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บทนํา 
 
  ดวยตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (ตลท.) สํานักงานคณะกรรมการ ก.ล.ต. (สํานักงาน) 
และภาคเอกชนไดเล็งเห็นความสําคัญในการพัฒนาตราสารทางการเงินเพื่อเพิ่มความหลากหลายของสินคา 
ใน ตลท. รวมทั้งเพื่อเพิ่มชองทางในการลงทุนและการปองกันความเสีย่งของผูลงทุน จึงไดรวมกันพิจารณา 
แนวทางการพฒันาใบสําคัญแสดงสิทธิอนุพันธ (derivative warrant: DW)  ทั้งนี้ สํานกังานไดจัดทําเอกสาร
เผยแพรฉบับนี้ขึ้น เพื่ออธิบายถึงแนวความคิดในการปรบัปรุงหลักเกณฑ และใหผูมีสวนเกีย่วของไดแสดง
ขอคิดเห็นหรือขอเสนอแนะตอแนวทางดงักลาว ซ่ึงสํานักงานจะไดรวบรวมขอคิดเห็นตาง ๆ และนําไป
ประกอบการพิจารณาการออกหลักเกณฑดังกลาวใหเหมาะสมในทางปฏิบัติตอไป  
  ผูที่ประสงคจะแสดงความคดิเห็นในเรื่องนี้ สามารถสงแบบสํารวจความคิดเห็นทีแ่นบทาย
เอกสารฉบับนี้และขอคิดเหน็อื่น ๆ เพิ่มเติม (ถามี) ไดจนถงึวันที่ 20 สิงหาคม 2552 โดยอาจสงขอคิดเห็นได 
ดังนี ้

1. ทางไปรษณยี: ฝายสงเสริมบรรษัทภิบาล สํานักงานคณะกรรมการ ก.ล.ต.  
ช้ัน 13 อาคารจีพีเอฟ วิทยุ ทาวเวอรส บี 93/1 ถนนวิทยุ แขวงลุมพินี เขตปทุมวัน กรุงเทพฯ 10330 

2. ทางโทรสาร: หมายเลข 0-2263-6099 
3. ทาง e-mail: corgov@sec.or.th 

  
 หากทานใดมขีอสงสัยประการใด สามารถติดตอสอบถามเพิ่มเติมไดที่นางดวงดาว พันธุมวนิช 
โทรศัพท 0-2263-6117 และนางปริษฐา มัน่จิตจันทรา โทรศัพท 0-2695-9575 ฝายสงเสริมบรรษัทภิบาล 
สํานักงานคณะกรรมการ ก.ล.ต.  ทั้งนี้ สํานักงานขอขอบคุณทุกทานที่ใหขอคิดเหน็ และขอเสนอแนะมา  
ณ โอกาสนี ้ 
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แนวทางการปรับปรุงหลักเกณฑการออกและเสนอขายใบสําคัญแสดงสิทธิอนุพันธ (derivative warrant: DW)  
 
ความเปนมา 

• ตลาดตราสารทุนของไทยมขีนาดประมาณ 38% เมื่อเทียบกับขนาดเศรษฐกิจ (GDP) ของ 
ประเทศ ในขณะที่ประเทศอื่น ๆ ในภูมภิาค เชน สิงคโปรและฮองกง จะมีขนาดตลาดตราสารทุนที่ใหญกวา
ขนาดเศรษฐกจิของประเทศ  ตลาดทุนที่มีขนาดเล็กจะเปนอุปสรรคสําคัญตอความสามารถในการดึงดูด 
เงินลงทุนโดยเฉพาะเงินลงทนุจากตางประเทศ การเรงขยายขนาดตลาดทุนในมิติตาง ๆ เชน ประเภทและ
จํานวนของธุรกิจที่เขาจดทะเบียน รูปแบบของธุรกรรมหรือตราสารที่มีความหลากหลาย จะมีสวนชวย
เสริมสรางขนาดของตลาดทุนไทยใหผูลงทุนทั้งในและตางประเทศหนัมาสนใจลงทุนในตลาดทนุไทย 
มากขึ้น การทีผ่ลิตภัณฑในตลาดทุนไทยยังมีความหลากหลายอยูนอย ถือเปนอุปสรรคอยางมากทั้งในแง
ของการตอบสนองความตองการที่มีความซับซอนมากขึ้น การเพิ่มทางเลือกของการลงทุนและกระจาย 
ความเสี่ยงในการลงทุนใหมคีวามเหมาะสมสูงสุดตามความตองการของผูลงทุน  ความหลากหลายที่มีต่ํานี้
ถือเปนการปดทางเลือกของนักลงทุนและผูระดมทุน อีกทั้งไมสามารถจูงใจใหเกิดการเลือกผลิตภัณฑ
ทางการเงินของตลาดทุนไทยไวในสวนผสมของการลงทุนของนักลงทุนตางชาติได 

• ความพยายามในการพัฒนาตราสารทางการเงินใหม ๆ เพื่อเปนการเพิม่สินคาในตลาดทุน และเปน 
ทางเลือกในการลงทุนของผูลงทุนจึงเปนนโยบายที่สําคญัประการหนึง่ของสํานักงาน ใบสําคัญแสดงสิทธิ
อนุพันธ (derivative warrant: DW) (ลักษณะตราสารตามเอกสารแนบ 1) เปนตราสารประเภทหนึ่งที่ไดรับ 
ความนิยมมากในตลาดทุนตางประเทศ เชน ประเทศเยอรมัน และในประเทศแถบเอเชีย อันไดแก ฮองกง 
สิงคโปร ไตหวัน เกาหลีใต และมาเลเซีย โดยมีอัตราการเติบโตของ DW อยางตอเนื่อง  

• ในป 2543 สํานักงานไดเคยออกประกาศหลักเกณฑการออกและเสนอขาย DW ไปแลวคร้ังหนึ่ง 
แตยังไมเปนทีส่นใจของภาคเอกชนมากนัก ที่ผานมามีการออก DW เฉพาะที่เปน fully collateralization โดย 
ผูออกสวนใหญจะเปนทางการ ในขณะที่ปจจุบันภาคเอกชนมีความสนใจจะออก DW  แบบ partial/ non 
collateralization เพื่อเพิ่มทางเลือกในการลงทุนและชวยในการบริหารความเสี่ยง 

