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บทคัดย่อ 
 
 สารนิพนธ์ฉบับนี้มีวัตถุประสงค์ในการศึกษาแนวคิด ทฤษฎี และความส าคัญในการระดมทุนของ
วิสาหกิจขนาดกลางและขนาดย่อม (SMEs) ในตลาดทุน ในเรื่องของหลักเกณฑ์ วิธีการ และเงื ่อนไข และศึกษา
มาตรการทางกฎหมายและกฎเกณฑ์ที่เกี่ยวข้องของประเทศไทยและกฎหมายต่างประเทศ ได้แก่ ประเทศเกาหลีใต้ 
เขตปกครองพิเศษฮ่องกงแห่งสาธารณรัฐประชาชนจีน และสหราชอาณาจักร เพื่อน ามาวิเคราะห์ปัญหาเกี่ยวกับ
หลักเกณฑ์ วิธีการ และเงื่อนไขในการระดมทุนของวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดย่อม (SMEs) ในตลาดทุน รวมถึง
เสนอแนะแนวทางในการแก้ไขปัญหาและปรับปรุงกฎหมายและกฎเกณฑ์ให้มีประสิทธิภาพและเหมาะสม 
 จากการศึกษาพบว่า วิสาหกิจขนาดกลางและขนาดย่อม (SMEs) ที่ประสบปัญหาการขอสินเชื่อ
หรือการกู้ยืมเงินจากสถาบันการเงิน และต้องการใช้ช่องทางระดมทุนจากตลาดทุนซึ่งเป็นแหล่งเงินทุน
ทางเลือกต้องประสบกับข้อจ ากัดที ่เป็นอุปสรรคหรือเป็นปัญหาในหลายประการ  เนื ่องจากมาตรการ 
ทางกฎหมายในการส่งเสริมการระดมทุนของวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดย่อม (SMEs)  ในตลาดทุนไทยที่ใช้
บังคับอยู่ในปัจจุบันมีประสิทธิภาพไม่เพียงพอ โดยยังมีข้อจ ากัดในส่วนที่เกี่ยวกับประเภทของวิสาหกิจขนาด
กลางและขนาดย่อม (SMEs) ที่สามารถใช้สิทธิในการระดมทุน การจ ากัดประเภทของผู้ลงทุนที่สามารถลงทุน
ในวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดย่อม (SMEs) ได้ การบังคับให้ต้องเสนอขายผ่านตัวกลาง และการใช้ผู้สอบ
บัญชีตามรายชื่อที่ส านักงานคณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ ก าหนด ซึ่งมาตรการเหล่านี้
แตกต่างจากมาตรการที่ใช้บังคับในตลาดทุนของประเทศเกาหลีใต้  เขตปกครองพิเศษฮ่องกงแห่งสาธารณรัฐ
ประชาชนจีน และสหราชอาณาจักรที่มีการก าหนดหลักเกณฑ์ซึ่งมีประสิทธิภาพมากกว่า 
 ดังนั้น จึงได้เสนอแนะแนวทางแก้ไขปัญหาดังกล่าว โดยเห็นควรให้มีการปรับปรุงกฎหมายและ
กฎเกณฑ์เพื ่อให ้ว ิสาหกิจขนาดกลางและขนาดย่อม  (SMEs) สามารถระดมเง ินท ุนในตลาดท ุนได้  
อย่างมีประสิทธิภาพและเกิดผลส าเร็จได้จริงในทางปฏิบัติมากยิ่งขึ้น  และสอดคล้องกับเจตนารมณ์ในการให้
ตลาดทุนเป็นแหล่งเงินทุนส าหรับความต้องการเงินทุนเพื่อพัฒนาเศรษฐกิจของประเทศ 
 
ค าส าคัญ: วิสาหกิจขนาดกลางและขนาดย่อม, ระดมทุน, ตลาดทุน   
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ABSTRACT 

 
 This study aimed to investigate concepts, theories, and importance of fundraising 
by small and medium enterprises (SMEs), with regards to criteria, methods, and conditions, in 
the capital market. Legal measures and regulations related to fundraising in Thailand, as well 
as laws in other countries such as South Korea, the Hong Kong Special Administrative Region 
of the People's Republic of China, and the United Kingdom, were also analyzed. Subsequently, 
problems related to criteria, methods, and conditions of fundraising by SME in the capital 
market were analyzed, and recommendations for solving problems and improving the 
effectiveness and suitability of Thai laws and regulations were proposed. 
 The results revealed that SMEs who have difficulties in obtaining loans or borrowing 
money from financial institutions and need to raise funds from the capital market, an 
alternative source of funds, are facing a lot of limitations. This is because current legal 
measures promoting fundraising of SMEs in the Thai capital market are inefficient. There are 
limitations on the types of SMEs who have rights to raise funds, restrictions on types of 
investors who can invest in SMEs, mandatory use of intermediaries for offering sales, and use 
of auditors only in the list approved by the Office of the Securities and Exchange Commission. 
Such measures differ from the measures enforced in the capital markets of South Korea, Hong 
Kong Special Administrative Region of the People's Republic of China, and the United Kingdom, 
which have more effective criteria. 
 Therefore, solutions to address these issues are amending laws and regulations to 
allow SMEs to efficiently and effectively raise capital in the capital market and to align with 
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the spirit of making the capital market a source of funding for economic development of the 
country. 
 
Keywords: Small and Medium Enterprises, Fundraising, Capital Market 
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บทท่ี 1 
บทน า 

 
1.1  ความเป็นมาและความส าคัญของปัญหา 
 ปัจจ ุบ ันว ิสาหก ิจขนาดกลางและขนาดย ่อม (Small and Medium Enterprises : SMEs)  
เป็นหน่วยธุรกิจที่มีจ านวนมากที่สุดของประเทศ โดยประเทศไทยมีผู้ประกอบการที่เป็น SMEs จ านวนกว่า 
3,105,096 ราย1 หรือคิดเป็นสัดส่วนร้อยละ 99.53 ของกิจการทั้งหมด กิจการเหล่านี้ก่อให้เกิดการจ้างงาน
และช่วยเพิ่มมูลค่าการส่งออกของประเทศ แม้ว่า SMEs จะมีความส าคัญโดยเป็นหนึ่งในกลไกในการขับเคลื่อน
เศรษฐกิจและสังคมของประเทศ แต่ในความเป็นจริงกลับพบว่า SMEs จ านวนมากประสบปัญหาในการเข้าถึง
แหล่งเงินทุนทางเลือกที่ไม่ใช่การกู้ยืมเงินจากสถาบันการเงิน ทั้งนี้ แม้ SMEs จะสามารถระดมทุนจากตลาด
ทุนซึ่งเป็นแหล่งเงินทุนทางเลือกได้ แต่ด้วยหลักเกณฑ์ในปัจจุบันกลับไม่เอ้ืออ านวยให้ SMEs สามารถระดมทุน
ได้อย่างมีประสิทธิภาพเท่าท่ีควร โดยยังมีปัญหาและอุปสรรคในหลายประการ 
 จากการศึกษาข้อมูล กิจการ SMEs ท าให้เกิดการจ้างงานเป็นจ านวนทั้งสิน 12,060,369 คน2 หรือ
คิดเป็นสัดส่วนร้อยละ 69.48 ของการจ้างงานทั้งประเทศ อีกทั้งมูลค่าการส่งออกของ SMEs มีมูลค่าถึง 
1,023,712.71 ล้านบาทหรือคิดเป็นสัดส่วนร้อยละ 13.423 ของมูลค่าการส่งออกทั้งหมด จากข้อมูลดังกล่าว
ข้างต้นแสดงให้เห็นถึงความส าคัญของ SMEs เป็นอย่างยิ่ง ในภาวะเศรษฐกิจปัจจุบันอาจถือได้ว่า SMEs เป็น
กลไกส าคัญในการฟ้ืนฟูและขับเคลื่อนเศรษฐกิจสังคมของประเทศ เนื่องจากเป็นแหล่งพัฒนานวัตกรรมใหม่ ๆ 
ในมิติของการสร้างรายได้ ลดการน าเข้าสินค้าจากต่างประเทศ เป็นแหล่งการจ้างงานที่ส าคัญโดยเฉพาะ  
การสร้างงานในส่วนภูมิภาคและชุมชนกระจายอยู่ในทุกสาขาอาชีพ และทุกสาขาอุตสาหกรรม ตั้งแต่ธุรกิจ
การเกษตรไปจนถึงภาคอุตสาหกรรมการผลิต ภาคการค้าและการขนส่ง รวมทั้งธุรกิจบริการต่าง ๆ อีกมากมาย  
ซึ่งการจ้างงานดังกล่าวนี้เองที่ช่วยลดความเหลื่อมล ้าในสังคม ทั้งยังเป็นกลไกในการแก้ไขปัญหาความยากจน
ของประเทศ 
 นับแต่ปี 2540 ภายหลังจากท่ีประเทศไทยเผชิญกับวิกฤตทางเศรษฐกิจอย่างรุนแรง ภาครัฐได้เริ่ม
ส่งเสริมและสนับสนุน SMEs เรื่อยมา โดยหันมาให้ความส าคัญกับผู้ประกอบการ SMEs เนื่องจากเล็งเห็นแล้ว
ว่า SMEs จะสามารถช่วยพลิกฟื้นเศรษฐกิจของประเทศให้กลับมาเติบโตได้อีกครั้ง จึงได้มีการประกาศใช้
พระราชบัญญัติส่งเสริมวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดย่อม พ . ศ. 2543 เพื่อให้เป็นกฎหมายที่ส่งเสริมและ

 

 1 ส านักงานส่งเสริมวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดย่อม, รายงานประจ าปี 2562 (pdf, ส านักงานส่งเสริมวิสาหกิจขนาด
กลางและขนาดย่อม 2562) 61. 
 2 เพิ่งอ้าง, 63. 
 3 เพิ่งอ้าง, 56. 
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พัฒนา SMEs เป็นการเฉพาะ โดยในส่วนของมาตรการที่น ามาใช้ส่งเสริมและสนับสนุน มีทั้งมาตรการทาง
การเงิน มาตรการทางการคลัง (ภาษี) และมาตรการทางด้านการพัฒนาศักยภาพ 
 ในย ุคของร ัฐบาลป ัจจ ุบ ันย ังคงเล ็งเห ็นถ ึงความส  าค ัญของการส ่งเสร ิม SMEs จ ึงให ้มี 
การบรรจุนโยบายการส่งเสริมและพัฒนาขีดความสามารถของ SMEs ไว้ในแผนพัฒนาเศรษฐกิจและสังคม
แห่งชาติ ฉบับที่ 12 (พ.ศ. 2560 – 2564) ฉบับที่ 13 (พ.ศ. 2566 – 2570)  และแผนยุทธศาสตร์ชาติ 20 ปี 
(ปี 2561 - 2580) โดยก าหนดเป้าหมายเพิ่มสัดส่วนของมูลค่า SMEs ต่อ GDP เป็นร้อยละ 60 ภายในปี 25804 
ที่ผ่านมาแม้ว่า SMEs ของไทยจะมีการเติบโตอย่างต่อเนื่อง โดยมีสัดส่วนของมูลค่า GDP ของ SMEs ต่อมูลค่า 
GDP รวมของไทย อยู่ที่ร้อยละ 42.8 ในปี 2561 และเพ่ิมข้ึนเป็นร้อยละ 43.2 ในปี 25625 แต่ในการที่จะบรรลุ
เป้าหมายตามยุทธศาสตร์ชาติที่ก าหนดให้สัดส่วนมูลค่าของ  SMEs ต่อ GDP ของประเทศเพิ่มขึ้นเป็นร้อยละ 
60 ในปี 2580 ประเทศไทยต้องให้ความส าคัญในการผลักดันให้ผู้ประกอบการยุคใหม่สามารถเข้าสู่ระบบ
เศรษฐกิจได้มากขึ้น มีการลงทุนเพ่ิมข้ึน และมีการเสริมสร้างและพัฒนาขีดความสามารถเพ่ือยกระดับศักยภาพ
ในการแข่งขันทั ้งในประเทศและในระดับสากลให้สูงขึ ้น  ทั ้งนี ้ หนึ ่งในแผนย่อยของแผนแม่บท ภายใต้
ยุทธศาสตร์ชาติ 20 ปี ที่ภาครัฐผลักดัน คือ การสร้างโอกาสให้ทุกภาคส่วนโดยเฉพาะ SMEs เข้าถึงบริการทาง
การเงิน 
 นอกจากการสร้างโอกาสให้ SMEs สามารถเข้าถึงแหล่งเงินทุนตามมาตรการของพระราชบัญญัติ
ส่งเสริมวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดย่อม พ. ศ. 2543 แล้ว ภาครัฐมีนโยบายและมาตรการต่าง ๆ ในการ
ส่งเสริม SMEs ให้สามารถเข้าถึงแหล่งเงินทุนได้มากขึ้น เช่น มาตรการส่งเสริมการให้สินเชื่อของธนาคาร
พัฒนาวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดย่อมแห่งประเทศไทย (Small and Medium Enterprise Development 
Bank of Thailand : SME D Bank) มาตรการเพิ่มโอกาสให้ SMEs ในส่วนภูมิภาคเข้าถึงแหล่งทุนดอกเบี้ยต ่า
ของกองทุนพัฒนา SMEs ตามแนวประชารัฐโดยกระทรวงอุตสาหกรรม มาตรการสนับสนุนสินเชื่อดอกเบี้ยต ่า
เพื่อเสริมสภาพคล่องให้แก่ผู้ประกอบการ SMEs ที่ได้รับผลกระทบจากการระบาดของโรคติดเชื้อไวรัสโคโรนา 
2019 (มาตรการ Soft Loan) ของธนาคารแห่งประเทศไทย  
 แม้ว่าภาครัฐจะมีนโยบายและมาตรการต่าง ๆ ตามที่ยกตัวอย่างแล้วข้างต้น  แต่ในความเป็นจริง
พบว่า SMEs ยังคงประสบปัญหาในการเข้าถึงแหล่งเงินทุน เนื่องจาก SMEs ส่วนมากมักเป็นธุรกิจที่จัดตั้งขึ้น
ใหม่ ยังไม่มีประวัติธุรกรรมทางการเงิน แผนธุรกิจ และการรับประกันรายได้ในอนาคตที่มีความน่าเชื่อถือ 
ประกอบกับสินทรัพย์หรือหลักทรัพย์ที่จะน ามาค ้าประกันเพื่อขอสินเชื่ออาจมีจ ากัด การขอสินเชื่อหรือการ

 

 4 ส านักงานสภาพัฒนาการเศรษฐกจิและสังคมแห่งชาติ, แผนแม่บทภายใต้ยุทธศาสตร์ชาติ (8) ประเด็น 
ผู้ประกอบการและวิสาหกจิขนาดกลางและขนาดย่อมยุคใหม่ (พ.ศ. 2561 - 2580) <https://shorturl.asia/Rpeto>  
สืบค้นเมื่อ 7 มีนาคม 2566. 
 5 ส านักงานส่งเสริมวสิาหกิจขนาดกลางและขนาดย่อม, รายงานสถานการณ์วสิาหกิจขนาดกลางและ 
ขนาดย่อม ปี 2563 (pdf, ส านักงานส่งเสริมวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดย่อม 2563) 2. 
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กู้ยืมเงินจากสถาบันการเงินจึงท าได้ยาก อีกทั้งสินเชื่อที่ได้อาจมีเงื่อนไขในการช าระหนี้ที่เข้มงวดมากเกินไป 
หรือเป็นสินเชื่อที่มีอัตราดอกเบี้ยสูง เช่น มาตรการให้สินเชื่อของ SME D Bank ซึ่ง SMEs ที่เข้าร่วมโครงการ
ยังคงต้องเสียดอกเบี้ยและค่าธรรมเนียมอื่น ๆ6 ดังนั้น ผู้ประกอบการ SMEs จึงควรใช้ช่องทางระดมทุนจาก
แหล่งเงินทุนทางเลือกที่ไม่ใช่แหล่งเงินทุนจากธนาคาร เช่น การระดมทุนผ่านตลาดทุน ไม่ว่าจะเป็นการเสนอ
ขายหลักทรัพย์ที่ออกใหม่ต่อประชาชน การระดมทุนผ่าน Crowdfunding7 Platform ในรูปแบบของการ
เสนอขายหุ้นหรือหุ้นกู้หรือ 
 การเสนอขายสินทรัพย์ดิจิทัล โดยในปี 2564  มีผู้ประกอบการ SMEs ที่สามารถระดมทุนผ่าน
ตลาดทุนในรูปแบบของการออกเสนอขายหุ ้นหรือหุ ้นกู ้แปลงสภาพให้แก่ผู ้ลงทุนในวงจ ากัด ( Private 
Placement) และการเสนอขายหุ้นหรือหุ้นกู้คราวด์ฟันดิง (Crowdfunding) จ านวนกว่า 80 ราย มูลค่าการ
ระดมทุนรวมกว่า 700 ล้านบาท จากข้อมูลนี้จะเห็นได้ว่าตลาดทุนเป็นแหล่งเงินทุนทางเลือกที่น่าสนใจมาก
ส าหรับ SMEs ดังนั้น ตลาดทุนควรต้องเข้ามามีบทบาทมากขึ้นในการเป็นช่องทางระดมทุนของ SMEs 

 

 6 ธนาคารพัฒนาวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดย่อมแห่งประเทศไทย, ‘สินเช่ือ SMEs D พร้อม’ (ธนาคารพัฒนา
วิสาหกิจขนาดกลางและขนาดย่อมแห่งประเทศไทย) <https://www.smebank.co.th/loan/smedprompt/> สืบค้นเมื่อ 7 
มีนาคม 2566. 
 7 Crowdfunding แบ่งออกได้เป็น 4 ประเภท ได้แก ่
 1) การระดมทุนในรปูของการบริจาค (Donation-based) คือ การระดมทุนแบบให้เปล่าที่ผูล้งทุนจะไม่ไดร้ับ
ผลตอบแทนใดๆ ส่วนใหญม่ักเป็นองค์กรการกุศลหรือมลูนิธิต่างๆ ทีร่ะดมทุน เช่น โครงการก้าวคนละก้าวของ ตูน บอดี้สแลม  
ที่ระดมทุนเพื่อน าเงินไปมอบให้กบัโรงพยาบาล 
 2) การระดมทุนแลกกับสิ่งของ (Reward-based) คือ การระดมทุนรูปแบบที่ผู้ลงทุนจะไม่ได้รับเงินเป็นสิ่งตอบแทน แต่
จะไดร้ับสินค้าหรือของที่ระลึกเป็นสิ่งตอบแทน โดยผู้ที่สนใจสินค้านัน้จะลงเงินเพื่อระดมทุนให้เจ้าของไอเดียผลติสินคา้ออกสู่
ตลาดไดจ้ริง เช่น การระดมทุนเพือ่ผลิตสินค้า ท าหนังสั้น เกม เพลง เป็นต้น 
 3) การระดมทุนในรปูแบบกู้ยืม (Peer to Peer Lending) คือ การระดมทุนท่ีผูล้งทุนจะได้รับผลตอบแทนเป็นตัว
เงิน โดยเป็นการจับคูร่ะหว่างผูล้งทุน (ผู้ให้ยืม) กับผู้กู้ยืมที่เป็นบุคคลธรรมดาหรือกิจการ โดยมีแพลตฟอร์มท าหน้าที่เป็น
ตัวกลาง รวบรวมเงินทุนจากนักลงทุนตามจ านวนที่ผู้กู้ยมืต้องการ โดยที่ผู้กู้ยมืต้องช าระเงินกู้คืนพร้อมดอกเบี้ยให้แก่นักลงทุน
ตามข้อตกลง 
 4) การระดมทุนในรปูแบบหลักทรพัย์ (Investment-based) ซึ่งต้องได้รับอนุญาตจากส านักงาน ก.ล.ต. 
แบ่งออกได้เป็น 2 ประเภทย่อย คอื  
 4.1) การระดมทุนด้วยการออกหุ้น (Equity based) : การทีผู่้ประกอบการระดมทุนด้วยการออกหุ้นให้แก่ผู้ลงทุน  
ผู้ลงทุนที่ซื้อหุ้นจะมีสิทธิเป็นเจ้าของบริษัทตามสดัส่วนเงินท่ีลงทุน และมสีิทธิไดร้ับเงินปันผลหรือสามารถน าหุ้นไปขายต่อได้ 
ขึ้นอยู่กับนโยบายของแต่ละบริษัท 
 4.2) การระดมทุนด้วยการออกหุ้นกู้ (Debt based) : การที่ผู้กู้หรือผู้ประกอบการระดมทุนด้วยการออกหุ้นกู้ให้แก่ผู้
ลงทุน โดยผูล้งทุนจะอยู่ในฐานะเจ้าหนี้ของกิจการ ซึ่งจะได้รับผลตอบแทนในรูปแบบดอกเบี้ยและรับเงินต้นคืนเมื่อครบ
ก าหนดอาย ุ
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 ปัจจุบัน หาก SMEs ต้องการใช้ช่องทางระดมทุนผ่านตลาดทุน กล่าวคือ ระดมเงินทุนโดยการออก
และเสนอขายหลักทรัพย์แก่ประชาชน ไม่ว่าจะเป็นการเสนอขายหุ้น หุ้นกู้ หรือหุ้นกู้แปลงสภาพสามารถ
กระท าได้ ภายใต้กฎหมายที่ก ากับดูแลกรณีดังกล่าวโดยตรง คือ พระราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาด
หลักทรัพย์ พ.ศ. 2535 ซึ่งมีการออกมาตรการส่งเสริมให้ SMEs สามารถระดมทุนในตลาดทุนได้ ดังนี้  
 1. SMEs ซึ ่งเป็นบริษัทมหาชนจ ากัดและมีคุณสมบัติตามหลักเกณฑ์ที ่ตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทยก าหนด ในเรื่องของการรับหลักทรัพย์เข้าจดทะเบียนในกระดานซื้อขาย SET หรือ mai ซึ่งมีการ
ก าหนดมูลค่าฐานะการเงินขั้นต ่าตามเกณฑ์ผลประกอบการ เช่น ต้องมีทุนจดทะเบียนช าระแล้วไม่ต ่ากว่า 50 
ล้านบาท8 หรือเกณฑ์มูลค่าหุ้นตามที่ก าหนด จะสามารถน าบริษัทเข้าจดทะเบียนซื้อขายใน SET หรือ mai ได้  
 2. SMEs ซึ่งเป็นวิสาหกิจขนาดกลางตามกฎหมายว่าด้วยการส่งเสริมวิสาหกิจขนาดกลางและ 
ขนาดย่อมที่จัดตั ้งในรูปแบบของบริษัทมหาชนจ ากัด สามารถเสนอขายหุ้นที่ออกใหม่ต่อประชาชนเป็น  
การทั่วไปได้ เมื่อเป็นการเสนอขายต่อผู้ลงทุนตามหลักเกณฑ์ที่ก าหนดโดยต้องด าเนินการเสนอขายผ่าน  
บริษัทหลักทรัพย์ที่มีใบอนุญาตจัดจ าหน่ายหลักทรัพย์และยังสามารถเสนอขายผ่านตลาดหลักทรัพย์ไลฟ์เอ็กซ์
เช้นจ์ (LiVEx) 9 ได ้

 

 8 เกณฑ์การน าหุ้นสามัญเข้าจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET) และตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ (mai) 
เกณฑ ์ ตลาดหลักทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (SET) ตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ (mai) 

เกณฑ์ก าไรสุทธิ 
(Profit Test) 

เกณฑ์มลูค่าหุ้นตาม
ราคาตลาด (Market 

Cap) 

เกณฑ์ก าไรสุทธิ 
(Profit Test) 

- 

ทุนช าระแล้ว 
เฉพาะหุ้นสามัญ 

≥  300 ล้านบาท ≥  50 ล้านบาท 

ส่วนของผู้ถือหุ้น ≥  300 ล้านบาท  
และก่อนเสนอขาย IPO ต้องมีส่วนของผู้ถือหุ้น > 

0 

≥  50 ล้านบาท  
และก่อนเสนอขาย IPO ต้องมีส่วนของผู้ถือหุ้น 

> 0 

ก าไรสุทธิ/มลูค่า 
หุ้นสามญัตาม 
ราคาตลาด 

- 2-3 ปีรวมกัน ≥  50 ล้าน
บาท 

- ปีล่าสุด ≥  30 ล้านบาท 

- ≥  7,500 ล้าน
บาท 

- EBIT* ปีล่าสุด 
และงวดสะสม > 0 

- ปีล่าสดุ ≥  10 ลา้น
บาท 

- ก าไรสะสมงวดล่าสดุ >  
0 

- 

ผลการ
ด าเนินงาน 

≥  3 ปี ≥  2 ปี 

*EBIT หมายถึง ก าไรก่อนหักต้นทุนทางการเงินและภาษีเงินได ้
 9 ประกาศคณะกรรมการก ากับตลาดทุน ที่ ทจ. 71/2564 เรื่อง การเสนอขายหุ้นท่ีออกใหม่โดยบริษัทมหาชนจ ากัด
เพื่อการเป็นบริษัทจดทะเบยีนในตลาดหลักทรัพยไ์ลฟ์เอ็กซเ์ช้นจ์ และการเสนอขายหลักทรัพย์ของบรษิัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพยไ์ลฟ์เอ็กซเ์ช้นจ์ ลงวันท่ี 29 ธันวาคม พ.ศ. 2564 
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 3. SMEs ซึ่งเป็นวิสาหกิจตามกฎหมายว่าด้วยการส่งเสริมวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดย่อม และ
เป็นบริษัทจ ากัดที่เข้าร่วมโครงการส่งเสริมการระดมทุนผ่านตลาดทุนสามารถเสนอขายหุ้นหรือหุ้นกู้แปลง
สภาพ (Convertible Debenture หรือ “CD”)10 ให้แก่บุคคลในวงจ ากัดได้ โดยลักษณะของการเสนอขายต่อ
บุคคลในวงจ ากัดนี้ต้องเป็นไปตามหลักเกณฑ์ที่คณะกรรมการก ากับตลาดทุนประกาศก าหนด ทั้งนี้ การเสนอ
ขายหุ้นกู้แปลงสภาพโดย SMEs ที่มีคุณสมบัติข้างต้นจะได้รับรับยกเว้นการยื่นแบบแสดงรายการข้อมูลและ  
ร่างหนังสือชี้ชวนต่อส านักงานคณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ (ส านักงาน ก .ล.ต.)  
ก่อนการเสนอขาย 
 4. SMEs ซึ ่งเป ็นบร ิษ ัทจ  าก ัดหร ือบร ิษ ัทมหาชนจ าก ัด สามารถเสนอขายหุ ้นหร ือห ุ ้นกู้  
ที่ออกใหม่ผ่านระบบคราวด์ฟันดิง11 (Crowdfunding) โดยมีผู้ให้บริการที่ท าหน้าที่เป็นตัวกลางในการติดต่อ
ระหว่างผู้ระดมทุนกับผู้ลงทุน เรียกว่า Funding Portal (FP) ซึ่ง FP ดังกล่าวจะต้องได้รับความเห็นจาก
ส านักงาน ก.ล.ต. และต้องมีคุณสมบัติตามหลักเกณฑ์ท่ีก าหนด  
 จากมาตรการส่งเสริมการระดมทุนในตลาดทุนของ SMEs ดังกล่าวข้างต้น หาก SMEs ซึ่งเป็น
วิสาหกิจขนาดกลางตามกฎหมายว่าด้วยการส่งเสริมวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดย่อมที่จัดตั้งในรูปแบบของ
บริษัทมหาชนจ ากัดเลือกที่จะระดมทุนผ่านตลาดหลักทรัพย์ไลฟ์เอ็กซ์เช้นจ์ (LiVEx) ซึ่งเป็นกระดานส าหรับซื้อ
ขายที่พ่ึงเปิดใหม่ กิจการ SMEs จะพบเจอกับข้อจ ากัดที่เป็นอุปสรรคหรือเป็นปัญหาในหลายประการ ดังนี้ 
 ประการแรก ปัญหาในเรื ่องของการจ ากัดประเภทของ  SMEs ที ่สามารถใช้สิทธิระดมทุนใน 
ตลาดหลักทรัพย์ไลฟ์เอ็กซ์เช้นจ์ ตามท่ีก าหนดในประกาศคณะกรรมการก ากับตลาดทุน ที่ ทจ. 71/2564 เรื่อง  
การเสนอขายหุ้นที่ออกใหม่โดยบริษัทมหาชนจ ากัดเพ่ือการเป็นบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ไลฟ์เอ็กซ์
เช้นจ์และการเสนอขายหลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ไลฟ์เอ็กซ์เช้นจ์ (“ประกาศ
คณะกรรมการก ากับตลาดทุน ที่ ทจ. 71/2564”) กฎหมายเปิดช่องให้ SMEs ประเภทบริษัทมหาชนจ ากัด
เท่านั้นที่สามารถเสนอขายหุ้นที่ออกใหม่เพ่ือการเป็นบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ไลฟ์เอ็กซ์เช้นจ์ ทั้งที่
ลักษณะหรือรูปแบบของกิจการ SMEs มีหลากหลายประเภท โดยส่วนมากมักจัดตั้งขึ้นในรูปของบริษัทจ ากัด 
การก าหนดหลักเกณฑ์เช่นนี้ย่อมเป็นการปิดกั้นให้ SMEs ที่เป็นบริษัทจ ากัดหรือจัดตั้งในรูปแบบอ่ืนไม่สามารถ
เข้าระดมทุนในตลาดหลักทรัพย์ไลฟ์เอ็กซ์เช้นจ์ได้ 
 ตัวอย่างเช่น บริษัทไทยพื้นบ้าน เป็น SMEs ซึ่งจดทะเบียนจัดตั ้งในรูปแบบของบริษัทจ ากัด 
ต้องการเงินทุนหมุนเวียนมาใช้ในกิจการแต่ไม่สามารถกู้ยืมเงินจากธนาคารได้ เนื่องจากไม่มีสินทรัพย์เป็น

 

 10 ประกาศคณะกรรมการก ากับตลาดทุน ที่ ทจ.17/2563 เรื่อง การเสนอขายหลักทรัพย์ที่ออกใหม่ต่อบคุคล 
ในวงจ ากัดโดยวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดย่อม ลงวันท่ี 12 มีนาคม พ.ศ. 2563 
 11 ประกาศคณะกรรมการก ากับตลาดทุน ที่ ทจ. 21/2562 เรื่อง ข้อก าหนดเกี่ยวกับการเสนอขายหลักทรัพย์ 
ผ่านระบบคราวด์ฟันดิง ลงวันท่ี 12 เมษายน พ.ศ. 2562 
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หลักประกันให้กับธนาคาร จึงต้องการระดมเงินทุนผ่านตลาดหลักทรัพย์ไลฟ์เอ็กซ์เช้นจ์แทน แต่เมื่อบริษัทไม่ได้
จัดตั้งในรูปแบบของบริษัทมหาชนจ ากัด จึงไม่สามารถใช้ช่องทางตลาดทุนในการระดมทุนได้  
 ประการที่สอง ปัญหาในเรื่องของการจ ากัดประเภทหรือลักษณะของผู้ลงทุนที่สามารถลงทุนใน  
SMEs ได ้ตามท่ีก าหนดในประกาศคณะกรรมการก ากับตลาดทุน ที่ ทจ. 71/2564 แม้ว่าหลักเกณฑ์จะระบุว่า 
SMEs สามารถเสนอขายหุ้นต่อประชาชนทั่วไปได้ แต่มีการก าหนดกลุ่มบุคคลไว้โดยเฉพาะ เช่น นิติบุคคลร่วม
ลงทุน กิจการเงินร่วมลงทุน ผู้ลงทุนรายใหญ่พิเศษ หรือผู้ลงทุนรายใหญ่ ซึ่งการจ ากัดกลุ่มบุคคลดังกล่าวจะท า
ให้การระดมทุนไม่ประสบความส าเร็จ เนื่องจากการเสนอขายได้เพียงบุคคลในวงจ ากัดหรือบุคคลเฉพาะกลุ่ม
เท่านั้น อาจยังไม่ตอบโจทก์ความต้องการเงินทุนของ SMEs ทั้งนี้ หากเปิดให้ SMEs สามารถเสนอขายให้แก่
ประชาชนทั่วไปได้อย่างแท้จริง จะท าให้มีกลุ่มของบุคคลที่ SMEs สามารถระดมทุนได้หลากหลายมากข้ึน 
 ตัวอย่างเช่น นาย ก นาย ข และนาย ค เป็นประชาชนทั่วไปหรือที่เรียกว่า นักลงทุนรายย่อย ซึ่งมี
ความพร้อมด้านการเงินและต้องการที่จะลงทุนในกิจการ SMEs โดยนักลงทุนรายย่อยเหล่านี้เข้าใจในรูปแบบ
และความเสี่ยงของกิจการประเภท SMEs เป็นอย่างดี แต่ก็ไม่สามารถลงทุนซื้อหุ้นของกิจการ SMEs ในตลาด
หลักทรัพย์ไลฟ์เอ็กซ์เช้นจ์ได้ เนื่องจากกฎหมายไม่อนุญาตให้นักลงทุนรายย่อยทั่วไปลงทุนในกิจการ SMEs ได ้
 ประการที่สาม ปัญหาในเรื่องของการบังคับให้ SMEs ต้องเสนอขายหุ้นผ่านตัวกลาง ตามที่ก าหนดใน
ประกาศคณะกรรมการก ากับตลาดทุน ที่ ทจ. 71/2564 โดย SMEs ที่จะระดมทุนในตลาดหลักทรัพย์ไลฟ์เอ็กซ์
เช้นจ์ต้องด าเนินการเสนอขายหุ้นผ่านบริษัทหลักทรัพย์ประเภทการจัดจ าหน่ายหลักทรัพย์ ที่มีใบอนุญาตจัด
จ าหน่ายหลักทรัพย์ซึ่งหลักเกณฑ์นี้จะเป็นการสร้างความยุ่งยากและเพิ่มภาระค่าใช้จ่ายหรือต้นทุนในการระดม
ทุนให้กับ SMEs เนื่องจากต้องเสียค่าธรรมเนียมให้กับตัวกลางในการที่ตัวกลางด าเนินการจัดจ าหน่ายหุ้นให้ 
 ตัวอย่างเช่น หากบริษัทไทยรุ่งเรืองซ่ึงเป็นกิจการ SMEs ต้องการจะชักชวน แนะน า หรือเสนอขาย
หุ้น จะต้องเสียค่าธรรมเนียมและใช้บริการเสนอขายหุ้นผ่านบริษัทหลักทรัพย์ประเภทการจัดจ าหน่าย
หลักทรัพย์ ที่มีใบอนุญาตจัดจ าหน่ายหลักทรัพย์เท่านั้น 
 ประการสุดท้าย ปัญหาในเรื่องของการบังคับให้ SMEs ต้องใช้ผู้สอบบัญชีที่อยู่ในบัญชีที่ส านักงาน 
ก.ล.ต. ให้ความเห็นชอบ ตามที่ก าหนดในประกาศคณะกรรมการก ากับตลาดทุน ที่ ทจ. 71/2564 โดย SMEs 
ที่จะระดมทุนในตลาดหลักทรัพย์ไลฟ์เอ็กซ์เช้นจ์ต้องด าเนินการจัดท างบการเงินและตรวจสอบหรือสอบทานงบ
การเงินโดยใช้ผู้สอบบัญชีตามรายชื่อที่ส านักงาน ก.ล.ต. ประกาศก าหนด ซึ่งกลุ่มผู้สอบบัญชีดังกล่าวมีจ านวน
ไม่มากเม่ือเทียบกับผู้สอบบัญชีที่ได้รับอนุญาตให้สอบบัญชีจากสภาวิชาชีพบัญชีทั้งหมด ท าให้ในการใช้บริการ
มีความยุ่งยากกว่าปกติและอาจต้องเสียค่าสอบบัญชีแพงกว่าผู้สอบบัญชีทั่วไปซึ่งก็มีสภาวิชาชีพบัญชีให้การ
รับรองอยู่แล้ว หลักเกณฑ์นี้จึงเป็นการเพ่ิมภาระให้กับ SMEs   
 ตัวอย่างเช่น หากบริษัทไทยรุ่งเรืองต้องการจะขออนุญาตออกหุ้นเพื่อเสนอขายในตลาดหลักทรัพย์
ไลฟ์เอ็กซ์เช้นจ์ ในการจัดท างบการเงิน บริษัทไทยรุ่งเรืองจะต้องจ้างผู้สอบบัญชีซึ่งมีชื่อปรากฏอยู่ในบัญชี
รายชื่อที่ส านักงาน ก.ล.ต. ก าหนดเท่านั้น ไม่สามารถจ้างผู้สอบบัญชีทั่วไปได ้
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 ทั้งนี้เมื่อพิจารณาถึงระบบนิเวศน์ที่เกี่ยวข้องกับการระดมทุนในตลาดทุน  พบว่าหนึ่งในปัญหา 
และอุปสรรคที่ท าให้ SMEs ไม่สามารถเข้าถึงแหล่งเงินทุนในตลาดทุน นั่นคือ การมีกฎหมายและกฎเกณฑ์ซึ่งมี 
ความซับซ้อน ไม่เอื้ออ านวยและมีขั้นตอนยุ่งยาก ท าให้  SMEs เกิดต้นทุนที่ไม่จ าเป็น SMEs จึงไม่สามารถ
ระดมทุนจากนักลงทุนในวงกว้างและไม่สามารถน าหุ้นเข้าจดทะเบียนซื้อขายในตลาดรองได้  
 จากปัญหาและอุปสรรคที่กล่าวมาข้างต้น สารนิพนธ์ฉบับนี้จะศึกษาปัญหาทางกฎหมายและ
กฎเกณฑ์ท่ีเกี่ยวข้องกับการระดมทุนของ SMEs ในตลาดทุนไทยซึ่งเป็นอุปสรรคต่อการระดมเงินทุน ทั้งในเรื่อง
ปัญหาของการจ ากัดประเภทของ SMEs ที่สามารถใช้สิทธิระดมทุนในตลาดหลักทรัพย์ไลฟ์เอ็กซ์เช้นจ์ ปัญหา
ในเรื่องของการจ ากัดประเภทหรือลักษณะของผู้ลงทุนที่สามารถลงทุนใน SMEs ได้ ปัญหาในเรื่องของการ
บังคับให้ SMEs ต้องเสนอขายหุ้นผ่านตัวกลาง และปัญหาในเรื่องของการบังคับให้ SMEs ต้องใช้ผู้สอบบัญชีที่
อยู่ในบัญชีที่ส านักงาน ก.ล.ต. ให้ความเห็นชอบ เพ่ือวิเคราะห์มาตรการทางกฎหมายและเสนอแนวทางในการ
แก้ไขปรับปรุงกฎหมายที่มีอยู ่ให้มีประสิทธิภาพช่วยให้ SMEs สามารถระดมเงินทุนในตลาดทุนได้อย่าง
เหมาะสมกับความต้องการตามประเภทและขนาดของ SMEs ให้เติบโตในระบบเศรษฐกิจต่อไป  
 
1.2  วัตถุประสงค์ของการศึกษา  
 1.2.1 เพ่ือศึกษาแนวคิด ที่มา บทบาทและความส าคัญของ SMEs รวมทั้งศึกษาช่องทางการระดมทุนของ SMEs 
 1.2.2 เพ่ือศึกษามาตรการทางกฎหมายและกฎเกณฑ์ที่เกี่ยวข้องกับการระดมทุนของ SMEs ในตลาดทุนไทย 
 1.2.3 เพื่อวิเคราะห์เปรียบเทียบมาตรการทางกฎหมายเกี่ยวกับการส่งเสริมการระดมทุนของ  SMEs ใน
ตลาดทุนของประเทศไทยที่ใช้บังคับอยู่ในปัจจุบันกับต่างประเทศ 
 1.2.4 เพื่อเสนอแนะแนวทางในการแก้ปัญหาซึ่งจะน าไปสู่การปรับปรุงหรือแก้ไขกฎหมายให้เอื้อต่อการ
ระดมทุนในตลาดทุนไทยของ SMEs มากยิ่งขึ้น   
 
1.3  สมมุติฐานของการศึกษา  
 มาตรการทางกฎหมายในการส่งเสริมการระดมทุนของ SMEs ในตลาดทุนไทยที่ใช้บังคับอยู่ใน
ปัจจุบันมีประสิทธิภาพไม่เพียงพอ เนื่องจากยังมีข้อจ ากัดในส่วนที่เกี่ยวกับประเภทของ SMEs ที่สามารถใช้
สิทธิในการระดมทุน การจ ากัดประเภทของผู้ลงทุนที่สามารถลงทุนใน SMEs ได้ การบังคับให้ต้องเสนอขาย
ผ่านตัวกลางและการใช้ผู้สอบบัญชีตามรายชื่อที่ส านักงาน ก.ล.ต. ก าหนด จากข้อจ ากัดดังกล่าวผู้วิจัยจึงเห็นว่า
ควรมีปรับปรุงแก้ไขกฎหมายและกฎเกณฑ์ให้เหมาะสมเพื่อส่งเสริมให้การระดมเงินทุนในตลาดทุนของ SMEs 
มีประสิทธิภาพและเกิดผลส าเร็จได้จริงในทางปฏิบัติมากยิ่งข้ึน 
 
1.4  ขอบเขตของการศึกษา  
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 สารนิพนธ์ฉบับนี้มุ่งศึกษามาตรการทางกฎหมายในการสนับสนุนการระดมทุนของ SMEs ในตลาด
ทุน เช่น กฎเกณฑ์ของส านักงานคณะกรรมการส่งเสริมวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดย่อม  กฎเกณฑ์ของ
ส านักงานคณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ กฎเกณฑ์ของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
รวมทั้งแนวปฏิบัติและการด าเนินการขององค์กรที่เกี่ยวข้องในการก ากับดูแล  โดยศึกษาเฉพาะปัญหาและ
อุปสรรคในการระดมทุนในตลาดทุนของ SMEs โดยท าการศึกษาเปรียบเทียบกฎหมายและกฎเกณฑ์ที่
เกี่ยวข้องกับการระดมในตลาดทุนทั้งกฎหมายไทยและกฎหมายต่างประเทศ 
 
1.5  วิธีด าเนินการศึกษา  
 สารนิพนธ์ฉบับนี ้ใช้วิธีการศึกษาวิจัยเอกสาร (Documentary Research) โดยเริ ่มจากการ 
ตั้งขอบเขตของปัญหา หลังจากนั้นจึงศึกษาค้นคว้ากฎหมายและกฎเกณฑ์ที่เกี่ยวข้อง โดยรวบรวมข้อมูลจาก
แหล่งข้อมูลต่างๆ ทั้งภายในประเทศและต่างประเทศ เช่น ประกาศของหน่วยงานรัฐ ต ารา วิทยานิพนธ์ 
สารนิพนธ์ ผลงานวิจัย บทความทางวิชาการ วารสาร เอกสารเผยแพร่ของทั้งภาครัฐและเอกชน รวมทั้งสืบค้น
ข้อมูลสารสนเทศทางสื่ออิเล็กทรอนิกส์ และน าข้อมูลที่รวบรวมได้มาศึกษาและวิเคราะห์ปัญหาต่าง ๆ จากนั้น
จึงจัดท าบทสรุปและข้อเสนอแนะ 
 
1.6  ประโยชน์ที่คาดว่าจะได้รับ  
 1.6.1 ท าให้ทราบถึงแนวคิด ที่มา บทบาทและความส าคัญของ SMEs รวมทั้งทราบถึงช่องทางการระดม
ทุนของ SMEs 
 1.6.2 ท าให้ทราบถึงมาตรการทางกฎหมายและกฎเกณฑ์ท่ีเกี่ยวข้องกับการระดมทุนของ SMEs ในตลาด
ทุนไทย 
 1.6.3 ท าให้ทราบถึงผลการวิเคราะห์เปรียบเทียบมาตรการทางกฎหมายเกี่ยวกับการส่งเสริมการระดมทุน
ของ SMEs ในตลาดทุนของประเทศไทยกับต่างประเทศ 
 1.6.4 ท าให้ทราบถึงแนวทางในการแก้ปัญหาซึ่งจะน าไปสู่การปรับปรุงหรือแก้ไขกฎหมายให้เอื้อต่อการ
ระดมทุนในตลาดทุนไทยของ SMEs มากยิ่งขึ้น 
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บทท่ี 2 
แนวคิดและทฤษฎีเกี่ยวกับการระดมทุนในตลาดทุนของวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดย่อม 

  
2.1  ความหมายของวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดย่อม 
 ปัจจ ุบ ันได ้ม ีการจ าแนกขนาดของว ิสาหกิจขนาดกลางและขนาดย่อม (SMEs) ออกเป็น  
3 กลุ่ม โดยความหมายของวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดย่อม ปรากฏในพระราชบัญญัติส่งเสริมวิสาหกิจ  
ขนาดกลางและขนาดย่อม พ.ศ. 2543 แก้ไขเพิ่มเติมโดยพระราชบัญญัติส่งเสริมวิสาหกิจขนาดกลางและ 
ขนาดย่อม (ฉบับที ่ 2) พ.ศ. 2561 ซึ ่งได้ก าหนดนิยามของวิสาหกิจขนาดกลางหรือวิสาหกิจขนาดย่อม  
ให้หมายถึง วิสาหกิจที่มีจ านวนการจ้างงาน รายได้ มูลค่าสินทรัพย์ถาวร หรือทุนจดทะเบียนที่ช าระแล้ว 
ตามหลักเกณฑ์ที่ก าหนดในกฎกระทรวง12 และในส่วนของความหมายของวิสาหกิจรายย่อย ปรากฏอยู่ใน
ประกาศส านักงานส่งเสริมวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดย่อม เรื่องการก าหนดลักษณะของวิสาหกิจรายย่อย 
ประกาศเม่ือวันที่ 21 มกราคม พ.ศ. 2563 
 กฎกระทรวงก าหนดลักษณะของวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดย่อม พ.ศ. 2562 ประกาศในราช
กิจจานุเบกษา เม ื ่อว ันที ่  7 มกราคม พ.ศ. 2563 ออกโดยอาศัยอ านาจตามความในมาตรา 4 แห่ง
พระราชบัญญัติส่งเสริมวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดย่อม พ.ศ. 2543 ซึ่งแก้ไขเพิ่มเติมโดยพระราชบัญญัติ
ส ่งเสร ิมว ิสาหกิจขนาดกลางและขนาดย่อม (ฉบับที ่  2) พ.ศ. 2561 และมาตรา 5 วรรคหนึ ่ง แห่ง
พระราชบัญญัติส่งเสริมวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดย่อม พ.ศ. 2543 ซึ่งแก้ไขเพ่ิมเติมโดยประกาศคณะรักษา
ความสงบแห่งชาติ ฉบับที่ 99/2557 เรื่อง การแก้ไขเพิ่มเติมกฎหมายว่าด้วยการส่งเสริมวิสาหกิจขนาดกลาง
และขนาดย่อม ลงวันที่ 21 กรกฎาคม พ.ศ. 2557ได้ก าหนดลักษณะของวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดย่อมไว้
ดังนี้ 
 วิสาหกิจขนาดย่อม ได้แก่ กิจการที่มีลักษณะ ดังต่อไปนี้   
 (1) กิจการผลิตสินค้า ที่มีจ านวนการจ้างงานไม่เกินห้าสิบคนหรือมีรายได้ต่อปีไม่เกินหนึ่งร้อยล้าน
บาท 
 (2) กิจการให้บริการ กิจการค้าส่ง หรือกิจการค้าปลีก ที่มีจ านวนการจ้างงานไม่เกินสามสิบคนหรือ
มีรายได้ต่อปีไม่เกินห้าสิบล้านบาท   
 วิสาหกิจขนาดกลาง ได้แก่ กิจการที่มีลักษณะ ดังต่อไปนี้ 
 (1) กิจการผลิตสินค้า ที่มีจ านวนการจ้างงานเกินกว่าห้าสิบคนแต่ไม่เกินสองร้อยคน หรือมีรายได้
ต่อปีเกินกว่าหนึ่งร้อยล้านบาทแต่ไม่เกินห้าร้อยล้านบาท 

