
 

 

สรุปผลการรับฟังความคิดเห็นจากผู้เกี่ยวข้อง (public hearing) 
เอกสารรับฟังความคิดเห็น เลขท่ี อกต. 32/2569 

เรื่อง การปรับปรุงหลักเกณฑ์ Depositary Receipt (DR) หลักเกณฑ์การลงทุนของ ETF ไทยใน Leveraged 
และ Inverse ETF (L&I ETF) ต่างประเทศ และหลักเกณฑ์การปล่อยกู้ margin loan บน L&I ETF  

1. การรับฟังความคิดเห็น 
 

จำนวน 1 คร ั ้ ง ผ ่านเว ็บไซต ์ของสำน ักงานคณะกรรมการกำก ับหล ักทร ัพย ์และ 
ตลาดหลักทรัพย์ (“สำนักงาน ก.ล.ต.”) (www.sec.or.th) และระบบกลางทางกฎหมาย 
(www.law.go.th) 

2. เมื่อวันที่  
3. ผู้จัดส่งความคิดเห็น 

 

11 มิถุนายน 2569 – 13 กรกฎาคม 2569 
มีการเข้าชมทางเว็บไซต์สำนักงาน ก.ล.ต. ภาษาไทย จำนวน 437 ครั้ง และการเข้า
ชมทางระบบกลางทางกฎหมาย จำนวน 98 ครั้ง 
3.1 การปรับปรุงหลักเกณฑ์ Depositary Receipt (DR) 
จำนวน 23 ราย ได ้แก่ ธนาคารพาณิชย ์ 1 ราย บร ิษ ัทหลักทร ัพย ์ 12 ราย  
บริษัทหลักทรัพย์จัดการกองทุน 2 ราย ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 1 ราย  
ชมรมวาณิชธนกิจ 1 ราย สมาคมส่งเสริมผู้ลงทุนไทย 1 ราย และผู้ลงทุนทั่วไป 5 ราย 

3.2 การปรับปรุงหลักเกณฑ์การลงทุนของ ETF ไทยใน Leveraged และ 
Inverse ETF (L&I ETF) ต่างประเทศ 
จำนวนทั้งหมด 17 ราย ได้แก่ ธนาคารพาณิชย์ 1 ราย บริษัทหลักทรัพย์ 10 ราย 
บริษัทหลักทรัพย์จัดการกองทุน 3 ราย ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 1 ราย 
ชมรมวาณิชธนกิจ 1 ราย และสมาคมส่งเสริมผู้ลงทุนไทย 1 ราย 

3.3 การปรับปรุงหลักเกณฑ์การปล่อยกู้ margin loan บน L&I ETF  
จำนวนทั้งหมด 19 ราย ได้แก่ บริษัทหลักทรัพย์ 12 ราย บริษัทหลักทรัพย์จัดการ
กองทุน 3 ราย ธนาคารพาณิชย์ 1 ราย ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 1 ราย 
สมาคมส่งเสริมผู้ลงทุนไทย 1 ราย และชมรมวาณิชธนกิจ 1 ราย 

4. ที่มา 

คณะกรรมการกำกับตลาดทุนในการประชุมคร ั ้งท ี ่  5/2569 เม ื ่อว ันที ่  19 พฤษภาคม 2569  

มีมติเห็นชอบหลักการในการปรับปรุงหลักเกณฑ์ Depositary Receipt (DR) เพื ่อยกระดับการกำกับดูแล และเพ่ิม

ประสิทธิภาพกระบวนการออกและเสนอขาย DR และหลักเกณฑ์การลงทุนของ ETF ไทยใน Leveraged และ Inverse 

ETF (L&I ETF) เพ่ือส่งเสริมให้การกำกับดูแลผลิตภัณฑ์ท่ีซื้อขายในตลาดหลักทรัพย์มีความสอดคล้องกัน รวมถึงหลักเกณฑ์

การให้สินเชื่อ margin loan สำหรับ L&I ETF เพ่ือให้บริษัทหลักทรัพย์มีการบริหารความเสี่ยงที่เหมาะสมกับผลิตภัณฑ์ 

http://www.law.go.th/
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สำนักงาน ก.ล.ต. ได้เปิดรับฟังความคิดเห็นหลักการตามเอกสารรับฟังความคิดเห็นเลขที่ อกต. 32/2569 

ระหว่างวันที่ 11 มิถุนายน 2569 – 13 กรกฎาคม 2569 โดยผู้ให้ความเห็นส่วนใหญ่เห็นด้วยกับหลักการที่เสนอ  

ซึ่งสรุปประเดน็สำคัญได้ตามข้อ 5 



 

 

5. ประเด็นสำคัญ 

5.1 การปรับปรุงหลักเกณฑ์ที่เกี่ยวข้องกับ Depositary Receipt (“DR”) 

หลักการที่เสนอ ความเห็นของผู้ที่เกี่ยวข้อง ความเห็นของสำนักงาน ก.ล.ต. 
5.1.1 การเพิ่มคุณภาพของหลักทรัพย์อ้างอิงต่างประเทศ (Underlying – “UL”)  

   (1) ปรับปรุง UL ประเภท ETF ต่างประเทศ 
 ต้องไม่รวมถึง L&I ETF ต่างประเทศ และ  
 crypto ETF ต่างประเทศ 

 
 
 

 
 
 

 

ส่วนใหญ่เห็นด้วย (56.52%) และผู้ไม่เห็นด้วย 
มีข้อสังเกต ดังนี้  
(1.1) ตลาดทนุไทยจะขาดความหลากหลายของสินคา้ 
(1.2) ปัจจุบันต้นทนุการออก DR ต่ำกว่าการออก ETF 
 
 
 
 
นอกจากนี้ มีข้อเสนอแนะ ดังนี ้
(1.3) ควรทบทวน UL เมื่อระบบนิเวศมีความพร้อม  
(1.4) พิจารณาเพิ่ม UL ประเภท DR และ ADR  
      ต่างประเทศ 