• สํานักงานจึงไดรวมมือกับตลาดหลักทรัพย (ตลท.) และชมรมวาณิชธนกิจพจิารณาปรับปรุงเกณฑ
การออกเสนอขาย DW และการรับ DW เปนหลักทรัพยจดทะเบียนใหสอดคลองกับความตองการของ
ภาคเอกชน โดยคํานึงถึงความตองการของภาคเอกชนและการคุมครองผูลงทุนในระดับที่เหมาะสมเปนสําคัญ 
โดยในระยะแรกจะเนน DW ที่เปน partial/ non collateralization ตามความตองการของตลาด  มีโครงสราง 
ตราสารที่งายและไมซับซอนกอน เชน ใชสิทธิดวยการชาํระเงินสดสวนตาง (cash settlement) ใชสิทธิคร้ังเดียว
เมื่อครบกําหนด หลักทรัพยอางอิงจะตองมสีภาพคลองตามสมควร เปนตน  
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• อยางไรก็ดี เนือ่งจาก DW เปนตราสารที่ความเสี่ยงขึ้นกับผูออก (credit risk) และความเสี่ยงจาก 
ตราสารที่มาอางอิงเปนหลัก แนวคดิในการกําหนดเกณฑจึงไดมุงเนนทีคุ่ณสมบัติของผูออก สภาพคลองของ
ตราสารที่มาอางอิง รวมทั้งการออก DW ควรทําไดอยางคลองตัวทันกบัความตองการของตลาดดวย 
 

ภาพรวมการออก DW ในตางประเทศ    

• การออก DW มีแนวโนมสูงขึ้นอยางตอเนือ่ง โดยจากรูปที่ 1 และ 2 ที่แสดงจํานวน securitized 
derivatives product1 ณ วันส้ินงวด และรูปที่ 3 ที่แสดงมลูคาการซื้อขายในแตละประเทศ ที่มีแนวโนมเพิ่มขึ้นมา
โดยตลอด และแมจะลดลงเล็กนอยในป ค.ศ. 2008 ซ่ึงเปนผลจากวกิฤตเศรษฐกิจทัว่โลก แตจากกราฟสัดสวน
มูลคาซ้ือขาย DW ตอหลักทรัพยทั้งหมดในรูปที่ 4 พบวาสัดสวนมูลคาซ้ือขาย DW ในหลายประเทศยังคง
เพิ่มขึ้นในป ค.ศ. 2008  ทั้งนี้ ประเทศที่มีการออก securitized derivatives product จํานวนมากที่สุดคือ เยอรมัน 
และประเทศทีม่ีมูลคาการซื้อขายสูงสุดคือ ฮองกง  นอกจากนี้ ยังมกีารออกอยางแพรหลายในหลายประเทศใน
เอเชีย เชน ฮองกง เกาหลี สิงคโปร และไตหวัน เปนตน  

 

รูปที่ 1: จํานวน securitized derivative ณ วันสิ้นงวด รุน 

   

 

รุน 
รูปที่ 2: จํานวน securitized derivative ณ วันสิ้นงวด (เยอรมัน) 

                                                        
1
 หมายถึง เครื่องมือทางการเงิน (financial instruments) ที่ออกโดยมีผลตอบแทนอางอิงกับราคาของสินทรัพยอางอิง  

โดยผูออกไมไดเปนผูออกสินทรัพยอางอิงเอง  ทั้งนี้ จํานวนที่แสดงในกราฟรวมการออก financial instruments ในรูปแบบ 
DW  Certificates และอื่น ๆ  
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700,000 รูปที่ 3: มูลคาการซื้อขาย securitized derivative  

 

 

รูปที่ 4: สัดสวนการซื้อขาย securitized derivative ตอหลักทรัพยทั้งหมด  

 
ลักษณะการออก DW ของไทยและประเด็นปญหา  

• ปจจุบันการออก DW ในไทยทําได 2 รูปแบบคือ  
(1) DW ที่ฝากทรัพยสินเต็มจาํนวนไวกับผูรับฝากทรัพยสิน (fully collateralization)  
(2) DW ที่ฝากทรัพยสินบางสวนกับผูรับฝากทรัพยสินหรือไมมีการฝากไวเลย (partial/ non collateralization) 
ทั้งนี้ สวนใหญการออก DW ที่มีผูสนใจจะเปนแบบ (2) เปนหลัก  

• ลักษณะการเสนอขาย  :  เนื่องจากเกณฑปจจุบันบังคับใชมาตั้งแตป 2543 รูปแบบการเสนอขายจึงยังเปน
แบบเดิมคือแยกขั้นตอนการขายมือแรก (public offering : PO) กับการซื้อขายใน ตลท. ทําใหมีความเสี่ยงจากการ
เปลี่ยนแปลงของราคา (price risk) และตองมีผูจัดจําหนายหลักทรัพยดาํเนินการเสนอขายตอผูลงทุนกอนนํา DW  
ไปจดทะเบียนใน ตลท.  

• ประเด็นปญหา  :  โดยที่ลักษณะการเสนอขาย DW ยังคงมีขั้นตอนทํา PO กอนการเขาจดทะเบียน 
ใน ตลท.  ดังนั้น ผูจองซื้อจงึอาจมีความเสีย่งจากราคา DW ในชวงระหวางวนัจองซื้อถึงวันที่สามารถซื้อขาย DW 
ใน ตลท. (price risk) เนื่องจากหุนอางอิงทีซ้ื่อขายใน ตลท. อาจมีราคาเปลี่ยนแปลงขึน้ลงไดตลอดเวลา    
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ในตางประเทศหลายประเทศไดแกปญหา price risk  โดยเปลี่ยนมาใชวิธีการซื้อขายในลักษณะ  
direct listing คือผูออกสามารถนํา DW เขาจดทะเบียนในตลาดหลักทรพัย และทยอยเสนอขายในตลาดหลักทรัพย 
โดยไมแยกระหวางการขายมือแรกกับการขายทอดตอไปในตลาดหลกัทรัพย ทุกรายการจะเกดิขึน้โดยผานระบบ
การซื้อขายปกติของตลาดหลักทรัพย  วิธีดังกลาวทําใหการเสนอขาย DW มีความคลองตัวและราคาเสนอขาย
สะทอนมูลคาที่แทจริง ลดความเสี่ยงของราคา DW  นอกจากนี้ ผูออกจะตองจัดใหมี market maker (MM) เพื่อให
มั่นใจวาการซือ้ขาย DW จะมีสภาพคลองเพยีงพอ 
 
