
  

สรปุผลการรบัฟังความคิดเหน็ 

การปรบัปรงุหลกัเกณฑก์ารรบัหลกัทรพัยแ์ละเปิดเผยข้อมูล 
เพ่ือลดความซ า้ซ้อนและเพ่ิมความชดัเจน 
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บทน า 

 

 ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (ตลาดหลักทรัพย์ฯ) มีนโยบายที่จะทบทวนเกณฑ์ (Regulatory 
Reform) เพื่อเพิม่ความชดัเจนและสอดคล้องกบัเกณฑ์ ก.ล.ต. โดยยงัคงสรา้งความสมดุลเพื่อรกัษา
คุณภาพของบรษิทัจดทะเบยีน ตลอดจนใหผู้ล้งทุนได้รบัขอ้มลูครบถ้วนและเพยีงพอต่อการตดัสนิใจซื้อ
ขายหลกัทรพัย ์

 ตลาดหลกัทรพัย์ฯ ได้เปิดรบัฟังความเหน็ เรื่อง การปรบัปรุงหลกัเกณฑ์การรบัหลกัทรพัย์และเปิดเผย
ขอ้มลู เพือ่ลดความซ ้าซอ้นและเพิม่ความชดัเจน ระหว่างวนัที ่28 กนัยายน - 26 ตุลาคม 2561 และในช่วง
เวลาดงักล่าวได้มกีารรบัฟังความคดิเห็นแบบกลุ่ม (Focus Group) กบัสมาคมบรษิทัจดทะเบียนไทย 
สมาคมบรษิทัจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย ์เอม็ เอ ไอ ชมรมวาณิชธนกจิ สมาคมบรษิทัหลกัทรพัยไ์ทย 
สมาคมสง่เสรมิผูล้งทนุไทย ผูจ้ดัการกองทนุ และสมาคมบรษิทัจดัการลงทนุ 

 ตลาดหลักทรพัย์ฯ ได้รบัความคิดเห็นจาก Focus Group และผู้ตอบแบบสอบถาม 20 ราย ซึ่ง
ประกอบด้วย ชมรมวาณิชธนกิจ บริษัทจดทะเบียน 11 ราย ที่ปรึกษาทางการเงนิ 2 ราย ที่ปรึกษา
กฎหมาย 3 ราย และบริษัทหลักทรพัย์จดัการลงทุน 3 ราย จึงขอสรุปผลการรบัฟังความคิดเห็นที่ได้
รวบรวมมาในเอกสารฉบบันี้  

 ขอ้เสนอการปรบัปรงุหลกัเกณฑป์ระกอบดว้ย 4 ประเดน็หลกั ดงันี้ 
1) เกณฑก์ารเปิดเผยขอ้มลู: ยกเลกิเกณฑท์ีซ่ ้าซอ้นและเป็นภาระในการปฏบิตั ิ
2) เกณฑ ์Holding Company: ปรบัปรงุเกณฑใ์หส้อดคลอ้งกบัเกณฑข์อง ก.ล.ต. 
3) เกณฑก์ารป้องกนัการจดทะเบยีนซ ้าซอ้น: ก าหนดเกณฑเ์พือ่ใหเ้ป็นไปตามหลกัการปัจจุบนั 
4) เกณฑ ์Infrastructure Company: ก าหนดมลูค่าเงนิลงทุนโครงการ Infrastructure รวมและสดัส่วน

การมรีายไดเ้ชงิพาณิชยข์ ัน้ต ่า  
 ผูต้อบแบบสอบถามส่วนใหญ่เหน็ด้วยกบัขอ้เสนอปรบัปรุงขา้งต้น รายละเอยีดของความเหน็ทีไ่ด้รบัจะ

แสดงในสว่น “สรปุความคดิเหน็ทีไ่ดร้บั” ในหน้าถดัไป ทัง้นี้ ในส่วนของแผนภาพแสดงสดัส่วนของผลการ
รบัฟังความเหน็ จะแสดงเฉพาะความเหน็จากผูต้อบแบบสอบถามเทา่นัน้    

 ตลาดหลกัทรพัยฯ์ ขอขอบคณุทกุทา่นทีไ่ดส้ละเวลาเพือ่รว่มแสดงความคดิเหน็ โดยจะน าความคดิเหน็ของ
ทกุทา่นมารว่มพจิารณาประกอบการก าหนดหลกัเกณฑใ์นเรือ่งดงักล่าวต่อไป   
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สรปุความคิดเหน็ท่ีได้รบั 
 
