
 

 

ผลการรับฟงความคิดเห็นจากผูเก่ียวของ (public hearing) 

เร่ือง  หลักการแกไขหลักเกณฑเกี่ยวกับการออกและเสนอขายตราสารหน้ี และการทําหนาท่ีของตัวกลาง 

1. การรับฟงความคิดเห็น  จํานวน 1 คร้ัง 

2. เมื่อวันที่   1 สิงหาคม 2560  –  30 สิงหาคม 2560 

3. ผูจัดสงความคิดเห็น จํานวน 43 ราย จําแนกประเภทดังน้ี 

 

ประเภท จํานวน (คน) 

1. ผูลงทุน 

- สถาบัน 

- รายใหญ 

- รายยอย 

 

2 

4 

3 

2. ผูออกตราสาร 16 

3. ตัวกลาง 

- ธนาคารพาณิชย 

- บริษัทหลักทรัพย 

 

7 

8 

4. FA 1 

5. อ่ืน ๆ 2 

รวม 43 

 

4. ท่ีมา  

ตามที่สํานักงานไดมีแนวคิดที่จะปรับปรุงหลักเกณฑเก่ียวกับการออกและเสนอขายตราสารหน้ี 

โดยมีวัตถุประสงคเพ่ือ (1) ปรับปรุงใหการกํากับดูแลการระดมทุนในชองทางตาง ๆ มีความเหมาะสม สะดวก 

คลองตัว สามารถตอบสนองความตองการของผูออกและเสนอขายตราสารหน้ี (“issuer”) ในขณะเดียวกัน  

จะมีการกําหนดเครื่องมือที่ใชในการคุมครองผูลงทุนอยางเหมาะสมตามประเภทผูลงทุนในแตละชองทาง 

การระดมทุน  (2) จํากัดใหต๋ัวเงิน (“BE”) ไมใหใชระดมทุนในวงกวาง  (3) เพิ่มมาตรการดูแลผูลงทุนรายใหญ 

(“HNW”)  เพื่อใหไดรับความคุมครองจากการกํากับดูแลเพ่ิมขึ้น  (4) เพิ่มมาตรฐานการปฏิบัติงานของตัวกลาง 

โดยกําหนดใหตัวกลางตองแยกหนวยงาน product origination ออกจากหนวยงานขาย เพื่อใหการทําหนาที ่ 

ของตัวกลางมี check and balance ระหวางประโยชนของ issuer และผูลงทุน 
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 สํานักงานไดรับความเห็นและขอเสนอแนะเก่ียวกับแนวทางปรับปรุงหลักเกณฑดังกลาว     

และสํานักงานไดมีการปรับปรุงหลักเกณฑบางเร่ืองตามขอเสนอแนะของภาคเอกชนท่ีไดรับมาดวย รวมทั้ง   

ไดเพ่ิมเติมหลักการเพ่ือใหเกิดความยืดหยุนแกผูประกอบธุรกิจมากข้ึนโดยมีรายละเอียดดังน้ี  
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5. ประเด็นสําคัญ 

เรื่อง ความเห็นของผูประกอบธุรกิจ ความเห็นของสํานักงาน 

1. การเสนอขายตราสารหน้ี 

การเสนอขายตราสารหน้ีในวงจํากัด 

ตอผูลงทุนแบบเฉพาะเจาะจง 

 (“แบบ PP-วงแคบ”) 

