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ตลาดหลักทรพัย์แห่งประเทศไทย 
คดิเหน็เรื�องการกําหนดระยะเวลาห้ามขาย 
วงจํากดั (Private Placement :PP) 
พจิารณาเพื�อกาํหนดหลกัเกณฑ์
 
ในการนี5ตลาดหลกัทรพัยฯ์ ขอสรปุผลการรบัฟงัความคดิเหน็ที�ไดร้บัจากผูต้อบแบบสอบถามซึ�งประกอ
ไปดว้ย บรษิทัจดทะเบยีน 6 ราย
สมาคมสง่เสรมิผูล้งทนุไทย โดยมรีายละเอยีด
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สรปุผลการรบัฟังความคิดเหน็ 

เรื�อง 

การปรบัปรงุเกณฑ ์Silent Period

 
 

ตลาดหลักทรพัย์แห่งประเทศไทย (ตลาดหลกัทรพัย์ฯ) ขอขอบพระคุณทุกท่านที�ได้ร่วมแสดงความ
เรื�องการกําหนดระยะเวลาห้ามขาย (Silent Period) สําหรบัการเสนอขายหุน้ต่อผู้ลงทุนใน

Private Placement :PP) โดยตลาดหลกัทรพัย์ฯ จะนําความคดิเหน็ของทุกท่านมาร่วม
พจิารณาเพื�อกาํหนดหลกัเกณฑใ์นเรื�องนี5ต่อไป   

ขอสรปุผลการรบัฟงัความคดิเหน็ที�ไดร้บัจากผูต้อบแบบสอบถามซึ�งประกอ
ราย ที�ปรกึษาทางการเงนิ 12 ราย ผูล้งทุน 2 ราย ชมรมวาณิชธนกจิ 

โดยมรีายละเอยีดความเหน็ในเอกสารนี5 
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Silent Period 

ขอขอบพระคุณทุกท่านที�ได้ร่วมแสดงความ
สําหรบัการเสนอขายหุน้ต่อผู้ลงทุนใน

นําความคดิเหน็ของทุกท่านมาร่วม

ขอสรปุผลการรบัฟงัความคดิเหน็ที�ไดร้บัจากผูต้อบแบบสอบถามซึ�งประกอบ
ชมรมวาณิชธนกจิ และ



 

ข้อหารือของตลาดหลกัทรพัยฯ์
 
ข้อหารือที� 1: การนําหลกัการเรื�อง 
ตํ�ากว่าราคาตลาด   

เพื�อใหม้ั �นใจว่าผูร้่วมทุนใหม่จะอยู่กบับรษิทัเป็นระยะเวลาหนึ�ง เพื�อสรา้งประโยชน์ใหก้บับรษิทัและผูถ้อื
หุน้ ตลาดหลกัทรพัย์ฯ จงึมแีนวคดิที�จะ
หลกัทรพัยแ์ปลงสภาพอื�นในราคาตํ�ากว่าราคาตลาด
ขายต่อผู้ลงทุน) ด้วยวิธ ีPP เป็น
หลกัทรพัยฯ์ โดยหลงัจากวนัที�หุน้ทาํการซื5อขายในตลาดหลกัทรพัยฯ์ 
ขายหุน้ไดใ้นจาํนวนรอ้ยละ 25 

ความเหน็ของผูร้ว่มแสดงความเหน็

ผูแ้สดงความคดิเหน็สว่นใหญ่
แบบ PP โดยมคีวามเหน็เพิ�มเตมิ ดงันี5
• ควรกาํหนดระยะเวลา 

มากกค็วรกาํหนด Silent Period 
• ควรใชร้าคาตลาดตามเกณฑ ์ก

Investors ราคาหุ้นมกัจะมกีารปรบัตวัสูงขึ5นภายหลงัการประกาศ ตามความคาดหวงัของ
ประโยชน์ที�กจิการจะไดร้บั

• ควรกาํหนดสดัสว่น PP 
• ควรกาํหนดเกณฑร์าคาตํ�าใหเ้พยีง 
• ควรกาํหนดใหแ้ตกต่างกบั

เชน่ 6 เดอืนปล่อยได ้
ถา้หากเหน็ว่าธุรกจิไมด่จีะไดข้ายหุน้ของตนออกไปไดส้ว่นหนึ�ง
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ข้อหารือของตลาดหลกัทรพัยฯ์ 

