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บทคัดย่อ 
 การวิจัยนี้มีวัตถุประสงค์เพื่อ 1) ศึกษากระบวนการน าบริษัทเข้าจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ (MAI) 2) เปรียบเทียบ
เวลาการปฏิบัติงานจริงในการน าบริษัทเข้าจดทะเบียนใน MAI กับเวลาที่ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ก าหนด และ 3) ศึกษาปัญหา
อุปสรรค และแนวทางแก้ไข ในการน าบริษัทเข้าจดทะเบียนใน MAI เป็นการวิจัยเชิงคุณภาพ เครื่องมือที่ใช้ในการวิจัยเป็นแบบสัมภาษณ์ไม่มี
โครงสร้าง โดยการสัมภาษณ์เชิงลึกกับผู้ให้ข้อมูลส าคัญที่มีความรอบรู้  และมีประสบการณ์ในการน าบริษัทเข้าจดทะเบียนใน MAI รวมจ านวน 
13 คน ประกอบด้วยผู้บริหารงานออกหลักทรัพย์ และผู้ช่วยผู้บริหารงาน MAI ที่ปรึกษาทางการเงินและผู้สอบบัญชีที่ขึ้นทะเบียนกับส านักงาน
คณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ (ก.ล.ต.) ที่ปรึกษาทางด้านกฎหมาย ผู้บริหารบริษัทที่จดทะเบียนใน MAI คือกรรมการ
บริษัท ประธานฝ่ายการเงิน ผู้จัดการฝ่ายบัญชีการเงิน ผู้ตรวจสอบภายใน โดยการเลือกสุ่มแบบเจาะจงและวิเคราะห์ผลด้วยการวิเคราะห์เชิง
เนื้อหา สรุปข้อค้นพบการวิจัยดังนี้ 1) กระบวนการน าบริษัทเข้าจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ ประกอบด้วย 5 กระบวนการ คือ
การแต่งตั้งที่ปรึกษาทางการเงินและผู้สอบบัญชี การยื่นค าขอ การตรวจสอบข้อมูลและพิจารณาอนุมัติ การก าหนดราคาและกระจายหุ้น และ
การเข้าจดทะเบียนรับหลักทรัพย์และท าการซื้อขาย ตามล าดับ 2) เปรียบเทียบเวลาการปฏิบัติงานจริงในการน าบริษัทเข้าจดทะเบียนพบว่า
กระบวนการที่ 3-5 ใช้เวลาการปฏิบัติงานจริงอยู่ในเกณฑ์ที่ก าหนด ส่วนกระบวนการที ่1-2 ใช้เวลาปฏิบัติงานจริงมากกว่าเกณฑ์ที่ก าหนด และ 
3) ปัญหาอุปสรรคคือ ที่ปรึกษาทางการเงินและผู้สอบบัญชีที่มีรายชื่อขึ้นทะเบียนกับคณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์มีไม่
เพียงพอและค่าจ้างมีราคาสูง บริษัทไม่มีระบบการควบคุมภายในที่ดี ระบบบัญชีไม่มีมาตรฐาน และขาดความรู้ความเข้าใจเรื่องกฎระเบียบ
กฎหมายที่เกี่ยวข้อง แนวทางแก้ไขปัญหาอุปสรรคคือ บริษัทท าการนัดหารือประเด็นที่ส าคัญกับคณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาด
หลักทรัพย์ และตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ปรับเปลี่ยนองค์กร ระบบบัญชี ระบบการควบคุมภายใน การวางแผนทางการเงิน 
ข้อเสนอแนะ 1) ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยและคณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ควรลดกระบวนการให้สั้นลง  เพิ่ม
ประสิทธิภาพด้านเวลา และผ่อนคลายกฎระเบียบหลักเกณฑ์ และ 2) หน่วยงานภาครัฐที่รับผิดชอบควรให้ความรู้เรื่องกฎหมายที่เกี่ยวข้องและ
กฎระเบียบการเข้าจดทะเบียนใน MAI ให้มากขึ้น 
  
ค าส าคัญ : ประสิทธิภาพ กระบวนการจดทะเบียน ตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ 
 

Abstract  
The research objectives were: 1) to study the listing processes on the Market for Alternative Investment (MAI)  

2) to compare actual operating times of work processes with standard times set by the Stock Exchange of Thailand (SET) 
3) to study the problems and solutions of the listing processes on MAI. This research was a qualitative research, the 
research tool was unstructured interview form and using in-depth interview, 13 experts were selected from team manager 
of MAI and assistance team manager, the listed financial advisor and auditor approved by the Securities and Exchange 
Commission (SEC), legal advisors, the management team (director, chief of financial, chief of accounting, internal auditor) 
of public company listed on MAI by purposive sampling, and the results were analyzed by content analysis. The research 
found as follows: 1) the listing processes on the Market for Alternative Investment (MAI) consisted of 5 processes were 
appointment the financial advisor and the auditor, filing, data verification and approval, pricing and distributions of shares 
to the public, and listing on the MAI and trading, respectively, 2) to compare actual operating times of work processes 
with standard times, found that the actual operating times of the 3rd-5th processes were in accordance with standards 
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times, but the 1st-2nd processes took more time than standards times, and 3) the problems were as follows: high fees 
and insufficient listed financial advisor and auditor, company lack of knowledge of relevant law and regulation, had no 
readiness in financial accounting and internal control. To solve various problems were as follows: pre-consultation with 
the SEC and SET, re-organization, improve accounting system and internal control and the company’s financial plans. 
Suggestions: 1) the SET and SEC should reduce procedures and aproval times, and deregulation, and 2) the government 
agency should provide more knowledge of relevant law and listed rules.   

 
Keywords : Efficiency, Listing processes, Stock Market (MAI) 
 
 

