


	 ตลาดตราสารหนี้นับว่าเป็นทางเลือกหนึ่ง

ในการระดมทุนที่มีต้นทุนต�่ำเมื่อเปรียบเทียบกับการ

ระดมทุนด้วยวิธีการอื่น และในช่วงหลายปีที่ผ่านมา

ตลาดตราสารหนี้ของไทยมีการพัฒนาขึ้นเป็นล�ำดับ   

โดยได้รับการสนับสนุนผลักดันจากภาครัฐ  และได้รับ

ความสนใจจากนักลงทุนและผู้ออกตราสารหนี้ทั้งภาค

รัฐและเอกชนมากขึ้น อีกทั้งหน่วยงานที่เกี่ยวข้องก็ได้

ร่วมมือกันพัฒนาโครงสร้างพื้นฐานที่จ�ำเป็นและเอื้อ

อ�ำนวยต่อการเจริญเติบโตของตลาดตราสารหนี้  

ดังนั้นตลาดตราสารหนี้ในบ้านเราจึงมีศักยภาพที่จะ

เติบโตอย่างต่อเนื่องและมั่นคง   และเป็นหนึ่งในสาม

เสาหลักที่ส�ำคัญของตลาดทุนไทย ซึ่งประกอบไปด้วย 

ตลาดเงิน ตลาดตราสารทุน และตลาดตราสารหนี้ 

ตามเป้าหมายและนโยบายของทางการ
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E
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	 อย่างไรก็ตาม  ในส่วนของภาค

เอกชน  องค์กรธุรกิจส่วนใหญ่ยังไม่คุ้นเคย

กับการระดมทุนด้วยการออกตราสารหน้ี  

ซึ่งส่วนหนึ่งอาจมีสาเหตุจากการขาดความ

เข้าใจที่ชัดเจนเกี่ยวกับหลักเกณฑ์ และขั้น

ตอนการออกตราสารหนี้  ดังนั้นเพื่อส่ง

เสริมความเข้าใจในเรื่องดังกล่าว  สมาคม

ตลาดตราสารหนี้ไทย (The Thai Bond 

Market Association: ThaiBMA) จึงได้จัด

ท�ำ “คู่มือการออกตราสารหน้ี” ฉบับนี้ 

เพื่อเป็นคู่มือหรือแนวทางเบ้ืองต้น ส�ำหรับ

การเตรียมความพร้อมขององค์กรธุรกิจใน

การระดมทุนด้วยการออกตราสารหนี้

	 ThaiBMA หวังเป็นอย่างยิ่งว่า 

คู ่มือฉบับนี้จะเป็นประโยชน์ต่อองค์กร

ธุรกิจที่ให้ความสนใจในการระดมทุนด้วย

การออกตราสารหนี้ หากท่านมีข้อสงสัย

เกี่ยวกับการออกตราสารหนี้ ThaiBMA 

พร้อมที่จะให้ข้อมูล ค�ำแนะน�ำ ประสาน

งาน และอ�ำนวยความสะดวกอย่างเต็ม

ที่ เพื่อให้เกิดการวางแผนที่ดีและมีการ

เตรี ยมพร ้อมล ่ ว งหน ้ า ในการ เลือก

ใช ้ช ่องทางการระดมทุนโดยการออก

ตราสารหนี้ได้อย่างมีประสิทธิภาพ และ

เป็นทางเลือกล�ำดับต้นๆ ในการระดม

ทุนขององค์กรธุรกิจ เพื่อใช้เป็นแหล่งเงิน

ทุนส�ำหรับการขยายกิจการ และเสริม

สร้างองค์กรให้เติบโตอย่างยั่งยืน

	 ฝ่ายขึ้นทะเบียนตราสารหนี้ 

สมาคมตลาดตราสารหนี้ไทย (ThaiBMA)

กรกฎาคม 2558

ตลาดตราสารหนี้ ในบ้านเรามีศักยภาพ

ท่ีจะเติบโตอย่างต่อเนื่องและมั่นคง
“

“
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1ภาพรวมของ
ตลาดตราสารหนี้



1 	 ตลาดตราสารหน้ีในประเทศไทยทวีความส�ำคัญและมีบทบาทเพิ่มขึ้นอย่าง

มากภายหลังจากวิกฤติเศรษฐกิจในปี 2540 ที่ท�ำให้รัฐบาลตระหนักถึงความจ�ำเป็นใน

การพัฒนาตลาดตราสารหนี้ให้เป็นทางเลือกในการระดมทุนและการออมเงิน ควบคู่

ไปกับการระดมทุนผ่านเงินกู้จากธนาคารและการระดมทุนในตลาดหุ้น เม่ือพิจารณา

ถึงขนาดของตลาตราสารหนี้ไทยจากมูลค่าคงค้างณ สิ้นเดือนธันวาคม 2557 มีมูลค่า

รวมทั้งสิ้น 9.29ล้านล้านบาท  เพิ่มขึ้น 3.3% เมื่อเทียบกับส้ินปีก่อนหน้าโดยพันธบัตร

รัฐบาลเป็นตราสารหนี้ที่มีมูลค่าคงค้างสูงที่สุด ซึ่งคิดเป็น 37% ของมูลค่าคงค้างทั้งหมด

ในขณะที่ตลาดตราสารหนี้ภาคเอกชนมีมูลค่าคงค้างเพียง 2.21 ล้านล้านบาท หรือ

คิดเป็น 24% ของตลาดตราสารหนี้โดยรวม แม้ว่าจะยังมีขนาดเล็กเม่ือเทียบกับตลาด

พันธบัตรของภาครัฐ แต่ก็มีพัฒนาการอย่างชัดเจนและมีแนวโน้มที่จะเติบโตอย่างต่อ

เนื่อง

1

ภาพรวมของตลาด               ตราสารหนี้
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	 ในช่วงหลายปีที่ผ่านมา   ส�ำนักงาน ก.ล.ต. และหน่วยงานต่างๆที่เกี่ยวข้อง

ได้ออกมาตรการต่างๆอย่างต่อเนื่องเพื่อส่งเสริมการออกหุ้นกู้ของภาคเอกชนทั้งใน

ด้านการผ่อนคลายเกณฑ์การขออนุญาตให้สะดวกรวดเร็วขึ้น   ส่งเสริมให้ความรู้แก่ผู้

ที่ต้องการระดมทุนผ่านตลาดตราสารหนี้และผู้ลงทุนตลอดจนพัฒนาโครงสร้างพื้นฐาน

ต่างๆ    ประกอบกับตราสารหนี้ถือเป็นทางเลือกหนึ่งท่ีช่วยกระจายความเส่ียงให้กับ

ภาพที่ 1   แสดงมูลค่าคงค้างในตลาดตราสารหนี้ 

             ( Bond Market Outstanding) ณ สิ้นปี 2553-2557

2010 2011 2012 2013 2014

10
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8

7

6

5

4

3

2

1

-

พันธบัตรหน่วยงานภาครัฐ

พันธบัตรรัฐวิสาหกิจ

(% of total)
หุ้นกู้ภาคเอกชน

พันธบัตรต่างประเทศ

พันธบัตรรัฐบาล

6.75 7.11 8.58 8.99 9.29

(1%)
(9%)

(24%)

(30%)

(37%)

(37%)

2.59

0.50

1.19

2.41

2.63

0.48

1.28

2.64

3.08

0.62

1.66

3.12

3.42

0.73

1.88

2.84

3.45

0.79

2.21

2.74
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ภาพท่ี 2 แสดงจ�ำนวนบริษัทที่ออกตราสารหนี้ในปี 2553 - 2557

บริษัทเนื่องจากมีทางเลือกในการระดมทุนเพิ่มข้ึน นอกเหนือจากการกู้ยืมจากธนาคาร

พาณิชย์เพียงอย่างเดียว รวมการเริ่มใช้เกณฑ์ BASEL III ที่ท�ำให้ธนาคารต่างๆมีความเข้ม

งวดในการปล่อยสินเชื่อมากข้ึน ท�ำให้ปัจจุบันหลายบริษัทได้หันมาให้ความส�ำคัญกับการ

ระดมทุนผ่านตลาดตราสารหนี้มากขึ้น
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ภาพท่ี 3 แสดงปริมาณการออกตราสารหนี้ระยะยาวในปี 2553 - 2557

2010 2011 2012 2013 2014

600,000

500,000

400,000

300,000

200,000

100,000

-

259,969
212,000

509,373

418,458

553,941

	 การออกตราสารหนี้ภาคเอกชน ในปี 2557มีผู ้ออกตราสารหนี้ระยะสั้นเป็น

จ�ำนวนสูงสุดที่ 133 บริษัท โดยเป็นเอกชนรายใหม่ที่ออกตราสารหนี้ระยะสั้นเป็นครั้ง

แรก (Newcomer) สูงสุดถึง 56 บริษัท และมีผู้ออกตราสารหนี้ระยะยาวสูงสุดที่ 88 บริษัท 

โดยมีเอกชนรายใหม่ที่ออกหุ้นกู้เป็นครั้งแรก (Newcomer) สูงสุดที่ 24 บริษัท และเม่ือ

พิจารณาปริมาณในการออกตราสารหน้ีระยะยาวในปี 2557 มีปริมาณการออกสูงสุด

เป็นประวัติการณ์เป็นจ�ำนวน 5.54 แสนล้านบาทโดยในช่วงที่ผ่านมา Sector หลักๆ ที่

ออกตราสารหนี้ระยะยาวได้แก่ ธนาคาร, กลุ่มธุรกิจการเงินและบริษัทหลักทรัพย์, กลุ่ม

พลังงาน, กลุ่มพัฒนาอสังหาริมทรัพย์ และกลุ่มวัสดุก่อสร้าง โดย 5 กลุ่มนี้คิดเป็นมูลค่า

ในการออกประมาณ 70% ของมูลค่าการออกทั้งหมดของตราสารหนี้ระยะยาว

	 ส�ำหรับภาพรวมในการออกตราสารหนี้ระยะยาวตั้งแต่ปี 2548-2557พบว่าส่วน

ใหญ่การเสนอขายตราสารหน้ีระยะยาวเฉลี่ยรุ่นละประมาณ 2,000- 3,000 ล้านบาทอายุ

เฉลี่ยของตราสารหนี้ระยะยาวประมาณ 3-5 ปี โดยมีอันดับความน่าเชื่อถืออยู่ในกลุ่ม A 

และเป็นการเสนอขายต่อผู้ลงทุนในวงจ�ำกัด (Private Placement: PP)ซึ่งหลักๆเป็นการ

ThaiBMA

Bond Issuance Manual
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ภาพที่ 4 แสดงมูลค่าเฉลี่ยของการออกตราสารหนี้เอกชนระยะยาว (ต่อรุ่น) ในปี2548-2557

มูลค่าของการออกตราสารหนี้ระยะยาวเฉลี่ยต่อรุ่น

(ล
้าน

บ
าท

)

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

2,070

2,536

2,111

2,959
3,210

1,397

1,474

2,305
2,118

1,671

4,000
3,500
3,000
2,500
2,000
1,500
1000
500

-

ภาพที ่5 แสดงอายเุฉลีย่ถ่วงน�ำ้หนกัของการออกตราสารหนีเ้อกชนระยะยาว (ต่อรุน่) ในปี2548-2557

อายุเฉลี่ยถ่วงน�้ำหนักของตราสารหนี้ระยะยาว

ป
ี

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

5.24

4.76 4.84

3.57

5.19

4.41

6.50
6.60

4.69

5.27

7.00
6.00
5.00
4.00
3.00
2.00
1.00

-

เสนอขายให้กับผู้ลงทุนสถาบันและนักลงทุนรายใหญ่ เน่ืองจากการเสนอขายต่อผู้ลงทุน

ทั่วไป (Public Offering: PO)ต้องใช้ระยะเวลานานกว่า มีต้นทุนที่สูงกว่า และหลักเกณฑ์

ต่างๆเข้มงวดกว่าการเสนอขายในวงจ�ำกัดอย่างไรก็ตามในปี 2557 บริษัทออกตราสารหนี้

ระยะยาวมีมูลค่าการออกขนาดเล็กลดลงและเร่ิมมีการออกแบบไม่จัดอันดับความน่าเชื่อ

ถือ (Non-rated) เพิ่มมากขึ้น จากการผ่อนปรนกฎเกณฑ์ของส�ำนักงานกลต.  รายละเอียด

ดังภาพที่ 4-7

หมายเหตุ: ไม่รวมหุ้นกู้ด้อยสิทธิของธนาคาร, Hybrid, CPALL

หมายเหตุ: ไม่รวมหุ้นกู้ด้อยสิทธิของธนาคาร, Hybrid, PTT 100 ปี
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ภาพที ่6  แสดงอันดบัความน่าเชือ่ถอื (Rating) ของตราสารหนีเ้อกชน

            ระยะยาวทีม่กีารออกในช่วงปี 2548-2557

AAA AA A BBB ต�่ำกว่า BBB

สัดส่วนของการออกตราสารหนี้ระยะยาว แบ่งเป็น Rating (นับจากจ�ำนวนรุ่น)
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ภาพที ่7   แสดงประเภทการออกและเสนอขายตราสารหนีเ้อกชน (PO / PP) 

	  ในช่วงปี 2548-2557   

PO PP

สัดส่วนของการออกตราสารหนี้ระยะยาว แบ่งตามวิธีการขาย (PO/PP)
(นับจากจ�ำนวนรุ่น)
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2ภาพที ่6  แสดงอนัดบัความน่าเชือ่ถอื (Rating) ของตราสารหนีเ้อกชน

            ระยะยาวทีม่กีารออกในช่วงปี 2548-2557

ข้อก�ำหนดในการออก
และเสนอขายตราสารหนี้



	 หลักเกณฑ์และขั้นตอนการออกและเสนอขายตราสารหนี้จะมีความแตก

ต่างกันระหว่างตราสารหนี้ภาครัฐและภาคเอกชน   โดยตราสารหนี้ภาครัฐส่วนใหญ่

จ�ำหน่ายผ่านการประมลู (Auction) ทีด่�ำเนนิการโดยธนาคารแห่งประเทศไทย   ซึง่จะมกีาร 

ก�ำหนดวันประมูลไว้ล่วงหน้าในแต่ละเดือนหรือไตรมาส   ส่วนตราสารหนี้ภาคเอกชน 

หรือ หุ ้นกู ้ นั้นจะต้องได้รับอนุญาตและปฏิบัติตามเกณฑ์ที่ก�ำหนดโดยส�ำนักงาน  

ก.ล.ต. และจัดจ�ำหน่ายผ่านผู้จัดการการจัดจ�ำหน่าย     

	 ภายใต้ พ.ร.บ.หลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์  การออกและเสนอขายหลัก

ทรัพย์ของบริษัทจะต้องได้รับอนุญาตจากส�ำนักงาน ก.ล.ต.  และมีคุณสมบัติตามหลัก

เกณฑ์ที่คณะกรรมการ ก.ล.ต. ก�ำหนด  นิยามของ “หลักทรัพย์”  ตาม พ.ร.บ.

หลักทรัพย์ ฯ หมายความถึง ต๋ัวเงินคลัง พันธบัตร ต๋ัวเงินตามที่คณะกรรมการ ก.ล.ต. 

ประกาศก�ำหนด หุ้น หุ้นกู้ หน่วยลงทุน ใบส�ำคัญแสดงสิทธิที่จะซื้อหุ้น ใบส�ำคัญแสดง

สิทธิที่จะซื้อหุ ้นกู ้ ใบส�ำคัญแสดงสิทธิที่จะซื้อหน่วยลงทุน และตราสารอื่นใดที่คณะ

กรรมการ ก.ล.ต. ก�ำหนด ซ่ึงได้มีการก�ำหนดเพิ่มเติมให้ครอบคลุมถึงตราสารประเภท

ใหม่ ๆ เช่น ใบส�ำคัญแสดงสิทธิอนุพันธ์ (derivative warrant) และใบแสดงสิทธิในการ

ซื้อหุ้นเพิ่มทุนที่โอนสิทธิได้ (transferable subscription right หรือ TSR) ด้วย

	 “หุ้นกู้”  ตาม พ.ร.บ. หลักทรัพย์ ฯ หมายความว่า ตราสารแห่งหนี้ไม่ว่าจะเรียก

ชื่อใดที่แบ่งเป็นหน่วย แต่ละหน่วยมีมูลค่าเท่ากันและก�ำหนดผลประโยชน์ตอบแทนไว้

เป็นการล่วงหน้าในอัตราเท่ากันทุกหน่วย โดยบริษัทออกให้แก่ผู้ให้กู้ยืมเงินหรือผู้ซื้อ

เพื่อแสดงสิทธิที่จะได้รับเงินหรือผลประโยชน์อื่นของผู้ถือตราสารดังกล่าว  แต่ไม่รวม

ถึงตั๋วเงิน

2

ข้อก�ำหนดในการออก    และเสนอขายตราสารหนี้
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	 “ตั๋วเงินที่เป็นหลักทรัพย์”  หมายถึง  ตั๋วแลกเงิน หรือ ตั๋วสัญญาใช้เงินท่ี บริษัท

จ�ำกัด บริษัทมหาชนจ�ำกัด หรือนิติบุคคลที่มีกฎหมายเฉพาะจัดตั้ง  ออกเพ่ือจัดหาทุนจาก

ประชาชนทั่วไป ยกเว้น ตั๋วเงินที่ออกเพื่อช�ำระหนี้ ทางการค้า ตั๋วเงินท่ีออกเฉพาะเพ่ือกู้

ยืมเงินจากสถาบันการเงินโดยมีข้อความ “เปลี่ยนมือไม่ได้” และ   ตั๋วเงินท่ีกระทรวงการ

คลังเป็นผู ้รับอาวัลผู ้สั่งจ่าย หรือ ผู ้ออกตั๋วทั้งจ�ำนวน หรือเป็นผู ้ค�้ำประกันเงินต้นและ

ดอกเบี้ยเต็มจ�ำนวนอย่างไม่มีเงื่อนไข1  

1ประกาศคณะกรรมการก�ำกับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ที่ กจ. 2/2555 ได้แก้ไขลักษณะของตั๋วเงิน    มีผลให้ตั๋ว

เงินท่ีสถาบันการเงินออก อาวัล หรือ รับรองถือเป็นหลักทรัพย์  (จากเดิมไม่ถือเป็นหลักทรัพย์)  มีผลตั้งแต่ 2 กรกฎาคม 

2555 เป็นต้นไป

	 พ.ร.บ. หลักทรัพย์ ฯ ก�ำหนดว่า หุ้นกู้ของบริษัทต้องมีมูลค่าไม่น้อยกว่าฉบับละ 

100 บาท โดยช�ำระเป็นเงินและผู้ซื้อจะขอหักกลบลบหนี้กับบริษัทมิได้   ใบหุ้นกู้จะต้อง

มีรายละเอียดอย่างน้อยตามรายการที่กฎหมายก�ำหนด ได้แก่  ช่ือบริษัท เลขทะเบียน

บริษัท วันที่นายทะเบียนรับจดทะเบียนบริษัท  จ�ำนวนเงินที่ออกหุ้นกู้  ชื่อผู้ถือหุ้นกู้ ชนิด 

มูลค่า เลขที่ใบหุ้นกู้ จ�ำนวนหุ้นกู้  จ�ำนวนเงิน  อัตราดอกเบี้ย  ระยะเวลาการช�ำระคืน 

วิธีการ เวลา และสถานที่ส�ำหรับการช�ำระดอกเบี้ยหุ้นกู้และการไถ่ถอนหุ้นกู้ สิทธิของ

ผู้ถือหุ ้นกู ้ วิธีการแปลงสภาพแห่งสิทธิ (ถ้ามี) ลายมือชื่อกรรมการผู้มีอ�ำนาจลงนาม

ผูกพันบริษัทหรือนายทะเบียนหุ้นกู้ วันเดือนปีที่ออกหุ้นกู้ เป็นต้น
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ไม่เป็นหลักทรัพย์

ตั๋วเงิน

ตั๋วการค้า
ตั๋วที่ออกโดยบริษัท/

บริษัทจดทะเบียน ระยะสั้น

ระยะยาว

หุ้นกู้อนุพันธ์

อืน่ๆ เช่น ด้อยสทิธ ิมีประกนั
securiitization ฯลฯ

ตั๋วที่บริษัทออกเพื่อกู้เงินสถาบัน
การเงิน + ห้ามเปลี่ยนมือ

ตั๋วที่ ก.คลังออก หรือค�้ำประกัน

ตั๋วเงิน หุ้นกู้

เป็นหลักทรัพย์

	 นอกเหนอืจากตัว๋เงนิบางประเภททีไ่ม่ถอืเป็นหลกัทรพัย์แล้ว  การออกตราสารหนี ้ที่ได้

รับยกเว้นไม่ต้องอยู่ภายใต้บทบัญญัติของ พ.ร.บ.หลักทรัพย์ ได้แก่ ตั๋วเงินคลัง พันธบัตร

รัฐบาล พันธบัตรธนาคารแห่งประเทศไทย พันธบัตรที่กระทรวงการคลังค�้ำประกันเงิน

ต้นและดอกเบี้ย รวมถึงหลักทรัพย์อ่ืนใดที่คณะกรรมการ ก.ล.ต. ก�ำหนด นอกเหนือ

จากนี้แล้ว การออกตราสารหนี้ทุกประเภทจะต้องเป็นไปตามหลักเกณฑ์ที่คณะกรรมการ 

ก.ล.ต. ก�ำหนด 
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3กระบวนการออกและเสนอขาย



	 การเสนอขายตราสารหนี้ทุกชนิดที่ถือเป็นหลักทรัพย์นั้นจะอยู่ภายใต้การก�ำกับดูแล

ของส�ำนักงาน ก.ล.ต. โดยสามารถแบ่งหลักเกณฑ์การอนุญาตตามประเภทของตราสารได้

เป็นสองประเภท  คือ ตราสารหนี้ทั่วไป (ได้แก่ หุ ้นกู ้   หุ ้นกู ้แปลงสภาพ และตั๋วเงิน)  และ 

ตราสารหนี้เฉพาะ  (ได้แก่ หุ ้นกู ้ตามโครงการแปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์   หุ ้นกู ้แปลง

สภาพ  หุ ้นกู ้อนุพันธ์  หุ ้นกู ้ที่ เสนอขายต่อผู ้ลงทุนในต่างประเทศ  พันธบัตรต่างประเทศ

หรือหุ ้นกู ้ต ่างประเทศที่เสนอขายในประเทศไทย  หุ ้นกู ้สกุลเงินต่างประเทศที่เสนอขายใน

ประเทศไทย)  โดยการเสนอขายหุ้นกู ้ของภาคเอกชนตามเกณฑ์ของส�ำนักงาน ก.ล.ต.  มีวิธี

การเสนอขายได้ 2 แบบคือการเสนอขายในกรณีทั่วไป (Public Offering/ PO) และการเสนอ

ขายในกรณีจ�ำกัด (Private Placement/ PP)  

3

กระบวนการออก          และเสนอขาย
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ตราสารหนี้เอกชน

ตราสารหนี้ทั่วไป

ระยะสั้น / ยาว
- มี/ไม่มีประกัน  
- ด้อยสิทธิ 
- Perpetual bond

ระยะสั้น / ยาว

- ผลตอบแทน / มลูค่าไถ่ถอน 
  ขึ้นกับ underlying
- Underlying เช่น หุ้น ราคา	
  สินค้า index

น�ำลูกหนี้มา pool เป็นกอง
ทรัพย์สิน เพื่อเป็นแหล่งเงิน

ในการช�ำระหนี้ตามหุ้นกู้
หุ้นกู้

ตั๋วเงิน

หุ้นกู้อนุพันธ์ securitization
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~ 2 สัปดาห์การยื่นแบบแสดงรายการข้อมูล
การเสนอขายตราสารหนี้

(Filing) ต่อ กลต.

-  กรณีการเสนอขายต่อผู้ลงทุนทั่วไป (PO) 
   ยืน่เป็นรายครัง้
1) กรณผีูอ้อกหลกัทรพัย์เปิดเผยข้อมูลต่อ public 	
   ครบถ้วน* : มีผลเมื่อพ้น 1-10 วันท�ำการ 
   (ขึ้นกับ ประเภทตราสารและ รายละเอียดข้อ	
    ก�ำหนดสทิธ)ิ
2) กรณีผู้ออกหลักทรัพย์รายใหม่/ไม่เคยเปิด	
   เผยข้อมูลต่อ public / ตราสารซับซ้อน/ต้อง	
   เพิม่ข้อมลูส�ำคญั : มผีลเม่ือพ้น 10 วนัท�ำการ 
-  กรณกีารเสนอขายต่อผูล้งทนุในวงจ�ำกดั (PP)  
   ยื่น filing แบบรายครั้ง : มีผลเมื่อพ้น 1 วัน 	
   ท�ำการ หลังจากได้รับแบบ filingครบถ้วน

สรุประยะเวลาโดยประมาณในการออกหุ้นกู้

~ 1-2 เดือน

เริ่มนัดหมาย และเตรียมข้อมูล

จัดเตรียมข้อมูลที่เกี่ยวข้อง

จัดอันดับความน่าเชื่อถือ
(Credit Rating)

- ปรึกษาผู้จัดการจัดจ�ำหน่าย และท่ีปรึกษา 
  ทางกฎหมาย ทีป่รกึษาทางการเงนิ (กรณบีรษิทั
  ที่มิได้จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์และ
  ออกหุ้นกู้ระยะยาวเสนอขายผู้ลงทุนทั่วไป)
- Update ข้อมูลบริษัท, financial projection 

- เอกสารส�ำหรับ filing และหนังสือชี้ชวน
- underwriting/trustee/registrar agreement
- ข้อก�ำหนดสิทธิ และอื่นๆ ที่เกี่ยวข้อง

- จัดเตรียมข้อมูลให้บริษัทจัดอันดับความ  
  น่าเชื่อถือ

~ 1-2 เดือน

* บางขั้นตอนสามารถท�ำในเวลาพร้อมๆกันหรือควบคู่กันไปได้  ดังนั้นโดยรวมแล้วส�ำหรับบริษัทที่ไม่เคยออกหุ้นกู้จะใช้

ระยะเวลาขั้นต�่ำไม่เกินประมาณ 2-3 เดือน และไม่เกิน 1 เดือนส�ำหรับผู้ที่เคยออกหุ้นกู้และมีคุณสมบัติตามเกณฑ์แล้ว
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~ 3-4 สปัดาห์

~ 1-3 วัน

~ 3-4 วัน

~ 1-2 วัน

ท�ำการตลาด (Marketing)

ระยะเวลาการจองซื้อ 
(Subscription Period)

ส�ำรวจความต้องการซื้อ 
(Book building)

ออกหุ้นกู้

- เตรียมและน�ำเสนอ presentation ส�ำหรับ 
  road show
- ท�ำการตลาดตราสารหนี้

- นักลงทุนรายย่อยซื้อหุ้นกู้ และช�ำระเงิน

- ส�ำรวจความต้องการด้านราคาและปริมาณ
  ของนักลงทุน

- ขึ้นทะเบียนตราสารหนี้กับ ThaiBMA  
  (ยกเว้นระยะสั้น)
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สรุประยะเวลาของการด�ำเนินงานในแต่ละช่วงเวลา โดยประมาณ

ประมาณการระยะเวลาของการด�ำเนินงานในการออกหุ้นกู้ครั้งแรกโดยประมาณ (สัปดาห์)

a -การเสนอขายแบบ PO มีผลเมื่อพ้น 1-10 วันท�ำการ (ขึ้นกับประเภทตราสารและรายละเอียดข้อก�ำหนดสิทธิ)   

  -การเสนอขายแบบ PP มีผลเมื่อพ้น 1 วันท�ำการ หลังจากได้รับแบบ filing ครบถ้วน                                       

ขั้นตอน/สัปดาห์                             

1. เริ่มนัดหมาย และเตรียมข้อมูล (Due diligent)                                                            

5. ท�ำการตลาด (Marketing and road show)                                                                                                                                          

2. จดัอนัดบัความน่าเชือ่ถอื (Credit Ratings Process)                                                                                             

6. ส�ำรวจความต้องการซื้อ (Book building)                                

3. จัดเตรียมข้อมูลที่เกี่ยวข้องเพื่อการ Filing                                                                                                                               

7. ช่วงเวลาการจองซื้อ (Subscription Period)                                                                                                                                          

4. ย่ืนแบบแสดงรายการข้อมลูการเสนอขายตราสารหนี้                                                               

   (Filing) ต่อ ก.ล.ต.a                                                                                                                                          

8. ข้ึนทะเบียนตราสารหนีกั้บ Thai BMA และ ออกหุน้กู้                                                                                                                                              

หมายถึงการเสนอขายแบบ PO (Public Offering) เสนอขายแก่ประชาชนทั่วไป                                                            
หมายถึงการเสนอขายแบบ PP (Private Placement) เสนอขายแก่บุคคลในวงจ�ำกัด                                          

1

เดือนที่ 1                  

2 m              

2 m              

1 m  2 w              

4d

3 w              

1 m                  

2 m                  

1 m                  

2d                  

2d                  

1d                  

1d                  
1d                  

เดือนที่ 2                  เดือนที่ 3                  

2 3 4 5 96 107 118 12

แผนผังแสดงขั้นตอนและระยะเวลาการออกหุ้นกู้ 
ใช้เวลาโดยประมาณ 9 – 11 สัปดาห์ 

1 m              
3 w                
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หมายถึงการเสนอขายแบบ PP (Private Placement) เสนอขายแก่บุคคลในวงจ�ำกัด                                          

ประมาณการระยะเวลาของการด�ำเนินงานออกหุ้นกู้ครั้งที่สองและครั้งต่อๆ ไป (สัปดาห์)

b - การเสนอขายแบบ PO ครั้งต่อไป (update filing) มีผลใช้บังคับเมื่อพ้น 1 วันท�ำการถัดจากวันที่ยื่นแบบครบถ้วน

   - การเสนอขายแบบ PP มีผลใช้บังคับภายใน 1 วันท�ำการถัดจากวันที่ ก.ล.ต. ได้รับแบบครบถ้วน        

ขั้นตอน/สัปดาห์                                                                                      

1. จัดเตรียมข้อมูล (Prepare document )                                                                                                     

5. ท�ำการตลาด (Marketing and road show)                                                                                                                                          

2. จดัอนัดบัความน่าเชือ่ถอื (Credit Ratings Process)                                                                                             

6. ส�ำรวจความต้องการซื้อ (Book building)                                

3. จัดเตรียมข้อมูลที่เกี่ยวข้องเพื่อการ Filing                                                                                                                               

7. ช่วงเวลาการจองซื้อ (Subscription Period)                                                                                                                                          

4. ยืน่แบบแสดงรายการข้อมลูการเสนอขายตราสารหนี้                                                               

   (Filing) ต่อ ก.ล.ต.b                                                                                                                                          

8. ข้ึนทะเบียนตราสารหนีกั้บ Thai BMA และ ออกหุน้กู้                                                                                                                                              

หมายถึงการเสนอขายแบบ PO (Public Offering) เสนอขายแก่ประชาชนทั่วไป                                                            
หมายถึงการเสนอขายแบบ PP (Private Placement) เสนอขายแก่บุคคลในวงจ�ำกัด                                          

1

เดือนที่ 1                  

2 w              

2 w              

3d              

2 w              

4d

1 w                  

2 w                  

1 W              

2d                  

2d                  

1d                  

1d                  

1d                  

1d                  

เดือนที่ 2                 

2 3 4 5 6 7 8

2 w              

1 w                

แผนผังแสดงขั้นตอนและระยะเวลาการออกหุ้นกู้ครั้งถัดๆไป
 ใช้เวลาโดยประมาณ 4 – 8 สัปดาห์
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3.1  เกณฑ์อนุญาตในการออกและเสนอขายตราสารหนี้ทั่วไป 

	 ส�ำนักงาน ก.ล.ต. ได้ก�ำหนดเกณฑ์อนุญาตในการออกเสนอขายตราสารหนี้ทั่วไป 

เช่น หุ ้นกู ้   หุ ้นกู ้แปลงสภาพ และตั๋วเงิน โดยจ�ำแนกออกเป็นสองกรณี  คือ กรณีเสนอขาย

ต่อผู้ลงทุนทั่วไป (Public Offering: PO) และ กรณีเสนอขายต่อผู ้ลงทุนในวงจ�ำกัด (Private 

Placement: PP) โดยประกอบไปด้วย เกณฑ์อนุญาต เกณฑ์เกี่ยวกับ ตราสารหนี้และเงื่อนไข

ภายหลังการอนุญาต ดังต่อไปนี้	

การเสนอขายตราสารหนี้
	
	 1. การเสนอขายในกรณีทั่วไป (PO)
	 2. การเสนอขายในวงจ�ำกัด (PP)
	 หุ้นกู้
		  - ผู้ลงทุนสถาบันหรือรายใหญ่ (II&HW)
		  - ผู้ลงทุนโดยเฉพาะเจาะจง <= 10 ราย
		  - เจ้าหนี้เดิมเพื่อปรับโครงสร้างหนี้
		  - กรณีที่ได้รับผ่อนผันจาก ก.ล.ต.
            ตั๋วเงิน
		  - ตั๋วเงินระยะสั้นขาย II & HW
		  - ตั๋วเงินไม่เกิน 10 ฉบับ ณ ขณะใดขณะหนึ่ง

3.1.1. กรณีการเสนอขายตราสารหนี้ต่อผู้ลงทุนทั่วไป (Public Offering: PO) 

	 เกณฑ์อนุญาต  

1)	 ผู ้ออกต ้องเป ็นบริษัทที่จัดตั้งตามกฎหมายไทย หรือ ธนาคารพาณิชย ์ต ่าง	

ประเทศ ซึ่งมีสาขาเต็มรูปแบบในไทย 

2)	 รายงานผู้สอบบัญชีต้องไม่มีความหมายในลักษณะเป็น

	 - การไม่แสดงความเห็นหรือแสดงความเห็นว่างบการเงินไม่ถูกต้อง

	 - แสดงความเห็นอย่างมีเงื่อนไข

	 - แสดงความเห็นว่าถูกจ�ำกัดของเขตโดย issuer

3)	 ไม่อยู ่ระหว่างค้างส่งหรืออยู่ระหว่างปรับปรุงแก้ไขงบการเงินหรือรายงาน ตาม

มาตรา 56 57 58 แห่ง พ.ร.บ.หลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ พ.ศ.2535 และที่

แก้ไขเพิ่มเติม
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Public Offering

4) มีกรรมการและผู ้บริหารที่มีรายชื่ออยู ่ในระบบข้อมูลรายชื่อกรรมการและผู ้ 	

บริหารของบริษัทที่ออกหลักทรัพย์

5)	 ไม่เคยเสนอขายหลักทรัพย์โดยผิดเงื่อนไขการอนุญาตอย่างมีนัยส�ำคัญ

6)	 มีผู ้มีอ�ำนาจควบคุมที่ไม่มีลักษณะต้องห้ามตามประกาศของส�ำนักงาน ก.ล.ต.

