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 คณะกรรมการ ก.ล.ต. ในการประชุมคร้ังท่ี 9/2551 เม่ือวนัท่ี 13 สิงหาคม 2551  

ไดพ้ิจารณาขอ้เสนอของคณะทาํงานเพื่อศึกษาเก่ียวกบัรูปแบบตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  
(คณะทาํงานฯ) และขอ้เสนอของคณะกรรมการตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (SET) แลว้เห็นวา่  
มีความจาํเป็นจะตอ้งแปรสภาพตลาดหลกัทรัพยฯ์ มาเป็นบริษทัมหาชนจาํกดัซ่ึงมีผูถื้อหุน้ เพื่อเตรียม 
ความพร้อมในการแข่งขนัระยะยาว จึงเห็นชอบในหลกัการใหแ้กไ้ขกฎหมายหลกัทรัพยเ์พื่อรองรับ 
การแปรสภาพฯ  
 

   อยา่งไรกต็าม เน่ืองจากการแปรสภาพตลาดหลกัทรัพยฯ์ อาจมีผลกระทบกบั
ผูเ้ก่ียวขอ้งหลายฝ่าย สาํนกังาน ก.ล.ต. (สาํนกังาน) จึงจดัทาํเอกสารเผยแพร่ฉบบัน้ีเพือ่รับฟังความคิดเห็น 
แนวคิดและหลกัเกณฑท่ี์จะแกไ้ขและเปิดโอกาสใหผู้ท่ี้เก่ียวขอ้งทุกฝ่ายมีโอกาสในการให้ขอ้คิดเห็น 
โดยโปรดแสดงความคิดเห็นไปทาง e-mail address : strategy@sec.or.th หรือ ทางโทรสาร:  
0-2695-9909 ภายในวนัท่ี  23 กมุภาพนัธ์ 2552  เพือ่สาํนกังานจะไดร้วบรวมขอ้เสนอแนะต่างๆ  
มาประกอบการพิจารณาแกไ้ขกฎหมายต่อไป และหากท่านมีขอ้สงสยัประการใดโปรดติดต่อสอบถาม
เพิ่มเติมไดท่ี้ นางศิษฏศรี นาคะศิริ ฝ่ายยทุธศาสตร์และการต่างประเทศ  โทร. 0-2695-9984 หรือ
โทรสาร 0-2695-9909 
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Executive Summary 
 

   
 
  คณะกรรมการ ก.ล.ต. ในการประชุมคร้ังท่ี 9/2551 เม่ือวนัท่ี 13 สิงหาคม 2551 มีมติเห็นชอบ 
ในหลกัการใหแ้กไ้ขกฎหมายหลกัทรัพยเ์พือ่รองรับการแปรสภาพตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (SET) 
และนาํเขา้จดทะเบียนต่อไป เพราะเห็นวา่การดาํเนินการดงักล่าวเป็นจุดเร่ิมตน้ท่ีจาํเป็นและควรผลกัดนัใหเ้ป็น
รูปธรรมโดยเร็วเพื่อใหมี้การแกไ้ขโครงสร้างการบริหารจดัการ (governance structure) ใหเ้กิดผูมี้เจา้ของและ
ผูมี้ส่วนไดเ้สียอยา่งชดัเจนอนัจะเป็นการเพิ่มประสิทธิภาพการดาํเนินงานและเพิ่มศกัยภาพการแข่งขนัแก่ SET  
 

  สาระสาํคญัของร่างกฎหมายมีดงัน้ี 
1. ในการแปรสภาพตลาดหลกัทรัพย ์ใหจ้ดัตั้งคณะกรรมการ ซ่ึงประกอบดว้ยผูแ้ทน 

จากภาครัฐและภาคเอกชน มีหนา้ท่ีจดัทาํโครงการและขั้นตอนการแปรสภาพตลาดหลกัทรัพยฯ์ใหเ้ป็น
บริษทัมหาชนจาํกดั ซ่ึงในร่างกฎหมายเรียกวา่ “บริษทัตลาดหลกัทรัพยไ์ทย” เพื่อเสนอคณะกรรมการ 
ก.ล.ต. พิจารณาภายใน 180 วนันบัแต่วนัท่ีกฎหมายมีผลบงัคบัใช ้และใหค้ณะกรรมการ ก.ล.ต.พิจารณา
โครงการและมีขอ้เสนอแนะต่อรัฐมนตรีวา่การกระทรวงการคลงัภายใน 60 วนันบัแต่วนัท่ีไดรั้บโครงการ  
 2. ใหมี้การจดัตั้งกองทุนส่งเสริมการพฒันาตลาดทุน (Capital Market Development Fund –  

CMDF) เพื่อทาํหนา้ท่ีส่งเสริมและพฒันาธุรกิจหลกัทรัพยแ์ละตลาดทุนในระยะยาวโดยมีกองทุน 
ส่วนหน่ึงมาจากเงินและทรัพยสิ์นของ SET รวมทั้งหุน้ของบริษทัตลาดหลกัทรัพยไ์ทยท่ีไดรั้บมาตาม
โครงการแปรสภาพ ทั้งน้ี CMDF จะเป็นผูถื้อหุน้ส่วนมากในบริษทัตลาดหลกัทรัพยไ์ทยแต่จะมี 
การกระจายหุน้ออกไปในภายหลงั 
 3. การจะควบหรือโอนหรือรับโอนกิจการของตลาดหลกัทรัพยท์ั้งหมดหรือบางส่วน ตอ้ง
ไดรั้บความเห็นชอบจากคณะกรรมการ ก.ล.ต. ก่อน และหา้มมิใหค้นต่างดา้วถือหุน้ในตลาดหลกัทรัพย์
รวมกนัเกินร้อยละ 49 เวน้แต่รัฐมนตรีจะผอ่นผนั ในกรณีท่ีบุคคลใดถือหุน้ในตลาดหลกัทรัพยเ์กิน 
ร้อยละ 5 หา้มจ่ายเงินปันผลหรือผลประโยชน์อ่ืนใดหรือยอมใหอ้อกเสียงลงคะแนนสาํหรับจาํนวนหุน้
ในส่วนท่ีเกินร้อยละ 5 เวน้แต่ ก.ล.ต. จะผอ่นผนั 
 4. แกไ้ขกฎหมายเพื่อยกเลิกการผกูขาด 

