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แนวทางการพิจารณาการเข้าจดทะเบยีนกบัตลาดหลกัทรพัยโ์ดยอ้อม (Backdoor Listing)  

 

 

หลักเกณฑ์เกี่ยวกับการที่บริษัทจดทะเบียนหรือบริษัทย่อยได้มาซึ่งสินทรัพย์ของบุคคลหรือนิติบุคคลอื่น 
โดยมีความมุ่งหมายหรือเนื้อหาสาระเป็นการท าให้สินทรัพย์หรือธุรกิจของบุคคลหรือนิติบุคคลดังกล่าวเข้าสู่  
ตลาดหลกัทรพัย์ หรอืไดร้บัประโยชน์จากสถานะการเป็นบรษิทัจดทะเบยีน ถอืเป็นการด าเนินการทีม่ลีกัษณะเป็นการเขา้
จดทะเบียนกับตลาดหลกัทรพัย์โดยอ้อม (“Backdoor Listing”) ตามข้อบงัคบัตลาดหลกัทรัพย์ฯ ว่าด้วยการเปิดเผย
สารสนเทศและการปฏิบตัิการของบรษิทัจดทะเบยีน กรณีการเขา้จดทะเบยีนกบัตลาดหลกัทรพัย์โดยอ้อม หรอืกรณีทีม่ี
สินทรัพย์ทัง้หมดหรือเกือบทัง้หมดในรูปของเงินสดหรือเทียบเท่าเงินสด หรือหลักทรัพย์ระยะสัน้ (“ข้อบังคับ  
ตลาดหลักทรพัย์ฯ ว่าด้วย Backdoor Listing”) โดยหลักเกณฑ์ดงักล่าวมเีจตนารมณ์เพื่อคุ้มครองผู้ลงทุนและรกัษา
มาตรฐานในการคัดกรองคุณภาพของบริษัทที่เข้าจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดยอ้อม ให้เทียบเท่ากับการเข้า 
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (“ตลาดหลักทรัพย์ฯ”) ของบริษัทที่เสนอขายหลักทรัพย์ที่ออกใหม่ 
ต่อประชาชน (IPO) (“New Listing”) ดงันัน้ เพื่อให้เป็นไปตามเจตนารมณ์ดงักล่าว ตลาดหลกัทรพัย์ฯ จงึได้ก าหนดว่า  
เมื่อบริษัทจดทะเบยีนหรือบริษัทย่อยได้มาซึ่งสินทรพัย์ของบุคคลหรือนิติบุคคลอื่นที่มลีกัษณะเป็น Backdoor Listing  
บรษิทัจดทะเบยีนดงักล่าวมหีน้าทีต่้องยื่นค าขอใหพ้จิารณารบัหลกัทรพัยใ์หม่ ซึง่จะตอ้งมทีีป่รกึษาทางการเงนิเป็นผูร้บัรอง
และเป็นผูร้่วมยื่นค าขอต่อตลาดหลกัทรพัย์เช่นเดยีวกบักรณี New Listing โดยส านักงานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรพัย์
และตลาดหลกัทรพัย ์(“ส านักงาน ก.ล.ต.”) จะร่วมพจิารณาคุณสมบตัขิองบรษิทัจดทะเบยีนนัน้เสมอืน New Listing ดว้ย 

 

แนวทางการพจิารณาฉบบันี้จดัท าขึ้นโดยมวีตัถุประสงค์เพื่อสร้างความเขา้ใจให้แก่บรษิัทจดทะเบยีนเกี่ยวกับ 
ลักษณะของรายการได้มาซึ่งสินทรัพย์ของบุคคลหรือนิติบุคคลอื่นที่มีลักษณะเป็น Backdoor Listing ตามข้อบังคบั 
ตลาดหลักทรัพย์ฯ ว่าด้วย Backdoor Listing โดยในการพิจารณาของตลาดหลักทรัพย์ฯ จะพิจารณาวัตถุประสงค์ 
และผลลพัธข์องธุรกรรมทีแ่ทจ้รงิมากกว่ารปูแบบ (Substance over Form) ซึง่จะค านึงถงึภาพรวมของธุรกรรมในทุกแง่มุม
และทุกมติ ิรวมทัง้ค านึงถงึเจตนารมณ์ของขอ้บงัคบัตลาดหลกัทรพัยฯ์ เป็นส าคญั  