(1)  กรณีเสนอขาย BE ตอบุคคลใด ๆ ที่ไมใช ผูลงทุนสถาบัน 

(“II”)  จะตองระบุขอความวา “เปลี่ยนมือไมได” เทาน้ัน  

ทําใหผูลงทุนท่ีตองการสภาพคลองในระหวางท่ี BE ยังไมครบ

กําหนด จะไมสามารถ exit ได นอกจากน้ี จะทําใหตัวกลาง 

ไมสามารถทําธุรกิจในรูปแบบ dealer ได เน่ืองจากตัวกลาง

จะตองมีการซ้ือเขา port และขายตอใหกับผูลงทุน และ 

รับซื้อคืนจากผูลงทุนเพ่ือนําไปไถถอนคืนจาก issuer 

สํานักงานเห็นดวย เน่ืองจากสวนใหญผูลงทุนถือตราสาร 

จนครบกําหนด และถาตองการ exit มักจะขายคืนใหกับตัวกลาง  

อยูแลว ดังน้ัน เพื่อไมใหกระทบตอรูปแบบการทําธุรกิจของ     

ผูประกอบธุรกิจ และเพ่ิม flexibility ใหกับผูลงทุน สํานักงาน 

จะยกเลิกการกําหนดหลักเกณฑน้ี  

(2)  เปนการกําหนดหลักเกณฑท่ีมากไปสําหรับการเสนอขาย

แบบ PP-วงแคบ เชน การพิจารณาเร่ืองบุคคลที่มีความสัมพันธ

เกี่ยวของกับ issuer  และการจดจํานอง/จํานํารายบุคคล    

สําหรับ BE ที่มีหลักประกัน 

ที่ผานมาสํานักงานผอนคลายการกํากับดูแลในชองทางน้ี 

โดยมีวัตถุประสงคเพื่อให issuer สามารถระดมทุนกับบุคคล

วงจํากัดท่ีรูจัก issuer เปนอยางดีแลว จึงไมมีการกําหนดให 

issuer ตองเปดเผยขอมูล/ยื่นแบบ filing แตขอเท็จจริงที่เกิดขึ้น     

ในชวงท่ีผานมาพบวา มีการเสนอขายผานตัวกลางกระจาย 

ไปในวงกวางใหกับผูลงทุนท่ีไมรูจักคุนเคยกับ issuer มากอน 

ซึ่งผิดไปจากเจตนารมณท่ีกําหนดไว จึงจําเปนตองกําหนด

นิยามบุคคลที่มีความสัมพันธเกี่ยวของใหชัดเจน โดย issuer    

ยังเสนอขายตอบุคคลเหลานี้ไดโดยตรงเหมือนเดิม แตถาเปน

การเสนอขายตอผูลงทุนท่ีไมรูจัก issuer จะตองทําผานตัวกลาง 

เพ่ือใหผูลงทุนไดรับขอมูลและคําแนะนําท่ีเหมาะสมกอน 

การลงทุน สําหรับการเสนอขายตราสารหน้ีท่ีไมไดกําหนดใหมี  
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เรื่อง ความเห็นของผูประกอบธุรกิจ ความเห็นของสํานักงาน 

หลักประกัน แต issuer ประสงคจะจัดใหมีการนําหลักประกัน

มาวางเปนหลักประกันเอง ก็จําเปนตองจดจํานองหรือจํานํา

ทรัพยสินกับผูถือตราสารทุกรายใหถูกตองเพื่อใหผูถือตราสาร

สามารถบังคับไดตามกฎหมาย 

(4)  ควรมีการกําหนดหลักเกณฑ และหลักฐานที่จําเปนตองใช

ในการชี้แจงความสัมพันธระหวาง issuer และผูลงทุน 

อยางชัดเจน โดยคํานึงถึงความสะดวกในทางปฏิบัติดวย 

รวมท้ังควรเพ่ิมคํานิยามของผูลงทุนท่ีมีความสัมพันธเกี่ยวของ

กับ issuer ใหรวมไปถึงผูบริหารของกลุมบริษัทเดียวกัน 

สํานักงานเห็นดวย เน่ืองจากเห็นวายังคงจํากัดอยูในกลุม 

คนรูจัก ไมไดกระจายไปสูวงกวาง และยังชวยเพ่ิม flexibility 

ใหกับ issuer สามารถเสนอขายใหกับกลุมผูลงทุนท่ีรูจัก issuer 

เปนอยางดีไดเพ่ิมเติม โดยใหเปนไปตามหลักเกณฑท่ีไดรับ

อนุมัติจากคณะกรรมการ issuer  ซ่ึงไดพิจารณาถึง 

ความเหมาะสมในการลงทุนและการมีขอมูลประกอบ 

การตัดสินใจของผูลงทุนดวย   

(5)  การกําหนดใหการเสนอขายตราสารหน้ีตอ HNW ตองผาน

ตัวกลางเปนการเพิ่มตนทุน แมวาจะขาย HNW เพียงรายเดียว 

และสําหรับ issuer ท่ีมี credit ดี และตองการระดมทุนจํานวน   

ไมมากขอกําหนดดังกลาวเปนอุปสรรคในการระดมทุน 

สํานักงานเห็นวาการเสนอขายตราสารหน้ีตอบุคคลท่ีไมใช 

ผูลงทุนสถาบันและไมรูจัก issuer เชน HNW จําเปนตองทําผาน

ตัวกลาง เพ่ือใหผูลงทุนไดรับขอมูลและคําแนะนําที่เหมาะสม

จากผูประกอบวิชาชีพกอนการลงทุน 

2.  การเสนอขายตราสารหน้ีแบบ II  (1)  ผูลงทุนประเภทสหกรณควรถูกจัดเปนผูลงทุนสถาบัน 

เนื่องจากมีความรู ความเขาใจ และมีการกําหนดนโยบาย 

การลงทุนท่ีชัดเจน กําหนดสัดสวนการลงทุน และ credit rating     

ข้ันต่ําเอาไว 

สหกรณสวนใหญยังขาดความพรอมดานบุคลากรและ

ระบบงานในการวิเคราะหความเส่ียง เพื่อประกอบการตัดสินใจ

ลงทุน การลงทุนผานตัวกลาง จะชวยใหไดรับขอมูลและ 

คําแนะนําที่เหมาะสมกอนการลงทุน นอกจากน้ี ภาครัฐ 
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เรื่อง ความเห็นของผูประกอบธุรกิจ ความเห็นของสํานักงาน 