การนําหลกัการเรื�อง Silent Period มาใช้กบัผู้ที�ได้รบัการจดัสรรแบบ 

เพื�อใหม้ั �นใจว่าผูร้่วมทุนใหม่จะอยู่กบับรษิทัเป็นระยะเวลาหนึ�ง เพื�อสรา้งประโยชน์ใหก้บับรษิทัและผูถ้อื
หุน้ ตลาดหลกัทรพัย์ฯ จงึมแีนวคดิที�จะกําหนด Silent Period  สาํหรบัผูท้ี�ได้รบัการจดัสรรหุน้หรอื
หลกัทรพัยแ์ปลงสภาพอื�นในราคาตํ�ากว่าราคาตลาด (ราคาที�ไมต่ํ�ากว่ารอ้ยละ 90 ของราคาวนัแรกที�เสนอ

เป็นระยะเวลา 1 ปี นับแต่วนัที�หุ้นของบรษิทัเริ�มทําการซื5อขายในตลาด
หลกัทรพัยฯ์ โดยหลงัจากวนัที�หุน้ทาํการซื5อขายในตลาดหลกัทรพัยฯ์ 6 เดอืน ผูล้งทุนดงักล่าวสามารถ

 ของจาํนวนหุน้หรอืหลกัทรพัยแ์ปลงสภาพที�ถกูสั �งหา้มขาย  

ความเหน็ของผูร้ว่มแสดงความเหน็:  

ผูแ้สดงความคดิเหน็สว่นใหญ่เหน็ดว้ยในการนําหลกัการเรื�อง Silent Period มาใชก้บัการเพิ�มทนุ
โดยมคีวามเหน็เพิ�มเตมิ ดงันี5 
ควรกาํหนดระยะเวลา Silent Period ใหส้อดคลอ้งกบัราคาเสนอขาย โดยถา้ราคา

Silent Period ใหย้าวขึ5น  
ควรใชร้าคาตลาดตามเกณฑ ์ก.ล.ต. เนื�องจาก โดยปกตเิมื�อมกีารขายหุน้ 

ราคาหุ้นมกัจะมกีารปรบัตวัสูงขึ5นภายหลงัการประกาศ ตามความคาดหวงัของ
ประโยชน์ที�กจิการจะไดร้บั 

PP ไมใ่หม้ากกว่าการเสนอขายหุน้ต่อผูถ้อืหุน้เดมิตามสดัสว่น 
ควรกาํหนดเกณฑร์าคาตํ�าใหเ้พยีง 50% ของราคาตลาด  

กาํหนดใหแ้ตกต่างกบัการเสนอหุน้ต่อประชาชนในครั 5งแรก (Initial Public 
เดอืนปล่อยได ้50% เนื�องจากหากเป็นธุรกจิที�ดพีนัธมติรที�ดคีวรได ้Return 

ถา้หากเหน็ว่าธุรกจิไมด่จีะไดข้ายหุน้ของตนออกไปไดส้ว่นหนึ�ง 
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มาใช้กบัผู้ที�ได้รบัการจดัสรรแบบ PP ในราคา

เพื�อใหม้ั �นใจว่าผูร้่วมทุนใหม่จะอยู่กบับรษิทัเป็นระยะเวลาหนึ�ง เพื�อสรา้งประโยชน์ใหก้บับรษิทัและผูถ้อื
สาํหรบัผูท้ี�ได้รบัการจดัสรรหุน้หรอื

ของราคาวนัแรกที�เสนอ
ปี นับแต่วนัที�หุ้นของบรษิทัเริ�มทําการซื5อขายในตลาด

เดอืน ผูล้งทุนดงักล่าวสามารถ
พยแ์ปลงสภาพที�ถกูสั �งหา้มขาย   

 

มาใชก้บัการเพิ�มทนุ

ใหส้อดคลอ้งกบัราคาเสนอขาย โดยถา้ราคาเสนอขายตํ�า

การขายหุน้ PP ใหก้บั Strategic 
ราคาหุ้นมกัจะมกีารปรบัตวัสูงขึ5นภายหลงัการประกาศ ตามความคาดหวงัของ

นต่อผูถ้อืหุน้เดมิตามสดัสว่น (RO)  

nitial Public Offering : IPO) 
Return บางสว่น และ



 

