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ส่วนที� 1: บทนํา 

บรษิทัจดทะเบยีนที�ประสงคจ์ะขยายกจิการหรอืลงทนุในธุรกจิเพิ�มจะมคีวามจาํเป็นตอ้งใชเ้งนิทนุ
เพิ�ม ซึ�งนอกจากการกูเ้งนิจากสถาบนัการเงนิแลว้ บรษิทัยงัสามารถระดมทุนโดยตรงจากผูถ้อืหุน้หรอืผู้
ลงทนุโดยการเสนอขายหุน้ใหก้บัผูถ้อืหุน้หรอืผูล้งทนุ ซึ�งแบ่งเป็น 3 แบบ คอื  

1. การเสนอขายใหแ้กป่ระชาชนทั �วไป (Public Offering : PO) 
2. การเสนอขายใหแ้กผู่ล้งทนุในวงจาํกดั (Private Placement : PP)  
3. การเสนอขายใหแ้กผู่ล้งทนุของบรษิทัตามสดัสว่นการถอืหุน้ (Rights Offering : RO) 

ซึ�งการเสนอขายหุน้แต่และแบบจะมขีอัดแีละผลกระทบกบับรษิทัและผูถ้อืหุน้ของบรษิทัต่างๆ กนัไป  

ใน 3 ปีที�ผ่านมา รูปแบบการระดมทุนของบรษิทัจดทะเบยีนมกีารเปลี�ยนแปลงไป ดงัแสดงได้
ตามตารางที� 1 ซึ�งจะเหน็ว่าในปี 2557 บรษิทัจดทะเบยีนมกีารระดมทนุแบบ PP สงูขึYนมากเมื�อเทยีบกบั 
2 ปีก่อนหน้า โดยมบีรษิทัที�ระดมทุนดว้ยวธินีีY 35 บรษิทั มลูค่าการระดมทุนมสีดัส่วนเท่ากบั 36% ของ
มูลค่าระดมทุนทั Yงหมด ซึ�งการระดมทุนแบบ PP มขีอ้ดีคอืสามารถระดมทุนได้ในระยะเวลาอนัสั Yน มี
ข ั Yนตอนการเสนอขายและค่าใชจ้่ายไม่มาก  อย่างไรกต็าม การระดมทุนในลกัษณะนีYจะมผีลกระทบต่อผู้
ถอืหุน้เดมิในด้านราคาหลกัทรพัย์และ Dilution Effect โดยจากขอ้มูลของบรษิทัจดทะเบยีนที�ระดมทุน
ด้วย PP จํานวน 35 บริษัท พบว่ามี 23 บริษัทที�ราคาเพิ�มทุนตํ�ากว่าราคาตลาดก่อนวนัที�เสนอขาย 
รายละเอยีดตามตารางที� 2 และจากจาํนวน 23 บรษิทั มบีรษิทัที�การเพิ�มทนุแบบ PP ทาํใหผู้ถ้อืหุน้เดมิม ี
สดัสว่นการถอืหุน้ลดลงเกนิกว่า 25% ทั YงสิYน 13 บรษิทั  

ตารางที� 1 การระดมทนุของบรษิทัจดทะเบยีนแยกตามประเภท 

Cap Raise Type 
2555 2556 2557 

จน.บจ. %มลูค่าการ
ระดมทุน  

จน.บจ. %มลูค่าการ
ระดมทุน 

จน.บจ. %มลูค่าการ
ระดมทุน  

1. Public Offering 4 39% 6 3% 1 0% 
2. Private Placement 25 20% 45 19% 35 36% 
3. Right Offering 32 29% 63 55% 31 48% 
4. Others eg. Warrant 

and Other Securities 
exercised / Stock 
Dividend  136 10% 172 23% 150 15% 

Total * 165 100% 219 100% 179 100% 

* นบัไมซ่ํYา 
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ตารางที� 2 ราคาการระดมทนุแบบ PP ในปี 2557 

ส่วนลดจากราคาปิดก่อนวนัเสนอขาย จาํนวนบริษทั  

� < 25 % 7 

� 25-50 % 7 

� 51-75 % 2 

� > 75 % 7 

รวม  23 

 

ดงันั Yน บรษิทัจดทะเบยีนจงึเลอืกใชก้ารระดมทุนแบบ PP เพื�อประโยชน์สงูสุดของบรษิทัและผู้
ถอืหุน้  โดยควรกาํหนดราคาที�เหมาะสม ซึ�งปจัจุบนัหลกัเกณฑข์องสาํนกังาน ก.ล.ต. กาํหนดนิยามของ
คาํว่าการขายราคาตํ�า ใหห้มายถงึราคาที�ตํ�ากว่าราคาตลาดเกนิกว่ารอ้ยละ 90 อยา่งไรกต็าม ในบางกรณี
ที�บรษิัทต้องกําหนดราคาโดยมสี่วนลดที�สูง บรษิัทก็ควรมั �นใจว่าการเพิ�มทุนและผู้ร่วมทุนใหม่จะทํา
ประโยชน์ใหก้บับรษิทัได้ ดงันั Yน ตลาดหลกัทรพัย์ฯ จงึมแีนวคดิที�จะนําหลกัการเรื�องกําหนดระยะเวลา
หา้มขาย (Silent Period) มาใชก้บัผูท้ี�ไดร้บัการจดัสรรหุน้แบบ PP ในลกัษณะที�มสี่วนลดเกนิกว่ารอ้ยละ 
10  

