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Executive Summary 

• โครงสรา้งหุน้สองระดบั (Dual-Class Shares) หรอืการแบ่งหุน้สามญัออกเป็นสองชนิด โดยใหส้ทิธแิกผู่ถ้อืหุน้ในการ

ออกเสยีงกลุ่มหนึ่งมากกว่าอกีกลุ่มหนึ่ง เชน่ การทีบ่รษิทัออกหุน้สามญัชนิดที ่ 1 หุน้มสีทิธอิอกเสยีงเทา่กบั 10 

คะแนนเสยีง ในขณะทีหุ่น้สามญัอืน่ๆ 1 หุน้มสีทิธอิอกเสยีงเทา่กบั 1 คะแนนเสยีง เป็นตน้ 

• โครงสรา้งหุน้สองระดบัมกีารประยกุตใ์ชม้านานมากแลว้ในตลาดทนุของหลายๆ ประเทศ และไดร้บัความนิยมในการ

จดัโครงสรา้งผูถ้อืหุน้ของบรษิทัเทคโนโลยขีนาดใหญ่ทีม่ชี ือ่เสยีง และเริม่เขา้มามบีทบาทในตลาดทนุของประเทศใน

ภมูภิาคใกลเ้คยีงอยา่ง ฮ่องกง สงิคโปร ์และประเทศล่าสดุอยา่งอนิโดนิเซยีในปีทีผ่า่นมา 

• โครงสรา้งหุน้สองระดบัอาจชว่ยท าใหอ้ านาจการบรหิารจดัการยงัคงอยู่กบัผูก้อ่ตัง้ทีม่กัเขา้ใจและมมีมุมองธุรกจิที่

ดกีว่า ป้องกนัการครอบง ากจิการแบบไมเ่ป็นมติร เพิม่ทางเลอืกใหก้บันกัลงทนุและบรษิทัเอกชนในการจดทะเบยีน 

รวมถงึเพิม่ขดีความสามารถในการแขง่ขนัของตลาดทนุในระดบัสากล 

• หากขาดมาตรการคุม้ครองนกัลงทนุทีเ่พยีงพอ โครงสรา้งหุน้สองระดบักอ็าจดแูลว้ขาดความโปรง่ใสหรอืมคีวามไม่

เทา่เทยีมในการบรหิารจดัการ อาจลดโอกาสการถกูครอบง ากจิการทีเ่ป็นประโยชน์ต่อบรษิทัซึง่อาจกระทบต่อ

ชือ่เสยีงและประสทิธภิาพของตลาดทนุในระยะยาว 

• มาตรการป้องกนัและคุม้ครองนกัลงทนุ (safeguards) หลายแนวทางไดถ้กูน าเสนอเพือ่คุม้ครองสทิธขิองนกัลงทนุ 

เชน่ การก าหนดระยะเวลาการใหส้ทิธ ิ (sunset provisions) การก าหนดอตัราสว่นของจ านวนเสยีงสงูสดุของ super 

voting shares การก าหนดมลูคา่หลกัทรพัยต์ามราคาตลาดขัน้ต ่า และการก าหนดกลุ่มอตุสาหกรรมเป้าหมาย เป็นตน้ 

• ส าหรบัตลาดทนุไทย บรษิทัจดทะเบยีนยงัคงสามารถออกและเสนอขายหุน้สามญัโดยก าหนดสทิธอิอกเสยีงลงคะแนน

ไดเ้พยีงรปูแบบเดยีว ตามพระราชบญัญตับิรษิทัมหาชนจ ากดั พ.ศ. 2535 มาตรา 102 ประกอบมาตรา 33  
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นกัลงทุนโดยทัว่ไปอาจคุน้เคยกบัการลงทุนในหุน้สามญั ซึง่เป็นตราสารทีส่ามารถออกโดยบรษิทัมหาชนจ ากดั (บมจ.) โดยผู้

ถอืหุน้จะมสีทิธใินการร่วมเป็นเจา้ของบรษิทั มสีทิธใินการออกเสยีง (voting rights) ลงมตใินทีป่ระชุมผูถ้อืหุน้ตามสดัสว่นของหุน้ทีถ่อื

ครองอยู่ มสีทิธริ่วมเป็นผูต้ดัสนิใจในปัญหาส าคญัในทีป่ระชมุผูถ้อืหุน้ รวมถงึสทิธพิืน้ฐานทีผู่ถ้อืหุน้จะไดร้บั อาท ิสทิธใินการรบัทราบ

ขอ้มลูของบรษิทั สทิธเิกีย่วกบัการไดร้บัเงนิปันผล และสทิธเิกีย่วกบัการไดร้บัทรพัยส์นิคนืในกรณีเลกิกจิการ  

