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บทคัดย่อ 

เรื่อง  แนวทางพัฒนาหลักเกณฑ์การเข้าจดทะเบียนและการซื้อขายใน 
 ตลาดหลักทรัพย์ไลฟ์เอ็กซ์เช้นจ์ (LiVEx) ของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET) 
 

 ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยเล็งเห็นความสําคัญของภาคธุรกิจระดับ SMEs และ Startups 
ให้สามารถระดมทุนผ่านตลาดทุนเพ่ือสร้างการเติบโตต่อไปเป็นบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ขนาด
ใหญ่ใน SET และ mai โดยสํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ (ก.ล.ต.) 
กําหนดหลักเกณฑ์การเสนอขายหุ้นเพ่ือเป็นบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ไลฟ์เอ็กซ์เช้นจ์  
(LiVEx) และตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยกําหนดหลักเกณฑ์การจดทะเบียนและการซื้อขาย
หลักทรัพย์ในไลฟ์เอ็กซ์เช้นจ์ ด้วยแนวคิดผ่อนปรนคุณสมบัติสําหรับบริษัท (Light-Touch Supervision) 
กําหนดประเภทผู้ลงทุนให้เหมาะสมกับการกํากับดูแลและความเสี่ยง (Investor Protection) รวมท้ังเน้น
การเปิดเผยข้อมูลที่สําคัญของบริษัทต่อผู้ลงทุน (Information-Base) สําหรับการกําหนดหลักเกณฑ์
ดังกล่าว ผู้ศึกษาเห็นว่าเป็นอุปสรรคในการเข้าถึงแหล่งระดมทุนของภาคธุรกิจระดับ SMEs และ 
Startups 
 ผู้ศึกษาได้ศึกษากฎหมายและหลักเกณฑ์เก่ียวกับการเข้าจดทะเบียนและการซื้อขายในตลาด
หลักทรัพย์ LiVEx เปรียบเทียบกับตลาดหลักทรัพย์ LEAP Market ซึ่งเป็นตลาดหลักทรัพย์กระดานเล็กของ
มาเลเซีย และการสัมภาษณ์เชิงลึก (In-depth Interview) จากผู้บริหารของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ
ไทย และผู้ประกอบการ รวมทั้งการเข้าฝึกอบรมหลักสูตร LiVEx จากนั้นจึงนําข้อมูลที่รวบรวมได้มา
วิเคราะห์เปรียบเทียบ (Analysis) และสังเคราะห์ (Synthesis) เป็นข้อสรุปเพ่ือนําเสนอแนวทางมาพัฒนา
หลักเกณฑ์ดังกล่าวต่อไป 
 ผลการศึกษา แบ่งเป็น 2 ประเด็นทางกฎหมายที่สําคัญ ได้แก่ (1) คุณสมบัติของผู้ย่ืนคําขอเข้า
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ LiVEx (2) การย่ืนคําขอและการเสนอขาย โดยมีประเด็นแนวทางพัฒนา
หลักเกณฑ์ที่สําคัญ ดังน้ี    (1) ด้านคุณสมบัติของผู้ย่ืนคําขอเข้าตลาดหลักทรัพย์ LiVEx 1.1 เพ่ิมทางเลือก
คุณสมบัติด้านผลการดําเนินงาน จากเดิมกําหนดให้บริษัทมีรายได้จากกิจการผลิตตาม รง.4 ไม่ตํ่ากว่า 
100 ล้านบาท และมีรายได้จากกิจการบริการที่มีรายได้ไม่ตํ่ากว่า 50 ล้านบาท ควรเพ่ิมหลักเกณฑ์
พิจารณาผลกําไรจากการดําเนินงาน 1 ปีเต็ม เช่นเดียวกับ LEAP Market ของประเทศมาเลเซีย  1.2 ทุก
บริษัทต้องมีทุนจดทะเบียนที่ชําระแล้วขั้นตํ่า 5 ล้านบาท เพ่ือให้เกิดความม่ันใจว่าบริษัทมีเงินทุนจริง ตาม
แนวทางการจดทะเบียนจัดต้ังและเพิ่มทุนจดทะเบียนของห้างหุ้นส่วนและบริษัทจํากัดซึ่งมีทุนที่ขอจด
ทะเบียนหรือทําให้ทุนจดทะเบียนเกินกว่า 5 ล้านบาท ตามคําสั่งสํานักงานทะเบียนหุ้นส่วนบริษัทกลาง ที่ 
66/2558 ลงวันที่ 24 มี.ค. 2558 (2) การย่ืนคําขอและการเสนอขาย บริษัทต้องจัดหาที่ปรึกษาทางการ



ข 

เงิน (Finance Adviser : FA) เช่นเดียวกับ LEAP Market เพ่ือเพ่ิมความเช่ือมั่นให้กับนักลงทุนและเพ่ิม
โอกาสความสําเร็จในการเข้าจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ LiVEx  



ข 
 

กิตติกรรมประกาศ 
 
 เอกัตศึกษาฉบับน้ี สําเร็จลุล่วงได้โดยได้รับความเมตตาและความช่วยเหลืออย่างดีจาก                 
ผู้ช่วยศาสตราจารย์ ดร.ณัชพล จิตติรัตน์ อาจารย์ที่ปรึกษาท่ีกรุณาสละเวลาให้ความรู้ คําแนะนํา รวมถึงเสนอ
แนวทางในการเขียนเอกัตศึกษา ตลอดจนพิจารณาแก้ไขข้อบกพร่องต่างๆ ซึ่งทําให้เอกัตศึกษาออกมา 
ในรูปแบบที่สมบูรณ์ ผู้ศึกษาขอกราบขอบพระคุณอย่างสูงมา ณ โอกาสนี้  
 ขอขอบพระคุณท่านคณาจารย์ทุกท่านในหลักสูตรศิลปศาสตรมหาบัณฑิต สาขาวิชากฎหมาย
เศรษฐกิจ คณะนิติศาสตร์ จุฬาลงกรณ์มหาวิทยาลัย ที่ให้ทั้งความรู้และกระบวนการทางความคิดแก่ผู้ศึกษา
ตลอดระยะเวลาในการศึกษา รวมถึงชี้แนะแนวทาง ประเด็นปัญหา ทําให้ผู้ศึกษาสามารถกลั่นกรองและ
นํามาใช้ในการทําเอกัตศึกษาคร้ังน้ี ตลอดจนการนําไปประยุกต์ใช้ในการประกอบวิชาชีพต่อไป 
 ขอขอบคุณ คุณกานต์ณัฐชา คณีกุล ผู้ช่วยผู้อํานวยการสายงานผู้ออกหลักทรัพย์ ตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทย ซึ่งได้รับมอบหมายเป็นผู้แทนในการตอบสัมภาษณ์จากคุณประพันธ์ เจริญประวัติ ผู้จัดการ
ตลาด LiVEx คนแรกและคนปัจจุบันของ ต.ล.ท. และคุณจักรพันธ์ รัตนเพชร ประธานเจ้าหน้าที่บริหาร (CEO) 
WRS Group ซึ่งเป็นผู้ประกอบการที่อยู่ระหว่างการดําเนินการเข้าตลาดหลักทรัพย์ LiVEx ที่กรุณาเป็นผู้ให้
ข้อมูลสําคัญ (Key Informants) ในการทําเอกัตศึกษาฉบับน้ี รวมทั้ง คุณสุธี ตาณวาณิชกุล กรรมการผู้จัดการ 
IA Signature ผู้เชี่ยวชาญด้านการตรวจสอบภายในเพ่ือทํา IPO ที่ให้คําปรึกษาที่ดีเสมอมา  
 ท้ายน้ี ผู้ศึกษาขอขอบพระคุณบิดา มารดา และลูกๆ ที่เป็นกําลังใจสําคัญในการเรียนปริญญาโท 
ใบที่สอง ในขณะที่มีอายุมากข้ึนและมีภาระงานค่อนข้างรัดตัว ขอบคุณสามี พันเอก อิฐฐนันธ์ ปุรณะพรรค์ 
นิสิตปริญญาเอก อาชญาวิทยาและงานยุติธรรม คณะรัฐศาสตร์ จุฬาลงกรณ์มหาวิทยาลัย ที่ได้ให้คําปรึกษา 
ในการศึกษาวิจัยเป็นอย่างดี รวมทั้งกระตุ้นผลักดันให้ผู้ศึกษาพัฒนาตนเองอยู่เสมอ และขอบคุณเพ่ือนๆ 
ศิลปศาสตรมหาบัณฑิตที่ให้ความช่วยเหลือระหว่างศึกษาหลักสูตรน้ีทุกท่าน  
 ผู้ศึกษาหวังเป็นอย่างย่ิงว่าเอกัตศึกษาฉบับน้ีจะเป็นประโยชน์แก่ผู้ที่สนใจในการพัฒนาธุรกิจ SMEs 
เข้าระดมทุนตลาด LiVEx เพ่ือก้าวสู่ตลาด mai หรือ SET ต่อไป   
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บทท่ี 1 
บทนํา 

 
1.1 ความเป็นมาและความสาํคัญของปัญหา 

 ธุรกิจในประเทศไทย กว่าร้อยละ 99.5 เป็น SMEs ซึ่งมีบทบาทสําคัญในการขับเคล่ือน
เศรษฐกิจไทย โดยเป็นแหล่งกระจายรายได้ และการจ้างงานที่ใหญ่ที่สุดของประเทศ แต่ปัจจุบัน SMEs 
และ Startups ไทยจํานวนมาก ยังต้องเจอกับปัญหาและอุปสรรคใหญ่ในการเติบโต คือ การขาดโอกาสใน
การเข้าถึงแหล่งเงินทุน ไม่ว่าจะเป็นสินเช่ือหรือเงินทุนจากตลาดทุน เน่ืองจากความไม่พร้อมในหลายด้าน 
อาทิ ผลประกอบการ ระบบงานต่าง ๆ ข้อมูลด้านบัญชีและงบการเงิน การบริหารจัดการ โครงสร้างบริษัท 
รวมท้ังบุคลากรท่ีมีความเช่ียวชาญ แม้ว่าธุรกิจเหล่าน้ีจะมีศักยภาพ ความสามารถเฉพาะด้าน และความ
เก่งอย่างไร หากขาดโอกาสในการเข้าถึงแหล่งเงินทุน แหล่งความรู้ และการบริหารจัดการท่ีดี ก็อาจไปไม่
ถึงจุดหมายที่ต้ังไว้1 
 ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (ตลท.) และสํานักงาน ก.ล.ต. จึงร่วมกันพัฒนาตลาด
หลักทรัพย์ไลฟ์เอ็กซ์เช้นจ์ (LIVE Exchange : LiVEx) ขึ้น เพ่ือเป็นทางเลือกในการระดมทุนในตลาดทุน
ให้กับผู้ประกอบการ SMEs และ Startups ไทย ในทุกกลุ่มอุตสาหกรรมให้สามารถระดมทุนเพ่ือสร้าง 
การเติบโตให้แก่บริษัท โดยหวังให้บริษัทเหล่าน้ีพัฒนาและเติบโตต่อไปได้เป็นบริษัทจดทะเบียนขนาดใหญ่
ใน SET และ mai ต่อไป แต่สิ่งสําคัญไม่น้อยไปกว่าการเข้าถึงแหล่งเงินทุนในตลาดทุน คือ การเสริมสร้าง 
ขีดความสามารถผู้ประกอบการให้มีองค์ความรู้และความสามารถในการทําธุรกิจ ตลาดหลักทรัพย์ฯ จึงได้
ริเริ่มพัฒนาแพลตฟอร์มที่รวบรวมองค์ความรู้ และเครื่องมือต่างๆ เพ่ือช่วยเตรียมความพร้อม พัฒนา
ศักยภาพ และสร้างความแข็งแกร่งให้ธุรกิจสามารถแข่งขันและเติบโตได้ผ่านแพลตฟอร์มแห่งการเรียนรู้ที่
ช่ือว่า “LiVE Platform” (SET, 2565) โดยจะมีผลบังคับใช้ ต้ังแต่ 31 มีนาคม 25652 เป็นต้นไป  
แต่ผู้ประกอบการส่วนใหญ่ยังขาดองค์ความรู้ในการเข้าร่วมโครงการดังกล่าว ซึ่งเกี่ยวข้องการดําเนินธุรกิจ
ในการระดมทุนหรือจัดหาแหล่งเงินทุนของบริษัทเอกชน การจดทะเบียนหรือแปลงสภาพจากบริษัทจํากัด
เป็นบริษัทมหาชนจํากัด และการย่ืนแบบคําขออนุญาตเสนอขายหุ้นที่ออกใหม่ในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทยตามเส้นทางสู่การจดทะเบียนเพ่ือเสนอขายหุ้นคร้ังแรกแก่สาธารณะชน (IPO Roadmap) 
ต้ังแต่ขั้นจดทะเบียนซื้อขายในตลาดรอง LiVEx จนถึงข้ันจดทะเบียนเข้าซื้อขายในตลาด SET หรือ mai 
ให้ประสบความสําเร็จ 

                                                            
 1 ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย.  เสริมพลัง สนับสนุนการเติบโต SMEs/Startups ไทย ด้วย LiVE Platform และ LiVEx 
[ออนไลน์].  2565. แหล่งที่มา: https://www.set.or.th/th/about/setsource/insights/article/85-livex  [1 กรกฎาคม 2565] 

2 ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย.  การออกหลักเกณฑ์เพ่ือรองรับการจดทะเบียนและการซื้อขายหลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์
ไลฟ์ เอ็กซ์เช้นจ์ (LiVEx) ที่ สผล. (ว) 001/2565 [ออนไลน์].  2565. แหล่งที่มา: การออกหลักเกณฑ์เพ่ือรองรับการจดทะเบียนและการซ้ือ
ขายหลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์ไลฟ์เอ็กซ์เช้นจ์_LiVEx.pdf (set.or.th) [1 กรกฎาคม 2565] 
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 LiVEx เป็นบันไดขั้นสําคัญในการจดทะเบียนเพ่ือเสนอขายหุ้นครั้งแรกแก่สาธารณะชน (IPO)  
ในตลาด mai และ SET เน่ืองจากบริษัทส่วนใหญ่ขาดเงินทุนในการดําเนินการด้าน IPO ซึ่งต้องมีค่าใช้จ่าย
ที่เก่ียวข้องเป็นจํานวนมากในการจ้างที่ปรึกษาการเงิน (FA) ประธานเจ้าหน้าที่ฝ่ายการเงิน (CFO) 
ผู้ บ ริ ห า ร บั ญ ชี ที่ มี ป ร ะ ส บ ก า ร ณ์ สู ง  (Accounting Director) คณ ะ ก ร ร ม ก า ร ต ร ว จ ส อ บ  
(Audit Committee) ผู้ตรวจสอบภายใน (Internal Audit) และผู้สอบบัญชีรับอนุญาตที่ได้รับความ
เห็นชอบจากสํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ (CPA) จึงจําเป็นต้องระดมทุน
ผ่านตลาด LiVEx เพ่ือให้สามารถมีเงินทุนในการดําเนินการทํา IPO ในตลาด mai หรือ SET ต่อไปได้  
แต่การจะบรรลุความสําเร็จในการจดทะเบียนเข้าซื้อขายในตลาด LiVEx และพัฒนาไปสู่ mai หรือ SET  
ตาม IPO Roadmap นั้นไม่ใช่เรื่องง่าย เน่ืองจากมีประเด็นปัญหาทางกฎหมายและหลักเกณฑ์ที่เกี่ยวข้อง
ที่พบจากการปฏิบัติจริงอยู่หลายประการ จึงเป็นที่มาของการทําเอกัตศึกษาเร่ือง “แนวทางพัฒนา
หลักเกณฑ์การเข้าจดทะเบียนและการซื้อขายในตลาดหลักทรัพย์ไลฟ์เอ็กซ์เช้นจ์ (LiVEx) ของตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET)” ฉบับน้ี เพ่ือประโยชน์ต่อการช่วยเหลือผู้ประกอบการให้ประสบ
ความสําเร็จและเติบโตทางเศรษฐกิจในตลาดทุนของประเทศต่อไป 
 

1.2 วัตถุประสงคข์องการศกึษา 

 (1) เพ่ือศึกษาหลักเกณฑ์การเข้าจดทะเบียนและการซื้อขายในตลาดหลักทรัพย์ LiVEx   
 (2) เพ่ือศึกษาประเด็นปัญหาทางกฎหมายและหลักเกณฑ์ที่เกี่ยวข้องกับการเข้าจดทะเบียนและ
การซื้อขายในตลาดหลักทรัพย์ LiVEx  
  (3) เพ่ือวิเคราะห์และนําเสนอแนวทางพัฒนาหลักเกณฑ์การเข้าจดทะเบียนและการซื้อขายใน
ตลาดหลักทรัพย์ LiVEx 
 

1.3 ขอบเขตการศึกษา 

 ศึกษากฎหมายท่ีเก่ียวข้องเกี่ยวข้องในการจดทะเบียนเพ่ือเสนอขายหุ้นครั้งแรกแก่สาธารณชนใน
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET – IPO) ทั้งกระบวนการตามเส้นทางสู่การจดทะเบียนเพ่ือเสนอขาย
หุ้นคร้ังแรกแก่สาธารณะชน IPO Roadmap อันได้แก่ LiVEx mai และ SET โดยเน้นการวิเคราะห์ประเด็น
ปัญหาทางกฎหมายในตลาดหลักทรัพย์ LiVEx ของไทย เปรียบเทียบกับตลาดหลักทรัพย์ Leap Market 
ของมาเลเซีย ซึ่งเป็นหลักทรัพย์กระดานเล็กคล้ายคลึงกัน 
 
1.4 สมมติฐาน 

 หลักเกณฑ์การเข้าจดทะเบียนและการซื้อขายในตลาดหลักทรัพย์ไลฟ์เอ็กซ์เช้นจ์ (LiVEx) ของ
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ด้านคุณสมบัติของผู้ย่ืนคําขอ และหลักเกณฑ์การย่ืนคําขอและการเสนอ
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ขาย ยังเป็นอุปสรรคต่อการเข้าจดทะเบียน จึงควรกําหนดให้ผ่อนคลาย เพ่ิมความน่าเช่ือถือต่อนักลงทุน 
และเพ่ิมโอกาสความสําเร็จในการเข้าจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ LiVEx 
 
1.5 วิธีดําเนนิการศึกษา 

 เอกัตศึกษาฉบับน้ีใช้วิจัยเชิงคุณภาพ (Qualitative Research) ด้วยวิธีการศึกษาค้นคว้า 
เชิงเอกสาร (Documentary Research) โดยศึกษา ค้นคว้า รวบรวมข้อมูลและเอกสารต่างๆ ที่เก่ียวข้อง 
ทั้งภาษาไทยและภาษาต่างประเทศ จากตําราวิชาการ คู่มือ บทความ วิทยานิพนธ์ งานวิจัย บทบัญญัติ
กฎหมายที่เก่ียวข้อง รวมท้ังข้อมูลทางอิเล็กทรอนิกส์ (Electronic Data) ที่เก่ียวข้องกับหลักเกณฑ์การเข้า
จดทะเบียนและการซื้อขายในตลาดหลักทรัพย์ LiVEx และการสัมภาษณ์เชิงลึก (In-depth interview) 
จากผู้ให้ขอ้มูลสําคัญ (Key Informants) ได้แก่  
 (1) คุณกานต์ณัฐชา คณีกุล ผู้ช่วยผู้อํานวยการสายงานผู้ออกหลักทรัพย์ ตลาดหลักทรัพย์ 
แห่งประเทศไทย ซึ่งได้รับมอบหมายเป็นผู้แทนในการตอบสัมภาษณ์จากคุณประพันธ์ เจริญประวัติ 
ผู้จัดการ LiVEx คนแรกและคนปัจจุบันของ ตลท.  
 (2 )  คุณจักรพันธ์  รัตนเพชร  ประธานเ จ้าหน้าที่บ ริหาร  (CEO) WRS Group ซึ่ ง เ ป็น
ผู้ประกอบการที่อยู่ระหว่างการดําเนินการเข้าตลาดหลักทรัพย์ LiVEx 
 นอกจากน้ีผู้ศึกษายังเข้าฝึกอบรมหลักสูตร LiVEx ระดับต้น และระดับกลาง 2 หลักสูตร 
(ระดับสูงยังไม่มีการจัดอบรม) เพ่ือเก็บข้อมูลแนวคิดและเหตุผลในการจัดทําหลักเกณฑ์การเข้าจดทะเบียน
และการซื้อขายในตลาดหลักทรัพย์ LiVEx อย่างถ่องแท้ จากทั้ง 2 มุมมอง คือ ผู้ออกกฎหมาย และผู้ใช้
กฎหมาย จากน้ันจึงนําข้อมูลที่รวบรวมได้มาวิเคราะห์เปรียบเทียบ (Analysis) และสังเคราะห์ 
(Synthesis) เป็นข้อสรุปเพ่ือนําเสนอแนวทางพัฒนาหลักเกณฑ์ดังกล่าวต่อไป 
 
1.6 ประโยชนท์ี่คาดว่าจะได้รับ 

 (1) ทราบหลักเกณฑ์การเข้าจดทะเบียนและการซื้อขายในตลาดหลักทรัพย์ LiVEx   
 (2) ทราบประเด็นปัญหาทางกฎหมายและหลักเกณฑ์ที่เก่ียวข้องกับการเข้าจดทะเบียนและ 
การซื้อขายในตลาดหลักทรัพย์ LiVEx  
 (3) ทราบและนําเสนอแนวทางพัฒนาหลักเกณฑ์การเข้าจดทะเบียนและการซื้อขายในตลาด
หลักทรัพย์ LiVEx 



บทท่ี 2 
แนวคิดทฤษฎีเก่ียวกับการเข้าสู่ตลาดหลักทรัพย ์

 
 บทที่ 2 จะกล่าวถึงแนวคิด ทฤษฎี และหลักการที่เก่ียวข้องกับตลาดการเงินและตลาดทุน  
โดยเน้นเรื่องตลาดทุน ประกอบด้วย ตลาดตราสารหน้ี และตลาดตราสารทุน ซึ่งผู้ศึกษาจะอธิบายลงลึกใน
ตลาดตราทุน เน่ืองจากเก่ียวข้องโดยตรงกับเอกัตศึกษาฉบับน้ี ได้แก่ เส้นทางสู่การจดทะเบียนเพื่อเสนอ
ขายหุ้นครั้งแรกแก่สาธารณชน (IPO Roadmap) อันประกอบด้วย ตลาดหลักทรัพย์ 3 กระดาน คือ 
LiVEx mai และ SET ดังน้ี 
    
2.1  ความหมายและลักษณะของตลาดการเงิน 

 อัจฉรา ชีวะตระกูลกิจ3 ให้นิยามของตลาดการเงิน (Financial Market) ไว้ว่า หมายถึง 
ศูนย์กลางหรือสถานที่ที่เกิดกิจกรรมการซื้อขายผลิตภัณฑ์หรือตราสารทางการเงินจากบุคคล (หรือ
หน่วยงาน) หน่ึงไปยังอีกบุคคล (หรือหน่วยงาน) หน่ึง ซึ่งในตลาดการเงินจะมีการกําหนดราคาหรือคํานวณ
มูลค่า ขั้นตอนการซื้อขาย การส่งมอบ และการชําระราคาระหว่างกัน ทั้งน้ีเพ่ือที่จะอํานวยความสะดวกใน
การเปลี่ยนมือด้านเงินทุน โดยมีวัตถุประสงค์เพ่ือเพ่ิมช่องทางในการจัดหาเงินของผู้ต้องการเงินทุน 
ขณะเดียวกันก็เพ่ิมช่องทางและทางเลือกในการลงทุนให้แก่ผู้มีเงินทุนเหลือ (ผู้ออมหรือผู้ลงทุน) อีกด้วย 
 ตลาดการเงิน4 เกิดข้ึนเมื่อผู้ต้องการเงินเพ่ือมาลงทุน จัดหาเงินทุนโดยการก่อหน้ีเป็นหน้ีสินทาง
การเงิน (Financial Liabilities)  กับผู้มีเงินทุนเหลือต้องการออมเพ่ือให้ได้รับผลตอบแทนที่ต้องการ โดย
นําเงินส่วนที่เกินไปถือเป็นสินทรัพย์ทางการเงิน (Financial Assets) เช่น หุ้นกู้ หุ้นสามัญ พันธบัตรรัฐบาล 
เป็นต้น ทั้งสองฝ่ายมาพบกันเพ่ือทําการซื้อขายตราสารทางการเงินหรือกู้ยืมเงินระหว่างกัน โดยการกู้ยืม
ดังกล่าวอาจเป็นการกู้ยืมโดยตรง การทํารายการผ่านตลาดการเงินหรือผ่านสถาบันการเงินก็ได้โดยที่ผู้
ต้องการเงินทุนและผู้มีเงินทุน อาจเป็นเอกชนทั่วไป บริษัท/ ห้างหุ้นส่วนนิติบุคคล หน่วยงานรัฐบาล หรือ
สถาบันการเงิน อย่างธนาคารพาณิชย์ บริษัทเงินทุน ก็ได้ 
 สําหรับประเทศไทย แบ่งตลาดการเงินตามหลักเกณฑ์ต่างๆ ในเอกัตศึกษาเล่มน้ีขอกล่าวถึงการ
แบ่งตลาดการเงินตามอายุของตราสารการเงิน 2 ประเภท คือ 1) ตลาดเงิน (Money Market) มีการซื้อ
ขายสินทรัพย์ทางการเงินด้วยระยะเวลาไม่เกิน 1 ปี เช่น เช็ค ต๋ัวสัญญาใช้เงิน  
 2) ตลาดทุน (Capital Market) เกิดจากผู้ที่ต้องการเงินทุนระยะยาวทําการออกตราสาร          
ทางการเงิน (หลักทรัพย์) จําหน่ายให้แก่ผู้มีเงินออมที่ประสงค์จะนําเงินมาลงทุนระยะยาว ผู้ออกตราสาร

                                                            
3 อัจฉรา ชีวะตระกูลกิจ,  ตลาดการเงิน และตราสารการลงทุน [ออนไลน์].  2558.  แหล่งที่มา: https://www.oic.or.th/sites/ 

default/files/content/85938/bth5.pdf [23 กรกฎาคม 2565] 
4 มหาวิทยาลัยสุโขทัยธรรมาธิราช,  การเงินธุรกิจและกฎหมายธุรกิจ หน่วยที่ 1-7, พิมพ์คร้ังที่ 3 (นนทบุรี: สํานักพิมพ์มหาวิทยา 

ลัยสุโขทัยธรรมาธิราช, 2563), หน้า 1-15 ถึง 1-16 
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ทางการเงินอาจเป็นได้ทั้งธุรกิจ หน่วยงานภาครัฐ และสถาบันการเงิน การระดมเงินทุนระยะยาว            
ที่กล่าวถึงน้ีมีบทบาทสําคัญต่อการเจริญเติบโตและความอยู่รอดของภาคธุรกิจ เพราะเป็นเงินทุนก้อนใหญ่
ที่สามารถจะนําไปลงทุนเพ่ือขยายงาน เช่น การซื้อที่ดิน สร้างอาคารโรงงาน ซื้อเคร่ืองจักรอุปกรณ์เพ่ือใช้
ผลิตและการทําโครงการต่าง ๆ ซึ่งจะทําให้ธุรกิจมีผลตอบแทนท่ีเพ่ิมมากขึ้น ซึ่งจะมีผลต่อการเติบโตทาง
เศรษฐกิจของประเทศในที่สุด 
 ในประเทศไทย5 มีการจัดต้ังตลาดทุนที่เป็นตลาดรองไว้รองรับการซื้อขาย หรือเปลี่ยนมือ 
ในตราสารทางการเงินระยะยาวข้ึนด้วย เพ่ือให้ผู้ลงทุนที่ต้องการขายตราสารทางการเงินดังกล่าวสามารถ
ทําได้ง่าย โดยไม่ต้องถือจนครบอายุไถ่ถอนก็ได้ ช่วยทําให้ผู้ลงทุนในตลาดแรกมีความมั่นใจว่าตราสารที่ 
ถืออยู่มีตลาดรองรับการเปลี่ยนเป็นเงินสดในยามที่ต้องการเงินได้ซึ่งตลาดที่เป็นศูนย์กลางของการซื้อขาย
ตราสารระยะยาวประเภทตราสารหน้ี ก็คือตลาดตราสารหน้ี (Bond Electronic Exchange: BEX)  
ส่วนตลาดที่เป็นศูนย์กลางของการซื้อขายตราสารระยะยาวประเภทตราสารทุน ก็คือ ตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย (Securities Exchange of Thailand: SET)6 และตลาดหลักทรัพย์เอ็มเอไอ (Market for 
Alternative Investment: mai) นอกจากน้ีในปัจจุบันยังมีตลาดหลักทรัพย์กระดานท่ี 3 เปิดใหม่น่ันคือ 
ตลาดหลักทรัพย์ไลฟ์เอ็กซ์เชนจ์ (LiVE Exchange : LiVEx) ซึ่งจะกล่าวในรายละเอียดต่อไป 
 
 2.1.1  ตลาดตราสารหนี้ หรือ BEX  
  เปิดให้บริการการซื้อขายแก่นักลงทุนทั่วไปตั้งแต่วันที่ 26 พฤศจิกายน พ.ศ. 2546  
ด้วยระบบการซื้อขายแบบเรียลไทม์ นําเสนอข้อมูลที่โปร่งใส ตลอดจนถึงกระบวนการส่งมอบและชําระ
ราคาที่เช่ือถือได้7 เพ่ือท่ีจะพัฒนาตลาดตราสารหน้ีให้มีประสิทธิภาพมากข้ึน ทั้งในด้านปริมาณการซื้อขาย 
คุณภาพของตราสารหน้ี ตัวกลางการซื้อขาย แหล่งข้อมูลอ้างอิง รวมถึงการขยายขอบเขตการพัฒนาให้
กว้างขวางขึ้น และครอบคลุมการพัฒนาตลาดตราสารหน้ีในประเทศไทยท้ังหมด เพ่ือให้รองรับต่อ
แนวนโยบายของภาครัฐในเรื่องตลาดพันธบัตรแห่งเอเชีย โดยมีเป้าหมายในการดําเนินการตลาดรอง 
ตราสารหน้ีที่สมบูรณ์แบบของประเทศไทย ซึ่งสามารถให้บริการครอบคลุมผู้ลงทุนและผู้ค้าตราสารหน้ี
ทั้งหมด ซึ่งตราสารหน้ีที่นิยมซื้อขายกันในตลาดตราสารหน้ี เช่น พันธบัตรรัฐบาล พันธบัตรรัฐวิสาหกิจ 
และตราสารหน้ีภาคเอกชน (หุ้นกู้) 

                                                            
5 อัจฉรา ชีวะตระกูลกิจ,  ตลาดการเงิน และตราสารการลงทุน [ออนไลน์].  2558.  แหล่งที่มา: https://www.oic.or.th/ 

sites/default/files/content/85938/bth5.pdf [23 กรกฎาคม 2565] 
6 สํานักงานเศรษฐกิจการคลัง กระทรวงการคลัง,  BEX คอือะไร [ออนไลน์].  แหล่งที่มา: https://www.fpo.go.th/main 

/General-information-public-service/FAQ/2803/2977.aspx [30 สิงหาคม 2565] 
7 เร่ืองเดียวกัน 
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  ผู้ที่เกี่ยวข้องในตลาดตราสารหนี้ที่สําคัญ8 ประกอบด้วย ผู้ออกตราสารหน้ี ผู้ลงทุน 
สถาบันจัดอันดับความน่าเช่ือถือ ผู้ค้าตราสารหนี้ผู้จัดจําหน่ายหลักทรัพย์ นายหน้าซื้อขายหลักทรัพย์  
ผู้รับฝากหลักทรัพย์ สํานักหักบัญชี และนายทะเบียน ดังน้ี 
  (1) ผู้ออกตราสารหนี้ หมายถึง ผู้ที่มีความต้องการเงินทุน ซึ่งอาจเป็นหน่วยงานภาครัฐ
หรือเอกชน เช่น กระทรวงการคลัง ธนาคารแห่งประเทศไทย รัฐวิสาหกิจ หรือบริษัทเอกชน ซึ่งผู้ออกตรา
สารหน้ีจะมีภาระผูกพันทางกฎหมายในฐานะเป็นลูกหน้ีเงินกู้ 
  (2) ผู้ลงทุน หมายถึง ผู้ซื้อตราสารหน้ี จะมีภาระผูกพันทางกฎหมายในฐานะเป็นเจ้าหน้ี
เงินกู้ ผู้ลงทุน อาจเป็นได้ทั้งบุคคลธรรมดา นิติบุคคล หรือสถาบันการเงิน ตัวอย่างเช่น ธนาคารพาณิชย์ 
บริษัทประกันชีวิต เป็นต้น 
  (3) สถาบันจัดอันดับความน่าเช่ือถือ หมายถึง ผู้วิเคราะห์และประเมินความน่าเช่ือถือ
ของตราสารหน้ีและองค์กรผู้ออกตราสารหน้ี ซึ่งจะเป็นการบ่งบอกถึงความเสี่ยงในการลงทุนในตราสารหน้ี
น้ัน ๆ แก่ผู้ลงทุนตัวอย่างของสถาบันจัดอันดับความน่าเช่ือถือ (Credit Rating Agency) เช่น บริษัท ทริส
เรทต้ิง จํากัด 
  (4) ผู้ค้าตราสารหน้ี หมายถึง สถาบันการเงินที่ได้รับใบอนุญาตค้าหลักทรัพย์ หรือ 
จัดจําหน่ายหลักทรัพย์อันเป็นตราสารแห่งหน้ี โดยสถาบันการเงินที่จะขอรับใบอนุญาตจะต้องมีคุณสมบัติ
ตามหลักเกณฑ์ที่สํานักงานคณะกรรมการ ก.ล.ต. กําหนด 
  (5) ผู้จัดจําหน่ายหลักทรัพย์ หมายถึง บริษัทที่ได้รับใบอนุญาตให้ประกอบธุรกิจ
หลักทรัพย์ประเภทจําหน่ายหลักทรัพย์จากสํานักงานคณะกรรมการ ก.ล.ต. โดยผู้จัดจําหน่ายจะรับ
หลักทรัพย์ทั้งหมดหรือบางส่วนจากบริษัทผู้ออกหลักทรัพย์ ไปเสนอขายต่อประชาชน หรือเข้าร่วม 
การประมูลหลักทรัพย์ และนําเสนอขายต่อประชาชนในภายหลังก็ได้ 
  (6) นายหน้าซื้อขายหลักทรัพย์ หมายถึง บริษัทที่ประกอบธุรกิจเป็นนายหน้าหรือ
ตัวแทนเพ่ือการซื้อขาย หรือแลกเปลี่ยนหลักทรัพย์ให้แก่บุคคลอ่ืนเป็นทางค้าปกติ โดยได้รับค่านายหน้า 
ค่าธรรมเนียม หรือค่าตอบแทนอ่ืนเป็นการตอบแทน ซึ่งจะต้องเป็นสมาชิกของตลาดหลักทรัพย์ฯ ด้วย 
  (7) ผู้รับฝากหลักทรัพย์ หมายถึง ผู้ที่ให้บริการรับฝากหลักทรัพย์ ถอนหลักทรัพย์  
โอนหลักทรัพย์จํานํา และเบิกถอนจํานําหลักทรัพย์ ได้แก่ บริษัท ศูนย์รับฝากหลักทรัพย์ (ประเทศไทย)จํากัด 
  (8) สํานักหักบัญชี หมายถึง ผู้ที่ให้บริการด้านชําระราคาและส่งมอบหลักทรัพย์ระหว่าง 
ผู้ซื้อกับผู้ขาย ได้แก่ บริษัทสํานักหักบัญชี (ประเทศไทย) จํากัด 
  (9) นายทะเบียน หมายถึง ผู้ที่ให้บริการจัดทําทะเบียนผู้ถือหลักทรัพย์ให้มีความถูกต้อง 
ครบถ้วนและเป็นปัจจุบันอยู่เสมอ และดําเนินการจัดสรรสิทธิประโยชน์ เช่น จ่ายเงินปันผลจากบริษัท 
ผู้ออกหลักทรัพย์ให้แก่ผู้ถือหลักทรัพย์ โดยนําเข้าบัญชีเงินฝากโดยตรง ซึ่งนายทะเบียนของพันธบัตร คือ 
ธนาคารแห่งประเทศไทย ส่วนนายทะเบียนของหุ้นกู้ คือ บริษัท ศูนย์รับฝากหลักทรัพย์ (ประเทศไทย) จํากัด 
                                                            