 
 
สำนักงาน ก.ล.ต. รับทราบข้อสังเกตและขอเรียนว่า L&I ETF 
ต่างประเทศ และ crypto ETF ต่างประเทศ มลีักษณะความเสี่ยง
ที่แตกตา่งจาก ETF ทั่วไปอยา่งมนีัยสำคญั ทัง้ในดา้น leverage, 
volatility และความซับซ้อนของผลิตภัณฑ์ ขณะที่ DR ควรเป็น
ผลติภัณฑ์การลงทนุที่มีความเรียบงา่ย ไม่ซับซ้อน (simple and 
plain exposure) จึงเห็นควรคงหลักการ 

   (2) ขยาย UL ที่อ้างอิงหุ้นสามัญของประเทศ 
กลุ่มอนุภูมิภาคลุ่มแม่น้ำโขง (The Greater 
Mekong Subregion: “GMS”) เป็นหุ้นสามัญ
ของประเทศกลุ่มอาเซียนที่ไม่ได้อยู่ในรายชื่อ 
Recognized countries ที่มี market 

ส่วนใหญ่เห็นด้วย (86.36%) และผู้ไม่เห็นด้วย 
มีข้อสังเกต ดังนี ้
(2.1) ขนาด market capitalization สูงเกินไปเมื่อเทียบกับ 
       SET100 ควรพิจารณาปรบัลด market capitalization 
        ให้เหมาะสมกับประเทศกลุ่ม GMS เช่น ไม่ต่ำกว่า  

 
 
สำนักงาน ก.ล.ต. รับทราบข้อสังเกตและขอเรียนว่า การกำหนด
ขนาด market capitalization ไม่น้อยกว่า 75,000 ล้านบาท 
มีความเหมาะสม เนื่องจากช่วยในการคัดกรองคุณภาพ UL  
ให้มีขนาดใหญ่ ลดความเสี่ยงด้านสภาพคล่อง ซึ่งช่วยให้ DR  
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หลักการที่เสนอ ความเห็นของผู้ที่เกี่ยวข้อง ความเห็นของสำนักงาน ก.ล.ต. 
capitalization เฉลี่ยย้อนหลัง 15 วันทำการ
ติดต่อกันไม่น้อยกว่า 75,000 ล้านบาท 

 

       20,000 ล้านบาท และให้พิจารณาเพียงครั้งเดียว  
      ณ วันเสนอขายคร้ังแรก 
 
 
 
 
นอกจากนี้ มีข้อเสนอแนะ ดังนี ้
(2.2) ควรพิจารณาปัจจัยอ่ืนร่วมด้วย เช่น มูลค่าการซื้อขาย 
        free float และ foreign ownership เป็นต้น 
(2.3) ควรเปิดเผยความเสี่ยงเพิ่มเติม เช่น ความเสี่ยง 
       จากการเปลี่ยนกฎเกณฑ์การกำกับดูแล ข้อจำกัด 
        ในการซื้อขาย และการเคลื่อนย้ายเงนิทุน 
 

ที่ออกเสนอขายกับผู้ลงทุนมีคุณภาพ ประกอบกับ DR เป็น
ผลิตภัณฑ์ที่ออกเสนอขายแล้วจะไม่มีวันครบกำหนดอายุเหมือน
ผลิตภัณฑ์อ่ืน เช่น ใบสำคญัแสดงสิทธิอนุพันธ์ (Derivative 
warrant: “DW”) ดังนั้น จึงต้องกำกับดูแล DR ตั้งแต่ออก 
เสนอขายไปจนถึง ongoing ด้วย จึงเห็นควรคงหลักการ 
 
สำนักงาน ก.ล.ต. รับทราบข้อเสนอแนะ และขอเรียนว่า 
เกณฑ์ปัจจุบนักำหนดให้ผู้ออกเปิดเผยความเสี่ยงด้านต่าง ๆ 
ในแบบ filing และข้อกำหนดสทิธิ ซึ่งครอบคลุม regulatory 
risk, foreign limit risk รวมถึงแนวทางจัดการความเสี่ยงของ
ผู้ออก DR เพื่อเป็นข้อมูลประกอบการตัดสินใจลงทนุใน DR 
ของผู้ลงทุน 

5.1.2 การเพิ่มความโปร่งใสของธุรกรรม DR 
   (1) ให้ผู้ออก DR ดำเนินการเพิ่มเติม โดยต้องเก็บ

ข้อมูลการมี UL ก่อนออก (“create”) DR  
ทุกคร้ัง และจัดให้มีกลไกภายในสุ่มตรวจสอบ 
อย่างน้อยปลีะ 1 คร้ัง 

ทุกรายเห็นด้วย และมีข้อเสนอแนะเพิ่มเติม ดังนี ้
(1.1) ควรกำหนดรูปแบบการตรวจสอบแทนการกำหนด 
        การใช้เอกสารตายตัวเพื่อให้ผู้ออกมีความยืดหยุ่น 
        ในการทำงาน อาทิ ผู้ออกสามารถใช้ custody  
        statement, trade confirmation รายงานจาก  
        custodian หรือ broker ต่างประเทศ และระบบ 
        reconciliation ที่มีอยู่แล้ว 

 
สำนักงาน ก.ล.ต. รับทราบข้อเสนอแนะ และขอเรียนว่า 
หลักการที่เสนอไม่ได้กำหนดเอกสารตายตัว แต่จะให้ผู้ออก DR 
แต่ละรายสามารถกำหนดรูปแบบและเอกสารที่ใช้ตรวจสอบ 
ภายใต้ระบบงานภายในของผู้ออกได้ เพื่อให้มั่นใจว่าผู้ออกมี  
UL เต็มจำนวนก่อน create DR 
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หลักการที่เสนอ ความเห็นของผู้ที่เกี่ยวข้อง ความเห็นของสำนักงาน ก.ล.ต. 
 (1.2) ควรกำหนดแนวทางเพิ่มเติมว่า ต้องเป็นการถือ 

       physical holding ที่รองรับ DR อย่างครบถ้วน  
       หรือสามารถใช้โครงสรา้งทางการเงิน เชน่  
       synthetic exposure ไดห้รือไม่ 
 