ผูถ้อืหุน้แต่ละประเภทจะมสีทิธใินการมสีว่นร่วมกบับรษิทัทีแ่ตกต่างกนัตามประเภทของหุน้ทีต่นถอืครองอยู่ เช่น ผูถ้อืหุน้

สามญั (common stock) มสีทิธใินการออกเสยีงลงคะแนนในการบรหิารจดัการของบรษิทั สว่นผูถ้อืหุน้บุรมิสทิธ ิ(preferred stock) อาจมี

การก าหนดบุรมิสทิธ ิเช่น สทิธใินการรบัผลตอบแทน ต่างออกไปจากผูถ้อืหุน้สามญั เป็นตน้ 

   

 

 

 

 
 
 
 
 อย่างไรกต็าม ยงัมโีครงสรา้งการถอืหุน้อกีรปูแบบหนึ่งทีส่ามารถใชไ้ดใ้นตลาดทุนของหลายๆ ประเทศ และเป็นทีน่ิยมส าหรบั

บรษิทัในกลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลย ีและเริม่เขา้มามบีทบาทมากขึน้ในระดบัภมูภิาคเอเชยี นัน่คอื การทีบ่รษิทัออกหุน้สามญั 2 ชนิด 

ใหก้บันกัลงทุน ทีใ่หส้ทิธใินการออกเสยีงในทีป่ระชุมไม่เท่ากนั โดยแบ่งชัน้หุน้

สามญัออกเป็นสองกลุ่ม หรอืทีเ่รยีกว่า หุน้สองระดบั (dual-class shares: 

DCS) ยกตวัอย่างเช่น บรษิทั Z แบ่งหุน้สามญัออกเป็น หุน้คลาส A ใหก้บันกั

ลงทุน ค และ หุน้คลาส B ใหก้บันกัลงทุน ง โดยทีหุ่น้คลาส A จะไดร้บัสทิธิ

ออกเสยีงในอตัราสว่น 1 หุน้ ต่อ 10 คะแนนเสยีง โดยจะเรยีกหุน้ประเภทนี้ว่า 

super voting shares ในขณะทีหุ่น้คลาส B จะไดร้บัสทิธอิอกเสยีงในอตัราสว่น 

1 หุน้ ต่อ 1 คะแนนเสยีง เป็นตน้  

 

 

 

 

ทัง้นี้ โดยหลกัการพืน้ฐานในการประชุมผูถ้อืหุน้ ผูถ้อืหุน้สามญัทกุคน

จะมสีทิธอิอกเสยีง 1 คะแนนเสยีง ต่อ 1 หุน้ หรอืทีเ่รยีกว่า one-share, one-

vote ยกตวัอย่างเช่น หากผูถ้อืหุน้ ก ถอืหุน้บรษิทั y เป็นจ านวน 1,000 หุน้ จะ

ไดร้บัสทิธใินการออกเสยีงลงมตใินทีป่ระชมุ 1,000 คะแนนเสยีง ขณะเดยีวกนัผู้

ถอืหุน้ ข ซึง่ถอืหุน้บรษิทั y ในจ านวน 10,000 หุน้ กจ็ะไดร้บัสทิธใินการออก

เสยีงลงมตใินทีป่ระชุมมากกว่าที ่10,000 คะแนนเสยีง เป็นตน้ 

โครงสร้างหุ้นสองระดบั (Dual-Class Shares) 
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 บรษิทัทีน่ยิมใชโ้ครงสรา้งหุน้สามญัแบบสองระดบั มกัเป็นบรษิทัทีม่วีตัถุประสงคใ์นการรกัษาหุน้สามญักลุ่มทีม่สีทิธอิอกเสยีง

ลงคะแนนมากกว่า ไวใ้หแ้ก่ผูก้่อตัง้หรอืหุน้สว่นทีเ่ริม่ก่อตัง้บรษิทัดว้ยกนั และจะเสนอขายหุน้สามญักลุ่มทีม่สีทิธอิอกเสยีงลงคะแนนน้อย

กว่า ใหก้บันกัลงทุนเป็นการทัว่ไป เพื่อใหอ้ านาจการควบคุมกจิการบรษิทัยงัคงอยู่กบักลุ่มบุคคลผูก้่อตัง้ซึง่จะไม่ก่อใหเ้กดิการเปลีย่น

สดัสว่นของอ านาจการควบคุมกจิการไดโ้ดยง่าย และยงัสามารถใชเ้ป็นเครื่องมอืในการป้องกนัการครอบง ากจิการแบบไม่เป็นมติร 

(hostile takeovers) ในขณะทีน่กัลงทุนกย็งัคงสามารถไดร้บัสทิธอิื่นๆ และผลตอบแทนจากการเตบิโตของบรษิทัอยู่ 

