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เผยแพรเม่ือวันท่ี  4  สิงหาคม 2552  
เพื่อรับฟงความคิดเห็นจากผูมีสวนเกี่ยวของ  

วันสุดทายของการใหความคิดเห็น วันท่ี 20 สิงหาคม 2552 
ทานสามารถ download เอกสารเผยแพรฉบับนี้ไดจาก www.sec.or.th

ฝายสงเสริมบรรษัทภิบาล 
  4  สิงหาคม  2552 

  
  สํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลกัทรัพย (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 0-2651-5949 
 

http://www.sec.or.th/
http://www.sec.or.th/
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บทนํา 
 
  ดวยตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (ตลท.) สํานักงานคณะกรรมการ ก.ล.ต. (สํานักงาน) 
และภาคเอกชนไดเล็งเห็นความสําคัญในการพัฒนาตราสารทางการเงินเพื่อเพิ่มความหลากหลายของสินคา 
ใน ตลท. รวมทั้งเพื่อเพิ่มชองทางในการลงทุนและการปองกันความเสีย่งของผูลงทุน จึงไดรวมกันพิจารณา 
แนวทางการพฒันาใบสําคัญแสดงสิทธิอนุพันธ (derivative warrant: DW)  ทั้งนี้ สํานกังานไดจัดทําเอกสาร
เผยแพรฉบับนี้ขึ้น เพื่ออธิบายถึงแนวความคิดในการปรบัปรุงหลักเกณฑ และใหผูมีสวนเกีย่วของไดแสดง
ขอคิดเห็นหรือขอเสนอแนะตอแนวทางดงักลาว ซ่ึงสํานักงานจะไดรวบรวมขอคิดเห็นตาง ๆ และนําไป
ประกอบการพิจารณาการออกหลักเกณฑดังกลาวใหเหมาะสมในทางปฏิบัติตอไป  
  ผูที่ประสงคจะแสดงความคดิเห็นในเรื่องนี้ สามารถสงแบบสํารวจความคิดเห็นทีแ่นบทาย
เอกสารฉบับนี้และขอคิดเหน็อื่น ๆ เพิ่มเติม (ถามี) ไดจนถงึวันที่ 20 สิงหาคม 2552 โดยอาจสงขอคิดเห็นได 
ดังนี ้

1. ทางไปรษณยี: ฝายสงเสริมบรรษัทภิบาล สํานักงานคณะกรรมการ ก.ล.ต.  
ช้ัน 13 อาคารจีพีเอฟ วิทยุ ทาวเวอรส บี 93/1 ถนนวิทยุ แขวงลุมพินี เขตปทุมวัน กรุงเทพฯ 10330 

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

  
 หากทานใดมขีอสงสัยประการใด สามารถติดตอสอบถามเพิ่มเติมไดที่นางดวงดาว พันธุมวนิช 
โทรศัพท 0-2263-6117 และนางปริษฐา มัน่จิตจันทรา โทรศัพท 0-2695-9575 ฝายสงเสริมบรรษัทภิบาล 
สํานักงานคณะกรรมการ ก.ล.ต.  ทั้งนี้ สํานักงานขอขอบคุณทุกทานที่ใหขอคิดเหน็ และขอเสนอแนะมา  
ณ โอกาสนี ้ 
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แนวทางการปรับปรุงหลักเกณฑการออกและเสนอขายใบสําคัญแสดงสิทธิอนุพันธ (derivative warrant: DW)  
 
ความเปนมา 

• ตลาดตราสารทุนของไทยมขีนาดประมาณ 38% เมื่อเทียบกับขนาดเศรษฐกิจ (GDP) ของ 
ประเทศ ในขณะที่ประเทศอื่น ๆ ในภูมภิาค เชน สิงคโปรและฮองกง จะมีขนาดตลาดตราสารทุนที่ใหญกวา
ขนาดเศรษฐกจิของประเทศ  ตลาดทุนที่มีขนาดเล็กจะเปนอุปสรรคสําคัญตอความสามารถในการดึงดูด 
เงินลงทุนโดยเฉพาะเงินลงทนุจากตางประเทศ การเรงขยายขนาดตลาดทุนในมิติตาง ๆ เชน ประเภทและ
จํานวนของธุรกิจที่เขาจดทะเบียน รูปแบบของธุรกรรมหรือตราสารที่มีความหลากหลาย จะมีสวนชวย
เสริมสรางขนาดของตลาดทุนไทยใหผูลงทุนทั้งในและตางประเทศหนัมาสนใจลงทุนในตลาดทนุไทย 
มากขึ้น การทีผ่ลิตภัณฑในตลาดทุนไทยยังมีความหลากหลายอยูนอย ถือเปนอุปสรรคอยางมากทั้งในแง
ของการตอบสนองความตองการที่มีความซับซอนมากขึ้น การเพิ่มทางเลือกของการลงทุนและกระจาย 
ความเสี่ยงในการลงทุนใหมคีวามเหมาะสมสูงสุดตามความตองการของผูลงทุน  ความหลากหลายที่มีต่ํานี้
ถือเปนการปดทางเลือกของนักลงทุนและผูระดมทุน อีกทั้งไมสามารถจูงใจใหเกิดการเลือกผลิตภัณฑ
ทางการเงินของตลาดทุนไทยไวในสวนผสมของการลงทุนของนักลงทุนตางชาติได 

• ความพยายามในการพัฒนาตราสารทางการเงินใหม ๆ เพื่อเปนการเพิม่สินคาในตลาดทุน และเปน 
ทางเลือกในการลงทุนของผูลงทุนจึงเปนนโยบายที่สําคญัประการหนึง่ของสํานักงาน ใบสําคัญแสดงสิทธิ
อนุพันธ (derivative warrant: DW) (ลักษณะตราสารตามเอกสารแนบ 1) เปนตราสารประเภทหนึ่งที่ไดรับ 
ความนิยมมากในตลาดทุนตางประเทศ เชน ประเทศเยอรมัน และในประเทศแถบเอเชีย อันไดแก ฮองกง 
สิงคโปร ไตหวัน เกาหลีใต และมาเลเซีย โดยมีอัตราการเติบโตของ DW อยางตอเนื่อง  