หลักการในการปรับปรงุหลักเกณฑการออก DW 

หลักการปรับปรุงเกณฑจะพิจารณาแยกตามความเสี่ยงของ DW แตละประเภท กลาวคือ  

• กรณี DW ประเภท partial/ non collateralization ความเสี่ยงของผูลงทุนจะอยูที่ความนาเชื่อถือ
ของผูออก ซ่ึงแตกตางจาก options ในตลาดอนุพันธ (TFEX) ที่มีบริษัท สํานักหักบัญชี (ประเทศไทย) จํากัด 
(TCH) เปนคูสัญญา  ดังนั้น เพื่อใหมัน่ใจวาผูออกสามารถบริหารความเสี่ยงและสงมอบหรือจายสวนตาง
ตามภาระผูกพนัได จึงตองมเีกณฑเฉพาะสาํหรับผูออกที่สามารถบริหารความเสี่ยง เพื่อใหผูลงทุนไดรับ 
การคุมครองที่เหมาะสม ในขณะเดียวกนัสําหรับผูออกก็จะปรับเกณฑการออกเสนอขายเพื่ออํานวย 
ความสะดวกใหการออก DW ทําไดคลองตัวและลดความเสี่ยงดานราคา DW 

• กรณี DW ประเภท fully collateralization นั้น ความเสีย่งจะไมไดอยูที่ผูออกเนื่องจากมีการโอน
ทรัพยสินไวทีผู่รับฝากทรัพยสิน เกณฑจึงเนนที่การทําใหมั่นใจวามี bankruptcy remote ในทรัพยสินที่โอน
ไปจริง   
 ดังนั้น เพื่อใหบรรลุเปาหมายตามหลักการที่กลาวมาขางตน สํานักงาน ตลท. และชมรมวาณิชธนกจิ 
ไดรวมกนัหารอืแนวทางในการปรับปรุงหลักเกณฑการออกและเสนอขาย DW ซ่ึงสรุปหลักการในการ
ปรับปรุงดังนี้  

1. ปรับปรุงคุณสมบัติของผูออก DW 
1.1 กรณี partial/non collateralization: คํานึงถึงความสามารถในการบริหารความเสี่ยง 

ที่เกิดจาก DW และฐานะความมั่นคงของผูออก DW  
1.2 กรณี fully collateralization: คํานึงถึงความเสี่ยงเรื่อง bankruptcy remote จึงกําหนดเกณฑ 

การโอนทรัพยสินใหแกทรัสตี  และเหน็ควรยกเลิกเกณฑคุณสมบัติผูออก DW ในเรื่องฐานะ rating 
2  ปรับปรุงขั้นตอนอนุญาตและการเปดเผยขอมูลใหทําไดรวดเร็วขึ้น รองรับวิธีการซื้อขายใน

ลักษณะ direct listing  และสนับสนุนใหมกีารจัดทําขอกาํหนดสิทธิมาตรฐานของ DW  
3 ปรับปรุงเกณฑเกี่ยวกับลักษณะตราสาร เชน กําหนดประเภทตราสารอางอิง (underlying : u/l) 

ใหอยูในกลุมที่มีสภาพคลองสูง และเพิ่มประเภทการใชสิทธิจากเดิมที่อนุญาตเฉพาะสิทธิในการซื้อ (call) 
ใหสามารถออก DW ที่ใหสิทธิในการขาย ไดดวย (put) 
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4 ปรับนิยามการเสนอขายแบบเฉพาะเจาะจง ( private placement: PP) ใหเหมาะสมกับความเสี่ยง
ของตราสารที่จะลงทุน 
 
ประเด็นพิจารณา 
 สํานักงานขอเรียนแนวความคิดในการปรับปรุงหลักเกณฑการออก DW ตามหลักการขางตน ดังนี ้

1. ปรับปรุงคุณสมบัติผูออก DW  
1.1 กรณี partial/ non collateralization 
        สํานักงานมีแนวคิดทีจ่ะปรบัปรุงหลักเกณฑขางตน โดยคํานึงถึงความสามารถในการบริหาร 

ความเสี่ยงที่เกดิจาก DW และฐานะความมัน่คงของผูออก เพื่อลดความเสี่ยงที่ผูออกอาจไมสามารถปฏิบัติตาม
ภาระผูกพนัตาม DW ได โดยกําหนดคณุสมบัติของผูออกดังนี ้
    (1) เปนบริษัทหลักทรัพยหรือธนาคารพาณิชยตามกฎหมายไทย (รวมถึงธนาคารพาณิชย
ตางประเทศทีม่ีสาขาในไทย)  
   (2) แสดงไดวา มรีะบบบริหารความเสี่ยงจากการออก DW ที่ขออนุญาตได หรือเปนบรษิัท
ที่ไดรับอนุญาตหรือข้ึนทะเบียนเปนผูคาสัญญาซื้อขายลวงหนา หรือเปนธนาคารพาณิชยที่ไดรับอนุญาตจาก
ธนาคารแหงประเทศไทยใหทําธุรกรรม derivative ได 
         ในกรณีที่ไมเขาขายตาม (2) ผูออกตองทํา back to back agreement2 กับบริษัท
หลักทรัพยหรือธนาคารพาณชิยที่แสดงไดวามีระบบบริหารความเสี่ยงขางตนได หรือทํา back to back 
agreement กับสถาบันการเงินตางประเทศที่ไดรับอนุญาตจากหนวยงานกํากับดูแลในตางประเทศใหทํา
ธุรกรรม derivative ได  
   (3) มีสวนของผูถือหุนตามงบการเงินลาสุดที่ผานการตรวจสอบหรือสอบทานโดยผูสอบ
บัญชีที่สํานักงานใหความเหน็ชอบ ไมต่ํากวา 1,000 ลานบาท3 (กรณีบริษัทหลักทรัพย)  และผูออกตองไดรับ
การจัดอันดับความนาเชื่อถือในระดับ investment grade ขึ้นไป  มิฉะนัน้ จะตองค้ําประกันโดยบรษิัทที่มี
สวนของผูถือหุนและ rating ตามเกณฑขางตน4    

