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ส่วนท่ี 1: ท่ีมา 

ตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย (ตลาดหลกัทรพัยฯ์) ตระหนกัถงึความส าคญัของการทีผู่ล้งทุนจะ
มขีอ้มลูเพยีงพอต่อการตดัสนิใจซื้อขายหลกัทรพัย ์จงึไดก้ าหนดเกณฑแ์ละนโยบายสนับสนุนใหบ้รษิทัจด
ทะเบยีนเปิดเผยขอ้มลูอยา่งเพยีงพอ ครบถว้น ทัว่ถงึและทนัเวลา และใหบ้รษิทัชีแ้จงขอ้มลูเพิม่เตมิในกรณี
ทีเ่หน็ว่าขอ้มลูยงัไมเ่พยีงพอ อยา่งไรกต็าม ปัจจุบนัมบีรษิทัจดทะเบยีนเพิม่ขึน้เป็นจ านวนมาก การตดิตาม
ขอ้มลูตอ้งใชเ้วลา ท าใหผู้ล้งทนุอาจพลาดขอ้มลูส าคญัต่อการตดัสนิใจ ตลาดหลกัทรพัยฯ์ จงึเหน็ว่าการจดั
กลุ่มบรษิทัทีอ่าจมคีวามเสีย่งทัง้ในดา้นฐานะการเงนิถดถอย มปัีญหาเรือ่งงบการเงนิ หรอืการประกอบธุรกจิ
ไม่เหมาะสม โดยเหน็ว่าการเตอืนผูล้งทุนก่อนทีจ่ะท าการซื้อขาย จะเป็นมาตรการที่ช่วยเสรมิใหผู้ล้งทุน
เขา้ใจถงึสถานการณ์ของบรษิทัดยีิง่ขึน้ กอ่นตดัสนิใจลงทนุ 

นอกจากนี้ ทีผ่่านมา ตลาดหลกัทรพัย์ฯ พบว่า มบีางรายการทีข่นาดรายการอาจยงัไม่เขา้เกณฑ์
พิจารณา Backdoor Listing แต่โดยเนื้อหาสาระที่แท้จริง (Substance) อาจพิจารณาได้ว่ามีการ
เปลีย่นแปลงธุรกจิหรอือ านาจควบคมุ ตลาดหลกัทรพัยฯ์ จงึมแีนวคดิทีจ่ะปรบัปรงุเกณฑ ์Backdoor Listing  

ดงันัน้ ตลาดหลกัทรพัยฯ์ จงึไดจ้ดัท าขอ้เสนอการปรบัปรุงเกณฑใ์น 2 เรื่องขา้งต้น โดยไดศ้กึษา
เปรยีบเทยีบกบัการด าเนินการของตลาดหลกัทรพัยใ์นภมูภิาค และหารอืทีป่ระชุมกลุ่มย่อย (Focus Group) 
ไดแ้ก ่สมาคมบรษิทัจดทะเบยีนไทย (TLCA) สมาคมส่งเสรมิผูล้งทุนไทย (TIA) สมาคมบรษิทัจดัการลงทุน 
(AIMC) สมาคมบรษิทัหลกัทรพัย์ไทย (ASCO) และชมรมวาณิชธนกจิ (IB Club) ซึง่ใหค้วามเหน็ทีเ่ป็น
ประโยชน์และน ามาประกอบการปรบัปรงุขอ้เสนอ  

ในครัง้นี้ ตลาดหลกัทรพัย์ฯ จึงขอรบัทราบความคดิเห็นจากผู้ที่เกี่ยวขอ้งในวงกว้าง เพื่อให้ได้
ขอ้มลูครบถว้น ซึง่จะเป็นประโยชน์ต่อตลาดทุน โดยท่านสามารถใหค้วามเหน็หรอืขอ้เสนอแนะเพิม่เตมิต่อ
ตลาดหลกัทรพัยฯ์ ภายในวนัที ่6 พฤศจกิายน 2560 ทัง้นี้ หากมขีอ้สงสยัเพิม่เตมิ สามารถตดิต่อสอบถาม
ได้ที่  คุณวารีญา  พิลึก เ รือง  ฝ่ายนโยบายก ากับตลาด โทรศัพท์  02 -009 -9805 หรือ  E-mail 
wareeya@set.or.th 
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ส่วนท่ี 2: การปรบัปรงุข้อก าหนดท่ีเก่ียวข้อง 

ส่วนท่ี 2.1: มาตรการก ากบับริษทัจดทะเบียน 

มาตรการปัจจบุนั  

ปัจจบุนั ตลาดหลกัทรพัยฯ์ มมีาตรการส าหรบับรษิทัทีเ่ปิดเผยขอ้มลูไมค่รบถว้นหรอืไมป่ฏบิตัติาม
เกณฑ ์เชน่ ใหบ้รษิทัชีแ้จงขอ้มลู หรอืออกขา่วเตอืนผูล้งทนุ โดยผูล้งทนุยงัสามารถซือ้ขายไดต้ามปกต ิแต่
หากเป็นเหตุการณ์หรอืขอ้มลูส าคญัทีผู่ล้งทนุตอ้งใชส้ าหรบัการตดัสนิใจซือ้ขาย ตลาดหลกัทรพัยฯ์ กอ็าจ
หยดุพกัการซือ้ขายหลกัทรพัยข์องบรษิทัจดทะเบยีนจนกวา่บรษิทัจะแกไ้ขหรอืเปิดเผยขอ้มลูดงักล่าว และ
หากบรษิทัยงัไมส่ามารถแกไ้ขฐานะการเงนิภายในเวลาทีก่ าหนด หรอืฝ่าฝืนหรอืไมป่ฏบิตัติามกฎหมาย 
หรอืเกณฑข์องตลาดหลกัทรพัยฯ์ อนัอาจมผีลกระทบอยา่งรา้ยแรงต่อสทิธปิระโยชน์หรอืการตดัสนิใจของผู้
ลงทนุหรอืการเปลีย่นแปลงในราคาของหลกัทรพัย ์บรษิทักอ็าจถกูเพกิถอนจากการเป็นบรษิทัจดทะเบยีน
ได ้สรปุมาตรการตา่งๆ ไดต้ามแผนภาพดา้นล่าง ทัง้นี้ ตลาดหลกัทรพัยฯ์ อาจใชห้ลายมาตรการประกอบ
กนัได ้  

