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ท่ีผ่ำนมำตลำดตรำสำรหน้ีไทยอยู่ในภำวะอัตรำดอกเบ้ียต ่ำเป็นเวลำนำน ส่งผลให้ผูล้งทุน 

มีพฤติกรรมแสวงหำผลตอบแทน (search for yield) จึงมีผูอ้อกตรำสำรหน้ี (“issuer”) บำงรำยเห็นโอกำส
ตอบสนองควำมตอ้งกำรของผูล้งทุนกลุ่มดังกล่ำวโดยกำรเสนอขำยตรำสำรหน้ีท่ีมีควำมซับซ้อนและ
ควำมเส่ียงสูงมำกกว่ำหุ้นกูท้ ัว่ไปเพื่อแลกกบักำรให้ผลตอบแทนท่ีสูงขึ้น  ดงัจะเห็นไดจ้ำกกำรระดมทุน
ผ่ำน subordinated perpetual bond ท่ีมีปริมำณเพิ่มสูงขึ้นอย่ำงต่อเน่ือง โดยตั้งแต่ปี 2555 จนถึง ณ เดือน
มิถุนำยน 2563 มีกำรออก subordinated perpetual bond รวมทั้ ง ส้ิน 1.19 แสนล้ำนบำท ซ่ึงผู้ลงทุน 
ส่วนใหญ่ประมาณร้อยละ 81 เป็นผู้ลงทุนรายย่อย  

 

 
 

โดย subordinated perpetual bond มีความเส่ียงและซับซ้อนมากกว่าหุ้นกู้ ท่ัวไป โดยมีลกัษณะ
ส ำคญั ดงัน้ี  

• คลำ้ยทุน (perpetual) : ไม่ก ำหนดอำยุแน่นอนเหมือนหุ้นกูท้ ัว่ไป ผูถื้อหุ้นกูส้ำมำรถ
ไถ่ถอนไดต้่อเม่ือ issuer ปิดกิจกำร  

• ดอ้ยสิทธิ (subordinated) : ถำ้ issuer ปิดกิจกำรหรือลม้ละลำย ผูล้งทุนจะมีสิทธิไดรั้บ
ช ำระหน้ีเป็นล ำดบัทำ้ย ๆ ก่อนผูถื้อหุ้นสำมญั แต่หลงัจำกเจำ้หน้ีสำมญัรำยอ่ืน โดยผูล้งทุนอำจไดเ้งินคืน
ทั้งหมด บำงส่วน หรือไม่ไดรั้บคืนเงินตน้เลย 

1. ความเป็นมา 
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• เล่ือนจ่ำยดอกเบ้ียได้1 : issuer มีสิทธิเล่ือนกำรช ำระดอกเบ้ียพร้อมกบัสะสมดอกเบ้ีย 
จ่ำยไปช ำระในวนัใดก็ไดไ้ม่จ ำกดัระยะเวลำ และไม่จ ำกดัจ ำนวนคร้ัง หรือยกเลิกกำรจ่ำยดอกเบ้ีย ผูล้งทุน 
จึงอำจไม่ไดรั้บดอกเบ้ียหรือไดรั้บดอกเบ้ียล่ำชำ้  

• ไถ่ถอนคืนก่อนก ำหนดได้ (callable) : issuer มีสิทธิไถ่ถอนหุ้นกู้คืนก่อนก ำหนด  
ซ่ึงถำ้ issuer ไดใ้ชสิ้ทธิไถ่ถอนก่อนก ำหนดและท่ีผำ่นมำมีกำรเล่ือนกำรช ำระดอกเบ้ีย โดยสะสมดอกเบ้ีย
ท่ีคำ้งช ำระนั้นมำช ำระในวนัท่ีไถ่ถอนก่อนก ำหนดดงักล่ำว ผลตอบแทนท่ีแทจ้ริงของผูล้งทุนในหุ้นกู้น้ี 
ก็จะลดนอ้ยลงกวำ่ผลตอบแทนหรือดอกเบ้ียท่ีควรตอ้งไดรั้บช ำระตำมงวดปกติ  