8 อัจฉรา ชีวะตระกูลกิจ,  ตลาดการเงิน และตราสารการลงทุน [ออนไลน์].  2558.  แหล่งที่มา: https://www.oic.or.th/sites 
/default/files/content/85938/bth5.pdf [23 กรกฎาคม 2565] 
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  สําหรับกระบวนการซื้อขายตราสารหน้ีผ่านตลาดตราสารหน้ี ทําได้โดยผู้ลงทุนหรือผู้ค้า
ตราสารหน้ีส่ง คําสั่งซื้อขายผ่านเจ้าหน้าที่การตลาดของบริษัทนายหน้าซื้อขายหลักทรัพย์ (Broker) ที่เป็น
สมาชิกของตลาดหลักทรัพย์ฯ เพ่ือส่งความต้องการซื้อหรือขาย ซึ่งหากมีรายการซื้อขายเกิดข้ึน เจ้าหน้าที่
การตลาดจะมีการแจ้งยืนยันรายการนั้น ๆ ให้แก่ผู้ลงทุน เพ่ือเตรียมชําระเงินหรือรับมอบหลักทรัพย์  
ซึ่งการส่งมอบและชําระราคาจะกระทําโดยผ่านตัวกลาง ได้แก่ บริษัท สํานักหักบัญชี (ประเทศไทย) จํากัด 
ส่วนการรับฝากและจัดทําทะเบียนหลักทรัพย์จะกระทําโดย บริษัท ศูนย์รับฝากหลักทรัพย์ (ประเทศไทย) จํากัด 
  อย่างไรก็ตาม เน่ืองจากการซื้อขายตราสารหน้ีมักจะมีมูลค่าสูง ผู้ลงทุนรายบุคคลท่ีจะ
เข้าถึงจึงมีจํานวนไม่มากนัก ส่วนผู้ลงทุนสถาบันกับผู้ค้าตราสารหน้ีก็ยังนิยมวิธีการซื้อขายแบบ Over The 
Counter (OTC2) ดังน้ันการซื้อขายตราสารหน้ีส่วนใหญ่จึงยังไม่ได้กระทําผ่าน BEX แต่ยังคงเป็นการซื้อ
ขายโดยตรงระหว่างผู้ค้าและผู้ลงทุนรายใหญ่ในวงจํากัดเท่าน้ัน 
 
 2.1.2 ตลาดตราสารทุน9  
  นักลงทุนสามารถซื้อขายตราสารทุนที่ภาคเอกชนเป็นผู้ออก เช่น หุ้นสามัญ (Common 
Stock) หุ้นบุริมสิทธิ (Preferred Stock ) ใบสําคัญแสดงสิทธิ ใบสําคัญแสดงสิทธิอนุพันธ์ หน่วยลงทุน 
เป็นต้น10 ในประเทศไทยมีการจัดต้ังตลาดหลักทรัพย์ที่เป็นทางการอยู่ 2 แห่งคือ ตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย (The Stock Exchange of Thailand: SET) และตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ 
(Market for Alternative Investment: mai) (สําหรับตลาดหลักทรัพย์ LiVEx จะยกไปกล่าวใน
หัวข้อต่อไป) ทั้งน้ี จะขึ้นอยู่กับคุณสมบัติและความต้องการของบริษัทจดทะเบียนว่าจะเลือกเข้ามาระดม
ทุนและจดทะเบียนซื้อขายหลักทรัพย์ในตลาดใด ดังน้ี 
  (1) ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย หรือ SET จัดต้ังขึ้นโดยพระราชบัญญัติ 
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย พ.ศ. 2517 เป็นหน่วยงานหลักที่มีหน้าที่ในการระดมทุนและพัฒนา
ตลาดทุนในประเทศซึ่งรวมไปถึงการควบคุมดูแลการซื้อขายหลักทรัพย์ให้เป็นไปอย่างมีระเบียบ มีการจัด
สถานที่เพ่ือเป็นศูนย์กลางของการซื้อขายหลักทรัพย์โดยหลักทรัพย์ที่ทําการซื้อขายในตลาดหลักทรัพย์ฯ
จะต้องเป็นหลักทรัพย์ของบริษัทที่จดทะเบียนขึ้นบัญชีหลักทรัพย์กับตลาดหลักทรัพย์ฯ (Listed 
Companies) ซึ่งต้องมีคุณสมบัติครบตามที่ตลาดหลักทรัพย์กําหนดไว้11 โดยตลาดหลักทรัพย์ฯ               
มีวัตถุประสงค์เพ่ือปกป้องผลประโยชน์ของผู้ลงทุนมิให้ถูกเอารัดเอาเปรียบจากบริษัทที่ออกหลักทรัพย์ 
และเพ่ือให้ผู้ลงทุนสามารถลงทุนในหลักทรัพย์ของบริษัทที่มีความมั่นคงและสามารถได้รับผลตอบแทน

                                                            
9 อัจฉรา ชีวะตระกูลกิจ,  ตลาดการเงิน และตราสารการลงทุน [ออนไลน์].  2558.  แหล่งที่มา: https://www.oic.or.th/sites 

/default/files/content/85938/bth5.pdf [23 กรกฎาคม 2565] 
10 มหาวิทยาลัยสุโขทัยธรรมาธิราช,  การจัดการการเงิน หน่วยที่ 1-7, พิมพ์คร้ังที่ 2 (นนทบุรี: สํานักพิมพ์มหาวิทยาลัยสุโขทัย 

ธรรมาธิราช, 2564), หน้า 2-35 
 11 บริษัทที่จดทะเบียนจะต้องมีทุนชําระแล้วมากกว่าหรือเท่ากับ 300 ล้านบาท มีกําไรสุทธิ 2 ปี หรือ 3 ปี รวมกันมากกว่าหรือ
เท่ากับ 50 ล้านบาท และปีล่าสุด มากกว่าหรือเท่ากับ 30 ล้านบาท มีที่ปรึกษาทางการเงิน (FA) มีผู้จัดการจัดจําหน่าย (Underwriter) 
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ตามสมควร ขณะเดียวกันก็มีวัตถุประสงค์เพ่ือเป็นการสนับสนุนบริษัทที่มีศักยภาพในเชิงธุรกิจให้สามารถ
หาเงินทุนเพ่ือการดําเนินกิจการให้ประสบผลสําเร็จ 
  (2) ตลาดหลักทรัพย์เอ็มเอไอ หรือ mai ได้รับความเห็นชอบจากคณะกรรมการกํากับ
หลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ (ก.ล.ต.) ให้จัดต้ังขึ้นเมื่อวันที่ 11 พฤศจิกายน 2541 และได้เปิด
ดําเนินการอย่างเป็นทางการเมื่อวันที่ 21 มิถุนายน 2542 โดยมีเป้าหมายเพ่ือเป็นแหล่งระดมทุนให้แก่
ธุรกิจขนาดกลางและขนาดเล็ก (โดยบริษัทที่จดทะเบียนจะต้องมีทุนชําระแล้วมากกว่าหรือเท่ากับ  
50 ล้านบาท)12 โดยเฉพาะอย่างย่ิงที่เป็นอุตสาหกรรมส่งออกอุตสาหกรรมที่รัฐบาลมุ่งให้การส่งเสริมเพ่ือ
ฟ้ืนฟูเศรษฐกิจ หรืออุตสาหกรรมการผลิตที่มีแนวโน้มการเติบโตที่ดีการเกิดข้ึนของตลาดหลักทรัพย์ mai 
ถือได้ว่าเป็นการพัฒนาตลาดทุนของประเทศอีกระดับหน่ึง ซึ่งถือเป็นการช่วยสนับสนุนแหล่งเงินทุนให้แก่
ธุรกิจที่กําลังเติบโตและมีอนาคตซึ่งมีอยู่อีกเป็นจํานวนมาก ให้ขยายปริมาณธุรกิจออกไปได้ 
  2.1.2.1 ผู้ที่เก่ียวข้องในตลาดตราสารทุนที่สําคัญ13 ประกอบด้วย ผู้ออกตราสารทุน  
ผู้ลงทุน นายหน้าซื้อขายหลักทรัพย์ ผู้จัดจําหน่ายหลักทรัพย์ ผู้รับฝากหลักทรัพย์สํานักหักบัญชีนาย
ทะเบียน ซึ่งจะอธิบายเฉพาะที่แตกต่างจากที่กล่าวมาแล้ว ดังน้ี 
   (1) ผู้ออกตราสารทุน หมายถึง ผู้ที่มีความต้องการระดมเงินทุน ซึ่งเป็น
บริษัทเอกชนที่จดทะเบียนขึ้นบัญชีหลักทรัพย์กับตลาดหลักทรัพย์ฯ (Listed Companies) ซึ่งต้องมี
คุณสมบัติครบตามที่ตลาดหลักทรัพย์ฯ กําหนดไว้ 
   (2) ผู้ลงทุน หมายถึง ผู้ที่ซื้อหรือขายหลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์ฯ ซึ่งอาจเป็น
บุคคลธรรมดานิติบุคคล หรือสถาบันการเงิน 
   สําหรับกระบวนการซื้อขายหลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์ฯ เกิดข้ึนเมื่อผู้ซื้อและ
ผู้ขายหลักทรัพย์ส่งคําสั่งซื้อและคําสั่งขายหลักทรัพย์ที่ต้องการให้แก่เจ้าหน้าที่การตลาดของบริษัท
นายหน้าซื้อขายหลักทรัพย์หรือโบรกเกอร์ (Broker) ที่เป็นสมาชิกของตลาดหลักทรัพย์ฯ แล้ว Broker  
ก็จะดําเนินการส่งคําสั่งของลูกค้าเข้าสู่ระบบการซื้อขายหลักทรัพย์ของตลาดหลักทรัพย์ฯ ซึ่งเมื่อคําสั่งซื้อ
และขายสามารถจับคู่กันได้ในระบบซื้อขายแล้ว เจ้าหน้าที่การตลาดจะทําการแจ้งยืนยันรายการน้ันๆ 
ให้แก่ผู้ลงทุน เพ่ือเตรียมชําระเงินหรือรับมอบหลักทรัพย์ ซึ่งการส่งมอบและชําระราคาจะกระทําโดยผ่าน
ตัวกลาง ได้แก่ บริษัท สํานักหักบัญชี (ประเทศไทย) จํากัด ส่วนการรับฝากและจัดทําทะเบียนหลักทรัพย์
จะกระทําโดย บริษัท ศูนย์รับฝากหลักทรัพย์ (ประเทศไทย) จํากัด 
   ทั้งน้ี สินีนาฎ สุภรณ์ไพบูลย์14 แบ่งประเภทตลาดการเงินตามลักษณะของ
ตัวกลางทางการเงินและประเภทของเงินทุน ดังน้ี 

                                                            
 12 ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย,  การเข้าจดทะเบียน เปรียบเทียบความแตกต่างของแต่ละตลาด [ออนไลน์].  2565.  
แหล่งที่มา: https://www.set.or.th/th/listing/equities/listing/market-comparison [23 กรกฎาคม 2565] 

13 อัจฉรา ชีวะตระกูลกิจ,  ตลาดการเงิน และตราสารการลงทุน [ออนไลน์].  2558.   แหล่งที่มา: https://www.oic.or.th/ 
sites/default/files/content/85938/bth5.pdf [23 กรกฎาคม 2565] 
 14 สินีนาฏ สุภรณ์ไพบูลย์,  เศรษฐศาสตร์การเงินและการธนาคาร, พิมพ์คร้ังที่ 10 (กรุงเทพฯ: มหาวิทยาลัยรามคําแหง, 2561) 
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   (1) ตลาดการเงินในระบบ และตลาดการเงินนอกระบบ (Organized and 
Unorganized Financial Market) 
   (2) ตลาดเงิน และ ตลาดทุน (Money Market and Capital Market)  
   โดยเมื่อพิจารณาในส่วนของตลาดทุน ตลาดทุน (Capital Market) คือ ตลาด
การเงินที่เป็นแหล่งกลางที่เช่ือมโยงโดยตรงระหว่างผู้ออม ซึ่งต้องการนําเงินมาให้กู้ยืมหรือลงทุนระยะยาว
และผู้ลงทุนซึ่งแสวงหาเงินทุนระยะยาวเพ่ือนําไปใช้ในการก่อต้ังกิจการหรือเพ่ือขยายกิจการ 
   ตลาดทุนเป็นแหล่งเงินกู้ระยะยาว ซึ่งคําว่าระยะยาวในท่ีน้ี โดยทั่วไปมักจะ 
หมายถึง ระยะเวลาหลาย ๆ ปี หรือในบางคร้ังอาจหมายถึงระยะเวลาที่มากกว่าหนึ่งปีขึ้นไป นอกจากการ
แบ่งแยกลักษณะของตลาดการเงินว่าเป็นตลาดเงินหรือตลาดทุน โดยพิจารณาจากระยะเวลาแล้ว  
ยังอาจจะพิจารณาได้จากลักษณะของการกู้ยืมเงิน ว่าถูกนําไปใช้ในทางใดด้วย กล่าวคือ ถ้าต้องการเงินทุน
เพ่ือนําไปขยายกิจการสําหรับธุรกิจหรือเพ่ือก่อต้ังกิจการซึ่งมีความสําคัญต่อเศรษฐกิจ หรือการกู้ยืมเงิน
ของรัฐบาลเพ่ือนําไปพัฒนาประเทศ ก็จัดได้ว่าเป็นตลาดทุน 
  2.1.2.2 ตลาดทุนสามารถแบ่งออกได้เป็น 2 ประเภท15 
   1. ตลาดแรกหรือตลาดหลักทรัพย์ที่ออกใหม่ (Primary Market or New 
Issue Market) คือ แหล่งกลางท่ีมีการเสนอขายหรือจําหน่ายหลักทรัพย์ที่ออกใหม่เป็นครั้งแรกแก่
ประชาชนหรือนิติบุคคลทั่วไป เมื่อธุรกิจต้องการเงินทุนสําหรับก่อต้ังหรือขยายกิจการหน่วยธุรกิจก็
สามารถระดมเงินออมจากประชาชนหรือผู้ลงทุนได้โดยตรง โดยการจําหน่ายหลักทรัพย์ในรูปของหุ้น
สามัญ หุ้นบุริมสิทธ์ิ หุ้นกู้หรือพันธบัตร วิธีการจําหน่ายหลักทรัพย์ออกใหม่ในตลาดแรก อาจกระทําได้โดย 
   ก. บริษัทผู้ออกหลักทรัพย์จําหน่ายหลักทรัพย์น้ันเองโดยตรง ซึ่งอาจประหยัด  
แต่การจําหน่ายหลักทรัพย์ค่าใช้จ่ายเก่ียวกับค่าธรรมเนียมที่ต้องให้แก่สถาบันการเงินด้วยวิธีน้ี บริษัท 
ผู้ออกหลักทรัพย์จะต้องเป็นธุรกิจที่มีช่ือเสียงดีเป็นที่รู้จักทั่วไปของประชาชน 
   ข. จําหน่ายหลักทรัพย์ผ่านสถาบันการเงินที่ทําหน้าที่เป็นผู้ประกันการขาย 
(underwriter) หรือธนาคารลงทุน (investment bank) ซึ่งดําเนนิการจัดหาเงินทุนให้แก่หน่วยธุรกิจ 
   การจําหน่ายหลักทรัพย์ออกใหม่เป็นธุรกิจที่ ต้องอาศัยความชํานาญของ
ผู้ประกอบการ ดังน้ันบริษัทผู้ออกหลักทรัพย์จึงนิยมวิธีน้ี เพราะสะดวกและสามารถระดมเงินได้อย่างมี
ประสิทธิภาพมากกว่าวิธีแรก โดยยอมเสียค่าใช้จ่ายเก่ียวกับการบริการและการประกันการขายเพ่ิมขึ้น 
   การประกันการจําหน่ายของสถาบันการเงินผู้จัดจําหน่ายหลักทรัพย์ มี 2 วิธีคือ 
   (1) Firm underwriting คือ การรับประกันว่าบริษัทผู้จําหน่ายจะรับซื้อหุ้นเอง  
ถ้าหากไม่สามารถจัดจําหน่ายได้หมด 
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   (2) best-effort underwriting คือ การสัญญาว่าจะพยายามจําหน่าย
หลักทรัพย์ให้ได้มากที่สุดแต่ไม่รับประกันการขายให้ทั้งหมด กล่าวคือถ้าจําหน่ายไม่หมดบริษัทผู้ออก
หลักทรัพย์จะต้องรับคืน 
   2. ตลาดรองหรือตลาดซื้อขายหลักทรัพย์ (Secondary Market or Trading 
Market) คือ แหล่งกลางในการติดต่อซื้อขายหลักทรัพย์ซึ่งเคยผ่านการซื้อขายในตลาดแรกมาแล้ว การซื้อ
ขายหลักทรัพย์ในตลาดรองเป็นเพียงการโอนเปลี่ยนมือผู้ถือหุ้น โดยผู้ซื้อและผู้ขาย อาจเป็นได้ทั้งบุคคล
ธรรมดาและนิติบุคคล ดังน้ัน ตลาดรองจึงไม่ได้ทําหน้าที่ระดมเงินทุนจากประชาชน แต่ทําหน้าที่สนับสนุน
การระดมเงินออมของตลาดแรก และสร้างความมั่นใจ ให้แก่ผู้ซื้อหลักทรัพย์ในตลาดแรกว่าเขาสามารถ
ขายหลักทรัพย์น้ันได้เมื่อต้องการเงินสดหรือเมื่อต้องการได้กําไรจากการขายหุ้น 
   แม้ว่าตลาดรองจะไม่ได้มีลักษณะเป็นแหล่งเงินทุนโดยตรงของธุรกิจในการ
พัฒนาประเทศเช่นเดียวกับตลาดแรก แต่ตลาดรองก็มีความสําคัญไม่แพ้กัน เพราะตลาดรองช่วยให้เงินทุน
หมุนเวียนได้สะดวก และช่วยกระตุ้นให้ตลาดแรกเจริญเติบโตขึ้นด้วย 
   ตลาดทั้งสองจึงทําหน้าที่ส่งเสริมซึ่งกันและกัน กล่าวคือหลักทรัพย์ออกใหม่จะ
สามารถขายได้คล่องขึ้น ถ้ามีตลาดซื้อขายหลักทรัพย์ไว้รองรับ และยิ่งหลักทรัพย์ออกใหม่ มีมากเท่าไรจะ
ทําให้มีหลักทรัพย์เข้ามาให้ซื้อขายในตลาดรองมากขึ้นเท่าน้ัน และเมื่อตลาดรองเจริญกว้างขวางก็ย่อม
ส่งผลดีต่อตลาดแรกให้ขยายตัวได้มากข้ึนต่อไปอีก หมุนเวียนเช่นน้ีเรื่อยไป ซึ่งจะเป็นประโยชน์ต่อความ
เจริญเติบโตทางเศรษฐกิจอย่างมาก 
 
  2.1.2.3 องค์ประกอบของตลาดทุน16 
   ส่วนประกอบที่สําคัญที่ก่อให้เกิดการซื้อขายหลักทรัพย์และทําให้มีการ
หมุนเวียนของเงินทุนในตลาดทุนประกอบไปด้วย ผู้ลงทุน สถานที่ทําการซื้อขายแลกเปลี่ยน นายหน้า 
ผู้ค้าหลักทรัพย์และประเภทของหลักทรัพย์ 
    1. ผู้ลงทุน ผู้ลงทุนในตลาดทุน หมายถึง ทั้งผู้ซื้อและผู้ขายหลักทรัพย์ ในกรณี
ของตลาดหลักทรัพย์ออกใหม่ ผู้ลงทุนขายหลักทรัพย์ หมายถึง บริษัทหรือห้างหุ้นส่วนจํากัดที่ต้องการ
ระดมเงินทุนเพ่ือก่อต้ังหรือขยายกิจการ โดยวิธีกู้ยืมเงินจากเอกชนอ่ืน ๆ ด้วยการออกหลักทรัพย์มา
จําหน่าย เช่น หุ้นทุน หุ้นกู้ พันธบัตร เป็นต้น ส่วนผู้ลงทุนซื้อหลักทรัพย์ หมายถึง ผู้มีเงินออมที่สนใจจะ
ลงทุนในกิจการดังกล่าว โดยหวังผลประโยชน์ที่จะได้รับในรูปของดอกเบ้ียหรือเงินปันผล มากกว่าที่จะนํา
เงินไปฝากหรือลงทุนกับสถาบันการเงินอ่ืนในตลาดการเงิน 
   สําหรับในกรณีของตลาดซื้อขายหลักทรัพย์หรือตลาดรอง ผู้ซื้อและผู้ขาย
หลักทรัพย์ อาจเป็นบุคคลเดียวกันได้โดยพิจารณาคนละช่วงเวลา กล่าวคือถ้ามองเวลาซื้อก็เป็น ผู้ซื้อ
หลักทรัพย์ แต่ถ้ามองเวลาขายก็จะเป็นผู้ขายหลักทรัพย์ ทั้งน้ีเพราะตลาดรองไม่ได้เป็นแหล่งเงินทุน
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โดยตรงของธุรกิจ หากแต่เป็นแหล่งช่วยอํานวยความสะดวกในการหมุนเวียนของเงินทุน ผู้ซื้อและผู้ขายใน
ตลาดรองอาจเป็นนักเก็งกําไร (speculators) ซึ่งสนใจลงทุนในหลักทรัพย์ เพ่ือหวังกําไรส่วนทุนจากการ
เปลี่ยนแปลงราคาซื้อขายของหลักทรัพย์หรืออาจเป็นนักลงทุน (investors) ซึ่งหวังผลตอบแทนจาก
หลักทรัพย์ในรูปของเงินปันผลก็ได้ ดังนั้นผู้ลงทุนในตลาดทุนจึงมีทั้งบุคคลธรรมดาและนิติบุคคลประเภท
ต่าง ๆ เช่น ห้างหุ้นส่วน บริษัท สถาบัน การกุศล มูลนิธิ เป็นต้น นอกจากน้ันก็มีสถาบันการเงินอ่ืน ๆ เช่น 
ธนาคารพาณิชย์ บริษัทเงินทุน ธนาคารลงทุน บริษัทประกันภัย เป็นต้น 
   2. สถานท่ีทําการซ้ือขายแลกเปล่ียน การซื้อขายหลักทรัพย์ แบ่งออกเป็น  
2 ประเภท คือ 
   (1) ตลาดหลักทรัพย์เสรี (Over the Counter Market) เป็นตลาดหลักทรัพย์ที่
ไม่มีระเบียบแบบแผน ข้อบังคับ และไม่มีสถานที่แน่นอน กล่าวคือการซื้อขายกระทํากันเองนอกตลาด
หลักทรัพย์ ตามความพอใจของผู้ซื้อและผู้ขาย ซึ่งอาจเป็นที่บ้านหรือสํานักงานของนายหน้าผู้ค้า
หลักทรัพย์ (dealers) โดยผู้ค้าจะทําการซื้อขายโดยตรงต่อประชาชน การซื้อขายจะเป็นไปตามอุปสงค์
และอุปทานของหลักทรัพย์น้ัน ๆ และยังอาจข้ึนอยู่กับอํานาจ ต่อรองของผู้ซื้อและผู้ขายด้วย 
   ตลาดหลักทรัพย์เสรีจึงเป็นสถานที่สําหรับซื้อขายหลักทรัพย์ของตลาดแรกหรือ
ตลาดหลักทรัพย์ออกใหม่ นอกจากน้ันหลักทรัพย์ที่ออกไปแล้วและต้องการจะนํามาซื้อขายกันใหม่ก็อาจ
กระทํากันในตลาดหลักทรัพย์เสรีด้วย 
   (2) ตลาดหลักทรัพย์ที่มีระเบียบแบบแผน (Organized Securities Market) 
เป็น สถานที่สําหรับซื้อขายหลักทรัพย์ซึ่ง ซึ่งจัดต้ังขึ้นตามกฎหมาย โดยหลักทรัพย์ที่จะทําการซื้อขาย    
ผ่านตลาดหลักทรัพย์ ต้องเป็นหลักทรัพย์ที่ได้มาตรฐานตามข้อกําหนดของตลาด และได้จดทะเบียนกับ
ตลาดหลักทรัพย์แล้ว การซื้อขายในตลาดหลักทรัพย์จะกระทําผ่านนายหน้า ผู้ค้าหลักทรัพย์ซึ่งเป็นสมาชิก
ของตลาดเท่าน้ัน โดยวิธีประมูล ตามกฎระเบียบของตลาด ดังน้ันการซื้อขายหุ้นผ่านตลาดหลักทรัพย์จึง
เป็นไปด้วยความคล่องตัว ราคายุติธรรมและเป็น ระเบียบ ตลาดหลักทรัพย์ที่มีระเบียบแบบแผนนี้ ใช้
สําหรับการซื้อขายหลักทรัพย์ที่เคย ออกแล้วเท่าน้ัน 
   3. นายหน้าและผู้ค้าหลักทรัพย์17 ในกรณีที่การซื้อขายหลักทรัพย์กระทํากันใน
ตลาดหลักทรัพย์ ซึ่งเป็นตลาดรองสําหรับการซื้อขายหลักทรัพย์ที่เคยออกจําหน่ายแล้ว ผู้ลงทุนจะทําการ
ซื้อขายกันเองโดยตรงไม่ได้ต้องกระทําผ่านคนกลางซึ่งมี 2 ประเภทคือ นายหน้า (broker) และผู้ค้า 
(dealer)  
   Broker คือ ตัวแทนซื้อขายหลักทรัพย์ของผู้ลงทุน มีหน้าที่ในการจัดซื้อหรือขาย 
หลักทรัพย์ให้ลูกค้าโดยได้รับค่านายหน้า (commission) เป็นผลตอบแทน สําหรับ Dealer คือ ผู้ค้า
หลักทรัพย์ซึ่งทําหน้าที่ซื้อหรือขายหลักทรัพย์ในนามของตนเอง เพ่ือตนเอง โดยหวังประโยชน์ที่จะได้ในรูป
ของกําไรส่วนทุน (Capital gain) การรับซื้อหลักทรัพย์ของ dealer น้ัน อาจกระทําไปเพราะได้รับประกัน
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การขายไว้ และขายไม่หมดจึงต้องรับซื้อไว้ หรืออาจรับซื้อหลักทรัพย์ไว้เพ่ือจูงใจลูกค้าก็ได้ และขาย
หลักทรัพย์น้ันให้แก่ผู้ลงทุนอ่ืนต่อไป บุคคลที่ทําธุรกิจในฐานะคนกลางท้ังสองประเภทน้ี อาจเป็นบุคคล
เดียวกันก็ได้ โดยทําหน้าที่ ทั้งสองอย่างควบคู่กันไปเรียกว่า broker-dealer 
   สําหรับการซื้อขายหลักทรัพย์ที่ออกใหม่ซึ่งกระทํากันนอกตลาดหลักทรัพย์ 
(over the counter market) น้ัน ถ้าบริษัทผู้ออกหลักทรัพย์ไม่ได้จัดจําหน่ายเองโดยตรง แต่ กระทําผ่าน
สถาบันการเงิน เช่น ธนาคารลงทุน ในกรณีน้ี ธนาคารลงทุนก็คือคนกลางซึ่ง ทําหน้าที่เป็นทั้งผู้รับประกัน
การขาย (underwriter) ผู้จัดจําหน่ายหุ้นออกใหม่ (distributor) และนายหน้า (broker) ผู้ค้า (dealer) 
ควบคู่กันไป 
   4. ประเภทของหลักทรัพย์18 หลักทรัพย์ในการซื้อขาย หรือพันธบัตรที่ออกโดย
รัฐบาล รัฐวิสาหกิจในตลาดทุนเป็นหลักทรัพย์ระยะยาว ได้แก่ 
   (1) พันธบัตรรัฐบาล (government bond) แบ่งเป็นพันธบัตรเงินกู้และ
พันธบัตรลงทุน 
   (2) หุ้นกู้หรือพันธบัตรธุรกิจ (corporate bond) ทั้งชนิด ทั้งชนิดที่มี
หลักประกันและ ไม่มีหลักประกัน เช่น หุ้นกู้ที่มีหลักทรัพย์จํานอง และหุ้นกู้ดีเบนเจอร์ เป็นต้น 
   (3) หุ้นทุน (stock) ซึ่งแบ่งเป็นหุ้นสามัญและหุ้นบุริมสิทธ์ิ นอกจากน้ันตราสาร
เพ่ือหลักฐานบางอย่าง เช่น ใบสําคัญแสดงสิทธิในการซื้อหุ้นสามัญเพ่ิม ใบสําคัญแสดงสิทธิ ในการรับเงิน
ปันผลหรือดอกเบ้ีย และใบสําคัญแสดงสิทธิในการซื้อหุ้นกู้ ก็สามารถซื้อขาย กันในตลาดทุนได้ 
 
2.2 เส้นทางสู่การจดทะเบียนเพื่อเสนอขายหุ้นครั้งแรกแก่สาธารณชน (IPO Roadmap)  

 IPO หรือ Initial Public Offering คือ การเสนอขายหุ้นที่ออกใหม่ของบริษัทมหาชนจํากัด 
ต่อประชาชนในคร้ังแรก19 เมื่อธุรกิจมีความก้าวหน้า และมีการเติบโตต่อเน่ือง ผู้ประกอบการส่วนใหญ่ ก็มี
ความมุ่งหวังที่จะขยายกิจการเพ่ือเพ่ิมการเติบโตขึ้นไปอีก ซึ่งกระบวนการต่าง ๆ ทําค่อนข้างยาก เพราะมี
ปัจจัยอีกหลายประการท่ีผู้ประกอบการต้องให้ความสําคัญ โดยปัจจัยลําดับต้นๆ ที่ผู้ประกอบการคํานึงถึง
มากที่สุดคือ เร่ืองของเงินทุนที่จะใช้ในการขยายกิจการ ซึ่ง IPO น้ันเป็นหน่ึงในวิธีการท่ีจะได้มาซึ่งเงินทุน 
แต่การที่ธุรกิจจะตัดสินใจนําบริษัทเข้าจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ฯ น้ัน มีสิ่งสําคัญที่จะต้องพิจารณา
ในเบ้ืองต้น 3 เร่ือง ได้แก่20 
 (1) Growth การเติบโตเป็นหัวใจสําคัญของกิจการที่จะเข้ามาระดมทุน กิจการที่จะเข้าจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ฯ ควรเป็นกิจการที่มีศักยภาพ มีโอกาสและแนวโน้มการเติบโตได้ในระยะยาว  

                                                            
18 เร่ืองเดียวกัน 

 19 ปิยารมย์ ปิยะไทยเสรี,  IPO Roadmap Guidebook: เส้นทางสู่การเป็นบริษัทจดทะเบียน, พิมพ์คร้ังที่ 1 (กรุงเทพฯ: ตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย, 2561) หน้า 8-12 

20 เร่ืองเดียวกัน 
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 (2) Need of Funds การท่ีธุรกิจจะขยายกิจการเพ่ือเติบโตต่อไปด้วยเงินทุนตัวเองน้ัน อาจทํา
ไม่ได้หรือทําได้แต่อาจช้าเกินไป อีกทั้ง การใช้เงินกู้จากระบบสถาบันการเงิน อาจจะมีข้อจํากัดหลาย
ประการไม่ว่าจะเป็นในเรื่องจํานวนเงินกู้ที่ไม่เพียงพอต่อความต้องการในการขยายธุรกิจ หรือในเร่ือง 
ความเพียงพอของสินทรัพย์ค้ําประกัน 
 (3) Sustainability การนําบริษัทเข้าจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ฯ เป็นการเปลี่ยนแปลงให้
บริษัทมีการบริหารงานแบบมืออาชีพมากขึ้น  มีความรับผิดชอบต่อผู้ลงทุนและผู้ที่ เ ก่ียวข้อง 
(Stakeholders) เป็นจุดเริ่มต้นของการนําพาธุรกิจให้เติบโตต่อไป สร้างความมั่นคงและสืบทอดการ
ดําเนินธุรกิจในระยะยาวได้อย่างย่ังยืนซึ่งเป็นความท้าทายของผู้บริหารท่ีจะต้องทําให้เกิดขึ้น 
 การเสนอขายหุ้นใหม่แก่สาธารณชนทั่วไปเป็นคร้ังแรก (Initial Public Offering, IPO) มักใช้
เพ่ือนําหุ้นของบริษัทเข้าจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ฯ ซึ่งเป็นวิธีที่นักลงทุนไทยมีความเข้าใจและ
คุ้นเคย เป็นวิธีที่บริษัทที่ต้องการระดมทุนจากนักลงทุน โดยจะทําการเสนอขายหุ้นคร้ังแรกของบริษัท
ให้แก่สาธารณชน และนําเงินที่ได้น้ันไปทํากิจกรรมต่าง ๆ  ที่ระบุไว้ในการเสนอขาย21 เช่น ใช้ในการชําระหน้ี 
ขยายกิจการ ในการนี้จะมีผู้จัดจําหน่ายหลักทรัพย์ (Underwriters) ทําหน้าที่เป็นผู้ดําเนินการในการนํา
หุ้นจดทะเบียนเสนอขายให้แก่ประชาชน รวมท้ังอํานวยความสะดวกต่าง ๆ ในการออกตราสารน้ัน ๆ เช่น 
ช่วยกําหนดราคาขายของหุ้นจดทะเบียนใหม่หรือที่เราเรียกกันว่า “ราคาจองซื้อ” ซึ่งถือได้ว่าบริษัท 
จดทะเบียนใหม่ น้ันจะได้รับเม็ดเงินลงทุนใหม่ๆจากการเสนอขายหุ้นที่ออกใหม่ให้แก่นักลงทุน 
 หุ้นสามัญที่เสนอขายแก่ประชาชนท่ัวไปครั้งแรกหรือที่นักลงทุน มักเรียกว่า “หุ้นไอพีโอ” เป็น
หุ้นที่บริษัทเสนอขายให้ประชาชนทั่วไปครั้งแรกและไม่เคยมีการซื้อขายในตลาดหลักทรัพย์มาก่อน      
การขายหุ้นดังกล่าวเป็นการระดมทุนให้บริษัทที่ออกหุ้นเพ่ือมาใช้สําหรับทําธุรกิจ และเปิดโอกาสให้คน
ทั่วไปมีส่วนร่วมเป็นเจ้าของบริษัทด้วย สิ่งที่นักลงทุนทั่วไปให้ความสนใจต่อหุ้นไอพีโอ คือโดยเฉลี่ยแล้ว
การลงทุนในหุ้นดังกล่าวจะให้อัตราผลตอบแทนท่ีสูงกว่าทั้งการลงทุนในหุ้นที่ออกเพ่ิมเติมทีหลังและการ
ลงทุนในหุ้นที่มีการซื้อขายในตลาดหลักทรัพย์อยู่แล้ว แม้ว่ายังมีโอกาสขาดทุนบ้างในบางคร้ังแต่ก็เป็น
สัดส่วนที่น้อยมาก ในวงการการลงทุนถือว่าเป็นการลงทุนที่ให้อัตราผลตอบแทนที่สูงผิดปกติกว่าการ
ลงทุนอ่ืน ๆ หากมองอีกนัยหน่ึงก็คือเพราะวาณิชธนกิจนําหุ้นไอพีโอมาขายให้แก่นักลงทุนทั่วไปในราคาถูก
มากกว่ามูลค่าที่ควรเป็นหรือ Underpricing จึงส่งผลให้ราคาหุ้นไอพีโอเพ่ิมขึ้นมากเมื่อนําเข้าซื้อขายใน
ตลาดหลักทรัพย์ในวันแรกทําให้นักลงทุนได้กําไรจากการลงทุนสูงมากน่ันเอง22 
 ขั้นตอนการนําหุ้นเสนอขายแก่ประชาชนทั่วไปครั้งแรกออกขาย หรือหุ้นไอพีโอ เร่ิมจาก 3-6 
เดือน ก่อนย่ืนคําขอจดทะเบียนเป็นหุ้นที่ซื้อขายได้ในตลาดหลักทรัพย์ บริษัทที่จะออกหุ้นไอพีโอต้องศึกษา
กฎระเบียบข้อมูลที่เก่ียวข้องและแต่งต้ังบริษัทที่ปรึกษาทางการเงิน โดยที่ปรึกษาทางการเงินจะตรวจสอบ

