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บทคัดย่อ

การศึกษาครั้งนี้สำารวจการเสนอขายหุ้นที่ออกใหม่แก่ประชาชนครั้งแรกของบริษัทจดทะเบียน 
ในประเทศไทย ตั้งแต่ พ.ศ. 2544 จนถึง พ.ศ. 2557 ผลการศึกษาพบว่า บริษัทจดทะเบียนของไทย  
(305 บริษัท; 182 บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET) และ 123 บริษัทจดทะเบียน 
ในตลาดหลักทรัพย์เอ็ม เอ ไอ (mai)) มีวัตถุประสงค์นำาเงินที่ได้จากการระดมทุนไปใช้เพื่อขยายการลงทุน  
รองลงมาคือ เพื่อใช้เป็นเงินทุนหมุนเวียน และเพื่อใช้ในการชำาระคืนเงินกู้ ตามลำาดับ สำาหรับการจัดสรรหุ้น 
ของบริษัทจดทะเบียน พบว่า กลุ่มบุคคลที่บริษัทเสนอขายบ่อยครั้งที่สุด ได้แก่ กลุ่มผู้มีอุปการคุณ รองลงมา 
ได้แก่ กลุ่มนักลงทุน และบุคคลทั่วไป ในช่วง 14 ปีที่สำารวจ บริษัทจดทะเบียนมีการเสนอขายโดยไม่มีการ 
นำาหุ้นของผู้ถือหุ้นเดิมมาร่วมเสนอขาย 83.28% และมีการเสนอขายโดยมีการนำาของผู้ถือหุ้นเดิมมาร่วม 
เสนอขายเพยีง 16.72% ทัง้นีม้บีรษิทัจดทะเบยีนบางแหง่นำาหุน้ของผูถ้อืหุน้เดมิมารว่มเสนอขายมากกวา่ 50% 
เมื่อเทียบกับจำานวนหุ้นที่เสนอขายทั้งหมด นอกจากนี้ ผลการศึกษายังพบว่า มีบริษัทจดทะเบียน (บริษัทใหญ่) 
ขายหุ้นของบริษัทย่อยหรือบริษัทร่วมต่อประชาชน เพื่อนำาหุ้นของบริษัทย่อยหรือบริษัทร่วมเข้าจดทะเบียน 
ในตลาดหลักทรัพย์ (Spin-off) รวม 27 บริษัท โดยมีบริษัทจดทะเบียน (บริษัทใหญ่) ให้สิทธิจองซื้อหุ้นเพิ่มทุน
ตามสัดส่วนการถือหุ้นเดิม (Preemptive Right) แก่ผู้ถือหุ้นเดิมของบริษัทใหญ่คิดเป็น 81.48% ของบริษัท 
ที่ทำา Spin-off ซึ่งถือเป็นการคุ้มครองสิทธิของผู้ถือหุ้นในบริษัทใหญ่จากผลกระทบต่อเนื่องในส่วนแบ่งกำาไร 
หรือสิทธิในการออกเสียงของบริษัทใหญ่ (Dilution Effect)
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Abstract

This study investigated the initial public offerings (IPO) of companies that were listed 
in the Stock Exchange of Thailand (SET) and the Market for Alternative Investment (mai)  
from 2001 to 2014. This study was conducted by a survey method of 305 companies of  
which 182 and 123 companies were listed in SET and mai, respectively. Results indicated  
that the companies used the proceeds from their IPOs for (1) investing in business expansions, 
(2) using for working capital funds and, and (3) paying for outstanding debts, respectively.  
It was found that the allocation of IPO shares were often distributed to benefactors,  
institutional investors and individual investors, whereas the IPO shares should have been 
distributed to more among individual investors in order to allow each company to diversify 
its investor’s base. Most of the companies (83.28%) offered their newly issued common  
shares without shares held by existing shareholders, and the remaining amount of 16.72% of 
IPO offerings were included shares held by existing shareholders. This study found that  
some listed companies offered more than 50% of their existing shareholders’ shares along 
with their newly issued IPO shares. Also, 27 companies (the parent companies) sold common 
shares of their subsidiary or associated companies to the public in order for their subsidiary  
or associated companies to become listed companies in SET and mai (spin-off). Furthermore, 
most of the parent companies (81.84%) allocated newly issued common shares to the  
existing shareholders, but in proportion to their previously held shares (Preemptive Right)  
in order to reduce any impact from the dilution effects to these shareholders’ profit sharing 
and voting rights.

Key words: IPO, Spin-off, Preemptive Right, SET, mai
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บทนำ�

การระดมเงินทุนของบริษัทโดยทั่วไปมีสองวิธีการหลัก ได้แก่ การกู้ยืมเงินจากสถาบันการเงินหรือ 
การระดมทุนโดยตรงจากผู้ถือหุ้น แต่สำาหรับบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ยังสามารถระดมเงินทุนได้ 
โดยการเลือกใช้เครื่องมือทางการเงิน ได้แก่ การระดมทุนโดยการออกตราสารหนี้ (Debt Instruments)  
เช่น การออกหุ้นกู้ การออกหุ้นกู้แปลงสภาพ และการระดมทุนโดยการออกตราสารทุน (Equity Instruments) 
เช่น การเสนอขายหุ้นที่ออกใหม่แก่ประชาชนครั้งแรก การออกหุ้นบุริมสิทธิ์ การออกใบสำาคัญแสดงสิทธิ์  
ซึ่งเมื่อเปรียบเทียบการเลือกใช้เครื่องมือทางการเงินดังกล่าวแล้วพบว่า ทางเลือกในการระดมทุนโดยการ 
ออกตราสารทนุมขีอ้ไดเ้ปรยีบดา้นตน้ทนุของการระดมทนุ และเงนิปนัผล โดยมเีงือ่นไขในการจา่ยทีย่ดืหยุน่กวา่
การจ่ายเงินต้นและดอกเบี้ยซึ่งเป็นต้นทุนในการระดมทุนของการออกตราสารหนี้ เพราะการจ่ายเงินปันผล 
ขึ้นอยู่กับผลการดำาเนินงานของบริษัท และบริษัทจ่ายเงินปันผลเมื่อผลประกอบการมีผลกำาไรเท่านั้น เมื่อเทียบ
กับข้อด้อยของทางเลือกในการระดมทุนโดยการออกตราสารทุน ได้แก่ การสูญเสียอำานาจในการบริหารจัดการ
ให้แก่ผู้ถือหุ้นรายใหม่ เป็นผลให้บริษัทมีโครงสร้างการบริหารและการดำาเนินงานที่ซับซ้อนมากขึ้น ด้วยเหตุผล
เหล่านี้ทำาให้ที่ผ่านมามีบริษัทมหาชนจำากัดจำานวนมากต้องการระดมทุนโดยการออกตราสารทุน โดยเฉพาะ 
การเสนอขายหุน้ทีอ่อกใหมแ่กป่ระชาชนครัง้แรก (Initial Public Offerings; IPO) ซึง่ตามประกาศคณะกรรมการ
กำากบัตลาดทนุที ่ทจ.28/2551 เรือ่ง การขออนญุาตและการอนญุาตใหเ้สนอขายหุน้ทีอ่อกใหมก่ำาหนดใหบ้รษิทั
มหาชนจำากัดที่ประสงค์จะเสนอขายหุ้นที่ออกใหม่แก่ประชาชนครั้งแรกต้องยื่นคำาขออนุญาต พร้อมทั้ง 
เอกสารหลักฐานประกอบคำาขออนุญาต โดยการยื่นคำาขอดังกล่าวต้องมีที่ปรึกษาทางการเงินที่อยู่ในบัญชี 
ที่สำานักงานคณะกรรมการกำากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ (ก.ล.ต.) ให้ความเห็นชอบเป็นผู้ร่วมจัดทำา 
คำาขออนุญาตด้วย ดังนั้น หากบริษัทจำากัดต้องการเสนอขายหุ้นที่ออกใหม่แก่ประชาชนครั้งแรก จะต้อง 
ดำาเนนิการแปรสภาพเปน็บรษิทัมหาชนจำากดักอ่น แลว้จงึแตง่ตัง้ทีป่รกึษาทางการเงนิ (Financial Advisor) เพือ่
ร่วมจัดทำาแบบคำาขออนุญาตเสนอขายหุ้น (แบบ Filing) และร่างหนังสือชี้ชวน โดยสำานักงานคณะกรรมการ
กำากบัหลกัทรพัยแ์ละตลาดหลกัทรพัย ์(ก.ล.ต.) ซึง่มบีทบาทหนา้ทีใ่นการกำากบัและดแูลตลาดแรก และมอีำานาจ
ในการพิจารณาอนุมัติการเสนอขายหลักทรัพย์ใหม่ จะดำาเนินการตรวจสอบการปฏิบัติตามกฎเกณฑ์ ข้อบังคับ 
รวมทั้งการตรวจสอบสถานะทางการเงินและผลการดำาเนินงานของบริษัท โดย ก.ล.ต. จะแจ้งผลการพิจารณา
คำาขอภายใน 45 วัน หลังจากนั้นบริษัทมหาชนจำากัดจึงแต่งตั้งผู้จัดจำาหน่ายและรับประกันการจัดจำาหน่าย 
หลักทรัพย์ (Underwriter) ระบุราคาขายและวันจองซื้อในแบบ Filing และ ก.ล.ต. จะแจ้งแบบ Filing มีผล
บังคับใช้อย่างน้อย 14 วัน แล้วบริษัทมหาชนจำากัดจึงสามารถเสนอขายหุ้นแก่ประชาชนครั้งแรกได้ โดยต้อง 
ขายภายใน 6 เดือนนับจากวันอนุญาต และสามารถยื่นขอขยายระยะเวลาได้อีกไม่เกิน 6 เดือน ภายหลังจาก
การเสนอขายหุ้นแก่ประชาชนครั้งแรก หลักทรัพย์จะสามารถทำาการซื้อขายในตลาดรองได้ก็ต่อเมื่อผู้ออก 
หลักทรัพย์นั้นได้ยื่นคำาขอเข้าจดทะเบียนและได้รับอนุมัติจากตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย
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จากรายงาน Global IPO Update ที่ได้รวบรวมข้อมูลการเสนอขายหุ้นที่ออกใหม่แก่ประชาชน 
ครั้งแรกของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ทั่วโลกในช่วง พ.ศ. 2557 (Ernst & Young Global 
Limited., 2014 : 1-30) พบว่า ในภาพรวมทั่วโลกมีการเสนอขายหุ้นที่ออกใหม่แก่ประชาชนรวม 1,206 ครั้ง 
เพิ่มขึ้นจาก พ.ศ. 2556 คิดเป็น 35% และมีมูลค่าการระดมทุนรวม 256.5 พันล้านเหรียญสหรัฐฯ เพิ่มขึ้น 
จาก พ.ศ. 2556 คิดเป็น 50% ซึ่งเป็นไปในทิศทางเดียวกันกับเศรษฐกิจโลกที่เริ่มมีสัญญาณการฟื้นตัวที่ดีขึ้น 
นโยบายทางการเงินที่ผ่อนคลาย การคลี่คลายของสถานการณ์ทางการเมือง และความเชื่อมั่นของนักลงทุน 
ที่เริ่มกลับมา เป็นผลให้การเสนอหุ้นที่ออกใหม่แก่ประชาชนเริ่มมีแนวโน้มที่เติบโตขึ้น ผลการสำารวจพบว่า  
ใน พ.ศ. 2557 ประเทศสหรฐัอเมรกิามมีลูคา่การระดมทนุดว้ยการเสนอขายหุน้ทีอ่อกใหมแ่กป่ระชาชนครัง้แรก 
มูลค่า 95.2 พันล้านเหรียญสหรัฐฯ คิดเป็น 37.12% ของภาพรวมสำาหรับมูลค่าการระดมทุนทั่วโลก ในขณะที่
เอเชียมีมูลค่าการระดมทุนด้วยการเสนอขายหุ้นที่ออกใหม่แก่ประชาชนครั้งแรก มูลค่า 81.4 พันล้านเหรียญ
สหรัฐฯ คิดเป็น 31.73% ของภาพรวมการเสนอขายหุ้นที่ออกใหม่แก่ประชาชนทั่วโลก ดังนั้น การศึกษา 
ในครั้งนี้จึงมีความสนใจมุ่งเน้นการศึกษาและสำารวจการเสนอขายหุ้นที่ออกใหม่แก่ประชาชนครั้งแรกของ 
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET) และบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ 
เอ็ม เอ ไอ (mai) ในช่วง พ.ศ. 2544 จนถึง พ.ศ. 2557 

