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บทนํา 
 
  ดวยสํานักงานคณะกรรมการ ก.ล.ต. มีแผนกลยุทธในการพัฒนาตลาดตราสารหนี้ของไทย
ใหพัฒนาทัดเทียมสากล รวมทั้งเปนแหลงระดมทุนและการลงทุนที่มีประสิทธิภาพ โดยสํานักงานไดรับ
ความเหน็ ขอแนะนํา จากทัง้องคกรระหวางประเทศและผูเกี่ยวของในตลาดตราสารหนี้ไทย ซ่ึงจากผลสํารวจ
และขอแนะนาํดังกลาว สํานกังานเหน็วา ตลาดตราสารหนี้ไทยนาจะมศีักยภาพในการพัฒนาตอไปได โดยวิธี
หนึ่งคือการปรับปรุงเกณฑการออกและเสนอขายใหมคีวามยืดหยุนและลดอุปสรรคที่ไมจําเปน เพื่อกระตุน
ใหมีสินคาและ supply ใหมในตลาด และผูลงทุนจะมีทางเลือกในการลงทุนเพิ่มขึ้น  ทั้งนี้ สํานักงานมีแนวคิด
ที่จะปรับปรุงแกไขหลักเกณฑเกี่ยวกับการออกและเสนอขายตราสารหนี้ของผูออกหลักทรัพยในประเทศ  
โดยไดจัดทําเอกสารเผยแพรฉบับนี้ขึ้น เพือ่อธิบายแนวทางการปรับปรุงหลักเกณฑดังกลาว และให 
ผูมีสวนเกีย่วของไดแสดงขอคิดเห็นหรือขอเสนอแนะตอแนวทางดังกลาว ซึ่งสํานักงานจะไดรวบรวม
ขอคิดเห็นตางๆ และนําไปประกอบการพจิารณาการออกหลักเกณฑดังกลาวใหเหมาะสมในทางปฏิบัติตอไป 
  ผูที่ประสงคจะแสดงความคดิเห็นในเรื่องนี้ สามารถสงแบบสํารวจความคิดเห็น 
ที่แนบทายเอกสารฉบับนี้และขอคิดเหน็อืน่ๆเพิ่มเติม (ถามี) ไดจนถึงวนัที่ 30 พฤษภาคม 2551โดยอาจ 
สงขอคิดเห็นได ดังนี ้

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

2. ทางโทรสาร: หมายเลข 0-2651-5949 
3. ทาง e-mail: corgov@sec.or.th 

  
 หากทานใดมขีอสงสัยประการใด สามารถติดตอสอบถามเพิ่มเติมไดที่ นางดวงดาว  
พันธุมวนิช โทรศัพท 0-2263-6117 และนางปริษฐา มั่นจิตจันทรา โทรศัพท 0-2695-9575 ฝายสงเสริม 
บรรษัทภิบาล สํานักงานคณะกรรมการ ก.ล.ต.  ทั้งนี้ สํานักงานขอขอบคุณทุกทานที่ใหขอคิดเหน็ และ
ขอเสนอแนะมา ณ โอกาสนี้ 
 

 

mailto:corgov@sec.or.th


การปรับปรงุหลักเกณฑการออกและเสนอขายตราสารหนี ้
 
ความเปนมา 
 โดยที่สํานักงานมีแผนกลยุทธที่จะพัฒนาตลาดตราสารหนี้ของไทยใหสามารถพัฒนาทัดเทียมสากล 
รวมทั้งเปนแหลงระดมทุนและการลงทุนที่มีประสิทธิภาพ ซ่ึงในการนี้ สํานักงานไดรวบรวมความเห็นทั้งจาก
ภาคเอกชนในประเทศ และองคกรระหวางประเทศ รวมทั้งไดเปรียบเทียบเกณฑการออกและเสนอขายของ
ไทยและตางประเทศ เพื่อนํามาใชพัฒนาเกณฑการออกและเสนอขายใหมีความเหมาะสมและไมเปนอุปสรรค
ในการระดมทนุ โดยมีขอพิจารณา ดังนี ้
 
  1.  ขอมูลสถิติตลาดตราสารหนีข้องไทย
    - ตลาดตราสารหนี้ภาคเอกชนของไทยยังมขีนาดเล็กมาก รวมทั้งมี turnover ratio ต่ํา เมื่อเทียบ
กับประเทศในภูมิภาคอาเซียน เชน เกาหลี จีน ไตหวัน ฮองกง มาเลเซีย และสิงคโปร เปนตน  
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   - อุปทาน (Supply) ของตราสารหนี้ในตลาดแรก สวนใหญอยูในกลุมตราสารหนี้ระยะสั้นของ
สถาบันการเงิน (มากกวารอยละ 50 ของมลูคาที่ออกทั้งหมด) (ที่มา: สํานักงาน ก.ล.ต.)   
   - จากขอมูลขางตน ตลาดตราสารหนี้ (ภาคเอกชน) ของไทยยังนาจะสามารถพัฒนาตอไปไดอีก 
และควรสงเสริมใหตราสารหนี้ที่ออกมีความหลากหลาย เชน มีทั้งตราสารหนี้ระยะสั้นและระยะยาว และ
กระจายผูออกตราสารหนี้ไปยังกลุมบริษัททั่วไป  
 
