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สวนที่ 1 : บทนํา 

สืบเน่ืองจากผูเชี่ยวชาญดานตราสารหนีจ้ากภาคเอกชนหลายทานไดแสดงความเปนหวง

เกี่ยวกับหลักเกณฑการออกและเสนอขายตราสารหนี้ตอผูลงทุนรายใหญ (high net worth : “HNW”)         

ที่ปจจุบันกําหนดใหในบางกรณี issuer สามารถเสนอขายตราสารหนีต้อ HNW ไดโดยไมตองผานตัวกลาง

ที่เปนผูประกอบวิชาชีพและอยูภายใตการกํากับดูแลของสํานักงาน สํานักงานจึงไดพิจารณาทบทวน

หลักเกณฑขอกําหนดเกี่ยวกับตัวกลางในการเสนอขายตราสารหน้ีและหลักทรัพยประเภทอื่น                  

ไปในคราวเดียวกันดวย เพื่อใหหลักเกณฑเกี่ยวกับเรื่องดังกลาวเปนไปในแนวทางเดียวกันทั้งระบบ  

ซึ่งจากการพิจารณาสภาพแวดลอมและผลกระทบตอผูที่เกี่ยวของแลว  สํานักงานเห็นควรปรับปรุง

หลักเกณฑเกี่ยวกับตัวกลางในการเสนอขายหลักทรัพย โดยกําหนดใหการเสนอขายตราสารหน้ี 

ตอ HNW ตองกระทําผานตัวกลางทุกกรณ ีรวมทั้งกําหนดใหการเสนอขายหนวยทรัสตตอผูลงทุนรายใหญ

ของกองทรัสตเพื่อการลงทุนในโครงสรางพื้นฐาน (“กอง Infra Trust – รายใหญ”) และการเสนอขาย 

ใบแสดงสิทธิในผลประโยชนที่เกิดจากหลักทรัพยอางอิง (Depository Receipt : “DR”) จะตองกระทํา 

ผานตัวกลางดวยเชนกัน 

สํานักงานไดจัดทําเอกสารฉบับนี้ขึ้นเพื่อขอรับฟงความคิดเห็นจากภาคธุรกิจและบุคคลทั่วไป 

โดยการรับฟงความคิดเห็นนี้จะมีไปจนถึงวันที่ 19 สิงหาคม  2559 ผูที่ประสงคจะแสดงความคิดเห็น

สามารถสงความคิดเห็นและขอเสนอแนะตอสํานักงานไดทั้งรูปแบบเอกสารหรือ e-mail ตามรายละเอียด  

ที่ระบุไว ทั้งนี้ หากตองการสอบถามขอมูลเพิ่มเติมสามารถติดตอเจาหนาที่ของสํานักงานไดดังนี้ 

         1.  นางชอทิพย        เศวตรุนทร        โทรศัพท 0-2695-9612    e-mail : chortip@sec.or.th  

2.  นางสาวอาจารี  ธีรการุณวงศ     โทรศัพท 0-2695-4674  e-mail : ajaree@sec.or.th 
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สวนที่ 2 : หลักการในการปรับปรุงแกไขหลักเกณฑเกี่ยวกับตัวกลางในการเสนอขายหลักทรัพย 

1. สภาพปจจุบัน 

       สํานักงานไดทําการวิเคราะหสภาพปจจุบันและผลกระทบตอผูที่เกี่ยวของ (stakeholders) 

กลุมตาง ๆ ในการปรับปรุงแกไขหลักเกณฑเกี่ยวกับตัวกลางในการเสนอขายตราสารหนี้ตอ HNW แลว

