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สวนท่ี  1 หลักการท่ัวไป

คํ าอธิบายในสวนนี้เปนการอธิบายหลักเกณฑการอนุญาตใหเสนอขายหุนที่ออกใหม
ตามประกาศ กจ. 12/2543 ซึ่งมีผลใชบังคับตั้งแตวันที ่1 มิถุนายน 2543 รวมทั้งประกาศที่แกไขเพิ่มเติม
จนถึงเดือนตุลาคม 2543  โดยประกาศนี้ไดยกเลิกประกาศคณะกรรมการ ก.ล.ต.ฉบับเดิม เร่ือง หลักเกณฑ
เง่ือนไข และวิธีการในการขออนุญาตเสนอขายหุนที่ออกใหม และการอนุญาต ซึ่งมีผลใชบังคับตั้งแตวันที่
18 พฤษภาคม 2535  วัตถุประสงคของเนื้อหาในสวนนี้คือ เพื่อใหผูใชประกาศ กจ. 12/2543 เขาใจขอบเขต
หลกัการ ท่ีมาของขอกํ าหนดตาง ๆ  และแนวทางพิจารณาหลักเกณฑในแตละขอไดดีขึ้น รวมทั้งสามารถ
ใหขอคิดเห็นเกี่ยวกับแนวทางการแกไขเพิ่มเติมประกาศนี้ในอนาคต เพื่อใหประกาศเกี่ยวกับการอนุญาต
ใหเสนอขายหุนนี้สามารถใชเปนเครื่องมือที่มีประสิทธิภาพประการหนึ่งในการใหความคุมครองผูลงทุน
ทัง้ผูลงทนุที่จะซื้อหลักทรัพยที่เสนอขายและผูลงทุนที่เปนผูถือหุนของบริษัทมหาชนจํ ากัดอยูแลวตอไป

1.1. ขอบเขต

หลกัเกณฑการอนุญาตใหเสนอขายหุนที่ออกใหมตามประกาศ กจ. 12/2543 นี้
เปนหลกัเกณฑที่ใชส ําหรับการเสนอขายหุนที่ออกใหมในกรณีทั่วไปของบริษัทมหาชนจ ํากัด และผูเริ่มจัดตั้ง
บริษัทมหาชนจํ ากัด  โดยไมรวมถึงการเสนอขายหุนในกรณีดังตอไปนี้

(1) การเสนอขายหุนท่ีออกใหมแกผูถือหุนเดิม (right issue) ของบริษัทมหาชนจ ํากัด
เนื่องจากเปนการเสนอขายที่ไดรับยกเวนตามมาตรา 331 แหง พรบ.หลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย พ.ศ.
2535 (พรบ.หลักทรัพยฯ ) ใหสามารถเสนอขายได โดยไมตองไดรับอนุญาตจากส ํานักงาน  อยางไรก็ดี
สํ านกังานมีแนวทางการพจิารณาวา การเสนอขายหุนที่ออกใหมตอผูถือหุนเดิมที่เขาขายไดรับยกเวน
ดังกลาว หมายถึงเฉพาะการเสนอขายหุนเพ่ิมทุนใหแกผูถือหุนเดิมตามสัดสวนการถือหุนเทาน้ัน
โดยไมรวมถึงการเสนอขายหุนใหบุคคลที่เปนผูถือหุนเพียงบางราย เนื่องจากการเสนอขายหุนที่ไมไดปฏิบัติ
ตอผูถือหุนทุกรายอยางเทาเทียมกันนั้น อาจทํ าใหผูถือหุนที่ไมไดรับการเสนอขายถูกกระทบสิทธิจากการที่
สดัสวนการถือหุนและผลตอบแทนตอหุนที่ตนถืออยูลดลง (dilution)  ดงันั้น จึงมินาจะตรงตามเจตนารมณ
ของขอยกเวนตามกฎหมาย  ทั้งนี้ การเสนอขายหุนใหผูถือหุนเดิมที่มิไดเปนไปตามสัดสวนการถือหุนยังเปน
ไปตามเกณฑปกติ ไมวาจะเปนการเสนอขายหุนแกผูลงทุนโดยเฉพาะเจาะจง หรือแกประชาชนทั่วไป
ตามแตกรณี

                                                          
1 มาตรา 33 แหง พรบ. หลักทรัพยฯ ก ําหนดหามบริษัทมหาชนจ ํากัด เสนอขายหุนที่ออกใหมตอประชาชนหรือบุคคลใด ๆ เวนแต ไดรับ
อนญุาตจากส ํานักงานตามหลักเกณฑที่คณะกรรมการ ก.ล.ต. ก ําหนดตามมาตรา 35 และไดยื่นแบบแสดงรายการขอมูลการเสนอขาย
หลักทรัพยและรางหนังสือชี้ชวนตามมาตรา 65  หรือเปนการเสนอขายหุนท่ีออกใหมท้ังหมดน้ันตอผูถือหุน โดยไดรับชํ าระราคา
เต็มมูลคาท่ีเสนอขายจากผูถือหุน
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(2) การเสนอขายหุนท่ีออกใหมของบริษัทจํ ากัด  เน่ืองจากการเสนอขายดังกลาว
ไมอยูภายใตบังคับของมาตรา 32-34 แหง พรบ.หลักทรัพยฯ  โดยประมวลกฎหมายแพงและพาณิชยไดมี
บทบัญญัติหามบริษัทจ ํากัดเสนอขายหุนตอประชาชนไวแลว

(3) การเสนอขายหุนโดยผูถือหุนเดิม และการเสนอขายหุนโดยนิติบุคลท่ีมี
กฎหมายเฉพาะจัดต้ังข้ึน (เชน ธนาคารอาคารสงเคราะห บรรษัทเงินทุนอุตสาหกรรมแหงประเทศไทย)
เนื่องจากการเสนอขายหุนดังกลาวไมอยูในขายที่ตองขอและไดรับอนุญาตจากส ํานักงานตามมาตรา 32-34
แหง พรบ.หลักทรัพยฯ  อยางไรก็ด ีผูเสนอขายยังคงตองเปดเผยขอมูลตามมาตรา 65 แหง พรบ.หลักทรัพยฯ
เชนเดียวกับการเสนอขายหุนที่ออกใหมของบริษัทมหาชน

(4) การเสนอขายหุนท่ีออกใหมของบริษัทมหาชนจํ ากัดในกรณีท่ีมีประกาศรองรับ
ไวเปนการเฉพาะ เชน การเสนอขายหุนที่ออกใหมแกกรรมการหรือพนักงาน การเสนอขายหุนที่ออกใหม
พรอมการท ําคํ าเสนอซื้อหลักทรัพย  เปนตน

1.2 ประเภทการอนุญาต

หลกัเกณฑการอนุญาตตามประกาศ กจ. 12/2543 มีวัตถุประสงคหลัก คือ เพ่ือคุมครอง
หรอืลดความเสี่ยงของผูลงทุนที่ซื้อหุนที่เสนอขาย โดยยังมิไดน ําหลักการเรื่องการคุมครองผูถือหุนรายยอย
ของบรษัิทที่ออกหุนนั้น ซึ่งอาจไดรับผลกระทบจากการเสนอขายหุนที่ขออนุญาตมาใช ซึ่งประเด็นดังกลาว
ยังอยูระหวางศึกษาเพ่ิมเติม (รายละเอียดตามขอ 2.4)  ทั้งนี้ การอนุญาตตามประกาศน้ีแบงเปน 2 ลักษณะ
ใหญ ๆ เชนเดียวกับประกาศฉบับเดิม คือ

(1) การเสนอขายแกบุคคลในวงจํ ากัด (private placement : PP) เปนการเสนอขาย
ที่ไดรับอนุญาตเปนการท่ัวไป และไดรับยกเวนไมตองเปดเผยขอมูลตามหลักเกณฑท่ีกํ าหนด
เนือ่งจาก (ก) เปนการเสนอขายที่มีมูลคานอย หรือเสนอขายแกผูลงทุนในกลุมเล็ก ๆ จึงไมกระทบกับผูลงทุน
ในวงกวาง หรือ (ข) เปนการเสนอขายใหแกผูลงทุนที่นาจะมีความรูความเขาใจเกี่ยวกับการลงทุนดีอยูแลว
และมีอํ านาจตอรองใหผูเสนอขายหลักทรัพยเปดเผยขอมูลอยางเพียงพอกอนที่ผูลงทุนเหลานั้นจะตัดสินใจ
ซือ้หลักทรัพย

(2) การเสนอขายแกประชาชนท่ัวไป (public offering : PO)  เปนการเสนอขายกรณี
ทัว่ไป ซึ่งบริษัทที่ประสงคจะเสนอขายหุนตองไดรับอนุญาตจากสํ านักงานตามหลักเกณฑในประกาศนี้
และตองเปดเผยขอมูลในแบบแสดงรายการขอมูลและหนังสือชี้ชวน กอนการเสนอขายหลักทรัพย นอกจากนี้
บรษัิทที่ออกหุนดังกลาวรวมทั้งผูบริหารและผูสอบบัญชียังตองเปดเผยขอมูลที่เปนปจจุบันตามมาตรา 56-59
ภายหลังการเสนอขายหุนดวย จนกวาบริษัทดังกลาวจะมีเหตุใหสิ้นสุดหนาที่การเปดเผยขอมูลเพิ่มเติมนั้น
ทัง้นี ้หลักเกณฑดังกลาวใชทั้งส ําหรับกรณีการเสนอขายหุนครั้งแรก และการเสนอขายหุนเพิ่มทุนของบริษัท
จดทะเบียน
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สวนท่ี 2 การเสนอขายหุนในวงจํ ากัด (private placement : PP)

2.1 หลักเกณฑการอนุญาต

การอนุญาตใหเสนอขายหุนแกบุคคลในวงจ ํากัดตามประกาศน้ียังเปนเชนเดียวกับ
ประกาศฉบับเดิม คือ ไดรับอนุญาตเปนการทั่วไป โดยไมจํ าเปนตองย่ืนคํ าขออนญุาต และแบบแสดงรายการ
ขอมูลและรางหนังสือชี้ชวน ตอสํ านักงานกอนการเสนอขาย  อยางไรก็ดี ผูเสนอขายมีหนาท่ีตองรายงาน
ผลการเสนอขายหุนตอสํ านักงานตามมาตรา 64 ภายใน 15 วันนับแตวันปดการเสนอขายหุนดวย

2.2 ลักษณะการเสนอขายที่เขาขายเปนการเสนอขายในวงจ ํากัด

ประกาศ กจ. 12/2543 ไดก ําหนดลักษณะการเสนอขายดังกลาวไวเชนเดียวกับ
ประกาศฉบับเดิม โดยมีการแกไขลักษณะผูลงทุนที่เปนผูลงทุนสถาบันบางเล็กนอย  ทั้งนี้ การเสนอขายหุน
ท่ีเขาขายเปน PP ตามประกาศนี ้ไดแก การเสนอขายที่เขาลักษณะใดลักษณะหนึ่ง ดังนี้

(1) วงเงินท่ีเสนอขาย : การเสนอขายหุนใหแกผูลงทุนที่มีมูลคาการเสนอขายไมเกิน
20 ลานบาท ภายในรอบระยะเวลา 12 เดือนใด ๆ โดยไมจํ ากัดจ ํานวนผูลงทุน

(2) จํ านวนผูลงทุน : การเสนอขายหุนใหแกผูลงทุนที่มีจํ านวนไมเกิน 35 ราย
ภายในรอบระยะเวลา 12 เดือนใด ๆ โดยไมจํ ากัดวงเงินท่ีเสนอขาย

(3)!ลักษณะของผูลงทุน : การเสนอขายหุนใหแกผูลงทุนตามลักษณะที่ก ําหนด
17 ประเภท โดยไมจํ ากัดวงเงินที่เสนอขายและจ ํานวนผูลงทุน เนื่องจากผูลงทุนที่มีลักษณะดังกลาวนาจะมี
ความรู ความสามารถ หรือประสบการณในการลงทุนเพียงพอที่จะสามารถดูแลตนเองไดดีในระดับหนึ่ง
(ผูลงทุน 17 ประเภทนี้มักเรียกกันโดยยอวาผูลงทุนสถาบัน แมวาผูลงทุนบางลักษณะจะมิไดเปนผูลงทุน
สถาบันตามความหมายทัว่ไป)

ทัง้นี ้ผูลงทุนสถาบันที่ประสงคจะเสนอขายหุนที่ซื้อมานั้นในทอดตอ ๆ ไป จะตองเสนอขาย
แกผูลงทุนสถาบันดวยกันเทานั้น  หากมีการเสนอขายหุนออกนอกกลุมสถาบันเมื่อใด (แมวาจะเปนการ
เสนอขายท่ีเขาขอยกเวนตาม (1) หรือ (2)) ผูลงทุนสถาบันรายที่ขายหุนออกนอกกลุมนั้น จะตองยื่นแบบ
แสดงรายการขอมูลและรางหนังสือชี้ชวนตอสํ านักงานกอนการเสนอขายดวย  ทั้งนี้ เพื่อปองกันการใชชอง
การอนุญาตแบบ PP นี ้ในการเลี่ยงการขออนุญาตและการเปดเผยขอมูลส ําหรับการเสนอขายหุนแบบ PO
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ลักษณะผูลงทุน 17 ประเภท
(1) ธนาคารพาณิชย (2) บรษัิทเงินทุน
(3) บริษัทหลกัทรพัย เพื่อตนเองหรือเพื่อกองทุนสวนบุคล (4) บริษัทเครดิตฟองซิเอร
(5) บริษัทประกันภัย (6) นิติบุคคลท่ีมีกฎหมายเฉพาะจัดต้ังข้ึน
(7) ธนาคารแหงประเทศไทย (8) สถาบันการเงินระหวางประเทศ
(9) สวนราชการและรฐัวิสาหกิจ (10) กองทุนเพ่ือการฟนฟูและพัฒนาระบบสถาบันการเงิน
(11) กองทุนบํ าเหน็จบํ านาญขาราชการ (12) กองทุนสํ ารองเลี้ยงชีพ
(13) กองทุนรวม (14) นิติบุคคลท่ีมเีงินลงทุนในหลกัทรพัยต้ังแต 100 ลานบาท ข้ึนไป1/

(15) นิติบุคคลซ่ึงมีผูถือหุนตามขอ (1) ถึง (14) (16) ผูลงทุนตางประเทศที่มีลักษณะตามขอ (1) ถึง (15)2/ และ
ถือหุนรวมกันเกินกวารอยละ 75 (17) ผูลงทุนท่ีมีมูลคาการซ้ือหุนต้ังแต 10 ลานบาทข้ึนไป

หมายเหต ุ1/ แกไขจากเดิมซึ่งก ําหนดวา  "ผูลงทุนท่ีเปนนิติบุคคลท่ีมีสินทรัพยรวมต้ังแต 500 ลานบาท ข้ึนไป" เนื่อง
จากการใชขนาดของเงินลงทุนในหลักทรัพยเปนเกณฑตามหลักการใหม นาจะสามารถสะทอนประสบการณในการเปน
ผูลงทุนประเภทสถาบันไดดีกวาขนาดของสินทรัพยรวมตามหลักการเดิม

2/ แกไขถอยค ําเดิมจาก "ผูลงทุนซ่ึงไมมีภูมิลํ าเนาในประเทศไทย และนํ าเงินลงทุนมาจากตางประเทศ โดยมีผูดูแล
หรือจัดการลงทุนให"  ท้ังน้ี เพ่ือใหเขาใจงายและมีความเทาเทียมกับผูลงทุนไทยทั่วไป

ขอยกเวน
แมวาโดยท่ัวไป กองทุนรวมจะเขาขายเปนผูลงทุนสถาบันตามหลักเกณฑขางตน  แตถา

กองทุนรวมนั้นมีลักษณะเปนเพียงตัวกลาง (vehicle) ในการน ําหุนที่ไดรับ ไปเสนอขายตอประชาชนอีกทอด
หนึง่ในรูปการเสนอขายหนวยลงทุน  การเสนอขายหุนแกกองทุนรวมดังกลาวจะไมถือวาเปนการเสนอขาย
หุนแบบ PP  ทีไ่ดรับยกเวนการยื่นคํ าขออนญุาต  ทั้งนี้ กองทุนรวมที่ทํ าหนาทีเ่ปนตัวกลางดังกลาวรวมถึง
กองทุนรวมที่เขาลักษณะ ดังนี้

(1) กองทุนรวมที่เสนอขายหนวยลงทุนแบบ PO
(2) บรษัิทจดัการกองทุนรวมมิไดใชดุลยพินิจในการตัดสินใจลงทุนในหุนที่เสนอขาย

ในลักษณะเดียวกับการบริหารกองทุนทั่วไป และ
(3)!มกีารลงทุนในหุนของบริษัทใดที่มีมูลคาเกินกวารอยละ 50 ของมูลคาสินทรัพยสุทธิ

ของกองทุนรวม หรือเกินกวารอยละ 50 ของหุนที่เสนอขายในแตละครั้ง

อยางไรก็ด ีหากบริษัทที่เสนอขายหุนประสงคจะเสนอขายหุนใหแกกองทุนรวมที่มีลักษณะ
ขางตน โดยยังประสงคจะใหนับการเสนอขายดังกลาวเปนการเสนอขายแบบ PP  กส็ามารถยื่นขอผอนผัน
เปนรายกรณีได โดยตองชี้แจงใหเห็นวามิไดมีวัตถุประสงคจะหลีกเลี่ยงการขออนุญาตแบบ PO
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2.3 เงือ่นไขการอนุญาต

ประกาศน้ีไดเพ่ิมเติมเง่ือนไขการอนุญาต เพื่อมิใหมีการใชชองทางการอนุญาตแบบ
PP นี้ ในการหลีกเลี่ยงการขออนุญาตเสนอขายหุนแบบ PO  โดยบริษัทที่เสนอขายหุนแบบ PP ตองปฏิบัติ
ดังนี้

(1) ในกรณีที่มีการโฆษณาเผยแพรขอมูลการเสนอขายหลักทรัพย บริษัทตองระบุไว
อยางชัดเจนวา เปนการเสนอขายหุนแกบุคคลในวงจ ํากัด ไมใชการเสนอขายตอประชาชนทั่วไป

(2) บรษัิทตองไมอํ านวยความสะดวกใหผูถือหุนน ําหุนนั้นไปเสนอขายตอประชาชน
หรอืน ําหุนนั้นไปจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยฯ โดยบริษัทตองไมรวมรับรองความถูกตองของขอมูลในแบบ
แสดงรายการขอมูลและรางหนังสือชี้ชวนส ําหรับการเสนอขายหลักทรัพยของผูถือหุน ภายใน 2 ปแรก เวนแต
บรษัิทนัน้จะเปนบริษัทจดทะเบียนอยูแลว หรือไดรับอนุญาตใหเสนอขายหุนแบบ PO แลว  (ประกาศ
เกีย่วกับการยื่นแบบแสดงรายการขอมูลก ําหนดวา ในกรณีที่ผูเสนอขายหลักทรัพยเปนผูถือหุนเดิม บริษัทที่
ออกหลักทรัพย ตองรวมลงนามรับรองความถูกตองของขอมูลดวย)

