
ผลการรับฟังความคิดเห็นจากผู้เกี่ยวข้อง (hearing) เกี่ยวกับ 
ร่างประกาศเร่ือง หลักเกณฑ์ เงื่อนไข และวิธีการในการจัดจ าหน่ายหลักทรัพย์ 

1. การรับฟังความคิดเห็น  จ านวน 2 ครั้ง 

2. เมื่อวันท่ี    (1) 11 – 24 มิถุนายน 2557 (หลักการ) 

(2) 14 กันยายน 2558 – 13 ตุลาคม 2558 (ร่างประกาศ) 

3. ผู้จัดส่งความคิดเห็น   จ านวน 18 ราย จากบริษัทหลักทรัพย์ 10 แห่ง 

ธนาคารพาณิชย์ 4 แห่ง 

ชมรมวาณิชธนกิจ สมาคมบริษัทหลักทรัพย์ไทย 

อื่น ๆ 3 แห่ง 

4. ท่ีมา 

ส านักงานพบว่า ข้อก าหนดบางเร่ืองในประกาศคณะกรรมการก ากับตลาดทุนว่าด้วย
หลักเกณฑ์ เงื่อนไข และวิธีการในการจัดจ าหน่ายหลักทรัพย์ มีความเข้มงวดเกินไปจนอาจเป็นอุปสรรค
ในการประกอบธุรกิจ บางเร่ืองไม่สอดคล้องกับสภาพการณ์ในปัจจุบันรวมถึงกฎเกณฑ์อื่นท่ีเกี่ยวข้อง 
รวมทั้งในส่วนท่ีเกี่ยวกับการป้องกันความขัดแย้งทางผลประโยชน์ยังไม่ครอบคลุมในบางกรณี  และ 
มีประเด็นเพิ่มเติมจากภาคธุรกิจท่ีเข้าหารือส านักงานถึงปัญหาและอุปสรรคที่เกิดขึ้นจากข้อก าหนด 
ในประกาศข้างต้น   

เพื่อให้การแก้ไขหลักเกณฑ์ดังกล่าวเป็นไปอย่างรัดกุม  ส านักงานได้รวบรวมข้อมูล 
และจัดประชุมหารือเพื่อแลกเปลีย่นความคิดเห็นเพิ่มเติมกับผู้เกี่ยวข้องในประเด็นต่าง ๆ อาทิเช่น 
กระบวนการในการจัดจ าหน่าย หลักเกณฑ์ต่างประเทศท่ีเกี่ยวข้อง ข้อจ ากัดที่เกิดขึ้นจากกฎเกณฑ์ปัจจุบัน 
โดยน าหลักการท่ีสรุปได้เปิดรับฟังความคิดเห็นเป็นการท่ัวไปผ่าน website ส านักงาน และน าข้อสังเกต/
ข้อเสนอแนะท่ีได้จากการเปิดรับฟังความคิดเห็นมาพิจารณาปรับปรุงหลักการดังกล่าวเพื่อเสนอแก้ไข
กฎเกณฑ์ท่ีเกี่ยวข้องต่อคณะกรรมการก ากับตลาดทุนเพื่อพิจารณา  และยกร่างประกาศตามหลักการ 
ท่ีคณะกรรมการก ากับตลาดทุนได้มีมติเห็นชอบแล้ว พร้อมทั้งได้เปิดรับฟังความคิดเห็นเกี่ยวกับ 
ร่างประกาศดังกล่าวผ่านทาง website ส านักงานอีกคร้ัง ซึ่งในการรับฟังความคิดเห็นร่างประกาศดังกล่าว 
ได้มีภาคธุรกิจให้ข้อสังเกตหรือข้อเสนอแนะเพิ่มเติม ซึ่งส านักงานเห็นว่า เป็นความคิดเห็นท่ีเป็นประโยชน์  
จึงได้ปรับปรุงร่างประกาศตามข้อสังเกตหรือข้อเสนอแนะดังกล่าวและเสนอต่อคณะกรรมการก ากับตลาดทุน
เพื่อพิจารณาเห็นชอบอีกคร้ัง  ท้ังนี้ ข้อสังเกตหรือข้อเสนอแนะท้ังหมด รวมท้ังความเห็นของส านักงาน 
ท่ีได้รับความเห็นชอบจากคณะกรรมการก ากับตลาดทุนแล้ว สรุปได้ตาม 5 .
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5. ประเด็นส าคัญ 

หลักเกณฑ์ท่ีเสนอ ข้อสังเกตหรือข้อเสนอแนะของภาคธุรกิจ ความเห็นของส านักงาน 
1. การปรับปรุงข้อห้ามการจัดสรร
หลักทรัพย์ให้ผู้เกี่ยวข้องของ 
ผู้จัดจ าหน่ายฯ โดยสามารถจัดสรร
หลักทรัพย์ให้แก่บุคคลที่ต้องห้าม
จัดสรรซึ่งเป็นบริษัทประกันภัย 
(บริษัทประกันชีวิตและบริษัท
ประกันวินาศภัย) ในกรณีดังนี้ 
   - กรณีหุ้น จัดสรรให้บริษัท
ประกันภัยและบุคคลที่มี
ความสัมพันธ์กับผู้เสนอขายไม่เกิน 
25% ของจ านวนหุ้นที่ได้รับอนุญาต
ให้เสนอขายในคร้ังนั้น 
   - กรณีหน่วยรีท จัดสรรให้บริษัท
ประกันภัยและบุคคลที่มี
ความสัมพันธ์กับ sponsor ไม่เกิน 
50% ของจ านวนหน่วยรีทที่จ าหน่าย
ได้แล้วทั้งหมดในการเสนอขายคร้ัง
นั้น และไม่เกิน 50% ของจ านวน
หน่วยรีทที่จ าหน่ายได้แล้วทั้งหมด

1. ภาคธุรกิจเห็นดว้ยกับหลักเกณฑ์ที่ส านักงานเสนอ และ 
มีผู้ประกอบธุรกิจบางรายให้ข้อเสนอแนะเพิ่มเติม ดังนี้ 
1.1  ไม่ควรก าหนดสัดส่วนการจัดสรรหลักทรัพย์ให้แก่ 
บริษัทประกันภัย เนื่องจากบริษัทประกันภัยมีระบบการ
ควบคุมการลงทุนที่เข้มงวด และมีคณะกรรมการการลงทุน 
ท าหน้าที่ก าหนดนโยบายและก ากับดูแลการลงทุนให้เป็น 
ไปตามหลักเกณฑ์ของส านักงานคณะกรรมการก ากับและ
ส่งเสริมการประกอบธุรกิจประกันภัย (“คปภ.”) อยู่แล้ว 
นอกจากนี้ กรณีการจองซื้อหน่วยรีท บริษัทประกันภัย 
อาจเข้าเป็นผู้จองซื้อพิเศษ (Cornerstone Investor) ซึ่งเปิดเผย
ในหนังสือชี้ชวนแล้ว จึงอาจท าให้มีปริมาณการจองซื้อเกิน
กว่าจ านวนที่หลักเกณฑ์ก าหนดได้ หากมีการจ ากัดสัดส่วน 
ที่สามารถได้รับจัดสรรก็อาจส่งผลให้ potential demand  
ลดลง หรืออาจส่งผลกระทบต่อความส าเร็จของการเสนอขาย
หลักทรัพย์ได้  
 
 
 
 

 
 
1.1 เจตนารมณ์ของการก าหนดห้ามจัดสรรหลักทรัพย์ให้กับ
บุคคลต้องห้ามเป็นไปเพื่อป้องกันความขัดแย้งทางผลประโยชน์
ที่อาจเกิดขึ้นจาการท าหน้าที่ในการจัดจ าหน่าย  อย่างไรก็ดี 
ส านักงานได้รับประเด็นจากภาคธุรกิจว่า มีผู้ลงทุนสถาบัน 
บางประเภทมีโครงสร้างการถือหุ้นหรือมีความสัมพันธ์กับ 
ผู้จัดจ าหน่ายฯ ที่ท าให้เข้านิยามเป็นบุคคลต้องห้ามในการ
จัดสรร แต่หากพิจารณาลักษณะการด าเนินธุรกรรมระหว่าง
บุคคลดังกล่าวกับผู้จัดจ าหน่ายฯ พบว่า เป็นการติดต่อกันใน
ลักษณะ arm’s length  ไม่ได้มีการอาศัยความสัมพันธ์ในด้าน
โครงสร้างการถือหุ้นหรือความสัมพันธ์ที่ท าให้เข้าข่ายเป็นบุคคล
ต้องห้ามในการจัดสรร มามีอิทธิพลต่อการจัดสรรหลักทรัพย์ใน
ลักษณะที่จะท าให้เกิดความขัดแย้งทางผลประโยชน์ จึงเห็นควร
ก าหนดให้บุคคลดังกล่าวสามารถเข้ารับการจัดสรรหลักทรัพย์ได้
ตามหลักเกณฑ์ที่ได้มีการเปิดเผยไว้ในหนังสือชี้ชวน 
      นอกจากนี้  ส านักงานยังเห็นว่า ในการก าหนดประเภท 
ของผู้ลงทุนสถาบันดังกล่าวเป็นการเฉพาะเจาะจง เช่น บริษัท
ประกันภัย ก็อาจท าให้หลักเกณฑ์ดังกล่าวขาดความยืดหยุ่น 
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หลักเกณฑ์ท่ีเสนอ ข้อสังเกตหรือข้อเสนอแนะของภาคธุรกิจ ความเห็นของส านักงาน 
ของหน่วยรีทแต่ละชนิดในการ
เสนอขายคร้ังนั้น ในกรณีที่มีการ
แบ่งชนิดของหน่วยรีท 

