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เร่ือง 
 

การแกไขประกาศวาดวยการจอง การจัดจําหนาย และการจัดสรรหลักทรัพยท่ีออกใหม 
 

และ 
 

การแกไขประกาศวาดวยหลกัเกณฑ เงื่อนไข และวิธีการในการจัดจําหนายหลักทรัพย 
 
 

จัดทําโดย 
สํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย 

 
 

 
เผยแพรเม่ือวันท่ี 11 มิถุนายน 2557 

เพื่อรับฟงความคิดเห็นจากผูมีสวนเกี่ยวของ 
วันสุดทายของการใหความคิดเห็น  วันท่ี 24 มิถุนายน 2557 

ทานสามารถ download  เอกสารเผยแพรฉบับนี้ไดจาก www.sec.or.th 
 

ฝายกํากับและพัฒนาธุรกิจหลักทรัพย 
   11 มิถุนายน 2557 

 

   สํานักงานคณะกรรมการกํากบัหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย  (http://www.sec.or.th) 
 

เลขที่ 333/3 ถนนวิภาวดรีังสติ แขวงจอมพล เขตจตุจักร กรุงเทพฯ 10900 
โทรศัพท 0-2695-9700 โทรสาร 0-2695-9797    



 
 

หนา 2 

ส่วนท ี1  :  บทนํา 

ตามที่ประกาศวาดวยการจอง การจัดจําหนายและการจัดสรรหลักทรัพยที่ออกใหม 
ที่บังคับใชในปจจุบัน ไดกําหนดขึ้นโดยมหีลักการเพื่อใหผูลงทุนไดรับขอมูลประกอบการตัดสินใจ 
จองซื้อหลักทรัพยอยางเหมาะสม เพื่อใหการจําหนายหลักทรัพยดําเนินการผานบริษทัหลักทรัพย 
เปนไปตามมาตรฐานการประกอบธุรกิจตามประกาศที่เกีย่วของ  และเพือ่ใหการจดัสรรหลักทรัพย 
เปนไปดวยความเปนธรรม  โดยประกาศดงักลาวไดใชบงัคับกับการเสนอขายหลักทรัพยหลายประเภท 
และหลายลักษณะ ดังนี ้ 
   (1) การเสนอขายหลักทรัพยตอประชาชน (public offering : “PO”) ไดแก  
หุน ใบสําคัญแสดงสิทธิที่จะซื้อหุน (warrant : “WR”) หุนกู ตั๋วเงิน และใบสําคัญแสดงสิทธิอนุพันธ  
(derivatives warrant : “DW”) และ 
   (2) การเสนอขายหุนกูตอบุคคลในวงจํากัด (private placement : “PP”) บางประเภท  
ไดแก หุนกูอนุพันธ  หุนกูเพื่อการแปลงสินทรัพยเปนหลักทรัพย เปนตน  
    

อยางไรก็ดี สํานักงานเห็นวา ขอกําหนดในประกาศดังกลาวบางกรณีอาจมีความเขมงวด 
สําหรับการเสนอขายหลักทรัพยบางประเภท เชน ขอหามในการจดัสรรใหกับผูลงทนุที่มีความใกลชิด 
กับบริษัทที่ออกตราสารหนี้ ซ่ึงโดยลักษณะของตลาดตราสารหนี้มีโอกาสนอยมากที่จะกอใหเกดิความ 
ไมเปนธรรมในการจัดสรรหลักทรัพย และที่ผานมาไดมกีารขอใหสํานกังานใชอํานาจในการผอนผัน 
การเสนอขายตราสารหนี้ใหแกกรรมการหรือผูบริหาร รวมทั้งบุคคลที่เกี่ยวของกับบคุคลดังกลาวหลายครั้ง  
กรณีดังกลาวจึงทําใหขาดความคลองตัวในการกําหนดแผนการขายตราสารหนี้  เนื่องจากตองผานขบวนการ 
การผอนผันดังกลาวกอนการเสนอขายหลักทรัพย ประกอบกับมีการปรบัปรุงแกไขประกาศที่เกีย่วของ 
หรือสัมพันธกบัประกาศวาดวยการจอง การจัดจําหนายและการจัดสรรหลักทรัพย จึงทําใหสาระของ
ประกาศยังไมสอดคลองกัน 

สําหรับในสวนของการประกอบธุรกิจการจัดจําหนายหลักทรัพย  ในชวงที่ผานมา
สํานักงานพบปญหาในลักษณะที่อาจแสดงใหเห็นวามีความขัดแยงทางผลประโยชน และพบอุปสรรค 
ที่เปนขอจํากดัในการประกอบธุรกิจจากหลกัเกณฑที่เกี่ยวของที่บังคับใชอยูในปจจุบนัดวยเชนกัน 

โดยในสวนของความขัดแยงทางผลประโยชน สํานักงานพบวา  ผูบริหารของผูจัดจาํหนาย
หลักทรัพย (“ผูจัดจําหนายฯ”) บางแหง มกีารถือครองหลักทรัพยที่บริษัทตนเองทําหนาที่เปนผูรวม 
จัดจําหนายฯ อยูกอนทีหุ่นดงักลาวจะเขาจดทะเบยีนในตลาดหลักทรัพย  และไดทําการขายหุนดังกลาว 
ในปริมาณมากในชวงสองวันแรกที่หุนเขาซื้อขายในตลาดหลักทรัพย ซ่ึงพฤติกรรมดังกลาวอาจแสดงถึง
ความขัดแยงทางผลประโยชนได เนื่องจากในฐานะที่เปนผูบริหารของบริษัทที่ทําหนาที่เสนอขาย 

 



 
 

หนา 3 

หลักทรัพยนัน้ใหแกผูลงทุนโดยการแนะนาํใหผูลงทุนจองซื้อหลักทรัพยดังกลาว แตกลับเปนผูขาย
หลักทรัพยที่ตนถืออยูเมื่อหลักทรัพยเขาซื้อขายในตลาดหลักทรัพย  และจากการพิจารณาหลักเกณฑเกี่ยวกับ
การเปนที่ปรึกษาทางการเงินและการเปนผูจัดจําหนายฯ พบวา มีขอกําหนดหามเปนที่ปรึกษาทางการเงิน    
ในกรณีที่อาจมีความขัดแยงทางผลประโยชนในการทําหนาที่เปนที่ปรึกษาทางการเงินใหกับผูออกหรือ
เสนอขายหลักทรัพย อยางไรก็ด ีในสวนของการเปนผูจัดจําหนายฯ ไมไดมีขอกําหนดหามผูจัดจําหนายฯ   
ที่อาจมีความขดัแยงทางผลประโยชนในลักษณะเดยีวกันทําหนาที่จดัจําหนายหลักทรพัย แตอยางใด  
รวมทั้งเพื่อเปนการลดขอจํากัดในการลงทุนในหลักทรัพยของผูลงทุนบางกลุมที่ไมมีสวนเกีย่วของหรือ
สามารถแทรกแซงการจัดสรรของผูจัดจําหนายฯ แตกฎเกณฑปจจุบันกําหนดหามผูจัดจําหนายฯ จดัสรร
หลักทรัพยให  ประกอบกับสํานักงานอยูระหวางทบทวนกฎเกณฑทีเ่กี่ยวกับการจอง การจัดจําหนาย และ
การจัดสรรหลักทรัพยที่ออกใหมตามที่กลาวขางตน จึงเหน็ควรทบทวนหลักเกณฑปจจุบันที่กําหนด
เกี่ยวกับความขัดแยงทางผลประโยชนตามที่ไดกลาวมาแลวขางตนของผูจัดจําหนายฯ ใหมีความเหมาะสม
ยิ่งขึ้นดวย 