                                                        
2 หมายถึงการทําสัญญาซื้อขายลวงหนาที่มีขอกําหนดและเงื่อนไขใหผูออก DW ไดรับชําระหนี้จากคูสัญญาในจํานวนและ
ระยะเวลาเดียวกันหรือใกลเคียงกับจํานวนและระยะเวลาที่ตองชําระหนี้ใหผูถือ DW ที่เสนอขายนั้น  ทั้งนี้ ผูออกตองสง 
รางสัญญาพรอมทั้งความเห็นที่ปรึกษากฎหมายอิสระที่แสดงวา ผลบังคับของสัญญาดังกลาวเปนไปตามที่กําหนดขางตน
แลว ใหสํานักงานอยางนอย 1 วันทําการกอนการเสนอขาย DW ในแตละครั้ง   
 

3 ทั้งนี้ ในกรณีที่บริษัทหลักทรัพยไดเพิ่มทุนภายหลังจากวันที่ในงบการเงินฉบับลาสุด ก็นํามาคํานวณรวมเปนสวนของ 
ผูถือหุนเพิ่มเติมได   
4 ตองเปนการค้ําประกันที่ผูค้ําตองรับผิดอยางลูกหนี้รวม โดยไมสามารถเพิกถอนได  ทั้งนี้ ผูออกตองสงรางสัญญา 
ค้ําประกันพรอมทั้งความเห็นที่ปรึกษากฎหมายอิสระที่แสดงวา ผลบังคับของสัญญาดังกลาวเปนไปตามที่กําหนดขางตน
แลว ใหสํานักงานอยางนอย 1 วันทําการกอนการเสนอขาย DW ในแตละครั้ง   
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 (4) ไมมีเหตุอันควรเชื่อไดวามีฐานะทางการเงนิที่อาจกอใหเกดิความเสียหาย หรือมี 
พฤติการณอ่ืนที่แสดงใหเหน็วาอยูในระหวางประสบปญหาทางการเงนิ รวมทั้งไมมเีหตุอันควร 
เชื่อไดวามีขอบกพรองหรือมีความไมเหมาะสมเกี่ยวกับการควบคุมและการปฏิบัติงานอันดีของธุรกิจ (กรณี
บริษัทหลักทรพัย) 
   (5) มีผูบริหารที่ไมมีลักษณะตองหามของบริษทัหลักทรัพยหรือธนาคารพาณิชย ตามที่
หนวยงานทางการที่กํากับดแูลกําหนด  
  (6) มีมติคณะกรรมการหรือมตผูิถือหุนที่อนุมัติใหออก DW      
  1.2  กรณี fully collateralization: กําหนดเกณฑการโอนทรัพยสิน 
   ที่ผานมากอนมีพระราชบัญญัติทรัสตเพื่อธุรกรรมในตลาดทุน พ.ศ. 2550 เกณฑ 
การออกเสนอขาย DW ที่เปน fully collateralization  จะกําหนดใหผูออก DW ฝากทรัพยสินใหผูรับฝาก
ทรัพยสิน ซ่ึงเปน third party มาเปนผูเก็บรักษาทรัพยสินซึ่งสวนใหญจะเปนหุนใน ตลท. และเนื่องจาก 
การฝากทรัพยสินดังกลาวยังไม bankruptcy remote  เพื่อลดความเสี่ยงที่จะเกิดขึ้นจากขอจํากัดดังกลาวจึง
ตองกําหนดคณุสมบัติเฉพาะสําหรับผูออกซ่ึงเปนบริษทัทั่วไปตองมฐีานะ เชน มี equity 500 ลานบาทและ 
มี rating 4 อันดับแรก เปนตน  
   อยางไรก็ดี ปจจุบันมีการใชทรัสตในตลาดทุนแลว และโดยผลของกฎหมายทรัสตจะทําให
การโอนทรัพยสินไปยังทรัสตีไดรับการคุมครองโดยเปน bankruptcy remote ดวย  ดังนั้น เกณฑการออก 
เสนอขาย DW ที่เปน fully collateralization สํานักงานจึงมีแนวคดิที่จะกําหนดใหตองโอนทรัพยสิน 
ไปใหแกทรัสตี  ซ่ึงผลของความคุมครองขางตน ทําใหเกณฑดานผูออก DW ไมจําเปนตองมีขอกําหนด 
ในเรื่องฐานะอีกตอไป (ไมอนุญาตใหบุคคลธรรมดาออก DW)  โดยสํานักงานเห็นควรกําหนดเพยีงเกณฑ
ตามขอ 1.1(5)-(6) เทานั้น   ทั้งนี้ ในตางประเทศ เชน ฮองกง และมาเลเซีย ก็มิไดกําหนดคุณสมบัตผูิออก 
ในเรื่องฐานะหรือ rating เชนกัน  
 