ตวัอย่างทีน่่าสนใจส าหรบัโครงสรา้งหุน้สามญัแบบสองระดบั ดงัในกรณี

ตวัอย่างของบรษิทั Facebook (ณ เวลานัน้) จากการพยายามเขา้ซือ้กจิการบรษิทั 

Instagram ในปี ค.ศ. 2012 โดย Mark Zuckerberg ผูก้่อตัง้ และเป็นผูถ้อืหุน้ของ

บรษิทั Facebook 28% แต่มสีทิธอิอกเสยีงในทีป่ระชมุคดิเป็น 57% ของสทิธอิอก

เสยีงทัง้หมด ไดต้ดัสนิใจเขา้ซือ้ Instagram ในมลูค่า $1,000 ลา้นเหรยีญสหรฐั และ

ไดเ้ดนิหน้าท าขอ้ตกลงอย่างรวดเรว็ ก่อนทีจ่ะมกีารขออนุมตัทิีป่ระชุมบอรด์อย่างเป็นทางการ1  ต่อมาในปี ค.ศ. 2018 บรษิทั Instagram 

ไดร้บัการประเมนิว่ามมีลูค่าสงูถงึ $35,000 ลา้นเหรยีญสหรฐั หรอืสงูขึน้ถงึ 35 เท่า ภายหลงัที ่Mark Zuckerberg ตดัสนิใจเขา้ซือ้บรษิทั 

Instagram ซึง่อาจแสดงใหเ้หน็ถงึขอ้สนบัสนุนโครงสรา้งของการออกหุน้สามญัแบบสองระดบัได้ 

ส าหรบัตลาดทุนในเอเชยี มตีวัอย่างของบรษิทั Alibaba ทีท่ าธุรกจิดา้น e-commerce ขนาดใหญ่ทีส่ดุในประเทศจนี ไดเ้ขา้

หารอืกบัตลาดหลกัทรพัยฮ์่องกงถงึความเป็นไปไดใ้นการจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยด์ว้ยโครงสรา้งหุน้แบบสองระดบั ในปี ค.ศ. 

2013 ซึง่โครงสรา้งหุน้แบบสองระดบัยงัขดัต่อเกณฑก์ารจดทะเบยีนหลกัทรพัยข์องตลาดหลกัทรพัยฮ์่องกงในขณะนัน้ จงึสง่ผลใหไ้ม่

สามารถรบัจดทะเบยีนบรษิทั Alibaba ได ้และบรษิทั Alibaba จงึไดต้ดัสนิใจเขา้จดทะเบยีนหลกัทรพัยใ์นตลาดหลกัทรพัยน์วิยอรก์ 

(NYSE) ในปี ค.ศ. 2014 ดว้ยโครงสรา้งคลา้ยหุน้แบบสองระดบั ทีม่ลูค่ากวา่ 25,000 ลา้นดอลลารส์หรฐั ซึง่ตามมาดว้ยการเสนอ

ความเหน็และการทบทวนกฏเกณฑท์ีเ่กีย่วขอ้งกบัการอนุญาตโครงสรา้งหุน้แบบสองระดบัในฮอ่งกง จนน าไปสูก่ารพจิารณาอนุญาตการ

เขา้จดทะเบยีนหลกัทรพัยด์ว้ยโครงสรา้งหุน้แบบสองระดบัของตลาดหลกัทรพัยฮ์่องกงในปี ค.ศ. 2018 เพื่อเพิม่ทางเลอืกใหก้บับรษิทัจด

ทะเบยีน และอาจเป็นเครื่องมอืในการดงึดดูบรษิทัจดทะเบยีนใหเ้ขา้มาในตลาดหลกัทรพัยฮ์่องกงมากขึน้ อนัเป็นการยกระดบัขดี

ความสามารถในการแขง่ขนัของตลาดหลกัทรพัยใ์นระดบัโลก 

ในสหรฐัฯ ยงัมอีกีหลายบรษิทัจดทะเบยีนทีม่ชีื่อเสยีงและมโีครงสรา้งหุน้สามญัสองระดบั เช่น Ford และ Berkshire Hathaway 

ซึง่ผูก้่อตัง้ทีเ่ป็นผูบ้รหิารทีอ่าจมคีวามเขา้ใจและมมุมองธุรกจิในระยะยาวกว่านักลงทุนทัว่ๆ ไป โดยโครงสรา้งดงักล่าวจะยงัช่วยใหผู้้

ก่อตัง้ผกูพนักบับรษิทัมากขึน้และอาจสง่ผลดต่ีอผลการด าเนินงานของบรษิทั ทัง้นี้การอนุญาตใหอ้อกและเสนอขายหุน้สามญัใน

โครงสรา้งหุน้สามญัแบบสองระดบั อาจท าใหบ้รษิทัในลกัษณะธรุกจิครอบครวั หรอืบรษิทัเอกชนทีย่งัไม่ไดจ้ดทะเบยีนในตลาด