สรุปไดดังนี้ 

1.1 หลักเกณฑปจจุบันเกี่ยวกับตัวกลางในการเสนอขายตราสารหนี ้ 

กรณีทีต่องผานตัวกลาง กรณีทีไ่มตองผานตัวกลาง 

1) เสนอขายตราสารหนี้ทุกประเภทแบบ PO 

2) เสนอขายตราสารหนี้ที่มีความซับซอน/  

ความเสี่ยงสูง (“ตราสารหนี้ complex/risky”)1 

ตอ HNW 

1) เสนอขายตราสารหนี้ทุกประเภทตอ II 

2) เสนอขายตราสารหนีท้ี่ไมซับซอนและผูลงทุน      

มีความคุนเคย (“ตราสารหนี้ plain/common”)2          

ตอ HNW 

3) เสนอขายตราสารหนี้ทุกประเภทแบบ PP-วงแคบ3 
  

ตามหลักเกณฑปจจุบันกําหนดให issuer สามารถเสนอขายตราสารหนี้ plain/common 

ตอ HNW ไดโดยตรงโดยไมตองผานตัวกลางในการขาย ในขณะที่คุณสมบัติของ HNW จะพิจารณาจาก

ฐานะทางการเงินและมูลคาเงินลงทุนในหลักทรัพยเปนสําคัญ โดยไมไดมีขอกําหนดคุณสมบัติเกี่ยวกับ

ความรูความสามารถในการลงทุน  ดังนั้น ในทางปฏิบัต ิHNW บางรายอาจยังจําเปนที่จะตองไดรับขอมูล

หรือคําแนะนําในการลงทุนจากผูเชี่ยวชาญ เพื่อใหเขาใจถึงลักษณะและความเสี่ยงของตราสารหนี้         

กอนตัดสินใจลงทุน ทั้งนี้ เพื่อใหการลงทุนเหมาะสมกับระดับความเสี่ยงที่ผูลงทุนแตละรายยอมรับได 

1.2 ผูออกตราสารหน้ี (“issuer”)  

 

                                                        
1 ตราสารหนี้ complex/risky ไดแก  sub-debt, unrated, structure note, securitized, hybrid, perpetual, sukuk, Basel III 
2 ตราสารหนี้ plain/common ไดแก senior (secured/unsecured), callable, puttable, convertible ที่มีการจัดทํา credit rating 
3 เสนอขายหุนกูตอผูลงทนุไมเกิน 10 ราย ในรอบ 4 เดือนใด ๆ หรือเสนอขายตั๋วเงนิไมเกิน 10 ฉบบั ณ ขณะใด ๆ 
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จากแผนภาพขอมูลขางตนแสดงใหเห็นวา ถึงแมหลักเกณฑปจจุบันจะไมไดกําหนดให    

การออกและเสนอขายตราสารหน้ีประเภท plain/common ตอ HNW จะตองกระทําผานตัวกลางก็ตาม           

แตในชวงที่ผานมา issuer สวนใหญ (ประมาณรอยละ 90) ยังมีการเสนอขายตราสารหนี้ทั้งระยะสั้นและ   

ระยะยาวตอ HNW4 ผานตัวกลาง ซึ่งอาจเกิดจาก issuer มีขอจํากัดในการเขาถึงผูลงทุนสงผลใหในทางปฏิบัติ

ตองเสนอขายผานตัวกลางที่มีฐานขอมูลผูลงทุนอยูแลว  ดังนั้น หากจะกําหนดใหการเสนอขายตราสารหนี ้

plain/common ตอ HNW จะตองกระทําผานตัวกลาง ก็ไมนาสงผลกระทบในทางปฏิบัติตอ issuer มากนัก 

1.3 HNW 

 

จากขอมูลสัดสวนการลงทุนในตราสารหนี้ plain/common ระยะยาวของผูลงทุน         

กลุม II และ HNW ตามตารางขางตน แสดงใหเห็นวา ในป 2558  HNW มีการลงทุนเองโดยไมผาน

ตัวกลางสูงขึ้นมากเมื่อเทียบกับปกอน ในขณะที่สัดสวนการลงทุนของผูลงทุนกลุม II ลดลง                    

ซึ่งอาจสะทอนถึงการที่ HNW อาจมีการลงทุนในตราสารหน้ีระยะยาวโดยที่อาจไมเขาใจวาการลงทุน  