บทน า   
  ตามรายงานของธนาคารโลก (World Bank) แต่เดิมบริษัทธุรกิจขนาดกลางและขนาดย่อม (small and medium-sized 
enterprises: SMEs) เข้าระดมทุนในตลาดหลักทรัพย์ได้น้อย เนื่องจากมีข้อจ ากัด เช่น ไม่มีความรู้ทางการเงิน ข้อมูลทางการเงินไม่
สมบูรณ์ ตลาดหลักทรัพย์มีกฎระเบียบที่เข้มงวด แต่หลังจากเกิดวิกฤติการเงินในเอเชียปี 1997 ผู้ก าหนดนโยบายของประเทศใน
เอเชีย ได้พยายามจูงใจให้บริษัท SMEs ระดมทุนจากตลาดหลักทรัพย์โดยผ่อนคลายกฎระเบียบ การเปิดเผยข้อมูลทางการเงินไม่
เข้มงวด การลดค่าธรรมเนียมการจดทะเบียนและแต่งตั้งที่ปรึกษารวมถึงมาตรการอื่นๆ ช่วยให้ บริษัท SMEs สามารถเข้าจดทะเบียน
ระดมทุนในตลาดหลักทรัพย์ได้ง่ายขึ้น [1] และจากรายงานของธนาคารพัฒนาเอเชีย (Asian Development Bank: ADB) การเกิด
ใหม่และการเติบโตอย่างรวดเร็วของ บริษัท SMEs ในเอเชียท าให้ความต้องการเงินทุนระยะยาว ความต้องการเข้าถึงเงินทุนของ
บริษัท SMEs จากตลาดทุนเพื่อเป็นทางเลือกในการจัดหาเงินทุน เพิ่มมากขึ้น [2]  
 ส าหรับประเทศไทย บริษัท SMEs มีจ านวนเพิ่มมากขึ้นจากรายงานของส านักงานส่งเสริมวิสาหกิจขนาดกลางและขนาด
ย่อม ป ี2564 มีจ านวนผู้ประกอบการ SMEs ทั้งสิ้นจ านวน 3.2 ล้านราย ซึ่งเป็นประเภทนิติบุคคลถึงจ านวน 793,000 ราย มีบทบาท
ส าคัญในการขับเคลื่อนเศรษฐกิจของประเทศ ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (Stock Exchange of Thailand: SET) ได้จัดตั้ง
ตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ (Market for Alternative Investment: MAI) ขึ้นเมื่อวันที่ 11 พฤศจิกายน พ.ศ. 2541 เพื่อเปิดโอกาส
ให้บริษัท SMEs มีทางเลือกในการระดมทุนเพื่อลดต้นทุนทางการเงิน เพิ่มความสามารถในการแข่งขัน ซึ่งเป็นการสร้างรากฐานที่
เข้มแข็งให้แก่ระบบเศรษฐกิจโดยรวม SET และ ก.ล.ต. ก าหนดหลักเกณฑ์ ลักษณะที่ส าคัญของบริษัท SMEs ที่จะเข้าจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ (MAI) เช่น เป็น บริษัท จ ากัด (มหาชน) มีฐานะการเงินมั่นคง และมีเงินทุนหมุนเวียนเพียงพอ มีทุนช าระ
แล้วเฉพาะหุ้นสามัญ (หลังเสนอขายหุ้นแก่ประชาชน) และมีฐานะการเงินสภาพคล่องส่วนของผู้ถือหุ้น (หลังขายหุ้นแก่ประชาชน)  
ไม่น้อยกว่า 50 ล้านบาท และก่อนการเสนอขายหุ้นใหม่แก่ประชาชนทั่วไปเป็นครั้งแรก (Initial Public Offering : IPO) ต้องมีส่วน
ของผู้ถือหุ้นมากกว่า 0 บาท (ศูนย์บาท) และมีผลการด าเนินงานไม่น้อยกว่า 2 ป ีโดยอยู่ภายใต้การจัดการของกรรมการและผู้บริหาร
ส่วนใหญ่กลุ่มเดียวกันมาอย่างต่อเนื่องไม่น้อยกว่า 1 ปี ก่อนยื่นค าขอจดทะเบียนใน MAI (filing) มีก าไรสุทธิในปีล่าสุดก่อนยื่นค าขอ
ไม่น้อยกว่า 10 ล้านบาท และมีก าไรสุทธิในงวดสะสมก่อนยื่นค าขอกระจายการถือหุ้นรายย่อย (หลังเสนอขายหุ้นแก่ประชาชน) 
จ านวนผู้ถือหุ้นรายย่อยไม่น้อยกว่า 300 ราย โดยถือหุ้นรวมกันไม่น้อยกว่า 25% ของทุนช าระแล้ว (หรือไม่น้อยกว่า 20% หากมีทุน
ช าระแล้วไม่ต่ ากว่า 3,000 ล้านบาท) แต่ละรายต้องถือหุ้นไม่น้อยกว่า 1 หน่วยการซื้อขายที่ตลาดหลักทรัพย์ก าหนด การเสนอขายหุ้น
แก่ประชาชนต้องได้รับอนุญาตให้เสนอขายหุ้นจากส านักงานคณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ (ก.ล.ต.) ยกเว้นนิติ
บุคคลที่มีกฎหมายจัดตั้งขึ้นโดยเฉพาะ และเสนอขายผ่านผู้จัดจ าหน่ายหลักทรัพย์ จ านวนหุ้นที่เสนอขายไม่น้อยกว่า 15% ของทุน
ช าระแล้ว มีกรรมการ ผู้บริหาร และผู้มีอ านาจควบคุมที่มีคุณสมบัติคือไม่เป็นบุคคลที่มีลักษณะต้องห้าม ไม่เป็นบุคคลที่ฝ่าผืน
ข้อก าหนดของตลาดหลักทรัพย์ฯ ที่อาจมีผลกระทบอย่างร้ายแรงต่อสิทธิประโยชน์ หรือการตัดสินใจของผู้ถือหุ้นและผู้ลงทุน หรือ
การเปลี่ยนแปลงในราคาของหลักทรัพย์ มีการก าหนดขอบเขตอ านาจหน้าที่ของคณะกรรมการบริษัท มีผู้รับผิดชอบสูงสุดสายงาน
บัญชีและการเงิน (CFO) และผู้ควบคุมดูแลการท าบัญชีที่มีคุณสมบัติตามประกาศคณะกรรมการก ากับตลาดทุน  มีบุคคลที่ด ารง
ต าแหน่งประธานกรรมการและผู้จัดการหรือต าแหน่งเทียบเท่าที่เรียกชื่ออย่างอื่นไม่เป็นบุคคลเดียวกัน มีระบบการก ากับดูแลกิจการที่
ดี มีกรรมการอิสระซึ่งมีองค์ประกอบและคุณสมบัติตามประกาศคณะกรรมการก ากับตลาดทุน และมีคณะกรรมการตรวจสอบ  
(Audit Committee) ซึ่งมีองค์ประกอบ คุณสมบัติ และขอบเขตการด าเนินงานตามที่ตลาดหลักทรัพย์ก าหนด จัดให้มีระบบการ
ควบคุมภายในที่เพียงพอและมีประสิทธิภาพ ไม่มีความขัดแย้งทางผลประโยชน์ มีงบการเงินที่มีลักษณะตามประกาศคณะกรรมการ
ก ากับตลาดทุน ผู้สอบบัญชีของผู้ยื่นค าขอต้องได้รับความเห็นชอบจากส านักงาน ก.ล.ต. เป็นต้น เพียงวันที่ 14 ธันวาคม 2564  
มีบริษัท SMEs จดทะเบียนใน MAI จ านวนเพียง 183 บริษัทโดยลักษณะเป็นบริษัทประกอบธุรกิจในอุตสาหกรรมต่างๆ คือเกษตร
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และอุตสาหกรรมอาหาร จ านวน 8 บริษัท สินค้าอุปโภคบริโภค 15 บริษัท ธุรกิจการเงิน 10 บริษัท สินค้าอุตสาหกรรม 38 บริษัท 
อสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง 34 บริษัท ทรัพยากร 11 บริษัท บริการ 49 บริษัท เทคโนโลยี 18 บริษัท (ไม่รวมที่ย้ายไปเข้าท าการซื้อ
ขายใน SET จ านวน 10 กว่าบริษัท) ดังนั้นโดยเฉลี่ย MAI รับบริษัทเข้าจดทะเบียนใหม่ได้ปีละเพียง 8- 10 บริษัท [3] เมื่อเทียบกับ
ตลาดหลักทรัพย์ AIM ของประเทศอังกฤษซึ่งก่อตั้งในเวลาใกล้เคียงกับ MAI ของประเทศไทย AIM รับจดทะเบียนบริษัท SMEs  
ถึงจ านวน 1,100 บริษัท ผู้วิจัยเห็นว่าหลักเกณฑ์ที่ก าหนดของ MAI แสดงข้อมูลรายละเอียดมากมีผลต่อระยะเวลาในการแสดงข้อมูล 
ระยะเวลาของกระบวนการอนุมัติเข้าจดทะเบียนและประสิทธิภาพกระบวนการจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ หากบริษัทด าเนินการ
อย่างมีประสิทธิภาพเป็นไปตามคุณสมบัติที่ส าคัญของการจดทะเบียนและกระบวนการจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์อย่างครบถ้วน 
จึงสนใจศึกษาประสิทธิภาพด้านเวลาของกระบวนการน าบริษัทเข้าจดทะเบียนใน MAI โดยมีค าถามวิจัยว่ามีกระบวนการเป็นอย่างไร 
มีประสิทธิภาพด้านการใช้เวลาในการน าบริษัทเข้าจดทะเบียนตามที่ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยก าหนดหรือไม่อย่างไร มีปัญหา
อุปสรรคอะไรบ้างและมีแนวทางแก้ไขได้อย่างไร ผลที่ได้จากการศึกษาวิจัยครั้งนี้เป็นข้อมูลให้บริษัท SMEs ใช้ประโยชน์ในการที่จะ
ระดมทุนเข้าจดทะเบียนใน MAI และเป็นประโยชน์ในการปฏิบัติงานของผู้ที่เกี่ยวข้องใช้เป็นแนวทางในการพัฒนา ปรับปรุงกฎเกณฑ์ 
กระบวนการน าบริษัท SMEs เข้าจดทะเบียนใน MAI ให้มีประสิทธิภาพยิ่งขึ้น 
 