• ไม่มีเ ง่ือนไขกำรผิดนัดไขว้ (cross-default) : หำก  issuer มีกำรผิดนัดช ำระหน้ี   
ในหุ้นกู้อ่ืน หรือสัญญำทำงกำรเงินอ่ืน หรือเจ้ำหน้ีอ่ืนของ issuer จะไม่ท ำให้ issuer เป็นผูผ้ิดนัดช ำระ
ภำยใตหุ้น้กูน้ี้ดว้ย ผูล้งทุนจึงไม่มีสิทธิเรียกร้องให้ issuer ตอ้งช ำระคืนเงินตน้และดอกเบ้ีย 

ในปัจจุบันส านักงานอนุญาตให้มีการออกเสนอขาย subordinated perpetual bond ต่อผูล้งทุน 

ทุกประเภท โดยไดก้ าหนดหลกัเกณฑ์การก ากบัดูแลตราสารดงักล่าวเทียบเท่ากับตราสารเส่ียงสูงและ  

มีความซบัซอ้น ซ่ึงเพิ่มเติมจากหลกัเกณฑก์ารออกและเสนอขายตราสารทัว่ไป ทั้งในกระบวนการเปิดเผย

ลักษณะควำมเส่ียง และกระบวนกำรขำย (sale conduct)  อย่างไรก็ดี เน่ืองจากผูล้งทุนส่วนใหญ่เป็น 

ผูล้งทุนรายย่อย จึงท าให้หลายฝ่ายได้แสดงความกังวลถึงการอนุญาตให้ออกและเสนอขาย รวมถึง

เคร่ืองมือท่ีใช้ก ากับดูแล subordinated perpetual bond เน่ืองจากตราสารดังกล่าวมีความซับซ้อนและ  

ความเส่ียงสูง โดยเฉพาะผูล้งทุนรายย่อยท่ีอาจไม่เขา้ใจถึงความเส่ียงท่ีแฝงอยู่ในลกัษณะของตราสาร 

อย่างครบถ้วน และอาจตัดสินใจลงทุนโดยค านึงถึงอัตรำผลตอบแทนท่ีสูงกว่ำหุ้นกู้ทั่วไปเป็นหลัก 

ส านกังานจึงไดจ้ดัท าเอกสารฉบบัน้ีขึ้นเพื่อขอรับฟังความคิดเห็นจากภาคธุรกิจและบุคคลทัว่ไป โดยการ

รับฟังความเห็นน้ีจะมีไปจนถึงวันท่ี 21 กันยายน 2563 ผูท่ี้ประสงค์จะแสดงความคิดเห็นสามารถส่ง 

ความคิดเห็นและขอ้เสนอแนะต่อส านกังานไดท้ั้งรูปแบบเอกสารหรือ email ตามรายละเอียดท่ีระบุไว ้ 

  

 
1
 เฉพำะ Basel III additional tier 1 ท่ียกเลิกกำรจ่ำยดอกเบ้ียได ้
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(1) เพื่อเป็นกำรคดักรองคุณภำพของผูอ้อกตรำสำรเบ้ืองตน้ส ำหรับผูล้งทุนรำยย่อยท่ีอำจถูกจูงใจ 
ดว้ยผลตอบแทนท่ีสูง และอำจไม่เขำ้ใจควำมเส่ียงท่ีแทจ้ริงเน่ืองจำกตรำสำรมีควำมซบัซอ้น และเขำ้ใจยำก 

(2) เพื่อให้มั่นใจว่ำผู ้ลงทุนมีควำม รู้ควำมเข้ำในเ ก่ียวกับ subordinated perpetual bond  
อยำ่งเพียงพอ 

 

