
 

บทที่ 3 

กฎเกณฑ์การออกหุ้นกู้ในต่างประเทศกับประเทศไทยและวิเคราะห์เปรียบเทียบ 

บริษทัจ ำกดัในระบบกฎหมำยไทยถูกจดัตั้งข้ึนโดยกำรจดทะเบียนตำมประมวลกฎหมำย
แพ่งและพำณิชย ์ซ่ึงประมวลแพ่งและพำณิชยจ์ะมีบทบญัญติัว่ำดว้ยกำรออกหุน้ กำรเพ่ิมและลดทุน
ของบริษทัจ ำกดัดงักล่ำว ตำมมำตรำ 1220 และมำตรำ 1224 อยำ่งไรก็ตำม กำรระดมทุนของบริษทั
จ ำกดัผำ่นทำงกำรออกหุน้กูเ้ป็นบทบญัญติัในประมวลกฎหมำยแพ่งและพำณิชยท่ี์ถูกยกเลิกไปแลว้  

ท ำใหอ้ำจพิจำรณำไดว้่ำกำรออกหุน้โดยบริษทัจ ำกดัตำมประมวลกฎหมำยแพ่งและพำณิชยเ์ป็นส่ิงท่ี
ไม่อำจกระท ำไดต้ำมกฎหมำย อยำ่งไรก็ตำมจำกกำรศึกษำพบว่ำกฎหมำยเก่ียวกบักำรออกหุ้นกูข้อง
บริษัทจ ำกัดนั้ นได้รับอนุญำตตำมหลกัเกณฑ์และเง่ือนไขท่ีก  ำหนดโดยคณะกรรมกำรตลำด
หลกัทรัพยต์ำมพระรำชบญัญติัตลำดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย พ.ศ. 2535 

3.1 กฎเกณฑ์การออกหุ้นกู้ในต่างประเทศ 

3.1.1 การออกหุ้นกู้ในประเทศสาธารณรัฐอนิเดีย1 
หุน้กูต้ำมควำมหมำยของ The Companies Act, 2013 มำตรำ 2 (30) ก  ำหนดไวโ้ดยรวมว่ำ  

หุน้กู ้คือ "หุน้กู"้ รวมถึงหุน้กูพ้นัธบตัรหรือตรำสำรอ่ืนใดของ บริษทั หลกัฐำนหน้ีไม่ว่ำจะเป็นกำร
เสียค่ำใชจ่้ำยจำกกำรใชสิ้นทรัพยข์อง บริษทั หรือไม่ 
  3.1.1.1อ  ำนำจในกำรออกหุน้กู ้และบทลงโทษส ำหรับกำรไม่ปฏิบติัตำม 
  อ ำนำจในกำรออกหุน้กูส้ำมำรถใชสิ้ทธิในนำมของ บริษทั ฯ ภำยใตท่ี้ประชุมของ
คณะกรรมกำรตำมบทบญัญติัของมำตรำ 179 (3) แห่ง The Companies Act, 2013 เพ่ิมเติมโดย
ขอ้ตกลงกบับทบญัญติัท่ีเก่ียวขอ้งกบั กำรออกหุน้กู ้พร้อมกบับทลงโทษส ำหรับกำรไม่ปฏิบติัตำม 
The Companies Act, 2013 มำตรำ 71  ซ่ึงสรุปไดด้งัน้ี 

บริษทั อำจออกหุน้กูท่ี้มีตวัเลือกในกำรแปลงหุ้นกูด้งักล่ำวเป็นหุ้นสำมญัทั้งหมด
หรือบำงส่วนในช่วงเวลำของกำรแปลง โดยท่ีกำรออกหุน้กูม้ีตวัเลือกในกำรแปลงหุน้กูด้งักล่ำวเป็น
หุน้สำมญัทั้งหมดหรือบำงส่วน จะตอ้งไดรั้บกำรอนุมติัโดยมติพิเศษของท่ีประชุมใหญ่ ซ่ึงหุ้นกูมี้

                                                             
1 Debentures under Companies Act, 2013 & Rules 2014. M.Kurthalanathan. (ออนไลน)์. เขำ้ถึงไดจ้ำก:  
http://taxguru.in/company-law/debentures-companies-act-2013-rules-2014.html. [2560, 4 กุมภำพนัธ์]. 

http://taxguru.in/company-law/debentures-companies-act-2013-rules-2014.html


43 
 

ประกนัอำจจะออกโดยบริษทัภำยใตข้อ้ก  ำหนดและเง่ือนไขท่ีอำจจะก ำหนดได ้แต่ห้ำมมิให้บริษทั
ออกหุน้กูโ้ดยด ำเนินกำรใด ๆ ในหุน้ท่ีอำจจะมีสิทธิในกำรออกเสียงอยู ่ 

หุน้กูท่ี้ออกโดยบริษทัตำมมำตรำน้ี บริษทัจะสร้ำงบญัชีไถ่ถอนหุน้กูส้ ำรองออกมำ
จำกผลก ำไรของบริษทัท่ีมีอยูส่ ำหรับกำรจ่ำยเงินปันผล และจ ำนวนเงินท่ีโอนเขำ้บญัชีดงักล่ำวจะไม่
น ำไปใชโ้ดยบริษทั เวน้แต่ว่ำจะเป็นกำรน ำไปใชเ้พื่อกำรไถ่ถอนหุน้กูน้ั้น 

ห้ำมบริษัทออกหนังสือช้ีชวนหรือท ำให้ข้อเสนอหรือเชิญให้ประชำชนหรือ
สมำชิกเกินห้ำร้อยคนในกำรจองซ้ือหุ้นกูเ้วน้แต่จะมีข้ึนก่อนท่ีจะมีรำยกำรดงักล่ำวหรือขอ้เสนอ
หรือกำรแต่งตั้งผูดู้แลหุ้นกูอ้ย่ำงใดอย่ำงหน่ึง และเง่ือนไขว่ำด้วยกำรแต่งตั้งผูดู้แลหุ้นกู ้ดงักล่ำว
จะตอ้งเป็นเช่นท่ีอำจจะก ำหนดได ้โดยท่ีผูดู้แลหุน้กูจ้ะตอ้งด ำเนินกำรเพื่อปกป้องผลประโยชน์ของ
ผูถื้อหุ้นกู ้และแก้ไขควำมคับข้องใจของพวกเขำให้สอดคลอ้งกบักฎระเบียบดังกล่ำวท่ีอำจจะ
ก ำหนดได ้

กำรกระท ำควำมน่ำเช่ือถือส ำหรับกำรรักษำควำมปลอดภยัเพื่อออกหุ้นกูห้รือใน
กำรท ำสญัญำใด ๆ กบัผูถื้อหุน้กูม้ีหลกัประกนัโดยกำรวำงประกนันั้นใหมี้ผลเป็นโมฆะเท่ำท่ีอำจจะ
คุม้ครองเขำใหร้อดพน้จำกควำมรับผดิใด ๆ ส ำหรับกำรละเมิดควำมตำมหลกัประกนัท่ีไม่สำมำรถ
กระท ำได้เพื่อกำรแสดงระดับของกำรดูแล และควำมสำมำรถเน่ืองจำกเป็นผูดู้แลท่ีเก่ี ยวกับ
บทบญัญติัของกำรกระท ำควำมน่ำเช่ือถือ กำรหำรือในวนัท่ีเขำมีอ  ำนำจใดอ ำนำจหน่ึง หรือตำมแต่
ดุลยพินิจ โดยท่ีควำมรับผิดของผูดู้แลหุ้นกูท่ี้จะอยู่ภำยใตข้อ้ยกเวน้เช่นอำจจะตกลงกนัโดยเสียง
ส่วนใหญ่ของผูถื้อหุ้นกูท่ี้ถือไม่น้อยกว่ำสำมในส่ีของมูลค่ำหุ้นกูท้ั้งหมดในท่ีประชุมท่ีจดัข้ึนเพ่ือ
วตัถุประสงคด์งักล่ำว 

กำรจ่ำยดอกเบ้ียและไถ่ถอนหุ้นกู ้ของบริษทันั้น ให้เป็นไปตำมข้อก ำหนดและ
เง่ือนไขตำมแต่จะตกลงกัน โดยท่ีผูดู้แลหุ้นกู ้จะตอ้งมีขอ้สรุปว่ำสินทรัพยข์องบริษัท ฯ ท่ีมีไม่
เพียงพอหรือมีแนวโนม้ท่ีจะไม่เพียงพอท่ีจะปล่อยเงินตน้ โดยท่ีผูดู้แลหุ้นกูอ้ำจยื่นค ำร้องต่อศำลได ้
หลงัจำกท่ีไดรั้บฟังบริษทั และบุคคลอ่ืนใดท่ีมีควำมสนใจในเร่ืองน้ีตำมค ำสั่ง ก  ำหนดขอ้ ขอ้จ  ำกดั 
ดงักล่ำวในกำรก่อภำระใด ๆ เพ่ิมเติมโดยบริษทั ศำลอำจพิจำรณำควำมตำมควำมสนใจของผูถื้อ 
หุน้กู ้ 

บริษทัท่ีลม้เหลวในกำรไถ่ถอนหุน้กูใ้นวนัท่ีครบก ำหนดหรือไม่ช ำระดอกเบ้ีย อำจ
เก่ียวกบัผูถื้อหุน้กูห้รือผูดู้แลหุน้กู ้และหลงัจำกท่ีไดรั้บฟังฝ่ำยท่ีเก่ียวขอ้งโดยตรง เพื่อโอนยำ้ยหุ้นกู ้
บริษทัจะตอ้งไม่รีรอในกำรช ำระคืนเงินตน้และดอกเบ้ีย ซ่ึงกำรกระท ำใด ๆ ภำยใต้ค  ำสั่งศำลใน
มำตรำน้ี เจำ้หนำ้ท่ีของบริษทัท่ีกระท ำกำรดงักล่ำวทุกคนจะถูกลงโทษหรือโทษจ ำคุกซ่ึงอำจขยำย
ไปถึงสำมปีหรือปรับ ท่ีจะตอ้งไม่นอ้ยกว่ำสองแสนรูปี แต่อำจขยำยไปถึงหำ้แสนรูปีหรือทั้งสอง  
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กำรท ำสญัญำกบับริษทัเพื่อช ำระหุน้กูข้องบริษทั ท่ีอำจจะมีกำรบงัคบัใชโ้ดยพระ
รำชกฤษฎีกำเพ่ือประสิทธิภำพกำรท ำงำนท่ีเฉพำะเจำะจง ซ่ึงรัฐบำลอำจก ำหนดขั้นตอนกำรรักษำ
ควำมปลอดภยัในกำรออกหุน้กูใ้นรูปแบบของควำมไวว้ำงใจ เอกสำร และขั้นตอนส ำหรับผูถื้อหุน้กู ้
ในกำรตรวจสอบกำรท ำควำมน่ำเช่ือถือ 

