
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 

 
ตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย (“ตลาดหลกัทรพัยฯ์”) ขอขอบพระคณุทกุทา่นทีไ่ดร้ว่มแสดงความคดิเหน็เรื่อง

การทบทวนหลกัเกณฑก์ารรบัหุน้สามญัเป็นหลกัทรพัยจ์ดทะเบยีน  

  
  ในการนี้ ตลาดหลกัทรพัยฯ์ ขอสรปุผลการรบัฟังความคดิเหน็ทีไ่ดร้บัจากผูใ้หค้วามเหน็ผ่านทางเวบ็ไซต์ระหว่าง
วันที่ 21 ธันวาคม 2565 – 20 มกราคม 2566 และจากการรับฟังความคิดเห็นแบบกลุ่ม (Focus Group) ซึ่งมีผู้ให้
ความเหน็ 190 ราย ได้แก่ ทีป่รกึษาทางการเงนิ 130 ราย บรษิทัจดทะเบยีน 40 ราย บรษิทัหลกัทรพัย์จดัการลงทุน 7 
ราย บริษัทในอุตสาหกรรมเป้าหมายที่สนใจจะน าหุ้นเข้าจดทะเบียน 4 ราย ที่ปรึกษากฎหมาย 3 ราย และบริษัท
หลกัทรพัย ์2 ราย รวมถงึผูแ้ทนจากสมาคมต่าง ๆ ไดแ้ก่ สมาคมนักวเิคราะหก์ารลงทุน (IAA) สมาคมบรษิทัจดทะเบยีน
ไทย (TLCA) สมาคมบรษิทัจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยเ์อม็ เอ ไอ (maiA) และสมาคมสง่เสรมิผูล้งทนุไทย (TIA) โดยมี
รายละเอยีดความเหน็และขอ้เสนอแนะปรากฏตามเอกสารนี้  
  

สรปุผลการรบัฟังความคิดเหน็ 

การทบทวนหลกัเกณฑก์ารรบัหุ้นสามญัเป็นหลกัทรพัยจ์ดทะเบียน 
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ข้อหารือท่ี 1: การทบทวนหลกัเกณฑ์การรบัหุ้นสามญัเป็นหลกัทรพัยจ์ดทะเบียนส าหรบับริษทัในอุตสาหกรรม
เป้าหมาย 

สรปุการปรบัปรงุหลกัเกณฑก์ารรบัหุ้นสามญัเป็นหลกัทรพัยจ์ดทะเบียนส าหรบับริษทัในอตุสาหกรรมเป้าหมาย  

ตลาดหลกัทรพัยฯ์ ไดท้บทวนหลกัเกณฑเ์กีย่วกบัการรบัหุน้สามญัเป็นหลกัทรพัยจ์ดทะเบยีนส าหรบับรษิัทใน
อุตสาหกรรมเป้าหมายทีเ่น้นการใชเ้ทคโนโลยแีละนวตักรรมในการประกอบธุรกจิภายใต ้BCG Model เพื่อสนับสนุนให้
ประเทศไทยเป็นศูนย์กลางส าหรบับรษิัทในอุตสาหกรรมที่มกีารพฒันาทางเทคโนโลยแีละนวตักร รมที่เปิดกว้างเพื่อ
รองรบับรษิัทให้มคีวามหลากหลายมากยิง่ขึ้น โดยได้มกีารปรบัปรุงเพิม่เติมตามขอ้สงัเกตของคณะกรรมการก ากบั
หลักทรพัย์และตลาดหลักทรพัย์ (คณะกรรมการ ก.ล.ต.) ใน 2 ประเด็น คือ (1) บริษัทควรมีการประกอบธุรกจิใน
อุตสาหกรรมเป้าหมายในช่วงระยะเวลาหนึ่งจนเริม่มรีายไดเ้ชงิพาณิชยแ์ลว้ เพื่อแสดงใหเ้หน็ว่าอุตสาหกรรมเป้าหมายมี
แนวโน้มทีจ่ะเตบิโตเป็นธุรกจิหลกัได้ และ (2) บรษิทัต่างประเทศควรมสีดัส่วน Economic Contribution ในประเทศไทย
อย่างมนีัยส าคญัมากขึน้จาก 10% เป็นอย่างน้อย 25% รวมทัง้ไดท้บทวนหลกัเกณฑก์ารพจิารณาบรษิทัย่อยทีป่ระกอบ
ธุรกิจหลัก (Operating Company) ส าหรับบริษัทที่มีการประกอบธุรกิจหลักโดยการถือหุ้น ในบริษัทอื่น (Holding 
Company) เพื่อใหส้ะทอ้นถงึผลการด าเนินงานตามหลกัเกณฑท์ีบ่รษิทัได้ยื่นค าขอเขา้จดทะเบยีนกบัตลาดหลกัทรพัยฯ์ 
สรปุไดด้งันี้ 

