
แนวทางการพิจารณาการเข้าจดทะเบยีนกบัตลาดหลกัทรพัยโ์ดยอ้อม (Backdoor Listing)1  

 

 

หลกัเกณฑ์การเปิดเผยขอ้มูลเกี่ยวกบัการทีบ่รษิทัจดทะเบยีนหรอืบรษิทัย่อยไดม้าซึ่งสนิทรพัย์ของบรษิทัทีม่ใิช่
บรษิทัจดทะเบยีนทีเ่ขา้ลกัษณะเป็นรายการประเภทที ่4 หรอืการเขา้จดทะเบยีนกบัตลาดหลกัทรพัยโ์ดยอ้อม (“Backdoor Listing”) 
มเีจตนารมณ์เพื่อคุม้ครองผูล้งทุนและรกัษามาตรฐานในการคดักรองคุณภาพของบรษิทัทีเ่ขา้จดทะเบยีนกบัตลาดหลกัทรพัย์
โดยออ้ม ใหเ้ทยีบเท่ากบัการเขา้จดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย (“ตลาดหลกัทรพัยฯ์”) ของบรษิทัทีเ่สนอขาย
หลกัทรพัยท์ีอ่อกใหม่ต่อประชาชน (IPO) (“New Listing”) เนื่องจากการทีบ่รษิทัจดทะเบยีนหรอืบรษิทัย่อยไดม้าซึ่งสนิทรพัย์
ของบรษิทัทีม่ใิช่บรษิทัจดทะเบยีนทีเ่ขา้ลกัษณะ Backdoor Listing จะท าใหบ้รษิทัทีม่ใิช่บรษิทัจดทะเบยีนไดร้บัประโยชน์
จากสถานะการเป็นบรษิทัจดทะเบยีนหรอืสามารถน าธุรกจิเขา้สู่ตลาดหลกัทรพัย์ฯ ได ้ดงันัน้ เพื่อใหเ้ป็นไปตามเจตนารมณ์
ดงักล่าว และเพื่อป้องกันการหลีกเลี่ยงการปฏิบตัิให้เป็นไปตามเกณฑ์ที่เกี่ยวข้องตลาดหลกัทรพัย์ฯ จึงได้ก าหนดว่า      
เมื่อบรษิทัจดทะเบยีนหรอืบรษิทัย่อยมกีารไดม้าซึง่สนิทรพัยข์องบรษิทัทีม่ใิช่บรษิทัจดทะเบยีนทีเ่ขา้ลกัษณะ Backdoor Listing 
บรษิัทจดทะเบยีนมหีน้าทีท่ี่จะต้องยื่นค าขอให้พจิารณารบัหลกัทรพัย์ใหม่ ซึ่งจะต้องมทีี่ปรกึษาทางการเงนิเป็นผู้รบัรอง  
และเป็นผูร้่วมยื่นค าขอเช่นเดยีวกบักรณี New Listing โดยส านักงานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรพัย์และตลาดหลกัทรพัย์ 
(“ส านักงาน ก.ล.ต.”) จะร่วมพจิารณาคุณสมบตัเิสมอืน New Listing  

 

 

แนวทางการพจิารณาฉบบันี้จดัท าขึ้นโดยมวีตัถุประสงค์เพื่อสร้างความเขา้ใจให้แก่บรษิัทจดทะเบยีนเกี่ยวกับ 
ลกัษณะของรายการไดม้าซึ่งสนิทรพัยข์องบรษิทัจดทะเบยีนหรอืบรษิทัย่อยทีเ่ขา้ขา่ยเป็น Backdoor Listing ตามประกาศ
คณะกรรมการตลาดหลกัทรพัย์ฯ ว่าดว้ยการเปิดเผยขอ้มูลและการปฏบิตักิารของบรษิทัจดทะเบยีนในการไดม้าหรอืจ าหน่ายไป
ซึง่สนิทรพัย ์(“ประกาศว่าดว้ยการไดม้าซึง่สนิทรพัยฯ์”) โดยแนวทางการพจิารณาของตลาดหลกัทรพัยฯ์ ตามประกาศว่าดว้ย
การไดม้าซึง่สนิทรพัยฯ์ จะพจิารณาวตัถปุระสงคแ์ละผลลพัธข์องธรุกรรมท่ีแท้จริงมากกว่ารปูแบบ (Substance over Form) 
ซ่ึงจะค านึงถึงภาพรวมของธรุกรรมในทุกแง่มุมและทุกมิติ รวมทัง้ค านึงถึงเจตนารมณ์ของประกาศว่าด้วยการได้มา
ซ่ึงสินทรพัยฯ์ เป็นส าคญั  

