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Backdoor listing is a pattern of transaction(s) which causes unlisted 
company to gain the listed status in the Stock Exchange without applying for front 
door listing. Although some companies listed by backdoor way have some 
problems in quality, backdoor listing is still beneficial if new asset injection from 
unlisted company can generate profit to the listed company (“the listed shell”) in 
REHABCO group. However, in Thailand, there is a problem when an examination 
on the size of asset acquisition to catch up backdoor listing transaction is 
excessive to other transactions without intention to listing by backdoor way. 
Moreover, exactly regulating to backdoor listing in the same way as front door 
listing is not appropriated when applies to some cases in Thailand. 

Thus, my proposal is to amend the Thai regulation relating to backdoor 
listing as follows: Firstly, to catch up backdoor listing transaction, an examination 
on the change of control should be a condition of an examination on the size of 
asset acquisition. Secondly, the Exchange should have a discretion to relax the 
listed qualification for unlisted company in case that backdoor listing transaction 
can improve a business of the listed shell. This amendment should promote 
backdoor listing through many listed shells in REHABCO group. Finally, stock 
keeping period within 1 year after backdoor listing transaction should be enforced 
to new shareholders of the listed shell in order to prevent pump and dump 
scheme’s behavior. 
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1

บทที่  1 

บทนํา 

1.1 ความเป็นมาและความสําคัญของปัญหา 

ประเด็นปัญหาที่ 1 หลักเกณฑ์ในการใช้ขนาดของสินทรัพย์เพื่อพิจารณาว่า
รายการใดถือเป็นการเข้าจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดยอ้อม สร้างอุปสรรคต่อบริษัทจด
ทะเบียนในการเข้าซ้ือสินทรัพย์ของบริษัทท่ีมิใช่บริษัทจดทะเบียน 

   ปัจจุบันหากบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยต้องการซื้อ
สินทรัพย์ของบริษัทที่มิใช่บริษัทจดทะเบียน ต้องพิจารณาว่าขนาดสินทรัพย์ของบริษัทที่มิใช่บริษัทจด
ทะเบียนท่ีต้องการซ้ือน้ันใหญ่กว่าขนาดสินทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนหรือไม่  กรณีที่สินทรัพย์ของ
บริษัทที่มิใช่บริษัทจดทะเบียนมีขนาดใหญ่กว่า  การเข้าซ้ือสินทรัพย์ดังกล่าวจะถือเป็นรายการ
ประเภทที่ 41 ซ่ึงมีความหมายว่าการได้มาซ่ึงสินทรัพย์ดังกล่าวเป็นการนําธุรกิจของบริษัทที่มิใช่บริษัท
จดทะเบียนเข้ามาจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดยอ้อม และการท่ีบริษัทที่มิใช่บริษัทจดทะเบียน
สามารถนําธุรกิจของตนเองเข้ามาจดทะเบียนโดยอ้อมด้วยวิธีการที่ให้บริษัทจดทะเบียนเข้าซ้ือ
สินทรัพย์ของบริษัทที่มิใช่บริษัทจดทะเบียนนั้น เท่ากับว่าบริษัทที่มิใช่บริษัทจดทะเบียนสามารถเข้า
เป็นบริษัทจดทะเบียนได้โดยไม่ต้องผ่านขั้นตอนการพิจารณาจากตลาดหลักทรัพย์ตามเกณฑ์
คุณสมบัติของบริษัทจดทะเบียน ซ่ึงอาจก่อให้เกิดปัญหาด้านคุณภาพของบริษัทจดทะเบียนท่ีนํามาสู่
ความเสียหายต่อผู้ถือหุ้นได้  ดังนั้นตลาดหลักทรัพย์จึงได้สร้างหลักเกณฑ์เพ่ือป้องกันปัญหาดังกล่าว 
ด้วยการกําหนดขั้นตอนการดําเนินการสําหรับบริษัทจดทะเบียนท่ีเข้าทํารายการอันถือเป็นการเข้าจด
ทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดยอ้อม และกําหนดให้บริษัทจดทะเบียนดังกล่าวต้องย่ืนคําขอให้รับ
หลักทรัพย์ใหม่ต่อตลาดหลักทรัพย์ด้วย  ภายใต้หลักเกณฑ์ดังกล่าว หากบริษัทจดทะเบียนต้องการซ้ือ
สินทรัพย์ของบริษัทที่มิใช่บริษัทจดทะเบียนท่ีมีขนาดใหญ่กว่าสินทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียน  บริษัท
ที่มิใช่บริษัทจดทะเบียนน้ันต้องมีคุณสมบัติเพียงพอที่จะเป็นบริษัทจดทะเบียนด้วย  หากบริษัทที่มิใช่
บริษัทจดทะเบียนไม่ผ่านเกณฑ์คุณสมบัติของบริษัทจดทะเบียน  ตลาดหลักทรัพย์จะไม่อนุญาตให้ทํา
รายการซ้ือขายสินทรัพย์ดังกล่าว หรือกล่าวอีกนัยหน่ึงคือ ตลาดหลักทรัพย์จะไม่อนุญาตให้บริษัทที่
มิใช่บริษัทจดทะเบียนสามารถเข้ามาจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดยอ้อมด้วยการโอนสินทรัพย์
ของตนเองให้บริษัทจดทะเบียนเพ่ือแลกกับการเข้ามามีอํานาจควบคุมเหนือบริษัทจดทะเบียน 

                                                  
1 ความหมายตามข้อ 20 ของประกาศคณะกรรมการตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย เรื่อง 

การเปิดเผยข้อมูลและการปฏิบัติการของบริษัทจดทะเบียนในการได้มาหรือจําหน่ายไปซ่ึงสินทรัพย์ พ.ศ. 2547   



 
 

2

   แม้ว่าตลาดหลักทรัพย์จะใช้ขนาดสินทรัพย์ในการพิจารณาว่ารายการใดถือเป็นการ
เข้าจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดยอ้อม เพ่ือป้องกันปัญหาการหลบเลี่ยงการจดทะเบียนกับตลาด
หลักทรัพย์โดยตรง  ซ่ึงวัตถุประสงค์ของการใช้ขนาดสินทรัพย์เพ่ือพิจารณาว่ารายการใดถือเป็นการ
เข้าจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดยอ้อม ก็เพ่ือนํามาใช้เป็นเคร่ืองบ่งช้ีถึงอํานาจควบคุมของบริษัท
จดทะเบียนที่อาจถูกโอนไปสู่ผู้ถือหุ้นของบริษัทที่มิใช่บริษัทจดทะเบียนภายหลังจากเข้าทํารายการ 
ทําให้บริษัทที่มิใช่บริษัทจดทะเบียนสามารถนําธุรกิจของตนเองเข้ามาสวมสิทธิแทนธุรกิจของบริษัท
จดทะเบียนเดิม  แต่หลักเกณฑ์ที่พิจารณาถึงขนาดของสินทรัพย์ดังกล่าวอาจสร้างอุปสรรคต่อบริษัท
จดทะเบียนท่ีต้องการเข้าซ้ือสินทรัพย์เพ่ือขยายกิจการ โดยไม่มีเจตนาที่จะนําสินทรัพย์ที่ซ้ือจากบริษัท
ที่มิใช่บริษัทจดทะเบียนเข้ามาจดทะเบียนแทนบริษัทจดทะเบียนเดิม  เน่ืองจากในทางธุรกิจน้ัน มี
ความเป็นไปได้ที่บริษัทที่มีสินทรัพย์ขนาดเล็กสามารถเข้าซ้ือกิจการของบริษัทที่มีสินทรัพย์ขนาดใหญ่
กว่าด้วยการกู้ยืมเงินมาซ้ือกิจการ 

   ตัวอย่างเช่น กรณีที่บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย คือ 
บริษัท อาปิโก ไฮเทค จํากัด (มหาชน) (“บจ.อาปิโก”) ซ่ึงประกอบธุรกิจผลิตช้ินส่วนรถยนต์ ได้เข้าซ้ือ
หุ้นทั้งหมด 100% ของบริษัท แพริช สตรัคเจอรัล โปรดัคส์ (ประเทศไทย) จํากัด (“บจก.แพริช”)2  
โดยเม่ือวันที่ 20 พฤษภาคม พ.ศ. 2546  บจ.อาปิโก ได้เข้าทําสัญญาซ้ือขายหุ้นกับบริษัท ดานา คอร์
ปอเรช่ัน จํากัด (“บจก.ดานา”)  ซ่ึงเป็นผู้ถือหุ้นส่วนใหญ่ใน บจก. แพริช โดยการเข้าทําสัญญาซ้ือขาย
หุ้นดังกล่าวก็เพ่ือให้ได้หุ้นทั้งหมด 100% ของ บจก.แพริช ซ่ึงประกอบธุรกิจด้านการผลิตช้ินส่วนโครง
รถกระบะ  โดยมูลค่าการซ้ือขายหุ้นคิดเป็นจํานวนสูงถึง 2,040,150,000 บาท  บจ.อาปิโกจึงใช้
วิธีการซ้ือหุ้นโดยกู้ยืมเงินจากสถาบันการเงิน หรือท่ีเรียกว่า “การเข้าซ้ือกิจการโดยการก่อหน้ี” 
(Leverage Buy-out) โดย บจ.อาปิโก ตกลงที่จะนําหุ้นท้ังหมด 100% ใน บจก.แพริช มาจํานํากับ
สถาบันการเงินผู้ให้กู้เพ่ือเป็นหลักประกันการชําระหน้ี รวมถึง บจ.อาปิโก ได้ดําเนินการขออนุมัติจาก
ที่ประชุมผู้ถือหุ้นเพ่ือทําการออกหุ้นเพ่ิมทุนของบริษัท  โดยนําหุ้นเพ่ิมทุนดังกล่าวมาชําระคืนเงินกู้ยืม
บางส่วนด้วย   

   อย่างไรก็ตาม เน่ืองจาก บจ.อาปิโก มีสถานภาพเป็นบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์ ดังน้ันการซ้ือหุ้นทั้งหมด 100% ของ บจก.แพริช ซ่ึงเป็นบริษัทนอกตลาดหลักทรัพย์ จึง
ต้องปฏิบัติตามประกาศตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย เรื่องหลักเกณฑ์ วิธีการ และการเปิดเผย
เกี่ยวกับการได้มาซ่ึงสินทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียน* (“ประกาศตลาดหลักทรัพย์”)  ซ่ึงจาก
ข้อเท็จจริงปรากฏว่าการท่ี บจ.อาปิโก ได้มาซ่ึงหุ้นในจํานวนดังกล่าวถือว่าเป็นการได้มาซ่ึงสินทรัพย์

                                                  
2 กรณีศึกษาท่ี 1 ในข้อท่ี 3.7 ของบทท่ี 3 
* เป็นประกาศท่ีนํามาใช้กํากับดูแลการทํารายการอันถือเป็นการเข้าจดทะเบียนกับตลาด

หลักทรัพย์โดยอ้อม ก่อนปี พ.ศ. 2547 
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ตามรายการประเภทที่ 4 ของประกาศตลาดหลักทรัพย์  ซ่ึงถือเป็นการนําสินทรัพย์ที่ได้มานั้นเข้าจด
ทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดยอ้อม  เน่ืองจากเม่ือคํานวณมูลค่ารวมของส่ิงตอบแทนแล้ว รายการที่ 
บจ.อาปิโก ได้มานั้นมีขนาดสูงถึง 192% ซ่ึงใหญ่เกิน 100% ของสินทรัพย์ที่ บจ.อาปิโกมีอยู่ จึงเป็น
ผลให้ บจ. อาปิโก ต้องมีหน้าท่ีต่าง ๆ ได้แก่ จัดทํารายงานและเปิดเผยการได้มาซ่ึงสินทรัพย์3 แจ้งต่อ
ตลาดหลักทรัพย์ถึงการเข้าทํารายการขออนุมัติจากผู้ถือหุ้นที่ไม่มีส่วนได้เสียโดยต้องได้รับคะแนนเสียง
ไม่ตํ่ากว่า 3 ใน 4 ของคะแนนเสียงของผู้ถือหุ้นท่ีมาประชุมและมีสิทธิออกเสียง นอกจากนี้ บจ. อาปิ
โก ต้องย่ืนคําขอต่อตลาดหลักทรัพย์เพ่ือให้รับหลักทรัพย์ใหม่ ซ่ึงหลักทรัพย์ใหม่ที่เป็นสินทรัพย์ของ 
บจก. แพริช นั้นต้องมีคุณสมบัติเหมาะสมที่จะเข้าจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์ โดยผ่านเกณฑ์
คุณสมบัติของบริษัทจดทะเบียน  โดยในที่สุดตลาดหลักทรัพย์ก็ได้อนุญาตให้รับหุ้นของ บจก. แพริช 
ดังกล่าวเข้ามาเป็นหลักทรัพย์ใหม่ 

   จากกรณีที่ บจ.อาปิโก เข้าซ้ือสินทรัพย์ของ บจก. แพริช เพ่ือขยายจากธุรกิจผลิต
ช้ินส่วนรถยนต์ไปยังธุรกิจผลิตช้ินส่วนโครงรถกระบะ จะเห็นว่า บจ.อาปิโก ไม่มีเจตนาท่ีจะนํา
สินทรัพย์ที่ซ้ือจาก บจก. แพริช ซ่ึงเป็นบริษัทนอกตลาด เพ่ือเข้ามาจดทะเบียนแทนธุรกิจเดิมของ บจ.
อาปิโก  เพราะจากข้อเท็จจริงพบว่า บจ.อาปิโก ได้กู้ยืมเงินจากสถาบันการเงินเพ่ือเข้าซ้ือสินทรัพย์
ของ บจก. แพริช และได้ออกหุ้นเพ่ิมทุนเพ่ือนําเงินเพ่ิมทุนดังกล่าวมาชําระคืนเงินกู้ยืมบางส่วน  ซ่ึง
วิธีการดังกล่าวทําให้สัดส่วนการถือหุ้นใน บจ.อาปิโก ไม่เปลี่ยนแปลงมากนัก เน่ืองจากการชําระค่า
สินทรัพย์ให้ บจก. แพริช เป็นการชําระด้วยเงินสดท่ีได้รับจากการกู้ยืมเงิน  ไม่ใช่การชําระด้วยหุ้น  
ทําให้ผู้ถือหุ้นเดิมของ บจ.อาปิโก ก็ยังมีอํานาจควบคุมอยู่เช่นเดิม  นอกจากน้ีสินทรัพย์ของ บจก. แพ
ริช ที่ซ้ือเข้ามาก็เป็นธุรกิจท่ีมีความคล้ายคลึงกัน  และส่งเสริมธุรกิจเดิมของ บจ.อาปิโก ดังน้ันการที่ 
บจ.อาปิโก เข้าซ้ือสินทรัพย์ของ บจก. แพริช แม้ว่าจะเป็นการซ้ือกิจการท่ีมีขนาดใหญ่กว่ากิจการเดิม
ของผู้ซ้ือ  แต่ก็ไม่ใช่การซ้ือโดยมีเจตนาที่จะนําสินทรัพย์ใหม่เข้ามาแทนที่สินทรัพย์เดิมในลักษณะของ
การเข้าจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดยอ้อม   

   แต่เนื่องจากหลักเกณฑ์ดังกล่าวต้องการให้สินทรัพย์ใหม่ผ่านเกณฑ์คุณสมบัติของ
บริษัทจดทะเบียน  ในกรณีที่การซ้ือสินทรัพย์น้ันถูกถือว่าเป็นการทํารายการเพ่ือเข้าจดทะเบียนกับ
ตลาดหลักทรัพย์โดยอ้อม  การทํารายการน้ีของ บจ.อาปิโก จึงต้องหาบริษัทที่มีคุณสมบัติครบถ้วน
ตามเกณฑ์ของบริษัทจดทะเบียน  ซ่ึงเป็นต้นทุนทางธุรกรรมในการทํารายการของทั้งบริษัทจด
ทะเบียนและบริษัทนอกตลาดหลักทรัพย์ แม้ว่า บจ.อาปิโก ไม่มีเจตนาที่จะทํารายการเพ่ือนํา
สินทรัพย์ของบริษัทอ่ืนเข้าจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดยอ้อมก็ตาม  ดังนั้นในกรณีน้ี หลักเกณฑ์

                                                  
3 ปรากฏตามสารสนเทศการซื้อหุ้น บจ. แพริช วันท่ี 12 มิถุนายน พ.ศ. 2546 ประกอบกับ

รายงานความเห็นของท่ีปรึกษาทางการเงินท่ีปรากฏตามรายงานการประชุมวิสามัญผู้ถือหุ้นคร้ังท่ี 1/2546 ของ บจ. 
อาปิโก 



 
 

4

ในการนําขนาดของสินทรัพย์มาพิจารณาว่ารายการใดถือเป็นการเข้าจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์
โดยอ้อม จึงสร้างอุปสรรคต่อบริษัทจดทะเบียนท่ีต้องการเข้าซ้ือสินทรัพย์เพ่ือขยายกิจการ 

   ประเด็นปัญหาท่ี 2 หลักเกณฑ์เก่ียวกับการดําเนินการเมื่อมีการเข้าจดทะเบียน
กับตลาดหลักทรัพย์โดยอ้อม ไม่ส่งเสริมให้บริษัทที่มิใช่บริษัทจดทะเบียนเข้ามาจดทะเบียนโดย
อ้อมผ่านบริษัทจดทะเบียนในกลุ่มฟื้นฟูกิจการ เนื่องจากทําให้เกิดต้นทุนทางธุรกรรมจํานวนมาก 

   ปัจจุบันตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยได้ปรับเกณฑ์กํากับดูแลหุ้นในกลุ่มฟ้ืนฟู
กิจการ (REHABCO)  ด้วยการปรับปรุงแนวทางดําเนินการต่อบริษัทจดทะเบียนที่เข้าข่ายต้อง
ปรับปรุงฐานะและการดําเนินงาน4 ซ่ึงเริ่มมีผลใช้บังคับต้ังแต่วันท่ี 26 มกราคม พ.ศ. 2554 โดยตลาด
หลักทรัพย์จะให้เวลาบริษัทจดทะเบียนที่เข้าข่ายต้องปรับปรุงฐานะการเงินและการดําเนินงานเป็น
เวลา 3 ปี และจะประกาศรายช่ือทุกระยะ ซ่ึงจากข้อมูลของตลาดหลักทรัพย์ ณ วันที่ 30 พฤศจิกายน 
พ.ศ. 2553 พบว่า หุ้นในกลุ่มฟ้ืนฟูกิจการในตลาดหลักทรัพย์มีทั้งหมด 32 บริษัท แบ่งออกเป็น 2 
หมวด ได้แก่  

    (1) กลุ่ม NC (Non Compliance) เป็นหลักทรัพย์ที่เข้าข่ายต้องปรับปรุง
ฐานะการเงินและผลการดําเนินงาน มีจํานวน 6 บริษัท โดยหุ้นกลุ่ม NC เป็นหุ้นที่อยู่ในกลุ่มฟ้ืนฟู
กิจการไม่ถึง 2 ปี  และยังอยู่ในกระดานซ้ือขายหลักทรัพย์ แต่ขึ้นเครื่องหมาย SP (Trading 
Suspension) เพ่ือสั่งห้ามการซ้ือหรือขายหลักทรัพย์ พร้อมท้ังให้เวลา 2 ปี ในการฟ้ืนฟูกิจการ  

    (2) กลุ่ม NPG (Non Performing Group) เป็นกลุ่มบริษัทจดทะเบียนท่ี
แก้ไขการดําเนินงานไม่ได้ตามกําหนด โดยไม่สามารถฟ้ืนฟูกิจการได้ภายใน 2 ปี  ซ่ึงหุ้นกลุ่ม NPG 
ดังกล่าวเป็นกลุ่มเข้าข่ายการถูกเพิกถอนออกจากตลาดหลักทรัพย์ มีจํานวน 26 บริษัท โดยตลาดจะ
ถอนช่ือหลักทรัพย์ของบริษัทออกจากกระดานซ้ือขายหลักทรัพย์และย้ายไปยัง NPG 

   จากกรณีดังกล่าว สื่อสิ่งพิมพ์บางฉบับได้วิเคราะห์ถึงผลกระทบจากการปรับ
ระยะเวลาดังกล่าว5 โดยได้สัมภาษณ์บุคคลท่ีทํางานเก่ียวข้องกับตลาดหลักทรัพย์ ซ่ึงได้ให้ความเห็นว่า
การเข้าจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดยอ้อม หรือ Backdoor listing น่าจะเป็นวิธีหน่ึงที่บริษัทใน
กลุ่มฟ้ืนฟูกิจการดังกล่าวคาดหวังว่าจะนํามาใช้เป็นทางรอด 

   อย่างไรก็ตาม เม่ือพิจารณาจากสถิติการทําธุรกรรมเพ่ือจดทะเบียนกับตลาด
หลักทรัพย์โดยอ้อมผ่านบริษัทในกลุ่มฟ้ืนฟูกิจการต้ังแต่เดือนมกราคม พ.ศ. 2554 จนถึงเดือน
                                                  

4 ข้อ 9(6) ของข้อบังคับตลาดหลักทรัพย์ เรื่อง การเพิกถอนหลักทรัพย์จดทะเบียน พ.ศ. 2542   
5 กรุงเทพธุรกิจ, ปี 54 “แบ็คดอร์” มาแรง ถึงเวลาปลดล็อคหุ้นกลุ่มฟื้นฟู [ออนไลน์], 2554. 

แหล่งท่ีมา www.bangkokbiznews.com/2011/01/11/news_32236137.php?news_id =32236137 
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สิงหาคม พ.ศ. 25546 พบว่ามีบริษัทที่ได้รับอนุญาตให้ทําธุรกรรมดังกล่าวเพียงบริษัทเดียว คือ บริษัท 
เอ็นเนอร์ย่ี เพอร์เฟค จํากัด (“บจก. เอ็นเนอร์ย่ี เพอร์เฟค”) ที่เข้าทํารายการเพ่ือจดทะเบียนกับตลาด
หลักทรัพย์โดยอ้อม ผ่านบริษัท แอ๊ดวานซ์ เพ้นท์ แอนด์เคมิเคิล (ไทยแลนด์) จํากัด (มหาชน) (“บจ.
แอ๊ดวานซ์ เพ้นท์”) และต่อมาได้เปลี่ยนช่ือเป็น บริษัท เอ็นเนอร์ย่ี เอิร์ธ จํากัด (มหาชน) (“บจ.เอ็น
เนอร์ย่ี เอิร์ธ”)7 ส่งผลให้หุ้นของ บจ. แอ๊ดวานซ์ เพ้นท์ เดิมได้กลับมาซื้อขายในตลาดหลักทรัพย์เอ็ม
เอไอ ในนามของหุ้นบริษัทใหม่ คือ บจ.เอ็นเนอร์ย่ี เอิร์ธ ซ่ึงธุรกรรมดังกล่าวสร้างประโยชน์อย่างมาก
ต่อมีนักลงทุนรายย่อยกว่า 1,800 ราย ที่ติดค้างถือหุ้นของ บจ. แอ๊ดวานซ์ เพ้นท์ เดิมอยู่  นอกจากน้ี
ธุรกรรมดังกล่าว ยังทําให้เจ้าหน้ีของ บจ. แอ๊ดวานซ์ เพ้นท์ ได้รับการชําระหนี้จากการขายสินทรัพย์
เดิมของ บจ. แอ๊ดวานซ์ เพ้นท์ ที่ไม่ได้ประกอบธุรกิจแล้ว เน่ืองจากเม่ือเปล่ียนช่ือเป็น บจ.เอ็นเนอร์ย่ี 
เอิร์ธ แล้ว  ธุรกิจเก่ียวกับสีซ่ึงเป็นธุรกิจเดิมของ บจ. แอ๊ดวานซ์ เพ้นท์ ได้ถูกยกเลิกไป  โดย บจ.เอ็น
เนอร์ย่ี เอิร์ธ หรือ บจ. แอ๊ดวานซ์ เพ้นท์ เดิมได้กลายเป็นบริษัทผู้ถือหุ้น* ของ บจก. เอ็นเนอร์ย่ี เพอร์
เฟค ซ่ึงประกอบธุรกิจถ่านหิน 

   จะเห็นได้ว่าการเข้าจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดยอ้อมสร้างประโยชน์อย่าง
มากทั้งต่อผู้ถือหุ้นและต่อเจ้าหนี้ของบริษัทจดทะเบียนในกลุ่มฟ้ืนฟูกิจการ แต่จากจํานวนสถิติของ
บริษัทที่เข้าทําธุรกรรมเพื่อจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดยอ้อมผ่านบริษัทในกลุ่มฟ้ืนฟูกิจการ
ดังกล่าวที่มีเพียงกรณีเดียว ในปี 2554  ทําให้เกิดคําถามขึ้นว่าหลักเกณฑ์ของตลาดหลักทรัพย์ที่
เกี่ยวข้องกับการเข้าจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดยอ้อมที่ใช้อยู่ในปัจจุบันส่งเสริมการเข้าจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์โดยอ้อมมากน้อยเพียงใด   

   สาเหตุสําคัญประการหน่ึงท่ีทําให้บริษัทนอกตลาดไม่ต้องการเข้าจดทะเบียนกับ
ตลาดหลักทรัพย์โดยอ้อม คือ การเข้าจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดยอ้อมทําให้เกิดต้นทุนทาง
ธุรกรรมจํานวนมาก โดยปัจจุบันการเข้าจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์มี 2 ช่องทาง ได้แก่ การจด
ทะเบียนโดยตรงด้วยการทําคําเสนอขายหลักทรัพย์คร้ังแรกต่อประชาชน (Initial Public Offering 
หรือ IPO) และการจดทะเบียนโดยอ้อมด้วยการควบรวมกิจการกับบริษัทจดทะเบียนเดิมในตลาด
หลักทรัพย์  ซ่ึงกรณีที่บริษัทที่ มิใช่บริษัทจดทะเบียนต้องการใช้วิธีการจดทะเบียนโดยอ้อม 
(Backdoor Listing)  มักมีแรงจูงใจมาจากความรวดเร็วในการเข้าเป็นบริษัทจดทะเบียน  และต้นทุน

                                                  
6 ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย, ตลท.แจ้งดําเนินการกับบริษัทท่ีเข้าข่ายต้องปรับปรุงฐานะ

การเงินและการดําเนินงาน NC ระยะท่ี 1 หรือ NPG ระยะที่ 1 [ออนไลน์], 2554. แหล่งท่ีมา www.set.or.th/set/ 
newsdetails  

7 ดูกรณีศึกษาท่ี 2 ในข้อท่ี 3.7 ของบทท่ี 3 
* หรือเรียกว่า “บริษัทโฮลดิ้ง” (Holding Company) ซ่ึงหมายถึง บริษัทท่ีมีการประกอบธุรกิจ

โดยการถือหุ้นในบริษัทอื่น ๆ และไม่มีการประกอบธุรกิจอย่างมีนัยสําคัญเป็นของตนเอง 
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การทําธุรกรรมที่ถูกกว่าการเข้าจดทะเบียนโดยตรง  โดยสามารถพิจารณาประเภทของต้นทุนในการ
เข้าจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดยตรงและโดยอ้อมได้ดังต่อไปนี้ 

จดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดยตรง       
(Initial Public Offering) 

จดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดยอ้อม 
(Backdoor Listing) 

ต้นทุนปกติ 
(1) ต้นทุนการจ้างที่ปรึกษาทางการเงิน 
(2) ต้นทุนการยื่นคําขอให้พิจารณารับหลักทรพัย์

ใหม่กับตลาดหลักทรัพย์ 
(3) ต้นทุนค่าธรรมเนียมท่ีจ่ายให้ผู้รับประกันการ

จําหน่ายหลักทรัพย์ (Underwriter) 

ต้นทุนปกติ 
(1) ต้นทุนการจ้างท่ีปรึกษาทางการเงิน 
(2) ต้นทุนการดําเนินการตามประกาศฯ การ

ได้มาหรือจําหน่ายไปซ่ึงสินทรัพย์ เช่น การ
ย่ืนคําขอให้พิจารณารับหลักทรัพย์ใหม่กับ
ตลาดหลักทรัพย์ 

ต้นทุนแฝง 
(1) ต้นทุนการเสียเวลาต้ังแต่เร่ิมแปรสภาพเป็น

บริษัทมหาชนจนกระท่ังเสนอขายหุ้นให้
ประชาชนคร้ังแรก (IPO) สําเร็จ  

 

ต้นทุนแฝง 
(1) ต้นทุนการแจกหุ้นแก่กลุ่มผู้ถือหุ้นเดิมของ

บริษัทจดทะเบียนเดิม  
(2) ต้นทุนในการชําระหนี้ ใ ห้กับเจ้าหนี้ของ 

บริษัทจดทะเบียนเดิม* 
(3) ต้นทุนค่าเสียโอกาส  ในการไม่ได้รับเงินจาก

การขายหุ้นให้ประชาชนครั้งแรก (IPO) เพ่ือ
มาใช้ในกิจการ 

ตารางท่ี 1 ต้นทุนที่สําคัญในการจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดยตรงและโดยอ้อม 

จากตารางข้างต้น แม้ว่าต้นทุนปกติในการจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดยตรง
จะมากกว่าโดยอ้อม  แต่ต้นทุนแฝงของการเข้าจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดยอ้อมก็มี
ค่อนข้างมาก ทั้งนี้ขึ้นอยู่กับข้อตกลงระหว่างบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์กับบริษัทที่มิใช่
บริษัทจดทะเบียน  โดยจะเห็นได้ว่าการเข้าจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดยอ้อมมีต้นทุนในการย่ืน
คําขอให้พิจารณารับหลักทรัพย์ใหม่กับตลาดหลักทรัพย์เช่นเดียวกับการจดทะเบียนกับตลาด
หลักทรัพย์โดยตรง  ซ่ึงต้นทุนส่วนน้ีเองอาจทําให้บริษัทที่มีคุณสมบัติพร้อมจดทะเบียนกับตลาด
หลักทรัพย์เลือกที่จะเข้าจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดยตรงมากกว่า  เน่ืองจากแม้ว่าการจด
ทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดยอ้อมมักจะใช้เวลาที่น้อยกว่าการจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์
โดยตรง  แต่การจดทะเบียนโดยอ้อมก็ทําให้เกิดต้นทุนแฝงจํานวนมาก โดยเฉพาะต้นทุนค่าเสียโอกาส
ในการไม่ได้รับเงินจากการขายหุ้นให้ประชาชนครั้งแรกเพื่อมาใช้ในกิจการ 

                                                  
* ต้นทุนน้ีอาจเกิดขึ้นในกรณีท่ีบริษัทจดทะเบียนเดิมอยู่ในกลุ่มฟื้นฟูกิจการ (REHABCO) 



 
 

7

   สําหรับการคิดมูลค่าของต้นทุนประเภทต่างๆ นั้น  พบว่าในปัจจุบันยังไม่มีการสรุป
ข้อมูลเก่ียวกับต้นทุนการทําธุรกรรมการเข้าจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดยอ้อมในประเทศไทย  
อย่างไรก็ตาม William K. Sjostrom ได้ประมาณการต้นทุนของการเข้าจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์
โดยตรงและโดยอ้อมในประเทศสหรัฐอเมริกา8 ซ่ึงสามารถนํามาอธิบายเป็นตัวอย่างได้ดังนี้ 

จดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดยตรง     
(IPO) 

จดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดยอ้อม 
(Backdoor Listing)* 

(1) ต้นทุนค่าธรรมเนียมจ่ายให้ผู้รับประกันการ
จําหน่ายหลักทรัพย์ (Underwriter) รวมถึง
ค่ า ใ ช้จ่ าย อ่ืน  ประมาณ  US$9,000,000  
(หรือคิดเป็น 18% ของมูลค่าหุ้น IPO 
$50,000,000) 

(1) ต้นทุนค่าธรรมเนียมจ่ายให้ผู้จัดการธุรกรรม 
ประมาณ US$100,000 - US$400,000 

(2) ต้นทุนการแจกหุ้นแก่กลุ่มผู้ถือหุ้นเดิมของ
บริษัทจดทะเบียนเดิม US$5,000,000 - 
US$10,000,000  (หรือคิดเป็นประมาณ 10-
20% ของหุ้นในบริษัทใหม่) 

ตารางที่ 2 ตัวอย่างมูลค่าต้นทุนการจดทะเบียนโดยตรงและโดยอ้อมในประเทศสหรัฐอเมริกา 

   จากตัวอย่าง เม่ือเปรียบเทียบระหว่างต้นทุนของการเข้าจดทะเบียนกับตลาด
หลักทรัพย์โดยตรงและโดยอ้อม พบว่าต้นทุนรวมของการเข้าจดทะเบียนโดยตรงประมาณ 
US$9,000,000    ในขณะที่ต้นทุนรวมของการเข้าจดทะเบียนโดยอ้อมประมาณ US$5,100,000 - 
US$10,400,000 ซ่ึงจะเห็นได้ว่าต้นทุนทางธุรกรรมของการเข้าจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดย
อ้อมไม่ได้ถูกกว่าต้นทุนของการจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดยตรงมากนัก   

   จากการเปรียบเทียบต้นทุนดังกล่าวข้างต้นท้ังตามประเภทและตามมูลค่าของต้นทุน
ทางธุรกรรม พบว่าการจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดยอ้อมสร้างต้นทุนที่ค่อนข้างสูงให้แก่
ผู้ประกอบการ  และเป็นไปได้ยากที่ผู้ประกอบการจะมีแรงจูงใจในการเข้าจดทะเบียนกับตลาด
หลักทรัพย์โดยอ้อม  ซ่ึงการท่ีผู้ประกอบการท่ีเป็นบริษัทนอกตลาดขาดแรงจูงใจดังกล่าว  ย่อมส่งผล
เสียต่อบริษัทจดทะเบียนในกลุ่มฟ้ืนฟูกิจการที่ต้องการให้บริษัทที่มิใช่บริษัทจดทะเบียนเข้ามาซ้ือ
กิจการของตน 

                                                  
8 Sjostrom, W., “The truth about reverse mergers”, Entrepreneurial business law 

journal Vol.2.2 (2008): 750-751. 
* ไม่ได้คิดต้นทุนในการชําระหน้ีให้กับเจ้าหน้ีของบริษัทจดทะเบียนเดิม และต้นทุนค่าเสียโอกาส

ในการไม่ได้รับเงินจากการขายหุ้นให้ประชาชนคร้ังแรก 



 
 

8

   ประเด็นปัญหาที่ 3 บริษัทที่มิใช่บริษัทจดทะเบียนสามารถใช้การเข้าจดทะเบียน
กับตลาดหลักทรัพย์โดยอ้อมเป็นเครื่องมือในการสร้างราคาหุ้นเพื่อทํากําไรให้ตนเองได้ ทําให้การ
เข้าจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดยอ้อมมีภาพลักษณ์ที่ไม่ดีในสายตาของนักลงทุน และส่งผล
ให้บริษัทท่ีดไีม่ต้องการเข้าจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดยอ้อม 

   โดยทั่วไปบริษัทที่มิใช่บริษัทจดทะเบียนจะใช้วิธีเข้าจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์
โดยอ้อมเพื่อนําธุรกิจของตนเองเข้าไปสวมสิทธิบริษัทจดทะเบียนเดิม และบริษัทดังกล่าวก็จะใช้สิทธิ
ในฐานะบริษัทจดทะเบียนเดิมระดมทุนผ่านตลาดหลักทรัพย์ด้วยการออกหุ้นเพ่ิมทุนเพ่ือนําไปใช้ใน
กิจการของตนเองต่อไปในอนาคต   

   อย่างไรก็ตาม  บางกรณีผู้ถือหุ้นรายใหญ่ของบริษัทที่มิใช่บริษัทจดทะเบียนอาจใช้
การเข้าจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดยอ้อมเป็นเครื่องมือในการสร้างราคาหุ้นเพ่ือทํากําไรให้
ตนเองได้  ตัวอย่างเช่น นาย ก. สนใจท่ีจะใช้การเข้าจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดยอ้อมเป็น
เคร่ืองมือในการสร้างราคาหุ้นเพ่ือทํากําไรให้ตนเอง  นาย ก. ก็จะเริ่มต้นจากเข้าซ้ือบริษัท ก. ที่มี
คุณสมบัติเพียงพอที่จะย่ืนคําขอให้พิจารณารับหลักทรัพย์ใหม่กับตลาดหลักทรัพย์  ซ่ึงบริษัท ก. อาจมี
ผลประกอบการท่ีไม่ดีมากนัก ทําให้นาย ก. สามารถซ้ือบริษัท ก. ได้ในราคาถูก หลังจากน้ันนาย ก. ก็
นําบริษัท ก. เข้าจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดยอ้อมผ่านการสวมสิทธิบริษัทจดทะเบียนเดิมใน
ตลาดหลักทรัพย์  โดยมักจะเลือกบริษัทเป้าหมายเป็นบริษัทจดทะเบียนขนาดเล็กท่ีมีจํานวนหุ้นซ้ือ
ขายในตลาดหลักทรัพย์ไม่มากนักและกําลังประสบปัญหาทางธุรกิจ  เพ่ือให้สามารถซ้ือกิจการได้ใน
ราคาถูก  โดยการเข้าซ้ือบริษัทจดทะเบียนดังกล่าวได้ใช้วิธีซ้ือกิจการแบบย้อนกลับ (Reverse 
Takeover)* ที่ส่งผลให้ผู้ที่ได้รับสินทรัพย์กลายเป็นผู้ถูกซ้ือกิจการ ซ่ึงธุรกรรมดังกล่าวเป็นธุรกรรม
อันมีลักษณะเฉพาะที่นํามาใช้เพ่ือทําให้บริษัทที่มิใช่บริษัทจดทะเบียนสามารถเข้าจดทะเบียนกับตลาด
หลักทรัพย์โดยอ้อมได้ กล่าวคือ เม่ือบริษัท ก. ต้องการเข้าจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดยอ้อม
ผ่านบริษัทจดทะเบียน ข.  บริษัท ก. ก็จะเจรจากับผู้มีอํานาจควบคุมของบริษัทจดทะเบียน ข. ว่าจะ
ขอซ้ือกิจการด้วยวิธีการนําสินทรัพย์ของบริษัท ก. เข้าไปสวมสิทธิแทนสินทรัพย์เดิมของบริษัทจด
ทะเบียน ข. ซ่ึงวิธีการดังกล่าวจะทําให้บริษัทจดทะเบียน ข. กลายเป็นบริษัทผู้ถือหุ้น (Holding 
Company) ของบริษัท ก. ส่วนบริษัท ก. ก็เป็นบริษัทแกนที่สร้างรายได้ให้กับบริษัทจดทะเบียน ข. 
หากผู้มีอํานาจควบคุมบริษัทจดทะเบียน ข. ตกลงด้วย บริษัทจดทะเบียน ข. ก็จะย่ืนคําขอให้พิจารณา
รับหลักทรัพย์ใหม่ต่อตลาดหลักทรัพย์ เพ่ือให้ตลาดหลักทรัพย์พิจารณาว่าบริษัท ก. มีคุณสมบัติเพียง
พอที่จะเป็นบริษัทจดทะเบียนหรือไม่ โดยระหว่างที่ตลาดหลักทรัพย์กําลังพิจารณาคุณสมบัติของ
บริษัท ก. น้ัน  บริษัทจดทะเบียน ข. ก็สามารถเรียกประชุมผู้ถือหุ้นเพ่ือลงมติพิเศษด้วยจํานวนเสียง 3 

                                                  
* เป็นธุรกรรมท่ีส่งผลให้ผู้ซ้ือถูกเทคโอเวอร์ย้อนกลับ ดังน้ันผู้ซ้ือกิจการที่แท้จริงตามธุรกรรมน้ีจึง

มีสถานะเป็นผู้ขายสินทรัพย์ และผู้ขายกิจการท่ีแท้จริงก็มีสถานะเป็นผู้ซ้ือสินทรัพย์หรือผู้ท่ีได้มาซ่ึงสินทรัพย์ 
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ใน 4 ของผู้ที่มาประชุมและมีสิทธิออกเสียงเพ่ืออนุมัติให้บริษัทจดทะเบียน ข. เข้าทํารายการซ้ือ
สินทรัพย์จากบริษัท ก.  

   หากตลาดหลักทรัพย์อนุญาตให้บริษัทจดทะเบียน ข. รับหลักทรัพย์ใหม่ได้และท่ี
ประชุมใหญ่ผู้ถือหุ้นลงมติพิเศษให้เข้าทํารายการดังกล่าวได้  บริษัทจดทะเบียน ข. ก็จะออกหุ้นเพ่ิม
ทุนโดยเฉพาะเจาะจง (Private Placement)* ให้แก่ผู้ถือหุ้นของบริษัท ก. เพ่ือแลกกับหุ้นหรือ
สินทรัพย์ของบริษัท ก. ทั้งหมดท่ีมีอยู่ ส่งผลให้บริษัทจดทะเบียน ข. กลายเป็นบริษัทผู้ถือหุ้น 
(Holding Company) ของบริษัท ก.  ส่วนผู้ถือหุ้นเดิมของบริษัท ก. ซ่ึงรวมถึงนาย ก. ด้วย ก็จะ
กลายเป็นผู้ถือหุ้นรายใหญ่ที่มีอํานาจควบคุมเหนือบริษัทจดทะเบียน ข. เน่ืองจากหุ้นเพ่ิมทุนโดย
เฉพาะเจาะจงท่ีออกให้ผู้ถือหุ้นเดิมของบริษัทจดทะเบียน ก. มีจํานวนมากกว่าหุ้นที่ผู้ถือหุ้นเดิมของ
บริษัทจดทะเบียน ข. ถืออยู่ ทั้งน้ีเป็นผลมาจากสินทรัพย์ของบริษัท ก. ที่อยู่นอกตลาดมีขนาดใหญ่
กว่าสินทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียน ข. ที่เคยประสบปัญหาทางธุรกิจและได้ขายสินทรัพย์ออกไป
บางส่วน โดยในระหว่างที่มีการทํารายการเพ่ือเข้าจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดยอ้อม ราคาหุ้น
ของบริษัทจดทะเบียน ข. จะเริ่มปรับตัวสูงขึ้น  เน่ืองจากผู้ถือหุ้นรายย่อยจะเกิดความหวังว่าสินทรัพย์
ใหม่ที่เข้ามาเป็นธุรกิจหลักของบริษัทจดทะเบียนจะสามารถสร้างกําไรให้กับบริษัททะเบียนได้  
ประกอบกับอาจมีการสร้างข่าวลือหรือประกาศแผนลงทุนขยายธุรกิจภายหลังจากการที่มีกลุ่มทุนใหม่
เข้ามาสวมสิทธิบริษัทจดทะเบียนเดิมจะย่ิงทําให้นักลงทุนรายย่อยต้องการซ้ือหุ้นของบริษัทจด
ทะเบียน ข. มากขึ้น  ส่งผลให้ราคาหุ้นของบริษัทจดทะเบียน ข. เพ่ิมสูงขึ้นเรื่อยๆ  ในช่วงเวลาน้ีเอง 
นาย ก. ซ่ึงถือหุ้นของบริษัทจดทะเบียน ข. จํานวนมาก  สามารถท่ีจะทยอยขายหุ้นออกไปเพ่ือทํา
กําไรได้  โดยนาย ก.สามารถขายหุ้นของบริษัทจดทะเบียน ข. ได้ไม่เกิน 45% ของหุ้นที่นาย ข. ถืออยู่
ทั้งหมด  เนื่องจากภายใต้หลักเกณฑ์การยื่นขอให้รับหลักทรัพย์ใหม่ ผู้ถือหุ้นกลุ่มใหม่ของบริษัทจด
ทะเบียนมีข้อจํากัดห้ามขายหุ้นของตน 55% ของทุนชําระแล้วภายใน 1 ปี (Silent Period)**  โดย
เม่ือพ้นระยะเวลา 6 เดือนแล้ว สามารถทยอยขายได้อีก 25% ของหุ้นท่ีห้ามขาย 

   จากตัวอย่างที่กล่าวมาข้างต้น จะเห็นว่าผู้ถือหุ้นรายใหญ่ของบริษัทที่มิใช่บริษัทจด
ทะเบียนสามารถใช้การเข้าจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดยอ้อมเป็นเครื่องมือในการสร้างราคาหุ้น
เพ่ือทํากําไรให้ตนเองได้  เนื่องจากด้วยลักษณะของธุรกรรมที่บริษัทจดทะเบียนได้มาซ่ึงสินทรัพย์ใหม่
ที่อาจสร้างกําไรให้กับบริษัทในอนาคตได้ประกอบกับแผนลงทุนของผู้ถือหุ้นรายใหม่  สามารถทําให้

                                                  
* การออกหุ้นเพิ่มทุนด้วยวิธีนี้ ไม่มีความยุ่งยากเหมือนกับการออกหุ้นเพิ่มทุนเพ่ือขายประชาชน 

(Public Offering)  
** ข้อจํากัดการห้ามขายหุ้นน้ี ปกติจะนําไปใช้กับการเข้าจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดยตรง 

โดยห้ามไม่ให้ผู้ถือหุ้นท่ีมีส่วนร่วมในการบริหารงาน (Strategic Shareholder) ขายหุ้นของตนเองจํานวน 55% ของ
ทุนชําระแล้วภายใน 1 ปี แต่เมื่อพ้นระยะเวลา 6 เดือนแล้ว สามารถทยอยขายได้ 25% ของหุ้นท่ีห้ามขาย 
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ราคาหุ้นสูงขึ้น* ภายใต้ความคาดหวังของนักลงทุน** และท้ายที่สุดผู้ถือหุ้นรายใหม่ก็สามารถขายหุ้น
ของบริษัทจดทะเบียนที่ตนเองได้มาจํานวนมากออกไปเพ่ือทํากําไรได้ภายในระยะเวลาอันสั้น9 

   โดยหลังจากท่ีผู้ถือหุ้นรายใหม่ขายหุ้นบางส่วนเพ่ือทํากําไรไปแล้ว  ผู้ถือหุ้นรายใหม่
ดังกล่าวอาจไม่มีเจตนาที่จะนําสินทรัพย์ของบริษัทแกนมาสร้างกําไรให้ผู้ถือหุ้นรายย่อยอย่างจริงจัง  
ซ่ึงในบางกรณีก็ปรากฏข้อเท็จจริงว่าภายหลังการทํารายการเข้าจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดย
อ้อม  ผลประกอบการของบริษัทจดทะเบียนกลับแย่ลง  ทําให้ราคาหุ้นลดลงเรื่อยๆ ซ่ึงข้อเท็จจริงน้ี
เองทําให้การเข้าจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดยอ้อมในสายตาของนักลงทุนมีภาพลักษณ์ที่ไม่ดี  
และทําให้ถูกมองว่าเป็นเครื่องมือในการสร้างราคาให้กับหุ้นของบริษัทจดทะเบียน  นอกจากน้ีในบาง
กรณีผู้ถือหุ้นรายใหม่ของบริษัทจดทะเบียนก็ยังออกหุ้นเพ่ิมทุนแบบเฉพาะเจาะจงให้กับตนเองและ
ผู้เกี่ยวข้อง  พร้อมท้ังปล่อยข่าวลือเพ่ือสร้างราคาให้กับหุ้นของบริษัทจดทะเบียนเพ่ือขายทํากําไรใน
รอบต่อไปอีกด้วย 

   จากพฤติกรรมในการเข้าจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดยอ้อมเพ่ือสร้างราคาหุ้น
ให้สูงเกินจริงและขายออกเพ่ือทํากําไรดังกล่าว  ทําให้บริษัทนอกตลาดหลักทรัพย์ที่มีคุณสมบัติเพียง
พอที่จะเป็นบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์อาจไม่ต้องการเข้าจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์
โดยอ้อม เน่ืองจากกลัวนักลงทุนจะมองว่าบริษัทของตนเองเข้าจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดย
อ้อมเพ่ือสร้างราคาและขายหุ้นออกไป ทําให้นักลงทุนไม่สนใจท่ีจะเข้ามาซ้ือหุ้นของบริษัทภายหลัง
การเข้าจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดยอ้อม และส่งผลให้บริษัทไม่สามารถระดมทุนด้วยการออก
หุ้นเพ่ิมทุนเพ่ือนํามาขยายธุรกิจได้อย่างมีประสิทธิภาพในอนาคต 

 

 

 

 

                                                  
* ในบางกรณี อาจมีพฤติกรรมอ่ืนๆ ของผู้ถือหุ้นรายใหม่ในบริษัทจดทะเบียน ท่ีส่งผลให้ราคาหุ้น

ข้ึนสูงเกินจริงด้วย เช่น การสร้างข่าวลือ การปั่นราคาหุ้นด้วยการซื้อขายไปมาผ่านบัญชีนอมินี เป็นต้น 
** ในบางกรณี นักลงทุนก็ทราบว่าราคาหุ้นท่ีสูงขึ้นไม่ได้เป็นไปตามกลไกตลาดที่แท้จริง แต่ก็ยัง

ต้องการเข้าไปซ้ือ เนื่องจากเห็นว่าตนเองมีโอกาสท่ีจะขายหุ้นออกไปได้ในขณะท่ีราคาหุ้นยังสูงอยู่ ดังนั้นนักลงทุนท่ี
เสียหายอย่างแท้จริงจึงมีท้ังนักลงทุนท่ีไม่ทราบข้อเท็จจริงว่าหุ้นดังกล่าวมีการปั่นราคา และนักลงทุนท่ีทราบ
ข้อเท็จจริงแต่ขายหุ้นออกไปไม่ทัน 

9 ดูกรณีศึกษาท่ี 3 ในข้อท่ี 3.7 ของบทท่ี 3 
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1.2 วัตถุประสงค์ของการวิจัย 

1) เพ่ือศึกษาปัญหาที่เกี่ยวข้องกับการเข้าจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดยอ้อม
ในประเทศไทย 

2) เพ่ือศึกษาการระดมทุนในตลาดหลักทรัพย์ทั้งโดยตรงและโดยอ้อม 

3) เพ่ือศึกษารูปแบบ วิธีการ และหลักเกณฑ์ที่เกี่ยวข้องกับการเข้าจดทะเบียนกับ
ตลาดหลักทรัพย์โดยอ้อมในประเทศไทย 

4) เพ่ือศึกษารูปแบบ วิธีการ และหลักเกณฑ์ที่เกี่ยวข้องกับการเข้าจดทะเบียนกับ
ตลาดหลักทรัพย์โดยอ้อมในต่างประเทศ 

5) เพ่ือวิเคราะห์แนวทางการปรับปรุงหลักเกณฑ์เกี่ยวกับการเข้าจดทะเบียนกับ
ตลาดหลักทรัพย์โดยอ้อมให้เหมาะสมกับประเทศไทย 

1.3 สมมติฐานในการวิจัย  

   หลักเกณฑ์ในการใช้ขนาดของสินทรัพย์เพ่ือพิจารณาว่ารายการใดถือเป็นการเข้าจด
ทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดยอ้อมนั้นไม่เหมาะสม  เน่ืองจากบางกรณีอาจสร้างภาระให้กับบริษัทที่
ไม่มีเจตนาเข้ามาจดทะเบียนโดยอ้อม  ดังน้ันจึงควรปรับปรุงหลักเกณฑ์ดังกล่าวโดยใช้ขนาดของ
สินทรัพย์พิจารณาประกอบกับหลักเกณฑ์อ่ืน 

   นอกจากน้ี หลักเกณฑ์เกี่ยวกับการดําเนินการเมื่อมีการเข้าจดทะเบียนกับตลาด
หลักทรัพย์โดยอ้อมไม่ส่งเสริมให้บริษัทที่มิใช่บริษัทจดทะเบียนเข้ามาจดทะเบียนโดยอ้อมผ่านบริษัท
จดทะเบียนในกลุ่มฟ้ืนฟูกิจการ เน่ืองจากการดําเนินการดังกล่าวทําให้เกิดต้นทุนทางธุรกรรมจํานวน
มาก และเปิดโอกาสให้เกิดการทํากําไรด้วยการสร้างราคาหุ้นซ่ึงมีภาพลักษณ์ที่ไม่ดีในสายตาของนัก
ลงทุน ดังนั้นจึงควรปรับปรุงหลักเกณฑ์ดังกล่าวโดยลดต้นทุนทางธุรกรรมที่ไม่จําเป็น และจํากัด
โอกาสในการทํากําไรด้วยการสร้างราคาหุ้น 

1.4 วิธีการศึกษาวิจัย 

   ศึกษาด้วยวิธีวิจัยเอกสารที่เกี่ยวข้องกับข้อมูลที่เปิดเผยในเว็บไซต์ของตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทยและสํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ และ
ข้อมูลท่ีเปิดเผยในเว็บไซต์ต่างๆ ที่เกี่ยวข้อง รวมถึงรายงานประจําปี และรายงานตามแบบ 56-1 ของ
บริษัทในตลาดหลักทรัพย์  และข้อมูลจากเอกสารและตําราเรียนต่างๆ  
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1.5 ขอบเขตของการทําวิจัย 

   ศึกษารูปแบบ วิธีการ และหลักเกณฑ์ที่เกี่ยวข้องกับการเข้าจดทะเบียนกับตลาด
หลักทรัพย์โดยอ้อมในประเทศไทย  และเปรียบเทียบรูปแบบ วิธีการ และหลักเกณฑ์ดังกล่าวกับ
ต่างประเทศ  โดยศึกษาจากประเทศที่มีหลักเกณฑ์เกี่ยวกับการกํากับดูแลตลาดทุนที่พัฒนาแล้ว ซ่ึง
ประเทศและเขตปกครองพิเศษท่ีเลือกศึกษาได้แก่ เขตปกครองพิเศษฮ่องกงแห่งสาธารณรัฐประชาชน
จีน ประเทศเกาหลีใต้ และประเทศสหรัฐอเมริกา 

1.6 ประโยชน์ที่คาดว่าจะได้รับ 

1) เพ่ือให้ทราบถึงปัญหาที่เกี่ยวข้องกับการเข้าจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดย
อ้อมในประเทศไทย 

2) เพ่ือให้ทราบถึงการระดมทุนในตลาดหลักทรัพย์ทั้งโดยตรงและโดยอ้อม 

3) เพ่ือให้ทราบถึงรูปแบบ วิธีการ และหลักเกณฑ์ที่เกี่ยวข้องกับการเข้าจด
ทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดยอ้อมในประเทศไทย 

4) เพ่ือให้ทราบถึงรูปแบบ วิธีการ และหลักเกณฑ์ที่เกี่ยวข้องกับการเข้าจด
ทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดยอ้อมในต่างประเทศ 

5) เพ่ือเสนอแนะแนวทางการปรับปรุงหลักเกณฑ์เกี่ยวกับการเข้าจดทะเบียนกับ
ตลาดหลักทรัพย์โดยอ้อมให้เหมาะสมกับประเทศไทย 
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บทที่  2 

การระดมทนุในตลาดหลักทรัพย์ 

  ในระบบตลาดที่มีการแข่งขันกัน องค์กรธุรกิจต่างๆ ต้องดําเนินกิจการเพื่อสร้างกําไร
สูงสุดให้กับองค์กรของตนภายใต้เงื่อนไขข้อจํากัดทางด้านทรัพยากรท่ีแต่ละองค์กรมี  เงินลงทุนในการ
ประกอบธุรกิจก็ถือเป็นข้อจํากัดอย่างหน่ึงท่ีทําให้แต่ละองค์กรธุรกิจมีความสามารถในการทํากําไร
แตกต่างกัน  อย่างไรก็ตาม  องค์กรธุรกิจก็มีทางเลือกในการจัดหาเงินลงทุนด้วยการระดมทุนผ่าน
แหล่งเงินทุนต่างๆ ที่เกิดขึ้นมาภายใต้ระบบตลาดที่มีการจัดการที่ดีในปัจจุบัน ซ่ึงแหล่งเงินทุนดังกล่าว
เรียกว่า “ตลาดการเงิน” ซ่ึงมีรายละเอียดดังต่อไปน้ี 

2.1 ตลาดการเงิน1 

ตลาดการเงิน (Financial Market) เป็นช่องทางในการไหลผ่านของเงินทุนทางตรง
ในระบบการเงิน  โดยผู้ที่ต้องการใช้เงินทุนในการดําเนินกิจการจะระดมทุนด้วยการออกจําหน่ายตรา
สารทางการเงินให้แก่เจ้าของเงินทุน   ตลาดการเงินมีความสําคัญต่อท้ังผู้ที่ต้องการใช้เงินทุนและ
เจ้าของเงินทุน  โดยผู้ที่ต้องการใช้เงินสามารถจัดหาเงินทุนไปใช้ในการดําเนินกิจการของตนเองได้ 
เช่น ใช้ซ้ือเคร่ืองจักรและวัตถุดิบในการผลิต ใช้จ่ายเงินเดือนพนักงานและค่าใช้จ่ายอ่ืนๆ ที่จําเป็น 
ส่วนเจ้าของเงินทุนก็สามารถหาผลตอบแทนจากการนําเงินไปลงทุนในตลาดการเงินได้  ซ่ึง
ผลตอบแทนดังกล่าวอาจจะได้รับกลับมาในรูปของดอกเบี้ยหรือเงินปันผล ขึ้นอยู่กับประเภทของตรา
สารที่ลงทุน  

การจัดหาเงินทุนของผู้ที่ต้องการใช้เงินทุนอาจเป็นการหาเงินทุนระยะสั้นซ่ึงมี
ระยะเวลาไม่เกิน 1 ปี หรือเป็นการจัดหาเงินทุนระยะยาวที่มีระยะเวลามากกว่า 1 ปีก็ได้  โดย
ระยะเวลาของเงินทุนดังกล่าวนํามาใช้ในการแบ่งตลาดตามประเภทของตราสารดังนี้ 

2.1.1 ตลาดเงิน 

ตลาดเงิน (Money Market) คือ ตลาดที่ทําการซ้ือขายตราสารทางการเงินที่มีอายุ
ครบกําหนดไม่เกิน 1 ปี ซ่ึงตราสารทางการเงินดังกล่าว ได้แก่ ตราสารหนี้ระยะสั้น เช่น ต๋ัวเงินคลัง 
ต๋ัวสัญญาใช้เงิน ต๋ัวแลกเงิน เป็นต้น โดยเจ้าของเงินทุนจะได้รับผลตอบแทนเป็นดอกเบ้ีย ซ่ึงการระดม
ตราสารทางการเงินในตลาดเงินนั้นสามารถทําได้โดยผ่านสถาบันตัวกลาง (Intermediaries) เช่น 
ธนาคารพาณิชย์ สถาบันการเงิน เป็นต้น  

                                                  
1 ศุภชัย ศรีสุชาติ, ตลาดหุ้นในประเทศไทย (กรุงเทพมหานคร: บุญศิริการพิมพ์, 2547).      

หน้า 7-9. 
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2.1.2 ตลาดทุน 

ตลาดทุน (Capital Market) คือ ตลาดที่ทําการซ้ือขายตราสารทางการเงินที่มีอายุ
ครบกําหนดมากกว่า 1 ปี ซ่ึงตราสารทางการเงินดังกล่าว ได้แก่ ตราสารหน้ีระยะยาว เช่น พันธบัตร
รัฐบาล หุ้นกู้ เป็นต้น โดยเจ้าของเงินทุนจะได้รับผลตอบแทนเป็นดอกเบี้ย และตราสารทุน เช่น หุ้น
สามัญ หุ้นบุริมสิทธิ เป็นต้น โดยเจ้าของเงินทุนจะได้รับผลตอบแทนเป็นเงินปันผล ซ่ึงการระดมตรา
สารทางการเงินในตลาดทุนน้ันผู้ที่ต้องการใช้เงินทุน เช่น บริษัทต่างๆ สามารถทําได้โดยตรง โดยไม่
ต้องผ่านสถาบันตัวกลาง 

  ตลาดทุนสามารถแบ่งตลาดตามลักษณะของการเคลื่อนย้ายทุนว่าเงินทุนที่ได้จาก
การขายหลักทรัพย์น้ันอยู่กับผู้ใด  ดังต่อไปนี้ 

1) ตลาดแรก (Primary Market)  

ตราสารทางการเงินที่ซ้ือขายกันในตลาดแรกน้ีจะเป็นตราสารที่กิจการออกขึ้นมา
ใหม่  เพ่ือเป็นการระดมทุนจากเจ้าของเงินทุนมายังผู้ที่ต้องการใช้เงินทุนโดยตรงในตลาดการเงิน  การ
ซ้ือตราสารทางการเงินของเจ้าของเงินทุนซ่ึงเป็นนักลงทุน จะทําให้เงินทุนไหลจากนักลงทุนที่มีเงินทุน
ส่วนเกินไปยังกิจการของผู้ที่ต้องการใช้เงินทุนซ่ึงเป็นผู้ออกตราสารทางการเงินดังกล่าว ทําให้กิจการมี
เงินทุนเพ่ือนําไปใช้ในโครงการที่วางแผนเอาไว้  กระบวนการน้ีอาจเกิดข้ึนได้ 2 รูปแบบ คือ การออก
ตราสารเพ่ือเสนอขายต่อประชาชนท่ัวไป (Public Offering) และการออกตราสารเพ่ือเสนอขายแก่ผู้
ลงทุนรายใดรายหน่ึง หรือกลุ่มใดกลุ่มหน่ึงเป็นการเฉพาะเจาะจง (Private Placement) เช่น สถาบัน
การเงิน กองทุน หรือผู้ลงทุนต่างประเทศ เป็นต้น 

2) ตลาดรอง (Secondary Market)  

ตลาดรองเป็นตลาดที่จัดต้ังขึ้นมาเพ่ือให้นักลงทุนผู้ครอบครองตราสารทางการเงิน
สามารถนําตราสารของตนท่ีซ้ือมาจากตลาดแรก  มาทําการซ้ือขายเปลี่ยนมือให้แก่ผู้อ่ืน  โดยการซ้ือ
ขายเปลี่ยนมือในตลาดรองอาจกระทําขึ้นเนื่องจากเป็นการซ้ือขายเพ่ือให้สอดคล้องกับความต้องการ
เงินทุนในช่วงเวลาน้ัน หรือเป็นการซ้ือขายเพ่ือทํากําไร  ทั้งนี้การซ้ือขายในตลาดรองน้ันกระแสเงินทุน
ที่เกิดข้ึนไม่ได้มีการเคลื่อนย้ายสู่ธุรกิจผู้ออกตราสารเหมือนเช่นในตลาดแรก  โดยสามารถแบ่งตลาด
รองตามลักษณะของการจัดต้ังได้เป็น 2 ประเภท ได้แก่ 

2.1) ตลาดรองท่ีมีการจัดตั้งอย่างเป็นทางการ  

เช่น ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (the Stock Exchange of Thailand หรือ 
SET) หรือตลาดหลักทรัพย์เอ็มเอไอ (Market for Alternative Investment หรือ MAI) และ 
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2.2) ตลาดรองท่ีมีการซ้ือขายอย่างไม่เป็นทางการ  

การซ้ือขายในตลาดแบบนี้เป็นตลาดที่ผู้ซ้ือและผู้ขายมาตกลงเจรจากันเองนอกตลาด 
( Over The Counter หรือ OTC) ที่ไม่มีระบบ ไม่มีสถานท่ี และไม่มีกําหนดเวลาซ้ือขายที่แน่นอน  

2.2 การระดมทุนในตลาดหลักทรัพย์ 

การระดมทุนในตลาดหลักทรัพย์เป็นการระดมทุนจากประชาชนโดยตรงไปสู่องค์กร
หรือบริษัทซ่ึงเป็นผู้ต้องการใช้เงินทุน  ด้วยการออกตราสารทางการเงินหรือหลักทรัพย์เพ่ือเสนอขาย
ต่อประชาชนซ่ึงเป็นนักลงทุน  โดยบริษัทผู้ต้องการใช้เงินทุนดังกล่าวต้องเข้าเป็นบริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย์ ซ่ึงต้องผ่านการตรวจสอบตามหลักเกณฑ์ทางด้านคุณสมบัติของหลักทรัพย์และ
คุณสมบัติของบริษัทผู้ออกหลักทรัพย์ รวมถึงต้องปฏิบัติตามขั้นตอนการย่ืนคําขอและการพิจารณารับ
หลักทรัพย์ที่กําหนดโดยตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  

การระดมทุนในตลาดหลักทรัพย์เป็นประโยชน์ต่อบริษัทจดทะเบียน โดยเป็นแหล่ง
เงินทุนระยะยาวเน่ืองจากตราสารท่ีเสนอขายในตลาดหลักทรัพย์เป็นตราสารทุน และตราสารหน้ี
ระยะยาวท่ีมีอายุครบกําหนดมากกว่า 1 ปี โดยสามารถออกตราสารทางการเงินได้หลากหลาย
ประเภท เช่น หุ้นสามัญ หุ้นบุริมสิทธิ หุ้นกู้แปลงสภาพ หุ้นกู้ด้อยสิทธิ ใบสําคัญแสดงสิทธิในการซื้อ
หุ้น เป็นต้น  นอกจากน้ีการระดมทุนผ่านตลาดหลักทรัพย์ยังทําให้บริษัทจดทะเบียนมีการปรับปรุง
ระบบบัญชีและระบบควบคุมภายในท่ีมีมาตรฐาน มีการเปิดเผยข้อมูลท่ีโปร่งใส รวมถึงทําให้บริษัทมี
ความน่าเช่ือถือมากข้ึนและสร้างภาพลักษณ์ที่ดีต่อธุรกิจ นอกจากน้ีการระดมทุนดังกล่าวก็เป็น
ประโยชน์ต่อเจ้าของเงินทุนที่เป็นนักลงทุน  โดยหลักทรัพย์ที่นักลงทุนซ้ือผ่านตลาดหลักทรัพย์จะมี
สภาพคล่องสูง เน่ืองจากตลาดหลักทรัพย์เป็นตลาดรองที่สามารถซ้ือขายเปลี่ยนมือและเพ่ิมมูลค่าได้
ตามความต้องการของนักลงทุนคนอื่นในตลาด โดยมูลค่าของหลักทรัพย์ที่เพ่ิมขึ้นนี้เองเป็นแรงจูงใจให้
นักลงทุนเข้ามาทํากําไรในตลาดหลักทรัพย์จากส่วนต่างของราคาซ้ือขาย ซ่ึงในกรณีที่นักลงทุนเป็น
บุคคลธรรมดา กําไรที่เกิดข้ึนจากการซ้ือขายหลักทรัพย์จะได้รับการยกเว้นไม่ต้องนํามาคํานวณเป็น
รายได้เพ่ือเสียภาษีเงินได้บุคคลธรรมดา 

การท่ีจะนําหลักทรัพย์เข้ามาซ้ือขายในตลาดหลักทรัพย์ได้นั้น บริษัทซ่ึงเป็นผู้ออก
หลักทรัพย์ต้องเข้ามาเป็นบริษัทจดทะเบียน  ซ่ึงการจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์สามารถทําได้ 2 
วิธี คือ 

2.2.1 การเข้าจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดยตรง  

  ตลาดหลักทรัพย์ประเทศต่างๆ ได้กําหนดหลักเกณฑ์ในการจดทะเบียนกับตลาด
หลักทรัพย์ทางตรงไว้ ทั้งหลักเกณฑ์ที่เกี่ยวข้องกับคุณสมบัติของหลักทรัพย์จดทะเบียน คุณสมบัติของ
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บริษัทจดทะเบียน และขั้นตอนในการนําหลักทรัพย์เข้าจดทะเบียน ตัวอย่างเช่น ตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทยได้กําหนดหลักเกณฑ์ในการเข้าเป็นบริษัทจดทะเบียน ภายใต้วัตถุประสงค์เพ่ือพิจารณา
รับบริษัทที่มีคุณภาพดีเป็นที่สนใจของประชาชน โดยบริษัทดังกล่าวต้องมีคุณสมบัติเพียงพอท่ีจะจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และปฏิบัติตามข้ันตอนการย่ืนคําขอและการพิจารณา
รับหลักทรัพย์ที่กําหนดในข้อบังคับตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย เรื่อง การรับหุ้นสามัญหรือหุ้น
บุริมสิทธิเป็นหลักทรัพย์จดทะเบียน พ.ศ. 2544 หรือมีคุณสมบัติเพียงพอที่จะจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์เอ็มเอไอ  ตามข้อบังคับตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย เรื่อง การรับหลักทรัพย์จด
ทะเบียนใน “ตลาดหลักทรัพย์เอ็มเอไอ”  พ.ศ. 2546 แล้วแต่กรณี  ซ่ึงสามารถสรุปหลักเกณฑ์ได้
ดังต่อไปน้ี 

1) คุณสมบัติของหลักทรัพย์จดทะเบียน 
หลักทรัพย์ คุณสมบัต ิ

1. หุ้นสามัญ 1) ชําระเต็มมูลค่าแล้วท้ังหมด
2) ระบุช่ือผู้ถือ 
3) ไม่มีข้อจํากัดในการโอน ยกเว้นข้อจํากัดที่เป็นไปตามกฎหมาย และ

ต้องระบุไว้ในข้อบังคับบริษัท 
2. หุ้นบุริมสิทธิ 1) ชําระเต็มมูลค่าแล้วท้ังหมด

2) ระบุช่ือผู้ถือ 
3) ไม่มีข้อจํากัดในการโอน ยกเว้นข้อจํากัดที่เป็นไปตามกฎหมาย และ

ต้องระบุไว้ในข้อบังคับบริษัท 
4) มีผู้ถือหุ้นบุริมสิทธิ ณ วันท่ีย่ืนคําขอ ไม่น้อยกว่า 50 ราย 

ตารางท่ี 3 ตัวอย่างคุณสมบัติของหลักทรพัย์จดทะเบียนในประเทศไทย 

2) คุณสมบัติของบริษัทจดทะเบียน 

เกณฑ์ ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย2 ตลาดหลักทรัพย์เอ็มเอไอ3 

1. จํานวนหุ้นที่
ขายต่อประชาชน  

กรณีที่ทุนน้อยกว่า 500 ล้านบาท
จํานวนหุ้นไม่น้อยกว่า 15% 

จํานวนหุ้นไม่น้อยกว่า 15% 

                                                  
2 เป็นไปตามข้อบังคับตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย เรื่อง การรับหุ้นสามัญหรือหุ้นบุริมสิทธิ

เป็นหลักทรัพย์จดทะเบียน พ.ศ. 2544 
3 เป็นไปตามข้อบังคับตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย เรื่อง การรับหลักทรัพย์จดทะเบียนใน 

“ตลาดหลักทรัพย์เอ็มเอไอ” พ.ศ. 2546 
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เกณฑ์ ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย2 ตลาดหลักทรัพย์เอ็มเอไอ3 

กรณีที่ทุนไม่น้อยกว่า 500 ล้านบาท      
จํานวนหุ้นไม่น้อยกว่า 10% หรือ 
มีมูลค่าหุ้นสามัญไม่น้อยกว่า 75 ล้าน
บาท แล้วแต่จํานวนใดจะสงูกว่า 

2. การกระจาย
หุ้นรายย่อย  

จํานวนผู้ถือหุ้นไม่น้อยกว่า 1,000 ราย จํานวนผู้ถือหุ้นไม่น้อยกว่า 300 ราย
จํานวนหุ้นไม่น้อยกว่า 25 % ของทุน
ชําระแล้ว 

จํานวนหุ้นไม่น้อยกว่า 20 % ของ
ทุนชําระแล้ว 

3. ทุนชําระแลว้  ไม่น้อยกว่า 300 ล้านบาท ไม่น้อยกว่า 20  ล้านบาท          
แต่น้อยกว่า 300 ล้านบาท 

4. ส่วนของผู้ถอื
หุ้น  

ไม่น้อยกว่า 300 ล้านบาท ไม่น้อยกว่า 20 ล้านบาท 

5. ผลการ
ดําเนินงาน  

ดําเนินงานต่อเนื่องไม่น้อยกว่า 3 ปี ดําเนินงานต่อเน่ืองไม่น้อยกว่า 2 ปี

ภายใต้ผู้บริหารชุดเดียวกัน 1 ปี ภายใต้ผู้บริหารชุดเดียวกัน 1 ปี  

กําไร 2-3 ปีล่าสุดมากกว่า 50 ล้านบาท 
กําไรปีล่าสุดมากกว่า 30 ล้านบาท 

กําไรปีล่าสุดเป็นบวก 

6. ผู้บริหารและผู้
มีอํานาจควบคุม  

ตามที่ตลาดหลักทรัพย์กําหนด

7. การกํากับดูแล
และ ควบคุม
ภายใน  

ตามประกาศคณะกรรมการกาํกับตลาดทุน

8. ระยะเวลาห้าม
ขายหุ้น (Silent 
Period) 

ผู้ถือหุ้นที่มีส่วนร่วมในการบริหารงาน (Strategic Shareholders) ห้ามขาย
หุ้นของตน 55% ของทุนชําระแล้วภายใน 1 ปี (ทยอยขายได้ 25% ของหุ้นท่ี 
ห้ามขายเม่ือครบ 6 เดือน)  

ตารางที่ 4 คุณสมบัติของบริษัทจดทะเบียนในประเทศไทย 

3) ขั้นตอนในการนําหลักทรัพย์เข้าจดทะเบียน 

โดยทั่วไป บริษัทที่ต้องการนําหลักทรัพย์เข้าจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์จะต้อง
ดําเนินการแปรสภาพให้เป็นบริษัทมหาชนจํากัดก่อน ตัวอย่างเช่น ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย
ได้กําหนดให้บริษัทที่ต้องการจดทะเบียนต้องแปรสภาพเป็นบริษัทมหาชนจํากัดตามหลักเกณฑ์ของ
พระราชบัญญัติบริษัทมหาชนจํากัด พ.ศ. 2535 โดยพระราชบัญญัติดังกล่าวเป็นเคร่ืองมือสําคัญที่จะ
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คุ้มครองผลประโยชน์ของประชาชนผู้ถือหุ้นในการย่ืนคําขอจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์ บริษัท
ดังกล่าวอาจย่ืนคําขอภายหลังจากได้รับอนุญาตจากสํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพย์และ
ตลาดหลักทรัพย์ (ก.ล.ต.) และเสนอขายหุ้นต่อประชาชนแล้ว หรืออาจย่ืนคําขอต่อสํานักงาน
คณะกรรมการ ก.ล.ต. และตลาดหลักทรัพย์พร้อมกันก็ได้  โดยตลาดหลักทรัพย์จะแจ้งผลการ
พิจารณาภายใน 30 วันนับแต่วันที่เอกสารครบถ้วน ทั้งนี้ในการย่ืนคําขอต่อสํานักงานคณะกรรมการ 
ก.ล.ต. และตลาดหลักทรัพย์ บริษัทดังกล่าวจะต้องมีที่ปรึกษาทางการเงิน ซ่ึงได้รับความเห็นชอบจาก
สํานักงานคณะกรรมการ ก.ล.ต. และมีความเป็นอิสระจากบริษัทผู้ย่ืนคําขอร่วมจัดทําคําขอด้วย โดย
สามารถสรุปเป็นขั้นตอนได้ดังนี้ 

 

 

 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

ภาพท่ี 1 ขั้นตอนในการนําหลักทรัพย์เข้าจดทะเบียนในประเทศไทย 

 

 

บริษัทมหาชนจํากัด

ที่ปรึกษาทางการเงิน บริษัทจํากัด

คณะกรรมการกํากับหลักทรัพย์
และตลาดหลักทรัพย์ (ก.ล.ต.)

