
 

 

ผลการรับฟังความคิดเห็นจากผู้ท่ีเกี่ยวข้อง (hearing) 

เร่ือง หลักการและร่างประกาศปรับปรุงหลักเกณฑ์การเสนอขายหลักทรัพย์แบบ crowdfunding และ 

การซื้อขายเปลี่ยนมือในตลาดรอง 

1. การรับฟังความคิดเห็น ผ่านทางเว็บไซต์ส านักงาน ก.ล.ต. (www.sec.or.th) จ านวน 1 ครั้ง    

2. เมื่อวันท่ี   7 – 28 มกราคม 2562 

3. ผู้จัดส่งความคิดเห็น  จ านวน 10 ราย ได้แก่  

ธนาคารแห่งประเทศไทย 

ชมรมวาณิชธนกิจ 

ผู้สนใจเป็น funding portal 7 ราย 

ผู้สนใจระดมทุน 1 ราย 

4. ท่ีมา 

 ประเทศไทยมีผู้ประกอบการธุรกิจขนาดกลางและขนาดเล็ก (“SMEs”) ร้อยละ 99.70   
ของธุรกิจทั้งหมด ซึ่งคิดเป็นร้อยละ 42 ของมูลค่าผลิตภัณฑ์มวลรวมของประเทศ (GDP) และก่อให้เกิดการ 
จ้างงานกว่าร้อยละ 78 ของการจ้างงานทั้งหมด1  การมี SMEs ที่เติบโตได้อย่างเข้มแข็งและแข่งขันได้จึงเป็น
กลไกส าคัญในการขับเคลื่อนเศรษฐกิจไทย  อย่างไรก็ดี ปัจจุบัน SMEs ยังมีอุปสรรคในการเข้าถึงแหล่งเงินทุน
ทั้งจากธนาคารพาณิชย์และตลาดทุนเนื่องจากข้อจ ากัดต่าง ๆ เช่น การขาดหลักประกันและข้อมูลเครดิตส าหรับ
การขอสินเชื่อ การขาดคุณสมบัติหรือการไม่สามารถรับภาระค่าใช้จ่าย / การปฏิบัติตามกฎเกณฑ์ต่าง ๆ ของ 
การระดมทุนผ่านตลาดทุน เป็นต้น 
 เพื่อเป็นอีกหนึ่งช่องทางให้ SMEs สามารถเข้าถึงแหล่งเงินทุนได้ยิ่งขึ้น  คณะกรรมการก ากับ
ตลาดทุนได้ให้ความเห็นชอบหลักเกณฑ์การออกประกาศว่าด้วยการเสนอขายหลักทรัพย์ผ่านระบบหรือเครือข่าย
อิเล็กทรอนิกส์ (“crowdfunding”) ส าหรับการเสนอขายหุ้น ซึ่งมีผลใช้บังคับตั้งแต่วันที่ 16 พฤษภาคม 25582  
โดย SMEs หรือ Startup ที่จดทะเบียนจัดตั้งเป็นบริษัทจ ากัดหรือบริษัทมหาชนตามกฎหมายไทย ซึ่งมีการประกอบ
ธุรกิจหรือโครงการธุรกิจที่ชัดเจน ไม่เคยเสนอขายหุ้นต่อบุคคลในวงจ ากัดหรือต่อประชาชนเป็นการทั่วไป และไม่มี
หุ้นเป็นหลักทรัพย์จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย สามารถระดมทุนโดยการเสนอขายหุ้นต่อผู้ลงทุน

                                                           
1 ที่มา: 2017 White Paper on Small and Medium Enterprises (ส านักงานส่งเสริมวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดย่อม) 
2 ประกาศคณะกรรมการก ากับตลาดทุน ที่ ทจ. 7/2558 เรื่อง ข้อก าหนดเกี่ยวกับการเสนอขายหลักทรัพย์ผ่านระบบหรือเครือข่ายอิเล็กทรอนิกส์ ลง

วันที่ 2 เมษายน 2558 

http://www.sec.or.th/
http://www.sec.or.th/
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รายบุคคล (“ผู้ลงทุน retail”) และผู้ลงทุนที่ไม่ใช่ผู้ลงทุน retail (“ผู้ลงทุน non-retail”)3 ผ่าน funding portal ที่ได้รับ
ความเห็นชอบจากส านักงาน  

อนึ่ง ผู้ถือหุ้นของบริษัทจ ากัดที่ต้องการขายหุ้นของตนเองให้ผู้อื่น สามารถท าได้แบบวงจ ากัด 

คือ เสนอขายต่อผู้ลงทุนโดยเฉพาะเจาะจงได้ไม่เกิน 50 รายในรอบ 12 เดือนใด ๆ หรือเสนอขายต่อผู้ลงทุน

สถาบัน หรือ เสนอขายระหว่างผู้ถือหุ้นของบริษัทจ ากัดนั้น  ทั้งนี้ ห้ามโฆษณาการเสนอขายในวงกว้างหรือ 