• ในป 2543 สํานักงานไดเคยออกประกาศหลักเกณฑการออกและเสนอขาย DW ไปแลวคร้ังหนึ่ง 
แตยังไมเปนทีส่นใจของภาคเอกชนมากนัก ที่ผานมามีการออก DW เฉพาะที่เปน fully collateralization โดย 
ผูออกสวนใหญจะเปนทางการ ในขณะที่ปจจุบันภาคเอกชนมีความสนใจจะออก DW  แบบ partial/ non 
collateralization เพื่อเพิ่มทางเลือกในการลงทุนและชวยในการบริหารความเสี่ยง 

• สํานักงานจึงไดรวมมือกับตลาดหลักทรัพย (ตลท.) และชมรมวาณิชธนกิจพจิารณาปรับปรุงเกณฑ
การออกเสนอขาย DW และการรับ DW เปนหลักทรัพยจดทะเบียนใหสอดคลองกับความตองการของ
ภาคเอกชน โดยคํานึงถึงความตองการของภาคเอกชนและการคุมครองผูลงทุนในระดับที่เหมาะสมเปนสําคัญ 
โดยในระยะแรกจะเนน DW ที่เปน partial/ non collateralization ตามความตองการของตลาด  มีโครงสราง 
ตราสารที่งายและไมซับซอนกอน เชน ใชสิทธิดวยการชาํระเงินสดสวนตาง (cash settlement) ใชสิทธิคร้ังเดียว
เมื่อครบกําหนด หลักทรัพยอางอิงจะตองมสีภาพคลองตามสมควร เปนตน  
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• อยางไรก็ดี เนือ่งจาก DW เปนตราสารที่ความเสี่ยงขึ้นกับผูออก (credit risk) และความเสี่ยงจาก 
ตราสารที่มาอางอิงเปนหลัก แนวคดิในการกําหนดเกณฑจึงไดมุงเนนทีคุ่ณสมบัติของผูออก สภาพคลองของ
ตราสารที่มาอางอิง รวมทั้งการออก DW ควรทําไดอยางคลองตัวทันกบัความตองการของตลาดดวย 
 

ภาพรวมการออก DW ในตางประเทศ    

• การออก DW มีแนวโนมสูงขึ้นอยางตอเนือ่ง โดยจากรูปที่ 1 และ 2 ที่แสดงจํานวน securitized 
derivatives product1 ณ วันส้ินงวด และรูปที่ 3 ที่แสดงมลูคาการซื้อขายในแตละประเทศ ที่มีแนวโนมเพิ่มขึ้นมา
โดยตลอด และแมจะลดลงเล็กนอยในป ค.ศ. 2008 ซ่ึงเปนผลจากวกิฤตเศรษฐกิจทัว่โลก แตจากกราฟสัดสวน
มูลคาซ้ือขาย DW ตอหลักทรัพยทั้งหมดในรูปที่ 4 พบวาสัดสวนมูลคาซ้ือขาย DW ในหลายประเทศยังคง
เพิ่มขึ้นในป ค.ศ. 2008  ทั้งนี้ ประเทศที่มีการออก securitized derivatives product จํานวนมากที่สุดคือ เยอรมัน 
และประเทศทีม่ีมูลคาการซื้อขายสูงสุดคือ ฮองกง  นอกจากนี้ ยังมกีารออกอยางแพรหลายในหลายประเทศใน
เอเชีย เชน ฮองกง เกาหลี สิงคโปร และไตหวัน เปนตน  

 

รูปที่ 1: จํานวน securitized derivative ณ วันสิ้นงวด รุน 

   

 

รุน 
รูปที่ 2: จํานวน securitized derivative ณ วันสิ้นงวด (เยอรมัน) 

                                                        
1
 หมายถึง เครื่องมือทางการเงิน (financial instruments) ที่ออกโดยมีผลตอบแทนอางอิงกับราคาของสินทรัพยอางอิง  

โดยผูออกไมไดเปนผูออกสินทรัพยอางอิงเอง  ทั้งนี้ จํานวนที่แสดงในกราฟรวมการออก financial instruments ในรูปแบบ 
DW  Certificates และอื่น ๆ  
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700,000 รูปที่ 3: มูลคาการซื้อขาย securitized derivative  

 

 

รูปที่ 4: สัดสวนการซื้อขาย securitized derivative ตอหลักทรัพยทั้งหมด  

 
ลักษณะการออก DW ของไทยและประเด็นปญหา  

• ปจจุบันการออก DW ในไทยทําได 2 รูปแบบคือ  
(1) DW ที่ฝากทรัพยสินเต็มจาํนวนไวกับผูรับฝากทรัพยสิน (fully collateralization)  
(2) DW ที่ฝากทรัพยสินบางสวนกับผูรับฝากทรัพยสินหรือไมมีการฝากไวเลย (partial/ non collateralization) 
ทั้งนี้ สวนใหญการออก DW ที่มีผูสนใจจะเปนแบบ (2) เปนหลัก  

• ลักษณะการเสนอขาย  :  เนื่องจากเกณฑปจจุบันบังคับใชมาตั้งแตป 2543 รูปแบบการเสนอขายจึงยังเปน
แบบเดิมคือแยกขั้นตอนการขายมือแรก (public offering : PO) กับการซื้อขายใน ตลท. ทําใหมีความเสี่ยงจากการ
เปลี่ยนแปลงของราคา (price risk) และตองมีผูจัดจําหนายหลักทรัพยดาํเนินการเสนอขายตอผูลงทุนกอนนํา DW  
ไปจดทะเบียนใน ตลท.  

