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รพี สุจรติกุล 

เลขาธิการ ส านักงานคณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ (ก.ล.ต.) 

 

หน้าที่หลักของตลาดทุนคือการท าหน้าทีเ่ป็นแหล่งระดมทุนให้แก่ภาคธุรกิจ หลักการในการอนุญาตให้ภาคธุรกิจ

ระดมทุนจะยากหรือง่ายกข็ึ้นอยู่กับหลายปัจจัย เช่น ผลกระทบที่จะเกิดกับผู้ลงทุน และจ านวนผู้ลงทุน ซึ่งก็จะมี

ทั้งแบบเสนอขายวงกว้าง public offerings (PO) หรือแบบวงจ ากัด private offerings (PP)  

การเสนอขายแบบ PP เป็นการเสนอขายหุ้นที่ออกใหม่แก่บุคคลในวงจ ากัด ที่ผ่านมาไม่ได้มีการควบคุมอะไรมาก 

เพราะถือว่ามีการก าหนดคุณลักษณะของผู้ซื้อไว้ จ านวนก็ไม่มาก และน่าจะอยู่ในวิสัยที่สามารถดูแลตนเองได้  

และในทางปฏิบัติ ผู้ซื้อก็มักจะเป็น ผู้ลงทุนรายใหญ่ หรือผู้ลงทุนสถาบัน เช่น ธนาคารพาณิชย์ บริษัทหลักทรัพย์ 

กองทุนรวม เป็นต้น จึงไมต่้องยื่นค าขออนุญาต และไม่ต้องยื่นแบบแสดงรายการข้อมูลการเสนอขายหลักทรัพย์ 

(แบบ filing) แต่อย่างใด การท าให้เกณฑ์การเสนอขาย PP เป็นแบบง่าย จึงเป็นการเอ้ือให้ภาคธุรกิจสามารถ  

ระดมทุนได้อย่างคล่องตัว   

เดิมการเสนอขาย PP จะมีข้ันตอนเพ่ิมมากขึ้นเล็กน้อย กเ็ฉพาะเมื่อเข้าข่ายเป็นกรณีเสนอขายหุ้น PP แบบต่ ากว่า

ราคาตลาด กล่าวคือ ผู้ออกต้องเปิดเผยข้อมูลเพ่ิมเติมต่อผู้ถือหุ้นในช่วงที่จะไปขออนุมัติจากผู้ถือหุ้น นอกจากนี้ 

กฎหมายยังให้สิทธิผู้ถือหุ้นที่ถือหุ้นรวมกัน 10% ขึ้นไปสามารถคัดค้านได้ แตใ่นเรื่องการขออนุญาต ก.ล.ต.         

ก็ยังคงไม่ต้องขออยู่ดี  

อย่างไรก็ดี ในช่วง 1 – 2 ปี ทีผ่่านมา มีบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์เสนอขายหุ้น PP เพ่ิมขึ้นมาก และ  

ในหลายกรณี มขี้อสงสัยว่าถูกน าไปพลิกแพลงใช้ในทางที่ไม่เหมาะสมหรือไม่เป็นธรรมต่อผู้ถือหุ้นเดิมของบริษัท 

โดยใช้กลไกด้านราคา เพ่ือท าให้ผู้ถือหุ้นใหมท่ี่ได้หุ้น PP ในราคาต่ า ในขณะที่ผู้ถือหุ้นเดิมเสียประโยชน์จากการเกิด 

dilution effect เมื่อมีผู้ถือหุ้นใหม่เข้ามาในบริษัท 

ตัวอย่างเช่น (1) ตอนขออนุมัติผู้ถือหุ้นท า PP ก็ใช้ราคาที่ก าหนดซึ่งเมื่อค านวณแล้ว “ไม่ต่ า” กว่าราคาตลาด    

แต่ทอดเวลาเพ่ิมทุนจริงออกไป จนกว่าราคาหุ้นในตลาดจะสูงกว่าราคาที่ได้รับอนุมัติ ท าให้ผู้ซื้อหุ้น PP            

ได้ประโยชน์จากส่วนต่างราคา (2) เสนอขายหุ้นที่ออกใหม่ให้แก่ผู้ถือหุ้นเดิม (right offering หรือ “RO”)  

ในราคาต่ าก่อน แล้วน าส่วนที่เหลือไปขายแบบ PP ท าให้ผู้ลงทุนใหม่ ที่เข้ามาซื้อหุ้น PP นี้ มีต้นทุนต่อหุ้นที่ต่ ากว่า

ผู้ถือหุ้นเดิม  หรือ (3) ขออนุมัติเพ่ิมทุนแบบ PP จ านวนมากทิ้งไว้ โดยไม่มีวัตถุประสงค์ท่ีชัดเจนว่าจะน าเงินที่ได้

ปรับเกณฑ์ PP เพิ่มข้อมูลเพื่อการตัดสินใจ 

                                                       (เผยแพร่ในคอลัมน์ เปิดบา้น ก.ล.ต. หนังสือพิมพ์กรุงเทพธุรกิจ ฉบบัวันที่ 24 กันยายน 2558) 
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จากการเพ่ิมทุนไปท าอะไร หรือจะสามารถสร้างประโยชน์อย่างไรให้กับบริษัท แล้วต่อมากป็ล่อยข่าวดีเกี่ยวกับ

