
 

 

ผลการรับฟงความคิดเห็นจากผูเก่ียวของ (public hearing) 

เร่ือง  หลักการแกไขหลักเกณฑเกี่ยวกับการออกและเสนอขายตราสารหน้ี และการทําหนาท่ีของตัวกลาง 

1. การรับฟงความคิดเห็น  จํานวน 1 คร้ัง 

2. เมื่อวันที่   1 สิงหาคม 2560  –  30 สิงหาคม 2560 

3. ผูจัดสงความคิดเห็น จํานวน 43 ราย จําแนกประเภทดังน้ี 

 

ประเภท จํานวน (คน) 

1. ผูลงทุน 

- สถาบัน 

- รายใหญ 

- รายยอย 

 

2 

4 

3 

2. ผูออกตราสาร 16 

3. ตัวกลาง 

- ธนาคารพาณิชย 

- บริษัทหลักทรัพย 

 

7 

8 

4. FA 1 

5. อ่ืน ๆ 2 

รวม 43 

 

4. ท่ีมา  

ตามที่สํานักงานไดมีแนวคิดที่จะปรับปรุงหลักเกณฑเก่ียวกับการออกและเสนอขายตราสารหน้ี 

โดยมีวัตถุประสงคเพ่ือ (1) ปรับปรุงใหการกํากับดูแลการระดมทุนในชองทางตาง ๆ มีความเหมาะสม สะดวก 

คลองตัว สามารถตอบสนองความตองการของผูออกและเสนอขายตราสารหน้ี (“issuer”) ในขณะเดียวกัน  

จะมีการกําหนดเครื่องมือที่ใชในการคุมครองผูลงทุนอยางเหมาะสมตามประเภทผูลงทุนในแตละชองทาง 

การระดมทุน  (2) จํากัดใหต๋ัวเงิน (“BE”) ไมใหใชระดมทุนในวงกวาง  (3) เพิ่มมาตรการดูแลผูลงทุนรายใหญ 

(“HNW”)  เพื่อใหไดรับความคุมครองจากการกํากับดูแลเพ่ิมขึ้น  (4) เพิ่มมาตรฐานการปฏิบัติงานของตัวกลาง 

โดยกําหนดใหตัวกลางตองแยกหนวยงาน product origination ออกจากหนวยงานขาย เพื่อใหการทําหนาที ่ 

ของตัวกลางมี check and balance ระหวางประโยชนของ issuer และผูลงทุน 
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 สํานักงานไดรับความเห็นและขอเสนอแนะเก่ียวกับแนวทางปรับปรุงหลักเกณฑดังกลาว     

และสํานักงานไดมีการปรับปรุงหลักเกณฑบางเร่ืองตามขอเสนอแนะของภาคเอกชนท่ีไดรับมาดวย รวมทั้ง   

ไดเพ่ิมเติมหลักการเพ่ือใหเกิดความยืดหยุนแกผูประกอบธุรกิจมากข้ึนโดยมีรายละเอียดดังน้ี  
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5. ประเด็นสําคัญ 

เรื่อง ความเห็นของผูประกอบธุรกิจ ความเห็นของสํานักงาน 

1. การเสนอขายตราสารหน้ี 

การเสนอขายตราสารหน้ีในวงจํากัด 

ตอผูลงทุนแบบเฉพาะเจาะจง 

 (“แบบ PP-วงแคบ”) 

