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สรุปความเห็นจากผู้ประกอบธุรกิจ : การแก้ไขหลักเกณฑ์เงินกองทุนสภาพคล่องสุทธิ 

จากการเปิดรับฟังความคิดเห็นหลักการระหว่างวันท่ี 11 กรกฎาคม - 11 สิงหาคม 2560 

โดยมีผู้จัดส่งความคิดเห็นผ่านทางเว็บไซต์และ e-mail เป็นบริษัทหลักทรัพย์จ านวน 21 ราย ส่วนใหญ่เห็นด้วยในหลักการ และแสดงความคิดเห็นเพิ่มเติมดังนี้ 

เรื่อง ความเห็นของผู้ประกอบธุรกิจ ความเห็นของส านกังาน 

1. ระดับ NC ขั้นต่ าส าหรบัผู้ประกอบธรุกิจ
ที่มีความเสี่ยงต่ า 

การลดระดับ NC ขัน้ต ่า อาจส่งผลให้เกิดผู้ประกอบธุรกิจขนาดเลก็ 
ที ไม่มีความพร้อมทางการเงนิ ซึ งอาจท่าใหน้ักลงทนุได้รับบริการ 
ที ไม่ดี และส่งผลต่อความเชื อมั นของตลาดทุนโดยรวม  

  ส่านักงานก่าหนดขนาดเงินกองทุนขัน้ต ่าของผู้ประกอบธุรกิจโดยมี
วัตถุประสงคเ์พื อให้มั นใจได้ว่า ผู้ประกอบธุรกิจจะมเีงินกองทุน 
อย่างเพียงพอสอดคล้องกับระดบัความเสี ยงที เกิดจากการประกอบธุรกิจ  
ดังนั้น ผูป้ระกอบธุรกิจที มคีวามเสี ยงต ่า กล่าวคือ ไม่มีภาระต่อระบบ
ช่าระราคา ไม่เก็บรักษาทรัพย์สินลูกค้า และไม่มีการลงทุนเพื อบรษิัท  
จึงควรด่ารงเงนิกองทนุด้วยขนาดที เหมาะสมกับความเสี ยงของตน 
และนอกจากหลักเกณฑ์การด่ารงเงินกองทุนแล้ว ส่านักงานยังก่าหนด
หลักเกณฑ์เกี ยวกับมาตรฐานการประกอบธุรกิจเพื อให้มั นใจได้ว่า 
ผู้ประกอบธุรกิจทุกรายจะใหบ้ริการผู้ลงทุนได้อย่างมคีุณภาพ 

2. เงื่อนไขของหนี้สินด้อยสิทธ ิ 1) ไม่ควรผ่อนคลายเงื อนไขหนี้สนิด้อยสิทธติามที ส่านักงานเสนอ 
เนื องจากเงื อนไขดังกล่าว อาจส่งผลให้ผูป้ระกอบธุรกิจม ี
ความระมัดระวังลดลงในการวางแผนสภาพคล่อง ซึ งส่งผลใหเ้กิด
ความเสี ยงต่อระบบช่าระราคา และเงื อนไขดังกล่าวเปน็ประโยชน์
เฉพาะกับผู้ประกอบธุรกิจขนาดเล็กเท่านั้น  

  ส่านักงานปรับปรุงเงื อนไขของหนี้สินด้อยสิทธิโดยมีวัตถปุระสงค์ให ้
ผู้ประกอบธุรกิจทุกรายมีเครื องมอืเพิ มเงินกองทุนรองรับธุรกรรม 
ในระยะส้ันโดยไม่มีภาระเกินจ่าเป็น และเพื อเป็นการจ่ากัดความเสี ยง 
ที อาจมีต่อระบบการเงินโดยรวม ส่านักงานจึงก่าหนดเพิ มเติมให ้
ผู้ประกอบธุรกิจสามารถใช้หนี้สินด้อยสิทธิที สามารถนับเป็น NC ได ้
ไม่เกิน 1 เท่าของมูลค่าส่วนของผูถ้ือหุ้น  

2) ไม่ควรจ่ากัดปริมาณหนี้สินด้อยสิทธิที นับเป็นเงินกองทุนไว้ไม่เกิน
มูลค่าของส่วนของผู้ถือหุน้ เพราะเป็นการจ่ากัดปริมาณหรือมูลค่าการ
ท่าธุรกรรมของ บล.  