 นอกจากนี้  จากการที่ปจจุบนัหุนที่ซ้ือขายในตลาดหลักทรัพยจํานวนมาก โดยเฉพาะ 
หุนขนาดกลางและขนาดเล็กไมมีบทวเิคราะห  ทําใหผูลงทุนไมมีขอมลูที่เพียงพอประกอบการตดัสินใจ
ลงทุน จึงอาจทําใหผูลงทุนเกิดความเสียหายได หรือขาดโอกาสในการลงทุนได จึงเหน็ควรผลักดัน 
ใหบริษัทหลักทรัพยมีการจดัทําบทวิเคราะหหุนเพื่อเปนขอมูลสําหรับผูลงทุน   

   สําหรับในสวนของปญหาอุปสรรคจากหลักเกณฑที่บังคับใชอยูในปจจุบัน ที่สงผล 
ตอธุรกิจการจดัจําหนายหลักทรัพย สํานักงานไดมีการหารือกับภาคเอกชน พบบางประเด็นทีเ่ปนอุปสรรค
ตอการประกอบธุรกิจดังกลาว เชน ขอจํากดัในการซื้อขายหลักทรัพยทีต่นทําหนาทีจ่ดัจําหนาย  
จึงเห็นควรปรับปรุงแกไขใหเหมาะสม   

    เพื่อใหหลักการกํากับดูแลมคีวามสมดุลระหวางขอจํากัดในการเสนอขายของบริษัท 
ที่ออกหลักทรพัยกับความจําเปนในการคุมครองใหเกิดความเปนธรรมในการจดัสรรหลักทรัพยใหแก 
ผูลงทุน  อีกทั้งใหเหมาะสมกับสภาพการณที่เปลี่ยนแปลงไป และเพื่อแกไขประเด็นปญหาและอุปสรรค
ตางๆ ตามที่กลาวแลวขางตน สํานักงานจงึเห็นควรแกไขประกาศคณะกรรมการกํากับตลาดทุน 
ที่ ทจ. 29/2551  เร่ือง การจอง การจัดจําหนาย และการจัดสรรหลักทรัพยที่ออกใหม ลงวันที่ 15 ธันวาคม 
พ.ศ. 2551 ซ่ึงไดกําหนดหลักการที่แกไขไวในสวนที่ 2 และประกาศคณะกรรมการกาํกับตลาดทุน  
ที่ ทธ. 70/2552 เร่ือง หลักเกณฑ เงื่อนไข และวิธีการในการจัดจําหนายหลักทรัพย ลงวันที่ 3 สิงหาคม  
พ.ศ. 2552 ซ่ึงไดกําหนดหลักการที่แกไขไวในสวนที่ 3   

 

 



 
 

หนา 4 

ทั้งนี้  การรับฟงความคิดเหน็จะมีไปถึงวันที่ 24 มิถุนายน 2557 ซ่ึงผูที่ประสงคจะแสดง
ความคิดเหน็สามารถสงความคิดเห็นและขอเสนอแนะที่เปนประโยชนตอสํานักงานไดตามรายละเอียด 
ที่ระบุดานลางนี้ ทั้งนี้ สํานักงานขอเสนอชื่อเจาหนาที่สําหรับการติดตอสอบถามในสวนที่ 2  
คือ นางสาวสุภาวดี  เสรีรมย โทรศัพท 0-2695-9626 e-mail address : supawade@sec.or.th และ 
การติดตอสอบถามในสวนที่ 3 คือ นางสาวกรวรา  ยงฤทธิกุล ฝายกํากับและพัฒนาธุรกิจหลักทรพัย  
โทรศัพท 0-2695-9554  e-mail address : kornwara@sec.or.th 

ทางไปรษณยี : ฝายกํากับและพัฒนาธุรกิจหลักทรัพย 
  สํานักงานคณะกรรมการ ก.ล.ต. 
  ช้ัน 25 เลขที่ 333/3 ถนนวภิาวดีรังสิต 

แขวงจอมพล เขตจตุจักร  
  กรุงเทพฯ 10900 

ทางโทรสาร : 0-2695-9763 

Email address : supawade@sec.or.th 
kornwara@sec.or.th 
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ส่วนท ี2 : การแกไขประกาศวาดวย การจอง การจัดจําหนาย และการจัดสรรหลักทรัพยท่ีออกใหม  
2.1  ขอกําหนดเกี่ยวกับการจัดสรรใหกับ Related persons (“RP”) 

2.1.1  ขอกําหนดในการจัดสรรหลักทรัพยในปจจุบันไดกําหนดไว ดงันี้  
 (1)  กรณีบริษทัที่ออกหลักทรัพย 

 หามบริษัทที่ออกหลักทรัพยจัดสรรหลักทรัพยให  RP ของบริษัทที่ออกหลักทรัพย  
ซ่ึงไดแก   

(ก) กรรมการ ผูบริหาร ผูถือหุนรายใหญ ผูมีอํานาจควบคมุ บริษัทใหญ  
ผูที่เกี่ยวของของบุคคลดังกลาว (“ผูเกี่ยวของฯ”) และ 

(ข) กองทุนรวมที่บุคคลตาม (ก) ถือหนวยลงทุนมากกวา 50 % ของหนวยลงทุน
ทั้งหมด (“กองทุนรวมฯ”) 

(2)  กรณีผูจดัจําหนายฯ1 
 หามผูจัดจําหนายฯ จัดสรรหลักทรัพยใหแกตนเอง และ RP ของผูจัดจําหนายฯ 

ซ่ึงไดแก 
(ก)  กรรมการ ผูบริหาร ผูถือหุนรายใหญ ผูมีอํานาจควบคุม บริษัทใหญ  

บริษัทยอย ของผูจัดจําหนายฯ และผูที่เกีย่วของ 
(ข) กองทุนรวมที่ผูจัดจําหนายฯ และบุคคลตาม (ก) ถือหนวยลงทุนมากกวา  