เกณฑ์ในปัจจุบนัอนุญำตให้เสนอขำย subordinated perpetual bond ต่อผูล้งทุนทุกประเภทโดยมี
ข้อก ำหนดให้ต้องมีกำรจัดอันดับควำมน่ำ เ ช่ือถือของตรำสำร (issue rating) โดยม ีหล กั เกณฑ์ 
กำรก ำกบัดูแลตรำสำรดงักล่ำวเทียบเท่ำกบัตรำสำรเส่ียงสูงและมีควำมซับซ้อน  

(1) กำรเปิดเผยขอ้มูล : ให้เปิดเผยลกัษณะส ำคญัและควำมเส่ียงเฉพำะของ subordinated 
perpetual bond อย่ำงชัดเจนในเอกสำรประกอบกำรขำย เช่น หนังสือช้ีชวน และแบบ factsheet  
โดยได้ปรับปรุงแบบ factsheet ให้กระชับ เข้ำใจง่ำยและเน้นควำมเส่ียงท่ีส ำคัญ และค ำเตือนเก่ียวกับ
ลกัษณะส ำคญัของตรำสำรเพื่อให้ผูล้งทุนตดัสินใจลงทุนอย่ำงระมดัระวงัมำกขึ้น  นอกจำกน้ี ยงัก ำหนด
ระดับควำมเส่ียงของตรำสำรหน้ี (“risk scale”) ท่ีพิจำรณำจำกควำมเส่ียงด้ำนเครดิต อำยุคงเหลือ และ
ค ำนึงถึงควำมเส่ียงในมิติของควำมซบัซ้อนของตรำสำรกรณี perpetual bond ดว้ย โดยจะมีระดบัควำมเส่ียง 
ท่ีระดบั 7-8 (ระดบั 8 เป็นควำมเส่ียงระดบัสูงสุด)  ซ่ึงจะมีผลบงัคบัใชใ้นวนัท่ี 1 มกรำคม 2564  

(2) กระบวนกำรขำย (sales conduct) : ปัจจุบันส ำนักงำนมีกำรก ำหนดเง่ือนไขให้ 

ผู ้ประกอบธุรกิจต้องด ำเนินกำรในกำรขำยผลิตภัณฑ์กำรลงทุนต่อผู ้ลงทุน โดยครอบคลุมตั้ งแต่

กระบวนกำรเตรียมกำรก่อนให้บริกำร (pre-sale) กระบวนกำรระหว่ำงกำรให้บริกำร  (point of sale)  

และกระบวนกำรติดตำมตรวจสอบภำยหลงักำรให้บริกำร  (post-sale) โดยส ำหรับกรณี subordinated 

perpetual bond ซ่ึงเป็นตรำสำรเส่ียงสูงและมีควำมซับซ้อน ( risky/complex product) ผูป้ระกอบธุรกิจ   

ตอ้งมีกำรด ำเนินกำรเพิ่มเติม โดยตอ้งคดัเลือกผูแ้นะน ำกำรลงทุนตรำสำรซบัซ้อน (IC complex) ท่ีมีควำมรู้

ควำมเขำ้ใจเป็นผูข้ำย  และก ำชบัคนขำยให้ตอ้งเพิ ่มควำมระมดัระวงัเป็นพิเศษในกำรให้บริกำร

ผลิตภณัฑ์ดังกล่ำว โดยตอ้งมีกำรประเมินควำมรู้ผูล้งทุน (knowledge assessment) ซ่ึงอำจพิจำรณำจำก

กำรศึกษำและประสบกำรณ์ของผูล้งทุน เพื่อให้สำมำรถให้ค  ำแนะน ำไดอ้ย่ำงเหมำะสม ตอ้งมีกำรเตือนว่ำ

ตรำสำรมีควำมเส่ียง/ซับซ้อนมำกกว่ำปกติ รวมทั้ งก ำหนดให้มีกำรลงนำมในแบบลงนำมรับทรำบ 

ควำมเส่ียงซ่ึงระบุค  ำเตือนและควำมเส่ียงอยำ่งชดัเจน เป็นตน้  ทั้งน้ี ตำมตำรำงสรุปกระบวนกำรขำย (sales 

conduct) ดงัน้ี 

2. เป้าหมายที่ต้องการบรรลุ (Intended Outcome) 