  2. ขอเสนอแนะของเอกชน  
   2.1  ธนาคารพัฒนาเอเชีย (ADB) ซ่ึงไดใหความชวยเหลือทางเทคนิค (technical assistance) แก
กระทรวงการคลังในการศึกษาขอมูลและเสนอแนะแนวทางการพัฒนาตลาดทุนในดานตาง ๆ ไดมขีอสังเกต
และขอเสนอแนะบางประการเกี่ยวกับการพัฒนาตลาดตราสารหนี้คือ  ควรขยาย supply ในตลาดทัง้ผูออก 
ที่เปนบริษัทไทยและบริษทัตางประเทศ  โดยควรขยายนยิามลักษณะการเสนอขายแกผูลงทุนในวงจํากัด 
(private placement : PP) .ใหกวางขึ้น  ใหรวมถึงการเสนอขายกลุมผูลงทุนสถาบัน/ ผูลงทุนรายใหญ  
(high net worth investors : HNW) ซ่ึงเปนผูลงทุนที่ไมจําเปนตองไดรับความคุมครองเทียบเทากบัผูลงทุน
ทั่วไป   
    2.2  ผลสํารวจความคิดเหน็ของผูออกตราสารหนี้ (สํารวจโดยตลาดตราสารหนี้) พบวา ผูออก 
ตราสารหนี้ยังอาจมีความไมคลองตัวในการออกตราสารหนี้เมื่อเทยีบกบัการกูยืมเงนิจากสถาบันการเงิน   
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ซ่ึงสวนหนึ่งอาจเกิดจากหลักเกณฑการออกและเสนอขายตราสารหนี้ทีย่ังไมยดืหยุน เชน เกณฑการเปดเผย
ขอมูล (การยื่นแบบ filing) และการจัดอันดบัความนาเชื่อถือ (rating)  
 
  3. การพิจารณาเกณฑตางประเทศ
   3.1  การเสนอขายแบบ Private Placement (PP)   
    - นิยามการเสนอขายแบบ PP : รวมการเสนอขายใหสถาบัน/ HNW ดวย 
    - ไมมีเกณฑกาํกับดูแลมากนัก โดยยกเวนการยื่นแบบ filing (เชน สิงคโปร ฮองกง มาเลเซีย)  
และบางประเทศยกเวนการจัดทํา rating (เชน ฮองกง, สิงคโปร) 
   3.2  การเสนอขายแบบ Public offering (PO) 
    - เนนคุมครองผูลงทุนที่เปนรายยอยเทานัน้  
 
แนวทางการปรับปรุงหลักเกณฑ 
 จากขอพิจารณาขางตน สํานักงานเหน็วา การพัฒนาตลาดตราสารหนี้อาจทําไดโดยการกระตุนใหมสิีนคา
และอุปทานใหม ซ่ึงตองมีการปรับปรุงเกณฑการออกและเสนอขายใหยืดหยุน เขาใจงาย และลดอปุสรรค 
ที่ไมจําเปน ซ่ึงเปนการปรับใหสอดคลองกับสากล  รวมทั้งสนับสนุนใหกลไกตลาด (market force) มีบทบาท
มากขึ้น โดยผูลงทุนประเภทสถาบัน / HNW สามารถดูแลคุมครองตนเองได  ทั้งนี้ แนวคิดทีจ่ะปรบัปรุงแกไข
หลักเกณฑเกี่ยวกับการออกและเสนอขายตราสารหนี้ของผูออกหลักทรัพยในประเทศ  มีดังนี้  
 เกณฑปจจุบัน 
 ปจจุบันหลักเกณฑการออกและเสนอขายตราสารหนี้ในประเทศ แบงไดเปน 2 กรณี ดังนี ้
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สรุปหลักเกณฑปจจุบัน                   = บังคับ     = ไมบังคับ 
  PP PO 

กรณีท่ีเขาขาย 
(นิยาม) 

การเสนอขายแกผูลงทุนในลักษณะใดลักษณะหนึ่งดังนี้  
(1) ผูลงทุนใด ๆ ไมเกิน 10 รายในรอบ 4 เดือนใด ๆ  หรือ  
(2) สถาบัน/ HNW มูลคาไมเกิน 100 ลบ. ใน 4 เดือนใด ๆ หรือ 
(3) เจาหนี้เพื่อการปรับโครงสรางหนี้ 

การเสนอขายแก  
(1) ผูลงทุนทั่วไป 
(2) สถาบัน/ HNW มูลคาเกิน 100 ลบ.  

ขออนุญาต Shelf Approval 3 ป 
(เกณฑอนุญาตแบบงาย 1/ + จดขอจํากัดการโอนในกลุมผูลงทุน) 

Shelf Approval 3 ป 

(เกณฑอนุญาตแบบเขม 1/) 

Filing   

Rating  ยกเวนหุนกู/ต๋ัวเงินระยะสั้น 
ที่ขายใหผูลงทุนสถาบัน/ ผูลงทุน 

รายใหญ (HNW) 
1/  ดูเกณฑอนุญาตตามขอ 1.2.1 
 ประเด็นพิจารณา 
 เพื่อใหหลักเกณฑการเสนอขายตราสารหนี้ดังกลาวมีความคลองตัวมากขึ้นและสอดคลองกับแนวทาง 
ในตางประเทศ  โดยยังคงหลักการคุมครองผูลงทุนในระดับที่เหมาะสมตามประเภทผูลงทุน สํานักงานจึงมี
แนวคดิที่จะปรับปรุงเกณฑที่เกี่ยวของ ดังนี้ 
  1. เกณฑการออกและเสนอขายหุนกู  
   1.1 การเสนอขายแบบ PP
    1.1.1 นิยาม
         จากนยิามการเสนอขายแบบ PP ขางตน พิจารณาเทยีบเคียงกับกรณีของ สิงคโปร 
ฮองกง มาเลเซีย ไดดังนี้  

ตารางเปรียบเทียบนิยาม PP ของไทยและตางประเทศ 
นิยาม PP ไทย สิงคโปร ฮองกง มาเลเซีย 
จํานวนราย เสนอขายแกผูลงทุนในแตละ

ประเภทหุนกู  ≤ 10 ราย ใน  
4 เดือนใด ๆ  
(นับหุนกูแตละประเภทแยกกัน 
เชน ออกหุนกูปกติ (plain vanilla) 
และหุนกูอนุพันธ เสนอขาย 
ผูลงทุนไดแตละประเภทไมเกิน 
10 ราย รวมเปน 20 ราย) 

เสนอขายหลักทรัพยประเภท
เดียวกัน ≤ 50 ราย ใน 12 
เดือน 

ผูลงทุน ≤ 50 ราย ไมมีเกณฑจํานวนราย 
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นิยาม PP ไทย สิงคโปร ฮองกง มาเลเซีย 