เกณฑก์ารเปิดเผยข้อมลู 
 

สรปุประเดน็ส าคญัเพ่ือรบัทราบความเหน็ 

 ตลาดหลกัทรพัยฯ์ ได้รบัความเหน็จากผูเ้กีย่วขอ้งเกีย่วกบัเกณฑ์เปิดเผยขอ้มูลว่ากฎเกณฑ์ซ ้าซ้อน และ
เป็นภาระในการปฏบิตั ิจงึไดท้บทวนเกณฑก์ารเปิดเผยขอ้มลูและเหน็สมควรปรบัปรงุเกณฑ ์ดงันี้  

(1) ยกเลกิการเปิดเผยขอ้มลูกรณีเขา้ร่วมทุนหรอืยกเลกิการเขา้ร่วมทุนกบับรษิทัอื่นตัง้แต่ 10% ของทุน
ช าระแลว้ของบรษิทัทีเ่ขา้รว่มทนุ / การเปิดเผยขอ้มลูกรณีเปลีย่นแปลงส าคญัในโครงการลงทนุ เนื่องจาก
หากเป็นรายการทีม่นียัส าคญั บรษิทัจดทะเบยีนตอ้งเปิดเผยหรอืขอมตคิณะกรรมการบรษิทัหรอืผูถ้อืหุน้
ตามเกณฑไ์ดม้าจ าหน่ายไปซึง่สนิทรพัยอ์ยูแ่ลว้ 

(2) ขยายเวลาน าสง่เอกสารหลกัฐานใหต้ลาดหลกัทรพัยฯ์ เช่น ประวตักิรรมการหรอืบุคคลผูม้อี านาจในการ
จดัการ จาก 3 วนัท าการ เป็น 5 วนัท าการ เป็นต้น ทัง้นี้ บรษิัทจดทะเบียนยงัคงต้องเปิดเผยการ
เปลีย่นแปลงเพือ่ใหผู้ล้งทนุทราบภายใน 3 วนัท าการเชน่เดมิ 

สรปุความคิดเหน็ท่ีได้รบั 

 ผู้ตอบแบบสอบถามส่วนใหญ่เห็นด้วยกบัการปรับปรุงเกณฑ์การเปิดเผยตามที่เสนอ โดยผู้ตอบ
แบบสอบถามและ Focus Group มคีวามเหน็เพิม่เตมิ ดงันี้ 

 เสนอให้ยกเลิกการเปิดเผยขอ้มูลกรณีบรษิัทจด
ทะเบยีนหรอืบรษิทัย่อยมกีารได้มาหรอืจ าหน่าย
ไปซึ่งเงนิลงทุนในบรษิัทอื่น ซึ่งเป็นผลให้บรษิัท
อืน่นัน้มสีภาพหรอืสิน้สภาพในการเป็นบรษิทัย่อย
ของบรษิทัจดทะเบยีนหรอืของบรษิทัยอ่ยนัน้ 
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เกณฑ ์Holding Company 

สรปุประเดน็ส าคญัเพ่ือรบัทราบความเหน็ 

เพื่อใหเ้กณฑ์ของตลาดหลกัทรพัยส์อดคลอ้งกบัเกณฑ์ของ ก.ล.ต. และลกัษณะของ Holding Company 
ในปัจจุบัน ตลาดหลักทรพัย์ฯ จึงเห็นว่าควรมีการปรบัปรุงเกณฑ์โดยพิจารณาผลประกอบการของ Holding 
Company เพยีงบรษิทัเดยีว และยกเลกิค าว่าบรษิทัแกน แต่ยงัคงหลกัการทีว่่า Holding Company ตอ้งมอี านาจ
ควบคุมในบริษัทย่อยที่ประกอบธุรกจิหลกั โดยบรษิัทย่อยที่ประกอบธุรกิจหลกัดงักล่าวสามารถเป็นบรษิัทจด
ทะเบยีนได ้

สรปุความคิดเหน็ท่ีได้รบั 

1.   ผูต้อบแบบสอบถามส่วนใหญ่เหน็ดว้ยกบัการปรบัปรุงเกณฑ์โดยพจิารณาคุณสมบตัจิาก Holding Company 
เพยีงบรษิทัเดยีว ตามทีต่ลาดหลกัทรพัย์ฯ เสนอ โดยผูต้อบแบบสอบถามและ Focus Group มคีวามเหน็
เพิม่เตมิ ดงันี้ 