3.1.1.2 ขั้นตอนกำรออกหุน้กูข้องประเทศสำธำรณรัฐอินเดีย2 
  กำรออกหุ้นกูภ้ำยใต้ บทบญัญติัมำตรำ 56, 72, ของ THE COMPANIES ACT, 
2013 เพ่ิมเติมโดยกฎขอ้18 และ 19 ของ The Companies (Share Capital and Debentures) Rules, 
2014  เรียกและจดัใหม้ีกำรประชุมคณะกรรมกำรเพื่อตดัสินใจประเภทของหุน้กูท่ี้จะออกโดยบริษทั 
ในกรณีท่ีบริษัทตัดสินใจท่ีจะออกหุ้นกู ้มีหลกัประกันของบริษัท จะต้องปฏิบัติตำมเง่ือนไขท่ี
ก  ำหนดไวใ้นกฎขอ้ท่ี 18 ของ Companies (Share Capital & Debentures) Rules, 2014. ซ่ึงจะมีกำร
แต่งตั้งผูดู้แลหุน้กูท่ี้จะตอ้งไดรั้บควำมยนิยอมจำก SEBI หำกหุน้กูท่ี้จะออกเป็นหุ้นกูม้ีหลกัประกนั 
ควำมน่ำเช่ือถือจะตอ้งท ำตำมในแบบฟอร์มหมำยเลข SH - 12 หรือด ำเนินกำรโดย บริษทั ท่ีผูดู้แล
หุน้กูท้  ำกำรเลือกภำยใน 60 วนัของกำรจดัสรรหุน้กู ้

 มีมติท่ีประชุมส ำหรับ  
 1. กำรอนุมติัตำมแบบฟอร์มหมำยเลข PAS - 4 และแบบฟอร์มออนไลน์ 
 2. กำรอนุมติัแบบฟอร์มหมำยเลข PAS – 5 

  3. กำรอนุมติัขอ้ตกลงผูดู้แลหุ้นกูแ้ละกำรแต่งตั้งผูดู้แลหุ้นกู ้(ในกรณีของหุ้นกูมี้
ประกนัเท่ำนั้น)  

 4. กำรแต่งตั้งของผูเ้ช่ียวชำญกำรประเมินรำคำ (บุคคลในวงจ ำกดั)  
 5. กำรขออนุญำตเพ่ิมอ  ำนำจกำรกูย้มืเงินถำ้จ  ำเป็น 
 6. กำรอนุญำตใหม้ีกำรสร้ำงค่ำใชจ่้ำยจำกกำรใชสิ้นทรัพยข์องบริษทั  

  7. อนุมติัขอ้ตกลงหุน้กูส้มคัร และเพื่อแกไ้ขวนั เวลำส ำหรับกำรประชุมวิสำมญัผู ้
ถือหุน้เตรียมร่ำงสญัญำจองซ้ือ  

 8. หุน้กู ้ 
  9. หนงัสือเสนอส ำหรับต ำแหน่งเอกชนในแบบฟอร์มหมำยเลข PAS - 4 และกำร
ประยกุตใ์ชแ้บบฟอร์ม 

 10. กำรบนัทึกกำรเสนอบุคคลในวงจ ำกดัในแบบฟอร์มหมำยเลข PAS – 5 
                                                             
2 Debentures under Companies Act, 2013 - Law & Procedure for Issue. Prashant Kumar. (ออนไลน์). เขำ้ถึงได้
จำก: https://www.linkedin.com/pulse/debentures-under-companies-act-2013-law-procedure-issue-kumar. 
[2560, 4 กุมภำพนัธ์].  

https://www.linkedin.com/pulse/debentures-under-companies-act-2013-law-procedure-issue-kumar
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 11. ผูดู้แลหุน้กู ้
 12. สญัญำจ ำนองส ำหรับกำรสร้ำงค่ำใชจ่้ำยจำกกำรใชสิ้นทรัพยข์องบริษทั 
 13. ประกำศเก่ียวกบัเน้ือหำของกำรประชุมวิสำมญัพร้อมกบัอธิบำย  

  14. จดัประชุมวิสำมญัผูถื้อหุ้นและกำรขอมติพิเศษให้ออกหุ้นกูแ้ปลงสภำพและ
กำรรักษำควำมปลอดภยัเพ่ือเพ่ิมอ  ำนำจกำรกูย้มืเงินของบริษทั รวมทั้งมอบหมำยคณะกรรมกำรท่ีจะ
สร้ำงค่ำใชจ่้ำยจำกกำรใชสิ้นทรัพยข์องบริษทั ฯ 

 15. จดัให้มีแบบฟอร์มหมำยเลข PAS - 4 และ PAS - 5 ในแบบฟอร์มหมำยเลข 
GNL - 2 กบันำยทะเบียนของบริษทั 
  16. จดหมำยเสนอแฟ้มในแบบฟอร์มหมำยเลข MGT - 14 กบันำยทะเบียนของ
บริษทัทั้งหมด 
  17. คดัลอกแฟ้มมติคณะกรรมกำรบริษัท มติพิเศษ , สัญญำจองซ้ือหุ้นกู ้ ฯลฯ 
ขอ้ตกลงผูดู้แลผลประโยชน์ของหุน้กูใ้นรูปแบบเลข MGT - 14 กบันำยทะเบียนของบริษทั 

 18. ไฟลแ์บบฟอร์มหมำยเลข PAS - 3 กบันำยทะเบียนของ บริษทั หลงัจำกกำร
จดัสรรหุน้กู ้
  19. ยื่นแบบฟอร์มท่ีไม่มี CHG - 9 ส ำหรับกำรสร้ำงค่ำใชจ่้ำยเก่ียวกบัสินทรัพย  ์
ของ บริษทั ฯ 

 3.1.2 การออกหุ้นกู้ของเขตบริหารพเิศษฮ่องกง แห่งสาธารณรัฐประชาชนจนี 
 ปัจจุบนั เม่ือโลกเขำ้สู่คริสต์ศตวรรษท่ี 21 เศรษฐกิจของสำธำรณรัฐประชำชนจีนไดก้ำ้ว
ยำ่งเขำ้สู่กำรเป็นประเทศอุตสำหกรรมอยำ่งกำ้วกระโดด และในปัจจุบนัเศรษฐกิจของสำธำรณรัฐ
ประชำชนจีนมีขนำดใหญ่เป็นอนัดบัท่ี 2 ของโลกรองจำกสหรัฐอเมริกำ กำรขยำยตวัของเศรษฐกิจ
จีนนบัเป็นอตัรำกำรขยำยตวัท่ีสูงท่ีสุดในรอบ 30 ปี โดยมีอตัรำกำรขยำยตวัสูงกว่ำร้อยละ 10 ต่อปี
มำโดยตลอด3 ซ่ึงส่งผลให้เขตบริหำรพิเศษฮ่องกง แห่งสำธำรณรัฐประชำชนจีน ซ่ึงถือเป็นเขต
ปกครองพิเศษ และเป็นเมืองท่ำส ำคญัของจีนและภูมิภำคเอเชีย รวมถึงเป็นเขตบริหำรพิเศษท่ีมีอตัรำ
กำรค้ำและกำรลงทุนสูงสุดท่ีสุดของสำธำรณรัฐประชำชนจีน ดังนั้น ผูว้ิจ ัยจึงเห็นว่ำกฎหมำย
เก่ียวกับกำรกำรค้ำและกำรลงทุนของสำธำรณรัฐประชำชนจีน (เขตบริหำรพิเศษฮ่องกง แห่ง
สำธำรณรัฐประชำชนจีน) ว่ำดว้ยหุน้กูข้องบริษทั จะเป็นประโยชน์ต่อกำรพฒันำกฎหมำยไทย จึง
ขอน ำเสนอกฎหมำยว่ำดว้ยบริษทั ในส่วนของกำรออกหุน้กู ้ซ่ึงมีสำระส ำคญั ดงัน้ี 

                                                             
3 มหำวิทยำลยัสุโขทยัธรรมำธิรำช. (2557). จีน : มหาอ านาจทางเศรษฐกิจในคริสต์ศตวรรษที่ 21 . (ออนไลน)์. 
เขำ้ถึงไดจ้ำก: https://www.stou.ac.th/stouonline/lom/data/sec/Lom12/01-01-03.html. [2562, 13 กุมภำพนัธ์]. 