  ท้ังนี้ เกณฑอนุญาตสาํหรับ DW ท่ีเปน partial/ non collateralization และ fully 
collateralization ขางตน จะใชบังคบักับทุกลักษณะการเสนอขาย ไมวาจะเปนการเสนอขายแบบ PO หรือ 
PP ก็ตาม โดยสํานักงานจะแจงผลพิจารณาคําขออนุญาตเปนผูออก DW ภายใน 30 วัน โดยภายหลังจาก
ไดรับอนุญาตแลว (shelf approval) ผูไดรับอนุญาตจะตองดํารงคุณสมบัติตามที่กลาวมาขางตนโดยไมตอง
ยื่นคําขอเปนผูออก DW อีก  อยางไรกด็ี หากขาดคุณสมบตัิขอใดขอหนึง่ขางตนจะถือวาการอนุญาต 
สิ้นสุดลง ไมสามารถออก DW ไดอีก แตไมมีผลตอ DW ท่ีไดออกไปแลว 
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2. การปรับปรุงขั้นตอนการอนญุาตและการเปดเผยขอมูลใหคลองตัวขึ้น 
     เนื่องจากการออก DW มีความเสี่ยงดานราคาประกอบกบัการออก DW ตองทันเวลาตาม 
ภาวะตลาด ณ ขณะนัน้ ๆ หลักเกณฑการออกเสนอขายจึงตองคลองตัว โดยผูลงทุนยังคงไดรับขอมูลที่เพียงพอ 
ตอการตัดสินใจ  นอกจากนี้ ในทางปฏิบัตผูิออกอาจประสงคจะออก DW บนหุนอางอิงหลายตัวในแตละเวลา 
ที่เหมาะสมรวมทั้งอาจจะออก DW บนหุนอางอิงใด ๆ คร้ังละไมมากตามความตองการของผูลงทุน และหาก
พบวา DW ดังกลาวเปนที่ตองการของผูลงทุน จึงจะทยอยออก DW เพิ่มเติม (further issue)โดย DW ที่ออกจะมี
ลักษณะตราสารที่เหมือนกับที่ออกไปแลว โดยสามารถซื้อขายเปลี่ยนมอืกันไดระหวาง DW รุนเดิมและ further 
issue การยื่น filing เปนรายครั้งที่ออกจึงไมสะดวก 

      แนวทางที่เสนอ 
        สํานักงานเห็นวา การออก DW ควรมีขั้นตอนที่กระชับกวาขั้นตอนการออกเสนอขายตราสารทุน
ทั่วไป  โดยเมือ่ผูออกไดรับอนุญาตตามขอ 1 แลวก็จะสามารถออก DW ไปไดตราบเทาที่ยังมีคุณสมบัติ โดย 
การขายแตละครั้งจะตองมีการเปดเผยขอมลูตามแบบ filing  ที่กําหนด และเพื่อใหการเสนอขายคลองตัวตาม 
ที่กลาวมา filing จึงควรทําเปนรายโครงการ (shelf filing) โดยสามารถออก DW บน u/l หลากหลาย  เนื่องจาก  
u/l เปนหุนที่จดทะเบยีนอยูแลวใน ตลท.  ประกอบกับผูออกสวนใหญเปนสถาบันการเงินที่อยูภายใตการกํากับดูแล
ของสํานักงานหรือธนาคารแหงประเทศไทยอยูแลว  ทั้งนี ้โดยมีแนวทางการกําหนดขัน้ตอนอนุญาตและเปดเผย
ขอมูลเปน 4 ขั้นตอน ดังนี ้(แผนภาพแสดงขั้นตอนตามเอกสารแนบ 2) 
  2.1 การอนุญาตเปนผูออก DW:  ยื่นขออนุญาตเปนผูออก DW และเมื่อไดรับอนุญาต จะ
สามารถเสนอขาย DW โดยไมจํากัดมูลคาและประเภท u/l ตลอดเวลาทีย่ังดํารงคุณสมบัติตามที่กําหนด 
   2.2 การอนุญาตใหออก DW: ใหผูออก DW ยืน่ลักษณะตราสารกอนเสนอขายแตละครั้ง
โดยตองแสดงไดวา ไดรับการจัดสรรหุนอางอิงจาก ตลท. แลวสําหรับ DW ที่จะเสนอขาย5  นอกจากนี ้ 
ผูออกตองแสดงไดวาไมเปนบุคคลภายใน6 ของบริษัท u/l ดวย   
  2.3 การยื่น shelf filing:  เพื่อใหการเสนอขายแตละครั้งทําไดรวดเรว็  แนวทางการยืน่ filing  
จะเปนดังนี้ (สอดคลองกับการทํา shelf registration ตามสากล)  

   (1)  filing สําหรับการขายครั้งแรก (base prospectus) มีขอมูลหลักของผูออก 
ขอกําหนดสิทธิ7 และลักษณะ DW ที่เสนอขายในครั้งแรก ใหมีผลใชบงัคับเมื่อพน 14 วันทําการนบัแตวนัที่
สํานักงานไดรับแบบครบถวน(กรณีบริษัท listed สามารถอางอิงขอมูลในแบบ 56-1 ลาสุดได) 
      (2)  update filing (supplement prospectus) โดยอางอิงขอมูลงบการเงินหรือ 

                                                        
5 ตลท. มีแนวที่จะกําหนดสัดสวนของหุนอางอิงที่จะใชในการออก DW (รวมของผูออกทุกราย) ตอจํานวนหุนอางอิงที่ออก
แลวทั้งหมด  ทั้งนี้ เพื่อปองกันผลกระทบที่อาจมีตอเสถียรภาพและความนาเชื่อถือของตลาดทุน 
6 ผูที่มีความสัมพันธกับบริษัทที่ออกหุนอางอิงผานการถือหุนหรือการบริหาร 
7 สํานักงาน ตลท. และชมรมวาณิชธนกิจ อยูระหวางพิจารณายกราง ซึ่งจะนําเสนอเพื่อรับฟงความคิดเห็นตอไป 
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แบบ 56-1 ซ่ึงผูออกมีหนาทีส่งตอสํานักงานอยูแลว  หรือ update เมื่อมีขอมูลสําคัญเปลี่ยนแปลงซึง่กระทบตอ
การตัดสินใจลงทุน ดังนี ้
        - กรณีอางอิงงบการเงินรายไตรมาส  ทั้งนี้ หากขอมูลของผูออกมีการ
เปลี่ยนแปลงอยางมีนัยสําคัญ ใหสงคําอธิบายและวิเคราะหของฝายจัดการ (MD&A) มาดวย ภายใน 2 เดือน
นับแตส้ินสุดไตรมาส   
        - กรณีอางอิงงบการเงินประจําปและแบบ 56-1  ใหยื่นตอสํานักงานภายใน  
3 เดือนนับแตวันสิ้นรอบปบญัชี  
      (3)  filing สําหรับการขายครั้งตอไป ยื่นขอมูลลักษณะ DW (feature ตราสารและ
ขอมูลการเสนอขาย) มีผลใชบังคับเมื่อพน 5 วันทําการนบัแตวนัที่สํานกังานไดรับแบบครบถวน (ยกเวนกรณี 
further issue ซ่ึงมี feature และขอกําหนดสิทธิเดียวกับ issue ที่จดทะเบียนแลว ใหมผีลใชบังคับภายใน 
วันทําการถัดจากวันที่สํานกังานไดรับแบบครบถวน       
      ทั้งนี้ โดยมีระยะเวลาการ shelf filing 1 ปนับแต filing คร้ังแรกมีผลใชบังคับ 
       (4)  การลงนามรับรองความถูกตอง ดังนี ้