แปรสภาพ

อนุญาตให้เสนอขายหุ้น

เสนอขายหุ้น 

ตลาดหลักทรพัย์ 

อนุมัติ โดยมีเงื่อนไขให้กระจาย
หุ้นให้ครบตามเกณฑ์ 

กระจายหุ้นครบถ้วน 

เริ่มทําการซ้ือขาย 

ย่ืนคําขอให้รับ
หลักทรัพย์จดทะเบียน

ย่ืนคําขอเสนอขายหุ้น
ต่อประชาชนคร้ังแรก 

ภายใน 45 วันนับแต่
วันที่เอกสารครบถ้วน 

7 วัน นับแต่วันที่
เอกสารครบถ้วน

2 วันทําการ
รายงานผลการกระจายหุ้น
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2.2.2 การเข้าจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดยอ้อม 

การเข้าจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดยอ้อมเป็นกรณีที่บริษัทที่มิใช่บริษัทจด
ทะเบียนเข้ามาทําธุรกรรมการซ้ือขายสินทรัพย์กับบริษัทจดทะเบียนหรือบริษัทย่อยของบริษัทจด
ทะเบียนอันส่งผลให้บริษัทที่มิใช่บริษัทจดทะเบียนนั้นสามารถเข้ามาสวมสิทธิความเป็นบริษัทจด
ทะเบียนได้  โดยท่ีบริษัทที่มิใช่บริษัทจดทะเบียนน้ันไม่ต้องปฏิบัติตามหลักเกณฑ์ในการเข้าเป็นบริษัท
จดทะเบียนโดยตรง  

การเข้าจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดยอ้อมถือเป็นรูปแบบหน่ึงของการควบรวม
กิจการระหว่าง 2 บริษัท โดยบริษัทหน่ึงเป็นบริษัทจดทะเบียนหรือบริษัทย่อยของบริษัทจดทะเบียน 
และอีกบริษัทหนึ่งเป็นบริษัทท่ีมิใช่บริษัทจดทะเบียน  เพียงแต่การเข้าจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์
โดยอ้อมมีลักษณะที่พิเศษ คือ บริษัทที่ได้มาซ่ึงสินทรัพย์ของอีกบริษัทหน่ึงกลับสูญเสียอํานาจควบคุม
ให้แก่ผู้ถือหุ้นของบริษัทที่สูญเสียสินทรัพย์  ซ่ึงการที่จะเข้าใจถึงรูปแบบการเข้าจดทะเบียนกับตลาด
หลักทรัพย์โดยอ้อมได้อย่างถ่องแท้  ก็ควรท่ีจะเข้าใจถึงรูปแบบการควบรวมกิจการระหว่างบริษัทจด
ทะเบียนหรือบริษัทย่อยของบริษัทจดทะเบียนกับบริษัทที่มิใช่บริษัทจดทะเบียนท่ีอาจแบ่งออกเป็น 3 
รูปแบบใหญ่ๆ ดังน้ี 

1) บริษัทจดทะเบียนหรือบริษัทย่อยของบริษัทจดทะเบียนควบกับบริษัทที่มิใช่
บริษัทจดทะเบียนจนเกิดเป็นบริษัทใหม่ 

ก่อนควบกิจการ 

 

 

 

 

 

 

 

 

บริษัทจดทะเบียน
หรือบริษัทย่อยฯ 

บริษัทท่ีมิใช่บริษัทจดทะเบียน + 

ผู้ถือหุ้นของ 
บริษัทจดทะเบียน 

ผู้ถือหุ้นของ
บริษัทที่มิใช่บริษัทจดทะเบียน 
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หลังควบกิจการ 

 

 

 

 

ภาพที่ 2 การควบกิจการระหว่างบริษัทจดทะเบียนกับบริษทัที่มิใช่บริษัทจดทะเบียน 

การควบกิจการระหว่างบริษัท 2 แห่งจนเกิดเป็นบริษัทใหม่เพียงบริษัทเดียว หาก
บริษัทหนึ่งมีสถานะเป็นบริษัทจดทะเบียนหรือบริษัทย่อยของบริษัทจดทะเบียน แต่อีกบริษัทหนึ่งเป็น
บริษัทที่มิใช่บริษัทจดทะเบียน ประเด็นที่ตลาดหลักทรัพย์ให้ความสําคัญ คือ บริษัทใหม่ที่เกิดข้ึนจะ
สามารถดํารงสถานะอยู่ในตลาดหลักทรัพย์เช่นเดียวกับบริษัทจดทะเบียนเดิมก่อนการควบได้หรือไม่  
โดยตลาดหลักทรัพย์เห็นว่าหากบริษัทใหม่ที่เกิดขึ้นมีคุณสมบัติตามเกณฑ์การขอให้พิจารณารับ
หลักทรัพย์ใหม่ ตลาดหลักทรัพย์ก็ยินยอมให้บริษัทใหม่สามารถดํารงสถานะอยู่ในตลาดหลักทรัพย์ได้
เช่นเดิม 4 

2) บริษัทที่มิใช่บริษัทจดทะเบียนเข้าซ้ือสินทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนหรือ
บริษัทย่อยของบริษัทจดทะเบียน 

กรณีที่บริษัทที่มิใช่บริษัทจดทะเบียนเข้าซ้ือสินทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนหรือ
บริษัทย่อยของบริษัทจดทะเบียน การเข้าซ้ือสินทรัพย์ดังกล่าวอาจใช้เงินสดหรือหุ้นของบริษัทตนเอง
เป็นสิ่งตอบแทนการซ้ือสินทรัพย์ก็ได้  ซ่ึงจะส่งผลต่อโครงสร้างการถือหุ้นในบริษัทที่แตกต่างกัน 
ดังต่อไปน้ี 

 

 

 

 

                                                  
4 เป็นไปตามข้อบังคับตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย เรื่อง การรับหลักทรัพย์ของบริษัทที่เกิด

จากการควบบริษัทเป็นหลักทรัพย์จดทะเบียน พ.ศ. 2542 

บริษัทใหม่

ผู้ถือหุ้น
บริษัทจดทะเบียน

ผู้ถือหุ้นของ
บริษัทที่มิใช่บริษัทจดทะเบียน
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2.1) บริษัทที่มิใช่บริษัทจดทะเบียนใช้เงินสดซ้ือสินทรัพย์ของบริษัทจด
ทะเบียนหรือบริษัทย่อยของบริษัทจดทะเบียน 

ก่อนซ้ือสินทรัพย์ 

 

 

 

 

หลังซ้ือสินทรัพย์ 

 

 

 

  

 

 
ภาพที่ 3 โครงสร้างการถือหุ้นก่อนและหลงัจากบริษัทที่มิใช่บริษัทจดทะเบียนใช้เงินสดซ้ือสินทรัพย์

ของบริษัทจดทะเบียนหรือบริษัทย่อยของบริษัทจดทะเบียน 

กรณีที่บริษัทที่มิใช่บริษัทจดทะเบียนใช้เงินสดซื้อสินทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียน
หรือบริษัทย่อยของบริษัทจดทะเบียน อาจทําได้โดยการใช้เงินสดของตนเองหรือใช้เงินกู้ยืมจาก
สถาบันการเงินมาซ้ือสินทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนหรือบริษัทย่อยของบริษัทจดทะเบียน หรือมาซ้ือ
หุ้นที่ถือโดยผู้ถือหุ้นเดิมในบริษัทจดทะเบียนหรือบริษัทย่อยของบริษัทจดทะเบียน  ซ่ึงการใช้เงินสด
ซ้ือกิจการดังกล่าวจะส่งผลให้บริษัทที่มิใช่บริษัทจดทะเบียนกลายเป็นบริษัทผู้ถือหุ้น (Holding 
Company) ของบริษัทจดทะเบียนหรือบริษัทย่อยของบริษัทจดทะเบียน  ซ่ึงในบางกรณีผู้ถือหุ้นเดิม
ของบริษัทจดทะเบียนหรือบริษัทย่อยของบริษัทจดทะเบียนอาจขายหุ้นส่วนใหญ่ให้บริษัทที่มิใช่บริษัท
จดทะเบียนโดยไม่ได้ขายทั้งหมด ผู้ถือหุ้นเดิมดังกล่าวก็จะเป็นผู้ถือหุ้นส่วนน้อยของบริษัทจดทะเบียน
หรือบริษัทย่อยของบริษัทจดทะเบียน   

บริษัทจดทะเบียน
หรือบริษัทย่อยฯ 

บริษัทท่ีมิใช่บริษัทจดทะเบียน 

ผู้ถือหุ้นของ 
บริษัทจดทะเบียน

ผู้ถือหุ้นของ
บริษัทท่ีมิใช่บริษัทจดทะเบียน 

ซ้ือสินทรัพย์

บริษัทที่มิใช่บริษัทจดทะเบียน 

ผู้ถือหุ้นของ
บริษัทจดทะเบียน

ผู้ถือหุ้นของ
บริษัทที่มิใช่บริษัทจดทะเบียน 

บริษัทจดทะเบียน
หรือบริษัทย่อยฯ 
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2.2) บริษัทที่มิใช่บริษัทจดทะเบียนใช้หุ้นซื้อสินทรัพย์ของบริษัทจด
ทะเบียนหรือบริษัทย่อยของบริษัทจดทะเบียน 

ก่อนซ้ือสินทรัพย์ 

 

 

 

 

หลังซ้ือสินทรัพย์ 

 

 

 

  

 
 

ภาพท่ี 4 โครงสร้างการถือหุ้นก่อนและหลงัจากบริษัทท่ีมิใช่บริษัทจดทะเบียนใช้หุ้นซ้ือสินทรัพย์ของ
บริษัทจดทะเบียนหรือบริษัทย่อยของบริษัทจดทะเบียน 

กรณีที่บริษัทที่มิใช่บริษัทจดทะเบียนใช้หุ้นของตนเองซ้ือสินทรัพย์ทั้งหมดของบริษัท
จดทะเบียนหรือบริษัทย่อยของบริษัทจดทะเบียน อาจทําได้โดยการแลกหุ้นระหว่างผู้ถือหุ้นเดิมใน
บริษัทที่มิใช่บริษัทจดทะเบียนกับผู้ถือหุ้นเดิมในบริษัทจดทะเบียนหรือบริษัทย่อยของบริษัทจด
ทะเบียน หรือบริษัทที่มิใช่บริษัทจดทะเบียนออกหุ้นใหม่เพ่ือแลกกับหุ้นเดิมของผู้ถือหุ้นของบริษัทจด
ทะเบียนหรือบริษัทย่อยของบริษัทจดทะเบียน ซ่ึงการแลกหุ้นดังกล่าวจะส่งผลให้บริษัทที่มิใช่บริษัท
จดทะเบียนกลายเป็นบริษัทผู้ถือหุ้น (Holding Company) ของบริษัทจดทะเบียนหรือบริษัทย่อยของ
บริษัทจดทะเบียน  ในขณะที่บริษัทที่มิใช่บริษัทจดทะเบียนจะถูกถือหุ้นโดยผู้ถือหุ้นเดิมของบริษัทที่
มิใช่บริษัทจดทะเบียนและผู้ถือหุ้นเดิมของบริษัทจดทะเบียนหรือบริษัทย่อยของบริษัทจดทะเบียน 

บริษัทจดทะเบียน
หรือบริษัทย่อยฯ 

ผู้ถือหุ้นของ 
บริษัทจดทะเบียน

ซ้ือสินทรัพย์

บริษัทท่ีมิใช่บริษัทจดทะเบียน

ผู้ถือหุ้นของ
บริษัทจดทะเบียน

ผู้ถือหุ้นของ
บริษัทที่มิใช่บริษัทจดทะเบียน 

บริษัทจดทะเบียน
หรือบริษัทย่อยฯ 

บริษัทที่มิใช่บริษัทจดทะเบียน 

ผู้ถือหุ้นของ
บริษัทท่ีมิใช่บริษัทจดทะเบียน 
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3) บริษัทจดทะเบียนหรือบริษัทย่อยของบริษัทจดทะเบียนเข้าซ้ือสินทรัพย์ของ
บริษัทท่ีมิใช่บริษัทจดทะเบียน 

กรณีที่บริษัทจดทะเบียนหรือบริษัทย่อยของบริษัทจดทะเบียนเข้าซ้ือสินทรัพย์ของ
บริษัทท่ีมิใช่บริษัทจดทะเบียน การเข้าซ้ือสินทรัพย์ดังกล่าวอาจใช้เงินสดหรือหุ้นของบริษัทตนเองเป็น
ส่ิงตอบแทนการซ้ือสินทรัพย์ก็ได้  ซ่ึงจะส่งผลต่อโครงสร้างการถือหุ้นในบริษัทที่แตกต่างกัน 
ดังต่อไปน้ี 

3.1) บริษัทจดทะเบียนหรือบริษัทย่อยของบริษัทจดทะเบียนใช้เงินสด
ซ้ือสินทรัพย์ของบริษัทท่ีมิใช่บริษัทจดทะเบียน 

ก่อนซ้ือสินทรัพย์ 

 

 

 

 

หลังซ้ือสินทรัพย์ 

 

 

 

  

 

 
ภาพที่ 5 โครงสร้างการถือหุน้ก่อนและหลงัจากบริษัทจดทะเบียนหรือบริษัทย่อยของบริษัทจด

ทะเบียนใช้เงินสดซ้ือสินทรัพย์ของบริษัทท่ีมิใช่บริษัทจดทะเบียน 

กรณีที่บริษัทจดทะเบียนหรือบริษัทย่อยของบริษัทจดทะเบียนใช้เงินสดซ้ือสินทรัพย์ของ
บริษัทที่มิใช่บริษัทจดทะเบียน  อาจทําได้โดยการใช้เงินสดของตนเองหรือใช้เงินกู้ยืมจากสถาบัน

บริษัทจดทะเบียน
หรือบริษัทย่อยฯ 

บริษัทที่มิใช่บริษัทจดทะเบียน 

ผู้ถือหุ้นของ 
บริษัทจดทะเบียน

ผู้ถือหุ้นของ
บริษัทที่มิใช่บริษัทจดทะเบียน 

ซ้ือสินทรัพย์

บริษัทที่มิใช่บริษัทจดทะเบียน

ผู้ถือหุ้นของ
บริษัทจดทะเบียน

ผู้ถือหุ้นของ
บริษัทที่มิใช่บริษัทจดทะเบียน 

บริษัทจดทะเบียน
หรือบริษัทย่อยฯ 
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การเงินมาซ้ือสินทรัพย์ของบริษัทที่มิใช่บริษัทจดทะเบียน หรือมาซ้ือหุ้นท่ีถือโดยผู้ถือหุ้นเดิมในบริษัท
ที่มิใช่บริษัทจดทะเบียน  ซ่ึงการใช้เงินสดซ้ือกิจการดังกล่าวจะส่งผลให้บริษัทจดทะเบียนหรือบริษัท
ย่อยของบริษัทจดทะเบียนกลายเป็นบริษัทผู้ถือหุ้น (Holding Company) ของบริษัทที่มิใช่บริษัทจด
ทะเบียน  ซ่ึงในบางกรณีผู้ถือหุ้นเดิมของบริษัทที่มิใช่บริษัทจดทะเบียนอาจขายหุ้นส่วนใหญ่ให้บริษัท
จดทะเบียนหรือบริษัทย่อยของบริษัทจดทะเบียนโดยไม่ได้ขายทั้งหมด ผู้ถือหุ้นเดิมดังกล่าวก็จะเป็นผู้
ถือหุ้นส่วนน้อยของบริษัทท่ีมิใช่บริษัทจดทะเบียน   

3.2) บริษัทจดทะเบียนหรือบริษัทย่อยของบริษัทจดทะเบียนใช้หุ้นซ้ือ
สินทรัพย์ของบริษัทท่ีมิใช่บริษัทจดทะเบียน 

ก่อนซ้ือสินทรัพย์ 

 

 

 

 

หลังซ้ือสินทรัพย์ 

 

 

 

  

 
 

ภาพที่ 6 โครงสร้างการถือหุน้ก่อนและหลงัจากบริษัทจดทะเบียนหรือบริษัทย่อยของบริษัทจด
ทะเบียนใช้หุ้นซ้ือสินทรัพย์ของบริษัทที่มิใช่บริษัทจดทะเบียน 

กรณีที่บริษัทจดทะเบียนหรือบริษัทย่อยของบริษัทจดทะเบียนใช้หุ้นของตนเองซ้ือ
สินทรัพย์ทั้งหมดของบริษัทที่มิใช่บริษัทจดทะเบียน อาจทําได้โดยการแลกหุ้นระหว่างผู้ถือหุ้นเดิมใน
บริษัทจดทะเบียนหรือบริษัทย่อยของบริษัทจดทะเบียนกับผู้ถือหุ้นเดิมในบริษัทที่มิใช่บริษัทจด

บริษัทจดทะเบียน
หรือบริษัทย่อยฯ 

บริษัทท่ีมิใช่บริษัทจดทะเบียน 

ผู้ถือหุ้นของ 
บริษัทจดทะเบียน

ผู้ถือหุ้นของ
บริษัทท่ีมิใช่บริษัทจดทะเบียน 

ซ้ือสินทรัพย์

บริษัทท่ีมิใช่บริษัทจดทะเบียน

ผู้ถือหุ้นของ
บริษัทจดทะเบียน

ผู้ถือหุ้นของ
บริษัทที่มิใช่บริษัทจดทะเบียน 

บริษัทจดทะเบียน
หรือบริษัทย่อยฯ 
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ทะเบียน หรือบริษัทจดทะเบียนหรือบริษัทย่อยของบริษัทจดทะเบียนออกหุ้นใหม่เพ่ือแลกกับหุ้นเดิม
ของผู้ถือหุ้นของบริษัทที่มิใช่บริษัทจดทะเบียน  ซ่ึงการแลกหุ้นดังกล่าวจะส่งผลให้บริษัทจดทะเบียน
หรือบริษัทย่อยของบริษัทจดทะเบียนกลายเป็นบริษัทผู้ถือหุ้น (Holding Company) ของบริษัทที่
มิใช่บริษัทจดทะเบียน  ในขณะที่บริษัทจดทะเบียนหรือบริษัทย่อยของบริษัทจดทะเบียนจะถูกถือหุ้น
โดยผู้ถือหุ้นเดิมของบริษัทจดทะเบียนหรือบริษัทย่อยของบริษัทจดทะเบียนและผู้ถือหุ้นเดิมของบรษิทั
ที่มิใช่บริษัทจดทะเบียน  

2.3 รูปแบบการเข้าจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดยอ้อม 

การเข้าจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดยอ้อมมีลักษณะการทําธุรกรรมท่ีมี
ลักษณะเฉพาะ  โดยบริษัทที่ต้องการเข้าจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดยอ้อมต้องทําข้อตกลงให้
บริษัทจดทะเบียนหรือบริษัทย่อยของบริษัทจดทะเบียนเข้าซ้ือสินทรัพย์ของบริษัทตนเอง โดยการเข้า
ซ้ือสินทรัพย์ดังกล่าวจะส่งผลให้เกิดการซ้ือกิจการย้อนกลับ (Reverse Takeover) กล่าวคือ บริษัทจด
ทะเบียนหรือบริษัทย่อยของบริษัทจดทะเบียนแม้ว่าจะเป็นผู้ซ้ือสินทรัพย์ของบริษัทที่มิใช่บริษัทจด
ทะเบียน แต่การซ้ือสินทรัพย์ดังกล่าวกลับทําให้ผู้ถือหุ้นของบริษัทที่มิใช่บริษัทจดทะเบียนสามารถเข้า
มามีอํานาจควบคุมเหนือบริษัทจดทะเบียนหรือบริษัทย่อยของบริษัทจดทะเบียนแทนผู้ถือหุ้นเดิมของ
บริษัทดังกล่าว และส่งผลให้บริษัทที่มิใช่บริษัทจดทะเบียนสามารถนําธุรกิจของตนเองเข้ามาแทนท่ี
ธุรกิจเดิมของบริษัทจดทะเบียนหรือบริษัทย่อยของบริษัทจดทะเบียนได้  ซ่ึงภายหลังจากการทํา
รายการซ้ือสินทรัพย์ดังกล่าว ก็จะส่งผลเสมือนกับว่าบริษัทที่มิใช่บริษัทจดทะเบียนสามารถนําธุรกิจ
ของตนเองเข้ามาสวมสิทธิแทนท่ีบริษัทจดทะเบียนและสามารถใช้ประโยชน์ในฐานะบริษัทจดทะเบียน
ที่ตนเองสวมสิทธิในการระดมทุนผ่านตลาดหลักทรัพย์ได้ในอนาคต 

การเข้าซ้ือสินทรัพย์อันส่งผลให้เกิดการซ้ือกิจการย้อนกลับสามารถทําได้โดยบริษัท
จดทะเบียนออกหุ้นเพ่ิมทุนเพ่ือซ้ือสินทรัพย์จากบริษัทที่มิใช่บริษัทจดทะเบียน โดยสินทรัพย์ของ
บริษัทที่มิใช่บริษัทจดทะเบียนมักมีขนาดใหญ่กว่าสินทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียน ซ่ึงทําให้บริษัทจด
ทะเบียนต้องออกหุ้นเพ่ิมทุนในจํานวนที่มากกว่าหุ้นเดิมที่มีอยู่ทั้งหมดของบริษัทเพ่ือนําไปแลกกับหุ้น
ที่ผู้ถือหุ้นเดิมของบริษัทที่มิใช่บริษัทจดทะเบียนครอบครองอยู่  ซ่ึงการแลกหุ้นดังกล่าวทําให้ผู้ถือหุ้น
เดิมของบริษัทที่มิใช่บริษัทจดทะเบียนเข้ามาถือหุ้นส่วนใหญ่ของบริษัทจดทะเบียน ทําให้ธุรกรรมการ
ซ้ือสินทรัพย์ดังกล่าวส่งผลให้อํานาจการควบคุมของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ถูกโอน
ออกไปยังผู้ถือหุ้นของบริษัทที่มิใช่บริษัทจดทะเบียน  ส่งผลให้บริษัทที่มิใช่บริษัทจดทะเบียนเสมือน
กับได้เข้ามาจดทะเบียนในตลาดแทนบริษัทจดทะเบียนเดิมโดยไม่ต้องผ่านขั้นตอนการย่ืนขออนุญาต
เพ่ือเสนอขายหลักทรัพย์แก่ประชาชนท่ัวไป   
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การเข้าจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดยอ้อมของบริษัทที่มิใช่บริษัทจดทะเบียนสามารถ
กระทําผ่านบริษัทจดทะเบียนหรือบริษัทย่อยของบริษัทจดทะเบียนก็ได้  ภายใต้รูปแบบดังต่อไปน้ี  

2.3.1 บริษัทจดทะเบียนซ้ือสินทรัพย์ของบริษัทท่ีมิใช่บริษัทจดทะเบียน 

ก่อนซ้ือสินทรัพย์ 

 

 

 

 

 

หลังซ้ือสินทรัพย์ 

 

 

 

 

  
 
 

 
ภาพที่ 7 โครงสร้างการถือหุน้ก่อนและหลงัการเข้าจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดยอ้อมผ่านบริษัท

จดทะเบียน 
 
 
 
 
 

บริษัทจดทะเบียน บริษัทท่ีมิใช่บริษัทจดทะเบียน 

ผู้ถือหุ้นของ 
บริษัทจดทะเบียน 

(ผู้มีอํานาจควบคุม) 

ผู้ถือหุ้นของ 
บริษัทท่ีมิใช่บริษัทจดทะเบียน 

โอนสินทรัพย์

บริษัทที่มิใช่บริษัทจดทะเบียน

ผู้ถือหุ้นของ
บริษัทจดทะเบียน 

ผู้ถือหุ้นของ
บริษัทที่มิใช่บริษัทจดทะเบียน 

(ผู้มีอํานาจควบคุม) 

บริษัทจดทะเบียน

ออกหุ้นเพ่ิมทุน
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2.3.2 บริษัทย่อยของบริษัทจดทะเบียนซ้ือสินทรัพย์ของบริษัทท่ีมิใช่บริษัทจดทะเบียน 

ก่อนซ้ือสินทรัพย์ 

 

 

 

 

 

 

 

หลังซ้ือสินทรัพย์ 

 

 

 

 

  

 

 
 

 
ภาพที่ 8 โครงสร้างการถือหุน้ก่อนและหลงัการเข้าจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดยอ้อมผ่านบริษัท

ย่อยของบริษัทจดทะเบียน 
 
 

บริษัทย่อยฯ บริษัทท่ีมิใช่บริษัทจดทะเบียน 

ผู้ถือหุ้นของ 
บริษัทจดทะเบียน 

(ผู้มีอํานาจควบคุม) 

ผู้ถือหุ้นของ 
บริษัทท่ีมิใช่บริษัทจดทะเบียน 

โอนสินทรัพย์

บริษัทย่อยฯ

ผู้ถือหุ้นของ
บริษัทจดทะเบียน 

ผู้ถือหุ้นของ
บริษัทที่มิใช่บริษัทจดทะเบียน 

(ผู้มีอํานาจควบคุม) 

บริษัทจดทะเบียน

ออกหุ้นเพ่ิมทุน
บริษัทจดทะเบียน

บริษัทที่มิใช่บริษัทจดทะเบียน
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การพิจารณาว่ากรณีใดบ้างที่บริษัทจดทะเบียนหรือบริษัทย่อยของบริษัทจด
ทะเบียนเข้าซ้ือสินทรัพย์ของบริษัทที่มิใช่บริษัทจดทะเบียนแล้วส่งผลให้เกิดการเข้าจดทะเบียน
ทางอ้อมกับตลาดหลักทรัพย์  ประเด็นสําคัญท่ีต้องพิจารณา คือ การเข้าซ้ือสินทรัพย์ดังกล่าวส่งผลให้
เกิดการโอนอํานาจควบคุมจากผู้ถือหุ้นของบริษัทจดทะเบียนไปยังผู้ถือหุ้นของบริษัทที่มิใช่บริษัทจด
ทะเบียนหรือไม่  ซ่ึงหากเป็นกรณีที่บริษัทจดทะเบียนออกหุ้นเพ่ิมทุนเพ่ือแลกกับการโอนสินทรัพย์
จากบริษัทที่มิใช่บริษัทจดทะเบียนไปยังบริษัทจดทะเบียนหรือบริษัทย่อยของบริษัทจดทะเบียน ก็
สามารถพิจารณาจากจํานวนหุ้นเพ่ิมทุนที่ออกโดยบริษัทจดทะเบียนว่ามีจํานวนมากกว่าหุ้นเดิมที่
บริษัทจดทะเบียนมีอยู่หรือไม่  หากว่าหุ้นเพ่ิมทุนมีจํานวนมากกว่าก็แสดงว่าผู้ถือหุ้นใหม่ที่ได้หุ้นเพ่ิม
ทุนดังกล่าวสามารถมีอํานาจควบคุมเหนือบริษัทจดทะเบียนภายหลังการเข้าซ้ือสินทรัพย์  ซ่ึงผู้ถือหุ้น
ใหม่ก็คือผู้ถือหุ้นของบริษัทที่มิใช่บริษัทจดทะเบียนท่ีได้รับหุ้นเพ่ิมทุนแลกกับการโอนสินทรัพย์ กรณี
ดังกล่าวก็ถือว่าเป็นการเข้าจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดยอ้อม  ดังน้ันในกรณีของการออกหุ้น
เพ่ิมทุนเพ่ือซ้ือสินทรัพย์ของบริษัทที่มิใช่บริษัทจดทะเบียน  หากว่าสินทรัพย์ของบริษัทที่มิใช่บริษัทจด
ทะเบียนน้ันใหญ่กว่าสินทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียน  การเข้าซ้ือสินทรัพย์ดังกล่าวจะส่งผลให้เกิดการ
โอนอํานาจควบคุมจากผู้ถือหุ้นเดิมของบริษัทจดทะเบียนไปยังผู้ถือหุ้นของบริษัทที่มิใช่บริษัทจด
ทะเบียนอันถือเป็นการนําบริษัทที่มิใช่บริษัทจดทะเบียนน้ันเข้ามาจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดย
อ้อม 

อย่างไรก็ตาม หากว่าบริษัทจดทะเบียนไม่ได้ออกหุ้นเพ่ิมทุนเพ่ือแลกกับการโอน
สินทรัพย์  แต่ใช้เงินสดเข้าซ้ือสินทรัพย์แทน โดยเงินสดดังกล่าวอาจเป็นเงินสดที่มาจากกําไรสะสมใน
การดําเนินกิจการของบริษัทหรือได้มาจากการกู้ยืมเงินจากสถาบันการเงินเพ่ือนําเงินดังกล่าวมาใช้ซ้ือ
กิจการท่ีมีขนาดใหญ่กว่าในลักษณะของการเข้าซ้ือกิจการโดยการก่อหน้ี (Leveraged Buy-out)* การ
นําขนาดของสินทรัพย์ที่ซ้ือมาพิจารณาว่าเป็นการเข้าจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์ทางอ้อมย่อมไม่
สามารถทําได้  เน่ืองจากแม้ว่าขนาดสินทรัพย์ของบริษัทที่มิใช่บริษัทจดทะเบียนจะใหญ่กว่าสินทรัพย์
ของบริษัทจดทะเบียน แต่การเข้าซ้ือสินทรัพย์ดังกล่าวไม่ทําให้เกิดการโอนอํานาจควบคุมจากผู้ถือหุ้น
เดิมของบริษัทจดทะเบียนไปยังผู้ถือหุ้นของบริษัทที่มิใช่บริษัทจดทะเบียน  เน่ืองจากผู้ถือหุ้นของ
บริษัทที่มิใช่บริษัทจดทะเบียนได้รับเงินสดเพ่ือตอบแทนการโอนสินทรัพย์แต่ไม่ได้รับหุ้นเพ่ิมทุนของ
บริษัทจดทะเบียน ดังน้ันอํานาจควบคุมจึงยังคงอยู่ที่ผู้ถือหุ้นเดิมของบริษัทจดทะเบียน  โดยท่ีบริษัท
จดทะเบียนมีหน้าท่ีต้องชําระหน้ีให้กับเจ้าหน้ีที่เป็นสถาบันการเงิน  ซ่ึงในบางกรณีบริษัทจดทะเบียน
อาจออกหุ้นเพ่ิมทุนบางส่วนเพ่ือเป็นหลักประกันหน้ีเงินกู้ยืมดังกล่าว  แต่ก็ไม่ได้ส่งผลให้เจ้าหนี้เข้ามา
มีอํานาจควบคุมเหนือบริษัทจดทะเบียนแต่อย่างใด 

                                                  
* เป็นการเข้าซ้ือกิจการโดยผู้ซ้ืออาศัยแหล่งเงินทุนจากการกู้ยืมเงิน ซ่ึงผู้ซ้ือคาดหวังว่ากิจการท่ี

ซ้ือมานั้นสามารถสร้างรายได้พอท่ีจะจ่ายเงินต้นและดอกเบี้ยท่ีกู้ยืมมาซ้ือได้ 
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2.4 เปรียบเทียบข้อดีและข้อเสียของการเข้าจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดยตรงและโดยอ้อม5 

2.4.1 ข้อดีและข้อเสียของการเข้าจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดยตรง  

การระดมทุนด้วยการเข้าจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดยตรงมีทั้งข้อดีและ
ข้อเสียดังนี้ 

ข้อดี 

(1) บริษัทที่เข้าจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดยตรงได้รับเงินจากการเสนอขาย
หลักทรัพย์ต่อประชาชนครั้งแรก 

(2) การเข้าจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดยตรงด้วยการออกหลักทรัพย์ผ่านผู้
รับประกันการจําหน่ายหลักทรัพย์ (Underwriter) หากเป็นกรณีที่ผู้รับประกัน
การจําหน่ายหลักทรัพย์รับประกันว่าจะจําหน่ายหลักทรัพย์ให้หมดตามราคาข้ัน
ตํ่าของหลักทรัพย์ที่เสนอขายต่อประชาชน (Firm underwriting) ย่อมทําให้
บริษัทดังกล่าวม่ันใจว่าจะได้รับเงินจากการระดมทุนครบท้ังจํานวน  

(3) การเข้าจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดยตรงมีภาพลักษณ์ที่ดีในสายตานัก
ลงทุน เน่ืองจากมีการตรวจสอบคําขอจากสํานักงานคณะกรรมการกํากับ
หลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ (ก.ล.ต.) และตลาดหลักทรัพย์  รวมถึงได้รับ
การบริหารจัดการจากผู้รับประกันการจําหน่ายหลักทรัพย์ซ่ึงเป็นที่ปรึกษา
ทางการเงินมืออาชีพ  ทําให้ราคาหุ้นของบริษัทจดทะเบียนในระยะยาวมี
แนวโน้มที่ดีกว่าการเข้าจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดยอ้อม 

ข้อเสีย 

(1) การเข้าจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดยตรงมีต้นทุนทางธุรกรรมปกติ
มากกว่าการเข้าจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดยอ้อม  โดยเฉพาะการเสีย
ต้น ทุนค่ า ธร รม เ นียมที่ จ่ าย ใ ห้ผู้ รั บประกั นการ จํ าหน่ ายหลั กทรัพ ย์ 
(Underwriter) ซ่ึงต้นทุนดังกล่าวขึ้นอยู่กับข้อตกลงระหว่างคู่สัญญา โดยใน
ประเทศสหรัฐอเมริกาอาจสูงถึง 18% ของมูลค่าหลักทรัพย์ที่เสนอขายต่อ
ประชาชนครั้งแรก 

                                                  
5 Siddoway, D., “Uses and abuses of ‘Reverse Merger’ transactions in the U.S.”, 

Northwest Securities Institute Journal (February, 2003): 6.3.1-6.3.2. 
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(2) การเข้าจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดยตรงมีขั้นตอนที่ยุ่งยากและใช้ระยะ
เวลานานกว่าการเข้าจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดยอ้อม 

(3) การเข้าจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดยตรงมีความอ่อนไหวต่อสภาพตลาด 
หากว่าตลาดอยู่ในภาวะที่ราคาหุ้นปรับตัวลดลงอย่างต่อเน่ืองหรืออยู่ในภาวะท่ี
ตลาดหุ้นซบเซา (Bear Market) ประชาชนอาจไม่ต้องการลงทุนในหลักทรัพย์ 
ทําให้การเสนอขายหลักทรัพย์ต่อประชาชนจะไม่ได้ราคาท่ีเหมาะสม 

2.4.2 ข้อดีและข้อเสียของการเข้าจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดยอ้อม  

การระดมทุนด้วยการเข้าจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดยอ้อมมีทั้งข้อดีและ
ข้อเสียดังนี ้

ข้อดี 

(1) การเข้าจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดยอ้อมมีต้นทุนทางธุรกรรมปกติน้อย
กว่าการเข้าจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดยตรง โดยการเข้าจดทะเบียนกับ
ตลาดหลักทรัพย์โดยอ้อมไม่ต้องเสียค่าธรรมเนียมท่ีจ่ายให้ผู้รับประกันการ
จําหน่ายหลักทรัพย์ (Underwriter)  

(2) การเข้าจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดยอ้อมมีความรวดเร็วและมีความ
ยุ่งยากทางธุรกรรมน้อยกว่าการเข้าจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดยตรง 
เน่ืองจากการเข้าจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดยอ้อมมีขั้นตอนท่ีสําคัญเพียง
การย่ืนคําขอให้รับหลักทรัพย์ใหม่ต่อตลาดหลักทรัพย์และการจัดประชุมผู้ถือ
หุ้นเพ่ือลงมติพิเศษในการเข้าทํารายการซ้ือสินทรัพย์ซ่ึงไม่มีขั้นตอนที่ยุ่งยาก
และไม่ใช้เวลานาน  ในขณะท่ีการเข้าจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดยตรง
น้ันต้องเริ่มต้นต้ังแต่บริษัทจํากัดแปรสภาพเป็นบริษัทมหาชนจํากัด หลังจากนั้น
ต้องย่ืนคําขอเสนอขายหุ้นต่อประชาชนคร้ังแรกเพื่อให้สํานักงานคณะกรรมการ
กํากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ (ก.ล.ต.) พิจารณา และย่ืนคําขอให้รับ
หลักทรัพย์จดทะเบียนเพ่ือให้ตลาดหลักทรัพย์พิจารณา ภายหลังจากได้รับ
อนุมัติแล้วจึงทําสัญญากับผู้รับประกันการจําหน่ายหลักทรัพย์ (Underwriter) 
เพ่ือดําเนินการออกหลักทรัพย์เสนอขายต่อประชาชนครั้งแรกซ่ึงใช้เวลาโดยรวม
ค่อนข้างนานจนกว่าจะได้เป็นบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ 

(3) การเข้าจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดยอ้อมไม่อ่อนไหวต่อสภาพตลาด โดย
สามารถทําได้แม้ว่าตลาดอยู่ในภาวะที่ราคาหุ้นปรับตัวลดลงอย่างต่อเน่ืองหรือ
อยู่ในภาวะที่ตลาดหุ้นซบเซา (Bear Market) เน่ืองจากการเข้าจดทะเบียนกับ
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ตลาดหลักทรัพย์โดยอ้อมไม่ต้องออกหลักทรัพย์เสนอขายต่อประชาชนคร้ังแรก 
ซ่ึงในภาวะตลาดหุ้นซบเซานั้นประชาชนอาจไม่ต้องการลงทุนในหลักทรัพย์ แต่
ต้องการลงทุนในตราสารหรือสินทรัพย์อ่ืน เช่น ทองคํา นํ้ามัน เป็นต้น ซ่ึงใน
ภาวะดังกล่าวการเสนอขายหลักทรัพย์ต่อประชาชนอาจจะไม่ได้ราคาที่
เหมาะสม 

(4) การเข้าจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดยอ้อมผ่านบริษัทจดทะเบียนที่ประสบ
ปัญหาทางการเงินสามารถใช้ประโยชน์ทางภาษีได้ โดยบริษัทที่มิใช่บริษัทจด
ทะเบียนอาจมีกําไรจํานวนมากในปีที่เข้าทํารายการซ้ือขายสินทรัพย์  แต่
หลังจากทํารายการแล้ว บริษัทที่มิใช่บริษัทจดทะเบียนสามารถนําผลขาดทุนที่
เกิดข้ึนในปีเดียวกันของบริษัทจดทะเบียนที่ประสบปัญหาทางการเงินมาหักลบ
ออกจากกําไรที่เกิดขึ้นได้ เน่ืองจากภายหลังการทํารายการ บริษัทที่มิใช่บริษัท
จดทะเบียนจะมีสถานะเป็นบริษัทย่อยของบริษัทจดทะเบียน  ทําให้บริษัทจด
ทะเบียนสามารถย่ืนงบการเงินรวมโดยนําเอาผลขาดทุนและกําไรท่ีเกิดข้ึนในปี
เดียวกันของทั้งบริษัทจดทะเบียนและบริษัทย่อยมารวมกันเพ่ือเป็นฐานในการ
เสียภาษีนิติบุคคลได้ 

ข้อเสีย 

(1) บริษัทที่เข้าจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดยอ้อมไม่ได้รับเงินจากการเสนอ
ขายหลักทรัพย์ต่อประชาชนคร้ังแรก 

(2) กรณีที่เข้าจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดยอ้อมผ่านบริษัทจดทะเบียนที่
ประสบปัญหาทางการเงินหรือบริษัทจดทะเบียนในกลุ่มฟ้ืนฟูกิจการ อาจทําให้มี
ต้นทุนอ่ืนๆ เกิดข้ึนนอกจากต้นทุนปกติทางธุรกรรม เช่น ต้นทุนในการชําระหน้ี
ให้กับเจ้าหน้ีของบริษัทจดทะเบียน  

(3) การเข้าจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดยอ้อม ทําให้บริษัทที่มิใช่บริษัทจด
ทะเบียนมีความเสี่ยงที่จะเข้าทํารายการโดยไม่รู้ถึงหนี้สินอ่ืนที่ตรวจสอบไม่เจอ
หรือคดีความท่ีฟ้องร้องกันอยู่ของบริษัทจดทะเบียน 

(4) บริษัทที่ต้องการเข้าจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดยอ้อมต้องผ่านเกณฑ์
คุณสมบัติของการย่ืนขอให้รับหลักทรัพย์ใหม่เช่นเดียวกับการเข้าจดทะเบียนกับ
ตลาดหลักทรัพย์โดยตรง ทําให้บริษัทที่มีคุณสมบัติครบถ้วนอาจเลือกท่ีจะเข้า
จดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดยตรงมากกว่า เน่ืองจากสามารถระดมเงินทุน
ได้จากการเสนอขายหลักทรัพย์ต่อประชาชนคร้ังแรก 

(5) ปัจจุบันการเข้าจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดยอ้อมมีภาพลักษณ์ที่ไม่ดีใน
สายตานักลงทุน เนื่องจากบริษัทที่มิใช่บริษัทจดทะเบียนสามารถใช้การเข้าจด
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ทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดยอ้อมเป็นเครื่องมือในการสร้างราคาหุ้นเพ่ือทํา
กําไรให้ตนเองได้ ด้วยการใช้ความคาดหวังของนักลงทุนสร้างราคาหุ้นให้สูงขึ้น
ก่อนท่ีจะราคาหุ้นลดลงตามผลประกอบการจริงของบริษัท (Pump & Dump 
Schemes) ซ่ึงโดยทั่วไปแล้ว การซ้ือขายสินทรัพย์ระหว่างบริษัทจดทะเบียนกับ
บริษัทที่มิใช่บริษัทจดทะเบียนน้ันมักจะสร้างความคาดหวังให้นักลงทุนว่าบริษัท
จดทะเบียนกําลังจะมีสินทรัพย์ใหม่ที่สร้างกําไรเพ่ิมขึ้นให้แก่ธุรกิจ โดยเฉพาะ
ธุรกรรมการซ้ือขายสินทรัพย์อันถือเป็นการเข้าจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์
โดยอ้อมจะสร้างความคาดหวังอย่างมาก เนื่องจากธุรกรรมดังกล่าวมักจะนํามา
ซ่ึงการเปลี่ยนแปลงประเภทธุรกิจในอนาคต  ทําให้ราคาหุ้นจะเริ่มปรับตัวสูงขึ้น
ต้ังแต่เริ่มมีข่าวเก่ียวกับการทําธุรกรรม  โดยผู้ถือหุ้นของบริษัทที่มิใช่บริษัทจด
ทะเบียนซ่ึงเป็นผู้ถือหุ้นรายใหม่ของบริษัทจดทะเบียนสามารถใช้โอกาสน้ีในการ
ทํากําไรโดยการขายหุ้นในส่วนที่ไม่มีข้อจํากัดการห้ามขาย (Silent Period) 
ออกไปทันทีภายหลังจากการเข้าจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดยอ้อม  
หลังจากน้ันหากผู้ถือหุ้นรายใหม่ของบริษัทจดทะเบียนไม่สามารถสร้างผลการ
ดําเนินงานได้ตามความคาดหวังของนักลงทุน  ราคาหุ้นของบริษัทก็จะลดลง
และส่งผลให้นักลงทุนรายย่อยที่เข้ามาซ้ือภายหลังต้องขาดทุนจากมูลค่าหุ้นที่
ลดลง 

2.5 มูลเหตุจูงใจในการเข้าทํารายการอันถือเป็นการเข้าจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดยอ้อม 

มูลเหตุจูงใจในการเข้าทํารายการอันถือเป็นการเข้าจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์
โดยอ้อม อาจแบ่งพิจารณาได้ในมุมมองของบริษัทที่มิใช่บริษัทจดทะเบียนท่ีต้องการเข้าจดทะเบียน
กับตลาดหลักทรัพย์โดยอ้อม และในมุมมองของบริษัทจดทะเบียนที่ยินยอมเข้าทํารายการเพื่อให้
บริษัทที่มิใช่บริษัทจดทะเบียนเข้ามาสวมสิทธิในฐานะบริษัทจดทะเบียนแทนตนเอง ซ่ึงมีรายละเอียด
ดังต่อไปน้ี 

2.5.1 ความต้องการเข้าระดมทุนในตลาดหลักทรัพย์ของบริษัทท่ีมิใช่บริษัทจดทะเบียน 

ความต้องการเข้าระดมทุนในตลาดหลักทรัพย์ของบริษัทท่ีมิใช่บริษัทจดทะเบียนอาจ
เกิดขึ้นจากความต้องการเข้าระดมทุนเพ่ือประโยชน์ของกิจการในระยะยาวซ่ึงเป็นไปเพ่ือประโยชน์
ของผู้มีส่วนได้เสียที่เกี่ยวข้องกับกิจการทั้งหมด หรือเกิดข้ึนจากความต้องการเข้าระดมทุนเพ่ือหากําไร
จากการสร้างราคาหุ้นในระยะสั้นซ่ึงเป็นไปเพ่ือประโยชน์ส่วนตัวของผู้ถือหุ้นรายใหญ่ที่เป็นผู้มีอํานาจ
ควบคุมของบริษัทที่มิใช่บริษัทจดทะเบียน ดังมีรายละเอียดต่อไปน้ี 
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2.5.1.1 การเข้าระดมทุนเพ่ือประโยชน์ของกิจการ 

การเข้าจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดยอ้อมเป็นการเข้าถึงแหล่งเงินทุนของ
ประชาชนเพื่อนํามาใช้ประโยชน์ในกิจการได้หลายประการ เช่น นําเงินทุนมาเสริมสภาพคล่องและ
สร้างโอกาสในการขยายกิจการ ลดความเส่ียงจากการใช้เงินกู้ยืมในการดําเนินกิจการ  นอกจากน้ียังมี
ประโยชน์ด้านอ่ืนๆ ต่อบริษัทที่ ต้องการเข้าจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดยอ้อมอีก ดังมี
รายละเอียดต่อไปน้ี6 

1) สามารถใช้ตลาดหลักทรัพย์เป็นแหล่งเงินทุนระยะยาว 

การเข้าจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดยอ้อม แม้ว่าจะไม่ได้รับเงินจากการเสนอ
ขายหุ้นต่อประชาชนคร้ังแรกเช่นเดียวกับการเข้าจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดยตรง แต่ภายหลัง
จากบริษัทที่มิใช่บริษัทจดทะเบียนสามารถสวมสิทธิแทนบริษัทจดทะเบียนเดิมแล้ว ก็สามารถระดม
ทุนด้วยการออกหุ้นเพ่ิมทุนได้ในโอกาสต่อไป ทําให้บริษัทสามารถเข้าถึงเงินทุนจากประชาชน
โดยทั่วไปได้โดยตรง ซ่ึงบริษัทสามารถนําเงินดังกล่าวไปใช้เป็นเงินทุนหมุนเวียนเพ่ือเสริมสภาพคล่อง
ของธุรกิจ หรือนําไปใช้ขยายธุรกิจของบริษัทได้โดยไม่มีภาระท่ีต้องชําระคืนเงินต้นและดอกเบ้ียตาม
งวดเวลาที่กําหนดเหมือนการกู้ยืมเงินจากสถาบันการเงิน ทําให้บริษัทมีความยืดหยุ่นในการบริหาร
เงินมากขึ้น 

2) เพิ่มช่องทางระดมทุนเพื่อช่วยในการบริหารเงินอย่างมีประสิทธิภาพ 

บริษัทท่ีเข้าจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดยอ้อมแล้ว มีทางเลือกในการระดมทุน
เพ่ิมเติมด้วยการออกตราสารทางการเงินประเภทต่างๆ ได้อย่างหลากหลาย ทั้งตราสารหน้ี เช่น หุ้นกู้ 
ตราสารทุน เช่น หุ้นสามัญ และตราสารก่ึงหน้ีกึ่งทุน เช่น หุ้นกู้แปลงสภาพ เป็นต้น ช่วยให้บริษัท
สามารถจัดโครงสร้างทางการเงินที่เหมาะสมต่อการดําเนินธุรกิจของบริษัทได้ เป็นการเพิ่มทางเลือก
และสร้างความแข็งแกร่งด้านการเงิน และการบริหารจัดการเงินได้อย่างมีประสิทธิภาพสูงสุด 

3) เสริมสร้างชื่อเสียงและภาพลักษณ์ที่ดีให้แก่บริษัท 

การเข้าจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์ไม่ว่าโดยตรงหรือโดยอ้อม จะช่วยเสริมสร้าง
ความน่าเช่ือถือและภาพลักษณ์ที่ดีในการบริหารงานและมาตรฐานการดําเนินงานของบริษัทมากขึ้น 
ผ่านกลไกการเปิดเผยข้อมูลของตลาดหลักทรัพย์ ซ่ึงนอกจากจะช่วยสร้างความเช่ือม่ันให้ผู้สนใจลงทุน

                                                  
6 ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย, ประโยชน์ในการเข้าจดทะเบียน [ออนไลน์], 2553. 

แหล่งท่ีมา www.set.or.th/th/products/listing/info_p1.html 
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ในหลักทรัพย์ของบริษัทมากข้ึนแล้ว ยังช่วยสร้างความเชื่อถือแก่ลูกค้า คู่ค้า และสถาบันการเงิน 
นอกจากน้ียังเป็นการเพ่ิมโอกาสทางการค้า การเข้าถึงพันธมิตร และการต่อยอดธุรกิจในอนาคต 

4) สร้างความภักดีและผลตอบแทนที่ดีให้แก่พนักงาน 

พนักงานของบริษัทถือว่าเป็นปัจจัยท่ีสําคัญอย่างย่ิงต่อการดําเนินธุรกิจให้ประสบ
ความสําเร็จ การให้พนักงานมีส่วนร่วมในการเป็นเจ้าของ จะช่วยสร้างความภักดีและความภูมิใจให้แก่
พนักงาน ทําให้ทุ่มเทความสามารถอย่างเต็มท่ีในการสร้างความก้าวหน้าให้แก่บริษัท การเป็นบริษัท
จดทะเบียนและจัดให้มีโครงการเสนอขายหลักทรัพย์ให้แก่กรรมการหรือพนักงานของบริษัทก็สามารถ
เปิดโอกาสให้พนักงานมีส่วนร่วมในการเป็นเจ้าของบริษัทได้ 

5) สร้างความรับผิดชอบและการบริหารงานแบบมืออาชีพ 

การที่บริษัทจดทะเบียนเปิดเผยข้อมูล ข่าวสาร และความเคลื่อนไหวต่างๆ ผ่าน
ช่องทางและระบบการเผยแพร่ข้อมูลข่าวสารของตลาดหลักทรัพย์ ทําให้บริษัทเป็นที่รู้จักของผู้ลงทุน
มากขึ้น ช่วยสร้างความสนใจของผู้ลงทุนในบริษัทมากขึ้น และกระตุ้นให้ผู้บริหารบริษัทจดทะเบียนมี
การบริหารงานแบบมืออาชีพ เน่ืองจากมีความรับผิดชอบต่อผู้ถือหุ้นในวงกว้าง 

6) การดํารงอยู่ของธุรกิจในระยะยาว 

การเป็นบริษัทจดทะเบียนจะช่วยให้บริษัทที่มีการบริหารงานแบบธุรกิจครอบครัว
ก้าวเข้าสู่การบริหารงานแบบมืออาชีพมากข้ึน มีผู้บริหารงานที่เป็นมืออาชีพเข้ามาร่วมบริหารกิจการ 
และเปิดโอกาสให้สมาชิกในครอบครัวของเจ้าของกิจการท่ีมีเป้าหมายในการดําเนินชีวิตหรือมีความ
ถนัดท่ีแตกต่างกันไป สามารถเลือกประกอบอาชีพที่ต้องการโดยยังคงมีฐานะเป็นผู้ถือหุ้นของบริษัท 
และได้รับผลตอบแทนจากการถือหุ้นอยู่เช่นเดิม ขณะที่ธุรกิจท่ีสร้างมาต้ังแต่ครอบครัวรุ่นแรกยังมีการ
เติบโตอยู่ต่อเน่ืองในระยะยาว 

2.5.1.2 การเข้าระดมทุนเพ่ือหากําไรจากการสร้างราคาหุ้น 

การเข้าระดมทุนเพ่ือหากําไรจากการสร้างราคาหุ้นในระยะสั้นน้ัน เกิดจากแรงจูงใจ
ของผู้ถือหุ้นรายใหญ่ที่เป็นผู้มีอํานาจควบคุมของบริษัทที่มิใช่บริษัทจดทะเบียนท่ีต้องการแสวงหากําไร
จากส่วนต่างของราคาหุ้นภายหลังจากการเข้าทํารายการ ซ่ึงส่วนต่างของราคาหุ้นอาจเกิดข้ึนได้จาก
หลายสาเหตุ เช่น เกิดจากความคาดหวังของนักลงทุนที่มีต่อบริษัทที่เข้ามาจดทะเบียนกับตลาด
หลักทรัพย์โดยอ้อมท่ีทําให้เกิดความต้องการในหุ้นดังกล่าวมากจนส่งผลให้ราคาหุ้นสูงขึ้น หรือการจง
ใจสร้างสถานการณ์ให้ราคาหุ้นสูงขึ้นโดยบุคคลท่ีมีส่วนได้เสียในหุ้นของบริษัทที่เข้าจดทะเบียนกับ
ตลาดหลักทรัพย์โดยอ้อม ซ่ึงการสร้างสถานการณ์ดังกล่าวมักเป็นสิ่งที่ผิดกฎหมาย เช่น การป่ันราคา
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หุ้นให้สูงขึ้นโดยการเปิดบัญชีนอมินี (Nominee accounts) หลายๆ บัญชี แล้วซ้ือขายหุ้นดังกล่าวไป
มาจนราคาหุ้นสูงขึ้นและเป็นที่ล่อใจของนักลงทุนรายย่อยท่ีต้องการเข้ามาซ้ือหุ้นดังกล่าวโดยหวังว่า
จะได้กําไร หรือการปล่อยข่าวลือที่ส่งผลนักลงทุนเกิดความคาดหวังและเข้าไปซ้ือหุ้นดังกล่าวจนทําให้
ราคาหุ้นสูงขึ้น 

การหากําไรจากการสร้างราคาหุ้นน้ันส่งผลโดยตรงต่อภาพลักษณ์ของบริษัทที่
เลือกใช้วิธีการเข้าจดทะเบียนกับกับตลาดหลักทรัพย์โดยอ้อม โดยมักจะถูกนักลงทุนมองว่าเป็นบริษัท
ที่ไม่มีคุณภาพเพียงพอที่จะเข้าจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดยตรง จึงเลือกใช้วิธีการเข้าจด
ทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดยอ้อมแทน แม้ว่าแท้จริงแล้วการเข้าจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์ทั้ง
โดยตรงและโดยอ้อมก็ต้องถูกตรวจสอบคุณสมบัติว่าเพียงพอที่จะเป็นบริษัทจดทะเบียนหรือไม่ ซ่ึงใน
หลายประเทศใช้มาตรฐานเดียวกันในการตรวจสอบการเข้าจดทะเบียนทางตรงและทางอ้อม เพียงแต่
นักลงทุนมักจะมองว่าแรงจูงใจในการทํากําไรจากส่วนต่างราคาหุ้นได้อย่างรวดเร็ว เป็นสิ่งดึงดูดให้ผู้
ถือหุ้นรายใหญ่ที่มีอํานาจควบคุมในบริษัทนอกตลาดต้องการเข้ามาจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์
โดยอ้อมด้วยการควบรวมกิจการกับบริษัทจดทะเบียนท่ีมีอยู่แล้ว 

2.5.2 ความจําเป็นในการควบรวมกิจการของบริษัทจดทะเบียน 

ความจําเป็นในการควบรวมกิจการของบริษัทจดทะเบียนอาจแบ่งพิจารณาได้ในแง่
ของทฤษฎีว่าด้วยมูลเหตุจูงใจของการควบรวมกิจการ และในแง่ของมูลเหตุจูงใจของการควบรวม
กิจการ ซ่ึงมีรายละเอียดดังต่อไปนี้  

2.5.2.1 ทฤษฎีว่าด้วยมูลเหตุจูงใจของการควบรวมกิจการ 

  อาณัติ ลีมัคเดช7 ได้จําแนกทฤษฎีทางเศรษฐศาสตร์จุลภาคที่อธิบายแรงจูงใจในการ
ครอบงํากิจการในมุมมองของผู้เข้าครอบงํากิจการไว้เป็น 2 กลุ่มใหญ่ๆ ได้แก่ 

   1) ทฤษฎีเก่ียวกับการสร้างพลังผนึก (Synergy) 

  ได้แก่ ทฤษฎีว่าด้วยการดําเนินงานที่ มีประสิทธิภาพของกิจการ (Efficiency 
theories) ทฤษฎีข้อมูลและการส่งสัญญาณ (Information and signaling)  

                                                  
7 อัญญา ขันธวิทย์, การควบกิจการและการครอบงํากิจการ (กรุงเทพมหานคร: 

มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร์, 2540). หน้า 95-97. 
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ทฤษฎีในกลุ่มนี้เสนอว่า ผู้เข้าครอบงํากิจการมองเห็นโอกาสในการรวมกิจการเพ่ือใช้
ทรัพยากรของทั้งสองบริษัทให้มีประสิทธิภาพมากที่สุด การครอบงํากิจการเป็นกลไกควบคุมและ
กระตุ้นให้ผู้บริหารดําเนินงานอย่างมีประสิทธิภาพ และทําให้ระบบเศรษฐกิจรวมเกิดประโยชน์สูงสุด 

   2) ทฤษฎีเก่ียวกับปัญหาของตัวแทน (Agency problem) 

  ได้แก่ ทฤษฎีว่าด้วยปัญหาของการที่ผู้บริหารไม่ได้เป็นเจ้าของกิจการ (Agency 
problem and managerialism) สมมติฐานการจ่ายเงินส่วนเกินคืนแก่เจ้าของกิจการ (Free cash 
flow hypothesis) การรวมตัวเพ่ือต่อรองด้านการค้า (Market power) ปัจจัยด้านภาษี (Tax 
consideration) และกลไกการยักย้ายความม่ังคั่งโดยอ้อม (Redistribution of wealth)  

ผู้บริหารของบริษัทที่เข้าครอบงํากิจการซ่ึงไม่ได้เป็นผู้ถือหุ้นรายใหญ่ของบริษัทอาจ
มีแรงจูงใจในการครอบงําบริษัทเป้าหมายเพ่ือประโยชน์ของตนเอง เช่น การครอบงําเพ่ือสร้างขนาด
ของกิจการให้ใหญ่ขึ้น โดยคํานึงถึงผลตอบแทนของตนเองและสถานะทางสังคม บางครั้งผู้บริหารอาจ
เลือกเข้าครอบงําในบริษัทท่ีจําเป็นต้องอาศัยความสามารถพิเศษของผู้บริหาร เพ่ือทําให้ฐานะการจ้าง
งานม่ันคงข้ึน นอกจากน้ีผู้บริหารอาจใช้การครอบงํากิจการอ่ืนเพ่ือป้องกันตัวเองไม่ให้ตกเป็น
เป้าหมายการครอบงําได้เช่นกัน เน่ืองจากเม่ือบริษัทมีขนาดใหญ่ขึ้น จะทําให้การครอบงําโดยนัก
ลงทุนกลุ่มอ่ืนเป็นไปได้ยากข้ึน  

ความแตกต่างของแรงจูงใจตามทฤษฎีเกี่ยวกับปัญหาของตัวแทนและทฤษฎีเกี่ยวกับ
การสร้างพลังผนึก คือ การครอบงําตามแรงจูงใจในทฤษฎีเกี่ยวกับปัญหาของตัวแทนจะทําให้ระบบ
เศรษฐกิจมีประสิทธิภาพลดลง แม้ว่าการสร้างอํานาจต่อรองด้านการค้า ปัจจัยด้านภาษี และการยัก
ย้ายความม่ังคั่ง จะเป็นการเพ่ิมมูลค่าให้แก่ผู้ถือหุ้นของบริษัทผู้ทําธุรกรรม แต่ก็เป็นการดึง
ผลประโยชน์มาจากผู้บริโภค รัฐบาล ลูกจ้าง และ/หรือ เจ้าหนี้ ซ่ึงไม่ได้ทําให้ระบบเศรษฐกิจรวมดีขึ้น 
แต่อาจกลับลดลง เน่ืองจากต้นทุนที่ใช้ไปในการรวมกิจการ เช่น ค่าที่ปรึกษาต่างๆ โดยไม่ก่อให้เกิด
ผลดีต่อระบบเศรษฐกิจ นอกจากน้ีหากผู้บริหารมองแต่ผลประโยชน์ของตนในการครอบงํากิจการและ
ประเมินมูลค่าของบริษัทเป้าหมายสูงเกินความจริงแล้ว ผู้ถือหุ้นบริษัทที่เข้าครอบงํากิจการอาจเสีย
ผลประโยชน์ด้วย โดยผู้ที่ได้ประโยชน์จากการครอบงํากิจการอาจเหลือเพียงผู้ถือหุ้นบริษัทเป้าหมาย
และผู้บริหารของบริษัทท่ีเข้าครอบงําเท่านั้น 
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2.5.2.2 มูลเหตุจูงใจของการควบรวมกิจการ 

  โดยท่ัวไปแล้ว การควบรวมกิจการอาจเกิดข้ึนด้วยมูลเหตุจูงใจได้หลายประการ โดย
กิติพงศ์ อุรพีพัฒนพงศ์8 ได้สรุปมูลเหตุจูงใจของการควบรวมกิจการไว้ดังต่อไปน้ี 

1) การสร้างกําลังผนึกของกิจการ 

แรงจูงใจข้อน้ีเน้นถึงการเพิ่มมูลค่าของกิจการหลังจากการควบรวมแล้ว ถ้าบริษัทที่
เกิดจากการควบรวมกิจการมีมูลค่ารวมมากกว่าบริษัทเดิมก่อนการควบรวมกิจการ ถือว่าเกิดการเพิ่ม
มูลค่า ซ่ึงจะเป็นประโยชน์ต่อผู้ถือหุ้นของบริษัทเดิมโดยรวม ผลของการเพิ่มมูลค่าของกิจการนําไปสู่
ประโยชน์หลายประการด้วยกัน ได้แก่ 

1.1) ประโยชน์ในการดําเนินงานและการเงิน  

ทําให้บริษัทใหม่สามารถลดความซับซ้อนในการดําเนินงานซ่ึงนําไปสู่การประหยัด
ต่อขนาด (Economy of scale) ในด้านต่างๆ เช่น การจัดการ การตลาด การผลิตหรือการบริการ 
และช่องทางการจัดจําหน่าย หรือช่องทางการให้บริการ 

1.2) ประโยชน์ด้านการบริหารจัดการ  

บริษัทใหม่ภายหลังการควบรวมจะได้ประโยชน์จากการประหยัดค่าใช้จ่ายในการ
บริหาร โดยกลุ่มผู้บริหารชุดเดียวกันต่างคนต่างมีหน้าท่ีที่ไม่ซํ้าซ้อนกัน 

1.3) การใช้ทรัพยากรมีประสิทธิภาพเพิ่มขึ้น  

บริษัทใหม่ที่ดําเนินการเป็นอิสระก่อนการควบรวมกิจการอาจมีการใช้ทรัพยากร
อย่างไม่มีประสิทธิภาพ หลังจากควบรวมกิจการแล้วการใช้ทรัพยากรต่างๆ ของบริษัทร่วมกันก็จะมี
ประสิทธิภาพสูงขึ้น 

1.4) การเพ่ิมอํานาจด้านการตลาด  

จํานวนบริษัทที่อยู่ในธุรกิจเดียวกัน ภายหลังการควบรวมกิจการมีจํานวนน้อยลง ทํา
ให้การแข่งขันลดน้อยลง และบริษัทที่เกิดจากการควบรวมกิจการมีขนาดใหญ่ขึ้น ทําให้มีอํานาจการ
ต่อรองเพ่ิมข้ึนทั้งในด้านของผู้ซ้ือและผู้ขายวัตถุดิบ 

                                                  
8 กิตติพงศ์ อุรพีพัฒนพงศ์, การควบรวมกิจการ โอกาสของธุรกิจไทย (กรุงเทพมหานคร: บริษัท 

เจเอสที พับลิชช่ิง จํากัด, 2549). หน้า 8-11. 
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2) การควบรวมกิจการบริษัท มีความสะดวกรวดเร็วกว่าการขยาย
กิจการภายในของบริษัทเอง 

เนื่องจากบริษัทสามารถเข้าไปถือหุ้นหรือถือกรรมสิทธ์ิเหนือทรัพย์สินของบริษัทอ่ืน 
เช่น โรงงาน เครื่องจักรและอุปกรณ์ ตลอดจนการใช้สิทธิตามใบอนุญาตต่างๆ ในนามของบริษัทอ่ืนได้
ในทันที ภายหลังการควบรวมกิจการบริษัทสําเร็จลง รวมท้ังสามารถใช้สิทธิในทรัพย์สินทางปัญญา 
เช่น สิทธิบัตร ลิขสิทธ์ิ เครื่องหมายการค้า เป็นต้น โดยไม่ต้องเสียเวลาและค่าใช้จ่ายในการสร้างสรรค์
ขึ้นใหม่ 

3) การควบรวมกิจการบริษัท มีผลทําให้บริษัทมีขนาดใหญ่ข้ึน เป็นผลดี
ในด้านการระดมเงินทุน 

กิจการที่มีขนาดใหญ่ ย่อมมีเครดิตในการกู้ยืมเงินสูง เนื่องจากมีหลักทรัพย์คํ้า
ประกันมากขึ้น มีเงินทุนหมุนเวียนจํานวนมาก ก่อให้เกิดความคล่องตัวในการประกอบธุรกิจ และเพ่ิม
ความสามารถในการแข่งขันกับคู่แข่งได้ 

4) การควบรวมกิจการจะเป็นการแก้ไขปัญหาของธุรกิจของแต่ละ
ประเภท 

การควบรวมกิจการอาจเกิดข้ึนเพ่ือแก้ไขปัญหาทางธุรกิจของกิจการแต่ละประเภท 
ซ่ึงปัญหาหลักท่ีกิจการส่วนใหญ่มักประสบอยู่ เช่น ปัญหาจากการขาดทุน ปัญหาจากการขาดสภาพ
คล่องในการดําเนินธุรกิจ ซ่ึงการควบรวมกิจการสามารถนํามาแก้ไขปัญหาดังกล่าวได้ เช่น การควบ
รวมกิจการเพ่ือการปรับโครงสร้างหน้ี หรือการปรับโครงสร้างกิจการ 

5) การควบรวมกิจการบริษัท ทําให้บริษัทมีกิจการที่หลากหลายมากขึ้น 

นับเป็นการกระจายความเสี่ยงที่ดี กล่าวคือ ถ้ากิจการด้านใดประสบความล้มเหลว 
ก็ยังมีกิจกรรมด้านอ่ืนที่คอยคํ้าจุนให้กิจการดํารงอยู่ได้ ทําให้บริษัทมีความม่ันคงมากย่ิงขึ้น 

6) การควบรวมกิจการบริษัท ทําให้บริษัทสามารถรวบรวมบุคลากรท่ีมี
ความรู้ความสามารถ และคัดเลือกตัวผู้ชํานาญงานในด้านต่างๆ มาอยู่รวมกัน 

เพราะบริษัทสามารถให้ผลประโยชน์ตอบแทนที่ดีกว่า และมีผลเป็นการกระตุ้นให้
พนักงานเกิดขวัญและกําลังใจในการทํางาน ทําให้กิจการเจริญก้าวหน้า โดยเฉพาะอย่างย่ิงทําให้
บริษัทมีโอกาสมากขึ้นในการคัดเลือกผู้บริหารงานที่มีประสบการณ์เข้ามาปฏิบัติงานให้มีประสิทธิภาพ
ดีย่ิงขึ้น 
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7) การควบรวมกิจการอาจเกิดจากความเปล่ียนแปลงทางกฎหมายและ
นโยบาย 

กรณีเช่น การที่รัฐบาลเปิดโอกาสให้ธนาคารต่างประเทศถือหุ้นข้างมากในสถาบัน
การเงินเม่ือเกิดวิกฤตเศรษฐกิจในปี พ.ศ. 2540 นอกจากน้ีนโยบายของรัฐบาลที่ต้องการควบรวม
บรรษัทเงินทุนอุตสาหกรรมแห่งประเทศไทยกับสถาบันการเงินอ่ืนก็มีส่วนให้เกิดการควบรวมกิจการ
ด้วย 

8) ผลประโยชน์ในด้านภาษี  

เช่น บริษัทที่มีกําไรสูงทําให้ต้องเสียภาษีในอัตราท่ีสูง อาจจะไปควบรวมกิจการกับ
บริษัทที่มีผลขาดทุนสะสม ส่งผลให้บริษัทที่กําไรสูงได้ประโยชน์จากภาษี โดยผลขาดทุนน้ันสามารถ
นํามาเรียกคืนภาษีได้ทันที 

9) การควบรวมกิจการถือเสมือนเป็นการหาพันธมิตรทางธุรกิจ 

เพ่ือส่งเสริมและเกื้อหนุนกันในด้านต่างๆ ที่อีกบริษัทหน่ึงขาดความชํานาญหรือขาด
เครื่องมือท่ีทันสมัย 

2.5.2.3 ความจําเป็นในการควบรวมกิจการเพ่ือความอยู่รอดของบริษัทจด
ทะเบียน 

จากมูลเหตุของการควบรวมกิจการท่ีกล่าวมาข้างต้นจะเห็นว่ามูลเหตุสําคัญที่อาจ
เป็นแรงจูงใจในการควบรวมกิจการเพ่ือความอยู่รอดของบริษัทจดทะเบียน คือ การควบรวมกิจการ
เพ่ือการปรับโครงสร้างหนี้ หรือการปรับโครงสร้างกิจการ ซ่ึงเป็นมูลเหตุจูงใจเพื่อการอยู่รอดทางธุรกิจ 
โดยมีความเป็นไปได้ว่าธุรกิจของบริษัทจดทะเบียนจะเกิดปัญหาจนนําไปสู่ผลประกอบการที่ขาดทุน 
ซ่ึงบริษัทจดทะเบียนก็ต้องการควบรวมกิจการเพ่ือให้ได้มาซ่ึงสินทรัพย์อ่ืนในการสร้างกําไรเพ่ือแก้ไข
ผลประกอบการดังกล่าว ทั้งนี้เพ่ือผลประโยชน์ต่อผู้มีส่วนได้เสียท้ังหมดในกิจการของบริษัทจด
ทะเบียน เช่น ผู้ถือหุ้นรายย่อย เจ้าหน้ีเงินกู้ เจ้าหนี้การค้า เป็นต้น 

นอกจากมูลเหตุจูงใจเพ่ือการอยู่รอดทางธุรกิจแล้ว อาจมีมูลเหตุจูงใจที่สําคัญอีก
ประการหน่ึง คือ การควบรวมกิจการเพ่ือปรับปรุงผลการดําเนินงานอันส่งผลให้บริษัทสามารถคง
สถานะบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ได้ ซ่ึงหากบริษัทจดทะเบียนถูกเพิกถอนรายช่ือออกจาก
ตลาดหลักทรัพย์ ผู้ที่ได้รับผลกระทบมากที่สุด คือ นักลงทุนรายย่อยซ่ึงต้องสูญเสียเงินลงทุนไปกับ
มูลค่าหุ้นที่สูญหายไปกับการสูญเสียสถานะของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ดังกล่าว 
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จากความจําเป็นในการควบรวมกิจการของบริษัทจดทะเบียน ไม่ว่าด้วยมูลเหตุจูงใจ
เพ่ือการอยู่รอดทางธุรกิจ หรือมูลเหตุจูงใจในการคงสถานะของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์
ก็ตาม บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ที่ถูกควบรวมกิจการอาจแบ่งได้เป็น 2 ประเภทใหญ่ๆ 
ตามลักษณะของการประกอบธุรกิจ ได้แก่ 

(1) บริษัทจดทะเบียนท่ีเคยมีการประกอบธุรกิจหลัก (Shell company 
หรือ Listed shell)  

เป็นบริษัทจดทะเบียนที่เคยมีการประกอบธุรกิจหลักและมีสินทรัพย์ที่สร้างรายได้
ให้แก่บริษัท แต่ต่อมาบริษัทดังกล่าวอาจประสบผลการขาดทุน หรือจําเป็นต้องขายสินทรัพย์ออกไป
ในภายหลัง ทําให้บริษัทดังกล่าวจําเป็นต้องหาบริษัทอ่ืนมาควบรวมกิจการเพ่ือการอยู่รอดทางธุรกิจ 
หรือเพ่ือคงสถานะของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ 

(2) บริษัทจดทะเบียนที่ไม่ได้มีการประกอบธุรกิจหลัก (Blank check 
company)  

เป็นบริษัทจดทะเบียนท่ีจัดต้ังขึ้นมาเพ่ือวัตถุประสงค์ในการหาบริษัทอ่ืนมาควบรวม
กิจการกับบริษัทตนเอง ซ่ึงสามารถแบ่งออกเป็น 2 ประเภทใหญ่ๆ ได้แก่ 

(2.1) บริษัทที่จดทะเบียนอยู่นอกกระดานหลัก (Over-The-
Counter Bulletin Board)  

เป็นบริษัทที่ขายผ่านระบบกระดานพิเศษ (Pink Sheet) โดยกระดานดังกล่าวจะ
แสดงราคาอ้างอิง (Quote) ที่เป็นราคาขายไว้ให้แก่นักลงทุนที่สนใจซ้ือได้พิจารณา 

(2.2) บริษัทที่มีการจดทะเบียนในกระดานหลักแต่เป็นการจด
ทะเบียนเพื่อวัตถุประสงค์ในการควบรวมกิจการโดยเฉพาะ (Special Purpose Acquisition 
Company)  

เป็นบริษัทที่มีการระดมทุนโดยการเสนอขายหุ้นกับประชาชนครั้งแรก (Initial 
Public Offering) แล้วไปนําเงินที่ได้ไปฝากไว้กับผู้ดูแลทรัพย์สิน (Escrow) ซ่ึงบริษัทจดทะเบียนเพ่ือ
การควบรวมกิจการก็ต้องหาบริษัทนอกตลาดที่มีมูลค่าใกล้เคียงกับจํานวนเงินที่ฝากไว้กับผู้ดูแล
ทรัพย์สินมาควบรวมกิจการภายในระยะเวลาที่กฎหมายกําหนดไว้ 
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2.6 ประโยชนข์องการเข้าจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดยอ้อม 

2.6.1 ประโยชน์ต่อบริษัทท่ีมิใช่บริษัทจดทะเบียน 

การระดมทุนในตลาดหลักทรัพย์โดยอ้อมมีประโยชน์ต่อบริษัทที่มิใช่บริษัทจด
ทะเบียนผู้ต้องการใช้เงินทุนในการดําเนินกิจการ ทําให้บริษัทดังกล่าวสามารถเข้าถึงแหล่งเงินทุนใน
ตลาดหลักทรัพย์อย่างรวดเร็ว ซ่ึงตลาดหลักทรัพย์ถือเป็นแหล่งเงินทุนระยะยาวที่สามารถนํามาใช้ใน
การขยายกิจการเพ่ือสร้างผลกําไรให้แก่ผู้ถือหุ้นของบริษัทได้ต่อไป นอกจากน้ีการเข้าจดทะเบียนกับ
ตลาดหลักทรัพย์ยังช่วยสร้างประโยชน์ในด้านอ่ืนๆ อีก เช่น ช่วยเสริมสร้างช่ือเสียงและภาพลักษณ์ที่ดี
ให้แก่บริษัท ช่วยสร้างความรับผิดชอบและการบริหารงานแบบมืออาชีพให้แก่บริษัท ช่วยสร้างความ
ภักดีและผลตอบแทนที่ดีให้แก่พนักงาน เป็นต้น 

2.6.2 ประโยชน์ต่อบริษัทจดทะเบียน 

  การระดมทุนในตลาดหลักทรัพย์โดยอ้อมมีประโยชน์ต่อความอยู่รอดทางธุรกิจของ
บริษัทจดทะเบียน และดํารงสถานะเป็นบริษัทจดทะเบียนต่อไปในตลาดหลักทรัพย์ โดยเฉพาะกรณีที่
มีบริษัทที่มิใช่บริษัทจดทะเบียนเข้ามาซ้ือกิจการของบริษัทจดทะเบียนเดิมท่ีประสบปัญหาทางธุรกิจ 
หรือบริษัทจดทะเบียนในกลุ่มฟ้ืนฟูกิจการเพื่อสวมสิทธิความเป็นบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์
ย่อมส่งผลดีต่อผู้ถือหุ้นและเจ้าหนี้ของบริษัทจดทะเบียนในกลุ่มฟ้ืนฟูกิจการ  เน่ืองจากผู้ถือหุ้นได้
ประโยชน์จากการที่หลักทรัพย์เดิมถูกปลดออกจากกลุ่มฟ้ืนฟูกิจการและกลับมาซ้ือขายใหม่ได้อีกครั้ง 
ส่วนเจ้าหนี้ได้ประโยชน์จากการเข้ามาชําระหนี้โดยบริษัทที่มิใช่บริษัทจดทะเบียน นอกจากน้ี การเข้า
มาสวมสิทธิดังกล่าวจะมีประโยชน์ต่อผู้ถือหุ้นรายย่อยในบริษัทจดทะเบียนเดิม เน่ืองจากบริษัทจด
ทะเบียนยังสามารถดําเนินกิจการต่อไปได้และทําให้หุ้นของบริษัทจดทะเบียนดังกล่าวกลับมามีมูลค่า
อีกครั้ง   

  2.6.3 ประโยชน์ต่อการเติบโตของตลาดทุน 

   การเพ่ิมจํานวนบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ไม่ว่าด้วยวิธีการจดทะเบียน
โดยตรงหรือโดยอ้อมย่อมสามารถเพิ่มจํานวนผู้ประกอบการที่เข้าถึงแหล่งเงินทุนและสร้างความ
เติบโตให้ตลาดทุนให้แก่ประเทศต่างๆ ได้ ตัวอย่างเช่น ตามนโยบายของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ
ไทย9 ต้องการเพ่ิมขนาดของตลาดทุนและเพ่ิมจํานวนของบริษัทที่เข้าถึงแหล่งเงินทุน โดยปัจจุบัน
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยมีมูลค่าเพียง 84% ของ GDP  และมีจํานวนบริษัทที่จดทะเบียนใน

                                                  
9 คณะกรรมการพัฒนาตลาดทุนไทย, แผนพัฒนาตลาดทุนไทย [ออนไลน์], 2552. แหล่งที่มา 

www.set.or.th/th/about/vision/files/CMP_Master.pdf 
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ตลาดหลักทรัพย์เพียง 545 บริษัท โดยในช่วงเดือนมกราคมถึงเดือนกรกฎาคม 2554 มีบริษัทเข้าจด
ทะเบียนใหม่ 6 บริษัท และมี 2 บริษัทที่ถูกเพิกถอน ทําให้มีจํานวนบริษัทจดทะเบียน 545 บริษัท10  
โดยมีอัตราการเข้าจดทะเบียนเพิ่มของบริษัทเฉลี่ยเพียงปีละ 14 บริษัทในระยะเวลา 5 ปีหลัง (ปี 
2549-2553)  ซ่ึงสะท้อนให้เห็นว่ามีบริษัทจํานวนน้อยที่เข้าถึงแหล่งเงินทุนในตลาดหลักทรัพย์  ดังมี
รายละเอียดต่อไปนี้ 

 

 
 
ที่มา: ฝ่ายวิจัย ตลาดหลักทรัพย์แหง่ประเทศไทย 
 

ภาพที่ 9 แผนภูมิแสดงมูลค่าของตลาดหลักทรัพย์ต่อ GDP เปรียบเทียบระหว่างประทศไทยกับ
ประเทศอื่นในภูมิภาคเดียวกัน 

                                                  
10 ฝ่ายวิจัยตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย, ภาวะตลาดหลักทรัพย์ [ออนไลน์], 2554. 