50 % ของหนวยลงทุนทั้งหมด หรือในกรณีที่ถือหนวยลงทุนนอยกวา 50 % ของหนวยลงทุนทั้งหมด  
แตผูจัดจําหนายฯ สามารถแทรกแซงการดาํเนินงานในสวนที่เกี่ยวกับการจองหรือการจัดสรรหลักทรัพย
ของบริษัทหลักทรัพยที่ทําหนาที่จัดการกองทุนรวมนัน้ได 

(3)  บริษัทที่ออกหลักทรัพยและผูจัดจําหนายฯ สามารถจัดสรรใหกับผูถูกหามจัดสรรได
หากเขาเงื่อนไข  ดังนี ้

 

กรณีบริษัทท่ีออกหลักทรัพย 
ผูถูกหามจัดสรร  เงื่อนไขท่ีสามารถจัดสรรใหได  

1.  กรณีผูถูกหามจัดสรรของบริษัทที่ออก
หลักทรัพย เปนบุคคลดังตอไปนี ้

- ผูลงทุนสถาบัน 
- กรรมการ ผูบริหารของบริษัทที่ออก

หลักทรัพย หรือของบริษัทยอย  
- เจาหนี้ตามแผนฟนฟูกจิการ  
- ผูถือหุนเดิมตามสัดสวนการถือหุน  

- หากเปนเสนอขายใหทั้งจํานวนและเปดเผยใน filing  
และชี้ชวน หรือ 
- หากจัดสรรใหบางสวน (กรณีผูถูกหามจดัสรร 
ไมใชผูลงทุนสถาบัน) ตองมีการแบงแยกจํานวนและ
เปดเผยใน filing และชี้ชวน 

                                                        
1
 ประกาศคณะกรรมการกํากับตลาดทุน ที่ ทธ. 70/2552 เรื่อง หลักเกณฑ เงื่อนไข และวิธีการในการจัดจําหนายหลักทรัพย  

ลงวันที่ 3 สิงหาคม พ.ศ. 2552 



 
 

หนา 6 

กรณีบริษัทท่ีออกหลักทรัพย 
ผูถูกหามจัดสรร  เงื่อนไขท่ีสามารถจัดสรรใหได  

(right offering) ของผูออกหลักทรัพย 
- ผูถือหุนกูหรือตั๋วเงินเดิมของผูออก

หลักทรัพยเพือ่ไถถอนหุนกูหรือ 
ตั๋วเงินเดิม หรือ 

- บุคคลอื่นใดเขาถึงขอมูลที่จําเปนตอ
การตัดสินใจลงทุนและไมตองนําหลัก  
fair allocation มาบังคับใช   

 

2.  ผูถือหุนรายใหญ ผูมีอํานาจควบคุม 
บริษัทใหญ ผูเกี่ยวของฯ กองทุนรวมฯ 
ของบริษัทที่ออกหลักทรัพย 

(1) ไดรับผอนผันจากสํานักงาน (2) ไดรับมติจาก 
ที่ประชุมผูถือหุน (3) หนังสอืนัดประชุมมรีายละเอียด
ตามที่กําหนด (4) มีการแบงจํานวนและเปดเผยใน 
filing  (5) ราคาที่เสนอขายไมต่ํากวาราคาขายตอ PO 
และ (6) มีเหตจุําเปนและสมควร 

3.  RP ของบริษัทที่ออกหลักทรัพยไดรับ
การจัดสรรได 

- หลักทรัพยเหลือจากการจองซื้อ 
- เปนการขายเพื่อการปรับโครงสรางการถือหุน 
  

กรณีผูจัดจําหนายฯ 
ผูถูกหามจัดสรร เงื่อนไขท่ีสามารถจัดสรรใหได 

1. กรณีผูถูกหามจัดสรรของผูจัดจําหนาย 
เปนบุคคลที่ถูกหามจดัสรรตาม 1. 
ของกรณีบริษทัที่ออกหลักทรัพย 

- หากเปนเสนอขายใหทั้งจํานวนและเปดเผยใน filing  
และชี้ชวน หรือ 
- หากจัดสรรใหบางสวน (กรณีผูถูกหามจดัสรรไมใช 
ผูลงทุนสถาบัน) ตองมีการแบงแยกจํานวนและเปดเผย
ใน filing และชี้ชวน 

2.  ผูถูกหามจดัสรรของผูจัดจําหนายฯ
สามารถรับจัดสรรได 

- เปนการจัดจาํหนายหุนกู หุนกูแปลงสภาพ หุนกู
อนุพันธ หรือศูกุก โดย  
• ไมนําราคาเสนอซื้อไปทํา book building 
• ตองเปดเผยใน filing และชี้ชวน 
• ไมเกินจํานวนที่จัดสรรใหกบัคาเฉลี่ยที่บุคคล 
ที่ทํา book building ไดรับการจัดสรร 

- หลักทรัพยเหลือจากการจองซื้อ  
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2.1.2  สํานักงานขอเสนอแกไขปรับปรุงขอหามในการจัดสรรกรณีบริษัทท่ีออกหลักทรัพย ดังนี ้
(1) ปรับเปลี่ยนหลักการการกํากับดแูล 

จากเดิมหามจดัสรรหลักทรัพยให RP โดยมีขอยกเวนที่มลัีกษณะเปน positive  
lists หรือไดรับการผอนผันจากสํานักงาน ไปเปนใหมีการจัดสรรหลักทรัพยใหบุคคลดังกลาวได  
โดยใหมีการกนัสวนหลักทรัพยที่จะจัดสรรให RP ไวอยางชัดเจนและเปดเผยจํานวนและประเภทบคุคล 
ที่จะไดรับการจัดสรรนั้น  นอกจากนี้ จะยกเลิกขอหามการจัดสรรหลักทรัพยให RP สําหรับการเสนอขาย
หลักทรัพยบางประเภท โดยมีรายละเอียดการปรับปรุงตาม 2.1.2(2) และ 2.1.2(3) 

(2) ประเภทบคุคลที่เปน Related persons (“RP”) 
 (ก)  ยกเลิก  ประเภทบุคคลทีเ่ปน RP คือ กองทุนรวมที่กรรมการ ผูบริหาร  

ผูถือหุนรายใหญ ผูมีอํานาจควบคมุ บริษทัใหญ ผูที่เกี่ยวของฯ ถือหนวยลงทุน > 50% ของหนวยลงทนุทั้งหมด   
เหตุผล ตามประกาศคณะกรรมการกํากับตลาดทุนที่ ทน. 46/2556   