วัตถุประสงค์การวิจัย 
 1. เพื่อศึกษากระบวนการน าบริษัทเข้าจดทะเบียนใน MAI ตามหลักเกณฑ์มาตรฐานของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

2. เพื่อเปรียบเทียบเวลาการปฏิบัติงานจริงในการน าบริษัทเข้าจดทะเบียนใน MAI กับเวลาที่ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ
ไทยก าหนด 

3. เพื่อศึกษาปัญหาอุปสรรค และแนวทางการแก้ไขในการน าบริษัทเข้าจดทะเบียนใน MAI 
 

วิธีด าเนินการวิจัย 
 การวิจัยนี้ใช้วิธีการวิจัยเชิงคุณภาพ ผู้วิจัย (หนึ่งคน) ปฏิบัติงานอยู่กับบริษัทซึ่งอยู่ระหว่างยื่นค าขอจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ (MAI) ได้รับอนุญาตจากหัวหน้าหน่วยงานให้ท าวิจัยได้ จึงมีความสะดวกในการรวมรวมข้อมูลจากบุคคลที่
เกี่ยวข้องในการปฏิบัติงานเพื่อยื่นค าขอจดทะเบียน จากเอกสารต่างๆ ประกาศของคณะกรรมการก ากับตลาดทุน คณะกรรมการ
ก ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ และตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย เครื่องมือที่ใช้ในการวิจัยเป็นแบบสัมภาษณ์ไม่มี
โครงสร้าง โดยการสัมภาษณ์เชิงลึกกับผู้ให้ข้อมูลส าคัญ ที่มีความรอบรู้ และมีประสบการณ์ในการน าบริษัทเข้าจดทะเบียนใน MAI 
ออกแบบสัมภาษณ์จากการศึกษากระบวนการน าบริษัทเข้าจดทะเบียนใน MAI ตามคู่มือ Listing Guide และ IPO and Listing 
Guide ของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย [4] [5] แล้วน าไปปรึกษากับผู้บริหารงานออกหลักทรัพย์ MAI เพื่อสอบยันความถูกต้อง
และน ามาปรับแก้ไข และเลือกผู้ให้ข้อมูลส าคัญโดยวิธีแบบเฉพาะเจาะจง (Purposive Sampling) ตามกระบวนการที่เกี่ยวข้องตั้งแต่
กระบวนการที่ 1) การแต่งตั้งที่ปรึกษาทางการเงินและผู้สอบบัญชี จนถึงกระบวนการสุดท้ายที่ 5) เข้าจดทะเบียนรับหลักทรัพย์และ
ท าการซื้อขาย รวมจ านวน 13 คนคือผู้บริหารงานออกหลัก MAI จ านวน 1 คน และผู้ช่วยผู้บริหารงาน จ านวน 1 คน ที่ปรึกษา
ทางการเงินจากบริษัทที่ปรึกษาทางการเงินที่ได้รับความเห็นชอบขึ้นทะเบียนกับส านักงาน  ก.ล.ต. จ านวน 2 คน ผู้สอบบัญชีของ
บริษัทที่มีรายชื่อได้รับอนุญาตขึ้นทะเบียนกับส านักงาน ก.ล.ต. จ านวน 1 คน ที่ปรึกษาทางด้านกฎหมาย 3 คน ผู้บริหารบริษัทที่จด
ทะเบียนใน MAI ประกอบด้วย กรรมการบริษัท 1 คน ประธานฝ่ายการเงิน 1 คน ผู้จัดการฝ่ายบัญชีการเงิน 1 คน ผู้ตรวจสอบภายใน 
2 คน และทดลองแบบสัมภาษณ์และตรวจสอบข้อมูลที่ได้รับกับผู้บริหารบริษัทที่จดทะเบียนใน MAI นอกเหนือจากกลุ่มผู้ให้ข้อมูล
ส าคัญซึ่งได้ข้อมูลที่ตรงกัน (เป็นการทดสอบแบบสามเส้า) วิเคราะห์ผลด้วยการวิเคราะห์เชิงเนื้อหาโดยการจ าแนกข้อมูลตาม
กระบวนการ เปรียบเทียบข้อมูลเวลาที่ใช้ในการปฏิบัติงานเกิดจริงกับเวลาตามเกณฑ์ที่  SET ก าหนดแล้วเสร็จ แล้วจึงน ามาตีความ 
สร้างข้อสรุปและท าการสังเคราะห์เพื่ออภิปรายผลในเชิงพรรณนา (Descriptive) [6] 
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ผลการวิจัย 
ผลการวิจัยสามารถสรุปผลตามวัตถุประสงค์การวิจัยได้ดังนี้ 