สำนักงาน ก.ล.ต. รับทราบข้อเสนอแนะ และขอเรียนว่า 
หลักเกณฑป์ัจจบุนักำหนดให้ผู้ออกต้องมี physical UL backed 
DR เต็มจำนวน ซึ่งได้สื่อสารให้ผูอ้อก DR ทราบแล้ว 

 (1.3) การมี UL รองรับเต็มจำนวนก่อน create อาจทำให้ 
       ผู้ออกรับ market risk เพิ่ม เช่น ความเสี่ยงจากการ 
       ถือ UL ที่ไม่สามารถจำหน่าย DR ได้ครบทั้งจำนวน  
       และความเสี่ยงด้านเวลาทำการของตลาดหลักทรัพย์ 
       ต่างประเทศทีผู่้ออก DR อาจไม่สามารถซื้อ UL  
       เพิ่มเติมได้ในราคาที่เหมาะสมในชว่งที่ตลาดหลกัทรัพย ์
        ต่างประเทศปิดทำการ 
 

สำนักงาน ก.ล.ต. รับทราบข้อเสนอแนะ และขอเรียนว่า การมี 
UL รองรับเต็มจำนวนก่อน create DR จะช่วยให้มั่นใจได้ว่า  
มี UL รองรับ DR เต็มจำนวนตลอดเวลา และลดความเสี่ยงที่ 
ผู้ลงทุนจะได้รับผลกระทบจากการที่ผู้ออก DR ไม่สามารถ
จัดหา UL ได้ทัน ขณะเดียวกันก็ช่วยลดความเสี่ยงของผู้ออก 
ที่อาจไม่สามารถซื้อ UL เพิ่มภายหลังในช่วงที่ตลาดหลักทรัพย์
ต่างประเทศปิดทำการได้  ทั้งนี้ สำนักงาน ก.ล.ต. เห็นว่า ผู้ออก
สามารถกำหนดแนวทางการบริหารจัดการความเสี่ยงจากการ
ถือ UL รองรับ DR ในส่วนที่ยังไม่สามารถจำหน่ายได้ แต่ห้าม
นำ UL ไปหาผลประโยชน์อ่ืนหรือสร้างภาระผูกพัน 

(2) ให้ผู้ออก DR จัดทำและนำสง่รายงาน 
Outstanding UL และนำส่งเอกสารหลักฐาน
การฝาก UL ไว้กับตัวแทนในการเก็บรักษา
หลักทรัพย์ตา่งประเทศเพิม่เติมดว้ย 

 

ทุกรายเห็นด้วย และมีข้อเสนอแนะเพิ่มเติม ดังนี ้
(2.1) ควรเปิดเผยข้อมูลความเพียงพอของ UL ให้ 
       public ทราบ 
(2.2) ควรกำหนดมาตรฐานการรายงานให้ชัดเจน  
       เนื่องจากเอกสารหลักฐานการฝาก UL กับ  
       custodian จะรวมยอด UL ในช่วง night  

 
สำนักงาน ก.ล.ต. รับทราบข้อเสนอแนะ และขอเรียนว่า  
การเปิดเผยข้อมูลความเพียงพอของ UL ให้ public ทราบเป็น 
voluntary ซึ่งปัจจุบันมีผู้ออก DR บางรายได้เปิดเผยผ่านระบบ
เปิดเผยสารสนเทศของตลาดหลกัทรัพย์แล้ว  ทั้งนี้ สำนักงาน 
ก.ล.ต. รับประเด็นข้อเสนอแนะในเรื่องมาตรฐานการรายงาน 
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หลักการที่เสนอ ความเห็นของผู้ที่เกี่ยวข้อง ความเห็นของสำนักงาน ก.ล.ต. 
       session ด้วย แต่การรายงานยอด Outstanding 
       UL ณ สิ้นเดือนในปัจจุบัน จะครอบคลุมแค่ day 
       session จึงควรให้รายงานหรืออธิบายเพิ่มเติม  
       เพื่อให้กระทบยอดได้ถูกต้อง รวมทั้งให้สามารถ 
       ใช้เอกสารภายในที่เชื่อถือได้ประกอบเพื่อความ 
       ยืดหยุ่น นอกจากนี้ ควรให้ส่งแบบ monthly  
       basis ผ่านช่องทางเดียวเพื่อลดภาระผู้ออก  
(2.3) ควรกำหนดให้ผู้ออก DR เปิดเผยข้อมูลความเสี่ยง 
        ในกรณีที่ foreign broker/custodian ไม่สามารถ 
        ปฏบิัติตามภาระผูกพันได ้โดยอาจกำหนดให้มี 
       การจัดทำความเห็นของทีป่รึกษากฎหมาย เพื่อให้ 
       มั่นใจว่ามีการแยกทรัพย์สนิที่ชัดเจน และจะไม ่
       ถูกนำไปรวมในกองทรัพย์สินล้มละลาย เพื่อให้ 
       ผู้ลงทนุมีข้อมูลความเสี่ยงที่ครบถ้วน เพียงพอ 

และการให้ผู้ออก DR เปิดเผยความเสี่ยงในกรณี foreign 
broker/custodian ไปพิจารณาต่อไป 

(3) ห้ามผู้ออก DR จำนำ ค้ำประกัน สร้างภาระ
ผูกพัน หรือหาประโยชน์อ่ืนจาก UL และ
ผลประโยชน์ที่เกิดจาก UL ดังกล่าวทีผู่้ออก 
DR ถือครองไว้เพื่อรองรับ Outstanding DR  
ที่ create แล้ว 