ความส าคญัของโครงสร้างหุ้นสองระดบั 

1Raice, S.R., S.E. Ante, and E. Glazer. 2012. “In Facebook Deal, Board Was All but Out of Picture.” Wall Street Journal. 
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หลกัทรพัย ์เพราะไม่ตอ้งการเสยีอ านาจในการควบคมุบรษิทั มทีางเลอืกในการจดัโครงสรา้งและตดัสนิใจจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์

ไดง้่ายขึน้และน าไปสูก่ารเพิม่ประสทิธภิาพของตลาดทุนไดใ้นระยะยาว  

 อย่างไรกต็าม การอนุญาตใหบ้รษิทัหนึ่งมผีูถ้อืหุน้ทีไ่ดร้บัสทิธใินการลงคะแนนต่างจากนกัลงทุนรายอื่นๆ กอ็าจมขีอ้โตแ้ยง้จาก

ผูล้งทุนในหลายประเดน็ อาท ิความไม่เท่าเทยีมหรอืขาดความโปร่งใส รวมไปถงึการตัง้ค าถามในเรื่องบรรษทัภบิาลว่าบรษิทัจะสามารถ

ด าเนินธุรกจิเพื่อประโยชน์ของนกัลงทุนอย่างแทจ้รงิหรอืไม่ เน่ืองจากในโครงสรา้งของบรษิทัทีม่หีุน้สามญัแบบสองระดบั โดยมถีอืหุน้

แบบ super voting shares ซึง่มกัจะเป็นทัง้ผูบ้รหิารของบรษิทัและผูถ้อืหุน้ อาจด าเนินงานเพื่อผลประโยชน์ของตนเอง เมื่อมอี านาจใน

การก าหนดคะแนนเสยีงในทีป่ระชุมมากกว่า และจากงานศกึษาทีผ่่านมา2 ไดม้ขีอ้กงัวลว่าโครงสรา้งหุน้สามญัแบบสองระดบั อาจจะ

ลดทอนการก ากบัดแูลจากผูถ้อืหุน้ทีม่สีทิธใินการออกเสยีงน้อยกว่า ซึง่จะเป็นการลดความรบัผดิชอบของฝ่ายบรหิารต่อผูถ้อืหุน้เหล่านี้ 

โดยอาจยกตวัอย่างขอ้โตแ้ยง้การออกและเสนอขายหุน้แบบสองระดบั เช่น การมโีครงสรา้งผูถ้อืหุน้แบบสองระดบั จะลดโอกาสทีผู่บ้รหิาร

ของบรษิทัในการยอมรบัขอ้เสนอการเขา้ซือ้กจิการทีอ่าจจะเป็นประโยชน์ต่อกจิการมากกว่า อกีทัง้ผูด้ ารงต าแหน่งส าคญัในบรษิทั ทีม่ ี

super voting rights ซึง่หากสามารถควบคุมคะแนนเสยีงไดม้ากเกนิกว่าครึง่หนึ่ง อาจจะไม่สามารถถูกลงคะแนนเสยีงใหอ้อกจาก

ต าแหน่งได ้

ดงันัน้หากไมม่กีารก ากบัดแูลกจิการและการคุม้ครองนกัลงทุนอย่างเพยีงพอ การอนุญาตใหอ้อกและเสนอขายหุน้สามญัใน

โครงสรา้งหุน้สามญัแบบสองระดบั อาจสง่ผลเสยีต่อเรื่องบรรษทัภบิาลและการพฒันาตลาดทุนในระยะยาว เช่น อาจก่อใหเ้กดิผลกระทบ

ต่อชื่อเสยีงและสถานะของตลาดทุน อาจสง่ผลถงึความเชื่อมัน่และสภาพคล่องในตลาด รวมถงึอาจกระทบต่อความสามารถในการดงึดดู

การระดมทุนของบรษิทัใหม่ๆ และนกัลงทุนบางประเภททีล่งทุนตามดชันีอาจไม่สามารถเลีย่งการลงทุนในหุน้ทีม่โีครงสรา้ง DCS ได ้ 

เป็นตน้  

 

รปูท่ี 1 ข้อสนับสนุน และข้อโต้แย้ง เก่ียวกบัโครงสรา้งหุ้นสามญัแบบสองระดบั 

 

 

2Dual-class shares: The good, the bad, and the ugly - CFA institute (2018) 
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 การถกเถยีงเกีย่วกบัการมอียู่ของโครงสรา้งหุน้สามญัแบบสองระดบัไดเ้กดิขึน้มานานมากแลว้  โดยโครงสรา้งดงักล่าวถูกใชอ้ยู่

ในตลาดทุนทีพ่ฒันาแลว้หลายแห่ง อาท ิสหรฐัอเมรกิา เนเธอรแ์ลนด ์สวเีดน เดนมารก์ และแคนาดา ซึง่ไดย้อมรบัและน าหลกัการ