แหล่งท่ีมา www.set.or.th/setresearch/files/20110731_A_graph_SET_statistics.ppt 
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ที่มา: ฝ่ายวิจัย ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

ภาพที่ 10 แผนภูมิแสดงจํานวนบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์เปรียบเทียบระหว่างประเทศ
ไทยกับประเทศอ่ืนในภูมิภาคเดียวกัน 

 

 
ที่มา : SETSMART, ข้อมูล ณ 29 กรกฎาคม 2554 
หมายเหตุ :ไม่รวมกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์ และบริษัทที่มีการปรับโครงสร้างหรือเปลี่ยนช่ือ  

ภาพที่ 11 แผนภูมิแสดงการเพ่ิมขึ้นของจํานวนบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย
และตลาดหลักทรัพย์เอ็มเอไอ 
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2.7 แนวคิดเก่ียวกับการพิจารณาธุรกรรมอันถือเป็นการเข้าจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดย
อ้อม 

2.7.1 แนวคิดในการพิจารณาธุรกรรมแบบเชิงรุกและแบบเชิงรับ 

  การพิจารณาว่าธุรกรรมใดถือเป็นการเข้าจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดยอ้อม
สามารถแบ่งออกได้เป็น 2 แนวคิดใหญ่ๆ ดังน้ี11 

2.7.1.1 แนวคิดในการพิจารณาธุรกรรมแบบเชิงรุก 

แนวคิดในการพิจารณาธุรกรรมแบบเชิงรุก (Positive listing approach) เป็นการ
พิจารณาท่ีเน้นการตรวจจับว่าการเข้าทํารายการประเภทใดถือเป็นการเข้าจดทะเบียนกับตลาด
หลักทรัพย์โดยอ้อม โดยใช้เกณฑ์ขนาดของสินทรัพย์ในการพิจารณาก่อนเข้าทํารายการ หากสินทรัพย์
ที่บริษัทจดทะเบียนต้องการเข้าทํารายการเพ่ือให้ได้มาน้ันเป็นสินทรัพย์ที่มีขนาดใหญ่อย่างมีนัยสําคัญ
มาก เช่น สินทรัพย์ของบริษัทที่มิใช่บริษัทจดทะเบียนนั้นมีขนาดใหญ่กว่าสินทรัพย์ของบริษัทจด
ทะเบียน การได้มาซ่ึงสินทรัพย์น้ันก็จะถือเป็นการได้มาอย่างมีนัยสําคัญมาก (Very substantial 
acquisition)* และถือว่ามีเจตนาที่จะนําสินทรัพย์ดังกล่าวเข้ามาจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์โดย
อ้อม โดยต้องการหลีกเลี่ยงการย่ืนคําขอให้รับหลักทรัพย์ใหม่ตามวิธีการเข้าจดทะเบียนกับตลาด
หลักทรัพย์โดยตรง 

การพิจารณาธุรกรรมแบบเชิงรุกโดยใช้เกณฑ์ขนาดของสินทรัพย์น้ัน ไม่ได้พิจารณา
ว่าสินทรัพย์ที่ได้มาดังกล่าวจะส่งผลต่อการเปลี่ยนแปลงอํานาจควบคุมของบริษัทจดทะเบียนผู้ที่ได้มา
ซ่ึงสินทรัพย์ดังกล่าวหรือไม่ แต่จะพิจารณาเพียงว่าสินทรัพย์ที่ได้มาน้ันมีขนาดใหญ่กว่าสินทรัพย์เดิม
หรือไม่  ซ่ึงหากบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ซ้ือสินทรัพย์ของบริษัทที่มิใช่บริษัทจดทะเบียนท่ี
มีขนาดใหญ่กว่าสินทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียน ด้วยการออกหุ้นเพ่ิมทุนเพ่ือแลกกับสินทรัพย์ดังกล่าว 
การได้มาซ่ึงสินทรัพย์น้ันก็จะส่งผลให้เกิดการโอนอํานาจควบคุมในบริษัทจดทะเบียนจากผู้ถือหุ้นเดิม
ของบริษัทจดทะเบียนไปยังผู้ถือหุ้นของบริษัทที่มิใช่บริษัทจดทะเบียน แต่หากบริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย์ซ้ือสินทรัพย์ของบริษัทที่มิใช่บริษัทจดทะเบียนด้วยเงินสดที่กู้ยืมมาจากสถาบัน

                                                  
11 Kim, K. L., “Backdoor Listing in Korea”, Capital Market Opinion (October, 2010): 

1-7. 
* เช่น  แนวคิดในการพิจารณาธุรกรรมการเข้าจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดยอ้อมของตลาด

หลักทรัพย์ฮ่องกง ท่ีใช้เกณฑ์ความมีนัยสําคัญของสินทรัพย์โดยการเปรียบเทียบขนาดของสินทรัพย์ระหว่างบริษัทจด
ทะเบียนกับบริษัทท่ีมิใช่บริษัทจดทะเบียน 
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การเงิน การได้มาซ่ึงสินทรัพย์น้ันก็จะไม่ส่งผลให้เกิดการโอนอํานาจควบคุมในบริษัทจดทะเบียนจากผู้
ถือหุ้นเดิมของบริษัทจดทะเบียนไปยังผู้ถือหุ้นของบริษัทท่ีมิใช่บริษัทจดทะเบียน   

ผู้เขียนเห็นว่าการพิจารณาธุรกรรมแบบเชิงรุกโดยใช้เกณฑ์ขนาดของสินทรัพย์ มี
แนวโน้มที่จะนับรวมธุรกรรมต่างๆ ทั้งท่ีมีเจตนาและไม่มีเจตนาที่จะนําสินทรัพย์นอกตลาดเข้าจด
ทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดยอ้อมให้อยู่ในกลุ่มของรายการประเภทเข้าจดทะเบียนกับตลาด
หลักทรัพย์โดยอ้อมมากข้ึน ซ่ึงถือเป็นการมุ่งเน้นตรวจจับธุรกรรมต่างๆ ให้อยู่ในกลุ่มของการเข้าจด
ทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดยอ้อมไว้ก่อน จึงอาจกล่าวได้ว่าแนวคิดในการพิจารณาธุรกรรมแบบ
เชิงรุกเป็นแนวคิดท่ีพยายามเข้าไปควบคุมหรือกีดกันการเข้าจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดยอ้อม
ด้วยการพยายามตรวจจับธุรกรรมท้ังที่มีเจตนาและไม่มีเจตนาท่ีจะนําสินทรัพย์ของบริษัทนอกตลาด
เข้าไปจดทะเบียนแทนสินทรัพย์เดิม ทั้งนี้เพ่ือวัตถุประสงค์ที่สําคัญ คือ การควบคุมไม่ให้บริษัทจด
ทะเบียนท่ีไม่มีคุณภาพเข้าไปก่อความเสียหายต่อนักลงทุนในตลาดหลักทรัพย์ 

2.7.1.2 แนวคิดในการพิจารณาธุรกรรมแบบเชิงรับ 

แนวคิดในการพิจารณาธุรกรรมแบบเชิงรับ (Negative listing approach) เป็นการ
พิจารณาที่ไม่ได้เน้นการตรวจจับว่าการเข้าทํารายการประเภทใดถือเป็นการเข้าจดทะเบียนกับตลาด
หลักทรัพย์โดยอ้อม โดยใช้เกณฑ์การเปล่ียนแปลงอํานาจควบคุมในการพิจารณาภายหลังเข้าทํา
รายการ ซ่ึงการพิจารณาอํานาจควบคุมนั้นอาจพิจารณาได้จากปัจจัยหลายประการ เช่น การ
เปลี่ยนแปลงด้านการบริหาร คณะกรรมการบริษัท สิทธิออกเสียง ความเป็นเจ้าของ โครงสร้าง
ทางการเงิน เป็นต้น 

การพิจารณาธุรกรรมแบบเชิงรับโดยใช้เกณฑ์อํานาจควบคุมนั้น ในบางกรณีอาจ
พิจารณาได้ยาก เนื่องจากผู้ที่มีอํานาจควบคุมอาจใช้วิธีการถือหุ้นโดยอ้อมผ่านบุคคลอ่ืน ทําให้การ
พิจารณาสิทธิออกเสียงสามารถทําได้ยาก หรืออาจใช้วิธีการแต่งต้ังบุคคลท่ีมีความเก่ียวโยงกับตนเอง
เข้าไปบริหารบริษัท ซ่ึงการตรวจสอบความสัมพันธ์อาจทําได้ยากในกรณีที่มีความสัมพันธ์โดยอ้อม  
ดังน้ันผู้ถือหุ้นของบริษัทจดทะเบียนจึงค่อนข้างมีความเส่ียงที่จะได้รับความเสียหายจากการหลีกเลี่ยง
การตรวจสอบตามเกณฑ์อํานาจควบคุม นอกจากน้ีการพิจารณาโดยใช้เกณฑ์อํานาจควบคุมเป็นการ
ตรวจสอบภายหลังจากการทํารายการว่าผู้ถือหุ้นของบริษัทที่มิใช่บริษัทจดทะเบียนมีพฤติกรรมท่ีถือ
ว่าเข้ามามีอํานาจควบคุมเหนือบริษัทจดทะเบียนหรือไม่ ซ่ึงพฤติกรรมดังกล่าวอาจเกิดข้ึนภายหลัง
จากได้รับอนุญาตให้ทํารายการแล้ว และส่งผลให้เกิดความเสียหายแก่ผู้ถือหุ้นโดยไม่อาจป้องกันได้ 

ผู้เขียนเห็นว่าแนวคิดในการพิจารณาธุรกรรมแบบเชิงรับเป็นแนวคิดท่ีไม่พยายาม
เข้าไปควบคุมหรือกีดกันการเข้าจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดยอ้อม แต่ปล่อยให้มีการทําธุรกรรม
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กันอย่างเสรี และพิจารณาข้อเท็จจริงที่เป็นวัตถุประสงค์หลักของธุรกรรมว่ามีการเปลี่ยนแปลงอํานาจ
ควบคุมกิจการไปสู่ผู้ถือหุ้นของบริษัทนอกตลาดหลักทรัพย์หรือไม่  

2.7.2 เปรียบเทียบแนวคิดในการพิจารณาธุรกรรมแบบเชิงรุกและแบบเชิงรับ 

การเปรียบเทียบแนวคิดในการพิจารณาธุรกรรมระหว่างแบบเชิงรุกและแบบเชิงรับ 
สามารถเปรียบเทียบได้จากการพิจารณาข้อดีและข้อเสียของแต่ละแบบ ดังต่อไปนี้ 

2.7.2.1 ข้อดีและข้อเสียของการพิจารณาธุรกรรมแบบเชิงรุก 

ผู้เขียนเห็นว่าการพิจารณาธุรกรรมแบบเชิงรุกมีข้อดีและข้อเสีย ดังต่อไปน้ี 

ข้อดี 

1) การพิจารณาธุรกรรมแบบเชิงรุกเป็นการพิจารณาก่อนทํารายการ ที่มุ่งคุ้มครอง
ผู้ถือหุ้นของบริษัทจดทะเบียนไม่ให้ได้รับความเสียหายจากการสมรู้ร่วมคิดกัน
ระหว่างผู้มีอํานาจควบคุมของบริษัทจดทะเบียนกับผู้มีอํานาจควบคุมของบริษัท
ที่มิใช่บริษัทจดทะเบียนที่ต้องการนําสินทรัพย์ที่ไม่มีคุณภาพเข้ามาสวมสิทธิ
แทนสินทรัพย์เดิมของบริษัทจดทะเบียน 

2) การพิจารณาธุรกรรมแบบเชิง รุกโดยใช้ เกณฑ์ขนาดของสินทรัพย์ เป็น
หลักเกณฑ์ที่มีการคํานวณทางบัญชีที่แน่นอน* ทําให้ง่ายต่อการนํามาใช้ในการ
พิจารณา 

ข้อเสีย 

1) การพิจารณาธุรกรรมแบบเชิงรุกโดยใช้เกณฑ์ขนาดของสินทรัพย์ไม่สะท้อน
ความเป็นจริงว่าธุรกรรมใดเกิดจากเจตนาที่จะเข้าจดทะเบียนกับตลาด
หลักทรัพย์โดยอ้อม เนื่องจากการใช้เกณฑ์ดังกล่าวอาจขยายขอบเขตครอบคลุม
ถึงการทํารายการที่เกิดข้ึนโดยไม่ได้มีเจตนาท่ีจะนําสินทรัพย์ของบริษัทที่มิใช่
บริษัทจดทะเบียนเข้ามาสวมสิทธิแทนสินทรัพย์เดิมของบริษัทจดทะเบียน เช่น 
กรณีที่บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ซ้ือสินทรัพย์ของบริษัทที่มิใช่บริษัท
จดทะเบียนท่ีมีขนาดใหญ่กว่าสินทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนด้วยเงินสดที่กู้ยืม
มาจากสถาบันการเงิน และไม่ส่งผลให้เกิดการโอนอํานาจควบคุมในบริษัทจด

                                                  
* เช่น การประเมินราคาสินทรัพย์โดยใช้ราคายุติธรรม การนํากําไรหรือยอดขายท่ีเกิดขึ้นจาก

สินทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนและบริษัทที่มิใช่บริษัทจดทะเบียนมาเปรียบเทียบกัน 
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ทะเบียนจากผู้ถือหุ้นเดิมของบริษัทจดทะเบียนไปยังผู้ถือหุ้นของบริษัทที่มิใช่
บริษัทจดทะเบียน*   

2) การพิจารณาธุรกรรมแบบเชิงรุกโดยใช้เกณฑ์ขนาดของสินทรัพย์อาจสร้าง
อุปสรรคต่อการขยายธุรกิจของบริษัทจดทะเบียนในบางกรณี เช่น กรณีที่บริษัท
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ซ้ือสินทรัพย์ของบริษัทที่มิใช่บริษัทจดทะเบียนท่ี
มีขนาดใหญ่กว่าสินทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนด้วยเงินสดที่กู้ยืมมาจากสถาบัน
การเงิน แล้วการทํารายการดังกล่าวถูกถือว่าเป็นการเข้าจดทะเบียนกับตลาด
หลักทรัพย์โดยอ้อม ซ่ึงหลายประเทศ** จะใช้หลักเกณฑ์คล้ายคลึงกันคือ ตลาด
หลักทรัพย์จะอนุญาตให้ทํารายการดังกล่าวได้ก็ต่อเม่ือสินทรัพย์ของบริษัทที่
มิใช่บริษัทจดทะเบียนน้ันมีคุณสมบัติเพียงพอท่ีจะเข้าจดทะเบียนกับตลาด
หลักทรัพย์เช่นเดียวกับการเข้าจดทะเบียนโดยตรง ทําให้บริษัทจดทะเบียนมี
หน้าที่ต้องย่ืนคําขอให้รับหลักทรัพย์ใหม่โดยพิจารณาจากคุณสมบัติของบริษัทที่
มิใช่บริษัทจดทะเบียน ซ่ึงหากบริษัทที่มิใช่บริษัทจดทะเบียนนั้นไม่ผ่านการ
ตรวจสอบคุณสมบัติ ตลาดหลักทรัพย์จะไม่อนุญาตให้เข้าทํารายการดังกล่าว 
และส่งผลให้บริษัทจดทะเบียนไม่สามารถขยายธุรกิจด้วยการซ้ือสินทรัพย์ของ
บริษัทท่ีมิใช่บริษัทจดทะเบียนน้ันได้ 

2.7.2.2 ข้อดีและข้อเสียของการพิจารณาธุรกรรมแบบเชิงรับ 

ผู้เขียนเห็นว่าการพิจารณาธุรกรรมแบบเชิงรับมีข้อดีและข้อเสีย ดังต่อไปน้ี 

ข้อดี 

1) การพิจารณาธุรกรรมแบบเชิงรับสามารถตรวจจับธุรกรรมท่ีมีเจตนาเข้าจด
ทะเบียนทางอ้อมได้ตรงกับความเป็นจริง เน่ืองจากเป็นการตรวจสอบเจตนา
จากผลของการทําธุรกรรมท่ีเกิดข้ึนภายหลังการทํารายการ เช่น การโอนอํานาจ
ควบคุมจากผู้ถือหุ้นของบริษัทจดทะเบียนไปยังบริษัทที่มิใช่บริษัทจดทะเบียน 
การลดลงของสัดส่วนหุ้นที่ผู้ถือหุ้นเดิมของบริษัทจดทะเบียนถืออยู่จนกระทั่ง
น้อยกว่ากึ่งหนึ่งของจํานวนหุ้นทั้งหมดของบริษัท 

                                                  
* การชําระราคาสินทรัพย์ด้วยเงินสดไม่ก่อให้เกิดการโอนอํานาจควบคุม เนื่องจากบริษัทจด

ทะเบียนไม่ได้ออกหุ้นเพิ่มทุนเพ่ือนําไปชําระราคาสินทรัพย์ ทําให้ส่วนของเจ้าของ (Equity) ในบริษัทจดทะเบียนไม่
ถูกเจือจางลง (Dilution) ด้วยหุ้นเพ่ิมทุนท่ีออกใหม่ 

** เช่น ประเทศสหรัฐอเมริกา ประเทศแคนาดา ประเทศสิงคโปร์ ประเทศไทย เขตปกครอง
พิเศษฮ่องกงแห่งสาธารณรัฐประชาชนจีน เป็นต้น 
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2) การพิจารณาธุรกรรมแบบเชิงรับเป็นการพิจารณาในมุมมองที่ไม่ได้กีดกันการ
เข้าจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดยอ้อม เป็นการพิจารณาธุรกรรมโดยเปิด
โอกาสให้บริษัทจดทะเบียนและบริษัทที่มิใช่จดทะเบียนสามารถเข้าทํารายการ
ได้หากว่าหลังจากการทํารายการไม่มีการเปล่ียนแปลงอํานาจควบคุม ทําให้การ
เข้าทํารายการต่างๆ ของบริษัทจดทะเบียนมีอิสระมากกว่าการถูกพิจารณาแบบ
เชิงรุกด้วยเกณฑ์ขนาดของสินทรัพย์ 

ข้อเสีย 

1) การพิจารณาธุรกรรมแบบเชิงรับโดยใช้เกณฑ์อํานาจควบคุมเป็นสิ่งที่พิจารณา
ได้ยาก เน่ืองจากเป็นการพิจารณาพฤติกรรมของผู้ถือหุ้นรายใหม่ที่อาจไม่ได้
แสดงการมีอํานาจควบคุมเหนือกิจการอย่างชัดเจน* 

2) ผู้ถือหุ้นของบริษัทจดทะเบียนมีความเสี่ยงที่จะได้รับความเสียหายจากการอํา
พรางพฤติกรรมการมีอํานาจควบคุมของผู้ถือหุ้นรายใหม่ที่เข้ามา เช่น การให้
บุคคลอ่ืนเข้ามาถือหุ้นโดยอ้อม** การใช้อํานาจแต่งต้ังหรือถอดถอนกรรมการ
ผ่านบุคคลอ่ืน*** ซ่ึงพฤติกรรมดังกล่าวอาจเกิดข้ึนภายหลังจากได้รับอนุญาตให้
ทํารายการเข้าซ้ือสินทรัพย์ของบริษัทที่มิใช่บริษัทจดทะเบียนแล้ว ทําให้เกิด
ความเสียหายท่ีไม่อาจป้องกันได้ 

2.7.3 การนําหลักเกณฑ์เก่ียวกับการพิจารณาธุรกรรมแบบเชิงรุกและแบบเชิงรับไปใช้ใน
ประเทศต่างๆ  

แนวทางการพิจารณาแบบเชิงรุกและแบบเชิงรับได้ถูกนําไปใช้ในประเทศต่างๆ ตาม
มุมมองของตลาดหลักทรัพย์แต่ละประเทศท่ีมีต่อการเข้าจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดยอ้อม ซ่ึง
สามารถแบ่งได้ดังน้ี 

 

                                                  
* บางประเทศเน้นการพิจารณาอํานาจควบคุมกิจการจากจํานวนสิทธิออกเสียงในท่ีประชุมผู้ถือ

หุ้นของบริษัทจดทะเบียน เช่น ประเทศเกาหลีใต้ เขตปกครองพิเศษฮ่องกงแห่งสาธารณรัฐประชาชนจีน แต่บาง
ประเทศก็เน้นพิจารณาอํานาจควบคุมกิจการจากพฤติกรรมการแต่งตั้งและถอดถอนกรรมการบริหารของบริษัทจด
ทะเบียน เช่น ประเทศสหรัฐอเมริกา 

** เป็นวิธีการหลบเล่ียงการตรวจจับผู้อํานาจควบคุมกิจการจากการพิจารณาสิทธิออกเสียงในท่ี
ประชุมผู้ถือหุ้นของบริษัทจดทะเบียน 

*** เป็นวิธีการหลบเล่ียงการตรวจจับผู้อํานาจควบคุมกิจการจากการพิจารณาพฤติกรรมการ
แต่งตั้งและถอดถอนกรรมการบริหารของบริษัทจดทะเบียน 
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2.7.3.1 กลุ่มประเทศที่ใช้การพิจารณาธุรกรรมท้ังแบบเชิงรุกและแบบเชิงรับ 

กลุ่มประเทศท่ีใช้การพิจารณาธุรกรรมท้ังแบบเชิงรุกและแบบเชิงรับ เช่น ประเทศ
ไทย เขตปกครองพิเศษฮ่องกงแห่งสาธารณรัฐประชาชนจีน ประเทศเกาหลีใต้* ประเทศสิงคโปร์ เป็น
ต้น ซ่ึงกลุ่มประเทศท่ีใช้การพิจารณาธุรกรรมทั้งแบบเชิงรุกและแบบเชิงรับน้ัน แม้ว่าจะใช้การ
พิจารณาธุรกรรมทั้ง 2 แบบ คือ ใช้แบบเชิงรุกพิจารณาก่อนทํารายการและใช้แบบเชิงรับพิจารณา
ภายหลังการทํารายการ แต่แท้จริงแล้วกลุ่มประเทศเหล่านี้มักจะมุ่งเน้นการตรวจจับธุรกรรมแบบเชิง
รุกมากกว่า ซ่ึงการพิจารณาธุรกรรมแบบเชิงรุกด้วยการใช้เกณฑ์ขนาดของสินทรัพย์สามารถทําได้ง่าย
และตรวจจับธุรกรรมได้จํานวนมากกว่า ซ่ึงสอดคล้องกับความต้องการในการตรวจจับการเข้าทํา
ธุรกรรมอย่างเข้มงวดเพ่ือไม่ให้มีการแอบเข้าจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดยอ้อมเกิดขึ้น  

ผู้เขียนเห็นว่ากลุ่มประเทศต่างๆ ที่ใช้การพิจารณาธุรกรรมท้ังแบบเชิงรุกและแบบ
เชิงรับน้ัน อาจมีแนวคิดว่าตลาดหลักทรัพย์มีหน้าท่ีประการสําคัญในการออกมาตรการกํากับดูแลเพ่ือ
คุ้มครองนักลงทุนรายย่อย เน่ืองจากนักลงทุนในตลาดหลักทรัพย์ของประเทศต่างๆ ในแถบเอเชียอาจ
ไม่มีความรู้ทางด้านการเงินมากนัก ดังนั้นจึงนักลงทุนหรือผู้ถือหุ้นจึงอาจไม่เข้าใจว่าการทํารายการ
เพ่ือให้ได้มาซ่ึงสินทรัพย์ของบริษัทนอกตลาดหลักทรัพย์นั้นถือเป็นการเข้าจดทะเบียนกับตลาด
หลักทรัพย์โดยอ้อมหรือไม่ และอาจตัดสินใจให้ความยินยอมในการเข้าทํารายการดังกล่าวไปโดย
สําคัญผิด ซ่ึงหากตลาดหลักทรัพย์ไม่ใช้การพิจารณาธุรกรรมแบบเชิงรุกด้วยเกณฑ์ขนาดของสินทรัพย์
ประกอบด้วยแล้ว การใช้แต่เพียงการพิจารณาธุรกรรมแบบเชิงรับด้วยเกณฑ์อํานาจควบคุมอาจจะไม่
เพียงพอท่ีจะตรวจจับธุรกรรมท่ีถือเป็นการเข้าจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดยอ้อมได้อย่าง
ครบถ้วน 

2.7.3.2 กลุ่มประเทศที่ใช้การพิจารณาธุรกรรมแบบเชิงรับเพียงอย่างเดียว 

กลุ่มประเทศท่ีใช้การพิจารณาธุรกรรมแบบเชิงรับเพียงอย่างเดียว เช่น ประเทศ
สหรัฐอเมริกา ประเทศแคนาดา เป็นต้น ซ่ึงกลุ่มประเทศที่ใช้การพิจารณาธุรกรรมแบบเชิงรับน้ัน จะ
เน้นการตรวจจับธุรกรรมการเข้าจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดยอ้อมตามความเป็นจริง โดย
พิจารณาว่าเกิดการเปลี่ยนแปลงอํานาจควบคุมในบริษัทจดทะเบียนภายหลังการเข้าทํารายการ
หรือไม่  

ผู้เขียนเห็นว่ากลุ่มประเทศต่างๆ ที่ใช้การพิจารณาธุรกรรมแบบเชิงรับเพียงอย่าง
เดียวนั้น อาจมีแนวคิดว่าตลาดหลักทรัพย์มีหน้าท่ีในการกํากับดูแลภายใต้กรอบของการทําธุรกรรม

                                                  
* ก่อนปี ค.ศ. 2006 ประเทศเกาหลีใต้เคยใช้การพิจารณาธุรกรรมแบบเชิงรุกเพียงอย่างเดียว

ด้วยเกณฑ์ขนาดของสินทรัพย์ 
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อย่างเสรี ดังนั้นจึงไม่ต้องการใช้เกณฑ์ตรวจจับอันเข้มงวดเกินไปท่ีไม่สามารถตรวจจับธุรกรรมได้ตาม
เจตนาที่แท้จริงดังเช่นการพิจารณาธุรกรรมแบบเชิงรุก อย่างไรก็ตาม แม้ว่าการพิจารณาธุรกรรมแบบ
เชิงรับอาจปกป้องผู้ถือหุ้นของบริษัทจดทะเบียนได้ไม่ดีเท่าการพิจารณาธุรกรรมแบบเชิงรุก แต่
เน่ืองจากนักลงทุนในตลาดหลักทรัพย์ของประเทศท่ีพัฒนาแล้ว เช่น สหรัฐอเมริกา อาจมีความรู้
ทางด้านการเงินมากกว่านักลงทุนในแถบเอเชีย ทําให้สามารถแบกรับความเสี่ยงในการพิจารณาให้
ความยินยอมแก่บริษัทจดทะเบียนเพ่ือซ้ือสินทรัพย์ของบริษัทนอกตลาดอันถือเป็นการเข้าจดทะเบียน
กับตลาดหลักทรัพย์โดยอ้อมได้ดีกว่า 

2.8 แนวคิดเก่ียวกับการดําเนินการในกรณีที่เข้าทํารายการอันถือเป็นการเข้าจดทะเบียน
กับตลาดหลักทรัพย์โดยอ้อม 

   เม่ือพิจารณาการทําธุรกรรมเพ่ือเข้าจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดยอ้อม จะ
พบว่าธุรกรรมดังกล่าวสามารถทําให้บริษัทที่มิใช่บริษัทจดทะเบียนเข้าเป็นบริษัทจดทะเบียนได้โดยไม่
ต้องผ่านขั้นตอนการพิจารณาจากตลาดหลักทรัพย์ตามเกณฑ์คุณสมบัติของบริษัทจดทะเบียน ดังนั้น
เพ่ือป้องกันปัญหาด้านคุณภาพของบริษัทที่มิใช่บริษัทจดทะเบียนดังกล่าว ตลาดหลักทรัพย์ของ
ประเทศต่างๆ จึงกําหนดให้บริษัทจดทะเบียนที่ได้มาซ่ึงสินทรัพย์อันเข้าข่ายเป็นการเข้าจดทะเบียน
กับตลาดหลักทรัพย์โดยอ้อมมีหน้าท่ีในการดําเนินการทั้งก่อนและหลังการเข้าทํารายการ* เพ่ือให้
บริษัทจดทะเบียนมีกระบวนการพิจารณาการตกลงเข้าทํารายการในการได้มาหรือจําหน่ายไปซ่ึง
สินทรัพย์ที่เหมาะสม  มีการเปิดเผยข้อมูลท่ีเพียงพอ  และเปิดโอกาสให้ผู้ถือหุ้นของบริษัทได้มีส่วน
ร่วมในการตัดสินใจทางธุรกิจท่ีสําคัญ 

   ซ่ึงหน้าที่สําคัญท่ีประเทศต่างๆ มักกําหนดให้บริษัทจดทะเบียนต้องทําก่อนเข้าทํา
รายการ ได้แก่ หน้าท่ีในการขออนุมัติการทํารายการจากผู้ถือหุ้น โดยกําหนดให้ผู้ถือหุ้นในบริษัทจด
ทะเบียนสามารถมีส่วนร่วมในการตัดสินใจว่าจะยินยอมให้บริษัทจดทะเบียนเข้าทํารายการท่ีส่งผลให้
บริษัทถูกซ้ือกิจการย้อนกลับหรือไม่ และหน้าท่ีในการย่ืนคําขอให้รับหลักทรัพย์ใหม่ ซ่ึงกําหนดให้
บริษัทท่ีมิใช่บริษัทจดทะเบียนท่ีเป็นเจ้าของสินทรัพย์ใหม่ที่จะนําเข้ามาจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์
ต้องผ่านเกณฑ์คุณสมบัติของบริษัทจดทะเบียนที่กําหนดข้ึนสําหรับการเข้าจดทะเบียนกับตลาด
หลักทรัพย์โดยอ้อม โดยคุณสมบัติของบริษัทที่เข้าจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดยอ้อมอาจมี
มาตรฐานเท่ากับหรือตํ่ากว่าคุณสมบัติของบริษัทที่เข้าจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดยตรงก็ได้ 
ขึ้นอยู่กับแนวปฏิบัติของแต่ละประเทศว่าต้องการผ่อนปรนการเข้าจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดย

                                                  
* หน้าท่ีในการดําเนินการก่อนเข้าทํารายการถูกกําหนดขึ้นเพื่อให้เกิดการตรวจสอบและให้เกิด

การมีส่วนร่วมของผู้ถือหุ้นในการตัดสินใจว่าบริษัทจดทะเบียนควรเข้าทํารายการหรือไม่ ส่วนหน้าท่ีในการ
ดําเนินการหลังเข้าทํารายการถูกกําหนดขึ้นเพ่ือให้ข้อมูลเกี่ยวกับการทํารายการแก่ผู้ที่เก่ียวข้อง 
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อ้อมมากน้อยเพียงใด ซ่ึงรายละเอียดของแนวคิดที่เกี่ยวข้องกับกับการกําหนดหน้าท่ีให้บริษัทจด
ทะเบียนต้องทําก่อนเข้าทํารายการ มีดังต่อไปน้ี 

2.8.1 การมีส่วนร่วมในการตัดสินใจของผู้ถือหุ้นในบรษิัทจดทะเบียน 

ผู้ถือหุ้นในบริษัทจดทะเบียนสามารถมีส่วนร่วมในการตัดสินใจว่าจะยินยอมให้บริษัท
จดทะเบียนเข้าทํารายการท่ีส่งผลให้บริษัทถูกซ้ือกิจการย้อนกลับหรือไม่ ด้วยการให้ความยินยอมในที่
ประชุมผู้ถือหุ้น โดยตลาดหลักทรัพย์ของประเทศต่างๆ มักกําหนดให้บริษัทจดทะเบียนต้องขออนุมัติ
จากท่ีประชุมผู้ถือหุ้นก่อนเข้าทํารายการ ซ่ึงการเข้าทํารายการอันส่งผลให้บริษัทจดทะเบียนถูกบริษัท
ที่มิใช่บริษัทจดทะเบียนซ้ือกิจการย้อนกลับน้ันถือเป็นรายการท่ีมีความสําคัญทางธุรกิจ การขออนุมัติ
จากท่ีประชุมของผู้ถือหุ้นจึงต้องใช้มติพิเศษ เช่น ขออนุมัติจากผู้ถือหุ้นที่ไม่มีส่วนได้เสียจากการเข้าทํา
รายการ ด้วยคะแนนเสียงไม่ตํ่ากว่า 3 ใน 4 ของผู้ถือหุ้นที่มาประชุมและมีสิทธิออกเสียง   

2.8.2 การพิจารณาคุณสมบัติของบริษัทท่ีเข้าจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดยอ้อม 

   คุณสมบัติของบริษัทที่เข้าจดทะเบียนเป็นสิ่งสําคัญท่ีส่งผลต่อคุณภาพของบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ และสําคัญต่อการคุ้มครองนักลงทุนไม่ให้ได้รับความเสียหายจากกรณีที่
บริษัทจดทะเบียนที่ไม่มีคุณภาพอาจถูกเพิกถอนออกจากตลาดหลักทรัพย์ในภายหลัง ซ่ึงตลาด
หลักทรัพย์ของประเทศต่างๆ จะพิจารณาว่าบริษัทจดทะเบียนมีคุณสมบัติครบถ้วนตามเกณฑ์ที่
นํามาใช้วัดคุณภาพด้านต่างๆ หรือไม่ เช่น ผลการดําเนินงาน จํานวนทุนชําระแล้ว การกระจายหุ้น
รายย่อย การกํากับดูแลและควบคุมภายใน เป็นต้น  

   การพิจารณาคุณสมบัติของบริษัทที่เข้าจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดยอ้อม
สามารถแบ่งออกเป็น 2 ประเภทใหญ่ๆ ตามมาตรฐานของเกณฑ์คุณสมบัติเม่ือนํามาเปรียบเทียบกับ
การเข้าจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดยตรง ได้แก่ 
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2.8.2.1 การพิจารณาคุณสมบัติของบริษัทที่เข้าจดทะเบียนโดยอ้อมในมาตรฐาน
เดียวกับบริษัทท่ีเข้าจดทะเบียนโดยตรง 

กลุ่มประเทศท่ีพิจารณาคุณสมบัติของบริษัทที่เข้าจดทะเบียนโดยอ้อมในมาตรฐาน
เดียวกับบริษัทที่เข้าจดทะเบียนโดยตรง* เช่น ประเทศไทย เขตปกครองพิเศษฮ่องกงแห่งสาธารณรัฐ
ประชาชนจีน ประเทศเกาหลีใต้ (หลังการแก้ไขหลักเกณฑ์ในเดือนธันวาคม ค.ศ. 2010) ประเทศ
สิงคโปร์ ประเทศสหรัฐอเมริกา ประเทศแคนาดา เป็นต้น ซ่ึงกลุ่มประเทศท่ีพิจารณาคุณสมบัติของ
บริษัทที่เข้าจดทะเบียนโดยอ้อมในมาตรฐานเดียวกับบริษัทที่เข้าจดทะเบียนโดยตรงน้ัน ต้องการ
ปกป้องนักลงทุนในตลาดหลักทรัพย์เป็นสําคัญ ด้วยการรักษามาตรฐานคุณภาพของบริษัทจดทะเบียน
ในตลาดหลักทรัพย์ให้มีคุณภาพเท่าเทียมกัน ไม่ว่าจะเป็นบริษัทที่เข้ามาจดทะเบียนทางตรงหรือ
ทางอ้อม 

2.8.2.2 การพิจารณาคุณสมบัติของบริษัทที่เข้าจดทะเบียนโดยอ้อมในมาตรฐาน
ที่ตํ่ากว่าบริษทัท่ีเข้าจดทะเบียนโดยตรง 

กลุ่มประเทศที่พิจารณาคุณสมบัติของบริษัทที่เข้าจดทะเบียนโดยอ้อมในมาตรฐานท่ี
ตํ่ากว่าบริษัทที่เข้าจดทะเบียนโดยตรง เช่น ประเทศสาธารณรัฐประชาชนจีน ประเทศเกาหลีใต้ (ก่อน
การแก้ไขหลักเกณฑ์ในเดือนธันวาคม ค.ศ. 2010) เป็นต้น ซ่ึงกลุ่มประเทศท่ีพิจารณาคุณสมบัติของ
บริษัทที่เข้าจดทะเบียนโดยอ้อมในมาตรฐานที่ตํ่ากว่าบริษัทที่เข้าจดทะเบียนโดยตรงน้ัน ต้องการเน้น
ความเติบโตของตลาดทุนในประเทศตนเองเป็นสําคัญ จึงพยายามผ่อนปรนคุณสมบัติของบริษัทที่เข้า
จดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดยอ้อม ซ่ึงแสดงให้เห็นว่ากลุ่มประเทศเหล่านี้ส่งเสริมการเข้าจด
ทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดยอ้อมในฐานะเป็นช่องทางลัดสําหรับการเข้าถึงแหล่งเงินทุนในตลาด
หลักทรัพย์ได้อย่างรวดเร็ว ซ่ึงแนวคิดในการพยายามผ่อนปรนคุณสมบัติของบริษัทที่เข้าตลาด
หลักทรัพย์ทางอ้อมน้ัน อาจสร้างปัญหาด้านคุณภาพของบริษัทจดทะเบียน อันส่งผลให้บริษัทที่เข้าจด
ทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดยอ้อมมีแนวโน้มท่ีจะไม่สามารถรักษาสถานะบริษัทจดทะเบียนได้อย่าง
ยาวนานและมีโอกาสถูกเพิกถอนรายช่ือออกจากบริษัทจดทะเบียนได้ในอนาคต  

                                                  
* คุณสมบัติดังกล่าวจะพิจารณาจากคุณสมบัติของบริษัทจดทะเบียนร่วมกับคุณสมบัติของบริษัท

ท่ีมิใช่บริษัทจดทะเบียน เช่น พิจารณาการกระจายหุ้นรายย่อยของบริษัทจดทะเบียน พิจารณาผลประกอบการของ
บริษัทท่ีมิใช่บริษัทจดทะเบียน เป็นต้น เหตุผลท่ีไม่ได้พิจารณาคุณสมบัติจากบริษัทท่ีมิใช่บริษัทจดทะเบียนท้ังหมด 
เน่ืองจากคุณสมบัติบางอย่างจะเกิดข้ึนได้ก็ต่อเมื่อผ่านขั้นตอนการจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดยตรงแล้ว เช่น 
การกระจายหุ้นรายย่อยจํานวนมาก จะเกิดขึ้นได้ก็ต่อเมื่อบริษัทจํากัดได้แปรสภาพเป็นบริษัทมหาชนจํากัดแล้ว แต่
บริษัทท่ีมิใช่บริษัทจดทะเบียนส่วนมากเป็นบริษัทจํากัดท่ีไม่มีการกระจายหุ้นรายย่อยมากนัก จึงทําให้คุณสมบัติข้อน้ี
ต้องพิจารณาจากบริษัทจดทะเบียนแทน 
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ตัวอย่างเช่น ประเทศเกาหลีใต้ที่เคยใช้หลักเกณฑ์พิจารณาคุณสมบัติของบริษัทที่
เข้าจดทะเบียนโดยอ้อมในมาตรฐานที่ตํ่ากว่าบริษัทที่เข้าจดทะเบียนโดยตรง และส่งผลให้บริษัทที่เข้า
จดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดยอ้อมจํานวนมากมีปัญหาหลังจากเข้ามาจดทะเบียนแล้ว ซ่ึง
สามารถพิจารณาได้จากสถิติจํานวนบริษัทจดทะเบียนท่ีถูกเพิกถอนรายช่ือออกจากตลาดหลักทรัพย์
ต้ังแต่เดือนมกราคม ค.ศ. 2009 จนถึงเดือนสิงหาคม ค.ศ. 2010 ที่มีจํานวนมากถึง 16 บริษัทจาก 
161 บริษัทของบริษัทที่เข้าจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดยอ้อม ดังน้ันในเดือนธันวาคม ค.ศ. 
2010 ตลาดหลักทรัพย์เกาหลีใต้จึงได้แก้ไขหลักเกณฑ์เก่ียวกับมาตรฐานด้านคุณสมบัติของบริษัทที่
มิใช่บริษัทจดทะเบียนที่ต้องการเข้าจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดยอ้อม โดยกําหนดให้มี
มาตรฐานเช่นเดียวกับคุณสมบัติของบริษัทที่เข้าจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดยตรง เพ่ือแก้ไข
ปัญหาด้านคุณภาพของบริษัทที่เข้าจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดยอ้อม 
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บทที่ 3 

การเข้าจดทะเบียนกับตลาดหลักทรพัย์โดยอ้อมในประเทศไทย 

3.1 ความหมายของการเข้าจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดยอ้อมในประเทศไทย 

  การเข้าจดทะเบียนโดยอ้อม (Backdoor Listing)1 หมายถึง การที่บริษัทจด
ทะเบียนได้มาซ่ึงสินทรัพย์หรือหุ้นของบริษัทอ่ืนที่มิใช่บริษัทจดทะเบียน และเม่ือคํานวณมูลค่าตาม
หลักเกณฑ์ของตลาดหลักทรัพย์แล้ว ปรากฏว่าสินทรัพย์ของบริษัทอ่ืนที่ได้มาน้ันมีขนาดใหญ่กว่า
สินทรัพย์เดิมของบริษัทจดทะเบียน ซ่ึงมีผลให้เกิดการเปล่ียนแปลงในอํานาจการควบคุมบริษัทจด
ทะเบียนจากกลุ่มผู้ถือหุ้นเดิมไปยังกลุ่มผู้ถือหุ้นของบริษัทอ่ืนดังกล่าว  

3.2 หลักเกณฑ์ที่เก่ียวข้องกับการเข้าจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดยอ้อมในประเทศไทย 

ตลาดหลักทรัพย์ได้กําหนดหลักเกณฑ์การเปิดเผยเกี่ยวกับการได้มาหรือจําหน่ายไป
ซ่ึงสินทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียน  ตามประกาศคณะกรรมการตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
เรื่อง การเปิดเผยข้อมูลและการปฏิบัติการของบริษัทจดทะเบียนในการได้มาหรือจําหน่ายไปซ่ึง
สินทรัพย์ พ.ศ. 2547 (“ประกาศฯ การได้มาหรือจําหน่ายไปซ่ึงสินทรัพย์”) ซ่ึงกําหนดขึ้นเพ่ือให้
บริษัทจดทะเบียนมีกระบวนการพิจารณาการตกลงเข้าทํารายการในการได้มาหรือจําหน่ายไปซ่ึง
สินทรัพย์ที่เหมาะสม  มีการเปิดเผยข้อมูลท่ีเพียงพอ  และเปิดโอกาสให้ผู้ถือหุ้นของบริษัทได้มีส่วน
ร่วมในการตัดสินใจทางธุรกิจท่ีสําคัญ* โดยหลักเกณฑ์ดังกล่าวใช้กับการซ้ือสินทรัพย์ระหว่างบริษัทจด
ทะเบียนกับบริษัทที่มิใช่บริษัทจดทะเบียน โดยตลาดหลักทรัพย์** จะพิจารณาว่ากรณีที่บริษัทจด
ทะเบียนได้มาซ่ึงสินทรัพย์ใหม่ของบริษัทที่มิใช่บริษัทจดทะเบียนท่ีมีขนาดใหญ่กว่าสินทรัพย์เดิมของ
บริษัทจดทะเบียนน้ัน สินทรัพย์ใหม่ดังกล่าวมีคุณสมบัติเพียงพอท่ีจะเป็นบริษัทจดทะเบียนหรือไม่ 
ดังน้ันตลาดหลักทรัพย์จึงกําหนดให้บริษัทจดทะเบียนท่ีได้มาซ่ึงสินทรัพย์ใหม่ของบริษัทที่ไม่ใช่บริษัท

                                                  
1 ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย, ศัพท์น่ารู้เพื่อผู้ลงทุน [ออนไลน์], 2551. แหล่งท่ีมา 

www.tsi-thailand.org/index.php?option=com_content&task=view&id=146&Itemid =1124 
* เหตุผลในการออกประกาศคณะกรรมการตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย เร่ือง การเปิดเผย

ข้อมูลและการปฏิบัติการของบริษัทจดทะเบียนในการได้มาหรือจําหน่ายไปซ่ึงสินทรัพย์ พ.ศ. 2547 
** ปัจจุบันองค์กรท่ีมีอํานาจในการพิจารณาการเข้าจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดยอ้อม คือ 

คณะกรรมการกํากับตลาดทุน ซ่ึงอาศัยอํานาจตามประกาศคณะกรรมการตลาดทุนท่ี ทจ. 20/2551 เร่ืองหลักเกณฑ์
ในการทํารายการท่ีมีนัยสําคัญท่ีเข้าข่ายเป็นการได้มาหรือจําหน่ายไปซึ่งทรัพย์สิน อย่างไรก็ตามหลักเกณฑ์ท่ีใช้ใน
การพิจารณาการเข้าจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดยอ้อม ยังคงใช้ประกาศคณะกรรมการตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย เร่ือง การเปิดเผยข้อมูลและการปฏิบัติการของบริษัทจดทะเบียนในการได้มาหรือจําหน่ายไปซ่ึง
สินทรัพย์ พ.ศ. 2547 เช่นเดิม 
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จดทะเบียน ต้องดําเนินการย่ืนคําขอให้รับหลักทรัพย์ใหม่ต่อตลาดหลักทรัพย์ภายใต้การพิจารณา
คุณสมบัติของสินทรัพย์ใหม่ด้วย 

นอกจากน้ียังมีหลักเกณฑ์ที่ใกล้เคียงกับการเปิดเผยเก่ียวกับการได้มาหรือจําหน่าย
ไปซ่ึงสินทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียน ได้แก่ ข้อบังคับตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย เรื่อง การรับ
หลักทรัพย์ของบริษัทที่เกิดจากการควบบริษัทเป็นหลักทรัพย์จดทะเบียน พ.ศ. 2542 ซ่ึงหลักเกณฑ์
ดังกล่าวใช้กับการควบกิจการระหว่างบริษัทจดทะเบียนกับบริษัทที่มิใช่บริษัทจดทะเบียน โดยตลาด
หลักทรัพย์จะพิจารณาว่าบริษัทใหม่ที่เกิดข้ึนภายหลังการควบกิจการมีคุณสมบัติเพียงพอท่ีจะเป็น
บริษัทจดทะเบียนหรือไม่ ดังน้ันตลาดหลักทรัพย์จึงกําหนดให้บริษัทจดทะเบียนที่ประสงค์จะควบ
บริษัทกับบริษัทที่ไม่ใช่บริษัทจดทะเบียน ต้องดําเนินการย่ืนคําขอให้รับหลักทรัพย์ใหม่ต่อตลาด
หลักทรัพย์ด้วย 

3.3 การพิจารณาธุรกรรมอันถือเป็นการเข้าจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดยอ้อมในประเทศ
ไทย 

การได้มาหรือจําหน่ายไปซ่ึงสินทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียน โดยเฉพาะสินทรัพย์ที่มี
ขนาดใหญ่หรือมีมูลค่าสูงย่อมมีผลกระทบต่อฐานะการเงินและผลการดําเนินการของบริษัทจด
ทะเบียน  รวมถึงส่งผลต่อการเปลี่ยนแปลงอํานาจควบคุมของกิจการของบริษัทจดทะเบียนด้วย  ซ่ึง
บริษัทที่มิใช่บริษัทจดทะเบียนสามารถใช้วิธีการเข้าทํารายการซ้ือขายสินทรัพย์เพ่ือเข้าควบคุมกิจการ
ของบริษัทจดทะเบียน  โดยบริษัทที่มิใช่บริษัทจดทะเบียนอาจใช้สินทรัพย์ของตนเองแลกกับหุ้นของ
บริษัทจดทะเบียน  ทําให้บริษัทที่มิใช่บริษัทจดทะเบียนเข้ามาถือหุ้นของบริษัทจดทะเบียนในจํานวน
มากพอที่จะทําให้อํานาจควบคุมของบริษัทจดทะเบียนถูกโอนออกไปสู่บริษัทที่มิใช่บริษัทจดทะเบียน 
วิธีการนี้ทําให้บริษัทที่มิใช่บริษัทจดทะเบียนสามารถเข้ามาสวมสิทธิแทนบริษัทในตลาดหลักทรัพย์ได้  
เสมือนกับว่าบริษัทที่มิใช่บริษัทจดทะเบียนสามารถเข้ามาเป็นบริษัทจดทะเบียนได้โดยไม่ต้องผ่าน
กระบวนการตามที่กําหนดไว้ในการเข้าจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดยตรง  

ดังนั้นการพิจารณาถึงการขนาดของรายการท่ีเกี่ยวข้องกับการได้มาหรือการ
จําหน่ายไปซ่ึงสินทรัพย์ก่อนเข้าทํารายการ และการพิจารณาถึงการเปลี่ยนแปลงอํานาจควบคุม
กิจการหรือสัดส่วนหุ้นที่ถือของผู้ถือหุ้นเดิมในบริษัทจดทะเบียนภายหลังการเข้าทํารายการ จึงเป็นสิ่ง
สําคัญในการพิจารณาว่าบริษัทจดทะเบียนได้ถูกเข้าควบคุมกิจการโดยบริษัทที่มิใช่บริษัทจดทะเบียน
หรือไม่  ซ่ึงหลักเกณฑ์ในการพิจารณารายการที่ได้มาหรือการจําหน่ายไปซ่ึงสินทรัพย์ของบริษัทจด
ทะเบียนมีดังต่อไปน้ี 
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3.3.1 แนวคิดเก่ียวกับการพิจารณาธุรกรรมอันถือเป็นการเข้าจดทะเบียนกับตลาด
หลักทรัพย์โดยอ้อมในประเทศไทย 

การพิจารณาธุรกรรมอันถือเป็นการเข้าจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดยอ้อมใน
ประเทศไทยนั้น ใช้การพิจารณาธุรกรรมท้ังแบบเชิงรุกและแบบเชิงรับ โดยการพิจารณาทั้ง 2 แบบจะ
ใช้แยกต่างหากออกจากกัน ซ่ึงหมายความว่าหากการตรวจจับธุรกรรมเข้าตามลักษณะแบบใดแบบ
หน่ึง ธุรกรรมนั้นถือว่าเป็นการเข้าจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดยอ้อม 

การพิจารณาธุรกรรมแบบเชิงรุกน้ัน ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยใช้เกณฑ์
ขนาดของสินทรัพย์ในการพิจารณา* โดยหากว่าบริษัทจดทะเบียนเข้าซ้ือสินทรัพย์ของบริษัทที่มิใช่
บริษัทจดทะเบียนท่ีมีขนาดใหญ่กว่าสินทรัพย์เดิมของบริษัทจดทะเบียน การได้มาซ่ึงสินทรัพย์ดังกล่าว
จะถือเป็นการนําสินทรัพย์ของบริษัทที่มิใช่บริษัทจดทะเบียนเข้ามาจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์
โดยอ้อม 

 ส่วนการพิจารณาธุรกรรมแบบเชิงรับน้ัน ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยใช้เกณฑ์
อํานาจควบคุมและเกณฑ์สัดส่วนหุ้นที่ถือในการพิจารณา โดยตามเกณฑ์อํานาจควบคุมน้ัน** หากว่า
บริษัทจดทะเบียนได้มาซ่ึงสินทรัพย์ของบริษัทที่มิใช่บริษัทจดทะเบียน แม้ว่าสินทรัพย์น้ันไม่ได้มีขนาด
ใหญ่กว่าสินทรัพย์เดิมของบริษัทจดทะเบียน แต่หากการได้มาน้ันส่งผลให้เกิดการโอนอํานาจควบคุม
จากผู้ถือหุ้นเดิมของบริษัทจดทะเบียนออกไปยังผู้ถือหุ้นของบริษัทที่มิใช่บริษัทจดทะเบียน หรือมีผล
ทําให้ผู้ถือหุ้นของบริษัทจดทะเบียนต้องถือหุ้นลดลงจนตํ่ากว่าร้อยละ 50 ของทุนชําระแล้วของบริษัท
จดทะเบียน การได้มาซ่ึงสินทรัพย์ดังกล่าวถือว่าเป็นการนําสินทรัพย์ของบริษัทที่มิใช่บริษัทจด
ทะเบียนเข้ามาจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดยอ้อม 

3.3.2 การเข้าทํารายการที่ถือว่าเป็นการเข้าจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดยอ้อมใน
ประเทศไทย 

1) กรณีที่ถือว่าเป็นการเข้าจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดยอ้อมในประเทศ
ไทย 

การที่บริษัทจดทะเบียนเข้าทํารายการซ้ือสินทรัพย์ของบริษัทที่ มิใช่บริษัทจด
ทะเบียน กรณีที่ถือว่าเป็นการเข้าจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดยอ้อม คือ กรณีที่บริษัทจด

                                                  
* เกณฑ์ขนาดของสินทรัพย์ท่ีใช้พิจารณาในประเทศไทยมีลักษณะใกล้เคียงกับเกณฑ์ขนาดของ

สินทรัพย์ท่ีใช้พิจารณาในเขตปกครองพิเศษฮ่องกงแห่งประเทศสาธารณรัฐประชาชนจีน 
** เกณฑ์อํานาจควบคุมท่ีใช้พิจารณาในประเทศไทยมีลักษณะใกล้เคียงกับเกณฑ์อํานาจควบคุมท่ี

ใช้พิจารณาในประเทศสหรัฐอเมริกา 



 
 
57

ทะเบียนเข้าซ้ือสินทรัพย์ของบริษัทที่มิใช่บริษัทจดทะเบียนอันเป็นผลทําให้บริษัทจดทะเบียนได้มาซ่ึง
สินทรัพย์ที่มีขนาดต้ังแต่ร้อยละ 100 ขึ้นไป เม่ือนํามูลค่าสินทรัพย์ที่ได้มาเทียบกับสินทรัพย์เดิมของ
บริษัทจดทะเบียน หรือการได้มาซ่ึงสินทรัพย์มีผลทําให้เกิดการโอนอํานาจควบคุมออกไปยังผู้ถือหุ้น
ของบริษัทท่ีมิใช่บริษัทจดทะเบียน หรือการได้มาซ่ึงสินทรัพย์มีผลทําให้ผู้ถือหุ้นของบริษัทจดทะเบียน
ต้องถือหุ้นลดลงจนตํ่ากว่าร้อยละ 50 ของทุนชําระแล้วของบริษัทจดทะเบียน การทํารายการซ้ือ
สินทรัพย์ดังกล่าว ย่อมถือเป็นการเข้าจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดยอ้อม ซ่ึงจัดเป็นรายการ
ประเภทที่ 4* ตามข้อ 20 ของประกาศฯ การได้มาหรือจําหน่ายไปซ่ึงสินทรัพย์ที่กําหนดว่า 

“ข้อ 20 รายการประเภทที่ 4 หรือการเข้าจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดยอ้อม 
คือ การท่ีบริษัทจดทะเบียนหรือบริษัทย่อยได้มาซ่ึงสินทรัพย์ทั้งหมดหรือเกือบทั้งหมดของบริษัทที่มิใช่
บริษัทจดทะเบียนและมีลักษณะอย่างใดอย่างหน่ึงดังต่อไปน้ี 

(1) เม่ือคํานวณตามเกณฑ์ที่กําหนดตามข้อ 7 แล้ว มีมูลค่าเท่ากับร้อยละ 100 หรือ
สูงกว่า 

(2) การได้มาซ่ึงสินทรัพย์เป็นผลให้มีการโอนอํานาจการควบคุมจากผู้มีอํานาจ
ควบคุมของบริษัทจดทะเบียนไปยังผู้มีอํานาจควบคุมของบริษัทที่มิใช่บริษัทจดทะเบียนหรือไปยังเจ้า
ของเดิมของสินทรัพย์น้ัน 

(3) การได้มาซ่ึงสินทรัพย์เป็นผลมาจากการรวมกิจการเข้าด้วยกัน และมีผลให้ผู้ถือ
หุ้นของบริษัทจดทะเบียนถือหุ้นตํ่ากว่าร้อยละ 50 ของทุนชําระแล้วของบริษัทที่เป็นผลจากการ
รวมเข้าด้วยกัน หรือเป็นผลให้มีการโอนอํานาจการควบคุมจากผู้มีอํานาจควบคุมของบริษัทจด
ทะเบียนไปยังผู้มีอํานาจควบคุมของบริษัทที่มิใช่บริษัทจดทะเบียน 

เม่ือมีการได้มาซ่ึงสินทรัพย์ตามวรรคหน่ึง ให้บริษัทจดทะเบียนจัดทํารายงานและ
เปิดเผยการได้มาซ่ึงสินทรัพย์ต่อตลาดหลักทรัพย์ทันที โดยมีสารสนเทศอย่างน้อยตามบัญชี (1) ท้าย
ประกาศ” 

เม่ือพิจารณาจากข้อ 20 ของประกาศฯ การได้มาหรือจําหน่ายไปซ่ึงสินทรัพย์ จะ
เห็นว่าตลาดหลักทรัพย์ได้ใช้เกณฑ์ในการพิจารณาถึงการทํารายการท่ีถือว่าเป็นการเข้าจดทะเบียนกับ
ตลาดหลักทรัพย์โดยอ้อมทั้งหมด 3 เกณฑ์ ได้แก่ 

 

                                                  
* มีการจัดประเภทรายการเป็น 4 ประเภทตามขนาดสัดส่วนของสินทรัพย์ท่ีบริษัทจดทะเบียน

ได้มาเมื่อเทียบกับขนาดสินทรัพย์เดิมของบริษัทจดทะเบียน  
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(1) เกณฑ์ขนาดของสินทรัพย์  

เป็นเกณฑ์ที่ใช้พิจารณาก่อนเข้าทํารายการ โดยพิจารณาเปรียบเทียบระหว่างขนาด
สินทรัพย์ของบริษัทที่มิใช่บริษัทจดทะเบียน (ผู้ขายสินทรัพย์) กับขนาดสินทรัพย์ของบริษัทจด
ทะเบียน (ผู้ซ้ือสินทรัพย์) หากสินทรัพย์ของบริษัทที่มิใช่บริษัทจดทะเบียนมีขนาดใหญ่กว่าสินทรัพย์
ของบริษัทจดทะเบียน การทํารายการดังกล่าวถือว่าบริษัทที่มิใช่บริษัทจดทะเบียนได้เข้าจดทะเบียน
กับตลาดหลักทรัพย์โดยอ้อม 

(2) เกณฑ์อํานาจควบคุม  

เป็นเกณฑ์ที่ใช้พิจารณาภายหลังการเข้าทํารายการ หากมีการโอนอํานาจควบคุม
กิจการจากผู้มีอํานาจควบคุมของบริษัทจดทะเบียนไปยังผู้มีอํานาจควบคุมของบริษัทที่มิใช่บริษัทจด
ทะเบียนหรือไปยังเจ้าของเดิมของสินทรัพย์นั้น การทํารายการดังกล่าวถือว่าบริษัทที่มิใช่บริษัทจด
ทะเบียนได้เข้าจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดยอ้อม  

สําหรับการพิจารณาว่ามีการโอนอํานาจควบคุมหรือไม่ สามารถพิจารณาได้จาก
จํานวนหุ้นที่มีสิทธิออกเสียง รวมถึงพฤติกรรมทางข้อเท็จจริงภายหลังการทํารายการว่าบุคคลใดมี
อํานาจควบคุมเหนือบริษัทจดทะเบียน ซ่ึงการพิจารณาเป็นไปตามนิยามในมาตรา 89/1 แห่ง พ.ร.บ. 
หลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ พ.ศ. 2535 ที่กําหนดว่า 

   “อํานาจควบคุมกิจการ” หมายความว่า  

(1) การถือหุ้นที่มีสิทธิออกเสียงในนิติบุคคลหน่ึงเกินกว่าร้อยละห้าสิบของจํานวน
สิทธิออกเสียงทั้งหมดของนิติบุคคลน้ัน  

(2) การมีอํานาจควบคุมคะแนนเสียงส่วนใหญ่ในที่ประชุมผู้ถือหุ้นของนิติบุคคลหนึ่ง 
ไม่ว่าโดยตรงหรอืโดยอ้อม หรือไม่ว่าเพราะเหตุอ่ืนใด  

(3) การมีอํานาจควบคุมการแต่งต้ังหรือถอดถอนกรรมการต้ังแต่กึ่งหนึ่งของ
กรรมการท้ังหมด ไม่ว่าโดยตรงหรือโดยอ้อม  

(3) เกณฑ์สัดส่วนหุ้นท่ีถือ  

เป็นเกณฑ์ที่ใช้พิจารณาภายหลังการเข้าทํารายการ หากผู้ถือหุ้นของบริษัทจด
ทะเบียนถือหุ้นตํ่ากว่าร้อยละ 50 ของทุนชําระแล้วของบริษัทที่เป็นผลจากการรวมเข้าด้วยกัน การทํา
รายการดังกล่าวถือว่าบริษัทที่มิใช่บริษัทจดทะเบียนได้เข้าจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดยอ้อม 
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โดยหากการทํารายการเข้าตามเกณฑ์ใดเกณฑ์หนึ่งของทั้ง 3 เกณฑ์ที่กล่าวมาข้างต้น
ย่อมถือว่าการทํารายการน้ันเป็นการเข้าจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดยอ้อม 

นอกจากน้ีในกรณีที่ผู้ถือหุ้นของบริษัทที่มิใช่บริษัทจดทะเบียนได้มาซ่ึงหุ้นของบริษัท
จดทะเบียนจนกลายเป็นผู้ถือหุ้นในบริษัทจดทะเบียนแตะจุดร้อยละ 25, 50 หรือ 75 ขึ้นไปของ
จํานวนสิทธิออกเสียงทั้งหมด ผู้ถือหุ้นดังกล่าวจะต้องทําคําเสนอซื้อหลักทรัพย์ทั้งหมดของบริษัทจด
ทะเบียนน้ันด้วย2 

สําหรับเกณฑ์ขนาดของสินทรัพย์ ตลาดหลักทรัพย์ได้จําแนกรายการที่เกิดข้ึนตาม
นัยสําคัญของขนาดสินทรัพย์ที่ได้มาออกเป็น 4 ประเภท3 เพ่ือกําหนดหน้าท่ีในการมีส่วนร่วมของผู้ถือ
หุ้นของบริษัทจดทะเบียน ได้แก่ 

รายการประเภทท่ี 1 รายการที่บริษัทจดทะเบียนหรือบริษัทย่อยของบริษัทจด
ทะเบียนได้มาหรือจําหน่ายไปซ่ึงสินทรัพย์ที่มีขนาดต้ังแต่ร้อยละ 50 ขึ้นไป แต่ไม่เกินร้อยละ 100   

หากเข้าทํารายการประเภทที่ 1 ตลาดหลักทรัพย์กําหนดให้บริษัทจดทะเบียนมี
หน้าท่ีต้องขออนุมัติจากผู้ถือหุ้นที่ไม่มีส่วนได้เสียด้วยคะแนนเสียงไม่ตํ่ากว่า 3 ใน 4 ของผู้ถือหุ้นท่ีมา
ประชุมและมีสิทธิออกเสียงก่อนท่ีจะเข้าทํารายการดังกล่าว รวมถึงต้องแจ้งต่อตลาดหลักทรัพย์และ
ทําหนังสือเวียนแจ้งผู้ถือหุ้นภายหลังจากเข้าทํารายการดังกล่าว 

รายการประเภทท่ี 2 รายการที่บริษัทจดทะเบียนหรือบริษัทย่อยของบริษัทจด
ทะเบียนได้มาหรือจําหน่ายไปซ่ึงสินทรัพย์ที่มีขนาดต้ังแต่ร้อยละ 15 ขึ้นไป แต่ไม่เกินร้อยละ 50 

หากเข้าทํารายการประเภทที่ 2 ตลาดหลักทรัพย์กําหนดให้บริษัทจดทะเบียนมี
หน้าท่ีต้องแจ้งต่อตลาดหลักทรัพย์และทําหนังสือเวียนแจ้งผู้ถือหุ้นภายหลังจากเข้าทํารายการดังกล่าว 

รายการประเภทท่ี 3 รายการที่บริษัทจดทะเบียนหรือบริษัทย่อยของบริษัทจด
ทะเบียนได้มาหรือจําหน่ายไปซ่ึงสินทรัพย์ที่มีขนาดตํ่ากว่าร้อยละ 15 และมีการออกหลักทรัพย์ให้เป็น
ส่ิงตอบแทน 

หากเข้าทํารายการประเภทที่ 3 ตลาดหลักทรัพย์กําหนดให้บริษัทจดทะเบียนมี
หน้าท่ีต้องแจ้งต่อตลาดหลักทรัพย์ภายหลังจากเข้าทํารายการดังกล่าว 

                                                  
2 ข้อ 6 ของประกาศคณะกรรมการกํากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ท่ี กจ. 53/2545 เร่ือง 

หลักเกณฑ์ เง่ือนไข และวิธีการในการเข้าถือหลักทรัพย์เพื่อครอบงํากิจการ 
3 ข้อ 13, 16, 18 และ 20 ของประกาศฯ การได้มาหรือจําหน่ายไปซ่ึงสินทรัพย์ 
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รายการประเภทท่ี 4 การเข้าจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดยอ้อม คือ รายการ
ได้มาซ่ึงสินทรัพย์ที่ม่ีขนาดต้ังแต่ร้อยละ 100 ขึ้นไป  โดยเป็นรายการระหว่างบริษัทจดทะเบียนกับ
บริษัทที่มิใช่บริษัทจดทะเบียน  อันส่งผลให้มีการโอนอํานาจควบคุมกิจการจากผู้ถือหุ้นที่มีอํานาจ
ควบคุมของบริษัทจดทะเบียนไปยังผู้ถือหุ้นท่ีมีอํานาจควบคุมของบริษัทอ่ืน  หรือเป็นผลจากการควบ
รวมกิจการและทําให้ผู้ถือหุ้นของบริษัทจดทะเบียนถือหุ้นในบริษัทใหม่ที่เกิดจากการควบรวมกิจการ
ตํ่ากว่าร้อยละ 50  

หากเข้าทํารายการประเภทที่ 4 ตลาดหลักทรัพย์กําหนดให้บริษัทจดทะเบียนมี
หน้าท่ีต้องย่ืนคําขอให้รับหลักทรัพย์ใหม่ต่อตลาดหลักทรัพย์และขออนุมัติจากผู้ถือหุ้นที่ไม่มีส่วนได้
เสียด้วยคะแนนเสียงไม่ตํ่ากว่า 3 ใน 4 ของผู้ถือหุ้นที่มาประชุมและมีสิทธิออกเสียงก่อนท่ีจะเข้าทํา
รายการดังกล่าว รวมถึงต้องแจ้งต่อตลาดหลักทรัพย์และทําหนังสือเวียนแจ้งผู้ถือหุ้นภายหลังจากเข้า
ทํารายการดังกล่าว 

2) ข้อยกเว้นของกรณีที่ถือว่าเป็นการเข้าจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดยอ้อม
ในประเทศไทย 

ตลาดหลักทรัพย์ได้กําหนดข้อยกเว้นของกรณีที่ถือว่าเป็นการเข้าจดทะเบียนกับ
ตลาดหลักทรัพย์โดยอ้อมตามข้อ 24 ของประกาศฯ การได้มาหรือจําหน่ายไปซ่ึงสินทรัพย์ที่กําหนดว่า 

“ข้อ 24 ในกรณีที่รายการประเภทท่ี 4 เข้าหลักเกณฑ์ดังต่อไปน้ีทุกข้อ ตลาด
หลักทรัพย์อาจไม่ถือว่าเป็นกรณีที่จะต้องย่ืนคําขอให้พิจารณารับหลักทรัพย์ใหม่ ได้แก่ 

(1) ธุรกิจท่ีได้มามีขนาดใหญ่กว่าขนาดของบริษัทจดทะเบียนไม่เกินร้อยละ 120 

(2) ธุรกิจท่ีได้มามีลักษณะของธุรกิจท่ีคล้ายคลึงหรือเสริมกันและกันกับธุรกิจของ
บริษัทจดทะเบียน 

(3) บริษัทจดทะเบียนไม่มีนโยบายจะเปลี่ยนแปลงท่ีสําคัญในธุรกิจหลักของบริษัท 

(4) กลุ่มบริษัทจดทะเบียนอันเป็นผลจากการได้มาซ่ึงสินทรัพย์มีคุณสมบัติเหมาะสม
ที่จะจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์ 

(5) ไม่มีการเปล่ียนแปลงอย่างมีนัยสําคัญในคณะกรรมการของบริษัทจดทะเบียน
และในอํานาจการควบคุมบริษัทหรือผู้ถือหุ้นที่มีอํานาจควบคุมของบริษัทจดทะเบียน” 

จากการพิจารณาถึงข้อ 24 ดังกล่าวจะเห็นว่า ตลาดหลักทรัพย์ต้องการยกเว้นหน้าท่ี
ในการยื่นคําขอให้พิจารณารับหลักทรัพย์ใหม่ ในกรณีที่พิจารณาถึงลักษณะโดยรวมของธุรกรรมการ
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เข้าทํารายการแล้วพบว่าไม่มีเจตนาที่จะนําบริษัทที่มิใช่บริษัทจดทะเบียนเข้ามาจดทะเบียนกับตลาด
หลักทรัพย์โดยอ้อม โดยพิจารณาจากอํานาจควบคุมและลักษณะของธุรกิจที่ไม่เปลี่ยนแปลง แม้ว่า
เม่ือพิจารณาขนาดของสินทรัพย์ก่อนเข้าทํารายการแล้วพบว่าสินทรัพย์ของบริษัทที่มิใช่บริษัทจด
ทะเบียนมีขนาดใหญ่กว่าสินทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนก็ตาม   

อย่างไรก็ตาม ข้อยกเว้นของตลาดหลักทรัพย์สามารถนํามาใช้ได้เฉพาะกรณีที่
สินทรัพย์ของบริษัทที่มิใช่บริษัทจดทะเบียนมีขนาดใหญ่กว่าสินทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนไม่เกิน
ร้อยละ 120 ซ่ึงข้อยกเว้นดังกล่าวอาจไม่ได้เกิดข้ึนมากนักในทางปฏิบัติ  เน่ืองจากส่วนเกินท่ียินยอม
ให้ผ่อนผันได้น้ันมีเพียงร้อยละ 20 และมีความเป็นไปได้ที่บริษัทจดทะเบียนจะขยายธุรกิจด้วยการเข้า
ซ้ือสินทรัพย์ของบริษัทที่มิใช่บริษัทจดทะเบียนท่ีมีขนาดใหญ่กว่าขนาดของบริษัทจดทะเบียนเกินกว่า
ร้อยละ 120 ดังเช่นกรณีที่บริษัทจดทะเบียน คือ บจ.อาปิโก ซ่ึงประกอบธุรกิจผลิตช้ินส่วนรถยนต์ ได้
กู้ยืมเงินจากสถาบันการเงินเพ่ือเข้าทํารายการซ้ือสินทรัพย์ของบริษัทที่มิใช่บริษัทจดทะเบียน คือ 
บจก.แพริช ซ่ึงมีขนาดสินทรัพย์สูงถึงร้อยละ 192 ของขนาดสินทรัพย์ของ บจ.อาปิโก โดยที่ภายหลัง
จากเข้าทํารายการก็ไม่มีการเปลี่ยนแปลงอํานาจควบคุมหรือประเภทธุรกิจของ บจ.อาปิโก 

3.3.3 การพิจารณามูลค่าของรายการในประเทศไทย 

  จากการจําแนกประเภทของรายการ  จะพบว่ามีการใช้สัดส่วนของรายการเป็น
เกณฑ์เพ่ือจัดกลุ่ม  ซ่ึงสัดส่วนดังกล่าวสามารถพิจารณามูลค่าได้หลายเกณฑ์โดยจะเลือกใช้ตัวเลขท่ี
มากที่สุดจากเกณฑ์ที่กําหนดในข้อ 7 ของประกาศฯ การได้มาหรือจําหน่ายไปซ่ึงสินทรัพย์ที่กําหนดว่า 

  “ข้อ 7 ให้บริษัทจดทะเบียนพิจารณามูลค่าของรายการโดยใช้มูลค่าสูงสุดท่ีคํานวณ
ได้จากหลักเกณฑ์ใดหลักเกณฑ์หน่ึงดังต่อไปน้ี 

(1) มูลค่าของสินทรัพย์ที่ได้มาหรือจําหน่ายไป เปรียบเทียบกับมูลค่าของสินทรัพย์
ของบริษัทจดทะเบียนหรือของบริษัทจดทะเบียนและบริษัทย่อยรวมกัน แล้วแต่กรณี 

(2) กําไรสุทธิจากการดําเนินงานปกติหลังหักภาษีเท่าท่ีเกิดจากสินทรัพย์ที่ได้มาหรือ
จําหน่ายไป เปรียบเทียบกับกําไรสุทธิของบริษัทจดทะเบียนหรือของบริษัทจดทะเบียนและบริษัทย่อย
รวมกัน แล้วแต่กรณี 

(3) มูลค่ารวมของส่ิงตอบแทนที่ชําระให้หรือได้รับ เปรียบเทียบกับมูลค่าของ
สินทรัพย์รวมของบริษัทจดทะเบียนหรือของบริษัทจดทะเบียนและบริษัทย่อยรวมกันแล้วแต่กรณี 
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(4) มูลค่าของหลักทรัพย์ที่บริษัทจดทะเบียนหรือบริษัทย่อยออกให้เพ่ือเป็นสิ่งตอบ
แทนการได้สินทรัพย์มา เปรียบเทียบกับมูลค่าของหลักทรัพย์ที่บริษัทจดทะเบียนหรือบริษัทย่อยได้
ออกจําหน่ายแล้ว” 

จากหลักเกณฑ์ข้างต้น พบว่าการจําแนกประเภทของรายการใช้การเปรียบเทียบ
มูลค่าตามเกณฑ์ประเภทต่างๆ ดังต่อไปนี้ 

1) เกณฑ์สินทรัพย์ 
=  มูลค่าสินทรัพย์ที่ได้มาหรือจําหน่ายไป 

   มูลค่าสินทรัพย์สุทธิของบริษทัจดทะเบียน 

2) เกณฑ์กําไรสุทธิ  
= กําไรสุทธิจากการดําเนินงานของสินทรัพย์ที่ได้มาหรือจําหน่ายไป 

   กําไรสุทธิของบริษัทจดทะเบียน 

3) มูลค่ารวมของสิ่งตอบแทน  
= มูลค่ารวมของสิ่งตอบแทนทีชํ่าระให้หรือได้รับ 

   สินทรัพย์รวมของบริษัทจดทะเบียน 

4) มูลค่าหุ้นทุนทีบ่ริษัทจดทะเบียนออกเพ่ือชําระค่าซ้ือ 
=   มูลค่าหลักทรัพย์ที่บริษัทจดทะเบียนออกให ้
     มูลค่าหลักทรัพย์ทั้งหมดของบริษัทจดทะเบียนที่ออกจําหน่ายและชําระแล้ว 

