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สวนท่ี  1 หลักการท่ัวไป

คํ าอธิบายในสวนนี้เปนการอธิบายหลักเกณฑการอนุญาตใหเสนอขายหุนที่ออกใหม
ตามประกาศ กจ. 12/2543 ซึ่งมีผลใชบังคับตั้งแตวันที ่1 มิถุนายน 2543 รวมทั้งประกาศที่แกไขเพิ่มเติม
จนถึงเดือนตุลาคม 2543  โดยประกาศนี้ไดยกเลิกประกาศคณะกรรมการ ก.ล.ต.ฉบับเดิม เร่ือง หลักเกณฑ
เง่ือนไข และวิธีการในการขออนุญาตเสนอขายหุนที่ออกใหม และการอนุญาต ซึ่งมีผลใชบังคับตั้งแตวันที่
18 พฤษภาคม 2535  วัตถุประสงคของเนื้อหาในสวนนี้คือ เพื่อใหผูใชประกาศ กจ. 12/2543 เขาใจขอบเขต
หลกัการ ท่ีมาของขอกํ าหนดตาง ๆ  และแนวทางพิจารณาหลักเกณฑในแตละขอไดดีขึ้น รวมทั้งสามารถ
ใหขอคิดเห็นเกี่ยวกับแนวทางการแกไขเพิ่มเติมประกาศนี้ในอนาคต เพื่อใหประกาศเกี่ยวกับการอนุญาต
ใหเสนอขายหุนนี้สามารถใชเปนเครื่องมือที่มีประสิทธิภาพประการหนึ่งในการใหความคุมครองผูลงทุน
ทัง้ผูลงทนุที่จะซื้อหลักทรัพยที่เสนอขายและผูลงทุนที่เปนผูถือหุนของบริษัทมหาชนจํ ากัดอยูแลวตอไป

1.1. ขอบเขต

หลกัเกณฑการอนุญาตใหเสนอขายหุนที่ออกใหมตามประกาศ กจ. 12/2543 นี้
เปนหลกัเกณฑที่ใชส ําหรับการเสนอขายหุนที่ออกใหมในกรณีทั่วไปของบริษัทมหาชนจ ํากัด และผูเริ่มจัดตั้ง
บริษัทมหาชนจํ ากัด  โดยไมรวมถึงการเสนอขายหุนในกรณีดังตอไปนี้

(1) การเสนอขายหุนท่ีออกใหมแกผูถือหุนเดิม (right issue) ของบริษัทมหาชนจ ํากัด
เนื่องจากเปนการเสนอขายที่ไดรับยกเวนตามมาตรา 331 แหง พรบ.หลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย พ.ศ.
2535 (พรบ.หลักทรัพยฯ ) ใหสามารถเสนอขายได โดยไมตองไดรับอนุญาตจากส ํานักงาน  อยางไรก็ดี
สํ านกังานมีแนวทางการพจิารณาวา การเสนอขายหุนที่ออกใหมตอผูถือหุนเดิมที่เขาขายไดรับยกเวน
ดังกลาว หมายถึงเฉพาะการเสนอขายหุนเพ่ิมทุนใหแกผูถือหุนเดิมตามสัดสวนการถือหุนเทาน้ัน
โดยไมรวมถึงการเสนอขายหุนใหบุคคลที่เปนผูถือหุนเพียงบางราย เนื่องจากการเสนอขายหุนที่ไมไดปฏิบัติ
ตอผูถือหุนทุกรายอยางเทาเทียมกันนั้น อาจทํ าใหผูถือหุนที่ไมไดรับการเสนอขายถูกกระทบสิทธิจากการที่
สดัสวนการถือหุนและผลตอบแทนตอหุนที่ตนถืออยูลดลง (dilution)  ดงันั้น จึงมินาจะตรงตามเจตนารมณ
ของขอยกเวนตามกฎหมาย  ทั้งนี้ การเสนอขายหุนใหผูถือหุนเดิมที่มิไดเปนไปตามสัดสวนการถือหุนยังเปน
ไปตามเกณฑปกติ ไมวาจะเปนการเสนอขายหุนแกผูลงทุนโดยเฉพาะเจาะจง หรือแกประชาชนทั่วไป
ตามแตกรณี

                                                          
1 มาตรา 33 แหง พรบ. หลักทรัพยฯ ก ําหนดหามบริษัทมหาชนจ ํากัด เสนอขายหุนที่ออกใหมตอประชาชนหรือบุคคลใด ๆ เวนแต ไดรับ
อนญุาตจากส ํานักงานตามหลักเกณฑที่คณะกรรมการ ก.ล.ต. ก ําหนดตามมาตรา 35 และไดยื่นแบบแสดงรายการขอมูลการเสนอขาย
หลักทรัพยและรางหนังสือชี้ชวนตามมาตรา 65  หรือเปนการเสนอขายหุนท่ีออกใหมท้ังหมดน้ันตอผูถือหุน โดยไดรับชํ าระราคา
เต็มมูลคาท่ีเสนอขายจากผูถือหุน
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(2) การเสนอขายหุนท่ีออกใหมของบริษัทจํ ากัด  เน่ืองจากการเสนอขายดังกลาว
ไมอยูภายใตบังคับของมาตรา 32-34 แหง พรบ.หลักทรัพยฯ  โดยประมวลกฎหมายแพงและพาณิชยไดมี
บทบัญญัติหามบริษัทจ ํากัดเสนอขายหุนตอประชาชนไวแลว

(3) การเสนอขายหุนโดยผูถือหุนเดิม และการเสนอขายหุนโดยนิติบุคลท่ีมี
กฎหมายเฉพาะจัดต้ังข้ึน (เชน ธนาคารอาคารสงเคราะห บรรษัทเงินทุนอุตสาหกรรมแหงประเทศไทย)
เนื่องจากการเสนอขายหุนดังกลาวไมอยูในขายที่ตองขอและไดรับอนุญาตจากส ํานักงานตามมาตรา 32-34
แหง พรบ.หลักทรัพยฯ  อยางไรก็ด ีผูเสนอขายยังคงตองเปดเผยขอมูลตามมาตรา 65 แหง พรบ.หลักทรัพยฯ
เชนเดียวกับการเสนอขายหุนที่ออกใหมของบริษัทมหาชน

(4) การเสนอขายหุนท่ีออกใหมของบริษัทมหาชนจํ ากัดในกรณีท่ีมีประกาศรองรับ
ไวเปนการเฉพาะ เชน การเสนอขายหุนที่ออกใหมแกกรรมการหรือพนักงาน การเสนอขายหุนที่ออกใหม
พรอมการท ําคํ าเสนอซื้อหลักทรัพย  เปนตน

1.2 ประเภทการอนุญาต

หลกัเกณฑการอนุญาตตามประกาศ กจ. 12/2543 มีวัตถุประสงคหลัก คือ เพ่ือคุมครอง
หรอืลดความเสี่ยงของผูลงทุนที่ซื้อหุนที่เสนอขาย โดยยังมิไดน ําหลักการเรื่องการคุมครองผูถือหุนรายยอย
ของบรษัิทที่ออกหุนนั้น ซึ่งอาจไดรับผลกระทบจากการเสนอขายหุนที่ขออนุญาตมาใช ซึ่งประเด็นดังกลาว
ยังอยูระหวางศึกษาเพ่ิมเติม (รายละเอียดตามขอ 2.4)  ทั้งนี้ การอนุญาตตามประกาศน้ีแบงเปน 2 ลักษณะ
ใหญ ๆ เชนเดียวกับประกาศฉบับเดิม คือ

(1) การเสนอขายแกบุคคลในวงจํ ากัด (private placement : PP) เปนการเสนอขาย
ที่ไดรับอนุญาตเปนการท่ัวไป และไดรับยกเวนไมตองเปดเผยขอมูลตามหลักเกณฑท่ีกํ าหนด
เนือ่งจาก (ก) เปนการเสนอขายที่มีมูลคานอย หรือเสนอขายแกผูลงทุนในกลุมเล็ก ๆ จึงไมกระทบกับผูลงทุน
ในวงกวาง หรือ (ข) เปนการเสนอขายใหแกผูลงทุนที่นาจะมีความรูความเขาใจเกี่ยวกับการลงทุนดีอยูแลว
และมีอํ านาจตอรองใหผูเสนอขายหลักทรัพยเปดเผยขอมูลอยางเพียงพอกอนที่ผูลงทุนเหลานั้นจะตัดสินใจ
ซือ้หลักทรัพย

(2) การเสนอขายแกประชาชนท่ัวไป (public offering : PO)  เปนการเสนอขายกรณี
ทัว่ไป ซึ่งบริษัทที่ประสงคจะเสนอขายหุนตองไดรับอนุญาตจากสํ านักงานตามหลักเกณฑในประกาศนี้
และตองเปดเผยขอมูลในแบบแสดงรายการขอมูลและหนังสือชี้ชวน กอนการเสนอขายหลักทรัพย นอกจากนี้
บรษัิทที่ออกหุนดังกลาวรวมทั้งผูบริหารและผูสอบบัญชียังตองเปดเผยขอมูลที่เปนปจจุบันตามมาตรา 56-59
ภายหลังการเสนอขายหุนดวย จนกวาบริษัทดังกลาวจะมีเหตุใหสิ้นสุดหนาที่การเปดเผยขอมูลเพิ่มเติมนั้น
ทัง้นี ้หลักเกณฑดังกลาวใชทั้งส ําหรับกรณีการเสนอขายหุนครั้งแรก และการเสนอขายหุนเพิ่มทุนของบริษัท
จดทะเบียน
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สวนท่ี 2 การเสนอขายหุนในวงจํ ากัด (private placement : PP)

2.1 หลักเกณฑการอนุญาต

การอนุญาตใหเสนอขายหุนแกบุคคลในวงจ ํากัดตามประกาศน้ียังเปนเชนเดียวกับ
ประกาศฉบับเดิม คือ ไดรับอนุญาตเปนการทั่วไป โดยไมจํ าเปนตองย่ืนคํ าขออนญุาต และแบบแสดงรายการ
ขอมูลและรางหนังสือชี้ชวน ตอสํ านักงานกอนการเสนอขาย  อยางไรก็ดี ผูเสนอขายมีหนาท่ีตองรายงาน
ผลการเสนอขายหุนตอสํ านักงานตามมาตรา 64 ภายใน 15 วันนับแตวันปดการเสนอขายหุนดวย

2.2 ลักษณะการเสนอขายที่เขาขายเปนการเสนอขายในวงจ ํากัด

ประกาศ กจ. 12/2543 ไดก ําหนดลักษณะการเสนอขายดังกลาวไวเชนเดียวกับ
ประกาศฉบับเดิม โดยมีการแกไขลักษณะผูลงทุนที่เปนผูลงทุนสถาบันบางเล็กนอย  ทั้งนี้ การเสนอขายหุน
ท่ีเขาขายเปน PP ตามประกาศนี ้ไดแก การเสนอขายที่เขาลักษณะใดลักษณะหนึ่ง ดังนี้

(1) วงเงินท่ีเสนอขาย : การเสนอขายหุนใหแกผูลงทุนที่มีมูลคาการเสนอขายไมเกิน
20 ลานบาท ภายในรอบระยะเวลา 12 เดือนใด ๆ โดยไมจํ ากัดจ ํานวนผูลงทุน

(2) จํ านวนผูลงทุน : การเสนอขายหุนใหแกผูลงทุนที่มีจํ านวนไมเกิน 35 ราย
ภายในรอบระยะเวลา 12 เดือนใด ๆ โดยไมจํ ากัดวงเงินท่ีเสนอขาย

(3)!ลักษณะของผูลงทุน : การเสนอขายหุนใหแกผูลงทุนตามลักษณะที่ก ําหนด
17 ประเภท โดยไมจํ ากัดวงเงินที่เสนอขายและจ ํานวนผูลงทุน เนื่องจากผูลงทุนที่มีลักษณะดังกลาวนาจะมี
ความรู ความสามารถ หรือประสบการณในการลงทุนเพียงพอที่จะสามารถดูแลตนเองไดดีในระดับหนึ่ง
(ผูลงทุน 17 ประเภทนี้มักเรียกกันโดยยอวาผูลงทุนสถาบัน แมวาผูลงทุนบางลักษณะจะมิไดเปนผูลงทุน
สถาบันตามความหมายทัว่ไป)

ทัง้นี ้ผูลงทุนสถาบันที่ประสงคจะเสนอขายหุนที่ซื้อมานั้นในทอดตอ ๆ ไป จะตองเสนอขาย
แกผูลงทุนสถาบันดวยกันเทานั้น  หากมีการเสนอขายหุนออกนอกกลุมสถาบันเมื่อใด (แมวาจะเปนการ
เสนอขายท่ีเขาขอยกเวนตาม (1) หรือ (2)) ผูลงทุนสถาบันรายที่ขายหุนออกนอกกลุมนั้น จะตองยื่นแบบ
แสดงรายการขอมูลและรางหนังสือชี้ชวนตอสํ านักงานกอนการเสนอขายดวย  ทั้งนี้ เพื่อปองกันการใชชอง
การอนุญาตแบบ PP นี ้ในการเลี่ยงการขออนุญาตและการเปดเผยขอมูลส ําหรับการเสนอขายหุนแบบ PO
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ลักษณะผูลงทุน 17 ประเภท
(1) ธนาคารพาณิชย (2) บรษัิทเงินทุน
(3) บริษัทหลกัทรพัย เพื่อตนเองหรือเพื่อกองทุนสวนบุคล (4) บริษัทเครดิตฟองซิเอร
(5) บริษัทประกันภัย (6) นิติบุคคลท่ีมีกฎหมายเฉพาะจัดต้ังข้ึน
(7) ธนาคารแหงประเทศไทย (8) สถาบันการเงินระหวางประเทศ
(9) สวนราชการและรฐัวิสาหกิจ (10) กองทุนเพ่ือการฟนฟูและพัฒนาระบบสถาบันการเงิน
(11) กองทุนบํ าเหน็จบํ านาญขาราชการ (12) กองทุนสํ ารองเลี้ยงชีพ
(13) กองทุนรวม (14) นิติบุคคลท่ีมเีงินลงทุนในหลกัทรพัยต้ังแต 100 ลานบาท ข้ึนไป1/

(15) นิติบุคคลซ่ึงมีผูถือหุนตามขอ (1) ถึง (14) (16) ผูลงทุนตางประเทศที่มีลักษณะตามขอ (1) ถึง (15)2/ และ
ถือหุนรวมกันเกินกวารอยละ 75 (17) ผูลงทุนท่ีมีมูลคาการซ้ือหุนต้ังแต 10 ลานบาทข้ึนไป

หมายเหต ุ1/ แกไขจากเดิมซึ่งก ําหนดวา  "ผูลงทุนท่ีเปนนิติบุคคลท่ีมีสินทรัพยรวมต้ังแต 500 ลานบาท ข้ึนไป" เนื่อง
จากการใชขนาดของเงินลงทุนในหลักทรัพยเปนเกณฑตามหลักการใหม นาจะสามารถสะทอนประสบการณในการเปน
ผูลงทุนประเภทสถาบันไดดีกวาขนาดของสินทรัพยรวมตามหลักการเดิม

2/ แกไขถอยค ําเดิมจาก "ผูลงทุนซ่ึงไมมีภูมิลํ าเนาในประเทศไทย และนํ าเงินลงทุนมาจากตางประเทศ โดยมีผูดูแล
หรือจัดการลงทุนให"  ท้ังน้ี เพ่ือใหเขาใจงายและมีความเทาเทียมกับผูลงทุนไทยทั่วไป

ขอยกเวน
แมวาโดยท่ัวไป กองทุนรวมจะเขาขายเปนผูลงทุนสถาบันตามหลักเกณฑขางตน  แตถา

กองทุนรวมนั้นมีลักษณะเปนเพียงตัวกลาง (vehicle) ในการน ําหุนที่ไดรับ ไปเสนอขายตอประชาชนอีกทอด
หนึง่ในรูปการเสนอขายหนวยลงทุน  การเสนอขายหุนแกกองทุนรวมดังกลาวจะไมถือวาเปนการเสนอขาย
หุนแบบ PP  ทีไ่ดรับยกเวนการยื่นคํ าขออนญุาต  ทั้งนี้ กองทุนรวมที่ทํ าหนาทีเ่ปนตัวกลางดังกลาวรวมถึง
กองทุนรวมที่เขาลักษณะ ดังนี้

(1) กองทุนรวมที่เสนอขายหนวยลงทุนแบบ PO
(2) บรษัิทจดัการกองทุนรวมมิไดใชดุลยพินิจในการตัดสินใจลงทุนในหุนที่เสนอขาย

ในลักษณะเดียวกับการบริหารกองทุนทั่วไป และ
(3)!มกีารลงทุนในหุนของบริษัทใดที่มีมูลคาเกินกวารอยละ 50 ของมูลคาสินทรัพยสุทธิ

ของกองทุนรวม หรือเกินกวารอยละ 50 ของหุนที่เสนอขายในแตละครั้ง

อยางไรก็ด ีหากบริษัทที่เสนอขายหุนประสงคจะเสนอขายหุนใหแกกองทุนรวมที่มีลักษณะ
ขางตน โดยยังประสงคจะใหนับการเสนอขายดังกลาวเปนการเสนอขายแบบ PP  กส็ามารถยื่นขอผอนผัน
เปนรายกรณีได โดยตองชี้แจงใหเห็นวามิไดมีวัตถุประสงคจะหลีกเลี่ยงการขออนุญาตแบบ PO
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2.3 เงือ่นไขการอนุญาต

ประกาศน้ีไดเพ่ิมเติมเง่ือนไขการอนุญาต เพื่อมิใหมีการใชชองทางการอนุญาตแบบ
PP นี้ ในการหลีกเลี่ยงการขออนุญาตเสนอขายหุนแบบ PO  โดยบริษัทที่เสนอขายหุนแบบ PP ตองปฏิบัติ
ดังนี้

(1) ในกรณีที่มีการโฆษณาเผยแพรขอมูลการเสนอขายหลักทรัพย บริษัทตองระบุไว
อยางชัดเจนวา เปนการเสนอขายหุนแกบุคคลในวงจ ํากัด ไมใชการเสนอขายตอประชาชนทั่วไป

(2) บรษัิทตองไมอํ านวยความสะดวกใหผูถือหุนน ําหุนนั้นไปเสนอขายตอประชาชน
หรอืน ําหุนนั้นไปจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยฯ โดยบริษัทตองไมรวมรับรองความถูกตองของขอมูลในแบบ
แสดงรายการขอมูลและรางหนังสือชี้ชวนส ําหรับการเสนอขายหลักทรัพยของผูถือหุน ภายใน 2 ปแรก เวนแต
บรษัิทนัน้จะเปนบริษัทจดทะเบียนอยูแลว หรือไดรับอนุญาตใหเสนอขายหุนแบบ PO แลว  (ประกาศ
เกีย่วกับการยื่นแบบแสดงรายการขอมูลก ําหนดวา ในกรณีที่ผูเสนอขายหลักทรัพยเปนผูถือหุนเดิม บริษัทที่
ออกหลักทรัพย ตองรวมลงนามรับรองความถูกตองของขอมูลดวย)