อยูระหวางยกระดับการกํากับดูแลสหกรณท้ังระบบ                

เมื่อมีความชัดเจนมากข้ึนอาจนําไปสูการปรับปรุงหลักเกณฑน้ี

ไดในอนาคต 

(2)  การแยกการเสนอขายแบบ II ออกจากแบบ HNW  

อาจทําใหหุนกูคุณภาพดีถูกจํากัดอยูที่ผูลงทุนสถาบัน  

จากขอเท็จจริงพบวา ปจจุบัน HNW ลงทุนในหุนกูท่ีมี        

ความเสี่ยง เชน ตราสารหน้ี unrated เปนจํานวนสูงมากกวา 

ผูลงทุนประเภทอื่น สํานักงานจึงเห็นควรให HNW ลงทุนผาน

ตัวกลาง เพ่ือชวยใหไดรับขอมูลและคําแนะนําท่ีเหมาะสมกอน

การลงทุน   

 (3)  ควรยกเวนการยื่นแบบ filing สําหรับการออกจําหนาย

พันธบัตรท่ีกระทรวงการคลังไมไดคํ้าประกัน และ 

มีผลการจัดอันดับความเสี่ยงทางเครดิตของรัฐวิสาหกิจ  

โดยกระทรวงการคลังแลว   

ผลจาก hearing พบวา ผูลงทุน II ยังตองการขอมูล filing จาก 

issuer ทุกประเภท ไมวาจะมี rating ระดับใด เพื่อมาศึกษาขอมูล

ประกอบการตัดสินใจลงทุน สํานักงานจึงเห็นควรคง

หลักเกณฑในสวนน้ีไว และใหบังคับใชกับ issuer ทุกราย

เชนเดิม  

3.  การเสนอขายตราสารหน้ี 

แบบ HNW 

(1)  ควรเพ่ิม qualification ของ HNW ใหสูงขึ้นแทนการหาม

เสนอขาย BE และเห็นวา ธุรกิจ leasing จะไดรับผลกระทบมาก 

เนื่องจากเสนอขาย BE ตอ HNW มาก  

สํานักงานเห็นวา BE เปนตราสารท่ีไมเหมาะกับการใชระดมทุน

ในวงกวาง เนื่องจากมีขอจํากัดทางกฎหมาย ทําใหมีการคุมครอง

ผูลงทุนที่ดอยกวาหุนกู ซึ่งไมใชประเด็นที่เกี่ยวของกับ 

qualification ของ HNW แตอยางใด  สํานักงานจึงกําหนดไมให

ขาย BE ผานชองทาง PP-HNW เนื่องจากการขายผานชองทางน้ี

สามารถขายตอ HNW แบบไมจํากัดจํานวนได  อยางไรก็ดี

สํานักงานไดพิจารณาความเห็นจาก hearing แลวเห็นวา          

การหามขาย BE ตอ HNW อาจมีผลกระทบตอการระดมทุนของ 
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เรื่อง ความเห็นของผูประกอบธุรกิจ ความเห็นของสํานักงาน 