ทั้งนี้ ในการท า book building 
ต้องไม่น าราคาเสนอซื้อของบุคคล
ดังกล่าวไปค านวณในการก าหนด
ราคาเสนอขายหลักทรัพย์ และ 
ต้องเปิดเผยในหนังสือชี้ชวนด้วยว่า 
บริษัทประกันภัยดังกล่าวที่เป็น
บุคคลที่ต้องห้ามจัดสรรของผู้จัด
จ าหน่ายฯ สามารถจองซื้อและได้รับ
การจัดสรรหุ้นหรือหน่วยรีทได้  
โดยใช้หลักเกณฑ์ในการจัดสรร
เช่นเดียวกับผู้จองซื้อหลักทรัพย์
ทั่วไป  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ในการบังคับใช้ ดังนั้น จึงเห็นควรก าหนดเป็นคุณสมบัตแิทน  
ได้แก่ เป็นผู้ลงทุนสถาบันที่มีลักษณะเป็นกองทุนหรือนิติบุคคล
ที่จัดต้ังขึ้นโดยมีการระดมทุนจากประชาชนในวงกว้าง  หรือ
เป็นกองทุนภาครัฐ และมีวัตถุประสงค์เพื่อการบริหารจัดการ
ให้กับภาครัฐ หรือเป็นนิติบุคคลที่มีการลงทุนเพื่อสนับสนุน
การประกอบธุรกิจประกันภัยเป็นหลัก และผู้ได้รับผลประโยชน์
เป็นประชาชนในวงกว้างไม่ว่าทางตรงหรือทางอ้อม และ 
อยู่ภายใต้การก ากับดูแลของส านักงานหรือหน่วยงานก ากับดูแล
ภาครัฐอื่น   
      อย่างไรก็ดี ถึงแม้บุคคลดังกล่าวจะสามารถเข้ารับการ
จัดสรรหลักทรัพย์ได้ แต่เน่ืองจากบุคคลดังกล่าวยังมี
ความสัมพันธ์กับผู้จัดจ าหน่าย  เช่น กรณีบริษัทประกันภัย 
ปัจจุบันยังไม่ได้มีการแยกบัญชีการลงทุนเพื่อลูกคา้ผู้ถือกรมธรรม์
กับบัญชีการลงทุนเพื่อตนเอง  จึงเห็นควรคงต้องก าหนดสัดส่วน
การจัดสรรหลักทรัพย์ให้กับบุคคลดังกล่าวไว้ไม่เกิน 25% ของ
จ านวนหุ้นที่ได้รับอนุญาตให้เสนอขายในคร้ังนั้น โดยไม่ต้อง
น าไปรวมกับส่วนที่จัดสรรให้แก่ผู้ที่มีความสัมพันธ์กับ 
ผู้เสนอขายหุ้น  
      ส าหรับสัดส่วนการจัดสรรหน่วยรีทให้บุคคลต้องห้าม
จัดสรรที่ก าหนดไว้ จะสอดคล้องกับหลักเกณฑ์ด้านการออก
และเสนอขายหน่วยรีทที่ก าหนดให้ผู้ได้รับอนุญาตจัดสรร
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หลักเกณฑ์ท่ีเสนอ ข้อสังเกตหรือข้อเสนอแนะของภาคธุรกิจ ความเห็นของส านักงาน 
 
 
 
 
 
 
1.2 ควรให้น าราคาเสนอซื้อของบริษัทประกันภัยไปรวม
ค านวณในการท า book building ด้วย เพื่อให้สะท้อนถึงการ
ก าหนดราคาเสนอขายที่แท้จริง และอุปสงค์/อุปทานที่แท้จริง
ของตลาด 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
1.3 ภาคธุรกิจมีข้อเสนอแนะให้สามารถจัดสรรหลักทรัพย์ 
ให้บุคคลต้องห้ามจัดสรรที่เป็นกองทุนความมั่งคั่งแห่งชาติ 

หน่วยทรัสต์ของกองทรัสต์ให้แก่บุคคลใดหรือกลุ่มบุคคล
เดียวกันใดได้ไม่เกิน 50% ของจ านวนหน่วยรีทที่จ าหน่ายได้
แล้วทั้งหมด และไม่เกิน 50% ของจ านวนหน่วยรีทที่จ าหน่ายได้
แล้วทั้งหมดของหน่วยรีทแต่ละชนิด ในกรณีที่มีการแบ่งชนิด
ของหน่วยรีท (ประกาศที่ ทจ. 49/2555) 
    
1.2 ส านักงานเห็นด้วยกับข้อเสนอของภาคธุรกิจให้ผู้จัดจ าหน่ายฯ 
สามารถน าราคาเสนอซื้อของบุคคลที่ต้องห้ามจัดสรรแต่ได้รับ
การยกเว้นให้รับจัดสรรได้ ไปรวมค านวณในการก าหนดราคา
เสนอขายหลักทรัพย์ได้  ทั้งนี้ เน่ืองจากในการท า book building 
ผู้จัดจ าหน่ายฯ จะได้รับราคาเสนอซื้อจากผู้ลงทุนสถาบัน 
หลายราย จึงสามารถช่วยคานความเห็นของบริษัทประกันภัย 
ซึ่งเป็นผู้ลงทุนสถาบันรายหนึ่งในการก าหนดราคาเสนอขายได้ 
นอกจากนี ้กระบวนการในการก าหนดราคาเสนอขายหลักทรัพย์ 
นอกจากพิจารณาจากความต้องการของผู้ลงทุนสถาบันหลาย
รายแล้ว ยังมีการค านึงถึงปัจจัยอื่น ๆ ที่เกี่ยวข้อง เช่น ภาวะตลาด 
พฤติกรรมของผู้ลงทุน เป็นต้น เพื่อให้สะท้อนถึงการก าหนด
ราคาเสนอขายที่แท้จริงอีกด้วย  
 
1.3 เน่ืองจาก SWF มีวัตถุประสงค์ในการลงทุนโดยผลตอบแทน
ที่ได้จะตกแก่ประชาชนในวงกว้าง ภาครัฐ หรือสาธารณประโยชน ์
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หลักเกณฑ์ท่ีเสนอ ข้อสังเกตหรือข้อเสนอแนะของภาคธุรกิจ ความเห็นของส านักงาน 
(Sovereign wealth fund : SWF) ด้วย โดยใช้หลักเกณฑ์เดียวกับ
กรณีบริษัทประกัน  เนื่องจาก SWF มีวัตถุประสงค์ในการ
ลงทุนเพื่อให้ได้ผลตอบแทนแก่ประเทศชาติ ไม่ใช่เพื่อ 
บุคคลใดบุคคลหนึ่ง 

ไม่ใช่เพื่อบุคคลใดบุคคลหนึ่ง ส านักงานจึงเห็นด้วยกับ
ข้อเสนอแนะของภาคธุรกิจ โดยก าหนดให้ผู้จัดจ าหน่ายฯ 
สามารถจัดสรรหุ้นหรือหน่วยทรัสต์ให้กับ SWF ที่เข้าข่ายเป็น
บุคคลต้องห้ามจัดสรรได้ โดยในหลักเกณฑ์จะไม่ได้ระบุว่า 
เป็น SWF แต่จะก าหนดคุณสมบัติแทนดังที่กล่าวใน 1.1  

2. การแก้ไขข้อยกเว้นการห้าม
จัดสรรหลักทรัพย์ให้แก่บุคคลที่
ต้องห้ามจัดสรรในกรณีที่เป็นการ
เสนอขายหลักทรัพย์ทั้งจ านวน  
ซึ่งได้แก่ 
    1) ผู้ลงทุนสถาบัน  
    2) กรรมการหรือพนักงานของ 
issuer หรือบริษัทย่อยของ issuer 
(ESOP)  
   3) บุคคลอ่ืนใดที่ผู้เสนอขาย
หลักทรัพย์แสดงต่อส านักงานได้ว่า
บุคคลดังกล่าวสามารถเข้าถึงและ
ตรวจสอบข้อมูลที่จ าเป็นต่อการ
ตัดสินใจลงทุนและไม่ต้องน าหลัก 
fair allocation มาใช้บังคับ รวมทั้ง

2. ภาคธุรกิจเห็นด้วยกับหลักเกณฑ์ที่ส านักงานเสนอ และ 
มีผู้ประกอบธุรกิจบางรายมีข้อเสนอแนะให้ผู้จัดจ าหน่ายฯ 
สามารถจัดสรรหลักทรัพย์ให้แก่ผู้จัดจ าหน่าย ตปท. ที่เป็น 
initial purchaser และเป็นบริษัทในเครือเดียวกับผู้จัดจ าหน่ายฯ 
ซึ่งถือเป็นบุคคลที่ต้องห้ามจัดสรร โดยเสนอให้ผู้จัดจ าหน่าย 
ตปท. ดังกล่าวสามารถได้รับจัดสรรหลักทรัพย์ได้ในกรณี
ต่อไปนี้ 

1) ผู้จัดจ าหน่าย ตปท. ได้รับจัดสรรหลักทรัพย์จาก 
ผู้จัดจ าหน่ายไทย หลังจากนั้นผู้จัดจ าหน่าย ตปท. น าหลักทรัพย์
ที่ได้รับจัดสรรไปจ าหน่ายต่อให้ผู้ลงทุนใน ตปท. หรือ  

2) ผู้จัดจ าหน่าย ตปท. ได้รับจัดสรรหลักทรัพย์จาก 
ผู้เสนอขายหลักทรัพย์โดยตรง และผู้จัดจ าหน่าย ตปท. 
ดังกล่าวเป็นบริษัทในเครือของผู้จัดจ าหน่ายไทย  