 ควรก าหนดหลักเกณฑ์ในการเลือก
ธุรกิจหลักให้ชัดเจน เช่น ในกรณีที ่
Holding Company มกีารประกอบธุรกจิ
หลักผ่านบริษัทย่อยหลากหลายธุรกิจ 
Holding Company สามารถเลือก
ประเภทของธุรกจิหลกัทีจ่ะใหใ้ชใ้นการ
พิจารณาการเข้าจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรพัย์ฯ ได้หรอืไม่ อย่างไร เลือก
ไดก้ีป่ระเภท  

 กรณีกรรมการและผูบ้รหิารรบัผดิชอบในการบรหิารจดัการบรษิทัในบรษิทัย่อยทีป่ระกอบธุรกจิหลกั
อย่างต่อเนื่องไม่น้อยกว่า 1 ปีก่อนยื่นค าขอจดทะเบียน (Same Management) นัน้ ควรพจิารณา
เฉพาะบรษิทัย่อยทีส่ าคญั เช่น เฉพาะบรษิัทที่สร้างรายได้เกนิกว่ากึ่งหนึ่งของรายได้รวม เป็นต้น 
มฉิะนัน้ จะเป็นหลกัเกณฑท์ีเ่ครง่ครดักว่าเดมิจนเกนิไปซึง่อาจเป็นการกดีกนัการเขา้จดทะเบยีนของ 
Holding Company 

สว่นผูท้ีไ่มเ่หน็ดว้ย ใหเ้หตุผลว่า การแกไ้ขดงักล่าวจะท าใหต้ลาดหลกัทรพัยฯ์ สามารถใชดุ้ลยพนิิจในการ
พจิารณาคุณสมบตัขิอง Holding Company ไดม้ากเกนิไป เช่น การพจิารณา Track Record และผล
ประกอบการทีไ่มม่คีวามชดัเจนว่าจะพจิารณาในภาพรวมหรอืทกุบรษิทัในกลุ่ม Holding Company 
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2.   ผูต้อบแบบสอบถามสว่นใหญ่เหน็ดว้ยกบัการยกเลกิบรษิทัแกน โดยยงัคงหลกัการใหม้อี านาจควบคุมบรษิทั
ยอ่ยทีป่ระกอบธุรกจิหลกัไดต้ามสดัสว่นการถอืหุน้โดยบรษิทัดงักล่าวสามารถเป็นบรษิทัจดทะเบยีนได ้ โดย
ผูต้อบแบบสอบถามและ Focus Group มคีวามเหน็เพิม่เตมิ ดงันี้  

 การให้มีอ านาจควบคุมบริษัทย่อยที่
ประกอบธุ รกิจหลักควรครอบคลุม
เฉพาะบริษัทย่อยที่ส าคัญเท่านัน้ ซึ่ง
อาจพิจารณาจากสัดส่วนรายได้หรือ
ขนาดสินทรพัย์ แทนการก าหนดให้มี
อ านาจควบคุมในทุกบริษัทย่อยที่
ประกอบธุรกจิหลกั ควรปรบัปรุงเกณฑ์
อื่นๆ ที่เกี่ยวขอ้งให้สอดคล้องกนั เช่น 
เกณฑเ์ปิดเผยขอ้มลู และเกณฑด์ ารงสถานะ เป็นตน้  

 สว่นผูท้ีไ่มเ่หน็ดว้ย ใหเ้หตุผลว่า การยกเลกิบรษิทัแกนอาจส่งผลใหบ้รษิทัย่อยอื่นตอ้งปฏบิตัติาม และอยู่
ในกฎเกณฑล์กัษณะเดยีวกบับรษิทัแกนทัง้หมด ซึง่เหน็ว่ามคีวามเขม้งวดเกนิไป 
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เกณฑก์ารป้องกนัการจดทะเบียนซ า้ซ้อน 

สรปุประเดน็ส าคญัเพ่ือรบัทราบความเหน็ 

เพื่อไม่ให้มีการจดทะเบียนซ ้าซ้อนตามหลักการปัจจุบัน ตลาดหลักทรัพย์ฯ เห็นว่าควร ก าหนดให ้     
บรษิทัย่อยหรอืบรษิทัใหญ่ของบรษิทัจดทะเบยีนจะยื่นขอจดทะเบยีนไม่ไดห้ากธุรกจิของบรษิทัดงักล่าวคลา้ยคลงึ
และมผีลประกอบการเสมอืนกบับรษิทัในกลุ่มซึง่เป็นบรษิทัจดทะเบยีนอย่างมนีัยส าคญั เช่น Holding Company ที่
มบีรษิทัยอ่ยเพยีงแหง่เดยีว เป็นตน้ 

