
ผลการรับฟังความคิดเห็นจากผู้ท่ีเกี่ยวข้อง (hearing) เกี่ยวกับการปรับปรุงหลักเกณฑ์เพื่อก าหนด
คุณสมบัติของผู้ย่ืนค าขออนุญาตเสนอขายหลักทรัพย์ต่อประชาชนในวงกว้าง (“PO”) ในเร่ือง 
ต้องไม่มีประวัติหรือพฤติกรรมที่ไม่เหมาะสมตามที่ก าหนดในช่วงระยะเวลาหนึ่งก่อนการย่ืนค าขอ 

1. การรับฟังความคิดเห็น จ ำนวน 1 คร้ัง 

2. ระยะเวลา   วันที่ 23 มิถุนำยน ถึงวันที ่8 กรกฎำคม 2557 

3. ผู้แสดงความความคิดเห็น มีผู้แสดงควำมคิดเห็น 12 รำย (จำกจ ำนวนผู้เข้ำชมทั้งหมด 84 รำย)  
    แบ่งเป็นที่ปรึกษำทำงกำรเงิน 8 รำย  ชมรม 1 รำย สมำคม 2 รำย  
    และบริษัทที่ปรึกษำกฎหมำย 1 รำยi 

4. ประเด็นส าคัญ 
4.1  ประเด็นท่ีมีการแก้ไขหรือเพิ่มเติมจากการรับฟังความคิดเห็น 

4.1.1  ผู้แสดงความคิดเห็นมีประเด็นว่า ลักษณะพฤติกำรณ์ที่ไม่เหมำะสมของผู้ยื่น 
ค ำขอ PO และเป็นเหตุให้ไม่สำมำรถยื่นค ำขอกลับเข้ำมำใหม่เป็นระยะเวลำ 5 ป ีเน่ืองจำกมีเหตุ 
ที่มีนัยส ำคัญอันควรสงสัย ซึ่งแบ่งเป็น 2 กรณี คือ (1) ไม่มีเหตุที่ท ำให้สงสัยว่ำกลไกกำรบริหำรจัดกำร 
จะไม่สำมำรถรักษำสิทธิของผู้ถือหุ้น หรือไม่สำมำรถปฏิบัติต่อผู้ถือหุ้นอย่ำงเป็นธรรม หรือ  
(2) ไม่มีเหตุท ำให้สงสัยว่ำข้อมูลที่เปิดเผยต่อประชำชนไม่ครบถ้วนไม่เพียงพอต่อกำรตัดสินใจ หรือ 
มีข้อควำมที่อำจท ำให้ผู้ลงทุนส ำคัญผิด นั้น ทั้งสองกรณีดังกล่ำวควรก ำหนดให้ชัดเจนว่ำ เป็นเหตุสงสัย
จำกพฤติกรรมร้ำยแรงในลักษณะใด ทั้งนี้ เพื่อไม่ให้กระทบกับกรณทีี่ผู้ยื่นค ำขอได้ถอนค ำขอออกไป
เน่ืองจำกกรณคีวำมไม่พร้อมของระบบและกลไกกำรบริหำรจัดกำร หรือกรณีกำรเปิดเผยข้อมูล 
ไม่ครบถ้วนชัดเจน โดยที่ไม่มีลักษณะเกี่ยวข้องกับกำรทุจริต 

ความเห็นของส านักงาน 
ส ำนักงำนได้ปรับปรุงลักษณะของพฤติกรรมที่ไม่เหมำะสมของผู้ยื่นค ำขอ 

ซึ่งเป็นเหตใุห้ห้ำมยื่นค ำขอกลับเข้ำมำใหม่เป็นระยะเวลำ 5 ปี ดังนี้ 
กรณีแรก “มีเหตุที่มีนัยส ำคัญอันควรสงสัยเกี่ยวกับกลไกกำรบริหำรจัดกำร  

ในลักษณะดังต่อไปนี้ 
1.  อำจไม่สำมำรถปฏิบัติต่อผู้ถือหุ้นได้อย่ำงเป็นธรรมโดยอำจมีกำรเอ้ือประโยชน์

ให้แก่ผู้ถือหุ้นกลุ่มใดกลุ่มหนึ่งซึ่งจะท ำให้ได้เปรียบผู้ถือหุ้นรำยอ่ืนหรือได้ประโยชน์มำกกว่ำผู้ถือหุ้น 
รำยอ่ืนโดยไม่สมควร 

2.  อำจไม่สำมำรถรักษำสิทธิของผู้ถือหุ้นได้โดยท ำให้บุคคลใดบุคคลหนึ่ง 
ได้รับประโยชน์ทำงกำรเงินนอกเหนือจำกที่พึงได้ตำมปกติ หรือโดยท ำให้บริษัทเสียประโยชน์ที่พึงได้รับ” 