1.1 รายได้จากการด าเนินงาน (Operating Revenue): เพื่อใหม้ัน่ใจว่าอุตสาหกรรมเป้าหมายจะเป็นธุรกจิ
หลกัของบรษิทัต่อไป ตลาดหลกัทรพัยฯ์ จะก าหนดใหบ้รษิทัมีรายไดข้ ัน้ต ่าจากการด าเนินงานในอุตสาหกรรมเป้าหมาย 
รวมถงึการก าหนดอตัราเตบิโต (Growth Rate) ของรายไดจ้ากการด าเนินงานดงักล่าวเพิม่เตมิ ดงัต่อไปนี้ 

 ก าหนดรายได้จากการด าเนินงานปีล่าสดุ ดงัน้ี  
SET 

(บริษทัไทย หรือบริษทั
ต่างประเทศท่ีมี 

Economic Contribution 
ในประเทศไทย) 

• มรีายไดจ้ากการด าเนนิงานรวมในปีลา่สดุไมน้่อยกว่า 5,000 ลา้นบาท (ยกเวน้
การพจิารณารายไดข้องบรษิทัทีไ่ดร้บัการสนบัสนุนจาก BOI ในระดบัสงู*) และ 

• มรีายไดจ้ากการด าเนินงานในอุตสาหกรรมเป้าหมาย ในลกัษณะอย่างใดอยา่ง
หนึ่ง ดงันี้ 
1) เกนิ 50% ของรายไดจ้ากการด าเนินงานรวม หรอื  
2) 1,000 ลา้นบาท และม ีGrowth Rate 20% จากปีกอ่นหน้า 

mai 
(บริษทัไทย) 

• มรีายไดจ้ากการด าเนนิงานรวมในปีลา่สดุไมน้่อยกว่า 1,000 ลา้นบาท (ยกเวน้
การพจิารณารายไดข้องบรษิทัทีไ่ดร้บัการสนบัสนุนจาก BOI ในระดบัสงู*) และ 

• มรีายไดจ้ากการด าเนนิงานในอตุสาหกรรมเป้าหมาย ในลกัษณะอยา่งใดอยา่ง
หนึ่ง ดงันี้ 
1) เกนิ 50% ของรายไดจ้ากการด าเนินงานรวม หรอื  
2) 200 ลา้นบาท และม ีGrowth Rate 20% จากปีกอ่นหน้า 

หมายเหตุ: * หมายถงึ บรษิทัในกลุ่มกจิการ A1-A2 หรอืกลุ่มกจิการพฒันาเทคโนโลยแีละนวตักรรมตามกฎหมายว่าดว้ยสง่เสรมิการลงทุน  
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ความเหน็และข้อเสนอแนะท่ีได้รบั    