ก�รทบทวนวรรณกรรม

จากการทบทวนวรรณกรรมพบว่า ที่ผ่านมามีการศึกษาเกี่ยวกับการเสนอขายหุ้นที่ออกใหม่แก่ 
ประชาชนครั้งแรกหลากหลายประเด็น ซึ่งโดยส่วนใหญ่แล้วเป็นการศึกษาเกี่ยวกับผลกระทบของการเสนอ 
ขายหุ้นที่ออกใหม่แก่ประชาชนครั้งแรกที่มีต่อราคาหุ้นและผลการดำาเนินงานของบริษัท ได้แก่ การศึกษา 
เกี่ยวกับการตั้งราคาเสนอขายหุ้นที่ออกใหม่ที่เสนอขายแก่ประชาชนครั้งแรกต่ำากว่ามูลค่าที่แท้จริง (Rock 
(1986), Lee, Taylor & Walter (1996), Swaminathan & Pumanandam (2004)) การศึกษา
เกี่ยวกับการตั้งราคาเสนอขายหุ้นที่ออกใหม่ที่เสนอขายแก่ประชาชนครั้งแรกต่ำากว่ามูลค่าที่แท้จริงและสัดส่วน
ของผู้ถือหุ้นภายหลังเสนอขายหุ้น IPO และอำานาจในการควบคุมบริษัท (Brennan & Franks (1997), 
Li, Zheng & Melancon (2005)) การศึกษาการเปลี่ยนแปลงของราคาหุ้นในช่วงสิ้นสุดระยะเวลาห้ามขาย 
(Silent Period) (Brav & Gompers (2000), Field & Hanka (2001), Brau, Carter, Christophe & 
Key (2004), Hoque & Lasfer (2009)) การศึกษาเกี่ยวกับผลการดำาเนินงานของบริษัทภายหลังการ
เสนอขายหุ้นที่ออกใหม่แก่ประชาชนครั้งแรก (Jain & Kini (1994), Mikkelson, Partch & Shah (1997), 
Kim, Kitsabunnarat & Nofsinger (2004), Wang (2005), Boubaker & Mezhoud (2011)) เป็นต้น 
นอกจากนี้ยังพบผลการสำารวจหุ้นที่ออกใหม่ที่เสนอขายแก่ประชาชนครั้งแรกในภาพรวมทั้งโลก และแนวโน้ม
ของการเสนอขายหุ้น IPO (Ernst & Young Global Limited., 2014 : 1-30) และผลการสำารวจเกี่ยวกับ
ต้นทุนของการเข้าจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ (PricewaterhouseCoopers LLP., 2012 : 1-32) 
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ในขณะที่ประเทศไทยมีการสำารวจเกี่ยวกับแรงจูงใจในการเข้าจดทะเบียน สิทธิประโยชน์ของการ 
เป็นบริษัทจดทะเบียน ภาพรวมของการระดมทุน มูลค่าเงินจากการระดมทุนสุทธิ ค่าใช้จ่ายในการระดมทุน 
และบรรษัทภิบาล โดยผลการสำารวจความคิดเห็นของผู้บริหารการเงินของบริษัทจดทะเบียน (CFO Survey)
เกี่ยวกับการเข้าเป็นบริษัทจดทะเบียน จัดทำาโดยสถาบันวิจัยเพื่อตลาดทุน ซึ่งรวบรวมข้อมูลจากการตอบ
แบบสอบถาม โดยมีบริษัทจดทะเบียนตอบแบบสอบถาม 220 บริษัท จากบริษัทจดทะเบียนรวม 528 บริษัท 
หรือคิดเป็น 41.67% ผลการสำารวจพบว่า แรงจูงใจสำาคัญของการเข้าเป็นบริษัทจดทะเบียนสามอันดับแรก  
คือ ต้องการระดมทุน ต้องการให้บริษัทมีความน่าเชื่อถือและภาพลักษณ์ที่ดี และต้องการเพิ่มมูลค่าและ 
สภาพคล่องแก่ผู้ถือหุ้น รวมทั้งผลการสำารวจพบว่า วัตถุประสงค์ในการนำาเงินที่ได้จากการระดมทุนไปใช้ 
มากที่สุด ได้แก่ เพื่อขยายกิจการ เพื่อใช้เป็นเงินทุนหมุนเวียน เพื่อชำาระคืนเงินกู้ และเพื่อปรับปรุงองค์กร  
ตามลำาดบั รวมทัง้ผลการสำารวจความคดิเหน็ของผูบ้รหิารการเงนิของบรษิทัจดทะเบยีน (CFO Survey) ดงักลา่ว
ยังมีการสรุปข้อเท็จจริงเกี่ยวกับมูลค่าเงินจากการระดมทุน และค่าใช้จ่ายในการออกหุ้น IPO โดยเก็บข้อมูล 
จากบริษัทที่เสนอขายหุ้นที่ออกใหม่แก่ประชาชนครั้งแรกในช่วง พ.ศ. 2546 ถึง พ.ศ. 2550 รวม 157 บริษัท  
แบ่งเป็นบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์เอ็ม เอ ไอ (mai) 47 บริษัท และบริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET) 110 บริษัท ผลการศึกษาพบว่า บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์
เอม็ เอ ไอ (mai) มมีลูคา่เงนิจากการระดมทนุสทุธริวม 4,944 ลา้นบาท และบรษิทัจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์
แห่งประเทศไทย (SET) มีมูลค่าเงินจากการระดมทุนสุทธิรวม 96,640 ล้านบาท โดยสัดส่วนค่าใช้จ่ายในการ
ออกหุ้น IPO ต่อเงินระดมทุนสุทธิของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET) และบริษัท
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์เอ็ม เอ ไอ (mai) 5.07% และ 5.75% ตามลำาดับ

วัตถุประสงค์ของก�รศึกษ�

การสำารวจเกี่ยวกับการเสนอขายหุ้นที่ออกใหม่แก่ประชาชนครั้งแรกของบริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET) และบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์เอ็ม เอ ไอ (mai) ตั้งแต ่
พ.ศ. 2544 จนถึง พ.ศ. 2557 มีวัตถุประสงค์การศึกษา ดังนี้

1. เพื่อสำารวจรายละเอียดของการเสนอขายหุ้นที่ออกใหม่แก่ประชาชนครั้งแรกในประเด็นเกี่ยวกับ
จำานวนบริษัทจดทะเบียนที่ขายหุ้นที่ออกใหม่แก่ประชาชนครั้งแรก มูลค่าเงินระดมทุน วัตถุประสงค์ในการ 
เสนอขาย สัดส่วนหุ้นที่ออกใหม่แก่ประชาชนครั้งแรกและผลกระทบต่อสัดส่วนของผู้ถือหุ้นรายใหญ่ ค่าใช้จ่าย
ในการเสนอขาย มูลค่าระดมทุนสุทธิ ประเภทของบริษัทจดทะเบียนที่เสนอขาย การจัดสรรสัดส่วนหุ้นที่ 
ออกใหม่แก่ประชาชนครั้งแรก รูปแบบการเสนอขาย

2. เพื่อศึกษาผลในทางปฏิบัติกรณีบริษัทจดทะเบียนเสนอขายหุ้นที่ออกใหม่แก่ประชาชนครั้งแรก 
โดยมีการนำาหุ้นของผู้ถือหุ้นเดิมมาร่วมเสนอขาย
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ขอบเขตก�รศึกษ�

การศกึษาในครัง้นีศ้กึษาเฉพาะขอ้มลูของบรษิทัจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย (SET) 
ยกเว้น กองทุนอสังหาริมทรัพย์ รวมทั้งใช้ข้อมูลของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์เอ็ม เอ ไอ (mai)  
ตั้งแต่ พ.ศ. 2544 ถึง พ.ศ. 2557 โดยไม่นับรวมบริษัทที่ออกจากตลาดหลักทรัพย์ฯ ในช่วงเวลาดังกล่าว

วิธีก�รศึกษ�

การสำารวจการเสนอขายหุ้นที่ออกใหม่แก่ประชาชนครั้งแรกของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทย (SET) และบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์เอ็ม เอ ไอ (mai) ตั้งแต่ พ.ศ. 2544 จนถึง 
พ.ศ. 2557 ใช้วิธีการศึกษาจากเอกสาร (Document Research) ด้วยการค้นคว้าและรวบรวมจากข้อมูล 
ทุติยภูมิ (Secondary Data) ได้แก่ งบการเงินและหมายเหตุประกอบงบการเงินของบริษัทจดทะเบียนจาก 
ฐานข้อมูลตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย หนังสือชี้ชวน แบบรายงานผลการขายหุ้นกรณี IPO (แบบ 81-1-
IPO) รายงานประจำาปี กฎหมายและประกาศของหน่วยงานภาครัฐที่เกี่ยวข้อง เช่น สำานักงานคณะกรรมการ
กำากบัหลกัทรพัยแ์ละตลาดหลกัทรพัย ์(ก.ล.ต. / SEC) ตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย (SET) ตลาดหลกัทรพัย์
เอ็ม เอ ไอ (mai) และสภาวิชาชีพบัญชี (FAP)

การศึกษาครั้งนี้ใช้ข้อมูลบริษัทจดทะเบียนที่เสนอขายหุ้นที่ออกใหม่แก่ประชาชนครั้งแรก รวม 328 
บริษัท แบ่งเป็นบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET) รวม 200 บริษัท และบริษัท 
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์เอ็ม เอ ไอ (mai) 128 บริษัท ทั้งนี้ข้อมูลที่ใช้ในการศึกษาครั้งนี้ ไม่นับรวม  
23 บริษัท ซึ่งได้แก่ บริษัทที่มีข้อมูลไม่ครบถ้วนสำาหรับการศึกษา 10 บริษัท บริษัทจดทะเบียนที่ถูกเพิกถอน 
(Delist) 10 บรษิทั และบรษิทัทีไ่มแ่สดงขอ้มลูประมาณการคา่ใชจ้า่ยในการเสนอขายหุน้ทีอ่อกใหมแ่กป่ระชาชน
ครั้งแรก 3 บริษัท ทำาให้มีจำานวนข้อมูลที่ใช้ในการศึกษารวม 305 บริษัท

ผลก�รศึกษ�

จำ�นวนบริษัทจดทะเบียนที่ข�ยหุ้นที่ออกใหม่แก่ประช�ชนครั้งแรก

ในช่วง 14 ปีที่สำารวจตั้งแต่ พ.ศ. 2544 ถึง พ.ศ. 2557 พบว่า มีบริษัทจดทะเบียนที่เสนอขายหุ้น 
ที่ออกใหม่แก่ประชาชนครั้งแรกรวม 328 บริษัท โดยเฉลี่ยในช่วง 14 ปี จำานวนบริษัทที่เสนอขายหุ้นที่ออกใหม่
แกป่ระชาชนครัง้แรกคดิเปน็ 4.61% ของจำานวนบรษิทัจดทะเบยีนรวมในตลาดหลกัทรพัย์1 ทัง้นีจ้ากขอ้มลูทีใ่ช้
ในการศึกษาครั้งนี้รวม 305 บริษัท หรือ 92.99% ของจำานวนบริษัทจดทะเบียนที่เสนอขายหุ้นที่ออกใหม่ 
แก่ประชาชนครั้งแรกทั้งหมด ซึ่งโดยเฉลี่ยในช่วง 14 ปี จำานวนบริษัทที่เสนอขายหุ้นที่ออกใหม่แก่ประชาชน 
ครั้งแรกคิดเป็น 4.29% ของจำานวนบริษัทจดทะเบียนรวมในตลาดหลักทรัพย์2 ดังภาพที่ 1
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Total, 305, 100.00%

PROPCON,

49, 16.07%

SERVICE,

32, 10.49%

FINCIAL,

27, 8.85%

TECH,

21, 6.89%

INDUS,

19, 6.23%

RESOURC,

16, 5.25%

AGRO,

13, 4.26%

CONSUMP,

mai,

123,

40.33%5, 1.64%

SET, 182, 59.67%

ภ�พที่ 1 จำานวนบริษัทจดทะเบียนที่เสนอขายหุ้นที่ออกใหม่แก่ประชาชนครั้งแรกใน พ.ศ. 2544 
ถึง พ.ศ. 2557 และจำานวนบริษัทจดทะเบียนที่ใช้ในการศึกษา

ผลการสำารวจพบว่า บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET) พบว่า  
กลุ่มอุตสาหกรรมที่เสนอขายหุ้นที่ออกใหม่แก่ประชาชนครั้งแรกมากที่สุดเป็นสามอันดับแรก ได้แก่  
กลุ่มอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง กลุ่มบริการ และกลุ่มการเงิน ตามลำาดับ3 ดังภาพที่ 2

*ชื่อย่อกลุ่มอุตสาหกรรม AGRO = เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร, CONSUMP = สินค้าอุปโภคบริโภค, FINCIAL = การเงิน, 
INDUS = สินค้าอุตสาหกรรม, PROPCON = อสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง, RESOURC = ทรัพยากร, SERVICE = บริการ, 
TECH = เทคโนโลยี 

ภ�พที่ 2 จำานวนบริษัทที่เสนอขายหุ้นที่ออกใหม่แก่ประชาชนครั้งแรกใน พ.ศ. 2544 ถึง พ.ศ. 2557 
จำาแนกตามประเภทบริษัทจดทะเบียน

ใน พ.ศ. 2547 และ พ.ศ. 2548 มีบริษัทเสนอขายหุ้นที่ออกใหม่แก่ประชาชนครั้งแรกมากที่สุด  
รวม 50 บริษทั คดิเปน็ 10.78% และ 9.92% ของจำานวนบรษิทัจดทะเบยีนรวมในตลาดหลักทรพัย์4 ตามลำาดบั 
ดังภาพที่ 3 โดยสาเหตุที่มีบริษัทสนใจเข้าร่วมเสนอขายหุ้นที่ออกใหม่แก่ประชาชนครั้งแรกเป็นจำานวนมาก 

 

จำนวนบริษัทจดทะเบียนที่เสนอขาย

หุนที่ออกใหมแกประชาชนครั้งแรก

รวม 328 บริษัท

จำนวนบริษัทจดทะเบียน

ที่ใชในการศึกษา

รวม 305 บริษัท จากทั้งหมด 328 บริษัท

mai,
128,
39%

SET,
200,
61%

mai,
123,
40%

SET,
182,
60%
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อาจเนื่องมาจากบริษัทเร่งนำาหุ้นเข้าจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์เพื่อให้ได้รับสิทธิประโยชน์ทางภาษีเงินได้
นิติบุคคลตามพระราชกฤษฎีกาออกตามความในประมวลรัษฎากร ว่าด้วยการลดอัตรารัษฎากร (ฉบับที่ 387) 
พ.ศ. 2544 ซึ่งกำาหนดให้ “ลดอัตราภาษีเงินได้ให้แก่บริษัทที่มีหลักทรัพย์มาจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์  
โดยให้จัดเก็บในอัตรา 20% ของกำาไรสุทธิ สำาหรับบริษัทที่นำาหลักทรัพย์มาจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์ 
เอ็ม เอ ไอ (mai) และอัตรา 25% ของกำาไรสุทธิ ...สำาหรับบริษัทที่นำาหลักทรัพย์มาจดทะเบียนกับ 
ตลาดหลักทรัพย์ภายในวันที่ 5 กันยายน พ.ศ. 2547...” ต่อมาพระราชกฤษฎีกาฉบับดังกล่าวได้ถูกแก้ไข 
เพิ่มเติมโดย “พระราชกฤษฎีกาออกตามความในประมวลรัษฎากร ว่าด้วยการลดอัตรารัษฎากร (ฉบับที่ 421) 
พ.ศ. 2547” ซึ่งมีผลบังคับใช้ตั้งแต่วันที่ 12 ตุลาคม พ.ศ. 2547 เป็นต้นไป โดยขยายระยะเวลาให้บริษัท 
นำาหลักทรัพย์มาจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์ภายในวันที่ 31 ธันวาคม พ.ศ. 2548 ประกอบกับดัชนี 
ตลาดหุ้น ณ สิ้นปี 2546 ปรับตัวเพิ่มสูงกว่าเท่าตัวเมื่อเทียบกับช่วงเดียวกันของปีก่อนหน้า 

ทั้งนี้ใน พ.ศ. 2544 เป็นปีที่มีบริษัทจดทะเบียนเสนอขายหุ้นที่ออกใหม่แก่ประชาชนครั้งแรกน้อยที่สุด 
รวม 10 บริษัท หรือ 2.60% ของจำานวนบริษัทจดทะเบียนรวมในตลาดหลักทรัพย์5 ซึ่งอาจเกิดจากบรรยากาศ
ในการลงทุนได้รับผลกระทบมาจากการชะลอตัวของเศรษฐกิจโลก และความเชื่อมั่นของนักลงทุนที่ถดถอย 
จากเหตุการณ์วินาศกรรมในประเทศสหรัฐอเมริกา

ภ�พที ่3 จำานวนบรษิทัจดทะเบยีนรวม และจำานวนบรษิทัจดทะเบยีนทีข่ายหุน้ทีอ่อกใหมแ่กป่ระชาชนครัง้แรก 

จำนวนบริษัทจดทะเบียนรวม และจำนวนบริษัทจดทะเบียนที่ขายหุน

ออกใหมแกประชาชนครั้งแรก (IPO)
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ภ�พที่ 4 จำานวนบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET) ที่เสนอขายหุ้นที่ออกใหม่
แก่ประชาชนครั้งแรกใน พ.ศ. 2544 ถึง พ.ศ. 2557 เปรียบเทียบดัชนีตลาดหลักทรัพย์ (SET Index)