• ประเด็นปญหา  :  โดยที่ลักษณะการเสนอขาย DW ยังคงมีขั้นตอนทํา PO กอนการเขาจดทะเบียน 
ใน ตลท.  ดังนั้น ผูจองซื้อจงึอาจมีความเสีย่งจากราคา DW ในชวงระหวางวนัจองซื้อถึงวันที่สามารถซื้อขาย DW 
ใน ตลท. (price risk) เนื่องจากหุนอางอิงทีซ้ื่อขายใน ตลท. อาจมีราคาเปลี่ยนแปลงขึน้ลงไดตลอดเวลา    
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ในตางประเทศหลายประเทศไดแกปญหา price risk  โดยเปลี่ยนมาใชวิธีการซื้อขายในลักษณะ  
direct listing คือผูออกสามารถนํา DW เขาจดทะเบียนในตลาดหลักทรพัย และทยอยเสนอขายในตลาดหลักทรัพย 
โดยไมแยกระหวางการขายมือแรกกับการขายทอดตอไปในตลาดหลกัทรัพย ทุกรายการจะเกดิขึน้โดยผานระบบ
การซื้อขายปกติของตลาดหลักทรัพย  วิธีดังกลาวทําใหการเสนอขาย DW มีความคลองตัวและราคาเสนอขาย
สะทอนมูลคาที่แทจริง ลดความเสี่ยงของราคา DW  นอกจากนี้ ผูออกจะตองจัดใหมี market maker (MM) เพื่อให
มั่นใจวาการซือ้ขาย DW จะมีสภาพคลองเพยีงพอ 
 
หลักการในการปรับปรงุหลักเกณฑการออก DW 

หลักการปรับปรุงเกณฑจะพิจารณาแยกตามความเสี่ยงของ DW แตละประเภท กลาวคือ  

• กรณี DW ประเภท partial/ non collateralization ความเสี่ยงของผูลงทุนจะอยูที่ความนาเชื่อถือ
ของผูออก ซ่ึงแตกตางจาก options ในตลาดอนุพันธ (TFEX) ที่มีบริษัท สํานักหักบัญชี (ประเทศไทย) จํากัด 
(TCH) เปนคูสัญญา  ดังนั้น เพื่อใหมัน่ใจวาผูออกสามารถบริหารความเสี่ยงและสงมอบหรือจายสวนตาง
ตามภาระผูกพนัได จึงตองมเีกณฑเฉพาะสาํหรับผูออกที่สามารถบริหารความเสี่ยง เพื่อใหผูลงทุนไดรับ 
การคุมครองที่เหมาะสม ในขณะเดียวกนัสําหรับผูออกก็จะปรับเกณฑการออกเสนอขายเพื่ออํานวย 
ความสะดวกใหการออก DW ทําไดคลองตัวและลดความเสี่ยงดานราคา DW 

• กรณี DW ประเภท fully collateralization นั้น ความเสีย่งจะไมไดอยูที่ผูออกเนื่องจากมีการโอน
ทรัพยสินไวทีผู่รับฝากทรัพยสิน เกณฑจึงเนนที่การทําใหมั่นใจวามี bankruptcy remote ในทรัพยสินที่โอน
ไปจริง   
 ดังนั้น เพื่อใหบรรลุเปาหมายตามหลักการที่กลาวมาขางตน สํานักงาน ตลท. และชมรมวาณิชธนกจิ 
ไดรวมกนัหารอืแนวทางในการปรับปรุงหลักเกณฑการออกและเสนอขาย DW ซ่ึงสรุปหลักการในการ
ปรับปรุงดังนี้  

1. ปรับปรุงคุณสมบัติของผูออก DW 
1.1 กรณี partial/non collateralization: คํานึงถึงความสามารถในการบริหารความเสี่ยง 

ที่เกิดจาก DW และฐานะความมั่นคงของผูออก DW  
1.2 กรณี fully collateralization: คํานึงถึงความเสี่ยงเรื่อง bankruptcy remote จึงกําหนดเกณฑ 

การโอนทรัพยสินใหแกทรัสตี  และเหน็ควรยกเลิกเกณฑคุณสมบัติผูออก DW ในเรื่องฐานะ rating 
2  ปรับปรุงขั้นตอนอนุญาตและการเปดเผยขอมูลใหทําไดรวดเร็วขึ้น รองรับวิธีการซื้อขายใน

ลักษณะ direct listing  และสนับสนุนใหมกีารจัดทําขอกาํหนดสิทธิมาตรฐานของ DW  
3 ปรับปรุงเกณฑเกี่ยวกับลักษณะตราสาร เชน กําหนดประเภทตราสารอางอิง (underlying : u/l) 

ใหอยูในกลุมที่มีสภาพคลองสูง และเพิ่มประเภทการใชสิทธิจากเดิมที่อนุญาตเฉพาะสิทธิในการซื้อ (call) 
ใหสามารถออก DW ที่ใหสิทธิในการขาย ไดดวย (put) 
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4 ปรับนิยามการเสนอขายแบบเฉพาะเจาะจง ( private placement: PP) ใหเหมาะสมกับความเสี่ยง
ของตราสารที่จะลงทุน 
 
ประเด็นพิจารณา 
 สํานักงานขอเรียนแนวความคิดในการปรับปรุงหลักเกณฑการออก DW ตามหลักการขางตน ดังนี ้

1. ปรับปรุงคุณสมบัติผูออก DW  
1.1 กรณี partial/ non collateralization 
        สํานักงานมีแนวคิดทีจ่ะปรบัปรุงหลักเกณฑขางตน โดยคํานึงถึงความสามารถในการบริหาร 

ความเสี่ยงที่เกดิจาก DW และฐานะความมัน่คงของผูออก เพื่อลดความเสี่ยงที่ผูออกอาจไมสามารถปฏิบัติตาม
ภาระผูกพนัตาม DW ได โดยกําหนดคณุสมบัติของผูออกดังนี ้
    (1) เปนบริษัทหลักทรัพยหรือธนาคารพาณิชยตามกฎหมายไทย (รวมถึงธนาคารพาณิชย
ตางประเทศทีม่ีสาขาในไทย)  
   (2) แสดงไดวา มรีะบบบริหารความเสี่ยงจากการออก DW ที่ขออนุญาตได หรือเปนบรษิัท
ที่ไดรับอนุญาตหรือข้ึนทะเบียนเปนผูคาสัญญาซื้อขายลวงหนา หรือเปนธนาคารพาณิชยที่ไดรับอนุญาตจาก
ธนาคารแหงประเทศไทยใหทําธุรกรรม derivative ได 
         ในกรณีที่ไมเขาขายตาม (2) ผูออกตองทํา back to back agreement2 กับบริษัท
หลักทรัพยหรือธนาคารพาณชิยที่แสดงไดวามีระบบบริหารความเสี่ยงขางตนได หรือทํา back to back 
agreement กับสถาบันการเงินตางประเทศที่ไดรับอนุญาตจากหนวยงานกํากับดูแลในตางประเทศใหทํา
ธุรกรรม derivative ได  
   (3) มีสวนของผูถือหุนตามงบการเงินลาสุดที่ผานการตรวจสอบหรือสอบทานโดยผูสอบ
บัญชีที่สํานักงานใหความเหน็ชอบ ไมต่ํากวา 1,000 ลานบาท3 (กรณีบริษัทหลักทรัพย)  และผูออกตองไดรับ
การจัดอันดับความนาเชื่อถือในระดับ investment grade ขึ้นไป  มิฉะนัน้ จะตองค้ําประกันโดยบรษิัทที่มี
สวนของผูถือหุนและ rating ตามเกณฑขางตน4    

