
 
 

ประกาศส านกังานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย  ์
ท่ี นจ. 1/2547 

เร่ือง  แนวทางพิจารณาเก่ียวกบัการเสนอขายหลกัทรัพยท่ี์ออกใหม่แก่ผูถื้อหุน้เดิมตามมาตรา 33 
    

 
ท่ีมา 

1. มาตรา 33 ของพระราชบญัญติัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์พ.ศ. 2535 ยกเวน้
ใหก้ารเสนอขายหลกัทรัพยท่ี์ออกใหม่แก่ผูถื้อหุน้เดิม โดยไดรั้บช าระราคาเตม็มูลค่าท่ีเสนอขายจาก 
ผูถื้อหุน้เดิมของบริษทัมหาชนจ ากดันั้น สามารถกระท าไดโ้ดยไม่ตอ้งไดรั้บอนุญาตจากส านกังาน
ตามหลกัเกณฑท่ี์ก าหนดตามมาตรา 35 และไม่ตอ้งเปิดเผยขอ้มูลก่อนการเสนอขายตามหลกัเกณฑ ์
ท่ีก าหนดตามมาตรา 65 

2. โดยท่ีการเสนอขายหลกัทรัพยท่ี์ออกใหม่แก่ผูถื้อหุน้เดิมของบริษทัจดทะเบียน 
ท่ีผา่นมา มีแนวทางปฏิบติัท่ีแตกต่างกนัไป จึงมีประเด็นพิจารณาวา่ การเสนอขายหลกัทรัพยแ์ก่ 
ผูถื้อหุน้เพยีงบางราย โดยไม่ไดเ้สนอขายแก่ผูถื้อหุน้เดิมทุกรายตามสัดส่วนการถือหุน้ หรือการ 
เสนอขายท่ีใหสิ้ทธิผูถื้อหุน้ต่างประเภทซ้ือหุ้นในสัดส่วนท่ีต่างกนั (เช่น ใหสิ้ทธิซ้ือหุ้นเพิ่มทุนแก่ 
ผูถื้อหุน้สามญั ในอตัราท่ีแตกต่างจากผูถื้อหุน้บุริมสิทธิ เป็นตน้) เขา้ข่ายเป็นการเสนอขายหลกัทรัพย์
แก่ผูถื้อหุน้เดิมท่ีไดรั้บยกเวน้เร่ืองการอนุญาตและการเปิดเผยขอ้มูลก่อนการเสนอขาย ตามมาตรา 33 
ดว้ยหรือไม่  ทั้งน้ี ไม่วา่จะเป็นกรณีการเสนอขายหลกัทรัพยแ์ก่ผูถื้อหุน้เดิมบางรายดงักล่าวทั้งจ านวน 
หรือการเสนอขายหลกัทรัพยใ์นส่วนท่ีเหลือจากการจองซ้ือของผูถื้อหุน้เดิมตามสัดส่วนการถือหุ้น 

แนวทางการก ากบัดูแลของส านักงาน 

1. หลกัการ 

 ส านกังานเห็นวา่ การท่ีมาตรา 33 ก าหนดใหก้ารเสนอขายหลกัทรัพยท่ี์ออกใหม่
ของบริษทัมหาชนจ ากดัตอ้งไดรั้บอนุญาตและเปิดเผยขอ้มูลก่อนการเสนอขายนั้น มีเจตนารมณ์ 
เพื่อคุม้ครองสิทธิประโยชน์ของผู้ลงทุน รวมทั้งรักษาความเช่ือมัน่และความเป็นธรรมในตลาดทุน
โดยรวม โดยใหผู้ล้งทุนไดรั้บขอ้มูลท่ีครบถว้นถูกตอ้งและเพียงพอต่อการตดัสินใจ และไดรั้บ 
ความเป็นธรรมในการลงทุน 

การคุม้ครองผูล้งทุนดงักล่าว โดยทัว่ไปมกัหมายถึง ผูล้งทุนท่ีเป็นผูจ้องซ้ือ 
หลกัทรัพยท่ี์เสนอขาย  ซ่ึงในกรณีเป็นการเสนอขายหลกัทรัพยใ์หผู้ถื้อหุน้เดิม ผูจ้องซ้ือหลกัทรัพย ์
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ซ่ึงเป็นผูถื้อหุน้เดิมสามารถเขา้ถึงขอ้มูลของกิจการอยา่งต่อเน่ืองอยูแ่ลว้ จึงไม่จ าเป็นตอ้งมีกลไก 
เพื่อคุม้ครองผูจ้องซ้ือหลกัทรัพยอี์ก 