เมื่อพิจารณาการนำาหุ้นเข้าจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET) ดังภาพที่ 4 พบว่า 
ใน พ.ศ. 2547 และ พ.ศ. 2548 มีบริษัทเสนอขายหุ้นที่ออกใหม่แก่ประชาชนครั้งแรกมากที่สุด รวม 36 บริษัท  
คิดเป็น 8.18% และ 7.69% ของจำานวนบริษัทจดทะเบียนรวมในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET)  
ตามลำาดับ6 ซึ่งสาเหตุอาจมาจากบรรยากาศในการลงทุนที่ดี รวมทั้งอาจมีสาเหตุมาจากบริษัทเร่งนำาหุ้น
เข้าจดทะเบียนในตลาดเพื่อให้ได้รับสิทธิประโยชน์ทางภาษีเงินได้นิติบุคคลตามที่กล่าวไว้ข้างต้น

ทั้งนี้ใน พ.ศ. 2553 เป็นปีที่มีบริษัทจดทะเบียนเสนอขายหุ้นที่ออกใหม่แก่ประชาชนครั้งแรกน้อยที่สุด 
รวม 4 บริษัท หรือ 0.84% ของจำานวนบริษัทจดทะเบียนรวมในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET)7 
ซึ่งอาจเนื่องมาจากการชะลอตัวของเศรษฐกิจโลก การแข็งค่าของเงินบาท และภาวะเศรษฐกิจในประเทศ 
ได้รับผลกระทบจากสถานการณ์ความรุนแรงทางการเมืองทำาให้มีบรรยากาศที่ไม่เอื้ออำานวยต่อการลงทุน
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ภ�พที่ 5 จำานวนบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์เอ็ม เอ ไอ (mai) ที่เสนอขายหุ้นที่ออกใหม่
แก่ประชาชนครั้งแรกใน พ.ศ. 2544 ถึง พ.ศ. 2557 เปรียบเทียบดัชนีตลาดหลักทรัพย์ (mai Index)

สำาหรบัการนำาหุน้เขา้จดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยเ์อม็ เอ ไอ (mai) ดงัภาพที ่5 พบวา่ ใน พ.ศ. 2557 
มีบริษัทเสนอขายหุ้นที่ออกใหม่แก่ประชาชนครั้งแรกมากที่สุด รวม 20 บริษัท คิดเป็น 18.02% ของจำานวน
บรษิทัจดทะเบยีนรวมในตลาดหลกัทรพัยเ์อม็ เอ ไอ (mai)8 สาเหตอุาจมาจากการทีด่ชันตีลาดหุน้ ณ สิน้ป ี2557 
ปรับตัวเกือบเท่าตัวเมื่อเทียบกับช่วงเดียวกันของปีก่อนหน้า ดังภาพที่ 5 อาจเป็นแรงจูงใจให้ธุรกิจขนาดกลาง
และเล็กซึ่งไม่มีคุณสมบัติเข้าเกณฑ์ที่จะจดทะเบียนเป็นหลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET)  
มีความสนใจเข้าระดมทุนในตลาดหลักทรัพย์เอ็ม เอ ไอ (mai)

ทั้งนี้ใน พ.ศ. 2544 เป็นปีที่มีบริษัทจดทะเบียนเสนอขายหุ้นที่ออกใหม่แก่ประชาชนครั้งแรกน้อยที่สุด 
รวม 3 บริษัท9 เนื่องมาจากตลาดหลักทรัพย์เอ็ม เอ ไอ (mai) เพิ่งเริ่มเปิดดำาเนินการอย่างเป็นทางการเมื่อ
วันที่ 21 มิถุนายน พ.ศ. 2542 โดยมีบริษัทจดทะเบียนเข้าซื้อขายในตลาดหลักทรัพย์เอ็ม เอ ไอ (mai) เป็น 
รายแรกใน พ.ศ. 2544 รวมทั้งภาวะเศรษฐกิจไทยใน พ.ศ. 2544 ได้รับผลกระทบจากการชะลอตัวของ 
เศรษฐกิจโลก ส่งผลให้มีการหดตัวในภาคการส่งออกและทำาให้มีบรรยากาศที่ไม่เอื้ออำานวยต่อการลงทุน
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มูลค่�เงินระดมทุนจ�กก�รเสนอข�ยหุ้นที่ออกใหม่แก่ประช�ชนครั้งแรกของบริษัทจดทะเบียน

ในช่วง 14 ปีที่สำารวจ มีการระดมทุนด้วยการเสนอขายหุ้นที่ออกใหม่แก่ประชาชนครั้งแรกมูลค่า  
344,365.71 ล้านบาท ซึ่งโดยเฉลี่ยแล้วพบว่า มูลค่าระดมทุนที่บริษัทได้รับจากการเสนอขายหุ้นที่ออกใหม่ 
แก่ประชาชนครั้งแรกเฉลี่ย 874.02 ล้านบาท โดยบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET) 
มีมูลค่าระดมทุนเฉลี่ย 1,721.11 ล้านบาท บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์เอ็ม เอ ไอ (mai) มีมูลค่า 
ระดมทนุเฉลีย่ 253.04 ลา้นบาท10 กลุม่อตุสาหกรรมทีม่มีลูคา่ระดมทนุสงูสดุสามอนัดบัแรก ไดแ้ก ่กลุม่ทรพัยากร 
กลุ่มบริการ และกลุ่มอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง ตามลำาดับ11 ดังภาพที่ 6

*ชื่อย่อกลุ่มอุตสาหกรรม AGRO = เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร, CONSUMP = สินค้าอุปโภคบริโภค, FINCIAL = การเงิน, 
INDUS = สินค้าอุตสาหกรรม, PROPCON = อสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง, RESOURC = ทรัพยากร, SERVICE = บริการ, 

TECH = เทคโนโลยี 

ภ�พที่ 6 มูลค่าเงินระดมทุนจากการเสนอขายหุ้นที่ออกใหม่แก่ประชาชนครั้งแรก
ใน พ.ศ. 2544 ถึง พ.ศ. 2557 จำาแนกตามประเภทบริษัทจดทะเบียน

การระดมทุนสูงสุดเกิดขึ้นใน พ.ศ. 2547 โดยมีมูลค่า 76,120.08 ล้านบาท หรือ 22.10% ของ 
มูลค่าระดมทุนรวมในช่วง 14 ปี เป็นไปตามจำานวนบริษัทจดทะเบียนที่เสนอขายหุ้นมากที่สุดในรอบ 14 ปี  
รวมทั้งส่วนหนึ่งเกิดจากใน พ.ศ. 2547 มีการแปรรูปรัฐวิสาหกิจเป็นบริษัทมหาชนจำากัดและจดทะเบียน 
ในตลาดหลักทรัพย์ 2 แห่ง ได้แก่ บริษัท ท่าอากาศยานไทย จำากัด (มหาชน) (AOT) และบริษัท อสมท จำากัด 
(มหาชน) (MCOT) โดยมีมูลค่าระดมทุน 3,058.00 ล้านบาท และ 17,327.94 ล้านบาท ตามลำาดับ มูลค่า 
ระดมทุนรวม 20,385.94 ล้านบาท หรือ 26.78% ของมูลค่าระดมทุนใน พ.ศ. 254712 ในภาพรวมผลการ
ศึกษาพบว่า บริษัทจดทะเบียนส่วนใหญ่ 55.08% มีมูลค่าระดมทุนที่ได้รับจากการขายหุ้นต่ำากว่า 300.00 
ล้านบาท13 และเมื่อจำาแนกมูลค่าระดมทุนตามราคาเสนอขายหุ้นสามลำาดับแรก พบว่า ในช่วง 14 ปี มูลค่า
ระดมทุน 17.06% ของมูลค่าระดมทุนทั้งหมดได้มาจากการเสนอขายหุ้นในช่วงราคา 3.01 บาท ถึง 6.00 บาท
รองลงมา มลูคา่ระดมทนุ 12.21% ของมลูคา่ระดมทนุทัง้หมดไดม้าจากการเสนอขายหุน้ในชว่งราคา 9.01 บาท
ถึง 12.00 บาท และมูลค่าระดมทุน 10.42% ของมูลค่าระดมทุนทั้งหมดได้มาจากการเสนอขายหุ้นในช่วงราคา 
ต่ำากว่า 3.00 บาท14
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วัตถุประสงค์ในก�รเสนอข�ยหุ้นที่ออกใหม่แก่ประช�ชนครั้งแรกของบริษัทจดทะเบียน

ตามหนังสือคู่มือการเข้าจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET) และตลาดหลักทรัพย์
เอ็ม เอ ไอ (mai) (Going Public Guide) (ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และตลาดหลักทรัพย์เอ็ม เอ ไอ : 
1-36) ระบุถึงประโยชน์ของการเข้าจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ไว้หลายประการ เช่น เพื่อเป็นแหล่งเงินทุน
ระยะยาว เพื่อเพิ่มช่องทางการระดมทุน เพื่อเสริมสร้างชื่อเสียงและภาพลักษณ์ที่ดีให้แก่บริษัท และเพื่อ 
สร้างความภักดีและผลตอบแทนที่ดีให้แก่พนักงาน เป็นต้น สอดคล้องกับผลการสำารวจความคิดเห็นของ 
ผู้บริหารการเงินของบริษัทจดทะเบียน (CFO Survey) (สถาบันวิจัยเพื่อตลาดทุน, 2551 : 1-77) พบว่า  
แรงจูงใจสำาคัญของการเข้าเป็นบริษัทจดทะเบียนสามอันดับแรก ได้แก่ ต้องการระดมทุน ต้องการให้บริษัท 
มีความน่าเชื่อถือและภาพลักษณ์ที่ดี และต้องการเพิ่มมูลค่าและสภาพคล่องแก่ผู้ถือหุ้น ตามลำาดับ รวมทั้ง 
ผลการสำารวจยังพบว่า บริษัทจดทะเบียนจัดอันดับความสำาคัญของการนำาเงินที่ได้จากการขายหุ้นที่ออกใหม่ 
แก่ประชาชนครั้งแรก โดยเลือกใช้สำาหรับการขยายกิจการเป็นอันดับแรก รองลงมา คือ เพื่อใช้เป็นเงินทุน 
หมุนเวียน เพื่อใช้ในการชำาระคืนเงินกู้ และเพื่อใช้ในการใช้ปรับปรุงองค์กร ตามลำาดับ15

ผลการศึกษาการเสนอขายหุ้นแก่ประชาชนครั้งแรกใน พ.ศ. 2544 ถึง พ.ศ. 2557 พบว่า วัตถุประสงค์
ของบริษัทในการนำาเงินที่ได้จากการระดมทุนไปใช้สามอันดับแรกตามที่ระบุไว้ในหนังสือชี้ชวน ได้แก่ เพื่อใช้ 
เป็นเงินทุนหมุนเวียน เพื่อชำาระหนี้สถาบันการเงิน และเพื่อลงทุนในสินทรัพย์ถาวร16 ดังตารางที่ 1 

ต�ร�งที ่1 จำานวนครัง้และจำานวนครัง้เฉลีย่ทีบ่รษิทัระบเุปน็วตัถปุระสงคใ์นการเสนอขายหุน้ IPO แกป่ระชาชน
ครั้งแรก จำาแนกตามประเภทบริษัทจดทะเบียน

เมื่อเปรียบเทียบผลการศึกษาในครั้งนี้กับผลการสำารวจความคิดเห็นของผู้บริหารการเงินของบริษัท 
จดทะเบียน (CFO Survey) (สถาบันวิจัยเพื่อตลาดทุน, 2551 : 1-77) จึงจัดกลุ่มวัตถุประสงค์ใหม่โดยการ 
รวมขยายกำาลังการผลิต และพัฒนาโครงการ ลงทุนในสินทรัพย์ถาวร ลงทุนในบริษัทย่อยและธุรกิจที่เกี่ยวข้อง 
และลงทุนในธุรกิจอื่น เป็นวัตถุประสงค์เดียวกัน คือ เพื่อขยายการลงทุน รวมทั้งจัดกลุ่มวัตถุประสงค์การ 
ชำาระหนี้สถาบันการเงิน รวมกับการชำาระหนี้ผู้ถือหุ้น กรรมการ บุคคลที่เกี่ยวข้อง และบริษัทย่อย บริษัทที่
เกี่ยวข้อง เป็นวัตถุประสงค์เดียวกัน คือ เพื่อชำาระคืนเงินกู้ ผลการศึกษาดังกล่าวสอดคล้องกับผลการสำารวจ 
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ในครัง้นี ้โดยบรษิทัจดทะเบยีนระบวุตัถปุระสงคใ์นการนำาเงนิทีไ่ดจ้ากการระดมทนุไปใชม้ากทีส่ดุ คอื เพือ่ขยาย
การลงทุน 42.98% รองลงมาคือ เพื่อใช้เป็นเงินทุนหมุนเวียน 37.59% เพื่อใช้ในการชำาระคืนเงินกู้ 19.43% 
ทั้งนี้ไม่มีบริษัทจดทะเบียนใดระบุวัตถุประสงค์ในการนำาเงินที่ได้จากการระดมทุนไปใช้เพื่อปรับปรุงองค์กร17 

สัดส่วนหุ้นที่ออกใหม่แก่ประช�ชนครั้งแรกและผลกระทบต่อสัดส่วนของผู้ถือหุ้นร�ยใหญ่ 
ก่อนและหลังก�รเสนอข�ยหุ้นที่ออกใหม่แก่ประช�ชนครั้งแรก

ผลการศึกษาสัดส่วนจำานวนหุ้นที่ออกใหม่แก่ประชาชนครั้งแรกในช่วง 14 ปีที่สำารวจ พบว่า ใน 
ภาพรวมสามลำาดับแรกบริษัทส่วนใหญ่ (36.39%) มีสัดส่วนในช่วงมากกว่า 20% ถึง 25% ของจำานวนหุ้น 
ที่ออกและเรียกชำาระแล้วทั้งหมดภายหลังการเสนอขาย รองลงมามีสัดส่วนในช่วงมากกว่า 15% ถึง 20%  
คิดเป็น 29.18% และในช่วงมากกว่า 25% ถึง 30% คิดเป็น 20.98% ของจำานวนหุ้นที่ออกและเรียกชำาระแล้ว
ทั้งหมดภายหลังการเสนอขาย ตามลำาดับ ทั้งนี้เพียง 5 บริษัท หรือ 1.64% มีสัดส่วนจำานวนหุ้นที่ออกใหม่ 
แก่ประชาชนครั้งแรกต่อจำานวนหุ้นที่ออกและเรียกชำาระแล้วทั้งหมดภายหลังการเสนอขายมากกว่า 50%18 