ตารางที่ 1 แสดงกระบวนการน าบริษัท เข้าจดทะเบียนใน MAI และเปรียบเทียบเวลาปฏิบัติงานตามเกณฑ์ที่  SET ก าหนด 
(Standard time: ST) กับเวลาปฏิบัติงานจริง (Actual Time: AT) 

กระบวนงาน 
ระยะเวลา

ปฏิบัติงานที่ SET 
ก าหนด (ST) 

ระยะเวลา
ปฏิบัติงานจริง 

(AT) 
ความหมาย 

กระบวนการที่ 1. การแตง่ตั้งทีป่รึกษาทางการเงินและ
ผู้สอบบัญชี (appoint financial advisor and auditor) 

ไม่เกิน 12 เดือน 18 เดือน ใช้เวลามากกว่าเกณฑ์ที่ก าหนด 

กระบวนการที่ 2 การยื่นค าขอ (IPO filling 
submissions and listing application)  

ไม่เกิน 12 เดือน 18 เดือน ใช้เวลามากกว่าเกณฑ์ที่ก าหนด 

กระบวนการที่ 3 การตรวจสอบข้อมูลและ
พิจารณาอนุมัติ (visit to the company, revise 
IPO filing and approve the application) 

ไม่เกิน 165 วัน 120 วัน ใช้เวลาอยู่ในเกณฑ์ที่ก าหนด 

กระบวนการที่ 4 การก าหนดราคา และกระจาย
หุ้น (distributions of share to the public) ไม่เกิน 6 เดือน 6 เดือน ใช้เวลาอยู่ในเกณฑ์ที่ก าหนด 

กระบวนการที่ 5 การเข้าจดทะเบียนรับ
หลักทรัพย์และท าการซื้อขาย (trading and 
listing on the mai) 

ไม่เกิน 6 เดือน 6 เดือน ใช้เวลาอยู่ในเกณฑ์ที่ก าหนด 

 
 1. กระบวนการน าบริษัท เข้าจดทะเบียนใน MAI โดยสรุปมีดังนี้ 1) การแต่งตั้งที่ปรึกษาทางการเงินที่ได้รับอนุญาตจาก
ส านักงาน ก.ล.ต. และแต่งตั้งผู้สอบบัญชีที่ได้รับความเห็นชอบจากส านักงาน ก.ล.ต. จัดท าเอกสาร ตรวจสอบรับรองข้อมูลงบการเงิน
เป็นไปตามมาตรฐานบัญชี สร้างระบบการควบคุมภายในที่ดี ปรับโครงสร้างการถือหุ้นและโครงสร้างกลุ่มบริษัทให้มีระบบการ
ด าเนินงานและการก ากับดูแลกิจการที่ดีปราศจากความขัดแย้งทางผลประโยชน์  (Conflict of Interest) และตรวจสอบได้ รวมทั้ง
แต่งตั้งคณะกรรมการตรวจสอบ ที่ปรึกษากฎหมาย ผู้ประเมินมูลค่าทรัพย์สิน 2) การยื่นค าขอการหารือประเด็นที่ส าคัญ  
(Pre – Consult) กับส านักงาน ก.ล.ต. และตลาดหลักทรัพย์ฯ แปรสภาพเป็นบริษัท จ ากัด (มหาชน) ยื่นค าขอเสนอขายหุ้น IPO ต่อ
ส านักงาน ก.ล.ต. ยื่นค าขอเข้าจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์ฯ 3) การตรวจสอบข้อมูลและพิจารณาอนุมัติ ส านักงาน ก.ล.ต. และ
ตลาดหลักทรัพย์ฯตรวจสอบข้อมูล เยี่ยมชมกิจการ สัมภาษณ์ผู้บริหาร ที่ปรึกษาทางการเงิน ผู้ตรวจสอบบัญชีและคณะกรรมการ
ตรวจสอบ และพิจารณาอนุมัติ  4) การก าหนดราคาและกระจายหุ้น แต่งตั้งผู้จัดจ าหน่ายและรับประกันการจัดจ าหน่าย 
(Underwriter) ให้ข้อมูลแก่ผู้ลงทุนก่อนเสนอขาย เสนอขายหุ้นแก่ประชาชน 5) การเข้าจดทะเบียนรับหลักทรัพย์และท าการซื้อขาย 
แต่งตั้งนายทะเบียนหลักทรัพย ์(Thailand Securities Depository Co., Ltd.: TSD) จดทะเบียนและเริ่มซ้ือขายในตลาด MAI 
 2. เปรียบเทียบเวลาการปฏิบัติงานจริงในการน าบริษัทเข้าจดทะเบียนใน MAI กับเวลาที่ตลาดหลักทรัพย์ฯก าหนด เป็นดังนี้ 
กระบวนการที่ 1. การแต่งตั้งที่ปรึกษาทางการเงินและผู้สอบบัญชี ก าหนดเวลาแล้วเสร็จไม่เกิน 12 เดือน เปรียบเทียบเวลาปฏิบัติเกิด
จริง 18 เดือน และกระบวนการที่ 2 การยื่นค าขอ ก าหนดเวลาแล้วเสร็จไม่เกิน 12 เดือน เปรียบเทียบเวลาปฏิบัติเกิดจริง 18 เดือน
ใช้เวลามากกว่าเกณฑ์ที่ก าหนด กระบวนการที่ 3 การตรวจสอบข้อมูลและพิจารณาอนุมัติ ก าหนดเวลาแล้วเสร็จไม่เกิน 165 วัน 
เปรียบเทียบเวลาปฏิบัติเกิดจริง 120 วัน กระบวนการที่ 4 การก าหนดราคาและกระจายหุ้น ก าหนดเวลาแล้วเสร็จไม่เกิน 6 เดือน 
เปรียบเทียบเวลาปฏิบัติเกิดจริง 6 เดือน กระบวนการที่ 5 การเข้าจดทะเบียนรับหลักทรัพย์และท าการซื้อขาย ก าหนดเวลาแล้วเสร็จ
ไม่เกิน 6 เดือน เปรียบเทียบเวลาปฏิบัติเกิดจริง 6 เดือน ทั้งสามกระบวนการใช้เวลาปฏิบัติงานจริงอยู่ในเกณฑ์ที่ก าหนด 
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 3. ปัญหาอุปสรรคและแนวทางการแก้ไข ในการน าบริษัทเข้าจดทะเบียน MAI มีดังนี้ 
ตารางท่ี 2 ปัญหาอุปสรรค และแนวทางการแก้ไข ในการน าบริษัท เข้าจดทะเบียน MAI 