 

 12 พระราชบัญญัตสิ่งเสริมวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดย่อม พ.ศ. 2543 มาตรา 4 “วิสาหกิจขนาดกลางหรือ
วิสาหกิจขนาดย่อม ได้แก่ วสิาหกจิที่มีจ านวนการจ้างงาน รายได้ มลูค่าสินทรัพย์ถาวร หรือทุนจดทะเบียนท่ีช าระแล้วตาม
หลักเกณฑ์ที่ก าหนดในกฎกระทรวง” 
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 (2) กิจการให้บริการ กิจการค้าส่ง หรือกิจการค้าปลีก ที่มีจ านวนการจ้างงานเกินกว่าสามสิบคน
แต่ไม่เกินหนึ่งร้อยคน หรือมีรายได้ต่อปีเกินกว่าห้าสิบล้านบาทแต่ไม่เกินสามร้อยล้านบาท 
 จ านวนการจ้างงานและรายได้ของวิสาหกิจขนาดย่อมและวิสาหกิจขนาดกลาง ให้พิจารณาจาก
หลักฐานดังต่อไปนี้ 
 (1) จ านวนการจ้างงานให้พิจารณาจากหลักฐานแสดงจ านวนการจ้างงานที่ได้จัดท าขึ้นตามที่
กฎหมายก าหนด 
 (2) จ านวนรายได้ให้พิจารณาจากรายได้รวมที่ระบุไว้ในงบการเงินที่ได้จัดท าขึ้นตามที่กฎหมาย  
ว่าด้วยการบัญชีก าหนดหรือเอกสารบัญชีแสดงรายได้ 
 ในกรณีที ่กิจการมีจ านวนการจ้างงานที ่เข้าลักษณะของวิสาหกิจประเภทหนึ ่งแต่มีรายได้  
เข้าลักษณะของวิสาหกิจอีกประเภทหนึ่ง ให้ถือรายได้เป็นเกณฑ์ในการพิจารณา 
 วิสาหกิจรายย่อย13 หมายถึง กิจการผลิตสินค้า กิจการให้บริการ กิจการค้าส่ง หรือกิจการค้าปลีก 
ที่มีจ านวนการจ้างงานไม่เกินห้าคน หรือรายได้ต่อปีไม่เกินหนึ่งล้านแปดแสนบาท  ทั้งนี้ หลักฐานและเงื่อนไข  
ในการพิจารณา ให้เป็นไปตามกฎกระทรวงก าหนดลักษณะของวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดย่อม พ.ศ. 2562
 วิสาหกิจรายย่อยเป็นส่วนหนึ่งของวิสาหกิจขนาดย่อม14 

 
 

ภาพที่ 2.1 นิยามของ SMEs 
 

ที่มา : (ส านักงานส่งเสริมวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดย่อม, 2562) 15 

 

 13 ประกาศส านักงานส่งเสริมวสิาหกิจขนาดกลางและขนาดย่อม เรื่องการก าหนดลักษณะของวิสาหกิจรายย่อย 
ประกาศเมื่อวันที่ 21 มกราคม พ.ศ. 2563 
 14 ส านักงานส่งเสริมวสิาหกิจขนาดกลางและขนาดย่อม, ‘นิยาม SMEs’ (ส านักงานส่งเสริมวสิาหกิจขนาดกลางและ
ขนาดย่อม, 29 พฤศจิกายน 2562) <https://shorturl.at/bvJLO> สืบค้นเมื่อ 10 มีนาคม 2565. 
 15 เพิ่งอ้าง. 
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 กรณีที ่ก ิจการมีจ  านวนการจ้างงานที ่เข ้าล ักษณะของวิสาหกิจประเภทหนึ ่งแต่ม ีรายได้  
เข้าลักษณะของวิสาหกิจอีกประเภทหนึ่ง ให้ถือรายได้เป็นเกณฑ์ในการพิจารณา   ยกตัวอย่าง เช่น บริษัท 
สยามยิ้ม เป็นบริษัทผลิตหน้ากากอนามัย มีการจ้างงาน 49 คนแต่มีรายได้ต่อปีรวมทั้งสิ้น 150 ล้านบาท เช่นนี้
จะถือว่าบริษัทสยามยิ้มเป็นวิสาหกิจขนาดย่อมหรือวิสาหกิจขนาดกลาง เมื่อตามกฎกระทรวงก าหนดให้ถือ
รายได้เป็นเกณฑ์ในการพิจารณา ดังนั้นจึงต้องถือว่าบริษัทสยามยิ้มเป็นวิสาหกิจขนาดกลาง   
 
2.2  ความหมายของตลาดทุนและการระดมทุนในตลาดทุน 
 2.2.1  ความหมายของตลาดทุน 
 ตลาดทุน (Capital Market) คือ ตลาดการเงินที่เป็นแหล่งเพ่ือการระดมทุนและการลงทุนระยะ
ยาว เกิดจากผู ้ที ่ต้องการเงินทุนระยะยาวท าการออกตราสารทางการเงิน (หลักทรัพย์) จ าหน่ายให้กับ  
ผู้มีเงินออมที่ประสงค์จะน าเงินมาลงทุน ผู้ออกตราสารทางการเงินอาจเป็นได้ทั้ง ภาคธุรกิจ หน่วยงานภาครัฐ
และสถาบันการเงิน การระดมเงินทุนที่กล่าวถึงนี้มีบทบาทส าคัญต่อการเจริญเติบโตและความอยู่รอดของ  
ภาคธุรกิจ เพราะเงินทุนซึ่งระดมทุนได้เป็นเงินที่สามารถจะน าไปลงทุนเพื่อต่อยอดขยายธุรกิจ เช่น การซื้อ
ที่ดิน สร้างอาคารโรงงาน ซื้อเครื่องจักร อุปกรณ์เพ่ือใช้ในการผลิตและการท าโครงการต่าง ๆ ซึ่งจะท าให้ธุรกิจ 
มีผลตอบแทนที่เพิ่มมากขึ้น โดยในท้ายที่สุดจะมีผลต่อการเติบโตทางเศรษฐกิจของประเทศ ตลาดทุนสามารถ
แบ่งย่อยได้ตามประเภทของตราสารหรือสิทธิที่ผู้ลงทุนได้รับ 16 กล่าวคือ ตลาดหลักทรัพย์เป็นช่องทางการ
ระดมทุนของภาคธุรกิจผ่านการออกจ าหน่ายหุ้นสามัญ โดยผู้ลงทุนมีฐานะเป็นเจ้าของ และตลาดตราสารหนี้ 
ผู้ลงทุนมีฐานะเป็นเจ้าหนี้ โดยตราสารที่ใช้ซื้อขายแลกเปลี่ยนมีทั้งพันธบัตรรัฐบาลที่ภาครัฐเป็นผู้ออก และหุ้น
กู้ระยะสั้นหรือระยะยาวที่ภาคเอกชนเป็นผู้ออก  
 ในประเทศไทย มีการจัดตั้งตลาดทุนที่เป็นตลาดรองไว้รองรับการซื้อขาย หรือเปลี่ยนมือในตรา
สารทางการเงินระยะยาวขึ้น เพ่ือให้ผู้ลงทุนที่ต้องการขายตราสารทางการเงินดังกล่าวสามารถขายเปลี่ยนมือได้
โดยง่าย ไม่จ าต้องถือจนครบอายุไถ่ถอน ซึ่งจะช่วยท าให้ผู้ลงทุนในตลาดแรกมีความมั่นใจว่าตราสารที่ถืออยู่มี
ตลาดรองรับการเปลี่ยนเป็นเงินสดในยามที่ต้องการเงินได้17 ทั้งนี้ตลาดที่เป็นศูนย์กลางของการซื้อขายตราสาร
ระยะยาวประเภทตราสารหนี้ ก็คือตลาดตราสารหนี้ (Thailand Bond Exchange: TBX) หรือชื ่อเดิมว่า 
Bond Electronic Exchange (BEX) โดยในปัจจุบันได้มีการยุติการให้บริการซื้อขายตราสารหนี้ผ่าน  TBX 
ตั้งแต่วันที่ 1 มีนาคม 2564 เป็นต้นมา เนื่องจากปริมาณธุรกรรมการซื้อขายลดลงอย่างต่อเนื่อง ส่วนตลาดที่
เป็นศูนย์กลางของการซื้อขายตราสารระยะยาวประเภทตราสารทุน ก็คือ ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

 

 16 ธนาคารแห่งประเทศไทย, ‘โครงสร้างตลาดการเงิน’ (ธนาคารแห่งประเทศไทย) <https://shorturl.at/uHO12> 
สืบค้นเมื่อ 10 กรกฎาคม 2564. 
 17 เพิ่งอ้าง. 
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(Securities Exchange of Thailand : SET) ตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ (Market for Alternative Investment : mai) 
และตลาดหลักทรัพย์ไลฟ์เอ็กซ์เช้นจ์ (LiVEx)  ซึ่งมีรายละเอียดดังนี้18 
 ตลาดตราสารทุน นักลงทุนสามารถซื้อขายตราสารทุนที่ภาคเอกชนเป็นผู้ออก เช่น หุ้นสามัญ 
(Common Stock) หรือหุ้นบุริมสิทธิ (Preferred Stock ) เป็นต้น ในประเทศไทยมีการจัดตั้งตลาดหลักทรัพย์
ที่เป็นทางการอยู่ 3 แห่งคือ ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (The Stock Exchange of Thailand : SET) 
ตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ (Market for Alternative Investment : mai) และตลาดหลักทรัพย์ไลฟ์เอ็กซ์
เช้นจ์ (LiVEx)  ทั้งนี้ จะขึ้นอยู่กับคุณสมบัติและความต้องการของบริษัทจดทะเบียนว่าจะเลือกเข้ามาระดมทุน
และจดทะเบียนซื้อขายหลักทรัพย์ในตลาดใด ดังนี้   
 (1) ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (The Stock Exchange of Thailand : SET) จัดตั้งขึ้นโดย
พระราชบัญญัติตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย พ.ศ. 2517 โดยปัจจุบันด าเนินงานอยู่ภายใต้พระราชบัญญัติ
หลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ พ.ศ. 2535 ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยมีการด าเนินงานหลัก ๆ 6 ด้าน 
คือ 1) การรับหลักทรัพย์จดทะเบียน โดยจะพิจารณาคุณสมบัติของบริษัทตามเกณฑ์ที่ก าหนด 2) การให้บริการ
ระบบการซื้อขายหลักทรัพย์ โดยใช้ระบบการซื้อขายด้วยคอมพิวเตอร์ 19 ได้แก่ ระบบ Automatic Order 
Matching (AOM) และระบบ Trade Report ควบคุมดูแลการซื้อขายหลักทรัพย์ให้เป็นไปอย่างมีระเบียบ 3) 
การคุ้มครองผลประโยชน์ของผู้ลงทุนไม่ให้ถูกเอารัดเอาเปรียบจากบริษัทที่ออกหลักทรัพย์ และเพื่อให้ผู้ลงทุน
สามารถลงทุนในหลักทรัพย์ของบริษัทที่มีความมั่นคงและสามารถได้รับผลตอบแทนตามสมควร  4) การก ากับ
ดูแลการปฏิบัติงานของบริษัทสมาชิก โดยก าหนดระเบียบข้อบังคับให้บริษัทสมาชิกปฏิบัติตาม 5) การเผยแพร่
ข้อมูลและบริการสารสนเทศ และ 6) การส่งเสริมให้ความรู้แก่ผู้ลงทุนและผู้ที่เกี่ยวข้องในธุรกิจหลักทรัพย์ 
 (2) ตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ (Market for Alternative Investment : mai) จัดตั้งขึ้นภายใต้
พระราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ พ.ศ. 2535 เพื ่อเป็นตลาดทางเลือกในการระดมทุน 
ระยะยาวของธุรกิจ ได้เปิดด าเนินการอย่างเป็นทางการเมื่อวันที่ 21 มิถุนายน พ.ศ. 2542 โดยมีเป้าหมายเพ่ือ
สนับสนุนธุรกิจขนาดกลาง ให้สามารถเข้าถึงแหล่งเงินทุนได้เท่ากับบริษัทขนาดใหญ่ ให้ธุรกิจเติบโตอย่างยั่งยืน 
ด้วยความโปร่งใส มีการก ากับดูแลกิจการที่ดี มีความรับผิดชอบต่อสังคมและสิ่งแวดล้อม  เสริมสร้างเครือข่าย 
เพื่อความพร้อมในการแข่งขัน โดยเน้นอุตสาหกรรมที่รัฐบาลส่งเสริม หรืออุตสาหกรรมที่มีแนวโน้มการ
เจริญเติบโตที่ดี ทั้งนี้การเกิดขึ้นของตลาดหลักทรัพย์ mai ถือได้ว่าเป็นการพัฒนาตลาดทุนของประเทศอีก
ระดับหนึ่ง โดยเป็นการช่วยสนับสนุนแหล่งเงินทุนให้กับธุรกิจที่ก าลังเติบโตให้สามารถขยายธุรกิจออกไปได้   

 

 18 ส านักงานคณะกรรมการก ากับและส่งเสริมการประกอบธุรกิจประกนัภัย, คู่มือปฏิบตัิงานส าหรับตัวแทนประกัน
ชีวิต (ส านักงานคณะกรรมการก ากับและส่งเสรมิการประกอบธุรกจิประกันภัย 2556) 5-7. 
 19 ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย, ‘วิธีการซื้อขายหลักทรัพย์’ (ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย) 
<https://www.set.or.th/th/market/information/trading-procedure/trading-methods> สบืค้นเมื่อ 19 มกราคม 
2565. 
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 (3) ตลาดตลาดหลักทรัพย์ไลฟ์เอ็กซ์เช้นจ์ (LiVE Exchange) จัดตั้งขึ ้นภายใต้พระราชบัญญัติ
หลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ พ.ศ. 2535 เพื่อเป็นตลาดทางเลือกในการระดมทุนของวิสาหกิจเริ ่มต้น 
(Startups) และวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดย่อม (Small and Medium Enterprises : SMEs) โดยพึ่งเปิด
ด าเนินการ เมื่อวันที่ 31 มีนาคม พ.ศ. 2565 มีเป้าหมายเพ่ือสนับสนุน Startups และ SMEs ให้สามารถเข้าถึง
แหล่งเงินทุนได้เท่ากับบริษัทขนาดใหญ่ให้ธุรกิจสามารเติบโตได้ เพื ่อการพัฒนาและต่อยอดไปซื ้อขาย  
ในกระดานที่ใหญ่ขึ้น 
 2.2.2  การระดมทุนในตลาดทุน 
  การระดมทุนในตลาดทุน คือ การที่ผู ้ซึ ่งต้องการเงินทุน หรือเรียกว่าบริษัทที่ออกหลักทรัพย์ 
(Issuers) ท าการออกตราสารทางการเงิน (หลักทรัพย์) จ าหน่ายให้กับผู้มีเงินออมที่ประสงค์จะน าเงินมาลงทุน 
หรือเรียกว่า นักลงทุน (Investors) โดยผู้ออกตราสารทางการเงินอาจเป็นได้ทั้ง ภาคธุรกิจ หน่วยงานภาครัฐ
และสถาบันการเงิน และหลักทรัพย์หรือตราสารทางการเงินที่เสนอขายมีได้หลากหลายรูปแบบ เช่น หุ้นสามัญ 
(Common Stock) หุ้นบุริมสิทธิ (Preferred Stock ) พันธบัตร หุ้นกู้ หรือหุ้นกู้แปลงสภาพ (Convertible 
Debenture : CD) เป็นต้น ทั้งนี้ การระดมเงินทุนที่กล่าวถึงนี้มีบทบาทส าคัญต่อการเจริญเติบโตและความอยู่
รอดของภาคธุรกิจเป็นอย่างมาก 
  การระดมทุนของบริษัทภายใต้กฎหมายว่าด้วยหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์โดยวิธีการออกและ 
เสนอขายหลักทรัพย์ แบ่งได้เป็น 3 กรณี คือ 
  (1) การเสนอขายหุ้นที่ออกใหม่ต่อประชาชนเป็นครั้งแรก (Initial Public Offering : IPO)  
  เป็นการเสนอขายหุ้นครั้งแรกของบริษัทให้กับประชาชนเป็นการทั่วไป เพ่ือที่บริษัทจะน าหุ้นมาจด
ทะเบียนอยู่ในตลาดหลักทรัพย์ฯ โดยบริษัทที่จะเสนอขายหุ้น IPO ได้ ต้องปฏิบัติตามหลักเกณฑ์20และได้รับ
อนุญาตจากส านักงาน ก.ล.ต. รวมทั้งผ่านการพิจารณาคุณสมบัติของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  
  (2) การเสนอขายหุ้นของบริษัทจ ากัด  
  บริษัทจ ากัดไม่สามารถเสนอขายหุ้นต่อประชาชนเป็นการทั่วไปได้ เนื่องจากมาตรา 1102 แห่ง
ประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์ก าหนดห้ามไว้ โดยหากบริษัทจ ากัดจะเสนอขายหุ้นจะต้องท าตาม
หลักเกณฑ์และวิธีการที่ส านักงาน ก.ล.ต. ประกาศก าหนดเท่านั้น 
  (3) การเสนอขายหุ้นเพ่ิมทุนโดยบริษัทจดทะเบียน  
  เป็นกรณีที่บริษัทมหาชนจ ากัดซึ่งจดทะเบียนอยู่แล้วในตลาดหลักทรัพย์ หรือที่เรียกว่า บริษัท  
จดทะเบียน (Listed Company) ต้องการเสนอขายหุ้นที่ออกใหม่เพ่ือเพ่ิมทุนโดยมีความประสงค์เพ่ือน าเงินไป
ใช้ในกิจการต่างๆ ของบริษัท ทั้งนี้ในการเสนอขายหุ้นเพิ่มทุนบริษัทจะต้องท าตามกฎหมายพื้นฐาน คือ 
พระราชบัญญัติบริษัทมหาชนจ ากัด ฯ เกณฑ์ของส านักงาน ก.ล.ต. และตลาดหลักทรัพย์ ฯ  

 

 20 ประกาศคณะกรรมการก ากับตลาดทุน ที่ ทจ. 39/2559 เรื่อง การขออนุญาตและการอนุญาตให้เสนอขายหุ้นท่ี
ออกใหม่ ลงวันท่ี 30 กันยายน พ.ศ. 2559 
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2.3  แนวคิด ทฤษฎีและมาตรการในการก ากับดูแลการระดมทุนของวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดย่อม  
ในตลาดทุน   
  จากที่กล่าวมาแล้วว่า SMEs เป็นหน่วยธุรกิจที่มีจ านวนมากที่สุดของประเทศ ก่อให้เกิดการจ้าง
งาน ช่วยเพิ่มมูลค่าการส่งออก ดังนั้น SMEs จึงมีความส าคัญต่อการขับเคลื่อนเศรษฐกิจและสังคม เงินทุนถือ
ว่าเป็นหนึ่งในปัจจัยหลักในการประกอบธุรกิจของ SMEs ตั้งแต่ในช่วงของการลงทุนเพื่อเริ่มต้นธุรกิจ การ
ขยายธุรกิจช่วงระหว่างด าเนินธุรกิจ หรือแม้กระทั่งช่วงที่ธุรกิจประสบปัญหาต้องการเงินทุนเพื่อใช้หมุนเวียน
เสริมสภาพคล่อง แทบจะทุกช่วงเวลาในการประกอบธุรกิจล้วนต้องมีเงินลงทุนเข้ามาเกี่ยวข้องทั้งสิ้น ในการ
จัดหาเงินทุนมาใช้ในการประกอบธุรกิจ สามารถแบ่งแหล่งเงินทุนออกได้เป็น 2 แหล่ง ได้แก่ แหล่งเงินทุน
ภายใน (Internal Sources) ซึ่งเป็นเงินทุนที่ได้จากเจ้าของกิจการ อันได้แก่เงินที่น ามาลงทุนและจากก าไร
สะสม และแหล่งเงินทุนภายนอก (External Sources) เป็นเงินทุนที ่ได้จากการกู ้ยืมจากสถาบันการเงิน
ภายนอกกิจการ เช่น ธนาคารพาณิชย์ กองทุนต่าง ๆ เป็นต้น จากความส าคัญของกิจการ SMEs และเงินทุนที่
ถือเป็นปัจจัยหลักในการประกอบธุรกิจ ภาครัฐจึงได้ออกนโยบายและมาตรการต่าง ๆ มาเพื่อสนับสนุนและ
ส่งเสริม SMEs 
 2.3.1  แนวคิดและมาตรการในการส่งเสริมวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดย่อม   
  2.3.1.1 นโยบายภาครัฐที่ใช้ในการส่งเสริมวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดย่อม 
  1) แผนยุทธศาสตร์ชาติ 20 ปี (พ.ศ. 2561-2580): 
  ในส ่วนของยุทธศาสตร ์ด ้านการสร ้างความสามารถในการแข่งข ัน ได ้เน ้นพัฒนาสังคม
ผู้ประกอบการ เพ่ือสร้างผู้ประกอบธุรกิจที่พัฒนาธุรกิจใหม่ ๆ ด้วยการใช้เทคโนโลยี การวิจัยพัฒนานวัตกรรม
เพื่อขับเคลื่อนธุรกิจ โดยเน้นพัฒนาทั้งศักยภาพของผู้ประกอบการ และปัจจัยแวดล้อมในการสร้ างสังคม
ผู้ประกอบการที่เข้มแข็ง โดยเฉพาะในส่วนส าคัญเกี่ยวกับระเบียบ ระบบคุ้มครองทรัพย์สินทางปัญญารวมทั้ง
การพิจารณาแหล่งเงินทุนในรูปแบบใหม่เพื่อสนับสนุนการเริ่มต้นธุรกิจของผู้ประกอบการขนาดกลางและ
ขนาดย่อม  
  2) แผนพัฒนาเศรษฐกิจและสังคมแห่งชาติ ฉบับที่ 12 (พ.ศ. 2560 – 2564) และ ฉบับที่ 13  
(พ.ศ. 2566-2570) :   
  ในส่วนของยุทธศาสตร์การพัฒนาประเทศ เน้นการสร้างความเข้มแข็งทางเศรษฐกิจให้สามารถ
แข่งขันได้อย่างยั่งยืนและขับเคลื่อนเศรษฐกิจแนวใหม่โดยการพัฒนาและใช้เทคโนโลยีและนวัตกรรมเพ่ือ
พัฒนาไปสู ่เศรษฐกิจดิจิทัล โดยแนวทางส าคัญประการหนึ่ง คือการส่งเสริมผู ้ประกอบการรุ ่นใหม่ หรือ
ผู้ประกอบการ SMEsให้สามารถใช้เทคโนโลยีและนวัตกรรมในการสร้างสินค้าและบริการให้มีมูลค่าเพ่ิมมากขึ้น 
และรู้จักใช้เทคโนโลยีและนวัตกรรมในการผลิตและส่งเสริมการขาย 
  3) แผนการส่งเริม SMEs ฉบับที่ 5 (พ.ศ. 2566-2570): 
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  แผนการฉบับนี้มีความสอดคล้องกับแผนยุทธศาสตร์ชาติ 20 ปี และแผนพัฒนาเศรษฐกิจและ
สังคมแห่งชาติ ฉบับที่ 13 โดยมีเป้าหมายให้ประเทศไทยมี SMEs ที่เข้มแข็งมีศักยภาพสูงและสามารถแข่งขัน
ได้ รวมทั้งให้ความส าคัญกับการจัดกลุ่ม SMEs ตามศักยภาพหรือปัญหา (ก าหนด Segment) เพื่อให้ความ
ช่วยเหลือที่เหมาะสมกับแต่ละกลุ่ม ทั้งกลุ่มที่มีรายได้พออยู่ได้ กลุ่มที่เข้มแข็ง และกลุ่มที่ขาดทุนต่อเนื่องมี
หนี้สิน กลุ่มธุรกิจดั้งเดิมที่ขายได้เรื่อย ๆ เช่น ธุรกิจในครัวเรือน ครอบคลุมถึงกลุ่มผู้สูงอายุพึ่งพาตนเองได้ และ
เกษตรกรปรับไปสู่ธุรกิจ ตลอดจนให้ความส าคัญกับเรื่องการพัฒนานวัตกรรม เพื่อพัฒนาผลิตภัณฑ์ใหม่ ๆ  
นอกจากนี้แผนดังกล่าวยังมีเป้าหมายที่จะเร่งฟื้นฟู SMEs ที่ประสบปัญหาให้ฟื้นตัวอย่างเข้มแข็ง ช่วยทุกกลุ่ม 
SMEs ให้มีส่วนร่วมในการเติบโต เพิ่มขนาดของธุรกิจ ยกระดับกลุ่มศักยภาพสู่สากล และเน้นช่วย SMEs ใน
ระบบพร้อมทั้งจูงใจให้ SMEs ที่อยู่นอกระบบให้เข้ามาในระบบด้วย 
  2.3.1.2  กฎหมายหรือมาตรการของรัฐที่ใช้ในการส่งเสริมวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดย่อม 
  1) พระราชบัญญัติส่งเสริมวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดย่อม พ. ศ. 2543 : เป็นกฎหมายเฉพาะที่
ตราขึ้นโดยมีวัตถุประสงค์ในการให้ความช่วยเหลือ ส่งเสริมและสนับสนุน SMEs โดยมีการก าหนดลักษณะของ 
SMEs ก าหนดอ านาจและหน้าที่ของคณะกรรมการส่งเสริม SMEs และคณะกรรมการบริหารส านักงานส่งเสริม 
SMEs ให้ปฏิบัติภารกิจและด าเนินกิจการต่าง ๆ ตามที่กฎหมายก าหนดเพ่ือส่งเสริมให้ SMEs มีการพัฒนาและ
มีความเข้มแข็งยิ่งขึ้น  
  2) มาตรการส่งเสริมการให้สินเชื่อของธนาคารพัฒนาวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดย่อมแห่ง
ป ร ะ เทศ ไท ย  ( Small and Medium Enterprise Development Bank of Thailand : SME D Bank) : 
ธนาคารพัฒนาวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดย่อมแห่งประเทศไทยเป็นสถาบันการเงินของรัฐ สังกัด
กระทรวงการคลัง และกระทรวงอุตสาหกรรม มีวัตถุประสงค์ในการให้บริการทางการเงินกับผู้ประกอบการ 
SMEs ในด้านสินเชื่อหรือการร่วมลงทุน โดยมีการออกมาตรการต่าง ๆ เพื่อเพิ่มโอกาสการเข้าถึงแหล่งเงินทุน
แก่ผู้ประกอบการ SMEs ที่ไม่ได้รับบริการจากระบบสถาบันการเงินเชิงพาณิชย์ 
  3) มาตรการแฟคตอริ่งเสริมสภาพคล่องแก่ SMEs : เป็นมาตรการที่มีวัตถุประสงค์ เพ่ือเป็นเงินทุน
หมุนเวียนในกิจการ21 โดยผู้เข้าร่วมเพื่อขอรับมาตรการต้องมีคุณสมบัติ เช่น ลูกค้าที่มีลูกหนี้การค้าเป็น
หน่วยงานราชการ หน่วยงานของรัฐ รัฐวิสาหกิจ มหาวิทยาลัยของรัฐ ราชการส่วนท้องถิ่น องค์การมหาชน 
บริษัทที่จดทะเบียนอยู่ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย หรือตลาดหลักทรัพย์ mai และะวันยื่นขอเข้ารว่ม

 

 21 ธุรกิจแฟคตอริ่ง (Factoring) หรอื ธุรกิจรับซื้อโอนสิทธิลูกหนี้การคา้ คือ การซื้อขายลูกหนี้ทางการคา้ โดยมี
บริษัทแฟคเตอร์ (Factor) ท าหน้าที่รับซื้อบัญชีลูกหนี้การค้าในรูปของใบก ากับสินค้าประเภทต่างๆ จากผู้ขายสินค้า ผู้ขาย
สินค้าจะโอนสิทธิบัญชีลูกหนี้การค้าที่เกิดจากการขายสินค้าเป็นเงินเชื่อไปให้กับบริษัทแฟคคอเตอร์ ขณะเดียวกันบริษัทแฟค
เตอร์ก็จะจ่ายเงินให้แกผู่้ขายสินคา้ที่ได้โอนสิทธิบัญชีลูกหนี้การค้าดงักล่าวให้ โดยบริษัทแฟคเตอร์จะจ่ายเงินบางส่วนตามแต่
ตกลงกันพร้อมกันนั้นก็จะคิดส่วนลดและค่าธรรมเนียมในการบริหารบัญชีลูกหนี้ ควบคมุการเรียกเก็บหนี้ตามบญัชีเมื่อครบ
ก าหนดช าระ และรับผิดชอบต่อหนี้สินตามมูลคา่ของการขายสินคา้เป็นเงินเช่ือท่ีอาจเกิดขึ้น 
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มาตรการ ต้องเป็นลูกหนี้ปกติไม่อยู่ระหว่างการปรับเปลี่ยนเงื่อนไขการช าระหนี้หรือการปรับปรุงโครงสร้างหนี้ 
เป็นต้น 
  4) มาตรการสนับสนุนสินเชื่อดอกเบี้ยต ่าเพื่อเสริมสภาพคล่องให้แก่ผู้ประกอบการ SMEs ที่ได้รับ
ผลกระทบจากการระบาดของโรคติดเชื้อไวรัสโคโรนา 2019 (มาตรการ Soft Loan)22: ธนาคารแห่งประเทศ
ไทยออกมาตรการ Soft Loan โดยมุ่งช่วยเหลือ SMEs โดยตรง เนื่องจากธุรกิจเหล่านี้เป็นแหล่งจ้างงานใหญ่
ของเศรษฐกิจไทย การช่วยเหลือให้ธุรกิจสามารถด าเนินต่อไปได้ก็จะส่งผลบวกต่อเนื่องให้ลูกจ้างยังคงมีงาน
และมีรายได้ในที่สุด การช่วยเหลือภาคธุรกิจจึงเป็นจุดเริ่มต้น เพื่อช่วยเหลือลูกจ้างในระยะยาวซึ่งมาตรการ
ดังกล่าวผู้ประกอบการ SMEs จะต้องมีคุณสมบัติตามที่ธนาคารแห่งประเทศไทยก าหนด 23และจะต้องมี
หลักประกันโดยการให้บรรษัทประกันสินเชื่ออุตสาหกรรมขนาดย่อม (บสย.) ค ้าประกัน หรือ หลักทรัพย์อ่ืน
ตามท่ีธนาคารก าหนด 
 2.3.2  แนวคิดและมาตรการในการก ากับดูแลการระดมทุนภายใต้กฎหมายว่าด้วยหลักทรัพย์และตลาด
หลักทรัพย ์
  การระดมทุนโดยการเสนอขายหลักทรัพย์ต่อประชาชนเป็นธุรกรรมทางการเงินที่มีผลกระทบต่อ
บุคคลในวงกว้างและอาจส่งผลกระทบต่อเศรษฐกิจของประเทศ จึงจ าเป็นต้องได้รับการก ากับดูแลจากภาครัฐ 
เพื่อคุ้มครองประชาชนที่น าเงินมาลงทุน และในขณะเดียวกันต้องดูแลให้มีกลไกในการก ากับบริษั ทที่จะมา
เสนอขายหลักทรัพย์ด้วย โดยบทบาทหน้าที่ในการคุ้มครองผู้ลงทุนและก ากับดูแลผู้ประกอบกิจการที่มาระดม
ทุนนี้ เป็นหน้าที่ของส านักงานคณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ (ส านักงาน ก .ล.ต.) โดยมี
แนวคิดและมาตรการในการก ากับดูแลซึ่งมีสาระส าคัญดังนี้ 
  2.3.2.1  การก ากับดูแลก่อนและในช่วงการเสนอขายหลักทรัพย์ต่อประชาชน24 
  บริษัทผู้ออกหลักทรัพย์จะเสนอขายหลักทรัพย์ได้ต่อเมื่อ บริษัทผู้ออกหลักทรัพย์ได้รับอนุญาตจาก
ส านักงาน ก.ล.ต. รวมทั้งแบบแสดงรายการข้อมูลการเสนอขายหลักทรัพย์และร่างหนังสือชี้ชวน ( filing) 
จะต้องมีผลใช้บังคับแล้ว จึงจะมีการเสนอขายหลักทรัพย์ต่อประชาชนได้ ทั้งนี้ เป็นไปตามหลักการดังต่อไปนี้ 

 

 22 พระราชก าหนดการให้ความช่วยเหลือทางการเงินแก่ผู้ประกอบวิสาหกิจท่ีไดร้ับผลกระทบจากการระบาดของโรค
ติดเชื้อไวรสัโคโรนา 2019 พ.ศ. 2563 (พ.ร.ก. Soft Loan) 
 23 ต้องเป็น SMEs ที่ประกอบธุรกิจในประเทศไทย และไมเ่ป็นบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยเ์ป็นลูกหนี้ 
SMEs (นิติบุคคลหรือบุคคลธรรมดา) ของธนาคารพาณิชย์และธนาคารเฉพาะกจิของรัฐ โดยมีวงเงินสนิเช่ือ (O/D, working 
cap, term loan, trade finance) รวมทั้งกลุ่มไม่เกิน 500 ล้านบาท ณ สิ้นปี 2562 กับธนาคารแห่งนั้นไม่เป็น NPL ณ สิ้นปี 
2562 เป็นต้น 
 24 โยษิตา ซ้ายขวัญ, ‘มาตรการก ากบัและดูแลการออกและเสนอขายหลักทรัพย์ในรูปแบบดิจิทัลโดยผ่านระบบ
บล็อกเชน’ (วิทยานิพนธ ์นิติศาสตรมหาบัณฑติ คณะนิติศาสตร์ มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร์ 2562) 32. 
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  1. การพิจารณาคุณสมบัติของบริษัทท่ีออกหลักทรัพย์และลักษณะของหลักทรัพย์25 
  การก ากับดูแลการเสนอขายหลักทรัพย์ต่อประชาชนของประเทศไทยยึดหลักการที่ให้ภาครัฐเป็นผู้
พิจารณากลั่นกรองคุณสมบัติของบริษัทผู้ออกและเสนอขายหลักทรัพย์ (Merit-based approach) โดยใน
กรณีการเสนอขายหลักทรัพย์ในประเทศไทยนั้น จะมีส านักงาน ก.ล.ต. เป็นเสมือนผู ้ควบคุมโดยเป็น  
ผู้พิจารณากลั่นกรองคุณสมบัติของบริษัทผู้ออกหลักทรัพย์ ( Issuer) ซึ่งจะแตกต่างจากหลักการหรือแนวคิดที่
ภาครัฐจะไม่เข้าไปกลั่นกรองแต่จะเน้นให้มีการเปิดเผยข้อมูลให้ถูกต้องครบถ้วนเพื่อประกอบการตัดสินใจ
ลงทุน (Disclosure-based approach) ซึ่งในต่างประเทศบางประเทศจะยึดหลักการ เน้นการเปิดเผยข้อมูล
ในการก ากับดูแลเป็นหลักโดยมีวัตถุประสงค์ให้ผู้ลงทุนได้รับข้อมูลที่ครบถ้วนและเพียงพอเพื่อประกอบการ
ตัดสินใจลงทุน 
  การพิจารณากลั่นกรองของส านักงาน ก.ล.ต. จะขึ้นกับลักษณะและความเสี่ยงของหลักทรัพย์ที่
เสนอขาย เช่น กรณีเสนอขายหุ้นซึ่งผู้ลงทุนจะเป็นเสมือนเจ้าของกิจการและมีสิทธิออกเสียงควบคุมกิจการ
และสิทธิได้รับส่วนแบ่งก าไร มีข้อก าหนดให้ต้องมีโครงสร้างการถือหุ้นที่ชัดเจน กรรมการหรือผู้บริหารมีความ
น่าเชื่อถือ ไม่มีลักษณะขาดความน่าไว้วางใจ งบการเงินที่ได้มาตรฐานและตรวจสอบโดยผู้สอบบัญชีที่ได้รับ
ความเห็นชอบ รวมทั้งการเปิดเผยข้อมูลที่ถูกต้องเพียงพอและโปร่งใส ในกรณีที่เสนอขายหุ้นกู้ ซึ่งผู้ลงทุน  
เป็นเสมือนเจ้าหนี้ของบริษัทที่มีสิทธิได้รับเงินต้นคืนและได้รับดอกเบี้ย จะมีข้อก าหนดให้ต้องมีการจัดอันดับ  
ความน่าเชื่อถือของบริษัทและหุ้นกู้ที่จะเสนอขายในระดับที่ลงทุนได้ เนื่องจากผู้ลงทุนมีความเสี่ยงที่อาจจะ
ไม่ได้รับดอกเบี้ยหรือเงินต้นคืนเม่ือครบก าหนดเวลาไถ่ถอนหุ้นกู้26 
  2. การเปิดเผยข้อมูลที่เก่ียวกับหลักทรัพย์ที่เสนอขาย27 
  นอกจากหลักการก ากับดูแลแบบ Merit-based approach แล้ว ประเทศไทยยังน าหลักการก ากับ
ดูแลแบบ Disclosure-based approach มาใช้ควบคู่กันไปด้วย โดยมีการก าหนดให้บริษัทผู้ออกหลักทรัพย์
ต้องมีการเปิดเผยข้อมูลขั้นต ่าทั้งก่อนและระหว่างเสนอขาย ซึ่งครอบคลุมถึงลักษณะของธุรกิจ สถานะการเงิน 
ผลการด าเนินงานและความเสี่ยงด้านต่าง ๆ ของบริษัท การเปิดเผยข้อมูลจะถูกระบุไว้ในแบบแสดงรายการ
ข้อมูลและร่างหนังสือชี้ชวนที่ยื ่นกับส านักงาน ก.ล.ต. โดยผู้ลงทุนและประชนทั่วไปสามารถเข้าถึงข้อมูล  
เพื่อตรวจดูหรือติดตามข้อมูลที่เปลี่ยนแปลงได้ที่หน้าเว็บไซต์ส านักงาน ก.ล.ต. ทั้งนี้ รายการและจ านวนของ
ข้อมูลที่ต้องเปิดเผยจะขึ้นอยู่กับประเภทของผู้ลงทุนที่ได้มีการเสนอขายหลักทรัพย์ หากมีการเสนอขายไปยัง

 

 25 ดวงดาว จินดาวัฒนะ, ‘แนวทางการก ากับดูแลการเสนอขายเหรียญดิจิทัลที่ออกใหมต่่อประชาชนท่ีเหมาะสมกับ
ประเทศไทย’ (การศึกษาค้นคว้าอิสระ นติิศาสตรมหาบัณฑิต มหาวิทยาลัยหอการค้าไทย 2562) 15. 
วิทยาลัยป้องกันราชอาณาจักร 2560 - 2561) 47 – 48. 
 26 พิเศษ เสตเสถียร, กฎหมายหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ ชุดกฎหมายส าหรับนักบริหารและนักธรุกิจ  
(พิมพ์ครั้งท่ี 2, ส านักพิมพ์ นิติธรรม 2539) 30. 
 27 โยษิตา ซ้ายขวัญ (เชิงอรรถ 24) 33 – 34. 
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ประชาชนในวงกว้าง บริษัทจะต้องเปิดเผยข้อมูลอย่างเต็มที่ แต่หากเป็นการเสนอขายให้กับบุคคลในวงจ ากัด  
การเปิดเผยข้อมูลจะอยู่ในระดับที่น้อยกว่า โดยจะพิจารณาตามความเหมาะสมและผลกระทบที่อาจเกิดขึ้นต่อ 
ผู้ลงทุน 
  2.3.2.2  การก ากับดูแลภายหลังการเสนอขายหลักทรัพย์ต่อประชาชน28 
  นอกจากการก ากับดูแลในช่วงก่อนการเสนอขายหลักทรัพย์แล้ว ยังมีการก ากับดูแลในช่วงหลังจาก
ที่มีการเสนอขายและบริษัทมีการด าเนินการอย่างต่อเนื่อง โดยมีข้อก าหนดที่ต้องปฏิบัติตาม 2 ส่วน ได้แก่ 
  1. หน้าที่เปิดเผยข้อมูลในการเสนอขายหลักทรัพย์ 
  เมื่อบริษัทได้ระดมทุนโดยการเสนอขายหลักทรัพย์ให้แก่ผู้ลงทุนทั่วไปแล้ว บริษัทผู้ออกหลักทรัพย์
จะถูกก าหนดให้มีหน้าที่เปิดเผยข้อมูลส าคัญ เช่น งบการเงินและรายงานทางการเงิน การท าธุรกรรมที่มี
สาระส าคัญ การถือครองหลักทรัพย์ของกรรมการและผู้บริหาร หรือเหตุการณ์ส าคัญต่าง ๆ ที่อาจมีผลกระทบ
ต่อฐานะการเงินหรือผลการด าเนินการของบริษัท เป็นต้น เพื่อให้ผู ้ลงทุนได้รับรู้ข้อมูลเพื่อประกอบการ
ตัดสินใจซื้อขายและลงทุนในตลาดรองต่อไป รวมทั้งเพ่ือให้ตลาดหลักทรัพย์ที่ให้บริการซื้อขายมีข้อมูลที่ถูกต้อง
และเป็นปัจจุบัน โดยหน้าที่ในการเปิดเผยข้อมูลถือเป็นหัวใจส าคัญของการระดมทุนต่อประชาชน เพราะ
นอกจากจะเป็นปัจจัยส าคัญที่ให้ผู้ลงทุนใช้เป็นข้อมูลในการตัดสินใจซื้อขายหรือลงทุนแล้ว ยังเป็นข้อมูลที่ผู้
ลงทุนใช้ในการติดตามการด าเนินงานของบริษัทหรือรักษาสิทธิประโยชน์ในหลักทรัพย์ที่ตนถืออีกด้วย 
  2. การคุ้มครองสิทธิในฐานะผู้ถือหลักทรัพย์29 
  เมื่อบริษัทมีการระดมทุนจากประชาชนหรือผู้ลงทุนทั่วไป ในบริษัทก็จะมีผู้ถือหลักทรัพย์ที่เป็นผู้
ถ ือหลักทร ัพย ์รายใหญ่และรายย่อย  จึงต ้องมีกลไกที ่จะป้องกันหร ือคุ ้มครองส ิทธ ิประโยชน ์ของ 
ผู้ถือหลักทรัพย์ที่อาจได้รับผลกระทบจากการด าเนินกิจการของบริษัท ซึ่งมีความแตกต่างกันขึ้นอยู่กับลักษณะ
และประเภทของหลักทรัพย์   
  กรณีที่เป็นการเสนอขายหุ้น จะมีหลักเกณฑ์หรือมีกลไกที่ส าคัญในการคุ้มครองสิทธิของผู้ถือหุ้น 
เช่น การก าหนดให้ต้องขายหุ้นที่ออกใหม่ให้กับผู้ถือหุ้นเดิมก่อน เพื่อป้องกันการลดสัดส่วนความเป็นเจ้าของ
กิจการของผู ้ถือหุ ้นเดิม การก าหนดให้การได้มาหรือจ าหน่ายไปซึ ่งทรัพย์ สินส าคัญหรือรายการที ่จะมี 
ความขัดแย้งทางผลประโยชน์ของบริษัท (Conflict of interest) ต้องมีการเปิดเผยข้อมูลและได้รับอนุมัติจาก 
ที่ประชุมผู้ถือหุ้นก่อน หรือการก าหนดให้กรรมการหรือผู้บริหารต้องมีหน้าที่ที่ต้องปฏิบัติด้วยความซื่อสัตย์
สุจริตและระมัดระวัง (Fiduciary duties)  
  กรณีท่ีเป็นการเสนอขายหุ้นกู้ จะมีหลักเกณฑ์หรือมีกลไกที่ส าคัญในการคุ้มครองสิทธิของผู้ถือหุ้นกู้
ในฐานะของเจ้าหนี้ เช่น การก าหนดข้อตกลงและเงื่อนไขต่าง ๆ ของหุ้นกู้ รวมทั้งข้อตกลงเกี่ยวกับสิทธิหนา้ที่

 