ทุกรายเห็นด้วย และมีข้อเสนอแนะเพิ่มเติม ดังนี ้
(3.1) เห็นด้วยในหลักการ ทั้งนี้ ต้องไม่รวมถึงการดำเนินการ

ของผู้ออก DR ที่ต้องใช้สิทธิแทนผู้ลงทุนเมื่อเกิด 
Corporate action อาทิ กรณี UL ให้สิทธิ Stock 
rights หรือ Warrant และผู้ออกจะต้องพิจารณา 
ใช้สทิธิ หรือขายสิทธินัน้ เพื่อประโยชน์ของผู้ลงทุน 

 

 
สำนักงาน ก.ล.ต. รับทราบข้อเสนอแนะ และขอเรียนว่า 
วัตถุประสงค์ของหลักการข้อนี้ คือ เพื่อให้ UL และผลประโยชน์
ของ UL ปลอดภาระผูกพัน เช่น ต้องไม่นำไปให้ยืม หรือ 
หาประโยชน์เพิ่ม เปน็ต้น เพื่อคุ้มครองผู้ลงทุนวา่จะได้รับ 
สิทธิประโยชน์จาก UL เมื่อเกิด corporate action  ทั้งนี้ 
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หลักการที่เสนอ ความเห็นของผู้ที่เกี่ยวข้อง ความเห็นของสำนักงาน ก.ล.ต. 
 
 
 
(3.2) ควรกำหนดข้อยกเว้น (carve-out) สำหรับ 

ภาระตามปกติของ custodian และกระบวนการ 
settlement ที่ไมไ่ด้เป็นการนำ UL ไปแสวงหา
ผลประโยชน์เชิงพาณิชย ์

การส่งผ่านสทิธิประโยชน์ เมื่อ UL ประกาศ Corporate 
action ผู้ออกต้องดำเนินการตามที่ระบุในข้อกำหนดสทิธิ 
 
สำนักงาน ก.ล.ต. รับทราบข้อเสนอแนะ และขอเรียนว่า 
หลักเกณฑ์ที่เสนอไม่นำมาใช้กับกรณีที่เป็นการดำเนนิการ
ตามปกติของ custodian ที่เก่ียวข้องกับการรับ-จ่าย UL 
ตามคำสัง่ของผู้ออก ซึ่งได้มีการ create / redeem DR ไว ้
 

5.1.3 การปรับปรุงกระบวนการขออนุญาตออกและเสนอขาย DR ให้มีลักษณะ Shelf approval / Shelf filing ทำนองเดียวกบั DW 
กระบวนการย่ืนคำขออนุญาต 
(1) ให้ผู้ยื่นคำขออนุญาตที่มีคุณสมบัติตามหลักเกณฑ์ 

การอนุญาตเป็นผู้ออก DR จะได้รับอนุญาต 
ให้ออกเสนอขาย DR ได้ในระยะเวลา 1 ปี 
ตามรอบระยะเวลาการนำส่งแบบข้อมูลประจำปี
โดยไม่จำกัดจำนวนคร้ัง และมูลค่าที่เสนอขาย
ตราบเท่าที่ยังดำรงคุณสมบัติได้ตามหลักเกณฑ์
ที่กำหนด (Shelf approval) โดยก่อนการออก
และเสนอขาย DR ในแต่ละคร้ัง ผู้ออก DR 
ต้องรับรองว่ามีคุณสมบัติและประเภท UL  
ที่นำมาอ้างอิงเปน็ไปตามหลักเกณฑ์ที่กำหนด 
ทั้งนี้ สำนักงาน ก.ล.ต. พิจารณาแบบคำขอ 

ทุกรายเห็นด้วย และมีข้อเสนอแนะเพิ่มเติม ดังนี ้
(1.1) ควรให้ผู้ออก DR รับรองความพร้อมระบบงาน  

และรับผิดชอบต่อการเปิดเผยขอ้มูล 
 
 
 
 
(1.2) ควรหารือร่วมกับธนาคารแห่งประเทศไทยเก่ียวกับ

กลไกกำกับดูแลที่เหมาะสมเพื่อลดความเสี่ยงต่อ
เสถียรภาพของระบบการเงินและอัตราแลกเปลี่ยน 
เนื่องจากปัจจบุนัมีการขยาย cross-border products 
หลายรูปแบบ รวมทั้งผูล้งทนุลงทุนในตา่งประเทศ 

 
สำนักงาน ก.ล.ต. รับทราบข้อเสนอแนะ และขอเรียนว่า 
แบบคำขอการออกเสนอขาย DR จะระบใุห้ผู้ออกต้องรบัรอง
คุณสมบัติของผู้ออก และคุณสมบตัิ UL ในแตล่ะครั้งที่เสนอขาย 
รวมทั้งให้กรรมการลงนามรบัรองความถูกต้องของข้อมูลที่เปิดเผย 
ซึ่งมีผลผูกพันทางกฎหมาย 
 
สำนักงาน ก.ล.ต. รับทราบข้อเสนอแนะ และขอเรียนว่า 
ธนาคารแห่งประเทศไทยได้ผ่อนคลายการลงทุนในต่างประเทศ 
เพื่อให้ผู้ลงทุนกระจายความเสี่ยง และมีทางเลือกการลงทนุ
ได้ดียิ่งขึ้น รวมถึงเพิ่มความสมดลุของเงินทุนเคลื่อนยา้ย  
โดยหากผู้ลงทุนลงทนุในหลักทรพัย์ต่างประเทศ (รวม DR)  
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หลักการที่เสนอ ความเห็นของผู้ที่เกี่ยวข้อง ความเห็นของสำนักงาน ก.ล.ต. 
คุณสมบัติของผู้ขออนุญาต 10 วันทำการ 
กรณียื่นขออนุญาตครั้งแรก และ 1 วันทำการ
กรณียื่นขอต่ออายุและพิจารณาแบบคำขอ
คุณสมบัติ DR 1 วันทำการ 

