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แนวทางการปรับปรุงหลักเกณฑการออกและเสนอขาย 
ใบสําคัญแสดงสิทธิอนุพันธ (derivative warrant: DW) 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

            
สํานักงาน   สํานักงานคณะกรรมการกํากบัหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย (http://www.sec.or.th) 
 

อาคารจีพีเอฟ วิทยุ ทาวเวอรส บี ช้ัน 10, 13-16 เลขที่ 93/1 ถนนวิทย ุแขวงลุมพิน ีเขตปทุมวัน  
 กรุงเทพฯ 10330 โทรศัพท 0-2263-6499 หรือ 0-2695-9999 โทรสาร 0-2263-6099 
 



บทนํา 
 

เมื่อเดือนสิงหาคม 2552  สํานักงานไดจัดทําเอกสารเผยแพร เร่ือง แนวทางการปรับปรุง
หลักเกณฑการออกและเสนอขายใบสําคัญแสดงสิทธิอนุพันธ (derivative warrant: DW) เพื่อใหผูที่เกี่ยวของ
ไดรวมแสดงความคิดเห็นหรือขอเสนอแนะตอแนวทางการปรับปรุงหลักเกณฑการออกและเสนอขาย DW 
เพื่อใหการกําหนดหลักเกณฑการเสนอขาย DW มีความเหมาะสมมากยิง่ขึ้น รวมทั้งอาํนวยความสะดวกให 
ผูออกและผูลงทุนสามารถซื้อขาย DW ไดอยางสะดวก คลองตัว ลดความเสี่ยงดานราคา  และสอดคลองกับ
แนวปฏิบัตใินสากล 

 
ในการนี้ สํานกังานไดจัดทําเอกสารฉบับนี้ขึ้น เพื่อสรุปผลการรับฟงความคิดเห็น 

ดังกลาว  ทั้งนี ้หากทานใดมขีอสงสัยเกี่ยวกับขอมูลในเอกสารฉบับนี้ โปรดติดตอสอบถามเพิ่มเติม 
ไดที่นางปริษฐา มั่นจิตจนัทรา  ฝายสงเสริมบรรษัทภิบาล สํานักงานคณะกรรมการ ก.ล.ต.  
โทรศัพท 0-2695-9575 
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สรุปผลการรับฟงความคิดเหน็เกี่ยวกับแนวทางการปรับปรุงหลักเกณฑการออกและเสนอขาย 
ใบสําคัญแสดงสิทธิอนุพันธ (derivative warrant: DW) 

 
ตามที่สํานักงานมีแนวคิดที่จะปรับปรุงหลักเกณฑการออกและเสนอขายใบสําคัญแสดงสิทธิ

อนุพันธ (derivative warrant: DW)  โดยไดเปดรับฟงความคิดเห็นจากภาคธุรกิจ และผูที่เกี่ยวของ ระหวาง
วันที่ 4 – 20 สิงหาคม 2552 มีผูเขาชมเอกสารรับฟงความคิดเห็นทั้งสิน้ 97 ราย และมีผูตอบแบบสอบถาม
ทั้งสิ้น 14 ราย ประกอบดวย บริษัทหลักทรพัย ธนาคาร ผูลงทุนสถาบัน บริษัทประกัน และชมรมวานิช 
ธนกิจ โดยมีขอเสนอในการแกไขเกณฑ ขอคิดเห็นจากผูที่เกี่ยวของและความเห็นของสํานักงาน ดังนี้ 

 
1.  ขอเสนอในการแกไขเกณฑการออกและเสนอขาย DW  

           1.1  ปรับปรุงเกณฑอนุญาตตามความเสี่ยงของ DW แตละประเภท โดย DW ประเภท 
ที่ไมมีทรัพยสินเปนประกันหรือมปีระกันเพียงบางสวน (non/partial-collateralised DW) พิจารณา
ความสามารถของผูออกในการสงมอบหรือชําระตามภาระผูกพันเปนสําคัญ (กําหนดเกณฑดานฐานะ 
ความสามารถในการบริหารความเสี่ยง และระบบการปฏิบัติงาน) ในขณะที่ DW ประเภทที่มทีรัพยสินเปน
ประกันเต็มจํานวน (fully-collateralised DW) อยูแลว พจิารณาวาทรัพยสินตองมีความปลอดภัย โดยตอง
โอนไปไวที่ทรัสตี 