ก าหนดสทิธอิอกเสยีงของผูถ้อืหุน้ เพื่อประโยชน์ในทางธุรกจิในรปูแบบต่างๆ อย่างแพรห่ลาย และเริม่เขา้มามอีทิธพิลมากขึน้ในประเทศ

แถบเอเชยี อย่าง ฮ่องกง สงิคโปร ์และประเทศล่าสดุอย่างอนิโดนิเซยี โดยอาจสามารถสรุปเป็น timeline ไดด้งันี้ 

 

- ยุคเริม่ตน้ของโครงสรา้งหุน้แบบสองระดบั – จากงานศกึษาของ Howell (2017)3 พบว่า การออกหุน้ทีม่สีทิธอิอกเสยีงแตกต่าง

กนัมขีึน้ครัง้แรกในปี ค.ศ. 1897 เมื่อบรษิทั International Silver ไดอ้อกหุน้สามญัจ านวน 20 ลา้นหุน้โดยไมม่สีทิธอิอกเสยีง 

แม ้ในชว่งปี ค.ศ. 1900 บรษิทัสว่นใหญ่ในสหรฐัฯ ยงัคงใชห้ลกัการหนึ่งหุน้หนึ่งเสยีง โดยทีพ่ระราชบญัญตักิารจดัตัง้ของแต่ละ

มลรฐั (state corporation statute) ไดบ้ญัญตัหิลกัการหนึ่งหุน้หนึ่งเสยีงเป็นมาตรฐานทีใ่ชข้ ัน้ตน้4 แต่กย็งัมกีารคน้พบว่ามี

บรษิทักว่า 183 บรษิทั ทีม่โีครงสรา้งหุน้แบบสองระดบัในชว่งกอ่นปี ค.ศ. 19265 ก่อนเริม่มกีารประทว้งของนกัลงทุนทีเ่หน็

ความไม่เท่าเทยีมของโครงสรา้งดงักล่าว อนัเริม่เป็นทีม่าของ การตรวจสอบทีเ่ขม้ขน้มากขึน้ของตลาดหลกัทรพัยน์ิวยอรก์ 

(NYSE) ต่อโครงสรา้งของหุน้ประเภทไมม่สีทิธลิงคะแนนเสยีง 

- ยุคแห่งการขาดหายไป – ภายหลงัการตรวจสอบทีเ่ขม้ขน้ขึน้ พบว่ามเีพยีง 30 บรษิทั ทีม่โีครงสรา้งหุน้แบบสองระดบัที่

สามารถจดทะเบยีนในตลาดรองในช่วงปี ค.ศ. 1940 ถงึ 19786 ประกอบกบั รฐับญัญตติน้แบบธรุกจิ (revised model business 

corporation act) ตราขึน้โดยคณะกรรมการกฏหมายบรษิทัแหง่สมาคมเนตบิณัฑติอเมรกินั ในปี ค.ศ. 1950 ทีร่ะบวุ่า หากตรา

สารจตัดัง้ของบรษิทั ไม่ไดก้ าหนดสทิธอิอกเสยีงลงคะแนนของผูถ้อืหุน้เป็นอย่างอื่น หุน้ทุกหุน้ของบรษิทัจะมสีทิธอิอกเสยีง

ลงคะแนนเท่ากนัคอื หนึ่งหุน้ หนึ่งเสยีง 

- ยุคแห่งการฟ้ืนฟู – การกลบัมาของโครงสรา้งหุน้แบบสองระดบั เกดิจากความนิยมในการเทคโอเวอรบ์รษิทัในช่วงกลาง

ทศวรรษที ่1980 ซึง่ท าใหโ้ครงสรา้งดงักล่าวกลายเป็นมาตรการป้องกนัเพื่อใหแ้น่ใจว่าบรษิทัไดร้บัการปกป้องจากการเขา้

ครอบครองทีไ่ม่เป็นมติร และการแขง่ขนักนัระหวา่งตลาดหลกัทรพัยท์ีท่วคีวามรุนแรงยิง่ขึน้ เป็นตวักระตุน้ใหเ้กณฑใ์นการรบั

หลกัทรพัยท์ีม่โีครงสรา้งหุน้แบบสองระดบัเริม่เป็นทีน่ิยมมากขึน้ เพื่อดงึดูดบรษิทัจดทะเบยีน 

ประวติัศาสตรข์องโครงสร้างหุ้นสามญัแบบสองระดบั 

3Howell, J.W.2017.” The survival of the U.S. Dual Class Share Structure.” Journal of Corporate Finance.44, 440-450 4Stephen M. Brainbridge, Corporation Law and Economics (New York: Foundation Press, 2002) 
5Dewing, A.S. 1920. The Financial Policy of Corporations. Volume II: Promotion. New York: Ronald Press Co. 