ซ้ือขายปกติ หยดุพกัการซ้ือขาย 
 

 

 

 

 

 

 

  

จากการทบทวนมาตรการขา้งตน้ พบว่า 

 ตลาดหลกัทรพัยฯ์ ยงัไม่มมีาตรการระดบักลางเพื่อเตอืนนักลงทุน ใหเ้พิม่ความระมดัระวงัในการซื้อขาย
หลกัทรพัย์ มาตรการที ่(1) เป็นการเตอืนผูล้งทุนโดยการออกขา่ว ซึ่งผูล้งทุนอาจไม่ไดต้ดิตามข่าวอย่าง
ใกล้ชดิ ส าหรบัการหยุดพกัการซื้อขายเป็นมาตรการทีท่ าให้ผูล้งทุนขาดสภาพคล่องในการซื้อขาย ซึ่ง
ปัจจุบนั ตลาดหลกัทรพัยฯ์ ใชม้าตรการนี้อยา่งระมดัระวงั ดงันัน้ บางกรณีมคีวามจ าเป็นตอ้งเตอืนผูล้งทุน
มากกว่ามาตรการ (1) แต่ไมต่อ้งหยดุพกัการซือ้ขาย จงึตอ้งมมีาตรการระดบักลาง  

 ตลาดหลกัทรพัยฯ์ ไม่มมีาตรการเตอืนผูล้งทุนในกรณีบรษิทัจดทะเบยีนมฐีานะการเงนิถดถอยหรอืมกีาร
ด าเนินการอืน่ทีอ่าจจะเขา้ขา่ยเพกิถอนในอนาคตได ้เมือ่เปรยีบเทยีบกบัตลาดต่างประเทศ 

(1) ขอให้ช้ีแจงข้อมลู หรือ เตือนผู้ลงทุน เช่น  
• ตดิตาม ออกหนงัสอื หรอืออกขา่วใหบ้รษิทัชีแ้จง  
• ออกขา่วเตอืนผูล้งทนุหรอืผูถ้อืหุน้ใหศ้กึษาขอ้มลูกอ่น

ตดัสนิใจซือ้ขายหรอืลงมตใินการประชมุผูถ้อืหุน้  
• ต าหนิบรษิทัต่อสาธารณะ (Public Reprimand)  
• ขึน้เครือ่งหมาย NP (Notice Pending) เพือ่เตอืนผู้

ลงทนุ เชน่ อยูร่ะหว่างรอขอ้มลูส าคญั หรอืส านกังาน 
ก.ล.ต. อาจสัง่แกไ้ขงบการเงนิกรณีผูส้อบบญัชไีม่
แสดงความเหน็ เป็นตน้  

(2) ขึน้ H/SP เพือ่หยดุพกั
การซือ้ขาย เมือ่มเีหตุการณ์
ส าคญัทีก่ระทบการตดัสนิใจ
ของผูล้งทนุ เชน่ บรษิทัไม่
เปิดเผยขอ้มลูส าคญัที่
กระทบฐานะการเงนิหรอืการ
ซือ้ขาย หรอืบรษิทัไมน่ าสง่
งบการเงนิ หรอืสง่งบการเงนิ
ทีผู่ส้อบบญัชแีสดงความเหน็
ว่าไมถ่กูตอ้ง 
 

(3) เพิกถอน เมือ่มปัีญหา
ฐานะการเงนิ เชน่ Equity 
ตดิลบ หรอืไมป่ฏบิตัติาม
กฎหมายหรอืเกณฑข์อง
ตลาดหลกัทรพัยฯ์ อนัอาจมี
ผลกระทบอยา่งรา้ยแรงต่อ
สทิธปิระโยชน์หรอืการ
ตดัสนิใจของผูล้งทนุหรอื
การเปลีย่นแปลงในราคา
ของหลกัทรพัย ์
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ข้อมลูประกอบการพิจารณา 

มาตรการของตลาดหลกัทรพัยต์่างประเทศ  

1. จากการศกึษามาตรการก ากบับรษิทัจดทะเบยีนของตลาดหลกัทรพัยใ์นภูมภิาคได้แก่ ฮ่องกง (Hong 
Kong Exchange - HKEx) สงิคโปร ์(Singapore Exchange - SGX) มาเลเซยี (Bursa Malaysia - BM) 
และเกาหลใีต้ (Korea Exchange - KRX) เทยีบกบัมาตรการของตลาดหลกัทรพัยฯ์ พบว่า ตลาด
ดงักล่าวมมีาตรการก ากบับรษิทัจดทะเบยีนทีใ่กล้เคยีงกบัตลาดหลกัทรพัย์ฯ แต่อาจมีมาตรการอื่นที่
แตกต่างจากมาตรการของตลาดหลกัทรพัยฯ์ บา้ง ดงันี้  