3. การก ากบัดูแล subordinated perpetual bond ในปัจจุบัน 
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(3) กำรให้ควำมรู้ผูล้งทุน : ปัจจุบนัส ำนักงำนได้ด ำเนินกำรให้ควำมรู้ผูล้งทุนเก่ียวกับ 

subordinated perpetual bond ผ่ำนช่องทำงต่ำง ๆ อย่ำงต่อเน่ือง อำทิ บทควำม และ infographic เผยแพร่ 

ทำงเวบ็ไซต ์และ social media รวมทั้งหนงัสือพิมพ ์เป็นตน้  

 

เพื่อให้เกิดดุลยภำพระหว่ำงกำรพฒันำตลำดตรำสำรหน้ีและกำรให้ควำมคุม้ครองผูล้งทุน 
ส ำนักงำนจึงเสนอแนวทำงกำรปรับปรุงหลกัเกณฑ์โดยเป็นแนวทำงผสมผสำนระหว่ำง 4.1 และ 4.2 
ดงัน้ี 

4.1  อนุญาตให้เฉพาะ perpetual bond ท่ีได้รับการจัดอันดับ investment grade ขึน้ไปขายต่อ
ผู้ลงทุนรายใหญ่ (high net worth : “HNW”) และผู้ลงทุนท่ัวไป (Public Offering “PO”) 

ตำมท่ีกล่ำวขำ้งตน้ ควำมเส่ียงของ subordinated perpetual bond มีหลำยด้ำนประกอบกนั  
ทั้งควำมเส่ียงดำ้นเครดิต ลกัษณะเฉพำะของตรำสำร ล ำดบักำรไดรั้บช ำระหน้ี กำรไม่มีก ำหนดระยะเวลำ
ช ำระคืน (perpetual) โดยผูล้งทุนอำจตอ้งถือตรำสำรดงักล่ำวเป็นเวลำท่ีนำนมำกกว่ำตรำสำรประเภทอ่ืน  
และอำจไม่ได้รับดอกเบ้ียหรือได้รับดอกเบ้ียล่ำช้ำ รวมถึงไม่มีเง่ือนไขกำรผิดนัดไขว ้ (cross-default) 
ในขณะท่ีกำรเสนอขำยตรำสำรดงักล่ำวในตลำดท่ีร้อยละ 81 เป็นผูล้งทุนรำยยอ่ย ซ่ึงผูล้งทุนส่วนใหญ่อำจ
search for yield โดยถูกชักจูงใจว่ำจะได้รับผลตอบแทนสูงและผู ้ออกตรำสำรจะไถ่ถอนในปีท่ี 5  
แต่ในควำมเป็นจริงแล้วอำจไม่เป็นไปตำมท่ีคำดกำรณ์ไว ้ ดังนั้น เพื่อเป็นกำรคัดกรองคุณภำพของ 

4. แนวทางการปรับปรุงหลกัเกณฑ์  
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ตรำสำรในเบ้ืองต้นให้กับผูล้งทุนรำยย่อยว่ำ issuer มีควำมสำมำรถในกำรช ำระหน้ีในระดับหน่ึง 
ส ำนักงำนจึงเห็นควรก ำหนดคุณสมบัติของ issuer ท่ีจะเสนอขำย perpetual bond ในทุกลักษณะ2 ต่อ 
HNW หรือ PO ตอ้งไดรั้บกำรจดัอนัดบัควำมน่ำเช่ือถือของตรำสำรอยู่ในระดบั investment grade ขึ้นไป
เท่ำนั้น โดยขอ้เสนอน้ีจะไม่ปิดกั้นพฒันำกำรของตลำดตรำสำรหน้ีโดย issuer ท่ีมีอนัดบัควำมน่ำเช่ือถือ
ตั้งแต่ investment grade ขึ้นไปยงัสำมำรถระดมทุนโดยกำรออกตรำสำรดงักล่ำวท่ีตน้ทุนต ่ำกว่ำหุ้นทุน 
และไม่มี dilution effect และเป็นทำงเลือกในกำรลงทุนของนกัลงทุน PO และ HNW ดว้ย  

