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บทนํา 
 

เมื่อเดือนสิงหาคม 2552  สํานักงานไดจัดทําเอกสารเผยแพร เร่ือง แนวทางการปรับปรุง
หลักเกณฑการออกและเสนอขายใบสําคัญแสดงสิทธิอนุพันธ (derivative warrant: DW) เพื่อใหผูที่เกี่ยวของ
ไดรวมแสดงความคิดเห็นหรือขอเสนอแนะตอแนวทางการปรับปรุงหลักเกณฑการออกและเสนอขาย DW 
เพื่อใหการกําหนดหลักเกณฑการเสนอขาย DW มีความเหมาะสมมากยิง่ขึ้น รวมทั้งอาํนวยความสะดวกให 
ผูออกและผูลงทุนสามารถซื้อขาย DW ไดอยางสะดวก คลองตัว ลดความเสี่ยงดานราคา  และสอดคลองกับ
แนวปฏิบัตใินสากล 

 
ในการนี้ สํานกังานไดจัดทําเอกสารฉบับนี้ขึ้น เพื่อสรุปผลการรับฟงความคิดเห็น 

ดังกลาว  ทั้งนี ้หากทานใดมขีอสงสัยเกี่ยวกับขอมูลในเอกสารฉบับนี้ โปรดติดตอสอบถามเพิ่มเติม 
ไดที่นางปริษฐา มั่นจิตจนัทรา  ฝายสงเสริมบรรษัทภิบาล สํานักงานคณะกรรมการ ก.ล.ต.  
โทรศัพท 0-2695-9575 
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สรุปผลการรับฟงความคิดเหน็เกี่ยวกับแนวทางการปรับปรุงหลักเกณฑการออกและเสนอขาย 
ใบสําคัญแสดงสิทธิอนุพันธ (derivative warrant: DW) 

 
ตามที่สํานักงานมีแนวคิดที่จะปรับปรุงหลักเกณฑการออกและเสนอขายใบสําคัญแสดงสิทธิ

อนุพันธ (derivative warrant: DW)  โดยไดเปดรับฟงความคิดเห็นจากภาคธุรกิจ และผูที่เกี่ยวของ ระหวาง
วันที่ 4 – 20 สิงหาคม 2552 มีผูเขาชมเอกสารรับฟงความคิดเห็นทั้งสิน้ 97 ราย และมีผูตอบแบบสอบถาม
ทั้งสิ้น 14 ราย ประกอบดวย บริษัทหลักทรพัย ธนาคาร ผูลงทุนสถาบัน บริษัทประกัน และชมรมวานิช 
ธนกิจ โดยมีขอเสนอในการแกไขเกณฑ ขอคิดเห็นจากผูที่เกี่ยวของและความเห็นของสํานักงาน ดังนี้ 

 
1.  ขอเสนอในการแกไขเกณฑการออกและเสนอขาย DW  

           1.1  ปรับปรุงเกณฑอนุญาตตามความเสี่ยงของ DW แตละประเภท โดย DW ประเภท 
ที่ไมมีทรัพยสินเปนประกันหรือมปีระกันเพียงบางสวน (non/partial-collateralised DW) พิจารณา
ความสามารถของผูออกในการสงมอบหรือชําระตามภาระผูกพันเปนสําคัญ (กําหนดเกณฑดานฐานะ 
ความสามารถในการบริหารความเสี่ยง และระบบการปฏิบัติงาน) ในขณะที่ DW ประเภทที่มทีรัพยสินเปน
ประกันเต็มจํานวน (fully-collateralised DW) อยูแลว พจิารณาวาทรัพยสินตองมีความปลอดภัย โดยตอง
โอนไปไวที่ทรัสตี 