1.2  ปรับปรุงวิธีการเสนอขายใหเหมาะสม ลดความเสี่ยงดานราคา เนือ่งจากราคา DW  
ขึ้นลงตามราคาหุนอางอิงที่ซ้ือขายอยูในตลาดหลักทรัพยฯ (“ตลท.”)  ดังนั้น หากเสนอขายตอประชาชน
ทั่วไปแบบ public offering (PO) ผูลงทุนจะมีความเสีย่งดานราคา (price risk) ระหวางชวง PO จนถึงวันที่
เอา DW ไปเขาซื้อขายใน ตลท. ได จึงไดนําวิธีเสนอขาย DW แบบ direct listing ซ่ึงใชกันในตางประเทศ
มาใช โดยผูออกจะนํา DW เขาซื้อขายใน ตลท. ไดโดยไมตองเสนอขายตอประชาชนทั่วไปแบบ PO กอน 
(ไมแยกระหวางการขายมือแรกและการขายทอดตอไป)  ทั้งนี้ โดยจะปรับปรุงเกณฑใหผูออกสามารถยื่น
แบบแสดงรายการขอมูลการเสนอขาย DW เปนรายโครงการ (shelf filing) ภายใน 1 ป เพื่อความคลองตัว
ขึ้น   

1.3  ปรับปรุงขั้นตอนการอนุญาตและการเปดเผยขอมูล สําหรับกรณี DW ที่ไมมีทรัพยสิน
เปนประกนั ใหยื่นขออนุญาตในลักษณะ shelf approval ได  และยื่น filing เปนโครงการได เพื่อใหการขาย
แตละครั้งทําไดสะดวก รวดเร็ว สําหรับ DW ที่มทีรัพยสินเปนประกันเต็มจํานวน ยังคงตองพิจารณา 
การโอนทรัพยสิน จึงยังใหยืน่เปนรายครั้ง 

1.4  หลักเกณฑลักษณะตราสาร กําหนดตวัแปรอางอิง (underlying : u/l) ไดแก หุน  
กลุมหุน ดัชนหีลักทรัพยและ ETF ที่อางอิงกับหุนใน SET 50  และเพิ่มประเภทการใชสิทธิ จากเดมิที่ให
ออกไดเฉพาะ DW ที่ใหสิทธิในการซื้อ (call) เปนใหออก DW ที่ใหสิทธิในการขาย (put) ไดดวย  
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2.  ขอคิดเห็นจากผูท่ีเก่ียวของและความเห็นของสํานักงาน 
 

ขอคิดเห็นจากผูเกี่ยวของ ความเหน็ของสํานักงาน 
1.  คุณสมบัตขิองผูออก non/partial collateralized DW   

 1.1 เกณฑฐานะของผูออก (เชน กําหนดขนาดของ 
สวนของผูถือหุน) สํานกังานเสนอแนวทางการใชบังคบั
ดังนี ้

  - กรณีเสนอขาย non/partial-collateralised DW  
ใหใชบังคับเฉพาะกรณีผูออกที่เปนบริษัทนายหนาซื้อขาย
หลักทรัพย (ไมบังคับกับผูออกที่เปนธนาคารพาณิชย)  
   - กรณีเสนอขาย fully-collateralised DW ไมบังคับ 
ไมวาออกโดยผูออกประเภทใด  
  ผูเกี่ยวของมีขอสังเกตวา ควรกําหนดเกณฑฐานะ
สําหรับทุกกรณีโดยไมมีขอยกเวนหรือไม  