พ.ร.บ.หลกัทรัพยฯ์ ไดใ้หส้ถานะการเป็นผูผ้กูขาดการประกอบกิจการตลาดหลกัทรัพย์
แก่ SET มาโดยตลอด SET และบริษทัหลกัทรัพยส์มาชิกจึงอยูใ่นสภาพแวดลอ้มท่ีไดรั้บการโอบอุม้ 
โดยกฎหมายและกฎระเบียบไม่ใหมี้การแขง่ขนั เม่ือแปรสภาพ SET แลว้จึงควรแกไ้ขกฎหมายท่ีทาํให้
เกิดการผกูขาดในตลาดทุนไทยเพื่อสร้างสภาพแวดลอ้มใหเ้กิดการแข่งขนั เพิ่มประสิทธิภาพรองรับ 
การซ้ือขายในรูปแบบใหม่ๆ และรองรับการเช่ือมโยงกบัตลาดหลกัทรัพยฯ์ อ่ืนในภูมิภาค ดงัน้ี 

4.1 ยกเลิกการหา้มมิใหผู้อ่ื้นประกอบการเป็นตลาดหลกัทรัพย ์(เปิดใหมี้การ 
ขออนุญาตไดเ้พื่อเปิดทางใหมี้การซ้ือขายหลกัทรัพยจ์ดทะเบียนในตลาดมากกวา่หน่ึงแห่งได)้ 
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4.2 ยกเลิกการหา้มมิใหส้มาชิกซ้ือขายหลกัทรัพยจ์ดทะเบียนนอกตลาดหลกัทรัพย ์ 
4.3 ยกเลิกขอ้กาํหนดท่ีใหก้ารซ้ือขายหลกัทรัพยจ์ดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์

ตอ้งกระทาํโดยบริษทัหลกัทรัพยส์มาชิกเท่านั้น (เพื่อเปิดทางเช่ือมโยงกบัตลาดอ่ืน) 
4.4 เปิดใหน้าํบทบญัญติัรองรับความมีผลสมบูรณ์ตามกฎหมายเก่ียวกบัการฝาก 

การโอน และการจาํนาํในระบบไร้ใบหลกัทรัพย ์(scripless) ไปใชก้บัศูนยรั์บฝากหลกัทรัพยอ่ื์นดว้ย 
(เพื่อมิให ้SET และบริษทัลูกมีอาํนาจผกูขาดในการทาํระบบ settlement หุน้) 

5. การกาํกบัตลาดหลกัทรัพยภ์ายใต ้พ.ร.บ. ใหม่ 
  5.1 ผูป้ระกอบธุรกิจตอ้งไดรั้บใบอนุญาตเป็นตลาดหลกัทรัพย ์อยา่งไรกต็าม 
กฎหมายใหม่รองรับสาํหรับกรณีของบริษทัตลาดหลกัทรัพยไ์ทย ใหถื้อวา่ไดรั้บใบอนุญาตในวนัท่ี 
จดทะเบียนเป็นบริษทั ไม่ตอ้งมาขออนุญาตอีก  
  5.2 กฎหมายใหม่ใหอ้าํนาจ ก.ล.ต.ในการกาํกบัดูแลตลาดหลกัทรัพยต์ามท่ีมีอยู ่
ในกฎหมายปัจจุบนัผา่นการใหค้วามเห็นชอบกฎเกณฑข์องตลาดหลกัทรัพยใ์นเร่ืองสาํคญั กาํหนด
หลกัเกณฑเ์พิม่เติมใหป้ฏิบติัและมีอาํนาจสัง่ใหต้ลาดหลกัทรัพยก์าํหนดระเบียบหรือขอ้บงัคบัเพิ่มเติม 
ยกเลิกหรือแกไ้ขเปล่ียนแปลงระเบียบ ขอ้บงัคบัท่ีมีอยูแ่ลว้ ตลอดจนสัง่ใหด้าํเนินการใด ๆ ตามท่ี
เห็นสมควรได ้
  5.3 เม่ือตลาดหลกัทรัพยเ์ป็นบริษทัท่ีประกอบการในเชิงพาณิชย ์จะตอ้งมีการ
จดัการเป็นพิเศษกบัความขดัแยง้ทางผลประโยชน์ท่ีอาจเกิดข้ึน เพื่อใหม้ัน่ใจไดว้า่ จะคาํนึงถึงประโยชน์
ของประชาชนและผูล้งทุนโดยเฉพาะอยา่งยิง่กรณีท่ีมีความขดัแยง้ทางผลประโยชน ์ในการรักษา 
ความพอดีระหวา่ง public และ commercial interest โดยไม่ใชอ้าํนาจกาํกบัดูแลท่ีมีอยูไ่ปในทางท่ีไม่ควร 
ก.ล.ต.จึงตอ้งเขา้มาสอดส่อง ดูแลในประเดน็ดงักล่าว โดยกฎหมายกาํหนดให ้ 
  - คณะกรรมการ ก.ล.ต. กาํหนดหลกัเกณฑใ์นการท่ีตลาดหลกัทรัพยจ์ะนาํหลกัทรัพย ์
ของตนเองเขา้จดทะเบียนซ้ือขาย (self-listing) และสาํนกังานมีอาํนาจสัง่การเก่ียวกบัการรับ เพิกถอน  
หา้มซ้ือขาย ข้ึนเคร่ืองหมายใดๆ และเปิดเผยขอ้มูลเก่ียวกบัหลกัทรัพยจ์ดทะเบียนท่ีออกโดยตลาดหลกัทรัพย ์ 

- สาํนกังานมีอาํนาจกาํกบั ตรวจสอบ การซ้ือขายหลกัทรัพยจ์ดทะเบียนท่ีออก
โดยตลาดหลกัทรัพยแ์ละบริษทัใหญ่/บริษทัยอ่ย มีอาํนาจสัง่ตลาดหลกัทรัพยแ์ละบริษทัใหญ่/บริษทัยอ่ย 
กระทาํการหรืองดเวน้กระทาํการใดๆ ตามท่ีเห็นสมควร และทาํหนา้ท่ีแทนตลาดหลกัทรัพยเ์ป็น 
การชัว่คราวเพือ่สัง่การใหเ้ป็นไปตามระเบียบหรือขอ้บงัคบัของตลาดหลกัทรัพย ์  
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สาระของร่างแก้ไขกฎหมายหลกัทรัพย์ 
  