 

 

ในการพจิารณาว่าบรษิทัจดทะเบยีนหรอืบรษิทัย่อยมกีารไดม้าซึง่สนิทรพัยท์ีอ่าจเขา้ขา่ยเป็นรายการ Backdoor Listing 
หรอืไม่ แมว้่าธุรกรรมนัน้จะไม่เขา้เกณฑ์โดยรูปแบบ (Form) แต่หากมพีฤตกิารณ์ทีแ่สดงไดว้่าบรษิทัจดทะเบยีนหรอืบรษิทัย่อย 
มกีารท าธุรกรรมทีอ่าจเป็นการหลกีเลี่ยงการปฏบิตัติามเกณฑข์องตลาดหลกัทรพัย์ฯ ดงักล่าว ตลาดหลกัทรพัยฯ์ จะใชดุ้ลพนิิจ
ในการพจิารณา โดยอาจใชปั้จจยัใดปัจจยัหนึ่งหรอืหลายปัจจยัมาพจิารณาประกอบกนั ซึง่ตวัอย่างของปัจจยัทีต่ลาดหลกัทรพัย์ฯ 
จะน ามาพจิารณามดีงันี้ 

 
1 ตามประกาศคณะกรรมการตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทยว่าดว้ยการเปิดเผยขอ้มูลและการปฏบิตักิารของบรษิทัจดทะเบยีน
ในการไดม้าหรอืจ าหน่ายไปซึง่สนิทรพัย์ 

หลกัการและเหตุผล 

วตัถปุระสงคข์องการก าหนดแนวทางการพิจารณา 

ตวัอย่างของแนวทางการพิจารณา 
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1. ตวัอย่างปัจจยัท่ีใช้การพิจารณาเก่ียวกบัความมุ่งหมายหรือเน้ือหาสาระท่ีแท้จริงของการท ารายการได้มาซ่ึงสินทรพัย ์
- วตัถุประสงคท์ีแ่ทจ้รงิของการท ารายการ  
- ผลลพัธสุ์ดทา้ยของการท ารายการ 
- ความสมัพนัธร์ะหว่างผูซ้ื้อและผูข้าย  
- ความสมเหตุสมผลของราคาและเงือ่นไขทางธุรกจิ 
ตวัอย่างลกัษณะของธรุกรรมหรือรายการ  

• บรษิทัประกอบธุรกจิจ าหน่ายอาหารสตัว์ ทยอยซื้อโรงไฟฟ้าหลายแห่ง ทุกๆ 4 เดอืน โดยมขีนาดของรายการรวม
เท่ากบัรอ้ยละ 98 ในช่วงระยะเวลา 12 เดอืน และบรษิทัอยู่ระหว่างเจรจาซื้อโรงไฟฟ้าเพิม่เตมิอกีในอนาคต  

• บรษิทัประกอบธุรกจิรบัเหมาก่อสรา้ง ทยอยซื้อกจิการหา้งสรรพสนิคา้ในหลายประเทศซึ่งแต่ละแห่งถอืเป็นรายการ
ขนาดเล็ก โดยเมื่อพิจารณานับรวมรายการทัง้หมดเขา้ด้วยกันแล้วส่งผลให้บริษัทเปลี่ยนไปประกอบธุรกิจใหม่  
(New Business)  

• บริษัทที่ไม่มีการด าเนินธุรกิจหรือมีสินทรพัย์ที่ส าคญั (Shell Company) ได้มาซึ่งสินทรพัย์ขนาดใหญ่ แม้ขนาด   
ของรายการทีไ่ดม้าน้อยกว่ารอ้ยละ 100 แต่เป็นผลใหโ้ครงสรา้งรายได ้ก าไร หรอืสนิทรพัย์ของบรษิัทจดทะเบียน 
เปลีย่นเป็นธุรกจิใหม่ทีไ่ม่เกีย่วขอ้งกบัธุรกจิเดมิ 

• บรษิทัออกแบบสื่อสิง่พมิพเ์ขา้ท ารายการไดม้าซึ่งธุรกจิผลติแบตเตอรี่รถยนต์ไฟฟ้า โดยขนาดของรายการที่ได้มา
น้อยกว่ารอ้ยละ 100 แต่ส่งผลใหส้นิทรพัยห์รอืรายไดส่้วนใหญ่ของบรษิทัมาจากธุรกจิผลติแบตเตอรีร่ถยนตไ์ฟฟ้า 