ในตราสารหนี้ระยะยาวในภาวะดอกเบี้ยต่ํานั้น มีความเสี่ยงที่หากดอกเบี้ยมีการปรับตัวสูงขึ้นจะทําให      

ราคาของตราสารหนี้ระยะยาวลดลงอยางมาก ผูลงทุนกลุม HNW จึงอาจจะยังจําเปนที่จะตองไดรับ        

การดูแลไมแตกตางไปจากผูลงทุนรายยอยที่จะตองไดรับคําแนะนําที่เหมาะสมจากตัวกลางที่เปน            

ผูประกอบวิชาชีพ  

 

 

                                                        
4 ขอมูลการเสนอขายตราสารหนี้ plain/common ภายใตการเสนอขายแบบ PP-II/HNW 
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1.4  ตัวกลางในการขาย 

ปจจุบันสํานักงานมีขอกําหนด sales conduct สําหรับการขายหลักทรัพยแตละประเภท

แลว แตหากหลักเกณฑไมไดกําหนดใหการเสนอขายตองกระทําผานตัวกลางแลว จะสงผลใหในกรณีที่ 

issuer เปนผูที่ไดรับอนุญาตใหประกอบธุรกิจตัวกลาง (เชน ธนาคารพาณิชย (“ธพ.”) และบริษัทหลักทรัพย 

(“บล.”) เปนตน) ไมจําเปนตองปฏิบัตติาม sales conduct ที่กําหนด อยางไรก็ดี จากการสํารวจพบวา  

ในทางปฏิบัติ ธพ. และ บล. สวนใหญมีการกําหนดนโยบายใหทําตาม sales conduct อยูแลวแมวา

หลักเกณฑปจจุบันจะไมไดกําหนดใหตองทําก็ตาม และ issuer กลุมดังกลาวก็มีจํานวนไมมากเมื่อเทียบกับ 

issuer ที่ออกตราสารหนีท้ั้งหมด  ดังนั้น การกําหนดใหการเสนอขายตราสารหนี้ตองผานตัวกลาง            

จึงไมนาจะสงผลกระทบใหเปนภาระตอ issuer มากนัก 

1.5 Products 

 

 

 
        ที่มา : สมาคมตลาดตราสารหนี้ไทย (ThaiBMA) 
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    จากขอมูลการออกและเสนอขายตราสารหนี้ระยะยาวตามอันดับ credit rating ที่แสดง     

ในแผนภาพและตารางขางตนจะเห็นไดวา จํานวน issuer และสัดสวนมูลคาเสนอขายตราสารหน้ีที่มี 

credit rating ต่ํา มีแนวโนมเพิ่มสูงขึ้นอยางตอเนื่อง โดยเฉพาะมูลคาเสนอขายตราสารหนี้ที่เปน  

non-investment grade และ unrated เพิ่มสูงขึ้นมาก ซึ่งสะทอนถึงแนวโนมในการออกตราสารหนี้ที่มี

ความเสี่ยงสูงเพิ่มขึ้น ในขณะที่คุณสมบัติของ HNW จะพิจารณาจากฐานะการเงินและมูลคาเงินลงทุน   

ในหลักทรัพยเปนสําคัญ  ดวยสถานการณดังกลาวจึงอาจจําเปนตองมีกลไกคุมครอง HNW เพิ่มเติม

เพื่อใหมั่นใจไดวา HNW จะไดรับขอมูลที่เพียงพอและเหมาะสมประกอบการตัดสินใจลงทุน  

2.  วัตถุประสงค (intended outcome) 

                เพื่อใหผูลงทุนมีความรูความเขาใจในหลักทรัพย และสามารถเลือกลงทุนในหลักทรัพย         

ใหสอดคลองกับเปาหมายการลงทุนและความสามารถในการรับความเสี่ยง รวมทั้งไดรับความคุมครอง   