  ส่านักงานจ่ากัดปริมาณการใช้หนี้สินด้อยสิทธิที สามารถนับเป็น NC ได้ 
โดยมีวัตถุประสงค์เพื อจ่ากัดความเสี ยงจากการมีภาระในการช่าระคืน 
เงินตน้และดอกเบี้ยจนกระทบต่อฐานะการเงินและสภาพคล่องของ 
ผู้ประกอบธุรกิจในอนาคต ซึ งอาจลุกลามจนกระทบต่อระบบการเงิน
โดยรวมได ้
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3. เงื่อนไขของหนี้สินที่มีหลกัประกัน 1) กรณีที หลักประกันที เปน็สิทธิเรียกร้องในลูกหนี้มารจ์ิ้น :  
การก่าหนดใหผู้้ให้กู้ต้องมีบุริมสทิธเิหนือหลักประกนัดังกล่าว และ
สามารถบังคับช่าระหลักประกันได้อย่างรวดเร็วนั้น อาจไม่สามารถ
ด่าเนินการได้ในทางปฏบิัติ จึงเหน็ควรก่าหนดให้สิทธิเรียกร้องใน
ลูกหนี้มาร์จิ้นที มีเงื อนไขต่อไปนี้ สามารถเป็นหลักประกนัได ้
• สิทธิเรียกร้องในลูกหนี้มาร์จิ้น ซึ งได้จดทะเบียนหลักประกนั 

ตาม พ.ร.บ. หลักประกันทางธุรกิจ พ.ศ. 2558 หรือ 
• สิทธิเรียกร้องในลูกหนี้มาร์จิ้น ที เกิดจากการกู้ยืมระหว่าง 

บริษทัหลักทรัพย์ โดยมีสัญญาโอนสิทธิเรียกร้องในลูกหนี้ 
มาร์จิ้นเป็นหลักประกัน  

  หนี้สินมีประกันซึ งเป็นหนี้สินพิเศษประเภทหนึ งที ไม่น่ามาค่านวณ 
NC  จะต้องมีลักษณะ คือ เป็นหนีสิ้นที ได้มีการวางหลักประกันไว้กับ
เจ้าหนี้แล้ว และเมื อลูกหนี้ผดินัดช่าระ เจ้าหนีจ้ะต้องสามารถบังคบัขาย
หลักประกันได้อย่างรวดเร็ว เพื อป้องกันหรือลดความเสียหายที อาจ
เกิดขึ้น  ซึ งหากสิทธิเรียกร้องในลูกหนี้มาร์จิ้นมีลักษณะดังที กล่าว
ข้างต้น ก็ถือเป็นหนี้สินพิเศษได้  
  อย่างไรก็ดี หากนิยามหลักประกันที ก่าหนดไว้ในปจัจบุันยังไม่
ครอบคลุมถึงหลักประกันที เปน็สิทธิเรียกร้องลักษณะดงักล่าว 
ส่านักงานขอรับไปพจิารณาปรับปรุงต่อไป  
 

2) ค่าความเสี ยง 80% ของหลักประกันประเภทสิทธิเรียกร้องในลกูหนี้
มาร์จิ้น ที นบัเป็นหนี้สินพิเศษ อยูใ่นระดบัที สูงเกินไป จงึควร
ก่าหนดค่าความเสี ยงในหลายแนวทาง  ดังนี้  
• ก่าหนดให้ลูกหนี้มารจ์ิ้นที หลักประกันคุ้มหนี้ เป็นหนี้สินพิเศษ

ได้ทั้งจ่านวน และให้ลูกหนี้มาร์จิน้ที หลักประกันไม่คุ้มหนี้  
เป็นหนี้สินพิเศษได้เท่ากับมูลค่าหลักประกันของลูกหนี้มาร์จิ้น 
หลังหักค่าความเสี ยง   