 การปรบับรษิทัทีไ่มเ่ปิดเผยขอ้มลูหรอืไม่ปฏบิตัติามเกณฑ์:  ตลาดทีม่กีารใชม้าตรการนี้ คอื SGX 
และ BM ซึง่ปัจจุบนัตลาดหลกัทรพัย์ฯ ใชม้าตรการนี้เฉพาะกบับรษิทัจดทะเบยีนทีไ่ม่สามารถ
ด ารง Free Float ในอตัรา 15% ได ้เพื่อกระตุน้ใหบ้รษิทักระจายการถอืหุน้ให้กบัผูล้งทุนมากขึน้ 
อย่างไรก็ตาม ตลาดหลักทรพัย์ฯ เห็นว่าการปรบัจะท าให้ผู้ถือหุ้นเสยีประโยชน์เนื่องจากเงนิ
คา่ปรบัเป็นเงนิของผูถ้อืหุน้ จงึเหน็ว่ายงัไมค่วรใชม้าตรการนี้ในกรณีอืน่ๆ 

 การสัง่ใหบ้รษิทัท า Special Audit: ตลาดทีม่กีารใชม้าตรการนี้คอื SGX สว่นตลาดอืน่รวมถงึตลาด
หลกัทรพัยฯ์ ผูใ้ชม้าตรการนี้ คอื หน่วยงานก ากบัดแูล   

 การจดักลุ่มบรษิทั Watch List และมมีาตรการเฉพาะส าหรบับรษิทัในกลุ่มนี้ : ตลาดทีม่กีารใช้
มาตรการนี้ คอื KRX โดย KRX จะจดักลุ่มบรษิทัทีม่ปัีญหาผลประกอบการหรอืไม่ปฏบิตัติาม
เกณฑ ์เป็นบรษิทัในกลุ่ม “Administrative Issues” โดยหา้มบรษิทัในกลุ่มนี้ซื้อขายในบญัชมีาร์จิ้น
และหา้มน าไปเป็นหลกัประกนั   

 การลงโทษผูท้ีเ่กีย่วขอ้ง เช่น กรรมการ ผูบ้รหิาร ทีป่รกึษาทางการเงนิ และผูส้อบบญัช ีเป็นต้น  
โดยการเตอืน ปรบั ต าหนิต่อสาธารณชน (Public Reprimand)  พกังาน หรอืถอนชื่อออกจาก 
Approved List โดยทกุตลาดมกีารใชม้าตรการนี้ อยา่งไรกต็าม ตลาดหลกัทรพัยฯ์ เหน็ว่าปัจจุบนั 
ส านกังาน ก.ล.ต. เป็นผูก้ ากบัดแูลบุคคลกลุ่มนี้อยูแ่ลว้  

2. นอกจากนี้ ตลาดหลกัทรพัยฯ์ ยงัพบว่า เกณฑเ์พกิถอนของ SGX, BM และ KRX ในส่วนทีเ่กีย่วกบั
ฐานะการเงนิมคีวามเขม้งวดกว่าของตลาดหลกัทรพัยฯ์ ดงันี้  

 SGX: บรษิทัมผีลขาดทนุสทุธ ิ3 ปีล่าสดุตดิต่อกนัและมมีลูคา่หลกัทรพัยต์ามราคาตลาดเฉลีย่ 
(Market Capitalization) ต ่ากว่าทีก่ าหนด  

 BM: บรษิทัมสีว่นของผูถ้อืหุน้ (Equity) น้อยกว่า 25% ของทนุช าระแลว้ และน้อยกว่า 40 ลา้นรงิกติ 
 KRX: บรษิทัม ีEquity น้อยกว่า 50% ของทนุช าระแลว้ (ส าหรบัตลาดหลกัและ KOSDAQ) หรอื 

Equity น้อยกว่า 1 พนัลา้นวอน (ส าหรบั KOSDAQ) เป็นเวลาตดิต่อกนั 2 ปี  
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ข้อเสนอ 

ควรเพิม่มาตรการระดบักลางเพือ่เตอืนผูล้งทนุใหร้ะมดัระวงัการลงทุนในกลุ่มบรษิทัจดทะเบยีนทีม่ี
ความเสีย่งทัง้ในดา้นฐานะการเงนิถดถอย หรอืมปัีญหาเรื่องงบการเงนิ หรอืการประกอบธุรกจิไม่เหมาะสม
ซึง่อาจเขา้ขา่ยถกูเพกิถอนในอนาคต โดยตลาดหลกัทรพัยฯ์ จะก าหนดเงือ่นไขในการจดักลุ่มทีช่ดัเจน  และ
สอดดคล้องกบัคุณสมบัติหรือหน้าที่ส าคญัที่ตลาดหลักทรพัย์ฯ ใช้เป็นเงื่อนไขในการรับและเพิกถอน
หลกัทรพัย ์ไดแ้ก ่ฐานะการเงนิและผลประกอบการ และการเปิดเผยขอ้มลู ตลาดหลกัทรพัยฯ์ เสนอเงือ่นไข
การจดักลุ่มส าหรบับรษิทัทีม่ปัีญหาฐานะการเงนิ ในกรณีทีส่ว่นของผูถ้อืหุน้ (Equity) น้อยกว่า 25% ของทุน
ช าระแลว้ของบรษิทั (Paid-up Capital) ไมร่วมสว่นต ่ามลูคา่หุน้ เนื่องจากมบีางบรษิทัทีอ่าจมคีวามจ าเป็นที่
ตอ้งเสนอขายหุน้ในราคาต ่ากว่าราคาพาร ์ 

สรุปเงื่อนไขในการจัดกลุ่มบริษัทเปรียบเทียบกับเกณฑ์รับหลักทรัพย์และเกณฑ์เพิกถอน
หลกัทรพัย ์ไดต้ามตารางดา้นล่าง   

1. เงือ่นไขการจดักลุ่ม: 

เกณฑร์บัหลกัทรพัย ์ 
(เกณฑปั์จจบุนั) 