 

 

ในการพิจ ารณาว่ าบริษัทจดทะ เบียนหรือบริษัทย่ อยมีการได้มาซึ่ งสินทรัพย์ที่อ าจ เข้าข่ าย เ ป็น  
รายการ Backdoor Listing หรอืไม่ แม้ธุรกรรมนัน้จะไม่เขา้เกณฑ์โดยรูปแบบ (Form) โดยเฉพาะในกรณีมพีฤติการณ์ 
ที่แสดงได้ว่าบริษัทจดทะเบียนหรือบริษัทย่อยมีการท าธุรกรรมที่อาจเป็นการหลีกเลี่ยงการปฏิบัติตามเกณฑ์  
ของตลาดหลกัทรพัยฯ์ ดงักล่าว ตลาดหลกัทรพัยฯ์ อาจใชดุ้ลพนิิจในการพจิารณาโดยใชปั้จจยัใดปัจจยัหนึ่งหรอืหลายปัจจยั
ดงัต่อไปนี้ประกอบกนั 

 

หลกัการและเหตุผล 

วตัถปุระสงคข์องการก าหนดแนวทางการพิจารณา 

แนวทางการพิจารณา 
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1. การพิจารณาความมุ่งหมายหรือเน้ือหาสาระท่ีแท้จริงของการท ารายการได้มาซ่ึงสินทรพัย ์โดยมตีวัอย่างปัจจยั
ทีใ่ชก้ารพจิารณา เช่น 
1.1. วตัถุประสงคท์ีแ่ทจ้รงิของการท ารายการ  
1.2. ผลลพัธสุ์ดทา้ยของการท ารายการ 
1.3. ความสมัพนัธร์ะหว่างผูซ้ื้อและผูข้าย  
1.4. ความสมเหตุสมผลของราคาและเงือ่นไขทางธุรกจิ 

ตวัอย่าง  

• บริษัทประกอบธุรกิจจ าหน่ายอาหารสตัว์ ทยอยซื้อโรงไฟฟ้าหลายแห่ง  ทุกๆ 4 เดือน โดยมีขนาดรายการ 
รวม 98% ในระยะเวลา 12 เดอืน และบรษิทัอยู่ระหว่างเจรจาซื้อโรงไฟฟ้าเพิม่เตมิอกีในอนาคต  

• บริษัทประกอบธุรกิจรับเหมาก่อสร้าง ทยอยซื้อกิจการห้างสรรพสินค้าในหลายประเทศซึ่งแต่ละแห่ง  
ถอืเป็นรายการขนาดเลก็ โดยเมื่อพจิารณานับรวมรายการทัง้หมดเขา้ดว้ยกนัแลว้ส่งผลใหบ้รษิทัเปลีย่นแปลงไป
ท าธุรกจิใหม ่(New Business)  

• บริษัทที่ไม่มีการด าเนินธุรกิจหรือมีสินทรัพย์ที่ส าคัญ (Shell Company) ไปได้มาซึ่งสินทรัพย์ขนาดใหญ่  
แมข้นาดไม่ถงึรอ้ยละ 100 แต่เป็นผลใหโ้ครงสรา้งรายได ้ก าไร หรอืสนิทรพัย์ของบรษิทัจดทะเบยีนเปลี่ยนไป
เป็นธุรกจิใหม่ทีไ่ม่เกีย่วขอ้งกบัธุรกจิเดมิ 

• บรษิทัออกแบบสื่อสิง่พมิพเ์ขา้ท ารายการไดม้าซึง่ธุรกจิผลติแบตเตอรีร่ถยนต์ไฟฟ้า โดยขนาดไม่ถงึรอ้ยละ 100 
แต่ส่งผลใหส้นิทรพัยห์รอืรายไดส่้วนใหญ่ของบรษิทัมาจากธุรกจิผลติแบตเตอรีร่ถยนตไ์ฟฟ้า 

• บริษัทมีการเพิ่มทุนให้กลุ่มผู้ลงทุนรายใหม่ซึ่งกลายเป็นผู้ถือหุ้นรายใหญ่ที่สุด และมีอ านาจควบคุม  
หรอืมกีารเปลีย่นแปลงกรรมการและทมีผูบ้รหิารส าคญั ต่อมาบรษิทัเขา้ซื้อกจิการทีเ่ป็นของกลุ่มผูล้งทุนรายใหม ่
หรอืเป็นธุรกจิทีไ่ม่เกีย่วขอ้งกบัธุรกจิเดมิ  