                                                        
2 หมายถึงการทําสัญญาซื้อขายลวงหนาที่มีขอกําหนดและเงื่อนไขใหผูออก DW ไดรับชําระหนี้จากคูสัญญาในจํานวนและ
ระยะเวลาเดียวกันหรือใกลเคียงกับจํานวนและระยะเวลาที่ตองชําระหนี้ใหผูถือ DW ที่เสนอขายนั้น  ทั้งนี้ ผูออกตองสง 
รางสัญญาพรอมทั้งความเห็นที่ปรึกษากฎหมายอิสระที่แสดงวา ผลบังคับของสัญญาดังกลาวเปนไปตามที่กําหนดขางตน
แลว ใหสํานักงานอยางนอย 1 วันทําการกอนการเสนอขาย DW ในแตละครั้ง   
 

3 ทั้งนี้ ในกรณีที่บริษัทหลักทรัพยไดเพิ่มทุนภายหลังจากวันที่ในงบการเงินฉบับลาสุด ก็นํามาคํานวณรวมเปนสวนของ 
ผูถือหุนเพิ่มเติมได   
4 ตองเปนการค้ําประกันที่ผูค้ําตองรับผิดอยางลูกหนี้รวม โดยไมสามารถเพิกถอนได  ทั้งนี้ ผูออกตองสงรางสัญญา 
ค้ําประกันพรอมทั้งความเห็นที่ปรึกษากฎหมายอิสระที่แสดงวา ผลบังคับของสัญญาดังกลาวเปนไปตามที่กําหนดขางตน
แลว ใหสํานักงานอยางนอย 1 วันทําการกอนการเสนอขาย DW ในแตละครั้ง   
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 (4) ไมมีเหตุอันควรเชื่อไดวามีฐานะทางการเงนิที่อาจกอใหเกดิความเสียหาย หรือมี 
พฤติการณอ่ืนที่แสดงใหเหน็วาอยูในระหวางประสบปญหาทางการเงนิ รวมทั้งไมมเีหตุอันควร 
เชื่อไดวามีขอบกพรองหรือมีความไมเหมาะสมเกี่ยวกับการควบคุมและการปฏิบัติงานอันดีของธุรกิจ (กรณี
บริษัทหลักทรพัย) 
   (5) มีผูบริหารที่ไมมีลักษณะตองหามของบริษทัหลักทรัพยหรือธนาคารพาณิชย ตามที่
หนวยงานทางการที่กํากับดแูลกําหนด  
  (6) มีมติคณะกรรมการหรือมตผูิถือหุนที่อนุมัติใหออก DW      
  1.2  กรณี fully collateralization: กําหนดเกณฑการโอนทรัพยสิน 
   ที่ผานมากอนมีพระราชบัญญัติทรัสตเพื่อธุรกรรมในตลาดทุน พ.ศ. 2550 เกณฑ 
การออกเสนอขาย DW ที่เปน fully collateralization  จะกําหนดใหผูออก DW ฝากทรัพยสินใหผูรับฝาก
ทรัพยสิน ซ่ึงเปน third party มาเปนผูเก็บรักษาทรัพยสินซึ่งสวนใหญจะเปนหุนใน ตลท. และเนื่องจาก 
การฝากทรัพยสินดังกลาวยังไม bankruptcy remote  เพื่อลดความเสี่ยงที่จะเกิดขึ้นจากขอจํากัดดังกลาวจึง
ตองกําหนดคณุสมบัติเฉพาะสําหรับผูออกซ่ึงเปนบริษทัทั่วไปตองมฐีานะ เชน มี equity 500 ลานบาทและ 
มี rating 4 อันดับแรก เปนตน  
   อยางไรก็ดี ปจจุบันมีการใชทรัสตในตลาดทุนแลว และโดยผลของกฎหมายทรัสตจะทําให
การโอนทรัพยสินไปยังทรัสตีไดรับการคุมครองโดยเปน bankruptcy remote ดวย  ดังนั้น เกณฑการออก 
เสนอขาย DW ที่เปน fully collateralization สํานักงานจึงมีแนวคดิที่จะกําหนดใหตองโอนทรัพยสิน 
ไปใหแกทรัสตี  ซ่ึงผลของความคุมครองขางตน ทําใหเกณฑดานผูออก DW ไมจําเปนตองมีขอกําหนด 
ในเรื่องฐานะอีกตอไป (ไมอนุญาตใหบุคคลธรรมดาออก DW)  โดยสํานักงานเห็นควรกําหนดเพยีงเกณฑ
ตามขอ 1.1(5)-(6) เทานั้น   ทั้งนี้ ในตางประเทศ เชน ฮองกง และมาเลเซีย ก็มิไดกําหนดคุณสมบัตผูิออก 
ในเรื่องฐานะหรือ rating เชนกัน  
 
