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กฎการเพิกถอนหุนของไทย – ย่ิงแกย่ิงแยลง? 

 
สมชัย จิตสุชน และคณะ 

 

ในตลาดหุนทุกแหง เราสามารถแบงประเภทของบริษัทจดทะเบียนที่ถกูเพิกถอน

ออกจากการเปนหลักทรัพยจดทะเบียนออกเปนสองประเภทใหญๆ  คือบริษัทที่ขอเพิกถอนหุน
ของตัวเอง กับบริษทัที่ถกูบังคับใหออกจากตลาดหุน 

 
บริษัทที่ขอเพิกถอนหุนของตัวเองออกจากตลาด (voluntary delisting) มักจะตองการ

ออกจากตลาดดวยเหตุผลทางธุรกิจเปนหลัก เชน ถูกซ้ือกิจการโดยบริษัทยักษใหญทีต่องการ
ครอบครองบริษัท 100% นอกจากนี้ บริษัทผูซ้ือซ่ึงกลายเปนบรษิัทแมแลวน้ันก็มักจะมีความ
คลองตัวและตนทุนต่ํากวาบริษัทที่ถูกซ้ือในการระดมทุน ดังน้ันจึงไมจําเปนตองใหบริษทัลูก
ดํารงอยูในตลาดหุนอีกตอไป 

 
ในทางกลับกัน บริษัททีถู่กตลาดหุนเพิกถอนโดยไมสมัครใจ โดยนิยามหมายถึงบริษัทที่

ละเมิดกฎระเบียบของตลาดหุนโดยไมยอมแกไข เชน มีสัดสวนการถือหุนของผูถือหุนรายยอย 
(free float) ต่ํากวาเกณฑขั้นต่ําติดตอกันเปนเวลาแรมป งบการเงินมีปญหา (เชน ผูสอบบญัชี
งดแสดงความเห็น) ตอเน่ือง ประสบผลขาดทุนอยางรุนแรงและลมเหลวในการฟนฟูกิจการ ฯลฯ 

 
เม่ือวันที่ 18 มิถุนายน 2550 ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (“ตลท.”) ไดออก

แถลงการณเก่ียวกับการแกไขกฎเกณฑเก่ียวกับการเพิกถอนบริษทัจดทะเบียนที่มีการกระจาย
รายยอยไมครบถวน มีใจความสําคัญดังน้ี 

 
“เพ่ือใหหลักทรัพยจดทะเบยีนที่ซ้ือขายในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยมีสภาพ

คลอง โดยมีการกระจายการถือหุนของผูถือหุนรายยอยอยางเพียงพอและเหมาะสม ตลาด
หลักทรัพยฯ จึงไดปรับปรุงแนวทางดําเนินการกรณีบริษัทจดทะเบียนที่มีการกระจายรายยอยไม
ครบถวนใหเหมาะสมขึ้น สรุปไดดังน้ี 

1. ยกเลิกมาตรการ Call Market เพ่ือใหหลักทรัพยของบริษัทกลบัมาซ้ือขายในระบบ
ปกติแทน ซ่ึงจะชวยเพ่ิมสภาพคลองในการซื้อขายและชวยใหการกระจายหุนเปนไปโดยสะดวก
ยิ่งขึ้น อีกทั้งการดําเนินการดังกลาวยังไมมีผลกระทบตอผูถือหุนรายยอย 

2. ตลาดหลักทรัพยฯ จะใหระยะเวลาบริษัทจดทะเบยีนในการแกไขการกระจายการถือ
หุนใหครบถวน โดยในปแรก ตลาดหลักทรัพยฯ จะแจงใหบริษัทจดทะเบียนไดทราบเพื่อ
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ดําเนินการแกไขใหบรษิัทจดทะเบียนมีคณุสมบัติในดานการกระจายการถือหุนตามเกณฑ หาก
บริษัทจดทะเบียนยังไมสามารถดําเนินการแกไขการกระจายการถือหุนไดในปที ่ 2 ตลาด
หลักทรัพยฯ จะแจงการขาดคุณสมบตัิของบรษิัทจดทะเบียนใหผูลงทุนไดทราบ และเรียกเก็บ
คาธรรมเนียมสวนเพ่ิมจนกวาบรษิัทจะแกไขเหตุดังกลาวได 

โดยบริษัทจดทะเบียนจะรายงานความคบืหนาการแกไขปญหาทุก 6 เดือนนับจากวัน
ครบกําหนดสงรายงานการกระจายจนกวาบริษัทจดทะเบียนจะมีคุณสมบัตคิรบถวน” 

 
การเปลี่ยนเกณฑการเพิกถอนหุนในทางที่ผอนปรนมากขึ้นในครั้งน้ี เทากับวา ตลท. 