(1)  กรณีเสนอขาย BE ตอบุคคลใด ๆ ที่ไมใช ผูลงทุนสถาบัน 

(“II”)  จะตองระบุขอความวา “เปลี่ยนมือไมได” เทาน้ัน  

ทําใหผูลงทุนท่ีตองการสภาพคลองในระหวางท่ี BE ยังไมครบ

กําหนด จะไมสามารถ exit ได นอกจากน้ี จะทําใหตัวกลาง 

ไมสามารถทําธุรกิจในรูปแบบ dealer ได เน่ืองจากตัวกลาง

จะตองมีการซ้ือเขา port และขายตอใหกับผูลงทุน และ 

รับซื้อคืนจากผูลงทุนเพ่ือนําไปไถถอนคืนจาก issuer 

สํานักงานเห็นดวย เน่ืองจากสวนใหญผูลงทุนถือตราสาร 

จนครบกําหนด และถาตองการ exit มักจะขายคืนใหกับตัวกลาง  

อยูแลว ดังน้ัน เพื่อไมใหกระทบตอรูปแบบการทําธุรกิจของ     

ผูประกอบธุรกิจ และเพ่ิม flexibility ใหกับผูลงทุน สํานักงาน 

จะยกเลิกการกําหนดหลักเกณฑน้ี  

(2)  เปนการกําหนดหลักเกณฑท่ีมากไปสําหรับการเสนอขาย

แบบ PP-วงแคบ เชน การพิจารณาเร่ืองบุคคลที่มีความสัมพันธ

เกี่ยวของกับ issuer  และการจดจํานอง/จํานํารายบุคคล    

สําหรับ BE ที่มีหลักประกัน 

ที่ผานมาสํานักงานผอนคลายการกํากับดูแลในชองทางน้ี 

โดยมีวัตถุประสงคเพื่อให issuer สามารถระดมทุนกับบุคคล

วงจํากัดท่ีรูจัก issuer เปนอยางดีแลว จึงไมมีการกําหนดให 

issuer ตองเปดเผยขอมูล/ยื่นแบบ filing แตขอเท็จจริงที่เกิดขึ้น     

ในชวงท่ีผานมาพบวา มีการเสนอขายผานตัวกลางกระจาย 

ไปในวงกวางใหกับผูลงทุนท่ีไมรูจักคุนเคยกับ issuer มากอน 

ซึ่งผิดไปจากเจตนารมณท่ีกําหนดไว จึงจําเปนตองกําหนด

นิยามบุคคลที่มีความสัมพันธเกี่ยวของใหชัดเจน โดย issuer    

ยังเสนอขายตอบุคคลเหลานี้ไดโดยตรงเหมือนเดิม แตถาเปน

การเสนอขายตอผูลงทุนท่ีไมรูจัก issuer จะตองทําผานตัวกลาง 

เพ่ือใหผูลงทุนไดรับขอมูลและคําแนะนําท่ีเหมาะสมกอน 

การลงทุน สําหรับการเสนอขายตราสารหน้ีท่ีไมไดกําหนดใหมี  
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เรื่อง ความเห็นของผูประกอบธุรกิจ ความเห็นของสํานักงาน 

หลักประกัน แต issuer ประสงคจะจัดใหมีการนําหลักประกัน

มาวางเปนหลักประกันเอง ก็จําเปนตองจดจํานองหรือจํานํา

ทรัพยสินกับผูถือตราสารทุกรายใหถูกตองเพื่อใหผูถือตราสาร

สามารถบังคับไดตามกฎหมาย 

(4)  ควรมีการกําหนดหลักเกณฑ และหลักฐานที่จําเปนตองใช

ในการชี้แจงความสัมพันธระหวาง issuer และผูลงทุน 

อยางชัดเจน โดยคํานึงถึงความสะดวกในทางปฏิบัติดวย 

รวมท้ังควรเพ่ิมคํานิยามของผูลงทุนท่ีมีความสัมพันธเกี่ยวของ

กับ issuer ใหรวมไปถึงผูบริหารของกลุมบริษัทเดียวกัน 

สํานักงานเห็นดวย เน่ืองจากเห็นวายังคงจํากัดอยูในกลุม 

คนรูจัก ไมไดกระจายไปสูวงกวาง และยังชวยเพ่ิม flexibility 

ใหกับ issuer สามารถเสนอขายใหกับกลุมผูลงทุนท่ีรูจัก issuer 

เปนอยางดีไดเพ่ิมเติม โดยใหเปนไปตามหลักเกณฑท่ีไดรับ

อนุมัติจากคณะกรรมการ issuer  ซ่ึงไดพิจารณาถึง 

ความเหมาะสมในการลงทุนและการมีขอมูลประกอบ 

การตัดสินใจของผูลงทุนดวย   

(5)  การกําหนดใหการเสนอขายตราสารหน้ีตอ HNW ตองผาน

ตัวกลางเปนการเพิ่มตนทุน แมวาจะขาย HNW เพียงรายเดียว 

และสําหรับ issuer ท่ีมี credit ดี และตองการระดมทุนจํานวน   

ไมมากขอกําหนดดังกลาวเปนอุปสรรคในการระดมทุน 

สํานักงานเห็นวาการเสนอขายตราสารหน้ีตอบุคคลท่ีไมใช 

ผูลงทุนสถาบันและไมรูจัก issuer เชน HNW จําเปนตองทําผาน

ตัวกลาง เพ่ือใหผูลงทุนไดรับขอมูลและคําแนะนําที่เหมาะสม

จากผูประกอบวิชาชีพกอนการลงทุน 

2.  การเสนอขายตราสารหน้ีแบบ II  (1)  ผูลงทุนประเภทสหกรณควรถูกจัดเปนผูลงทุนสถาบัน 

เนื่องจากมีความรู ความเขาใจ และมีการกําหนดนโยบาย 

การลงทุนท่ีชัดเจน กําหนดสัดสวนการลงทุน และ credit rating     

ข้ันต่ําเอาไว 

สหกรณสวนใหญยังขาดความพรอมดานบุคลากรและ

ระบบงานในการวิเคราะหความเส่ียง เพื่อประกอบการตัดสินใจ

ลงทุน การลงทุนผานตัวกลาง จะชวยใหไดรับขอมูลและ 

คําแนะนําที่เหมาะสมกอนการลงทุน นอกจากน้ี ภาครัฐ 
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เรื่อง ความเห็นของผูประกอบธุรกิจ ความเห็นของสํานักงาน 