• บรษิัทมกีารขายหุน้เพิม่ทุนใหก้ลุ่มผูล้งทุนรายใหม่ซึ่งต่อมาเป็นผูถ้ือหุ้นรายใหญ่ทีสุ่ด และมอี านาจควบคุมกจิการ
หรือมอี านาจในการเปลี่ยนแปลงกรรมการและผู้บริหารที่มนีัยส าคญั และภายหลงับริษัทได้เข้าซื้อกิจการที่เป็น    
ของกลุ่มผูล้งทุนรายใหม่หรอืเป็นธุรกจิทีไ่ม่เกีย่วขอ้งกบัธุรกจิเดมิ  

• บรษิทัเขา้ท ารายการไดม้าซึง่ธุรกจิใหม่ จากนัน้จงึจ าหน่ายธุรกจิเดมิของตนออกไปในภายหลงัจนท าใหธุ้รกจิใหม่นัน้
กลายเป็นธุรกจิหลกัของบรษิทั 

 
2. ตวัอย่างปัจจยัท่ีใช้ในการพิจารณาเก่ียวกบัพฤติการณ์ท่ีอาจถือเป็นการหลีกเล่ียงการปฏิบติัตามเกณฑ์ของ

ตลาดหลกัทรพัยฯ์  
- การแบ่งธุรกรรมการไดม้าซึ่งสนิทรพัย์ออกเป็นหลายครัง้ (Split Transaction) เพื่อใหข้นาดของรายการแต่ละครัง้  

ต ่ากว่าเกณฑท์ีก่ าหนด  
- การไดม้าซึง่สนิทรพัยบ์างส่วนจากสนิทรพัยท์ีค่วรไดม้าทัง้หมด  
-  การท ารายการผ่านบุคคลหรอืนิตบิุคคลทีเ่กีย่วขอ้งเพื่อปกปิดผูไ้ดร้บัประโยชน์ทีแ่ทจ้รงิ  
- การก าหนดโครงสรา้งรายการในลกัษณะทีซ่บัซอ้นโดยไม่มเีหตุผลทางธุรกจิทีส่มควร  
-  การก าหนดเงือ่นไขหรอืขอ้ตกลงพเิศษทีไ่ม่เป็นไปตามปกตธิุรกจิ 
-  การโอนอ านาจควบคุมโดยมลีกัษณะเป็นการแบ่งกนัถอืหุน้ หรอืการก าหนดสทิธอิอกเสยีงตามขอ้ตกลงของผูถ้อืหุน้  

(Shareholders Agreement) เป็นล าดบัชัน้ หรอืกระจายผ่านบุคคลหรอืนิตบิุคคลทีเ่กีย่วขอ้งกนั 
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ตวัอยา่งลกัษณะของธรุกรรมหรือรายการ  

• การยกเลกิการเขา้ซื้อสนิทรพัยท์ีเ่คยเสนอไว ้หรอืปรบัลดขนาดรายการ ภายหลงัจากทีไ่ดร้บัความเหน็ของส านักงาน ก.ล.ต. 
หรอืตลาดหลกัทรพัย์ฯ เกี่ยวกบัการปฏบิตัติามเกณฑ์ Backdoor Listing หรอืหลกัเกณฑ์อื่นทีเ่กี่ยวขอ้ง และต่อมา
บรษิทัไดเ้ขา้ท าธุรกรรมดงักล่าวอกีครัง้เมื่อพน้ระยะเวลา 12 เดอืน  

• การเขา้ซื้อกจิการทีป่ระกอบธุรกิจใหม่ที่ต้องมใีบอนุญาตในการประกอบธุรกจิ แต่บรษิทัยงัไม่รวมค่าใชจ้่ายในการ                
ได้ใบอนุญาตในการประกอบธุรกิจนัน้ จงึอาจพจิารณาได้ว่าเป็นการเลอืกซื้อกิจการเพยีงบางส่วน เพื่อให้ขนาดของ
รายการน้อยกว่ารอ้ยละ 100   

• การเขา้ท ารายการในช่วงใกลป้ระกาศงบการเงนิฉบบัใหม่ เพื่อใหก้ารค านวณขนาดรายการยงัคงอา้งองิจากงบการเงนิ
ฉบบัเดมิ ซึง่มมีลูค่าสนิทรพัยแ์ละก าไรสุทธทิีส่งูกว่า ท าใหก้ารค านวณขนาดของรายการทีค่ านวณไดต้ ่ากว่าความเป็นจรงิ  