7)	 ไม่เคยเสนอขายตราสารหนี้ทุกประเภทโดยฝ่าฝืนข้อก�ำหนดที่จ�ำกัดให้เสนอขาย

ต่อ II/HNW ภายใน 2 ปี ก่อนวันขออนุญาต

	 ผู ้ได้รับอนุญาตจะสามารถออกตราสารหนี้ไม่จ�ำกัดมูลค่าและจ�ำนวนครั้งที่เสนอ

ขายภายในเวลา 2 ปี ทั้งน้ี ก่อนเสนอขายให้ย่ืนเอกสารตราสารหนี้ที่จะเสนอขายและปฏิบัติ

ตามเกณฑ์เพิ่มเติมตามแต่ละประเภทของตราสาร (กรณีตราสารหนี้ระยะสั้น ไม่ต ้องยื่น

ลักษณะตราสารหนี้ก่อนเสนอขาย แต่ให้รายงานลักษณะตราสารมาพร้อมรายงานผลการขาย

ภายใน 15 วันนับแต่วันสิ้นเดือนที่มีการเสนอขาย)
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	 เกณฑ์เกี่ยวกับตราสารหนี้  

	 1) การจัดให้มีการแจกสรุปข้อมูลส�ำคัญของตราสาร (fact sheet) ให้แก่ผู ้ลงทุนก่อน	

	    การเสนอขายตราสารหนี้

	 2) กรณีเสนอขายหุ้นกู้กรณีทั่วไปจะต้องมีลักษณะดังต่อไปนี้

		  • มีอันดับความน่าเชื่อถือของ Issue หรือ Guarantor ทั้งนี้ เฉพาะหุ ้นกู ้	

		     ระยะสั้นไม่ด้อยสิทธิท่ีมีอายุไม่เกิน 270 วัน สามารถใช้ issuer rating ได้  

		  • มีค�ำเรียกชื่อเฉพาะของหุ้นกู้ มีการก�ำหนดอัตราดอกเบี้ย มูลค่าไถ่ถอน	

		    รวมเท่ากับมูลค่าที่ตราไว้  มีผู ้แทนผู ้ถือหุ ้นกู ้ (ยกเว้นหุ ้นกู ้ระยะสั้น)  	

	              และข้อก�ำหนดสิทธิตามที่ส�ำนักงาน ก.ล.ต. ก�ำหนด

		  • ไม่มีลักษณะเป็นหุ้นกู้อนุพันธ์ และไม่มีข้อก�ำหนดใด ๆ ที่ท�ำให้ผู ้ถือหุ้น 

		    กู้มีภาระหนี้หรือภาระผูกพันเพิ่มเติมจากการเป็นผู้ถือหุ้นกู้ตามปกติ 

	 3) ตั๋วเงินที่เสนอขายกรณีทั่วไป จะต้องมีลักษณะและเงื่อนไขดังนี้

		  • เป็นตั๋วเงินระยะสั้น2 ที่มีมูลค่าหน้าตั๋วไม่ต�่ำกว่า 10 ล้านบาท

		  • ก�ำหนดผลตอบแทนไว้อย่างชัดเจน

		  • มีอันดับความน่าเชื่อถือของ Issue, Issuer หรือ Guarantor

	            • ระบุข้อความหน้าตั๋วว่า “ต๋ัวเงินนี้เป็นหลักทรัพย์ และได้รับอนุญาตให้	

	    	   เสนอขายต่อประชาชน” “เปลี่ยนมือไม่ได้” หรือข้อความอื่นที่มีความ	

		    หมายท�ำนองเดียวกันหรือ ข้อความด้านหลังตั๋วที่รองรับการ 		

                        โอนโดยปราศจากสิทธิไล่เบี้ย (Without recourse) ในแต่ละทอด หากผู้	

	              โอนไม่ได้แสดงเจตนาเป็นประการอื่น

		  • กรณีที่ผู ้ออกเป็นสถาบันการเงินต้องจัดให้มีข ้อความด้านหน้าตั๋วว ่า 	

		    “ตั๋วเงินนี้ไม่ได้รับความคุ้มครองจากสถาบันคุ้มครองเงินฝาก”

		  • ไม่มีข ้อตกลงใด ๆ ที่ท�ำให้ตั๋วเงินนั้นมีลักษณะท�ำนองเดียวกับหุ ้นกู  ้

		    อนุพันธ์ และไม่มีข ้อก�ำหนดใด ๆ ที่ท�ำให้ผู ้ถือตั๋วเงินมีภาระหนี้หรือ 

		    ภาระผูกพันเพิ่มเติมจากการเป็นผู้ถือตั๋วเงินตามปกติ

2
ตั๋วเงินระยะสั้น หมายถึง ตั๋วเงินที่มีก�ำหนดเวลาใช้เงินไม่เกิน 270 วันนับแต่วันที่ออกตั๋ว

ThaiBMA

Bond Issuance Manual

26



	 4) หุ้นกู ้แปลงสภาพ มีเกณฑ์เรื่องหุ ้นรองรับการใช้สิทธิแปลงสภาพในอัตราไม่เกิน 	

	    50% ของจ�ำนวนหุ ้นที่จ�ำหน่ายได้แล้วทั้งหมด โดยให้มีหลักเกณฑ์การอนุญาต	

	    เสนอขายหุ้นรองรับหุ้นกู้แปลงสภาพเป็นไปตามหลักเกณฑ์การอนุญาตให้เสนอ	

	    ขายหุ ้นต่อประชาชนทั่วไป  รวมทั้งหลักเกณฑ์การเสนอขายหุ ้นในราคาต�่ำกว่า	

	    ราคาตลาด  

	 5) กรณีการเสนอขายหุ ้นกู ้แปลงสภาพต่อผู ้ถือหุ ้นเดิมตามสัดส่วนการถือหุ ้น  แต่	

	    ผู้ใช้สิทธิแปลงสภาพมิใช่ผู ้ถือหุ้นของบริษัท  ให้ได้รับอนุญาตเป็นการทั่วไป โดย	

	    ยังคงต้องปฏิบัติตามหลักเกณฑ์เฉพาะของหุ้นกู้แปลงสภาพข้างต้นอยู่ 

	    น�ำตราสารหนี้ไปขอขึ้นทะเบียนต่อ ThaiBMA ภายใน 30 วันนับแต่วันที่ออก	

	    ตราสารหนี้  (เว้นแต่เป็นการออกและเสนอขายหุ้นกู้ระยะสั้นและตั๋วเงิน )3

3
แก้ไขเพ่ิมเติมตามข้อ 40 แห่งประกาศคณะกรรมการก�ำกับตลาดทุนที่ ทจ. 16/2555 มีผลใช้บังคับตั้งแต่ 1 เมษายน 

2555 เป็นต้นไป
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4
ผู้ลงทุนสถาบัน (Institutional Investors: II)  หมายความว่า (1)  ธนาคารแห่งประเทศไทย (2) ธนาคารพาณิชย์  (3)  

ธนาคารที่มีกฎหมายเฉพาะจัดตั้งขึ้น  (4)  บริษัทเงินทุน (5)  บริษัทเครดิตฟองซิเอร์ (6) บริษัทหลักทรัพย์ (7) บริษัทประกัน

วินาศภัย (8) บริษัทประกันชีวิต (9) กองทุนรวม (10)  กองทุนส่วนบุคคลซ่ึงบริษัทหลักทรัพย์รับจัดการเงินทุนของผู้ลงทุน

ตาม (1) ถึง (9) หรือ (11) ถึง (26) หรือของผู้ลงทุนรายใหญ่ (11)  กองทุนส�ำรองเลี้ยงชีพ (12)  กองทุนบ�ำเหน็จบ�ำนาญ

ข้าราชการ (13)  กองทุนประกันสังคม (14)  กองทุนการออมแห่งชาติ (15)  กองทุนเพื่อการฟื้นฟูและพัฒนาระบบสถาบัน

การเงิน  (16)  ผู้ประกอบธุรกิจสัญญาซ้ือขายล่วงหน้าตามกฎหมายว่าด้วยสัญญาซื้อขายล่วงหน้า (17)  ผู้ประกอบธุรกิจ

การซื้อขายล่วงหน้าตามกฎหมายว่าด้วยการซื้อขายสินค้าเกษตรล่วงหน้า (18)  สถาบันการเงินระหว่างประเทศ   (19)  

สถาบันคุ้มครองเงินฝาก (20)  ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (21)  นิติบุคคลประเภทบรรษัท   (22)  นิติบุคคลซึ่ง

มีบุคคลตาม (1) ถึง (21) ถือหุ้นรวมกันเกินกว่าร้อยละเจ็ดสิบห้า (23)  ผู้ลงทุนต่างประเทศซึ่งมีลักษณะเดียวกับผู้ลงทุน

ตาม (1) ถึง (22) (24)  ผู ้จัดการกองทุนที่มีชื่อในทะเบียนผู้มีคุณสมบัติเป็นผู้จัดการกองทุนตามประกาศส�ำนักงานคณะ

กรรมการก�ำกับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ว่าด้วยหลักเกณฑ์ เงื่อนไข และวิธีการในการแต่งตั้งและการปฏิบัติหน้าที่

ของผู้จัดการกองทุน (25)  ผู้จัดการลงทุนท่ีมีชื่อในทะเบียนผู้มีคุณสมบัติเป็นผู้จัดการลงทุนตามประกาศส�ำนักงานคณะ

กรรมการก�ำกับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ว่าด้วยหลักเกณฑ์ เงื่อนไข และวิธีการในการแต่งตั้งและการปฏิบัติหน้าที่

ของผู้จัดการลงทุนในสัญญาซื้อขายล่วงหน้า  (26)  ผู้ลงทุนอื่นใดตามที่ส�ำนักงานประกาศก�ำหนด

3.1.2. กรณีการเสนอขายตราสารหนี้ในวงจ�ำกัด (Private Placement: PP) 

	 แบ่งได้เป็นอีก 2 ประเภท ได้แก่

	 (1) การเสนอขายต่อผู้ลงทุนสถาบัน4  หรือผู้ลงทุนรายใหญ่5  (Institutional Investors 	

    	     and High Net Worth Investors:  II/HNW)   

	 (2) การเสนอขายในวงแคบ ได้แก่

	 -  การเสนอขายต่อผู้ลงทุนโดยเฉพาะเจาะจงไม่เกิน 10 ราย ในรอบ 4 เดือนใด ๆ

    	 -  การเสนอขายเจ้าหนี้เพื่อปรับโครงสร้างหนี้  

	 -  การเสนอขายที่ได้รับการผ่อนผันจากส�ำนักงาน ก.ล.ต. โดยผู้ที่ได้รับอนุญาตต้อง	

   	    แสดงได้ว่า มีเหตุจ�ำเป็นและสมควร ไม่มีผลกระทบต่อผู้ลงทุนในวงกว้าง และมี	

	    มาตรการให้ความคุ้มครองแก่ผู ้ลงทุนอย่างเพียงพอแล้ว

	   ตั๋วเงินที่ออกในลักษณะใดลักษณะหนึ่งต่อไปนี้ ให้ถือว่าเป็นการออกตั๋วเงินในวงจ�ำกัด
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	 ตัว๋เงนิทีอ่อกในลกัษณะใดลกัษณะหนึง่ต่อไปนี ้ให้ถอืว่าเป็นการออกตัว๋เงนิในวงจ�ำกดั 

	 1) ตั๋วเงินระยะสั้นที่เสนอขายต่อผู้ลงทุนสถาบัน (II) หรือผู้ลงทุนรายใหญ่ (HNW) 	

	    และมีมูลค่าหน้าตั๋วไม่ต�่ำกว่า 10 ล้านบาท

	 2) ตั๋วเงินที่ออก ณ ขณะใดขณะหนึ่งเมื่อนับรวมตั๋วเงินที่ออกก่อนหน้านี้และยังไม่	

	    ครบก�ำหนดช�ำระเงิน  มีจ�ำนวนไม่เกิน 10 ฉบับ

5 
ผู้ลงทุนรายใหญ่ (High Net Worth: HNW) หมายความว่า 

1. นิติบุคคลที่มีลักษณะใดลักษณะหนึ่งดังนี้ (ก)  มีส่วนของผู้ถือหุ้นตามงบการเงินปีล่าสุดที่ผู ้สอบบัญชีตรวจสอบแล้ว	

   ตั้งแต่หนึ่งร้อยล้านบาท   ขึ้นไป (ข)  มีเงินลงทุนโดยตรงในหลักทรัพย์หรือสัญญาซื้อขายล่วงหน้าตามงบการเงิน

   ปีล่าสุดที่ผู้สอบบัญชีตรวจสอบแล้วตั้งแต่ยี่สิบล้านบาทขึ้นไป 

2. บุคคลธรรมดาซึ่งนับรวมกับคู่สมรสแล้วมีลักษณะใดลักษณะหนึ่งดังนี้ (ก)  มีสินทรัพย์สุทธิตั้งแต่ห้าสิบล้านบาทขึ้นไป  	

   ทั้งนี้ สินทรัพย์ดังกล่าวไม่นับรวมมูลค่าอสังหาริมทรัพย์ซึ่งใช้เป็นที่พักอาศัยประจ�ำของบุคคลนั้น (ข)  มีรายได้ต่อปีตั้งแต่	

   สี่ล้านบาทขึ้นไป (ค)  มีเงินลงทุนโดยตรงในหลักทรัพย์หรือสัญญาซื้อขายล่วงหน้าตั้งแต่สิบล้านบาทขึ้นไป
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	 เกณฑ์อนุญาต  
	 ถือว่าได้รับอนุญาตเป็นการท่ัวไป (ยกเว้นกรณีหุ้นกู้อนุพันธ์และหุ้นกู้ Securitization ที่
ยังคงต้องขออนุญาตส�ำนักงาน ก.ล.ต. ก่อน) โดยผู้ออกจะต้องปฏิบัติตามเกณฑ์ต่อไปนี้
	 (1) มีมติคณะกรรมการหรือมติผู ้ถือหุ้นอนุมัติให้ออกตราสารหนี้
	 (2) หุ้นกู้ : จดข้อจ�ำกัดการโอนหุ้นกู้ต่อส�ำนักงาน ก.ล.ต.
	 (3) ไม่เคยเสนอขายตราสารหนี้ทุกประเภทโดยฝ่าฝืนข้อก�ำหนดที่จ�ำกัดให้เสนอขาย 
	     ต่อ II/HNW ภายใน 2 ปี ก่อนวันขออนุญาต
	 (4) ตั๋วเงิน: จัดให้มีข้อความต่อไปนี้
		  • ด้านหน้าตั๋ว “ตั๋วเงินนี้เป็นหลักทรัพย์ และได้รับอนุญาตให้เสนอขายใน	
		    วงจ�ำกัด”
		  • กรณีเสนอขายต่อ II ระบุหน้าตั๋วเพิ่มเติมว่า “มีวัตถุประสงค์ให้เปลี่ยน	
		     มือได้เฉพาะในกลุ่มผู้ลงทุนสถาบัน” หรือค�ำอื่นที่มีความหมายใน		
	               ท�ำนองเดียวกัน
		  • กรณีอื่น ให้ระบุหน้าตั๋วเพิ่มเติมว่า “เปลี่ยนมือไม่ได้” หรือ ค�ำอื่นที่มี	
	               ความหมายในท�ำนองเดียวกัน และระบุข้อความด้านหลังตั๋วที่รองรับการ	
	   	    โอนโดยปราศจากสิทธิไล่เบ้ีย (Without recourse) ในแต่ละทอดหากผู้โอน	
             	   ไม่ได้แสดงเจตนาเป็นประการอื่น
		  • กรณีที่ผู ้ออกเป็นสถาบันการเงิน ให้ระบุหน้าตั๋วเพิ่มเติมว่า “ตั๋วเงินนี้ไม่	
	              ได้รับความคุ้มครองจากสถาบันคุ้มครองเงินฝาก”
	 (5) หุ ้นกู ้แปลงสภาพ : จ�ำนวนหุ ้นรองรับการใช้สิทธิแปลงสภาพจะต้องมีอัตราไม่	
	     เกิน 50% ของจ�ำนวนหุ ้นที่จ�ำหน่ายได้แล้วทั้งหมด ซึ่งข ้อมูลในหนังสือเชิญ	
	     ประชุมผู้ถือหุ้นต้องมีรายละเอียดตามในเรื่อง ข้อมูลเบ้ืองต้นเกี่ยวกับหุ้นกู้แปลง	
               สภาพ (เช่น ราคา, อัตราการแปลงสภาพ, ระยะเวลาการใช้สิทธิ เป็นต้น)  

	 เงื่อนไขภายหลังการอนุญาต
	 (1) หุ ้นกู ้ที่ เสนอขายในวงจ�ำกัด ต้องระบุชื่อผู ้ถือ มีข้อความในใบหุ ้นกู ้ที่ระบุข้อ	
               จ�ำกัดการโอน มีค�ำเรียกชื่อเฉพาะของหุ ้นกู ้   มีการก�ำหนดอัตราดอกเบี้ยที่	
	     แน่นอนหรือผันแปรตามอัตราดอกเบี้ยอื่น และมูลค่าไถ่ถอนรวมเท่ากับมูลค่า
	     ที่ตราไว้ ไม่มีลักษณะเป็นหุ ้นกู ้อนุพันธ์ และไม่มีข้อก�ำหนดใด ๆ ที่ท�ำให้ผู ้ถือ 
	     หุ้นกู้มีภาระหนี้หรือภาระผูกพันเพิ่มเติมจากการเป็นผู้ถือหุ้นกู้ตามปกติ
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	 กรณีการเสนอขายตราสารหนี้ระยะสั้นต่อผู ้ลงทุนสถาบันหรือผู ้ลงทุนรายใหญ่ ให้	

	 เสนอขายได้ไม่จ�ำกัดจ�ำนวนครั้งภายในระยะเวลาไม่เกิน 1 ปี นับแต่วันที่แบบ Filing 	

	 มีผลใช้บังคับ	

	 (2) จัดให้การชักชวน แนะน�ำ หรือขายตราสารหนี้กระท�ำโดย (ยกเว้น กรณีเสนอ	

	     ขาย plain bonds6  ต่อ ผู้ลงทุนสถาบัน)

		  • บริษัทหลักทรัพย์ประเภทการจัดจ�ำหน่ายหลักทรัพย์หรือการค้าหลักทรัพย์ 	

		    เว้นแต่ผู ้ได ้รับอนุญาตมีสถานะเป็นบริษัทหลักทรัพย์ตามประเภทดัง	

	  	   กล่าวอยู่แล้ว

		  • บริษัทหลักทรัพย์ประเภทการจัดจ�ำหน่ายหลักทรัพย์ ซึ่งมิได ้จ�ำกัด	

		    เฉพาะหลักทรัพย์อันเป็นตราสารหนี้และบริษัทหลักทรัพย์ดังกล่าวต้อง	

		    ไม่เป็นบริษัทใหญ่หรือบริษัทย่อยของผู ้ได้รับอนุญาตส�ำหรับการเสนอ	

	  	   ขายหุ ้นกู ้เพื่อประโยชน์ในการนับเป็นเงินกองทุนตามข้อก�ำหนดของ	

		    ธนาคารแห่งประเทศไทยเกี่ยวกับองค์ประกอบของเงินกองทุนส�ำหรับ	

	  	   ธนาคารพาณิชย์ที่ออกในปี 2555 ทั้งนี้ต้องเปิดเผย conflict of interest 	

		    ให้ผู ้ลงทุนทราบด้วย 

	 (3) จัดให้มี  issue,  หรือ  guarantor rating ส�ำหรับกรณีการเสนอขายตราสาร	

    	     หนี้ต่อ II/HNW (ยกเว้น ส�ำหรับ plain bonds อย่างไรก็ดี หากผู้ออกตราสารหนี ้

 	     มีการจัดอันดับความน่าเชื่อถือโดยสมัครใจจะต้องเปิดเผยในแบบแสดงรายการ 

	     ข้อมูล (Filing) และร่างหนังสือชี้ชวนด้วยว่า จะจัดให้มีการจัดอันดับความน่า 

	     เชื่อถืออย่างต่อเนื่องจนกว่าสิทธิเรียกร้องตามตราสารหนี้จะระงับลงด้วยหรือไม่)  

	 (4) การเสนอขายต่อ II/HNW ต้องน�ำตราสารหนี้ไปขึ้นทะเบียนกับ ThaiBMA 		

	     ภายใน 30 วันนับแต่วันออกตราสารหนี้ (ยกเว้น กรณีตราสารหนี้ระยะสั้น)

 6 
(1) หุ้นกู้ที่มีการก�ำหนดช�ำระคืนเงินต้นและดอกเบี้ยที่แน่นอน ตามระยะเวลาหรืออัตราที่ก�ำหนดไว้ล่วงหน้า ไม่ว่าจะ

เป็นอัตราคงที่หรืออัตราผันแปรตามอัตราดอกเบี้ยของสถาบันการเงินหรืออัตราดอกเบี้ยอื่น และ

    (2) หุ้นกู้ที่ไม่มีเงื่อนไขที่จะกระทบสิทธิของผู้ถือตราสารในการได้รับช�ำระคืนเงินต้นและดอกเบี้ยตาม (1) เช่น การด้อย

สิทธิ การแปลงสภาพ การบังคับไถ่ถอนคืนก่อนก�ำหนด การขยายระยะเวลาการช�ำระหนี้ หรือการปลดหนี้ เป็นต้น เว้นแต่

เป็นเงื่อนไขการผิดนัดตามที่ก�ำหนดไว้ในข้อก�ำหนดสิทธิ”
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โอกาสส�ำหรับผู้ที่สนใจออกตราสารหนี้ แต่ยังไม่มี Credit Rating

	 ปัจจุบันทาง ก.ล.ต. ได้มีการก�ำหนดลักษณะผู้ลงทุนประเภท Accredited 

Investors (AI) ไว้ 2 ประเภท ได้แก่

(1) ผู ้ลงทุนสถาบัน4 เช ่น ธนาคารพาณิชย์ กองทุนรวม กองทุนส�ำรองเลี้ยงชีพ 

เป็นต้น และ 

(2) ผู ้ลงทุนรายใหญ่5ที่มีคุณสมบัติตามที่ก�ำหนด (High Net Worth) โดยกรณีเป็น

บุคคลธรรมดาต้องมีสินทรัพย์สุทธิตั้งแต่ 50 ล้านบาทขึ้นไป หรือมีรายได้ต่อปีตั้งแต่ 

4 ล้านบาทข้ึนไป หรือมีเงินลงทุนในหลักทรัพย์ตั้งแต่ 10 ล้านบาทขึ้นไป สามารถ

พิจารณารวมกับคู ่สมรสได้  ส่วนกรณีเป็นนิติบุคคลต้องมีส่วนของผู ้ถือหุ ้นตั้งแต่ 

100 ล้านบาทขึ้นไป หรือมีเงินลงทุนในหลักทรัพย์ตั้งแต่ 20 ล้านบาทขึ้นไป

	 ซึ่งทาง ก.ล.ต. อนุญาตให้มีการเสนอขายสินค้าต่อไปนี้ต่อผู้ลงทุนดังกล่าว 

(1) ตราสารหนี้ที่ไม่มีการจัดอันดับความน่าเชื่อถือ (Unrated Bonds) และ 

(2) กองทุนรวมส�ำหรับผู ้ลงทุนที่มิใช ่รายย่อย ซึ่งสามารถลงทุนในตราสารหนี้ที่

ไม่มีการจัดอันดับความน่าเชื่อถือหรือมีอันดับความน่าเชื่อถือต�่ำกว่า Investment 

Grade ได้โดยไม่จ�ำกัดอัตราส่วนการลงทุน   

	 โดยกองทุนดังกล่าวต้องมีการกระจายการลงทุนในผู ้ออกตราสารรายใด

รายหนึ่ง (Company Limit) ไม่เกินร้อยละ 25 ของมูลค่าทรัพย์สินสุทธิ   และหาก

บริษัทจัดการลงทุนประสงค์ที่จะเสนอขายกองทุนดังกล่าวต่อผู้ลงทุนรายย่อย จะ

ต้องก�ำหนดเงินลงทุนขั้นต�่ำครั้งแรกไม่ต�่ำกว่า 5 แสนบาท  รวมทั้งต้องกระจาย

การลงทุนในผู ้ออกตราสารรายใดรายหนึ่ง (Company Limit) เช่นเดียวกับกองทุน

รวมทั่วไป (ไม่เกินร้อยละ 15 ของมูลค่าทรัพย์สินสุทธิ กรณีผู ้ออกเป็นนิติบุคคลที่

มิใช่สถาบันการเงิน และไม่เกินร้อยละ 20 ของมูลค่าทรัพย์สินสุทธิกรณีผู้ออกเป็น

สถาบันการเงิน)  รวมทั้งต้องเปิดเผยข้อมูลค�ำเตือนความเสี่ยงเพิ่มเติมด้วย
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ตารางที่ 1 สรุปหลักเกณฑ์การออกและเสนอขายตั๋วเงิน หุ้นกู้ระยะสั้น และ

	    หุ้นกู้ระยะยาวต่อผู้ลงทุนทั่วไป

หลักเกณฑ์                                                            

1. มูลค่าขั้นต�่ำ                                                

3. การเปลี่ยนมือ                                                

2. อายุตราสาร                                             

4. อนุพันธ์แฝง                                           

5. ขึน้ทะเบยีนกบั 
   ThaiBMA                                           

7. ค�ำเตือน        

6. Credit rating

ตั๋วเงิน                                                  

หน้าตั๋วไม่ต�่ำกว่า 10 ล้าน เว้นแต่ขายวงแคบไม่

เกิน 10 ฉบับ                                                

ต้องระบุ ”เปลี่ยนมือไม่ได้” หรือ “ปราศจาก

สิทธิไล่เบี้ย (without recourse) ”                                               

<270 วัน (ยกเว้นวงแคบ)                                             

ห้ามม ี                                           

ไม่ต้อง                                       

ตั๋วเงินที่สถาบันการเงินออกต้องระบุ 

“ตั๋วเงินนี้ไม่ได้รับความคุ้มครองจากสถาบัน

คุ้มครองเงินฝาก”                                     

Issue/ Issuer/ Guarantor rating     

(ไม่บังคับ rating กรณีขายวงแคบ หรือ II&HNW)                                 

หุ้นกู้ระยะสั้น                                            

ไม่ก�ำหนด                               

ไม่ห้าม                               

<270 วัน                               

ไม่ห้าม                             

ไม่ต้อง                          

-                     

Issue/Issuer/

Guarantor rating     

(ไม่บังคับ rating กรณี

ขายวงแคบ หรือ หุ้นกู้ 

plain ต่อ II&HNW)

Issue/

Guarantor rating                    

(ไม่บังคับ rating กรณี

ขายวงแคบ หรือ หุ้น

กู้ plain ต่อ II&HNW)

หุ้นกู้ระยะยาว                              

ไม่ก�ำหนด                           

ไม่ห้าม                         

ไม่ก�ำหนด                           

ไม่ห้าม                         

ต้อง                          

-                          
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ตารางที่ 2  สรุปหลักเกณฑ์การออกและเสนอขายตราสารหนี้แบบ PP 

	     และ PO

หลักเกณฑ์                                                            วงแคบ                                                 II & HNW                                           

PP                                                 
PO                        

ลักษณะการเสนอขาย                                  

Filing                               

ขึ้นทะเบียน ThaiBMA                               

เกณฑ์อนุญาต                                  

Rating
                                  

ไม่จ�ำกัดมูลค่า             

69-DEBT- II&HNW

(พ้น 1 วันท�ำการ)                        

เฉพาะหุ้นกู้ระยะยาว                          

อนุญาตเป็นการทั่วไป	

(จดข้อจ�ำกัดการโอน)                        

-

ยกเว้นถ้าขายหุ้นกู้ด้อย

สิทธิหรือ perpetual ต่อ

ผู้ลงทุนรายใหญ่ต้องจัด 

issue rating / guarantor 

rating)

ผู้ลงทุนทั่วไป                                

69-DEBT-PO
(พ้น 1, 5, 10 วนั
ท�ำการ ขึน้กบั
ประเภทตราสาร ผู้
ออกตราสาร และข้อ
ก�ำหนดสทิธ)ิ

เฉพาะหุน้กูร้ะยะยาว                                

ต้องขออนุญาต

(Shelf approval 2 ปี)

ระยะยาว 

Issue/

Guarantor rating

ระยะสั้น 

Issue/ Issuer/ 

Guarantor rating

rating (ถ้าใช้ issuer 

rating ต้องไม่เป็น

หุ้นกู้ด้อยสิทธิ)

                   

1. ผู้ลงทุนใดๆ <= 10 ราย / 4 เดือน

2. เจ้าหนี้เพื่อปรับโครงสร้าง

3. ขายสถาบันต่างประเทศทั้งจ�ำนวน

-

-

อนุญาตเป็นการทั่วไป

(จดข้อจ�ำกัดการโอน)

-
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3.2  เกณฑ์อนุญาตในการออกและเสนอขายตราสารหนี้เฉพาะ

	 ตราสารหนี้เฉพาะตามข้อก�ำหนดของส�ำนักงาน ก.ล.ต. ได้แก่ หุ ้นกู ้ตามโครงการ

แปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์   หุ้นกู้แปลงสภาพ  หุ้นกู้อนุพันธ์  หุ้นกู้ที่เสนอขายต่อผู้ลงทุน

ในต่างประเทศ  พันธบัตรต่างประเทศหรือหุ้นกู้ต่างประเทศที่เสนอขายในประเทศไทย  หุ้นกู้

ต่างประเทศที่เสนอขายต่อธนาคารพาณิชย์   ซึ่งส�ำนักงาน ก.ล.ต. ได้ก�ำหนดหลักเกณฑ์การ

เสนอขายแยกตามประเภทของตราสารได้ดังนี้

3.2.1 หลักเกณฑ์ทั่วไป 

	 การออกตราสารหนี้ในกลุ่มนี้นั้นผู้ออกตราสารหนี้ต้องมีคุณสมบัติพื้นฐานดังนี้

	 • บริษัทที่จัดตั้งขึ้นตามกฎหมายไทย สถาบันการเงิน รวมถึงธนาคารต่างประเทศ

ที่มีสาขาเต็มรูปแบบในประเทศไทยซึ่งรับผิดต่อเจ้าหนี้ในการช�ำระหนี้อย่างเต็มจ�ำนวน ทั้งนี้ 

กรณีเสนอขายหุ้นกู้แปลงสภาพต้องเป็นบริษัทมหาชนจ�ำกัดด้วย

	 • รายงานการสอบบัญชีที่ออกตามงบการเงินและงบการเงินรวมประจ�ำงวดปีบัญชี

ล่าสุดและงบการเงินไตรมาสสุดท้ายต้องไม่มีลักษณะที่ผู ้สอบบัญชีไม่แสดงความเห็น หรือ

แสดงความเห็นอย่างมีเงื่อนไข และไม่มีเงื่อนไขการถูกจ�ำกัดขอบเขตการตรวจสอบโดยผู ้ขอ

อนุญาต กรรมการ หรือผู้บริหาร 

	 • มีงบการเงินและงบการเงินรวม ประจ�ำงวดการบัญชีปีล ่าสุด และงบการเงิน

ไตรมาสสุดท้ายก่อนยื่นค�ำขอที่ถูกต้องและจัดท�ำขึ้นตามมาตรฐานบัญชีที่ใช้บังคับกับบริษัท

มหาชนจ�ำกัด  หรือเป็นไปตามมาตรฐานการบัญชีของ IFRS หรือ FAS หรือ US GAAP หรือ

มาตรฐานที่ส�ำนักงาน ก.ล.ต. ยอมรับกรณีผู้ออกตราสารหนี้เป็นธนาคารต่างประเทศ

	 • ไม่อยู ่ระหว่างค้างการน�ำส่งงบการเงิน  หรือรายงานเกี่ยวกับฐานะทางการเงิน

และผลการด�ำเนินการของบริษัทต่อส�ำนักงาน ก.ล.ต. หรือตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย

	 • มีกรรมการและผู้บริหารที่มีรายชื่ออยู่ในระบบข้อมูลรายชื่อกรรมการและผู้บริหาร

ของบริษัทที่ออกหลักทรัพย์

	 • มีผู ้มีอ�ำนาจควบคุม ไม่มีลักษณะต้องห้ามตามประกาศส�ำนักงาน ก.ล.ต.

