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ท่ีมา 
   

  ตามที่สํานักงานไดออกเอกสารเผยแพร เลขที่ อธ. 2/2549  เกี่ยวกับเกณฑในการ 
จัดจําหนายหลักทรัพยและทีป่รึกษาทางการเงิน เร่ือง มาตรการเพื่อปองกันความขดัแยงทางผลประโยชน
และการใชประโยชนจากขอมูลภายในอันเนื่องมาจากการทําหนาที่เปนผูจัดจําหนายหลักทรัพยและ 
ที่ปรึกษาทางการเงิน  โดยมหีลักการหามมิใหที่ปรึกษาทางการเงิน (FA) และผูจัดจําหนายหลักทรพัย 
ที่มีสวนรวมในการกําหนดราคา (lead underwriter) ซ้ือหรือขายหุน (รวมถึง NVDR ที่มีหุนดังกลาว 
เปนหลักทรัพยอางอิง) ที่ตนรับเปนที่ปรึกษาหรือรับจัดจาํหนายแลวแตกรณีเปนระยะเวลา 30 วันนบัแต 
วันที่หุนของบริษัทเริ่มทําการซื้อขายในตลาดหลักทรัพยฯ เปนครั้งแรก  ไมวาจะเปนการดําเนนิการ 
โดยทางตรงหรือทางออม เพื่อปองกันขอครหาเกี่ยวกับความอิสระหรือการประกอบธรุกิจเยีย่งผูประกอบ
วิชาชีพอันเนื่องมาจากการมสีวนรวมในการกําหนดราคาเสนอขายหุน และตรวจสอบขอมูลของบริษัท  
(due diligence) เพื่อจัดเตรียมขอมูลเกี่ยวกบัการเสนอขายหุน ทั้งในรูปของการใชขอมูลภายในที่ตน 
ไดลวงรูมาเพือ่ประโยชนตอตนเองหรือกลุมตน หรือเพือ่หวังประโยชนทางดานธุรกจิ หรือมีการใหขาว 
หรือการซื้อขายในลักษณะทีม่ีวัตถุประสงคใหนกัลงทุนทั่วไปเขาใจวาหุนดังกลาวเปนที่ตองการ  
ซ่ึงไมตรงกับสภาพความเปนจริงหรือสภาพตลาดในขณะนั้น และตอมาสํานักงานไดนําหลักการดงักลาว
และผลการรับฟงความคิดเหน็1 เสนอตอที่ประชุมคณะอนกุรรมการพิจารณารางประกาศเกี่ยวกับการ 
กํากับธุรกิจหลักทรัพย ซ่ึงที่ประชุมเห็นดวยตามขอเสนอของผูแทนของสมาคมบริษัทหลักทรัพยทีม่ี
ขอสังเกตวา FA และ underwriter ควรมีสวนรวมรับผิดชอบตอราคาที่ตนมีสวนกําหนดดวย  จึงขอให
สํานักงานพิจารณาการทําหนาที่ของ FA และ lead underwriter ในสวนนี้เพิ่มเตมิดวย  ดังนัน้  สํานกังาน 
จึงไดนําขอสังเกตของคณะอนุกรรมการดังกลาวมาทบทวนเพื่อกําหนดหลักการอีกครั้งหนึ่ง เพื่อผอนคลาย
ใหภาคธุรกิจมากขึ้นจากหลักการเดิม   

ในการนี้สํานกังานจึงขอความรวมมือให FA และ underwriter นําสงขอคิดเห็นตอหลักการ
ดังกลาวแกสํานักงานภายในวันที่ 5 ตุลาคม 2550 ผานทาง e-mail address ที่ seccom@sec.or.th  ตอไป   
ทั้งนี้ หากทานมีความประสงคจะสอบถามขอมูลเพิ่มเติมสามารถติดตอไดที่นางสาวบตุรี  เลิศวัฒนสิวลี  
ฝายกํากับธุรกจินายหนาและคาหลักทรัพย สํานักงานคณะกรรมการกํากับธุรกิจหลักทรัพยและ 
ตลาดหลักทรพัย โทรศัพท 0-2263-6047 

                                                        
1 สํานักงานไดรับความคิดเห็นจากผูรวมแสดงความคิดเห็นทั้งส้ิน 13 ราย แบงเปน “เห็นดวย” ในหลักการจํานวน 9 ราย และ  
“ไมเห็นดวย” จํานวน 4 ราย 
 



 

หนา 3 

หลักการที่เสนอแกไข/เพิ่มเตมิ 
 
การซื้อหรือขายหุน (รวมถึง NVDR ท่ีมีหุนดังกลาวเปนหลักทรัพยอางอิง) ท่ีตนรับเปนท่ีปรึกษาหรือ 
รับจัดจําหนาย 
 
เกณฑปจจุบนั 
หามมิใหผูจดัจําหนายหลักทรัพยซ้ือหรือขายหลักทรัพย2 ตั้งแตหาวนัทําการกอนวันเริ่มเสนอขายหลักทรัพย 
จนถึงวันปดการเสนอขายหรือวันที่จัดหาหุนสวนเกินไดครบแลวแตกรณ ียกเวนการซื้อหรือขาย 
ในบางกรณี3  
 