สว่นผูท้ี�ไมเ่หน็ดว้ยมคีวามเหน็ดงันี5 
• การกาํหนด Silent Period 

อปุสรรคกบับรษิทัที�มคีวามจาํเป็นในการเพิ�มทนุในระยะเวลาอนัสั 5น 
• เป็นการจาํกดันกัลงทนุบางสว่นที�ไมไ่ดร้บัการยกเวน้
• กรณีที�บรษิทัเพิ�มทนุแบบ

รอ้ยละ 10 มสีทิธอิอกเสยีงคดัคา้น 
แลว้ 

 
ข้อหารือที� 2: การผ่อนผนั Silent Period 
 
เพื�อใหก้ารกําหนด Silent Period 
ทะเบยีน ตลาดหลกัทรพัย์ฯ จงึมแีนวคดิที�จะ
สาํหรบัผูล้งทนุบางประเภท เชน่

o เจา้หนี5ที�เขา้มาชว่ยฟื5นฟูกจิการและมกีารแปลงหนี5เป็นทนุ 
o ผูล้งทนุสถาบนัตามนิยามตามเกณฑข์อง ก

 

                                                          

1
 (ก) ธนาคารพาณิชย์  (ข) บริษัทเงินทุน 

กองทุนส่วนบคุคลหรือเพื!อการจัดการ  โครงการลงทุนที!จัดตั 'งขึ 'นตามกฎหมายว่าด้วยการประกอบธุรกิจเงินทุน 
ธุรกิจหลกัทรัพย์ และธุรกิจเครดิตฟองซิเอร์  
รัฐวิสาหกิจตามกฎหมายวา่ด้วยวิธี
ประเทศไทย  (ซ) สถาบนัการเงินระหว่างประเทศ
กองทุนบําเหน็จบํานาญข้าราชการ  
ลกัษณะเดียวกบัผู้ลงทนุตาม (ก) ถึง 
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สว่นผูท้ี�ไมเ่หน็ดว้ยมคีวามเหน็ดงันี5  
Silent Period สาํหรบั PP อาจเป็นอปุสรรคในการหา Strategic Partners 

อปุสรรคกบับรษิทัที�มคีวามจาํเป็นในการเพิ�มทนุในระยะเวลาอนัสั 5น  
เป็นการจาํกดันกัลงทนุบางสว่นที�ไมไ่ดร้บัการยกเวน้ 

ที�บรษิทัเพิ�มทนุแบบ PP ในราคาตํ�ากว่าราคาตลาดนั 5น  ผูถ้อืหุน้รวมกนัจาํนวนไมต่ํ�ากว่า
มสีทิธอิอกเสยีงคดัคา้น (Veto) ได ้ซึ�งเป็นมาตรการคุม้ครองผูถ้อืหุน้ที�เพยีงพออยู่

Silent Period ให้กบัผู้ลงทุนบางประเภท  

Silent Period ไม่เป็นอุปสรรคต่อการเพิ�มทุนหรอืการฟื5นฟูกจิการของบรษิทัจด
ทะเบยีน ตลาดหลกัทรพัย์ฯ จงึมแีนวคดิที�จะผ่อนผนัหลกัการเรื�อง Silent Period 

เชน่ 
เจา้หนี5ที�เขา้มาชว่ยฟื5นฟูกจิการและมกีารแปลงหนี5เป็นทนุ  
ผูล้งทนุสถาบนัตามนิยามตามเกณฑข์อง ก.ล.ต. 1 ทั 5งนี5ไมร่วมถงึ Private F

                   

บริษัทเงินทุน (ค) บริษัทหลกัทรัพย์เพื!อเป็นทรัพย์สินของตนเอง 
กองทุนส่วนบคุคลหรือเพื!อการจัดการ  โครงการลงทุนที!จัดตั 'งขึ 'นตามกฎหมายว่าด้วยการประกอบธุรกิจเงินทุน 
ธุรกิจหลกัทรัพย์ และธุรกิจเครดิตฟองซิเอร์  (ง) บริษัทเครดิตฟองซิเอร์  (จ) บริษัทประกนัภยั 
รัฐวิสาหกิจตามกฎหมายวา่ด้วยวิธีการงบประมาณ หรือนิติบคุคลอื!นที!มีกฎหมายเฉพาะจดัตั 'งขึ 'น  