                                                            
21 กรุงไทย,  Direct Listing การเสนอขายผ่านระบบซ้ือขายใน SET [ออนไลน์].  2565.  แหล่งที่มา: https://krungthai.com 

/th/krungthai-update/promotion-detail/1143 [1 กรกฎาคม 2565] 
22 กรุงไทย,  Direct Listing การเสนอขายผ่านระบบซ้ือขายใน SET [ออนไลน์].  2565.  แหล่งที่มา: https://krungthai.com/ 

th/krungthai-update/promotion-detail/1143 [1 กรกฎาคม 2565] 
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คุณสมบัติของบริษัทและช่วยปรับปรุงเอกสารต่าง ๆ ตลอดจนงบการเงินให้ถูกต้องตามหลักเกณฑ์ 
หลังจากน้ันจึงมีการแต่งต้ังคณะกรรมการตรวจสอบ จากน้ันประมาณ 2-5 เดือนก่อนย่ืนคําขอดังกล่าว
จะต้องแปรสภาพบริษัทเป็นบริษัทมหาชนจํากัด และจัดเตรียมเอกสารเพื่อย่ืนขอจําหน่ายหุ้นไอพีโอจาก
สํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ (ก.ล.ต.) รวมทั้งวางแผนการกําหนดราคา
ตลอดจนการจัดจําหน่ายหุ้นและประชาสัมพันธ์และเมื่อถึงระยะ 1- 2 เดือนก่อนย่ืนคําขอจดทะเบียนต่อ
ตลาดหลักทรัพย์ บริษัทต้องจัดต้ังกองทุนสารองเลี้ยงชีพ แต่งต้ังนายทะเบียนหลักทรัพย์ย่ืนคําขออนุญาต
ขายหุ้นต่อสํานักคณะกรรมการกํากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ (ก.ล.ต.) ตลอดถึงเตรียมเรื่องการ
เย่ียมชมกิจการและตอบข้อซักถามของสํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ 
(ก.ล.ต.) และเมื่อย่ืนคําขออนุญาตขายหุ้นต่อตลาดหลักทรัพย์แล้วต้องเตรียมการเรื่องการเย่ียมชมกิจการ
และตอบข้อซักถามของตลาดหลักทรัพย์โดยสามารถเตรียมพร้อมกันกับส่วนของกํากับหลักทรัพย์และ
ตลาดหลักทรัพย์ (ก.ล.ต.) แล้วจึงเสนอขายแก่ประชาชนได้และสามารถเร่ิมซื้อขายในตลาดหลักทรัพย์
ภายใน 2 วันทําการ นับจากวันที่มีการสั่งรับหลักทรัพย์จดทะเบียน23  
 ภายหลังจากการย่ืนคําขอกับสํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์แล้ว 
ที่ปรึกษาทางการเงินจะต้องเตรียมการสําหรับการเข้าเย่ียมชมกิจการของสํานักงานคณะกรรมการกํากับ
หลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ ซึ่งที่ปรึกษาทางการเงินร่วมกับผู้ตรวจสอบบัญชีในการเตรียม Working 
Paper ให้พร้อมและนัดหารือกับสํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ให้ได้
ภายใน 10 วันทําการนับจากวันที่ย่ืนคําขอเพ่ือที่สํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพย์และตลาด
หลักทรัพย์จะได้นัดเข้าเย่ียมชมกิจการของบริษัทที่ย่ืนคําขอได้ภายในอีก 10 วันทําการถัดไปหลังจาก
บริษัทได้รับการอนุมัติให้ขายหลักทรัพย์ต่อประชาชนแล้วจะต้องนําหลักทรัพย์ออกจําหน่ายให้แก่
ประชาชนให้แล้วเสร็จภายใน 6 เดือนนับแต่วันที่สํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพย์และตลาด
หลักทรัพย์แจ้งการอนุญาตและสามารถขออนุญาตขยายเวลาได้อีก 6 เดือนโดยต้องส่งหนังสือพร้อม
เหตุผลให้กับสํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ไม่น้อยกว่า 30 วัน24 
 นอกจากนี้ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET) และตลาดหลักทรัพย์เอ็มเอไอ (mai) 
กําหนดให้ผู้ย่ืนคําขอต้องกระจายการถือหุ้นรายย่อยให้แล้วเสร็จภายใน 6 เดือนและขอผ่อนผันได้ 6 เดือน 
โดยต้องแจ้งผ่อนผันและช้ีแจงเหตุผลเป็นหนังสือต่อคณะกรรมการไม่น้อยกว่า 7 วัน ก่อนวันครบกําหนด 
สุดท้ายหลังจากการขึ้นทะเบียนมีผลบังคับแล้วในส่วนของการตลาดของหลักทรัพย์ IPO ที่จะเสนอขายใน
ส่วนของหนังสือช้ีชวนสามารถจัดพิมพ์ได้หลังจากได้รับอนุมัติจากสํานักงานคณะกรรมการกํากับ
หลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ซึ่งเป็นจะเป็นสัญญาณว่ากระบวนการออกจําหน่ายหลักทรัพย์ IPO อย่าง
เป็นทางการได้เร่ิมต้นแล้ว25 สามารถสรุปข้ันตอนได้ดังต่อไปนี้ 

                                                            
 23 สํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์, การจดทะเบียนหลักทรัพย์, (กรุงเทพฯ: สํานักงานคณะกรรม 
การกํากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์, 2560) 

24 เร่ืองเดียวกัน 
 25 เร่ืองเดียวกัน 
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 2.2.1 ตลาดหลักทรพัย์ไลฟเ์อ็กซ์เชนจ์ (LiVE Exchange : LiVEx)  
  ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (ตลท.) เห็นความจําเป็นของ SMEs และ Startups  
ในการเข้าถึงแหล่งระดมทุนในตลาดทุน จึงได้ร่วมกับ คณะกรรมการกํากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ 
(ก.ล.ต.) พัฒนากระดานเทรดหุ้นที่ 3 ในช่ือ LiVE Exchange ซึ่งเป็นมิติใหม่ของการระดมทุน ช่วยให้ 
SMEs และ Startups มีช่องทางหาแหล่งเงินทุนใหม่ เปิดโอกาสและลดช่องว่างความเหลื่อมล้ํา 
ขณะเดียวกันจะเป็นมิติใหม่ของการลงทุน เน่ืองจากธุรกิจ SMEs และ Startups ให้ความสนใจอย่างมาก  
  ตลาดหลักทรัพย์ไลฟ์เอ็กซ์เช้นจ์ (LiVEx) เกิดข้ึนเพ่ือสร้างโอกาสและสนับสนุนการเติบโต
ให้ผู้ประกอบการ SMEs และ Startups เพ่ือให้เข้าถึงแหล่งทุนในตลาดทุน หลังเปิดรับฟังความคิดเห็น
จากผู้มีส่วนเกี่ยวข้อง และผ่านความเห็นชอบจากคณะกรรมการกํากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ 
(ก.ล.ต.) แล้ว โดยมีผลบังคับใช้เมื่อ 31 มีนาคม 256526  
  แมนพงศ์ เสนาณรงค์27 กล่าวว่า ตลาดหลักทรัพย์ฯ มีแผนกลยุทธ์สําคัญในการเช่ือมโยง
โอกาสทุกภาคส่วน โดยเฉพาะการเพ่ิมโอกาสการเข้าถึงแหล่งเงินทุนผ่านตลาดทุนสําหรับ SMEs และ 
Startups ซึ่งมีบทบาทสําคัญต่อการขับเคลื่อนเศรษฐกิจของประเทศ สอดคล้องกับวิสัยทัศน์ตลาด
หลักทรัพย์ฯ “To Make the Capital Market ‘Work’ for Everyone” โดยที่ผ่านมา ได้เปิดให้บริการ 
Live Platform เพ่ือเป็นแพลตฟอร์มที่ช่วยให้ความรู้ เพ่ิมศักยภาพและสร้างความพร้อมให้ผู้ประกอบการ 
ผ่านบริการต่าง ๆ อาทิ ห้องเรียนผู้ประกอบการ, โครงการ Incubation และ Acceleration Program 
และได้ร่วมกับสํานักงาน ก.ล.ต. พัฒนาหลักเกณฑ์ต่าง ๆ ให้เหมาะสมกับ SMEs / Startups เพ่ือให้
สามารถระดมทุนและจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ได้ 
  อย่างไรก็ตาม ตลาดหลักทรัพย์ฯ ได้ออกเกณฑ์การจดทะเบียนและการซื้อขายหลักทรัพย์
ผ่านตลาดหลักทรัพย์ไลฟ์เอ็กซ์เช้นจ์ (LiVEx) ซึ่งมีความแตกต่างจาก SET และ mai ทั้งในส่วนของ
คุณสมบัติของผู้ออกหลักทรัพย์ และหน้าที่ภายหลังการเข้าจดทะเบียน รูปแบบและวิธีการลงทุนสําหรับ
กลุ่มผู้ลงทุนที่มีความรู้ ประสบการณ์ และฐานะการเงินในระดับที่สามารถรับความเสี่ยงได้ ตามที่
สํานักงาน ก.ล.ต. กําหนด รวมถึงบทบาทการกํากับดูแลของตลาดหลักทรัพย์ฯ ภายใต้แนวคิด Light-
touch Supervision28 (ทันข่าว Today, 2565) 
  ตลาดไลฟ์เอ็กซ์เช้นจ์ แตกต่างจาก SET และ mai หลายส่วน ไม่ว่าจะเป็น หลักเกณฑ์
ของผู้ระดมทุนที่มีความยืดหยุ่นมากกว่า และเป็นผู้ประกอบการคนละกลุ่ม รวมถึงการเสนอหุ้นที่จะยังไม่มี

                                                            
26 ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย.  การออกหลักเกณฑ์เพ่ือรองรับการจดทะเบียนและการซื้อขายหลักทรัพย์ในตลาดหลัก 

ทรัพย์ไลฟ์ เอ็กซ์เช้นจ์ (LiVEx) ที่ สผล. (ว) 001/2565 [ออนไลน์].  2565. แหล่งที่มา: การออกหลักเกณฑ์เพ่ือรองรับการจดทะเบียนและการ
ซื้อขายหลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์ไลฟ์เอ็กซ์เช้นจ์_LiVEx.pdf (set.or.th) [1 กรกฎาคม 2565] 
 27 ทันข่าว today,  รู้จัก “LiVE Exchange หรือ LiVEx” กระดานเทรดหุ้น SME และ Startup ทางเลือกใหม่การลงทุน 
[ออนไลน์].  2565.  แหล่งที่มา: https://www.thunkhaotoday.com/news/investing/1452/รู้จัก-live-exchange-หรือ-livex-กระดาน
เทรดหุ้น-sme-และ-startup-ทางเลือกใหม่การลงทุน [1 กรกฎาคม 2565] 
 28 เร่ืองเดียวกัน 
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การเปิดเสนอขายหุ้นให้แก่ประชาชนทั่วไปสําหรับกระดานไลฟ์เอ็กซ์เช้นจ์ โดยรายละเอียดความแตกต่าง
ของหลักเกณฑ์ของ LiVEx กับ SET และ mai ดังต่อไปนี้ 
ตารางที่ 1 เปรียบเทียบความแตกต่างระหว่าง SET mai และLiVEx29 

เรื่อง คุณสมบัติ 
SET mai LiVEx 

สถานะ บริษัทมหาชนจํากัด หรือนิติบุคคลท่ีมีกฎหมายไทยจัดต้ังข้ึนโดยเฉพาะ 
ทุนชําระแล้ว ตั้งแต่ 300 ล้านบาท ตั้งแต่ 50 ล้านบาท ไม่กําหนดข้ันตํ่า 

ผลการดําเนินงาน มีกําไรสุทธิในระยะเวลา 2 ป ี
หรือ 3 ปี ล่าสุดรวมกันต้ังแต่ 
50 ล้านบาท และปีล่าสุด ตั้งแต่ 
30 ล้านบาท 

มีกําไรสุทธิในปีล่าสุดต้ังแต่ 10 
ล้านบาท 

SMEs ขนาดกลางข้ึน
ไป ตามนิยาม สสว. 
Startups - มี VC/PE 
ร่วมลงทุน 
 

ระยะเวลาห้ามขายหุ้น 1-3 ปี จํานวน 55% และทยอยขายตามสัดส่วนเม่ือครบกําหนด 3 ปี จํานวน 55% และ
ทยอยขายได้ 20% 
เม่ือครบ 1 ปี และทุก 
6 เดือน 

นายทะเบียน แต่งต้ังให้บริษัท ศูนย์รับฝากหลักทรัพย์ (ประเทศไทย) จํากัด (TSD) หรือบุคคลท่ีตลาด
หลักทรัพย์เห็นชอบเป็นนายทะเบียนหลักทรัพย์ 

การซ้ือขายในตลาด
รอง 

ระบบจับคู่อัตโนมัติ (Auto-matching) ระบบเจรจาต่อรอง 
(Dealing) 

วันท่ีชําระเงิน T+3 T+1 

 
ตารางที่ 2 เปรียบเทียบการซื้อขายหลักทรพัย์ในตลาดหลักทรัพย์30 

 SET mai LIVEx 
ผู้ลงทุน ผู้ลงทุนทุกประเภท ผู้ลงทุนตามประเภทท่ี ก.ล.ต. 

กําหนด 
บัญชีการซ้ือขาย ทุกประเภท (Cash Account, Cash Balance, Credit 

Balance) 
Prepaid (มีการตรวจสอบหุ้น
และเงินก่อนลงทุน) 

วิธีการซ้ือขาย แบบ Continuous Trading ด้วยวิธีจับคู่อัตโนมัติและแบบ 
Trade Report 

แบบ Auction ด้วยวิธีจับคู่
อัตโนมัติและแบบ Trade 
Report 

ระยะเวลาซ้ือขาย ช่วงเช้า ระหว่าง 09.30 – 12.30 น. 09.30 – 11.00 น. 

                                                            
29 ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย,  การเข้าจดทะเบียน เปรียบเทียบความแตกต่างของแต่ละตลาด [ออนไลน์].  2565.  

แหล่งที่มา: https://www.set.or.th/th/listing/equities/listing/market-comparison [23 กรกฎาคม 2565] 
 30 ประชาชาติธุรกิจ,  เปิดขั้นตอนระดมทุนผ่าน LiVEx พร้อมเช็กจุดต่างเทียบ SET- Mai  [ออนไลน์].  2565.  แหล่งที่มา: 
https://www.prachachat.net/finance/news-886967 [1 กรกฎาคม 2565] 
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ช่วงบ่าย ระหว่าง 14.00 – 17.00 น. 
รูปแบบการส่งคาํสั่ง ผ่านเจ้าหน้าท่ี / อินเทอร์เน็ต 

ระบบ Direct Market Access หรือ Algorithmic 
Trading 

ผ่านเจ้าหน้าท่ี / อินเทอร์เน็ต 
 

การชําระราคาและส่งมอบ แบบ Net Settlement ภายในวันท่ี T+2 แบบ Gross Settlement 
ภายในวันท่ี T 

ข้อกําหนดอ่ืน ๆ กําหนดราคาสูงสดุ-ต่ําสุด (Ceiling & Floor) 
กําหนด Circuit Breaker 

ไม่มีการกําหนดราคาสูงสุด 
(Ceiling & Floor) และไม่ 
กําหนด Circuit Breaker 

 
  จากตารางที่ 2 เกณฑ์ที่เก่ียวกับการซื้อขายของ LIVEx ได้กําหนดให้ซื้อขายผ่านสมาชิก
ของตลาดหลักทรัพย์ฯ โดยอนุญาตซื้อขายเฉพาะผู้ลงทุนที่สํานักงาน ก.ล.ต. กําหนด ที่สําคัญคือ ต้องเป็น
บัญชีในรูปแบบ Prepaid โดยต้องมีหุ้น หรือเงินเพียงพอสําหรับการซื้อขาย และเปิดให้ซื้อขายแบบ 
Auction ด้วยวิธีจับคู่อัตโนมัติ (Automatic Order Matching : AOM) วันละ 1 รอบ ระหว่าง 9.30–
11.00 น. ชําระราคาและส่งมอบแบบ Gross Settlement ภายในวันเดียวกันกับวันที่ซื้อขาย (วันที่ T) 
และไม่มีการกําหนด Ceiling & Floor และ Circuit Breaker31 (กรุงเทพธุรกิจ, 2565) 
  อย่างไรก็ตาม การระดมทุนและจดทะเบียนในไลฟ์เอ็กซ์เช้นจ์เก่ียวกับคุณสมบัติบริษัทที่
จะระดมทุนและจดทะเบียนและหน้าที่ภายหลังเข้าจดทะเบียน มีรายละเอียดดังในตารางที่ 3 
 
ตารางที่ 3 การระดมทุนและจดทะเบียนในไลฟ์เอ็กซ์เช้นจ์32 

คุณสมบัติบริษัทท่ีจะระดมทุนและจดทะเบียน หน้าท่ีภายหลังเข้าจดทะเบียน 
1. เป็นบริษัทมหาชนจํากัดท่ีไม่เกี่ยวข้องกับธุรกิจท่ีผิด
กฎหมายและไม่ใช่ Investment Company 

1. เปิดเผยข้อมูลท่ีเกี่ยวกับฐานะการเงินและผลการ
ดําเนินงาน ตามรอบระยะเวลา 
 1.1 งบการเงิน งวด 6 เดือน และ 1 ปี 
 1.2 แบบ 56-1 SME One Report 

2. เป็น SME ขนาดกลางข้ึนไป ตามนิยามของ สสว. หรือ
เป็น Startups ท่ีมี VC หรือ PE ร่วมลงทุนในบริษัท 
3. กรรมการและผู้บริหารต้องไม่มีลักษณะขาดความน่า
ไว้วางใจ 

2. เปิดเผยข้อมูลสําคัญตามเหตุการณ์ เช่น มติท่ีประชุมผู้
ถือหุ้น / คณะกรรมการเหตุการณ์สําคัญท่ีมีผลต่อการ
ประกอบธุรกิจ 4. ผู้บริหารทุกรายผ่านหลักสูตรเตรียมความพร้อมในการ

เข้าตลาดทุน 
5. มูลค่าระดมทุน 10-50 ล้านบาท และระดมทุนได้ไม่ต่ํา
กว่า 80% ของมูลค่าระดมทุนท่ีตั้งไว้ 

3. การดํารงคุณสมบัติและการปฏิบัติหน้าท่ีของกรรมการ 
ผู้บริหารสูงสุด ผู้บริหารสูงสุดแต่ละสายงาน 

                                                            
 31 กรุงเทพธุรกิจ,  รู้จัก "LiVEx" กระดานเทรดหุ้น "SMEs-Startups" ต่างจาก SET และ mai อย่างไร ? [ออนไลน์].  2565.  
แหล่งที่มา: https://www.bangkokbiznews.com/finance/stock/994876 [18 กันยายน 2565] 
 

32 ฐานเศรษฐกิจดิจิทัล, ตลท.คลอดเกณฑ์"ไลฟ์เอ็กซ์เช้นจ์"มีผล 31 มี.ค. ประเดิมเทรด Q3 นี้ [ออนไลน์].  2565.  แหล่งที่มา: 
https://www.thansettakij.com/finance/517444 [1 กรกฎาคม 2565] 
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6. กําหนดระยะเวลาห้ามขายหุ้น 3 ปี จํานวน 55% 
สําหรับ Strategic Shareholders และทยอยขายได้ 20% 
เม่ือครบ 1 ปี และหลังจากนั้นทุก ๆ 6 เดือน 

 3.1 ไม่มีลักษณะต้องห้าม และ 
 3.2 ปฏิบัติหน้าท่ีเป็นไปตามหลัก fiduciary 
duty 

 
  นอกจากประโยชน์ต่อผู้ประกอบการรายย่อยอย่าง SMEs และ Startup แล้ว ในมิติของ 
นักลงทุนก็จะได้รับประโยชน์จากกระดานเทรดน้ี ได้แก่ 
   1. ได้รับข้อมูลที่ครบถ้วนมากข้ึน ช่วยในการประเมินความสําเร็จสําหรับการลงทุนใน
ธุรกิจ Startup/SME 
   2. มีระบบที่ช่วยให้มั่นใจในการจองซื้อหรือลงทุนในธุรกิจ Startup/SME 
   3. มีสภาพคล่องในการซื้อขายเปลี่ยนมือผู้ถือหลักทรัพย์ได้ง่ายขึ้น 
   4. สามารถทําการซื้อขายหลักทรัพย์ ตลอดจนชําระราคาและส่งมอบหลักทรัพย์ผ่าน
ระบบที่ปลอดภัยและมีความโปร่งใสมากขึ้นกว่าเดิม   

  2.2.2 ตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ (Market for Alternative Investment : mai) 
  ตลาดหลักทรัพย์เอ็มเอไอ หรือ mai ได้รับความเห็นชอบจากคณะกรรมการกํากับ
หลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ (ก.ล.ต.) ให้จัดต้ังขึ้นเมื่อวันที่ 11 พฤศจิกายน 2541 และได้เปิด
ดําเนินการอย่างเป็นทางการเมื่อวันที่ 21 มิถุนายน 2542 โดยมีเป้าหมายเพ่ือเป็นแหล่งระดมทุนให้แก่
ธุรกิจขนาดกลางและขนาดเล็ก33 โดยเฉพาะอย่างย่ิงที่เป็นอุตสาหกรรมส่งออก อุตสาหกรรมที่รัฐบาลมุ่ง
ให้การส่งเสริมเพ่ือฟ้ืนฟูเศรษฐกิจ หรืออุตสาหกรรมการผลิตที่มีแนวโน้มการเติบโตที่ดี การเกิดขึ้นของ
ตลาดหลักทรัพย์ mai ถือได้ว่าเป็นการพัฒนาตลาดทุนของประเทศอีกระดับหน่ึง ซึ่งถือเป็นการช่วย
สนับสนุนแหล่งเงินทุนให้แก่ธุรกิจที่กําลังเติบโตและมีอนาคตซึ่งมีอยู่อีกเป็นจํานวนมาก ให้ขยายปริมาณ
ธุรกิจออกไปได้34  
  ตลาดหลักทรัพย์เอ็ม เอ ไอ เปิดดําเนินการอย่างเป็นทางการ ภายใต้การบริหารงานของ
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย เพ่ือเปิดโอกาสให้วิสาหกิจขนาดกลางและขนาดย่อมที่ไม่สามารถเข้า
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยได้ซึ่งตลาดหลักทรัพย์เอ็ม เอ ไอ สามารถทําให้กิจการเหล่าน้ีเข้าถึงแหล่ง
เงินทุนได้ง่ายและเร็วขึ้นโดยเกณฑ์ของตลาดหลักทรัพย์เอ็มเอไอนั้นกิจการที่ต้องการเข้าตลาดหลักทรัพย์
เอ็ม เอ ไอ จะมีผลการดําเนินงาน ขนาดของกิจการระยะการดําเนินการของกิจการน้อยกว่าตลาด
หลักทรัพย์ฯ ปัจจุบันตลาดหลักทรัพย์เอ็มเอไอมีการเติบโตอย่างต่อเน่ือง ซึ่งในปี พ.ศ.2551-พ.ศ. 2555 
บริษัทที่เข้าจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์เอ็มเอไอได้เพ่ิมขึ้นอย่างต่อเน่ือง โดยมีมูลค่าการซื้อขายเพ่ิมขึ้น
จากปี พ.ศ. 2551 เท่ากับ 61,356ล้านบาท ปีพ.ศ. 2555 เพ่ิมขึ้นเป็น 245,076 ล้านบาท นอกจากน้ียัง
พบว่าปี 2555 ผลการดําเนินงานของบริษัทในตลาดหลักทรัพย์เอ็มเอไอนั้นมีอัตราการเติบโตของธุรกิจ

                                                            
 33 บริษัทที่จดทะเบียนจะต้องมีทุนชําระแล้วมากกว่าหรือเท่ากับ 50 ล้านบาท 
 34 สินีนาฏ สุภรณ์ไพบูลย์,  เศรษฐศาสตร์การเงินและการธนาคาร, พิมพ์คร้ังที่ 10 (กรุงเทพฯ: มหาวิทยาลัยรามคําแหง, 2561)
หน้า 35-37 
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ค่อนข้างสูงทําให้มีกําไรรวม 1.36 พันล้านบาท เพ่ิมขึ้น 22.7% จากปีก่อนหน้า ซึ่งทําให้วิสาหกิจขนาด
กลางและขนาดย่อมที่ต้องการเพ่ิมขีดความสามารถในการแข่งขันและการลงทุนเพ่ิมศักยภาพของธุรกิจ 
อีกทั้งยังช่วยสร้างภาพลักษณ์และความน่าเช่ือถือให้แก่ธุรกิจ โดยจะเน้นให้บริษัทจดทะเบียน SMEs และ
กิจการที่เก่ียวกับนวัตกรรมมีทางเลือกหน่ึงในการระดมทุนที่เทียบเท่ากับกิจการขนาดใหญ่ที่มีศักยภาพ
เติบโตสูงในตลาดหลักทรัพย์เอ็ม เอ ไอ ซึ่งถือว่าเป็นการสร้างรากฐานสร้างความเข้มแข็งให้แก่ระบบ
เศรษฐกิจ รวมถึงเป็นการเตรียมความพร้อมให้กิจการเหล่าน้ีที่จะเข้าจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทยต่อไปในอนาคต 
  ตลาดหลักทรัพย์เอ็มเอไอมีการคํานวณดัชนีราคาหุ้นตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ (mai 
Index) ที่เป็นดัชนีราคาหลักทรัพย์ที่สะท้อนภาวะการซื้อขายโดยรวมของตลาดหลักทรัพย์เอ็ม เอ ไอ 
ทั้งหมดแยกต่างหากจากการคํานวณดัชนีของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยนั้น จะมีหลักการคํานวณ
เช่นเดียวกันกับการคํานวณดัชนีราคาหุ้นตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ซึ่ง mai Index จะใช้มูลค่าการ
ซื้อขายหลักทรัพย์รวมของตลาดหลักทรัพย์เอ็มเอไอ ณ วันที่ 2 กันยายน 2545 เป็นวันฐานซึ่งการคํานวณ
จะเป็นการแสดงการเคลื่อนไหวของราคาหลักทรัพย์ที่ทําการซื้อขายว่ามีแนวโน้มเพ่ิมข้ึนหรือลดลงทําให้
เห็นถึงสภาวะของตลาดโดยทั่วไป จะเป็นการสะท้อนให้เห็นสภาวะทางเศรษฐกิจของประเทศอีกด้วย ถ้า
ดัชนีราคาหุ้นตลาดหลักทรัพย์เปลี่ยนไปในทิศทางที่สูงข้ึนแสดงวาภาวะตลาดหุ้นดีขึ้นในทางตรงกันข้าม 
ถ้าดัชนีราคาหุ้นตลาดหลักทรัพย์ลดลงแสดงให้เห็นว่าภาวะตลาดหุ้นกําลังซบเซาซึ่งนักลงทุนสามารถใช้
ดัชนีราคาหุ้นตลาดหลักทรัพย์เอ็มเอไอ (mai Index) น้ี ใช้ในการวิเคราะห์การเปลี่ยนแปลงของราคา
หลักทรัพย์ได้ว่ามีทิศทางไปในทางใด เพ่ือให้นักลงทุนหรือผู้ประกอบการใช้ประกอบการวางแผนตัดสินใจ
ลงทุนและเพ่ือทําให้ผลประกอบการดีขึ้น ซึ่งก่อนที่นักลงทุนจะตัดสินใจลงทุนย่อมต้องมีการประเมินและ
คาดการณ์ทิศทางการเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพย์และต้องทําการวิเคราะห์ปัจจัยทางเศรษฐกิจ ได้แก่ 
อัตราดอกเบี้ย อัตราแลกเปลี่ยนเงินตราต่างประเทศ อัตราเงินเฟ้อ ดัชนี ราคาผู้บริโภค เป็นต้น 
ปัจจัยพ้ืนฐานที่มีผลต่อราคาหลักทรัพย์เช่นการเปลี่ยนแปลงของราคาจํานวนหุ้นจดทะเบียนลักษณะของ
ธุรกิจอัตราส่วนราคาปิดต่อกําไรสุทธิของตลาดสินทรัพย์หน้ีสินสภาพคล่องความสามารถในการทํากําไร 
เงินปันผล เป็นต้น เพ่ืออาศัยเป็นข้อมูลพ้ืนฐานในการตัดสินใจลงทุนในหลักทรัพย์น้ันๆ เป็นการวิเคราะห์
ความเคลื่อนไหวของราคาในอดีต ทําให้สามารถคาดการณ์ราคําของหลักทรัพย์ที่จะเกิดข้ึนในอนาคตเพ่ือ
ทําให้นักลงทุนสามารถหาช่วงเวลาหรือจังหวะที่เหมาะสมในการตัดสินใจซื้อขายหลักทรัพย์เพ่ือให้ได้รับรับ
ผลตอบแทนในอนาคตในรูปของเงินปันผลจากกําไรสุทธิที่กิจการทํารายได้ในแต่ละปี ให้ได้มากที่สุด 
 2.2.3  ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (The Stock Exchange of Thailand : SET) 
  ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย หรือ SET จัดต้ังขึ้นโดยพระราชบัญญัติตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย พ.ศ. 2517 เป็นหน่วยงานหลักที่มีหน้าที่ในการระดมทุนและพัฒนาตลาดทุน
ในประเทศซึ่งรวมไปถึงการควบคุมดูแลการซื้อขายหลักทรัพย์ให้เป็นไปอย่างมีระเบียบ มีการจัดสถานท่ี
เพ่ือเป็นศูนย์กลางของการซื้อขายหลักทรัพย์โดยหลักทรัพย์ที่ทําการซื้อขายในตลาดหลักทรัพย์ฯจะต้อง
เป็นหลักทรัพย์ของบริษัทที่จดทะเบียนขึ้นบัญชีหลักทรัพย์กับตลาดหลักทรัพย์ฯ (Listed Companies) ซึ่ง
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ต้องมีคุณสมบัติครบตามที่ตลาดหลักทรัพย์กําหนดไว้ (โดยบริษัทที่จดทะเบียนจะต้องมีทุนชําระแล้ว
มากกว่าหรือเท่ากับ 300 ล้านบาท) โดยตลาดหลักทรัพย์ฯ มีวัตถุประสงค์เพ่ือปกป้องผลประโยชน์ของผู้
ลงทุนมิให้ถูกเอารัดเอาเปรียบจากบริษัทที่ออกหลักทรัพย์ และเพ่ือให้ผู้ลงทุนสามารถลงทุนในหลักทรัพย์
ของบริษัทที่มีความมั่นคงและสามารถได้รับผลตอบแทนตามสมควร ขณะเดียวกันก็มีวัตถุประสงค์เพ่ือเป็น
การสนับสนุนบริษัทที่มีศักยภาพในเชิงธุรกิจให้สามารถหาเงินทุนเพ่ือการดําเนินกิจการให้ประสบ
ผลสําเร็จ35  
  ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยมี วิสัยทัศน์สําคัญคือ “พัฒนาตลาดทุน เพ่ือทุกคน” 
ตลาดทุนเป็นกลไกสําคัญในการขับเคลื่อนเศรษฐกิจในองค์รวม จึงมุ่งมั่นสร้างสรรค์ตลาดทุนให้เกิด
ประโยชน์ต่อทุกภาคส่วนของสังคม ซึ่งตลาดหลักทรัพย์ฯ เช่ือมั่นว่าการเติบโตอย่างมีคุณภาพของธุรกิจจะ
สร้างความแข็งแกร่งให้แก่ประเทศ และผลจะนําไปสู่การยกระดับคุณภาพชีวิตของคนในชาติ 
  ในปี 2565 ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยเผชิญกับปัจจัยทั้งภายในและภายนอก
ประเทศ นํามาซึ่งการปรับตัว พัฒนากระบวนการและวิธีการทํางาน เพ่ือให้สอดรับกับสถานการณ์ และ
ยังคงสามารถดําเนินงานตามวิสัยทัศน์ “To Make the Capital Market ‘Work’ for Everyone” 
โดยเฉพาะการขยายให้ครอบคลุมภาคส่วนต่าง ๆ ที่เกี่ยวข้องที่กว้างขึ้น36  
  อย่างไรก็ตาม ปัจจัยความเปลี่ยนแปลงที่กระทบเศรษฐกิจและตลาดทุนไทยในปี 2565 มี
ดังน้ี 
  1. นวัตกรรมทางเทคโนโลยี โครงสร้างอุตสาหกรรมของไทยที่ผ่านมากระจุกตัวบน
เทคโนโลยีเดิมและมีข้อจํากัด ในการเปลี่ยนผ่านไปสู่เทคโนโลยีใหม่ และพ่ึงพาเทคโนโลยีจากต่างชาติ ซึ่ง
ต้องปรับเปลี่ยนเพ่ือให้สอดรับกับบริบทของไทย37 
  2. ความขัดแย้งทางภูมิรัฐศาสตร์ ประเด็นด้านเศรษฐกิจและการเมืองระหว่างประเทศ
มหาอํานาจ รวมถึงการดําเนินนโยบายการเงินของธนาคารกลางในหลายประเทศ ส่งผลต่ออัตราการ
เติบโตของเศรษฐกิจโลกและไทย ผลกระทบต่อการฟ้ืนตัวของไทยซึ่งมีภาคการส่งออกและท่องเที่ยวเป็น
ตัวขับเคลื่อน 
  3. ความเปลี่ยนแปลงทางสภาพภูมิอากาศ มีโอกาสเกิดอุทกภัยและภัยแล้งที่รุนแรง
มากข้ึน สินค้าภาคการเกษตรมีผลิตผลที่ลดลงรวมท้ังภาคอุตสาหกรรมที่กระจุกตัวอยู่ในพ้ืนที่เสี่ยงต่อนํ้า
ท่วม ส่งผลให้การดําเนินธุรกิจอาจหยุดชะงัก 