2.4 แนวทางแกไขเพ่ิมเติมในอนาคต

ส ํานักงานมีนโยบายที่จะปรับปรุงหลักเกณฑการอนุญาตเสนอขายหุนแบบ PP ใหสามารถ
คุมครองผูถือหุนรายยอยใหเหมาะสมยิ่งขึ้น โดยจะกํ าหนดใหบริษัทที่เคยเสนอขายหุนตอประชาชน หรือ
บรษัิทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยที่จะเสนอขายหุนแบบ PP ในราคาต่ํ ากวาราคาตลาดมาก ตองขอ
อนุญาตจากสํ านักงานกอน โดยอาจใชหลักเกณฑการอนุญาตลักษณะเดียวกันกับการเสนอขายหุนแก
กรรมการหรือพนักงาน เชน ใหบริษัทดังกลาวตองขอมติที่ประชุมผูถือหุน ซึ่งตองมีรายละเอียดในหนังสือ
เชญิประชุมเกี่ยวกับการเสนอขายหุน เชน จํ านวน ราคาเสนอขาย บุคคลที่จะซื้อหุน ผลประโยชนที่
บคุคลดังกลาวจะไดรับ ผลกระทบจากการเสนอขายหุนตอผูถือหุน และเหตุผลและความจ ําเปนที่ตอง
มีการเสนอขายหุนในราคาตํ ่า เปนตน  เพื่อใหผูถือหุนเดิมไดรับทราบขอมูลพอสมควรกอนการประชุม
ผูถอืหุน ตลอดจนใหผูถือหุนสามารถใชสิทธิคัดคานการเสนอขายหุนที่ออกใหมในครั้งนั้นได  ทั้งนี้ เพ่ือ
ปองกันมิใหผูถือหุนเดิมถูก dilute สทิธแิละผลประโยชนโดยไมเปนธรรมจากการเสนอขายหุนที่ออกใหม
ซึง่อาจทํ าใหมีการเปลี่ยนแปลงผูมีอ ํานาจในการควบคุมบริษัทดวย

อยางไรก็ด ีหากเปนกรณีการเสนอขายหุนแบบ PP โดยบริษัทที่ไมเคยมีการกระจายหุน
ในวงกวางซึ่งไมกระทบตอผูถือหุนรายยอย สํ านักงานก็จะยังคงใหไดรับอนุญาตเปนการทั่วไปตามเกณฑ
ปจจุบัน  ทัง้นี ้เพื่อมิใหเกิดความลาชาและเปนอุปสรรคตอการระดมทุนของบริษัทดังกลาว

ทัง้นี ้สํ านักงานจะจัดท ําเอกสารรายละเอียดเรื่องนี ้เพ่ือรับฟงความเห็นจากผูท่ีเก่ียวของ
อีกครั้งหนึ่ง
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สวนท่ี 3  การเสนอขายหุนตอประชาชน (public offering : PO)

3.1 ประเภทการอนุญาต

การเสนอขายหุนตอประชาชน หมายถึง การเสนอขายหุนที่ออกใหมแกประชาชน
กรณีทั่วไปที่ไมเขาขายลักษณะ PP  ซ่ึงตามประกาศ กจ. 12/2543 ไดแบงเกณฑอนุญาตไว 2 กรณี คือ

(1)!การเสนอขายหุนเพ่ิมทุนตอประชาชนเปนคร้ังแรก (initial public offering :
IPO) ยังเปนไปตามหลักการเดิม คือ ตองไดรับอนุญาตตามเกณฑท่ีกํ าหนด โดยไมมีการแบงแยกเกณฑ
ส ําหรบับริษัทที่จะเขาตลาดหลักทรัพยในกระดานหลัก หรือตลาดหลักทรัพยใหม (MAI)

(2)!การเสนอขายหุนเพ่ิมทุนของบริษัทจดทะเบียน  ตามประกาศเดิม การเสนอขาย
ลกัษณะนี้จะไดรับอนุญาตเปนการทั่วไป เน่ืองจากถือวาตลาดหลักทรัพยมีขอกํ าหนดในเรื่องการดํ ารงคุณ
สมบัติของบริษัทจดทะเบียนอยูแลว แตตามประกาศใหม การเสนอขายหุนดังกลาว ตองยื่น
คํ าขอและไดรับอนุญาตจากสํ านักงานเชนเดียวกับกรณ ีIPO โดยเกณฑการอนุญาตก็เกือบจะเหมือนกัน
ทัง้นี ้เนือ่งจากการอนุญาตตามประกาศ กจ. 12/2543 จะเนนกลไกการก ํากับดูแลกิจการในประเด็น
นอกเหนือจากที่ตลาดหลักทรัพยไดก ําหนดไวเปนเกณฑการด ํารงคุณสมบัติของบริษัทจดทะเบียน  ดังนั้น
จงึไดก ําหนดใหบริษัทจดทะเบียนตองขอและเปนไปตามเกณฑการอนุญาตดวย เพื่อกระตุนใหบริษัท
ดังกลาว มีการปรับปรุงโครงสรางการจัดการใหมีความชัดเจน และมีการตรวจสอบถวงดุลตามเกณฑที่
ก ําหนด  ทั้งนี้ หลักเกณฑดังกลาวลวนเปนเรื่องที่บริษัทจดทะเบียนสามารถแกไขได  ดังนั้น จึงไมนาเปน
อปุสรรคตอการระดมทุนของบริษัทจดทะเบียน

3.2 การขออนุญาต

ผูขออนุญาตตองย่ืนคํ าขออนุญาตตอสํ านักงาน ในขณะที่เปนบริษัทมหาชนจ ํากัดแลว
คํ าขออนุญาตตองเปนไปตามแบบ และมีเอกสารหลักฐานประกอบตามที่ก ําหนด โดยตองมีท่ีปรึกษา
ทางการเงินอิสระที่อยูในบัญชีรายชื่อที่สํ านักงานใหความเห็นชอบเปนผูรวมจัดท ําคํ าขออนญุาต

ขออภิปราย :
ประเด็นเร่ืองท่ีปรึกษาทางการเงิน  ในระหวางการพิจารณารางประกาศ ไดมีการยก

ประเด็นขึ้นอภิปรายวา การก ําหนดใหมีที่ปรึกษาทางการเงินรวมจัดทํ าคํ าขออนุญาตและแบบแสดง
รายการขอมูล ทํ าใหบริษัทที่ตองการระดมทุนมีตนทุนสูงขึ้น  ดังนั้น จึงเปนอุปสรรคตอการเขาสูตลาดทุน
โดยเฉพาะส ําหรับกิจการขนาดเล็ก ซึ่งมีมูลคาการระดมทุนตํ่ า ทํ าใหคาใชจายในการจางทีป่รึกษาทาง
การเงิน (ซึ่งสวนมากอัตราคาบริการส ําหรับบริษัทขนาดใหญและบริษัทขนาดเล็กไมตางกันมากนัก) ถือเปน
สัดสวนสูงเม่ือเทียบกับมูลคาการระดมทุน
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ในเรื่องนี้ สํ านักงานเห็นวา การก ําหนดใหมีที่ปรึกษาทางการเงินยังจํ าเปน เพื่อใหมี
ผูทีเ่ปนอิสระท ําหนาที่ตรวจสอบความถูกตองครบถวนของการเปดเผยขอมูลแทนผูลงทุน และใหคํ าแนะน ํา
ชวยเหลือแกบริษัทที่ตองการระดมทุนเกี่ยวกับ ระเบียบ กฎเกณฑตาง ๆ  โดยที่ผานมา สํ านักงานเห็นความ
แตกตางอยางชัดเจนระหวาง การเปดเผยขอมูลของบริษัทที่ออกหลักทรัพยในแบบแสดงรายการขอมูล
ประจํ าป (แบบ 56-1) ซ่ึงไมตองมีท่ีปรึกษาทางการเงิน กับการเปดเผยขอมูลตามแบบแสดงรายการขอมูล
การเสนอขายหลักทรัพย (แบบ 69-1) ซ่ึงตองมีท่ีปรึกษาทางการเงิน  โดยขอมูลของกรณีท่ีตองมีท่ีปรึกษาทาง
การเงินมักจะมีความถูกตองครบถวนมากกวากรณีท่ีไมมีท่ีปรึกษาทางการเงินมาก ซ่ึงความแตกตางดังกลาว
นาจะสามารถช้ีใหเหน็ถึงความจํ าเปนและประโยชนของที่ปรึกษาทางการเงินไดในระดับหนึ่ง

ในตางประเทศ เชน ในสหรัฐอเมริกา แมวาทางการจะไมมีขอกํ าหนดใหบริษัทที่ระดมทุน
ตองมีที่ปรึกษาทางการเงิน แตในทางปฏิบัติ บริษัทที่ระดมทุนและผูจัดจ ําหนายหลักทรัพย (underwriter)
ซึง่ตองรวมรับผิดในขอมูลกับบริษัทที่ออกหลักทรัพยดวย มักตองตรวจสอบขอมูลอยางดีท่ีสุด โดยจาง
ที่ปรึกษากฎหมายมารวมตรวจสอบขอมูลดวย เนื่องจากตามกฎหมายหลักทรัพยของสหรัฐอเมริกา บริษัท
ทีอ่อกหลักทรัพยและผูจัดจ ําหนายตองรับผิดในเรื่องการเปดเผยขอมูลไมถูกตองครบถวน หรือทํ าใหส ําคัญ
ผิด (misleading) เวนแตจะแสดงไดวาไดใชความพยายามอยางดีท่ีสุด (due diligence) ในการตรวจสอบ
ขอมูลดังกลาวแลว  ดังนั้น ในทางปฏิบัติจึงตองมีการจางที่ปรึกษาในการตรวจสอบขอมูลเชนเดียวกัน

ส ําหรับในประเทศไทย สํ านักงานเห็นวา ในระยะยาวแลว ควรจะมีการทบทวนนโยบาย
ในเรื่องนี้อีกครั้งหนึ่ง เพื่อใหความตองการจัดใหมีที่ปรึกษาทางการเงินเปนไปตามกลไกตลาดมากขึ้น โดย
ในระยะแรก อาจเริ่มทยอยผอนปรนจากบริษัทที่ออกหลักทรัพยที่เปนบริษัทจดทะเบียน ซึ่งรูกฎเกณฑ
เก่ียวกับการเปดเผยขอมูลดีอยูแลวกอน  โดยส ํานักงานจะทบทวนเรื่องนี ้เม่ือเห็นวาคุณภาพการเปดเผย
ขอมูลของบริษัทจดทะเบียนในแบบ 56-1 โดยเฉลี่ยไดมาตรฐานดีแลว

ส ําหรับในประเด็นเรื่องตนทุนการจางที่ปรึกษาทางการเงินของบริษัทขนาดเล็กนั้น
ส ํานกังานเห็นวา การเปลี่ยนจากบริษัทขนาดเล็กที่มีการบริหารกันเองในครอบครัว เปนบริษัทที่มีระบบ
จดัการที่ด ีซึ่งตองรับผิดชอบตอผูถือหุน สวนมากจ ําเปนตองมีระยะเวลาเตรียมตัวและไดรับค ําแนะน ําจาก
ผูท่ีมีความรูดีพอสมควร ซึ่งการใชที่ปรึกษาทางการเงินเพียงอยางเดียวไมนาจะเพียงพอและมีคาใชจายที่เปน
ตวัเงินสูง  สํ านักงานจึงมีนโยบายที่จะสนับสนุนกิจการรวมลงทุน (venture capital) ในการทํ าหนาที่ฟูมฟก
ใหบริษัทขนาดเล็กมีความพรอมจะเขาตลาดทุน โดยกิจการเหลานี้จะไดรับผลตอบแทนในรูปก ําไรจากการ
ลงทุน (capital gain) เม่ือบรษัิทที่ไปลงทุนสามารถเขาตลาดหลักทรัพยได ซึ่งผลตอบแทนดังกลาวมิใช
คาใชจายของบริษัทที่ระดมทุน  ทั้งนี้ ปจจุบันส ํานักงานอยูระหวางหารือกับกระทรวงการคลังถึงแนวทาง
ในการใหแรงจูงใจ เชน สิทธิประโยชนดานภาษีแกกิจการ venture capital เพือ่ใหกิจการเหลานี้ไปสนับสนุน
บรษัิทขนาดเล็กหรือบริษัทในอุตสาหกรรมเปาหมายอีกทอดหนึ่งตอไป
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3.3 เกณฑการอนุญาตเสนอขายหุนตอประชาชนคร้ังแรก (IPO)

ประกาศ กจ. 12/2543 ไดแกไขหลักเกณฑการอนุญาตใหเสนอขายหุนตอประชาชน โดยมี
วตัถุประสงคส ําคัญ 2 ประการ คือ

(1)  เพ่ือปรับระบบการอนุญาตใหเสนอขายหลกัทรัพย (merit-based) ไปสูระบบ
การเปดเผยขอมูล (disclosure based) มากข้ึน  โดยยกเลิกหลกัเกณฑการพิจารณาในเรื่องที่ผูลงทุนมี
ขอมูลประกอบการตัดสินใจอยางเพียงพอแลวในหนังสือชี้ชวน ซึ่งไดแกหลักเกณฑในเรื่องดังตอไปนี้

(ก) ฐานะการเงินและผลการดํ าเนินงาน ยกเลิกเกณฑตามประกาศเดิมซ่ึงกํ าหนด
ใหผูขออนุญาตตองมีฐานะการเงินและผลการด ําเนินงานดีตามสภาพและประเภทธุรกิจ โดยตามเกณฑใหม
จะไมพิจารณาคุณสมบัติของผูขออนุญาตในเรื่องนี ้ อยางไรก็ดี ผูขออนุญาตตองมีการเปดเผยขอมูลอยาง
เพียงพอ โดยมีงบการเงินท่ีนาเช่ือถือ และมีการอธิบายเรื่องดังกลาวไวอยางถูกตองชัดเจนในหนังสือชี้ชวน

(ข)!วัตถปุระสงคในการใชเงนิจากการระดมทุน ประกาศเดิมกํ าหนดวา ผูขอ
อนญุาตตองมีวัตถุประสงคในการใชเงินจากการระดมทุนที่ชัดเจน แตตามประกาศใหมนี้ไมไดกํ าหนดเกณฑ
ในเรือ่งนี้ และใชหลักการเรื่องการเปดเผยขอมูลแทน เชน หากบริษัทที่ออกหลักทรัพยไมมีวัตถุประสงค
ในการใชเงิน บริษัทดังกลาวก็อาจตองเปดเผยขอมูลวา

"การเสนอขายหุนตอประชาชนในครั้งนี้ มีวัตถุประสงคเพื่อใหบริษัทมีการกระจายหุนให
ครบตามหลักเกณฑที่ตลาดหลักทรัพยก ําหนด โดยบริษัทยังไมมีวัตถุประสงคในการใช
เงินที่ไดจากการระดมทุนนี้แตอยางใด  ดังนั้น หากผลการด ําเนินงานในอนาคตของ
บรษัิทเปนไปเชนเดียวกับผลการดํ าเนินงานที่ผานมา ผลตอบแทนตอหุนที่ผูลงทุนจะ
ไดรับในอนาคตก็จะลดลง เนื่องจากบริษัทมีจ ํานวนหุนเพิ่มขึ้น" เปนตน

(2) เพ่ือผลักดันการปรับปรุงระบบการกํ ากับดูแลกิจการ (corporate governance)
ของผูขออนุญาต เนือ่งจากพบวา ปญหาที่ส ําคัญประการหนึ่งของตลาดหลักทรัพยไทย คือ การที่ผูลงทุน
ขาดความเชื่อมั่นในระบบการก ํากับดูแลกิจการของบริษัทที่กระจายหุนตอประชาชน (หรือบริษัทจดทะเบียน)
การสรางความเชื่อม่ันในตลาดทุน จึงตองเสริมสรางระบบการกํ ากับดูแลกิจการที่ดีของบริษัทที่ออก
หลกัทรพัยดวย เพื่อให (1) ผูถือหุนไดรับสิทธิและผลตอบแทนอยางเต็มที่ตามสิทธิที่ตนพึงได (2) ผูลงทุน
ไดรบัการปฏิบัติอยางเปนธรรม  (3) กรรมการและผูบริหารปฏิบัติหนาที่ดวยความซื่อสัตยรับผิดชอบเพื่อ
ประโยชนสูงสุดของบริษัท  และ (4) บริษัทมีการบริหารงานและการเปดเผยขอมูลที่โปรงใส ถูกตอง และ
เพยีงพอใหผูลงทุนตัดสินใจ

ทัง้นี ้ส ํานักงานเห็นวา การจะทํ าใหบริษัทที่ระดมทุนจากประชาชนมีระบบการกํ ากับดูแล
กจิการที่ดีไดนั้น  จํ าเปนตองใชมาตรการหลาย ๆ ดานประกอบกัน ไมวาจะเปนมาตรการในเชิงบังคับ
มาตรการเชิงสมัครใจ และมาตรการทางออมอ่ืน ๆ  โดยในดานมาตรการเชิงบังคับนั้น สํ านักงานไดเสนอใหมี
การแกไขพระราชบัญญัติบริษัทมหาชนจํ ากัด พ.ศ. 2535 แลว แตในระหวางที่การแกไขกฎหมายยังไม
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แลวเสร็จ สํ านักงานเห็นควรใชหลักเกณฑการอนุญาตใหเสนอขายหุนที่ออกใหมเปนเครื่องมือในการเพิ่ม
ความเช่ือม่ันของระบบการกํ ากับดูแลกิจการ โดยเกณฑการอนุญาตน้ี จะเนนในเรื่องขอบังคับบริษัท
โครงสรางการถือหุนและการจัดการ และระบบการตรวจสอบที่รัดกุมในระดับบริหาร ซ่ึงเร่ืองดังกลาวนาจะ
สามารถเพิ่มความคุมครองใหผูถือหุนไดในระดับหนึ่ง โดยไมกอใหเกิดตนทุนแกบริษัทที่ประสงคจะระดมทุน
มากนกั

เกณฑการเสนอขายหุนตอประชาชนในคร้ังแรก (IPO) ตามประกาศ กจ.12/2543

1. มกีารประกอบธุรกิจหลักที่เปนประโยชนตอเศรษฐกิจและสังคมของประเทศ และไมมีสวนเกี่ยวของ
กบัธุรกิจที่ไมชอบตอกฎหมาย

2. มีงบการเงินนาเชื่อถือ โดยมีขอมูลทางการเงินที่เพียงพอตอการตัดสินใจของผูลงทุน

3. มีโครงสรางการถือหุน การบริหารงาน โครงสรางการเงิน และขอบังคับบริษัทที่ชัดเจนเปนธรรม
มกีลไกการตรวจสอบและถวงดุล (check and balance) การบริหารงานของผูขออนุญาตอยางเพียงพอ
และสามารถปองกันความขัดแยงทางผลประโยชนที่เกิดขึ้นหรืออาจเกิดขึ้นได