ผูลงทุนสถาบัน/ 
HNW 

สถาบัน/ HNW ≤ 100 ลบ.  
ใน 4 เดือนใด ๆ 

สถาบัน/ HNW 
ไมจํากัดมูลคาเสนอขาย 

สถาบัน/ HNW 
ไมจํากัดมูลคา 

สถาบัน/ HNW 
ไมจํากัดมูลคา 

 
      แนวทางแกไข 
      เพื่อปรับนิยาม PP ใหสอดคลองกับแนวทางในตางประเทศ และลดการกํากับดูแล 
การเสนอขายผูลงทุนสถาบัน/ HNW ซ่ึงเปนกลุมผูลงทุนที่สามารถดูแลตนเองไดอยูแลว ซ่ึงจะทําให 
การเสนอขายแกกลุมผูลงทุนดังกลาวมีความยืดหยุนและคลองตัวมากขึ้น จึงเหน็ควรแกไขนยิาม PP ดังนี ้
 

นิยาม PP ปจจุบัน แนวทางแกไขนิยาม PP 
(1) เสนอขายผูลงทุนสําหรับแตละประเภทหุนกู  ≤ 10 ราย 
ใน 4 เดือนใด ๆ 

(1) ขยายให เสนอขายผูลงทุน (หุนกูทุกประเภทรวมกัน)  
      ≤ 50 ราย ในรอบ 12 เดือน  

(2) เสนอขายผูลงทุนสถาบัน/ HNW ≤ 100 ลบ.  
     ใน  4 เดือนใด ๆ 

(2) ขยายให เสนอขายผูลงทุนสถาบัน/ HNW ถือเปน PP   
      ทุกกรณี  (ไมพิจารณาจากมูลคาเสนอขาย) 

(3) เสนอขายเจาหนี้เพื่อปรับโครงสรางหนี้ (3) เหมือนเดิม 

 
     ทั้งนี้ การปรับปรุงนิยามดังกลาว มีประเดน็พิจารณาดังนี ้
     1.  เดิมการนับจํานวนผูลงทุน PP 10 รายในแตละประเภทหุนกูในรอบ 4 เดือน (หรือ
เทียบไดกับ 30 รายในรอบ 12 เดือน)  อาจมีความไมสะดวกในการปฏิบัติ  สํานักงานจึงมีแนวคิดทีจ่ะแกไข
จํานวนผูลงทุนเปน 50 รายภายในรอบ 12 เดือน โดยนับผูลงทุนในทุกประเภทหุนกูรวมกัน  ซ่ึงจะใกลเคียง
กับแนวทางในสิงคโปร   
     2.  การยุบรวมการเสนอขายแกผูลงทุนสถาบัน/ HNW เขาเปนการเสนอขายแบบ PP 
ทั้งหมด (โดยไมพิจารณามลูคา) จะมีผลใหผูออกขออนญุาตตามเกณฑแบบงาย และจดขอจํากัดการโอนตอ
สํานักงาน  และไมตองยืน่แบบ filing และไมบังคับ rating     
     3.  การเปดเผยขอมูล
        เนื่องจากการเสนอขายแบบ PP  ไมตองยืน่แบบ filing และไมตองจดัใหมี rating  
แตเพื่อใหผูลงทุนดังกลาวยังคงไดมีขอมูลเพื่อพิจารณาลงทุน รวมทั้งตลาดตราสารหนีย้ังคงมีขอมูลเกี่ยวกับ
การเสนอขายตราสารหนี้ครบถวน จึงเห็นควรใหเอกสารชี้ชวนใหซ้ือหุนกู (Offering Memorandum)  
ซ่ึงผูออกจัดเตรียมใหผูลงทนุประกอบการเสนอขายอยูแลว ตองมีขอมูล (โดยไมบังคับรูปแบบ) อยางนอย
เกี่ยวกับ ช่ือเฉพาะหุนกู ลักษณะของหุนกู และขอกําหนดสิทธิ (ถามี)  และใบหุนกู มขีอความวา  
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การเสนอขายดังกลาวไมไดปฏิบัติตามเกณฑอนุญาตและเปดเผยขอมูลแบบ PO ทั้งนี้ ใหยื่นเอกสารดังกลาว
ตอสํานักงานพรอมรายงานผลการขาย 
     4. การคุมครองผูลงทุน
       - การยกเวน filing : แมวาเอกสารชี้ชวนใหซ้ือหุนกูไมถือเปน filing ผูลงทุน 
จึงไมสามารถฟองรองเรียกคาเสียหายจากผูออกหุนกูหรือกรรมการในกรณีแบบ filing เปนเท็จไดตาม 
มาตรา 82 แหง พ.ร.บ.หลักทรัพยฯ   แตผูลงทุนยังสามารถใชกลไกอื่นแทนได ดังนี ้
        กรณีผูออกหุนกูเปนบรษิัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยฯ (listed co.)  :  
ผูลงทุนสามารถฟองรองกรรมการ/ ผูบริหารได ตาม ม.89/20 ของ พ.ร.บ. หลักทรัพยฯ1) 
        กรณีผูออกหุนกูมิไดจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยฯ (non-listed co).:  
ผูลงทุนสามารถฟองรองผูออกและกรรมการ / ผูบริหาร ฐานละเมิดไดในกรณกีารใหขอมูลเท็จอันทําให
ทรัพยสินเสียหาย (ม.420 ประมวลแพงและพาณิชย) 
       - การยกเวน rating  สํานักงานยังคงเล็งเหน็ความสําคัญของการมี rating    
โดยสํานักงานเห็นวา ตลาดตราสารหนี้ไทยมีพัฒนาการมาในระดับหนึง่ ที่ผูลงทุนสถาบันหรือ HNW ควรมี
อํานาจตอรองใหผูออกตราสารหนี้จัดใหมี rating  มิฉะนัน้อาจจะเสนอขายตราสารหนี้ไดยาก  สํานกังาน 
จึงเห็นควรลดเกณฑบังคับในดานผูออกตราสาร  และเพิ่มบทบาทของผูลงทุนสถาบันหรือ HNW  ซ่ึงนาจะ
เปนอีกขั้นหนึง่ของการพัฒนาตลาดตราสารหนี้ใหมีกลไกตลาดที่แข็งแกรงขึ้นมารองรับแทน   ทั้งนี้ ปจจุบัน
เกณฑบังคับในดานผูลงทุนสถาบันตาง ๆ เชน กองทุนรวม บริษัทประกันภยั ก็มีขอกาํหนดในการลงทุน 
ในตราสารหนีท้ี่มี rating ในสัดสวนมากกวาที่ไมมี rating ซ่ึงนาจะเปนสวนหนึ่งที่ชวยผลักดันใหผูออก 
ตราสารหนี้ตองจัดใหมี rating ดวย 
 