2.4 แนวทางแกไขเพ่ิมเติมในอนาคต

ส ํานักงานมีนโยบายที่จะปรับปรุงหลักเกณฑการอนุญาตเสนอขายหุนแบบ PP ใหสามารถ
คุมครองผูถือหุนรายยอยใหเหมาะสมยิ่งขึ้น โดยจะกํ าหนดใหบริษัทที่เคยเสนอขายหุนตอประชาชน หรือ
บรษัิทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยที่จะเสนอขายหุนแบบ PP ในราคาต่ํ ากวาราคาตลาดมาก ตองขอ
อนุญาตจากสํ านักงานกอน โดยอาจใชหลักเกณฑการอนุญาตลักษณะเดียวกันกับการเสนอขายหุนแก
กรรมการหรือพนักงาน เชน ใหบริษัทดังกลาวตองขอมติที่ประชุมผูถือหุน ซึ่งตองมีรายละเอียดในหนังสือ
เชญิประชุมเกี่ยวกับการเสนอขายหุน เชน จํ านวน ราคาเสนอขาย บุคคลที่จะซื้อหุน ผลประโยชนที่
บคุคลดังกลาวจะไดรับ ผลกระทบจากการเสนอขายหุนตอผูถือหุน และเหตุผลและความจ ําเปนที่ตอง
มีการเสนอขายหุนในราคาตํ ่า เปนตน  เพื่อใหผูถือหุนเดิมไดรับทราบขอมูลพอสมควรกอนการประชุม
ผูถอืหุน ตลอดจนใหผูถือหุนสามารถใชสิทธิคัดคานการเสนอขายหุนที่ออกใหมในครั้งนั้นได  ทั้งนี้ เพ่ือ
ปองกันมิใหผูถือหุนเดิมถูก dilute สทิธแิละผลประโยชนโดยไมเปนธรรมจากการเสนอขายหุนที่ออกใหม
ซึง่อาจทํ าใหมีการเปลี่ยนแปลงผูมีอ ํานาจในการควบคุมบริษัทดวย

อยางไรก็ด ีหากเปนกรณีการเสนอขายหุนแบบ PP โดยบริษัทที่ไมเคยมีการกระจายหุน
ในวงกวางซึ่งไมกระทบตอผูถือหุนรายยอย สํ านักงานก็จะยังคงใหไดรับอนุญาตเปนการทั่วไปตามเกณฑ
ปจจุบัน  ทัง้นี ้เพื่อมิใหเกิดความลาชาและเปนอุปสรรคตอการระดมทุนของบริษัทดังกลาว

ทัง้นี ้สํ านักงานจะจัดท ําเอกสารรายละเอียดเรื่องนี ้เพ่ือรับฟงความเห็นจากผูท่ีเก่ียวของ
อีกครั้งหนึ่ง
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สวนท่ี 3  การเสนอขายหุนตอประชาชน (public offering : PO)

3.1 ประเภทการอนุญาต

การเสนอขายหุนตอประชาชน หมายถึง การเสนอขายหุนที่ออกใหมแกประชาชน
กรณีทั่วไปที่ไมเขาขายลักษณะ PP  ซ่ึงตามประกาศ กจ. 12/2543 ไดแบงเกณฑอนุญาตไว 2 กรณี คือ

(1)!การเสนอขายหุนเพ่ิมทุนตอประชาชนเปนคร้ังแรก (initial public offering :
IPO) ยังเปนไปตามหลักการเดิม คือ ตองไดรับอนุญาตตามเกณฑท่ีกํ าหนด โดยไมมีการแบงแยกเกณฑ
ส ําหรบับริษัทที่จะเขาตลาดหลักทรัพยในกระดานหลัก หรือตลาดหลักทรัพยใหม (MAI)

(2)!การเสนอขายหุนเพ่ิมทุนของบริษัทจดทะเบียน  ตามประกาศเดิม การเสนอขาย
ลกัษณะนี้จะไดรับอนุญาตเปนการทั่วไป เน่ืองจากถือวาตลาดหลักทรัพยมีขอกํ าหนดในเรื่องการดํ ารงคุณ
สมบัติของบริษัทจดทะเบียนอยูแลว แตตามประกาศใหม การเสนอขายหุนดังกลาว ตองยื่น
คํ าขอและไดรับอนุญาตจากสํ านักงานเชนเดียวกับกรณ ีIPO โดยเกณฑการอนุญาตก็เกือบจะเหมือนกัน
ทัง้นี ้เนือ่งจากการอนุญาตตามประกาศ กจ. 12/2543 จะเนนกลไกการก ํากับดูแลกิจการในประเด็น
นอกเหนือจากที่ตลาดหลักทรัพยไดก ําหนดไวเปนเกณฑการด ํารงคุณสมบัติของบริษัทจดทะเบียน  ดังนั้น
จงึไดก ําหนดใหบริษัทจดทะเบียนตองขอและเปนไปตามเกณฑการอนุญาตดวย เพื่อกระตุนใหบริษัท
ดังกลาว มีการปรับปรุงโครงสรางการจัดการใหมีความชัดเจน และมีการตรวจสอบถวงดุลตามเกณฑที่
ก ําหนด  ทั้งนี้ หลักเกณฑดังกลาวลวนเปนเรื่องที่บริษัทจดทะเบียนสามารถแกไขได  ดังนั้น จึงไมนาเปน
อปุสรรคตอการระดมทุนของบริษัทจดทะเบียน

3.2 การขออนุญาต

ผูขออนุญาตตองย่ืนคํ าขออนุญาตตอสํ านักงาน ในขณะที่เปนบริษัทมหาชนจ ํากัดแลว
คํ าขออนุญาตตองเปนไปตามแบบ และมีเอกสารหลักฐานประกอบตามที่ก ําหนด โดยตองมีท่ีปรึกษา
ทางการเงินอิสระที่อยูในบัญชีรายชื่อที่สํ านักงานใหความเห็นชอบเปนผูรวมจัดท ําคํ าขออนญุาต

ขออภิปราย :
ประเด็นเร่ืองท่ีปรึกษาทางการเงิน  ในระหวางการพิจารณารางประกาศ ไดมีการยก

ประเด็นขึ้นอภิปรายวา การก ําหนดใหมีที่ปรึกษาทางการเงินรวมจัดทํ าคํ าขออนุญาตและแบบแสดง
รายการขอมูล ทํ าใหบริษัทที่ตองการระดมทุนมีตนทุนสูงขึ้น  ดังนั้น จึงเปนอุปสรรคตอการเขาสูตลาดทุน
โดยเฉพาะส ําหรับกิจการขนาดเล็ก ซึ่งมีมูลคาการระดมทุนตํ่ า ทํ าใหคาใชจายในการจางทีป่รึกษาทาง
การเงิน (ซึ่งสวนมากอัตราคาบริการส ําหรับบริษัทขนาดใหญและบริษัทขนาดเล็กไมตางกันมากนัก) ถือเปน
สัดสวนสูงเม่ือเทียบกับมูลคาการระดมทุน
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ในเรื่องนี้ สํ านักงานเห็นวา การก ําหนดใหมีที่ปรึกษาทางการเงินยังจํ าเปน เพื่อใหมี
ผูทีเ่ปนอิสระท ําหนาที่ตรวจสอบความถูกตองครบถวนของการเปดเผยขอมูลแทนผูลงทุน และใหคํ าแนะน ํา
ชวยเหลือแกบริษัทที่ตองการระดมทุนเกี่ยวกับ ระเบียบ กฎเกณฑตาง ๆ  โดยที่ผานมา สํ านักงานเห็นความ
แตกตางอยางชัดเจนระหวาง การเปดเผยขอมูลของบริษัทที่ออกหลักทรัพยในแบบแสดงรายการขอมูล
ประจํ าป (แบบ 56-1) ซ่ึงไมตองมีท่ีปรึกษาทางการเงิน กับการเปดเผยขอมูลตามแบบแสดงรายการขอมูล
การเสนอขายหลักทรัพย (แบบ 69-1) ซ่ึงตองมีท่ีปรึกษาทางการเงิน  โดยขอมูลของกรณีท่ีตองมีท่ีปรึกษาทาง
การเงินมักจะมีความถูกตองครบถวนมากกวากรณีท่ีไมมีท่ีปรึกษาทางการเงินมาก ซ่ึงความแตกตางดังกลาว
นาจะสามารถช้ีใหเหน็ถึงความจํ าเปนและประโยชนของที่ปรึกษาทางการเงินไดในระดับหนึ่ง

ในตางประเทศ เชน ในสหรัฐอเมริกา แมวาทางการจะไมมีขอกํ าหนดใหบริษัทที่ระดมทุน
ตองมีที่ปรึกษาทางการเงิน แตในทางปฏิบัติ บริษัทที่ระดมทุนและผูจัดจ ําหนายหลักทรัพย (underwriter)
ซึง่ตองรวมรับผิดในขอมูลกับบริษัทที่ออกหลักทรัพยดวย มักตองตรวจสอบขอมูลอยางดีท่ีสุด โดยจาง
ที่ปรึกษากฎหมายมารวมตรวจสอบขอมูลดวย เนื่องจากตามกฎหมายหลักทรัพยของสหรัฐอเมริกา บริษัท
ทีอ่อกหลักทรัพยและผูจัดจ ําหนายตองรับผิดในเรื่องการเปดเผยขอมูลไมถูกตองครบถวน หรือทํ าใหส ําคัญ
ผิด (misleading) เวนแตจะแสดงไดวาไดใชความพยายามอยางดีท่ีสุด (due diligence) ในการตรวจสอบ
ขอมูลดังกลาวแลว  ดังนั้น ในทางปฏิบัติจึงตองมีการจางที่ปรึกษาในการตรวจสอบขอมูลเชนเดียวกัน

ส ําหรับในประเทศไทย สํ านักงานเห็นวา ในระยะยาวแลว ควรจะมีการทบทวนนโยบาย
ในเรื่องนี้อีกครั้งหนึ่ง เพื่อใหความตองการจัดใหมีที่ปรึกษาทางการเงินเปนไปตามกลไกตลาดมากขึ้น โดย
ในระยะแรก อาจเริ่มทยอยผอนปรนจากบริษัทที่ออกหลักทรัพยที่เปนบริษัทจดทะเบียน ซึ่งรูกฎเกณฑ
เก่ียวกับการเปดเผยขอมูลดีอยูแลวกอน  โดยส ํานักงานจะทบทวนเรื่องนี ้เม่ือเห็นวาคุณภาพการเปดเผย
ขอมูลของบริษัทจดทะเบียนในแบบ 56-1 โดยเฉลี่ยไดมาตรฐานดีแลว

ส ําหรับในประเด็นเรื่องตนทุนการจางที่ปรึกษาทางการเงินของบริษัทขนาดเล็กนั้น
ส ํานกังานเห็นวา การเปลี่ยนจากบริษัทขนาดเล็กที่มีการบริหารกันเองในครอบครัว เปนบริษัทที่มีระบบ
จดัการที่ด ีซึ่งตองรับผิดชอบตอผูถือหุน สวนมากจ ําเปนตองมีระยะเวลาเตรียมตัวและไดรับค ําแนะน ําจาก
ผูท่ีมีความรูดีพอสมควร ซึ่งการใชที่ปรึกษาทางการเงินเพียงอยางเดียวไมนาจะเพียงพอและมีคาใชจายที่เปน
ตวัเงินสูง  สํ านักงานจึงมีนโยบายที่จะสนับสนุนกิจการรวมลงทุน (venture capital) ในการทํ าหนาที่ฟูมฟก
ใหบริษัทขนาดเล็กมีความพรอมจะเขาตลาดทุน โดยกิจการเหลานี้จะไดรับผลตอบแทนในรูปก ําไรจากการ
ลงทุน (capital gain) เม่ือบรษัิทที่ไปลงทุนสามารถเขาตลาดหลักทรัพยได ซึ่งผลตอบแทนดังกลาวมิใช
คาใชจายของบริษัทที่ระดมทุน  ทั้งนี้ ปจจุบันส ํานักงานอยูระหวางหารือกับกระทรวงการคลังถึงแนวทาง
ในการใหแรงจูงใจ เชน สิทธิประโยชนดานภาษีแกกิจการ venture capital เพือ่ใหกิจการเหลานี้ไปสนับสนุน
บรษัิทขนาดเล็กหรือบริษัทในอุตสาหกรรมเปาหมายอีกทอดหนึ่งตอไป
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3.3 เกณฑการอนุญาตเสนอขายหุนตอประชาชนคร้ังแรก (IPO)

ประกาศ กจ. 12/2543 ไดแกไขหลักเกณฑการอนุญาตใหเสนอขายหุนตอประชาชน โดยมี
วตัถุประสงคส ําคัญ 2 ประการ คือ

(1)  เพ่ือปรับระบบการอนุญาตใหเสนอขายหลกัทรัพย (merit-based) ไปสูระบบ
การเปดเผยขอมูล (disclosure based) มากข้ึน  โดยยกเลิกหลกัเกณฑการพิจารณาในเรื่องที่ผูลงทุนมี
ขอมูลประกอบการตัดสินใจอยางเพียงพอแลวในหนังสือชี้ชวน ซึ่งไดแกหลักเกณฑในเรื่องดังตอไปนี้

(ก) ฐานะการเงินและผลการดํ าเนินงาน ยกเลิกเกณฑตามประกาศเดิมซ่ึงกํ าหนด
ใหผูขออนุญาตตองมีฐานะการเงินและผลการด ําเนินงานดีตามสภาพและประเภทธุรกิจ โดยตามเกณฑใหม
จะไมพิจารณาคุณสมบัติของผูขออนุญาตในเรื่องนี ้ อยางไรก็ดี ผูขออนุญาตตองมีการเปดเผยขอมูลอยาง
เพียงพอ โดยมีงบการเงินท่ีนาเช่ือถือ และมีการอธิบายเรื่องดังกลาวไวอยางถูกตองชัดเจนในหนังสือชี้ชวน

(ข)!วัตถปุระสงคในการใชเงนิจากการระดมทุน ประกาศเดิมกํ าหนดวา ผูขอ
อนญุาตตองมีวัตถุประสงคในการใชเงินจากการระดมทุนที่ชัดเจน แตตามประกาศใหมนี้ไมไดกํ าหนดเกณฑ
ในเรือ่งนี้ และใชหลักการเรื่องการเปดเผยขอมูลแทน เชน หากบริษัทที่ออกหลักทรัพยไมมีวัตถุประสงค
ในการใชเงิน บริษัทดังกลาวก็อาจตองเปดเผยขอมูลวา

"การเสนอขายหุนตอประชาชนในครั้งนี้ มีวัตถุประสงคเพื่อใหบริษัทมีการกระจายหุนให
ครบตามหลักเกณฑที่ตลาดหลักทรัพยก ําหนด โดยบริษัทยังไมมีวัตถุประสงคในการใช
เงินที่ไดจากการระดมทุนนี้แตอยางใด  ดังนั้น หากผลการด ําเนินงานในอนาคตของ
บรษัิทเปนไปเชนเดียวกับผลการดํ าเนินงานที่ผานมา ผลตอบแทนตอหุนที่ผูลงทุนจะ
ไดรับในอนาคตก็จะลดลง เนื่องจากบริษัทมีจ ํานวนหุนเพิ่มขึ้น" เปนตน

(2) เพ่ือผลักดันการปรับปรุงระบบการกํ ากับดูแลกิจการ (corporate governance)
ของผูขออนุญาต เนือ่งจากพบวา ปญหาที่ส ําคัญประการหนึ่งของตลาดหลักทรัพยไทย คือ การที่ผูลงทุน
ขาดความเชื่อมั่นในระบบการก ํากับดูแลกิจการของบริษัทที่กระจายหุนตอประชาชน (หรือบริษัทจดทะเบียน)
การสรางความเชื่อม่ันในตลาดทุน จึงตองเสริมสรางระบบการกํ ากับดูแลกิจการที่ดีของบริษัทที่ออก
หลกัทรพัยดวย เพื่อให (1) ผูถือหุนไดรับสิทธิและผลตอบแทนอยางเต็มที่ตามสิทธิที่ตนพึงได (2) ผูลงทุน
ไดรบัการปฏิบัติอยางเปนธรรม  (3) กรรมการและผูบริหารปฏิบัติหนาที่ดวยความซื่อสัตยรับผิดชอบเพื่อ
ประโยชนสูงสุดของบริษัท  และ (4) บริษัทมีการบริหารงานและการเปดเผยขอมูลที่โปรงใส ถูกตอง และ
เพยีงพอใหผูลงทุนตัดสินใจ

ทัง้นี ้ส ํานักงานเห็นวา การจะทํ าใหบริษัทที่ระดมทุนจากประชาชนมีระบบการกํ ากับดูแล
กจิการที่ดีไดนั้น  จํ าเปนตองใชมาตรการหลาย ๆ ดานประกอบกัน ไมวาจะเปนมาตรการในเชิงบังคับ
มาตรการเชิงสมัครใจ และมาตรการทางออมอ่ืน ๆ  โดยในดานมาตรการเชิงบังคับนั้น สํ านักงานไดเสนอใหมี
การแกไขพระราชบัญญัติบริษัทมหาชนจํ ากัด พ.ศ. 2535 แลว แตในระหวางที่การแกไขกฎหมายยังไม
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แลวเสร็จ สํ านักงานเห็นควรใชหลักเกณฑการอนุญาตใหเสนอขายหุนที่ออกใหมเปนเครื่องมือในการเพิ่ม
ความเช่ือม่ันของระบบการกํ ากับดูแลกิจการ โดยเกณฑการอนุญาตน้ี จะเนนในเรื่องขอบังคับบริษัท
โครงสรางการถือหุนและการจัดการ และระบบการตรวจสอบที่รัดกุมในระดับบริหาร ซ่ึงเร่ืองดังกลาวนาจะ
สามารถเพิ่มความคุมครองใหผูถือหุนไดในระดับหนึ่ง โดยไมกอใหเกิดตนทุนแกบริษัทที่ประสงคจะระดมทุน
มากนกั

เกณฑการเสนอขายหุนตอประชาชนในคร้ังแรก (IPO) ตามประกาศ กจ.12/2543

1. มกีารประกอบธุรกิจหลักที่เปนประโยชนตอเศรษฐกิจและสังคมของประเทศ และไมมีสวนเกี่ยวของ
กบัธุรกิจที่ไมชอบตอกฎหมาย

2. มีงบการเงินนาเชื่อถือ โดยมีขอมูลทางการเงินที่เพียงพอตอการตัดสินใจของผูลงทุน

3. มีโครงสรางการถือหุน การบริหารงาน โครงสรางการเงิน และขอบังคับบริษัทที่ชัดเจนเปนธรรม
มกีลไกการตรวจสอบและถวงดุล (check and balance) การบริหารงานของผูขออนุญาตอยางเพียงพอ
และสามารถปองกันความขัดแยงทางผลประโยชนที่เกิดขึ้นหรืออาจเกิดขึ้นได