4. มีระบบการควบคุมภายใน และการจัดเก็บเอกสารที่ส ําคัญ ที่รัดกุม มีประสิทธิภาพ

5. ผูบริหารและผูมีอํ านาจควบคุมตองมีจรยิธรรม มีความสามารถ หรือมีประสบการณในธุรกิจ
มีความซ่ือสัตยสุจริต และตองไมมีประวัติการขาด fiduciary duties ในการจัดการบริษัทจดทะเบียน

6. การประกอบธุรกิจไมมีผลกระทบตอสิ่งแวดลอมเกินขอบเขตที่กฎหมายกํ าหนด เพื่อใหมั่นใจวา
ผูขออนุญาตมีความรับผิดชอบตอสังคม

ทั้งนี้ โดยมีรายละเอียดของหลักเกณฑการอนุญาต แนวทางการพจิารณา และ
ขออภิปราย สํ าหรับเกณฑในแตละขอ ดังนี้

4.3.1 ลักษณะการประกอบธุรกิจ

เกณฑในขอนี้ยังเปนเชนเดียวกับประกาศเดิม คือ ก ําหนดวาผูขออนญุาตตองมี
การประกอบธุรกิจที่เปนประโยชนตอเศรษฐกิจและสังคม และไมเกี่ยวของกับธุรกิจที่ไมชอบดวยกฎหมาย

ขออภิปราย :

ในระหวางการพิจารณารางประกาศ มีผูยกขึ้นอภิปรายวา เกณฑในขอนี้นาจะยกเลิก
เหมอืนเกณฑในเรื่องวัตถุประสงคในการระดมทุนได เพราะผูลงทุนสามารถพิจารณาประเภทธุรกิจของบริษัท
ทีอ่อกหลักทรัพยไดอยูแลวจากขอมูลที่เปดเผย
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การยังดํ ารงเกณฑในขอนี้ไว เนื่องจากคณะอนุกรรมการเห็นวา หากยกเลิกเกณฑ
ขอนี้แลว อาจทํ าใหธุรกิจที่มีลักษณะไมเหมาะสมบางประเภท เชน สถานบันเทิง สามารถระดมทุนจาก
ประชาชนไดดวย ซึ่งลักษณะดังกลาวนาจะสรางภาพพจนที่ไมดีใหตลาดทุน  ดังนั้น จึงควรจะยังคงเกณฑ
ในขอนี้ไวกอนเพื่อปองกันการระดมทุนของธุรกิจบางประเภทที่ทางการไมมีนโยบายจะสนับสนุน

แนวทางการพิจารณา :

(1) โดยทั่วไป สํ านักงานเห็นวา ทุกธุรกิจตางก็มีประโยชนตอเศรษฐกิจและสังคมของ
ประเทศ  ดังนั้น ในการพิจารณาเกณฑตามขอนี ้สํ านักงานจึงไมมีนโยบายที่จะกีดกันธุรกิจใดในการระดมทุน
เวนแตเปนธุรกิจที่เกี่ยวของกับการกระท ําผิดกฎหมาย หรือไมโปรงใส

(2) ส ํานกังานอาจใชเกณฑขอนี้ส ําหรับบริษัทในตางประเทศที่ประสงคจะระดมทุนใน
ประเทศไทย เนื่องจากในขณะนี้ประเทศไทยยังคงมีปญหาเรื่องการขาดแคลนเงินออม และเรื่องดุลการช ําระ
เงิน ซึ่งท ําใหทางการยังคงตองควบคุมกระแสเงินไหลออกอยางใกลชิด  ดังนั้น หากธนาคารแหงประเทศไทย
ยงัไมมีนโยบายที่จะสนับสนุนการลงทุนในตางประเทศ สํ านักงานก็จะใชเกณฑในขอนี้พิจารณาวาการ
ประกอบธุรกิจของบริษัทตางประเทศดังกลาวไมกอใหเกิดผลประโยชนตอเศรษฐกิจของประเทศ และท ําให
บรษัิทตางประเทศไมอยูในขายที่จะไดรับอนุญาตใหเสนอขายหุนตอประชาชน เพื่อน ําหุนดังกลาวไปซื้อขาย
ในตลาดหลักทรัพย

4.3.2. การมีงบการเงินท่ีนาเช่ือถือ

ตามขอ 14 ของประกาศ กจ. 12/2543 ผูขออนุญาตตองจัดเตรียมงบการเงิน และ
งบการเงินรวม (ถามี) ใหเปนไปตามหลักเกณฑ ดังนี้

(1) งบการเงินและงบการเงินรวม (กรณีที่มีบริษัทยอย) ของผูขออนุญาตอยางนอย
ปลาสุดกอนปที่ยื่นคํ าขออนญุาต ตองผานการตรวจสอบอยางดีจากผูสอบบัญชีที่อยูในบัญชีรายชื่อที่
สํ านกังานใหความเหน็ชอบ

(2) รายงานการสอบบัญชีตองไมมีลักษณะที่ไมแสดงความเห็น หรือแสดงความเห็น
อยางมีเง่ือนไขเน่ืองจากถูกจํ ากัดขอบเขตการสอบบัญชีโดยผูขออนุญาตหรือผูบริหาร

(3) งบการเงินและงบการเงินรวมจัดท ําขึ้นตามหลักเกณฑที่ก ําหนดตามประกาศ
คณะกรรมการ ก.ล.ต. วาดวยการเปดเผยขอมูลเกี่ยวกับฐานะการเงินและผลการด ําเนินงานภายหลัง
การเสนอขายหุน ซ่ึงออกตามความในมาตรา 56 แหง พรบ.หลักทรัพยฯ

ขออภิปราย :

ในการพจิารณารางประกาศขอนี้ คณะอนุกรรมการมีความเห็นคอนขางเปนเอกฉันทวา
หลักเกณฑดังกลาวมีความจํ าเปน เพื่อใหผูลงทุนมีขอมูลทางการเงินอยางเพียงพอและนาเชื่อถือประกอบ
การตัดสินใจลงทุน  ทั้งนี้ หลักเกณฑดังกลาวก ําหนดขึ้นเพื่อทดแทนการใชดุลยพินิจตามประกาศเดิม
ทีก่ ําหนดใหผูขออนุญาตตองมีฐานะการเงินและผลการด ําเนินงานดีตามสภาพและประเภทธุรกิจ
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อยางไรก็ด ีไดมีการยกประเด็นเรื่องผูสอบบัญชีของบริษัทยอยของผูขออนุญาตขึ้น
อภปิรายเพ่ิมเติมวา ควรเพิ่มเติมเกณฑในเรื่องนี้ใหเหมือนเกณฑการรับหลักทรัพยของตลาดหลักทรัพยใน
ขณะนั้น ซึ่งก ําหนดใหผูสอบบัญชีของบริษัทยอยตองเปนคนเดียวกันหรือมาจากสํ านักงานเดียวกับผูสอบ
บญัชขีองบริษัทที่ออกหลักทรัพยดวย เนื่องจากที่ผานมา มีบริษัทจดทะเบียนหลายแหงที่มีบริษัทยอยและไม
ไดใชผูสอบบัญชีจากสํ านักงานเดียวกัน มีปญหาตองใชระยะเวลานานในการจัดท ํางบการเงินรวม ทํ าให
ไมสามารถจัดสงงบการเงินรวมไดภายในระยะเวลาที่ก ําหนด  นอกจากนี ้ผูสอบบัญชีก็มักจะแสดงความเห็น
อยางมีเง่ือนไขถึงการตรวจสอบงบการเงินของบริษัทยอย โดยผูสอบบัญชีรายอื่น  ทํ าใหรายงานการ
ตรวจสอบงบการเงินของบริษัทที่ออกหลักทรัพยนั้น เปนรายงานที่มีเงื่อนไข

ในประเด็นนี ้สํ านักงานเห็นวา โดยทั่วไปแลว บริษัทที่ออกหลักทรัพยมักจะใชผูสอบบัญชี
ของบริษัทยอยเปนคนเดียวกันอยูแลวเพื่อความสะดวกในการจัดท ํางบการเงินรวม แตในบางกรณี อาจมี
บรษัิทยอยบางแหงท่ีมีความจํ าเปนตองใชผูสอบบัญชีคนละรายกับบริษัทที่ออกหลักทรัพย (เชน ผูรวมทุนใน
บรษัิทยอยอีกรายหนึ่ง ก ําหนดใหบริษัทยอยนั้นใชผูสอบบัญชีรายเดียวกับของตน เปนตน)  จึงยังไมควร
บงัคับใหบริษัทยอยตองใชผูสอบบัญชีจากส ํานักงานเดียวกับของบริษัทที่ออกหลักทรัพย แตควรใชมาตรการ
อ่ืนแทน เชน ไมผอนผันระยะเวลาการจัดสงงบการเงินรวมใหบริษัทที่อางเหตุจํ าเปนเรือ่งความลาชาจากการ
ใชผูสอบบัญชีคนละราย เปนตน

แนวทางการพิจารณา :

(1)! เพือ่ใหเปนไปตามเกณฑที่ก ําหนดใหงบการเงินตองผานการตรวจสอบเปนอยางดีนั้น
หากเปนการขออนุญาตเสนอขายหลักทรัพยตอประชาชนเปนครั้งแรก (IPO) ส ํานักงานจะพิจารณากระดาษ
ท ําการของผูสอบบัญชีประกอบดวย  ดังนั้น ผูขออนุญาตจึงตองประสานงานกับผูสอบบัญชีในการจัดเตรียม
เอกสารดังกลาวใหส ํานักงานตรวจสอบ รวมทั้งจัดเวลาใหส ํานกังานซกัถามรายละเอียดดวย

(2) เกณฑในเรื่องงบการเงินและงบการเงินรวมอยางนอยปลาสุดตองผานการตรวจสอบ
จากผูสอบบัญชีนั้น จะใชเฉพาะกรณีที่ผูขออนุญาตมีรายไดเชิงพาณิชย (track record) แลว เพื่อใหผูลงทุน
มีขอมูลท่ีนาเช่ือถืออยางนอยหน่ึงปเต็มสํ าหรับวิเคราะหผลประกอบการของผูขออนุญาตได หากผูขอ
อนญุาตมีเพียงงบไตรมาส ผูลงทุนจะเห็นผลการดํ าเนินงานเพียงชวงหนึ่งของป ในขณะที่การดํ าเนินงานของ
บรษัิทในระหวางปอาจมีผลกระทบในเรื่องฤดูกาล  อยางไรก็ดี ในกรณีที่ผูขออนุญาตยังไมมี track record
ซ่ึงมีความเส่ียงสูงกวาในกรณีแรก ผูขออนุญาตควรจัดใหผูสอบบัญชีตรวจสอบงบการเงินและงบการเงินรวม
(ถามี) ณ วันท่ีลาสุดดวย เพื่อใหผูลงทุนรับทราบถึงฐานะการเงินของผูขออนุญาตในขณะที่ยื่นค ําขอฯ

(3) การก ําหนดวารายงานผูสอบบัญชีตองไมมีเงื่อนไขเรื่องการถูกจ ํากัดขอบเขตจาก
ฝายบริหารนั้น อาจมีปญหาวากรณีใดบางเขาขายการถูกจํ ากัดขอบเขตดังกลาว  ในเรื่องนี้ สํ านักงานเคย
จดัประชุมหารือกับหนวยงานและผูที่เกี่ยวของแลว ซ่ึงประกอบดวยคณะกรรมการควบคุมการประกอบวิชา
ชีพสอบบัญชี (ก.บช.) ส ํานกังานตรวจเงินแผนดิน ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ผูสอบบัญชีที่ส ํานักงาน
ใหความเห็นชอบ สมาคมบริษัทจดทะเบียน สมาคมนักบัญชีและผูสอบบัญชีรับอนุญาตแหงประเทศไทย
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และส ํานักงาน  เพ่ือพิจารณาวา ลักษณะเชนใดจะเขากรณีดังกลาว ซึ่งที่ประชุมไดกํ าหนดตัวอยางของกรณี
ดังกลาวไว ดังนี้

(ก) บรษัิทหรือบริษัทยอย ไมจัดท ําหนังสือรับรองความถูกตองของขอมูลในงบการเงิน
ใหผูสอบบัญชี

(ข) บรษัิทหรือบริษัทยอย ไมตอบขอซักถาม หรือใหคํ าชี้แจงในขอสงสัยเกี่ยวกับการ
ตรวจสอบแกผูสอบบัญชี

(ค) บรษัิทหรือบริษัทยอย ไมยินยอมใหผูสอบบัญชีอานรายงานการประชุม
คณะกรรมการหรือรายงานการประชุมผูถือหุน

(ง) บรษัิทหรอืบริษัทยอย ไมยินยอมใหผูสอบบัญชีตรวจนับเงินสด ใบหุน โฉนดที่ดิน
สินคาคงเหลือ เปนตน

(จ) บริษัทหรือบริษัทยอย ไมจัดท ํารายละเอียดประกอบรายการบัญช ีเชน บัญชี
ลกูหนี้รายตัว เจาหนี้รายตัว เงินฝากธนาคาร หรือเงินกูยืมจากธนาคาร รวมถึงการจัดท ํางบกระทบยอดของ
บัญชีที่เกี่ยวของ เปนตน

(ฉ) บรษัิทหรือบริษัทยอย ไมยินยอมใหผูสอบบัญชีสงหนังสือยืนยันยอดกับบุคคล
ภายนอก โดยไมมีเหตุผลอันสมควร เชน ไมยินยอมใหผูสอบบัญชีสงหนังสือยืนยันยอดลูกหนี ้หรือสอบถาม
ความคืบหนาเก่ียวกับคดีความจากทนายความ และผูสอบบัญชีไมสามารถใชวิธีการตรวจสอบอื่นใหเปน
ที่พอใจได

(ช) บรษัิทหรือบริษัทยอย ไมสามารถแสดงเอกสารหลักฐานที่จ ําเปนตอการ
ตรวจสอบบัญชีโดยไมมีเหตุผลอันสมควร เชน ไมสามารถแสดงเอกสารหลักฐานเกี่ยวกับเจาหนี ้ภาระผูกพัน
หนีส้นิที่อาจจะเกิดขึ้น รายการระหวางกิจการที่เกี่ยวของกัน และผูสอบบัญชีไมสามารถใชวิธีการตรวจสอบ
อืน่ใหเปนที่พอใจได

(ซ) บรษัิทหรือบริษัทยอย ไมจัดใหมีระบบการควบคุมภายในดานปฏิบัติการและ
การบัญชีที่ก ําหนดไวอยางสม่ํ าเสมอ

ส ําหรับกรณีที่รายงานของผูสอบบัญชีมีลักษณะถูกจ ํากัดขอบเขตการตรวจสอบ อันเนื่อง
มาจากงบการเงินของบริษัทยอยหรือบริษัทรวมซึ่งรวมอยูในงบการเงินของบริษัท ตรวจสอบหรือสอบทาน
โดยผูสอบบัญชีอื่น หรือจัดท ําโดยฝายบริหารนั้น สํ านักงานเห็นวา ตามมาตรฐานการสอบบัญชี ฉบับที ่39
เรือ่ง การใชผลงานของผูสอบบัญชีอื่น ไดก ําหนดวิธีการสอบบัญชีกรณีนี้ไวชัดเจนแลว ซึ่งผูสอบบัญชีพึงตอง
ปฏิบัติงานตามมาตรฐานการสอบบัญชีดังกลาวดวย ดังนั้น หากรายงานของผูสอบบัญชียังคงมีลักษณะ
ถูกจํ ากัดขอบเขตการตรวจสอบเน่ืองจากสาเหตุขางตน  ก็อาจแสดงถึงการไมใหความรวมมือของบริษัทดวย

(4) ในเกณฑการจัดท ํางบการเงินตามมาตรา 56 นั้น มีขอกํ าหนดประการหนึ่งวา รายงาน
การสอบบัญชีตองไมมีลักษณะที่ไมแสดงความเห็น หรือแสดงความเห็นอยางมีเงื่อนไขในเรื่องการจัดทํ า
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งบการเงินไมเปนไปตามมาตรฐานการบัญช ี หากมีเงื่อนไขก็ตองเปนเรื่องไมรายแรงและสามารถระบุ
ผลกระทบเปนตัวเงินไดอยางชัดเจน และหากการจัดท ําบัญชีในเรื่องใดไมมีมาตรฐานการบัญชีของไทย
ครอบคลุมถึง จะตองเปดเผยในหมายเหตุประกอบงบการเงิน โดยระบุรายการ นโยบายบัญชีที่ใชบันทึก
รายการนั้น และทีม่าของนโยบายดังกลาว วาเปนไปตามมาตรฐานการบัญชีใด  นอกจากนี ้สํ านักงานยังได
ก ําหนดแนวทางปฏิบัต ิ(guideline) วา ในกรณีไมมีมาตรฐานการบัญชีของไทยดังกลาว บริษัทที่ออก
หลกัทรัพยควรบันทึกบัญชีโดยใชมาตรฐานการบัญชีของ International Accounting Standards
Committee (IAS) หรือ American Institution of Certified Public Accountants หรือ Financial
Accounting Standards Board (FASB) ตามลํ าดับ

4.3.3 โครงสรางการถือหุน การบริหารงาน และขอบังคับบริษัท

ตามขอ 13(3) ของประกาศ กจ. 12/2543 ก ําหนดวา ผูขออนุญาตตองมีโครงสราง
การถือหุน การบริหารงาน โครงสรางทางการเงิน และขอบังคับบริษัทที่ชัดเจน เปนธรรม มีกลไกตรวจสอบ
ถวงดุลการบริหารงานของผูขออนุญาตอยางเพียงพอ และสามารถปองกันความขัดแยงทางผลประโยชน
ที่เกิดขึ้นหรืออาจเกิดขึ้นได

ขออภิปราย :

หลักเกณฑในเรื่องนี้เปนการขยายความจากหลักเกณฑเดิมที่ก ําหนดวา ผูถือหุนรายใหญ
และผูบริหารของผูขออนุญาตตองไมมีความขัดแยงทางผลประโยชน โดยคณะอนุกรรมการเห็นวาหลักเกณฑ
เรือ่งน้ีมีความสํ าคัญ เนื่องจากโครงสรางการถือหุนของบริษัทไทยสวนมาก มักกระจุกตัวอยูในกลุมผูถือหุน
รายใหญและสมาชิกในครอบครัว โดยมิไดมีการแยกการถือหุนและการบริหารงานออกจากกันอยางแทจริง
หากโครงสรางการจัดการภายในขาดการตรวจสอบถวงดุล (check and balance) อยางเพียงพอ อาจเปน
ชองทางใหผูถือหุนรายใหญใชความไดเปรียบในฐานะที่เปนผูบริหารกิจการดวย ในการตัดสินใจใหบริษัทท ํา
รายการเพ่ือประโยชนของตนเอง โดยมิไดคํ านึงถึงประโยชนสูงสุดของบริษัท และเปนการเอาเปรียบผูลงทุน
ภายนอก (outside shareholders)