กรณีที่สอง “มีเหตุที่ท ำให้สงสัยเกี่ยวกับกำรเปิดเผยข้อมูลต่อประชำชน 
ที่ไม่ครบถ้วน ไม่เพียงพอต่อกำรตัดสินใจลงทุน หรือท ำให้ผู้ลงทุนส ำคัญผิด ซึ่งมีลักษณะ 
เป็นกำรปกปิดหรืออ ำพรำง หรือสร้ำงข้อมูลที่อำจไม่มีอยู่จริงในรำยกำรหรือกำรด ำเนินกำร 
ที่มีนัยส ำคัญ” 
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4.1.2  ผู้แสดงความคิดเห็นมีประเด็นว่า กรณีที่ระบุว่ำ หำกบริษัทที่มีประวัติหรือ
พฤติกรรมไม่เหมำะสมอย่ำงร้ำยแรงตำมที่ก ำหนดในช่วงระยะเวลำหนึ่งก่อนกำรยื่นค ำขอ  
มีกำรโอนธุรกิจ รวมทั้งกรรมกำรหรือผู้บริหำรส ำคัญไปให้บริษัทอ่ืน และบริษัทอื่นนั้นมำยื่นค ำขอ
ต่อส ำนักงำน ส ำนักงำนจะถือว่ำบริษัทดังกล่ำวเข้ำข่ำยเป็นบริษัทที่มีประวัติหรือพฤติกรรม 
ไม่เหมำะสม เพื่อป้องกันไม่ให้มีกำรหลีกเลี่ยงข้อก ำหนดเกี่ยวกับคุณสมบัติของผู้ยื่นค ำขอนั้น  
มีข้อสังเกตว่ำ กำรก ำหนดในลักษณะดังกล่ำวอำจจะไม่ครอบคลุมถึงกรณีที่บริษัทผู้ยื่นค ำขอ 
มีกำรเปลี่ยนรูปแบบในลักษณะต่ำง ๆ เพื่อที่จะหลีกเลี่ยงมิให้ถูกพิจำรณำตำมหลักเกณฑ์ดังกล่ำว 
ได้ทุกกรณ ี 

ความเห็นของส านักงาน 
เพื่อให้เป็นไปตำมเจตนำรมณ์ที่จะป้องปรำมบริษัทที่มีประวัติหรือพฤติกรรม 

ไม่เหมำะสมโดยไม่ให้เข้ำมำระดมทุนจำกประชำชนในวงกว้ำงได้ ไม่ว่ำบริษัทดังกล่ำวจะเปลี่ยน 
รูปแบบไปในลักษณะใดก็ตำม ซึ่งรวมถึงกำรใช้ nominee ส ำนักงำนจึงได้ปรับปรุงถ้อยค ำเพื่อแสดงถึง
เจตนำรมณ์และหลักกำรส ำคัญ (principle based) ดังกล่ำวให้ชัดเจนและครอบคลุมยิ่งขึ้น โดยปรับปรุง
ถ้อยค ำในลักษณะดังนี้ 

“ผู้ขออนุญำตต้องไม่มีลักษณะที่เป็นเหตุอันควรสงสัยว่ำเป็นกำรจัดรูปแบบ
เพื่อให้บุคคลซึ่งมีลักษณะพฤติกรรมไม่เหมำะสมตำมที่ก ำหนด ใช้เป็นช่องในกำรหลีกเลี่ยงมิให้
ส ำนักงำนใช้หลักเกณฑ์กำรพิจำรณำเกี่ยวกับพฤติกรรมที่ไม่เหมำะสม กับบุคคลที่มีลักษณะดังกล่ำว” 

4.2  ประเด็นท่ีส านักงานไม่เห็นด้วยกับผู้ให้ความเห็น จึงไม่ได้แก้ไขเพิ่มเติม (ระบุเหตุผล) 