นอกวงผู้ลงทุนที่เสนอขายข้างต้น  

ส านักงานจึงขอรับฟังความคิดเห็นจากผู้เกี่ยวข้องเกี่ยวกับหลักการร่างประกาศปรับปรุง

หลักเกณฑ์การเสนอขายหลักทรัพย์แบบ crowdfunding และการซื้อขายเปลี่ยนมือในตลาดรอง 

  

 

 

 

 

 

  

                                                           
3 ผู้ลงทุนที่ไม่ใช่ผู้ลงทุน retail (“ผู้ลงทนุ non-retail”) ซึ่งประกอบด้วยผู้ลงทุนสถาบัน (“II”) กิจการเงินร่วมลงทุน (“PE Trust”)  

นิติบุคคลร่วมลงทุน (“VC”) และผู้ลงทนุที่มีลักษณะเฉพาะ (“angel”) 



 

 

5. ประเด็นส าคัญ: จากการเปิดรับฟังความคิดเห็น ผู้แสดงความเห็นจ านวน 10 ราย ส่วนใหญ่เห็นด้วยกับแนวทางที่ส านักงานเสนอ โดยมีความเห็นเพิ่มเติม 

ดังนี้ 

เร่ือง ความคิดเห็น / ข้อเสนอแนะ ความเห็นของส านักงาน 
1. ปรับปรุงหลักเกณฑ์การเสนอขายหลักทรัพย์แบบ crowdfunding 
1.1 ให้เสนอขายหุ้นกู้ (มีหลักประกันและไม่มี

หลักประกัน) แบบ crowdfunding ได้ โดยเป็นหุ้นกู้แบบ 
plain vanilla ที่ก าหนดดอกเบี้ยไว้อย่างแน่นอน มีมูลค่า 
ไถ่ถอนรวมเท่ากับมูลค่าที่ตราไว้ของหุ้นกู้  
(ไม่ว่าหุ้นกู้นั้นจะมีการไถ่ถอนคร้ังเดียวหรือหลายคร้ัง) 

ผู้แสดงความคิดเห็นทุกรายเห็นด้วย  โดยมี
ข้อสังเกตเพิ่มเติม ดังนี้  
(1) การก าหนดนิยามของค าว่า “ก าหนดดอกเบี้ย
ไว้อย่างแน่นอน” ให้รวมถึง ดอกเบี้ยลอยตัว 
(floating rate) ก็จะท าให้มีความยืดหยุ่นมากขึ้น 
แต่การซื้อขายในตลาดรองอาจจะท าได้ยาก 
เน่ืองจากต้องมีกระบวนการจัดการในเร่ืองต่าง ๆ 
เช่น การ update ดอกเบี้ย เป็นต้น  

หุ้นกู้คราวด์ฟันดิงที่อนุญาตให้เสนอขาย หมายถึง หุ้นกู้ 
ที่มีการก าหนดอัตราดอกเบี้ยไว้อย่างแน่นอน ดังนั้น  
จึงไม่รวมถึงหุ้นกู้ที่ก าหนดอัตราดอกเบี้ยลอยตัว เน่ืองจาก 
crowdfunding ถือเป็นเร่ืองใหม่ส าหรับผู้ลงทุน ใน
ระยะแรก ส านักงานจึงเห็นควรก าหนดให้เสนอขายได้
เฉพาะหุ้นกู้ที่มีการก าหนดอัตราดอกเบี้ยไว้อย่างแน่นอน 
เพื่อให้ผู้ลงทุนเข้าใจได้ง่าย  

(2) นิยามหุ้นกู้แบบ plain vanilla อ้างอิงจากนิยาม
ในประกาศเกี่ยวกับการออกเสนอขายตราสารหนี้
ใช่หรือไม่ 

ประกาศเกี่ยวกับการออกและเสนอขายตราสารหนี้ไม่ได้
ก าหนดนิยามหุ้นกู้แบบ plain vanilla ไว้ โดยร่างประกาศ
ที่เสนอรับฟังความคิดเห็นในคร้ังนี้ ก าหนดนิยามหุ้นกู้
คราวด์ฟันดิง หมายถึง หุ้นกู้ที่มีลักษณะดังต่อไปนี้ 
(1) มีชื่อเรียกเป็นการเฉพาะเพื่อประโยชน์ในการอ้างอิง
ถึงหุ้นกู้คราวด์ฟันดิง 
(2) มีการก าหนดอัตราดอกเบี้ยไว้อย่างแน่นอน 
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เร่ือง ความคิดเห็น / ข้อเสนอแนะ ความเห็นของส านักงาน 
(3) มีมูลค่าไถ่ถอนรวมเท่ากับมูลค่าที่ตราไว้ของหุ้นกู้ 
คราวด์ฟันดิง ทั้งนี้ ไม่ว่าหุ้นกู้นั้นจะมีการไถ่ถอน 
คร้ังเดียวหรือหลายคร้ัง 
(4) มีข้อตกลงให้ช าระค่าหุ้นกู้คราวด์ฟันดิงเป็นสกุล 
เงินบาท  
(5) ไม่มีลักษณะเป็นหุ้นกู้แปลงสภาพ หุ้นกู้เพื่อการแปลง
สินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์ หุ้นกู้ด้อยสิทธิ หุ้นกู้ที่มีอนุพันธ์
แฝง หรือหุ้นกู้ที่ครบก าหนดไถ่ถอนเมื่อมีการเลิกบริษัท 
(perpetual bond) 
(6) ข้อก าหนดสิทธิต้องมีรายการและสาระส าคัญตามที่
ก าหนดในประกาศ 