ผูใ้หค้วามเหน็ส่วนใหญ่เหน็ด้วยกบัการก าหนดรายได้จากการด าเนินงานในอุตสาหกรรมเป้าหมายซึ่งเป็นสิง่ที่
สามารถสะทอ้นถงึความเป็นไปไดใ้นการเตบิโตเพือ่น าไปสูธุ่รกจิหลกัของบรษิทัในอนาคตได ้โดย IAA เหน็ว่าควรก าหนด
ก าไรสุทธิข ัน้ต ่าเพิ่มเติมด้วย แต่ไม่จ าเป็นต้องก าหนดให้สูงเท่าเกณฑ์ก าไร (Profit test) ของการรบัหลักทรพัย์จด
ทะเบยีน เนื่องจากการทีบ่รษิทัมรีายไดส้งูแต่ยงัไมม่กี าไร อาจท าใหบ้รษิทัขาดความน่าสนใจจากนกัลงทนุ  

ส าหรบั Growth Rate นัน้ สว่นใหญ่เหน็ดว้ย อยา่งไรกต็าม maiA เหน็ว่าควรก าหนด Growth Rate ใหล้ดลงเหลอื 
5%-10% และมผีูแ้สดงความเหน็อกี 2 รายไมเ่หน็ดว้ยกบัการก าหนด Growth Rate เนื่องจาก  

• ไมส่อดคลอ้งกบัสภาพตลาดของอตุสาหกรรมเป้าหมายทีอ่าจมกีารเตบิโตของรายไดท้ีช่า้  
• เป็นขอ้จ ากดัต่อผูป้ระกอบการในการเขา้ถงึตลาดทุน นักลงทุนและผูถ้อืหุน้ส่วนใหญ่จะใหน้ ้าหนักในเรื่อง

ความสามารถในการท าก าไร (เชน่ EBIT EBITDA) มากกว่าการเตบิโตของรายได ้ 

1.2 Economic Contribution ของบริษัทต่างประเทศ: เพื่อก าหนดสดัส่วน Economic Contribution ของบรษิัท
ต่างประเทศทีม่นีัยส าคญัในประเทศไทยใหม้คีวามเหมาะสม โดยค านึงถงึการก าหนดสดัส่วนทีไ่ม่สงูจนเกนิไปจนอาจเป็น
ขอ้จ ากดัทีจ่ะท าใหบ้รษิทัต่างประเทศไมส่นใจทีจ่ะเขา้มาลงทนุในประเทศไทย โดยเฉพาะบรษิทัทีม่คีณุภาพทีอ่าจมทีางเลอืก
ทีจ่ะไประดมทุนในตลาดหลกัทรพัยต์่างประเทศแห่งอื่นได้ ดงันัน้ ตลาดหลกัทรพัยฯ์ จงึเสนอใหก้ าหนดสดัส่วน Economic 
Contribution ของบรษิทัต่างประเทศในประเทศไทยระหว่าง 10% - 25%  

ความเหน็และข้อเสนอแนะท่ีได้รบั  

ผูใ้หค้วามเหน็ส่วนใหญ่เหน็ดว้ยกบัการก าหนดสดัส่วน Economic Contribution ในประเทศไทย โดยเหน็ว่าการ
ก าหนดใหบ้รษิทัต่างประเทศม ีEconomic Contribution ในประเทศไทยในสดัส่วนทีสู่งเกนิไป อาจเป็นขอ้จ ากดัส าหรบั
บรษิทั Startup ต่างประเทศทีม่ศีกัยภาพแต่อาจยงัไม่มธีุรกจิในประเทศไทย หรอืบรษิทัต่างประเทศทีปั่จจุบนัมสีดัส่วน 
Economic Contribution ในประเทศไทยยงัไม่สูงแต่มคีวามสามารถทีจ่ะพฒันาใหเ้ตบิโตได้ อาจเลอืกไปจดทะเบยีนใน
ตลาดหลกัทรพัย์แห่งอื่นแทน ซึ่งอาจขดักบัเจตนารมณ์ของภาครฐัในการสนับสนุนใหป้ระเทศไทยเป็นศูนย์กลางของ
บรษิทัทีใ่ชเ้ทคโนโลยแีละนวตักรรมขัน้สงู ทัง้นี้ มผีูแ้สดงความเหน็หลายรายเหน็ว่าการก าหนดสดัสว่นที ่25% อาจจะสงู
เกนิไป โดย TIA และผูแ้สดงความเหน็อกี 3 ราย เหน็ว่าการก าหนดสดัสว่นที ่10% น่าจะเพยีงพอ   