อยา่งไรก็ดี ในกรณีบริษทัท่ีออกหลกัทรัพยเ์ป็นบริษทัจดทะเบียน ผูถื้อหุน้เป็น
ประชาชนทัว่ไปในวงกวา้ง  การคุม้ครอง “ผูล้งทุน” จึงหมายถึงผูล้งทุนท่ีเป็นผูถื้อหุน้ดว้ย  และ 
โดยท่ีการออกหุ้นเพิ่มทุนจะมีผลกระทบต่อผูถื้อหุน้ ท าใหส้ัดส่วนการใชสิ้ทธิออกเสียงต่อหุน้ลดลง 
(control dilution)  ก าไรต่อหุ้นลดลง (EPS dilution)  และหากขายหุน้เพิ่มทุนในราคาท่ีต ่ากวา่ 
ราคาตลาด ก็จะท าใหมู้ลค่าตลาดต่อหุ้นลดลงดว้ย (price dilution)  ดงันั้น จึงตอ้งมีมาตรการคุม้ครอง 
ผูล้งทุนท่ีจะไดรั้บผลกระทบน้ีอยา่งเพียงพอ เพื่อรักษาความเป็นธรรมในตลาดทุนตามเจตนารมณ์
ของกฎหมายดว้ย 

2. แนวทางการพจิารณา   

 จากหลกัการขา้งตน้ ส านกังานจึงเห็นวา่ การเสนอขายหลกัทรัพยท่ี์ออกใหม่แก่ 
ผูถื้อหุน้เดิมท่ีไดรั้บยกเวน้การขออนุญาตและการเปิดเผยขอ้มูลตามมาตรา 33 และมาตรา 65 นั้น 
หมายถึง เฉพาะการเสนอขายหลกัทรัพยแ์ก่ผูถื้อหุน้ ในลกัษณะท่ีไม่จ าเป็นตอ้งมีกลไกการคุม้ครอง 
ผูล้งทุนเพิ่มเติมอีก ซ่ึงไดแ้ก่ 

2.1 การเสนอขายหลกัทรัพยท่ี์ออกใหม่แก่ผู้ถือหุ้นทุกราย ตามสัดส่วนการถือหุ้น 
(right issue)  เน่ืองจากผูถื้อหุน้มีขอ้มูลเก่ียวกบักิจการอยู่แลว้ และการใหผู้ถื้อหุน้ทุกรายมีสิทธิซ้ือหุน้
ในสัดส่วนเดียวกนั ท าใหผู้ถื้อหุน้แต่ละราย ยงัมีสัดส่วนความเป็นเจา้ของ และส่วนแบ่งก าไรใน 
กิจการเท่าเดิม (ไม่เกิด dilution)  ดงันั้น จึงไม่มีความจ าเป็นท่ีจะตอ้งคุม้ครองผูล้งทุนอีก ทั้งในส่วน 
ท่ีเป็นผูจ้องซ้ือหลกัทรัพย ์และผูถื้อหุน้เดิม  ทั้งน้ี ไม่วา่ผลท่ีสุดแลว้ ผูถื้อหุน้แต่ละรายจะตดัสินใจ 
ใชสิ้ทธิจองซ้ือหุน้เพิ่มทุนนั้นหรือไม่ 

2.2 การเสนอขายหลกัทรัพยท่ี์เหลือจากการจองซ้ือของผูถื้อหุน้เดิมตาม 2.1.โดย
การให้สิทธิผู้ถือหุ้นเดิมทุกราย สามารถจองซ้ือหลกัทรัพย์เกนิสิทธิได้  (บริษทัอาจแจง้การใหสิ้ทธิน้ี 
พร้อมการเสนอขายตาม 2.1. ก็ได)้  และหากมีจ านวนหลกัทรัพยท่ี์ผูถื้อหุน้จองซ้ือเกินสิทธิ เกินกวา่
จ านวนหลกัทรัพยท่ี์เหลือ ตอ้งมีการจดัสรรหลกัทรัพยท่ี์เหลือนั้นอยา่งเป็นธรรม เช่น ตามสัดส่วน 
การถือหุน้เดิม หรือตามสัดส่วนจ านวนหลกัทรัพยท่ี์จองซ้ือเกินสิทธิ เป็นตน้ 

3. ข้อสังเกตเพิม่เติม   

3.1 จากแนวทางการพิจารณาขา้งตน้ ท าใหก้ารเสนอขายหลกัทรัพยใ์นลกัษณะ 
ดงัต่อไปน้ี ไม่เข้าข่ายได้รับยกเว้นตามมาตรา 33  ซ่ึงบริษทัท่ีออกหลกัทรัพยย์งัตอ้งปฏิบติัตาม 
หลกัเกณฑก์ารขออนุญาต และการเปิดเผยขอ้มูลตามปกติ 