ตลาดหลกัทรพัย์ฯ เห็นว่าการปรบัปรุงกฎเกณฑ์ในครั YงนีY จะบรรลุวตัถุประสงค์ได้ ควรได้รบั
ความคดิเหน็และขอ้เสนอแนะจากผูท้ี�เกี�ยวขอ้งทั Yงผูป้ฏบิตั ิเช่น บรษิทัจดทะเบยีน ที�ปรกึษาทางการเงนิ 
และผูล้งทุน จงึขอนําเสนอส่วนที�จะปรบัปรุงแกไ้ขเพื�อขอทราบความคดิเหน็ ดงัรายละเอยีดปรากฏใน
ส่วนที� 2 และ 3 ของเอกสารฉบบันีY  ซึ�งผูท้ี�เกี�ยวขอ้งสามารถใหค้วามเหน็หรอืขอ้เสนอแนะเพิ�มเตมิ  โดย
โปรดนําสง่ขอ้คดิเหน็ต่อตลาดหลกัทรพัย ์ภายในวนัที� 13 กมุภาพนัธ ์2558 ทั YงนีY หากมขีอ้สงสยัเพิ�มเตมิ 
สามารถตดิต่อสอบถามไดท้ี� 

 

คณุวารญีา พลิกึเรอืง   
โทรศพัท ์02-229-2192 

E-mail: wareeya@set.or.th 
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ส่วนที� 2: การปรบัปรงุข้อกาํหนดที�เกี�ยวข้อง 
 

เพื�อใหม้ั �นใจว่าบรษิทัจดทะเบยีนจะไดร้บัประโยชน์จากการระดมทุนแบบ PP และผูร้่วมทนุใหม่  
โดยผู้ร่วมทุนใหม่ซึ�งถือเป็น Strategic Partners จะอยู่กบับรษิัทเป็นระยะเวลาหนึ�ง เพื�อประโยชน์ต่อ
บรษิทัและผูถ้อืหุน้เดมิ ตลาดหลกัทรพัย์ฯ จงึจะกําหนดระยะเวลาหา้มขาย (Silent Period) สําหรบัผูท้ี�
ได้รบัการจดัสรรหุน้หรอืหลกัทรพัย์แปลงสภาพอื�นในราคาตํ�ากว่าราคาตลาดด้วยวธิ ีPP อย่างไรกต็าม 
การกาํหนด Silent Period ดงักล่าว จะตอ้งไมเ่ป็นอปุสรรคต่อการระดมทนุของบรษิทัจดทะเบยีนและการ
เขา้มาชว่ยฟืYนฟูกจิการของเจา้หนีY จงึขอเสนอหลกัการเรื�อง Silent Period ดงันีY   

 
1. หา้มผูล้งทุนที�ได้รบัการจดัสรรหุ้นหรอืหลกัทรพัย์แปลงสภาพอื�นๆ แบบ PP ในราคาตํ�ากว่าราคา

ตลาด นําหุน้หรอืหลกัทรพัยแ์ปลงสภาพทั Yงหมดที�ไดร้บัการจดัสรรออกขายเป็นเวลา 1 ปี นบัแต่วนัที�
หุน้ของบรษิทัเริ�มทําการซืYอขายในตลาดหลกัทรพัย์ฯ โดยหลงัจากวนัที�หุน้ทําการซืYอขายในตลาด
หลกัทรพัย์ฯ 6 เดอืน ผูล้งทุนดงักล่าวสามารถขายหุน้ได้ในจํานวนรอ้ยละ 25 ของจํานวนหุน้หรอื
หลกัทรพยแ์ปลงสภาพที�ถกูสั �งหา้มขาย   

ทั YงนีY ราคาตลาด หมายถงึ ราคาที�ไมต่ํ�ากว่ารอ้ยละ 90 ของราคาวนัแรกที�เสนอขายต่อผูล้งทนุ 

2. ผอ่นผนัหลกัการ Silent Period ขา้งตน้ สาํหรบั Strategic Partner บางประเภท เชน่  
o เจา้หนีYที�เขา้มาชว่ยฟืYนฟูกจิการและมกีารแปลงหนีYเป็นทนุ  
o ผูล้งทนุสถาบนัตามนิยามตามเกณฑข์อง ก.ล.ต. 1 ทั YงนีYไมร่วมถงึ private fund  

 
3. หลกัการ Silent Period ตามขอ้ 1 จะไม่ใชก้บักรณีการนําหุน้ที�เหลอืจาก RO มาจดัสรรให ้PP ใน

ราคาเดยีวกบั RO ทั YงนีY บรษิทัตอ้งมกีระบวนการใหผู้ถ้อืหุน้เดมิสามารถใชส้ทิธเิกนิว่าสดัสว่นของตน
แลว้   