ปัญหา แนวทางการแก้ไข 
1. การเลือกที่ปรึกษาทางการ
เงินและผู้สอบบัญชีที่มี
ความสามารถช่วยให้บริษัท 
เข้าจดทะเบียน MAI ได้อย่าง
มีประสิทธิภาพ 

1) เลือกที่ปรึกษาทางการเงิน และผู้สอบบัญชีที่อยู่ในรายชื่อที่ได้รับอนุญาตจากส านักงาน ก.ล.ต. 
ที่มีหลักการสามารถแนะน าให้บริษัทปฏิบัติตามกฎเกณฑ์ของ ส านักงาน ก.ล.ต. และตลาด
หลักทรัพย์ฯ 
2) ประชุมกับที่ปรึกษาทางการเงินและผู้สอบบัญชีที่ ได้รับอนุญาตจาก ก.ล.ต. เพื่อคัดเลือกที่
ปรึกษาที่มีประสบการมีเวลาเพียงพอที่จะให้บริการ เข้าใจแนวคิด กิจกรรมทางธุรกิจของบริษัท  

2. ที่ปรึกษาทางการเงินและ
ผู้สอบบัญชี มีไม่เพียงพอต่อ
ความต้องการของผู้ต้องการ
เข้ าจดทะเบียน และค่ าที่
ปรึกษาทางการเงินและค่า
สอบบัญชีมีราคาสูง 

1) ก.ล.ต. ควรส่งเสริมให้มีที่ปรึกษาทางการเงินมากขึ้น 
2) ก.ล.ต. ควรให้ความรู้ความเข้าใจผู้ประกอบการเบื้องต้นเกี่ยวกับกฎเกณฑ์ในการเข้าจด
ทะเบียน 
3) บริษัทควรเปรียบเทียบราคาและหาข้อมูลประสบการณ์การท างานของที่ปรึกษา 
4) บริษัทต้องมีเงินทุนส าหรับใช้ด าเนินการเปลี่ยนแปลงอย่างเพียงพอ  

3. ระบบบัญชีและแนวทาง
ปฏิบัติงานของบริษัทยังไม่มี
มาตรฐาน รายงานและการ
แก้ไขปัญหาระบบบัญชียังไม่
สามารถด าเนินการได้ 

1) ผู้บริหารบริษัทต้องมีธรรมาภิบาลที่จะน าบริษัทเข้าจดทะเบียน ไม่เอาเปรียบผู้ถือหุ้นรายย่อย 
ต้องปฏิบัติตามที่ปรึกษาทางการเงิน และผู้สอบบัญชีแนะน าตามข้อก าหนดของ ก.ล.ต. อย่าง
เคร่งครัด  
2) ผู้ตวจสอบภายในของบริษัทต้องมีความรู้ความสามารถในการปรับปรุงรายการระหว่างกัน 
เพื่อตัดปัญหาความขัดแย้งทางผลประโยชน์ (Conflict of Interest) 

4. ผู้บริหาร/พนักงานไม่เข้าใจ
ระบบควบคุมภายในที่ดี ไม่
ป รั บ เป ลี่ ย นแก้ ไ ข วิ ธี ก า ร
ปฏิบัติงานให้เหมาะสมตาม
ข้อตรวจพบและข้อเสนอแนะ
ของผู้ตรวจสอบภายใน 

1) จัดอบรมให้ความรู้ ผู้บริหารและพนักงาน เพื่อให้มีความเข้าใจเกี่ยวกับระบบการควบคุม
ภายในที่ดี ก่อนการเตรียมตัวเข้าจดทะเบียน 
2) ผู้บังคับบัญชาต้องหมั่นตรวจสอบวิธีการปฏิบัติงานที่ ต้องปรับเปลี่ยน และก าชับให้
ผู้ปฏิบัติงานท าตามอย่างเคร่งครัด สม่ าเสมอ โดยสามารถสอบถามเพิ่มเติมกับผู้ตรวจสอบภายใน
ได้ 

5. บริษัทแปรสภาพเป็นบริษัท 
มหาชนก่อนที่ด้านอื่นๆของ
บริษัทจะมีความพร้อม 

1) บริษัทควรขอค าแนะน าที่ปรึกษาด้านกฎหมาย ที่เคยให้ค าปรึกษากับบริษัทที่อยู่ในตลาด
หลักทรัพย์ถึงข้อปฏิบัติตามกฎหมายบริษัทมหาชน และขอค าแนะน าจากที่ปรึกษาทางการเงิน
เพื่อเร่งให้ด้านอื่นๆ มีความพร้อม 

6. ปัญหาการเปลี่ยนแปลงวัน
ประชุมผู้ถือหุ้น เปลี่ยนมติ
วาระแปรสภาพบริษัทท าให้ 
ข้อมูลเปลี่ยนแปลง เป็นต้น 

1) ก าหนดวันประชุมให้แน่นอนหากมีการเปลี่ยนแปลงบริษัทควรแจ้งที่ปรึกษาที่เกี่ยวข้องโดยด่วน 
2) ที่ปรึกษาทางการเงินและทางกฎหมายแจ้งให้บริษัททราบถึงความส าคัญของการเปลี่ยนแปลง
ข้อมูลจะกระทบและต้องแก้ไขเอกสารใดๆ บ้าง 
3) ตรวจทานและเช็คสอบข้อมูลในทุกเอกสารให้ให้ถูกต้องตรงกันทุกครั้ง 

7. ก.ล.ต.และตลาด
หลักทรัพย์ฯเรียกขอข้อมูล
เพิ่มเติมหลายครั้งท าให้การ
พิจารณาอนุญาตล่าช้า 

1) ก่อนการยื่นค าขออนุญาตที่ปรึกษาทางการเงินและบริษัทควรท าการหารือประเด็นที่ส าคัญ 
(pre -consultation) กับ ก.ล.ต. และตลาดหลักทรัพย์ฯ เพื่อเตรียมข้อมูลได้ครบถ้วน  
2) ทีมงานของตลาดหลักทรัพย์ฯและ ก.ล.ต. ควรจะให้ค าแนะน าก่อน (early consultation) 
การยื่นค าขออนุญาตเพื่อให้บริษัทสามารถแก้ไขปัญหาส าคัญต่างๆ ให้เรียบร้อยก่อนยื่น  

8. บริษัทต้องเสนอขายหุ้นแก่
ประชาชนตามเงื่อนไขต่างๆเช่น 
> 15% ของทุนช าระแล้ว ผู้ถือ
หุ้นรายย่อย ≥ 300 ราย เป็นต้น 