1.2  ปรับปรุงวิธีการเสนอขายใหเหมาะสม ลดความเสี่ยงดานราคา เนือ่งจากราคา DW  
ขึ้นลงตามราคาหุนอางอิงที่ซ้ือขายอยูในตลาดหลักทรัพยฯ (“ตลท.”)  ดังนั้น หากเสนอขายตอประชาชน
ทั่วไปแบบ public offering (PO) ผูลงทุนจะมีความเสีย่งดานราคา (price risk) ระหวางชวง PO จนถึงวันที่
เอา DW ไปเขาซื้อขายใน ตลท. ได จึงไดนําวิธีเสนอขาย DW แบบ direct listing ซ่ึงใชกันในตางประเทศ
มาใช โดยผูออกจะนํา DW เขาซื้อขายใน ตลท. ไดโดยไมตองเสนอขายตอประชาชนทั่วไปแบบ PO กอน 
(ไมแยกระหวางการขายมือแรกและการขายทอดตอไป)  ทั้งนี้ โดยจะปรับปรุงเกณฑใหผูออกสามารถยื่น
แบบแสดงรายการขอมูลการเสนอขาย DW เปนรายโครงการ (shelf filing) ภายใน 1 ป เพื่อความคลองตัว
ขึ้น   

1.3  ปรับปรุงขั้นตอนการอนุญาตและการเปดเผยขอมูล สําหรับกรณี DW ที่ไมมีทรัพยสิน
เปนประกนั ใหยื่นขออนุญาตในลักษณะ shelf approval ได  และยื่น filing เปนโครงการได เพื่อใหการขาย
แตละครั้งทําไดสะดวก รวดเร็ว สําหรับ DW ที่มทีรัพยสินเปนประกันเต็มจํานวน ยังคงตองพิจารณา 
การโอนทรัพยสิน จึงยังใหยืน่เปนรายครั้ง 

1.4  หลักเกณฑลักษณะตราสาร กําหนดตวัแปรอางอิง (underlying : u/l) ไดแก หุน  
กลุมหุน ดัชนหีลักทรัพยและ ETF ที่อางอิงกับหุนใน SET 50  และเพิ่มประเภทการใชสิทธิ จากเดมิที่ให
ออกไดเฉพาะ DW ที่ใหสิทธิในการซื้อ (call) เปนใหออก DW ที่ใหสิทธิในการขาย (put) ไดดวย  
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2.  ขอคิดเห็นจากผูท่ีเก่ียวของและความเห็นของสํานักงาน 
 

ขอคิดเห็นจากผูเกี่ยวของ ความเหน็ของสํานักงาน 
1.  คุณสมบัตขิองผูออก non/partial collateralized DW   

 1.1 เกณฑฐานะของผูออก (เชน กําหนดขนาดของ 
สวนของผูถือหุน) สํานกังานเสนอแนวทางการใชบังคบั
ดังนี ้

  - กรณีเสนอขาย non/partial-collateralised DW  
ใหใชบังคับเฉพาะกรณีผูออกที่เปนบริษัทนายหนาซื้อขาย
หลักทรัพย (ไมบังคับกับผูออกที่เปนธนาคารพาณิชย)  
   - กรณีเสนอขาย fully-collateralised DW ไมบังคับ 
ไมวาออกโดยผูออกประเภทใด  
  ผูเกี่ยวของมีขอสังเกตวา ควรกําหนดเกณฑฐานะ
สําหรับทุกกรณีโดยไมมีขอยกเวนหรือไม  

สํานักงานเห็นวา การกําหนดเกณฑฐานะควร
จะผอนปรนไมตองใชบังคับในบางกรณไีด
โดยคํานึงถึงความเสี่ยงของ DW และมิใหมี
การกํากับดแูลที่ซํ้าซอนกับหนวยงานทางการ
อ่ืน ดังนี ้
-กรณีเสนอขาย non/partial-collateralised DW 
โดยผูออกที่เปนธนาคารพาณิชย เนื่องจากมี
ธนาคารแหงประเทศไทยเปนผูกํากับดแูล
โดยตรงอยูแลว จึงไมจําเปนตองกําหนด
เกณฑฐานะอกี 
- กรณีเสนอขาย fully-collateralised DW  
ซ่ึงจะตองมีการโอนหลักทรัพยอางอิงไปฝาก
ไวที่ทรัสตีเต็มจํานวน ความเสี่ยงอาจไมได 
อยูที่ผูออก จึงไมจําเปนตองกําหนดเกณฑ
ฐานะ 