6Lease, R.C., J.J. McConnell, and W.H. Mikkelson. 1983. “The Market Value of Control in Publicly-Traded Corporations.” Journal of Finance Economics, 

1 
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- ยุคแห่งการก ากบัดแูล – ในปี 1988 คณะกรรมการก ากบัหลกัทรพัยแ์ละตลาดหลกัทรพัยข์องสหรฐัอเมรกิา ไดอ้อกกฏ SEC 

Rule 19c-47 ซึง่เป็นความพยายามทีจ่ะรวบรวม และกล่าวถงึการควบคุมการออกกฏเกณฑข์องตลาดหลกัทรพัยใ์นการอนุญาต

ใหจ้ดทะเบยีนหุน้สามญัทีม่โีครงสรา้งหุน้แบบสองระดบั 

- ยุคเฟ่ืองฟูของบรษิทัเทคโนโลย ี– โครงสรา้งหุน้สองระดบั กลายเป็นทีย่มิมากขึน้ในชว่งทีผ่่านมา หลงักระแสการเสนอขายหุน้ 

IPO ของบรษิทัเทคโยโลยทีมีชีื่อเสยีง อาท ิบรษิทั Google (2004), LinkedIn (2011), Facebook (2012) รวมถงึบรษิทัจาก 

ประเทศจนีอย่าง Alibaba ทีไ่ดย้กตวัอย่างไปแลว้ขา้งตน้ 

- กา้วแหง่บทบาทของตลาดทุนเอเชยี –  เช่น ภายหลงัจากเหตุการณ์ของบรษิทั Alibaba ท าใหต้ลาดหลกัทรพัยฮ์่องกงเขา้สู่

กระบวนการแกไ้ขกฎการเขา้จดทะเบยีนจนในเดอืน เมษายน ค.ศ. 2018 บรษิทัทีม่โีครงสรา้งหุน้สองระดบัสามารถจดทะเบยีน

ในตลาดหลกัทรพัยฮ์่องกงได ้และมหีุน้อย่าง บรษิทั Xiaomi Corp. เขา้จดทะเบยีนดว้ยโครงสรา้งหุน้สองระดบั เป็นบรษิทัแรก

ในเดอืน กรกฎาคม ค.ศ. 2018 ในขณะเดยีวกนั ตลาดหลกัทรพัยส์งิคโปร ์(SGX) ภายหลงัการหารอืรอบทีส่องในเดอืน 

มถุินายน ค.ศ. 2018 กอ็นุญาตใหบ้รษิทัทีม่โีครงสรา้งหุน้สองระดบั สามารถจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยส์งิคโปรไ์ด ้

เช่นเดยีวกนั เพื่อรองรบัการเตบิโตของธุรกจินวตักรรมใหม่ๆ สอดคลอ้งกบัแผนพฒันาประเทศในระยะยาว และล่าสดุในปี ค.ศ. 

2021 ตลาดหลกัทรพัยอ์นิโดนีเซยีกไ็ดพ้จิารณาอนุญาตใหบ้รษิทัทีม่โีครงสรา้งหุน้สองระดบัสามารถจดทะเบยีนไดเ้ช่นกนั 

รปูท่ี 2 ตวัอย่างบริษทัท่ีมีโครงสรา้งหุ้นแบบสองระดบั 

 

 

 

7Stephen M. Bainbridge, The Short Life and Resurrection of SEC Rule 19C-4, 69 Wash. U. L. Q. 565 (1991). 

8Hong Kong Exchanges and Clearing Limited, Concept Paper on Weighted Voting Rights, August 2014 
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ทีผ่่านมา มกีารถกเถยีงเกีย่วกบัการมอียู่ของโครงสรา้งหุน้แบบสองระดบั ต่อเรื่องความเท่าเทยีม ความโปร่งใส และ 

บรรษทัภบิาล โดยเฉพาะในกลุ่มนกัลงทุนทีถ่อืหุน้กลุ่มทีม่สีทิธอิอกเสยีงน้อยกว่า ซึง่อาจถูกจ ากดัเสยีงในทีป่ระชุม โดยเฉพาะในกรณีที่

บรษิทัอาจกระท าการทีไ่ม่ค านึงถงึผลประโยชน์สงูสดุของผูถ้อืหุน้ จงึเป็นทีม่าของมาตรการคุม้ครองป้องกนั (safeguards) เพื่อคุม้ครอง

สทิธขิองนกัลงทุน และเป็นกลไกในการป้องกนัการกระท าอนัไมพ่งึประสงคข์องบรษิทั โดยอาจสรุปตวัอย่างมาตรการคุม้ครองป้องกนัที่

ส าคญั ไดด้งัต่อไปนี้ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

1.) time-based sunset provisions ตามระยะเวลาทีต่กลงกนัระหว่างผูบ้รหิารและนกัลงทุน ซึง่อาจเป็นระยะ เพยีงพอทีจ่ะท าใหเ้จา้ของ 