                                                            
 35 สินีนาฏ สุภรณ์ไพบูลย์,  เศรษฐศาสตร์การเงินและการธนาคาร, พิมพ์คร้ังที่ 10 (กรุงเทพฯ: มหาวิทยาลัยรามคําแหง, 2561) 
หน้า 50 
 36 ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย,  เสริมพลัง สนับสนุนการเติบโต SMEs/Startups ไทย ด้วย LiVE Platform และ LiVEx 
[ออนไลน์].  2565. แหล่งที่มา: https://www.set.or.th/th/about/setsource/insights/article/85-livex [1 กรกฎาคม 2565] 

37 สํานักงานปลัดกระทรวงการคลัง,  “แผนพัฒนาตลาดทุนไทย ฉบับที่ 4 (พ.ศ.2565 –2570)” ข่าวกระทรวงการคลัง, ฉบับที่ 
22/2566 [ออนไลน์].  2566.  แหล่งที่มา: https://media.thaigov.go.th/uploads/document/142/2023/01/pdf/Doc_2023013116 
0703000000.pdf [30 มีนาคม 2566] 
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  4. ภาวะสังคมผู้สูงอายุแบบสมบูรณ์ ปัญหาการขาดแคลนแรงงานในตลาดแรงงาน
ประชาชนยังไม่มีการเตรียมความพร้อมเพ่ือเข้าสู่ วัยเกษียณที่เพียงพอและทันการณ์ ขณะที่ระบบ
ประกันสังคมอาจไม่สามารถรองรับโครงสร้างประชากรผู้สูงอายุได้ในอนาคต 
   5. ผลกระทบระยะยาวของ COVID-19 หน้ีครัวเรือนอยู่ในระดับสูง และความเหลื่อม
ล้ําทางรายได้ที่เพ่ิมมากขึ้น ประชาชนยังต้องมีการปรับตัวและเพิ่มความเข้าใจในการปรับตัวและใช้
ประโยชน์จากเศรษฐกิจดิจิทัล 
  ปี 2565 ตลาดหลักทรัพย์ฯ ได้ดําเนินงานตามกรอบกลยุทธ์ “เช่ือมโยงตลาดทุน มุ่งสร้าง
โอกาสใหม่” เพ่ือรองรับกับสถานการณ์ความท้าทายต่าง ๆ ที่เกิดข้ึน รวมทั้งสอดรับกับโลกยุคดิจิทัลที่
เปลี่ยนแปลงไม่หยุดน่ิง โดยมีกลยุทธ์ 4 ด้าน และเป้าหมายของแผนกลยุทธ์แต่ละด้านเพ่ือสร้างประโยชน์
แก่ทุกภาคส่วน ดังน้ี  
  ท่ามกลางความไม่แน่นอนของการฟ้ืนตัวทางเศรษฐกิจโลกจากภาวะเงินเฟ้อที่ยังอยู่ใน
ระดับสูง รวมถึงความเสี่ยงด้านภูมิรัฐศาสตร์ที่ยังไม่คลี่คลาย ได้ส่งผลต่อความผันผวนของการเคลื่อนย้าย
เงินทุน และเมื่อผนวกกับพัฒนาการเทคโนโลยีทางการเงินที่ทําให้พฤติกรรมผู้ลงทุนเปลี่ยนแปลงไปอย่าง
รวดเร็ว ขณะที่ประเทศไทยได้ก้าวเข้าสู่ภาวะสังคมผู้สูงอายุแบบสมบูรณ์ (Aged Society) ผนวกกับ
ผลกระทบระยะยาวของ COVID-19 ที่ส่งผลต่อการดํารงชีวิตและการดําเนินธุรกิจอย่างมีนัยสําคัญ ตลาด
หลักทรัพย์ฯ ยังคงมุ่งเพ่ิมความสามารถในการแข่งขันของตลาดทุนไทย ควบคู่ไปกับการพัฒนาเพ่ือความ
ย่ังยืน ทั้งสิ่งแวดล้อม สังคม และบรรษัทภิบาล เพ่ือมุ่งสู่การเป็นตลาดทุนที่สร้างประโยชน์ให้แก่ทุกภาค
ส่วน ตามวิสัยทัศน์ “พัฒนาตลาดทุน เพ่ือทุกคน” (To Make the Capital Market “Work” for 
Everyone) เพ่ือร่วมขยายการเติบโตไปพร้อมกัน ทั้งธุรกิจ อุตสาหกรรมตลาดทุน สังคมและประเทศ 
ภายใต้ทิศทางกลยุทธ์ปี 2566-2568 “สร้างโอกาสที่มากกว่าเพ่ือทุกคน” (Growth for Business, 
Industry and Society) โดยมุ่งพัฒนาโครงสร้างพ้ืนฐานกลาง เช่ือมระบบนิเวศการลงทุนในตลาดทุน
ปัจจุบันกับการลงทุนเพ่ืออนาคต และขับเคลื่อนความย่ังยืนอย่างต่อเนื่องทั้งภายในและภายนอกองค์กร
ผ่านความร่วมมือกับพันธมิตรเพ่ือให้ตลาดทุนและเศรษฐกิจไทยเติบโตได้อย่างสมดุลและย่ังยืนจาก
เป้าหมายข้างต้น ตลาดหลักทรัพย์ฯ ได้กําหนดแผนกลยุทธ์ปี 2566-2568 ใน 4 ด้านสําคัญ38 ดังน้ี 
 1. ทําตลาดทุนให้เป็นเร่ืองง่าย (Make fundraising & investment simple) 
 2. ยกระดับมาตรฐานเพื่ออุตสาหกรรม (Move industry & ecosystem with 
standard) 
 3. ร่วมสร้างโอกาสเพ่ือก้าวข้ามขีดจํากัด (Match partners for synergy) 
 4. ยึดหลักความย่ังยืนเป็นแกนขับเคล่ือนการทํางาน (Merge ESG with substance) 
  

                                                            
38 ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย,  แถลงแผนกลยุทธ์ตลาดหลักทรัพย์ฯ ปี 2566-2568 [ออนไลน์]  2566.  แหล่งที่มา: https: 

//media.set.or.th/set/Documents/2023/Jan/Presentation-SET-2023-strategic-plan.pdf [30 มีนาคม 2566] 
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2.3 ผู้ที่เก่ียวข้องในการดําเนินการเพื่อเข้าตลาดหลักทรัพย์ mai หรือ SET เช่น 
 2.3.1 ที่ปรึกษาทางการเงิน (Financial Advisor : FA) ซึ่งมีบทบาทสําคัญในการคัดเลือกและ
กลั่นกรองคุณภาพของบริษัทที่จะเข้าจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ดูแลให้บริษัท
เปิดเผยข้อมูลให้ครบถ้วน ถูกต้อง และเพียงพอต่อการตัดสินใจลงทุน และให้ความเห็นต่อผู้ถือหุ้นเมื่อ
บริษัทจดทะเบียนมีการทํารายการสําคัญที่อาจกระทบต่อสิทธิและผลประโยชน์ของผู้ถือหุ้น เช่น รายการ
เก่ียวกับการเข้าครอบงํากิจการ รายการที่เก่ียวโยงกัน และรายการได้มาหรือจําหน่ายไปซึ่งสินทรัพย์สําคัญ 
ซึ่งผลงานของ FA มีความสําคัญอย่างมากกับผู้ลงทุนและผู้ที่เกี่ยวข้องในวงกว้าง โดย FA เป็นผู้ลงลายมือ
ช่ือรับรองความถูกต้องครบถ้วนของข้อมูลที่เปิดเผยในแบบคําขอ/Filing รายงานและเอกสารต่าง ๆ ที่ย่ืน
ต่อ ก.ล.ต.39 
 2.3.2 ผู้รับผิดชอบสูงสุดในสายงานบัญชีและการเงิน (CFO) และผู้ควบคุมดูแลการทําบัญชี 
(สมุห์บัญชี) ซึ่ง CFO จะต้องผ่านการอบรม Orientation Course ไม่น้อยกว่า 12 ช่ัวโมง กับตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย หรือสภาวิชาชีพบัญชี ก่อนวันที่บริษัทผู้ขออนุญาตยื่นคําขออนุญาตต่อ
สํานักงาน และสมุห์บัญชี จะต้องเป็นผู้ทําบัญชีที่มีคุณสมบัติและเง่ือนไขของการเป็นผู้ทําบัญชีตาม
หลักเกณฑ์ที่กําหนดในประกาศกรมพัฒนาธุรกิจการค้า และเข้ารับการอบรมพัฒนาความรู้ต่อเน่ือง
ทางด้านบัญชี (CPD)40 เพ่ือให้มีความรู้ ความสามารถรับผิดชอบด้านการเงิน การควบคุมภายใน และการ
จัดทําบัญชีให้เป็นไปตามมาตรฐานการรายงานทางการเงินของไทย (Thai Financial Reporting 
Standards -TFRSs) ที่อ้างอิงจากมาตรฐานการรายงานทางการเงินระหว่างประเทศ (International 
Financial Reporting Standards – IFRSs) ฉบับสําหรับกิจการที่มีส่วนได้เสียสาธารณะ (Publicly 
Accountable Entities- PAEs) ได้อย่างมีประสิทธิภาพ 
 2.3.3 ผู้สอบบัญชี (CPA) ที่ได้รับความเห็นชอบจาก ก.ล.ต. เพ่ือให้ความเช่ือมั่นและแสดง
ความเห็นต่องบการเงินของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ฯ และท่ีกําลังจะเข้าจดทะเบียนฯ โดย
ปัจจุบันมีอยู่ 33 แห่ง41  
 2.3.4 คณะกรรมการตรวจสอบ (Audit Committee : AC) ซึ่ง ก.ล.ต. กําหนดให้มีกรรมการ
อิสระอย่างน้อยหน่ึงในสามของจํานวนกรรมการท้ังหมด แต่ต้องไม่น้อยกว่า 3 คน เป็นคณะกรรมการ
ตรวจสอบ เพ่ือสอบทานให้บริษัทมีการรายงานทางการเงินอย่างถูกต้องและเปิดเผยอย่างเพียงพอ สอบ
ทานให้บริษัทมีระบบควบคุมภายในและระบบการตรวจสอบภายในที่เหมาะสมและมีประสิทธิภาพ รวมท้ัง

                                                            
 39 สํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์,  ที่ปรึกษาทางการเงิน [ออนไลน์].  แหล่งที่มา: 
www.sec.or.th/TH/pages/lawandregulations/financialadvisor.aspx [1 กรกฎาคม 2565] 
 40 สํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์,  การติดตามดูแลรายงานทางการเงินของกิจการในตลาดทุน 
[ออนไลน์].  ม.ป.ป.  แหล่งที่มา: https://www.sec.or.th/TH/Pages/LawandRegulations/AuditorFollow.aspx [1 กรกฎาคม 2565] 
 41 สํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์,  รายช่ือผู้สอบบัญชีที่ได้รับความเห็นชอบ [ออนไลน์].  ม.ป.ป. 
แหล่งที่มา: https://market.sec.or.th/public/orap/AUDITOR01.aspx?lang=th [1 กรกฎาคม 2565] 
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บทท่ี 3 
กฎหมายท่ีเก่ียวกับการลงทุนในตลาดหลักทรัพย์ไลฟ์เอ็กซ์เช้นจ์ 

 
 ตลาดทุนไทยยุคใหม่เกิดขึ้นพร้อมกับการประกาศใช้แผนพัฒนาเศรษฐกิจและสังคมแห่งชาติฉบับที่ 1 
(พ.ศ. 2504 - 2509) เพ่ือรองรับการเติบโตและส่งเสริมความม่ันคงทางเศรษฐกิจและพัฒนาคุณภาพชีวิต
ของประชาชน ต่อมา แผนพัฒนาเศรษฐกิจและสังคมแห่งชาติฉบับที่ 2 (พ.ศ. 2510 - 2514) ได้เสนอให้มี
การจัดต้ัง ตลาดหลักทรัพย์ทีม่ีระบบระเบียบขึ้นเป็นคร้ังแรก โดยเน้นให้มีบทบาทสําคญัในการเป็นแหล่ง
ระดมเงินทุน เพ่ือสนับสนุนการพัฒนาเศรษฐกิจและอุตสาหกรรมของประเทศ44 โดยตลาดทุน เป็นกลไก
สําคัญที่จะขับเคล่ือนเศรษฐกิจในองค์รวม ไม่ได้ตอบสนองความต้องการเฉพาะคนกลุ่มใดกลุ่มหน่ึง
เท่าน้ัน45 ปัจจุบันประเทศไทยมีตลาดทุนสําคญั 3 แห่ง ได้แก่ ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET) 
ตลาดหลักทรพัย์เอ็มเอไอ (mai) และตลาดหลักทรัพย์ไลฟ์เอ็กซ์เช้นจ์ (LiVEx)  
 
3.1 กฎหมายในประเทศไทย 
 3.1.1 พระราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาดหลักทรพัย์ พ.ศ. 2535  
  พระราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ พ.ศ. 2535 ประกาศใช้เมื่อ วันที่ 12 
มีนาคม พ.ศ. 2535 โดยมีนายอานันท์  ปันยารชุน นายกรัฐมนตรีในขณะน้ันเป็นผู้รับสนองพระบรมราช
โองการ พระราชบัญญัติฉบับน้ีประกอบด้วย 13 หมวด 344 มาตรา โดยเลือกหมวดและมาตราที่เกี่ยวข้อง
มีรายละเอียดดังน้ี  
  หมวด 1 การกํากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ ส่วนที่ 1 คณะกรรมการกํากับ
หลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ มาตรา 19 ให้สํานักงานมีอํานาจและหน้าที่ปฏิบัติการใด ๆ เพ่ือให้
เป็นไปตามมติของคณะกรรมการ ก.ล.ต. และปฏิบัติงานอ่ืนตามบทบัญญัติแห่งพระราชบัญญัติน้ี 

อํานาจและหน้าที่ของสํานักงานตามวรรคหน่ึง ให้รวมถึง 
  (3) กําหนดค่าธรรมเนียมการย่ืนแบบแสดงรายการข้อมูล การจดทะเบียน และการย่ืนคํา
ขอต่าง ๆ 
  (4) รับค่าธรรมเนียมต่าง ๆ ตามท่ีกําหนดในกฎกระทรวงหรือตามที่คณะกรรมการ 
ก.ล.ต. และสํานักงานกําหนด ทั้งน้ี เฉพาะเพ่ือประโยชน์ในการดําเนินกิจการของสํานักงาน 
  หมวด 2 การออกหลักทรัพย์ของบริษัท ส่วนที่ 5 การเปิดเผยข้อมูลและผู้สอบบัญชี 

                                                            
44 ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย,  ความเป็นมาและบทบาท [ออนไลน์], ม.ป.ป.  แหล่งที่มา: https://www.set.or.th/th/about/ 

overview/journey [1 กรกฎาคม 2565] 
 45 ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย,  ภาพรวมตลาดหลักทรัพย์ฯ [ออนไลน์], ม.ป.ป.,  แหล่งที่มา: https://www.set.or.th/ 
th/about/main [1 กรกฎาคม 2565] 
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  มาตรา 56 ให้บริษัทที่ออกหลักทรัพย์ตามมาตรา 32 มาตรา 33 หรือมาตรา 34 จัดทํา
และส่งงบการเงินและรายงานเกี่ยวกับฐานะการเงิน และผลการดําเนินงานของบริษัทต่อสํานักงาน 
ดังต่อไปนี้ 

(1) งบการเงินรายไตรมาสที่ผู้สอบบัญชีได้สอบทานแล้ว 
(2) งบการเงินประจํางวดการบัญชีที่ผู้สอบบัญชีตรวจสอบและแสดงความเห็นแล้ว 
(3) รายงานประจําปี 
(4) รายงานการเปิดเผยข้อมูลอ่ืนใดเกี่ยวกับบริษัทตามที่คณะกรรมการ ก.ล.ต. ประกาศกําหนด 
 มาตรา 61 ผู้สอบบัญชีตามมาตรา 56 ต้องเป็นผู้สอบบัญชีที่สํานักงานให้ความเห็นชอบ 

เมื่อได้รับความเห็นชอบตามวรรคหน่ึงแล้ว ผู้สอบบัญชีน้ันมีสิทธิสอบบัญชีบริษัทหลักทรัพย์ตามมาตรา 
106 บริษัทที่ออกหลักทรัพย์จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ตามท่ีกําหนดในมาตรา 199 และบริษัทที่มี
หลักทรัพย์ซื้อขายในศูนย์ซื้อขายหลักทรัพย์ตามท่ีกําหนดในมาตรา 217 ได้ด้วย 

 หมวด 3 การเสนอขายหลักทรัพย์ต่อประชาชน  
มาตรา 65  การเสนอขายหลักทรัพย์ต่อประชาชนหรือบุคคลใด ๆ จะกระทําได้ต่อเมื่อผู้

เริ่มจัดต้ังบริษัทมหาชนจํากัด บริษัทหรือเจ้าของหลักทรัพย์ได้ยื่นแบบแสดงรายการข้อมูลการเสนอขาย
หลักทรัพย์และร่างหนังสือช้ีชวนต่อสํานักงานและแบบแสดงรายการข้อมูลการเสนอขายหลักทรัพย์และ
ร่างหนังสือช้ีชวนดังกล่าวมีผลใช้บังคับแล้ว 

มาตรา 89  ผู้สอบบัญชีที่แสดงความเห็นต่องบการเงินซึ่งเผยแพร่ไว้ในแบบแสดง
รายการข้อมูลการเสนอขายหลักทรัพย์ใหม่และหนังสือช้ีชวนในหมวดนี้ต้องเป็นผู้สอบบัญชีที่สํานักงานให้
ความเห็นชอบ 
  หมวด 5 ตลาดหลักทรัพย์ ส่วนที่ 4 หลักทรัพย์จดทะเบียน 
   มาตรา 189  บุคคลใดประสงค์จะนําหลักทรัพย์ที่ตนออกไปซื้อขายในตลาดหลักทรัพย์ 
จะต้องนําหลักทรัพย์น้ันไปจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์ 

 
 3.1.2 พระราชบัญญัติบริษทัมหาชนจํากัด พ.ศ. 2535 
  พระราชบัญญัติ บริษัทมหาชนจํากัด พ.ศ. 2535 ประกาศใช้เมื่อ วันที่ 29 มีนาคม พ.ศ. 
2535 โดยมีนายอานันท์  ปันยารชุน นายกรัฐมนตรีในขณะน้ันเป็นผู้รับสนองพระบรมราชโองการ 
พระราชบัญญัติฉบับน้ีประกอบด้วย 17 หมวด 1 บทเฉพาะกาล และมี 225 มาตรา โดยเลือกเฉพาะ
มาตราที่เก่ียวข้อง มีรายละเอียดดังน้ี 
  หมวด 2 การเริ่มจัดต้ังบริษทั 
  มาตรา 15 บริษัทมหาชนจํากัด คือ บริษัทประเภทซึ่งต้ังขึ้นด้วยความประสงค์ที่จะเสนอ
ขายหุ้นต่อประชาชน โดยผู้ถือหุ้นมีความรับผิดจํากัดไม่เกินจํานวนเงินค่าหุ้นที่ต้องชําระและบริษัทดังกล่าว
ได้ระบุความประสงค์เช่นน้ันไว้ในหนังสือบริคณห์สนธิ 
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  หมวด 3 การเสนอขายหุ้นต่อประชาชน 
  มาตรา 24 การเสนอขายหุ้นต่อประชาชนหรือบุคคลใด ๆ ให้เป็นไปตามกฎหมายว่าด้วย
หลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ 
  มาตรา 25 ให้ผู้เริ่มจัดต้ังบริษัทหรือบริษัทจัดส่งเอกสารเกี่ยวกับการเสนอขายหุ้นต่อ
ประชาชนที่ต้องจัดทําและส่งให้หน่วยงานตามกฎหมายว่าด้วยหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ โดยส่งให้
นายทะเบียนหน่ึงชุดภายในสิบห้าวันนับแต่วันที่ส่งให้แก่หน่วยงานดังกล่าวแก่นายทะเบียนตามหลักเกณฑ์
วิธีการและเง่ือนไขที่นายทะเบียนกําหนด 
 
 3.1.3 ประกาศและกฎเกณฑ์สํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์
(กลต.) และตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (ตลท.) ที่เก่ียวข้องกับตลาดหลักทรัพย์ไลฟ์เอ็กซ์เช้นจ์ 
  3.1.3.1 ประกาศคณะกรรมการกํากับตลาดทุน ทจ.71/2564 เรื่อง  การเสนอขายหุ้น
ที่ออกใหม่โดยบริษัทมหาชนจํากัดเพื่อการเป็นบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ไลฟ์เอ็กซ์เช้นจ์ 
และการเสนอขายหลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ไลฟ์เอ็กซ์เช้นจ์ 
  ประกาศฉบับน้ีบังคับใช้ต้ังแต่วันที่ 16 มกราคม พ.ศ. 2565 ประกอบด้วย 3 ภาค แต่ละ
ภาคแบ่งออกเป็นหมวดและส่วนตามลําดับ ดังน้ี 
  ภาค 1 บททั่วไป 
 หมวด 2 การจัดทํา ย่ืน ส่ง หรือเปิดเผยข้อมูล และเอกสารตามประกาศ 
  ข้อ 5   ภาษาที่ใช้ในการจัดทํา ย่ืน ส่ง หรือเปิดเผยข้อมูลหรือเอกสารตามประกาศน้ี  
ให้ใช้ภาษาไทย   
 ผู้มีหน้าที่ตามประกาศนี้อาจจัดทํา ย่ืน ส่ง หรือเปิดเผยข้อมูลหรือเอกสารตามวรรค
หน่ึงเป็นภาษาอังกฤษด้วยก็ได้ โดยมีสาระสําคัญของข้อมูลไม่ต่างจากข้อมูลหรือเอกสารฉบับภาษาไทย   
ทั้งน้ี ในกรณีที่ เป็นการย่ืนหรือส่งต่อสํานักงาน ต้องย่ืนหรือส่งคํารับรองความถูกต้องของข้อมูล 
มาพร้อมกันด้วย   
 ข้อ 6   การย่ืนหรือส่งข้อมูลหรือเอกสารตามประกาศน้ี ให้เป็นไปตามรูปแบบและ
วิธีการที่สํานักงานกําหนดไว้บนเว็บไซต์ของสํานักงาน 

 ข้อ 10   ในการพิจารณาข้อมูลในแบบแสดงรายการข้อมูลและร่างหนังสือช้ีชวน   
  ภาค 2 การอนุญาตให้เสนอขายหุ้นที่ออกใหม่ต่อประชาชนเป็นการทั่วไป 
  หมวด 1 หลักเกณฑ์การอนุญาต 
 ข้อ 11 การเสนอขายหุ้นที่ออกใหม่เพ่ือการจดทะเบียนหุ้นของบริษัทเป็นหลักทรัพย์
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ไลฟ์เอ็กซ์เช้นจ์ ให้ถือว่าได้รับอนุญาตจากสํานักงานต่อเมื่อเป็นไปตาม
หลักเกณฑ์ดังต่อไปน้ี 
 (1)  บริษัทที่เสนอขายต้องเข้าลักษณะตามส่วนที่ 1 
 (2)  เป็นการเสนอขายต่อผู้ลงทุนที่เข้าลักษณะตามส่วนที่ 2 
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 (3)  มูลค่าการเสนอขายทัง้หมดรวมกันไม่น้อยกว่า 10 ล้านบาท แต่ไม่เกิน 500 ล้านบาท 
 ข้อ 12 บริษัทที่มีหุ้นเป็นหลักทรัพย์จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ไลฟ์เอ็กซ์เช้นจ์ 
หากประสงค์จะเสนอขายหุ้นที่ออกใหม่ต่อประชาชนเป็นการทั่วไป ให้ถือว่าการเสนอขายดังกล่าว ได้รับ
อนุญาตจากสํานักงาน เมื่อเป็นไปตามหลักเกณฑ์ในข้อ 11 และหลักเกณฑ์เพ่ิมเติมดังต่อไปน้ี 
 (1)  หนังสือนัดประชุมผู้ถือหุ้นเพ่ือขออนุมัติการออกและเสนอขายหลักทรัพย์ต้อง 
มีข้อมูลตามที่กําหนดในประกาศคณะกรรมการกํากับตลาดทุนว่าด้วยรายการในหนังสือนัดประชุมผู้ถือหุ้น
ของบริษัทจดทะเบียนเพ่ือขออนุมัติการออกและเสนอขายหลักทรัพย์   
 (2)  บริษัทไม่อยู่ระหว่างการดําเนินการดังน้ี 
        (ก)  ค้างการนําส่งงบการเงินหรือรายงานที่มีหน้าที่ต้องจัดทําและส่งต่อสาํนักงาน 
หรือตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  
         (ข)  ถูกตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยข้ึนเคร่ืองหมายดังน้ี กับหุ้นของบริษัท 
    1.  NP (Notice Pending) ตามข้อบังคับตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย
เก่ียวกับการเปิดเผยฐานะการเงินและผลการดําเนินงาน สารสนเทศ และการปฏิบัติการใด ๆ ของบริษัท 
จดทะเบียนที่มีหลักทรัพย์จดทะเบียนในไลฟ์เอ็กซ์เช้นจ์ 
    2.  NC (Non-compliance) ตามข้อบังคับตลาดหลักทรพัย์แห่งประเทศไทย
เก่ียวกับการเพิกถอนหุ้นสามญัจากการเป็นหลักทรัพย์จดทะเบียนในไลฟ์เอ็กซ์เช้นจ์ 
  ส่วนที่ 1 ลักษณะของบริษัท 
 ข้อ 13 บริษัทที่เสนอขายหุ้นที่ออกใหม่เพ่ือการจดทะเบียนหุ้นของบริษัทดังกล่าว 
เป็นหลักทรัพย์จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ไลฟ์เอ็กซ์เช้นจ์ ต้องมีลักษณะที่ครบถ้วนดังต่อไปน้ี 
 (1) เป็นบริษัทมหาชนจํากัดที่จัดต้ังข้ึนตามกฎหมายไทย  
 (2) กรรมการและผู้บริหารเป็นบุคคลที่มีช่ืออยู่ในระบบข้อมูลรายช่ือกรรมการและ
ผู้บริหารของบริษัทที่ออกหลักทรัพย์ตามประกาศคณะกรรมการกํากับตลาดทุนว่าด้วยหลักเกณฑ์ การแสดง
ช่ือบุคคลในระบบข้อมูลรายช่ือกรรมการและผู้บริหารของบริษัทที่ออกหลักทรัพย์   
 (3) งบการเงินประจํางวดปีบัญชีล่าสุดและงบการเงินประจํางวด 6 เดือนแรกของปี
บัญชี ก่อนการย่ืนแบบแสดงรายการข้อมูลต้องถูกต้อง น่าเช่ือถือ และเป็นไปตามหลักเกณฑ์ดังน้ี 
  (ก)  จัดทําขึ้นตามมาตรฐานรายงานทางการเงิน 
  (ข)  ผ่านการตรวจสอบ หรือสอบทาน (กรณีงบการเงินประจํางวด 6 เดือนแรก
ของปีบัญชี) จากผู้สอบบัญชีที่อยู่ในบัญชีที่สํานักงานให้ความเห็นชอบ  
  (ค)  รายงานการสอบบัญชีของผู้สอบบัญชีตาม (ข) ต้องไม่มีความหมายในลักษณะดังน้ี   
   1.  การจัดทําและเปิดเผยข้อมูลในงบการเงินไม่เป็นไปตามมาตรฐาน 
การรายงานทางการเงินท่ีต้องใช้ในการจัดทํางบการเงินน้ัน 
   2.  ผู้สอบบัญชีถูกจํากัดขอบเขตการตรวจสอบหรือสอบทาน แล้วแต่
กรณีโดยการกระทําหรือไม่กระทําของบริษัท หรือของกรรมการหรือผู้บริหารของบริษัท 
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 (4) บริษัทไม่มีประวัติหรือลักษณะตามท่ีกําหนดในข้อ 14  
 (5) การประกอบธุรกิจของบริษัทมีลักษณะดังน้ี 
    (ก) ไม่มีส่วนเกี่ยวข้องกับธุรกิจที่ฝ่าฝืนกฎหมายอย่างร้ายแรง เช่น การค้ามนุษย์ 
การผลิตหรือจําหน่ายยาเสพติด หรือการฟอกเงิน เป็นต้น 
    (ข) ไม่มีการดําเนินงานในลักษณะที่เป็นการฝ่าฝืนหรือการไม่ปฏิบัติตามบทบัญญัติ
แห่งกฎหมายอันอาจเป็นเหตุให้ธุรกิจของบริษัทได้รับผลกระทบอย่างร้ายแรงและมีนัยสําคัญ   
  (ค) ไม่มีลักษณะเป็นการประกอบธุรกิจบริหารจัดการเงินลงทุน (investment 
company) และไม่มีพฤติกรรมที่แสดงให้เห็นว่าการดําเนินงานของบริษัท การบริหารงานของกรรมการและ
ผู้บริหาร ตลอดจนการเปิดเผยนโยบายการดําเนินงานของบริษัทต่อสาธารณชน มีวัตถุประสงค์เพ่ือให้ 
ผู้ลงทุนได้รับผลตอบแทนจากการลงทุนในลักษณะเช่นเดียวกับการประกอบธุรกิจบริหารจัดการเงินลงทุน 
  ให้สํานักงานมีอํานาจกําหนดแนวทาง (guideline) ในรายละเอียดเกี่ยวกับการพิจารณา
กรณีที่เป็นการฝ่าฝืนกฎหมายอย่างร้ายแรงตามวรรคหน่ึง (ก) และผลกระทบอย่างร้ายแรงและมีนัยสําคัญตาม
วรรคหน่ึง (ข) ได้ 
 ข้อ  14 บริษัทที่ เสนอขายหุ้น ต้องไม่มีลักษณะอย่างใดอย่างหนึ่ ง ดัง ต่อไปน้ี   
เว้นแต่เป็นไปตามเง่ือนไขที่กําหนดในข้อ 15 
 (1)  ภายในระยะเวลา 5 ปีก่อนวันย่ืนแบบแสดงรายการข้อมูล  
   (ก) เคยมีประวัติฝ่าฝืนหลักเกณฑ์หรือเง่ือนไขเกี่ยวกับการเสนอขายหลักทรัพย์ 
ในเรื่องที่มีนัยสําคัญ   
   (ข) เคยถูกสํานักงานปฏิเสธคําขออนุญาตเสนอขายหุ้นที่ออกใหม่ตามประกาศ
คณะกรรมการกํากับตลาดทุนว่าด้วยการขออนุญาตและการอนุญาตให้เสนอขายหุ้นที่ออกใหม่ เน่ืองจากมี
เหตุที่มีนัยสําคัญอันควรสงสัยเก่ียวกับกลไกการบริหารจัดการในลักษณะอย่างใดอย่างหน่ึงดังน้ี 
     1.  อาจไม่สามารถปฏิบัติต่อผู้ถือหุ้นได้อย่างเป็นธรรมโดยอาจมีการเอ้ือ
ประโยชน์ให้แก่ผู้ถือหุ้นกลุ่มใดกลุ่มหน่ึงซึ่งจะทําให้ได้เปรียบผู้ถือหุ้นรายอ่ืนหรือได้ประโยชน์มากกว่าผู้ถือหุ้น
รายอ่ืนโดยไม่สมควร   
     2.  อาจไม่สามารถรักษาสิทธิของผู้ถือหุ้นได้โดยทําให้บุคคลใดบุคคลหน่ึง 
ได้รับประโยชน์ทางการเงินนอกเหนือจากที่พึงได้ตามปกติ หรือโดยทําให้บริษัทเสียประโยชน์ที่พึงได้รับ 
   (ค) เคยถูกสํานักงานปฏิเสธคําขออนุญาตหรือสั่งเพิกถอนการอนุญาตเสนอขาย
หลักทรัพย์ที่ออกใหม่ เ น่ืองจากมีเหตุที่ทําให้สงสัยเกี่ยวกับการเปิดเผยข้อมูลต่อประชาชนหรือ 
ต่อสํานักงานที่ไม่ครบถ้วน ไม่ตรงตามความเป็นจริง ไม่เพียงพอต่อการตัดสินใจลงทุน หรือทําให้ 
ผู้ลงทุนสําคัญผิด ซึ่งมีลักษณะเป็นการปกปิดหรืออําพราง หรือสร้างข้อมูลที่อาจไม่มีอยู่จริงในรายการ 
หรือการดําเนินการที่มีนัยสําคัญ   
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   (ง) เคยถอนคําขออนุญาตเสนอขายหลักทรัพย์ที่ออกใหม่โดยไม่มีการช้ีแจง 
เหตุสงสัยตาม (ข) หรือ (ค) ต่อสํานักงาน หรือโดยมีการช้ีแจงแต่ไม่ได้แสดงข้อเท็จจริงหรือเหตุผล 
อย่างสมเหตุสมผลที่จะหักล้างข้อสงสัยตาม (ข) หรือ (ค) น้ัน 
 (2) ภายในระยะเวลา 10 ปีก่อนวันย่ืนแบบแสดงรายการข้อมูล เคยต้องคําพิพากษา 
ถึงที่สุดให้ลงโทษในความผิดเก่ียวกับทรัพย์เฉพาะในมูลเหตุเน่ืองจากการดําเนินการที่มีลักษณะหลอกลวง 
ฉ้อโกง หรือทุจริต อันเป็นเหตุที่ทําให้เกิดความเสียหายในวงกว้าง ทั้งน้ี ไม่ว่าตามกฎหมายไทยหรือกฎหมาย
ต่างประเทศ  
 (3) อยู่ระหว่างถูกกล่าวโทษหรือถูกดําเนินคดีในความผิดเก่ียวกับทรัพย์โดยหน่วยงาน 
ที่เก่ียวข้อง เฉพาะในมูลเหตุเน่ืองจากการดําเนินการที่มีลักษณะหลอกลวง ฉ้อโกง หรือทุจริตอันเป็นเหตุ 
ที่ทําให้เกิดความเสียหายในวงกว้าง ทั้งน้ี ไม่ว่าตามกฎหมายไทยหรือกฎหมายต่างประเทศ 
 (4) เป็นบุคคลท่ีมีเหตุอันควรสงสัยว่าเป็นการจัดรูปแบบเพ่ือให้บุคคลท่ีมีลักษณะ 
ตาม (1) (2) หรือ (3) หลีกเลี่ยงมิให้สํานักงานใช้หลักเกณฑ์การพิจารณาตาม (1) (2) หรือ (3) กับ 
บุคคลที่มีลักษณะดังกล่าวน้ัน   
 ข้อ 15 มิให้นําความในข้อ 14(1) และ (2) แล้วแต่กรณี มาใช้บังคับกับบริษัท 
ซึ่งได้แก้ไขเปลี่ยนแปลงเหตุ ระบบงาน ระบบการบริหารจัดการ และการควบคุมการดําเนินงาน 
ที่ทําให้บริษัทมีลักษณะตามข้อ 14(1) หรือ (2) แล้ว 
 เพ่ือประโยชน์ในการปฏิบัติตามหลักเกณฑ์ในวรรคหน่ึง บริษัทอาจย่ืนข้อมูลหรือ
เอกสารหลักฐาน เพ่ือให้สํานักงานพิจารณาเก่ียวกับการแก้ไขเปลี่ยนแปลงเหตุ ระบบงาน ระบบการบริหาร
จัดการ และการควบคุมการดําเนินงาน โดยสํานักงานจะแจ้งผลการพิจารณาภายใน 30 วันนับแต่วันที่
สํานักงานได้รับข้อมูลหรือเอกสารหลักฐานดังกล่าวที่ครบถ้วน 
  ส่วนที่ 2 ลักษณะของผู้ลงทุน 
 ข้อ 1646 การเสนอขายหุ้นที่ออกใหม่ตามหมวดน้ี ต้องเป็นการเสนอขายต่อผู้ลงทุน
สถาบัน ผู้ลงทุนรายใหญ่พิเศษ หรือผู้ลงทุนรายใหญ่ ตามประกาศคณะกรรมการกํากับหลักทรัพย์และตลาด
หลักทรัพย์ว่าด้วยการกําหนดบทนิยามผู้ลงทุนสถาบัน ผู้ลงทุนรายใหญ่พิเศษ และผู้ลงทุนรายใหญ่ 
 หมวด 2 เง่ือนไขภายหลังการอนุญาต 
 ข้อ 17 ผู้ได้รับอนุญาตต้องจัดให้การชักชวน แนะนํา หรือเสนอขายหุ้นดําเนินการ 
ผ่านบริษัทหลักทรัพย์ประเภทการจัดจําหน่ายหลักทรัพย์   
 ในการน้ี ผู้ได้รับอนุญาตต้องจัดให้มีข้อตกลงเพ่ือให้บริษัทหลักทรัพย์ดําเนินการ
เก่ียวกับการจําหน่ายหุ้นในลักษณะที่ทําให้ผู้ได้รับอนุญาตยังคงปฏิบัติเป็นไปตามประกาศฉบับน้ี 