	 • ไม่เคยเสนอขายตราสารหนี้โดยฝ่าฝืนหรือไม่ปฏิบัติตามเงื่อนไขภายหลังการ

อนุญาตอย่างมีนัยส�ำคัญ
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3.2.2  การเสนอขายหุ้นกู้ตามโครงการแปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์ (Securitization)    

ธุรกรรม securitization

ค่าเช่า/ลูกหนี ้                               

เงินสด                                เงนิสด                                

โอนสิทธเิรยีกร้อง/ค่าเช่่า                         

Originator                    SPV                    Investors                    

หุน้กู ้                      

เงนิสด/ดอกเบีย้                   

	

	 ผู ้มีสิทธิจัดท�ำโครงการแปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์ (Securitization) นี้ ได้แก่ 

สถาบันการเงิน บริษัทหลักทรัพย์ นิติบุคคลที่กฎหมายเฉพาะจัดตั้งขึ้น และบริษัทจ�ำกัดหรือ

บริษัทมหาชนจ�ำกัด   ซึ่งจะต้องยื่นค�ำขออนุมัติโครงการและค�ำขออนุญาตเสนอขายหุ้นกู้เพื่อ

ขออนุญาตจาก ส�ำนักงาน ก.ล.ต. ร่วมกับนิติบุคคลเฉพาะกิจที่จัดตั้งขึ้น  โดยโครงการแปลง

สินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์ที่จะได้รับอนุญาตให้เสนอขายต้องเป็นไปตามหลักเกณฑ์ดังนี้

	 (1)  ผู้มีสิทธิเสนอโครงการมีกรรมการ ผู้บริหาร หรือผู้มีอ�ำนาจควบคุมที่ไม่มีลักษณะ

ขาดความน่าไว้วางใจตามประกาศคณะกรรมการ ก.ล.ต.

	 (2) สินทรัพย์ที่จะโอนไปยังนิติบุคคลเฉพาะกิจต้องเป็นสิทธิเรียกร้องไม่ว่าประเภท

ใดๆ ของผู ้ยื่นโครงการที่ก่อให้เกิดกระแสรายรับในอนาคต หรือสิทธิอื่นใดที่ผู ้เสนอโครงการ

สามารถแสดงได้อย่างชัดเจนว่าจะก่อให้เกิดกระแสรายรับในอนาคต  โดยสิทธิเรียกร้องหรือ

สิทธิอื่นใดดังกล่าวต้องเป็นประเภทเดียวกันหรือมีความเกี่ยวข้องกัน และผู ้เสนอโครงการ

และนิติบุคคลเฉพาะกิจต้องแสดงได้ว่าจะไม่เพิกถอนสิทธิหรือกระท�ำการใดๆ ที่จะมีหรืออาจ

มีผลให้สิทธินั้นด้อยลง

	 (3) มีการก�ำหนดแนวทางและวิธีการลงทุนหรือหาผลประโยชน์จากกระแสรายรับ

จากสินทรัพย์ไว้อย่างชัดเจน  
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	 (4) มีรายละเอียดเกี่ยวกับการจัดสรรกระแสรายรับที่เกิดจากการรับโอนสินทรัพย์

เพื่อช�ำระคืนเงินต้นและดอกเบี้ยให้แก่ผู ้ถือหุ ้นกู ้ตามโครงการ  รวมถึงค่าใช้จ ่ายอื่นๆ ที่

เกี่ยวข้องกับโครงการตลอดอายุโครงการ  รวมทั้งการโอนสินทรัพย์และผลประโยชน์คงเหลือ

ทั้งหมดกลับคืนให้ผู ้มีสิทธิจัดท�ำโครงการ 

	 (5) จัดให้มีผู ้ให้บริการเรียกเก็บหนี้ (Servicer) โดยอาจจัดให้มีผู ้ให้บริการเรียกเก็บ

หนี้ส�ำรอง (Backup Servicer) ด้วยก็ได้

	 (6) ระบุแผนการเสนอขายหุ้นกู้ตามโครงการให้ชัดเจน รวมทั้งระบุชื่อและที่อยู่ของผู้

ให้บริการเรียกเก็บหนี้ และผู้ให้บริการเรียกเก็บหนี้ส�ำรอง (ถ้ามี)

	 (7) นิติบุคคลเฉพาะกิจต้องจัดให้การชักชวน แนะน�ำ หรือขายหุ ้นกู ้ตามโครงการ

กระท�ำโดยบริษัทหลักทรัพย์ประเภทการจัดจ�ำหน่ายหลักทรัพย์หรือการค้าหลักทรัพย์ เพื่อ

ประโยชน์ในการคุ้มครองผู ้ลงทุนในการท�ำความเข้าใจเกี่ยวกับลักษณะ ความเสี่ยง และผล

ตอบแทนของหุ ้นกู ้ตามโครงการ ยกเว้นกรณีที่เสนอขายเฉพาะต่อผู ้ลงทุนสถาบัน และการ

เสนอขาย

Securitization
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สถาบนัการเงนิ
ผูอ้อกสนิเชือ่                   

1                 

2                  

3                 

4

6                  
7                 5

ลกูหนีส้นิเชือ่ที่
อยูอ่าศยั                 

บตท.
(Originator)                   

บรษิทั นติบิคุคลเฉพาะกจิ
บตท. (6) จ�ำกดั

หุน้กูม้ปีระกนัเสนอขายต่อ
ผูล้งทนุสถาบนั

และ/หรอืผูล้งทนุรายใหญ่           

การเพิม่คณุภาพเครดติ
• สญัญาให้สนบัสนนุ  	   	
   ทางการเงนิ (บตท.)
• สญัญาค�ำ้ประกนั
   (บตท.)
• หุน้กูด้้อยสทิธิ 
   (เสนอขาย บตท. 
   เท่านัน้)

ผูใ้ห้บรกิาร
• ผูบ้รหิารนติบิคุคล
   เฉพาะกจิและให้
   บรกิารเรยีกเกบ็หนี้
• ผูแ้ทนผูถ้อืหุน้กู้
• นายทะเบยีนหุน้กู้
• ผูส้อบบญัชี
• สมาคมตลาด
  ตราสารหนีไ้ทย

(1) สัญญาสินเชื่อระหว่างลูกหนี้สินเชื่อรายย่อยและสถาบันการเงิน

(2) บตท. ท�ำสัญญาซื้อขายตามสัญญาสิทธิเรียกร้องตามสัญญาสินเชื่อจากสถาบันการเงิน

(3) บตท. โอนสิทธิเรียกร้องในสินเชื่อที่ซื้อมาจากสถาบันการเงินให้แก่นิติบุคคลเฉพาะกิจ

(4) เพิ่มคุณภาพเครดิตโดย บตท. ท�ำสัญญาให้มีความสนับสนุนทางการเงินแก่โครงการ 	

    และท�ำสัญญาค�้ำประกันหุ้นกู้มีประกัน

(5) นิติบุคคลเฉพาะกิจแต่งต้ังให้ผู ้บริการที่เกี่ยวข้อง อาทิ ผู้บริหารนิติบุคคลเฉพาะกิจและให้	

    บริการเรียกเก็บหนี้ผู ้แทนผู ้ถือหุ ้นกู ้ นายทะเบียนหุ ้นกู ้ และผู ้สอบบัญชี รวมถึงหุ ้นกู ้ที่มี	

    ประกันไปขึ้นทะเบียนที่สมาคมตลาดตราสารหนี้ไทย

(6) นิติบุุคคลเฉพาะกิจออกหุ้นกู้ด้อยสิทธิเสนอขายให้แก่ บตท. เพื่อเป็นการเพิ่มคุณภาพของ	

    เครดิตของหุ้นกู้มีประกัน

(7) นิติบุคคลเฉพาะกิจออกหุ้นกู้มีประกันเพื่อจ�ำหน่ายให้แก่ผู ้ลงทุนสถาบันและ/หรือผู้ลงทุน	

    รายใหญ่

ตัวอย่างหุ้นกู้ Securitization ของบรรษัทตลาดรองสินเชื่อที่อยู่อาศัย (บตท.)
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3.2.3  การเสนอขายหุ้นกู้แปลงสภาพ (Convertible Bond)

	 หุ ้นกู ้แปลงสภาพของบริษัทที่จะได้รับอนุญาตให้ออกต้องเป็นบริษัทมหาชน และ

ได้จัดให้มีหนังสือนัดประชุมผู ้ถือหุ ้นของบริษัทเพื่อขอมติการออกหุ้นรองรับหุ้นกู ้แปลงสภาพ   

รวมทั้งได้รับมติโดยชัดแจ้งจากที่ประชุมผู ้ถือหุ ้นของบริษัทให้ออกหุ ้นเพื่อรองรับการใช้สิทธิ

แปลงสภาพอย่างเพียงพอ และมตินั้นได้มาไม่เกินหนึ่งปีก่อนวันที่ยื่นส�ำเนามติดังกล่าวต่อ

ส�ำนักงาน ก.ล.ต. เพื่อการออกหุ้นกู้แปลงสภาพ 

	 ทั้งนี้  การออกและเสนอขายหุ้นกู้แปลงสภาพต้องมีลักษณะดังนี้

	 (1) มีหุ้นรองรับการใช้สิทธิแปลงสภาพเป็นหุ้นที่ออกใหม่ของบริษัท โดยเมื่อรวมกับ

จ�ำนวนหุ้นหรือใบส�ำคัญแสดงสิทธิที่ออกในครั้งอื่นต้องมีจ�ำนวนไม่เกินร้อยละ 50 ของจ�ำนวน

หุ้นที่จ�ำหน่ายได้แล้วทั้งหมดของบริษัท

	 (2) ต้องมีค�ำเรียกชื่อหุ ้นกู ้แปลงสภาพเป็นการเฉพาะ ก�ำหนดอัตราดอกเบี้ยไว ้

แน่นอนหรือผันแปรตามอัตราดอกเบี้ยอื่น ไม่มีลักษณะเป็นหุ้นกู้อนุพันธ์และไม่มีข้อก�ำหนดที่

ท�ำให้ผู ้ถือหุ้นกู ้มีภาระหนี้หรือภาระผูกพันเพิ่มเติมจากการเป็นผู้ถือหุ้นกู ้ตามปกติ และมูลค่า

ไถ่ถอนรวมเท่ากับมูลค่าที่ตราไว้ของหุ้นกู้ไม่ว่าจะมีการไถ่ถอนครั้งเดียวหรือหลายครั้ง

	 (3)  มีการก�ำหนดราคาและอัตราแปลงสภาพไว้อย่างแน่นอนและไม่มีการแก้ไข		

	      เปลี่ยนแปลง เว้นแต่จะเป็นกรณีที่ก�ำหนดไว้ 

	 (4)  ในกรณีท่ีมีข้อก�ำหนดบังคับแปลงสภาพ หรือข้อก�ำหนดที่ให้สิทธิบริษัทเรียกให้ผู้	

	      ถือหุ้นกู้แปลงสภาพใช้สิทธิแปลงสภาพก่อนก�ำหนด ข้อก�ำหนดนั้นต้อง

		  (ก)  มคีวามเป็นธรรม ชดัเจน และเหตแุห่งการเรยีกให้ใช้สทิธก่ิอนก�ำหนดจะอ้างอิง	

	      	     เหตุการณ์หรือการกระท�ำที่อยู่ในอ�ำนาจควบคุมของบุคคลใดๆ ไม่ได้ 

		  (ข) ก�ำหนดให้บริษัทต้องบังคับแปลงสภาพหรือเรียกให้มีการใช้สิทธิแปลง	

		      สภาพเมื่อมีเหตุการณ์ที่ก�ำหนดไว้

		  (ค) มีมาตรการที่เพียงพอซึ่งท�ำให้ผู ้ถือหุ ้นแปลงสภาพในทอดต่อ ๆ ไป	

		      ทราบถึงข้อก�ำหนดดังกล่าว

		  (ง) ต ้องมีระยะเวลาให้แสดงความจ�ำนงในการใช้สิทธิแปลงสภาพครั้ง	

		      สุดท้ายไม่น้อยกว่า 15 วันก่อนวันใช้สิทธิ เว้นแต่เป็นการแปลงสภาพ	

		      ตามข้อก�ำหนด บังคับการแปลงสภาพ
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	 (5) เสนอขายหุ้นกู ้แปลงสภาพและหุ้นรองรับให้แล้วเสร็จภายใน 1 ปี นับแต่วันที่ที่

ประชุมผู้ถือหุ้นมีมติอนุมัติให้ออกหุ้นกู้แปลงสภาพและหุ้นรองรับ

	 (6) ในกรณีที่หุ ้นกู ้แปลงสภาพก�ำหนดราคาและอัตราการแปลงสภาพไว้แบบผันแปร

ตามราคาตลาดของหุ ้นรองรับ และจ�ำเป็นต้องออกหุ ้นใหม่เพิ่มเติมเพื่อรองรับการใช้สิทธิ

แปลงสภาพ ผู ้ได้รับอนุญาตจะสามารถออกหุ ้นใหม่เพิ่มเติมดังกล่าวได้ต่อเมื่อได้มีการยื่น

มติท่ีประชุมผู ้ถือหุ ้นที่อนุมัติให้ออกหุ ้นเพื่อรองรับการใช้สิทธิแปลงสภาพอย่างเพียงพอต่อ

ส�ำนักงานแล้ว 

	 (7) จัดให้มีข ้อตกลงเกี่ยวกับค่าเสียหายหรือมาตรการเยียวยาอื่น ๆ ที่ผู ้ถือหุ ้นกู ้

แปลงสภาพจะได้รับ ในกรณีที่ผู ้ได้รับอนุญาตไม่สามารถจัดให้มีหุ ้นเพื่อรองรับหุ ้นกู ้แปลง

สภาพได้

	 (8) การแก้ไขเพิ่มเติมให้หุ้นกู ้มีสิทธิแปลงสภาพภายหลังการออกหุ้นกู ้นั้น จะกระท�ำ

ได้ต ่อเมื่อผู ้ได ้รับอนุญาตได้จัดให้มีการประชุมผู ้ถือหุ ้นเพื่อขออนุมัติการออกหุ ้นกู ้แปลง

สภาพและหุ้นรองรับและได้รับมติจากที่ประชุมผู้ถือหุ้นแล้วเท่านั้น

หุ ้นกู ้แปลงสภาพ โดยทั่วไปผู ้ออกหุ ้นกู ้ประเภทน้ีก�ำหนดอัตตราดอกเบี้ย 

ต�่ำกว่า หุ ้นกู ้ทั่วไปที่ไม่มีสิทธิแฝง (Straight Bond) ท่ีมีอายุ และ rating เท่ากัน 

แต่ผู ้ลงทุนมีโอกาสได้รับอัตตราผลตอบเเทนเพิ่มขึ้น หากราคาหุ ้นในตลาดปรับ

สูงขึ้น
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3.2.4.  การเสนอขายหุ้นกู้อนุพันธ์ (Structured Note)

	 บริษัทที่จะได้รับอนุญาตให้เสนอขายหุ้นกู้อนุพันธ์ที่ออกใหม่ ต้องเป็น

	 (1)  บริษัทที่จัดตั้งขึ้นตามกฎหมายไทย  หรือ

	 (2) สถาบันการเงิน รวมถึงธนาคารต่างประเทศซึ่งมีสาขาที่ได้รับอนุญาตให้ประกอบ

การธนาคารพาณิชย์เป็นสาขาเต็มรูปแบบในประเทศไทย 

	 ตามข้อก�ำหนดของส�ำนักงาน ก.ล.ต. “หุ ้นกู ้อนุพันธ์” หมายถึง หุ ้นกู ้ที่มีข้อก�ำหนด

เกี่ยวกับการช�ำระหนี้ตามหุ้นกู ้ในลักษณะใดลักษณะหนึ่งดังนี้  แต่ไม่รวมถึงหุ ้นกู ้ที่ก�ำหนดผล

ตอบแทนผันแปรตามอัตราดอกเบี้ยของสถาบันการเงินหรืออัตราดอกเบี้ยอื่น (Floating rate 

notes)

	 • มูลค่าผลตอบแทนที่ช�ำระขึ้นอยู่กับปัจจัยอ้างอิงที่ก�ำหนดไว้ล่วงหน้า 

	 • มูลค่าต้นเงินทั้งหมดหรือบางส่วนที่ไถ่ถอนขึ้นอยู่กับปัจจัยอ้างอิงท่ีก�ำหนดไว้ล่วงหน้า

	 • ให้สิทธิผู ้ออกในการไถ่ถอนต้นเงินหรือจ่ายผลตอบแทนหรือให้สิทธิผู ้ถือในการได้	

	   รับคืนเงินต้นหรือผลตอบแทน ไม่ว่าทั้งหมดหรือบางส่วนเป็นหลักทรัพย์ซ่ึงมิใช่	

	   หุ ้นที่ออกใหม่ โดยผู ้ออกหุ ้นกู ้อนุพันธ ์หรือทรัพย์สินอื่น โดยปัจจัยอ้างอิงที่

	   ก�ำหนดไว้ล่วงหน้านั้น ส�ำนักงาน ก.ล.ต. ได้ก�ำหนดไว้ชัดเจนว่าต้องเป็นกรณีใด	

	   กรณีหนึ่งดังต่อไปนี้

		  1) ราคาหรือผลตอบแทนของหลักทรัพย์ไทย  กลุ ่มหลักทรัพย์ไทย หรือ	

		     ดัชนีกลุ่มหลักทรัพย์ไทย

		  2) ราคาหรือผลตอบแทนของกลุ ่มหลักทรัพย์ต่างประเทศที่มีการซื้อขาย	

		     ในตลาดหลักทรัพย์ที่จัดตั้งขึ้นอย่างเป็นทางการ หรือดัชนีกลุ ่มหลัก	

		     ทรัพย์ต่างประเทศดังกล่าว  เฉพาะกรณีเป็นการเสนอขายหุ้นกู้อนุพันธ์	

	  	    ต่อผู้ลงทุนสถาบันหรือผู้ลงทุนรายใหญ่ 

		  3) กระแสรายรับหรือรายจ่าย

		  4) ราคาสินค้าหรือดัชนีราคาสินค้า

		  5) ราคาทองค�ำหรือดัชนีราคาทองค�ำ
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		  6) อัตราแลกเปลี่ยนเงินตราต่างประเทศ

		  7) อัตราดอกเบี้ย

8) เครดิตอนุพันธ์ (credit derivatives) ทั้งนี้ ตามประเภทหรือลักษณะที่

ส�ำนักงาน ก.ล.ต. ประกาศก�ำหนด

9) 	อันดับความน่าเชื่อถือ หรือเหตุการณ์ที่มีผลต่อการช�ำระหนี้ของตราสาร

หนี้ พันธบัตรหรือตราสารหนี้อื่นที่มีลักษณะเดียวกัน หรืออันดับความ

น่าเชื่อถือ หรือเหตุการณ์ที่มีผลต่อการช�ำระหนี้ของผู้ออกตราสารหรือ

ของลูกหนี้ของผู้ขออนุญาต

10)ปัจจัยอ้างอิงอ่ืนที่ส�ำนักงาน ก.ล.ต. ก�ำหนดด้วยความเห็นชอบของ

คณะกรรมการก�ำกับตลาดทุน

เกณฑ์การเสนอขายหุ้นกู้อนุพันธ์

	 (1) กรณีเสนอขายเป็นการทั่วไป (PO): ภายในระยะเวลา 2 ปีนับแต่วันที่ได ้รับ

อนุญาต  สามารถเสนอขายหุ ้นกู ้อนุพันธ์ได้ทุกลักษณะโดยไม่จ�ำกัดมูลค่าและจ�ำนวนครั้งที่

เสนอขาย  โดยก่อนการเสนอขายแต่ละครั้งต้องแจ้งรายละเอียดที่แสดงลักษณะส�ำคัญของ

หุ ้นกู ้อนุพันธ์ให้ส�ำนักงาน ก.ล.ต. ทราบ และรับรองว่าข้อก�ำหนดสิทธิมีความชัดเจนและไม่

เอาเปรียบคู่สัญญาอย่างไม่เป็นธรรม     รวมทั้งผู ้ออกต้องปฏิบัติตามเกณฑ์เฉพาะส�ำหรับหุ้น

กู้อนุพันธ์แต่ละประเภทที่ส�ำนักงาน ก.ล.ต. ก�ำหนดเพิ่มเติมด้วย  

	 หุ ้นกู ้อนุพันธ์ที่เสนอขายต้องมีมูลค่าไถ่ถอนรวมไม่ต�่ำกว่า 80% ของมูลค่าที่ตรา

ไว ้และผู ้ออกต้องด�ำเนินการให้มีการจัดอันดับความน่าเชื่อถือในลักษณะใดลักษณะหนึ่ง 

ได้แก่ issue rating, issuer rating (เฉพาะในกรณีหุ้นกู้อนุพันธ์ระยะสั้นที่ไม่ใช้หุ ้นกู้ด้อยสิทธิ), 

guarantor rating (แล้วแต่กรณี)  ซึ่งต้องจัดให้มีอย่างต่อเนื่องจนกว่าสิทธิเรียกร้องตามหุ้นกู ้

อนุพันธ์จะระงับลง  ทั้งนี้ ผู ้ออกจะต้องยื่นค�ำขอต่อ ThaiBMA รับข้ึนทะเบียนภายใน 30 วัน

นับแต่วันออกหุ้นกู้อนุพันธ์ (เว้นแต่เป็นการออกและเสนอขายหุ้นกู้อนุพันธ์ระยะสั้น)

	 นอกจากนี้ในการเสนอขายหุ้นกู้อนุพันธ์  ต้องจัดมีผู ้แทนผู้ถือหุ้นกู ้  เว้นแต่ในกรณี

ที่เป็นหุ้นกู้อนุพันธ์ระยะสั้น
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	 (2) กรณีเสนอขายในวงจ�ำกัด (PP) :    ต้องเป็นการเสนอขายต่อผู ้ลงทุนสถาบัน 

หรือผู ้ลงทุนรายใหญ่ (II & HNW)  หรือเสนอขายต่อผู ้ลงทุนเฉพาะเจาะจงไม่เกิน 10 รายใน

รอบระยะเวลาไม่เกิน 4 เดือนหรือเสนอขายต่อเจ้าหนี้เพื่อประโยชน์ในการปรับโครงสร้าง

หนี้  โดยผู้ออกมีสิทธิที่จะเสนอขายหุ้นกู ้อนุพันธ์ระยะสั้นได้โดยไม่จ�ำกัดมูลค่าเสนอขายและ

จ�ำนวนครั้งภายใน 1 ปี นับแต่วันที่ได้รับแจ้งผลการพิจารณาอนุญาต (เฉพาะการเสนอขายต่อ 

II&HNW) โดยจะต้องด�ำเนินการจดข้อจ�ำกัดการโอนหุ ้นกู ้อนุพันธ์ที่จะเสนอขายและปฏิบัติ

ตามเงื่อนไขอื่นของส�ำนักงาน ก.ล.ต. 

	 นอกจากนี้ กรณีเสนอขายหุ้นกู้อนุพันธ์ต่อผู้ลงทุนสถาบันหรือผู้ลงทุนรายใหญ่ (II & 

HNW) ผู้ออกไม่ต้องจัดอันดับความน่าเชื่อถือ เว้นแต่หุ้นกู้อนุพันธ์ท่ีเป็นหุ้นกู้ด้อยสิทธิ หรือหุ้นกู้

อนุพันธ์ท่ีครบก�ำหนดไถ่ถอนเมื่อเลิกบริษัทต่อผู้ลงทุนรายใหญ่ และต้องยื่นค�ำขอต่อ ThaiBMA 

รับขึ้นทะเบียนภายใน 30 วันนับแต่วันออกหุ้นกู้อนุพันธ์ (เว้นแต่เป็นการออกและเสนอขายหุ้นกู้

อนุพันธ์ระยะสั้น) รวมท้ังต้องด�ำเนินการจัดให้การชักชวน แนะน�ำ หรือขายหุ้นกู้อนุพันธ์กระท�ำ

โดยบริษัทหลักทรัพย์ประเภทการจัดจ�ำหน่ายหลักทรัพย์หรือการค้าหลักทรัพย์ เว้นแต่ผู ้ออก

มีสถานะเป็นบริษัทหลักทรัพย์ตามประเภทที่ก�ำหนดอยู่แล้ว ทั้งนี้ ผู ้ออกต้องปฏิบัติตามหลัก

เกณฑ์การประกอบธุรกิจดังกล่าวที่ก�ำหนดส�ำหรับการชักชวน แนะน�ำ หรือขายหุ้นกู้อนุพันธ์ด้วย

3.2.5.  หุ้นกู้ที่เสนอขายต่อนักลงทุนต่างประเทศ

	 หุ ้นกู ้ที่เสนอขายต่อผู ้ลงทุนในต่างประเทศนั้นต้องเป็นหุ ้นกู ้ที่มีข้อตกลงที่จะช�ำระ

ดอกเบ้ียและ ไถ่ถอนหุ ้นกู ้เป็นสกุลเงินตราต่างประเทศ  โดยไม่นับรวมถึงหุ ้นกู ้อนุพันธ์ที่มี

ข ้อตกลงที่จะช�ำระคืนเงินต้นหรือผลตอบแทนเป็นสกุลเงินบาท  หุ ้นกู ้ตามโครงการแปลง

สินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์ต่อผู ้ลงทุนต่างประเทศ  หุ ้นกู ้ที่มีข ้อตกลงที่จะช�ำระดอกเบี้ยและ

ไถ่ถอนหุ ้นกู ้เป็นสกุลเงินบาท ซึ่งในการเสนอขาย   ผู ้ออกตราสารต้องมีคุณสมบัติหรือต้อง

ปฏิบัติตามหลักเกณฑ์ดังนี้                                                  

	 • เป็นบริษัทที่จัดตั้งขึ้นตามกฎหมายไทย

	 • สามารถแสดงได้ว่าหุ้นกู้จะเสนอขายต่อนักลงทุนต่างประเทศเท่านั้น

	 • การซื้อขายและโอนหุ้นกู้ ไม่ว่าทอดใด ๆ ต้องกระท�ำในต่างประเทศ

	 • ในกรณีที่เป็นหุ้นกู้ด้อยสิทธิ ต้องก�ำหนดสิทธิและหน้าท่ีในการรับช�ำระหนี้อย่างชัดเจน 
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	 • ในกรณีที่เป็นหุ้นกู้แปลงสภาพ บริษัทผู้ออกต้องเป็นบริษัทมหาชน และต้องปฏิบัติ	

	   ตามหลักเกณฑ์ที่ก�ำหนด  

	 • หลักเกณฑ์ที่ส�ำคัญอีกข ้อหนึ่ ง คือ ผู ้ออกตราสารต ้องแจ ้งให ้ธนาคารแห ่ง	

	   ประเทศไทยทราบถึง การเสนอขายหุ้นกู ้ต่อผู ้ลงทุนในต่างประเทศภายใน 3 วัน	

	   ท�ำการนับแต่วันปิดการเสนอขาย โดยต้องแนบเอกสารประกอบการเสนอขายไป	

	   พร้อมกับการแจ้งด้วย

	 • จัดให้มีเอกสารประกอบการเสนอขายแจกจ่ายต่อผู้ลงทุนในต่างประเทศก่อนการ	

	   ขาย โดยต้องระบุอย่างชัดเจนว่าจะมีข้อจ�ำกัดในการก่อหนี้ในอนาคตของบริษัท	

	   หรือไม่   โดยส่งเอกสารประกอบการเสนอขายให้ส�ำนักงาน ก.ล.ต.ภายใน 15 วัน	

	   นับแต่วันปิดการเสนอขายหุ้นกู้

	 • ด�ำเนินการขายหุ้นกู้ต่อนักลงทุนต่างประเทศให้แล้วเสร็จภายใน 6 เดือนนับแต่วัน	

	   ที่ได้รับแจ้งการอนุญาตหรือภายในก�ำหนดที่ได้รับการผ่อนผัน แต่เมื่อรวมกันแล้ว	

	   ต้องไม่เกิน 12 เดือนนับแต่วันที่ได้รับแจ้งอนุญาต
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3.2.6  พันธบัตรต่างประเทศหรือหุ้นกู้ต่างประเทศในประเทศไทย

	 การออกตราสารหนี้ในกรณีนี้นั้นต้องขอออกภายใต้ข้อผูกพันที่ก�ำหนดและอนุญาต

โดยกระทรวงการคลัง โดยถือว่าได้รับอนุญาตจากส�ำนักงาน ก.ล.ต.แล้ว  แต่ผู ้ออกตราสาร

ต้องยื่นร่างข้อก�ำหนดสิทธิ รวมทั้งแบบแสดงรายการข้อมูลและร่างหนังสือชี้ชวนต่อส�ำนักงาน 

ก.ล.ต. ก่อนการเสนอขายพันธบัตรหรือหุ้นกู้ในแต่ละครั้ง ซึ่งมีข้อมูลอย่างน้อยดังต่อไปนี้
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	 • ข้อมูลที่แสดงถึงฐานะทางการเงินของผู้ออก เช่น งบการเงินซึ่งเป็นไปตาม		

	   มาตรฐานการบัญชีของ IFRS 2 ปีล่าสุด เฉพาะกรณีผู้ออกเป็นรัฐบาลต่างประเทศ	

	   ให้เปิดเผยข้อมูลทางเศรษฐกิจการเงินและการคลังของประเทศ 5 ปีล่าสุดก่อนวัน	

  	   ยื่นแบบแสดงรายการข้อมูลและร่างหนังสือชี้ชวน 

	 • ลักษณะและเงื่อนไขของพันธบัตรหรือหุ้นกู้ที่เสนอขาย  แหล่งที่มาของเงินที่จะน�ำ	

    	    มาช�ำระคืนหนี้ ผลการจัดอันดับความน่าเชื่อถือ (issue rating/ issuer rating/ 	

	    guarantor rating)7 รวมทั้งความเสี่ยงของผู้ออกและ ตราสาร

	 • ชื่อและสถานที่ท�ำการของผู ้ที่ได ้รับแต่งตั้งให้เป็นตัวแทนในประเทศไทยของผู ้	

	   ออกพันธบัตร หรือหุ้นกู้ ในการติดต่อกับหน่วยราชการหรือส�ำนักงาน รับหนังสือ 	

	   ค�ำสั่ง หมายเรียก หรือเอกสารใด ๆ ที่เกี่ยวข้องกับการเสนอขายในประเทศไทย	

	   ตลอดอายุของหุ้นกู้ต่างประเทศ

	 • ภายหลังการเสนอขาย ให้ผู ้ออกพันธบัตรหรือหุ ้นกู ้มีหน้าที่จัดท�ำและส่งรายงาน	

	   ฐานะการเงินและผลการด�ำเนินงานต่อส�ำนักงาน ก.ล.ต. ดังนี้

	   (1) กรณีเสนอขายพันธบัตร : ปฏิบัติตามข้อผูกพันที่ก�ำหนดและอนุญาตโดย	

                 กระทรวงการคลัง

	   (2) กรณีเสนอขายหุ้นกู้ : ปฏิบัติตามเกณฑ์ที่ส�ำนักงาน ก.ล.ต. ก�ำหนด

	 • ต้องเสนอขายตราสารให้แล้วเสร็จภายใน 9 เดือนนับจากวันที่ได้รับอนุญาตจาก	

	   กระทรวงการคลัง

7
ยกเว้นส�ำหรับกรณีเสนอขาย plain bonds ต่อ II/HNW อย่างไรก็ดี หากผู้ออกตราสารหนี้มีการจัดอันดับความน่าเชื่อถือ

โดยสมัครใจจะต้องเปิดเผยในแบบแสดงรายการข้อมูล (Filing) และร่างหนังสือชี้ชวนด้วยว่า จะจัดให้มีการจัดอันดับความ

น่าเชื่อถืออย่างต่อเนื่องจนกว่าสิทธิเรียกร้องตามตราสารหนี้จะระงับลงด้วยหรือไม่
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3.2.7 สรุปเกณฑ์การเสนอขายหุ้นกู้สกุลเงินตราต่างประเทศในประเทศไทย (FX bond) 

	 เป็นการเปิดให้นิติบุคคลไทยและต่างประเทศสามารถขออนุญาตออกและเสนอ

ขายออกหุ ้นกู ้สกุลเงินตราต่างประเทศ (FX bond) ในประเทศไทยต่อผู ้ลงทุนสถาบันและ

ผู ้ลงทุนทั่วไปได้ โดยผู ้ขออนุญาตเสนอขาย FX bond ต้องยื่นเอกสารและปฏิบัติตามหลัก

เกณฑ์ที่มีสาระส�ำคัญตามตารางสรุปด้านล่าง และผู ้ขออนุญาตเสนอขายต้องได้รับอนุญาต

จากธนาคารแห่งประเทศไทย (ธปท.) ทั้งนี้ ในกรณีเสนอขาย FX bond ต่อผู้ลงทุนไม่เกิน 10 

ราย ต้องขออนุญาตเสนอขายกับส�ำนักงานด้วย ซึ่งจะแตกต่างจากกรณีหุ้นกู้ทั่วไป 

	 ส�ำหรับการยื่นแบบ Filing ในกรณีเสนอขายผู้ลงทุนทั่วไป ผู้เสนอขายสามารถเลือก

ที่จะยื่นแบบ 69-FD หรือแบบ 69-DEBT-PO ก็ได้ ในกรณีเสนอขาย FX bond ในต่างประเทศ

พร้อม ๆ กับเสนอขายในประเทศไทย ผู ้เสนอขายสามารถจัดท�ำเป็นภาษาไทยหรือภาษา

อังกฤษ  

	 ในแบบ Filing ผู ้เสนอขายต้องเปิดเผยข้อมูลความเสี่ยงและข้อจ�ำกัดเพิ่มเติม เช่น 

ความเสี่ยงด้านอัตราแลกเปลี่ยน ข้อจ�ำกัดในการลงทุนผ่านบริษัทหลักทรัพย์ของนักลงทุน

ทั่วไป ข้อจ�ำกัดและความเสี่ยงใน การด�ำเนินคดีทางกฎหมายกับผู้ออกหลักทรัพย์ที่อยู่ในต่าง

ประเทศ รวมท้ังระบุถึงเขตอ�ำนาจศาลในการฟ้องร้องคดี เป็นต้น 

	 นอกจากนี้ กรณีการเสนอขายหุ้นกู ้ต่อผู ้ลงทุนสถาบันหรือผู ้ลงทุนรายใหญ่ ส�ำหรับ

ผู้ลงทุนที่ธนาคารแห่งประเทศไทยยังมิได้อนุมัติให้ลงทุนในเงินตราต่างประเทศได้โดยตรงหรือ

ผู้ลงทุนในหุ ้นกู ้ไม่ได้เป็นผู ้ลงทุนตามประกาศธนาคารแห่งประเทศไทยเกี่ยวกับการก�ำหนด

หลักเกณฑ์และวิธีปฏิบัติเกี่ยวกับการลงทุนในตราสารในต่างประเทศและอนุพันธ์ ผู ้เสนอขาย

ต้องจัดให้การเสนอขายหุ้นกู ้ต่อผู ้ลงทุนสถาบันหรือผู ้ลงทุนรายใหญ่กระท�ำโดยผู้จัดจ�ำหน่าย

หลักทรัพย์หรือผู้ค้าหลักทรัพย์ เว้นแต่ ผู้เสนอขายมีสถานะเป็นบริษัทหลักทรัพย์ตามประเภท

ที่ก�ำหนดอยู่แล้ว
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ตัวอย่าง FX Bond ในประเทศไทย

• PTTEP Australia international Finance Pty Ltd

• Issue Size : USD 200.00 mln.