โดยเฉลีย่แลว้สดัสว่นจำานวนหุน้ทีอ่อกใหมแ่กป่ระชาชนครัง้แรกตอ่จำานวนหุน้ทีอ่อกและเรยีกชำาระแลว้
ทั้งหมดภายหลังการเสนอขายเท่ากับ 23.55%19 ซึ่งตามพระราชบัญญัติบริษัทมหาชนจำากัด พ.ศ. 2535 
มาตรา 107 กำาหนดให้มติที่ประชุมผู้ถือหุ้นต้องได้รับเสียงสนับสนุนจากผู้ถือหุ้นด้วยคะแนนเสียงข้างมาก 
สำาหรับกรณีปกติ ส่วนกรณีอื่น ได้แก่ การขายหรือโอนกิจการของบริษัททั้งหมดหรือบางส่วนที่สำาคัญให้แก่ 
บุคคลอื่น การซื้อหรือรับโอนกิจการของบริษัทอื่นหรือบริษัทเอกชนมาเป็นของบริษัท และการทำา แก้ไข  
หรือเลิกสัญญา เกี่ยวกับการให้เช่ากิจการของบริษัททั้งหมดหรือบางส่วนที่สำาคัญ การมอบหมายให้บุคคลอื่น 
เข้าจัดการธุรกิจของบริษัท หรือการรวมกิจการกับบุคคลอื่นโดยมีวัตถุประสงค์จะแบ่งกำาไรขาดทุนกัน ให้ถือ
คะแนนเสียงไม่น้อยกว่าสามในสี่ หรือ 75% ของจำานวนเสียงทั้งหมดของผู้ถือหุ้นซึ่งมาประชุมและมีสิทธิ 
ออกเสยีงลงคะแนน ดงันัน้ สาเหตทุีบ่รษิทัสว่นใหญ ่(86.55%) เสนอขายหุน้ในสดัสว่นเพยีง 15% ถงึ 30% เมือ่
เทียบกับจำานวนหุ้นที่ออกและเรียกชำาระแล้วทั้งหมดภายหลังการเสนอขาย อาจเนื่องมาจากสัดส่วนจำานวนหุ้น
ทีเ่สนอขายสง่ผลกระทบโดยตรงตอ่ความเปน็เจา้ของหรอืสทิธอิอกเสยีงของผูถ้อืหุน้เดมิ ดงันัน้ บรษิทัจงึพจิารณา
สัดส่วนจำานวนหุ้นที่เสนอขายโดยเปรียบเทียบจำานวนเงินระดมทุนที่บริษัทต้องการ และเพื่อเป็นการรักษาสิทธิ
ออกเสียงส่วนใหญ่ในบริษัทของผู้ถือหุ้นเดิมให้อยู่ในระดับที่เหมาะสม

ค�่ใชจ้�่ยในก�รเสนอข�ยหุน้ทีอ่อกใหมแ่กป่ระช�ชนครัง้แรกเปรยีบเทยีบกบัมลูค�่ระดมทนุสทุธิ
ที่บริษัทได้รับจ�กก�รเสนอข�ยหุ้นที่ออกใหม่แก่ประช�ชนครั้งแรก

ก.ล.ต. กำาหนดใหบ้รษิทัเปดิเผยประมาณการคา่ใชจ้า่ยในการเสนอขายไวใ้นรายการขอ้มลูการเสนอขาย
หลักทรัพย์ในหนังสือชี้ชวน ซึ่งโดยทั่วไปค่าใช้จ่ายในการเสนอขายหุ้นที่ออกใหม่แก่ประชาชน ประกอบด้วย 
คา่ใชจ้า่ยหลกั 3 กลุม่ ไดแ้ก ่คา่ธรรมเนยีมการขออนญุาตเสนอขายหลกัทรพัยท์ีอ่อกใหมต่อ่ประชาชนแก ่ก.ล.ต. 
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ค่าธรรมเนียมในการรับหลักทรัพย์จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET) หรือตลาดหลักทรัพย์
เอ็ม เอ ไอ (mai) ดังตารางที่ 2 และค่าใช้จ่ายทั่วไปสำาหรับการระดมทุนด้วยการเสนอขายหลักทรัพย์ที่ออกใหม่
ต่อประชาชน เช่น ค่าธรรมเนียมในการรับประกันการจำาหน่ายและจัดจำาหน่าย ค่าใช้จ่ายในการพิมพ์หนังสือ 
ชี้ชวนและใบจองหุ้น ค่าที่ปรึกษาทางการเงิน ค่าที่ปรึกษากฎหมาย และค่าโฆษณาประชาสัมพันธ์ เป็นต้น

ค่าใช้จ่ายในการเสนอขายหุ้นที่ออกใหม่แก่ประชาชนครั้งแรกมูลค่ารวม 10,916.81 ล้านบาท ซึ่ง 
โดยเฉลี่ยแล้วพบว่า ค่าใช้จ่ายในการเสนอขายหุ้นที่ออกใหม่แก่ประชาชนเฉลี่ย 35.79 ล้านบาท โดยบริษัท 
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET) มีค่าใช้จ่ายในการเสนอขายหุ้นเฉลี่ย 53.15 ล้านบาท 
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์เอ็ม เอ ไอ (mai) มีค่าใช้จ่ายในการเสนอขายหุ้นเฉลี่ย 10.11 ล้านบาท20 
กลุ่มอุตสาหกรรมที่มีค่าใช้จ่ายในการเสนอขายหุ้นสูงสุดสามอันดับแรก ได้แก่ กลุ่มทรัพยากร กลุ่มบริการ  
และกลุ่มอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง ตามลำาดับ21 ดังภาพที่ 7

ต�ร�งที่ 2 ค่าใช้จ่ายในการเสนอขายหุ้นที่ออกใหม่แก่ประชาชนจำาแนกตามประเภทบริษัท

ค่�ธรรมเนียม SET mai

1.ค่�ธรรมเนียมก�รขออนุญ�ตเสนอข�ย
หลักทรัพย์ที่ออกใหม่ต่อประช�ชนแก่ ก.ล.ต.*

 1.1 คำาขออนุญาตเสนอขาย 50,000 บาท

 1.2 ค่าธรรมเนียมในการยื่นแบบแสดงรายการ ร้อยละ 0.08 ของมูลค่าการเสนอขาย แบ่งชำาระดังนี้
30,000 บาท ในวันที่ยื่น Filing ส่วนที่เหลือ (ถ้ามี) ในวันที่ Filing มีผลบังคับใช้

2.ค่�ธรรมเนียมในก�รรับหลักทรัพย์จดทะเบียน
ในตล�ดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET) หรือ
ตล�ดหลักทรัพย์เอ็ม เอ ไอ (mai)**

 2.1 ค่าธรรมเนียมการยื่นคำาขอ 50,000 บาท 25,000 บาท 

 2.2 ค่าธรรมเนียมแรกเข้า ร้อยละ 0.05 ของทุนชำาระแล้ว 
โดยมีค่าธรรมเนียมขั้นต่ำาไม่น้อยกว่า 100,000 บาท และ
อัตราค่าธรรมเนียมขั้นสูงไม่เกินกว่า 3,000,000 บาท

ร้อยละ 0.025 ของทุนชำาระแล้ว 
โดยมีค่าธรรมเนียมขั้นต่ำาไม่น้อยกว่า 50,000 บาท และ
ค่าธรรมเนียมขั้นสูงไม่เกิน 1,500,000 บาท

 2.3 ค่าธรรมเนียมเพิ่มทุน ยกเว้น ยกเว้น

*ตามประกาศคณะกรรมการกำากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ที่ กจ.19/2551 เรื่องการกำาหนดค่าธรรมเนียมเกี่ยวกับการ
ขออนุญาตเสนอขายหลักทรัพย์ที่ออกใหม่ และการขออนุมัติโครงการแปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์ และประกาศสำานักงาน
คณะกรรมการกำากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ที่ สม.24/2556 เรื่อง การกำาหนดค่าธรรมเนียมการยื่นแบบแสดงรายการ
ข้อมูลการจดทะเบียน และการยื่นคำาขอต่างๆ (ฉบับที่ 33)
**ตามประกาศคณะกรรมการตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย เลขที ่บจ/ร 01-10 เรือ่ง อตัราคา่ธรรมเนยีมในการรบัหุน้สามญั
หรือหุ้นบุริมสิทธิเป็นหลักทรัพย์จดทะเบียน พ.ศ. 2544 และประกาศคณะกรรมการตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย เลขที่ 
ตม/ร 01-05 เรื่อง อัตราค่าธรรมเนียมในการรับหลักทรัพย์จดทะเบียน ใน “ตลาดหลักทรัพย์เอ็ม เอ ไอ” พ.ศ. 2544
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จากการศึกษาพบว่า โดยเฉลี่ยค่าใช้จ่ายการเสนอขายหุ้นสามอันดับแรก คือ ค่าธรรมเนียมในการ 
รับประกันการจำาหน่ายและจัดจำาหน่าย 66.85% ของค่าใช้จ่ายในการเสนอขายหุ้น รองลงมา ค่าใช้จ่ายอื่นๆ 
ได้แก่ ค่าที่ปรึกษาทางการเงิน ค่าที่ปรึกษากฎหมาย และค่าโฆษณาประชาสัมพันธ์ เป็นต้น 26.78% ของ 
ค่าใช้จ่ายในการเสนอขายหุ้น และค่าใช้จ่ายในการพิมพ์หนังสือชี้ชวนและใบจองหุ้น 2.52% ของค่าใช้จ่าย 
ในการเสนอขายหุ้น22

*ชื่อย่อกลุ่มอุตสาหกรรม AGRO = เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร, CONSUMP = สินค้าอุปโภคบริโภค, FINCIAL = การเงิน, 
INDUS = สินค้าอุตสาหกรรม, PROPCON = อสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง, RESOURC = ทรัพยากร, SERVICE = บริการ, 
TECH = เทคโนโลยี 

ภ�พที่ 7 ค่าใช้จ่ายในการเสนอขายหุ้นที่ออกใหม่แก่ประชาชนครั้งแรกใน พ.ศ. 2544 ถึง พ.ศ. 2557 
จำาแนกตามประเภทบริษัทจดทะเบียน

ผลการศกึษาพบวา่ มลูคา่ระดมทนุสทุธภิายหลงัหกัคา่ใชจ้า่ยรวม 333,448.89 ลา้นบาท โดยเฉลีย่มลูคา่
ระดมทุนสุทธิภายหลังหักค่าใช้จ่ายในการเสนอขายที่บริษัทได้รับจากการเสนอขายหุ้นที่ออกใหม่แก่ประชาชน
เฉลี่ย 846.32 ล้านบาท โดยบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (SET) มีมูลค่าระดมทุนสุทธิ
เฉลี่ย 1,667.95 ล้านบาท บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์เอ็ม เอ ไอ (mai) มีมูลค่าระดมทุนสุทธิเฉลี่ย  
242.94 ล้านบาท23 กลุ่มอุตสาหกรรมที่มีมูลค่าระดมทุนสูงสุดสามอันดับแรก ได้แก่ กลุ่มทรัพยากร กลุ่มบริการ 
และกลุ่มอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง ตามลำาดับ24 ดังภาพที่ 8

*ชื่อย่อกลุ่มอุตสาหกรรม AGRO = เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร, CONSUMP = สินค้าอุปโภคบริโภค, FINCIAL = การเงิน, 
INDUS = สินค้าอุตสาหกรรม, PROPCON = อสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง, RESOURC = ทรัพยากร, SERVICE = บริการ, 
TECH = เทคโนโลยี 

ภ�พที่ 8 มูลค่าระดมทุนสุทธิหลังหักค่าใช้จ่ายในการเสนอขายหุ้นที่ออกใหม่แก่ประชาชนครั้งแรก
ใน พ.ศ. 2544 ถึง พ.ศ. 2557 จำาแนกตามประเภทบริษัทจดทะเบียน
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ในภาพรวมบริษัทจดทะเบียนมีสัดส่วนค่าใช้จ่ายในการเสนอขายเมื่อเทียบกับมูลค่าระดมทุนภายหลัง
หักค่าใช้จ่ายในการเสนอขาย 4.56% ทั้งนี้ค่าใช้จ่ายในการเสนอขายของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์
แหง่ประเทศไทย (SET) และบรษิทัจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยเ์อม็ เอ ไอ (mai) เทา่กบั 3.81% และ 5.68% 
ตามลำาดบั25 มคีา่ใกลเ้คยีงเมือ่เปรยีบเทยีบผลการสำารวจความคดิเหน็ของผูบ้รหิารการเงนิของบรษิทัจดทะเบยีน 
(CFO Survey) (สถาบันวิจัยเพื่อตลาดทุน, 2551 : 1-77) ซึ่งเท่ากับ 5.07% และ 5.75% ตามลำาดับ

ผลการสำารวจในครั้งนี้ยังพบว่า สัดส่วนค่าใช้จ่ายในการรับประกันการจำาหน่ายและจัดจำาหน่าย 
ต่อมูลค่าระดมทุนสุทธิเท่ากับ 2.87% ในขณะที่ในประเทศสหรัฐอเมริกา ผลการสำารวจเกี่ยวกับต้นทุนของการ 
เข้าจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ (PricewaterhouseCoopers LLP., 2012 : 1-32) พบว่า สัดส่วนค่าใช้จ่าย
ในการรับประกันการจำาหน่ายและจัดจำาหน่ายต่อมูลค่าระดมทุนสุทธิอยู่ในช่วง 5%-7%

นอกจากนี้ ผลการศึกษาพบว่า บริษัทจดทะเบียนส่วนใหญ่ (67.54%) มีสัดส่วนค่าใช้จ่ายในการ 
เสนอขายในช่วง 2.51% ถึง 5.00% เมื่อเทียบกับมูลค่าระดมทุนสุทธิภายหลังหักค่าใช้จ่ายในการเสนอขาย26 

ประเภทของบริษัทจดทะเบียนที่เสนอข�ยหุ้นที่ออกใหม่แก่ประช�ชนครั้งแรก

ผลการศึกษาพบว่า ในช่วง 14 ปีที่สำารวจ ตั้งแต่ พ.ศ. 2544 ถึง พ.ศ. 2557 มีบริษัทจดทะเบียน  
(บริษัทใหญ่) ขายหุ้นของบริษัทย่อยหรือบริษัทร่วมต่อประชาชน เพื่อนำาหุ้นของบริษัทย่อยหรือบริษัทร่วม 
เขา้จดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย ์(Spin-off) รวม 27 บรษิทั จากบรษิทัทีเ่สนอขายหุน้ทีอ่อกใหมแ่กป่ระชาชน 
ครั้งแรก 328 บริษัท คิดเป็น 8.23% ดังตารางที่ 3

ต�ร�งที่ 3 รูปแบบของบริษัทจดทะเบียนที่เสนอขายหุ้นที่ออกใหม่แก่ประชาชนครั้งแรก

รูปแบบของบริษัทจดทะเบียนที่เสนอขายหุ้นที่ออกใหม่แก่ประชาชนครั้งแรก SET  ร้อยละ mai ร้อยละ  รวม ร้อยละ

1. บริษัทจดทะเบียน (บริษัทใหญ่) ขายหุ้นของบริษัทย่อยหรือบริษัทร่วมต่อประชาชน 12 6.00 15 11.72 27 8.23 