https://www.stou.ac.th/stouonline/lom/data/sec/Lom12/01-01-03.html
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  รัฐบญัญติั เลขท่ี A3861 ซ่ึงเป็นรัฐบญัญติัล  ำดบัท่ี 28 ตรำข้ึนในปี ค.ศ. 2012 ซ่ึง
เป็นบทบญัญติัของกฎหมำยเขตบริหำรพิเศษฮ่องกงแห่งสำธำรณรัฐประชำชนจีน (Laws of Hong 
Kong) โดย กฎหมำยเก่ียวกบับริษทั (Companies Ordinance) ถูกบญัญติัไวใ้น Chapter 32 และ Part 
7 ไดบ้ญัญติัเร่ือง หุน้กู ้(Debentures) ไว ้ทั้งน้ีกฎหมำยดงักล่ำว มีกำรแกไ้ขเพ่ิมเติมคร้ังสุดทำ้ย เม่ือ
วนัท่ี 3 มีนำคม ค.ศ. 20144 ซ่ึงก  ำหนดรำยละเอียดเก่ียวกบักำรออกหุ้นกูใ้นเขตบริหำรพิเศษฮ่องกง
แห่งสำธำรณรัฐประชำชนจีน ไวด้งัน้ี 
  3.1.2.1 นิยำมศพัท ์
  มำตรำ 307 ไดใ้หนิ้ยำมศพัท ์ควำมหมำยของค ำว่ำ “หุน้กู”้ ว่ำ รวมถึงพนัธบตัรและ
ตรำสำรหน้ีอ่ืนใดของบริษทั ไม่ว่ำจะมีค่ำใชจ่้ำยหรือไม่ สินทรัพยข์องบริษทั5 
  3.1.2.2 ทะเบียนผูถื้อหุน้กู ้
  ในส่วนทะเบียนของผูถื้อหุน้กูน้ั้น กฎหมำยก ำหนดหลกัเกณฑ์ให้บริษทัท่ีออกหุ้น
กู ้ตอ้งปฏิบติัเก่ียวทะเบียนผูถื้อหุน้กู ้ดงัน้ี6 
  (1) หำกบริษทั ออกหุน้กูชุ้ดหน่ึงหรือหลำยชุด หุ้นกูท่ี้ไม่สำมำรถโอนไดโ้ดยกำร
ส่งมอบ บริษทัจะตอ้งเก็บทะเบียนผูถื้อหุ้นกูห้รือหุ้นกู ้ไวท่ี้บริษทั ซ่ึงตอ้งเป็นภำษำองักฤษหรือ
ภำษำจีน 
  (2) บริษทั ตอ้งจดัท ำทะเบียนหุน้กู ้ซ่ึงอยำ่งนอ้ยตอ้งมีรำยละเอียดเก่ียวกบั ช่ือและ
ท่ีอยูข่องผูถื้อหุ้นกูแ้ต่ละรำย จ  ำนวนหุ้นกูห้รือหุ้นกูท่ี้ถือโดยผูถื้อแต่ละคน วนัท่ีผูถื้อหุ้นแต่ละคน
ลงทะเบียนในฐำนะผูถื้อหุน้กูห้รือหุน้กู ้และวนัท่ีผูถื้อหุน้รำยใดส้ินสุดสภำพกำรเป็นผูถื้อหุน้กู ้
  ทั้งน้ี หำกบริษทัท่ีออกหุน้กู ้ฝ่ำฝืนขอ้ก  ำหนดขำ้งตน้ บริษทัและกรรมกำรบริหำร
ของบริษทัตอ้งระวำงโทษปรับเป็นเงิน 4 เท่ำ ส ำหรับมูลค่ำหุ้นทั้งหมด และปรับอีกวนัละ 700  
ดอลล่ำสหรัฐ จนกว่ำจะด ำเนินกำรแกไ้ขใหถู้กตอ้ง 
  นอกจำกน้ี กฎหมำยยงัก  ำหนดสถำนท่ีท่ีบริษทัตอ้งเก็บรักษำทะเบียนผูถื้อหุ้นกู ้
หรือหุ้นกูไ้ว ้ดงัน้ี คือ ส ำนักงำนจดทะเบียนของบริษทั หรือสถำนท่ีท่ีก  ำหนดโดยกฎระเบียบท่ี
รัฐบำลก ำหนด และจะตอ้งแจง้ให้นำยทะเบียนบริษทัทรำบถึงสถำนท่ีท่ีในกำรเก็บรักษำทะเบียน
ของผูถื้อหุ้นกู ้ ภำยใน 15 วนั หลงัจำกลงทะเบียนคร้ังแรก อย่ำงไรก็ตำมบริษทั ตอ้งแจง้ให้นำย

                                                             
4 The Government of the Hong Kong Special Administrative Region. (2014). New Companies Ordinance 
(Chapter 622) Highlights. (Online) Available: https://www.cr.gov.hk/en/companies_ordinance/docs/NewCO 
_C622_HL_ FullVersion-e.pdf. [2019, 2 February]. 
5 Laws of Hong Kong. Section 307. 
6 Laws of Hong Kong. Section 308. 
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ทะเบียนทรำบถึงกำรเปล่ียนแปลงเก่ียวกบักำรเปล่ียนสถำนท่ีเก็บรักษำทะเบียนผูถื้อหุ้นกูห้รือหุ้นกู ้
ภำยใน 15 วนั นบัแต่วนัท่ีมีกำรเปล่ียนแปลงสถำนท่ีเก็บรักษำดว้ย7 
  3.1.2.3 สิทธิในกำรตรวจสอบและขอส ำเนำเอกสำร 
  กฎหมำยของเขตบริหำรพิเศษฮ่องกง แห่งสำธำรณรัฐประชำชนจีน (Laws of 
Hong Kong) ในส่วน Chapter 32 ส่วนยอ่ย Part 7 ไดบ้ญัญติัถึงสิทธิในกำรตรวจสอบและขอส ำเนำ
เอกสำรหุน้กู ้ไวด้งัน้ี8 
  (1) กรรมกำรของบริษทั มีสิทธิในกำรตรวจสอบและขอส ำเนำเอกสำรเก่ียวกบัหุ้น
กู ้โดยไม่มีค่ำใชจ่้ำยในกำรตรวจสอบ  
  (2) บุคคลภำยนอก ท่ีในทะเบียนเป็นหุ้นกู ้เป็นผูถื้อครองของหุ้นกูข้องบริษทั มี
สิทธิในกำรตรวจสอบและขอส ำเนำเอกสำรเก่ียวกบัหุน้กู ้โดยไม่มีค่ำใชจ่้ำยในกำรตรวจสอบ 
  (3) บุคคลอ่ืนใด สิทธิในกำรตรวจสอบและขอส ำเนำเอกสำรเก่ียวกบัหุ้นกู ้โดย
ช ำระค่ำธรรมเนียมกำรตรวจสอบ และปฏิบติัตำมขั้นตอนท่ี มำตรำ 657 ก ำหนด 
  3.1.2.4 กำรปิดรับลงทะเบียนผูถื้อหุน้กู ้
  บริษทัท่ีออกหุ้นกู ้อำจแจง้ให้ผูเ้ก่ียวขอ้งทรำบ ว่ำจะปิดรับลงทะเบียนผูถื้อหุ้นกู ้
หรือ หรือปิดรับลงทะเบียนในหว้งเวลำใดเวลำหน่ึงก็ได ้แต่ตอ้งไม่เกิน 30 วนัต่อปี ทั้งน้ีกำรปิดรับ
ลงทะเบียนผูถื้อหุน้กู ้มีหลกัเกณฑ ์ดงัน้ี9 
  (1) ในกรณีของบริษัท ท่ีมีหุ้นกู ้ประเภท หุ้นในตลำดหลกัทรัพย์ กำรปิดรับ
ลงทะเบียนผูถื้อหุน้กู ้ตอ้งด ำเนินกำรจดทะเบียนตำมกฎหมำยท่ีเก่ียวขอ้งกบัตลำดหุ้น หรือโดยกำร
โฆษณำในหนงัสือพิมพท่ี์เผยแพร่ทัว่ไปในเขตบริหำรพิเศษฮ่องกง แห่งสำธำรณรัฐประชำชนจีน 
  (2) ในกรณีของบริษัทอ่ืน ๆ ท่ีได้จดทะเบียนในตลำดหลักทรัพย ์กำรปิดรับ
ลงทะเบียนผูถื้อหุ้นกู ้ตอ้งด ำเนินกำรโฆษณำในหนังสือพิมพท่ี์เผยแพร่ทัว่ไปในเขตบริหำรพิเศษ
ฮ่องกง แห่งสำธำรณรัฐประชำชนจีน 
  (4) กำรปิดรับลงทะเบียนในหว้งเวลำใดเวลำหน่ึงก็ได ้แต่ตอ้งไม่เกิน 30 วนั ต่อปี
นั้น อำจขยำยออกไปได้ในทุกๆ ปี โดยกำรลงมติของผูถื้อหุ้นเสียงส่วนใหญ่ หรือผูท่ี้เข้ำประชุม
แทนผูถื้อหุน้โดยไดรั้บมอบอ ำนำจจำกผูถื้อหุน้ ทั้งน้ีระยะเวลำ 30 วนัดงักล่ำวขำ้งตน้นั้น จะตอ้งไม่
ขยำยเวลำเพ่ิมเติมหรือเกินระยะเวลำ ซ่ึงเมื่อรวมกนัแลว้ ตอ้งไม่เกิน 30 วนั ต่อปี 