1.2 ก าหนดชื่อเรียกหุ้นกู้ที่เสนอขายแบบ crowdfunding 
ให้ชัดเจนเพื่อป้องกันผู้ลงทุนสับสนกับหุ้นกู้ที่เสนอขาย 
ต่อประชาชนที่ผ่านการยื่นค าขออนุญาตต่อส านักงาน 

ผู้แสดงความคิดเห็นทุกรายเห็นด้วย -  

1.3 การเสนอขายหุ้นกู้ crowdfunding ต้องท าผ่าน  
funding portal ที่ได้รับความเห็นชอบจากส านักงาน  
โดย funding portal ต้องมีคุณสมบัติและระบบงานที่พร้อม
ให้บริการ รวมถึงระบบงานในการจัดระดับความเสี่ยง 
ของ issuer ที่มีประสิทธิภาพเพื่อประเมินความสามารถ 
ในการช าระหนี้หรือความเสี่ยงของ issuer   

ผู้แสดงความคิดเห็นทุกรายเห็นด้วย โดยมี
ข้อสังเกตเพิ่มเติม ดังนี้  
(1) ระบบงานในการจัดระดับความเสี่ยงของ 
issuer ของ funding portal แต่ละราย ต้องผ่าน 
การพิจารณาของส านักงานใช่หรือไม่ และระบบ

ส านักงานจะเป็นผู้พิจารณาระบบงานในการประเมิน
ความน่าเชื่อถือและระดับความเสี่ยง (creditworthiness) 
ของ issuer ของ funding portal แต่ละราย ซึ่งการ
พิจารณาความเพียงพอของระบบดังกล่าวขึ้นกับปัจจัย 
ที่ funding portal แต่ละรายก าหนด โดยจะต้องเปิดเผย 
ถึงปัจจัยที่น ามาใช้ในการพิจารณาให้ผู้ลงทุนทราบด้วย 



5 
 

 

เร่ือง ความคิดเห็น / ข้อเสนอแนะ ความเห็นของส านักงาน 
ดังกล่าวของ funding portal แต่ละราย แตกต่าง 
กันได้หรือไม่  
(2) ความหมายของระดับความเสี่ยงหรือ
สัญลักษณ์นั้น มีการก าหนดเป็นมาตรฐาน 
หรือไม่ ทั้งนี้ เสนอให้ก าหนดแตกต่างกับ
สัญลักษณ์ที่ credit rating agency ใช้อยู่ในปัจจุบัน 
เพื่อมิให้ผู้ลงทุนสับสน 

ร่างประกาศที่เสนอรับฟังความคิดเห็นในคร้ังนี้ ไม่ได้
ก าหนดมาตรฐานของสัญลักษณ์ที่ funding portal จะ
น ามาใช้ในการก าหนดความเสี่ยงของหุ้นกู้คราวด์ฟันดิง
เพื่อให้ funding portal มีความยืดหยุ่นในการเลือกน า
ปัจจัยต่าง ๆ มาใช้ในการก าหนดระดับความเสี่ยงของ 
issuer โดยเปิดโอกาสให้ funding portal ก าหนด
สัญลักษณ์ได้เอง ทั้งนี้ funding portal จะต้องเปิดเผย
ปัจจยัที่น ามาใช้ในการพิจารณา และอธิบายความหมาย
ของสัญลักษณ์ให้ผู้ลงทุนทราบด้วย  

(3) การเปิดเผยการจัดระดับความเสี่ยงหรือ
สัญลักษณ์ดังกล่าวนั้น funding portal มี liability 
หรือไม่ 

ระบบงานในการประเมินความน่าเชื่อถือและระดับ 
ความเสี่ยง (creditworthiness) ของ issuer ถือเป็น
ระบบงานที่ funding portal ต้องจัดให้มีก่อนที่จะได้รับ
ความเห็นชอบ และต้องด ารงไว้ตลอดระยะเวลาที่ได้รับ
ความเห็นชอบจากส านักงาน ซึ่งระบบงานต่าง ๆ เป็น
ความรับผิดชอบของ funding portal  

1.4 ปรับปรุงวงเงินเสนอขายต่อผู้ลงทุน retail ต่อรายและวงเงินลงทุนรวมของผู้ลงทุน retail คือ  
(1)  เสนอขายต่อผู้ลงทุน retail ต่อรายได้ไม่เกิน 