หลักการเดิมทีเ่สนอจะแกไข  
หามมิใหที่ปรึกษาทางการเงนิ (FA) และผูจัดจําหนายหลักทรัพยที่มีสวนรวมในการกาํหนดราคา  
(lead underwriter) ซ้ือหรือขายหุน (รวมถึง NVDR ที่มีหุนดังกลาวเปนหลักทรัพยอางอิง) ที่ตนรับเปน 
ที่ปรึกษาหรือรับจัดจําหนายแลวแตกรณี เปนระยะเวลา 30 วันนับแตวนัที่หุนของบรษิัทเริ่มทําการซื้อขาย 
ในตลาดหลักทรัพยฯ เปนครั้งแรก (IPO) ไมวาจะเปนการดําเนินการโดยทางตรงหรอืทางออม สําหรับกรณี
การเสนอขายหลักทรัพยในลักษณะ PO ผูจัดจําหนายหลักทรัพยยังคงตองปฏิบัติตามเกณฑปจจุบันขางตน 
 

                                                        
2 หลักทรัพยไดแก  
(1) หุนของบริษัทที่ออกหลักทรัพยนั้นหรือใบแสดงสิทธิในผลประโยชนที่เกิดจากหลักทรัพยอางอิงไทยที่มีหุนดังกลาวเปน
หลักทรัพยอางอิง  ในกรณีที่เปนการจัดจําหนายหลักทรัพยประเภทหุน หุนกูแปลงสภาพ หรือใบสําคัญแสดงสิทธิที่จะซื้อหุน 
(2) หุนอางอิงของใบสําคัญแสดงสิทธิอนพุันธหรือหุนอางอิงของหุนกูอนุพนัธ หรือใบแสดงสิทธิในผลประโยชนที่เกิดจาก
หลักทรัพยอางอิงไทยที่มีหุนอางอิงดังกลาวเปนหลักทรัพยอางอิง  ในกรณีที่เปนการจัดจําหนายใบสําคัญแสดงสิทธิอนุพนัธหรือ 
หุนกูอนพุันธ 
(3) หุนอางอิงของใบแสดงสิทธิในผลประโยชนที่เกิดจากหลักทรัพยอางอิงไทยหรือใบแสดงสิทธิในผลประโยชนที่เกิดจาก
หลักทรัพยอางอิงไทยดังกลาว  ในกรณีที่เปนการจัดจําหนายใบแสดงสิทธิในผลประโยชนที่เกิดจากหลักทรัพยอางอิงไทย 
ที่มีหุนเปนหลกัทรัพยอางอิง 
3 เชน กรณีจากความผิดพลาดในการสงคําส่ังซ้ือขายหลักทรัพยใหแกลกูคา และกรณปีฏิบัติตามขอกําหนดเกี่ยวกับการซือ้หุนใน
ตลาดหลกัทรัพยเพื่อสงมอบใหแกผูจองซื้อซ่ึงไดรับจัดสรรหุนสวนเกินหรือสงคืนผูใหยืมตามประกาศวาดวยการจัดสรรหุนเกินกวา
จํานวนที่จัดจาํหนาย 



 

หนา 4 

หลักการใหมที่จะเสนอแกไข 
เพื่อใหเกิดความยืดหยุนและไมเปนอุปสรรคตอภาคธุรกิจ สํานักงานไดทบทวนหลกัการเดิม 

ที่เสนอจะแกไขใหมีความยืดหยุนมากขึ้น สําหรับกรณกีารเสนอขายหลกัทรัพยตอประชาชนเปนครั้งแรก 
(IPO)  โดยมี 2 แนวทางเลือก ซ่ึงสํานักงานจะไดนําแนวทางเลือกใดทางเลือกหนึ่งเพือ่กําหนดเปนกฎเกณฑ 
ที่เกี่ยวของตอไป  สําหรับกรณีการเสนอขายหลักทรัพยในลักษณะ PO ผูจัดจําหนายหลักทรัพยยังคงตอง
ปฏิบัติตามเกณฑปจจุบัน กลาวคือ หามมใิหผูจัดจําหนายหลักทรัพยซ้ือหรือขายหลักทรัพยตั้งแตหาวัน 
ทําการกอนวันเริ่มเสนอขายหลักทรัพย จนถึงวันปดการเสนอขายหรือวันที่จดัหาหุนสวนเกนิไดครบ  
ทั้งนี้ แนวทางเลือกในการแกไขเกณฑกรณี IPO ตามขางตน มีดังนี ้
 