ในกรณีคํานวณขนาดของรายการตามเกณฑ์กําไรสุทธิแล้ว  ปรากฏว่ารายการมี
ขนาดต้ังแต่ร้อยละ 50 ขึ้นไป  แต่ในอีก 3 เกณฑ์มีขนาดตํ่ากว่าร้อยละ 50 ตลาดหลักทรัพย์อาจ
พิจารณาผ่อนผันเป็นรายการประเภทที่ 2 หรือ 3 หากบริษัทสามารถพิสูจน์ได้ว่าถูกกระทบจากปัจจัย
พิเศษ4 

การเปรียบเทียบมูลค่าตามเกณฑ์ต่างๆ ข้างต้น จะพิจารณาในลักษณะของเศษส่วน
เพ่ือหาจํานวนร้อยละในการพิจารณาว่าเป็นรายการประเภทใดตามข้อ 13, 16, 18 และ 20 ของ
ประกาศฯ การได้มาหรือจําหน่ายไปซ่ึงสินทรัพย์ โดยใช้ตัวเลขที่มีค่ามากที่สุดท่ีคํานวณได้จากทั้ง 4 
เกณฑ์ข้างต้น ซ่ึงจะเห็นว่าตลาดหลักทรัพย์ได้วิธีการพิจารณามูลค่าของรายการท่ีมีความละเอียด
ครบถ้วน เพ่ือป้องกันการหลบเลี่ยงการปฏิบัติหน้าที่ตามท่ีกําหนดไว้ในการทํารายการประเภทต่างๆ 
โดยเฉพาะในกรณีที่บริษัทท่ีมิใช่บริษัทจดทะเบียนต้องการเข้าจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดยอ้อม 
                                                  

4
 ข้อ 14 ของประกาศฯ การได้มาหรือจําหน่ายไปซ่ึงสินทรัพย์   
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ด้วยการพิจารณามูลค่าของรายการท่ีเป็นประโยชน์ต่อตนเอง เพ่ือให้ไม่ต้องย่ืนคําขอให้พิจารณารับ
หลักทรัพย์ใหม่ ซ่ึงบริษัทที่มิใช่บริษัทจดทะเบียนที่ต้องการหลบเลี่ยงอาจมีคุณสมบัติไม่เพียงพอที่จะ
เป็นบริษัทจดทะเบียนก็ได้ 

3.3.4 การประเมินมูลค่าของรายการในประเทศไทย 

  การประเมินมูลค่าของรายการขึ้นอยู่กับประเภทของรายการ  ซ่ึงวิธีการประเมิน
เป็นไปตามข้อ 8 ของประกาศฯ การได้มาหรือจําหน่ายไปซ่ึงสินทรัพย์ ดังมีรายละเอียดต่อไปน้ี 

“ข้อ 8 การประเมินมูลค่าของสินทรัพย์ที่บริษัทจดทะเบียนหรือบริษัทย่อยได้มาหรือ
จําหน่ายไปตามข้อ 7 ให้บริษัทจดทะเบียนใช้หลักเกณฑ์ดังต่อไปนี้ 

(1) ในกรณีสินทรัพย์ที่ได้มาหรือจําหน่ายไปเป็นหลักทรัพย์ ให้ประเมินมูลค่าของ
หลักทรัพย์ตามมูลค่าตามบัญชีของสินทรัพย์ที่มีตัวตนสุทธิของบริษัทผู้ออกหลักทรัพย์น้ัน ทั้งน้ี ตาม
สัดส่วนที่บริษัทจดทะเบียนหรือบริษัทย่อยได้มาหรือจําหน่ายไปซ่ึงหลักทรัพย์นั้น 

(2) ในกรณีสินทรัพย์ที่ได้มาหรือจําหน่ายไปเป็นสินทรัพย์อ่ืนนอกจากหลักทรัพย์ ให้
ประเมินมูลค่าของสินทรัพย์นั้นตามมูลค่ารวมของสิ่งตอบแทน 

(3) ในกรณีที่บริษัทจดทะเบียนหรือบริษัทย่อยเป็นผู้จําหน่ายสินทรัพย์ ให้ประเมิน
มูลค่าของสินทรัพย์ที่จําหน่ายตามมูลค่าตามบัญชีของสินทรัพย์น้ัน หากมูลค่าตามบัญชีของสินทรัพย์
น้ันสูงกว่ามูลค่ารวมของส่ิงตอบแทน 

(4) ในกรณีสิ่งตอบแทนเป็นหลักทรัพย์จดทะเบียน ให้ใช้มูลค่าตามราคาตลาดของ
หลักทรัพย์จดทะเบียนนั้น หรือใช้มูลค่าตามบัญชีของสินทรัพย์ที่มีตัวตนสุทธิตามสัดส่วนที่บริษัทจด
ทะเบียนหรือบริษัทย่อยเข้าซ้ือหรือจําหน่ายไปซ่ึงหลักทรัพย์น้ัน แล้วแต่จํานวนใดจะสูงกว่า” 

จากหลักเกณฑ์ข้างต้น  พบว่าการประเมินมูลค่าของรายการสามารถแบ่งออกได้เป็น 
2 ประเภทใหญ่ๆ ตามรายละเอียดดังต่อไปน้ี 

1) รายการท่ีเป็นหลักทรัพย์ สามารถแบ่งออกได้เป็น 2 กรณี คือ 

1.1) กรณีที่สินทรัพย์ที่ได้มาหรือจําหน่ายไปเป็นหลักทรัพย์   

ให้ใช้มูลค่าตามบัญชีของสินทรัพย์ที่มีตัวตนสุทธิของบริษัทผู้ออกหลักทรัพย์น้ัน 
(สินทรัพย์ – สินทรัพย์ที่ไม่มีตัวตน – หน้ีสิน – ส่วนของผู้ถือหุ้นส่วนน้อย)  ตามสัดส่วนท่ีบริษัทจด
ทะเบียนหรือบริษัทย่อยได้มาหรือจําหน่ายไปซ่ึงสินทรัพย์นั้น 
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1.2) กรณีที่การได้มาโดยใช้หลักทรัพย์จดทะเบียนเป็นส่ิงตอบแทน   

ให้ใช้มูลค่าตามราคาตลาดของหลักทรัพย์จดทะเบียนนั้น  หรือมูลค่าตามบัญชีของ
สินทรัพย์ที่มีตัวตนสุทธิ  ตามสัดส่วนที่บริษัทจดทะเบียนหรือบริษัทย่อยได้มาซ่ึงหลักทรัพย์น้ัน  
แล้วแต่ว่าจํานวนใดจะมีค่าสูงกว่ากัน 

1.3) รายการท่ีเป็นสินทรัพย์อ่ืนที่มิใช่หลักทรัพย์   

ให้ใช้มูลค่ารวมของสิ่งตอบแทน  แต่ในกรณีที่เป็นการจําหน่ายและมูลค่าตามบัญชี
ของสินทรัพย์ที่จําหน่ายนั้นสูงกว่า  ให้ใช้มูลค่าตามบัญชี   

ทั้งน้ี การประเมินค่าสินทรัพย์เพ่ือคํานวณขนาดรายการให้ใช้ตัวเลขตามงบการเงิน
หรืองบการเงินรวมฉบับตรวจสอบล่าสุด แล้วปรับปรุงด้วยรายการหลังวันท่ีในงบการเงินจนถึงวันที่ทํา
รายการ 

3.3.5 การเปล่ียนแปลงมูลค่ารายการและการนับรวมรายการในประเทศไทย 

ตลาดหลักทรัพย์อาจพิจารณาเปลี่ยนแปลงมูลค่ารายการและนับรวมรายการที่
เกิดข้ึน ภายใต้หลักเกณฑ์ดังต่อไปน้ี 

1) การเปล่ียนแปลงมูลค่ารายการในประเทศไทย 

ตลาดหลักทรัพย์อาจพิจารณาเปลี่ยนแปลงมูลค่าของรายการ  โดยอาจนับหรือไม่
นับรายการบางรายการก็ได้ หากเกิดเหตุการณ์ตามข้อ 11 ของประกาศฯ การได้มาหรือจําหน่ายไปซึ่ง
สินทรัพย์ ซ่ึงมีรายละเอียดดังน้ี 

“ข้อ 11 ตลาดหลักทรัพย์อาจเปลี่ยนแปลงมูลค่ารายการ โดยตลาดหลักทรัพย์อาจ
นับหรือไม่นับมูลค่าของรายการบางรายการตามงบการเงินเป็นมูลค่าท่ีใช้ในการเปรียบเทียบได้ ใน
กรณีใดกรณีหนึ่งดังต่อไปนี้ 

(1) บริษัทจดทะเบียนหรือบริษัทย่อยมีสินทรัพย์ที่ไม่มีตัวตนมีจํานวนอย่างมี
นัยสําคัญ  

(2) งบการเงินที่ใช้ในการพิจารณาขนาดของรายการมิได้แสดงมูลค่าท่ีแท้จริงของ
ธุรกิจของบริษัทจดทะเบียนหรือบริษัทย่อยเนื่องจากลักษณะพิเศษของธุรกิจน้ัน 

(3) ผู้สอบบัญชีของบริษัทจดทะเบียนหรือบริษัทย่อยไม่แสดงความเห็น หรือแสดง
ความเห็นอย่างมีเงื่อนไขต่องบการเงิน” 



 
 
65

จากหลักเกณฑ์ข้างต้น จะเห็นว่าตลาดหลักทรัพย์สามารถใช้ดุลพินิจในการ
เปลี่ยนแปลงมูลค่าของรายการได้ หากเกิดเหตุการณ์ที่มีความน่าสงสัยปรากฏข้ึนในงบการเงินหรือ
หมายเหตุประกอบงบการเงิน 

2) การนับรวมรายการในประเทศไทย 

2.1) การนับรวมรายการสําหรับรายการประเภทท่ี 1-4 

ตลาดหลักทรัพย์สามารถใช้หลักเกณฑ์ตามข้อ 12 ของประกาศฯ การได้มาหรือ
จําหน่ายไปซ่ึงสินทรัพย์ เป็นแนวทางในการนับรวมรายการสําหรับรายการประเภท 1-4 ได้ดังนี้ 

“ข้อ 12 ตลาดหลักทรัพย์อาจพิจารณานับรวมรายการได้มาหรือจําหน่ายไปซ่ึง
สินทรัพย์หลายรายการเป็นรายการเดียวกันเพ่ือเปรียบเทียบมูลค่าของรายการตามข้อ 4 หากปรากฏ
ว่ารายการดังกล่าวทําข้ึนโดยมีเจตนาแยกเป็นหลายรายการเพ่ือเลี่ยงการปฏิบัติหน้าท่ีใดๆ ตาม
ประกาศน้ี   

การพิจารณานับรวมรายการได้มาหรือจําหน่ายไปซ่ึงสินทรัพย์ตามวรรคหนึ่งให้
รวมถึงรายการดังต่อไปนี้ 

(1) รายการท่ีเกิดข้ึนในระหว่าง 6 เดือนก่อนวันท่ีมีการตกลงเข้าทํารายการ ทั้งน้ี 
ยกเว้นเป็นรายการได้มาหรือจําหน่ายไปซ่ึงสินทรัพย์ที่ได้รับอนุมัติจากท่ีประชุมผู้ถือหุ้นแล้ว 

(2) รายการที่เกี่ยวข้องกันกับการเข้าถือหลักทรัพย์เพ่ือครอบงํากิจการหรือการรวม
กิจการ หรือเป็นผลท่ีตามมาของการเข้าถือหลักทรัพย์เพ่ือครอบงํากิจการหรือการรวมกิจการ” 

จากหลักเกณฑ์ข้างต้น จะเห็นว่าตลาดหลักทรัพย์มีอํานาจในการนับรวมรายการที่
เกิดข้ึนในระหว่าง 6 เดือนก่อนวันที่มีการตกลงเข้าทํารายการ ในกรณีที่ตลาดหลักทรัพย์เห็นว่าบริษัท
จดทะเบียนมีเจตนาแยกรายการเพ่ือหลบเลี่ยงไม่ให้การคํานวณตามหลักเกณฑ์การพิจารณามูลค่าของ
รายการถูกจัดเป็นรายการประเภทที่ตนเองไม่ต้องการ  เน่ืองจากบริษัทดังกล่าวอาจมีแรงจูงใจที่ไม่
ต้องการปฏิบัติตามหน้าที่ที่กําหนดไว้ในรายการนั้นๆ ก็ได้   

 

 

 

 



 
 
66

2.2) การนับรวมรายการเฉพาะกรณีรายการประเภทท่ี 4 

ตลาดหลักทรัพย์ใช้หลักเกณฑ์ตามข้อ 21 ของประกาศฯ การได้มาหรือจําหน่ายไป
ซ่ึงสินทรัพย์ เป็นแนวทางในการนับรวมรายการในกรณีที่เห็นว่าเป็นรายการประเภทท่ี 4 ได้ดังต่อไปน้ี 

“ข้อ 21 ตลาดหลักทรัพย์อาจพิจารณานับรวมรายการต่างๆ ที่เกิดข้ึนในระหว่าง 12 
เดือน ก่อนวันที่บริษัทจดทะเบียนหรือบริษัทย่อยมีการได้มาซ่ึงสินทรัพย์เป็นรายการเดียวกัน เพ่ือ
เปรียบเทียบมูลค่าของรายการได้” 

จากการพิจารณาถึงหลักเกณฑ์ข้างต้น พบว่าในกรณีที่ตลาดหลักทรัพย์เห็นว่า
รายการที่ทําอาจจัดเป็นรายการประเภทท่ี 4 หรือรายการที่ถือเป็นการเข้าจดทะเบียนกับตลาด
หลักทรัพย์โดยอ้อม ตลาดหลักทรัพย์มีอํานาจในการใช้ดุลพินิจนับรวมรายการต่างๆ ที่เกิดขึ้น
ย้อนหลังได้ถึง 12 เดือน ซ่ึงมากกว่าระยะเวลา 6 เดือนในกรณีที่นับรวมรายการย้อนหลังสําหรับ
รายการท่ัวไป คือ รายการประเภทท่ี 1-4 โดยการกําหนดหลักเกณฑ์นับรวมรายการย้อนหลังสําหรับ
การเข้าจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดยอ้อมที่มีความเคร่งครัดมากกว่ารายการประเภทอ่ืนน้ัน 
อาจเป็นเพราะตลาดหลักทรัพย์ไม่ต้องการให้บริษัทจดทะเบียนหลบเลี่ยงหน้าท่ีในการยื่นคําขอให้
พิจารณารับหลักทรัพย์ใหม่ด้วยการวางแผนแยกรายการล่วงหน้าไว้เป็นระยะเวลายาวนาน ซ่ึงการ
พิจารณาคุณสมบัติของบริษัทที่มิใช่บริษัทจดทะเบียนภายใต้คําขอให้พิจารณารับหลักทรัพย์ใหม่ถือ
เป็นมาตรการท่ีมีความสําคัญในการปกป้องผู้ถือหุ้นของบริษัทจดทะเบียนจากการเข้าสวมสิทธิใน
บริษัทจดทะเบียนโดยบริษัทที่ไม่มีคุณภาพนอกตลาดหลักทรัพย์ 

3.4 การดําเนินการในกรณีที่ทํารายการอันถือเป็นการเข้าจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดยอ้อม
ในประเทศไทย 

3.4.1 แนวคิดเก่ียวกับการดําเนินการในกรณีที่เข้าทํารายการอันถือเป็นการเข้าจด
ทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดยอ้อมในประเทศไทย 

การดําเนินการในกรณีที่เข้าจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดยอ้อมในประเทศไทย 
อยู่ภายใต้แนวคิดท่ีว่าต้องปฏิบัติต่อการเข้าจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดยอ้อมเช่นเดียวกับการ
เข้าจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดยตรง ดังนั้นเม่ือมีการเข้าทําธุรกรรมอันถือเป็นการเข้าจด
ทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดยอ้อมแล้ว นอกจากบริษัทจดทะเบียนจะมีหน้าท่ีต้องขออนุมัติการเข้า
ทํารายการจากที่ประชุมผู้ถือหุ้นแล้ว บริษัทจดทะเบียนยังต้องดําเนินการเสมือนเป็นผู้ที่เข้ามาจด
ทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์รายใหม่ด้วยการย่ืนขอให้รับหลักทรัพย์ใหม่ โดยบริษัทนอกตลาด
หลักทรัพย์ซ่ึงเป็นเจ้าของสินทรัพย์ใหม่ที่ถูกซ้ือเข้ามาจะต้องผ่านเกณฑ์คุณสมบัติของบริษัทที่ออก
หลักทรัพย์ใหม่ ทั้งน้ีแนวคิดดังกล่าวเกิดข้ึนภายใต้จุดประสงค์ที่สําคัญคือ การควบคุมคุณภาพของ
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บริษัทท่ีเข้ามาจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์ เพ่ือปกป้องนักลงทุนในตลาดหลักทรัพย์ไม่ให้เกิดความ
เสียหายจากการซ้ือหุ้นของบริษัทท่ีไม่มีคุณภาพที่อาจถูกเพิกถอนรายช่ือออกจากบริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย์ได้ หากในอนาคตบริษัทดังกล่าวไม่สามารถรักษาผลการดําเนินงานให้อยู่ในระดับที่
สามารถคงสถานะบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ได้ 

3.4.2 การดําเนินการก่อนและหลังเขา้ทํารายการของบริษัทจดทะเบียนในประเทศไทย 

เม่ือสามารถจําแนกรายการเป็นประเภทต่างๆ โดยเกณฑ์ที่ถูกต้องแล้ว  แนวทางการ
ดําเนินการของบริษัทจดทะเบียนมี 4 ขั้นตอน ได้แก่ ขั้นตอนก่อนการเข้าทํารายการ บริษัทจด
ทะเบียนจะต้อง (1) ขออนุมัติการเข้าทํารายการจากท่ีประชุมผู้ถือหุ้นด้วยมติพิเศษ และ (2) ย่ืนคํา
ขอให้รับหลักทรัพย์ใหม่ต่อตลาดหลักทรัพย์ ซ่ึงตลาดหลักทรัพย์จะตรวจสอบคุณสมบัติของบริษัทที่
มิใช่บริษัทจดทะเบียนเช่นเดียวกับการเข้าจดทะเบียนทางตรงกับตลาดหลักทรัพย์ ส่วนข้ันตอน
ภายหลังการเข้าทํารายการน้ัน บริษัทจดทะเบียนจะต้อง (3) แจ้งต่อตลาดหลักทรัพย์ถึงการเข้าทํา
รายการ และ (4) ทําหนังสือเวียนแจ้งให้ผู้ถือหุ้นให้ทราบถึงการเข้าทํารายการ   

ซ่ึงการเข้าจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดยอ้อมน้ัน ถือเป็นการเข้าทํารายการ
ประเภทท่ี 4 ที่ต้องดําเนินการให้ครบถ้วนท้ัง 4 ขั้นตอน ส่วนการเข้าทํารายการประเภทที่ 1-3 ใน
กรณีที่ได้มาซ่ึงสินทรัพย์ที่มีระดับความสําคัญพอสมควร ก็มีขั้นตอนบางประการต้องทําเช่นกัน ซ่ึง
สามารถสรุปได้ดังน้ี 
การดําเนินการ ประเภทของรายการท่ีได้มาซ่ึงสินทรัพย์ 

ประเภทที่ 1 ประเภทที่ 2 ประเภทที่ 3 ประเภทที่ 4 
แจ้งตลาด
หลักทรัพย์ 

        

ทําหนังสือเวียน
แจ้งผู้ถือหุ้น 

      

ขออนุมัติจากผู้ถือ
หุ้น*** 

    

ย่ืนคําขอให้รับ
หลักทรัพย์ใหม่ 

   

หมายเหตุ*** ขออนุมัติจากผู้ถือหุ้นท่ีไม่มีส่วนได้เสียด้วยคะแนนเสียงไม่ตํ่ากว่า 3 ใน 4 ของผู้ถือหุ้น
ที่มาประชุมและมีสิทธิออกเสียง  และแต่งต้ังที่ปรึกษาทางการเงิน  เพ่ือแสดงความเห็นเกี่ยวกับราคา
ยุติธรรมและความสมเหตุสมผลของรายการต่อกรรมการอิสระ  และผู้ถือหุ้น 

ตารางท่ี 5 การดําเนินการของบริษัทจดทะเบียนตามรายการประเภทตา่งๆ ในประเทศไทย 
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จากตารางข้างต้น จะเห็นว่าในกรณีที่บริษัทจดทะเบียนเข้าทํารายการประเภทท่ี 4 
อันถือว่าเป็นการนําบริษัทที่มิใช่บริษัทจดทะเบียนเข้าจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดยอ้อม กรณี
ดังกล่าวบริษัทจดทะเบียนมีหน้าท่ีต้องยื่นคําขอให้รับหลักทรัพย์ใหม่ต่อตลาดหลักทรัพย์และขออนุมัติ
จากผู้ถือหุ้นที่ไม่มีส่วนได้เสียด้วยคะแนนเสียงไม่ตํ่ากว่า 3 ใน 4 ของผู้ถือหุ้นที่มาประชุมและมีสิทธิ
ออกเสียงก่อนที่จะเข้าทํารายการดังกล่าวโดยไม่ชักช้า5 รวมถึงต้องแจ้งต่อตลาดหลักทรัพย์และทํา
หนังสือเวียนแจ้งผู้ถือหุ้นภายหลังจากเข้าทํารายการดังกล่าว6 

3.5 คุณสมบัตขิองบริษัทที่เข้าจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดยอ้อมในประเทศไทย 

หลักเกณฑ์การย่ืนคําขอให้รับหลักทรัพย์ใหม่ของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
(SET)  และตลาดหลักทรัพย์เอ็มเอไอ (MAI) มีดังน้ี7  

เกณฑ์ ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ตลาดหลักทรัพย์เอ็มเอไอ หมายเหตุ 

1. จํานวนหุ้นที่
เสนอขายต่อ
ประชาชน  

กรณีที่ทุนน้อยกว่า 500 ล้านบาท
จํานวนหุ้นไม่น้อยกว่า 15% 

จํานวนหุ้นไม่น้อยกว่า 15% *บริษัทจด
ทะเบียนเดิม 

กรณีที่ทุนไม่น้อยกว่า 500 ล้านบาท      
จํานวนหุ้นไม่น้อยกว่า 10% หรือ 
มีมูลค่าหุ้นสามัญไม่น้อยกว่า 75 ล้าน
บาท แล้วแต่จํานวนใดจะสงูกว่า 

2. การกระจาย
หุ้นรายย่อย  

จํานวนผู้ถือหุ้นไม่น้อยกว่า 1,000 ราย จํานวนผู้ถือหุ้นไม่น้อยกว่า 300 ราย
จํานวนหุ้นไม่น้อยกว่า 25 % ของทุน
ชําระแล้ว 

จํานวนหุ้นไม่น้อยกว่า 20 % ของ
ทุนชําระแล้ว 

3. ทุนชําระแลว้  ไม่น้อยกว่า 300 ล้านบาท ไม่น้อยกว่า 20  ล้านบาท          
แต่น้อยกว่า 300 ล้านบาท 

*บริษัทท่ี
มิใช่บริษัทจด
ทะเบียน  4. ส่วนของผู้ถอื

หุ้น  
ไม่น้อยกว่า 300 ล้านบาท ไม่น้อยกว่า 20 ล้านบาท 

5. ผลการ
ดําเนินงาน  

ดําเนินงานต่อเนื่องไม่น้อยกว่า 3 ปี ดําเนินงานต่อเน่ืองไม่น้อยกว่า 2 ปี

ภายใต้ผู้บริหารชุดเดียวกัน 1 ปี ภายใต้ผู้บริหารชุดเดียวกัน 1 ปี  

                                                  
5 ข้อ 22 ของประกาศฯ การได้มาหรือจําหน่ายไปซ่ึงสินทรัพย์ 
6 ข้อ 20 วรรคท้ายของประกาศฯ การได้มาหรือจําหน่ายไปซ่ึงสินทรัพย์ 

   7 ศุภชัย ศรีสุชาติ, ตลาดหุ้นในประเทศไทย (กรุงเทพมหานคร: บุญศิริการพิมพ์, 2547). หน้า 
199-203. 
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เกณฑ์ ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ตลาดหลักทรัพย์เอ็มเอไอ หมายเหตุ 

กําไร 2-3 ปีล่าสุดมากกว่า 50 ล้านบาท 
กําไรปีล่าสุดมากกว่า 30 ล้านบาท 

กําไรปีล่าสุดเป็นบวก 

6. ผู้บริหารและผู้
มีอํานาจควบคุม  

ตามที่ตลาดหลักทรัพย์กําหนด *บริษัทหลงั
ทํารายการ  

7. การกํากับดูแล
และ ควบคุม
ภายใน  

ตามประกาศคณะกรรมการกาํกับตลาดทุน

8. ระยะเวลาห้าม
ขายหุ้น (Silent 
Period) 

ผู้ถือหุ้นที่มีส่วนร่วมในการบริหารงาน (Strategic Shareholders) ห้ามขาย
หุ้นของตน 55% ของทุนชําระแล้วภายใน 1 ปี (ทยอยขายได้ 25% ของหุ้นท่ี 
ห้ามขายเม่ือครบ 6 เดือน)  

*ผู้ถือหุ้นกลุ่ม
ใหม่  

ตารางที่ 6 หลักเกณฑ์การย่ืนคําขอให้รับหลกัทรัพย์ใหม่ของตลาดหลักทรพัย์แห่งประเทศไทยและ
ตลาดหลักทรพัย์เอ็มเอไอ 

 

3.6 ขั้นตอนการเข้าจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดยอ้อมในประเทศไทย  

ขั้นตอนการเข้าจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดยอ้อมตามรายการประเภทที่ 4 มี
ขั้นตอนใหญ่ๆ 4 ขั้นตอน โดยข้ันตอนท่ี 1-2 บริษัทจดทะเบียนต้องดําเนินการก่อนเข้าทํารายการซ้ือ
สินทรัพย์ และข้ันตอนที่ 3-4 บริษัทจดทะเบียนต้องดําเนินการภายหลังการเข้าทํารายการซ้ือ
สินทรัพย์ ดังมีรายละเอียดต่อไปน้ี8 

 

                                                  
8 ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย, คู่มือเบื้องต้นการปรับโครงสร้างของบริษัทจดทะเบียน 

[ออนไลน์], 2552. แหล่งท่ีมา www.set.or.th/th/regulations/supervision/listed_download _p1.html 
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* หมายเหตุ การประชุมผู้ถือหุ้นลงคะแนนเสียงไม่น้อยกว่า 3 ใน 4 ของผู้ถือหุ้นท่ีมาประชุมและมีสิทธิ
ออกเสียง (ไม่นับผู้ถือหุ้นที่มีส่วนได้เสีย) โดยส่งเอกสารลว่งหน้า 14 วัน ได้แก่ หนังสือเชิญประชุม 
และความเห็นที่ปรึกษาการเงินอิสระ 

 
ภาพท่ี 12 ขั้นตอนการเข้าจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดยอ้อมในประเทศไทย                   

(บริษัทจดทะเบียนต้องดําเนินการตามลําดับหมายเลข 1-4) 
 

3.7 วิเคราะห์กรณีศึกษาการเข้าจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดยอ้อมในประเทศไทย 

   กรณีศึกษาท่ี 1 บริษัท อาปิโก ไฮเทค จํากัด (มหาชน) เข้าซ้ือสินทรัพย์ของ
บริษัท แพริช สตรัคเจอรัล โปรดัคส์ (ประเทศไทย) จํากัด ด้วยการกู้ยืมเงินจากสถาบันการเงิน 
โดยไม่ก่อให้เกิดการเปล่ียนแปลงอํานาจควบคุมภายหลังการซื้อสินทรัพย์9 

   บริษัท อาปิโก ไฮเทค จํากัด (มหาชน) (“บจ.อาปิโก”) เป็นบริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ซ่ึงประกอบธุรกิจผลิตช้ินส่วนรถยนต์ ได้เข้าซ้ือหุ้นทั้งหมด 100% 
ของบริษัท แพริช สตรัคเจอรัล โปรดัคส์ (ประเทศไทย) จํากัด (“บจก.แพริช”)  โดยเม่ือวันที่ 20 
พฤษภาคม พ.ศ. 2546  บจ.อาปิโก ได้เข้าทําสัญญาซ้ือขายหุ้นกับบริษัท ดานา คอร์ปอเรช่ัน จํากัด 

                                                  
9 คณะกรรมการพัฒนากฎหมาย สํานักงานคณะกรรมการกฤษฎีกา, รายงานการวิจัยเรื่อง

กฎหมาย ระเบียบต่างๆ และกฎหมายภาษีท่ีเกี่ยวข้องกับบริษัทจดทะเบียน [ออนไลน์], 2552. แหล่งท่ีมา 
www.lawreform.go.th 
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(“บจก.ดานา”) ซ่ึงเป็นผู้ถือหุ้นส่วนใหญ่ใน บจก. แพริช โดยการเข้าทําสัญญาซ้ือขายหุ้นดังกล่าวก็
เพ่ือให้ได้หุ้นทั้งหมด 100% ของ บจก.แพริช ซ่ึงประกอบธุรกิจด้านการผลิตช้ินส่วนโครงรถกระบะ  
โดยมูลค่าการซ้ือขายหุ้นคิดเป็นจํานวนสูงถึง 2,040,150,000 บาท  บจ.อาปิโก จึงใช้วิธีการซ้ือหุ้นโดย
กู้ยืมเงินจากสถาบันการเงิน หรือท่ีเรียกว่า “การเข้าซ้ือกิจการโดยการก่อหน้ี” (Leverage Buy-out) 
โดย บจ.อาปิโก ตกลงที่จะนําหุ้นทั้งหมด 100% ใน บจก.แพริช มาจํานํากับสถาบันการเงินผู้ให้กู้เพ่ือ
เป็นหลักประกันการชําระหน้ี รวมถึง บจ.อาปิโก ได้ดําเนินการขออนุมัติจากที่ประชุมผู้ถือหุ้นเพ่ือทํา
การออกหุ้นเพ่ิมทุนของบริษัท  โดยนําหุ้นเพ่ิมทุนดังกล่าวมาชําระคืนเงินกู้ยืมบางส่วนด้วย 

   จากการเข้าซ้ือสินทรัพย์ดังกล่าว บจ .อาปิโก ต้องปฏิบัติตามประกาศตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย เรื่องหลักเกณฑ์ วิธีการ และการเปิดเผยเกี่ยวกับการได้มาซ่ึงสินทรัพย์
ของบริษัทจดทะเบียน (“ประกาศตลาดหลักทรัพย์”)  ซ่ึงจากข้อเท็จจริงปรากฏว่าการที่ บจ.อาปิโก 
ได้มาซ่ึงหุ้นในจํานวนดังกล่าวถือว่าเป็นการได้มาซ่ึงสินทรัพย์ตามรายการประเภทท่ี 4 ของประกาศ
ตลาดหลักทรัพย์  ซ่ึงถือเป็นการนําสินทรัพย์ที่ได้มานั้นเข้าจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดยอ้อม  
เน่ืองจากเม่ือคํานวณมูลค่ารวมของส่ิงตอบแทนแล้ว รายการที่ บจ.อาปิโก ได้มาน้ันมีขนาดสูงถึง 
192% ซ่ึงใหญ่เกิน 100% ของสินทรัพย์ที่ บจ.อาปิโกมีอยู่ จึงเป็นผลให้ บจ. อาปิโก ต้องมีหน้าท่ี
ดําเนินการต่าง ๆ ได้แก่ จัดทํารายงานและเปิดเผยการได้มาซ่ึงสินทรัพย์ แจ้งต่อตลาดหลักทรัพย์ถึง
การเข้าทํารายการขออนุมัติจากผู้ถือหุ้นที่ไม่มีส่วนได้เสียโดยต้องได้รับคะแนนเสียงไม่ตํ่ากว่า 3 ใน 4 
ของคะแนนเสียงของผู้ถือหุ้นที่มาประชุมและมีสิทธิออกเสียง นอกจากนี้ บจ. อาปิโก ต้องย่ืนคําขอให้
รับหลักทรัพย์ใหม่ต่อตลาดหลักทรัพย์ ซ่ึงหลักทรัพย์ใหม่ที่เป็นสินทรัพย์ของ บจก. แพริช น้ันต้องมี
คุณสมบัติเหมาะสมที่จะเข้าจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์ โดยผ่านเกณฑ์คุณสมบัติของบริษัทจด
ทะเบียน  โดยในที่สุดตลาดหลักทรัพย์ก็ได้อนุญาตให้รับหุ้นของบริษัท แพริช ดังกล่าวเข้ามาเป็น
หลักทรัพย์ใหม่ 

ก่อนซ้ือสินทรัพย์ 

 

 

 

 

 

 

บจ. อาปิโก บจก. แพริช 

ผู้ถือหุ้นของ
บจ. อาปิโก 

(ผู้มีอํานาจควบคุม)

ผู้ถือหุ้นของ 
บจก. ดานา 

โอนสินทรัพย์เป็นหุ้น
มูลค่า 2,040 ล้านบาท 

ชําระด้วยเงินสด
2,040 ล้านบาท

สถาบัน
การเงิน 

เงินกู้ยืม 
2,040 ล้านบาท 

บจก. ดานา 
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หลังซ้ือสินทรัพย์ 

 

 

 

 

  
 
 

 
ภาพที่ 13 โครงสร้างการถือหุ้นก่อนและหลงัจาก บจ. อาปิโก กู้ยืมเงินจากสถาบันการเงนิเพ่ือซ้ือ

สินทรัพย์ของ บจก. แพริช 

วิเคราะห์กรณีศึกษาที่ 1 

   จากกรณีที่ บจ.อาปิโก เข้าซ้ือสินทรัพย์ของ บจก. แพริช เพ่ือขยายจากธุรกิจผลิต
ช้ินส่วนรถยนต์ไปยังธุรกิจผลิตช้ินส่วนโครงรถกระบะ จะเห็นว่า บจ.อาปิโก ไม่มีเจตนาท่ีจะนํา
สินทรัพย์ที่ซ้ือจาก บจก. แพริช ซ่ึงเป็นบริษัทนอกตลาด เพ่ือเข้ามาจดทะเบียนแทนธุรกิจเดิมของ บจ.
อาปิโก  เพราะจากข้อเท็จจริงพบว่า บจ.อาปิโก ได้กู้ยืมเงินจากสถาบันการเงินเพ่ือเข้าซ้ือสินทรัพย์
ของ บจก. แพริช และได้ออกหุ้นเพ่ิมทุนเพ่ือนําเงินเพ่ิมทุนดังกล่าวมาชําระคืนเงินกู้ยืมบางส่วน  ซ่ึง
วิธีการดังกล่าวทําให้สัดส่วนการถือหุ้นใน บจ.อาปิโก ไม่เปลี่ยนแปลงมากนัก เน่ืองจากการชําระค่า
สินทรัพย์ให้ บจก. แพริช เป็นการชําระด้วยเงินสดท่ีได้รับจากการกู้ยืมเงิน  ไม่ใช่การชําระด้วยหุ้น  
ทําให้ผู้ถือหุ้นเดิมของ บจ.อาปิโก ก็ยังมีอํานาจควบคุมอยู่เช่นเดิม  นอกจากน้ีสินทรัพย์ของ บจก. แพ
ริช ที่ซ้ือเข้ามาก็เป็นธุรกิจท่ีมีความคล้ายคลึงกันและส่งเสริมธุรกิจเดิมของ บจ.อาปิโก ดังนั้นการท่ี 
บจ.อาปิโก ซ้ือสินทรัพย์ของ บจก. แพริช แม้ว่าจะเป็นการซ้ือกิจการท่ีมีขนาดใหญ่กว่ากิจการเดิมของ
ผู้ซ้ือ  แต่ก็ไม่ใช่การซ้ือโดยมีเจตนาที่จะนําสินทรัพย์ใหม่เข้ามาแทนท่ีสินทรัพย์เดิมในลักษณะของการ
เข้าจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดยอ้อม   

   แต่เนื่องจากหลักเกณฑ์ดังกล่าวต้องการให้สินทรัพย์ใหม่ผ่านเกณฑ์คุณสมบัติของ
บริษัทจดทะเบียน  ในกรณีที่การซ้ือสินทรัพย์น้ันถูกถือว่าเป็นการทํารายการเพ่ือเข้าจดทะเบียนกับ
ตลาดหลักทรัพย์โดยอ้อม  การทํารายการน้ีของ บจ.อาปิโก จึงต้องหาบริษัทที่มีคุณสมบัติครบถ้วน
ตามเกณฑ์ของบริษัทจดทะเบียน  ซ่ึงเป็นต้นทุนทางธุรกรรมในการทํารายการของทั้งบริษัทจด

บจก. แพริช 

ผู้ถือหุ้นของ
บจ. อาปิโก 

(ผู้มีอํานาจควบคุม) 

บจ. อาปิโก 

100%

100%
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ทะเบียนและบริษัทนอกตลาดหลักทรัพย์ แม้ว่า บจ.อาปิโก ไม่มีเจตนาที่จะทํารายการเพ่ือนํา
สินทรัพย์ของบริษัทอ่ืนเข้าจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดยอ้อมก็ตาม  ดังนั้นในกรณีน้ี หลักเกณฑ์
ในการนําขนาดของสินทรัพย์มาพิจารณาว่ารายการใดถือเป็นการเข้าจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์
โดยอ้อม จึงสร้างอุปสรรคต่อบริษัทจดทะเบียนท่ีต้องการเข้าซ้ือสินทรัพย์เพ่ือขยายกิจการ 

กรณีศึกษาที่ 2 บริษัท เอ็นเนอร์ยี่ เพอร์เฟค จํากัด เข้าจดทะเบียนกับตลาด
หลักทรัพย์โดยอ้อมผ่านบริษัทจดทะเบียนเดิม คือ บริษัท แอ๊ดวานซ์ เพ้นท์ แอนด์เคมิเคิล (ไทย
แลนด์) จํากัด (มหาชน) ช่วยให้บริษัทจดทะเบียนเดิมสามารถออกจากกลุ่มฟื้นฟูกิจการ และ
กลับมาซ้ือขายในตลาดเอ็มเอไอได้อีกคร้ังในชื่อบริษัทจดทะเบียนใหม่ คือ บริษัท เอ็นเนอร์ยี่ เอิร์ธ 
จํากัด (มหาชน)10 

บริษัท เอ็นเนอร์ย่ี เพอร์เฟค จํากัด (“บจก. เอ็นเนอร์ย่ี เพอร์เฟค”)  จดทะเบียน
จัดต้ังเม่ือวันที่ 5 มกราคม พ.ศ. 2550 ด้วยทุนจดทะเบียน 20 ล้านบาท ดําเนินธุรกิจเป็นผู้นําเข้า คัด
แยกขนาด และจัดจําหน่ายถ่านหินบิทูมินัส (Bituminous) แก่ผู้ใช้ถ่านหินทั้งภายในและภายนอก
ประเทศ โดยเป็นการนําเข้าเองโดยตรงจากเหมืองถ่านหินของประเทศอินโดนีเซีย ต่อมาในเดือน
เมษายน พ.ศ. 2550 เริ่มเปิดดําเนินการโรงงานคัดแยกขนาดถ่านหินที่ อําเภอ ศรีราชา จังหวัด ชลบุรี 
และ บจก. เอ็นเนอร์ย่ี เพอร์เฟค ได้เพ่ิมทุนจดทะเบียนจาก 20 ล้านบาท เป็น 160 ล้านบาท ในเดือน
กันยายน พ.ศ. 2551  

บจก. เอ็นเนอร์ย่ี เพอร์เฟค ได้เข้าซ้ือบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทยที่มีปัญหาทางธุรกิจในกลุ่มฟ้ืนฟูกิจการ (REHABCO) คือ บริษัท แอ๊ดวานซ์ เพ้นท์ แอนด์
เคมิเคิล (ไทยแลนด์) จํากัด (มหาชน) (“บจ. แอ๊ดวานซ์ เพ้นท์”) ซ่ึงอยู่ในกลุ่มอุตสาหกรรมสี  โดย
ตลาดหลักทรัพย์ได้ขึ้นเครื่องหมาย “SP” (Trading suspension) เพ่ือห้ามซ้ือขายหลักทรัพย์ของ 
บจ. แอ๊ดวานซ์ เพ้นท์ ต้ังแต่วันที่14 พฤศจิกายน พ.ศ. 2548 เนื่องจากตลาดหลักทรัพย์ได้กําหนด
มาตรการสําหรับบริษัทจดทะเบียนที่อยู่ในกลุ่มฟ้ืนฟูกิจการ (REHABCO) โดยจะข้ึนเครื่องหมาย SP 
ทันที หากบริษัทจดทะเบียนมีส่วนของผู้ถือหุ้นน้อยกว่าศูนย์ หรือมีผลการดําเนินงานขาดทุนสุทธิ หลัง
ปรับปรุงรายได้หรือค่าใช้จ่ายที่เกิดจากการดําเนินธุรกิจปกติของบริษัท เม่ือวันที่ 3 กรกฎาคม พ.ศ. 
2549 ตลาดหลักทรัพย์ได้ถอนหลักทรัพย์ของ บจ. แอ๊ดวานซ์ เพ้นท์ ออกจากกระดานซ้ือขาย และให้
ย้ายไปอยู่ในกลุ่มบริษัทจดทะเบียนที่แก้ไขการดําเนินงานไม่ได้ตามกําหนด หรือกลุ่ม NPG (Non-
Performing Group) 

                                                  
10 หุ้นอินไซด์, EARTH พุ่งติดจรวด [ออนไลน์], 2554. แหล่งท่ีมา www.hooninside.com/ 

index.php?option=com_content&view=article&id=48311:earth-&catid=73:2010-09-01-09-35-22 
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บจก. เอ็นเนอร์ย่ี เพอร์เฟค เข้าซ้ือ บจ. แอ๊ดวานซ์ เพ้นท์  โดยมีรายละเอียดคือ เม่ือ
วันที่ 2 ธันวาคม พ.ศ. 2553 ที่ประชุมวิสามัญผู้ถือหุ้นของ บจ. แอ๊ดวานซ์ เพ้นท์ ได้มีมติอนุมัติใน
วาระที่สําคัญต่างๆดังต่อไปน้ี 

(1) บจ. แอ๊ดวานซ์ เพ้นท์ เข้าซ้ือหุ้นสามัญของ บจก. เอ็นเนอร์ย่ี เพอร์เฟค จํานวน 
20,000,000 หุ้น ราคาหุ้นละ 10 บาท ด้วยวิธีการแลกหุ้น  คิดเป็นมูลค่ารวม 200 ล้านบาท โดยเม่ือ
เทียบกับมูลค่าหลักทรัพย์ทั้งหมดของ บจ. แอ๊ดวานซ์ เพ้นท์ ที่ออกจําหน่ายและชําระแล้วประมาณ 
22 ล้านบาท ทําให้ บจ. แอ๊ดวานซ์ เพ้นท์ เข้าทํารายการซื้อสินทรัพย์ที่มีขนาดร้อยละ 898 ของ
สินทรัพย์เดิมของตนเองตามเกณฑ์มูลค่าหุ้นทุน ซ่ึงถือเป็นการทํารายการประเภทที่ 4 อันถือเป็นการ
เข้าจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดยอ้อม 

(2) บจ. แอ๊ดวานซ์ เพ้นท์ เพ่ิมทุนจดทะเบียนจํานวน 2,000,000,000 หุ้น เพ่ือ
จัดสรรให้กับผู้ถือหุ้นของ บจก. เอ็นเนอร์ย่ี เพอร์เฟค ในราคาหุ้นละ 0.10 บาท ตามเงื่อนไขการเข้า
ซ้ือหุ้นสามัญของ บจก. เอ็นเนอร์ย่ี เพอร์เฟค จํานวน 20,000,000 หุ้น คิดเป็นอัตราแลกเปลี่ยนหุ้น
เท่ากับ 1 หุ้นของ บจก. เอ็นเนอร์ย่ี เพอร์เฟค ต่อ 100 หุ้นใหม่ของบริษัท ทําให้ บจ. แอ๊ดวานซ์ 
เพ้นท์ มีทุนจดทะเบียนท่ีออกและชําระแล้วจํานวน 2,222,712,675 หุ้น มูลค่าที่ตราไว้หุ้นละ 1 บาท 
และ บจ. แอ๊ดวานซ์ เพ้นท์ ได้กลายเป็นผู้ถือหุ้นใน  บจก. เอ็นเนอร์ย่ี เพอร์เฟค ด้วยสัดส่วนร้อยละ 
99.99 

(3) บจ. แอ๊ดวานซ์ เพ้นท์ โอนทรัพย์สิน ซ่ึงได้แก่ ที่ดิน อาคารโรงงาน เครื่องจักร 
และอุปกรณ์ที่เกี่ยวข้องกับธุรกิจสีทั้งหมด เพ่ือชําระหนี้ให้แก่เจ้าหนี้ของบริษัทรายหน่ึง 

โดย ณ วันที่ 13 ธันวาคม พ.ศ. 2553  บจ. แอ๊ดวานซ์ เพ้นท์ ได้ปฏิบัติตามมติที่
ประชุมผู้ถือหุ้นในประเด็นที่ (1), (2) และ (3) ข้างต้นแล้ว รวมถึงประเด็นอ่ืนๆตามมติอนุมัติของท่ี
ประชุมผู้ถือหุ้นท่ีจัดขึ้นเม่ือวันที่ 2 ธันวาคม 2553 เป็นที่เรียบรอ้ยแล้ว 

ก่อนซ้ือสินทรัพย์ 

 

 

 

 

 

บจ. แอ๊ดวานซ์ เพ้นท์ บจก. เอ็นเนอร์ย่ี เพอร์เฟค 

ผู้ถือหุ้นของ 
บจ. แอ๊ดวานซ์ เพ้นท์ 
(ผู้มีอํานาจควบคุม)

ผู้ถือหุ้นของ 
บจก. เอ็นเนอร์ย่ี เพอร์เฟค 

โอนสินทรัพย์เป็นหุ้นจํานวน 
20 ล้านหุ้น (หุ้นละ 10 บ.) 

ออกหุ้นเพ่ิมทุน
2,000 ล้านหุ้น 
(หุ้นละ 0.10 บ.) 
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หลังซ้ือสินทรัพย์ 

 

 

 

 

  
 
 
ภาพท่ี 14 โครงสร้างการถือหุ้นก่อนและหลงัจาก บจก. เอ็นเนอร์ย่ี เพอร์เฟค เข้าจดทะเบียนกับตลาด

หลักทรัพย์โดยอ้อมผ่าน บจ. แอ๊ดวานซ์ เพ้นท์ 

หลังจาก บจก. เอ็นเนอร์ย่ี เพอร์เฟค จดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดยอ้อม 
สําเร็จภายใต้ช่ือ บริษัท เอ็นเนอร์ย่ี เอิร์ธ จํากัด (มหาชน) (“บจ.เอ็นเนอร์ย่ี เอิร์ธ”)  ทําให้โครงสร้าง
การประกอบธุรกิจของ บจ.เอ็นเนอร์ย่ี เอิร์ธ เป็นการประกอบธุรกิจโดยการถือหุ้น (Holding 
Company) โดยมี บจก. เอ็นเนอร์ย่ี เพอร์เฟค เป็นบริษัทแกน ซ่ึงประกอบธุรกิจนําเข้าและจําหน่าย
ถ่านหินทั้งในและต่างประเทศ โดย บจ.เอ็นเนอร์ย่ี เอิร์ธ ถือหุ้นใน บจก. เอ็นเนอร์ย่ี เพอร์เฟค ร้อยละ 
99.99  หลังจากนั้น บจ.เอ็นเนอร์ย่ี เอิร์ธ ได้ตัดธุรกิจสีทาอาคาร สีอุตสาหกรรม และผลิตภัณฑ์ที่
เกี่ยวกับสีทิ้งไป* เหลือแต่ทําธุรกิจถ่านหินเพียงอย่างเดียว ซ่ึงการกระทําดังกล่าวส่งผลให้ บจ.เอ็น
เนอร์ย่ี เอิร์ธ มีการเปลี่ยนแปลงโครงสร้างผู้ถือหุ้นและโครงสร้างการประกอบธุรกิจอย่างมี
สาระสําคัญ  

บจ. เอ็นเนอร์ย่ี เอิร์ธ ได้ดําเนินการตามมติผู้ถือหุ้นดังกล่าว รวมถึงทําคําเสนอซ้ือ
หลักทรัพย์ตามข้อกําหนดของสํานักงาน ก.ล.ต. ต่อมา บจ.เอ็นเนอร์ย่ี เอิร์ธ ได้ย่ืนคําขอพ้นเหตุอาจถูก
เพิกถอนจากการเป็นหลักทรัพย์จดทะเบียน11 และขอย้ายกลับไปซ้ือขายในตลาดหลักทรัพย์เอ็มเอไอ 
โดยแสดงให้ตลาดหลักทรัพย์เห็นดังต่อไปน้ี 

(1) บจ. เอ็นเนอร์ย่ี เอิร์ธ มีกําไรสุทธิจากการดําเนินงานเป็นเวลา 1 ปีก่อนย่ืนคําขอ 
ซ่ึงพิจารณาจากงบการเงินในปี พ.ศ. 2553 เท่ากับ 70.78 ล้านบาท และมีส่วนของผู้ถือหุ้น ณ วันที่ 

                                                  
* ธุรกิจสี ได้แก่ “Seven Stars”, “New Confident” และ “Climate Guard” 
11 ข้อ 11 ของข้อบังคับตลาดหลักทรัพย์ เร่ือง การเพิกถอนหลักทรัพย์จดทะเบียน พ.ศ. 2542   

บจก. เอ็นเนอร์ยี่ เพอร์เฟค 

ผู้ถือหุ้นของ
บจ. แอ๊ดวานซ์ เพ้นท์ 

ผู้ถือหุ้นของ
บจก. เอ็นเนอร์ย่ี เพอร์เฟค 

 (ผู้มีอํานาจควบคุม) 

บจ. แอ๊ดวานซ์ เพ้นท์

90%10%

99.99%
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31 ธันวาคม พ.ศ. 2553 เท่ากับ 339.52 ล้านบาท รวมทั้งสามารถแสดงได้ว่าบริษัทมีฐานะการเงิน
และผลการดําเนินงานท่ีม่ันคงตามสภาพธุรกิจของบริษัทอย่างต่อเนื่อง 

(2) บจก. เอ็นเนอร์ย่ี เพอร์เฟค ซ่ึงเป็นบริษัทแกนของ บจ.เอ็นเนอร์ย่ี เอิร์ธ มีกําไร
สุทธิจากการดําเนินงานเป็นเวลา 1 ปี ก่อนย่ืนคําขอ ซ่ึงพิจารณาจากงบการเงินในปี พ.ศ. 2553 
เท่ากับ 70.88 ล้านบาท และ ณ วันท่ี 31 ธันวาคม พ.ศ. 2553 มีทุนชําระแล้วเท่ากับ 200 ล้านบาท 
และมีส่วนของผู้ถือหุ้นเท่ากับ 303.52 ล้านบาท รวมทั้งสามารถแสดงได้ว่า บจก. เอ็นเนอร์ย่ี เพอร์
เฟค มีฐานะการเงินและผลการดําเนินงานที่ม่ันคงตามสภาพธุรกิจของบริษัทอย่างต่อเน่ือง 

(3) ผู้ถือหุ้นที่มีส่วนร่วมในการบริหารงาน (Strategic Shareholders) ของบริษัท 
ซ่ึงได้แก่ผู้ถือหุ้นที่มีอํานาจควบคุม กรรมการและผู้บริหารของบริษัท ซ่ึงถือหุ้นรวมกัน 1,222.49ล้าน
หุ้น คิดเป็นร้อยละ 55 ของทุนชําระแล้ว ได้ให้คํารับรองต่อตลาดหลักทรัพย์ว่าจะไม่ขายหลักทรัพย์
ดังกล่าวออกภายใน 1 ปี (Silent Period) นับแต่วันท่ีหลักทรัพย์ของ บจ.เอ็นเนอร์ย่ี เอิร์ธ กลับมาทํา
การซ้ือขายในตลาดหลักทรัพย์เอ็มเอไอ โดยได้รับการผ่อนผันให้เม่ือครบกําหนด 6 เดือน สามารถ
ทยอยขายหลักทรัพย์ดังกล่าวได้ในจํานวนร้อยละ 25 ของจํานวนหลักทรัพย์ที่ถูกห้ามขาย 

นอกจากนี้ไตรมาสแรกของปี 2554 นั้น บจ.เอ็นเนอร์ย่ี เอิร์ธ  มีรายได้จากการขาย 
879.79 ล้านบาท กําไรสุทธิ 62.42 ล้านบาท  เทียบกับงวดเดียวกันของปีก่อน มีรายได้จากการขาย 
313.38 ล้านบาท กําไรสุทธิ 7.87 ล้านบาท  ซ่ึงแสดงให้เห็นว่า บจ.เอ็นเนอร์ย่ี เอิร์ธ มีคุณสมบัติ
ครบถ้วนในการเป็นบริษัทจดทะเบียน 

ดังน้ันตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยจึงได้อนุญาตให้หลักทรัพย์ของ บจ.เอ็นเนอร์
ย่ี เอิร์ธ กลับมาซ้ือขายในตลาดหลักทรัพย์เอ็มเอไอได้อีกครั้งต้ังแต่วันที่ 18 พฤษภาคม พ.ศ. 2554 

วิเคราะห์กรณีศึกษาที่ 2 

จากกรณีศึกษาของหลักทรัพย์จดทะเบียน บจ.เอ็นเนอร์ย่ี เอิร์ธ พบว่าบริษัทที่มิใช่
บริษัทจดทะเบียน คือ บจก. เอ็นเนอร์ยี่ เพอร์เฟค มีต้นทุนที่เป็นเงินและเวลาที่เสียไป ดังต่อไปน้ี   

(1) การแลกหุ้นดังกล่าว ส่งผลให้ บจ. แอ๊ดวานซ์ เพ้นท์ กลายเป็นบริษัทผู้ถือหุ้น 
(Holding Company) ของ บจก. เอ็นเนอร์ย่ี เพอร์เฟค (บจ. แอ๊ดวานซ์ เพ้นท์ ถือหุ้นใน  บจก. เอ็น
เนอร์ย่ี เพอร์เฟค ด้วยสัดส่วนร้อยละ 99.99)  โดยผู้ถือหุ้นเดิมของ บจ. แอ๊ดวานซ์ เพ้นท์ มีสัดส่วน
การถือหุ้นเหลืออยู่ใน บจ. แอ๊ดวานซ์ เพ้นท์ ประมาณร้อยละ 10 หรือประมาณ 222 ล้านหุ้น ซ่ึง
ราคาขายหุ้นของ บจ.เอ็นเนอร์ยี่ เอิร์ธ เม่ือกลับมาซ้ือขายวันแรก (วันที่ 18 พฤษภาคม พ.ศ. 2554) 
คือ 2.20 บาท โดยเพ่ิมข้ึน 1.60 บาท จากราคาเดิมคือ 0.60 บาท  ดังน้ันต้นทุนธุรกรรมส่วนน้ี คือ 
ค่าเสียโอกาสจากส่วนต่างของกําไรท่ีสามารถขายออกได้ทันทีในวันแรก คือ 1.60 บาท โดยจํานวนหุ้น



 
 
77

ที่ผู้ถือหุ้นเดิมของ บจ. แอ๊ดวานซ์ เพ้นท์ ถืออยู่ประมาณ 222 ล้านหุ้น ดังน้ันต้นทุนค่าเสียโอกาสจาก
ส่วนต่างกําไรจึงคิดเป็นมูลค่าประมาณ 355.2 ล้านบาท ซ่ึงถือว่าเป็นต้นทุนที่สูงมาก   

(2) นับต้ังแต่วันที่ 2 ธันวาคม พ.ศ. 2553 ที่ประชุมวิสามัญผู้ถือหุ้นของ บจ. แอ๊ด
วานซ์ เพ้นท์ ได้มีมติอนุมัติให้ทําธุรกรรมการซ้ือขายอันเกี่ยวข้องกับการเข้าจดทะเบียนกับตลาด
หลักทรัพย์โดยอ้อมจนถึงวันที่ 18 พฤษภาคม พ.ศ. 2554 ซ่ึงเป็นวันที่หลักทรัพย์ได้กลับมาซ้ือขายใน
ตลาดหลักทรัพย์เอ็มเอไอ ใช้เวลามากกว่า 6 เดือน ซ่ึงถือเป็นระยะเวลาที่ค่อนข้างนาน  และใกล้เคียง
กับระยะเวลาในการเข้าจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดยตรง 

จากต้นทุนดังกล่าว สะท้อนให้เห็นว่าการเข้าจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดย
อ้อมในปัจจุบันเป็นช่องทางที่มีต้นทุนสูง อันเน่ืองมาจากลักษณะทางธุรกรรมและระเบียบกฎเกณฑ์
ทางกฎหมายที่ต้องใช้เวลาดําเนินการ  

ดังน้ันจึงอาจสรุปได้ว่ากฎเกณฑ์ที่ เกี่ยวข้องกับการเข้าจดทะเบียนกับตลาด
หลักทรัพย์โดยอ้อมในปัจจุบันไม่ได้ส่งเสริมให้บริษัทท่ีมิใช่บริษัทจดทะเบียนต้องการเข้ามาจดทะเบียน
กับตลาดหลักทรัพย์ในช่องทางดังกล่าว  โดยบริษัทที่มีคุณสมบัติพร้อมท่ีจะเข้าจดทะเบียนกับตลาด
หลักทรัพย์อาจพิจารณาเลือกท่ีจะเข้าจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดยตรง  ทําให้ได้รับเงินท่ีระดม
ทุนจากการเสนอขายหุ้นครั้งแรกต่อประชาชน  ซ่ึงหากว่าบริษัทที่มิใช่บริษัทจดทะเบียนท่ีมีคุณสมบัติ
ครบถ้วนไม่ต้องการเข้าจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดยอ้อม  ย่อมส่งผลเสียต่อบริษัทจดทะเบียน
ในกลุ่มฟ้ืนฟูกิจการที่ต้องการโอกาสอยู่รอดในตลาดหลักทรัพย์ด้วยการเปิดโอกาสให้บริษัทที่มิใช่
บริษัทจดทะเบียนเข้ามาควบรวมกิจการ  ในกรณีของ บจ. แอ๊ดวานซ์ เพ้นท์ น้ัน มีนักลงทุนกว่า 
1,800 ราย ที่ติดค้างถือหุ้นอยู่ เม่ือหุ้นกลับเข้ามาซ้ือขายได้อีกครั้ง  ก็ส่งผลดีต่อนักลงทุนกว่า 1,800 
รายดังกล่าว 

กรณีศึกษาท่ี 3 ผู้ถือหุ้นรายใหญ่ของ บริษัท ดราก้อน วัน จํากัด สามารถขายหุ้น
เพื่อทํากําไรได้ ภายหลังจากการเข้าจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดยอ้อมผ่านบริษัทจดทะเบียน
เดิม คือ บริษัท ไดอาน่า ดีพาร์ทเม้นท์สโตร์ จํากัด (มหาชน)12 

บริษัท ไดอาน่า ดีพาร์ทเม้นท์สโตร์ จํากัด (มหาชน) (“บจ. ไดอาน่า”) เป็นบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยที่ประกอบธุรกิจค้าปลีกประเภทห้างสรรพสินค้า โดยเปิด
ดําเนินการอยู่ 3 สาขาในจังหวัดปัตตานี ได้แก่ สาขาศรีภูวนารถ สาขาปัตตานี และสาขาถนนอุดมวิถี 
มีรายได้หลักมาจากการขายสินค้า และมีรายได้อ่ืนจากการให้เช่าพ้ืนที่ และการให้บริการใช้พ้ืนที่ ซ่ึง

                                                  
12 บีบีซีเน็ต, D1 เปิดแผนลงทุนใหม่ ลุยไอที-ฟุ้ง Q3 โกยรายได้ [ออนไลน์], 2552. แหล่งท่ีมา  

bbznet.pukpik.com/scripts2/view.php?user=khonthai2&board=1&id=38&c=1&order=numreply 
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ในไตรมาสที่ 1 ของปี พ.ศ. 2549  บจ. ไดอาน่า มีรายได้ทั้งสิ้น 151 ล้านบาท และมีกําไรจากการ
ดําเนินงานเท่ากับ 1.1 ล้านบาท คิดเป็นกําไรต่อหุ้นเท่ากับ 0.0088 บาทต่อหุ้น บจ. ไดอาน่า มีผล
ประกอบการขาดทุนอย่างต่อเนื่องหลายปี ทําให้ราคาหุ้นตกตํ่าอยู่ที่ประมาณ 0.50 บาทมายาวนาน  
ต่อมาในเดือนกรกฎาคม 2549 บจ. ไดอาน่า ได้เข้าทํารายการซ้ือสินทรัพย์ของบริษัท ดราก้อน วัน 
จํากัด (“บจก. ดราก้อน วัน”) ซ่ึงเป็นบริษัทที่ประกอบธุรกิจโดยการถือหุ้น (Holding Company) 
และไม่ได้ดําเนินธุรกิจประเภทใดเป็นหลัก  โดย บจ. ไดอาน่า เข้าซ้ือสินทรัพย์ของ บจก. ดราก้อน วัน 
ด้วยวิธีการแลกหุ้นระหว่างผู้ถือหุ้นเดิมของทั้ง 2 บริษัท โดยการแลกหุ้นดังกล่าว ทําให้ผู้ถือหุ้นของ 
บจก. ดราก้อน วัน ได้หุ้นของ บจ. ไดอาน่า จํานวน 97 ล้านหุ้น มูลค่าท่ีตราไว้หุ้นละ 1 บาท ในราคา
หุ้นละ 0.408 บาทต่อหุ้น ซ่ึงคิดเป็นสัดส่วน 74.62% ของทุนจดทะเบียน 130 ล้านบาท แล้วผู้ถือหุ้น
ของ บจก. ดราก้อน วัน ก็ได้ทําคําเสนอซื้อ (Tender Offer) หุ้นของ บจ. ไดอาน่า ที่เหลืออยู่ทั้งหมด
อีก 32 ล้านหุ้น ในราคา 0.408 บาทต่อหุ้น ต้ังแต่วันท่ี 14 มิถุนายน ถึงวันที่ 19 กรกฎาคม พ.ศ. 
2549 แต่ปรากฏว่ามีผู้มาเสนอขายเพียงจํานวน 575,000 หุ้น จึงทําให้หุ้น DIANA ที่ยังคงเหลืออยู่ใน
ตลาดมีหุ้นหมุนเวียนเพียง 31 .4 ล้านหุ้นเท่าน้ัน  จากการพิจารณาการเข้าทํารายการซ้ือขาย
สินทรัพย์ดังกล่าว พบว่าผู้ถือหุ้นของ บจก. ดราก้อน วัน มีต้นทุนในการเข้าทํารายการแลกหุ้นจํานวน 
39.98 ล้านบาท และใช้เงินทําคําเสนอซ้ืออีก 8.23 ล้านบาท รวมต้นทุนทั้งหมด 48.21 ล้านบาท  

หลังจากเข้าทํารายการซ้ือสินทรัพย์แล้ว ราคาหุ้นของ บจ. ไดอาน่า เพ่ิมข้ึนจาก
ราคาหุ้นละประมาณ 0.50 บาท มาอยู่ที่ประมาณ 2.50 บาทภายในระยะเวลาเพียง 2 เดือน แม้ว่าผล
ประกอบการยังคงขาดทุนเช่นเดิม โดยในระหว่างที่ราคาหุ้นปรับตัวเพ่ิมข้ึนน้ัน ผู้ถือหุ้นเดิมของ บจก. 
ดราก้อน วัน ซ่ึงเข้ามาเป็นผู้ถือหุ้นรายใหม่ของ บจ. ไดอาน่า ได้ทยอยขายหุ้นออกมาทั้งหมด 29.50 
ล้านหุ้น ที่ราคาเฉลี่ย 1.55 บาท  ทําให้ได้เงินกลับไปหลังจากการขายหุ้นของ บจ. ไดอาน่า เป็น
จํานวน 45.83 ล้านบาท โดยการทยอยขายหุ้นดังกล่าวเกิดข้ึนภายหลังจากการทํารายการซ้ือขาย
สินทรัพย์อันถือเป็นการเข้าจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดยอ้อมเป็นระยะเวลาเพียง 2 สัปดาห์  
โดยจากข้อมูลแบบรายงานการเปลี่ยนแปลงการถือหลักทรัพย์ของผู้บริหาร (แบบ 59-2) ของ
สํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ (ก.ล.ต.) แจ้งว่าผู้ถือหุ้นใหม่ของ บจ. 
ไดอาน่า ได้มีการทยอยขายหุ้นออกมาระหว่างวันที่ 20-24 กรกฎาคม พ.ศ. 2549 รวมกันมากถึง 
23.5 ล้านหุ้น ประกอบด้วยเม่ือวันที่ 20 กรกฎาคม ขายหุ้น 1.2 ล้านหุ้นในราคาหุ้นละ 1.94 บาท, 
วันที่ 21 กรกฎาคม ขายหุ้น 2.3 ล้านหุ้นในราคาหุ้นละ 2.11 บาท และขายหุ้น 6 ล้านหุ้นในราคาหุ้น
ละ 0.41 บาท, วันที่ 24 กรกฎาคม ขาย 10 ล้านหุ้นในราคาหุ้นละ 1 บาทและขายหุ้น 4 ล้านหุ้นใน
ราคาหุ้นละ 2.41 บาท ทั้งนี้ภายหลังจากการเสนอขายหุ้นครั้งนี้ ผู้ถือหุ้นรายใหม่ของ บจ. ไดอาน่า จะ
ถือหุ้นเหลือ 75.51 ล้านหุ้น (หรือคิดเป็น 58.09%) จากเดิมท่ีมีการถือหุ้น 97 ล้านหุ้น (หรือคิดเป็น 
74.62%) ซ่ึงภายใต้หลักเกณฑ์ของการย่ืนขอให้พิจารณารับหลักทรัพย์ใหม่น้ัน ผู้ถือหุ้นใหม่ของ บจ.
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ไดอาน่า จะไม่สามารถขายหุ้นออกไปได้ทั้งหมด เนื่องจากหุ้นท่ีเหลืออยู่อีกส่วนหน่ึงถูกจํากัดการขาย
ภายในระยะเวลา 1 ปี (Silent Period) 

   วิเคราะห์กรณีศึกษาที่ 3   

   จากการศึกษาการเข้าจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดยอ้อมของ บจก. ดราก้อน 
วัน ผ่านบริษัทจดทะเบียน คือ บจ. ไดอาน่า พบว่าผู้ถือหุ้นรายใหญ่ของ บจก. ดราก้อน วัน สามารถ
สร้างกําไรจากการขายหุ้นของ บจ.ไดอาน่า ที่ราคาหุ้นเพ่ิมข้ึนอย่างรวดเร็วหลังจากทํารายการเสร็จ
เพียง 2 สัปดาห์ ซ่ึงเหตุผลที่ราคาหุ้นเพ่ิมข้ึนอย่างรวดเร็วน้ัน อาจเกิดจากสาเหตุต่างๆ ดังต่อไปน้ี  

   (1) ลักษณะของธุรกรรมท่ีบริษัทจดทะเบียนได้มาซ่ึงสินทรัพย์ใหม่ที่อาจสร้างกําไร
เพ่ิมขึ้นในอนาคตให้กับบริษัทจดทะเบียนได้น้ัน ส่งผลให้ราคาหุ้นสูงขึ้นภายใต้ความคาดหวังของนัก
ลงทุน   

   (2) ผู้ถือหุ้นรายใหม่ที่เข้ามาในบริษัทจดทะเบียน มักเผยแพร่ข่าวเก่ียวกับแผนลงทุน
ในอนาคต ซ่ึงในกรณี บจ. ไดอาน่า น้ัน ผู้ถือหุ้นรายใหม่ก็ได้เสนอให้เปลี่ยนแปลงไปทําธุรกิจใหม่ คือ 
ธุรกิจจําหน่ายสินค้าและให้บริการท่ีเกี่ยวกับเทคโนโลยีสมัยใหม่ จากเดิมที่บริษัทประกอบธุรกิจ
ห้างสรรพสินค้า 

   (3) ภายหลังจากเข้าจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดยอ้อมแล้ว ผู้ถือหุ้นรายใหม่
จะได้รับหุ้นของบริษัทจดทะเบียนท่ีมีจํานวนมากกว่า 25% ของจํานวนหุ้นท้ังหมด ส่งผลให้ต้องทําคํา
เสนอซ้ือ (Tender Offer) หุ้นที่เหลืออยู่ และเม่ือมีนักลงทุนรายย่อยขายหุ้นบางส่วนให้แก่ผู้ถือหุ้น
รายใหม่ จํานวนหุ้นที่เหลือหมุนเวียนอยู่ในตลาดก็จะมีปริมาณน้อยลง จึงทําให้ง่ายต่อการสร้างราคา
หุ้นให้สูงขึ้น 

   ซ่ึงภายหลังจากการเข้าทํารายการและราคาหุ้นค่อยๆ ปรับตัวสูงขึ้น ผู้ถือหุ้นรายใหม่
ก็สามารถทยอยขายหุ้นของบริษัทจดทะเบียนที่ตนเองได้มาจํานวนมากออกไปเพ่ือทํากําไรได้ภายใน
ระยะเวลาอันสั้น ซ่ึงการทํากําไรในลักษณะดังกล่าวอาจส่งผลให้การเข้าจดทะเบียนกับตลาด
หลักทรัพย์โดยอ้อมมีภาพลักษณ์ที่ไม่ดีในสายตาของนักลงทุน เน่ืองจากนักลงทุนอาจมองว่าบริษัท
ดังกล่าวเข้าจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดยอ้อมเพ่ือสร้างราคาและขายหุ้นออกไป  ทําให้บริษัท
นอกตลาดหลักทรัพย์ที่มีคุณสมบัติเพียงพอท่ีจะเป็นบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์อาจไม่
ต้องการเข้าจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดยอ้อม เนื่องจากกลัวนักลงทุนจะมองว่าบริษัทของ
ตนเองเข้าจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดยอ้อมเพ่ือสร้างราคาและขายหุ้นออกไป ทําให้นักลงทุน
ไม่สนใจที่จะเข้ามาซ้ือหุ้นของบริษัทภายหลังการเข้าจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดยอ้อม และ
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ส่งผลให้บริษัทไม่สามารถระดมทุนด้วยการออกหุ้นเพ่ิมทุนเพ่ือนํามาขยายธุรกิจได้อย่างมี
ประสิทธิภาพในอนาคต 

3.8 สรุปข้อคิดเห็นเก่ียวกับหลักเกณฑ์การเข้าจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดยอ้อมในประเทศ
ไทย 

การวิเคราะห์หลักเกณฑ์เกี่ยวกับการเข้าจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดยอ้อมใน
ประเทศไทย สามารถแบ่งออกได้เป็น 2 ประเด็นใหญ่ๆ ดังน้ี 

1) การพิจารณาว่ารายการประเภทใดถือเป็นการเข้าจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดย
อ้อม 

หลักเกณฑ์เกี่ยวกับการพิจารณาว่าการเข้าทํารายการประเภทใดถือเป็นการเข้าจด
ทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดยอ้อมในประเทศไทยนั้น ถือเป็นหลักเกณฑ์ที่มีการพิจารณาท่ีเข้มงวด
ค่อนข้างมาก เน่ืองจากใช้เกณฑ์การพิจารณาทั้งหมด 3 เกณฑ์ ได้แก่ เกณฑ์ขนาดของสินทรัพย์ เกณฑ์
อํานาจควบคุม และเกณฑ์สัดส่วนหุ้นที่ถือ ซ่ึงแต่ละเกณฑ์ถูกนํามาใช้พิจารณาแยกออกจากกัน โดย
หากเข้าเกณฑ์ใดเกณฑ์หน่ึงก็ถือว่าเป็นการเข้าจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดยอ้อม ซ่ึงสามารถ
แบ่งออกเป็น 2 ช่วงเวลาในการใช้เกณฑ์ดังกล่าวพิจารณา ได้แก่ 

(1) การพิจารณาก่อนเข้าทํารายการ  

การพิจารณาก่อนเข้าทํารายการ จะใช้เกณฑ์ขนาดของสินทรัพย์ในการพิจารณา 
โดยพิจารณาว่าสินทรัพย์ของบริษัทที่มิใช่บริษัทจดทะเบียนมีขนาดใหญ่กว่าสินทรัพย์ของบริษัทจด
ทะเบียนหรือไม่ หากมีขนาดใหญ่กว่า การทํารายการนั้นถือเป็นการนําบริษัทที่มิใช่บริษัทจดทะเบียน
เข้ามาจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดยอ้อม ซ่ึงหลักเกณฑ์การพิจารณาขนาดของสินทรัพย์ใน
ประเทศไทยได้กําหนดวิธีการพิจารณาไว้อย่างละเอียด ทั้งการพิจารณามูลค่าของรายการ การ
ประเมินมูลค่าของรายการ รวมถึงการเปลี่ยนแปลงมูลค่ารายการและการนับรวมรายการ 

(2) การพิจารณาหลังเข้าทํารายการ  

การพิจารณาหลังเข้าทํารายการ จะใช้เกณฑ์อํานาจควบคุมและเกณฑ์สัดส่วนหุ้นที่
ถือในการพิจารณา โดยเกณฑ์อํานาจควบคุมใช้พิจารณาว่าการเข้าซ้ือสินทรัพย์น้ันส่งผลให้เกิดการ
โอนอํานาจควบคุมกิจการจากผู้มีอํานาจควบคุมของบริษัทจดทะเบียนไปยังผู้มีอํานาจควบคุมของ
บริษัทที่มิใช่บริษัทจดทะเบียนหรือเจ้าของเดิมของสินทรัพย์น้ันหรือไม่ ส่วนเกณฑ์สัดส่วนหุ้นที่ถือใช้
พิจารณาว่าผู้ถือหุ้นของบริษัทจดทะเบียนถือหุ้นตํ่ากว่าร้อยละ 50 ของทุนชําระแล้วของบริษัทที่เป็น
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ผลจากการรวมเข้าด้วยกันหรือไม่ หากเข้าตามเกณฑ์ใดเกณฑ์หนึ่ง การทํารายการนั้นถือเป็นการนํา
บริษัทท่ีมิใช่บริษัทจดทะเบียนเข้ามาจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดยอ้อม 

เม่ือพิจารณาการนําหลักเกณฑ์ทั้ง 3 เกณฑ์มาใช้ พบว่าเป็นหลักเกณฑ์ที่เหมาะสมใน
การพิจารณาว่ารายการประเภทใดถือเป็นการเข้าจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดยอ้อม เน่ืองจาก
สอดคล้องกับรูปแบบการเข้าซ้ือสินทรัพย์อันมีผลทําให้เกิดการเปลี่ยนแปลงอํานาจควบคุมในบริษัทจด
ทะเบียน ซ่ึงการเข้าจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดยอ้อมจะมีรูปแบบเฉพาะของโครงสร้างการถือ
หุ้นก่อนและหลังการทํารายการตามที่ได้แสดงไว้ในข้อ 2.3 ของบทที่ 2  

อย่างไรก็ตาม การนําหลักเกณฑ์ทั้ง 3 เกณฑ์มาใช้พิจารณาแยกออกจากกัน อาจมี
ความไม่เหมาะสมในบางกรณี โดยเฉพาะการนําเกณฑ์ขนาดของสินทรัพย์มาใช้พิจารณาเพียงเกณฑ์
เดียวในระยะเวลาก่อนเข้าทํารายการ เนื่องจากการใช้เกณฑ์ขนาดของสินทรัพย์ในการพิจารณาว่า
สินทรัพย์ของบริษัทท่ีมิใช่บริษัทจดทะเบียนมีขนาดใหญ่กว่าสินทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนหรือไม่นั้น 
อาจมีความเหมาะสมเฉพาะการทํารายการท่ีบริษัทจดทะเบียนใช้หุ้นของตนเองเข้าไปซ้ือสินทรัพย์ของ
บริษัทที่มิใช่บริษัทจดทะเบียน ซ่ึงการใช้หุ้นของบริษัทจดทะเบียนไปซ้ือสินทรัพย์ที่มีขนาดใหญ่กว่า
ย่อมส่งผลให้สัดส่วนของผู้ถือหุ้นในบริษัทจดทะเบียนลดลงตํ่ากว่าร้อยละ 50 ของทุนชําระแล้ว ซ่ึง
สอดคล้องกับเกณฑ์สัดส่วนหุ้นที่ถือท่ีใช้พิจารณาภายหลังการทํารายการ และเม่ือสัดส่วนหุ้นของผู้ถือ
หุ้นเดิมตํ่ากว่าร้อยละ 50 ของทุนชําระแล้ว ย่อมส่งผลให้อํานาจควบคุมในบริษัทจดทะเบียนถูกโอน
ไปสู่ผู้ถือหุ้นกลุ่มใหม่ที่เข้ามาถือหุ้นมากกว่าร้อยละ 50 ของทุนชําระแล้ว ซ่ึงสอดคล้องกับเกณฑ์
อํานาจควบคุมที่ใช้พิจารณาภายหลังการทํารายการเช่นกัน  