100,000 บาท (นบัรวมหุ้นและหุ้นกู้) และ 
ผู้แสดงความเห็นส่วนใหญ่ไม่เห็นด้วยกับข้อเสนอ
นี้ โดยเสนอว่า 

เน่ืองจากหลักทรัพย์คราวด์ฟันดิง ถือเป็นหลักทรัพย์ที่มี
ความเสี่ยงกว่าหุ้น หรือหุ้นกู้ที่เสนอขายต่อประชาชน  
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เร่ือง ความคิดเห็น / ข้อเสนอแนะ ความเห็นของส านักงาน 
            (2)  funding portal มีหน้าที่ดูแลผู้ลงทุน retail ลงทุน
ในหลักทรัพย์ ไม่เกิน 1 ล้านบาทในรอบ 12 เดือนใด ๆ 

(1) ไม่ควรจ ากัดวงเงินในการลงทุนต่อบริษัทของ
ผู้ลงทุนรายบุคคล เน่ืองจากเห็นว่า ควรให้ผู้ลงทุน
มีสิทธิในการพอร์ตการลงทุนเอง 
(2) ไม่ควรจ ากัดวงเงินลงทุนของผู้ลงทุน
รายบุคคล ในกรณีที่ issuer มี credit rating ที่ดี  
(3) หากจะก าหนดวงเงินการลงทุนต่อบริษัท 
เสนอให้เพิ่มเป็น 5 แสนบาทต่อบริษัท เน่ืองจาก 
ผู้ลงทุนที่ลงทุนกิจการ startups ส่วนใหญ่มัก
ลงทุน 1 แสน – 5 แสนบาทดังนั้นการก าหนด  
cap ที่ 1 แสนบาทเป็นการจ ากัดโอกาสของ 
บริษัทที่จะได้รับเงินลงทุนจากผู้ลงทุนกลุ่ม  
nearly High worth ซึ่งถือเป็นผู้ลงทุน และควรให้ 
funding portal เขียนค าเตือนให้ผู้ลงทุนระวังไม่ให้
เกิน limit ที่ตนเองตั้งไว้ เช่น แนะน าให้ผู้ลงทุน
ลงทุนในหลักทรัพย์คราวด์ฟันดิงได้ไม่เกิน  
ร้อยละ 10 ของรายได้   

จึงมีการก าหนดวงเงินเสนอขายและวงเงินลงทุนส าหรับ
ผู้ลงทุนรายบุคคล นอกจากนี้วงเงินที่ก าหนดถือว่า
สอดคล้องและเป็นไปตามแนวทางเดียวกับที่หน่วยงาน
ก ากับดูแลต่างประเทศก าหนดไว้ หากในอนาคตมี
ธุรกรรมเพิ่มขึ้นและผู้ลงทุนมีความเข้าใจมากขึ้น 
ส านักงานจะพิจารณาปรับปรุงวงเงินอีกคร้ัง 
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 (4) วิธีนับวงเงินลงทุนในรอบ 12 เดือน นับเฉพาะ

การลงทุนผ่าน funding portal รายเดียวหรือ 
ทุกรายรวมกัน นับเฉพาะยอดคงค้างที่อยู่ระหว่าง
การลงทุน หรือนับรวมยอดที่เปลี่ยนมือแล้ว  

การนับวงเงินลงทุนส าหรับผู้ลงทุนรายบุคคลให้นับรวม
ยอดเงินลงทุนในรอบ 12 เดือนใด ๆ  ผ่านการลงทุน 
ทุก funding portal รวมกัน ทั้งนี้ ไม่นับมูลค่าการลงทุน 
ในหุ้นกู้คราวด์ฟันดิงที่มีการช าระหนี้แล้ว  

(5) การลงทุนหุ้นกู้คราวด์ฟันดิง น่าจะมีความเสี่ยง
น้อยกว่าการลงทุนใน ICO เหตุใดที่ก าหนดวงเงิน
ลงทุนต่างกัน 

เน่ืองจากการเสนอขายโทเคนดิจิทัลที่ออกใหม่ต่อ
ประชาชน ต้องยื่นแบบแสดงรายการข้อมูลและร่าง
หนังสือชี้ชวน และต้องได้รับอนุญาตจากส านักงานก่อน
ออกเสนอขายต่อประชาชน รวมทั้งงบการเงินของ issuer 
ต้องผ่านการสอบทานจากผู้สอบบัญชีที่ส านักงานให้
ความเห็นชอบด้วย ซึ่งต่างจากการเสนอขายหลักทรัพย์
คราวด์ฟันดิงที่ได้รับอนุญาตเป็นการทั่วไป หากเสนอขาย
ผ่าน funding portal ที่ส านักงานให้ความเห็นชอบ 
นอกจากนี้ วงเงินลงทุนในหลักทรัพย์คราวด์ฟันดิงที่
ก าหนดส าหรับผู้ลงทุนรายบุคคลถือว่าสอดคล้องและ
เป็นไปตามแนวทางเดียวกับหน่วยงานก ากับดูแล
ต่างประเทศด้วย  