อยูระหวางยกระดับการกํากับดูแลสหกรณท้ังระบบ                

เมื่อมีความชัดเจนมากข้ึนอาจนําไปสูการปรับปรุงหลักเกณฑน้ี

ไดในอนาคต 

(2)  การแยกการเสนอขายแบบ II ออกจากแบบ HNW  

อาจทําใหหุนกูคุณภาพดีถูกจํากัดอยูที่ผูลงทุนสถาบัน  

จากขอเท็จจริงพบวา ปจจุบัน HNW ลงทุนในหุนกูท่ีมี        

ความเสี่ยง เชน ตราสารหน้ี unrated เปนจํานวนสูงมากกวา 

ผูลงทุนประเภทอื่น สํานักงานจึงเห็นควรให HNW ลงทุนผาน

ตัวกลาง เพ่ือชวยใหไดรับขอมูลและคําแนะนําท่ีเหมาะสมกอน

การลงทุน   

 (3)  ควรยกเวนการยื่นแบบ filing สําหรับการออกจําหนาย

พันธบัตรท่ีกระทรวงการคลังไมไดคํ้าประกัน และ 

มีผลการจัดอันดับความเสี่ยงทางเครดิตของรัฐวิสาหกิจ  

โดยกระทรวงการคลังแลว   

ผลจาก hearing พบวา ผูลงทุน II ยังตองการขอมูล filing จาก 

issuer ทุกประเภท ไมวาจะมี rating ระดับใด เพื่อมาศึกษาขอมูล

ประกอบการตัดสินใจลงทุน สํานักงานจึงเห็นควรคง

หลักเกณฑในสวนน้ีไว และใหบังคับใชกับ issuer ทุกราย

เชนเดิม  

3.  การเสนอขายตราสารหน้ี 

แบบ HNW 

(1)  ควรเพ่ิม qualification ของ HNW ใหสูงขึ้นแทนการหาม

เสนอขาย BE และเห็นวา ธุรกิจ leasing จะไดรับผลกระทบมาก 

เนื่องจากเสนอขาย BE ตอ HNW มาก  

สํานักงานเห็นวา BE เปนตราสารท่ีไมเหมาะกับการใชระดมทุน

ในวงกวาง เนื่องจากมีขอจํากัดทางกฎหมาย ทําใหมีการคุมครอง

ผูลงทุนที่ดอยกวาหุนกู ซึ่งไมใชประเด็นที่เกี่ยวของกับ 

qualification ของ HNW แตอยางใด  สํานักงานจึงกําหนดไมให

ขาย BE ผานชองทาง PP-HNW เนื่องจากการขายผานชองทางน้ี

สามารถขายตอ HNW แบบไมจํากัดจํานวนได  อยางไรก็ดี

สํานักงานไดพิจารณาความเห็นจาก hearing แลวเห็นวา          

การหามขาย BE ตอ HNW อาจมีผลกระทบตอการระดมทุนของ 
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เรื่อง ความเห็นของผูประกอบธุรกิจ ความเห็นของสํานักงาน 