     1.1.2 เกณฑอนุญาต PP (คุณสมบตัิผูขออนุญาต) 
      เกณฑปจจุบนั 
      (1)  ผูขออนุญาตเปนบริษัทไทย หรือธนาคารพาณิชยตางประเทศที่มีสาขาในไทย 
      (2) ไมอยูระหวางคางสงงบการเงินและรายงานตามมาตรา 56, 57, 58         
          (3) ไมเคยขายตราสารหนี้โดยผิดเงื่อนไขอยางมีนัยสําคัญ 
      แนวทางแกไข 
      หลักเกณฑตาม (2) และ (3) กําหนดไวเพื่อการปองปรามมิใหบริษัทที่มปีญหา 

                                                        

1  มาตรา 89/20 พระราชบัญญัติหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย พ.ศ. 2535 ซึ่งแกไขเพิ่มเติมโดยพระราชบัญญัติหลักทรัพยและ
ตลาดหลักทรัพย (ฉบับที่ 4) พ.ศ. 2551 กําหนดใหกรรมการและผูบริหารของบริษัทที่ออกหลักทรัพยรวมกันรับผิดชอบตอผูลงทุน
ในความเสียหายใด ๆ อันเกิดขึ้นจากการเปดเผยขอมูลตอผูถือหุนหรือประชาชนทั่วไป โดยการแสดงขอความเท็จในสาระสําคัญ
หรือปกปดขอมูลที่ควรตองแจง   
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ไมปฏิบัติตามเกณฑ มาเสนอขายหุนกูได  อยางไรก็ดี สํานกังานพิจารณาเห็นวา บริษัทที่กระทําผิดตามเกณฑ
ขางตน จะมีบทลงโทษตาม พ.ร.บ.หลักทรัพยฯ อยูแลว  จึงควรทบทวนยกเลกิเกณฑตาม (2) และ  (3) ซ่ึงจะ
ทําใหการเสนอขายแบบ PP ไดรับอนุญาตเปนการทั่วไปหากผูออกไดจดขอจํากัดการโอนตอสํานักงานแลว 
(ยกเวนหุนกูมปีระกันหรือหุนกูที่มีผูแทนผูถือหุนกู ที่ยังคงตองขออนุญาตตาม พ.ร.บ.หลักทรัพยฯ) 
 
    1.2 การเสนอขายแบบ PO
    1.2.1 เกณฑอนุญาต (shelf approval) 
      เกณฑปจจุบนั  แบงเปน 
                                    = บังคับ     = ไมบังคับ 

เกณฑ ตราสารหนี้ระยะยาว 
 

เฉพาะตราสารหนี้ระยะสั้น 
 

1. บริษัทไทย/ ธพ.ตางประเทศมีสาขาในไทย   

2. งบการเงินจัดทําตามมาตรฐานการบัญชีของ บมจ. หรือเปนไปตามสากล   

3. ไมคางสงงบการเงิน/ รายงานเปดเผยขอมูลตามมาตรา 56, 57, 58   

4. คุณสมบัติผูบริหาร/ ผูมีอํานาจควบคุม ไมมีลักษณะตองหาม   

5. ไมเคยเสนอขายโดยผิดเงื่อนไขสําคัญ   

 
       - การขออนุญาตตามเกณฑครบถวนทั้ง 5 ขอขางตน จะสามารถเสนอขายตราสารหนี ้
ทั้งระยะสัน้และระยะยาว   
      - การขออนุญาตตามเกณฑขอ 1,3, 5  จะสามารถเสนอขายตราสารหนี้ไดจํากดัเฉพาะ
เฉพาะตราสารหนี้ระยะส้ัน  
      ประเด็นพิจารณาและแนวทางแกไข 
      การกําหนดเกณฑแตกตางกนัตามอายุตราสารขางตน ทําใหผูออกที่เคยไดรับอนุญาต
ตามเกณฑที่นอยกวา จะไมสามารถออกตราสารหนี้ตามเกณฑที่เขมกวาได  เชน เคยไดรับอนุญาตเสนอขาย
เฉพาะตราสารหนี้ระยะส้ัน หากในภายหลงัประสงคจะเสนอขายตราสารหนี้ระยะยาว ก็จะใชวง shelf 
approval วงเดมิไมได  จะตองมาขออนุญาตเสนอขายตราสารหนี้ระยะยาวใหมอีกวงหนึ่ง  ซ่ึงจะทําให 
การปฏิบัติไมคลองตัวนัก   
      ดังนั้น สํานกังานจึงมีแนวคิดที่จะปรับปรุงเกณฑโดยใหผูออกตราสารหนี้ที่เสนอขาย
แบบ PO ตองทําตามเกณฑอนุญาตครบถวนทั้ง 5 ขอขางตน  อยางไรก็ดี  ยังอาจมีกรณี non-listed co.บางราย
ซ่ึงประสงคจะเสนอขายเฉพาะตราสารหนี้ระยะสั้นเทานัน้ และ non-listed co. ดังกลาวอาจขาดคุณสมบัติ 
เร่ืองงบการเงินตาม (2) และคุณสมบัติผูบริหารตาม (4) สํานักงานจึงเหน็ควรผอนปรนเกณฑอนุญาตดังกลาว
เฉพาะกรณีบริษัท non-listed ที่เสนอขายเฉพาะตราสารหนี้ระยะสั้น  ดังสรุปตามตารางดังนี้   
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แนวทางที่เสนอ เกณฑ 