 28 ดวงดาว จินดาวัฒนะ (เชิงอรรถ 25) 18. 
 29 เพิ่งอ้าง. 
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และความรับผิดระหว่างบริษัทผู้ออกหุ้นกู้กับผู้ถือหุ้นกู้ หรือที่เรียกว่า ข้อก าหนดสิทธิ ตลอดจนการจัดให้มี
ผู้แทนผู้ถือหุ้นกู้ซึ่งท าหน้าที่เสมือนเป็นตัวแทนในการดูแลรักษาสิทธิและผลประโยชน์ของผู้ถือหุ้นกู้ทั้งปวง 
  จะเห็นว่าหลักการและมาตรการในการก ากับดูแลการเสนอขายหลักทรัพย์ต่อประชาชนภายใต้
กฎหมายหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์มุ่งเน้นให้ความส าคัญกับการคุ้มครองผู้ลงทุนทั่วไปโดยเฉพาะผู้ลงทุน
รายย่อย โดยวางหลักเกณฑ์ในการก ากับดูแลด้วยวิธีการหลายรูปแบบ ไม่ว่าจะเป็นการกลั่นกรองกิจการและ
หลักทรัพย์ที่จะเสนอขาย การเปิดเผยข้อมูลให้แก่ผู้ลงทุน รวมทั้งการมีกลไกคุ้มครองสิทธิของผู้ถือหลักทรัพย์ 
 2.3.3  แนวคิดและทฤษฎีเกี่ยวกับองค์กรธุรกิจหรือการประกอบธุรกิจ 
  จากการศึกษาพบว่าทฤษฎีและแนวคิดพื้นฐานเกี่ยวกับองค์กรธุรกิจหรือการประกอบธุรกิจที่
สามารถน ามาปรับใช้กับการระดมทุนของ SMEs ในตลาดทุน แบ่งออกเป็น 5 ประเภท คือ   
  2.3.3.1 แนวคิดทางสังคมและเศรษฐกิจ 
  ในการประกอบธุรกิจ องค์กรธุรกิจใช้แนวคิดแบบทุนนิยม (Capitalism) หรือระบบตลาด ซึ่ง
ลักษณะเด่นของแนวคิดนี้คือ อาศัยสภาพตลาดเสรี ภาคเอกชนหรือหน่วยธุรกิจต่างๆ มีเสรีภาพเต็มที่ในการ
ประกอบกิจกรรมทางเศรษฐกิจหรือด าเนินธุรกิจภายในกรอบของกฎหมาย เอกชนมีสิทธิ์ในทรัพย์สิน เงินและ
ปัจจัยการผลิต โดยรัฐจะไม่เข้าไปยุ่งเกี่ยวกับเศรษฐกิจของตลาดเสรี แต่จะมีการแทรกแซงต่อเมื่อจ าเป็นต้องมี 
การบังคับใช้กฎหมายหรือนโยบายที่ควบคุมการด าเนินธุรกิจ ซึ่งการปล่อยให้มีการแข่งขันอย่างเสรีโดยไม่มี  
การจ ากัดสิทธิ แต่ยังต้องอยู่ในขอบเขตของกฎหมายนี้ ก่อให้เกิดข้อดีคือ ผู้บริโภคมีตัวเลือกสินค้าท่ีหลากหลาย 
มากขึ้น ตัวเลือกนี้น าไปสู่การแข่งขันที่เพิ่มมากขึ้น ช่วยให้เกิดการพัฒนาผลิตภัณฑ์หรือบริการที่ดีขึ้นด้วย
ต้นทุนที่ถูกลง ยิ่งตลาดมีการแข่งขันที่สูงมากเท่าใดยิ่งมีโอกาสขยายตัวมากขึ้นเท่านั้น และในท้ายที่สุดจะช่วย
และกระตุ้นการเติบโตทางเศรษฐกิจ 
  2.3.3.2  ทฤษฎีความไม่สมมาตรของข้อมูล (Asymmetric Information) 
  ความไม่สมมาตรของข้อมูล หรือความไม่เท่าเทียมกันของข้อมูล คือ การที ่ฝ่ายใดฝ่ายหนึ่ง  
มีข้อมูลมากกว่าอีกฝ่ายหนึ่ง และใช้ข้อมูลนั้นในการท าธุรกรรมที่ได้เปรียบหรือเอาเปรียบอีกฝ่ายหนึ่ง ซึ่งความ
ไม่สมมาตรนี้อาจท าให้เกิดความล้มเหลวของตลาด  
  ในกรณีของตลาดทุน หากผู้บริหารของบริษัทที่ออกและเสนอขายหลักทรัพย์รู ้ข้อมูลเกี่ยวกับ
บริษัทของตนมากกว่านักลงทุน นักลงทุนก็จะเผชิญกับปัญหาความไม่สมมาตรของข้อมูล เนื ่องจาก  
นักลงทุนไม่รู้ข้อมูลทั้งหมด และในท้ายที่สุดนักลงทุนอาจตัดสินใจลงทุนในบริษัทที่ไม่ดีหรือลงทุนในบริษัทด้วย
ราคาที่แพงกว่าความเป็นจริง และด้วยเหตุนี้จึงเกิดกรณีที่หน่วยงานก ากับดูแลเข้ามาดูแลให้บริษัทที่เสนอขาย
หลักทรัพย์ต้องเปิดเผยข้อมูลที่ครบถ้วนแก่นักลงทุนเพ่ือประกอบการตัดสินใจลงทุน 
  2.3.3.3 ทฤษฎีกลไกตลาด (Market Force หรือ The Invisible Hand) 
  กลไกลการตลาด คือ ภาวะของราคาสินค้าในตลาดเกิดการเปลี่ยนแปลง โดยขึ้นและลงตามแรง
ของอุปสงค์-อุปทาน ซึ่งใช้กับระบบเศรษฐกิจเสรี เป็นการเปลี่ยนแปลงของราคาสินค้าและบริการต่าง ๆ ที่ขึ้น
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ลงโดยเกิดจากอุปสงค์ หรือความต้องการของผู้ซื้อ/ผู้บริโภค และอุปทาน หรือความต้องการของผู้ขาย/ผู้ผลิต 
ต่อมาเม่ือเกิดการเปลี่ยนแปลงของราคาสินค้าไม่ว่าจะเพ่ิมขึ้นหรือลดลง สุดท้ายแล้วราคาสินค้าก็จะปรับตัวเข้า
หาจุดสมดุลหรือจุดดุลยภาพตามกลไกที่ได้กล่าวมา เพราะฉะนั้นไม่ว่าจะเป็นผู้ซื้อหรือผู้ขายก็ตาม ถ้าสามารถ
มองกลไกตลาดออกแล้วย่อมท าให้เกิดประโยชน์สามารถมองเห็นว่าการลงทุนนั้นคุ้มค่าหรือไม่ ทฤษฎีกลไก
ตลาดนี้ถูกคิดค้นโดย Adam Smith ผู้ที่ถูกขนานนามว่าเป็นบิดาแห่งเศรษฐศาสตร์ เนื่องจากเขาได้ท าการ
เปรียบเทียบกลไกตลาดดั่งมือที่มองไม่เห็น 
  2.3.3.4 แนวคิดทางกฎหมาย 
  ระบบวิสาหกิจเสรีมีแนวคิดแบบประชาธิปไตยสมัยใหม่ เป็นแนวความคิดที่ให้ความส าคัญกับสิทธิ
ของปัจเจกบุคคล โดยให้ความคุ้มครองสิทธิในด้านต่าง ๆ ไม่ว่าจะเป็นด้านการด ารงชีวิต การมีความคิด หรือ
ความเชื่อถือ ให้มีความทัดเทียมและเท่าเทียมกัน โดยไม่ให้บุคคลใดบุคคลหนึ่งอยู่ เหนือกฎหมาย ซึ่งมีรากฐาน
ที่เก่ียวข้องกับกฎหมายขององค์กรธุรกิจอยู่ 3 ประการ คือ เสรีภาพในการมีกรรมสิทธิ์ในทรัพย์สิน เสรีภาพใน
การท าสัญญา และเสรีภาพในการประกอบวิสาหกิจ30 
  2.3.3.5  ทฤษฎีเกี่ยวกับเสรีภาพในการประกอบธุรกิจ 
  เสรีภาพในการประกอบอาชีพเป็นหลักสากลที่ได้รับการรับรองตามรัฐธรรมนูญในประเทศ
เศรษฐกิจเสรีนิยมรวมถึงประเทศไทยที่รับรองเสรีภาพในการประกอบอาชีพ โดยรัฐธรรมนูญแห่งราชอาณาจักร
ไทย พุทธศักราช 2560 ได้มีการบัญญัติ ให้การคุ้มครองเรื่องเสรีภาพในการประกอบอาชีพไว้ในหมวด 3 สิทธิ
และเสรีภาพของปวงชนชาวไทย โดยมาตรา 4031 ก าหนดให้บุคคลย่อมมีเสรีภาพในการประกอบอาชีพ  
การจ ากัดเสรีภาพจะกระท าได้ต่อเมื่อมีกฎหมายให้อ านาจ เพื่อรักษาความมั่นคงหรือเศรษฐกิจของประเทศ  
การแข่งขันอย่างเป็นธรรม การป้องกัน หรือขจัดการกีดกันหรือการผูกขาด การคุ้มครองผู้บริโภค การจัด
ระเบียบการประกอบอาชีพเพียงเท่าที่จ าเป็น หรือเพื่อประโยชน์สาธารณะอย่างอื่น รวมทั้งการออกกฎหมาย
เพื่อจ ากัดการประกอบอาชีพ ต้องไม่มีลักษณะเป็นการเลือกปฏิบัติ ดังนั้นเอกชนมีเสรีภาพเท่าเทียมในการ
ประกอบธุรกิจ โดยตั้งอยู่บนพื้นฐานของศีลธรรมอันดีเท่าที่ไม่ขัดกฎหมาย  
 

 

 30 ฐิตินันท์ สุขมาก, ‘ปัญหากฎหมายเกี่ยวกับการประกอบธุรกิจวิสากิจขนาดกลางและขนาดย่อมในประเทศไทย’ 
(วิทยานิพนธ ์นิติศาสตรมหาบณัฑติ คณะนติิศาสตร์ มหาวิทยาลยัรามค าแหง 2558) 14-15. 
 31 มาตรา 40 แห่งรัฐธรรมนูญแห่งราชอาณาจักรไทย พุทธศักราช 2560 บัญญัติว่า บุคคลย่อมมีเสรีภาพในการ
ประกอบอาชีพ 
 การจ ากัดเสรีภาพตามวรรคหนึ่งจะกระท ามิได้ เว้นแต่โดยอาศัยอ านาจตามบทบัญญัติแห่งกฎหมายที่ตราขึ้นเพื่อ
รักษาความมั่นคงหรือเศรษฐกิจของประเทศ การแข่งขันอย่างเป็นธรรม การป้องกัน หรือขจัดการกีดกันหรือการผูกขาด การ
คุ้มครองผู้บริโภค การจัดระเบียบการประกอบอาชีพเพียงเท่าที่จ าเป็น หรือเพื่อประโยชน์สาธารณะอย่างอ่ืน 
 การตรากฎหมายเพื่อจัดระเบียบการประกอบอาชีพ ต้องไม่มีลักษณะเป็นการเลือกปฏิบัติหรือก้าวก่ายการจัด
การศึกษาของสถาบันการศึกษา 
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2.4  ประโยชน์ของการเข้าจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ 
  การเข้าจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์นอกจากจะมีประโยชน์ต่อบริษัทแล้ว ยังมีประโยชน์ต่อ  
ผู้ถือหุ้นของบริษัทและต่อประเทศชาติอีกด้วย โดยมีประโยชน์ในหลากหลายรูปแบบ ดังนี้32  
  ประโยชน์ที่บริษัทจะได้รับ 
  1) บริษัทสามารถระดมทุนได้จากนักลงทุนหลากหลายประเภททั้งในประเทศและต่างประเทศ  
  2) บริษัทสามารถน าเงินที่ได้จากการระดมทุนในวงกว้างมาเป็นทุนหมุนเวียนหรือขยายธุรกิจ  
ในระยะยาวโดยปราศจากดอกเบี้ยและภาระการช าระคืนเงินต้น  
  3) บริษัทสามารถเสริมสร้างภาพลักษณ์และความน่าเชื่อถือ ท าให้บริษัทรวมถึงผลิตภัณฑ์หรือ 
บริการของบริษัทเป็นที่รู้จักของสาธารณชนมากขึ้น เนื่องจากการเข้าจดทะเบียนต้องปฏิบัติตามหลักเกณฑ์
และมาตรฐานต่าง ๆ ที่ส านักงาน ก.ล.ต. และตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยก าหนด รวมทั้งมีการเปิดเผย
ข้อมูลที่โปร่งใส ตรวจสอบได้ ซึ่งจะช่วยเพิ่มโอกาสในการหาพันธมิตรทางธุรกิจทั้งในประเทศและต่างประเทศ
มาร่วมลงทุนอันจะช่วยสนับสนุนการขยายตัวและเพ่ิม 
ความแข็งแกร่งทางธุรกิจในระยะยาว  
  4) บริษัทจะมีการพัฒนามากขึ้นเนื่องจากเปลี่ยนรูปแบบการบริหารธุรกิจจากแบบครอบครัว  
มาเป็นการบริหารงานแบบมืออาชีพ และมีกรรมการภายนอกเข้ามาช่วยดูแล ทั้งยังมีระบบบัญชี และระบบ
ควบคุมภายในที่มีมาตรฐาน มีการบริหารความเสี่ยงอย่างเป็นระบบมากขึ้น ช่วยเพิ่มประสิทธิภาพการท างาน  
รวมถึงมีการก ากับดูแลกิจการที่ดี มีการด าเนินธุรกิจโดยรับผิดชอบต่อสังคมและสิ่งแวดล้อม 
  5) เมื่อบริษัทมีการพัฒนามากขึ้น มีความมั่นคงและภาพลักษณ์ที่ดีจะส่งผลให้บุคลากรที่เป็นมือ
อาชีพอยากร่วมงานกับบริษัท และพนักงานของบริษัทเองมีแรงจูงใจในการท างาน เนื่องจากบริษัทสามารถให้
ผลตอบแทนที่สร้างแรงจูงใจและความมีส่วนร่วมในกิจการ เช่น โครงการเสนอขายหลักทรัพย์ให้กรรมการและ
พนักงานของบริษัท (Employee Stock Option Plan) 
  ประโยชน์ที่ผู้ถือหุ้นของบริษัทจะได้รับ 
  1) หุ้นที่ถืออยู่มีสภาพคล่องท าให้สามารถซื้อขายเปลี่ยนมือ หรือเปลี่ยนหุ้นเป็นเงินสดได้สะดวก
รวมทั้งสามารถใช้เป็นหลักประกันในการกู้ยืมได้ นอกจากนี้ผู้ถือหุ้นยังได้รับความคุ้มครอง 
  ในการลงทุน เนื่องจากตลาดหลักทรัพย์มีกฎระเบียบในการก ากับดูแลการซื้อขายหลักทรัพย์และ
การเปิดเผยข้อมูลเพื่อให้เกิดความเป็นธรรมต่อผู้ถือหุ้น โดยผู้ถือหุ้นและผู้ลงทุนได้รับข้อมูล 
ที่ถูกต้อง พอเพียง ทันเวลาและเท่าเทียมกัน 

 

 32 ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย, ‘ประโยชน์ในการเข้าจดทะเบียน (Listing benefits)’ (ตลาดหลักทรัพย ์
แห่งประเทศไทย) <https://classic.set.or.th/th/products/listing2/listing_set_p1.html> สืบค้นเมื่อ 19 มกราคม 
2565. 
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  2) ผู้ถือหุ้นจะได้รับสิทธิประโยชน์ทางภาษี โดยบุคคลธรรมดาที่เป็นผู้ถือหุ้นในบริษัทจดทะเบียน
จะได้รับสิทธิประโยชน์ทางภาษีดังต่อไปนี้ (1) เงินได้จากการขายหลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์ ได้รับยกเว้นไม่
ต้องน ามารวมค านวณเพ่ือเสียภาษี และ (2) ผู้มีเงินได้ซึ่งได้รับเงินปันผลจาก 
  บริษัทจดทะเบียนจะถูกหักภาษี ณ ที่จ่าย 10% โดยผู้มีเงินได้ซึ่งอยู่ในประเทศไทย มีสิทธิที่จะ
เลือกด าเนินการได้ 2 รูปแบบ ได้แก่ (1) ไม่น าเงินปันผลดังกล่าวมารวมค านวณเพื่อเสียภาษีเงินได้ เฉพาะผู้มี
เงินได้ที่ไม่ขอรับเงินภาษีที่ถูกหักไว้คืน หรือไม่ขอเครดิตภาษีที่ถูกหักไว้นั้นไม่ว่าทั้งหมดหรือบางส่วน หรือ (2) 
น าเงินปันผลดังกล่าวมารวมค านวณเพ่ือเสียภาษีเงินได้ โดยจะได้รับการเครดิตภาษีคืนในภายหลัง 
  ประโยชน์ต่อประเทศชาติ  
  การเพิ่มบริษัทจดทะเบียนในตลาดทุนที่มีคุณภาพ จะช่วยเพิ่มมูลค่าตลาดและการเติบโตทาง
เศรษฐกิจของประเทศให้สามารถแข่งขันกับประเทศอ่ืนได้ 
 
2.5  โครงสร้างตลาดทุนและบทบาทของตลาดแรกและตลาดรอง 
 2.5.1  โครงสร้างของตลาดทุน (Capital Market) 
  เมื่อพูดถึงตลาดทุนคนส่วนใหญ่อาจนึกถึงตลาดหลักทรัพย์และการซื้อขายหุ้น แต่ในความเป็นจริง
นอกจากตลาดทุนจะมีบทบาทเป็นแหล่งระดมเงินทุนส าหรับผู้ประกอบกิจการและเป็นทางเลือกในการลงทุน
ส าหรับผู้ลงทุนไม่ว่าจะเป็นภาคธุรกิจและภาครัฐแล้ว ยังเป็นแหล่งการออมเงินที่ส าคัญอีก แหล่งหนึ่งของ
ประชาชนด้วย การระดมทุนผ่านตลาดทุนช่วยลดต้นทุนทางธุรกิจเนื่องจาก บริษัทที่เข้าจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์จะได้รับเงินมาเป็นทุนหมุนเวียนหรือขยายธุรกิจในระยะยาวโดยปราศจากดอกเบี้ยและภาระการ
ช าระคืนเงินต้น ต่างจากการกู้ยืมเงินจากสถาบันการเงินที่ต้อง เสียดอกเบี้ย นอกจากนี้ตลาดทุนมีส่วนช่วย
กระจายความเสี่ยงของระบบการเงินเพราะความเสี่ยงจากการลงทุนในตลาดทุนถูกกระจายไปยังผู้ลงทุนที่ซื้อ
หุ้น และผู้ลงทุนเองก็สามารถขายหุ้นที่ถืออยู่ให้เป็นเงินสดได้อย่างรวดเร็วในตลาดรอง ขณะที่ความเสี่ยงจาก
การฝากเงินจะกระจุกอยู่ที่สถาบันการเงินและผู้ฝากเงินซึ่งเป็นผู้แบกรับภาระหากสถาบันการเงินล้มละลาย 
  ในยุคปัจจุบันที่ประเทศต่าง ๆ ทั่วโลกเปิดเสรีในการเคลื่อนย้ายเงินทุนระหว่างประเทศ ตลาดทุน  
ยิ ่งมีบทบาทเพิ ่มมากขึ ้นในระบบเศรษฐกิจโลก ขณะเดียวกันก็เป็นหนึ ่งในกลไกส าคัญในการสร้าง  
ความสมดุลให้กับระบบการเงินช่วยผลักดันและส่งเสริมเศรษฐกิจไทยให้เติบโต โดยหนึ่งในส่วนส าคัญของ  
การส่งเสริมเศรษฐกิจ คือตลาดทุนเป็นแหล่งจ้างงานทั้งในส่วนทางตรงและทางอ้อม  นอกจากนี้ตลาดทุนยังมี
ส่วนช่วยในการฟื้นตัวของเศรษฐกิจในยามเกิดวิกฤติ เห็นได้จากบทบาทของตลาดทุนในการระดมทุนช่วงหลัง
วิกฤตเศรษฐกิจไทยในปี 2540 เมื่อมีการประกาศลอยตัวค่าเงินบาทส่งผลให้สถาบันการเงินต้องปิดตัวลง
มากมายเพราะขาดสภาพคล่อง ตลาดทุนก็ช่วยฟื้นฟูเศรษฐกิจโดยการเป็นแหล่งเงินระดมทุนให้แก่ผู้ประกอบ
กิจการต่าง ๆ  
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  จากที่กล่าวถึงความส าคัญของตลาดทุนไปแล้วข้างต้น จะเห็นได้ว่าตลาดทุนมีบทบาทอย่างยิ่ง  
ต่อการขับเคลื ่อนระบบเศรษฐกิจของประเทศในหลากหลายมิติ ทั ้งเป็นช่องทางการระดมทุน ส าหรับ  
ผู้ประกอบกิจการ เป็นแหล่งการออมเงินทางเลือกส าหรับประชาชน เป็นแหล่งการจ้างงาน และมีบทบาทช่วย
ฟื้นฟูเศรษฐกิจเมื่อประเทศประสบกับวิกฤตทางเศรษฐกิจอีกด้วย ทั้งนี้เพื่อให้เข้าใจถึงระบบของตลาดทุนมาก
ขึ้น ผู้วิจัยจะอธิบายถึงโครงสร้างรวมทั้งบทบาทของตลาดทุนซึ่งประกอบไปด้วยตลาดแรก (Primary Market) 
และตลาดรอง (Secondary Market) ดังต่อไปนี้ 
 

 
ภาพที่ 2.2  โครงสร้างตลาดทุน 
 
 2.5.2  บทบาทของตลาดแรกและตลาดรอง 
  ตลาดแรก (Primary Market) เป็นตลาดที่มีการน าหลักทรัพย์ที่ออกใหม่ไปซื้อขายเป็นครั้งแรก
ระหว่างบริษัทผู้ต้องการเงินทุนกับผู้มีเงินทุนหรือผู้ลงทุน โดยผู้ต้องการเงินทุนเป็นผู้ออกหลักทรัพย์ของตนขาย
ให้แก่ผู้ลงทุนเป็นครั้งแรก ซึ่งอาจเรียกได้อีกอย่างหนึ่งว่า “ตลาดผู้ออกหลักทรัพย์ (Issuing Market)” โดยการ
เสนอขายตราสารทุน (หุ้นที่ออกใหม่) ในตลาดนี้แบ่งออกได้เป็น 2 วิธี ได้แก่  
  วิธีที่หนึ่ง การเสนอขายหุ้นแก่บุคคลในวงจ ากัด (Private Placement หรือ PP) โดยผู้ออกหุ้น
สามารถเสนอขายได้ 4 รูปแบบ33 คือ  
  1) การเสนอขายหุ้นที่ออกใหม่ต่อผู้ลงทุนโดยเฉพาะเจาะจงซึ่งมีจ านวนไม่เกิน 50 ราย ภายในรอบ
ระยะเวลา 12 เดือน  

 

 33 ประกาศคณะกรรมการก ากับตลาดทุน ที่ ทจ. 39/2559 เรื่อง การขออนุญาตและการอนุญาตให้เสนอขายหุ้น 
ที่ออกใหม่ ลงวันท่ี 30 กันยายน พ.ศ. 2559 
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  2) การเสนอขายหุ้นที่ออกใหม่ที่มีมูลค่ารวมกันทั้งสิ้นไม่เกิน 20 ล้านบาท ภายในรอบระยะเวลา 
12 เดือน ทั้งนี้ การค านวณมูลค่ารวมของหุ้นดังกล่าว ให้ถือเอาราคาเสนอขายหุ้นนั้นเป็นเกณฑ์ 
  ตลาดรอง (Secondary Market หรือ Trading Market) เป็นตลาดที่ท าหน้าที่ซื้อขายหลักทรัพย์ที่ 
ผู้ลงทุนถือครองอยู่ ซึ่งหลักทรัพย์ดังกล่าวเป็นหลักทรัพย์ที่มีการออกจ าหน่ายในครั้งแรกมาแล้วและหมุนเวียน
อยู่ในระบบ โดยน ามาซื้อขายกันในระหว่างผู้ลงทุนด้วยกัน ซึ่งอาจเรียกได้อีกอย่างหนึ่งว่า “ตลาดซื้อขาย
หลักทรัพย์ (Trading Market)” โดยตลาดรองนี้ช่วยท าให้เกิดสภาพคล่องและเกิดการเปลี่ยนมือระหว่างผู้
ลงทุน ตลาดรองสามารถแบ่งออกเป็น 2 ประเภท ได้แก่ 
  1) ตลาดที่เป็นทางการ (Organized Market) คือ ตลาดที่มีการจัดตั้งอย่างเป็นระบบ มีข้อบังคับ 
กฎเกณฑ์ในการซื ้อขายหลักทรัพย์หรือสินทรัพย์ทางการเง ินระหว่างสมาชิกอย่างชัดเจน เนื ่องจาก  
การซื้อขายหลักทรัพย์มีผลกระทบต่อสาธารณชน จึงมีการดูแลทั้งในด้านการให้ข้อมูล การเปิดเผยข้อมูลเพ่ือ
ประกอบการตัดสินใจ ตลาดที่เป็นทางการ ได้แก่ ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (The Stock Exchange 
of Thailand : SET) ที่จัดตั้งขึ้นเพื่อเป็นแหล่งระดมทุนระยะยาวส าหรับบริษัทไทยและบริษัทต่างประเทศ
ขนาดใหญ่ ตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ (Market for Alternative Investment : mai) ที่จัดตั้งขึ้นเพื่อเป็น
แหล่งระดมทุนส าหรับธุรกิจขนาดกลางและขนาดย่อมที่มีศักยภาพการเติบโตสูงเพื่อท าให้ธุรกิจเติบโตอย่าง
ยั่งยืนและตลาดหลักทรัพย์ไลฟ์เอ็กซ์เช้นจ์ (LiVE Exchange) ที่จัดตั้งขึ้นเพื่อเป็นตลาดทางเลือกในการระดม
ทุนของวิสาหกิจเริ่มต้น (Startup) และวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดย่อม (Small and Medium Enterprises : 
SMEs) เพื่อสนับสนุน Startups และ SMEs ให้สามารถเข้าถึงแหล่งเงินทุนได้เท่ากับบริษัทขนาดใหญ่ให้ธุรกิจ
สามารถเติบโตได้ เพ่ือการพัฒนาและต่อยอดไปซื้อขายในกระดานที่ใหญ่ข้ึน เป็นต้น  
  2) ตลาดรองที่ไม่เป็นทางการ (Over-the-Counter Market : OTC) หรือที่เรียกกันว่า การซื้อขาย
หลักทรัพย์นอกตลาดหลักทรัพย์ เป็นการซื้อขายหลักทรัพย์โดยการตกลงกันเองระหว่างนักลงทุน โดยที่การซื้อ
ขายนั้นจะท าการช าระเงินและส่งมอบกันนอกระบบตลาด คือ ไม่มีการซื้อขายผ่านตลาดที่มีการจัดตั้งอย่างเป็น
ทางการ เช่น ตลาดตราสารหนี้ 
 



 

30/08/66 

บทท่ี 3 
กฎหมายและมาตรการทางกฎหมายที่เก่ียวข้องกับการระดมทุนของ 

วิสาหกิจขนาดกลางและขนาดย่อมในตลาดทุนต่างประเทศและประเทศไทย 
  
 ในบทนี้จะท าการศึกษาถึงมาตรการทางกฎหมายที่เกี ่ยวข้องกับการส่งเสริมการระดมทุนของ
วิสาหกิจขนาดกลางและขนาดย่อมในตลาดทุนทั้งกฎหมายของไทยและกฎหมายของต่างประเทศ เพ่ือให้ทราบ
ถึงมาตรการทางกฎหมายต่าง ๆ เพื่อน ามาประกอบการวิเคราะห์ปัญหาและอุปสรรคเกี่ยวกับการระดมทุน  
ของวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดย่อมในตลาดทุนในบทที่ 4 ต่อไป 
 
3.1  กฎหมายและมาตรการทางกฎหมายที่เกี่ยวข้องกับการระดมทุนของวิสาหกิจขนาดกลางและขนาด
ย่อมในตลาดทุนประเทศเกาหลีใต้ 
 ในอดีตประเทศเกาหลีใต้ให้ความส าคัญกับการส่งเสริมธุรกิจที่มีขนาดใหญ่ ที่เรียกันว่า “แชโบล 
(Chaebol)” โดยเฉพาะภายหลังจากสงครามโลกครั้งที่ 2 ภาครัฐให้ความส าคัญกับการพัฒนาเศรษฐกิจและ 
การส่งออก จึงออกนโยบายสนับสนุนธุรกิจขนาดใหญ่และอุตสาหกรรมท าให้ในช่วงนั้นเศรษฐกิจของประเทศ
เกาหลีใต้เติบโตอย่างรวดเร็ว แต่ต่อมาเมื่อประเทศเผชิญกับปัญหาทางเศรษฐกิจในปี ค .ศ. 1998 ท าให้ธุรกิจ 
ขนาดใหญ่ล้มละลายเป็นจ านวนมากและเริ่มทยอยหายไปเกิดธุรกิจรูปแบบใหม่ที่มีขนาดเล็ก หรือ SMEs เพ่ิม
มากขึ้น และเพ่ือการฟ้ืนฟูประเทศภาครัฐจึงหันมาสนับสนุนกิจการ SMEs อย่างจริงจัง เห็นได้จากตัวอย่างของ
การจัดตั ้ง The Small and Medium Business Administration (SMBA) และกระทรวงส่งเสริมวิสาหกิจ
ขนาดกลางและขนาดย่อมและสตาร์ทอัพ (Ministry of SMEs and Startups) เพื่อให้เป็นหน่วยงานที่ดูแล
ธุรกิจ SMEs และมีการจัดตั้งองค์กรที่ไม่แสวงหาผลก าไรโดยภาครัฐ KOSME (Korea SMEs and Startups 
Agency) เพื่อให้ความช่วยเหลือ SMEs ในด้านต่าง ๆ รวมทั้งการออกกฎหมายและมาตรการพิเศษมากมาย
เพื ่อสนับสนุนกิจการ SMEs ได้แก่ พระราชบัญญัติว ่าด้วยวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดย่อม (The 
Framework Act on Small and Medium Enterprises) และกฎหมายอื่น ๆ อีกจ านวน 20 ฉบับ34 ที่ก าหนด
รายละเอียดเฉพาะเรื่องเอาไว้ ตัวอย่างเช่น 
 1. พระราชบัญญัติว่าด้วยการอ านวยความสะดวกในการซื้อสินค้าที่ผลิตโดยวิสาหกิจขนาดกลาง
และขนาดย่อมและการสนับสนุนการพัฒนาตลาดของกิจการดังกล่าว (Act on Facilitation of Purchase of 
Small and Medium Enterprise-Manufactured Products and Support for Development of Their 
Markets) 

 

 34 Ministry of SMEs and Startups, ‘Korean SMEs Laws’ (Ministry of SMEs and Startups) 
<https://shorturl.at/gvHU9> accessed 10 December 2022. 
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 2. พระราชบัญญัติส่งเสริมนวัตกรรมเทคโนโลยีของวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดย่อม (Act on 
the Promotion of Technology Innovation of Small and Medium Enterprises) 
 3. พระราชบัญญัติว่าด้วยความร่วมมือระหว่างวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดย่อม  (Small and 
Medium Enterprise Cooperatives Act) 
 4. พระราชบัญญัติส่งเสริมวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดย่อม (Small and Medium Enterprises 
Promotion Act) 
 5. พระราชบัญญัติสนับสนุนการจัดตั้งวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดย่อม (Support for Small 
and Medium Enterprise Establishment Act) 
 6. พระราชบัญญัติว่าด้วยการสนับสนุนการคุ้มครองเทคโนโลยีของวิสาหกิจขนาดกลางและขนาด
ย่อม (Act on Support for Protection of Technologies of Small and Medium Enterprises) 
 7. พระราชบัญญัติว่าด้วยกรณีพิเศษเกี่ยวกับระเบียบการพัฒนาเขตเศรษฐกิจพิเศษเฉพาะภูมิภาค  
(Act on Special Cases Concerning the Regulation of the Special Economic Zones for Specialized 
Regional Development)  
 8. พระราชบัญญัติคุ้มครองและสนับสนุนวิสาหกิจขนาดย่อม (Act on the Protection of and 
Support for Micro Enterprises) 
 3.1.1  กิจการ SMEs ตามพระราชบัญญัติว่าด้วยวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดย่อม (The Framework 
Act on Small and Medium Enterprises) ประกอบ พระราชกฤษฎีกาการบังคับใช้พระราชบัญญัติวิสาหกิจ
ขนาดกลางและขนาดย่อม (Enforcement Decree of The Framework Act on Small and Medium 
Enterprises) 
  จากที่กล่าวมาแล้วข้างต้นถึงการให้ความสำคัญและการสนับสนุนกิจการ SMEs ของภาครัฐ 
พระราชบัญญัติว่าด้วยวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดย่อมเรียกได้ว่าเป็นกฎหมายแม่บทหลักของ SMEs โดย
พระราชบัญญัติฉบับนี้มีวัตถุประสงค์ในการกำหนดทิศทางและมาตรการส่งเสริม SMEs เพื่อสนับสนุนการเติบโต
ของ SMEs อย่างสร้างสรรค์ เป็นอิสระและมั่นคง รวมทั้งเพ่ือปรับปรุงโครงสร้างอุตสาหกรรม และอำนวยความ
สะดวกในการสร้างสมดุลการพัฒนาเศรษฐกิจของประเทศ ได้มีการกำหนดนิยามของคำว่า SMEs อยู่ในมาตรา 
2 และมาตรา 335 โดยมีการจำแนกขนาดของวิสาหกิจตามประเภทธุรกิจและยอดขาย โดยวิสาหกิจขนาดกลาง

 

 35 Article 2 of The Framework Act on Small and Medium Enterprises 
 (1) Small and medium entrepreneurs eligible for such measures for the development of small 
and medium enterprises (hereinafter referred to as "policy for small and medium enterprises") shall be 
those who engage in any of the following businesses (hereinafter referred to as "small and medium 
business"): 
 1. For-profit businesses that meet all of the following requirements:  
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และขนาดย่อมต้องเป็นนิติบุคคลซึ่งธุรกิจหลักขององค์กรธุรกิจมียอดขายเฉลี่ย 3 ปีและเป็นไปตามหลักเกณฑ์  
ที่กำหนด36 เช่น ธุรกิจประเภทการผลิตอุปกรณ์ไฟฟ้า, เสื้อผ้า, กระเป๋า, รองเท้า และเฟอร์นิเจอร์  

 

 (a) Sales or total assets, etc. for each industry shall meet the standards set by Presidential 
Decree; 
 (b) Actual separation of ownership and management, such as in terms of ownership of shares or 
an investment relationship, shall meet the standards set by Presidential Decree. 
 2. Social enterprises prescribed by Presidential Decree, from among those under Article 2 
subparagraph 1 of the Social Enterprise Promotion Act; 
 3. Cooperatives, federation of cooperatives, social cooperatives, and federation of social 
cooperatives prescribed by Presidential Decree, from among those under Article 2 of the Framework Act 
on Cooperatives; 
 (2) Small and medium enterprises shall be classified into small enterprises and medium 
enterprises according to the standards for classification, as prescribed by Presidential Decree 
 (3) In applying paragraph (1), a small and medium enterprise, which no longer falls within the 
scope of small and medium enterprises owing to the expansion of its scale, etc., shall be deemed a small 
and medium enterprise for three years from the year immediately following the year during which such 
expansion, etc. occurs: Provided, That the foregoing shall not apply where a small and medium enterprise 
is merged into any company other than a small and medium enterprise or it no longer falls within the 
scope of small and medium enterprises on any other ground as specified by the Presidential Decree. 
 (4) Small and medium enterprise cooperatives or any other legal entities, organizations, etc. may 
be treated as small and medium enterprises pursuant to the Small and Medium Enterprise Cooperatives 
Act or any other Act, if deemed particularly necessary in light of the characteristics of any policy for small 
and medium enterprises. 
 36 Article 3 of Enforcement Decree of The Framework Act on Small and Medium Enterprises  
 (1) A small and medium enterprise as defined in Article 2 (1) 1 of the Framework Act on Small 
and Medium Enterprises shall be a business entity that meets all the standards prescribed in the 
following subparagraphs: 
 1. A business entity that meets all the standards prescribed in the following items:  
 (a) The main type of business in which the business entity is engaged and its average sales or 
annual sales (hereinafter referred to as “average sales, etc.”) shall meet the standards prescribed in 
attached Table 1;  
 (b) A corporation with total assets of less than 500 billion won;  
 2. A business entity whose actual separation of its management and ownership does not fall 
under any of the following: 
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  หากมียอดขายเฉลี่ย 3 ปีอยู่ที ่ 1 แสน 5 หมื่นล้านวอนหรือน้อยกว่านั้น จะเข้าตามนิยามของ
วิสาหกิจขนาดกลางแต่ถ้ามียอดขายเฉลี่ยที่ 1 หมื่น 2 พันล้านวอนหรือน้อยกว่านั้น จะเข้าตามนิยามวิสาหกิจ
ขาดเล็ก เป็นต้น แต่ทั้งนี้สินทรัพย์รวมของธุรกิจไม่ว่าจะเป็นธุรกิจที่จัดอยู่ในประเภทใดจะต้องไม่เกิน 5 แสน
ล้านวอน ซึ่งการออกกฎหมายเพื่อสนับสนุนการเติบโตของ SMEs นี้ประสบผลส าเร็จอย่างมาก จากสถิติของ 

 

 (a) A company that belongs to a conglomerate subject to restrictions on mutual investment 
under Article 14 (1) of the Monopoly Regulation and Fair Trade Act (hereafter in this subparagraph 
referred to as “conglomerate subject to restrictions on mutual investment”) or a company that belongs 
to a conglomerate subject to restrictions on mutual investment, etc. among companies deemed notified 
as those incorporated as an affiliate into a conglomerate subject to disclosure pursuant to Article 14-3 of 
the same Act;  
 (b) A corporation with total assets of at least 500 billion won (including a foreign corporation, 
with the exception of a non-profit corporation and the one falling under any of the subparagraphs of 
Article 3-2 (3)) which is the largest shareholder, directly or indirectly owning 30/100 or more of the total 
outstanding stocks, etc. The largest shareholder referred to in such cases means a corporation or an 
individual owning the largest share of the relevant company independently or jointly with any of the 
following, and Article 2 (2) of the Enforcement Decree of the Adjustment of International Taxes Act shall 
apply mutatis mutandis to the calculation of the ratio of indirectly owned outstanding stocks, etc.: 
 (c) In the case of a corporation belonging to a related company, a corporation whose average 
sales, etc. calculated according to Article 7-4 does not satisfy the standards under attached Table 1; 
 (2) “A social enterprise prescribed by Presidential Decree” in Article 2 (1) 2 of the Act means a 
social enterprise whose primary purpose does not lie in profit-making and which satisfies all the following 
requirements:   
 1. The social enterprise shall meet all the standards prescribed in each item of paragraph (1) 1;  
 2. Deleted;   
 3. The social enterprise shall not fall under paragraph (1) 2 (a) or (b). 
 (3) “Prescribed by Presidential Decree” in Article 2 (1) 3 of the Act means the cooperatives, 
federations of cooperatives, social cooperatives, and federations of social cooperatives satisfying all the 
standards prescribed in each subparagraph of paragraph (2).   
 (4) “Persons prescribed by Presidential Decree” in Article 2 (1) 4 of the Act means cooperatives, 
federations, and national federations that meet all the requirements prescribed in each subparagraph of 
paragraph (2).  
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Ministry of SMEs and Startups37 พบว่า ประเทศเกาหลีใต้มีกิจการ SMEs คิดเป็น 99% ของกิจการใน
ประเทศ ก่อให้เกิดการจ้างงาน 82% และเกิดการส่งออก 48% 
 
ตารางท่ี 3.1 Ministry of SMEs and Startups 

 
 
Source : Ministry of SMEs and Startups 
 3.1.2  การระดมทุนในตลาดหลักทรัพย์ Korea New Exchange (KONEX) 
  ในช่วงก่อนที่จะมีการจัดตั้งตลาดหลักทรัพย์ KONEX กิจการ SMEs ส่วนมากพึ่งพาเงินกู้ยืมจาก
ธนาคารเป็นแหล่งเงินทุนหลักของกิจการ ซึ่งเงินกู้ยืมมีอัตราดอกเบี้ยสูงท าให้กิจการมีอัตราส่วนของหนี้ที่สูงขึ้น 
ตามไปด้วย ภาครัฐตระหนักถึงปัญหาดังกล่าวและมีแนวคิดว่าหากกิจการ SMEs สามารถระดมเงินทุนได้เอง
โดยตรงจะไม่ต้องเสียดอกเบี้ยในส่วนนี้ จึงส่งเสริมให้  SMEs ระดมเงินทุนผ่านตลาดทุน อย่างไรก็ตามแม้ว่า 

 

 37 Ministry of SMEs and Startups, ‘Status of Korean SMEs’ (Ministry of SMEs and Startups) 
<https://shorturl.at/kuzN9> accessed 1 September 2022. 
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ตลาดหลักทรัพย์ของเกาหลีใต้จะมีกระดานซื้อขายอยู่แล้วถึงสองกระดาน ได้แก่ KOSPI38(Korea Composite 
Stock Price Index) หร ือ KOSDAQ39 (Korea Securities Dealers Automated Quotation) แต ่ก ิจการ 
SMEs เป็นกิจการที่พึ่งเริ่มประกอบการยังมีขนาดไม่ใหญ่มากพอที่จะเข้าระดมทุนในกระดานที่มีอยู่ ท้ายที่สุด
จึงได้มีการอาศัยอ านาจตามพระราชบัญญัติว่าด้วยบริการการลงทุนทางการเงินและตลาดทุน มาออก
หลักเกณฑ์เพ่ือจัดตั้งกระดานซื้อขายหุ้นส าหรับผู้ประกอบการ SMEs โดยเฉพาะ ชื่อว่า KONEX (Korea New 
Exchange) โดย KONEX เป็นตลาดหลักทรัพย์ส าหรับ SMEs ที่ยังไม่มีคุณสมบัติเพียงพอที่จะเข้าจดทะเบียน
ในตลาดหลักทรัพย์ขนาดใหญ่หรือตลาดหลักทรัพย์หลักได้ KONEX เริ่มเปิดให้บริการในเดือนกรกฎาคม พ.ศ. 
255640 
  พระราชบัญญัติว่าด้วยบริการการลงทุนทางการเงินและตลาดทุน  (The Financial Investment 
Services and Capital Markets Act : FSCMA) เป็นกฎหมายพื้นฐานเกี่ยวกับตลาดทุน มีวัตถุประสงค์เพ่ือ
สนับสนุนการพัฒนาเศรษฐกิจของประเทศเกาหลีใต้ โดยการอ านวยความสะดวกด้านนวัตกรรมทางการเงิน
และการแข่งขันที่เป็นธรรมในตลาดทุนตลอดจนคุ้มครองผู้ลงทุนและส่งเสริมการพัฒนาธุรกิจการลงทุนทางการ
เงินเพื่อเพิ่มประสิทธิภาพของตลาดทุน โดยพระราชบัญญัติฉบับนี้ให้อ านาจภาครัฐในการออกหลักเกณฑ์เพ่ือ
จัดตั้งตลาดหลักทรัพย์เพ่ิมเติมได้ 41เพ่ือเป็นตลาดทางเลือกในการซื้อขายหุ้นของ SMEs42 
  เพ่ือส่งเสริมการเติบโตของ SMEs ที่มีศักยภาพให้สามารถเข้าสู่ตลาดทุน ตลาดหลักทรัพย์ KONEX 
ได้มีการออกเกณฑ์การเข้าระดมทุนโดยลดภาระต่าง ๆ ให้กับ SMEs เช่น ยกเว้นหน้าที่ในการเปิดเผยข้อมูล
ส าหรับรายงานรายไตรมาสและรายครึ่งปี และยกเว้นหน้าที่การแต่งตั้งกรรมการภายนอกและผู้ตรวจสอบบัญชี
ภายนอก เป็นต้น 
  หลักเกณฑ์ในการรับหุ้นของ SMEs เข้าจดทะเบียนใน KONEX (Listing Criteria)  
  ในการพิจารณาคุณสมบัติของ SMEs ที่จะเข้าจดทะเบียน แบ่งเกณฑ์การพิจารณาออกเป็นเกณฑ์ 
เชิงปริมาณและเกณฑ์เชิงคุณภาพ  

 

 38 KOSPI เป็นกระดานหลักของ The Korea Exchange : KRX โดยมหีุ้นของบริษัทขนาดกลางและขนาดใหญ่ที่รู้จัก
กันดีหลายแห่งจดทะเบยีนในตลาด KOSPI เช่น Samsung Electronics, LG Electronics, Hyundai Motor, POSCO และ 
KIA Motors  
 39 KOSDAQ ก่อตั้งข้ึนในปี 2539 เพื่อสนับสนุนการระดมทุนให้กับบริษัทร่วมทุน บริษัทขนาดเล็กและขนาดกลาง 
ที่เป็นบริษัทไอที ธุรกิจบันเทิง และธุรกิจท่ีมีแนวโนม้การเจรญิเติบโตสูง โดยข้อก าหนดในการเข้าจดทะเบียนนั้นเขม้งวดน้อย
กว่าตลาด KOSPI 
 40 Korea JoongAng Daily, ‘Konex, the market for start-ups, is slowly vanishing’ (Korea JoongAng 
Daily, 6 Jun 2021) <https://shorturl.at/dfwY4> accessed 10 July 2022. 
 41 The Financial Investment Services and Capital Markets Act, Article 8-2  
 42 Enforcement Decree of The Financial Investment Services and Capital Markets Act, Article 11(2) 
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  การพิจารณาเกณฑ์เชิงปริมาณ43 ตลาดหลักทรัพย์ KONEX จะไม่ใช้เกณฑ์ทางการเงิน เช่น 
ยอดขายและก าไรสุทธิของกิจการในการพิจารณา แต่จะใช้เกณฑ์การพิจารณาภาพรวมของธุรกิจและความ
น่าเชื่อถือของข้อมูลทางการเงินในภาพรวม เพื่อให้กิจการ SMEs ซึ่งมีปริมาณยอดขายหรือก าไรสุทธิที่ไม่โดด
เด่นสามารถเข้าจดทะเบียนใน KONEX ได้  
  ตัวอย่างของคุณสมบัติที่มีการพิจารณา เช่น  
  - บริษัทจะต้องเป็นกิจการ SMEs ตามกรอบของพระราชบัญญัติว่าด้วยวิสาหกิจขนาดกลางและ 
ขนาดย่อม   
  - บริษัทต้องมีการก าหนดมูลค่าที่ตราไว้ของหุ้น (Par Value) อยู่ที่ KRW 100, KRW 200, KRW 
500, KRW 1000, KRW 2500 หรือ KRW 5000  
  - บริษัทต้องไม่มีข้อจ ากัดในการโอนหุ้นที่ระบุไว้ในข้อบังคับของบริษัท 
  - งบการเงินล่าสุดจะต้องได้รับความเห็นของผู้สอบบัญชีแบบไม่มีเงื่อนไข 
  - บริษัทต้องมีการท าสัญญาแต่งตั้งที่ปรึกษาที่ได้รับมอบหมายจากกิจการ (Designated Advisor) แล้ว 
  การพิจารณาเกณฑ์เชิงคุณภาพ44 ตลาดหลักทรัพย์ KONEX จะด าเนินการตรวจสอบคุณสมบัติ 
เชิงคุณภาพของ SMEs ว่ามีเรื ่องใดที ่ไม่เหมาะสมส าหรับการเป็นกิจการที ่มีส่วนได้เสียในผลประโยชน์
สาธารณะและการคุ้มครองผู้ลงทุนหรือไม่ โดยการตรวจสอบกิจกรรมของฝ่ายบริหารอย่างครอบคลุมในเรื่อง
ความโปร่งใสในการบริหารงาน ความโปร่งใสของข้อมูลทางบัญชีและความเสี่ยงในการลงทุนผ่านรายงาน
คุณสมบัติในการเข้าจดทะเบียน (listing eligibility reports) ที่จัดท าโดยที่ปรึกษาที่ได้รับมอบหมายจาก
กิจการ  
  ตัวอย่างของคุณสมบัติที่มีการพิจารณา เช่น  
  - ประวัติการกระท าความผิดของผู้บริหาร เช่น ผู้บริหาร ผู้ถือหุ้นรายใหญ่หรือ CEO เคยมีประวัติ
ทุจริตต่อหน้าที่ ยักยอก ฉ้อโกง รวมถึงละเมิดกฎหมายอื่นที่เก่ียวกับการเงินและตลาดหลักทรัพย์หรือไม่  
  - ความโปร่งใสในการบริหารจัดการและโครงสร้างการก ากับดูแลกิจการ เช่น องค์ประกอบของ
คณะกรรมการและการด าเนินงาน เป็นต้น 
  - ความโปร่งใสของข้อมูลทางบัญชี บริษัทมีข้ันตอนและมาตรฐานในการจัดท าบัญชีเพ่ือให้แน่ใจว่า
ข้อมูลทางบัญชีมีความถูกต้อง 
  - ความเสี่ยงในการลงทุน  

 