อย่างไรกต็าม มผีูไ้ม่เหน็ด้วยกบัการก าหนด Economic Contribution 2 ราย โดยเหน็ว่าอาจก าหนดเงื่อนไขอื่น
ทดแทน เช่น ต้องเป็นบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดต่างประเทศที่มีกฎเกณฑ์เทียบเท่าตลาดหลักทรพัย์ ฯ เป็นต้น  
เพือ่เปิดโอกาสใหบ้รษิทัต่างประเทศทีป่ระกอบธุรกจิในอุตสาหกรรมเป้าหมายสามารถเขา้จดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์
ฯ ได ้ซึง่จะชว่ยเพิม่ความหลากหลายของผลติภณัฑใ์หแ้กน่กัลงทนุในไทย  

1.3 การพิจารณาบริษทัย่อยท่ีประกอบธรุกิจหลกั (Operating Company) ของบริษทัท่ีมีการประกอบธรุกิจ
หลกัโดยการถือหุ้นในบริษัทอ่ืน (Holding Company): ตลาดหลักทรพัย์ฯ จะปรบัปรุงการพิจารณาบริษัทย่อยที่
ประกอบธุรกจิหลกั (Operating Company) จากปัจจุบนัคอืบรษิทัย่อยทีก่่อใหเ้กดิก าไรหลกั เป็นบรษิทัย่อยทีม่ผีลการ
ด าเนินงานสะทอ้นตามเกณฑท์ีเ่ขา้จดทะเบยีน เพื่อรองรบักรณีทีผู่ย้ ื่นค าขอไม่ไดเ้ขา้จดทะเบยีนดว้ยเกณฑก์ าไร (Profit 
test) เช่น บรษิทัในอุตสาหกรรมเป้าหมาย หรอืบรษิทัทีม่กีารลงทุนในโครงการสาธารณูปโภคพื้นฐาน ( Infrastructure 
Company) 
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ความเหน็และข้อเสนอแนะท่ีได้รบั  

ผูใ้หค้วามเหน็ทุกรายเหน็ด้วยตามขอ้เสนอ และมขีอ้เสนอแนะเพิม่เตมิว่าใหก้ าหนดเงื่อนไขใหช้ดัเจนว่าบรษิทั
ยอ่ยทีป่ระกอบธุรกจิหลกั (Operating Company) ตอ้งมกีารประกอบธุรกจิในอตุสาหกรรมเป้าหมายดว้ย  
 
ข้อเสนอแนะอ่ืนเพ่ิมเติม 

• IAA เหน็ควรเพิม่การจดั Opportunity Day ใหม้ากขึน้เป็น 2 ครัง้ต่อปี (ส าหรบับรษิทัทีเ่ขา้ดว้ยเกณฑน์ี้) 
หรอืจดั Analyst Meeting โดยก าหนดจ านวนขัน้ต ่าของทมีวเิคราะหท์ีเ่ขา้รว่มดว้ย เพือ่ชว่ยใหน้กัลงทนุมี
ขอ้มลูเกีย่วกบับทวเิคราะหบ์รษิทัเพิม่ขึน้   

• ควรส่งเสรมิใหม้กีารเปิดเผยค าอธบิายและการวิเคราะห์ของฝ่ายจดัการ (Management Discussion and 
Analysis: MD&A) อย่างต่อเนื่องหลังจากที่เข้าจดทะเบียน เนื่องจากเป็นขอ้มูลที่เป็นประโยชน์ส าหรบั
นกัวเิคราะห ์นกัลงทนุ และผูถ้อืหุน้  

• ควรก าหนดแนวทางทีช่ดัเจนในการพจิารณาความเพยีงพอของเงนิทุนหมุนเวยีน (free cash flow) ในช่วง 
12 เดอืนขา้งหน้า  
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ข้อหารือท่ี 2: การสนับสนุนบริษทัท่ีมีทุนช าระแล้วน้อยแต่ฐานะทางการเงินดี 