1) ผู้จัดจ าหน่ายและรับประกันการจัดจ าหน่าย  (underwriter) ต้องประสานงาน ติดตาม 
ตรวจสอบ ข้อมูลการจองหุ้นตามเกณฑ์การจัดสรรหุ้นสามัญเพิ่มทุนตลอดช่วงระยะเวลาที่เปิด
การจองซื้อ เพื่อจะได้เป็นไปตามข้อก าหนดได้ครบถ้วน 
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ตารางท่ี 2 (ต่อ) 
ปัญหา แนวทางการแก้ไข 

9.  การก าหนดราคา  IPO 
( Initial Public Offering) 
ต่ าหรือสูงเกินไป และการขาย
หุ้น IPO ไม่หมด 

1) ที่ปรึกษาทางการเงิน และ underwriter ควร valuation ให้ราคาเหมาะสม มีแผนการ road 
show เพื่อประชาสัมพันธ์บริษัทให้นักลงทุนทราบอย่างทั่วถึง และรับซื้อหุ้นที่เหลือ 

10. กระบวนการจดทะเบียน
เพิ่มทุนและยื่นบัญชีรายชื่อผู้
ถือหุ้นที่จองซื้อต่อกระทรวง
พาณิชย์ ยื่นเอกสารค าขอให้
รับหุ้นสามัญเป็นหลักทรัพย์
จดทะเบี ยนกับทางตลาด
หลักทรัพย์เพื่อให้หุ้นสามัญ
ส า ม า ร ถ เ ริ่ ม ซื้ อ ข า ย บ น
กระดานในวันถัดไป (1st Day 
Trading) 

1) บริษัทควรมีที่ปรึกษากฎหมายที่มีความเชี่ยวชาญในการด าเนินการยื่นจดทะเบียนเพิ่มทุนและ
ยื่นบัญชีรายชื่อผู้ถือหุ้นที่จองซื้อต่อกระทรวงพาณิชย์ เนื่องจากมีเอกสารหลายอย่างที่ต้องใช้ เช่น 
เอกสารจากสถาบันการเงินที่รับรองจ านวนเงินเพิ่มทุน เป็นต้น น าหนังสือรับรองที่จดทะเบียน
เพิ่มทุนแล้วยื่นเอกสารต่อตลาดหลักทรัพย์ฯ ให้ทันต่อการประกาศรับหุ้นสามัญของบริษัทเป็น
หลักทรัพย์ฯ จดทะเบยีนตามก าหนดการซื้อขายบนกระดานในวันถัดไป (1st Day Trading) 
2) การก าหนดวันเข้าซื้อขาย ควรดูความพร้อม และความเหมาะสมในหลายๆ ด้าน เช่น ภาวะ
อุตสาหกรรม ภาวะตลาด ความสนใจของนักลงทุน แผนการใช้เงินของบริษัท เป็นต้นเพื่อมิให้เกิด
ภาวะราคาหุ้นตกต่ ากว่าราคา IPO 

 