• ก่าหนดค่าความเสี ยงไม่เกิน 30% เช่นเดียวกับค่าความเสี ยงของ
หุ้น Non-SET 100  

• ก่าหนดค่าความเสี ยง 50% - 60% ซึ งสูงกว่าค่าความเสี ยงของหุ้น
ในตลาดหลักทรัพย์ แต่ต ่ากว่าค่าความเสี ยงของตราสารหนี้ที ไม่มี
สภาพคล่อง  

  ส่านักงานเห็นด้วย และขอรบัไปปรบัปรุงระดบัค่าความเสี ยงของ 
สิทธิเรียกร้องในลูกหนี้มาร์จิ้นใหม้ีความเหมาะสมยิ งขึน้ โดยก่าหนดให ้
หนี้สินที ได้วางหลักประกันเปน็สิทธิเรียกร้องในลูกหนี้มาร์จิน้ที มี
หลักประกันคุ้มหนี้ สามารถนับเป็นหนี้สินพิเศษได้ โดยคิดค่าความเสี ยง 
ของหลักประกันเท่ากับ 60% ตามความเห็นของผูป้ระกอบธุรกิจ  
เนื องจากการใช้สิทธิเรียกร้องในลูกหนี้มาร์จิ้นเปน็หลักประกัน 
ในการกู้ยืมเงินนัน้ แม้จะเปน็ประโยชน์ต่อระบบตลาดทนุโดยรวม  
แต่ยังอยู่ในช่วงเริ มต้นซึ งอาจมคีวามแน่นอนในทางปฏิบตัิโดยเฉพาะ
ความรวดเร็วในการบังคับขายหลกัประกัน ส่านักงานจึงก่าหนด 
ค่าความเสี ยงในระดับที ค่อนข้างสูงเพื อป้องกันความเสี ยงที อาจมี 
ต่อระบบ 
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 3) หลักประกันประเภท  
     (ก)  L/C หรือหนังสือค้่าประกนัที ออกโดยสถาบันการเงิน และ  
 
     (ข)  P/N NCD B/E ที ออกโดยสถาบันการเงินนั้น ไม่เหมาะสม 
ในการค่านวณเปน็หลักประกันของหนี้สินพิเศษ เพราะอาจเกิด double 
default event ได้ (เจ้าหนี้ และผูค้้า่ประกัน / ผู้ออกหลักทรัพย์ ผิดนดั
ช่าระพร้อมกัน)  

  ส่านักงานขอช้ีแจงเปน็กรณีดังตอ่ไปนี ้
  (ก)  เห็นด้วยในประเด็นดังกล่าว และขอรับไปพจิารณาปรับปรุงให้มี
ความเหมาะสมต่อไป 
  (ข) ตราสารหนี้ที ออกโดยสถาบนัการเงินนัน้ มีความเสี ยงผิดนัด 
ช่าระหนี้ตามที ผู้ประกอบธุรกิจให้ความเหน็  ส่านักงานจึงได้ก่าหนด
เงื อนไขของหลักประกันส่าหรับหนี้สินพิเศษ ให้ปรบัลดมูลค่า
หลักประกันตามความเสี ยงของหลักประกันดังกล่าวด้วย  เว้นแต่
หลักประกันนั้นเป็น P/N NCD B/E ที ออกโดยสถาบันการเงินที มีอายุ
คงเหลือไม่เกิน 3 เดือน ให้ผูป้ระกอบธุรกิจใช้มูลค่าหลักประกันได้เต็ม
จ่านวน เนื องจากเป็นรายการ “ตั๋วสัญญาใช้เงินและตั๋วเลิกเงินที ออก/
อาวัล โดยสถาบันการเงิน” ซึ งได้ก่าหนดค่าความเสี ยงไว้เป็น 0%  