 43 Korea Exchange, ‘Quantitative listing criteria of the KONEX market’ (Korea Exchange) 
<https://shorturl.at/cjvEW> accessed 10 July 2022. 
 44 Korea Exchange, ‘Quantitative listing criteria of the KONEX market’ (Korea Exchange) 
<https://shorturl.at/jquK8> accessed 10 July 2022. 
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  กิจการ SMEs ที่ประสงค์จะเข้าจดทะเบียนซื้อขายหุ้นในตลาด KONEX จะต้องแต่งตั้งที่ปรึกษา 
ที่ได้รับมอบหมาย เพื่อท าหน้าที่สอบทานธุรกิจ (due diligence) และจัดท ารายงานคุณสมบัติของกิจการใน
การยื่นขออนุญาต โดยที่ปรึกษาที่ได้รับมอบหมายจะด าเนินการตรวจสอบสถานะทางการเงิน กิจกรรมทาง
ธุรกิจ โครงสร้างการก ากับดูแล และระบบการควบคุมภายในของบริษัท45 หากที่ปรึกษาที่ได้รับมอบหมายเห็น
ว่าบริษัทมีสิทธิได้รับการจดทะเบียนจากผลของการสอบทานธุรกิจ ที่ปรึกษาที่ได้รับมอบหมายจะจัดท า
รายงานคุณสมบัติของกิจการในการเข้าจดทะเบียนซึ่งรวมถึงค ารับรองของผู้ตรวจสอบบัญชีของบริษัทเกี่ยวกับ
ข้อมูลทางบัญชี ความเห็นของที่ปรึกษาที่ ได้รับมอบหมายเกี่ยวกับคุณสมบัติในการเข้าจดทะเบียน และ
รายละเอียดของการสอบทานธุรกิจ ทั้งนี้ในการแต่งตั้งที่ปรึกษาที่ได้รับมอบหมาย SMEs ต้องแต่งตั้งที่ปรึกษา
ซึ่งสังกัดในบริษัทการลงทุนทางการเงินที่ได้รับใบอนุญาตให้ประกอบธุรกิจจัดจ าหน่ายหลักทรัพย์ 46จาก
คณะกรรมการบริการทางการเงิน   
  ตามปกติแล้วการเข้าจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์หลัก KOSPI หรือ KOSDAQ บริษัทต่าง ๆ 
จ าเป็นต้องมีผู ้ตรวจสอบบัญชีภายนอก (External Auditor) ที่ได้รับอนุญาตให้สอบบัญชีโดยส านักงาน
คณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และสัญญาซื้อขายล่วงหน้า (The Securities and Futures Commission) 
และในการสอบบัญชีต้องปฏิบัติตามมาตรฐานการรายงานทางการเงินระหว่างประเทศของเกาหลีใต้ (The 
Korean International Financial Reporting Standards : K-IFRS)47 ตามพระราชบัญญัติการตรวจสอบ
บัญชีโดยผู้สอบบัญชีภายนอกของบริษัทท่ีเสนอขายหุ้น แต่ส าหรับ SMEs ที่จะเข้าจดทะเบียนในตลาด KONEX 
ได้รับการยกเว้นภาระหน้าที่ในการแต่งตั้งผู้สอบบัญชีภายนอก48และการปฏิบัติตามมาตรฐานการรายงานทาง
การเงิน K-IFRS เพื่อช่วยแบ่งเบาภาระค่าใช้จ่ายของ SMEs อย่างไรก็ตาม ภายหลังจากที่ SMEs สามารถเข้า
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ KONEX จะต้องแต่งตั้งผู้สอบบัญชีภายนอก ภายใน 4 เดือนหลังจากเริ่มรอบปี
บัญชีและรับการตรวจสอบบัญชีจากผู้สอบบัญชีดังกล่าว 
  ในส่วนของนักลงทุนที่สามารถลงทุนในตลาดหลักทรัพย์ KONEX หากเป็นนักลงทุนทั่วไปจะต้องมี
ฐานะการเงินที่มั่นคงโดยนักลงทุนรายบุคคล49ที่ต้องการจะลงทุนต้องมีเงินฝากอย่างน้อย 30 ล้านวอนหรือ
มากกว่านั้น เนื่องจาก KONEX ต้องการจ ากัดให้เฉพาะผู้ลงทุนที่มีความสามารถในการรับความเสี่ยงได้ในระดับ
หนึ่ง อย่างไรก็ตาม บุคคลที่ได้รับการยอมรับว่ามีความสามารถในการรับความเสี่ยงเพียงพอหรือมีความเป็นมือ

 

 45 Korea Exchange, ‘Due diligence and preparation of listing eligibility reports’ (Korea Exchange) 
<https://shorturl.at/ruGU3> accessed 10 July 2022. 
 46 The Financial Investment Services and Capital Markets Act, Article 8, 77-2 
 47 Korea Exchange, ‘External Audit’ (Korea Exchange) <https://shorturl.at/xzIQ7> accessed 10 July 
2022. 
 48 Enforcement Decree of The Act on External Audit Of Stock Companies, Article 6, 14(6) 1.(c), 
15(2) 
 49 The Financial Investment Services and Capital Markets Act, Article 9(6) 
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อาชีพในการลงทุน ที่มักเรียกว่า นักลงทุนมืออาชีพ (professional investors) 5051 เช่น สถาบันการเงิน 
ธนาคารแห่งชาติ สถาบันการเงินระหว่างประเทศ หรือพนักงานของกิจการนั้น ๆ เป็นต้น จะได้รับการยกเว้น
จากการมีเงินฝากตามท่ีก าหนด 
  ทั้งนี้ ผู้ศึกษาเห็นด้วยเป็นอย่างมากกับการออกหลักเกณฑ์และมาตรการเพื่อสนับสนุนการระดม
ทุนส าหรับกิจการ SMEs ด้วยการจัดตั้งตลาดหลักทรัพย์ KONEX เพ่ือเป็นตลาดทางเลือกในการแก้ปัญหาการ
เข้าถึงแหล่งเงินทุนในตลาดทุนส าหรับกิจการ SMEs ที่ไม่สามารถพ่ึงพาเงินทุนจากธนาคารและมีขนาดไม่ใหญ่ 
มากพอที่จะระดมทุนในตลาดหลักทรัพย์หลักได้ หากพิจารณาจากสถิติจะเห็นว่าการออกมาตรการดังกล่าว
ประสบความส าเร็จเป็นอย่างมาก โดยนับแต่มีการเปิดให้ซื้อขายหุ้นในกระดาน KONEX ตั้งแต่ปี 2556 จนถึงปี 
2564 มีกิจการ SMEs ระดมทุนได้มากถึง 258 กิจการ52 และมีกิจการ 71 แห่งที่สามารถย้ายไปซื้อขายใน
กระดาน KOSDAQ ซึ่งเป็นกระดานส าหรับกิจการที่มีขนาดใหญ่ได้ ย่อมแสดงให้เห็นว่าบริษัทสามารถน าเงินที่
ได้จากการระดมทุนไปต่อยอดกิจการจนมีขนาดใหญ่ขึ้น อย่างไรก็ตามผู้ศึกษาเห็นว่ายังคงมีหลักเกณฑ์บาง
ประการที่เป็นอุปสรรคในการระดมทุนซึ่งหน่วยงานก ากับดูแลของเกาหลีใต้เองก็ตระหนักถึง ปัญหาดังกล่าว
และมีแผนในการแก้ไขหลักเกณฑ์เพื่อให้การระดมทุนประสบความส าเร็จมากขึ้น  โดยผู้ศึกษาจะวิเคราะห์ถึง
ปัญหาของหลักเกณฑ์ดังกล่าวในบทต่อไป 

 

 50 Article 9(5) of The Financial Investment Services and Capital Markets Act  
 (5) The term "professional investor" in this Act means any of the following entities who has an 
ability to take risks accompanying an investment in light of expertise held in connection with financial 
investment instruments, the scale of assets owned, etc.: Provided, That when a professional investor 
prescribed by Presidential Decree gives written notice to a financial investment business entity of its 
intention to be treated as an ordinary investor, the financial investment business entity shall give consent 
to the professional investor, unless good cause exists, and the professional investor shall be treated as an 
ordinary investor if consent is given by the financial investment business entity:  
 1. The State; 
 2. The Bank of Korea; 
 3. Financial institutions specified by Presidential Decree; 
 4. Stock-listed corporations: Provided, that where a stock-listed corporation trades over-the-
counter derivatives with a financial investment business entity, it shall be deemed a professional investor 
where it gives written notice to the financial investment business entity of its intention to be treated as a 
professional investor; 
 5. Other entities specified by Presidential Decree. 
 51 Enforcement Decree of The Financial Investment Services and Capital Markets Act, 10 
 52 KRX Market Data System, ‘Trading by Market’ (KRX Market Data System) 
<https://shorturl.at/nqtLP> accessed 10 July 2022. 
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3.2  กฎหมายและมาตรการทางกฎหมายที่เกี่ยวข้องกับการระดมทุนของวิสาหกิจขนาดกลางและขนาด
ย่อมในตลาดทุนเขตปกครองพิเศษฮ่องกงแห่งสาธารณรัฐประชาชนจีน 
  เดิมฮ่องกงเป็นอาณานิคมภายใต้การปกครองของอังกฤษและได้กลับคืนสู่การปกครองของจีนในปี 
1997 ฮ่องกงได้กลายเป็นเขตปกครองพิเศษ (Hong Kong Special Administrative Region : HKSAR) โดย
จีนใช้ระบบการปกครองแบบหนึ่งประเทศสองระบบ แต่ฮ่องกงยังคงด าเนินนโยบายเศรษฐกิจแบบผสม เน้น
ระบบทุนนิยมซึ่งมีการเก็บภาษีต ่าและมีระบบการค้าเสรีแบบเดิมก่อนการกลับมาอยู่ภายใต้การปกครองของ
จีน ทั้งนี้ รายได้หลักของฮ่องกงมาจากภาคบริการและการส่งออกซ่ึงท าให้ฮ่องกงเป็นผู้ส่งออกทางการค้าที่ใหญ่
เป็นอันดับ 10 ในการส่งออกและน าเข้าของโลกในปี 2017 อีกทั้งยั งเป็นหนึ่งในศูนย์กลางการท่องเที่ยว 
อุตสาหกรรม และการเงินชั้นน าของโลก โดยมีบทบาทเป็นเขตส าหรับการค้าและการลงทุนจากจีนแผ่นดินใหญ่ 
ถูกขนานนามว่าเป็นศูนย์กลางการเงินหรือ Financial Hub ของเอเชีย ที่ดึงดูดบริษัทใหญ่ ๆ มากมายทั่วโลก
เข้ามาลงทุนเนื่องจากมีมาตรการทางเศรษฐกิจและการค้าเอ้ือประโยชน์แก่นักลงทุนอย่างมาก  
  อย่างไรก็ตามในระบบเศรษฐกิจฮ่องกง ผู้ประกอบการส่วนใหญ่ของประเทศเป็นผู้ประกอบการ 
SMEs รัฐบาลจึงให้ความส าคัญอย่างมากในการส่งเสริม SMEs เพราะมองว่าเป็นโครงสร้างหลักในระบบ
เศรษฐกิจ โดยในปี 2021 มี SMEs จ านวนกว่า 340,000 ราย วิสาหกิจเหล่านี้คิดเป็น 98% ของจ านวนหน่วย
ธุรกิจทั้งหมดของประเทศ และท าให้เกิดการจ้างงานแก่ผู้คนมากกว่า 1.3 ล้านคน หรือประมาณ 45% ของการ
จ้างงานทั้งหมด (ยกเว้นส่วนราชการ) SMEs ส่วนใหญ่อยู ่ในอุตสาหกรรมน าเข้า-ส่งออกและการค้าส่ง 
รองลงมา คืออุตสาหกรรมบริการ รัฐบาลจึงพยายามผลักดันและเร่งสนับสนุนธุรกิจ SMEs ให้มีศักยภาพมาก
ยิ่งขึ้นโดยมีการออกมาตรการสนับสนุนต่าง ๆ เช่น จัดตั้ง Support and Consultation Center for SMEs 
(SUCCESS) เพื่อเป็นศูนย์ให้ข้อมูลและค าแนะน าเกี่ยวกับ government business license requirement 
ให้ SMEs ที่ประสบปัญหาเกี่ยวกับการเริ่มต้นและการด าเนินธุรกิจสามารถปรึกษาผู้เชี่ยวชาญได้โดยไม่เสีย
ค่าใช้จ่าย หรือ การจัดโครงการ SME One โดยมีว ัตถุประสงค์ที ่จะอ านวยความสะดวกแก่ SME และ 
Startups ในท้องถิ่นเพื่อสนับสนุนความสามารถในการแข่งขันทางธุรกิจด้วยการให้ความช่วยเหลือในด้าน
ข้อมูลที่ครอบคลุมเกี่ยวกับข้อมูลเชิงลึกของตลาด การเปลี่ยนแปลงทางเทคโนโลยี และแผนการระดมทุนของ
รัฐบาลผ่านเครือข่าย เป็นต้น 
 3.2.1  กิจการ SMEs ตามความหมายที่ก าหนดโดย The Trade and Industry Department of The 
Government of the Hong Kong Special Administrative Region 
  ในการจ าแนกประเภทของ SMEs ในฮ่องกงไม่มีค าจ ากัดความทางกฎหมายที่ถูกเผยแพร่ มีแต่
เพียงค านิยามซึ ่งถูกระบุไว้ใน Support and Consultation Center for SMEs ที ่จ ัดตั ้งโดย Trade and 
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Industry Department ของรัฐบาลฮ่องกง (HKSAR) 53 และข่าวประชาสัมพันธ์ของกระทรวงการค้าและการ
พัฒนาเศรษฐกิจ54ซึ่งถือค านิยามนี้เป็นมาตรฐานและน าไปใช้ทั่วทั้งระบบเศรษฐกิจมาตั้งแต่ปี 1994 ดังนี้55 
  ความหมายของ SMEs56 ในฮ่องกง แบ่งเป็น 
  (1) วิสาหกิจการผลิตใด ๆ ซึ่งมีการจ้างงานน้อยกว่า 100 คน หรือ 
  (2) วิสาหกิจที่ไม่ใช่ภาคการผลิตที่มีการจ้างงานน้อยกว่า 50 คน 
  ทั้งนี้ จากค านิยามของ SMEs ข้างต้นซึ่งมีการก าหนดนิยามไว้อย่างกว้างและเป็นค านิยามที่ใช้มา
นานแล้ว ในปี 2012 ได้มีความพยายามของนักวิชาการที่เสนอแนะให้ภาครัฐฮ่องกงทบทวนค านิยามดังกล่าว
และก าหนดค านิยามใหม่เพื่อให้ตอบสนองต่อสภาวะเศรษฐกิจในปัจจุบัน แต่ภาครัฐเห็นว่าค าจ ากัดความของ 
SMEs ในปัจจุบันยังคงสะท้อนถึงสถานการณ์ของ SMEs ได้อย่างมีประสิทธิภาพ และมาตรการสนับสนุน
ส าหรับ SMEs ที่มีก็สามารถช่วยเหลือ SMEs ได้ดีอยู่แล้วจึงยังไม่มีความจ าเป็นที่จะต้องแก้ไข อย่างไรก็ตาม
ภาครัฐจะยังคงระแวดระวังต่อการเปลี่ยนแปลงของตลาดและทบทวนมาตรการสนับสนุนต่าง ๆ ส าหรับ SME 
เป็นระยะ เพ่ือตอบสนองความต้องการของภาคเอกชน57 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 53 Hong Kong Productivity Council, ‘Concepts and methodology’ (Hong Kong Productivity Council) 
<https://shorturl.at/oLZ29> accessed 1 September 2022. 
 54 HKSAR Government Press Releases, ‘Press Releases: Measures to assist micro-enterprises and 
small and medium-sized enterprises’ (HKSAR Government Press Releases) <https://shorturl.at/zGPS7> 
accessed 10 December 2022. 
 55 Asia-Pacific Economic Cooperation Policy Support Unit, ‘Overview of the SME Sector in the 
APEC Region: Key Issues on Market Access and Internationalization’ (Asia-Pacific Economic Cooperation 
Policy Support Unit) <https://shorturl.at/btvB9> accessed 10 December 2022. 
 56 Support and Consultation Center for SMEs, ‘Small and medium enterprises (SME)’ (Support and 
Consultation Center for SMEs) <https://shorturl.at/cyA07> accessed 1 September 2022. 
 57 HKSAR Government Press Releases (เชิงอรรถ 54) 
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ตารางท่ี 3.2 สถิติการกระจายธุรกิจ SMEs (ณ มีนาคม 2021) 
 

 
 
Source : Central Register of Establishments, Census and Statistics Department 
 3.2.2  การระดมทุนในตลาดหลักทรัพย์ Growth Enterprise Market (GEM) 
  ฮ่องกงมีตลาดหลักทรัพย์หลักที่เรียกว่า HKSE (The Stock Exchange of Hong Kong Limited) 
โดย HKSE มีชื่อเสียงมาอย่างยาวนาน ได้รับการยอมรับทั่วโลกว่าเป็นตลาดหลักทรัพย์ชั้นน าที่มีการไหลเวียน
ของเงินทุนและข้อมูลอย่างเสรี เป็นหนึ่งในจุดหมายปลายทางยอดนิยมส าหรับการระดมทุน เนื่องจากมีระบบ
กฎหมายที่มีรากฐานมาจากกฎหมายอังกฤษ หลักเกณฑ์การจดทะเบียนหลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์ฮ่องกง
จึง เทียบได้กับมาตรฐานสากลท าให้เกิดการดึงดูดใจและสร้างความมั่นใจให้กับนักลงทุน ในช่วงหลายปีที่ผ่าน
มา รัฐบาลฮ่องกงและหน่วยงานก ากับดูแลได้หาทางขยายและท าให้ตลาดหุ้นเป็นสากลมากขึ้น โดยการดึงดูด
บริษัทต่างชาติที่มีคุณภาพดีเข้ามาจดทะเบียนในฮ่องกงมากขึ้น  ทั้งนี้เมื่อตลาดหลักทรัพย์หลักเป็นกระดาน
ส าหรับบริษัทขนาดใหญ่ที่มีผลก าไรหรือเกณฑ์ทางการเงินที่สูง แต่เมื่อภาครัฐต้องการส่งเสริมการระดมทุนใน
ตลาดทุนให้เปิดกว้างส าหรับกิจการขนาดกลางและขนาดเล็กจึงอาศัยอ านาจตามพระราชกฤษฎีกาว่าด้วย
หลักทรัพย์และสัญญาซื้อขายล่วงหน้า (The Securities and Futures Ordinance) 58 ซึ่งเป็นกฎหมายที่มี
วัตถุประสงค์เพื่อก ากับดูแลสินค้า บริการและกิจกรรมอื่น ๆ ที่เกี่ยวข้องกับผลิตภัณฑ์ทางการเงิน หลักทรัพย์

 

 58 The Securities and Futures Ordinance, Section 23, 24  
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และตลาดสัญญาซื้อขายล่วงหน้า (futures market) รวมทั้งอุตสาหกรรมที่เกี่ยวข้องกับหลักทรัพย์และสัญญา
ซื้อขายล่วงหน้าทั้งหมดเพื่อการคุ้มครองนักลงทุน จึงเป็นที่มาของการจัดตั้งกระดานที่สองคือ GEM หรือที่
เรียกว่า Growth Enterprise Market  
  GEM เป็นกระดานซื้อขายหลักทรัพย์ทางเลือก เปิดด าเนินการในปี 1999 ส าหรับกิจการที่มีขนาด
เล็กถึงขนาดกลางรวมถึงกิจการ SMEs ซึ่งเป็นกิจการที่ไม่ใหญ่มากพอตามหลักเกณฑ์ในเรื่องของก าไรหรือ
ประวัติการด าเนินงานที่จะสามารถเข้าจดทะเบียนซื้อขายในตลาดหลักทรัพย์หลักได้5960 GEM ด าเนินการตาม
หลักปรัชญาที่ว่า ผู้ซื้อต้องใช้ความระมัดระวังในการลงทุน (buyers beware) และปล่อยให้การซื้อขายเป็นไป
ตามกลไกตลาด ผ่านระบบการเปิดเผยข้อมูล (disclosure based) ที่แข็งแกร่ง กฎและข้อก าหนดได้รับการ
ออกแบบมาเพื ่อส่งเสริมหลักคิดในเรื ่องของการเปิดเผยข้อมูลให้ผู ้ลงทุนรับทราบ โดยให้กิจการผู ้ออก
หลักทรัพย์และผู้ให้การสนับสนุนการเข้าจดทะเบียน (Sponsor) ท าหน้าที่ของตนเอง GEM ก าหนดให้กิจการที่
สนใจจะระดมทุนต้องเปิดเผยรายละเอียดประวัติธุรกิจในอดีตและแผนธุรกิจในอนาคตซึ่งเป็นองค์ประกอบ
หลักของเอกสารการขออนุญาตเข้าจดทะเบียน และต้องจัดช่องทางให้นักลงทุนสามารถเข้าถึงข้อมูลและใช้
ข้อมูลเหล่านี้ได้อย่างสะดวก ในส่วนของ GEM ได้อ านวยความสะดวกในการเข้าถึงข้อมูลส าหรับนักลงทุนโดยมี
เว็บไซต์แยกต่างหากซึ่งให้ข้อมูลที่ครอบคลุมทุกด้านของตลาด รวมถึงประกาศของบริษัท และข้อมูลอื่น ๆ ของ
ผู้ออกหลักทรัพย์ ราคาซื้อขายและสถิติของตลาด 
  ทั้งนี้ ได้มีการก าหนดคุณสมบัติหลักดังต่อไปนี้เพ่ือสนับสนุนหลักการด าเนินงานของตลาดดังกล่าว  
โดยการเปิดเผยข้อมูลต้องเป็นปัจจุบันทันเวลาและเพียงพอต่อการตัดสินใจลงทุน 
 
 

 

 59 Hong Kong Exchanges and Clearing Limited, ‘Market Features & Regulation’ (Hong Kong 
Exchanges and Clearing Limited) <https://shorturl.at/jqW03> accessed 1 September 2022. 
 60 GEM Listing Rules (Chapter 2), 2.12 : GEM has been positioned as a market designed to 
accommodate small and mid-sized companies to which a higher investment risk may be attached than 
other companies listed on the Main Board. Appropriate warning and disclosure in this regard is required to 
be made by all issuers in their listing documents and circulars and without prejudice to the generality of 
this rule, reference is made to the provisions of rule 2.20. 
 Notes: 1 The qualifications for listing on GEM do not include any obligation to forecast future 
profitability. 
 2 Given that the companies listed on GEM are generally small and mid-sized companies, there is 
a risk that securities traded on GEM may be more susceptible to high market volatility than securities 
traded on the Main Board and no assurance is given that there will be a liquid market in the securities 
traded on GEM. 
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  คุณสมบัติในการเข้าจดทะเบียน 
  เกณฑ์ด้านการเงิน 
  บริษัทต้องถูกตรวจสอบประวัติทางการเงินย้อนหลัง 2 ปีและต้องเป็นไปตามเกณฑ์ที่ก าหนด61 
ดังนี้ 
  - มีกระแสเงินสดจากการด าเนินงานรวม 2 ปีเป็นบวก ≥ 30 ล้านเหรียญฮ่องกง 
  - มีมูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาด ≥ 150 ล้านเหรียญฮ่องกง 
  เกณฑ์เพิ่มเติม ที่บริษัทต้องปฏิบัติตาม เช่น 
  - ในช่วง 2 ปีที่ผ่านมาบริษัทต้องไม่มีการเปลี่ยนคณะผู้บริหาร 
  - บริษัทจะต้องมีประวัติการด าเนินธุรกิจไม่น้อยกว่า 2 รอบปีบัญชี 
  - ผู้ถือหุ้นที่มีอ านาจควบคุมหรือกรรมการอาจด าเนินธุรกิจแข่งขันกับบริษัทได้ แต่ต้องมีการ
เปิดเผยข้อมูลอย่างครบถ้วน 
  - บริษัทมีผู้ถือหุ้นอย่างน้อย 100 ราย 
  - บริษัทต้องจัดท างบการเงินที่เป็นไปตามมาตรฐานการรายงานทางการเงินที่ก าหนดและผ่าน  
การตรวจสอบโดยผู้สอบบัญชี และงบการเงินของปีบัญชีล่าสุดที่จัดท าต้องสิ้นสุดไม่เกิน 6 เดือนก่อนวันยื่นขอ 
จดทะเบียน 
  - บริษัทต้องมีกรรมการอิสระที่ไม่ใช่ผู้บริหาร ( Independent non-Executive Directors) เป็น
จ านวน 1 ใน 3 ของคณะกรรมการบริษัท โดยอย่างน้อยต้องมี 3 คน และกรรมการอิสระหนึ่งคนต้องเป็น 
ผู้ประกอบวิชาชีพหรือมีคุณวุฒิทางบัญชีหรือการจัดการทางการเงิน 
  - บริษัทต้องแต่งตั้งคณะกรรมการตรวจสอบ (Audit Committee) 62 ซึ่งประกอบด้วยกรรมการ
อย่างน้อย 3 คน โดยต้องไม่ใช่กรรมการที่เป็นผู้บริหาร และต้องเป็นกรรมการอิสระอย่างน้อย 1 คนที่มี
คุณสมบัติทางวิชาชีพที่เหมาะสมหรือคุณสมบัติด้านบัญชีหรือการเงินที่เกี ่ยวข้อง กรรมการส่วนใหญ่ใน
คณะกรรมการตรวจสอบต้องเป็นกรรมการอิสระที่ไม่เป็นผู้บริหารของผู้ออกหลักทรัพย์และประธานต้องเป็น
กรรมการที่ไม่เป็นผู้บริหาร 

 

 61 GEM Listing Rules (Chapter 11), 11.12A (1) : A new applicant or its group (excluding any 
associated companies, joint ventures and other entities whose results are recorded in the issuer’s 
financial statements using the equity method of accounting or proportionate consolidation) must have an 
adequate trading record of at least two financial years comprising a positive cash flow generated from 
operating activities in the ordinary and usual course of business before changes in working capital and 
taxes paid. Such positive cash flow from operating activities carried out by the new applicant, or its group, 
that are to be listed, must be of at least HK$30,000,000 in aggregate for the two financial years 
immediately preceding the issue of the listing document. 
 62 GEM Listing Rules (Chapter 5), 5.28 : 
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  - บริษัทต้องจัดให้มีคณะกรรมการก าหนดค่าตอบแทน  (Remuneration Committee) ซึ ่งมี
กรรมการอิสระท่ีไม่ใช่ผู้บริหารเป็นประธานและประกอบด้วยกรรมการอิสระเป็นส่วนใหญ่ 
  - บริษัทต้องแต่งตั้งกรรมการบริหารคนหนึ่งให้เป็นเจ้าหน้าที่ปฏิบัติตามกฎระเบียบ (Compliance Officer)  
  - บริษัทจะต้องจ้างนายทะเบียนหุ้น (Share Registrar) ที่ได้รับอนุมัติในฮ่องกงเพื่อดูแลทะเบียน
ของสมาชิก 
  บริษัทที่จะเข้าจดทะเบียนต้องมีการสร้างมาตรการการก ากับดูแลกิจการที่ดีเพื่อให้สะดวกต่อ  
การปฏิบัติตามเกณฑ์การรับหลักทรัพย์ของตลาดหลักทรัพย์ GEM และการปฏิบัติตามแนวทางการปฏิบัติทาง
ธุรกิจ (business practices) ที่เหมาะสม มาตรการต่าง ๆ เช่น การแต่งตั้งผู้สอบบัญชีที่มีคุณสมบัติเหมาะสม
เพื่อดูแลด้านการเงินและการจัดท าบัญชี63 การแต่งตั้งกรรมการอิสระ รวมทั้งการแต่งตั้งคณะกรรมการ
ตรวจสอบ  
  ในขั้นตอนของการเข้าจดทะเบียน บริษัทต้องจัดให้มีผู้สนับสนุนการเข้าจดทะเบียน หรือที่เรียกว่า 
Sponsor โดยต้องแต่งตั้ง Sponsor อย่างน้อย 2 เดือนก่อนยื่นค าขอ IPO และแจ้งให้ตลาดหลักทรัพย์ทราบ 
เป็นลายลักษณ์อักษรภายใน 5 วันท าการนับแต่วันที่มีการแต่งตั้ง ทั้งนี้ Sponsor64 ที่บริษัทแต่งตั้งให้สอบทาน
กิจการจะต้องได้รับใบอนุญาตหรือการรับรองภายใต้กฎหมายหลักทรัพย์และสัญญาซื้อขายล่วงหน้าให้สามารถ
ท าหน้าที่ดังกล่าวได ้

 

 63 GEM Listing Rules (Chapter 7), 7.02 (1) : Reporting accountants must be independent both of 
the issuer and of any other company concerned to the same extent as that required of an auditor under 
the Companies Ordinance and in accordance with the requirements on independence issued by the Hong 
Kong Institute of Certified Public Accountants, or the International Federation of Accountants. Subject to 
rules 7.02(1) and 7.02(2), accountants’ reports must normally be prepared by certified public accountants 
who are qualified under the PAO for appointment as auditors of a company  
 (1) Where the preparation of an accountants’ report constitutes a PIE Engagement under the 
FRCO, the issuer must normally appoint a firm of practicing accountants that is qualified under the PAO 
and is a Registered PIE Auditor under the FRCO. In the case of such a PIE Engagement that is a reverse 
takeover or a very substantial acquisition circular issued by a listed issuer incorporated outside Hong Kong 
relating to the acquisition of an overseas company, the Exchange may be prepared to accept the 
appointment of an overseas firm of practicing accountants that is not qualified under the PAO but is a 
Recognized PIE Auditor of that issuer under the FRCO. 
 64 “Sponsor” means any corporation or authorized financial institution licensed or registered 
under the Securities and Futures Ordinance for Type 6 regulated activity and permitted under its license 
or certificate of registration to undertake work as a Sponsor and, as applicable, which is appointed as a 
Sponsor pursuant to rule 6A.02 



40 

30/08/66 

  หน้าที่หลักของ Sponsor คือ การสอบทานธุรกิจ (due diligence) โดยใช้ความรู้ความเชี่ยวชาญ 
ตรวจสอบอย่างละเอียดรอบครอบตามเกณฑ์ในการพิจารณาคุณสมบัติของบริษัทที่ตลาดหลักทรัพย์ก าหนด 
เพื่อให้ได้ข้อมูลที่ครบถ้วนส าหรับการเปิดเผยข้อมูลที่เหมาะสมและภายหลังจากการสอบทาน Sponsor จะ
ช่วยบริษัทจัดท าร่างหนังสือชี้ชวน (หรือที่เรียกว่า Application Proof หรือ “AP") เพื่อเปิดเผยให้นักลงทุน
และตลาดหลักทรัพย์ทราบต่อไป 
  ช่วงขั ้นตอนของการเสนอขาย ในการส ารวจตลาดและท าการตลาด หากบริษัทจัดให้มีผู ้จัด
จ าหน่ายหลักทรัพย์ หรือที ่เร ียกว่า Underwriters  ผู ้จ ัดจ าหน่ายหลักทรัพย์จะท าหน้าที ่ช ่วยเตรียม
กระบวนการทางการตลาดให้กับบริษัท65 เช่น การส ารวจราคาเสนอขาย การโฆษณาบริษัทและการหาลูกค้า  
  ตลาดหลักทรัพย์จะท าหน้าที่ตรวจสอบเอกสารการเข้าจดทะเบียนของบริษัทเพ่ือให้มั่นใจว่าบริษัท
ปฏิบัติตามหลักเกณฑ์การเข้าจดทะเบียนแล้ว โดยที่ตลาดหลักทรัพย์จะไม่เข้าไปประเมินความเป็นไปได้  
ทางธุรกิจของกิจการ แต่จะตรวจสอบข้อมูลที่เผยแพร่สู ่สาธารณะทั้งหมดที่จัดท าโดยบริษัท ทั้งนี้ความ
รับผิดชอบต่อความถูกต้อง คุณภาพและความเพียงพอของข้อมูลที ่บริษัทจัดท าและเปิดเผยจะตกอยู่ที่
กรรมการและบริษัทเอง 
  ภายหลังจากที่บริษัทได้เข้าจดทะเบียนแล้ว บริษัทมีหน้าที่ต้องท าการเปรียบเทียบความก้าวหน้า  
ทางธุรกิจครึ่งปีกับแผนธุรกิจส าหรับ 2 ปีบัญชี พร้อมทั้งเผยแพร่งบการเงินรายไตรมาส นอกเหนือจากงบ
การเงินรายครึ่งปีและรายปี66 โดยตลาดหลักทรัพย์จะยังคงตรวจสอบการปฏิบัติตามเกณฑ์การจดทะเบียนของ
บริษัทผู้ออกหลักทรัพย์และ Sponsor อย่างเข้มงวด ทั้งนี้ในช่วง 2 ปีแรกภายหลังจากเข้าจดทะเบียน บริษัท
ยังต้องมี Sponsor เพื่อให้ค าแนะน าและช่วยเหลือบริษัทและกรรมการในการปฏิบัติหน้าที่ให้เป็นไปตาม
หลักเกณฑ์ 
  อนึ่ง ในส่วนของหลักเกณฑ์ในการจัดตั้งตลาดหลักทรัพย์ GEM เพื่อเป็นตลาดทางเลือกในการ
สนับสนุนการระดมทุนของกิจการที ่มีขนาดเล็กและขนาดกลางรวมถึงกิจการ SMEs ให้สามารถเข้าถึง 
แหล่งเงินทุนได้นั้น ผู้ศึกษาเห็นด้วยเนื่องจากหลักเกณฑ์ดังกล่าวช่วยให้ SMEs มีทางเลือกในการหาเงินทุน 
โดยไม่จ าเป็นต้องกู้ยืมเงินจากสถาบันการเงินซึ่งเป็นวิธีการหาเงินทุนรูปแบบดั้งเดิมเท่านั้น และผู้ศึกษายังเห็น
ว่าตลาดหลักทรัพย์ GEM ประสบความส าเร็จเป็นอย่างมากโดยพิจารณาจากสถิติ ตั้งแต่ปี 1999 ที่เริ่มจัดตั้ง
เป็นต้นมามีบริษัทมากถึง 368 แห่งประสบความส าเร็จในการระดมทุนผ่านตลาดหลักทรัพย์ GEM67 โดยมี
มูลค่าการระดมทุนมากกว่า 108 พันล้านเหรียญฮ่องกง (HK$ 13.86 billion) หรือประมาณ 13.86 พันล้าน

 

 65 GEM Listing Rules (Chapter 11), 11.33  
 GEM Listing Rules (Chapter 13), 13.21, 13.23 
 66 GEM Listing Rules (Chapter 2), 2.13 (1) 
 67 Baker McKenzie, ‘Overview of exchange’ (Baker McKenzie, 1 January 2022) 
<https://shorturl.at/yFRW9> accessed 1 September 2022. 
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เหรียญสหรัฐ (US$ 13.86 billion) ซึ่งมูลค่าของตลาด GEM เมื่อรวมกับตลาดหลักส่งผลให้ในปี 2020 ตลาด
หลักทรัพย์ฮ่องกงใหญ่เป็นอันดับ 3 ของเอเชีย รองจากตลาดหลักทรัพย์เซี่ยงไฮ้และตลาดหลักทรัพย์ญี่ปุ่น  
3.3  กฎหมายและมาตรการทางกฎหมายที่เกี่ยวข้องกับการระดมทุนของวิสาหกิจขนาดกลางและขนาด
ย่อมในตลาดทุนสหราชอาณาจักร 
  ในสหราชอาณาจักรมีกิจการ SMEs มากกว่า 5.7 ล้านรายหรือคิดเป็นสัดส่วนกว่า 99% ของธุรกิจ
ทั้งหมดในประเทศ SMEs เหล่านี้เป็นกลไกขับเคลื่อนการเติบโตของเศรษฐกิจ ขับเคลื่อนนวัตกรรมและผลผลิต
มากมายรวมทั้งยังช่วยให้เกิดการจ้างงาน ดังนั้นภาครัฐจึงให้ความส าคัญกับกิจการ SMEs โดยมีการส่งเสริม
และสนับสนุนการพัฒนา SMEs ในหลายภาคส่วน เช่น การให้ส านักงานเครือจักรภพและการพัฒนา
ต่างประเทศ หรือ The Foreign Commonwealth and Development Office (FCDO)68 เข้ามาท าหน้าที่
ช่วยสนับสนุนแผน ปฏิบัติการของรัฐบาลในการลดอุปสรรคและเพ่ิมโอกาสส าหรับ SMEs ในการระดมทุน การ
ขยายและปรับปรุงตลาดทั้งในสหราชอาณาจักรและทั่วโลก หรือการสนับสนุนการส่งออกของ SMEs ผ่าน
กรมการค้าระหว่างประเทศ (The Department for International Trade : DIT)69 กระทรวงการส่งออก 
โดยมีการส่งเสริมทั้งในด้านของการวางแผน การพัฒนานวัตกรรมและทักษะการแก้ปัญหาด้านการส่งออกของ 
SMEs เพ่ือเพ่ิมการส่งออกให้มากข้ึน 
 3.3.1  กิจการ SMEs ตามความหมายที่ก าหนดใน The Companies Act 2006  
  การให้ค าจ ากัดความของ SMEs ในสหราชอาณาจักร แตกต่างกันไปขึ้นอยู่กับหน่วยงานของรัฐ
หรือโครงการที่ท าการก าหนดบทนิยามนั้น ซึ่งกรณีนี้อาจสร้างความสับสนให้กับธุรกิจเป็นอย่างมาก กิจการ 
SMEs จึงต้องใช้ความระมัดระวังในการพิจารณาบทนิยาม เช่น หากเป็นธุรกิจเพื่อการวิจัยและพัฒนา (R&D) 
ที ่จะยื ่นขอลดหย่อนภาษี จะต้องพิจารณาค าจ ากัดความของ SMEs70 ที ่ก าหนดไว้เป็นการเฉพาะโดย
กรมสรรพากร หรือหากเป็นธุรกิจประเภทพลังงานและจัดอยู่ในกิจการ SMEs ขนาดย่อย เมื่อมีการท าสัญญา
พลังงานทางธุรกิจก็จะมีสิทธิได้รับความคุ้มครองเพ่ิมเติมในอังกฤษ สกอตแลนด์และเวลส์ กิจการประเภทนี้จึง
ต้องพิจารณาบทนิยามตามที่ก าหนดโดย The Office of Gas and Electricity Markets (Ofgem)71 อนึ่ง ใน

 

 68 GOV.UK, ‘Guidance: Small to medium sized enterprise (SME) action plan’ (GOV.UK, 2 May 2023) 
<https://shorturl.at/jF089> accessed 22 May 2023. 
 69 Department for International Trade, ‘Small and medium-sized enterprises action plan 2020 to 2022’ 

(GOV.UK) <https://shorturl.at/euO58> accessed 15 March 2023. 

 70 SMEs คือ กิจการที่มีพนักงานน้อยกว่า 500 คน และมีผลประกอบการต ่ากว่า 100 ล้านยูโร หรืองบดุลรวม 
ต ่ากว่า 86 ล้านยูโร 
 71 SMEs ขนาดย่อย คือ กิจการที่มพีนักงานน้อยกว่า 10 คน และมีผลประกอบการ หรืองบดลุไม่เกิน 2 ล้านยูโร 
หรือใช้ไฟฟ้าไม่เกิน 100,000 กิโลวัตต์ต่อช่ัวโมง (kWh) หรือใช้ก๊าซ 293,000 กิโลวัตต์ต่อต่อปี (kWh) 
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ที่นี้ผู้ศึกษาจะขอยกบทนิยามที่มีความส าคัญและใช้อย่างแพร่หลายตามที่ก าหนดไว้ใน The Companies Act 
2006 และบทนิยามที่ก าหนดโดยรัฐบาล ดังนี้ 
  มาตรา 465 ของ Companies Act 200672 ก าหนดนิยามของบริษัทที่จะมีคุณสมบัติเป็น SMEs  
โดยต้องเป็นไปตามเกณฑ์อย่างน้อยสองข้อต่อไปนี้ :  
  (1) มูลค่าการซื้อขายหรือผลประกอบการ ไม่เกิน 36 ล้านปอนด์ 
  (2) สินทรัพย์รวม (ยอดรวมในงบดุล) ไม่เกิน 18 ล้านปอนด์ 
  (3) พนักงานไม่เกิน 250 คน 

 

 72 Section 465 of The Companies Act 2006 
 Companies qualifying as medium-sized : general 
 (1) A company qualifies as medium-sized in relation to its first financial year if the qualifying 
conditions are met in that year. 
 (2) A company qualifies as medium-sized in relation to a subsequent financial year— 
 (a) if the qualifying conditions are met in that year and the preceding financial year; 
 (b) if the qualifying conditions are met in that year and the company qualified as medium-sized 
in relation to the preceding financial year; 
 (c) if the qualifying conditions were met in the preceding financial year and the company 
qualified as medium-sized in relation to that year. 
 (3) The qualifying conditions are met by a company in a year in which it satisfies two or more of 
the following requirements— 
 1. Turnover                                 [Not more than £36 million] 
 2. Balance sheet total                     [Not more than £18 million] 
 3. Number of employees         Not more than 250 
 (4) For a period that is a company's financial year but not in fact a year the maximum figures for 
turnover must be proportionately adjusted. 
 (5) The balance sheet total means the aggregate of the amounts shown as assets in the 
company's balance sheet. 
 (6) The number of employees means the average number of persons employed by the company 
in the year, determined as follows— 
 (a) find for each month in the financial year the number of persons employed under contracts of 
service by the company in that month (whether throughout the month or not), 
 (b) add together the monthly totals, and 
 (c) divide by the number of months in the financial year. 
 (7) This section is subject to section 466 (companies qualifying as medium-sized: parent 
companies). 
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  รัฐบาลสหราชอาณาจักรได้ก าหนดบทนิยามของ SMEs ไว้ ดังนี้73 
  SMEs คือ บริษัทใดก็ตามที่มีพนักงานน้อยกว่า 250 คน และมีผลประกอบการน้อยกว่า 50 ล้านยู
โรหรืองบดุลรวมกันน้อยกว่า 43 ล้านยูโร โดยแบ่งรายละเอียดตามตารางด้านล่าง 
 
ตารางท่ี 3.3 การก าหนดนิยาม SMEs 
 

 
  จากตารางก าหนดนิยาม SMEs นี้ สามารถแบ่งขนาดธุรกิจได้เป็น 3 ขนาด 
  (1) ขนาดกลาง : มีผลประกอบการ น้อยกว่าหรือเท่ากับ 50 ล้านยูโร หรือ มียอดรวมในงบดุล  
น้อยกว่าหรือเท่ากับ 43 ล้านยูโร และมีจ านวนพนักงานน้อยกว่า 250 คน 
  (2) ขนาดเล็กหรือขนาดย่อม : มีผลประกอบการ น้อยกว่าหรือเท่ากับ 10 ล้านยูโร หรือ มียอดรวม 
ในงบดุล น้อยกว่าหรือเท่ากับ 10 ล้านยูโร และมีจ านวนพนักงานน้อยกว่า 50 คน 
  (3) ขนาดย่อย : มีผลประกอบการ น้อยกว่าหรือเท่ากับ 2 ล้านยูโร หรือ มียอดรวมในงบดุล น้อย
กว่าหรือเท่ากับ 2 ล้านยูโร และมีจ านวนพนักงานน้อยกว่า 10 คน 
 3.3.2  การระดมทุนในตลาดหลักทรัพย์ Alternative Investment Market (AIM)   
  สหราชอาณาจักรมีตลาดหลักทรัพย์ที ่ เร ียกว่า London Stock Exchange (LSE) โดย LSE  
เป็นตลาดหลักทรัพย์ที่มีมูลค่าสูงที่สุดในยุโรปตั้งแต่ปี 2003 เป็นต้นมา และในเดือนพฤศจิกายน 2021 มูลค่า
ตลาดรวมของบริษัททั้งหมดที่ซื้อขายใน LSE อยู่ที่ 3.9 ล้านล้านปอนด์ (£3.9 trillion) ปัจจุบัน LSE มีตลาด
หลักทรัพย์สองตลาด ได้แก่ ตลาดหลัก (Main Market) และตลาดการลงทุนทางเลือก หรือ Alternative 
Investment Market (AIM) ซึ่งจัดตั้งขึ้นในปี 1995 โดยเป็นตลาดทางเลือกส าหรับกิจการที่มีขนาดเล็กรวมถึง
กิจการ SMEs ซึ่งเป็นกิจการระยะเริ่มต้นที่ยังไม่มีคุณสมบัติครบถ้วนเพียงพอที่จะเข้าจดทะเบียนซื้อขายใน
ตลาดหลักได้ ทั้งนี้ตลาดหลักทรัพย์ AIM ถูกจัดประเภทเป็น Multilateral Trading Facility (MTF) หรือตลาด
ที่มีระบบการซื้อขายซึ่งอ านวยความสะดวกในการแลกเปลี่ยนตราสารทางการเงินระหว่างหลายฝ่าย โดย
อนุญาตให้ผู้เข้าร่วมในสัญญาซื้อขายมีสิทธิรวบรวมและโอนหลักทรัพย์ที่หลากหลาย โดยเฉพาะตราสารที่อาจ
ไม่มีตลาดอย่างเป็นทางการ และด้วยเหตุนี้  AIM จึงเป็นตลาดที่มีความยืดหยุ่นซึ่งมาพร้อมหลักเกณฑ์และ

 