issuer  ดังน้ัน สํานักงานจึงยังคงอนุญาตใหขาย BE กับ HNW  

ได ผานชองทางการขายแบบ PP-วงแคบ  ทั้งน้ี เน่ืองจาก

หลักเกณฑใหมน้ีจะกระทบกับ issuer ทุกธุรกิจ สํานักงานจึงได

กําหนดใหม ีgrace period เพ่ือให issuer ทุกรายไดมีระยะเวลา

เพียงพอในการเตรียมการรองรับ 

(2)  การเพิ่มเร่ืองการกําหนดใหมีผูแทนผูถือหุนกูมีประเด็นดังน้ี  

(ก)  กรณีหุนกูระยะส้ัน หลักเกณฑดังกลาวอาจไมเหมาะสม

กับลักษณะของผลิตภัณฑ 

(ข)  กรณีหุนกูท่ีมีอนุพันธแฝงซ่ึงมีลักษณะเปน bilateral 

agreement ท่ีมีอายุสั้นมาก และเปนผลิตภัณฑเพ่ือการลงทุน

สรางผลตอบแทนในระยะสั้น มิใชเพ่ือการกูเงิน อาจเปนการเพ่ิม

ตนทุนสําหรับ issuer และผูลงทุนโดยไมจําเปน 

สํานักงานเห็นดวยกับกรณีการเสนอขายหุนกูที่มีอนุพันธแฝง  

ที่มีลักษณะเปน bilateral agreement และเสนอขายโดยสถาบัน

การเงินที่ถูกกํากับดูแลฐานะการเงินโดยหนวยงานกํากับดูแลหลัก

ไมตองจัดใหมีผูแทนผูถือหุนกู จึงยกเลิกขอกําหนดน้ี          

สวนหุนกูระยะส้ัน ยังเห็นวามีความจําเปนที่จะตองจัดใหมี

ผูแทนผูถือหุนกู เนื่องจากมีการเสนอขายกระจายใหผูลงทุน     

ในวงกวางเปนจํานวนมาก จึงตองการใหมีผูเขามาทําหนาท่ีดูแล

เพ่ือประสานงานกับ issuer ในการเรียกรองและดําเนินการ   

ตามสิทธิตาง ๆ เพ่ือใหไดรับชําระหน้ีคืนในกรณีเกิด default  

 (3)  issuer อาจไมสามารถหาผูแทนผูถือหุนกูได เนื่องจาก 

ยังมีจํานวนไมเพียงพอ และโดยสวนใหญตัวกลางจะมี  

conflict of interest ซ่ึงไมสามารถทําหนาท่ีผูแทนผูถือหุนกูได                    

และในกรณีที่มีตัวกลางหลายรายจะมีแนวปฏิบัติอยางไร 

สํานักงานพิจารณาแลวเห็นวา ขอกําหนดใหมีผูแทนผูถือหุนกู 

ควรใหมีผลบังคับใชไปขางหนาหลังจากออกประกาศอีกระยะ

หน่ึง เพ่ือใหผูประกอบธุรกิจมีเวลาเตรียมตัวที่จะทําธุรกิจผูแทน

ผูถือหุนกูเพ่ือรองรับขอกําหนดน้ี นอกจากน้ี สํานักงานจะจัดทํา

แนวปฏิบัติของการเปนผูแทนผูถือหุนกูใหผูประกอบธุรกิจ

ทราบความคาดหวังและใชเปนแนวทางในการดําเนินงานตอไป 
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 (4)  ขอบเขตการทําหนาที่ของผูแทนผูถือหุนกูไมชัดเจน รวมถึง