                                                           

1
 (ก) ธนาคารพาณิชย์  (ข) บริษัทเงินทุน (ค) บริษัทหลกัทรัพย์เพื�อเป็นทรัพย์สินของตนเอง หรือเพื�อการบริหาร

กองทุนส่วนบุคคลหรือเพื�อการจัดการ  โครงการลงทุนที�จัดตั *งขึ *นตามกฎหมายว่าด้วยการประกอบธุรกิจเงินทนุ 
ธุรกิจหลกัทรัพย์ และธุรกิจเครดิตฟองซิเอร์  (ง) บริษัทเครดิตฟองซิเอร์  (จ) บริษัทประกนัภยั (ฉ) สว่นราชการและ
รัฐวิสาหกิจตามกฎหมายวา่ด้วยวิธีการงบประมาณ หรือนิติบคุคลอื�นที�มีกฎหมายเฉพาะจดัตั *งขึ *น  (ช) ธนาคารแหง่
ประเทศไทย  (ซ) สถาบนัการเงินระหว่างประเทศ  (ฌ) กองทนุเพื�อการฟื*นฟูและพฒันาระบบสถาบนัการเงิน (ญ) 
กองทุนบําเหน็จบํานาญข้าราชการ  (ฎ) กองทุนสํารองเลี *ยงชีพ (ฏ) กองทุนรวม (ฐ) ผู้ ลงทุนต่างประเทศซึ�งมี
ลกัษณะเดียวกบัผู้ลงทนุตาม (ก) ถึง (ฏ) โดยอนโุลม 
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ส่วนที� 3: แบบรบัฟังความคิดเหน็ 
1. ข้อมลูทั �วไป 

ชื�อ-นามสกลุ  
บรษิทั  
ตาํแหน่ง  
โทรศพัท ์  
อเีมล ์  

 สถานะของผูใ้หข้อ้คดิเหน็ (ตอบไดม้ากกว่า 1 ขอ้) 
� บรษิทัจดทะเบยีน � ที�ปรกึษาทางการเงนิ 
� ที�ปรกึษากฎหมาย 
� บรษิทัหลกัทรพัยจ์ดัการลงทนุ 
 

� ผูล้งทนุ 
� อื�นๆ (ระบุ)........................................ 

2. ความคิดเหน็ (หากทา่นเหน็ดว้ยเป็นอยา่งอื�น หรอืไมเ่หน็ดว้ย โปรดระบุเหตุผล) 
 
ข้อหารือที� 1: การนําหลกัการเรื�อง silent period มาใชก้บัผูท้ี�ไดร้บัการจดัสรรแบบ PP ในราคาตํ�า
กว่าราคาตลาด 
� เหน็ดว้ย ที�จะกาํหนด  

 
� เหน็ดว้ย แต่
รายละเอยีดเป็นอยา่งอื�น 

(รายละเอยีดและโปรดระบุเหตุผล) 
 
 

� ไมเ่หน็ดว้ย 
 

(รายละเอยีดและโปรดระบุเหตุผล) 
 
 

ขอ้เสนอแนะอื�น :  
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ข้อหารือที� 2 : การผอ่นผนั Silent Period ใหก้บัผูล้งทนุบางประเภท   
� เหน็ดว้ย ที�จะกาํหนด  

 
� เหน็ดว้ย แต่
รายละเอยีดเป็นอยา่งอื�น 

(รายละเอยีดและโปรดระบุเหตุผล) 
 
 

� ไมเ่หน็ดว้ย 
 

(รายละเอยีดและโปรดระบุเหตุผล) 
 
 

ขอ้เสนอแนะอื�น :  
 

 
ข้อหารือที� 3: การไมนํ่าหลกัการเรื�อง Silent Period มาใชก้บั PP ที�เหลอืจาก RO  
� เหน็ดว้ย ที�จะกาํหนด  

 
� เหน็ดว้ย แต่
รายละเอยีดเป็นอยา่งอื�น 

(รายละเอยีดและโปรดระบุเหตุผล) 
 
 

� ไมเ่หน็ดว้ย 
 

(รายละเอยีดและโปรดระบุเหตุผล) 
 
 

ขอ้เสนอแนะอื�น :  
 
 

 
ข้อเสนอแนะอื�นๆ 
………………………………………………………………………………………………………………
………………………………………………………………………………………………………………
………………………………………………………………………………………………………………
…………………………………………………………………………………………………………… 

โปรดสง่ความเหน็ของทา่นกลบัมาที� wareeya@set.or.th ภายในวนัที� 13 กมุภาพนัธ ์หรอื
หากทา่นตอ้งการสอบถามขอ้มลูเพิ�มเตมิ โปรดตดิต่อคณุวารญีา พลิกึเรอืง โทรศพัท ์02-229-2192  

 
 ตลาดหลกัทรพัยฯ์ ขอขอบพระคณุในความคดิเหน็และขอ้เสนอแนะของทา่นมา ณ โอกาสนีY 