อยางเหมาะสม อีกทั้งหลักเกณฑที่กําหนดจะไมเปนปญหาหรืออุปสรรคในการระดมทุนของ issuer มากนัก 

3.  หลักเกณฑที่เสนอปรับปรุงแกไข 

 สํานักงานเห็นควรปรับปรุงหลักเกณฑเกี่ยวกับตัวกลางในการเสนอขายตราสารหนี้  

โดยกําหนดใหการเสนอขายตราสารหนี้ตอ HNW ตองกระทําผานตัวกลางทุกกรณี ทั้งนี้ เพื่อใหมีกลไก 

sales conduct ชวยคุมครอง HNW ที่อาจไมมีความรูความเขาใจอยางเพียงพอในลักษณะและความเสี่ยง

ของตราสารหนี้ที่ลงทุนใหไดรับขอมูลและคําแนะนําที่เหมาะสมจากตัวกลางที่เปนผูประกอบวิชาชีพ

กอนที่จะตัดสินใจลงทุนในลักษณะเดียวกันกับผูลงทุนรายยอย 

                 นอกจากนี้ เพื่อใหหลักเกณฑเกี่ยวกับตัวกลางในการเสนอขายหลักทรัพยทุกประเภท

สอดคลองกัน สํานักงานเห็นควรทบทวนหลักเกณฑเกี่ยวกับตัวกลางในการเสนอขายหลักทรัพย 

ประเภทอ่ืนทั้งหมดไปในคราวเดียวกันนี้ดวย  ซึ่งหลักเกณฑปจจุบันสรุปไดดังตอไปนี้ 

ตองผานตัวกลาง ไมตองผานตัวกลาง 

- หุน (PO) 

- Warrant (PO) 

- Derivative Warrant (DW) 

- หนวยทรัสตของทรัสตเพื่อการลงทุนใน

อสังหาริมทรัพย (REIT) 

- หนวยทรัสตของกอง Infra Trust - รายยอย 

- ตราสารหนี้ : 

   1) เสนอขายตราสารหนี้ทุกประเภทแบบ PO 

   2) เสนอขายตราสารหนี้ complex/risky        

ตอ HNW 

- กองทุนรวมทุกประเภท 

- หุน (PP-II และวงแคบ) 

- Warrant (PP-II และวงแคบ) 

- DR (ปจจุบันยังไมมีขอกําหนดเรื่องตัวกลาง) 

- หนวยทรัสตของกอง Infra Trust - รายใหญ 

- ตราสารหนี้ : 

   1) เสนอขายตราสารหนี้ทุกประเภทตอ II 

   2) เสนอขายตราสารหน้ี plain/common         

ตอ HNW 

   3) เสนอขายตราสารหนี้แบบ PP-วงแคบ 
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  จากการพิจารณาหลักเกณฑเกี่ยวกับตัวกลางสําหรับหลักทรัพยประเภทอื่นตามที่      

สรุปในตารางขางตนแลว สํานักงานเห็นวา เพื่อใหผูลงทุนใน DR และหนวยทรัสตของกอง Infra Trust –  

รายใหญ ไดรับความคุมครองผานกลไก sales conduct และเพื่อใหหลักเกณฑเกี่ยวกับตัวกลาง               

ในการเสนอขายหลักทรัพยทุกประเภทสอดคลองกัน เห็นควรใหมีการแกไขหลักเกณฑในการเสนอขาย 

DR และหนวยทรัสตของกอง Infra Trust-รายใหญ ใหตองกระทําผานตัวกลางในการขายดวย เวนแต 

กรณีที่ผูลงทุนเปน II  เน่ืองจาก  

  - DR สามารถเสนอขายแบบ PO ได และมีความเสี่ยงเสมือนการลงทุนในหุนและ 

Exchange Traded Fund (ETF) ในตางประเทศ ซึ่งกําหนดใหตองเสนอขายผานตัวกลาง 

  - หนวยทรัสตของกอง Infra Trust – รายใหญ มีลําดับการไดรับชําระคืนเงินลงทุน

หลังจากเจาหนี้ ทําใหมีความเสี่ยงสูงกวาตราสารหนีจ้ึงควรกําหนดใหตองเสนอขายผานตัวกลาง         