อยางไรก็ดี มีผูต้ังขอสังเกตวา หลักเกณฑเรื่องนี้อาจเขมงวดเกินไป นาจะใชหลักเรื่องการ
เปดเผยขอมูลใหผูลงทุนตัดสินใจเองได สํ านักงานเห็นวา ปจจุบันกฎหมายบริษัทมหาชนจ ํากัดของไทย
ยังขาดกลไกที่จะคุมครองสิทธิของผูถือหุนอยางมีประสิทธิภาพ  การเปดเผยขอมูลเพียงอยางเดียวจึงอาจ
ไมเพียงพอ เกณฑในขอน้ีจึงมีความจํ าเปน เพื่อชวยผลักดันใหผูขออนุญาตมีกลไกที่จะตรวจสอบและถวงดุล
(check and balance) การดํ าเนินงานของฝายบริหาร และใหการตัดสินใจของคณะกรรมการเปนไปอยาง
โปรงใสเปนธรรม

แนวทางการพิจารณา :

ส ํานักงานมีแนวทางการพิจารณาหลักเกณฑในขอ 13(3) ในประเด็นตาง ๆ ดังนี้
(1) โครงสรางการถือหุนท่ีชัดเจนเปนธรรม
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โดยทั่วไป ถาผูขออนุญาตไดเปดเผยขอมูลการถือหุนของผูลงทุนกลุมตาง ๆ อยางชัดเจน
แลว สํ านกังานมักจะพิจารณาวา ผูขออนุญาตมีลักษณะเปนไปตามหลักเกณฑในเรื่องนี้แลว ทั้งนี้ โครงสราง
การถือหุนที่ส ํานักงานจะเพงเล็งเปนพิเศษ คือ การถือหุนไขวกัน เชน  ผูขออนุญาตถือหุนในบริษัทยอย
บรษัิทรวม และตอมา บริษัทยอยหรือบริษัทรวมนั้น กลับมาถือหุนในผูขออนุญาตอีก เปนตน

โครงสรางการถือหุนในลักษณะขางตน อาจทํ าใหฝายบริหารของผูขออนุญาตสามารถ
ควบคุมการออกเสียงหรือใชขอมูลภายในเพื่อซื้อขายหุนของบริษัทที่บริษัทยอยหรือบริษัทรวมนั้นถืออยูได
และยังทํ าใหการจัดท ํางบการเงินของผูขออนุญาต ทํ าไดยาก ไมโปรงใส เนื่องจากในการบันทึกบัญชี
เงินลงทุนในบริษัทยอยหรือบริษัทรวม ผูขออนุญาตตองรอใหบริษัทยอยหรือบริษัทรวมนั้นจัดท ํางบการเงินให
เสร็จกอน เพื่อน ําผลการดํ าเนินงานนั้นมารวมกับงบการเงินของผูขออนุญาต  แตบริษัทยอยหรือบริษัทรวมที่
ถอืหุนในผูขออนุญาตดังกลาว ก็ตองรอใหผูขออนุญาตจัดท ํางบการเงินเสร็จกอนเชนกัน  นอกจากนี ้ยังอาจ
มกีารใชชองทางนี้ในการเพิ่มทุนโดยมิไดมีเงินทุนเขาบริษัทอยางแทจริง หรือใชเพื่อการถือหุนของตนเอง โดย
ไมเปนไปตาม พรบ.บริษัทมหาชนฯ  ดังนั้น หากไมมีเหตุผลความจ ําเปนเฉพาะกรณีแลว สํ านักงานก็มักจะ
ขอใหผูขออนุญาตแกไขโครงสรางการถือหุนดังกลาวกอนที่จะไดรับอนุญาตใหเสนอขายหลักทรัพย

นอกจากนี ้ในกรณีที่สํ านักงานพบวาผูขออนุญาตมีการถือหุนในบริษัทยอย/บริษัทรวม
ในลักษณะอํ าพรางผาน nominee ส ํานกังานกอ็าจถือวาโครงสรางการถอืหุนดังกลาวไมชัดเจนดวย

(2) องคประกอบคณะกรรมการ

เพือ่ใหโครงสรางคณะกรรมการ ซึ่งเปนผูก ํากับดูแลการบริหารงานของผูขออนุญาต
มีกลไกตรวจสอบถวงดุลพอสมควร ขอ 15(1) ของประกาศ กจ. 12/2543 จึงก ําหนดวา ผูขออนุญาตตองมี
คณะกรรมการตรวจสอบ (audit committee) ตามที่ตลาดหลักทรัพยก ําหนด2  หรือมีกรรมการอิสระ
อยางนอย 2 คนที่มีลักษณะดังนี้

(ก) เขาใจบทบาท หนาที่ และความรับผิดชอบของการเปนกรรมการ
(ข) สามารถแสดงความเห็นเก่ียวกับการดํ าเนินงานของผูขออนุญาต
(ค) ถอืหุนไมเกินรอยละ 0.5 ของทุนช ําระแลวของผูขออนญุาต บริษัทในเครือ บริษัท

รวม บริษัทที่เกี่ยวของกับผูถือหุนรายใหญหรือผูบริหาร
(ง) ไมเปนลูกจาง พนักงาน หรือที่ปรึกษา ที่ไดเงินเดือนประจ ําของผูขออนุญาต

บรษัิทในเครือ บริษัทรวม บริษัทที่เกี่ยวของกับผูถือหุนรายใหญหรือผูบริหาร
(จ) เปนกรรมการที่ไมมีความสัมพันธทางสายโลหิตหรือทางธุรกิจกับผูขออนุญาต

บรษัิทในเครือ บริษัทที่เกี่ยวของกับผูถือหุนรายใหญหรือผูบริหาร ที่อาจท ําใหพิจารณาไดวา ขาดความเปน

                                                          
2 ประกอบดวยกรรมการที่เปนอิสระจากฝายบริหารและผูถือหุนรายใหญอยางนอย 3 ราย แตละรายถือหุนไมเกิน
รอยละ 5 และอยางนอย 1 คนตองเปนผูมีความรูดานบัญชีหรือการเงิน โดยคณะกรรมการตรวจสอบอยางนอยตองมี
หนาท่ีสอบทานความนาเชือ่ถือของงบการเงิน ใหความเห็นในเรื่องความเพียงพอของระบบควบคุมภายในและ
ความเหมาะสมของการทํ ารายการที่เกี่ยวโยงกัน
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อสิระในการปฏิบัติหนาที่เปนกรรมการอิสระ เชน มีรายการระหวางกันจ ํานวนมากท่ีมีเง่ือนไขพิเศษแตกตาง
จากลูกคารายอื่นทั่วไป หรือไดรับความชวยเหลือทางดานการเงินจากผูขออนุญาต

ทัง้นี ้ในการพิจารณาคุณสมบัติขางตน สํ านักงานจะใหกรรมการตรวจสอบ หรือกรรมการ
อสิระเปนผูรับรองคุณสมบัติของตนเองวาครบถวนตามเกณฑที่ก ําหนดไวหรือไม  โดยผูขออนุญาตตองแสดง
หนังสือรับรองดังกลาวเปนเอกสารประกอบการยื่นค ําขออนญุาตดวย  อยางไรก็ดี หากส ํานักงานตรวจพบวา
กรรมการตรวจสอบหรือกรรมการอิสระรายใดขาดคุณสมบัต ิสํ านักงานก็อาจใชเปนเหตุในการไมอนุญาตให
ผูขออนุญาตรายนั้นเสนอขายหลักทรัพยจนกวาจะแกไขคุณสมบัติกรรมการก็ได

ขอสังเกต :

เกณฑการอนุญาตเสนอขายหุนในขณะนี ้ยังไมก ําหนดใหผูขออนุญาตตองจัดใหมี
คณะกรรมการตรวจสอบ (audit committee) ตามเกณฑการรับหลักทรัพยในกระดานหลักของ
ตลาดหลักทรัพย  เนือ่งจากอาจทํ าใหเกิดภาระคาใชจาย โดยเฉพาะส ําหรับกิจการขนาดกลางและขนาดเล็ก
(SME) ที่มุงหวังจะเขาจดทะเบียนในตลาด MAI  ซึง่ SME สวนใหญยังมีโครงสรางการบริหารงานเปน
ลักษณะครอบครัว การมีกรรมการอิสระ 2 คน ก็นาจะเพียงพอและสามารถทํ าหนาที่ไดใกลเคียงกับ audit
committee ประกอบกับเกณฑการรับหลักทรัพยในตลาด MAI ก็ยังไมกํ าหนดใหมี audit committee ต้ังแต
แรก โดยผอนปรนใหมี audit committee ภายใน 3 ปหลังจากการเปนบริษัทจดทะเบียน

ขออภิปราย :

ในการพิจารณาหลักเกณฑในขอนี ้มีผูใหขอสังเกตวา หลักเกณฑการเสนอขายหุน
และเกณฑการรับหลักทรัพยควรจะมีขอก ําหนดเรื่อง audit committee ตัง้แตแรก เพ่ือใหผูขออนุญาต
มรีะบบการบริหารงานที่โปรงใส และสามารถคุมครองผูลงทุนที่ไมมีสวนรวมในการบริหารหรือการจัดการ
บรษัิทไดเพิ่มขึ้น หากบริษัทไดรับอนุญาตใหเสนอขายหุนตอประชาชนไปกอน โดยบริษัทไมจัดตั้ง audit
committee ในภายหลังตามเง่ือนไขของ MAI  กอ็าจทํ าใหผูถือหุนไดรับความเสียหายได โดยเฉพาะในกรณีที่
บรษัิทนั้นถูกเพิกถอนจากการเปนบริษัทจดทะเบียนเนื่องจากการไมปฏิบัติตามเงื่อนไขดังกลาว

ส ํานักงานเห็นวา ในระยะแรกนี้เกณฑการอนุญาตเสนอขายหุนของส ํานักงานมีเพียง
เกณฑเดียวที่ตองใชกับบริษัททั่วไป จึงยังไมควรใชมาตรการบังคับในขณะนี ้เพื่อใหกิจการที่มีขนาดกลาง
และขนาดเล็กมีระยะเวลาในการปรบัตัวพอสมควร  ประกอบกับการมีขอกํ าหนดเร่ืองการควบคุมภายใน
ระดับผูบริหาร (management control) ทีดี่ นาจะชวยพัฒนาระบบการก ํากับดูแลกิจการไดดีในระดับหนึ่ง
แลว
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(3) ขอบเขตอํ านาจหนาท่ีของกรรมการและการมอบอํ านาจ

ตามขอ 15(2) ของประกาศ กจ.12/2543 มีขอกํ าหนดวา ผูขออนุญาตตองกํ าหนดขอบเขต
อํ านาจหนาที่ของคณะกรรมการบริษัทอยางชัดเจน และในกรณีที่คณะกรรมการบริษัทไดมอบอํ านาจให
กรรมการผูจัดการ หรือบุคคลอื่น ทํ าหนาที่แทนในเรื่องเกี่ยวกับการด ําเนินงานตามปกติธุรกิจ การมอบอํ านาจ
ดงักลาวตองเปนไปตามมติที่ประชุมคณะกรรมการบริษัทที่มีกรรมการอิสระเขารวมประชุม และกรณีที่
กรรมการอิสระคัดคานการมอบอ ํานาจนัน้ ตองบันทึกความเห็นของกรรมการอิสระในรายงานการประชุม
ใหชัดเจน

เหตุผล :

โดยหลักการแลว คณะกรรมการบริษัทเปนผูที่มีอํ านาจหนาทีใ่นการดูแลการดํ าเนินงาน
ภายในบริษัทใหเปนไปตามกฎหมาย ขอบังคับบริษัท และมติที่ประชุมผูถือหุน   แตหากเปนการตัดสินใจใน
เรื่องส ําคัญ ผูถือหุนในฐานะเจาของกิจการก็ควรจะมีสวนรวมตัดสินใจดวย โดยควรมีการกํ าหนดในขอบังคับ
บริษัทอยางชัดเจนวา เรื่องใดบางที่คณะกรรมการบริษัทมีอ ํานาจอนุมัติ หรือเรื่องใดบางที่ตองไดรับอนุมัติ
จากทีป่ระชุมผูถือหุน  แมวา พรบ. บริษัทมหาชนฯ จะไดกํ าหนดไวบางแลววา เรื่องใดตองไดรับมติเห็นชอบ
จากที่ประชุมผูถือหุน (เชน การเพิ่มทุน การลดทุน การแกขอบังคับ ฯลฯ)  แตขอกํ าหนดดังกลาวเปนเพียง
มาตรฐานขั้นตํ่ า ซึ่งแตละบริษัทสามารถจะเพิ่มเติม หรือปรับปรุงใหชัดเจน รัดกุมข้ึนไดตามความเหมาะสม

ส ําหรับเรื่องที่อยูในอํ านาจของคณะกรรมการนั้น  เนือ่งจากโดยปกติ คณะกรรมการมิได
ปฏบัิติงานเต็มเวลา จึงมักจะมีการมอบอํ านาจไปยังฝายจัดการหรือบุคคลอื่น (เชน คณะกรรมการบริหาร)
โดยเฉพาะเร่ืองท่ีเก่ียวกับการดํ าเนินธุรกิจปกต ิ ทั้งนี้ การมอบอํ านาจดังกลาวควรทํ าโดยมติของ
คณะกรรมการ ซึ่งมีการบันทึกไวเปนลายลักษณอักษร และควรมีการก ําหนดวงเงินและประเภทรายการที่
มอบอํ านาจไวอยางชัดเจนดวย โดยการพิจารณาเร่ืองสํ าคัญ ยังควรตองไดรับอนุมัติจากคณะกรรมการ
บรษัิทกอน เพื่อใหคณะกรรมการบริษัท ซึ่งเปนตัวแทนของผูถือหุน และมีกรรมการอิสระเปนองคประกอบ
ดวย สามารถก ําหนดทิศทางการท ํางานของฝายบริหาร  นอกจากนี ้คณะกรรมการบริษัทควรจะมีการทบ
ทวนความเหมาะสมของการมอบอํ านาจดังกลาวอยูเสมอดวย

ขอสังเกต :

(ก) ในเรื่องการก ําหนดขอบเขตอํ านาจหนาที่ของกรรมการบริษัทอยางชัดเจนนั้น มี
ผูสอบถามวา การก ําหนดในขอบังคับวา "คณะกรรมการมีอ ํานาจหนาที่ในการปฏิบัติใหเปนไปตามกฎหมาย
ขอบงัคับ และมติที่ประชุมผูถือหุน" เปนการก ําหนดขอบเขตอํ านาจหนาที่ที่ชัดเจนเพียงพอหรือไม

ส ํานักงานเห็นวา การก ําหนดอํ านาจหนาที่ในลักษณะดังกลาวเปนเพียงก ําหนดอํ านาจ
หนาท่ีของกรรมการแบบกวาง ๆ โดยวัตถุประสงคของขอกํ าหนดนี ้คือ เพื่อใหขอบังคับบริษัทมีขอกํ าหนดที่
ชดัเจนวา เรื่องใดตองไดรับอนุมัติจากที่ประชุมผูถือหุน หรือเรื่องใดคณะกรรมการมีอ ํานาจตัดสนิใจเองได
(ก ําหนดในลักษณะใดลักษณะหนึ่งก็ได)  อยางไรก็ดี หากขอบังคับบริษัทมีการระบุเรื่องเหลานี้ไวแลว แมจะ
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มิไดรวมไวภายใตหัวขออํ านาจหนาที่ของคณะกรรมการ  สํ านักงานก็จะพิจารณาวาผูขออนุญาตมีขอกํ าหนด
ในเรื่องนี้ชัดเจนเพียงพอแลว

(ข) หลักเกณฑในเรื่องการมอบอ ํานาจนี้ จะพิจารณาเฉพาะการมอบอ ํานาจระหวาง
คณะกรรมการกับฝายจัดการหรือบุคคลอื่น (เชน คณะกรรมการบริหาร) เทานั้น โดยไมรวมถึงการมอบ
อํ านาจในระดับตอ ๆ ไป  และส ํานักงานจะไมกาวกายในเร่ืองความเหมาะสมของขอบเขตการมอบอํ านาจ
ของแตละบริษัทวาครอบคลุมมากนอยเพียงใด เชน ไมพิจารณาวา การมอบอํ านาจใหกรรมการผูจัดการ
สามารถอนุมัติโครงการลงทุนในมูลคาไมเกิน 10 ลานบาทนั้น เหมาะสมหรือไม สูงไป หรือตํ่ าไปหรือไม
เปนตน   ทั้งนี้ เวนแตการมอบอํ านาจในเรื่องการอนุมัติการท ํารายการท่ีเก่ียวโยงกัน ซึ่งจะมอบอ ํานาจไมได
เพือ่ใหเปนไปตามมาตรา 87 แหง พรบ.บริษัทมหาชนฯ และใหการตัดสินใจในเรื่องดังกลาวตองผานกระบวน
การทีโ่ปรงใส โดยคณะกรรมการตรวจสอบ หรือกรรมการอิสระ สามารถตรวจสอบและถวงดุลได

(ค) มีผูสอบถามวา หากมีการมอบอํ านาจเดิมอยูแลว แตมิไดมอบอํ านาจผานที่ประชุม
คณะกรรมการที่มีกรรมการอิสระประชุมดวย ในกรณีนี้จะตองใหที่ประชุมคณะกรรมการอนุมัติหรือให
สตัยาบันใหมหรือไม   สํ านักงานเห็นวา ผูขออนุญาตควรจัดใหมีการมอบอํ านาจโดยมติทีป่ระชุม
คณะกรรมการบริษัทอีกครั้งหนึ่ง โดยมีกรรมการอิสระเขารวมประชุมดวย เพื่อทบทวนเหมาะสมของ
การมอบอํ านาจนัน้ และเปดโอกาสใหกรรมการที่เปนบุคคลภายนอก (non executive directors) สามารถ
ท ําหนาที่ตรวจสอบถวงดุลไดในระดับหนึ่ง

(ง) มีผูสอบถามวา การที่บริษัทมีการก ําหนดกรรมการผูมีอํ านาจลงนามไวในหนังสือ
รบัรองของกระทรวงพาณิชยแลว จะถือวากรรมการผูมีอํ านาจลงนามนั้นไดรับมอบอ ํานาจจากคณะกรรมการ
บรษัิทหรือไม   สํ านักงานเห็นวา การก ําหนดกรรมการผูมีอํ านาจลงนามดังกลาว เปนเพียงการมอบอํ านาจให
ลงนาม เพ่ือใหเอกสารตาง ๆ มีผลผูกพันบริษัทตอบุคคลภายนอก  แตการมอบอํ านาจตามเกณฑในขอน้ี
เปนเรื่องการบริหารจัดการภายในบริษัทวา กอนที่กรรมการผูมีอ ํานาจลงนามจะลงนามได เรื่องที่จะลงนาม
นัน้ตองไดรับอนุมัติในระดับใด