คาใชจายท่ีผูแทนผูถือหุนกูตองสํารองจายไปกอนในการ

ดําเนินการฟองรองคดีกับ issuer ทําใหไมสามารถคํานวณตนทุน

ในการใหบริการท่ีชัดเจนได และการดําเนินการของผูแทนผูถือ

หุนกูในกรณีท่ีพบวา issuer ใชเงินไมตรงกับวัตถุประสงคท่ี

กําหนดไว 

สํานักงานจะจัดทําแนวทางขอบเขตการทําหนาที่ของผูแทน      

ผูถือหุนกูใหชัดเจน และจะศึกษาแนวทางการเตรียมเงินของ 

issuer ไวลวงหนาเพ่ือรองรับคาใชจายที่ผูแทนผูถือหุนกูจะตอง

ดําเนินการแทนผูถือหุนกู ในกรณีเกิด default ซึ่งจะไดม ี      

การหารือกับผูประกอบธุรกิจตอไป 

 (5)  การกําหนดใหตราสารหน้ีระยะสั้นไปข้ึนทะเบียนกับ  

ThaiBMA มีประเด็นดังน้ี  

       (ก)  กรณีตราสารหน้ีระยะส้ันซึ่งโดยสวนใหญผูลงทุนถือไว

จนครบกําหนด จึงไมไดมีความจําเปนในการ mark to market 

เปนการเพิ่มตนทุนใหกับ issuer โดยไมจําเปน 

        (ข)  กรณีหุนกูท่ีมีอนุพันธแฝงซึ่งโดยปกติจะมีการคํานวณ

ราคาของหุนกูท่ีมีอนุพันธแฝงทุกสิ้นวันทําการ จึงเห็นวา 

แมไมไดมีการขึ้นทะเบียนกับ ThaiBMA แตผูลงทุนสามารถ

ตรวจสอบราคาไดทุกส้ินวันทําการอยูแลว 

ขอกําหนดดังกลาวมีวัตถุประสงคเพ่ือให ThaiBMA มีขอมูล

ตราสารหน้ีอยางครบถวนรองรับการทําหนาท่ีเปนศูนยกลาง

ขอมูลตราสารหน้ี และผูรวมตลาดทั้งหลายมีขอมูลตราสารหนี้ 

เพ่ือใชประโยชนอยางครบถวน  ดังน้ัน เม่ือมีวิธีอื่นที่ทําให

บรรลุวัตถุประสงคได สํานักงานก็เห็นดวยท่ีจะยกเลิก

ขอกําหนดดังกลาวโดยมีเหตุผลดังน้ี   

     (ก) สํานักงานอยูระหวางพัฒนาระบบเชื่อมตอขอมูล          

การออกตราสารหนี้กับ ThaiBMA ซึ่งจะกําหนดให issuer 

กรอกขอมูลตราสารหน้ีที่จะเสนอขายในระบบของสํานักงาน

เพียงที่เดียว และ ThaiBMA จะสามารถดึงขอมูลจากระบบ     

ไปแสดงท่ี ThaiBMA ซ่ึงจะทําใหมีขอมูลตราสารหนี ้             

ที่ครบถวน และผูที่เกี่ยวของสามารถมาใชขอมูลได ทําใหบรรลุ

วัตถุประสงคท่ีจะทําให ThaiBMA เปนศูนยรวบรวมขอมูล       

ตราสารหน้ีแลว 
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     (ข) ผูลงทุนสวนใหญมักจะถือตราสารหน้ีระยะสั้นจนครบ

อายุ จึงไมตองการขอมูลดานราคา รวมท้ังราคา mark to market  

ก็ไมเปลี่ยนแปลงมาก 

     (ค) ผูออกหุนกูท่ีมีอนุพันธแฝงมีการประกาศราคา 

ทุกส้ินวันทําการอยูแลว  

 (6)  หลักเกณฑท่ีเพ่ิมใหมสําหรับกรณีเสนอขายตราสารหน้ีตอ 

HNW น้ัน เปนการเพ่ิมตนทุนของภาครัฐ ควรยกเวนสําหรับ 

issuer ท่ีเปนสถาบันการเงินของรัฐ 

เพ่ือให issuer มีการเปดเผยขอมูล ผูลงทุนมีขอมูลประกอบการ

ตัดสินใจมากขึ้น และไดรับความคุมครองที่เหมาะสมขึ้น

สํานักงานเห็นควรยังคงขอกําหนดหลักเกณฑในสวนน้ีไวและ

ใหใชบังคับกับ issuer ท่ีเปนสถาบันการเงินทุกรายดวย 

4.  การเสนอขายตราสารหน้ีแบบ PO (1)  ไมไดกําหนดให FA ตองรับรองคุณสมบัติของ issuer 

ในขณะที่ตัวกลางตองรวมจัดทําและรับรองคุณสมบัติของ  

issuer ทําใหเกณฑมีความเหลื่อมลํ้า 

สํานักงานจะกําหนดให FA ตองรวมจัดทําและลงลายมือชื่อ

และรับรองคุณสมบัติของ issuer เชนเดียวกัน 

 (2)  ไมเห็นดวยในการใหนําหุนกูที่มีอนุพันธแฝงระยะสั้น 

ไปขึ้นทะเบียนกับ ThaiBMA 

สํานักงานเห็นดวยท่ีจะยกเลิกขอกําหนดนี ้เนื่องจากผูออกหุนกู

ที่มีอนุพันธแฝงมีการประกาศราคาทุกส้ินวันทําการอยูแลว  

5.  การกําหนดเพิ่มอํานาจของ

สํานักงาน 

ขอบเขตอํานาจของสํานักงานกวางเกินไป ไมชัดเจน ปจจุบันมีหลักเกณฑน้ีอยูแลวสําหรับการเสนอขายแบบ PO   

จึงเปนการกําหนดเพ่ิมเติมใหครอบคลุมการเสนอขาย           

ตราสารหน้ีใหแกผูลงทุนทุกประเภทและทุกชองทางเทานั้น 

6.  การแกไขการเปดเผยขอมูล 

ในการเสนอขายตราสารหน้ี 

 