                                                             
7 Laws of Hong Kong. Section 309. 
8 Laws of Hong Kong. Section 310. 
9 Laws of Hong Kong. Section 310. 
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  (4) บริษทัท่ีท ำกำรปิดรับลงทะเบียนหุน้กู ้ตอ้งจดัใหม้ีผูต้รวจสอบบญัชี เขำ้ท ำกำร
ตรวจสอบกำรลงทะเบียนหรือส่วนหน่ึงของกำรลงทะเบียนท่ีถูกปิด  โดยประธำนกรรมกำรบริษทั 
หรือเลขำนุกำรของบริษทั ตอ้งลงนำมรับรองในรำยงำนของผูต้รวจสอบบญัชีดว้ย  
  ทั้งน้ี หำกบริษทัท่ีออกหุน้กู ้ฝ่ำฝืนขอ้ก  ำหนดขำ้งตน้ บริษทัและกรรมกำรบริหำร
ของบริษทั ตอ้งระวำงโทษปรับเป็นเงิน 3 เท่ำ ส ำหรับมูลค่ำหุน้ทั้งหมด  
  3.1.2.5 กำรจดัสรรหุน้กู ้
  กฎหมำยเก่ียวกบับริษทัของเขตบริหำรพิเศษฮ่องกง แห่งสำธำรณรัฐประชำชนจีน 
ก  ำหนดบทบญัญติัในกำรจดัสรรหุน้กู ้ซ่ึงมีหลกัเกณฑส์ ำคญั ดงัน้ี10 
  (1) ภำยในหน่ึงเดือนหลงัจำกกำรจดัสรรหุ้นกู ้หรือหุ้นในหุ้นกู ้บริษทัจะตอ้งส่ง
มอบทะเบียนผูถื้อหุน้กูแ้ละทะเบียนกำรจดัสรรหุน้กูใ้ห้กบันำยทะเบียนบริษทั 
  (2) กำรจดัสรรหุน้กู ้หรือหุ้นในหุ้นกู ้จะตอ้งท ำตำมแบบท่ีกฎหมำยก ำหนด และ
อยำ่งนอ้ยตอ้งระบุ จ  ำนวนหุน้กูห้รือหุน้ในหุน้กู ้ช่ือและท่ีอยูข่องผูท่ี้ไดรั้บกำรปันผลตอบแทน วนัท่ี
มีกำรปันผลตอบแทน วนัท่ีไถ่ถอนหุน้กูห้รือหุน้ในหุน้กู ้ 
  (3) หำกบริษทัท่ีออกหุ้นกู ้ฝ่ำฝืนขอ้ก  ำหนดขำ้งตน้ บริษทัและกรรมกำรบริหำร
ของบริษทัตอ้งระวำงโทษปรับเป็นเงิน 4 เท่ำ ส ำหรับมูลค่ำหุน้ทั้งหมด และปรับอีกวนัละ 700 ดอล
ล่ำสหรัฐ จนกว่ำจะด ำเนินกำรแกไ้ขใหถู้กตอ้ง 
  (4) หำกบริษทั ไม่สำมำรถจดัสรรภำยในหน่ึงเดือน บริษทัอำจยืน่ค  ำร้องขอต่อศำล 
เพื่อขอขยำยระยะเวลำตำมท่ีศำลเห็นสมควรก็ได ้ 
  (5) ศำลอำจขยำยระยะเวลำในกำรจดัสรรหุน้กูห้รือหุน้ในหุน้กู ้ไดก้็ต่อเมื่อ ศำลได้
พิจำรณำจนเป็นท่ีพอใจแลว้ว่ำ ควำมลม้เหลวในกำรจดัสรรหุ้นกูห้รือหุ้นในหุ้นกูน้ั้นเกิดจำกเหตุ
สุดวิสัย และมีเหตุผลอนัเป็นธรรมส ำหรับกำรขยำยระยะเวลำ ทั้งน้ีเม่ือศำลไดอ้นุญำตให้ขยำย
ระยะเวลำในกำรจัดสรรหุ้นกู ้หรือหุ้นในหุ้นกู ้แลว้ ให้ถือว่ำระยะเวลำกำรด ำเนินกำรต่ำงๆ ของ
บริษทัท่ีระบุเวลำเก่ียวกบักำรจดัสรรหุน้กู ้ใหถื้อว่ำเป็นกำรระบุเวลำตำมท่ีศำลไดข้ยำย 
  นอกจำกน้ี บริษทัตอ้งจดทะเบียนกำรจดัสรรหุน้กูห้รือหุน้ของหุน้กูท้นัทีท่ีสำมำรถ
ปฏิบติัได้ และไม่ว่ำกรณีใดๆ ต้องด ำเนินกำรจดทะเบียนภำยใน 2 เดือน นับจำกวนัท่ีได้มีกำร
ด ำเนินกำรจดัสรรหุน้กูห้รือหุน้ของหุน้กู ้ ทั้งน้ีหำกบริษทั ไม่สำมำรถจดทะเบียนกำรจดัสรรหุ้นกู ้
หรือหุน้ของหุน้กู ้ไดภ้ำยในก ำหนดระยะเวลำดงักล่ำว บริษทัและกรรมกำรบริหำรของบริษทัตอ้ง

                                                             
10 Laws of Hong Kong. Section 316. 
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ระวำงโทษปรับเป็นเงิน 4 เท่ำ ส ำหรับมูลค่ำหุ้นทั้งหมด และปรับอีกวนัละ 700 ดอลล่ำสหรัฐ 
จนกว่ำจะด ำเนินกำรแกไ้ขใหถู้กตอ้ง11 
  อย่ำงไรก็ตำม กำรออกใบรับรองกำรจดัสรรหุ้นกูห้รือหุ้นของหุ้นกู ้ บริษทัตอ้ง
ด ำเนินกำรภำยใน 2 เดือน นบัตั้งแต่วนัท่ีมีกำรจดัสรรหุน้กู ้หรือหุน้ของหุน้กู ้โดยกำรออกใบรับรอง
กำรจดัสรรหุน้กูน้ั้น ตอ้งด ำเนินกำรจดัสรรหุน้กูต้อ้งเสร็จสมบูรณ์แลว้ และพร้อมท่ีจะส่งมอบหุ้นกู ้
หรือในกรณีท่ีเป็นกำรจดัสรรหุน้ของหุน้กู ้จะตอ้งด ำเนินกำรท ำใบรับรองกำรจดัสรรสมบูรณ์แลว้ 
และเตรียมส ำหรับกำรจดัส่งให้แก่ผูถื้อหุ้น  ทั้งน้ีหำกหำกบริษทั ไม่สำมำรถด ำเนินกำรไดภ้ำยใน
ก ำหนดระยะเวลำดงักล่ำว บริษทัและกรรมกำรบริหำรของบริษทัตอ้งระวำงโทษปรับเป็นเงิน 4 เท่ำ 
ส ำหรับมูลค่ำหุ้นทั้งหมด และปรับอีกวนัละ 700 ดอลล่ำสหรัฐ จนกว่ำจะด ำเนินกำรแก้ไขให้
ถูกตอ้ง12 
  3.1.2.6 กำรโอนหุน้กูห้รือหุน้ของหุน้กู ้
  กฎหมำยว่ำดว้ยบริษทัของเขตบริหำรพิเศษฮ่องกง แห่งสำธำรณรัฐประชำชนจีน 
ไดก้  ำหนดหลกัเกณฑใ์นกำรโอนหุน้กูห้รือหุน้ของหุน้กูไ้ว ้ดงัน้ี13 
  (1) บริษทัตอ้งไม่ท ำกำรลงทะเบียนกำรโอนหุ้นกูห้รือหุ้นของหุ้นกู ้เวน้แต่มีตรำ
สำรท่ีถูกตอ้งจำกผูถื้อหุน้แจง้ใหท้ ำกำรโอน ส่งไปยงับริษทั 
  (2) กำรโอนหุน้กูห้รือหุ้นของหุ้นกู ้จะไม่กระทบกระเทือนสิทธิหรือควำมรับผิด
ของบริษทั หำกกำรด ำเนินกำรนั้นถูกตอ้งตำมกฎหมำย 
  (3) ผูรั้บโอนหรือผูโ้อนหุน้กูห้รือหุน้ของหุน้กู ้อำจด ำเนินกำรโอนดว้ยตนเอง หรือ
มอบอ ำนำจใหบุ้คคลอ่ืนด ำเนินกำรแทนก็ได ้และภำยใน 2 เดือน หลงัจำกมีกำรโอนหุ้นกูห้รือหุ้น
ของหุน้กู ้บริษทัตอ้งจดทะเบียนกำรโอน หรือแจง้เป็นหนงัสือไปยงัผูรั้บโอนและผูโ้อนให้ทรำบถึง
ผลกำรโอนหุน้กู ้หรือกำรปฏิเสธกำรโอนหุน้กู ้
  (4) ทั้งน้ีหำกหำกบริษัท ฝ่ำฝืนไม่ปฏิบัติตำมขอ้ก  ำหนดในส่วนน้ี บริษัทและ
กรรมกำรบริหำรของบริษทัตอ้งระวำงโทษปรับเป็นเงิน 4 เท่ำ ส ำหรับมูลค่ำหุ้นทั้งหมด และปรับ
อีกวนัละ 700 ดอลล่ำสหรัฐ จนกว่ำจะด ำเนินกำรแกไ้ขใหถู้กตอ้ง 

3.1.3 การออกหุ้นกู้ในสาธารณรัฐสาธารณรัฐสิงคโปร์ 
กฎหมำยและกฎระเบียบท่ีเก่ียวขอ้งกับกำรด ำเนินธุรกิจของบริษทัเอกชนในสำธำรณรัฐ

สำธำรณรัฐสิงคโปร์ ท่ีส ำคัญมีอยู่ดว้ยกนั 5 ฉบบั ไดแ้ก่14 ฉบบัแรก Business Registration Act 

                                                             
11 Laws of Hong Kong. Section 317. 
12 Laws of Hong Kong. Section 317. 
13 Laws of Hong Kong. Section 320. 
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(Chapter 32) เป็นกฎหมำยท่ีก  ำหนดภำพรวมของระเบียบวิธีกำรในกำรจดทะเบียนธุรกิจ  ฉบบัท่ี
สอง Company Act (Chapter 50) เป็นกฎหมำยท่ีก  ำหนดขอ้บงัคบัต่ำงๆ ของบริษทั กำรจดักำรเร่ือง
หุน้และเงินกู ้กำรบริหำรจดักำรและกำรก ำกบัดูแลบริษทั กำรตรวจสอบบญัชีบริษทั กำรควบรวม 
กำรเลิกกิจกำร บริษัทต่ำงชำติ ตลอดจนข้อก ำหนดอ่ืนๆ ท่ีเก่ียวกบับริษัท ฉบับท่ีสำม Limited 
Liability Partnership Act (Chapter 163A) เป็นกฎหมำยท่ีก  ำหนดลกัษณะกำรจดทะเบียน กำรแปร
รูป กำรบริหำรจัดกำร กำรก ำกับดูแล กำรเลิกกิจกำร ตลอดจนข้อก ำหนดอ่ืนๆ ท่ีเก่ียวกับห้ำง
หุ้นส่วนจ ำกดัควำมรับผิดชอบ ฉบบัท่ีส่ี Limited Partnership Act (Chapter 163B) เป็นกฎหมำยท่ี
ก  ำหนดระเบียบวิธีกำรกำรจดทะเบียน หน้ำท่ี กำรตรวจสอบ กำรเลิกกิจกำร  และกฎระเบียบอ่ืนท่ี
เก่ียวกบัหำ้งหุน้ส่วนจ ำกดั และฉบบัท่ีหำ้ Partnership Act (Chapter 391) ซ่ึงเป็นกฎหมำยท่ีก  ำหนด
ภำระควำมรับผิดชอบ ระเบียบวิธีกำรต่ำงๆ กำรเลิกกิจกำร ตลอดจน  กฎระเบียบอ่ืนๆของห้ำง
หุน้ส่วนสำมญั ซ่ึงในหวัขอ้น้ี ผูว้ิจยัจะน ำเสนอกฎหมำยของสำธำรณรัฐสำธำรณรัฐสิงคโปร์ในส่วน
ท่ีเก่ียวกบักำรออกหุน้กูข้องบริษทัเป็นหลกั 