เร่ือง หลักเกณฑเกี่ยวกับขอจาํกัดการถือหนวยลงทุนในกองทุนรวมและหนาที่ของบริษัทจัดการ 
กําหนดใหบุคคลใดถือหนวยลงทุนในแตละกองทุนรวมไดไมเกินสัดสวน 1 ใน 3 ของจํานวน 
หนวยลงทุนทีจ่ําหนายไดแลวทั้งหมด (ยกเวนในบางกรณี เชน การถือหนวยลงทุนของกองทุนบําเหน็จ
บํานาญขาราชการ กองทุนประกันสังคม กองทุนการออมแหงชาติ เปนตน)  ดังนั้น เมื่อพิจารณาแลว 
จึงเห็นวา กรณีที่ RP จะถือหนวยลงทุน > 50%  มีโอกาสเกิดไดนอยมาก จึงขอยกเลิกการกําหนดให
กองทุนรวมดงักลาวเปน RP 

(ข)  เพิ่มเติม  ให RP ครอบคลุมไปถึง กองทุนสวนบุคคล (“PF”) ของ RP ดวย  
      เหตุผล RP อาจจัดตั้ง PF เขามาจองซื้อ ซ่ึงอาจเปนชองทางใหหลีกเลี่ยง 

ขอกําหนดได    

(3) การจัดสรรใหแก RP  
(ก) กรณีหุน/warrant (WR) 

ยกเลิก ขอหามการจัดสรรให RP  เปนใหสามารถจัดสรรให RP ได  
โดยเปดเผยขอมูล และมีขอกาํหนด ดังนี ้

  ใหแบงสัดสวนที่ RP จะไดรับจดัสรรหุนหรือ WR ออกจากบุคคลทั่วไป  
เปดเผยการจัดสรรใน filing และหนังสือช้ีชวน  และ 
                                                          กรณีหุน IPO จัดสรรให RP ไดไมเกิน 25% ของจํานวน 
ที่เสนอขายทั้งหมด โดยหาก RP มีการจองซื้อ นอกเหนือจากจํานวนทีก่นัสวนไวนัน้ (เปนการจองซือ้ 
ในการเสนอขายตอผูลงทุนทั่วไป) RP จะไดรับจัดสรรในลําดับหลังจากผูลงทุนรายอื่น  ทั้งนี้ ในการ
สํารวจความตองการซื้อหุน (book building) ตองไมนําราคาเสนอซื้อของ RP ไปคํานวณในการกําหนด
ราคาเสนอขายหุน 
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                       กรณหีุน/WR ขาย PO ของบริษัท listed (“หุน/WR SPO”)  
จะตองมีหนังสือนัดประชุมผูถือหุนที่ระบุรายช่ือผูไดรับจัดสรร จํานวนที่ไดรับจดัสรร และเหตุผล 
ของการจัดสรร  
                                    เหตุผล กรณีหุน IPO เสนอใหยกเลิกขอกําหนดปจจุบัน เชน การขอมติ 
ที่ประชุมผูถือหุน ขอกําหนดในหนังสือนดัประชุมผูถือหุน เปนตน เนือ่งจากในขณะขอมติที่ประชุม 
ผูถือหุนดังกลาว บริษัทยังไมมีผูถือหุนในวงกวาง (public) จึงไมจําเปนตองมีขอกําหนดเพื่อคุมครอง 
ผูถือหุนเดิมของบริษัทกอนการเสนอขายหุน IPO สําหรับการจํากัดจาํนวนหุนที ่RP จะไดรับจัดสรรหุน 
IPO ไมเกนิ 25% ของจํานวนที่เสนอขาย เพื่อใหการเสนอขายหุน IPO ไดกระจายสู public อยางเพยีงพอ  
ทั้งนี้ การกําหนดสัดสวนดังกลาวเปนไปแนวเดียวกับเกณฑของตางประเทศ ( เชน 10%  หรือ 25%  
ของจํานวนที่เสนอขาย แลวแตประเทศ)      

  กรณีหุน/WR SPO มีขอกําหนดของหนังสือนัดประชุมผูถือหุน 
เพื่อใหผูถือหุนของบริษัท listed ทราบทิศทางชัดเจนที่ RP จะเขามาถือหุนในบริษัท รวมทั้งเพื่อใหระวัง
การออกเสียงของบุคคลที่มีสวนไดเสยี                                                     

(ข) กรณีหุนกู/ตั๋วเงิน/DW 
ยกเลิก ขอหามการจัดสรรหุนกู/ตั๋วเงนิ/DW ให RP  (RP สามารถจองซื้อได

เหมือนผูลงทุนทั่วไป) 
เหตุผล  กรณีหุนกู/ตัว๋เงิน ยกเลิกขอหามจัดสรรตราสารหนี้แก RP เพื่อให

สอดคลองกับเกณฑตางประเทศซึ่งไมไดมขีอหามจัดสรรตราสารหนี้ใหแก RP  นอกจากนี้ หากมี
ขอกําหนดใหแบงสัดสวนการจัดสรรใหแก RP ในทํานองเดียวกับเกณฑการจดัสรรหุนที่เสนอแกไขครั้ง
นี้  ก็อาจไมเหมาะสมสําหรับการเสนอขายตั๋วเงนิได เนือ่งจากโดยทัว่ไปการเสนอขายตั๋วเงนิในบางกรณี 
(เชน ผูออกเปนธนาคารพาณิชย) มักไมกาํหนดมูลคาการเสนอขาย และผูลงทุนสามารถซื้อตั๋วเงิน 
ไดไมจํากัดมูลคาและจํานวนตั๋วเงิน   

            กรณี DW ตามขอกําหนดการออก DW สามารถเสนอขายได  
2 ลักษณะ คือ (1) direct listing (ไมมีการเสนอขาย DW ตอ public โดยผูออก DW จะนําเขาจดทะเบียน 
ใน SET ผูลงทุนที่สนใจสามารถซื้อไดใน SET) และ (2) เสนอขายตอ public กอนนําเขาจดทะเบยีน 
ใน SET (ไมได direct listing)  ทั้งนี้ ปจจบุันมีแตผูออก DW ในลักษณะ direct listing เทานั้น อยางไรก็ดี 
แมวาผูออก DW จะสามารถเสนอขายแบบไม direct listing ได ก็ไมนามีประเด็นความไมเทาเทียมกัน 
ในการจดัสรร เนื่องจากตราสารนี้ไมไดมขีอจํากัดในเชงิปริมาณเหมือนหุนของบริษทัใดบริษัทหนึง่  
และผูลงทุนสามารถลงทุนในตราสารอื่นที่มีลักษณะทํานองเดียวกับ DW ที่เสนอขายไดในตลาดหลักทรัพย 
จึงเห็นวาไมจําเปนตองมีการกําหนดขอหามการจัดสรรให RP  
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2.1.3  สํานักงานขอเสนอแกไขปรับปรุงขอหามในการจัดสรรกรณีผูจัดจําหนายฯ ดังนี้ 
ยกเลิก ขอหามจัดสรรหลักทรัพยที่ไมใชหุนกู หุนกูแปลงสภาพ หุนกูอนุพันธ  