เพื่อนำาหุ้นของบริษัทย่อยหรือบริษัทร่วมเข้าจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ (Spin-off)            

2. บริษัทจดทะเบียนที่เสนอขายหุ้นที่ออกใหม่แก่ประชาชนครั้งแรก (Non Spin-off) 188 94.00 113 88.28 301 91.77 

รวม 200 100.00 128 100.00 328 100.00

คณะกรรมการกำากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ ประเทศสหรัฐอเมริกา (U.S. Securities and 
Exchange Commission) ได้ให้ความหมายของการทำา Spin-off ว่าคือ การที่บริษัทใหญ่กระจายหุ้นของ 
บริษัทย่อยให้แก่ผู้ถือหุ้นของบริษัทใหญ่ หรือขายให้แก่ประชาชนท่ัวไปเพ่ือนำาหุ้นเข้าจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ 
ซึ่งภายหลังการ Spin-off บริษัทย่อยจะแยกตัวออกมาและมีความเป็นอิสระจากบริษัทใหญ่ โดยปกติ 
หุ้นของบริษัทย่อยจะกระจายให้แก่ผู้ถือหุ้นของบริษัทใหญ่ตามสัดส่วนการถือหุ้นเดิม (Pro Rata Basis) และ
กระบวนการทำา Spin-off จะต้องได้รับอนุมัติจากที่ประชุมผู้ถือหุ้น
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สำาหรับในประเทศไทย ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ได้ให้นิยามของการทำา Spin-off ว่าคือ 
กระบวนการนำาบริษัทย่อยหรือบริษัทร่วมของบริษัทจดทะเบียน (บริษัทใหญ่) แยกออกมาเสนอขายหุ้น 
ต่อประชาชน (Initial Public Offerings: IPO) และเข้าจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย หรือ 
ตลาดเอ็ม เอ ไอ ซึ่งภายหลังจากการนำาบริษัทย่อยหรือบริษัทร่วมเข้าจดทะเบียนแล้ว บริษัทใหญ่ต้องยังมี
คุณสมบัติตามเกณฑ์ดำารงสถานะในการเป็นบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ 

บริษัทจดทะเบียน (บริษัทใหญ่) ขายหุ้นของบริษัทย่อยหรือบริษัทร่วมต่อประชาชน เพื่อนำาหุ้น 
ของบริษัทย่อยหรือบริษัทร่วมเข้าจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ (Spin-off) เป็นประโยชน์ต่อหลายฝ่าย ได้แก่ 
บริษัทใหญ่ บริษัทย่อยหรือบริษัทร่วม และผู้ถือหุ้นในบริษัทใหญ่ โดยตามคู่มือ Spin-off การนำาบริษัทในกลุ่ม
เข้าจดทะเบียน ซึ่งจัดทำาโดยตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ได้ระบุว่า การทำา Spin-off ช่วยลดภาระในการ
สนับสนุนด้านเงินทุนของบริษัทใหญ่ และช่วยเพิ่มความคล่องตัวในการเข้าถึงแหล่งเงินทุนแก่บริษัทย่อย 
หรือบริษัทร่วม รวมทั้งเพิ่มทางเลือกในการลงทุนให้แก่ผู้ถือหุ้นในบริษัทใหญ่ โดยสามารถเลือกลงทุนใน 
บริษัทใหญ่หรือบริษัทย่อยหรือบริษัทร่วม เป็นต้น

เนื่องจากการทำา Spin-off จะส่งผลกระทบต่อผู้ถือหุ้นเดิมของบริษัทใหญ่ (Dilution Effect) โดยการ
เพิ่มทุนจดทะเบียนเพื่อเสนอขายหุ้นแก่ประชาชนครั้งแรก จะทำาให้จำานวนหุ้นภายหลังการขายหุ้นที่ออกใหม่ 
แก่ประชาชนเพิ่มมากขึ้น และเป็นผลให้สัดส่วนการถือหุ้นของบริษัทใหญ่ในบริษัทย่อยหรือบริษัทร่วมลดลง  
ซึ่งส่งผลกระทบโดยตรงต่อสิทธิในการออกเสียงและอำานาจในการควบคุมลดลง (Control Dilution) และ 
ส่งผลให้ส่วนแบ่งกำาไรที่บริษัทเคยรับรู้จากผลประกอบการของบริษัทย่อยหรือบริษัทร่วมลดลง (EPS Dilution) 
และส่งผลต่อเนื่องไปยังผู้ถือหุ้นสามัญรายย่อยของบริษัทใหญ่ด้วย ดังนั้น บริษัทจดทะเบียน (บริษัทใหญ่)  
จึงควรคุ้มครองสิทธิของผู้ถือหุ้นในบริษัทใหญ่โดยการให้สิทธิจองซื้อหุ้นเพิ่มทุนตามสัดส่วนการถือหุ้นเดิม 
(Preemptive Right) อย่างไรก็ตาม ในทางปฏิบัติ ก.ล.ต. ไม่มีระเบียบข้อบังคับและกฎเกณฑ์เกี่ยวกับการ 
ให้สิทธิจองซื้อหุ้นเพิ่มทุนของบริษัทย่อยหรือบริษัทร่วม (Preemptive Right) สำาหรับการทำา Spin-off ดังนั้น 
การให้สิทธิจองซื้อหุ้นเพิ่มทุนดังกล่าว จึงเป็นการพิจารณาในวาระการประชุมคณะกรรมการของบริษัท 
จดทะเบียนแต่ละแห่งแล้วจึงขออนุมัติจากที่ประชุมผู้ถือหุ้น โดยอาจให้สิทธิจองซื้อหุ้นเพิ่มทุนพร้อมกับการ 
เสนอขายหุ้นที่ออกใหม่แก่ประชาชนครั้งแรก หรือในช่วงก่อนการเสนอขายหุ้นที่ออกใหม่แก่ประชาชนครั้งแรก

ผลการศึกษาดังตารางที่ 4 พบว่า บริษัทจดทะเบียน (บริษัทใหญ่) ขายหุ้นของบริษัทย่อยหรือ 
บรษิทัรว่มตอ่ประชาชน เพือ่นำาหุน้ของบรษิทัยอ่ยหรอืบรษิทัรว่มเขา้จดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย ์(Spin-off) 
27 บริษัท มีบริษัทย่อยหรือบริษัทร่วมให้สิทธิจองซื้อหุ้นเพิ่มทุน (Preemptive Right) 22 บริษัท หรือ 81.48% 
ของบริษัทที่ทำา Spin-off และส่วนที่เหลือเพียง 5 บริษัท หรือ 18.52% ของบริษัทที่ทำา Spin-off ไม่ได้ 
ให้สิทธิจองซื้อหุ้นเพิ่มทุนของบริษัทย่อยหรือบริษัทร่วม (Preemptive Right)
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ต�ร�งที่ 4 จำานวนบริษัทย่อยหรือบริษัทร่วมซึ่งแยกตัวออกมาจากบริษัทจดทะเบียน (บริษัทใหญ่) เพื่อเข้า
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ (Spin-off) จำาแนกตามการให้สิทธิจองซื้อหุ้นเพิ่มทุน (Preemptive Right)

บริษัทย่อยหรือบริษัทร่วมซึ่งแยกตัวออกมาจากบริษัทจดทะเบียน SET ร้อยละ mai ร้อยละ รวม ร้อยละ ค่าเฉลี่ยร้อยละของหุ้นที่ผู้ถือหุ้นใน

(บริษัทใหญ่) เพื่อเข้าจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ (Spin-off)       บริษัทใหญ่ได้รับสิทธิจองซื้อ 

หุ้นเพิ่มทุน (Preemptive Right)

 1. มีการให้สิทธิจองซื้อหุ้นเพิ่มทุน (Preemptive Right) 9 75.00 13 86.67 22 81.48 12.94

  1.1 ให้สิทธพิร้อมกับการเสนอขายหุ้นที่ออกใหม่แก่ประชาชนครั้งแรก 5 41.67 12 80.00 17 62.96 11.32

  1.2 ให้สิทธกิ่อนการเสนอขายหุ้นที่ออกใหม่แก่ประชาชนครั้งแรก 4 33.33 1 6.67 5 18.52 18.43

 2. ไม่มีการให้สิทธิจองซื้อหุ้นเพิ่มทุน (Non Preemptive Right) 3 25.00 2 13.33 5 18.52 -

รวม 12 100.00 15 100.00 27 100.00 12.94

สำาหรับบริษัทย่อยหรือบริษัทร่วมให้สิทธิจองซื้อหุ้นเพิ่มทุน (Preemptive Right) 22 บริษัท จำาแนก 
ได้ 2 กลุ่ม คือ กลุ่มแรก บริษัทที่มีการให้สิทธิจองซื้อหุ้นเพิ่มทุนพร้อมกับการเสนอขายหุ้นที่ออกใหม่แก่ 
ประชาชนครั้งแรก 17 บริษัท โดยผู้ถือหุ้นในบริษัทใหญ่ได้รับสิทธิจองซื้อหุ้นเพิ่มทุน (Preemptive Right)  
เฉลี่ย 11.32% ของจำานวนหุ้นที่ออกและเรียกชำาระแล้วทั้งหมดภายหลังการเสนอขายหุ้นสามัญเพิ่มทุนให้แก่
ประชาชน และกลุ่มที่สอง บริษัทที่มีการให้สิทธิจองซื้อหุ้นเพิ่มทุนในช่วงก่อนการเสนอขายหุ้นที่ออกใหม่แก่
ประชาชนครั้งแรก 5 บริษัท โดยผู้ถือหุ้นในบริษัทใหญ่ได้รับสิทธิจองซื้อหุ้นเพิ่มทุน (Preemptive Right)  
เฉลี่ย 18.43% ของจำานวนหุ้นที่ออกและเรียกชำาระแล้วทั้งหมดภายหลังการเสนอขายหุ้นสามัญเพิ่มทุนให้แก่
ประชาชน นอกจากนี้ ผลการสำารวจพบว่า การให้สิทธิจองซื้อหุ้นเพิ่มทุนดังกล่าวมักจะทำาในช่วงใกล้เคียงกับ 
การเสนอขายหุ้นที่ออกใหม่แก่ประชาชนครั้งแรกประมาณ 5 เดือน27

ก�รจัดสรรสัดส่วนหุ้นที่ออกใหม่แก่ประช�ชนครั้งแรกให้แก่ผู้ลงทุนแต่ละประเภท

ในทางปฏิบัติ ก.ล.ต. ไม่มีระเบียบข้อบังคับเกี่ยวกับการกำาหนดสัดส่วนการจัดสรรหุ้นให้แก่ผู้ลงทุน  
โดยเปิดโอกาสให้บริษัทที่ออกหลักทรัพย์ และผู้จัดจำาหน่ายหลักทรัพย์สามารถกำาหนดสัดส่วนการจัดสรรหุ้น 
ให้ผู้ลงทุนแต่ละกลุ่มตามความเหมาะสม เนื่องจากแต่ละบริษัทอาจมีกลุ่มผู้ลงทุนเป้าหมายแตกต่างกัน และ 
เพื่อไม่ให้เกิดความเสี่ยงแก่ผู้จัดจำาหน่ายหลักทรัพย์โดยไม่จำาเป็น ในภาพรวมผลการศึกษาพบว่า กลุ่มบุคคล 
ที่บริษัทเสนอขายบ่อยครั้งที่สุด ได้แก่ กลุ่มผู้มีอุปการคุณ โดยมีค่าเฉลี่ยของจำานวนหุ้นที่บริษัทเสนอขาย 
ถึง 39.50% ของจำานวนหุ้นที่เสนอขายทั้งหมด รองลงมา ได้แก่ กลุ่มนักลงทุนและบุคคลทั่วไป โดยมีค่าเฉลี่ย
ของจำานวนหุ้นที่บริษัทเสนอขาย 32.46% ของจำานวนหุ้นที่เสนอขายทั้งหมด28 

โดยทั่วไปแล้วการเสนอขายหุ้นที่ออกใหม่แก่ประชาชนครั้งแรกควรเสนอขายแก่กลุ่มนักลงทุนและ 
บุคคลทั่วไป โดยเฉพาะควรจัดสรรหุ้นส่วนมากให้แก่บุคคลทั่วไปที่เป็นนักลงทุนรายย่อย เพื่อเป็นการกระจาย
ฐานผู้ลงทุน ทั้งนี้สาเหตุที่บริษัทส่วนใหญ่จัดสรรหุ้นให้แก่กลุ่มผู้มีอุปการคุณมากกว่ากลุ่มนักลงทุนและบุคคล
ทั่วไป อาจมาจากผู้จัดจำาหน่ายหลักทรัพย์ทำาข้อตกลงกับบริษัทในการจัดจำาหน่ายหุ้นแบบรับประกันผลการ
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จำาหน่ายอย่างแน่นอน (Firm Underwriting) ซึ่งหากหุ้นของบริษัทจดทะเบียนขายไม่หมด ผู้จัดจำาหน่าย 
หลักทรัพย์ต้องรับซื้อหุ้นนั้นไว้เอง ทำาให้ผู้จัดจำาหน่ายเลือกที่จะจัดสรรหุ้นให้แก่กลุ่มผู้มีอุปการคุณของตนเอง
และของบริษัท เช่น ผู้ที่มีความสัมพันธ์ทางการค้า ผู้ที่มีความสัมพันธ์อันดีกับผู้บริหาร เป็นต้น เนื่องจาก 
กลุ่มบุคคลเหล่านี้เป็นผู้ที่รู้ข้อมูลภายในเกี่ยวกับบริษัทเป็นอย่างดี จึงมีแนวโน้มที่จะตัดสินใจลงทุนในหุ้น 
ของบริษัทได้ง่ายกว่านักลงทุนกลุ่มอื่น 

ทั้งนี้ผลการศึกษาการจัดสรรหุ้นให้แก่กลุ่มนักลงทุนและบุคคลทั่วไป พบว่า โดยเฉลี่ยบริษัทส่วนใหญ่
จัดสรรหุ้นให้แก่บุคคลทั่วไปมากที่สุด รองลงมา คือ จัดสรรหุ้นให้แก่นักลงทุนในต่างประเทศ และนักลงทุน
สถาบัน โดยการที่บริษัทจัดสรรหุ้นให้แก่บุคคลทั่วไปนั้น จัดเป็นการกระจายหุ้นไปสู่ผู้ลงทุนรายย่อยซึ่งเป็น 
กลุ่มที่มีจำานวนมากในตลาด ดังนั้น หากหุ้นของบริษัทได้รับความสนใจจากนักลงทุน จะก่อให้เกิดอุปสงค์ 
ในการซื้อ ซึ่งเป็นโอกาสให้ผู้จัดจำาหน่ายสามารถกระจายหุ้นไปสู่ฐานผู้ลงทุนรายย่อยได้มากขึ้น นอกจากนี้  
บริษัทจัดสรรหุ้นให้แก่นักลงทุนในต่างประเทศ และนักลงทุนสถาบัน อันได้แก่ ธนาคาร บริษัทเงินทุน บริษัท
ประกันภัย กองทุนรวม เป็นต้น ซึ่งล้วนแล้วแต่เป็นกลุ่มนักลงทุนที่มีกำาลังซื้อ อาจทำาให้ผู้จัดจำาหน่ายหลักทรัพย์
สามารถเสนอขายหุ้นได้ในปริมาณมาก ซึ่งการเลือกจัดสรรหุ้นตามที่กล่าวข้างต้นจะช่วยลดความเสี่ยงในการ 
ขายหุ้นที่ออกใหม่แก่ประชาชนครั้งแรกไม่หมด 

