ถึงแม้ว่าราคาหุ้นของบริษัทภายหลังการแตกหุ้นคร้ังท่ี	1	ปรับตัว	

สูงขึ้นอย่างต่อเนื่อง	โดยราคาปิด	ณ	วันก่อนที่คณะกรรมการบริษัทมีมติอนุมัติการแตกหุ้นครั้งที	่2	(24	ก.พ.	2558)	

เท่ากับ	4.26	บาท	เพิ่มขึ้น	32.30%	เมื่อเทียบกับราคาปิด	ณ	วันที่การแตกหุ้นครั้งที่	1	มีผล	ซึ่งเท่ากับ	3.22	บาท		

อย่างไรก็ตาม	ราคาหุ้นยังคงอยู่ในระดับที่ไม่สูงมากนัก	เมื่อเปรียบเทียบกับราคาตลาดของหุ้นที่มีราคาพาร์ในช่วง		

0.25–0.50	บาท24

รวมทั้งอัตราหมุนเวียนปริมาณการซื้อขายของบริษัทนับตั้งแต่วันที่การแตกหุ้นครั้งที่	1	มีผลจนถึงวันก่อนที่

คณะกรรมการบริษัทมีมติอนุมัติการแตกหุ้น	ครั้งที่	2	(24	ก.พ.	2558)	ลดลงประมาณ	8.07%	แต่เมื่อคำานวณอัตรา

หมุนเวียนปริมาณการซื้อขายโดยเฉลี่ยของบริษัทเท่ากับ	3.66%	ยังคงอยู่ในระดับที่มีมูลค่าการซื้อขายหมุนเวียนได้		

และยังมีสภาพคล่อง	ดังนั้น	จึงอาจไม่มีเหตุจำาเป็นที่เหมาะสมที่บริษัทจะดำาเนินการแตกหุ้นในช่วงเวลาดังกล่าว

ในท่ีสุดแล้วบริษัทได้ช้ีแจงสาเหตุในการแตกหุ้นว่ามีวัตถุประสงค์เพ่ือเพ่ิมสภาพคล่องให้มากข้ึนและกระจายหุ้น	

สู่ผู้ถือหุ้นรายย่อยให้ได้มากที่สุด	โดยภายหลังคณะกรรมการตรวจสอบทักท้วงว่า	การแตกหุ้นครั้งที่	2	ยังไม่ใช่ช่วงเวลา

ที่เหมาะสม	คณะกรรมการของบริษัทยังคงมีความเห็นว่า	การดำาเนินการแตกหุ้นจะไม่มีผลกระทบต่อผู้ถือหุ้นรายย่อย

อย่างไรก็ตาม	ในที่สุดบริษัทได้ยกเลิกแผนดำาเนินการแตกหุ้นครั้งที่	2	เนื่องจากที่ประชุมผู้ถือหุ้นเห็นว่าบริษัท

ยังไม่มีความจำาเป็นที่จะต้องดำาเนินการแตกหุ้น	เนื่องจากราคาหุ้นของบริษัทยังไม่สูงจนเกินไป	และมีมูลค่าการซื้อขาย

โดยเฉลี่ยที่สูงพอสมควร

กรณีศึกษ�ที่ 2 บริษัท ข. จำ�กัด (มห�ชน) คณะกรรมการบริษัทมีมติอนุมัติการแตกหุ้น	ภายหลังบริษัท

เข้าจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย	(SET)	ในระยะเวลาเพียง	1	เดือน	และมีกำาหนดจะนำาเสนอต่อ	

ที่ประชุมผู้ถือหุ้นเพื่อลงมติอนุมัติการแตกหุ้นต่อไป

ตามแผนการแตกหุ้น	พบว่า	ก่อนการดำาเนินการแตกหุ้น	ราคาพาร์ของบริษัทอยู่ในระดับต่ำา	 (0.50	บาท)	

และมีจำานวนหุ้นที่สูงถึง	600	ล้านหุ้น	รวมทั้งหุ้นของบริษัทมีราคาปิด	ณ	วันที่คณะกรรมการบริษัทมีมติอนุมัติการ	

แตกหุ้น	(10	พ.ย.	2558)	เท่ากับ	14.80	บาท	ซึ่งเป็นราคาที่ไม่สูงมากนัก	ดังนั้น	แผนดำาเนินการแตกหุ้นของบริษัท	