อนุญาตใหหุนที่มีสัดสวนผูถอืหุนรายยอยต่ํากวาระดับที่ ตลท. กําหนดในการดํารงสถานะเปน
บริษัทจดทะเบียน (ไมนอยกวารอยละ 10) สามารถเปนบรษิัทจดทะเบียนไดตอไปอยางไมมีที่
สิ้นสุด ตราบใดที่สามารถจายคาธรรมเนียมสวนเพิ่มได ซ่ึงคาธรรมเนียมสวนนีอ้ยางมากก็เปน
หลักลานบาทเทาน้ัน คิดเปนสัดสวนตอคาใชจายทีต่่ํามากสําหรับบริษัทขนาดใหญ ดังน้ันจึง
หมายความวาบริษัทจดทะเบียนที่มีสภาพคลองต่ํามากๆ เชน บมจ. ชิน คอรปอเรชั่น (SHIN) 
(ซ่ึงปจจุบันมีสัดสวนนักลงทุนรายยอยเหลือเพียงรอยละ 3.76 ภายหลังการทําคําเสนอซือ้หุน
ทั้งหมดของกองทุนเทมาเส็ก) จะสามารถดํารงสถานะเปนบริษทัจดทะเบียนใน ตลท. ไดตอไป 
ทั้งๆ ที่มีจํานวนและสัดสวนผูถือหุนรายยอยเหลืออยูนอยมากจนไมสามารถจะกลาวอางไดวา
เปน “บริษัทมหาชน” อยางแทจริงอีกตอไป ตางกับตอนที่กระจายหุนใหกับประชาชนทัว่ไปเปน
คร้ังแรก 
  

การผอนผันเกณฑการเพิกถอนหุนในครัง้น้ีทําใหเกณฑการเพิกถอนที่ Regulatory 
Watch มองวา “ออน” อยูแลว ยิ่ง “ออน” ลงไปอีก โดยเฉพาะเม่ือเปรียบเทยีบกับกฎเกณฑเรือ่ง
น้ีของตลาดหุนอ่ืนๆ ในภูมิภาค ยกตัวอยางเชน ตลาดหุนฮองกงและสิงคโปรมีอํานาจเพิกถอน
หุนของบริษัทจดทะเบียนทีล่ะเมิดหรือละเลยที่จะปฏิบตัิตามกฎเกณฑ และมีเกณฑเพิกถอนหุน
ที่มีสัดสวนรายยอยต่ํากวาขั้นต่ําอยางเครงครัดกวาตลาดหุนไทย นอกจากนี้ ตลาดหุนฮองกงยัง
สามารถสั่งเพิกถอนหุนของบริษัทจดทะเบียนที่ “มีขนาดของสินทรัพยหรือกิจการลดลงจนถึง
ระดับที่ไมควรเปนบริษทัจดทะเบียนในตลาดหุน” หรือ “ทํากิจการที่ไมเหมาะสมตอการเปน
บริษัทจดทะเบียนอีกตอไป” ในขณะทีต่ลาดหุนสิงคโปรมีอํานาจครอบคลุมยิ่งกวา เน่ืองจาก
สามารถเพิกถอนหุนใดก็ไดที่ “ตลาดหุนมองวาการเพิกถอนหุนดังกลาวจําเปนตอการดํารงไวซ่ึง
ตลาดที่เปนธรรม มีระเบียบเรียบรอย และโปรงใส” หรือหุนที่ “ตลาดหุนพิจารณาแลววามีความ
เหมาะสมที่จะเพิกถอน”  

 
อํานาจเพิกถอนหุนที่คอนขางจะครอบคลุม โดยเฉพาะของตลาดหุนสิงคโปรดังกลาว

ขางตน เปนกลไกหนึ่งที่ตลาดหุนสามารถใชในการจัดการกับหุนเก็งกําไรที่สอพฤตกิรรมชัดเจน
วามีการ “ปนราคา” อยางตอเน่ือง แตตลาดหุนไมสามารถรวบรวมพยานหลักฐานที่บงชีต้วัผู
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ทุจริตไดอยางชัดเจน หรือมีขอมูลแตไมเพียงพอตอการที่ศาลจะพิพากษาลงโทษ “เจามือปน” 
รายนั้นได การมีอํานาจนี้อยูในมือทําใหตลาดหุนสามารถส่ังเพิกถอนหุนที่ม่ันใจวาเปน “หุนปน” 
ไดในทันทีโดยไมตองรูตัวผูทุจริต โชครายที่ ก.ล.ต. ไมเคยพิจารณาที่จะมอบอํานาจดังกลาว
ใหกับตลาดหุนไทย 