3.1.3.1 องคก์รธุรกิจในสำธำรณรัฐสิงคโปร์ 
ในสำธำรณรัฐสิงคโปร์ มีรูปแบบองคธุ์รกิจท่ีส ำคญัอยูด่ว้ยกนั 5 รูปแบบ โดยมี 

รำยละเอียดขอ้แตกต่ำง ดงัน้ี15 
 รูปแบบแรก คือ กิจกำรเจำ้ของเดียว (Sole-proprietorship) มีลกัษณะเป็นองค์กร

ธุรกิจท่ีมีบุคคลเพียงคนเดียวหรือกลุ่มคณะบุคคลเป็นเจ้ำของโดยไม่มีหุ้นส่วน เจ้ำของ กิจกำร
ประเภทน้ีมีอ  ำนำจเต็มท่ีในกำรด ำเนินธุรกิจ 

 รูปแบบท่ีสอง คือ หำ้งหุน้ส่วน (Partnership) หำ้งหุน้ส่วนไม่จดทะเบียน หรือห้ำง
หุน้ส่วนสำมญั เป็นรูปแบบองคก์รธุรกิจท่ีจดัตั้งโดยผูเ้ป็นหุน้ส่วน (Partner) ตั้งแต่ 2 ถึง 20 คน ทั้งน้ี 
หำกมีจ  ำนวนผูเ้ป็นหุน้ส่วน เกินกว่ำ 20 คน ตอ้งจดทะเบียนเป็นบริษทั 

 รูปแบบท่ีสำม คือ  ห้ำงหุ้นส่วนจ ำกดั (Limited Partnership or LP) มีลกัษณะเป็น
ห้ำงหุ้นส่วนท่ีประกอบไปดว้ยหุ้นส่วนไม่จ  ำกดัควำมรับผิด (Ordinary Partner) อย่ำงน้อย 1 คน 
และหุน้ส่วนจ ำกดัควำมรับผดิชอบ (Limited Partner) อีกอยำ่งนอ้ย 1 คน 

 รูปแบบท่ีส่ี คือ หำ้งหุน้ส่วนจ ำกดัควำมรับผิดชอบ (Limited Liability Partnership 
or LLP)มีสถำนะเป็นนิติบุคคลแยกออกไปต่ำงหำกจำกผูเ้ป็นหุ้นส่วน สำมำรถฟ้องร้องหรือถูก
ฟ้องร้อง หรือท ำนิติกรรมอ่ืนใดในนำมของหำ้งหุน้ส่วนได ้และผูเ้ป็นหุน้ส่วนไม่ตอ้งรับผิดชอบต่อ

                                                                                                                                                                              
14 กรมพฒันำธุรกิจกำรคำ้. (2556). การจดทะเบียนจัดต้ังธุรกิจในประเทศสาธารณรัฐสิงคโปร์. (ออนไลน์). เขำ้ถึง
ไดจ้ำก: https://www.dbd.go.th/ewt_dl_link.php?nid=4669.[2562, 12 มีนำคม]. หนำ้ 2. 
15 เร่ืองเดียวกนั, หนำ้ 3-4 

https://www.dbd.go.th/ewt_dl_link.php?nid=4669.%5b2562
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ภำระหน้ีสินท่ีเกิด จำกตวัหำ้งหุน้ส่วนหรือเกิดจำกกำรกระท ำหรือกำรละเวน้กำรกระท ำท่ีผิดพลำด
ของผูเ้ป็นหุน้ส่วนรำยอ่ืนๆ อยำ่งไรก็ตำม ผูเ้ป็นหุ้นส่วนยงัตอ้งรับผิดชอบต่อหน้ีสินท่ีเกิดจำกกำร
กระท ำหรือกำรละเวน้กำรกระท ำท่ี ผดิพลำดของตวัเอง 

 รูปแบบท่ีห้ำ คือ บริษัท (Company) ซ่ึงมีสถำนะเป็นนิติบุคคลแยกออกจำก
กรรมกำรและผูถื้อหุน้ บริษทัจะตอ้งมีผูถื้อหุน้อยำ่งนอ้ย 1 คนถือหุน้อยำ่งนอ้ย 1 หุ้น โดยมูลค่ำของ
หุ้นอำจเป็นเพียง 1 ดอลลำร์สำธำรณรัฐสิงคโปร์ก็ได้ นอกจำกน้ียงัต้องมีกรรมกำร บริษัทซ่ึงมี
คุณสมบติัตำมท่ีกฎหมำยก ำหนดอยำ่งนอ้ย 1 คน โดยกรรมกำรอำจจะเป็นคนเดียวกนักบัผูถื้อหุ้นก็
ได ้ทั้งน้ีสำมำรถแบ่งบริษทัออกเป็นประเภทต่ำงๆ ไดอ้ย่ำงน้อย 3 ประเภท ไดแ้ก่ ประเภทแรก คือ 
บริษทัเอกชนจ ำกดัโดยหุน้ (Private Company Limited by Shares) คือบริษทัท่ีด  ำเนิน ธุรกิจภำยใน
สำธำรณรัฐสิงคโปร์ท่ีมีจ  ำนวนผูถื้อหุน้ไม่เกิน 50 คน และประเภทท่ีสอง บริษทัมหำชนจ ำกดัโดย
หุ้น (Public Company Limited by Shares) คือบริษทัท่ีด  ำเนินธุรกิจภำยในสำธำรณรัฐสิงคโปร์ 
สำมำรถมีจ ำนวนผูถื้อหุ้นเกินกว่ำ 50 คนได้ และสำมำรถเพ่ิมทุนโดยกำรเสนอ ขำยหุ้นสำมญั 
(Common Stocks) หรือหุน้กู ้(Debentures) แก่ประชำชนหรือนิติบุคคลทัว่ไปได ้และประเภทท่ีสำม 
บริษทัมหำชนจ ำกดัโดยกำรรับประกนั (Public Company Limited by Guarantee) หมำยถึง บริษทัท่ี
ด  ำเนินกิจกรรมไม่แสวงหำก ำไร มีวตัถุประสงค์เก่ียวกับสำธำรณะประโยชน์ของประเทศ อำทิ 
กิจกำรท่ีเก่ียวกบัศิลปะกำรแสดง หรือเพ่ือกำรกุศลต่ำงๆ ทั้งน้ี บริษทัดงักล่ำวน้ีสำมำรถจดทะเบียน 
จดัตั้งโดยไม่ตอ้งมีค  ำว่ำ “Limited” หรือ “Berhad” ต่อทำ้ยช่ือบริษทัโดยมติของรัฐมนตรี อย่ำงไรก็
ตำม กิจกำรเจำ้ของเดียวและห้ำงหุ้นส่วนสำมญั ไม่มีสถำนะเป็นนิติบุคคล (Non-juristic Person)  
จึงไม่สำมำรถฟ้องร้องได้ ไม่สำมำรถครอบครองทรัพยสิ์นได ้และมีควำมรับผิดชอบต่อหน้ีสิน 
ไม่จ  ำกดั ส่วนบริษทัต่ำงชำติไม่สำมำรถจดทะเบียนกิจกำรเจำ้ของคนเดียว (Sole Proprietorship) 
และห้ำงหุ้นส่วน (Partnership) ได้ ตอ้งจดทะเบียนรูปแบบธุรกิจภำยใต ้The Companies Act 
(Chapter 50) 

3.1.3.2 กำรลงทะเบียนผูถื้อหุน้กู ้
 กฎหมำย Company Act ของสำธำรณรัฐสำธำรณรัฐสิงคโปร์ มีบทบญัญติัเก่ียวกบั

หุ้นกูข้องบริษทัไวใ้น ภำค 4 (Part IV)16 ว่ำดว้ยหุ้นและหุ้นกู ้ซ่ึงบญัญติัไวใ้นมำตรำ 43 ถึงมำตรำ 
141 ของ Company Act ซ่ึงบทบญัญติัเก่ียวกบัหุน้กูน้ั้น ก  ำหนดไวใ้นส่วนท่ี 5 ของภำค 4 ซ่ึงบญัญติั

                                                             
16 The Companies Act (Chaper 50) 1967, (Revised Edition) 2006, Part IV Shares, Debentures and Charges. 
Sections 43-141. 
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ไวใ้นมำตรำ 93-10617 โดย Company Act ก ำหนดให้มีกำรลงทะเบียนของผูถื้อหุ้นกูแ้ละส ำเนำ
โฉนด ซ่ึงตอ้งด ำเนินกำรดงัน้ี18 

 (1) ทุกบริษทัท่ีออกหุ้นกู ้(ไม่ใช่หุ้นกูท่ี้สำมำรถโอนไดโ้ดยกำรส่งมอบ) จะตอ้ง
เก็บทะเบียนผูถื้อหุน้กูไ้วท่ี้ส ำนกังำนจดทะเบียนบริษทัหรือท่ีอ่ืน ๆ ในสำธำรณรัฐสิงคโปร์ 