ข้อเสนอ: เงื่อนไขในการจดักลุ่ม เกณฑเ์พิกถอน  
(เกณฑปั์จจบุนั) 

ฐานะการเงิน  

 ม ีEquity 300 ลบ. หรอื 50 ลบ. 
ส าหรบั บ. ทีจ่ะจดทะเบยีนใน 
SET หรอื mai ตามล าดบั  

 มกี าไรจากการด าเนนิงาน 3 ปี
ล่าสดุ 50 ลบ. และปีล่าสดุ 30 
ลบ. ส าหรบั SET หรอื มกี าไรใน
ปีล่าสดุ 10 ลบ. ส าหรบั mai  

 
 Equity < 25% ของทนุช าระแลว้ไมร่วมสว่นต ่า
มลูคา่หุน้ โดยพจิารณาจากงบการเงนิรายไตร
มาส/และงบการเงนิประจ าปี  

 บรษิทัยืน่ หรอืถกูเจา้หนี้ หรอืหน่วยงานทางการ
สัง่ฟ้ืนฟูกจิการ และศาลรบัค ารอ้งนัน้ 

 บรษิทัถกูเจา้หนี้ฟ้องลม้ละลาย และศาลรบัค า
รอ้งนัน้ 

 
 Equity ตดิลบในงบปี 
 ศาลสัง่ลม้ละลาย  
 

การเปิดเผยงบการเงิน 

 มงีบการเงนิทีเ่ป็นไปตาม
มาตรฐานบญัช ีและรายงานการ
สอบบญัชตีอ้งไมม่ลีกัษณะไม่
แสดงความเหน็เนื่องจากถกู
จ ากดัขอบเขตโดยบรษิทัจด
ทะเบยีน หรอืผูบ้รหิารของ
บรษิทัจดทะเบยีน 

 
 รายงานการสอบบญัชมีลีกัษณะไมแ่สดง
ความเหน็เนื่องจากถกูจ ากดัขอบเขตโดยบรษิทั
จดทะเบยีน หรอืผูบ้รหิารของบรษิทัจดทะเบยีน 
/ แสดงความเหน็ว่างบไมถ่กูตอ้ง / มเีงือ่นไขที่
เป็นสาระส าคญัว่าไมเ่ป็นไปตามมาตรฐาน (งบ
การเงนิรายไตรมาส/งบการเงนิประจ าปี)  

 ส านกังาน ก.ล.ต. สัง่แกไ้ขงบหรอืสัง่ Special 
Audit 

 
 ผูส้อบบญัชไีมแ่สดงความเหน็หรอื
แสดงความเหน็วา่ไมถ่กูตอ้งตดิต่อกนั 
3 ปี  

ลกัษณะธรุกิจ  เป็น Cash Co. แต่ยงัไมเ่ขา้ขา่ยถกูเพกิถอน  เป็น Cash Co. ทีเ่ขา้ขา่ยอาจถกูเพกิถอน
แลว้ 
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2. มาตรการ: 
  มาตรการการซือ้ขายหลกัทรพัยข์องบรษิทั: 

เพื่อเตือนผู้ลงทุนก่อนการลงทุนว่า บรษิัทนัน้เป็นบรษิัทที่มคีวามเสี่ยงทัง้ในด้านฐานะ
การเงนิถดถอย มปัีญหาเรือ่งงบการเงนิ หรอืการประกอบธุรกจิไม่เหมาะสม ตลาดหลกัทรพัยฯ์ 
จะขึน้เครือ่งหมายบนชือ่ยอ่หลกัทรพัยข์องบรษิทันัน้ โดยผูล้งทุนยงัคงซื้อขายหลกัทรพัยน์ัน้ได้
แต่ใหซ้ื้อขายดว้ยบญัชเีงนิสดแบบ Cash Balance เท่านัน้ คอื ผูล้งทุนตอ้งวางเงนิเตม็จ านวน
กอ่นการซือ้หลกัทรพัย ์ 

 มาตรการส าหรบับรษิทั: ม ี2 แนวทาง ดงันี้ 
(1) ให้บรษิัทจดัประชุมให้ขอ้มูลกบัผู้ลงทุนและผู้ที่เกี่ยวขอ้ง (Public Presentation) 

ภายใน 15 วนั หลงัตลาดหลกัทรพัย์ฯ ขึน้เครื่องหมาย และทุกไตรมาสหลงัจากครบ
ก าหนดน าส่งผลประกอบการรายไตรมาส ทัง้นี้ เพื่อใหบ้รษิทัไดช้ีแ้จงแนวทางแกไ้ข
ปัญหา และผูล้งทุนหรอืผู้ทีเ่กี่ยวขอ้งสามารถซกัถามได้ และในกรณีที่บรษิัทไม่จดั 
Public Presentation ผูบ้รหิารของบรษิทัอาจถกูพจิารณาลงโทษ 

(2) ใชม้าตรการปัจจุบนัทีก่ าหนดให้บรษิทัทีม่ปัีญหาดา้นฐานะการเงนิ หรอืงบการเงนิมี
ปัญหา หรอืเป็น Cash Company ตอ้งชีแ้จงขอ้มลูเพิม่เตมิ และรายงานความคบืหน้า
ของการแกไ้ขปัญหาต่อตลาดหลกัทรพัย์ฯ และเปิดเผยต่อผู้ลงทุนเพื่อประกอบการ
ตดัสนิใจลงทนุอยูแ่ลว้  

ดงันัน้ การใหจ้ดั Public Presentation เพิม่เตมิจงึอาจเป็นมาตรการทีซ่ ้าซอ้น และเพิม่
ภาระต่อบรษิทัได ้