4. มีระบบการควบคุมภายใน และการจัดเก็บเอกสารที่ส ําคัญ ที่รัดกุม มีประสิทธิภาพ

5. ผูบริหารและผูมีอํ านาจควบคุมตองมีจรยิธรรม มีความสามารถ หรือมีประสบการณในธุรกิจ
มีความซ่ือสัตยสุจริต และตองไมมีประวัติการขาด fiduciary duties ในการจัดการบริษัทจดทะเบียน

6. การประกอบธุรกิจไมมีผลกระทบตอสิ่งแวดลอมเกินขอบเขตที่กฎหมายกํ าหนด เพื่อใหมั่นใจวา
ผูขออนุญาตมีความรับผิดชอบตอสังคม

ทั้งนี้ โดยมีรายละเอียดของหลักเกณฑการอนุญาต แนวทางการพจิารณา และ
ขออภิปราย สํ าหรับเกณฑในแตละขอ ดังนี้

4.3.1 ลักษณะการประกอบธุรกิจ

เกณฑในขอนี้ยังเปนเชนเดียวกับประกาศเดิม คือ ก ําหนดวาผูขออนญุาตตองมี
การประกอบธุรกิจที่เปนประโยชนตอเศรษฐกิจและสังคม และไมเกี่ยวของกับธุรกิจที่ไมชอบดวยกฎหมาย

ขออภิปราย :

ในระหวางการพิจารณารางประกาศ มีผูยกขึ้นอภิปรายวา เกณฑในขอนี้นาจะยกเลิก
เหมอืนเกณฑในเรื่องวัตถุประสงคในการระดมทุนได เพราะผูลงทุนสามารถพิจารณาประเภทธุรกิจของบริษัท
ทีอ่อกหลักทรัพยไดอยูแลวจากขอมูลที่เปดเผย
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การยังดํ ารงเกณฑในขอนี้ไว เนื่องจากคณะอนุกรรมการเห็นวา หากยกเลิกเกณฑ
ขอนี้แลว อาจทํ าใหธุรกิจที่มีลักษณะไมเหมาะสมบางประเภท เชน สถานบันเทิง สามารถระดมทุนจาก
ประชาชนไดดวย ซึ่งลักษณะดังกลาวนาจะสรางภาพพจนที่ไมดีใหตลาดทุน  ดังนั้น จึงควรจะยังคงเกณฑ
ในขอนี้ไวกอนเพื่อปองกันการระดมทุนของธุรกิจบางประเภทที่ทางการไมมีนโยบายจะสนับสนุน

แนวทางการพิจารณา :

(1) โดยทั่วไป สํ านักงานเห็นวา ทุกธุรกิจตางก็มีประโยชนตอเศรษฐกิจและสังคมของ
ประเทศ  ดังนั้น ในการพิจารณาเกณฑตามขอนี ้สํ านักงานจึงไมมีนโยบายที่จะกีดกันธุรกิจใดในการระดมทุน
เวนแตเปนธุรกิจที่เกี่ยวของกับการกระท ําผิดกฎหมาย หรือไมโปรงใส

(2) ส ํานกังานอาจใชเกณฑขอนี้ส ําหรับบริษัทในตางประเทศที่ประสงคจะระดมทุนใน
ประเทศไทย เนื่องจากในขณะนี้ประเทศไทยยังคงมีปญหาเรื่องการขาดแคลนเงินออม และเรื่องดุลการช ําระ
เงิน ซึ่งท ําใหทางการยังคงตองควบคุมกระแสเงินไหลออกอยางใกลชิด  ดังนั้น หากธนาคารแหงประเทศไทย
ยงัไมมีนโยบายที่จะสนับสนุนการลงทุนในตางประเทศ สํ านักงานก็จะใชเกณฑในขอนี้พิจารณาวาการ
ประกอบธุรกิจของบริษัทตางประเทศดังกลาวไมกอใหเกิดผลประโยชนตอเศรษฐกิจของประเทศ และท ําให
บรษัิทตางประเทศไมอยูในขายที่จะไดรับอนุญาตใหเสนอขายหุนตอประชาชน เพื่อน ําหุนดังกลาวไปซื้อขาย
ในตลาดหลักทรัพย

4.3.2. การมีงบการเงินท่ีนาเช่ือถือ

ตามขอ 14 ของประกาศ กจ. 12/2543 ผูขออนุญาตตองจัดเตรียมงบการเงิน และ
งบการเงินรวม (ถามี) ใหเปนไปตามหลักเกณฑ ดังนี้

(1) งบการเงินและงบการเงินรวม (กรณีที่มีบริษัทยอย) ของผูขออนุญาตอยางนอย
ปลาสุดกอนปที่ยื่นคํ าขออนญุาต ตองผานการตรวจสอบอยางดีจากผูสอบบัญชีที่อยูในบัญชีรายชื่อที่
สํ านกังานใหความเหน็ชอบ

(2) รายงานการสอบบัญชีตองไมมีลักษณะที่ไมแสดงความเห็น หรือแสดงความเห็น
อยางมีเง่ือนไขเน่ืองจากถูกจํ ากัดขอบเขตการสอบบัญชีโดยผูขออนุญาตหรือผูบริหาร

(3) งบการเงินและงบการเงินรวมจัดท ําขึ้นตามหลักเกณฑที่ก ําหนดตามประกาศ
คณะกรรมการ ก.ล.ต. วาดวยการเปดเผยขอมูลเกี่ยวกับฐานะการเงินและผลการด ําเนินงานภายหลัง
การเสนอขายหุน ซ่ึงออกตามความในมาตรา 56 แหง พรบ.หลักทรัพยฯ

ขออภิปราย :

ในการพจิารณารางประกาศขอนี้ คณะอนุกรรมการมีความเห็นคอนขางเปนเอกฉันทวา
หลักเกณฑดังกลาวมีความจํ าเปน เพื่อใหผูลงทุนมีขอมูลทางการเงินอยางเพียงพอและนาเชื่อถือประกอบ
การตัดสินใจลงทุน  ทั้งนี้ หลักเกณฑดังกลาวก ําหนดขึ้นเพื่อทดแทนการใชดุลยพินิจตามประกาศเดิม
ทีก่ ําหนดใหผูขออนุญาตตองมีฐานะการเงินและผลการด ําเนินงานดีตามสภาพและประเภทธุรกิจ
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อยางไรก็ด ีไดมีการยกประเด็นเรื่องผูสอบบัญชีของบริษัทยอยของผูขออนุญาตขึ้น
อภปิรายเพ่ิมเติมวา ควรเพิ่มเติมเกณฑในเรื่องนี้ใหเหมือนเกณฑการรับหลักทรัพยของตลาดหลักทรัพยใน
ขณะนั้น ซึ่งก ําหนดใหผูสอบบัญชีของบริษัทยอยตองเปนคนเดียวกันหรือมาจากสํ านักงานเดียวกับผูสอบ
บญัชขีองบริษัทที่ออกหลักทรัพยดวย เนื่องจากที่ผานมา มีบริษัทจดทะเบียนหลายแหงที่มีบริษัทยอยและไม
ไดใชผูสอบบัญชีจากสํ านักงานเดียวกัน มีปญหาตองใชระยะเวลานานในการจัดท ํางบการเงินรวม ทํ าให
ไมสามารถจัดสงงบการเงินรวมไดภายในระยะเวลาที่ก ําหนด  นอกจากนี ้ผูสอบบัญชีก็มักจะแสดงความเห็น
อยางมีเง่ือนไขถึงการตรวจสอบงบการเงินของบริษัทยอย โดยผูสอบบัญชีรายอื่น  ทํ าใหรายงานการ
ตรวจสอบงบการเงินของบริษัทที่ออกหลักทรัพยนั้น เปนรายงานที่มีเงื่อนไข

ในประเด็นนี ้สํ านักงานเห็นวา โดยทั่วไปแลว บริษัทที่ออกหลักทรัพยมักจะใชผูสอบบัญชี
ของบริษัทยอยเปนคนเดียวกันอยูแลวเพื่อความสะดวกในการจัดท ํางบการเงินรวม แตในบางกรณี อาจมี
บรษัิทยอยบางแหงท่ีมีความจํ าเปนตองใชผูสอบบัญชีคนละรายกับบริษัทที่ออกหลักทรัพย (เชน ผูรวมทุนใน
บรษัิทยอยอีกรายหนึ่ง ก ําหนดใหบริษัทยอยนั้นใชผูสอบบัญชีรายเดียวกับของตน เปนตน)  จึงยังไมควร
บงัคับใหบริษัทยอยตองใชผูสอบบัญชีจากส ํานักงานเดียวกับของบริษัทที่ออกหลักทรัพย แตควรใชมาตรการ
อ่ืนแทน เชน ไมผอนผันระยะเวลาการจัดสงงบการเงินรวมใหบริษัทที่อางเหตุจํ าเปนเรือ่งความลาชาจากการ
ใชผูสอบบัญชีคนละราย เปนตน

แนวทางการพิจารณา :

(1)! เพือ่ใหเปนไปตามเกณฑที่ก ําหนดใหงบการเงินตองผานการตรวจสอบเปนอยางดีนั้น
หากเปนการขออนุญาตเสนอขายหลักทรัพยตอประชาชนเปนครั้งแรก (IPO) ส ํานักงานจะพิจารณากระดาษ
ท ําการของผูสอบบัญชีประกอบดวย  ดังนั้น ผูขออนุญาตจึงตองประสานงานกับผูสอบบัญชีในการจัดเตรียม
เอกสารดังกลาวใหส ํานักงานตรวจสอบ รวมทั้งจัดเวลาใหส ํานกังานซกัถามรายละเอียดดวย

(2) เกณฑในเรื่องงบการเงินและงบการเงินรวมอยางนอยปลาสุดตองผานการตรวจสอบ
จากผูสอบบัญชีนั้น จะใชเฉพาะกรณีที่ผูขออนุญาตมีรายไดเชิงพาณิชย (track record) แลว เพื่อใหผูลงทุน
มีขอมูลท่ีนาเช่ือถืออยางนอยหน่ึงปเต็มสํ าหรับวิเคราะหผลประกอบการของผูขออนุญาตได หากผูขอ
อนญุาตมีเพียงงบไตรมาส ผูลงทุนจะเห็นผลการดํ าเนินงานเพียงชวงหนึ่งของป ในขณะที่การดํ าเนินงานของ
บรษัิทในระหวางปอาจมีผลกระทบในเรื่องฤดูกาล  อยางไรก็ดี ในกรณีที่ผูขออนุญาตยังไมมี track record
ซ่ึงมีความเส่ียงสูงกวาในกรณีแรก ผูขออนุญาตควรจัดใหผูสอบบัญชีตรวจสอบงบการเงินและงบการเงินรวม
(ถามี) ณ วันท่ีลาสุดดวย เพื่อใหผูลงทุนรับทราบถึงฐานะการเงินของผูขออนุญาตในขณะที่ยื่นค ําขอฯ

(3) การก ําหนดวารายงานผูสอบบัญชีตองไมมีเงื่อนไขเรื่องการถูกจ ํากัดขอบเขตจาก
ฝายบริหารนั้น อาจมีปญหาวากรณีใดบางเขาขายการถูกจํ ากัดขอบเขตดังกลาว  ในเรื่องนี้ สํ านักงานเคย
จดัประชุมหารือกับหนวยงานและผูที่เกี่ยวของแลว ซ่ึงประกอบดวยคณะกรรมการควบคุมการประกอบวิชา
ชีพสอบบัญชี (ก.บช.) ส ํานกังานตรวจเงินแผนดิน ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ผูสอบบัญชีที่ส ํานักงาน
ใหความเห็นชอบ สมาคมบริษัทจดทะเบียน สมาคมนักบัญชีและผูสอบบัญชีรับอนุญาตแหงประเทศไทย
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และส ํานักงาน  เพ่ือพิจารณาวา ลักษณะเชนใดจะเขากรณีดังกลาว ซึ่งที่ประชุมไดกํ าหนดตัวอยางของกรณี
ดังกลาวไว ดังนี้

(ก) บรษัิทหรือบริษัทยอย ไมจัดท ําหนังสือรับรองความถูกตองของขอมูลในงบการเงิน
ใหผูสอบบัญชี

(ข) บรษัิทหรือบริษัทยอย ไมตอบขอซักถาม หรือใหคํ าชี้แจงในขอสงสัยเกี่ยวกับการ
ตรวจสอบแกผูสอบบัญชี

(ค) บรษัิทหรือบริษัทยอย ไมยินยอมใหผูสอบบัญชีอานรายงานการประชุม
คณะกรรมการหรือรายงานการประชุมผูถือหุน

(ง) บรษัิทหรอืบริษัทยอย ไมยินยอมใหผูสอบบัญชีตรวจนับเงินสด ใบหุน โฉนดที่ดิน
สินคาคงเหลือ เปนตน

(จ) บริษัทหรือบริษัทยอย ไมจัดท ํารายละเอียดประกอบรายการบัญช ีเชน บัญชี
ลกูหนี้รายตัว เจาหนี้รายตัว เงินฝากธนาคาร หรือเงินกูยืมจากธนาคาร รวมถึงการจัดท ํางบกระทบยอดของ
บัญชีที่เกี่ยวของ เปนตน

(ฉ) บรษัิทหรือบริษัทยอย ไมยินยอมใหผูสอบบัญชีสงหนังสือยืนยันยอดกับบุคคล
ภายนอก โดยไมมีเหตุผลอันสมควร เชน ไมยินยอมใหผูสอบบัญชีสงหนังสือยืนยันยอดลูกหนี ้หรือสอบถาม
ความคืบหนาเก่ียวกับคดีความจากทนายความ และผูสอบบัญชีไมสามารถใชวิธีการตรวจสอบอื่นใหเปน
ที่พอใจได

(ช) บรษัิทหรือบริษัทยอย ไมสามารถแสดงเอกสารหลักฐานที่จ ําเปนตอการ
ตรวจสอบบัญชีโดยไมมีเหตุผลอันสมควร เชน ไมสามารถแสดงเอกสารหลักฐานเกี่ยวกับเจาหนี ้ภาระผูกพัน
หนีส้นิที่อาจจะเกิดขึ้น รายการระหวางกิจการที่เกี่ยวของกัน และผูสอบบัญชีไมสามารถใชวิธีการตรวจสอบ
อืน่ใหเปนที่พอใจได

(ซ) บรษัิทหรือบริษัทยอย ไมจัดใหมีระบบการควบคุมภายในดานปฏิบัติการและ
การบัญชีที่ก ําหนดไวอยางสม่ํ าเสมอ

ส ําหรับกรณีที่รายงานของผูสอบบัญชีมีลักษณะถูกจ ํากัดขอบเขตการตรวจสอบ อันเนื่อง
มาจากงบการเงินของบริษัทยอยหรือบริษัทรวมซึ่งรวมอยูในงบการเงินของบริษัท ตรวจสอบหรือสอบทาน
โดยผูสอบบัญชีอื่น หรือจัดท ําโดยฝายบริหารนั้น สํ านักงานเห็นวา ตามมาตรฐานการสอบบัญชี ฉบับที ่39
เรือ่ง การใชผลงานของผูสอบบัญชีอื่น ไดก ําหนดวิธีการสอบบัญชีกรณีนี้ไวชัดเจนแลว ซึ่งผูสอบบัญชีพึงตอง
ปฏิบัติงานตามมาตรฐานการสอบบัญชีดังกลาวดวย ดังนั้น หากรายงานของผูสอบบัญชียังคงมีลักษณะ
ถูกจํ ากัดขอบเขตการตรวจสอบเน่ืองจากสาเหตุขางตน  ก็อาจแสดงถึงการไมใหความรวมมือของบริษัทดวย

(4) ในเกณฑการจัดท ํางบการเงินตามมาตรา 56 นั้น มีขอกํ าหนดประการหนึ่งวา รายงาน
การสอบบัญชีตองไมมีลักษณะที่ไมแสดงความเห็น หรือแสดงความเห็นอยางมีเงื่อนไขในเรื่องการจัดทํ า
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งบการเงินไมเปนไปตามมาตรฐานการบัญช ี หากมีเงื่อนไขก็ตองเปนเรื่องไมรายแรงและสามารถระบุ
ผลกระทบเปนตัวเงินไดอยางชัดเจน และหากการจัดท ําบัญชีในเรื่องใดไมมีมาตรฐานการบัญชีของไทย
ครอบคลุมถึง จะตองเปดเผยในหมายเหตุประกอบงบการเงิน โดยระบุรายการ นโยบายบัญชีที่ใชบันทึก
รายการนั้น และทีม่าของนโยบายดังกลาว วาเปนไปตามมาตรฐานการบัญชีใด  นอกจากนี ้สํ านักงานยังได
ก ําหนดแนวทางปฏิบัต ิ(guideline) วา ในกรณีไมมีมาตรฐานการบัญชีของไทยดังกลาว บริษัทที่ออก
หลกัทรัพยควรบันทึกบัญชีโดยใชมาตรฐานการบัญชีของ International Accounting Standards
Committee (IAS) หรือ American Institution of Certified Public Accountants หรือ Financial
Accounting Standards Board (FASB) ตามลํ าดับ

4.3.3 โครงสรางการถือหุน การบริหารงาน และขอบังคับบริษัท

ตามขอ 13(3) ของประกาศ กจ. 12/2543 ก ําหนดวา ผูขออนุญาตตองมีโครงสราง
การถือหุน การบริหารงาน โครงสรางทางการเงิน และขอบังคับบริษัทที่ชัดเจน เปนธรรม มีกลไกตรวจสอบ
ถวงดุลการบริหารงานของผูขออนุญาตอยางเพียงพอ และสามารถปองกันความขัดแยงทางผลประโยชน
ที่เกิดขึ้นหรืออาจเกิดขึ้นได

ขออภิปราย :

หลักเกณฑในเรื่องนี้เปนการขยายความจากหลักเกณฑเดิมที่ก ําหนดวา ผูถือหุนรายใหญ
และผูบริหารของผูขออนุญาตตองไมมีความขัดแยงทางผลประโยชน โดยคณะอนุกรรมการเห็นวาหลักเกณฑ
เรือ่งน้ีมีความสํ าคัญ เนื่องจากโครงสรางการถือหุนของบริษัทไทยสวนมาก มักกระจุกตัวอยูในกลุมผูถือหุน
รายใหญและสมาชิกในครอบครัว โดยมิไดมีการแยกการถือหุนและการบริหารงานออกจากกันอยางแทจริง
หากโครงสรางการจัดการภายในขาดการตรวจสอบถวงดุล (check and balance) อยางเพียงพอ อาจเปน
ชองทางใหผูถือหุนรายใหญใชความไดเปรียบในฐานะที่เปนผูบริหารกิจการดวย ในการตัดสินใจใหบริษัทท ํา
รายการเพ่ือประโยชนของตนเอง โดยมิไดคํ านึงถึงประโยชนสูงสุดของบริษัท และเปนการเอาเปรียบผูลงทุน
ภายนอก (outside shareholders)