หรือศุกูก ใหแก 
 (1) บริษัทที่กรรมการ ผูบริหาร ผูถือหุนรายใหญ หรือผูมีอํานาจควบคุมของ 
ผูจัดจําหนายฯ ถือหุนเกินกวา 50 % ของหุนที่มีสิทธิออกเสียง หรือ 

(2) บริษัทที่บริษัทตาม 2.1.3(1) ถือหุนตอไปเปนทอด ๆ เกินกวา 50 % ดังกลาว 
ทั้งนี้ ผูจัดจําหนายฯ สามารถจัดสรรใหกับบริษัทตาม 2.1.3(1) และ 2.1.3(2) ได  

โดยมีเงื่อนไขวา ตองไมเปนผูถือหุนรายใหญของผูจัดจาํหนายฯ หรือไมสามารถแทรกแซงการดําเนินงาน
ในการจดัสรรหลักทรัพยของผูจัดจําหนายฯ  ทั้งนี้ จํานวนหลักทรัพยทีจ่ัดสรรใหกับบริษัทดังกลาว  
เมื่อนับรวมกบัสวนที่จัดสรรใหแก RP ของบริษัทที่ออกหลักทรัพยแลวตองไมมากกวา 25% ของจํานวน 
ที่เสนอขายทั้งหมด  ทั้งนี้  ในการสํารวจความตองการซือ้หลักทรัพย (book building) ตองไมนําราคา
เสนอซื้อของบริษัทตาม 2.1.3(1) และ 2.1.3(2)  ไปคํานวณในการกําหนดราคาเสนอขายหลักทรัพย 
 เหตุผล เนื่องจากบริษัทดังกลาวไมสามารถแทรกแซงการดําเนินงานในการจัดสรร
หลักทรัพยได  และไมมีสวนรวมในการกําหนดราคาเสนอขาย จึงยกเลกิขอหามในการจัดสรรหลักทรัพย
ดังกลาว ซ่ึงจะชวยลดขอจํากดัในการลงทุน ทําใหบริษัทดงักลาวสามารถจองซื้อหลักทรัพยไดเชนเดียวกับ
ผูลงทุนทั่วไป แตเนื่องจากบริษัทดังกลาวยงัเขาขายเปนผูที่เกี่ยวของ จึงมีการจํากัดจํานวนหลักทรัพย 
ที่จะรับจัดสรรไดไมเกิน 25% (รวมสวนทีจ่ัดสรรใหแก RP ของบริษัทที่ออกหลักทรพัย) 

 2.2   การเสนอขายหุน IPO กรณีบริษัทยอยของบริษัท listed ท่ี spin-off เพื่อเขาจดทะเบียน 
ในตลาดหลักทรัพย                          

2.2.1  กรณีบริษัทยอยมกีารจดัสรรหุนสวนหนึ่งใหผูถือหุนของบริษัท listed ที่เปนบรษิัทแม 
(“pre-emptive right”)  การคาํนวณการจดัสรรหุนให RP ไมเกิน 25%  (ตามเกณฑขอ 2.1.2 (3)) ใหคํานวณ 
จากฐานของจาํนวนเสนอขายหุนทั้งหมด หักดวยจํานวนหุนทีจ่ัดสรรใหผูถือหุนของบริษัท listed ดังตัวอยางนี ้ 
 
                                                                         2 ลานหุน   จัดสรรใหผูถือหุนของบริษัท listed  
  บริษัทเสนอขายหุน IPO 10 ลานหุน                                (pre-emptive right)   
      

                                                                           8 ลานหุน   จัดสรรใหประชาชนทัว่ไป 
                                                                                             RP ไดรับจัดสรรไมเกิน 25% ของ 8 ลานหุน 
                                                  
                      เนื่องจากบริษัทยอย ที ่spin-off  ประสงคจะจัดสรรหุนสวนหนึ่งใหผูถือหุน 
ของบริษัท listed ทุกราย (“pre-emptive right”)  เพื่อใหผูถือหุนของ บ. listed ไดรับการชดเชยสําหรับ 
การลดลงในสัดสวนการถือหุน (ทางออม) ของบริษัทยอย แมวาม ีRP บางรายไดรับจัดสรรในฐานะ 
เปนผูถือหุนของบริษัท listed อยูดวย กเ็ปนการไดรับจดัสรรในลักษณะเดยีวกับผูถือหุนรายอื่นของ 
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บริษัท listed  ดังนั้น การคํานวณการจดัสรรให RP ตามเกณฑขอ 2.1.2 (3) ที่เสนอครั้งนี้ (ไมเกนิ 25%)  
เห็นควรใหนําหุนในสวนทีจ่ดัสรรสําหรับ pre-emptive right  หักจากจํานวนทีเ่สนอขายหุนทั้งหมด  
กอนการคํานวณการจดัสรรให RP ไดไมเกนิ 25%      

 

                               2.2.2  หุนในสวนที่จัดสรรสําหรับ pre-emptive right  ใหไดรับยกเวนไมตองแตงตั้งให 
บริษัทหลักทรพัย2ทําหนาที่เสนอขายก็ได เนือ่งจากบริษัทยอยไดระบกุารจัดสรรหุนใหผูถือหุนของ 
บริษัท listed และผูถือหุนของบริษัท listed เสมือนเปนผูถือหุนทางออมของบริษัทยอย ซ่ึงไดรับทราบ 
ขอมูลการประกอบธุรกิจหรือผลดําเนินงานของบริษัทยอยผานทางการเปดเผยขอมลูของบริษัท listed   
จึงเห็นวาบริษทัยอยไมจําเปนตองแตงตั้งบริษัทหลักทรัพยทําหนาทีเ่สนอขายหุนทีจ่ดัสรรใหกับผูถือหุน 
ของบริษัท listed ก็ได 

2.3   การใหขอมูลเก่ียวกับหลักทรัพยแกผูลงทุน  
ตามที่ขอกําหนดในปจจุบนักําหนดใหการใหขอมูลเกีย่วกับหลักทรัพยแกผูลงทุน 

และการจองซือ้ ตองดําเนินการดังนี้  
- ตองแจกใบจองซื้อ และแจกจายหนังสือช้ีชวนพรอมกบัใบจองซื้อหากผูลงทุนรองขอ   

ทั้งนี้ รูปแบบหนังสือช้ีชวน ไดแก เอกสารสิ่งพิมพ CD หรือสรุปหนังสือช้ีชวน 
- ตองแจกสรุปขอมูลสาระสําคัญของหลักทรัพย (factsheet หรือ executive summary) 