3. วธิกีารจดักลุ่ม: ตลาดหลกัทรพัยฯ์ จะขึน้เครือ่งหมายไวบ้นหลกัทรพัยข์องบรษิทั และรวบรวมรายชือ่
บรษิทัเพือ่ใหผู้ล้งทนุเหน็ไดช้ดัเจน 

4. วธิกีารประกาศและการขึน้/ปลดเครือ่งหมาย: ตลาดหลกัทรพัยฯ์ จะประกาศรายชื่อบรษิทัในวนัท าการ
ถดัจากวนัทีบ่รษิทัเขา้เหตุ และใหม้ผีลวนัท าการถดัจากวนัประกาศ  หลกัทรพัยข์องบรษิทัจะถูกปลด
เครือ่งหมายต่อเมือ่บรษิทัแกไ้ขเหตุนัน้ๆ ได ้เชน่ มสีว่นของผูถ้อืหุน้เกนิกว่า 25% ของทุนช าระแลว้ใน
งบการเงนิรอบไตรมาสถดัไป เป็นตน้ ในกรณีทีบ่รษิทัไมส่ามารถแกไ้ขเหตุ และมฐีานะการเงนิถดถอย
หรอืเขา้เงือ่นไขทีอ่าจถกูเพกิถอน หลกัทรพัยข์องบรษิทัจะถกูประกาศเขา้ขา่ยอาจถกูเพกิถอน และพน้
จากการเป็นบรษิทัในกลุ่มนี้ แต่จะถกูยา้ยไปอยู่ในกลุ่มบรษิทัทีเ่ขา้ขา่ยอาจถูกเพกิถอนและถูกหา้มซื้อ
ขายแทน  
 

 

ถกูจดักลุ่ม 

มาตรการ 
1.  ผูล้งทนุซือ้ขายแบบ Cash   
     Balance 
2.  บจ. จดั Public Presentation  
     หรอืใชม้าตรการปัจจุบนั  

เงื่อนไขการพ้นจากกลุ่ม 
1. แกไ้ขปัญหาได ้
2. เขา้ขา่ยอาจถกูเพกิถอน  
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ส่วนท่ี 2.2: เกณฑก์ารเข้าจดทะเบียนโดยทางอ้อม (Backdoor Listing) 

เกณฑปั์จจบุนั  

การซื้อกิจการที่มีขนาดใหญ่1เมื่อเทียบกบักิจการของผู้ซื้อเองและมีผลให้เจ้าของกิจการหรือ
สนิทรพัย์ทีถู่กซื้อนัน้เขา้มาเป็นผูม้อี านาจควบคุมในบรษิทัผูท้ ารายการ ส าหรบักรณีที่ผูซ้ื้อมสีถานะเป็น
บรษิทัจดทะเบยีน ไดม้าซึง่สนิทรพัยอ์ยา่งมนียัส าคญั และมกีารเปลีย่นแปลงธุรกจิหลกั หรอือ านาจควบคุม 
จะถอืเป็นรายการทีส่่งผลใหเ้ป็นการเขา้จดทะเบยีนกบัตลาดหลกัทรพัยฯ์ โดยทางออ้ม หรอื Backdoor 
Listing โดยหลงัการท ารายการ บรษิทัตอ้งยืน่ค าขอใหร้บัหลกัทรพัยใ์หมต่่อตลาดหลกัทรพัย์ฯ โดยพจิารณา
จากคุณสมบตัขิองบรษิทัจดทะเบยีนทีร่วมสนิทรพัย์หรอืธุรกจิทีไ่ด้มา ทัง้นี้กจิการทีไ่ดม้าต้องมคีุณสมบตัิ
เป็นไปตามเกณฑร์บัหลกัทรพัยใ์นสว่นทีเ่กีย่วกบัระยะเวลาของผลการด าเนินงานและอยู่ภายใตก้ารจดัการ
ของกรรมการและผูบ้รหิารสว่นใหญ่กลุ่มเดยีวกนัอยา่งต่อเนื่อง  

อยา่งไรกต็าม หากเป็นกรณีทีบ่รษิทัจดทะเบยีนไดท้รพัยส์นิหรอืธุรกจิทีม่ขีนาดรายการทีใ่กลเ้คยีง 
แต่ยงัไม่ถงึ 100% แต่โดยเนื้อหาสาระทีแ่ทจ้รงิ (Substance) แล้วมกีารเปลี่ยนแปลงธุรกจิหรอือ านาจ
ควบคมุ ควรทีจ่ะไดร้บัการพจิารณาคณุสมบตัใิหเ้ป็นไปตามเกณฑร์บัหลกัทรพัย์ 

ข้อมลูประกอบการพิจารณา  

1. ปัจจบุนัพบว่า มบีางรายการทีห่ากพจิารณาตาม Substance เป็นการเปลีย่นธุรกจิทีก่ระทบต่อปัจจยั
ความเสีย่งของบรษิทั และอาจกระทบต่อสถานะการจดทะเบยีน แต่ตลาดหลกัทรพัยฯ์ ไมส่ามารถ
พจิารณาวา่เป็น Backdoor Listing ได ้ดงัตวัอยา่งต่อไปนี้  

ตวัอยา่งที ่1: บรษิทั A ท าธุรกจิอาหารและเกษตรแหง่หนึ่งขายธุรกจิท าอาหารไป เหลอืเพยีงธุรกจิ
เกษตร ต่อมาไดม้าซึง่ธุรกจิโรงไฟฟ้า ขนาดรายการ 99% โดยธุรกจิโรงไฟฟ้าจะมรีายไดปี้ละ 1000 
ลา้นบาท ในขณะทีธุ่รกจิเกษตรมรีายไดเ้พยีง 1 ลา้นบาท 