 (2) ทุกบริษทั จะตอ้งแจง้ส ำนักงำนจดทะเบียนบริษัท ภำยใน 7 วนั ในกรณีท่ี
บริษทัเก็บทะเบียนผูถื้อหุ้นไวท่ี้อ่ืนนอกจำกส ำนักงำนจดทะเบียนบริษัท และจะตอ้งแจง้แก่นำย
ทะเบียน ณ ส ำนักงำนทะเบียนบริษทั ภำยใน 7 วนั ในกรณีมีกำรเปล่ียนแปลงสถำนท่ีในกำรเก็บ
ทะเบียนผูถื้อหุน้กูข้องบริษทัทุกคร้ัง 

 (3) กำรลงทะเบียนผูถื้อหุน้จะถูกตอ้งครบถว้น ก็ต่อเมื่อปรำกฏรำยช่ือและท่ีอยูข่อง
ผูถื้อหุน้กู ้และมีกำรลงลำยมือช่ือโดยผูถื้อหุน้กูใ้นทะเบียนผูถื้อหุน้ของบริษทั 

 (4) เพื่อประโยชน์ตำมกฎหมำยน้ี ให้ถือว่ำกำรลงทะเบียนหุ้นกูถู้กตอ้งครบถว้น 
หำกเป็นกำรลงทะเบียนตำมบทบญัญติัตำมกฎหมำยอ่ืน หรือในหุน้กู ้หรือใบหุ้นกู ้หรือทรัสต์ หรือ
เอกสำรอ่ืนๆ ท่ีเก่ียวขอ้งซ่ึงกฎหมำยอ่ืนถือว่ำเป็นกำรลงทะเบีบนหุน้กูต้ำม The Companies Act 

 (5) ผูถื้อหุน้กูทุ้กคนท่ีลงทะเบียนและผูถื้อหุ้นทุกคนในบริษทั จะตอ้งมีส ำเนำใบ
หุน้กูซ่ึ้งตอ้งจดัท ำข้ึนโดยบริษทั พร้อมกบัส ำเนำทะเบียนผูถื้อหุ้นกูข้องบริษทัเก็บรักษำไวก้บัตน
ดว้ย 

 (6) ผูถื้อหุน้สำมำรถขอส ำเนำใบหุน้กู ้หรือส ำเนำทะเบียผูถื้อหุน้จำกบริษทั โดยให้
บริษัทส่งเอกสำรพร้อมรับรองส ำเนำเอกสำรดังกล่ำวไปให้ตนได้ โดยต้องช ำ ระค่ำธรรมเนียม
จ ำนวน 3 ดอลลำร์สำธำรณรัฐสิงคโปร์ (SGD) และหำกผูถื้อหุน้มีควำมจ ำเป็นตอ้งใชส้ ำเนำเอกสำร
ท่ีมีลกัษณะพิเศษ หรือจ ำนวนมำก ตอ้งช ำระค่ำธรรมเนียมจ ำนวน 1 ดอนลำร์สำธำรณรัฐสิงคโปร์ 
(SGD) ต่อกำรรับรองเอกสำรเพ่ิมในแต่ละหนำ้ 

 (7) หำกกำรร้องขอใหบ้ริษทัส่งเอกสำรพร้อมรับรองส ำเนำถูกปฏิเสธ หรือบริษทั
ไม่ด  ำเนินกำรส่งใหแ้ก่ผูถื้อหุน้ภำยในระยะเวลำ 30 วนั หลงัจำกผูถื้อหุน้ร้องขอ ในกรณีน้ีเป็นควำม
รับผดิในกำรชดใชค่้ำเสียหำยแก่ผูถื้อหุน้ และตอ้งระวำงโทษปรับไม่เกิน 1,000 ดอลลำร์สำธำรณรัฐ
สิงคโปร์ (SGD) 

 
 

                                                             
17 The Companies Act (Chaper 50) 1967, (Revised Edition) 2006, Part IV Shares, Debentures and Charges, 
Division 5-Debentures. Sections 93-106. 
18 The Companies Act (Chaper 50) 1967, (Revised Edition) 2006. Sections 93. 
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3.1.3.3 ลกัษณะของหุน้กู ้
 The Company Act19 ก ำหนดให้เง่ือนไขในหุ้นกู ้ใด ๆ หรือในกำรกระท ำใด ๆ 

ส ำหรับกำรรักษำควำมปลอดภยัใด ๆ ไม่ว่ำจะเป็นหุ้นกูท่ี้ออกหรือกระท ำก่อนหรือหลงัวนัท่ี 29 
ธนัวำคม พ.ศ. 2510 ยงัคงสำมำรถบงัคบัใชไ้ดต้ำมกฎหมำย เวน้แต่ว่ำเง่ือนไขหรือกำรกระท ำนั้น 
ก  ำหนดให้หุ้นกูไ้ม่สำมำรถไถ่ถอนไดอ้ย่ำงถำวร ให้ถือว่ำเง่ือนไขหรือกำรกระท ำนั้นเป็นโมฆะ 
อยำ่งไรก็ตำมกำรก ำหนดใหหุ้น้กูไ้ม่สำมำรถไถ่ถอนไดภ้ำยใตเ้ง่ือนเวลำนั้นสำมำรถกระท ำได ้

3.1.3.4 กำรออกหุน้กูท่ี้ไถ่ถอนแลว้ 
 The Company Act20 ก  ำหนดให้บริษทัสำมำรถออกหุ้นกูท้ดแทนหุ้นกูท่ี้มีกำรไถ่

ถอนหุน้กู ้ก่อนหรือหลงัวนัท่ี 29 ธนัวำคม พ.ศ. 2510 ได ้เวน้แต่ตอ้งห้ำมชดัแจง้โดยกฎหมำย หรือ
ขดักบัขอ้บงัคบัของบริษทั หรือเวน้แต่บริษทัจะไดม้ีมติโดยชดัแจง้ท่ีจะออกหุ้นกูใ้หม่แทนหุ้นกูท่ี้
ถูกไถ่ถอน 

 นอกจำกน้ี เป็นอ ำนำจของบริษทั ในกำรออกหุน้กูไ้ม่ว่ำจะโดยกำรออกหุ้นกู ้แทน
หุน้กูเ้ดิมท่ีถูกไถ่ถอนหรือกำรออกหุ้นกูใ้หม่ แต่กำรออกหุ้นกูแ้ทนหุ้นกูเ้ดิมท่ีถูกไถ่ถอนหรือกำร
ออกหุน้กูใ้หม ่ไม่ว่ำจะออกก่อนหรือหลงัวนัท่ี 29 ธนัวำคม พ.ศ. 2510 จะไมถื่อว่ำเป็นกำรออกหุน้กู ้
เพ่ือจดัตั้งบริษทั ซ่ึงจ  ำกดัจ  ำนวนในกำรออกหุน้กู ้

 อย่ำงไรก็ตำม หลงัจำกบริษทัออกหุ้นกูใ้หม่มำทดแทนหุ้นกูท่ี้ไถ่ถอน บุคคลท่ีมี
สิทธิในหุน้กูใ้หม่ จะมีสิทธิและหนำ้ท่ี ตลอดจนควำมส ำคญัเสมือนว่ำหุน้กูไ้ม่เคยไดรั้บกำรไถ่ถอน 
  3.1.3.5 อ ำนำจศำล 
  The Company Act21  ก  ำหนดให้ศำลมีอ  ำนำจ ท่ีจะออกค ำบงัคบัท่ีให้มีผลทนัที 
หรือมีผลตำมเง่ือนเวลำตำมท่ีศำลเห็นสมควร หำกมีกำรยื่นค ำร้องขอจำกผูถื้อหุ้นกู ้หรือผูดู้แล
ผลประโยชน์ของผูถื้อหุน้กู ้โดยค ำร้องนั้นเพ่ือใหศ้ำลมีค ำสั่งให้ไถ่ถอนหรือระงบักำรไถ่ถอนหุ้นกู ้
ซ่ึงศำลจะมีค ำสัง่ในกรณีดงักล่ำวได ้ต่อเม่ือศำลไดพิ้จำรณำจนเป็นท่ีพอใจแลว้ว่ำ ในช่วงเวลำของ
กำรออกหุน้กู ้สินทรัพยข์องบริษทัท่ีจดัตั้งข้ึนหรือมีวตัถุประสงค์เพ่ือเป็นหลกัประกนัดงักล่ำวนั้น 
เพียงพอหรือน่ำจะเพียงพอต่อกำรช ำระหน้ีของบริษทัแลว้  
  อยำ่งไรก็ตำม กำรด ำเนินกำรในกำรร้องขอต่อศำลดงักล่ำวขำ้งตน้ ไม่ผลกระทบ
ต่ออ ำนำจใด ๆ ในกำรเปล่ียนแปลงสิทธิหรือยอมรับกำรประนีประนอมหรือกำรจดักำรใดๆ ท่ีสร้ำง
ข้ึนตำมเง่ือนไขของหุ้นกู ้ หรือกำรกระท ำท่ีเก่ียวขอ้งหรือเกิดข้ึนภำยใตก้ำรประนีประนอมหรือ 

                                                             
19 The Companies Act (Chaper 50) 1967, (Revised Edition) 2006. Sections 95. 
20 The Companies Act (Chaper 50) 1967, (Revised Edition) 2006. Sections 96 
21 The Companies Act (Chaper 50) 1967, (Revised Edition) 2006. Sections 100. 
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กำรจดักำรระหว่ำงบริษัทและเจำ้หน้ี อย่ำงไรก็ตำมกำรด ำเนินกำรดงักล่ำวในขอ้แรกนั้น จะไม่
บงัคบัใชก้บัหุน้กูท่ี้เสนอขำยต่อประชำชนเป็นกำรทัว่ไป 