1.5  ยกเลิกเกณฑ์การแยกวงเงินเสนอขายต่อผู้ลงทุน 
retail และผู้ลงทุน non-retail   

ผู้แสดงความคิดเห็นทุกรายเห็นด้วย -  
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1.6  funding portal ต้องให้ความช่วยเหลือแก่ผู้ลงทุน 

กรณีที่ issuer ผิดนัดช าระหนี้หรือกระท าไม่ตรงกับสัญญา 
ที่ตกลงไว้กับผู้ลงทุน เช่น เรียกประชุมผู้ถือหุ้นกู้เพื่อหา
ข้อสรุปในการด าเนินการกับ issuer  ทั้งนี้ เฉพาะหุ้นกู้ที่ 
เสนอขายผ่านทางตนเองเท่านั้น โดยให้มีข้อยกเว้นหน้าที่ 
ในเร่ืองดังกล่าวส าหรับกรณีที่ issuer จัดให้มีผู้แทนผู้ถือหุ้นกู้ 

ผู้แสดงความคิดเห็นทุกรายเห็นด้วย โดยมี
ข้อสังเกตเพิ่มเติม ดังนี้  
(1) ผู้แทนผู้ถือหุ้นกู้ดังกล่าวจ าเป็นต้องได้รับความ
เห็นชอบจากผู้ถือหุ้นกู้หรือไม่  
(2) ผู้แทนผู้ถือหุ้นกู้มีจ านวนกี่ราย หากมากกว่า  
1 ราย จะต้องมีกระบวนการขอ consensus อย่างไร 
(3) ควรระบุให้ชัดเจนว่า funding portal เป็น
ผู้รับผิดชอบค่าใช้จ่ายต่าง ๆ ที่เกิดขึ้น เช่น ค่าจ้าง 
ที่ปรึกษากฎหมาย ค่าใช้จ่ายในการจัดประชุม 

กรณี issuer จัดให้มีผู้แทนผู้หุ้นกู้ ผู้แทนผู้ถือหุ้นกู้
ดังกล่าว ต้องได้รับความเห็นชอบจากส านักงาน  
ซึ่งในทางปฏิบัติ issuer จะแต่งตั้งผู้แทนผู้ถือหุ้นกู้เพียง
รายเดียวเพื่อประโยชน์ในการปฏิบัติงาน และไม่
ก่อให้เกิดค่าใช้จ่ายโดยไม่จ าเป็น ส าหรับเกณฑ์ที่เสนอ
ในครั้งนี้ ก าหนดให้ funding portal ต้องให้ความ
ช่วยเหลือแก่ผู้ลงทุน กรณีที่ issuer ผิดนัดช าระหนี้หรือ
กระท าไม่ตรงกับสัญญาที่ตกลงไว้กับผู้ลงทุน เน่ืองจาก 
ส านักงานเห็นว่า funding portal เป็นผู้ที่รู้จักกับทั้ง issuer 
และผู้ลงทุน ดังนั้น หากเกิดกรณีที่ issuer ผิดนัดช าระหนี้
หรือกระท าไม่ตรงกับสัญญาที่ตกลงไว้กับผู้ลงทุน ร่าง
ประกาศจึงก าหนดหน้าที่ให้ funding portal ให้ความ
ช่วยเหลือกับผู้ลงทุนเพื่อให้สามารถนัดประชุมระหว่าง 
ผู้ถือหุ้นกู้ด้วยกันได้  ทั้งนี้ ส าหรับค่าใช้จ่ายต่าง ๆ ที่อาจ
เกิดขึ้นถือเป็นการตกลงระหว่าง funding portal กับ 
ผู้ลงทุน ซึ่ง funding portal ควรเปิดเผยให้ผู้ลงทุน
พิจารณาก่อนตัดสินใจลงทุน 

1.7  ปรับปรุงนิยามผู้ลงทุน PE Trust และ VC ส าหรับ 
crowdfunding ให้สอดคล้องกับ ICO 

ผู้แสดงความคิดเห็นทุกรายเห็นด้วย โดยมี
ข้อสังเกตเพิ่มเติม ดังนี้  

เน่ืองจากนิยามผู้ลงทุนนิติบุคคลร่วมลงทุน (VC) ตาม
ประกาศปัจจุบัน หมายถึง บริษัทหลักทรัพย์จัดการเงิน
ร่วมลงทุนที่ได้นับใบอนุญาตประกอบธุรกิจหลักทรัพย์



9 
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นิยามผู้ลงทุน PE Trust และ VC ที่เสนอปรับปรุง
ในครั้งนี้ ยังมีความแตกต่างจากนิยามผู้ลงทุน  
PE Trust ที่จัดตั้งขึ้นตาม พ.ร.บ. ทรัสต์เพื่อ
ธุรกรรมในตลาดทุน และนิยามผู้ลงทุน VC  
ที่ได้รับใบอนุญาตตาม พ.ร.บ. หลักทรัพย์  