ตวัอยา่งที ่2:  บรษิทั B ท าธุรกจิรบัเหมากอ่สรา้ง มกีารไดม้าซึง่ธุรกจิโรงไฟฟ้า ขนาดรายการ 98% 
ธุรกจิโรงไฟฟ้าจะมรีายไดปี้ละ 1500 ลา้นบาท ในขณะทีธุ่รกจิปัจจุบนัมรีายไดเ้พยีง 800 ลา้นบาท 

2. จากการศกึษาเกณฑ ์Backdoor Listing ของตลาดหลกัทรพัยใ์นภูมภิาค พบว่า HKEX และ SGX มี
การพจิารณา Substance ของรายการ โดย HKEX จะพจิาณาว่ารายการได้มาซึ่งสนิทรพัย์เป็น 

                                                           
1 หมายถงึสนิทรพัยท์ีไ่ดม้ามขีนาดเท่ากบั 100% หรอืสงูกว่า เมื่อเทยีบกบัขนาดของบรษิทั โดยเทยีบจาก 

• Net Tangible Asset (NTA) ของสนิทรพัยท์ีไ่ดม้า เทยีบกบั NTA ของบรษิทัจดทะเบยีน  
• ก าไรสทุธขิองสนิทรพัยท์ีไ่ดม้า เทยีบกบั ก าไรสทุธขิองบรษิทัจดทะเบยีน  
• จ านวนเงนิที่จา่ย เทยีบกบั สนิทรพัยร์วมของบรษิทัจดทะเบยีน  
• จ านวนหุน้ทีบ่รษิทัจดทะเบยีนออกใหเ้พื่อช าระคา่สนิทรพัย ์เทยีบกบั จ านวนหุน้ทีอ่อกจ าหน่ายและช าระแลว้ของ

บรษิทัจดทะเบยีน  
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Backdoor Listing หากขนาดรายการมนียัส าคญัแมจ้ะไมเ่กนิ 100% หรอืไมเ่ปลีย่นแปลงอ านาจควบคุม 
แต่มกีารเปลีย่นแปลงธุรกจิ โดยยกเลกิธุรกจิเดมิหรอืธุรกจิเดมิหมดความส าคญั  

ตวัอย่าง:  บรษิัทจดทะเบยีนแห่งหนึ่งท าธุรกจิอุตสาหกรรมอาหาร ได้ธุรกจิเกม (Video Gaming 
Business) ค านวณขนาดรายการตามเกณฑ์แล้วไม่เกนิ 100% และต่อมาได้ Video Gaming 
Business ทีม่ขีนาดไม่เกนิ 100% มาอกี ขณะเดยีวกนักข็ายธุรกจิเดมิออกไปจนเกอืบหมด HKEX 
พจิารณาว่าเป็นการเปลีย่นแปลงธุรกจิ จงึตอ้งพสิจูน์ว่า บรษิทัจดทะเบยีนหรอืธุรกจิใหม่มคีุณสมบตัิ
ผา่นเกณฑร์บัหลกัทรพัย ์

ข้อเสนอ 

เพื่อใหส้ามารถบงัคบัใชเ้กณฑ์ได้ตามเจตนารมณ์ ในขณะทีไ่ม่กระทบกบับรษิทัจดทะเบยีนส่วน
ใหญ่ทีป่ฏบิตัติามเกณฑ ์ตลาดหลกัทรพัยฯ์ เหน็ว่าควรคงนิยามและขนาดรายการที ่100% ไวเ้ช่นเดมิ แต่
เสนอให้เพิม่เตมิเกณฑ์ให้ตลาดหลกัทรพัย์ฯ สามารถพจิารณาถงึเนื้อหาสาระทีจ่รงิ (Substance) ของ
รายการ Backdoor Listing ในลกัษณะเดยีวกบัเกณฑก์ารเสนอขายหุน้ต่อประชาชนเป็นครัง้แรก (IPO) ของ
ส านักงาน ก.ล.ต. และเพื่อให้กระบวนการพิจารณามีความโปร่งใส ตลาดหลักทรัพย์ฯ อาจจัดตัง้
คณะอนุกรรมการ (Committee) ส าหรบัใหค้วามเหน็ต่อรายการทีเ่กดิขึน้ โดยสรปุขอ้เสนอ ดงันี้ 

1. เสนอเพิม่ถอ้ยค าในเกณฑ ์Backdoor Listing ในลกัษณะเดยีวกบัเกณฑอ์นุญาตเสนอขายหลกัทรพัย์
ต่อประชาชน (Initial Public Offering – IPO) ของส านกังาน ก.ล.ต.2 ดงันี้ 

 “หากมเีหตุอนัควรสงสยัว่ารปูแบบของรายการเป็นไปตามเกณฑ์ แต่อาจพจิารณาไดว้่าเนื้อหาสาระ
ทีแ่ทจ้รงิ (Substance) เขา้ลกัษณะเป็นการเลีย่งเกณฑ ์ตลาดหลกัทรพัยฯ์ อาจพจิารณาว่ารายการ
ดงักล่าวเป็น Backdoor Listing” 

2. จดัตัง้ Committee ส าหรบัใหค้วามเหน็ต่อรายการทีเ่กดิขึน้ 

เพื่อใหก้ระบวนการใชดุ้ลพนิิจมคีวามโปร่งใส จงึขอเสนอการจดัตัง้ Committee ซึง่ประกอบ
ไปดว้ยผูเ้ชีย่วชาญในตลาดทนุหรอืธุรกจิทีม่คีวามเป็นอสิระและผูบ้รหิารตลาดหลกัทรพัยฯ์ ท าหน้าที่
ใหค้วามเหน็ต่อกรณีทีต่ลาดหลกัทรพัยฯ์ เหน็ว่าอาจเขา้ขา่ยเป็น Backdoor Listing แต่มลีกัษณะที่
หลกีเลี่ยงเกณฑ ์เมื่อพจิารณาจาก Substance ของรายการ ก่อนน าเสนอคณะกรรมการของตลาด
หลกัทรพัยฯ์ เพือ่พจิารณาต่อไป  