 

ทีม่า 
  โดยท่ีสภาวการณ์แข่งขนัในตลาดโลกทวีความรุนแรงข้ึนและตลาดหลกัทรัพย ์
หลายแห่งไดป้รับตวัเพื่อความอยูร่อด สาํนกังานไดเ้ลง็เห็นความสาํคญัของการเตรียมความพร้อม      
เพื่อรองรับการแข่งขนั จึงจดัตั้งคณะทาํงานเพื่อศึกษาเก่ียวกบัรูปแบบตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  
(คณะทาํงานฯ) ซ่ึงมีท่ีปรึกษาดา้นเศรษฐกิจการเงินของสาํนกังานเศรษฐกิจการคลงั (ส.ศ.ค.) 
นาย กฤษฎา อุทยานิน (ซ่ึงขณะนั้นดาํรงตาํแหน่งรองผูอ้าํนวยการ ส.ศ.ค.) เป็นประธาน เพื่อศึกษา
แนวโนม้รูปแบบตลาดหลกัทรัพยใ์นต่างประเทศ เสนอแนะรูปแบบตลาดหลกัทรัพยท่ี์ควรจะเป็น  
และแกไ้ข ปรับปรุง กฎหมายและหลกัเกณฑต่์างๆ ท่ีอาจเกิดข้ึนจากการแปรสภาพสามารถอ่านฉบบั 
เตม็ไดท่ี้ http://www.sec.or.th/infocenter/th/research/set_trans.pdf 
 
I. สรุปผลการพิจารณาของคณะทาํงาน 

การเปิดเสรีการเคล่ือนยา้ยเงินทุนและเศรษฐกิจท่ีเช่ือมโยงกนัมากขึ้น ทาํใหผู้ล้งทุน 
มีทางเลือกและสามารถโยกยา้ยการทาํธุรกรรมไปยงัตลาดท่ีมีประสิทธิภาพกวา่ มีบริการครบวงจรกวา่ 
และตน้ทุนตํ่ากวา่ตลาดหลกัทรัพยท์ัว่โลกจึงเผชิญกบัการแข่งขนัท่ีรุนแรง  

ตลาดหลกัทรัพยส่์วนใหญ่เร่งปรับตวัดว้ยการแปรสภาพเป็นบริษทัและปรับโครงสร้าง
การบริหารจดัการเพื่อลดตน้ทุน ขยายสิทธิการซ้ือขายไปใหก้ลุ่มท่ีมิใช่สมาชิก (open access) และ 
สร้างพนัธมิตรเพื่อใหเ้กิด economy of scale  และเม่ือแปรสภาพแลว้กม็กันาํหุน้บริษทัเขา้จดทะเบียน 
ซ้ือขายในตลาดหลกัทรัพยต่์อไป ซ่ึงก่อใหเ้กิดประโยชน์ 2 ประการ คือ ในแง่การบริหารจดัการ การเป็น
บริษทัจดทะเบียนจะทาํใหมี้แรงกดดนัใหต้อ้งดาํเนินงานอยา่งมีประสิทธิภาพยิง่ข้ึน ประการท่ีสอง  
ในแง่ของสมาชิกตลาดหลกัทรัพย ์สมาชิกเดิมท่ีเคยไดรั้บสิทธิประโยชน์จากการผกูขาด trading access  
และตอ้งสละสิทธิประโยชน์ดงักล่าวออกไป จะรู้สึกวา่ไดรั้บหุน้ตลาดมาชดเชยประโยชน์ท่ีเสียไป  
ดงันั้น การนาํหุน้บริษทัเขา้จดทะเบียนในตลาดจึงเป็นกลไกสาํคญัในการผลกัดนันโยบาย open access   

นอกจากน้ี การแปรสภาพยงัมีความจาํเป็นในการเขา้เป็นพนัธมิตรกบัตลาดอ่ืนโดย 
การควบรวมหรือแลกหุน้ซ่ึงจะนาํไปสู่การขยายฐานผูล้งทุนและประเภทสินคา้และบริการ อีกทั้งยงัจะ 
ช่วยใหต้ลาดหลกัทรัพยเ์พิ่มทุนไดง่้ายข้ึน ทั้งน้ี จากการสาํรวจของ International Federation of Stock 
Exchanges (FIBV) ในปี 2005 ยงัพบวา่ตลาดหลกัทรัพยท่ี์แปรสภาพแลว้จะมีประสิทธิภาพใน 
การดาํเนินงานท่ีสูงข้ึน ทั้งในแง่สดัส่วนตน้ทุนต่อรายได ้และอตัราผลตอบแทนต่อส่วนของทุน  
(return on equity) 
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  ตลาดหลกัทรัพยไ์ทยเร่ิมมีสญัญาณวา่กาํลงัเผชิญความเส่ียงในการถูกลดบทบาทใน 
เวทีโลก (risk of marginalization) เน่ืองจากมีอตัราการเติบโตชา้กวา่ตลาดอ่ืนในภูมิภาคและมีตน้ทุน 
ในการทาํรายการสูง จึงจาํเป็นตอ้งปรับตวัเพื่อความอยูร่อด เพราะ SET ยงัมีโอกาสท่ีจะเพิ่ม
ประสิทธิภาพการดาํเนินงานไดม้ากข้ึนและสามารถลดตน้ทุนใหต้ ํ่าลงได ้

 