4.2.1  ผู้แสดงความคิดเห็นมีประเด็นว่า กรณีที่ก ำหนดคุณสมบัติของผู้ยื่นค ำขอ PO ว่ำ 
ต้องไม่อยู่ระหว่ำงถูกกล่ำวโทษหรือถูกด ำเนินคดีในควำมผิดเกี่ยวกับทรัพย์โดยหน่วยงำนที่เกี่ยวข้อง 
เฉพำะในมูลเหตุเนื่องจำกกำรด ำเนินกำรที่มีลักษณะหลอกลวง ฉ้อโกง หรือทุจริตอันเป็นเหตุที่ท ำให้
เกิดควำมเสียหำยในวงกว้ำงนั้น โดยที่ปัจจุบันหน่วยงำนต่ำง ๆ ที่ก ำกับดูแลกำรประกอบธุรกิจของ
ภำคเอกชนนั้น อำจมีมำตรฐำนในกำรก ำกับดูแลที่แตกต่ำงกันไป และมีหลำยกรณีที่กำรกล่ำวโทษ 
โดยหน่วยงำนทำงกำรน้ัน เมื่อศำลพิจำรณำถึงที่สุดแล้วผู้ยื่นค ำขอไม่ผิด  ดังนั้น กำรก ำหนดหลักเกณฑ์
ดังกล่ำวอำจท ำให้บริษัทบำงแห่งไม่สำมำรถระดมทุนได้  จึงขอเสนอให้ใช้แนวทำงกำรเปิดเผยข้อมูล  
โดยให้เปิดเผยเร่ืองดังกล่ำวในหัวข้อปัจจัยควำมเสี่ยงส ำหรับกรณทีี่ผู้ยื่นค ำขออยู่ระหว่ำงถูกกล่ำวโทษ
โดยหน่วยงำนทำงกำร  

ความเห็นของส านักงาน 
กรณีที่ผู้ยื่นค ำขออยู่ระหว่ำงถูกกล่ำวโทษโดยหน่วยงำนทำงกำรในมูลเหตุ 

กำรด ำเนินกำรที่มีลักษณะหลอกลวง ฉ้อโกง หรือทุจริตอันเป็นเหตุที่ท ำให้เกิดควำมเสียหำย 
ในวงกว้ำงนั้น นอกจำกจะเป็นเร่ืองที่ท ำให้เกิดควำมเสียหำยต่อกำรด ำเนินธุรกิจของผู้ยื่นค ำขอแล้ว  
ยังท ำให้เกิดควำมสงสัยในควำมซื่อสัตย์สุจริตในกำรด ำเนินธุรกิจของผู้ยื่นค ำขอด้วย จึงไม่อำจใช้ 
แนวทำงกำรเปิดเผยข้อมูลต่อผู้ลงทุนเพียงอย่ำงเดียวได้ 
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4.2.2  ผู้แสดงความคิดเห็นมีประเด็นว่า กรณีที่ก ำหนดคุณสมบัติของผู้ยื่นค ำขอ PO ว่ำ
ในช่วง 5 ปีก่อนยื่นค ำขอ ต้องไม่มีประวัติฝ่ำฝืนหลักเกณฑ์หรือเงื่อนไขเกี่ยวกับกำรเสนอขำยหลักทรัพย์
ในเร่ืองที่มีนัยส ำคัญนั้น เนื่องจำกค ำว่ำ “อย่ำงมีนัยส ำคัญ” เป็นค ำที่กว้ำง ส ำนักงำนจึงควรมีกำรก ำหนด
แนวทำงในกำรพิจำรณำที่ชัดเจนไว้ล่วงหน้ำ เพื่อให้เกิดควำมชัดเจน โปร่งใส และเป็นธรรมต่อเอกชน 
รวมทั้งช่วยลดปัญหำเร่ืองกำรใช้ดุลยพินิจของส ำนักงำนได้ 

ความเห็นของส านักงาน 
เน่ืองจำกกำรฝ่ำฝืนหลักเกณฑ์หรือเงื่อนไขเกี่ยวกับกำรเสนอขำยหลักทรัพย์ 

ในแต่ละกรณีมีลักษณะที่หลำกหลำย ซึ่งไม่สำมำรถระบุไวล้่วงหน้ำได้ และจ ำเป็นต้องใช้ดุลยพินิจ 
ในกำรพิจำรณำ  อย่ำงไรก็ดี ส ำนักงำนมีกระบวนกำรในกำรใช้ดุลยพินิจดังกล่ำว โดยมีกำรต้ังคณะท ำงำน 
ในกำรพิจำรณำ เพื่อจะเช็คสอบแนวทำงกำรใช้ดุลยพินิจให้มีมำตรกำรลงโทษที่มีควำมเหมำะสมกับ 
ลักษณะควำมผิดและสอดคล้องกันในแต่ละกรณีที่ผ่ำนมำ โดยมีปัจจัยต่ำง ๆ ที่น ำมำใช้ประกอบกำรพิจำรณำ 
เช่น ลักษณะควำมผิด ควำมร้ำยแรงของพฤติกำรณ์ และควำมเสียหำยที่เกิดขึ้นแล้วหรืออำจเกิดขึ้นต่อ 
ผู้ลงทุน เป็นต้น 