 73. GOV.UK, ‘Guidance: Small to medium sized enterprise (SME) action plan: What are SMEs?’ 
(GOV.UK, 2 May 2023) <https://shorturl.at/fVW79> accessed 22 May 2023. 
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ขั้นตอนการเข้าจดทะเบียนที่ง่ายกว่าส าหรับกิจการที่ต้องการจดทะเบียนซื้อขายต่อสาธารณะและเปิดกว้าง
ส าหรับกิจการจากต่างประเทศ  
  รูปแบบการก ากับดูแลของตลาดหลักทรัพย์ AIM ตั้งอยู่บนแนวทางการก ากับดูแลแบบ “comply-
or-explain” คือ ปฏิบัติตามหรืออธิบาย ซึ ่งรูปแบบนี้มักใช้ในการก ากับดูแลกิจการหรือบรรษัทภิบาล 
(Corporate Governance) และการก ากับดูแลทางการเงิน โดยแทนที่หน่วยงานก ากับดูแลของภาครัฐ 
(Financial Reporting Council : FRC) จะก าหนดกฎหมายที่มีผลผูกพัน กลับก าหนดหลักปฏิบัติ (Code) 
แทน ซึ่งบริษัทอาจปฏิบัติตามหลักปฏิบัติที่ก าหนดหรือหากไม่ปฏิบัติตาม จะต้องอธิบายต่อสาธารณะว่าเหตุใด
จึงไม่ปฏิบัติตาม โดยจุดประสงค์ของแนวทาง “comply-or-explain” คือ เพ่ือให้นักลงทุนในตลาดตัดสินใจว่า
ชุดของมาตรฐานการก ากับดูแลกิจการหรือหลักธรรมาภิบาล (Corporate Governance Code) ที่บริษัทเลือก
มาปฏิบัตินั้นเหมาะสมกับบริษัทหรือไม่ เนื่องจากบริษัทอาจปฏิบัติเบี่ยงเบนไปจากมาตรฐาน แนวทางนี้ปฏิเสธ
หลักการที่ว่า "one size fits all" หรือหนึ่งขนาดเหมาะกับทุกคน กล่าวคือ เกณฑ์ที่ถูกก าหนดออกมาไม่ได้
เหมาะสมกับบริษัททุกบริษัท ดังนั้นบริษัทที่จะเข้าจดทะเบียนใน AIM หรือบริษัทท่ีจดทะเบียนใน AIM แล้ว จึง
ต้องปฏิบัติตาม AIM Rules for Companies ไม่ใช่ Listing Rules  
  เกณฑ์ส าหรับบริษัทในการเข้าซื้อขายใน AIM (AIM Rules for Companies : AIM Rules)   
  เกณฑท์างการเงิน 
  ตลาดหลักทรัพย์ AIM ไม่มีข้อก าหนดในการพิจารณามูลค่าขั้นต ่าของมูลค่าหลักทรัพย์ตามราคา
ตลาด ยกเว้นกรณีบริษัทที่เป็นบริษัทประเภท "investing companies" จะต้องระดมเงินสดได้อย่างน้อย 6 
ล้านปอนด์ (ประมาณ 8.08 ล้านดอลลาร์สหรัฐ) ผ่านการระดมทุนโดยการเสนอขายตราสารทุนหรือระดมทุน
ได้ทันทีก่อนที่จะเข้าสู่การซื้อขายใน AIM อย่างไรก็ตามทุกบริษัทต้องมีเงินทุนหมุนเวียนเพียงพอส าหรับการ
ประกอบการในปัจจุบัน อย่างน้อย 12 เดือนนับแตว่ันที่ตลาดหลักทรัพย์รับหุ้นเข้าซื้อขายใน AIM 
  เกณฑอ่ื์น ๆ เบื้องต้น 
  - บริษัทไม่จ าเป็นต้องมีประวัติการซื้อขายหลักทรัพย์มาก่อน 
  - บริษัทไม่จ าเป็นต้องมีประวัติการด าเนินงานว่ามีการด าเนินงานมาเป็นระยะเวลาเท่าใด 
  - บริษัทไม่จ าเป็นต้องมีระยะเวลาต่อเนื่องในการบริหารงานของทีมบริหาร 
  - บริษัทไม่ต้องจัดท าหนังสือชี ้ชวน (prospectus) ส่งให้ UK Financial Conduct Authority 
(FCA) อนุมัติเพื ่อด าเนินการเสนอขายหลักทรัพย์ใน AIM แต่ต้องจัดท าเอกสารการสมัคร (Admission 
Document) เพื่อส่งให้ LSE พิจารณาข้อมูล โดย Admission Document จะต้องมีข้อมูลส าคัญตามที่ AIM 
Rules ก าหนด เช่น  
  (1) งบการเงินที่ผ่านการตรวจสอบแล้วส าหรับ 3 ปีบัญชีล่าสุด (หรือน้อยกว่า หากบริษัทเปิด
ด าเนินการน้อยกว่า 3 ปี) และรายงานการตรวจสอบในแต่ละปี 
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  (2) ข้อมูลยืนยันว่าบริษัทมีเงินทุนหมุนเวียนเพียงพอส าหรับการประกอบการในปัจจุบัน อย่างน้อย 
12 เดือนนับแต่วันที่ตลาดหลักทรัพย์รับหุ้นเข้าซื้อขาย 
  (3) รายละเอียดของผู้ถือหุ้นที่มีนัยส าคัญ (บุคคลใด ๆ ที่ถือหุ้น 3% ขึ้นไปในหลักทรัพย์ประเภทใด ๆ) 
  (4) ข้อมูลเฉพาะที่เก่ียวข้องกับกรรมการแต่ละคน 
  (5) รายละเอียดของ Corporate Governance Code ที่คณะกรรมการบริษัทตัดสินใจน ามาใช้กับ
บริษัท วิธีการที่บริษัทปฏิบัติตามหลักปฏิบัตินั้น และหลักปฏิบัติที่บริษัทปฏิบัติแตกต่างไปพร้อมค าอธิบายและ
เหตุผลในการท าเช่นนั้น  
  (6) ทรัพย์สินและหนี้สิน ฐานะการเงิน ก าไรขาดทุนของบริษัท 
  เกณฑม์าตรฐานการบัญชี   
  - บริษัทที่จัดตั้งในสหราชอาณาจักร ต้องจัดท าบัญชีโดยปฏิบัติตามมาตรฐาน International 
Accounting Standards (IAS) ของสหราชอาณาจักร ส าหรับปีการเงินที ่เริ ่มต้นภายในหรือหลังวันที ่ 1 
มกราคม 2021 ส่วนบริษัทที ่ม ีป ีการเง ินซึ ่งเร ิ ่มต้นก่อนวันที ่ 1 มกราคม 2021 สามารถใช้มาตรฐาน 
International Accounting Standards (EU IAS) ของสหภาพยุโรปต่อไปจนกว่าจะสิ ้นสุดระยะเวลาการ
เปลี่ยนผ่านระหว่างสหราชอาณาจักรและสหภาพยุโรป 
  - บริษัทที ่จ ัดตั ้งในประเทศสมาชิกเขตเศรษฐกิจยุโรป (European Economic Area : EEA)  
การจัดท าบัญชีต้องจัดท าตามมาตรฐาน (EU IAS) เว้นแต่บริษัทจะไม่ใช่บริษัทแม่ ซึ่งในกรณีนี้อาจจัดท าบัญชี
ตามมาตรฐาน IAS หรือมาตรฐานการบัญชีตามกฎหมายของประเทศท่ีบริษัทนั้นจัดตั้ง 
  - บริษ ัทที ่จ ัดต ั ้งนอก EEA อาจจัดท าบ ัญชีตามมาตรฐาน IAS, US Generally Accepted 
Accounting Principles (US GAAP), Canadian Generally Accepted Accounting Principles 
(Canadian GAAP), Australian International Financial Reporting Standards (Australian IFRS) or 
Japanese Generally Accepted Accounting Principles (Japanese GAAP) ทั ้งน ี ้  ข ้อม ูลทางการเงิน
ย้อนหลัง 3 ปีล่าสุดที่มีอยู่ใน Admission Document ของบริษัทจะต้องแสดงในรูปแบบที่สอดคล้องกับข้อมูล
ที่จะน ามาใช้ในการเผยแพร่บัญชีประจ าปีครั้งถัดไปของบริษัท 
  - งบการเงินที่เปิดเผยใน Admission Document ต้องเป็นงบการเงินที่ผ่านการตรวจสอบแล้วส าหรับ 
3 ปีบัญชีล่าสุด (หรือน้อยกว่านั้น หากบริษัทด าเนินการน้อยกว่า 3 ปี) และรายงานผู้สอบบัญชีในแต่ละปี 
  มาตรฐานการก ากับดูแลกิจการ (Corporate Governance Code) 
  บริษัทจะต้องระบุใน Admission Document และบนเว็บไซต์ของบริษัทถึงมาตรฐานการก ากับ
ดูแลกิจการหรือหลักธรรมาภิบาลที่คณะกรรมการบริษัทตัดสินใจที่จะน ามาใช้ วิธีการที่บริษัทปฏิบัติตามหลัก
ปฏิบัตินั้นและจุดทีป่ฏิบัติต่างออกไปจากมาตรฐานการก ากับดูแลกิจการที่เลือก รวมถึงค าอธิบายและเหตุผลใน
การปฏิบัติที่ต่างออกไป 
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  ทั้งนี้ The Quoted Companies Alliance (QCA) ได้เผยแพร่ชุดแนวทางการก ากับดูแลกิจการ 
โดยความสมัครใจ ส าหรับบริษัทขนาดเล็กและขนาดกลางซึ่งรวมถึงบริษัทที่จะเข้าซื้อขายใน AIM โดยชุดแนว
ทางการก ากับดูแลกิจการนี้มีหลักการก ากับดูแลกิจการ 10 ข้อที่บริษัทควรปฏิบัติตาม และค าแนะน าทีละ
ขั ้นตอนเกี ่ยวกับวิธีการน าแนวทางมาใช้อย่างมีประสิทธิภาพ หลักการบางส่วนถูกน ามาจาก (The UK 
Corporate Governance Code) ซึ่งใช้กับบริษัทที่เข้าจดทะเบียนใน Main Market โดยแนวทางการก ากับ
ดูแลกิจการให้ค าแนะน าในเรื่อง ดังต่อไปนี้ : 
  - ความเป็นผู้น าของคณะกรรมการบริษัทและวัตถุประสงค์ของบริษัท 
  - การแบ่งความรับผิดชอบ 
  - องค์ประกอบ การสืบทอด และการประเมินผล 
  - การตรวจสอบ ความเสี่ยง และการควบคุมภายใน 
  - ค่าตอบแทน 
  ทุกบริษัทที่จะเข้าซื้อขายในตลาดหลักทรัพย์ AIM จะต้องแต่งตั้งที่ปรึกษาที่เรียกว่า Nominated 
Adviser (Nomads) ให้ท าหน้าที่ตรวจสอบและสอบทานบริษัทอย่างละเอียดรอบครอบ เพ่ือให้มั่นใจว่าบริษัท 
มีคุณสมบัติครบถ้วนและเหมาะสมที่จะเข้าซื้อขายใน AIM นอกจากนี้ยังท าหน้าที่ติดต่อประสานงานกับ 
ตลาดหลักทรัพย์และที่ปรึกษาอื่น ๆ ของบริษัท รวมทั้งคอยให้ค าแนะน าให้บริษัทปฏิบัติให้เป็นไปตาม AIM 
Rules ต่าง ๆ เช่น การเปิดเผยข้อมูลและการท าธุรกรรม Nomads จะต้องท าหน้าที่ตลอดเวลาที่บริษัทยัง
ด ารงอยู่ ดังนั้นจึงเป็นเรื่องส าคัญที่บริษัทจะต้องพิจารณาเลือก Nomads อย่างรอบคอบ ทั้งนี้ Nomads อาจ
อยู่ในสังกัดเดียวกันกับนายหน้า (Broker) ที่บริษัทเลือกใช้ก็ได้ โดย Nomads อาจเป็นที่ปรึกษาทางการเงิน 
นักบัญชี หรือนายหน้า แต่อย่างไรก็ตาม Nomads จะต้องได้รับการอนุมัติจาก LSE ก่อนท าหน้าที่ 
  นอกจากการแต่งตั้ง Nomads บริษัทจะต้องแต่งตั้ง Broker เพื่อให้รับผิดชอบในการอ านวย 
ความสะดวกในการซื้อขายหุ้นของบริษัทในตลาด โดย Broker ต้องใช้ความพยายามอย่างเต็มที่ในการจับคู่
ค าสั ่งซื ้อและขายหุ้นของบริษัท ทั ้งนี ้ Broker ต้องท าหน้าที ่ตลอดเวลาที่บริษัทยังด ารงอยู่เช่นเดียวกับ 
Nomads และ Broker ที่บริษัทแต่งตั้งนี้อาจอยู่ในสังกัดเดียวกันกับ Nomads ก็ได้  
  ภายหลังจากที่บริษัทเข้าซื้อขายในตลาดหลักทรัพย์ AIM แล้ว บริษัทยังคงต้องปฏิบัติตาม AIM 
Rules โดยมีหน้าที่ต้องเปิดเผยข้อมูลต่าง ๆ เช่น 
  - ข้อมูลการถือครองหุ้นในบริษัทหรือผลิตภัณฑ์ทางการเงินที่เกี่ยวข้องกับกรรมการและสมาชิกใน
ครอบครัวของกรรมการ 
  - รายละเอียดของธุรกรรมที่มีขนาดใหญ่ซึ่งบริษัทจะกระท ากับบุคคลหรือกิจการที่เกี่ยวข้อง (ให้
รวมถึงกรรมการ ผู้ถือหุ้นร้อยละ 10 ขึ้นไปและบุคคลที่เกี่ยวข้องกับบุคคลดังกล่าว)  
  - การเปลี่ยนแปลงคณะกรรมการบริษัท, Nomads หรือ Broker 
  - ข้อมูลทีอ่าจส่งผลต่อราคาหุ้นของบริษัท 
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  - งบการเงินประจ าปี ที่ผ่านการตรวจสอบโดยผู้สอบบัญชีโดยต้องเผยแพร่ภายใน 6 เดือนหลังจาก
สิ้นสุดรอบระยะเวลาทางการเงิน 
  - รายงานครึ่งปี ส าหรับรอบระยะเวลา 6 เดือนนับจากวันสิ้นสุดของรอบระยะเวลาทางการเงินที่มี
การเปิดเผยข้อมูลใน Admission Document และอย่างน้อยทุก ๆ 6 เดือนหลังจากนั้น (นอกเหนือจากรอบ
ระยะเวลา 6 เดือนสุดท้าย ก่อนวันที่อ้างอิงทางบัญชีส าหรับบัญชีที่ตรวจสอบประจ าปี) อย่างน้อยท่ีสุด รายงาน
ครึ่งปีต้องมีงบดุล งบก าไรขาดทุน และงบกระแสเงินสด นอกจากนี้ยังต้องมีตัวเลขเปรียบเทียบส าหรับงวดที่
สอดคล้องกันในปีงบการเงินก่อนหน้า รายงานครึ่งปีจะต้องเผยแพร่โดยไม่ชักช้าและไม่ว่าในกรณีใด ๆ จะต้อง
ไม่เกิน 3 เดือนหลังจากสิ้นสุดระยะเวลาที่เกี่ยวข้อง 
  - ข้อมูลการท าธุรกรรมที่มีนัยส าคัญ อย่างเช่นการซื้อทรัพย์สินหรือกิจการ 
  - ข้อมูลอัพเดทประจ าปีในเรื่องของการปฏิบัติตามหลักเกณฑ์การก ากับดูแลกิจการที่บริษัทเลือก
ปฏิบัติ 
  ในส่วนของนักลงทุนที่สามารถลงทุนในตลาดหลักทรัพย์ AIM นั้น อาจเป็นได้ทั้งนักลงทุนสถาบัน 
(Institutional Investors) และนักลงทุนรายย่อย ในกรณีที่เป็นนักลงทุนรายย่อยจะต้องมีบัญชี เงินฝากออม
ทรัพย์ส่วนบุคคล หรือ Individual Savings Account (ISA) เพื่อใช้ในการซื้อขายหลักทรัพย์ ซึ่งโดยปกติแล้ว
จะต้องมเีงินขั้นต ่า 20,000 ปอนดใ์นการเปิดบัญชี  
  ตลาดหลักทรัพย์ AIM ประสบความส าเร็จในการเป็นแหล่งระดมทุนทางเลือกให้กับบริษัทขนาด
เล็กและกิจการ SMEs เป็นอย่างมาก โดย AIM เป็นตลาดระหว่างประเทศที่มีบริษัทจากทุกภาคส่วนและจาก
ทั่วทุกมุมโลกเข้ามาระดมทุน ซึ่งข้อมูล ณ วันที่ 31 ธันวาคม 2021 มูลค่าตลาดรวมของบริษัทที่ซื้อขายบน 
AIM อยู่ที่ประมาณ 149.39 พันล้านปอนด์ (ประมาณ 201.33 พันล้านดอลลาร์สหรัฐ) มีบริษัท 850 แห่งที่ซื้อ
ขายบน AIM ในจ านวนนี้ 668 รายเป็นบริษัทในประเทศ และ 182 รายเป็นบริษัทต่างประเทศ 
 
3.4  กฎหมายและมาตรการทางกฎหมายที่เกี่ยวข้องกับการระดมทุนของวิสาหกิจขนาดกลางและขนาด
ย่อมในตลาดทุนไทย 
  กิจการ SMEs ในประเทศไทยมีสัดส่วนกว่า 99% ของกิจการทั้งหมด ซึ่งกิจการเหล่านี้ก่อให้เกิด 
การจ้างงานเป็นจ านวมาก ภาครัฐจึงได้เล็งเห็นถึงความส าคัญของ SMEs และปัญหาในการเข้าถึงแหล่งเงินทุน
ทางเลือกท่ีไม่ใช่การกู้ยืมเงินจากสถาบันการเงิน แม้ว่าตลาดทุนในประเทศจะมีตลาดหลักทรัพย์ SET และ mai 
แต่กิจการ SMEs เป็นกิจการขนาดเล็กที่ยังไม่มีคุณสมบัติเพียงพอที่จะเข้าจดทะเบียนในสองกระดานดังกลา่ว 
จึงท าให้เกิดแนวคิดในการจัดตั้งตลาดหลักทรัพย์ไลฟ์เอ็กซ์เช้นจ์ (LiVE Exchange) เพื่อเป็นตลาดทางเลือก
ส าหรับ SMEs ในการซื้อขายหุ้น ทั้งนี้จะเห็นได้ว่า SMEs ของไทยมีปัญหาในการพ่ึงพาแหล่งเงินทุนแบบดั้งเดิม
จากธนาคารเช่นเดียวกับ SMEs ในประเทศเกาหลีใต้ และกรณีของการมีกระดานซื้อขายอยู่แล้ว แต่ไม่เหมาะ
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กับกิจการที่มีขนาดเล็กท าให้ต้องมีการเปิดกระดานทางเลือกเพื่อสนับสนุนกิจการเหล่านี้โดยเฉพาะ เป็น
แนวคิดท่ีประเทศไทย เกาหลีใต้ ฮ่องกงและสหราชอาณาจักรมีเหมือนกัน 
  กฎหมายแพ่งและพาณิชย์เป็นกฎหมายพื้นฐานที่เกี ่ยวข้องกับการระดมทุนของ  SMEs ตั้งแต่ 
การเริ่มต้นจัดตั้งองค์กรธุรกิจไม่ว่าจะเป็นในรูปแบบของห้างหุ้นส่วนประเภทต่าง ๆ หรือบริษัทจ ากัด ในส่วน
ของบริษัทจ ากัดนั้น แม้ว่าจะตั้งขึ้นด้วยการแบ่งทุนเป็นหุ้นซึ่งมีมูลค่าเท่า ๆ กัน ออกขายให้แก่ผู้เริ่มก่อการ  
และผู้ที่สนใจเข้าชื่อซื้อหุ้น แต่บริษัทจ ากัดไม่สามารถระดมทุนโดยการเสนอขายหุ้นให้แก่ประชาชนทั่วไป
โดยตรงได้ เนื่องจาก มาตรา 1102 ก าหนดห้ามไม่ให้ชี้ชวนประชาชนให้ซื้อหุ้น นอกจากนี้บริษัทจ ากัดก็ไม่
สามารถระดมทุนโดยการออกหุ้นกู้และเสนอขายแก่ประชาชนทั่วไปได้โดยตรงเช่นกันเนื่องจาก มาตรา 1229 
ก าหนดไว้ว่า บริษัทจ ากัดจะออกหุ้นกู้ไม่ได้ ทั้งนี้ในการเชิญชวนหรือเสนอขายหุ้นต่อประชาชนในวงกว้าง
รวมทั้งการเสนอขายหุ้นกู้ ได้มีการก าหนดหลักเกณฑ์ไว้เป็นการเฉพาะในกฎหมายว่าด้วยหลักทรัพย์และตลาด
หลักทรัพย์ นั่นคือ พระราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ พ.ศ. 2535 (พ.ร.บ. หลักทรัพย์ฯ) ซึ่ง
ก าหนดให้บริษัทจ ากัดท่ีจะเสนอขายหุ้น74หรือหุ้นกู7้576ต้องปฏิบัติให้เป็นไปตามหลักเกณฑ์ท่ีประกาศก าหนด 
  ทั้งนี้ในกรณีที่บริษัทจ ากัดอยากเพิ่มทุนด้วยการออกหุ้นใหม่ มาตรา 1222 77 ก าหนดให้บริษัท
จ ากัดต้องเสนอขายหุ้นให้แก่ผู้ถือหุ้นเดิมตามสัดส่วน ดังนั้นหากกิจการต้องการระดมทุนจากบุคคลภายนอกท่ี
ไม่ใช่ผู้ถือหุ้น กิจการจะต้องเสนอขายหุ้นให้แก่ผู้ถือหุ้นของตนเองก่อนแล้วจึงให้ผู้ถือหุ้นเสนอขายหุ้นให้แก่ผู้
ลงทุนอื่นอีกทอดหนึ่ง 
  กรณีที่ SMEs จัดตั้งขึ ้นในรูปแบบของบริษัทมหาชนจ ากัด SMEs จะต้องปฏิบัติตามกฎหมาย
เฉพาะที่ว่าด้วยบริษัทมหาชน นั่นคือ พระราชบัญญัติบริษัทมหาชนจ ากัด พ.ศ. 2535 (พ.ร.บ. บริษัทมหาชนฯ) 
โดย พ.ร.บ. บริษัทมหาชนฯ มีขึ้นเพื่ออ านวยความสะดวกต่อการประกอบธุรกิจการค้าและอุตสาหกรรมในรูป
บริษัทมหาชนจ ากัด ช่วยส่งเสริมการจัดตั้งหรือการด าเนินการของบริษัทมหาชนจ ากัดให้เป็นไปโดยคล่องตัวขึ้น 
รวมถึงสามารถน าหุ้นของบริษัทออกขายให้ประชาชนทั่วไปได้และเนื่องจากการเสนอขายหุ้ นและหุ้นกู ้ต่อ
ประชาชนเป็นส่วนที่อยู่ภายใต้การก ากับดูแลของกฎหมายว่าด้วยหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์โดยเฉพาะ 
มาตรา 24 แห่งพ.ร.บ. บริษัทมหาชนฯ จึงก าหนดให้การเสนอขายหุ้นต่อประชาชนหรือบุคคลใด ๆ ให้เป็นไป

 

 74 ประกาศคณะกรรมการก ากับตลาดทุน ที่ ทจ.8/2558 เรื่อง หลักเกณฑ์ เง่ือนไข และวิธีการในการเสนอขายหุ้น
ของบริษัทจ ากัดโดยผู้ถือหุ้น ลงวนัท่ี 2 เมษายน พ.ศ. 2558 
 75 ประกาศคณะกรรมการก ากับตลาดทุน ที่ ทจ.15/2565 เรื่อง การขออนุญาตและการอนุญาตให้เสนอขายตราสารหนี้
ที่ออกใหม่ต่อประชาชนเป็นการทัว่ไป ลงวันที่ 23 กันยายน พ.ศ. 2565 
 76 ประกาศคณะกรรมการก ากับตลาดทุน ที่ ทจ.16/2565 เรื่อง การขออนุญาตและการอนุญาตให้เสนอขายตราสารหนี้
ที่ออกใหม่ต่อบุคคลในวงจ ากัด และการเสนอขายหุ้นกู้แปลงสภาพตอ่บุคคลที่มีลักษณะเฉพาะ ลงวันท่ี 23 กันยายน พ.ศ. 
2565 
 77 มาตรา 1222 วรรคหนึ่ง แห่งประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์ บัญญัติว่า “บรรดาหุ้นท่ีออกใหม่นั้น ต้องเสนอ
ให้แก่ผู้ถือหุ้นท้ังหลายตามส่วนจ านวนหุ้นซึ่งเขาถืออยู่”   
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ตามกฎหมายว่าด้วยหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ รวมทั้งเรื่องของการเสนอขายหุ้นกู้ 78ต่อประชาชนก็ให้
เป็นไปตามกฎหมายว่าด้วยหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์เช่นกัน  
 3.4.1  พระราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ พ.ศ. 2535   
  กฎหมายว่าด้วยหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์เป็นกฎหมายเฉพาะที่มุ่งพัฒนาและก ากับดูแล  
ตลาดหลักทรัพย์รวมทั้งคุ้มครองประโยชน์ของผู้ลงทุน โดยในการก ากับดูแลแบ่งออกได้เป็นหลายมิติ เช่น  
การเป็นผู้ออกและเสนอขายหลักทรัพย์ การเป็นผู ้ประกอบธุรกิจหลักทรัพย์หรือตัวกลางในการซื ้อขาย
หลักทรัพย์ และการเป็นผู้ลงทุน ดังนั้นเพื่อที่จะทราบว่าหลักทรัพย์ครอบคลุมถึงตราสารใดบ้างจึงต้องท าความ
เข้าใจความหมายของค าว่า “หลักทรัพย”์ ก่อน 
  3.4.1.1  ความหมายของค าว่า “หลักทรัพย์”  
  ในการก ากับดูแลการออกและเสนอขายหลักทรัพย์ พ.ร.บ. หลักทรัพย์ฯ ได้ก าหนดค านิยามของค า
ว่าหลักทรัพย์ไว้ในมาตรา 4 ดังนี้   
  “หลักทรัพย์” หมายความว่า    
  (1) ตั๋วเงินคลัง 
  (2) พันธบัตร 
  (3) ตั๋วเงิน 
  (4) หุ้น 
  (5) หุ้นกู้ 
  (6) หน่วยลงทุนอันได้แก่ ตราสารหรือหลักฐานแสดงสิทธิในทรัพย์สินของกองทุนรวม 
  (7) ใบส าคัญแสดงสิทธิที่จะซื้อหุ้น 
  (8) ใบส าคัญแสดงสิทธิที่จะซื้อหุ้นกู้ 
  (9) ใบส าคัญแสดงสิทธิที่จะซื้อหน่วยลงทุน 
  (10) ตราสารอื่นใดท่ีคณะกรรมการ ก.ล.ต. ก าหนด 
  หากพิจารณาจากความหมายจะเห็นว่า “หลักทรัพย์” มีความหมายกว้างมากกว่าแค่ “หุ้น” โดย 
รวมถึงตราสารอื่น เช่น หุ้นกู้ ใบส าคัญแสดงสิทธิประเภทต่าง ๆ หรือตราสารอื่นใดที่คณะกรรมการ ก.ล.ต. 
ก าหนดด้วย อย่างเช่น ใบทรัสต์ ใบส าคัญแสดงสิทธิอนุพันธ์ (Derivative Warrants : DW) หรือใบแสดงสิทธิ
ในผลประโยชน์ที่เกิดจากหลักทรัพย์อ้างอิง ทั้งนี้ หากตราสารใดไม่เข้าตามนิยามข้างต้นไม่ถือว่าเป็นหลักทรัพย์ 
จึงไม่ตกอยู่ภายใต้การก ากับดูแลที่ต้องท าตามกฎเกณฑ์ของพ.ร.บ. หลักทรัพย์ฯ  

 

 78 มาตรา 145 วรรคหนึ่ง แห่งพระราชบัญญัติบริษัทมหาชนจ ากัด พ.ศ. 2535 บัญญัติว่า “การกู้เงินของบริษัทโดย
การออกหุ้นกู้เพื่อการเสนอขายต่อประชาชน ให้เป็นไปตามกฎหมายว่าด้วยหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์และให้น ามาตรา 
25 มาใช้บังคับโดยอนุโลม” 
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  ในการระดมทุนโดยการออกและเสนอขายหลักทรัพย์ของกิจการ SMEs นอกจากค าว่า “หุ้น” ซึ่ง
เป็นหลักทรัพย์ประเภทหนึ่งแล้ว ยังมีหลักทรัพย์ที่เก่ียวข้องอีกประเภทนั่นคือ หุ้นกู้ โดยมาตรา 4 ได้ก าหนดค า
นิยามของค าว่าหุ้นกู้ไว้ว่า 
  “หุ้นกู้” หมายความว่า ตราสารแห่งหนี้ไม่ว่าจะเรียกชื่อใดที่แบ่งเป็นหน่วยแต่ละหน่วยมีมูลค่า
เท่ากันและก าหนดประโยชน์ตอบแทนไว้เป็นการล่วงหน้าในอัตราเท่ากันทุกหน่วย โดยบริษัทออกให้แก่ผู้ให้
กู้ยืมเงินหรือผู้ซื้อ เพ่ือแสดงสิทธิที่จะได้รับเงินหรือผลประโยชน์อื่นของผู้ถือตราสารดังกล่าวแต่ไม่รวมถึงตั๋วเงิน   
  หุ้นกู้เป็นตราสารแห่งหนี้ที่ออกมาเพื่อกู้ยืมเงินจากประชาชนและสามารถซื้อขายเปลี่ยนมือได้
เช่นเดียวกันกับหุ้น โดยผู้ซื้อหรือผู้ถือหุ้นกู้จะมีสถานะเป็นเจ้าหนี้ของกิจการ ทั้งนี้ ความหมายของหุ้นกู้ตาม
พ.ร.บ. หลักทรัพย์ฯ มีความหมายกว้าง โดยไม่ได้หมายถึงแค่ตราสารแห่งหนี้ที่เรียกว่าหุ้นกู้เท่านั้น แต่ยังรวมถึง
ตราสารแห่งหนี้ทุกชนิดที่ไม่ว่าจะเรียกชื่อใด ซึ่งมีการแบ่งเป็นหน่วย โดยแต่ละหน่วยมีมูลค่าเท่ากัน และมีการ
ก าหนดประโยชน์ตอบแทนไว้เป็นการล่วงหน้าในอัตราเท่ากันทุกหน่วย ดังนั้นตราสารหนี้ที่มีลักษณะดังกล่าว
ข้างต้นจะถือว่าเป็นหุ้นกู้ตาม พ.ร.บ. หลักทรัพย์ฯ ทั้งสิ้น 
  มาตรา 4 ยังได้ก าหนดความหมายของ “บริษัท” ไว้ หมายความว่า  บริษัทจ ากัด บริษัทมหาชน
จ ากัด และให้หมายความรวมถึง องค์การมหาชน องค์การบริหารส่วนจังหวัด เทศบาล กรุงเทพมหานคร เมือง
พัทยา และองค์กรปกครองส่วนท้องถิ่นอ่ืนที่มีกฎหมายก าหนดให้เป็นองค์กรปกครองส่วนท้องถิ่นรูปแบบพิเศษ 
หน่วยงานหรือองค์การของรัฐบาลต่างประเทศ องค์การระหว่างประเทศ และนิติบุคคลตามกฎหมาย
ต่างประเทศ นิติบุคคลอื่นที่มีกฎหมายเฉพาะจัดตั้งขึ้น และผู้ออกหลักทรัพย์ที่จัดตั้งขึ้นในรูปแบบอื่นใดตามท่ี
คณะกรรมการ ก.ล.ต. ประกาศก าหนด   
  3.4.1.2  การเสนอขายหุ้นของบริษัทจ ากัด 
  มาตรา 34 แห่งพ.ร.บ. หลักทรัพย์ฯ ก าหนดห้ามไม่ให้บริษัทจ ากัดตามประมวลกฎหมายแพ่งและ
พาณิชย์ เสนอขายหุ้นเป็นการทั่วไปหรือต่อบุคคลในวงกว้าง  ไม่ว่าจะเป็นการเสนอขายโดยบริษัทจ ากัด 
ที่ออกหุ้นนั้นเองหรือผู้ถือหุ้นของบริษัทดังกล่าว เว้นแต่จะได้รับยกเว้นหรือปฏิบัติตามหลักเกณฑ์ เงื่อนไข และ
วิธีการที่คณะกรรมการก ากับตลาดทุนประกาศก าหนด7980 
  3.4.1.3  การขออนุญาตเสนอขายหลักทรัพย์ที่ออกใหม่  
  บริษัทผู้ออกหลักทรัพย์จะเสนอขายหลักทรัพย์ได้ต่อเมื่อ บริษัทผู้ออกหลักทรัพย์ได้รับอนุญาตจาก
ส านักงาน ก.ล.ต. รวมทั้งแบบแสดงรายการข้อมูลการเสนอขายหลักทรัพย์และร่างหนังสือชี้ชวนจะต้องมีผล  
ใช้บังคับแล้ว จึงจะสามารถเสนอขายหลักทรัพย์ต่อประชาชนได้ โดยมีการบัญญัติหลักเกณฑ์ดังกล่าวไว้ดังนี้   

 

 79 ประกาศคณะกรรมการก ากับตลาดทุน ที่ ทจ.8/2558 เรื่อง หลักเกณฑ์ เง่ือนไข และวิธีการในการเสนอขายหุ้น
ของบริษัทจ ากัดโดยผู้ถือหุ้น ลงวนัท่ี 2 เมษายน พ.ศ. 2558 
 80 ประกาศคณะกรรมการก ากับตลาดทุน ที่ ทจ. 1/2563 เรื่อง การยกเว้นการเสนอขายหุ้นของวิสาหกจิเพื่อสังคมที่
เป็นบริษัทจ ากัดท่ีกระท าเป็นการทั่วไปหรือต่อประชาชนในวงกว้าง ลงวันท่ี 10 มกราคม พ.ศ. 2563 
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  มาตรา 33 แห่งพ.ร.บ. หลักทรัพย์ฯ ก าหนดห้ามไม่ให้บริษัทเสนอขายหลักทรัพย์ที่ออกใหม่ 
ประเภทหุ้น หุ้นกู้ ตั๋วเงิน ใบส าคัญแสดงสิทธิที่จะซื้อหุ้น ใบส าคัญแสดงสิทธิที่จะซื้อหุ้นกู้ และหลักทรัพย์อ่ืนใด 
ที่คณะกรรมการ ก.ล.ต. ก าหนด เว้นแต่  
  (1) เป็นการเสนอขายหลักทรัพย์ที่เข้าลักษณะที่ส านักงาน ก.ล.ต. ก าหนดว่าไม่ก ากับดูแลหรือ  
ไม่ต้องมายื่นขออนุญาตออกและเสนอขาย 
  (2) ได้รับอนุญาตจากส านักงาน ก.ล.ต. และปฏิบัติให้เป็นไปตามเงื่อนไขและวิธีการยื่นแบบแสดง
รายการข้อมูลการเสนอขายหลักทรัพย์และร่างหนังสือชี้ชวนตามที่ก าหนดในมาตรา 65 หรือ 
  (3) เป็นการเสนอขายหลักทรัพย์ที่ออกใหม่ทั้งหมดโดยบริษัทมหาชนจ ากัดต่อผู้ถือหุ้นตามสัดสว่น
การถือหุ้น โดยได้รับช าระราคาเต็มมูลค่าที่เสนอขายจากผู้ถือหุ้น 
  มาตรา 35 แห่งพ.ร.บ. หลักทรัพย์ฯ ก าหนดให้การขอเสนอขายหลักทรัพย์ที ่ออกใหม่และ 
การอนุญาตตามมาตรา 33 ต้องเป็นไปตามหลักเกณฑ์ เงื่อนไข และวิธีการที่คณะกรรมการก ากับตลาดทุน
ประกาศก าหนด โดยคณะกรรมการก ากับตลาดทุนอาจประกาศก าหนดรายละเอียดในเรื่องต่าง ๆ เช่น 
ระยะเวลาในการเสนอขายหลักทรัพย์ การจอง การจัดจ าหน่ายและการจัดสรรหลักทรัพย์ หรือเงื่อนไขที่จ าเป็น
ในการรักษาผลประโยชน์ของประชาชนผู้ลงทุน   
  มาตรา 65 แห่งพ.ร.บ. หลักทรัพย์ฯ ก าหนดให้การเสนอขายหลักทรัพย์ต่อประชาชนหรือบุคคลใด 
ๆ จะกระท าได้ต่อเมื่อผู้เริ่มจัดตั้งบริษัทมหาชนจ ากัด บริษัท หรือเจ้าของหลักทรัพย์ได้ยื่นแบบแสดงรายการ
ข้อมูล การเสนอขายหลักทรัพย์และร่างหนังสือชี้ชวนต่อส านักงานและแบบแสดงรายการข้อมูลการเสนอขาย
หลักทรัพย ์และร่างหนังสือชี้ชวนดังกล่าวมีผลใช้บังคับแล้ว   
 3.4.2  หลักเกณฑ์การระดมทุนผ่านตลาดหลักทรัพย์ไลฟ์เอ็กซ์เช้นจ์ (LiVE Exchange) 
  3.4.2.1  ประกาศส านักงาน ก.ล.ต.  
  พระราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ พ.ศ. 2535 ได้ก าหนดให้คณะกรรมการ ก.ล.ต.81 
และคณะกรรมการก ากับตลาดทุน82ภายใต้ส านักงาน ก.ล.ต. มีอ านาจหน้าที่ในการออกประกาศ ค าสั่งหรือ
ข้อก าหนดต่าง ๆ ในการก ากับดูแลการออกและเสนอขายหลักทรัพย์ และให้อ านาจคณะกรรมการตลาด

 

 81 มาตรา 14 แห่งพระราชบญัญัตหิลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ พ.ศ. 2535 บัญญัติว่า “ให้คณะกรรมการ ก.ล.ต. มี
อ านาจหน้าที่วางนโยบายการส่งเสริมและพัฒนาตลอดจนก ากับดูแลในเรื่องหลักทรัพย์ ธุรกิจหลักทรัพย์ ตลาดหลักทรัพย์ ศูนย์ซื้อ
ขายหลักทรัพย์ การออกหรือเสนอขายหลักทรัพย์ต่อประชาชน อ านาจดังกล่าวให้รวมถึง   
 (1) ออกระเบียบ ข้อบังคับ ประกาศ ค าสั่ง หรือข้อก าหนดตามพระราชบัญญัตินี้…” 
 82 มาตรา 16/6 แห่งพระราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ พ.ศ. 2535 ว่า “ให้คณะกรรมการก ากับตลาดทุนมี
อ านาจหน้าที่ในการปฏิบัติการเพื่อให้เป็นไปตามพระราชบัญญัตินี้และกฎหมายอื่น โดยต้องรับผิดชอบต่อคณะกรรมการ ก.ล.ต. 
 (1) ออกระเบียบ ข้อบังคับ ประกาศ ค าสั่ง หรือข้อก าหนดในเรื่องการประกอบธุรกิจหลักทรัพย์ การออกและเสนอขาย
หลักทรัพย์ ตลาดหลักทรัพย์ ศูนย์รับฝากหลักทรัพย์ ส านักหักบัญชี …” 
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หลักทรัพย์83 ในการควบคุมดูแลการด าเนินงานของตลาดหลักทรัพย์โดยออกหลักเกณฑ์ เงื่อนไขและวิธีการ
เกี่ยวกับการรับและเพิกถอนหลักทรัพย์จดทะเบียน จึงเป็นที่มาของการออกประกาศเพื่อก าหนดหลักเกณฑ์
ต่าง ๆ ที่เป็นเกณฑ์เกี่ยวกับการรับหลักทรัพย์เข้าจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์และเกณฑ์เฉพาะส าหรับการ
เสนอขายหุ้นและหุ้นกู้ต่อบุคคลในวงจ ากัดของ SMEs ดังต่อไปนี้ 
  1) ประกาศคณะกรรมการก ากับตลาดทุน ที ่ ทจ . 17/2563 เรื ่อง การเสนอขายหลักทรัพย์ 
ที่ออกใหม่ต่อบุคคลในวงจ ากัดโดยวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดย่อม 
  ประกาศฉบับนี ้ก าหนดให้ SMEs ตามกฎหมายว่าด้วยการส่งเสริมวิสาหกิจขนาดกลางและ 
ขนาดย่อม ซึ่งเป็นบริษัทจ ากัดที่เข้าร่วมโครงการส่งเสริมการระดมทุนผ่านตลาดทุนสามารถเสนอขายหุ้นหรือ
หุ้นกู้แปลงสภาพให้แก่บุคคลในวงจ ากัดได้ โดยลักษณะของการเสนอขายต่อบุคคลในวงจ ากัด หมายถึง การ
เสนอขายในลักษณะใดลักษณะหนึ่งดังต่อไปนี้   
  (1) การเสนอขายหลักทรัพย์ที่ออกใหม่โดยวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดย่อมต่อบุคคลที่เข้า
ลักษณะใดลักษณะหนึ่งดังนี้ 
  (ก) ผู้ลงทุนสถาบัน นิติบุคคลร่วมลงทุน กิจการเงินร่วมลงทุน หรือผู้ลงทุนที่มีลักษณะเฉพาะ 
  (ข) กรรมการหรือพนักงาน และให้รวมถึงการเสนอขายต่อบุคคลใด ๆ เพื่อให้กรรมการหรือ
พนักงานได้รับประโยชน์จากหลักทรัพย์ที่เสนอขายนั้นในที่สุด   
  (2) การเสนอขายหลักทรัพย์ที ่ออกใหม่โดยวิสาหกิจขนาดกลางต่อผู้ลงทุนโดยเฉพาะเจาะจง  
ซึ่งการเสนอขายทุกครั้งรวมกันมีจ านวนผู้ลงทุนไม่เกิน 10 ราย และมีมูลค่ารวมกันทั้งสิ้นไม่เกิน 20 ล้านบาท 
ทั้งนี้ การค านวณมูลค่าการเสนอขายดังกล่าว ให้ถือเอาราคาเสนอขายหลักทรัพย์นั้นเป็นเกณฑ์   
  2) ประกาศคณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ ที่ กจ. 3/2563 เรื่อง การยกเว้น
การยื ่นแบบแสดงรายการข้อมูลการเสนอขายหุ ้นกู ้แปลงสภาพที ่ออกโดยวิสาหกิจขนาดกลางและ  
ขนาดย่อมที่เป็นบริษัทจ ากัด 
  ประกาศฉบับนี ้ก าหนดให้ SMEs ตามกฎหมายว่าด้วยการส่งเสริมวิสาหกิจขนาดกลางและ 
ขนาดย่อม ซึ่งเป็นบริษัทจ ากัดที่เข้าร่วมโครงการส่งเสริมการระดมทุนผ่านตลาดทุนสามารถเสนอขายหุ้นกู้
แปลงสภาพได้โดยได้รับรับยกเว้นการยื่นแบบแสดงรายการข้อมูลและร่างหนังสือชี้ชวนต่อส านักงาน ก .ล.ต. 