issuer  ดังน้ัน สํานักงานจึงยังคงอนุญาตใหขาย BE กับ HNW  

ได ผานชองทางการขายแบบ PP-วงแคบ  ทั้งน้ี เน่ืองจาก

หลักเกณฑใหมน้ีจะกระทบกับ issuer ทุกธุรกิจ สํานักงานจึงได

กําหนดใหม ีgrace period เพ่ือให issuer ทุกรายไดมีระยะเวลา

เพียงพอในการเตรียมการรองรับ 

(2)  การเพิ่มเร่ืองการกําหนดใหมีผูแทนผูถือหุนกูมีประเด็นดังน้ี  

(ก)  กรณีหุนกูระยะส้ัน หลักเกณฑดังกลาวอาจไมเหมาะสม

กับลักษณะของผลิตภัณฑ 

(ข)  กรณีหุนกูท่ีมีอนุพันธแฝงซ่ึงมีลักษณะเปน bilateral 

agreement ท่ีมีอายุสั้นมาก และเปนผลิตภัณฑเพ่ือการลงทุน

สรางผลตอบแทนในระยะสั้น มิใชเพ่ือการกูเงิน อาจเปนการเพ่ิม

ตนทุนสําหรับ issuer และผูลงทุนโดยไมจําเปน 

สํานักงานเห็นดวยกับกรณีการเสนอขายหุนกูที่มีอนุพันธแฝง  

ที่มีลักษณะเปน bilateral agreement และเสนอขายโดยสถาบัน

การเงินที่ถูกกํากับดูแลฐานะการเงินโดยหนวยงานกํากับดูแลหลัก

ไมตองจัดใหมีผูแทนผูถือหุนกู จึงยกเลิกขอกําหนดน้ี          

สวนหุนกูระยะส้ัน ยังเห็นวามีความจําเปนที่จะตองจัดใหมี

ผูแทนผูถือหุนกู เนื่องจากมีการเสนอขายกระจายใหผูลงทุน     

ในวงกวางเปนจํานวนมาก จึงตองการใหมีผูเขามาทําหนาท่ีดูแล

เพ่ือประสานงานกับ issuer ในการเรียกรองและดําเนินการ   

ตามสิทธิตาง ๆ เพ่ือใหไดรับชําระหน้ีคืนในกรณีเกิด default  

 (3)  issuer อาจไมสามารถหาผูแทนผูถือหุนกูได เนื่องจาก 

ยังมีจํานวนไมเพียงพอ และโดยสวนใหญตัวกลางจะมี  

conflict of interest ซ่ึงไมสามารถทําหนาท่ีผูแทนผูถือหุนกูได                    

และในกรณีที่มีตัวกลางหลายรายจะมีแนวปฏิบัติอยางไร 

สํานักงานพิจารณาแลวเห็นวา ขอกําหนดใหมีผูแทนผูถือหุนกู 

ควรใหมีผลบังคับใชไปขางหนาหลังจากออกประกาศอีกระยะ

หน่ึง เพ่ือใหผูประกอบธุรกิจมีเวลาเตรียมตัวที่จะทําธุรกิจผูแทน

ผูถือหุนกูเพ่ือรองรับขอกําหนดน้ี นอกจากน้ี สํานักงานจะจัดทํา

แนวปฏิบัติของการเปนผูแทนผูถือหุนกูใหผูประกอบธุรกิจ

ทราบความคาดหวังและใชเปนแนวทางในการดําเนินงานตอไป 
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 (4)  ขอบเขตการทําหนาที่ของผูแทนผูถือหุนกูไมชัดเจน รวมถึง