  -  filing คร้ังแรก (base prospectus) : กรรมการทุกคนลงนาม 
        -  supplement prospectus หรือ feature ตราสาร: กรรมการที่มีตําแหนงบริหาร
สูงสุด หรือกรรมการผูมีอํานาจลงนามผูกพนัลงนาม   

  อนึ่ง ในกรณีการเสนอขายโดยวิธี direct listing  ผูออกจะเสนอขาย DW โดยตรง
ใน ตลท. (ผาน broker) จึงไมมีขั้นตอนการจัดจําหนายโดยผูจัดจําหนายหลักทรัพยแตอยางใด 

  2.4 การเปดเผยขอมูลภายหลังการขาย
   ผูออก DW มีหนาที่จดัสงงบการเงิน และรายงานการเปดเผยขอมูลเกี่ยวกับฐานะ
การเงินและผลการดําเนินงานตามมาตรา 56 ตามเกณฑปจจุบันที่ใชกับบริษัทที่ออกเสนอขายหลักทรัพย
แบบ PO   
   อยางไรก็ดี เพือ่ใหผูลงทุนไดรับขอมูลครบถวนเกีย่วกับสถานะของ DW  
ที่เสนอขาย โดยเฉพาะอยางยิ่งในกรณกีารทํา direct listing ซ่ึงผูออกมักจะทําหนาที่ market maker เอง ซ่ึงจะ
ขาย DW ทอดแรกใน ตลท. ในขณะเดยีวกนัก็จะรับซื้อ DW จาก ตลท. ดวย  จึงอาจทาํใหไมมีขอมลู 
การเสนอขาย DW ที่ออกใหมในตลาดแรกดังเชนกรณี PO หลักทรัพยอ่ืน  ดังนั้น สํานักงานจงึเหน็ควร
กําหนดเกณฑการเปดเผยขอมูลภายหลังการขายผูออก DW เพื่อประกอบการตัดสินใจของผูลงทุนดวย ดงันี้   
   - เปดเผยจํานวน DW ที่ออกแลวทั้งหมด (outstanding) รายสัปดาห (เปดเผยภายใน             
3 วันทําการนบัจากวนัสิ้นสัปดาห) 
   - เปดเผยจํานวน DW ที่ออกแลว และไมอยูในมือของ market maker รายเดือน 
(เปดเผยภายใน 7 วันทําการนับจากวันสิ้นเดือน) 
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3. หลักเกณฑเกี่ยวกับลักษณะตราสาร 
  เพื่อใหลักษณะการออก DW มีความหลากหลายตามความตองการของผูออกและผูลงทุน  

สํานักงานไดมแีนวทางในการปรับปรุงหลักเกณฑเกี่ยวกบัตราสาร DW ดังนี ้
3.1 ประเภท u/l ที่อนุญาต จะกําหนดใหอยูในกลุมหลักทรัพยและดัชนีหลักทรัพยอางอิง

ใน SET 50 เนื่องจากมีสภาพคลองสูง ซ่ึงไดแก  หุน กลุมหุน (basket) ดัชนีหลักทรัพย  ETF  ทั้งนี้ เพื่อให
มั่นใจวา u/l ดังกลาวมีสภาพคลอง และสอดคลองกับการอนุญาตใหใช u/l ในตราสารอื่น ๆ เชน สัญญา 
ซ้ือขายลวงหนา เปนตน 

3.2 ประเภทของการใชสิทธิ จะกําหนดใหทําไดทั้ง call และ put  
   3.3 ลักษณะทั่วไปอื่นๆ เชน อายุ DW ประเภทการสงมอบ  physical / cash โดยหลักการ
สํานักงานจะกาํหนดเกณฑเฉพาะเทาที่จําเปนที่จะกระทบกับการคุมครองผูลงทุน กระทบเสถียรภาพของ
ตลาดทุนเปนสําคัญ ในสวนที่เปนการตัดสนิใจในทางธุรกิจ (commercial) สํานักงานจะใหภาคเอกชนหรือ 
ตลท. ที่ทําหนาที่ในฐานะ SRO และผูดูแลการซื้อขาย DW เปนผูกําหนดเกณฑใหเหมาะสมตามสถานการณ 
 
 4. ปรับนิยามการเสนอขายแบบเฉพาะเจาะจง ( private placement :PP )

เนื่องจาก DW เปนตราสารที่คอนขางซับซอน และยังเปนตราสารที่ใหมสําหรับผูลงทุน 
การกําหนดเกณฑเพื่อคุมครองผูลงทุนในบางกลุม เชน ผูลงทุนทั่วไป จึงยังอาจจะจําเปนและอาจจะยังตอง
แตกตางจากเกณฑสําหรับหลักทรัพยอ่ืน ๆ เชน หุนที่มกีารซื้อขายและผูลงทุนคุนเคยกันมานานแลว  
ในตราสารทุนสวนใหญ จะกาํหนดเกณฑการเสนอขายแบบ PP ไวเปน 2 กลุม คือ (1) กลุมผูลงทุนสถาบัน 
และ (2) กลุมผูลงทุนวงแคบไมเกิน 50 ราย  อยางไรก็ดี ดวยความซับซอนและความใหมของ DW  
สํานักงานจึงมแีนวคดิที่จะกําหนดขอบเขตการเสนอขายแบบ PP ซ่ึงจะไดรับการคุมครองแคบกวากรณี 
การเสนอขายแบบ PO โดยใหจํากัดวงเฉพาะการเสนอขายที่มีลักษณะเฉพาะเทานัน้ กลาวคือ เฉพาะ 
การเสนอขายกับผูลงทุนสถาบัน 13 ประเภท และ/หรือการเสนอขายกับผูลงทุนรายใหญ (high net worth: 
HNW) เทานั้น โดย PP ของ DW จะไมครอบคลุมการเสนอขายกับผูลงทุนในวงแคบไมเกิน 50 รายตาม (2) 
ขางตน เนื่องจากอาจจะมีรายยอยที่มาลงทนุโดยไมเขาใจตราสารได และเมื่อมีความเสยีหายเกดิขึ้นอาจจะ
กระทบกับความเชื่อมั่นและกระทบกับการพัฒนาตราสารใหม ๆ ตอไปได 
 