(2) ในการออกและเสนอขาย DR ให้ผู้ออก DR 

ได้โดยตรง หากไม่มีการกำกับดแูลที่รัดกุมเพียงพอ อาจ
ส่งผลให้เกิดการเคลื่อนย้ายเงนิทนุออกนอกประเทศได้งา่ย
กระทบกับเสถียรภาพทางเศรษฐกิจ 

ผ่านบริษัทหลักทรัพย์ (“บล.”) จะลงทุนได้โดยไม่จำกัดจำนวน 
อย่างไรก็ดี บล. ต้องประกอบธุรกิจตามขอบเขตที่ได้รับอนุญาต
จากสำนักงาน ก.ล.ต. และ บล. มีหน้าที่รายงานการทำธุรกรรม
เงินตราต่างประเทศต่อธนาคารแห่งประเทศไทยทุกเดือน 
เพื่อประโยชน์ในการติดตามการเคลื่อนย้ายเงินทนุ 

ยื่นแบบ filing เป็นรายโครงการ (Shelf 
filing) โดยยืน่แบบ filing ฉบับเต็มครั้งแรก 
(cooling-off 7 วันทำการ) และในการออก
และเสนอขาย DR คร้ังต่อ ๆ ไป ให้ยื่นแบบ 
filing ฉบับย่อเฉพาะข้อมูลส่วนเพิ่มของ UL 
นั้น ๆ (cooling-off 1 วันทำการ) 

  

(3) คงอัตราค่าธรรมเนียมแบบคำขอพิจารณา
คุณสมบัติของผู้ขออนุญาต (คร้ังแรก / ต่อ
อายุ) แบบคำขอพิจารณาคุณสมบัติ DR (ราย
คร้ัง) และแบบ filing ฉบบัเต็ม (ครั้งแรก / ต่อ
อายุ) ไว้เชน่เดิม ส่วนค่าธรรมเนยีมการยื่น
แบบ filing ฉบบัย่อที่เสนอใหม่ในครั้งนี้ไม่มี
การเรียกเก็บคา่ธรรมเนียมเพื่อลดภาระให้ผู้ออก 
DR 

  

ทั้งนี้ ให้ผู้ออก DR นำส่งแบบคำขอ แบบ filing 
และเอกสารหลักฐานที่เก่ียวข้องทั้งหมดผ่านระบบ 
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หลักการที่เสนอ ความเห็นของผู้ที่เกี่ยวข้อง ความเห็นของสำนักงาน ก.ล.ต. 
อิเล็กทรอนิกส์ โดยใช้ digital signature (paperless) 
ตามวิธีการที่สำนักงาน ก.ล.ต. กำหนดในเว็บไซต์ 
การลงนามรับรองความถูกต้องของข้อมูล 
(1) การยื่นครั้งแรก / ต่ออายุแบบคำขอพิจารณา

คุณสมบัติของผู้ขออนุญาต / แบบ filing  
ฉบับเต็มกำหนดผู้มีอำนาจลงนาม ดังนี้ 
(1.1) กรรมการผูกพันฯ หรือ 
(1.2) CEO ที่ได้รับมอบอำนาจจาก (1.1) 

(2) การเสนอขายคร้ังต่อ ๆ ไป (รายคร้ัง) 
แบบคำขอพิจารณาคุณสมบัติ DR (รายคร้ัง) / 
แบบ filing ฉบบัย่อ กำหนดผู้มอีำนาจ 
ลงนาม ดังนี้  
(2.1) กรรมการผูกพันฯ หรือ  
(2.2) ผู้ที่ดำรงตำแหน่งระดบับรหิารตั้งแต่

ระดบัผู้อำนวยการฝา่ยขึน้ไปหรือเทียบเทา่
ที่ได้รับมอบอำนาจจาก (2.1) 

 

ทุกรายเห็นด้วย และมีข้อเสนอแนะเพิ่มเติม ดังนี ้
(1.1) ควรให้ทางเลือกการลงนามทั้งแบบ digital 

signature และ wet ink เนื่องจากอาจเป็น
อุปสรรคกับกรรมการบางท่าน 

(1.2) ควรมีระบบกำกับดูแลภายในควบคู่ไปกับการผ่อน
การลงนามด้วย เช่น maker-checker, compliance 
review และ escalation process สำหรับ UL  
ที่มีความเสี่ยงสงู 

 
สำนักงาน ก.ล.ต. รับทราบข้อเสนอแนะ และจะนำไปหารือ
ร่วมกับผู้ออก DR ทุกราย ในขั้นตอนการจัดทำระบบต่อไป 
 
สำนักงาน ก.ล.ต. รับทราบข้อเสนอแนะ โดยสำนักงาน ก.ล.ต. 
จะให้ผู้ออก DR นำส่งเอกสารการมอบอำนาจมาประกอบ 
การพิจารณาด้วย เพื่อให้มั่นใจวา่ผู้ที่ลงนามในเอกสารถูกต้อง
ตามที่บริษทักำหนด ประกอบกับในการปฏบิัติงานของผู้ออก
แต่ละรายจะมี protocol การขออนุมัติ การกำหนดอำนาจ
ลงนามในเอกสารสำคัญ การสอบทานเอกสารก่อนส่งออก
ภายนอกอยู่แล้ว รวมทั้งสำนักงาน ก.ล.ต. มีการเข้าตรวจการ
ดำเนินงานของผู้ออก DR ซึ่งครอบคลุมขั้นตอนการขออนุญาต
ออกและเสนอขาย DR ของผู้ออกด้วย 

 

 



8 
 

 