คาใชจายท่ีผูแทนผูถือหุนกูตองสํารองจายไปกอนในการ

ดําเนินการฟองรองคดีกับ issuer ทําใหไมสามารถคํานวณตนทุน

ในการใหบริการท่ีชัดเจนได และการดําเนินการของผูแทนผูถือ

หุนกูในกรณีท่ีพบวา issuer ใชเงินไมตรงกับวัตถุประสงคท่ี

กําหนดไว 

สํานักงานจะจัดทําแนวทางขอบเขตการทําหนาที่ของผูแทน      

ผูถือหุนกูใหชัดเจน และจะศึกษาแนวทางการเตรียมเงินของ 

issuer ไวลวงหนาเพ่ือรองรับคาใชจายที่ผูแทนผูถือหุนกูจะตอง

ดําเนินการแทนผูถือหุนกู ในกรณีเกิด default ซึ่งจะไดม ี      

การหารือกับผูประกอบธุรกิจตอไป 

 (5)  การกําหนดใหตราสารหน้ีระยะสั้นไปข้ึนทะเบียนกับ  

ThaiBMA มีประเด็นดังน้ี  

       (ก)  กรณีตราสารหน้ีระยะส้ันซึ่งโดยสวนใหญผูลงทุนถือไว

จนครบกําหนด จึงไมไดมีความจําเปนในการ mark to market 

เปนการเพิ่มตนทุนใหกับ issuer โดยไมจําเปน 

        (ข)  กรณีหุนกูท่ีมีอนุพันธแฝงซึ่งโดยปกติจะมีการคํานวณ

ราคาของหุนกูท่ีมีอนุพันธแฝงทุกสิ้นวันทําการ จึงเห็นวา 

แมไมไดมีการขึ้นทะเบียนกับ ThaiBMA แตผูลงทุนสามารถ

ตรวจสอบราคาไดทุกส้ินวันทําการอยูแลว 

ขอกําหนดดังกลาวมีวัตถุประสงคเพ่ือให ThaiBMA มีขอมูล

ตราสารหน้ีอยางครบถวนรองรับการทําหนาท่ีเปนศูนยกลาง

ขอมูลตราสารหน้ี และผูรวมตลาดทั้งหลายมีขอมูลตราสารหนี้ 

เพ่ือใชประโยชนอยางครบถวน  ดังน้ัน เม่ือมีวิธีอื่นที่ทําให

บรรลุวัตถุประสงคได สํานักงานก็เห็นดวยท่ีจะยกเลิก

ขอกําหนดดังกลาวโดยมีเหตุผลดังน้ี   

     (ก) สํานักงานอยูระหวางพัฒนาระบบเชื่อมตอขอมูล          

การออกตราสารหนี้กับ ThaiBMA ซึ่งจะกําหนดให issuer 

กรอกขอมูลตราสารหน้ีที่จะเสนอขายในระบบของสํานักงาน

เพียงที่เดียว และ ThaiBMA จะสามารถดึงขอมูลจากระบบ     

ไปแสดงท่ี ThaiBMA ซ่ึงจะทําใหมีขอมูลตราสารหนี ้             

ที่ครบถวน และผูที่เกี่ยวของสามารถมาใชขอมูลได ทําใหบรรลุ

วัตถุประสงคท่ีจะทําให ThaiBMA เปนศูนยรวบรวมขอมูล       

ตราสารหน้ีแลว 
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     (ข) ผูลงทุนสวนใหญมักจะถือตราสารหน้ีระยะสั้นจนครบ

อายุ จึงไมตองการขอมูลดานราคา รวมท้ังราคา mark to market  

ก็ไมเปลี่ยนแปลงมาก 

     (ค) ผูออกหุนกูท่ีมีอนุพันธแฝงมีการประกาศราคา 

ทุกส้ินวันทําการอยูแลว  

 (6)  หลักเกณฑท่ีเพ่ิมใหมสําหรับกรณีเสนอขายตราสารหน้ีตอ 

HNW น้ัน เปนการเพ่ิมตนทุนของภาครัฐ ควรยกเวนสําหรับ 

issuer ท่ีเปนสถาบันการเงินของรัฐ 

เพ่ือให issuer มีการเปดเผยขอมูล ผูลงทุนมีขอมูลประกอบการ

ตัดสินใจมากขึ้น และไดรับความคุมครองที่เหมาะสมขึ้น

สํานักงานเห็นควรยังคงขอกําหนดหลักเกณฑในสวนน้ีไวและ

ใหใชบังคับกับ issuer ท่ีเปนสถาบันการเงินทุกรายดวย 

4.  การเสนอขายตราสารหน้ีแบบ PO (1)  ไมไดกําหนดให FA ตองรับรองคุณสมบัติของ issuer 

ในขณะที่ตัวกลางตองรวมจัดทําและรับรองคุณสมบัติของ  

issuer ทําใหเกณฑมีความเหลื่อมลํ้า 

สํานักงานจะกําหนดให FA ตองรวมจัดทําและลงลายมือชื่อ

และรับรองคุณสมบัติของ issuer เชนเดียวกัน 

 (2)  ไมเห็นดวยในการใหนําหุนกูที่มีอนุพันธแฝงระยะสั้น 

ไปขึ้นทะเบียนกับ ThaiBMA 

สํานักงานเห็นดวยท่ีจะยกเลิกขอกําหนดนี ้เนื่องจากผูออกหุนกู

ที่มีอนุพันธแฝงมีการประกาศราคาทุกส้ินวันทําการอยูแลว  

5.  การกําหนดเพิ่มอํานาจของ

สํานักงาน 

ขอบเขตอํานาจของสํานักงานกวางเกินไป ไมชัดเจน ปจจุบันมีหลักเกณฑน้ีอยูแลวสําหรับการเสนอขายแบบ PO   

จึงเปนการกําหนดเพ่ิมเติมใหครอบคลุมการเสนอขาย           

ตราสารหน้ีใหแกผูลงทุนทุกประเภทและทุกชองทางเทานั้น 

6.  การแกไขการเปดเผยขอมูล 

ในการเสนอขายตราสารหน้ี 

 

(1)  การเปดเผยถึงแหลงเงินท่ีจะนํามาชําระหน้ีกรณี rollover 

ไมไดสําหรับตราสารหนี้ระยะสั้น  เนื่องจากแหลงเงินสํารอง   

ท่ีจะนํามาชําระหน้ีเปนขอมูล ณ วันที่มาขออนุญาต ซ่ึงภายหลัง

อาจมีการเปลี่ยนแปลงได เชน การถูกยกเลิกวงเงินไมได 

สํานักงานเห็นดวยวาขอมูลดังกลาวอาจมีการเปลี่ยนแปลง  

อยางไรก็ดี เนื่องจากขอมูลท่ีแสดงวา issuer มีแหลงเงินทุน

สํารองอื่น เชน การกูยืมเงินจากสถาบันการเงินนอกเหนือจาก

การระดมทุนดวยตราสารหน้ีหรือไม เปนขอมูลที่เปน
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แสดงถึงความเส่ียงท่ีเพ่ิมขึ้นของ issuer  เน่ืองจากธนาคารอาจ