4.2  การยกระดับระบบนิเวศ (ecosystem) ของกระบวนการขาย subordinated perpetual bond 
เน่ืองจำก subordinated perpetual bond ถือว่ำเป็นตรำสำรท่ีมีควำมซับซ้อน และมีควำมเส่ียง

สูงกว่ำหุ้นกู้ทัว่ไป  ดังนั้น เพื่อให้มัน่ใจว่ำ HNW หรือ PO มีควำมรู้ควำมเข้ำใจในผลิตภณัฑ์ดังกล่ำว  
ส ำนักงำนจึงเห็นควรด ำเนินกำรยกระดบั ecosystem ของกระบวนกำรขำย subordinated perpetual bond 
เพิ่ม ดงัน้ี  

(1) ก ำหนดให้ผูป้ระกอบธุรกิจมีกำรทดสอบควำมรู้เก่ียวกบั subordinated perpetual bond 
(knowledge test) โดยมีวตัถุประสงค์เพื่อเป็นกำรย  ้ำเตือนให้ผูล้งทุนตระหนัก (aware) และเข้ำใจถึง
ลักษณะ (features) ของ subordinated perpetual bond เพื่อประเมินควำมเหมำะสมในกำรลงทุนของ   
ผูล้งทุนก่อนกำรลงทุนในคร้ังแรก และเป็นเคร่ืองมือให้ผูข้ำยในกำรอธิบำย feature ของ subordinated 
perpetual bond ต่อผูล้งทุน  ทั้งน้ี ผลของกำรทดสอบมิได้เป็นกำรจ ำกัดมิให้ผูล้งทุนสำมำรถลงทุนได้  
โดยเน้ือหำท่ีจะใช้ในกำรทดสอบควำมรู้ต้องครอบคลุมถึงควำมเส่ียง และเหตุกำรณ์ ในเชิงลบท่ีอำจ
เกิดขึ้นจำกกำรลงทุนใน subordinated perpetual bond โดยครอบคลุมรำยละเอียดเก่ียวกบัลกัษณะส ำคญั
ของ subordinated perpetual bond  อยำ่งครบถว้น 

ทั้งน้ี หำกผลกำรทดสอบควำมรู้ผูล้งทุนปรำกฏว่ำไม่เหมำะสมกับผูล้งทุน ผูข้ำยตอ้ง
อธิบำยและเตือนให้ผูล้งทุนทรำบว่ำผูล้งทุนไม่เหมำะสมท่ีจะลงทุนใน subordinated perpetual bond  
โดยหำกผูล้งทุนไม่ประสงคท่ี์จะลงทุนต่อไป ผูข้ำยจะตอ้งไม่น ำเสนอผลิตภณัฑด์งักล่ำวกบัผูล้งทุนต่อ 

(2) ปรับปรุงแบบลงนำมรับทรำบควำม เ ส่ี ยงส ำห รับ  subordinated perpetual bond  
ให้ชัดเจน โดยให้มีควำมกระชับและมีรูปแบบท่ีเขำ้ใจง่ำยยิ่งขึ้น และต้องมีกำรเน้นค ำเตือนท่ีส ำคญั
โดยเฉพำะเก่ียวกบัควำมเส่ียงในเชิงลบ เพื่อให้เห็นได้เด่นชัดและสะดุดตำเพื่อเป็นกำรเน้นย  ้ำผูล้งทุน 
ใหท้รำบถึงควำมเส่ียงก่อนกำรลงทุนใหช้ดัเจนยิง่ขึ้น 

(3) เสริมสร้ำงควำมรู้ให้กับผูล้งทุน (investor education) โดยเผยแพร่ควำมรู้ควำมเข้ำใจ 
ผำ่นทำงช่องทำงกำรส่ือสำรต่ำง ๆ เก่ียวกบั subordinated perpetual bond ใหผู้ล้งทุนทรำบเพิ่มเติมต่อไป   