สํานักงานเห็นวา การกําหนดเกณฑฐานะควร
จะผอนปรนไมตองใชบังคับในบางกรณไีด
โดยคํานึงถึงความเสี่ยงของ DW และมิใหมี
การกํากับดแูลที่ซํ้าซอนกับหนวยงานทางการ
อ่ืน ดังนี ้
-กรณีเสนอขาย non/partial-collateralised DW 
โดยผูออกที่เปนธนาคารพาณิชย เนื่องจากมี
ธนาคารแหงประเทศไทยเปนผูกํากับดแูล
โดยตรงอยูแลว จึงไมจําเปนตองกําหนด
เกณฑฐานะอกี 
- กรณีเสนอขาย fully-collateralised DW  
ซ่ึงจะตองมีการโอนหลักทรัพยอางอิงไปฝาก
ไวที่ทรัสตีเต็มจํานวน ความเสี่ยงอาจไมได 
อยูที่ผูออก จึงไมจําเปนตองกําหนดเกณฑ
ฐานะ 

 1.2 เกณฑการบรหิารความเสี่ยงของผูออก DW  
              สํานักงานเสนอใหใชบังคับกับกรณีการเสนอขาย 
non/partial-collateralised DW ซ่ึงหากผูออกไมมีคุณสมบัติ
ตามเกณฑการบริหารความเสี่ยง ก็สามารถทําสัญญาซื้อขาย
ลวงหนาที่มีขอกําหนดและเงื่อนไขใหผูออกไดรับชําระหนี้
จากคูสัญญาในจํานวนและระยะเวลาเดียวกันหรือใกลเคียง
กับจํานวนและระยะเวลาที่ตองชําระหนี้ตาม DW กับ 
บุคคลอื่นที่มีคุณสมบัติตามเกณฑ (back to back agreement)  
แทนได 
             ผูเกี่ยวของเห็นวา ไมควรใหสามารถใชแนวทาง 
การทํา back to back agreement ทดแทนกรณีที่ผูออกขาด
คุณสมบัติตามเกณฑการบรหิารความเสี่ยง  

สํานักงานเห็นวา เนื่องจากในการทํา back to 
back agreement  ไดกําหนดใหคูสัญญาตองมี
ความนาเชื่อถือพอสมควร เชน เปนผูที่
สามารถบริหารความเสี่ยงไดตามที่กําหนด 
หรือผูที่ไดรับอนุญาตใหประกอบธุรกิจ
อนุพันธในตางประเทศ  ดังนั้น การทํา back 
to back agreement ดังกลาวจึงนาจะสามารถ
ทดแทนคณุสมบัติในการบริหารความเสีย่ง
เองได  จึงเห็นควรยังคงเกณฑตามขอเสนอ
เดิม 
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ขอคิดเห็นจากผูเกี่ยวของ ความเหน็ของสํานักงาน 
2. การปรับปรงุขัน้ตอนการขออนุญาตและการเปดเผย
ขอมูลใหคลองตัวขึ้น 

 

 2.1  การยื่นแบบ filing รายโครงการ 1 ป (shelf filing)  
            ผูเกี่ยวของเห็นวา เนือ่งจากผูออกมกัจะออกและ 
เสนอขาย DW อยางตอเนื่องและมีการปรับปรุงขอมูลของ
แบบ filing ใหเปนปจจุบนัอยูแลว จึงไมควรจํากัดอายุ
โครงการ 

สํานักงานเห็นดวยกับขอคิดเห็นขางตน  โดย
จะปรับปรุงใหผูออกยังคงใช shelf filing เดิม
ไดตราบเทาทีผู่ออกยังคงยื่น update ขอมูล
ของแบบ filing (แบบ 69-DW-ขอมูล 
สวนเพิ่ม) ตามระยะเวลาที่กําหนด  

 2.2 กรณี shelf filing ซ่ึงไดมีการยื่นแบบ filing สําหรับ
การเสนอขาย DW ในครั้งตอ ๆ ไปในลักษณะ further issue 1    
           ผูเกี่ยวของเสนอใหลดระยะเวลามีผลใชบังคับของ
แบบ filing ลง เชน 3 วันทาํการ (จากเดิม 5 วันทําการ) 
เนื่องจากลักษณะของ DW ดังกลาวไดเคยผานการพิจารณา
ของสํานักงานแลว 

สํานักงานเห็นดวยกับการลดเวลาการมีผลใช
บังคับของแบบ filing สําหรับกรณ ีfurther 
issue โดยไดปรับปรุงใหลดระยะเวลาเหลือ  
1 วันทําการ 