อภิปรายผล 
 ผู้วิจัยอภิปรายผลข้อค้นพบตามล าดับวัตถุประสงค์การวิจัยดังนี้ 
 1. ตลาดหลักทรัพย์ฯ และส านักงาน ก.ล.ต. ได้ก าหนดกระบวนการน าบริษัทเข้าจดทะเบียน MAI คือ 1) การแต่งตั้งที่
ปรึกษาทางการเงินที่ได้รับอนุญาตจากส านักงาน ก.ล.ต. และแต่งตั้งผู้สอบบัญชีที่ได้รับความเห็นชอบจากส านักงาน ก.ล.ต.  
มีรายละเอียดของงานคือการจัดท าเอกสาร การตรวจสอบรับรองข้อมูลงบการเงินเป็นไปตามมาตรฐานบัญชี การสร้างระบบการควบคุม
ภายในที่ดี การปรับโครงสร้างการถือหุ้นและโครงสร้างกลุ่มบริษัทให้มีระบบการด าเนินงานและการก ากับดูแลกิจการที่ดีปราศจากความ
ขัดแย้งทางผลประโยชน์ (Conflict of interest) และตรวจสอบได้ รวมทั้งแต่งตั้งคณะกรรมการตรวจสอบ ที่ปรึกษากฎหมาย ผู้ประเมิน
มูลค่าทรัพย์สิน 2) การยื่นค าขอ ประกอบด้วยการหารือประเด็นที่ส าคัญ (Pre – consult) กับส านักงาน ก.ล.ต. และตลาดหลักทรัพย์ฯ 
แปรสภาพบริษัทเป็นบริษัท จ ากัด (มหาชน) ยื่นค าขอเสนอขายหุ้น IPO ต่อส านักงาน ก.ล.ต. ยื่นค าขอเข้าจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์
ฯ 3) การตรวจสอบข้อมูลและพิจารณาอนุมัติ โดยส านักงาน ก.ล.ต. และตลาดหลักทรัพย์ตรวจสอบข้อมูล เยี่ยมชมกิจการ สัมภาษณ์
ผู้บริหารบริษัท ที่ปรึกษาทางการเงิน ผู้ตรวจสอบบัญชี และคณะกรรมการตรวจสอบ 4) การก าหนดราคาและกระจายหุ้น ประกอบด้วย
งานการแต่งตั้งผูจ้ัดจ าหน่ายและรับประกันการจัดจ าหน่าย (Underwriter) การให้ข้อมูลแก่ผู้ลงทุนก่อนเสนอขายหุ้น และเสนอขายหุ้นแก่
ประชาชน 5) การเข้าจดทะเบียนรับหลักทรัพย์และท าการซื้อขาย มีการแต่งตั้งนายทะเบียนหลักทรัพย์  (Thailand Securities 
Depository Co., Ltd.: TSD) จดทะเบียนและเริ่มซื้อขายในตลาด mai ตลาดหลักทรัพย์ฯและส านักงาน ก.ล.ต. ก าหนดกระบวนการ
ดังกล่าวเพื่อให้การด าเนินงานของบริษัทจดทะเบียนมีระบบการก ากับดูแลการบริหารจัดการที่ดี  มีธรรมาภิบาล (Corporate 
Governance) สอดคล้องกับแนวคิดและทฤษฎีการก ากับดูแลกิจการท่ีดี (Corporate Governance) ขององค์การเพื่อความร่วมมือทาง
เศรษฐกิจและการพัฒนา (Organization for Economic Co-operation and Development: OECD) และส านักงาน ก.ล.ต. ก าหนดให้
คณะกรรมการบริษัทควรก ากับดูแลกิจการให้น าไปสู่ผล (Governance Outcome) คือ ประกอบธุรกิจอย่างมีจริยธรรม เคารพสิทธิ  
และมีความรับผิดชอบต่อผู้ถือหุ้นและผู้มีส่วนได้เสีย (Ethical and Responsible business) และสามารถแข่งขันได้มีผลประกอบการที่ดี
โดยค านึงถึงผลกระทบในระยะยาว (Competitiveness and Performance with Long-Term Perspective) [7] [8]  
 2. ตลาดหลักทรัพย์ฯ และส านักงาน ก.ล.ต. ได้มีการก าหนดเวลาในการปฏิบัติงานในแต่ละกระบวนการให้แล้วเสร็จ 
สอดคล้องกับแนวคิดทฤษฎี Service Level Agreement ของ ITIL Foundation version 4 ซึ่งเป็นการท าข้อตกลงระหว่างผู้ให้บริการ
กับผู้ใช้บริการ มีความชัดเจนในเนื้อหาโดยมีรายละเอียดของงานในแต่ละกระบวนการ ก าหนดระยะเวลาแล้วเสร็จ ก าหนดความ
รับผิดชอบ และมีผลบังคับใช้ ท าให้ทั้งสองฝ่ายมีความเข้าใจตรงกัน และสามารถปฏิบัติงานที่เกี่ยวข้องในส่วนของตนเองได้อย่างถูกต้อง 
มีประสิทธิภาพ [9] เมื่อพิจารณาเวลาที่ก าหนดในแต่ละกระบวนการ กล่าวคือกระบวนการที่ 1. การแต่งตั้งที่ปรึกษาทางการเงินและ
ผู้สอบบัญชี ก าหนดเวลาแล้วเสร็จไม่เกิน 12 เดือน เปรียบเทียบเวลาปฏิบัติเกิดจริง 18 เดือน และกระบวนการที่ 2 การยื่นค าขอ 
ก าหนดเวลาแล้วเสร็จไม่เกิน 12 เดือน เปรียบเทียบเวลาปฏิบัติเกิดจริง 18 เดือน ซึ่งใช้เวลามากกว่าเกณฑ์ที่ก าหนด แสดงถึงการ
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ปฏิบัติงานทั้งสองกระบวนการยังไม่มีประสิทธิภาพด้านเวลา ทั้งนี้อาจเป็นเพราะว่าระบบการจัดเก็บข้อมูล เอกสารหลักฐาน ระบบบัญชี
การเงิน ระบบการควบคุมภายใน การมีธรรมาภิบาลของบริษัท ยังไม่มีมาตรฐาน ต้องใช้เวลาในการปรับเปลี่ยน ส่วนกระบวนการที่ 3 
การตรวจสอบข้อมูลและพิจารณาอนุมัต ิก าหนดเวลาแล้วเสร็จไม่เกิน 165 วัน เปรียบเทียบเวลาปฏิบัติเกิดจริง 120 วัน กระบวนการที่ 
4 การก าหนดราคาและกระจายหุ้น ก าหนดเวลาแล้วเสร็จไม่เกิน 6 เดือน เปรียบเทียบเวลาปฏิบัติเกิดจริง 6 เดือน กระบวนการที่ 5 
การเข้าจดทะเบียนรับหลักทรัพย์และท าการซื้อขาย ก าหนดเวลาแล้วเสร็จไม่เกิน 6 เดือน เปรียบเทียบเวลาปฏิบัติเกิดจริง 6 เดือน  
ทั้งสามกระบวนการใช้เวลาปฏิบัติงานจริงอยู่ในระยะเวลาที่ก าหนด แสดงถึงการปฏิบัติงานมีประสิทธิภาพด้านเวลา อนึ่งเวลาในการ
ด าเนินการตรวจสอบข้อมูลพิจารณาอนุมัติซึ่งตลาดหลักทรัพย์ฯ และส านักงาน ก.ล.ต ก าหนดไว้ 165 วัน ไม่สอดคล้องกับ  
Initial Listing Guide ของตลาดหลักทรัพย์ Nasdaq ที่ได้ก าหนดกระบวนการน าบริษัทเข้าจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์  Nasdaq 
โดยสามารถสมัครผ่าน Application Platform ระบบ Online ผู้มีอ านาจตรวจสอบข้อมูลพิจารณาอนุมัติแล้วเสร็จภายในเวลาเพียง 4 
ถึง 6 สัปดาห์ (ไม่เกิน 42 วัน) [10] และไม่สอดคล้องกับ A Guide for Entrepreneurs ของตลาดหลักทรัพย์ London’s Alternative 
Investment Market (AIM)  ที่ได้ก าหนดให้ผู้มีอ านาจตรวจสอบข้อมูลพิจารณาอนุมัติแล้วเสร็จภายในเวลาเพียงไม่เกิน 2 เดือน  
(ไม่เกิน 60 วัน) [11] และไม่สอดคล้องกับรายงานของตลาดหลักทรัพย์ออสเตรเลีย (Australia Stock Market: ASX) สามารถพิจารณา
อนุมัติภายในเวลา 6 สัปดาห์ [12] ทั้งนี้ผู้วิจัยเห็นว่าอาจเป็นเพราะในการพิจารณาอนุมัติของส านักงาน ก.ล.ต. และตลาดหลักทรัพย์ฯ 
ต้องใช้เวลาในการขอข้อมูลเพิ่มเติมหลายครั้ง (Rework) ตัวอย่างเช่นตามข้อค้นพบปัญหาอุปสรรคและแนวทางแก้ไข ตารางที่ 2  
ข้อที่ 7 การขอข้อมูลประเด็นที่ส าคัญต่อการยื่น filing 3. ปัญหาและอุปสรรคของกระบวนการน าบริษัท เข้าจดทะเบียน MAI คือ ที่
ปรึกษาทางการเงินและผู้สอบบัญชีมีไม่เพียงพอ มีราคาค่าจ้างสูงและไม่มีประสบการณ์เข้ารับงาน IPO ส่งผลให้บริษัทใช้เวลาเตรียมตัว
นาน เสียค่าใช้จ่ายสูง บริษัทไม่มีความพร้อมทั้งในด้านระบบบัญชี ระบบการควบคุมภายใน ผู้บริหารและพนักงานไม่เข้าใจกฎเกณฑ์ของ
ส านักงาน ก.ล.ต. และตลาดหลักทรัพย์ฯ ขาดความรู้ความเข้าใจข้อกฎหมายที่เกี่ยวข้อง มีการแปรสภาพจากบริษัทจ ากัด  
เป็นบริษัท จ ากัด (มหาชน) ในขณะที่ยังไม่มีความพร้อมที่จะเข้าจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ฯ และการก าหนดวันเข้าซื้อขายหุ้นไม่
เหมาะสมอาจท าให้เกิดภาวะราคาหุ้นตกต่ ากว่าราคา IPO การแก้ไขปัญหาอุปสรรค มีการด าเนินการดังนี้ ท าการคัดเลือกที่ปรึกษา
ทางการเงินและผู้สอบบัญชีที่มีรายชื่อได้รับอนุญาตจากส านักงาน ก.ล.ต. และเลือกที่ปรึกษาที่มีความรู้ความเข้าใจกิจกรรมทางธุรกิจ
ของบริษัท และมีหลักการสามารถแนะน าให้บริษัทปฏิบัติตามกฎเกณฑ์ที่ส าคัญของ ส านักงาน ก.ล.ต. และตลาดหลักทรัพย์ฯได้ บริษัท
ต้องมีความพร้อมที่จะเปลี่ยนแปลง เช่น องค์กร ระบบบัญชี  ระบบการควบคุมภายใน และมีแผนการด าเนินงานในอนาคต ที่ปรึกษา
ทางการเงินและบริษัทควรท าการหารือประเด็นที่ส าคัญ (Pre-consultation) กับส านักงาน ก.ล.ต. และตลาดหลักทรัพย์ฯเพื่อเตรียม
ข้อมูลได้ถูกต้องครบถ้วน การจ าหน่ายหุ้นต่อประชาชนจะต้องท าผ่านบริษัทหลักทรัพย์ที่รับเป็นผู้จัดจ าหน่ายและรับประกันการจัด
จ าหน่ายหลักทรัพย ์(Underwriters) ที่ได้รับความเห็นชอบจาก ก.ล.ต. ผู้จัดจ าหน่ายหุ้นสามัญเพิ่มทุนต้องประสานงานตรวจสอบข้อมูล
การจองตามเกณฑ์การจัดสรรหุ้นทุกๆ วันตลอดช่วงระยะเวลาท่ีเปิดการจองซ้ือ เพื่อจะได้ปฏิบัติตามหลักเกณฑ์ถูกต้องครบถ้วน ในการ
ก าหนดวันเข้าซ้ือขาย ควรดูความพร้อมและความเหมาะสมของอุตสาหกรรมในหลายๆ ด้าน เช่น ภาวะตลาด ความสนใจของนักลงทุน 
เป็นต้น สอดคล้องกับรายงานการวิจัยเกี่ยวกับการระดมทุนของ SMEs ในตลาดหลักทรัพย์ alternative ประเทศ Ghana ซึ่งเป็น 
emerging market เช่นเดียวกับประเทศไทย ของ Barbara Johnson และ Richard Angelous Kotey (2018) เรื่อง The Influence 
of Small and Medium Enterprises (SMEs) Listing on the Ghana Alternative Market (GAX): Prevailing Factors กล่ า ว ว่ า
บริษัท SMEs ในประเทศ Ghana มีเพียง 4 บริษัทที่จดทะเบียนอยู่ในตลาด alternative (GAX) เนื่องจากบริษัท SMEs ส่วนใหญ่มี
ข้อมูลและความรู้เกี่ยวกับหลักเกณฑ์การเข้าจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ alternative น้อย ดังนั้นการให้ความรู้เรื่องหลักเกณฑ์และ
ประโยชน์ที่บริษัท SMEs จะได้รับจากการเข้าจดทะเบียนระดมทุนในตลาด GAX จะต้องด าเนินการมากขึ้น [13] สอดคล้องกับรายงาน
การวิจัยของอาณัติชัย วาสประเสริฐสุข (2559) เรื่องโมเดลการก ากับดูแลกิจการที่ดีของวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดย่อม (SMEs) เพื่อ
เข้าสู่ตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ (MAI) จากการศึกษาพบว่า การก ากับดูแลกิจการที่ดีของวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดย่อม (SMEs) 
เพื่อเข้าสู่ตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ (MAI) ซึ่งประกอบด้วยการก ากับดูแลกิจการท่ีดีและจรรยาบรรณในการด าเนินธุรกิจของบริษัทฯ 
เป็นปัจจัยที่ส าคัญ [14] สอดคล้องกับรายงานของ Praseeda Nair (2018) เรื่อง What does going public on AIM mean for SMEs 
? กล่าวว่าปี 2017 London’s Alternative Investment Market (AIM) รับจดทะเบียนบริษัท SMEs เข้าตลาด ถึง 49 บริษัท เพิ่มขึ้น
จากปี 2016 เกือบสองเท่า อันเนื่องมาจากมีการผ่อนคลายกฎเกณฑ์การเข้าจดทะเบียนใน AIM ให้เหมาะสมกับบริษัท SMEs [15] 
สอดคล้องกับรายงานของ Keren Concepcion G. Valmonte (2021) เรื่อง Regulators ease listing rules, set guidelines for 
SME sponsoring กล่ าวว่ า  เมื่ อ เดือนมีนาคม 2021 ตลาดหลักทรัพย์ฟิลิปปินส์  และคณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์ 
และตลาดหลักทรัพย์ของฟิลิปปินส์ได้อนุมัติกฎเกณฑ์ใหม่ในการเข้าจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ส าหรับ  SMEs โดยผ่อนปรน
กฎเกณฑ์ ก าหนดแนวทางให้การสนับสนุน SMEs เข้าจดทะเบียนได้ง่ายขึ้น [16] ดังนั้นผู้วิจัยเห็นสอดคล้องว่าหากจะให้บริษัท SMEs 
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ในประเทศไทย มีโอกาสระดมทุนเข้าจดทะเบียนใน MAI เพิ่มขึ้น หน่วยงานที่รับผิดชอบควรด าเนินการให้ความรู้เรื่องหลักเกณฑ์การเข้า
จดทะเบียนและประโยชน์ที่บรษิัท SMEs จะได้รับให้มากขึ้น และควรผ่อนคลายกฎเกณฑ์การเข้าจดทะเบียนให้เหมาะสม  