นอกจากนี้ ผลการศึกษายังพบว่า มีการเสนอขายหุ้นแก่ผู้ถือหุ้นสามัญรายย่อยของบริษัทใหญ่ ซึ่ง
เปน็การใหส้ทิธจิองซือ้หุน้เพิม่ทนุของบรษิทัยอ่ยหรอืบรษิทัรว่มตามสดัสว่นการถอืหุน้เดมิ (Preemptive Right) 
สำาหรับหุ้นที่ออกใหม่แก่ประชาชนครั้งแรก กรณีที่เป็นหุ้นของบริษัทย่อยหรือบริษัทร่วมซึ่งแยกตัวออกมาจาก
บริษัทจดทะเบียน (บริษัทใหญ่) เพื่อเข้าจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ (Spin-off) โดยเป็นการให้สิทธิจอง 
ซื้อหุ้นเพิ่มทุนพร้อมกับการเสนอขายหุ้นที่ออกใหม่แก่ประชาชนครั้งแรก คิดเป็นค่าเฉลี่ย 35.94% ของจำานวน
หุ้นที่เสนอขายทั้งหมด29 

สำาหรับเหตุผลที่บริษัทเสนอขายหุ้นแก่ผู้ถือหุ้นสามัญรายย่อยของบริษัทใหญ่ เพื่อเป็นการคุ้มครอง 
สิทธิและรักษาผลประโยชน์ในเงินลงทุนหรือสิทธิออกเสียงในบริษัท และพบว่า ค่าเฉลี่ยสัดส่วนการถือหุ้น 
ของบริษัทใหญ่ก่อนและหลังการขายหุ้นที่ออกใหม่แก่ประชาชนคิดเป็น 88.07% และ 59.76% ตามลำาดับ30 
ซึ่งสัดส่วนการถือหุ้นของบริษัทใหญ่ที่ลดลงภายหลังการขายหุ้นที่ออกใหม่แก่ประชาชน เป็นผลให้สิทธิในการ
ออกเสยีงและอำานาจในการควบคมุของบรษิทัใหญล่ดลง ซึง่จะชว่ยสง่ผลใหบ้รษิทัยอ่ยหรอืบรษิทัรว่มเปน็อสิระ
และมีความคล่องตัวในการบริหารงาน ช่วยลดขั้นตอนในการประสานงาน และการพึ่งพาบริษัทใหญ่ รวมทั้ง
เป็นการลดภาระในการสนับสนุนด้านเงินทุนจากบริษัทใหญ่  

นอกจากน้ีพบว่า มีสองบริษัทท่ีเสนอขายหุ้นแก่ผู้ถือหุ้นเดิม โดยไม่ได้เป็นการนำาบริษัทย่อยหรือบริษัทร่วม 
เข้าจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ (Spin-off) โดยมีค่าเฉลี่ย 13.31% ของจำานวนหุ้นที่เสนอขายทั้งหมด31 
โดยสองบริษัทที่เสนอขายหุ้นแก่ผู้ถือหุ้นเดิม ได้แก่ บริษัท เกษตรไทย อินเตอร์เนชั่นแนล ชูการ์ คอร์ปอเรชั่น 
จำากัด (มหาชน) ซึ่งเป็นบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET) เสนอขายหุ้นแก่ 
ผู้ถือหุ้นเดิม คือ บุคคลและนิติบุคคลกลุ่มผู้ถือหุ้นชาวสิงค์โปร์ เพื่อเป็นการปรับโครงสร้างบริษัท และบริษัท  
ไทย โซล่าร์ เอ็นเนอร์ยี่ จำากัด (มหาชน) ซึ่งเป็นบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์เอ็ม เอ ไอ (mai) เสนอ 
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ขายหุ้นแก่ผู้ถือหุ้นเดิม คือ บริษัท เวฟ เอ็นเตอร์เทนเมนท์ จำากัด (มหาชน) เพื่อให้บริษัทยังคงมีสถานะ 
เป็นบริษัทร่วมของบริษัท เวฟ เอ็นเตอร์เทนเมนท์ จำากัด (มหาชน) โดยสัดส่วนการถือหุ้นของบริษัท เวฟ 
เอน็เตอรเ์ทนเมนท ์จำากดั (มหาชน) ในบรษิทัภายหลงัการเสนอขายหุน้แกป่ระชาชนในครัง้แรกเทา่กบั 20% ซึง่
เป็นไปตามเกณฑ์การมีอิทธิพลอย่างมีนัยสำาคัญในบริษัทร่วม เพ่ือบันทึกบัญชีมูลค่าเงินลงทุนในบริษัทร่วมด้วยวิธี 
ส่วนได้เสีย (Equity Method) ในงบการเงินรวมและวิธีราคาทุน (Cost Method) ในงบการเงินเฉพาะกิจการ
ตามมาตรฐานการบัญชี 

ตามประกาศคณะกรรมการกำากับตลาดทุน ทจ.16/2556 การจอง การจัดจำาหน่าย และการจัดสรร
หลักทรัพย์ที่ออกใหม่ (ฉบับที่ 8) กำาหนดไม่ให้บริษัทที่ออกหลักทรัพย์จัดสรรหลักทรัพย์ที่ออกใหม่ให้แก่ 
ผู้ถือหุ้นรายใหญ่ของบริษัท ทั้งนี้ยกเว้นการจัดสรรหลักทรัพย์ที่อยู่ภายใต้เงื่อนไข 4 ข้อ ได้แก่ ข้อแรก การ 
เสนอขายต้องได้รับอนุมัติจากที่ประชุมผู้ถือหุ้น ข้อที่สอง จำานวนหลักทรัพย์ที่จะเสนอขายให้แก่บุคคลดังกล่าว 
ได้ถูกแบ่งแยกออกจากจำานวนหลักทรัพย์ที่จะเสนอขายต่อประชาชนเป็นการทั่วไปอย่างชัดเจน และบริษัท 
ได้เปิดเผยข้อมูลไว้ในแบบแสดงรายการข้อมูลและหนังสือชี้ชวนแล้ว และสำาหรับในกรณีเป็นการเสนอขายหุ้น 
ที่ออกใหม่ แบบแสดงรายการข้อมูลและหนังสือชี้ชวนต้องระบุสัดส่วนการถือหุ้นของบุคคลดังกล่าวทั้งก่อน 
และหลงัการจดัสรรไวด้ว้ย ขอ้ทีส่าม ราคาหลกัทรพัยท์ีเ่สนอขายตอ่บคุคลดงักลา่วตอ้งไมต่่ำากวา่ราคาหลกัทรพัย์
ที่เสนอขายต่อประชาชนทั่วไป และข้อสุดท้าย บริษัทที่ออกหลักทรัพย์แสดงต่อ ก.ล.ต. ได้ว่าการเสนอขาย 
หลักทรัพย์ต่อบุคคลดังกล่าวมีเหตุจำาเป็นและสมควร และจะไม่ก่อให้เกิดความไม่เป็นธรรมต่อผู้จองซื้อ 
หลักทรัพย์ทั่วไป 

ผลการศกึษาพบวา่ การเสนอขายหุน้แกผู่ถ้อืหุน้เดมิของบรษิทั ไทย โซลา่ร ์เอน็เนอรย์ี ่จำากดั (มหาชน) 
ไดม้กีารเปดิเผยรายละเอยีดการเสนอขายหุน้แกผู่ถ้อืหุน้เดมิไวใ้นหนงัสอืชีช้วน และราคาหลกัทรพัยท์ีเ่สนอขาย
แก่ผู้ถือหุ้นเดิมของบริษัทเป็นราคาเดียวกับที่เสนอขายแก่ประชาชนทั่วไป ซึ่งปฏิบัติตามเงื่อนไขของประกาศ
คณะกรรมการกำากับตลาดทุน ทจ.16/2556 การจอง การจัดจำาหน่าย และการจัดสรรหลักทรัพย์ที่ออกใหม่ 
(ฉบับที่ 8) อย่างครบถ้วน

รูปแบบก�รเสนอข�ยหุ้นที่ออกใหม่แก่ประช�ชนครั้งแรก

การเสนอขายหุ้นที่ออกใหม่ต่อประชาชนโดยทั่วไปแล้ว บริษัทจดทะเบียนจะออกหุ้นเพิ่มทุนมา 
เสนอขายแก่นักลงทุน โดยบางบริษัทอาจนำาหุ้นของผู้ถือเดิมมาร่วมเสนอขาย และนอกจากนี้ยังมีการจัดสรร 
หุ้นส่วนเกินพร้อมกับการเสนอขายหุ้นดังกล่าว

ตามประกาศคณะกรรมการกำากับตลาดทุนที่ ทจ.28/2551 เรื่อง การขออนุญาตและการอนุญาต 
ให้เสนอขายหุ้นที่ออกใหม่ หมวด 1 การเสนอขายหุ้นที่ออกใหม่ต่อประชาชน ส่วนที่ 1 การขอและการอนุญาต 
สามารถสรปุเกณฑใ์นการพจิารณาอนญุาตการเสนอขายหุน้ได ้2 ประการหลกั คอื ประการแรก เรือ่งการกำากบั
ดูแลกิจการที่ดีของบริษัทซึ่งเกี่ยวกับการรักษาสิทธิของผู้ถือหุ้นและปฏิบัติต่อผู้ถือหุ้นอย่างเป็นธรรม รวมทั้ง
บทบาท หน้าที่ และความรับผิดชอบของกรรมการ ผู้บริหาร และผู้มีอำานาจควบคุม ส่วนประการต่อมา คือ  
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การเปดิเผยขอ้มลูทีจ่ำาเปน็และเพยีงพอตอ่การใชป้ระกอบการตดัสนิใจของผูล้งทนุ ดงันัน้ ตามเกณฑแ์ลว้จงึไมม่ี
ข้อห้ามมิให้ผู้ถือหุ้นนำาหุ้นเดิมมาร่วมเสนอขายพร้อมหุ้นที่ออกใหม่แก่ประชาชนครั้งแรก โดยผู้ถือหุ้นสามารถ 
นำาหุ้นเดิมมาร่วมเสนอขายในสัดส่วนเท่าใดก็ได้ แต่ทั้งนี้บริษัทต้องเปิดเผยข้อมูลสัดส่วนหุ้นที่นำามาเสนอขาย 
ไว้ในหนังสือชี้ชวนอย่างชัดเจนและถูกต้อง 

ทัง้นีส้ำาหรบัการจดัสรรหุน้สว่นเกนิ (Green Shoe Options / Overallotment Options) ตามประกาศ
คณะกรรมการกำากับตลาดทุนที่ ทธ.72/2552 เรื่อง การจัดสรรหุ้นเกินกว่าจำานวนที่จัดจำาหน่าย กำาหนดให้  
หุ้นส่วนเกินต้องมีจำานวนที่แน่นอน ซึ่งต้องไม่เกิน 15% ของจำานวนหุ้นทั้งหมดที่เสนอขายตามที่ระบุไว้ใน 
แบบแสดงรายการข้อมูลการเสนอขายหลักทรัพย์และร่างหนังสือชี้ชวน โดยหุ้นจัดสรรส่วนเกิน คือ หุ้นที่  
ผู้จัดจำาหน่ายหลักทรัพย์จัดหามาโดยการยืมหุ้นจากผู้ถือหุ้นเดิมมาเพื่อจัดสรรหุ้นดังกล่าวให้แก่ผู้จองซื้อสำาหรับ
ในส่วนที่เกินกว่าจำานวนหุ้นที่จัดจำาหน่ายตามที่ได้แสดงข้อมูลไว้ในหนังสือชี้ชวน ซึ่งการจัดสรรหุ้นส่วนเกิน 
จำานวนดังกล่าวทำาพร้อมกับการเสนอขายหุ้น โดยการจัดสรรหุ้นส่วนเกินนี้ทำาได้เมื่อมีผู้จองซื้อหุ้นเป็นจำานวน
มากกว่าหุ้นทั้งหมดที่เสนอขาย ณ วันปิดการเสนอขายหุ้นทั้งหมดที่เสนอขายตามที่ระบุไว้ในแบบแสดงรายการ
ข้อมูลการเสนอขายหลักทรัพย์และร่างหนังสือชี้ชวน

จากผลการศึกษาสามารถจำาแนกรูปแบบการเสนอขายหุ้นให้แก่ประชาชนครั้งแรกได้ 2 รูปแบบหลัก 
ดังตารางที่ 5 ได้แก่ รูปแบบแรก การเสนอขายโดยไม่มีการนำาหุ้นของผู้ถือหุ้นเดิมมาร่วมเสนอขาย 254 บริษัท 
หรือ 83.28% และรูปแบบที่สอง การเสนอขายโดยมีการนำาของผู้ถือหุ้นเดิมมาร่วมเสนอขาย โดยมีเพียง  
51 บริษัท หรือ 16.72%32 

ต�ร�งที่ 5 รูปแบบการเสนอขายหุ้น IPO จำาแนกตามประเภทบริษัทจดทะเบียน

รูปแบบก�รเสนอข�ย SET ร้อยละ ร้อยละ mai ร้อยละ ร้อยละ รวม ร้อยละ
    ของรวม   ของรวม  

1. ก�รเสนอข�ยโดยไม่มีก�รนำ�หุ้น 143 78.57 56.30 111 90.24 43.70 254 83.28 

ของผู้ถือหุ้นเดิมม�ร่วมเสนอข�ย                

1.1 หุ้นใหม่ทั้งหมด 133 73.08 55.19 108 87.80 44.81 241 79.02 

1.2 หุ้นใหม่ และหุ้นจัดสรรส่วนเกิน 10 5.49 76.92 3 2.44 23.08 13 4.26 

2. ก�รเสนอข�ยโดยมีก�รนำ�หุ้น 39 21.43 76.47 12 9.76 23.53 51 16.72 

ของผู้ถือหุ้นเดิมม�ร่วมเสนอข�ย                

2.1 หุ้นใหม่ และหุ้นเดิม 34 18.68 73.91 12 9.76 26.09 46 15.08 

2.2 หุ้นใหม่ หุ้นเดิม และหุ้นจัดสรรส่วนเกิน 5 2.75 100.00 0  0.00   0.00  5 1.64 

รวม 182 100.00 59.67 123 100.00 40.33 305 100.00 

บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์เอ็ม เอ ไอ (mai) มีการเสนอขายโดยการนำาหุ้นของผู้ถือหุ้นเดิม
มาร่วมเสนอขายน้อยมากเพียง 9.76% ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์เอ็ม เอ ไอ (mai) เมื่อเทียบ
กบับรษิทัจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย (SET) ทีม่กีารเสนอขายโดยการนำาหุน้ของผูถ้อืหุน้เดมิ
มาร่วมเสนอขายมากถึง 21.43% ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET)33 
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ก�รเสนอข�ยหุน้ทีอ่อกใหมแ่กป่ระช�ชนครัง้แรก กรณบีรษิทัจดทะเบยีนเสนอข�ยหุน้ทีอ่อกใหม่
แก่ประช�ชนครั้งแรกโดยมีก�รนำ�หุ้นของผู้ถือหุ้นเดิมม�ร่วมเสนอข�ย