 1.2 เกณฑการบรหิารความเสี่ยงของผูออก DW  
              สํานักงานเสนอใหใชบังคับกับกรณีการเสนอขาย 
non/partial-collateralised DW ซ่ึงหากผูออกไมมีคุณสมบัติ
ตามเกณฑการบริหารความเสี่ยง ก็สามารถทําสัญญาซื้อขาย
ลวงหนาที่มีขอกําหนดและเงื่อนไขใหผูออกไดรับชําระหนี้
จากคูสัญญาในจํานวนและระยะเวลาเดียวกันหรือใกลเคียง
กับจํานวนและระยะเวลาที่ตองชําระหนี้ตาม DW กับ 
บุคคลอื่นที่มีคุณสมบัติตามเกณฑ (back to back agreement)  
แทนได 
             ผูเกี่ยวของเห็นวา ไมควรใหสามารถใชแนวทาง 
การทํา back to back agreement ทดแทนกรณีที่ผูออกขาด
คุณสมบัติตามเกณฑการบรหิารความเสี่ยง  

สํานักงานเห็นวา เนื่องจากในการทํา back to 
back agreement  ไดกําหนดใหคูสัญญาตองมี
ความนาเชื่อถือพอสมควร เชน เปนผูที่
สามารถบริหารความเสี่ยงไดตามที่กําหนด 
หรือผูที่ไดรับอนุญาตใหประกอบธุรกิจ
อนุพันธในตางประเทศ  ดังนั้น การทํา back 
to back agreement ดังกลาวจึงนาจะสามารถ
ทดแทนคณุสมบัติในการบริหารความเสีย่ง
เองได  จึงเห็นควรยังคงเกณฑตามขอเสนอ
เดิม 
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ขอคิดเห็นจากผูเกี่ยวของ ความเหน็ของสํานักงาน 
2. การปรับปรงุขัน้ตอนการขออนุญาตและการเปดเผย
ขอมูลใหคลองตัวขึ้น 

 

 2.1  การยื่นแบบ filing รายโครงการ 1 ป (shelf filing)  
            ผูเกี่ยวของเห็นวา เนือ่งจากผูออกมกัจะออกและ 
เสนอขาย DW อยางตอเนื่องและมีการปรับปรุงขอมูลของ
แบบ filing ใหเปนปจจุบนัอยูแลว จึงไมควรจํากัดอายุ
โครงการ 

สํานักงานเห็นดวยกับขอคิดเห็นขางตน  โดย
จะปรับปรุงใหผูออกยังคงใช shelf filing เดิม
ไดตราบเทาทีผู่ออกยังคงยื่น update ขอมูล
ของแบบ filing (แบบ 69-DW-ขอมูล 
สวนเพิ่ม) ตามระยะเวลาที่กําหนด  

 2.2 กรณี shelf filing ซ่ึงไดมีการยื่นแบบ filing สําหรับ
การเสนอขาย DW ในครั้งตอ ๆ ไปในลักษณะ further issue 1    
           ผูเกี่ยวของเสนอใหลดระยะเวลามีผลใชบังคับของ
แบบ filing ลง เชน 3 วันทาํการ (จากเดิม 5 วันทําการ) 
เนื่องจากลักษณะของ DW ดังกลาวไดเคยผานการพิจารณา
ของสํานักงานแลว 

สํานักงานเห็นดวยกับการลดเวลาการมีผลใช
บังคับของแบบ filing สําหรับกรณ ีfurther 
issue โดยไดปรับปรุงใหลดระยะเวลาเหลือ  
1 วันทําการ 

 2.3 การรับรองความถูกตองของขอมูล filing  
            ผูเกี่ยวของเสนอใหระบุคํารับรองเฉพาะขอมูลสวนที่
เกี่ยวกับผูออก แตไมรวมถึงขอมูลของบริษัทที่ออก
หลักทรัพยอางอิง (เพราะเปนการอางอิงจากแหลงขอมูล 
ตาง ๆ) 