2. ในกรณทีี่ initial purchaser ซึ่งเป็นผู้จัดจ าหน่ายต่างประเทศ 
ท าข้อตกลงรับหลักทรัพย์จากผู้เสนอขายหลักทรัพย์หรือ 
ผู้จัดจ าหน่ายฯ โดยข้อตกลงดังกล่าวก าหนดให้ initial purchaser 
ต้องน าหลักทรัพย์ทั้งจ านวนที่ได้รับไปจ าหน่ายต่อให้แก่ผู้ลงทุน 
ในต่างประเทศ  เนื่องจากการรับหลักทรัพย์ดังกล่าวไปเสนอขาย
ต่อผู้ลงทุนไม่ได้เกิดขึ้นในประเทศไทย จึงไม่เข้าข่ายเป็น 
การประกอบธุรกิจจัดจ าหน่ายที่ต้องได้รับใบอนุญาต 
จากส านักงาน  และการที่ initial purchaser ต้องเสนอขาย
หลักทรัพย์ดังกล่าวออกทั้งจ านวนในต่างประเทศ จึงไม่ถือว่า 
initial purchaser เป็นบุคคลต้องห้ามในการจัดสรรของผู้จัด
จ าหน่ายฯ    
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หลักเกณฑ์ท่ีเสนอ ข้อสังเกตหรือข้อเสนอแนะของภาคธุรกิจ ความเห็นของส านักงาน 
ได้เปิดเผยไว้ใน filing และ 
หนังสือชี้ชวนแล้ว   

3. การปรับปรุงข้อยกเว้นการซื้อขาย
หลักทรัพย์ในช่วง 5 วันท าการก่อน
วันเริ่มเสนอขายจนถึงวันปิดการ
เสนอขายหรือวันที่จัดหาหุ้นส่วน
เกินได้ครบ (“ช่วงเวลาต้องห้าม”) 

1) เพิ่มเติมให้หน่วยรีทเป็น
ประเภทหลักทรัพย์ที่ห้ามซื้อหรือ
ขายในช่วงเวลาต้องห้าม      

2)  กรณีผู้จัดจ าหน่ายฯ และ บล. 
ที่เกี่ยวข้องมีฐานะสัญญาฯ ที่เกิดขึ้น
ก่อนระยะเวลาต้องห้ามในการซื้อขาย
หลักทรัพย์อ้างอิง ให้สามารถซื้อขาย
หลักทรัพย์อ้างอิงเพื่อบริหาร 
ความเสี่ยงที่อาจจะเกิดขึ้นได้ 

3)  ให้ผู้จัดจ าหน่ายฯ และบริษัท
หลักทรัพย์ที่เกี่ยวข้องสามารถซื้อขาย
หุ้นอ้างอิงได้ในกรณีที่เป็นการจัด
จ าหน่ายหลักทรัพย์ที่อ้างอิงหุ้น 
ใน SET 50 หรือหุ้นใน SET 100  

3. ภาคธุรกิจเห็นด้วยกับหลักเกณฑ์ที่ส านักงานเสนอ และ 
มีผู้ประกอบธุรกิจบางรายให้ข้อสังเกต ดังนี้ 
3.1  ไม่ควรก าหนดให้หน่วยรีทเป็นประเภทหลักทรัพย์ที่ห้าม
ซื้อหรือขายในช่วงเวลาต้องห้าม (โดยส่วนใหญ่ผู้จัดจ าหน่ายฯ 
เป็น ธพ.) เนื่องจากเป็นการเปลี่ยนรูปแบบจากกองทุนรวม
อสังหาริมทรัพย์มาเป็นกองทรัสต์ จึงไม่ควรมีหลักเกณฑ์ 
ข้อห้ามที่เปลี่ยนแปลงจากเดิมมาก อีกทั้งการก าหนดราคาของ
หน่วยรีทมีกระบวนการก าหนดราคาจากผู้เกี่ยวข้องหลายส่วน
และมีการประเมินราคาอสังหาริมทรัพย์จากผู้ประเมินราคา
อสังหาริมทรัพย์ด้วย มีการเปิดเผยข้อมูลต่าง ๆ ในการก าหนด
ราคาเสนอขายอย่างละเอียด และราคาของหน่วยรทีไม่ค่อย 
ผันผวนจากราคาที่เสนอขาย 
 
3.2 ข้อก าหนดห้ามซื้อขายหลักทรัพย์ของผู้จัดจ าหน่ายฯ 
ในช่วงเวลาต้องห้ามอาจไม่บรรลุวัตถุประสงค์ หากมีการให้
บริษัทในกลุ่มซื้อขายหลักทรัพย์ดังกล่าวแทน  รวมทั้ง
ข้อก าหนดเกี่ยวกับการมี Chinese wall ระหว่างหน่วยงาน 
ต่าง ๆ ก็น่าจะเพียงพอที่จะป้องกันความขัดแย้งทาง
ผลประโยชน์ที่อาจเกิดขึ้นได้ 

 
 
3.1 เจตนารมณ์ของการก าหนดห้ามซื้อขายหลักทรัพย์ 
ในช่วงเวลาต้องห้าม เพื่อป้องกันมิให้เกิดความขัดแย้งทาง
ผลประโยชน์ที่อาจเกิดขึ้นจากการที่ผู้จัดจ าหน่ายฯ น าข้อมูล
หลักทรัพย์ที่มีการรับจัดจ าหน่ายไปใช้ในการซื้อขายหลักทรัพย์
เพื่อตนเองและอาจท าให้ราคาหลักทรัพย์ผิดไปจากสภาพปกติได้  
การที่รูปแบบและวิธีการซื้อขายหน่วยรีทมีลักษณะเดียวกับหุ้น 
จึงมีโอกาสที่จะท าให้เกิดความขัดแย้งทางผลประโยชน์ใน
ลักษณะที่กล่าวข้างต้นได้  ดังนั้น ส านักงานจึงเห็นควรคง
หลักเกณฑ์ที่เสนอให้ข้อก าหนดการห้ามซื้อขายหน่วยรีท 
ในช่วงเวลาต้องห้ามในแนวทางเดียวกับหุ้น 

 
3.2 เน่ืองจากในประกาศว่าด้วยมาตรฐานการประกอบธุรกิจ 
โครงสร้างการบริหารงาน ระบบงาน และการให้บริการของ 
ผู้ประกอบธุรกิจหลักทรัพย์ ก าหนดให้ในการประกอบธุรกิจ
ของผู้จัดจ าหน่ายฯ จะต้องปฏิบัติให้เป็นไปตามมาตรฐาน 
ในการประกอบธุรกิจหรือเยี่ยงผู้ประกอบธุรกิจ ไม่กระท าการใด
ที่อาจก่อให้เกิดความขัดแย้งทางผลประโยชน์หรือที่จะท าให้



7 
 

หลักเกณฑ์ท่ีเสนอ ข้อสังเกตหรือข้อเสนอแนะของภาคธุรกิจ ความเห็นของส านักงาน 
โดยหุ้นในล าดับที่ 51 – 100 แต่ละหุ้น
ต้องมีมูลค่าตลาดเฉลี่ยแต่ละ 
ไตรมาสไม่ต่ ากว่า 10,000 ล้านบาท 
ติดต่อกัน 4 ไตรมาสล่าสุด 

4) การห้ามซื้อขายหลักทรัพย์ให้
รวมถึงผู้บริหารและพนักงานที่
เกี่ยวข้องกับการจัดจ าหน่าย
หลักทรัพย์ 

การท าธุรกิจไม่เป็นไปตามมาตรฐานหรือเยี่ยงผู้ประกอบวิชาชีพ
ในลักษณะเดียวกันจะพึงกระท า  ต้องด าเนินธุรกิจโดยรักษา
ภาพลักษณ์และชื่อเสียงของผู้ประกอบธุรกิจ  รวมทั้งรักษา
ความน่าเชื่อถือของตลาดทุนเป็นส าคัญ  ดังนั้น ในกรณีที่
ข้อก าหนดในร่างประกาศก าหนดห้ามผู้จัดจ าหน่ายฯ ซื้อขาย
หลักทรัพย์ในช่วงเวลาต้องห้าม หากผู้จัดจ าหน่ายฯ มีการให้
บริษัทในกลุ่มเข้าท าการซื้อขายหลักทรัพย์แทนตนในลักษณะ 
ที่เป็นธุรกรรมอ าพราง การด าเนินการดังกล่าวอาจเข้าข่าย 
เป็นการฝ่าฝืนข้อก าหนดในประกาศข้างต้นได้  
    ส าหรับความเห็นที่ว่า ผู้จัดจ าหน่ายฯ มี Chinese wall แล้ว
น่าจะเพียงพอไม่จ าเป็นต้องมีข้อก าหนดห้ามซื้อขายหลักทรัพย์
ในช่วงเวลาต้องห้ามอีกก็ได้นั้น  เนื่องจากข้อก าหนดให้ 
ผู้จัดจ าหน่ายฯ ต้องมีระบบ Chinese wall เป็นข้อก าหนด
มาตรฐานของระบบงานทั่วไปที่ผู้จัดจ าหน่ายฯ จะต้องจัดให้มี  
แต่ส าหรับข้อก าหนดการห้ามซื้อขายหลักทรัพย์ในช่วงเวลา
ต้องห้ามเป็นมาตรการเฉพาะที่ก าหนดเพิ่มเติม ทั้งนี้ เพื่อเป็น 
การลดโอกาสในการแสวงหาประโยชน์ของผู้จัดจ าหน่ายฯ 
รวมถึงกลุ่มบุคลากรที่เกี่ยวข้องของผู้จัดจ าหน่ายฯ เช่น การท าให้
การซื้อขายหลักทรัพย์ดังกล่าวมีการเคลื่อนไหวที่ผิดปกติ 
ทั้งในด้านราคาและปริมาณ หรือการลวงให้เกิดความส าคัญผิด 
ที่จะส่งผลต่อปริมาณความต้องการซื้อหลักทรัพย์ที่จัดจ าหน่าย 
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หลักเกณฑ์ท่ีเสนอ ข้อสังเกตหรือข้อเสนอแนะของภาคธุรกิจ ความเห็นของส านักงาน 
เป็นต้น  ดังนั้น ข้อก าหนดทั้งสองส่วนจ าเป็นต้องมีควบคู่กัน 
เพื่อท าให้ผู้จัดจ าหน่ายฯ สามารถให้บริการเพื่อประโยชน์ 
ที่ดีที่สุดของลูกค้า และเพื่อให้บุคลากรของผู้จัดจ าหน่ายฯ สามารถ
ปฏิบัติงานได้ถูกต้องตรงตามหน้าที่และไม่ก่อให้เกิดความเสี่ยง
ที่จะท าให้ผู้จัดจ าหน่ายฯ ฝ่าฝืนหรือไม่ปฏิบัติตามกฎหมาย 
กฎเกณฑ์ และมาตรฐานการประกอบธุรกิจที่เกี่ยวข้อง  ซึ่งจะช่วย
ให้เกิดความเชื่อมั่นกับผู้ลงทุนและตลาดทุนโดยรวม อีกทั้ง 
การก าหนดหลักเกณฑ์ดังกล่าวไม่ได้เป็นอุปสรรคต่อการ
ด าเนินธุรกิจ เนื่องจากผู้จัดจ าหน่ายฯ ต้องปฏิบัติตามระบบงาน
ข้างต้นอยู่แล้ว  