 

 83 มาตรา 170 แห่งพระราชบัญญัตหิลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ พ.ศ. 2535 บัญญัติว่า “ให้คณะกรรมการตลาด
หลักทรัพย์มีอ านาจหน้าที่วางนโยบายควบคุมดูแลการด าเนินงานของตลาดหลักทรัพย์ และปฏิบตัิการอื่นใดเพื่อให้เป็นไปตาม
พระราชบัญญัตินี ้
 อ านาจหน้าที่ของคณะกรรมการตลาดหลักทรัพย์ตามวรรคหนึ่งให้รวมถึงการก าหนดระเบียบหรือข้อบังคับในเรื่อง
ดังต่อไปนี ้
 (1) หลักเกณฑ์ เง่ือนไขและวิธีการเกี่ยวกับการรับและเพิกถอนหลักทรัพย์จดทะเบยีน…” 
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ก่อนการเสนอขายหุ้นกู้แปลงสภาพต่อประชาชน ทั้งนี้ การเสนอขายท่ีจะได้รับยกเว้นการยื่นแบบแสดงรายการ
ข้อมูลและร่างหนังสือชี้ชวนต้องมีลักษณะใดลักษณะหนึ่งดังต่อไปนี้ 
  (1) การเสนอขายหุ้นกู้แปลงสภาพที่ออกใหม่ซึ่งไม่ขัดกับข้อจ ากัดการโอนที่ได้ยื่นไว้ต่อส านักงาน 
ในลักษณะใดลักษณะหนึ่งดังต่อไปนี้ 
  (ก) การเสนอขายต่อผู ้ลงทุนสถาบัน นิติบุคคลร่วมลงทุน กิจการเงินร่วมลงทุน หรือผู้ลงทุน  
ที่มีลักษณะเฉพาะ 
  (ข) การเสนอขายต่อกรรมการหรือพนักงาน และให้รวมถึงการเสนอขายต่อบุคคลใด ๆ เพื่อให้
กรรมการหรือพนักงานได้รับประโยชน์จากหลักทรัพย์ที่เสนอขายนั้นในที่สุด 
  (ค) การเสนอขายโดยวิสาหกิจขนาดกลางต่อผู ้ลงทุนโดยเฉพาะเจาะจง ซึ ่งการเสนอขาย  
ทุกครั้งรวมกันมีจ านวนผู้ลงทุนไม่เกิน 10 ราย และมีมูลค่ารวมกันทั้งสิ้นไม่เกิน 20 ล้านบาท ทั้งนี้ การค านวณ
มูลค่าการเสนอขายดังกล่าว ให้ถือเอาราคาเสนอขายหลักทรัพย์นั้นเป็นเกณฑ์   
  (2) การเสนอขายหุ้นกู ้แปลงสภาพในทอดต่อ ๆ ไป ซึ ่งไม่ขัดกับข้อจ ากัดการโอนที่ได้ยื ่นไว้  
ต่อส านักงาน 
  3) ประกาศคณะกรรมการก ากับตลาดทุน ที่ ทจ. 71/2564 เรื่อง การเสนอขายหุ้นที่ออกใหม่โดย
บริษัทมหาชนจ ากัดเพื่อการเป็นบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ไลฟ์เอ็กซ์เช้นจ์ และการเสนอขาย
หลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ไลฟ์เอ็กซ์เช้นจ์ 
  ประกาศฉบับนี ้ก าหนดให้ SMEs ที ่ประสงค์จะเสนอขายหุ้นเพื ่อจะน าหุ้นเข้าจดทะเบียนใน 
ตลาดหลักทรัพย์ไลฟ์เอ็กซ์เช้นจ์ได้ จะต้องเป็นบริษัทประเภทมหาชนจ ากัดและบริษัทดังกล่าวจะสามารถระดม
ทุนโดยการเสนอขายหุ้นที่ออกใหม่ให้แก่ผู้ลงทุนที่เข้าลักษณะตามที่ส านักงาน ก .ล.ต. ก าหนด84 เช่น ธนาคาร
พาณิชย์ กองทุนรวม นิติบุคคลประเภทบรรษัท นิติบุคคลร่วมลงทุน85 กิจการเงินร่วมลงทุน86 ผู้ลงทุนรายใหญ่

 

 84 ภาคผนวกท้ายประกาศคณะกรรมการก ากับตลาดทุนที่ ทจ. 71/2564 เรื่อง การเสนอขายหุ้นที่ออกใหม่โดยบริษัทมหาชน
จ ากัดเพื่อการเป็นบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยไ์ลฟ์เอ็กซ์เช้นจ์ และการเสนอขายหลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพยไ์ลฟ์เอ็กซ์เช้นจ ์
 85 นิติบุคคลร่วมลงทุน (venture capital)  หมายถึง  นิติบุคคลที่จัดตั้งขึ้นตามกฎหมายไทยหรือกฎหมายต่างประเทศ 
โดยมีวตัถุประสงค์เพื่อประกอบธุรกิจการร่วมลงทุนในวิสาหกิจเริ่มตน้ (startup) และจ ากดัลักษณะของผู้ลงทุนไว้เฉพาะผู้
ลงทุนที่มิใช่รายย่อย 
 86 กิจการเงินร่วมลงทุน (private equity)  หมายถึง  กิจการที่จดัตั้งขึ้นตามกฎหมายไทยหรือกฎหมายต่างประเทศ 
และมลีักษณะที่ครบถ้วนดังต่อไปนี้ 
 (1) มีวัตถุประสงค์เพื่อการลงทุนรว่มกันของผู้ลงทุนตั้งแต่ 2 รายขึ้นไป โดยจ ากัดลักษณะของผูล้งทุนไว้เฉพาะ 
ผู้ลงทุนที่มิใช่รายย่อย   
 (2) มีการมอบหมายให้บุคคลหนึ่งบุคคลใดเป็นผู้จดัการเงินทุนและทรัพย์สินท่ีเกดิจากเงินทุน 
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พิเศษหรือผู้ลงทุนรายใหญ่ บุคคลที่มีความสัมพันธ์กับบริษัทในลักษณะของการเป็นผู้ถือหุ้นรายใหญ่ กรรมการ 
ผู้บริหาร หรือพนักงานของบริษัท เป็นต้น 
  4) ประกาศส านักงานคณะกรรมการ ก.ล.ต. ที่ สช. 75/2564 เรื่อง การให้ความเห็นชอบผู้สอบ
บัญชีเพ่ิมเติมเพ่ือการสอบบัญชีของบริษัทที่เสนอขายหุ้นเพ่ือการเป็นบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ไลฟ์
เอ็กซ์เช้นจ์ และบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ไลฟ์เอ็กซ์เช้นจ์ 
  ประกาศฉบับนี้ก าหนดให้ SMEs ที่เสนอขายหุ้นเพื่อจะน าหุ้นเข้าจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์
ไลฟ์เอ็กซ์เช้นจ์จะต้องจัดท างบการเงินโดยใช้ผู้สอบบัญชีที่มีลักษณะครบถ้วน ดังต่อไปนี้ คือ (1) เป็นผู้สอบ
บัญชีรับอนุญาตตามกฎหมายว่าด้วยวิชาชีพบัญชี (2) อยู่ในสังกัดของส านักงานสอบบัญชีที่มีผู้สอบบัญชีที่ได้รับ 
ความเห็นชอบจากส านักงาน ก.ล.ต. และ (3) ส านักงานสอบบัญชีดังกล่าวมีลักษณะตามหลักเกณฑ์ท่ีส านักงาน 
ก.ล.ต. ก าหนด 
  5) ประกาศส านักงานคณะกรรมการ ก.ล.ต. ที่ สธ. 76/2564 เรื่อง หลักเกณฑ์ในรายละเอียด
เกี่ยวกับการติดต่อและให้บริการลูกค้าส าหรับผู้ประกอบธุรกิจหลักทรัพย์ และผู้ประกอบธุรกิจสัญญาซื้อขาย
ล่วงหน้า (ฉบับที่ 12) 
  ประกาศฉบับนี้ก าหนดให้ SMEs ที่จะน าหุ้นเข้าจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ไลฟ์เอ็กซ์เช้นจ์
จะต้องเสนอขายหุ้นที่ออกใหม่ผ่านบริษัทหลักทรัพย์ประเภทการจัดจ าหน่ายหลักทรัพย์ ที่มีใบอนุญาตจัด
จ าหน่ายหลักทรัพย์ 
  3.4.4.2  ข้อบังคับตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
  1) ข้อบังคับตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  (บจ/ร 01-00) เรื ่อง การรับหุ ้นสามัญหรือ 
หุ ้นบุร ิมสิทธิเป็นหลักทรัพย์จดทะเบียน พ.ศ. 2558 และข้อบังคับตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  
(ตม/ร 01-00) เรื ่อง การรับหลักทรัพย์จดทะเบียน การเปิดเผยสารสนเทศ และการเพิกถอนหลักทรัพย์  
จดทะเบียนใน “ตลาดหลักทรัพย์เอ็มเอไอ” พ.ศ. 2563 
  ข้อบังคับของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยทั ้งสองฉบับนี ้ก  าหนดหลักเกณฑ์การรับ  
หุ้นสามัญหรือหุ ้นบุริมสิทธิเข้าจดทะเบียนหรือซื ้อขายใน SET หรือ mai โดยมีการก าหนดมูลค่าฐานะ 
การเงินข้ันต ่าตามเกณฑ์ผลประกอบการ เช่น ต้องมีทุนจดทะเบียนช าระแล้วไม่ต ่ากว่า 50 ล้านบาท ดังนี้ 
 
 
 
 

 

 (3) มีนโยบายการลงทุนในกิจการอื่นผ่านการเข้าท าสัญญาการลงทนุในหุ้นหรือการสนบัสนุนทางการเงินท่ีก่อให้เกิด
สิทธิในการไดม้าซึ่งหุ้นของกิจการนั้นในภายหลัง โดยมสี่วนในการก ากับดูแลแผนธุรกิจ การด าเนินงานหรือการปรบัปรุงการ
ด าเนินงาน หรือการด าเนินการอื่นใดในลักษณะทีส่ะท้อนถึงการมีบทบาทต่อการด าเนินธุรกิจของกิจการดังกล่าว 
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ตารางท่ี 3.4 เกณฑ์การน าหุ้นสามัญเข้าจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  

เกณฑ์ ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET) ตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ (mai) 

เกณฑ์ก าไรสุทธิ 
(Profit Test) 

เกณฑ์มูลค่าหุ้น
ตามราคาตลาด 
(Market Cap) 

เกณฑ์ก าไรสุทธิ 
(Profit Test) 

- 

ทุนช าระแล้ว 
เฉพาะหุ้น

สามัญ 

≥  300 ล้านบาท ≥  50 ล้านบาท 

ส่วนของผู้ถือ
หุ้น 

≥  300 ล้านบาท  
และก่อนเสนอขาย IPO ต้องมีส่วนของผู้ถือ

หุ้น > 0 

≥  50 ล้านบาท  
และก่อนเสนอขาย IPO ต้องมีส่วนของผู้

ถือหุ้น > 0 
ก าไรสุทธิ/

มูลค่า 
หุ้นสามัญตาม 
ราคาตลาด 

- 2-3 ปีรวมกัน ≥  50 
ล้านบาท 

- ปีล่าสุด ≥  30 ล้าน
บาท 

- ≥  7,500 ล้าน
บาท 

- EBIT* ปีล่าสุด 
และงวดสะสม > 

0 

- ปีล่าสุด ≥  10 
ล้านบาท 

- ก าไรสะสมงวด
ล่าสุด > 0 

- 

ผลการ
ด าเนินงาน 

≥3 ปี ≥2 ปี 

 
*EBIT หมายถึง ก าไรก่อนหักต้นทุนทางการเงินและภาษีเงินได้ 
  2) ข้อบังค ับตลาดหลักทร ัพย ์แห ่งประเทศไทย  เร ื ่อง การร ับหุ ้นสามัญเป็นหลักทร ัพย์  
จดทะเบียนใน “ไลฟ์เอ็กซ์เช้นจ์” พ.ศ. 2565 
  ข้อบังคับฉบับนี้ก าหนดหลักเกณฑ์ในการรับหุ้นสามัญของบริษัทมหาชนจ ากัดเข้าจดทะเบียนซื้อ
ขายในตลาดหลักทรัพย์ไลฟ์เอ็กซ์เช้นจ์ โดยก าหนดหลักเกณฑ์ทั้งในส่วนของคุณสมบัติของหุ้นสามัญ คุณสมบัติ
ของผู้ยื่นค าขอ และวิธีการยื่นค าขอและการพิจารณารับหุ้นสามัญ เป็นต้น ทั้งนี้ คุณสมบัติที่ส าคัญของบริษัท
มหาชนจ ากัด คือต้องจัดตั้งขึ้นตามกฎหมายไทยและเป็นกิจการที่เข้าลักษณะเป็นวิสาหกิจขนาดกลางหรือมี
ขนาดใหญ่กว่าวิสาหกิจขนาดกลางขึ้นไป และได้รับอนุญาตให้เสนอขายหุ้นที่ออกใหม่ต่อประชาชนเป็นการ
ทั่วไปจากส านักงาน ก.ล.ต. และแบบแสดงรายการข้อมูลการเสนอขายหลักทรัพย์ต่อประชาชนประเภทหุ้น
และร่างหนังสือชี้ชวนมีผลใช้บังคับแล้ว 
  ทั้งนี้ ผู้ศึกษามีความเห็นว่าในการออกกฎเกณฑ์และมาตรการเพื่อสนับสนุนให้ SMEs สามารถ 
เข้าระดมทุนในตลาดหลักทรัพย์ไลฟ์เอ็กซ์เช้นจ์ตามกฎหมายว่าด้วยหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ของ  
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ประเทศไทยนั้นยังคงมีหลักเกณฑ์บางประการที่เป็นอุปสรรคในการเข้าระดมทุน ซึ่งผู้ศึกษาจะวิเคราะห์ถึง
ปัญหาในบทต่อไป อย่างไรก็ตามมีบริษัทที่ประสบความส าเร็จในการเข้าจดทะเบียนซื้อขายหุ้นในตลาด
หลักทรัพย์ไลฟ์เอ็กซ์เช้นจ์แล้วจ านวน 3 บริษัท87 (ข้อมูล ณ วันที่ 1 มีนาคม 2566 
 
 
 

 

 87 บริษัท แอดวานซ์ เว็บ เซอร์วิส จ ากัด (มหาชน) เริ่มซื้อขายหุ้นในตลาดหลักทรัพยไ์ลฟ์เอ็กซเ์ช้นจ์  
เมื่อวันท่ี 9 กันยายน 2565 บริษัท สิทรอน เพาเวอร์ จ ากดั (มหาชน) เริ่มซื้อขายหุ้นในตลาดหลักทรัพย์ไลฟ์เอ็กซเ์ช้นจ์  
เมื่อวันท่ี 14 ธันวาคม 2565 และบริษัท สตอเรจ เอเชีย จ ากัด (มหาชน) เริ่มซื้อขายหุ้นในตลาดหลักทรัพย์ไลฟเ์อ็กซ์เช้นจ์  
เมื่อวันท่ี 22 ธันวาคม 2565 
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บทท่ี 4 
วิเคราะห์ปัญหาและมาตรการทางกฎหมายในการส่งเสรมิการระดมทนุ 

ของวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดย่อมในตลาดทุน 
  
 ในบทนี้ผู้ศึกษาจะวิเคราะห์ปัญหาและมาตรการทางกฎหมายในการส่งเสริมการระดมทุนของ
วิสาหกิจขนาดกลางและขนาดย่อมในตลาดทุน โดยผู้ศึกษาได้น ากฎหมายและหลักเกณฑ์ที่เกี่ยวข้องทั้งใน
ประเทศไทยและต่างประเทศ ได้แก่ ประเทศเกาหลีใต้ เขตปกครองพิเศษฮ่องกงแห่งสาธารณรัฐประชาชนจีน 
และสหราชอาณาจักรมาวิเคราะห์เปรียบเทียบเพ่ือชี้ให้เห็นถึงอุปสรรคและปัญหาของมาตรการทางกฎหมายที่
ใช้บังคับอยู่ อันจะน าไปสู่การปรับปรุงแก้ไขกฎหมายเกี่ยวกับการส่งเสริมการระดมทุนของวิสาหกิจขนาดกลาง
และขนาดย่อมในตลาดทุนให้เกิดประสิทธิภาพมากยิ่งขึ้น  โดยผู้ศึกษาได้ศึกษาและเสนอผลการวิเคราะห์
ดังต่อไปนี้ 
 
4.1  ปัญหาในเรื่องของการจ ากัดประเภทของ SMEs ที่สามารถใช้สิทธิระดมทุนในตลาดหลักทรัพย์ 
ไลฟ์เอ็กซ์เช้นจ์ 
 บริษัทที่จะสามารถเสนอขายหุ้นที่ออกใหม่และน าหุ้นเข้าจดทะเบียนซื้อขายในตลาดหลักทรัพย์
ไลฟ์เอ็กซ์เช้นจ์ได้จะต้องเป็นบริษัทที่จัดตั้งในรูปแบบของบริษัทมหาชนจ ากัดเท่านั้น โดยต้องได้รับอนุญาตจาก
ส านักงาน ก.ล.ต. ก่อน บริษัทจึงสามารถไปยื่นขอจดทะเบียนเสนอขายหุ้นกับตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ
ไทยได้ตามหลักเกณฑ์ที่ก าหนดในข้อ 13(1) ของประกาศคณะกรรมการก ากับตลาดทุนที่ ทจ. 71/2564 เรื่อง
การเสนอขายหุ้นที่ออกใหม่โดยบริษัทมหาชนจ ากัดเพ่ือการเป็นบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ไลฟ์เอ็กซ์
เช้นจ์ และการเสนอขายหลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ไลฟ์เอ็กซ์เช้นจ์ และข้อ 6(1) ของ
ข้อบังคับตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย เรื่องการรับหุ้นสามัญเป็นหลักทรัพย์จดทะเบียนใน “ไลฟ์เอ็กซ์
เช้นจ์” พ.ศ. 2565 ดังนี้ 
 “ข้อ 13 บริษัทที่เสนอขายหุ้นที่ออกใหม่เพ่ือการจดทะเบียนหุ้นของบริษัทดังกล่าวเป็นหลักทรัพย์
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ไลฟ์เอ็กซ์เช้นจ์ ต้องมีลักษณะที่ครบถ้วนดังต่อไปนี้ 
 (1)  เป็นบริษัทมหาชนจ ากัดที่จัดตั้งข้ึนตามกฎหมายไทย…” 
 “ข้อ 6 ผู้ยื่นค าขอที่จะยื่นค าขอจดทะเบียนหุ้นสามัญตามข้อบังคับนี้ ต้องมีคุณสมบัติดังต่อไปนี้ 
 (1)  เป็นบริษัทมหาชนจ ากัดซึ่งจัดตั้งขึ้นตามกฎหมายไทยที่กิจการมีลักษณะอย่างใดอย่างหนึ่ง
ดังต่อไปนี้…” 
 ในส่วนของประเทศเกาหลีใต้ เกณฑ์ในการรับหลักทรัพย์เข้าจดทะเบียน (Listing Rules) ไม่ได้
ก าหนดว่ากิจการ SMEs ที่จะเข้าซื้อขายในตลาดหลักทรัพย์ KONEX ต้องจัดตั้งขึ้นในรูปแบบใดเพียงแค่ต้อง
เป็นไปตามบทนิยามที่ก าหนดในข้อ 2 ของ Framework Act on Small and Medium Enterprises และข้อ 
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3 ของ Enforcement Decree of The Framework Act on Small and Medium Enterprises ค ือต ้อง
เป็นนิติบุคคลซึ่งมีธุรกิจหลัก (main business) อยู่ในประเภทธุรกิจที่ก าหนดและมียอดขายเฉลี่ยเป็นไปตาม
หลักเกณฑ์ที่ก าหนด ทั้งนี้หากกิจการใดเข้าตามบทนิยาม SMEs แล้วและมีคุณสมบัติอื ่นตามที่ก าหนดใน 
Listing Rules ก็สามารถเข้าจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ KONEX ได ้
 ในส่วนของเกณฑ์ในการรับหลักทรัพย์เข้าจดทะเบียนของฮ่องกง พบว่าไม่ได้มีการก าหนดรูปแบบ
ในการจัดตั้งกิจการ SMEs ไว้เช่นเดียวกันกับประเทศเกาหลีใต้โดยข้อ 11.12A (1)88 ของ GEM Listing Rules 
(Chapter 11) เพียงแค่ก าหนดคุณสมบัติของกิจการที ่จะเข้าระดมทุนในตลาดหลักทรัพย์ GEM ไว้ โดย
ก าหนดให้กิจการต้องมีคุณสมบัติทางการเงินย้อนหลัง 2 ปีซึ่งเป็นไปตามเกณฑ์ที่ก าหนด  ดังนี้ 
 1. มีกระแสเงินสดจากการด าเนินงานรวม 2 ปีเป็นบวก ≥ 30 ล้านเหรียญฮ่องกง 
 2. มีมูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาด ≥ 150 ล้านเหรียญฮ่องกง 
 ในส่วนของสหราชอาณาจักร เกณฑ์ในการรับบริษัทรวมถึงกิจการ SMEs เข้าซื ้อขายใน 
ตลาดหลักทรัพย์ AIM (AIM Rules) ก าหนดให้กิจการหรือบริษัทที่จะเข้าซื้อขายต้องจัดตั้งขึ้นในรูปแบบของ  
บริษัทมหาชนจ ากัด หรือหากเป็นกิจการหรือบริษัทต่างประเทศจะต้องมีลักษณะเช่นเดียวกับบริษัทมหาชน
จ ากัดตามกฎหมายสหราชอาญาจักร หรือ Companies Act 2006  
 เมื่อพิจารณาตามหลักเกณฑ์ของทั้ง 4 ประเทศ จะเห็นได้ว่าการจ ากัดประเภทของกิจการ SMEs 
ที่สามารถเข้าระดมทุนในตลาดหลักทรัพย์ทางเลือกได้ มีแต่เพียงประเทศไทยและสหราชอาณาจักรเท่านั้น  
ที่ก าหนดคุณสมบัติดังกล่าว หลักเกณฑ์หรือกฎหมายว่าด้วยหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ของประเทศ
เกาหลีใต้และฮ่องกง ไม่มีประเทศใดก าหนดรูปแบบหรือประเภทของกิจการ SMEs มีเพียงการก าหนดบท
นิยามหรือคุณสมบัติเฉพาะเท่านั้น เช่น ประเภทของกิจการหรือประวัติทางการเงิน ดังนั้นการที่หลักเกณฑ์ของ
ไทยเปิดช่องให้ SMEs ประเภทบริษัทมหาชนจ ากัดเท่านั้นที่สามารถระดมทุนในตลาดหลักทรัพย์ไลฟ์เอ็กซ์
เช้นจ์ได้ ทั้งที่ลักษณะหรือรูปแบบของกิจการ SMEs มีหลากหลายประเภท ซึ่งส่วนมากมักจัดตั้งขึ้นในรูปของ
บริษัทจ ากัดย่อมเป็นการปิดกั้นให้ SMEs ที่เป็นบริษัทจ ากัดไม่สามารถใช้ตลาดหลักทรัพย์เป็นช่องทางการ
ระดมทุนทางเลือกได้และกรณีนี้ย่อมไม่เป็นไปตามนโยบายหรือแผนยุทธศาสตร์ชาติของรัฐบาลที่ต้องการจะ
สนับสนุนผู้ประกอบการ SMEs ให้สามารถเข้าถึงแหล่งเงินทุนทางเลือก  

 

 88 GEM Listing Rules (Chapter 11), 11.12A (1) : A new applicant or its group (excluding any 
associated companies, joint ventures and other entities whose results are recorded in the issuer’s 
financial statements using the equity method of accounting or proportionate consolidation) must have an 
adequate trading record of at least two financial years comprising a positive cash flow generated from 
operating activities in the ordinary and usual course of business before changes in working capital and 
taxes paid. Such positive cash flow from operating activities carried out by the new applicant, or its group, 
that are to be listed, must be of at least HK$30,000,000 in aggregate for the two financial years 
immediately preceding the issue of the listing document. 
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4.2  ปัญหาในเรื่องของการจ ากัดประเภทหรือลักษณะของผู้ลงทุนที่สามารถลงทุนใน SMEs ได้ 
 แม้ว่าในประกาศที่ ทจ. 71/2564 เรื่องการเสนอขายหุ้นที่ออกใหม่โดยบริษัทมหาชนจ ากัดเพ่ือ
การเป็นบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ไลฟ์เอ็กซ์เช้นจ์ และการเสนอขายหลักทรัพย์ของบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ไลฟ์เอ็กซ์เช้นจ์ จะก าหนดให้ภาค 2 เป็นภาคที่ว่าด้วยการอนุญาตให้เสนอขายหุ้น
ที่ออกใหม่ต่อประชาชนเป็นการทั่วไป แต่ในหลักเกณฑ์ข้อ 16 กลับมีการก าหนดประเภทหรือลักษณะของผู้
ลงทุนที่บริษัทสามารถเสนอขายหุ้นให้เอาไว้โดยเฉพาะ โดยต้องเป็นไปตามภาคผนวกท้ายประกาศ 89 ท าให้ใน
ความเป็นจริงกิจการ SMEs ที่จะระดมทุนในตลาดหลักทรัพย์ไลฟ์เอ็กซ์เช้นจ์ไม่สามารถเสนอขายหุ้นให้แก่
ประชาชนทั่วไปได้ดังเช่นการซื้อขายหุ้นในตลาดหลักทรัพย์ SET หรือตลาดหลักทรัพย์ mai ดังนี้  
 “ข้อ 16 การเสนอขายหุ้นที่ออกใหม่ตามหมวดนี้ ต้องเป็นการเสนอขายต่อผู้ลงทุนตามที่ก าหนดใน
ภาคผนวกท้ายประกาศนี้ หรือผู้ลงทุนอ่ืนใดตามที่ส านักงานประกาศก าหนด…”  
 ในส่วนของประเทศเกาหลีใต้ ตลาดหลักทรัพย์ KONEX ก าหนดให้กิจการ SMEs สามารถเสนอ
ขายหุ้นให้แก่นักลงทุนมืออาชีพ (Professional Investors)90 และนักลงทุนรายย่อยได้ เพียงแต่จ ากัดการเสนอ

 

 89 ภาคผนวกท้ายประกาศคณะกรรมการก ากับตลาดทุนท่ี ทจ. 71/2564ลักษณะของผู้ลงทุน ได้แก่ 1. ธนาคารแห่ง
ประเทศไทย 2. ธนาคารพาณิชย์ 3. ธนาคารที่มีกฎหมายเฉพาะจัดตั้งข้ึน 4. บริษัทเงินทุน  5. บริษัทเครดติฟองซิเอร์ 6. 
บริษัทหลักทรัพย์ 7. บริษัทประกนัวินาศภัย 8. บริษัทประกันชีวิต 9. กองทุนรวม 10. กองทุนส่วนบุคคลซึ่งบริษัทหลักทรัพย์
รับจัดการเงินทุนของผู้ลงทุนดังนี้ (1) ผู้ลงทุนตาม 1. ถึง 9. หรือ 11. ถึง 24. หรือ 27.(2) ผู้ลงทุนตาม 25. ท้ังนี้ เฉพาะใน
ธุรกรรมที่เกี่ยวข้องกับหลักทรัพยท์ี่ออกโดยบริษัทดังกล่าว (3) ผู้ลงทุนที่มีคุณสมบัติดา้นฐานะทางการเงินตาม 26.(2) 11. 
กองทุนส ารองเลี้ยงชีพ 12. กองทุนบ าเหน็จบ านาญข้าราชการ 13. กองทุนประกันสังคม 14. กองทุนการออมแห่งชาติ 15. 
กองทุนเพื่อการฟื้นฟูและพัฒนาระบบสถาบันการเงิน 16. ผู้ประกอบธุรกิจสญัญาซื้อขายล่วงหน้าตามกฎหมายว่าด้วยสญัญา
ซื้อขายล่วงหน้า 17. สถาบันการเงินระหว่างประเทศ 18. สถาบันคุม้ครองเงินฝาก 19. ตลาดหลักทรพัย์แห่งประเทศไทย 20. 
นิติบุคคลประเภทบรรษัท 21. นิติบุคคลซึ่งมผีู้ลงทุนตาม 1. ถึง 20. ถือหุ้นรวมกันเกินกว่าร้อยละ 75 ของจ านวนหุ้นท่ีมีสิทธิ
ออกเสียงท้ังหมด 22. ผู้ลงทุนต่างประเทศซึ่งมลีักษณะท านองเดียวกับผู้ลงทุนตาม 1. ถึง 21. หรือ 23. 24. 26. หรือ 27. 23. 
ผู้ที่มีประสบการณ์และความเช่ียวชาญในการลงทุน ได้แก่ (1) ผู้จัดการกองทุน หรือผู้จัดการลงทุนในสญัญาซื้อขายล่วงหน้า 
ตามประกาศคณะกรรมการก ากับตลาดทุนว่าด้วยหลักเกณฑ์เกี่ยวกบับุคลากรในธุรกจิตลาดทุน (2) นักวิเคราะห์การลงทุนที่
ได้รับความเห็นชอบจากส านักงาน (3) ผู้ลงทุนที่มีลักษณะเฉพาะตามประกาศส านักงานคณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และ
ตลาดหลักทรัพย์วา่ด้วยการก าหนดบทนิยามผู้ลงทุนที่มีลักษณะเฉพาะ 24. กิจการที่ประกอบธุรกิจในลักษณะเงินร่วมลงทุน 
ได้แก่ (1) นิติบุคคลร่วมลงทุน (2) กิจการเงินร่วมลงทุน 25. บุคคลที่มีความสมัพันธ์กับบริษัทในลักษณะใดลักษณะหนึ่งดังนี้ 
หรือพ้นจากการมคีวามสัมพันธ์ในลักษณะดังกล่าวมาแล้วไม่เกิน 3 เดือน ทั้งนี้ เฉพาะในธุรกรรมที่เกีย่วข้องกับหลักทรัพย์ท่ี
ออกโดยบริษัทดังกลา่ว (1) กรรมการ ผู้บรหิาร หรือพนักงานของบริษัท (2) ผู้ถือหุ้นรายใหญ่ (3) บริษัทย่อย หรือบริษัทร่วม  
26. ผู้ลงทุนรายใหญ่พิเศษ หรือผูล้งทุนรายใหญ่ ซึ่งมีคณุสมบัตเิกี่ยวกับความรู้หรือประสบการณ์ และฐานะการเงิน ครบถ้วน
ตามตารางดังนี้ 27. ผู้ลงทุนอื่นใดตามที่ส านักงานประกาศก าหนดตามข้อ 16 
 90 Article 10 of The Enforcement Decree of The Financial Investment Services and Capital Markets 
Act 
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ขายให้เฉพาะนักลงทุนรายย่อยซึ่งมีฐานะการเงินที่มั่นคง โดยนักลงทุนรายบุคคลที่ต้องการจะลงทุนใน KONEX 
ต้องมีเงินฝากอย่างน้อย 30 ล้านวอนหรือมากกว่านั้น เนื่องจาก KONEX ต้องการจ ากัดให้เฉพาะนักลงทุนที่มี
ความสามารถ ในการรับความเสี่ยงในระดับหนึ่ง แต่เนื่องจากหลักเกณฑ์การจ ากัดคุณสมบัตินักลงทุนข้างต้น
ท าให้มีนักลงทุนรายย่อยเข้ามาซื้อขายหุ้นไม่มากนัก ส่งผลให้เกิดการขาดสภาพคล่อง ดังนั้น เพื่อเป็นการ
แก้ปัญหาดังกล่าว Financial Services Commission (FSC) จึงได้ก าหนดนโยบายในการยกเลิกหลักเกณฑ์ให้

 

 (1) "Professional investor prescribed by Presidential Decree" in the proviso, with the exception of 
the subparagraphs, of Article 9 (5) of the Act means a professional investor, other than the following 
entities: 
 1. The State; 
 2. The Bank of Korea; 
 3. An entity referred to in any provision of paragraph (2) 1 through 17; 
 4. An entity referred to in Article 10 (3) 1 through 17. 
 5. An entity referred to in any provision of paragraph (3) 18 (a) through (c); 
 6. A foreign entity equivalent to any of those referred to in subparagraph 3 or 4. 
 (2) "Financial institutions prescribed by Presidential Decree" in Article 9 (5) 3 of the Act means  
the following financial institutions:  
 1. Banks; 
 2. The Korea Development Bank under the Korea Development Bank Act; 
 3. The Industrial Bank of Korea under the Industrial Bank of Korea Act; 
 4. Export-Import Bank of Korea under the Export-Import Bank of Korea Act; 
 5. The National Agricultural Cooperative Federation under the Agricultural Cooperatives Act; 
 6. The National Federation of Fisheries Cooperatives under the Fisheries Cooperatives Act; 
 7. An insurance company registered under the Insurance Business Act (hereinafter referred to as 
"insurance company"); 
 8. A financial investment business entity (excluding concurrently-run financial investment 
business entities prescribed in Article 8 (9) of the Act (hereinafter referred to as "concurrently-run financial 
investment business entity")); 
 9. A securities finance company  
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นักลงทุนรายย่อยต้องมีบัญชีเงินฝากอย่างน้อย 30 ล้านวอน91 ทั้งนี้ ในปี 256292 ก็ได้มีการแก้ไขหลักเกณฑ์
เรื่องเงินฝากจาก 100 ล้านวอนให้ลดเหลือ 30 ล้านวอนมาแล้วครั้งหนึ่ง 
 ในส่วนของฮ่องกง เมื่อพิจารณาตาม GEM Listing Rules แล้ว ไม่พบว่ามีหลักเกณฑ์ที ่จ ากัด
ประเภทของผู้ลงทุนในตลาดหลักทรัพย์ GEM แต่อย่างใด โดย GEM ใช้แนวคิดในการก ากับดูแลและคุ้มครอง 
ผู้ลงทุนด้วยการให้กิจการที่จะระดมทุนเปิดเผยข้อมูลที่มีความจ าเป็นต่อการตัดสินใจลงทุน  (disclosure 
based) ให้ผู้ลงทุนได้รับทราบ ดังนั้น ผู้ลงทุนทุกประเภทรวมถึงผู้ลงทุนรายย่อยสามารถเข้าซื้อขายหุ้นในตลาด
หลักทรัพย์ GEM ได้โดยต้องยอมรับความเสี่ยงในการลงทุนเอง  
 ในส่วนของสหราชอาณาจักร ตลาดหลักทรัพย์ AIM ก าหนดให้นักลงทุนหลากหลายประเภท
สามารถเข้าซ้ือขายหลักทรัพย์ใน AIM ได้ โดยได้แก่ นักลงทุนที่มีความเชี่ยวชาญ (Sophisticated Investors)  
นักลงทุนสถาบัน (Institutional Investors) และนักลงทุนรายย่อย โดยในกรณีของนักลงทุนรายย่อยนั้น
จะต้องมีบัญชีเงินฝากออมทรัพย์ส่วนบุคคล หรือ Individual Savings Account (ISA) ที่เปิดเพื่อใช้ในการซื้อ
ขายหลักทรัพย์ ซึ่งจะต้องมีเงินขั้นต ่า 20,000 ปอนดใ์นการเปิดบัญชี ทั้งนี้ หลักเกณฑ์ของการมีบัญชี ISA เป็น
หลักเกณฑ์พื้นฐานที่ใช้บังคับส าหรับนักลงทุนรายย่อยที่จะลงทุนไม่ว่าใน  Main Market หรือ AIM เพื่อสิทธิ
ประโยชน์ในทางภาษี  
 จะเห็นได้ว่าการจ ากัดประเภทหรือลักษณะของผู ้ลงทุน นอกจากจะส่งผลให้การระดมทุน  
ไม่ประสบความส าเร็จตามที่ควรจะเป็น เนื่องจากเสนอขายได้เพียงบุคคลในวงจ ากัดหรือบุคคลเฉพาะกลุ่ม
เท่านั้น ยังท าให้เกิดการขาดสภาพคล่องในตลาดหลักทรัพย์อย่างเช่นกรณีที่เกิดในประเทศเกาหลีใต้ ซึ่งใน
ท้ายที่สุดก็ต้องมีการแก้เกณฑ์โดยการผ่อนปรนคุณสมบัติของผู้ลงทุนเนื่องจากตลาดขาดสภาพคล่อง ทั้งนี้ ใน
ตอนเริ่มต้นของการจัดตั้ง KONEX ในปี 2556 มีการก าหนดคุณสมบัติให้นักลงทุนรายย่อยต้องมีบัญชีเงินฝาก
อย่างน้อย 100 ล้านวอนจึงจะสามารถลงทุนในกิจการ SMEs ได ้ในช่วงแรกตลาด KONEX ประสบความส าเร็จ
ในการเติบโตอย่างมาก ณ สิ้นปี 2561 มีบริษัท 153 แห่งเข้าจดทะเบียนใน KONEX โดยมูลค่าหลักทรัพย์ตาม
ราคาตลาดเพิ่มขึ้นเกือบ 13 เท่า จาก 0.5 ล้านล้านวอนเป็น 6.3 ล้านล้านวอน (5.6 พันล้านเหรียญสหรัฐ) 
มูลค่าการซื้อขายต่อวันเพ่ิมขึ้น 12 เท่า จาก 390 ล้านวอนเป็น 48 พันล้านวอน แม้ตลาดจะมีขนาดที่โตขึ้นแต่
การมีสภาพคล่องที่ต ่าท าให้ในช่วงหลังมีบริษัทเข้าจดทะเบียนน้อยลง โดยในปี 2564 มีเพียงบริษัทเดียว

 

 91 Financial Services Commission, ‘Press Releases: FSC Introduces Measures to Revitalize KONEX’ 

(Financial Services Commission, 10 January 2022) <https://www.fsc.go.kr/eng/pr010101/77203> accessed 10 

August 2022. 

 92 Financial Services Commission, ‘Press Releases: Korea Next Exchange (KONEX) to be 
Revitalized’ (Financial Services Commission, 30 January 2019) 
<https://www.fsc.go.kr/eng/pr010101/22201> accessed 10 August 2022. 
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เท่านั้น93 ที่เข้าจดทะเบียนใหม่ ต่อมาในเดือนมกราคม 2565 Financial Services Commission ได้แถลงข่าว
ถึงการตัดสินใจที่จะยกเลิกหลักเกณฑ์เงินฝากขั้นต ่าเพื่อเปิดโอกาสให้นักลงทุนรายย่อยสามารถเข้ามาลงทุน
ได้มากขึ้นซึ่งจะส่งผลให้ตลาดมีสภาพคล่องเพิ่มมากขึ้น 94 อย่างไรก็ตามแม้จะมีการยกเลิกเกณฑ์ดังกล่าว 
KONEX ยังคงมีมาตรการในการดูแลนักลงทุนรายย่อยด้วยการให้ค าเตือนถึงความเสี่ยงในการลงทุนในกิจการ 
SMEs ก่อนที่จะมีการซื้อขายครั้งแรก  
4.3  ปัญหาในเรื่องของการบังคับให้ SMEs ต้องเสนอขายหุ้นผ่านตัวกลาง  
 ในการเสนอขายหุ้นที่ออกใหม่ของกิจการ SMEs เพื่อระดมทุนในตลาดหลักทรัพย์ไลฟ์เอ็กซ์เช้นจ์ 
ประกาศคณะกรรมการก ากับตลาดทุนที่ ทจ. 71/2564 เรื่องการเสนอขายหุ้นที่ออกใหม่โดยบริษัทมหาชน
จ ากัดเพ่ือการเป็นบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ไลฟ์เอ็กซ์เช้นจ์ และการเสนอขายหลักทรัพย์ของบริษัท 
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ไลฟ์เอ็กซ์เช้นจ์ ก าหนดให้บริษัทต้องด าเนินการเสนอขายหุ้นผ่านบริษัท
หลักทรัพย์ประเภทการจัดจ าหน่ายหลักทรัพย์ที่ได้รับใบอนุญาตจัดจ าหน่ายหลักทรัพย์  (Underwriter) จาก
ส านักงาน ก.ล.ต. ซึ่งการก าหนดหลักเกณฑ์เช่นนี้ SMEs จะต้องเสียค่าจ้างและค่าธรรมเนียมให้กับตัวกลางใน
การที่ตัวกลางด าเนินการจัดจ าหน่ายหุ้น 
 “ข้อ 17 ผู้ได้รับอนุญาตต้องจัดให้การชักชวน แนะน า หรือเสนอขายหุ้นด าเนินการผ่านบริษัท
หลักทรัพย์ประเภทการจัดจ าหน่ายหลักทรัพย์…”  
 ในส ่วนของประเทศเกาหลีใต ้ หากเป็นการเสนอขายหลักทร ัพย ์เพ ื ่อเข ้าจดทะเบียนใน 
ตลาดหลักทรัพย์ KOSPI  หรือ KOSDAQ  กิจการหรือบริษัทจะต้องมีการแต่งตั้งหรือว่าจ้างบริษัทหลักทรัพย์  
ที่ได้รับใบอนุญาตจาก Securities and Futures Commission ให้เป็นผู้จัดจ าหน่ายหลักทรัพย์ก่อนที่จะยื่น 
ค าขออนุญาต แต่ในกรณีของการเสนอขายหลักทรัพย์เพ่ือจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ KONEX หลักเกณฑ์
ไม่ได้ก าหนดให้กิจการ SMEs ต้องจัดให้มีผู้จัดจ าหน่ายหลักทรัพย์ก่อนที่จะยื่นค าขออนุญาต แต่หลักเกณฑ์
ก าหนดให้ต้องมีการแต่งตั้งที่ปรึกษาที่ได้รับมอบหมาย (designated advisor) เพื่อช่วยเตรียมตัวให้กิจการ
ก่อนเข้าจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ โดยท าหน้าที่สอบทานธุรกิจ (due diligence) และจัดท ารายงาน
คุณสมบัติของกิจการในการยื่นขออนุญาต โดยที่ปรึกษาที่ได้รับมอบหมายจะด าเนินการตรวจสอบสถานะ
ทางการเงิน กิจกรรมทางธุรกิจ โครงสร้างการก ากับดูแลและระบบการควบคุมภายในของบริษัท รวมทั้งท า
หน้าที่ให้หุ้นของบริษัทมีสภาพคล่อง  
 หลักเกณฑ์การเข้าจดทะเบียนซื้อขายในตลาดหลักทรัพย์ GEM ของฮ่องกงไม่บังคับให้ต้องมี 
การแต่งตั้งผู้จัดจ าหน่ายหลักทรัพย์ในการช่วยกิจการจ าหน่ายหุ้นเพียงแค่ก าหนดเป็นทางเลือก แต่บังคับให้
กิจการต้องแต่งตั้งผู้สนับสนุนการเข้าจดทะเบียน หรือที่เรียกว่า Sponsor อย่างน้อย 2 เดือนก่อนยื่นค าขอ
อนุญาตเสนอขายหุ้นที่ออกใหม่ หรือที่เรียกว่า Initial Public Offering (IPO) โดย Sponsor จะต้องปฏิบัติ

 

 93 Korea JoongAng Daily (เชิงอรรถ 40). 
 94 Ibid. 
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ตามเกณฑ์ในการพิจารณาคุณสมบัติของบริษัทโดยละเอียดรอบครอบ หนึ่งในหน้าที่ส าคัญของ Sponsor คือ
การสอบทานกิจการโดยใช้ความรู้ความเชี่ยวชาญ ตรวจสอบอย่างระมัดระวัง เพ่ือให้ได้ข้อมูลที่ครบถ้วนส าหรับ
การเปิดเผยข้อมูลที่เหมาะสม ทั้งนี้ในการมี Sponsor เข้ามาเป็นเสมือนพี่เลี ้ยงให้กิจการก็สอดคล้องกับ
หลักเกณฑ์ในการเปิดเผยข้อมูลบริษัทเพ่ือเข้าจดทะเบียนใน GEM 
 เกณฑ์การเข้าซื้อขายในตลาดหลักทรัพย์ AIM ของสหราชอาณาจักร หรือ AIM Rules ก าหนดให้
บริษัทหรือกิจการต้องแต่งตั้ง Broker เพื่อให้รับผิดชอบและอ านวยความสะดวกในการซื้อขายหุ้นของบริษัท 
ในตลาดและการแต่งตั้ง Broker นี้ จะต้องแต่งตั้งให้ท าหน้าที่ตลอดเวลาที่บริษัทยังด ารงอยู่ นอกจากการ
แต่งตั้ง Broker แล้ว บริษัทยังต้องแต่งตั้งที่ปรึกษาที่เรียกว่า Nominated Adviser (Nomads) ให้ท าหน้าที่
ตรวจสอบและสอบทานบริษัทอย่างละเอียดว่าบริษัทมีคุณสมบัติครบถ้วนและเหมาะสมที่จะเข้าซื้อขายใน AIM 
หรือไม่ รวมทั้งคอยให้ค าแนะน าให้บริษัทปฏิบัติให้เป็นไปตาม AIM Rules ทั้งนี้ Nomads จะต้องท าหน้าที่
ตลอดเวลาที่บริษัทยังด ารงอยู่เช่นกัน 
 จากการพิจารณาเปรียบเทียบจะเห็นได้ว่าการบังคับให้ SMEs ต้องเสนอขายหุ้นผ่านตัวกลางหรือ
บริษัทหลักทรัพย์ประเภทการจัดจ าหน่ายหลักทรัพย์ที่ได้รับใบอนุญาตจัดจ าหน่ายหลักทรัพย์ มีเพียงประเทศ
ไทยและสหราชอาณาจักรเท่านั้นที่ก าหนดหลักเกณฑ์ดังกล่าว แต่มีความแตกต่างในช่วงของระยะเวลา โดย
เกณฑ์ของไทยบังคับให้ต้องขายหุ้นผ่านตัวกลางเฉพาะเวลาที่บริษัทเริ่มเข้าไปซื้อขายหุ้นในตลาดหลักทรัพย์
ไลฟ์เอ็กซ์เช้นจ์ ส่วนเกณฑ์ของสหราชอาณาจักร จะบังคับให้กิจการต้องมีการจ้างตัวกลางตลอดเวลาที่ด าเนิน
กิจการ ในส่วนของหลักเกณฑ์ของประเทศเกาหลีใต้และฮ่องกง ไม่มีประเทศใดก าหนดให้กิจการที่ระดมทุน
ผ่านตลาดหลักทรัพย์ทางเลือกต้องมีการเสนอขายหุ้นผ่านตัวกลาง เนื่องจากเห็นว่าเป็นการเพ่ิมภาระค่าใช้จ่าย
หรือต้นทุนในการระดมทุนให้กับกิจการที่ยังมีขนาดไม่ใหญ่มากนัก  
 
4.4  ปัญหาในเรื่องของการบังคับให้ SMEs ต้องใช้ผู้สอบบัญชีท่ีอยู่ในบัญชีที่ส านักงาน ก.ล.ต. ให้ความเห็นชอบ 
 กิจการ SMEs ที่จะระดมทุนในตลาดหลักทรัพย์ไลฟ์เอ็กซ์เช้นจ์  ต้องจัดท างบการเงินและงบ
การเงินต้องผ่านการตรวจสอบโดยผู้สอบบัญชีตามรายชื่อที่ส านักงาน ก .ล.ต. ให้ความเห็นชอบเท่านั้น ตาม
หลักเกณฑ์ที่ก าหนดในข้อ 13(3)(ข) แห่งประกาศคณะกรรมการก ากับตลาดทุนที่ ทจ. 71/2564 เรื่องการเสนอ
ขายหุ้นที่ออกใหม่โดยบริษัทมหาชนจ ากัดเพื่อการเป็นบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ไลฟ์เอ็กซ์เช้นจ์ 
และการเสนอขายหลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ไลฟ์เอ็กซ์เช้นจ์ ซึ ่งการก าหนด
หลักเกณฑ์ให้ SMEs ต้องใช้ผู้สอบบัญชีตามรายชื่อดังกล่าว หรือที่เรียกว่าผู้สอบบัญชีในตลาดทุน ท าให้เกิด
ปัญหาขาดแคลนผู้สอบบัญชีเนื่องจากมีจ านวนผู้สอบบัญชีไม่เพียงพอ ทั้งท่ีการตรวจสอบงบการเงินสามารถใช้
ผู้สอบบัญชีรับอนุญาตทั่วไป (CPA : Certified Public Accountant) ซึ่งเป็นผู้สอบบัญชีที่ขึ ้นทะเบียนและ
ได้รับใบอนุญาตจากสภาวิชาชีพบัญชีอยู่แล้ว 
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 “ข้อ 13 บริษัทที่เสนอขายหุ้นที่ออกใหม่เพ่ือการจดทะเบียนหุ้นของบริษัทดังกล่าวเป็นหลักทรัพย์
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ไลฟ์เอ็กซ์เช้นจ์ ต้องมีลักษณะที่ครบถ้วนดังต่อไปนี้ 
 (3) งบการเงินประจ างวดปีบัญชีล่าสุดและงบการเงินประจ างวด 6 เดือนแรกของปีบัญชี  
ก่อนการยื่นแบบแสดงรายการข้อมูลต้องถูกต้อง น่าเชื่อถือ และเป็นไปตามหลักเกณฑ์ดังนี้ 
 (ก) จัดท าขึ้นตามมาตรฐานรายงานทางการเงิน 
 (ข) ผ่านการตรวจสอบ หรือสอบทาน (กรณีงบการเงินประจ างวด 6 เดือนแรก 
ของปีบัญชี) จากผู้สอบบัญชีที่อยู่ในบัญชีที่ส านักงานให้ความเห็นชอบ….” 
 ในส ่วนของประเทศเกาหลีใต ้ หากเป็นการเสนอขายหลักทร ัพย ์เพ ื ่อเข ้าจดทะเบียนใน 
ตลาดหลักทรัพย์ KOSPI หรือ KOSDAQ กิจการหรือบริษัทจะต้องจัดท างบการเงินและงบการเงินดังกล่าวต้อง
ถูกตรวจสอบโดยผู้สอบบัญชีภายนอกที่ Securities and Futures Commission แต่งตั้ง ทั้งนี้หากเป็นกรณี
การเสนอขายหลักทรัพย์เพื่อจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ KONEX กิจการ SMEs ได้รับยกเว้นหน้าที่ในการ
จัดหาผู้สอบบัญชีภายนอก95เพื่อเป็นการลดภาระค่าใช้จ่ายในการเริ่มต้นเข้าระดมทุน อย่างไรก็ตามหน้าที่
ดังกล่าวถูกก าหนดให้เป็นหน้าที่ภายหลังการเข้าจดทะเบียนแล้ว โดยต้องแต่งตั้งผู้สอบบัญชีภายนอก ภายใน 4 
เดือนหลังจากเริ่มต้นรอบปีบัญชี96 เพ่ือจัดท างบการเงินของกิจการและตรวจสอบบัญชี 
 ในส่วนของฮ่องกงก าหนดให้บริษัทที่จะเข้าเสนอขายหลักทรัพย์ต้องจัดท างบการเงินให้เป็นไปตาม
มาตรฐานการรายงานทางการเงินที่ก าหนด97และผ่านการตรวจสอบโดยผู้สอบบัญชีรับอนุญาต (CPA) เพ่ือ
เปิดเผยในเอกสารการขอเข้าจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ GEM ทั้งนี้ภายหลังการเข้าจดทะเบียน บริษัทจึง
จะมีหน้าที่จัดท างบการเงินประจ าปีโดยต้องได้รับการตรวจสอบจากผู้สอบบัญชีที่ขึ้นทะเบียนเป็นผู้สอบบัญชี
กิจการสาธารณะ (public interest entity auditor : PIE) ภายใต้สภาการรายงานทางการเงินฮ่องกง (Hong 
Kong Financial Reporting Council : FRCO) 
 ในส่วนของสหราชอาญาจักรก าหนดให้บริษัทที่จะเข้าซื้อขายหลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์ AIM 
ต้องจัดท างบการเงินให้เป็นไปตามมาตรฐานการบัญชีที่ก าหนด98 และเนื่องจาก AIM เป็นตลาดหลักทรัพยท์ี่มี

 