  

                                                           
2 ขอ้ 7 (1) ของ ทจ. 39/2559 ก าหนดว่า “ผูข้ออนุญาตหรอืการเสนอขายหุน้มลีกัษณะหรอืรูปแบบเป็นไปตามหลกัเกณฑ์หรอืเงือ่นไขทีจ่ะ
ไดร้บัอนุญาตตามประกาศนี้ แต่มขีอ้เทจ็จรงิซึง่ท าใหพ้จิารณาไดว้่าความมุ่งหมายหรอืเนื้อหาสาระทีแ่ทจ้รงิ (substance) ของการเสนอขาย
หุน้นัน้เขา้ลกัษณะเป็นการหลกีเลีย่งบทบญัญตัติามกฎหมายว่าดว้ยหลกัทรพัยแ์ละตลาดหลกัทรพัย ์หรอืประกาศนี้” 
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ส่วนท่ี 3: แบบรบัฟังความคิดเหน็ 

1. ข้อมลูทัว่ไป 
ชือ่-นามสกลุ  
บรษิทั  (ชือ่ยอ่  ) 
ต าแหน่ง  
โทรศพัท ์  
อเีมล ์  

 สถานะของผูใ้หข้อ้คดิเหน็ (ตอบไดม้ากกว่า 1 ขอ้) 
 บรษิทัจดทะเบยีน  ทีป่รกึษาทางการเงนิ 
 ทีป่รกึษากฎหมาย 
 บรษิทัหลกัทรพัยจ์ดัการลงทนุ 
 

 ผูล้งทนุ 
 อืน่ๆ (ระบุ)........................................ 

2. ความคิดเหน็ (หากทา่นเหน็ดว้ยเป็นอยา่งอืน่ หรอืไมเ่หน็ดว้ย โปรดระบุเหตุผล) 
 

ข้อหารือท่ี 1: การจดักลุ่มบรษิทัจดทะเบยีนทีม่คีวามเสีย่งทัง้ในดา้นฐานะการเงนิถดถอย มปัีญหาเรือ่ง
งบการเงนิ หรอืการประกอบธรุกจิไมเ่หมาะสม 

1.1   ทา่นเหน็ดว้ยกบัเงือ่นไขการจดักลุ่มบรษิทัจดทะเบยีนทีม่คีวามเสีย่งทัง้ในดา้นฐานะการเงนิ
ถดถอย มปัีญหาเรือ่งงบการเงนิ หรอืการประกอบธุรกจิไมเ่หมาะสม ตามทีต่ลาดหลกัทรพัยฯ์ 
เสนอหรอืไม ่  

 เหน็ดว้ย ทีจ่ะปรบัปรงุ  
 

 เหน็ดว้ย แต่
รายละเอยีดเป็นอยา่งอืน่ 

(รายละเอยีดและโปรดระบุเหตุผล) 
 
 

 ไมเ่หน็ดว้ย 
 

(รายละเอยีดและโปรดระบุเหตุผล) 
 
 

ขอ้เสนอแนะอืน่ :  
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1.2   ท่านเหน็ดว้ยกบัการใหผู้ล้งทุนซื้อขายหลกัทรพัย์ของบรษิทัจดทะเบยีนทีถู่กจดักลุ่มตามขอ้ 1.1 
แบบ Cash Balance ตามทีต่ลาดหลกัทรพัยฯ์ เสนอหรอืไม ่

 เหน็ดว้ย ทีจ่ะปรบัปรงุ  
 

 เหน็ดว้ย แต่
รายละเอยีดเป็นอยา่งอืน่ 

(รายละเอยีดและโปรดระบุเหตุผล) 
 
 

 ไมเ่หน็ดว้ย 
 

(รายละเอยีดและโปรดระบุเหตุผล) 
 
 

ขอ้เสนอแนะอืน่ :  
 
 

1.3   มาตรการก ากบับรษิทั ม ี2 แนวทางใหเ้ลอืก ดงันี้  

แนวทางที ่1 ท่านเหน็ดว้ยกบัการใหบ้รษิทัจดั Public Presentation ภายใน 15 วนั หลงัตลาด
หลักทรัพย์ฯ ขึ้นเครื่องหมาย และทุกไตรมาสหลังจากครบก าหนดน าส่งผล
ประกอบการรายไตรมาส และในกรณีทีบ่รษิทัไม่จดั Public Presentation ผูบ้รหิาร
ของบรษิทัอาจถกูพจิารณาลงโทษ ตามทีต่ลาดหลกัทรพัยฯ์ เสนอหรอืไม ่

 เหน็ดว้ยกบัแนวทางที ่1  
 

 เหน็ดว้ย แต่
รายละเอยีดเป็นอยา่งอืน่ 

(รายละเอยีดและโปรดระบุเหตุผล) 
 
 

 ไมเ่หน็ดว้ย 
 

(รายละเอยีดและโปรดระบุเหตุผล) 
 
 

ขอ้เสนอแนะอืน่ :  
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แนวทางที ่2 ท่านเหน็ดว้ยกบัการใชม้าตรการปัจจุบนัทีใ่หบ้รษิทัชีแ้จงขอ้มลูเพิม่เตมิ และรายงาน
ความคบืหน้าของการแกไ้ขปัญหาต่อตลาดหลกัทรพัยฯ์ และเปิดเผยต่อผูล้งทุนเพื่อ
ประกอบการตดัสนิใจลงทุน โดยไม่ต้องจดั Public Presentation เพิม่เตมิ ตามที่
ตลาดหลกัทรพัยฯ์ เสนอหรอืไม ่