• Issue Date : 04 August 2010

• Issue Term : 5.0 Yrs.

• Coupon : 4.152 %

• Banpu Plc.

• Issue Size : USD 150.00 mln.

• Issue Date : 04 April 2013

• Issue Term : 10.0 Yrs.

• Coupon : 3.99 %

การเสนอขายหุ้นกู้สกุลเงินตราต่างประเทศในประเทศไทย

1. ประเภทหลักทรัพย์ : หุ้นกู้ แต่ยังไม่รวมถึงหุ้นกู้อนุพันธ์ หุ้นกู้แปลงสภาพ หุ้นกู้ที่ออกใหม่

เพื่อการแปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์ และตราสาร Basel III

2. หลักเกณฑ์การขออนุญาต

	 2.1 ประเภทของผู้ขออนุญาต

	     2.1.1 กิจการตามกฎหมายไทย บริษัทจ�ำกัด บริษัทมหาชนที่จัดตั้งขึ้นตาม	

   		   กฎหมายไทย สาขาธนาคารต่างประเทศ นิติบุคคลที่มีกฎหมายเฉพาะจัด	

		   ตั้งขึ้นที่เป็นสถาบันการเงิน
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	     2.1.2 กิจการตามกฎหมายต่างประเทศ หน่วยงานหรือองค์กรของรัฐบาลต่าง	
	   	 ประเทศ องค์การระหว่างประเทศ  นิติบุคคลที่จัดตั้งขึ้นตามกฎหมายต่าง	
		  ประเทศที่อยู่ในประเทศที่มีการให้ความร่วมมือด้านการแลกเปลี่ยนข้อมูล(1)  	
	            เป ็นสมาชิก IOSCO ประเภท signatory A ใน MMOU  หรือ (2)  มี	
		  บันทึกความเข้าใจในการให้ความช่วยเหลือกับส�ำนักงานในระดับไม่น้อย	
	            กว่าความช่วยเหลือที่ก�ำหนดตาม MMOU ตาม (1)  
	 2.2 การขออนุญาตเสนอขาย
	     2.2.1 กรณีเสนอขายต่อประชาชนทั่วไป (PO) ผู ้ขออนุญาตต้องได้รับอนุญาต	
		  จากส�ำนักงานก่อน การเสนอขาย
	     2.2.2 กรณีเสนอขายผู ้ลงทุนสถาบัน (II&HNW) ให้ถือว ่าผู ้ขออนุญาตได้รับ	
		   อนุญาต เมื่อจดข้อจ�ำกัด การโอนกับส�ำนักงานและปฏิบัติตามหลักเกณฑ์	
		   ที่ก�ำหนด
	 2.3 คุณสมบัติของผู้ขออนุญาต
	      กรณีเสนอขายต่อประชาชนทั่วไป (PO)  ผู้ขออนุญาตต้องมีคุณสมบัติ ดังนี้  
	     2.3.1 รายงานการสอบบัญชีของผู้สอบบัญชี ต้อง 
		   (1) ไม่แสดงความเห็นว่างบการเงินไม่เป็นไปตามมาตรฐานการบัญชี
		   (2) ไม่แสดงความเห็นอย่างมีเงื่อนไขในรายการบัญชีที่เป็นสาระส�ำคัญ
		   (3) ไม่แสดงความเห็นว่าถูกจ�ำกัดขอบเขตการตรวจสอบโดยการกระท�ำ	
	                 หรือไม่กระท�ำของ ผู้ขออนุญาต กรรมการ หรือผู้บริหาร
	     2.3.2 ไม่อยู ่ระหว่างค้างการน�ำส่ง/ปรับปรุงแก้ไขงบการเงิน หรือไม่อยู ่ระหว่าง	
		  การมีหน้าที่ต้องปฏิบัติตามค�ำสั่งของส�ำนักงานหรือตลาดหลักทรัพย์
	     2.3.3 กรรมการและผู้บริหารมีรายชื่ออยู่ใน white list และผู ้มีอ�ำนาจควบคุมที่	
		  ไม่มีลักษณะต้องห้าม (เฉพาะกรณีผู้ขออนุญาตเป็นนิติบุคคลไทย) 
	     2.3.4 ไม่เคยเสนอขายหลักทรัพย์โดยฝ่าฝืนหรือไม่ปฏิบัติตามเงื่อนไขภายหลัง	
		   การอนุญาตอย่างมีนัยส�ำคัญ

2.3.5	ในกรณีที่ผู ้ขออนุญาตเป ็นกิจการตามกฎหมายต่างประเทศจะต้องมี 
	 บุคคลที่ได ้รับมอบหมายให้เป็นตัวแทนในประเทศไทย เพื่อท�ำหน้าที ่
	 ประสานงานและติดต่อกับบุคคลต่าง ๆ รวมทั้งรับหนังสือ ค�ำสั่ง หมาย 
	 เรียก หรือเอกสารใด ๆ ที่เกี่ยวข้องกับกิจการตามกฎหมายต่างประเทศได ้
 	 และแสดงได้ว่าบุคคลดังกล่าวจะสามารถปฏิบัติหน้าที่ที่ได้รับมอบหมายได้
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	 2.4 การพิจารณาอนุญาตกรณี PO

2.4.1	ส�ำนักงานพิจารณาความถูกต้องครบถ้วนของคุณสมบัติผู ้ออกตราสาร 

	 ภายใน 45 วันและแจ้งผลภายใน 30 วัน นับแต่ได้รับค�ำชี้แจงข้อสังเกต 

	 (ถ้ามี) จากผู ้ขออนุญาตและผู ้ขออนุญาตจะสามารถเสนอขายตราสาร 

	 หนี้ได้ไม่จ�ำกัดจ�ำนวนครั้งภายในระยะเวลา 2 ปี

	      2.4.2 ส�ำนักงานอาจจะไม่อนุญาตหรือยกเลิกการอนุญาตการเสนอขาย ในกรณี	

	   	  ท่ีขัดกับนโยบายสาธารณะ นโยบายของรัฐ กระทบต่อความน่าเชื่อถือต่อ	

	  	  ตลาดทุนโดยรวมหรืออาจก่อความเสียหายให้ผู ้ลงทุน

3. เงื่อนไขภายหลังได้รับอนุญาตและก่อนเสนอขาย

	 3.1 จัดให้มีข้อก�ำหนดว่าด้วยสิทธิและหน้าที่ของผู ้ออกหุ ้นกู ้และผู ้ถือหุ ้นกู ้  ซึ่งมี	

                รายการอย่างน้อยตามมาตรา 42 (1) ถึง (9) 

	 3.2 จัดให้มีผู ้แทนผู้ถือหุ้นกู้ ในกรณีเสนอขาย PO และหุ้นกู้มีประกัน

	      3.2.1 กรณี PO : ผู้แทนผู้ถือหุ้นกู้ต้องเป็นบริษัทที่ให้บริการในประเทศไทย 	

	             ทะเบียนกับส�ำนักงาน และไม่มี conflict of interest  

	      3.2.2 กรณี II&HNW ที่เสนอขายหุ้นกู้มีประกันหรือจัดให้มีผู ้แทนผู้ถือหุ้นกู้ : ผู ้	

		   แทนผู้ถือหุ ้นกู ้ต้องเป็นบริษัทที่ส�ำนักงานเห็นชอบ (ไม่บังคับว่าต้องเป็น	

		   บริษัทไทย)

	 3.3 จัดให้มีตัวแทนของผู้ออกหุ้นกู้ในประเทศไทย เพื่อติดต่อกับหน่วยราชการหรือ	

	      ส�ำนักงาน

	 3.4 ผู ้ เสนอขายสามารถเป็นนายทะเบียนเองหรือแต่งตั้ง TSD หรือบุคคลอื่นที่	

	      ส�ำนักงานเห็นชอบเป็นนายทะเบียนได้  ยกเว้น ผู้เสนอขายที่เป็นต่างประเทศ	

	      ต้องแต่งตั้ง TSD หรือบุคคลที่ส�ำนักงานเห็นชอบให้เป็นนายทะเบียน

	 3.5 การจัดอันดับความน่าเชื่อถือของตราสารหนี้ 

	      3.5.1 จัดอันดับความน่าเชื่อถือโดย credit rating agency ที่ส�ำนักงานให้ความ	

	             เห็นชอบ โดยผู้เสนอขาย FX bond สามารถเลือกใช้ CRA ที่เป็นบริษัท	

	             ไทยหรือบริษัทต่างประเทศก็ได้ 
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	    3.5.2 กรณี PO ต้องจัดให้มีการจัดอับดับความน่าเชื่อถืออย่างใดอย่างหนึ่งต่อไปนี้ 

	           1) issue rating 2) guarantor rating  เฉพาะที่ค�้ำประกันเต็มจ�ำนวน 

	          หรือ 3) issuer rating เฉพาะหุ้นกู้ระยะสั้นไม่ด้อยสิทธิ

	    3.5.3 กรณี II & HNW : ต้องจัดให้มีการจัดอับดับความน่าเชื่อถืออย่างใดอย่าง	

	           หนึ่งต่อไปนี้ (ยกเว้นกรณีการเสนอขาย  plain bonds) 1) issue rating 

	           2)  guarantor rating  เฉพาะที่ค�้ำประกันเต็มจ�ำนวน หรือ 3) issuer rating  	

	           เฉพาะหุ ้นกู ้ไม ่ด ้อยสิทธิ ทั้งนี้  ผู ้ เสนอขายจะต้องเปิดเผยในแบบแสดง	

	           รายการข้อมูล (Fil ing) และร่างหนังสือชี้ชวนด้วยว่า จะจัดให้มีการจัด	

	           อันดับความน่าเชื่อถืออย่างต่อเนื่องจนกว่าสิทธิเรียกร้องตามตราสารหนี้	

	           จะระงับลงด้วยหรือไม่

	 3.6 จัดท�ำงบการเงินตามมาตรฐานการบัญชีไทย,  IFRS, FAS หรือ US GAAP หรือ

มาตรฐานการบัญชีอื่นที่ส�ำนักงานยอมรับ

	 3.7 ยื่น feature (แบบ 35-2-2)  ก่อนการเสนอขายในทุกกรณี (PO และ II & HNW)  

	 3.8 ยื่นเอกสารหลักฐานเพิ่มเติม ดังนี้ 

	      (1) หลักฐานที่แสดงได้ว่า ธปท. อนุญาต 

	      (2) หลักฐานที่แสดงได้ว่า  ผู้เสนอขายสามารถในออกตราสารหนี้ตามกฎหมาย 	

	          เช่น กฎหมายเฉพาะที่ใช้ในการจัดตั้งบริษัท หนังสือบริคณธ์สนธิ เป็นต้น

4. การเปิดเผยข้อมูลในแบบแสดงรายการข้อมูล (แบบ filing)

	 4.1  ยื่นแบบ filing ก่อนการเสนอขาย  

	 4.2 การลงลายมือชื่อเพื่อรับรองความถูกต้องครบถ้วนของข้อมูลในแบบแสดง

รายการข้อมูลและร่างหนังสือชี้ชวน ให้เป็นไปตามหลักเกณฑ์ดังต่อไปนี้

	       (1)  การเสนอขายหุ้นกู้ไม่ว่ากรณีใดโดยผู้ออกหุ้นกู้ซึ่งเป็นสาขาธนาคารพาณิชย์	

	            ต่างประเทศ กิจการตามกฎหมายต่างประเทศ หรือนิติบุคคลที่มีกฎหมาย	

		  เฉพาะจัดต้ังข้ึนซึ่งเป็นสถาบันการเงิน ให้ผู ้มีอ�ำนาจลงลายมือชื่อผูกพัน	

		  กิจการดังกล่าว แล้วแต่กรณี ลงลายมือชื่อ 
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	         (2)  การเสนอขายหุ้นกู้ในกรณีท่ัวไปโดยผู้ออกหุ้นกู้อื่นใดนอกจาก (1) ให้เป็นไป

		  ตามหลักเกณฑ์ดังนี้

		  (ก) กรณีที่ผู ้ออกหุ ้นกู ้มิใช่บริษัทจดทะเบียน ให้กรรมการทุกคน ผู ้ที่ด�ำรง	

		      ต�ำแหน่งบริหารสูงสุด และผู้ที่ด�ำรงต�ำแหน่งบริหารสูงสุดในสายงานบัญชี	

	      	     ลงลายมือชื่อ

		  (ข)  กรณีที่ผู้ออกหุ้นกู้เป็นบริษัทจดทะเบียน ให้กรรมการผู้มีอ�ำนาจลงนาม	

	                ผูกพัน หรือผู ้ที่ด�ำรงต�ำแหน่งบริหารสูงสุดที่ได ้รับมอบอ�ำนาจจาก   	

  	  	     กรรมการผู้มีอ�ำนาจลงนามผูกพันลงลายมือชื่อ ทั้งนี้ ในกรณีที่กรรมการ

		      ผู้มีอ�ำนาจลงนามผูกพันมิใช่ผู้ท่ีด�ำรงต�ำแหน่งบริหารสูงสุดหรือผู้ที่ด�ำรง	

		      ต�ำแหน่งบริหารสูงสุดในสายงานบัญชี การลงลายมือชื่อดังกล่าวต้องมี	

		      ผู้ที่ด�ำรงต�ำแหน่งผู้บริหารสูงสุดหรือผู้ที่ด�ำรงต�ำแหน่งบริหารสูงสุดใน	

		      สายงานบัญชีลงลายมือชื่อด้วย

	        (3)  การเสนอขายหุ้นกู้ในวงจ�ำกัดโดยผู้ออกหุ้นกู้อื่นใดนอกจาก (1) ให้		

		   กรรมการผู้มีอ�ำนาจลงนามผูกพันหรือผู้ที่ด�ำรงต�ำแหน่งบริหารสูงสุดที่ได้	

		   รับมอบอ�ำนาจจากกรรมการผู้มีอ�ำนาจลงนามผูกพัน ลงลายมือชื่อ

	        (4)  การเสนอขายหุ้นกู้โดยผู้ถือหุ้นกู้ ให้ผู ้ถือหุ้นกู้ลงลายมือชื่อ ซึ่งในกรณีที่  	

  		   ผู้ถือหุ้นกู้เป็นนิติบุคคล ให้ผู้มีอ�ำนาจลงนามผูกพันนิติบุคคลลงลายมือชื่อ 

	 4.1 การเสนอขายแบบทั่วไป (PO)

	     4.1.1 ยื่นแบบ filing 69-DEBT-PO หรือ 69-FD ซ่ึงมีผลใช้บังคับเม่ือพ้น 1, 5 หรือ

		  10 วันท�ำการ (ขึ้นกับประเภทตราสารและรายละเอียดข้อก�ำหนดสิทธิ) นับ 

		  แต่วันที่ส�ำนักงานได้รับแบบ filing ที่แก้ไขเพิ่มเติมครั้งหลังสุด 

	     4.1.2 เปิดเผยข้อมูลความเสี่ยงและข้อจ�ำกัด เช่น ความเสี่ยงด้านอัตราแลกเปลี่ยน 	

		  ข้อจ�ำกัดในการลงทุนผ่าน บล. ของนักลงทุนทั่วไป ข้อจ�ำกัดและความเสี่ยง	

		  ในการด�ำเนินคดีทางกฎหมายกับผู้ออกหลักทรัพย์ที่อยู่ในต่างประเทศ รวม	

		  ท้ังระบุถึงเขตอ�ำนาจศาลในการฟ้องร้องคดี เป็นต้น
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	    4.1.3	 จัดให้มีที่ปรึกษาทางการเงินเพื่อร่วมกันจัดท�ำแบบ filing  และลงนามรับรอง	

		   ความถูกต้องร่วมกับบริษัท

	 4.2 การเสนอขายต่อผู้ลงทุนสถาบันและผู้ลงทุนรายใหญ่ (II&HNW)

	      4.2.1 ยื่นแบบ filing อย่างย่อ 69-DEBT-II&HNW โดยมีผลใช้บังคับเมื่อพ้น 

		    1 วันท�ำการถัดจากวันที่ยื่นแบบ filing ที่แก้ไขเพิ่มเติมครั้งหลังสุด 

5. อื่นๆ

	 5.1 การส่งงบการเงินและแบบแสดงรายการข้อมูลประจ�ำปี (56-1)

	      5.1.1 กรณีผู้เสนอขายเป็นกิจการต่างประเทศ

		  -  ยื่นงบการเงินตามระยะเวลาเดียวกับที่ยื่นให้กับหน่วยงานทางการที่เป็นผู้	

		     ก�ำกับดูแลหลัก 

		  -  ยื่นแบบแสดงรายการข้อมูลประจ�ำปี (56-1) หรือ annual report เฉพาะ	

		     กรณีเสนอขาย PO

	      5.1.2 กรณีผู้เสนอขายเป็นไทย

		  -  กรณี PO ให้ย่ืนทั้งงบไตรมาสและงบปี

		  -  กรณี PP ให้ย่ืนตามที่ยื่นกับ lead regulator

	 5.2 รายงานผลการขายภายใน 15 วันนับจากวันสุดท้ายของเดือนที่เสนอขาย

	 5.3 ผู้เสนอขายอาจยื่นข้อมูลหรือเอกสารที่จัดท�ำเป็นภาษาไทยหรือภาษาอังกฤษก็ได้  

หากข้อมูลหรือเอกสารดังกล่าวแปลมาจากข้อมูลหรือเอกสารที่เป็นภาษาอื่น ต้องด�ำเนินการดัง

ต่อไปนี้

	      5.3.1 ให้ผู ้แปล รับรองว่า สาระของการแปลถูกต้องตรงตามสาระของข้อมูล

		   หรือ เอกสารที่เป็นต้นฉบับ

	      5.3.2 ให้ผู ้เสนอขาย รับรองว่า สาระของข้อมูลหรือเอกสารที่แปลนั้นเป็นเรื่อง	

		   ท่ีเกิดขึ้นหรือมีอยู่จริง ทั้งนี้ หากได้จัดท�ำเป็นภาษาใดในครั้งแรก ให้จัดท�ำ	

		   โดยใช้ภาษานั้นต่อไปทุกครั้ง  เว้นแต่กรณีที่มีเหตุจ�ำเป็น 

	 5.4 ขึ้นทะเบียนตราสารหนี้กับ ThaiBMA ภายใน 30 วัน นับแต่วันที่ออกหุ้นกู้ (เว้น

หุ้นกู้ระยะสั้น)
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3.3 การยื่นแบบแสดงรายการข้อมูลการเสนอขายตราสารหนี้ (แบบ Filing)

	 ส�ำนักงาน ก.ล.ต. ก�ำหนดหลักเกณฑ์การยื่นแบบ Filing ส�ำหรับการเสนอขายตราสาร

หนี้ต่อผู้ลงทุนท่ัวไป (PO) และผู้ลงทุนสถาบันหรือผู้ลงทุนรายใหญ่ (II/HNW) สรุปสาระส�ำคัญดังนี้

3.3.1. กรณีเสนอขายต่อผู้ลงทุนทั่วไป (PO)

	 1) ให้ผู ้ออกตราสารหนี้ยื่นแบบ Filing (แบบ 69-DEBT-PO) เป็นรายครั้งที่เสนอขาย 

โดยแบบ Filing จะมีผลใช้บังคับเมื่อพ้น 1, 5, 10 วันท�ำการนับแต่วันที่ส�ำนักงานได้รับแบบครบ

ถ้วนขึ้นกับลักษณะของผู้ออกตราสารหนี้และลักษณะของข้อก�ำหนดสิทธิขึ้นกับประเภทตราสาร 

ผู้ออกตราสาร และข้อก�ำหนดสิทธิ

	 ท้ังนี้ เฉพาะกรณีตราสารหนี้ระยะสั้น ให้ย่ืนแบบ Filing เป็นรายปีได้ โดยสามารถเสนอ

ขายตราสารหนี้ระยะสั้นโดยไม่จ�ำกัดจ�ำนวนรุ่นและมูลค่าภายในระยะเวลา 1 ปี

พันธบัตร หุ้นกู้ หรือตั๋วเงินระยะสั้น

(ซึ่งไม่รวมถึงหุ้นกู้อนุพันธ์หรือหุ้นกู้เพื่อการแปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์)

ลักษณะของผู้ออกตราสารหนี้ ลักษณะของข้อก�ำหนดสิทธิ วันมีผลใช้บังคับ

  1.1เป็นบริษัทที่มีหน้าท่ีตาม

มาตรา 56

ข้อก�ำหนดสิทธิมาตรฐาน* 

หรือข้อก�ำหนดสิทธิที่เคยยื่น

ต่อส�ำนักงาน**

พ้น 1 วันท�ำการ นับแต่วันที่

ส� ำนักงานได ้ รับแบบแสดง

รายการข้อมูล (เสนอขายได้

ในวันท�ำการที่ 3)

ข้อก�ำหนดสิทธิที่ไม่ใช่ข้อ

ก�ำหนดสิทธิมาตรฐาน

หรือไม่ใช่ข้อก�ำหนดสิทธิที่เคย

ย่ืนต่อส�ำนักงาน

พ้น 5 วันท�ำการ นับแต่วันที่

ส� ำนักงานได ้ รับแบบแสดง

รายการข้อมูล (เสนอขายได้

ในวันท�ำการที่ 7)
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ลักษณะของผู้ออกตราสารหนี้ ลักษณะของข้อก�ำหนดสิทธิ วันมีผลใช้บังคับ

  1.2เป็นบริษัทที่มีหน้าท่ีตาม

มาตรา 56 แต่ถูกสั่งให้เปิดเผย

ข้อมูลเพ่ิมเติมตามข้อ 23 ของ

ประกาศนี้ หรือ เป็นบริษัทที่

ไม่มีหน้าท่ีตามมาตรา 56

ไม่ขึ้นกับลักษณะของข้อ

ก�ำหนดสิทธิ

พ้น 10 วันท�ำการ นับแต่วัน

ที่ส�ำนักงานได้รับแบบแสดง

รายการข้อมูล (เสนอขายได้

ในวันท�ำการที่ 12)

ลักษณะของผู้ออกตราสารหนี้ ลักษณะของข้อก�ำหนดสิทธิ วันมีผลใช้บังคับ

หุ้นกู้อนุพันธ์

  2.1เป็นบริษัทที่มีหน้าที่ตาม

มาตรา 56

ข้อก�ำหนดสิทธิมาตรฐาน* 

หรือข้อก�ำหนดสิทธิที่เคยยื่น

ต่อส�ำนักงาน**

พ้น 1 วันท�ำการ นับแต่วันที่

ส� ำนักงานได ้ รับแบบแสดง

รายการข้อมูล (เสนอขายได้

ในวันท�ำการที่ 3)

ข้อก�ำหนดสิทธิที่ไม่ใช่ข้อ

ก�ำหนดสิทธิมาตรฐาน

หรือไม่ใช่ข้อก�ำหนดสิทธิที่เคย

ยื่นต่อส�ำนักงาน

พ้น 10 วันท�ำการ นับแต่วันที่

ส� ำนักงานได ้ รับแบบแสดง

รายการข้อมูล (เสนอขายได้

ในวันท�ำการที่ 12)

  2.2เป็นบริษัทที่มีหน้าที่ตาม

มาตรา 56 แต่ถูกสั่งให้เปิดเผย

ข้อมูลเพิ่มเติมตามข้อ 23 ของ

ประกาศนี้ หรือ เป็นบริษัทที่

ไม่มีหน้าท่ีตามมาตรา 56

ไม่ขึ้นกับลักษณะของข้อ

ก�ำหนดสิทธิ

พ้น 10 วันท�ำการ นับแต่วัน

ที่ส�ำนักงานได้รับแบบแสดง

รายการข้อมูล (เสนอขายได้

ในวันท�ำการที่ 12)
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ลักษณะของผู้ออกตราสารหนี้ ลักษณะของข้อก�ำหนดสิทธิ วันมีผลใช้บังคับ

หุ้นกู้เพื่อการแปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์

บริษัทที่ ออกหุ ้ นกู ้ เพื่ อการ

แปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์

ทุกกรณี

ไม่ขึ้นกับลักษณะของข้อ

ก�ำหนดสิทธิ

พ้น 10 วันท�ำการ นับแต่วัน

ที่ส�ำนักงานได้รับแบบแสดง

รายการข้อมูล (เสนอขายได้

ในวันท�ำการที่ 12)

หมายเหตุ  

	 * ข้อก�ำหนดสิทธิมาตรฐาน หมายถึง ข้อก�ำหนดสิทธิที่เป็นไปตามตัวอย่างที่ก�ำหนดไว้บนเว็บไซต์ของ

ส�ำนักงาน 

	  ** ข้อก�ำหนดสิทธิที่เคยยื่นต่อส�ำนักงาน หมายถึง ข้อก�ำหนดสิทธิฉบับที่ยื่นในครั้งนี้ไม่แตกต่างจากข้อ

ก�ำหนดสิทธิที่เคยยื่นต่อส�ำนักงานมาแล้วไม่เกินหนึ่งปีนับแต่วันที่ข้อก�ำหนดสิทธิที่เคยยื่นนั้นได้เปิดเผยต่อสาธารณชน  

เว้นแต่เป็นความแตกต่างในผลตอบแทนที่ผู ้ลงทุนจะได้รับ  แต่ไม่รวมถึงความแตกต่างของสูตรหรือวิธีการที่ใช้ในการ

ก�ำหนดอัตราผลตอบแทน

	 2) กรณีที่ผู ้ออกตราสารหนี้มิใช ่บริษัทจดทะเบียนให้กรรมการทุกคน ผู ้ที่ด�ำรง

ต�ำแหน่งบริหารสูงสุด และผู้ที่ด�ำรงต�ำแหน่งบริหารสูงสุดในสายงานบัญชี ลงลายมือชื่อ

	 3) กรณีที่ผู ้ออกตราสารหนี้เป ็นบริษัทจดทะเบียนให้กรรมการผู ้มีอ�ำนาจลงนาม

ผูกพัน หรือผู ้ที่ด�ำรงต�ำแหน่งบริหารสูงสุดที่ได้รับมอบอ�ำนาจจากกรรมการผู ้มีอ�ำนาจลงนาม

ผูกพัน ลงลายมือชื่อ  ทั้งนี้ ในกรณีที่กรรมการผู ้มีอ�ำนาจลงนามผูกพันมิใช่ผู ้ที่ด�ำรงต�ำแหน่ง

บริหารสูงสุด หรือผู ้ที่ด�ำรงต�ำแหน่งบริหารสูงสุดในสายงานบัญชี การลงลายมือชื่อดังกล่าว

ต้องมีผู ้ที่ด�ำรงต�ำแหน่งบริหารสูงสุดหรือผู ้ที่ด�ำรงต�ำแหน่งบริหารสูงสุดในสายงานบัญชี ลง

ลายมือชื่อด้วย
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3.3.2. กรณีการเสนอขายต่อผู้ลงทุนในวงจ�ำกัด (PP)   ได้แก่   ผู้ลงทุนสถาบันหรือผู้ลงทุนราย

ใหญ่ (II/HNW) 

	 1) ให้ยื่นแบบ Filing และร่างหนังสือชี้ชวนเป็นรายครั้งที่เสนอขาย (แบบ 69-DEBT-

II&HNW) ซึ่งก�ำหนดข้อมูลขั้นต�่ำตามมาตรา 69-70 แห่ง พ.ร.บ.หลักทรัพย์ฯ  ข้อก�ำหนดสิทธิ 

ข้อมูลตราสารที่เสนอขาย  

	 ทั้งนี้ เฉพาะกรณีตราสารหนี้ระยะสั้น ให้ยื่นแบบ Filing เป็นรายปีได้ โดยสามารถ

เสนอขายตราสารหนี้ระยะสั้นโดยไม่จ�ำกัดจ�ำนวนครั้งที่เสนอขายภายในระยะเวลา 1 ปีนับแต่

แบบ Filing มีผลใช้บังคับ

	 2) ให้กรรมการผู ้มีอ�ำนาจลงนามผูกพันหรือผู ้ที่ด�ำรงต�ำแหน่งบริหารสูงสุดที่ได ้

รับมอบอ�ำนาจจากกรรมการ ผู ้มีอ�ำนาจลงนามผูกพันลงลายมือชื่อในแบบ Filing และร่าง

หนังสือชี้ชวน

	 3) แบบ Filing จะมีผลใช้บังคับเมื่อพ้น 1 วันท�ำการนับแต่วันที่ส�ำนักงานได้รับแบบ

แสดงรายการข้อมูลที่ระบุข้อมูลตามรายการครบถ้วนแล้ว
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3.4. รายงานการเปิดเผยข้อมูลเกี่ยวกับฐานะการเงิน
      และผลการด�ำเนินงานของบริษัทภายหลังการเสนอขาย

	 ส�ำนักงาน ก.ล.ต.  ก�ำหนดหลักเกณฑ์การจัดท�ำและน�ำส่งข้อมูลภายหลังการเสนอขาย

หลักทรัพย์ทุกประเภทต่อผู้ลงทุนท่ัวไป  ได้แก่ งบการเงินรายไตรมาส งบการเงินประจ�ำปี และ

แบบแสดงรายการเปิดเผยข้อมูลประจ�ำปี  

โดยมีข้อก�ำหนดเพิ่มเติมคือ  

หน้าที่หลังการขาย
	
	 1. รายงานผลการขาย
	 •  15 วันนับแต่วันสุดท้ายของแต่ละเดือนที่มีการเสนอขาย
	 2. ส่งงบการเงิน และแบบ 56-1
	 •  PO : ส่งงบการเงนิไตรมาส + 56-1 รายปี+งบการเงินประจ�ำปี
	 •  PP(II&HNW)  : ส่งงบเงินตาม lead regulator เว้นแต่ สถาบัน	
		  การเงิน non-list ขายเฉพาะตั๋วเงิน/หุ้นกู้ระยะสั้น ส่งตาม lead 	
		  regulator โดยหากขายPOยังต้องส่ง 56-1 รายปี	
	 3. รายงานการไถ่ถอนตั๋วเงิน การช�ำระหนี้หุ้นกู้
	 4. รายงานเมื่อเกิดเหตุการณ์ดังนี้
             	•  events of default/ default
             	•  แก้ไขข้อตกลงในสาระส�ำคัญ เช่น อัตราดอกเบี้ย ก�ำหนดเวลา	
		  ไถ่ถอน อายุหุ้นกู้ มีการเปลี่ยนแปลงผลการจัดอันดับความน่า	
		  เชื่อถือของหุ้นกู้

3.4.1. การเสนอขายตราสารหนี้ระยะส้ันต่อผู้ลงทุนทั่วไป (PO) : ผู้ออกมีหน้าที่ต้องส่งงบการ

เงินและรายงานการเปิดเผยข้อมูลข้างต้น เช่นเดียวกับการออกตราสารหนี้ระยะยาว 

3.4.2. การเสนอขายตราสารหนี้ต่อ II/HNW: (แม้ได้รับอนุญาตเป็นการทั่วไป แต่ยังคงต้อง

ยื่นแบบ Filing) กรณีผู้ออกที่ไม่ใช่บริษัทจดทะเบียนให้มีหน้าที่ส่งงบการเงินต่อส�ำนักงาน ก.ล.ต. 