 95 Article 165-19 of The Financial Investment Services and Capital Markets Act and Article 176-19  
of The Enforcement Decree of The Financial Investment Services and Capital Markets Act 
 96  Article 10(2) of The Act on External Audit of Stock Companies 
 97 1) มาตรฐานการรายงานทางการเงินของฮ่องกง (The Hong Kong Financial Reporting Standards : HKFRS) 
 2) มาตรฐานการรายงานทางการเงินระหว่างประเทศ (International Financial Reporting Standards : IFRS) 
 3) มาตรฐานการรายงานทางการเงินส าหรับบริษัทจีน (China Accounting Standards for Business Enterprises 
: CASBE) 
 98 - บริษัทที่จัดตั้งในสหราชอาณาจักร ต้องปฏิบัติตามมาตรฐาน International Accounting Standards (IAS) 
ของสหราชอาณาจักร หรือ มาตรฐาน International Accounting Standards (EU IAS) ของสหภาพยุโรป 
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บริษัทหรือกิจการจากต่างประเทศเข้ามาซื้อขายในกระดาน AIM Rules จึงแบ่งแยกมาตรฐานที่ต้องปฏิบัติตาม
แตกต่างกันไปตามประเทศที่กิจการนั้นจัดตั้ง และงบการเงินที่จะเปิดเผยในเอกสาร Admission Document  
ต้องผ่านการตรวจสอบโดยผู้สอบบัญชี ในกรณีบริษัทที่จัดตั้งในสหราชอาณาจักร งบการเงินต้องผ่านการ
ตรวจสอบโดยผู้สอบบัญชีรับอนุญาต (CPA) แต่ไม่จ าเป็นต้องข้ึนทะเบียนกับหน่วยงานก ากับดูแล 
 ดังนั้น จะเห็นได้ว่าการบังคับให้กิจการ SMEs ต้องใช้ผู้สอบบัญชีที่อยู่ในบัญชีรายชื่อซึ่งหน่วยงาน
ก ากับดูแลก าหนดหรือให้ความเห็นชอบในการจัดท างบการเงินเพื่อประกอบการขออนุญาตเสนอขายหุ้นใน  
ตลาดหลักทรัพย์ทางเลือกมีแต่เพียงประเทศไทยเท่านั้นที่ก าหนดคุณสมบัติดังกล่าว เมื ่อพิจารณาตาม
หลักเกณฑ์ของประเทศเกาหลีใต้จะเห็นว่ามีหลักเกณฑ์ในการก าหนดคุณสมบัติและการขึ้นทะเบียนผู้สอบบัญชี
เช่นกัน แต่เพ่ือเป็นการลดภาระและต้นทุนในการระดมทุน รวมทั้งเพ่ือให้เป็นไปตามนโยบายของรัฐบาลในการ
สนับสนุน SMEs ให้สามารถเข้าถึงแหล่งเงินทุน จึงเลือกที่จะผ่อนปรนหลักเกณฑ์ให้เป็นหน้าที่ภายหลังจากที่
บริษัทเข้าจดทะเบียนแล้วเพื่อให้เหมาะสมกับลักษณะและรูปแบบของกิจการ SMEs ซึ่งยังมีขนาดเล็กอยู่ ใน
ส่วนของฮ่องกงก็มีหลักเกณฑ์คล้ายกับเกาหลีใต้ คือ จะก าหนดหน้าที่ในการจัดท างบการเงินที่ต้องได้รับการ
ตรวจสอบจากผู้สอบบัญชีที่ขึ้นทะเบียนให้เป็นหน้าที่ภายหลังจากการเข้าจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แล้ว 
และในส่วนของสหราชอาณาจักรAIM Rules ก าหนดให้งบการเงินต้องได้รับการตรวจสอบจากผู้สอบบัญชีรับ
อนุญาต (CPA) แต่ผู้สอบบัญชีดังกล่าวไม่จ าต้องขึ้นทะเบียนกับหน่วยงานก ากับดูแล หรือ regulator อย่างเช่น
ประเทศไทย เนื่องจากเห็นว่ามีสภาวิชาชีพบัญชีก ากับดูแลอยู่แล้วนั่นคือ Certified Public Accountants 
Association (CPAA) 
 

 

 - บริษัทที ่จัดตั ้งในประเทศสมาชิกเขตเศรษฐกิจยุโรป ( European Economic Area : EEA) ต้องจัดท าตาม
มาตรฐาน (EU IAS) หรือหากเข้าข้อยกเว้น อาจจัดท าตามมาตรฐาน IAS หรือมาตรฐานการบัญชีตามกฎหมายของประเทศท่ี
บริษัทน้ันจัดตั้ง 
 - บริษัทที่จัดตั้งนอก EEA อาจจัดท าบัญชีตามมาตรฐาน IAS, US Generally Accepted Accounting Principles 
(US GAAP), Canadian Generally Accepted Accounting Principles (Canadian GAAP), Australian International 
Financial Reporting Standards (Australian IFRS) or Japanese Generally Accepted Accounting Principles 
(Japanese GAAP)  
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บทท่ี 5 
บทสรุปและข้อเสนอแนะ 

  
 จากการศึกษาถึงกฎหมายและมาตรการทางกฎหมายในการส่งเสริมการระดมทุนของวิสาหกิจ
ขนาดกลางและขนาดย่อมในตลาดทุน และการน าหลักเกณฑ์ทั้งในต่างประเทศและประเทศไทยมาวิเคราะห์
เปรียบเทียบถึงปัญหาและอุปสรรคที่เกิดขึ้น ผู้ศึกษาขอสรุปผลของการศึกษา พร้อมทั้งมีข้อเสนอแนะ ดังนี้ 
 
5.1  บทสรุป 
 วิสาหกิจขนาดกลางและขนาดย่อม (Small and Medium Enterprises : SMEs) เป็นหน่วยธุรกิจ
ที่มีจ านวนมากที่สุดในประเทศ โดยกิจการ SMEs ในประเทศไทยมีจ านวนกว่า 3 ล้านราย ช่วยให้เกิดการจ้าง
งานและช่วยเพิ่มมูลค่าการส่งออก แม้ว่า SMEs จะมีความส าคัญโดยเป็นหนึ่งในกลไกขับเคลื่อนเศรษฐกิจและ
สังคมของประเทศ รวมทั้งภาครัฐเองก็ได้ให้การส่งเสริมและสนับสนุน SMEs ในหลากหลายมิติผ่านการออก
นโยบายและกฎหมายต่าง ๆ แต่ก็ยังพบว่า SMEs จ านวนมากประสบปัญหาในการเข้าถึงแหล่งเงินทุนทางเลือก
ที่ไม่ใช่การกู้ยืมเงินจากสถาบันการเงิน เนื่องจาก SMEs ส่วนมากมักเป็นธุรกิจที่จัดตั้งขึ้นใหม่ ยังไม่มีประวัติ
ธุรกรรมทางการเงิน แผนธุรกิจ และการรับประกันรายได้ในอนาคตที่มีความน่าเชื่อถือ ประกอบกับสินทรัพย์
หรือหลักทรัพย์ที่จะน ามาค ้าประกันเพื่อขอสินเชื่ออาจมีจ ากัด การขอสินเชื่อหรือการกู้ยืมเงินจากสถาบัน
การเงินจึงท าได้ยาก อีกทั้งสินเชื่อที่ได้อาจมีเงื่อนไขในการช าระหนี้ที่เข้มงวดมากเกินไปหรือเป็นสินเชื่อที่มี
อัตราดอกเบี้ยสูง อย่างไรก็ตามแม้ว่าในปัจจุบัน SMEs จะสามารถระดมทุนจากตลาดทุนซึ่งเป็นแหล่งเงินทุน
ทางเลือกได้โดยการเสนอขายหุ้นในตลาดหลักทรัพย์ไลฟ์เอ็กซ์เช้นจ์ (LiVEx) ซึ่งเป็นกระดานที่จัดตั้งขึ้นมาเพ่ือ
ส่งเสริมกิจการ SMEs โดยเฉพาะ แต่ด้วยหลักเกณฑ์ที่ออกมากลับไม่เอ้ืออ านวยให้ SMEs สามารถระดมทุนได้
อย่างมีประสิทธิภาพเท่าท่ีควร โดยยังมีปัญหาและอุปสรรคในหลายประการ ดังนี้   
 ปัญหาเกี ่ยวกับการจ ากัดประเภทของ SMEs ที่สามารถใช้สิทธิระดมทุนในตลาดหลักทรัพย์ 
ไลฟ์เอ็กซ์เช้นจ์ โดยกฎหมายเปิดช่องให้ SMEs ประเภทบริษัทมหาชนจ ากัดเท่านั้นที่สามารถเสนอขายหุ้นที่
ออกใหม่เพ่ือการเป็นบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ไลฟ์เอ็กซ์เช้นจ์ ทั้งท่ีลักษณะหรือรูปแบบของกิจการ 
SMEs มีหลากหลายประเภท โดยส่วนมากมักจัดตั้งขึ้นในรูปของบริษัทจ ากัด ดังนั้นการก าหนดหลักเกณฑ์
เช่นนี้ย่อมเป็นการปิดกั้นให้ SMEs ที่เป็นบริษัทจ ากัดหรือจัดตั้งในรูปแบบอื่นไม่สามารถเข้าระดมทุนในตลาด
หลักทรัพย์ไลฟ์เอ็กซ์เช้นจ์ได้ 
 ปัญหาเกี่ยวกับการจ ากัดประเภทหรือลักษณะของผู้ลงทุนที่สามารถลงทุนในกิจการ  SMEs ได้ 
แม้ว่าหลักเกณฑ์จะระบุว่า SMEs สามารถเสนอขายหุ้นที่ออกใหม่ต่อประชาชนเป็นการทั่วไปได้  แต่มีการ
ก าหนดประเภทหรือลักษณะของผู้ลงทุนไว้โดยเฉพาะ เช่น ต้องเป็นผู้ลงทุนที่เป็นนิติบุคคลร่วมลงทุน กิจการ
เงินร่วมลงทุน ผู้ลงทุนรายใหญ่พิเศษ หรือผู้ลงทุนรายใหญ่ ซึ่งการจ ากัดกลุ่มผู้ลงทุนดังกล่าวอาจส่งผลให้การ
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ระดมทุนไม่ประสบความส าเร็จตามที่ควรจะเป็น และในท้ายที่สุดอาจก่อให้เกิดการขาดสภาพคล่อง เนื่องจาก
เสนอขายได้เพียงบุคคล ในวงจ ากัดหรือบุคคลเฉพาะกลุ่มเท่านั้น กรณนี้จึงยังไม่ตอบโจทก์ความต้องการเงินทุน
ของ SMEs  
 ปัญหาเกี่ยวกับการบังคับให้ SMEs ต้องเสนอขายหุ้นผ่านตัวกลาง  กิจการ SMEs ที่จะระดมทุนใน
ตลาดหลักทรัพย์ไลฟ์เอ็กซ์เช้นจ์  ต้องด าเนินการเสนอขายหุ้นผ่านบริษัทหลักทรัพย์ประเภทการจัดจ าหน่าย
หลักทรัพย์ที่ได้รับใบอนุญาตจัดจ าหน่ายหลักทรัพย์  (Underwriter) จากส านักงาน ก.ล.ต. ซึ่งการก าหนด
หลักเกณฑ์เช่นนี้เป็นการสร้างความยุ่งยากและเพิ่มภาระค่าใช้จ่ายหรือต้นทุนในการระดมทุนให้กับ  SMEs 
เนื่องจากต้องเสียค่าจ้างและค่าธรรมเนียมให้กับตัวกลางในการที่ตัวกลางด าเนินการจัดจ าหน่ายหุ้นให้ 
 ปัญหาเกี่ยวกับการบังคับให้ SMEs ต้องใช้ผู้สอบบัญชีที่อยู่ในบัญชีที่ส านักงาน ก.ล.ต. ให้ความ
เห็นชอบ กิจการ SMEs ที่จะระดมทุนในตลาดหลักทรัพย์ไลฟ์เอ็กซ์เช้นจ์ ต้องจัดท างบการเงินและงบการเงิน
ต้องผ่านการตรวจสอบโดยผู้สอบบัญชีตามรายชื่อที่ได้รับความเห็นชอบจากส านักงาน ก.ล.ต. เท่านั้น โดยกลุ่ม
ผู้สอบบัญชีดังกล่าวมีจ านวนไม่มาก จึงท าให้เกิดปัญหาขาดแคลนผู้สอบบัญชีในตลาดทุน ดังนั้นในการจ้าง
ผู้สอบบัญชีที่ขึ้นทะเบียนข้างต้น กิจการ SMEs อาจต้องเสียเวลาในการรอการตรวจสอบและเสียค่าสอบบัญชี
แพงกว่าการจ้างผู้สอบบัญชีรับอนุญาตทั่วไป (CPA) ซึ่งต้องขึ้นทะเบียนและได้รับใบอนุญาตจากสภาวิชาชีพ
บัญชีอยู่แล้ว หลักเกณฑ์ในเรื่องนี้จึงเป็นการสร้างภาระและต้นทุนให้แก่กิจการ SMEs มากเกินควร 
 
5.2  ข้อเสนอแนะ 
 5.2.1  ประเด็นเก่ียวกับการจ ากัดประเภทของ SMEs ที่สามารถใช้สิทธิระดมทุนใน 
ตลาดหลักทรัพย์ไลฟ์เอ็กซ์เช้นจ์ 
 ผู้ศึกษามีข้อเสนอแนะว่าควรแก้ไขหลักเกณฑ์โดยเปิดโอกาสให้บริษัทจ ากัดที่มีการขึ้นทะเบียนกับ
ส านักงานส่งเสริมวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดย่อม (สสว.) สามารถใช้สิทธิระดมทุนโดยการเสนอขายหุ้น 
ในตลาดหลักทรัพย์ไลฟ์เอ็กซ์เช้นจ์ได้เช่นเดียวกับบริษัทประเภทมหาชนจ ากัด  เนื่องจาก SMEs ในปัจจุบันมี
รูปแบบของกิจการที่หลากหลายซึ่งส่วนมากมักจัดตั้งขึ้นในรูปของบริษัทจ ากัด และเพื่อให้เป็นไปตามนโยบาย
หรือแผนยุทธศาสตร์ชาติของรัฐบาลที่ต้องการจะสนับสนุน SMEs ให้สามารถเข้าถึงแหล่งเงินทุนทางเลือกได้ 
การแก้หลักเกณฑ์ให้เปิดกว้างมากขึ้นจะช่วยให้กิจการ SMEs สามารถเข้ามาระดมทุนในตลาดหลักทรัพย์
ได้มากขึ้น  
 ทั้งนี้ที่ผู้ศึกษาเสนอแนะเช่นนี้เนื่องจากเห็นว่าการก ากับดูแลควรต้องควบคู่ไปกับการปล่อยให้
ตลาดเป็นไปตามกลไกเพื่อให้สอดคล้องกับทฤษฎีกลไกตลาดหรือทฤษฎีความไม่สมมาตรของข้อมูล  และหาก
หน่วยงานก ากับดูแลยังคงมีความกังวลในเรื่องของการคุ้มครองสิทธิของผู้ลงทุนหรือผู้ถือหุ้นในบริษัทจ ากัด  
ที่อาจไม่มีหลักเกณฑ์ในการคุ้มครองสิทธิอย่างเช่นที่ก าหนดในพ.ร.บ. บริษัทมหาชนฯ หรือพ.ร.บ. หลักทรัพย์ฯ 
ผู้ศึกษาขอเสนอแนะให้มีการออกมาตรการหรือกลไกในเรื่องที่เห็นว่าส าคัญและจ าเป็นเพื่อน ามาบังคับใช้กับ
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บริษัทจ ากัดที่เข้ามาเสนอขายหุ้นในตลาดหลักทรัพย์ไลฟ์เอ็กซ์เช้นจ์  เช่น ก าหนดหลักเกณฑ์ให้กรรมการและ
ผู้บริหารต้องปฏิบัติหน้าที่ด้วยความรับผิดชอบ ความระมัดระวังและความซื่อสัตย์สุจริต (Fiduciary duties) 
กรรมการต้องมีหน้าที่ในการเปิดเผยข้อมูลเกี่ยวกับส่วนได้เสีย หรือห้ามกรรมการซื้อขายทรัพย์สินกับบริษัท 
เพื่อป้องกันผลประโยชน์ที่ขัดกัน (Conflict of interest) ระหว่างกรรมการและบริษัท รวมทั้งอาจก าหนด
หลักเกณฑ์เพื่อป้องกันบริษัทจ ากัดที่จะเข้ามาระดมเงินทุนโดยหลอกลวงประชาชน ด้วยการจ ากัดมูลค่าเงิน
ระดมทุน ทั้งนี้อาจพิจารณาก าหนดเพดานจ านวนเงินโดยแบ่งตามประเภทและขนาดของ SMEs 
 5.2.2  ประเด็นเก่ียวกับการจ ากัดประเภทหรือลักษณะของผู้ลงทุนที่สามารถลงทุนใน SMEs ได ้ 
 ผู้ศึกษามีข้อเสนอแนะว่าควรแก้ไขหลักเกณฑ์ในส่วนของบัญชีแนบท้ายประกาศของส านักงาน  
ก.ล.ต. ให้สามารถเสนอขายหุ้นต่อประชาชนเป็นการทั่วไปได้จริง ๆ ไม่ใช่เฉพาะกลุ่มนักลงทุนบางประเภทหรือ
บางลักษณะ โดยอาจก าหนดวงเงินลงทุนที่ผู้ลงทุนรายย่อยแต่ละรายจะสามารถลงทุนได้  เช่น ลงทุนได้รายละ 
5 แสนบาทต่อกิจการหนึ่งกิจการและทั้งหมดต้องไม่เกิน 1 ล้านบาท เป็นต้น ที่เสนอแนะเช่นนี้เนื่องจากผู้
ศึกษามองว่า การจ ากัดประเภทผู้ลงทุนดังกล่าวคล้ายกับเกณฑ์ที่ประเทศเกาหลีใต้เคยก าหนดมาก่อนและท า
ให้การระดมทุนไม่ประสบความส าเร็จเท่าที่ควร เพราะขาดความหลากหลายของนักลงทุนซึ่งท้ายที่สุดท าให้
เกิดการขาดสภาพคล่องในการซื้อขายเปลี่ยนมือ รวมทั้งกรณีดังกล่าวย่อมไม่ตอบโจทก์ความต้องการของ 
SMEs ในการใช้ประโยชน์จากการระดมทุนผ่านตลาดไลฟ์เอ็กซ์เช้นจ์ ทั้งนี้ผู้ศึกษายังเห็นว่าการจ ากัดประเภทผู้
ลงทุนมีแนวโน้มจะท าให้ตลาดหลักทรัพย์ไลฟ์เอ็กซ์เช้นจ์ไม่เติบโตเท่าที่ควรเนื่องจากการก ากับดูแลที่เข้มมาก
เกินไปจะไม่ก่อให้เกิดการพัฒนาและเกิดผลิตภัณฑ์ทางการเงินใหม่ ๆ  
 นอกจากการแก้หลักเกณฑ์ให้เสนอขายต่อประชาชนเป็นการทั่วไปได้แล้ว  ภาครัฐหรือหน่วยงาน
ก ากับดูแลควรเพิ่มเติมมาตรการก ากับดูแลเชิงพัฒนาผู้ลงทุนด้วย เช่น การให้ความรู้และความเข้าใจกับผู้ลงทุน
เกี่ยวกับความเสี่ยงของการลงทุนในกิจการ SMEs 
 5.2.3  ประเด็นเก่ียวกับการบังคับให้ SMEs ต้องเสนอขายหุ้นผ่านตัวกลาง 
 ในปัจจุบันการที่บริษัทผู้ออกหลักทรัพย์มีการจ้างตัวกลาง (Underwriter) ก็เพื่อให้ท าหน้าที่ใน
การช่วยจัดจ าหน่ายหลักทรัพย์ให้กับบริษัทโดยการกระจายหลักทรัพย์ให้ประชาชนทั่วไป  ซึ่งในการจ้าง
ตัวกลางจะต้องมีการเสียค่าใช้จ่าย ผู้ศึกษามีความเห็นว่ากิจการ SMEs ยังเป็นกิจการที่มีขนาดไม่ใหญ่มากนัก
หากเทียบกับกิจการที่เข้าซื้อขายหุ้นในตลาดหลักทรัพย์ SET หรือ mai ทั้งผู้ลงทุนที่จะลงทุนก็ไม่ได้มีจ านวน
มากเท่ากับกิจการขนาดใหญ่ อีกทั้งประเด็นในเรื่องของค่าใช้จ่ายที่กิจการ SMEs จะต้องแบกรับเพิ่มขึ้นจาก
การจ้างตัวกลาง ดังนั ้นการกระจายหุ ้นวงกว้างโดยใช้ตัวกลางจึงเหมาะกับกิจการขนาดใหญ่มากกว่า 
ผู้เสนอแนะจึงมีข้อเสนอแนะว่าควรแก้ไขหลักเกณฑ์ให้  SMEs ซึ่งเป็นกิจการที่มีขนาดไม่ใหญ่มากนักไม่ต้อง
ด าเนินการเสนอขายหุ้นผ่านตัวกลาง เนื่องจากเป็นการสร้างความยุ่งยากและเพ่ิมภาระค่าใช้จ่ายหรือต้นทุนใน
การระดมทุนเพราะ SMEs ต้องเสียเง ินจ้างบริษัทหลักทรัพย์ที ่ม ีใบอนุญาตจัดจ าหน่ายหลักทร ัพย์  
(Underwriter) ท าหน้าที่เป็นตัวกลางจัดจ าหน่ายหุ้นให้  หรือหากก าหนดให้ SMEs ต้องเสนอขายหุ้นผ่าน
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ตัวกลาง ภาครัฐควรออกมาตรการทดแทน เช่น ภาครัฐช่วยออกค่าใช้จ่ายในส่วนนี้ทั้งหมดหรือบางส่วน หรือ
ควรช่วยจัดหาผู้เข้ามาดูแลเป็นพี่เลี้ยงช่วยเหลือ SMEs ในกระบวนการออกและเสนอขายหลักทรัพย์อย่างเช่น
การจัดให้ม ีDesignated Adviser ของประเทศเกาหลีใต้หรือจัดให้มี Sponsor อย่างเช่นฮ่องกง  
 5.2.4  ประเด็นเกี่ยวกับการบังคับให้ SMEs ต้องใช้ผู้สอบบัญชีที่อยู่ในบัญชีที่ส านักงาน ก.ล.ต. ให้ความ
เห็นชอบ 
 ผู้ศึกษามีข้อเสนอแนะว่าควรแก้ไขหลักเกณฑ์โดยผ่อนปรนคุณสมบัติของผู้สอบบัญชีส าหรับกิจการ
SMEs ที่จะเข้าระดมทุนในตลาดหลักทรัพย์ไลฟ์เอ็กซ์เช้นจ์ให้สามารถใช้ผู้สอบบัญชีรับอนุญาตทั่วไป (CPA) ซึ่ง
เป็นผู้สอบบัญชีที่ขึ้นทะเบียนและได้รับใบอนุญาตจากสภาวิชาชีพบัญชีอยู่แล้ว  ในการช่วยจัดเตรียมและ
ตรวจสอบงบการเงินโดยไม่จ าต้องเป็นผู้สอบบัญชีที่ขึ้นทะเบียนและมีรายชื่อตามที่ส านักงาน ก.ล.ต. ประกาศ
ก าหนด เนื่องจากกลุ่มผู้สอบบัญชีในตลาดทุนดังกล่าวมีจ านวนไม่เพียงพอ การจ้างผู้สอบบัญชีเฉพาะที่ขึ้น
ทะเบียนจะท าให้ SMEs มีความยุ่งยากมากขึ้นเพราะต้องเสียเวลาในการรอรับบริการและต้องเสียค่าสอบบัญชี
แพงกว่าการใช้ผู้สอบบัญชีรับอนุญาตทั่วไป การแก้ไขหลักเกณฑ์นี้จะช่วยลดภาระและต้นทุนให้กับกิจการ 
SMEs รวมทั้งอาจแก้ไขหลักเกณฑ์โดยก าหนดให้การใช้ผู้สอบบัญชีที่ขึ้นทะเบียนกับหน่วยงานก ากับดูแล  เป็น
หน้าที่ภายหลังจากที่กิจการ SMEs สามารถเข้าจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ไลฟ์เอ็กซ์เช้นจ์ได้ส าเร็จแล้ว 
บริษัทจึงจะมีหน้าที่จัดท างบการเงินประจ าปีโดยต้องได้รับการตรวจสอบจากผู้สอบบัญชีที่ขึ้นทะเบียนเป็น
ผู้สอบบัญชีรับอนุญาต (CPA) และขึ้นทะเบียนกับหน่วยงานก ากับดูแลซึ่งหลักเกณฑ์ที่เสนอแนะข้างต้นมีการ
บังคับใช้ในฮ่องกง 
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ประกาศคณะกรรมการก ากับตลาดทุน 
ที ่ทจ. 71/2564 

เรื่อง  การเสนอขายหุ้นที่ออกใหม่โดยบริษัทมหาชนจ ากัดเพื่อการเป็นบริษัทจดทะเบียน 
ในตลาดหลักทรัพย์ไลฟ์เอ็กซ์เช้นจ์ และการเสนอขายหลักทรัพย์ของ 

บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ไลฟ์เอ็กซ์เช้นจ์ 
    
 อาศัยอ านาจตามความในมาตรา 16/6 วรรคสอง (1) และมาตรา 89/27 แห่งพระราชบัญญัติ
หลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ พ.ศ. 2535  ซึ่งแก้ไขเพิ่มเติมโดยพระราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาด
หลักทรัพย์ (ฉบับที่ 4) พ.ศ. 2551  มาตรา 35 มาตรา 67 และมาตรา 69 แห่งพระราชบัญญัติหลักทรัพย์และ
ตลาดหลักทรัพย์ พ.ศ. 2535  คณะกรรมการก ากับตลาดทุนออกประกาศไว้ดังต่อไปนี้ 
 ข้อ 1 ประกาศนี้ให้ใช้บังคับตั้งแต่วันที่ 16 มกราคม พ.ศ. 2565 เป็นต้นไป 
 ข้อ 2 ในประกาศนี้ 
 “บริษัทจดทะเบียน” หมายความว่า บริษัทมหาชนจ ากัดท่ีมีหุ้นเป็นหลักทรัพย์จดทะเบียน 
ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ซึ่งตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยก าหนดให้มีการซื้อขายหุ้นของบริษัท
ในตลาดหลักทรัพย์ไลฟ์เอ็กซ์เช้นจ์ 
 “พนักงาน” หมายความว่า ผู้ซึ่งตกลงท างานให้แก่บริษัท เนื่องจากการจ้างแรงงาน โดยได้รับ
เงินเดือน ค่าจ้าง หรือสิ่งของอ่ืนใดเป็นการตอบแทนการท างาน 
 “แบบแสดงรายการข้อมูล” หมายความว่า แบบแสดงรายการข้อมูลการเสนอขายหลักทรัพย์
ประเภทหุ้น 
 “ผู้บริหาร” หมายความว่า ผู้จัดการ หรือผู้ด ารงต าแหน่งระดับบริหารสูงสุดของแต่ละสายงานนับ
ต่อจากผู้จัดการลงมา  
 ค าว่า “ผู้ถือหุ้นรายใหญ่” “บริษัทย่อย” และ “บริษัทร่วม” ให้มีความหมายเช่นเดียวกับบทนิยาม
ของค าดังกล่าวที่ก าหนดไว้ในประกาศคณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ว่าด้วยการก าหนด
บทนิยามในประกาศเก่ียวกับการออกและเสนอขายหลักทรัพย์ 
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ภาค 1 
บททั่วไป 

 
หมวด 1 

ขอบเขตการใช้บังคับ 
    
 ข้อ 3 ประกาศนี้ให้ใช้บังคับกับกรณีดังต่อไปนี้ 
 (1) การเสนอขายหุ้นเพื่อการจดทะเบียนหุ้นของบริษัทมหาชนจ ากัดเป็นหลักทรัพย์จดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย์ไลฟ์เอ็กซ์เช้นจ์  
 (2) การเสนอขายหุ้นที่ออกโดยบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ไลฟ์เอ็กซ์เช้นจ์ต่อประชาชน
เป็นการทั่วไป  
  ข้อ 4 บริษัทมหาชนจ ากัดจะได้รับอนุญาตให้เสนอขายหุ้นที่ออกใหม่ตามประกาศนี้ต่อเมื่อ
บริษัทมหาชนจ ากัดนั้นไม่มีหุ้นที่ได้ซื้อคืนมาและยังจ าหน่ายไม่หมด  เว้นแต่จะเป็นการน าหุ้นที่ได้ซื้อคืนมา 
เสนอขายพร้อมกับหุ้นที่ออกใหม่ โดยจัดสรรการขายหุ้นที่ซื้อคืนในล าดับก่อนการขายหุ้นที่ออกใหม่   
 

หมวด 2 
การจัดท า ยื่น ส่ง หรือเปิดเผยข้อมูล 

และเอกสารตามประกาศ 
    
 ข้อ 5 ภาษาท่ีใช้ในการจัดท า ยื่น ส่ง หรือเปิดเผยข้อมูลหรือเอกสารตามประกาศนี้ ให้ใช้ภาษาไทย   
 ผู ้มีหน้าที ่ตามประกาศนี ้อาจจัดท า ยื ่น ส่ง หรือเปิดเผยข้อมูลหรือเอกสารตามวรรคหนึ่ง 
เป็นภาษาอังกฤษด้วยก็ได้ โดยมีสาระส าคัญของข้อมูลไม่ต่างจากข้อมูลหรือเอกสารฉบับภาษาไทยทั้งนี้ ในกรณี
ที่เป็นการยื่นหรือส่งต่อส านักงาน ต้องยื่นหรือส่งค ารับรองความถูกต้องของข้อมูลมาพร้อมกันด้วย 
 ข้อ 6 การยื่นหรือส่งข้อมูลหรือเอกสารตามประกาศนี้ ให้เป็นไปตามรูปแบบและวิธีการ 
ที่ส านักงานก าหนดไว้บนเว็บไซต์ของส านักงาน 
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หมวด 3 
อ านาจของส านักงาน 

    
 ข้อ 7 ในกรณีที่เข้าลักษณะอย่างใดอย่างหนึ่งดังต่อไปนี้  ส านักงานอาจผ่อนผันไม่น าหลักเกณฑ์
หรือเงื่อนไขตามประกาศนี้มาใช้บังคับกับการเสนอขายหลักทรัพย์ที่ได้รับอนุญาตได้   
 (1) มีข้อเท็จจริงที ่ชัดเจนซึ่งท าให้พิจารณาได้ว่าเงื ่อนไขที่จะผ่อนผันให้  ไม่มีนัยส าคัญ และ
ประโยชน์ที่จะได้ไม่คุ้มค่ากับต้นทุนในการปฏิบัติให้เป็นไปตามเงื่อนไขดังกล่าว   
 (2) บริษัทมีข้อจ ากัดตามกฎหมายอื่นที่ท าให้ไม่สามารถปฏิบัติให้เป็นไปตามหลักเกณฑ์หรือ
เงื่อนไขที่จะผ่อนผัน 
 (3) บริษัทมีมาตรการอื่นที่เพียงพอ และสามารถทดแทนการปฏิบัติให้เป็นไปตามหลักเกณฑ์หรือ
เงื่อนไขที่จะผ่อนผัน 
 การผ่อนผันตามวรรคหนึ่งให้ค านึงถึงความเหมาะสมและความเพียงพอของข้อมูลประกอบการ
ตัดสินใจลงทุนและมาตรการคุ้มครองผู้ลงทุนเป็นส าคัญ  ทั้งนี้ ส านักงานอาจก าหนดเงื่อนไขให้บริษัทต้อง
ปฏิบัติด้วยก็ได้ 
 ข้อ 8 การเสนอขายหลักทรัพย์ไม่ว่ากรณีใดภายใต้ประกาศนี้  หากมีเหตุอันควรสงสัยในกรณีใด
กรณีหนึ่งดังต่อไปนี้ ส านักงานอาจสั่งระงับการเสนอขายหรือสั่งยกเลิกการอนุญาตให้เสนอขายหลักทรัพย์ที่
ออกใหม่ในส่วนที่ยังมิได้มีการจดทะเบียนเปลี่ยนแปลงทุนช าระแล้วได้  
 (1) บริษัทหรือการเสนอขายหลักทรัพย์มีลักษณะหรือรูปแบบเป็นไปตามหลักเกณฑ์หรือเงื่อนไขท่ี
จะได้รับอนุญาตตามประกาศนี้ แต่ความมุ่งหมายหรือเนื้อหาสาระที่แท้จริง (substance) ของการเสนอขาย
หลักทรัพย์นั้นเข้าลักษณะเป็นการหลีกเลี่ยงบทบัญญัติตามกฎหมายว่าด้วยหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์  
หรือประกาศนี ้
 (2) การเสนอขายหลักทรัพย์อาจขัดต่อนโยบายสาธารณะหรือนโยบายของรัฐ 
 (3) การเสนอขายหลักทรัพย์อาจก่อให้เกิดผลกระทบต่อความน่าเชื่อถือต่อตลาดทุนไทยโดยรวม 
 (4) การเสนอขายหลักทรัพย์อาจก่อให้เกิดความเสียหายต่อผู้ลงทุนโดยรวม หรืออาจท าให้ผู้ลงทุน
โดยรวมไม่ได้รับความเป็นธรรม หรือผู้ลงทุนอาจไม่ได้รับข้อมูลที่ถูกต้องหรือเพียงพอประกอบการตัดสินใจ
ลงทุน 
 (5) ผู้ถือหุ้นของบริษัทจดทะเบียนไม่ได้รับข้อมูลที่มีนัยส าคัญอย่างเพียงพอต่อการตัดสินใจออก
เสียงในวาระที่บริษัทจดทะเบียนขอมติออกหุ้นใหม่ที่อยู่ภายใต้บังคับประกาศนี้ 
 (6) การเสนอขายหลักทรัพย์ที่ออกใหม่มีลักษณะที่อาจเข้าข่ายเป็นการหลีกเลี่ยงกฎเกณฑ์อ่ืน  
ที่ออกภายใต้พระราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ พ.ศ. 2535 
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 (7) เหตุเกี ่ยวกับความชอบด้วยกฎหมายในส่วนที่เกี ่ยวกับมติที่ประชุมผู้ถือหุ้นของบริษัทจด
ทะเบียนซึ่งอนุมัติให้ออกหลักทรัพย์เสนอขายตามประกาศนี้  ในลักษณะที่ก่อให้เกิดความไม่เป็นธรรมต่อผู้ถือ
หุ้น หรือเป็นการจ ากัดสิทธิในการเข้าประชุมหรือใช้สิทธิออกเสียงของผู้ถือหุ้นอย่างมีนัยส าคัญ 
 (8) บริษัทมีข้อบกพร่องหรือมีความไม่เหมาะสมเกี่ยวกับการปฏิบัติตามเงื่อนไขหรือจะไม่สามารถ
ปฏิบัติตามเงื่อนไขตามประกาศนี้ได ้
 ข้อ 9 ให้ส านักงานมีอ านาจผ่อนผันการเปิดเผยรายละเอียดของข้อมูลตามที่คณะกรรมการก ากับ
ตลาดทุนประกาศก าหนดโดยอาศัยอ านาจตามมาตรา 69(11) ได้ หากผู้เสนอขายหลักทรัพย์นั้นแสดงได้ว่า 
มีเหตุอันควรที่จะไม่แสดงรายละเอียดของข้อมูลดังกล่าวไว้ในแบบแสดงรายการข้อมูล  ทั้งนี้ รายละเอียดของ
ข้อมูลนั้นต้องไม่มีผลกระทบต่อการตัดสินใจของผู้ลงทุนอย่างมีนัยส าคัญ 
 ข้อ 10 ในการพิจารณาข้อมูลในแบบแสดงรายการข้อมูลและร่างหนังสือชี้ชวน หากส านักงานเห็น
ว่ามีเหตุจ าเป็นและสมควรเพื่อให้ผู้ลงทุนมีข้อมูลที่มีนัยส าคัญเพียงพอต่อการตัดสินใจลงทุน  ให้ส านักงานมี
อ านาจก าหนดให้ผู้เสนอขายหลักทรัพย์ด าเนินการดังต่อไปนี้ ภายในระยะเวลาที่ส านักงานก าหนด 
 (1) ชี้แจง หรือแก้ไขเพ่ิมเติมข้อมูล หรือส่งเอกสารหลักฐานเพิ่มเติม 
 (2) จัดให้มีผู้เชี่ยวชาญเฉพาะด้านที่เป็นอิสระจัดท าความเห็นเกี่ยวกับความถูกต้อง ครบถ้วน หรือ
ความน่าเชื่อถือของข้อมูลที่ปรากฏในแบบแสดงรายการข้อมูลและร่างหนังสือชี้ชวน 
 หากผู้เสนอขายหลักทรัพย์ไม่ด าเนินการตามที่ส านักงานก าหนดตามวรรคหนึ่ง ให้ถือว่าผู้เสนอขาย
หลักทรัพย์ไม่ประสงค์จะยื่นแบบแสดงรายการข้อมูลและร่างหนังสือชี้ชวนต่อส านักงานอีกต่อไป 
 ในการก าหนดให้ผู้เสนอขายหลักทรัพย์ด าเนินการตามวรรคหนึ่ง ส านักงานอาจก าหนดให้ผู้เสนอ
ขายหลักทรัพย์เปิดเผยการสั่งการ การด าเนินการ ข้อสังเกตของส านักงาน หรือค าชี้แจงของผู้เสนอขาย
หลักทรัพย์ผ่านทางเว็บไซต์ของส านักงานตามแนวทางที่ส านักงานก าหนดด้วยก็ได้ 
 

ภาค 2 
การอนุญาตให้เสนอขายหุ้นที่ออกใหม่ 

ต่อประชาชนเป็นการทั่วไป 
    

หมวด 1 
หลักเกณฑ์การอนุญาต 

 
 ข้อ 11 การเสนอขายหุ้นที่ออกใหม่เพ่ือการจดทะเบียนหุ้นของบริษัทเป็นหลักทรัพย์จดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย์ไลฟ์เอ็กซ์เช้นจ์ ให้ถือว่าได้รับอนุญาตจากส านักงานต่อเมื่อเป็นไปตามหลักเกณฑ์ดังต่อไปนี้ 
 (1) บริษัทที่เสนอขายต้องเข้าลักษณะตามส่วนที่ 1 
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 (2) เป็นการเสนอขายต่อผู้ลงทุนที่เข้าลักษณะตามส่วนที่ 2 
 (3) มูลค่าการเสนอขายทั้งหมดรวมกันไม่น้อยกว่า 10 ล้านบาท แต่ไม่เกิน 500 ล้านบาท 
 ข้อ 12 บริษัทที่มีหุ้นเป็นหลักทรัพย์จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ไลฟ์เอ็กซ์เช้นจ์ หากประสงค์จะ
เสนอขายหุ้นที่ออกใหม่ต่อประชาชนเป็นการทั่วไป ให้ถือว่าการเสนอขายดังกล่าวได้รับอนุญาตจากส านักงาน 
เมื่อเป็นไปตามหลักเกณฑ์ในข้อ 11 และหลักเกณฑ์เพ่ิมเติมดังต่อไปนี้ 
 (1) หนังสือนัดประชุมผู้ถือหุ้นเพื่อขออนุมัติการออกและเสนอขายหลักทรัพย์ต้องมีข้อมูลตามที่
ก าหนดในประกาศคณะกรรมการก ากับตลาดทุนว่าด้วยรายการในหนังสือนัดประชุมผู้ถือหุ้นของบริษัทจด
ทะเบียนเพื่อขออนุมัติการออกและเสนอขายหลักทรัพย์   
 (2) บริษัทไม่อยู่ระหว่างการด าเนินการดังนี้ 
 (ก) ค้างการน าส่งงบการเงินหรือรายงานที่มีหน้าที่ต้องจัดท าและส่งต่อส านักงานหรือตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  
 (ข) ถูกตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยขึ้นเครื่องหมายดังนี้ กับหุ้นของบริษัท 
 1. NP (Notice Pending) ตามข้อบังคับตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยเกี่ยวกับการเปิดเผย
ฐานะการเงินและผลการด าเนินงาน สารสนเทศ และการปฏิบัติการใด ๆ ของบริษัทจดทะเบียนที่มีหลักทรัพย์
จดทะเบียนในไลฟ์เอ็กซ์เช้นจ์ 
 2. NC (Non-compliance) ตามข้อบังคับตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยเกี่ยวกับการเพิกถอน
หุ้นสามัญจากการเป็นหลักทรัพย์จดทะเบียนในไลฟ์เอ็กซ์เช้นจ์ 
 

ส่วนที ่1 
ลักษณะของบริษัท 

_____________________ 
 
 ข้อ 13 บริษัทที่เสนอขายหุ้นที่ออกใหม่เพื่อการจดทะเบียนหุ้นของบริษัทดังกล่าวเป็นหลักทรัพย์
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ไลฟ์เอ็กซ์เช้นจ์ ต้องมีลักษณะที่ครบถ้วนดังต่อไปนี้ 
 (1) เป็นบริษัทมหาชนจ ากัดที่จัดตั้งข้ึนตามกฎหมายไทย  
 (2) กรรมการและผู้บริหารเป็นบุคคลที่มีชื่ออยู่ในระบบข้อมูลรายชื่อกรรมการและผู้บริหารของ
บริษัทที่ออกหลักทรัพย์ตามประกาศคณะกรรมการก ากับตลาดทุนว่าด้วยหลักเกณฑ์การแสดงชื่อบุคคลใน
ระบบข้อมูลรายชื่อกรรมการและผู้บริหารของบริษัทที่ออกหลักทรัพย์   
 (3) งบการเงินประจ างวดปีบัญชีล่าสุดและงบการเงินประจ างวด 6 เดือนแรกของปีบัญชี ก่อนการ
ยื่นแบบแสดงรายการข้อมูลต้องถูกต้อง น่าเชื่อถือ และเป็นไปตามหลักเกณฑ์ดังนี้ 
 (ก) จัดท าขึ้นตามมาตรฐานรายงานทางการเงิน 
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 (ข) ผ่านการตรวจสอบ หรือสอบทาน (กรณีงบการเงินประจ างวด 6 เดือนแรกของปีบัญชี) จาก
ผู้สอบบัญชีที่อยู่ในบัญชีที่ส านักงานให้ความเห็นชอบ  
 (ค) รายงานการสอบบัญชีของผู้สอบบัญชีตาม (ข) ต้องไม่มีความหมายในลักษณะดังนี้   
 1. การจัดท าและเปิดเผยข้อมูลในงบการเงินไม่เป็นไปตามมาตรฐานการรายงานทางการเงินที่ต้อง
ใช้ในการจัดท างบการเงินนั้น 
 2. ผู้สอบบัญชีถูกจ ากัดขอบเขตการตรวจสอบหรือสอบทาน แล้วแต่กรณีโดยการกระท าหรือไม่
กระท าของบริษัท หรือของกรรมการหรือผู้บริหารของบริษัท 
 (4) บริษัทไม่มีประวัติหรือลักษณะตามท่ีก าหนดในข้อ 14  
 (5) การประกอบธุรกิจของบริษัทมีลักษณะดังนี้ 
 (ก) ไม่มีส่วนเกี่ยวข้องกับธุรกิจที่ฝ่าฝืนกฎหมายอย่างร้ายแรง เช่น การค้ามนุษย์ การผลิตหรือ
จ าหน่ายยาเสพติด หรือการฟอกเงิน เป็นต้น 
 (ข) ไม่มีการด าเนินงานในลักษณะที่เป็นการฝ่าฝืนหรือการไม่ปฏิบัติตามบทบัญญัติแห่งกฎหมาย
อันอาจเป็นเหตุให้ธุรกิจของบริษัทได้รับผลกระทบอย่างร้ายแรงและมีนัยส าคัญ   
 (ค) ไม่มีลักษณะเป็นการประกอบธุรกิจบริหารจัดการเงินลงทุน (investment company) และไม่
มีพฤติกรรมที่แสดงให้เห็นว่าการด าเนินงานของบริษัท การบริหารงานของกรรมการและผู้บริหาร ตลอดจน
การเปิดเผยนโยบายการด าเนินงานของบริษัทต่อสาธารณชน มีวัตถุประสงค์เพ่ือให้ผู้ลงทุนได้รับผลตอบแทน 
จากการลงทุนในลักษณะเช่นเดียวกับการประกอบธุรกิจบริหารจัดการเงินลงทุน 
 ให้ส านักงานมีอ านาจก าหนดแนวทาง (guideline) ในรายละเอียดเกี่ยวกับการพิจารณากรณีที่เป็น
การฝ่าฝืนกฎหมายอย่างร้ายแรงตามวรรคหนึ่ง (ก) และผลกระทบอย่างร้ายแรงและมีนัยส าคัญตามวรรคหนึ่ง 
(ข) ได ้
 ข้อ 14 บริษัทที่เสนอขายหุ้นต้องไม่มีลักษณะอย่างใดอย่างหนึ่งดังต่อไปนี้  เว้นแต่เป็นไปตาม
เงื่อนไขที่ก าหนดในข้อ 15 
 (1) ภายในระยะเวลา 5 ปีก่อนวันยื่นแบบแสดงรายการข้อมูล  
 (ก) เคยมีประวัติฝ่าฝืนหลักเกณฑ์หรือเงื่อนไขเกี่ยวกับการเสนอขายหลักทรัพย์ในเรื่องที่มีนัยส าคัญ   
 (ข) เคยถูกส านักงานปฏิเสธค าขออนุญาตเสนอขายหุ้นที่ออกใหม่ตามประกาศคณะกรรมการก ากับ
ตลาดทุนว่าด้วยการขออนุญาตและการอนุญาตให้เสนอขายหุ้นที่ออกใหม่ เนื่องจากมีเหตุที่มีนัยส าคัญอันควร
สงสัยเกี่ยวกับกลไกการบริหารจัดการในลักษณะอย่างใดอย่างหนึ่งดังนี้ 
 1. อาจไม่สามารถปฏิบัติต่อผู้ถือหุ้นได้อย่างเป็นธรรมโดยอาจมีการเอ้ือประโยชน์ให้แก่ผู้ถือหุ้นกลุ่ม
ใดกลุ่มหนึ่งซึ่งจะท าให้ได้เปรียบผู้ถือหุ้นรายอื่นหรือได้ประโยชน์มากกว่าผู้ถือหุ้นรายอื่นโดยไม่สมควร   
 2. อาจไม่สามารถรักษาสิทธิของผู้ถือหุ้นได้โดยท าให้บุคคลใดบุคคลหนึ่งได้รับประโยชน์ทาง
การเงินนอกเหนือจากที่พึงได้ตามปกต ิหรือโดยท าให้บริษัทเสียประโยชน์ที่พึงได้รับ 
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 (ค) เคยถูกส านักงานปฏิเสธค าขออนุญาตหรือสั่งเพิกถอนการอนุญาตเสนอขายหลักทรัพย์ที่ออก
ใหม ่เนื่องจากมีเหตุที่ท าให้สงสัยเกี่ยวกับการเปิดเผยข้อมูลต่อประชาชนหรือต่อส านักงานที่ไม่ครบถ้วน ไม่ตรง
ตามความเป็นจริง ไม่เพียงพอต่อการตัดสินใจลงทุน หรือท าให้ผู้ลงทุนส าคัญผิด ซึ่งมีลักษณะเป็นการปกปิด
หรืออ าพราง หรือสร้างข้อมูลที่อาจไม่มีอยู่จริงในรายการหรือการด าเนินการที่มีนัยส าคัญ   
 (ง) เคยถอนค าขออนุญาตเสนอขายหลักทรัพย์ที่ออกใหม่โดยไม่มีการชี้แจงเหตุสงสัยตาม (ข) หรือ 
(ค) ต่อส านักงาน หรือโดยมีการชี้แจงแต่ไม่ได้แสดงข้อเท็จจริงหรือเหตุผลอย่างสมเหตุสมผลที่จะหักล้าง  
ข้อสงสัยตาม (ข) หรือ (ค) นั้น 
 (2) ภายในระยะเวลา 10 ปีก่อนวันยื่นแบบแสดงรายการข้อมูล เคยต้องค าพิพากษาถึงที่สุดให้
ลงโทษในความผิดเกี่ยวกับทรัพย์เฉพาะในมูลเหตุเนื่องจากการด าเนินการที่มีลักษณะหลอกลวง  ฉ้อโกง หรือ
ทุจริต อันเป็นเหตุที่ท าให้เกิดความเสียหายในวงกว้าง ทั้งนี้ ไม่ว่าตามกฎหมายไทยหรือกฎหมายต่างประเทศ  
 (3) อยู่ระหว่างถูกกล่าวโทษหรือถูกด าเนินคดีในความผิดเกี่ยวกับทรัพย์โดยหน่วยงานที่เกี่ยวข้อง  
เฉพาะในมูลเหตุเนื่องจากการด าเนินการที่มีลักษณะหลอกลวง ฉ้อโกง หรือทุจริตอันเป็นเหตุที่ท าให้เกิดความ
เสียหายในวงกว้าง ทั้งนี ้ไม่ว่าตามกฎหมายไทยหรือกฎหมายต่างประเทศ 
 (4) เป็นบุคคลที่มีเหตุอันควรสงสัยว่าเป็นการจัดรูปแบบเพ่ือให้บุคคลที่มีลักษณะตาม (1) (2) หรือ 
(3) หลีกเลี่ยงมิให้ส านักงานใช้หลักเกณฑ์การพิจารณาตาม (1) (2) หรือ (3) กับบุคคลที่มีลักษณะดังกล่าวนั้น   
 ข้อ 15 มิให้น  าความในข้อ 14(1) และ (2) แล้วแต่กรณี มาใช้บ ังคับกับบริษัทซึ ่งได้แก้ไข
เปลี่ยนแปลงเหตุ ระบบงาน ระบบการบริหารจัดการ และการควบคุมการด าเนินงานที่ท าให้บริษัทมีลักษณะ
ตามข้อ 14(1) หรือ (2) แล้ว 
 เพื่อประโยชน์ในการปฏิบัติตามหลักเกณฑ์ในวรรคหนึ่ง บริษัทอาจยื่นข้อมูลหรือเอกสารหลักฐาน 
เพื่อให้ส านักงานพิจารณาเกี่ยวกับการแก้ไขเปลี่ยนแปลงเหตุ  ระบบงาน ระบบการบริหารจัดการ และการ
ควบคุมการด าเนินงาน โดยส านักงานจะแจ้งผลการพิจารณาภายใน 30 วันนับแต่วันที่ส านักงานได้รับข้อมูล
หรือเอกสารหลักฐานดังกล่าวที่ครบถ้วน 
 