สรปุการสนับสนุนบริษทัท่ีมีทุนช าระแล้วน้อยแต่ฐานะทางการเงินดี 

เพื่อสนับสนุนบรษิทัทีม่ฐีานะการเงนิด ีซึง่มกีารระดมทุนโดยการเสนอขายหุน้เพิม่ทุนในราคาทีสู่งกว่าราคาพาร์ 
ส่งผลใหบ้รษิทัมสี่วนเกนิมูลค่าหุน้ (Premium) และส่วนของผูถ้อืหุน้ (Equity) สูง ตลาดหลกัทรพัย์ฯ เหน็ควรปรบัปรุง
หลกัเกณฑก์ารรบัหุน้สามญัเป็นหลกัทรพัยจ์ดทะเบยีนใน SET และ mai ดงันี้ 

2.1 ยกเลิกคุณสมบติัเร่ืองทุนช าระแล้ว โดยจะพิจารณาฐานะทางการเงินจากส่วนของผู้ถือหุ้นแทนการ
พจิารณาจากทนุช าระแลว้ เนื่องจากไมไ่ดส้ะทอ้นถงึฐานะทางการเงนิของบรษิทัอยา่งแทจ้รงิ 

ความเหน็และข้อเสนอแนะท่ีได้รบั  

ผูใ้หค้วามเหน็สว่นใหญ่เหน็ดว้ยตามขอ้เสนอ โดยม ี3 รายซึง่รวมถงึ maiA ไมเ่หน็ดว้ย โดยมเีหตุผล ดงันี้ 
• การรบัหลกัทรพัย์จดทะเบียนโดยพิจารณาเฉพาะคุณสมบตัิเรื่องก าไรและส่วนของผู้ถือหุ้น อาจท าให้

แนวโน้มของบรษิัทที่จะเขา้จดทะเบยีนใน mai มขีนาดเล็กลง (มทีุนจดทะเบียนน้อย) ซึ่งส่งผลให้ความ
แตกต่างระหว่าง SET และ mai ลดลง รวมถงึยงัอาจสง่ผลต่อความน่าสนใจของ mai ได ้อยา่งไรกต็าม หาก
เป็นการปรบัปรงุหลกัเกณฑเ์พื่อใหบ้รษิทัจดทะเบยีนใน mai ขอยา้ยกระดานไปซื้อขายใน SET ไดโ้ดยไม่มี
ขอ้จ ากดัเรือ่งทนุช าระแลว้ เหน็ว่าเป็นประโยชน์ต่อบรษิทัจดทะเบยีนใน mai 

• ตลาดหลกัทรพัยฯ์ ยงัควรก าหนดทนุช าระแลว้ขัน้ต ่าทีเ่หมาะสม เนื่องจากการพจิารณาบรษิทัจากสว่นของผู้
ถอืหุน้อยา่งเดยีวอาจไมเ่พยีงพอ สว่นของผูถ้อืหุน้ทีส่งูอาจเกดิการทีบ่รษิทัมกีารขายหุน้โดยม ีPremium ทีม่ี
มลูคา่สงูเกนิจรงิ หรอืจากการปรบัมลูคา่ยตุธิรรมหรอืประเมนิราคาทรพัยส์นิ ซึง่บรษิทัไมไ่ด้มเีงนิเขา้มาจรงิ  

2.2 ก าหนดหลกัเกณฑเ์พ่ิมเติมในส่วนของจ านวนหุ้นขัน้ต า่ของผู้ถือหุ้นรายย่อย (Free Float) และจ านวน
หุ้นขัน้ต า่ท่ีเสนอขายแก่ประชาชน (Public Offering) เพื่อใหม้ัน่ใจว่าบรษิทัมสีภาพคล่องในการซื้อขายทีเ่พยีงพอแก่
นกัลงทนุในการซือ้ขายหลกัทรพัยไ์มด่อ้ยไปกว่าเกณฑปั์จจุบนั  
(ตวัหนงัสอืสดี า คอื เกณฑปั์จจุบนั และ ตวัหนงัสอืสนี ้าเงนิ คอื ขอ้เสนอปรบัปรงุ) 