อาจยังไม่สอดคล้องกับวัตถุประสงค์ของการเปลี่ยนแปลงมูลค่าที่ตราไว	้เป็นเหตุให้ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย	

(ตลท.)	ได้ออกหนังสือขอให้บริษัทชี้แจงมูลเหตุและความจำาเป็นในการแตกหุ้น25

จากการพจิารณาขอ้มลูสถติขิองบรษิทั	พบวา่	ถงึแมว้า่ราคาหุน้ของบรษิทัภายหลงัเขา้ทำาการซือ้ขายวนัแรกใน

ตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทยปรบัตวัสงูขึน้อยา่งตอ่เนือ่ง	โดยราคาปดิ	ณ	วนักอ่นทีค่ณะกรรมการบรษิทัมมีตอินมุตัิ

การแตกหุ้น	(9	พ.ย.	2558)	เท่ากับ	15.00	บาท	ซึ่งสูงกว่าราคาเสนอขาย	IPO	ประมาณ	68.54%	อย่างไรก็ตาม		

ราคาหุ้นยังคงอยู่ในระดับที่ไม่สูงมากนัก	เมื่อเปรียบเทียบกับราคาตลาดของหุ้นที่มีราคาพาร์ในช่วง	0.25–0.50	บาท26

รวมทัง้มลูคา่หลกัทรพัยต์ามราคาตลาดของบรษิทัต่ำากวา่คา่เฉลีย่ของหุน้ทัง้ตลาด	และอตัราหมนุเวยีนปรมิาณ

การซือ้ขายของบรษิทันบัตัง้แตว่นัแรกทีม่กีารซือ้ขายในตลาดหลกัทรพัย์	จนถงึวนักอ่นทีค่ณะกรรมการบรษิทัมมีตอินมุตัิ

การแตกหุ้น	(9	พ.ย.	2558)	ลดลงประมาณ	39.13%	ซึ่งบริษัทได้ชี้แจงสาเหตุว่าเกิดจากมีนักลงทุนรายใหญ่เข้าซื้อหุ้น	

ทำาใหจ้ำานวนหุน้ของบรษิทัทีม่กีารกระจายการซือ้ขายในตลาดหลกัทรพัยม์จีำานวนลดลงอยา่งมนียัสำาคญั	แตเ่มือ่คำานวณ

อตัราหมนุเวยีนปรมิาณการซือ้ขายโดยเฉลีย่ของบรษิทัเทา่กบั	10.43%	ยงัคงอยูใ่นระดบัทีม่มีลูคา่การซือ้ขายหมนุเวยีน

ได้	และยังมีสภาพคล่อง	ดังนั้น	จึงอาจไม่มีเหตุจำาเป็นที่เหมาะสมที่บริษัทจะดำาเนินการแตกหุ้นในช่วงเวลาดังกล่าว27
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ในที่สุดแล้วบริษัทได้ชี้แจงสาเหตุในการแตกหุ้นว่ามีวัตถุประสงค์เพื่อเพิ่มปริมาณหุ้น	ซึ่งจะลดการกระจุกตัว

ของหุ้น	และทำาให้มีการกระจายการซื้อขายในวงกว้างมากขึ้น	

อยา่งไรกต็าม	บรษิทัไดย้กเลกิการเสนอใหท้ีป่ระชมุผูถ้อืหุน้พจิารณาอนมุตักิารแตกหุน้	เพือ่ใหต้ลาดหลกัทรพัย์

คลายความกังวลเกี่ยวกับระยะเวลาในการดำาเนินการ	รวมถึงป้องกันมิให้ผู้ถือหุ้นและนักลงทุนสับสน

เนื่องจากในช่วงที่ผ่านมา	บริษัทจดทะเบียนบางแห่งแตกหุ้นโดยไม่สอดคล้องกับวัตถุประสงค์	และดำาเนินการ

ในช่วงเวลาที่ไม่เหมาะสม	โดยดำาเนินการแตกหุ้นให้มีระดับราคาพาร์ต่ำากว่า	1	บาท	เป็นผลให้จำานวนหุ้นเพิ่มขึ้นอย่าง

มีนัยสำาคัญ	ซึ่งอาจมีผลทำาให้ผู้ถือหุ้นและผู้ลงทุนสับสนและเข้าใจวัตถุประสงค์ของการเปลี่ยนแปลงราคาพาร์ที่	