ไปพรอมกับการแจกใบจองซื้อ  
 2.3.1 เพิ่มเติม บริษัทสามารถจัดใหมกีารจองซื้อหุนวิธีการอื่นได (เชน ทาง online หรือ 
โทรศัพทโดยบันทึกเทป) นอกจากการจองซื้อแบบพบลูกคา โดยตองมีการดําเนนิการที่ทําใหมั่นใจวา 
ผูจองซื้อไดรับ executive summary/factsheet กอนการจองซื้อ 
                               เหตุผล เพื่อใหสอดคลองกับกรณีผูลงทุนสามารถซื้อหุนใน SET โดยวิธี online  
หรือโทรศัพทได โดยยังคงรกัษาหลักการที่ผูจองซื้อตองไดรับขอมูลประกอบการตดัสินใจลงทุน 

 2.3.2 ยกเลิก ขอกําหนดที่ใหทางเลือกแกผูออกหลักทรัพยในการแจกสรุปหนังสือช้ีชวน 

                               เหตุผล เนื่องจากในทางปฏิบัติไมมีการจัดทําสรุปหนังสือช้ีชวนเลย รวมทั้งปจจบุัน 
มีขอกําหนดใหแจก executive summary/factsheet แลว  
 
  

                                                        
2 การเสนอขายหลักทรัพยแบบ PO บริษัทตองดําเนินการผานบริษัทหลักทรัพยประเภทการจัดจําหนายหลักทรัพยหรือคาหลักทรัพย  
ยกเวน เชน มีการแบงสัดสวนและเปดเผยสําหรับการขายใหกับกรรมการและพนักงาน หรือผูลงทุนสถาบัน เปนตน  
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ส่วนท ี3  : การแก้ไขประกาศว่าด้วย หลกัเกณฑ์ เงือนไข และวธีิการในการจัดจําหน่ายหลกัทรัพย์ 

3.1   การปองกันความขัดแยงทางผลประโยชนระหวางผูจัดจําหนายหลักทรัพยและผูออกหลักทรัพย 
   จากการพิจารณาหลักเกณฑเกี่ยวกับการเปนที่ปรึกษาทางการเงินและการเปนผูจัดจําหนายฯ  
ในขอกําหนดที่เกี่ยวกับการปองกันความขัดแยงทางผลประโยชนในการประกอบธรุกิจ พบวา ปจจุบัน
หลักเกณฑการเปนที่ปรึกษาทางการเงินไดกําหนดหามทีป่รึกษาทางการเงินที่อาจมีความขัดแยงทาง
ผลประโยชนในลักษณะที่กําหนดทําหนาทีเ่ปนที่ปรึกษาทางการเงิน3  อยางไรก็ดี ในสวนของหลักเกณฑ 
การเปนผูจัดจาํหนายฯ  ก็ไดมีการหามผูจัดจําหนายฯ ที่อาจมีความขัดแยงทางผลประโยชนในลักษณะ 
ที่กําหนดทําหนาที่เปนผูจัดจาํหนาย ดวยเชนเดียวกนั  อยางไรก็ดี  พบวา ขอกําหนดในเรื่องดังกลาวได
กําหนดไวแตกตางกัน ดังนี้  

3.1.1  ขอกําหนดปจจุบันเกี่ยวกับการหามทําหนาที่เปนผูจัดจําหนาย4 
   (1) หุนที่ออกหรือเสนอขายโดยบริษัทใหญหรือบริษัทยอยของผูจัดจําหนาย
หลักทรัพย 

(2) NVDR ที่มีหุนเปนหลักทรัพยอางอิง ซ่ึงออกหรือเสนอขายโดยบรษิัทใหญหรือ
บริษัทยอยของผูจัดจําหนายฯ  

(3) NVDR ที่มีหุนเปนหลักทรัพยอางอิง และหุนที่เปนหลักทรัพยอางอิงนั้น 
ออกโดยบริษทัใหญหรือบริษัทยอยของผูจดัจําหนายฯ 

(4) หนวยทรัสตที่บริษัทใหญหรือบริษัทยอยของผูจัดจําหนายฯ เปนผูจดัการ
กองทรัสต ทรัสตี ผูที่จะเปนทรัสตี หรือผูเสนอขายในฐานะที่เปนเจาของหนวยทรัสต 

3.1.2  ขอกําหนดปจจุบันเกี่ยวกับการหามทําหนาที่เปนที่ปรึกษาทางการเงิน 
(1) ที่ปรึกษาทางการเงินถือหุนในผูออกหลักทรัพยซ่ึงเปนบริษัทจดทะเบียน 

ในตลาดหลักทรัพยเกนิ 5% ของหุนที่มีสิทธิออกเสียง 
(2) ที่ปรึกษาทางการเงินถือหุนในผูออกหลักทรัพยซ่ึงเปนบริษัทที่ไมไดเปน 

บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย เวนแตเปนการถือหุนเกนิกวาสองปกอนวนัยืน่ filing หรือเปนหุน 
ที่ไดมาไมเกิน 2 ป และไดมาเพิ่มเนื่องจากผูออกหรือเสนอขายหลักทรัพยเพิ่มทุนและใหสิทธิแกผูถือหุน 
ที่จะซื้อหุนตามสัดสวนที่ผูถือหุนแตละคนถืออยู (right issue)  แตทั้งนี้ การถือหุนที่ไดรับยกเวน 
ตองไมเกิน 5% ของหุนที่มสิีทธิออกเสียง 

                                                        
3 เวนแตกรณีเปนหลักทรัพยประเภทใบสําคัญแสดงสิทธิอนุพันธ ใบแสดงสิทธิในผลประโยชนที่เกิดขากหลักทรัพยอางอิงที่ผูออก
หลักทรัพยอางอิงไมมีสวนรวมในการเสนอขายใบแสดงสิทธิดังกลาว หรือหุนกูอนุพันธซึ่งใหสิทธิชําระคืนตนเงนิหรือผลตอบแทน 
เปนหลักทรัพยซึ่งไมใชหลักทรัพยที่ออกโดยผูออกหุนกูอนุพันธนั้น 
4 เวนแตจะไดรับการผอนผันจากสํานักงานโดยความเห็นชอบของคณะกรรมการกํากับตลาดทุน 
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  (3) ผูออกหรือเสนอขายหลักทรัพย หรือผูถือหุนรายใหญ หรือกรรมการของผูออก
หลักทรัพย แตละรายถือหุนในที่ปรึกษาทางการเงินเกนิ 5% ของหุนที่มสิีทธิออกเสียง หรือรวมกันเกิน 10% 
ของหุนที่มีสิทธิออกเสียง 