 4) ควรก่าหนดให้หุ้นกู้อนุพันธ์ที บริษทัออก สามารถนับเปน็หนี้สนิ
พิเศษได้ หากบริษทัได้แยกทรัพย์สินที มีไว้เพื อป้องกันความเสี ยง 
ที เกิดจากการออกหุ้นกู้ดังกล่าว อันได้แก่ หลักทรัพย์ที เป็น hedged 
instrument และเงินสดส่วนที เหลอืจากการ hedging ออกจากบัญชี
บริษทั และแสดงได้ว่าผู้ถือหุน้กู้อนุพันธม์ีบุริมสิทธิในทรัพย์สิน
ทั้งหมดที ไดท้่าการคัดแยกไว้แล้วหากบริษทัผิดนัดช่าระ  ทั้งนี้ ไม่เกิน
มูลค่าทรัพย์สินที เป็นหลักประกนั  

  ในกรณีที ผู้ประกอบธุรกิจได้แยกทรัพย์สินที มีไว้เพื อป้องกันความเสี ยง 
ที เกิดจากการออกหุ้นกู้อนุพันธ์ออกจากบัญชีบริษทัอย่างชัดเจน และ
ก่าหนดให้ทรัพย์สินดงักล่าวเป็นหลักประกันของหุ้นกู้อนุพันธ์  
ซึ งผู้ถือหุ้นกู้อนุพันธ์มีบุริมสิทธิเหนือหลักประกันนัน้ ผู้ประกอบธุรกิจ
สามารถค่านวณหนี้สนิที เกิดจากการออกหุ้นกู้อนุพันธ์ดังกล่าว 
เป็นหนี้สินพิเศษได้ไม่เกินมูลค่าของหลักประกันหลังหักค่าความเสี ยง 
 

4. ความเสี่ยงจากการเป็นตัวแทนสัญญาฯ 1) ควรค่านวณค่าความเสี ยงจากการเป็นตัวแทนสัญญาฯ โดยใช้มูลค่า
ซึ งค่านวณจากราคาปิด และค่าความเสี ยงของหลักประกันตามที  TCH 
ก่าหนด  

  ส่านักงานเห็นด้วย และจะปรับปรุงวิธีการค่านวณค่าความเสี ยง 
ให้สอดคล้องกับแนวทางการค่านวณหลักประกันของ TCH ต่อไป 
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5. ความเห็นและข้อเสนอแนะอืน่ ๆ 1) ทรัพย์สินที ต้องวางเป็นประกนั (ตัวหารในสูตร NCR) มีการค่านวณ
มูลค่าทรัพย์สินที ลูกค้าต้องน่ามาวางเป็นหลักประกันจากจ่านวนสญัญา 
open position ของลูกค้าทุกราย คณูด้วยอัตรา IM ของส่านักหักบญัชี
โดยไม่ค่านึงว่ามีการวางหลักประกันแบบ cash หรือ non-cash  
จึงไม่เป็นไปทางเดียวกันกับการแสดงสินทรัพย์และหนี้สิน  
 

  หลักเกณฑ์ NCR มีหลักการค่านวณค่าความเสี ยงด้านปฏบิัติการ 
(operational risk) ที อาจเกิดจากการเป็นตัวแทนซ้ือขายสัญญาซ้ือขาย
ล่วงหน้า (“ตัวแทนสัญญาฯ”) โดยใช ้proxy เป็นมูลค่าของทรัพย์สิน 
ที ต้องวางเป็นประกันในการค่านวณ ซึ ง proxy ดังกล่าวอ้างอิงจากมูลค่า
หลักประกันที ส่านักหักบัญชีเรียกให้ผู้ประกอบธุรกิจวาง (โดยมิได้
พิจารณาประเภทหลักประกันว่าเป็น cash หรือ non-cash) และไม่รวมถึง
มูลค่าส่วนที ผู้ประกอบธุรกิจวางไว้เกินกว่าที ส่านักหักบัญชีเรียก  ทั้งนี้ 
เพื อลดภาระในการด่ารง NC ของผู้ประกอบธุรกิจ  

2) TCH ก่าหนดประเภทและค่าความเสี ยงของเงนิตราต่างประเทศ 
ที เปน็หลักประกันแตกต่างจากที ส่านักงานก่าหนด จึงอยากให้ทั้งสอง
หน่วยงานก่าหนดแนวทางชัดเจนและเป็นไปในทิศทางเดียวกัน  
 