ยกเลิกวงเงิน committed line ของลูกคาชั้นดีท่ีไมเคยใชวงเงิน

เลย เพ่ือนําวงเงินไปใชกับธุรกิจอื่น สงผลใหอาจโดนเร่ือง 

filing เท็จได อีกท้ังอาจเปนการเพ่ิมความเสี่ยงในการตัดสินใจ

ของผูลงทุน โดยเชื่อวา issuer จะมีแหลงเงินสํารองมาชําระหนี้     

แตเมื่อถึงวันที่ตองชําระเงิน issuer กลับไมมีเงิน 

ประโยชนตอการตัดสินใจ สํานักงานจึงจะกําหนดให issuer 

เปดเผยอัตราสวนเงินกูยืมจากสถาบันการเงินตอหน้ีสินรวม 

ทดแทน 

 (2)  ควรใหเปด key financial ratio สําหรับทุกประเภท 

ตราสารหนี้ และกําหนดขอบเขตของการเปดเผยใหชัดเจน  

และแยกตามประเภทของ industry ดวย 

สํานักงานเห็นดวย  

 (3)  ควรใช “อัตราสวนหน้ีสินท่ีมีภาระดอกเบ้ียที่ครบกําหนด

ภายในหนึ่งปตอหน้ีสินท่ีมีภาระดอกเบ้ียทั้งหมด” แทน 

“อัตราสวนตั๋วเงินจายตอหน้ีสินท่ีมีภาระดอกเบี้ย” เน่ืองจาก  

ต๋ัวเงินไมใชเครื่องมือท่ีมีปญหา แตปญหาเกิดจากการใช

เครื่องมือที่ผิดประเภท การเปดเผยขอมูลที่ไมครบถวน และ

ความไมเขาใจของผูลงทุน 

สํานักงานเห็นดวย โดยจะกําหนดใหมีการเปดเผยอัตราสวน

ดังกลาวเพ่ิมเติม  

7.  การแกไขการกํากับดูแลตัวกลาง 

 

(1)  การแยกหนวยงานระหวาง product origination และ sales 

ของตัวกลาง โดยเห็นวาสําหรับกิจการขนาดเล็กท่ีมีขอจํากัด

ดานตนทุน ซึ่งไมไดมีธุรกรรมและฐานลูกคา HNW มากเทา

กิจการขนาดใหญ การแยกหนวยงานออกจากกันเปนการเพ่ิม

ตนทุน 

 การกําหนดใหหนวยงาน product origination ท่ีติดตอกับ 

issuer และ sales ท่ีติดตอกับลูกคา ตองแยกเปนอิสระจากกัน

นั้น เปนสวนหนึ่งของมาตรฐานการปฏิบัติงานของตัวกลาง 

ตามประกาศปจจุบันอยูแลว ซึ่งขอกําหนดดังกลาวจะทําใหเกิด 

check and balance ในการทํางานของสองหนวยงานดังกลาวได 
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(2)  ควรมีการกําหนดขอบเขตของ product origination  

อยางชัดเจน โดยยึดหลักการวาการรับรองคุณสมบัติของ issuer 

เปนหนาที่ของ FA ไมใชหนาท่ีของ product origination  

ซ่ึงเปนเพียงตัวกลางที่จะนําตราสารหน้ีของ issuer ไปขาย  

และความสามารถในการเขาถึงขอมูลบางอยางของ issuer  

อาจมีจํากัด เชน เรื่องการคางสงงบการเงินของ non-listed issuer 

ประวัติการทําผิดเกณฑ เปนตน 

สํานักงานจะกําหนดแนวปฏิบัติเกี่ยวกับขอบเขตการทําหนาท่ี

และบทลงโทษของหนวยงานและบุคลากรดาน product 

origination ใหชัดเจน  ท้ังน้ี ในกรณีที่ตัวกลางทําหนาท่ี  

product origination (ผูใหบริการ issuer ในการออกตราสารหน้ี) 

ตัวกลางดังกลาวจะมีภาระหนาทีค่วามรับผิดชอบเชนเดียวกับ 

FA  รวมทั้งในกรณีท่ีทําหนาท่ีบกพรอง ก็อาจถูกพิจารณา

ลงโทษไดในฐานะผูประกอบธุรกิจหลักทรัพย 

8.  การแกไขหลักเกณฑ BE เพ่ือปด 

loophole 

-ไมมีผูแสดงความเห็น-  

9.  การแกไขหลักเกณฑ 

ในการอนุญาตแบบโครงการ MTN 

(1)  การย่ืนแบบ 69-pricing ทุกคร้ังกอนขายทําใหเกิด 

ความไมคลองตัว และเห็นวา issuer มีหนาท่ีในการรายงาน 

ผลการขายอยูแลวซึ่งไดขอมูลคลายกัน 

สํานักงานกําหนดใหย่ืนทาง online และเสนอขายไดทันที  

จึงเห็นวามีความสะดวกและคลองตัวมากอยูแลว 

 (2)  ใชเวลาในการพิจารณาอนุญาตนานเกินไป สํานักงานอาจใชระยะเวลาพิจารณาการอนุญาตนานขึ้นเฉพาะ