แต่หากนําเกณฑ์ขนาดของสินทรัพย์มาพิจารณาการทํารายการท่ีบริษัทจดทะเบียน
ใช้เงินสดเข้าไปซ้ือสินทรัพย์ของบริษัทที่มิใช่บริษัทจดทะเบียนจะพบว่าไม่มีความเหมาะสม เน่ืองจาก
การใช้เงินสดที่อาจได้มาจากการกู้ยืมเงินจากสถาบันการเงินไปซ้ือสินทรัพย์ที่มีขนาดใหญ่กว่าไม่ได้
ส่งผลให้สัดส่วนของผู้ถือหุ้นในบริษัทจดทะเบียนเปลี่ยนแปลงลดลงต่ํากว่าร้อยละ 50 ของทุนชําระ
แล้วตามเกณฑ์สัดส่วนหุ้นที่ถือ และไม่ส่งผลให้อํานาจควบคุมในบริษัทจดทะเบียนถูกโอนไปสู่ผู้ถือหุ้น
กลุ่มใหม่ตามเกณฑ์อํานาจควบคุม 

ดังนั้นหากนําเกณฑ์ขนาดของสินทรัพย์มาพิจารณาก่อนท่ีบริษัทจดทะเบียนจะเข้า
ทํารายการ ในกรณีที่บริษัทจดทะเบียนใช้เงินสดซ้ือสินทรัพย์ที่มีขนาดใหญ่กว่าบริษัทตนเองเพ่ือขยาย
กิจการ แม้ว่าบริษัทจดทะเบียนไม่มีเจตนาจะทํารายการซ้ือสินทรัพย์เพ่ือนําบริษัทที่มิใช่บริษัทจด
ทะเบียนเข้ามาจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดยอ้อม แต่การเข้าซ้ือสินทรัพย์ดังกล่าวก็ถูกถือว่าเป็น
การทํารายการอันถือเข้ามาจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดยอ้อม ส่งผลให้บริษัทจดทะเบียนมี
หน้าท่ีต้องย่ืนคําขอให้รับหลักทรัพย์ใหม่ต่อตลาดหลักทรัพย์ด้วย ซ่ึงเป็นการสร้างภาระแก่บริษัทจด
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ทะเบียนอย่างมาก เน่ืองจากบริษัทท่ีมิใช่บริษัทจดทะเบียนท่ีเป็นคู่สัญญากับบริษัทจดทะเบียนนั้นต้อง
ถูกตรวจสอบว่ามีคุณสมบัติเพียงพอท่ีจะเป็นบริษัทจดทะเบียนด้วยหรือไม่  หากบริษัทที่มิใช่บริษัทจด
ทะเบียนไม่ผ่านเกณฑ์คุณสมบัติของบริษัทจดทะเบียน  ตลาดหลักทรัพย์จะไม่อนุญาตให้ทํารายการ
ซ้ือสินทรัพย์ดังกล่าว และทําให้บริษัทจดทะเบียนเสียโอกาสในการขยายธุรกิจ ซ่ึงกรณีที่บริษัทจด
ทะเบียนใช้เงินสดซื้อสินทรัพย์ที่มีขนาดใหญ่กว่าบริษัทตนเองเพื่อขยายกิจการนั้นเป็นกรณีที่สามารถ
เกิดข้ึนได้ในทางปฏิบัติ ดังเช่นกรณีที่บริษัทจดทะเบียน คือ บริษัท อาปิโก ไฮเทค จํากัด (มหาชน) ได้
เข้าซ้ือสินทรัพย์ของบริษัท แพริช สตรัคเจอรัล โปรดัคส์ (ประเทศไทย) จํากัด โดยไม่เกิดการ
เปลี่ยนแปลงอํานาจควบคุมหลังจากทํารายการ13  

อย่างไรก็ตาม ตลาดหลักทรัพย์ก็มีข้อยกเว้นในกรณีที่การทํารายการถูกถือว่าเป็น
การเข้าจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดยอ้อม โดยข้อยกเว้นดังกล่าวใช้กับกรณีที่ข้อเท็จจริงปรากฏ
ว่าภายหลังจากทํารายการ บริษัทจดทะเบียนไม่ได้มีการเปลี่ยนแปลงอํานาจควบคุมภายในบริษัท แต่
ต้องเป็นกรณีที่บริษัทจดทะเบียนได้มาซ่ึงสินทรัพย์ที่มีขนาดใหญ่กว่าบริษัทจดทะเบียนไม่เกินร้อยละ 
120 ซ่ึงข้อยกเว้นดังกล่าวได้สะท้อนถึงแนวคิดของตลาดหลักทรัพย์ที่ต้องการผ่อนปรนให้กับการทํา
รายการท่ีไม่มีเจตนาจะนําบริษัทที่มิใช่บริษัทจดทะเบียนเข้าจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดยอ้อม 
อย่างไรก็ตาม หากนําข้อยกเว้นดังกล่าวมาปรับใช้กับกรณีที่บริษัท อาปิโก ไฮเทค จํากัด (มหาชน) เข้า
ซ้ือสินทรัพย์ของบริษัท แพริช สตรัคเจอรัล โปรดัคส์ (ประเทศไทย) จํากัด จะพบว่าข้อยกเว้นดังกล่าว
ไม่สามารถนํามาใช้ได้ เน่ืองจากสินทรัพย์ที่ บริษัท อาปิโก ไฮเทค จํากัด (มหาชน) ได้มานั้นมีขนาดสูง
ถึง 192% ของสินทรัพย์ที่ บริษัท อาปิโก ไฮเทค จํากัด (มหาชน) มีอยู่ ทําให้บริษัท อาปิโก ไฮเทค 
จํากัด (มหาชน) ยังคงต้องปฏิบัติตามหน้าท่ีดําเนินการของบริษัทจดทะเบียนในกรณีที่การเข้าจด
ทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดยอ้อมเช่นเดิม 

2) การดําเนินการของบริษัทจดทะเบียนในกรณีที่เข้าจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดย
อ้อม 

หลักเกณฑ์เกี่ยวกับการดําเนินการของบริษัทจดทะเบียนในกรณีที่เข้าจดทะเบียนกับ
ตลาดหลักทรัพย์โดยอ้อมในประเทศไทยน้ันเป็นหลักเกณฑ์ที่เข้มงวดค่อนข้างมาก ซ่ึงหลักเกณฑ์
ดังกล่าวสะท้อนถึงวัตถุประสงค์ในการควบคุมการเข้าจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดยอ้อม คือ 
เพ่ือให้บริษัทจดทะเบียนมีกระบวนการพิจารณาการตกลงเข้าทํารายการในการได้มาหรือจําหน่ายไป
ซ่ึงสินทรัพย์ที่เหมาะสม  มีการเปิดเผยข้อมูลท่ีเพียงพอ  และเปิดโอกาสให้ผู้ถือหุ้นของบริษัทได้มีส่วน
ร่วมในการตัดสินใจทางธุรกิจท่ีสําคัญ 

                                                  
13 ดูกรณีศึกษาที่ 1 ในข้อ 3.7 ของบทท่ี 3  



 
 
83

ดังน้ันกรณีที่บริษัทจดทะเบียนเข้าทํารายการอันถือเป็นการนําบริษัทที่มิใช่บริษัทจด
ทะเบียนเข้าจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดยอ้อม บริษัทจดทะเบียนจึงมีหน้าที่ในการดําเนินการ
ทั้งก่อนและหลังจากทํารายการดังนี้ 

(1) การดําเนินการก่อนทํารายการ ได้แก่  

ก. การขออนุมัติจากที่ประชุมผู้ถือหุ้น โดยต้องขออนุมัติจากผู้ถือหุ้นที่ไม่มี
ส่วนได้เสียกับการทํารายการด้วยคะแนนเสียงไม่ตํ่ากว่า 3 ใน 4 ของผู้ถือหุ้นท่ีมาประชุมและมีสิทธิ
ออกเสียง  ซ่ึงก่อนการจัดประชุมผู้ถือหุ้น บริษัทจดทะเบียนต้องแต่งต้ังที่ปรึกษาทางการเงินเพ่ือแสดง
ความเห็นเกี่ยวกับราคายุติธรรมและความสมเหตุสมผลของรายการ โดยต้องส่งเอกสารล่วงหน้าก่อน
การจัดประชุม 14 วัน ได้แก่ หนังสือเชิญประชุม และความเห็นที่ปรึกษาการเงินอิสระ 

ข. การย่ืนคําขอให้รับหลักทรัพย์ใหม่  ภายใต้แนวปฏิบัติในปัจจุบัน ตลาด
หลักทรัพย์จะพิจารณาคุณสมบัติของบริษัทที่ย่ืนคําขอให้รับหลักทรัพย์ใหม่ด้วยการใช้คุณสมบัติของ
ทั้งบริษัทจดทะเบียนเดิมกับบริษัทที่มิใช่บริษัทจดทะเบียนที่เข้าทํารายการ่วมกัน  โดยจํานวนหุ้นที่
เสนอขายต่อประชาชน และการกระจายหุ้นรายย่อย จะพิจารณาจากบริษัทจดทะเบียนเดิม สําหรับ
ทุนชําระแล้ว ส่วนของผู้ถือหุ้น และผลการดําเนินงาน จะพิจารณาจากบริษัทที่มิใช่บริษัทจดทะเบียน 
สําหรับผู้บริหารและผู้มีอํานาจควบคุม การกํากับดูแลและควบคุมภายใน จะพิจารณาจากทั้งบริษัทจด
ทะเบียนเดิมและบริษัทที่มิใช่บริษัทจดทะเบียนภายหลังการทํารายการ  

โดยผู้ถือหุ้นกลุ่มใหม่ที่เข้ามาถือหุ้นในบริษัทจดทะเบียนจะต้องอยู่ภายใต้ข้อกําหนด
ระยะเวลาห้ามขายหุ้น (Silent Period) โดยห้ามขายหุ้นของตนเอง 55% ของทุนชําระแล้วภายใน 1 
ปี แต่ทยอยขายได้ 25% ของหุ้นที่ห้ามขายเม่ือครบ 6 เดือน 

(2) การดําเนินการหลังจากทํารายการ ได้แก่  

ก. การแจ้งต่อตลาดหลักทรัพย์ โดยมีรายละเอียดตามสารสนเทศบัญชี (1)  

ข. การทําหนังสือเวียนแจ้งให้ผู้ถือหุ้นทราบ โดยมีรายละเอียดตาม
สารสนเทศบัญชี (2)  

จากการพิจารณาถึงหน้าท่ีในการดําเนินการท้ังก่อนและหลังจากทํารายการ การเข้า
จดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดยอ้อมสร้างหน้าที่ให้กับบริษัทจดทะเบียนและบริษัทที่มิใช่บริษัทจด
ทะเบียนค่อนข้างมาก โดยเฉพาะหน้าท่ีในการย่ืนคําขอให้รับหลักทรัพย์ใหม่น้ันสร้างต้นทุนทาง
ธุรกรรมให้กับบริษัทที่มิใช่บริษัทจดทะเบียนที่จะต้องพยายามทําให้ส่วนทุนชําระแล้ว ส่วนของผู้ถือ
หุ้น และผลการดําเนินงานผ่านเกณฑ์การพิจารณาคุณสมบัติเช่นเดียวกับการเข้าจดทะเบียนกับตลาด
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หลักทรัพย์โดยตรง  นอกจากนี้บริษัทที่มิใช่บริษัทจดทะเบียนยังมีต้นทุนแฝงอ่ืนๆ อีก เช่น ต้นทุนการ
แจกหุ้นแก่กลุ่มผู้ถือหุ้นเดิมของบริษัทจดทะเบียนเดิม ต้นทุนการชําระหนี้ให้กับเจ้าหนี้ของบริษัทจด
ทะเบียนเดิมในกรณีที่บริษัทจดทะเบียนเดิมอยู่ในกลุ่มฟ้ืนฟูกิจการ (REHABCO) รวมถึงต้นทุนค่าเสีย
โอกาส  ในการไม่ได้รับเงินจากการเสนอขายหุ้นต่อประชาชนคร้ังแรก (IPO) เพ่ือมาใช้ในกิจการ 
ดังเช่นต้นทุนที่เกิดข้ึนในกรณีที่บริษัทจดทะเบียน คือ บริษัท แอ๊ดวานซ์ เพ้นท์ แอนด์เคมิเคิล (ไทย
แลนด์) จํากัด (มหาชน) ได้เข้าซ้ือสินทรัพย์ของบริษัท เอ็นเนอร์ย่ี เพอร์เฟค จํากัด และต่อมาเปลี่ยน
ช่ือเป็น บริษัท เอ็นเนอร์ย่ี เอิร์ธ จํากัด (มหาชน)14 

ดังน้ันจํานวนบริษัทที่เข้าจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดยอ้อมผ่านบริษัทจด
ทะเบียนในกลุ่มฟ้ืนฟูกิจการของประเทศไทยจึงมีไม่มากนัก ทั้งที่กลุ่มฟ้ืนฟูกิจการเป็นกลุ่มที่ต้องการ
ทํารายการดังกล่าวเพ่ือให้บริษัทสามารถดํารงสถานะอยู่ในตลาดหลักทรัพย์ได้ จึงอาจกล่าวได้ว่า
ต้นทุนทางธุรกรรมท่ีเกิดข้ึนจากการย่ืนคําขอให้รับหลักทรัพย์ใหม่ถือเป็นส่วนหน่ึงของอุปสรรคในการ
เข้าจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดยอ้อมในประเทศไทยผ่านบริษัทจดทะเบียนในกลุ่มฟ้ืนฟูกิจการ 

อย่างไรก็ตาม การย่ืนคําขอให้รับหลักทรัพย์ใหม่ก่อนที่จะเข้าจดทะเบียนกับตลาด
หลักทรัพย์โดยอ้อมอาจไม่ใช่อุปสรรคสําหรับบริษัทที่มิใช่บริษัทจดทะเบียนที่ต้องการแสวงหากําไร
ระยะสั้นจากการเข้าจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดยอ้อม เนื่องจากต้นทุนของบริษัทที่มิใช่บริษัท
จดทะเบียนในการย่ืนคําขอให้รับหลักทรัพย์ใหม่สามารถถูกหักลบได้ด้วยกําไรจากการสร้างราคาหุ้น
โดยใช้การเข้าจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดยอ้อมเป็นเครื่องมือ ซ่ึงจากการศึกษากรณีที่บริษัทจด
ทะเบียน คือ บริษัท ไดอาน่า ดีพาร์ทเม้นท์สโตร์ จํากัด (มหาชน) ได้เข้าซ้ือสินทรัพย์ของ บริษัท ดรา
ก้อน วัน จํากัด และต่อมาเปลี่ยนชื่อเป็น บริษัท ดราก้อน วัน จํากัด (มหาชน)15 พบว่าลักษณะของ
ธุรกรรมท่ีบริษัทจดทะเบียนได้มาซ่ึงสินทรัพย์ใหม่ ส่งผลให้ราคาหุ้นสูงขึ้นภายใต้ความคาดหวังของนัก
ลงทุน ทําให้ผู้ถือหุ้นของบริษัทที่มิใช่บริษัทจดทะเบียนที่ได้รับหุ้นเพ่ิมทุนของบริษัทจดทะเบียน
ภายหลังการทํารายการ สามารถขายหุ้นเพ่ิมทุนส่วนท่ีไม่อยู่ในข้อกําหนดระยะเวลาห้ามขายหุ้น 
(Silent Period) ออกไปเพื่อทํากําไรได้จํานวนมาก และด้วยรูปแบบการสร้างกําไรจากการเข้าทํา
รายการในลักษณะน้ีเอง ทําให้การเข้าจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดยอ้อมมีภาพลักษณ์ที่ไม่ดีใน
สายตาของนักลงทุน ซ่ึงส่งผลให้บริษัทท่ีมิใช่บริษัทจดทะเบียนท่ีมีผลประกอบการดีอาจไม่ต้องการเข้า
จดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดยอ้อม เพราะกลัวว่ามูลค่าหุ้นของบริษัทหลังจากเข้าจดทะเบียน
แล้วจะลดลง เนื่องจากไม่เป็นที่ต้องการของนักลงทุนดังที่กล่าวมา 

                                                  
14 ดูกรณีศึกษาที่ 2 ในข้อ 3.7 ของบทท่ี 3 
15 ดูกรณีศึกษาที่ 3 ในข้อ 3.7 ของบทท่ี 3 
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บทที่ 4 

การเข้าจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดยอ้อมในต่างประเทศ 

   การเข้าจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดยอ้อมเป็นท่ียอมรับและเปิดโอกาสให้ทําได้
ในต่างประเทศ  โดยเฉพาะในประเทศที่มีตลาดทุนพัฒนาแล้ว สําหรับหลักเกณฑ์เกี่ยวกับการเข้าจด
ทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดยอ้อมในต่างประเทศท่ีเลือกศึกษาน้ัน สามารถแบ่งออกเป็น 3 กลุ่ม 
ตามระดับความเข้มงวดของหลักเกณฑ์ในการกํากับดูแลการจดทะเบียนทางอ้อม ได้แก่  

   (1) กลุ่มท่ีมีหลักเกณฑ์เกี่ยวกับการเข้าจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดยอ้อม
เข้มงวดมาก* ได้แก่ เขตปกครองพิเศษฮ่องกงแห่งสาธารณรัฐประชาชนจีน (“เขตปกครองพิเศษ
ฮ่องกง”) 

   (2) กลุ่มที่มีหลักเกณฑ์เกี่ยวกับการเข้าจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดยอ้อม
เข้มงวดปานกลาง** ได้แก่ ประเทศเกาหลีใต้  

   (3) กลุ่มที่มีหลักเกณฑ์เกี่ยวกับการเข้าจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดยอ้อม
เข้มงวดน้อย*** ได้แก่ ประเทศสหรัฐอเมริกา 

   โดยรายละเอียดของหลักเกณฑ์เกี่ยวกับการเข้าจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดย
อ้อมในแต่ละประเทศและเขตปกครองพิเศษมีดังน้ี 

4.1 การเข้าจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดยอ้อมในเขตปกครองพิเศษฮ่องกง 

   ตลาดทุนซ่ึงเป็นตลาดหลักในเขตปกครองพิเศษฮ่องกง ได้แก่ ตลาดหลักทรัพย์
ฮ่องกง (Hong Kong Stock Exchange) และตลาดหลักทรัพย์สําหรับวิสาหกิจท่ีเติบโต (Growth 
Enterprise Market หรือ GEM) โดยข้อมูลท่ีสิ้นสุดในเดือนมิถุนายน พ.ศ. 2554 แสดงให้เห็นว่า
                                                  

* หลักเกณฑ์ของประเทศดังกล่าวอนุญาตให้มีการเข้าจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดยอ้อมได้
รูปแบบเดียว มีการตรวจจับธุรกรรมการจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์ท่ีเข้มงวด และกํากับดูแลการเข้าจดทะเบียน
กับตลาดหลักทรัพย์โดยอ้อมเช่นเดียวกับการจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดยตรง 

** หลักเกณฑ์ของประเทศดังกล่าวอนุญาตให้มีการเข้าจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดยอ้อม
ได้หลายรูปแบบ มีการตรวจจับธุรกรรมการจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์ที่ค่อนข้างเข้มงวด และกํากับดูแลการเข้า
จดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดยอ้อมเช่นเดียวกับการจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดยตรง 

*** หลักเกณฑ์ของประเทศดังกล่าวอนุญาตให้มีการเข้าจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดยอ้อม
ได้หลายรูปแบบ มีการตรวจจับธุรกรรมการจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์ท่ีไม่เข้มงวด และกํากับดูแลการเข้าจด
ทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดยอ้อมเช่นเดียวกับการจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดยตรง 
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ตลาดหลักทรัพย์ฮ่องกงมีมูลค่าตลาดสูงถึง 1,109% ต่อ GDP ของเขตปกครองพิเศษฮ่องกง  และ
บริษัทท่ีจดทะเบียนอยู่ในตลาดหลักทรัพย์ฮ่องกงมีจํานวนมากถึง 1,448 บริษัท โดยมีรายละเอียดของ
หลักเกณฑ์เกี่ยวกับการเข้าจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดยอ้อมในเขตปกครองพิเศษฮ่องกง
ดังต่อไปน้ี 

  4.1.1 ความหมายของการเข้าจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดยอ้อมในเขตปกครอง
พิเศษฮ่องกง 

ตามนิยามใน ข้อ 14.06 (6) ของกฎการจดทะเบียนในกระดานหลัก (Main Board 
Listing Rule) และข้อท่ี 19.06 (6) ของกฎการจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์สําหรับวิสาหกิจท่ี
เติบโต (GEM Listing Rule) ได้ให้ความหมายของการเข้าจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดยอ้อมท่ี
ใกล้เคียงกันดังต่อไปนี้ 

การเข้าจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดยอ้อม (Reverse takeover) หมายถึง 
การท่ีบริษัทจดทะเบียนได้มาซ่ึงสินทรัพย์ไม่ว่าภายในครั้งเดียวหรือหลายครั้ง โดยตามความเห็นของ
ตลาดหลักทรัพย์นั้นถือว่าการได้มาซ่ึงสินทรัพย์ดังกล่าวก่อให้เกิด หรือ เป็นส่วนหน่ึงของธุรกรรม หรือ 
การจัดการ อันถือเป็นความพยายามท่ีจะนําสินทรัพย์ที่ได้มาน้ันเข้าจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์
โดยหลีกเลี่ยงที่จะปฏิบัติตามหลักเกณฑ์ของการเข้าจดทะเบียนใหม่1 ซ่ึงการเข้าจดทะเบียนกับตลาด
หลักทรัพย์โดยอ้อมโดยท่ัวไปให้หมายถึง 

(a) การที่บริษัทจดทะเบียนได้มาซ่ึงสินทรัพย์ไม่ว่าภายในครั้งเดียวหรือหลายคร้ัง2 
อันถือเป็นการได้มาอย่างมีนัยสําคัญมากซ่ึงส่งผลหรือจะส่งผลให้เกิดการเปลี่ยนแปลงอํานาจควบคุม* 
ในบริษัทจดทะเบียนหรือบริษัทย่อยของบริษัทจดทะเบียน หรือ 

(b) การที่บริษัทจดทะเบียนได้มาซ่ึงสินทรัพย์ไม่ว่าภายในครั้งเดียวหรือหลายครั้ง
ภายในระยะเวลา 24 เดือน โดยสินทรัพย์น้ันได้มาจากบุคคลหรือกลุ่มบุคคลหรือบุคคลใดๆ ที่มีความ
เกี่ยวพันกับบุคคลดังกล่าว ด้วยวิธีการทางสัญญา การจัดการ หรือบันทึกความเข้าใจ อันทําให้บุคคล
น้ันได้รับอํานาจควบคุมในบริษัทจดทะเบียนหรือบริษัทย่อยของบริษัทจดทะเบียน โดยท่ีการได้รับ
อํานาจควบคุมดังกล่าวไม่ได้ถูกถือว่าเป็นการเข้าจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดยอ้อม แต่การได้มา
ดังกล่าวถือเป็นการได้มาอย่างมีนัยสําคัญมาก 

                                                  
1 หลักเกณฑ์ตามบทที่ 8 ของกฎการจดทะเบียนในกระดานหลัก 
2 ถูกนับรวมรายการตามข้อ 14.22 และ 14.23 ของกฎการจดทะเบียนในกระดานหลัก 
* นิยาม “อํานาจควบคุม” เป็นไปตามกฎหมายควบรวมกิจการของฮ่องกง เช่น การมีสิทธิออก

เสียงในหุ้นมากกว่า 30% ของหุ้นท้ังหมดในบริษัทจดทะเบียน 
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4.1.2 หลักเกณฑ์ที่เก่ียวข้องกับการเข้าจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดยอ้อมในเขต
ปกครองพิเศษฮ่องกง 

หลักเกณฑ์เกี่ยวกับการเข้าจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดยอ้อมในเขตปกครอง
พิเศษฮ่องกง สามารถแบ่งออกตามหลักเกณฑ์ที่นํามาใช้กํากับดูแลตลาดหลักทรัพย์ทั้ง 2 ตลาด ได้แก่  

1) กฎการจดทะเบียนในกระดานหลัก ที่นํามาใช้กํากับดูแลตลาดหลักทรัพย์ฮ่องกง 
โดยบทท่ี 14 ของกฎดังกล่าวได้กล่าวถึงข้อกําหนดเกี่ยวกับหลักทรัพย์ประเภทตราสารทุน ในหมวด
ธุรกรรมท่ีต้องแจ้งให้ตลาดหลักทรัพย์ทราบ ซ่ึงในหมวดดังกล่าวได้กําหนดหลักเกณฑ์เกี่ยวกับการเข้า
จดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดยอ้อมไว้ด้วย 

2) กฎการจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์สําหรับวิสาหกิจท่ีเติบโต ที่นํามาใช้กํากับ
ดูแลตลาดหลักทรัพย์สําหรับวิสาหกิจท่ีเติบโต โดยบทที่ 19 ของกฎดังกล่าวได้กล่าวถึงข้อกําหนด
เกี่ยวกับหลักทรัพย์ประเภทตราสารทุน ในหมวดธุรกรรมที่ต้องแจ้งให้ตลาดหลักทรัพย์ทราบ ซ่ึงใน
หมวดดังกล่าวได้กําหนดหลักเกณฑ์เกี่ยวกับการเข้าจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดยอ้อมไว้ด้วย 

4.1.3 การพิจารณาธุรกรรมอันถือเป็นการเข้าจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดยอ้อมใน
เขตปกครองพิเศษฮ่องกง 

4.1.3.1 แนวคิดเก่ียวกับการพิจารณาธุรกรรมอันถือเป็นการเข้าจดทะเบียนกับ
ตลาดหลักทรัพย์โดยอ้อมในเขตปกครองพิเศษฮ่องกง3 

รูปแบบการทําธุรกรรมระหว่างบริษัทจดทะเบียนกับบริษัทที่มิใช่บริษัทจดทะเบียน
อันถือเป็นการเข้าจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดยอ้อม (Reverse takeover) ได้ถูกคิดค้นและ
นํามาใช้ในตลาดหลักทรัพย์ฮ่องกงต้ังแต่ก่อนปี ค.ศ. 1993 ซ่ึงเม่ือตลาดหลักทรัพย์ฮ่องกงเห็นว่ามีผู้
ต้องการทําธุรกรรมประเภทน้ีจํานวนมากเพ่ือหลบเล่ียงการถูกตรวจสอบคุณสมบัติในการเข้าจด
ทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดยตรง ตลาดหลักทรัพย์ฮ่องกงจึงได้ออกประกาศ* เพ่ือควบคุมการทํา
ธุรกรรมอันถือเป็นการเข้าจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดยอ้อมในปี ค.ศ. 1993 โดยให้คําจํากัด
ความไว้ว่า “การเข้าจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดยอ้อม หมายถึง การทําธุรกรรมไม่ว่าครั้งเดียว
หรือหลายครั้งที่เกิดข้ึนภายใน 12 เดือนซ่ึง (1) ก่อให้เกิดการได้มาซ่ึงสินทรัพย์ของบริษัทที่มิใช่บริษัท

                                                  
3 Charlton, J., RTOs vs. IPOs [Online], 2009. Available from wenku.baidu.com/ 

view/3aa1a86a7e21af45b307a8ec.html  
* ออกประกาศร่วมกับคณะกรรมการหลักทรัพย์และฟิวเจอร์ส (Securities and Futures 

Commission หรือ SFC) ซ่ึงวัตถุประสงค์หลักของการออกประกาศฉบับน้ี คือ ต้องการหยุดย้ังการเข้าจดทะเบียน
กับตลาดหลักทรัพย์โดยอ้อม 
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จดทะเบียนในระดับของการได้มาอย่างมีนัยสําคัญมาก และ (2) ส่งผลให้เกิดการเปลี่ยนแปลงอํานาจ
ควบคุมไปสู่ผู้ที่ถือหุ้นส่วนใหญ่รายใหม่” ซ่ึงในทางปฏิบัติ การเข้าจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดย
อ้อมได้ถูกกํากับดูแลอย่างเข้มงวดจากตลาดหลักทรัพย์ฮ่องกง* 

ต่อมาแนวทางการกํากับดูแลการเข้าจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดยอ้อมได้ถูก
นํามาใส่ไว้ในข้อท่ี 19.06 (6) ของกฎการจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์สําหรับวิสาหกิจที่เติบโต 
(Growth Enterprise Market หรือ GEM) และในปี ค.ศ. 2004 ได้ถูกนํามาใส่ไว้ในข้อท่ี 14.06 (6) 
ของกฎการจดทะเบียนในกระดานหลัก (Main Board Listing Rule) ซ่ึงสามารถสรุปความหมายได้ว่า 
การเข้าจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดยอ้อม หมายถึง การได้มาไม่ว่าครั้งเดียวหรือหลายครั้งของ
บริษัทจดทะเบียนที่ตลาดหลักทรัพย์เห็นว่าเป็นการก่อหรือเป็นส่วนใดส่วนหน่ึงของการจัดการหรือ
ธุรกรรมไม่ว่าครั้งเดียวหรือหลายครั้งท่ีก่อให้เกิดความพยายามที่จะเข้าจดทะเบียนสินทรัพย์ที่ได้มา 
โดยวิธีที่หลีกเลี่ยงข้อกําหนดของการย่ืนขอให้รับหลักทรัพย์ใหม่ที่กําหนดอยู่ในบทที่ 8 ของกฎการจด
ทะเบียนในกระดานหลัก 

ซ่ึงจะเห็นได้ว่าหลักเกณฑ์ดังกล่าวไม่ได้ให้ความหมายท่ีแน่นอนว่าธุรกรรมใด
ก่อให้เกิดการเข้าจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดยอ้อม ในขณะท่ีประโยคในข้อย่อย (a) และ (b) 
ของกฎข้อที่ 14.06 (6) และ 19.06 (6) เพียงแต่ให้ตัวอย่างที่ถือเป็นการเข้าจดทะเบียนกับตลาด
หลักทรัพย์โดยอ้อม ได้แก่ (a) การที่บริษัทจดทะเบียนได้มาซ่ึงสินทรัพย์ไม่ว่าภายในคร้ังเดียวหรือ
หลายครั้ง อันถือเป็นการได้มาอย่างมีนัยสําคัญมากซ่ึงส่งผลหรือจะส่งผลให้เกิดการเปลี่ยนแปลง
อํานาจควบคุมในบริษัทจดทะเบียนหรือบริษัทย่อยของบริษัทจดทะเบียน หรือ (b) การที่บริษัทจด
ทะเบียนได้มาซ่ึงสินทรัพย์ไม่ว่าภายในครั้งเดียวหรือหลายครั้งภายในระยะเวลา 24 เดือน โดย
สินทรัพย์นั้นได้มาจากบุคคลหรือกลุ่มบุคคลหรือบุคคลใดๆ ที่มีความเก่ียวพันกับบุคคลดังกล่าว ด้วย
วิธีการทางสัญญา การจัดการ หรือบันทึกความเข้าใจ อันทําให้บุคคลน้ันได้รับอํานาจควบคุมในบริษัท
จดทะเบียนหรือบริษัทย่อยของบริษัทจดทะเบียน โดยท่ีการได้รับอํานาจควบคุมดังกล่าวไม่ได้ถูกถือว่า
เป็นการเข้าจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดยอ้อม แต่การได้มาดังกล่าวถือเป็นการได้มาอย่างมี
นัยสําคัญมาก  

แนวคิดในการพิจารณาว่าธุรกรรมใดถือเป็นการเข้าจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์
โดยอ้อมในเขตปกครองพิเศษฮ่องกงได้ถูกออกแบบมาโดยใช้เกณฑ์ขนาดของสินทรัพย์เป็นเกณฑ์หลัก
ในการตรวจสอบ ภายใต้แนวคิดท่ีต้องการกีดกันไม่ให้มีการเข้าจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดย
อ้อมด้วยการกําหนดให้ต้องยื่นคําขอให้รับหลักทรัพย์ใหม่เช่นเดียวกับการเข้าจดทะเบียนโดยตรง 

                                                  
* ตลาดหลักทรัพย์ฮ่องกงไม่อนุญาตให้บริษัทจดทะเบียนเข้าทํารายการเพ่ือให้ได้มาซ่ึงสินทรัพย์

ของบริษัทท่ีมิใช่บริษัทจดทะเบียนที่มีประวัติความเป็นมาไม่เหมาะสม 
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ในเดือนมีนาคม ค.ศ. 2004 ตลาดหลักทรัพย์ฮ่องกงได้แก้ไขหลักเกณฑ์เกี่ยวกับการ
เข้าจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดยอ้อมโดยมีสาระสําคัญดังต่อไปนี้4 

(1) ตัดข้อยกเว้นในกรณีที่ทําให้สินทรัพย์ของบริษัทที่มิใช่บริษัทจดทะเบียน
มีขนาดเล็กลง 

ก่อนการแก้ไขหลักเกณฑ์ในปี ค.ศ. 2004 น้ัน ตลาดหลักทรัพย์ฮ่องกงได้กําหนดให้มี
ข้อยกเว้นที่ไม่ต้องย่ืนคําขอให้รับหลักทรัพย์ใหม่ได้ ในกรณีที่สินทรัพย์ที่บริษัทจดทะเบียนได้มาน้ันมี
ขนาดใหญ่จนถือว่าเป็นการได้มาซ่ึงสินทรัพย์ที่มีนัยสําคัญมาก (Very substantial acquisition) หาก
ว่ามีการแบ่งสินทรัพย์ดังกล่าวออกมาจดทะเบียน (Listed asset carve-out) ทําให้การได้มาซ่ึง
สินทรัพย์ส่วนที่เหลือจะถือว่าเป็นเพียงการทํารายการท่ีมีความสําคัญ (Major transaction) ซ่ึงไม่ต้อง
ย่ืนคําขอให้รับหลักทรัพย์ใหม่ แต่ต้องขออนุมัติการเข้าทํารายการจากท่ีประชุมผู้ถือหุ้น อย่างไรก็ตาม 
การแก้ไขหลักเกณฑ์ในปี ค.ศ. 2004 ก็ได้ตัดข้อยกเว้นนี้ออกไป ดังน้ันในกรณีที่สินทรัพย์ที่บริษัทจด
ทะเบียนได้มาน้ันมีขนาดใหญ่จนถือว่าเป็นการได้มาซ่ึงสินทรัพย์ที่มีนัยสําคัญมาก จึงต้องย่ืนคําขอให้
รับหลักทรัพย์ใหม่ในทุกกรณี 

(2) กําหนดระดับอํานาจควบคุมไว้ที่การมีสิทธิออกเสียง 30% 

ในช่วงแรก ตลาดหลักทรัพย์ฮ่องกงได้ให้ความหมายของการเข้าจดทะเบียนกับ
ตลาดหลักทรัพย์โดยอ้อมไว้ว่า* เป็นการทําธุรกรรมที่ก่อให้เกิดการเปลี่ยนแปลงอํานาจควบคุม แต่
ไม่ได้กําหนดระดับของการมีอํานาจควบคุมไว้ ซ่ึงการแก้ไขหลักเกณฑ์ในปี ค.ศ. 2004 ก็ได้กําหนดให้ 
การมีอํานาจควบคุม คือ การมีสิทธิออกเสียงต้ังแต่ 30% ขึ้นไป** 

 

 

                                                  
4 Leifer, J., Raising the Bar Hong Kong’s New Reverse Takeover Rule [Online], 

2004. Available from www.asialaw.com/Article/1972046/Search/Results/Raising-the-Bar-Hong-
Kongs-New-Reverse-Takeover-Rule.html? Keywords=Chapter+11 

* ความหมายตามท่ีปรากฏในประกาศร่วมกันของตลาดหลักทรัพย์และคณะกรรมการหลักทรัพย์
และฟิวเจอร์ส 

** กําหนดไว้ในกฎหมายการควบรวมกิจการของฮ่องกง (Takeover code) 
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(3) กําหนดข้อจํากัดในการใช้สิทธิออกเสียงของผู้ถือหุ้นเดิมท่ีสูญเสียอํานาจ
ควบคุม5 

ผู้ถือหุ้นเดิมท่ีสูญเสียอํานาจควบคุมไม่สามารถใช้สิทธิออกเสียงในการอนุมัติเข้าทํา
รายการเพ่ือให้ได้มาซ่ึงสินทรัพย์ของบริษัทที่มิใช่บริษัทจดทะเบียน หากว่าการเข้าทํารายการดังกล่าว
ก่อให้เกิดการเปลี่ยนแปลงอํานาจควบคุมและผู้ถือหุ้นเดิมนั้นมีการจําหน่ายจ่ายโอนหุ้นของตนเอง
ให้แก่บุคคลอ่ืน ซ่ึงข้อจํากัดในการใช้สิทธิออกเสียงนี้มีผลเฉพาะต่อผู้ถือหุ้นที่สูญเสียอํานาจควบคุม
เท่าน้ัน แต่ผู้ถือหุ้นที่ไม่ได้จําหน่ายจ่ายโอนหุ้นของตนให้บุคคลอ่ืนย่อมมีสิทธิออกเสียงอนุมัติการเข้า
ทํารายการดังกล่าว อย่างไรก็ตามผู้ถือหุ้นที่ไม่ได้จําหน่ายจ่ายโอนหุ้นของตนอาจถูกห้ามไม่ให้ใช้สิทธิ
ออกเสียงเช่นกัน หากว่าผู้ถือหุ้นรายใหม่ที่เข้ามามีอํานาจควบคุมเหนือกิจการและได้รับหุ้นเพ่ิมทุนใน
จํานวนที่ข้ามจุดต้องทําคําเสนอซื้อ ได้ขอผ่อนผันการทําคําเสนอซ้ือหลักทรัพย์ทั้งหมดของกิจการก่อน
การได้มาซ่ึงหุ้นเพ่ิมทุนดังกล่าวดังกล่าวด้วยการขอความเห็นชอบจากท่ีประชุมผู้ถือหุ้น ซ่ึงในกรณีนี้ ผู้
ถือหุ้นที่มีสิทธิออกเสียงโดยอิสระเท่านั้นที่มีสิทธิออกเสียงอนุมัติการเข้าทํารายการ โดยผู้ถือหุ้นที่มี
สิทธิออกเสียงโดยอิสระ หมายถึง ผู้ถือหุ้นที่ไม่ได้มีส่วนเก่ียวข้องกับผลประโยชน์ที่เกิดข้ึนจากการเข้า
ทํารายการ  

(4) การขยายระยะเวลาของการนับรวมรายการ  

การแก้ไขหลักเกณฑ์ในปี ค.ศ. 2004 ได้มีการขยายระยะเวลาของการนับรวม
รายการจากเดิม 12 เดือน ไปเป็น 24 เดือน ดังน้ันการเข้าทํารายการเพ่ือให้ได้มาซ่ึงสินทรัพย์ที่เกิดข้ึน
ภายในระยะเวลา 24 เดือนหลังจากเปลี่ยนแปลงอํานาจควบคุมกิจการ ไม่ว่ารายการน้ันจะเกิดข้ึน
แยกกันหรือพร้อมกัน หากว่าเม่ือนับรวมรายการแล้ว ทําให้การได้มาซ่ึงสินทรัพย์ที่มีขนาดใหญ่กว่า
สินทรัพย์เดิมของบริษัทจดทะเบียนจนถือเป็นการได้มาซ่ึงสินทรัพย์อย่างมีนัยสําคัญมาก การทํา
รายการดังกล่าวจะถือเป็นการเข้าจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดยอ้อมที่ต้องย่ืนคําขอให้รับ
หลักทรัพย์ใหม่ 

(5) การดําเนินการในกรณีที่เข้าทํารายการอันถือเป็นการเข้าจดทะเบียนกับ
ตลาดหลักทรัพย์โดยอ้อม 

ภายหลังจากการเข้าทํารายการอันถือเป็นการเข้าจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์
โดยอ้อมแล้ว กฎการจดทะเบียนในกระดานหลักข้อท่ี 14.54 ได้กําหนดให้บริษัทจดทะเบียนต้อง
ดําเนินการเสมือนเป็นผู้ที่เข้ามาจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์รายใหม่ และบริษัทนอกตลาด

                                                  
5 ตามกฎการจดทะเบียนในกระดานหลักข้อท่ี 14.55 และกฎการจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์

สําหรับวิสาหกิจท่ีเติบโตข้อท่ี 19.55 



 
 
91

หลักทรัพย์ซ่ึงเป็นเจ้าของสินทรัพย์ใหม่ที่ถูกซ้ือเข้ามาจะต้องผ่านเกณฑ์คุณสมบัติของบริษัทที่ออก
หลักทรัพย์ใหม่6 

นอกจากน้ี กฎการจดทะเบียนในกระดานหลักข้อท่ี 14.54 ได้กําหนดให้การทํา
รายการดังกล่าวจะต้องได้รับความเห็นชอบจากที่ประชุมใหญ่ผู้ถือหุ้นของบริษัทจดทะเบียน  ซ่ึงการ
ใช้หนังสือแสดงเจตนาในการให้ความเห็นชอบแทนการเข้าประชุมด้วยตนเองไม่สามารถทําได้ 

(6) ข้อจํากัดการโอนหุ้นท่ีเหลืออยู่ของผู้ถือหุ้นเดิมท่ีสูญเสียอํานาจควบคุม
กิจการ และข้อจํากัดการโอนหุ้นของผู้ถือหุ้นรายใหม่ในบริษัทจดทะเบียนภายหลังการทํารายการ 

เพ่ือป้องกันการหลีกเลี่ยงจากหลักเกณฑ์เกี่ยวกับการเข้าจดทะเบียนกับตลาด
หลักทรัพย์โดยอ้อม กฎการจดทะเบียนในกระดานหลักข้อท่ี 14.92 และ 14.93 ซ่ึงมีหลักเกณฑ์
คล้ายคลึงกับกฎการจดทะเบียนในตลาดสําหรับวิสาหกิจท่ีเติบโตข้อท่ี 19.91 และ 19.92 ได้วางหลัก
ไว้ว่า ผู้ถือหุ้นเดิมท่ีจําหน่ายจ่ายโอนหุ้นให้แก่ผู้ถือหุ้นรายใหม่ห้ามจําหน่ายจ่ายโอนหุ้นส่วนที่เหลืออยู่
ภายในระยะเวลา 24 เดือนภายหลังการเปลี่ยนแปลงอํานาจควบคุม เว้นแต่สินทรัพย์ที่ได้รับมาจาก
การเข้าทํารายการผ่านเกณฑ์การย่ืนคําขอให้รับหลักทรพัย์ใหม่7  

นอกจากนี้ ผู้ถือหุ้นรายใหม่ที่ได้รับหุ้นเพ่ิมทุนของบริษัทจดทะเบียนก็ถูกห้าม
จําหน่ายจ่ายโอนหุ้นของตนเองภายหลังการทํารายการตามที่กําหนดในกฎการจดทะเบียนในกระดาน
หลักข้อท่ี 10.07 ซ่ึงห้ามไม่ให้บุคคลที่มีรายช่ือในบริษัทจดทะเบียนในฐานะผู้ถือหุ้นท่ีมีอํานาจควบคุม
ทําการโอนหุ้นของตนเองภายใน 6 เดือนหลังจากเริ่มต้นการเข้าทํารายการ 

กล่าวโดยสรุป ปัจจุบันการพิจารณาธุรกรรมอันถือเป็นการเข้าจดทะเบียนกับตลาด
หลักทรัพย์โดยอ้อมในเขตปกครองพิเศษฮ่องกงน้ัน ใช้การพิจารณาธุรกรรมท้ังแบบเชิงรุกและแบบเชิง
รับ โดยการพิจารณาธุรกรรมแบบเชิงรุกใช้เกณฑ์ขนาดของสินทรัพย์ในการพิจารณา และการ
พิจารณาธุรกรรมแบบเชิงรับใช้เกณฑ์อํานาจควบคุมในการพิจารณา และจากความหมายของการเข้า
จดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดยอ้อมท่ีกล่าวมาข้างต้น ตลาดหลักทรัพย์สามารถใช้ดุลพินิจได้อย่าง
กว้างขวางในการพิจารณาว่าธุรกรรมใดถูกออกแบบมาเพื่อหลบเลี่ยงการปฏิบัติตามกฎการจด
ทะเบียนของตลาดหลักทรัพย์ ซ่ึงในรายงานประจําปี ค.ศ. 2007 ของตลาดหลักทรัพย์ฮ่องกงนั้น 
คณะกรรมการตลาดหลักทรัพย์ได้ยืนยันว่าข้อย่อย (a) และ (b) ของกฎการจดทะเบียนในกระดาน

                                                  
6 ตามกฎการจดทะเบียนในกระดานหลักข้อท่ี 8.05 และกฎการจดทะเบียนในตลาดสําหรับ

วิสาหกิจท่ีเติบโตข้อท่ี 11.12A 
7 ตามกฎการจดทะเบียนในกระดานหลักข้อท่ี 8.05 และกฎการจดทะเบียนในตลาดสําหรับ

วิสาหกิจท่ีเติบโตข้อท่ี 11.12A 
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หลักข้อท่ี 14.06 (6) ได้กล่าวถึงรูปแบบโดยเฉพาะเจาะจงของการเข้าจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์
โดยอ้อม แต่การกล่าวถึงดังกล่าวไม่ได้หมายถึงว่ามีเพียงเท่าน้ัน อาจมีธุรกรรมอื่นๆ ที่ถือว่าเป็นการ
เข้าจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดยอ้อมได้อีก  

โดยคําวินิจฉัยของตลาดหลักทรัพย์ที่ 75-1 ที่ออกมาในเดือนตุลาคม ค.ศ. 2009 
สามารถสรุปสาระสําคัญได้ว่า บริษัท A เป็นบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ ต้องการระดมทุน
จากประชาชนเพ่ือเข้าไปซ้ือสินทรัพย์ของธุรกิจใหม่ โดยการซ้ือสินทรัพย์ดังกล่าวเม่ือคํานวณแล้วถือ
ว่าเป็นการได้มาซ่ึงสินทรัพย์ที่มีนัยสําคัญมาก (Very Substantial Acquisition) ซ่ึงบริษัท A เห็นว่า
การเข้าซ้ือสินทรัพย์ดังกล่าวไม่ถือว่าเป็นการทํารายการอันถือเป็นการนําธุรกิจใหม่เข้าจดทะเบียนกับ
ตลาดหลักทรัพย์โดยอ้อม เน่ืองจากการทําธุรกรรมดังกล่าวไม่ก่อให้เกิดการเปลี่ยนแปลงอํานาจ
ควบคุมของบริษัทจดทะเบียน A ภายหลังเข้าทํารายการ 

อย่างไรก็ตาม ตลาดหลักทรัพย์กลับเห็นว่าการเข้าทํารายการดังกล่าวถือเป็นการเข้า
จดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดยอ้อม โดยได้อ้างถึงคํายืนยันของคณะกรรมการตลาดหลักทรัพย์ที่
ปรากฏในรายงานประจําปี ค.ศ. 2007 พร้อมกับให้เหตุผลประกอบว่า กลุ่มบริษัทจดทะเบียน A ได้
จําหน่ายจ่ายโอนธุรกิจหลักของบริษัทจดทะเบียน A ออกไปก่อนท่ีจะเข้าทํารายการ ทําให้บริษัทจด
ทะเบียน A เป็นบริษัทที่ไม่มีการประกอบธุรกิจอย่างแท้จริง หรือถือว่าเป็นบริษัทที่มีเพียงเปลือก 
(Listed shell) และการได้มาซ่ึงสินทรัพย์ดังกล่าวเป็นการกระทําที่ถือเป็นส่วนหนึ่งของการทํา
ธุรกรรมและการจัดการหลายครั้งที่ก่อให้เกิดความพยายามที่จะทําให้ธุรกิจใหม่ของบริษัทนอกตลาด
ได้รับสถานะของบริษัทจดทะเบียนผ่านการทํารายการกับบริษัทจดทะเบียน A ดังน้ันจึงถือเป็นการ
เข้าจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดยอ้อม ซ่ึงบริษัทจดทะเบียน A ต้องดําเนินการย่ืนคําของให้รับ
หลักทรัพย์ใหม่ภายใต้ข้อท่ี 14.54 ของกฎการจดทะเบียนในกระดานหลัก 

4.1.3.2 การเข้าทํารายการที่ถือว่าเป็นการเข้าจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์
โดยอ้อมในเขตปกครองพิเศษฮ่องกง 

 1) การพิจารณาว่ารายการใดถือเป็นการเข้าจดทะเบียนกับตลาด
หลักทรัพย์โดยอ้อม 

ข้อ 14.06 (6) ของกฎการจดทะเบียนในกระดานหลัก และข้อ 19.06 (6) ของกฎ
การจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์สําหรับวิสาหกิจท่ีเติบโต ได้กําหนดความหมายของการเข้าจด
ทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดยอ้อมที่ใกล้เคียงกันไว้ว่า 

“การเข้าจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดยอ้อมโดยท่ัวไปให้หมายถึง 
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(a) การท่ีบริษัทจดทะเบียนได้มาซ่ึงสินทรัพย์ไม่ว่าภายในคร้ังเดียวหรือหลายคร้ังอัน
ถือเป็นการได้มาอย่างมีนัยสําคัญมากซ่ึงส่งผลหรือจะส่งผลให้เกิดการเปลี่ยนแปลงอํานาจควบคุมใน
บริษัทจดทะเบียนหรือบริษัทย่อยของบริษัทจดทะเบียน หรือ 

(b) การที่บริษัทจดทะเบียนได้มาซ่ึงสินทรัพย์ไม่ว่าภายในครั้งเดียวหรือหลายครั้ง
ภายในระยะเวลา 24 เดือน โดยสินทรัพย์น้ันได้มาจากบุคคลหรือกลุ่มบุคคลหรือบุคคลใดๆ ที่มีความ
เกี่ยวพันกับบุคคลดังกล่าว ด้วยวิธีการทางสัญญา การจัดการ หรือบันทึกความเข้าใจ อันทําให้บุคคล
น้ันได้รับอํานาจควบคุมในบริษัทจดทะเบียนหรือบริษัทย่อยของบริษัทจดทะเบียน โดยท่ีการได้รับ
อํานาจควบคุมดังกล่าวไม่ได้ถูกถือว่าเป็นการเข้าจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดยอ้อม แต่การได้มา
ดังกล่าวถือเป็นการได้มาอย่างมีนัยสําคัญมาก ซ่ึงสามารถพิจารณาความมีนัยสําคัญได้จาก 

(1) มูลค่าสินทรัพย์ รายได้ และกําไรท่ีแสดงในงบการเงินของบริษัทจด
ทะเบียน และมูลค่าตลาดของบริษัทจดทะเบียนต้องใช้ตัวเลขที่มีการเผยแพร่ล่าสุด* ณ เวลาท่ีมีการ
โอนอํานาจควบคุม และ 

(2) มูลค่าสินทรัพย์ รายได้ และกําไรท่ีแสดงในงบการเงินของบริษัทจด
ทะเบียน และมูลค่าตลาดของบริษัทจดทะเบียนต้องใช้ตัวเลขที่มีการเผยแพร่ล่าสุด** ณ เวลาที่ได้มา
ซ่ึงสินทรัพย์” 

ความหมายที่ปรากฏตามข้อย่อย (a) และ (b) ถือเป็นเพียงตัวอย่างของการเข้าจด
ทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดยอ้อมเท่าน้ัน ซ่ึงแท้จริงแล้วการพิจารณาว่าธุรกรรมใดถือเป็นการเข้า
จดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดยอ้อมนั้นขึ้นอยู่กับการใช้ดุลพินิจของคณะกรรมการตลาด
หลักทรัพย์เป็นสําคัญ*** 

                                                  
* ต้องมีการปรับเปล่ียนตัวเลขตามลักษณะท่ีกําหนดในกฎข้อท่ี 14.16, 14.17, 14.18 และ 

14.19 ของกฎการจดทะเบียนในกระดานหลัก ท่ีสามารถใช้ได้จนถึงระยะเวลาของการโอนอํานาจควบคุม 
** ต้องมีการปรับเปล่ียนตัวเลขตามลักษณะท่ีกําหนดในกฎข้อท่ี 14.16, 14.17, 14.18 และ 

14.19 ของกฎการจดทะเบียนในกระดานหลัก ท่ีสามารถใช้ได้จนถึงระยะเวลาของการโอนอํานาจควบคุม 
*** คณะกรรมการตลาดหลักทรัพย์ได้ยืนยันในรายงานประจําปี ค.ศ. 2007 ว่า “ความหมายของ

การเข้าจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดยอ้อม ตามข้อ 14.06 (6) เป็นเพียงตัวอย่าง” และคําวินิจฉัยของตลาด
หลักทรัพย์ท่ี 75-1 ท่ีออกมาในเดือนตุลาคม ค.ศ. 2009 ได้แสดงการใช้ดุลพินิจในการพิจารณาว่าธุรกรรมใดถือเป็น
การเข้าจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดยอ้อม ดังเช่นการให้เหตุผลว่า “การได้มาซ่ึงสินทรัพย์อย่างมีนัยสําคัญมาก 
แม้ไม่ได้เปล่ียนแปลงอํานาจควบคุม แต่เมื่อพบว่ามีการเปล่ียนแปลงประเภทธุรกิจตามสินทรัพย์ใหม่ ย่อมถือเป็นการ
เข้าจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดยอ้อม” 
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รายการที่ถือว่าเป็นการได้มาอย่างมีนัยสําคัญมาก สามารถพิจารณาได้จาก
อัตราส่วนสินทรัพย์ อัตราส่วนสิ่งตอบแทน อัตราส่วนกําไร อัตราส่วนรายได้ และอัตราส่วนหุ้นในส่วน
ของผู้ถือหุ้น หากอัตราส่วนอันใดอันหนึ่งมีสัดส่วนต้ังแต่ 100% ขึ้นไป ถือว่ารายการดังกล่าวเป็นการ
ได้มาอย่างมีนัยสําคัญมากอันส่งผลให้เกิดการเปลี่ยนแปลงในอํานาจควบคุม   

ตามข้อ 14.08 ของกฎการจดทะเบียนในกระดานหลัก และข้อ 19.08 ของกฎการ
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์สําหรับวิสาหกิจที่เติบโต ได้เรียงลําดับความมีนัยสําคัญของรายการที่
ทําดังต่อไปน้ี 

ประเภทของ
รายการ 

อัตราส่วน
สินทรัพย์ 

อัตราส่วน 
ส่ิงตอบแทน 

อัตราส่วน 
กําไร 

อัตราส่วน 
รายได้ 

อัตราส่วน 
หุ้นในส่วนของ

ผู้ถือหุ้น 
รายการหุ้นท่ัวไป น้อยกว่า 5% น้อยกว่า 5% น้อยกว่า 5% น้อยกว่า 5% น้อยกว่า 5%
รายการที่ต้อง
เปิดเผย 

5% ขึ้นไป 
แต่ไม่ถึง 25% 

5% ขึ้นไป
แต่ไม่ถึง 25% 

5% ขึ้นไป
แต่ไม่ถึง 25% 

5% ขึ้นไป 
แต่ไม่ถึง 25% 

5% ขึ้นไป
แต่ไม่ถึง 25% 

จําหน่ายไปอย่าง
มีนัยสําคัญ 

25% ขึ้นไป 
แต่ไม่ถึง 75% 

25% ขึ้นไป
แต่ไม่ถึง 75% 

25% ขึ้นไป
แต่ไม่ถึง 75% 

25% ขึ้นไป 
แต่ไม่ถึง 75% 

ไม่นับ

ได้มาอย่างมี
นัยสําคัญ 

25% ขึ้นไป 
แต่ไม่ถึง 100% 

25% ขึ้นไป
แต่ไม่ถึง 100% 

25% ขึ้นไป
แต่ไม่ถึง 100% 

25% ขึ้นไป 
แต่ไม่ถึง 100% 

25% ขึ้นไป
แต่ไม่ถึง 100% 

จําหน่ายไปอย่าง
มีนัยสําคัญมาก 

75% ขึ้นไป 
 

75% ขึ้นไป
 

75% ขึ้นไป
 

75% ขึ้นไป 
 

ไม่นับ

ได้มาอย่างมี
นัยสําคัญมาก 

100% ขึ้นไป 
 

100% ขึ้นไป
 

100% ขึ้นไป
 

100% ขึ้นไป 
 

100% ขึ้นไป
 

ตารางที่ 7 ลําดับของความมีนัยสําคัญของรายการในเขตปกครองพิเศษฮ่องกง 

2) การพิจารณามูลค่าของรายการในเขตปกครองพิเศษฮ่องกง 

ข้อ 14.07 ของกฎการจดทะเบียนในกระดานหลัก และข้อ 19.07 ของกฎการจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์สําหรับวิสาหกิจท่ีเติบโต ได้กําหนดการพิจารณามูลค่าของรายการ ซ่ึง
จากการจําแนกประเภทของรายการ  จะพบว่ามีการใช้สัดส่วนของรายการเป็นเกณฑ์เพ่ือจัดกลุ่ม  ซ่ึง
สัดส่วนดังกล่าวสามารถพิจารณามูลค่าได้หลายเกณฑ์โดยจะเลือกใช้ตัวเลขมากท่ีสุดจากอัตราส่วน
ดังต่อไปน้ี 
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(1) อัตราส่วนสินทรัพย์ 
 =  มูลค่าสินทรัพย์ทั้งหมดจากการทํารายการ 

   มูลค่าสินทรัพย์ทั้งหมดของบริษัทจดทะเบียน 

(2) อัตราส่วนกําไร  
= กําไรจากการดําเนินงานของสนิทรัพย์จากการทํารายการ 

   กําไรสุทธิของบริษัทจดทะเบียน 

(3) อัตราส่วนรายได้  
= รายได้จากการดําเนินงานของสินทรัพย์จากการทํารายการ 

   รายได้ของบริษัทจดทะเบียน 

(4) อัตราส่วนส่ิงตอบแทน  
= มูลค่าของสิ่งตอบแทนท่ีชําระให ้

   มูลคา่ของบริษทัจดทะเบียนตามราคาตลาด* 

(5) อัตราส่วนทุนในส่วนของผู้ถือหุ้น** 
=  มูลค่าทุนในส่วนของผู้ถือหุ้นท่ีบริษัทจดทะเบียนใช้เป็นสิ่งตอบแทนท่ีชําระให้ 
    มูลค่าทุนของบริษัทจดทะเบียนท่ีออกจําหน่ายและชําระแล้วก่อนทํารายการ 

บริษัทจดทะเบียนต้องพิจารณาอัตราส่วนทั้งหมดข้างต้นเพ่ือการจําแนกประเภทของ
รายการ  ในกรณีที่การได้มาซ่ึงสินทรัพย์เกิดข้ึนโดยบริษัทที่ถูกซ้ือใช้มาตรฐานทางบัญชีที่แตกต่างกับ
บริษัทจดทะเบียน บริษัทจดทะเบียนต้องใช้วิธีการคํานวณที่เหมาะสมและปรับตัวเลขทางบัญชีให้มี
มาตรฐานท่ีตรงกัน 

3) การประเมินมูลค่าของรายการในเขตปกครองพิเศษฮ่องกง 

การประเมินมูลค่าของรายการข้ึนอยู่กับประเภทของรายการ ซ่ึงสามารถแบ่งออกได้
ดังต่อไปน้ี 

 

 

                                                  
* มูลค่าคิดตามค่าเฉล่ียของราคาหุ้นท่ีปิดตลาดของบริษัทจดทะเบียนของท้ัง 5 วันก่อนท่ีจะเข้า

ทํารายการ 
** มูลค่าของหน้ีสินรวมถึงหุ้นบุริมสิทธิ์ไม่ถูกนํามารวมในการคิดอัตราส่วนหุ้นในส่วนของผู้ถือหุ้น 
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(1) รายการท่ีเป็นสินทรัพย์ 

ข้อ 14.09 - 14.10 ของกฎการจดทะเบียนในกระดานหลัก และข้อ 19.09 - 19.10 
ของกฎการจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์สําหรับวิสาหกิจท่ีเติบโต ได้กําหนดหลักเกณฑ์ในการ
พิจารณารายการท่ีเป็นสินทรัพย์ทั่วไปดังน้ี  

กรณีสินทรัพย์ที่ได้มาหรือจําหน่ายไปประกอบด้วยทุนในส่วนของผู้ถือหุ้น บริษัทจด
ทะเบียนต้องคํานึงถึงข้อ 14.25 – 14.32 ของกฎการจดทะเบียนในกระดานหลัก และข้อ 19.25 – 
19.32 ของกฎการจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์สําหรับวิสาหกิจท่ีเติบโต เม่ือคํานวณจํานวน
สินทรัพย์ทั้งหมดภายใต้รายการที่ทํา  

กรณีทุนในส่วนของผู้ถือหุ้นท่ีได้มาหรือจําหน่ายไปของบริษัทจดทะเบียนอยู่ในตลาด
หลักทรัพย์ฮ่องกง หรือตลาดหลักทรัพย์สําหรับวิสาหกิจท่ีเติบโต สินทรัพย์ทั้งหมดภายใต้รายการท่ีทํา
ต้องถูกปรับปรุงรายการตามวิธีการประเมินมูลค่าของรายการ8  

(2) รายการท่ีเป็นกําไร 

ข้อ 14.13 ของกฎการจดทะเบียนในกระดานหลัก และข้อ 19.13 ของกฎการจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์สําหรับวิสาหกิจท่ีเติบโตกําหนดว่า 

กําไรท่ีนํามาคํานวณ คือ กําไรสุทธิหลังจากหักค่าใช้จ่ายทั้งหมดแล้ว โดยไม่หักภาษี
และดอกเบ้ีย9 สําหรับกรณีที่การได้มาหรือจําหน่ายไปซ่ึงสินทรัพย์นอกเหนือจากทุนในส่วนผู้ถือหุ้น
ผ่านบริษัทที่ไม่ใช่บริษัทย่อย กําไรท่ีได้รับจากสินทรัพย์ที่ได้มาหรือจําหน่ายไปน้ันให้นํามารวมคํานวณ
ด้วย 

(3) รายการท่ีเป็นรายได้ 

ข้อ 14.14 ของกฎการจดทะเบียนในกระดานหลัก และข้อ 19.14 ของกฎการจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์สําหรับวิสาหกิจท่ีเติบโตกําหนดว่า  

รายได้ที่นํามาคํานวณ คือ รายได้ที่เกิดจากการดําเนินการในธุรกิจหลักของบริษัท 
แต่ไม่รวมถึงรายได้ที่เกิดข้ึนโดยบังเอิญ ในกรณีที่การได้มาหรือจําหน่ายไปซ่ึงสินทรัพย์นอกเหนือจาก

                                                  
8 ประเมินมูลค่าของรายการตามข้อ 14.16, 14.18 และ 14.19 ของกฎการจดทะเบียนใน

กระดานหลัก 
9 ข้อ 14.13 ของกฎการจดทะเบียนในกระดานหลัก 
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ทุนในส่วนผู้ถือหุ้นผ่านบริษัทที่ไม่ใช่บริษัทย่อย รายได้ที่ได้รับจากสินทรัพย์ที่ได้มาหรือจําหน่ายไปนั้น
ให้นํามารวมคํานวณด้วย 

(4) รายการท่ีเป็นส่ิงตอบแทน 

ข้อ 14.15 ของกฎการจดทะเบียนในกระดานหลัก และข้อ 19.15 ของกฎการจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์สําหรับวิสาหกิจท่ีเติบโต กําหนดว่า  

มูลค่าของสิ่งตอบแทนจะต้องเป็นราคายุติธรรมที่พิจารณา ณ วันที่ทําสัญญาของ
รายการตามที่มาตรฐานทางบัญชีกําหนด โดยราคายุติธรรมของส่ิงตอบแทนควรเหมือนกับราคา
ยุติธรรมของสินทรัพย์ภายใต้การทํารายการ ในกรณีที่มีความแตกต่างกันระหว่างราคายุติธรรมของส่ิง
ตอบแทนกับราคายุติธรรมของสินทรัพย์ บริษัทจดทะเบียนต้องใช้ราคายุติธรรมของส่ิงที่มีมูลค่าสูงกว่า
เพ่ือใช้ในการคํานวณ 

4) การเปล่ียนแปลงมูลค่ารายการและการนับรวมรายการในเขต
ปกครองพิเศษฮ่องกง 

ข้อ 14.22 ของกฎการจดทะเบียนในกระดานหลัก และข้อ 19.22 ของกฎการจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์สําหรับวิสาหกิจท่ีเติบโต กําหนดว่า  

ตลาดหลักทรัพย์อาจพิจารณานับรวมรายการต่างๆ ที่เกิดข้ึนในระหว่าง 12 เดือน 
ก่อนวันที่บริษัทจดทะเบียนหรือบริษัทย่อยได้มาซ่ึงสินทรัพย์เป็นรายการเดียวกันเพ่ือเปรียบเทียบ
มูลค่าของรายการได้ 

4.1.4 การดําเนินการในกรณีที่ทํารายการอันถือเป็นการเข้าจดทะเบียนกับตลาด
หลักทรัพย์โดยอ้อมในเขตปกครองพิเศษฮ่องกง 

4.1.4.1 แนวคิดเก่ียวกับการดําเนินการในกรณีที่เข้าทํารายการอันถือเป็นการเข้า
จดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดยอ้อมในเขตปกครองพิเศษฮ่องกง 

การดําเนินการในกรณีที่เข้าทํารายการอันถือเป็นการเข้าจดทะเบียนกับตลาด
หลักทรัพย์โดยอ้อมในเขตปกครองพิเศษฮ่องกงอยู่ภายใต้แนวคิดท่ีต้องการปกป้องนักลงทุนในตลาด
หลักทรัพย์เช่นเดียวกับประเทศไทย โดยตลาดหลักทรัพย์ฮ่องกงได้ปฏิบัติต่อการเข้าจดทะเบียนกับ
ตลาดหลักทรัพย์โดยอ้อมเช่นเดียวกับการเข้าจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดยตรง ดังน้ันเม่ือมีการ
เข้าทําธุรกรรมอันถือเป็นการเข้าจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดยอ้อมแล้ว นอกจากบริษัทจด
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ทะเบียนจะมีหน้าที่ต้องขออนุมัติการเข้าทํารายการจากที่ประชุมผู้ถือหุ้นแล้ว* บริษัทจดทะเบียนยัง
ต้องดําเนินการเสมือนเป็นผู้ที่เข้ามาจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์รายใหม่ด้วยการย่ืนคําขอให้รับ
หลักทรัพย์ใหม่ โดยบริษัทนอกตลาดหลักทรัพย์ซ่ึงเป็นเจ้าของสินทรัพย์ใหม่ที่ถูกซ้ือเข้ามาจะต้องผ่าน
เกณฑ์คุณสมบัติของบริษัทท่ีออกหลักทรัพย์ใหม่  

ทั้งน้ีแนวคิดดังกล่าวเกิดข้ึนภายใต้วัตถุประสงค์ที่สําคัญคือ การควบคุมคุณภาพของ
บริษัทที่เข้ามาจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์ ซ่ึงแม้ว่าตลาดหลักทรัพย์ฮ่องกงจะยินยอมให้มีการเข้า
จดทะเบียนทางอ้อมได้ แต่การเข้าจดทะเบียนดังกล่าวต้องไม่ทําให้นักลงทุนในตลาดหลักทรัพย์เกิด
ความเสียหายจากการซ้ือหุ้นของบริษัทที่ไม่มีคุณภาพ ซ่ึงในอนาคตอาจถูกเพิกถอนรายช่ือออกจาก
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ได้  

4.1.4.2 การดําเนินการก่อนและหลังเข้าทํารายการของบริษัทจดทะเบียนในเขต
ปกครองพิเศษฮ่องกง 

ข้อ 14.33 ของกฎการจดทะเบียนในกระดานหลัก และข้อ 19.33 ของกฎการจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์สําหรับวิสาหกิจท่ีเติบโต กําหนดว่า 

กรณีที่บริษัทจดทะเบียนเข้าทํารายการอันถือเป็นการเข้าจดทะเบียนกับตลาด
หลักทรัพย์โดยอ้อม บริษัทจดทะเบียนมีหน้าที่ก่อนเข้าทํารายการ ได้แก่ ทํารายงานบัญชี ขออนุมัติ
จากผู้ถือหุ้น และย่ืนคําขอให้รับหลักทรัพย์ใหม่ ส่วนหน้าท่ีภายหลังเข้าทํารายการ ได้แก่ การแจ้งต่อ
ตลาดหลักทรัพย์ เผยแพร่การประกาศ ทําหนังสือเวียนแจ้งผู้ถือหุ้น  

อย่างไรก็ตาม อาจมีการทํารายการได้มาซ่ึงสินทรัพย์ที่ไม่มีขนาดใหญ่มากท่ีบริษัทจด
ทะเบียนถูกกําหนดให้มีหน้าท่ีต้องทําเช่นกัน ซ่ึงสามารถสรุปได้ดังน้ี 

 

 

 

 

                                                  
* ขออนุมัติจากผู้ถือหุ้นท่ีไม่มีส่วนได้เสียด้วยคะแนนเสียงไม่ตํ่ากว่า 3 ใน 4 ของผู้ถือหุ้นท่ีมา

ประชุมและมีสิทธิออกเสียง   
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      การดําเนินการ 
 
 
ประเภทรายการ 

แจ้งต่อ
ตลาด
หลักทรัพย์ 

เผยแพร่
การ
ประกาศ 

ทําหนังสือ 
เวียนแจ้ง
ผู้ถือหุ้น 

ขออนมุัติ
จากผู้ถือ
หุ้น 

ยื่นคํา
ขอให้รับ
หลักทรัพย์
ใหม ่

ทํา
รายงาน
บัญชี 

รายการหุ้นทั่วไป 
 

        

รายการที่ต้อง
เปิดเผย 

        

รายการสําคัญ 
 

           

จําหน่ายไปอย่างมี
นัยสําคัญมาก 

          

ได้มาอย่างมี
นัยสําคัญมาก 

           

จดทะเบียนกับตลาด
หลักทรัพย์โดยอ้อม 

            

ตารางที่ 8 การดําเนินการในกรณีที่ทํารายการประเภทต่างๆ ในเขตปกครองพิเศษฮ่องกง 

4.1.5 คุณสมบัติของบริษัทที่เข้าจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดยอ้อมในเขตปกครอง
พิเศษฮ่องกง 

ข้อ 14.54 ของกฎการจดทะเบียนในกระดานหลัก และข้อ 19.54 ของกฎการจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์สําหรับวิสาหกิจท่ีเติบโต กําหนดว่า 

ตลาดหลักทรัพย์ต้องปฏิบัติต่อบริษัทจดทะเบียนที่เข้าทํารายการอันถือเป็นการเข้า
จดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดยอ้อมเสมือนว่าบริษัทจดทะเบียนน้ันได้ย่ืนคําขอให้รับหลักทรัพย์
ใหม่ ดังน้ันบริษัทนอกตลาดหลักทรัพย์หรือสินทรัพย์ของบริษัทดังกล่าวจึงต้องมีคุณสมบัติตามข้อ 
8.05 ของกฎการจดทะเบียนในกระดานหลัก หรือข้อ 11.12A ของกฎการจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์สําหรับวิสาหกิจท่ีเติบโต และตามเงื่อนไขอ่ืนๆ ที่กําหนดไว้ในบทท่ี 8 ของกฎการจด
ทะเบียนในกระดานหลัก หรือบทที่ 11 ของกฎการจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์สําหรับวิสาหกิจท่ี
เติบโต แล้วแต่กรณี 

ซ่ึงจากหลักเกณฑ์ดังกล่าว จะเห็นว่าบริษัทที่เข้าจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดย
อ้อมได้นั้นต้องมีคุณสมบัติเช่นเดียวกับบริษัทที่เข้าจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดยตรง ซ่ึง
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คุณสมบัติของบริษัทจดทะเบียน คุณสมบัติของหลักทรัพย์จดทะเบียน รวมถึงวิธีการข้ันตอนในการเข้า
เป็นบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ ได้ถูกกําหนดไว้ในหลักเกณฑ์ตามบทท่ี 8 ของกฎการจด
ทะเบียนในกระดานหลัก หรือบทที่ 11 ของกฎการจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์สําหรับวิสาหกิจท่ี
เติบโต แล้วแต่กรณี 

4.1.6 ขั้นตอนการเข้าจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดยอ้อมในเขตปกครองพิเศษฮ่องกง  

ข้อ 14.34 - 14.55 ของกฎการจดทะเบียนในกระดานหลัก และข้อ 19.34 - 19.55 
ของกฎการจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์สําหรับวิสาหกิจท่ีเติบโต ได้กําหนดหลักเกณฑ์เกี่ยวกับ
ขั้นตอนการเข้าจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดยอ้อมไว้  

โดยสรุปแล้ว บริษัทจดทะเบียนที่ทํารายการอันถือเป็นการเข้าจดทะเบียนกับตลาด
หลักทรัพย์โดยอ้อมน้ันมีหน้าท่ีต้องทํารายงานบัญชี ขออนุมัติจากผู้ถือหุ้น และย่ืนคําขอให้รับ
หลักทรัพย์ใหม่ก่อนท่ีจะเข้าทํารายการ และเม่ือทํารายการเสร็จสิ้นแล้ว ก็มีหน้าท่ีต้องแจ้งต่อตลาด
หลักทรัพย์ เผยแพร่การประกาศ และทําหนังสือเวียนแจ้งผู้ถือหุ้นให้ทราบถึงรายละเอียดของการเข้า
ทํารายการด้วย 

4.1.7 วิเคราะห์กรณีศึกษาการเข้าจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดยอ้อมในเขตปกครอง
พิเศษฮ่องกง 

กรณีศึกษาท่ี 1 คําวินิจฉัยของคณะกรรมการตลาดหลักทรัพย์ที่ HKEx-LD75-1 
(ตุลาคม ค.ศ. 2009) ที่อ้างถึงคํายืนยันของคณะกรรมการตลาดหลักทรัพย์ในรายงานประจําปี 
ค.ศ. 2007 ว่าความหมายของการเข้าจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดยอ้อม ตามข้อ 14.06 (6) 
เป็นเพียงตัวอย่าง10 

(1) ประเด็น  

การได้มาซ่ึงสินทรัพย์ของธุรกิจใหม่ตามข้อเท็จจริงต่อไปนี้ถือเป็นการเข้าจดทะเบียน
กับตลาดหลักทรัพย์โดยอ้อมหรือไม่ 

 

                                                  
10 Jaques, M. S., Recent developments on reverse takeovers and backdoor 

listings in Hong Kong [Online], 2010. Available from www.mallesons.com/publications/ 
marketalerts/2010/recentdevelopmentsonreversetakeoversandbackdoorlistingsinhongkong/Pages/
default.aspx 
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(2) ข้อเท็จจริง  

บริษัทจดทะเบียน A เป็นบริษัทท่ีถูกพักการซ้ือขายในตลาดหลักทรัพย์เป็นเวลานาน 
ซ่ึงในช่วงเวลาที่เริ่มพักการซ้ือขายหลักทรัพย์น้ันและบริษัทจดทะเบียน A และบริษัทย่อยของบริษัท
จดทะเบียน A ได้ดําเนินธุรกิจเก่ียวกับการเพาะและขายเมล็ดพันธ์ุและต้นไม้ 

บริษัทจดทะเบียน A ได้ถูกย้ายไปสู่รายช่ือบริษทัที่อยู่ในระยะที่ 2 ของข้ันตอนการ
ถูกเพิกถอนรายช่ือออกจากตลาดหลักทรัพย์ ซ่ึงหนังสือบันทึกแนวปฏิบัติฉบับที่ 17 ของกฎการจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์กําหนดว่า บริษัทจดทะเบียนต้องรักษาระดับของการดําเนินการหรือ
ระดับของสินทรัพย์ที่เหมาะสมให้ได้ตามกฎการจดทะเบียนในกระดานหลักข้อท่ี 13.24 จึงจะสามารถ
ดํารงสถานะของบรษิัทจดทะเบียนได้ต่อไป 

ต่อมาบริษัทจดทะเบียน A ได้ตกลงกับบุคคลภายนอกท่ีจะโอนหุ้นในบริษัทย่อยของ
บริษัทจดทะเบียน A ทั้งหมดให้กับบุคคลภายนอกเพ่ือเป็นการตอบแทนตามสัญญา ซ่ึงส่งผลให้ธุรกิจ
หลักของบริษัทจดทะเบียน A ได้ถูกจําหน่ายจ่ายโอนออกไปพร้อมกับการโอนหุ้นให้บุคคลภายนอก 
ซ่ึงการโอนหุ้นดังกล่าวถือเป็นการจําหน่ายไปซ่ึงสินทรัพย์ที่มีนัยสําคัญมาก (Very substantial 
disposal) 

นอกจากการโอนหุ้นดังกล่าวแล้ว บริษัทจดทะเบียน A ต้องเข้าทําระดมทุนจาก
ประชาชนด้วยการออกหุ้นเพ่ิมทุนให้แก่ผู้ถือหุ้นรายย่อยท่ีไม่เกี่ยวข้องกับการทําธุรกรรม และผู้ถือหุ้น
เดิมของบริษัทจดทะเบียนโดยบริษัท A ได้รับสินทรัพย์เป็นสิ่งตอบแทน คือ อพาร์ทเมนต์เพ่ือ
ให้บริการและธุรกิจอสังหาริมทรัพย์ (รวมเรียกว่า “สินทรัพย์ของธุรกิจใหม่”) จากบุคคลภายนอกซ่ึง
เป็นผู้ขาย และบุคคลภายนอกจะได้รับเงินสดเป็นสิ่งตอบแทน โดยบุคคลภายนอกดังกล่าวไม่ได้เป็นผู้
ถือหุ้นของบริษัทจดทะเบียน A และไม่ได้รับหุ้นเพ่ิมทุนท่ีออกโดยบริษัทจดทะเบียน A 

หลังจากเสร็จสิ้นการโอนสินทรัพย์ดังกล่าวแล้ว บริษัทย่อยของบริษัทจดทะเบียน A 
จะหยุดดําเนินธุรกิจหลักของตนเอง และบริษัทจดทะเบียน A จะหันมาประกอบธุรกิจตามสินทรัพย์
ของธุรกิจใหม่ที่ได้มา 

เม่ือพิจารณาจากสัดส่วนของสินทรัพย์แล้ว พบว่าสินทรัพย์ที่บริษัทจดทะเบียน A 
ได้มานั้นถือเป็นการได้มาซ่ึงสินทรัพย์อย่างมีนัยสําคัญมาก บริษัทจดทะเบียน A ได้แจ้งแก่ตลาด
หลักทรัพย์ว่าการเข้าทํารายการของบริษัทจดทะเบียน A แม้เป็นการได้มาซ่ึงสินทรัพย์อย่างมี
นัยสําคัญมาก แต่ก็ไม่ทําให้เกิดการเปลี่ยนแปลงอํานาจควบคุมกิจการตามที่กําหนดอยู่ในกฎหมาย
ควบรวมกิจการของฮ่องกง ดังน้ันบริษัทจดทะเบียน A จึงเห็นว่าการเข้าทํารายการดังกล่าวไม่ถือเป็น
การเข้าจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดยอ้อม 
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ก่อนซ้ือสินทรัพย์ 

 

 

 

 

 

หลังซ้ือสินทรัพย์ 

 

 

 

 

  
 
 
ภาพท่ี 15 โครงสร้างการถือหุ้นก่อนและหลงัจากบริษัทจดทะเบียน A ซ้ือสินทรัพย์ของ บจก. นอก

ตลาดหลักทรพัย์ 

เม่ือพิจารณาจากข้อ 14.06 (6) ของกฎการจดทะเบียนในกระดานหลัก ซ่ึงกําหนด
ความหมายของการเข้าจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดยอ้อมไว้ว่า  

“การเข้าจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดยอ้อม (Reverse takeover) หมายถึง 
การท่ีบริษัทจดทะเบียนได้มาซ่ึงสินทรัพย์ไม่ว่าภายในครั้งเดียวหรือหลายครั้ง โดยตามความเห็นของ
ตลาดหลักทรัพย์นั้นถือว่าการได้มาซ่ึงสินทรัพย์ดังกล่าวก่อให้เกิด หรือ เป็นส่วนหนึ่งของธุรกรรม หรือ 
การจัดการ อันถือเป็นความพยายามท่ีจะนําสินทรัพย์ที่ได้มาน้ันเข้าจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์
โดยหลีกเลี่ยงที่จะปฏิบัติตามหลักเกณฑ์ของการเข้าจดทะเบียนใหม่ ซ่ึงการเข้าจดทะเบียนกับตลาด
หลักทรัพย์โดยอ้อมโดยท่ัวไปให้หมายถึง 

บริษัทจดทะเบียน A 
(ไม่มีธุรกิจหลัก) 

บจก. นอกตลาดหลักทรัพย์ 
(ธุรกิจอสังหารมิทรัพย์) 

ผู้ถือหุ้นของ 
บริษัทจดทะเบียน A 
 (ผู้มีอํานาจควบคุม)

ผู้ถือหุ้นของ 
บจก. นอกตลาดหลักทรัพย์ 

โอนสินทรัพย์

ชําระด้วยเงินสด

บจก. นอกตลาดหลักทรัพย์

ผู้ถือหุ้นของ
บริษัทจดทะเบียน A 
 (ผู้มีอํานาจควบคุม) 

บริษัทจดทะเบียน A 

100%

100%
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(a) การที่บริษัทจดทะเบียนได้มาซ่ึงสินทรัพย์ไม่ว่าภายในครั้งเดียวหรือหลายครั้ง 
อันถือเป็นการได้มาอย่างมีนัยสําคัญมากซ่ึงส่งผลหรือจะส่งผลให้เกิดการเปลี่ยนแปลงอํานาจควบคุม
ในบริษัทจดทะเบียนหรือบริษัทย่อยของบริษัทจดทะเบียน หรือ 

(b) การที่บริษัทจดทะเบียนได้มาซ่ึงสินทรัพย์ไม่ว่าภายในครั้งเดียวหรือหลายคร้ัง
ภายในระยะเวลา 24 เดือน โดยสินทรัพย์น้ันได้มาจากบุคคลหรือกลุ่มบุคคลหรือบุคคลใดๆ ที่มีความ
เกี่ยวพันกับบุคคลดังกล่าว ด้วยวิธีการทางสัญญา การจัดการ หรือบันทึกความเข้าใจ อันทําให้บุคคล
น้ันได้รับอํานาจควบคุมในบริษัทจดทะเบียนหรือบริษัทย่อยของบริษัทจดทะเบียน โดยท่ีการได้รับ
อํานาจควบคุมดังกล่าวไม่ได้ถูกถือว่าเป็นการเข้าจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดยอ้อม แต่การได้มา
ดังกล่าวถือเป็นการได้มาอย่างมีนัยสําคัญมาก…” 

และข้อ 14.54 (6) ของกฎการจดทะเบียนในกระดานหลัก กําหนดว่า 

“ตลาดหลักทรัพย์ต้องปฏิบัติต่อบริษัทจดทะเบียนที่เข้าทํารายการอันถือเป็นการเข้า
จดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดยอ้อมเสมือนว่าบริษัทจดทะเบียนน้ันได้ย่ืนคําขอให้รับหลักทรัพย์
ใหม่ บริษัทนอกตลาดหลักทรัพย์หรือสินทรัพย์ของบริษัทดังกล่าวต้องมีคุณสมบัติตามข้อ 8.05 ของ
กฎการจดทะเบียนในกระดานหลัก และตามเงื่อนไขอ่ืนๆ ที่กําหนดไว้ในบทที่ 8...” 