                                                            
 46 คณะกรรมการกํากับตลาดทุน,  ประกาศคณะกรรมการกํากับตลาดทุน ที่ ทจ. 26/2565 เร่ือง การเสนอขายหุ้นที่ออกใหม่โดย
บริษัทมหาชนจํากัดเพ่ือการเป็นบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ไลฟ์เอ็กซ์เช้นจ์ และการเสนอขายหลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย์ไลฟ์เอ็กซ์เช้นจ์ (ฉบับท่ี 3) ลงวันที่ 6 ตุลาคม พ.ศ. 2565 มีผลใช้บังคับเมื่อวันที่ 1 พฤศจิกายน พ.ศ. 2565 
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 ข้อ 18 ผู้ได้รับอนุญาตต้องดําเนินการขายหุ้นและจดทะเบียนเพิ่มทุนชําระแล้ว 
ของบริษัทให้แล้วเสร็จ ภายใน 6 เดือนนับแต่วันที่แบบแสดงรายการข้อมูลมีผลใช้บังคับ หากไม่สามารถ
ดําเนินการได้ภายในระยะเวลาดังกล่าว ให้การอนุญาตเป็นอันสิ้นสุดลง 
 ข้อ 19 ให้นําหลักเกณฑ์ตามประกาศคณะกรรมการกํากับตลาดทุนว่าด้วยการ
จําหน่ายหลักทรัพย์ที่ออกใหม่ประเภทหุ้นและใบสําคัญแสดงสิทธิที่จะซื้อหุ้นของบริษัทที่ออกตราสารทุนมา
ใช้บังคับกับผู้ได้รับอนุญาต โดยอนุโลม  เว้นแต่หลักเกณฑ์เก่ียวกับการจัดสรรตราสารทุนและการจัดทํา
และการแจกจ่ายหรือจัดส่งทําข้อมูลที่มีสาระตรงตามข้อมูลสรุป (executive summary)  
 ข้อ 20 เมื่อสิ้นสุดระยะเวลาการเสนอขายหุ้นตามที่กําหนดในแบบแสดงรายการ 
ข้อมูลแล้ว และปรากฏว่ามูลค่าการจองซื้อหุ้นรวมกันไม่ถึงร้อยละ 80 ของมูลค่าที่เสนอขายทั้งหมด  
ให้การอนุญาตเป็นอันสิ้นสุดลง  ทั้งน้ี มูลค่าการจองซื้อหุ้นดังกล่าวให้นับรวมมูลค่าการจองซื้อหุ้นของ 
ผู้ลงทุนหลักโดยเฉพาะเจาะจง (cornerstone investor) ด้วย  
 ในกรณีตามวรรคหน่ึง ให้ผู้ได้รับอนุญาตยกเลิกการเสนอขายหุ้นทั้งหมด และ
ดําเนินการให้บริษัทหลักทรัพย์คืนเงินค่าจองซื้อภายในระยะเวลาที่กําหนดไว้ตามประกาศคณะกรรมการ
กํากับตลาดทุนว่าด้วยหลักเกณฑ์ เง่ือนไข และวิธีการในการจัดจําหน่ายหลักทรัพย์ 
  ภาค 3 การย่ืนแบบแสดงรายการข้อมูล 
 ข้อ 21   ให้การเสนอขายหุ้นในกรณีดังต่อไปนี้ ซึ่งไม่ได้รับยกเว้นการยื่นแบบ
แสดงรายการข้อมูลและร่างหนังสือชี้ชวนต่อสํานักงานตามประกาศคณะกรรมการกํากับหลักทรัพย์และ
ตลาดหลักทรัพย์ว่าด้วยการยกเว้นการย่ืนแบบแสดงรายการข้อมูลการเสนอขายหลักทรัพย์ อยู่ภายใต้บังคับ
ของภาคนี้  
 (1)  การเสนอขายหุ้นที่ออกใหม่โดยบริษัทมหาชนจํากัดเพ่ือเป็นหลักทรัพย์ 
จดทะเบียนในตลาดหลักทรพัย์ไลฟ์เอ็กซ์เช้นจ์ 
 (2)  การเสนอขายหุ้นที่ออกใหม่โดยบริษัทจดทะเบียน  
 (3)  การเสนอขายหุ้นโดยผู้ถือหุ้นของบริษัทจดทะเบียน 
 ข้อ 22 ก่อนการเสนอขายหุ้นในแต่ละคร้ัง ให้ผู้เสนอขายหุ้นย่ืนแบบแสดงรายการ
ข้อมูลและร่างหนังสือช้ีชวนตามแบบ 69-SME-PO ท้ายประกาศน้ี  พร้อมทั้งเอกสารหลักฐานต่อสํานักงาน 
 การยื่นข้อมูลและการลงลายมือช่ือตามวรรคหนึ่งให้เป็นไปตามแนวทางที่สํานักงาน
กําหนดไว้บนเว็บไซต์ของสํานักงาน 
 ข้อ 23 งบการเงินและงบการเงินรวมของบริษัทที่เปิดเผยในแบบแสดงรายการข้อมูล
และร่างหนังสือช้ีชวนต้องเป็นไปตามหลักเกณฑ์ในข้อ 13(3) โดยอนุโลม 
 ข้อ 24 ก่อนปิดการเสนอขายหุ้นที่ได้รับอนุญาต หากผู้เสนอขายหุ้นได้เปิดเผย
ข้อเท็จจริงอันเป็นสาระสําคัญที่มิได้แสดงอยู่ในแบบแสดงรายการข้อมูลและหนังสือช้ีชวนให้แก่บุคคลใด
เป็นการเฉพาะรายเพื่อประโยชน์ในการวิเคราะห์ความเหมาะสมของการลงทุนในหุ้นที่เสนอขาย หรือการ
ตัดสินใจลงทุนในหุ้นที่เสนอขาย ผู้เสนอขายหุ้นต้องดําเนินการให้มีการเปิดเผยข้อเท็จจริงดังกล่าวในแบบ
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แสดงรายการข้อมูลและหนังสือช้ีชวนโดยพลัน  ทั้งน้ี ต้องไม่ช้ากว่าวันที่แบบแสดงรายการข้อมูลมีผลใช้
บังคับ หรือในกรณีที่แบบแสดงรายการข้อมูลมีผลใช้บังคับแล้วต้องไม่ช้ากว่าวันทําการถัดจากวันที่ได้
เปิดเผยข้อเท็จจริงต่อบุคคลใดน้ัน 
 ข้อ 2547   ให้บุคคลดังต่อไปน้ีลงลายมือช่ือเพ่ือรับรองความถูกต้องครบถ้วนของ
ข้อมูลในแบบแสดงรายการข้อมูลและร่างหนังสือช้ีชวน 
  (1)  การเสนอขายหุ้นที่ออกใหม่ ให้กรรมการทุกคนของผู้ออกหลักทรัพย์ลง
ลายมือช่ือ 
  (2)  การเสนอขายหุ้นโดยผู้ถือหุ้น ให้ผู้ถือหุ้นลงลายมือชื่อ และในกรณีที่ผู้ถือ
หุ้นเป็นนิติบุคคล ให้ผู้มีอํานาจลงนามผูกพันนิติบุคคลลงลายมือชื่อ พร้อมประทับตราบริษัท (ถ้ามี)  
ในการน้ี ผู้ถือหุ้นต้องจัดให้กรรมการทุกคนของผู้ออกหลักทรัพย์ลงลายมือช่ือด้วย 
 ในกรณีที่มีเหตุจําเป็นและสมควรทําให้บุคคลที่ต้องลงนามเพ่ือนิติบุคคลที่กําหนด
ตามวรรคหน่ึง (1) และ (2) ไม่สามารถลงลายมือช่ือเพ่ือรับรองความถูกต้องครบถ้วนของข้อมูลในขณะที่
ย่ืนแบบแสดงรายการข้อมูลต่อสํานักงานได้ ให้นิติบุคคลดังกล่าวปฏิบัติให้เป็นไปตามหลักเกณฑ์ดังต่อไปน้ี 
  (1)  หากเหตุที่ทําให้บุคคลดังกล่าวคนใดไม่สามารถลงลายมือช่ือได้ เกิดจากการ
ที่บุคคลดังกล่าวอยู่ในภาวะไม่สามารถรู้ผิดชอบหรือไม่สามารถบังคับตนเองได้ เน่ืองจากเจ็บป่วย 
ทางร่างกายหรือทางจิต ผู้เสนอขายไม่จําต้องจัดให้บุคคลดังกล่าวลงลายมือช่ือในแบบแสดงรายการข้อมูล
และร่างหนังสือช้ีชวน 
 (2)  หากเหตุที่ทําให้บุคคลดังกล่าวคนใดไม่สามารถลงลายมือช่ือได้ เกิดจากกรณีอ่ืน
นอกจากที่ระบุใน (1) เมื่อเหตุดังกล่าวหมดสิ้นไป ให้ผู้เสนอขายจัดให้บุคคลดังกล่าวลงลายมือช่ือทันที 
เพ่ือให้แบบแสดงรายการข้อมูลและร่างหนังสือช้ีชวนมีผลใช้บังคับได้ตามข้อ 26  
 (3)  ตามท่ีได้รับการผ่อนผันจากสํานักงาน ในกรณีอ่ืนใดที่มีเหตุจําเป็นและสมควร 
 ข้อ 2 ภายใต้บังคับมาตรา 75 ให้แบบแสดงรายการข้อมูลและร่างหนังสือช้ีชวนมีผล
ใช้บังคับเมื่อเป็นไปตามหลักเกณฑ์ดังต่อไปน้ี 
 (1)  ในกรณีเป็นการเสนอขายหุ้นที่ออกใหม่ ซึ่งต้องได้รับอนุญาตตามมาตรา 32  
หรือมาตรา 33 ผู้เสนอขายหลักทรัพย์ต้องได้รับอนุญาตให้เสนอขายหลักทรัพย์ที่ออกใหม่น้ันแล้ว 
 (2)  เมื่อพ้นกําหนดระยะเวลาดังน้ี 
    (ก)  ในกรณีที่เป็นการเสนอขายหุ้นที่ออกใหม่ เมื่อพ้น 14 วันนับแต่วันที่มีการ
ดําเนินการตามหลักเกณฑ์ดังน้ีครบถ้วนแล้ว  
     1.  ผู้เสนอขายหุ้นได้รับฟังและตอบข้อซักถามของนักลงทุนผ่านระบบ
ของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยแล้วเป็นระยะเวลา 30 วัน 

                                                            
 47 คณะกรรมการกํากับตลาดทุน,  ประกาศคณะกรรมการกํากับตลาดทุน ที่ ทจ. 5/2565  เร่ือง การเสนอขายหุ้นที่ออกใหม่โดย
บริษัทมหาชนจํากัดเพ่ือการเป็นบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ไลฟ์เอ็กซ์เช้นจ์ และการเสนอขายหลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย์ไลฟ์เอ็กซ์เช้นจ์ (ฉบับท่ี 2) ลงวันที่ 27 พฤษภาคม พ.ศ. 2565 มีผลใช้บังคับเมื่อวันที่ 16 มิถุนายน พ.ศ. 2565 
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     2.  ผู้เสนอขายหุ้นได้แก้ไขเพ่ิมเติมแบบแสดงรายการข้อมูลให้แสดงงบ
การเงินฉบับล่าสุดของบริษัท (ถ้ามี) และได้รับฟังและตอบข้อซักถามของนักลงทุนเพ่ิมเติมผ่านระบบของ 
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยแล้วเป็นระยะเวลา 7 วัน 
     3.  ผู้เสนอขายหุ้นได้ปรับปรุงข้อมูลการรับฟังและตอบข้อซักถามตาม 
1. และ 2. ลงในแบบแสดงรายการข้อมูลที่แก้ไขเพิ่มเติมครั้งหลังสุดแล้ว (ไม่รวมข้อมูลเก่ียวกับการเสนอ
ขายหลักทรัพย์ หรือข้อมูลอ่ืนที่มิใช่ข้อมูลสําคัญซึ่งสํานักงานผ่อนผันให้แก้ไขเพ่ิมเติมได้) 
    (ข)  ในกรณีอ่ืนนอกจาก (ก) เมื่อพ้น 14 วันนับแต่วันที่สํานักงานได้รับแบบ
แสดงรายการข้อมูลที่แก้ไขเพ่ิมเติมคร้ังหลังสุด (ไม่รวมข้อมูลเก่ียวกับการเสนอขายหลักทรัพย์ หรือข้อมูล
อ่ืนที่มิใช่ข้อมูลสําคัญซึ่งสํานักงานผ่อนผันให้แก้ไขเพ่ิมเติมได้)   
  (3)  ผู้เสนอขายหลักทรัพย์ได้ระบุข้อมูลตามรายการครบถ้วนแล้ว  
 
  3.1.3.2 ประกาศสํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ เรื่อง 
การกําหนดค่าธรรมเนียมการย่ืนแบบแสดงรายการข้อมูลการจดทะเบียนและการยื่นคําขอต่างๆ (ฉบับที่ 65) 

   ประกาศน้ีใช้บังคับต้ังแต่วันที่ 16 มกราคม พ.ศ. 2565 โดยประกาศดังกล่าวมี
ประเด็นสําคัญ ดังน้ี 

  ข้อ 1 ให้เพ่ิมความต่อไปน้ีเป็น (2/1) ของข้อ 4 แห่งประกาศสํานักงานคณะกรรมการ 
กํากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ ที่ สบ. 28/2547 เร่ือง การกําหนดค่าธรรมเนียมการย่ืน แบบแสดง
รายการข้อมูล การจดทะเบียน และการยื่นคําขอต่าง ๆ ลงวันที่ 7 กรกฎาคม พ.ศ. 2547 ซึ่งแก้ไขเพ่ิมเติม
โดยประกาศสํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ ที่ สม. 43/2563 เรื่อง การ
กําหนดค่าธรรมเนียมการยื่นแบบแสดงรายการข้อมูล การจดทะเบียน และ การย่ืนคําขอต่าง ๆ (ฉบับที่ 
61) ลงวันที่ 17 กรกฎาคม พ.ศ. 2563 

  “(2/1) เป็นบริษัทที่เสนอขายหุ้นต่อประชาชนเป็นการทั่วไปตามประกาศคณะกรรมการ
กํากับตลาดทุนว่าด้วยการเสนอขายหุ้นที่ออกใหม่โดยบริษัทมหาชนจํากัดเพ่ือการเป็นบริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย์ไลฟ์เอ็กซ์เช้นจ์ และการเสนอขายหลักทรัพย์ของบริษัท จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์
ไลฟ์เอ็กซ์เช้นจ์ ให้ได้รับยกเว้นไม่ต้องชําระค่าธรรมเนียมตามข้อ 5(1) 

    
  3.1.3.3 ประกาศคณะกรรมการตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย เรื่อง อัตรา
ค่าธรรมเนียมในการรับหุ้นสามัญเป็นหลักทรัพย์จดทะเบียนใน “ไลฟ์เอ็กซ์เช้นจ์” พ.ศ.2565 
   ประกาศฉบับน้ีบังคับใช้ต้ังแต่วันที่ 31 มีนาคม 2565 โดยมีรายละเอียดสําคัญ
เก่ียวกับอัตราค่าธรรมเนียม ดังน้ี 
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ตารางที่ 4 บัญชีอัตราค่าธรรมเนียมในการรับหุ้นสามัญเป็นหลักทรัพย์จดทะเบียนในไลฟ์เอ็กซ์เช้นจ์  
ประเภท อัตราค่าธรรมเนียม 

1. ค่าธรรมเนียมการย่ืนคําขอ - ไม่เกิน 12,500 บาท 
2. ค่าธรรมเนียมแรกเข้า - ไม่เกินร้อยละ 0.0125 ของทุนชําระแล้ว โดยมีอัตรา

ค่าธรรมเนียมข้ันตํ่าไม่น้อยกว่า 5,000 บาท และอัตรา
ค่าธรรมเนียมข้ันสูงไม่เกินกว่า 300,000 บาท 

3. ค่าธรรมเนียมรายป ี 3.1 ค่าธรรมเนียมรายปี สําหรับ 3 ปีแรกนับแต่วันท่ีหุ้นสามัญท่ีเป็น
หลักทรัพย์จดทะเบียนเร่ิมทําการซ้ือขายในไลฟ์เอ็กซ์เช้นจ์ (LiVEx)   
- ไม่เกินร้อยละ 0.01 ของทุนชําระแล้ว โดยมีอัตรา
ค่าธรรมเนียมข้ันตํ่าไม่น้อยกว่า 5,000 บาท และอัตรา
ค่าธรรมเนียมข้ันสูงไม่เกินกว่า 300,000 บาท 
3.2 ค่าธรรมเนียมรายปี ภายหลังครบกําหนดระยะเวลาตาม
ข้อ 3.1 ให้นําอัตราค่าธรรมเนียมรายปีตามประกาศตลาด
หลักทรัพย์ว่าด้วยบัญชีอัตราค่าธรรมเนียมในการรับหลักทรัพย์จด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์เอ็มเอไอ มาใช้บังคับโดยอนุโลม 

4. ค่าธรรมเนียมการเพ่ิมทุน - ยกเว้น 
 หมายเหตุ ทุนชําระแล้วตามบัญชีนี้ให้หมายความถึงทุนชําระ

แล้วในส่วนของหุ้นสามัญท่ีเป็นหลักทรัพย์จดทะเบียน 
  

   
  3.1.3.4 ข้อบังคับตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย เรื่อง  การรับหุ้นสามัญเป็น
หลักทรัพย์จดทะเบียนใน “ไลฟ์เอ็กซ์เช้นจ์” พ.ศ. 2565 

 ข้อบังคับน้ีใช้บังคับต้ังแต่วันที่ 31 มีนาคม 2565  โดยในข้อบังคับน้ี 
ข้อ 3 ในการรับหุ้นสามัญของบริษัทมหาชนจํากัดเป็นหลักทรัพย์จดทะเบียนที่มี 

การซื้อขายในไลฟ์เอ็กซ์เช้นจ์ (LiVEx) ให้เป็นไปตามหลักเกณฑ์ ดังน้ี  
(1) คุณสมบัติของหุ้นสามัญ ให้เป็นไปตามหลักเกณฑ์ที่กําหนดในหมวด 1  
(2) คุณสมบัติของผู้ย่ืนคําขอ ให้เป็นไปตามหลักเกณฑ์ที่กําหนดในหมวด 2  
(3) การย่ืนคําขอและการพิจารณารับหุ้นสามัญ ให้เป็นไปตามหลักเกณฑ์ที่กําหนด 

ในหมวด 3  
(4) การรับหุ้นสามัญในส่วนเพ่ิมทุนเป็นหลักทรัพย์จดทะเบียน ให้เป็นไปตามหลักเกณฑ์ที่

กําหนดในหมวด 4  
(5) การห้ามผู้บริหารหรือผู้ถือหุ้นและผู้ที่ เก่ียวข้องขายหุ้นสามัญภายในระยะเวลา 

ที่กําหนด ให้เป็นไปตามหลักเกณฑ์ที่กําหนดในหมวด 5 
ในกรณีที่ไม่มีข้อกําหนดใดกําหนดไว้เป็นการเฉพาะเกี่ยวกับการรับหุ้นสามัญเป็น

หลักทรัพย์จดทะเบียนในไลฟ์เอ็กซ์เช้นจ์ในข้อบังคับฉบับน้ี ให้นําหลักเกณฑ์ เง่ือนไข และวิธีการท่ีกําหนด
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ไว้ในข้อบังคับตลาดหลักทรัพย์ว่าด้วยการรับหุ้นสามัญหรือหุ้นบุริมสิทธิเป็นหลักทรัพย์จดทะเบียน 
มาใช้บังคับเท่าที่ไม่ขัดหรือแย้ง 

ข้อบังคับดังกล่าวแบ่งออกเป็น 6 หมวด โดยเลือกเฉพาะหมวดที่เกี่ยวข้อง มีรายละเอียดดังน้ี  
  หมวด 1 คุณสมบัติของหุน้สามัญ 

 ข้อ 5 หุ้นสามัญที่อาจขอจดทะเบียนต่อตลาดหลักทรัพย์ ต้องมีคุณสมบัติดังต่อไปน้ี 
 (1) ชําระเต็มมูลค่าแล้วทั้งหมด 
 (2) ระบุช่ือผู้ถือ 
 (3) ไม่มีข้อจํากัดในการโอนหุ้นสามัญ ยกเว้นข้อจํากัดที่เป็นไปตามกฎหมาย และ

ต้องระบุไว้ในข้อบังคับบริษัท 
 หมวด 2 คุณสมบัติของผู้ยืน่คําขอ 

ข้อ 6 ผู้ย่ืนคําขอท่ีจะย่ืนคําขอจดทะเบียนหุ้นสามัญตามข้อบังคับน้ี ต้องมีคุณสมบัติ
ดังต่อไปนี้ 

(1) เป็นบริษัทมหาชนจํากัดซึ่งจัดต้ังขึ้นตามกฎหมายไทยที่กิจการมีลักษณะอย่างใด 
อย่างหน่ึงดังต่อไปนี้ 

(ก) เป็นกิจการที่เข้าลักษณะเป็นวิสาหกิจขนาดกลางหรือมีขนาดใหญ่กว่าวิสาหกิจ
ขนาดกลางขึ้นไป 

 (ข) เป็นกิจการที่มีการลงทุนโดยนิติบุคคลร่วมลงทุนหรือกิจการเงินร่วมลงทุน
มาแล้วก่อนการเสนอขายหุ้นที่ออกใหม่ต่อประชาชนเป็นคร้ังแรก  

(2) ได้รับอนุญาตให้เสนอขายหุ้นที่ออกใหม่ต่อประชาชนเป็นการทั่วไปจาก
สํานักงานและแบบแสดงรายการข้อมูลการเสนอขายหลักทรัพย์ประเภทหุ้นและร่างหนังสือช้ีชวนมีผลใช้
บังคับแล้วตามประกาศ ก.ล.ต.  

(3) ดําเนินการให้ผู้บริหารทุกรายของผู้ย่ืนคําขอผ่านการอบรมหลักสูตรเตรียมความ
พร้อมในการเข้าสู่ตลาดทุนที่สํานักงานให้ความเห็นชอบ 

(4) มอบหมายให้ตลาดหลักทรัพย์หรือบุคคลภายนอกที่ตลาดหลักทรัพย์ให้ความ
เห็นชอบทําหน้าที่เป็นนายทะเบียนหลักทรัพย์จดทะเบียน 

  หมวด 3 การยื่นคาํขอและการพิจารณารบัหุ้นสามัญ 
  ส่วนที่ 1 การย่ืนคาํขอ 

ข้อ 7 ให้ผู้ย่ืนคําขอยื่นขอจดทะเบียนหุ้นสามัญที่ออกทั้งหมด 
ข้อ 8 ให้ผู้ ย่ืนคําขอย่ืนคําขอต่อตลาดหลักทรัพย์ พร้อมเอกสารอ่ืนตามที่ตลาด

หลักทรัพย์กําหนด  
  ส่วนที่ 2 การพิจารณารบัหุน้สามัญ 

ข้อ 9 ในระหว่างพิจารณาคําขอ หากผู้ย่ืนคําขอประสงค์จะแก้ไขเพิ่มเติมข้อมูลหรือ
เอกสารที่ยื่นไว้ต่อตลาดหลักทรัพย์ ให้ย่ืนขอแก้ไขเพ่ิมเติมได้โดยต้องแสดงข้อแตกต่างและเหตุผลให้ชัดเจน 
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ยกเว้นคณะกรรมการเห็นว่าเป็นการขอแก้ไขเพ่ิมเติมที่เป็นสาระสําคัญ อาจกําหนดให้การแก้ไขเพ่ิมเติม
น้ันมีผลเป็นการย่ืนคําขอใหม่ 

ข้อ 10 หากมีเหตุการณ์หรือมีการเปลี่ยนแปลงที่มีผลกระทบอย่างมีนัยสําคัญต่อการ
พิจารณาคุณสมบัติของหุ้นสามัญหรือคุณสมบัติของผู้ย่ืนคําขอ คณะกรรมการอาจพิจารณาคําขอของผู้ยื่น
คําขอเสมือนเป็นการพิจารณาคําขอใหม่ได้ 

ข้อ 11 ในการพิจารณาคําขอ ตลาดหลักทรัพย์อาจเรียกให้ผู้ย่ืนคําขอมาช้ีแจงส่ง
เอกสาร หรือหลักฐานเพ่ิมเติมได้ตามท่ีเห็นสมควรภายในเวลาที่กําหนด 

ข้อ 12 ก่อนที่คณะกรรมการจะสั่งรับหุ้นสามัญของผู้ย่ืนคําขอเป็นหลักทรัพย์จด
ทะเบียนให้ผู้ย่ืนคําขอห้ามบุคคลตามที่คณะกรรมการกําหนดนําหุ้นสามัญออกขายตามหลักเกณฑ์ที่
กําหนดในหมวด 5 ของข้อบังคับน้ี  

ข้อ 13 เมื่อตลาดหลักทรัพย์ได้รับเอกสารหลักฐานที่ถูกต้องครบถ้วนจากผู้ย่ืนคําขอ 
และคณะกรรมการพิจารณาคําขอแล้วเห็นว่าผู้ย่ืนคําขอและหุ้นสามัญที่ย่ืนขอจดทะเบียนมีคุณสมบัติ
ครบถ้วนตามข้อบังคับน้ี ให้ผู้ย่ืนคําขอลงนามในข้อตกลงการจดทะเบียนหลักทรัพย์กับตลาดหลักทรัพย์ 
(Listing Agreement) ก่อนที่คณะกรรมการจะสั่งรับหุ้นสามัญดังกล่าวเป็นหลักทรัพย์จดทะเบียน และ
คณะกรรมการอาจกําหนดเง่ือนไขได้ตามท่ีเห็นสมควร  

ข้อ 14 ภายหลังจากที่ผู้ยื่นคําขอลงนามในข้อตกลงการจดทะเบียนหลักทรัพย์กับ
ตลาดหลักทรัพย์ (Listing Agreement) คณะกรรมการจะสั่งรับหุ้นสามัญของผู้ยื่นคําขอเป็น
หลักทรัพย์จดทะเบียน และกําหนดวันเริ่มทําการซื้อขายหลักทรัพย์จดทะเบียนดังกล่าวในไลฟ์เอ็กซ์เช้นจ์ (LiVEx)  

ข้อ 15 ให้ผู้ย่ืนคําขอชําระค่าธรรมเนียมในการรับหลักทรัพย์จดทะเบียนตามอัตรา 
ที่คณะกรรมการกําหนด โดยการชําระค่าธรรมเนียมดังกล่าวให้เป็นไปตามวิธีการและภายในระยะเวลาท่ี 
ตลาดหลักทรัพย์กําหนด 
 ส่วนที่ 1 การห้ามขายหุ้นสามัญสําหรับการเสนอขายหุ้นสามัญต่อประชาชนเป็นครั้งแรก 

 ข้อ 22 ในกรณีที่เป็นการเสนอขายหุ้นสามัญต่อประชาชนเป็นคร้ังแรก ให้ผู้ย่ืนคําขอ
สั่งห้ามบุคคลที่ถูกสั่งห้ามขายหุ้นนําหุ้นสามัญของตนซึ่งมีจํานวนรวมกันเป็นจํานวนร้อยละ 55 ของทุน
ชําระแล้วหลังวันที่ผู้ ย่ืนคําขอเสนอขายหุ้นสามัญต่อประชาชนเป็นครั้งแรกแล้วเสร็จ ออกขายโดยมี
กําหนดเวลา 3 ปีนับแต่วันที่หุ้นสามัญของผู้ย่ืนคําขอเริ่มทําการซื้อขายในไลฟ์เอ็กซ์เช้นจ์ (LiVEx)   

 ทั้งน้ี การห้ามขายหุ้นสามัญตามวรรคหนึ่ง ให้บุคคลที่ถูกสั่งห้ามขายหุ้นสามารถ
ทยอยขายหุ้นสามัญที่ถูกสั่งห้ามขายได้ในจํานวนร้อยละ 20 ของจํานวนหุ้นสามัญทั้งหมดที่ถูกสั่งห้ามขาย
ภายหลังจากวันที่หุ้นสามัญของผู้ย่ืนคําขอทําการซื้อขายในไลฟ์เอ็กซ์เช้นจ์ (LiVEx) ครบ 1 ปี และหลังจาก
น้ันเมื่อครบกําหนดระยะเวลาทุก 6 เดือน ให้บุคคลดังกล่าวสามารถทยอยขายหุ้นสามัญที่ถูกสั่งห้ามขายได้ใน
จํานวนร้อยละ 20 ของจํานวนหุ้นสามัญทั้งหมดที่ถูกสั่งห้ามขาย 
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 ข้อ 23 ให้ผู้ย่ืนคําขอนําหุ้นสามัญของบุคคลที่ถูกสั่งห้ามขายหุ้นมาฝากไว้กับศูนย์
รับฝากหลักทรัพย์ที่ตลาดหลักทรัพย์กําหนดก่อนที่คณะกรรมการจะพิจารณารับหุ้นสามัญของผู้ย่ืนคําขอ
เพ่ือซื้อขายในไลฟ์เอ็กซ์เช้นจ์ (LiVEx)  

 ข้อ 24 เมื่อมีเหตุจําเป็นทําให้ไม่สามารถดําเนินการตามที่กําหนดในข้อ 22 หรือข้อ 
23 ให้ตลาดหลักทรัพย์มีอํานาจพิจารณาผ่อนผัน โดยให้ผู้ย่ืนคําขอแจ้งขอผ่อนผันเป็นหนังสือและช้ีแจง
เหตุผลที่ทําให้ไม่สามารถดําเนินการดังกล่าวได้ 

 ข้อ 25 ตลาดหลักทรัพย์อาจผ่อนผันการฝากหุ้นสามัญตามข้อ 23 ได้ในกรณี
ดังต่อไปนี้ 

 (1) บุคคลที่ถูกสั่งห้ามขายหุ้นได้นําหุ้นสามัญที่ห้ามขายไปจํานําหรือวางเป็น
หลักประกันการกู้ยืมกับสถาบันการเงินไว้แล้วก่อนที่คณะกรรมการจะสั่งรับหุ้นสามัญของผู้ย่ืนคําขอเพ่ือ
ซื้อขายในไลฟ์เอ็กซ์เช้นจ์ (LiVEx) 

 (2) บุคคลที่ถูกสั่งห้ามขายหุ้นจะนําหุ้นสามัญที่ห้ามขายไปจํานําหรือวางเป็น
หลักประกันการกู้ยืมกับสถาบันการเงิน 

 ข้อ 26 ในกรณีที่บุคคลที่ถูกสั่งห้ามขายหุ้นนําหุ้นสามัญที่ห้ามขายไปจํานําหรือวาง
เป็นหลักประกันการกู้ยืมกับสถาบันการเงิน ผู้ย่ืนคําขอต้องดําเนินการให้สถาบันการเงินทําหนังสือรับรอง
ว่าบุคคลที่ถูกสั่งห้ามขายหุ้นดังกล่าวได้นําหุ้นสามัญที่ห้ามขายไปจํานําหรือวางเป็นหลักประกันการกู้ยืม
กับตน และส่งให้ตลาดหลักทรัพย์ก่อนที่คณะกรรมการจะพิจารณารับหุ้นสามัญของผู้ย่ืนคําขอเพ่ือซื้อขาย
ในไลฟ์เอ็กซ์เช้นจ์ (LiVEx) หรือภายใน 7 วันนับแต่วันที่ได้ทําสัญญาจํานําหรือสัญญาวางหลักประกัน 
แล้วแต่กรณี ทั้งน้ี หนังสือรับรองดังกล่าวจะต้องระบุจํานวนหุ้นสามัญที่จํานําหรือวางเป็นหลักประกันการ
กู้ยืมด้วย 

 ผู้ ย่ืนคําขอต้องเปิดเผยข้อมูลการนําหุ้นสามัญที่ห้ามขายไปจํานําหรือวางเป็น
หลักประกันการกู้ยืมกับสถาบันการเงินตามวรรคหน่ึง โดยผู้ย่ืนคําขอต้องเปิดเผยข้อมูลดังกล่าวตามแบบ
และวิธีการที่ตลาดหลักทรัพย์กําหนดก่อนที่คณะกรรมการจะพิจารณารับหุ้นสามัญของผู้ย่ืนคําขอเพ่ือซื้อ
ขายในไลฟ์เอ็กซ์เช้นจ์ (LiVEx)  

 ข้อ 27 ในกรณีที่มีการไถ่ถอนจํานําหรือการวางเป็นหลักประกันการกู้ยืมหรือ  
การส่งคืนหุ้นสามัญที่ยืม และยังอยู่ในช่วงระยะเวลาการห้ามขายตามที่กําหนดไว้ในข้อ 22 ให้ผู้ย่ืนคําขอ 
นําหุ้นสามัญดังกล่าวมาฝากไว้กับศูนย์รับฝากหลักทรัพย์ตามท่ีกําหนดไว้ในข้อ 23 ภายใน 3 วันทําการนับ
แต่วันที่ได้มีการไถ่ถอนจํานําหรือการวางเป็นหลักประกันการกู้ยืม และให้ฝากไว้จนกว่าจะครบกําหนด
ระยะเวลาการห้ามขายตามที่กําหนดไว้ในข้อ 22  
                       ข้อ 28 ในกรณีที่บุคคลที่ถูกสั่งห้ามขายหุ้นได้ขายหุ้นสามัญอันเป็นการฝ่าฝืน
ข้อบังคับน้ี ให้ผู้ย่ืนคําขอดําเนินการให้บุคคลดังกล่าวชําระค่าปรับเป็นจํานวนเงินเท่ากับผลกําไรจากการ
ขายหุ้นสามัญน้ัน และนําส่งค่าปรับให้ตลาดหลักทรัพย์ภายใน 7 วันนับแต่วันที่มีการฝ่าฝืนหรือวันที่ผู้ย่ืน
คําขอทราบการฝ่าฝืนดังกล่าว 
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3.2 กฎหมายที่เก่ียวกับการลงทุนในตลาดหลักทรพัย์ของประเทศมาเลเซีย48 
บริษัทหลักทรัพย์แห่งแรกที่ต้ังอย่างเป็นทางการในประเทศมาเลเซีย คือ สมาคมหลักทรัพย์