บริษัท non-listed หรือบริษัท listed ท่ีมีประเด็นดาน CG  

ที่เสนอขายแบบ PO เทาน้ัน นอกเหนือจากนี้ สํานักงานได 

ปรับลดระยะเวลาการพิจารณาลงจากเดิม 

10.  ระยะเวลาท่ีคาดวาประกาศจะมี

ผลใชบังคับ 

(1)  ผูลงทุนเห็นวาประกาศควรมีผลใชบังคับเร็วกวาน้ี  สํานักงานเห็นวาจําเปนตองมี grace period ในบางเร่ืองเพ่ือให 

ผูประกอบธุรกิจ ตัวกลาง และ issuer มีระยะเวลาในการเตรียม

ความพรอมรองรับ  
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 (2)  issuer และตัวกลางเห็นวาประกาศควรมีผลใชบังคับ

หลังจากการจัดประชุมสามัญผูถือหุนประจําป เพ่ือใหระยะเวลา

issuer ในการเตรียมตัว เชน การจัดหาผูแทนผูถือหุนกู  

การขอมติผูถือหุนเพื่อออกหุนกู เปนตน โดยอาจพิจารณา

กําหนดวันบังคับใชประกาศไมเร็วไปกวา 1 ตุลาคม 2561 

เมื่อสํานักงานพิจารณาความเห็นท้ังของผูลงทุน issuer และ 

ตัวกลางแลว เห็นควรขยายระยะเวลาการมีผลใชบังคับเปน

วันท่ี 1 เมษายน 2561 ยกเวน 

1) การกําหนดใหมีผูแทนผูถือหุนกูสําหรับการเสนอขาย      

ตราสารหน้ีแบบ PP-HNW และแบบ PO ระยะสั้น กรณี        

เสนอขายแบบรายครั้ง ใหมีผลใชบังคับในวันท่ี 1 กรกฎาคม 

2561  (กรณี MTN ใหมีผลใชบังคับในวันท่ี 1 เมษายน 2561) 

2) การยกเลิกการเสนอขาย BE กรณีเสนอขายแบบ PP-HNW 

และ PO  ตามระยะเวลาดังน้ี 

 issuer ท่ีมีการจัดประชุมผูถือหุนภายใน 30 เมษายน 

2561 ใหเสนอขาย BE ไดถึง 30 มิถุนายน 2561 (การยกเลิก BE 

ใหมีผลใชบังคับในวันท่ี 1 กรกฎาคม 2561) 

 issuer ท่ีมีการจัดประชุมผูถือหุนหลัง 30 เมษายน 2561            

ใหเสนอขาย BE ได หลังการจัดประชุมผูถือหุนตอไปอีก 

 2 เดือน (การยกเลิก BE ใหมีผลใชบังคับถัดจากวันที ่         

ครบกําหนด 2 เดือน) 

11.  ขอเสนอแนะเพิ่มเติม (1)  ผูลงทุนรายใหญมีขอสงสัยถึงการหามขาย BE  

แบบ PP-HNW ท้ังที่กระบวนการในการขายตองผาน 

professional ซ่ึงไดรับความเห็นชอบจากสํานักงานแลว 

สํานักงานเห็นวา BE เปนตราสารท่ีไมเหมาะกับการใชระดมทุน

ในวงกวาง เนื่องจากมีขอจํากัดทางกฎหมาย ทําใหมีการคุมครอง

ผูลงทุนที่ดอยกวาหุนกู จึงจําเปนตองหามการขายในชองทาง 

แบบ PP-HNW ซึ่งเปนการขายใหแก HNW แบบไมจํากัดจํานวน 
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เรื่อง ความเห็นของผูประกอบธุรกิจ ความเห็นของสํานักงาน 

 (2)  อาจมี HNW บางรายท่ีไมอยากเสีย yield เพ่ือแลกกับ 

protection 

สํานักงานไมไดมีขอกําหนดหามขาย BE หุนกู ตอ HNW 

อยางไรก็ดี จากขอเท็จจริงพบวา ปจจุบัน HNW ลงทุนใน BE 

และหุนกูท่ีมีความเส่ียง เชน ตราสารหน้ี unrated เปนจํานวน 

สูงมาก สํานักงานจึงเห็นควรให HNW ลงทุนผานตัวกลาง  

เพ่ือชวยใหไดรับขอมูลและคําแนะนําท่ีเหมาะสมกอน 

การลงทุน   

 (3)  ผูลงทุนรายยอยตองการใหมีการ enforce ตัวกลาง และ 

issuer อยางจริงจัง เชน การกําหนดบทลงโทษตัวกลาง หรือ

ผูบริหารของ issuer ท่ีทําหนาที่ไมเหมาะสมอยางชัดเจน และ

ดําเนินการลงโทษอยางเขมงวด 

สํานักงานมีมาตรการในการกํากับดูแลและลงโทษตัวกลางและ 

issuer ท่ีมีการกระทําผิดเปนปกติอยูแลว 

 