(จ) มีผูใหขอสังเกตวา หลักเกณฑในขอนี้เปนเรื่องรายละเอียดปลีกยอยเกินไป นาจะ
ก ําหนดเปนแนวทางปฏิบัติที่ดีส ําหรับกรรมการ (code of best practices) มากกวา ซึ่งจากการที่สํ านักงาน
สอบถามความเห็นของบริษัทท่ีอยูระหวางเตรียมย่ืนคํ าขออนญุาตพบวา โดยทั่วไป บริษัทจะมีการประชุม
คณะกรรมการบริษัทเพื่อก ําหนดแนวทางการพจิารณาในเรือ่งการกระจายอํ านาจและการมอบอํ านาจของ
บริษัทอยูแลว เพียงแตบางบริษัทอาจไมไดก ําหนดเร่ืองดังกลาวไวเปนลายลักษณอักษร  นอกจากนี ้หากจะมี
การแกไขในเร่ืองการมอบอํ านาจก็สามารถกระท ําไดไมยากนัก เพราะบริษัทสวนใหญมักจะมีการประชุม
คณะกรรมการอยางนอยเดือนละหนึ่งครั้งอยูแลว  ดังนั้น การมีขอกํ าหนดดังกลาวจึงไมนาจะมีปญหาในทาง
ปฏิบัติ แตในทางตรงกันขาม จะท ําใหเกิดความชัดเจนในการบริหารจัดการบริษัทมากขึ้น
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(4) ขอบังคับบริษัท

ขอ 15(3) ของประกาศ กจ. 12/2543 ก ําหนดวา ขอบังคับบริษัทของผูขออนุญาตและ
บรษัิทยอยตองมีขอกํ าหนดเกี่ยวกับการท ํารายการท่ีเก่ียวโยงกัน และการไดมาหรือจํ าหนายไปซึ่งสินทรัพยที่
ส ําคัญของบริษัทและบริษัทยอยในลักษณะที่สอดคลองกับขอก ําหนดของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย
ในเร่ืองดังกลาว

อยางไรก็ด ีภายหลังจากที่สํ านักงานไดน ําประกาศ กจ. 12/2543 ออกใชบังคับปรากฏวา
มีบรษัิทมหาชนจํ ากัดและบริษัทจดทะเบียนหลายแหงที่อยูระหวางเตรียมการยื่นขออนุญาตออกและเสนอ
ขายหุนตอประชาชนไดแจงวา ขอกํ าหนดดังกลาวอาจท ําใหบริษัทตองเลื่อนระยะเวลาการเสนอขายหุนออก
ไป เนื่องจากมีอุปสรรคในการจัดประชุมผูถือหุนเพื่อแกไขขอบังคับของบริษัทและบริษัทยอย โดยเฉพาะกรณี
ทีบ่รษัิทหรือบริษัทยอยเปนบริษัทจดทะเบียน  นอกจากนี ้กรณีที่บริษัทยอยอยูในตางประเทศ ซ่ึงตองอยู
ภายใตกฎหมายของแตละประเทศนั้น ก็อาจไมสามารถแกไขขอบังคับบริษัทในเรื่องนี้ได  คณะกรรมการ
 ก.ล.ต. จึงไดออกประกาศ กจ. 27/2543 เพื่อแกไขขอก ําหนดดังกลาวใหยืดหยุนขึ้น โดย

(ก) เพ่ิมเติมขอยกเวนสํ าหรับกรณีที่บริษัทยอยมีเหตุจ ําเปนและสมควรวา ขอบังคับ
ของบริษัทยอยอาจไมมีขอกํ าหนดตามหลักเกณฑขางตนก็ได แตผูขออนุญาตตองแสดงไดวามีมาตรการอ่ืน
ทีส่ามารถควบคุมดูแลใหบริษัทยอยปฏิบัติตามขอก ําหนดในเรื่องดังกลาวได  เชน มีมติคณะกรรมการบริษัท
เกีย่วกบัแนวทางที่ผูแทนของบริษัทที่ไดรับแตงตั้งใหเปนกรรมการของบริษัทยอย จะออกเสียงในที่ประชุม
คณะกรรมการหรือที่ประชุมผูถือหุนของบริษัทยอย เปนตน   ทั้งนี้ เพ่ือมิใหขอกํ าหนดดังกลาวเปนอุปสรรค
ตอการระดมทุน

(ข) เพิ่มบทเฉพาะกาลเพื่อผอนผันใหผูขออนุญาตยังไมตองมีขอบังคับบริษัทหรือ
บรษัิทยอยตามท่ีกํ าหนดไดในขณะที่ขออนุญาต โดยขยายระยะเวลาการมีผลใชบังคับเปนวันที่ 30 เมษายน
2544 แตผูไดรับอนุญาตตองด ําเนินการใหแลวเสร็จภายในการประชุมผูถือหุนของผูขออนุญาต
และบริษัทยอยในครั้งถัดไป  ทั้งนี้ ผูไดรับอนุญาตตองสงสํ าเนาขอบังคับบริษัทใหส ํานกังานภายใน 7 วัน
ท ําการ นับแตวันที่ไดจดทะเบียนแกไขขอบังคับบริษัทกับกระทรวงพาณิชย

เหตุผล :

การก ําหนดใหตองมีการระบุเรื่องดังกลาวไวเปนขอบังคับบริษัท ในขณะที่มีขอบังคับของ
ตลาดหลักทรัพย ซึ่งบริษัทจดทะเบียนตองปฏิบัติตามอยูแลวนั้น  มีวัตถุประสงคเพียงเพื่อใหขอก ําหนดใน
เรือ่งนี้มีผลผูกพันใหกรรมการบริษัทตองปฏิบัติตามมากขึ้น  เน่ืองจากมาตรา 85 แหง พรบ. บริษัทมหาชนฯ
ก ําหนดใหกรรมการตองปฏิบัติหนาที่ใหเปนไปตามกฎหมาย ขอบังคับบริษัท มติที่ประชุมผูถือหุน และ
หากกรรมการไมปฏิบัต ิผูถือหุนของบริษัทจะสามารถใชสิทธิฟองรองเรียกคาเสียหายจากกรรมการที่ไม
ปฏบิติัหนาที่ตามขอบังคับบริษัทไดทันท ี(ภายหลังจากรองขอใหบริษัทฟองรองแลว และบริษัทไมดํ าเนินการ)
หากมีกํ าหนดในเรื่องนี้ไวเฉพาะในขอบังคับตลาดหลักทรัพย และกรรมการไมปฏิบัติตามขอก ําหนด
ดังกลาว ผูถือหุนจะตองรอใหบริษัทถูกเพิกถอนออกจากตลาดหลักทรัพย (delist) เนื่องจากการฝาฝน
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ขอบงัคับตลาดหลักทรัพย และเปนเหตุใหผูถือหุนไดรับความเสียหายกอน ผูถือหุนจึงจะฟองรองเรียก
คาเสียหายจากกรรมการบริษัทได ตามมาตรา 173 แหง พรบ. หลักทรัพย

ทัง้นี ้ขอกํ าหนดนี้นาจะเปนกลไกที่ชวยปองกันการถายเทผลประโยชนออกจากบริษัท
จดทะเบียนไดดีข้ึน โดยในตางประเทศมีการกํ าหนดกลไกรองรับการท ํารายการที่เกี่ยวโยงกันนี้ไวในกฎหมาย
ส ํานกังานคาดวา จะสามารถยกเลิกขอกํ าหนดนี้ไดเมื่อไดมีการแกไข พรบ.บริษัทมหาชนฯ ใหมีมาตรการ
คุมครองผูถือหุนในเรื่องนี้อยางเพียงพอแลว

แนวทางปฏิบัติ

ในเรื่องขอความที่จะใหผูขออนุญาตและบริษัทยอยเพิ่มเติมในขอบังคับบริษัทนั้น
ส ํานกังานไดหารือกับกระทรวงพาณิชยแลว และกระทรวงพาณิชยไดตกลงที่จะรับจดทะเบียนแกไขขอบังคับ
บริษัทเพื่อใหเปนไปตามขอก ําหนดดังกลาวของส ํานักงาน โดยมีตัวอยางขอความ ดังนี้ (ผูขออนุญาต
สามารถใชขอความอ่ืนไดหากเห็นวาเหมาะสม)

กรณีขอบังคับของผูขออนุญาต :

"ในกรณีที่บริษัทหรือบริษัทยอยตกลงเขาท ํารายการท่ีเก่ียวโยงกัน หรือรายการเกี่ยวกับ
การไดมาหรือจ ําหนายไปซึ่งสินทรัพยของบริษัทหรือบริษัทยอยตามความหมายที่ก ําหนดตามประกาศ
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยที่ใชบังคับกับการท ํารายการที่เกี่ยวโยงกันของบริษัทจดทะเบียน หรือ
การไดมาหรือจ ําหนายไปซึ่งสินทรัพยของบริษัทจดทะเบียน แลวแตกรณี ใหบริษัทปฏิบัติตามหลักเกณฑและ
วิธีการตามที่ประกาศดังกลาวก ําหนดไวในเรื่องนั้น ๆ ดวย"

กรณีขอบังคับของบริษัทยอย :

"ในกรณีที่บริษัทตกลงเขาท ํารายการท่ีเก่ียวโยงกัน หรือรายการเกี่ยวกับการไดมาหรือ
จ ําหนายไปซึ่งสินทรัพยของบริษัทตามความหมายที่ก ําหนดตามประกาศตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย
ทีใ่ชบังคับกับการท ํารายการที่เกี่ยวโยงกันของบริษัทจดทะเบียน หรือการไดมาหรือจํ าหนายไปซึ่งสินทรัพย
ของบริษัทจดทะเบียน แลวแตกรณ ีหากประกาศดังกลาวก ําหนดใหบริษัทในฐานะบริษัทยอยของบริษัท
จดทะเบียน ตองดํ าเนินการประการใดแลว ใหบริษัทปฏิบัติตามหลักเกณฑและวิธีการตามที่ประกาศ
ดังกลาว ก ําหนดไวในเรื่องนั้น ๆ โดยอนุโลมดวย"

ทัง้นี ้การแกไขขอบังคับบริษัทและบริษัทยอยขางตน สามารถกระท ําโดยการขอมติ
ทีป่ระชุมผูถือหุนในคราวเดียวกับการขอมติเพื่อเพิ่มทุนเสนอขายหุนตอประชาชน หรือการประชุมผูถือหุน
สามัญประจ ําปก็ได โดยเฉพาะเม่ือบริษัทมีเวลาเตรียมตัวกอนการเสนอขายหุนพอสมควร  ประกอบกับ
ขอก ําหนดดังกลาวมิไดกํ าหนดหนาที่เพิ่มเติมใหบริษัทหรือกรรมการ ดังนั้น จึงไมนาจะเปนภาระหรือ
อุปสรรคตอการระดมทุนแตอยางใด

(5) ความขัดแยงทางผลประโยชน

ขอ 15(4) ไดก ําหนดในลักษณะเดียวกับประกาศเดิมวา ตองไมมีความขัดแยงทาง
ผลประโยชนท่ีเกิดข้ึน หรืออาจเกิดขึ้นระหวาง ผูขออนุญาตหรือบริษัทยอย กับ บริษัทใหญ บริษัทยอย
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บรษัิทรวม หรือบุคคลท่ีอาจมีความขัดแยง เวนแตแสดงไดวาผูขออนุญาตมีมาตรการท่ีสามารถใหความ
คุมครองผูถือหุนไดอยางเปนธรรม โดยสามารถติดตามผลการปฏิบัติตามมาตรการดังกลาวได

อยางไรก็ด ีประกาศนี้ไดมีการก ําหนดเพ่ิมเติมตามขอ 15(5) หามบุคคลทีอ่าจมีความ
ขดัแยงถือหุนในบริษัทยอยหรือบริษัทรวมของผูขออนุญาตเกินกวารอยละ 5  เวนแตผูที่ถือหุนในบริษัทยอย
หรอืบรษัิทรวมดังกลาว เปนอิสระจากผูบริหารหรือผูถือหุนรายใหญ หรือมีเหตุจํ าเปน โดยตองแสดงไดวา
มีมาตรการปองกันความขัดแยงทางผลประโยชนอยางเพียงพอแลว

เหตุผล :

หลกัเกณฑในเรื่องนี้มีวัตถุประสงคเพื่อปองกันมิใหผูลงทุนไดรับความเสียหายที่อาจเกิดขึ้น
จากการทีผู่ถือหุนใหญหรือผูบริหารมีผลประโยชนในกิจการอื่น และน ําทรัพยสิน ขอมูล หรือโอกาสของบริษัท
ไปใชเพื่อประโยชนของตนเองหรือของกิจการอื่นนั้น ซึ่งเปนการกระท ําที่ขัดตอประโยชนสูงสุดของบริษัท

ทีผ่านมา มีผูลงทุนของหลายบริษัทไดรับความเสียหายเนื่องจากการมีผลประโยชนขัดกัน
ของผูถือหุนรายใหญ (เชน มีรายการขายสินคาใหบริษัทที่เกี่ยวของกับผูถือหุนใหญในราคาตํ ่าหรือมีเงื่อนไข
พิเศษที่แตกตางจากลูกคารายอื่นทั่วไป มีการใหความชวยเหลือทางการเงินแกบริษัทที่เกี่ยวของ หรือผูถือหุน
รายใหญมีการจัดต้ังบริษัทคูแขงขันเพ่ือดึงลูกคาจากบริษัท)  หลักเกณฑในขอน้ีมิไดหามการมีความขัดแยง
ทางผลประโยชนหรือการมีรายการที่เกี่ยวโยงกัน  แตหากผูขออนุญาตมีโครงสรางที่อาจท ําใหเกิดความ
ขัดแยง ผูขออนุญาตตองแสดงไดวา

(ก) การทํ ารายการดังกลาวจะตองผานกระบวนการที่โปรงใส คือ ผูท่ีมีความขัดแยงทาง
ผลประโยชน ไมมีสวนรวมในการตัดสินใจอนุมัติรายการ  และ

(ข) การตัดสินใจทํ ารายการนัน้ เปนไปเพื่อประโยชนสูงสุดของบริษัท  โดยเปนรายการที่
สมเหตุสมผล และเปนไปในราคาหรือเงื่อนไขที่เปนธรรม

แนวทางการพิจารณา :

เกณฑการพิจารณาคุณสมบัติของผูขออนุญาตในเรื่องนี ้เปดใหส ํานักงานสามารถใช
ดุลยพินิจไดกวาง และมีรายละเอียดคอนขางมาก สํ านักงานจึงไดกํ าหนดแนวทางการพจิารณาไวตาม
ภาคผนวก 1 ซึ่งสามารถสรุปปจจัยการพิจารณาที่สํ าคัญ ดังนี้

(ก) โครงสรางการถือหุน : การถือหุนของผูถือหุนรายใหญในบริษัทที่ยื่นคํ าขออนญุาต
ควรมสีัดสวนที่สูงกวาบริษัทที่เกี่ยวของกับผูถือหุนรายใหญ หรือผูบริหารอยางมีนัยส ําคัญ เพื่อมิใหผูถือหุน
รายใหญมีแรงจูงใจที่จะถายเทผลประโยชน

(ข) ความมีนัยส ําคัญและลักษณะรายการระหวางกัน : ในระยะท่ีผานมา หรือแนวโนม
ในอนาคต ผูขออนุญาตควรมีรายการระหวางกันกับบริษัทที่เกี่ยวของในปริมาณที่ไมมีนัยส ําคัญมากนัก และ
รายการดังกลาวเปนรายการทีส่ามารถหาราคาตลาดอางอิงได
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(ค) มาตรการคุมครองผูลงทุน : ควรมีกรรมการอิสระ คณะกรรมการตรวจสอบ หรือ
ผูเชีย่วชาญอิสระ (เชน ผูสอบบัญชี ผูประเมินราคาทรัพยสิน หรือวิศวกร) ตรวจสอบรายการระหวางกันวา
มีความสมเหตุสมผล เปนไปเพื่อประโยชนสูงสุดของบริษัท และการท ํารายการนั้นเปนไปในราคายุติธรรม
แลว หรือไม

ทัง้นี ้หากบริษัทมีลักษณะความขัดแยงทางผลประโยชนและมาตรการคุมครองผูลงทุน
ตามแนวทางขางตน สวนมากส ํานักงานก็จะสามารถพิจารณาอนุญาตใหเสนอขายหุนได  แตสํ านักงานจะให
บรษัิทเปดเผยความเส่ียงเก่ียวกับความขัดแยงทางผลประโยชนดังกลาวไวในหัวขอปจจัยความเส่ียงของ
หนงัสือช้ีชวนดวย  อยางไรก็ด ีหากบริษัทมีความขัดแยงทางผลประโยชนในลักษณะอื่น สํ านักงานก็จะ
พิจารณาเปนรายกรณี

นอกจากนี ้เพื่อความชัดเจนในการจัดโครงสรางการถือหุนในการยื่นค ําขออนญุาต
ส ํานักงานไดเพ่ิมขอกํ าหนดในเบื้องตนวา หามบุคคลท่ีอาจมีความขัดแยง (ผูบริหาร ผูถือหุนรายใหญ และ
ผูทีเ่ก่ียวของ) ถือหุนรวมกันในบริษัทยอยและบริษัทรวมเกินกวารอยละ 5 เพื่อปองกันมิใหบุคคลดังกลาว
น ําโอกาสของบริษัทไปใชเพื่อประโยชนสวนตน แตหากผูขออนุญาตมีเหตุจ ําเปนตองจัดโครงสรางการถือหุน
ในลกัษณะดังกลาว (เชน กรณีมีขอตกลงหรือสัญญารวมทุนที่ใหผูรวมทุนถือหุนในบริษัทยอยหรือบริษัทรวม
หรือมีขอจํ ากัดดานเงินลงทุนจึงตองใหผูถือหุนรายใหญ หรือผูบริหารรวมถือหุนดวย) ผูขออนุญาตอาจขอ
ผอนผันตอส ํานักงานเปนรายกรณีได โดยตองอธิบายเหตุผลและความจ ําเปน ตลอดจนตองมีมาตรการที่จะ
สามารถปองกันความขัดแยงทางผลประโยชนได ซึ่งส ํานักงานจะแจงผลการพิจารณาพรอมทั้งเหตุผล
ในแตละกรณีใหชัดเจน

ขออภิปราย :

มีผูใหขอสังเกตหลายรายวา การก ําหนดหามบุคคลท่ีอาจมีความขัดแยงถือหุนรวมกัน
ในบริษัทยอยและบริษัทรวมเกินกวารอยละ 5 เวนแตกรณีที่มีเหตุจ ําเปนและตองยื่นคํ าขอผอนผันจาก
ส ํานักงานกอนนั้น ทํ าใหเปนอุปสรรคในการจัดโครงสรางการถือหุน เพราะมีหลายกรณีที่ตองมีโครงสราง
ดังกลาว โดยยังคงขาดความชัดเจนวา กรณีใดบางที่ส ํานักงานจะผอนผันให  ประเด็นนี้ไดมีการถกเถียงกัน
มากในคณะอนุกรรมการ โดยสวนหนึ่งเห็นวาไมควรกํ าหนดไว แตสวนที่เห็นควรกํ าหนดไวเห็นวา แมจะไมมี
ขอก ําหนดตามขอ 15(5) แตประเด็นนี้ก็เปนสวนหนึ่งของขอ 15(4) ไดอยูแลว  ดังนั้น จึงควรก ําหนดสัดสวน
การถอืหุนไมเกินรอยละ 5 ไวใหชัดเจน เพื่อใหมั่นใจวาส ํานกังานจะไมพิจารณาวาการถือหุนในสัดสวน
ต่ํ ากวาน้ีเปนความขัดแยงทางผลประโยชนตามขอ 15(4) โดยใหการถือหุนรอยละ 5 เปนเพียงจุดที่ตอง
ตรวจสอบวาผูขออนุญาตมีความจํ าเปนอยางไรในการจัดโครงสรางดังกลาว และโครงสรางนั้นเปนไป
เพื่อประโยชนของบริษัทอยางไร