5.2 การปรับปรุงหลักเกณฑ์การลงทุนของ ETF ไทยใน L&I ETF ต่างประเทศ 

หลักการที่เสนอ ความเห็นของผู้ที่เกี่ยวข้อง ความเห็นของสำนักงาน ก.ล.ต. 
ETF ในประเทศไทยสามารถลงทุนใน L&I ETF ต่างประเทศ
ได้เฉพาะเพื่อใช้เป็นเครื่องมือในการบริหารจัดการพอร์ต
การลงทุนเท่านัน้ โดยต้องระบุรายละเอียดเกีย่วกบัการลงทนุ
ใน L&I ETF ต่างประเทศไว้ในนโยบายการลงทนุและ
เอกสารเปิดเผยข้อมูลที่เก่ียวข้อง 

ส่วนใหญ่เห็นด้วย (58.82%) โดยมีความคิดเห็น/
ข้อเสนอแนะ/คำถามทีส่ำคัญเพิม่เติม ดังนี ้
(1) ผู้ลงทุนสามารถเข้าถึง L&I ETF ต่างประเทศได้โดยตรง 

การจำกัดไม่ให้ผู้ประกอบธุรกิจจัดตั้งกองทุนรวม 
ไปลงทุนใน L&I ETF ต่างประเทศ อาจไม่ไดช้่วยลด
ความเสี่ยงของผู้ลงทุนอย่างมีนยัสำคัญ แต่อาจส่งผล 
ดังนี ้
(1.1) เงินลงทุนและโอกาสการพัฒนาผลิตภัณฑ์ 

ย้ายออกไปยังตลาดตา่งประเทศ และลด
ความสามารถในการแข่งขันของอุตสาหกรรม
กองทุนรวมไทย  

(1.2) ทางเลือกของผู้ลงทุนลดลง และการอนุญาตให้
ผู้ประกอบธุรกิจจัดตั้งกองทนุรวมไปลงทุนใน 
L&I ETF ต่างประเทศอาจเป็นผลดีต่อผู้ลงทนุ 
เนื่องจากต้นทนุต่ำกวา่การบริหารจัดการ L&I 
ETF เอง 

(1.3) ต้นทุนการทำหน้าที่ของผูดู้แลสภาพคล่อง 
(Market Maker: “MM”) สูงขึน้ เพราะการ
จำกัดช่องทางในการบริหารความเสี่ยง อีกทั้ง

 
 
สำนักงาน ก.ล.ต. เห็นควรคงหลักการที่เสนอ โดยหลักการ
ดังกล่าวมไิด้ห้าม ETF ในประเทศไทยลงทุนใน L&I ETF 
ต่างประเทศทุกกรณี แต่จำกัดมใิห้ ETF ในประเทศไทยมี
นโยบายหรือกลยุทธ์ที่มุ่งเนน้ลงทุนใน L&I ETF ต่างประเทศ
เป็นหลักในลักษณะ feeder fund หรือ fund of funds 
ทั้งนี้ เนื่องจาก L&I ETF เป็นผลิตภัณฑ์ที่มีโครงสร้างและ
ความเสี่ยงเฉพาะจากการใช้อัตราทดหรือการให้ผลตอบแทน
ในทิศทางตรงขา้มกับดชันีอ้างองิ รวมถึงการปรับพอร์ตเพื่อให้
บรรลุเป้าหมายผลตอบแทนเป็นรายวันและผลของการทบต้น 
ซึ่งอาจทำให้ผลตอบแทนเมื่อถือครองเกินกว่า 1 วัน แตกต่าง
อย่างมีนัยสำคัญจากอัตราทดของผลตอบแทนสะสมของดัชนี
อ้างอิง โดยเฉพาะในภาวะตลาดผันผวน การนำ L&I ETF 
ต่างประเทศมาเป็นสินทรัพย์หลกัของ ETF ในประเทศไทย  
จึงอาจเพิ่มความซับซ้อน ชั้นของต้นทนุ และความเสี่ยงของ
ผลิตภัณฑ์อีกระดับหนึ่ง  ทั้งนี้ ETF ในประเทศไทยยังสามารถ
ลงทุนใน L&I ETF ต่างประเทศในฐานะเครื่องมือประกอบการ
บริหารพอร์ต เช่น การบริหาร exposure การปรับสัดส่วน
การลงทุน การบริหารสภาพคลอ่ง หรือการบริหารความเสี่ยง 
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หลักการที่เสนอ ความเห็นของผู้ที่เกี่ยวข้อง ความเห็นของสำนักงาน ก.ล.ต. 
ส่งผลให้ส่วนต่างราคาซื้อขาย (bid-ask spread) 
กว้างขึ้น 

(2) การกำหนดให้สามารถลงทนุใน L&I ETF ตา่งประเทศ 
เพื่อใช้เป็นเครื่องมือในการบริหารพอร์ตการลงทุน 
จะสามารถใช้ในสัดส่วนเทา่ใดและมีข้อจำกัดหรือไม่ 
อย่างไร 

(3) การจำกัดรูปแบบการลงทุนทำให้ L&I ETF ไทย  
ไม่สามารถอ้างอิงดัชนีต่างประเทศได ้

 
 
 
 
 
 
(4) เสนอให้สำนักงาน ก.ล.ต. พจิารณาใช้มาตรการด้าน

การประเมินความเหมาะสมดา้นการลงทนุ (suitability) 
การเปิดเผยความเสี่ยง การจัดระดับความเสีย่ง และ
การทดสอบความรู้ความเข้าใจของผู้ลงทนุ เป็นกลไก
ในการคุ้มครองผูล้งทนุแทนการจำกัดรูปแบบการลงทนุ 

โดยไม่กำหนดเพดานการลงทนุเป็นสัดส่วนตายตัว เนื่องจาก
สัดส่วนที่เหมาะสมขึ้นอยู่กับวัตถุประสงค์และนโยบายของ 
แต่ละกองทุน และ บลจ. ต้องเปดิเผยวตัถุประสงค ์วิธีการใช ้ 
และความเสี่ยงที่เกี่ยวข้องไว้อยา่งชัดเจน 
 