4. ก าหนดห้ามมิให้ผู้จัดจ าหน่ายฯ  
รวมถึงผู้บริหาร พนักงานที่เกี่ยวข้อง
กับการจัดจ าหน่ายหุ้นหรือหน่วยรีท 
และ บล.ที่เกี่ยวข้องขายหลักทรัพย์
นั้น ตั้งแต่วันปิดการเสนอขายจนถึง
วันที่หลักทรัพย์ดังกล่าวเข้าซื้อขาย 
ในตลาดหลักทรัพย์แล้วเป็นเวลา  
15 วัน เว้นแต่ได้ถือครองหลักทรัพย์
นั้นมาเกินกว่า 2 ปีก่อนวันที่ยื่น 
ค าขออนุญาตเสนอขายหรือ filing 
และร่างหนังสือชี้ชวนต่อส านักงาน 

4. ภาคธุรกิจเห็นด้วยกับหลักเกณฑ์ที่ส านักงานเสนอ และ 
มีผู้ประกอบธุรกิจบางรายมีข้อเสนอแนะให้ผู้จัดจ าหน่ายฯ 
สามารถขายหลักทรัพย์ที่ได้รับจัดสรรได้ ในกรณีที่ 
ผู้จัดจ าหน่ายฯ มีหลักทรัพย์ที่เหลือจากการจัดสรร  
ซึ่งผู้จัดจ าหน่ายฯ ต้องรับซื้อตามสัญญาการจัดจ าหน่าย
หลักทรัพย์ (firm commitment)  เน่ืองจากไม่มีประเด็น 
ด้านความขัดแย้งทางผลประโยชน์  
 

4. ส านักงานเห็นด้วยกับข้อเสนอแนะของภาคธุรกิจ เน่ืองจาก
เจตนารมณ์ในการก าหนดระยะเวลาห้ามขายหลักทรัพย์  
เพื่อไม่ให้ผู้มีส่วนเกี่ยวข้องในการจัดจ าหน่ายหลักทรัพย์ที่ได้
หลักทรัพย์ดังกล่าวมาในระหว่างรับงานการจัดจ าหน่าย หรือ
ก่อนที่จะมีการเสนอขายหลักทรัพย์กับผู้ลงทุนไม่นาน 
ซึ่งเป็นการได้มาในบทบาทของการลงทุน ขายหลักทรัพย์ในช่วงแรก 
ที่หลักทรัพย์เข้าซื้อขายในตลาดหลักทรัพย์ เน่ืองจากขัดกับ 
การท าหน้าที่ในการแนะน าให้ลูกค้าซื้อหลักทรัพย์ดังกล่าว  
อย่างไรก็ดี ในส่วนของหลักทรัพย์ที่เหลือจากการจัดจ าหน่าย  
ผู้จัดจ าหน่ายฯ ไม่ได้มีความตัง้ใจที่จะลงทุนแต่ต้องรับซื้อ
หลักทรัพย์ที่เหลือจากการจัดสรรตามสัญญาการจัดจ าหน่าย



9 
 

หลักเกณฑ์ท่ีเสนอ ข้อสังเกตหรือข้อเสนอแนะของภาคธุรกิจ ความเห็นของส านักงาน 
และจ านวนหลักทรัพย์ที่ผู้จัดจ าหน่ายฯ 
ผู้บริหาร พนักงานที่เกี่ยวข้องกับการ
จัดจ าหน่ายหลักทรัพย์ดังกล่าว หรือ 
บล.ที่เกี่ยวข้องขาย รวมแล้ว 
ต้องไม่เกินร้อยละ 1 ของจ านวน
หลักทรัพย์ที่ได้ยื่นขออนุญาต 
เสนอขายต่อส านักงาน 

หลักทรัพย์ ซึ่งเป็นภาระผูกพันที่เกิดขึ้นตามสัญญา ไม่ใช่ 
จากการตัดสินใจซื้อขาย  จึงควรให้สามารถปิดความเสี่ยง 
โดยการขายหลักทรัพย์ดังกล่าวออกได้  
    ดังนั้น เพื่อเป็นการลดอุปสรรคที่อาจเกิดขึ้นในทางปฏิบัติ 
และท าให้ผู้จัดจ าหน่ายฯ สามารถบริหารความเสี่ยงที่จะเกิดขึ้น
จากการรับหลักทรัพย์ที่เหลือจากการจัดสรรได้ ส านักงาน 
จึงเห็นควรปรับปรุงหลักเกณฑ์ตามที่ภาคเอกชนเสนอ โดยให้ 
ผู้จัดจ าหนา่ยฯ สามารถขายหลักทรัพย์ดังกล่าวได้ในกรณี 
ที่เป็นหลักทรัพย์ที่เหลือจากการจัดสรร และผู้จัดจ าหน่ายฯ  
ต้องรับซื้อหลักทรัพย์ดังกล่าวไว้เอง โดยจ านวนหลักทรัพย์ 
ที่ขายต้องไม่เกินกว่าจ านวนหลักทรัพย์ที่เหลือจากการจัดสรร 

5. การยกเลิกหรือเพิ่มเติมประเภท
หลักทรัพย์ 
   1) ยกเลิกใบส าคัญแสดงสิทธิที่จะ
ซื้อหุ้นกู้ และ NVDR 
   2) เพิ่มเติมพันธบัตร 

5. ภาคธุรกิจเห็นด้วยกับหลักเกณฑ์ที่ส านักงานเสนอ และ 
มีผู้ประกอบธุรกิจบางรายมีข้อเสนอแนะให้มีการก าหนด
นิยามของพันธบัตรให้ชัดเจนว่า ไม่ได้รวมถึงพันธบัตร
รัฐบาล พันธบัตรธนาคารแห่งประเทศไทย หรือพันธบัตร
ออมทรัพย์ที่เสนอขายประชาชนทั่วไป เพื่อมิให้เป็นอุปสรรค
ต่อการด าเนินการจัดจ าหน่ายพันธบัตรประเภทดังกล่าว 
เน่ืองจากปัจจุบันไม่ได้มีแนวทางให้การจัดจ าหน่ายพันธบัตร
ประเภทดังกล่าวต้องท าตามเกณฑ์การจัดจ าหน่ายหลักทรัพย์ 
เช่น การขายพันธบัตรออมทรัพย์ผ่านช่องทาง ATM ธนาคาร

5. ส านักงานเห็นด้วยกับภาคธุรกิจ และรับที่จะไปก าหนดนิยาม
ของพันธบัตรให้ชัดเจน โดยในขณะที่มีการเปิดรับฟัง 
ความคิดเห็นมีการก าหนดนิยาม “พันธบัตร” ให้หมายถึง 
พันธบัตรตามประกาศคณะกรรมการก ากับตลาดทุนว่าด้วย 
การเสนอขายตราสารหนี้ของหน่วยงานภาครัฐไทย ซึ่งขณะนั้น
ประกาศฉบับที่มีการอ้างอิงดังกล่าวยังไม่ได้มีการประกาศใช้  
จึงอาจท าให้เกิดความไม่ชัดเจนเกี่ยวกับประเภทพันธบัตร 
ที่อยู่ภายใต้การบังคับใช้ อย่างไรก็ดี ปัจจุบันประกาศฉบับ
ดังกล่าวได้มีการประกาศใช้แล้ว ซึ่งได้แก่ ประกาศ
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หลักเกณฑ์ท่ีเสนอ ข้อสังเกตหรือข้อเสนอแนะของภาคธุรกิจ ความเห็นของส านักงาน 
สามารถขายได้ โดยไม่ต้องมีการประเมินความเหมาะสม 
ของผู้ลงทุน 