ส ําหรบัในประเด็นเรื่องการใชดุลยพินิจของส ํานักงานนั้น เพื่อมิใหกระทบกับผูขออนุญาต
ผูขออนุญาตอาจมีหนังสือขอผอนผันเรื่องนี้ตอส ํานักงานกอนการยื่นคํ าขออนญุาตก็ได และเมื่อแจงผลการ
พจิารณาแลว สํ านักงานจะเปดโอกาสใหผูสนใจสามารถขอดูกรณีตัวอยางที่ส ํานักงานแจงผลการพิจารณา
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ไปแลวได พรอมทั้งเหตุผลในแตละกรณ ีเพื่อใหผูที่เกี่ยวของทราบแนวทางการพิจารณาของส ํานักงาน
ทัง้นี้ โดยไมเปดเผยรายชื่อผูขอผอนผัน

4.3.4 ระบบควบคุมภายในและระบบการจัดเก็บเอกสาร

ตามขอ 16 ของประกาศ กจ. 12/2543 ก ําหนดคุณสมบัติของผูขออนุญาต ในเรื่องระบบ
การควบคุมภายในและการจัดเก็บเอกสารส ําคัญวา อยางนอยตองมีลักษณะ ดังนี้

(1)!มรีะบบการควบคุมภายในระดับผูบริหาร (management control)  ที่แสดงไดวา
สามารถปองกันความเสียหายจากการน ําทรัพยสินของบริษัท หรือบริษัทยอยไปใช/หรือจํ าหนายจายโอนโดย
มิชอบหรือโดยไมมีอํ านาจ รวมทั้งการท ําธุรกรรมตางๆ การกอภาระผูกพัน หรือการคํ้ าประกัน จะตองไดรับ
อนมัุติจากผูมีอํ านาจ มีการบันทึกบัญชีเพื่อใหงบการเงินและการเปดเผยขอมูลถูกตองครบถวน

(2)! มีระบบการจัดเก็บเอกสารส ําคัญ เชน รายงานการประชุมคณะกรรมการ รายงานการ
ประชมุผูถอืหุน และเอกสารประกอบการลงบัญช ีที่ทํ าใหกรรมการ ผูสอบบัญชี และบุคคลที่มีสิทธิตาม
กฎหมาย สามารถตรวจสอบไดภายในระยะเวลาอันควร

(3)!คณะกรรมการตรวจสอบหรือกรรมการอิสระมีการประเมิน และใหความเห็นเกี่ยวกับ
ความเพียงพอและความเหมาะสมของระบบการควบคุมภายในอยางนอยปละ 1 ครั้ง

เหตุผล

ส ํานักงานเห็นวา การมีระบบการควบคุมภายในที่ด ีเปนสวนส ําคัญที่จะทํ าให
คณะกรรมการสามารถตรวจสอบ ติดตาม การดํ าเนินงานของฝายจัดการใหเปนไปตามแนวทางที่วางไว
รวมท้ังเปนเคร่ืองมือสํ าคัญที่จะท ําใหคณะกรรมการตรวจสอบสามารถท ํางานไดอยางมีประสทิธิภาพ
อยางไรก็ด ีในระยะแรกนี้ สํ านักงานจะเนนเฉพาะการควบคุมภายในระดับบริหาร (management control)
สวนการควบคุมภายในระดับปฏิบัติการ ยังคงใหแตละบริษัทพิจารณาความเหมาะสมของตนเองตอไป

แนวทางการพิจารณา

ในระยะแรกของการน ําขอกํ าหนดในเรื่องการควบคุมภายในมาใชบังคับกับผูขออนุญาต
เสนอขายหุนที่ออกใหมตอประชาชน  สํ านักงานเห็นวานาจะเปนการดํ าเนินการเพื่อมุงเนนในเรื่องการสราง
awareness ใหกรรมการบริษัทตระหนักถึงความส ําคัญของการมีระบบการควบคุมภายในที่ด ีรวมทัง้มี
แนวทางในการต้ังคํ าถามกับฝายบริหาร มากกวาการใหความส ําคัญกับการตรวจสอบวา ผูขออนุญาตมี
ระบบการควบคุมภายในที่สมบูรณหรือไม  ซึ่งหากเนนในประเด็นหลัง อาจทํ าใหมีบริษัทที่ผานเกณฑการ
อนญุาตนอย (รวมทั้งบริษัทจดทะเบียนที่ตองการเพิ่มทุนดวย)  ดังนั้น ในขั้นแรกนี้ สํ านักงานจึงจะใชวิธีให
คณะกรรมการบริษัทเปนผูประเมินความเพียงพอของระบบควบคุมภายในของตนเอง (self
assessment) ไปกอน  แตหากส ํานักงานพบวา แบบประเมินของผูขออนุญาตรายใด มีปญหาในดาน
ความนาเช่ือถือ สํ านักงานก็อาจจะมีการสุมเช็คแบบประเมินเปนรายกรณ ี ทั้งนี้ โดยมีรายละเอียด ขั้นตอน
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และวิธีการดํ าเนินการ ตามภาคผนวก 2  และใชแบบประเมินความเพียงพอของระบบการควบคุมภายใน
ตามภาคผนวก 3

4.3.5 ผูบริหารและผูมีอํ านาจควบคุม
(1)  นิยาม
"ผูบริหาร"  ตามประกาศเดิม "ผูบริหาร"  หมายถึง ผูบริหารตั้งแตระดับผูจัดการฝายขึ้นไป

แตตามประกาศที ่กจ. 12/2543 ไดจํ ากัดขอบเขตของผูบริหารที่ตองมีคุณสมบัติตามหลักเกณฑที่ก ําหนด
ลงมา ใหหมายถึงเฉพาะกรรมการ ผูจัดการ ผูบริหาร 4 รายถัดมา (หากมีผูบริหารที่อยูในล ําดับเดียวกับ
ผูบรหิารรายที ่4 หลายราย ใหนับทุกราย) และผูจัดการฝายบัญชีหรือการเงิน  ทั้งนี้ นิยามของ "ผูบริหาร"
ดังกลาว ไดใชกับผูบริหารที่มีหนาที่ตองเปดเผยขอมูลรายงานการถือครองหลักทรัพยตามมาตรา 59 ดวย
ดังนัน้ ในบริษัทสวนมาก การแกไขนิยามดังกลาวจะท ําใหผูบริหารที่มีหนาที่ตองสงรายงานมีจ ํานวนลดลง

ตัวอยาง "ผูบริหาร" ตามนิยามใหม

ตามโครงสรางองคการขางตน ผูที่เขานิยาม "ผูบริหาร" คือ กรรมการ กรรมการผูจัดการ
รองกรรมการผูจัดการ 2 คน ผูชวยกรรมการผูจัดการ 3 คน และผูจัดการฝายบัญชีและผูจัดการฝายการเงิน

"ผูมีอํ านาจควบคุม"  ประกาศฉบับนี้ไดก ําหนดใหผูมีอ ํานาจควบคุมตองมีคุณสมบัติเชน
เดียวกับผูบริหารดวย โดยไดนิยาม "ผูมีอํ านาจควบคุม" ใหหมายถึง บุคคลที่มีอิทธิพลตอการก ําหนดนโยบาย
การจัดการ หรือการดํ าเนินงานของบริษัทอยางมีนัยส ําคัญ ไมวาจะเปนผูถือหุนหรือไมก็ตาม เชน
ผูที่มีสิทธิออกเสียงไมวาโดยทางตรงหรือทางออมเกิน 20% ผูท่ีสามารถควบคุมการแตงต้ังหรือถอดถอน
กรรมการบริษัท หรือมีการดํ าเนินงานเยี่ยงผูบริหารของบริษัท

กรรมการผูจัดการ

รองกรรมการผูจัดการ 1 รองกรรมการผูจัดการ 2

ผูชวยกรรมการผูจัดการ 1 ผูชวยกรรมการผูจัดการ 2 ผูชวยกรรมการผูจัดการ 3

ผูจัดการฝาย
บัญชี

ผูจัดการฝาย
การเงิน

ผูจัดการฝาย
โรงงาน 1

ผูจัดการฝาย
โรงงาน 2

ผูจัดการฝาย
บุคคล

ผูจัดการฝาย
การตลาด

คณะกรรมการบริษัท
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(4)! คุณสมบัติของผูบริหารและผูมีอํ านาจควบคุม :

ประกาศ กจ 12/2543 ไดแกไขเพิ่มเติมคุณสมบัติและลักษณะตองหามของผูบริหารและ
ผูมีอํ านาจควบคุมใหรัดกุมขึ้น โดยมีรายละเอียดลักษณะตองหาม ดังนี้

ลักษณะตองหามของผูบริหารและผูมีอํ านาจควบคุม

(ก) เปนบุคคลที่ถูกศาลสั่งพิทักษทรัพย หรือเปนบุคคลลมละลาย

(ข) เปนคนไรความสามารถ หรือเสมือนไรความสามารถ

(ค) เปนบุคคลที่มีชื่ออยูในบัญชีรายชื่อบุคคลที่ตลาดหลักทรัพยเห็นวาไมสมควรเปนผูบริหาร
ตามขอบังคับตลาดหลักทรัพย (black list)

(ง) อยูระหวางถูกกลาวโทษ เคยตองคํ าพิพากษา หรือถูกดํ าเนินคดี หรือถูกเปรียบเทียบปรับตาม
กฎหมายวาดวยหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย หรือกฎหมายทางการเงิน โดยหนวยงานทางการ
ในความผิดที่เกี่ยวกับการกระท ําอันไมเปนธรรมเกี่ยวกับการซื้อขายหลักทรัพย หรือการบริหารงานที่มี
ลกัษณะเปนการหลอกลวง ฉอฉล หรือทุจริต

(จ) เคยถูกไลออก ปลดออก หรือใหออกจากงาน เนื่องจากการกระท ําโดยทจุริต

(ฉ) มีพฤติกรรมท่ีแสดงวามีเจตนาอํ าพรางฐานะการเงินหรือผลการด ําเนินงาน หรือเคยแสดงขอความเท็จ
หรอืปกปดขอความจริงอันเปนสาระส ําคัญที่ตองเปดเผยตอประชาชน หรือสํ านักงาน

(ช) มีพฤติกรรมท่ีแสดงถึงการขาดความซ่ือสัตย สุจริต ระมัดระวัง เพื่อรักษาประโยชนของบริษัท
และกอใหเกิดความเสียหายแกบริษัทหรือผูถือหุนอยางรายแรง

(ซ) มีพฤติกรรมที่แสดงถึงการละเลยการท ําหนาที่ในการตรวจสอบดูแลมิใหผูขออนุญาตและบริษัทยอย
ไมปฏิบัติตามกฎหมาย วัตถุประสงค ขอบังคับบริษัท และมติที่ประชุมผูถือหุน

ทัง้นี ้ในกรณีที่เหตุที่ท ําใหผูบริหารขาดคุณสมบัติดังกลาวเปนเรื่องไมรายแรง สํ านักงาน
อาจไมนํ ามาใชประกอบการพิจารณาก็ได แตหากพบวาผูบริหารขาดคุณสมบัติขางตนเปนเรื่องรายแรง
สํ านักงานอาจกํ าหนดระยะเวลาในการรับคํ าขออนุญาตสํ าหรับคราวตอไป โดยมรีะยะเวลาไมเกิน
5 ป ซึง่จะขึ้นอยูกับความรายแรงของพฤติกรรมหรือลักษณะความผิด เปนรายกรณี และขณะนี้สํ านักงาน
อยูระหวางกํ าหนดระยะเวลาสูงสุดส ําหรับลักษณะความผิดแตละประเภท และความรายแรงของความผิด
ดังกลาว ซึ่งส ํานักงานจะประกาศใหทราบตอไป

หลักเกณฑในเร่ืองน้ีตามประกาศ กจ. 12/2543 ยังคงหลักการเดิมที่ใหส ํานักงานมี
ดลุยพนิจิที่จะไมอนุญาตใหเสนอขายหุนได ในกรณีที่สํ านักงานพบวา ผูบริหารของบริษัทมีประวัติการกระท ํา
ผดิกฎหมายหรือเขาขายทุจริต แตไดปรับปรุงลักษณะตองหามตามหลักเกณฑเดิมใหสอดคลองกับกรณี
ผูบริหารของบริษัทหลักทรัพย รวมทั้งไดเพิ่มเติมลักษณะตองหามบางประการใหเหมาะสมกับการเปน



หนา 25

ผูบริหารของบริษัทจดทะเบียนมากขึ้น เชน ผูบริหารตองไมมีประวัติการขาด fiduciary duties ในการจัดการ
บริษัทจดทะเบียน เปนตน

แนวทางการพิจารณา :

ผุขออนุญาตตองจัดใหผูบริหารรับรองวาตนมีคุณสมบัติครบถวนตามเกณฑที่ก ําหนด
โดยมีหนังสือรับรองดังกลาวเปนเอกสารประกอบค ําขออนญุาต  และส ํานักงานจะตรวจสอบประวัติของ
ผูบริหารดังกลาวจากฐานขอมูลประวัติการกระท ําผิดตาม พรบ.หลักทรัพยฯ ของส ํานักงานเองดวย

4.3.6 การไมมีผลกระทบตอส่ิงแวดลอม

ตามขอ 13(6) ก ําหนดวา ธุรกิจของผูขออนุญาตตองไมมีผลกระทบตอสิ่งแวดลอมเกินกวา
ขอบเขตที่กฎหมายกํ าหนด หรือ ไมอยูระหวางการถูกกลาวหาหรือมีขอพิพาทจากหนวยงานทางการวา การ
ประกอบธุรกิจของผูขออนุญาตกอใหเกิดผลกระทบตอสิ่งแวดลอมเกินกวาขอบเขตที่กฎหมายก ําหนด

แนวทางการพิจารณา :

เกณฑในขอนี้คอนขางชัดเจนอยูแลว โดยส ํานักงานจะพิจารณาจากขอมูลที่ผูขออนุญาต
เปดเผย โดยผูขออนุญาตที่มีกระบวนการผลิตสินคาที่อาจมีผลกระทบตอสิ่งแวดลอม ตองแนบหลักฐานการ
ตรวจสอบโดยหนวยงานทางการ (ถามี) ครั้งหลังสุดเปนเอกสารประกอบคํ าขออนญุาตมาดวย

4.3.7 กรณีผูขออนุญาตเปน holding company

ตามขอ 18 ของประกาศ กจ. 12/2543 ก ําหนดใหผูขออนุญาตที่ประกอบธุรกิจหลักโดย
การถือหุนในบริษัทอื่น (holding company) ตองปฏิบัติตามเกณฑดังตอไปน้ีเพ่ิมเติมดวย

(1) มกีารถือหุนในบริษัทยอยซึ่งเปนธุรกิจหลัก(บริษัทแกน)ในสัดสวนไมตํ่ ากวา 75%
เวนแตมีเหตุจํ าเปนและไดรับการผอนผันจากส ํานักงาน และแสดงไดวามีอํ านาจควบคุมในบริษัทยอย   

(2)!บริษัทแกนตองมีลักษณะเปนไปตามเกณฑการอนุญาต และ
(3)! ผูขออนุญาตมีเงินลงทุนในบริษัทยอยและบริษัทรวมที่มีการประกอบธุรกิจในสัดสวน

ไมนอยกวารอยละ 75 ของเงินลงทุนในบริษัททั้งหมด

เหตุผล

บรษัิทสวนใหญในขณะนี้ มีแนวโนมปรับโครงสรางการถือหุนเปน holding company
มากขึ้น โดยอาจมีวัตถุประสงคท่ีแตกตางกัน เชน เพ่ือแยกความเส่ียงจากการดํ าเนินธุรกิจแตละประเภทออก
จากกัน การมีผูรวมลงทุนที่แตกตางกัน เปนตน  การตองมีหลักเกณฑในเรื่องนี้ไวเปนการเฉพาะ เน่ืองจาก
holding company มีลักษณะธุรกิจใกลเคียงกับการเปน investment company คอืมีสินทรัพยหลักเปน
เงินลงทุนในกิจการอื่น  แต investment company มักมีการบริหารเงินลงทุนนั้นดวย ธุรกิจดังกลาวจึง
ควรดํ าเนินการในรูปธุรกิจหลักทรัพยจัดการกองทุนรวม ซึ่งมีกฎหมายรองรับและมีการก ํากับดูแลเปน
การเฉพาะอยูแลวเทานั้น



หนา 26

เกณฑการอนุญาตตามประกาศฉบับนี ้จึงไดกํ าหนดลักษณะของ holding company ไว
คอนขางเขมงวด เพื่อใหมั่นใจวา ผูไดรับอนุญาตมีลักษณะเปนบริษัทแมของบริษัทที่มีการประกอบธุรกิจจริง
เทานั้น โดยมิไดท ําหนาที่บริหารเงินลงทุนในลักษณะ portfolio management  ดงันั้น จึงไดกํ าหนดให
holding company ตองมีอํ านาจควบคุมในบริษัทยอย และมีสัดสวนเงินลงทุนในบริษัทยอยและบริษัทรวม
ตอเงินลงทุนทั้งหมดคอนขางสูง

ขออภิปราย :

ในคณะอนุกรรมการมีผูใหความเห็นวา ควรลดสัดสวนการถือหุนของ holding company
ในบริษัทแกนลงจาก 75% ใหเหลือเพียง 51%  ทั้งนี้ เพื่อเพิ่มความยืดหยุนในการจัดโครงสรางการถือหุน
สํ าหรับกรณีที่ม ีstrategic partner รวมทุนในบริษัทแกน  อยางไรก็ดี  สํ านักงานยังกํ าหนดสัดสวนการถือหุน
ในบริษัทแกนไวไมนอยกวา 75% เพื่อให holding company ซึง่ไมมีการประกอบธุรกิจของตนเองเลย
อยางนอยตองมีบริษัทยอยที่มีการประกอบธุรกิจหลักหนึ่งบริษัทที่ holding company มีอํ านาจเด็ดขาด
ในการบริหารงาน  และตาม พรบ.บริษัทมหาชนฯ การลงมติในเรื่องที่ส ําคัญตองไดรับคะแนนเสียงจาก
ทีป่ระชมุผูถือหุนในสัดสวนไมนอยกวา 3 ใน 4 ของจํ านวนหุนที่มาประชุมและมีสิทธิออกเสียง  อยางไรก็ดี
หากมีเหตุจํ าเปนและสมควร สํ านักงานก็อาจผอนผันเปนรายกรณีได