 
สำนักงาน ก.ล.ต. ขอเรียนว่า L&I ETF ไทยยงัสามารถกำหนด 
กลยุทธ์ให้อ้างอิงดัชนีตา่งประเทศได้ โดยกองทนุต้องบริหาร 
exposure ตามกลยุทธ์ที่กำหนด มิใช่มุ่งลงทนุใน L&I ETF 
ต่างประเทศเปน็หลัก  นอกจากนี้ หลักการดังกล่าวเปน็
ข้อจำกัดในระดับพอร์ตของ ETF ไทย มิได้จำกัดวิธีการ 
ที่ผู้ดูแลสภาพคล่องใชบ้ริหารความเสี่ยงของตนภายใต้
หลักเกณฑ์ที่เก่ียวข้อง 
 
สำนักงาน ก.ล.ต. ขอเรียนว่า สำหรับมาตรการด้าน suitability 
การเปดิเผยความเสีย่ง การจัดระดบัความเสี่ยง และการทดสอบ
ความรู้ความเข้าใจของผู้ลงทุนนั้น สำนักงาน ก.ล.ต. เห็นว่า
เป็นมาตรการที่จำเป็น แต่มลีักษณะเป็นมาตรการในระดบั
การให้บริการแก่ผู้ลงทุน จึงควรใช้ควบคู่กับการกำกับดูแล 
ในระดับโครงสร้างผลิตภัณฑ์ และไมส่ามารถใช้ทดแทนกนัได้
ทั้งหมด 
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5.3 การปรับปรุงหลักเกณฑ์การปล่อยกู้ margin loan บน L&I ETF ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ 

หลักการที่เสนอ ความเห็นของผู้ที่เกี่ยวข้อง ความเห็นของสำนักงาน ก.ล.ต. 
5.3.1 หลักเกณฑ์ margin loan กำหนดให้ บล. กำหนด 

อัตรามาร์จิ้นเริ่มต้น (Initial Margin: “IM”) ไม่ต่ำกว่า 
50% หรืออัตราที่ตลาดหลักทรัพย์กำหนด แล้วแต่
อัตราใดจะสูงกว่า 

5.3.2 หลักเกณฑ์การปฏิบัติงานเก่ียวกับ margin loan 
กำหนดให้ บล. กำหนดรายชื่อหลักทรัพย์และ IM 
ของแต่ละหลักทรัพย์ โดยคำนึงถึงสภาพคล่อง 
ความผันผวนของราคาและความเสี่ยงของแต่ละ
หลักทรัพย์เป็นสำคัญ รวมถึงกำหนดมาตรการ
บริหารความเสี่ยงเพื่อป้องกันการกระจุกตัวของ
หลักประกันที่เป็นหลักทรัพยจ์ดทะเบียนประเภท
หุ้น โดยมาตรการดังกล่าวต้องปอ้งกันการกระจุกตัว
ของหลักประกันที่ลูกค้าแต่ละรายนำมาวางในบัญชี
มาร์จิ้น และป้องกันการกระจุกตัวของหลักประกัน
ทั้งหมดที่ลูกค้านำมาวางไว้กับบริษัทหลักทรัพย์ 

ส่วนใหญ่เห็นด้วย เนื่องจาก L&I ETF มีความเสี่ยงและ
ความผันผวนสูงกว่า ETF ทัว่ไป การอนุญาตให้นำมาใช้
เป็นหลักประกันสำหรับ margin loan อาจเพิ่มความเสี่ยง
จากการใช้ leverage จึงควรกำหนดหลักเกณฑ์บริหาร
ความเสี่ยงที่เหมาะสม โดยมีข้อเสนอแนะ เช่น  
(1) ให้ บล. เพิ่มการกำหนด maintenance margin และ 

force-sale trigger ที่เข้มงวดกว่าหลักทรัพย์ทั่วไป 
ติดตาม volatility, tracking error, bid-ask spread 
และสภาพคล่องของ L&I ETF อยา่งสม่ำเสมอ รวมทั้ง
ทบทวนรายชื่อ L&I ETF ที่รับเป็นหลักประกนัเมื่อมี
ความผันผวนผิดปกติ และพิจารณาเพิ่ม haircut 
สำหรับ inverse ETF หรือ ETF ที่มีสินทรัพย์อ้างอิง
ผันผวนสูง 

(2) ควรกำหนดแนวทางและเกณฑ์มาตรฐานกลางในการ
พิจารณา "ความผันผวนสูง" เชน่ ระดับ historical 
volatility ที่เกนิเกณฑ์ติดต่อกนัตามระยะเวลาที่กำหนด 
พร้อมระบุแนวทางดำเนนิการเมื่อเข้าเงื่อนไขอย่าง
ชัดเจน ไม่ว่าจะเป็นการเพิ่ม haircut การจำกัดสัดส่วน
การรับเป็นหลักประกัน หรือการระงับการรับเป็น

สำนักงาน ก.ล.ต. รับทราบข้อสงัเกต และขอเรียนว่า  
การอนุญาตให้ปล่อยกู้ margin loan สำหรับ L&I ETF 
ภายใต้กรอบการบริหารความเสีย่งที่เหมาะสม จะช่วยลด
ความเสี่ยงที่อาจเกิดขึ้นต่อทั้ง บล. และลูกค้าได้ จึงขอ 
คงหลักการที่เสนอไว้  ทั้งนี้ หลกัการดังกล่าวเป็นเพียง
มาตรฐานขัน้ต่ำ โดย บล. สามารถกำหนดมาตรการบริหาร
ความเสี่ยงเพิ่มเติมให้เหมาะสมกับลักษณะการดำเนินธุรกิจ
และระดับความเสี่ยงของตนได้ ภายใต้หลักเกณฑ์การบริหาร
ความเสี่ยงที่เก่ียวข้องในปัจจบุัน 