คณะกรรมการก ากับตลาดทุนที่ ทจ. 64/2558 เร่ือง การเสนอขาย
ตราสารหนี้ของหน่วยงานภาครัฐไทย ลงวันที่ 27 ตุลาคม  
พ.ศ. 2558 จึงท าให้เกิดความชัดเจนขึ้นว่า “พันธบัตร” ตาม
ประกาศว่าด้วยหลักเกณฑ์ เงื่อนไข และวิธีการในการจัด
จ าหน่ายหลักทรัพย์ หมายถึง พันธบัตรที่ออกโดยหน่วยงาน
ภาครัฐไทยที่เป็นองค์การมหาชน องค์การบริหารส่วนจังหวัด 
เทศบาล กรุงเทพมหานคร เมืองพัทยา องค์กรปกครอง 
ส่วนท้องถิ่นที่มีกฎหมายก าหนดให้เป็นองค์กรปกครอง 
ส่วนท้องถิ่นรูปแบบพิเศษ ซึ่งไม่ได้หมายถึง พันธบัตรรัฐบาล 
พันธบัตรธนาคารแห่งประเทศไทย และพันธบัตรออมทรัพย์ 
ที่เสนอขายประชาชนทั่วไป 

6. การเผยแพร่ข้อมูลเกี่ยวกับการ
เสนอขายหุ้นของบริษัทต่างประเทศ 
หากผู้เสนอขายได้จัดท าแบบ filing 
เป็นภาษาอังกฤษเท่านั้น ห้ามมิให้ 
ผู้จัดจ าหน่ายฯ เผยแพร่ข้อมูล
เกี่ยวกับการเสนอขายหุ้นดังกล่าว 
ที่เป็นภาษาไทย เว้นแต่เป็นข้อมูลที่
มีสาระตรงตามข้อมูลภาษาไทยที่
ปรากฏในภาคผนวกของแบบ filing 
นั้น 

6. ภาคธุรกิจเห็นด้วยกับหลักเกณฑ์ที่ส านักงานเสนอ  และ 
มีข้อเสนอแนะว่า ควรมีการก าหนดประเภทข้อมูลที่เผยแพร่
เกี่ยวกับการเสนอขายหุ้นเป็นภาษาไทย ซึ่งต้องใส่ไว้ใน
ภาคผนวกของแบบแสดงรายการข้อมูลการเสนอขาย
หลักทรัพย์ (“แบบ filing”) เพื่อให้เกิดความชัดเจนในทาง
ปฏิบัติ เช่น roadshow presentation  บทวิเคราะห์หลักทรัพย์ 
โฆษณาที่เกี่ยวกับการเสนอขายหุ้นผ่านสื่อต่าง ๆ เป็นต้น 

6. หลักในการให้เผยแพร่ข้อมูลเกี่ยวกับการเสนอขายหุ้น
ต่างประเทศในส่วนที่เป็นภาษาไทย คือ ต้องมีสาระตรง 
ตามข้อมูลภาษาไทยที่ระบุไว้ในภาคผนวกของแบบ filing 
เพื่อให้ข้อมูลที่ใช้เผยแพร่เกี่ยวกับการเสนอขายหุ้นมีข้อมูล 
ไม่เกินกว่าข้อมูลที่ระบุไว้ในแบบ filing และหนังสือชี้ชวน 
รวมทั้งต้องไม่ท าให้ผู้ลงทุนเข้าใจผิด (mislead) ในสาระส าคัญ
ของการเสนอขายหุ้นตามที่ก าหนดไว้ในประกาศคณะกรรมการ
ก ากับตลาดทุนที่ ทจ. 3/2558 เร่ือง ข้อก าหนดเกี่ยวกับการเสนอ
ขายหุ้นที่ออกโดยบริษัทต่างประเทศซึ่งไม่มีหุ้นเป็นหลักทรัพย ์
ซื้อขายในตลาดหลักทรัพย์ต่างประเทศ ลงวันที่ 23 มีนาคม  
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หลักเกณฑ์ท่ีเสนอ ข้อสังเกตหรือข้อเสนอแนะของภาคธุรกิจ ความเห็นของส านักงาน 
พ.ศ. 2558  อย่างไรก็ดี กรณีที่ผู้เสนอขายหุ้นได้จัดท าแบบ filing 
เป็นภาษาอังกฤษอย่างเดียว และต้องการเผยแพร่ข้อมูลเกี่ยวกับ
การเสนอขายหุ้นเป็นภาษาไทย ไม่ว่าจะใช้ในการเผยแพร่ด้วย
วิธีการหรือรูปแบบใด เช่น จัดท าเป็นเอกสารส าหรับใช้ในการ
โฆษณา  จัดท าเป็น presentation ส าหรับใช้ในการ roadshow  
หรือจัดท าบทวิเคราะหห์ลักทรัพย์ เป็นต้น ผู้จัดจ าหน่ายฯ  
ต้องมั่นใจว่า ข้อมูลที่ใช้เผยแพร่เกี่ยวกับการเสนอขายหุ้น
จะต้องมีข้อมูลไม่เกินกว่าข้อมูลที่ระบุไว้ในแบบ filing และ
หนังสือชี้ชวน หรือกรณีที่จะเผยแพร่เอกสารการเสนอขายหุ้น 
ที่มีข้อมูลรายละเอียดมาก ก็ควรน าข้อมูลดังกล่าวที่เป็น
ภาษาไทยมาใส่ไว้ในส่วนที่เป็นภาคผนวกของแบบ filing ด้วย  
เพื่อให้มั่นใจว่าข้อมูลทีเ่ผยแพร่มีข้อมูลไม่เกินกว่าข้อมูลที่ระบุ
ไว้ในแบบ filing  ตัวอย่างเช่น  

- เอกสาร roadshow presentation ที่มีการลงรายละเอียด
เกี่ยวกับการเสนอขายหุ้น ควรน ามาใส่ไว้ในภาคผนวกของ
แบบ filing 

- เอกสารโฆษณาการเสนอขายหุ้นที่เป็นภาพกว้าง ๆ เช่น  
ชื่อหุ้นที่เสนอขาย จ านวนหุ้นหรือมูลค่าหุ้นที่เสนอขาย รายชื่อ
ผู้จัดจ าหน่ายฯ ระยะเวลาเปิดเสนอขาย เป็นต้น ซึ่งไม่ลงใน
รายละเอียด ก็อาจไม่ต้องน ามาไว้ในส่วนที่เป็นภาคผนวกของ
แบบ filing 
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หลักเกณฑ์ท่ีเสนอ ข้อสังเกตหรือข้อเสนอแนะของภาคธุรกิจ ความเห็นของส านักงาน 
7. การปรับปรุงข้อก าหนด 
ห้ามผู้จัดจ าหน่ายฯ ท าหน้าที่ 
รับจัดจ าหน่ายหุ้นหรือหน่วยรีท  
ในกรณีที่มีความขัดแย้งทาง
ผลประโยชน์ในลักษณะช่นเดียวกับ 
ที่ก าหนดห้ามส าหรับการท าหน้าที่
เป็นที่ปรึกษาทางการเงิน (FA) ดังนี้ 
(1) กรณผีู้จัดจ าหน่ายฯ ถือหุ้นใน 
ผู้เสนอขายหุ้นที่เป็นบริษัทจดทะเบียน 
      - ผู้จัดจ าหน่ายฯ มีส่วนในการ
ก าหนดราคา ถือหุ้นใน issuer > 5% 
ของจ านวนหุ้นมีสิทธิออกเสียง 
     - ผู้จัดจ าหน่ายฯ ไม่มีส่วนในการ
ก าหนดราคา ถือหุ้นใน issuer > 20% 
ของจ านวนหุ้นมีสิทธิออกเสียง  
(2) กรณผีู้จัดจ าหน่ายฯ ถือหุ้นใน 
ผู้เสนอขายหุ้นที่ไม่ใช่บริษัท 
จดทะเบียน เว้นแต่ 
   - ถือหุ้นทั้งหมด > 2 ปีก่อนวันยื่น
ค าขออนุญาตเสนอขายหุ้นที่ออก
ใหม่ หรือวันที่ยื่น filing และร่าง

7. มีทั้งภาคธุรกิจที่เห็นด้วยและไม่เห็นด้วยกับการน า
หลักเกณฑ์การก าหนดห้ามท าหน้าที่เป็น FA มาบังคับใช้กับ 
ผู้จัดจ าหน่ายฯ รวมถึงสมาชิกของชมรมวาณิชธนกิจก็มีการ
แสดงความคิดเห็นที่แตกต่างกัน ทั้งนี้ มีข้อสังเกตหรือ
ข้อเสนอแนะจากภาคธุรกิจ ดังนี้ 
7.1 ภาคธุรกิจที่เห็นด้วยกับหลักเกณฑ์ที่ส านักงานเสนอ  
โดยมีความเข้าใจในปัญหาเกิดขึ้นในปัจจุบัน และเห็นว่า
ข้อก าหนดดังกล่าวไม่ส่งผลกระทบต่อการปฏิบัติงาน  
อย่างไรก็ดี ผู้ประกอบธุรกิจบางรายมีข้อเสนอแนะว่า  
ควรก าหนดสัดส่วนการถือหุ้นในผู้เสนอขายหลักทรัพย์ 
ให้มากขึ้น เช่น ไม่เกินกว่าร้อยละ 10 ในลักษณะเดียวกับ 
นิยามผู้ถือหุ้นรายใหญ่ หรือกรณี บล. ที่เป็นบริษัทลูกของ
ธนาคารพาณิชย์จะถูกควบคุมดูแลภายใต้ consolidated 
supervision โดยธนาคารแห่งประเทศไทยอยู่แล้ว ซึ่งถูก
ก าหนดให้ถือหุ้นได้ไม่เกิน 10% เป็นต้น หรือควรเปิดโอกาส
ให้ผู้จัดจ าหน่ายฯ ที่มีลักษณะต้องห้ามสามารถขอผ่อนผันได้ 
หากสามารถแสดงได้ว่า ผู้จัดจ าหน่ายฯ ไม่มีความขัดแย้ง 
ทางผลประโยชน์กับ issuer หรือกรณีจ าเป็นอ่ืน ๆ ตามที่
ส านักงานเห็นสมควร เช่น กรณีธนาคารพาณิชย์ที่เป็นผู้ถือหุ้น
รายใหญ่ของผู้จัดจ าหน่ายฯ มีการได้หุ้นของ issuer เกินกว่า 5% 
ของจ านวนหุ้นที่มีสิทธิออกเสียง เช่น issuer อาจมีสัญญากู้กับ