ไม่ถูกต้อง	

ดังนั้น	ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย	จึงได้ศึกษาหลักเกณฑ์เกี่ยวกับการกำาหนดมูลค่าที่ตราไว้	(ราคาพาร์)	

ขั้นต่ำา	 เพื่อปรับปรุงหลักเกณฑ์ให้มีความเหมาะสม	ซึ่งเมื่อ	19	กุมภาพันธ์	2558	 ได้มีการจัดทำาเอกสารรับฟัง

ความคิดเห็น	เรื่องการปรับปรุงเกณฑ์ในส่วนที่เกี่ยวข้องกับบริษัทจดทะเบียน	เพื่อรับฟังความคิดเห็นจากผู้ที่เกี่ยวข้อง	

โดยขอ้หารอืทีส่ำาคญั	คอื	1)	การกำาหนดพารข์ัน้ต่ำาสำาหรบับรษิทัทีจ่ะเขา้จดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์	โดยตอ้งมรีาคา

พาร์ตั้งแต่	0.50	บาท	และต้องดำารงราคาพาร์ให้ไม่ต่ำากว่า	0.50	บาทตลอดระยะเวลาที่เป็นบริษัทจดทะเบียน	และ	

2)	การดำาเนินการกับบริษัทจดทะเบียนในปัจจุบัน	โดยไม่สามารถแตกหุ้นให้มีราคาพาร์ต่ำากว่า	0.50	บาทได	้

ผลสรปุการรบัฟงัความเหน็	พบวา่	ผูต้อบแบบสอบถามสว่นใหญเ่หน็ดว้ยกบัขอ้หารอื	โดยไดม้กีารนำาหลกัเกณฑ์

เสนอต่อคณะกรรมการตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยแล้ว	ต่อมาเมื่อวันที่	26	กันยายน	2559	ตลาดหลักทรัพย์	

แห่งประเทศไทย	ได้ประกาศสรุปเกณฑ์การกำาหนดมูลค่าที่ตราไว้	(Par)	ขั้นต่ำาสำาหรับบริษัทจดทะเบียน	โดยกำาหนดให	้

“หุ้นสามัญของบริษัทจดทะเบียนต้องมีมูลค่าที่ตราไว้	 (Par)	ขั้นต่ำาไม่น้อยกว่าหุ้นละ	0.50	บาท”	เพื่อเป็นมาตรการ

ในการกำากับดูแลบริษัทจดทะเบียนให้ใช้วิธีการแตกหุ้นอย่างเหมาะสม	และเพื่อให้ง่ายต่อความเข้าใจของผู้ลงทุน	โดย

การกำาหนดมูลค่าที่ตราไว้ขั้นต่ำานี้	มีผลบังคับใช้	1	ตุลาคม	255928

อย่างไรก็ตาม	มีการยกเว้นให้กับบริษัทจดทะเบียนบางกรณ	ีได้แก่	หุ้นของบริษัทจดทะเบียนที่มีราคาพาร์	

ต่ำากว่า	0.50	บาท	ซึ่งเข้าจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย	(SET)	และตลาดหลักทรัพย์เอ็ม	เอ	ไอ	(MAI)	

ก่อนวันที่	1	ตุลาคม	2559	รวมถึงในบางกรณีที่บริษัทจดทะเบียนมีความจำาเป็นในการลดมูลค่าที่ตราไว้ให้ต่ำากว่า	

0.50	บาท	ได้แก่	กรณีที่	1	บริษัทจดทะเบียนมีราคาปิดในแต่ละวันทำาการซื้อขายตั้งแต่	100	บาทขึ้นไป	เป็นเวลา		

6	เดือนติดต่อกัน	กรณีที่	2	บริษัทจดทะเบียนที่อยู่ระหว่างการฟื้นฟูกิจการหรือปรับโครงสร้างหนี้กับสถาบันการเงิน	

กรณทีี	่3	บรษิทัจดทะเบยีนทีป่รบัโครงสรา้งทีไ่ดร้บัความเหน็ชอบจากตลาดหลกัทรพัยฯ์	ทัง้นีส้ำาหรบักรณทีี	่2	และกรณี