ประเภทการจัดการเงินร่วมลงทุน ซึ่งปัจจุบันมี 2 ราย และ
ไม่มีผู้ขอรับใบอนุญาตเพิ่มเติมแล้ว ดังนั้น เพื่อให้
ครอบคลุมถึงผู้ประกอบธุรกิจ VC และกิจการเงินร่วม
ลงทุน (PE Trust) โดยทั่วไป ไม่ว่าจะจดทะเบียนจัดต้ัง 
ในประเทศหรือต่างประเทศ ส านักงานจึงปรับปรุงนิยาม
ให้ครอบคลุมมากยิ่งขึ้น  

2. ปรับปรุงแนวทางการยกเว้นการยื่นแบบ filing ให้
สอดคล้องกับการเพิ่มประเภทหลักทรัพย์ให้รวมถึงหุ้นกู้ 

ผู้แสดงความคิดเห็นทุกรายเห็นด้วย - 

3. ปรับปรุงเกณฑ์การเสนอขายหุ้นของบริษัทจ ากัดโดย 
ผู้ถือหุ้น ส าหรับกรณีที่มีการเปลี่ยนมือหุ้น crowdfunding 
ในตลาดรอง 

ผู้แสดงความคิดเห็นทุกรายเห็นด้วย โดยมี
ข้อสังเกตเพิ่มเติม ดังนี้  
(1) การปรับปรุงหลักเกณฑ์ดังกล่าวครอบคลุมถึง
กรณีการเปลี่ยนมือหุ้นกู้ด้วยหรือไม่  

เกณฑ์การเสนอขายหุ้นของบริษัทจ ากัดโดยผู้ถือหุ้น 
ที่เสนอแก้ไขในคร้ังนี้ ใช้ส าหรับการเปลี่ยนมือหุ้นของ
บริษัทจ ากัดโดยผู้ถือหุ้นเท่านั้น ไม่รวมถึงการเปลี่ยนมือ
หุ้นกู้คราวด์ฟันดิง ทั้งนี้ เกณฑ์การเปลี่ยนมือหุ้นกู้ 
คราวด์ฟันดิง ให้เป็นไปตามหลักเกณฑ์เดียวกับ 
การเสนอขายในตลาดแรก กล่าวคือ เสนอขายกับผู้ลงทุน
รายบุคคลได้ไม่เกิน 20 ล้านบาทในรอบ 12 เดือนแรก 
และทั้งหมดไม่เกิน 40 ล้านบาท และมูลค่าการเสนอขาย
ต่อผู้ลงทุนรายบุคคลแต่ละรายไม่เกิน 1 แสนบาทต่อ
บริษัท  หรือเสนอขายต่อผู้ลงทุนที่ไม่ใช่ผู้ลงทุน
รายบุคคลได้ไม่จ ากัด  
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(2) ในกรณีที่มีตลาดรอง funding portal ควรเป็น 
ผู้ให้บริการตลาดรองด้วยตนเองหรือไม่ เนื่องจาก 
funding portal มีข้อมูลสมาชิกจึงสามารถท า
หน้าที่เป็นนายทะเบียนหลักทรัพย์ด้วย ทั้งนี้ หาก 
funding portal ท าหน้าที่ดังกล่าว ส านักงานจะมี
แนวทางการก ากับดูแลอย่างไร เพื่อไม่ให้  
funding portal สร้าง volume เทียมเพื่อชี้ชวนนัก
ลงทุน 

ผู้ที่ประสงค์จะให้บริการตลาดรองส าหรับหลักทรัพย์
คราวด์ฟันดิง ต้องปฏิบัติตามเกณฑ์การให้บริการระบบ
อิเล็กทรอนิกส์เพื่อการซื้อขายหลักทรัพย์ (electronics 
trading platform (ETP)) หรือศูนย์ซื้อขายหลักทรัพย์ 
ส าหรับกรณีนายทะเบียนหลักทรัพย์  issuer สามารถ 
ท าหน้าที่เป็นนายทะเบียนหลักทรัพย์ที่ตนเองเป็น 
ผู้ออกเองได้ หรืออาจมอบหมายให้นิติบุคคลที่ได้รับ
ใบอนุญาตนายทะเบียนหลักทรัพย์จาก ก.ล.ต. ท าหน้าที่
แทนได้  

4. การจัดระดับความเสี่ยงส าหรับ issuer ของ funding portal 
ไม่ถือเป็นการประกอบธุรกิจหลักทรัพย์ประเภทที่ปรึกษา
การลงทุน 

ผู้แสดงความคิดเห็นทุกรายเห็นด้วย โดยมี
ข้อสังเกตเพิ่มเติม ดังนี้  
(1) funding portal สามารถจัดหา ผู้บริการ
ภายนอก (outsource) ในการจัดระดับความเสี่ยง
ส าหรับ issuer ได้หรือไม่  
(2) หากสามารถท าได้ตาม (1) ผู้ให้บริการ
ภายนอกดังกล่าว จ าเป็นต้องได้รับ license 
ประเภทที่ปรึกษาการลงทุนหรือไม่  