7. FA มี fiduciary duty ต่อผู้เสนอขายหุ้นในการให้ค าปรึกษา
และจัดท าข้อมูลการเสนอขายที่จะเป็นประโยชน์ต่อการระดมทุน
ภายใต้หลักความเป็นมืออาชีพ จึงอาจมีความขัดแย้งทาง
ผลประโยชน์เกิดขึ้นจากการท า due diligence ผู้เสนอขายหุ้น 
ไม่เหมาะสม จึงต้องมีการก าหนดสัดส่วนการถือหุ้นของ FA  
ในผู้เสนอขายหุ้นไว้ 
    ในส่วนของผู้จัดจ าหน่ายฯ เองก็มี fiduciary duty ต่อผู้ลงทุน
ในการท าหน้าที่เพื่อผลประโยชน์ที่ดีที่สุดต่อผู้ลงทุนในการ
น าเสนอข้อมูลการเสนอขายหรือให้ค าแนะน าที่เหมาะสม
เป็นไปตามวัตถุประสงค์ในการลงทุนและความเสี่ยงที่ผู้ลงทุน
ยอมรับได้ เพื่อให้ผู้ลงทุนสามารถตัดสินใจลงทุนได้อย่าง
เหมาะสม  ดังนั้น หากผู้จัดจ าหน่ายฯ มีความเกี่ยวข้องกับผู้เสนอ
ขายหุ้นก็อาจไม่สามารถท าหน้าที่เพื่อผู้ลงทุนได้อย่างเหมาะสม  
ทั้งในเร่ืองการก าหนดราคาเสนอขายหลักทรัพย์และการให้
ค าแนะน าที่ถูกต้องเหมาะสมแก่ลูกค้า   
    นอกจากนี้ ในการพิจารณาประเด็นเร่ืองความขัดแย้งทาง
ผลประโยชน์ในส่วนของผู้จัดจ าหน่ายฯ โดยตรรกะ คือ  
การป้องกันความขัดแย้งทางผลประโยชน์ที่จะเกิดแก่ผู้ที่เสีย
ประโยชน์ ซึ่งได้แก่ ผู้ลงทุนที่ซื้อหุ้น มิใช่ผู้เสนอขายหุ้นเป็นหลัก  
ดังนั้น การก าหนดตัวเลขสัดส่วนการถือหุ้นจึงควรต้องเท่ากับ
หรือเข้มกว่า FA และต้องมีการก าหนดสัดส่วนการถือหุ้นของ 
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หลักเกณฑ์ท่ีเสนอ ข้อสังเกตหรือข้อเสนอแนะของภาคธุรกิจ ความเห็นของส านักงาน 
หนังสือชี้ชวนต่อส านักงาน และ 
การถือหุ้นทั้งหมดมีจ านวน 
ไม่เกินกว่าที่ก าหนดไว้ตาม (1) 
   - ถือหุ้นทั้งหมด < 2 ปีก่อนวันยื่น
ค าขออนุญาตเสนอขายหุ้นที่ออก
ใหม่ หรือวันที่ยื่น filing และร่าง
หนังสือชี้ชวนต่อส านักงาน โดยหุ้น
ที่ถือนั้นได้มาเนื่องจาก issuer เพิ่ม
ทุนและ right issue และการถือหุ้น
ทั้งหมดมีจ านวนไม่เกินกว่าที่
ก าหนดไว้ตาม (1) 
(3) issuer หรือผู้ถือหุ้นรายใหญ่ 
หรือกรรมการของ issuer แต่ละราย 
ถือหุ้นในผู้จัดจ าหน่ายฯ > 5% ของ
จ านวนหุ้นที่มีสิทธิออกเสียง หรือ
รวมกัน > 10% ของจ านวนหุ้นที่มี
สิทธิออกเสียง 
(4) ผู้จัดจ าหน่ายฯ มีกรรมการ 
ผู้จัดการ หรือผู้ด ารงต าแหน่ง
ผู้อ านวยการฝ่ายหรือเทียบเท่าขึ้นไป 
ที่ดูแลด้านการจัดจ าหน่าย

ธนาคารพาณิชย์ และภายหลังได้มีข้อตกลงแปลงหนี้สินเป็นทุน 
เป็นต้น 

นอกจากนี้ ผู้ประกอบธุรกิจมีข้อสังเกตเพิ่มเติมว่า อาจมี 
บางกรณีที่ผู้จัดจ าหน่ายฯ หรือผู้ที่เกี่ยวข้องกับผู้จัดจ าหน่ายฯ  
มีการให้ความช่วยเหลือทางการเงินแก่บริษัทที่ก าลังจะเข้า 
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ และอาจท าให้ต้องมีการแปลง
หนี้สินเป็นทุน ซึ่งท าให้ผู้จัดจ าหน่ายฯ หรือผู้ที่เกี่ยวข้องกับ 
ผู้จัดจ าหน่ายฯ เป็นผู้ถือหุ้นในบริษัทดังกล่าว  ดังนั้น  
การผ่อนคลายสัดส่วนการถือหุ้น จะเป็นการช่วยเหลือบริษัท 
ที่จะเข้าจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ให้เข้าถึงแหล่งเงินทุน 
และยังเป็นการส่งเสริมให้มีบริษัทจดทะเบียนมากขึ้นด้วย 
7.2 ภาคธุรกิจที่ไม่เห็นด้วยกับหลักเกณฑ์ที่ส านักงานเสนอ 
มีการแสดงความเห็น ดังนี้  

1) ผู้จัดจ าหน่ายฯ และ FA มีการท าหน้าที่แตกต่างกัน 
รวมถึงลักษณะความขัดแย้งทางผลประโยชน์ที่เกิดขึ้นกับ FA  
ก็มีความแตกต่างจากผู้จัดจ าหน่ายฯ   

2) ผู้จัดจ าหน่ายฯ ไม่ได้มีการใช้ข้อมูลภายใน แต่เป็นการ
น าข้อมูลที่เปิดเผยแล้วในแบบ filing มาใช้เพื่อการจัดจ าหน่าย 
และการท าหน้าที่เป็นผู้จัดจ าหน่ายฯ ไม่มีความขัดแย้งทาง
ผลประโยชน์ เนื่องจากกระบวนการขายและก าหนดราคา
ขึ้นอยู่กับปัจจัยต่าง ๆ เช่น ภาวะตลาด ปัจจัยพื้นฐานของหุ้น 

ผู้จัดจ าหน่ายฯ ในผู้เสนอขายหุ้นไว้ตามหลักการที่เสนอ  
ทั้งนี้ ส านักงานเห็นควรคงหลักเกณฑ์นี้ไว้เพื่อเป็นการป้องกัน
ความขัดแย้งทางผลประโยชน์ที่อาจเกิดขึ้นและท าให้ผู้ลงทุนเกิด
ความเชื่อมั่นในการปฏิบัติหน้าที่ของผู้จัดจ าหน่ายฯ มากขึ้นด้วย 
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หลักเกณฑ์ท่ีเสนอ ข้อสังเกตหรือข้อเสนอแนะของภาคธุรกิจ ความเห็นของส านักงาน 
หลักทรัพย์ เป็นบุคคลหรือกลุ่ม
บุคคลเดียวกันกับกรรมการ 
ของ issuer (ยกเว้นกรรมการอิสระ
หรือกรรมการตรวจสอบ) 
5. ผู้จัดจ าหน่ายฯ มีความเกี่ยวข้อง
หรือส่วนได้เสียกับ issuer ใน
ลักษณะที่อาจท าให้ UW ขาด 
ความเป็นอิสระในการท าหน้าที่ 
เป็นผู้จัดจ าหน่ายฯ 

ความต้องการของผู้ลงทุน เป็นต้น ผู้จัดจ าหน่ายฯ ทุกรายมี
ความต้องการที่จะก าหนดราคาเสนอขายที่เหมาะสมหรือ 
ไม่แพงเกินไป เพื่อไม่ให้ผู้จัดจ าหน่ายฯ มีหุ้นเหลือจากการ
จัดสรรและต้องรับเข้าพอร์ต  นอกจากนี ้ผู้จัดจ าหน่ายฯ มี 
Chinese wall ระหว่างหน่วยงานและมีหน่วยงาน compliance 
ที่คอยก ากับดูแลการปฏิบัติงานอยู่แล้ว อีกทั้งกฎเกณฑ์
ดังกล่าวไม่สอดคล้องกับวิธีปฏิบัติในการจัดสรรและ 
จัดจ าหน่ายหลักทรัพย์ในต่างประเทศ ซึ่งมีความมั่นใจ 
ในระบบ Chinese wall และการบริหารความขัดแย้งทาง
ผลประโยชน์ที่เหมาะสม  