ภายในเวลาเดียวกับการจัดส่งงบการเงินต่อหน่วยงานทางการที่ก�ำกับดูแล 
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3.4.3. กรณีท่ีผู้ออกเป็นบริษัทจดทะเบียนสามารถน�ำส่งข้อมูลตามแบบ 56-1 ได้ โดยให้กรรมการ

ผู้มีอ�ำนาจลงนามผูกพันเป็นผู้ลงลายมือชื่อในการรับรองความถูกต้องของข้อมูล     

3.4.4. บริษัทท่ีอยู่ในกลุ่มบริษัทจดทะเบียนที่แก้ไขการด�ำเนินงาน (Non-Performing Group หรือ 

NPG)   ไม่สามารถเปิดเผยข้อมูลได้ภายในก�ำหนด  สามารถขอผ่อนผันต่อส�ำนักงาน ก.ล.ต. เพื่อ

เปิดเผยข้อมูลในภายหลังได้
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4  หลักเกณฑ์การลงทุนและ
 การก�ำหนดมูลค่ายุติธรรม 
ที่มีผลต่อการเสนอขายตราสารหนี้



4 	 นอกจากสมาคมตลาดตราสารหนีไ้ทย (ThaiBMA) จะได้รบัมอบหมายจากภาครฐัให้

ท�ำหน้าทีศ่นูย์กลางข้อมูลตราสารหนีข้องประเทศแล้ว ยงัได้รบัมอบหมายให้ท�ำหน้าที ่ Bond 

Pricing Agency  คอื  การก�ำหนดราคายตุธิรรมของตราสารหนีเ้พือ่ให้นกัลงทนุน�ำไปใช้ในการ 

Mark to market และค�ำนวณมลูค่าทรพัย์สนิสทุธ ิ (NAV) โดย ส�ำนกังาน ก.ล.ต. ก�ำหนดให้

ตราสารหน้ีภาคเอกชนท่ีเป็นหลกัทรพัย์  ซึง่ประกอบด้วยตราสารหนี ้4 กลุม่ ดงันี้ 

	 (1)  หุ้นกู ้หุ้นกูอ้นพุนัธ์ หุน้กูร้ะยะสัน้ ตัว๋แลกเงนิ ตัว๋สญัญาใช้เงนิ และหุน้กูแ้ปลงสภาพ 

	 (2) ตราสารที่นิติบุคคลที่มีกฎหมายจัดตั้งขึ้นเป็นผู้ออกเช่น ตราสารที่รัฐวิสาหกิจ	

	     เป็นผูอ้อก  

	 (3) พันธบัตรหรือตราสารหน้ีที่รัฐบาลต่างประเทศ องค์กรระหว่างประเทศ หรือ	

	     รฐัวสิาหกจิตามกฎหมายต่างประเทศเป็นผูอ้อก และ 

	 (4) ตราสารทีไ่ด้มาจากการทีผู่อ้อกเสนอขายหลกัทรพัย์ทีอ่อกใหม่ทัง้หมดต่อผูถ้อื	

	     หุน้เดมิโดยได้รบัช�ำระราคาเตม็มลูค่าทีเ่สนอขายจากผูถ้อืหุน้เดมิ 

	 	

ตราสารหนี้ทั้ง 4  กลุ่มนี้   กองทุนรวมและกองทุนส�ำรองเลี้ยงชีพจะสามารถลงทุนได้

ต้องมีเงื่อนไขดังนี้

	 (1) ต้องเป็นตราสารหนี้ขึ้นทะเบียนใน ThaiBMA ยกเว้น

	    - ตัว๋แลกเงนิ ตัว๋สญัญาใช้เงนิ หรอืหุน้กูร้ะยะสัน้ ทีธ่นาคารทีม่กีฎหมายเฉพาะ	

	      จัดตั้งขึ้น ธนาคารพาณิชย์ หรือบริษัทเงินทุน เป็นผู้ออก ผู้สั่งจ่าย ผู้รับรอง 	

	      ผู้รับอาวัลผู้สลักหลัง หรือผู้ค�้ำประกัน

4

หลักเกณฑ์การลงทุน
และการก�ำหนดมูลค่ายุติธรรม 

ที่มีผลต่อการเสนอขายตราสารหนี้
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	    - ตัว๋แลกเงิน หรอืตัว๋สญัญาใช้เงนิ ทีม่อีายไุม่เกนิ 90 วนันบัแต่วนัทีอ่อก ซึง่มี	

	      อันดับความน่าเชื่อถือดังต่อไปนี้

	

	           (ก)   อันดับความน่าเชื่อถือของตราสารหรือของผู้ออกตราสารอยู่ในอันดับแรก  	

	                ทั้งนี้ ในกรณีที่เป็นอันดับความน่าเชื่อถือของผู้ออกตราสาร ต้องเป็น	

		      อันดับความน่าเชื่อถือที่ได้มาจากการจัดอันดับความน่าเชื่อถือระยะสั้น	

		      ด้วย หรือ

		  (ข) อันดับความน่าเชื่อถือของผู ้รับรอง ผู ้รับอาวัล ผู ้สลักหลัง หรือผู ้ค�้ำ	

		      ประกัน อยู่ในอันดับที่สามารถลงทุนได้  ทั้งนี้ โดยการจัดอันดับความ	

	    	     น่าเชื่อถือของสถาบันจัดอันดับความน่าเชื่อถือภายใต้ชื่อ Standard & 

		      Poor’s หรือ Moody’s หรือ Fitch หรือสถาบันอื่นที่ส�ำนักงาน ก.ล.ต. 	

		      ก�ำหนดเพิ่มเติม 

	 (2) มีราคาที่เหมาะสมตามที่ ThaiBMA ก�ำหนด หรือมีผู้แสดงตนต่อบุคคลทั่วไปว่า	

	     พร้อมจะเสนอราคาซื้อและรับซื้อตราสารนั้นในราคาดังกล่าว ตามจ�ำนวนและวิธี	

	     การที่ ThaiBMA ก�ำหนด และส่งส�ำเนาราคาซื้อดังกล่าวให้ ThaiBMA 

	 (3) กรณีที่ตราสารไม่มีอันดับความน่าเชื่อถือของตราสารหรือผู ้ออกตราสารอยู ่ใน	

	     ระดับความเสี่ยงท่ีลงทุนได้ (Non Investment Grade หรือ unrated) ในการเสนอ	

 	     ขายคร้ังแรกต้องมีบริษัทจัดการซื้อเพื่อกองทุนภายใต้การจัดการไม่ต�่ำกว่า 3 บริษัท 

	 ดังนั้น ผู ้ออกตราสารหนี้ที่ต ้องการจ�ำหน่ายหุ ้นกู ้  ซึ่งแม้เป็นการออกในวงแคบที่

อาจไม่จ�ำเป็นต้องน�ำมาขึ้นทะเบียนกับ ThaiBMA ตามข้อก�ำหนดของส�ำนักงาน ก.ล.ต.  แต่

หากต้องการจ�ำหน่ายหุ้นกู้นั้นแก่นักลงทุนประเภทกองทุนรวมและกองทุนส�ำรองเลี้ยงชีพ  จะ

ต้องน�ำหุ ้นกู ้ไปขึ้นทะเบียนกับ ThaiBMA เพื่อให้เป็นไปตามเงื่อนไขที่นักลงทุนประเภทดัง

กล่าวจะสามารถลงทุนได้ 5ขั้นตอนThaiBMA
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5ขั้นตอนการออกตราสารหนี้



ขั้นตอนการออกตราสารหนี้ สามารถสรุปเป็นแผนภาพโดยมีรายละเอียด

แผนภาพแสดงขั้นตอนการออกตราสารหนี้

การขออนุมัติออกตราสารหนี้
จากที่ประชุมผู้ถือหุ้น

การแต่งตั้งที่ปรึกษาทางการเงิน
และผู้จัดการการจัดจ�ำหน่าย

Due Diligence

การก�ำหนดโครงสร้าง
และรูปแบบของตราสารหนี้

การจัดท�ำร่างหนังสือชี้ชวน
และแบบแสดงรายการข้อมูล 

(Filling)

การจัดอันดับความน่าเชื่อถือ
(Credit Rating)

การยื่นค�ำขออนุญาต
แบบแสดงรายการข้อมูล (Filling )
และร่างหนงัสอืชีช้วนต่อส�ำนกังาน 

กลต.                            

การท�ำการตลาดตราสารหนี้
และเสนอขายตราสารหนี้ต่อ

นักลงทุน                                    

 การขึ้นทะเบียนตราสารหนี้
กับสมาคมตลาดตราสารหนี้ไทย

(ThaiBMA)                                           การก�ำหนดราคาขาย
(Pricing and Allotment)

การส�ำรวจความต้องการซื้อ
หลักทรัพย์ (Book Building)

การน�ำเสนอตราสารแก่นักลงทุน
(Presentation and Road Show)

การก�ำหนดกลยุทธ์
ในการเสนอขาย

การวิเคราะห์ข้อมูล

การรวบรวมข้อมูล

5

     ขั้นตอน
การออกตราสารหนี้
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	 ตามหลักเกณฑ์ของ ส�ำนักงาน ก.ล.ต. ไม่ได้ก�ำหนดให้การออกตราสารหนี้ใน

ทุกกรณีต้องมีที่ปรึกษาทางการเงินและผู้จัดการการจัดจ�ำหน่าย  แต่ในทางปฏิบัติแล้ว

ผู้ออกตราสารหนี้ส่วนใหญ่ มักแต่งตั้งที่ปรึกษาทางการเงินและผู้จัดการการจัดจ�ำหน่าย

เพื่ออ�ำนวยความสะดวกในการด�ำเนินการแทน  ทั้งในเรื่องการย่ืนค�ำขออนุญาต และ

การยื่นแบบแสดงรายการข้อมูลต่อส�ำนักงาน ก.ล.ต. การจัดเตรียมเอกสารต่าง ๆ การ

ยื่นขอจัดอันดับความน่าเชื่อถือ และการท�ำการตลาด เนื่องจากที่ปรึกษาทางการเงิน

และผู้จัดการการจัดจ�ำหน่ายจะมีความรู้ ประสบการณ์ และความช�ำนาญมากกว่า ซ่ึง

จะช่วยให้การออกตราสารหน้ีประสบความส�ำเร็จ ส่วนใหญ่แล้วที่ปรึกษาทางการเงิน

และผู้จัดการการจัดจ�ำหน่ายมักเป็นหน่วยงานเดียวกัน ส�ำหรับรูปแบบการท�ำข้อตกลง

มีหลายรูปแบบ รายละเอียดดังนี้

	 • การจัดจ�ำหน่ายแบบรับประกันการจัดจ�ำหน่าย (Firm Commitment) ซึ่ง

ผู้จัดการการจัดจ�ำหน่ายจะรับประกันการจัดจ�ำหน่ายตราสารหนี้ให้กับผู้ออกตราสาร 

โดยในกรณีที่จัดจ�ำหน่ายตราสารไม่หมด ผู้จัดการการจัดจ�ำหน่ายต้องรับซ้ือตราสาร

ส่วนที่เหลือไว้เอง โดยทั่วไปการจัดจ�ำหน่ายตราสารในประเทศนิยมท�ำข้อตกลงด้วย

วิธีการนี้ เพื่อเป็นการรับประกันว่าผู้ออกจะได้รับเงินทุนเต็มจ�ำนวนที่ต้องการ

	 • การจัดจ�ำหน่ายแบบไม่รับประกันการจัดจ�ำหน่าย (Best Effort) คือผู้จัดการ

การจัดจ�ำหน่ายจะไม่รับประกันการจัดจ�ำหน่าย แต่จะใช้ความพยายามเต็มที่ในการจัด

จ�ำหน่ายตราสารหนี้นั้น หากจ�ำหน่ายไม่หมดก็ไม่ต้องรับซ้ือไว้เอง การท�ำข้อตกลงด้วย

วิธีนี้ผู้จัดการการจัดจ�ำหน่ายจะใช้กับตราสารหนี้ของบริษัทที่ไม่ม่ันใจว่าจะจ�ำหน่ายได้

หมดหรือไม่ ทั้งนี้อาจมีสาเหตุจากบริษัทผู้ออกเพิ่งเข้ามาระดมทุนในตลาดทุนในครั้ง

แรกยังไม่เป็นที่รู้จักของตลาด หรือด้วยเหตุผลอื่น ๆ โดยค่าธรรมเนียมจะต�่ำกว่าการ

จัดจ�ำหน่ายแบบรับประกันการจัดจ�ำหน่าย

	 • Standby Commitment คือการที่ผู้ออกตราสารให้สิทธิจองซ้ือแก่ผู้ถือหุ้น

เดิม ผู้ออกตราสารอาจท�ำข้อตกลงให้ผู้จัดการการจัดจ�ำหน่าย รับซ้ือตราสารที่เหลือ

อยู่ เพราะไม่มีผู้ใช้สิทธิเพื่อน�ำไปจ�ำหน่ายต่อก็ได้

5.1 การแต่งตั้งที่ปรึกษาทางการเงิน (Financial Advisor) 

     และผู้จัดการการจัดจ�ำหน่าย (Underwriter)
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	 การตรวจสอบความรับผิดชอบในการให้ข้อมูลที่ถูกต้องหรือที่รู้จักเป็นการทั่วไป

ว่า Due Diligence มีวัตถุประสงค์เพื่อป้องกันการให้ข้อมูลเท็จ  หรือปกปิดข้อเท็จจริงที่

มีสาระส�ำคัญในหนังสือชี้ชวนเสนอขายตราสารหนี้ ประกอบด้วย 2 ขั้นตอนส�ำคัญคือ 

1) การรวบรวมข้อมูล ทั้งจากเอกสารต่าง ๆ ที่เกี่ยวข้อง การสัมภาษณ์ผู้บริหาร และการ

เยี่ยมชมกิจการ และ 2) การวิเคราะห์ข้อมูล เพ่ือน�ำไปใช้ในการร่างหนังสือชี้ชวน แบบ

แสดงรายการข้อมูล และการก�ำหนดโครงสร้างของตราสารหนี้เพื่อให้สอดคล้องกับความ

ต้องการใช้เงินทุนและความสามารถในการช�ำระหนี้ของกิจการ

	 ขอบเขตของการจัดท�ำ Due Diligence แต่ละครั้ง ประกอบด้วย  

		  • ภาวะอุตสาหกรรมและการแข่งขัน  

		  • การจัดหาวัตถุดิบ การผลิต และเทคโนโลยี  

		  • การควบคุมจากภาครัฐ / ใบอนุญาต / สัมปทาน

		  • ข้อพิพาททางกฎหมาย / การจัดการสิ่งแวดล้อม

		  • เป้าหมาย / นโยบายการด�ำเนินธุรกิจ

		  • โครงสร้างทางการบริหารงานและประสบการณ์ของผู้บริหาร

		  • โครงสร้างการถือหุ้นและการสนับสนุนจากผู้ถือหุ้น

		  • ผลการด�ำเนินงาน

		  • โครงสร้างเงินทุนและนโยบายทางการเงิน

5.2 การตรวจสอบความรับผิดชอบในการให้ข้อมูลที่ถูกต้อง 

     (Due Diligence)
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5.3 การก�ำหนดโครงสร้างและรูปแบบของตราสารหนี้

	 การก�ำหนดโครงสร้างและรปูแบบของตราสารหนีน้ัน้มีความส�ำคัญเป็นอย่างมาก  

เพราะองค์กรแต่ละแห่งมีความต้องการเงนิทนุและความสามารถในการช�ำระหนีต่้างกนั ดงันัน้ 

จึงจ�ำเป็นต้องก�ำหนดโครงสร้างและรูปแบบที่เหมาะสมกับแต่ละองค์กรองค์ประกอบที่

ส�ำคัญได้แก่  

	 • ลกัษณะของตราสารหนี้ ต้องพิจารณาถึงกระแสรายได้ในอนาคตเพื่อก�ำหนด

ลกัษณะของตราสารหนี้ที่เหมาะสมว่า จะช�ำระคืนเงินต้นเมื่อสิ้นอายุ (Bullet) หรือทยอย

ช�ำระคืนเงินต้น (Amortizing) หรือจะท�ำเป็นโครงการแปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์

(Securitization)

	 • อายุตราสารหนี ้พิจารณาจากกระแสรายรับของบริษัทที่เกิดขึ้นในอนาคตที่จะ

น�ำมาช�ำระหนี้ และความต้องการของตลาดเป็นส�ำคัญ

	 • อัตราดอกเบี้ย  ต้องพิจารณาภาระของผู้ออกตราสารในอนาคต  โดยในกรณี

ที่ก�ำหนดอัตราดอกเบีย้แบบคงที ่ (Fixed Rate) ผูอ้อกตราสารและนกัลงทนุสามารถก�ำหนด

รายได้และรายจ่ายของตนเองได้ ส�ำหรบัการก�ำหนดอตัราดอกเบีย้แบบลอยตวั (Floating Rate) 

ผู ้ออกตราสารจะจ่ายดอกเบ้ียตามภาวะตลาดขณะน้ัน แต่อาจได้รับผลกระทบจาก

การเพิ่มขึ้นของอัตราดอกเบี้ย ดังนั้นในการเลือกแบบอัตราดอกเบี้ยต้องพิจารณาถึง

สถานการณ์และการคาดการณ์แนวโน้มอัตราดอกเบี้ยในอนาคตเป็นหลัก ปัจจุบันตราสาร

หนี้แบบอัตราดอกเบี้ยลอยตัวจะอิงกับอัตราอ้างอิงอยู่ 3 ประเภท คืออัตราดอกเบี้ยเงินกู้ 

อัตราดอกเบี้ยเงินฝากและ อัตรา Thai Baht Fixed ของรอยเตอร์

	 • งวดการจ่ายดอกเบีย้ โดยทัว่ไปตราสารหนีท้ีม่อีายรุะยะปานกลางและระยะยาว 

จะก�ำหนดงวดการจ่ายดอกเบีย้ทกุ 6 เดอืน  แต่กม็ตีราสารหนีบ้างรุน่ทีก่�ำหนดจ่ายดอกเบีย้

ทกุ 3 เดอืน ทัง้นีต้้องพจิารณาถงึค่าใช้จ่ายทีเ่กดิขึน้ในการด�ำเนนิการจ่ายดอกเบีย้และความ

ต้องการของนกัลงทนุเป็นหลกั
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	 • หลักประกัน การมีหลักประกันให้กับตราสารหนี้นั้นเป็นการยกอันดับความ

น่าเชือ่ถอื (Credit Enhancement) ของผูอ้อกตราสารหนี ้ ซึง่ช่วยให้สามารถระดมทนุได้ใน

ต้นทนุทีต่�ำ่ลงและระดมทนุได้ง่ายขึน้  ทัง้นีห้ลกัประกนัสามารถแบ่งได้เป็น 2 ประเภทคอื 

หลักประกนัทีเ่ป็นสนิทรพัย์ และหลกัประกนัทีเ่ป็นบคุคล

	 • สทิธไิด้รบัการช�ำระหนี ้ เมือ่เทยีบกบัเจ้าหนีส้ามญั ต้องระบใุห้ชดัเจนว่าเป็น

ตราสารหนีด้้อยสทิธหิรอืตราสารหนีไ้ม่ด้อยสทิธ ิ เพราะเป็นข้อมลูส�ำคญัในการประกอบ

การตดัสนิใจลงทนุของนกัลงทนุ

	 • สทิธใินการไถ่ถอนก่อนก�ำหนด (Call / Put Option )  จะเป็นประโยชน์ต่อผู้

ออกตราสารหนีใ้นกรณทีีด่�ำเนนิการออกตราสารหนีใ้นภาวะตลาดทีไ่ม่เอือ้อ�ำนวย เช่น ใน

ภาวะดอกเบีย้สงู  ผูอ้อกตราสารหนีม้กัก�ำหนดให้สามารถด�ำเนนิการไถ่ถอนก่อนก�ำหนดได้  

(Call Option)  ซึง่จะช่วยลดภาระต้นทนุในอนาคตเมือ่อตัราดอกเบีย้ ลดต�ำ่ลง  ส�ำหรบัสทิธิ

ของผูถ้อืตราสารหนีใ้นการไถ่ถอนก่อนก�ำหนด (Put Option) ปัจจบุนัไม่เป็นทีน่ยิมมากนกั   

จงึไม่มตีราสารหนีท้ีใ่ห้สทิธแิบบนีอ้อกจ�ำหน่ายใหม่ในตลาด

	 • สทิธใินการแปลงสภาพเป็นโครงสร้างของตราสารหนีร้ปูแบบหนึง่ทีช่่วยลดภาระ 

ทางการเงินให้ ผูอ้อกตราสารหนีไ้ม่ต้องช�ำระหนีเ้ป็นเงนิสด อาท ิการแปลงสภาพตราสาร

หนีเ้ป็นหุน้สามญั เป็นต้น		
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5.4 การจัดท�ำร่างหนังสือชี้ชวนและแบบแสดงรายการข้อมูล 

     (แบบ Filing)

	 เนื่องจากการขออนุญาตต่อ ส�ำนักงาน ก.ล.ต. ในบางกรณีจ�ำเป็นต้องย่ืนร่าง

หนังสือชี้ชวนและแบบแสดงรายการข้อมูล แบบ Filing ประกอบ ดังนั้นผู้ออกตราสารจึง

ต้องจัดท�ำเอกสารดังกล่าว โดยทั่วไปมักมอบหมายหน้าท่ีให้ที่ปรึกษาทางการเงินหรือผู้

จัดการการจัดจ�ำหน่ายเป็นผู้จัดท�ำ ส�ำหรับในกรณีที่ ส�ำนักงาน ก.ล.ต. ไม่ได้ก�ำหนดให้

ต้องยื่นร่างหนังสือชี้ชวนหรือแบบแสดงรายการข้อมูล ผู้ออกตราสารหนี้มักท�ำสรุปข้อ

ก�ำหนดสิทธิเพื่อเป็นข้อมูลให้กับนักลงทุน 	

5.5 การจัดอันดับความน่าเชื่อถือ (Credit Rating)

	 การออกตราสารหน้ีภาคเอกชนต้องจัดให้มีอันดับความน่าเช่ือถืออย่างใดอย่าง

หนึ่ง ดังต่อไปนี้โดยสถาบันจัดอันดับความน่าเชื่อถือที่ได้รับความเห็นชอบจากส�ำนักงาน

	 (1) อันดบัความน่าเชือ่ถอืของตราสารหนีท้ีเ่สนอขายในแต่ละครัง้ (Issue Rating) 	

	     หรือแต่ละโครงการแปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์

	 (2) อันดับความน่าเชื่อถือของผู้ออกตราสาร (Company Rating) เฉพาะตราสาร	

	     หนี้ระยะสั้นหรือตราสารหนี้ที่เสนอขายต่อผู้ลงทุนสถาบันหรือผู้ลงทุนราย	

	     ใหญ่ที่ผู้ออกตราสารจัดให้มีการจัดอันดับความน่าเชื่อถือ     

	 (3) อันดับความน่าเชื่อถือของผู ้ค�้ำประกันตราสารหนี้ (Guarantor Rating) 	

	     เฉพาะกรณีที่เป็นการค�้ำประกันที่มีผลบังคับให้ผู้ค�้ำประกันต้องรับผิดร่วมกับ	

	     ลูกหนี้โดยไม่สามารถเพิกถอนได้ก่อนครบก�ำหนดอายุของตราสารหนี้
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5.6 การยื่นค�ำขออนุญาต แบบแสดงรายการข้อมูล (Filing)

     และร่างหนังสือชี้ชวนต่อส�ำนักงาน ก.ล.ต.	

	 เมื่อได้จัดเตรียมเอกสารตามหลักเกณฑ์การออกตราสารหนี้แต่ละประเภท

เรียบร้อยแล้ว  ผู้ออกตราสารหนี้จะยื่นขออนุญาตจาก ส�ำนักงาน ก.ล.ต. ตามหลักเกณฑ์

ที่ก�ำหนดซึ่งแตกต่างกันตามประเภทของตราสารหนี้ สามารถแบ่งได้ดังนี้ 

	 (1) หุ้นกู้ หุ้นกู้แปลงสภาพ และหุ้นกู้ตามโครงการแปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์ 	

	     ตราสารหนี้ระยะสั้น และหุ้นกู้อนุพันธ์ 

	 (2) หุ้นกู้ที่เสนอขายต่อนักลงทุนต่างประเทศ 

	 (3) หุ้นกู้ต่างประเทศที่เสนอขายต่อธนาคารพาณิชย์ในประเทศไทย และ 

	 (4) พันธบัตรต่างประเทศหรือหุ้นกู้ต่างประเทศในประเทศไทย 

	 (5) ตราสาร Basel III	

	 ส�ำหรับรายละเอียดของหลักเกณฑ์การออกและการเสนอขายตราสารหนี้

ประเภทต่าง ๆ สามารถศึกษาได้ที่หัวข้อหลักเกณฑ์การเสนอขายตราสารหนี้ ตามที่กล่าว

ไว้ข้างต้น

5.7 การท�ำการตลาดตราสารหนี้

	 การท�ำการตลาดมีส่วนส�ำคัญอย่างมากต่อความส�ำเร็จในการออกตราสารหนี้

อย่างมาก การท�ำการตลาดที่ดีจะมีส่วนช่วยให้สามารถออกตราสารหนี้ได้ในต้นทุนที่ต�่ำ

และระดมทุนได้ง่ายขึ้น การท�ำการตลาดตราสารหนี้มีขั้นตอนส�ำคัญดังนี้

	 • การก�ำหนดกลยุทธ์ในการเสนอขาย  เป็นการก�ำหนดกลยุทธ์ในการขาย

ตราสารหนี้ อาทิ การก�ำหนดวิธีการเข้าถึงกลุ่มลูกค้า ว่าจะเป็นการเข้าพบเป็นรายบุคคล 

(One-on-one) หรือการน�ำเสนอข้อมูลแก่กลุ่มนักลงทุน (Road show) เป็นต้น

	 • การน�ำเสนอรายละเอียดของตราสารแก่นักลงทุน (Presentation and Road 

show)  เป็นวิธีการหนึ่งในการเข้าถึงกลุ่มนักลงทุนที่ใช้กันอย่างแพร่หลาย  สามารถเข้าถึง

กลุ่มนักลงทุนได้เป็นกลุ่มใหญ่มีความน่าเชื่อถือ 
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	 • การส�ำรวจความต้องการซื้อหลักทรัพย ์(Book Building)  และการก�ำหนดราคา

ขายและการจัดสรร (Pricing and Allotment) เป็นการสอบถามความสนใจลงทุนของ

นักลงทุนสถาบัน เพื่อแสดงความจ�ำนงในการจองซื้อตราสารหนี้ ณ ระดับอัตราดอกเบ้ีย

ต่าง ๆ เพื่อน�ำข้อมูลที่ส�ำรวจมาก�ำหนดอัตราดอกเบี้ย (Coupon) ที่เหมาะสม และรายชื่อ

ผู้ได้รับการจัดสรร  เพื่อให้ง่ายต่อการท�ำความเข้าใจสามารถแสดงได้ดังตัวอย่าง

ตัวอย่าง : บรษิทั ก. ต้องการออกตราสารหนีจ้�ำนวน 1,000 ล้านบาท อาย ุ3 ปี 

	   โดยมีนักลงทุนแสดงความต้องการซื้อหลักทรัพย์เข้ามาดังนี้

อัตราดอกเบี้ย
(Coupon)

สถาบัน A 200 400 500 600 600

สถาบัน B - 250 200 200 200

สถาบัน C 200 200 200 200 200

สถาบัน D - - - 100 200

รวม 400 850 900 1,100 1,200

4.00% 4.10% 4.20% 4.30% 4.40%

	 ดังนั้น ผู้ออกตราสารหนี้จะก�ำหนดอัตราดอกเบี้ยที่ 4.30% และจัดสรรตราสาร

หนีใ้ห้กับสถาบัน A 600 หน่วย สถาบนั B 200 หน่วย สถาบนั C 200 หน่วย ส่วนสถาบัน D 

ไม่ได้รับการจัดสรรเป็นต้น นอกจากนั้นถ้ามีการจัดสรรตราสารหนี้บางส่วนให้กับ

นกัลงทนุรายย่อย กจ็ะใช้อตัราดอกเบีย้ดงักล่าวส�ำหรบัเสนอขายกบันกัลงทนุรายย่อยด้วย
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5.8 การเสนอขายตราสารแก่นักลงทุน

	 จากขั้นตอนการจองซื้อหลักทรัพย์ ผู้จัดการการจัดจ�ำหน่ายจะแจ้งให้นักลงทุน

แต่ละรายทราบถึงผลการจัดสรรและอัตราดอกเบี้ยที่ก�ำหนดเพื่อให้นักลงทุนยืนยันการ

จองซือ้ รวมทัง้แจ้งรายละเอยีดต่างๆ ให้นกัลงทนุทราบ อาท ิ การสอบถามความต้องการ

ใบหุน้หรอืไม่ต้องการใบหุน้ (Scripless) การช�ำระราคาและการส่งมอบตราสาร เป็นต้น 

หลังจากนั้นจะจัดส่งใบหุ้นกู้หรือรายละเอียดการฝากหลักทรัพย์ให้กับนักลงทุนต่อไป

5.9 การขึ้นทะเบียนตราสารหนี้กับสมาคมตลาดตราสารหนี้ไทย 

(ThaiBMA)

	 การก�ำหนดให้ตราสารหนี้มาขึ้นทะเบียนกับ  ThaiBMA  นั้นมีวัตถุประสงค์หลัก

เพื่อให้เกิดการรวมศูนย์ข้อมูล โดย ThaiBMA ในฐานะศูนย์ข้อมูลตราสารหนี้จะท�ำการ

เผยแพร่ข้อมูลและราคายุติธรรมของตราสารหนี้  เพื่อให้นักลงทุนมีข้อมูลที่เพียงพอต่อ

การตัดสินใจลงทุน  ทั้งข้อมูลทั่วไปของตราสารหนี้แต่ละรุ่น ข้อมูลทางด้านสถิติการซ้ือ