สถาบนัการเงินระหว่างประเทศ  (ฌ) กองทนุเพื!อการฟื'นฟูและพฒันาระบบสถาบนัการเงิน 
กองทุนบําเหน็จบํานาญข้าราชการ  (ฎ) กองทุนสํารองเลี 'ยงชีพ (ฏ) กองทุนรวม (ฐ) ผู้ลงทุนต่างประ

ถึง (ฏ) โดยอนโุลม 
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Strategic Partners และเป็น

รวมกนัจาํนวนไมต่ํ�ากว่า
ซึ�งเป็นมาตรการคุม้ครองผูถ้อืหุน้ที�เพยีงพออยู่

หรอืการฟื5นฟูกจิการของบรษิทัจด
Silent Period ตามขอ้หารอืที� 1 

Private Fund  

 

บริษัทหลกัทรัพย์เพื!อเป็นทรัพย์สินของตนเอง หรือเพื!อการบริหาร
กองทุนส่วนบคุคลหรือเพื!อการจัดการ  โครงการลงทุนที!จัดตั 'งขึ 'นตามกฎหมายว่าด้วยการประกอบธุรกิจเงินทุน 

บริษัทประกนัภยั (ฉ) สว่นราชการและ
การงบประมาณ หรือนิติบคุคลอื!นที!มีกฎหมายเฉพาะจดัตั 'งขึ 'น  (ช) ธนาคารแห่ง

กองทนุเพื!อการฟื'นฟูและพฒันาระบบสถาบนัการเงิน (ญ) 
ผู้ลงทุนต่างประเทศซึ!งมี



 

ความเหน็ของผูร้ว่มแสดงความเหน็

ผูแ้สดงความคดิเหน็สว่นใหญ่เหน็
• ควรระบุเงื�อนไขการผอ่นผนัใหช้ดัเจนเพื�อใหผู้ล้งทนุไดร้บัความเป็นธรรม
• ควรผอ่นผนัให ้Private Fund 

การตดัสนิใจโดยผูบ้รหิารอสิระที�เป็นมอือาชพีและเพี�อใหม้คีวามคล่องตวัในการบรหิารกองทนุ
ดงักล่าว  

• ควรผ่อนผนัเฉพาะเจ้าหนี5ที�แปลงหนี5เป็นทุนในการปรบัโครงสร้างหนี5 เท่านั 5น แต่ทั 5งนี5ควร
พจิารณาดว้ยว่าราคาที�ตํ�ากว่าราคาตลาดนั 5นไม่ควรตํ�ากว่ากี� 
สถาบนั  

สว่นผูท้ี�ไมเ่หน็ดว้ยมคีวามเหน็ว่า เพื�อใหเ้ป็นมาตรฐานเดยีวกนัและไมเ่ป็นการเลอืกปฏบิตัจิงึไมค่วร
มกีารผอ่นผนั 

ข้อหารือที� 3: การไม่นําหลกัการเรื�อง 

ในกรณีที�บรษิทัจดทะเบยีนใหส้ทิธผิูถ้อืหุน้เดมิในการซื5อหุน้เพิ�มทุนตามสดัส่วน 
และมกีระบวนการใหผู้ถ้อืหุน้เดมิสามารถใชส้ทิธเิกนิว่าสดัสว่นของตนแลว้
ขาย RO ดงักล่าว แสดงว่าผูถ้อืหุน้เดมิไม่ประสงคจ์ะซื5อหุน้ส่วนที�เหลอื ดงันั 5น 
หุน้ส่วนที�เหลอืนี5ใหก้บัผูล้งทุนเฉพาะเจาะจงในราคาที�ไม่ตํ�ากว่าราคาที�ใหก้บัผูถ้อืหุน้เดมิ หุน้ในส่วนนี5ก็
ควรไดร้บัการยกเวน้ไมใ่ชห้ลกัการ
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แสดงความเหน็:  

ผูแ้สดงความคดิเหน็สว่นใหญ่เหน็ดว้ยกบัการผอ่นผนั โดยมคีวามเหน็เพิ�มเตมิ ดงันี5
ควรระบุเงื�อนไขการผอ่นผนัใหช้ดัเจนเพื�อใหผู้ล้งทนุไดร้บัความเป็นธรรม 

Private Fund กรณีที�เป็นกองทนุที�บรหิารโดยบรษิทัหลกัทรพัย์
การตดัสนิใจโดยผูบ้รหิารอสิระที�เป็นมอือาชพีและเพี�อใหม้คีวามคล่องตวัในการบรหิารกองทนุ