 (4)  กรณีท่ีเปนตราสารหน้ี unrated เสนอใหใชคําพูดท่ีชัดเจนวา 

“ไมไดจัดอันดับเครดิต” แทนการใชคําวา “ไดรับการยกเวน 

ไมตองจัดอันดับเครดิต” 

สํานักงานเห็นดวย 

 (5)  ขอกําหนดสิทธิใหเปนไปตามมาตรฐาน และเพ่ิมขอกําหนด

ไดเฉพาะขอท่ีเปนคุณกับผูลงทุน 

สํานักงานเห็นดวย 

 (6)  หุนกูที่มีอนุพันธแฝงควรแยกเกณฑพิจารณาออกมา 

เนื่องจากลักษณะตราสารไมใชเพื่อการระดมทุน 

ปจจุบันหุนกูที่มีอนุพันธแฝง แยกพิจารณาโดยใชหลักเกณฑ 

แยกตางหากจากตราสารหน้ีท่ัวไปอยูแลว 

 (7)  เพ่ือเปนการเพ่ิมจํานวนผูแทนผูถือหุนกู ควรใหรวมถึง 

foreign entity ท่ีมีประสบการณ ในการเปนผูแทนผูถือหุนกู 

ในตลาดตางประเทศดวย เชน มาเลเซีย สิงคโปร 

สํานักงานพิจารณาแลวเห็นวา ขอกําหนดใหมีผูแทนผูถือหุนกู 

ควรใหมีผลบังคับใชไปขางหนา หลังจากออกประกาศ 

อีกระยะหน่ึง เพื่อใหผูประกอบธุรกิจที่จะทําธุรกิจน้ีมีเวลา 

เตรียมตัวรองรับ 
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__________________________________ 

ขอขอบคุณ ผูรวมแสดงความคิดเห็นตามรายชือ่ ดังตอไปน้ี 

1. บมจ. เจริญโภคภัณฑอาหาร 

2. บล. แอพเพิล เวลธ จํากัด (มหาชน) 

3. บล. ฟนันซา 

4. การทางพิเศษแหงประเทศไทย 

5. บรรษัทตลาดรองสินเช่ือที่อยูอาศัย 

6. บจก. พีเจเค แคปปตอล 

7. ธ. ซีไอเอ็มบี  ไทย จํากัด (มหาชน) 

8. การไฟฟาสวนภูมิภาค 

9. บมจ. ทรู คอรปอเรชั่น 

10. ธ. กรุงเทพ จํากัด (มหาชน) 

11. บลจ. เอเชีย เวลท 

12. ธ. กรุงไทย จํากัด (มหาชน) 

13. บมจ. แอล. พี. เอ็น ดีเวลลอปเมนท 

14. บจก. บีทีเอส กรุป โฮลดิ้งส 

15. บลจ. แคปปตอล ลิ้งค 

16. ธ. อาคารสงเคราะห  

17. บล. เพ่ือธุรกิจหลักทรัพย จํากัด (มหาชน) 

18. บล. โกลเบล็ก จํากัด 

19. ธ. กสิกรไทย จํากัด (มหาชน) 

20. บมจ. เอสโซ (ประเทศไทย) 
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21. ธ. ยูโอบี จํากัด (มหาชน) 

22. ธ. ทหารไทย จํากัด (มหาชน) 

23. ธ. ไทยพาณิชย จํากัด (มหาชน) 

24. บล. เคที ซีมิโก จํากัด 

25. บล. ทรีนีตี้ จํากัด 

26. ธ. ทิสโก จํากัด (มหาชน) 

27. บลจ. วรรณ 

28. บล. ยูโอบี เคยเฮียน (ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน) 

29. ธ. เกียรตินาคิน จํากัด (มหาชน) และบล. ภัทร จํากัด (มหาชน) 

30. สํานักบริหารหน้ีสาธารณะ 

31. สมาคมตลาดตราสารหน้ีไทย 

32. ชมรมวาณิชธนกิจ 

33. บล. เคจีไอ (ประเทศไทย) 

34. บล. บัวหลวง จํากัด 

35. บล. กสิกรไทย จํากัด 

และผูลงทุนทุกทาน 

 