เน่ืองจากส่ิงท่ีจะเป็นปัญหาในการปรับตวัของ SET ใหท้นักบักระแสการแข่งขนั 
มีสาเหตุหลกัมาจากโครงสร้างการบริหารจดัการ (governance structure) ท่ีไม่มีผูเ้ป็นเจา้ของหรือ 
ผูมี้ส่วนไดส่้วนเสียท่ีชดัเจน ซ่ึงเป็นขอ้จาํกดัในการสร้างแรงกดดนัให ้SET เพิ่มประสิทธิภาพ 
การดาํเนินงาน และทาํใหก้ารตดัสินใจในเร่ืองท่ีเป็นประโยชนก์บัตลาดโดยรวมบรรลุผลไดย้าก 
และใชเ้วลานานเน่ืองจากมีความขดัแยง้ทางผลประโยชน์กบักลุ่มสมาชิก เช่น การ open access, 
การเปิดเสรีค่าธรรมเนียม ดงันั้น เพื่อเพิ่มศกัยภาพการแข่งขนัใหแ้ก่ตลาดทุนไทยและป้องกนั 
ความเส่ียงจากการถูกลดบทบาทในเวทีโลก คณะทาํงานฯ เห็นวา่ การแปรสภาพเป็นบริษัทมหาชนฯ  
และนําหุ้นเข้าจดทะเบียนเป็นจุดเร่ิมต้นทีจํ่าเป็นและควรผลกัดันให้เป็นรูปธรรมโดยเร็ว นอกจากนีÊ 
คณะทาํงานฯ ยงัได้เสนอให้แบ่งทรัพย์สินส่วนหน่ึงของ SET ไว้เพือ่จัดตัÊง CMDF เพือ่ให้บทบาทหน้าที่
การพฒันาตลาดทุนดาํเนินไปอย่างต่อเน่ือง  
 

II. ขอ้เสนอของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
  ในขณะเดียวกนั SET ไดว้า่จา้งบริษทั The Boston Consulting Group (BCG) เป็น 
ท่ีปรึกษาโครงการศึกษาแนวทางการปรับปรุงโครงสร้างหลกัของ SET และบริษทัยอ่ย ซ่ึงผลการศึกษา
ออกมาสอดคลอ้งกบัคณะทาํงานฯ กล่าวคือ 

ควรมีการแปรสภาพ SET และนาํหุน้เขา้จดทะเบียนเพื่อใหก้ารดาํเนินงานมี
ประสิทธิภาพยิง่ข้ึน ทั้งน้ี จากขอ้มูลการ reform องคก์รตั้งแต่ปี 2543 เป็นตน้มา พบวา่ การ reform  
ของ SET ท่ีผา่นมา (โดยไม่แปรสภาพ) ช่วยใหอ้ตัราส่วนตน้ทุนต่อรายไดล้ดลงเพียงช่วงแรกเท่านั้น 
และใหแ้ยกงานท่ีเป็น exchange function และ public services ออกจากกนัโดยใหแ้บ่งทรัพยสิ์นไวท่ี้ 
exchange function ใหเ้พียงพอต่อการดาํเนินธุรกิจและนาํส่วนท่ีเหลือจดัตั้งเป็นกองทุนส่งเสริม 
การพฒันาตลาดทุน (Capital Market Development Fund: CMDF) เพื่อทาํหนา้ท่ีเป็นแหล่งเงินทุน
สาํหรับการพฒันาตลาดทุนในระยะยาว โครงสร้างคณะกรรมการของ CMDF ควรประกอบดว้ยตวัแทน
ของหน่วยงานท่ีเก่ียวขอ้งกบัตลาดทุนเพื่อช่วยกาํหนดทิศทางการพฒันาตลาดทุนในระยะยาว  
ซ่ึง CMDF จะถือหุน้ส่วนหน่ึงในองคก์รหลงัการแปรสภาพและควรขายหุน้ท่ีไดม้าบางส่วนในช่วงของ
การทาํ Initial Public Offering (IPO) และนาํเงินท่ีไดรั้บจากการขายหุน้ดงักล่าวไปใชเ้พื่อการพฒันา
ตลาดทุนในระยะยาวต่อไป  
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หลกัการ 
  ในการแปรสภาพตลาดหลกัทรัพยฯ์ จาํเป็นตอ้งมีการแกไ้ขพระราชบญัญติั (พ.ร.บ.) 
หลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์พ.ศ.2535 เพื่อรองรับเน่ืองจากเดิม พ.ร.บ.ถูกบญัญติัข้ึนภายใต้
สมมติฐานวา่ตลาดหลกัทรัพยมี์เพยีงแห่งเดียวภายใตรู้ปแบบของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยใน
ปัจจุบนั สาํนกังานจึงไดย้กร่างกฎหมายเพือ่รองรับการแปรสภาพและโครงสร้างของระบบการซ้ือขาย
หลกัทรัพยท่ี์จะหลากหลายยิง่ข้ึนโดยมีหลกัการสาํคญัท่ีเก่ียวขอ้ง สรุปไดด้งัน้ี 
 

ส่วนที ่1  การแปรสภาพ SET เป็นบริษัทมหาชน 
- ใหมี้การจดัตั้งคณะกรรมการแปรสภาพ ซ่ึงประกอบดว้ยบุคคลซ่ึงแต่งตั้งโดย 

กระทรวงการคลงัจาํนวนสองคน คณะกรรมการ ก.ล.ต.จาํนวนสองคน คณะกรรมการ SET จาํนวน 
สามคน และผูจ้ดัการ SET เป็นกรรมการและเลขานุการโดยตาํแหน่ง เพื่อทาํหนา้ท่ีเสนอโครงการ 
แปรสภาพ SET เป็นบริษทัมหาชนจาํกดัต่อคณะกรรมการ ก.ล.ต. ซ่ึงรวมถึงการกาํหนดรายละเอียด
เก่ียวกบัการจดัสรรวา่กิจการ สิทธิ หน้ี ความรับผดิ และสินทรัพยต์ลอดจนพนกังานและลูกจา้งส่วนใด
ของ SET จะโอนไปท่ีบริษทัตลาดหลกัทรัพยไ์ทย ส่วนใดจะโอนไปที่ CMDF รวมถึงโครงสร้างกลุ่ม
ธุรกิจของบริษทัตลาดหลกัทรัพยไ์ทย โครงสร้างและสดัส่วนการถือหุน้ ทุนจดทะเบียน จาํนวนหุน้ 
มูลค่าหุน้ รายช่ือผูถื้อหุน้ของบริษทัตลาดหลกัทรัพยไ์ทยและจาํนวนหุน้ท่ีถือ และใหค้ณะกรรมการ 
ก.ล.ต. เสนอต่อรัฐมนตรีวา่การกระทรวงการคลงัเพื่อขอความเห็นชอบ  