สํานักงานเห็นควรปรับปรุงการรับรอง 
ความถูกตองของขอมูลใน filing  โดย 
ในสวนขอมูลของบุคคลอื่น (เชน บริษัทที่
ออกหลักทรัพยอางอิง) ใหรับรองวา ขอมูล
ของนิติบุคคลดังกลาวไดมีการเปดเผยไวจริง 
(ไมไดเปนการรับรองวาขอมูลถูกตอง 
ครบถวน ไมเปนเท็จ) 

                                                        
1
 การเสนอขาย DW ท่ีเปนประเภทและชนิดเดียวกัน รวมท้ังแทนกันไดกับ DW ท่ีเคยออกไปกอนหนาและยังไมครบกาํหนดอาย ุ
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ขอคิดเห็นจากผูเกี่ยวของ ความเหน็ของสํานักงาน 
3. หลักเกณฑเก่ียวกับลักษณะตราสาร   

 3.1 ผูเกี่ยวของเสนอใหกําหนดประเภท u/l เพิ่มเติมจาก
ขอเสนอของสํานักงานขางตน ดังนี ้
     - กรณดีัชนีหลักทรัพยอางอิง ควรขยายใหครอบคลุม
ดัชนีที่ ตลท. เปนผูคํานวณหรือจัดทําทั้งหมด  
              - กรณี ETF ควรขยายใหครอบคลุม ETF ทั้งหมดที่
ซ้ือขายใน ตลท. 
  นอกจากนี้ ยังไดเสนอใหกรณี fully-collateralised 
DW ควรมีประเภท u/l ที่หลากหลายกวา โดยอาจให
สํานักงานมีดลุยพินิจในการกําหนดสินทรัพยอางอิงอื่น
เพิ่มเติมได 

- สํานักงานเหน็ควรกําหนดประเภท u/l ให
ครอบคลุมกวางขึ้น โดยกรณดีัชนีหลักทรัพย
อางอิง ไดขยายเปน ดัชนี SET50  SET100  
SET index หรือดัชนีหลักทรพัยอ่ืนที่ ตลท. 
กําหนด  
- ในกรณ ีETF จะกําหนดใหครอบคลุม ETF 
ที่มีนโยบายสรางผลตอบแทนตามความ
เคลื่อนไหวของหุนใน SET50 หรือดัชนี
หลักทรัพยทีก่าํหนด  
- สําหรับ fully-collateralised DW ในชั้นนี ้
ยังเหน็ควรกําหนด u/l ในลักษณะเดียวกบั
กรณnีon/partial-collateralised DW โดย
คํานึงถึงสภาพคลองของ u/l 

4. การเสนอขายแบบเฉพาะเจาะจง (private placement: 
PP) 

 

 4.1 ผูเกี่ยวของเหน็วา ไมควรกําหนดให การเสนอขาย
ตอผูลงทุนสถาบัน (PP) ตองใชเกณฑการอนุญาตเดียวกับ
กรณีการเสนอขายตอผูลงทุนทั่วไป (PO)  เนื่องจากผูลงทุน
สถาบันสามารถดูแลการลงทุนเองได  จึงอาจผอนปรนเกณฑ
ใหยดืหยุนได  

สํานักงานเห็นวา เนื่องจาก DW เปน
หลักทรัพยที่เพิ่งเริ่มแพรหลายในตลาดทุน จึง
ควรกํากับดแูลในเรื่องคุณสมบัติของผูออกที่
เขมงวดในระยะแรกกอน สํานักงานจึงยังคง
เห็นควรกําหนดเกณฑอนุญาตในกรณี PP ให
เทากับ PO  

 4.2 ผูเกี่ยวของเสนอให PP หมายความรวมไปถงึการ
เสนอขายใหแกผูลงทุนทั่วไปในวงแคบ (ไมเกิน 50 ราย) ดวย 