4.2.3  ผู้แสดงความคิดเห็นมีประเด็นว่า กรณีที่ก ำหนดคุณสมบัติของผู้ยื่นค ำขอ PO ว่ำ 
(ก)  ในช่วง 10 ปีก่อนยื่นค ำขอ ต้องไม่มีประวัติเคยต้องค ำพิพำกษำถึงที่สุด 

ให้ลงโทษในควำมผิดเกี่ยวกับทรัพย์เฉพำะในมูลเหตุเน่ืองจำกกำรด ำเนินกำรที่มีลักษณะหลอกลวง 
ฉ้อโกง หรือทุจริต อันเป็นเหตุที่ท ำให้เกิดควำมเสียหำยในวงกว้ำงนั้น เป็นระยะเวลำที่นำนเกินไป 
ควรลดเหลือ 5 ปี น่ำจะเพียงพอแล้ว หรือหำกผู้ยื่นค ำขอพิสูจนไ์ด้ว่ำตนได้มีกำรแก้ไขและปรับปรุง
ในพฤติกรรมที่ไม่เหมำะสมนั้นแล้วก็ไม่ควรถูกห้ำมยื่นค ำขออีก และ  

(ข)  ในช่วง 5 ปีก่อนยื่นค ำขอ ต้องไม่มีประวัติเคยฝ่ำฝืนหลักเกณฑ์หรือเงื่อนไข
เกี่ยวกับกำรเสนอขำยหลักทรัพย์ในเร่ืองที่มีนัยส ำคัญ หรือไม่เคยถูกส ำนักงำนปฏิเสธค ำขอเน่ืองจำก 
มีพฤติกรรมไม่เหมำสมตำมที่ก ำหนด หรือไม่เคยถอนค ำขอโดยไม่มีกำรชี้แจงเหตุสงสัยเกี่ยวกับ
พฤติกรรมที่ไม่เหมำะสมต่อส ำนักงำนหรือมีกำรชี้แจงแล้วแต่ไม่ได้แสดงข้อเท็จจริงหรือเหตุผล 
อย่ำงสมเหตุสมผลที่จะหักล้ำงข้อสงสัยเกี่ยวกับพฤติกรรมที่ไม่เหมำะสมนั้น เป็นระยะเวลำที่นำนเกินไป 
ควรลดเหลือ 3 ปี หรือควรก ำหนดให้เหมำะสมกับระยะเวลำที่ผู้ยื่นค ำขอสำมำรถแก้ไขเร่ืองที่เป็นเหตุให้
ส ำนักงำนปฏิเสธค ำขอในครั้งก่อนนั้นได ้และเป็นระยะเวลำที่เพียงพอให้มีกำรปรับปรุง แก้ไข และสร้ำง
ควำมน่ำเชื่อถือได้ว่ำผู้ยื่นค ำขอได้มีกำรแก้ไขและปรับปรุงไม่ให้เกิดพฤติกรรมที่ไม่เหมำะสมนั้นแล้ว 

ความเห็นของส านักงาน 
(ก)  กรณีที่ก ำหนดให้ผู้ยื่นค ำขอ PO ต้องไม่มีประวัติเคยต้องค ำพิพำกษำถึงที่สุด 

ให้ลงโทษในมูลเหตุตำมที่กล่ำวข้ำงต้นในช่วง 10 ปีย้อนหลังนั้น กำรก ำหนดระยะเวลำ 10 ปีดังกล่ำว
เทียบเคียงได้กับหลักเกณฑ์ที่ใช้บังคับกับบุคคลที่มีเหตุอันควรเชื่อว่ำมีพฤติกรรมปกปิดข้อมูลหรือ
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กระท ำกำรโดยไม่สุจริตในบริษัทจดทะเบียน1 ซึ่งจะเข้ำข่ำยถูกห้ำมเป็นผู้บริหำรของบริษัทจดทะเบียน
เป็นระยะเวลำ 10 ป ีเช่นกัน 