  ท้ังนี้ เกณฑอนุญาตสาํหรับ DW ท่ีเปน partial/ non collateralization และ fully 
collateralization ขางตน จะใชบังคบักับทุกลักษณะการเสนอขาย ไมวาจะเปนการเสนอขายแบบ PO หรือ 
PP ก็ตาม โดยสํานักงานจะแจงผลพิจารณาคําขออนุญาตเปนผูออก DW ภายใน 30 วัน โดยภายหลังจาก
ไดรับอนุญาตแลว (shelf approval) ผูไดรับอนุญาตจะตองดํารงคุณสมบัติตามที่กลาวมาขางตนโดยไมตอง
ยื่นคําขอเปนผูออก DW อีก  อยางไรกด็ี หากขาดคุณสมบตัิขอใดขอหนึง่ขางตนจะถือวาการอนุญาต 
สิ้นสุดลง ไมสามารถออก DW ไดอีก แตไมมีผลตอ DW ท่ีไดออกไปแลว 
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2. การปรับปรุงขั้นตอนการอนญุาตและการเปดเผยขอมูลใหคลองตัวขึ้น 
     เนื่องจากการออก DW มีความเสี่ยงดานราคาประกอบกบัการออก DW ตองทันเวลาตาม 
ภาวะตลาด ณ ขณะนัน้ ๆ หลักเกณฑการออกเสนอขายจึงตองคลองตัว โดยผูลงทุนยังคงไดรับขอมูลที่เพียงพอ 
ตอการตัดสินใจ  นอกจากนี้ ในทางปฏิบัตผูิออกอาจประสงคจะออก DW บนหุนอางอิงหลายตัวในแตละเวลา 
ที่เหมาะสมรวมทั้งอาจจะออก DW บนหุนอางอิงใด ๆ คร้ังละไมมากตามความตองการของผูลงทุน และหาก
พบวา DW ดังกลาวเปนที่ตองการของผูลงทุน จึงจะทยอยออก DW เพิ่มเติม (further issue)โดย DW ที่ออกจะมี
ลักษณะตราสารที่เหมือนกับที่ออกไปแลว โดยสามารถซื้อขายเปลี่ยนมอืกันไดระหวาง DW รุนเดิมและ further 
issue การยื่น filing เปนรายครั้งที่ออกจึงไมสะดวก 

      แนวทางที่เสนอ 
        สํานักงานเห็นวา การออก DW ควรมีขั้นตอนที่กระชับกวาขั้นตอนการออกเสนอขายตราสารทุน
ทั่วไป  โดยเมือ่ผูออกไดรับอนุญาตตามขอ 1 แลวก็จะสามารถออก DW ไปไดตราบเทาที่ยังมีคุณสมบัติ โดย 
การขายแตละครั้งจะตองมีการเปดเผยขอมลูตามแบบ filing  ที่กําหนด และเพื่อใหการเสนอขายคลองตัวตาม 
ที่กลาวมา filing จึงควรทําเปนรายโครงการ (shelf filing) โดยสามารถออก DW บน u/l หลากหลาย  เนื่องจาก  
u/l เปนหุนที่จดทะเบยีนอยูแลวใน ตลท.  ประกอบกับผูออกสวนใหญเปนสถาบันการเงินที่อยูภายใตการกํากับดูแล
ของสํานักงานหรือธนาคารแหงประเทศไทยอยูแลว  ทั้งนี ้โดยมีแนวทางการกําหนดขัน้ตอนอนุญาตและเปดเผย
ขอมูลเปน 4 ขั้นตอน ดังนี ้(แผนภาพแสดงขั้นตอนตามเอกสารแนบ 2) 
  2.1 การอนุญาตเปนผูออก DW:  ยื่นขออนุญาตเปนผูออก DW และเมื่อไดรับอนุญาต จะ
สามารถเสนอขาย DW โดยไมจํากัดมูลคาและประเภท u/l ตลอดเวลาทีย่ังดํารงคุณสมบัติตามที่กําหนด 
   2.2 การอนุญาตใหออก DW: ใหผูออก DW ยืน่ลักษณะตราสารกอนเสนอขายแตละครั้ง
โดยตองแสดงไดวา ไดรับการจัดสรรหุนอางอิงจาก ตลท. แลวสําหรับ DW ที่จะเสนอขาย5  นอกจากนี ้ 
ผูออกตองแสดงไดวาไมเปนบุคคลภายใน6 ของบริษัท u/l ดวย   
  2.3 การยื่น shelf filing:  เพื่อใหการเสนอขายแตละครั้งทําไดรวดเรว็  แนวทางการยืน่ filing  
จะเปนดังนี้ (สอดคลองกับการทํา shelf registration ตามสากล)  

   (1)  filing สําหรับการขายครั้งแรก (base prospectus) มีขอมูลหลักของผูออก 
ขอกําหนดสิทธิ7 และลักษณะ DW ที่เสนอขายในครั้งแรก ใหมีผลใชบงัคับเมื่อพน 14 วันทําการนบัแตวนัที่
สํานักงานไดรับแบบครบถวน(กรณีบริษัท listed สามารถอางอิงขอมูลในแบบ 56-1 ลาสุดได) 
      (2)  update filing (supplement prospectus) โดยอางอิงขอมูลงบการเงินหรือ 

                                                        
5 ตลท. มีแนวที่จะกําหนดสัดสวนของหุนอางอิงที่จะใชในการออก DW (รวมของผูออกทุกราย) ตอจํานวนหุนอางอิงที่ออก
แลวทั้งหมด  ทั้งนี้ เพื่อปองกันผลกระทบที่อาจมีตอเสถียรภาพและความนาเชื่อถือของตลาดทุน 
6 ผูที่มีความสัมพันธกับบริษัทที่ออกหุนอางอิงผานการถือหุนหรือการบริหาร 
7 สํานักงาน ตลท. และชมรมวาณิชธนกิจ อยูระหวางพิจารณายกราง ซึ่งจะนําเสนอเพื่อรับฟงความคิดเห็นตอไป 
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แบบ 56-1 ซ่ึงผูออกมีหนาทีส่งตอสํานักงานอยูแลว  หรือ update เมื่อมีขอมูลสําคัญเปลี่ยนแปลงซึง่กระทบตอ
การตัดสินใจลงทุน ดังนี ้
        - กรณีอางอิงงบการเงินรายไตรมาส  ทั้งนี้ หากขอมูลของผูออกมีการ
เปลี่ยนแปลงอยางมีนัยสําคัญ ใหสงคําอธิบายและวิเคราะหของฝายจัดการ (MD&A) มาดวย ภายใน 2 เดือน
นับแตส้ินสุดไตรมาส   
        - กรณีอางอิงงบการเงินประจําปและแบบ 56-1  ใหยื่นตอสํานักงานภายใน  
3 เดือนนับแตวันสิ้นรอบปบญัชี  
      (3)  filing สําหรับการขายครั้งตอไป ยื่นขอมูลลักษณะ DW (feature ตราสารและ
ขอมูลการเสนอขาย) มีผลใชบังคับเมื่อพน 5 วันทําการนบัแตวนัที่สํานกังานไดรับแบบครบถวน (ยกเวนกรณี 
further issue ซ่ึงมี feature และขอกําหนดสิทธิเดียวกับ issue ที่จดทะเบียนแลว ใหมผีลใชบังคับภายใน 
วันทําการถัดจากวันที่สํานกังานไดรับแบบครบถวน       
      ทั้งนี้ โดยมีระยะเวลาการ shelf filing 1 ปนับแต filing คร้ังแรกมีผลใชบังคับ 
       (4)  การลงนามรับรองความถูกตอง ดังนี ้