ขาย และการค�ำนวณราคาซ่ึงจะช่วยส่งเสริมให้ตราสารหนี้มีสภาพคล่องเพิ่มขึ้น 

ประโยชน์ส�ำคัญที่ผู้ออกหุ้นกู้ได้รับจากการที่ตราสารหนี้มีสภาพคล่อง คือ

	 • สามารถระดมเงินทุนได้ในต้นทุนที่ต�่ำลง จากการที่ตราสารหนี้เป็นที่ยอมรับ

และต้องการของตลาด

	 • บริษัทและตราสารหนี้ได้รับการยอมรับจากนักลงทุนท�ำให้สามารถระดมเงิน

ทุนได้ง่ายขึ้น

	 • บริษทัสามารถออกแบบและจ�ำหน่ายผลติภณัฑ์ทางการเงนิใหม่ให้เหมาะสมกับ

ประมาณการรายรับ-รายจ่าย (Cash Flow) ของบรษิทัได้ อาท ิหุน้กูแ้ปลงสภาพ (Convertible Bond) 

การแปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์ (Securitization) และใบแสดงสิทธิในผลประโยชน์ที่

เกิดจากหลักทรัพย์อ้างอิง (Depository Receives) เป็นต้น
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	 นอกเหนือจากประโยชน์ทางด้านสภาพคล่องของตราสารหนี้ที่ได้รับแล้วการ

ขึ้นทะเบียนกับ ThaiBMA  ยังได้รับสิทธิประโยชน์อื่น ๆ ดังนี้

	 1.ตราสารหนี้ขึ้นทะเบียนได้รับการบริการเผยแพร่ข้อมูลของตราสารหนี้ผ่าน

ระบบฐานข้อมูลของ ThaiBMA ซึ่งนักลงทุนและผู้ค้าตราสารหนี้ รวมทั้งหน่วยงานอ่ืน

ที่เกี่ยวข้องในตลาดตราสารหนี้ทุกรายต่างใช้บริการข้อมูลของ ThaiBMA ซ่ึงเป็นฐาน

ข้อมูลมาตรฐานของตลาดตราสารหนี้ไทย 

	 2.ThaiBMAจัดท�ำสูตรค�ำนวณส�ำหรับตราสารหนี้ขึ้นทะเบียนในแต่ละรุ่น ซ่ึง

นักลงทุนและผู ้ค้าตราสารหนี้ใช้สูตรค�ำนวณราคานี้เป็นมาตรฐานในการซื้อขายใน

ตลาดรองตราสารหนี้

	 3. ThaiBMA ท�ำการค�ำนวณและประกาศมูลค่ายุติธรรมของตราสารหนี้ (Mark 

to Market) เพื่อให้กองทุนรวมและกองทุนส�ำรองเลี้ยงชีพใช้ส�ำหรับการก�ำหนดมูลค่า

ยุติธรรม (Mark to Market) รวมทั้งใช้เป็นราคาอ้างอิงในตลาดตราสารหนี้ นอกจากนี้ยัง

ช่วยให้ผู้ออกตราสารหนี้ก�ำหนดอัตราดอกเบี้ย ( Coupon ) ส�ำหรับตราสารหนี้รุ่นใหม่ที่

ออกสู่ตลาดได้เหมาะสมกับราคาตลาดในปัจจุบัน

	 4. ThaiBMA ใช้ข้อมลูของตราสารหนีข้ึ้นทะเบยีนในการค�ำนวณค่าดชัน ี(ThaiBMA 

Index) เส้นอัตราผลตอบแทนหุ้นกู้เอกชน (Corporate Bond Yield Curve) ส่วนชดเชย

ความเสี่ยงของหุ้นกู้เอกชน  (Corporate Bond Spread) ตามอันดับความน่าเช่ือถือและ

อายุ  และค่าอ้างอิงอื่น ๆ  และประกาศให้ผู้ที่เกี่ยวข้องในตลาดทราบเพื่อใช้อ้างอิงใน

ทุกวัน ทุกสัปดาห์ หรือทุกเดือน

	 ในปัจจุบันนอกจากการรับขึ้นทะเบียนตราสารหนี้แล้ว ThaiBMA ยังมีบริการ

ก�ำหนดมูลค่ายุติธรรม ซึ่งทั้ง 2 บริการมีข้อแตกต่างกันโดย

	 - การขึ้นทะเบียนตราสารหนี้ ประกอบด้วยบริการเผยแพร่ข้อมูลตราสารหนี้และ

บริการก�ำหนดมูลค่ายุติธรรม ซึ่งทั้ง 2 บริการ เผยแพร่ผ่านเว็บไซต์ของ ThaiBMA เป็นช่อง

ทางหลัก โดยการขึ้นทะเบียนตราสารหนี้นั้นเป็นหน้าที่ของผู้ออกในการน�ำตราสารหนี้มา

ขึ้นทะเบียน ซึ่งตราสารหนี้ที่ขึ้นทะเบียนกับ ThaiBMA จะเรียกว่า ตราสารหนี้ขึ้นทะเบียน 

(Registered Bond)
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	 - การบริการก�ำหนดมูลค่ายุติธรรม  จะให้บริการเฉพาะการก�ำหนดมูลค่ายุติธรรม

เท่านั้น โดยเผยแพร่ผ่านเว็บไซต์ของ ThaiBMA  ซึ่งให้บริการกับผู้ถือตราสารหนี้ที่ไม่ได้ถูก

บังคับตามเกณฑ์ของกฎหมายให้ต้องลงทุนในตราสารหนี้ที่ต้องขึ้นทะเบียนกับ ThaiBMA 

แต่ผู้ถือตราสารหนี้นั้นต้องการใช้ราคามูลค่ายุติธรรมในการค�ำนวณมูลค่าปัจจุบันของ

พอร์ตลงทุน ณ สิ้นวันเท่านั้น โดยตราสารหนี้ที่ให้บริการก�ำหนดมูลค่ายุติธรรม จะเรียก

ว่า ตราสารหนี้บริการก�ำหนดมูลค่ายุติธรรม (Mark to Market Bond)

	 หลักเกณฑ์ต่าง ๆ ในการให้บริการก�ำหนดมูลค่ายุติธรรมนั้น ให้ใช้หลักเกณฑ์

เดียวกันกับการขึ้นทะเบียนตราสารหนี้ ยกเว้นค่าบริการที่แตกต่างกัน โดยทั่วไปค่า

บริการก�ำหนดมูลค่ายุติธรรมจะต�่ำกว่าค่าบริการข้ึนทะเบียนตราสารหนี้ประมาณกึ่ง

หนึ่ง 

Bond Registration6หลักเกณฑ์และขั้นตอน
การขึ้นทะเบียนตราสารหนี้

                    กับ ThaiBMA
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6หลักเกณฑ์และขั้นตอน
การขึ้นทะเบียนตราสารหนี้

                    กับ ThaiBMA



	 ปัจจุบันส�ำนักงาน ก.ล.ต. ก�ำหนดให้ตราสารหนี้เอกชนที่มีการเสนอขายต่อ

ประชาชนทัว่ไป (PO) และ การเสนอขายต่อผูล้งทนุสถาบนัและผูล้งทนุรายใหญ่ (II & HNW) 

จะต้องขึ้นทะเบียนกับ ThaiBMA  (ยกเว้นตั๋วเงินและหุ้นกู้ระยะสั้น)  การขึ้นทะเบียน

ตราสารหนี้ภาคเอกชนกับ ThaIBMA มีหลักเกณฑ์และขั้นตอนซึ่งได้ระบุอยู่ในประกาศที่

เกี่ยวข้องหลายฉบับ ดังต่อไปนี้

	 1. ประกาศคณะกรรมการฯ เร่ือง  การข้ึนทะเบียนข้อมูลตราสารหนี้ ลงวันที่ 5 	

	    กมุภาพนัธ์ 2551

	 2. ประกาศคณะกรรมการฯ เรือ่ง  อตัราค่าบรกิารขึน้ทะเบยีนข้อมูลตราสารหนี ้ลง	

               วนัที ่3 กรกฎาคม 2555

	 3. ประกาศคณะกรรมการฯ เรือ่ง  ข้อก�ำหนดพืน้ฐานด้านงานทะเบยีนของตราสารหนี ้	

	    ลงวนัที ่10 พฤศจกิายน 2553

	 4. ประกาศคณะกรรมการฯ เรือ่ง  หลกัเกณฑ์การขึน้ทะเบยีนตราสารหนีร้ะยะสัน้ 	

	     ลงวนัที ่14  มนีาคม 2557

	 จากประกาศข้างต้นสามารถสรุปประเด็นส�ำคัญของขั้นตอนและวิธีการขึ้น

ทะเบยีนได้ดงันี้

6

หลักเกณฑ์และขั้นตอน
            การขึ้นทะเบียนตราสารหน้ี
                    กับ ThaiBMA
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1. การศึกษาและหารือข้อก�ำหนดตามมาตรฐานของ ThaiBMA

	 เนือ่งจากประกาศคณะกรรมการ ThaiBMA ระบวุ่าตราสารหนีท้ีร่บัขึน้ทะเบยีนต้อง

มคีณุสมบตัพิืน้ฐานด้านงานทะเบยีนตามทีก่�ำหนด  ดงันัน้ หุน้กูท้ีไ่ม่เป็นไปตามมาตรฐานดงั

กล่าวอาจไม่สามารถขึน้ทะเบยีนได้  หรอืมฉิะนัน้หุน้กูท้ีม่ลีกัษณะพเิศษทีแ่ตกต่างไปจากหุน้

กูท้ีม่อียูใ่นตลาดอาจต้องใช้เวลานานกว่าปกตใินการแก้ไขระบบงานทีเ่กีย่วข้อง   ซึง่อาจมผีล

ให้นกัลงทนุไม่สามารถลงทนุได้ ดงันัน้  ผูอ้อกตราสารหนีแ้ละ/หรอื ผูจ้ดัการจ�ำหน่ายหรอืที่

ปรกึษาทางการเงนิ  อาจศกึษาและน�ำข้อมลูรายละเอยีดของหุน้กูเ้ข้าปรกึษาหารอืกบั ThaiBMA 

เพื่อให้เป็นไปตามมาตรฐานที่ก�ำหนดก่อนท�ำการขออนุญาตเสนอขายแก่นักลงทุน  ทั้งนี้

ทาง ThaiBMA ได้เผยแพร่กฎเกณฑ์ทีเ่กีย่วข้องไว้ใน www.thaibma.or.th  เมน ูProduct & 

Service >> Bond Registration ดงัภาพด้านล่าง
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2. การก�ำหนดสัญลักษณ์ตราสารหนี้ (Bond Symbol) 

	 เมื่อผู้ออกตราสารหน้ีก�ำหนดลักษณะ (Feature) ของตราสารหนี้เป็นที่แน่นอน

แล้ว สามารถแจ้งรายละเอยีดของตราสารหนีด้งักล่าวมายงั ThaiBMA เพือ่ท�ำการก�ำหนด

สญัลกัษณ์ตราสารหนี ้(Bond Symbol)  โดยหลกัเกณฑ์การก�ำหนดสญัลกัษณ์จะเป็นไปตาม

ประกาศฯ เกีย่วกบั ข้อก�ำหนดพืน้ฐานด้านงานทะเบยีนของตราสารหนี ้ รายละเอยีดของ

ตราสารหนีท้ีใ่ช้ในการระบสุญัลกัษณ์ประกอบไปด้วย

	 • ชือ่ผูอ้อกตราสารหนี ้(Issuer name)

	 • ชือ่ย่อของบรษิทัผูอ้อก (ภาษาองักฤษ) (Abbreviation name)

	 • ชือ่เฉพาะของหุน้กู ้(Issue name)

	 • ประเภทของหุน้กู ้(Type) เช่น มปีระกนั/ไม่มปีระกนั   

	 • วนัออกหุน้กู ้และ วนัครบก�ำหนดไถ่ถอน (Issue date/ maturity date)

สัญลักษณ์ตราสารหนี้ระยะยาว 

XXXXXX                    00 X X

16 D ASCC

ชื่อย่อองค์กรผู้ออก
ตราสารหนี้

รหัสแสดงความแตกต่าง
ข อ ง ต ร า ส า รหนี้ ที่ มี ป ี 
เดือนของการครบก�ำหนด
ไถ่ถอนเดียวกัน (A-Z)             

รหัสเดือนที่ครบก�ำหนด
ไถ่ถอน 

เช่น ม.ค.=1,.....ต.ค.=O, 
พ.ย.=N ,ธ.ค.=D

เลข 2 หลักหลังของปี ค.ศ.
ที่ครบก�ำหนดไถ่ถอน
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สัญลักษณ์ตราสารหนี้ระยะสั้น

XXXXXX                    00 X X

15 3 AKBANK

ชื่อย่อองค์กรผู้ออก
ตราสารหนี้

รหัสเดือนที่ครบก�ำหนด
ไถ่ถอน 

เช่น ม.ค.=1,.....ต.ค.=O, 
พ.ย.=N ,ธ.ค.=D

เลข 2 หลักหลังของปี ค.ศ.
ที่ครบก�ำหนดไถ่ถอน

00

21

วันที่ครบก�ำหนดไถ่ถอน

รหสัแสดงความแตกต่างของ
ตราสารหนีท้ีมี่ วนั เดอืน ปี 
ของการ ครบก�ำหนดไถ่ถอน
เดยีวกนั (A-Z)             

3. การยื่นค�ำขอขึ้นทะเบียน 

	 ผู้ออกตราสารหนี้แจ้งความประสงค์น�ำตราสารหนี้มาขึ้นทะเบียนกับ ThaiBMA 

โดยกรอกข้อมูลตามรายละเอียดในแบบฟอร์มแจ้งความประสงค์ที่ ThaiBMA ก�ำหนด   ซึ่ง

สามารถ download ได้จาก website ของ ThaiBMA (www.thaibma.or.th) หรือติดต่อฝ่าย

ขึ้นทะเบียนตราสารหนี ้(register@thaibma.or.th) ทั้งนี้  ผู้ยื่นค�ำขอดังกล่าวต้องเป็นผู้ออก

ตราสารหนี้หรือผู้ได้รับมอบอ�ำนาจ
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เอกสารหลักฐานที่ต้องใช้ประกอบการยื่นค�ำขอขึ้นทะเบียน  ประกอบด้วย

	 (1) แบบฟอร์มแจ้งข้อมลูรายละเอยีดเกีย่วกบัตราสารหนีต้ามที ่ThaiBMA ก�ำหนด

	 (2) หนังสอืหรือหลกัฐานเอกสารอืน่ใดทีแ่สดงว่าผูย้ืน่ค�ำขอได้ปฏบิตัติามหลักเกณฑ์ 	

	      และเงื่อนไขของกฎหมายที่ก�ำหนดไว้ในการออกและเสนอขายตราสารหนี้นั้น

	 (3) หนังสือชี้ชวนหรือหนังสือข้อสนเทศเสนอขาย ในรูปแบบเอกสารสิ่งพิมพ์	

	     จ�ำนวนอย่างน้อย 2 ชุด  และในรูปแบบของสื่ออิเล็กทรอนิกส์ 1 ชุด (ถ้ามี)

	 (4) ส�ำเนาหนังสือรับรองนิติบุคคล (อายุไม่เกิน 3  เดือน)  พร้อมลงนามรับรอง	

	     ส�ำเนาถกูต้องโดยผูม้อี�ำนาจ และหนงัสอืมอบอ�ำนาจ (ในกรณทีีผู่มี้อ�ำนาจลง	

	     นามมอบหมายให้บุคคลอื่นลงนามแทน) ของผู้ออกตราสารหนี้

	 (5) ส�ำเนาบัตรประชาชนผู้มีอ�ำนาจลงนามตามหนังสือรับรองนิติบุคคล หรือ	

	     หนังสือมอบอ�ำนาจ พร้อมลงนามรับรองส�ำเนาถูกต้อง

	 (6) ตัวอย่างการลงลายมือชื่อผู้มีอ�ำนาจตามข้อ (4)  (ถ้ามี)  

	 (7) หนังสือรับรองการจัดอันดับความน่าเชื่อถือ (ถ้ามี)

	 (8) ค่าบริการขึ้นทะเบียนข้อมูลตราสารหนี้ในสมาคมตลาดตราสารหนี้ไทย 

	 ในกรณขีองตราสารหนีร้ะยะสัน้ซึง่ปัจจบุนัมแีนวโน้มการออกมากขึน้เรือ่ยๆ  รวม

ทัง้ต้องด�ำเนนิการขึน้ทะเบยีนให้ทนัในวนัออกตราสารเพือ่ให้นกัลงทนุมรีาคาอ้างองิ ณ สิน้

วันท�ำการ  ในขณะที่การติดต่อตกลงกับผู้ลงทุนค่อนข้างกระช้ันชิด   จึงอาจท�ำให้ผู้ออก

ตราสารหนี้ส่งเอกสารขึ้นทะเบียนล่าช้า   ThaiBMA จึงได้พัฒนาระบบการขึ้นทะเบียน

ตราสารหนีร้ะยะสัน้ทางอเิลก็ทรอนกิส์ (Electronic Short-term Bond Registration/ ESBR) 

ขึน้เพือ่เพิม่ความสะดวกรวดเรว็ ผ่านทางเวบ็ไซต์ http://www.thaibma.or.th/ESBR  โดยผู้

ออกตราสารหนีร้ะยะสัน้ สามารถสมคัรขอรบั Username และ Password ในการเข้าสูร่ะบบ

ดังกล่าวได้
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ประโยชน์ของการขึ้นทะเบียนตราสารหนี้ผ่านระบบ ESBR ได้แก่

	 • ลดความผิดพลาดในการบันทึกข้อมูล 

	 • ระบบสร้างเอกสารขึ้นทะเบียนให้โดยอัตโนมัติ 

	 • สามารถเรียกดปูระวตักิารบนัทกึข้อมลูย้อนหลงั และ ข้อมลูตราสารหนีท้ัง้หมด 

	 • ผูอ้อกสามารถตรวจสอบสถานะของการขึน้ทะเบยีนของตราสารหนีไ้ด้อย่างรวดเรว็ 

	 • ระยะเวลาในการอนุมัติขึ้นทะเบียนรวดเร็วขึ้น 

ส�ำหรับการยื่นขอขึ้นทะเบียนตราสารหนี้ระยะสั้นผ่านระบบ ESBR แบ่งเป็น 2 แบบ ดังนี้

	 1) ขออนุญาตเป็นรายป ี  ให้ผู้ยื่นค�ำขอส่งต้นฉบับเอกสารให้กับสมาคม ภายใน 	

	    15 วัน นับแต่วันสุดท้ายของเดือนที่มีการขอขึ้นทะเบียน

	 2) ขออนุญาตเป็นรายรุ่น  ให้ผู้ยื่นค�ำขอส่งส�ำเนาเอกสาร ผ่าน  E-mail/ Fax 	

	    ภายในเวลา 15.00 น. ของวันที่ขอรับบริการและน�ำส่งต้นฉบับเอกสารให้กับ	

	    สมาคม ภายใน 15 วัน นับแต่วันสุดท้ายของเดือนที่มีการขอขึ้นทะเบียน

	 ทัง้นีท้าง ThaiBMA ได้จัดท�ำคูม่อืการใช้บรกิารระบบ ESBR ซึง่สามารถ download 

ได้ทีเ่วบ็ไซต์ www.thaibma.or.th > เมน ูProduct & Service > Bond Registration > คูม่อื

การขึน้ทะเบยีนตราสารหนีร้ะยะสัน้ผ่านระบบ ESBR
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ขั้นตอนการจัดเตรียมเอกสารการขึ้นทะเบียน

และการบันทึกข้อมูลผ่านระบบ ESBR ของผู้ออกตราสารหนี้

ผูอ้อกตราสารหนี้                

ปรบัคณุสมบตัิ
ให้ตรงตามข้อก�ำหนด      

การบนัทกึข้อมลูผ่าน
ระบบ ESBR 

การรบัเอกสารขึน้
ทะเบยีนและการลง
ทะเบยีนรบัเอกสาร

จดัพมิพ์เอกสาร
ค�ำขอขึน้ทะบยีนและ
จดัเตรยีมเอกสาร
ประกอบการขึน้

ทะเบยีน

ลงนามในเอกสารโดยมผีู้
มอี�ำนาจผกูพนับรษิทั

ระบบส่งข้อมลูให้สมาคม

ถกูต้อง

ถกูต้อง

ไม่ถกูต้อง

การศกึษาระเบยีบและ
ข้ันตอนการข้ึนทะเบยีน

ตราสารหนี้        

การตรวจสอบคณุสมบตัิ
และค่าขึน้ทะเบยีนของ

ตราสารหนี้   
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4. การก�ำหนด ISIN CODE

	 เมื่อยื่นขอขึ้นทะเบียนตราสารหนี้แล้วและได้รับ Bond Symbol แล้ว  ThaiBMA 

จะประสานงานกับบริษัทศูนย์รับฝากรับทรัพย์ (TSD) เพื่อด�ำเนินการก�ำหนด ISIN CODE 

ส�ำหรับใช้อ้างอิงในการท�ำธุรกรรมต่อไป

5. การจัดท�ำและสอบทานสูตรค�ำนวณราคา

	 หลังจาก ThaiBMA ได้รับเอกสารการยื่นค�ำขอขึ้นทะเบียนเรียบร้อยแล้ว  จะ

ด�ำเนินการสอบทานวิธีค�ำนวณราคาตามกระแสเงินจ่ายดอกเบ้ียของตราสารหนี้และจัด

ท�ำสูตรค�ำนวณราคาในรูปไฟล์ Excel และจัดส่งสูตรค�ำนวณให้ผู้ยื่นค�ำขอ  เพื่อเผยแพร่แก่

นักลงทุนต่อไป   เพื่อให้นักลงทุนสามารถค�ำนวณราคาตราสารหนี้ได้ตรงตามมาตรฐานที่ 

ThaiBMA ก�ำหนด
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6. การพิจารณาขึ้นทะเบียนตราสารหนี้

	 เมื่อตราสารหน้ีได้รับการพิจารณาว่ามีคุณสมบัติครบถ้วนตามข้อก�ำหนดของ 

ThaiBMA แล้ว  รวมถงึจดัส่งเอกสารหลกัฐานและช�ำระค่าขึน้ทะเบยีนครบถ้วนแล้ว ThaiBMA 

จะด�ำเนินการดังนี้

	 • ก�ำหนดวนัขึน้ทะเบยีนตราสารหนี ้ โดยทัว่ไปจะก�ำหนดภายใน 2 วนัท�ำการนบั	

             จากวันที่ ThaiBMA ได้รับเอกสารหลักฐานครบถ้วน

	 • บันทึกและตรวจสอบข้อมูลในระบบฐานข้อมูลของ ThaiBMA  เพื่อเตรียมเผย	

	   แพร่แก่ผู้เกี่ยวข้อง ได้แก่ ผู้ลงทุน ผู้ค้าตราสารหนี้ และผู้รับบริการข้อมูลของ 	

	   ThaiBMA 

คุณสมบัติของตราสารหนี้ขึ้นทะเบียน

• เป็นตราสารหน้ีที่ได้รับอนุญาตจากหน่วยงานที่มีหน้าที่ก�ำกับดูแลเกี่ยว

กับการออกและเสนอขายตราสารหนี้

• เป็นตราสารหนี้ที่กฎหมายก�ำหนดให้ขึ้นทะเบียนกับสมาคม หรือ

ตราสารหนีท้ีผู่อ้อกตราสารหนีต้้องน�ำมาขึน้ทะเบยีนกบัสมาคม(ขึน้ทะเบยีน 

แบบสมัครใจ)

• มีคุณสมบัติตามข้อก�ำหนดพื้นฐานด้านงานทะเบียนตามที่สมาคม

ก�ำหนด
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7. การเผยแพร่และให้บริการข้อมูลตราสารหนี้ผ่านระบบ 

	 ThaiBMA จะให้บริการข้อมูลตราสารหนี้ ณ วันขึ้นทะเบียน โดยเผยแพร่ผ่าน

ระบบ website www.thaibma.or.th, www.ibond.thaibma.or.th และ www.thaibond.

com รวมถึงแจ้งข้อมูลข่าวสารของตราสารหนี้ขึ้นทะเบียนผ่านสื่อ social network ต่างๆ 

ของ ThaiBMA เช่น facebook, twitter 

หน้าจอแสดงข้อมูลตราสารหนี้ที่ขึ้นทะเบียนใน www.thaibma.or.th
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หน้าจอแสดงข้อมูลตราสารหนี้ที่ขึ้นทะเบียนใน www.ibond.thaibma.or.th

หน้าจอแสดงข่าวการออกพันธบัตร/หุ้นกู้ ใน www.thaibond.com7ThaiBMA
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7ความส�ำคัญของหน่วยงาน
ด้านนักลงทุนสัมพันธ์ส�ำหรับหุ้นกู้เอกชน 



	 ปัจจัยหนึ่งที่มีผลต่อความส�ำเร็จในการจ�ำหน่ายหุ้นกู้คือ การสื่อสารอย่างมี

ประสทิธภิาพระหว่างบริษทัผูอ้อกหุน้กูก้บันกัลงทนุ โดยเฉพาะอย่างยิง่ส�ำหรบับรษิทัทีม่กีาร

ออกหุ้นกู้เป็นประจ�ำหรือต่อเนื่องควรจัดให้มีหน่วยงานที่รับผิดชอบในการน�ำเสนอข้อมูล

ข่าวสารและการเปลีย่นแปลงของบรษิทัให้แก่นกัลงทนุอย่างสม�ำ่เสมอ ซึง่งานในลกัษณะดงั

กล่าวเรยีกว่างานด้านนกัลงทนุสมัพนัธ์ 

	 หน่วยงานด้านนกัลงทนุสมัพนัธ์ (Investor relation/IR) คอื หน่วยงานทีร่บัผดิชอบ

ในการจัดการเชงิกลยทุธ์ การตลาดและการประชาสมัพนัธ์หลกัทรพัย์ เพือ่ให้เกดิการสือ่สาร

ทีม่ปีระสทิธภิาพสงูสดุกบันกัลงทนุ ในด้านสถานะทางการเงนิ การตลาด กฎหมาย ระเบยีบ

ปฏบิตั ิทีเ่กีย่วข้องกบัหลกัทรพัย์  ทัง้ก่อนและหลงัการจ�ำหน่ายหลกัทรพัย์นัน้ ๆ  โดยการเผย

แพร่ภาพพจน์ และชือ่เสยีงของบรษิทั ในด้านความมัน่คงทางการเงนิของผูถ้อืหุน้ นกัลงทนุ 

และผูท้ีส่นใจทีจ่ะลงทนุในหลกัทรพัย์นัน้ ๆ ของบรษิทั และมหีน้าทีต้่องรายงานแก่ประธาน

เจ้าหน้าทีฝ่่ายการเงนิ (CFO) หรอืฝ่ายบรหิารการเงนิของบรษิทั (Treasurer) 

 

7

ความส�ำคัญของหน่วยงาน
   ด้านนักลงทุนสัมพันธ์
                    ส�ำหรับหุ้นกู้เอกชน 
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	 ในตลาดหุ้นกู้เอกชน หน้าที่หลักของนักลงทุนสัมพันธ์ คือ การจัดการในเชิง 

“ประชาสมัพนัธ์ทางการเงนิ” (Financial Public Relations) หรอื “การตดิต่อสือ่สารทางการ

เงนิ”  (Financial Communications)  ซึง่บรษิทัมหาชน หรอืบรษิทัขนาดใหญ่จ�ำนวนมาก ได้

ให้ความส�ำคัญกับบุคลากรในต�ำแหน่ง เจ้าหน้าที่นักลงทุนสัมพันธ์ (Investor Relation 

Officer : IROs) ในการท�ำหน้าทีด่แูลและจดัการด้านการประชุมผูถ้อืหุน้กู ้การแถลงข่าวหุน้

กู ้การประชมุโดยตรงกบันกัลงทนุอย่างเป็นการส่วนตวั (one-on-one briefing) การดแูลการ

ประชาสมัพนัธ์ผ่านเวบ็ไซด์ และการน�ำเสนอรายงานประจ�ำปีของบรษิทั  ทัง้นีข้้อมลูทีน่�ำ

เสนอโดยนกัลงทนุสมัพนัธ์นัน้ ส่วนใหญ่จะยงัคงเน้นไปยงัข้อมลุส�ำคญัทีเ่กีย่วกบัคณุค่าของ

บรษิทั เช่น นโยบายบริษทั การก�ำกบัดแูลกจิการ (Corporate governance) หรอืความรบัผดิ

ชอบต่อสงัคม (social responsibility) โดยน�ำเสนอข้อมลูในเชงิพลวตัร และเปิดช่องทางการ

สือ่สารระหว่างกนักบันกัลงทนุในหุน้กูรุ้น่ต่าง ๆ

	 นอกจากในเรื่องการสื่อสารทางการเงิน หรือการสื่อสารองค์กรแล้ว นักลงทุน

สัมพันธ์ยังมีหน้าที่คอยติดตาม ข่าวสาร ประเด็นหรือหัวข้อที่เกี่ยวกับบริษัท (หรือผู้ออก

หุน้กู)้ ของตน ซึง่มกัเป็นผลมาจากการเปิดเผยข้อมลูสาธารณะ หรอืจากรายงานวจิยัใด ๆ 

ที่ ออกโดยนักวิเคราะห์ทางการเงิน  ซ่ึงอาจเป็นประเด็นที่เกิดผลกระทบกับองค์กร โดย

เฉพาะอย่างยิ่งผลกระทบต่อราคาหลักทรัพย์ (ทั้งหุ้นสามัญ และหุ้นกู้) ได้ในเวลาต่อมา  

ซึ่งนักลงทุนสัมพันธ์จะต้องท�ำความเข้าใจกับประเด็นของกระแสหรือข่าวลือ ที่เกิดขึ้น 

และก�ำหนดกลยุทธ์และน�ำเสนอข้อมูลบริษัทในวงกว้าง โดยมีเป้าหมายในการสร้างความ

มั่นใจต่อนักลงทุน เพื่อที่บริษัทจะสามารถออกและจ�ำหน่ายหุ้นกู้ได้อย่างต่อเนื่อง 

	 ตัวอย่าง  ประเด็นที่อาจเกิดผลกระทบกับองค์กร เช่น ด้วยกระแสการจัดการ

โครงสร้างภายใน หรือปัญหาภัยพิบัติธรรมชาติที่กระทบต่ออุตสาหกรรม ท�ำให้เกิดผลก

ระทบต่อ spread ของหุ้นกู้ของบริษัทปรับตัวสูงข้ึน ในภาวการณ์นี้ นักลงทุนสัมพันธ์

จะต้องเฝ้าติดตามภาวะตลาดและเปิดเผยข้อเท็จจริง หรือให้ความม่ันใจกับนักลงทุนว่า 

บริษัทจะสามารถจัดการกับปัญหาที่เกิดขึ้นหรือจะกระทบต่อฐานะทางการเงินหรืองบดุล

ของบริษัทอย่างใด และอาจชี้แจงผลประกอบการให้นักลงทุนทราบ เพื่อให้นักลงทุนยังคง

มั่นใจในฐานะทางการเงินของบริษัทต่อไป เป็นต้น
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8ตัวอย่างหุ้นกู้
แต่ละประเภทที่มีการเสนอขาย



8ตัวอย่างหุ้นกู้

8

ตัวอย่างหุ้นกู้
       แต่ละประเภท
         ที่มีการเสนอขาย

หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ จ่ายดอกเบี้ยเป็น Step up

หุ้นกู้ บมจ.แสนสิริ อายุ 5 ปี มูลค่า 1,000 ล้านบาท

หุ้นกู้ชนิดระบุชื่อผู้ถือ ประเภทไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีประกัน และมีผู้แทนผู้ถือหุ้นกู้

อัตราดอกเบี้ย : ปีที่ 1-2 : 4.75% ต่อปี ปีที่ 3-4 : 5.00% ต่อปี ปีที่ 5 : 5.30% ต่อปี

Issue Rating : BBB
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หุ้นกู้ บมจ.ปตท. อายุประมาณ 7 ปี มูลค่า 15,000 ล้านบาท

หุ้นกู้ชนิดระบุชื่อผู้ถือ ประเภทไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีประกัน และมีผู้แทนผู้ถือหุ้นกู้

อัตราดอกเบี้ย : ปีที่ 1-4 : 4.10% ต่อปี ปีที่ 5-7 : 5.10% ต่อปี

Issue Rating : AAA

หุ้นกู้ประเภทด้อยสิทธิ ที่ออกโดยธนาคารพาณิชย์

หุ้นกู้ ธ.กสิกรไทย อายุ 10 ปี มูลค่า 22,000 ล้านบาท

หุ้นกู้ชนิดระบุชื่อผู้ถือ ประเภทด้อยสิทธิ ไม่มีประกัน และ

มีผู้แทนผู้ถือหุ้นกู้

อัตราดอกเบี้ย : 4.50% ต่อปี 	         

Issue Rating : AA-
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หุ้นกู้ชนิดระบุชื่อผู้ถือ ประเภทด้อยสิทธิ ไม่มีประกัน และมี

ผู้แทนผู้ถือหุ้นกู้

อัตราดอกเบี้ย : 4.80% ต่อปี 	         

Issue Rating : A+

หุ้นกู้ ธ.ทิสโก้ อายุ 10 ปี มูลค่า 2,000 ล้านบาท

หุ้นกู้ชนิดระบุชื่อผู้ถือ ประเภทด้อยสิทธิ ไม่มีประกัน และ

มีผู้แทนผู้ถือหุ้นกู้

อัตราดอกเบี้ย : 4.60% ต่อป ี	         

Issue Rating : A-

หุ้นกู้ ธ.ซีไอเอ็มบีไทย อายุ 10 ปี มูลค่า 3,000 ล้านบาท
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หุ้นกู้ชนิดทยอยช�ำระคืนเงินต้น (Amortizing bond) 

หุ้นกู้ บมจ.ปริญสิริ อายุ 3 ปี มูลค่า 700 ล้านบาท

หุ้นกู้ชนิดระบุชื่อผู้ถือ ประเภทไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีประกัน และไม่มีผู้แทนผู้ถือหุ้นกู้

อัตราดอกเบี้ย : 5.70% ต่อปี ทยอยช�ำระคืนเงินต้นปีที่ 2 และปีที่ 3        

Issue Rating : BBB-
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หุ้นกู้มีประกัน (Secured bond)

หุ้นกู้ บมจ.ซีพี ออลล์ อายุ 3,5,7,10 ปี 

มูลค่า 50,000 ล้านบาท

หุน้กูช้นดิระบชุือ่ผูถ้อื ประเภทไม่ด้อยสิทธิ มีประกนั 

และมีผู้แทนผู้ถือหุ้นกู้

อัตราดอกเบี้ย : 4.10%, 4.70%, 5.10%, 5.35% 

ต่อปี 	         

Issue Rating : A+

ค�้ำประกันหุ้นโดย : หุ้น Makro

หุ้นกู้ บมจ.อีซี่บาย อายุ 2 ปี 11 เดือน

มูลค่า 500 ล้านบาท

หุน้กูช้นดิระบชุือ่ผูถ้อื ประเภทไม่ด้อยสทิธ ิมปีระกนั 

และมีผู้แทนผู้ถือหุ้นกู้

อัตราดอกเบี้ย : 4.10%, 4.70%, 5.10%, 5.35% 

ต่อปี 	         

Issue Rating : A+

ค�้ำประกันหุ้นโดย : ACOM Co., Ltd.
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หุ้นกู้ไม่มีประกัน (Unsecured bond)

หุ้นกู้ บมจ.อนันดา ดีเวลลอปเม้นท์

อายุ 3 ปี มูลค่า 15,000 ล้านบาท

หุ้นกู้ชนิดระบุชื่อผู้ถือ ประเภทไม่ด้อยสิทธิ ไม่มี

ประกัน และมีผู้แทนผู้ถือหุ้นกู้

อัตราดอกเบี้ย : 5.40% ต่อปี     

Issue Rating : BBB-

ก่อน

หลัง

สิทธิในการเรียกร้อง

ล�ำดับการช�ำระคืนเงินต้น

หุ้นกู้มีประกัน

หุ้นกู้ไม่มีประกัน

หุ้นกู้ด้อยสิทธิ

หุ้นสามัญ

	 ส�ำหรับบริษัทท่ีสนใจต้องการระดมทุนผ่านการออกหุ้นกู้ สามารถขอค�ำปรึกษา

หรือค�ำแนะน�ำจากที่ปรึกษาทางการเงินและทีมที่ดูแลด้านตลาดตราสารหนี้ของธนาคาร

หรือบริษัทหลักทรัพย์ได้ ซ่ึงจะมีการบริการให้ความช่วยเหลือและอ�ำนวยความสะดวกให้

กับทางบริษัทที่ต้องการจะออกหุ้นกู้ตั้งแต่ขั้นตอนแรกจนถึงการหาลูกค้ามาซ้ือหุ้นกู้ โดย

ทาง ThaiBMA ได้มีการสรุปสิบอันดับแรกของผู้จัดการการจัดจ�ำหน่ายตราสารหนี้ภาค

เอกชน (Underwriter) ในปี 2557 ดังตาราง 
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10 อันดับแรกของผู้จัดการการจัดจ�ำหน่าย

ตราสารหนี้ภาคเอกชน (Underwriter) ในปี 2557

อันดับ                                             ผู้จัดการการจัดจ�ำหน่าย                                             
มูลค่าตราสาร

(ล้านบาท)                                           ส่วนแบ่งตลาด  (%)                จ�ำนวนตราสาร
(รุ่น)

หมายเหตุ  
1. ตราสารหนี้ภาคเอกชนที่มีกระบวนการออกและเสนอขายตามหลักเกณฑ์ของกลต.