 

ข้อเสนอแนะ 
1. ข้อเสนอแนะด้านนโยบาย คือ ส านักงาน ก.ล.ต. และตลาดหลักทรัพย์ฯ ควรลดกระบวนการให้สั้นลง เพิ่มประสิทธิภาพ

ด้านเวลา และผ่อนคลายกฎระเบียบหลักเกณฑ์การน าบริษัทเข้าจดทะเบียนในตลาด MAI น าระบบเทคโนโลยีเข้ามาช่วยเพื่อลด
ระยะเวลาในการตรวจสอบข้อมูลและพิจารณาอนุมัติ  2) หน่วยงานภาครัฐที่รับผิดชอบควรให้ความรู้เรื่องกฎหมายที่เกี่ยวข้อง 
กฎระเบียบการเข้าจดทะเบียนและประโยชน์ที่บริษัท SMEs จะได้รับให้มากขึ้น 3) บริษัทควรปรับระบบบัญชีให้เป็นไปตามมาตรฐาน
บัญชีและมีระบบการควบคุมภายในที่ดี 
 2. ข้อเสนอแนะด้านการวิจัยในอนาคต ควรศึกษาหลักเกณฑ์การเข้าจดทะเบียนใน MAI เปรียบเทียบกับหลักเกณฑ์เข้าจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย ์alternative ของต่างประเทศ ว่ามีความเหมือนหรือมีความแตกต่างกันอย่างไร  
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