• บริษัทเข้าท ารายการได้มาซึ่งธุรกิจใหม่ จากนัน้จึงจ าหน่ายธุรกิจเดิมของตนออกไปในภายหลังจนท าให้ 
ธุรกจิใหม่นัน้กลายเป็นธุรกจิหลกัของบรษิทัจดทะเบยีน 

2. พฤติการณ์ท่ีอาจถือเป็นการหลีกเล่ียงการปฏิบติัตามเกณฑข์องตลาดหลกัทรพัยฯ์ เช่น 
2.1. การแบ่งธุรกรรมการได้มาซึ่งสนิทรพัย์ออกเป็นหลายครัง้ (Split Transaction) เพื่อให้ขนาดรายการแต่ละครัง้ 

ต ่ากว่าเกณฑท์ีก่ าหนด  
2.2. การไดม้าซึง่สนิทรพัยบ์างส่วนจากสนิทรพัยท์ีค่วรไดม้าทัง้หมด  
2.3. การท ารายการผ่านบุคคลหรอืนิตบิุคคลทีเ่กีย่วขอ้งเพื่อปกปิดผูไ้ดร้บัประโยชน์ทีแ่ทจ้รงิ  
2.4. การก าหนดโครงสรา้งรายการในลกัษณะทีซ่บัซอ้นโดยไม่มเีหตุผลทางธุรกจิทีส่มควร  
2.5. การก าหนดเงือ่นไขหรอืขอ้ตกลงพเิศษทีไ่ม่เป็นไปตามปกตธิุรกจิ 
2.6. การโอนอ านาจควบคุมโดยมีลักษณะเป็นการแบ่งกันถือหุ้น หรือการก าหนดสิทธิออกเสียงตามข้อตกลง  

ของผูถ้อืหุน้ (Shareholders Agreement) เป็นล าดบัชัน้ หรอืกระจายผ่านบุคคลหรอืนิตบิุคคลทีเ่กีย่วขอ้งกนั 

ตวัอย่าง  

• การยกเลิกการเข้าซื้อสินทรัพย์ที่เคยเสนอไว้ หรือปรับลดขนาดรายการ ภายหลังจากที่ได้รับความเห็นของ
ส านักงาน ก.ล.ต. หรือตลาดหลกัทรพัย์ฯ เกี่ยวกับการปฏิบตัิตามเกณฑ์ Backdoor Listing หรือหลกัเกณฑ์อื่น 
ทีเ่กีย่วขอ้ง และต่อมาบรษิทัจดทะเบยีนหรอืบรษิทัย่อยไดเ้ขา้ท าธุรกรรมดงักล่าวอกีครัง้เมื่อพน้ระยะเวลา 12 เดอืน  
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• การเขา้ซื้อกิจการที่ประกอบธุรกิจใหม่ที่ต้องมใีบอนุญาตในการประกอบธุรกิจ แต่บรษิัทยงัไม่รวมค่าใช้จ่าย 
ในการได้ใบอนุญาตในการประกอบธุรกิจนัน้ จึงอาจพิจารณาได้ว่าเป็นการเลือกซื้อกิจการเพียงบางส่วน  
เพื่อใหข้นาดรายการน้อยกว่า 100%   

• การเข้าท ารายการในช่วงใกล้ประกาศงบการเงินฉบบัใหม่ เพื่อให้การค านวณขนาดรายการยงัคงอ้างอิง  
จากงบการเงนิฉบบัเดมิ ซึง่มมีลูค่าสนิทรพัยแ์ละก าไรสุทธทิีส่งูกว่า ท าใหก้ารค านวณขนาดรายการทีค่ านวณได้
ต ่ากว่าความเป็นจรงิ  

3. ปัจจยัอ่ืน ๆ ท่ีอาจใช้ประกอบการพิจารณา เช่น 
3.1. การเปลี่ยนแปลงธุรกิจหลักของบริษัทจดทะเบียนก่อนหรือหลังการเปลี่ยนอ านาจควบคุม โดยพิจารณา 