 



เอกสารแนบ 1 
ลักษณะของ DW 

• DW มีลักษณะคลายคลึงกับ warrant คือ เปนตราสารที่ใหสิทธิผูลงทุนซื้อหุนอางอิง (u/l) ในอนาคต 
ตามราคาใชสิทธิ (exercise price) อัตราการใชสิทธิ และระยะเวลาใชสิทธิที่กําหนดไวลวงหนา เชน   

o DW หรือ warrant ที่ใหสิทธซ้ืิอหุน ปตท. ในราคา 230 บาท  
o อัตราสวนการใชสิทธิ 2 DWหรือ 2 warrant ตอหุน ปตท. 1 หนวย  
o ระยะเวลาใชสิทธิอีก 3 เดือนขางหนา 

 

• ความแตกตางระหวาง DW กับ warrant ทั่วไป  
o warrant คือ เครื่องมือระดมทุนของผูออกซ่ึงเปนบริษัทเจาของหุน โดยจะออกหุนใหมใหเมื่อ 

ผูลงทุนขอใชสิทธิ ในขณะที่ DW เปนเครื่องมือทางการเงิน ผูออกมักเปนสถาบันการเงินซึ่งไมใชบริษัทเจาของ
หุน โดยจะมหีนาที่นํา u/l ของบริษัทอื่นมาสงมอบแกผูลงทุนที่ใชสิทธิ (ซ้ือหุนเดิมที่ออกมาแลว จึงไมเกิด 
dilution effect)  

o DW มีทั้งประเภทใหสิทธิซ้ือ (call) และขาย (put) ในขณะที่ warrant ใหสิทธิซ้ือเพียงอยางเดยีว  
นอกจากนี้ การสงมอบของ DW มี 2 แบบ คือ สงมอบเปนหุน (physical delivery) และชําระเปนเงินสดสวนตาง  
(cash settlement) ระหวางราคาใชสิทธิกับราคาตลาดของ u/l ในขณะที่ warrant จะใชสิทธิเปนหุนอยางเดยีว 
 

  
 

• นอกจากนี ้DW จะมีลักษณะคลายกับ option เนื่องจากเปนการใหสิทธผูิซ้ือในการซื้อหรือขาย
หลักทรัพยอางอิงในอนาคตเชนกัน แตมีความแตกตางทีสํ่าคัญคือ option เปนสัญญาซื้อขายลวงหนาที่เปนไป
ตามมาตรฐานที่กําหนดโดยตลาดอนุพันธ (TFEX)  ผูลงทุนใน option สามารถซื้อสิทธิตามสัญญา (long) หรือ
ขายสิทธิตามสัญญา (short) ซ่ึงมีภาระผูกพันตองทําตามสัญญาซื้อขายลวงหนา  ในขณะที่ DW ผูลงทุนมีสถานะ
เปนเพยีงผูซ้ือสิทธิตามหลักทรัพยเทานัน้    



เอกสารแนบ 2 
\ 

แผนภาพแสดงขั้นตอนการขออนุญาตและยื่นแบบแสดงรายการขอมูล 
 



          
แบบสํารวจความคิดเห็น 

การปรับปรงุหลักเกณฑเก่ียวกับการออกและเสนอขายใบสําคัญแสดงสทิธิอนุพันธ  
(derivative warrant: DW) 

 
ขอมูลทั่วไป 
 

ช่ือผูตอบ_________________________________ตําแหนง_______________________________ 
ช่ือบริษัท_______________________________________________________________________ 
สถานะของบริษัท (ตอบไดมากกวา 1 ขอ) 

 บริษัทหลักทรัพย       ธนาคารพาณิชย 
 ผูลงทุนสถาบัน            ผูลงทุนทั่วไป 
 ที่ปรึกษาทางการเงิน      ที่ปรึกษากฎหมาย 
ผูรับฝากทรัพยสิน      อ่ืนๆ 

   
เบอรโทรศัพท_____________________________เบอรโทรสาร___________________________ 
E-mail address__________________________________________________________________ 
 
ขอคิดเห็นเกี่ยวกับการปรับปรุงหลักเกณฑการออก DW 
 
1. คุณสมบัตผิูออก DW  

1.1 กรณี partial/ non collateralization   
(1) กําหนดใหผูออกตองเปนสถาบันการเงินประเภทบริษัทหลักทรัพยหรือธนาคารพาณชิยตาม

กฎหมายไทย (รวมถึงธนาคารพาณิชยตางประเทศที่มีสาขาในไทย) เทานั้น 
    เห็นดวย 
    ไมเหน็ดวย โปรดระบุเหตุผล         
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  (2) ผูขออนุญาตตองแสดงไดวา มีระบบบรหิารความเสี่ยงจากการออก DW ที่ขออนุญาตได หรือเปน
บริษัทที่ไดรับอนุญาตหรือข้ึนทะเบยีนเปนผูคาสัญญาซื้อขายลวงหนา หรือเปนธนาคารพาณิชยทีไ่ดรับอนุญาต
จากธนาคารแหงประเทศไทยใหทําธุรกรรม derivative ได  มิฉะนัน้ตองทํา back to back agreement กับบุคคล 
ที่กําหนด  
    เห็นดวย 
    ไมเหน็ดวย โปรดระบุเหตุผล         
                
                
 