3.4 เกณฑอนุญาตเสนอขายหุนตอประชาชนสํ าหรับบริษัทจดทะเบียน (SPO)

ตามประกาศฉบับเดิม บริษัทจดทะเบียนที่ประสงคจะเสนอขายหุนเพิ่มทุนตอประชาชน
จะไดรับอนุญาตเปนการทั่วไปโดยไมตองยื่นคํ าขออนญุาต (ยกเวนบริษัทที่อยูในขายเพิกถอน)  แตตาม
ประกาศ กจ. 12/2543 ไดแกไขเกณฑการอนุญาตใหบริษัทจดทะเบียนดังกลาว ตองย่ืนคํ าขออนุญาต
และมีคุณสมบัติเปนไปตามเกณฑที่ใกลเคียงกับกรณ ีIPO ดวย  โดยตองเปนไปตามเกณฑในเร่ือง
ความขัดแยงทางผลประโยชน ระบบการควบคุมภายในและการจัดเก็บเอกสารที่ดี คุณสมบัติผูบริหาร และ
การไมมีผลกระทบตอสิ่งแวดลอม เชนเดียวกับกรณ ีIPO  จะมีแตกตางเฉพาะเกณฑในเร่ืองงบการเงิน ซึ่งใน
กรณี SPO ส ํานักงานจะไมไดก ําหนดเกณฑในเร่ืองความนาเช่ือถือของงบการเงินและการตรวจสอบอีก
เนื่องจากการจัดท ํางบการเงินของบริษัทเหลาน้ีตองเปนไปตามเกณฑเร่ืองการเปดเผยขอมูลตามมาตรา 56
แหง พรบ. หลักทรัพยฯ อยูแลว  ประกาศ กจ 12/2543 จึงก ําหนดเพียงวา ผูขออนุญาตตองไมอยูระหวางการ
ไมปฏิบัติตามขอกํ าหนดในมาตรา 56 ถึง 58 และมาตรา 199 เชน ไมอยูระหวางถูกสั่งใหแกไขขอมูลใน
งบการเงิน หรือยังไมไดจัดสงรายงานตาง ๆ ภายในระยะเวลาที่ก ําหนด เปนตน

เหตุผล :

การก ําหนดใหบริษัทจดทะเบียนตองขออนุญาตตามเกณฑขางตนดวย เปนเพราะ
หลกัเกณฑการอนุญาตบางสวน เปนเรื่องที่เพิ่มเติมจากที่บริษัทจดทะเบียนตองปฏิบัติตามขอบังคับ
ตลาดหลักทรัพย ในเรื่องการดํ ารงคุณสมบัติของบริษัทจดทะเบียน  ดังนั้น จึงตองใชเรื่องการระดมทุนจาก
ประชาชนเปนแรงจูงใจ เพื่อกระตุนใหบริษัทจดทะเบียนเรงปรับปรุงระบบการกํ ากับดูแลกิจการใหรัดกุม และ
มปีระสิทธิผลดวย ซึ่งจะเปนประโยชนตอการสรางความนาเชื่อถือในตลาดทุนตอไป



หนา 27

ขออภิปราย :

มีผูใหความเหน็วา ขอกํ าหนดดังกลาวอาจเปนอุปสรรคท ําใหบริษัทจดทะเบียนไมสามารถ
ระดมทุนโดยการเสนอขายหุนตอประชาชนไดภายในระยะเวลาอันรวดเร็ว เน่ืองจากตองผานข้ันตอนการ
พิจารณาอนุญาตและการเปดเผยขอมูลของส ํานักงานดวย

ส ํานักงานเห็นวา ที่ผานมา มีบริษัทจดทะเบียนหลายบริษัทที่มีขอรองเรียนเกี่ยวกับ
ความไมโปรงใสในการบริหารงานและการเปดเผยขอมูล  ดังนั้น จึงควรมีมาตรการเพื่อใหบริษัทดังกลาว
เรงปรับปรุงระบบการกํ ากับดูแลกิจการดวย โดยเกณฑที่ใชบังคับทั้งหมด ลวนเปนเรื่องที่บริษัทจดทะเบียน
สามารถแกไขได โดยมิไดเปนการเพิ่มตนทุนในการประกอบธุรกิจมากนัก  ดังนั้น ขอกํ าหนดดังกลาวจึง
ไมนาจะเปนอุปสรรคตอการระดมทุนของบริษัทจดทะเบียนแตอยางใด

3.5 เงือ่นไขการอนุญาต

ประกาศ กจ 12/2543 ไดเพ่ิมเติมเง่ือนไขการอนุญาต สํ าหรับการอนุญาตใหเสนอขาย
หลกัทรัพยตอประชาชน ในประเด็น ดังนี้

(1) ใหสํ านักงานสามารถเพิกถอนการอนุญาตกอนการเสนอขายหลักทรัพยได หากเห็นวา
ผูไดรับอนุญาตขาดคุณสมบัต ิและไมสามารถแกไขใหเปนไปตามเกณฑไดภายในระยะเวลาที่กํ าหนด

(2) เพือ่ประโยชนในการคุมครองสิทธิของผูถือหุนรายใหม ผูไดรับอนุญาตตองไมเรียก
ประชมุผูถือหุนในเรื่องที่กระทบสิทธิของผูจองซื้อหุนกอนจดทะเบียนเพิ่มทุน  และตองปฏิบัติตามขอผูกพันที่
ใหไวแกผูลงทุนในหนังสือชี้ชวนดวย

ทัง้นี ้ผูไดรับอนุญาตตองเสนอขายหุนใหแลวเสร็จภายใน 6 เดือนนับแตวันที่ส ํานักงานแจง
การอนุญาต โดยอาจขอขยายระยะเวลาออกไปไดอีก แตรวมแลวตองไมเกิน 12 เดือน

3.6 ขออภิปรายอ่ืน ๆ

(1) การใชเกณฑการอนุญาตใหเสนอขายหุนที่ออกใหมในการยกระดับการกํ ากับดูแล
กจิการของบริษัทที่ออกหลักทรัพย มีขอจ ํากัด คือ สามารถพิจารณาคุณสมบัติของผูขออนุญาตไดเฉพาะ
ในขณะที่ผูขออนุญาตยื่นค ําขออนุญาตตอสํ านักงานเทานั้น  ดังนั้น ภายหลังการเสนอขายหลักทรัพย
ผูลงทนุจึงควรใชสิทธิของตนในการสอดสองดูแลการดํ าเนินกิจการของผูบริหาร และเขารวมประชุมผูถือหุน
เพื่อมีสวนรวมตัดสินใจเกี่ยวกับการดํ าเนินกิจการของบริษัทที่ตนเปนผูถือหุนดวย

(2) ในการพิจารณาคํ าขออนญุาต สํ านักงานจะพิจารณาตามเอกสารหลักฐาน
ที่ผูขออนุญาตยื่นตอส ํานักงาน โดยจะพิจารณาตามเกณฑการอนุญาตท่ีกํ าหนดตามประกาศท่ีเก่ียวของ
เทานั้น ซึ่งหลักเกณฑดังกลาวมิไดครอบคลุมถึงปจจัยที่ผูลงทุนควรใชประกอบการตัดสินใจในทุก ๆ ดาน
(โดยเฉพาะในเรือ่งฐานะการเงินและผลการดํ าเนินงาน)  ดังนั้น การอนุญาตของสํ านักงานจึงมิไดแสดง
วา สํ านักงานรับรองถงึคุณสมบัติของผูขออนุญาต หรือเห็นวาหุนท่ีเสนอขายน้ันเหมาะสมสํ าหรับ
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การลงทุนของผูลงทุนทุกราย  ดังน้ัน ผูลงทุนจึงควรใชวิจารณญาณในการตัดสินใจลงทุน โดยควร
จะศึกษาและพิจารณาขอมูลท่ีเปดเผยในหนังสอืช้ีชวนเปนอยางดีกอนการตัดสนิใจ

(3) ทีผ่านมา สํ านักงานมักจะไดรับขอรองเรียนวา ขั้นตอนการพิจารณาอนุญาต
ใหเสนอขายหลักทรัพยตอประชาชนใชเวลานาน สํ านักงานเห็นวา ระยะเวลาที่นานนั้นเกิดจากการแกไข
ขอมูลใหถูกตองครบถวน ซ่ึงการจะแกไขปญหาดังกลาวตองไดรับความรวมมือจากทุกฝายท่ีเก่ียวของ
ทัง้นี้ ในสวนของส ํานักงาน สํ านักงานไดดํ าเนินการ ดังนี้

(ก) จดัท ําคํ าอธิบายฉบับนี ้และค ําอธิบายประกอบการจัดท ําแบบแสดงรายการ
ขอมูลการเสนอขายหลักทรัพย รวมทัง้จัดอบรมสมัมนาตาง ๆ  ซึ่งนาจะชวยใหผูที่เกี่ยวของรับทราบแนวทาง
การพิจารณาของสํ านักงาน และสามารถปฏิบัติไดถูกตองยิ่งขึ้น

(ข) เพ่ิมการทดสอบความรูความเขาใจของท่ีปรึกษาทางการเงิน ซึ่งเปนผูรวมจัดท ํา
คํ าขออนุญาตและแบบแสดงรายการขอมูล

อยางไรก็ด ีระยะเวลาที่ใชจริงในแตละกรณีจะขึ้นกับคุณภาพของการเปดเผยขอมูลที่
ยืน่ตอสํ านักงาน โดยผูขออนุญาตมีหนาที่และความรับผิดชอบในการจัดทํ าขอมูลดังกลาวใหถูกตองครบถวน
และที่ปรึกษาทางการเงินมีหนาที่ใหคํ าแนะน ําและตรวจสอบดวยความระมัดระวัง (due diligence) วาขอมูล
ดังกลาวถูกตองครบถวน กระชับ และไมมีขอมูลที่อาจท ําใหผูลงทุนส ําคัญผิดแลว

ทีผ่านมา สํ านักงานพบวา มีที่ปรึกษาทางการเงินและผูออกหลักทรัพยบางรายเขาใจผิดวา
ส ํานักงานเปนผูรับผิดชอบตอความถูกตองครบถวนของขอมูล และไดยื่นขอมูลมาเพื่อใหสํ านักงานพิจารณา
แกไข โดยมิไดตรวจสอบความถูกตองครบถวนของขอมูลดังกลาวใหดีกอนย่ืนตอสํ านักงาน  สํ านักงานจึงได
ตักเตือนที่ปรึกษาทางการเงินดังกลาวแลว

นอกจากนี ้สํ านักงานยังไดปรับปรุงขั้นตอนการยื่นค ําขออนญุาตและแบบแสดงรายการ
ขอมูลดวย กลาวคือ เดิมสํ านักงานจะเก็บคาธรรมเนียมการยื่นคํ าขออนุญาตและแบบแสดงรายการขอมูล
เม่ือไดตรวจสอบวาขอมูลถูกตองครบถวนแลว  แตนับแตประกาศ กจ.12/2543 มีผลใชบังคับ ส ํานักงานจะ
เก็บคาธรรมเนียมต้ังแตวันแรกท่ีสํ านักงานไดรับคํ าขออนุญาต เพื่อใหผูขออนุญาตและที่ปรึกษาทาง
การเงินมีการตรวจสอบขอมูลเปนอยางดีกอนที่จะยื่นตอส ํานักงาน ไมเชนนั้น หากผูขออนุญาตตองแกไขขอ
มูลจํ านวนมาก และไมสามารถสงขอมูลที่แกไขแลวกลับใหสํ านักงานไดภายใน 30 วัน นับแตวันที่ส ํานักงาน
มีหนังสือขอใหแกไขขอมูล สํ านักงานจะถือวาผูขออนุญาตดังกลาวไมประสงคจะยื่นคํ าขอดังกลาวตอไปหาก
ผูขออนุญาตยังประสงคจะเสนอขายหลักทรัพย ผูขออนุญาตจะตองย่ืนคํ าขออนุญาตและชํ าระคาธรรมเนียม
ใหม  การแกไขดังกลาวนาจะชวยใหสํ านักงานสามารถพิจารณาคํ าขออนุญาตไดรวดเร็วข้ึน
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สวนท่ี  4 ข้ันตอนการออกและเสนอขายหุน และการเผยแพรขอมูล

4.1. ข้ันตอนการออกและเสนอขายหุน

4.1.1 การขออนุญาต

บรษัิทที่ประสงคจะเสนอขายหุนตอประชาชนจะตองจัดเตรียมขอมูลเพื่อยื่นค ําขออนญุาต
ตอสํ านักงานตามแบบ 35-1 ของประกาศ สจ. 12/2543 เร่ือง แบบค ําขออนุญาตเสนอขายหุนที่ออกใหมและ
วิธีการยื่นคํ าขออนญุาต พรอมทั้งเอกสารหลักฐานประกอบคํ าขออนญุาต จํ านวน 5 ชุด โดยมีทีป่รึกษาทาง
การเงินที่ส ํานกังานใหความเหน็ชอบ เปนผูรวมจัดเตรียมค ําขออนุญาตดังกลาว

เอกสารประกอบคํ าขออนุญาตดังกลาวตองมีรายละเอียดขอมูลเก่ียวกับ บริษัทที่จะเสนอ
ขายหุนตามที่ก ําหนดไวในแบบ 69-1 ของประกาศคณะกรรมการก ํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย
วาดวยการยื่นและการยกเวนการยื่นแบบแสดงรายการขอมูลการเสนอขายหลักทรัพย (filing) พรอมทั้ง
เอกสารหลักฐานอื่น เชน สํ าเนาหนังสือบริคณหสนธ ิสํ าเนาหนังสือรับรองกระทรวงพาณิชย สํ าเนาขอบังคับ
บรษัิท และหนังสือรับรองตาง ๆ เกี่ยวกับการปฏิบัติหนาที่ของผูที่เกี่ยวของ (เชน ที่ปรึกษาทางการเงิน
กรรมการอิสระ หรือกรรมการตรวจสอบ)

ทัง้นี ้ผูยื่นคํ าขออนุญาตจะตองชํ าระคาธรรมเนียมค ําขออนญุาตจํ านวน 50,000 บาท
พรอมภาษีมูลคาเพ่ิม ต้ังแตวันย่ืนคํ าขออนญุาต โดยมีข้ันตอนดํ าเนินการของส ํานักงาน ดังนี้

(1) ในการพิจารณาคํ าขออนญุาต สํ านักงานจะตรวจสอบขอมูลของผูยื่นคํ าขอ
ในรายละเอียด หากส ํานักงานพบวา คํ าขออนุญาตดังกลาวยังมีขอมูลไมเพียงพอ หรือขาดความชัดเจน
เพยีงพอท่ีจะพิจารณาตามเกณฑการอนุญาต สํ านักงานจะออกเปนหนังสือแจงใหผูยื่นคํ าขออนญุาตทราบ
ทัง้นี ้ในทางปฏิบัติส ํานักงานคาดวาจะแจงการแกไขขอมูลดังกลาวไดไมเกิน 15 วันนับแตวันที่ยื่นคํ าขอ
อนุญาต โดยในระหวางนี้ ส ํานักงานอาจมีการเชิญใหผูแทนของผูขออนุญาตและที่ปรึกษาทางการเงิน
มาซักถามขอมูลเพิ่มเติมเกี่ยวกับบริษัทที่ออกหลักทรัพย หรืออาจเชิญผูสอบบัญชีดวยในกรณีที่มีประเด็น
ขอซักถามเก่ียวกับกระดาษทํ าการการสอบบัญชี

(2) ส ํานักงานจะก ําหนดระยะเวลาและใหผูยื่นคํ าขออนุญาตแกไขขอมูลเพ่ิมเติม
ใหครบถวน โดยกรณีทั่วไปจะก ําหนดไวประมาณ 30 วัน แตผูยื่นคํ าขออนุญาตอาจขอขยายระยะเวลา
ดังกลาวไดในกรณีที่มีเหตุจํ าเปน หากผูยื่นคํ าขออนุญาตไมขอขยายระยะเวลาและไมจัดสงขอมูลที่
ส ํานักงานแจงใหแกไขภายในระยะเวลาที่กํ าหนด สํ านักงานจะถือวาผูขออนุญาตไมประสงคจะยื่นคํ าขอ
อนุญาตอีกตอไป

(3) สํ านักงานอาจเดินทางไปเย่ียมชมกิจการของผูขออนุญาตเพ่ือสัมภาษณผูบริหาร
ของผูขออนุญาตเพ่ิมเติมเก่ียวกับนโยบายการบริหารงาน หรือประเด็นขอสังเกตที่ยังไมชัดเจน
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ในการพิจารณาคํ าขออนญุาต  นอกจากนี ้อาจมีการสอบถามระบบการควบคุมภายในและการจัดเก็บ
เอกสารจากผูบริหาร และพนักงานท่ีเก่ียวของดวย

(4) เม่ือผูย่ืนคํ าขออนุญาตไดจัดสงเอกสารการแกไขขอมูลขางตนแลว สํ านักงาน
จะใชระยะเวลาประมาณ 7 วัน เพ่ือตรวจสอบความครบถวนถูกตองของขอมูลอีกคร้ังหน่ึง หากส ํานักงาน
พบวาคํ าขออนุญาตดังกลาวมีขอมูลครบถวนแลว สํ านักงานจะมีหนังสือตอบรับแบบค ําขออนญุาต และ
จะแจงผลการพิจารณาคํ าขออนญุาตดังกลาวภายใน 45 วัน ตามท่ีกํ าหนดใน พรบ.หลักทรัพยฯ  อยางไรก็ดี
เพือ่ใหผูขออนุญาตสามารถเสนอขายหุนตอประชาชนไดรวดเร็วขึ้น สํ านักงานจึงไดปรับปรุงระบบการ
พจิารณาค ําขออนญุาตภายในส ํานักงานใหมีประสิทธิภาพมากขึ้น โดยคาดวาในกรณทีัว่ไป จะสามารถแจง
ผลการพิจารณาคํ าขออนุญาตใหแลวเสร็จไดภายใน 15 วันท ําการ

ทัง้นี ้ผูขออนุญาตรายใดประสงคจะใหส ํานักงานพิจารณาคํ าขออนุญาตกอนการ
ปรบัโครงสรางการถือหุน หรือกอนการแปรสภาพเปนบริษัทมหาชนจํ ากัด ก็สามารถยื่นคํ าขออนุญาตแบบ
pre-apply ได โดยผูขออนุญาตจะตองปฏิบัติตามขั้นตอนขางตนเหมือนการขออนุญาตกรณีปกติทุกประการ