สรปุความคิดเหน็ท่ีได้รบั 

 ผูต้อบแบบสอบถามสว่นใหญ่เหน็ดว้ยกบัการก าหนดเกณฑเ์พือ่ป้องกนัการจดทะเบยีนซ ้าซอ้นตามทีต่ลาด
หลกัทรพัยฯ์ เสนอ โดยผูต้อบแบบสอบถามและ Focus Group มคีวามเหน็เพิม่เตมิ ดงันี้ 

 ควรก าหนดสดัส่วนการพจิารณาความ
คล้ายคลงึหรอืความมนีัยส าคญัระหว่าง
บรษิทัยอ่ยและบรษิทัจดทะเบยีน เพื่อให้
เกณฑ์มคีวามชดัเจนและลดการใช้ดุลย
พนิิจในการพจิารณา 

 บรษิทัจดทะเบยีนทีน่ าบรษิทัย่อยเขา้จด
ทะเบยีนควรด ารงสถานะการเป็นบรษิทั
จดทะเบียนได้ต่อและมีฐานะการเงนิที่
เขม้แขง็ในระดบัหนึ่ง 

 แมส้ดัสว่นผลประกอบการของบรษิทัยอ่ยจะมมีลูคา่สงูเมือ่เทยีบกบับรษิทัจดทะเบยีน แต่ถา้เป็นธุรกจิ
ทีแ่ตกต่าง ควรเป็นการตดัสนิใจของกลุ่มในการให้บรษิัทย่อยเติบโตด้วยตวัเอง โดยไม่องิหรอือยู่
ภายใตบ้รษิทัแม ่บรษิทัยอ่ยดงักล่าวควรเขา้จดทะเบยีนได้ 

ส่วนผูท้ีไ่ม่เหน็ดว้ย ใหเ้หตุผลว่า อาจเป็นการจ ากดัสทิธแิละการเตบิโตของบรษิทัจดทะเบยีนมากเกนิไป 
โดยเหน็ว่ากฏเกณฑปั์จจุบนัในเรือ่งการป้องกนั Conflict of Interest เหมาะสมแลว้ 
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เกณฑ ์Infrastructure Company 

สรปุประเดน็ส าคญัเพ่ือรบัทราบความเหน็ 

เพื่อใหเ้กณฑ์ Infrastructure Company สะทอ้นถงึวตัถุประสงคท์ีต่อ้งการสนับสนุนโครงการขนาดใหญ่
และลด Completion Risk ตลาดหลกัทรพัยฯ์ เหน็ควรก าหนดมลูค่าเงนิลงทุนโครงการ Infrastructure รวมขัน้ต ่า 
และก าหนดใหม้รีายไดเ้ชงิพาณิชยแ์ลว้บางสว่นเพือ่ใหม้ัน่ใจว่าโครงการ Infrastructure นัน้ๆ มคีวามคบืหน้าในการ
ด าเนินการ ซึ่งจะช่วยใหผู้ล้งทุนมขีอ้มูลพจิารณาประกอบการลงทุนและประเมนิความเสีย่งได้ โดยมรีายละเอยีด
ขอ้เสนอการปรบัปรงุเกณฑด์งันี้    

คณุสมบติั Infrastructure Company ข้อเสนอ 
1. สมัปทาน ต้องมกีารลงทุนในโครงการ Infrastructure 

ลกัษณะอยา่งใดอยา่งหนึ่ง ดงันี้ 
1) มสีมัปทาน/ได้รบัอนุญาตจากราชการ 

หรอืรฐัวสิาหกจิ ≥ 20 ปี และเหลอื ≥  
15 ปี  

2) มสีญัญาขาย/ใหบ้รกิารกบัราชการหรอื 
รฐัวสิาหกจิ มอีายคุงเหลอื ≥ 15 ปี 

คงเดมิ 

2. ขนาดโครงการ 
Infrastructure 

ไมก่ าหนด 

มเีงนิลงทนุในโครงการ Infrastructure รวม 
≥ 10,000 ลบ. เพือ่ใหบ้รรลุวตัถุประสงค์
โครงการ Infrastructure ขนาดใหญ่และ
สอดคลอ้งกบั Infrastructure Trust  