ที่	3	ภายใน	12	เดือนหลังจากการดำาเนินการดังกล่าวแล้วเสร็จหรือก่อนกลับมาซื้อขาย	บริษัทจดทะเบียนต้องแก้ไข	

ให้ราคาพาร์ให้มีมูลค่าไม่น้อยกว่าหุ้นละ	0.50	บาท

 2.7 หุ้นร�ค�สูงที่ไม่เคยดำ�เนินก�รแตกหุ้น

	 	 บริษัทจดทะเบียนที่มีราคาหุ้นสูง	อาจเป็นอุปสรรคทำาให้นักลงทุนรายย่อยไม่สามารถเข้าซื้อหุ้นได้	

เนื่องจากหนึ่งหน่วยการซื้อขาย	(Board	Lot)	เท่ากับ	100	หุ้น	แต่ในบางกรณีที่หุ้นมีราคาปิดตั้งแต่	500	บาทขึ้นไป	

เป็นระยะเวลา	6	เดือนติดต่อกัน	หนึ่งหน่วยการซื้อขายจะเท่ากับ	50	หุ้น	ดังนั้น	บริษัทจดทะเบียนที่มีราคาหุ้นสูง	

จึงเหมาะสมที่จะดำาเนินการแตกหุ้น	ทั้งนี้ผลการสำารวจพบว่า	ในช่วง	16	ปีที่สำารวจตั้งแต่	พ.ศ.	2544	ถึง	พ.ศ.	2559	

มีบริษัทจดทะเบียนที่มีราคาหุ้นสูงบางแห่งที่ไม่เคยดำาเนินการแตกหุ้น
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การสำารวจในครั้งนี้ได้เก็บข้อมูลราคาตลาดในไตรมาส	4	ปี	2559	ของบริษัทจดทะเบียนใน	พ.ศ.	2559		

รวม	656	บริษัท	ประกอบด้วยบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย	(SET)	522	บริษัท	และบริษัท	

จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์เอ็ม	เอ	ไอ	(MAI)	134	บริษัท	พบว่า	ราคาตลาดสูงสุดในภาพรวมของบริษัทจดทะเบียน

เท่ากับ	3,500	บาทต่อหุ้น	โดยเป็นบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย	(SET)29

เมือ่จดัชว่งราคาตลาดของหุน้	พบวา่	ราคาตลาดของบรษิทัจดทะเบยีนสว่นใหญส่ามอนัดบัแรกอยูใ่นชว่งราคา	

1–10	บาท	คิดเป็น	51.22%	รองลงมา	คือ	ราคา	10–50	บาท	คิดเป็น	29.42%	และราคาน้อยกว่า	1	บาท	คิดเป็น	

8.69%	ตามลำาดับ30	

นอกจากนี้ยังพบว่า	บริษัทจดทะเบียนที่มีราคาตลาดมากกว่า	100	บาท	รวม	38	บริษัท	พบว่า	บริษัท	

จดทะเบียนส่วนใหญ	่57.89%	เคยดำาเนินการแตกหุ้น	ในช่วง	16	ปีที่สำารวจตั้งแต	่พ.ศ.	2544	ถึง	พ.ศ.	2559	ทั้งนี	้

บริษัทจดทะเบียนส่วนที่เหลืออีก	42.11%	ไม่เคยดำาเนินการแตกหุ้น	ในช่วง	16	ปีที่สำารวจตั้งแต่	พ.ศ.	2544	ถึง		

พ.ศ.	2559	ดังตารางที	่8

ต�ร�งที่ 8	บริษัทจดทะเบียนที่มีราคาตลาดมากกว่า	100	บาท	จำาแนกตามการดำาเนินการแตกหุ้น

บริษัทจดทะเบียนที่มีร�ค�ตล�ดม�กกว่� 100 บ�ท SET ร้อยละ MAI ร้อยละ

จำานวนบริษัททีไ่ม่เคยดำาเนินการแตกหุ้น	ในช่วง	พ.ศ.	2544-2559 16 42.11 0 0.00

จำานวนบริษัททีเ่คยดำาเนินการแตกหุ้น	ในช่วง	พ.ศ.	2544-2559 22 57.89 0 0.00

รวม 38 100.00 0 0.00

3. ก�รรวมหุ้น

 3.1 ประเภทบริษัทจดทะเบียนที่ดำ�เนินก�รรวมหุ้น

	 	 สำานักงานคณะกรรมการกำากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์	 ในประเทศสหรัฐอเมริกา	