ดวยเชนเดียวกัน  

4.  ชวงเวลาที่คาดวาประกาศจะมีผลใชบังคับ 

                     สํานักงานคาดวาจะออกประกาศภายในเดือนธันวาคม 2559 และจะมีผลใชบังคับ                 

ในเดือนเมษายน 2560
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แบบสํารวจความคิดเห็น 

เร่ือง  การปรับปรุงหลักเกณฑเกี่ยวกับตัวกลางในการเสนอขายหลักทรัพยตอผูลงทุนรายใหญ (HNW) 

ขอมูลทั่วไป 

ชื่อผูตอบ_________________________________ตําแหนง_______________________________ 

ชื่อบริษัท_______________________________________________________________________ 

เบอรโทรศัพท_____________________________เบอรโทรสาร___________________________ 

E-mail address__________________________________________________________________ 

สถานะของผูใหความคิดเห็น 

 ผูออกตราสาร   ผูลงทุนสถาบัน 

 ตัวกลางในการขาย  ผูลงทุนรายใหญ 

 ที่ปรึกษากฎหมาย   ผูลงทุนรายยอย 

 ที่ปรึกษาทางการเงิน  อื่น ๆ (โปรดระบุ)______________________ 

ความเห็นและขอเสนอแนะ 

1. ทานเห็นดวยหรือไมกับการกําหนดใหการเสนอขายตราสารหน้ีตอ HNW ตองกระทําผานตัวกลาง          

ในการขายทุกกรณี 

 เห็นดวย   

 ไมเห็นดวย โดยมีเหตุผลดังนี้ 

_________________________________________________________________ 

___________________________________________________________________________________ 

___________________________________________________________________________________ 

___________________________________________________________________________________ 

2. ทานเห็นดวยหรือไมกับการกําหนดใหการเสนอขาย DR ตองกระทําผานตัวกลางในการขาย เวนแต    

เปนการเสนอขายตอ II  

 เห็นดวย   

 ไมเห็นดวย โดยมีเหตุผลดังนี้ 

_________________________________________________________________ 

___________________________________________________________________________________ 

___________________________________________________________________________________ 

___________________________________________________________________________________ 
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3. ทานเห็นดวยหรือไมกับการกําหนดใหการเสนอขายหนวยทรัสตของกอง Infra Trust – รายใหญ           

ตองกระทําผานตัวกลางในการขาย เวนแต เปนการเสนอขายตอ II   

 เห็นดวย   

 ไมเห็นดวย โดยมีเหตุผลดังนี้ 

_________________________________________________________________ 

___________________________________________________________________________________ 

___________________________________________________________________________________ 

___________________________________________________________________________________ 

4. ขอเสนอแนะ/ขอสังเกตเพิ่มเติม 

___________________________________________________________________________________ 

___________________________________________________________________________________ 

___________________________________________________________________________________ 

___________________________________________________________________________________ 

 

 

 

 

กรุณาสงแบบสํารวจความคิดเห็นกลับไปที่ 

ฝายจดทะเบียนหลักทรัพย – ตราสารหนี้ 

สํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย 

ชั้น 18 เลขที่ 333/3 ถนนวภิาวดีรังสิต 

แขวงจอมพล เขตจตุจักร กรุงเทพฯ 10900 

หรือ โทรสาร 0-2695-4675 หรือ e-mail: chortip@sec.or.th; ajaree@sec.or.th 

วันสุดทายของการแสดงความคิดเห็น วันที ่19 สิงหาคม 2559 

 

*** สํานักงานขอขอบคุณทานท่ีไดใหความรวมมือในการแสดงความคิดเห็นในครั้งนี้ *** 

 

 