ระบบงานในการประเมินความน่าเชื่อถือและระดับ 
ความเสี่ยง (creditworthiness) ของ issuer ถือเป็น
ระบบงานที่ funding portal ต้องจัดให้มีก่อนที่จะได้รับ
ความเห็นชอบ และต้องด ารงไว้ตลอดระยะเวลาที่ได้รับ
ความเห็นชอบจากส านักงาน ดังนั้น กรณี funding portal 
เลือกใช้บริการ หรือน าระบบงานดังกล่าวจาก
ผู้ประกอบการอ่ืน ๆ มาใช้ในการให้บริการลูกค้า 
ส านักงานถือว่าเป็นการให้บริการภายใต้ความรับผิดชอบ
ของ funding portal ซึ่งหากผู้ให้บริการภายนอกต้องการ
ให้บริการกับลูกค้าเป็นการทั่วไป จ าเป็นต้องได้รับ
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ใบอนุญาตประกอบธุรกิจหลักทรัพย์ประเภทที่ปรึกษา
การลงทุนจาก ก.ล.ต. ก่อนการให้บริการ 

5. ข้อเสนอแนะหรือข้อสังเกตุเพิ่มเติมอ่ืน ๆ (1) ปัจจุบัน ธนาคาร หรือ บล. ยังไม่มีความพร้อม
ในการท าหน้าที่เป็นผู้เก็บรักษาเงินค่าจองซื้อ 

ปัจจุบันมี ธนาคารพาณิชย์ที่ได้รับความเห็นชอบจาก
ส านักงานให้ท าหน้าที่เก็บรักษาทรัพย์สินของสมาชิก
จ านวน 2 ราย และบริษัทหลักทรัพย์ที่สามารถเก็บรักษา
เงินค่าจองซื้อหลักทรัพย์ของสมาชิกได้ ทั้งนี้ ส านักงาน
อยู่ระหว่างสร้างความรู้ความเข้าใจเกี่ยวกับการระดมทุน
ด้วยวิธี crowdfunding เพื่อให้ธนาคารพาณิชย์และบริษัท
หลักทรัพย์มีความเข้าใจมากขึ้น และพร้อมที่จะท าหน้าที่
ในส่วนที่เกี่ยวข้อง เช่น เก็บรักษาเงินค่าจองซื้อ  
นายทะเบียนหลักทรัพย์ ผู้แทนผู้ถือหุ้นกู้ เป็นต้น    

(2) นิติบุคคลขนาด micro SMEs ยังไม่มี
ความคุ้นเคยกับการกู้ยืมเงินโดยการออก 
ตราสารหนี้ จึงอาจท าให้ไม่สามารถระดมทุน 
ผ่าน debt crowdfunding ได้  

การระดมทุนด้วยวิธี crowdfunding ถือเป็นทางเลือก 
ในการเข้าถึงแหล่งทุนส าหรับบริษัท SMEs startups 
นอกเหนือจากการกู้ยืมเงิน ซึ่ง funding portal มีหน้าที่ 
ในการให้สร้างความรู้ความเข้าใจ ให้กับ issuer และ 
ผู้ลงทุนเพื่อให้มีความเข้าใจในกระบวนการมากยิ่งขึ้น    

(3) การออกหุ้นกู้มีประกันส าหรับธุรกิจ SMEs  
จะช่วยลดความเสี่ยงให้กับผู้ลงทุนได้ แต่เนื่องจาก
เกณฑ์ก าหนดให้ผู้เสนอขายหุ้นกู้มีประกันต้อง 
จัดให้มีผู้แทนผู้ถือหุ้นกู้ซึ่งปัจจุบันคือสถาบัน

ส านักงานขอรับข้อสังเกตของผู้ประกอบธุรกิจไว้
พิจารณา 
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เร่ือง ความคิดเห็น / ข้อเสนอแนะ ความเห็นของส านักงาน 
การเงิน จึงขอเสนอให้ funding portal สามารถท า
หน้าที่เป็นผู้แทนผู้ถือหุ้นกู้ได้  
(4) ขอให้พิจารณายกเลิกข้อก าหนดห้ามบริษัท 
listed เสนอขายหลักทรัพย์คราวด์ฟันดิง 

เน่ืองจาก วัตถุประสงค์ในการก ากับดูแล crowdfunding 
คือ เพื่อให้บริษัท SMEs startups สามารถเข้าถึงแหล่งทุน
ได้ง่ายขึ้น ซึ่งเกณฑ์ปัจจุบัน ก าหนดวงเงินระดมทุนจาก 
ผู้ลงทุนรายบุคคลไว้ไม่สูงมากนัก ซึ่งเกณฑ์ดังกล่าว
สอดคล้องและเป็นไปตามแนวทางเดียวกับที่หน่วยงาน
ก ากับดูแลต่างประเทศก าหนดไว้ นอกจากนี้ ส านักงาน
เห็นว่า บริษัท listed มีช่องทางในการระดมทุนจาก
ประชาชนได้อยู่แล้ว จึงเห็นว่า ช่องทางระดมทุนผ่าน 
crowdfunding จึงควรจ ากัดไว้ส าหรับบริษัท SMEs และ
startups ก่อน   