ทางเลือกท่ี 1   
 หามมิใหที่ปรึกษาทางการเงนิ (FA) 4  และผูจัดจําหนายหลักทรัพยที่มีสวนรวมในการกําหนด
ราคา (lead underwriter)5 ซ้ือหุน (รวมถึง NVDR ที่มีหุนดงักลาวเปนหลักทรัพยอางอิง) ที่ตนรับเปน 
ที่ปรึกษาหรือรับจัดจําหนายแลวแตกรณี เปนระยะเวลา 30 วันนับแตวนัที่หุนของบรษิัทเริ่มทําการซื้อขาย
ในตลาดหลักทรัพยฯ เปนครั้งแรก ไมวาจะเปนการดําเนนิการโดยทางตรงหรือทางออม ยกเวนกรณีการซื้อ
ในบางกรณีตามเกณฑปจจุบนั6 หรือซ้ือโดยเปนไปตามขอกําหนด ดังนี้ 1) ระบุราคาซื้อ ณ ราคาที่ไมสูงกวา
ราคาเสนอซื้อสูงสุดในขณะนั้นตามการเสนอซื้อของผูอ่ืน หรือ 2) ไมสูงกวาราคาซื้อขายครั้งสุดทายใน
ขณะนัน้  หรือ 3) ไมสูงกวาราคาเสนอขายหลักทรัพยที่เสนอขายตอประชาชน  ทั้งนี ้แลวแตราคาใดจะต่ํา
กวา  (เกณฑดงักลาวเปนเกณฑที่กําหนดในประกาศตลาดหลักทรัพยวาดวยเร่ือง หลักเกณฑ เงื่อนไข และ
วิธีการเกีย่วกบัการซื้อเพื่อสงมอบหุนที่จดัสรรเกินโดยสมาชิก)  

                                                        
4 FA ทุกรายที่มีสวนรวมในการจัดเตรียมขอมูลและเอกสารเกี่ยวกับการออกและเสนอขายหลักทรัพย 
5 underwriter ทุกรายที่มีสวนรวมในการกําหนดราคาเสนอขาย (lead underwriter)  โดยจะตองมีการระบไุวอยางชัดเจนไวในสวนที่ 3 
“ขอมูลเกี่ยวกับการเสนอขายหลักทรัพย” ของแบบแสดงรายการขอมูลเสนอขายหลักทรัพย   ทั้งนี ้ในกรณีที่ไมมกีารระบุไวชัดเจนวา 
underwriter รายใดเปน lead underwriter  เกณฑจะใชบังคับกบั underwriter ทุกราย 
6 เชน กรณีจากความผิดพลาดในการสงคําส่ังซ้ือขายหลักทรัพยใหแกลกูคา และกรณปีฏิบัติตามขอกําหนดเกี่ยวกับการซือ้หุนใน
ตลาดหลกัทรัพยเพื่อสงมอบใหแกผูจองซื้อซ่ึงไดรับจัดสรรหุนสวนเกินหรือสงคืนผูใหยืมตามประกาศวาดวยการจัดสรรหุนเกินกวา
จํานวนที่จัดจาํหนาย 
 



 

หนา 5 

ทางเลือกท่ี 2   
ในกรณีที่ภาคธุรกิจเห็นควรให FA หรือ lead underwriter ซ้ือหุนที่ตนรบัเปนที่ปรึกษาหรือ 

รับจัดจําหนายแลวแตกรณี นอกเหนือจากเกณฑทีก่ําหนดในทางเลือกที่ 1 ภาคธุรกิจจะตองเสนอแนวทาง
อยางเปนรูปธรรมและนําไปปฏิบัติไดจริงในการพิสูจนวตัถุประสงคของการซื้อหุนดังกลาว และพิสูจน 
วาไมไดเปนการทําราคา หรือการใชขอมูลภายในเพื่อตนเองหรือกลุมตน  ทั้งนี้ สํานักงานจะไดนําแนวทาง
ดังกลาวที่เสนอโดยภาคธุรกจิกําหนดเปนกฎเกณฑที่เกีย่วของตอไป 
 

อนึ่ง ภาคธุรกจิยังคงตองมีระบบหรือมาตรการเพื่อปองกันมิใหบุคคลอื่นหรือเจาหนาที่ของบริษัท 
ที่มิไดเกีย่วของลวงรูขอมูลภายในระหวางหนวยงานและบุคลากรของบริษัท (chinese wall) รวมทั้ง
มาตรการปองกันความขดัแยงทางผลประโยชน ซ่ึงเปนไปตามเกณฑ conduct ในการประกอบธุรกจิปจจุบัน 
 

สํานักงานขอให FA และ underwriter นําสงขอคิดเห็นหลักการขางตน โดยระบุทางเลือกใด 
ทางเลือกหนึ่ง รวมทั้งขอเสนอแนะเพิ่มเติม และหากเปนทางเลือกที่ 2 ขอใหเสนอแนวทางในการพิสูจน 
ใหสํานักงานดวย  นอกจากนี ้หากมีขอคิดเห็นเกีย่วกับเกณฑการจดัจําหนายหลักทรพัยและที่ปรึกษา
ทางการเงินที่เปนอุปสรรคตอภาคธุรกิจ  สํานักงานยินดทีี่จะรับฟงความเห็นเพื่อประกอบการพิจารณาตอไป 

     
 