2. ตราสารหนี้ภาคเอกชนนับเฉพาะที่ออกเป็นสกุลเงินบาทและเสนอขายในประเทศไทย

3. ตารางดังกล่าวไม่นับรวมตราสารหนี้ที่ออกและเสนอขายโดยองค์กรเดียวกัน

1	 SCB	               104,090.09 	 66	 20.99%

2	 KBANK	                 70,562.88 	 77	 14.23%

3	 KTB	                 69,078.54 	 68	 13.93%

4	 BBL	                 66,923.11 	 58	 13.49%

5	 BAY	                 46,086.47 	 61	 9.29%

6	 UOBT	                 23,701.67 	 34	 4.78%

7	 TBANK	                 22,104.87 	 45	 4.46%

8	 CIMBT	                 18,186.66 	 32	 3.67%

9	 HSBC	                 16,920.47 	 15	 3.41%

10	 PTSEC	                 16,139.45 	 23	 3.25%
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9การศึกษาเรื่องต้นทุนค่าใช้จ่ายในการออกหุ้นกู้



9ในการออกหุ้นกู้

	 ในอดีตภาคเอกชนมักจะระดมทุนผ่านการกู้ยืมกับธนาคารพาณิชย์เป็นหลัก  แต่

ในปัจจุบันที่ตลาดทุนของประเทศมีการพัฒนาอย่างต่อเนื่องท�ำให้ภาคธุรกิจมีทางเลือก

ของการระดมทุนที่หลากหลายขึ้น  การพิจารณาว่าจะเลือกระดมทุนผ่านช่องทางใดนั้น

ขึ้นอยู่กับหลายปัจจัย โดยที่ “ต้นทุน (Cost)” ของการระดมทุนถือเป็นปัจจัยที่ส�ำคัญต่อ

การสินใจของภาคเอกชน

การระดมทุนด้วยการออกหุ้นกู้ มีต้นทุนที่แบ่งได้เป็น 2 ประเภท คือ 

	 1. ต้นทุนเริ่มแรก หรือค่าใช้จ่ายที่เกิดขึ้นในช่วงแรกของการออกและเสนอขาย

ตราสารหนี้ ได้แก่ ค่าธรรมเนียมจัดการจัดจ�ำหน่าย (Underwriting fee)   ค่าธรรรมเนียม

การขออนุญาตเพื่อเสนอขายหลักทรัพย์กับ ก.ล.ต.   ค่าธรรมเนียมการยื่นแบบต่อ ก.ล.ต. 

(Filing)   ค่าใช้จ่ายในการจัดอันดับความน่าเชื่อถือ (Credit rating fee)   ค่าขึ้นทะเบียนกับ 

ThaiBMA (Registered bond fee)   และค่าใช้จ่ายอื่นๆ เช่น ค่าโฆษณา ค่าเอกสารต่างๆ 

เป็นต้น

9

การศึกษาเรื่องต้นทุน
  ค่าใช้จ่ายในการออกหุ้นกู้
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	 2. ต้นทุนต่อเนื่อง หรือค่าใช้จ่ายที่เกิดขึ้นในปีถัดไปจนกว่าตราสารหนี้นั้นจะ

หมดอาย ุได้แก่ ดอกเบีย้จ่าย (Coupon Payment) ค่าทบทวนการจดัอนัดบัความน่าเชือ่ถอื 

และค่าธรรมเนียมนายทะเบียนหุ้นกู้ และผู้แทนผู้ถือหุ้นกู้ เป็นต้น

ต้นทุนของการระดมทุนด้วยหุ้นกู้

ต้นทุนเริ่มแรก

ค่าจัดการจัด จ�ำหน่าย
(Underwriting Fee)

ขออนุญาต และยื่นเอกสาร
(Filing) กับ ก.ล.ต.

จัดอันดับความหน้าเชื่อถือ
(Rating)

ขึ้นทะเบียนกับ ThaiBMA

นายทะเบียน และผู้แทน
ผู้ถือหุ้นกู้

อื่นๆ...เอกสาร, โฆษณา,...
etc.

ค่าใช้จ่ายที่อยู่ในระดับที่ค่อนข้างสูง 
เมื่อเทียบกับค่าใช้จ่ายประเภทอื่น

ค่าใช้จ่ายที่สูงที่สุด
เมื่อเทียบกับค่าใช้จ่ายประเภทอื่นๆ ทั้งหมด

ดอกเบี้ยจ่าย
(Coupon Payment)

ทบทวน Rating

ค่าธรรมเนียม
นายทะเบียนหุ้นกู้ (รายปี)

ต้นทุนต่อเนื่อง

	 ทั้งนี้ ThaiBMA ท�ำการศึกษาเก่ียวกับต้นทุนในการออกตราสารหนี้ภาคเอกชน 

(เฉพาะตราสารระยะยาวที่มีอายุมากกว่า 270 วัน) ที่ออกขายในช่วงปี พ.ศ. 2550 - 2554    

โดยสามารถสรุปรายละเอียดของต้นทุนประเภทต่างๆ ได้ดังนี้
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9.1 ค่าธรรมเนียมจัดการจัดจ�ำหน่าย (Underwriting fee)

	 เป็นค่าใช้จ่ายท่ีผู้ออกหุ้นกู้ (Issuer) จ่ายให้กับผู้ที่ท�ำหน้าที่เป็น “ผู้จัดการจัด

จ�ำหน่าย (Underwriter)”   ซึ่งโดยทั่วไปแล้ว ไม่มีอัตราที่ก�ำหนดไว้อย่างแน่นอนตายตัว แต่

ขึ้นอยู่กับการเจรจาต่อรอง และปัจจัยอื่นๆที่เกี่ยวข้อง เช่น อายุของหุ้นกู้ที่จะออก (Issue 

Term) ขนาดของหุน้กูท้ีจ่ะออก (Issue Size) วธิกีารจดัจ�ำหน่าย และความซบัซ้อนของหุน้กู้ 

ที่จะออก เป็นต้น  

	 ทัง้นี ้จากข้อมูลในช่วงปี พ.ศ. 2550 - 2554 พบว่า Underwriting Fee ส�ำหรบั

การออกหุน้กูท้ีเ่สนอขายให้กบัประชาชนโดยทัว่ไป (Public Offering: PO) เฉลีย่แล้วอยูท่ี่

ประมาณ 25 Basis Point หรอื 0.25% ของมลูค่าหุน้กูท้ีอ่อกขาย ขณะที ่Underwriting Fee 

ส�ำหรบัการออกหุน้กูท้ีเ่สนอขายให้กบันกัลงทนุแบบเฉพาะเจาะจง (Private Placement: PP) 

เฉลีย่แล้วอยูท่ีป่ระมาณ 13 Basis Point หรอื 0.13% ของมลูค่าหุน้กูท้ีอ่อกขายในครัง้นัน้ๆ   

(เป็นตวัเลขเฉลีย่ส�ำหรบัการออกหุน้กูท้ีม่ ีCredit Rating เท่ากบั A อาย ุ5 ปี และมมีลูค่าการ

ออก 2,000 ล้านบาท   ทัง้นี ้หากเป็นการออกหุน้กูใ้นลกัษณะอืน่ จะมค่ีา Underwriting Fee 

ทีแ่ตกต่างไปจากตวัเลขข้างต้น) 
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9.2 ค่าธรรมเนียมการยื่น filing และค่าธรรมเนียมการขออนุญาต 	

     กับส�ำนักงาน ก.ล.ต. 

	 ค่าธรรมเนยีมการขออนญุาตกบัส�ำนกังาน ก.ล.ต. สามารถสรปุย่อได้ดงัตาราง 1 

ซึ่งหากเป็นเอกชนที่เคยออกขายตราสารหน้ีไปแล้ว ไม่จ�ำเป็นต้องเสียค่าธรรมเนียมใน

การยื่นขออนุญาตเพื่อเสนอขายหลักทรัพย์ใหม่ 

ตาราง 1   ค่าธรรมเนียมการยื่นขออนุญาตกับส�ำนักงาน ก.ล.ต.

ต้นทุนที่เกี่ยวกับส�ำนักงาน ก.ล.ต.

--เฉพาะกรณีที่ออกตราสารหนี้
เป้นครั้งแรก--

30,000 บาท

ตราสารระยะยาว
( > 270 วัน ) 

ตราสารระยะสั้น
( < 270 วัน ) 

1.ขายแบบ PO

1 Basis Point ของ Issue Size
(แต่ต้องไม่น้อยกว่า
30,000 บาทต่อรุน่

และสูงสุดต้องไม่เกิน
500,000 บาทต่อรุ่น)

หากเป็น Listed Company
ไม่มกีารเกบ็ค่าธรรมเนยีม
หากไม่ใช่ Listed Company

มกีารเกบ็ค่าธรรมเนยีม
รุ่นละ 10,000 บาท หรือ

โครงการ (ปี) ละ 100,000 บาท

หากเป็น Listed Company
ไม่มกีารเกบ็ค่าธรรมเนยีม
หากไม่ใช่ Listed Company

มกีารเกบ็ค่าธรรมเนยีม

โครงการ (ปี) ละ
50,000 บาท

1.ขายแบบ PP รุ่นละ 50,000 บาท

ยื่นขอ
อนุญาต

ยื่นแบบ
(Filling)

** ข้อมูลในตารางนี้ เป็นเพียงรายละเอียดแบบย่อเพื่อให้ง่ายต่อการท�ำความเข้าใจ   หากท่านต้องการทราบรายละเอียด

ต่างๆ เกี่ยวกับค่าธรรมเนียมท่ีเกี่ยวข้องกับส�ำนักงาน ก.ล.ต.  ท่านสามารถศึกษาเพิ่มเติมได้จากเวปไซต์ของส�ำนักงาน 

ก.ล.ต.
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9.3   ค่าจัดอันดับความน่าเชื่อถือ (Credit Rating fee)

	 ตามเกณฑ์ของส�ำนักงาน ก.ล.ต. (พ.ศ. 2554) มีข้อก�ำหนดไว้อย่างชัดเจนว่า 

หากเป็นการเสนอขายแบบ PO ต้องจัดอันดับความน่าเชื่อถือแบบ Issue Rating แต่หาก

เป็นการเสนอขายแบบ PP ผู้ออกมีสิทธิที่จะเลือกจัดอันดับแบบ Company Rating หรือ 

Issue Rating ก็ได้ อย่างไรก็ตาม ก่อนที่จะท�ำการจัดอันดับแบบ Issue Rating เอกชนราย

นั้นต้องเคยผ่านการจัดอันดับความน่าเชื่อถือแบบ Company Rating มาก่อนแล้ว โดยค่า

ใช้จ่ายที่เกี่ยวข้องกับการจัดอันดับความน่าเชื่อถือ สามารถสรุปได้ดังนี้

ตาราง 2   ค่าใช้จ่ายที่เกี่ยวข้องกับการจัดอันดับความน่าเชื่อถือ

**ข้อมูลในตารางนี้ เป็นเพียงรายละเอียดแบบย่อเพ่ือให้ง่ายต่อการท�ำความเข้าใจ   หากท่านต้องการทราบรายละเอียด

ต่างๆ เกี่ยวกับค่าจัดอันดับความน่าเชื่อถือ ท่านสามารถสอบถามเพิ่มเติมได้จากบริษัทจัดอันดับความน่าเชื่อถือที่ท่าน

สนใจ

ต้นทุนทางด้านการจัดอันดับความเชื่อถือ

Company
Rating

Issue
Rating

1. ค่าบริการเบื้องต้น / เริ่มแรก

2. ทบทวนรายปี

3. กรณีมีการออกตราสารหนี้

4. ค่าทบทวนรายปี

อัตราค่าบริการ
(ตัวเลขเฉลี่ยจากสถาบันจัดอันดับ หลายๆแห่งรวมกัน)

อยู่ในช่วงประมาณ 500,000-1,400,000 บาทขึ้นอยู่กับ
Company’s Assset Size ที่อยู่ในงบการเงินซึ่งผ่านการ
สอบถามจากผู้สอบบัญชีเรียบร้อยแล้ว

40% ของค่าบริการเริ่มแรก

1 - 1.5 Basis Point ของ Issue Size
(0.01% - 0.015%)

1 - 1.5 Basis Point ของ Bond outstanding
(0.01% - 0.015%)
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9.4   ค่าขึ้นทะเบียนตราสารหนี้กับ ThaiBMA

	 ค่าขึ้นทะเบียนตราสารหน้ีกับ ThaiBMA แบ่งได้เป็น 2 ประเภทตามอายุของ

ตราสารหนี ้(ตราสารหนีร้ะยะยาว และตราสารหนีร้ะยะสัน้) โดยค่าขึน้ทะเบยีนตราสารหนี้

ระยะยาว ประกอบด้วย 1. ค่าย่ืนค�ำขอ 2. ค่าแรกเข้า และ 3. ค่าบริการรายปี ส่วนค่า

ขึ้นทะเบียนตราสารหนี้ระยะสั้น จะคิดเฉพาะค่าบริการในส่วนของค่าแรกเข้าเท่านั้น ซึ่ง

ยังแบ่งได้เป็น 2 แบบ คือ 1. แบบรายรุ่น และ 2. แบบรายปี   ทั้งนี้รายละเอียดของค่า

บริการแต่ละประเภทสามารถสรุปได้ดังน้ี

ค่าขึ้นทะเบียนตราสารหนี้กับ ThaiBMA 

ประเภทค่าธรรมเนียม

 1) ค่าธรรมเนยีมการขึน้ทะเบยีน
        - ค่ายื่นค�ำขอ

 2) ค่าธรรมเนียมรายปี
       - อายุตราสาร ไม่เกิน 5 ปี

      - อายุตราสารปีที่ 6-7

      - อายุตราสารมากกว่าปีที ่7

       -  ค่าแรกเข้า

 3) ค่าธรรมเนียมรวม

 ครั้งที่ 1 = 20,000 บาท 
 ครั้งที่ 2 = 20,000 บาท
 ครั้งที่ 3 = 10,000 บาท
 ครั้งที่ 4 =        0 บาท

- (10,000 + 0.1 bp ของวงเงิน)  
  x จ�ำนวนปี
    (สูงสุดไม่เกิน 100,000 บาท/ปี)
- (10,000 + 0.05 bp  ของวงเงิน)   
  x จ�ำนวนปี   
  (สูงสุดไม่เกิน 100,000 บาท/ปี)
- ไม่เก็บค่าธรรมเนียม

 1 bp ของวงเงิน
 (ข้ันต�ำ่ 35,000 ข้ันสูง 350,000 บาท)

 1) +2) ต้องไม่เกิน 2 bp ของวงเงิน

-

-

รายรุน่ 1 bp ของวงเงนิ * อายขุอง  	    
ตราสาร
(ขั้นต�่ำ 500 ขั้นสูง 10,000 บาท) 
รายป ี30,000-150,000 บาท 
(ขึ้นกับมูลค่าคงค้าง)

ตราสารหนี้ระยะยาว ตราสารหนี้ระยะสั้น (<270 วัน)

หมายเหตุ กรณีเสนอขายตราสารหนี้ระยะยาวในกรณีท่ัวไปให้ผู้ลงทุนประชาชนทั่วไปเท่านั้น ให้ช�ำระค่าบริการครึ่งหนึ่ง

ของค่าบริการปกติ
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ค่าบริการก�ำหนดมูลค่ายุติธรรม (Mark-to-Market Price)

ประเภทค่าบริการ อัตราค่าบริการ

ตราสารหนี้ระยะสั้น

ตราสารหนี้ระยะยาว

- รายรุ่น = 0.5 bp ของวงเงิน * อายุของตราสาร 
  (ขั้นต�่ำ 500 บาท และสูงสุดไม่เกิน 5,000 บาท)

- รายปี = 0.5 bp ของวงเงิน * อายุของตราสาร 
  (ขั้นต�่ำ 1,000 บาท และสูงสุดไม่เกิน 10,000 บาท)  
- ค่าบริการรวมตลอดอายุต้องไม่เกิน 1 bp ของวงเงิน

9.5   ค่าธรรมเนียมนายทะเบียนหุ้นกู้ และผู้แทนผู้ถือหุ้นกู้

	 ส�ำนักงาน ก.ล.ต. ก�ำหนดให้หุ้นกู้ที่ออกและเสนอขายแก่ประชาชนโดยทั่วไป 

(PO) ต้องจัดให้มีผู ้แทนผู้ถือหุ้นกู้ (Bondholder Representative) เพื่อดูแลรักษาผล

ประโยชน์แทนผู้ถือหุ้นกู้ (เช่น ด�ำเนินการจัดประชุมผู้ถือหุ้นกู้ ด�ำเนินการเรียกร้องค่าเสีย

หาย และดูแลหลักประกันการช�ำระหน้ี เป็นต้น) โดยผู้แทนผู้ถือหุ้นกู้ที่ได้รับการแต่งตั้ง 

ต้องเป็นสถาบันการเงินที่มีความมั่นคง (เช่น ธนาคารพาณิชย์ บริษัทเงินทุน หรือบริษัท

เงินทุนหลักทรัพย์) และไม่มีผลประโยชน์ขัดแย้งต่อการท�ำหน้าที่ดังกล่าว และต้องผ่าน

ความเห็นชอบจากส�ำนักงาน ก.ล.ต.

	 นอกจากนี้แล้ว ยังมีค่าใช้จ่ายอีกส่วนที่ต้องจ่ายให้กับนายทะเบียนหุ้นกู้ (Bond 

Registrar) ซึ่งท�ำหน้าที่ดูแลฐานข้อมูลทะเบียนผู้ถือหุ้นกู้ ต้ังแต่วันที่ออกหุ้นกู้ไปจนถึงวัน

ครบก�ำหนดไถ่ถอน งานทะเบียนเหล่านี้ครอบคลุมถึงการแจ้งและจัดท�ำทะเบียนผู้รับสิทธิ

ประโยชน์ การปิดสมุดทะเบียนเพื่อผลประโยชน์ทางด้านเงินปันผล บริการโอนเปลี่ยนมือ

ผู้ถือหุ้นกู้ หรือเปลี่ยนแปลงชื่อที่อยู่ เป็นต้น   

	 จากการสอบถามไปยังองค์กรที่ท�ำหน้าที่เป็นนายทะเบียน และตัวแทนผู้ถือ

หุ้นกู้   พบว่าค่าธรรมเนียมในเบื้องต้นอยู่ที่ประมาณอย่างละ 1 Basis point ของมูลค่าการ

ออกหุ้นกู้  อย่างไรก็ตามท่านสามารถติดต่อเพื่อขอรับข้อมูลเกี่ยวค่าธรรมเนียมดังกล่าว

เพิ่มเติมได้จากหน่วยงานที่ปฏิบัติหน้าที่ดังกล่าวได้โดยตรง
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9.6   ค่าใช้จ่ายอื่นๆ

	 การออกหุ้นกู้ท่ีมีขนาดค่อนข้างใหญ่ หรือเป็นการจ�ำหน่ายให้แก่ประชาชน

ทั่วไปในวงกว้าง (PO)   ผู้ออกอาจต้องท�ำการประชาสัมพันธ์เพื่อให้นักลงทุนรับทราบ

ข้อมูลเกี่ยวกับหุ้นกู้ที่ก�ำลังจะเสนอขาย และมีค่าใช้จ่ายด้านงานโฆษณาเกิดขึ้น ค่าใช้จ่าย 

ส่วนนี้ไม่ได้ถูกก�ำหนดไว้เป็นอัตราที่แน่นอน จะมากหรือน้อยขึ้นอยู่กับการต่อรองกับ

ผู้ให้บริการเป็นหลัก

	 ตัวอย่างเช่นการออกหุ้นกู้ที่มีลักษณะซับซ้อน หรือมีรายละเอียดจ�ำนวนมาก

ที่ต้องระบุลงในหนังสือชี้ชวน (Prospectus)  ค่าใช้จ่ายด้านงานเอกสารอาจเพิ่มขึ้นตาม

ไปด้วย  นอกจากนี้แล้วในกรณีที่จ�ำเป็นต้องว่าจ้างนักกฎหมาย (Legal) เพื่อให้ความเห็น

หรือตรวจสอบความถูกต้องของร่างสัญญา (เช่นการออกหุ้นกู้ด้วยวิธีการแปลงสินทรัพย์

เป็นหลักทรัพย์: Securitization)  ก็จะมีผลท�ำให้เกิดค่าใช้จ่ายในส่วนที่เกี่ยวข้องกับงาน

ด้านกฎหมายตามมาด้วยเช่นกัน  ซ่ึงจากข้อมูลที่เก็บรวบรวมในช่วงปี พ.ศ. 2550 - 2554 

พบว่าค่าใช้จ่ายอื่นๆ ส�ำหรับการออกหุ้นกู้และเสนอขายให้กับประชาชนโดยทั่วไป (PO) 

เฉลี่ยอยู่ที่ประมาณ 7 Basis Point หรือ 0.07% ของมูลค่าหุ ้นกู ้ที่ออกขาย  ขณะที่

ค่าใช้จ่ายอื่นๆ ส�ำหรับการออกหุ้นกู้และเสนอขายให้กับนักลงทุนแบบเฉพาะเจาะจง 

(PP) เฉลี่ยอยู่ที่ประมาณ 4 Basis Point หรือ 0.04% ของมูลค่าหุ้นกู้ที่ออกในครั้งนั้นๆ

Mark-to-Market Price
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9.7   ดอกเบี้ยจ่าย (Coupon)

	 ดอกเบี้ยจ่าย ถือเป็นค่าใช้จ่ายหรือต้นทุนที่มีสัดส่วนสูงที่สุดส�ำหรับการระดม

ทุนด้วยหุ้นกู้ โดยต้นทุนส่วนน้ีเทียบได้กับดอกเบ้ียของการกู้ยืมจากสถาบันการเงิน  ทั้งนี้ 

ดอกเบี้ยจ่ายของหุ้นกู้แต่ละรุ่นจะสูงหรือต�่ำ ขึ้นอยู่กับปัจจัยส�ำคัญ 2 ประการ  คือ (1) 

อายุของหุ้นกู้ และ (2) ความน่าเชื่อถือ (หรือความเสี่ยง) ของหุ้นกู้   โดยหุ้นกู้ที่มีอายุยาว 

มักจะต้องจ่ายดอกเบี้ยให้กับนักลงทุนในอัตราที่สูงกว่าหุ้นกู้ที่มีอายุส้ัน   ขณะที่หุ้นกู้ที่มี

ความเสี่ยงต�่ำ มักจะจ่ายดอกเบ้ียให้กับนักลงทุนในอัตราท่ีต�่ำกว่า หุ้นกู้มีความเส่ียงสูง 

	 ตัวอย่างเช่น หากผลตอบแทนของพันธบัตรรัฐบาลอายุ 5 ปีอยู่ที่ 3.10%   การ

ออกหุ้นกู้อายุ 5 ปี และมีความน่าเชื่อถืออยู่ที่ระดับ “AAA” จะมีต้นทุนในรูปของดอกเบี้ย

จ่ายอยู่ที่ประมาณ 3.85% ต่อปี (3.10% บวกด้วยส่วนชดเชยความเส่ียงอีก 0.75%)   

ขณะที่การออกหุ้นกู้อายุ 5 ปีเท่ากัน แต่มีความน่าเชื่อถือท่ีระดับ “BBB”   ผู้ออกหุ้นกู้จะ

เสียต้นทุนในรูปของดอกเบ้ียจ่ายสูงถึง 5.25% ต่อปี (3.10% บวกด้วยส่วนชดเชยความ

เสี่ยงอีก 2.15%)   
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ผลการศึกษา

สรุปปัจจัยที่มีผลต่อต้นทุนในการออกหุ้นกู้

	 จากรายละเอียดของค่าใช้จ่ายประเภทต่างๆ ตามที่ได้กล่าวไปแล้วทั้งหมดนั้น   

งานศึกษาของ ThaiBMA สามารถสรุปถึงปัจจัยที่มีผลต่อต้นทุนของการออกหุ้นกู้ โดย

แบ่งได้เป็น 4 ปัจจัยหลัก คือ

	 1. วิธีการจัดจ�ำหน่าย เน่ืองจากมีผลต่อความยากง่ายในการท�ำงานของ 

Underwriter   โดยที่การเสนอขายให้กับนักลงทุนแบบเฉพาะเจาะจง (PP) Underwriter 

อาจเรียกเก็บค่าธรรมเนียมส่วนนี้ในอัตราที่ต�่ำกว่าการเสนอขายแบบ PO และมีขนาด

ของหุ้นกู้ที่ค่อนข้างใหญ่   

	 2. อันดับความน่าเช่ือถือ เน่ืองจากมีผลโดยตรงกับดอกเบี้ยจ่าย ซึ่งถือเป็นต้น

ทุนที่มีสัดส่วนสูงที่สุดเมื่อเทียบกับต้นทุนทั้งหมด  โดยหุ้นกู้ที่ได้อันดับความน่าเช่ือถือ

ในระดับที่ค่อนข้างดี จะจ่ายดอกเบี้ยโดยบวกส่วนชดเชยความเส่ียง (Spread) เพิ่มขึ้น

ไปจากอัตราผลตอบแทนของพันธบัตรรัฐบาลที่มีอายุใกล้เคียงกันในอัตราที่ต�่ำกว่า หุ้น

กู้ที่มีอันดับความน่าเชื่อถือต�่ำ นอกจากน้ีแล้ว ความน่าเชื่อถือในระดับที่สูงขึ้น จะช่วย

ให้การท�ำหน้าที่ของ Underwriter เป็นไปได้ง่ายขึ้น และอาจมีผลให้ Underwriter เรียก

เก็บค่าธรรมเนียมในอัตราที่ต�่ำลง

ผลการศึกษา
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สรุปตัวเลขทางสถิติของต้นทุนในการออกหุ้นกู้ 

	 3. อายุของตราสารหน้ี (Issue Term) จะมีผลโดยตรงต่อต้นทุนดอกเบี้ยจ่าย

โดยปกติหุ้นกู้อายุยาว จะต้องจ่ายดอกเบ้ียในอัตราที่สูงกว่าหุ้นกู้ที่มีอายุส้ัน นอกจากนั้น

อายุของหุ้นกู้ที่ยาวมากขึ้น อาจมีผลให้การขายยากขึ้นซ่ึงก็อาจส่งผลท�ำให้ Underwriter

เรียกเก็บค่าธรรมเนียมในการจัดจ�ำหน่ายเพ่ิมสูงขึ้นได้

	 4. มูลค่าของหุ้นกู้ที่ออกเสนอขาย (Issue Size) เนื่องจากมีผลต่อต้นทุนที่

ขึ้นอยู่กับขนาดของหุ้นกู้ เช่น ค่าธรรมเนียมในการขออนุญาต (Filing) กับ ก.ล.ต. ค่าขึ้น

ทะเบียนกับ ThaiBMA,   ค่าจัดอันดับความน่าเชื่อถือ เป็นต้น   อย่างไรก็ตาม ต้นทุน

หลายประเภทมีการก�ำหนดเพดาน (Cap) ของค่าใช้จ ่ายเอาไว้ที่ระดับหนึ่ง เช่น

ค่าธรรมเนียมการขึ้นทะเบียนกับ ThaiBMA จะก�ำหนดให้ไม่เกิน 2 basis point ของ Issue 

Size หรือค่าธรรมเนียมการย่ืน Filling กับ ก.ล.ต. ที่ก�ำหนดให้ไม่เกิน 500,000 บาทต่อ

การออกหุ้นกู้ 1 รุ่น เป็นต้น

>> ข้อมูล และแผนภาพทั้งหมดต่อไปนี้   เป็นตัวเลขจากค่าเฉล่ียทางสถิติ ที่ได้

จากข้อมูลของหุ้นกู้ที่ออกในช่วงปี พ.ศ. 2550 – 2554 และน�ำเสนอเพื่อให้ง่าย

ต่อการท�ำความเข้าใจเท่าน้ัน   โดยตัวเลขหรือค่าใช้จ่ายจริงส�ำหรับการออกหุ้นกู้

ในช่วงถัดไป อาจแตกต่างไปจากตัวเลขในอดีต <<
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สัดส่วนของค่าใช้จ่ายด้านต่างๆ ที่ประกอบรวมเป็น “ต้นทุนแรกเริ่ม“