3.1.4 การออกหุ้นกู้ในสหพนัธ์สาธารณรัฐเยอรมนี 
 ในสหพนัธส์ำธำรณรัฐเยอรมนีนั้น องคก์รทำงธุรกิจท่ีสำมำรถด ำเนินกำรออกหุ้นกูไ้ดน้ั้น
ตอ้งเป็นบริษทัจ ำกดั หรือบริษทัจ ำกดัมหำชน ทั้งน้ีกำรจดัตั้งบริษทัในสหพนัธ์สำธำรณรัฐเยอรมนี 
มีหลำยรูปแบบให้ เ ลือก  ข้ึนอยู่ก ับควำมเหมำะสมทำงธุรกิ จและควำมเหมำะสมของ 
แต่ละบุคคล เช่น บริษัทจ ำกัด (GmbH), บริษัทจ ำกัดมหำชน (AG) ห้ำงหุ้นส่วนจ ำกัด (KG)  
และอ่ืนๆ โดยไม่มีข้อจ  ำกัดทำงสัญชำติและถ่ินพ ำนัก และไม่มีเง่ือนไขว่ำต้องมีชำวเยอรมัน 
เป็นหุน้ส่วนดว้ย22 
  3.1.4.1 องคก์รธุรกิจในสหพนัธส์ำธำรณรัฐเยอรมนี 
  รูปแบบกำรจดัองค์กรธุรกิจในสหพนัธ์สำธำรณรัฐเยอรมนี สำมำรถแบ่งออกได้
เป็น 2 ประเภทใหญ่ๆ ไดแ้ก่ ประเภทบริษทั และหำ้งหุน้ส่วน ซ่ึงมีสำระส ำคญั ดงัน้ี23 
  ประเภทแรก บริษทั (Corporations) เป็นนิติบุคคลซ่ึงมีสิทธิและหน้ำท่ีกระท ำกำร
ต่ำงๆ แทนบุคคลผูถื้อหุ้น อำทิ กำรลงนำมในสัญญำ กำรครอบครองสินทรัพย ์และกำรช ำระภำษี  
ทั้ งน้ีกำรตั้ งบริษัทต้องมีทุนขั้นต ่ ำและภำระผูกพันทำงกำรเงินท่ีเข้มงวดกว่ำรูปแบบอ่ืนๆ  
(เช่น กำรเป็นกิจกำรร่วมหุ้น) บริษัทมีหลำยรูปแบบซ่ึงมีรำยละเอียดแตกต่ำงกันไป โดยหลกั 
มี 4 รูปแบบ คือ 
  รูปแบบแรก บริษทัจ ำกดั Limited Liability Company (GmbH) ซ่ึงตอ้งมีทุนจด
ทะเบียนขั้นต ่ำ 25,000 ยโูร ตอ้งมีพนกังำนอยำ่งนอ้ย 1 คน ด ำเนินกำรต่ำงๆ ในนำมองค์กรและผูถื้อ
หุน้ ในท่ีน้ีคือ ผูจ้ดักำร ซ่ึงไม่จ  ำเป็นตอ้งมีหุน้ในบริษทั และไม่จ  ำเป็นตอ้งเป็นคนเยอรมนั 
  รูปแบบท่ีสอง Limited Liability Entrepreneurial Company (“Mini GmbH”)  
ซ่ึงตอ้งมีทุนจดทะเบียนขั้นต ่ำ 1 ยโูร เพ่ือชดเชยกำรขำดเงินทุนเร่ิมตน้ของบริษทั กฎหมำยระบุให้
ตอ้งมีกำรสงวนก ำไรประจ ำปีจ  ำนวน 1ใน 4 สะสมไวจ้นกว่ำบริษัทจะมีกำรเงินทุนขั้นต ่ำครบ 
25,000 ยโูร ซ่ึงจำกนั้นจะสำมำรถแปลงกิจกำรเป็น GmbH ได ้

                                                             
22 Germany Trade and Invest. (2014). The Legal Framework. (Online). Available: https://www.gtai.de/ 
GTAI/Navigation/EN/Invest/Investment-guide/the-legal-framework.html. [2019, 12 March]. 
23 Mads Andenas and Frank Wooldrigde. (2012). European Comparative Company law. Cambridge: 
Cambridge University Press. p.115 
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  รูปแบบท่ีสำม บริษทัจ ำกดั (มหำชน) Stock Corporation (AG) ซ่ึงตอ้งมีทุนจด
ทะเบียนขั้นต ่ำ 50,000 ยโูร ตอ้งมีกำรจดทะเบียนแจง้ช่ือผูต้รวจสอบบญัชี และคณะกรรมกำรก ำกบั
ดูแล (supervisory board) กบัทนำย มีคณะกรรมกำรบริหำร (management board) ด ำเนินงำน 
  รูปแบบท่ีส่ี ห้ำงหุ้นส่วนจ ำกดั Partnership Limited by Shares (KGaA) ซ่ึงตอ้งมี
ทุนจดทะเบียนขั้นต ่ำ 50,000 ยูโร หุ้นส่วนอย่ำงน้อยหน่ึงคนจะต้องรับผิดชอบต่อธุรกรรมและ
หน้ีสินของบริษทัอยำ่งไม่จ  ำกดั (unlimited liability) 
  ประเภทท่ีสอง หุ้นส่วน (Partnership) ซ่ึงมีขอ้แตกต่ำงกบับริษทั (Corporations) 
ตรงท่ีเป็นกำรรวมตวัของผูป้ระกอบวิชำชีพอิสระหลำยคน ซ่ึงหุ้นส่วนแต่ละคนต้องรับผิดชอบ
หน้ีสินของกิจกำร โดยตอ้งน ำทรัพยสิ์นส่วนตวัเขำ้มำรับผดิชอบดว้ย โดยรวมมี 4 รูปแบบ คือ24 
  รูปแบบท่ีหน่ึง Civil Law Partnership (GbR) โดยมีจ  ำนวนหุ้นส่วนอย่ำงน้อย 2 
รำย ไม่จ  ำกดัจ  ำนวนเงินทุนขั้นต ่ำ หุ้นส่วนแต่ละคนจะตอ้งรับผิดชอบต่อธุรกรรมและหน้ีสินของ
บริษทั โดยตอ้งน ำทรัพยสิ์นส่วนตวัเขำ้มำร่วมรับผิดชอบดว้ย 
  รูปแบบท่ีสอง General Commercial Partnership (oHG) ซ่ึงเป็นรูปแบบท่ีนิยมใช้
ในกำรก่อตั้งวิสำหกิจขนำดกลำงและเล็ก (SMEs) จ ำนวนหุ้นส่วนอย่ำงน้อย 2 รำย ด ำเนินกิจกำร
ทำงกำรคำ้ ไม่จ  ำกดัจ  ำนวนเงินทุนขั้นต ่ำ หุน้ส่วนแต่ละคนจะตอ้งรับผดิชอบต่อธุรกรรมและหน้ีสิน
ของบริษทั (All partners are jointly and severally liable for the oHG's debts and liabilities.) 
  รูปแบบท่ีสำม Limited Partnership (KG) ซ่ึงตอ้งมีผูถื้อหุ้น 2 แบบ คือ แบบทัว่ไป 
(general partner) และแบบจ ำกดั  (limited partner) ทั้งน้ีผูถื้อหุ้นแบบทัว่ไป จะตอ้งรับผิดชอบต่อ
ธุรกรรมและหน้ีสินของบริษัทอย่ำงไม่จ  ำกัด ส่วนผูถื้อหุ้นแบบจ ำกัด มีควำมรับผิดชอบเฉพำะ
บำงส่วน 
  รูปแบบท่ีส่ี GmbH & Co. KG เป็นกำรร่วมหุน้ระหว่ำงบริษทั (GmbH) ในฐำนะผู ้
ถือหุน้ทัว่ไป (general partner) ร่วมหุน้กบับุคคลทัว่ไปในฐำนะผูถื้อหุน้แบบจ ำกดั (limited partner) 
ทั้งน้ีผูถื้อหุน้แบบทัว่ไป (GmbH) จะตอ้งรับผดิชอบต่อธุรกรรมและหน้ีสินของบริษทัอย่ำงไม่จ  ำกดั 
ส่วนผูถื้อหุน้แบบจ ำกดั มีควำมรับผดิชอบเฉพำะบำงส่วน 
  3.1.4.2 กำรจดัตั้งสำขำของบริษทั 
  กำรตั้งส ำนักงำนสำขำของบริษัทท่ีมีอยู่แลว้ในต่ำงประเทศ (Branch Offices) 
สำมำรถกระท ำไดใ้น 2 ลกัษณะ คือ25 ส ำนักงำนสำขำอิสระ และส ำนักงำนสำขำข้ึนตรงกบับริษทั