(US	Securities	and	Exchange	Commission)	ระบวุา่	บรษิทัจดทะเบยีนมกัจะดำาเนนิการรวมหุน้	เมือ่คดิวา่ราคาหุน้

อยู่ในระดับต่ำาเกินไป	และไม่ดึงดูดให้นักลงทุนเข้าซื้อหุ้นนั้น	ทั้งนี้การรวมหุ้นบางครั้งอาจเกิดเศษหุ้น	ซึ่งนักลงทุน

รายย่อยบางรายอาจได้รับเงินสดและไม่ถือครองหุ้นอีกต่อไป

	 	 สำาหรับในประเทศไทย	ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย	ระบุว่า	การรวมหุ้น	 (Reverse	Stock		

Split)	:	ใหผ้ลตรงขา้มกบัการแตกหุน้	โดยในบางสถานการณ	์การรวมหุน้อาจทำาใหร้าคาหุน้มเีสถยีรภาพมากขึน้	เพราะ

การลดลงของจำานวนหุ้น	และการเพิ่มขึ้นของราคาหุ้นอาจส่งผลให้มูลค่าการซื้อขายลดลง	และทำาให้ความผันผวน	

ของหุ้นลดลงตามไปด้วย	ทั้งนี้การรวมหุ้นอาจทำาให้จำานวนผู้ถือหุ้นลดลง	เพราะหลังจากการรวมหุ้นอาจเกิดเศษหุ้น		

ซึ่งทำาให้ผู้ถือหุ้นบางรายได้รับเงินสดแทนและไม่ถือหุ้นอีกต่อไป31

	 	 จากการสำารวจ	พบว่า	ที่ผ่านมาในช่วง	16	ปีที่สำารวจตั้งแต่	พ.ศ.	2544	ถึง	พ.ศ.	2559	การรวมหุ้น	

ไม่ได้รับความนิยมจากบริษัทจดทะเบียน	มีเพียง	9	บริษัทเท่านั้นที่ดำาเนินการรวมหุ้น	โดยเป็นบริษัทจดทะเบียน	

ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย	(SET)	ทั้งหมด	100.00%32
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	 	 เมื่อจำาแนกตามดัชนี	พบว่า	บริษัทที่ดำาเนินการรวมหุ้น	9	บริษัท	คิดเป็น	100.00%	เป็นบริษัท

จดทะเบียนในกลุ่มดัชนี	Non-SET100	หรือหุ้นขนาดเล็ก	และเมื่อจำาแนกตามกลุ่มอุตสาหกรรม	พบว่า	บริษัทที่

ดำาเนินการรวมหุ้นมากที่สุดสามอันดับแรก	ได้แก่	กลุ่มอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง,	กลุ่มสินค้าอุตสาหกรรม	และ

กลุ่มการเงิน	ตามลำาดับ33

 3.2 สัดส่วนก�รรวมหุ้น (Reverse Stock Splits Ratio)

	 	 การรวมหุ้นให้ผลในทางปฏิบัติที่ตรงกันข้ามกับการแตกหุ้น	โดยมูลค่าที่ตราไว้เพิ่มขึ้น	และจำานวนหุ้น

ลดลงตามสัดส่วนการรวมหุ้น	(Reverse	Stock	Splits	Ratio)	ตัวอย่างเช่น	การรวมหุ้นในสัดส่วน	1	:	10	ซึ่งหมายถึง	

บริษัททำาการรวมหุ้นจากมูลค่าหุ้นละ	1	บาท	เป็น	10	บาท	ดังนั้น	หากเดิมผู้ถือหุ้นถือครองหุ้น	10	ล้านหุ้น	ราคา

ตลาดหุ้นละ	2	บาท	ภายหลังการแตกหุ้น	ผู้ถือหุ้นจะถือครองหุ้น	1	ล้านหุ้น	ในราคาตลาดหุ้นละ	20	บาท34

*หมายเหตุ:	จำานวนบริษัทอยู่ในวงเล็บ	โดยนับเฉพาะการเปลี่ยนแปลงมูลค่าที่ตราไว้ครั้งแรก