 
 

-  3  - 

(1)  การใหสิ้ทธิซ้ือหลกัทรัพยเ์ฉพาะแก่ผูถื้อหุน้บางราย หรือบางประเภท 
(เช่น เฉพาะผูถื้อหุน้สามญั)  หรือใหสิ้ทธิแก่ผูถื้อหุน้แต่ละราย หรือแต่ละประเภทในสัดส่วน 
ไม่เท่ากนั (เวน้แต่ผูถื้อหุน้รายท่ีไดสิ้ทธิดอ้ยกวา่ผูถื้อหุน้รายอ่ืนนั้น จะไดใ้หค้วามยนิยอมเป็น 
รายบุคคล ซ่ึงถือวา่บริษทัท่ีออกหลกัทรัพยไ์ดใ้หสิ้ทธิผูถื้อหุน้ทุกรายเท่าเทียมกนัแลว้)  เน่ืองจาก 
การเสนอขายในลกัษณะดงักล่าว ท าใหผู้ถื้อหุน้รายท่ีไม่ไดรั้บสิทธิ หรือไดรั้บสิทธิดอ้ยกวา่ ไดรั้บ
ความไม่เป็นธรรม 

(2)  การจดัสรรหลกัทรัพยท่ี์เหลือจากการใชสิ้ทธิจองซ้ือของผูถื้อหุน้ ใหแ้ก่ 
ผูถื้อหุน้บางราย กรรมการ หรือบุคคลอ่ืน ซ่ึงการจดัสรรหลกัทรัพยด์งักล่าวจะถือเป็นการเสนอขาย 
หลกัทรัพยต์่อบุคคลในวงจ ากดั (private placement) การเสนอขายต่อประชาชน หรือการเสนอขายต่อ
กรรมการหรือพนกังาน ตามแต่กรณี 

3.2 ในกรณีเป็นการเสนอขายหลกัทรัพยท่ี์เหลือจากการใชสิ้ทธิจองซ้ือของ 
ผูถื้อหุน้ใหแ้ก่บุคคลอ่ืน ราคาหลกัทรัพยท่ี์เสนอขายควรจะสอดคลอ้งกบัราคาตลาดและมูลค่า 
ยติุธรรมของหลกัทรัพยน์ั้น ไม่ใช่ราคาท่ีมีส่วนลดเหมือนการใหสิ้ทธิผูถื้อหุน้ เน่ืองจากผูถื้อหุน้ใหม่
ไม่มีตน้ทุนจากการท่ีหุน้เดิมมีมูลค่าลดลง  หากน าหุน้ท่ีมีส่วนลดนั้นไปเสนอขายใหแ้ก่บุคคลอ่ืน  
ก็จะมีลกัษณะเป็นการน าประโยชน์ท่ีควรเป็นของผูถื้อหุน้โดยรวม ไปจดัสรรใหบุ้คคลเพียงบางกลุ่ม
โดยไม่สมควร 

3.3 หากจะเสนอขายใหบุ้คคลเพียงบางราย ในราคาเดียวกบั right issue ซ่ึง 
เป็นราคาต ่ากวา่ราคาตลาด ควรแยกการขอมติในเร่ืองการเสนอขายหลกัทรัพยแ์ก่ผูถื้อหุ้นเดิม และ
การจดัสรรหลกัทรัพยท่ี์เหลือจาก right issue ใหบุ้คคลเพียงบางราย ออกจากกนั เพื่อให้ผูถื้อหุน้
สามารถใชสิ้ทธิคดัคา้นการจดัสรรหลกัทรัพยส่์วนท่ีเหลือไดโ้ดยไม่กระทบกบัมติเร่ืองการออก right 
issue และควรเปิดเผยช่ือบุคคลท่ีไดรั้บจดัสรร ลกัษณะความสัมพนัธ์กบัผูบ้ริหารหรือผูถื้อหุน้ใหญ่
ของบริษทั และเหตุผลความจ าเป็นท่ีตอ้งด าเนินการเช่นนั้นในหนงัสือนดัประชุมผูถื้อหุน้ รวมทั้ง 
ตอ้งปฏิบติัตามหลกัเกณฑท่ี์เก่ียวขอ้งกบัการเสนอขายหุน้ในราคาต ่ากวา่ราคาตลาดดว้ย 

 
ประกาศ  ณ  วนัท่ี 24 กุมภาพนัธ์  พ.ศ. 2547 

 
 
 
 (นายธีระชยั  ภูวนาถนรานุบาล) 
 เลขาธิการ 
 ส านกังานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย  ์
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