  -  filing คร้ังแรก (base prospectus) : กรรมการทุกคนลงนาม 
        -  supplement prospectus หรือ feature ตราสาร: กรรมการที่มีตําแหนงบริหาร
สูงสุด หรือกรรมการผูมีอํานาจลงนามผูกพนัลงนาม   

  อนึ่ง ในกรณีการเสนอขายโดยวิธี direct listing  ผูออกจะเสนอขาย DW โดยตรง
ใน ตลท. (ผาน broker) จึงไมมีขั้นตอนการจัดจําหนายโดยผูจัดจําหนายหลักทรัพยแตอยางใด 

  2.4 การเปดเผยขอมูลภายหลังการขาย
   ผูออก DW มีหนาที่จดัสงงบการเงิน และรายงานการเปดเผยขอมูลเกี่ยวกับฐานะ
การเงินและผลการดําเนินงานตามมาตรา 56 ตามเกณฑปจจุบันที่ใชกับบริษัทที่ออกเสนอขายหลักทรัพย
แบบ PO   
   อยางไรก็ดี เพือ่ใหผูลงทุนไดรับขอมูลครบถวนเกีย่วกับสถานะของ DW  
ที่เสนอขาย โดยเฉพาะอยางยิ่งในกรณกีารทํา direct listing ซ่ึงผูออกมักจะทําหนาที่ market maker เอง ซ่ึงจะ
ขาย DW ทอดแรกใน ตลท. ในขณะเดยีวกนัก็จะรับซื้อ DW จาก ตลท. ดวย  จึงอาจทาํใหไมมีขอมลู 
การเสนอขาย DW ที่ออกใหมในตลาดแรกดังเชนกรณี PO หลักทรัพยอ่ืน  ดังนั้น สํานักงานจงึเหน็ควร
กําหนดเกณฑการเปดเผยขอมูลภายหลังการขายผูออก DW เพื่อประกอบการตัดสินใจของผูลงทุนดวย ดงันี้   
   - เปดเผยจํานวน DW ที่ออกแลวทั้งหมด (outstanding) รายสัปดาห (เปดเผยภายใน             
3 วันทําการนบัจากวนัสิ้นสัปดาห) 
   - เปดเผยจํานวน DW ที่ออกแลว และไมอยูในมือของ market maker รายเดือน 
(เปดเผยภายใน 7 วันทําการนับจากวันสิ้นเดือน) 
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3. หลักเกณฑเกี่ยวกับลักษณะตราสาร 
  เพื่อใหลักษณะการออก DW มีความหลากหลายตามความตองการของผูออกและผูลงทุน  

สํานักงานไดมแีนวทางในการปรับปรุงหลักเกณฑเกี่ยวกบัตราสาร DW ดังนี ้
3.1 ประเภท u/l ที่อนุญาต จะกําหนดใหอยูในกลุมหลักทรัพยและดัชนีหลักทรัพยอางอิง

ใน SET 50 เนื่องจากมีสภาพคลองสูง ซ่ึงไดแก  หุน กลุมหุน (basket) ดัชนีหลักทรัพย  ETF  ทั้งนี้ เพื่อให
มั่นใจวา u/l ดังกลาวมีสภาพคลอง และสอดคลองกับการอนุญาตใหใช u/l ในตราสารอื่น ๆ เชน สัญญา 
ซ้ือขายลวงหนา เปนตน 

3.2 ประเภทของการใชสิทธิ จะกําหนดใหทําไดทั้ง call และ put  
   3.3 ลักษณะทั่วไปอื่นๆ เชน อายุ DW ประเภทการสงมอบ  physical / cash โดยหลักการ
สํานักงานจะกาํหนดเกณฑเฉพาะเทาที่จําเปนที่จะกระทบกับการคุมครองผูลงทุน กระทบเสถียรภาพของ
ตลาดทุนเปนสําคัญ ในสวนที่เปนการตัดสนิใจในทางธุรกิจ (commercial) สํานักงานจะใหภาคเอกชนหรือ 
ตลท. ที่ทําหนาที่ในฐานะ SRO และผูดูแลการซื้อขาย DW เปนผูกําหนดเกณฑใหเหมาะสมตามสถานการณ 
 
 4. ปรับนิยามการเสนอขายแบบเฉพาะเจาะจง ( private placement :PP )

เนื่องจาก DW เปนตราสารที่คอนขางซับซอน และยังเปนตราสารที่ใหมสําหรับผูลงทุน 
การกําหนดเกณฑเพื่อคุมครองผูลงทุนในบางกลุม เชน ผูลงทุนทั่วไป จึงยังอาจจะจําเปนและอาจจะยังตอง
แตกตางจากเกณฑสําหรับหลักทรัพยอ่ืน ๆ เชน หุนที่มกีารซื้อขายและผูลงทุนคุนเคยกันมานานแลว  
ในตราสารทุนสวนใหญ จะกาํหนดเกณฑการเสนอขายแบบ PP ไวเปน 2 กลุม คือ (1) กลุมผูลงทุนสถาบัน 
และ (2) กลุมผูลงทุนวงแคบไมเกิน 50 ราย  อยางไรก็ดี ดวยความซับซอนและความใหมของ DW  
สํานักงานจึงมแีนวคดิที่จะกําหนดขอบเขตการเสนอขายแบบ PP ซ่ึงจะไดรับการคุมครองแคบกวากรณี 
การเสนอขายแบบ PO โดยใหจํากัดวงเฉพาะการเสนอขายที่มีลักษณะเฉพาะเทานัน้ กลาวคือ เฉพาะ 
การเสนอขายกับผูลงทุนสถาบัน 13 ประเภท และ/หรือการเสนอขายกับผูลงทุนรายใหญ (high net worth: 
HNW) เทานั้น โดย PP ของ DW จะไมครอบคลุมการเสนอขายกับผูลงทุนในวงแคบไมเกิน 50 รายตาม (2) 
ขางตน เนื่องจากอาจจะมีรายยอยที่มาลงทนุโดยไมเขาใจตราสารได และเมื่อมีความเสยีหายเกดิขึ้นอาจจะ
กระทบกับความเชื่อมั่นและกระทบกับการพัฒนาตราสารใหม ๆ ตอไปได 
 