ภ�พที่ 3	จำานวนบริษัทจดทะเบียนที่ดำาเนินการรวมหุ้นใน	พ.ศ.	2544	ถึง	พ.ศ.	2559

จำาแนกตามสัดส่วนการรวมหุ้น	(Reverse	Stock	Splits	Ratio)

ผลการสำารวจภาพที	่3	พบวา่	บรษิทัจดทะเบยีนสว่นใหญด่ำาเนนิการรวมหุน้โดยมสีดัสว่นการรวมหุน้	คอื	สดัสว่น

การรวมหุ้น	เท่ากับ	1,000	คือ	สัดส่วน	0.1	 :	10	คิดเป็น	22.22%	สัดส่วนการรวมหุ้น	เท่ากับ	100	คือ	สัดส่วน	

0.01	:	1	คิดเป็น	22.22%	และสัดส่วนการรวมหุ้นเท่ากับ	10	คือ	สัดส่วน	0.69	:	6.90	คิดเป็น	11.11%	สัดส่วน	

1.00	:	10.00	คิดเป็น	11.11%35

จำนวนบริษัทที่แตกหุน จำแนกตามสัดสวนการรวมหุน (Reverse Stock Splits Ratio)
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 3.3 ก�รประก�ศข่�วอื่นพร้อมข่�วอนุมัติก�รรวมหุ้นของคณะกรรมก�รบริษัท

	 	 ผลการสำารวจพบว่า	บริษัทจดทะเบียนส่วนใหญ่ที่รวมหุ้นมีการประกาศข่าวอื่นพร้อมการอนุมัติ	

การรวมหุ้น	คิดเป็น	83.33%	โดยบริษัทจดทะเบียนมีการประกาศข่าวหลายหัวข้อพร้อมกับการอนุมัติการรวมหุ้น		

โดยข่าวสามอันดับแรกที่บริษัทจดทะเบียนนิยมประกาศพร้อมการอนุมัติการรวมหุ้น	ได้แก่	การเพิ่มทุนจดทะเบียน	

การลดทุนจดทะเบียน	และการงดจ่ายเงินปันผล	ตามลำาดับ36

 3.4 เหตุผลในก�รรวมหุ้นของบริษัทจดทะเบียน

	 	 ผลการสำารวจบริษัทจดทะเบียนที่ดำาเนินการรวมหุ้น	9	พบว่า	สามารถจำาแนกประเภทการรวมหุ้น	

ได้	2	ประเภท	คือ	การรวมหุ้นที่แท้จริง	จำานวน	1	บริษัท	และการรวมหุ้นภายหลังจากการลดทุน	จำานวน	8	บริษัท		

โดยมบีรษิทัจดทะเบยีน	5	บรษิทัซึง่ดำาเนนิการรวมหุน้ภายหลงัจากการลดทนุ	ระบเุหตผุลของการรวมหุน้ไวว้า่เปน็การ

ปรับโครงสร้างทุน	ซึ่งถือเป็นส่วนหนึ่งของการดำาเนินการตามแผนฟื้นฟูกิจการไว้ในหมายเหตุประกอบงบการเงิน	

หรือแบบแสดงรายการข้อมูลประจำาปี	 (แบบ	56-1)	 โดยระบุเหตุผล	ซึ่งบริษัทจดทะเบียนทั้ง	5	บริษัท	มีผลการ	

ดำาเนินงานอยู่ในเกณฑ์ที่ไม่ดี	บางแห่งมีผลขาดทุนสะสม	ส่วนของผู้ถือหุ้นติดลบ	ผิดนัดชำาระหนี้	 เป็นต้น	นอกจากนี้	

บริษัทจดทะเบียนจำานวน	2	บริษัทจาก	5	บริษัทถูกตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยประกาศให้เข้าเกณฑ์อาจถูก	

เพิกถอนจากการเป็นหลักทรัพย์จดทะเบียน	จากสาเหตุดังกล่าวทำาให้บริษัทจดทะเบียนทั้ง	5	บริษัทยื่นขอฟื้นฟูกิจการ

ต่อศาลล้มละลายกลาง	ดังนั้น	การรวมหุ้นในช่วงเวลาดังกล่าวนับได้ว่ามีเหตุจำาเป็นที่เหมาะสมในการดำาเนินการ	