 2.3 การรับรองความถูกตองของขอมูล filing  
            ผูเกี่ยวของเสนอใหระบุคํารับรองเฉพาะขอมูลสวนที่
เกี่ยวกับผูออก แตไมรวมถึงขอมูลของบริษัทที่ออก
หลักทรัพยอางอิง (เพราะเปนการอางอิงจากแหลงขอมูล 
ตาง ๆ) 

สํานักงานเห็นควรปรับปรุงการรับรอง 
ความถูกตองของขอมูลใน filing  โดย 
ในสวนขอมูลของบุคคลอื่น (เชน บริษัทที่
ออกหลักทรัพยอางอิง) ใหรับรองวา ขอมูล
ของนิติบุคคลดังกลาวไดมีการเปดเผยไวจริง 
(ไมไดเปนการรับรองวาขอมูลถูกตอง 
ครบถวน ไมเปนเท็จ) 

                                                        
1
 การเสนอขาย DW ท่ีเปนประเภทและชนิดเดียวกัน รวมท้ังแทนกันไดกับ DW ท่ีเคยออกไปกอนหนาและยังไมครบกาํหนดอาย ุ
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ขอคิดเห็นจากผูเกี่ยวของ ความเหน็ของสํานักงาน 
3. หลักเกณฑเก่ียวกับลักษณะตราสาร   

 3.1 ผูเกี่ยวของเสนอใหกําหนดประเภท u/l เพิ่มเติมจาก
ขอเสนอของสํานักงานขางตน ดังนี ้
     - กรณดีัชนีหลักทรัพยอางอิง ควรขยายใหครอบคลุม
ดัชนีที่ ตลท. เปนผูคํานวณหรือจัดทําทั้งหมด  
              - กรณี ETF ควรขยายใหครอบคลุม ETF ทั้งหมดที่
ซ้ือขายใน ตลท. 
  นอกจากนี้ ยังไดเสนอใหกรณี fully-collateralised 
DW ควรมีประเภท u/l ที่หลากหลายกวา โดยอาจให
สํานักงานมีดลุยพินิจในการกําหนดสินทรัพยอางอิงอื่น
เพิ่มเติมได 

- สํานักงานเหน็ควรกําหนดประเภท u/l ให
ครอบคลุมกวางขึ้น โดยกรณดีัชนีหลักทรัพย
อางอิง ไดขยายเปน ดัชนี SET50  SET100  
SET index หรือดัชนีหลักทรพัยอ่ืนที่ ตลท. 
กําหนด  
- ในกรณ ีETF จะกําหนดใหครอบคลุม ETF 
ที่มีนโยบายสรางผลตอบแทนตามความ
เคลื่อนไหวของหุนใน SET50 หรือดัชนี
หลักทรัพยทีก่าํหนด  
- สําหรับ fully-collateralised DW ในชั้นนี ้
ยังเหน็ควรกําหนด u/l ในลักษณะเดียวกบั
กรณnีon/partial-collateralised DW โดย
คํานึงถึงสภาพคลองของ u/l 

4. การเสนอขายแบบเฉพาะเจาะจง (private placement: 
PP) 

 

 4.1 ผูเกี่ยวของเหน็วา ไมควรกําหนดให การเสนอขาย
ตอผูลงทุนสถาบัน (PP) ตองใชเกณฑการอนุญาตเดียวกับ
กรณีการเสนอขายตอผูลงทุนทั่วไป (PO)  เนื่องจากผูลงทุน
สถาบันสามารถดูแลการลงทุนเองได  จึงอาจผอนปรนเกณฑ
ใหยดืหยุนได  

สํานักงานเห็นวา เนื่องจาก DW เปน
หลักทรัพยที่เพิ่งเริ่มแพรหลายในตลาดทุน จึง
ควรกํากับดแูลในเรื่องคุณสมบัติของผูออกที่
เขมงวดในระยะแรกกอน สํานักงานจึงยังคง
เห็นควรกําหนดเกณฑอนุญาตในกรณี PP ให
เทากับ PO  

 4.2 ผูเกี่ยวของเสนอให PP หมายความรวมไปถงึการ
เสนอขายใหแกผูลงทุนทั่วไปในวงแคบ (ไมเกิน 50 ราย) ดวย 