หรอืผูบ้รหิารของบรษิทั สามารถด าเนินกลยุทธ ์และสรา้งมลูค่าใหก้บับรษิทัไดต้ามแผนในกรอบระยะเวลาทีก่ าหนด และ  

2.) event-based sunset provisions สทิธิใ์นการออกเสยีงของผูถ้อืหุน้ super voting shares จะสิน้สดุลง หากผูถ้อืหุน้ดงักล่าวไม่ไดเ้ป็น

กรรมการของบรษิทัทีเ่กีย่วขอ้งอกีต่อไป หรอืเสยีชวีติ ทุพพลภาพ หรอืโอนหุน้ใหก้บับุคคลอื่น  

3. Maximum Voting Differentials – มาตรการป้องกนัน้ี เป็นการก าหนดอตัราสว่นของจ านวนเสยีงสงูสดุทีผู่ถ้อืหุน้ super voting 

shares ทีส่ามารถมเีหนือผูถ้อืหุน้อื่น เช่น ตลาดหลกัทรพัยฮ์่องกง (HKEX) ไดก้ าหนดใหอ้ตัราสว่นดงักล่าวหา้มเกนิ 10:1 เสยีง เป็นตน้ 

4. Limitation of Share Classes – ก าหนดไมใ่หม้กีารออกหุน้เกนิสองระดบั หรอืการใหหุ้น้เพิม่ทุนระดบัใหม่ เพื่อป้องกนัไม่ใหเ้กดิการ

ลดสทิธขิองผูถ้อืหุน้เดมิในเรื่องของคะแนนเสยีง และป้องกนัไมใ่หเ้กดิความต่างของอ านาจควบคุม 

ตวัอย่าง Safeguards9
 

1. Corporate Governance – หลกัการและกลไกดา้นบรรษทัภบิาลไดร้บัการ

ยอมรบัอย่างกวา้งขวางว่าเป็นองคป์ระกอบส าคญัของรากฐานทีแ่ขง็แกร่งส าหรบั

ตลาดทุนและการคุม้ครองผูล้งทนุอย่างทนัทว่งทแีละโปร่งใส เชน่ การแต่งตัง้

คณะกรรมการทีเ่ป็นอสิระจากฝ่ายจดัการ การควบคุมภายใน เพื่อใหเ้กดิการ 

check & balance ระหว่างกจิกรรมต่างๆ และการจดัการและเปิดเผยขอ้มลู

รายการเกีย่วโยงกนั เป็นตน้ 

2. Sunset Provisions – ผูถ้อืหุน้ super voting shares จะถูกบงัคบัใหเ้ปลีย่น

สทิธใินการออกเสยีงจากเดมิ เป็นเหมอืนผูถ้อืหุน้ทัว่ไป บนพืน้ฐาน one-share, 

one-vote ทนัท ีโดยสามารถแบง่เงื่อนไขกลไกออกไดเ้ป็น 2 แบบ ไดแ้ก ่

แนวทางคุ้มครองนักลงทุนและกฏหมายท่ีเก่ียวข้อง 

9อา้งองิบทศกึษาจาก CFA Institute 
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5. Specific Admission and Investor Requirement – การก าหนดเงื่อนไขบางประการใหก้บัผูท้ีจ่ะออกโครงสรา้งหุน้สองระดบั 

ยกตวัอย่างเช่น การก าหนดใหม้มีลูค่าหลกัทรพัยต์ามราคาตลาดสงูในระดบัหนึ่ง (HKEX ก าหนดขัน้ต ่าเท่ากบั 1 หมื่นลา้นเหรยีญ

ฮ่องกง) และตอ้งอยู่ในอุตสาหกรรมทีเ่ป็นธุรกจินวตักรรมเท่านัน้ เป็นตน้  

6. Event-driven Temporary Reversion – การก าหนดใหก้ารตดัสนิใจในบางเรื่องในทีป่ระชมุ จะใชโ้ครงสรา้งการลงคะแนนเสยีงแบบ 

one share, one vote แทน อาท ิการจดัตัง้กรรมการอสิระทีไ่มไ่ดเ้ป็นผูบ้รหิาร การจดัตัง้ผูต้รวจสอบบญัช ีเป็นตน้  

 

 

ส าหรบัประเทศไทยนัน้ บรษิทัจดทะเบยีนจะสามารถออกหุน้สามญัและเสนอขาย โดยก าหนดสทิธอิอกเสยีงลงคะแนนของหุน้

สามญัในทีป่ระชมุผูถ้อืหุน้ไดเ้พยีงรปูแบบเดยีวเท่านัน้ ตามพระราชบญัญตับิรษิทัมหาชนจ ากดั พ.ศ. 2535 มาตรา 102 ประกอบมาตรา 