8. ข้อก าหนดให้ผู้จัดจ าหน่ายฯ  
ที่มีส่วนในการก าหนดราคา (lead 
underwriter) จัดท าบทวิเคราะห์ 
หุ้น IPO ที่เสนอขายเป็นรายไตรมาส 
ติดต่อกันอย่างน้อย 4 ไตรมาส  
โดยครั้งแรกต้องด าเนินการภายใน 
90 วันหลังปิดการเสนอขายหรือ
วันที่จัดหาหุ้นส่วนเกินได้ครบ 
แล้วแต่กรณี 

8. มีทั้งภาคธุรกิจที่เห็นด้วยและไม่เห็นด้วยกับการก าหนดให ้
ผู้จัดจ าหน่ายฯ จัดท าบทวิเคราะห์หุ้น IPO ตามหลักเกณฑ์ 
ที่ส านักงานเสนอในจ านวนที่ใกล้เคียงกัน โดยภาคธุรกิจ 
ที่ไม่เห็นด้วยกับหลักเกณฑ์ที่ส านักงานเสนอ มีข้อเสนอแนะว่า  
ควรให้กลไกตลาดเป็นเคร่ืองมือในการพัฒนาตลาดทุน
มากกว่าการก าหนดเกณฑ์ต่าง ๆ เน่ืองจาก 

- การก าหนดให้ต้องจัดท าบทวิเคราะห์ขัดต่อความเป็น
อิสระของฝ่ายวิจัย (research independence) ซึ่งแนวทางปฏิบัติ 
ในต่างประเทศนั้น ฝ่ายวิจัยมีความเป็นอิสระทั้งการก าหนด
เน้ือหาและระยะเวลาการออกบทวิเคราะห์ ซึ่งหน่วยงาน 

8. ส านักงานได้พิจารณาความเห็นของภาคธุรกิจ ประกอบกับ
ได้พิจารณาทบทวนเร่ืองดังกล่าวแล้วเห็นว่า การไม่มี 
บทวิเคราะห์รองรับ ท าใหผู้้ลงทุนขาดข้อมูลประกอบการตัดสินใจ
ซื้อขาย  แตก่ารก าหนดใหผู้้จัดจ าหน่ายฯ ซึ่งต่อมาท าหน้าที่เป็น
นายหน้าซื้อขายหลักทรัพย์ ซึ่งเป็น sell side ออกบทวิเคราะห์  
อาจก่อให้เกิดความขัดแย้งทางผลประโยชน์โดยเขียนสนับสนุน
หลักทรัพย์ดังกล่าวต่อไป  จึงอาจไม่ช่วยแก้ปัญหาได้  อย่างไรก็ดี 
เนื่องจากปัจจุบันส านักงานได้ออกประกาศคณะกรรมการ ก.ล.ต. 
ว่าด้วยแนวทางการพิจารณาลักษณะของการให้ค าแนะน าแก่
ประชาชนที่ไม่ถือเป็นการประกอบธุรกิจหลักทรัพย์ประเภท 
การเป็นที่ปรึกษาการลงทุน (IA) เพื่อรองรับกรณีที่องค์กรที่ไม่
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หลักเกณฑ์ท่ีเสนอ ข้อสังเกตหรือข้อเสนอแนะของภาคธุรกิจ ความเห็นของส านักงาน 
วาณิชธนกิจจะไม่สามารถเลือกหุ้นเพื่อให้ฝ่ายวิจัยออก 
บทวิเคราะห์ให้ได้  

- ผู้จัดจ าหน่ายฯ อาจใช้บทวิเคราะห์มาเป็นเงื่อนไขต่อรอง 
ในการให้ issuer เลือกให้ตนเองท าหน้าที่เป็นผู้จัดจ าหน่ายฯ 

- ท าให้เกิดค่าใช้จ่ายต่าง ๆ เพิ่มขึ้น เช่น มีต้นทุนในการ
ออกบทวิเคราะห์ต่อหุ้นประมาณ 3 - 4 ล้านบาท 
      - ผู้จัดจ าหน่ายฯ อาจพิจารณาออกบทวิเคราะห์เองเมื่อมีการ
เปลี่ยนแปลงที่มีนัยส าคัญ หรืออาจมีการหลีกเลี่ยงเกณฑ์ 
โดยการออกบทความสั้นๆ ที่ไม่มีประโยชน์ต่อผู้นักลงทุน 

- หากผู้จัดจ าหน่ายฯ รายใดไม่จัดท าบทวิเคราะห์ ก็อาจ
กระทบต่อความสามารถในการแข่งขันในอนาคต 

แสวงหาก าไร ซึ่งประสงค์จะจัดท าบทวิเคราะห์ที่ยังไม่มีการจัดท า 
หรือมีไม่เพียงพอในตลาดทุน และจะเผยแพร่ต่อประชาชนเป็น
การทั่วไปโดยไม่คิดค่าธรรมเนียม ซึ่งจะช่วยให้ผู้ลงทุนมี
แหล่งข้อมูลบทวิเคราะห์ของหลักทรัพย์ที่ยังไม่มีการจัดท า หรือ 
มีไม่เพียงพอในตลาดทุน (หุ้นขนาดกลางและขนาดเล็ก) จาก 
ผู้ที่มีความเห็นเป็นอิสระส าหรับน าไปใช้ประกอบการตัดสินใจ
ลงทุนได้  ดังนั้น ส านักงานจึงเห็นควรยังไม่ก าหนดหลักเกณฑ์
ให้ผู้จัดจ าหน่ายฯ ต้องจัดท าบทวิเคราะห์ เพื่อรอดูผลจากการ
ด าเนินนโยบายดังกล่าวข้างต้นก่อน 

9. ข้อสังเกตหรือข้อเสนอแนะอ่ืน ๆ 
 

9.1 เร่ืองการเผยแพร่ข้อมูลที่ไม่ใช่แบบ filing ซึ่งตามเกณฑ์
ปัจจุบันก าหนดว่า ห้ามเผยแพร่ข้อมูลนอกเหนือจาก filing 
ในช่วงระยะเวลาตั้งแต่ 15 วันก่อนเสนอขายจนถึงวันปิดการขาย
หรือวันที่จัดหาหุ้นส่วนเกินได้ครบ กรณีนี้รวมถึงการจัด
จ าหน่ายตราสารหนี้ด้วยใช่หรือไม่ (ข้อ 15) 
 
9.2 เร่ืองการเผยแพร่บทความหรืองานวิจัยไม่ใช้บังคับกับ 
การจัดจ าหน่ายตราสารหนี้ใช่หรือไม่ เน่ืองจากก าหนดเฉพาะ 
“หุ้น” (ข้อ 16 – 18) 
 

9.1 ใช่ ข้อก าหนดดังกล่าวเป็นข้อก าหนดที่บังคับใช้กับ
หลักทรัพย์ทุกประเภท 
 
 
 
 
9.2 การเผยแพร่บทความหรืองานวิจัยในช่วงระยะเวลาตั้งแต่  
15 วันก่อนเสนอขายจนถึงวันปิดการเสนอขายหรือวันที่จัดหา
หุ้นส่วนเกินได้ครบ หรือช่วงระยะเวลา 30 วันนับแต่วันปิด 
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หลักเกณฑ์ท่ีเสนอ ข้อสังเกตหรือข้อเสนอแนะของภาคธุรกิจ ความเห็นของส านักงาน 
 
 
 
9.3 เน่ืองจากหมวด 4 เร่ืองการจัดสรรหลักทรัพย์ ใช้บังคับ
เฉพาะกรณียื่น filing เท่านั้น แสดงว่าใช้กับกรณีการขาย 
ตราสารหนี้แบบ PP ให้ II&HNW ซึ่งมีการยื่น filing ด้วย  
แต่มีข้อยกเว้นเฉพาะกรณีการจัดสรรตราสารหนี้แบบ PO  
ที่ผู้จัดจ าหน่ายฯ สามารถจัดสรรให้บุคคลที่ต้องห้ามจัดสรรได้
ตามเกณฑ์ที่ก าหนดเท่านั้น (ข้อ 21(3))  ดังนั้น กรณทีี่มีการขาย
ตราสารหนี้ให้ II&HNW บุคคลที่ต้องห้ามจัดสรรจะไม่ได้รับ
ยกเว้นใช่หรือไม่ เช่น การจัดจ าหน่ายหุ้นกู้/ต๋ัวเงินแบบ 
II&HNW ห้ามกรรมการ/ผู้บริหาร ฯลฯ จองซื้อ เป็นต้น  
 
9.4 ข้อก าหนดดังต่อไปนี้ควรครอบคลุมกรณีกองทุนรวม
โครงสร้างพื้นฐาน (กอง infra) ด้วย  

- หลักเกณฑ์การจัดจ าหน่าย และข้อยกเว้นต่าง ๆ 
     - ข้อก าหนดห้ามผู้จัดจ าหน่ายฯ ท าหน้าที่รับจัดจ าหน่าย 
ในกรณีที่มีความขัดแย้งทางผลประโยชน์ในลักษณะ
เช่นเดียวกับ FA 

- ข้อก าหนดห้ามมิให้ผู้จัดจ าหน่ายฯ และบุคคลที่เกี่ยวข้อง
ซื้อขายหลักทรัพย์ ขายหลักทรัพย์ตั้งแต่วันปิดเสนอขายจนถึง

การเสนอขายหรือวันที่จัดหาหุ้นส่วนเกินได้ครบ ใช้บังคับกับ
หลักทรัพย์ทุกประเภทตามเงื่อนไขที่ก าหนด  
 
9.3 ข้อก าหนดเกี่ยวกับการจัดสรรตราสารหนี้จะบังคับใช้กับ
การเสนอขายในลักษณะ PO เท่านั้น ส่วนการเสนอขายแบบ 
PP (II&HNW) ไม่ได้ก าหนดเกณฑ์ห้ามจัดสรรให้กับบุคคล
ต้องห้ามจัดสรร  ดังนั้น กรณีเสนอขายตราสารหนี้แบบ PP  
จึงสามารถจัดสรรให้กับบุคคลดังกล่าวได้  
 