อยางไรก็ดี มีผูต้ังขอสังเกตวา หลักเกณฑเรื่องนี้อาจเขมงวดเกินไป นาจะใชหลักเรื่องการ
เปดเผยขอมูลใหผูลงทุนตัดสินใจเองได สํ านักงานเห็นวา ปจจุบันกฎหมายบริษัทมหาชนจ ํากัดของไทย
ยังขาดกลไกที่จะคุมครองสิทธิของผูถือหุนอยางมีประสิทธิภาพ  การเปดเผยขอมูลเพียงอยางเดียวจึงอาจ
ไมเพียงพอ เกณฑในขอน้ีจึงมีความจํ าเปน เพื่อชวยผลักดันใหผูขออนุญาตมีกลไกที่จะตรวจสอบและถวงดุล
(check and balance) การดํ าเนินงานของฝายบริหาร และใหการตัดสินใจของคณะกรรมการเปนไปอยาง
โปรงใสเปนธรรม

แนวทางการพิจารณา :

ส ํานักงานมีแนวทางการพิจารณาหลักเกณฑในขอ 13(3) ในประเด็นตาง ๆ ดังนี้
(1) โครงสรางการถือหุนท่ีชัดเจนเปนธรรม
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โดยทั่วไป ถาผูขออนุญาตไดเปดเผยขอมูลการถือหุนของผูลงทุนกลุมตาง ๆ อยางชัดเจน
แลว สํ านกังานมักจะพิจารณาวา ผูขออนุญาตมีลักษณะเปนไปตามหลักเกณฑในเรื่องนี้แลว ทั้งนี้ โครงสราง
การถือหุนที่ส ํานักงานจะเพงเล็งเปนพิเศษ คือ การถือหุนไขวกัน เชน  ผูขออนุญาตถือหุนในบริษัทยอย
บรษัิทรวม และตอมา บริษัทยอยหรือบริษัทรวมนั้น กลับมาถือหุนในผูขออนุญาตอีก เปนตน

โครงสรางการถือหุนในลักษณะขางตน อาจทํ าใหฝายบริหารของผูขออนุญาตสามารถ
ควบคุมการออกเสียงหรือใชขอมูลภายในเพื่อซื้อขายหุนของบริษัทที่บริษัทยอยหรือบริษัทรวมนั้นถืออยูได
และยังทํ าใหการจัดท ํางบการเงินของผูขออนุญาต ทํ าไดยาก ไมโปรงใส เนื่องจากในการบันทึกบัญชี
เงินลงทุนในบริษัทยอยหรือบริษัทรวม ผูขออนุญาตตองรอใหบริษัทยอยหรือบริษัทรวมนั้นจัดท ํางบการเงินให
เสร็จกอน เพื่อน ําผลการดํ าเนินงานนั้นมารวมกับงบการเงินของผูขออนุญาต  แตบริษัทยอยหรือบริษัทรวมที่
ถอืหุนในผูขออนุญาตดังกลาว ก็ตองรอใหผูขออนุญาตจัดท ํางบการเงินเสร็จกอนเชนกัน  นอกจากนี ้ยังอาจ
มกีารใชชองทางนี้ในการเพิ่มทุนโดยมิไดมีเงินทุนเขาบริษัทอยางแทจริง หรือใชเพื่อการถือหุนของตนเอง โดย
ไมเปนไปตาม พรบ.บริษัทมหาชนฯ  ดังนั้น หากไมมีเหตุผลความจ ําเปนเฉพาะกรณีแลว สํ านักงานก็มักจะ
ขอใหผูขออนุญาตแกไขโครงสรางการถือหุนดังกลาวกอนที่จะไดรับอนุญาตใหเสนอขายหลักทรัพย

นอกจากนี ้ในกรณีที่สํ านักงานพบวาผูขออนุญาตมีการถือหุนในบริษัทยอย/บริษัทรวม
ในลักษณะอํ าพรางผาน nominee ส ํานกังานกอ็าจถือวาโครงสรางการถอืหุนดังกลาวไมชัดเจนดวย

(2) องคประกอบคณะกรรมการ

เพือ่ใหโครงสรางคณะกรรมการ ซึ่งเปนผูก ํากับดูแลการบริหารงานของผูขออนุญาต
มีกลไกตรวจสอบถวงดุลพอสมควร ขอ 15(1) ของประกาศ กจ. 12/2543 จึงก ําหนดวา ผูขออนุญาตตองมี
คณะกรรมการตรวจสอบ (audit committee) ตามที่ตลาดหลักทรัพยก ําหนด2  หรือมีกรรมการอิสระ
อยางนอย 2 คนที่มีลักษณะดังนี้

(ก) เขาใจบทบาท หนาที่ และความรับผิดชอบของการเปนกรรมการ
(ข) สามารถแสดงความเห็นเก่ียวกับการดํ าเนินงานของผูขออนุญาต
(ค) ถอืหุนไมเกินรอยละ 0.5 ของทุนช ําระแลวของผูขออนญุาต บริษัทในเครือ บริษัท

รวม บริษัทที่เกี่ยวของกับผูถือหุนรายใหญหรือผูบริหาร
(ง) ไมเปนลูกจาง พนักงาน หรือที่ปรึกษา ที่ไดเงินเดือนประจ ําของผูขออนุญาต

บรษัิทในเครือ บริษัทรวม บริษัทที่เกี่ยวของกับผูถือหุนรายใหญหรือผูบริหาร
(จ) เปนกรรมการที่ไมมีความสัมพันธทางสายโลหิตหรือทางธุรกิจกับผูขออนุญาต

บรษัิทในเครือ บริษัทที่เกี่ยวของกับผูถือหุนรายใหญหรือผูบริหาร ที่อาจท ําใหพิจารณาไดวา ขาดความเปน

                                                          
2 ประกอบดวยกรรมการที่เปนอิสระจากฝายบริหารและผูถือหุนรายใหญอยางนอย 3 ราย แตละรายถือหุนไมเกิน
รอยละ 5 และอยางนอย 1 คนตองเปนผูมีความรูดานบัญชีหรือการเงิน โดยคณะกรรมการตรวจสอบอยางนอยตองมี
หนาท่ีสอบทานความนาเชือ่ถือของงบการเงิน ใหความเห็นในเรื่องความเพียงพอของระบบควบคุมภายในและ
ความเหมาะสมของการทํ ารายการที่เกี่ยวโยงกัน
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อสิระในการปฏิบัติหนาที่เปนกรรมการอิสระ เชน มีรายการระหวางกันจ ํานวนมากท่ีมีเง่ือนไขพิเศษแตกตาง
จากลูกคารายอื่นทั่วไป หรือไดรับความชวยเหลือทางดานการเงินจากผูขออนุญาต

ทัง้นี ้ในการพิจารณาคุณสมบัติขางตน สํ านักงานจะใหกรรมการตรวจสอบ หรือกรรมการ
อสิระเปนผูรับรองคุณสมบัติของตนเองวาครบถวนตามเกณฑที่ก ําหนดไวหรือไม  โดยผูขออนุญาตตองแสดง
หนังสือรับรองดังกลาวเปนเอกสารประกอบการยื่นค ําขออนญุาตดวย  อยางไรก็ดี หากส ํานักงานตรวจพบวา
กรรมการตรวจสอบหรือกรรมการอิสระรายใดขาดคุณสมบัต ิสํ านักงานก็อาจใชเปนเหตุในการไมอนุญาตให
ผูขออนุญาตรายนั้นเสนอขายหลักทรัพยจนกวาจะแกไขคุณสมบัติกรรมการก็ได

ขอสังเกต :

เกณฑการอนุญาตเสนอขายหุนในขณะนี ้ยังไมก ําหนดใหผูขออนุญาตตองจัดใหมี
คณะกรรมการตรวจสอบ (audit committee) ตามเกณฑการรับหลักทรัพยในกระดานหลักของ
ตลาดหลักทรัพย  เนือ่งจากอาจทํ าใหเกิดภาระคาใชจาย โดยเฉพาะส ําหรับกิจการขนาดกลางและขนาดเล็ก
(SME) ที่มุงหวังจะเขาจดทะเบียนในตลาด MAI  ซึง่ SME สวนใหญยังมีโครงสรางการบริหารงานเปน
ลักษณะครอบครัว การมีกรรมการอิสระ 2 คน ก็นาจะเพียงพอและสามารถทํ าหนาที่ไดใกลเคียงกับ audit
committee ประกอบกับเกณฑการรับหลักทรัพยในตลาด MAI ก็ยังไมกํ าหนดใหมี audit committee ต้ังแต
แรก โดยผอนปรนใหมี audit committee ภายใน 3 ปหลังจากการเปนบริษัทจดทะเบียน

ขออภิปราย :

ในการพิจารณาหลักเกณฑในขอนี ้มีผูใหขอสังเกตวา หลักเกณฑการเสนอขายหุน
และเกณฑการรับหลักทรัพยควรจะมีขอก ําหนดเรื่อง audit committee ตัง้แตแรก เพ่ือใหผูขออนุญาต
มรีะบบการบริหารงานที่โปรงใส และสามารถคุมครองผูลงทุนที่ไมมีสวนรวมในการบริหารหรือการจัดการ
บรษัิทไดเพิ่มขึ้น หากบริษัทไดรับอนุญาตใหเสนอขายหุนตอประชาชนไปกอน โดยบริษัทไมจัดตั้ง audit
committee ในภายหลังตามเง่ือนไขของ MAI  กอ็าจทํ าใหผูถือหุนไดรับความเสียหายได โดยเฉพาะในกรณีที่
บรษัิทนั้นถูกเพิกถอนจากการเปนบริษัทจดทะเบียนเนื่องจากการไมปฏิบัติตามเงื่อนไขดังกลาว

ส ํานักงานเห็นวา ในระยะแรกนี้เกณฑการอนุญาตเสนอขายหุนของส ํานักงานมีเพียง
เกณฑเดียวที่ตองใชกับบริษัททั่วไป จึงยังไมควรใชมาตรการบังคับในขณะนี ้เพื่อใหกิจการที่มีขนาดกลาง
และขนาดเล็กมีระยะเวลาในการปรบัตัวพอสมควร  ประกอบกับการมีขอกํ าหนดเร่ืองการควบคุมภายใน
ระดับผูบริหาร (management control) ทีดี่ นาจะชวยพัฒนาระบบการก ํากับดูแลกิจการไดดีในระดับหนึ่ง
แลว
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(3) ขอบเขตอํ านาจหนาท่ีของกรรมการและการมอบอํ านาจ

ตามขอ 15(2) ของประกาศ กจ.12/2543 มีขอกํ าหนดวา ผูขออนุญาตตองกํ าหนดขอบเขต
อํ านาจหนาที่ของคณะกรรมการบริษัทอยางชัดเจน และในกรณีที่คณะกรรมการบริษัทไดมอบอํ านาจให
กรรมการผูจัดการ หรือบุคคลอื่น ทํ าหนาที่แทนในเรื่องเกี่ยวกับการด ําเนินงานตามปกติธุรกิจ การมอบอํ านาจ
ดงักลาวตองเปนไปตามมติที่ประชุมคณะกรรมการบริษัทที่มีกรรมการอิสระเขารวมประชุม และกรณีที่
กรรมการอิสระคัดคานการมอบอ ํานาจนัน้ ตองบันทึกความเห็นของกรรมการอิสระในรายงานการประชุม
ใหชัดเจน

เหตุผล :

โดยหลักการแลว คณะกรรมการบริษัทเปนผูที่มีอํ านาจหนาทีใ่นการดูแลการดํ าเนินงาน
ภายในบริษัทใหเปนไปตามกฎหมาย ขอบังคับบริษัท และมติที่ประชุมผูถือหุน   แตหากเปนการตัดสินใจใน
เรื่องส ําคัญ ผูถือหุนในฐานะเจาของกิจการก็ควรจะมีสวนรวมตัดสินใจดวย โดยควรมีการกํ าหนดในขอบังคับ
บริษัทอยางชัดเจนวา เรื่องใดบางที่คณะกรรมการบริษัทมีอ ํานาจอนุมัติ หรือเรื่องใดบางที่ตองไดรับอนุมัติ
จากทีป่ระชุมผูถือหุน  แมวา พรบ. บริษัทมหาชนฯ จะไดกํ าหนดไวบางแลววา เรื่องใดตองไดรับมติเห็นชอบ
จากที่ประชุมผูถือหุน (เชน การเพิ่มทุน การลดทุน การแกขอบังคับ ฯลฯ)  แตขอกํ าหนดดังกลาวเปนเพียง
มาตรฐานขั้นตํ่ า ซึ่งแตละบริษัทสามารถจะเพิ่มเติม หรือปรับปรุงใหชัดเจน รัดกุมข้ึนไดตามความเหมาะสม

ส ําหรับเรื่องที่อยูในอํ านาจของคณะกรรมการนั้น  เนือ่งจากโดยปกติ คณะกรรมการมิได
ปฏบัิติงานเต็มเวลา จึงมักจะมีการมอบอํ านาจไปยังฝายจัดการหรือบุคคลอื่น (เชน คณะกรรมการบริหาร)
โดยเฉพาะเร่ืองท่ีเก่ียวกับการดํ าเนินธุรกิจปกต ิ ทั้งนี้ การมอบอํ านาจดังกลาวควรทํ าโดยมติของ
คณะกรรมการ ซึ่งมีการบันทึกไวเปนลายลักษณอักษร และควรมีการก ําหนดวงเงินและประเภทรายการที่
มอบอํ านาจไวอยางชัดเจนดวย โดยการพิจารณาเร่ืองสํ าคัญ ยังควรตองไดรับอนุมัติจากคณะกรรมการ
บรษัิทกอน เพื่อใหคณะกรรมการบริษัท ซึ่งเปนตัวแทนของผูถือหุน และมีกรรมการอิสระเปนองคประกอบ
ดวย สามารถก ําหนดทิศทางการท ํางานของฝายบริหาร  นอกจากนี ้คณะกรรมการบริษัทควรจะมีการทบ
ทวนความเหมาะสมของการมอบอํ านาจดังกลาวอยูเสมอดวย

ขอสังเกต :

(ก) ในเรื่องการก ําหนดขอบเขตอํ านาจหนาที่ของกรรมการบริษัทอยางชัดเจนนั้น มี
ผูสอบถามวา การก ําหนดในขอบังคับวา "คณะกรรมการมีอ ํานาจหนาที่ในการปฏิบัติใหเปนไปตามกฎหมาย
ขอบงัคับ และมติที่ประชุมผูถือหุน" เปนการก ําหนดขอบเขตอํ านาจหนาที่ที่ชัดเจนเพียงพอหรือไม

ส ํานักงานเห็นวา การก ําหนดอํ านาจหนาที่ในลักษณะดังกลาวเปนเพียงก ําหนดอํ านาจ
หนาท่ีของกรรมการแบบกวาง ๆ โดยวัตถุประสงคของขอกํ าหนดนี ้คือ เพื่อใหขอบังคับบริษัทมีขอกํ าหนดที่
ชดัเจนวา เรื่องใดตองไดรับอนุมัติจากที่ประชุมผูถือหุน หรือเรื่องใดคณะกรรมการมีอ ํานาจตัดสนิใจเองได
(ก ําหนดในลักษณะใดลักษณะหนึ่งก็ได)  อยางไรก็ดี หากขอบังคับบริษัทมีการระบุเรื่องเหลานี้ไวแลว แมจะ
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มิไดรวมไวภายใตหัวขออํ านาจหนาที่ของคณะกรรมการ  สํ านักงานก็จะพิจารณาวาผูขออนุญาตมีขอกํ าหนด
ในเรื่องนี้ชัดเจนเพียงพอแลว

(ข) หลักเกณฑในเรื่องการมอบอ ํานาจนี้ จะพิจารณาเฉพาะการมอบอ ํานาจระหวาง
คณะกรรมการกับฝายจัดการหรือบุคคลอื่น (เชน คณะกรรมการบริหาร) เทานั้น โดยไมรวมถึงการมอบ
อํ านาจในระดับตอ ๆ ไป  และส ํานักงานจะไมกาวกายในเร่ืองความเหมาะสมของขอบเขตการมอบอํ านาจ
ของแตละบริษัทวาครอบคลุมมากนอยเพียงใด เชน ไมพิจารณาวา การมอบอํ านาจใหกรรมการผูจัดการ
สามารถอนุมัติโครงการลงทุนในมูลคาไมเกิน 10 ลานบาทนั้น เหมาะสมหรือไม สูงไป หรือตํ่ าไปหรือไม
เปนตน   ทั้งนี้ เวนแตการมอบอํ านาจในเรื่องการอนุมัติการท ํารายการท่ีเก่ียวโยงกัน ซึ่งจะมอบอ ํานาจไมได
เพือ่ใหเปนไปตามมาตรา 87 แหง พรบ.บริษัทมหาชนฯ และใหการตัดสินใจในเรื่องดังกลาวตองผานกระบวน
การทีโ่ปรงใส โดยคณะกรรมการตรวจสอบ หรือกรรมการอิสระ สามารถตรวจสอบและถวงดุลได

(ค) มีผูสอบถามวา หากมีการมอบอํ านาจเดิมอยูแลว แตมิไดมอบอํ านาจผานที่ประชุม
คณะกรรมการที่มีกรรมการอิสระประชุมดวย ในกรณีนี้จะตองใหที่ประชุมคณะกรรมการอนุมัติหรือให
สตัยาบันใหมหรือไม   สํ านักงานเห็นวา ผูขออนุญาตควรจัดใหมีการมอบอํ านาจโดยมติทีป่ระชุม
คณะกรรมการบริษัทอีกครั้งหนึ่ง โดยมีกรรมการอิสระเขารวมประชุมดวย เพื่อทบทวนเหมาะสมของ
การมอบอํ านาจนัน้ และเปดโอกาสใหกรรมการที่เปนบุคคลภายนอก (non executive directors) สามารถ
ท ําหนาที่ตรวจสอบถวงดุลไดในระดับหนึ่ง

(ง) มีผูสอบถามวา การที่บริษัทมีการก ําหนดกรรมการผูมีอํ านาจลงนามไวในหนังสือ
รบัรองของกระทรวงพาณิชยแลว จะถือวากรรมการผูมีอํ านาจลงนามนั้นไดรับมอบอ ํานาจจากคณะกรรมการ
บรษัิทหรือไม   สํ านักงานเห็นวา การก ําหนดกรรมการผูมีอํ านาจลงนามดังกลาว เปนเพียงการมอบอํ านาจให
ลงนาม เพ่ือใหเอกสารตาง ๆ มีผลผูกพันบริษัทตอบุคคลภายนอก  แตการมอบอํ านาจตามเกณฑในขอน้ี
เปนเรื่องการบริหารจัดการภายในบริษัทวา กอนที่กรรมการผูมีอ ํานาจลงนามจะลงนามได เรื่องที่จะลงนาม
นัน้ตองไดรับอนุมัติในระดับใด