(3) คําวินิจฉัยของคณะกรรมการตลาดหลักทรัพย์ 

ข้อ 14.06 (6) ของกฎการจดทะเบียนในกระดานหลักได้กําหนดขึ้นเพ่ือตรวจจับ
ธุรกรรมการเข้าจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดยอ้อม ด้วยวัตถุประสงค์ที่ต้องการป้องกันไม่ให้
บริษัทจดทะเบียนนําสินทรัพย์ของบริษัทอ่ืนเข้าจดทะเบียนโดยหลบเลี่ยงเกณฑ์คุณสมบัติของการจด
ทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์ และทําให้แน่ใจว่านักลงทุนได้รับข้อมูลท่ีถูกต้องเกี่ยวกับมาตรฐานของ
สินทรัพย์ที่นําเข้ามาจดทะเบียนภายใต้การเปิดเผยดังกล่าว 

การเข้าจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดยอ้อมได้ถูกกําหนดความหมายอยู่ในข้อ 
14.06 (6) ข้อย่อย (a) และ (b) ซ่ึงเป็นการใช้เกณฑ์ในการพิจารณาที่สําคัญ 2 ประการ ได้แก่ (1) การ
พิจารณาถึงการเปลี่ยนแปลงอํานาจควบคุมของกิจการ และ (2) การประเมินขนาดของสินทรัพย์ที่
ได้มา 

ในกรณีดังกล่าวข้างต้น บริษัทจดทะเบียน A ได้แจ้งต่อตลาดหลักทรัพย์ว่าการได้มา
ดังกล่าวไม่ได้เข้าเงื่อนไขตามนิยามของการเข้าจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดยอ้อม ไม่ว่าจะเป็น
ความหมายตามข้อย่อย (a) หรือ (b) เน่ืองจากการได้มาซ่ึงสินทรัพย์ดังกล่าวไม่ได้ก่อให้เกิดการ
เปลี่ยนแปลงอํานาจควบคุมในกิจการของบริษัทจดทะเบียน A  
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ข้อย่อย (a) และ (b) ของข้อ 14.06 (6) ได้กล่าวถึงรูปแบบโดยเฉพาะเจาะจงของ
การเข้าจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดยอ้อม แต่ไม่ได้หมายความว่ารูปแบบของการเข้าจดทะเบียน
กับตลาดหลักทรัพย์โดยอ้อมจะมีเพียงเท่าน้ี  ดังนั้นธุรกรรมการเข้าจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์
โดยอ้อมจึงไม่ได้มีความหมายแค่ เพียงที่ปรากฏตามข้อย่อย (a) และ (b) แต่ธุรกรรมอ่ืนๆ 
นอกเหนือจากนี้ยังอาจถือเป็นการเข้าจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดยอ้อมได้อีกด้วย 

เม่ือตลาดหลักทรัพย์เห็นว่ากรณีตามข้อย่อย (a) และ (b) ของข้อ 14.06 (6) เป็น
เพียงแค่ตัวอย่างของการเข้าจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดยอ้อม ดังน้ันตลาดหลักทรัพย์จึงเห็นว่า
การได้มาซ่ึงสินทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียน A ตามกรณีข้างต้น ก็ถือเป็นการทํารายการเพ่ือนํา
สินทรัพย์ของบริษัทนอกตลาดเข้าจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดยอ้อมด้วย เน่ืองจากกลุ่มบริษัท
จดทะเบียน A ได้จําหน่ายจ่ายโอนธุรกิจหลักของบริษัทจดทะเบียน A ออกไปก่อนท่ีจะเข้าทํารายการ 
ทําให้บริษัทจดทะเบียน A เป็นบริษัทที่ไม่มีการประกอบธุรกิจอย่างแท้จริงหรือเป็นบริษัทมีเพียง
เปลือก (Listed shell) และการได้มาซ่ึงสินทรัพย์ดังกล่าวเป็นการกระทําท่ีถือเป็นส่วนหน่ึงของการทํา
ธุรกรรมและการจัดการหลายคร้ังท่ีก่อให้เกิดความพยายามที่จะทําให้ธุรกิจใหม่ได้รับสถานะของ
บริษัทจดทะเบียน ดังน้ันการได้มาซ่ึงสินทรัพย์ดังกล่าวย่อมถือเป็นการเข้าจดทะเบียนกับตลาด
หลักทรัพย์โดยอ้อมอันส่งผลให้บริษัทจดทะเบียน A ต้องดําเนินการยื่นคําขอให้รับหลักทรัพย์ใหม่ตาม
ข้อ 14.54 ของกฎการจดทะเบียนในกระดานหลัก 

วิเคราะห์กรณีศึกษาที่ 1 

จากกรณีศึกษาที่ 1 จะเห็นว่าคําวินิจฉัยของคณะกรรมการตลาดหลักทรัพย์ที่ 
HKEx-LD75-1 (ตุลาคม ค.ศ. 2009) ได้กล่าวไว้อย่างชัดเจนว่าความหมายของการเข้าจดทะเบียนกับ
ตลาดหลักทรัพย์โดยอ้อมที่ปรากฏอยู่ในข้อ 14.06 (6) ข้อย่อย (a) และ (b) ของกฎการจดทะเบียนใน
กระดานหลักน้ัน เป็นเพียงตัวอย่างของการเข้าจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดยอ้อม ซ่ึงการเข้าจด
ทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดยอ้อมไม่ได้จํากัดอยู่เพียงแค่ตัวอย่างที่ปรากฏในข้อ 14.06 เท่านั้น 
ดังน้ันกรณีที่บริษัทจดทะเบียน A ได้มาซ่ึงสินทรัพย์ของบริษัทนอกตลาดหลักทรัพย์ที่มีขนาดใหญ่กว่า
สินทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียน A จนถือเป็นการได้มาซ่ึงสินทรัพย์ที่มีนัยสําคัญมากน้ัน แม้ว่าการ
ได้มาซ่ึงสินทรัพย์ดังกล่าวจะไม่ก่อให้เกิดการเปลี่ยนแปลงอํานาจควบคุมกิจการตามกฎหมายควบรวม
กิจการของฮ่องกง แต่การได้มาซ่ึงสินทรัพย์ดังกล่าวก็ถือเป็นการเข้าจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์
โดยอ้อมแล้ว เน่ืองจากกลุ่มบริษัทจดทะเบียน A ไม่มีการประกอบธุรกิจอย่างแท้จริงก่อนเข้าทํา
รายการ ดังน้ันการได้มาซ่ึงสินทรัพย์ของบริษัทนอกตลาดจึงถือเป็นการนําธุรกิจใหม่เข้ามาเพ่ือให้ได้
สถานะของบริษัทจดทะเบียน อันถือเป็นการทําธุรกรรมเพ่ือเข้าจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดย
อ้อม 
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จากคําวินิจฉัยดังกล่าว จะเห็นว่าการพิจารณาว่าธุรกรรมใดถือเป็นการเข้าจด
ทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดยอ้อมน้ัน มีการพิจารณาแยกกันระหว่างเกณฑ์ขนาดของสินทรัพย์ 
และเกณฑ์อํานาจควบคุมกิจการ โดยการทํารายการท่ีถือเป็นการเข้าจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์
โดยอ้อมไม่จําเป็นต้องเข้าเงื่อนไขของทั้งสองเกณฑ์พร้อมกัน เพียงแต่เข้าเงื่อนไขของเกณฑ์ใดเกณฑ์
หน่ึงก็ถือเป็นการเข้าจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดยอ้อมแล้ว 

ซ่ึงเกณฑ์ขนาดของสินทรัพย์สามารถพิจารณาได้ก่อนเข้าทํารายการ ด้วยการนํา
ขนาดของสินทรัพย์ระหว่างบริษัทจดทะเบียนที่เป็นผู้ซ้ือสินทรัพย์กับบริษัทที่มิใช่บริษัทจดทะเบียนท่ี
เป็นผู้ขายสินทรัพย์มาเปรียบเทียบกัน ซ่ึงหากว่าสินทรัพย์ของบริษัทที่มิใช่บริษัทจดทะเบียนมีขนาด
ใหญ่กว่า การเข้าซ้ือซ่ึงสินทรัพย์นั้นถือเป็นการได้มาซ่ึงสินทรัพย์ที่มีนัยสําคัญมาก และอาจถูกถือว่า
เป็นการเข้าจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดยอ้อมได้ ซ่ึงในคําวินิจฉัยข้างต้นก็มีการให้เหตุผล
เพ่ิมเติมว่าสินทรัพย์ที่ได้มาน้ันถือเป็นสินทรัพย์ที่นํามาซ่ึงธุรกิจใหม่ของบริษัทจดทะเบียน A เน่ืองจาก
สินทรัพย์ที่เป็นธุรกิจเดิมของบริษัทจดทะเบียน A ได้ถูกจําหน่ายออกไปแล้ว ดังน้ันการได้มาซ่ึง
สินทรัพย์ใหม่อย่างมีนัยสําคัญมากของบริษัทจดทะเบียน A จึงถือเป็นการนําสินทรัพย์ของบริษัทนอก
ตลาดเข้ามาจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดยอ้อม  

อย่างไรก็ตาม จากแนวคําวินิจฉัยดังกล่าวอาจเป็นท่ีสงสัยว่าหากมีกรณีอ่ืนที่ปรากฏ
ข้อเท็จจริงว่าการได้มาซ่ึงสินทรัพย์ที่มีนัยสําคัญมากไม่ได้ทําให้เกิดการเปลี่ยนแปลงประเภทธุรกิจ 
หรือภายหลังการได้มาซ่ึงสินทรัพย์ที่มีนัยสําคัญมากแล้ว บริษัทจดทะเบียนที่ได้มาซ่ึงสินทรัพย์น้ัน
ยังคงประกอบธุรกิจเดิมของบริษัทจดทะเบียนอยู่ โดยไม่ได้เปลี่ยนแปลงประเภทธุรกิจตามสินทรัพย์
ใหม่ที่ได้มา คณะกรรมการตลาดหลักทรัพย์จะเห็นว่ากรณีดังกล่าวถือเป็นการเข้าจดทะเบียนกับตลาด
หลักทรัพย์โดยอ้อมหรือไม่ 

สําหรับเกณฑ์อํานาจควบคุมสามารถพิจารณาได้ภายหลังเข้าทํารายการ โดย
พิจารณาตามคําจํากัดความของการมีอํานาจควบคุมตามกฎหมายควบรวมกิจการของฮ่องกง คือ การ
ได้มาซ่ึงสินทรัพย์น้ันมีผลทําให้กลุ่มผู้ถือหุ้นใหม่มีสิทธิออกเสียงในหุ้นมากกว่า 30% ของหุ้นทั้งหมดใน
บริษัทจดทะเบียนภายหลังการเข้าทํารายการ ซ่ึงการพิจารณาตามเกณฑ์อํานาจควบคุมน้ันอาจ
พิจารณาได้ตามความหมายที่ปรากฏอยู่ในกฎหมายควบรวมกิจการของฮ่องกง โดยไม่ต้องคํานึงถึง
ข้อเท็จจริงท่ีว่าบริษัทจดทะเบียนได้มีการเปลี่ยนแปลงประเภทของธุรกิจตามสินทรัพย์ใหม่ที่ได้มา
หรือไม่ 
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กรณีศึกษาท่ี 2 บริษัท The Company จํากัด (มหาชน) ซ้ือสินทรัพย์ของบริษัท 
Sinochem Hong Kong จํากัด อันส่งผลให้บริษัท Sinochem Hong Kong จํากัด สามารถเข้า
จดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดยอ้อมเพื่อขยายธุรกิจการผลิตปุ๋ยเพ่ือการเกษตร11 

บริษัท Sinochem Hong Kong จํากัด (“บจก. Sinochem HK”) เป็นบริษัทผู้ถือ
หุ้น (Holding company) ในบริษัทอ่ืนท่ีประกอบธุรกิจหลากหลายประเภท เช่น การเงิน ประกันภัย 
การขนส่ง อสังหาริมทรัพย์ การขุดเจาะน้ํามัน ผลิตภัณฑ์เคมี รวมทั้งธุรกิจการผลิตปุ๋ยเพ่ือการเกษตร 
ซ่ึง บจก. Sinochem HK ต้องการเข้าจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์เพ่ือขยายธุรกิจการผลิตปุ๋ยให้
ใหญ่ขึ้น ดังน้ันจึงเลือกทําธุรกรรมการเข้าจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดยอ้อมผ่านบริษัทจด
ทะเบียน คือ บริษัท The Company จํากัด (มหาชน) (“บจ. The Company”) ซ่ึงประกอบธุรกิจ
ผลิตปุ๋ยท่ีมีการลงทุนขนาดใหญ่อยู่ในประเทศสาธารณรัฐประชาชนจีน โดยการเข้าทําธุรกรรมดังกล่าว 
บจก. Sinochem HK จะโอนสินทรัพย์ของบริษัทย่อยของตนเองที่ทําธุรกิจผลิตปุ๋ยในฮ่องกง ซ่ึงมี
มูลค่าสูงถึง US$ 650,000,000 ให้ บจ. The Company เพ่ือแลกกับหุ้นเพ่ิมทุนจํานวน 580 ล้านหุ้น
ที่ออกโดย บจ. The Company และหุ้นจํานวน 657 ล้านหุ้นของผู้ถือหุ้นเดิมของ บจ. The 
Company รวมถึงหุ้นจํานวน 390 ล้านหุ้นของนักลงทุนสถาบันที่ถืออยู่ใน บจ. The Company 
ส่งผลให้ผู้ถือหุ้นของ บจก. Sinochem HK กลายเป็นผู้มีอํานาจควบคุมใน บจ. The Company ด้วย
การถือหุ้นสัดส่วน 65.26% ของหุ้นทั้งหมดใน บจ. The Company  

ก่อนซ้ือสินทรัพย์ 

 

 

 

 

 

 

 

                                                  
11 Charlton, J., RTOs vs. IPOs [Online], 2009. Available from wenku.baidu.com/ 

view/3aa1a86a7e21af45b307a8ec.html 

 บจ. The Company
(ผลิตปุ๋ยในประเทศจีน) 

บจก. Sinochem HK 

ผู้ถือหุ้นของ 
บจ. The Company 
(ผู้มีอํานาจควบคุม)

68.59% 
นักลงทุน  
สถาบัน

10.25%

บริษัทผลิตปุ๋ย 
(ในเขตปกครองพิเศษฮ่องกง) 

บจก. Sinochem Corporation 

โอนสินทรัพย์มูลค่า 
650 ล้าน US$ 

ออกหุ้นเพ่ิมทุน

โอนหุ้นบางส่วน

โอนหุ้นบางส่วน
100% 

100% 
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หลังซ้ือสินทรัพย์ 

 

 

 

 

 

 

 

 
 
 

ภาพที่ 16 โครงสร้างการถือหุน้ก่อนและหลงัจาก บจก. Sinochem HK เข้าจดทะเบียนกับตลาด
หลักทรัพย์โดยอ้อมผ่าน บจ. The Company 

วิเคราะห์กรณีศึกษาที่ 2 

จากการพิจารณากรณีศึกษาที่ 2 พบว่า บจก. Sinochem HK ได้รับประโยชน์ที่
สําคัญ 2 ประการ จากการเข้าจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดยอ้อมผ่าน บจ. The Company 
ได้แก่  

(1) การได้รับสถานะบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ฮ่องกงจากการซ้ือกิจการ
ของบริษัทจดทะเบียนแบบย้อนกลับอันถือเป็นการเข้าจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดยอ้อม ทําให้ 
บจก. Sinochem HK สามารถใช้สถานะบริษัทจดทะเบียนของ บจ. The Company ในการระดมทุน
เพ่ือใช้ขยายธุรกิจได้ในอนาคต และ 

(2) การรวมธุรกิจกับบริษัทที่ประกอบธุรกิจประเภทเดียวกับตนเอง คือ บจ. The 
Company ทําให้เสริมสร้างความแข็งแกร่งของธุรกิจการผลิตปุ๋ยเพ่ือการเกษตรซ่ึงเป็นธุรกิจหนึ่งของ 
บจก. Sinochem HK มากข้ึน พร้อมท้ังเปิดตลาดการผลิตปุ๋ยเพ่ือการเกษตรไปสู่ประเทศจีน ซ่ึง บจ. 
The Company มีฐานการผลิตและมีกลุ่มลูกค้าประจําอยู่แล้ว  

บจ. The Company
(ผลิตปุ๋ยในประเทศจีน) 

บจก. Sinochem HK     
(ผู้มีอํานาจควบคุม) 

ผู้ถือหุ้นของ
บจ. The Company 

65.26% 

นักลงทุน  
สถาบัน

34.09%

บริษัทผลิตปุ๋ย
(ในเขตปกครองพิเศษฮ่องกง) 

บจก. Sinochem Corporation 

0.65%

100% 

100%
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4.1.8 สรุปข้อคิดเห็นเก่ียวกับหลักเกณฑ์การเข้าจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดยอ้อม
ในเขตปกครองพิเศษฮ่องกง 

การวิเคราะห์หลักเกณฑ์เกี่ยวกับการเข้าจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดยอ้อมใน
เขตปกครองพิเศษฮ่องกงสามารถแบ่งออกได้เป็น 2 ประเด็นใหญ่ๆ ดังน้ี 

1) การพิจารณาว่ารายการประเภทใดถือเป็นการเข้าจดทะเบียนกับตลาด
หลักทรัพย์โดยอ้อม 

หลักเกณฑ์เกี่ยวกับการพิจารณาว่าการเข้าทํารายการประเภทใดถือเป็นการเข้าจด
ทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดยอ้อมในเขตปกครองพิเศษฮ่องกงน้ัน สามารถแบ่งการพิจารณาได้เป็น 
2 ช่วงเวลา ได้แก่ 

(1) การพิจารณาก่อนเข้าทํารายการ  

การพิจารณาก่อนเข้าทํารายการจะใช้เกณฑ์ขนาดของสินทรัพย์ในการพิจารณา โดย
เปรียบเทียบขนาดระหว่างสินทรัพย์ของบริษัทที่มิใช่บริษัทจดทะเบียนกับสินทรัพย์เดิมของบริษัทจด
ทะเบียน หากสินทรัพย์ของบริษัทที่มิใช่บริษัทจดทะเบียนมีขนาดใหญ่กว่า คือ มีขนาดต้ังแต่ 100% 
ของสินทรัพย์เดิมของบริษัทจดทะเบียน การได้มาซ่ึงสินทรัพย์ดังกล่าวย่อมถือเป็นการได้มาอย่างมี
นัยสําคัญมาก ดังนั้นการทํารายการของบริษัทจดทะเบียนเพ่ือให้ได้มาซ่ึงสินทรัพย์ที่มีขนาดใหญ่กว่า
ตัวเอง ย่อมถือเป็นการนําบริษัทที่มิใช่บริษัทจดทะเบียนเข้ามาจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดย
อ้อม โดยตลาดหลักทรัพย์ฮ่องกงจะเน้นการพิจารณาด้วยเกณฑ์ขนาดของสินทรัพย์อย่างมาก ซ่ึงจะ
เห็นได้จากคําวินิจฉัยของคณะกรรมการตลาดหลักทรัพย์ที่ HKEx-LD75-1 (ตุลาคม ค.ศ. 2009) ที่
สามารถใช้ดุลพินิจตีความว่าการได้มาซ่ึงสินทรัพย์ที่มีขนาดใหญ่มาก แม้ไม่ก่อให้เกิดการเปลี่ยนแปลง
อํานาจควบคุมในบริษทัจดทะเบียน ก็ถือเป็นการเข้าจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดยอ้อม  

จากกรณีที่ปรากฏตามคําวินิจฉัยของคณะกรรมการตลาดหลักทรัพย์ที่ HKEx-LD75-
1 (ตุลาคม ค.ศ. 2009) แสดงให้เห็นว่าตลาดหลักทรัพย์ฮ่องกงมีแนวคิดในการใช้เกณฑ์ขนาดของ
สินทรัพย์ตรวจจับการเข้าจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดยอ้อม แยกโดยเด็ดขาดออกจากการ
ตรวจจับโดยใช้เกณฑ์อํานาจควบคุมกิจการ เนื่องจากเมื่อการทําธุรกรรมมีลักษณะตามเกณฑ์ใดเกณฑ์
หน่ึง ก็ย่อมถือเป็นการเข้าจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดยอ้อม ดังน้ันแนวคิดของเขตปกครอง
พิเศษฮ่องกงในการใช้เกณฑ์ขนาดของสินทรัพย์ตรวจจับการเข้าจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดย
อ้อมจึงมีลักษณะคล้ายคลึงกับประเทศไทย ที่ใช้เกณฑ์ขนาดของสินทรัพย์แยกโดยเด็ดขาดออกจาก
การใช้เกณฑ์อํานาจควบคุมกิจการ 
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(2) การพิจารณาหลังเข้าทํารายการ  

การพิจารณาหลังเข้าทํารายการจะใช้เกณฑ์อํานาจควบคุม โดยพิจารณาว่าภายหลัง
การทํารายการมีการเปลี่ยนแปลงอํานาจควบคุมหรือไม่ ซ่ึงการเปลี่ยนแปลง “อํานาจควบคุม” นั้น 
ถูกกําหนดอยู่ในกฎข้อท่ี 26.1 ของกฎหมายควบรวมกิจการของฮ่องกง (Takeover Code) โดยวาง
หลักว่า ผู้มีอํานาจควบคุมกิจการ สามารถใช้สิทธิออกเสียงไม่ว่าทางตรงหรือทางอ้อมต้ังแต่ 30% ขึ้น
ไป* ดังนั้นหากการได้มาซ่ึงสินทรัพย์ของบริษัทที่มิใช่บริษัทจดทะเบียน ส่งผลให้ผู้ถือหุ้นรายใหม่
สามารถเข้ามาถือหุ้นที่มีสิทธิออกเสียงต้ังแต่ 30% ขึ้นไปในบริษัทจดทะเบียน การได้มานั้นถือว่าทําให้
เกิดการเปล่ียนแปลงอํานาจควบคุมในบริษัทจดทะเบียน และรายการดังกล่าวถือว่าเป็นการเข้าจด
ทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดยอ้อม 

โดยสรุปแล้ว หลักเกณฑ์ในการพิจารณาว่ารายการประเภทใดถือเป็นการเข้าจด
ทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดยอ้อมในเขตปกครองพิเศษฮ่องกงถือว่ามีความใกล้เคียงกับประเทศ
ไทยค่อนข้างมาก เนื่องจากมีการใช้เกณฑ์ในการตรวจจับธุรกรรมท้ังแบบเชิงรุก (เกณฑ์ขนาดของ
สินทรัพย์) และแบบเชิงรับ (เกณฑ์อํานาจควบคุม) แยกออกจากกัน โดยการใช้แต่ละเกณฑ์ขึ้นอยู่กับ
ช่วงเวลาในการพิจารณาก่อนและหลังเข้าทํารายการ 

2) การดําเนินการของบริษัทจดทะเบียนในกรณีที่เข้าจดทะเบียนกับตลาด
หลักทรัพย์โดยอ้อม 

หลักเกณฑ์เกี่ยวกับการดําเนินการของบริษัทจดทะเบียนในกรณีที่เข้าจดทะเบียนกับ
ตลาดหลักทรัพย์โดยอ้อมในฮ่องกงน้ันมีความคล้ายคลึงกับไทย ซ่ึงสามารถแบ่งการดําเนินการได้เป็น 
2 ช่วงเวลา คือ 

(1) การดําเนินการก่อนทํารายการ  

การดําเนินการก่อนทํารายการ ได้แก่ การทํารายงานบัญชี การขออนุมัติจากผู้ถือหุ้น 
และการย่ืนคําขอให้รับหลักทรัพย์ใหม่   

หน้าท่ีในการดําเนินการก่อนทํารายการน้ันเป็นหน้าท่ีที่ถูกกําหนดขึ้นเพ่ือให้เกิดการ
ตรวจสอบว่าบริษัทนอกตลาดมีความเหมาะสมที่จะเป็นบริษัทจดทะเบียนหรือไม่ และให้เกิดการมี
ส่วนร่วมของผู้ถือหุ้นในการตัดสินใจว่าบริษัทจดทะเบียนควรเข้าทํารายการหรือไม่ โดยผู้ที่ร่วม
ตรวจสอบการเข้าทํารายการ ได้แก่ ที่ปรึกษาทางการเงินระดับวิชาชีพที่สามารถให้ความเห็นทางบัญชี

                                                  
* ก่อนการแก้ไขกฎหมายในปี ค.ศ. 2001 กฎหมายควบรวมกิจการของฮ่องกงกําหนดระดับ 

(Threshold) ของการมีอํานาจควบคุมไว้ท่ี 35% 
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และการเงินผ่านรายงานทางบัญชีที่จัดทําขึ้นเพ่ือให้ผู้ถือหุ้นและตลาดหลักทรัพย์สามารถเข้าใจถึง
ลักษณะของธุรกรรมท่ีเกิดข้ึนได้ตรงตามความเป็นจริง นอกจากน้ีตลาดหลักทรัพย์ฮ่องกงก็เข้ามา
ตรวจสอบว่าบริษัทนอกตลาดที่จะเข้ามาซ้ือกิจการของบริษัทจดทะเบียนแบบย้อนกลับน้ันมีคุณสมบัติ
เพียงพอท่ีจะเข้ามาจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดยอ้อมหรือไม่ ด้วยการกําหนดให้บริษัทจด
ทะเบียนต้องย่ืนคําขอให้รับหลักทรัพย์ใหม่เพ่ือพิจารณาคุณสมบัติของบริษัทที่มิใช่บริษัทจดทะเบียน 
เช่นเดียวกับการเข้าจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดยตรง ซ่ึงเม่ือได้รับอนุญาตจากตลาดหลักทรัพย์
ให้ทํารายการได้ ก็ต้องผ่านขั้นตอนการให้ความเห็นชอบในการทํารายการโดยที่ประชุมผู้ถือหุ้นที่มี
โอกาสเข้ามามีส่วนร่วมในการตัดสินใจทางธุรกิจที่สําคัญของบริษัทจดทะเบียน  

ดังน้ันหน้าท่ีในการดําเนินการก่อนทํารายการจึงถือเป็นส่วนสําคัญที่สุดในหลักเกณฑ์
ที่เกี่ยวข้องกับการเข้าจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดยอ้อม เน่ืองจากเป็นมาตรการท่ีใช้ควบคุม
คุณภาพของบริษัทที่ต้องการเข้ามาจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดยอ้อมอย่างแท้จริง ซ่ึงเม่ือ
พิจารณาแล้ว จะเห็นว่าแนวทางในการกําหนดหน้าที่ก่อนเข้าทํารายการของเขตปกครองพิเศษฮ่องกง
มีความคล้ายคลึงกับประเทศไทย โดยกําหนดให้ต้องขออนุมัติการเข้าทํารายการจากท่ีประชุมผู้ถือหุ้น
และต้องยื่นคําขอให้รับหลักทรัพย์ใหม่ ซ่ึงการที่บริษัทจดทะเบียนมีหน้าที่ต้องยื่นคําขอให้รับ
หลักทรัพย์ใหม่ได้ส่งผลให้บริษัทนอกตลาดต้องถูกตรวจสอบคุณสมบัติในมาตรฐานเดียวกับการเข้าจด
ทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดยตรง ทั้งนี้หน้าท่ีดังกล่าวถูกกําหนดขึ้นภายใต้วัตถุประสงค์ที่สําคัญ
เหมือนกัน คือ ต้องการคุ้มครองผู้ถือหุ้นของบริษัทจดทะเบียน 

(2) การดําเนินการหลังทํารายการ  

การดําเนินการก่อนทํารายการ ได้แก่ การแจ้งต่อตลาดหลักทรัพย์ การเผยแพร่การ
ประกาศ และทําหนังสือเวียนแจ้งผู้ถือหุ้นให้ทราบถึงรายละเอียดการเข้าทํารายการ 

หน้าท่ีในการดําเนินการหลังทํารายการน้ันเป็นหน้าท่ีที่เกี่ยวข้องกับการให้ข้อมูลแก่ผู้
ถือหุ้นของบริษัทจดทะเบียนและนักลงทุนในตลาดหลักทรัพย์ ด้วยการแจ้งให้บุคคลท่ีเกี่ยวข้องกับการ
ทํารายการได้ทราบ โดยกําหนดให้บริษัทจดทะเบียนต้องแจ้งรายละเอียดของรายการท่ีทําแล้วแก่
ตลาดหลักทรัพย์และผู้ถือหุ้น รวมถึงเผยแพร่ให้นักลงทุนอ่ืนๆ ทราบผ่านการประกาศตามท่ีกฎหมาย
กําหนด ซ่ึงจะเห็นได้ว่าแนวทางในการกําหนดหน้าท่ีหลังทํารายการของเขตปกครองพิเศษฮ่องกงมี
ความคล้ายคลึงกับประเทศไทยเช่นกัน  

นอกจากนี้ยังมีการกําหนดข้อห้ามในการโอนหุ้นสําหรับผู้ถือหุ้นรายใหม่ในบริษัทจด
ทะเบียน โดยห้ามไม่ให้บุคคลที่มีรายช่ือในบริษัทจดทะเบียนในฐานะผู้ถือหุ้นท่ีมีอํานาจควบคุมทําการ
โอนหุ้นของตนเองไม่ว่าจํานวนเท่าใดก็ตามภายใน 6 เดือนหลังจากเริ่มต้นการเข้าทํารายการ ซ่ึงข้อ
ห้ามดังกล่าวของเขตปกครองพิเศษฮ่องกงคล้ายคลึงกับข้อห้ามการโอนหุ้น (Silent period) ใน
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ประเทศไทยที่ใช้แนวทางการห้ามโอนหุ้นในการจดทะเบียนทางอ้อมเช่นเดียวกับทางตรง เพียงแต่ข้อ
ห้ามการโอนหุ้นของประเทศไทยมีการผ่อนปรนหลักเกณฑ์ คือ ห้ามโอนหุ้นเพียงจํานวน 55% ของทุน
ชําระแล้วภายในระยะเวลา 1 ปี (ทยอยขายได้ 25% ของหุ้นท่ีห้ามขายเม่ือครบ 6 เดือน)  

ผู้เขียนเห็นว่าแนวทางในการกําหนดข้อห้ามการโอนหุ้นของเขตปกครองพิเศษ
ฮ่องกงเหมาะสมกับธุรกรรมการเข้าจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดยอ้อมมากกว่าประเทศไทย 
เนื่องจากผู้ถือหุ้นของบริษัทที่ต้องการเข้าจดทะเบียนทางอ้อมนั้นอาจมีแรงจูงใจในการทํากําไรจาก
การสร้างราคาหุ้นแล้วขายออกไปในระยะส้ัน ดังนั้นการจํากัดไม่ให้ผู้ถือหุ้นรายใหม่ในบริษัทจด
ทะเบียนได้มีโอกาสในการโอนหุ้นเลยในช่วงแรกท่ีทํารายการเสร็จ จึงเป็นวิธีหน่ึงที่ลดโอกาสการทํา
กําไรด้วยวิธีดังกล่าวได้ และประเทศไทยควรจะนําแนวทางน้ีไปใช้ปรับปรุงหลักเกณฑ์การห้ามโอนหุ้น
ของประเทศไทยด้วย  

อย่างไรก็ตาม ข้อห้ามการโอนหุ้นไม่ว่าจํานวนเท่าใดก็ตามของเขตปกครองพิเศษ
ฮ่องกงภายในระยะเวลา 6 เดือนหลังจากทํารายการ อาจมีการกําหนดระยะเวลาห้ามโอนที่น้อย
เกินไปเม่ือเทียบกับข้อห้ามการโอนหุ้นของประเทศเกาหลีใต้และประเทศสหรัฐอเมริกา ที่ห้ามการโอน
หุ้นไม่ว่าจํานวนเท่าใดก็ตามภายในระยะเวลา 1 ปีหลังจากทํารายการ ซ่ึงจะศึกษาต่อไปในหัวข้อท่ี 
4.2 และ 4.3 

4.2 การเข้าจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดยอ้อมในประเทศเกาหลีใต ้ 

   ตลาดทุนซ่ึงเป็นตลาดหลักในประเทศเกาหลีใต้ ได้แก่ ตลาดหลักทรัพย์ KOSPI (The 
Korea Composite Stock Price Index) และตลาดหลักทรัพย์ KOSDAQ (Korean Securities 
Dealers Automated Quotations) ภายใต้การกํากับดูแลของตลาดหลักทรัพย์เกาหลีใต้ (Korea 
Exchange หรือ KRX) โดยข้อมูลสิ้นสุดในเดือนมิถุนายน 2554 แสดงให้เห็นว่าตลาดหลักทรัพย์
เกาหลีใต้มีมูลค่าตลาดทั้งส้ิน 107% ต่อ GDP ของเกาหลีใต้ และบริษัทที่จดทะเบียนอยู่ในตลาด
หลักทรัพย์เกาหลีใต้ทั้งหมดมีจํานวนมากถึง 1,801 บริษัท โดยมีรายละเอียดของหลักเกณฑ์เกี่ยวกับ
การเข้าจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดยอ้อมในประเทศเกาหลีใต้ดังต่อไปนี้ 

  4.2.1 ความหมายของการเข้าจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดยอ้อมในประเทศเกาหลี
ใต้ 

มาตรา 2 (4) ของกฎการจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ KOSPI และมาตรา 2 (7) 
ของกฎการจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ KOSDAQ ได้ให้ความหมายที่คล้ายคลึงกันว่า 
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การเข้าจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดยอ้อม (Backdoor listing) หมายถึง 
กรณีที่บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ KOSPI (หรือ KOSDAQ) เข้าทํารายการควบกิจการ แลก
หุ้น เข้าซ้ือกิจการหรือสินทรัพย์ การลงทุนในมูลค่ากิจการ กับบริษัทที่มิใช่บริษัทจดทะเบียน* จนทํา
ให้มีการเปล่ียนแปลงสิทธิในการบริหาร และส่งผลให้หลักทรัพย์ประเภททุนของบริษัทที่มิใช่บริษัทจด
ทะเบียนสามารถเข้ามาจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ KOSPI (หรือ KOSDAQ) 

ซ่ึงมาตรา 2-2 (3) ของกฎการบังคับใช้สําหรับการจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ 
KOSPI ได้กําหนดนิยามของการเปล่ียนแปลงสิทธิในการบริหารหรือการเปลี่ยนแปลงอํานาจควบคุม
กิจการ โดยให้หมายถึงการท่ีจํานวนหุ้นในบริษัทจดทะเบียนถูกถือโดยผู้ถือหุ้นรายใหญ่ที่สุดและบุคคล
ที่เกี่ยวข้องกับผู้ถือหุ้นดังกล่าว ซ่ึงเป็นผู้ถือหุ้นเดิมของบริษัทที่มิใช่บริษัทจดทะเบียนและผู้ถือหุ้นราย
ใหญ่ที่สุดดังกล่าวถือหุ้นมากกว่าผู้ถือหุ้นเดิมของบริษัทจดทะเบียนต้ังแต่ 5% ขึ้นไป ในกรณีดังกล่าว
ให้ถือว่าเกิดการเปลี่ยนแปลงอํานาจควบคุมกิจการในบริษัทจดทะเบียน 

การเข้าจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดยอ้อมของประเทศเกาหลีใต้สามารถแบ่ง
ออกได้เป็น 2 รูปแบบใหญ่ๆ ได้แก่ 

รูปแบบท่ี 1 ตามมาตรา 2 (4) ของกฎการจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ KOSPI 
และมาตรา 18-4 ของกฎการจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ KOSDAQ  

การเข้าจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดยอ้อม (Backdoor Listing) ในกรณีที่
บริษัทท่ีมิใช่บริษัทจดทะเบียนเข้าทํารายการกับบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ที่มีวัตถุประสงค์
ในการดําเนินธุรกิจ ซ่ึงสามารถแบ่งออกได้เป็น 3 กรณี ดังน้ี 

(1) การควบรวมระหว่างบริษัทจดทะเบียนกับบริษัทท่ีมิใช่บริษัทจดทะเบียน12 

(2) การแลกหุ้นระหว่างบริษัทจดทะเบียนกับบริษัทที่มิใช่บริษัทจดทะเบียน13 

(3) การท่ีบริษัทที่มิใช่บริษัทจดทะเบียนเข้าซ้ือกิจการ (Take over) ของบริษัทจด
ทะเบียน14 

 

                                                  
* รวมถึงบริษัทท่ีออกหลักทรัพย์ประเภททุนท่ีไม่ใช่ใบรับรองหุ้น 
12 ตามมาตรา 19 ของกฎการจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ KOSDAQ 
13 ตามมาตรา 19-2 ของกฎการจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ KOSDAQ 
14 ตามมาตรา 19-3 ของกฎการจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ KOSDAQ 
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รูปแบบท่ี 2 ตามมาตรา 19-4 ของกฎการจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ 
KOSDAQ  

การเข้าจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดยอ้อม (Backdoor Listing) ในกรณีที่
บริษัทท่ีมิใช่บริษัทจดทะเบียนควบรวมกิจการกับบริษัทจดทะเบียนเพ่ือควบรวมกิจการโดยเฉพาะตาม
มาตรา 19-4 ของกฎการจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ KOSDAQ 

บริษัทจดทะเบียนเพ่ือควบรวมกิจการโดยเฉพาะ (Special Purpose Acquisition 
Company หรือ SPAC) เป็นบริษัทจดทะเบียนท่ีมีคุณสมบัติตามมาตรา 7-3 ของกฎการจดทะเบียน
ในตลาดหลักทรัพย์ KOSDAQ โดยบริษัทจดทะเบียนเพ่ือควบรวมกิจการโดยเฉพาะไม่มีวัตถุประสงค์
ในการดําเนินธุรกิจ เป็นเพียงบริษัทที่เข้าจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์เพ่ือระดมทุนจากประชาชน
มาเก็บไว้กับผู้ดูแลทรัพย์สิน โดยภายหลังจากระดมทุนแล้ว บริษัทจดทะเบียนเพ่ือควบรวมกิจการ
โดยเฉพาะต้องหาบริษัทที่มิใช่บริษัทจดทะเบียนที่มีคุณสมบัติเหมาะสมมาควบรวมกิจการด้วยตามท่ี
กําหนดในมาตรา 19-4 ของกฎการจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ KOSDAQ การที่บริษัทที่มิใช่
บริษัทจดทะเบียนเข้าควบรวมกิจการกับบริษัทจดทะเบียนเพ่ือควบรวมกิจการโดยเฉพาะถือเป็นการ
เข้าจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดยอ้อมรูปแบบหน่ึง โดยบริษัทที่มิใช่บริษัทจดทะเบียนสามารถ
นําเงินทุนที่บริษัทจดทะเบียนเพ่ือควบรวมกิจการโดยเฉพาะระดมมาจากประชาชนก่อนหน้านั้นมา
ใช้ได้ เสมือนกับว่าบริษัทที่มิใช่บริษัทจดทะเบียนได้ระดมเงินทุนจากประชาชนด้วยการเสนอขาย
หลักทรัพย์ต่อประชาชนคร้ังแรกด้วยตนเอง 

4.2.2 หลักเกณฑ์ที่เก่ียวข้องกับการเข้าจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดยอ้อมใน
ประเทศเกาหลีใต้ 

หลักเกณฑ์เกี่ยวกับการเข้าจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดยอ้อมในประเทศ
เกาหลีใต้ สามารถแบ่งออกเป็นหลักเกณฑ์ที่นํามาใช้กํากับดูแลตลาดหลักทรัพย์ 2 ตลาดใหญ่ๆ ได้แก่  

1) กฎการจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ KOSPI (KOSPI Market Listing 
Regulation) และกฎการบังคับใช้สําหรับการจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ KOSPI (Enforcement 
Rules of KOSPI Market Listing Regulation) ที่นํามาใช้กํากับดูแลตลาดหลักทรัพย์ KOSPI 

2) กฎการจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ KOSDAQ (KOSDAQ Market Listing 
Regulation) และกฎการบังคับใช้สําหรับการจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ KOSDAQ 
(Enforcement Rules of KOSPI Market Listing Regulation) ที่นํามาใช้กํากับดูแลตลาด
หลักทรัพย์ KOSDAQ 
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4.2.3 การพิจารณาธุรกรรมอันถือเป็นการเข้าจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดยอ้อมใน
ประเทศเกาหลีใต้ 

4.2.3.1 แนวคิดเก่ียวกับการพิจารณาธุรกรรมอันถือเป็นการเข้าจดทะเบียนกับ
ตลาดหลักทรัพย์โดยอ้อมในประเทศเกาหลีใต้15 

รูปแบบการทําธุรกรรมระหว่างบริษัทจดทะเบียนกับบริษัทที่มิใช่บริษัทจดทะเบียน
อันถือเป็นการเข้าจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดยอ้อม (Backdoor listing) ได้ถูกนํามาใช้ใน
ประเทศเกาหลีใต้เช่นเดียวกับตลาดหุ้นในประเทศอื่นๆ ภายใต้แรงจูงใจท่ีต้องการเข้าไประดมทุนใน
ตลาดหลักทรัพย์โดยใช้ทางลัด ที่ไม่ต้องผ่านขั้นตอนและการตรวจสอบคุณสมบัติที่ยุ่งยากแบบทางตรง  
ดังนั้นคณะกรรมการตลาดหลักทรัพย์เกาหลีใต้จึงมีความกังวลว่าบริษัทที่เข้ามาจดทะเบียนกับตลาด
หลักทรัพย์โดยอ้อมน้ันจะมีคุณภาพท่ีไม่เหมาะสม จึงได้กําหนดหลักเกณฑ์ขึ้นมาเพ่ือกํากับดูแลการ
เข้าทําธุรกรรมดังกล่าว ซ่ึงทางตลาดหลักทรัพย์ได้ทําการรวบรวมหลักเกณฑ์ที่เกี่ยวข้องกับการจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ของประเทศเกาหลีใต้ และจัดทําหลักเกณฑ์การจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์ทั้งสองตลาดในเดือนมกราคม ค.ศ. 2005 ได้แก่ กฎการจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ 
KOSPI และ กฎการจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ KOSDAQ รวมทั้งได้จัดทํากฎการบังคับใช้ 
(Enforcement Rules) ของแต่ละตลาดแยกต่างหากด้วย 

หลักเกณฑ์ที่นํามาใช้กํากับดูแลธุรกรรมการเข้าจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดย
อ้อมในช่วงแรกมีลักษณะที่สําคัญดังน้ี 

1) การพิจารณาว่าธุรกรรมใดถือเป็นการเข้าจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดยอ้อม
ได้นําหลักเกณฑ์การพิจารณาธุรกรรมแบบเชิงรุก (Positive listing approach) มาใช้เพียงอย่างเดียว 
โดยหลักเกณฑ์ดังกล่าวเป็นการพิจารณาขนาดของสินทรัพย์ก่อนเข้าทํารายการซ่ึงจํากัดอยู่ที่การทํา
ธุรกรรม ได้แก่ การควบรวมกิจการ การแลกหุ้น การโอนสินทรัพย์โดยการออกหุ้นเพ่ิมทุนเพ่ือแลกกับ
สินทรัพย์ การโอนธุรกิจ และการลงทุนในส่วนทุนของกิจการ (จํากัดอยู่ที่การลงทุนในหุ้น) ซ่ึงการ
พิจารณาธุรกรรมดังกล่าวไม่ได้คํานึงถึงการพิจารณาธุรกรรมแบบเชิงรับ (Negative listing 
approach) ด้วย จึงไม่ได้คํานึงถึงว่าการเข้าทําธุรกรรมดังกล่าวส่งผลให้เกิดการเปลี่ยนแปลงอํานาจ
ควบคุมหรือไม่  ดังน้ันจะเห็นได้ว่าการพิจารณาธุรกรรมในเชิงบวกเพียงอย่างเดียว อาจทําให้เกิดการ
ตรวจจับธุรกรรมท่ีไม่ได้มีเจตนาที่จะเข้าจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดยอ้อมอย่างแท้จริง 
เนื่องจากการตรวจจับธุรกรรมมุ่งเน้นไปที่การพิจารณาขนาดของสินทรัพย์ โดยหากขนาดสินทรัพย์ที่
ได้มานั้นมีขนาดใหญ่กว่าสินทรัพย์เดิมของบริษัทจดทะเบียน ย่อมถือว่าเป็นการเข้าจดทะเบียนกับ
                                                  

15 Jong, K. P. ,and Sung-Soo, C., Plan to regulate the back-door listing [Online], 
2010. Available from www.kimchang.com/UserFiles/files/Newsletter_Autumn10[0].pdf 
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ตลาดหลักทรัพย์โดยอ้อม แม้ว่าการเข้าซ้ือสินทรัพย์ดังกล่าวจะไม่ก่อให้เกิดการเปล่ียนแปลงอํานาจ
ควบคุมกิจการก็ตาม นอกจากนี้การพิจารณาเพียงแต่ขนาดของสินทรัพย์เพียงอย่างเดียว อาจทําให้ไม่
สามารถตรวจจับธุรกรรมการได้มาซ่ึงสินทรัพย์ที่มีขนาดเล็กกว่าสินทรัพย์เดิมของบริษัทจดทะเบียน 
แต่ก่อให้เกิดการเปลี่ยนแปลงอํานาจควบคุมของกิจการได้ 

2) การตรวจสอบบัญชีของบริษัทที่มิใช่บริษัทจดทะเบียนไม่ได้มีการกําหนด
มาตรฐานไว้อย่างชัดเจน ซ่ึงส่งผลให้การเข้าจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดยอ้อมสร้างความ
เสียหายให้แก่นักลงทุน อันเน่ืองมาจากการถูกเพิกถอนรายช่ือออกจากบริษัทจดทะเบียนภายหลังจาก
คณะกรรมการตลาดหลักทรัพย์ตรวจสอบแล้วพบว่ามีการทุจริตด้วยการสร้างรายงานทางบัญชีอันเป็น
เท็จภายใต้ระบบการตรวจสอบบัญชีที่ไม่ได้มาตรฐาน  

3) มาตรฐานด้านคุณสมบัติของบริษัทที่มิใช้บริษัทจดทะเบียนที่สามารถเข้าจด
ทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดยอ้อมนั้นกําหนดไว้ตํ่ากว่ามาตรฐานด้านคุณสมบัติของบริษัทที่สามารถ
เข้าจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดยตรง ซ่ึงตลาดหลักทรัพย์ได้กําหนดมาตรฐานไว้แต่เพียงว่า (1) 
บริษัทท่ีมิใช่บริษัทจดทะเบียนต้องมีกําไรจากผลประกอบการในปีล่าสุด (2) ไม่ปรากฏว่ามีภาระหนี้สิน
มากกว่าสินทรัพย์ และ (3) ได้รับการประเมินทางบัญชีในระดับ “ปานกลาง” ขึ้นไป สําหรับผล
ประกอบการของบริษัทในระยะเวลา 3 ปีล่าสุด  ซ่ึงการกําหนดมาตรฐานของบริษัทที่ตํ่ากว่าการเข้า
จดทะเบียนทางตรงดังกล่าว ย่อมส่งผลให้เกิดปัญหาด้านคุณภาพของบริษัทที่เข้าจดทะเบียนกับตลาด
หลักทรัพย์โดยอ้อมอันส่งผลให้บริษัทดังกล่าวไม่สามารถคงสถานะของบริษัทจดทะเบียนไว้ได้ และ
อาจถูกเพิกถอนรายช่ือออกจากบริษัทจดทะเบียนซ่ึงส่งผลกระทบต่อผู้ถือหุ้นของบริษัทดังกล่าวใน
ภายหลัง 

ดังนั้นต่อมาจึงมีการแก้ไขเพิ่มเติมหลักเกณฑ์เกี่ยวกับการเข้าจดทะเบียนกับตลาด
หลักทรัพย์โดยอ้อมในสาระสําคัญ ดังต่อไปน้ี 

ในเดือนตุลาคม ค.ศ. 2006 ได้แก้ไขหลักเกณฑ์เกี่ยวกับการพิจารณาว่าธุรกรรมใด
ถือเป็นการเข้าจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดยอ้อม โดยนอกจากจะใช้หลักเกณฑ์การพิจารณา
ธุรกรรมแบบเชิงรุก (Positive listing approach) ภายใต้เกณฑ์ขนาดของสินทรัพย์ก่อนเข้าทํา
รายการแล้ว  ยังได้เพ่ิมเติมหลักเกณฑ์การพิจารณาธุรกรรมแบบเชิงรับ (Negative listing 
approach) ภายใต้เกณฑ์การเปลี่ยนแปลงอํานาจควบคุมด้วย  โดยสามารถสรุปสาระสําคัญได้ว่า16 
ในกรณีที่มีการควบรวมกิจการ  โดยใช้หุ้นแลกหุ้น หรือแลกธุรกิจ หรือแลกสินทรัพย์ ระหว่างบริษัท

                                                  
16 Asialaw, Korean Update: Backdoor Listings Restricted [Online], 2011.   Available 

from www.asialaw.com/Article/1989221/Channel/16478/Korean-Update-Backdoor-Listings-Restrict 
ed.html 
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จดทะเบียนกับบริษัทที่มิใช่บริษัทจดทะเบียน หากว่าภายหลังการทําธุรกรรมดังกล่าว ปรากฏว่า
จํานวนหุ้นในบริษัทจดทะเบียนถูกถือโดยผู้ถือหุ้นรายใหญ่ที่สุดและบุคคลที่เกี่ยวข้องกับผู้ถือหุ้น
ดังกล่าวซ่ึงเป็นผู้ถือหุ้นเดิมของบริษัทที่มิใช่บริษัทจดทะเบียน และผู้ถือหุ้นรายใหญ่ที่สุดดังกล่าวถือ
หุ้นมากกว่าผู้ถือหุ้นเดิมของบริษัทจดทะเบียนต้ังแต่ 5% ขึ้นไป ให้ถือว่าเกิดการเปลี่ยนแปลงอํานาจ
ควบคุมกิจการในบริษัทจดทะเบียน17 

ในเดือนตุลาคม ค.ศ. 2009 ได้มีการเพ่ิมเติมหลักเกณฑ์เกี่ยวกับการนําบริษัทที่ไม่ได้
มีการประกอบธุรกิจเข้ามาย่ืนจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ในรูปแบบของบริษัทจดทะเบียนเพ่ือควบ
รวมกิจการโดยเฉพาะ (Special Purpose Acquisition Company หรือ SPAC)18 เพ่ือระดมเงินจาก
ประชาชนมาเก็บไว้กับผู้ดูแลทรัพย์สิน (Escrow) และรอให้มีบริษัทที่มิใช่บริษัทจดทะเบียนที่มี
คุณสมบัติเหมาะสมเข้ามาควบรวมกิจการกับบริษัทจดทะเบียนเพ่ือควบรวมกิจการโดยเฉพาะอันถือ
เป็นการเข้าจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดยอ้อม โดยมูลค่าสินทรัพย์ของบริษัทที่มิใช่บริษัทจด
ทะเบียนจะต้องไม่น้อยกว่า 80% ของจํานวนเงินทุนที่ระดมจากประชาชนแล้วมาไว้กับผู้ดูแล
ทรัพย์สิน ซ่ึงแนวความคิดดังกล่าว นํามาจากรูปแบบของบริษัทจดทะเบียนเพ่ือควบรวมกิจการ
โดยเฉพาะในประเทศสหรัฐอเมริกา 

ในเดือนธันวาคม ค.ศ. 2010 ได้แก้ไขหลักเกณฑ์เกี่ยวกับมาตรฐานด้านคุณสมบัติ
ของบริษัทที่มิใช่บริษัทจดทะเบียนที่สามารถเข้าจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดยอ้อม โดย
กําหนดให้ต้องมีมาตรฐานเช่นเดียวกับคุณสมบัติของบริษัทที่เข้าจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์
โดยตรง19 เพ่ือแก้ไขปัญหาด้านคุณภาพของบริษัทที่เข้าจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดยอ้อม  

จากประวัติความเป็นมาโดยย่อของหลักเกณฑ์เก่ียวกับการจดทะเบียนกับตลาด
หลักทรัพย์โดยอ้อม สามารถสรุปได้ว่าปัจจุบันการพิจารณาว่าธุรกรรมใดถือเป็นการเข้าจดทะเบียนกับ
ตลาดหลักทรัพย์โดยอ้อมในประเทศเกาหลีใต้ ใช้ทั้งหลักเกณฑ์การพิจารณาธุรกรรมแบบเชิงรุก 
(Positive listing approach) ภายใต้เกณฑ์ขนาดของสินทรัพย์ก่อนเข้าทํารายการแล้ว  และ
หลักเกณฑ์การพิจารณาธุรกรรมแบบเชิงรับ (Negative listing approach) ภายใต้เกณฑ์การ
เปลี่ยนแปลงอํานาจควบคุมที่พิจารณาจากสัดส่วนการถือหุ้นภายหลังการทํารายการ 

4.2.3.2 การเข้าทํารายการที่ถือว่าเป็นการเข้าจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์
โดยอ้อมในประเทศเกาหลีใต้ 

                                                  
17 มาตรา 2-2 (3) ของกฎการบังคับใช้สําหรับการจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ KOSPI 
18 มาตรา 19-4 ของกฎการจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ KOSDAQ 
19 มาตรา 32-4 ของกฎการจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ KOSPI และมาตรา 6 ของกฎการจด

ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ KOSDAQ 
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1) การควบรวมระหว่างบริษัทจดทะเบียนกับบริษัทที่มิใช่บริษัทจด
ทะเบียน 

มาตรา 19 ของกฎการจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ KOSDAQ กําหนดว่า 

การควบรวมระหว่างบริษัทจดทะเบียนกับบริษัทที่มิใช่บริษัทจดทะเบียนอันถือเป็น
การเข้าจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดยอ้อม คือ กรณีที่บริษัทจดทะเบียนควบรวมกับบริษัทที่มิใช่
บริษัทจดทะเบียนแล้ว เม่ือพิจารณาสินทรัพย์ทั้งหมด มูลค่าหลักทรัพย์ และยอดขาย หากพบว่า 2 ใน 
3 สิ่งที่พิจารณาของบริษัทนอกตลาดสูงกว่าจํานวนดังกล่าวของบริษัทจดทะเบียนในตลาดตามงบ
การเงินในปีก่อนหน้าท่ีจะย่ืนรายงานข้อเท็จจริงอันเป็นสาระสําคัญเกี่ยวกับการควบรวม* หรือการเข้า
จดทะเบียนทางอ้อมซ่ึงมีการเปลี่ยนแปลงผู้ถือหุ้นของบริษัทจดทะเบียนเป็นจํานวนมากตามที่กําหนด
ไว้ในกฎการบังคับใช้ของการจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ KOSDAQ 

2) การแลกหุ้นระหว่างบริษัทจดทะเบียนกับบริษัทที่มิใช่บริษัทจด
ทะเบียน 

มาตรา 19-2 ของกฎการจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ KOSDAQ กําหนดว่า 

การแลกหุ้นระหว่างบริษัทจดทะเบียนกับบริษัทที่มิใช่บริษัทจดทะเบียนอันถือเป็น
การเข้าจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดยอ้อม คือ กรณีที่บริษัทจดทะเบียนเข้าซ้ือหุ้นของบริษัทที่
มิใช่บริษัทจดทะเบียนด้วยวิธีการแลกหุ้น อันส่งผลให้บริษัทที่มิใช่บริษัทจดทะเบียนกลายเป็นบริษัท
ย่อยของบริษัทจดทะเบียน 

3) การท่ีบริษัทท่ีมิใช่บรษิัทจดทะเบียนเข้าซ้ือกิจการ (Take over) ของ
บริษัทจดทะเบียน  

มาตรา 19-3 ของกฎการจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ KOSDAQ กําหนดว่า 

การที่บริษัทที่มิใช่บริษัทจดทะเบียนเข้าซ้ือกิจการ (Take over) ของบริษัทจด
ทะเบียนอันถือเป็นการเข้าจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดยอ้อม คือ กรณีที่บริษัทจดทะเบียนออก
หุ้นให้ผู้ถือหุ้นที่ถือหุ้นต้ังแต่ 5% ของบริษัทที่มิใช่บริษัทจดทะเบียน ด้วยการจัดสรรหุ้นให้
บุคคลภายนอกหรือโอนหุ้นตามท่ีกําหนดไว้ในกฎหมายท่ีบังคับใช้ระหว่าง 1 ปีก่อนท่ีจะทําการโอนหุ้น
หรือ 6 เดือนหลังจากวันที่ส่งรายงานอนัมีสาระสําคัญเกี่ยวกับการเข้าซ้ือกิจการ 

                                                  
* ย่ืนรายงานตามมาตรา 161 ของกฎการจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ KOSDAQ 
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4) การท่ีบริษัทที่มิใช่บริษัทจดทะเบียนควบรวมกิจการกับบริษัทจด
ทะเบียนเพื่อควบรวมกิจการโดยเฉพาะ  

มาตรา 19-4 ของกฎการจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ KOSDAQ กําหนดว่า 

การที่บริษัทที่มิใช่บริษัทจดทะเบียนควบรวมกิจการกับบริษัทจดทะเบียนเพื่อควบ
รวมกิจการโดยเฉพาะอันถือเป็นการเข้าจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดยอ้อม คือ กรณีที่บริษัทจด
ทะเบียนท่ีมีวัตถุประสงค์เฉพาะเพื่อการควบรวมกิจการได้ตัดสินใจที่จะควบรวมกับบริษัทที่มิใช่บริษัท
จดทะเบียน โดยมูลค่าสินทรัพย์ที่ควบรวมกันของบริษัทที่มิใช่บริษัทจดทะเบียนจะต้องไม่น้อยกว่า 
80% ของจํานวนเงินทุนที่ระดมจากประชาชนแล้วมาไว้กับผู้ดูแลทรัพย์สิน 

4.2.4 การดําเนินการในกรณีที่ทํารายการอันถือเป็นการเข้าจดทะเบียนกับตลาด
หลักทรัพย์โดยอ้อมในประเทศเกาหลีใต้ 

4.2.4.1 แนวคิดเก่ียวกับการดําเนินการในกรณีที่เข้าทํารายการอันถือเป็นการเข้า
จดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดยอ้อมในประเทศเกาหลีใต้ 

ในช่วงแรกของการใช้หลักเกณฑ์เกี่ยวกับการเข้าจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดย
อ้อมน้ัน มาตรฐานด้านคุณสมบัติของบริษัทท่ีมิใช่บริษัทจดทะเบียนท่ีสามารถเข้าจดทะเบียนกับตลาด
หลักทรัพย์โดยอ้อมได้ถูกกําหนดไว้ตํ่ากว่ามาตรฐานด้านคุณสมบัติของบริษัทที่เข้าจดทะเบียนกับ
ตลาดหลักทรัพย์โดยตรง   โดยมาตรฐานด้านคุณสมบัติของบริษัทที่เข้าจดทะเบียนกับตลาด
หลักทรัพย์โดยอ้อมนั้น ต้องเป็นไปตามเกณฑ์ต่อไปนี้ ได้แก่ (1) บริษัทที่มิใช่บริษัทจดทะเบียนต้องมี
กําไรจากผลประกอบการในปีล่าสุด (2) ไม่ปรากฏว่ามีภาระหนี้สินมากกว่าสินทรัพย์ และ (3) ได้รับ
การประเมินทางบัญชีในระดับ “ปานกลาง” ขึ้นไป สําหรับผลประกอบการของบริษัทในระยะเวลา 3 
ปีล่าสุด  

ต่อมาในเดือนธันวาคม ค.ศ. 2010 ตลาดหลักทรัพย์จึงได้แก้ไขให้หลักเกณฑ์
เกี่ยวกับมาตรฐานด้านคุณสมบัติของบริษัทที่เข้าจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดยอ้อมต้องมี
มาตรฐานเช่นเดียวกับคุณสมบัติของบริษัทที่เข้าจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดยตรง เพ่ือแก้ไข
ปัญหาด้านคุณภาพของบริษัทที่เข้าจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดยอ้อมท่ีมีแนวโน้มว่าจะถูกเพิก
ถอนรายช่ือออกจากบริษัทจดทะเบียนเพ่ิมข้ึนเรื่อยๆ* ภายหลังจากเกิดกรณีที่บริษัทที่เข้าจดทะเบียน
กับตลาดหลักทรัพย์โดยอ้อมต้องถูกเพิกถอนช่ือออกจากบริษัทจดทะเบียนอันเน่ืองมาจากการกระทํา
                                                  

* จํานวนบริษัทจดทะเบียนในประเทศเกาหลีใต้ท่ีถูกเพิกถอนรายช่ือออกจากตลาดหลักทรัพย์
ต้ังแต่เดือนมกราคม ค.ศ. 2009 จนถึงเดือนสิงหาคม ค.ศ. 2010 มีจํานวนมากถึง 16 บริษัทจาก 161 บริษัทของ
บริษัทท่ีเข้าจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดยอ้อม 
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ที่ไม่เหมาะสมของผู้บริหารบริษัท เช่น กรณีบริษัท Neosemitech Corp.20 ที่ถูกเปิดเผยว่ามีการ
ตกแต่งบัญชี จนถูกเพิกถอนรายช่ือออกจากบริษัทจดทะเบียน และส่งผลให้เกิดความเสียหายต่อนัก
ลงทุนรายย่อยจํานวนมากถึง 7,287 ราย 

4.2.4.2 การดําเนินการก่อนและหลังเข้าทํารายการของบริษัทจดทะเบียนใน
ประเทศเกาหลีใต้ 

บริษัทจดทะเบียนท่ีทํารายการอันถือเป็นการเข้าจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดย
อ้อมในประเทศเกาหลีใต้ มีหน้าที่ก่อนการเข้าทํารายการ ได้แก่ ขออนุมัติการทํารายการจากผู้ถือหุ้น* 
และย่ืนคําขอให้รับหลักทรัพย์ใหม่  

ส่วนหน้าท่ีภายหลังจากเข้าทํารายการแล้ว ได้แก่ การแจ้งต่อตลาดหลักทรัพย์ ซ่ึง
ตลาดหลักทรัพย์จะทําหน้าท่ีแจ้งข้อมูลการเข้าทํารายการแก่ผู้ถือหุ้นของบริษัทจดทะเบียนและ
เผยแพร่ข้อมูลดังกล่าวออกสู่สาธารณชนต่อไป 

4.2.5 คุณสมบัติของบริษัทที่เข้าจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดยอ้อมในประเทศ
เกาหลีใต้ 

บริษัทท่ีเข้าจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดยอ้อมต้องมีคุณสมบัติตามที่กฎการจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ KOSPI และกฎการจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ KOSDAQ กําหนดไว้ 
ซ่ึงสามารถแบ่งได้ตามรูปแบบของการเข้าจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดยอ้อมดังต่อไปน้ี 

1) รูปแบบท่ี 1  

การเข้าจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดยอ้อมในกรณีที่บริษัทที่มิใช่บริษัทจด
ทะเบียนเข้าทํารายการกับบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ที่มีวัตถุประสงค์ในการดําเนินธุรกิจ
ตามมาตรา 2 (4) ของกฎการจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ KOSPI และมาตรา 18-4 ของกฎการจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ KOSDAQ  

โดยบริษัทที่สามารถเข้าจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดยอ้อมได้น้ันต้องมี
คุณสมบัติเช่นเดียวกับบริษัทที่เข้าจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดยตรง ซ่ึงคุณสมบัติดังกล่าวถูก

                                                  
20 ดูกรณีศึกษาในข้อท่ี 4.2.7 
* ขออนุมัติจากผู้ถือหุ้นท่ีไม่มีส่วนได้เสียด้วยคะแนนเสียงไม่ตํ่ากว่า 3 ใน 4 ของผู้ถือหุ้นท่ีมา

ประชุมและมีสิทธิออกเสียง   
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กําหนดไว้ในมาตรา 32-4 ของกฎการจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ KOSPI และมาตรา 6 ของกฎ
การจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ KOSDAQ 

นอกจากน้ี มาตรา 4-4 ของกฎการบังคับใช้สําหรับการจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์ KOSPI และมาตรา 20 (1) ข้อย่อยท่ี 4 ของกฎการบังคับใช้สําหรับการจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย์ KOSDAQ กําหนดให้ผู้ถือหุ้นรายใหญ่ที่สุดของบริษัทจดทะเบียนมีหน้าท่ีต้องเก็บหุ้น
ไว้ 1 ปีนับแต่วันที่รับจดทะเบียน (Safekeeping period) โดยหลังจากผ่านพ้น 6 เดือนนับแต่วันที่รับ
จดทะเบียนแล้ว ผู้ถือหุ้นดังกล่าวสามารถโอนขายหุ้นได้ในแต่ละเดือนได้ไม่เกิน 5% ของจํานวนหุ้นที่
ถืออยู่เริ่มแรก21 

2) รูปแบบท่ี 2 

การเข้าจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดยอ้อมในกรณีที่บริษัทที่มิใช่บริษัทจด
ทะเบียนควบรวมกิจการกับบริษัทจดทะเบียนเพ่ือควบรวมกิจการโดยเฉพาะตามมาตรา 19-4 ของกฎ
การจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ KOSDAQ  

โดยบริษัทที่สามารถเข้าจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดยอ้อมได้น้ันต้องมี
คุณสมบัติตามมาตรา 19-4 ของกฎการจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ KOSDAQ คือ บริษัทที่มิใช่
บริษัทจดทะเบียนต้องมีมูลค่าของสินทรัพย์ไม่น้อยกว่า 80% ของจํานวนเงินทุนที่ระดมจากประชาชน
มาเก็บไว้กับผู้ดูแลทรัพย์สิน 

4.2.6 ขั้นตอนการเข้าจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดยอ้อมในประเทศเกาหลีใต้  

บริษัทจดทะเบียนท่ีทํารายการอันถือเป็นการเข้าจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดย
อ้อมมีหน้าท่ีต้องขออนุมัติการทํารายการจากผู้ถือหุ้น และย่ืนคําขอให้รับหลักทรัพย์ใหม่ก่อนท่ีจะเข้า
ทํารายการ ซ่ึงการย่ืนขอให้รับหลักทรัพย์ใหม่น้ัน บริษัทที่มิใช่บริษัทจดทะเบียนต้องมีคุณสมบัติเพียง
พอที่จะเข้าเป็นบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ภายใต้มาตรฐานการพิจารณาคุณสมบัติ
เช่นเดียวกับการเข้าจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดยตรง 

และเม่ือบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ได้รับอนุญาตให้เข้าทํารายการแล้ว 
ตลาดหลักทรัพย์จะบันทึกรายการท่ีเกี่ยวข้องกับการจดทะเบียนและแจ้งให้ผู้ที่เกี่ยวข้องกับบริษัทจด
ทะเบียนได้ทราบถึงรายละเอียดและเปิดเผยรายละเอียดดังกล่าวในสื่อโดยไม่ชักช้า22 

                                                  
21 มาตรา 21 ของกฎการจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ KOSDAQ 
22 มาตรา 20 ของกฎการจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ KOSDAQ 
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4.2.7 วิเคราะห์กรณีศึกษาการเข้าจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดยอ้อมในประเทศ
เกาหลีใต้ 

กรณีศึกษา บริษัท Neosemitech Corp. เข้าจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์
โดยอ้อมและถูกเพิกถอนรายช่ือออกจากตลาดหลักทรัพย์ KOSDAQ เนื่องจากถูกเปิดเผยว่ามีการ
ตกแต่งบัญชี23 

บริษัท Neosemitech Corp. ได้เข้าจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดยอ้อมใน 
ค.ศ. 2009 แต่ต่อมาได้ถูกเพิกถอนรายช่ือออกจากตลาดหลักทรัพย์ ภายหลังจากถูกผู้ตรวจสอบบัญชี
เปิดเผยว่ามีการตกแต่งบัญชี (Window dressing) ในปี ค.ศ. 2010 โดยผู้ก่อต้ังบริษัท 
Neosemitech Corp. ได้รับการยกย่องว่าเป็นผู้นําทางด้านวิศวกรรมในธุรกิจผลิตสารก่ึงตัวนําท่ีผลิต
จากสารเคมีแกลเลี่ยม - แอสนิค (Gallium-Arsenic chemical semiconductor) และประสบ
ความสําเร็จในการพัฒนาเทคโนโลยีการผลิตของตัวเอง อย่างไรก็ตาม ผู้ก่อต้ังบริษัทกลับต้องการ
ดําเนินธุรกิจของบริษัท Neosemitech Corp. เพ่ือประโยชน์ของตนเองเป็นสําคัญ โดยไม่ได้คํานึงถึง
ประโยชน์ของบริษัทในระยะยาว ดังนั้นจึงมีการตกแต่งบัญชีของบริษัทให้มีผลประกอบการที่ดีกว่า
ความเป็นจริง และเม่ือบริษัทได้เข้าจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดยอ้อมแล้ว ตัวเลขของผล
ประกอบการดังกล่าวก็ดึงดูดให้นักลงทุนเข้ามาซ้ือหุ้นของบริษัท จนกระท่ังมีการเปิดเผยว่าบริษัท 
Neosemitech Corp. ตกแต่งบัญชีและทําให้ถูกเพิกถอนรายช่ือออกจากตลาดหลักทรัพย์ ผลเสียหาย
จึงตกอยู่กับนักลงทุนที่เข้าไปซ้ือหุ้นของบริษัทภายหลังจากบริษัทได้เข้าจดทะเบียนกับตลาด
หลักทรัพย์โดยอ้อม 