ควรผ่อนผนัเฉพาะเจ้าหนี5ที�แปลงหนี5เป็นทุนในการปรบัโครงสร้างหนี5 เท่านั 5น แต่ทั 5งนี5ควร
พจิารณาดว้ยว่าราคาที�ตํ�ากว่าราคาตลาดนั 5นไม่ควรตํ�ากว่ากี� % และไม่ควรผ่อนผนัให้

ไมเ่หน็ดว้ยมคีวามเหน็ว่า เพื�อใหเ้ป็นมาตรฐานเดยีวกนัและไมเ่ป็นการเลอืกปฏบิตัจิงึไมค่วร

การไม่นําหลกัการเรื�อง Silent Period มาใช้กบั PP ที�เหลือจาก RO 

ในกรณีที�บรษิทัจดทะเบยีนใหส้ทิธผิูถ้อืหุน้เดมิในการซื5อหุน้เพิ�มทุนตามสดัส่วน (Right Offering: RO)
ผูถ้อืหุน้เดมิสามารถใชส้ทิธเิกนิว่าสดัสว่นของตนแลว้ แต่ยงัมหีุน้เหลอืจากการเสนอ

ดงักล่าว แสดงว่าผูถ้อืหุน้เดมิไม่ประสงคจ์ะซื5อหุน้ส่วนที�เหลอื ดงันั 5น หากบรษิทัจะเสนอขาย
หุน้ส่วนที�เหลอืนี5ใหก้บัผูล้งทุนเฉพาะเจาะจงในราคาที�ไม่ตํ�ากว่าราคาที�ใหก้บัผูถ้อืหุน้เดมิ หุน้ในส่วนนี5ก็

ไมใ่ชห้ลกัการ Silent Period ตามขอ้หารอืที� 1   
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โดยมคีวามเหน็เพิ�มเตมิ ดงันี5 

ที�เป็นกองทนุที�บรหิารโดยบรษิทัหลกัทรพัย ์เนื�องจากเป็น
การตดัสนิใจโดยผูบ้รหิารอสิระที�เป็นมอือาชพีและเพี�อใหม้คีวามคล่องตวัในการบรหิารกองทนุ

ควรผ่อนผนัเฉพาะเจ้าหนี5ที�แปลงหนี5เป็นทุนในการปรบัโครงสร้างหนี5 เท่านั 5น แต่ทั 5งนี5ควร
ไม่ควรผ่อนผนัใหผู้ล้งทุน

ไมเ่หน็ดว้ยมคีวามเหน็ว่า เพื�อใหเ้ป็นมาตรฐานเดยีวกนัและไมเ่ป็นการเลอืกปฏบิตัจิงึไมค่วร

RO  

Right Offering: RO) 
แต่ยงัมหีุน้เหลอืจากการเสนอ

หากบรษิทัจะเสนอขาย
หุน้ส่วนที�เหลอืนี5ใหก้บัผูล้งทุนเฉพาะเจาะจงในราคาที�ไม่ตํ�ากว่าราคาที�ใหก้บัผูถ้อืหุน้เดมิ หุน้ในส่วนนี5ก็
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ความเหน็ของผูร้ว่มแสดงความเหน็:  

ผูแ้สดงความคดิเหน็สว่นใหญ่เหน็ดว้ยกบัการผอ่นผนั โดยมคีวามเหน็เพิ�มเตมิ ดงันี5 
• ราคา PP ที�เหลอืจาก RO ควรเป็นราคาที�ไมต่ํ�ากว่าราคา RO 
• กรณีที�มหีุน้เหลอืจาก RO มาก ควรกาํหนด Silent Period ดว้ย  
• ควรระบุเงื�อนไขใหช้ดัเจน เพื�อใหผู้ถ้อืหุน้เดมิไดร้บัความเป็นธรรม  

สว่นผูท้ี�ไมเ่หน็ดว้ยมคีวามเหน็ดงันี5  
• เพื�อใหเ้ป็นมาตรฐานเดยีวกนัและไมเ่ป็นการเลอืกปฏบิตั ิจงึไมค่วรมกีารผอ่นผนั 

• PP ในราคาเทา่กบั RO ที�เป็นราคาตํ�ากว่าราคาตลาดไมค่วรไดร้บัการยกเวน้ 