(จ) มีผูใหขอสังเกตวา หลักเกณฑในขอนี้เปนเรื่องรายละเอียดปลีกยอยเกินไป นาจะ
ก ําหนดเปนแนวทางปฏิบัติที่ดีส ําหรับกรรมการ (code of best practices) มากกวา ซึ่งจากการที่สํ านักงาน
สอบถามความเห็นของบริษัทท่ีอยูระหวางเตรียมย่ืนคํ าขออนญุาตพบวา โดยทั่วไป บริษัทจะมีการประชุม
คณะกรรมการบริษัทเพื่อก ําหนดแนวทางการพจิารณาในเรือ่งการกระจายอํ านาจและการมอบอํ านาจของ
บริษัทอยูแลว เพียงแตบางบริษัทอาจไมไดก ําหนดเร่ืองดังกลาวไวเปนลายลักษณอักษร  นอกจากนี ้หากจะมี
การแกไขในเร่ืองการมอบอํ านาจก็สามารถกระท ําไดไมยากนัก เพราะบริษัทสวนใหญมักจะมีการประชุม
คณะกรรมการอยางนอยเดือนละหนึ่งครั้งอยูแลว  ดังนั้น การมีขอกํ าหนดดังกลาวจึงไมนาจะมีปญหาในทาง
ปฏิบัติ แตในทางตรงกันขาม จะท ําใหเกิดความชัดเจนในการบริหารจัดการบริษัทมากขึ้น
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(4) ขอบังคับบริษัท

ขอ 15(3) ของประกาศ กจ. 12/2543 ก ําหนดวา ขอบังคับบริษัทของผูขออนุญาตและ
บรษัิทยอยตองมีขอกํ าหนดเกี่ยวกับการท ํารายการท่ีเก่ียวโยงกัน และการไดมาหรือจํ าหนายไปซึ่งสินทรัพยที่
ส ําคัญของบริษัทและบริษัทยอยในลักษณะที่สอดคลองกับขอก ําหนดของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย
ในเร่ืองดังกลาว

อยางไรก็ด ีภายหลังจากที่สํ านักงานไดน ําประกาศ กจ. 12/2543 ออกใชบังคับปรากฏวา
มีบรษัิทมหาชนจํ ากัดและบริษัทจดทะเบียนหลายแหงที่อยูระหวางเตรียมการยื่นขออนุญาตออกและเสนอ
ขายหุนตอประชาชนไดแจงวา ขอกํ าหนดดังกลาวอาจท ําใหบริษัทตองเลื่อนระยะเวลาการเสนอขายหุนออก
ไป เนื่องจากมีอุปสรรคในการจัดประชุมผูถือหุนเพื่อแกไขขอบังคับของบริษัทและบริษัทยอย โดยเฉพาะกรณี
ทีบ่รษัิทหรือบริษัทยอยเปนบริษัทจดทะเบียน  นอกจากนี ้กรณีที่บริษัทยอยอยูในตางประเทศ ซ่ึงตองอยู
ภายใตกฎหมายของแตละประเทศนั้น ก็อาจไมสามารถแกไขขอบังคับบริษัทในเรื่องนี้ได  คณะกรรมการ
 ก.ล.ต. จึงไดออกประกาศ กจ. 27/2543 เพื่อแกไขขอก ําหนดดังกลาวใหยืดหยุนขึ้น โดย

(ก) เพ่ิมเติมขอยกเวนสํ าหรับกรณีที่บริษัทยอยมีเหตุจ ําเปนและสมควรวา ขอบังคับ
ของบริษัทยอยอาจไมมีขอกํ าหนดตามหลักเกณฑขางตนก็ได แตผูขออนุญาตตองแสดงไดวามีมาตรการอ่ืน
ทีส่ามารถควบคุมดูแลใหบริษัทยอยปฏิบัติตามขอก ําหนดในเรื่องดังกลาวได  เชน มีมติคณะกรรมการบริษัท
เกีย่วกบัแนวทางที่ผูแทนของบริษัทที่ไดรับแตงตั้งใหเปนกรรมการของบริษัทยอย จะออกเสียงในที่ประชุม
คณะกรรมการหรือที่ประชุมผูถือหุนของบริษัทยอย เปนตน   ทั้งนี้ เพ่ือมิใหขอกํ าหนดดังกลาวเปนอุปสรรค
ตอการระดมทุน

(ข) เพิ่มบทเฉพาะกาลเพื่อผอนผันใหผูขออนุญาตยังไมตองมีขอบังคับบริษัทหรือ
บรษัิทยอยตามท่ีกํ าหนดไดในขณะที่ขออนุญาต โดยขยายระยะเวลาการมีผลใชบังคับเปนวันที่ 30 เมษายน
2544 แตผูไดรับอนุญาตตองด ําเนินการใหแลวเสร็จภายในการประชุมผูถือหุนของผูขออนุญาต
และบริษัทยอยในครั้งถัดไป  ทั้งนี้ ผูไดรับอนุญาตตองสงสํ าเนาขอบังคับบริษัทใหส ํานกังานภายใน 7 วัน
ท ําการ นับแตวันที่ไดจดทะเบียนแกไขขอบังคับบริษัทกับกระทรวงพาณิชย

เหตุผล :

การก ําหนดใหตองมีการระบุเรื่องดังกลาวไวเปนขอบังคับบริษัท ในขณะที่มีขอบังคับของ
ตลาดหลักทรัพย ซึ่งบริษัทจดทะเบียนตองปฏิบัติตามอยูแลวนั้น  มีวัตถุประสงคเพียงเพื่อใหขอก ําหนดใน
เรือ่งนี้มีผลผูกพันใหกรรมการบริษัทตองปฏิบัติตามมากขึ้น  เน่ืองจากมาตรา 85 แหง พรบ. บริษัทมหาชนฯ
ก ําหนดใหกรรมการตองปฏิบัติหนาที่ใหเปนไปตามกฎหมาย ขอบังคับบริษัท มติที่ประชุมผูถือหุน และ
หากกรรมการไมปฏิบัต ิผูถือหุนของบริษัทจะสามารถใชสิทธิฟองรองเรียกคาเสียหายจากกรรมการที่ไม
ปฏบิติัหนาที่ตามขอบังคับบริษัทไดทันท ี(ภายหลังจากรองขอใหบริษัทฟองรองแลว และบริษัทไมดํ าเนินการ)
หากมีกํ าหนดในเรื่องนี้ไวเฉพาะในขอบังคับตลาดหลักทรัพย และกรรมการไมปฏิบัติตามขอก ําหนด
ดังกลาว ผูถือหุนจะตองรอใหบริษัทถูกเพิกถอนออกจากตลาดหลักทรัพย (delist) เนื่องจากการฝาฝน
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ขอบงัคับตลาดหลักทรัพย และเปนเหตุใหผูถือหุนไดรับความเสียหายกอน ผูถือหุนจึงจะฟองรองเรียก
คาเสียหายจากกรรมการบริษัทได ตามมาตรา 173 แหง พรบ. หลักทรัพย

ทัง้นี ้ขอกํ าหนดนี้นาจะเปนกลไกที่ชวยปองกันการถายเทผลประโยชนออกจากบริษัท
จดทะเบียนไดดีข้ึน โดยในตางประเทศมีการกํ าหนดกลไกรองรับการท ํารายการที่เกี่ยวโยงกันนี้ไวในกฎหมาย
ส ํานกังานคาดวา จะสามารถยกเลิกขอกํ าหนดนี้ไดเมื่อไดมีการแกไข พรบ.บริษัทมหาชนฯ ใหมีมาตรการ
คุมครองผูถือหุนในเรื่องนี้อยางเพียงพอแลว

แนวทางปฏิบัติ

ในเรื่องขอความที่จะใหผูขออนุญาตและบริษัทยอยเพิ่มเติมในขอบังคับบริษัทนั้น
ส ํานกังานไดหารือกับกระทรวงพาณิชยแลว และกระทรวงพาณิชยไดตกลงที่จะรับจดทะเบียนแกไขขอบังคับ
บริษัทเพื่อใหเปนไปตามขอก ําหนดดังกลาวของส ํานักงาน โดยมีตัวอยางขอความ ดังนี้ (ผูขออนุญาต
สามารถใชขอความอ่ืนไดหากเห็นวาเหมาะสม)

กรณีขอบังคับของผูขออนุญาต :

"ในกรณีที่บริษัทหรือบริษัทยอยตกลงเขาท ํารายการท่ีเก่ียวโยงกัน หรือรายการเกี่ยวกับ
การไดมาหรือจ ําหนายไปซึ่งสินทรัพยของบริษัทหรือบริษัทยอยตามความหมายที่ก ําหนดตามประกาศ
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยที่ใชบังคับกับการท ํารายการที่เกี่ยวโยงกันของบริษัทจดทะเบียน หรือ
การไดมาหรือจ ําหนายไปซึ่งสินทรัพยของบริษัทจดทะเบียน แลวแตกรณี ใหบริษัทปฏิบัติตามหลักเกณฑและ
วิธีการตามที่ประกาศดังกลาวก ําหนดไวในเรื่องนั้น ๆ ดวย"

กรณีขอบังคับของบริษัทยอย :

"ในกรณีที่บริษัทตกลงเขาท ํารายการท่ีเก่ียวโยงกัน หรือรายการเกี่ยวกับการไดมาหรือ
จ ําหนายไปซึ่งสินทรัพยของบริษัทตามความหมายที่ก ําหนดตามประกาศตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย
ทีใ่ชบังคับกับการท ํารายการที่เกี่ยวโยงกันของบริษัทจดทะเบียน หรือการไดมาหรือจํ าหนายไปซึ่งสินทรัพย
ของบริษัทจดทะเบียน แลวแตกรณ ีหากประกาศดังกลาวก ําหนดใหบริษัทในฐานะบริษัทยอยของบริษัท
จดทะเบียน ตองดํ าเนินการประการใดแลว ใหบริษัทปฏิบัติตามหลักเกณฑและวิธีการตามที่ประกาศ
ดังกลาว ก ําหนดไวในเรื่องนั้น ๆ โดยอนุโลมดวย"

ทัง้นี ้การแกไขขอบังคับบริษัทและบริษัทยอยขางตน สามารถกระท ําโดยการขอมติ
ทีป่ระชุมผูถือหุนในคราวเดียวกับการขอมติเพื่อเพิ่มทุนเสนอขายหุนตอประชาชน หรือการประชุมผูถือหุน
สามัญประจ ําปก็ได โดยเฉพาะเม่ือบริษัทมีเวลาเตรียมตัวกอนการเสนอขายหุนพอสมควร  ประกอบกับ
ขอก ําหนดดังกลาวมิไดกํ าหนดหนาที่เพิ่มเติมใหบริษัทหรือกรรมการ ดังนั้น จึงไมนาจะเปนภาระหรือ
อุปสรรคตอการระดมทุนแตอยางใด

(5) ความขัดแยงทางผลประโยชน

ขอ 15(4) ไดก ําหนดในลักษณะเดียวกับประกาศเดิมวา ตองไมมีความขัดแยงทาง
ผลประโยชนท่ีเกิดข้ึน หรืออาจเกิดขึ้นระหวาง ผูขออนุญาตหรือบริษัทยอย กับ บริษัทใหญ บริษัทยอย
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บรษัิทรวม หรือบุคคลท่ีอาจมีความขัดแยง เวนแตแสดงไดวาผูขออนุญาตมีมาตรการท่ีสามารถใหความ
คุมครองผูถือหุนไดอยางเปนธรรม โดยสามารถติดตามผลการปฏิบัติตามมาตรการดังกลาวได

อยางไรก็ด ีประกาศนี้ไดมีการก ําหนดเพ่ิมเติมตามขอ 15(5) หามบุคคลทีอ่าจมีความ
ขดัแยงถือหุนในบริษัทยอยหรือบริษัทรวมของผูขออนุญาตเกินกวารอยละ 5  เวนแตผูที่ถือหุนในบริษัทยอย
หรอืบรษัิทรวมดังกลาว เปนอิสระจากผูบริหารหรือผูถือหุนรายใหญ หรือมีเหตุจํ าเปน โดยตองแสดงไดวา
มีมาตรการปองกันความขัดแยงทางผลประโยชนอยางเพียงพอแลว

เหตุผล :

หลกัเกณฑในเรื่องนี้มีวัตถุประสงคเพื่อปองกันมิใหผูลงทุนไดรับความเสียหายที่อาจเกิดขึ้น
จากการทีผู่ถือหุนใหญหรือผูบริหารมีผลประโยชนในกิจการอื่น และน ําทรัพยสิน ขอมูล หรือโอกาสของบริษัท
ไปใชเพื่อประโยชนของตนเองหรือของกิจการอื่นนั้น ซึ่งเปนการกระท ําที่ขัดตอประโยชนสูงสุดของบริษัท

ทีผ่านมา มีผูลงทุนของหลายบริษัทไดรับความเสียหายเนื่องจากการมีผลประโยชนขัดกัน
ของผูถือหุนรายใหญ (เชน มีรายการขายสินคาใหบริษัทที่เกี่ยวของกับผูถือหุนใหญในราคาตํ ่าหรือมีเงื่อนไข
พิเศษที่แตกตางจากลูกคารายอื่นทั่วไป มีการใหความชวยเหลือทางการเงินแกบริษัทที่เกี่ยวของ หรือผูถือหุน
รายใหญมีการจัดต้ังบริษัทคูแขงขันเพ่ือดึงลูกคาจากบริษัท)  หลักเกณฑในขอน้ีมิไดหามการมีความขัดแยง
ทางผลประโยชนหรือการมีรายการที่เกี่ยวโยงกัน  แตหากผูขออนุญาตมีโครงสรางที่อาจท ําใหเกิดความ
ขัดแยง ผูขออนุญาตตองแสดงไดวา

(ก) การทํ ารายการดังกลาวจะตองผานกระบวนการที่โปรงใส คือ ผูท่ีมีความขัดแยงทาง
ผลประโยชน ไมมีสวนรวมในการตัดสินใจอนุมัติรายการ  และ

(ข) การตัดสินใจทํ ารายการนัน้ เปนไปเพื่อประโยชนสูงสุดของบริษัท  โดยเปนรายการที่
สมเหตุสมผล และเปนไปในราคาหรือเงื่อนไขที่เปนธรรม

แนวทางการพิจารณา :

เกณฑการพิจารณาคุณสมบัติของผูขออนุญาตในเรื่องนี ้เปดใหส ํานักงานสามารถใช
ดุลยพินิจไดกวาง และมีรายละเอียดคอนขางมาก สํ านักงานจึงไดกํ าหนดแนวทางการพจิารณาไวตาม
ภาคผนวก 1 ซึ่งสามารถสรุปปจจัยการพิจารณาที่สํ าคัญ ดังนี้

(ก) โครงสรางการถือหุน : การถือหุนของผูถือหุนรายใหญในบริษัทที่ยื่นคํ าขออนญุาต
ควรมสีัดสวนที่สูงกวาบริษัทที่เกี่ยวของกับผูถือหุนรายใหญ หรือผูบริหารอยางมีนัยส ําคัญ เพื่อมิใหผูถือหุน
รายใหญมีแรงจูงใจที่จะถายเทผลประโยชน

(ข) ความมีนัยส ําคัญและลักษณะรายการระหวางกัน : ในระยะท่ีผานมา หรือแนวโนม
ในอนาคต ผูขออนุญาตควรมีรายการระหวางกันกับบริษัทที่เกี่ยวของในปริมาณที่ไมมีนัยส ําคัญมากนัก และ
รายการดังกลาวเปนรายการทีส่ามารถหาราคาตลาดอางอิงได
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(ค) มาตรการคุมครองผูลงทุน : ควรมีกรรมการอิสระ คณะกรรมการตรวจสอบ หรือ
ผูเชีย่วชาญอิสระ (เชน ผูสอบบัญชี ผูประเมินราคาทรัพยสิน หรือวิศวกร) ตรวจสอบรายการระหวางกันวา
มีความสมเหตุสมผล เปนไปเพื่อประโยชนสูงสุดของบริษัท และการท ํารายการนั้นเปนไปในราคายุติธรรม
แลว หรือไม

ทัง้นี ้หากบริษัทมีลักษณะความขัดแยงทางผลประโยชนและมาตรการคุมครองผูลงทุน
ตามแนวทางขางตน สวนมากส ํานักงานก็จะสามารถพิจารณาอนุญาตใหเสนอขายหุนได  แตสํ านักงานจะให
บรษัิทเปดเผยความเส่ียงเก่ียวกับความขัดแยงทางผลประโยชนดังกลาวไวในหัวขอปจจัยความเส่ียงของ
หนงัสือช้ีชวนดวย  อยางไรก็ด ีหากบริษัทมีความขัดแยงทางผลประโยชนในลักษณะอื่น สํ านักงานก็จะ
พิจารณาเปนรายกรณี

นอกจากนี ้เพื่อความชัดเจนในการจัดโครงสรางการถือหุนในการยื่นค ําขออนญุาต
ส ํานักงานไดเพ่ิมขอกํ าหนดในเบื้องตนวา หามบุคคลท่ีอาจมีความขัดแยง (ผูบริหาร ผูถือหุนรายใหญ และ
ผูทีเ่ก่ียวของ) ถือหุนรวมกันในบริษัทยอยและบริษัทรวมเกินกวารอยละ 5 เพื่อปองกันมิใหบุคคลดังกลาว
น ําโอกาสของบริษัทไปใชเพื่อประโยชนสวนตน แตหากผูขออนุญาตมีเหตุจ ําเปนตองจัดโครงสรางการถือหุน
ในลกัษณะดังกลาว (เชน กรณีมีขอตกลงหรือสัญญารวมทุนที่ใหผูรวมทุนถือหุนในบริษัทยอยหรือบริษัทรวม
หรือมีขอจํ ากัดดานเงินลงทุนจึงตองใหผูถือหุนรายใหญ หรือผูบริหารรวมถือหุนดวย) ผูขออนุญาตอาจขอ
ผอนผันตอส ํานักงานเปนรายกรณีได โดยตองอธิบายเหตุผลและความจ ําเปน ตลอดจนตองมีมาตรการที่จะ
สามารถปองกันความขัดแยงทางผลประโยชนได ซึ่งส ํานักงานจะแจงผลการพิจารณาพรอมทั้งเหตุผล
ในแตละกรณีใหชัดเจน

ขออภิปราย :

มีผูใหขอสังเกตหลายรายวา การก ําหนดหามบุคคลท่ีอาจมีความขัดแยงถือหุนรวมกัน
ในบริษัทยอยและบริษัทรวมเกินกวารอยละ 5 เวนแตกรณีที่มีเหตุจ ําเปนและตองยื่นคํ าขอผอนผันจาก
ส ํานักงานกอนนั้น ทํ าใหเปนอุปสรรคในการจัดโครงสรางการถือหุน เพราะมีหลายกรณีที่ตองมีโครงสราง
ดังกลาว โดยยังคงขาดความชัดเจนวา กรณีใดบางที่ส ํานักงานจะผอนผันให  ประเด็นนี้ไดมีการถกเถียงกัน
มากในคณะอนุกรรมการ โดยสวนหนึ่งเห็นวาไมควรกํ าหนดไว แตสวนที่เห็นควรกํ าหนดไวเห็นวา แมจะไมมี
ขอก ําหนดตามขอ 15(5) แตประเด็นนี้ก็เปนสวนหนึ่งของขอ 15(4) ไดอยูแลว  ดังนั้น จึงควรก ําหนดสัดสวน
การถอืหุนไมเกินรอยละ 5 ไวใหชัดเจน เพื่อใหมั่นใจวาส ํานกังานจะไมพิจารณาวาการถือหุนในสัดสวน
ต่ํ ากวาน้ีเปนความขัดแยงทางผลประโยชนตามขอ 15(4) โดยใหการถือหุนรอยละ 5 เปนเพียงจุดที่ตอง
ตรวจสอบวาผูขออนุญาตมีความจํ าเปนอยางไรในการจัดโครงสรางดังกลาว และโครงสรางนั้นเปนไป
เพื่อประโยชนของบริษัทอยางไร