 เหน็ดว้ยกบัแนวทางที ่2  
 

 เหน็ดว้ย แต่
รายละเอยีดเป็นอยา่งอืน่ 

(รายละเอยีดและโปรดระบุเหตุผล) 
 
 

 ไมเ่หน็ดว้ย 
 

(รายละเอยีดและโปรดระบุเหตุผล) 
 
 

ขอ้เสนอแนะอืน่ :  
 
 

1.4   ทา่นเหน็ดว้ยกบัการขึน้เครือ่งหมายและรวบรวมรายชื่อใหผู้ล้งทุนทราบ ตามทีต่ลาดหลกัทรพัยฯ์ 
เสนอหรอืไม ่

 เหน็ดว้ย ทีจ่ะปรบัปรงุ  
 

 เหน็ดว้ย แต่
รายละเอยีดเป็นอยา่งอืน่ 

(รายละเอยีดและโปรดระบุเหตุผล) 
 
 

 ไมเ่หน็ดว้ย 
 

(รายละเอยีดและโปรดระบุเหตุผล) 
 
 

ขอ้เสนอแนะอืน่ :  
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1.5   ท่านเหน็ด้วยกบัวิธีการประกาศและการขึ้น/ปลดเครื่องหมาย ตามทีต่ลาดหลกัทรพัย์ฯ เสนอ
หรอืไม ่

 เหน็ดว้ย ทีจ่ะปรบัปรงุ  
 

 เหน็ดว้ย แต่
รายละเอยีดเป็นอยา่งอืน่ 

(รายละเอยีดและโปรดระบุเหตุผล) 
 
 

 ไมเ่หน็ดว้ย 
 

(รายละเอยีดและโปรดระบุเหตุผล) 
 
 

ขอ้เสนอแนะอืน่ :  
 
 

1.6   ขอ้เสนอแนะอื่นๆ ส าหรบัการจดักลุ่มบรษิัทจดทะเบยีนที่มคีวามเสี่ยงทัง้ในด้านฐานะการเงนิ
ถดถอย มปัีญหาเรือ่งงบการเงนิ หรอืการประกอบธุรกจิไมเ่หมาะสม 

…………………………………………………………………………………………………………
…………………………………………………………………………………………………………
…………………………………………………………………………………………………………
…………………………………………………………………………………………………………
…………………………………………………………………………………………………………
…………………………………………………………………………………………………………
…………………………………………………………………………………………………………
………………………………………………………………………………………………………….. 
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ข้อหารือท่ี 2: การปรบัปรงุเกณฑก์ารเขา้จดทะเบยีนโดยทางออ้ม (Backdoor Listing) 

2.1   ทา่นเหน็ดว้ยกบัการปรบัปรงุเกณฑ ์Backdoor Listing โดยใหส้ามารถพจิารณา Substance ของ
การเขา้ท ารายการในลกัษณะเดยีวกบัเกณฑ์การเสนอขายหุ้นต่อประชาชนเป็นครัง้แรก (IPO) 
ของส านกังาน ก.ล.ต. ตามทีต่ลาดหลกัทรพัยฯ์ เสนอหรอืไม ่

 เหน็ดว้ย ทีจ่ะก าหนด  
 

 เหน็ดว้ย แต่
รายละเอยีดเป็นอยา่งอืน่ 

(รายละเอยีดและโปรดระบุเหตุผล) 
 
 

 ไมเ่หน็ดว้ย 
 

(รายละเอยีดและโปรดระบุเหตุผล) 
 
 

ขอ้เสนอแนะอืน่ :  
 

2.2   ท่านเหน็ด้วยกบัการจดัตัง้คณะอนุกรรมการ (Committee) ส าหรบัใหค้ าแนะน าการพจิารณา 
Substance ในขอ้ 2.1 ตามทีต่ลาดหลกัทรพัยฯ์ เสนอหรอืไม ่ 

 เหน็ดว้ย ทีจ่ะก าหนด  
 

 เหน็ดว้ย แต่
รายละเอยีดเป็นอยา่งอืน่ 

(รายละเอยีดและโปรดระบุเหตุผล) 
 
 

 ไมเ่หน็ดว้ย 
 

(รายละเอยีดและโปรดระบุเหตุผล) 
 
 

ขอ้เสนอแนะอืน่ :  
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2.3   ขอ้เสนอแนะอืน่ๆ ส าหรบั Backdoor Listing 
………………………………………………………………………………………………………………
………………………………………………………………………………………………………………
………………………………………………………………………………………………………………
………………………………………………………………………………………………………………
………………………………………………………………………………………………………………
………………………………………………………………………………………………………………
………………………………………………………………………………………………………………
………………………………………………………………………………………………………………. 

3. ข้อเสนอแนะการปรบัปรงุเกณฑห์รือมาตรการอ่ืนๆ  
………………………………………………………………………………………………………………
………………………………………………………………………………………………………………
………………………………………………………………………………………………………………
………………………………………………………………………………………………………………
………………………………………………………………………………………………………………
………………………………………………………………………………………………………………
………………………………………………………………………………………………………………
………………………………………………………………………………………………………………. 

 

โปรดส่งความเหน็ของท่านกลบัมาที่ wareeya@set.or.th ภายในวนัที ่6 พฤศจกิายน 2560 หรอื
หากทา่นตอ้งการสอบถามขอ้มลูเพิม่เตมิ โปรดตดิต่อคณุวารญีา พลิกึเรอืง โทรศพัท ์02-009-9805  

 ตลาดหลกัทรพัยฯ์ ขอขอบพระคณุในความคดิเหน็และขอ้เสนอแนะของทา่นมา ณ โอกาสนี้ 