(4) ผูออกหรือเสนอขายหลักทรัพย มีกรรมการเปนบุคคลเดียวกับกรรมการ ผูจัดการ 
ผูรับผิดชอบงานดานที่ปรึกษาทางการเงิน ผูควบคุมการปฏิบัติงานของที่ปรึกษาทางการเงิน หรือพนักงาน 
ที่ปฏิบัติงานในสายงานที่ปรึกษาทางการเงนิของที่ปรึกษาทางการเงิน  เวนแตกรณเีปนกรรมการอิสระ 
หรือกรรมการตรวจสอบของผูออกหรือเสนอขายหลักทรัพยและของทีป่รึกษาทางการเงิน 

(5)  ทีป่รึกษาทางการเงนิมีความเกีย่วของหรือมีสวนไดสวนเสยีกบัผูออกหรือ 
เสนอขายหลักทรัพยในลักษณะที่อาจทาํใหผูจัดจําหนายฯ ขาดความเปนอิสระในหนาที่ 
  3.1.3  ยกเลิกขอกําหนดตาม 3.1.1 และแกไขหลักเกณฑ หามผูจัดจําหนายฯ ทําหนาที่ 
รับจัดจําหนายฯ หากผูจดัจําหนายฯ มีลักษณะเชนเดยีวกบัที่กําหนดหามสําหรับการทําหนาที่เปน 
ที่ปรึกษาทางการเงิน 

3.1.4  เหตุผล 
   หลักเกณฑดังกลาวของการเปนที่ปรึกษาทางการเงินและการจัดจําหนายกําหนดไว
แตกตางกัน  และในบางลักษณะที่อาจมีความขัดแยงทางผลประโยชนกบัการทําหนาที่ไดกําหนดหามไว
เฉพาะกับการทําหนาที่เปนที่ปรึกษาทางการเงิน แตไมไดกําหนดหามสําหรับการเปนผูจัดจําหนายฯ  
ทั้ง ๆ ที่ลักษณะดังกลาวก็อาจกอใหเกดิความขัดแยงทางผลประโยชนในการทําหนาที่เปนผูจัดจําหนายฯ  
ดวยเชนเดียวกนั ดังนั้น จึงเหน็ควรกําหนดแนวทางในการปองกันความขัดแยงทางผลประโยชนของ 
การทําหนาที่เปนที่ปรึกษาทางการเงินและการทําหนาที่เปนผูจัดจําหนายฯ ใหสอดคลองและเปนไป 
ในแนวทางเดยีวกัน 

3.2   การปองกันความขัดแยงทางผลประโยชนของผูบรหิารของผูจัดจําหนายฯ 
เนื่องจากไดปรากฏวา  มีผูบริหารของผูจัดจําหนายฯ ที่มกีารถือครองหุนที่บริษัทตนเอง 

ทําหนาที่เปนผูรวมจัดจําหนายหลักทรัพยอยูกอนที่หุนดังกลาวจดทะเบียนในตลาดหลักทรพัยฯ และตอมา 
ในชวงสองวนัแรกที่หุนเขาซื้อขายในตลาดหลักทรัพยฯ ผูบริหารรายดังกลาวไดขายหุนดังกลาวในปริมาณมาก  
ซ่ึงพฤติกรรมดังกลาวอาจแสดงถึงความขัดแยงทางผลประโยชนได   

เพิ่มเติม หามผูจัดจําหนายฯ รวมถึง กรรมการ ผูบริหารและพนกังานที่เกี่ยวของกับสายงาน
การจัดจําหนายหลักทรัพย ขายหุนที่ออกใหมที่ตนรับจัดจําหนายเปนเวลา 15 วันนับตัง้แตหุนดังกลาว 
เขาซื้อขายในตลาดหลักทรพัย 

เหตุผล เนื่องจากในฐานะผูบริหารของบริษัทที่ทําหนาที่เสนอขายหลักทรัพยนั้นใหกบัผูลงทุน 
โดยการแนะนาํใหผูลงทุนจองซื้อหลักทรัพยดังกลาว แตกลับเปนผูขายหลักทรัพย เมื่อหลักทรัพยเขาซื้อขาย 
ในตลาดหลักทรัพยฯ จึงเหน็ควรมีขอกําหนดเพื่อปองกันความขดัแยงทางผลประโยชนในลักษณะดังกลาว  
อันจะกอใหเกดิความเชื่อมั่นของนักลงทุนในการรับบริการดานหลักทรพัยจากผูจัดจําหนายฯ 

 



 
 

หนา 13 

 3.3   การซื้อขายหลักทรัพยในชวงเวลาจัดจําหนายหลักทรัพย  
  3.3.1 หลักเกณฑปจจุบัน  
  กําหนดหามผูจัดจําหนายฯ ซ้ือขายหลักทรัพยที่กําหนด5 ในชวงเวลา 5 วันกอน 

เสนอขายจนถงึปดการเสนอขายหลักทรัพย  ยกเวนกรณทีี่เปนไปเพื่อปองกันความเสีย่งจากการเปน 
ผูออกตราสารที่อางอิงกับหลักทรัพยดังกลาว และไดจัดใหมีระบบปองกันความขดัแยงทางผลประโยชน
ตามที่ประกาศสํานักงานกําหนดไวแลว เชน ในกรณีที่ผูจัดจําหนายฯ เปนผูออก Derivative Warrant 
(DW) ที่อางอิงกับหลักทรัพยดังกลาว 

  3.3.2  เพิ่มขอยกเวน ดังนี ้
 (1) ในกรณีที่ผูจัดจําหนายฯ มสีถานะในสัญญาซื้อขายลวงหนาที่เกดิขึ้นกอนระยะเวลา 

ตองหามในการซื้อขายหลักทรัพย  ใหผูจดัจาํหนายฯ สามารถซื้อขายหลักทรัพยอางอิงเพือ่บริหารความเสี่ยง 
ที่อาจจะเกิดขึน้ได หากไดจดัใหมีระบบปองกันความขัดแยงทางผลประโยชนตามประกาศสํานักงานวาดวย
การจัดใหมีระบบงานสําหรับการลงทุนในหลักทรัพยเพื่อบริษัทหลักทรัพยแลว 
 (2) กําหนดใหผูจัดจําหนายฯ สามารถซื้อขายหุนอางอิงในกรณีที่เปนการจัดจําหนาย
หลักทรัพยที่อางอิงหุนใน SET 100 ที่มี market cap เฉลี่ยในแตละไตรมาสไมต่ํากวา 10,000 ลานบาท
ติดตอกัน 4 ไตรมาสลาสุด และบริษัทไดจัดใหมีระบบปองกันความขดัแยงทางผลประโยชนตาม 
ประกาศสํานักงานแลว 

   3.3.3  เหตุผล  
(1) เนื่องจากในกรณีที่ผูจดัจาํหนายฯ มีฐานะในสัญญาซื้อขายลวงหนา (“สัญญาฯ”)  