จากผลการศึกษาในประเด็นรูปแบบการเสนอขายหุ้นที่ออกใหม่แก่ประชาชนครั้งแรกพบว่า การ 
เสนอขายโดยมีการนำาหุ้นสามัญของผู้ถือหุ้นเดิมมาร่วมเสนอขาย มีเพียง 51 บริษัท แบ่งเป็นบริษัทจดทะเบียน 
ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET) รวม 39 บริษัท หรือ 76.47% และบริษัทจดทะเบียนในตลาด 
หลักทรัพย์เอ็ม เอ ไอ (mai) รวม 12 บริษัท หรือ 23.53%34 ดังรายละเอียดตารางที่ 6

ต�ร�งที่ 6 ข้อมูลบริษัทที่เสนอขายหุ้น IPO แก่ประชาชนครั้งแรกพร้อมกับการนำาหุ้นของผู้ถือหุ้นเดิมมาร่วม
เสนอขายใน พ.ศ. 2544 ถึง พ.ศ. 2557

 
ล�าดับ บริษัท ชื่อย่อ ตลาด

หลัก-
ทรัพย์

ปีที่
เข้าจด

ทะเบียน

จ�านวนหุ้น
ที่เสนอขาย

ทั้งหมด
(ล้านหุ้น)

ร้อยละ หุ้นใหม่
(ล้านหุ้น)

ร้อยละ หุ้นเดิม
(ล้านหุ้น)

ร้อยละ หุ้น
จัดสรร
ส่วนเกิน
(ล้านหุ้น)

ร้อยละ

1 บมจ.ปตท. PTT SET 2544 800.00 100.00 750.00   93.75 50.00   6.25 0 0.00

2 บมจ.ไอทีวี ITV SET 2545 320.00 100.00 300.00 93.75 20.00   6.25 0 0.00

3 บมจ.ชูโอ เซ็นโก (ประเทศไทย) CHUO mai 2545 3.69 100.00 2.25 60.98 1.44 39.02 0 0.00

4 บมจ.ซีพี ออลล์ CPALL SET 2546 71.50 100.00 40.00 55.94 31.50 44.06 0 0.00

5 บมจ.ที.เค.เอส. เทคโนโลยี TKS SET 2546 44.50 100.00 37.50 84.27 7.00 15.73 0 0.00

6 บมจ.ยูนิวานิชน้ำามันปาล์ม UVAN SET 2546 26.32 100.00 11.15 42.36 15.17 57.64 0 0.00

7 บมจ.หลักทรัพย์ เมย์แบงก์ กิมเอ็ง (ประเทศไทย) MBKET SET 2546 112.77 100.00 32.77 29.06 80.00 70.94 0 0.00

8 บมจ.ไทยคูน เวิลด์ไวด์ กรุ๊ป (ประเทศไทย) TYCN SET 2546 157.13 100.00 125.70 80.00 31.43 20.00 0 0.00

9 บมจ.ฮั้วฟง รับเบอร์ (ไทยแลนด์) HFT SET 2546 11.61 100.00 8.71 75.02 2.90 24.98 0 0.00

10 บมจ.ไทยมิตซูวา TMW mai 2546 7.98 100.00 7.60 95.24 0.38   4.76 0 0.00

11 บมจ.ไทยออยล์ TOP SET 2547 1,017.68 100.00 90.00 8.84 821.26 80.70 106.42 10.46 

12 บมจ.อสมท MCOT SET 2547 139.00 100.00 70.00 50.36 51.00   36.69 18.00 12.95 

13 บมจ.เอส. แพ็ค แอนด์ พริ้นท์ SPACK  SET 2547 14.00 100.00 12.00  85.71 2.00 14.29 0 0.00

14 บมจ.โพสโค-ไทยน๊อคซ์ INOX SET 2547 2,500.00 100.00 329.59 13.18 2,170.41 86.82 0 0.00

15 บมจ.บางกอก เชน ฮอสปิทอล KH SET 2547 280.00 100.00 240.00 85.71 40.00 14.29 0 0.00

16 บมจ.ทาพาโก้ TAPAC mai 2547 4.50 100.00 4.00 88.89 0.50 11.11 0 0.00

17 บมจ.ปิโก (ไทยแลนด์) PICO mai 2547 26.00 100.00 20.00 76.92 6.00 23.08 0 0.00

18 บมจ.เอ็ม ซี เอส สตีล MCS SET 2548 140.00 100.00 100.00 71.43 25.00 17.86 15.00 10.71 

19 บมจ.โกลว์ พลังงาน GLOW SET 2548 506.00 100.00 80.00 15.81 360.00 71.15 66.00 13.04 

20 บมจ.ไมด้า-เมดดาลิสท์ เอ็นเธอร์เทนเมนท์ MME SET 2548 60.00 100.00 40.00 66.67 20.00 33.33 0 0.00

21 บมจ.พรีบิลท์ PREB SET 2548 66.00 100.00 47.00 71.21 19.00 28.79 0 0.00

22 บมจ.โซลาร์ตรอน SOLAR SET 2548 80.00 100.00 60.00 75.00 20.00 25.00 0 0.00

23 บมจ.สยามอินเตอร์มัลติมีเดีย SMM SET 2548 92.52 100.00 70.00 75.66 22.52 24.34 0 0.00

24 บมจ.หลักทรัพย์ บัวหลวง BLS SET 2548 40.00 100.00 27.50 68.75 12.50 31.25 0 0.00

25 บมจ.เอฟโวลูชั่น แคปปิตอล E mai 2548 13.23 100.00 10.23 77.33 3.00 22.67 0 0.00

26 บมจ.รถไฟฟ้ากรุงเทพ BMCL SET 2549 2,756.44 100.00 1,315.81 47.74 1,440.63 52.26 0 0.00

27 บมจ.ดีเอสจี อินเตอร์เนชั่นแนล (ประเทศไทย) DSGT SET 2549 75.19 100.00 60.00 79.79 15.19 20.21 0 0.00

28 บมจ.โทเทิ่ล แอ็คเซ็ส คอมมูนิเคชั่น DTAC SET 2550 222.00 100.00 82.00 36.94 140.00 63.06 0 0.00

29 บมจ.ยูนิค เอ็นจิเนียริ่ง แอนด์ คอนสตรัคชั่น UNIQ SET 2550 162.50 100.00 125.00 76.92 37.50 23.08 0 0.00
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ล�าดับ บริษัท ชื่อย่อ ตลาด

หลัก-
ทรัพย์

ปีที่
เข้าจด

ทะเบียน

จ�านวนหุ้น
ที่เสนอขาย

ทั้งหมด
(ล้านหุ้น)

ร้อยละ หุ้นใหม่
(ล้านหุ้น)

ร้อยละ หุ้นเดิม
(ล้านหุ้น)

ร้อยละ หุ้น
จัดสรร
ส่วนเกิน
(ล้านหุ้น)

ร้อยละ

30 บมจ.เอสโซ่ (ประเทศไทย) ESSO SET 2551 1,184.17 100.00 773.33 65.31 326.25 27.55 84.58 7.14 

31 บมจ.พรีเมียร์ มาร์เก็ตติ้ง PM SET 2551 215.00 100.00 150.00 69.77 65.00 30.23 0 0.00

32 บมจ.น้ำาประปาไทย TTW SET 2551 1,000.00 100.00 700.00 70.00 300.00 30.00 0 0.00

33 บมจ.เนชั่น บรอดแคสติ้ง คอร์ปอเรชั่น NBC mai 2552 65.00 100.00 50.00 76.92 15.00 23.08 0 0.00

34 บมจ.เนชั่น อินเตอร์เนชั่นแนล เอ็ดดูเทนเมนท์ NINE mai 2553 19.00 100.00 15.00 78.95 4.00 21.05 0 0.00

35 บมจ.น้ำาตาลครบุรี KBS SET 2554 176.00 100.00 150.00 85.23 26.00 14.77 0 0.00

36 บมจ.เอเซีย พรีซิชั่น APCS SET 2554 87.25 100.00 75.00 85.96 12.25 14.04 0 0.00

37 บมจ.วี จี ไอ โกลบอล มีเดีย VGI SET 2555 88.00 100.00 26.00   29.55 62.00 70.45 0 0.00

38 บมจ.เอเชีย เอวิเอชั่น AAV SET 2555 1,212.50 100.00 750.00 61.86 462.50 38.14 0 0.00

39 บมจ.ฮอท พอท HOTPOT mai 2555 101.98 100.00 61.38   60.19 40.60 39.81 0 0.00

40 บมจ.เมก้า ไลฟ์ไซแอ็นซ์ MEGA SET 2556 164.36 100.00 129.79 78.97 34.57 21.03 0 0.00

41 บมจ.ไทยรีประกันชีวิต THREL SET 2556 295.00 100.00 10.00   3.39 285.00 96.61 0 0.00

42 บมจ.ซีเค พาวเวอร์ CKP SET 2556 220.00 100.00 180.00 81.82 40.00 18.18 0 0.00

43 บมจ.สายการบินนกแอร์ NOK SET 2556 187.50 100.00 125.00 66.67 62.50 33.33 0 0.00

44 บมจ.วิจิตรภัณฑ์ปาล์มออยล์ VPO SET 2557 236.00 100.00 140.00 59.32 96.00 40.68 0 0.00

45 บมจ.คาราบาวกรุ๊ป CBG SET 2557 250.00 100.00 150.00 60.00 100.00 40.00 0 0.00

46 บมจ.ไทย อะโกร เอ็นเนอร์ยี่ TAE SET 2557 296.04 100.00 200.00 67.56 96.04 32.44 0 0.00

47 บมจ.เกษตรไทย อินเตอร์เนชั่นแนล ชูการ์ 

คอร์ปอเรชั่น KTIS SET 2557 957.83 100.00 585.43 61.12 372.40   38.88 0 0.00

48 บมจ.สมาร์ทคอนกรีต SMART mai 2557 115.00 100.00 70.45 61.26 44.55 38.74 0 0.00

49 บมจ.วันทูวัน คอนแทคส์ OTO mai 2557 80.00 100.00 70.00 87.50 10.00 12.50 0 0.00

50 บมจ.ลีซ อิท LIT mai 2557 90.00 100.00 84.00 93.33 6.00   6.67 0 0.00

51 บมจ.เอไอ เอนเนอร์จี AIE mai 2557 445.00 100.00 170.00   38.20 275.00 61.80 0 0.00

รวม  17,236.19 100.00 8,764.20  50.85 8,181.99  47.47  290.00  1.68 

ผลการสำารวจพบว่า บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET) มีการนำาหุ้นสามัญ
ของผู้ถือหุ้นเดิมมาร่วมเสนอขายหุ้นมากกว่าบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์เอ็ม เอ ไอ (mai) ซึ่งอาจ 
เกิดจากบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์เอ็ม เอ ไอ (mai) เป็นบริษัทที่มีขนาดเล็กกว่า ทำาให้หุ้นของบริษัท
อาจไดร้บัความสนใจจากนกัลงทนุนอ้ยกวา่หุน้ของบรษิทัจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย (SET) 
ประกอบกับมีจำานวนผู้ถือหุ้นรายย่อยน้อยกว่าบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET)  
จึงทำาให้มีสภาพคล่องในการซื้อขายที่ต่ำากว่า

ทัง้นีจ้ากคา่ใชจ้า่ยในการเสนอขายหุน้ของบรษิทัทีม่กีารนำาหุน้ของผูถ้อืหุน้เดมิมารว่มเสนอขายมมีลูคา่ 
4,897.68 ลา้นบาท โดยผลสำารวจพบวา่ ผูถ้อืหุน้เดมิรบัผดิชอบคา่ใชจ้า่ยในการเสนอขายหุน้เพยีงบางสว่นเทา่นัน้ 
ไดแ้ก ่คา่ใชจ้า่ยในการยืน่แบบแสดงรายการขอ้มลูการเสนอขายหุน้ และคา่ใชจ้า่ยในการรบัประกนัการจำาหนา่ย
และจัดจำาหน่าย

ต�ร�งที่ 6 ข้อมูลบริษัทที่เสนอขายหุ้น IPO แก่ประชาชนครั้งแรกพร้อมกับการนำาหุ้นของผู้ถือหุ้นเดิมมาร่วม
เสนอขายใน พ.ศ. 2544 ถึง พ.ศ. 2557 (ต่อ)
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มูลค่าระดมทุนสุทธิหลังหักค่าใช้จ่ายในการเสนอขายหุ้นสำาหรับบริษัทที่มีการนำาของผู้ถือหุ้นเดิม 
มาร่วมเสนอขายมีมูลค่า 164,673.75 ล้านบาท โดยส่วนใหญ่เป็นส่วนของบริษัท 89,078.89 ล้านบาท หรือ 
54.09% ส่วนที่เหลือ 75,594.86 ล้านบาท หรือ 45.91% เป็นของผู้ถือหุ้นเดิม ตามตารางที่ 7

ต�ร�งที ่7 จำานวนหุน้ทีเ่สนอขาย มลูคา่ระดมทนุ คา่ใชจ้า่ยในการเสนอขาย และมลูคา่ระดมทนุสทุธขิองบรษิทั
ที่มีการนำาหุ้นของผู้ถือหุ้นเดิมมาร่วมเสนอขาย

ประเภทบริษัท
 

จ�านวนหุ้น
ที่เสนอขาย

ร้อยละ มูลค่า
ระดมทุน

ร้อยละ *คา่ใชจ้่ายในการ
เสนอขายหุ้น

ร้อยละ มูลค่าระดม
ทุนสุทธิ

ร้อยละ

(พันล้านหุ้น) (พันล้านบาท) (พันล้านบาท) (พันล้านบาท)

บริษัทใน SET                
บริษัท 8.49 52.19 89.87 54.25 2.88 60.72 87.00 54.05 