สำหรับข้อเสนอแนะเรื่องการกำหนด maintenance margin 
และ force-sale trigger ที่เข้มงวดขึ้น การติดตาม volatility, 
tracking error, bid-ask spread และสภาพคล่องของ L&I 
ETF การทบทวนรายชื่อหลักทรพัย์ที่รับเป็นหลักประกัน 
รวมถึงการกำหนด haircut เพิ่มเติมสำหรับ inverse ETF 
หรือ ETF ที่มีสินทรัพย์อ้างอิงผนัผวนสูงนั้น สำนักงาน ก.ล.ต. 
เห็นว่าเป็นมาตรการบริหารความเสี่ยงที่ บล. สามารถ
พิจารณาปรับใช้ตามความเหมาะสมได้   

กรณีข้อเสนอแนะเร่ืองการกำหนดมาตรฐานกลางสำหรับ 
การพิจารณาวา่กรณีใดเข้าข่าย “ความผันผวนสงู” หรือ
กำหนดมาตรการที่ต้องดำเนินการเมื่อเข้าเงื่อนไขดังกล่าวนัน้ 



11 
 

 

หลักการที่เสนอ ความเห็นของผู้ที่เกี่ยวข้อง ความเห็นของสำนักงาน ก.ล.ต. 
หลักประกัน เพื่อให้ บล. ใช้เป็นมาตรฐานเดียวกัน 
และบริหารความเสี่ยงได้อย่างเหมาะสม 

 
 
 
 
 
 
 

ผู้ไม่เห็นด้วยมีความเห็น ดังนี้ 
ไม่เห็นด้วยในหลักการที่นำจำนวนเท่า (leverage) มาคณู 
IM เพราะ L&I ETF on index ไมไ่ด้มีราคาผนัผวนมากเท่ากบั 
L&I ETF on single stock เสนอให้กำหนดกระบวนการ 
call/force ให้รัดกุมขึ้น จะเหมาะสมกว่า  

เนื่องจากรูปแบบธุรกิจ ฐานลูกค้า และความสามารถในการ
บริหารความเสี่ยงของแต่ละ บล. แตกต่างกัน สำนักงาน ก.ล.ต. 
จึงมิได้กำหนดเป็นหลักเกณฑ์ที่ต้องปฏิบัติตาม โดยเปิดโอกาส
ให้ บล. กำหนดตัวชี้วัดและเกณฑ์ที่เหมาะสมกับระดับ 
ความเสี่ยงของตน เชน่ historical volatility, tracking 
error หรือสภาพคล่องของหลักทรัพย์ รวมถึงกำหนด
มาตรการรองรับที่สอดคล้องกับความเสี่ยง อาทิ การเพิ่ม 
haircut การจำกัดสัดส่วนการรับเป็นหลักประกนั หรือ 
การระงับการรับเปน็หลักประกนัชั่วคราว 

สำนักงาน ก.ล.ต. รบัทราบความเห็น และขอเรียนวา่ การคำนึงถึง
จำนวนเท่าเพื่อกำหนดอัตรา IM ขั้นต่ำยังคงมีความเหมาะสม 
เนื่องจากเป็นปจัจัยสำคัญที่สะทอ้นระดับความเสี่ยงของ L&I 
ETF ขณะที่ margin call และ force sell เป็นมาตรการเสริม 
เนื่องจากเป็นการบริหารความเสี่ยงภายหลังและต้องติดตาม
มูลค่าหลักประกัน ความผนัผวนของราคา สภาพคล่อง และ
ความสามารถในการดำเนนิการขาย (liquidate) ได้ทนัท่วงที 
จึงไม่ควรใช้ทดแทนการกำหนด IM ที่เหมาะสม และควร
ดำเนนิการควบคู่กันเพื่อให้การบรหิารความเสี่ยงมปีระสิทธิภาพ 

 



 

 

สำนักงาน ก.ล.ต. ขอขอบคุณผู้เข้าร่วมแสดงความคิดเห็นตามรายช่ือ ดังต่อไปนี้ 
1. ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
2. สมาคมส่งเสริมผู้ลงทุนไทย 
3. ชมรมวาณิชธนกิจ 
4. บริษัทหลักทรัพย์ กสิกรไทย จำกัด (มหาชน)  
5. บริษัทหลักทรัพย์ เกียรตินาคินภัทร จำกัด (มหาชน)  
6. บริษัทหลักทรัพย์ เคจีไอ (ประเทศไทย) จำกัด (มหาชน)  
7. บริษัทหลักทรัพย์ โกลเบล็ก จำกัด  
8. บริษัทหลักทรัพย์ บัวหลวง จำกัด (มหาชน)  
9. บริษัทหลักทรัพย์ พาย จำกัด (มหาชน)  
10. บริษัทหลักทรัพย์ ฟินันเซีย ไซรัส จำกัด (มหาชน)  
11. บริษัทหลักทรัพย์ หยวนต้า (ประเทศไทย) จำกัด  
12. บริษัทหลักทรัพย์ อพอลโล่ เวลธ์ จำกัด  
13. บริษัทหลักทรัพย์ อินโนเวสท์ เอกซ์ จำกัด  
14. บริษัทหลักทรัพย์ เอเซีย พลัส จำกัด  
15. บริษัทหลักทรัพย์ ไอร่า จำกัด (มหาชน)  
16. ธนาคารกรุงไทย จำกัด (มหาชน)  
17. บริษัทหลักทรัพย์จัดการกองทุน กรุงไทย จำกัด (มหาชน)  
18. บริษัทหลักทรัพย์จัดการกองทุน ไทยพาณิชย์ จำกัด  
19. บริษัทหลักทรัพย์จัดการกองทุน พรินซิเพิล จำกัด 
20. ผู้ลงทุนทั่วไปจำนวน 5 ราย 