 
 
 
 
9.4 เน่ืองจากการจัดสรรหน่วยลงทุนของกอง infra มีความ
คล้ายคลึงกับหน่วยรีท  ดังนั้น ส านักงานจึงเห็นควรปรับปรุง
หลักเกณฑ์การจัดจ าหน่าย การห้ามรับจัดจ าหน่าย รวมถึง
ช่วงเวลาห้ามซื้อขายกอง infra ในลักษณะเดียวกับหน่วยรีท 
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หลักเกณฑ์ท่ีเสนอ ข้อสังเกตหรือข้อเสนอแนะของภาคธุรกิจ ความเห็นของส านักงาน 
วันที่หลักทรัพย์เข้าซื้อขายในตลาดหลักทรัพย์แล้วเป็นเวลา 
15 วัน 

 
9.5 ตามข้อ 25 (1) ซึ่งก าหนดให้ผู้จัดจ าหน่ายฯ สามารถซื้อ
หรือขายหลักทรัพย์ที่จัดจ าหน่ายหรือหลักทรัพย์อ้างอิง 
ของหลักทรัพย์ที่จัดจ าหน่าย ในกรณีที่เป็นการซื้อหรือขาย
ตามค าสั่งของลูกค้าในฐานะที่ผู้จัดจ าหน่ายฯ เป็นนายหน้า 
ซื้อขายหลักทรัพย์ให้แก่ลูกค้า โดยค าสั่งซื้อขายของลูกค้านั้น
ต้องมิได้เกิดจากการชี้น าหรือชักจูงของตนเอง อาจท าให้
เข้าใจว่า รวมถึงกรณีที่เป็นการชี้น าหรือชักจูงโดยผู้แนะน า
การลงทุนของผู้จัดจ าหน่ายฯ/บริษัทหลักทรัพย์ที่เกี่ยวข้อง  
ซึ่งให้ค าแนะน าตามบทวิเคราะห์ที่ออกโดยผู้จัดจ าหน่ายฯ/ 
บริษัทหลักทรัพย์ที่เกี่ยวข้อง ที่มีการจัดท าก่อนช่วงระยะเวลา
ต้องห้าม ฯลฯ รวมทั้งควรเพิ่มรายละเอียดเพื่อให้เกิดความ
ชัดเจนในทางปฏิบัติ เพื่อให้สามารถก ากับดูแลการปฏิบัติงาน
ตามข้อก าหนดได้  
 
 
 
 

 
 
 
9.5 วัตถุประสงค์ของหลักเกณฑ์ดังกล่าว เพื่อมิให้มีการชี้น า
หรือชักจูงให้ลูกค้าซื้อหรือขายหลักทรัพย์โดยไม่ได้มี 
บทวิเคราะห์รองรับ หรือไม่ได้เกิดจากความประสงค์ที่จะลงทุน
ของลูกค้า ซึ่งการชักจูงให้ลูกค้าซื้อหรือขายหลักทรัพย์ที่ 
ผู้จัดจ าหน่ายฯ อยู่ระหว่างการท าหน้าที่จัดจ าหน่าย อาจท าให้
เกิดความขัดแย้งทางผลประโยชน์ได้  อย่างไรก็ดี ในกรณีที่เป็น
การให้ค าแนะน าการลงทุนแก่ลูกค้าเกี่ยวกับหลักทรัพย์หรือ
หลักทรัพย์อ้างอิงที่ผู้จัดจ าหน่ายฯ อยู่ระหว่างการท าหน้าที่ 
จัดจ าหน่ายหลักทรัพย์ ผู้แนะน าการลงทุนสามารถอ้างอิง 
บทวิเคราะห์ที่ผู้จัดจ าหน่ายฯ หรือบริษัทหลักทรัพย์ที่เกี่ยวข้อง
จัดท าขึ้นได้ โดยผู้แนะน าการลงทุนจะต้องแสดงให้ผู้ลงทุน
ทราบถึงส่วนได้เสียของผู้จัดจ าหน่ายฯ เกี่ยวกับหลักทรัพย์
ดังกล่าวด้วย เพื่อให้ลูกค้าเป็นผู้ตัดสินใจซื้อหรือขาย 
หลักทรัพย์เอง ซึ่งผู้จัดจ าหน่ายฯ ต้องมีการก ากับดูแลให้ 
ผู้แนะน าการลงทุนปฏิบัติตามหลักเกณฑ์ดังกล่าว รวมทั้ง 
อาจสุ่มฟังเทปการให้ค าแนะน าของผู้แนะน าการลงทุนด้วย 
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หลักเกณฑ์ท่ีเสนอ ข้อสังเกตหรือข้อเสนอแนะของภาคธุรกิจ ความเห็นของส านักงาน 
9.6 การที่ประกาศก าหนดว่า หมวด 4 เร่ืองการจัดสรร
หลักทรัพย์ ให้ใช้บังคับกับการจัดสรรหลักทรัพย์ที่ผู้เสนอขาย
มีหน้าที่ต้องยื่น filing เท่านั้น แปลว่า ข้อก าหนดอ่ืน ๆ  
ในประกาศที่ไม่ใช่ในหมวด 4 นี้ ใช้บังคับกับทุกกรณ ี
ใช่หรือไม่ (PO /II&HNW /PP วงแคบ) เช่น ข้อ 14 ก าหนดให้
มีข้อตกลงกับผู้เสนอขายหลักทรัพย์ /ข้อ 15-18 เร่ืองการ
เผยแพร่บทความหรืองานวิจัย  

9.6 ใช่ เน่ืองจากหมวด 4 เป็นการก าหนดหลักเกณฑ์ 
ในการจัดสรร และใช้บังคับเฉพาะกรณีที่ต้องยื่นแบบ filing 
กับส านักงานเท่านั้น เนื่องจากกรณีที่ไม่ต้องยื่นแบบ filing  
เป็นการขายเฉพาะเจาะจงผู้ซื้อหลักทรัพย์ (PP) จึงไม่มี 
ความจ าเป็นที่จะต้องก าหนดในเร่ืองเกณฑ์การจัดสรร  
       ส าหรับในหมวดอ่ืนเป็นการก าหนดหลักเกณฑ์ในการใหบ้ริการ
เป็นผู้จัดจ าหน่ายฯ จึงใช้บังคับกับการจัดจ าหน่ายทั้งกรณี 
ที่ยื่นและไม่ยื่น filing  เน่ืองจากถึงแม้เป็นการเสนอขายแบบ PP 
ซึ่งไม่ได้ก าหนดให้ต้องยื่น filing แต่กรณีดังกล่าวนอกจากเป็น
การเสนอขายให้กับผู้ลงทุนสถาบันแล้ว  อาจเป็นการเสนอขาย
ให้กับผู้ลงทุนจ านวนไม่เกิน 50 ราย หรือเป็นการเสนอขายหุ้นที่
ออกใหม่ที่มีมูลค่าไม่เกิน 20 ล้านบาทภายในรอบระยะเวลา 
สิบสองเดือน ซึ่งกรณีดังกล่าวผู้ลงทุนอาจไม่ใช่ผู้ลงทุนสถาบัน 
ก็ได้  ดังนั้น ผู้จัดจ าหน่ายฯ จึงยังมีหน้าที่ปฏิบัติตามหลักเกณฑ์
ตามข้อก าหนดในหมวดอ่ืน ๆ ตามบริบทที่เกี่ยวข้องด้วย  
เช่น ข้อก าหนดเกี่ยวกับการเผยแพร่บทวิเคราะห์ การเก็บและ 
คืนเงินค่าจองซื้อหลักทรัพย์  เป็นต้น 
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ส านักงานขอขอบคุณผู้ร่วมแสดงความคิดเห็น ตามรายชื่อดังต่อไปนี้  

1. บริษัทหลักทรัพย์ เคที ซีมิโก้ จ ากัด  10.  บริษัทหลักทรัพย์ ภัทร จ ากัด (มหาชน) 
2. บริษัทหลักทรัพย์ บัวหลวง จ ากัด (มหาชน) 11.  ธนาคารกสิกรไทย จ ากัด (มหาชน) 

3. บริษัทหลักทรัพย์ กสิกรไทย จ ากัด (มหาชน) 12.  ธนาคารกรุงเทพ จ ากัด (มหาชน) 

4. บริษัทหลักทรัพย์ ฟินันเซีย ไซรัส จ ากัด (มหาชน) 13.  ธนาคารไทยพาณิชย์ จ ากัด (มหาชน) 
5. บริษัทหลักทรัพย์ โนมูระ พัฒนสิน จ ากัด (มหาชน) 14.  ธนาคารซีไอเอ็มบี ไทย จ ากัด (มหาชน) 
6. บริษัทหลักทรัพย์ เครดิต สวิส (ประเทศไทย) จ ากัด  15.  ชมรมวาณิชธนกิจ สมาคมบริษัทหลักทรัพย์ไทย 
7. บริษัทหลักทรัพย์ บาร์เคลย์แคปปิตอล (ประเทศไทย) จ ากัด  16.  Asia Plus Advisory Co., Ltd 
8. บริษัทหลักทรัพย์ แมคควอรี (ประเทศไทย) จ ากัด  17.  บริษัท วีระวงค์, ชินวัฒน์ และเพียงพนอ จ ากัด 
9. บริษัทหลักทรัพย์ ในกลุ่มทิสโก้  18.  บริษัท เบเคอร์ แอนด์ แม็คเค็นซี่ จ ากัด 

 