ผู้ถือหุ้นเดิม 7.78 47.81 75.81 45.75 1.86 39.28 73.94 45.95 

รวม 16.26 100.00 165.68 100.00 4.74 100.00 160.94 100.00 

บริษัทใน mai

บริษัท 0.56 58.16 2.19 56.21 0.10 66.17 2.08 55.79 

ผู้ถือหุ้นเดิม 0.41 41.84 1.70 43.79 0.05 33.83 1.65 44.21 

รวม 0.97 100.00 3.89 100.00 0.16 100.00 3.73 100.00 

บริษัทรวม

บริษัท 9.05 52.53 92.06 54.29 2.98 60.89 89.08 54.09 

ผู้ถือหุ้นเดิม 8.18 47.47 77.51 45.71 1.92 39.11 75.59 45.91 

รวม 17.24 100.00 169.57 100.00 4.90 100.00 164.67 100.00 

*หมายเหตุ : มีบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET) 1 บริษัท ประมาณการค่าใช้จ่ายในการเสนอขาย
หุ้นในภาพรวม โดยไม่ได้แจกแจงว่าเป็นส่วนของบริษัทและส่วนของผู้ถือหุ้นเดิมเท่าใด ในการศึกษาครั้งนี้จึงได้แบ่งสัดส่วน 
ค่าใช้จ่ายในการเสนอขายหุ้นตามสัดส่วนตามหุ้นที่ออกใหม่ และหุ้นเดิมต่อจำานวนหุ้นที่เสนอขายทั้งหมด

จากการสำารวจกลุม่ผูถ้อืหุน้เดมิทีไ่ดร้บัมลูคา่ระดมทนุสทุธใินภาพรวม พบวา่ สว่นใหญเ่ปน็กลุม่เอกชน
ในประเทศ 35,980.51 ล้านบาท หรือ 47.60% รองลงมา คือ กลุ่มเอกชนต่างประเทศ 33,315.14 ล้านบาท 
หรอื 44.07% ทัง้นีม้กีลุม่รฐัวสิาหกจิไดร้บัมลูคา่ระดมทนุสทุธเิพยีง 6,299.22 ลา้นบาท หรอื 8.33%35 ดงัตาราง
ที่ 8
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ต�ร�งที่ 8 กลุ่มผู้ถือหุ้นที่นำาหุ้นเดิมมาร่วมเสนอขายพร้อมกับหุ้นที่ออกใหม่แก่ประชาชนครั้งแรก

ผู้ถือหุ้นเดิม SET mai รวม

  มูลค่าระดมทุนสุทธิ ร้อยละ ร้อยละ มูลค่าระดมทุนสุทธิ ร้อยละ ร้อยละ มูลค่าระดมทุนสุทธิ ร้อยละ

   (พันล้านบาท) ของรวม (พันล้านบาท) ของรวม (พันล้านบาท) 

1. เอกชนในประเทศ 34.48 46.63 95.83 1.50 90.94 4.17 35.98 47.60 

1.1 บุคคล 2.14 2.89 99.69 0.01 0.41 0.31 2.14 2.84 

1.2 กลุ่มบริษัท 32.34 43.74 95.58 1.49 90.53 4.42 33.84 44.76 

2. เอกชนต่างประเทศ 33.17 44.85 99.55 0.15 9.06 0.45 33.32 44.07 

2.1 บุคคล 0.11 0.14 99.88 0.00 0.01 0.12 0.11 0.14 

2.2 กลุ่มบริษัท 33.06 44.71 99.55 0.15 9.06 0.45 33.21 43.93 

3.รัฐวิสาหกิจ 6.30 8.52 100.00 0.00 0.00   0.00   6.30 8.33 

รวม 73.94 100.00 97.82 1.65 100.00 2.18 75.59 100.00 

โดยทั่วไปแล้วนักลงทุนที่เป็นบุคคลทั่วไปหรือนักลงทุนรายย่อยอาจเข้าใจว่า การเสนอขายหุ้นที่ 
ออกใหม่แก่ประชาชนครั้งแรกนั้นไม่มีผู้ถือหุ้นนำาหุ้นเดิมมาร่วมเสนอขาย เนื่องมาจากบริษัทส่วนใหญ่ที่ 
ตัดสินใจเข้ามาระดมทุนในตลาดหลักทรัพย์มักจะเป็นบริษัทที่มีศักยภาพในการเติบโต มีผลประกอบการที่ดี  
และมีผลกำาไรสุทธิ ดังนั้น ผู้ถือหุ้นเดิมจึงควรรักษาสัดส่วนการถือครองหุ้นส่วนใหญ่ของตนไว้เพื่อรักษาอำานาจ
ในการบริหาร รวมทั้งเพื่อรับผลกำาไรและผลประโยชน์จากการเติบโตของกิจการภายหลังบริษัทเข้าจดทะเบียน
ในตลาดหลักทรัพย์ 

ในช่วง 14 ปีที่ศึกษาพบว่า ใน พ.ศ. 2544 มีบริษัทแรกที่นำาหุ้นของผู้ถือหุ้นเดิมมาร่วมเสนอขาย 
ซึ่งเป็นรัฐวิสาหกิจที่ดำาเนินการแปรรูปเป็นบริษัทมหาชนจำากัด นำาหุ้นเดิมออกขายโดยมีวัตถุประสงค์เพื่อให้
ประชาชนมีส่วนร่วมในการถือหุ้น ดังนั้น เงินที่ได้จากการขายหุ้นจึงกลับคืนสู่กระทรวงการคลัง หรือรัฐบาล  
ซึ่งเป็นเจ้าของหุ้นเดิม แต่ต่อมามีบริษัทเอกชนบางแห่งนำาหุ้นของผู้ถือหุ้นเดิมมาร่วมเสนอขาย ซึ่งสาเหตุ 
อาจเนื่องมาจากต้องการปรับโครงสร้างผู้ถือหุ้นให้เหมาะสม และเพื่อกระจายอำานาจในการบริหารของบริษัท 
หรืออาจเนื่องมาจากผู้ถือหุ้นเดิมต้องการลดสัดส่วนการถือครองหุ้น หรือต้องการยุติการลงทุนในบริษัท  
จึงนำาหุ้นเดิมออกขายเพื่อรับผลกำาไรจากส่วนต่างของราคาจากการขายหุ้น ซึ่งประเด็นหลังถือว่าเป็นการ 
ส่งสัญญาณที่ไม่เหมาะสมต่อการตัดสินใจเลือกลงทุนของนักลงทุน เนื่องจากเงินที่ได้รับจากการระดมทุน 
เพยีงบางส่วนจะเขา้สูบ่รษิทั ในขณะทีเ่งนิสว่นทีเ่หลอืจะเปน็ของผูถ้อืหุน้เดมิ รวมทัง้หากผูถ้อืหุน้เดมิเปน็บรษิทั
เอกชนต่างประเทศ จะส่งผลให้เงินออกนอกประเทศ

จากผลการศึกษาพบว่า มี 10 บริษัท จาก 51 บริษัท หรือ 19.61% ท่ีนำาหุ้นของผู้ถือหุ้นเดิมมาเสนอขาย 
มากกว่า 50% เมื่อเทียบกับจำานวนหุ้นที่เสนอขายทั้งหมด36 โดยเป็นบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทย (SET) 9 บริษัท หรือ 17.65% ทั้งนี้มีเพียงบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์เอ็ม เอ ไอ 
(mai) 1 บริษัท หรือ 1.96% 
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สรุปผลก�รศึกษ�

การศึกษาครั้งนี้สำารวจการเสนอขายหุ้นที่ออกใหม่แก่ประชาชนครั้งแรกของบริษัทจดทะเบียนใน
ประเทศไทยตั้งแต่ พ.ศ. 2544 จนถึง พ.ศ. 2557 ผลการศึกษา พบว่า บริษัทจดทะเบียนของไทย (305 บริษัท; 
182 บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET) และ 123 บริษัทจดทะเบียนในตลาด 
หลักทรัพย์เอ็ม เอ ไอ (mai)) มีวัตถุประสงค์นำาเงินที่ได้จากการระดมทุนไปใช้เพื่อขยายการลงทุน เพื่อใช้เป็น 
เงินทุนหมุนเวียน และเพื่อใช้ในการชำาระคืนเงินกู้ ตามลำาดับ

ผลการศึกษาพบว่า สัดส่วนจำานวนหุ้นที่ออกใหม่แก่ประชาชนครั้งแรกต่อจำานวนหุ้นที่ออกและเรียก
ชำาระแล้วทั้งหมดภายหลังการเสนอขายเฉลี่ย 23.55% อาจเนื่องมาจากสัดส่วนจำานวนหุ้นที่เสนอขายส่งผล 
กระทบโดยตรงต่อสิทธิออกเสียงของผู้ถือหุ้นเดิม ดังนั้น บริษัทจึงพิจารณาสัดส่วนจำานวนหุ้นที่เสนอขาย โดย
เปรียบเทียบมูลค่าเงินระดมทุนที่บริษัทต้องการ เพื่อรักษาสิทธิของผู้ถือหุ้นเดิมให้อยู่ในระดับที่เหมาะสม

สำาหรับการจัดสรรหุ้นของบริษัทจดทะเบียน พบว่า กลุ่มบุคคลที่บริษัทเสนอขายบ่อยครั้งที่สุด ได้แก่ 
กลุ่มผู้มีอุปการคุณ (39.50%) รองลงมา ได้แก่ กลุ่มนักลงทุนและบุคคลทั่วไป (32.46%) ซึ่งโดยทั่วไปแล้ว 
ควรจัดสรรหุ้นให้แก่บุคคลทั่วไปเพื่อเป็นการกระจายฐานผู้ลงทุน สาเหตุที่บริษัทส่วนใหญ่จัดสรรหุ้นให้แก่ 
กลุ่มผู้มีอุปการคุณมากกว่ากลุ่มนักลงทุนและบุคคลทั่วไป อาจมาจากผู้จัดจำาหน่ายหลักทรัพย์ทำาข้อตกลง 
กบับรษิทัในการจดัจำาหนา่ยหุน้ แบบรบัประกนัผลการจำาหนา่ยอยา่งแนน่อน (Firm Underwriting) ซึง่หากหุน้ 
ของบริษัทขายไม่หมด ผู้จัดจำาหน่ายหลักทรัพย์ต้องรับซื้อหุ้นนั้นไว้เอง 

นอกจากนี้ ผลการศึกษายังพบว่า มีบริษัทจดทะเบียน (บริษัทใหญ่) ขายหุ้นของบริษัทย่อยหรือ 
บรษิทัรว่มตอ่ประชาชน เพือ่นำาหุน้ของบรษิทัยอ่ยหรอืบรษิทัรว่มเขา้จดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย ์(Spin-off)  
รวม 27 บริษัท หรือ 8.23% ของบริษัทที่เสนอขายหุ้นที่ออกใหม่แก่ประชาชนครั้งแรกทั้งหมดในช่วง 14 ป ี
ที่สำารวจ โดยมีบริษัทย่อยหรือบริษัทร่วมให้สิทธิจองซื้อหุ้นเพิ่มทุนตามสัดส่วนการถือหุ้นเดิม (Preemptive 
Right) แก่ผู้ถือหุ้นเดิมของบริษัทใหญ่คิดเป็น 81.48% ซึ่งถือเป็นการคุ้มครองสิทธิของผู้ถือหุ้นในบริษัทใหญ่ 
จากผลกระทบต่อเนื่องในส่วนแบ่งกำาไรหรือสิทธิในการออกเสียงของบริษัทใหญ่ (Dilution Effect) 

ในช่วง 14 ปีที่สำารวจ บริษัทจดทะเบียนมีการเสนอขายหุ้นที่ออกใหม่แก่ประชาชนครั้งแรกโดยไม่มี
การนำาหุ้นของผู้ถือหุ้นเดิมมาร่วมเสนอขาย 83.28% และมีการเสนอขายหุ้นที่ออกใหม่แก่ประชาชนครั้งแรก
พร้อมกับการนำาหุ้นของผู้ถือหุ้นเดิมมาร่วมเสนอขายเพียง 16.72% โดยมีบริษัทบางแห่งนำาหุ้นของผู้ถือหุ้นเดิม 
มาร่วมเสนอขายมากกว่า 50% เมื่อเทียบกับจำานวนหุ้นที่เสนอขายทั้งหมด ซึ่งโดยทั่วไปบริษัทจดทะเบียน 
ควรเสนอขายหุ้นที่ออกใหม่เพื่อให้ได้รับเงินทุนจากการระดมทุนทั้งหมด หากมีการนำาหุ้นของผู้ถือหุ้นเดิม 
มาร่วมเสนอขายจะทำาให้เงินที่ได้จากการระดมทุนเข้าบริษัทเพียงบางส่วน ในขณะที่เงินที่ได้จากการระดมทุน
อีกส่วนจะเป็นของผู้ถือหุ้นเดิม โดยผลประโยชน์อาจจะตกอยู่กับบางกลุ่มบุคคล 
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ข้อเสนอแนะจ�กก�รศึกษ�

1. คณะกรรมการกำากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ (ก.ล.ต.) ควรสนับสนุนให้บริษัทจดทะเบียน
จัดสรรหุ้นที่ออกใหม่แก่ประชาชนครั้งแรกให้แก่นักลงทุนรายย่อยให้มากขึ้น เพื่อเป็นการกระจายฐานผู้ลงทุน 
และเพื่อให้สอดคล้องกับความเข้าใจพื้นฐานว่าหุ้นที่ออกใหม่แก่ประชาชนครั้งแรกเป็นการกระจายหุ้น 
สู่สาธารณชนหรือนักลงทุนรายย่อยเป็นส่วนใหญ่

2. คณะกรรมการกำากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ (ก.ล.ต.) ควรกำาหนดแนวทางสำาหรับการ 
เสนอขายหุ้นทีอ่อกใหมแ่กป่ระชาชนครัง้แรก ซึง่มีการนำาหุน้ของผูถ้อืหุ้นเดมิมารว่มเสนอขาย และมกีารให้สทิธิ 
จองซื้อหุ้นเพิ่มทุนตามสัดส่วนการถือหุ้นเดิม (Preemptive Right) สำาหรับบริษัทจดทะเบียน (บริษัทใหญ่)  
ที่ขายหุ้นของบริษัทย่อยหรือบริษัทร่วมต่อประชาชน เพื่อนำาหุ้นของบริษัทย่อยหรือบริษัทร่วมเข้าจดทะเบียน 
ในตลาดหลักทรัพย์ (Spin-off) และนักลงทุนควรศึกษาหนังสือชี้ชวนในเชิงลึกในประเด็นข้างต้นเพื่อประกอบ
การตัดสินใจลงทุนซื้อหุ้นที่ออกใหม่แก่ประชาชนครั้งแรก

ขอขอบคุณ

คุณธนากร พิชโยภาส ฝ่ายจดทะเบียนหลักทรัพย์ สำานักงานคณะกรรมการกำากับหลักทรัพย์และ
ตลาดหลักทรัพย์

คุณนวพรรณ เหลืองประไพกิจ ส่วนสรรหาบริษัทจดทะเบียน 2 ฝ่ายสรรหาบริษัทจดทะเบียน 
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย

คุณเกษวดี พัดชื่น มหาบัณฑิตคณะบริหารธุรกิจ สถาบันบัณฑิตพัฒนบริหารศาสตร์

หม�ยเหตุ

1-36ดรูายละเอยีดใน นราทพิย ์ทบัเทีย่ง,  ก�รสำ�รวจก�รเสนอข�ยหุน้ทีอ่อกใหมแ่กป่ระช�ชนครัง้แรก 
(Initial Public Offerings; IPO) ของบรษิทัจดทะเบยีนในประเทศไทย, Working Paper, พฤษภาคม 2558
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