33 ซึง่ระบุว่า ในทีป่ระชุมผูถ้อืหุน้ หุน้สามญัหนึ่งหุน้มสีทิธอิอกเสยีงลงคะแนนหนึ่งเสยีง ซึง่จะเหน็ว่า กฏหมายบญัญตัริบัรองสทิธใินการ

ออกเสยีงลงคะแนนของผูถ้อืหุน้ทุกคนในบรษิทัมหาชนอย่างเท่าเทยีมกนั ตามหลกัการหนึ่งหุน้หนึ่งเสยีง (one-share, one-vote)10 

การประยุกตใ์ชหุ้น้สามญัแบบสองระดบัมพีฒันาการมาเป็นระยะเวลานานในหลายๆ ตลาดทุนทัว่โลก และความเคลื่อนไหว

ในช่วงหลงัๆ กเ็กดิขึน้ในภมูภิาคเอเชยี จากการทีต่ลาดทุนฮ่องกง สงิคโปร ์และล่าสดุในอนิโดนิเซยี ไดม้กีารอนุญาตใหบ้รษิทัสามารถใช้

โครงสรา้งการออกหุน้สามญัแบบสองระดบัมาจดทะเบยีนได ้จงึเป็นทีน่่าตดิตามถงึพฒันาการต่อไปในอนาคต ทัง้ในดา้นการพฒันาตลาด

ทุน ดา้นความนยิมในการระดทนุและการลงทุน มาตรการคุม้ครองนกัลงทุน และการสง่เสรมิใหม้บีรรษทัภบิาลและการก ากบัดแูลกจิการ

ทีด่ ีเพื่อสง่เสรมิการเตบิโตอย่างยัง่ยนืของตลาดทุนต่อไป 

 

 
 
 

 

จดัท าโดย  

ฉตัรชยั ทศิาดลดลิก  

พรษิฐ ์เงาเบญจกุล  

ฝ่ายวจิยั  

ตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย 

 

 

 

Disclaimer: ขอ้มลูทีป่รากฎในเอกสารฉบบันี้ จดัท าขึน้บนพืน้ฐานของขอ้มลูทีม่คีวามน่าเชื่อถอืโดยมวีตัถุประสงคเ์พื่อใหค้วามรูแ้ละแนวคดิแก่ผูอ้่าน มใิชก่ารใหค้ าแนะน าดา้น
การลงทนุ ตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทยมไิดใ้หก้ารรบัรองในความถูกตอ้งของขอ้มลู และไมร่บัผดิชอบต่อความเสยีหายใดๆ ทีเ่กดิขึน้ อนัเนื่องจากการน าขอ้มลูไมว่า่สว่นใด
ส่วนหนึ่งหรอืทัง้หมดไปใชอ้า้งองิ หรอืเผยแพรไ่มว่า่ในลกัษณะใด นอกจากนี้ ตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทยขอสงวนสทิธใินการเปลีย่นแปลง แกไ้ข เพิม่เตมิขอ้มลูไมว่า่สว่น
ใดสว่นหนึ่งหรอืทัง้หมดตามหลกัเกณฑท์ีเ่หน็สมควร ความเหน็ทีป่รากฎในรายงานฉบบันี้ เป็นความคดิเหน็สว่นตวัของผูเ้ขยีน ซึง่ไมม่สี่วนเกีย่วขอ้งกบัความเหน็ของตลาด
หลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย 

10พระราชบญัญตับิรษิทัมหาชนจ ากดั มาตรา ๑๐๒ “ผูถ้อืหุน้มสีทิธเิขา้ประชมุและออกเสยีงลงคะแนนในการประชุมผูถ้อืหุน้แต่จะมอบ ฉนัทะใหบุ้คคลอื่นเขา้ประชมุและออกเสยีงลงคะแนนแทนกไ็ด ้ในการนี้ใหน้ าามาตรา ๓๓ วรรคสอง วรรคสี ่และวรรคหา้ และมาตรา 
๓๔ มาใชบ้งัคบัโดยอนุโลมโดยในกรณีการมอบฉนัทะใหย้ื่นหนงัสอืมอบฉนัทะต่อ ประธานกรรมการหรอืผูท้ีป่ระธานกรรมการก าหนด การออกเสยีงลงคะแนนในวรรคหนึ่งในสว่นทีถ่อืว่าหุน้หนึ่งมเีสยีงหนึ่งนัน้มใิหใ้ชบ้งัคบักบักรณีที่ บรษิทัไดอ้อกหุน้บรุมิสทิธิและ
ก าหนดใหม้สีทิธอิอกเสยีงลงคะแนนน้อยกว่าหุน้สามญั” 
มาตรา ๓๓ วรรค ๔ “ในการออกเสยีงลงคะแนน ใหผู้จ้องหุน้มคีะแนนเสยีงเท่าจ านวนหุน้ทีจ่องโดยถอืวา่หุน้หนึ่งมเีสยีงหนึ่ง” 