เพื่อการจัดโครงสร้างผู้ถือหุ้นของบริษัท	ส่วนอีก	4	บริษัท	ไม่ระบุเหตุผลในการรวมหุ้น37

สรุปผลก�รศึกษ�

การศึกษาครั้งนี้สำารวจเกี่ยวกับการแตกหุ้น	(Stock	Splits)	และการรวมหุ้น	(Reverse	Stock	Splits)	ของ

บริษัทจดทะเบียนในประเทศไทยตั้งแต่	พ.ศ.	2544	ถึง	พ.ศ.	2559	ผลการศึกษาพบว่า	มีบริษัทจดทะเบียนที่	

ดำาเนินการเปลี่ยนแปลงมูลค่าที่ตราไว้รวม	310	บริษัท	แบ่งเป็นบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย	

(SET)	รวม	278	บริษัท	และบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์เอ็ม	เอ	ไอ	(MAI)	รวม	32	บริษัท	ซึ่งโดยเฉลี่ย	

ในช่วง	16	ปี	บริษัทที่ดำาเนินการเปลี่ยนแปลงมูลค่าที่ตราไว้คิดเป็นเพียง	3.70%	ของจำานวนบริษัทจดทะเบียนรวม	

ในตลาดหลักทรัพย์	โดยจำาแนกรูปแบบการเปลี่ยนแปลงมูลค่าที่ตราไว้สามารถจำาแนกได้	3	รูปแบบ	ได้แก่	การแตกหุ้น

เพียงอย่างเดียว	92.58%	การรวมหุ้นเพียงอย่างเดียว	2.58%	และการแตกหุ้นผสมกับการรวมหุ้น	4.84%

ผลการสำารวจการแตกหุน้	พบวา่	บรษิทัจดทะเบยีนในกลุม่ดชัน	ีNon-SET100	หรอืหุน้ขนาดเลก็มกีารแตกหุน้

มากทีส่ดุ	ซึง่อาจไมเ่หมาะสมนกั	เนือ่งจากหุน้ทีเ่หมาะกบัการแตกหุน้ตามแนวทางทีต่ลาดหลกัทรพัยก์ำาหนดไวค้วรเปน็

หุ้นที่มีสภาพคล่องต่ำา	มีจำานวนหุ้นน้อย	และมีราคาซื้อขายต่อหุ้นสูง

ถึงแม้ในแนวคิดของการแตกหุ้นจะไม่ส่งผลกระทบทำาให้ราคาตลาดของหุ้นสูงขึ้น	แต่ผลการสำารวจพบว่า	

ราคาหุ้นของบริษัทที่ดำาเนินการแตกหุ้นมักปรับตัวเพิ่มขึ้น	เมื่อเปรียบเทียบระหว่างวันที่การแตกหุ้นมีผล	และวันที่	

คณะกรรมการบริษัทมีมติอนุมัติ	 โดยสาเหตุที่บริษัทจดทะเบียนส่วนใหญ่มีราคาหุ้นเพิ่มขึ้นภายหลังการแตกหุ้น	

อาจเกดิจากการทีน่กัลงทนุมมีมุมองตอ่การแตกหุน้วา่เปน็สญัญาณทีด่	ีเปน็สาเหตใุหน้กัลงทนุระดมซือ้หุน้เพือ่เกง็กำาไร

ในระยะสั้น	ส่งผลให้ราคาหุ้นมีการปรับตัวสูงขึ้นตามอุปสงค์ที่เพิ่มขึ้น
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นอกจากนี้	เมื่อใช้	ค่า	P/E	Ratio	ของบริษัทที่ดำาเนินการแตกหุ้น	เปรียบเทียบกับ	Benchmark	P/E	พบว่า	

บริษัทจดทะเบียนส่วนใหญ่ที่แตกหุ้น	เป็นบริษัทที่มีราคาหุ้นต่ำา	โดยมีค่า	P/E	Ratio	น้อยกว่า	Benchmark	P/E	นั่นคือ	

หุ้นมีราคาตลาดต่ำากว่ามูลค่าที่แท้จริง	

ผลการสำารวจการแตกหุ้นยังพบว่า	บริษัทจดทะเบียนส่วนใหญ่ที่แตกหุ้นมักมีการประกาศข่าวอื่นพร้อมการ