 



เอกสารแนบ 1 
ลักษณะของ DW 

• DW มีลักษณะคลายคลึงกับ warrant คือ เปนตราสารที่ใหสิทธิผูลงทุนซื้อหุนอางอิง (u/l) ในอนาคต 
ตามราคาใชสิทธิ (exercise price) อัตราการใชสิทธิ และระยะเวลาใชสิทธิที่กําหนดไวลวงหนา เชน   

o DW หรือ warrant ที่ใหสิทธซ้ืิอหุน ปตท. ในราคา 230 บาท  
o อัตราสวนการใชสิทธิ 2 DWหรือ 2 warrant ตอหุน ปตท. 1 หนวย  
o ระยะเวลาใชสิทธิอีก 3 เดือนขางหนา 

 

• ความแตกตางระหวาง DW กับ warrant ทั่วไป  
o warrant คือ เครื่องมือระดมทุนของผูออกซ่ึงเปนบริษัทเจาของหุน โดยจะออกหุนใหมใหเมื่อ 

ผูลงทุนขอใชสิทธิ ในขณะที่ DW เปนเครื่องมือทางการเงิน ผูออกมักเปนสถาบันการเงินซึ่งไมใชบริษัทเจาของ
หุน โดยจะมหีนาที่นํา u/l ของบริษัทอื่นมาสงมอบแกผูลงทุนที่ใชสิทธิ (ซ้ือหุนเดิมที่ออกมาแลว จึงไมเกิด 
dilution effect)  

o DW มีทั้งประเภทใหสิทธิซ้ือ (call) และขาย (put) ในขณะที่ warrant ใหสิทธิซ้ือเพียงอยางเดยีว  
นอกจากนี้ การสงมอบของ DW มี 2 แบบ คือ สงมอบเปนหุน (physical delivery) และชําระเปนเงินสดสวนตาง  
(cash settlement) ระหวางราคาใชสิทธิกับราคาตลาดของ u/l ในขณะที่ warrant จะใชสิทธิเปนหุนอยางเดยีว 
 

  
 

• นอกจากนี ้DW จะมีลักษณะคลายกับ option เนื่องจากเปนการใหสิทธผูิซ้ือในการซื้อหรือขาย
หลักทรัพยอางอิงในอนาคตเชนกัน แตมีความแตกตางทีสํ่าคัญคือ option เปนสัญญาซื้อขายลวงหนาที่เปนไป
ตามมาตรฐานที่กําหนดโดยตลาดอนุพันธ (TFEX)  ผูลงทุนใน option สามารถซื้อสิทธิตามสัญญา (long) หรือ
ขายสิทธิตามสัญญา (short) ซ่ึงมีภาระผูกพันตองทําตามสัญญาซื้อขายลวงหนา  ในขณะที่ DW ผูลงทุนมีสถานะ
เปนเพยีงผูซ้ือสิทธิตามหลักทรัพยเทานัน้    



เอกสารแนบ 2 
\ 

แผนภาพแสดงขั้นตอนการขออนุญาตและยื่นแบบแสดงรายการขอมูล 
 



          
แบบสํารวจความคิดเห็น 

การปรับปรงุหลักเกณฑเก่ียวกับการออกและเสนอขายใบสําคัญแสดงสทิธิอนุพันธ  
(derivative warrant: DW) 

 
ขอมูลทั่วไป 
 

ช่ือผูตอบ_________________________________ตําแหนง_______________________________ 
ช่ือบริษัท_______________________________________________________________________ 
สถานะของบริษัท (ตอบไดมากกวา 1 ขอ) 

 บริษัทหลักทรัพย       ธนาคารพาณิชย 
 ผูลงทุนสถาบัน            ผูลงทุนทั่วไป 
 ที่ปรึกษาทางการเงิน      ที่ปรึกษากฎหมาย 
ผูรับฝากทรัพยสิน      อ่ืนๆ 

   
เบอรโทรศัพท_____________________________เบอรโทรสาร___________________________ 
E-mail address__________________________________________________________________ 
 
ขอคิดเห็นเกี่ยวกับการปรับปรุงหลักเกณฑการออก DW 
 
1. คุณสมบัตผิูออก DW  

1.1 กรณี partial/ non collateralization   
(1) กําหนดใหผูออกตองเปนสถาบันการเงินประเภทบริษัทหลักทรัพยหรือธนาคารพาณชิยตาม

กฎหมายไทย (รวมถึงธนาคารพาณิชยตางประเทศที่มีสาขาในไทย) เทานั้น 
    เห็นดวย 
    ไมเหน็ดวย โปรดระบุเหตุผล         
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  (2) ผูขออนุญาตตองแสดงไดวา มีระบบบรหิารความเสี่ยงจากการออก DW ที่ขออนุญาตได หรือเปน
บริษัทที่ไดรับอนุญาตหรือข้ึนทะเบยีนเปนผูคาสัญญาซื้อขายลวงหนา หรือเปนธนาคารพาณิชยทีไ่ดรับอนุญาต
จากธนาคารแหงประเทศไทยใหทําธุรกรรม derivative ได  มิฉะนัน้ตองทํา back to back agreement กับบุคคล 
ที่กําหนด  
    เห็นดวย 
    ไมเหน็ดวย โปรดระบุเหตุผล         
                
                
 