ที่เกิดขึ้นกอนระยะเวลาตองหาม  ผูจัดจําหนายฯ จําเปนตองมีการซื้อขายหลักทรัพยอางอิงเพื่อปองกัน 
ความเสี่ยง แตเนื่องจากสัญญาฯ ไมไดอยูในคํานิยามวา “ตราสาร” จึงไมเขาขายขอยกเวนขางตน  
ผูจัดจําหนายฯ จึงไมสามารถซื้อขายหลักทรัพยอางอิงได  แตหากพจิารณาหลกัการและเจตนารมณของ 
ขอยกเวน โดยสาระแลวจะเหน็วา กรณีปญหาขางตนมีลักษณะเชนเดียวกับตราสารที่เขาขายไดรับการยกเวน 
เนื่องจากผูมีฐานะในสัญญาซื้อขายลวงหนา มีความจําเปนในการปองกันความเสี่ยงเชนเดยีวกับผูออกตราสาร  
และผูจัดจําหนายฯ สามารถจัดใหมีระบบปองกันความขัดแยงทางผลประโยชนระหวางหนวยงานจัดจําหนาย
หลักทรัพยและหนวยงานซื้อขายหลกัทรัพยเพื่อบัญชบีริษทัเพื่อใหเปนไปตามหลกัเกณฑที่สํานักงานกําหนด  
จึงเห็นควรแกไขหลักเกณฑเพือ่ใหครอบคลุมถึงผูมีฐานะในสัญญาซื้อขายลวงหนา ซ่ึงมีระบบปองกัน 
ความขัดแยงทางผลประโยชนอยูแลวดวย 

                                                        
5 หามมิใหผูจัดจําหนายหลักทรัพยซื้อหรือขายหลักทรัพยดังตอไปนี้ (1) หุนของบริษัทที่ออกหลักทรัพยนั้น หรือใบแสดงสิทธิในผลประโยชน 
ที่เกิดจากหลักทรัพยอางอิงไทยที่มีหุนดังกลาวเปนหลักทรัพยอางอิง ในกรณีที่เปนการจัดจําหนายหลักทรัพยประเภทหุน หุนกูแปลงสภาพ 
หรือใบสําคัญแสดงสิทธิที่จะซื้อหุน (2) หุนอางอิงของใบสําคัญแสดงสิทธิอนุพันธ หุนอางอิงของหุนกูอนุพันธ หรือใบแสดงสิทธิใน
ผลประโยชนที่เกิดจากหลักทรัพยอางอิงไทยที่มีหุนอางองิดังกลาวเปนหลักทรัพยอางอิง ในกรณีที่เปนการจัดจําหนายใบสําคัญแสดงสิทธิ
อนุพันธหรือหุนกูอนุพันธ (3) หุนอางอิงของใบแสดงสิทธิในผลประโยชนที่เกิดจากหลักทรัพยอางอิงไทย หรือใบแสดงสิทธิในผลประโยชน
ที่เกิดจากหลักทรัพยอางอิงไทยดังกลาว ในกรณีที่เปนการจัดจําหนายใบแสดงสิทธิในผลประโยชนที่เกิดจากหลักทรัพยอางอิงไทยที่มหุีน 
เปนหลักทรัพยอางอิง 
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  (2)  หลักเกณฑการหามซื้อขายหลักทรัพยตามที่กลาวใน 3.3.1 ทําใหเกิดขอจํากดั 
ในการดําเนินธุรกิจจัดจําหนายฯ เชน การรับเปนผูจัดจําหนายหุนกูอนพุนัธ ซ่ึงอางอิงผลตอบแทนกบัหุน
ที่มีมูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาดสูง และมีการซื้อขายจาํนวนมากเปนประจํา โดยบรษิัทหลักทรัพยนั้น
มิไดเปนผูออกหุนกูอนพุันธ จึงไมเขาขายไดรับยกเวนใหซ้ือขายหุนอางอิงได  ดังนัน้ บริษัทหลักทรพัย 
ที่ไมไดเปนผูออกหุนกูอนุพนัธ จึงไมประสงคจะเขารวมเปนผูรวมจัดจาํหนายหุนกูอนุพันธ เนื่องจาก 
จะทําใหไมสามารถซื้อขายหุนอางอิงในชวงจัดจําหนายได แมวาหนวยงานจัดจําหนายหลักทรัพย และ
หนวยงานที่ทาํหนาที่ซ้ือขายเพื่อบัญชีบริษัท ไมไดมีการลวงรูขอมูลระหวางกัน ขอกาํหนดหามซื้อขาย
หลักทรัพยดังกลาว จึงอาจเปนอุปสรรคตอธุรกิจการจัดจําหนายหลักทรัพยได จึงเหน็ควรกําหนดให 
ผูจัดจําหนายฯ ซ้ือขายหุนอางอิงได ในกรณีที่หลักทรัพยอางอิงเปนหลักทรัพยที่มีมูลคาหลักทรัพย 
ตามราคาตลาดและสภาพคลองสูง ซ่ึงทําใหการซื้อขายที่ไมเปนธรรมเกิดขึ้นไดยาก  

 3.4  การจัดทําบทวิเคราะห  
          3.4.1  เพิ่มเติม กําหนดใหผูจดัจําหนายฯ หลัก ทีท่ําการเสนอขายหุน IPO ออกบทวิเคราะห 

หุนที่เสนอขาย เปนรายไตรมาสติดตอกันเปนเวลา 2 ป โดยเริ่มตั้งแต 30 วันหลังปดการเสนอขาย  
แตตองไมเกิน 90 วันหลังปดการเสนอขาย 

3.4.2  เหตุผล เนื่องจากปจจุบนัสํานักงานพบวา หุนที่ซ้ือขายในตลาดหลักทรัพยจํานวนมาก  
โดยเฉพาะหุนขนาดกลางและขนาดเล็กไมมีบทวิเคราะหที่จัดทําโดยบรษิัทหลักทรัพย  แมแตบริษัทหลักทรัพย 
ที่เปนผูจัดจําหนายฯ หุนดังกลาว  เมื่อหุนเขาซื้อขายในตลาดหลักทรัพยแลว ก็ไมไดมีการทําบทวิเคราะหหุน 
ทําใหผูลงทุนไมมีขอมูลที่เพียงพอประกอบการตัดสินใจลงทุน ซ่ึงอาจทาํใหผูลงทนุเกิดความเสียหายได 
เนื่องจากขาดความรูความเขาใจในบริษัททีจ่ะลงทุน จึงเห็นควรกําหนดใหผูจัดจําหนายฯ หลักตองมีการจดัทํา 
บทวิเคราะหหุนเพื่อรับผิดชอบตอการนําหุนดังกลาวมาเสนอขายตอประชาชน 