อนมุตักิารแตกหุน้	โดยบรษิทัจดทะเบยีนบางแหง่ทีม่หีุน้ราคาต่ำา	มกีารออกขา่วอืน่พรอ้มการอนมุตักิารแตกหุน้	สาเหตุ

อาจเนือ่งมาจากบรษิทัตอ้งการสรา้งอปุสงคใ์นการซือ้หุน้ดว้ยการออกขา่วดทีีเ่ปน็ปจัจยัสนบัสนนุใหน้กัลงทนุเขา้ซือ้หุน้	

ดังนั้น	นักลงทุนจึงควรพิจารณาปัจจัยพื้นฐานประกอบตัดสินใจลงทุนซื้อหุ้นที่มีการแตกหุ้น

ผลการสำารวจการรวมหุน้	พบวา่	ทีผ่า่นมาการรวมหุน้ไมไ่ดร้บัความนยิมจากบรษิทัจดทะเบยีนในประเทศไทย	

โดยมีเพียง	9	บริษัทเท่านั้นที่ดำาเนินการรวมหุ้น	โดยเป็นบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยทั้งหมด	

อีกทั้งราคาหุ้นของบริษัทที่ดำาเนินการรวมหุ้นมักปรับตัวเพิ่มขึ้น	เมื่อเปรียบเทียบระหว่างวันที่การรวมหุ้นมีผล	และ	

วนัทีค่ณะกรรมการบรษิทัมมีตอินมุตั	ิซึง่อาจเปน็สาเหตทุีท่ำาใหบ้รษิทัตดัสนิใจดำาเนนิการรวมหุน้เพือ่ใหร้าคาหุน้ปรบัตวั

เข้าสู่ระดับที่เหมาะสม	นอกจากนี้	ผลการสำารวจยังพบว่า	มีบริษัทจดทะเบียนเพียงส่วนน้อยที่ระบุเหตุผลของการ	

รวมหุ้น	โดยเป็นการปรับโครงสร้างทุน	ซึ่งถือเป็นส่วนหนึ่งของการดำาเนินการตามแผนฟื้นฟูกิจการ	ดังนั้น	การรวมหุ้น

ดังกล่าวนับได้ว่ามีเหตุจำาเป็นที่เหมาะสมในการดำาเนินการเพื่อการจัดโครงสร้างผู้ถือหุ้นของบริษัท

ข้อเสนอแนะจ�กก�รศึกษ�
1.	 ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย	ควรกำาหนดแนวทางสำาหรับการดำาเนินการแตกหุ้นหรือรวมหุ้น	ในกรณี

ทีบ่รษิทัจดทะเบยีนมคีวามประสงคท์ีจ่ะดำาเนนิการเปลีย่นแปลงมลูคา่ทีต่ราไวม้ากกวา่	1	ครัง้	โดยพจิารณาจากชว่งหา่ง

ของระยะเวลานับจากการดำาเนินการครั้งล่าสุด	 เพื่อให้บริษัทจดทะเบียนดำาเนินการอย่างถูกต้องสอดคล้องกับ

วัตถุประสงค์ที่แท้จริง	และดำาเนินการในช่วงเวลาที่เหมาะสม	

2.	 สำานักงานคณะกรรมการกำากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์	ควรมีการกำาหนดหลักเกณฑ์ที่เหมาะสม	

และชดัเจนในการดำาเนนิการแตกหุน้	เพือ่ปอ้งกนัการแตกหุน้ทีไ่มเ่หมาะสมของบรษิทัจดทะเบยีน	รวมทัง้เพือ่หลกีเลีย่ง

ไม่ให้ผู้ถือหุ้นและนักลงทุนเข้าใจผิดเกี่ยวกับวัตถุประสงค์ที่แท้จริงของการแตกหุ้น

3.	 บริษัทจดทะเบียนในประเทศไทยควรศึกษาการรวมหุ้นเพื่อเป็นอีกทางเลือกหนึ่งในการใช้เป็นเครื่องมือ	

ทางการเงิน	ซึ่งมีประโยชน์ในด้านการปรับโครงสร้างผู้ถือหุ้นของบริษัท	และช่วยสร้างเสถียรภาพของราคาหุ้น	

ขอขอบคุณ

คุณเกษวดี	พัดชื่น	มหาบัณฑิตคณะบริหารธุรกิจ	สถาบันบัณฑิตพัฒนบริหารศาสตร์
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