ส ําหรบัในประเด็นเรื่องการใชดุลยพินิจของส ํานักงานนั้น เพื่อมิใหกระทบกับผูขออนุญาต
ผูขออนุญาตอาจมีหนังสือขอผอนผันเรื่องนี้ตอส ํานักงานกอนการยื่นคํ าขออนญุาตก็ได และเมื่อแจงผลการ
พจิารณาแลว สํ านักงานจะเปดโอกาสใหผูสนใจสามารถขอดูกรณีตัวอยางที่ส ํานักงานแจงผลการพิจารณา



หนา 22

ไปแลวได พรอมทั้งเหตุผลในแตละกรณ ีเพื่อใหผูที่เกี่ยวของทราบแนวทางการพิจารณาของส ํานักงาน
ทัง้นี้ โดยไมเปดเผยรายชื่อผูขอผอนผัน

4.3.4 ระบบควบคุมภายในและระบบการจัดเก็บเอกสาร

ตามขอ 16 ของประกาศ กจ. 12/2543 ก ําหนดคุณสมบัติของผูขออนุญาต ในเรื่องระบบ
การควบคุมภายในและการจัดเก็บเอกสารส ําคัญวา อยางนอยตองมีลักษณะ ดังนี้

(1)!มรีะบบการควบคุมภายในระดับผูบริหาร (management control)  ที่แสดงไดวา
สามารถปองกันความเสียหายจากการน ําทรัพยสินของบริษัท หรือบริษัทยอยไปใช/หรือจํ าหนายจายโอนโดย
มิชอบหรือโดยไมมีอํ านาจ รวมทั้งการท ําธุรกรรมตางๆ การกอภาระผูกพัน หรือการคํ้ าประกัน จะตองไดรับ
อนมัุติจากผูมีอํ านาจ มีการบันทึกบัญชีเพื่อใหงบการเงินและการเปดเผยขอมูลถูกตองครบถวน

(2)! มีระบบการจัดเก็บเอกสารส ําคัญ เชน รายงานการประชุมคณะกรรมการ รายงานการ
ประชมุผูถอืหุน และเอกสารประกอบการลงบัญช ีที่ทํ าใหกรรมการ ผูสอบบัญชี และบุคคลที่มีสิทธิตาม
กฎหมาย สามารถตรวจสอบไดภายในระยะเวลาอันควร

(3)!คณะกรรมการตรวจสอบหรือกรรมการอิสระมีการประเมิน และใหความเห็นเกี่ยวกับ
ความเพียงพอและความเหมาะสมของระบบการควบคุมภายในอยางนอยปละ 1 ครั้ง

เหตุผล

ส ํานักงานเห็นวา การมีระบบการควบคุมภายในที่ด ีเปนสวนส ําคัญที่จะทํ าให
คณะกรรมการสามารถตรวจสอบ ติดตาม การดํ าเนินงานของฝายจัดการใหเปนไปตามแนวทางที่วางไว
รวมท้ังเปนเคร่ืองมือสํ าคัญที่จะท ําใหคณะกรรมการตรวจสอบสามารถท ํางานไดอยางมีประสทิธิภาพ
อยางไรก็ด ีในระยะแรกนี้ สํ านักงานจะเนนเฉพาะการควบคุมภายในระดับบริหาร (management control)
สวนการควบคุมภายในระดับปฏิบัติการ ยังคงใหแตละบริษัทพิจารณาความเหมาะสมของตนเองตอไป

แนวทางการพิจารณา

ในระยะแรกของการน ําขอกํ าหนดในเรื่องการควบคุมภายในมาใชบังคับกับผูขออนุญาต
เสนอขายหุนที่ออกใหมตอประชาชน  สํ านักงานเห็นวานาจะเปนการดํ าเนินการเพื่อมุงเนนในเรื่องการสราง
awareness ใหกรรมการบริษัทตระหนักถึงความส ําคัญของการมีระบบการควบคุมภายในที่ด ีรวมทัง้มี
แนวทางในการต้ังคํ าถามกับฝายบริหาร มากกวาการใหความส ําคัญกับการตรวจสอบวา ผูขออนุญาตมี
ระบบการควบคุมภายในที่สมบูรณหรือไม  ซึ่งหากเนนในประเด็นหลัง อาจทํ าใหมีบริษัทที่ผานเกณฑการ
อนญุาตนอย (รวมทั้งบริษัทจดทะเบียนที่ตองการเพิ่มทุนดวย)  ดังนั้น ในขั้นแรกนี้ สํ านักงานจึงจะใชวิธีให
คณะกรรมการบริษัทเปนผูประเมินความเพียงพอของระบบควบคุมภายในของตนเอง (self
assessment) ไปกอน  แตหากส ํานักงานพบวา แบบประเมินของผูขออนุญาตรายใด มีปญหาในดาน
ความนาเช่ือถือ สํ านักงานก็อาจจะมีการสุมเช็คแบบประเมินเปนรายกรณ ี ทั้งนี้ โดยมีรายละเอียด ขั้นตอน
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และวิธีการดํ าเนินการ ตามภาคผนวก 2  และใชแบบประเมินความเพียงพอของระบบการควบคุมภายใน
ตามภาคผนวก 3

4.3.5 ผูบริหารและผูมีอํ านาจควบคุม
(1)  นิยาม
"ผูบริหาร"  ตามประกาศเดิม "ผูบริหาร"  หมายถึง ผูบริหารตั้งแตระดับผูจัดการฝายขึ้นไป

แตตามประกาศที ่กจ. 12/2543 ไดจํ ากัดขอบเขตของผูบริหารที่ตองมีคุณสมบัติตามหลักเกณฑที่ก ําหนด
ลงมา ใหหมายถึงเฉพาะกรรมการ ผูจัดการ ผูบริหาร 4 รายถัดมา (หากมีผูบริหารที่อยูในล ําดับเดียวกับ
ผูบรหิารรายที ่4 หลายราย ใหนับทุกราย) และผูจัดการฝายบัญชีหรือการเงิน  ทั้งนี้ นิยามของ "ผูบริหาร"
ดังกลาว ไดใชกับผูบริหารที่มีหนาที่ตองเปดเผยขอมูลรายงานการถือครองหลักทรัพยตามมาตรา 59 ดวย
ดังนัน้ ในบริษัทสวนมาก การแกไขนิยามดังกลาวจะท ําใหผูบริหารที่มีหนาที่ตองสงรายงานมีจ ํานวนลดลง

ตัวอยาง "ผูบริหาร" ตามนิยามใหม

ตามโครงสรางองคการขางตน ผูที่เขานิยาม "ผูบริหาร" คือ กรรมการ กรรมการผูจัดการ
รองกรรมการผูจัดการ 2 คน ผูชวยกรรมการผูจัดการ 3 คน และผูจัดการฝายบัญชีและผูจัดการฝายการเงิน

"ผูมีอํ านาจควบคุม"  ประกาศฉบับนี้ไดก ําหนดใหผูมีอ ํานาจควบคุมตองมีคุณสมบัติเชน
เดียวกับผูบริหารดวย โดยไดนิยาม "ผูมีอํ านาจควบคุม" ใหหมายถึง บุคคลที่มีอิทธิพลตอการก ําหนดนโยบาย
การจัดการ หรือการดํ าเนินงานของบริษัทอยางมีนัยส ําคัญ ไมวาจะเปนผูถือหุนหรือไมก็ตาม เชน
ผูที่มีสิทธิออกเสียงไมวาโดยทางตรงหรือทางออมเกิน 20% ผูท่ีสามารถควบคุมการแตงต้ังหรือถอดถอน
กรรมการบริษัท หรือมีการดํ าเนินงานเยี่ยงผูบริหารของบริษัท

กรรมการผูจัดการ

รองกรรมการผูจัดการ 1 รองกรรมการผูจัดการ 2

ผูชวยกรรมการผูจัดการ 1 ผูชวยกรรมการผูจัดการ 2 ผูชวยกรรมการผูจัดการ 3

ผูจัดการฝาย
บัญชี

ผูจัดการฝาย
การเงิน

ผูจัดการฝาย
โรงงาน 1

ผูจัดการฝาย
โรงงาน 2

ผูจัดการฝาย
บุคคล

ผูจัดการฝาย
การตลาด

คณะกรรมการบริษัท
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(4)! คุณสมบัติของผูบริหารและผูมีอํ านาจควบคุม :

ประกาศ กจ 12/2543 ไดแกไขเพิ่มเติมคุณสมบัติและลักษณะตองหามของผูบริหารและ
ผูมีอํ านาจควบคุมใหรัดกุมขึ้น โดยมีรายละเอียดลักษณะตองหาม ดังนี้

ลักษณะตองหามของผูบริหารและผูมีอํ านาจควบคุม

(ก) เปนบุคคลที่ถูกศาลสั่งพิทักษทรัพย หรือเปนบุคคลลมละลาย

(ข) เปนคนไรความสามารถ หรือเสมือนไรความสามารถ

(ค) เปนบุคคลที่มีชื่ออยูในบัญชีรายชื่อบุคคลที่ตลาดหลักทรัพยเห็นวาไมสมควรเปนผูบริหาร
ตามขอบังคับตลาดหลักทรัพย (black list)

(ง) อยูระหวางถูกกลาวโทษ เคยตองคํ าพิพากษา หรือถูกดํ าเนินคดี หรือถูกเปรียบเทียบปรับตาม
กฎหมายวาดวยหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย หรือกฎหมายทางการเงิน โดยหนวยงานทางการ
ในความผิดที่เกี่ยวกับการกระท ําอันไมเปนธรรมเกี่ยวกับการซื้อขายหลักทรัพย หรือการบริหารงานที่มี
ลกัษณะเปนการหลอกลวง ฉอฉล หรือทุจริต

(จ) เคยถูกไลออก ปลดออก หรือใหออกจากงาน เนื่องจากการกระท ําโดยทจุริต

(ฉ) มีพฤติกรรมท่ีแสดงวามีเจตนาอํ าพรางฐานะการเงินหรือผลการด ําเนินงาน หรือเคยแสดงขอความเท็จ
หรอืปกปดขอความจริงอันเปนสาระส ําคัญที่ตองเปดเผยตอประชาชน หรือสํ านักงาน

(ช) มีพฤติกรรมท่ีแสดงถึงการขาดความซ่ือสัตย สุจริต ระมัดระวัง เพื่อรักษาประโยชนของบริษัท
และกอใหเกิดความเสียหายแกบริษัทหรือผูถือหุนอยางรายแรง

(ซ) มีพฤติกรรมที่แสดงถึงการละเลยการท ําหนาที่ในการตรวจสอบดูแลมิใหผูขออนุญาตและบริษัทยอย
ไมปฏิบัติตามกฎหมาย วัตถุประสงค ขอบังคับบริษัท และมติที่ประชุมผูถือหุน

ทัง้นี ้ในกรณีที่เหตุที่ท ําใหผูบริหารขาดคุณสมบัติดังกลาวเปนเรื่องไมรายแรง สํ านักงาน
อาจไมนํ ามาใชประกอบการพิจารณาก็ได แตหากพบวาผูบริหารขาดคุณสมบัติขางตนเปนเรื่องรายแรง
สํ านักงานอาจกํ าหนดระยะเวลาในการรับคํ าขออนุญาตสํ าหรับคราวตอไป โดยมรีะยะเวลาไมเกิน
5 ป ซึง่จะขึ้นอยูกับความรายแรงของพฤติกรรมหรือลักษณะความผิด เปนรายกรณี และขณะนี้สํ านักงาน
อยูระหวางกํ าหนดระยะเวลาสูงสุดส ําหรับลักษณะความผิดแตละประเภท และความรายแรงของความผิด
ดังกลาว ซึ่งส ํานักงานจะประกาศใหทราบตอไป

หลักเกณฑในเร่ืองน้ีตามประกาศ กจ. 12/2543 ยังคงหลักการเดิมที่ใหส ํานักงานมี
ดลุยพนิจิที่จะไมอนุญาตใหเสนอขายหุนได ในกรณีที่สํ านักงานพบวา ผูบริหารของบริษัทมีประวัติการกระท ํา
ผดิกฎหมายหรือเขาขายทุจริต แตไดปรับปรุงลักษณะตองหามตามหลักเกณฑเดิมใหสอดคลองกับกรณี
ผูบริหารของบริษัทหลักทรัพย รวมทั้งไดเพิ่มเติมลักษณะตองหามบางประการใหเหมาะสมกับการเปน
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ผูบริหารของบริษัทจดทะเบียนมากขึ้น เชน ผูบริหารตองไมมีประวัติการขาด fiduciary duties ในการจัดการ
บริษัทจดทะเบียน เปนตน

แนวทางการพิจารณา :

ผุขออนุญาตตองจัดใหผูบริหารรับรองวาตนมีคุณสมบัติครบถวนตามเกณฑที่ก ําหนด
โดยมีหนังสือรับรองดังกลาวเปนเอกสารประกอบค ําขออนญุาต  และส ํานักงานจะตรวจสอบประวัติของ
ผูบริหารดังกลาวจากฐานขอมูลประวัติการกระท ําผิดตาม พรบ.หลักทรัพยฯ ของส ํานักงานเองดวย

4.3.6 การไมมีผลกระทบตอส่ิงแวดลอม

ตามขอ 13(6) ก ําหนดวา ธุรกิจของผูขออนุญาตตองไมมีผลกระทบตอสิ่งแวดลอมเกินกวา
ขอบเขตที่กฎหมายกํ าหนด หรือ ไมอยูระหวางการถูกกลาวหาหรือมีขอพิพาทจากหนวยงานทางการวา การ
ประกอบธุรกิจของผูขออนุญาตกอใหเกิดผลกระทบตอสิ่งแวดลอมเกินกวาขอบเขตที่กฎหมายก ําหนด

แนวทางการพิจารณา :

เกณฑในขอนี้คอนขางชัดเจนอยูแลว โดยส ํานักงานจะพิจารณาจากขอมูลที่ผูขออนุญาต
เปดเผย โดยผูขออนุญาตที่มีกระบวนการผลิตสินคาที่อาจมีผลกระทบตอสิ่งแวดลอม ตองแนบหลักฐานการ
ตรวจสอบโดยหนวยงานทางการ (ถามี) ครั้งหลังสุดเปนเอกสารประกอบคํ าขออนญุาตมาดวย

4.3.7 กรณีผูขออนุญาตเปน holding company

ตามขอ 18 ของประกาศ กจ. 12/2543 ก ําหนดใหผูขออนุญาตที่ประกอบธุรกิจหลักโดย
การถือหุนในบริษัทอื่น (holding company) ตองปฏิบัติตามเกณฑดังตอไปน้ีเพ่ิมเติมดวย

(1) มกีารถือหุนในบริษัทยอยซึ่งเปนธุรกิจหลัก(บริษัทแกน)ในสัดสวนไมตํ่ ากวา 75%
เวนแตมีเหตุจํ าเปนและไดรับการผอนผันจากส ํานักงาน และแสดงไดวามีอํ านาจควบคุมในบริษัทยอย   

(2)!บริษัทแกนตองมีลักษณะเปนไปตามเกณฑการอนุญาต และ
(3)! ผูขออนุญาตมีเงินลงทุนในบริษัทยอยและบริษัทรวมที่มีการประกอบธุรกิจในสัดสวน

ไมนอยกวารอยละ 75 ของเงินลงทุนในบริษัททั้งหมด

เหตุผล

บรษัิทสวนใหญในขณะนี้ มีแนวโนมปรับโครงสรางการถือหุนเปน holding company
มากขึ้น โดยอาจมีวัตถุประสงคท่ีแตกตางกัน เชน เพ่ือแยกความเส่ียงจากการดํ าเนินธุรกิจแตละประเภทออก
จากกัน การมีผูรวมลงทุนที่แตกตางกัน เปนตน  การตองมีหลักเกณฑในเรื่องนี้ไวเปนการเฉพาะ เน่ืองจาก
holding company มีลักษณะธุรกิจใกลเคียงกับการเปน investment company คอืมีสินทรัพยหลักเปน
เงินลงทุนในกิจการอื่น  แต investment company มักมีการบริหารเงินลงทุนนั้นดวย ธุรกิจดังกลาวจึง
ควรดํ าเนินการในรูปธุรกิจหลักทรัพยจัดการกองทุนรวม ซึ่งมีกฎหมายรองรับและมีการก ํากับดูแลเปน
การเฉพาะอยูแลวเทานั้น
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เกณฑการอนุญาตตามประกาศฉบับนี ้จึงไดกํ าหนดลักษณะของ holding company ไว
คอนขางเขมงวด เพื่อใหมั่นใจวา ผูไดรับอนุญาตมีลักษณะเปนบริษัทแมของบริษัทที่มีการประกอบธุรกิจจริง
เทานั้น โดยมิไดท ําหนาที่บริหารเงินลงทุนในลักษณะ portfolio management  ดงันั้น จึงไดกํ าหนดให
holding company ตองมีอํ านาจควบคุมในบริษัทยอย และมีสัดสวนเงินลงทุนในบริษัทยอยและบริษัทรวม
ตอเงินลงทุนทั้งหมดคอนขางสูง

ขออภิปราย :

ในคณะอนุกรรมการมีผูใหความเห็นวา ควรลดสัดสวนการถือหุนของ holding company
ในบริษัทแกนลงจาก 75% ใหเหลือเพียง 51%  ทั้งนี้ เพื่อเพิ่มความยืดหยุนในการจัดโครงสรางการถือหุน
สํ าหรับกรณีที่ม ีstrategic partner รวมทุนในบริษัทแกน  อยางไรก็ดี  สํ านักงานยังกํ าหนดสัดสวนการถือหุน
ในบริษัทแกนไวไมนอยกวา 75% เพื่อให holding company ซึง่ไมมีการประกอบธุรกิจของตนเองเลย
อยางนอยตองมีบริษัทยอยที่มีการประกอบธุรกิจหลักหนึ่งบริษัทที่ holding company มีอํ านาจเด็ดขาด
ในการบริหารงาน  และตาม พรบ.บริษัทมหาชนฯ การลงมติในเรื่องที่ส ําคัญตองไดรับคะแนนเสียงจาก
ทีป่ระชมุผูถือหุนในสัดสวนไมนอยกวา 3 ใน 4 ของจํ านวนหุนที่มาประชุมและมีสิทธิออกเสียง  อยางไรก็ดี
หากมีเหตุจํ าเปนและสมควร สํ านักงานก็อาจผอนผันเปนรายกรณีได