ส่วนที ่2 
ลักษณะของผู้ลงทุน 

_____________________ 
 ข้อ 16 การเสนอขายหุ้นที่ออกใหม่ตามหมวดนี้ ต้องเป็นการเสนอขายต่อผู้ลงทุนตามที่ก าหนดใน
ภาคผนวกท้ายประกาศนี้ หรือผู้ลงทุนอ่ืนใดตามท่ีส านักงานประกาศก าหนด 
 เพื่อประโยชน์ในการพิจารณาคุณสมบัติของผู้ลงทุนตามประกาศนี้  ให้ส านักงานมีอ านาจก าหนด
แนวทาง (guideline) ในรายละเอียดเกี่ยวกับเรื ่องที่ก าหนดในประกาศนี้  เพื่อให้เกิดความชัดเจนเกี่ยวกับ
คุณสมบัติของผู้ลงทุนได้หมวด 2 เงื่อนไขภายหลังการอนุญาต 
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 ข้อ 17 ผู้ได้รับอนุญาตต้องจัดให้การชักชวน แนะน า หรือเสนอขายหุ้นด าเนินการผ่านบริษัท
หลักทรัพย์ประเภทการจัดจ าหน่ายหลักทรัพย์   
 ในการนี้ ผู ้ได้รับอนุญาตต้องจัดให้มีข้อตกลงเพื่อให้บริษัทหลักทรัพย์ด าเนินการเกี่ยวกับการ
จ าหน่ายหุ้นในลักษณะที่ท าให้ผู้ได้รับอนุญาตยังคงปฏิบัติเป็นไปตามประกาศฉบับนี้ 
 ข้อ 18 ผู้ได้รับอนุญาตต้องด าเนินการขายหุ้นและจดทะเบียนเพิ่มทุนช าระแล้วของบริษัท 
ให้แล้วเสร็จ ภายใน 6 เดือนนับแต่วันที่แบบแสดงรายการข้อมูลมีผลใช้บังคับ หากไม่สามารถด าเนินการได้
ภายในระยะเวลาดังกล่าว ให้การอนุญาตเป็นอันสิ้นสุดลง 
 ข้อ 19 ให้น าหลักเกณฑ์ตามประกาศคณะกรรมการก ากับตลาดทุนว่าด้วยการจ าหน่ายหลักทรพัย์
ที่ออกใหม่ประเภทหุ้นและใบส าคัญแสดงสิทธิที่จะซื้อหุ้นของบริษัทที่ออกตราสารทุนมาใช้บังคับกับ 
 ผู้ได้รับอนุญาต โดยอนุโลม  เว้นแต่หลักเกณฑ์เกี่ยวกับการจัดสรรตราสารทุนและการจัดท าและ
การแจกจ่ายหรือจัดส่งท าข้อมูลที่มีสาระตรงตามข้อมูลสรุป (executive summary)  
 ข้อ 20 เมื่อสิ้นสุดระยะเวลาการเสนอขายหุ้นตามที่ก าหนดในแบบแสดงรายการข้อมูลแล้ว  และ
ปรากฏว่ามูลค่าการจองซื้อหุ้นรวมกันไม่ถึงร้อยละ 80 ของมูลค่าที่เสนอขายทั้งหมด ให้การอนุญาตเป็นอัน
สิ้นสุดลง  ทั้งนี ้มูลค่าการจองซื้อหุ้นดังกล่าวให้นับรวมมูลค่าการจองซื้อหุ้นของผู้ลงทุนหลักโดยเฉพาะเจาะจง 
(cornerstone investor) ด้วย  
 ในกรณีตามวรรคหนึ่ง ให้ผู้ได้รับอนุญาตยกเลิกการเสนอขายหุ้นทั้งหมด และด าเนินการให้บริษัท
หลักทรัพย์คืนเงินค่าจองซื้อภายในระยะเวลาที่ก าหนดไว้ตามประกาศคณะกรรมการก ากับตลาดทุนว่าด้วย
หลักเกณฑ์ เงื่อนไข และวิธีการในการจัดจ าหน่ายหลักทรัพย์ 
 

ภาค 3 
การยื่นแบบแสดงรายการข้อมูล 

    
 ข้อ 21 ให้การเสนอขายหุ้นในกรณีดังต่อไปนี้ ซึ่งไม่ได้รับยกเว้นการยื่นแบบแสดงรายการข้อมูล
และร่างหนังสือชี้ชวนต่อส านักงานตามประกาศคณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ว่าด้วย
การยกเว้นการยื่นแบบแสดงรายการข้อมูลการเสนอขายหลักทรัพย์ อยู่ภายใต้บังคับของภาคนี้  
 (1) การเสนอขายหุ้นที่ออกใหม่โดยบริษัทมหาชนจ ากัดเพื่อเป็นหลักทรัพย์จดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์ไลฟ์เอ็กซ์เช้นจ์ 
 (2) การเสนอขายหุ้นที่ออกใหม่โดยบริษัทจดทะเบียน  
 (3) การเสนอขายหุ้นโดยผู้ถือหุ้นของบริษัทจดทะเบียน 
 ข้อ 22 ก่อนการเสนอขายหุ้นในแต่ละครั้ง ให้ผู ้เสนอขายหุ้นยื่นแบบแสดงรายการข้อมูลและ 
ร่างหนังสือชี้ชวนตามแบบ 69-SME-PO ท้ายประกาศนี ้พร้อมทั้งเอกสารหลักฐานต่อส านักงาน 
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 การยื่นข้อมูลและการลงลายมือชื่อตามวรรคหนึ่งให้เป็นไปตามแนวทางที่ส านักงานก าหนดไว้บน
เว็บไซต์ของส านักงาน 
 ข้อ 23 งบการเงินและงบการเงินรวมของบริษัทที ่เปิดเผยในแบบแสดงรายการข้อมูลและ 
ร่างหนังสือชี้ชวนต้องเป็นไปตามหลักเกณฑ์ในข้อ 13(3) โดยอนุโลม 
 ข้อ 24 ก่อนปิดการเสนอขายหุ้นที ่ได้รับอนุญาต หากผู ้เสนอขายหุ ้นได้เปิดเผยข้อเท็จจริง 
อันเป็นสาระส าคัญที่มิได้แสดงอยู่ในแบบแสดงรายการข้อมูลและหนังสือชี้ชวนให้แก่บุคคลใดเป็นการเฉพาะ
รายเพื่อประโยชน์ในการวิเคราะห์ความเหมาะสมของการลงทุนในหุ้นที่เสนอขาย หรือการตัดสินใจลงทุนในหุ้น
ที่เสนอขาย ผู้เสนอขายหุ้นต้องด าเนินการให้มีการเปิดเผยข้อเท็จจริงดังกล่าวในแบบแสดงรายการข้อมูลและ
หนังสือชี้ชวนโดยพลัน ทั้งนี้ ต้องไม่ช้ากว่าวันที่แบบแสดงรายการข้อมูลมีผลใช้บังคับ หรือในกรณีที่แบบแสดง
รายการข้อมูลมีผลใช้บังคับแล้วต้องไม่ช้ากว่าวันท าการถัดจากวันที่ได้เปิดเผยข้อเท็จจริงต่อบุคคลใดนั้น 
 ข้อ 25 ให้บุคคลดังต่อไปนี้ลงลายมือชื่อเพื่อรับรองความถูกต้องครบถ้วนของข้อมูลในแบบแสดง
รายการข้อมูลและร่างหนังสือชี้ชวน 
 (1) การเสนอขายหุ้นที่ออกใหม่ ให้กรรมการทุกคนลงลายมือชื่อ 
 (2) การเสนอขายหุ้นโดยผู้ถือหุ้น ให้ผู้ถือหุ้นลงลายมือชื่อ และในกรณีท่ีผู้ถือหุ้นเป็นนิติบุคคล ให้ผู้
มีอ านาจลงนามผูกพันนิติบุคคลลงลายมือชื่อ พร้อมประทับตราบริษัท (ถ้ามี) ในการนี้ ผู้ถือหุ้นต้องจัดให้
กรรมการทุกคนลงลายมือชื่อด้วย 
 ในกรณีที่มีเหตุจ าเป็นและสมควรท าให้บุคคลที่ต้องลงนามเพื่อนิติบุคคลที่ก าหนดตามวรรคหนึ่ง  
(1) และ (2) ไม่สามารถลงลายมือชื่อเพ่ือรับรองความถูกต้องครบถ้วนของข้อมูลในขณะที่ยื่นแบบแสดงรายการ
ข้อมูลต่อส านักงานได ้ให้นิติบุคคลดังกล่าวปฏิบัติให้เป็นไปตามหลักเกณฑ์ดังต่อไปนี้ 
 (1) หากเหตุที่ท าให้บุคคลดังกล่าวคนใดไม่สามารถลงลายมือชื่อได้ เกิดจากการที่บุคคลดังกล่าวอยู่
ในภาวะไม่สามารถรู ้ผิดชอบหรือไม่สามารถบังคับตนเองได้  เนื ่องจากเจ็บป่วยทางร่างกายหรือทางจิต  
ผู้เสนอขายไม่จ าต้องจัดให้บุคคลดังกล่าวลงลายมือชื่อในแบบแสดงรายการข้อมูลและร่างหนังสือชี้ชวน 
 (2) หากเหตุที่ท าให้บุคคลดังกล่าวคนใดไม่สามารถลงลายมือชื่อได้ เกิดจากกรณีอ่ืนนอกจากที่ระบุ
ใน (1) เมื่อเหตุดังกล่าวหมดสิ้นไป ให้ผู้เสนอขายจัดให้บุคคลดังกล่าวลงลายมือชื่อทันที  เพื่อให้แบบแสดง
รายการข้อมูลและร่างหนังสือชี้ชวนมีผลใช้บังคับได้ตามข้อ 26  
 (3) ตามท่ีได้รับการผ่อนผันจากส านักงาน ในกรณีอ่ืนใดที่มีเหตุจ าเป็นและสมควร 
 ข้อ 26 ภายใต้บังคับมาตรา 75 ให้แบบแสดงรายการข้อมูลและร่างหนังสือชี้ชวนมีผลใช้บังคับเมื่อ
เป็นไปตามหลักเกณฑ์ดังต่อไปนี้ 
 (1) ในกรณีเป็นการเสนอขายหุ้นที่ออกใหม่ ซึ่งต้องได้รับอนุญาตตามมาตรา 32 หรือมาตรา 33 
ผู้เสนอขายหลักทรัพย์ต้องได้รับอนุญาตให้เสนอขายหลักทรัพย์ที่ออกใหม่นั้นแล้ว 
 (2) เมื่อพ้นก าหนดระยะเวลาดังนี้ 
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 (ก) ในกรณีที่เป็นการเสนอขายหุ้นที่ออกใหม่ เมื่อพ้น 14 วันนับแต่วันที่มีการด าเนินการตาม
หลักเกณฑ์ดังนี้ครบถ้วนแล้ว  
 1. ผู้เสนอขายหุ้นได้รับฟังและตอบข้อซักถามของนักลงทุนผ่านระบบของตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทยแล้วเป็นระยะเวลา 30 วัน 
 2. ผู้เสนอขายหุ้นได้แก้ไขเพ่ิมเติมแบบแสดงรายการข้อมูลให้แสดงงบการเงินฉบับล่าสุดของบริษัท 
(ถ้ามี) และได้รับฟังและตอบข้อซักถามของนักลงทุนเพิ่มเติมผ่านระบบของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย
แล้วเป็นระยะเวลา 7 วัน 
 3. ผู้เสนอขายหุ้นได้ปรับปรุงข้อมูลการรับฟังและตอบข้อซักถามตาม 1. และ 2. ลงในแบบแสดง
รายการข้อมูลที่แก้ไขเพิ่มเติมครั้งหลังสุดแล้ว (ไม่รวมข้อมูลเกี่ยวกับการเสนอขายหลักทรัพย์หรือข้อมูลอื่นที่
มิใช่ข้อมูลส าคัญซึ่งส านักงานผ่อนผันให้แก้ไขเพ่ิมเติมได้) 
 (ข) ในกรณีอื่นนอกจาก (ก) เมื่อพ้น 14 วันนับแต่วันที่ส านักงานได้รับแบบแสดงรายการข้อมูลที่
แก้ไขเพิ่มเติมครั้งหลังสุด (ไม่รวมข้อมูลเกี่ยวกับการเสนอขายหลักทรัพย์ หรือข้อมูลอื่นที่มิใช่ข้อมูลส าคัญซึ่ง
ส านักงานผ่อนผันให้แก้ไขเพ่ิมเติมได้)   
 (3) ผู้เสนอขายหลักทรัพย์ได้ระบุข้อมูลตามรายการครบถ้วนแล้ว 
 
 

ประกาศ ณ วันที่ 29 ธันวาคม พ.ศ. 2564 
 
 
 

(นางสาวรื่นวดี สุวรรณมงคล) 
เลขาธิการ 

ส านักงานคณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ 
ประธานกรรมการ 

คณะกรรมการก ากับตลาดทุน 
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ภาคผนวก  ข 
ข้อบังคับตลาดหลักทรพัย์แห่งประเทศไทย 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



88 

30/08/66 

ข้อบังคับตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
เรื่อง การรับหุ้นสามัญเป็นหลักทรัพย์จดทะเบียนใน “ไลฟ์เอ็กเช้นจ์” พ.ศ. 2565 

 อาศัยอ านาจตามความในมาตรา 170 วรรคสอง (1) และ (17) แห่งพระราชบัญญัติหลักทรัพย์และ
ตลาดหลักทรัพย์ พ.ศ. 2535  คณะกรรมการตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ด้วยความเห็นชอบจาก
คณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ ออกข้อก าหนดไว้ดังต่อไปนี้ 
 ข้อ 1 ข้อบังคับนี้ให้ใช้บังคับตั้งแต่วันที่ 31 มีนาคม 2565 เป็นต้นไป 
 ข้อ 2 ในข้อบังคับนี้ 
 “ตลาดหลักทรัพย์” หมายความว่า ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  
 “คณะกรรมการ” หมายความว่า คณะกรรมการตลาดหลักทรัพย์ 
 “ไลฟ์เอ็กซ์เช้นจ์” (LiVEx) หมายความว่า ตลาดหลักทรัพย์ไลฟ์เอ็กซ์เช้นจ์  
 “ผู้จัดการ” หมายความว่า ผู้จัดการไลฟ์เอ็กซ์เช้นจ์  
 “ส านักงาน” หมายความว่า ส านักงานคณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์  
 “ประกาศ ก.ล.ต.” หมายความว่า ประกาศคณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ 
ประกาศคณะกรรมการก ากับตลาดทุน หรือประกาศส านักงานคณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาด
หลักทรัพย์ ที่เกี ่ยวข้องกับการเสนอขายหุ้นที ่ออกใหม่โดยบริษัทที่ออกหลักทรัพย์เพื่อการเป็นบริษัทจด
ทะเบียนในไลฟ์เอ็กซ์เช้นจ์ (LiVEx) 
 “หลักทรัพย์จดทะเบียน” หมายความว่า หุ้นสามัญท่ีได้รับการจดทะเบียนให้ท าการซื้อขายได้ใน 
ไลฟ์เอ็กซ์เช้นจ์ (LiVEx) 
 “ผู้ยื่นค าขอ” หมายความว่า ผู้ยื่นค าขอจดทะเบียนหุ้นสามัญต่อตลาดหลักทรัพย์  
 “บริษัทจดทะเบียน” หมายความว่า บริษัทที่มีหุ้นสามัญจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ซึ่งตลาด
หลักทรัพย์ก าหนดให้มีการซื้อขายหลักทรัพย์จดทะเบียนในไลฟ์เอ็กซ์เช้นจ์ (LiVEx)  
 “วิสาหกิจขนาดกลาง” หมายความว่า วิสาหกิจขนาดกลางตามกฎหมายว่าด้วยส่งเสริมวิสาหกิจ
ขนาดกลางและขนาดย่อม 
 “ผู้บริหาร” หมายความว่า ผู้จัดการ หรือผู้ด ารงต าแหน่งบริหารสูงสุดของแต่ละสายงานนับต่อ
จากผู้จัดการลงมา 
 “นิติบุคคลร่วมลงทุน” และ “กิจการเงินร่วมลงทุน” ให้มีความหมายเช่นเดียวกับบทนิยามของค า
ดังกล่าวตามประกาศ ก.ล.ต. 
 “ผู้ที่เกี่ยวข้อง” ให้มีความหมายเช่นเดียวกับบทนิยามของค าดังกล่าวตามประกาศคณะกรรมการ
ก ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ที่เกี่ยวข้องกับการก าหนดบทนิยามเกี่ยวกับการออกและเสนอขาย
หลักทรัพย ์
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 ข้อ 3 ในการรับหุ้นสามัญของบริษัทมหาชนจ ากัดเป็นหลักทรัพย์จดทะเบียนที่มีการซื้อขายในไลฟ์
เอ็กซ์เช้นจ์ (LiVEx) ให้เป็นไปตามหลักเกณฑ์ ดังนี้  
 (1) คุณสมบัติของหุ้นสามัญ ให้เป็นไปตามหลักเกณฑ์ที่ก าหนดในหมวด 1  
 (2) คุณสมบัติของผู้ยื่นค าขอ ให้เป็นไปตามหลักเกณฑ์ที่ก าหนดในหมวด 2  
 (3) การยื่นค าขอและการพิจารณารับหุ้นสามัญ ให้เป็นไปตามหลักเกณฑ์ที่ก าหนดในหมวด 3  
 (4) การรับหุ้นสามัญในส่วนเพิ่มทุนเป็นหลักทรัพย์จดทะเบียน ให้เป็นไปตามหลักเกณฑ์ที่ก าหนด
ในหมวด 4  
 (5) การห้ามผู้บริหารหรือผู้ถือหุ้นและผู้ที่เกี่ยวข้องขายหุ้นสามัญภายในระยะเวลาที่ก าหนด ให้
เป็นไปตามหลักเกณฑ์ที่ก าหนดในหมวด 5  
 ในกรณีที่ไม่มีข้อก าหนดใดก าหนดไว้เป็นการเฉพาะเกี่ยวกับการรับหุ้นสามัญเป็นหลักทรัพย์จด
ทะเบียนในไลฟ์เอ็กซ์เช้นจ์ในข้อบังคับฉบับนี้ ให้น าหลักเกณฑ์ เงื่อนไข และวิธีการที่ก าหนดไว้ในข้อบังคับ
ตลาดหลักทรัพย์ว่าด้วยการรับหุ้นสามัญหรือหุ้นบุริมสิทธิเป็นหลักทรัพย์จดทะเบียน มาใช้บังคับเท่าที่ไม่ขัด
หรือแย้ง 
 ข้อ 4 คณะกรรมการอาจมอบหมายให้ผู้จัดการปฏิบัติหน้าที่พิจารณาค าขอและสั่งรับหุ้นสามัญ
เป็นหลักทรัพย์จดทะเบียนแทนคณะกรรมการตามข้อบังคับนี้ ยกเว้นความในข้อ 10 ที่คณะกรรมการไม่
สามารถมอบหมายให้ปฏิบัติหน้าที่แทนได้ 
 

หมวด 1 
คุณสมบัติของหุ้นสามัญ 

 ข้อ 5 หุ้นสามัญท่ีอาจขอจดทะเบียนต่อตลาดหลักทรัพย์ ต้องมีคุณสมบัติดังต่อไปนี้ 
 (1) ช าระเต็มมูลค่าแล้วทั้งหมด 
 (2) ระบุชื่อผู้ถือ 
 (3) ไม่มีข้อจ ากัดในการโอนหุ้นสามัญ ยกเว้นข้อจ ากัดที่เป็นไปตามกฎหมาย และต้องระบุไว้ใน
ข้อบังคับบริษัท 
  

หมวด 2 
คุณสมบัติของผู้ยื่นค าขอ 

 ข้อ 6 ผู้ยื่นค าขอที่จะยื่นค าขอจดทะเบียนหุ้นสามัญตามข้อบังคับนี้ ต้องมีคุณสมบัติดังต่อไปนี้ 
 (1) เป็นบริษัทมหาชนจ ากัดซึ่งจัดตั้งขึ้นตามกฎหมายไทยที่กิจการมีลักษณะอย่างใดอย่างหนึ่ง
ดังต่อไปนี้ 
 (ก) เป็นกิจการที่เข้าลักษณะเป็นวิสาหกิจขนาดกลางหรือมีขนาดใหญ่กว่าวิสาหกิจขนาดกลางขึ้นไป 



90 

30/08/66 

 (ข) เป็นกิจการที่มีการลงทุนโดยนิติบุคคลร่วมลงทุนหรือกิจการเงินร่วมลงทุนมาแล้วก่อนการเสนอ
ขายหุ้นที่ออกใหม่ต่อประชาชนเป็นครั้งแรก  
 (2) ได้รับอนุญาตให้เสนอขายหุ้นที่ออกใหม่ต่อประชาชนเป็นการทั่วไปจากส านักงานและแบบ
แสดงรายการข้อมูลการเสนอขายหลักทรัพย์ประเภทหุ้นและร่างหนังสือชี้ชวนมีผลใช้บังคับแล้วตามประกาศ 
ก.ล.ต. 
 (3) ด าเนินการให้ผู้บริหารทุกรายของผู้ยื่นค าขอผ่านการอบรมหลักสูตรเตรียมความพร้อมในการ
เข้าสู่ตลาดทุนที่ส านักงานให้ความเห็นชอบ 
 (4) มอบหมายให้ตลาดหลักทรัพย์หรือบุคคลภายนอกที่ตลาดหลักทรัพย์ให้ความเห็นชอบท าหน้าที่
เป็นนายทะเบียนหลักทรัพย์จดทะเบียน 
 

หมวด 3 
การยื่นค าขอและการพิจารณารับหุ้นสามัญ 

ส่วนที่ 1 
การยื่นค าขอ 

 ข้อ 7 ให้ผู้ยื่นค าขอยื่นขอจดทะเบียนหุ้นสามัญท่ีออกท้ังหมด 
 ข้อ 8 ให้ผู้ยื่นค าขอยื่นค าขอต่อตลาดหลักทรัพย์ พร้อมเอกสารอื่นตามที่ตลาดหลักทรัพย์ก าหนด  
  

ส่วนที่ 2 
การพิจารณารับหุ้นสามัญ 

 ข้อ 9 ในระหว่างพิจารณาค าขอ หากผู้ยื่นค าขอประสงค์จะแก้ไขเพ่ิมเติมข้อมูลหรือเอกสารที่ยื่นไว้
ต่อตลาดหลักทรัพย์ ให้ยื ่นขอแก้ไขเพิ ่มเติมได้โดยต้องแสดงข้อแตกต่างและเหตุผลให้ชัดเจน ยกเว้น
คณะกรรมการเห็นว่าเป็นการขอแก้ไขเพิ่มเติมที่เป็นสาระส าคัญ อาจก าหนดให้การแก้ไขเพิ่ม เติมนั้นมีผลเป็น
การยื่นค าขอใหม ่
 ข้อ 10 หากมีเหตุการณ์หรือมีการเปลี่ยนแปลงที่มีผลกระทบอย่างมีนัยส าคัญต่อการพิจารณา
คุณสมบัติของหุ้นสามัญหรือคุณสมบัติของผู้ยื่นค าขอ คณะกรรมการอาจพิจารณาค าขอของผู้ยื่นค าขอเสมือน
เป็นการพิจารณาค าขอใหม่ได้ 
 ข้อ 11 ในการพิจารณาค าขอ ตลาดหลักทรัพย์อาจเรียกให้ผู้ยื่นค าขอมาชี้แจงส่งเอกสาร หรือ
หลักฐานเพิ่มเติมได้ตามท่ีเห็นสมควรภายในเวลาที่ก าหนด 
 ข้อ 12 ก่อนที่คณะกรรมการจะสั่งรับหุ้นสามัญของผู้ยื่นค าขอเป็นหลักทรัพย์จดทะเบียน ให้ผู้ยื่น
ค าขอห้ามบุคคลตามที่คณะกรรมการก าหนดน าหุ้นสามัญออกขายตามหลักเกณฑ์ที่ก าหนดในหมวด 5 ของ
ข้อบังคับนี้  
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 ข้อ 13 เมื ่อตลาดหลักทรัพย์ได้ร ับเอกสารหลักฐานที ่ถูกต้องครบถ้วนจากผู ้ย ื ่นค าขอ และ
คณะกรรมการพิจารณาค าขอแล้วเห็นว่าผู้ยื่นค าขอและหุ้นสามัญที่ยื่นขอจดทะเบียนมีคุณสมบัติครบถ้วนตาม
ข้อบังคับนี ้ ให้ผู ้ย ื ่นค าขอลงนามในข้อตกลงการจดทะเบียนหลักทรัพย์กับตลาดหลักทรัพย์ ( Listing 
Agreement) ก่อนที่คณะกรรมการจะสั่งรับหุ้นสามัญดังกล่าวเป็นหลักทรัพย์จดทะเบียน และคณะกรรมการ
อาจก าหนดเงื่อนไขได้ตามท่ีเห็นสมควร  
 ข้อ 14 ภายหลังจากท่ีผู้ยื่นค าขอลงนามในข้อตกลงการจดทะเบียนหลักทรัพย์กับตลาดหลักทรัพย์ 
(Listing Agreement) คณะกรรมการจะสั่งรับหุ้นสามัญของผู้ยื่นค าขอเป็นหลักทรัพย์จดทะเบียน และก าหนด
วันเริ่มท าการซื้อขายหลักทรัพย์จดทะเบียนดังกล่าวในไลฟ์เอ็กซ์เช้นจ์ (LiVEx)  
 ข้อ 15 ให้ผู้ยื่นค าขอช าระค่าธรรมเนียมในการรับหลักทรัพย์จดทะเบียนตามอัตราที่คณะกรรมการ
ก าหนด โดยการช าระค่าธรรมเนียมดังกล่าวให้เป็นไปตามวิธีการและภายในระยะเวลาที่ตลาดหลักทรัพย์
ก าหนด 
  

หมวด 4 
การรับหุ้นสามัญในส่วนเพิ่มทุนเป็นหลักทรัพย์จดทะเบียน 

 ข้อ 16 หุ้นสามัญในส่วนเพิ่มทุนของบริษัทจดทะเบียนต้องมีคุณสมบัติเท่าเทียมกันกับหุ้นสามัญที่
เป็นหลักทรัพย์จดทะเบียนของบริษัทจดทะเบียน 
 ข้อ 17 ในกรณีบริษัทจดทะเบียนมีการเพิ่มทุน ให้ยื่นค าขอต่อตลาดหลักทรัพย์ให้รับหุ้นสามัญใน
ส่วนเพิ่มทุนเป็นหลักทรัพย์จดทะเบียนภายใน 30 วันนับแต่วันปิดการจองซื้อและช าระเงินค่าหุ้นสามัญเพ่ิมทุน
นั้น 
 ข้อ 18 ในการพิจารณาค าขอให้รับหุ้นสามัญในส่วนเพิ่มทุนเป็นหลักทรัพย์จดทะเบียนตลาด
หลักทรัพย์อาจเรียกให้บริษัทจดทะเบียนมาชี้แจง ส่งเอกสารหรือหลักฐานเพิ่มเติมได้ตามที่เห็นสมควรภายใน
เวลา 
ที่ก าหนด 
 ข้อ 19 เมื่อตลาดหลักทรัพย์ได้รับเอกสารหลักฐานที่ถูกต้องครบถ้วนจากบริษัทจดทะเบียนและ
พิจารณาค าขอแล้วเห็นว่าหุ้นสามัญในส่วนเพิ่มทุนมีคุณสมบัติครบถ้วนตามข้อบังคับนี้ ให้ผู ้จัดการตลาด
หลักทรัพย์หรือผู้ท าการแทนหรือบุคคลที่ได้รับมอบหมายจากผู้จัดการตลาดหลักทรัพย์สั่งรับหุ้นสามัญในสว่น
เพ่ิมทุนเป็นหลักทรัพย์จดทะเบียนและก าหนดวันเริ่มท าการซื้อขายหลักทรัพย์จดทะเบียนดังกล่าวในไลฟ์เอ็กซ์
เช้นจ์ (LiVEx) โดยจะก าหนดเงื่อนไขใด ๆ ไว้ด้วยก็ได้ 
 ข้อ 20 เมื่อมีกรณีใดกรณีหนึ่งดังต่อไปนี้เกิดขึ้น ตลาดหลักทรัพย์อาจไม่รับหุ้นสามัญในส่วนเพ่ิมทุน
เป็นหลักทรัพย์จดทะเบียนก็ได้ 
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 (1) เมื่อบริษัทจดทะเบียนไม่ได้เปิดเผยสารสนเทศเกี่ยวกับมติให้เพิ่มทุนหรือจัดสรรหุ้นเพิ่มทุนต่อ
ตลาดหลักทรัพย์ตามข้อบังคับตลาดหลักทรัพย์ว่าด้วยหลักเกณฑ์ เงื่อนไข และวิธีการเก่ียวกับการเปิดเผยฐานะ
การเงินและผลการด าเนินงาน สารสนเทศ และการปฏิบัติการใด ๆ ของบริษัทจดทะเบียนที่มีหลักทรัพย์จด
ทะเบียนในไลฟ์เอ็กซ์เช้นจ์ 
 (2) เมื่อบริษัทจดทะเบียนมิได้ยื่นค าขอให้รับหุ้นสามัญในส่วนเพิ่มทุนเป็นหลักทรัพย์จดทะเบียน
ตามข้อ 17 หรือฝ่าฝืนไม่มาชี้แจงหรือไม่ส่งเอกสารหรือหลักฐานใด ๆ เพื่อประกอบการพิจารณาตามที่ตลาด
หลักทรัพย์ได้เรียกไปตามข้อ 18 
  
 

หมวด 5 
การห้ามผู้บริหารหรือผู้ถือหุ้นและผู้ท่ีเกี่ยวข้องขายหุ้นสามัญ 

ภายในระยะเวลาที่ก าหนด 
 ข้อ 21 ในหมวดนี้ 
 “บุคคลที่ถูกสั่งห้ามขายหุ้น” หมายความว่า 
 (1) ในกรณีเป็นการเสนอขายหุ้นสามัญต่อประชาชนเป็นครั้งแรก ให้หมายความรวมถึงบุคคล
ดังต่อไปนี้ 
 (ก) ผู้มีส่วนร่วมในการบริหารของผู้ยื่นค าขอ 
 (ข) ผู้ถือหุ้นรายอื่น ๆ ในกรณีที่บุคคลตาม (ก) มีจ านวนหุ้นสามัญรวมกันต ่ากว่าจ านวนร้อยละ 55 
ของทุนช าระแล้วหลังวันที่ผู้ยื่นค าขอเสนอขายหุ้นสามัญต่อประชาชนเป็นครั้งแรกแล้วเสร็จ  
 (2) ในกรณีเป็นการเสนอขายหุ้นสามัญต่อบุคคลในวงจ ากัด ให้หมายความถึงบุคคลที่ซื้อหุ้นสามัญ
จากการเสนอขายหุ้นสามัญต่อบุคคลในวงจ ากัด 
 “ผู้มีส่วนร่วมในการบริหาร” หมายความว่า ผู้ถือหุ้นซึ่งเป็นบุคคลดังต่อไปนี้ 
 (1) กรรมการและผู้บริหาร รวมถึงผู้ที่เกี่ยวข้องและบุคคลที่มีความสัมพันธ์ทางสายโลหิต ทางการ
สมรส หรือโดยการจดทะเบียนตามกฎหมายกับบุคคลดังกล่าวข้างต้น ซึ่งได้แก่ บิดา มารดา คู่สมรส และบุตร  
 (2) ผู้ถือหุ้นที่ถือหุ้นสามัญเกินกว่าร้อยละ 5 ของทุนช าระแล้ว โดยให้นับรวมหุ้นสามัญที่ถือโดยผู้ที่
เกี ่ยวข้องด้วย ยกเว้นผู้ถือหุ้นนั้นเป็นบริษัทหลักทรัพย์ บริษัทประกันชีวิต บริษัทประกันภัย กองทุนรวม 
กองทุนส ารองเลี้ยงชีพ กองทุนประกันสังคม กองทุนบ าเหน็จบ านาญ หรือโครงการลงทุนที่ได้รับอนุมัติตาม
กฎหมาย และไม่ได้ส่งตัวแทนเข้ามาด ารงต าแหน่งผู้บริหารของผู้ยื่นค าขอ 
 “การเสนอขายหุ้นสามัญต่อบุคคลในวงจ ากัด” หมายความว่า การเสนอขายหุ้นสามัญที่ออกใหม่
ของบริษัทจดทะเบียนต่อบุคคลในวงจ ากัดตามประกาศ ก.ล.ต. 
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 “สถาบันการเงิน” หมายความว่า ธนาคารพาณิชย์ บริษัทเงินทุน และให้หมายความรวมถึงสถาบัน
การเงินอ่ืนใดที่คณะกรรมการประกาศก าหนด 
 “ขาย” หมายความว่า ขาย จ าหน่าย จ่าย โอน แลกเปลี่ยน หรือกระท าการใด ๆ อันเป็นการ
จ าหน่ายหุ้นสามัญออกจากการครอบครอง หรือกระท าการใด ๆ ซึ่งจะมีผลเป็นการจ าหน่ายหุ้นสามัญออกจาก
การครอบครองเป็นการล่วงหน้า เว้นแต่โดยทางมรดก 
 “ผลก าไร” หมายความว่า ผลต่างของราคาหุ้นสามัญที่เกิดจากราคาขายที่สูงกว่าราคาซื้อซึ่ง
ค านวณจากราคาหุ้นสามัญ ณ วันที่บุคคลที่ถูกสั่งห้ามขายหุ้นได้มา ซึ่งไม่รวมค่านายหน้าหรือประโยชน์อ่ืนใดที่
เกี่ยวข้อง และให้ค านวณแยกเป็นแต่ละรายการโดยไม่น ามาหักลบกัน โดยในการค านวณราคาซ้ือหรือราคาขาย
ให้ถือตามราคาซื้อหรือราคาขายที่เกิดขึ้นจริง แต่ทั้งนี้ ราคาขายต้องไม่ต ่ากว่าราคาเฉลี่ยของหุ้นสามัญดังกล่าว
ที่ปรากฏตามรายงานการซื้อขายหลักทรัพย์ของตลาดหลักทรัพย์ในวันที่มีการซื้อขายหุ้นสามัญนั้น 
 

ส่วนที่ 1 
การห้ามขายหุ้นสามัญส าหรับการเสนอขายหุ้นสามัญต่อประชาชนเป็นครั้งแรก 

 
 ข้อ 22 ในกรณีที่เป็นการเสนอขายหุ้นสามัญต่อประชาชนเป็นครั้งแรก ให้ผู้ยื่นค าขอสั่งห้ามบุคคล
ที่ถูกสั่งห้ามขายหุ้นน าหุ้นสามัญของตนซึ่งมีจ านวนรวมกันเป็นจ านวนร้อยละ 55 ของทุนช าระแล้วหลังวันที่ผู้
ยื่นค าขอเสนอขายหุ้นสามัญต่อประชาชนเป็นครั้งแรกแล้วเสร็จ ออกขายโดยมีก าหนดเวลา 3 ปีนับแต่วันที่หุ้น
สามัญของผู้ยื่นค าขอเริ่มท าการซื้อขายในไลฟ์เอ็กซ์เช้นจ์ (LiVEx) 
 ทั้งนี้ การห้ามขายหุ้นสามัญตามวรรคหนึ่ง ให้บุคคลที่ถูกสั่งห้ามขายหุ้นสามารถทยอยขายหุ้น
สามัญที่ถูกสั่งห้ามขายได้ในจ านวนร้อยละ 20 ของจ านวนหุ้นสามัญทั้งหมดที่ถูกสั่งห้ามขายภายหลังจากวันที่
หุ้นสามัญของ 
 ผู้ยื่นค าขอท าการซื้อขายในไลฟ์เอ็กซ์เช้นจ์ (LiVEx) ครบ 1 ปี และหลังจากนั้นเมื่อครบก าหนด
ระยะเวลาทุก 6 เดือน  
ให้บุคคลดังกล่าวสามารถทยอยขายหุ้นสามัญที่ถูกสั่งห้ามขายได้ในจ านวนร้อยละ 20 ของจ านวนหุ้นสามัญ
ทั้งหมดท่ีถูกสั่งห้ามขาย 
 ข้อ 23 ให้ผู้ยื่นค าขอน าหุ้นสามัญของบุคคลที่ถูกสั่งห้ามขายหุ้นมาฝากไว้กับศูนย์รับฝากหลักทรัพย์
ที่ตลาดหลักทรัพย์ก าหนดก่อนที่คณะกรรมการจะพิจารณารับหุ้นสามัญของผู้ยื่นค าขอเพ่ือซื้อขายในไลฟ์เอ็กซ์
เช้นจ์ (LiVEx)  
 ข้อ 24 เมื่อมีเหตุจ าเป็นท าให้ไม่สามารถด าเนินการตามที่ก าหนดในข้อ 22 หรือข้อ 23 ให้ตลาด
หลักทรัพย์มีอ านาจพิจารณาผ่อนผัน โดยให้ผู้ยื่นค าขอแจ้งขอผ่อนผันเป็นหนังสือและชี้แจงเหตุผลที่ท าให้ไม่
สามารถด าเนินการดังกล่าวได้ 
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 ข้อ 25 ตลาดหลักทรัพย์อาจผ่อนผันการฝากหุ้นสามัญตามข้อ 23 ได้ในกรณีดังต่อไปนี้ 
 (1) บุคคลที่ถูกสั่งห้ามขายหุ้นได้น าหุ้นสามัญที่ห้ามขายไปจ าน าหรือวางเป็นหลักประกันการกู้ยืม
กับสถาบันการเงินไว้แล้วก่อนที่คณะกรรมการจะสั่งรับหุ้นสามัญของผู้ยื่นค าขอเพื่อซื้อขายในไลฟ์เอ็กซ์เช้นจ์ 
(LiVEx) 
 (2) บุคคลที่ถูกสั่งห้ามขายหุ้นจะน าหุ้นสามัญที่ห้ามขายไปจ าน าหรือวางเป็นหลักประกันการกู้ยืม
กับสถาบันการเงิน 
 ข้อ 26 ในกรณีที่บุคคลที่ถูกสั่งห้ามขายหุ้นน าหุ้นสามัญท่ีห้ามขายไปจ าน าหรือวางเป็นหลักประกัน
การกู้ยืมกับสถาบันการเงิน ผู้ยื่นค าขอต้องด าเนินการให้สถาบันการเงินท าหนังสือรับรองว่าบุคคลที่ถูกสั่งห้าม
ขายหุ้นดังกล่าวได้น าหุ้นสามัญที่ห้ามขายไปจ าน าหรือวางเป็นหลักประกันการกู้ยืมกับตน และส่งให้ตลาด
หลักทรัพย์ก่อนที่คณะกรรมการจะพิจารณารับหุ้นสามัญของผู้ยื่นค าขอเพื่อซื้อขายในไลฟ์เอ็กซ์เช้นจ์ (LiVEx) 
หรือภายใน 7 วันนับแต่วันที่ได้ท าสัญญาจ าน าหรือสัญญาวางหลักประกัน แล้วแต่กรณี ทั้งนี้ หนังสือรับรอง
ดังกล่าวจะต้องระบุจ านวนหุ้นสามัญท่ีจ าน าหรือวางเป็นหลักประกันการกู้ยืมด้วย 
 ผู้ยื่นค าขอต้องเปิดเผยข้อมูลการน าหุ้นสามัญที่ห้ามขายไปจ าน าหรือวางเป็นหลักประกันการกู้ยืม
กับสถาบันการเงินตามวรรคหนึ่ง โดยผู้ยื ่นค าขอต้องเปิดเผยข้อมูลดังกล่าวตามแบบและวิธีการที ่ตลาด
หลักทรัพย์ก าหนดก่อนที่คณะกรรมการจะพิจารณารับหุ้นสามัญของผู้ยื่นค าขอเพื่อซื้อขายในไลฟ์เอ็กซ์เช้นจ์ 
(LiVEx)  
 ข้อ 27 ในกรณีที่มีการไถ่ถอนจ าน าหรือการวางเป็นหลักประกันการกู้ยืมหรือการส่งคืนหุ้นสามัญที่
ยืม และยังอยู่ในช่วงระยะเวลาการห้ามขายตามท่ีก าหนดไว้ในข้อ 22 ให้ผู้ยื่นค าขอน าหุ้นสามัญดังกล่าวมาฝาก
ไว้กับศูนย์รับฝากหลักทรัพย์ตามที่ก าหนดไว้ในข้อ 23 ภายใน 3 วันท าการนับแต่วันที่ได้มีการไถ่ถอนจ าน าหรือ
การวางเป็นหลักประกันการกู้ยืม และให้ฝากไว้จนกว่าจะครบก าหนดระยะเวลาการห้ามขายตามที่ก าหนดไว้ใน
ข้อ 22  
 ข้อ 28 ในกรณีที่บุคคลที่ถูกสั่งห้ามขายหุ้นได้ขายหุ้นสามัญอันเป็นการฝ่าฝืนข้อบังคับนี้ ให้ผู้ยื่นค า
ขอด าเนินการให้บุคคลดังกล่าวช าระค่าปรับเป็นจ านวนเงินเท่ากับผลก าไรจากการขายหุ้นสามัญนั้น และน าส่ง
ค่าปรับให้ตลาดหลักทรัพย์ภายใน 7 วันนับแต่วันที่มีการฝ่าฝืนหรือวันที่ผู้ยื่นค าขอทราบการฝ่าฝืนดังกล่าว 
 

ส่วนที่ 2 
การห้ามขายหุ้นสามัญส าหรับการเสนอขายหุ้นสามัญต่อบุคคลในวงจ ากัด 

 
 ข้อ 29 ในกรณีที่เป็นการเสนอขายหุ้นสามัญต่อบุคคลในวงจ ากัด ให้บริษัทจดทะเบียนสั่งห้าม
บุคคลที่ถูกสั่งห้ามขายหุ้นน าหุ้นสามัญทั้งหมดที่ได้รับจากการเสนอขายในครั้งนั้นออกขายภายในก าหนด
ระยะเวลา 1 ปีนับแต่วันที่หุ้นสามัญในส่วนเพิ่มทุนของบริษัทจดทะเบียนเริ่มท าการซื้อขายในไลฟ์เอ็กซ์เช้นจ์ 
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(LiVEx) โดยภายหลังจากวันที่หุ้นสามัญดังกล่าวมีการซื้อขายในไลฟ์เอ็กซ์เช้นจ์ (LiVEx) ครบก าหนดระยะเวลา
ทุก 6 เดือน ให้บุคคลที่ถูกสั่งห้ามขายหุ้นสามารถทยอยขายหุ้นสามัญนั้นได้ในจ านวนร้อยละ 25 ของจ านวน
หุ้นสามัญท้ังหมดที่ถูกสั่งห้ามขายดังกล่าว  
 ข้อ 30 ให้น าความในข้อ 23 ถึงข้อ 28 ตามท่ีก าหนดไว้ในส่วนที่ 1 ของหมวดนี้ มาใช้บังคับกับการ
ห้ามขายหุ้นสามัญส าหรับการเสนอขายหุ้นสามัญต่อบุคคลในวงจ ากัด โดยอนุโลม 
  

หมวด 6 
เบ็ดเตล็ด 

 
 ข้อ 31 ให้บริษัทจดทะเบียนปฏิบัติตามกฎหมายว่าด้วยหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ ข้อบังคับ 
ระเบียบ ประกาศ มติคณะกรรมการ หรือข้อตกลงการจดทะเบียนหลักทรัพย์กับตลาดหลักทรัพย์ตลอดจน
หนังสือเวียนของตลาดหลักทรัพย์โดยเคร่งครัด  
 

ประกาศ ณ วันที่ 14 มีนาคม 2565 
 
 
 

(ลงนาม) ประสาร ไตรรัตน์วรกุล 
(นายประสาร ไตรรัตน์วรกุล) 

ประธานกรรมการ 
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

 
 เหตุผลในการประกาศใช้: โดยที่ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยเห็นควรก าหนดหลักเกณฑ์การ
รับหุ้นสามัญเป็นหลักทรัพย์จดทะเบียนที่ซื้อขายในไลฟ์เอ็กซ์เช้นจ์ (LiVEx) เพ่ือสนับสนุนการระดมทุนในตลาด
รองของวิสาหกิจขนาดกลางและวิสาหกิจเริ่มต้น จึงสมควรออกข้อบังคับฉบับนี้ 
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ประวัติผู้เขียน 
 
ชื่อ – นามสกุล  นวินดา  หัสรังค ์
 
ประวัติการศึกษา  
   -  นิติศาสตรบัณฑิต มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร์  
   -  ประกาศนียบัตรอบรมวิชาว่าความ รุ่นที่ 39  
      สภาทนายความในพระบรมราชูปถัมภ์ 
   -  เนติบัณฑิตไทย สมัยที่ 74 
      ส านักอบรมศึกษากฎหมายแห่งเนติบัณฑิตยสภา 
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