Unserwriting Fee

60%

ยื่นขออนุญาต +
ยื่น Filling กับ
ก.ล.ต. 3%

ขึ้นทะเบียนกับ
ThaiBMA 3%

จัดอันดับความ
น่าเชื่อถือ 12%

ผู้แทนผู้ถือหุ้นกู้

ค่าใช้จ่ายอื่นๆ 17%

** ข้อมูลในแผนภาพนี้ อ้างอิงมาจากค่าใช้จ่ายในการออกหุ้นกู้แบบ PO   อายุ 5 ปี   ระดับความน่าเชื่อ = A  

	 1. ต้นทุนแรกเริ่ม (Initial Cost)   ในช่วงระหว่างปี พ.ศ. 2550 – 2554 เอกชน

ส่วนใหญ่ มักจะออกหุ้นกู้ในวงเงินประมาณ 2,000 ล้านบาท   โดยมีอายุของหุ้นกู้เฉล่ียที่

ประมาณ 5 ปี และส่วนใหญ่มีความน่าเชื่อถืออยู่ที่ระดับ “A”   เม่ือพิจารณาถึงค่าใช้จ่าย

หรือต้นทุนแรกเริ่ม (Initial Cost) ที่ผู้ออกหุ้นกู้ต้องรับผิดชอบ ส�ำหรับการออกหุ้นกู้ขนาด 

2,000 ล้านบาท อายุ 5 ปี และมีความน่าเชื่อถือที่ระดับ “A”   จะพบว่าหากเป็นการขาย

แบบ PO จะมี Initial Cost อยู่ที่ประมาณ 42 Basis Point (หรือ 0.42%) ของมูลค่า

หุ้นกู้ที่ออก ขณะที่การขายแบบ PP จะมี Initial Cost อยู่ท่ีประมาณ 26 Basis Point (หรือ 

0.26%) ของมูลค่าหุ้นกู้ที่ท�ำการออก    และยังสามารถแบ่งค่าใช้จ่ายประเภทต่างๆ ที่

ประกอบอยู่ใน Initial Cost ดังกล่าวได้ตามแผนภาพดังน้ี
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	 จะเห็นว่า ในส่วนของ Initial Cost จะเป็นค่าใช้จ่ายในส่วนของผู้จัดการจัด

จ�ำหน่าย (Underwriting Fee) เป็นส่วนใหญ่ อย่างไรก็ตาม ค่าใช้จ่ายดังกล่าวไม่มีการ

ก�ำหนดอัตราค่าธรรมเนียมไว้ตายตัว แต่ขึ้นอยู่กับการเจรจาต่อรอง และปัจจัยอ่ืนๆ ดัง

ที่ได้กล่าวไว้แล้วในหัวข้อ 8.1 ส�ำหรับค่าใช้จ่ายที่มีสัดส่วนสูงรองลงมา คือค่าใช้จ่ายด้าน

อื่นๆ  เช่น ค่าโฆษณา  ค่าว่าจ้างที่ปรึกษาทางกฎหมาย หรือค่าสิ่งพิมพ์  เป็นต้น   ซึ่งเป็น

ที่น่าสังเกตว่าค่าใช้จ่ายในส่วนน้ี มักจะไม่มีการการก�ำหนดอัตราค่าธรรมเนียมไว้ตายตัว

ด้วยเช่นกัน  จึงอาจสรุปได้ว่า Initial Cost จะอยู่ที่ระดับใดนั้น   ขึ้นอยู่กับการเจรจาต่อรอง

ระหว่างผู้ออกหุ้นกู้ และผู้ให้บริการด้านต่างๆ ในขั้นตอนของการออกหุ้นกู้เป็นหลัก      

	 2. ต้นทุนต่อเนื่อง (Continuous Cost)  ตามที่ได้กล่าวไปแล้วในหัวข้อที่ 9.7 ว่า 

“ดอกเบี้ยจ่าย” ถือเป็นค่าใช้จ่ายหรือต้นทุน ที่มีสัดส่วนสูงที่สุด ของการระดมทุนผ่านหุน้กู้   

ทั้งนี้ “ดอกเบี้ยจ่าย” ของหุ้นกู้เทียบเคียงได้กับ “ดอกเบี้ยเงินกู้ยืม” จากสถาบันการเงิน   

โดยทั่วไปแล้ว ดอกเบี้ยจ่ายจะสูงหรือต�่ำ ขึ้นอยู่กับปัจจัยส�ำคัญ 2 ประการ  คือ (1) อายุ

ของหุ้นกู้ และ (2) ความน่าเชื่อถือหรือความเสี่ยงของผู้ออกหุ้นกู้

	 จากข้อมูลของหุ้นกู้ที่ออกในช่วงปี พ.ศ. 2551 – 2557   พบว่าดอกเบี้ยจ่ายของ

หุ้นกู้ที่ออกในแต่ละช่วงเวลา มีระดับที่แตกต่างจากดอกเบี้ยเงินกู้ยืม (MLR) ของธนาคาร

พาณิชย์   โดยส่วนต่างดังกล่าว (Coupon – MLR) ของหุ้นกู้แต่ละรุ่น จะมีค่ามากหรือน้อย

นั้น อาจพิจารณาได้จาก

	 • หากเป็นหุ้นกู้ที่มีอายุเท่ากัน   

	   หุ้นกู้ที่มีอันดับความน่าเชื่อถือดีกว่า จะมีส่วนต่างระหว่างดอกเบี้ยจ่าย 

	   และดอกเบี้ยเงินกู้ มากกว่า

	 • หากเป็นหุ้นกู้ที่มีอันดับความน่าเชื่อถือเท่ากัน   

	   หุ้นกู้ที่มีอายุน้อยกว่า จะมีส่วนต่างระหว่างดอกเบี้ยจ่าย และดอกเบี้ยเงินกู้ 	

	   มากกว่า

%
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“ส่วนต่าง”ของต้นทุนในการออกหุ้นกู้ Rating =A , Term = 5 Year
(เมื่อเปรียบเทียบ ดอกเบี้ยจ่าย VS ดอกเบี้ย MLR)

“ส่วนต่าง”ของต้นทุนในการออกหุ้นกู้ Rating =A , Term = 3 Year
(เมื่อเปรียบเทียบ ดอกเบี้ยจ่าย VS ดอกเบี้ย MLR)
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เฉลี่ยแล้ว มีส่วนต่างอยู่ที่ประมาณ 2.85%
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เฉลี่ยแล้ว มีส่วนต่างอยู่ที่ประมาณ 2.10%
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“ส่วนต่าง”ของต้นทุนในการออกหุ้นกู้ Rating = AA , Term = 5 Year
(เมื่อเปรียบเทียบ ดอกเบี้ยจ่าย VS ดอกเบี้ย MLR)
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	 นอกจากนี้แล้ว จากการส�ำรวจเอกชนที่เคยออกหุ้นกู้และมีอันดับความน่าเช่ือ

ถือในกลุ่ม “AA”  “A” และ “BBB”   เกี่ยวกับดอกเบี้ยเงินกู้ยืมที่เอกชนกลุ่มนี้ได้รับจาก

ธนาคารพาณิชย์   พบข้อมูลที่น่าสนใจว่า ธนาคารพาณิชย์ส่วนใหญ่จะคิดดอกเบี้ยของ

การกู้ยืมที่อัตรา MLR ลบด้วยส่วนลด    
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เฉลี่ยแล้ว มีส่วนต่างอยู่ที่ประมาณ 2.47%
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	 โดยส่วนลดดังกล่าวจะมีค่ามากหรือน้อย ขึ้นอยู่กับ (1) ความน่าเช่ือถือของตัว

บรษิทัเอกชน  (2)  เงือ่นไขในการกูย้มืของธนาคารพาณชิย์  (3) ภาวะการแข่งขนัด้านสนิเชือ่ 

ของธนาคารพาณิชย์ด้วยกันเอง และ (4) ปัจจัยอ่ืนๆ อย่างไรก็ตาม พบว่าเอกชนบางราย

สามารถกู้ยืมกับธนาคารพาณิชย์ด้วยต้นทุนที่ต�่ำกว่าดอกเบี้ยจ่ายของการระดมทุนผ่าน

หุ้นกู้ ขณะที่เอกชนบางรายสามารถออกหุ้นกู้ ด้วยต้นทุนดอกเบ้ียจ่ายที่ต�่ำกว่าการกู้ยืม

กับธนาคารพาณิชย์ด้วยเช่นกัน ดังนั้น บริษัทเอกชนจึงมีทางเลือกในการระดมทุนแตก

ต่างกันไปในแต่ละช่วงเวลา อย่างไรก็ดี ดอกเบ้ียเงินกู้ยืมของธนาคารพาณิชย์ส่วนใหญ่

อ้างอิงกับดอกเบี้ยแบบลอยตัว และมักจะมีเง่ือนไขให้ธนาคารพาณิชย์พิจารณาทบทวน

วงเงินได้ตลอดเวลา   

ดอกเบี้ยเงินกู้ธนาคารพาณิชย์ 
แยกตามอันดับความน่าเชื่อถือของบริษัทเอกชน

ที่มา : ข้อมูลจากการส�ำรวจกลุ่มบริษัทตัวอย่าง 

กลุ่มของบริษัทเอกชน
(ตามอนัดับความน่าเช่ือถือ)

เอกชนที่มี Rating ในกลุ่ม “AA“ ในช่วงประมาณ MLR -2% ถึง MLR -3%

เอกชนที่มี Rating ในกลุ่ม “A“ ในช่วงประมาณ MLR -1.5% ถึง MLR -2.5%

เอกชนที่มี Rating ในกลุ่ม “BBB“ ในช่วงประมาณ MLR -0.25% ถึง MLR -1.5%

ดอกเบี้ยเงินกู้ ที่ธนาคารเสนอให้
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	 ด้วยเหตุนี้จึงท�ำให้เอกชนบางรายที่สามารถระดมทุนผ่านการกู้เงินกับธนาคาร

พาณิชย์ด้วยต้นทุนที่ต�่ำกว่าการระดมทุนผ่านหุ้นกู้  แต่กลับเลือกที่จะระดมทุนผ่านหุ้นกู้  

เนื่องจากเหตุผลดังนี้ 

	 • การออกหุ้นกู้มีข้อก�ำหนดและหลักเกณฑ์ที่ค่อนข้างผ่อนปรนมากกว่าการกู้	

	   ยืมกับธนาคารพาณิชย์   เช ่นไม่ต ้องวางหลักทรัพย์เป ็นหลักประกัน 

	   หรือการที่ธนาคารพาณิชย์สามารถเรียกคืนเงินกู้ได้ตลอดเวลาหากเห็นว่า	

	   เอกชนรายนั้นๆ ไม่ปฏิบัติตามข้อก�ำหนด แต่การออกหุ้นกู้สามารถลดความ	

	   กังวลในประเด็นดังกล่าวได้

	 • การออกหุ้นกู้ ช่วยลดการพ่ึงพาแหล่งเงินทุนจากธนาคารพาณิชย์เพียงอย่าง	

	   เดียว และช่วยลดความเสี่ยงของกิจการ หากมีเหตุให้ต้องถูกเรียกคืนเงินกู้ 	

	   หรือเกิดปัญหากับธนาคารพาณิชย์ที่เป็นเจ้าหนี้

	 • การออกหุ้นกู้ช่วยให้เอกชนสามารถทราบต้นทุนการกู้ยืมของตนเองได้อย่าง	

	   แน่นอนมากกว่าการกู ้เงินกับธนาคารพาณิชย์ที่มักจะอ้างอิงกับอัตรา	

	   ดอกเบี้ยแบบลอยตัว ซ่ึงปรับขึ้นลงตามสภาวะตลาด  

	 • การออกหุ้นกู้ ถือเป็นการสร้างภาพลักษณ์ที่ดี และยังช่วยสื่อสารให้ตลาด	

	   รวมไปถึงนักลงทุน มีความรู้จักในตัวองค์กร   ซึ่งจะมีประโยชน์ในอนาคตหาก	

  	   บริษัทต้องการระดมทุน หรือต้องการหาช่องทางการระดมทุนใหม่ๆ 
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คุณบุญยง ตันสกุล 
กรรมการผู้จัดการใหญ่  
บริษัท ซิงเกอร์ประเทศไทย จ�ำกัด (มหาชน) 

                                                                      

“การออกหุ้นกู้เป็นการเพ่ิมช่องทางในการระดมทุน และท�ำให้บริษัทเป็นที่รู้จักของ

นักลงทุน  นอกจากน้ีบริษัทสามารถจะหาแหล่งเงินที่มีต้นทุนถูกลงได้”

ข้อดีและประโยชน์ของการออกหุ้นกู้เทียบกับการระดมทุนรูปแบบอื่น ในความเห็น

ของ บมจ. ซิงเกอร์ประเทศไทย คืออะไร 

	 1)  เพิ่มช่องทางในการหาแหล่งเงินกู้ นอกเหนือจากการกู้เงินจากสถาบันการ	

	     เงิน ท�ำให้เกิดสภาพคล่องในการด�ำเนินการ

	 2)  สามารถเปรียบเทียบต้นทุนการกู้เงิน ได้ว่าบริษัทควรที่จะกู้จากที่ไหนที่มี	

   	     ต้นทุนที่ต�่ำและเหมาะสมกับบริษัทมากที่สุด

	 3)  ท�ำให้บริษัทเป็นที่รู ้จักของนักลงทุนทั้งในรูปแบบ บุคคลธรรมดา กองทุน 	

	     สถาบัน ตลอดจนนักลงทุนต่างประเทศ

	 4)  ถือเป็นการกระจายความเสี่ยงในการระดมทุน นอกเหนือจากการกู้เงินจาก	

	     ธนาคาร เวลาเกิดวิกฤตทางการเงิน

	 5)  ลดช่องว่างระหว่างคนที่มีเงินมาลงทุน กับบริษัทที่ต้องการเงินลงทุน อันมี	

	     ผลท�ำให้ต้นทุนทางการเงินของบริษัทถูกลง  

ปัจจัยที่ บมจ. ซิงเกอร์ประเทศไทย ใช้พิจารณาในการออกหุ้นกู้ 

	 1)  เพิ่มช่องทางในการระดมทุน นอกเหนือจากการกู้เงินจากธนาคาร ที่ต้อง	

	     ผ่านการวิเคราะห์จากคณะกรรมการที่ยุ่งยาก และใช้เวลานาน

	 2)  ต้นทุนทางการเงินต�่ำกว่าการกู้เงินจากธนาคาร ถึงแม้จะมีค่าใช้จ่ายในการ	

	     ออกหุ้นกู้เพิ่มขึ้น แต่ก็สามารถประหยัดได้ในการออกในครั้งหลังๆ ที่มีความ	

 	     ต้องการเงินทุน

	 3)  สามารถกู้และใช้คืนได้ในระยะเวลาที่เหมาะสมกับความต้องการของบริษัท
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ค�ำแนะน�ำส�ำหรับผู้ออกหุ้นกู้รายใหม่ ควรต้องพิจารณาอะไรบ้างก่อนตัดสินใจออก

หุ้นกู้ 

	 1)  ต้องเข้าใจในธุรกิจว่ามีความต้องการใช้เงินจ�ำนวนเท่าใด เม่ือไร อย่างไร

   	 2)  มีการวางแผน เตรียมการที่ดี จะช่วยลดข้ันตอน และเวลา

    	 3)  ต้องเตรียมการปรับปรุงบริษัทให้มี Rating ที่น ่าเช่ือถือ เพราะจะได้

	     Interest rate ที่ต�่ำ

    	 4)  เนื่องจากการออกหุ้นกู้มีต้นทุน จึงควรที่จะต้องออกหุ้นกู้มูลค่ามากพอ

 	     เพื่อที่จะท�ำให้ต้นทุนฉลี่ยทางการเงินต�่ำ

     	 5)  หากเพิง่ออกหุน้กูใ้หม่ ขอให้พจิารณา ใช้ทีป่รกึษาทางการเงนิ (FA) ทีม่คีวาม	

 	     ช�ำนาญ เพื่อจะได้มีการเตรียมการที่ดี
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คุณอุปกรม ทวีโภค 
กรรมการบริหารและเลขานุการบริษัท       
บริษัท ถิรไทย จ�ำกัด (มหาชน)                         

                                                                      

“การออกหุ้นกู้ท�ำให้บริษัทสามารถบริหารความสมดุลของโครงสร้างทางการเงิน

 ได้ดี  โดยไม่ต้องพ่ึงพิงและรอการอนุมัติโครงการจากสถาบันการเงิน”

ข้อดีและประโยชน์ของการออกหุ้นกู้เทียบกับการระดมทุนรูปแบบอื่น ในความเห็น

ของ บมจ.ถิรไทย คืออะไร

	 บริษัทมีนโยบายในด้านการจัดการโครงสร้างทางการเงินให้มีความสมดุลกัน 

ทั้งด้านหนี้สินต่อทุน, สภาพคล่องของเงินทุนหมุนเวียน,ผลตอบแทนต่อผู้ถือหุ้น (ROE) 

ดังนั้น บริษัทจึงจัดให้มีโครงสร้างด้านหน้ีสิน ประกอบด้วย หนี้สินระยะส้ัน หนี้สินระยะ

ยาว และส่วนของผู้ถือหุ้น ที่ค�ำนึงถึงความสมดุลข้างต้น ส�ำหรับบริษัทซ่ึงได้ก่อต้ังมา

เป็นเวลามากกว่า 25 ปี และมีโครงการลงทุนใหม่ในสัดส่วนที่ต�่ำเมื่อเทียบกับสินทรัพย์

รวม การจัดให้มีหนี้ระยะยาวโดยการใช้เงินกู้จากสถาบันการเงิน ซึ่งอิงกับโครงการลงทุน 

ในการเบิกใช้และต้องทยอยช�ำระคืนเป็นรายเดือนหรือรายไตรมาส ไม่สามารถจัดให้มี

ความสมดุลดังกล่าวได้  แต่การออกหุ้นกู้ท�ำให้บริษัทสามารถบริหารความสมดุลดังกล่าว

ได้ดี ท�ำให้มีสภาพคล่องทางการเงินสูงเพียงพอที่จะด�ำเนินนโยบายต่างๆได้ทันความ

ต้องการทางธุรกิจ โดยไม่ต้องพ่ึงพิงและรอการอนุมัติโครงการจากสถาบันการเงิน

ปัจจัยที่ใช้พิจารณาในการออกหุ้นกู้

	 จากการที่บริษัทมีนโยบายและพิจารณาข้อดีและประโยชน์ในการออกหุ้นกู้ข้าง

ต้นแล้ว ปัจจัยที่บริษัทน�ำมาพิจารณาเง่ือนไขในการออกหุ้นกู้ ได้แก่ แผนกลยุทธ์ และ

เป้าหมายธุรกิจระยะยาว 3-5 ปี ของบริษัท ทั้งด้านรายได้, ความต้องการลงทุน, ความ

ต้องการเงินทุนหมุนเวียน
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ค�ำแนะน�ำส�ำหรับผู้ออกหุ้นกู้รายใหม่  ควรต้องพิจารณาอะไรบ้างก่อนตัดสินใจ

	 ผู้ที่ไม่เคยออกหุ้นกู้จะมีความกังวลว่า จะด�ำเนินการอย่างไร, วงเงินของการ

ออกหุ้นกู้ควรเป็นเท่าใดจะน้อยเกินไปหรือไม่ (ส�ำหรับรายเล็ก), จะมีผู้สนใจลงทุนใน

หุ้นกู้ที่ออกหรือไม่ จึงอยากแนะน�ำว่าประเด็นดังกล่าวมีที่ปรึกษาการเงินที่เช่ียวชาญ

สามารถแนะน�ำได้ แต่สิ่งที่ควรน�ำมาพิจารณาคือแผนธุรกิจของบริษัทเองว่าจะมีการ

เติบโตอย่างไร มีโครงสร้างทางการเงินอย่างไร ซ่ึงถ้าตามโครงสร้างทางการเงินต้องการ

เงินกู้ระยะยาวเท่าได ก็น�ำวงเงินน้ันมาเป็นตัวต้ังในการจัดการวงเงินออกหุ้นกู้ แทน

การน�ำไปขอสินเชื่อกับธนาคาร
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คุณเสรี สินธุอัสว์
ผู้จัดการฝ่ายการเงิน
บริษัท ลลิล พร็อพเพอร์ตี้ จ�ำกัด (มหาชน)

                                                                                              
“การออกหุ้นกู้สามารถใช้ในการ Branding  ได้ บริษัทสามารถเสนอขายแบบทั่วไป 

(PO) เพื่อเป็นการขยายฐานนักลงทุน และท�ำให้บริษัทเป็นที่รู้จักในวงกว้างขึ้น”

ข้อดีและประโยชน์ของการออกหุ้นกู้เทียบกับการระดมทุนรูปแบบอื่น ในความเห็น

ของ บมจ. ลลิล พร็อพเพอร์ต้ี คืออะไร 

	 เมื่อเทียบกับการระดมทุนรูปแบบอื่นๆ ซึ่งรูปแบบที่นิยมคงไม่พ้นการกู้เงิน

จากสถาบันการเงิน   ท้ังน้ีมองว่าการออกหุ้นกู้มีข้อได้เปรียบอยู่หลายประการ  โดย

ประโยชน์หลักๆ คือเรื่องของต้นทุนทางการเงินที่ต�่ำกว่า นอกจากนี้ในการออกหุ้นกู้

สามารถก�ำหนด Features ต่างๆ ให้เหมาะสมกับความต้องการของบริษัทได้ อาทิเช่น 

การก�ำหนดลักษณะหุ้นกู้เป็นแบบช�ำระคืนเงินต้นทั้งจ�ำนวนเม่ือครบก�ำหนดอายุ (Bullet)   

การก�ำหนดอัตราดอกเบี้ยเป็นแบบคงที่ (Fixed Rate) ท�ำให้รู้ต้นทุนดอกเบี้ยที่แน่นอน   

การก�ำหนดได้ว่าการออกหุ ้นกู้ในคร้ังน้ันๆ จะมีหลักประกัน (Collateral) หรือไม่มี

หลักประกัน (Non-Collateral)   นอกจากน้ียังสามารถก�ำหนดงวดในการจ่ายดอกเบี้ยได้ 

เช่น จ่ายทุก 3 เดือน หรือทุก 6 เดือน เป็นต้น   

	 นอกจากนี้การออกหุ้นกู ้ ยังนับเป็นการ Diversification ที่ดี ช่วยให้บริษัท

มีแหล่งของการระดมทุนที่หลากหลาย ไม่ผูกติดอยู่กับรูปแบบใดเพียงรูปแบบเดียว  

ซึ่งหากวันใดวันหนึ่ง Window ของช่องทางใดปิด ก็ยังมีช่องทางอ่ืนในการระดมทุน   

นอกจากประโยชน์ที่กล่าวไปแล้ว การออกหุ้นกู้ยังสามารถใช้ในการ Branding   บริษัท

สามารถเลือกขายในกรณีทั่วไป ต่อประชาชน เพื่อเป็นการขยายฐานของนักลงทุน และ

ท�ำให้บริษัทเป็นที่รู้จักในวงกว้างมากข้ึนได้ 
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ปัจจัยที่บมจ. ลลิล พร็อพเพอร์ต้ี ใช้พิจารณาในการออกหุ้นกู้

	 ประเด็นส�ำคัญที่สุดน้ันต้องขึ้นอยู่กับแผนความต้องการใช้เงินของบริษัท  ซึ่งจะ

เป็นตัวก�ำหนดว่าจะตัดสินใจออกหุ้นกู้ในช่วงเวลาประมาณช่วงใด และในจ�ำนวนเท่าใด 

โดยมูลค่าที่ออก และTenor ของหุ้นกู้น้ันควรที่จะสอดคล้องกับแผนการลงทุนของบริษัท 

ทั้งนี้ต้องพิจารณาเลือกช่วงเวลา (Timing) ที่เหมาะสม  โดยต้องติดตามประเมินภาวะ

เศรษฐกิจทั้งในและต่างประเทศ  เพื่อดูแนวโน้มของภาวะตลาดเงิน และทิศทางของ

อัตราดอกเบี้ย    ตลอดจนต้องติดตามข่าวสารต่างๆ โดยเฉพาะเรื่องของ Fund Flow 

ในตลาด  ข่าวสารการออกหุ้นกู้ของบริษัทต่างๆ การออกพันธบัตร รวมทั้งการระดมเงิน

ฝากของธนาคารพาณิชย์ในช่วงน้ัน  ซ่ึงเหล่าน้ีจะเป็นตัวบ่งช้ี Liquidity ในตลาดได้     โดย

บริษัทควรเลือก Timing ที่เหมาะสมในการออก อาทิเช่นหากประเมินว่าอัตราดอกเบี้ยมี

แนวโน้มที่จะปรับลดลงในอีก 2-3 เดือนข้างหน้า บริษัทอาจเลือกที่จะใช้การออกตั๋วแลก

เงิน (B/E) เป็น  Bridging finance ก่อนไปออกหุ้นกู้ในอีก 2-3 เดือนข้างหน้า เพื่อได้อัตรา

ดอกเบี้ยที่ต�่ำลง

ค�ำแนะน�ำส�ำหรับผู้ออกหุ้นกู้รายใหม่ ควรต้องพิจารณาอะไรบ้างก่อนตัดสินใจออก

หุ้นกู้

	 หากเป็นบริษัทที่ยังไม่ได้จดทะเบียนในตลาดฯ สิ่งส�ำคัญล�ำดับแรก คืองบการ

เงินของบริษัทต้องถูกต้อง น่าเชื่อถือ ต้องใช้ผู้สอบบัญชีที่ได้รับความเห็นชอบจากก.ล.ต. 

เพื่อให้ผู้ลงทุนที่สนใจ เชื่อมั่นได้ว่าฐานะทางการเงินของกิจการเป็นไปตามงบการเงิน    

ส�ำหรับบริษัทที่เตรียมตัวมาแล้วในระดับหน่ึง และมีความพร้อมที่จะออกหุ้นกู้แล้ว  ควร

พิจารณาดู Timing ในการออกที่เหมาะสม  รวมถึงควรที่จะมีการท�ำตลาดมาก่อนล่วง

หน้าให้บริษัทเป็นที่รู ้จักในกลุ่มของกองทุนต่างๆ นักลงทุนสถาบัน โดยอาจเริ่มจาก

การท�ำธุรกรรมระยะสั้นๆ กันก่อน ซ่ึงการที่บริษัทเป็นที่รู้จักในวงกว้างจะช่วยให้บริษัท

สามารถออกหุ้นกู้ได้ง่ายขึ้น และมีต้นทุนที่ถูกลงได้ 11
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	 1. ประกาศส�ำนักงานคณะกรรมการก�ำกับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ที่ 	

	    สจ. 7/2552 เรื่อง  แบบค�ำขอในการเสนอขายตราสารหนี้ที่ออกใหม่และการ	

	    ยื่นเอกสาร หลักฐาน หรือรายงานที่เก่ียวข้อง ลว. 30 มี.ค.52

	 2. ประกาศส�ำนักงานคณะกรรมการก�ำกับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ที่ 	

	    สจ. 43 /2554 เร่ือง หลักเกณฑ์และวิธีการจัดท�ำสรุปข้อมูลส�ำคัญของ

	    ตราสาร ลว. 28 ธ.ค.54

	 3. ประกาศส�ำนักงานคณะกรรมการก�ำกับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ที่ 	

	    สจ. 54 /2543 เร่ือง แบบของร่างหนังสือชี้ชวน ลว. 30 ต.ค.53

	 4. ประกาศส�ำนักงานคณะกรรมการก�ำกับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ที่ 	

	    สบ. 28/2547 เรือ่ง การก�ำหนดค่าธรรมเนยีมการยืน่แบบแสดงรายการข้อมลู	

	    การจดทะเบียน และการย่ืนค�ำขอต่าง  ลว. 7 ก.ค.47

	 5. ประกาศคณะกรรมการก�ำกับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ที่ กจ.4/2552 	

	    เรื่อง การยกเว้นการย่ืนแบบแสดงรายการข้อมูลการเสนอขายตราสารหนี้   	

	    ลว.13 มี.ค.52

	 6. ประกาศคณะกรรมการก�ำกับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ที่ กจ. 5/2552 	

	    เรื่อง การก�ำหนดบทนิยามในประกาศเกี่ยวกับการออกและเสนอขายตราสาร	

	    หนี้ทุกประเภท ลว. 13 มี.ค.52 (ฉบับประมวล)
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ภาคผนวก 	 7. ประกาศคณะกรรมการก�ำกับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ที่ กจ. 9/2555 	

	     เรือ่ง การก�ำหนดบทนยิาม ผูล้งทนุสถาบนัและผูล้งทนุรายใหญ่ ลว. 9 ก.ค.55

	 8.  ประกาศคณะกรรมการก�ำกบัหลกัทรพัย์และตลาดหลกัทรพัย์ที ่กจ. 19/2551 	

	     เรื่อง การก�ำหนดค่าธรรมเนียมเก่ียวกับการขออนุญาตเสนอขายหลักทรัพย์	

	      ท่ีออกใหม่ และการขออนมุตัโิครงการแปลงสนิทรพัย์เป็นหลกัทรพัย์ ลว. 15 ธ.ค.51

	 9.  ประกาศคณะกรรมการก�ำกบัหลกัทรพัย์และตลาดหลกัทรพัย์ที ่กจ. 31/2547 	

	     เรื่อง การก�ำหนดลักษณะของต๋ัวเงินที่เป็นหลักทรัพย์  ลว. 15 มิ.ย. 47  

	     (ฉบับประมวล) 

          10.  ประกาศคณะกรรมการก�ำกบัตลาดทนุ ที ่ทจ. 9/2552  เรือ่ง การขออนญุาต	

	     และการอนุญาตให้เสนอขายตราสารหน้ีที่ออกใหม่   ลว.13 มี.ค.52 

	     (ฉบับประมวล)

         11.  ประกาศคณะกรรมการก�ำกับตลาดทุน ที่ ทจ. 10/2552  เรื่อง การยื่นแบบ	

	      แสดงรายการข้อมลูการเสนอขายตราสารหนี ้  ลว.13 ม.ีค.52 (ฉบบัประมวล)

          12. ประกาศคณะกรรมการก�ำกับตลาดทุน ที่ ทจ. 11/2552   เรื่อง หลักเกณฑ์ 	

	     เงื่อนไข และวิธีการรายงานการเปิดเผยข้อมูลเกี่ยวกับฐานะการเงินและผล	

	     การด�ำเนินงานของบริษัทที่ออกหลักทรัพย์   ลว.13 มี.ค.52 (ฉบับประมวล)

         13. ประกาศคณะกรรมการก�ำกับตลาดทุน ที่ ทจ.12/2552 เรื่อง การขอ	

	     อนุญาตและการอนุญาตให้เสนอขาย  หุ ้นกู ้อนุพันธ์ที่ออกใหม่ ลว.13 	

	     มี.ค.52 (ฉบับประมวล)

         14. ประกาศคณะกรรมการก�ำกับตลาดทุน ที่ ทจ.13/2552 เรื่อง การขอ	

	     อนญุาตและการอนญุาตให้เสนอขายหุน้กูท้ีอ่อกใหม่เพือ่การแปลงสนิทรพัย์	

	     เป็นหลักทรัพย์   ลว.13 มี.ค.52 (ฉบับประมวล)
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	 15. ประกาศคณะกรรมการก�ำกับตลาดทุน ที่ ทจ.14/2552  เรื่อง การเสนอ	

	      ขายพนัธบตัรต่างประเทศหรอืหุน้กูต่้างประเทศในประเทศไทย   ลว.13 ม.ีค.	

	      52 (ฉบบัประมวล)

	 16. ประกาศคณะกรรมการก�ำกับตลาดทุน ที่ ทจ.16/2552 เรื่อง หลักเกณฑ์ 	

	      เงื่อนไข และวิธีการในการขออนุญาตและการอนุญาตให้เสนอขายหุ้นกู้ที่	

	      ออกใหม่ต่อผู้ลงทุนในต่างประเทศ ลว.13 มี.ค.52 (ฉบับประมวล)

	 17. ประกาศคณะกรรมการก�ำกับตลาดทุน ที่ ทจ. 29/2551 เรื่อง การจอง การ	

	      จัดจ�ำหน่าย และการจัดสรรหลักทรัพย์ที่ออกใหม่ ลว.15 ธ.ค.51 (ฉบับ		

     	      ประมวล)

	 18. ประกาศคณะกรรมการก�ำกับตลาดทุนที่ ทธ. 70/2552 เรื่อง  หลักเกณฑ์ 	

	     เงื่อนไข และวิธีการในการจัดจ�ำหน่ายหลักทรัพย์ ลว. 3 ส.ค.52 (ฉบับ	

              ประมวล)

	 19. ประกาศคณะกรรมการก�ำกับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ที่ กจ.7/2552 	

	      เรื่อง หลักเกณฑ์ เง่ือนไข และวิธีการในการอนุมัติโครงการแปลงสินทรัพย์	

	      เป็นหลักทรัพย์ ลว.13 มี.ค.52 (ฉบับประมวล)

	 20. ประกาศอื่นๆ ที่เก่ียวข้องและอยู่ระหว่างการแก้ไข
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