3.4 เกณฑอนุญาตเสนอขายหุนตอประชาชนสํ าหรับบริษัทจดทะเบียน (SPO)

ตามประกาศฉบับเดิม บริษัทจดทะเบียนที่ประสงคจะเสนอขายหุนเพิ่มทุนตอประชาชน
จะไดรับอนุญาตเปนการทั่วไปโดยไมตองยื่นคํ าขออนญุาต (ยกเวนบริษัทที่อยูในขายเพิกถอน)  แตตาม
ประกาศ กจ. 12/2543 ไดแกไขเกณฑการอนุญาตใหบริษัทจดทะเบียนดังกลาว ตองย่ืนคํ าขออนุญาต
และมีคุณสมบัติเปนไปตามเกณฑที่ใกลเคียงกับกรณ ีIPO ดวย  โดยตองเปนไปตามเกณฑในเร่ือง
ความขัดแยงทางผลประโยชน ระบบการควบคุมภายในและการจัดเก็บเอกสารที่ดี คุณสมบัติผูบริหาร และ
การไมมีผลกระทบตอสิ่งแวดลอม เชนเดียวกับกรณ ีIPO  จะมีแตกตางเฉพาะเกณฑในเร่ืองงบการเงิน ซึ่งใน
กรณี SPO ส ํานักงานจะไมไดก ําหนดเกณฑในเร่ืองความนาเช่ือถือของงบการเงินและการตรวจสอบอีก
เนื่องจากการจัดท ํางบการเงินของบริษัทเหลาน้ีตองเปนไปตามเกณฑเร่ืองการเปดเผยขอมูลตามมาตรา 56
แหง พรบ. หลักทรัพยฯ อยูแลว  ประกาศ กจ 12/2543 จึงก ําหนดเพียงวา ผูขออนุญาตตองไมอยูระหวางการ
ไมปฏิบัติตามขอกํ าหนดในมาตรา 56 ถึง 58 และมาตรา 199 เชน ไมอยูระหวางถูกสั่งใหแกไขขอมูลใน
งบการเงิน หรือยังไมไดจัดสงรายงานตาง ๆ ภายในระยะเวลาที่ก ําหนด เปนตน

เหตุผล :

การก ําหนดใหบริษัทจดทะเบียนตองขออนุญาตตามเกณฑขางตนดวย เปนเพราะ
หลกัเกณฑการอนุญาตบางสวน เปนเรื่องที่เพิ่มเติมจากที่บริษัทจดทะเบียนตองปฏิบัติตามขอบังคับ
ตลาดหลักทรัพย ในเรื่องการดํ ารงคุณสมบัติของบริษัทจดทะเบียน  ดังนั้น จึงตองใชเรื่องการระดมทุนจาก
ประชาชนเปนแรงจูงใจ เพื่อกระตุนใหบริษัทจดทะเบียนเรงปรับปรุงระบบการกํ ากับดูแลกิจการใหรัดกุม และ
มปีระสิทธิผลดวย ซึ่งจะเปนประโยชนตอการสรางความนาเชื่อถือในตลาดทุนตอไป
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ขออภิปราย :

มีผูใหความเหน็วา ขอกํ าหนดดังกลาวอาจเปนอุปสรรคท ําใหบริษัทจดทะเบียนไมสามารถ
ระดมทุนโดยการเสนอขายหุนตอประชาชนไดภายในระยะเวลาอันรวดเร็ว เน่ืองจากตองผานข้ันตอนการ
พิจารณาอนุญาตและการเปดเผยขอมูลของส ํานักงานดวย

ส ํานักงานเห็นวา ที่ผานมา มีบริษัทจดทะเบียนหลายบริษัทที่มีขอรองเรียนเกี่ยวกับ
ความไมโปรงใสในการบริหารงานและการเปดเผยขอมูล  ดังนั้น จึงควรมีมาตรการเพื่อใหบริษัทดังกลาว
เรงปรับปรุงระบบการกํ ากับดูแลกิจการดวย โดยเกณฑที่ใชบังคับทั้งหมด ลวนเปนเรื่องที่บริษัทจดทะเบียน
สามารถแกไขได โดยมิไดเปนการเพิ่มตนทุนในการประกอบธุรกิจมากนัก  ดังนั้น ขอกํ าหนดดังกลาวจึง
ไมนาจะเปนอุปสรรคตอการระดมทุนของบริษัทจดทะเบียนแตอยางใด

3.5 เงือ่นไขการอนุญาต

ประกาศ กจ 12/2543 ไดเพ่ิมเติมเง่ือนไขการอนุญาต สํ าหรับการอนุญาตใหเสนอขาย
หลกัทรัพยตอประชาชน ในประเด็น ดังนี้

(1) ใหสํ านักงานสามารถเพิกถอนการอนุญาตกอนการเสนอขายหลักทรัพยได หากเห็นวา
ผูไดรับอนุญาตขาดคุณสมบัต ิและไมสามารถแกไขใหเปนไปตามเกณฑไดภายในระยะเวลาที่กํ าหนด

(2) เพือ่ประโยชนในการคุมครองสิทธิของผูถือหุนรายใหม ผูไดรับอนุญาตตองไมเรียก
ประชมุผูถือหุนในเรื่องที่กระทบสิทธิของผูจองซื้อหุนกอนจดทะเบียนเพิ่มทุน  และตองปฏิบัติตามขอผูกพันที่
ใหไวแกผูลงทุนในหนังสือชี้ชวนดวย

ทัง้นี ้ผูไดรับอนุญาตตองเสนอขายหุนใหแลวเสร็จภายใน 6 เดือนนับแตวันที่ส ํานักงานแจง
การอนุญาต โดยอาจขอขยายระยะเวลาออกไปไดอีก แตรวมแลวตองไมเกิน 12 เดือน

3.6 ขออภิปรายอ่ืน ๆ

(1) การใชเกณฑการอนุญาตใหเสนอขายหุนที่ออกใหมในการยกระดับการกํ ากับดูแล
กจิการของบริษัทที่ออกหลักทรัพย มีขอจ ํากัด คือ สามารถพิจารณาคุณสมบัติของผูขออนุญาตไดเฉพาะ
ในขณะที่ผูขออนุญาตยื่นค ําขออนุญาตตอสํ านักงานเทานั้น  ดังนั้น ภายหลังการเสนอขายหลักทรัพย
ผูลงทนุจึงควรใชสิทธิของตนในการสอดสองดูแลการดํ าเนินกิจการของผูบริหาร และเขารวมประชุมผูถือหุน
เพื่อมีสวนรวมตัดสินใจเกี่ยวกับการดํ าเนินกิจการของบริษัทที่ตนเปนผูถือหุนดวย

(2) ในการพิจารณาคํ าขออนญุาต สํ านักงานจะพิจารณาตามเอกสารหลักฐาน
ที่ผูขออนุญาตยื่นตอส ํานักงาน โดยจะพิจารณาตามเกณฑการอนุญาตท่ีกํ าหนดตามประกาศท่ีเก่ียวของ
เทานั้น ซึ่งหลักเกณฑดังกลาวมิไดครอบคลุมถึงปจจัยที่ผูลงทุนควรใชประกอบการตัดสินใจในทุก ๆ ดาน
(โดยเฉพาะในเรือ่งฐานะการเงินและผลการดํ าเนินงาน)  ดังนั้น การอนุญาตของสํ านักงานจึงมิไดแสดง
วา สํ านักงานรับรองถงึคุณสมบัติของผูขออนุญาต หรือเห็นวาหุนท่ีเสนอขายน้ันเหมาะสมสํ าหรับ



หนา 28

การลงทุนของผูลงทุนทุกราย  ดังน้ัน ผูลงทุนจึงควรใชวิจารณญาณในการตัดสินใจลงทุน โดยควร
จะศึกษาและพิจารณาขอมูลท่ีเปดเผยในหนังสอืช้ีชวนเปนอยางดีกอนการตัดสนิใจ

(3) ทีผ่านมา สํ านักงานมักจะไดรับขอรองเรียนวา ขั้นตอนการพิจารณาอนุญาต
ใหเสนอขายหลักทรัพยตอประชาชนใชเวลานาน สํ านักงานเห็นวา ระยะเวลาที่นานนั้นเกิดจากการแกไข
ขอมูลใหถูกตองครบถวน ซ่ึงการจะแกไขปญหาดังกลาวตองไดรับความรวมมือจากทุกฝายท่ีเก่ียวของ
ทัง้นี้ ในสวนของส ํานักงาน สํ านักงานไดดํ าเนินการ ดังนี้

(ก) จดัท ําคํ าอธิบายฉบับนี ้และค ําอธิบายประกอบการจัดท ําแบบแสดงรายการ
ขอมูลการเสนอขายหลักทรัพย รวมทัง้จัดอบรมสมัมนาตาง ๆ  ซึ่งนาจะชวยใหผูที่เกี่ยวของรับทราบแนวทาง
การพิจารณาของสํ านักงาน และสามารถปฏิบัติไดถูกตองยิ่งขึ้น

(ข) เพ่ิมการทดสอบความรูความเขาใจของท่ีปรึกษาทางการเงิน ซึ่งเปนผูรวมจัดท ํา
คํ าขออนุญาตและแบบแสดงรายการขอมูล

อยางไรก็ด ีระยะเวลาที่ใชจริงในแตละกรณีจะขึ้นกับคุณภาพของการเปดเผยขอมูลที่
ยืน่ตอสํ านักงาน โดยผูขออนุญาตมีหนาที่และความรับผิดชอบในการจัดทํ าขอมูลดังกลาวใหถูกตองครบถวน
และที่ปรึกษาทางการเงินมีหนาที่ใหคํ าแนะน ําและตรวจสอบดวยความระมัดระวัง (due diligence) วาขอมูล
ดังกลาวถูกตองครบถวน กระชับ และไมมีขอมูลที่อาจท ําใหผูลงทุนส ําคัญผิดแลว

ทีผ่านมา สํ านักงานพบวา มีที่ปรึกษาทางการเงินและผูออกหลักทรัพยบางรายเขาใจผิดวา
ส ํานักงานเปนผูรับผิดชอบตอความถูกตองครบถวนของขอมูล และไดยื่นขอมูลมาเพื่อใหสํ านักงานพิจารณา
แกไข โดยมิไดตรวจสอบความถูกตองครบถวนของขอมูลดังกลาวใหดีกอนย่ืนตอสํ านักงาน  สํ านักงานจึงได
ตักเตือนที่ปรึกษาทางการเงินดังกลาวแลว

นอกจากนี ้สํ านักงานยังไดปรับปรุงขั้นตอนการยื่นค ําขออนญุาตและแบบแสดงรายการ
ขอมูลดวย กลาวคือ เดิมสํ านักงานจะเก็บคาธรรมเนียมการยื่นคํ าขออนุญาตและแบบแสดงรายการขอมูล
เม่ือไดตรวจสอบวาขอมูลถูกตองครบถวนแลว  แตนับแตประกาศ กจ.12/2543 มีผลใชบังคับ ส ํานักงานจะ
เก็บคาธรรมเนียมต้ังแตวันแรกท่ีสํ านักงานไดรับคํ าขออนุญาต เพื่อใหผูขออนุญาตและที่ปรึกษาทาง
การเงินมีการตรวจสอบขอมูลเปนอยางดีกอนที่จะยื่นตอส ํานักงาน ไมเชนนั้น หากผูขออนุญาตตองแกไขขอ
มูลจํ านวนมาก และไมสามารถสงขอมูลที่แกไขแลวกลับใหสํ านักงานไดภายใน 30 วัน นับแตวันที่ส ํานักงาน
มีหนังสือขอใหแกไขขอมูล สํ านักงานจะถือวาผูขออนุญาตดังกลาวไมประสงคจะยื่นคํ าขอดังกลาวตอไปหาก
ผูขออนุญาตยังประสงคจะเสนอขายหลักทรัพย ผูขออนุญาตจะตองย่ืนคํ าขออนุญาตและชํ าระคาธรรมเนียม
ใหม  การแกไขดังกลาวนาจะชวยใหสํ านักงานสามารถพิจารณาคํ าขออนุญาตไดรวดเร็วข้ึน
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สวนท่ี  4 ข้ันตอนการออกและเสนอขายหุน และการเผยแพรขอมูล

4.1. ข้ันตอนการออกและเสนอขายหุน

4.1.1 การขออนุญาต

บรษัิทที่ประสงคจะเสนอขายหุนตอประชาชนจะตองจัดเตรียมขอมูลเพื่อยื่นค ําขออนญุาต
ตอสํ านักงานตามแบบ 35-1 ของประกาศ สจ. 12/2543 เร่ือง แบบค ําขออนุญาตเสนอขายหุนที่ออกใหมและ
วิธีการยื่นคํ าขออนญุาต พรอมทั้งเอกสารหลักฐานประกอบคํ าขออนญุาต จํ านวน 5 ชุด โดยมีทีป่รึกษาทาง
การเงินที่ส ํานกังานใหความเหน็ชอบ เปนผูรวมจัดเตรียมค ําขออนุญาตดังกลาว

เอกสารประกอบคํ าขออนุญาตดังกลาวตองมีรายละเอียดขอมูลเก่ียวกับ บริษัทที่จะเสนอ
ขายหุนตามที่ก ําหนดไวในแบบ 69-1 ของประกาศคณะกรรมการก ํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย
วาดวยการยื่นและการยกเวนการยื่นแบบแสดงรายการขอมูลการเสนอขายหลักทรัพย (filing) พรอมทั้ง
เอกสารหลักฐานอื่น เชน สํ าเนาหนังสือบริคณหสนธ ิสํ าเนาหนังสือรับรองกระทรวงพาณิชย สํ าเนาขอบังคับ
บรษัิท และหนังสือรับรองตาง ๆ เกี่ยวกับการปฏิบัติหนาที่ของผูที่เกี่ยวของ (เชน ที่ปรึกษาทางการเงิน
กรรมการอิสระ หรือกรรมการตรวจสอบ)

ทัง้นี ้ผูยื่นคํ าขออนุญาตจะตองชํ าระคาธรรมเนียมค ําขออนญุาตจํ านวน 50,000 บาท
พรอมภาษีมูลคาเพ่ิม ต้ังแตวันย่ืนคํ าขออนญุาต โดยมีข้ันตอนดํ าเนินการของส ํานักงาน ดังนี้

(1) ในการพิจารณาคํ าขออนญุาต สํ านักงานจะตรวจสอบขอมูลของผูยื่นคํ าขอ
ในรายละเอียด หากส ํานักงานพบวา คํ าขออนุญาตดังกลาวยังมีขอมูลไมเพียงพอ หรือขาดความชัดเจน
เพยีงพอท่ีจะพิจารณาตามเกณฑการอนุญาต สํ านักงานจะออกเปนหนังสือแจงใหผูยื่นคํ าขออนญุาตทราบ
ทัง้นี ้ในทางปฏิบัติส ํานักงานคาดวาจะแจงการแกไขขอมูลดังกลาวไดไมเกิน 15 วันนับแตวันที่ยื่นคํ าขอ
อนุญาต โดยในระหวางนี้ ส ํานักงานอาจมีการเชิญใหผูแทนของผูขออนุญาตและที่ปรึกษาทางการเงิน
มาซักถามขอมูลเพิ่มเติมเกี่ยวกับบริษัทที่ออกหลักทรัพย หรืออาจเชิญผูสอบบัญชีดวยในกรณีที่มีประเด็น
ขอซักถามเก่ียวกับกระดาษทํ าการการสอบบัญชี

(2) ส ํานักงานจะก ําหนดระยะเวลาและใหผูยื่นคํ าขออนุญาตแกไขขอมูลเพ่ิมเติม
ใหครบถวน โดยกรณีทั่วไปจะก ําหนดไวประมาณ 30 วัน แตผูยื่นคํ าขออนุญาตอาจขอขยายระยะเวลา
ดังกลาวไดในกรณีที่มีเหตุจํ าเปน หากผูยื่นคํ าขออนุญาตไมขอขยายระยะเวลาและไมจัดสงขอมูลที่
ส ํานักงานแจงใหแกไขภายในระยะเวลาที่กํ าหนด สํ านักงานจะถือวาผูขออนุญาตไมประสงคจะยื่นคํ าขอ
อนุญาตอีกตอไป

(3) สํ านักงานอาจเดินทางไปเย่ียมชมกิจการของผูขออนุญาตเพ่ือสัมภาษณผูบริหาร
ของผูขออนุญาตเพ่ิมเติมเก่ียวกับนโยบายการบริหารงาน หรือประเด็นขอสังเกตที่ยังไมชัดเจน
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ในการพิจารณาคํ าขออนญุาต  นอกจากนี ้อาจมีการสอบถามระบบการควบคุมภายในและการจัดเก็บ
เอกสารจากผูบริหาร และพนักงานท่ีเก่ียวของดวย

(4) เม่ือผูย่ืนคํ าขออนุญาตไดจัดสงเอกสารการแกไขขอมูลขางตนแลว สํ านักงาน
จะใชระยะเวลาประมาณ 7 วัน เพ่ือตรวจสอบความครบถวนถูกตองของขอมูลอีกคร้ังหน่ึง หากส ํานักงาน
พบวาคํ าขออนุญาตดังกลาวมีขอมูลครบถวนแลว สํ านักงานจะมีหนังสือตอบรับแบบค ําขออนญุาต และ
จะแจงผลการพิจารณาคํ าขออนญุาตดังกลาวภายใน 45 วัน ตามท่ีกํ าหนดใน พรบ.หลักทรัพยฯ  อยางไรก็ดี
เพือ่ใหผูขออนุญาตสามารถเสนอขายหุนตอประชาชนไดรวดเร็วขึ้น สํ านักงานจึงไดปรับปรุงระบบการ
พจิารณาค ําขออนญุาตภายในส ํานักงานใหมีประสิทธิภาพมากขึ้น โดยคาดวาในกรณทีัว่ไป จะสามารถแจง
ผลการพิจารณาคํ าขออนุญาตใหแลวเสร็จไดภายใน 15 วันท ําการ

ทัง้นี ้ผูขออนุญาตรายใดประสงคจะใหส ํานักงานพิจารณาคํ าขออนุญาตกอนการ
ปรบัโครงสรางการถือหุน หรือกอนการแปรสภาพเปนบริษัทมหาชนจํ ากัด ก็สามารถยื่นคํ าขออนุญาตแบบ
pre-apply ได โดยผูขออนุญาตจะตองปฏิบัติตามขั้นตอนขางตนเหมือนการขออนุญาตกรณีปกติทุกประการ