ก่อนที่บริษัท Neosemitech Corp. จะถูกเพิกถอนรายช่ือออกจากบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ KOSDAQ เม่ือวันที่ 3 กันยายน ค.ศ. 2010 น้ัน ต้ังแต่เดือนมกราคม 
ค.ศ. 2009 จนถึงเดือนสิงหาคม ค.ศ. 2010 มีบริษัทจํานวนถึง 16 บริษัทจาก 161 บริษัทของบริษัทที่
เข้าจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดยอ้อมได้ถูกเพิกถอนรายช่ือออกจากบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์เกาหลีใต้ 

บริษัท Neosemitech Corp. เป็นบริษัทที่ใหญ่เป็นอันดับที่ 26 ในตลาดหลักทรัพย์ 
KOSDAQ โดยมีมูลค่าตลาดเป็นจํานวนสูงถึง 408,300 ล้านวอน (342.9 ล้านเหรียญ US$) และถือ
หุ้นโดยนักลงทุนรายย่อยจํานวนมากถึง 7,287 ราย ซ่ึงการเพิกถอนรายชื่อบริษัท Neosemitech 
Corp. ออกจากบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ KOSDAQ ย่อมหมายถึงนักลงทุนรายย่อยต้อง

                                                  
23 Choi, J. S. ,and Kwak Y. M., Account Fraud at the Neosemitech Corp: Two 

Faces of a Venture Company [Online], 2009. Available from www.kasbs.or.kr/ re_sub/m501.asp? 
bunho=147&lan=eng 
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สูญเสียเงินลงทุนเฉลี่ยคนละ 35 ล้านวอน และคาดว่านักลงทุนสถาบันจะสูญเสียเงินลงทุนทั้งสิ้น 
ประมาณ 80,000 ล้านวอน 

วิเคราะห์กรณีศึกษา 

  จากการพิจารณากรณีศึกษาที่ 1 พบว่าบริษัท Neosemitech Corp. ได้เข้าจด
ทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดยอ้อมภายใต้ความคาดหวังของนักลงทุน เน่ืองจากบริษัทดังกล่าวถูก
ก่อต้ังโดยบุคคลที่ได้รับการยกย่องว่าเป็นผู้นําทางด้านวิศวกรรมในธุรกิจผลิตสารกึ่งตัวนําจากสารเคมี
แกลเลี่ยม - แอสนิค ทําให้มีนักลงทุนรายย่อยจํานวนมากถึง 7,287 ราย เข้ามาซ้ือหุ้นของบริษัท 
Neosemitech Corp. ที่จดทะเบียนอยู่ในตลาดหลักทรัพย์ KOSDAQ และสร้างมูลค่าตลาดให้กับ
บริษัทเป็นจํานวนสูงถึง 408,300 ล้านวอน ดังน้ันเม่ือบริษัทถูกเปิดเผยว่ามีการตกแต่งบัญชี และถูก
เพิกถอนรายช่ือออกจากบริษัทจดทะเบียน จึงทําให้เกิดความเสียหายเป็นจํานวนมากแก่นักลงทุนใน
วงกว้าง 

เหตุการณ์ตามกรณีศึกษาน้ีอาจจะไม่เกิดข้ึนหากว่าทางตลาดหลักทรัพย์เกาหลีใต้
สามารถตรวจสอบพบการตกแต่งบัญชีก่อนท่ีจะอนุญาตให้บริษัท Neosemitech Corp. เข้ามาจด
ทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดยอ้อม แต่เน่ืองจากหลักเกณฑ์เกี่ยวกับการตรวจสอบบัญชีสําหรับ
บริษัทท่ีมิใช่บริษัทจดทะเบียนท่ีต้องการเข้าจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดยอ้อมไม่ได้มีการกําหนด
มาตรฐานไว้อย่างชัดเจน จึงส่งผลให้บริษัทที่เข้าจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดยอ้อมจํานวนมากมี
ปัญหาหลังจากเข้ามาจดทะเบียนแล้ว ซ่ึงสามารถพิจารณาได้จากสถิติจํานวนบริษัทจดทะเบียนท่ีถูก
เพิกถอนรายช่ือออกจากตลาดหลักทรัพย์ต้ังแต่เดือนมกราคม ค.ศ. 2009 จนถึงเดือนสิงหาคม ค.ศ. 
2010 ที่มีจํานวนมากถึง 16 บริษัทจาก 161 บริษัทของบริษัทที่เข้าจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์
โดยอ้อม  

ดังน้ันการกําหนดมาตรฐานทางบัญชีสําหรับการเข้าจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์
โดยอ้อมจึงเป็นสิ่งสําคัญในการคัดกรองบริษัทที่มีคุณภาพให้เข้ามาจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์ไม่
น้อยไปกว่าการกําหนดให้มีการยื่นคําขอให้รับหลักทรัพย์ใหม่ภายใต้มาตรฐานคุณสมบัติเดียวกับการ
เข้าจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดยตรง ซ่ึงจะช่วยลดปัญหาการถูกเพิกถอนรายช่ืออย่างรวดเร็ว
ของบริษัทท่ีเข้าจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดยอ้อมได้  

4.2.8 สรุปข้อคิดเห็นเก่ียวกับหลักเกณฑ์การเข้าจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดยอ้อม
ในประเทศเกาหลีใต้ 

การวิเคราะห์หลักเกณฑ์เกี่ยวกับการเข้าจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดยอ้อมใน
ประเทศเกาหลีใต้สามารถแบ่งออกได้เป็น 2 รูปแบบใหญ่ๆ ดังนี้ 
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รูปแบบท่ี 1 การเข้าจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดยอ้อมในกรณีที่บริษัทที่
มิใช่บริษัทจดทะเบียนเข้าทํารายการกับบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ที่มีวัตถุประสงค์ใน
การดําเนินธุรกิจ  

การเข้าจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดยอ้อมในประเทศเกาหลีใต้ในรูปแบบนี้เป็น
รูปแบบเดียวกับที่เกิดข้ึนในประเทศไทยและเขตปกครองพิเศษฮ่องกง ซ่ึงแบ่งการพิจารณาได้เป็น 2 
ประเด็นใหญ่ๆ ดังต่อไปน้ี 

1) การพิจารณาว่ารายการประเภทใดถือเป็นการเข้าจดทะเบียนกับตลาด
หลักทรัพย์โดยอ้อม 

หลักเกณฑ์เกี่ยวกับการพิจารณาว่าการเข้าทํารายการประเภทใดถือเป็นการเข้าจด
ทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดยอ้อมในประเทศเกาหลีใต้น้ัน สามารถแบ่งการพิจารณาได้เป็น 2 
ช่วงเวลา ได้แก่ 

(1) การพิจารณาก่อนเข้าทํารายการ  

การพิจารณาก่อนเข้าทํารายการจะใช้เกณฑ์ขนาดของสินทรัพย์ในการพิจารณา โดย
เปรียบเทียบขนาดระหว่างสินทรัพย์ของบริษัทที่มิใช่บริษัทจดทะเบียนกับสินทรัพย์เดิมของบริษัทจด
ทะเบียน หากสินทรัพย์ของบริษัทที่มิใช่บริษัทจดทะเบียนมีขนาดใหญ่กว่า คือ มีขนาดต้ังแต่ 100% 
ของสินทรัพย์เดิมของบริษัทจดทะเบียน โดยพิจารณาขนาดของสินทรัพย์จาก สินทรัพย์ทั้งหมด มูลค่า
หลักทรัพย์ และยอดขาย ซ่ึงหากพบว่า 2 ใน 3 สิ่งที่พิจารณาของบริษัทที่มิใช่บริษัทจดทะเบียนสูง
กว่าจํานวนดังกล่าวของบริษัทจดทะเบียนตามงบการเงินในปีก่อนหน้าท่ีจะย่ืนรายงานข้อเท็จจริงอัน
เป็นสาระสําคัญเกี่ยวกับการควบรวมกิจการ การทํารายการน้ันถือเป็นการเข้าจดทะเบียนกับตลาด
หลักทรัพย์โดยอ้อม 

การใช้เกณฑ์ตรวจจับการเข้าจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดยอ้อมในประเทศ
เกาหลีใต้น้ัน มีการแยกเกณฑ์ขนาดของสินทรัพย์ออกจากเกณฑ์อํานาจควบคุมกิจการอย่างชัดเจน 
โดยเม่ือการทําธุรกรรมมีลักษณะตามเกณฑ์ใดเกณฑ์หน่ึง ก็ถือเป็นการเข้าจดทะเบียนกับตลาด
หลักทรัพย์โดยอ้อม ดังน้ันแนวคิดของประเทศเกาหลีใต้ในการใช้เกณฑ์ขนาดของสินทรัพย์ตรวจจับ
การเข้าจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดยอ้อมจึงมีลักษณะคล้ายคลึงกับประเทศไทยท่ีใช้เกณฑ์
ขนาดของสินทรัพย์แยกออกจากการใช้เกณฑ์อํานาจควบคุมกิจการเช่นกัน 
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(2) การพิจารณาหลังเข้าทํารายการ  

การพิจารณาหลังเข้าทํารายการจะใช้เกณฑ์อํานาจควบคุม โดยพิจารณาว่าภายหลัง
จากเข้าทํารายการแล้วมีการเปลี่ยนแปลงอํานาจควบคุมหรือไม่ โดยการเปลี่ยนแปลงอํานาจควบคุม 
หมายถึง กรณีที่ทําธุรกรรมแล้ว ปรากฏว่าจํานวนหุ้นในบริษัทจดทะเบียนถูกถือโดยผู้ถือหุ้นรายใหญ่
ที่สุดและบุคคลท่ีเกี่ยวข้องกับผู้ถือหุ้นดังกล่าวซ่ึงเป็นผู้ถือหุ้นเดิมของบริษัทที่มิใช่บริษัทจดทะเบียน 
และผู้ถือหุ้นรายใหญ่ที่สุดดังกล่าวถือหุ้นมากกว่าผู้ถือหุ้นเดิมของบริษัทจดทะเบียนต้ังแต่ 5% ขึ้นไป 
ให้ถือว่าเกิดการเปลี่ยนแปลงอํานาจควบคุมกิจการในบริษัทจดทะเบียนอันถือเป็นการเข้าจดทะเบียน
กับตลาดหลักทรัพย์โดยอ้อม 

โดยสรุปแล้ว หลักเกณฑ์ในการพิจารณาว่ารายการประเภทใดถือเป็นการเข้าจด
ทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดยอ้อมในประเทศเกาหลีใต้ถือว่ามีความใกล้เคียงกับประเทศไทย
ค่อนข้างมาก เน่ืองจากมีการใช้เกณฑ์ในการตรวจจับธุรกรรมทั้งแบบเชิงรุก (เกณฑ์ขนาดของ
สินทรัพย์) และแบบเชิงรับ (เกณฑ์อํานาจควบคุม) แยกออกจากกัน  

2) การดําเนินการของบริษัทจดทะเบียนในกรณีที่เข้าจดทะเบียนกับตลาด
หลักทรัพย์โดยอ้อม 

หลักเกณฑ์เกี่ยวกับการดําเนินการของบริษัทจดทะเบียนในกรณีที่เข้าจดทะเบียนกับ
ตลาดหลักทรัพย์โดยอ้อมในประเทศเกาหลีใต้น้ัน สามารถแบ่งออกได้เป็น 2 ช่วงเวลา 

(1) การดําเนินการก่อนทํารายการ ได้แก่ การขออนุมัติจากผู้ถือหุ้น และ
การย่ืนคําขอให้รับหลักทรัพย์ใหม่   

หน้าท่ีในการดําเนินการก่อนทํารายการน้ันเป็นหน้าท่ีที่ถูกกําหนดขึ้นเพ่ือให้เกิดการ
ตรวจสอบว่าบริษัทนอกตลาดมีความเหมาะสมที่จะเป็นบริษัทจดทะเบียนหรือไม่ และให้เกิดการมี
ส่วนร่วมของผู้ถือหุ้นในการตัดสินใจทางธุรกิจของบริษัทจดทะเบียน โดยตลาดหลักทรัพย์เกาหลีใต้จะ
ตรวจสอบว่าบริษัทนอกตลาดที่เข้ามาซ้ือกิจการของบริษัทจดทะเบียนแบบย้อนกลับน้ันมีคุณสมบัติ
เพียงพอท่ีจะเข้ามาจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดยอ้อมหรือไม่ ด้วยการกําหนดให้บริษัทจด
ทะเบียนต้องย่ืนคําขอให้รับหลักทรัพย์ใหม่เพ่ือพิจารณาคุณสมบัติของบริษัทท่ีมิใช่บริษัทจดทะเบียน  

แม้ว่าก่อนปี ค.ศ. 2010 ประเทศเกาหลีใต้จะผ่อนปรนคุณสมบัติของบริษัทที่เข้ามา
จดทะเบียนทางอ้อมให้ตํ่ากว่าบริษัทที่เข้ามาจดทะเบียนทางตรง แต่ต่อมาตลาดหลักทรัพย์เกาหลีใต้ก็
ประสบปัญหาเกี่ยวกับคุณภาพของบริษัทที่เข้าจดทะเบียนทางอ้อม ดังนั้นจึงได้แก้ไขหลักเกณฑ์ให้มี
การตรวจสอบคุณสมบัติที่มีมาตรฐานเดียวกันสําหรับการเข้าจดทะเบียนท้ังสองทาง ซ่ึงภายหลังจาก
การแก้ไขแล้ว หน้าท่ีก่อนเข้าทํารายการของประเทศเกาหลีใต้จึงเหมือนกับประเทศไทย  
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(2) การดําเนินการหลังทํารายการ ได้แก่ การแจ้งต่อตลาดหลักทรัพย์ ซ่ึง
ตลาดหลักทรัพย์จะทําหน้าท่ีแจ้งข้อมูลการเข้าทํารายการแก่ผู้ถือหุ้นของบริษัทจดทะเบียนและ
เผยแพร่ข้อมูลดังกล่าวออกสู่สาธารณชนต่อไป 

หน้าท่ีในการดําเนินการหลังทํารายการนั้นเป็นหน้าที่ที่เกี่ยวข้องกับการให้ข้อมูลแก่
ตลาดหลักทรัพย์  และมีการกําหนดหน้าท่ีเพ่ิมเติมให้กับผู้ถือหุ้นรายใหม่ของบริษัทจดทะเบียนซ่ึงเป็น
ผู้ถือหุ้นเดิมของบริษัทที่มิใช่บริษัทจดทะเบียนด้วย โดยภายหลังจากการทํารายการ ผู้ถือหุ้นรายใหญ่
ที่สุดของบริษัทจดทะเบียนมีหน้าท่ีต้องเก็บหุ้นไว้ 1 ปีนับแต่วันที่รับจดทะเบียน (Safekeeping 
Period) โดยหลังจากผ่านพ้น 6 เดือนนับแต่วันท่ีรับจดทะเบียนแล้ว ผู้ถือหุ้นดังกล่าวสามารถโอนขาย
หุ้นได้ในแต่ละเดือนได้ไม่เกิน 5% ของจํานวนหุ้นท่ีถืออยู่เร่ิมแรก  

ซ่ึงแนวทางในการกําหนดข้อห้ามการโอนหุ้นภายในระยะเวลา 1 ปีสําหรับการเข้า
จดทะเบียนทางอ้อมไว้โดยเฉพาะของประเทศเกาหลีใต้นั้นมีความคล้ายคลึงกับข้อห้ามการโอนหุ้น 
(Silent period) ของประเทศไทย ที่ใช้แนวทางการห้ามโอนหุ้นในการจดทะเบียนทางอ้อม
เช่นเดียวกับทางตรง เพียงแต่ข้อห้ามการโอนหุ้นของประเทศไทยมีการผ่อนปรนหลักเกณฑ์ คือ ห้าม
โอนหุ้นเพียงจํานวน 55% ของทุนชําระแล้วภายในระยะเวลา 1 ปี (ทยอยขายได้ 25% ของหุ้นท่ีห้าม
ขายเม่ือครบ 6 เดือน)   

ผู้เขียนเห็นว่าแนวทางในการกําหนดข้อห้ามการโอนหุ้นของประเทศเกาหลีใต้
เหมาะสมกับธุรกรรมการเข้าจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดยอ้อมมากกว่าประเทศไทย เน่ืองจากผู้
ถือหุ้นของบริษัทท่ีต้องการเข้าจดทะเบียนทางอ้อมน้ันอาจมีแรงจูงใจในการทํากําไรจากการสร้างราคา
หุ้นแล้วขายออกไปในระยะสั้น ดังน้ันการจํากัดไม่ให้ผู้ถือหุ้นรายใหม่ในบริษัทจดทะเบียนได้มีโอกาส
ในการโอนหุ้นเลยในช่วงแรกที่ทํารายการเสร็จ จึงเป็นวิธีหนึ่งที่ลดโอกาสการทํากําไรด้วยวิธีดังกล่าว
ได้ และประเทศไทยควรจะนําแนวทางนี้ไปใช้ปรับปรุงหลักเกณฑ์การห้ามโอนหุ้นของประเทศไทยด้วย 

 นอกจากนี้ ผู้เขียนยังเห็นว่าประเทศเกาหลีใต้มีแนวความคิดว่า ไม่จําเป็นต้องกํากับ
ดูแลการเข้าจดทะเบียนทางอ้อมให้เหมือนกับทางตรงทุกประการ ซ่ึงแนวคิดดังกล่าวมีหลักฐาน
สนับสนุน คือ กรณีที่ตลาดหลักทรัพย์เกาหลีใต้เคยกําหนดคุณสมบัติของบริษัทที่เข้าจดทะเบียน
ทางอ้อมให้ตํ่ากว่าทางตรง ซ่ึงแสดงให้เห็นว่าตลาดหลักทรัพย์เกาหลีใต้ใช้วิธีการกํากับดูแลการเข้าจด
ทะเบียนโดยอ้อมตามความเหมาะสม และไม่ได้มีความคิดท่ีจะกีดกันธุรกรรมการเข้าจดทะเบียนกับ
ตลาดหลักทรัพย์โดยอ้อม อีกท้ังประเทศเกาหลีใต้ยังเปิดรับรูปแบบการเข้าจดทะเบียนทางอ้อมแบบ
อ่ืน* คือ การควบรวมกิจการระหว่างบริษัทที่มิใช่บริษัทจดทะเบียนกับบริษัทจดทะเบียนเพ่ือควบรวม
                                                  

* ปัจจุบันประเทศเกาหลีใต้เป็นประเทศเดียวในทวีปเอเชียท่ีแก้ไขกฎหมายเพ่ือเปิดโอกาสให้มี
การนําบริษัทจดทะเบียนเพื่อควบรวมกิจการโดยเฉพาะเข้ามาจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์เกาหลีใต้ได้ 
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กิจการโดยเฉพาะ โดยตลาดหลักทรัพย์เกาหลีใต้อนุญาตให้มีนําบริษัทจดทะเบียนเพ่ือควบรวมกิจการ
โดยเฉพาะมาจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์เกาหลีใต้ได้  

โดยสรุป แนวคิดในการกํากับดูแลการจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดยอ้อมของ
ประเทศเกาหลีใต้มีลักษณะค่อนข้างเข้มงวด โดยการใช้เกณฑ์ขนาดของสินทรัพย์ในการตรวจจับ
ธุรกรรมมีความเข้มงวดเหมือนกับประเทศไทยและเขตปกครองพิเศษฮ่องกง ส่วนแนวคิดในการ
ควบคุมคุณภาพของบริษัทที่ต้องการเข้าจดทะเบียนทางอ้อมก็มีแนวคิดท่ีเข้มงวดเหมือนประเทศไทย 
ประเทศสหรัฐอเมริกา และเขตปกครองพิเศษฮ่องกง อย่างไรก็ตาม ประเทศเกาหลีใต้ก็มีการผ่อน
คลายหลักเกณฑ์การเข้าจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดยอ้อม โดยส่งเสริมให้มีทางเลือกสําหรับการ
เข้าจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดยอ้อม ด้วยการอนุญาตให้มีนําบริษัทจดทะเบียนเพื่อควบรวม
กิจการโดยเฉพาะมาจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์เกาหลีใต้ได้ ดังที่จะกล่าวต่อไปในรูปแบบท่ี 2 

รูปแบบท่ี 2 การเข้าจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดยอ้อมในกรณีที่บริษัทที่
มิใช่บริษัทจดทะเบียนควบรวมกิจการกับบริษัทจดทะเบียนเพื่อควบรวมกิจการโดยเฉพาะ 
(SPAC) 

รูปแบบน้ีถือเป็นทางเลือกให้กับการเข้าจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดยอ้อม ซ่ึง
ประเทศเกาหลีใต้ได้นําแนวคิดน้ีมาจากประเทศสหรัฐอเมริกา โดยให้บริษัทจดทะเบียนเพ่ือควบรวม
กิจการโดยเฉพาะที่ไม่ได้ประกอบธุรกิจสามารถเข้าจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดยตรงและระดม
ทุนจากประชาชนมาเก็บไว้ก่อน หลังจากนั้นบริษัทจดทะเบียนเพ่ือควบรวมกิจการโดยเฉพาะต้องหา
บริษัทที่มิใช่บริษัทจดทะเบียนมาควบรวมกิจการ โดยบริษัทดังกล่าวต้องมีมูลค่าของสินทรัพย์ไม่น้อย
กว่า 80% ของจํานวนเงินทุนที่บริษัทจดทะเบียนเพ่ือควบรวมกิจการโดยเฉพาะเคยระดมมาจาก
ประชาชน การควบรวมกิจการระหว่างบริษัทจดทะเบียนเพื่อควบรวมกิจการโดยเฉพาะกับบริษัทที่
มิใช่บริษัทจดทะเบียนจึงถือเป็นการเข้าจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดยอ้อมประเภทหน่ึง 
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4.3 การเข้าจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดยอ้อมในประเทศสหรัฐอเมริกา 

   ตลาดทุนซ่ึงเป็นตลาดหลักในประเทศสหรัฐอเมริกา ได้แก่ ตลาดหลักทรัพย์นิวยอร์ก 
(New York Stock Exchange หรือ NYSE) และ ตลาดหลักทรัพย์ NASDAQ (National 
Association of Securities Dealers Automated Quotations System) ภายใต้การกํากับดูแล
ของคณะกรรมการกํากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ (Securities and Exchange Commission 
หรือ SEC) และตลาดหลักทรัพย์อเมริกา (American Stock Exchange หรือ AMEX) 

   ตลาดหลักทรัพย์อเมริกามีบริษัทเข้าจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ทั้งโดยตรงและ
โดยอ้อมเพ่ิมข้ึนในแต่ละปีเป็นจํานวนมาก ซ่ึงในปี ค.ศ. 2010 การเข้าจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์
โดยตรงและโดยอ้อมในตลาดหลักทรัพย์นิวยอร์กและตลาดหลักทรัพย์ NASDAQ มีจํานวนรวมกันสูง
ถึง 409 บริษัท นอกจากนี้ บริษัทที่เข้าจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดยอ้อมมีจํานวนมากถึง 246 
บริษัท ซ่ึงมากกว่าบริษัทที่เข้าจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดยตรงท่ีมีจํานวน 163 บริษัท  

 

 
 

ภาพท่ี 17 แผนภูมิเปรียบเทียบจํานวนบริษัทท่ีเข้าจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดยตรงและโดย
อ้อมในประเทศสหรัฐอเมริกา 
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  4.3.1 ความหมายของการเข้าจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดยอ้อมในประเทศ
สหรัฐอเมริกา 

การเข้าจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดยอ้อมท่ีเกิดจากการทํารายการระหว่าง
บริษัทจดทะเบียนกับบริษัทที่มิใช่บริษัทจดทะเบียนนั้น ทั้งข้อ 5110 (a) ของกฎการจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย์ NASDAQ และมาตรา 341 ของคู่มือสําหรับบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์
อเมริกา (AMEX) ได้ให้ความหมายท่ีใกล้เคียงกันไว้ดังนี้ 

การเข้าจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดยอ้อม (Reverse Merger) หมายถึง 
การทํารายการท่ีเกิดข้ึนระหว่างบริษัททะเบียนกับบริษัทที่มิใช่บริษัทจดทะเบียน ซ่ึงส่งผลให้เกิดการ
โอนอํานาจควบคุมของบริษัทจดทะเบียน อันเป็นการยินยอมให้บริษัทที่มิใช่บริษัทจดทะเบียนได้รับ
สถานะบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์  โดยการโอนอํานาจควบคุม ให้พิจารณาถึงปัจจัยต่างๆ 
ที่เก่ียวข้องภายในบริษัทจดทะเบียน เช่น การเปลี่ยนแปลงด้านการบริหาร คณะกรรมการบริษัท สิทธิ
ออกเสียง ความเป็นเจ้าของ โครงสร้างทางการเงิน 

4.3.2 หลักเกณฑ์ที่เก่ียวข้องกับการเข้าจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดยอ้อมใน
ประเทศสหรัฐอเมริกา 

  หลักเกณฑ์ที่เก่ียวข้องการเข้าจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดยอ้อมแบ่งได้เป็น 2 
ประเภทใหญ่ๆ ตามองค์กรที่กํากับดูแล ได้แก่  

1) หลักเกณฑ์ที่ออกโดยคณะกรรมการกํากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ คือ 
กฎและระเบียบท่ัวไป (General Rules and Regulation) ซ่ึงกฎและระเบียบท่ีเกี่ยวข้องกับการเข้า
จดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดยอ้อม ได้แก่ กฎหลักทรัพย์ที่ 144 และ 419 (Rules 144 and 
419) 

2) หลักเกณฑ์ที่ออกโดยตลาดหลักทรัพย์อเมริกาท่ีนํามาใช้กํากับดูแลตลาด
หลักทรัพย์ 2 ตลาดใหญ่ๆ ได้แก่ 

2.1) คู่มือสําหรับบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์อเมริกา (Amex 
Company Guide) ที่นํามาใช้กํากับดูแลตลาดหลักทรัพย์นิวยอร์ก 

2.2) กฎการจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ NASDAQ (NASDAQ Market 
Listing Rule) ที่นํามาใช้กํากับดูแลตลาดหลักทรัพย์ NASDAQ 
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4.3.3 การพิจารณาธุรกรรมอันถือเป็นการเข้าจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดยอ้อมใน
ประเทศสหรัฐอเมริกา 

4.3.3.1 แนวคิดเก่ียวกับการพิจารณาธุรกรรมอันถือเป็นการเข้าจดทะเบียนกับ
ตลาดหลักทรัพย์โดยอ้อมในประเทศสหรัฐอเมริกา24 

รูปแบบการเข้าจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดยอ้อม ได้ถูกค้นพบและนํามาใช้
อย่างแพร่หลายในช่วงทศวรรษที่ 1970 – 1980 ซ่ึงช่วงเวลาดังกล่าวในตลาดหลักทรัพย์มีทั้งคน
เจตนาดีที่ใช้การเข้าจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดยอ้อมเป็นหนทางในการระดมทุนจากประชาชน
เพ่ือนํามาใช้ดําเนินกิจการหรือควบรวมกับกิจการที่มีอนาคตซ่ึงถือเป็นการลงทุนในบริษัทอ่ืน อย่างไร
ก็ตาม ในตลาดหลักทรัพย์ก็มีคนเจตนาไม่ดีที่ต้องการแสวงหากําไรจากการระดมเงินทุนจากประชาชน
และขายหุ้นออกไปเพ่ือทํากําไร ซ่ึงคนท่ีมีเจตนาไม่ดีจะใช้วิธีการฉ้อโกงด้วยการจัดต้ังบริษัทใหม่ที่ไม่มี
การประกอบธุรกิจท่ีแท้จริง (Blank check company) เพ่ือระดมเงินจากประชาชนด้วยการออกหุ้น
เสนอขายต่อประชาชนคร้ังแรก (Initial Public Offering) แล้วขายบริษัทน้ันออกไปให้บุคคลอ่ืน ซ่ึง
การทําธุรกรรมดังกล่าวเป็นการนําบริษัทเข้ามาจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์เพ่ือหากําไรจากส่วน
ต่างของราคา เสมือนกับว่าทําธุรกิจเพ่ือแสวงหาค่าธรรมเนียมจากการนําบริษัทเข้าจดทะเบียนกับ
ตลาดหลักทรัพย์ 

ตลาดหลักทรัพย์ที่มีบริษัทที่ไม่มีการประกอบธุรกิจ (Penny stock market) 
จํานวนมากส่งผลให้เกิดการเติบโตของการซ้ือขายหลักทรัพย์นอกกระดานหลัก (Over-The-Counter 
Bulletin Board) เน่ืองจากมีหุ้นของบริษัทที่ไม่มีการประกอบธุรกิจซ้ือขายอยู่ในน้ันจํานวนมาก ซ่ึง
ปกติแล้วหุ้นของบริษัทที่ไม่มีการประกอบธุรกิจจะไม่ได้รับอนุญาตให้ซ้ือขายในกระดานหลักของตลาด
หลักทรัพย์ แต่อนุญาตให้มีการอ้างอิงราคาเพ่ือรอให้มีบริษัทอ่ืนที่สนใจควบรวมกิจการเข้ามาซ้ือได้ 
เม่ือปริมาณหุ้นของบริษัทประเภทน้ีมีมากขึ้นเรื่อยๆ ส่งผลให้คณะกรรมการกํากับหลักทรัพย์และ
ตลาดหลักทรัพย์ตัดสินใจออกหลักเกณฑ์ในการกํากับดูแลบริษัทที่ไม่มีการประกอบธุรกิจข้ึนมาเป็น
การเฉพาะ ซ่ึงหลักเกณฑ์ดังกล่าว คือ กฎหลักทรัพย์ที่ 419 ที่ออกในปี ค.ศ. 1992* ซ่ึงกฎดังกล่าว
ออกมาเพ่ือขจัดข้อกังวลของการใช้ประโยชน์ในทางท่ีผิดจากบริษัทที่ไม่มีการประกอบธุรกิจ ได้แก่ 
การใช้บริษัทที่ไม่มีการประกอบธุรกิจเพ่ือระดมเงินทุนจากประชาชน การขายหุ้นในบริษัทออกไป
ภายหลังจากได้รับเงินจากประชาชนแล้ว การท่ีไม่กําหนดเวลาท่ีแน่นอนว่าบริษัทที่ไม่มีการประกอบ

                                                  
24 Feldman, D., “Reverse Mergers + PIPEs: The New Small-Cap IPO”, Bloomberg 

Press (2005): 34-44. 
* อาศัยอํานาจตาม พ.ร.บ. หลักทรัพย์ ค.ศ. 1933 
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ธุรกิจจะสามารถหาบริษัทที่ดีมาควบรวมได้เม่ือไหร่ และผู้ถือหุ้นรายย่อยไม่ได้มีส่วนร่วมในการ
พิจารณาหรือใช้สิทธิออกเสียงในการให้ความเห็นชอบอนุมัติการเข้าทํารายการเพ่ือควบรวมกิจการ 

เม่ือพิจารณาแนวคิดเก่ียวกับการพิจารณาธุรกรรมอันถือเป็นการเข้าจดทะเบียนกับ
ตลาดหลักทรัพย์โดยอ้อมของประเทศสหรัฐอเมริกาในปัจจุบัน พบว่าได้นําหลักเกณฑ์การพิจารณา
ธุรกรรมแบบเชิงรับ (Negative listing approach) โดยใช้เกณฑ์การเปลี่ยนแปลงอํานาจควบคุม
กิจการมาตรวจจับว่าธุรกรรมใดถือเป็นการเข้าจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดยอ้อม โดยเกณฑ์การ
เปลี่ยนแปลงอํานาจควบคุมที่นํามาใช้มีแนวคิดมาจากการตรวจสอบวัตถุประสงค์ของการทําธุรกรรม 
ซ่ึงการเปลี่ยนแปลงอํานาจควบคุมกิจการถือเป็นวัตถุประสงค์หลักของการเข้าทําธุรกรรมซ้ือกิจการ
แบบย้อนกลับอันส่งผลให้ผู้ถือหุ้นของบริษัทนอกตลาดสามารถเข้ามามีอํานาจควบคุมกิจการเหนือ
บริษัทจดทะเบียนได้ โดยการเปลี่ยนแปลงอํานาจควบคุมกิจการสามารถพิจารณาจากปัจจัยต่างๆ 
ภายในบริษัทจดทะเบียน เช่น การเปลี่ยนแปลงด้านการบริหาร คณะกรรมการบริษัท สิทธิออกเสียง 
ความเป็นเจ้าของ โครงสร้างทางการเงิน  

จะเห็นได้ว่าตลาดหลักทรัพย์ของประเทศสหรัฐอเมริกาใช้การพิจารณาธุรกรรมแบบ
เชิงรับเพียงอย่างเดียวในการตรวจจับว่าธุรกรรมใดถือเป็นการเข้าจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดย
อ้อม ซ่ึงสะท้อนให้เห็นว่าประเทศสหรัฐอเมริกามีแนวคิดในการกํากับดูแลตลาดหลักทรัพย์ในเชิงเสรี 
โดยเปิดโอกาสให้ธุรกรรมต่างๆ สามารถกระทําได้ภายใต้ความยินยอมของผู้ถือหุ้นในบริษัทจด
ทะเบียน จึงไม่ได้มีแนวคิดท่ีกีดกันการเข้าจดทะเบียนทางอ้อมด้วยการพิจารณาธุรกรรมแบบเชิงรุก
เช่นเดียวกับเขตปกครองพิเศษฮ่องกง และประเทศเกาหลีใต้ ซ่ึงการใช้เกณฑ์อํานาจควบคุมในการ
ตรวจจับธุรกรรมการเข้าจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดยอ้อมน้ัน ถือเป็นการตรวจจับธุรกรรมท่ี
สอดคล้องกับเจตนาท่ีแท้จริงของการทําธุรกรรมมากกว่าการใช้เกณฑ์ขนาดของสินทรัพย์ในการ
ตรวจจับธุรกรรม 

4.3.3.2 การเข้าทํารายการที่ถือว่าเป็นการเข้าจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์
โดยอ้อมในประเทศสหรัฐอเมริกา 

ตลาดหลักทรัพย์อเมริกาอนุญาตให้มีการเข้าจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดย
อ้อมได้ 2 รูปแบบ25 ได้แก่ การเข้าจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดยอ้อมด้วยการยื่นฟอร์ม 10-SB 
ตามกฎหลักทรัพย์ที่ 144 และการเข้าจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดยอ้อมผ่านบริษัทที่จด
ทะเบียนเพ่ือควบรวมกิจการโดยเฉพาะ (Specified Purpose Acquisition Company หรือ SPAC) 
ตามกฎหลักทรัพย์ที่ 419   ซ่ึงมีรายละเอียดดังต่อไปนี้ 
                                                  
   25 Feldman, D., Reverse Merger: Taking a company public without an IPO (New 
York: Bloomberg Press, 2006). page 31-50. 
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รูปแบบท่ี 1 การเข้าจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดยอ้อมด้วยการย่ืนฟอร์ม 
10-SB  

การเข้าจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดยอ้อมแบบนี้คล้ายคลึงกับการจดทะเบียน
โดยอ้อมในประเทศไทย  โดยบริษัทที่มิใช่บริษัทจดทะเบียน (Operating Company) จะเข้ามาซ้ือ
กิจการของบริษัทจดทะเบียนที่ประกอบธุรกิจขาดทุนจนบริษัทต้องขายสินทรัพย์ที่ใช้ดําเนินกิจการ
ออกไปจนเหลือแต่เงินสด  ซ่ึงบริษัทจดทะเบียนดังกล่าว คือ บริษัทจดทะเบียนที่เหลือแต่เปลือก 
(Shell Company) ที่ไม่มีการประกอบธุรกิจ  โดยหุ้นของบริษัทจดทะเบียนท่ีเหลือแต่เปลือก (Shell 
Company) เป็นหุ้นที่ถูกเพิกถอนออกจากตลาดหลักทรัพย์ เนื่องจากมีคุณสมบัติไม่ครบถ้วนตาม
ข้อกําหนดของตลาดหลักทรัพย์  โดยการขายหุ้นดังกล่าวจะเป็นการขายหลักทรัพย์นอกกระดานหลัก
แบบ Over The Counter (OTC) เช่น ในตลาดหลักทรัพย์นิวยอร์ก (NYSE) การขายหุ้นที่ถูกเพิก
ถอนดังกล่าวจะขายผ่านระบบกระดานพิเศษ (Pink Sheet)  โดยกระดานดังกล่าวจะแสดงราคา
อ้างอิง (Quote) ที่เป็นราคาขายไว้ให้แก่นักลงทุนท่ีสนใจซ้ือได้พิจารณา26  หากมีบริษัทที่มิใช่บริษัท
จดทะเบียนสนใจเข้าจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดยอ้อมผ่านการซ้ือกิจการของบริษัทจดทะเบียน
ที่เหลือแต่เปลือกแบบย้อนกลับ (Reverse merger) บริษัทจดทะเบียนดังกล่าวต้องขออนุมัติการทํา
รายการจากผู้ถือหุ้นของบริษัทจดทะเบียนและยื่นคําขอให้รับหลักทรัพย์ใหม่ต่อตลาดหลักทรัพย์ ซ่ึง
ต้องมีการตรวจสอบคุณสมบัติว่าบริษัทที่มิใช่บริษัทจดทะเบียนมีความเหมาะสมเพียงพอที่จะเป็น
บริษัทจดทะเบียนหรือไม่27 

ภายหลังจากเข้าทํารายการแล้ว หุ้นดังกล่าวของบริษัทจดทะเบียนท่ีผู้ถือหุ้นของ
บริษัทที่มิใช่บริษัทจดทะเบียนได้รับ จะมีข้อจํากัดห้ามโอน (Restricted Stock) ภายในระยะเวลา 1 
ปี  ซ่ึงมาตรการนี้ใช้ป้องกันผู้ถือหุ้นของบริษัทนอกตลาดท่ีอาจมีเจตนาเข้ามาทําหน้าท่ีเสมือนผู้รับ
ประกันการขายหลักทรัพย์ (Underwriter) ด้วยการทํากําไรจากการขายหุ้นของบริษัทจดทะเบียนท่ี
ตนได้รับออกไปหลังจากตลาดหลักทรัพย์อนุญาตให้นําหุ้นของบริษัทจดทะเบียนกลับมาขายใน
กระดานหลักของตลาดหลักทรัพย์อีกรอบ28 

 

                                                  
   26 Siddoway, D., “Uses and abuses of ‘Reverse Merger’ transactions in the U.S.”, 
Northwest Securities Institute Journal (February, 2003): 6.3.8. 

27 ข้อ 5110 (a) ของกฎการจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ NASDAQ และมาตรา 341 ของ
คู่มือสําหรับบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์อเมริกา (AMEX)  

28 กฎหลักทรัพย์ท่ี 144 
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รูปแบบท่ี 2 การเข้าจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดยอ้อมผ่านบริษัทจด
ทะเบียนเพื่อควบรวมกิจการโดยเฉพาะ29 

บริษัทที่มิใช่บริษัทจดทะเบียนสามารถจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดยอ้อมผ่าน
บริษัทที่จดทะเบียนเพ่ือควบรวมกิจการโดยเฉพาะ (Specified Purpose Acquisition Company 
หรือ “SPAC”)  โดยบริษัทท่ีจดทะเบียนเพ่ือควบรวมกิจการโดยเฉพาะเป็นบริษัทที่มีลักษณะดังนี้ 

(1) เป็นบริษัทที่ดําเนินการมาไม่เกิน 3 ปี  

(2) ไม่มีแผนธุรกิจและไม่มีการดําเนินกิจการทางธุรกิจ  

(3) มีสินทรัพย์ที่มีตัวตนไม่เกิน 5 ล้าน US$  

(4) ถูกจัดต้ังขึ้นมาเพ่ือวัตถุประสงค์ของการควบรวมกิจการในภายหลัก   

แม้ว่าบริษัทที่จดทะเบียนเพ่ือควบรวมกิจการโดยเฉพาะจะไม่มีการดําเนินธุรกิจท่ี
แท้จริง  แต่ก็ย่ืนขออนุญาตเสนอขายหลักทรัพย์คร้ังแรกต่อประชาชน (IPO) กับตลาดหลักทรัพย์
อเมริกาได้  โดยทุนที่ระดมจากประชาชนอย่างน้อย 90% จะถูกนํามาฝากไว้กับผู้ดูแลทรัพย์สิน 
(Escrow) ซ่ึงทุนจํานวน 10% ที่เหลือจะถูกหักออกเป็นค่าธรรมเนียมของผู้จัดการธุรกรรม (Shell 
Promoter)  โดยบริษัทที่จดทะเบียนเพ่ือควบรวมกิจการโดยเฉพาะต้องหาบริษัทที่มิใช่บริษัทจด
ทะเบียนมาซ้ือกิจการหรือควบรวมกิจการให้ได้ภายในระยะเวลา 18 เดือน  ซ่ึงบริษัทที่มิใช่บริษัทจด
ทะเบียนท่ีมีคุณสมบัติเพียงพอที่จะเข้ามาควบรวมกิจการได้ต้องมีมูลค่าของสินทรัพย์ไม่น้อยกว่า 80% 
ของจํานวนเงินที่ระดมได้จากการเสนอขายหลักทรัพย์ครั้งแรกต่อประชาชน (IPO) หากบริษัทที่จด
ทะเบียนเพื่อควบรวมกิจการโดยเฉพาะไม่สามารถควบรวมกับบริษัทที่มีคุณสมบัติดังกล่าวภายใน
ระยะเวลา 18 เดือน ผู้ดูแลทรัพย์สิน (Escrow) ก็จะคืนเงินกลับไปให้ประชาชนพร้อมดอกเบี้ยของเงิน
ดังกล่าวที่รับฝากไว้ 

จากการพิจารณารูปแบบการเข้าจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดยอ้อมในประเทศ
สหรัฐอเมริกา  พบว่ามีวิธีการที่หลากหลายกว่าการเข้าจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดยอ้อมใน
ประเทศไทย  ทั้งทางเลือกในการย่ืนขอรับหลักทรัพย์ใหม่ต่อตลาดหลักทรัพย์ภายใต้การจดทะเบียน
โดยอ้อมด้วยการย่ืนฟอร์ม 10-SB ตามกฎหลักทรัพย์ที่ 144 รวมถึงทางเลือกที่จะเข้าตลาดหลักทรัพย์
โดยอ้อมผ่านบริษัทท่ีจดทะเบียนเพ่ือควบรวมกิจการโดยเฉพาะตามกฎหลักทรัพย์ที่ 419  ซ่ึงมีกลไกที่
ดีในการปกป้องผู้ถือหุ้น  ด้วยการนําเงินที่ได้จากการระดมทุนไปฝากไว้กับผู้ดูแลทรัพย์สิน (Escrow) 
จนกว่าธุรกรรมการเข้าจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดยอ้อมจะบรรลุผลตามกฎหมายท่ีกําหนดไว้ 

                                                  
29 กฎหลักทรัพย์ท่ี 419 
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4.3.4 การดําเนินการในกรณีที่ทํารายการอันถือเป็นการเข้าจดทะเบียนกับตลาด
หลักทรัพย์โดยอ้อมในประเทศสหรัฐอเมริกา 

4.3.4.1 แนวคิดเก่ียวกับการดําเนินการในกรณีที่เข้าทํารายการอันถือเป็นการเข้า
จดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดยอ้อมในประเทศสหรัฐอเมริกา 

ตลาดหลักทรัพย์อเมริกามีแนวคิดเก่ียวกับการดําเนินการในกรณีที่เข้าทํารายการอัน
ถือเป็นการเข้าจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดยอ้อมเช่นเดียวกับประเทศไทย เขตปกครองพิเศษ
ฮ่องกง และประเทศเกาหลีใต้* โดยมีแนวคิดในการกําหนดคุณสมบัติของบริษัทที่เข้าจดทะเบียนกับ
ตลาดหลักทรัพย์โดยอ้อมให้มีมาตรฐานเดียวกับการจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดยตรง 
นอกจากน้ีเม่ือมีการเข้าทําธุรกรรมอันถือเป็นการเข้าจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดยอ้อมแล้ว 
บริษัทจดทะเบียนมีหน้าที่ในการขออนุมัติการเข้าทํารายการจากท่ีประชุมผู้ถือหุ้น และต้องดําเนินการ
เสมือนว่าบริษัทจดทะเบียนเป็นผู้ที่เข้ามาจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์รายใหม่ด้วยการย่ืนคําขอให้
รับหลักทรัพย์ใหม่ โดยบริษัทนอกตลาดหลักทรัพย์ซ่ึงเป็นเจ้าของสินทรัพย์ใหม่ที่ถูกซ้ือเข้ามาจะต้อง
ผ่านเกณฑ์คุณสมบัติของบริษัทจดทะเบียนด้วย ซ่ึงแนวคิดดังกล่าวเกิดขึ้นเพ่ือควบคุมคุณภาพของ
บริษัทที่เข้ามาจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดยอ้อมให้มีมาตรฐานเดียวกับบริษัทที่เข้ามาจด
ทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดยตรง ทั้งนี้ก็เพ่ือวัตถุประสงค์หลักท่ีสําคัญ คือ การคุ้มครองนักลงทุน
ไม่ให้เสียหายจากการกระทําของบริษัทจดทะเบียนท่ีไม่มีคุณภาพในตลาดหลักทรัพย์ 

4.3.4.2 การดําเนินการก่อนและหลังเข้าทํารายการของบริษัทจดทะเบียนใน
ประเทศสหรัฐอเมริกา 

บริษัทจดทะเบียนท่ีทํารายการอันถือเป็นการเข้าจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดย
อ้อมมีหน้าที่ก่อนเข้าทํารายการ ได้แก่ การขออนุมัติเข้าทํารายการจากผู้ถือหุ้น โดยต้องได้รับมติพิเศษ
คะแนนเสียงไม่น้อยกว่า 3 ใน 4 ของผู้ถือหุ้นที่มาประชุมและมีสิทธิออกเสียง และการย่ืนคําขอให้รับ
หลักทรัพย์ใหม่ ซ่ึงบริษัทที่มิใช่บริษัทจดทะเบียนต้องมีคุณสมบัติเพียงพอท่ีจะเข้าเป็นบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ภายใต้มาตรฐานการพิจารณาคุณสมบัติเช่นเดียวกับการเข้าจดทะเบียน
กับตลาดหลักทรัพย์โดยตรง  

 

 

                                                  
* หลังจากแก้ไขหลักเกณฑ์ในเดือนธันวาคม ค.ศ. 2010 
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ส่วนหน้าที่ของบริษัทจดทะเบียนภายหลังเข้าทํารายการ ได้แก่ การแจ้งให้ตลาด
หลักทรัพย์ทราบถึงรายละเอียดของการเข้าทํารายการ นอกจากนี้ภายหลังจากเข้าทํารายการแล้ว หุ้น
ของบริษัทจดทะเบียนที่ผู้ถือหุ้นของบริษัทที่มิใช่บริษัทจดทะเบียนได้รับ จะมีข้อจํากัดห้ามโอน 
(Restricted Stock) ภายในระยะเวลา 1 ปี30 

4.3.5 คุณสมบัติของบริษัทที่เข้าจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดยอ้อมในประเทศ
สหรัฐอเมริกา 

รูปแบบท่ี 1  

การเข้าจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดยอ้อมในกรณีที่บริษัทที่มิใช่บริษัทจด
ทะเบียนเข้าทํารายการกับบริษัทจดทะเบียน ตามข้อ 5110 (a) ของกฎการจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์ NASDAQ หรือตามมาตรา 341 ของคู่มือสําหรับบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์
อเมริกาได้กําหนดให้ บริษัทท่ีเข้าจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดยอ้อมต้องมีคุณสมบัติเพียงพอที่จะ
เป็นบริษัทจดทะเบียนเช่นเดียวกับบริษัทที่เข้าจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดยตรง สําหรับบริษัท
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์นิวยอร์ก คุณสมบัติดังกล่าวได้ถูกกําหนดไว้ในมาตรา 713(b) ของคู่มือ
สําหรับบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์อเมริกา  

รูปแบบท่ี 2  

การเข้าจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดยอ้อมในกรณีที่บริษัทที่มิใช่บริษัทจด
ทะเบียนควบรวมกิจการกับบริษัทจดทะเบียนเพื่อควบรวมกิจการโดยเฉพาะ ตามกฎหลักทรัพย์ที่ 
419 ได้กําหนดให้บริษัทที่มิใช่บริษัทจดทะเบียนท่ีเข้ามาควบรวมกิจการต้องมีมูลค่าของสินทรัพย์ไม่
น้อยกว่า 80% ของจํานวนเงินที่ระดมได้จากการเสนอขายหลักทรัพย์ครั้งแรกต่อประชาชน (IPO) 

 

 

 

 

 

                                                  
30 กฎหลักทรัพย์ท่ี 144 
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4.3.6 ข้ันตอนการเข้าจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดยอ้อมในประเทศสหรัฐอเมริกา  

รูปแบบท่ี 1 การเข้าจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดยอ้อมด้วยการยื่นฟอร์ม 
10-SB  

 

 

 

 

 

 

 

 

หมายเหตุ 
* บริษัทจดทะเบียนไม่ต้องประชุมผู้ถือหุ้นเพ่ือลงมติออกหุ้นเพ่ิมทุน หากว่าการออกหุ้นเพ่ิมทุนมี
จํานวนไม่เกินร้อยละ 20 ของจํานวนหุ้นเดิม 
** บริษัทย่อยของบริษัทจดทะเบียนจัดประชุมผู้ถือหุ้นเพ่ือขออนุมัติทํารายการซ้ือสินทรัพย์ 
*** ผู้ถือหุ้นของบริษัทนอกตลาดต้องเป็นนักลงทุนที่มีความน่าเช่ือถือ (Accredited Investor) 
 

ภาพที่ 18 รูปแบบการจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดยอ้อมด้วยการย่ืนฟอร์ม 10-SB 

 

 

 

 

 

บริษัทจดทะเบียน *
(Shell Company) 

บริษัทย่อย **
(Merger Subsidiary) 

ผู้ถือหุ้นของ *** 
บริษัทที่มิใช่บริษัทจดทะเบียน 

บริษัทที่มิใช่บริษัทจดทะเบียน 
(Operating Company) 

ออกหุ้นเพ่ิมทุน

โอนสินทรัพย์

ผู้ถือหุ้นของ
บริษัทจดทะเบียน 
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รูปแบบท่ี 2 การเข้าจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดยอ้อมผ่านบริษัทจด
ทะเบียนเพื่อควบรวมกิจการโดยเฉพาะ 

 

 

 

 

 

 

 

 

หมายเหตุ 
* บริษัทจดทะเบียนเพื่อการควบรวมกิจการโดยเฉพาะต้องหาบริษัทที่มิใช่บริษัทจดทะเบียนมาควบ
รวมให้ได้ภายใน 18 เดือน หากหาบริษัทดังกล่าวไม่ได้ ผู้ดูแลทรัพย์สินจะคืนเงินทุนท่ีรับฝากไว้กลับไป
ยังประชาชนพร้อมดอกเบ้ีย 
** ผู้ดูแลทรัพย์สินต้องรับฝากเงินทุนไม่น้อยกว่าร้อยละ 90 ของจํานวนทุนที่ระดมมาจากประชาชน 
*** บริษัทที่มิใช่บริษัทจดทะเบียนต้องมีมูลค่าสินทรัพย์ตามราคายุติธรรมไม่น้อยกว่าร้อยละ 80 ของ
จํานวนทุนที่ระดมมาจากประชาชน 
 

ภาพที่ 19 รูปแบบการจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดยอ้อมตามกฎหลักทรัพย์ที่ 419 

 

 

 

 

 

บริษัทจดทะเบียนเพ่ือการ
ควบรวมกิจการโดยเฉพาะ * 

(SPAC)

ประชาชน
(Public)

บริษัทท่ีมิใช่บริษัทจดทะเบียน ***
(Operating Company) 

โอนสินทรัพย์

ผู้ดูแลทรัพย์สิน **
(Escrow)

ฝากเงินทุน

ระดมเงินทุนออกหุ้น IPO 

จ่ายเงินทุนเพ่ือซ้ือสินทรัพย์ 
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4.3.7 วิเคราะห์กรณีศึกษาการเข้าจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดยอ้อมในประเทศ
สหรัฐอเมริกา 

กรณีศึกษาที่ 1 บริษัทจดทะเบียน Schering-Plough Corp. ซื้อสินทรัพย์ของ 
บริษัทจดทะเบียน Merck & Co. อันส่งผลให้บริษัทจดทะเบียน Schering-Plough Corp. ถูกซ้ือ
กิจการแบบย้อนกลับ31 

ในปี ค.ศ. 2009 บริษัทจดทะเบียน Merck & Co. (“บจ. Merck”) ซ่ึงเป็นบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์นิวยอร์กได้เข้าซ้ือกิจการของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์
นิวยอร์กเช่นเดียวกัน คือ บริษัทจดทะเบียน Schering-Plough Corp. (“บจ. Schering”) ด้วย
วิธีการซ้ือกิจการแบบย้อนกลับ (Reverse merger) ซ่ึงการซ้ือกิจการดังกล่าวเก่ียวข้องกับบริษัท
ทั้งสิ้น 4 บริษัท ได้แก่ บจ. Merck, บจ. Schering รวมถึงบริษัทย่อยของ บจ. Schering ที่ไม่ได้
ประกอบธุรกิจอีก 2 บริษัท ได้แก่ Blue, Inc. (“บจก. Blue”) และ Purple, Inc. (“บจก. Purple”) 
โดยการซ้ือกิจการแบบย้อนกลับดังกล่าวแบ่งออกเป็น 2 ขั้นตอน คือ ขั้นตอนแรก บจก. Blue ซ่ึงเป็น
บริษัทย่อยของ บจ. Schering จะควบกิจการกับ บจ. Schering ซ่ึงหลังจากควบกิจการแล้วจะเหลือ
เพียง บจ. Schering เพียงบริษัทเดียว และขั้นตอนที่ 2 บจก. Purple ซ่ึงเป็นบริษัทย่อยของ บจ. 
Schering จะควบกิจการกับ บจ. Merck ซ่ึงหลังจากเสร็จสิ้นท้ัง 2 ขั้นตอนดังกล่าวจะส่งผลให้ บจ. 
Merck ถูกถือหุ้นทั้งหมดโดย บจ. Schering และบจ. Merck กลายเป็นบริษัทย่อยของ บจ. Schering  

แม้ว่าโดยโครงสร้างการถือหุ้นน้ัน บจ. Merck ได้กลายเป็นบริษัทย่อยของ บจ. 
Schering แต่แท้ที่จริงแล้วการทําธุรกรรมดังกล่าวกลับส่งผลให้ บจ. Merck กลายเป็นผู้ซ้ือกิจการของ 
บจ. Schering เน่ืองจากการเข้าทําธุรกรรมดังกล่าวเป็นการเข้าซ้ือกิจการแบบย้อนกลับที่ส่งผลให้ผู้ถือ
หุ้นเดิมของ บจ. Merck กลายเป็นผู้ถือหุ้นรายใหญ่และมีอํานาจควบคุมเหนือ บจ. Schering โดย
ภายหลังจากการทําธุรกรรม ผู้ถือหุ้นเดิมของ บจ. Merck ได้ถือหุ้นใน บจ. Schering จํานวน 68% 
ของจํานวนหุ้นทั้งหมดใน บจ. Schering ในขณะที่ผู้ถือหุ้นเดิมของ บจ. Schering กลับถือหุ้นใน
สัดส่วนที่ลดลงเหลือเพียง 32% ของจํานวนหุ้นทั้งหมดใน บจ. Schering ซ่ึงจากสัดส่วนหุ้นที่
เปลี่ยนไปดังกล่าว จึงเป็นที่เข้าใจได้ว่าผู้ถือหุ้นเดิม บจ. Schering ได้สูญเสียอํานาจควบคุมกิจการ
ให้แก่ผู้ถือหุ้นเดิมของ บจ. Merck ซ่ึงเข้ามาเป็นผู้ถือหุ้นรายใหม่ภายหลังการทําธุรกรรม 

เม่ือพิจารณาถึงอํานาจควบคุมในการแต่งต้ังถอดถอนคณะกรรมการของ บจ. 
Schering แล้วพบว่าภายหลังจากการซ้ือกิจการแบบย้อนกลับในขั้นตอนแรก คือ บจก. Blue ซ่ึงเป็น
บริษัทย่อยของ บจ. Schering ได้ควบกิจการกับ บจ. Schering เพ่ือให้เหลือ บจ. Schering เพียง
                                                  

31 Parnass, G., Can Merck-Schering’s Deal Structure Avert a Change of Control 
[Online]. 2009. Available from www.privateeequitylawreview.com/ tags/reverse-merger/  
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บริษัทเดียว คณะกรรมการชุดเดิมท้ังหมดของ บจ. Schering ได้ลาออกจากตําแหน่ง และมีการ
แต่งต้ังคณะกรรมการชุดใหม่เข้ามา ซ่ึงคณะกรรมการชุดใหม่นั้นเป็นคณะกรรมการของ บจ. Merck 
ดังน้ันการเปลี่ยนแปลงคณะกรรมการจึงเกิดข้ึนก่อนข้ันตอนที่ 2 ที่บจก. Purple ซ่ึงเป็นบริษัทย่อย
ของ บจ. Schering ได้ควบกิจการกับ บจ. Merck อันส่งผลให้ บจ. Merck ถูกถือหุ้นทั้งหมดโดย บจ. 
Schering และบจ. Merck กลายเป็นบริษัทย่อยของ บจ. Schering  

ก่อนควบกิจการ 

 

 

 

 

 

 

 

หลังควบกิจการ 
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การเปลี่ยนแปลงคณะกรรมการของ บจ. Schering ก่อนที่ บจ. Schering จะถูกซ้ือ
กิจการแบบย้อนกลับน้ัน เป็นสิ่งท่ีผิดปกติจากการทําธุรกรรมซ้ือกิจการแบบย้อนกลับโดยท่ัวไป 
เน่ืองจากโดยปกติแล้วการเปลี่ยนแปลงคณะกรรมการอันถือเป็นการเปลี่ยนแปลงอํานาจควบคุม
ภายในบริษัทเป้าหมายซ่ึงเป็นบริษัทที่มีฐานะเป็นผู้ซ้ือสินทรัพย์ (ผู้ซ้ือสินทรัพย์ถือเป็นผู้ถูกซ้ือกิจการ
ในกรณีของการซ้ือกิจการแบบย้อนกลับ) จะเกิดขึ้นภายหลังจากการเข้าทําธุรกรรมการซ้ือกิจการแบบ
ย้อนกลับ ดังน้ันจึงเกิดประเด็นปัญหาขึ้นว่า การเข้าซ้ือกิจการแบบย้อนกลับน้ันทําให้เกิดการ
เปลี่ยนแปลงอํานาจควบคุมหรือไม่ เน่ืองจากภายหลังการซ้ือกิจการแบบย้อนกลับแล้ว ก็ไม่เกิดการ
เปลี่ยนแปลงคณะกรรมการของบริษัทแต่อย่างใด 

อย่างไรก็ตาม การเปลี่ยนแปลงคณะกรรมการของ บจ. Schering ก่อนเกิดการทํา
ธุรกรรมการซื้อกิจการย้อนกลับนั้น อาจเกิดข้ึนเน่ืองจาก บจ. Schering ต้องการหลีกเลี่ยงการผิด
สัญญาตัวแทนจําหน่ายกับบริษัท Centocor (“บจก. Centocor”) ซ่ึงเป็นบริษัทย่อยของบริษัทจด
ทะเบียน Johnson & Johnson เนื่องจากสัญญาตัวแทนจําหน่ายระหว่าง บจ. Schering และ บจก. 
Centocor ได้กําหนดในข้อ 8.2(c) ว่า คู่สัญญาฝ่ายหน่ึงสามารถยกเลิกสัญญาตัวแทนจําหน่ายได้ หาก
ว่าคู่สัญญาอีกฝ่ายหน่ึงได้รับความเสียหายจากการเปลี่ยนแปลงอํานาจการควบคุมกิจการ โดยหากว่า 
บจ. Schering หรือ บจก. Centocor ถูกซ้ือกิจการโดยบุคคลภายนอกหรือบุคคลอ่ืนใดภายใต้การ
ครอบงําของบุคคลภายนอก แล้วคู่สัญญาอีกฝ่ายที่ไม่ได้อยู่ภายใต้การครอบงํากิจการดังกล่าวมีสิทธิที่
จะยกเลิกสัญญาตัวแทนจําหน่ายได้  ซ่ึงสามารถตีความได้ว่า บจ. Schering จะได้รับความเสียหาย
จากการเปลี่ยนแปลงอํานาจควบคุมกิจการ หากว่า (1) บุคคลภายนอกซ้ือกิจการของ บจ. Schering 
หรือ (2) บุคคลภายนอกมีสิทธิออกเสียงไม่ว่าทางตรงหรือทางอ้อมมากกว่า 50% ของสิทธิออกเสียง
ทั้งหมด หรือมีสิทธิที่จะได้รับส่วนแบ่งมากกว่า 50% ของกําไรทั้งหมด หรือสามารถควบคุมการ
ตัดสินใจของฝ่ายบริหารของ บจ. Schering  

นอกจากนี้สัญญาตัวแทนจําหน่ายยังกําหนดอีกด้วยว่า การเปลี่ยนแปลงอํานาจ
ควบคุมตามข้อ  8.2 (c) อาจเกิดข้ึนจาก (1) การควบรวมหรือการปรับโครงสร้างกิจการท่ีทําให้ บจ. 
Schering ไม่ได้เป็นบริษัทที่ยังเหลืออยู่ หรือ (2) บริษัทที่ไม่ได้อยู่ในเครือเดียวกับ บจ. Schering เข้า
มาถือครองหุ้นมากกว่า 50% ของจํานวนหุ้นหรือของสิทธิออกเสียงของหุ้นส่วนท่ีเหลือท้ังหมดของ 
บจ. Schering หรือ (3) การเปลี่ยนแปลงคณะกรรมการของ บจ. Schering หรือ (4) การชําระบัญชี
หรือเลิกบริษัทของ บจ. Schering 

การใช้ธุรกรรมการซ้ือกิจการแบบย้อนกลับในการหลบเลี่ยงการถูกบอกเลิกสัญญา
ตามสัญญาตัวแทนจําหน่าย แม้ว่าเม่ือพิจารณาความหมายของการเปลี่ยนแปลงอํานาจควบคุมตามข้อ
สัญญาแล้ว บจ. Schering จะสามารถอ้างได้ว่าไม่เกิดการเปลี่ยนแปลงอํานาจควบคุมใน บจ. 
Schering เน่ืองจากภายหลังการเข้าทําธุรกรรมดังกล่าว  บจ. Schering ได้กลายเป็นบริษัทแม่ 
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(Parent corporation) ของ บจ. Merck แต่ด้วยโครงสร้างดังกล่าวย่อมถือว่า บจ. Schering 
กลายเป็นบริษัทที่ถูกซ้ือกิจการภายใต้การทําธุรกรรมการซ้ือกิจการย้อนกลับ (Reverse merger) 
เนื่องจากมีการเปลี่ยนแปลงการถือหุ้นในส่วนทุนของ บจ. Schering โดยตามมาตรฐานทางบัญชี
การเงินฉบับที่ 141 ได้กําหนดว่า บริษัทผู้ซ้ือกิจการในการทําธุรกรรมที่เป็นการซ้ือกิจการแบบ
ย้อนกลับมีลักษณะอย่างใดอย่างหนึ่งดังต่อไปนี้  

(1) เป็นผู้มีอํานาจควบคุมเหนือบริษัทที่เกิดข้ึนภายหลังการควบรวมกิจการโดยเป็น
กลุ่มผู้ถือหุ้นรายใหม่ที่ได้รับหุ้นที่มีสิทธิออกเสียงจํานวนมากจากการทํารายการ 

(2) เป็นผู้มีอํานาจควบคุมเหนือบริษัทที่เกิดข้ึนภายหลังการควบรวมกิจการโดยมี
อํานาจในการเลือก แต่งต้ัง หรือถอดถอนกรรมการบริษัทต้ังแต่ก่ึงหน่ึงของกรรมการทั้งหมด 

(3) เป็นบริษัทที่ผู้บริหารของบริษัทดังกล่าวสามารถครอบงําการบริหารงานของ
บริษัทท่ีเกิดขึ้นภายหลังการควบรวมกิจการได้ 

(4) เป็นผู้ที่จ่ายส่วนเกินจากราคายุติธรรมของบริษัทก่อนควบรวมกิจการเพ่ือให้ได้
ประโยชน์ในส่วนทุนของบริษัทที่เกิดข้ึนภายหลังการควบรวมกิจการ 

เม่ือพิจารณาตามมาตรฐานทางบัญชีการเงินฉบับที่ 141 จะพบว่า บจ. Merck ถือ
เป็นบริษัทผู้ซ้ือกิจการของ บจ. Schering ในการทําธุรกรรมที่เป็นการซ้ือกิจการแบบย้อนกลับ ซ่ึง
แม้ว่า บจ. Schering จะพยายามหลบเลี่ยงเหตุในการถูกบอกเลิกสัญญาตัวแทนจําหน่าย ด้วยการ
เปลี่ยนแปลงคณะกรรมการของ บจ. Schering ก่อนท่ี บจ. Schering จะถูกซ้ือกิจการแบบย้อนกลับ 
แต่เม่ือพิจารณาจากเจตนาที่แท้จริงแล้วจะพบว่า การเปลี่ยนแปลงคณะกรรมการอันถือเป็นการ
เปลี่ยนแปลงอํานาจควบคุมกิจการน้ันเป็นผลท่ีเกิดข้ึนอันเนื่องมาจากซื้อกิจการแบบย้อนกลับ แม้ว่า
การเปลี่ยนแปลงคณะกรรมการของ บจ. Schering จะเกิดขึ้นก่อนการซ้ือกิจการแบบย้อนกลับก็ตาม 

วิเคราะห์กรณีศึกษาที่ 1 

แม้ว่าตามกรณีศึกษาจะไม่ใช่กรณีที่บริษัทนอกตลาดทําธุรกรรมเพ่ือเข้าจดทะเบียน
กับตลาดหลักทรัพย์โดยอ้อม แต่ก็เป็นการพิจารณาถึงรูปแบบการทําธุรกรรมประเภทเดียวกับที่ใช้ใน
การเข้าจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดยอ้อม ซ่ึงก็คือการซ้ือกิจการแบบย้อนกลับ (Reverse 
merger หรือ Reverse takeover) เม่ือพิจารณาจากกรณีศึกษาจะพบว่า หลักเกณฑ์สําคัญท่ีนํามาใช้
ในการพิจารณาว่าธุรกรรมใดถือเป็นการซ้ือกิจการแบบย้อนกลับนั้น คือ การเปลี่ยนแปลงอํานาจ
ควบคุมกิจการ ซ่ึงสามารถพิจารณาได้จากข้อเท็จจริงหลายประการ เช่น การมีจํานวนหุ้นท่ีมีสิทธิออก
เสียงจํานวนมากกว่าก่ึงหน่ึงของจํานวนหุ้นทั้งหมด การใช้สิทธิแต่งต้ัง หรือถอดถอนกรรมการบริษัท
ต้ังแต่ก่ึงหน่ึงของกรรมการทั้งหมด การมีอํานาจครอบงําการบริหารงานของบริษัท เป็นต้น  
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อย่างไรก็ตาม ข้อเท็จจริงข้างต้นบางประการอาจพิจารณาได้ยาก เช่น การมีอํานาจ
ครอบงําการบริหารงานของบริษัท ดังน้ันการพิจารณาถึงการเปลี่ยนแปลงอํานาจควบคุม จึงมัก
พิจารณาจากข้อเท็จจริงที่ชัดเจน เช่น การเปล่ียนแปลงคณะกรรมการของบริษัท ซ่ึงหากเกิดหลังจาก
ที่บริษัทใดบริษัทหน่ึงเข้าทํารายการซ้ือสินทรัพย์ที่มีขนาดใหญ่ ซ่ึงข้อเท็จจริงท่ีสามารถตรวจจับได้
ชัดเจนน้ีเอง ทําให้เกิดแนวคิดท่ีต้องการหลบเลี่ยงการตรวจจับว่ามีการเปลี่ยนแปลงอํานาจควบคุม
กิจการหรือไม่ภายหลังจากเข้าทํารายการ เพ่ือไม่ให้การทํารายการดังกล่าวถูกถือว่าเป็นการเข้าซ้ือ
กิจการแบบย้อนกลับ ซ่ึงการหลบเลี่ยงการตรวจจับดังกล่าวอาจเกิดข้ึนภายใต้มูลเหตุจูงใจท่ีแตกต่าง
กันของบริษัทต่างๆ  

จากการพิจารณากรณีศึกษาข้างต้น จะพบว่า บจ. Schering พยายามหลบเลี่ยงการ
ตรวจจับว่ามีการเปลี่ยนแปลงอํานาจควบคุมกิจการ เนื่องจาก บจ. Schering ไม่ต้องการทําผิดสัญญา
ตัวแทนจําหน่าย ที่ระบุว่าหากคู่สัญญาฝ่ายหนึ่งเกิดการเปลี่ยนแปลงอํานาจควบคุมกิจการ คู่สัญญา
อีกฝ่ายหน่ึงสามารถใช้สิทธิบอกเลิกสัญญาได้ ดังน้ัน บจ. Schering จึงเลือกที่จะไม่ให้ บจ. Merck 
เข้ามาซ้ือกิจการโดยตรง แต่เลือกใช้วิธีการให้ บจ. Merck เข้าซ้ือกิจการแบบย้อนกลับที่ไม่มีผลทําให้ 
บจ. Merck เข้ามาถือหุ้นของ บจ. Schering โดยตรง ซ่ึงการซ้ือกิจการแบบย้อนกลับจะสร้างภาพท่ี
ตรงกันข้าม คือ บจ. Schering กลายเป็นผู้ถือหุ้นรายใหญ่ใน บจ. Merck ซ่ึงในความเป็นจริงแล้ว 
ส่วนทุนของ บจ. Schering ได้มีการเปล่ียนแปลง โดยมีผู้ถือหุ้นรายใหม่ซ่ึงเป็นผู้ถือหุ้นเดิมของ บจ. 
Merck เข้ามาถือหุ้นส่วนใหญ่ของ บจ. Schering แทน 

แม้ว่ารูปแบบธุรกรรมการเข้าซ้ือกิจการแบบย้อนกลับจะทําให้ บจ. Schering 
สามารถหลบเล่ียงความหมายของการเปล่ียนแปลงอํานาจควบคุมตามสัญญาตัวแทนจําหน่ายข้อ  8.2 
(c) (1) (2) และ (4) ได้ แต่หากการเปลี่ยนแปลงคณะกรรมการของ บจ. Schering เกิดข้ึนภายหลัง
จากการเข้าทํารายการย่อมทําให้ บจ. Schering ทําผิดสัญญาจําหน่ายข้อ  8.2 (c) (3)  เน่ืองจาก
พฤติกรรมการถอดถอนกรรมการชุดเดิม และแต่งต้ังกรรมการชุดใหม่ซ่ึงเป็นกรรมการของบริษัท
เจ้าของสินทรัพย์ที่ซ้ือนั้น ถือเป็นข้อเท็จจริงที่บ่งช้ีว่าเกิดการเปลี่ยนแปลงอํานาจควบคุมกิจการ โดยมี
การโอนอํานาจควบคุมกิจการจากผู้ถือหุ้นเดิมของบจ. Schering ไปยังผู้ถือหุ้นเดิมของบจ. Merck 
ดังน้ัน บจ. Schering จึงได้เปลี่ยนแปลงคณะกรรมการของ บจ. Schering ไปเป็นคณะกรรมการของ 
บจ. Merck ก่อนท่ี บจ. Schering จะถูกซ้ือกิจการแบบย้อนกลับ 

จากความพยายามหลบเลี่ยงการตรวจจับตามเกณฑ์อํานาจควบคุมในกรณีศึกษา
ข้างต้น จะเห็นว่าการใช้เกณฑ์อํานาจควบคุมในการตรวจสอบว่าธุรกรรมใดเป็นการซ้ือกิจการแบบ
ย้อนกลับ หรือธุรกรรมใดถือเป็นการเข้าจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดยอ้อมน้ันสามารถทําได้
ค่อนข้างยาก เนื่องจากเกณฑ์อํานาจควบคุมเป็นเกณฑ์การตรวจสอบเชิงพฤติกรรมท่ีไม่มีความแน่นอน 
บางพฤติกรรมอาจพิจารณาได้ยากว่าเป็นการเปลี่ยนแปลงอํานาจควบคุมกิจการหรือไม่ ดังเช่น
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พฤติกรรมการมีอํานาจแต่งต้ังหรือถอดถอนคณะกรรมการ ที่ตามเกณฑ์อํานาจควบคุมมักจะ
ตรวจสอบพฤติกรรมดังกล่าวภายหลังจากทําธุรกรรมเสร็จสิ้นแล้ว ซ่ึงการเปลี่ยนแปลงคณะกรรมการ
ก่อนการทําธุรกรรมอาจไม่ได้รับการตรวจสอบ เน่ืองจากการเปล่ียนแปลงคณะกรรมการบริษัทเป็นสิ่ง
ที่เกิดข้ึนได้ตามปกติของธุรกิจ จึงทําให้พิจารณาได้ยากว่าการเปลี่ยนแปลงคณะกรรมการในช่วงเวลา
ใดของการบริหารธุรกิจท่ีถือว่ามีการเปลี่ยนแปลงอํานาจควบคุมกิจการ โดยเฉพาะการเปลี่ยนแปลง
คณะกรรมการในช่วงเวลาก่อนที่บริษัทจะมีการทําธุรกรรมเพ่ือได้มาหรือจําหน่ายไปซ่ึงสินทรัพย์ที่มี
ขนาดใหญ่ 

ดังนั้นการใช้เกณฑ์อํานาจควบคุมเพียงอย่างเดียวในการพิจารณาว่าธุรกรรมใดถือ
เป็นการซ้ือกิจการแบบย้อนกลับ จึงอาจไม่เพียงพอในแง่ของการสร้างประสิทธิภาพในการตรวจจับ
การเข้าจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดยอ้อม เนื่องจากเกิดความพยายามในการออกแบบธุรกรรม
เพ่ือหลบเลี่ยงการตรวจสอบจากเกณฑ์อํานาจควบคุม ดังเช่นตามกรณีศึกษาท่ีใช้วิธีการหลบเลี่ยงโดย
เปลี่ยนแปลงช่วงเวลาของการแต่งต้ังถอดถอนกรรมการให้เกิดข้ึนก่อนการเข้าทําธุรกรรม  

กรณีศึกษาที่ 2 ผู้ถือหุ้นของบริษัท Surgilight จํากัด เข้าจดทะเบียนกับตลาด
หลักทรัพย์โดยอ้อมผ่านบริษัทจดทะเบียนเดิม คือ บริษัท MAS Acquisition III จํากัด (มหาชน) 
ต่อมามีพฤติกรรมปั่นราคาหุ้น แล้วขายหุ้นที่ตนเองถืออยู่เพื่อทํากําไร32 

บริษัท Surgilight จํากัด (“บจก. Surgilight”) เป็นบริษัทในรัฐฟลอริด้า ประกอบ
ธุรกิจพัฒนาเทคโนโลยีเลเซอร์ที่ใช้รักษาโรคตาและผิวหนัง โดยมีผู้ถือหุ้นรายใหญ่และประธานบริษัท 
คือ ดร. Lin ซ่ึงต้องการนํา บจก. Surgilight เข้าจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์  

ในวันที่ 31 มีนาคม ค.ศ. 1999 บจก. Surgilight ได้ตกลงเข้าทําสัญญาซ้ือขายหุ้น
กับบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ คือ บริษัท MAS Acquisition III จํากัด (มหาชน) (“บจ. 
MAS III”) ซ่ึงเป็นบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ที่ไม่ได้ประกอบธุรกิจหลัก (Shell company) 
โดยมีนาย Tsai เป็นผู้ถือหุ้นรายใหญ่และประธานบริษัท ซ่ึงในสัญญาดังกล่าว บจก. Surgilight ตกลง
โอนหุ้นของบริษัทตนเองให้กับ บจ. MAS III ซ่ึงมีผลทําให้ บจก. Surgilight ได้มาซ่ึงสินทรัพย์ภายใต้
การซ้ือกิจการแบบย้อนกลับ และทําให้ ดร. Lin สามารถเข้ามามีอํานาจควบคุมเหนือ บจก. MAS III 
ได้ ซ่ึงการทําธุรกรรมดังกล่าวถือว่า บจก. Surgilight ได้เข้าจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดยอ้อม
ผ่าน บจ. MAS III อันส่งผลให้สินทรัพย์และธุรกิจของ บจก. Surgilight เข้ามาสวมสิทธิแทนสินทรัพย์
และธุรกิจเดิมของ บจ. MAS III  ภายหลังจากการทําธุรกรรมดังกล่าว ดร. Lin ได้นําหลักทรัพย์ของ 
                                                  

32 U.S. Securities and Exchange Commissions, Surgilight Inc. v. Securities and 
Exchange Commissions [Online], 2009. Available from www.sec.gov/litigation/complaints/complr 
17469.htm 
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บจก. Surgilight เข้าไปจดทะเบียนแทน บจ. MAS III และซ้ือขายผ่านตลาด OTC (Over-The-
Counter Bulletin Board) ซ่ึงอยู่นอกกระดานหลัก ภายใต้ช่ือใหม่ คือ บริษัท Surgilight จํากัด 
(มหาชน) (“บจ. Surgilight”) และใช้ตัวย่อ คือ “SRGL.” 