(ข)  กรณีที่ก ำหนดให้ผู้ยื่นค ำขอ PO ซึ่งเป็นบริษัทนอกตลำดหลักทรัพย์ 
ต้องไม่ปรำกฏว่ำมีพฤติกรรมที่ไม่เหมำะสมอย่ำงร้ำยแรงในช่วง 5 ปีย้อนหลัง (ซึ่งส ำนักงำนได้ปรับปรุง
ใหม่ให้ชัดเจนขึ้นตำมข้อ 4.1.1 ข้ำงต้นว่ำ เป็นเหตุสงสัยจำกพฤติกรรมในลักษณะร้ำยแรง เช่น ปกปิด
หรืออ ำพรำง หรือสร้ำงข้อมูลที่อำจไม่มีอยู่จริงในรำยกำรหรือกำรด ำเนินกำรที่มีนัยส ำคัญ เป็นต้น) นั้น 
เน่ืองจำกบริษัทนอกตลำดหลักทรัพย์ที่มีพฤติกรรมที่ไม่เหมำะสมอย่ำงร้ำยแรง ยังไม่อยู่ภำยใต้ 
กำรก ำกับดูแลของพระรำชบัญญัติหลักทรัพย์และตลำดหลักทรัพย์ พ.ศ. 2535 ส ำนักงำนจึงไม่มี
บทลงโทษอื่นนอกจำกกำรไม่อนุญำตค ำขอ  ดังนั้น กำรก ำหนดระยะเวลำ 5 ปีดังกล่ำว เพื่อให้บุคคล 
ซึ่งมีเจตนำไม่สุจริตในกำรยื่นค ำขอ PO ต้องมีต้นทุนค่ำเสียโอกำสในกำรระดมทุนเพิ่มมำกขึ้น  
และเป็นมำตรกำรที่น่ำจะช่วยป้องปรำมบุคคลใด ๆ ให้เกิดควำมเกรงกลัวและยับยั้งไม่ให้กระท ำ
พฤติกรรมที่ไม่เหมำะสมนั้นด้วย 

อนึ่ง ส ำนักงำนได้เพิ่มข้อยกเว้นที่จะให้ผู้ยื่นค ำขอ PO สำมำรถกลับมำยื่นค ำขอได้
ก่อนครบก ำหนดระยะเวลำ 5 ปี โดยส ำนักงำนจะไม่น ำประวัติหรือพฤติกรรมในอดีตที่เป็นเหตุให้ 
ผู้ยื่นค ำขอขำดคุณสมบัติดังกล่ำวมำใช้ในกำรพิจำรณำลักษณะของผู้ยื่นค ำขออีก ในกรณีที่ผู้ยื่นค ำขอ
สำมำรถแสดงได้ว่ำมีบุคคลอ่ืนได้เข้ำมำซื้อกิจกำรทั้งหมดจำกผู้ถือหุ้นกลุ่มเดิมของผู้ยื่นค ำขอแล้ว 
โดยบุคคลอ่ืนนั้นไม่มีควำมเกี่ยวข้องทั้งทำงตรงและทำงอ้อมกับผู้ถือหุ้นกลุ่มเดิม รวมทั้งผู้ยื่นค ำขอ 
ได้มีกำรแก้ไขเปลี่ยนแปลงเหตุ ระบบงำน ระบบกำรบริหำรจัดกำร และกำรควบคุมกำรด ำเนินงำน 
ที่ท ำให้ผู้ยื่นค ำขอมีลักษณะพฤติกรรมไม่เหมำะสมนั้นแล้ว 

i   ขอขอบคุณ ผู้ร่วมแสดงควำมคิดเห็นตำมรำยชื่อ ดังต่อไปน้ี  
1.  ชมรมวำณิชธนกิจ สมำคมบริษัทหลักทรัพย์  2.  สมำคมบริษัทจัดกำรลงทุน 
3.  สมำคมส่งเสริมผู้ลงทุนไทย    4.  บริษัทหลักทรัพย์ เคที ซีมิโก้ จ ำกัด (มหำชน) 
5.  บริษัทหลักทรัพย์ บัวหลวง จ ำกัด (มหำชน)  6.  บริษัทหลักทรัพย์ ฟินันซ่ำ จ ำกัด 
7.  บริษัทหลักทรัพย์ ฟินันเซีย ไซรัส จ ำกัด (มหำชน) 8.  บริษัทหลักทรัพย์ ภัทร จ ำกัด (มหำชน) 
9.  บริษัท เจวีเอส ที่ปรึกษำกำรเงิน จ ำกัด   10.  ธนำคำรไทยพำณชิย์ จ ำกัด (มหำชน) 
11.  บริษัทหลักทรัพย์จัดกำรกองทุน ไทยพำณิชย์ จ ำกัด  12.  บริษัท วีระวงศ์ ชินวัฒน์และเพียงพนอ จ ำกัด 

                                                           
1 ประกำศคณะกรรมกำรก ำกับหลกัทรัพย์และตลำดหลักทรัพย์ ที่ กจ. 8/2553 เรื่อง กำรก ำหนดลักษณะขำดควำมน่ำไว้วำงใจของ
กรรมกำรและผู้บริหำรของบริษัท ลงวันที่ 23 เมษำยน พ.ศ. 2553 

                                                           