4.1.2 การเปดเผยขอมูล

ดังที่กลาวมาแลววา นอกจากผูขออนุญาตตองขออนุญาตจากสํ านักงานตามเกณฑ
ทีก่ ําหนดแลว ผูขออนุญาตจะตองเปดเผยขอมูลที่เพียงพอเพื่อประกอบการตัดสินใจของผูลงทุนดวย
โดยผูขออนุญาตจะตองยื่นแบบแสดงรายการขอมูลตามแบบ 69-1 และรางหนังสือชี้ชวนกอนการเสนอขาย
หลกัทรพัย  ทั้งนี้ แบบ 69-1 และรางหนังสือชี้ชวนจะมีขอมูลเหมือนกัน โดยมีขอมูลเก่ียวกับ ลักษณะของ
หลักทรัพยท่ีเสนอขาย บริษัทที่ออกเสนอและขายหลักทรัพย การจองและการจัดจ ําหนายหลักทรัพย แตแบบ
69-1 จะยื่นตอสํ านักงาน โดยมีเอกสารหลักฐานที่เปนรายละเอียดประกอบดวย เชน แบบประเมินความ
เพียงพอของระบบควบคุมภายใน รายงานการศึกษาความเปนไปไดของโครงการ เปนตน เพื่อใหผูลงทุน
สามารถมาตรวจสอบไดทีส่ ํานักงาน  สวนรางหนังสือชี้ชวนจะใชส ําหรับแจกจายตอผูลงทุนที่สนใจจองซื้อ
หลักทรัพย

ตามประกาศวาดวยการย่ืน filing ฉบบัใหม สํ านักงานจะลดขั้นตอนการยื่นแบบ filing
จากเดิมที่ส ํานักงานจะตรวจสอบความครบถวนในรายละเอียดของการเปดเผยขอมูลกอนที่สํ านักงาน
จะรับแบบ (นับ 1) เปน สํ านักงานจะนับ 1 ทันทีต้ังแตวันท่ีบริษัทย่ืนแบบ เพื่อใหบริษัทที่ออกหลักทรัพย
และที่ปรึกษาทางการเงินมีความรับผิดชอบและระมัดระวังในการจัดท ําขอมูลมากข้ึน กอนที่จะยื่นตอ
ส ํานกังาน รวมทั้งจะท ําใหระบบการเปดเผยขอมูลตอผูลงทุนโปรงใสขึ้น โดยใหผูลงทุนรับทราบและติดตาม
การแกไขขอมูลไดตั้งแตมีการยื่นแบบ จนกระทั่งแบบมีผลใชบังคับ

ทัง้นี ้ขอมูลในแบบ 69-1 และรางหนังสือชี้ชวนที่ยื่นตอสํ านักงาน จะตองมีการเปดเผย
ขอมูลตอสาธารณชนเปนระยะเวลาหนึ่ง (waiting period) คือ 30 วันกอนการเสนอขายหลักทรัพย เพื่อให
ผูลงทนุมีระยะเวลาในการศึกษาขอมูลกอนการตัดสินใจลงทุน ซึ่งในระหวางนี้ สํ านักงานอาจสั่งใหบริษัท
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แกไขขอมูลเพ่ิมเติมได หากส ํานักงานพบวาขาดขอมูลที่ควรตองแจงในสาระส ําคัญ โดยอาศัยอํ านาจตาม
มาตรา 73 แหง พรบ.หลักทรัพยฯ

ในการยื่นแบบ 69-1 และรางหนังสือชี้ชวน ผูขออนุญาตมีทางเลือกที่จะยื่นพรอมกับ
การย่ืนคํ าขออนุญาตเสนอขายหุนตามแบบ 35-1 หรือยื่นภายหลังจากวันที่ไดรับอนุญาตใหเสนอขาย
หลกัทรพัยจากส ํานักงานแลวก็ได  ทั้งนี้ ขึ้นอยูกับบริษัทประสงคจะเปดเผยขอมูลการเสนอขายหลักทรัพย
ตอสาธารณชนเม่ือใด โดยขอมูลในสวนแบบ 35-1 สํ านักงานจะยังไมเปดเผยขอมูลตอสาธารณชน แตจะ
เปดเผยตอสาธารณชนเมื่อบริษัทมีการยื่นแบบ 69-1 และรางหนังสือชี้ชวนตอสํ านักงานแลว  ทั้งนี้ โดยมี
ขัน้ตอนและระยะเวลาการยื่นแบบดังกลาวกอนการเสนอขายหลักทรัพย ดังนี้

(1) บรษัิทจะตองมีการจัดเตรียมขอมูลตามแบบที่ส ํานักงานกํ าหนดไวในแบบ 69-1 ของ
ประกาศวาดวยการยืน่ filing และตามแบบของรางหนังสือชี้ชวนของประกาศวาดวยการยื่นรางหนังสือชี้ชวน

(2) ในการยืน่แบบ 69-1 และรางหนังสือชี้ชวนตอสํ านักงาน บริษัทจะตองแนบแบบตรวจ
สอบรายการ (check list) วามีขอมูลครบถวนตามหัวขอท่ีกํ าหนดไวในประกาศ และชํ าระคาธรรมเนียม
ข้ันต่ํ า 30,000 บาท ตั้งแตวันที่ยื่นแบบ

(3) ส ํานกังานจะมีหนังสือตอบรับการยื่นแบบ 69-1 และรางหนังสือชี้ชวน ตั้งแตวันที่ยื่นตอ
ส ํานกังานตาม (2) ซึ่งจะมีผลใหขอมูลการเสนอขายหลักทรัพยดังกลาวสามารถเปดเผยตอสาธารณชนได

(4) ส ํานักงานจะตรวจสอบความถูกตองครบถวนในรายละเอียดของแบบ 69-1 และ
รางหนังสือช้ีชวนโดยใชระยะเวลาไมเกิน 15 วันท ําการ นับแตวันที่ยื่นแบบ หากส ํานักงานเห็นวาขาดขอมูลท่ี
ควรตองแจงในสาระส ําคัญ สํ านักงานจะออกหนังสือการหยุดนับระยะเวลา โดยใชอํ านาจตามมาตรา 73
แหง พรบ.หลักทรัพยฯ โดยในหนังสือหยุดนับดังกลาว สํ านักงานจะแจงรายละเอียดขอมูลที่แกไขและก ําหนด
ระยะเวลาใหบริษัทแกไขกลับคืนใหส ํานักงาน

(5) เมื่อบริษัทไดแกไขขอมูลเพิ่มเติมกลับมาภายในระยะเวลาที่ก ําหนด สํ านักงาน
จะตรวจสอบขอมูลภายใน 7 วัน หากส ํานักงานเห็นวา มีขอมูลอื่นที่มิใชขอมูลที่เกี่ยวกับ ราคา การจอง และ
การจัดจํ าหนาย ครบถวนตามที่ประกาศก ําหนดแลว สํ านักงานจะมีหนังสือแจงการนับตอเวลา

(5)! แบบ 69-1 จะมีผลใชบังคับ และผูขออนุญาตสามารถเสนอขายหลักทรัพยไดเมื่อ
ส ํานักงานไดรับขอมูลที่ครบถวน รวมท้ังขอมูลเก่ียวกับ ราคา การจอง และการจัดจ ําหนายหลักทรัพย และ
บรษัิทไดจายชํ าระคาธรรมเนียมในสวนที่เหลือแลว  ทั้งนี้ โดยมีระยะเวลาการย่ืนแบบ 69-1 มาแลวดังน้ี

♦♦♦♦ ! ไมนอยกวา 30 วัน สํ าหรับกรณีทั่วไป หรือ
♦♦♦♦ ! ไมนอยกวา 15 วัน สํ าหรับกรณีบริษัทจดทะเบียน หรอืกรณียื่นแบบ 69-1

 ภายหลังจากที่ไดรับอนุญาตจากส ํานักงานใหเสนอขายหุนแลวไมเกินกวา 3 เดือน

♦♦♦♦ ! ไมนอยกวา 3 วันท ําการ สํ าหรับกรณีที่เปนการเสนอขายหลักทรัพยประเภทเดียว
กันเปนคร้ังท่ีสอง และการเสนอขายหางจากการเสนอขายหลักทรัพยครั้งแรกไมเกินกวา 3 เดือน
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ทัง้นี ้กรณีที่บริษัทที่ยื่นคํ าขออนุญาตพรอมกับการยื่นแบบ 69-1  สํ านักงานจะตรวจสอบ
ความถูกตองของขอมูลในแบบ 35-1 และแบบ 69-1 ไปพรอม ๆ กัน เพื่อมิใหระยะเวลาการเสนอขาย
หลักทรัพยตองยืดยาวออกไป  และในระหวางที่ส ํานักงานมีการแกไขขอมูลในแบบ 69-1 หรือบริษัทมีการ
แกไขขอมูลเพ่ิมเติม สํ านักงานจะออกขาวแจงใหผูลงทุนรับทราบ เพ่ือใหสามารถติดตามการเปดเผยขอมูล
ของบริษัทตาง ๆ ได

อนึง่ ตัง้แตวันที่ 1 มกราคม 2544 เปนตนไป ผูเสนอขายหลักทรัพยจะตองสงแฟมขอมูล
อเิล็กทรอนิคส ที่บันทึกแบบ filing ในรูปแบบที่สํ านักงานกํ าหนด ใหส ํานักงาน พรอมกับการยื่นแบบ filing ที่
เปนเอกสารดวย เพื่อใหส ํานักงานสามารถน ําขอมูลดังกลาวไปเผยแพรใน internet ที่ website
www.sec.or.th ไดตอไป
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ขัน้ตอนการยื่นคํ าขออนุญาตเสนอขายหลักทรัพยตอประชาชน

หมายเหต ุ 1/  เฉพาะกรณีการยื่นค ําขออนุญาตเสนอขายหลักทรัพยตอประชาชนครั้งแรก (IPO)

1. มีหนังสือรับแบบคํ าขอและหนังสือนับ 1 filing

2. ตรวจสอบขอมูลในแบบคํ าขอและ filing

3. สอบถามขอมูลเพิ่มเติมจากตัวแทนของบริษัท
    และที่ปรึกษาทางการเงิน

4. ตรวจสอบกระดาษทํ าการของผูสอบบัญช ี1/

5. เยี่ยมชมบริษัท 1/

รับแบบคํ าขอ (คาธรรมเนียม 50,000 บาท)
และแบบ filing (คาธรรมเนียม 30,000 บาท)

ภายใน
15 วนัทํ าการ

ออกหนังสือแกไขขอมูล (หากมีขอมูล
ไมครบถวน)

ท่ีปรึกษาทางการเงินแกไขขอมูล
โดยใหแกไขภายใน 30 วัน

ภายใน
30 วัน

ท่ีปรึกษาทางการเงินแกไขขอมูลเสร็จ

7 วัน

ออกหนังสือนับ 1 แบบคํ าขอ

ตรวจสอบขอมูลในแบบคํ าขอ
และ filing

15 วัน
ทํ าการ

ออกหนังสือแจงผลคํ าขอ
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4.2. การเผยแพรขอมูลการเสนอขายหลกัทรัพย

การเผยแพรขอมูลของผูที่ประสงคจะเสนอขายหลักทรัพย  ไมวาโดยวาจา หรือมีเอกสาร
เผยแพร จะตองกระท ําภายใตขอบเขตท่ีกฎหมายกํ าหนด โดยผูเสนอขายหลักทรัพยจะเผยแพรขอมูลหรือ
โฆษณาชี้ชวนใหซื้อหลักทรัพยไดมากนอยเพียงใดนั้น จะขึ้นอยูกับสถานภาพของการยื่นแบบ 69-1 และ
รางหนังสือชี้ชวนของผูเสนอขายหลักทรัพยในขณะนั้นดวย ซ่ึงขอบเขตการเผยแพรขอมูลดังกลาวภายใต
กฎหมาย สรุปได ดังนี้

Pre-filing period waiting period post-effective period

2.1 pre-filing period

โดยท่ีตามมาตรา 33-35 และมาตรา 65 แหง พรบ.หลักทรัพยฯ ก ําหนดใหบริษัทตอง
ย่ืนคํ าขออนุญาตเสนอขายหลักทรัพยและแบบแสดงรายการขอมูลการเสนอขายหลักทรัพยตอส ํานักงาน
กอนการเสนอขายหลักทรัพย ดังนั้น ในชวงที่บริษัทยังไมไดยื่นแบบ filing บรษัิทจะไมสามารถเผยแพรขอมูล
หรอืโฆษณาเก่ียวกับจํ านวนและราคาหลักทรัพยที่มีลักษณะแสดงถึงการเสนอขายหรือชี้ชวนใหมีการซื้อ
หลักทรัพยของตนได เวนแตจะเปนขอมูลทั่วไปเกี่ยวกับลักษณะการประกอบธุรกิจของบริษัท เพราะอาจ
ท ําใหพิจารณาไดวา บริษัทเขาขายเสนอขายหลักทรัพยกอนที่จะยื่นค ําขออนุญาตหรือแบบ filing ตอ
สํ านักงาน

2.2 waiting period

ในชวงที่บริษัทไดยื่นแบบ filing ตอสํ านักงานแลว แตแบบ filing ดังกลาวยังไมมี
ผลใชบังคับ บริษัทที่เสนอขายหลักทรัพยจะสามารถจัดใหมีเอกสารเผยแพรขอมูลไดตามมาตรา 77
แหง พรบ.หลักทรัพยฯ โดยเอกสารเผยแพรดังกลาวตองมีแบบและวิธีการตามที่ก ําหนดไวในประกาศ
วาดวยการเผยแพรขอมูลเกี่ยวกับการเสนอขายหลักทรัพยกอนวันที่แบบ filing มผีลใชบังคับ

(1)! การเผยแพรขอมูล : จะกระท ําไดตอเมื่อผูเสนอขายหลักทรัพยไดยื่นแบบ filing และ
รางหนังสือชี้ชวนที่มีขอมูลครบถวนตามหลักเกณฑที่กํ าหนดไวตอส ํานักงาน ยกเวนขอมูลเก่ียวกับราคา
เสนอขาย การจอง การจัดจ ําหนาย และการจัดสรร ซึ่งผูเสนอขายหลักทรัพยอาจจะยังไมระบุไวในแบบ filing
และรางหนังสือชี้ชวนก็ได

วันที่ยื่น filing และ
รางหนังสือชี้ชวน filing มผีลใชบังคบั

วนัที่เสนอขาย
หลักทรัพย
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(2)! เอกสารเผยแพร : ตองมีลักษณะ ดังนี้

(ก)!มแีบบและขอมูลตรงกับรางหนังสือชี้ชวน
(ข)! มีขอความดังตอไปนี้อยูบนหนาปกเอกสารเผยแพร

- "รางหนังสือช้ีชวน" เปนตัวอักษรสีแดง

- "วนัที่นํ าเอกสารนี้เผยแพร"

- "เอกสารฉบับนี้ไมใชหนังสือชี้ชวนส ําหรับการเสนอขายหลักทรัพย แตจัด
ท ําขึ้นเพื่อเผยแพรขอมูลเกี่ยวกับหลักทรัพยกอนการเสนอขาย เพื่อใหผูลงทุนมีระยะเวลาพอสมควรในการ
ศกึษาขอมูลกอนการตัดสินใจลงทุน โดยขอมูลที่ปรากฏในเอกสารนี ้ไมแตกตางไปจากขอมูลที่ปรากฏในราง
หนงัสอืชีช้วนที่ไดยื่นตอส ํานักงานคณะกรรมการก ํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย ซึ่งยังไมมีผลใชบังคับ
ตามกฎหมาย ดังนั้น ขอมูลในเอกสารฉบับนี้จึงอาจมีการแกไขเปลี่ยนแปลงไดอีก

ทัง้นี้ การเสนอขายหลักทรัพยจะกระท ําไดตอเม่ือแบบแสดงรายการ
ขอมลูการเสนอขายหลักทรัพยและรางหนังสือชี้ชวนที่ไดยื่นตอสํ านักงานคณะกรรมการก ํากับหลักทรัพยและ
ตลาดหลกัทรัพยมีผลใชบังคับแลว และจะกระท ําโดยการสงหรือแจกจายหนังสือชี้ชวนใหแกผูลงทุน"

ทัง้นี ้ในเรื่องราคาหลักทรัพยที่เสนอขาย บริษัทยังไมควรเผยแพรขอมูลดังกลาว เพราะอาจ
ท ําใหพิจารณาไดวาเขาขายโฆษณาชี้ชวนใหซื้อหลักทรัพยกอนแบบ filing มผีลใชบังคับ แตอาจยกเวนให
ส ําหรบัผูจัดจ ําหนายหลักทรัพยซึ่งจะตองน ําขอมูลเกี่ยวกับราคาไปเผยแพรตอบุคคลที่เปนผูลงทุนประเภท
สถาบันที่สนใจจองซื้อ เพื่อใชในการกํ าหนดราคาที่เหมาะสม (book building)  อยางไรก็ดี หากบริษัท
ประสงคจะเผยแพรขอมูลดังกลาวเปนชวงราคา บริษัทก็สามารถท ําไดโดยเปดเผยขอมูลดังกลาวไวในแบบ
filing กอนการเผยแพรดวย

2.3 post-effective period

ภายหลังจากแบบ filing มผีลใชบังคับแลว บริษัทสามารถที่จะแจกจายหนังสือชี้ชวน หรือ
โฆษณาชี้ชวนตอประชานใหซื้อหลักทรัพยได โดยตองปฏิบัติตามมาตรา 80 แหง พรบ.หลักทรัพยฯ โดยตอง
ไมใชถอยคํ าหรือขอความใดท่ีเกินความจริง หรือเปนเท็จ หรืออาจทํ าใหบุคคลอื่นส ําคัญผิด และถาเปนการ
โฆษณาทางสิง่ตีพิมพ ตองมีรายละเอียดอยางนอยในเร่ืองดังตอไปน้ี

(1) จ ํานวน ชนิด ราคาเสนอขายหลักทรัพยตอหนวย และมูลคาของหลักทรัพยทั้งหมด
ที่โฆษณาชี้ชวนใหซื้อ

(2) ชือ่ผูเริ่มจัดตั้งบริษัทมหาชนจํ ากัด บริษัท หรือเจาของหลักทรัพย
(3) ประเภทของธุรกิจที่จะดํ าเนินการหรือก ําลังดํ าเนินการ
(4) สถานที ่และวันที่จะขอรับหนังสือชี้ชวนได
(5) ชือ่ผูจัดจ ําหนายหลักทรัพย (ถามี)
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ทัง้นี ้ในการเสนอขายหลักทรัพย บริษัทจะตองจัดใหมีการแจกจายหนังสือชี้ชวนใหผูลงทุน
พรอมกบัใบจองซื้อหลักทรัพยดวย  นอกจากนี ้หากบริษัทหรือผูจัดจ ําหนายหลักทรัพยประสงคจะเผยแพร
ขอมูลการเสนอขายทางสื่ออเิล็กทรอนิคส เชน ทาง internet  ขอมูลดังกลาวจะตองไมแตกตางจากขอมูลใน
หนงัสอืชี้ชวนที่อยูในรูปสิ่งพิมพ  อยางไรก็ดี การจองซื้อหลักทรัพยยังคงตองท ําในรูปเอกสาร จนกวา
กฎหมายเกี่ยวกับขอมูลอเิล็กทรอนิคสจะมีผลใชบังคับ