หลังจาการทําสัญญาซ้ือขายหุ้นอันทําให้เกิดการเข้าจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์
โดยอ้อม นาย Tsai ก็ได้รับหุ้นประมาณ 8.7% ของหุ้นทั้งหมดใน บจ. Surgilight พร้อมท้ังได้รับเงิน
สดอีก US$ 100,000  ในขณะท่ี ดร. Lin กลายเป็นผู้ถือหุ้นรายใหญ่และมีอํานาจควบคุมเหนือ บจ. 
Surgilight ด้วยการถือหุ้นประมาณ 65.5% ของหุ้นทั้งหมดใน บจ. Surgilight ต่อมาคณะกรรมการ
ชุดเดิมท้ังหมดท่ีมีนาย Tsai รวมอยู่ด้วยของ บจ. Surgilight ซ่ึงเป็นคณะกรรมการชุดเดิมของ บจ. 
MAS III ได้ลาออกจากตําแหน่ง และคณะกรรมการชุดใหม่ที่มี ดร. Lin เป็นประธานกรรมการได้รับ
การแต่งต้ังให้เข้ามาบริหารกิจการแทน 

หลังจากการทํารายการเพ่ือเข้าจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดยอ้อมแล้ว ดร. Lin 
มีพฤติกรรมในการฉ้อโกงประชาชน ด้วยการให้ข่าวอันเป็นเท็จแก่นักข่าวเกี่ยวกับอนาคตทางธุรกิจ
ของ บจ. Surgilight หลังจากการควบรวมกิจการและเปลี่ยนมาประกอบธุรกิจพัฒนาเทคโนโลยี
เลเซอร์ที่ใช้รักษาโรคตาและผิวหนังซ่ึงเป็นธุรกิจหลักเดิมของ บจก. Surgilight ก่อนควบรวมกิจการ 
โดยการให้ข่าวอันเป็นเท็จได้กระทําขึ้นหลายครั้ง และแต่ละครั้งได้สร้างความคาดหวังแก่ประชาชน
เกี่ยวกับทิศทางและอนาคตที่สดใสทางธุรกิจของ บจ. Surgilight เช่น ทางบริษัทได้พัฒนาเทคโนโลยี
เลเซอร์เพ่ือแก้ไขปัญหาสายตาส้ันได้สําเร็จ การคิดค้นระบบเลเซอร์ในการแก้ไขปัญหาสายตาสั้นได้
เป็นครั้งแรกของโลก การทดลองใช้เลเซอร์ที่เป็นผลสําเร็จในโรงพยาบาลหลายแห่งในประเทศ
สหรัฐอเมริกา แคนาดา และยุโรป โดยการให้ข่าวอันเป็นเท็จดังกล่าวเกิดข้ึนภายใต้การสนับสนุนของ
ภรรยาของ ดร. Lin และนาย Tsai ซ่ึงส่งผลให้หุ้นของ บจ. Surgilight มีราคาสูงขึ้นเรื่อยๆ ดังที่
ปรากฏในตารางแสดงราคาหุ้นต่อไปนี้ 

วัน/เดือน/ปี ที่ให้ข่าว ราคาหุ้นก่อนให้ข่าว ราคาหุ้นภายหลังให้ข่าว ความเปลี่ยนแปลง 
13/12/1999 US$ 2.63 US$ 6.25 + 137% 
11/01/2000 US$ 5.50 US$ 6.63 + 21% 
26/01/2000 US$ 16.50 US$ 23.50 + 42% 
17/02/2000 US$ 13.50 US$ 13.75 + 0.02% 

ตารางที่ 9 แสดงการเปลี่ยนแปลงราคาหุ้นก่อนและหลงัการให้ข่าว 

นอกจากนี้ ดร. Lin ยังได้เปิดบัญชีสําหรับการซ้ือขายหุ้นในช่ืออ่ืนๆ อีกหลายบัญชี 
(บัญชีนอมินี) โดยเปิดผ่านนายหน้าขายหุ้น (Broker) หลายๆ แห่ง ซ่ึงบัญชีดังกล่าว ดร. Lin ได้
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นํามาใช้ในการซ้ือขายเพ่ือป่ันราคาหุ้นของ บจ. Surgilight ให้สูงขึ้น โดยในช่วง 3 เดือน คือ ระหว่าง
เดือนธันวาคม ค.ศ. 1999 – เดือนกุมภาพันธ์ ค.ศ. 2000 น้ัน ดร. Lin ได้ซ้ือหุ้นของ บจ. Surgilight 
จํานวน 244 คร้ัง และขายหุ้นของ บจ. Surgilight จํานวน 296 ครั้ง ผ่านบัญชีนอมินี โดยมูลค่าหุ้นที่
ขายได้ทั้งหมดมีมูลค่ารวมกันสูงถึง US$ 1,700,000  

ภายหลังจากคณะกรรมการกํากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ (Securities and 
Exchange Commission หรือ SEC) ของสหรัฐอเมริกาได้ตรวจสอบพบการกระทําท่ีผิดปกติดังกล่าว 
จึงได้สั่งพักการซ้ือขายหุ้นของ บจ. Surgilight และตรวจสอบข้อเท็จจริง ซ่ึงต่อมาคณะกรรมการ
กํากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ได้เป็นโจทก์ย่ืนฟ้องจําเลย คือ บจ. Surgilight, ดร. Lin, ภรรยา
ของ ดร. Lin และนาย Tsai ในฐานความผิดท่ีฝ่าฝืน พ.ร.บ. หลักทรัพย์ ค.ศ. 1933 เกี่ยวกับเรื่องการ
กระทําอันไม่เป็นธรรมและความผิดอ่ืนๆ ที่เกี่ยวข้อง 

วิเคราะห์กรณีศึกษาที่ 2 

จากกรณีศึกษาจะพบว่า ดร. Lin ได้นํา บจก. Surgilight เข้าจดทะเบียนกับตลาด
หลักทรัพย์โดยอ้อมด้วยวัตถุประสงค์ของการหากําไรระยะสั้นจากความพยายามที่จะทําให้เกิดส่วน
ต่างระหว่างราคาหุ้นก่อนเข้าทํารายการและภายหลังเข้าทํารายการ โดยไม่ได้ต้องการเข้าจดทะเบียน
กับตลาดหลักทรัพย์โดยอ้อมด้วยวัตถุประสงค์ของการใช้สถานะของบริษัทจดทะเบียนภายหลังการ
เข้าทํารายการเพ่ือระดมทุนจากประชาชนและนํามาใช้ประกอบธุรกิจในระยะยาว ซ่ึงจะเห็นได้จาก
ราคาหุ้นที่เพ่ิมสูงขึ้นอันเกิดจากปัจจัยที่สําคัญ 2 ประการ ได้แก่  

(1) ความคาดหวังของนักลงทุนภายหลังจากท่ี บจก. Surgilight ได้ควบรวมกิจการ
กับ บจ. MAS III ว่าบริษัทจดทะเบียนใหม่ คือ บจ. Surgilight จะสามารถสร้างผลประกอบที่ดีได้จาก
ธุรกิจพัฒนาเทคโนโลยีเลเซอร์ที่ใช้รักษาโรคตาและผิวหนัง โดย ดร. Lin ได้สร้างความคาดหวัง
ดังกล่าวให้สูงขึ้นด้วยการให้ข่าวอันเป็นเท็จ เช่น บริษัทสามารถพัฒนาเทคโนโลยีเลเซอร์เพ่ือแก้ไข
ปัญหาสายตาสั้นได้สําเร็จ ทําให้นักลงทุนรายย่อยเกิดความสนใจท่ีเข้ามาซ้ือหุ้นของ บจ. Surgilight 
จนทําให้ราคาหุ้นเพ่ิมสูงขึ้น 

(2) ความเข้าใจผิดของนักลงทุนที่คิดว่าราคาหุ้นสูงขึ้นอันเนื่องมาจากความต้องการ
จํานวนมากของประชาชนที่ต้องการซ้ือหุ้นของ บจ. Surgilight ซ่ึงความเข้าใจผิดดังกล่าวส่วนหน่ึงเกิด
จากการป่ันราคาหุ้นของ บจ. Surgilight ที่กระทําโดยผู้มีอํานาจควบคุมของบริษทั คือ ดร. Lin ด้วย
การเปิดบัญชีนอมินีหลายบัญชีและซ้ือขายหุ้นไปมาระหว่างบัญชีนอมินีด้วยกันเองจนทําให้ราคาหุ้น
สูงขึ้นจากความต้องการเทียมท่ีเกิดจากการปั่นหุ้น และทําให้นักลงทุนรายย่อยคนอ่ืนเข้ามาซ้ือหุ้น
ดังกล่าวเพ่ือหวังทํากําไร แต่ท้ายที่สุดราคาหุ้นท่ีเคยสูงอยู่น้ันก็ลดตํ่าลงอย่างรวดเร็วหลังจาก ดร. Lin 
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หยุดปั่นราคา ซ่ึงพฤติกรรมการป่ันราคาหุ้น (Pump and dump scheme) นี้เองได้สร้างความ
เสียหายให้แก่นักลงทุนรายย่อยที่เข้ามาซ้ือหุ้นของ บจ. Surgilight แล้วขาดทุนจากราคาที่ตกตํ่าลง 

อย่างไรก็ตาม จากการพิจารณาข้างต้นจะเห็นว่าด้วยลักษณะธุรกรรมของการเข้าจด
ทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดยอ้อมน้ันไม่ได้สร้างความเสียหายโดยตรงให้แก่ผู้ถือหุ้นของบริษัทจด
ทะเบียนหรือนักลงทุนที่ต้องการเข้ามาซ้ือหุ้นของบริษัทจดทะเบียนท่ีเกิดขึ้นหลังจากการเข้าทํา
ธุรกรรม หากแต่ความเสียหายมักเกิดจากการนําวิธีการเข้าจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดยอ้อมมา
ใช้อย่างผิดวัตถุประสงค์โดยผู้มีอํานาจควบคุมของบริษัทนอกตลาด หรือโดยความร่วมมือของผู้มี
อํานาจควบคุมของบริษัทจดทะเบียนเดิมที่ยินยอมให้บริษัทนอกตลาดเข้ามาจดทะเบียนโดยอ้อมผ่าน
บริษัทของตน ซ่ึงการก่อความเสียหายให้แก่นักลงทุนด้วยการใช้วิธีการเข้าจดทะเบียนกับตลาด
หลักทรัพย์โดยอ้อมน้ันส่วนมากจะนํามาใช้ร่วมกับวิธีการกระทําความผิดอ่ืนๆ ดังเช่นวิธีการท่ี ดร. Lin 
ใช้ในกรณีศึกษา ได้แก่ การเปิดบัญชีนอมินีหลายๆ บัญชีเพ่ือนํามาใช้ซ้ือขายป่ันราคาหุ้นให้สูงขึ้นซ่ึง
เป็นการล่อลวงให้นักลงทุนรายย่อยคนอ่ืนๆ สนใจเข้ามาซ้ือขายทํากําไร และการให้ข่าวอันเป็นเท็จท่ี
ส่งผลให้ราคาหุ้นสูงขึ้นอันเนื่องมาจากการสร้างความคาดหวังให้นักลงทุนเห็นว่าหุ้นของบริษัทจด
ทะเบียนดังกล่าวมีอนาคตที่สดใสและอาจจะมีผลประกอบการท่ีดี 

อย่างไรก็ตาม พฤติกรรมอันไม่เป็นธรรมท่ี ดร. Lin ใช้ในการสร้างราคาหุ้นภายหลัง
การเข้าจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์นั้น ในบางกรณีอาจตรวจสอบได้ยาก เช่น อาจมีการเปิดบัญชี
นอมินีจํานวนหลายบัญชี โดยอาศัยช่ือของบุคคลท่ีไม่มีความสัมพันธ์กับผู้ที่ต้องการสร้างราคาอย่าง
ชัดเจนเป็นช่ือเจ้าของบัญชี ทําให้ยากที่จะตรวจสอบได้ว่าบัญชีที่เข้ามาซ้ือขายหุ้นน้ันมีความสัมพันธ์
กันหรือไม่ และการซ้ือขายหุ้นเป็นไปเพ่ือป่ันราคาหุ้นให้สูงขึ้นหรือไม่ นอกจากน้ีการให้ข่าวอันเป็นเท็จ 
ในบางกรณีอาจไม่ได้เป็นการให้ข่าวแก่นักข่าวโดยตรง แต่เป็นการปล่อยข่าวลือสู่สาธารณชนซ่ึงอาจ
ติดตามหาผู้ปล่อยข่าวลือได้ยาก และมีความเป็นไปได้ที่นักลงทุนรายย่อยอาจจะทราบว่ามีการปล่อย
ข่าวลือเพ่ือสร้างราคาหุ้น แต่นักลงทุนก็ยังต้องการเสี่ยงที่จะเข้าไปซ้ือขายหุ้นดังกล่าวเพ่ือสร้างกําไร 
โดยหวังว่าตนเองจะสามารถขายหุ้นดังกล่าวออกไปได้ก่อนที่ราคาหุ้นจะลดลงอย่างรวดเร็ว 

แม้ว่าลักษณะธุรกรรมของการเข้าจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดยอ้อมน้ันไม่ได้
สร้างความเสียหายโดยตรง แต่การเข้าจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดยอ้อมก็อาจเป็นจุดเริ่มต้นที่
ทําให้ผู้มีอํานาจควบคุมของบริษัทนอกตลาดหลักทรัพย์สามารถเข้ามาสวมสิทธิแทนบริษัทจดทะเบียน
เดิมและสร้างพฤติกรรมที่เก็งกําไรได้ดังเช่นที่เกิดข้ึนตามกรณีศึกษาข้างต้น โดยส่วนมากบริษัทนอก
ตลาดมักจะเข้ามาจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดยอ้อมผ่านบริษัทจดทะเบียนเดิมที่ไม่ได้ประกอบ
ธุรกิจ (Shell company) ซ่ึงบริษัทจดทะเบียนเดิมเหล่าน้ีอาจเคยเป็นบริษัทที่เข้ามาระดมทุนใน
ตลาดหลักทรัพย์เพ่ือประกอบธุรกิจ แต่ต่อมาผลประกอบการไม่ดีจนกระทั่งถูกพักการซ้ือขายและถูก
ย้ายมาซ้ือขายนอกกระดานหลัก หรืออาจเข้ามาจดทะเบียนโดยท่ีไม่ได้ประกอบกิจการใดๆ (Blank 
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check company) แต่รอบริษัทอ่ืนเข้ามาควบรวมกิจการในอนาคตก็ได้ ซ่ึงคณะกรรมการกํากับ
หลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ก็ตระหนักถึงปัญหาดังกล่าวและเห็นว่าควรมีการปรับปรุงหลักเกณฑ์
เพ่ือป้องกันปัญหาการเข้าจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดยอ้อมด้วยวัตถุประสงค์ในการแสวงหา
กําไรจากการสร้างราคา  

ดังนั้นในเดือนกุมภาพันธ์ ค.ศ. 2008 คณะกรรมการกํากับหลักทรัพย์และตลาด
หลักทรัพย์จึงได้มีการแก้ไขกฎตลาดหลักทรัพย์ที่ 144 โดยให้ผู้ถือหุ้นรายใหม่ที่เข้ามามีอํานาจควบคุม
เหนือบริษัทจดทะเบียนห้ามขายหุ้นออกไปภายในระยะเวลา 1 ปี นับแต่แจ้งตลาดหลักทรัพย์ให้ทราบ
ถึงการเข้าทํารายการอันถือเป็นการเข้าจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดยอ้อม ซ่ึงการแก้ไขดังกล่าว
ช่วยลดแรงจูงใจในการเข้าจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดยอ้อมเพ่ือเก็งกําไรจาการสร้างราคาหุ้น
ให้สูงขึ้น เน่ืองจากการห้ามผู้ถือหุ้นรายใหม่ขายหุ้นออกไปภายในระยะเวลา 1 ปีนั้น ทําให้ผู้ถือหุ้นราย
ใหม่ไม่สามารถสร้างกําไรจากการใช้พฤติกรรมท่ีไม่เป็นธรรมได้ทันที นอกจากน้ีระยะเวลา 1 ปี
ดังกล่าวย่อมทําให้นักลงทุนรายย่อยสามารถศึกษารายละเอียดของบริษัทที่เข้าจดทะเบียนกับตลาด
หลักทรัพย์โดยอ้อมได้มากขึ้นจากการพิจารณาผลประกอบการที่เกิดข้ึนจริงในรอบ 1 ปีหลังจากการ
เข้าทํารายการว่าบริษัทดังกล่าวมีศักยภาพมากน้อยเพียงใด และสมควรหรือไม่ที่จะเข้าไปลงทุนซ้ือหุ้น
เพ่ือแสวงหาผลตอบแทนระยะยาวจากบริษัทดังกล่าว 

4.3.8 สรุปข้อคิดเห็นเก่ียวกับหลักเกณฑ์การเข้าจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์
โดยอ้อมในประเทศสหรัฐอเมริกา 

การวิเคราะห์หลักเกณฑ์เกี่ยวกับการเข้าจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดยอ้อมใน
ประเทศสหรัฐอเมริกาสามารถแบ่งออกได้เป็น 2 รูปแบบใหญ่ๆ ดังนี้ 

รูปแบบท่ี 1 การเข้าจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดยอ้อมในกรณีที่บริษัทที่
มิใช่บริษัทจดทะเบียนเข้าทํารายการกับบริษัทจดทะเบียน (Shell Company)  

การเข้าจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดยอ้อมในกรณีน้ี สามารถแบ่งการพิจารณา
ได้เป็น 2 ประเด็นใหญ่ๆ ดังน้ี 

1) การพิจารณาว่ารายการประเภทใดถือเป็นการเข้าจดทะเบียนกับตลาด
หลักทรัพย์โดยอ้อม 

หลักเกณฑ์เกี่ยวกับการพิจารณาว่าการเข้าทํารายการประเภทใดถือเป็นการเข้าจด
ทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดยอ้อมในประเทศสหรัฐอเมริกาน้ัน ใช้การพิจารณาเพียงช่วงเวลาเดียว 
คือ ภายหลังการเข้าทํารายการ โดยพิจารณาจากเกณฑ์อํานาจควบคุมว่าการทํารายการท่ีเกิดขึ้น
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ระหว่างบริษัททะเบียนกับบริษัทที่มิใช่บริษัทจดทะเบียนส่งผลให้เกิดการโอนอํานาจควบคุมภายใน
บริษัทจดทะเบียนหรือไม่ ซ่ึงการโอนอํานาจควบคุมต้องพิจารณาจากปัจจัยต่างๆ ที่เกี่ยวข้องภายใน
บริษัทจดทะเบียน เช่น การเปลี่ยนแปลงด้านการบริหาร คณะกรรมการบริษัท สิทธิออกเสียง ความ
เป็นเจ้าของ โครงสร้างทางการเงิน 

แนวทางในการตรวจจับว่าธุรกรรมใดถือเป็นการเข้าจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์
โดยอ้อมในประเทศสหรัฐอเมริกาน้ันเป็นรูปแบบการพิจารณาธุรกรรมแบบเชิงรับเพียงอย่างเดียว โดย
ใช้เกณฑ์อํานาจควบคุมท่ีเน้นการพิจารณาว่าการได้มาซ่ึงสินทรัพย์น้ันส่งผลให้เกิดการเปลี่ยนแปลง
อํานาจควบคุมในกิจการหรือไม่ โดยพิจารณาท้ังจากจํานวนหุ้นที่มีสิทธิออกเสียง และพฤติกรรมการ
แต่งต้ังถอดถอนกรรมการ ซ่ึงจะเห็นได้ว่าวิธีการตรวจจับธุรกรรมของประเทศสหรัฐอเมริกาไม่ได้มี
ความเข้มงวด แต่ตรวจจับธุรกรรมตามความเป็นจริง ซ่ึงแตกต่างจากแนวทางในการตรวจจับธุรกรรม
ของประเทศไทย เขตปกครองพิเศษฮ่องกง และประเทศเกาหลีใต้ที่เน้นการตรวจจับธุรกรรมอย่าง
เข้มงวดโดยใช้การพิจารณาธุรกรรมทั้งแบบเชิงรุกด้วยเกณฑ์ขนาดของสินทรัพย์ และแบบเชิงรับด้วย
เกณฑ์อํานาจควบคุม 

2) การดําเนินการของบริษัทจดทะเบียนในกรณีที่เข้าจดทะเบียนกับตลาด
หลักทรัพย์โดยอ้อม 

หลักเกณฑ์เกี่ยวกับการดําเนินการของบริษัทจดทะเบียนในกรณีที่เข้าจดทะเบียนกับ
ตลาดหลักทรัพย์โดยอ้อมในประเทศสหรัฐอเมริกาน้ัน สามารถแบ่งออกได้เป็น 2 ช่วงเวลา 

(1) การดําเนินการก่อนทํารายการ ได้แก่ การขออนุมัติจากผู้ถือหุ้น และ
การย่ืนคําขอให้รับหลักทรัพย์ใหม่   

(2) การดําเนินการหลังทํารายการ ได้แก่ การแจ้งต่อตลาดหลักทรัพย์ โดย
ภายหลังจากเข้าทํารายการแล้ว หุ้นของบริษัทจดทะเบียนท่ีผู้ถือหุ้นของบริษัทท่ีมิใช่บริษัทจดทะเบียน
ได้รับ จะมีข้อจํากัดห้ามโอน (Restricted Stock) ภายในระยะเวลา 1 ปี 

จากการพิจารณาพบว่าหลักเกณฑ์เกี่ยวกับการดําเนินการของบริษัทจดทะเบียนใน
กรณีที่เข้าจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดยอ้อมในประเทศสหรัฐอเมริกามีความคล้ายคลึงกับ
ประเทศไทย อย่างไรก็ตามการกําหนดข้อห้ามการโอนหุ้นภายในระยะเวลา 1 ปีสําหรับการเข้าจด
ทะเบียนทางอ้อมไว้โดยเฉพาะของประเทศสหรัฐอเมริกานั้น มีความเข้มงวดมากกว่าข้อห้ามการโอน
หุ้นของประเทศไทย โดยผู้เขียนเห็นว่าแนวทางในการกําหนดข้อห้ามการโอนหุ้นที่เข้มงวดของ
ประเทศสหรัฐอเมริกาน้ัน น่าจะเกิดจากข้อเท็จจริงอันเป็นปัญหาที่ผู้ถือหุ้นรายใหม่ของบริษัทจด
ทะเบียนมักจะทํากําไรจากการสร้างราคาหุ้นแล้วขายออกไปในระยะสั้น เช่นเดียวกับปัญหาที่เกิดข้ึน
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ในประเทศเกาหลีใต้  ดังนั้นตลาดหลักทรัพย์อเมริกาจึงสร้างหลักเกณฑ์ในการห้ามโอนหุ้นขึ้นมาเพ่ือ
แก้ไขปัญหาดังกล่าว* 

โดยสรุป แนวคิดในการกํากับดูแลการจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดยอ้อมของ
ประเทศสหรัฐอเมริกาเป็นไปในลักษณะไม่เข้มงวด โดยเปิดโอกาสให้ทําธุรกรรมได้อย่างเสรีด้วยการใช้
เกณฑ์อํานาจควบคุมในการตรวจจับธุรกรรม ซ่ึงแตกต่างจากแนวคิดในการกํากับดูแลอย่างเข้มงวด
ของประเทศไทย ประเทศเกาหลีใต้ และเขตปกครองพิเศษฮ่องกง ส่วนแนวคิดในการควบคุมคุณภาพ
ของบริษัทที่ต้องการเข้าจดทะเบียนโดยอ้อมน้ัน มีแนวคิดที่เข้มงวดเหมือนประเทศไทย ประเทศ
เกาหลีใต้ และเขตปกครองพิเศษฮ่องกงเช่นกัน อย่างไรก็ตาม ประเทศสหรัฐอเมริกาก็มีการผ่อนคลาย
หลักเกณฑ์การเข้าจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดยอ้อม โดยส่งเสริมให้มีการเข้าจดทะเบียนกับ
ตลาดหลักทรัพย์โดยอ้อมด้วยการอนุญาตให้มีนําบริษัทจดทะเบียนเพ่ือควบรวมกิจการโดยเฉพาะมา
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์อเมริกาได้ ดังที่จะกล่าวต่อไปในรูปแบบท่ี 2 

รูปแบบท่ี 2 การเข้าจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดยอ้อมในกรณีที่บริษัทที่
มิใช่บริษัทจดทะเบียนควบรวมกิจการกับบริษัทจดทะเบียนเพื่อควบรวมกิจการโดยเฉพาะ 
(SPAC) 

การจดเข้าทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดยอ้อมตามรูปแบบน้ี เริ่มต้นจากบริษัทจด
ทะเบียนเพ่ือควบรวมกิจการโดยเฉพาะ (SPAC) ที่ไม่มีการดําเนินธุรกิจท่ีแท้จริงย่ืนขออนุญาตเสนอ
ขายหลักทรัพย์ครั้งแรกต่อประชาชน (IPO) กับตลาดหลักทรัพย์อเมริกา โดยทุนที่ระดมจากประชาชน
อย่างน้อย 90% จะถูกนํามาฝากไว้กับผู้ดูแลทรัพย์สิน ซ่ึงทุนจํานวน 10% ที่เหลือจะถูกหักออกเป็น
ค่าธรรมเนียมของผู้จัดการธุรกรรม โดยบริษัทที่จดทะเบียนเพ่ือควบรวมกิจการโดยเฉพาะต้องหา
บริษัทที่มิใช่บริษัทจดทะเบียนมาซ้ือกิจการหรือควบรวมกิจการให้ได้ภายในระยะเวลา 18 เดือน  ซ่ึง
บริษัทท่ีมิใช่บริษัทจดทะเบียนท่ีเข้ามาควบรวมกิจการต้องมีมูลค่าของสินทรัพย์ไม่น้อยกว่า 80% ของ
จํานวนเงินที่ระดมได้จากการเสนอขายหลักทรัพย์คร้ังแรกต่อประชาชน หากบริษัทท่ีจดทะเบียนเพ่ือ
ควบรวมกิจการโดยเฉพาะไม่สามารถควบรวมกับบริษัทที่มีคุณสมบัติดังกล่าวภายในภายในระยะเวลา 
18 เดือน ผู้ดูแลทรัพย์สินก็จะคืนเงินกลับไปให้ประชาชนพร้อมดอกเบี้ยของเงินดังกล่าวที่รับฝากไว้  

รูปแบบนี้ถือเป็นทางเลือกให้กับการเข้าจดทะเบียนโดยอ้อม ซ่ึงประเทศ
สหรัฐอเมริกาสร้างรูปแบบน้ีขึ้นมาภายใต้แนวคิดในการปกป้องเงินของประชาชน โดยเงินของ
ประชาชนที่ถูกระดมทุนผ่านการเสนอขายหลักทรัพย์ครั้งแรกควรนําไปใช้ในกิจการของบริษัทที่
เหมาะสม ซ่ึงบริษัทดังกล่าวควรมีขนาดสินทรัพย์ที่ใกล้เคียงกับจํานวนเงินที่เสนอขายต่อประชาชน
                                                  

* เพิ่มเติมข้อห้ามการโอนหุ้นภายในระยะเวลา 1 ปี เข้าไปในกฎหลักทรัพย์ที่ 144 ในเดือน
กุมภาพันธ์ ค.ศ. 2008 
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บทที่ 5 

ข้อเสนอแนะ 

   จากการศึกษาหลักเกณฑ์เกี่ยวกับการเข้าจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดยอ้อมท้ัง
ในประเทศไทยและต่างประเทศ สามารถหาแนวทางสําหรับข้อเสนอแนะในการแก้ไขปัญหาที่เกิดข้ึน
จากกรณีศึกษาของการเข้าจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดยอ้อมในประเทศไทยได้ดังน้ี 

5.1 ข้อเสนอแนะเกี่ยวกับปัญหาการใช้ขนาดของสินทรัพย์เพื่อพิจารณาว่ารายการใดถือเป็นการ
เข้าจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดยอ้อม 

5.1.1 วิเคราะห์แนวทางในการแก้ไขปัญหา 

   ประเด็นปัญหาที่ 1 หลักเกณฑ์ในการใช้ขนาดของสินทรัพย์เพื่อพิจารณาว่า
รายการใดถือเป็นการเข้าจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดยอ้อม สร้างอุปสรรคต่อบริษัทจด
ทะเบียนในการเข้าซ้ือสินทรัพย์ของบริษัทท่ีมิใช่บริษัทจดทะเบียน 

หลักเกณฑ์ในการพิจารณาว่ารายการใดถือเป็นการเข้าจดทะเบียนกับตลาด
หลักทรัพย์โดยอ้อมในประเทศไทย ปัจจุบันได้นําเกณฑ์ขนาดของสินทรัพย์มาใช้พิจารณาในช่วงเวลา
ก่อนเข้าทํารายการ โดยแยกต่างหากออกจากเกณฑ์อํานาจควบคุมและเกณฑ์สัดส่วนหุ้นที่ถือที่
นํามาใช้พิจารณาในช่วงเวลาภายหลังเข้าทํารายการ ซ่ึงหากรายการดังกล่าวถือเป็นการเข้าจด
ทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดยอ้อมตามเกณฑ์สินทรัพย์ ก็ไม่ต้องพิจารณาในช่วงเวลาหลังการทํา
รายการว่าถือเป็นการเข้าจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดยอ้อมตามเกณฑ์อํานาจควบคุมหรือตาม
เกณฑ์สัดส่วนหุ้นที่ถืออีกหรือไม่  

จากการพิจารณาพบว่าการนําเกณฑ์ขนาดของสินทรัพย์มาใช้พิจารณาในช่วงเวลา
ก่อนเข้าทํารายการโดยแยกต่างหากออกจากเกณฑ์อ่ืนอาจไม่สอดคล้องกับเจตนาที่แท้จริงในการเข้า
จดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดยอ้อม โดยเฉพาะในกรณีที่บริษัทจดทะเบียนใช้เงินสดเข้าไปซ้ือ
สินทรัพย์ของบริษัทที่มิใช่บริษัทจดทะเบียน เน่ืองจากการใช้เงินสดซ้ือสินทรัพย์ที่มีขนาดใหญ่กว่า
ไม่ได้ส่งผลให้เกิดการเปลี่ยนแปลงอํานาจควบคุมกิจการในบริษัทจดทะเบียน และไม่ได้ทําให้สัดส่วน
ของผู้ถือหุ้นในบริษัทจดทะเบียนไม่ได้ลดลงตํ่ากว่าร้อยละ 50 ของทุนชําระแล้วเกณฑ์สัดส่วนหุ้นที่ถือ  

เม่ือพิจารณาถึงหลักเกณฑ์ในการพิจารณาว่ารายการใดถือเป็นการเข้าจดทะเบียน
กับตลาดหลักทรัพย์โดยอ้อมในประเทศสหรัฐอเมริกา พบว่าได้ใช้เฉพาะเกณฑ์การเปลี่ยนแปลงอํานาจ
ควบคุมในบริษัทจดทะเบียนภายหลังการเข้าทํารายการในการพิจารณาว่ารายการใดถือเป็นการเข้าจด
ทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดยอ้อม โดยไม่ได้คํานึงถึงเกณฑ์ขนาดของสินทรัพย์ดังเช่นหลักเกณฑ์ที่
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กําหนดในประเทศไทย ซ่ึงการให้ความสําคัญต่อการพิจารณาภายหลังการทํารายการน่าจะสอดคล้อง
กับข้อเท็จจริงของลักษณะทางธุรกรรมอันถือเป็นการเข้าจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดยอ้อม
มากกว่า เนื่องจากวัตถุประสงค์หลักของการเข้าจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดยอ้อม คือ การทํา
ธุรกรรมท่ีส่งผลให้ผู้ถือหุ้นของบริษัทนอกตลาดได้มาซ่ึงอํานาจควบคุมกิจการเหนือบริษัทจดทะเบียน
แทนที่ผู้ถือหุ้นเดิมของบริษัทจดทะเบียน 

อย่างไรก็ตาม ผู้เขียนเห็นว่าเกณฑ์การพิจารณาขนาดของสินทรัพย์ก็มีประโยชน์
อย่างมากในตรวจสอบแนวโน้มของธุรกรรมท่ีอาจกระทําขึ้นเพ่ือนําสินทรัพย์ของบริษัทนอกตลาดเข้า
มาจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดยอ้อม ดังน้ันจึงควรแก้ไขหลักเกณฑ์ในการตรวจจับธุรกรรมด้วย
การนําเกณฑ์ขนาดของสินทรัพย์ที่พิจารณาก่อนเข้าทํารายการมาใช้พิจารณาประกอบกับเกณฑ์
อํานาจควบคุมและเกณฑ์สัดส่วนหุ้นที่ถือท่ีพิจารณาภายหลังเข้าทํารายการโดยไม่พิจารณาแยกจาก
กัน แต่ควรนํามาพิจารณาร่วมกันในลักษณะที่ใช้เกณฑ์อํานาจควบคุมและเกณฑ์สัดส่วนหุ้นที่ถือเป็น
เงื่อนไขประกอบในการพิจารณาก่อนเข้าทํารายการด้วยเกณฑ์ขนาดของสินทรัพย์ ในขณะท่ีการ
พิจารณาภายหลังเข้าทํารายการยังคงใช้เกณฑ์อํานาจควบคุมและเกณฑ์สัดส่วนหุ้นที่ถือเช่นเดิม 

5.1.2 ข้อเสนอแนะในการแก้ไขปัญหา 

   สําหรับประเด็นปัญหาที่ 1 ผู้เขียนมีข้อเสนอแนะเพื่อแก้ไขปัญหา คือ ควรนําเกณฑ์
อํานาจควบคุมและเกณฑ์สัดส่วนหุ้นที่ถือมาใช้เป็นเงื่อนไขประกอบอยู่ในเกณฑ์ขนาดของสินทรัพย์
ด้วย หรือกล่าวอีกนัยหน่ึงก็คือ การได้มาซ่ึงสินทรัพย์ของบริษัทที่มิใช่บริษัทจดทะเบียนท่ีมีขนาดใหญ่
กว่าสินทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียน จะถือเป็นการเข้าจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดยอ้อมก็
ต่อเม่ือการได้มานั้นส่งผลให้มีการโอนอํานาจการควบคุมจากผู้มีอํานาจควบคุมของบริษัทจดทะเบียน
ไปยังผู้มีอํานาจควบคุมของบริษัทที่มิใช่บริษัทจดทะเบียนหรือไปยังเจ้าของเดิมของสินทรัพย์น้ัน หรือ
ส่งผลให้ผู้ถือหุ้นของบริษัทจดทะเบียนถือหุ้นตํ่ากว่าร้อยละ 50 ของทุนชําระแล้วของบริษัทที่เป็นผล
จากการรวมเข้าด้วยกัน  

   ดังน้ันจึงควรแก้ไขดังต่อไปน้ี 

   1) ควรแก้ไขข้อ 20 ของประกาศคณะกรรมการตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
เรื่อง การเปิดเผยข้อมูลและการปฏิบัติการของบริษัทจดทะเบียนในการได้มาหรือจําหน่ายไปซ่ึง
สินทรัพย์ พ.ศ. 2547 (“ประกาศฯ การได้มาหรือจําหน่ายไปซ่ึงสินทรัพย์”) โดยเพ่ิมเติมข้อความ
ด้านหลังข้อ (1) ดังต่อไปน้ี (ดูข้อความที่ขีดเส้นใต้) 
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“ข้อ 20 รายการประเภทที่ 4 หรือการเข้าจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดย
อ้อม คือ การที่บริษัทจดทะเบียนหรือบริษัทย่อยได้มาซ่ึงสินทรัพย์ทั้งหมดหรือเกือบทั้งหมดของ
บริษัทท่ีมิใช่บริษัทจดทะเบียนและมีลักษณะอย่างใดอย่างหนึ่งดังต่อไปนี้ 

(1) เมื่อคํานวณตามเกณฑ์ที่กําหนดตามข้อ 7 แล้ว มีมูลค่าตั้งแต่ร้อยละ 100 
ข้ึนไป และมีลักษณะตาม (2) หรือ (3) 

(2) การได้มาซ่ึงสินทรัพย์เป็นผลให้มีการโอนอํานาจการควบคุมจากผู้มีอํานาจ
ควบคุมของบริษัทจดทะเบียนไปยังผู้มีอํานาจควบคุมของบริษัทที่มิใช่บริษัทจดทะเบียนหรือไปยัง
เจ้าของเดิมของสินทรัพย์นั้น 

(3) การได้มาซ่ึงสินทรัพย์เป็นผลมาจากการรวมกิจการเข้าด้วยกัน และมีผลให้ผู้
ถือหุ้นของบริษัทจดทะเบียนถือหุ้นต่ํากว่าร้อยละ 50 ของทุนชําระแล้วของบริษัทที่เป็นผลจาก
การรวมเข้าด้วยกัน  

เมื่อมีการได้มาซ่ึงสินทรัพย์ตามวรรคหนึ่ง ให้บริษัทจดทะเบียนจัดทํารายงานและ
เปิดเผยการได้มาซ่ึงสินทรัพย์ต่อตลาดหลักทรัพย์ทันที โดยมีสารสนเทศอย่างน้อยตามบัญชี (1) 
ท้ายประกาศ” 

ตามข้อ 20 ที่ได้แก้ไขนี้ หากนําไปใช้พิจารณากรณีที่บริษัท อาปิโก ไฮเทค จํากัด 
(มหาชน) เข้าซ้ือสินทรัพย์ของบริษัท แพริช สตรัคเจอรัล โปรดัคส์ (ประเทศไทย) จํากัด การเข้าทํา
รายการดังกล่าวจะไม่ถือเป็นการเข้าจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดยอ้อม แม้ว่าสินทรัพย์ที่บริษัท 
อาปิโก ไฮเทค จํากัด (มหาชน) ได้มาน้ัน จะมีขนาดสูงถึง 192% ของสินทรัพย์ที่บริษัท อาปิโก ไฮเทค 
จํากัด (มหาชน) มีอยู่ก็ตาม เน่ืองจากต้องพิจารณาประกอบกับข้อเท็จจริงภายหลังการทํารายการด้วย
ว่ามีการโอนอํานาจควบคุมกิจการหรือทําให้สัดส่วนของผู้ถือหุ้นเดิมลดลงตํ่ากว่าร้อยละ 50 ของทุน
ชําระแล้วของบริษัทท่ีเป็นผลจากการรวมเข้าด้วยกันหรือไม่ 

   2) ควรยกเลิกข้อยกเว้นของการยื่นคําขอให้รับหลักทรัพย์ คือ ยกเลิกข้อ 24 ของ
ประกาศฯ การได้มาหรือจําหน่ายไปซ่ึงสินทรัพย์ โดยข้อ 24 ดังกล่าวได้ยกเว้นให้สําหรับกรณีที่
สินทรัพย์ที่ได้มามีขนาดใหญ่กว่าสินทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนไม่เกินร้อยละ 120 แต่เนื่องจากเม่ือ
แก้ไขข้อ 20 ตามที่เสนอแนะแล้ว ข้อยกเว้นตามข้อ 24 ก็ไม่จําเป็นต้องใช้อีก เพราะกรณีตามข้อ 24 
ย่อมไม่ถือเป็นการเข้าจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดยอ้อมตามข้อ 20 ที่แก้ไขแล้ว 
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5.1.3 เหตุผลสนับสนุนข้อเสนอแนะ 

ผู้เขียนมีเหตุผลสนับสนุนข้อเสนอแนะในการแก้ไขปัญหาสําหรับประเด็นปัญหาท่ี 1 
ดังต่อไปน้ี 

   1) การพิจารณาธุรกรรมด้วยเกณฑ์หลายประเภททั้งแบบเชิงรุกและแบบเชิงรับ 
ได้แก่ เกณฑ์ขนาดของสินทรัพย์ เกณฑ์อํานาจควบคุม และเกณฑ์สัดส่วนหุ้นที่ถือ ทําให้สามารถนํา
ข้อดีของเกณฑ์ต่างๆ มาใช้ประโยชน์ได้1 เช่น เกณฑ์ขนาดของสินทรัพย์ สามารถนํามาใช้พิจารณาได้
ง่ายในทางปฏิบัติด้วยการคํานวณขนาดสินทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนและบริษัทที่มิใช่บริษัทจด
ทะเบียนเพ่ือเปรียบเทียบกันภายใต้หลักเกณฑ์ทางบัญชีที่มีมาตรฐาน และนํามาใช้ปกป้องผู้ถือหุ้นได้
ดีกว่าเกณฑ์อ่ืนเนื่องจากเป็นเกณฑ์ที่นํามาใช้พิจารณาก่อนเข้าทํารายการ ส่วนเกณฑ์อํานาจควบคุม 
สามารถสะท้อนเจตนาที่แท้จริงในการเข้าจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดยอ้อมได้ดีกว่าเกณฑ์อ่ืน 
เนื่องจากวัตถุประสงค์ของการทํารายการเพ่ือนําสินทรัพย์นอกตลาดเข้ามาจดทะเบียนโดยอ้อมก็คือ 
การที่ผู้ถือหุ้นของบริษัทนอกตลาดสามารถเข้ามามีอํานาจควบคุมเหนือบริษัทจดทะเบียนได้ 

   2) การพิจารณาธุรกรรมด้วยเกณฑ์หลายประเภท ช่วยลดปัญหาที่เกิดจากข้อเสีย
ของเกณฑ์แต่ละประเภทได้ เช่น การใช้เกณฑ์ขนาดของสินทรัพย์อาจไม่สะท้อนเจตนาที่แท้จริงในการ
เข้าจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดยอ้อม2 เนื่องจากเกณฑ์ขนาดของสินทรัพย์ใช้เพียงการคํานวณ
ขนาดของสินทรัพย์เพียงอย่างเดียว โดยไม่คํานึงถึงผลที่เกิดข้ึนภายหลังการโอนสินทรัพย์ ทําให้การใช้
เกณฑ์ดังกล่าวครอบคลุมถึงธุรกรรมบางประเภทท่ีไม่มีเจตนานําสินทรัพย์ของบริษัทนอกตลาดเข้ามา
จดทะเบียนด้วย ส่วนเกณฑ์อํานาจควบคุมน้ัน เป็นเกณฑ์ที่นํามาใช้พิจารณาได้ยาก เน่ืองจากเป็นการ
พิจารณาเชิงพฤติกรรม และปกป้องผู้ถือหุ้นได้ไม่ดีนักเน่ืองจากเป็นเกณฑ์ที่นํามาใช้พิจาณาภายหลัง
เข้าทํารายการ 

   3) การพิจารณาธุรกรรมโดยใช้เกณฑ์ใดเกณฑ์หน่ึงเพียงเกณฑ์เดียวอาจทําให้เกิด
ปัญหาการพยายามออกแบบธุรกรรมเพ่ือหลบเลี่ยงการตรวจสอบจากเกณฑ์นั้นๆ ได้ เช่น การใช้วิธี
ประเมินราคาสินทรัพย์ของบริษัทนอกตลาดหลักทรัพย์ให้ตํ่ากว่าความเป็นจริงเพ่ือหลีกเลี่ยงการ
ตรวจสอบจากเกณฑ์ขนาดของสินทรัพย์ การใช้อํานาจควบคุมผ่านบุคคลอ่ืนในการแต่งต้ังหรือถอด
ถอนกรรมการเพื่อหลีกเลี่ยงการตรวจสอบจากเกณฑ์อํานาจควบคุม ความพยายามท่ีจะหลบเลี่ยงการ
ตีความว่าผู้ใดมีอํานาจควบคุม ด้วยการเปลี่ยนแปลงช่วงเวลาของการแต่งต้ังถอดถอนกรรมการให้
เกิดข้ึนก่อนการเข้าทําธุรกรรมอันถือเป็นการเข้าจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดยอ้อม3 

                                                  
1 ดูข้อที่ 2.7.2.1 และข้อท่ี 2.7.2.2 ของบทที่ 2 
2 ดูกรณีศึกษาท่ี 1 ในข้อท่ี 3.7 ของบทท่ี 3 และ กรณีศึกษาที่ 1 ในข้อท่ี 4.1.7 ของบทที่ 4 
3 ดูกรณีศึกษาท่ี 1 ในข้อท่ี 4.3.7 ของบทท่ี 4 
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   4) การพิจารณาธุรกรรมตามข้อ 20 (1) เป็นการพิจารณาโดยใช้เกณฑ์ขนาดของ
สินทรัพย์ซ่ึงเป็นการพิจารณาธุรกรรมในแบบเชิงรุก ที่อาจตีความการเข้าจดทะเบียนกับตลาด
หลักทรัพย์โดยอ้อมโดยนับรวมทั้งธุรกรรมที่มีเจตนาและไม่มีเจตนานําสินทรัพย์ของบริษัทนอกตลาด
เข้ามาจดทะเบียน ดังน้ันเม่ือมีการปรับปรุงแก้ไขให้การตรวจจับธุรกรรมเป็นไปตามข้อเท็จจริงท่ี
สอดคล้องกับการโอนอํานาจควบคุมมากข้ึน* ด้วยการนําเกณฑ์อํานาจควบคุมและเกณฑ์สัดส่วนหุ้นท่ี
ถือมาใช้เป็นเงื่อนไขประกอบอยู่ในเกณฑ์สินทรัพย์ด้วย ก็สามารถแก้ไขปัญหาการนับรวมธุรกรรมที่ไม่
มีเจตนานําสินทรัพย์ของบริษัทนอกตลาดเข้ามาจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดยอ้อมได้ 

5.2 ข้อเสนอแนะเก่ียวกับปัญหาการเข้าจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดยอ้อมที่ทําให้เกิดต้นทุน
ทางธุรกรรมจํานวนมาก  

5.2.1 วิเคราะห์แนวทางในการแก้ไขปัญหา 

   ประเด็นปัญหาท่ี 2 หลักเกณฑ์เก่ียวกับการดําเนินการเมื่อมีการเข้าจดทะเบียน
กับตลาดหลักทรัพย์โดยอ้อม ไม่ส่งเสริมให้บริษัทที่มิใช่บริษัทจดทะเบียนเข้ามาจดทะเบียนโดย
อ้อมผ่านบริษัทจดทะเบียนในกลุ่มฟื้นฟูกิจการ ซ่ึงเกิดจากสาเหตุที่สําคัญ คือ การเข้าจดทะเบียน
กับตลาดหลักทรัพย์โดยอ้อมทําให้เกิดต้นทุนทางธุรกรรมจํานวนมาก 

   สําหรับประเด็นปัญหาที่ 2 ที่กล่าวถึงการเข้าจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดย
อ้อมทําให้เกิดต้นทุนทางธุรกรรมจํานวนมากน้ัน เม่ือพิจารณาแล้วพบว่าการเข้าจดทะเบียนกับตลาด
หลักทรัพย์โดยอ้อมสร้างหน้าท่ีให้กับบริษัทจดทะเบียนและบริษัทที่ มิใช่บริษัทจดทะเบียน
ค่อนข้างมาก โดยเฉพาะหน้าท่ีในการย่ืนคําขอให้รับหลักทรัพย์ใหม่น้ันสร้างต้นทุนทางธุรกรรมให้กับ
บริษัทที่มิใช่บริษัทจดทะเบียนท่ีจะต้องพยายามทําให้ส่วนทุนชําระแล้ว ส่วนของผู้ถือหุ้น และผลการ
ดําเนินงานผ่านเกณฑ์เช่นเดียวกับการเข้าจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดยตรง  ดังนั้นต้นทุนทาง
ธุรกรรมที่เกิดข้ึนจากการย่ืนคําขอให้รับหลักทรัพย์ใหม่จึงถือเป็นส่วนหน่ึงของอุปสรรคในการเข้าจด
ทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดยอ้อมในประเทศไทยผ่านบริษัทจดทะเบียนในกลุ่มฟ้ืนฟูกิจการ  

  ผู้เขียนเห็นว่าแนวทางในการแก้ไขปัญหาที่เหมาะสมน้ัน ควรผ่อนปรนคุณสมบัติของ
การย่ืนคําขอให้รับหลักทรัพย์ใหม่ในกรณีทีเ่ข้าจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดยอ้อมในประเทศไทย
ผ่านบริษัทจดทะเบียนในกลุม่ฟ้ืนฟูกิจการ แม้ว่าแนวทางในการผ่อนปรนน้ีจะไม่ปรากฏในหลักเกณฑ์

                                                  
* หลังจากแก้ไขแล้ว ถ้อยคําใกล้เคียงกับความหมายของการเข้าจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์

โดยอ้อมตามข้อ 14.06 ข้อย่อย (a) ของกฎการจดทะเบียนในกระดานหลักของเขตปกครองพิเศษฮ่องกงท่ีว่า “การท่ี
บริษัทจดทะเบียนได้มาซ่ึงสินทรัพย์ไม่ว่าภายในครั้งเดียวหรือหลายครั้งท่ีถือเป็นการได้มาอย่างมีนัยสําคัญมากซ่ึง
ส่งผลหรือจะส่งผลให้เกิดการเปล่ียนแปลงอํานาจควบคุมในบริษัทจดทะเบียนหรือบริษัทย่อยของบริษัทจดทะเบียน” 
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เกี่ยวกับการเข้าจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดยอ้อมในต่างประเทศที่ได้ศึกษามา แต่แนวทางใน
การผ่อนปรนคุณสมบัติของบริษัทท่ีเข้าจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์ดังกล่าว ปัจจุบันก็ได้กําหนด
อยู่ในข้อบังคับตลาดหลักทรพัย์แห่งประเทศไทยท้ังหมด 3 ฉบับ ดังมีรายละเอียดต่อไปน้ี  

1) ข้อบังคับเกี่ยวกับการเข้าจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดยตรงในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ได้แก่ ข้อบังคับตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย เรื่อง การรับหุ้นสามัญ
หรือหุ้นบุริมสิทธิเป็นหลักทรัพย์จดทะเบียน พ.ศ. 2544 ซ่ึงแนวทางในการผ่อนปรนคุณสมบัติของการ
ย่ืนคําขอให้รับหลักทรัพย์ใหม่ ปรากฏอยู่ในข้อ 26/1 ของข้อบังคับดังกล่าว 

“ข้อ 26/1* ในกรณีที่คณะกรรมการพิจารณาแล้วเห็นว่าการสั่งรับหุ้นสามัญหรือหุ้น
บุริมสิทธิของผู้ย่ืนคําขอเป็นหลักทรัพย์จดทะเบียนจะเป็นประโยชน์ต่อตลาดทุน คณะกรรมการอาจ
ผ่อนผันคุณสมบัติของผู้ย่ืนคําขอในเชิงตัวเลขหรือปริมาณดังต่อไปนี้ในการพิจารณาคําขอและสั่งรับ
หุ้นสามัญหรือหุ้นบุริมสิทธิตามข้อ 26 

(1) ทุนชําระแล้วตามข้อ 5(2) 

(2) การกระจายการถือหุ้นรายย่อยตามข้อ 5(3) (ก) (ข) และ (ง) (ง.1) และ (ง.2)  

(3) ผลการดําเนินงานตามข้อ 5(4) 

(4) ฐานะการเงินและสภาพคล่องตามข้อ 5 (5) (ข) 

          ในการผ่อนผันตามวรรคหน่ึง ให้คณะกรรมการเปิดเผยการผ่อนผันคุณสมบัติของผู้
ย่ืนคําขอต่อประชาชน” 

2) ข้อบังคับเกี่ยวกับการเข้าจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดยตรงในตลาด
หลักทรัพย์เอ็มเอไอ ได้แก่ ข้อบังคับตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย เรื่อง การรับหลักทรัพย์จด
ทะเบียนใน “ตลาดหลักทรัพย์เอ็มเอไอ” พ.ศ. 2546 ซ่ึงแนวทางในการผ่อนปรนคุณสมบัติของการย่ืน
คําขอให้รับหลักทรัพย์ใหม่ ปรากฏอยู่ในข้อ 24/1 ของข้อบังคับดังกล่าว 

 

                                                  
* แนวทางในการผ่อนปรนคุณสมบัติของบริษัทจดทะเบียนตามข้อ 26/1 ได้ถูกเพ่ิมเติมเข้ามาใน

ปี พ.ศ. 2551 (มผีลบังคับใช้ตั้งแต่วันท่ี 25 กุมภาพันธ์ พ.ศ. 2551 เป็นต้นไป) 
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“ข้อ 24/1* ในกรณีที่คณะกรรมการพิจารณาแล้วเห็นว่าการสั่งรับหลักทรัพย์ของผู้
ย่ืนคําขอเป็นหลักทรัพย์จดทะเบียนจะเป็นประโยชน์ต่อตลาดทุน คณะกรรมการอาจผ่อนผัน
คุณสมบัติของผู้ย่ืนคําขอในเชิงตัวเลขหรือปริมาณดังต่อไปน้ีในการพิจารณาคําขอและสั่งรับหุ้นสามัญ
หรือหุ้นบุริมสิทธิตามข้อ 24 

(1) ทุนชําระแล้วตามข้อ 5(2) 

(2) การกระจายการถือหุ้นรายย่อยตามข้อ 5(3) (ก) และ (ข) 

(3) การเสนอขายหุ้นต่อประชาชนตามข้อ 5(4) (ก) 

(4) ผลการดําเนินงานตามข้อ 5(5) 

(5) ฐานะการเงินตามข้อ 5(6) 

ในการผ่อนผันตามวรรคหน่ึง ให้คณะกรรมการเปิดเผยการผ่อนผันคุณสมบัติของผู้
ย่ืนคําขอต่อประชาชน” 

3) ข้อบังคับเกี่ยวกับการควบกิจการระหว่างบริษัทจดทะเบียนกับบริษัทที่มิใช่บริษัท
จดทะเบียนซ่ึงมีลักษณะคล้ายคลึงกับการเข้าจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดยอ้อม ได้แก่ ข้อบังคับ
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย เรื่อง การรับหลักทรัพย์ของบริษัทที่เกิดจากการควบบริษัทเป็น
หลักทรัพย์จดทะเบียน พ.ศ. 2542 ซ่ึงหลักเกณฑ์ดังกล่าวใช้กับ โดยตลาดหลักทรัพย์จะพิจารณาว่า
บริษัทใหม่ที่เกิดข้ึนภายหลังการควบกิจการมีคุณสมบัติเพียงพอที่จะเป็นบริษัทจดทะเบียนหรือไม่ ซ่ึง
ตลาดหลักทรัพย์ก็มีแนวทางในการผ่อนปรนคุณสมบัติของการย่ืนคําขอให้รับหลักทรัพย์ใหม่ ดังที่ได้
กําหนดไว้ในข้อ 4 ของข้อบังคับดังกล่าว คือ 

“ข้อ 4 เม่ือบริษัทจดทะเบียนประสงค์จะควบบริษัทกับบริษัทที่ไม่ใช่บริษัทจด
ทะเบียน ให้บริษัทจดทะเบียนดําเนินการย่ืนคําขอให้รับหลักทรัพย์ของบริษัทใหม่ต่อตลาดหลักทรัพย์
ตามข้อกําหนดของตลาดหลักทรัพย์ว่าด้วยการรับหลักทรัพย์จดทะเบียนเป็นการล่วงหน้าไม่น้อยกว่า 
30 วันก่อนวันประชุมร่วมกันของผู้ถือหุ้นของบริษัทที่จะควบกันตามกฎหมายว่าด้วยบริษัทมหาชน
จํากัด 

                                                  
* แนวทางในการผ่อนปรนคุณสมบัติของบริษัทจดทะเบียนตามข้อ 24/1 ได้ถูกเพ่ิมเติมเข้ามาใน

ปี พ.ศ. 2551 (มีผลบังคับใช้ต้ังแต่วันท่ี 25 กุมภาพันธ์ พ.ศ. 2551 เป็นต้นไป) 
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ในการพิจารณาคําขอให้รับหลักทรัพย์ของบริษัทใหม่ตามวรรคหน่ึงคณะกรรมการ
อาจยกเว้นคุณสมบัติดังต่อไปน้ี 

(1) การกระจายการถือหุ้นรายย่อย 

(2) ผลกําไรสุทธิจากการดําเนินงานตามปกติหลังภาษี เฉพาะกรณีที่คณะกรรมการ
เห็นว่าการควบบริษัทมีผลเป็นการส่งเสริมธุรกิจของบริษัทจดทะเบียนให้ดีขึ้น” 

5.2.2 ข้อเสนอแนะในการแก้ไขปัญหา 

   สําหรับประเด็นปัญหาที่ 2 ผู้เขียนมีข้อเสนอแนะเพ่ือแก้ไขปัญหา คือ ควรเพ่ิมเติม
ข้อผ่อนปรนคุณสมบัติในการพิจารณาคําขอให้รับหลักทรัพย์ใหม่ในกรณีการเข้าจดทะเบียนกับตลาด
หลักทรัพย์โดยอ้อม เช่นเดียวกับกรณีการเข้าจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดยตรง และกรณีการทํา
ธุรกรรมควบกิจการระหว่างบริษัทจดทะเบียนและบริษัทที่มิใช่บริษัทจดทะเบียน ภายใต้เหตุผล คือ 
“การเข้าจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดยอ้อมมีผลเป็นการส่งเสริมธุรกิจของบริษัทจดทะเบียนให้ดี
ขึ้น” โดยเหตุผลดังกล่าวสอดคล้องกับเหตุผลตามท่ีปรากฏในข้อ 4 ของข้อบังคับตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย เร่ือง การรับหลักทรัพย์ของบริษัทที่เกิดจากการควบบริษัทเป็นหลักทรัพย์จดทะเบียน 
พ.ศ. 2542 ซ่ึงการผ่อนปรนคุณสมบัติให้บริษัทที่เข้ามาจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดยอ้อมผ่าน
บริษัทจดทะเบียนในกลุ่มฟ้ืนฟูกิจการ ย่อมเข้าข่ายท่ีตลาดหลักทรัพย์สามารถใช้ดุลพินิจผ่อนปรน
คุณสมบัติให้ได้ เน่ืองจากการทําธุรกรรมดังกล่าวถือเป็นการส่งเสริมธุรกิจของบริษัทจดทะเบียนให้ดี
ขึ้น โดยทําให้บริษัททะเบียนในกลุ่มฟ้ืนฟูกิจการได้มาซ่ึงสินทรัพย์ใหม่ที่สามารถสร้างกําไรได้ใน
อนาคต ซ่ึงอาจทําให้บริษัทจดทะเบียนกลับมามีผลประกอบการท่ีดีและหลุดพ้นจากรายช่ือของกลุ่ม
ฟ้ืนฟูกิจการ  

   โดยข้อผ่อนปรนคุณสมบัติในการพิจารณาคําขอให้รับหลักทรัพย์ใหม่ควรเพ่ิมเติมเข้า
ไปในวรรคท้ายของข้อ 23 ของประกาศฯ การได้มาหรือจําหน่ายไปซ่ึงสินทรัพย์ เป็นข้อความ
ดังต่อไปน้ี (ดูข้อความที่ขีดเส้นใต้) 

“ข้อ 23 ตลาดหลักทรัพย์จะพิจารณาคําขออนุมัติการเข้าทํารายการเสมือนหนึ่ง
การพิจารณาคําขอให้รับหลักทรัพย์ใหม่ทุกประการ ทั้งนี้ ตลาดหลักทรัพย์อาจเรียกให้บริษัทจด
ทะเบียนส่งเอกสารหลักฐานเพ่ือประกอบการพิจารณาภายในระยะเวลาท่ีกําหนด พร้อมท้ังชําระ
ค่าธรรมเนียมและลงนามในข้อตกลงการเข้าจดทะเบียนใหม่กับตลาดหลักทรัพย์ด้วย 

ตลาดหลักทรัพย์จะพิจารณาคําขอให้รับหลักทรัพย์ให้แล้วเสร็จภายใน 30 วัน
นับแต่วันที่ตลาดหลักทรัพย์ได้รับเอกสารหลักฐานท่ีถูกต้องครบถ้วนจากบริษัทจดทะเบียนแล้ว 
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ในการพิจารณาคําขอให้รับหลักทรัพย์ใหม่ตามวรรคหนึ่ง ตลาดหลักทรัพย์อาจ
ผ่อนผันคุณสมบัติของผู้ขอให้รับหลักทรัพย์ใหม่ได้ หากตลาดหลักทรัพย์เห็นว่าการเข้าทํารายการ
ของบริษัทจดทะเบียนมีผลเป็นการส่งเสริมธุรกิจของบริษัทจดทะเบียนให้ดีขึ้น” 

แนวทางในการผ่อนปรนคุณสมบัติของบริษัทที่เข้าจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์
โดยอ้อมตามส่วนท่ีเพ่ิมเติมเข้าไปในวรรคท้ายของข้อ 23 ข้างต้นน้ัน ควรเป็นไปในแนวทางเดียวกับ
การผ่อนปรนเชิงตัวเลขหรือปริมาณตามท่ีปรากฏในข้อ 26/1 ของข้อบังคับตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย เรื่อง การรับหุ้นสามัญหรือหุ้นบุริมสิทธิเป็นหลักทรัพย์จดทะเบียน พ.ศ. 2544 และข้อ 
24/1 ของข้อบังคับตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย เรื่อง การรับหลักทรัพย์จดทะเบียนใน “ตลาด
หลักทรัพย์เอ็มเอไอ” พ.ศ. 2546  

ดังน้ันการพิจารณาผ่อนปรนเชิงตัวเลขหรือปริมาณตามข้อ 23 ข้างต้น จึงควรเป็น
การผ่อนปรนคุณสมบัติของบริษัทท่ีมิใช่บริษัทจดทะเบียนดังต่อไปน้ี 

เกณฑ์พิจารณาบริษัทท่ีมใิช่บริษัทจดทะเบียน ตลาด SET ตลาด MAI 
(1) ทุนชําระแล้ว (ล้านบาท) > 300 20  <  X  > 300
(2) ส่วนของผู้ถือหุ้น (ล้านบาท) > 300 > 20 
(3) การดําเนินงานต่อเน่ือง  > 3 ปี > 2 ปี 
(4) การดําเนินงานภายใต้ผู้บริหารชุดเดียวกัน 1 ปี 1 ปี 
(5) กําไรย้อนหลัง (ล้านบาท) > 50

(2-3 ปีล่าสุด) 
- 

(6) กําไรปีล่าสุด (ล้านบาท) > 30 > 0 

ตารางที่ 10 คุณสมบัติเชิงตัวเลขหรือปริมาณของบริษัททีมิ่ใช่บริษัทจดทะเบียนท่ีควรผอ่นปรน 
ภายใต้การเข้าจดทะเบียนกับตลาดหลักทรพัย์โดยอ้อม 

5.2.3 เหตุผลสนับสนุนข้อเสนอแนะ 

ผู้เขียนมีเหตุผลสนับสนุนข้อเสนอแนะในการแก้ไขปัญหาสําหรับประเด็นปัญหาท่ี 2 
ดังต่อไปน้ี 

1) ตลาดหลักทรัพย์ควรมีดุลพินิจในการผ่อนปรนคุณสมบัติให้บริษัทที่มิใช่บริษัทจด
ทะเบียนท่ีต้องการเข้าจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดยอ้อม เน่ืองจากบริษัทจดทะเบียนท่ีประสบ
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ปัญหาทางธุรกิจจําเป็นต้องควบรวมกิจการเพ่ือความอยู่รอด4 ในขณะท่ีบริษัทนอกตลาดหลักทรัพย์ก็มี
ความจําเป็นในการเข้ามาระดมทุนในตลาดหลักทรัพย์เพ่ือขยายธุรกิจ5 

2) แนวคิดในการผ่อนปรนคุณสมบัติในการย่ืนขอให้รับหลักทรัพย์ใหม่ ตลาด
หลักทรัพย์ได้นํามาใช้อยู่แล้วในการเข้าจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดยตรงตามข้อ 26/1 ของ
ข้อบังคับตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย เรื่อง การรับหุ้นสามัญหรือหุ้นบุริมสิทธิเป็นหลักทรัพย์จด
ทะเบียน พ.ศ. 2544 และข้อ 24/1 ของข้อบังคับตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย เรื่อง การรับ
หลักทรัพย์จดทะเบียนใน “ตลาดหลักทรัพย์เอ็มเอไอ” พ.ศ. 2546 และในการควบกิจการระหว่าง
บริษัทจดทะเบียนกับบริษัทที่มิใช่บริษัทจดทะเบียนตามข้อ 4 ของข้อบังคับตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย เร่ือง การรับหลักทรัพย์ของบริษัทที่เกิดจากการควบบริษัทเป็นหลักทรัพย์จดทะเบียน 
พ.ศ. 2542 ซ่ึงแนวคิดเกี่ยวกับการเข้าจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดยตรงและโดยอ้อมควรเป็นไป
ในทิศทางเดียวกัน รวมถึงแนวคิดในการทําธุรกรรมระหว่างบริษัทจดทะเบียนกับบริษัทท่ีมิใช่บริษัทจด
ทะเบียนไม่ว่าจะเป็นการควบกิจหรือรวมกิจการก็ควรเป็นไปในทิศทางเดียวกันด้วยเช่นกัน 

5.3 ข้อเสนอแนะเก่ียวกับปัญหาท่ีบริษัทที่มิใช่บริษัทจดทะเบียนสามารถใช้การเข้าจดทะเบียนกับ
ตลาดหลักทรัพย์โดยอ้อมเป็นเครื่องมือในการสร้างราคาหุ้นเพ่ือทํากําไรให้ตนเอง 

5.3.1 วิเคราะห์แนวทางในการแก้ไขปัญหา 

   ประเด็นปัญหาที่ 3 บริษัทที่มิใช่บริษัทจดทะเบียนสามารถใช้การเข้าจดทะเบียน
กับตลาดหลักทรัพย์โดยอ้อมเป็นเครื่องมือในการสร้างราคาหุ้นเพื่อทํากําไรให้ตนเองได้ ทําให้การ
เข้าจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดยอ้อมมีภาพลักษณ์ที่ไม่ดีในสายตาของนักลงทุน และส่งผล
ให้บริษัทท่ีดไีม่ต้องการเข้าจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดยอ้อม 

   สําหรับประเด็นปัญหาที่ 3 ที่กล่าวถึงกรณีที่บริษัทที่มิใช่บริษัทจดทะเบียนสามารถ
ใช้การเข้าจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดยอ้อมเป็นเครื่องมือในการสร้างราคาหุ้นเพ่ือทํากําไรให้
ตนเองได้นั้น ผู้เขียนเห็นว่าแนวทางการแก้ไขปัญหาดังกล่าว ควรสร้างข้อกําหนดให้ผู้ถือหุ้นใหม่ใน
บริษัทจดทะเบียนภายหลังการทํารายการไม่สามารถโอนขายหุ้นเพ่ือทํากําไรได้ทันที ดังเช่นข้อ
กําหนดการห้ามโอนหุ้นเป็นระยะเวลา 1 ปีในประเทศเกาหลีใต้และประเทศสหรัฐอเมริกา โดย
ข้อกําหนดเดิมของประเทศไทยนั้นอนุญาตให้ผู้ถือหุ้นใหม่ที่เข้ามาถือหุ้นในบริษัทจดทะเบียนสามารถ
ขายหุ้นออกไปได้ 45% เนื่องจากข้อกําหนดระยะเวลาห้ามขายหุ้น (Silent Period) จะห้ามผู้ถือหุ้น

                                                  
4 ดูข้อที่ 2.5.2.3 ของบทท่ี 2 
5 ดูข้อที่ 2.5.1.1 ของบทท่ี 2 
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ใหม่ขายหุ้นจํานวน 55% ของทุนชําระแล้วภายใน 1 ปี แต่ทยอยขายได้ 25% ของหุ้นท่ี ห้ามขายเม่ือ
ครบ 6 เดือน  

5.3.2 ข้อเสนอแนะในการแก้ไขปัญหา 

   สําหรับประเด็นปัญหาที่ 3 ผู้เขียนมีข้อเสนอแนะเพ่ือแก้ไขปัญหา คือ ควรเพ่ิมเติม
ข้อกําหนดระยะเวลาห้ามขายหุ้น (Silent Period) เข้าไปในตอนท้ายของข้อ 22 (1) ของประกาศฯ 
การได้มาหรือจําหน่ายไปซ่ึงสินทรัพย์ เพ่ือป้องกันไม่ให้ผู้ถือหุ้นใหม่ของบริษัทจดทะเบียนใช้การเข้าจด
ทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดยอ้อมเป็นเหตุการณ์ในการสร้างราคาหุ้น แล้วขายหุ้นที่ตนเองถืออยู่
ออกไปเพ่ือทํากําไร โดยข้อความที่แก้ไขแล้วเป็นดังนี้ (ดูข้อความที่ขีดเส้นใต้) 

   “ข้อ 22 ในกรณีที่บริษัทจดทะเบียนหรือบริษัทย่อยมีการได้มาซ่ึงสินทรัพย์ตาม
ข้อ 20 ให้บริษัทจดทะเบียนดําเนินการดังต่อไปนี้ 

   (1) ขออนุมัติการเข้าทํารายการต่อตลาดหลักทรัพย์ โดยยื่นคําขอให้พิจารณารับ
หลักทรัพย์ใหม่กับตลาดหลักทรัพย์ตามข้อกําหนดของตลาดหลักทรัพย์ว่าด้วยการรับหุ้นสามัญ
หรือหุ้นบุริมสิทธิเป็นหลักทรัพย์จดทะเบียนโดยไม่ชักช้า  ภายหลังจากได้รับอนุมัติเข้าทํารายการ
แล้ว ผู้ถือหุ้นใหม่ของบริษัทจดทะเบียนห้ามขายหุ้นที่ถืออยู่ภายในระยะเวลา 1 ปีนับแต่วันที่รับ
จดทะเบียน หรือนับแต่วันที่หุ้นของบริษัทจดทะเบียนเริ่มซ้ือขายในตลาดหลักทรัพย์ภายหลังการ
ทํารายการ โดยนับจากระยะเวลาท่ีถึงภายหลัง 

(2) ดําเนินการจัดให้มีการประชุมผู้ถือหุ้นเพ่ือขออนุมัติในการตกลงเข้าทํา
รายการตามหลักเกณฑ์ตามหมวด 5 โดยไม่ชักช้า 

(3) ในกรณีที่บริษัทจดทะเบียนจะดําเนินการจัดประชุมผู้ถือหุ้นก่อนทราบผลการ
พิจารณาคําขอให้รับหลักทรัพย์จากตลาดหลักทรัพย์ บริษัทจดทะเบียนจะต้องระบุในหนังสือนัด
ประชุมผู้ถือหุ้นโดยชัดแจ้งว่าบริษัทจดทะเบียนอยู่ระหว่างรอผลการพิจารณาของตลาดหลักทรัพย์ 
ทั้งนี้ ให้ส่งหนังสือดังกล่าวให้ตลาดหลักทรัพย์ทราบก่อนจัดส่งให้ผู้ถือหุ้นต่อไป” 

5.3.3 เหตุผลสนับสนุนข้อเสนอแนะ 

ผู้เขียนมีเหตุผลสนับสนุนข้อเสนอแนะในการแก้ไขปัญหาสําหรับประเด็นปัญหาท่ี 3 
ดังต่อไปน้ี 
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1) แรงจูงใจในการเข้าจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดยอ้อมของบริษัทที่มิใช่
บริษัทจดทะเบียน มีทั้งความต้องการเข้าระดมทุนเพ่ือขยายกิจการ6 และความต้องการเข้าระดมทุน
เพ่ือหากําไรจากการสร้างราคาหุ้น7 เน่ืองจากการเข้าจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดยอ้อมใช้เวลาที่
รวดเร็วและมีต้นทุนปกติทางธุรกรรมที่ตํ่ากว่าการเข้าจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดยตรง ทําให้
การต้ังเป้าหมายในการสร้างราคาหุ้นให้สูงกว่าต้นทุนในการเข้าซ้ือกิจการของบริษัทจดทะเบียนแบบ
ย้อนกลับโดยผู้ถือหุ้นของบริษัทที่มิใช่บริษัทจดทะเบียนสามารถทําได้ง่าย8 ซ่ึงแตกต่างจากแรงจูงใจใน
การเข้าจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดยตรงท่ีมักเกิดจากความต้องการเข้าระดมทุนเพ่ือขยาย
กิจการให้ย่ังยืนในระยะยาว เนื่องจากการเข้าจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดยตรงใช้เวลานานและ
มีต้นทุนปกติทางธุรกรรมท่ีสูงกว่าการเข้าจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดอ้อม ดังนั้นเม่ือแรงจูงใจใน
การทําธุรกรรมแตกต่างกัน มาตรการที่กําหนดไว้สําหรับบริษัทที่เข้าจดทะเบียนโดยตรงและโดยอ้อม
จึงไม่จําเป็นต้องเหมือนกันทุกประการ โดยเฉพาะข้อกําหนดระยะเวลาห้ามขายหุ้นของการเข้าจด
ทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดยตรงและโดยอ้อมน้ัน ควรปรับเปลี่ยนตามความเหมาะสมโดย
พิจารณาจากแรงจูงใจในเข้าจดทะเบียนของบริษัทนอกตลาด* ซ่ึงจะเห็นได้ว่าบริษัทที่เข้าจดทะเบียน
กับตลาดหลักทรัพย์โดยอ้อมมีแรงจูงใจที่จะเข้าระดมทุนเพ่ือหากําไรจากการสร้างราคาหุ้นมากกว่า 
ดังนั้นข้อกําหนดระยะเวลาห้ามขายหุ้นของการเข้าจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดยอ้อมจึงควรมี
ความเข้มงวดมากกว่า 

2) การกําหนดระยะเวลาห้ามขายหุ้นที่ได้รับมาจากการเข้าทํารายการของผู้ถือหุ้น
รายใหม่เป็นระยะเวลา 1 ปีนับแต่วันที่รับจดทะเบียน หรือนับแต่วันที่หุ้นของบริษัทจดทะเบียนเริ่มซ้ือ
ขายในตลาดหลักทรัพย์ภายหลังการทํารายการ แม้ว่าจะสร้างภาระให้ผู้ถือหุ้นรายใหม่มากกว่าการเข้า
จดทะเบียนโดยตรง แต่หากผู้ถือหุ้นรายใหม่น้ันมีแรงจูงใจที่ดี คือ ต้องการเข้าระดมทุนเพ่ือขยาย
กิจการ ไม่ได้เข้าระดมทุนเพ่ือหากําไรจากการสร้างราคาหุ้น ข้อกําหนดดังกล่าวย่อมไม่ถือว่าเป็นการ
สร้างภาระเกินสมควร เน่ืองจากแรงจูงใจดังกล่าวย่อมสอดคล้องกับพฤติกรรมการถือหุ้นเก็บไว้เพ่ือรอ
ให้ราคาหุ้นสูงขึ้นภายหลังจากบริษัทมีผลกําไรจากการขยายกิจการ 

 

 

                                                  
6 ดูข้อที่ 2.5.1.1 ของบทท่ี 2 
7 ดูข้อที่ 2.5.1.2 ของบทท่ี 2 และกรณีศึกษาในข้อท่ี 4.2.7 ของบทท่ี 4 
8 ดูกรณีศึกษาท่ี 3 ในข้อท่ี 3.7 ของบทท่ี 3 และกรณีศึกษาท่ี 2 ในข้อท่ี 4.3.7 ของบทท่ี 4 
* ประเทศเกาหลีใต้ก็เพ่ิมเติมข้อห้ามในการโอนหุ้นไว้ในหลักเกณฑ์เกี่ยวกับการเข้าจดทะเบียน

กับตลาดหลักทรัพย์เมื่อปี ค.ศ. 2010 และประเทศสหรัฐอเมริกาก็เพิ่มเติมข้อห้ามในการโอนหุ้นไว้ในหลักเกณฑ์
เก่ียวกับการเข้าจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์เมื่อปี ค.ศ. 2008 
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