- เม่ือรัฐมนตรีไดใ้หค้วามเห็นชอบโครงการแลว้ ใหน้าํไปจดทะเบียนตาม
กฎหมายวา่ดว้ยบริษทัมหาชนจาํกดั และเม่ือนายทะเบียนไดจ้ดทะเบียนบริษทัตามโครงการแลว้ ใหหุ้น้
ของบริษทัตลาดหลกัทรัพยไ์ทย เป็นหุน้ท่ีมีการชาํระค่าหุน้เตม็มูลค่าแลว้ และให ้CMDF และสมาชิก
ของ SET เป็นผูถื้อหุน้ตามสดัส่วนการถือหุน้ตามท่ีกาํหนดในโครงการที่รัฐมนตรีใหค้วามเห็นชอบ   

- ในวนัจดทะเบียนดงักล่าว ใหบ้รรดากิจการ สิทธิ หน้ี ความรับผดิ และสินทรัพย์
ของ SET โอนไปเป็นของบริษทัตลาดหลกัทรัพยไ์ทย หรือของ CMDF ตามโครงการท่ีรัฐมนตรีเห็นชอบ  
และใหถื้อวา่บริษทัตลาดหลกัทรัพยไ์ทยและบริษทัจาํกดัหรือบริษทัมหาชนจาํกดัท่ีบริษทั 
ตลาดหลกัทรัพยไ์ทยถือหุน้ตั้งแต่ร้อยละเจด็สิบหา้ของจาํนวนสิทธิออกเสียงทั้งหมด ไดรั้บใบอนุญาต
ประกอบการเป็นตลาดหลกัทรัพย ์สาํนกัหกับญัชี ศูนยรั์บฝากหลกัทรัพย ์และนายทะเบียนหลกัทรัพย ์ 
และให ้SET ส้ินสภาพความเป็นนิติบุคคลตาม พ.ร.บ. หลกัทรัพย ์พ.ศ. 2535  

- หลงัจากนั้น ใหบ้ริษทัตลาดหลกัทรัพยไ์ทยนาํหุน้ไปจดทะเบียนซ้ือขายใน
ตลาดภายในเวลาที่คณะกรรมการ CMDF กาํหนด และใหค้ณะกรรมการ CMDF ดาํเนินการลดสดัส่วน
การถือหุน้ของ CMDF ในบริษทัตลาดหลกัทรัพยไ์ทยเหลือไม่เกินร้อยละ 30 เพื่อใหก้ารดาํเนินงานของ 
บริษทัตลาดหลกัทรัพยไ์ทย มีความคล่องตวั รองรับการแข่งขนัท่ีเกิดข้ึน  
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พ.ร.บ. มีผลใชบ้งัคบั 

คณะกรรมการแปรสภาพเสนอ
โครงการต่อคณะกรรมการ 
ก.ล.ต. ใน 180 วนั  

รัฐมนตรีใหค้วามเห็นชอบโครงการ
ตามท่ีคณะกรรมการแปรสภาพเสนอ 
หรือตามท่ีคณะกรรมการ ก.ล.ต. ให้
ขอ้เสนอแนะภายใน 30 วนั  

รมว. ไม่ใหค้วาม
เห็นชอบ 

ใหค้ณะกรรมการแปรสภาพแกไ้ข
โครงการและเสนอต่อคณะกรรมการ 
ก.ล.ต. ภายในกาํหนดเวลาท่ี รมว. 
กาํหนดซ่ึงไม่เกิน 90 วนั  

รมว. ใหค้วามเห็นชอบ 

ใหแ้จง้ช่ือกรรมการกองทุนชุดแรกต่อ
คณะกรรมการ ก.ล.ต. ภายใน 60 วนั   
 

ใหก้องทุนส่งเสริมการพฒันา 
ตลาดทุนเร่ิมมีสภาพเป็นนิติบุคคล
ในวนัท่ีรัฐมนตรีใหค้วามเห็นชอบ  

ให ้ตลท. ดาํเนินการขอจดทะเบียน
จดัตั้งบริษทัตลาดหลกัทรัพยไ์ทย 
ภายใน 30 วนั 

นายทะเบียนรับจดทะเบียน 
บริษทัตลาดหลกัทรัพยไ์ทย 

คณะกรรมการ ก.ล.ต. พิจารณา
โครงการ + ใหข้อ้เสนอแนะต่อ
รัฐมนตรีใน 60 วนั  

คณะกรรมการกองทุนชุดแรกประกอบดว้ย  
ก. คลงั= 2 คน ก.ล.ต.= 2 คน SET= 3 คน  

และผูจ้ดัการ SET/ บริษทัตลาดหลกัทรัพยไ์ทย 
คณะกรรมการกองทุนชุดแรกอยูใ่นตาํแหน่ง 4 ปีนบัแต่ รมว. 

ใหค้วามเห็นชอบโครงการ หรือจนกวา่จะ self listing  

คณะกรรมการแปรสภาพประกอบดว้ย 
ก. คลงั= 2 คน ก.ล.ต.= 2 คน SET= 3 คน 

และผูจ้ดัการ SET  

1. หุน้ของบริษทัตลาดหลกัทรัพยไ์ทย เป็นหุน้ท่ีชาํระค่าหุน้จนเตม็มูลค่าแลว้ 
และกองทุน + สมาชิก ถือหุน้ใน บริษทัตลาดหลกัทรัพยไ์ทยตามสดัส่วนท่ี 
รมว. ใหค้วามเห็นชอบ 
2. SET ส้ินสภาพเป็นนิติบุคคลและโอนกิจการ หน้ี สิทธิ ความรับผดิ และ
สินทรัพยข์อง SET เดิม ไปยงั บริษทัตลาดหลกัทรัพยไ์ทย และกองทุน  

3. ใหถื้อวา่บริษทัตลาดหลกัทรัพยไ์ทย และบริษทัท่ีบริษทัตลาดหลกัทรัพย์
ไทย ถือหุน้ 75 % ข้ึนไปไดรั้บใบอนุญาตประกอบการเป็นตลาดหลกัทรัพย ์
สาํนกัหกับญัชี ศูนยรั์บฝากหลกัทรัพยแ์ละนายทะเบียนหลกัทรัพย ์ 
4. ใหค้ณะกรรมการกองทุนกาํหนดระยะเวลาให ้บริษทัตลาดหลกัทรัพยไ์ทย  

นาํหุน้ท่ีตนอออกไป list ในตลาดของตน และใหค้ณะกรรมการลดสดัส่วน
การถือหุน้ลงไม่เกิน 30 % ภายในเวลาอนัควร 

วนัท่ี 180 

วนัท่ี 240 

วนัท่ี 270 

วนัท่ี 330 

วนัท่ี 360 



 

ส่วน

ดาํเนิ
การจ
บริษั

 

ตลา
การพ
ตลอ
ประ
ของ
ก.ล.