สํานักงานเห็นวา เนื่องจากการเสนอขาย PP 
จะไดรับยกเวนการเปดเผยขอมูลในแบบ 
filing  จึงควรจํากัดขอบเขตการเสนอขายไว
เฉพาะผูลงทุนที่มีความรูความเขาใจ
พอสมควร ซ่ึงไดแก ผูลงทุนสถาบันตาม
นิยามใน พ.ร.บ.สัญญาซื้อขายลวงหนา 
เนื่องจาก DW มีลักษณะและความเสี่ยง
คลายคลึงกับสัญญาซื้อขายลวงหนา  
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ขอคิดเห็นจากผูเกี่ยวของ ความเหน็ของสํานักงาน 
5. อ่ืน ๆ  

 5.1 ผูเกี่ยวของเสนอใหยกเลิกเกณฑเดมิที่หามผูเสนอขาย 
DW ออกบทความหรือบทวจิัยที่เกี่ยวกับหุนอางอิงของ DW 
(‘research’) ที่ตนเสนอขาย (โดยอาจกําหนดเงื่อนไข
เชนเดยีวกับกรณีผูจัดจําหนายหลักทรัพยออกบทความหรือ
บทวิจยัเกีย่วกบัหลักทรัพยทีต่นจัดจาํหนาย เชน เปนการจดัทํา
ที่เปนประจําในธุรกิจปกติ และมีการเปดเผยสวนไดเสียใน
บทความหรือบทวิจยันั้น เปนตน)  

สํานักงานเห็นดวยตามขอเสนอ 

 5.2 ผูเกี่ยวของเหน็วา เกณฑปจจุบันกําหนดใหตองม ี
ที่ปรึกษาทางการเงิน (financial advisor: FA) รวมจดัทํา 
แบบ filing  โดย FA จะมีหนาที่ตามประกาศเกีย่วกับการให
ความเหน็ชอบ FA คือตองสงสําเนา research ตอสํานักงานถัด
จากวนัที่เผยแพรตอสาธารณชน  ซ่ึงจะเปนภาระมากเนือ่งจาก
ผูออกมักเปน FA ในการเสนอขาย DW ของตนเอง และมัก
เสนอขาย DW อยางตอเนื่องหลายครั้ง  โดยสายงานวิจยัของ
บริษัทก็มักจะมีการเผยแพร research ตอเนื่องเปนประจํา 

สํานักงานไดปรับปรุงเกณฑโดยคํานึงถึง
ความสามารถในการจดัทําขอมูล และความรู
ความเขาใจในการเปดเผยขอมูลเกี่ยวกับ DW 
ซ่ึงจะยกเวนการจัดใหมี FA กรณีดังนี้  
- การเสนอขาย non/partial-collateralised DW  
(ผูออกเปนบรษิัทนายหนาซือ้ขายหลักทรพัย
หรือธนาคารพาณิชยเทานั้น)  
- การเสนอขาย fully-collateralised DW กรณี
ที่ผูออกเปนบริษัทจดทะเบียน หรือเปน FA ที่
สํานักงานใหความเหน็ชอบ   
 
ดังนั้น การเสนอขาย DW สวนใหญจึงไมมี
ภาระในการจดัมี FA แตอยางใด 

 5.3 ผูเกี่ยวของเสนอใหการขอตรวจสอบการใชหุนอางอิง
ใชบังคับเฉพาะกรณี non/partial-collateralised DW เนื่องจาก
กรณ ีfully-collateralised DW หากมีการใชสิทธิ ผูเสนอขาย 
DW สามารถนําหุนที่มีเต็มจํานวนอยูแลวมาสงมอบ จึงไมนา
กระทบตอราคาของหุนอางองิในตลาดรองอีก 

สํานักงานเห็นดวยตามขอเสนอ  

 
  ทั้งนี้ สํานักงานไดนําขอสังเกตตามขอคิดเห็นของผูเกี่ยวของขางตนไปใชประกอบการปรับปรุง

แกไขประกาศเกี่ยวกับการออกและเสนอขาย DW แลว โดยประกาศที่เกี่ยวของไดมีผลใชบังคับในวันที่  
1 พฤษภาคม 2553  