บริษัทที่ออกตราสารหนี้
เสนอขายแบบ PO 

non-listed co. 
ที่เสนอขายเฉพาะ 
ตราสารหนี้ระยะสั้น 

1. บริษัทไทย/ ธพ.ตางประเทศมีสาขาในไทย   

2. งบการเงินตามมาตรฐานการบัญชีของ บมจ. หรือเปนไปตามสากล   

3. ไมคางสงงบการเงิน/ รายงานเปดเผยขอมูล   

4. คุณสมบัติผูบริหาร/ ผูมีอํานาจควบคุม   

5. ไมเคยเสนอขายโดยผิดเงื่อนไขสําคัญ   

 
    1.2.2 การยื่น filing แบบโครงการ (Shelf Filing)
       เกณฑปจจุบนั (เปรียบเทยีบกับเกณฑตางประเทศ) 
 

ไทย  
ตราสารระยะสั้น ตราสารระยะยาว 

ตางประเทศ 
(สิงคโปร, ฮองกง,มาเลเซีย.

สหรัฐอเมริกา) 

เงื่อนไขการ shelf filing
- ตราสารหนี้หรือผูออกตราสารหนี้
ตองมี rating ระดับ investment 
grade ขึ้นไป ? 

ไมบังคับ   บังคับ investment grade  สิงคโปร, ฮองกง : ไมบังคับ 
มาเลเซีย, อเมริกา : บังคับ 

อายุการ shelf filing 3 ป 3 ป สิงคโปร,ฮองกง : 2 ป 
อเมริกร : 3 ป 

วิธีการ shelf filing ยื่น base prospectus และ
ยื่น update ทุกครั้งเมื่อสง
งบ หรือ แบบ 56-1 ใหม  

ยื่น base prospectus และยื่น 
update ทุกครั้งที่ขาย

ยื่น base prospectus และยื่น 
update ทุกครั้งที่ขอมูลเปลี่ยน

การลงลายมือช่ือรับรองความ
ถูกตอง 

กรรมการทุกคนลงนาม 
ปละครั้ง แตการ update 
ระหวางป ใหกรรมการ 
ที่ตําแหนงบริหารสูงสุด
ลงนาม 

กรรมการทุกคนลงนาม บางประเทศใหกรรมการที่มี
อํานาจลงนามผูกพันลงนาม 
(ไมตองทุกราย) 
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     แนวทางแกไข 
     - เงื่อนไขการ shelf filing : การ shelf filing ไมวาจะเปนตราสารหนี้ระยะสั้นหรือ
ระยะยาว จะไมบังคับใหตองมี rating ระดบั investment grade ขึ้นไป  โดยใหเปนไปตามกลไกตลาด ซ่ึง 
ตราสารหนี้ที่มี rating ต่ํากวา investment grade มักจะไมมีผูสนใจซื้ออยูแลว  
     - ลดอายุการ shelf filing : จาก 3 ป เหลือ 2 ป เพื่อใหสอดคลองกับอายุความการฟอง 
filing เปนเท็จ (มาตรา 82 และ 86)  รวมทั้งลดอายุการ shelf approval เหลือ 2 ป ใหสอดคลองกัน 
     - ปรับวิธีการ shelf filing ใหเปนแนวทางเดยีวกันทั้งตราสารหนี้ระยะส้ันและ 
ระยะยาว และสอดคลองกับสากล ดังนี ้
     ยื่น base prospectus สําหรับ filing คร้ังแรก   
     ยื่น update ทุกครั้งเมื่อสงงบการเงินหรอืแบบ 56 ตอสํานักงาน หรือเมื่อมีขอมูล
สําคัญเปลี่ยนแปลงซึ่งกระทบตอการตัดสินใจลงทุน  
      ยื่นขอมูลราคา (pricing supplement) ทุกครั้งที่ขาย โดยผอนปรนให 
การเสนอขายตราสารหนี้ระยะส้ันสามารถยื่นขอมูลราคากวางๆ สําหรบัตราสารหนี้ที่จะออกทกุรุน 
ที่จะขายได 
     - วิธีการลงลงลายมือช่ือรับรองความถูกตอง  
      ปรับแนวทางการเสนอขายตราสารหนี้ระยะส้ันและระยะยาวใหสอดคลองกัน  
แตยังคงกําหนดผูลงนามรับรองความถูกตองของขอมูลในแบบ filing แตกตางกันระหวาง listed co. และ  
non-listed co. เนื่องจากไดรับความคุมครองทางกฎหมายที่แตกตางกัน ดังนี ้
 

 Listed Co. Non-Listed Co. 

Filing คร้ังแรก กรรมการทุกคน กรรมการทุกคน 

Update Filing ผูไดรับมอบหมาย 
(ผูลงทุนไดรับความคุมครองตาม ม.89/20 อยูแลว 
ในกรณีงบการเงินหรือแบบ 56 เปนเท็จ) 

กรรมการทุกคน 

Pricing Supplement กรรมการที่มีตําแหนงบริหารสูงสุด เพื่อใหผูลงทุน
สามารถฟองกรรมการดังกลาวกรณี filing เท็จตาม 
ม.82 ได (เนื่องจาก ม.89/20 มิไดครอบคลุมถึง 
Pricing Supplement) 

กรรมการทุกคน 

 
    1.2.3 การจัดอันดับความนาเชื่อถอื (rating) 
      เกณฑปจจุบนัและแนวทางแกไข
          การเสนอขายตราสารหนี้แบบ PO จะตองจัดใหมี rating ซ่ึงสามารถเลือกจัด rating 
ตราสารหนี้ (issue rating) หรือจัด rating ผูออกตราสารหนี้  (issuer rating) ได  
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          ประเด็นพิจารณาและแนวทางแกไข 
       สํานักงานเห็นวา การจดัทํา issuer rating อาจไมสะทอนความสามารถในการชําระหนี้
ตามตราสารไดอยางชัดเจน  จึงเห็นควรปรับปรุงเกณฑใหมี issue rating เทานั้น  
 