สิงคโปร์ โดยก่อต้ังในปี1930 หลังจากน้ันอีก 7 ปี สมาคมหลักทรัพย์แห่งน้ีก็รวมกับสมาคมหลักทรัพย์แห่ง
ชาติมาลายู ในปี 1937 ตลาดหลักทรัพย์แห่งมาลายู เริ่มต้ังเมื่อปี 1960 และได้มีการซื้อขายอย่าง
สาธารณะในปีน้ันเอง สถานที่ที่ ใ ช้ทําการซื้อขายมีอยู่สองแห่งคือ กัวลาลัมเปอร์ กับ สิงคโปร์  
ซึ่งมีการติดต่อและเช่ือมโยงกันผ่านสายโทรศัพท์ในขณะนั้นต้องถือว่าตลาดหลักทรัพย์ในประเทศมาเลเซีย
และสิงคโปร์มีเพียงแห่งเดียวคือ ตลาดหลักทรัพย์แห่งมาลายู 

ตลาดหลักทรัพย์แห่งชาติมาเลเซียต้ังอย่างเป็นทางการเมื่อปี 1964 และเริ่มเป็นที่รู้จักในนาม
ตลาดทุนร่วมระหว่างมาเลเซียและสิงคโปร์ในปี 1965 ต่อมาตลาดทุนแห่งได้ได้แตกออกมาเป็นสองแห่งคือ 
Singapore International Monetary Exchange และ Kuala Lumpur Stock Exchange Berhad ใน
ปี 1973 เน่ืองจากปัญหาเรื่องค่าเงินที่ไม่เหมือนกันดังเก่า ในวันที่ 14 ธันวาคม ปี 1974 The Kuala 
Lumpur Stock Exchange ได้จดทะเบียนเป็นตลาดทุนอีกแห่งในประเทศมาเลเซียและต่อ ได้เข้ายึด 
Kuala Lumpur Stock Exchange Berhad ในปีเดียวกัน หลังจากน้ันจึงจัดต้ังตลาดหลักแห่งประเทศ
มาเลเซียขึ้น และในวันที่ 14 เมษายน ปี 2004 ก็ได้เปลี่ยนช่ือเป็น Bursa Malaysia Berhad จนถึง
ปัจจุบัน 

บริษัทที่ถูกจัดต้ังตามกฎหมายของประเทศมาเลเซีย ได้แก่ IIM  IPSB และ ITSB โดยที่บริษัททั้ง
สามเป็นบริษัทจํากัดซึ่งอยู่ภายใต้พระราชบัญญัติบริษัท ค.ศ. 1965 (และที่มีการแก้ไขเพ่ิมเติม) โดย IIM 
IPSB และ ITSB มีสภาพบริษัทเป็นบริษัทจํากัดซึ่งจัดต้ังในประเทศมาเลเซีย คําว่า “Sendirian Berhad” 
หรือ “Sdn. Bhd.” ที่ปรากฏท้ายช่ือของแต่ละบริษัทเป็นการแสดงถึงสถานะการเป็นบริษัทจํากัดภายใต้
กฎหมายของประเทศมาเลเซีย 

บริษัทจํากัดต้องมีผู้ก่อการ (Members) อย่างน้อย 2 คน ลงช่ือในหนังสือบริคณห์สนธิ ทั้งน้ี 
ผู้ก่อการ(Members) ดังกล่าวจะมีความรับผิดจํากัดเพียงไม่เกินค่าหุ้นในส่วนของตนท่ียังไม่ได้ชําระเต็ม
จํานวนเท่าน้ัน (ถ้ามี) 

ข้อกําหนดการจัดต้ังบริษัทจํากัด ได้แก่  
 1) มีผู้ก่อการอย่างน้อย 2 ราย 
 2) มีชาวมาเลเซียอย่างน้อย 2 คน ดํารงตําแหน่งเป็นคณะกรรมการบริษัท 
 3) มีเลขานุการบริษัทชาวมาเลเซียซึ่ง 
  ก) เป็นบุคคลธรรมดาซึ่งเป็นสมาชิกขององค์กรวิชาชีพที่กําหนดโดยรัฐมนตรี

กิจการค้าในประเทศและผู้บริโภค (Minister of Domestic Trade and Consumer Affairs) หรือ 
  ข) เป็นบุคคลธรรมดาซึ่งได้รับใบอนุญาตจากคณะกรรมการกํากับบริษัทแห่ง

มาเลเซีย (Companies Commission of Malaysia (“CCM”)) 
                                                            
 48 ข้อเปรียบเทียบทางกฎหมายของประเทศไทย และกฎหมายของประเทศมาเลเซีย  [ออนไลน์], ม.ป.ป.,  แหล่งที่มา: 
https://market.sec.or.th/public/ipos/IPOSGetFile.aspx?TransID=85120&TransFileSeq=41 [1 กรกฎาคม 2565] 
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ทั้งน้ี กรรมการและเลขานุการบริษัทจะต้องมีถิ่นที่อยู่อันเป็นที่อาศัยหลักหรือถ่ินที่อยู่เพียงแห่ง
เดียวภายในประเทศมาเลเซีย 

ขั้นตอนการจัดต้ังบริษัท มีดังน้ี 
 1) การค้นหาช่ือและย่ืนคําขอจองช่ือ 
 การค้นหาช่ือจะต้องกระทําเพ่ือให้ทราบว่าช่ือของบริษัทที่ต้องการใช้น้ันสามารถใช้ได้

หรือไม่ เมื่อ ตัดสินใจเลือกช่ือบริษัทได้แล้วก็จะต้องนํา ช่ือดังกล่าว ย่ืนต่อนายทะเบียนบริษัท                
(The Registrar of Companies) เพ่ือขออนุมัติและจองช่ือดังกล่าว CCM จะพิจารณาช่ือบริษัทที่ย่ืนเข้ามา 
หาก CCM พิจารณาอนุมัติช่ือดังกล่าว ช่ือน้ันจะมีผลใช้ได้เป็นเวลา 3 เดือนนับแต่วันที่ได้รับอนุมัติจาก CCM 

 2) การย่ืนเอกสารการจัดต้ังบริษัท 
 บริษัทจะต้องย่ืนเอกสารการจัดต้ังบริษัทต่อ CCM ภายใน 3 เดือน นับจากวันที่ CCM มี

คําสั่งอนุมัติช่ือของบริษัท หากบริษัทไม่สามารถดําเนินการย่ืนเอกสารเพ่ือจัดต้ังบริษัทได้ภายใน
กําหนดเวลาดังกล่าว บริษัทจะต้องดําเนินการค้นหาช่ือและย่ืนคําขอจองช่ือใหม่อีกครั้งหน่ึง 

อย่างไรก็ตาม การเสนอขายหุ้นต่อประชาชนน้ัน บริษัทที่จะเสนอขายหุ้นต่อประชาชนได้ต้องขอ
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์มาเลเซีย (Bursa Malaysia Securities Berhad) และจะต้องได้รับการ
อนุมัติจากคณะกรรมการกํากับหลักทรัพย์ (Securities Commission) (“SC”) นอกจากน้ี หนังสือช้ีชวนท่ี
ออกพร้อมกับการย่ืนขอจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์จะต้องจดทะเบียนไว้กับ SC โดยการชําระเงินค่า
หุ้นสามารถชําระครั้งเดียวจนเต็มมูลค่า หรือผ่อนชําระเพียงบางส่วนเป็นงวดไปก็ได้ ส่วนการคืนเงินค่าหุ้น
น้ันไม่มีการกําหนดหลักเกณฑ์ในการคืนเงินค่าหุ้นให้แก่ผู้ก่อการในกรณีที่ไม่สามารถย่ืนเอกสารการจัดต้ัง
บริษัทต่อ CCM ภายใน 3 เดือน นับจากวันที่ CCM มีคําสั่งอนุมัติช่ือของบริษัท โดยกฎหมายของประเทศ
มาเลเซียกําหนดเพียงให้บริษัทมีหน้าที่ในการค้นหาช่ือและย่ืนคําขอจองช่ือใหม่บริษัทอีกครั้งหน่ึง 
 ตลาดหลักทรัพย์มาเลเซีย (Bursa Malaysia) ปรับปรุงเกณฑ์การเปิดเผยข้อมูลใน Main Market 
เพ่ือสนับสนุนการจดทะเบียน REIT และ ETF ที่มีการบริจาควะกัฟ (Waqf) โดยให้เปิดเผยข้อมูลทันที ใน
กรณีที่โครงการมีการเปลี่ยนแปลงจากที่ได้แจ้งผู้ถือหน่วยลงทุนในตอนแรก รวมถึงรายการปันส่วนโดย
แบ่งเป็นปันผู้รับวะกัฟและผู้ถือหน่วยลงทุนทั่วไปในรายงานประจําไตรมาสหรือครึ่งปี พร้อมช่องทางการ
เปิดเผยข้อมูลให้ผู้ถือหน่วยทราบ มีผลต้ังแต่วันที่ 3 เมษายน 2566 นอกจากน้ียังได้ปรับปรุงเกณฑ์ย้าย
ตลาดของบริษัทที่จดทะเบียนใน LEAP Market ไปยัง ACE Market โดยเพ่ิมให้ Adviser ของบริษัทจด
ทะเบียนใน LEAP Market สามารถข้ึนทะเบียนเป็น “Recognized Approved Adviser” เพ่ือทําหน้าที่
แทน Sponsor ของบริษัทที่ย้ายไปจดทะเบียนใน ACE Market ได้ โดยที่บริษัทต้องมีคุณสมบัติตามเกณฑ์
รับของ ACE Market และจดทะเบียนใน LEAP Market มาแล้วไม่น้อยกว่า 2 ปี พร้อมได้ดําเนินการตาม
แผนธุรกิจและใช้เงินระดมทุนทั้งหมดตามที่เปิดเผยในเอกสารการเข้าจดทะเบียนใน LEAP Market 
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รวมถึงบริษัทต้องขอเพิกถอนจาก LEAP Market ซึ่งต้องขออนุมัติจากที่ประชุมผู้ถือหุ้นและมี exit offer 
ให้แก่ผู้ถือหุ้น49 
 สําหรับในด้านของนักลงทุนหลักในตลาดหุ้นมาเลเซีย เป็นอีกเรื่องหน่ึงที่ต่างกับไทย กล่าวคือ 
ตลาดหุ้นมาเลเซีย (Bursa Malaysia) ได้เข้าจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ โดยมีการซื้อขายอยู่ 2 ตลาด 
คือ ตลาดหลัก (Main Market) ซึ่งมีไว้สําหรับการซื้อขายหุ้นขนาดใหญ่ มีมูลค่าตามราคาตลาด หรือ 
Market Cap ประมาณ 17 ล้านล้านบาท คิดเป็น 154% ของ Nominal GDP โดยมีหุ้นที่ซื้อขายกัน 903 
ตัว เทียบได้กับตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET) ที่มี Market Cap 14 ล้านล้านบาท คิดเป็น 
116% ของ Nominal GDP และ มีหุ้นอยู่ 656 ตัว50 
 อีกหน่ึงตลาดที่มีการซื้อขายกัน คือ ตลาดสําหรับหุ้นขนาดเล็ก หรือที่เรียกว่า ACE Market มี 
Market Cap 1 แสนล้านบาท เทียบได้กับตลาด MAI ของประเทศไทย51โดยตลาด ACE มีหุ้นซื้อขาย
ทั้งหมด 108 ตัว ใกล้เคียงกับ MAI ที่ 114 ตัว อย่างไรก็ตาม ดัชนีหลักท่ีใช้ช้ีวัดตลาด (Index) ซึ่งนักลงทุน
ชอบใช้ในการอ้างอิงเพ่ือหาผลตอบแทนของตลาดน้ัน ของไทยกับมาเลเซียจะแตกต่างกัน คือตลาดหุ้นไทย
จะใช้ SET Index ซึ่งประกอบไปด้วยหุ้นทั้งหมดในตลาด ในขณะที่ตลาดหุ้นมาเลเซียจะใช้ FBMKLCI 
Index ซึ่งประกอบไปด้วยหุ้นขนาดใหญ่เพียง 30 ตัว ซึ่งคิดเป็น 59% ของตลาดหลัก โดยกลุ่ม
อุตสาหกรรมหลักที่เป็นส่วนประกอบของตลาดทั้ง 2 น้ันค่อนข้างจะคล้ายคลึงกัน ไม่ว่าจะเป็นหุ้นกลุ่ม
ธนาคารกลุ่มพลังงาน และสื่อสาร จะต่างกันเพียงตลาดหุ้นมาเลเซีย จะมีหุ้นกลุ่มการเกษตรเป็นสัดส่วนที่
ใหญ่อยู่ที่ประมาณ 8% เมื่อเทียบกับทั้งตลาด ในขณะที่ตลาดหุ้นไทย มีเพียง 0.5% เท่าน้ัน ทั้งน้ี 
เน่ืองจากมาเลเซียเป็นประเทศที่มีผลผลิตและส่งออกนํ้ามันปาล์มมากที่สุดเป็นอันดับ 2 ของโลก 
 ตลาดหุ้นในมาเลเซีย มีสัดส่วนนักลงทุนรายย่อยเพียง 20% ของตลาด ซึ่งค่อนข้างน้อยเมื่อเทียบ
กับไทยที่มีอยู่ถึง 60% โดยท้ังสองตลาดมีสัดส่วนนักลงทุนต่างชาติไม่แตกต่างกันมากนัก โดยประมาณ 
20% ในขณะที่กลุ่มนักลงทุนสถาบันมีสัดส่วนสูงถึง 60% เทียบกับไทยที่มีเพียงประมาณ 20% ซึ่งการที่
ตลาดหุ้นในมาเลเซียมีนักลงทุนสถาบันเป็นหลัก จึงทําให้ถูกมองว่าเป็นตลาดที่มีความผันผวนน้อยเม่ือ
เทียบกับตลาดหุ้นอ่ืนๆ52  
 
 

                                                            
 49 International Relations Team, International Exchanges Roundup [ออนไลน์], 2566.  แหล่งที่มา: 
https://media.set.or.th/common/research/1257.pdf [1 กรกฎาคม 2565] 
 50 สุรชัย ทหารนะ,  "การศึกษาความสามารถในการเลือกจังหวะเวลาในการลงทุนและการเลือกหลักทรัพย์ในตลาด ของกองทุน
รวมในประเทศมาเลเซีย : กองทุนรวมท่ีมีการจัดอันดับ 10 Most Popular Funds in April 2016 (Morning Star)" (การค้นคว้าอิสระวิทยา
ศาสตรมหาบัณฑิต สาขาวิชาการเงิน มหาวิทยาลัยกรุงเทพ, 2560) หน้า 3 
 51 แต่ตลาด MAI ของประเทศไทยมีขนาดใหญ่กว่า โดยมี Market Cap 3 แสนล้านบาท 
 52 สุรชัย ทหารนะ,  หน้า 5-6 
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 3.2.1 ตลาดหลักทรัพย์หลัก (Main Market)53 
  เป็นตลาดหลักทรัพย์หลักของประเทศมาเลเซีย ซึ่งเกิดมาจากการรวมตัวของกระดาน
หลักทรัพย์หลัก (Main Board) และกระดานหลักทรัพย์รอง (Secondary Board) โดยคณะกรรมการ
กํากับหลักทรัพย์จะคํานึงถึงมาตรฐาน คุณภาพ ขนาดของบริษัท การดําเนินการ การบริหารจัดการ ความ
ชํานาญของบริษัทเพ่ือเข้าสู่ตลาดหลัก โดยตลาดหลักทรัพย์หลักนี้จะรองรับการซื้อขายหลักทรัพย์อนุพันธ์ฎ
ตราสารหน้ี 
 คุณสมบัติหลักของบริษัทที่จะเข้าสู่ตลาดหลักได้มีดังน้ี 
  (1) เป็นบริษัทมหาชนเท่าน้ัน (เน่ืองจากมีการกําหนดคุณสมบัติของผู้ถือหุ้นข้ันตํ่า เกิน
กว่า 50 คน ซึ่งบริษัทเอกชนไม่สามารถมีผู้ถือหุ้นเกินกว่า 50 คนได้)  
  (2) บริษัทจะต้องผ่านการทดสอบอย่างใดอย่างหน่ึง ดังต่อไปนี้ (แล้วแต่รูปแบบการเข้า
ตลาด) 
   (2.1) การทดสอบผลกําไร (Profit Test) โดยจะต้องมีกําไรหลังหักภาษี 
(Uninterrupted profit after tax) ไม่น้อยกว่า 3 – 5 ปีติดต่อกัน โดยรวมกันแล้วเกินกว่า 20 ล้านริงกิต
มาเลเซีย (หรือประมาณ 200 ล้านบาท) และกําไรหลังหักภาษีสําหรับปีสุดทายต้องไม่น้อยกว่า 6 ล้าน     
ริงกิตมาเลเซีย (60 ล้านบาท) 
   (2.2) การทดสอบมูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาด (Market Capitalization 
Test) ต้องไม่น้อยกว่า 500 ล้านริงกิตมาเลเซีย (หรือประมาณ 5,000 ล้านบาท) และบริษัทดังกล่าวได้
ก่อต้ังข้ึนและก่อให้เกิดรายได้แล้วไม่น้อยกว่า 1 ปีบัญชี 
   (2.3) การทดสอบบรรษัทโครงการโครงสร้างพ้ืนฐาน (Infrastructure Project 
Corporation Test) จะต้องได้รับสิทธิ ในการดําเนินการโครงการโครงสร้างพ้ืนฐานไม่ว่าในหรือนอก
ประเทศมาเลเซีย โดยมีมูลค่าโครงการไม่น้อยกว่า 500 ล้านริงกิตมาเลเซีย (หรือประมาณ 5,000 ล้าน
บาท) และยังคงมีสิทธิ ในสัมปทานดังกล่าวไม่น้อยกว่า 15 ปี 
  (3) ไม่มีการกําหนดทุนจดทะเบียนขั้นตํ่า แต่จะต้องเสนอขายหลักทรัพย์ให้แก่ประชาชน
ในราคาไม่ตํ่ากว่า 0.50 ริงกิตมาเลเซีย (หรือประมาณ 5 บาท) ต่อหุ้น 
  (4) จะต้องมีการกระจายหุ้นให้แก่นักลงทุนทั่วไปไม่น้อยกว่าร้อยละ 25 ของหุ้นทุนบริษัท 
รวมถึงต้องมีผู้ถือหุ้นที่เป็นนักลงทุนทั่วไปไม่น้อยกว่า 1,000 คน ซึ่งถือหุ้นคนละไม่น้อยกว่า 100 หุ้น โดย
จํานวนนักลงทุนในบริษัทจะต้องเป็นนักลงทุนภูมิบุตรไม่ตํ่ากว่าร้อยละ 50 
  (5) จะตองมีสถานะการเงินที่ดี โดยมีระดับเงินทุนหมุนเวียนที่เพียงพอไม่น้อยกว่า 12 
เดือน ไม่มีการขาดทุนสะสมสําหรับบัญชีงบดุลปีล่าสุดที่ได้รับการตรวจบัญชีแล้ว 
 
 
                                                            
 53 Bursa Malaysia Berhad,  LISTING CRITERIA ON BURSA MALAYSIA [ออนไลน์], ม.ป.ป.,  แหล่งที่มา: http://www.bur 
samalaysia.com/misc/listed_companiesListing-Guide_Leaflet.pdf [1 กรกฎาคม 2565] 
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 3.2.2 ตลาดหลักทรัพย์ทางเลือก (ACE Market)54 
  เป็นตลาดหลักทรัพย์ทางเลือกของสหพันธรฐมาเลเซีย ซึ่งแปรรูปมาจากตลาด MESDAQ 
โดยการขอจดทะเบียนเข้าสู่ตลาดทางเลือกน้ีจะขึ้นอยู่กับผู้สนับสนุน (Sponsor) ซึ่งปัจจัยในการพิจารณา
ในการผลักดันให้ผู้ประกอบการเข้าสู่ตลาดน้ัน อาจพิจารณาจากการเติบโต ความเสี่ยงในการดําเนินธุรกิจ
กรรมการและการบริหารจัดการมีศักยภาพ มีธรรมาภิบาล เป็นต้น โดยตลาดทางเลือกดังกล่าวจะมี
หลักเกณฑ์ การเข้าสู่ตลาดที่น้อยกว่าตลาดหลัก โดยมีคุณสมบัติ ดังน้ี 
  (1) เป็นบริษัทมหาชนเท่าน้ัน (เน่ืองจากมีการกําหนดคุณสมบัติของผู้ถือหุ้นขั้นตํ่าเกิน
กว่า 50 คน ซึ่งบริษัทเอกชนไม่สามารถมีผู้ถือหุ้นเกินกว่า 50 คนได้)  
  (2) ไม่จําเป็นต้องผ่านการทดสอบตามท่ีกําหนดในตลาดหลัก 
  (3) ไม่มการกําหนดทุนจดทะเบียนขั้นตํ่า  
  (4) จะต้องมการกระจายหุ้นให้แก่นักลงทุนทั่วไปไม่น้อยกว่าร้อยละ 25 ของหุ้นทุนบริษัท
รวมถึงต้องมีผู้ถือหุ้นที่เป็นนักลงทุนทั่วไปไม่น้อยกว่า 200 คนซึ่งถือหุ้นคนละไม่น้อยกว่า 100 หุ้น 
  (5) จะต้องมีสถานะการเงินที่ดีโดยมีระดับเงินทุนหมุนเวียนทีเพียงพอไม่น้อยกว่า 12 
เดือน 
  (6) จะต้องมีการขอให้ผู้สนับสนุนเป็นผู้ประเมินความเหมาะสมในการเข้าจดทะเบียนเป็น
บริษัทในตลาดหลักทรัพย์ทางเลือก โดยผู้สนับสนุนจะต้องสนับสนุนบริษัทดังกล่าวไปอย่างน้อย 3 ปี
หลังจากการจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ทางเลือก 
 
 3.2.3 ตลาดหลักทรัพย์ LEAP Market55 
  LEAP Market เป็นแพลตฟอร์มสําหรับวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดย่อม (SMEs) ใน
การระดมทุน แม้ว่าจะไม่สามารถผ่านเกณฑ์การจดทะเบียนในตลาดหลักและตลาด ACE ได้อย่างมี
ประสิทธิภาพก็ตาม โดย LEAP Market เข้าถึงได้เฉพาะนักลงทุนที่เช่ียวชาญเท่าน้ัน เช่น นิติบุคคลท่ีมี
สินทรัพย์สุทธิรวมเกิน 10 ล้านริงกิต หรือบุคคลที่มีสินทรัพย์ส่วนบุคคลสุทธิเกิน 3 ล้านริงกิต หรือมีรายได้
รวมต่อปีเกิน 300,000 ริงกิต 
  SME มักจะประสบปัญหาในการระดมทุนเพ่ือตอบสนองความต้องการด้านเงินทุน และ
พ่ึงพาสถาบันการเงินเป็นหลัก เพ่ือตอบสนองความต้องการทางการเงินของ SME สถาบันการเงินมีสัดส่วน
ประมาณ 96% ของสินเช่ือ SME ทั้งหมด ในขณะที่ตลาดทุนมีสัดส่วนน้อยกว่า 4% ของการจัดหาเงินทุน 
SME ด้วย LEAP Market ซีอีโอของ Bursa Malaysia เล็งเห็นว่า LEAP Market สามารถจัดการกับการ
พ่ึงพาสถาบันการเงินมากเกินไป และเปิดตลาดทุนให้แก่ SME  
 

                                                            
 54 Ibid. 
 

55 conventuslaw, Malaysia – Introduction To The LEAP Market [online], 2017,  Source: https://conventuslaw 
.com/report/malaysia-introduction-to-the-leap-market/ [1 July 2022] 
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  เน้ือหาของ LEAP Market มีดังน้ี56 

  CHAPTER 2 GENERAL PART C INFORMATION AND DOCUMENTS  

  No. 2.09 Contents of statement, information or document  

(1) บริษัทที่ขอขึ้นทะเบียน บริษัทซึ่งจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ ที่ปรึกษา หรือ
กรรมการของบริษัทที่ขอข้ึนทะเบียน หรือกรรมการของบริษัทซึ่งจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ ต้อง
ยืนยันว่าคําร้องขอ ข้อเสนอ คําช้ีแจง หรือเอกสารที่แสดง นําส่ง หรือเปิดเผย เป็นไปตามหลักเกณฑ์ดังน้ี 

a. ชัดเจน ไม่กํากวม และถูกต้อง 
b. ไม่ละเว้นเน้ือหาอันเป็นสาระสําคัญ 
c. ไม่ผิดหรือบิดเบือน 

(2) บริษัทที่ขอขึ้นทะเบียน บริษัทซึ่งจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ ที่ปรึกษา หรือ
กรรมการของบริษัทที่ขอขึ้นทะเบียน หรือกรรมการของบริษัทซึ่งจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ ไม่ได้
กระทําละเมิดข้อกําหนดย่อยที่ (1) ข้างต้น หากพิสูจน์ได้ว่าบุคคลดังกล่าว 

a. ได้ตอบข้อซักถามได้อย่างสมเหตุสมผลตามสถานการณ์ 
b. หลังจากได้ตอบข้อซักถาม มีเหตุที่สมเหตุสมผลที่จะเช่ือหรือเช่ือได้ว่า ณ  

ขณะท่ีแสดง นําส่ง หรือเปิดเผยเอกสารต่อตลาดหลักทรัพย์ เป็นไปตาม
ข้อกําหนดย่อยที่ (1) ข้างต้น 

(3) หากเอกสารตามข้อกําหนดย่อยที่ (1) ข้างต้นที่ได้แสดง นําส่ง หรือเปิดเผย และ
บุคคลตามข้อกําหนดย่อยที่ (1) ข้างต้นทราบในภายหลังว่าเอกสารดังกล่าวอาจไม่เป็นไปตามข้อกําหนด
ย่อยที่ (1) ข้างต้น บุคคลดังกล่าวต้องแจ้งให้ตลาดหลักทรัพย์ทราบทันที 

(4) เพ่ือไม่ให้เกิดข้อสงสัย ในกรณีของการประกาศต่อตลาดหลักทรัพย์หรือหนังสือเวียน 
ให้ใช้ข้อกําหนดที่ 6.10 แทนข้อกําหนดย่อยที่ (1) ถึง (3) ข้างต้น 
  No. 2.10 การเข้าพบก่อนเข้าตลาดหลักทรัพย์ 
  กรรมการ หรือที่ปรึกษาของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ หรือบุคคลอ่ืนใด
ตามข้อกําหนด หากตลาดหลักทรัพย์กําหนด จะต้องเข้าพบเป็นการส่วนตัวต่อคณะกรรมการผู้บริหาร 
คณะกรรมการ หรือเจ้าหน้าที่ของตลาดหลักทรัพย์ เพ่ือให้เอกสาร ข้อมูล และ/หรือคําอธิบายเพ่ือ
วัตถุประสงค์ใด ๆ ที่ตลาดหลักทรัพย์เห็นสมควร และตลาดหลักทรัพย์อาจบันทึกข้อความจากบุคคล
ดังกล่าว 
  No. 2.11 การชดใช้ค่าเสียหาย 

(1) ในกรณีที่ตลาดหลักทรัพย์ ตีพิมพ์ เปิดเผย หรือเผยแพร่ข้อความ ข้อมูล หรือ
เอกสารใด ๆ สําหรับหรือในนามของบริษัทที่ขอข้ึนทะเบียน หรือบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ 
ตามข้อกําหนดเหล่าน้ีหรือข้อกําหนดอ่ืน ตลาดหลักทรัพย์จะไม่รับผิดชอบในการตรวจสอบความถูกต้อง 

                                                            
56 Ibid. 
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ความครบถ้วน หรือความเพียงพอของเน้ือหาในเอกสาร ข้อมูล หรือเอกสารดังกล่าว และจะไม่รับผิดชอบ
ต่อความสูญเสียหรือความเสียหายใดๆ ที่เกิดขึ้นจากการตีพิมพ์ เปิดเผย หรือเผยแพร่ข้อความ ข้อมูล หรือ
เอกสาร 

(2) บริษัทที่ขอขึ้นทะเบียน บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ หรือที่ปรึกษา หรือ
กรรมการบริษัทที่ขอขึ้นทะเบียน หรือกรรมการบริษัทจดทะเบียน ต้องชดใช้ค่าเสียหายทั้งหมด และรับผิด
ในความเสียหายต่อตลาดหลักทรัพย์จากความสูญเสีย ความเสียหาย หน้ีสิน ต้นทุนหรือค่าใช้จ่าย   ใด ๆ 
(รวมถึงค่าใช้จ่ายทางกฎหมาย) ที่ได้รับผลเสียหายหรือผลกระทบท่ีเกิดข้ึนจากตลาดหลักทรัพย์ ไม่ว่า
โดยตรงหรือโดยอ้อม อันเป็นผลจากความประสงค์ การกระทํา หรือการดําเนินการใดๆ ของบุคคลเกี่ยวกับ
จากการตีพิมพ์ เปิดเผย หรือเผยแพร่ข้อความ ข้อมูล หรือเอกสาร สําหรับหรือในนามของบริษัทที่ขอข้ึน
ทะเบียน บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ 
  PART D ISSUANCE OF DOCUMENTS BY ELECTRONIC MEANS  
  No. 2.12 การออกเอกสารด้วยวิธีการทางอิเล็กทรอนิกส์โดยบริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย์ให้แก่ผู้ถือหลักทรัพย์ 

(1) หากข้อกําหนดได้กําหนดให้บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ต้องนําส่งเอกสาร
ใดๆ ให้กับผู้ถือหลักทรัพย์ บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์สามารถส่งเอกสารดังกล่าวด้วยวิธีการทาง
อิเล็กทรอนิกส์ หาก -  

a.  ข้อกําหนดของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์ – 
i. กําหนดให้การใช้สื่ออิเล็กทรอนิกส์เพ่ือสื่อสารกับผู้ถือหลักทรัพย์ และ 
ii. ระบุลักษณะที่จะใช้วิธีการทางอิเล็กทรอนิกส์ และ 

b. ผู้ถือหลักทรัพย์มีสิทธิขอสําเนาเอกสารดังกล่าวได้ 
(2) ในกรณีที่ผู้ถือหลักทรัพย์ขอสําเนาเอกสารดังกล่าว บริษัทจดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพย์จะต้องส่งเอกสารดังกล่าวไปยังผู้ถือหลักทรัพย์ทันทีที่ทําได้หลังจากได้รับคําขอ โดยไม่มี
ค่าใช้จ่าย 

(3) หากบริษัทจดทะเบียนเผยแพร่ เอกสารบนเ ว็บไซต์ของบริษัทในรูปแบบ
อิเล็กทรอนิกส์ที่ได้ใช้ในการสื่อสารกับผู้ถือหลักทรัพย์ บริษัทจดทะเบียนจะต้องแจ้งให้ผู้ถือหลักทรัพย์ 
  PART E FEES, OTHER CHARGES AND GOODS AND SERVICES TAX  

  No. 2.13 ค่าธรรมเนียมและค่าใช้จ่ายอ่ืน ๆ 

(1) ผู้ขอจดทะเบียน บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ และที่ปรึกษา ต้องชําระ
ค่าธรรมเนียมและค่าใช้จ่ายอ่ืนๆ ให้แก่ตลาดหลักทรัพย์ตามจํานวนที่ตลาดหลักทรัพย์กําหนด ตลาด
หลักทรัพย์อาจเพ่ิม เปลี่ยนแปลง หรือยกเลิกค่าธรรมเนียมและค่าใช้จ่ายใดๆ 

(2) กรณีชําระค่าธรรมเนียมและค่าใช้จ่ายล่าช้า จะมีการเรียกเก็บค่าธรรมเนียมการ
ชําระเงินล่าช้าตามอัตราที่ตลาดหลักทรัพย์กําหนด 

(3) จะไม่มีการคืนเงินค่าธรรมเนียมและค่าใช้จ่ายใดๆ ที่ชําระไปแล้ว 
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(4) การชําระเงินทั้งหมดให้กับตลาดหลักทรัพย์จะต้องดําเนินการโดยการออกเช็คในช่ือ
ตลาดหลักทรัพย์เบอร์ซา มาเลเซีย หรือในลักษณะอ่ืนที่ตลาดหลักทรัพย์อาจอนุญาต 

(5) บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์จะต้องชําระค่าธรรมเนียมการจดทะเบียนราย
ปีแก่ตลาดหลักทรัพย์ล่วงหน้าภายในวันที่ 31 มกราคมของทุกปี 
  PART F ADVISERS  
  No. 2.14 การดําเนินการโดยที่ปรึกษา 

(1) ที่ปรึกษาที่นําเสนอ นําส่ง หรือเปิดเผยคําร้องขอ หนังสือเวียน หรือเอกสารอ่ืนใดต่อ
ตลาดหลักทรัพย์ในนามของบริษัทที่ขอจดทะเบียน หรือบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ ที่ไม่ใช่ที่
ปรึกษารับอนุญาต (Approved Advisor) หรือที่ปรึกษารับอนุญาตเฉพาะกิจกรรมหลังจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย์ (Continuing Advisor) จะต้องขึ้นต่อตลาดหลักทรัพย์โดยที่ปรึกษาต้องดําเนินการตาม
แบบที่ตลาดหลักทรัพย์กําหนด 

(2) ตลาดหลักทรัพย์สงวนสิทธ์ิในการปฏิเสธหรือไม่รับคําขอจดทะเบียน หนังสือเวียน 
หรือเอกสารอ่ืนใดที่ที่ปรึกษาส่งในนามของบริษัทที่ขอจดทะเบียน หรือบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์ ที่ไม่เป็นไปตามข้อกําหนดย่อยที่ (1) ข้างต้น ซึ่งที่ปรึกษาได้ย่ืนต่อตลาดหลักทรัพย์ 

(3) การรับเอกสารของตลาดหลักทรัพย์ตามข้อกําหนดย่อยที่ (1) ข้างต้น ไม่ได้บ่งถึงการ
อนุมัติหรือรับรองเก่ียวกับทักษะ ความรู้ ความเหมาะสม หรือความสามารถของบุคคลดังกล่าวในฐานะที่
ปรึกษา 
  CHAPTER 3 การเข้าสู่ตลาดหลักทรัพย์ 

 PART A – ADMISSION  
 No. 3.01 Admission กําหนดให้ 

(1) ตลาดหลักทรัพย์จะใช้ดุลยพินิจในการรับและต่อทะเบียนการจดทะเบียนหลักทรัพย์
ใน LEAP Market และอาจอนุมัติหรือปฏิเสธคําขอขึ้นทะเบียนหลักทรัพย์ตามท่ีเห็นสมควร 

(2) บริษัทที่ขอจดทะเบียนจะต้องเป็นบริษัทมหาชนที่จดทะเบียนในประเทศมาเลเซีย 
และขอจดทะเบียนใน LEAP Market ผ่านที่ปรึกษารับอนุญาต 