(1)  การเปดเผยถึงแหลงเงินท่ีจะนํามาชําระหน้ีกรณี rollover 

ไมไดสําหรับตราสารหนี้ระยะสั้น  เนื่องจากแหลงเงินสํารอง   

ท่ีจะนํามาชําระหน้ีเปนขอมูล ณ วันที่มาขออนุญาต ซ่ึงภายหลัง

อาจมีการเปลี่ยนแปลงได เชน การถูกยกเลิกวงเงินไมได 

สํานักงานเห็นดวยวาขอมูลดังกลาวอาจมีการเปลี่ยนแปลง  

อยางไรก็ดี เนื่องจากขอมูลท่ีแสดงวา issuer มีแหลงเงินทุน

สํารองอื่น เชน การกูยืมเงินจากสถาบันการเงินนอกเหนือจาก

การระดมทุนดวยตราสารหน้ีหรือไม เปนขอมูลที่เปน
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แสดงถึงความเส่ียงท่ีเพ่ิมขึ้นของ issuer  เน่ืองจากธนาคารอาจ

ยกเลิกวงเงิน committed line ของลูกคาชั้นดีท่ีไมเคยใชวงเงิน

เลย เพ่ือนําวงเงินไปใชกับธุรกิจอื่น สงผลใหอาจโดนเร่ือง 

filing เท็จได อีกท้ังอาจเปนการเพ่ิมความเสี่ยงในการตัดสินใจ

ของผูลงทุน โดยเชื่อวา issuer จะมีแหลงเงินสํารองมาชําระหนี้     

แตเมื่อถึงวันที่ตองชําระเงิน issuer กลับไมมีเงิน 

ประโยชนตอการตัดสินใจ สํานักงานจึงจะกําหนดให issuer 

เปดเผยอัตราสวนเงินกูยืมจากสถาบันการเงินตอหน้ีสินรวม 

ทดแทน 

 (2)  ควรใหเปด key financial ratio สําหรับทุกประเภท 

ตราสารหนี้ และกําหนดขอบเขตของการเปดเผยใหชัดเจน  

และแยกตามประเภทของ industry ดวย 

สํานักงานเห็นดวย  

 (3)  ควรใช “อัตราสวนหน้ีสินท่ีมีภาระดอกเบ้ียที่ครบกําหนด

ภายในหนึ่งปตอหน้ีสินท่ีมีภาระดอกเบ้ียทั้งหมด” แทน 

“อัตราสวนตั๋วเงินจายตอหน้ีสินท่ีมีภาระดอกเบี้ย” เน่ืองจาก  

ต๋ัวเงินไมใชเครื่องมือท่ีมีปญหา แตปญหาเกิดจากการใช

เครื่องมือที่ผิดประเภท การเปดเผยขอมูลที่ไมครบถวน และ

ความไมเขาใจของผูลงทุน 

สํานักงานเห็นดวย โดยจะกําหนดใหมีการเปดเผยอัตราสวน

ดังกลาวเพ่ิมเติม  

7.  การแกไขการกํากับดูแลตัวกลาง 

 

(1)  การแยกหนวยงานระหวาง product origination และ sales 

ของตัวกลาง โดยเห็นวาสําหรับกิจการขนาดเล็กท่ีมีขอจํากัด

ดานตนทุน ซึ่งไมไดมีธุรกรรมและฐานลูกคา HNW มากเทา

กิจการขนาดใหญ การแยกหนวยงานออกจากกันเปนการเพ่ิม

ตนทุน 

 การกําหนดใหหนวยงาน product origination ท่ีติดตอกับ 

issuer และ sales ท่ีติดตอกับลูกคา ตองแยกเปนอิสระจากกัน

นั้น เปนสวนหนึ่งของมาตรฐานการปฏิบัติงานของตัวกลาง 

ตามประกาศปจจุบันอยูแลว ซึ่งขอกําหนดดังกลาวจะทําใหเกิด 

check and balance ในการทํางานของสองหนวยงานดังกลาวได 
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เรื่อง ความเห็นของผูประกอบธุรกิจ ความเห็นของสํานักงาน 

(2)  ควรมีการกําหนดขอบเขตของ product origination  

อยางชัดเจน โดยยึดหลักการวาการรับรองคุณสมบัติของ issuer 

เปนหนาที่ของ FA ไมใชหนาท่ีของ product origination  

ซ่ึงเปนเพียงตัวกลางที่จะนําตราสารหน้ีของ issuer ไปขาย  

และความสามารถในการเขาถึงขอมูลบางอยางของ issuer  

อาจมีจํากัด เชน เรื่องการคางสงงบการเงินของ non-listed issuer 

ประวัติการทําผิดเกณฑ เปนตน 

สํานักงานจะกําหนดแนวปฏิบัติเกี่ยวกับขอบเขตการทําหนาท่ี

และบทลงโทษของหนวยงานและบุคลากรดาน product 

origination ใหชัดเจน  ท้ังน้ี ในกรณีที่ตัวกลางทําหนาท่ี  

product origination (ผูใหบริการ issuer ในการออกตราสารหน้ี) 