  2. เกณฑการกํากับดูแลการออกตั๋วเงิน 
   เกณฑปจจุบนั 
   ปจจุบันมีการกําหนดลักษณะตั๋วเงนิที่เปนหรือไมเปนหลักทรัพยไวดังนี้ 
 

ต๋ัวเงินที่ไมเปนหลักทรัพย 
(สํานักงานไมกํากับดูแล) 

ต๋ัวเงินที่เปนหลักทรัพย 
(สํานักงานกํากับดูแล) 

(1) ต๋ัวเงินที่ออกเพื่อชําระหนี้การคา 
(2) ต๋ัวเงินที่บริษัทออกเพื่อกู FI *  และหามเปลี่ยนมือ 

(1) ต๋ัวที่บริษัทออกเพื่อกูกับ FI และเปลี่ยนมือได 
(2) ต๋ัวที่เสนอขายวงแคบ (ไมเกิน 10 ฉบับ)                       ออกไดเลย    

(3) ต๋ัวท่ี FI ออก /รับรอง /อาวัล ต้ังแตวันที่ออกต๋ัว 
(4) ต๋ัวที่กระทรวงการคลัง อาวัล / ค้ําประกัน 

(3) ต๋ัวที่ออกเพื่อระดมทุนวงกวาง  ตองขออนุญาต และยื่น filing 

FI   คือ  ธนาคารพาณิชย บริษัทเงินทุน บริษัทเครดิตฟองซิเอร สถาบันการเงินตามกฎหมายเฉพาะ 
FI*  คือ FI + บริษัทหลักทรัพย บริษัทประกันภัย บริษัทลีสซิ่ง บริษัทเชาซื้อ บริษัทแฟกเตอริง  
 

  ประเด็นพิจารณาและแนวทางแกไข
  เนื่องจากหลักการกําหนดประเภทตัว๋เงนิวาเปนหลักทรัพยหรือไมนัน้ จะพิจารณาจาก
วัตถุประสงคการออกตั๋วเงนิและความเสี่ยง โดยหากเปนตั๋วการคาหรือมีตั๋วที่มีความเสี่ยงต่ําหรือเปน banker 
acceptance  จะถูกจัดเปนตัว๋เงินที่ไมเปนหลักทรัพย ซ่ึงสํานักงานจะไมเขาไปกํากับดแูล  อยางไรกด็ี  
มีขอพิจารณาสําหรับตั๋วที่ FI ออก/รับรอง/อาวัล ซ่ึงปจจบุันถูกจัดกลุมเปนตั๋วเงนิที่ไมเปนหลักทรัพย วา  
อาจไมไดมีความเสี่ยงต่ําเสมอไป เนื่องจาก 
  (1) ปจจบุันตัว๋เงินที่กองทุนเพื่อการฟนฟแูละพัฒนาระบบสถาบันการเงิน (FIDF) ค้ําประกัน   
มีเพียงตัว๋สัญญาใชเงิน (P/N) ที่ออกโดยบริษัทเงินทุนและบริษัทเครดิตฟองซิเอรเทานั้น (ไมไดค้ําประกัน 
ตั๋วเงินของธนาคารพาณิชยหรือของสถาบันการเงินตามกฎหมายเฉพาะจัดตั้ง) 
  (2) ในอนาคตสถาบันประกนัเงินฝากจะเขาทําหนาที่ค้ําประกันแทน FIDF  ซ่ึงจะมีวงเงิน 
การค้ําประกันที่จํากัดกวา FIDF  
  (3) เมื่อปลายป 2549 ธนาคารแหงประเทศไทยไดเปดใหธนาคารพาณิชยออกตั๋วแลกเงิน (B/E) 
เสนอขายตอประชาชนทั่วไปได (จากเดิมใหขายไดเฉพาะในกลุมสถาบันการเงิน)  ดงันั้น ตั๋วเงินของธนาคาร
พาณิชยดังกลาวจึงมีโอกาสทีจ่ะกระจายไปสูผูลงทุนในวงกวางได 
 

 



 11 

 

  จากประเด็นพจิารณาขางตน สํานักงานจึงมแีนวคดิที่จะทบทวนการกํากบัดูแลตั๋วเงนิทีส่ถาบัน
การเงินเปนผูออก รับรอง หรืออาวัล ดังนี ้  
   กรณีตัว๋เงนิขางตนมีเงื่อนไขหามเปลี่ยนมือ ไมถือเปนหลักทรัพย เนื่องจากมีลักษณะ
ใกลเคียงกับเงนิฝากของสถาบันการเงิน  
   กรณีตัว๋เงนิขางตน ไมมีเงื่อนไขหามเปลี่ยนมือ ใหถือเปนหลักทรัพย เนื่องจากตัว๋เงินดังกลาว
มีโอกาสกระจายไปสูผูลงทุนในวงกวางได  โดยผูลงทุนในตั๋วเงินมีความเสี่ยงทั้งในดานการผิดนดัชําระหนี้
ของผูออกตั๋ว (default risk) และความเสี่ยงในการถูกไลเบีย้จากผูถือตั๋วอ่ืนซึ่งรับโอนในทอดตอ ๆ ไป 
(recourse risk)  ตั๋วเงินในลักษณะดังกลาวจงึควรถูกกํากับดูแลเชนเดียวกับหลักทรัพยทั่วไป  
 
  ผลของการกําหนดใหตัว๋เงินขางตนเปนหลักทรัพย จะตองปฏิบัติตามเกณฑการอนุญาตและ
เปดเผยขอมูลที่สอดคลองกับหุนกูระยะสั้น ดังนี ้ 
 - การเสนอขายแบบ PP (จํานวนตัว๋ < 10 ฉบับ ณ ขณะใดๆ หรือขายผูลงทุนสถาบัน/HNW  
(ในกรณีที่มีการแกไขนยิาม PP ตามขอ 1.1.1) : สามารถออกไดเลย (อนญุาตเปนการทัว่ไป) 
      -  การเสนอขายแบบ PO : ตองยื่นคําขออนุญาต และแบบ filing รวมทั้งจัดใหมี rating   
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แบบสํารวจความคิดเห็น 