พนกั
จะต้
มีคว
เป็น
ของ
จนก

นที ่2  
-

นินการไดอ้ยา่
จดัตั้ง CMDF
ษทัตลาดหลกัท

-
ดทุน ซ่ึงรวม
พฒันาบุคลาก
อดจนหน่วยงา
โยชน์ต่อตลา
ตลาดทุนไทย
ต.  

กงานไปอยูใ่น
อ้งมีการกาํหน
วามต่อเน่ืองแล
หน่วยงานหลั
คณะกรรมกา
กวา่บริษทัตลา

บริษั

กองทุนส่งเส ิ
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ซ้ือขายในตลาดหลกัทรัพยท่ี์ตนใหบ้ริการแลว้แต่เหตุการณ์ใดจะเกิดข้ึนภายหลงั (Transition Period)  
จึงประกอบดว้ยบุคคลซ่ึงแต่งตั้งโดยกระทรวงการคลงัจาํนวนสองคน คณะกรรมการ ก.ล.ต.จาํนวน 
สองคน คณะกรรมการ SET จาํนวนสามคน และผูจ้ดัการ SET หรือบริษทัตลาดหลกัทรัพยไ์ทยแลว้แต่
กรณีเป็นกรรมการและผูจ้ดัการกองทุนโดยตาํแหน่ง  
  - ภายหลงั transition period  เพื่อใหก้ารดาํเนินงานของกองทุนเป็นไปตาม
วตัถุประสงคท่ี์กาํหนด องคป์ระกอบคณะกรรมการกองทุนจึงควรมาจากหลายหน่วยงานท่ีเก่ียวขอ้งใน
ตลาดทุนเพื่อร่วมกนักาํหนดทิศทางการพฒันาตลาดทุนระยะยาว จึงควรประกอบดว้ยบุคคลซ่ึงแต่งตั้ง
โดยกระทรวงการคลงัจาํนวนสองคน คณะกรรมการ ก.ล.ต.จาํนวนสองคน บริษทัตลาดหลกัทรัพยไ์ทย
จาํนวนสองคน สมาคมบริษทัหลกัทรัพยเ์ลือกตั้งจาํนวนหน่ึงคน สมาคมบริษทัจดทะเบียนเลือกตั้ง
จาํนวนหน่ึงคน และสมาคมบริษทัจดัการลงทุนเลือกตั้งจาํนวนหน่ึงคน และผูจ้ดัการเป็นกรรมการ
กองทุนโดยตาํแหน่งเพื่อทาํหนา้ท่ีกาํหนดนโยบายและควบคุมดูแลโดยทัว่ไป ซ่ึงกิจการกองทุนรวมถึง
กาํหนดนโยบายการลงทุนและอนุมติัโครงการเพื่อส่งเสริมและพฒันาตลาดทุน ออกขอ้บงัคบัเก่ียวกบั
การบริหารงาน กาํหนดค่าใชจ่้ายเก่ียวกบักิจการของกองทุน มอบหมายใหส้ถาบนัการเงินหรือนิติบุคคล
ใดจดัการเงินของกองทุน และปฏิบติัการอ่ืนใดเพื่อใหเ้ป็นไปตามวตัถุประสงคข์องกองทุน  
 
ส่วนที ่3  ข้อจํากดัเร่ืองการถือหุ้นในตลาดหลกัทรัพย์ 
 

ตลาดหลกัทรัพยถื์อเป็น national asset ท่ีมีความสาํคญัของประเทศในการจะควบหรือ 
รวมกิจการกบับุคคลอ่ืน โอนหรือรับโอนกิจการทั้งหมดหรือบางส่วนหรือเช่ือมโยงระบบการซ้ือขาย
หลกัทรัพยก์บับุคคลอ่ืนจึงตอ้งไดรั้บความเห็นชอบและปฏิบติัตามท่ีคณะกรรมการ ก.ล.ต. กาํหนด  

หา้มคนต่างดา้วถือหุน้ตลาดหลกัทรัพยร์วมกนัเกินร้อยละ 49 เวน้แต่รัฐมนตรีจะ 
ผอ่นผนัและในกรณีท่ีบุคคลใดถือหุน้ในตลาดหลกัทรัพยเ์กินร้อยละ 5 หา้มมิใหต้ลาดหลกัทรัพยจ่์าย 
เงินปันผลหรือผลประโยชน์อ่ืนใดหรือยอมใหอ้อกเสียงลงคะแนนในที่ประชุมผูถื้อหุน้สาํหรับจาํนวน
หุน้ในส่วนท่ีเกินร้อยละ 5 เวน้แต่  ก.ล.ต. จะผอ่นผนัในเร่ืองการถือหุน้เป็นประการอ่ืน  

 
ส่วนที ่4  การแก้ไขกฎหมายเพือ่ยกเลกิการผูกขาด 
 

พ.ร.บ.หลกัทรัพยฯ์ ไดใ้หส้ถานะการเป็นผูผ้กูขาดการประกอบกิจการตลาดหลกัทรัพย์
แก่ SET มาโดยตลอด SET และบริษทัหลกัทรัพยส์มาชิกจึงอยูใ่นสภาพแวดลอ้มท่ีไดรั้บการโอบอุม้โดย
กฎหมายและกฎระเบียบไม่ใหมี้การแข่งขนั เม่ือแปรสภาพ SET แลว้ จึงควรแกไ้ขกฎหมายท่ีทาํใหเ้กิด
การผกูขาดในตลาดทุนไทยเพื่อสร้างสภาพแวดลอ้มใหเ้กิดการแข่งขนั เพิ่มประสิทธิภาพรองรับการ 
ซ้ือขายในรูปแบบใหม่ๆ และรองรับการเช่ือมโยงกบัตลาดหลกัทรัพยอ่ื์นในภูมิภาค โดย 
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4.1 ยกเลิกการหา้มมิใหผู้อ่ื้นประกอบการเป็นตลาดหลกัทรัพย ์โดยเปิดใหมี้ 
การขออนุญาตไดเ้พื่อเปิดทางใหมี้การซ้ือขายหลกัทรัพยจ์ดทะเบียนในตลาดไดม้ากกวา่หน่ึงแห่ง  
  คาํวา่ “ตลาดหลกัทรัพย”์ ในกฎหมายใหม่จึงมีความหมายในเชิงกวา้ง (generic term) 