ตัวกลางดังกลาวจะมีภาระหนาทีค่วามรับผิดชอบเชนเดียวกับ 

FA  รวมทั้งในกรณีท่ีทําหนาท่ีบกพรอง ก็อาจถูกพิจารณา

ลงโทษไดในฐานะผูประกอบธุรกิจหลักทรัพย 

8.  การแกไขหลักเกณฑ BE เพ่ือปด 

loophole 

-ไมมีผูแสดงความเห็น-  

9.  การแกไขหลักเกณฑ 

ในการอนุญาตแบบโครงการ MTN 

(1)  การย่ืนแบบ 69-pricing ทุกคร้ังกอนขายทําใหเกิด 

ความไมคลองตัว และเห็นวา issuer มีหนาท่ีในการรายงาน 

ผลการขายอยูแลวซึ่งไดขอมูลคลายกัน 

สํานักงานกําหนดใหย่ืนทาง online และเสนอขายไดทันที  

จึงเห็นวามีความสะดวกและคลองตัวมากอยูแลว 

 (2)  ใชเวลาในการพิจารณาอนุญาตนานเกินไป สํานักงานอาจใชระยะเวลาพิจารณาการอนุญาตนานขึ้นเฉพาะ

บริษัท non-listed หรือบริษัท listed ท่ีมีประเด็นดาน CG  

ที่เสนอขายแบบ PO เทาน้ัน นอกเหนือจากนี้ สํานักงานได 

ปรับลดระยะเวลาการพิจารณาลงจากเดิม 

10.  ระยะเวลาท่ีคาดวาประกาศจะมี

ผลใชบังคับ 

(1)  ผูลงทุนเห็นวาประกาศควรมีผลใชบังคับเร็วกวาน้ี  สํานักงานเห็นวาจําเปนตองมี grace period ในบางเร่ืองเพ่ือให 

ผูประกอบธุรกิจ ตัวกลาง และ issuer มีระยะเวลาในการเตรียม

ความพรอมรองรับ  
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เรื่อง ความเห็นของผูประกอบธุรกิจ ความเห็นของสํานักงาน 

 (2)  issuer และตัวกลางเห็นวาประกาศควรมีผลใชบังคับ

หลังจากการจัดประชุมสามัญผูถือหุนประจําป เพ่ือใหระยะเวลา

issuer ในการเตรียมตัว เชน การจัดหาผูแทนผูถือหุนกู  

การขอมติผูถือหุนเพื่อออกหุนกู เปนตน โดยอาจพิจารณา

กําหนดวันบังคับใชประกาศไมเร็วไปกวา 1 ตุลาคม 2561 

เมื่อสํานักงานพิจารณาความเห็นท้ังของผูลงทุน issuer และ 

ตัวกลางแลว เห็นควรขยายระยะเวลาการมีผลใชบังคับเปน

วันท่ี 1 เมษายน 2561 ยกเวน 

1) การกําหนดใหมีผูแทนผูถือหุนกูสําหรับการเสนอขาย      

ตราสารหน้ีแบบ PP-HNW และแบบ PO ระยะสั้น กรณี        

เสนอขายแบบรายครั้ง ใหมีผลใชบังคับในวันท่ี 1 กรกฎาคม 

2561  (กรณี MTN ใหมีผลใชบังคับในวันท่ี 1 เมษายน 2561) 

2) การยกเลิกการเสนอขาย BE กรณีเสนอขายแบบ PP-HNW 

และ PO  ตามระยะเวลาดังน้ี 

 issuer ท่ีมีการจัดประชุมผูถือหุนภายใน 30 เมษายน 

2561 ใหเสนอขาย BE ไดถึง 30 มิถุนายน 2561 (การยกเลิก BE 

ใหมีผลใชบังคับในวันท่ี 1 กรกฎาคม 2561) 

 issuer ท่ีมีการจัดประชุมผูถือหุนหลัง 30 เมษายน 2561            

ใหเสนอขาย BE ได หลังการจัดประชุมผูถือหุนตอไปอีก 

 2 เดือน (การยกเลิก BE ใหมีผลใชบังคับถัดจากวันที ่         

ครบกําหนด 2 เดือน) 

11.  ขอเสนอแนะเพิ่มเติม (1)  ผูลงทุนรายใหญมีขอสงสัยถึงการหามขาย BE  

แบบ PP-HNW ท้ังที่กระบวนการในการขายตองผาน 

professional ซ่ึงไดรับความเห็นชอบจากสํานักงานแลว 

สํานักงานเห็นวา BE เปนตราสารท่ีไมเหมาะกับการใชระดมทุน

ในวงกวาง เนื่องจากมีขอจํากัดทางกฎหมาย ทําใหมีการคุมครอง

ผูลงทุนที่ดอยกวาหุนกู จึงจําเปนตองหามการขายในชองทาง 

แบบ PP-HNW ซึ่งเปนการขายใหแก HNW แบบไมจํากัดจํานวน 

   