การแกไขหลักเกณฑการออกและเสนอขายตราสารหนี ้

 
ขอมูลท่ัวไป 
 
ช่ือผูตอบ  _________________________________  ตําแหนง _________________________________ 
ช่ือบริษัท  ___________________________________________________________________________ 
สถานะของบริษัท (ตอบไดมากกวา 1 ขอ) 

 บริษัทจดทะเบียนใน SET (บริษัท listed)   บริษัทที่มิไดจดทะเบยีนใน SET  (บริษัท non-listed) 
 ธนาคารพาณิชย   บริษัทประกันภัย / ประกันชวีิต 
 ที่ปรึกษาทางการเงิน   ที่ปรึกษากฎหมาย 
 ผูลงทุนสถาบัน    ผูลงทุนรายยอย 
 อ่ืนๆ 

เบอรโทรศัพท_________________________________  เบอรโทรสาร ____________________________ 
E-mail address ________________________________________________________________________ 
 
ขอคิดเห็น 
 
1. การปรับปรงุนยิามการเสนอขายหลักทรัพยในกรณีจํากัด (private placement : PP)  
 1.1  ทานเห็นดวยหรือไมทีจ่ะปรับปรุงนยิามการเสนอขายแบบ PP จากเดิมเปนการเสนอขายตอผูลงทุน
ในหุนกูจํานวนไมเกนิ 10 ราย ในรอบ 4 เดือนใด ๆ  แกไขเปนจํานวนผูลงทุนในหุนกูทุกประเภทรวมกัน 
ไมเกิน 50 รายในรอบ 12 เดอืนใด ๆ  

 เห็นดวย  
 ไมเห็นดวย (โปรดระบุเหตุผล)  __________________________________________ 

______________________________________________________________________________________
_____________________________________________________________________________________ 
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1.2 ทานเห็นดวยหรือไมที่จะปรับปรุงนิยามการเสนอขายแบบ PP จากเดมิเปนการเสนอขายตอ 
ผูลงทุนสถาบันหรือผูลงทุนรายใหญมูลคาไมเกิน 100 ลานบาท  แกไขเปนการเสนอขายตอผูลงทุนสถาบัน
หรือผูลงทุนรายใหญ ไมวาจะมีมูลคาเสนอขายเปนเทาใด   

 เห็นดวย   
 ไมเห็นดวย  (โปรดระบุเหตผุล)  _________________________________________ 

______________________________________________________________________________________
____________________________________________________________________________________ 
(กรณไีมเหน็ดวย ใหขามไปตอบขอ 2) 
 

1.3 ทานเห็นดวยหรือไมที่จะปรับปรุงใหการเสนอขายตอผูลงทุนสถาบันหรือผูลงทุนรายใหญ            
ไดรับยกเวนการยื่นแบบ filing และยกเวน credit rating เนื่องจากเปนผูลงทุนที่มีความรูความสามารถ                
ในการวิเคราะหตัดสินใจลงทุน  

 เห็นดวย  
 ไมเห็นดวย  (โปรดระบุเหตผุล)  _________________________________________ 

______________________________________________________________________________________
____________________________________________________________________________________ 
 

1.4 ทานเห็นดวยหรือไมที่จะกําหนดใหการเสนอขายตราสารหนี้ตอผูลงทุนสถาบันหรือผูลงทุน             
รายใหญ ผูออกไดรับยกเวนไมตองนําตราสารหนี้นั้นไปขึ้นทะเบยีนกบัสมาคมตลาดตราสารหนี้ไทย 
(ThaiBMA) ซ่ึงเปนหลักเกณฑสําหรับการเสนอขายแบบ PP ในปจจุบันอยูแลว 2                           
    เห็นดวย  

 ไมเห็นดวย  (โปรดระบุเหตผุล)  _________________________________________ 
____________________________________________________________________________________
__________________________________________________________________________________
  

                                                        
2  ไมบังคับเปนเกณฑดานผูออกตราสารหนี้  แตยังคงบังคับในดานผูลงทุน เชน กองทุนรวม ตองลงทุน 
ในตราสารหนี้ข้ึนทะเบียนกับ ThaiBMA เทานั้น  โดย ThaiBMA เปน bond pricing agency  ในการประเมิน
ราคาตลาดของตราสารหนี้ ซึ่งกองทุนรวมจะนําไปใชในการคํานวณ NAV รายวันตอไป  
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2. การปรับปรงุหลักเกณฑการอนุญาตใหเสนอขายตราสารหนี้ 
 2.1  ทานเห็นดวยหรือไมในกรณีการเสนอขายตราสารหนี้ แบบ PP  สํานักงานจะยกเลิกเกณฑ sanction 
(ไดแก ผูออกตองไมคางสงงบการเงินและรายงานการเปดเผยขอมูล  ผูออกตองไมเคยเสนอขายตราสารหนี้ 
โดยฝาฝน /ไมทําตามเงื่อนไขภายหลังการอนุญาต)  โดยแกไขเปนใหผูขออนุญาตไดรับอนุญาตเปนผูออกและ
เสนอขายตราสารหนี้แบบ PP ตอเมื่อไดรับจดขอจํากดัการโอนจากสํานักงานแลว  

 เห็นดวย   
 ไมเห็นดวย  (โปรดระบุเหตผุล)  _________________________________________ 

_____________________________________________________________________________________ 
_____________________________________________________________________________________ 
 

2.2 ทานเห็นดวยหรือไมที่จะกําหนดใหการเสนอขายตราสารหนี้ตอผูลงทุนทั่วไป (public offering :  PO)      
ผูออกตราสารหนี้จะตองจัดใหมี rating ตราสาร (issue rating)  (จากเดิมสามารถเลือกทํา issue rating หรือ  
issuer rating ได)    

 เห็นดวย   
 ไมเห็นดวย  (โปรดระบุเหตผุล)  _________________________________________ 

_____________________________________________________________________________________ 
_____________________________________________________________________________________ 
 

3. การปรับปรงุหลักเกณฑการยื่นแบบแสดงรายการขอมูลการเสนอขายตราสารหนี้ (PO) 
3.1 ทานเห็นดวยหรือไมที่จะลดระยะเวลาการอนุญาตเปนผูออกและเสนอขายตราสารหนี้ (shelf approval) 