  ส่านักงานก่าหนดให้ผูป้ระกอบธุรกิจแสดงมูลค่าทรัพย์สินของลกูค้า 
ที น่ามาวางเป็นประกันในรปูของเงินตราต่างประเทศเต็มจ่านวน  
(no haircut) เพื อแสดงถึงภาระหนี้สินของผู้ประกอบธุรกิจที มตี่อลูกค้า 
ณ ขณะนั้น  ซึ งแตกต่างจากหลักการของ TCH ที ก่าหนดบนพื้นฐาน 
ของมูลค่าทรัพย์สินที สามารถใช้เป็นหลักประกันเพื อการมีฐานะสัญญา
ซ้ือขายล่วงหน้าของลูกค้า ซึ งต้องปรับด้วยค่าความเสี ยงก่อนน่ามาใช้ 
เพื อให้สะท้อนความผนัผวนของราคาหลักประกันดังกล่าว และด้วย 
หลักการที ต่างกันนี้ ผูป้ระกอบธุรกิจจึงควรจัดให้มีระบบงานที รองรับ 
การแสดงผลทั้ง 2 กรณี 

3) ขอใหจ้ัดอบรมใหค้วามรู้ด้านการค่านวณ NC 6-9 เดือนต่อครั้ง 
เพื อใหทุ้ก บล. มีแนวทางที ถูกต้องในการจัดท่ารายงาน  

  ส่านักงานรับไว้พิจารณาด่าเนินการในโอกาสต่อไป 
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เรื่อง ความเห็นของผู้ประกอบธุรกิจ ความเห็นของส านกังาน 
4) ขอเสนอใหต้ราสารหนี้ไม่ด้อยสิทธิไม่มีหลักประกัน แต่มีอายุ
คงเหลือมากกว่า 1 ปี และไม่มีเงื อนไขเรียกช่าระคนืก่อนก่าหนด 
(เทียบเท่าการกู้ยืมตามปกติ) ไม่นบัเปน็หนี้สินรวม หรือถูกนับรวม 
เป็นหนี้สินพิเศษด้วย เนื องจากเปน็หนี้สินระยะยาว บริษทัมีเวลา 
ในการบริหารจัดการสภาพคล่องได้   

  หลักการปรับปรุงหลักเกณฑ์ NC ในส่วนของหนี้สินด้อยสิทธิ / หนี้สิน
พิเศษตามที ส่านักงานเสนอ เป็นหนี้สินที ส่านักงานพจิารณาแล้วว่า 
ผู้ประกอบธุรกิจไม่มี / มีภาระน้อยที ต้องช่าระคนืเจ้าหนี้ เนื องจาก
หนี้สินนัน้ด้อยสิทธิ หรือได้มีการวางประกันการช่าระหนี้ไว้กับ 
เจ้าหนี้แล้ว ผู้ประกอบธุรกจิจึงไมค่วรมีภาระในการด่ารง NC ส่วนเพิ ม 
ในขณะที  หนี้สินตามที ผูป้ระกอบธุรกิจเสนอ มีลักษณะเข้าข่ายการกู้ยืม
แบบไม่มีประกันตามปกติ แม้จะเป็นหนี้สินระยะยาว แต่เมื อ 
ผู้ประกอบธุรกิจต้องการเลิกกิจการหรือประสบปัญหาทางการเงิน 
จนต้องเลิกกิจการ ผู้ประกอบธุรกิจยังคงมีภาระต้องช่าระคนืแก่เจ้าหนี้
เต็มจ่านวน ส่านักงานจึงไม่สามารถพิจารณาหนี้สินดังกล่าวใหเ้ปน็
หนี้สินพิเศษ หรือไม่นับเป็นหนีสิ้นรวมได้ 

5) กรณีบริษทัลงทุนในตราสารหนี้ที ไม่มีเรทติ้งและไม่เข้าเกณฑ ์
สภาพคล่อง แต่มีหลักประกันเปน็หุ้นที จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์
และผู้ออกตราสารหนี้ท่าสัญญาจา่น่าเพื อค้่าประกันตราสารหนี ้
กับศูนย์รบัฝากหลักทรัพย์ ซึ งปจัจุบันคิดค่าความเสี ยง 75%  
บริษทัขอเสนอใหค้่าความเสี ยงของตราสารหนี้คดิตามค่าความเสี ยง
ของหุน้ที เป็นหลักประกนั (ความเสี ยงเงินลงทุน)  