(5) เสนอให้สะกดค าภาษาไทยของ crowdfunding 
ว่า “คราวด์ฟันดิ้ง” เนื่องจากเป็นค าที่ใช้แพร่หลาย
ใน website ต่าง ๆ และบริษัทได้จดทะเบียนกับ
กระทรวงพาณิชย์ด้วยค านี้แล้ว โดยขอให้
ส านักงานพิจารณาหารือกับราชบัณฑิตยสถาน
ด้วย 

ส านักงานได้หารือกับราชบัณฑิตยสถานแล้วเกี่ยวกับ 
การใช้ตัวสะกดในภาษาไทยส าหรับ “คราวด์ฟันดิง”   

(6) เสนอให้ยกเลิกข้อก าหนด all or nothing 
ส าหรับการระดมทุนหุ้นกู้คราวด์ฟันดิง เนื่องจาก

ส านักงานขอรับข้อสังเกตของผู้ประกอบธุรกิจไว้
พิจารณา  
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เร่ือง ความคิดเห็น / ข้อเสนอแนะ ความเห็นของส านักงาน 
เป็นการระดมทุนเพื่อน าไปใช้เป็นเงินทุนการ
หมุนเวียนธุรกิจ ซึ่งอาจจะต่างจากการออกหุ้น  
จึงเห็นว่าผู้เสนอขายน่าจะสามารถได้รับเงินที่
ระดมทุนไปได้แม้ว่าจะระดมทุนได้ไม่ครบตาม
จ านวนที่ตั้งไว้ 
(7) กรณี funding portal ประสงค์จะขอรับ
ใบอนุญาต P2P lending จากกระทรวงการคลัง
ผ่าน ธปท. และต้องผ่านการทดสอบใน regulatory 
sandbox ของ ธปท. ก่อน ในขณะที่ส านักงาน 
ก.ล.ต. ไม่มีข้อก าหนดดังกล่าว ดังนั้นส านักงาน 
และ ธปท. ควรมีการประสานงานเพื่อแลกเปลี่ยน
ข้อมูลของผู้ให้บริการกันอย่างใกล้ชิด 

เน่ืองจากหลักการในการก ากับดูแล debt crowdfunding 
และ P2P lending เป็นไปในแนวทางเดียวกัน ส านักงาน
และธนาคารแห่งประเทศไทยจะประสานงานกันอย่าง
ใกล้ชิดในการก ากับดูแลธุรกรรมดังกล่าว  

(8) ส านักงานควรพิจารณาประเด็นเชิงกฎหมายใน
กรณี funding portal น าเทคโนโลยีมาใช้ดูแล
ทรัพย์สินของสมาชิก เน่ืองจากเจตนารมณ์ของ
การจัดให้มีระบบการเก็บรักษาหรือดูแลทรัพย์สิน 
เพื่อต้องการให้มีการแบ่งแยกความเป็นเจ้าของใน
ทรัพย์สินของสมาชิกออกจากทรัพย์สินของ 
funding portal ให้ขาดกันในทางกฎหมาย 

การน าเทคโนโลยีมาใช้เพื่อจัดการเงินค่าจองซื้อ
หลักทรัพย์ของสมาชิกนั้น funding portal ต้องด าเนินการ
เพื่อให้มั่นใจได้ว่าเงินค่าจองซื้อของลูกค้าไม่ได้อยู่ใน
บัญชีของ funding portal หรือ issuer ในช่วงระหว่าง 
การจองซื้อ และระบบดังกล่าวต้องมีการรักษา 
ความปลอดภัยของข้อมูลสารสนเทศที่ส าคัญ 
(confidentiality) ความถูกต้องเชื่อถือได้ของข้อมูลและ
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เร่ือง ความคิดเห็น / ข้อเสนอแนะ ความเห็นของส านักงาน 
ระบบสารสนเทศ (integrity) และความพร้อมใช้งานของ
ระบบสารสนเทศที่ใช้บริการ (availability)  

--------------------------------- 

ขอขอบคุณผู้เข้าร่วมแสดงความคิดเห็นตามรายชื่อดังต่อไปนี้ 

1. ธนาคารแห่งประเทศไทย  

2. ชมรมวาณิชธนกิจ  

3. ธนาคารไทยพาณิชย์ 

4. บริษัท ฟีนิกซิคท์ จ ากัด 

5. บริษัท ยูนิจิน ซีเอฟพี จ ากัด 

6. บริษัท ดีไนน์ตี้ แคปปิตอล (Talad Invoice) 

7. บริษัท Investree (Thailand) 

8. บริษัท ดรีมเมกเกอร์ คราวฟันดิ้ง จ ากัด  

9. บริษัท เพียร์ พาวเวอร์ จ ากัด  

10. บริษัท ทรู คอร์ปอเรชั่น จ ากัด (มหาชน)  

 