 
ความ “ออน” ของกฎเกณฑดานการบังคับเพิกถอนของไทยเม่ือเทียบกับตลาดหุนใน

ภูมิภาค อาจเปนสาเหตุหลกัที่อธิบายวาเหตุใดตลาดหุนไทยจึงมีสัดสวนบรษิัททีถ่กูเพิกถอนตอ
จํานวนหุนทั้งหมดในตลาดต่ํากวาคาเฉลีย่ของเอเชียคอนขางมาก (ซ่ึงอัตราสวนเฉลี่ยของตลาด
หุนเอเชียโดยรวมก็ต่ําที่สุดแลวเม่ือเทียบกับภูมิภาคอ่ืนๆ) ยกตวัอยางเชน ในป 2549 มีบริษทั
จดทะเบียนไทยถูกเพิกถอนออกจากตลาดเพียง 4 บริษัทเทาน้ัน คิดเปนรอยละ 0.77 ของ
จํานวนบริษทัจดทะเบียนทัง้หมด ต่ํากวาคาเฉลี่ยของตลาดหลักทรัพยในภูมิภาคเอเชียแปซิฟค 
คือรอยละ 1.58 ถึงสองเทา 

 
กฎเกณฑการเพิกถอนที่คอนขาง “ออน” เชนน้ีเปนสาเหตุหน่ึงที่ทําใหสัดสวน free float 

ของประเทศไทยอยูในระดับต่ํา ซ่ึงไมเอ้ืออํานวยตอการลงทุน โดยเฉพาะของนักลงทุนรายยอย 
และเปนการผดิเจตนารมณของตลาดหลกัทรัพยทั่วไป นอกจากนี้ เม่ือคํานึงวาประเทศไทยแทบ
ไมมีบริษัทขนาดใหญมาก (เชน ปตท. หรือปนูซิเมนตไทย) ที่ยังไมไดเปนบริษทัจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพยเหลืออีกตอไป การเพ่ิมสัดสวน free float ในตลาดหุน ดวยการบังคับใหบริษทั
จดทะเบียนทีมี่สัดสวนผูถือหุนรายยอยต่าํกวาเกณฑขัน้ต่ํา กระจายหุนออกมาขายใหกับนัก
ลงทุนมากขึ้น ดังกฏด้ังเดิมกอนการประกาศแกไขในคร้ังน้ี ก็เปนวิธีงายๆ ที่จะสามารถเพิ่ม
สภาพคลองและความนาสนใจของตลาดหุน อีกทั้งยังเปน “มาตรฐานสากล” ที่ตลาดหุนทัว่โลก
ใชอยางแพรหลาย และสอดคลองกับเจตนารมณของตลาดหลักทรัพยที่ตองการสงเสริมใหหุน
ของบริษัทมหาชนไดอยูในมือนักลงทุนจํานวนมากที่สดุเทาที่จะทําได 

 
Regulatory Watch ขอแสดงความผิดหวังที่ ตลท. เลอืกที่จะผอนปรนเกณฑการบังคับ

เพิกถอนหุน แทนที่จะบงัคับใชกฎเกณฑด้ังเดิมอยางมีประสิทธภิาพมากขึ้น และปรับปรงุใหมี
ความเครงครดัยิ่งกวาเดิม เพราะบริษทัจดทะเบียนใดที่ละเมิดหรือละเลยที่จะปฏิบัตติามเกณฑ
การกระจายหุนขั้นต่ําอยางตอเน่ือง โดยไมสามารถแกไขไดภายในเวลาที่กําหนด ยอมสอเคาวา
อาจเปนบริษทัที่ไมมีความจริงใจในการปฏิบัตติอผูถอืหุนรายยอยอยางเปนธรรมและโปรงใส 
และดังน้ันจึงไมสมควรที่จะไดรับโอกาสใหอยูในตลาดหุนอยางไรที่สิ้นสุด. 
 
 
 
 



ฉบับท่ี 8                                                                 กฎการเพิกถอนหุนของไทย – ย่ิงแกย่ิงแยลง? 

 4

เอกสารอางอิง 
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย “แนวทางดําเนินการกรณีบริษัทจดทะเบียนที่มีการกระจาย
รายยอยไมครบถวน” (บจ/ร 01-11) ประกาศเม่ือวันที่ 18 มิถุนายน 2550 
 