12 
 

 

 

เรื่อง ความเห็นของผูประกอบธุรกิจ ความเห็นของสํานักงาน 

 (2)  อาจมี HNW บางรายท่ีไมอยากเสีย yield เพ่ือแลกกับ 

protection 

สํานักงานไมไดมีขอกําหนดหามขาย BE หุนกู ตอ HNW 

อยางไรก็ดี จากขอเท็จจริงพบวา ปจจุบัน HNW ลงทุนใน BE 

และหุนกูท่ีมีความเส่ียง เชน ตราสารหน้ี unrated เปนจํานวน 

สูงมาก สํานักงานจึงเห็นควรให HNW ลงทุนผานตัวกลาง  

เพ่ือชวยใหไดรับขอมูลและคําแนะนําท่ีเหมาะสมกอน 

การลงทุน   

 (3)  ผูลงทุนรายยอยตองการใหมีการ enforce ตัวกลาง และ 

issuer อยางจริงจัง เชน การกําหนดบทลงโทษตัวกลาง หรือ

ผูบริหารของ issuer ท่ีทําหนาที่ไมเหมาะสมอยางชัดเจน และ

ดําเนินการลงโทษอยางเขมงวด 

สํานักงานมีมาตรการในการกํากับดูแลและลงโทษตัวกลางและ 

issuer ท่ีมีการกระทําผิดเปนปกติอยูแลว 

 

 (4)  กรณีท่ีเปนตราสารหน้ี unrated เสนอใหใชคําพูดท่ีชัดเจนวา 

“ไมไดจัดอันดับเครดิต” แทนการใชคําวา “ไดรับการยกเวน 

ไมตองจัดอันดับเครดิต” 

สํานักงานเห็นดวย 

 (5)  ขอกําหนดสิทธิใหเปนไปตามมาตรฐาน และเพ่ิมขอกําหนด

ไดเฉพาะขอท่ีเปนคุณกับผูลงทุน 

สํานักงานเห็นดวย 

 (6)  หุนกูที่มีอนุพันธแฝงควรแยกเกณฑพิจารณาออกมา 

เนื่องจากลักษณะตราสารไมใชเพื่อการระดมทุน 

ปจจุบันหุนกูที่มีอนุพันธแฝง แยกพิจารณาโดยใชหลักเกณฑ 

แยกตางหากจากตราสารหน้ีท่ัวไปอยูแลว 

 (7)  เพ่ือเปนการเพ่ิมจํานวนผูแทนผูถือหุนกู ควรใหรวมถึง 

foreign entity ท่ีมีประสบการณ ในการเปนผูแทนผูถือหุนกู 

ในตลาดตางประเทศดวย เชน มาเลเซีย สิงคโปร 

สํานักงานพิจารณาแลวเห็นวา ขอกําหนดใหมีผูแทนผูถือหุนกู 

ควรใหมีผลบังคับใชไปขางหนา หลังจากออกประกาศ 

อีกระยะหน่ึง เพื่อใหผูประกอบธุรกิจที่จะทําธุรกิจน้ีมีเวลา 

เตรียมตัวรองรับ 
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__________________________________ 

ขอขอบคุณ ผูรวมแสดงความคิดเห็นตามรายชือ่ ดังตอไปน้ี 

1. บมจ. เจริญโภคภัณฑอาหาร 

2. บล. แอพเพิล เวลธ จํากัด (มหาชน) 

3. บล. ฟนันซา 

4. การทางพิเศษแหงประเทศไทย 

5. บรรษัทตลาดรองสินเช่ือที่อยูอาศัย 

6. บจก. พีเจเค แคปปตอล 

7. ธ. ซีไอเอ็มบี  ไทย จํากัด (มหาชน) 

8. การไฟฟาสวนภูมิภาค 

9. บมจ. ทรู คอรปอเรชั่น 

10. ธ. กรุงเทพ จํากัด (มหาชน) 

11. บลจ. เอเชีย เวลท 

12. ธ. กรุงไทย จํากัด (มหาชน) 

13. บมจ. แอล. พี. เอ็น ดีเวลลอปเมนท 

14. บจก. บีทีเอส กรุป โฮลดิ้งส 

15. บลจ. แคปปตอล 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 เคยเฮียน (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 

และผูลงทุนทุกทาน 

 