(3) บริษัทที่ขอจดทะเบียนจะต้องมีความเหมาะสมในการจดทะเบียนใน LEAP Market 
ซึ่งประเมินโดยที่ปรึกษารับอนุญาตซึ่งแต่งต้ังโดยบริษัทที่ขอจดทะเบียนตามข้อกําหนดที่ 4.10 

(4) บริษัทที่ขอจดทะเบียน ที่ปรึกษารับอนุญาต หรือบุคคลอ่ืนใด ที่รับผิดชอบข้อมูล
และเอกสารทั้งหมดหรือบางส่วนที่นําส่งต่อตลาดหลักทรัพย์ที่เกี่ยวข้องกับการขอจดทะเบียนคร้ังแรก 
จะต้องดําเนินการตรวจสอบสถานะ (Due Diligence) และปฏิบัติตามแนวทางของ SC’s Guidelines ว่าด้วย
การตรวจสอบสถานะธุรกิจตามข้อเสนอของบริษัท (Due Diligence Conduct for Corporate Proposals) 

(5) ในกรณีที่บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ดําเนินการตามข้อเสนอของบริษัท ซึ่ง
ทําให้การดําเนินธุรกิจหรือนโยบายของบริษัทจดทะเบียนเปลี่ยนแปลงอย่างมีนัยสําคัญ ตลาดหลักทรัพย์
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จะปฏิบัติต่อบริษัทจดทะเบียนดังกล่าวเสมือนเป็นบริษัทที่ขอจดทะเบียนรายใหม่ที่ต้องการเข้าสู่ LEAP 
Market ในกรณีเช่นน้ี บริษัทจดทะเบียนจะต้องปฏิบัติตามข้อกําหนดภายใต้บทน้ีตามสมควร 

(6) ในกรณีที่เอกสารใดๆ ที่ส่งไปยังตลาดหลักทรัพย์มีการอ้างอิงถึงการประมาณการ
ทางการเงิน การคาดการณ์ หรือประมาณการ บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์และที่ปรึกษารับอนุญาต
จะต้องตรวจสอบให้แน่ใจว่าประมาณการทางการเงิน การคาดการณ์ หรือประมาณการน้ัน จัดทําขึ้นโดยใช้
ข้อมูลและสมมติฐานที่สมเหตุสมผล ซึ่งสอบทานและรายงานโดยผู้สอบบัญชีภายนอก หรือผู้ทําบัญชี แล้วแต่กรณี 
  No. 3.02 ธุรกิจหลัก 

(1) บริษัทที่ขอจดทะเบียนต้องมีธุรกิจหลักที่สามารถระบุได้อย่างชัดเจน 
(2) บริษัทที่ขอจดทะเบียนจะไม่ได้รับการพิจารณา หากเป็น – 
 a) บริษัทย่อยหรือบริษัทใหญ่ (โฮลด้ิง) ของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์

หลัก (the Main Market) หรือตลาดหลักทรัพย์ ACE (ACE Market of the Exchange) และการข้ึน
ทะเบียนของบริษัทที่ขอจดทะเบียนดังกล่าวจะส่งผลให้บริษัทจดทะเบียนภายในกลุ่มกิจการมีธุรกิจอิสระ
แยกต่างหากจากกัน และไม่สามารถคงสถานะบริษัทจดทะเบียนได้ในอนาคต 

 b) บริษัทใหญ่ (โฮลด้ิง) เพ่ือการลงทุนที่ไม่มีการดําเนินธุรกิจในปัจจุบันหรือใน
อนาคตภายในกลุ่มกิจการ หรือ 

 c) ศูนย์บ่มเพาะ (incubator) รวมถึงศูนย์บ่มเพาะเทคโนโลยีซึ่งอาจขอจดทะเบียน
ในตลาดหลักทรัพย์หลักเท่าน้ัน 
  No. 3.03 สัดส่วนการถือหุ้น 
  บริษัทที่ขอจดทะเบียนจะต้องมีหุ้นสามัญอย่างน้อย 10% ของจํานวนหุ้นทั้งหมดที่
ต้องการจดทะเบียนในนามผู้ถือหุ้นสาธารณะในขณะเข้าสู่ตลาด 

 PART B METHODS OF OFFERING OF SECURITIES 
 No. 3.05 บททั่วไป 

(1) บริษัทที่ต้องการจดทะเบียนใน LEAP Market อาจ – 
a. ออกหลักทรัพย์ใหม่ด้วยวิธีเฉพาะ (excluded issue) หรือ 
b. แสดงรายการหลักทรัพย์ที่มีอยู่โดยการนําเข้าสู่ตลาด 

(2) บริษัทที่ขอจดทะเบียนซึ่งออกออกหลักทรัพย์ใหม่ด้วยวิธีเฉพาะ (excluded issue) 
อาจขายหลักทรัพย์ของตนโดยวิธีการเสนอขายต่อสาธารณะ การออกหุ้นเพ่ิมทุนเพ่ือเสนอขายต่อบุคคลใน
วงจํากัด หรือการสํารวจความต้องการซื้อหลักทรัพย์ หรือวิธีการเหล่าน้ีรวมกัน 

(3) ไม่อนุญาตให้มีการเสนอขายโดยผู้เร่ิมก่อการ (promoters) เว้นแต่ – 
a. บริษัทที่ขอจดทะเบียนมีกําไรจากการดําเนินงาน 1 ปีเต็มตามงบการเงินฉบับ

ตรวจสอบแล้วในงวดล่าสุด 
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b. ผู้เริ่มก่อการ (promoters) เป็นบริษัทที่ดําเนินธุรกิจเงินร่วมลงทุนหรือหุ้น
เอกชน และจดทะเบียนกับ SC ตามหลักเกณฑ์ของ SC ว่าด้วยการจดทะเบียนบริษัทร่วมทุนและ
บริษัทเอกชนและบริษัทจัดการหลักทรัพย์  

c. บริษัทที่ขอจดทะเบียนสามารถรับประกันได้ว่าสัดส่วนการถือหุ้นของผู้เร่ิมก่อ
การท่ีจะถูกพักไว้จะมีจํานวนอย่างน้อย ร้อยละ 45 ของจํานวนหุ้นที่เพ่ิมขึ้นของบริษัทที่ขอจดทะเบียน ณ 
วันที่เข้าสู่ตลาดหลักทรัพย์ LEAP Market 
 No. 3.06 การเสนอขายหลักทรัพย์ 

(1) ที่ปรึกษารับอนุญาตต้องหลีกเลี่ยงผลประโยชน์ทับซ้อนในการเสนอขายหลักทรัพย์ 
(2) ที่ปรึกษารับอนุญาตต้องไม่เสนอขายบริษัทที่ใช้ช่ือแทนผู้อ่ืน (nominee) เว้นแต่จะ

มีการเปิดเผยช่ือผู้รับผลประโยชน์สูงสุด 
  No. 3.07 การพักหุ้นของผู้เริ่มก่อการ 

(1) จะมีการสั่งพักการขาย โอน หรือโอนหุ้นที่ถือโดยผู้เริ่มก่อการของบริษัทที่ขอจด
ทะเบียน ดังต่อไปนี้ 

a. การพักหุ้นมีผลกับการถือหุ้นทั้งหมดของผู้เร่ิมก่อการของบริษัทที่ขอจดทะเบียน 
เป็นระยะเวลา 12 เดือนนับจากวันที่เข้าสู่ LEAP Market 

b. เมื่อครบกําหนดระยะเวลา 12 เดือนตามท่ีระบุไว้ข้างต้น บริษัทจดทะเบียนต้อง
มีสัดส่วนการถือหุ้นโดยรวมของผู้เร่ิมก่อการซึ่งมีจํานวนอย่างน้อยร้อยละ 45 ของจํานวนหุ้นที่ออกทั้งหมด
ของบริษัทจดทะเบียนน้ัน ยังคงอยู่ภายใต้การพักหุ้นออกไปอีกระยะหน่ึง เป็นเวลา 36 เดือน 

c. หลังจากน้ัน ภายใต้ข้อกําหนดย่อย d ด้านล่าง ผู้เริ่มก่อการอาจขาย โอน หรือ
มอบหมายหุ้นที่ถือภายใต้การพักหุ้น 

d. ในกรณีที่บริษัทจดทะเบียนไม่สร้างรายได้ 1 ปีบัญชี ซึ่งเป็นรายได้จากการ
ดําเนินงานตามงบการเงินฉบับตรวจสอบแล้วงวดล่าสุด การพักหุ้นตามข้อกําหนดย่อย b จะยังคงมีผล
บังคับใช้ต่อไปจนกว่าบริษัทจดทะเบียนจะสร้างรายได้จากการดําเนินงานครบ 1 ปีบัญชี ตามงบการเงิน
ฉบับตรวจสอบแล้วงวดล่าสุด 

e. ในกรณีที่ผู้เริ่มก่อการเป็นเจ้าของหลักทรัพย์ที่สามารถแปลงสภาพหรือใช้สิทธิ
เป็นหุ้นสามัญของบริษัทที่ขอจดทะเบียน สัดส่วนการถือหุ้นของผู้เริ่มก่อการที่จะอยู่ภายใต้การพักหุ้น
จะต้องเป็นร้อยละ 45 ของจํานวนหุ้นที่ขยายแล้วของบริษัทที่ขอจดทะเบียน โดยถือว่าแปลงสภาพหรือใช้
สิทธิเต็มจํานวนตามหลักทรัพย์ที่ผู้เริ่มก่อการถืออยู่ 

(2) ในกรณีที่ผู้เริ่มก่อการหรือผู้ขายเป็นบริษัทที่ไม่ได้จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ ผู้
ถือหุ้นทั้งทางตรงและทางอ้อมของบริษัทที่ไม่ได้จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ (ไม่ว่าจะเป็นบุคคล
ธรรมดาหรือบริษัทอ่ืนที่ไม่ได้จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์) จะต้องให้คํามั่นต่อตลาดหลักทรัพย์ว่าจะไม่
ขาย โอน หรือ จัดสรรหลักทรัพย์ของบริษัทที่ไม่ได้จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์น้ัน เป็นระยะเวลาท่ี
กําหนดในข้อกําหนดย่อย (1) ข้างต้น 
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  No. 3.08 ก่อนการอนุมัติจากตลาดหลักทรัพย์ 
  บริษัทที่ขอจดทะเบียนจะต้องไม่เก็บเงินใดๆ จากนักลงทุนเพ่ือจองซื้อหลักทรัพย์หรือ
จัดสรรหลักทรัพย์ใหม่ให้กับนักลงทุน จนกว่าตลาดหลักทรัพย์จะอนุมัติในหลักการให้เข้าสู่ LEAP Market 
  No. 3.09 ขั้นตอนการเข้าสู่ตลาดหลักทรัพย์ LEAP Market 

(1) บริษัทที่ขอจดทะเบียน และกรรมการแต่ละคน ต้องให้คํารับรองแก่ตลาดหลักทรัพย์
ว่าจะปฏิบัติตามข้อกําหนดตามแบบที่ตลาดหลักทรัพย์กําหนด 

(2) ขั้นตอนต่อไปน้ี ใช้กับการรับบริษัทที่ขอจดทะเบียนเข้าสู่ LEAP Market โดยอาจมี
การแก้ไขตามความจําเป็น 

a. บริษัทที่ขอจดทะเบียนออกและฝากข้อมูลการพักหุ้นโดยรวมถึงข้อมูลตาม
ภาคผนวก 3A ต่อ SC พร้อมทั้งย่ืนคําขอจดทะเบียน ข้อมูล และเอกสารประกอบอื่นๆ ต่อตลาด
หลักทรัพย์ตามแบบที่ตลาดหลักทรัพย์กําหนด 

b. ตลาดหลักทรัพย์ให้ความเห็นชอบในหลักการในการรับหลักทรัพย์เข้าสู่ตลาด 
c. บริษัทที่ขอจดทะเบียนต้องแจ้งต่อตลาดหลักทรัพย์ถึงกําหนดเวลาของการออก

หุ้น เมื่อได้รับอนุมัติให้จดทะเบียนหลักทรัพย์ ดังน้ี 
i. วันที่เปิดและปิดของระยะเวลาเสนอซื้อ ถ้ามี 
ii. วันลงมติ ถ้ามี 
iii. วันที่จัดสรรหลักทรัพย์ และ 
iv. วันที่ขึ้นบัญชีรายช่ือเบ้ืองต้น 

d. บริษัทที่ขอจดทะเบียนย่ืนคําร้องต่อตลาดหลักทรัพย์เพ่ือกําหนดหลักทรัพย์ของตน 
e. บริษัทที่ขอจดทะเบียนออกหลักทรัพย์และส่งหนังสือแจ้งการจัดสรรหลักทรัพย์ 
f. บริษัทที่ขอจดทะเบียนแจ้งข้อมูลต่อตลาดหลักทรัพย์ทันทีเมื่อได้รับการยืนยัน

จากศูนย์รับฝากหลักทรัพย์ว่าหลักทรัพย์พร้อมที่จะโอนเข้าบัญชี 
i. วันที่จดทะเบียนจริง 
ii. การเพ่ิมทุนของบริษัทที่ขอจดทะเบียน 
iii. ช่ือย่อหุ้น รหัสหุ้น และรหัส ISIN และ 
iv. ตลาดที่จะจดทะเบียนหลักทรัพย์ และ 

g. หลักทรัพย์น้ันเข้าสู่ LEAP Market และเสนอราคาในตลาดหลักทรัพย์ 
  No. 3.10 การนําเงินค่าจองซ้ือหลักทรัพย์เข้าบัญชีกองทรัสต์ 

(1) เงินทั้งหมดที่ได้รับจากนักลงทุน0kdการจองหลักทรัพย์ของบริษัทที่ขอจดทะเบียน
จะต้องเก็บไว้ในบัญชีทรัสต์ที่เปิดกับสถาบันการเงินที่ได้รับอนุญาตจาก Bank Negara Malaysia และ
ดําเนินการร่วมกันร่วมกันระหว่างบริษัทที่ขอจดทะเบียนและผู้รับฝากทรัพย์สิน (“บัญชีทรัสต์ ”) สําหรับ
วัตถุประสงค์ของข้อกําหนดย่อยที่ (1) โดย "ผู้รับฝากทรัพย์สิน" หมายถึง: 
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a. ที่ปรึกษารับอนุญาตของบริษัทที่ขอจดทะเบียน หรือ 
b. ตัวแทนเสนอขายหรือตัวแทนออกหุ้นที่ได้รับการแต่งต้ังโดยบริษัทที่ขอจดทะเบียน 

(2) ทั้งบริษัทที่ขอจดทะเบียนและผู้รับฝากทรัพย์สินต้องตรวจสอบให้แน่ใจว่าเงินที่ฝาก
ในบัญชีทรัสต์ไม่ถูกถอนออกไปจนกว่าจะถึงวันที่จดทะเบียนหรือตามข้อกําหนดย่อย (3)  

(3) บริษัทที่ขอจดทะเบียนและผู้รับฝากทรัพย์สินจะต้องชําระเงินคืนให้กับผู้ลงทุนทันที 
โดยไม่มีดอกเบ้ีย หาก – 

a. บริษัทที่ขอจดทะเบียนไม่ได้ขึ้นทะเบียนภายใน 6 เดือนนับจากวันที่ตลาด
หลักทรัพย์อนุมัติการจดทะเบียนใน LEAP Market หรือจากการขยายเวลาเพ่ิมเติมตามที่ตลาดหลักทรัพย์
อาจอนุญาต หรือ 

b. บริษัทที่ขอจดทะเบียนยกเลิกการขอจดทะเบียนใน LEAP Market 
(4) บริษัทที่ขอจดทะเบียนจะต้องชําระเงินทั้งหมดที่ได้รับจากนักลงทุนภายใน 14 วัน

นับจากสิ้นสุดระยะเวลาที่อ้างถึงในข้อกําหนดย่อยที่ (3)(a) ข้างต้น หรือวันที่แจ้งตลาดหลักทรัพย์ถึงการ
ยกเลิกการขอจดทะเบียน ในกรณีที่บริษัทที่ขอจดทะเบียนไม่ดําเนินการดังกล่าว นอกจากความรับผิดของ
บริษัทที่ขอจดทะเบียนแล้ว กรรมการของบริษัทที่ขอจดทะเบียนจะต้องรับผิดร่วมกัน ในการชดใช้เงิน
ดังกล่าวพร้อมดอกเบ้ียในอัตราร้อยละ 10 ต่อปี นับแต่วันสิ้นงวดน้ัน หรืออัตราอ่ืนตามที่ตลาดหลักทรัพย์
กําหนด 
  No. 3.11 การแจ้ง/โฆษณาหลักทรัพย์ที่ตลาดหลักทรัพย์กําหนดให้ฝากไว้กับศูนย์รับ
ฝาก 
  ในส่วนที่เก่ียวข้องกับข้อกําหนดของตลาดหลักทรัพย์เก่ียวกับหลักทรัพย์ที่ฝากกับไว้กับ
ศูนย์รับฝากตามมาตรา 14 แห่งพระราชบัญญัติอุตสาหกรรมหลักทรัพย์ (ศูนย์รับฝากหลักทรัพย์กลาง) 
ค.ศ. 1991 ("ข้อบังคับ") บริษัทที่ขอจดทะเบียนจะต้องยื่นต่อตลาดหลักทรัพย์อย่างใดอย่างหน่ึงต่อไปน้ี: 

a. หนังสือยืนยันต่อตลาดหลักทรัพย์ว่าข้อมูลตามทะเบียน รวมถึงที่อยู่ของผู้ถือ
หลักทรัพย์เป็นปัจจุบันและถูกต้อง ณ วันที่ไม่น้อยกว่า 14 วัน นับแต่วันที่ย่ืนคําร้องขอต่อตลาดหลักทรัพย์ 
เพ่ือแจ้งให้ผู้ถือหลักทรัพย์ทราบถึงข้อบังคับ หรือ 

b. เมื่อบริษัทที่ขอจดทะเบียนไม่สามารถให้การยืนยันได้ตามข้อกําหนดย่อย (a) 
ข้างต้น ให้ชําระเงินแก่ตลาดหลักทรัพย์ตามที่กําหนด สําหรับค่าโฆษณาที่เกิดข้ึนหรือที่อาจเกิดขึ้นตาม
มาตรา 14(2) แห่งพระราชบัญญัติอุตสาหกรรมหลักทรัพย์ (ศูนย์รับฝากหลักทรัพย์) ค.ศ.1991 ที่เกี่ยวข้อง
กับข้อบังคับ 
  PART C CONTINUING ADVISERS  

 No. 3.12 ที่ปรึกษาต่อเนื่อง (ที่ปรึกษารับอนุญาตเฉพาะกิจกรรมหลังจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย์) 

(1) บริษัทที่ขอจดทะเบียนต้องรักษาและคงไว้ซึ่งการบริการของที่ปรึกษาต่อเน่ืองเป็น
ระยะเวลา – 
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a. อย่างน้อย 3 ปีบัญชีหลังจากเข้าสู่ LEAP Market หรือ 
b. อย่างน้อย 1 ปีบัญชีหลังจากที่บริษัทที่ขอจดทะเบียนสร้างรายได้จากการ

ดําเนินงานแล้ว แล้วแต่อย่างใดจะเกิดหลัง 
(2) ที่ปรึกษารับอนุญาตของบริษัทที่ขอจดทะเบียนที่ได้ขอจดทะเบียนใน LEAP Market 

จะต้องทําหน้าที่เป็นที่ปรึกษาต่อเนื่องเป็นเวลาอย่างน้อย 1 ปีเต็มหลังจากการเข้าสู่ตลาดหลักทรัพย์ใน
ระหว่างระยะเวลา 1 ปีดังกล่าว ที่ปรึกษาจะลาออกไม่ได้ และบริษัทที่ขอจดทะเบียนจะยกเลิกการแต่งต้ัง
ที่ปรึกษาไม่ได้ 

CHAPTER 4 ADVISERS 
PART B – การเข้ามาเป็นที่ปรึกษา  
No. 4.02 การเข้ามาเป็นเป็นที่ปรึกษา 
(1) ตลาดหลักทรัพย์อาจมอบอํานาจให้ที่ปรึกษาทําหน้าที่เป็นที่ปรึกษาที่ได้รับอนุมัติ

หรือที่ปรึกษาต่อเน่ือง หากเห็นว่าเหมาะสม 
(2) ที่ปรึกษาที่ได้รับการอนุมัติได้รับอนุญาตให้ดําเนินการทั้งกิจกรรมการจดทะเบียน

เร่ิมต้นและกิจกรรมหลังการจดทะเบียน ในขณะที่ที่ปรึกษาต่อเน่ืองอาจดําเนินกิจกรรมหลังการ 
จดทะเบียนเท่าน้ัน 

(3) บุคคลใดก็ตามท่ีประสงค์จะทําหน้าที่เป็นที่ปรึกษาที่ได้รับอนุญาตจะต้อง 
a. เป็นที่ปรึกษาทางการเงินขององค์กรที่ได้รับอนุญาตจากหน่วยงานกํากับดูแล

ตลาดหลักทรัพย์มาเลเซีย (SC : Securities Commission) 
b. มีการจ้างงานเต็มเวลาตลอดเวลา มีบุคลากรอย่างน้อย 1 คน (“ผู้มีสิทธิ”)  

ที่ได้รับอนุญาตจาก SC ให้ให้คําแนะนําเก่ียวกับการเงินขององค์กร โดยมีความสามารถและประสบการณ์
ในฐานะหัวหน้างานหรือผู้จัดการ 

PART D LISTING ACTIVITIES 
No. 4.10 พิจารณาความเหมาะสมของผู้ยื่นคําขอเข้าจดทะเบียน  
(1) ที่ปรึกษาที่ได้รับการอนุมัติจะต้องประเมินความเหมาะสมของผู้สมัครที่ต้องการเข้า 

สู่ตลาด LEAP 
(2) ในการประเมินว่าผู้สมัครมีความเหมาะสมสําหรับการจดทะเบียนหรือไม่ ที่ปรึกษา 

ที่ได้รับการอนุมัติจะต้องทําการสอบถามอย่างสมเหตุสมผลทั้งหมดและพิจารณาเรื่องที่เก่ียวข้องสําคัญๆ  
a. ใธุรกิจและการดําเนินงานของผู้สมัคร อุตสาหกรรมที่ดําเนินการ แผนการ 

ในอนาคต ข้อมูลทางการเงินในอดีต และข้อมูลองค์กรอ่ืนๆ ตลอดจนปัญหาใดๆ ที่เ ก่ียวข้องกับ 
การดําเนินงานของผู้สมัคร 
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b. ประวัติการกํากับดูแลกิจการของผู้สมัคร ผู้ถือหุ้นรายใหญ่ของผู้สมัคร กรรมการ
และผู้บริหารที่สําคัญเป็นที่น่าพอใจหรือไม่ ซึ่งรวมถึงว่ามีการดําเนินการใด ๆ ก่อนหน้าน้ีกับผู้สมัครหรือ
ผู้สนับสนุนโดยหน่วยงานที่เก่ียวข้อง รวมถึง SC และตลาดหลักทรัพย์หรือไม่ 

c. ผลประโยชน์ทับซ้อนหรือผลประโยชน์ทับซ้อนที่อาจเกิดข้ึนได้รับการแก้ไข กําจัด 
หรือบรรเทาอย่างเพียงพอหรือไม่ ผู้สมัครและที่ปรึกษาที่ได้รับการอนุมัติจะต้องพิจารณาปัจจัยต่อไปน้ีเพ่ือ
พิจารณาว่าผลประโยชน์ทับซ้อนเกิดขึ้นหรือไม่ 



บทท่ี 4 
บทวิเคราะห์เปรียบเทียบการเข้าสู่ตลาดหลักทรัพย์ทางเลือก  

ของประเทศไทยและประเทศมาเลเซีย 
 

 ในบทที่ 2 ผู้ศึกษาได้ทบทวนวรรณกรรมความรู้เก่ียวกับตลาดการเงินและตลาดทุน และเส้นทาง
สู่ การจดทะเ บียนเพื่ อ เสนอขายหุ้ นครั้ งแรกแ ก่สาธารณชน  ( IPO Roadmap) ประกอบด้วย  
ตลาดหลักทรัพย์ไลฟ์เอ็กซ์เชนจ์ (LiVE Exchange : LiVEx) ตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ (Market for 
Alternative Investment : mai) และตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (The Stock Exchange of 
Thailand : SET) และในบทที่ 3 ได้การศึกษากฎหมายที่เก่ียวข้องว่าด้วยกลไกตลาดทุนทั้งในประเทศและ
ต่างประเทศ ได้แก่ ประเทศมาเลเซีย เน่ืองจากตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET) ได้พัฒนา
หลักเกณฑ์การจดทะเบียนเข้าตลาดหลักทรัพย์บางส่วนมาจากตลาดหลักทรัพย์มาเลเซีย (Bursa Malaysia 
Securities Berhad) โดยเฉพาะตลาดหลักทรัพย์ LEAP Market ซึ่งเป็นตลาดหลักทรัพย์กระดานเล็กของ
มาเลเซียที่มีลักษณะคล้ายกับ LiVEx ของไทย เพ่ือนํามาวิเคราะห์เปรียบเทียบในบทที่ 4  
 จากน้ันผู้ศึกษาได้นําประเด็นข้อสังเกตจากการศึกษาในบทท่ี 2 บทที่ 3 รวมทั้งการวิเคราะห์
เปรียบเทียบตลาดหลักทรัพย์ LiVEx กับ LEAP Market ในบทที่ 4 ไปสัมภาษณ์เชิงลึก (In-depth interview) 
เพ่ิมเติมจากคุณกานต์ณัฐชา คณีกุล ผู้ช่วยผู้อํานวยการสายงานผู้ออกหลักทรัพย์ ตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย ซึ่งได้รับมอบหมายเป็นผู้แทนในการตอบสัมภาษณ์จากคุณประพันธ์ เจริญประวัติ ผู้จัดการ 
LiVEx คนแรกและคนปัจจุบันของ ก.ล.ต. และคุณจักรพันธ์ รัตนเพชร ประธานเจ้าหน้าที่บริหาร (CEO) 
WRS Group ซึ่งเป็นผู้ประกอบการที่อยู่ระหว่างการดําเนินการเข้าตลาดหลักทรัพย์ LiVEx รวมท้ังเข้า
ฝึกอบรมหลักสูตร LiVEx ระดับต้น และระดับกลาง 2 หลักสูตร (ระดับสูงยังไม่มีการจัดอบรม) เพ่ือเก็บ
ข้อมูลแนวคิดและเหตุผลในการจัดทําหลักเกณฑ์การเข้าจดทะเบียนและการซื้อขายในตลาดหลักทรัพย์ 
LiVEx อย่างถ่องแท้ จากทั้ง 2 มุมมอง คือ ผู้ออกกฎหมาย และผู้ใช้กฎหมาย มาวิเคราะห์ (Analysis) และ
สังเคราะห์ (Synthesis) ผนวกเป็นความคิดเห็นของผู้ศึกษาตามตารางวิเคราะห์และสังเคราะห์ข้อมูล 
(Analysis and Synthesis Matrix) ก่อนเป็นข้อสรุปเพ่ือนําเสนอแนวทางพัฒนาหลักเกณฑ์ดังกล่าวใน 
บทที่ 5 ต่อไป  
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ตารางที่ 5  ตารางวิเคราะห์ (Analysis Matrix) เปรียบเทียบหลักเกณฑ์การเข้าจดทะเบียนและการซื้อ

ขายในตลาดหลักทรัพย์ไลฟ์เอ็กซ์เช้นจ์ (LiVEx) ของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET) 

กับข้อกําหนดของตลาดหลักทรัพย์ LEAP Market (กระดานเล็ก) ประเทศมาเลเซีย  

ข้อกําหนด LiVEx LEAP Market บทวิเคราะห์ 
ลักษณะบริษัท ประกาศคณะกรรมการกํากับ

ตลาดทุน ท่ี ทจ.71/2564 ภาค 
2 หมวด 1 ส่วนท่ี 1 ข้อ 13 
บริษัทต้องมีลักษณะ  
(1) เป็นบริษัทมหาชนจํากัดท่ี
จัดต้ังข้ึนตามกฎหมายไทย 
(5) การประกอบธุรกิจ (ค) ไม่มี
ลักษณะเป็นการประกอบธุรกิจ
บริหารจัดการเงินลงทุน 
(investment company)  

CHAPTER 3 ADMISSION 
No.3.01 (2) บริษัทท่ีขอจด
ทะเบียนจะต้องเป็นบริษัท
มหาชนท่ีจดทะเบียนใน
ประเทศมาเลเซียและขอจด
ทะเบียนใน LEAP Market  
No.3.02 (2) บริษัทจะไม่ได้รับ
การพิจารณาหากเป็น (b) 
บริษัทโฮลด้ิง เพ่ือการลงทุนท่ี
ไม่มีการดําเนินธุรกิจ 

- LiVEx และ LEAP Market 
จะต้องเป็นบริษัทมหาชนท่ี 
จดทะเบียนในประเทศ ตาม
ประกาศคณะกรรมการกํากับ
ตลาดทุน ท่ี ทจ.71/2564  
ภาค 2 หมวด 1 ส่วนท่ี 1 ข้อ 
13 (1) และ LEAP Market ใน 
CHAPTER 3 No.3.01 (2) 
และต้องไม่เป็นบริษัทโฮลด้ิง 
กล่าวคือ ต้องเป็นบริษัทท่ีมี
ผลิตภัณฑ์เป็นของตนเองไม่ใช่
บริษัทท่ีไปลงทุนในบริษัทอ่ืน 
ตาม LiVEx ท่ี ทจ.71/2564 
ภาค 2 หมวด 1 ส่วนท่ี 1 ข้อ 
13 (5) และ LEAP Market ใน 
CHAPTER3 No.3.02 (2) 

ขนาดบริษัท ข้อบังคับตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย เรื่อง การรับหุ้น
สามัญเป็นหลักทรัพย์จด
ทะเบียนใน “ไลฟ์เอ็กซ์เช้นจ์” 
พ.ศ.2565 หมวด 2 คุณสมบัติ
ของผู้ย่ืนคําขอ ข้อ 6 (1) เป็น
บริษัทท่ีมีลักษณะอย่างใดอย่าง
หนึ่ง คือ  
(ก) เป็นวิสาหกิจขนาดกลาง
ขึ้นไป ประกอบกิจการผลิต มี
รายได้ไม่ต่ํากว่า 100 ล้าน
บาท ประกอบกิจการ
ให้บริการ มีรายได้ไม่ต่ํากว่า 
50 ล้านบาท 
(ข) เป็นกิจการท่ีมีการลงทุน
โดยนิติบุคคลร่วมลงทุน หรือ

CHAPTER 3 ADMISSION  
No.3.05 บทท่ัวไป (3) ไม่
อนุญาตให้มีการเสนอขายโดยผู้
เริ่มก่อการ (promoters) เว้น
แต่ 
a. บริษัทมีกําไรจากการ
ดําเนินงาน 1 ปีเต็มตามงบ
การเงินฉบับตรวจสอบแล้วใน
งวดล่าสุด 
b. ผู้เริ่มก่อการเป็นบริษัทท่ี
ดําเนินธุรกิจเงินร่วมลงทุนหรือ
หุ้นเอกชน และจดทะเบียนกับ 
Securities Commission 
Malaysia  
c. บริษัทท่ีขอจดทะเบียน
สามารถรับประกันได้ว่าสัดส่วน

- LiVEx เป็นกิจการท่ีมีการ
ลงทุนโดยนิติบุคคลร่วมลงทุน 
หรือกิจการเงินร่วมลงทุน โดย 
กําหนดให้มีรายได้จากกิจการ
ผลิต (รง.4) ไม่ต่ํากว่า 100 
ล้านบาท และมีรายได้จาก
กิจการบริการท่ีมีรายได้ไม่ต่ํา
กว่า 50 ล้านบาท (ข้อบังคับ
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ
ไทย เรื่อง การรับหุ้นสามัญ
เป็นหลักทรัพย์จดทะเบียนใน 
“ไลฟ์เอ็กซ์เช้นจ์” พ.ศ.2565 
หมวด 2 คุณสมบัตขิองผู้ย่ืนคํา
ขอ ข้อ 6 (1)) 
- ส่วน LEAP Market 
(CHAPTER 3 ADMISSION 



55 

ข้อกําหนด LiVEx LEAP Market บทวิเคราะห์ 
กิจการเงินร่วมลงทุน การถือหุ้นของผู้เริ่มก่อการท่ีจะ

ถูกพักไว้จะมีจํานวนอย่างน้อย 
ร้อยละ 45 ของจํานวนหุ้นท่ี
เพ่ิมข้ึนของบริษัทท่ีขอจด
ทะเบียน ณ วันท่ีเข้าสู่ตลาด
หลักทรัพย์ LEAP Market 

No.3.05 บทท่ัวไป (3) ) เป็น
กิจการท่ีมีการลงทุนโดยนิติ
บุคคลร่วมลงทุน หรือกิจการ
เงินร่วมลงทุน และอนุญาตให้มี
การเสนอขายโดยผู้เริ่มจัดต้ัง
บริษัท หากมีผลกําไรจากการ
ดําเนินงาน 1 ปีเต็มและมี
สัดส่วนการถือหุ้นของผู้เริ่ม
จัดต้ังท่ีจะถูกพักไว้จะมีจํานวน
อย่างน้อยร้อยละ 45 ของ
จํานวนหุ้นท่ีเพ่ิมข้ึนของบริษัท
ท่ีขอจดทะเบียน ณ วันท่ีเข้า
ตลาดทุนชําระแล้ว 

การเตรียมความ
พร้อมเข้าสู่
ตลาดทุน 

ข้อบังคับตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย เรื่อง การรับหุ้น
สามัญเป็นหลักทรัพย์จด
ทะเบียนใน “ไลฟ์เอ็กซ์เช้นจ์” 
พ.ศ.2565 หมวด 2 คุณสมบัติ
ของผู้ย่ืนคําขอ ข้อ 6 (3) 
ผู้บริหารทุกรายต้องผ่านการ
อบรมหลักสูตรเตรียมความ
พร้อมในการเข้าสู่ตลาดทุนท่ี
สํานักงานให้ความเห็นชอบ 

ไม่ได้กําหนด LiVEx ตามหมวด 2 ข้อ 6 (3) 
ของข้อบังคับตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทย เรื่องการรับ
หุ้นสามัญเป็นหลักทรัพย์จด
ทะเบียนใน “ไลฟ์เอ็กซ์เช้นจ์ 
พ.ศ.2565 กําหนดให้ผู้บริหาร
บริษัทจดทะเบียนในประเทศ
ไทย ต้องผ่านการอบรม
หลักสูตรเตรียมความพร้อมใน
การเข้าสู่ตลาดทุน 
ส่วน LEAP Market ไม่ได้
กําหนดหลักสูตรอบรม 

ท่ีปรึกษา ไม่ได้กําหนด CHAPTER 3 ADMISSION 
No.3.01 Admission (3) 
บริษัทท่ีขอจดทะเบียนจะต้อง
มีความเหมาะสมในการจด
ทะเบียนใน LEAP Market ซ่ึง
ประเมินโดยท่ีปรึกษารับ
อนุญาต ตามข้อกําหนดท่ี 4.10 
CHAPTER 4 ADVISERS 
No.4.10 (1) ท่ีปรึกษารับ
อนุญาตจะต้องประเมินความ
เหมาะสมของผู้ขอจดทะเบียน