หลกัเกณฑ ์ SET mai 
การถือหุ้นของผู้ถือหุ้น
รายย่อย (Free Float) 
(เขา้ทกุเงือ่นไข) 

• 1,000 ราย  
• 25% ของทุนช าระแล้ว  (หรือ 20% 

หากทนุช าระแลว้ > 3,000 ลา้นบาท) 
• เพิ่มจ านวนหุ้นขัน้ต ่ า  75 ล้านหุ้น 

[ค านวณจากทุนช าระแลว้ 300 ลา้นบาท 
x par 1 บาท* x 25%] 

• 300 ราย 
• 25% ของทุนช าระแล้ว (หรือ 20% 

หากทนุช าระแลว้ > 3,000 ลา้นบาท)  
• เพิ่มจ านวนหุ้นขัน้ต ่ า  25 ล้านหุ้น 

[ค านวณจากทุนช าระแลว้ 50 ลา้นบาท 
x par 0.50 บาท* x 25%]  
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หลกัเกณฑ ์ SET mai 
การเสนอขายหุ้นแก่
ป ร ะ ช า ช น  ( Public 
Offering)  
(เขา้ทกุเงือ่นไข) 

• 15% ของทุนช าระแล้ว  (หรือ 10% 
หากทุนช าระแล้ว > 500 ล้านบาท 
หรอืมูลค่าหุ้นสามญัตามมูลค่าทีต่รา
ไว้  (par) > 75 ล้ า นบาท  แล้ ว แต่
จ านวนใดจะสงูกว่า) 

• เพิ่มจ านวนหุ้นขัน้ต ่ า  45 ล้านหุ้น 
[ค านวณจากทุนช าระแลว้ 300 ลา้นบาท 
x par 1 บาท* x 15%] 

• 15% ของทุนช าระแล้ว (หรือ 10% 
หากทุนช าระแล้ว > 500 ล้านบาท 
หรอืมลูค่าหุน้สามญัตามมลูค่า par > 
75 ล้านบาท แล้วแต่จ านวนใดจะสูง
กว่า) 

• เพิ่มจ านวนหุ้นขัน้ต ่ า 15 ล้านหุ้น 
[ค านวณจากทุนช าระแลว้ 50 ลา้นบาท 
x par 0.50 บาท* x 15%]   

ความเหน็และข้อเสนอแนะท่ีได้รบั  

ผูใ้หค้วามเหน็สว่นใหญ่เหน็ดว้ยตามขอ้เสนอ อยา่งไรกต็าม มผีูใ้หค้วามเหน็ 3 ราย ไมเ่หน็ดว้ย โดยมขีอ้สงัเกตว่า 
• การยกเลกิทุนช าระขัน้ต ่า แต่ก าหนดจ านวนหุน้ข ัน้ต ่าของผูถ้อืหุน้รายย่อย (Free Float) จ านวนหุน้ข ัน้ต ่าที่

เสนอขายแก่ประชาชน (Public Offering) และยงัคงมเีกณฑ์ราคาพาร์ข ัน้ต ่า อาจส่งผลให้จ านวนหุน้ของ 
Strategic Shareholders ไม่เพยีงพอส าหรบัการน าหุน้เขา้ตดิ silent period หรอืมปีระเดน็เรื่องมจี านวนหุน้ 
Free Float ขัน้ต ่าไมเ่พยีงพอ   

• ควรพจิารณายกเลิกการก าหนดราคาพาร์ข ัน้ต ่า หรอือาจผ่อนให้ในกรณีหุ้นที่มรีาคาเสนอขาย IPO สูง 
เพือ่ใหบ้รษิทัมคีวามยดืหยุน่ในการจดัสรรหุน้เพิม่ขึน้  

___________________________________________ 