 1.2 เกณฑการโอนทรัพยสินใหแกทรัสตีกรณ ีDW ที่เปน fully collateralization  
  กําหนดใหผูออกตองโอนทรัพยสินไวกับทรัสตีตาม พรบ. ทรัสตเพื่อธุรกรรมในตลาดทุนฯ เทานั้น  
โดยในสวนของเกณฑดานผูออก DW สามารถเปนบริษัทไทยทั่วไป หรือ ธนาคารพาณิชยและบริษทัประกัน
ตางประเทศทีม่ีสาขาในไทย โดยจะไมกําหนดในเรื่องฐานะ (ขนาดของสวนของผูถือหุน) และ rating 
อีกตอไป  
     เห็นดวย 
     ไมเหน็ดวย โปรดระบุเหตุผล       
               
                
 
 1.3 ผูขออนุญาตตองมีสวนของผูถือหุนไมต่ํากวา 1,000 ลานบาทและไดรับการจัดอันดบัความนาเชื่อถือ 
ในระดบั investment grade ขึ้นไป  มิฉะนั้น จะตองค้ําประกันโดยบรษิัทที่มีสวนของผูถือหุนและ rating  
ตามเกณฑ  
    เห็นดวย 
    ไมเหน็ดวย โปรดระบุเหตุผล         
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  1.4 ผูขออนุญาตตองไมมีเหตุอันควรเชื่อไดวามีฐานะทางการเงินที่อาจกอใหเกิดความเสียหาย หรือมี 
พฤติการณอ่ืนที่แสดงใหเหน็วาอยูในระหวางประสบปญหาทางการเงนิ รวมทั้งไมมเีหตุอันควร 
เชื่อไดวามีขอบกพรองหรือมีความไมเหมาะสมเกี่ยวกับการควบคุมและการปฏิบัติงานอันดีของธุรกิจ 
    เห็นดวย 
    ไมเหน็ดวย โปรดระบุเหตุผล         
                
                
 
2. การปรับปรงุขัน้ตอนการอนญุาตและการเปดเผยขอมูลใหคลองตัวขึน้   
 2.1 การอนุญาตใหเปนผูออก DW เมื่อไดรับอนุญาตแลว จะสามารถเสนอขาย DW โดยไมจํากัดมูลคาและ
ประเภทหลักทรัพย/ดัชนีอางอิงตราบใดทีย่ังดํารงคุณสมบัติตามที่กําหนด (ไมตองยืน่ขอเปนผูออก DW อีก) 
    เห็นดวย 
    ไมเหน็ดวย โปรดระบุเหตุผล         
                
                
 
 2.2 การยื่น shelf filing 
 (1) กําหนดใหการยื่น filing เปนรายโครงการ (shelf filing มีระยะเวลา 1 ป) ซ่ึงเปนการอํานวย 
ความสะดวกใหการเสนอขาย DW ในครั้งตอ ๆ ไป สามารถยื่น feature ตราสารและขอมูลการเสนอขาย  
โดยจะมีผลใชบังคับรวดเร็ว (5 วันทําการกรณีออก DW บน u/l ใหม และ 1 วันทําการกรณีออก further issue)   
     เห็นดวย 
     ไมเหน็ดวย โปรดระบุเหตุผล       
               
                
 (2) การปรับปรุงวิธีการลงนามรับรองความถูกตองของขอมูล filing โดยกําหนดใหกรรมการทุกคน 
ลงนามในแบบ filing ที่ยื่นครั้งแรก สวนการ update filing คร้ังตอ ๆ ไปตลอดระยะเวลาการ shelf filing ให
กรรมการที่มีตําแหนงบรหิารสูงสุดหรือผูที่มีอํานาจลงนามผูกพันเปนผูลงนามแทนได  
     เห็นดวย 
     ไมเหน็ดวย โปรดระบุเหตุผล       
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 2.3 การเปดเผยขอมูลภายหลังการขาย
 ผูออก DW มีหนาที่เปดเผยจํานวน DW ดงันี้  
 - เปดเผยจํานวน DW ที่ออกแลวทั้งหมด (outstanding) เปนรายสัปดาห (เปดเผยภายใน 3 วนัทําการ 
นับจากวันสิ้นสัปดาห) 
 - เปดเผยจํานวน DW ที่ออกแลว และไมอยูในมือของ market maker เปนรายเดือน (เปดเผยภายใน 
7 วันทําการนบัจากวนัสิ้นเดอืน) 
     เห็นดวย 
     ไมเหน็ดวย โปรดระบุเหตุผล       
               
                
 
3. หลักเกณฑเก่ียวกับลักษณะตราสาร  
 3.1 กําหนดประเภทหลักทรัพย/ดัชนีอางอิงที่อยูใน SET 50 ไดแก หุน กลุมหุน (basket) ดัชนีหลักทรัพย 
ETF  
     เห็นดวย 
     ไมเหน็ดวย โปรดระบุเหตุผล       
               
                
 
 3.2 เพิ่มประเภทของการใชสิทธิ จากเดิมทีก่ําหนดใหทําไดเฉพาะ call เปนใหทํา put ไดดวย 
      เห็นดวย 
     ไมเหน็ดวย โปรดระบุเหตุผล       
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4.  การเสนอขายแบบเฉพาะเจาะจง ( private placement :PP ) 
 4.1 ปรับปรุงใหการเสนอขายแบบ PP หมายถึง เสนอขายใหแกผูลงทุนสถาบัน 13 ประเภท และ/หรือ 
การเสนอขายกับผูลงทุนรายใหญ (high net worth: HNW) โดยไมรวมถึงการเสนอขายแกผูลงทุนทั่วไป 
ในวงแคบ 
     เห็นดวย 
     ไมเหน็ดวย โปรดระบุเหตุผล       
               
                
 
 4.2 กําหนดใหหลักเกณฑการเสนอขายแบบ PP เปนแนวทางเดียวกับการเสนอขายแบบ PO ซ่ึงรวมถึง
คุณสมบัติผูออก และลักษณะตราสาร ทั้งนี้ ยังคงไดรับยกเวนในเรื่องของการยื่น filing และเปดเผยขอมูล 
หลังการขาย 
     เห็นดวย 
     ไมเหน็ดวย โปรดระบุเหตุผล       
               
                
 
5. อ่ืน ๆ 
               
               
               
               
               
               
               
                
 

 