  หลักการพิจารณาค่าความเสี ยงจากการลงทุนในตราสารหนี้ ส่านกังาน 
จะพิจารณาจากปจัจัยด้านความสามารถในการช่าระหนี้ของผู้ออก 
และปัจจัยด้านสภาพคล่องของตราสารหนี้นั้นเป็นส่าคัญ เพื อให้มั นใจ
ได้ว่า เมื อผู้ประกอบธุรกิจมีปัญหาด้านสภาพคล่อง ก็สามารถขาย 
ตราสารหนี้เพื อเปลี ยนเป็นเงินสดได้อย่างรวดเร็ว ซึ งตราสารหนี้ที มี 
หลักประกันเป็นหุ้นที มีสภาพคล่อง แม้จะช่วยลดความเสี ยงเมื อผู้ออก
ผิดนัดช่าระแต่อาจจะไม่สามารถเปลี ยนเป็นเงินสดได้อย่างรวดเร็ว 
ส่านักงานจึงก่าหนดค่าเสี ยงไว้ที  75% เพื อสะท้อนความเสี ยงดงักล่าว 
อย่างไรก็ดี หาก risk premium ของตราสารหนี้นั้นไมเ่กิน 4% ตามที 
ส่านักงานก่าหนด ผู้ประกอบธุรกิจสามารถค่านวณค่าความเสี ยงที  15% 
ส่าหรับตราสารหนี้ดงักล่าวได้ 
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__________________________________ 

ขอขอบคุณ ผู้ร่วมแสดงความคิดเห็นตามรายชื อ ดังต่อไปนี้ 

1. บริษัทหลักทรัพย์ กสิกรไทย จ่ากัด (มหาชน) 11. บริษัทหลักทรัพย์ โนมูระ พัฒนสิน จ่ากัด (มหาชน) 
2. บริษัทหลักทรัพย์ เคทีบี (ประเทศไทย) จ่ากัด 12. บริษัทหลักทรัพย์ บัวหลวง จ่ากัด (มหาชน) 
3. บริษัทหลักทรัพย์ เคที ซีมิโก้ จ่ากัด 13. บริษัทหลักทรัพย์ เพื อธุรกิจหลักทรัพย์ จ่ากัด (มหาชน) 
4. บริษัทหลักทรัพย์ เครดิต สวิส (ประเทศไทย) จ่ากัด 14. บริษัทหลักทรัพย์ ภัทร จ่ากัด (มหาชน) 
5. บริษัทหลักทรัพย์ ซีไอเอ็มบี (ประเทศไทย) จ่ากัด 15. บริษัทหลักทรัพย์ เมย์แบงก์ กิมเอ็ง (ประเทศไทย) จ่ากัด (มหาชน) 
6. บริษัทหลักทรัพย์ ซี แอล เอส เอ (ประเทศไทย) จ่ากัด 16. บริษัทหลักทรัพย์ แมคควอรี (ประเทศไทย) จ่ากัด 
7. บริษัทหลักทรัพย์ ดีบีเอส วิคเคอร์ส (ประเทศไทย) จ่ากัด 17. บริษัทหลักทรัพย์ ยูบีเอส (ประเทศไทย) จ่ากัด 
8. บริษัทหลักทรัพย์ ทรีนีตี้ จ่ากัด 18. บริษัทหลักทรัพย์ ยูโอบี เคย์เฮียน (ประเทศไทย) จ่ากัด (มหาชน) 
9. บริษัทหลักทรัพย์ ทิสโก้ จ่ากัด 19. บริษัทหลักทรัพย์ แลนด์ แอนด์ เฮ้าส์ จ่ากัด (มหาชน) 
10. บริษัทหลักทรัพย์ ไทยพาณิชย์ จ่ากัด 20. บริษัทหลักทรัพย์ เอเชีย เวลท์ จ่ากัด 
  21. บริษัทหลักทรัพย์ เอเซีย พลัส จ่ากัด 
    

 