การเปลี่ยนแปลงสดัส่วนของสินทรพัย์ รายได้จากการด าเนินงาน หรือก าไรสุทธิ หลงัการได้มาซึ่งสินทรพัย์ 
หรอืธุรกจิใหม่ เปรยีบเทยีบกบัธุรกจิเดมิของบรษิทัก่อนท ารายการ รวมถงึอาจพจิารณาความเป็นไปไดท้างธุรกจิ
และประโยชน์ทางเศรษฐกจิของรายการประกอบดว้ย  

3.2. การเปลี่ยนแปลงโครงสร้างผู้ถือหุ้น กรรมการ ผู้บริหาร หรืออ านาจบริหารที่มีนัยส าคัญ ไม่ว่าโดยตรง  
หรอืโดยพฤตนิัย (De Facto Control)  

3.3. ผลกระทบต่อการด าเนินธุรกจิและการควบคุมกจิการ  
3.4. ลกัษณะความเชื่อมโยงของรายการ เช่น  ความเชื่อมโยงของรายการต่าง ๆ ที่เกิดขึ้นในช่วงเวลาใกล้เคยีงกนั 

หรอืความเชื่อมโยงของผูม้อี านาจควบคุมรายใหม่กบัเจา้ของสนิทรพัย์ทีบ่รษิทัไดม้า 
3.5. การค านวณขนาดของรายการตามงบการเงินในไตรมาสที่ใกล้เคียงหรือต่อเนื่องกับช่วงเวลาที่มีการท า 

รายการไดม้าซึง่สนิทรพัยน์ัน้  

ในกรณีที่บริษัทจดทะเบียนหรือบริษัทย่อยได้มาซึ่งสินทรพัย์ของบุคคลหรือนิติบุคคลอื่น  ที่มีลักษณะตามที ่
ก าหนดไว้ในแนวทางการพจิารณาฉบบันี้ ตลาดหลกัทรพัย์ฯ อาจพจิารณาว่าการได้มาซึ่งสนิทรพัย์ดงักล่าวเขา้ลกัษณะ 
Backdoor Listing และอาจเรียกให้บริษัทจดทะเบยีนชี้แจงและส่งเอกสารหรือหลกัฐานเพิ่มเติมตามที่เห็นสมควรก็ได้  
ทัง้นี้  หากบริษัทจดทะเบียนมีข้อสงสัยเกี่ยวกับการปฏิบัติให้เป็นไปตามหลักเกณฑ์ที่ตลาดหลักทรัพย์ฯ ก าหนด  
บรษิัทจดทะเบยีนสามารถขอค าปรกึษาจากตลาดหลกัทรพัย์ฯ เพื่อปฏิบตัิให้เป็นไปตามเกณฑ์ที่เกี่ยวขอ้งได้  

อน่ึง แนวทางการพิจารณาฉบบัน้ีจดัท าขึ้นเพื่อเป็นตัวอย่างในการอธิบายปัจจยัท่ีใช้ในการพิจารณา
พฤติการณ์ท่ีอาจเข้าข่ายเป็น Backdoor Listing โดยมีจดุประสงคเ์พื่อสร้างความเข้าใจท่ีชดัเจนย่ิงขึ้น อย่างไรกดี็ 
แนวทางการพิจารณาฉบบัน้ีไม่ได้เป็นการจ ากดัการใช้ดุลพินิจของตลาดหลกัทรพัยฯ์ ในการพิจารณาปัจจยัและ
พฤติการณ์อ่ืน ๆ ท่ีอาจเกิดขึ้นนอกเหนือจากท่ีระบุไว้ข้างต้น อีกทัง้ แนวทางการพิจารณาฉบับน้ีไม่ได้ 
มีผลเหนือกว่าหรือแทนท่ีข้อก าหนดในข้อบงัคับตลาดหลกัทรพัย์ฯ ว่าด้วยBackdoor Listing ดังนั้น หากมี 
ความไม่สอดคล้องกันระหว่างแนวทางการพิจารณาฉบับ น้ีกับข้อบังคับตลาดหลักทรัพย์ฯ  ว่ าด้วย  
Backdoor Listing ให้ถือข้อก าหนดตามข้อบงัคับตลาดหลักทรัพย์ฯ ว่าด้วย Backdoor Listing เป็นหลกั 
ในการมีผลใช้บงัคบั 
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