รวมทั้งระยะเวลาการยื่นแบบแสดงรายการขอมูลการเสนอขายตราสารหนี้เปนรายโครงการ (shelf filing)     
จาก 3 ปเปน 2 ป  เพื่อใหสอดคลองกับระยะเวลาที่ผูลงทุนสามารถฟองรองเรียกคาเสียหายในกรณขีอมูล 
ใน filing เปนเท็จ 3

 เห็นดวย   
 ไมเห็นดวย  (โปรดระบุเหตผุล)  _________________________________________ 

_____________________________________________________________________________________ 
_____________________________________________________________________________________ 

                                                        
3
   ผูลงทุนที่ซือ้ตราสารหนีภ้ายใน 1 ปนับแต filing มีผลใชบังคับ สามารถฟองได โดยมอีายุความ 1 ปนับแตวนัที่รูวา
ขอมูลเท็จ  แตไมเกิน 2 ปนับแตวันที่ filing มีผลใชบังคับ 
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3.2 ทานเห็นดวยหรือไมที่จะปรับปรุงวิธีการยื่นแบบ filing เปนรายโครงการ (shelf filing)  โดยไมบงัคับให
ผูออกตราสารหนี้ตองจดัใหมี rating ในระดับ investment grade ขึ้นไป (จากเดิมบังคับ investment grade rating 
เฉพาะการ shelf filing ของตราสารหนี้ระยะยาว ) 

 เห็นดวย   
 ไมเห็นดวย  (โปรดระบุเหตผุล)  _________________________________________ 

_____________________________________________________________________________________ 
_____________________________________________________________________________________ 
 

 3.3 ทานเห็นดวยหรือไมที่จะปรับปรุงวิธีการ shelf filing ใหสอดคลองกันทั้งกรณีตราสารหนี้ระยะสั้น
และตราสารหนี้ระยะยาว  โดยในการขายตราสารหนี้คร้ังแรกใหยื่น filing เปน base prospectus และให 
update filing เมื่อมีขอมูลเปลี่ยนแปลง (เชน เมื่อมีงบการเงินประจําปหรือแบบแสดงรายการขอมูลประจําป
ฉบับใหม)  จากเดิมตองยื่น update filing ทุกครั้งที่เสนอขาย  

 เห็นดวย   
 ไมเห็นดวย  (โปรดระบุเหตผุล)  _________________________________________ 

_____________________________________________________________________________________ 
_____________________________________________________________________________________ 
 

 3.4 ทานเห็นดวยหรือไมที่จะปรับปรุงวิธีการลงนามรับรองความถูกตองของขอมูล filing สําหรับผูออก 
ที่เปนบริษัท listed โดยกําหนดใหกรรมการทุกคนลงนามในแบบ filing ที่ยื่นครั้งแรก  สวนการ update filing 
คร้ังตอ ๆ ไปตลอดระยะเวลาการไดรับอนญุาต ใหผูที่รับมอบอํานาจเปนผูลงนามแทนได  ทั้งนี้ ผูลงทุน 
ยังคงไดรับความคุมครองตามมาตรา 89/20 พ.ร.บ.หลักทรัพยและตลาดหลักทรัพยฯ ในกรณีทีก่ารเปดเผย
ขอมูลของบริษัท listed เปนเท็จ  

 เห็นดวย   
 ไมเห็นดวย  (โปรดระบุเหตผุล)  _________________________________________ 

_____________________________________________________________________________________ 
_____________________________________________________________________________________ 
 

 3.5 ทานเห็นดวยหรือไมที่จะปรับปรุงวิธีการลงนามรับรองความถูกตองของขอมูล filing สําหรับผูออก 
ที่เปนบริษัท non-listed โดยกําหนดใหกรรมการทุกคนลงนามในแบบ filing ที่ยื่นครั้งแรกและทีย่ื่น update 
filing พรอมกับการสงงบการเงินประจําปตอทางการที่กาํกับดูแล    

 เห็นดวย   
 ไมเห็นดวย  (โปรดระบุเหตผุล)  _________________________________________ 

_____________________________________________________________________________________ 
_____________________________________________________________________________________ 
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4.   การปรับปรงุแนวทางการกํากับดูแลตั๋วเงิน 
  ทานเห็นดวยหรือไมที่จะแกไขใหตั๋วเงนิที่สถาบันการเงิน (ธพ. บง. บค. สถาบันการเงินตามกฎหมาย
เฉพาะ) เปนผูออก รับรอง หรืออาวัล เฉพาะตั๋วเงนิที่ไมมเีงื่อนไขหามเปลี่ยนมือ  ถือเปนหลักทรัพย (จากเดิม 
ตั๋วเงินของสถาบันการเงินดงักลาวไมถือเปนหลักทรัพย)  

 เห็นดวย   
 ไมเห็นดวย  (โปรดระบุเหตผุล)  _________________________________________ 

_____________________________________________________________________________________ 
_____________________________________________________________________________________ 
 

5. ขอสังเกตเพิ่มเติม  
______________________________________________________________________________________
______________________________________________________________________________________
______________________________________________________________________________________
______________________________________________________________________________________
______________________________________________________________________________________ 
 
 

กรุณาสงแบบสํารวจความคดิเห็นกลับไปที่ 
ฝายสงเสริมบรรษัทภิบาล 

สํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลกัทรัพย 
ช้ัน 10, 13-16  อาคารจีพีเอฟ วิทย ุทาวเวอรส บี  เลขที่ 93/1  
ถนนวิทย ุ แขวงลุมพิน ี เขตปทุมวัน  กรุงเทพฯ 10330  

หรือ โทรสาร  0-2651-5949  
หรือ e-mail: corgov@sec.or.th 

วันสุดทายของการแสดงความคิดเห็น  วันที่ 30 พฤษภาคม 2551 
*** สํานักงานขอขอบคุณทุกทานที่ไดใหความรวมมือในการตอบแบบสํารวจความคดิเห็นในครั้งนี ้*** 

mailto:corgov@sec.or.t