 1.2 เกณฑการโอนทรัพยสินใหแกทรัสตีกรณ ีDW ที่เปน fully collateralization  
  กําหนดใหผูออกตองโอนทรัพยสินไวกับทรัสตีตาม พรบ. ทรัสตเพื่อธุรกรรมในตลาดทุนฯ เทานั้น  
โดยในสวนของเกณฑดานผูออก DW สามารถเปนบริษัทไทยทั่วไป หรือ ธนาคารพาณิชยและบริษทัประกัน
ตางประเทศทีม่ีสาขาในไทย โดยจะไมกําหนดในเรื่องฐานะ (ขนาดของสวนของผูถือหุน) และ rating 
อีกตอไป  
     เห็นดวย 
     ไมเหน็ดวย โปรดระบุเหตุผล       
               
                
 
 1.3 ผูขออนุญาตตองมีสวนของผูถือหุนไมต่ํากวา 1,000 ลานบาทและไดรับการจัดอันดบัความนาเชื่อถือ 
ในระดบั investment grade ขึ้นไป  มิฉะนั้น จะตองค้ําประกันโดยบรษิัทที่มีสวนของผูถือหุนและ rating  
ตามเกณฑ  
    เห็นดวย 
    ไมเหน็ดวย โปรดระบุเหตุผล         
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  1.4 ผูขออนุญาตตองไมมีเหตุอันควรเชื่อไดวามีฐานะทางการเงินที่อาจกอใหเกิดความเสียหาย หรือมี 
พฤติการณอ่ืนที่แสดงใหเหน็วาอยูในระหวางประสบปญหาทางการเงนิ รวมทั้งไมมเีหตุอันควร 
เชื่อไดวามีขอบกพรองหรือมีความไมเหมาะสมเกี่ยวกับการควบคุมและการปฏิบัติงานอันดีของธุรกิจ 
    เห็นดวย 
    ไมเหน็ดวย โปรดระบุเหตุผล         
                
                
 
2. การปรับปรงุขัน้ตอนการอนญุาตและการเปดเผยขอมูลใหคลองตัวขึน้   
 2.1 การอนุญาตใหเปนผูออก DW เมื่อไดรับอนุญาตแลว จะสามารถเสนอขาย DW โดยไมจํากัดมูลคาและ
ประเภทหลักทรัพย/ดัชนีอางอิงตราบใดทีย่ังดํารงคุณสมบัติตามที่กําหนด (ไมตองยืน่ขอเปนผูออก DW อีก) 
    เห็นดวย 
    ไมเหน็ดวย โปรดระบุเหตุผล         
                
                
 
 2.2 การยื่น shelf filing 
 (1) กําหนดใหการยื่น filing เปนรายโครงการ (shelf filing มีระยะเวลา 1 ป) ซ่ึงเปนการอํานวย 
ความสะดวกใหการเสนอขาย DW ในครั้งตอ ๆ ไป สามารถยื่น feature ตราสารและขอมูลการเสนอขาย  
โดยจะมีผลใชบังคับรวดเร็ว (5 วันทําการกรณีออก DW บน u/l ใหม และ 1 วันทําการกรณีออก further issue)   
     เห็นดวย 
     ไมเหน็ดวย โปรดระบุเหตุผล       
               
                
 (2) การปรับปรุงวิธีการลงนามรับรองความถูกตองของขอมูล filing โดยกําหนดใหกรรมการทุกคน 
ลงนามในแบบ filing ที่ยื่นครั้งแรก สวนการ update filing คร้ังตอ ๆ ไปตลอดระยะเวลาการ shelf filing ให
กรรมการที่มีตําแหนงบรหิารสูงสุดหรือผูที่มีอํานาจลงนามผูกพันเปนผูลงนามแทนได  
     เห็นดวย 
     ไมเหน็ดวย โปรดระบุเหตุผล       
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 2.3 การเปดเผยขอมูลภายหลังการขาย
 ผูออก DW มีหนาที่เปดเผยจํานวน DW ดงันี้  
 - เปดเผยจํานวน DW ที่ออกแลวทั้งหมด (outstanding) เปนรายสัปดาห (เปดเผยภายใน 3 วนัทําการ 
นับจากวันสิ้นสัปดาห) 
 - เปดเผยจํานวน DW ที่ออกแลว และไมอยูในมือของ market maker เปนรายเดือน (เปดเผยภายใน 
7 วันทําการนบัจากวนัสิ้นเดอืน) 
     เห็นดวย 
     ไมเหน็ดวย โปรดระบุเหตุผล       
               
                
 
3. หลักเกณฑเก่ียวกับลักษณะตราสาร  
 3.1 กําหนดประเภทหลักทรัพย/ดัชนีอางอิงที่อยูใน SET 50 ไดแก หุน กลุมหุน (basket) ดัชนีหลักทรัพย 
ETF  
     เห็นดวย 
     ไมเหน็ดวย โปรดระบุเหตุผล       
               
                
 
 3.2 เพิ่มประเภทของการใชสิทธิ จากเดิมทีก่ําหนดใหทําไดเฉพาะ call เปนใหทํา put ไดดวย 
      เห็นดวย 
     ไมเหน็ดวย โปรดระบุเหตุผล       
               
                
 
 
 
 
 
 
 
 

 



5 

4.  การเสนอขายแบบเฉพาะเจาะจง ( private placement :PP ) 
 4.1 ปรับปรุงใหการเสนอขายแบบ PP หมายถึง เสนอขายใหแกผูลงทุนสถาบัน 13 ประเภท และ/หรือ 
การเสนอขายกับผูลงทุนรายใหญ (high net worth: HNW) โดยไมรวมถึงการเสนอขายแกผูลงทุนทั่วไป 
ในวงแคบ 
     เห็นดวย 
     ไมเหน็ดวย โปรดระบุเหตุผล       
               
                
 
 4.2 กําหนดใหหลักเกณฑการเสนอขายแบบ PP เปนแนวทางเดียวกับการเสนอขายแบบ PO ซ่ึงรวมถึง
คุณสมบัติผูออก และลักษณะตราสาร ทั้งนี้ ยังคงไดรับยกเวนในเรื่องของการยื่น filing และเปดเผยขอมูล 
หลังการขาย 
     เห็นดวย 
     ไมเหน็ดวย โปรดระบุเหตุผล       
               
                
 
5. อ่ืน ๆ 
               
               
               
               
               
               
               
                
 

 