 
2 รวมถึงตรำสำร Basel III  
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แบบส ารวจความคิดเห็น 

เร่ือง  หลกัการแก้ไขหลกัเกณฑ์การก ากบัดูแล subordinated perpetual bond 

ข้อมูลท่ัวไป 
ช่ือผูต้อบ_________________________________ต าแหน่ง_______________________________ 
ช่ือบริษทั_______________________________________________________________________ 
เบอร์โทรศพัท_์____________________________เบอร์โทรสาร___________________________ 
E-mail address__________________________________________________________________ 
สถานะของผู้ให้ความคิดเห็น 
 ผูอ้อกตราสารหน้ี   ผูล้งทุนสถาบนั 
 นายหนา้/ผูค้า้หลกัทรัพยห์รือตราสารหน้ี  ผูล้งทุนรายใหญ่ 
 ผูจ้ดัจ าหน่ายหลกัทรัพยห์รือตราสารหน้ี  ผูล้งทุนรายยอ่ย 
 ท่ีปรึกษาทางการเงิน  อ่ืน ๆ (โปรดระบุ)______________________ 

ความเห็นและข้อเสนอแนะ 
1.  ท่านเห็นด้วยหรือไม่กบัการอนุญาตให้เฉพาะ perpetual bond ท่ีได้ investment grade ขาย HNW และ PO 

 เห็นดว้ย   
 ไม่เห็นดว้ย โดยมีเหตุผลดงัน้ี 

_______________________________________________________________ 
_________________________________________________________________________________ 
_________________________________________________________________________________ 

2.  ท่านเห็นด้วยหรือไม่กบัการยกระดับระบบนิเวศ (ecosystem) ของกระบวนการขาย subordinated 
perpetual bond 

2.1  ท่านเห็นด้วยหรือไม่กบัการก าหนดให้ผู้ประกอบธุรกิจมีการทดสอบความรู้เกี่ยวกับ 
subordinated perpetual bond (knowledge test) 

 เห็นดว้ย   
 ไม่เห็นดว้ย โดยมีเหตุผลดงัน้ี 

_______________________________________________________________ 
_________________________________________________________________________________ 
_________________________________________________________________________________ 
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2.2  ท่านเห็นด้วยหรือไม่กบัการปรับปรุงแบบลงนามรับทราบความเส่ียง ส าหรับ subordinated 
perpetual bond ให้ชัดเจน 
 

 เห็นดว้ย   
 ไม่เห็นดว้ย โดยมีเหตุผลดงัน้ี 

_______________________________________________________________ 
_________________________________________________________________________________ 
_________________________________________________________________________________ 
_________________________________________________________________________________ 

3.  ข้อเสนอแนะ/ข้อสังเกตเพิ่มเติม 

_________________________________________________________________________________ 
_________________________________________________________________________________ 
_________________________________________________________________________________ 
_________________________________________________________________________________ 

 
กรุณำส่งแบบส ำรวจควำมคิดเห็นกลบัไปท่ี 

ฝ่ำยตรำสำรหน้ี 
ส ำนกังำนคณะกรรมกำรก ำกบัหลกัทรัพยแ์ละตลำดหลกัทรัพย  ์

ชั้น 18 เลขท่ี 333/3 ถนนวิภำวดีรังสิต 
แขวงจอมพล เขตจตุจกัร กรุงเทพฯ 10900 

โทรศพัท/์โทรสำร 0-2263-6209, 0-2263-6259, 0-2033-9980 
หรือ email: kruaonn@sec.or.th, wannasa@sec.or.th, wasu@sec.or.th, piyaruj@sec.or.th 

วนัสุดทำ้ยของกำรแสดงควำมคิดเห็น วันท่ี 21 กันยายน 2563 
 

*** ส านักงานขอขอบคุณท่านท่ีได้ให้ความร่วมมือในการแสดงความคิดเห็นในคร้ังนี ้*** 
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