เพื่อใชเ้รียกผูท่ี้ทาํหนา้ท่ีจบัคู่คาํเสนอซ้ือเสนอขายหรือหาคู่สญัญาซ้ือหรือขายหลกัทรัพยใ์หห้รือท่ีจดัให้
มีระบบหรือการอาํนวยความสะดวกใหผู้ซ่ึ้งประสงคจ์ะซ้ือหรือขายสามารถทาํความตกลงกนัไดโ้ดย
กระทาํเป็นทางคา้ปกติ แต่จะยกเวน้การดาํเนินการในลกัษณะท่ีเป็นศนูยก์ลางหรือเครือข่ายตามท่ี ก.ล.ต. 
ประกาศกาํหนด  

ความกา้วหนา้ทางเทคโนโลยทีาํใหปั้จจุบนัการซ้ือขายหลกัทรัพย ์(trading venues) 
เกิดข้ึนไดใ้นหลายลกัษณะ มิไดจ้าํกดัเพยีง traditional exchange เช่น ในสหรัฐอเมริกา trading venues 
ประเภทท่ีเรียกวา่ alternative trading system (ATS) สามารถนาํหลกัทรัพยท่ี์จดทะเบียนแลว้ใน 
traditional exchange ไปทาํการซ้ือขายในลกัษณะเดียวกบัท่ีทาํใน traditional exchange เพียงแต่จาํกดั
ปริมาณการซ้ือขายและหา้มมิให ้ATS ทาํหนา้ท่ี Self Regulatory Organization (SRO) จึงทาํใหก้าร
กาํกบัดูแลมีความแตกต่างกนัออกไปตามลกัษณะการประกอบธุรกิจและผลกระทบท่ีจะเกิดในวงกวา้ง 
เป็นตน้ การกาํหนดนิยามดงักล่าวจึงช่วยใหก้ารกาํกบัดูแลครอบคลุมการประกอบธุรกิจในรูปแบบต่างๆ 
ซ่ึงจะตอ้งถูกกาํกบัดูแลในรูปแบบท่ีแตกต่างกนัออกไป ซ่ึงกฎหมายไดใ้หอ้าํนาจ ก.ล.ต. ในการกาํหนด
หลกัเกณฑ ์เง่ือนไข และวิธีการในการกาํกบัดูแล trading venues ดงักล่าว 

4.2 ยกเลิกการหา้มมิใหส้มาชิกซ้ือขายหลกัทรัพยจ์ดทะเบียนนอกตลาดหลกัทรัพย ์
(มาตรา 185 ของ พ.ร.บ. หลกัทรัพยฯ์ ในปัจจุบนั หา้มมิใหบ้ริษทัหลกัทรัพยท่ี์เป็นสมาชิกของ SET  
ซ้ือหรือขายหลกัทรัพยจ์ดทะเบียนนอก SET ไม่วา่จะเป็นการซ้ือหรือขายในฐานะนายหนา้หรือตวัแทน
หรือในนามของสมาชิกเอง เวน้แต่จะไดรั้บอนุญาตจากตลาดหลกัทรัพย)์ 

4.3 ยกเลิกขอ้กาํหนดท่ีใหก้ารซ้ือขายหลกัทรัพยจ์ดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์
ตอ้งกระทาํโดยบริษทัหลกัทรัพยส์มาชิกเท่านั้นเพื่อเปิดทางเช่ือมโยงกบัตลาดอ่ืน (มาตรา 184 ของ 
พ.ร.บ. หลกัทรัพยใ์นปัจจุบนักาํหนดใหก้ารซ้ือหรือการขายหลกัทรัพยจ์ดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์
ใหก้ระทาํไดโ้ดยบริษทัหลกัทรัพยท่ี์เป็นสมาชิกของ SET) 

4.4 เปิดใหน้าํบทบญัญติัรองรับความมีผลสมบูรณ์ตามกฎหมายเก่ียวกบัการฝาก 
การโอน และการจาํนาํในระบบไร้ใบหลกัทรัพย ์(scripless) ไปใชก้บัศูนยรั์บฝากหลกัทรัพยอ่ื์นดว้ย  
เพื่อมิใหบ้ริษทัตลาดหลกัทรัพยไ์ทย และบริษทัลูกมีอาํนาจผกูขาดในการทาํระบบ settlement หุน้ 
(พ.ร.บ. หลกัทรัพยใ์นปัจจุบนัรองรับความมีผลสมบูรณ์ตามกฎหมายเก่ียวกบัการฝาก การโอนและการ
จาํนาํในระบบไร้ใบหลกัทรัพย ์(scripless) ของ SET หรือบริษทัลูกท่ี SET ถือหุน้ไม่นอ้ยกวา่ 75% 
เท่านั้น) 

นอกจากน้ี เพือ่ป้องกนัการท่ีตลาดหลกัทรัพยห์รือบริษทัลูก จะกีดกนัผูอ่ื้นไม่ใหม้าใช้
ระบบ clearing & settlement  ก.ล.ต. มีอาํนาจท่ีจะไม่ใหค้วามเห็นชอบกฎเกณฑใ์นลกัษณะดงักล่าวได ้
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ส่วนที ่5  การกาํกบัตลาดหลกัทรัพย์ภายใต้ พ.ร.บ. ใหม่ 
  5.1 การใหใ้บอนุญาต 