- LiVEx ไม่กําหนดให้ต้องมีท่ี
ปรึกษาทางการเงิน ในการ
เสนอขายกับผู้ลงทุนท่ัวไปตาม
ประเภทท่ี ต.ล.ท. กําหนด 
ได้แก่ VC (Venture Capital) 
และ PE (Private Equity) 
เป็นต้น 
- LEAP Market กําหนดให้มีท่ี
ปรึกษารับอนุญาตประเมิน
ความเหมาะสมของผู้ขอจด
ทะเบียนเข้าสู่ตลาด LEAP 
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ข้อกําหนด LiVEx LEAP Market บทวิเคราะห์ 
เข้าสู ่LEAP Market ในเรื่อง 
- ธุรกิจและการดําเนินงาน 
ข้อมูลทางการเงินในอดีต 
- ประวัติการกํากับดูแลกิจการ 
ผลประโยชน์ทับซ้อนท่ีอาจ
เกิดข้ึน 
No.4.02 (3) คุณสมบัติของ
ผู้ทําหน้าท่ีเป็นท่ีปรึกษารับ
อนุญาต จะต้องมีใบอนุญาต
การเป็นท่ีปรึกษาทางการเงิน
ระดับองค์กร จากหน่วยงาน
กํากับดูแลตลาดหลักทรัพย์
มาเลเซีย (Corporate 
finance adviser licensed 
by the SC)    

Market CHAPTER 4 
No.4.10 ในเรื่อง ธุรกิจและ
การดําเนินงาน ข้อมูลทางการ
เงินในอดีต ประวัติการกํากับ
ดูแลกิจการ และผลประโยชน์
ทับซ้อนท่ีอาจเกิดข้ึน  

Due Diligence ประกาศคณะกรรมการกํากับ
ตลาดทุน ท่ี ทจ.71/2564 
เรื่องการเสนอขายหุ้นท่ีออก
ใหม่โดยบริษัทมหาชนจํากัด
เพ่ือการเป็นบริษัทจดทะเบียน
ในตลาดหลักทรัพย์ไลฟ์เอ็กซ์
เช้นจ์ และการเสนอขาย
หลักทรัพย์ของบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์
ไลฟ์เอ็กซ์เช้นจ์ ภาค 3 การย่ืน
แบบแสดงรายการข้อมูล ข้อ 
22 ให้ผู้เสนอขายหุ้นย่ืนแบบ
แสดงรายการข้อมูลและร่าง
หนังสือชี้ชวนตามแบบ 69-
SME-PO : แบบแสดงรายการ
ข้อมูลการเสนอขายหลักทรัพย์
วสิาหกิจขนาดกลางและขนาด
ย่อม (SME) 
 
 
 

CHAPTER 3 ADMISSION 
No.3.01 (4) ท่ีปรึกษารับ
อนุญาตที่รับผิดชอบต่อข้อมูล
ท้ังหมดท่ีนําส่งต่อตลาด
หลักทรัพย์ท่ีเกี่ยวข้องกับการ
ขอจดทะเบียนคร้ังแรก จะต้อง
ตรวจสอบสถานะ (Due 
Diligence) และตรวจสอบการ
ปฏิบัติตามแนวทางของ SC’s 
Guidelines 

LiVEx ไม่ได้กําหนดให้ทํา Due 
Diligence โดย LiVEx ทําเพียง 
SME Filing แต่ในทางปฏิบัติ
บริษัทนิยมจ้าง FA ช่วยทําให้ 
ส่วน LEAP Market 
CHAPTER 3 No.3.01 (4) 
กําหนดให้มีท่ีปรึกษารับ
อนุญาต รับผิดชอบต่อข้อมูลท่ี
นําส่งต่อตลาดหลักทรัพย์ใน
การขอจดทะเบียนคร้ังแรก 
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ข้อกําหนด LiVEx LEAP Market บทวิเคราะห์ 
ท่ีปรึกษา 
(Licensed) 

ไม่ได้กําหนด CHAPTER 4 ADVISERS  
Part B – Admission of 
Advisers 
No. 4.02 Admission as an 
adviser 
(1)-(2) ตลาดหลักทรัพย์อาจ
มอบหมายให้ท่ีปรึกษาทํา
หน้าท่ีเป็นท้ังท่ีปรึกษาก่อนเข้า
ตลาดหลักทรัพย์และเป็นท่ี
ปรึกษาต่อเนื่องจากการดําเนิน
กิจกรรมหลังการจดทะเบียน 
(3) ผู้ทําหน้าท่ีเป็นท่ีปรึกษา 
(a) เป็นท่ีปรึกษาทางการเงิน
ระดับองค์กรได้รับ Licensed 
by the SC 

LiVEx ไม่ได้กําหนดให้มีท่ี
ปรึกษาหรือ FA แต่ mai และ 
SET กําหนดให้ต้องมี FA ใน
การทํา Filing และระดมทุน
โดย FA จะต้องได้รับ 
Licensed จาก ก.ล.ต. 
เช่นเดียวกับ LEAP Market
ตาม CHAPTER 4 No. 4.02  
(3) (a) ผู้ทําหน้าท่ีเป็นท่ี
ปรึกษาทางการเงินระดับ
องค์กร ต้องได้รับ Licensed 
by the SC 

ค่าธรรมเนียม
การย่ืนแบบ
แสดงรายการ
ข้อมูลการเสนอ
ขายหลักทรัพย์ 

ประกาศสํานักงาน
คณะกรรมการกํากับ
หลักทรัพย์และตลาด
หลักทรัพย์ท่ี สม.71/2564 
เรื่องการกําหนดค่าธรรมเนียม
การย่ืนแบบแสดงรายการ
ข้อมูลการจดทะเบียน และการ
ย่ืนคําขอต่างๆ  ได้รับยกเว้น
จนถึงปี 2567  

CHAPTER 2 Part E No.2.13 
ผู้ขอจดทะเบียน ต้องชําระ
ค่าธรรมเนียมและค่าใช้จ่าย
อ่ืนๆ ให้แก่ตลาดหลักทรัพย์
ตามจํานวนท่ีตลาดหลักทรัพย์
กําหนด ตลาดหลักทรัพย์อาจ
เพ่ิม เปลี่ยนแปลง หรือยกเลิก
ค่าธรรมเนียมและค่าใช้จ่าย   
ใด ๆ 

LiVEx ยกเว้นค่าธรรมเนียม 
ตามประกาศสํานักงาน
คณะกรรมการกํากับ
หลักทรัพย์และตลาด
หลักทรัพย์ท่ี สม.71/2564 
เรื่องการกําหนดค่าธรรมเนียม
การย่ืนแบบแสดงรายการ
ข้อมูลการจดทะเบียน และการ
ย่ืนคําขอต่างๆ (ได้รับยกเว้น
จนถึงปี 2567) ขณะที่ LEAP 
Market มีการเก็บ
ค่าธรรมเนียม ตาม CHAPTER 
2 Part E No.2.13 
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ตารางที่ 6  ตารางวิเคราะห์และสังเคราะห์ข้อมูล (Analysis and Synthesis Matrix) แนวทางพัฒนา
หลักเกณฑ์การเข้าจดทะเบียนและการซื้อขายในตลาดหลักทรัพย์ไลฟ์เอ็กซ์เช้นจ์ (LiVEx) ของ
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET)  

ประเด็น 
ข้อสังเกต 

หลักสูตร LiVEx 
ความเห็น 

คุณกานต์ณัฐชา 
AVP - LiVEx SET 

ความเห็น 
คุณจักรพงษ์ 
ผู้ประกอบการ 

การสังเคราะห์ 
จากความเห็น 

คุณสมบัติของบริษัท 
รูปแบบบริษัท - บริษัทมหาชน 

เนื่องจากกฎหมาย
คุ้มครองผู้ถือหุ้นดีกว่า
การเป็นบริษัทจํากัด  
- ไม่เป็น Investment 
Company โดยต้องมี
ธุรกิจหลักเป็นของ
ตัวเอง เช่น ผลิต 
บริการ 

N/A เห็นด้วย เป็นการสร้าง
ความน่าเชื่อถือของ
บริษัท 

เป็นไปตาม พ.ร.บ.
บริษัทมหาชน ม.15 
บริษัทท่ีประสงค์ท่ีจะ
เสนอขายหุ้น 
ต่อประชาชนต้องเป็น
บริษัทมหาชน 

ทุนชําระแล้ว 
 

ไม่ได้กําหนดมูลค่าทุนท่ี
ชําระแล้ว 

ไม่กําหนด เพราะ
ต้องการช่วยเหลือ
ผู้ประกอบการใน 
การระดมทุน 

ควรกําหนดข้ันตํ่า เช่น 
ครึ่งหนึ่งของ mai คือ 
10 ล้านบาท มีเงินทุน
ในการแต่งตัวเข้าตลาด 
อย่างน้อยก็ต้องมีเงิน
ลงทุนบ้าง 

ควรกําหนดมูลค่าทุนท่ี
ชําระแล้วข้ันตํ่า 5 ล้าน
บาท เพ่ือเพ่ิมความ
น่าเชื่อถือ ตามแนวทาง
การจดทะเบียนจัดต้ัง
และเพ่ิมทุนจดทะเบียน
ของห้างหุ้นส่วนและ
บริษัทจํากัด 
ซ่ึงมีทุนท่ีขอจด
ทะเบียนหรือทําให้ทุน
จดทะเบียนเกินกว่า 5 
ล้านบาท ตามคําสั่ง
สํานักงานทะเบียน
หุ้นส่วนบริษัทกลาง ท่ี 
66/2558 ลงวันท่ี 24 
มี.ค. 2558 

กรรมการและผู้บริหาร 
กรรมการ - พ.ร.บ.บริษัทมหาชน 

มาตรา 67-97 
คุณสมบัติกรรมการ 
ต้องเป็นบุคคลธรรมดา 

N/A เห็นด้วย กรรมการท่ี
น่าเชื่อถือมีผลต่อการ 
Raise Fund  

ตาม บจ/ร 26-00 
นโยบายเรื่องข้อพึง
ปฏิบัติท่ีดีสําหรับ
กรรมการบริษัทจด



59 

ประเด็น 
ข้อสังเกต 

หลักสูตร LiVEx 
ความเห็น 

คุณกานต์ณัฐชา 
AVP - LiVEx SET 

ความเห็น 
คุณจักรพงษ์ 
ผู้ประกอบการ 

การสังเคราะห์ 
จากความเห็น 

- พ.ร.บ.หลักทรัพย์และ
ตลาดหลักทรัพย์ 
มาตรา 89/3 ต้องไม่มี
ลักษณะขาดความน่า
ไว้วางใจ หากขาด
คุณสมบัติ ต้องพ้นจาก
ตําแหน่ง 
กํากับดูแลให้บริษัท
ปฏิบัติตามกฎหมาย 
 

ทะเบียน และ  
ม.89/3-89/22 พ.ร.บ.
หลักทรัพย์ และ ม.85 
พ.ร.บ.บริษัทมหาชน 
กรรมการต้องมี
คุณสมบัติและไม่มี
ลักษณะต้องห้ามตามที่
กําหนดไว้ ในกฎหมาย
ว่าด้วยบริษัทมหาชน
จํากัด รวมท้ังต้องไม่มี
ลักษณะท่ีแสดงถึงการ
ขาดความเหมาะสม 
ท่ีจะได้รับความไวว้าง
ใจให้บริหารจัดการ
กิจการท่ีมีมหาชนเป็น 
ผู้ถือหุ้น ตามท่ี
คณะกรรมการ ก.ล.ต.
ประกาศกําหนด 

ผู้บริหาร พรบ.หลักทรัพย์และ
ตลาดหลักทรัพย์ ม.
89/6 ผู้บริหารผ่าน 
การอบรมหลักสูตร
เตรียมความพร้อม 
เข้าสู่ตลาดทุน 

N/A เห็นด้วย ควรได้รับการ
ถ่ายทอดโดยตรงกับ
เจ้าของหลักสูตร  
เราอ่านในกระดาษ 
อาจจะตีความไม่ถูก 
การได้รับความรู้อย่าง
เท่าเทียมกันจะทําให้
ทุกคนเข้าใจตรงกัน 

ผู้บริหารต้องผ่าน
หลักสูตรเตรียมความ
พร้อมเข้าสู่ 
ตลาดทุนเพ่ือให้เกิด
ความเข้าใจและนําพา
บริษัทดําเนินกิจการได้
อย่างถูกต้อง 

เลขานุการ
บริษัท 

ต้องมีเลขานุการบริษัท N/A เห็นด้วย เลขานุการ
บริษัท ทําหน้าท่ีสื่อสาร
กับผู้ถือหุ้นว่าข้อมูล
ปัจจุบันของกิจการเป็น
อย่างไร 

เลขานุการบริษัท  
จะคอยดูแลให้
กรรมการและผู้บริหาร
มีคุณสมบัติครบถ้วน
ตามท่ีกฎหมายกําหนด 
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ประเด็น 
ข้อสังเกต 

หลักสูตร LiVEx 
ความเห็น 

คุณกานต์ณัฐชา 
AVP - LiVEx SET 

ความเห็น 
คุณจักรพงษ์ 
ผู้ประกอบการ 

การสังเคราะห์ 
จากความเห็น 

การเสนอขาย (ระดมทุน) และการจดทะเบียน 
ท่ีปรึกษา
ทางการเงิน 
(FA) 

ไม่ต้องมีท่ีปรึกษา
ทางการเงิน (ไม่มีพ่ี
เลี้ยง) เพ่ือลดต้นทุนใน
การระดมทุน  

ไม่ต้องมีท่ีปรึกษา
ทางการเงิน เพราะ
ต้องการช่วย
ผู้ประกอบการประหยัด
ค่าใช้จ่าย 

ต้องการให้ FA 
Support การประเมิน 
Valuation ช่วย set 
เงินท่ีจะระดมทุนต้องมี
คน Advise 

ควรกําหนดให้มี FA แต่
หากไม่มี ต.ล.ท. ควรมี
บทบาทในการส่งเสริม
การย่ืนคําขอฯ และ
เสนอขายแทน FA 

มูลค่าระดม
ทุน 

มูลค่าระดมทุน 10 
ล้านบาท ถึง 500 ล้าน
บาท และระดมทุนได้
ไม่ต่ํากว่า 80% ของ
มูลค่าท่ีตั้งไว้ จึงจะมี
สิทธิถอนออกมาใช้  
เพราะหลายโครงการมี
ลักษณะเป็น Project 
Base หากระดมทุน
ไม่ได้ตามเป้าหมาย 
อาจทําให้เงินทุนของ
โครงการนั้น ขาดสภาพ
คล่อง เสี่ยงต่อการเกิด
ความล้มเหลวใน
โครงการ 

N/A - เห็นด้วย ในการ
กําหนดมูลค่าระดมทุน 
10 – 500 ล้านบาท 
แต่ถ้า Open ไว้ก็จะดี
มากขึ้น 
- Platform ของ 
LiVEx เหมือน 
Funding ต่างๆ เรา
คาดหวังให้มีคนลงทุน
เยอะๆ ไม่ได้ แต่การทํา 
LiVEx ช่วยเรื่อง 
Certified มากกว่า 
Valuation ราคาท่ีขาย 
คือราคาท่ี ต.ล.ท. 
รับรองเพราะ LiVEx 
จะทําให้เกิดราคากลาง 

เห็นด้วย เพราะถ้าได้
เงินระดมทุนตํ่าไป อาจ
ทําให้โครงการล้มเหลว 
และการได้ราคาตลาดท่ี
รับรองแล้วจากการ
ระดมทุนในตลาด 
LiVEx จะสามารถไป
ระดมทุนต่อได้ในตลาด 
mai หรือ SET ต่อไป 

การเปิดเผย
ข้อมูล 

เปิดเผย Information 
Base ผ่านการจดัทํา
แบบแสดงรายการ
ข้อมูล SME Filing  
(แบบ 69-SME-PO) 

N/A - ถ้าบริษัทมีท่ีทีม 
Strategy ก็สามารถทํา 
SME Filing ได้เอง  
แต่ถ้าไม่มีทีมงานก็ต้อง
จ้าง Freelance มาทํา 
เพราะมีประเด็นความ
เสี่ยงทางกฎหมาย  
ถ้าทําผิด 
- SME Filing จะช่วย
ให้คนมาซ้ือม่ันใจ แต่ไม่
กังวลในประเด็นการ
เปิดเผยข้อมูลหรือการ

เห็นด้วย เพราะการ
เปิดเผยข้อมูล ถือเป็น
หัวใจสําคัญของการ
ระดมทุน ซ่ึงผู้ลงทุน
ต้องใช้ข้อมูล
ประกอบการตัดสินใจ 
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ประเด็น 
ข้อสังเกต 

หลักสูตร LiVEx 
ความเห็น 

คุณกานต์ณัฐชา 
AVP - LiVEx SET 

ความเห็น 
คุณจักรพงษ์ 
ผู้ประกอบการ 

การสังเคราะห์ 
จากความเห็น 

ตอบคําถาม เพราะนัก
ลงทุนมีไม่เกิน 100 คน 

การจด
ทะเบียน 

เสนอขายผ่าน 
Underwriter และรับ
หลักทรัพย์ 1st 
Trading Day 

N/A บริษัทจะจ้างท่ีปรึกษา
ทางการเงิน (FA) ซ่ึง
เป็นผู้เชี่ยวชาญอยู่แล้ว 
มาดําเนินการ ถึงแม้
ค่าจ้าง FA จะอยู่ใน 
rate ท่ีสูงมาก หาก
ตลาดหลักทรัพย์จะ
อบรมให้ความรู้ ก็
พร้อมท่ีส่งบุคลากรเข้า
รับการอบรม 

ผู้ประกอบการ ยังต้องการท่ี
จะจ้าง FA แม้จะต้องจ่าย
ค่าตอบแทนท่ีสูง หากตลาด
หลักทรัพย์สามารถให้
ความรู้ในข้ันตอนการจด
ทะเบียน เพ่ือให้
ผู้ประกอบการสามารถ
ดําเนินการได้อย่าง
ถูกต้อง ก็พร้อมท่ีจะ
เข้ารับการอบรม ซ่ึง
ปกติองค์ความรู้เหล่านี้
จะอยู่ในกลุ่มของ FA 
และ Underwriter 

การเงินและบัญชี 
ประธาน
เจ้าหน้าท่ีฝ่าย
การเงิน (CFO) 

N/A ไม่กําหนดให้ต้องมี 
CFO เพราะต้องการ
ช่วยผู้ประกอบการ
ประหยัดค่าใช้จ่าย 

ควรมี CFO มาช่วย
บริหารจัดการด้าน
การเงิน การบัญชี และ
ให้คําปรึกษาในการเข้า
ตลาดหลักทรัพย์ 

ผู้ประกอบการเห็นว่า 
CFO มีบทบาทสําคัญ
อย่างมาก เช่น การ
วางแผนและบรหิาร
งบประมาณให้บรรลุ
วัตถุประสงค์และ
เป้าหมายตามกลยุทธ์
ขององค์กร การจัดให้มี
การบริหารความเสี่ยง
และระบบการควบคุม
ภายในท่ีดีโดยเฉพาะ
ด้านการเงินและการ
บัญชี รวมท้ังการให้
คําปรึกษาในการเข้า
ตลาดหลักทรัพย์ ดังน้ัน
การแก้ปัญหาท่ีถูกต้อง
จึงควรสนับสนุนให้
บริษัทว่าจ้าง CFO ใน
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ประเด็น 
ข้อสังเกต 

หลักสูตร LiVEx 
ความเห็น 

คุณกานต์ณัฐชา 
AVP - LiVEx SET 

ความเห็น 
คุณจักรพงษ์ 
ผู้ประกอบการ 

การสังเคราะห์ 
จากความเห็น 

ลักษณะ Parttime 
เพ่ือประหยัดค่าใช้จ่าย    

ผู้ดูแลด้าน
บัญชี 

N/A เป็นไปตาม พ.ร.บ.การ
บัญชี 2543  

เห็นด้วยตาม พ.ร.บ.
การบัญชี 2543 

การมี พรบ.การบัญชี 
2543 กําหนด
คุณสมบัติของผู้ทํา
บัญชีไว้แล้ว แต่ควร
จัดการฝึกอบรม
ทบทวนมาตรฐานการ
รายงานการเงิน 
(TFRS) ฉบับเต็ม หรือ 
PAEs (Publicly 
Accountable 
Entities) แก่สมุห์บัญชี 

งบการเงิน N/A หลักเกณฑ์ LiVEx 
กําหนดให้จัดทํางบ
การเงินทุก 6 เดือน 
และผู้สอบบัญชีต้อง
เป็นผู้สอบบัญชีใน
สํานักงาน (Firm)  
ท่ี ก.ล.ต. เห็นชอบ  
แต่ตัวผู้สอบบัญชีราย
นั้นไม่จําเป็นต้องได้รับ
ความเห็นชอบจาก 
ก.ล.ต. 

LiVEx กําหนดให้ย่ืนงบ
การเงินทุก 6 เดือน ถือ
ว่าเหมาะสม เป็นการ
เตรียมพร้อมเข้า mai 
ท่ีต้องปิดงบทุก 3 
เดือน ด้วยมาตรฐาน 
PAEs 

SET/mai ม.56 พ.ร.บ.
หลักทรัพย์ กําหนดให้
ต้องจัดทํางบการเงิน
รายไตรมาสท่ีผู้สอบ
บัญชีได้สอบทาน  
งบการเงินประจาํงวดท่ี
ผู้สอบบัญชีแสดง
ความเห็น และ ม.61 
พ.ร.บ.หลักทรัพย์และ
ตลาดหลักทรัพย์ 
กําหนดให้ผู้สอบบัญชี 
ต้องเป็นผู้สอบบัญชีท่ี
สํานักงาน ก.ล.ต. ให้
ความเห็นชอบ ส่วน
หลักเกณฑ์ LiVEx 
กําหนดให้จัดทํางบ
การเงินทุก 6 เดือน 
และผู้สอบบัญชีต้อง
เป็นผู้สอบบัญชีใน
สํานักงาน (Firm)  
ท่ี ก.ล.ต. เห็นชอบ  
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ประเด็น 
ข้อสังเกต 

หลักสูตร LiVEx 
ความเห็น 

คุณกานต์ณัฐชา 
AVP - LiVEx SET 

ความเห็น 
คุณจักรพงษ์ 
ผู้ประกอบการ 

การสังเคราะห์ 
จากความเห็น 

แต่ตัวผู้สอบบัญชีราย
นั้นไม่จําเป็นต้องได้รับ
ความเห็นชอบจาก 
ก.ล.ต. ท้ังนี้ SET mai 
และ LiVEx จะต้องใช้  
TFRS ฉบับ PAEs  

ระบบการ
ควบคุมภายใน
และผู้
ตรวจสอบ
ภายใน 

ไม่ได้กําหนดให้มีระบบ
การควบคุมภายในท่ีดี
และให้ความเชื่อม่ันโดย 
ผู้ตรวจสอบภายใน 

N/A - ในการจะพัฒนาต่อ
ยอดจาก LiVEx ไป 
mai ตามเป้าหมายของ
บริษัท จําเป็นต้องให้ 
CFO ช่วยจัดให้มีระบบ
การควบคุมภายในท่ีดี 
และว่าจ้างผู้ตรวจสอบ
ภายในจากภายนอก 
(Outsource) มาทํา
การประเมินระบบ
ควบคุมภายในต่อไป  
- LiVEs มาจาก SMEs 
ซ่ึงไม่มีระบบการ
ควบคุมภายในท่ีดีจึง
เป็นเร่ืองยากลําบาก
และใช้เวลามาก อาจ
ทําให้ไม่สามารถเข้า 
LiVEx ได้สําเร็จ การท่ี 
ก.ล.ต. ไม่กําหนดให้ทํา
ใน LiVEx แต่ให้ทําใน 
mai ถือว่าเหมาะสม
แล้ว 

SET/mai กําหนดให้
บริษัทต้องจัดให้มี
ระบบการควบคมุ
ภายในท่ีดีและต้องมี
ผู้ตรวจสอบภายในให้
ความเชื่อม่ัน ซ่ึงเป็น 1 
ใน 3 องค์ประกอบสําคัญใน
การเข้าตลาดทรัพย์ ได้แก่ 
การจัดโครงสร้างองค์กร
อย่างเหมาะสม การมีระบบ
ควบคุมภายในท่ีดี และ
ระบบบัญชีท่ีดีตาม TFRS 
ฉบับ PAEs แต่ LiVEx 
ก.ล.ต. ไม่ได้กําหนด 3
องค์ประกอบดังกล่าว 
ซ่ึงหากบริษัทสามารถ
จัดทํารายงานเงินแบบ PAEs 
และมีผู้สอบบัญชีจาก Firm 
ท่ี ก.ล.ต. เห็นชอบ  
ก็พอจะอนุมานได้ว่าบริษัท
มีระบบควบคุมภายในท่ีดี
พอใช้   

 



บทท่ี 5 
บทสรุปและข้อเสนอแนะ 

 
 จากการวิจัยทางเอกสาร (Document Research) ในบทที่ 2 บทที่ 3 และการวิเคราะห์
เปรียบเทียบกฎหมายไทยกับต่างประเทศ รวมทั้งการสัมภาษณ์เชิงลึก (In-depth interview) เพ่ิมเติม
จากผู้ให้ข้อมูลสําคัญ (Key Informants) จากตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และผู้ประกอบการ 
รวมท้ังการเข้าฝึกอบรมหลักสูตร LiVEx เพ่ือนําข้อมูลที่รวบรวมได้มาทําตารางวิเคราะห์และสังเคราะห์
ข้อมูล (Analysis and Synthesis Matrix) ในบทที่ 4 ทําให้ได้ข้อสรุปเพ่ือนําเสนอแนวทางพัฒนา
หลักเกณฑ์การเข้าจดทะเบียนและการซื้อขายในตลาดหลักทรัพย์ไลฟ์เอ็กซ์เช้นจ์ (LiVEx) ของตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET)  และการศึกษาวิจัยในโอกาสต่อไป ดังน้ี 
 
5.1  สรุปผลการวิจัยและข้อเสนอแนะ   
 5.1.1 คุณสมบัติของบริษัทที่จะเข้าจดทะเบียนในตลาด LiVEx 
  LiVEx ตามข้อบังคับตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย เรื่อง  การรับหุ้นสามัญเป็นหลักทรัพย์
จดทะเบียนใน “ไลฟ์เอ็กซ์เช้นจ์” พ.ศ. 2565 หมวด 2 กําหนดคุณสมบัติของผู้ย่ืนคําขอ เข้าลักษณะใด
ลักษณะหน่ึงในข้อ 6 (1) (ก) เป็นวิสาหกิจขนาดกลางขึ้นไป มีรายได้จากกิจการผลิต (ตาม รง.4) ไม่ตํ่ากว่า 
100 ล้านบาท มีรายได้จากกิจการบริการไม่ตํ่ากว่า 50 ล้านบาท (ข) เป็นกิจการที่มีการลงทุนโดยนิติ
บุคคลร่วมลงทุน หรือกิจการเงินร่วมลงทุนมาแล้ว ก่อนการเสนอขายหุ้นที่ออกใหม่ต่อประชาชนครั้งแรก 
ส่วน LEAP Market ตามCHAPTER 3 No.3.05 บททั่วไป (3) เป็นกิจการที่มีการลงทุนโดยนิติบุคคลร่วม
ลงทุน หรือกิจการเงินร่วมลงทุนเช่นเดียวกันกับ LiVEx และอนุญาตให้มีการเสนอขายโดยผู้เริ่มก่อต้ัง
บริษัท หากมีผลกําไรจากการดําเนินงาน 1 ปีเต็ม ไม่จํากัดมูลค่า และมีสัดส่วนการถือหุ้นของผู้เริ่มจัดต้ัง
อย่างน้อยร้อยละ 45 ของจํานวนหุ้นที่เพ่ิมขึ้นของบริษัทที่ขอจดทะเบียน ณ วันที่เข้าตลาด แนวทางพัฒนา
หลักเกณฑ์การเข้าจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ไลฟ์เอ็กซ์เช้นจ์ ด้านคุณสมบัติ โดยเพ่ิมทางเลือกลักษณะ
ใดลักษณะหนึ่งให้ผ่อนคลาย ครอบคลุมวิสาหกิจรายย่อย ได้แก่ การพิจารณาจากผลกําไรจากการ
ดําเนินงาน 1 ปีเต็มเช่นเดียวกับ LEAP Market และกําหนดให้ทุกบริษัท ต้องมีทุนจดทะเบียนที่ชําระแล้ว
ขั้นตํ่า เพ่ือให้มั่นใจว่าบริษัทมีเงินทุนอยู่จริง ตามแนวทางการจดทะเบียนจัดต้ังและเพ่ิมทุนจดทะเบียนของ
ห้างหุ้นส่วนและบริษัทจํากัด ซึ่งมีทุนที่ขอจดทะเบียนหรือทําให้ทุนจดทะเบียนเกินกว่า 5 ล้านบาท ตาม
คําสั่งสํานักงานทะเบียนหุ้นส่วนบริษัทกลาง ที่ 66/2558 ลงวันที่ 24 มี.ค. 2558 
 5.1.2 การย่ืนคําขอและการเสนอขาย 
  ที่ปรึกษาทางการเงิน (Finance Adviser : FA) LiVEx ไม่กําหนดให้ต้องมีที่ปรึกษาทางการเงิน 
ใ น ก า ร เ ส น อ ข า ย กั บ ผู้ ล ง ทุ น ทั่ ว ไ ป ต า ม ป ร ะ เ ภ ท ท่ี  ต ล ท .  กํ า ห น ด  ไ ด้ แ ก่  
VC (Venture Capital) และ PE (Private Equity) เป็นต้น เพ่ือประหยัดต้นทุนในการระดมทุน 
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ผู้ประกอบการมองว่า FA ยังเป็นกลไกสําคัญในการประเมิน Valuation และกําหนดจํานวนเงินที่จะระดม
ทุน ตลอดจนขั้นตอนบริษัทเข้าตลาดหลักทรัพย์ไลฟ์เอ็กซ์เช้นจ์ได้สําเร็จ ทั้งน้ี ตลาด ควรมีบทบาทในการ
ส่งเสริมการย่ืนคําขอฯ และเสนอขายแทน FA โดยการให้ความรู้แก่ผู้บริหารของบริษัทผู้ย่ืนคําขอเข้าจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ ขณะที่ LEAP Market กําหนดให้มีที่ปรึกษารับอนุญาตประเมินความ
เหมาะสมของผู้ขอจดทะเบียนเข้าสู่ตลาดหลักทรัพย์ LEAP Market CHAPTER 4 No. 4.10 ในเรื่อง ธุรกิจ
และการดําเนินงาน ข้อมูลทางการเงินในอดีต ประวัติการกํากับดูแลกิจการ และผลประโยชน์ทับซ้อนที่
อาจเกิดข้ึน แม้ LiVEx ไม่ได้กําหนดให้มีที่ปรึกษาหรือ FA แต่ mai และ SET กําหนดให้ต้องมี FA ในการ
ทํา Filing และระดมทุนโดย FA จะต้องได้รับ Licensed จาก ก.ล.ต. เช่นเดียวกับ LEAP Market 
CHAPTER 4 No. 4.02 ของประเทศมาเลเซีย 
 
5.2 แนวทางพัฒนาหลักเกณฑ์การเข้าจดทะเบียนและการซ้ือขายในตลาดหลักทรัพย์ไลฟ์เอ็กซ์เช้นจ์ 
(LiVEx) ของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET) 
 5.2.1 คุณสมบัติของบริษัทที่จะเข้าจดทะเบียนในตลาด LiVEx 
  ทุนชําระแล้ว LiVEx ควรกําหนดทุนจดทะเบียนที่ชําระแล้วขั้นตํ่า 5 ล้านบาท57 เพ่ือให้เกิด
ความมั่นใจว่าบริษัทมีเงินทุนจริง58 และเพ่ิมทางเลือกด้านคุณสมบัติของบริษัทที่จะเข้าจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์ มีผลกําไรจากการดําเนินงาน 1 ปีเต็มไม่จํากัดมูลค่า59 นอกจากการพิจารณาตามหลักเกณฑ์
รายได้ ตามหลักเกณฑ์การลงทุนโดยนิติบุคคลร่วมลงทุนหรือกิจการเงินร่วมลงทุนมาแล้ว 
 5.2.2 การย่ืนคําขอและการเสนอขาย 
  ควรกําหนดให้มีที่ปรึกษาทางการเงิน (Finance Adviser : FA) เพ่ือประเมินความเหมาะสม
ของผู้ขอจดทะเบียนเข้าสู่ตลาดหลักทรัพย์ เช่นเดียวกับตลาดหลักทรัพย์ LEAP Market ซึ่งกําหนดให้มีที่
ปรึกษารับอนุญาตจาก ก.ล.ต. ประเทศมาเลเซีย 
 

                                                            
57 ตามคําส่ังสํานักงานทะเบียนหุ้นส่วนบริษัทกลางท่ี 66/2558 ที่กําหนดหลักเกณฑ์และเอกสารประกอบคําขอจดทะเบียนจัดต้ัง

และเพ่ิมทุนของห้างหุ้นส่วนและบริษัทจํากัด บังคับใช้กับธุรกิจขนาดใหญ่ที่มีทุนจดทะเบียนเกินกว่า 5 ล้านบาทขึ้นไป จะต้องส่งหลักฐานท่ี
น่าเชื่อถือและสามารถยืนยันได้ว่า มีการชําระค่าลงทุนตามที่ขอจดทะเบียนจริงต้ังแต่วันที่ 1 เม.ย.2558 เป็นต้นไป 

58 กองทะเบียนธุรกิจ,  แนวทางปฏิบัติในการจดทะเบียนจัดต้ังและเพ่ิมทุนจดทะเบียนของห้างหุ้นส่วนและบริษัทจํากัด ซึ่งมีทุนที่
ขอจดทะเบียนหรือทําให้ทุนจดทะเบียนเกินกว่า 5 ล้านบาท [ออนไลน์], 2558,  แหล่งที่มา: https://www.dbd.go.th/download/article 
/article_20150417174435.pdf [1 กรกฎาคม 2565] 
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กฎหมาย 
พระราชบัญญัติบริษัทมหาชนจํากัด พ.ศ. 2535 
พระราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ พ.ศ. 2535 
ประกาศคณะกรรมการกํากับตลาดทุน เร่ือง การเสนอขายหุ้นที่ออกใหม่โดยบริษัทมหาชนจํากัด 

เพ่ือการเป็นบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ไลฟ์เอ็กซ์เช้นจ์ และการเสนอขายหลกัทรัพย์
ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ไลฟ์เอ็กซ์เช้นจ์ (ฉบับประมวล) 

ประกาศสํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ เรื่อง การกําหนดค่าธรรมเนียม
การย่ืนแบบแสดงรายการข้อมูลการจดทะเบียนและการย่ืนคําขอต่างๆ (ฉบับที่ 65) 

ประกาศคณะกรรมการตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย เร่ือง อัตราค่าธรรมเนียมในการรับหุ้นสามญั 
เป็นหลักทรัพย์จดทะเบียนใน “ไลฟ์เอ็กซ์เช้นจ์” พ.ศ. 2565 

ข้อบังคับตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย เร่ือง การรับหุ้นสามัญเป็นหลักทรัพย์จดทะเบียนใน  
“ไลฟ์เอ็กซ์เช้นจ์” พ.ศ. 2565 

LEAP Market Act. BURSA MALAYSIA SECURITIES BERHAD version 2017-2023 
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