3. รายไดเ้ชงิ
พาณิชย ์

 โครงการทีม่ปีระโยชน์ต่อไทย: ยกเวน้  
 โครงการทีม่ปีระโยชน์ต่อต่างประเทศ: 

1 ปี   

 โครงการทีม่ปีระโยชน์ต่อไทย: มี
โครงการทีม่รีายไดเ้ชงิพาณิชย ์≥ 30% 
ของเงนิลงทนุโครงการรวม* 

 โครงการทีม่ปีระโยชน์ต่อต่างประเทศ: 
1 ปี   

4. Silent Period 3 ปีหลงัเขา้จดทะเบยีนหรอืมรีายได ้ 3 ปีหลงัเขา้จดทะเบยีน 

*เงนิลงทนุโครงการจากรายงานการศกึษาความเป็นไปได ้(Feasibility Study) ในชว่ง 6 เดอืนล่าสดุ 
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สรปุความคิดเหน็ท่ีได้รบั 

1.   ผูต้อบแบบสอบถามส่วนใหญ่เหน็ดว้ยกบัการ
ก าหนดใหบ้รษิทัทีเ่ขา้จดทะเบยีนด้วยเกณฑ ์
Infrastructure Company มีเงินลงทุน
โครงการ Infrastructure รวมขัน้ต ่า 10,000 
ลา้นบาท ตามทีต่ลาดหลกัทรพัยฯ์ เสนอ โดย
ผูต้อบแบบสอบถามและ Focus Group มี
ความเหน็เพิม่เตมิ ดงันี้ 

 ควรหาทางออกให ้Infrastructure Company ทีม่เีงนิลงทุนโครงการรวมน้อยกว่า 10,000 ลา้นบาท 
ระดมทนุไดด้ว้ย เพือ่เป็นการสนบัสนุน Infrastructure Company ทัง้ขนาดกลางและเลก็ เชน่อาจมขีอ้
ผอ่นผนัเพิม่เตมิ เชน่ กรณีทีเ่งนิลงทนุโครงการรวมไม่ถงึ 10,000 ลา้นบาท ใหม้ผีลประกอบการ 1 ปี 
หรอืหากเป็นโครงการทีม่ปีระโยชน์ต่อประเทศไทยเงนิลงทนุโครงการรวมตอ้งไมน้่อยกว่า 5,000 ลา้น
บาท เป็นตน้ 

 เงนิลงทนุโครงการรวมควรมากกว่า 1,000 ลา้นบาท แต่ไมเ่กนิ 3,000 ลา้นบาท 

สว่นผูท้ีไ่มเ่หน็ดว้ย ใหเ้หตุผลว่า โครงการ Infrastructure บางรปูแบบไมต่อ้งใชเ้งนิลงทนุมากนกั 

2.   ผู้ตอบแบบสอบถามส่วนใหญ่เห็นด้วยกบัการ
ก าหนดให ้ Infrastructure Company ต้องมี
รายได้เชิงพาณิชย์ กรณีมหีลายโครงการที่มี
ลักษณะเดียวกนัอาจมีรายได้เชิงพาณิชย์ ≥ 
30% ของเงนิลงทุนโครงการรวมตามทีต่ลาด
หลักทรพัย์ฯ เสนอ โดยผู้ตอบแบบสอบถาม
และ Focus Group มคีวามเหน็เพิม่เตมิ ดงันี้ 

 ควรปรบัลดสดัสว่นของโครงการทีม่รีายไดเ้ชงิพาณิชยเ์ป็น ≥ 20% ของเงนิลงทนุโครงการรวม 
 การก าหนดสดัส่วนการมีรายได้เชิงพาณิชย์ข ัน้ต ่า ควรสามารถน าไปพิจารณาส าหรับทุกธุรกิจ 

Infrastructure  

สว่นผูท้ีไ่มเ่หน็ดว้ย ใหเ้หตุผลว่า การก าหนดเกณฑด์งักล่าวเป็นอุปสรรคต่อบรษิทัทีจ่ะมรีายไดใ้นอนาคต
แต่อยูร่ะหว่างการกอ่สรา้ง และควรขึน้อยูก่บัดุลยพนิิจของผูล้งทนุ 
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