 
3. ตวัอย่างปัจจยัอ่ืนๆ เพ่ิมเติมท่ีอาจใช้ประกอบการพิจารณา  

- การเปลี่ยนแปลงธุรกิจหลักของบริษัทก่อนหรือหลังการเปลี่ยนอ านาจควบคุม โดยพิจารณาการเปลี่ยนแปลงสัดส่วน                         
ของสนิทรพัย์ รายไดจ้ากการด าเนินงาน หรอืก าไรสุทธ ิหลงัการไดม้าซึ่งสนิทรพัย์หรอืธุรกจิใหม่ เปรยีบเทยีบกบัธุรกจิเดมิ
ของบรษิทัก่อนท ารายการ รวมถงึอาจพจิารณาความเป็นไปไดท้างธุรกจิและประโยชน์ทางเศรษฐกจิของรายการประกอบดว้ย  

- การเปลีย่นแปลงโครงสรา้งผูถ้อืหุน้ กรรมการ ผูบ้รหิาร หรอือ านาจบรหิารทีม่นีัยส าคญั ไม่ว่าโดยตรงหรอืโดยพฤตนิัย 
(De Facto Control)  

- ผลกระทบต่อการด าเนินธุรกจิและการควบคุมกจิการ  
- ลกัษณะความเชื่อมโยงของรายการ เช่น ความเชื่อมโยงของรายการต่าง ๆ ทีเ่กดิขึน้ในช่วงเวลาใกล้เคยีงกนั หรอื

ความเชื่อมโยงของผูม้อี านาจควบคุมรายใหม่กบัเจา้ของสนิทรพัย์ทีบ่รษิทัไดม้า 
- การค านวณขนาดของรายการตามงบการเงนิในไตรมาสทีใ่กล้เคยีงหรอืต่อเนื่องกบัช่วงเวลาทีม่กีารท ารายการไดม้า

ซึง่สนิทรพัยน์ัน้  
 
 

 

ในกรณีทีบ่รษิทัจดทะเบยีนหรอืบรษิทัย่อยไดม้าซึง่สนิทรพัยข์องบรษิทัทีม่ใิช่บรษิทัจดทะเบยีน ทีม่ลีกัษณะตามที่
ก าหนดไว้ในแนวทางการพจิารณาฉบบันี้ ตลาดหลกัทรพัย์ฯ อาจพจิารณาว่าเป็นการได้มาซึ่งสนิทรพัย์ของบรษิทัทีม่ใิช่
บรษิทัจดทะเบยีนทีเ่ขา้ลกัษณะ Backdoor Listing และอาจเรยีกใหบ้รษิทัจดทะเบยีนชีแ้จงและส่งเอกสารหรอืหลกัฐานเพิม่เตมิ
ตามทีเ่หน็สมควรกไ็ด ้ทัง้นี้ หากบรษิทัจดทะเบยีนมขีอ้สงสยัเกีย่วกบัการปฏบิตัใิหเ้ป็นไปตามหลกัเกณฑท์ีต่ลาดหลกัทรพัย์ฯ 
ก าหนด บรษิทัจดทะเบยีนสามารถขอค าปรกึษาจากตลาดหลกัทรพัยฯ์ เพื่อปฏบิตัใิหเ้ป็นไปตามเกณฑท์ีเ่กีย่วขอ้งได ้  

กระบวนการพิจารณาของตลาดหลกัทรพัยฯ์ 
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แนวทางการพิจารณาฉบบัน้ีจดัท าขึ้นเพียงเพื่อใช้เป็นตวัอย่างในการอธิบายปัจจยัท่ีตลาดหลกัทรพัยฯ์   

ใช้ในการพิจารณาพฤติการณ์ท่ีอาจเข้าข่ายเป็น Backdoor Listing โดยมีจดุประสงคเ์พื่อสร้างความเข้าใจท่ีชดัเจน
ให้แก่บริษัทจดทะเบียน อย่างไรก็ดี แนวทางการพิจารณาฉบบัน้ีไม่ได้มีผลเป็นการจ ากดัการใช้ดุลยพินิจของ
ตลาดหลกัทรพัยฯ์ ในการพิจารณาปัจจยัและพฤติการณ์อ่ืน ๆ นอกเหนือจากท่ีได้ระบุไว้ในแนวทางการพิจารณา
ฉบบัน้ี อีกทัง้แนวทางการพิจารณาฉบบัน้ียงัไม่ได้มีผลเป็นการหกัล้างหรือทดแทนข้อก าหนดในประกาศว่าด้วย   
การได้มาซ่ึงสินทรพัยฯ์ แต่อย่างใดด้วย 
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