บริษัท เช่น การขยายการลงทุนไปท าธุรกิจใหม่ ท าให้การซื้อขายหุ้นของบริษัทมีความคึกคักและราคาหุ้น       

เพ่ิมสูงขึ้น เป็นต้น  

เมื่อพบว่ามีการใช้ช่องโหว่ของเกณฑ์อย่างที่เล่าข้างต้น  ก.ล.ต. จึงได้ปรับปรุงกฎเกณฑ ์PP ให้รัดกุมยิ่งขึ้นเพ่ือเพ่ิม

ความคุ้มครองผู้ถือหุ้นเดิม และป้องกันการเอ้ือประโยชน์ให้กับบุคคลใดบุคคลหนึ่ง โดยจะใช้กับกรณีเพ่ิมทุนแบบ 

PP ทีก่ าหนดราคาเสนอขายไว้ล่วงหน้าก่อนวันที่เสนอขาย รวมถึงการเสนอขายหุ้นเพ่ิมทุนที่เหลือจาก RO ที่ไม่ใช่

ราคาตลาดในช่วงเสนอขาย โดยบริษัทจะต้องยื่นค าขออนุญาตเสนอขายหุ้นเพ่ิมทุน PP กับ ก.ล.ต. พร้อมร่าง

หนังสือเชิญประชุมผู้ถือหุ้น เพ่ือให้ ก.ล.ต. สอบทานความครบถ้วนของข้อมูล ก่อนส่งให้ผู้ถือหุ้นได้พิจารณา 

ส าหรับการเพ่ิมทุนแบบ PP ที่ราคาเสนอขายเป็นไปตามราคาตลาดในช่วงเวลาที่เสนอขาย บริษัทจดทะเบียนยังคง

ด าเนินการได้อย่างคล่องตัวต่อไป 

พร้อมกันนี้ ก็จะมีการก าหนดบทบาทและความรับผิดชอบของคณะกรรมการของบริษัทให้มากขึ้น โดยต้องดูแล

การให้ความเห็นและการเปิดเผยข้อมูลที่ส าคัญให้ถูกต้องครบถ้วน เช่น วัตถุประสงค์ของการใช้เงินเพ่ิมทุน      

ความสมเหตุสมผลและประโยชน์ที่กิจการได้รับจากผู้ลงทุนกรณี PP ว่าคุ้มค่าอย่างไร เมื่อเปรียบเทียบกับราคา

เสนอขาย รวมทั้งพิจารณาผลกระทบจาก dilution effect ที่เกิดขึ้นด้วย เป็นต้น   

ทั้งนี้ เพ่ือป้องกันการเลี่ยงไปใช้ช่องทางการเพ่ิมทุนหลักทรัพย์แปลงสภาพในรูปแบบ PP ที่ได้รับอนุญาต 

เป็นการทั่วไปแทน ก.ล.ต. จึงได้ปรับเกณฑ์การออกเสนอขายใบส าคัญแสดงสิทธิที่จะซื้อหุ้นที่ออกใหม่และหุ้น

รองรับต่อบุคคลในวงจ ากัดให้สอดคล้องกันด้วย 

ก.ล.ต. เห็นว่า กลไกใหม่ที่จะบังคับใช้ในปลายปนีี้ ควบคู่กับเกณฑ์เรื่อง silent period ที่ก าหนดเวลาห้ามขายหุ้น

ใน 1 ปีหลังจากได้หุ้นไป ซ่ึงตลาดหลักทรัพย์ฯ ได้ก าหนดขึ้นเพ่ือร่วมกันช่วยป้องกันการท าก าไรแล้วถอนตัวไป

อย่างรวดเร็ว น่าจะช่วยลดโอกาสที่จะใช้การเพ่ิมทุนในลักษณะนี้เอ้ือประโยชน์แก่บุคคลบางกลุ่มได้ 

จะเห็นได้ว่า การปรับปรุงกฎเกณฑ์ในครั้งนี้  ก.ล.ต. มีความคาดหวังการท าหน้าที่ของคณะกรรมการของบริษัท

จดทะเบียนเพิ่มขึ้น และตั้งใจที่จะท าให้ผู้ถือหุ้นได้มีข้อมูลมากขึ้น เพื่อใช้ประกอบการตัดสินใจว่าจะอนุมัติการ

เพิ่มทุน PP หรือไม่   

การที่ผู้ถือหุ้นติดตามและศึกษาข้อมูลก่อนตัดสินใจ  รวมทั้งซักถามในที่ประชุมหากมีประเด็นสงสัยเพิ่มเติม

แล้วจึงใช้สิทธิออกเสียง ก็จะช่วยเติมเต็มให้มาตรการต่าง ๆ ที่ออกมาสัมฤทธิ์ผลตามเจตนารมณ์ครับ  

***************************************** 