สํานักงานเห็นวา เนื่องจากการเสนอขาย PP 
จะไดรับยกเวนการเปดเผยขอมูลในแบบ 
filing  จึงควรจํากัดขอบเขตการเสนอขายไว
เฉพาะผูลงทุนที่มีความรูความเขาใจ
พอสมควร ซ่ึงไดแก ผูลงทุนสถาบันตาม
นิยามใน พ.ร.บ.สัญญาซื้อขายลวงหนา 
เนื่องจาก DW มีลักษณะและความเสี่ยง
คลายคลึงกับสัญญาซื้อขายลวงหนา  
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ขอคิดเห็นจากผูเกี่ยวของ ความเหน็ของสํานักงาน 
5. อ่ืน ๆ  

 5.1 ผูเกี่ยวของเสนอใหยกเลิกเกณฑเดมิที่หามผูเสนอขาย 
DW ออกบทความหรือบทวจิัยที่เกี่ยวกับหุนอางอิงของ DW 
(‘research’) ที่ตนเสนอขาย (โดยอาจกําหนดเงื่อนไข
เชนเดยีวกับกรณีผูจัดจําหนายหลักทรัพยออกบทความหรือ
บทวิจยัเกีย่วกบัหลักทรัพยทีต่นจัดจาํหนาย เชน เปนการจดัทํา
ที่เปนประจําในธุรกิจปกติ และมีการเปดเผยสวนไดเสียใน
บทความหรือบทวิจยันั้น เปนตน)  

สํานักงานเห็นดวยตามขอเสนอ 

 5.2 ผูเกี่ยวของเหน็วา เกณฑปจจุบันกําหนดใหตองม ี
ที่ปรึกษาทางการเงิน (financial advisor: FA) รวมจดัทํา 
แบบ filing  โดย FA จะมีหนาที่ตามประกาศเกีย่วกับการให
ความเหน็ชอบ FA คือตองสงสําเนา research ตอสํานักงานถัด
จากวนัที่เผยแพรตอสาธารณชน  ซ่ึงจะเปนภาระมากเนือ่งจาก
ผูออกมักเปน FA ในการเสนอขาย DW ของตนเอง และมัก
เสนอขาย DW อยางตอเนื่องหลายครั้ง  โดยสายงานวิจยัของ
บริษัทก็มักจะมีการเผยแพร research ตอเนื่องเปนประจํา 

สํานักงานไดปรับปรุงเกณฑโดยคํานึงถึง
ความสามารถในการจดัทําขอมูล และความรู
ความเขาใจในการเปดเผยขอมูลเกี่ยวกับ DW 
ซ่ึงจะยกเวนการจัดใหมี FA กรณีดังนี้  
- การเสนอขาย non/partial-collateralised DW  
(ผูออกเปนบรษิัทนายหนาซือ้ขายหลักทรพัย
หรือธนาคารพาณิชยเทานั้น)  
- การเสนอขาย fully-collateralised DW กรณี
ที่ผูออกเปนบริษัทจดทะเบียน หรือเปน FA ที่
สํานักงานใหความเหน็ชอบ   
 
ดังนั้น การเสนอขาย DW สวนใหญจึงไมมี
ภาระในการจดัมี FA แตอยางใด 

 5.3 ผูเกี่ยวของเสนอใหการขอตรวจสอบการใชหุนอางอิง
ใชบังคับเฉพาะกรณี non/partial-collateralised DW เนื่องจาก
กรณ ีfully-collateralised DW หากมีการใชสิทธิ ผูเสนอขาย 
DW สามารถนําหุนที่มีเต็มจํานวนอยูแลวมาสงมอบ จึงไมนา
กระทบตอราคาของหุนอางองิในตลาดรองอีก 

สํานักงานเห็นดวยตามขอเสนอ  

 
  ทั้งนี้ สํานักงานไดนําขอสังเกตตามขอคิดเห็นของผูเกี่ยวของขางตนไปใชประกอบการปรับปรุง

แกไขประกาศเกี่ยวกับการออกและเสนอขาย DW แลว โดยประกาศที่เกี่ยวของไดมีผลใชบังคับในวันที่  
1 พฤษภาคม 2553  