เน่ืองจากการประกอบการเป็นตลาดหลกัทรัพยเ์ป็นธุรกิจภายใตก้ารกาํกบัดูแลของ 
ก.ล.ต. ในการประกอบการหรือเลิกประกอบการเป็นตลาดหลกัทรัพยจึ์งตอ้งไดรั้บใบอนุญาตและปฏิบติั
ตามหลกัเกณฑ ์เง่ือนไข และวิธีการท่ี ก.ล.ต. ประกาศกาํหนด โดยเปิดใหผู้ท่ี้มีความพร้อม (fit and proper) 
สามารถยืน่ขอรับใบอนุญาตเป็นตลาดหลกัทรัพยไ์ด ้สาํหรับกรณีของบริษทัตลาดหลกัทรัพยไ์ทย 
เน่ืองจาก ก.ล.ต.ไดมี้การตรวจสอบคุณสมบติัดงักล่าวของ SET จนเกิดความมัน่ใจแลว้ กฎหมายใหม่จึง
รองรับโดยกาํหนดใหใ้นวนัท่ีจดทะเบียนบริษทัใหถื้อวา่บริษทัตลาดหลกัทรัพยไ์ทยไดรั้บใบอนุญาตเป็น
ตลาดหลกัทรัพย ์จึงไม่ตอ้งมาขออนุญาตอีก  

นอกจากน้ี เพือ่รักษาความน่าเช่ือถือของตลาดหลกัทรัพยแ์ละผลประโยชน์ของ 
ส่วนรวม นอกจากการกาํหนดใหก้รรมการของตลาดหลกัทรัพยต์อ้งมีคุณสมบติั / ไม่มีลกัษณะตอ้งหา้ม
แลว้ กฎหมายยงักาํหนดเพิ่มเติมตอ้งใหมี้อตัราส่วนของกรรมการอิสระตามท่ี ก.ล.ต.ประกาศกาํหนด 
  5.2 การกาํกบัดูแลการดาํเนินงาน  

โดยปกติแลว้ ก.ล.ต. ในฐานะองคก์รกาํกบัดูแลตลาดหลกัทรัพยมี์อาํนาจในการกาํกบัดูแล 
ตลาดหลกัทรัพยอ์ยูแ่ลว้ตาม พ.ร.บ.ซ่ึงจะยงัคงอาํนาจดงักล่าวต่อไป ไดแ้ก่  

1) ใหค้วามเห็นชอบกฎเกณฑข์องตลาดหลกัทรัพยใ์นเร่ืองสาํคญั 
2) ประกาศกาํหนดหลกัเกณฑ ์เง่ือนไข และวิธีการเพิ่มเติมเพื่อใหต้ลาดหลกัทรัพยป์ฏิบติัได ้ 
3) ในกรณีท่ี เห็นวา่ ระเบียบหรือขอ้บงัคบัของตลาดหลกัทรัพยอ์าจก่อใหเ้กิดความเสียหาย 

หรือกระทบสิทธิประโยชนข์องประชาชนหรือไม่เพียงพอท่ีจะคุม้ครองและรักษาความเช่ือมัน่ของผูล้งทุน 
หรือไม่สอดคลอ้งกบัหนา้ท่ีท่ีกาํหนด ก.ล.ต. มีอาํนาจสัง่ใหต้ลาดหลกัทรัพยก์าํหนดระเบียบหรือขอ้บงัคบั 
เพิ่มเติม ยกเลิกหรือแกไ้ขเปล่ียนแปลงระเบียบหรือขอ้บงัคบัท่ีมีอยูแ่ลว้ ตลอดจนมีอาํนาจสัง่ใหต้ลาดหลกัทรัพย์
ดาํเนินการใด ๆ ตามท่ีเห็นสมควรได ้  
  5.3 การกาํกบัตลาดหลกัทรัพยใ์นฐานะบริษทัท่ีออกหลกัทรัพยจ์ดทะเบียนและ
จดัการกบัความขดัแยง้ทางผลประโยชน ์

 เม่ือตลาดหลกัทรัพยเ์ป็นบริษทัท่ีประกอบการในเชิงพาณิชย ์จะตอ้งมีการจดัการเป็นพิเศษกบั
ความขดัแยง้ทางผลประโยชน์ท่ีอาจเกิดข้ึน เพื่อใหม้ัน่ใจไดว้า่ จะคาํนึงถึงประโยชน์ของประชาชนและผูล้งทุน
โดยเฉพาะอยา่งยิง่กรณีท่ีมีความขดัแยง้ทางผลประโยชน์ ในการรักษาความพอดีระหวา่ง public และ commercial 
interest โดยไม่ใชอ้าํนาจกาํกบัดูแลท่ีมีอยูไ่ปในทางท่ีไม่ควร ก.ล.ต.จึงตอ้งเขา้มาสอดส่อง ดูแลในประเดน็
ดงักล่าว โดยกฎหมายกาํหนดให ้

 - คณะกรรมการ ก.ล.ต. กาํหนดหลกัเกณฑใ์นการท่ีตลาดหลกัทรัพยจ์ะนาํหลกัทรัพย ์
ของตนเองเขา้จดทะเบียนซ้ือขาย (self-listing) และสาํนกังานมีอาํนาจสัง่การเก่ียวกบัการรับ เพิกถอน  
หา้มซ้ือขาย ข้ึนเคร่ืองหมายใดๆ และเปิดเผยขอ้มูลเก่ียวกบัหลกัทรัพยจ์ดทะเบียนท่ีออกโดยตลาดหลกัทรัพย ์ 
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- สาํนกังานมีอาํนาจกาํกบั ตรวจสอบ การซ้ือขายหลกัทรัพยจ์ดทะเบียนท่ีออก
โดยตลาดหลกัทรัพยแ์ละบริษทัใหญ่/บริษทัยอ่ย มีอาํนาจสัง่ตลาดหลกัทรัพยแ์ละบริษทัใหญ่/บริษทัยอ่ย 
กระทาํการหรืองดเวน้กระทาํการใดๆ ตามท่ีเห็นสมควร และทาํหนา้ท่ีแทนตลาดหลกัทรัพยเ์ป็นการ
ชัว่คราวเพื่อสัง่การใหเ้ป็นไปตามระเบียบหรือขอ้บงัคบัของตลาดหลกัทรัพย ์  
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แบบสํารวจความคดิเห็น 
การแก้ไขกฎหมายหลกัทรัพย์เพือ่รองรับการปรับโครงสร้างตลาดทุนไทย 

 
             
             
             
             
             
             
             
             
             
             
             
             
             
             
             
             
             
             
             
             
 
 ลงช่ือ    
 (   ) 
       บริษทั    
 
 
e-mail address :  strategy@sec.or.th  
โทรสาร :  0-2695-9909 