4.1.2 การเปดเผยขอมูล

ดังที่กลาวมาแลววา นอกจากผูขออนุญาตตองขออนุญาตจากสํ านักงานตามเกณฑ
ทีก่ ําหนดแลว ผูขออนุญาตจะตองเปดเผยขอมูลที่เพียงพอเพื่อประกอบการตัดสินใจของผูลงทุนดวย
โดยผูขออนุญาตจะตองยื่นแบบแสดงรายการขอมูลตามแบบ 69-1 และรางหนังสือชี้ชวนกอนการเสนอขาย
หลกัทรพัย  ทั้งนี้ แบบ 69-1 และรางหนังสือชี้ชวนจะมีขอมูลเหมือนกัน โดยมีขอมูลเก่ียวกับ ลักษณะของ
หลักทรัพยท่ีเสนอขาย บริษัทที่ออกเสนอและขายหลักทรัพย การจองและการจัดจ ําหนายหลักทรัพย แตแบบ
69-1 จะยื่นตอสํ านักงาน โดยมีเอกสารหลักฐานที่เปนรายละเอียดประกอบดวย เชน แบบประเมินความ
เพียงพอของระบบควบคุมภายใน รายงานการศึกษาความเปนไปไดของโครงการ เปนตน เพื่อใหผูลงทุน
สามารถมาตรวจสอบไดทีส่ ํานักงาน  สวนรางหนังสือชี้ชวนจะใชส ําหรับแจกจายตอผูลงทุนที่สนใจจองซื้อ
หลักทรัพย

ตามประกาศวาดวยการย่ืน filing ฉบบัใหม สํ านักงานจะลดขั้นตอนการยื่นแบบ filing
จากเดิมที่ส ํานักงานจะตรวจสอบความครบถวนในรายละเอียดของการเปดเผยขอมูลกอนที่สํ านักงาน
จะรับแบบ (นับ 1) เปน สํ านักงานจะนับ 1 ทันทีต้ังแตวันท่ีบริษัทย่ืนแบบ เพื่อใหบริษัทที่ออกหลักทรัพย
และที่ปรึกษาทางการเงินมีความรับผิดชอบและระมัดระวังในการจัดท ําขอมูลมากข้ึน กอนที่จะยื่นตอ
ส ํานกังาน รวมทั้งจะท ําใหระบบการเปดเผยขอมูลตอผูลงทุนโปรงใสขึ้น โดยใหผูลงทุนรับทราบและติดตาม
การแกไขขอมูลไดตั้งแตมีการยื่นแบบ จนกระทั่งแบบมีผลใชบังคับ

ทัง้นี ้ขอมูลในแบบ 69-1 และรางหนังสือชี้ชวนที่ยื่นตอสํ านักงาน จะตองมีการเปดเผย
ขอมูลตอสาธารณชนเปนระยะเวลาหนึ่ง (waiting period) คือ 30 วันกอนการเสนอขายหลักทรัพย เพื่อให
ผูลงทนุมีระยะเวลาในการศึกษาขอมูลกอนการตัดสินใจลงทุน ซึ่งในระหวางนี้ สํ านักงานอาจสั่งใหบริษัท
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แกไขขอมูลเพ่ิมเติมได หากส ํานักงานพบวาขาดขอมูลที่ควรตองแจงในสาระส ําคัญ โดยอาศัยอํ านาจตาม
มาตรา 73 แหง พรบ.หลักทรัพยฯ

ในการยื่นแบบ 69-1 และรางหนังสือชี้ชวน ผูขออนุญาตมีทางเลือกที่จะยื่นพรอมกับ
การย่ืนคํ าขออนุญาตเสนอขายหุนตามแบบ 35-1 หรือยื่นภายหลังจากวันที่ไดรับอนุญาตใหเสนอขาย
หลกัทรพัยจากส ํานักงานแลวก็ได  ทั้งนี้ ขึ้นอยูกับบริษัทประสงคจะเปดเผยขอมูลการเสนอขายหลักทรัพย
ตอสาธารณชนเม่ือใด โดยขอมูลในสวนแบบ 35-1 สํ านักงานจะยังไมเปดเผยขอมูลตอสาธารณชน แตจะ
เปดเผยตอสาธารณชนเมื่อบริษัทมีการยื่นแบบ 69-1 และรางหนังสือชี้ชวนตอสํ านักงานแลว  ทั้งนี้ โดยมี
ขัน้ตอนและระยะเวลาการยื่นแบบดังกลาวกอนการเสนอขายหลักทรัพย ดังนี้

(1) บรษัิทจะตองมีการจัดเตรียมขอมูลตามแบบที่ส ํานักงานกํ าหนดไวในแบบ 69-1 ของ
ประกาศวาดวยการยืน่ filing และตามแบบของรางหนังสือชี้ชวนของประกาศวาดวยการยื่นรางหนังสือชี้ชวน

(2) ในการยืน่แบบ 69-1 และรางหนังสือชี้ชวนตอสํ านักงาน บริษัทจะตองแนบแบบตรวจ
สอบรายการ (check list) วามีขอมูลครบถวนตามหัวขอท่ีกํ าหนดไวในประกาศ และชํ าระคาธรรมเนียม
ข้ันต่ํ า 30,000 บาท ตั้งแตวันที่ยื่นแบบ

(3) ส ํานกังานจะมีหนังสือตอบรับการยื่นแบบ 69-1 และรางหนังสือชี้ชวน ตั้งแตวันที่ยื่นตอ
ส ํานกังานตาม (2) ซึ่งจะมีผลใหขอมูลการเสนอขายหลักทรัพยดังกลาวสามารถเปดเผยตอสาธารณชนได

(4) ส ํานักงานจะตรวจสอบความถูกตองครบถวนในรายละเอียดของแบบ 69-1 และ
รางหนังสือช้ีชวนโดยใชระยะเวลาไมเกิน 15 วันท ําการ นับแตวันที่ยื่นแบบ หากส ํานักงานเห็นวาขาดขอมูลท่ี
ควรตองแจงในสาระส ําคัญ สํ านักงานจะออกหนังสือการหยุดนับระยะเวลา โดยใชอํ านาจตามมาตรา 73
แหง พรบ.หลักทรัพยฯ โดยในหนังสือหยุดนับดังกลาว สํ านักงานจะแจงรายละเอียดขอมูลที่แกไขและก ําหนด
ระยะเวลาใหบริษัทแกไขกลับคืนใหส ํานักงาน

(5) เมื่อบริษัทไดแกไขขอมูลเพิ่มเติมกลับมาภายในระยะเวลาที่ก ําหนด สํ านักงาน
จะตรวจสอบขอมูลภายใน 7 วัน หากส ํานักงานเห็นวา มีขอมูลอื่นที่มิใชขอมูลที่เกี่ยวกับ ราคา การจอง และ
การจัดจํ าหนาย ครบถวนตามที่ประกาศก ําหนดแลว สํ านักงานจะมีหนังสือแจงการนับตอเวลา

(5)! แบบ 69-1 จะมีผลใชบังคับ และผูขออนุญาตสามารถเสนอขายหลักทรัพยไดเมื่อ
ส ํานักงานไดรับขอมูลที่ครบถวน รวมท้ังขอมูลเก่ียวกับ ราคา การจอง และการจัดจ ําหนายหลักทรัพย และ
บรษัิทไดจายชํ าระคาธรรมเนียมในสวนที่เหลือแลว  ทั้งนี้ โดยมีระยะเวลาการย่ืนแบบ 69-1 มาแลวดังน้ี

♦♦♦♦ ! ไมนอยกวา 30 วัน สํ าหรับกรณีทั่วไป หรือ
♦♦♦♦ ! ไมนอยกวา 15 วัน สํ าหรับกรณีบริษัทจดทะเบียน หรอืกรณียื่นแบบ 69-1

 ภายหลังจากที่ไดรับอนุญาตจากส ํานักงานใหเสนอขายหุนแลวไมเกินกวา 3 เดือน

♦♦♦♦ ! ไมนอยกวา 3 วันท ําการ สํ าหรับกรณีที่เปนการเสนอขายหลักทรัพยประเภทเดียว
กันเปนคร้ังท่ีสอง และการเสนอขายหางจากการเสนอขายหลักทรัพยครั้งแรกไมเกินกวา 3 เดือน
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ทัง้นี ้กรณีที่บริษัทที่ยื่นคํ าขออนุญาตพรอมกับการยื่นแบบ 69-1  สํ านักงานจะตรวจสอบ
ความถูกตองของขอมูลในแบบ 35-1 และแบบ 69-1 ไปพรอม ๆ กัน เพื่อมิใหระยะเวลาการเสนอขาย
หลักทรัพยตองยืดยาวออกไป  และในระหวางที่ส ํานักงานมีการแกไขขอมูลในแบบ 69-1 หรือบริษัทมีการ
แกไขขอมูลเพ่ิมเติม สํ านักงานจะออกขาวแจงใหผูลงทุนรับทราบ เพ่ือใหสามารถติดตามการเปดเผยขอมูล
ของบริษัทตาง ๆ ได

อนึง่ ตัง้แตวันที่ 1 มกราคม 2544 เปนตนไป ผูเสนอขายหลักทรัพยจะตองสงแฟมขอมูล
อเิล็กทรอนิคส ที่บันทึกแบบ filing ในรูปแบบที่สํ านักงานกํ าหนด ใหส ํานักงาน พรอมกับการยื่นแบบ filing ที่
เปนเอกสารดวย เพื่อใหส ํานักงานสามารถน ําขอมูลดังกลาวไปเผยแพรใน internet ที่ website
www.sec.or.th ไดตอไป
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ขัน้ตอนการยื่นคํ าขออนุญาตเสนอขายหลักทรัพยตอประชาชน

หมายเหต ุ 1/  เฉพาะกรณีการยื่นค ําขออนุญาตเสนอขายหลักทรัพยตอประชาชนครั้งแรก (IPO)

1. มีหนังสือรับแบบคํ าขอและหนังสือนับ 1 filing

2. ตรวจสอบขอมูลในแบบคํ าขอและ filing

3. สอบถามขอมูลเพิ่มเติมจากตัวแทนของบริษัท
    และที่ปรึกษาทางการเงิน

4. ตรวจสอบกระดาษทํ าการของผูสอบบัญช ี1/

5. เยี่ยมชมบริษัท 1/

รับแบบคํ าขอ (คาธรรมเนียม 50,000 บาท)
และแบบ filing (คาธรรมเนียม 30,000 บาท)

ภายใน
15 วนัทํ าการ

ออกหนังสือแกไขขอมูล (หากมีขอมูล
ไมครบถวน)

ท่ีปรึกษาทางการเงินแกไขขอมูล
โดยใหแกไขภายใน 30 วัน

ภายใน
30 วัน

ท่ีปรึกษาทางการเงินแกไขขอมูลเสร็จ

7 วัน

ออกหนังสือนับ 1 แบบคํ าขอ

ตรวจสอบขอมูลในแบบคํ าขอ
และ filing

15 วัน
ทํ าการ

ออกหนังสือแจงผลคํ าขอ
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4.2. การเผยแพรขอมูลการเสนอขายหลกัทรัพย

การเผยแพรขอมูลของผูที่ประสงคจะเสนอขายหลักทรัพย  ไมวาโดยวาจา หรือมีเอกสาร
เผยแพร จะตองกระท ําภายใตขอบเขตท่ีกฎหมายกํ าหนด โดยผูเสนอขายหลักทรัพยจะเผยแพรขอมูลหรือ
โฆษณาชี้ชวนใหซื้อหลักทรัพยไดมากนอยเพียงใดนั้น จะขึ้นอยูกับสถานภาพของการยื่นแบบ 69-1 และ
รางหนังสือชี้ชวนของผูเสนอขายหลักทรัพยในขณะนั้นดวย ซ่ึงขอบเขตการเผยแพรขอมูลดังกลาวภายใต
กฎหมาย สรุปได ดังนี้

Pre-filing period waiting period post-effective period

2.1 pre-filing period

โดยท่ีตามมาตรา 33-35 และมาตรา 65 แหง พรบ.หลักทรัพยฯ ก ําหนดใหบริษัทตอง
ย่ืนคํ าขออนุญาตเสนอขายหลักทรัพยและแบบแสดงรายการขอมูลการเสนอขายหลักทรัพยตอส ํานักงาน
กอนการเสนอขายหลักทรัพย ดังนั้น ในชวงที่บริษัทยังไมไดยื่นแบบ filing บรษัิทจะไมสามารถเผยแพรขอมูล
หรอืโฆษณาเก่ียวกับจํ านวนและราคาหลักทรัพยที่มีลักษณะแสดงถึงการเสนอขายหรือชี้ชวนใหมีการซื้อ
หลักทรัพยของตนได เวนแตจะเปนขอมูลทั่วไปเกี่ยวกับลักษณะการประกอบธุรกิจของบริษัท เพราะอาจ
ท ําใหพิจารณาไดวา บริษัทเขาขายเสนอขายหลักทรัพยกอนที่จะยื่นค ําขออนุญาตหรือแบบ filing ตอ
สํ านักงาน

2.2 waiting period

ในชวงที่บริษัทไดยื่นแบบ filing ตอสํ านักงานแลว แตแบบ filing ดังกลาวยังไมมี
ผลใชบังคับ บริษัทที่เสนอขายหลักทรัพยจะสามารถจัดใหมีเอกสารเผยแพรขอมูลไดตามมาตรา 77
แหง พรบ.หลักทรัพยฯ โดยเอกสารเผยแพรดังกลาวตองมีแบบและวิธีการตามที่ก ําหนดไวในประกาศ
วาดวยการเผยแพรขอมูลเกี่ยวกับการเสนอขายหลักทรัพยกอนวันที่แบบ filing มผีลใชบังคับ

(1)! การเผยแพรขอมูล : จะกระท ําไดตอเมื่อผูเสนอขายหลักทรัพยไดยื่นแบบ filing และ
รางหนังสือชี้ชวนที่มีขอมูลครบถวนตามหลักเกณฑที่กํ าหนดไวตอส ํานักงาน ยกเวนขอมูลเก่ียวกับราคา
เสนอขาย การจอง การจัดจ ําหนาย และการจัดสรร ซึ่งผูเสนอขายหลักทรัพยอาจจะยังไมระบุไวในแบบ filing
และรางหนังสือชี้ชวนก็ได

วันที่ยื่น filing และ
รางหนังสือชี้ชวน filing มผีลใชบังคบั

วนัที่เสนอขาย
หลักทรัพย
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(2)! เอกสารเผยแพร : ตองมีลักษณะ ดังนี้

(ก)!มแีบบและขอมูลตรงกับรางหนังสือชี้ชวน
(ข)! มีขอความดังตอไปนี้อยูบนหนาปกเอกสารเผยแพร

- "รางหนังสือช้ีชวน" เปนตัวอักษรสีแดง

- "วนัที่นํ าเอกสารนี้เผยแพร"

- "เอกสารฉบับนี้ไมใชหนังสือชี้ชวนส ําหรับการเสนอขายหลักทรัพย แตจัด
ท ําขึ้นเพื่อเผยแพรขอมูลเกี่ยวกับหลักทรัพยกอนการเสนอขาย เพื่อใหผูลงทุนมีระยะเวลาพอสมควรในการ
ศกึษาขอมูลกอนการตัดสินใจลงทุน โดยขอมูลที่ปรากฏในเอกสารนี ้ไมแตกตางไปจากขอมูลที่ปรากฏในราง
หนงัสอืชีช้วนที่ไดยื่นตอส ํานักงานคณะกรรมการก ํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย ซึ่งยังไมมีผลใชบังคับ
ตามกฎหมาย ดังนั้น ขอมูลในเอกสารฉบับนี้จึงอาจมีการแกไขเปลี่ยนแปลงไดอีก

ทัง้นี้ การเสนอขายหลักทรัพยจะกระท ําไดตอเม่ือแบบแสดงรายการ
ขอมลูการเสนอขายหลักทรัพยและรางหนังสือชี้ชวนที่ไดยื่นตอสํ านักงานคณะกรรมการก ํากับหลักทรัพยและ
ตลาดหลกัทรัพยมีผลใชบังคับแลว และจะกระท ําโดยการสงหรือแจกจายหนังสือชี้ชวนใหแกผูลงทุน"

ทัง้นี ้ในเรื่องราคาหลักทรัพยที่เสนอขาย บริษัทยังไมควรเผยแพรขอมูลดังกลาว เพราะอาจ
ท ําใหพิจารณาไดวาเขาขายโฆษณาชี้ชวนใหซื้อหลักทรัพยกอนแบบ filing มผีลใชบังคับ แตอาจยกเวนให
ส ําหรบัผูจัดจ ําหนายหลักทรัพยซึ่งจะตองน ําขอมูลเกี่ยวกับราคาไปเผยแพรตอบุคคลที่เปนผูลงทุนประเภท
สถาบันที่สนใจจองซื้อ เพื่อใชในการกํ าหนดราคาที่เหมาะสม (book building)  อยางไรก็ดี หากบริษัท
ประสงคจะเผยแพรขอมูลดังกลาวเปนชวงราคา บริษัทก็สามารถท ําไดโดยเปดเผยขอมูลดังกลาวไวในแบบ
filing กอนการเผยแพรดวย

2.3 post-effective period

ภายหลังจากแบบ filing มผีลใชบังคับแลว บริษัทสามารถที่จะแจกจายหนังสือชี้ชวน หรือ
โฆษณาชี้ชวนตอประชานใหซื้อหลักทรัพยได โดยตองปฏิบัติตามมาตรา 80 แหง พรบ.หลักทรัพยฯ โดยตอง
ไมใชถอยคํ าหรือขอความใดท่ีเกินความจริง หรือเปนเท็จ หรืออาจทํ าใหบุคคลอื่นส ําคัญผิด และถาเปนการ
โฆษณาทางสิง่ตีพิมพ ตองมีรายละเอียดอยางนอยในเร่ืองดังตอไปน้ี

(1) จ ํานวน ชนิด ราคาเสนอขายหลักทรัพยตอหนวย และมูลคาของหลักทรัพยทั้งหมด
ที่โฆษณาชี้ชวนใหซื้อ

(2) ชือ่ผูเริ่มจัดตั้งบริษัทมหาชนจํ ากัด บริษัท หรือเจาของหลักทรัพย
(3) ประเภทของธุรกิจที่จะดํ าเนินการหรือก ําลังดํ าเนินการ
(4) สถานที ่และวันที่จะขอรับหนังสือชี้ชวนได
(5) ชือ่ผูจัดจ ําหนายหลักทรัพย (ถามี)
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ทัง้นี ้ในการเสนอขายหลักทรัพย บริษัทจะตองจัดใหมีการแจกจายหนังสือชี้ชวนใหผูลงทุน
พรอมกบัใบจองซื้อหลักทรัพยดวย  นอกจากนี ้หากบริษัทหรือผูจัดจ ําหนายหลักทรัพยประสงคจะเผยแพร
ขอมูลการเสนอขายทางสื่ออเิล็กทรอนิคส เชน ทาง internet  ขอมูลดังกลาวจะตองไมแตกตางจากขอมูลใน
หนงัสอืชี้ชวนที่อยูในรูปสิ่งพิมพ  อยางไรก็ดี การจองซื้อหลักทรัพยยังคงตองท ําในรูปเอกสาร จนกวา
กฎหมายเกี่ยวกับขอมูลอเิล็กทรอนิคสจะมีผลใชบังคับ