                                                             
24 Mads Andenas and Frank Wooldrigde. อำ้งแลว้เชิงอรรถที่ 23. p.115 
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แม่  ทั้งน้ีขั้นตอนกำรจดัตั้งบริษทัในสหพนัธ์สำธำรณรัฐสหพนัธ์สำธำรณรัฐเยอรมนี มีดว้ยกนั 5 
ขั้นตอนหลกั โดยในขั้นตอนท่ี 1 และ 2 คือกำรร่ำงขอ้บงัคบั (Articles of association) ของบริษทั ท่ี
ตอ้งด ำเนินกำรกบัทนำยควำม (Notar) เยอรมนั ก่อนจะเขำ้สู่ขั้นตอนถดัไป เป็นขั้นตอนท่ี 3 คือ กำร
ช ำระทุนจดทะเบียน ซ่ึงตอ้งไม่ต  ่ำกว่ำ 25,000 ยูโร โดยอำจเป็นเงิน มูลค่ำอสังหำริมทรัพยห์รื อ
สิทธิบัตรก็ได้ จำกนั้ นจะเข้ำสู่ขั้นตอนท่ี 4 ท่ีด  ำเนินกำรกับหน่วยงำนรับจดทะเบียนพำณิชย ์
(Handelsregister) คือ ศำลทอ้งถ่ิน (Amtsgericht) โดยให้ทนำยควำม (Notar) เยอรมนัเท่ำนั้นเป็นผู ้
ยื่นค ำร้องผ่ำนระบบอิเล็กทรอนิกส์ ผ่ำนแบบฟอร์มในเวบไซต์ www.unternehmensregister.de26 
ขั้นตอนสุดทำ้ยคือ กำรจดทะเบียนกำรคำ้ ซ่ึงทุกบริษทัมีหน้ำท่ีตอ้งยื่นลงทะเบียนต่อ Gewerbeamt 
หน่วยงำนรับจดทะเบียนกำรคำ้ประจ ำทอ้งถ่ินของเขตพ้ืนท่ีท่ีบริษทันั้นๆ ตั้งท ำกำรอยู่ จำกนั้นช่ือ
ของบริษทัจะข้ึนอยูใ่นทะเบียนกำรช ำระภำษีกำรคำ้ และปรำกฏอยู่ในทะเบียนของสภำหอกำรคำ้
และอุตสำหกรรมท้องถ่ิน (Industrie- und Handelskammer – IHK) และสภำช่ำง(Handwerk 
skammer) โดยอตัโนมติั ซ่ึงในสหพนัธส์ำธำรณรัฐเยอรมนีมีขอ้บงัคบัให้ทุกบริษทัเป็นสมำชิกสภำ
หอกำรคำ้ของสหพนัธส์ำธำรณรัฐสหพนัธส์ำธำรณรัฐเยอรมนี 
  3.1.4.3 กำรออกหุน้ของบริษทั 
  หลกัเกณฑเ์ก่ียวกบักำรออกหุน้กูข้องกฎหมำยเยอรมนั ตำมรัฐบญัญติัว่ำดว้ยบริษทั
จ ำกดัควำมรับผดิ ค.ศ.1982 นั้นบริษทัจ ำกดัสำมำรถด ำเนินกำรได ้2 วิธี27 ไดแ้ก่ กำรเสนอขำยหุ้นกู ้
แก่ผูถื้อหุ้น และกำรแปลงเงินก ำไรเป็นทุน ซ่ึงถือเป็นกำรจัดตั้งหรือเพ่ิมทุนของบริษัททั้งส้ิน 
อยำ่งไรก็ดี โดยหลกักำร ทัว่ไป บริษทัจ ำกดัไม่สำมำรถเพ่ิมทุนโดยกำรแปลงก ำไรเป็นทุน และไม่
สำมำรถออกหุ้นกูไ้ด้ เวน้แต่จะได้มีมติเห็นชอบจำกท่ีประชุมผูถื้อหุ้น และบริษทัได้ปฏิบติัตำม
เง่ือนไขของกฎหมำยรัฐบญัญติัว่ำ ดว้ยบริษทัจ ำกดั ค.ศ.1982 เสียก่อน28 
  เง่ือนไขประกำรแรก กำรลงมติให้ควำมเห็นชอบกำรแปลงเงินก ำไรเป็นทุน หรื
ออกหุน้กูน้ั้นจะท ำ ไดก้็ต่อเม่ือไดรั้บมติพิเศษท่ีประชุมผูถื้อหุ้น (Special resolution) และตอ้งจดัให้

                                                                                                                                                                              
25 Germany Trade and Invest. (2014). Facts & Figures Business Establishment. (Online). Available: 
https://www.gtai.de/GTAI/Content/EN/Invest/_SharedDocs/Downloads/GTAI/Fact-sheets/Facts-figures/facts-
figures-business-establishment-en.pdf. [2019, 12 March]. 
26 เร่ืองเดียวกนั, ไม่ปรำกฏเลขหนำ้. 
27 ศุภพงษ ์ตนัเงิน. (2559). ปัญหากฎหมายเก่ียวกับการเพิ่มทุนในบริษัทจ ากัด. วิทยำนิพนธ์นิติศำสตรมหำบณัฑิต 
สำขำกฎหมำยธุรกิจ, คณะนิติศำสตร์ มหำวิทยำลยัธรรมศำสตร์. หนำ้ 25. 
28 Klaus J. Muller. (2006). The GmbH A Guide to the German limited liability company. Munich: Verlag 
C.H.Beck. p. 81 
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มีกำรแกไ้ขจ ำนวน ทุนจดทะเบียนในหนังสือบริคณห์สนธิดว้ย (Articles of association) ไดรั้บ
คะแนนเสียงขำ้งมำกไม่ต  ่ำกว่ำสำมในส่ีของจ ำนวนเสียงทั้งหมดของผูถื้อหุน้ท่ีมำประชุมและมีสิทธิ
ออกเสียงลงคะแนนเพื่อคุม้ครองผูถื้อหุน้ฝ่ำยเสียงขำ้งนอ้ย ซ่ึงในมติดงักล่ำวจะตอ้งก ำหนดไวใ้ห้ชดั
แจง้ว่ำจะท ำกำรเพ่ิมทุนโดยกำรแปลงก ำไรเป็นทุน หรือกำรออกหุน้กู ้
  เง่ือนไขประกำรท่ีสอง หลกักำรคุม้ครองผูถื้อหุน้ตำมรัฐบญัญติัว่ำดว้ยบริษทัจ ำกดั 
ค.ศ. 1982 ก ำหนดให้บริษัทท่ีจะท ำกำรแปลงเงินก ำไรเป็นทุน หรืออกหุ้นกู ้ จะต้องไม่มีผล
ด ำเนินงำนขำดทุนหรือมีกำรขำดทุนสะสมซ่ึงไดมี้กำรอนุมติังบกำรเงินของปีก่อนท่ีจะเพ่ิมทุนแลว้ 
  3.1.4.4 กำรช ำระค่ำหุน้ 
  หลกัเกณฑเ์ก่ียวกบักำรช ำระค่ำหุน้เพ่ิมทุนดว้ยส่ิงอ่ืนนอกจำกเงินนั้น รัฐบญัญติัว่ำ
ดว้ยบริษทัจ ำกดัควำมรับผิด ค.ศ.1982 ก ำหนดให้ค่ำหุ้นตอ้งช ำระดว้ยเงิน (Contribution in cash) 
ตำมมำตรำ 19(1)29 ส่วนกำรช ำระค่ำหุ้นดว้ยส่ิงอ่ืนนอกจำกเงิน (Contributions in kind) จะท ำได้
ต่อเม่ือไดรั้บมติพิเศษเห็นชอบใหรั้บช ำระค่ำหุน้ดว้ยส่ิงอ่ืนนอกจำกเงิน โดยจะตอ้งระบุรำยกำรและ
มูลค่ำส่ิงท่ีน ำมำช ำระค่ำหุน้เอำไวอ้ยำ่งเฉพำะเจำะจงดว้ยเพ่ือคุม้ครองผูถื้อหุน้มิใหเ้สียเปรียบในกำร
ช ำระค่ำหุ้นท่ีมีมูลค่ำไม่แน่นอน ตำมมำตรำ 5530 ประกอบมำตรำ 56 (1)31 สะท้อนให้เห็นถึง
หลกักำรเรียกให้ช ำระค่ำหุ้นโดยชอบเพื่อด ำรงไวซ่ึ้งทุนของบริษัท (Maintenance of Capital 
doctrine) ในกฎหมำยเยอรมนั อย่ำงไรก็ตำม กำรออกหุ้นกูเ้พื่อเพ่ิมทุนของบริษทันั้น กฎหมำย
ก ำหนดใหด้  ำเนินกำรน ำวิธีกำรออกหุน้ปกติมำบงัคบัใชโ้ดยอนุโลม  
  3.1.4.5 กำรจดัสรรหุน้เพ่ิมทุน 
  หลกัเกณฑเ์ก่ียวกบักำรจดัสรรหุน้กูเ้พื่อเพ่ิมทุนของบริษทั รัฐบญัญติัว่ำดว้ยบริษทั
จ ำกดัควำมรับผดิ ค.ศ.1982 ก  ำหนดใหท่ี้ประชุมผูถื้อหุน้มีมติพิเศษใหเ้พ่ิมทุนแลว้ ท่ีประชุมผูถื้อหุ้น
จะตอ้งก ำหนดบุคคลผูมี้สิทธิซ้ือหุน้กู ้บริษทัจะตอ้งใหสิ้ทธิซ้ือหุน้กู ้แก่ผูถื้อหุ้นตำมสัดส่วนกำรถือ
หุน้ กำรปฏิบติันอกเหนือมติท่ีประชุมตกเป็นโมฆะทั้งส้ิน32 ทั้งน้ีผูมี้สิทธิซ้ือหุ้นกู ้จะตอ้งท ำค  ำขอ
ซ้ือหุน้กูซ่ึ้งไดม้ีกำรรับรองกำรลงลำยมือช่ือแลว้เขำ้มำยงับริษทัในเวลำท่ีก  ำหนด 
  ส ำหรับกำรแสดงเจตนำรับซ้ือหุน้กูข้องบุคคลภำยนอกนั้น จะตอ้งท ำเป็นหนังสือ
แสดงเจตนำรับซ้ือหุน้กู ้ซ่ึงมีกำรรับรองกำรลงลำยมือช่ือตำมปกติแลว้ บุคคลภำยนอกดงักล่ำวยงั
จะตอ้งแสดงเจตนำดว้ยว่ำเมื่อตนเขำ้เป็นผูถื้อหุ้นแลว้จะ ยินยอมผูกพนัภำยใตข้อ้บงัคบับริษทัเพื่อ

                                                             
29 Gesetz betreffend die Gesellschaften mit beschränkter Haftung 1982. Section 19 (1). 
30 Gesetz betreffend die Gesellschaften mit beschränkter Haftung 1982. Section 55. 
31 Gesetz betreffend die Gesellschaften mit beschränkter Haftung 1982. Section 56 (1). 
32 Gesetz betreffend die Gesellschaften mit beschränkter Haftung 1982. Section 57. 
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คุม้ครองผูถื้อหุ้นเดิมว่ำ บุคคลภำยนอกท่ีจะเข้ำมำเป็นผูถื้อหุ้นใหม่จะมีกำรปฏิบติัตำมขอ้บังคับ
บริษทัอยำ่งเสมอภำคเช่นกนั 
  นอกจำกน้ี กำรท่ีบริษัทเสนอขำยหุ้นกู ้แก่บุคคลภำยนอกนั้ นเป็นกำรขำยหุ้น
โดยตรงจำกบริษทัในตลำดแรก (Primary market) จึงไม่มีภำระภำษีในกำรซ้ือขำยหุ้นกูร้ะหว่ำง
บริษทักบับุคคลภำยนอกเกิดข้ึนแตกต่ำงกบักำรซ้ือขำยหุ้นระหว่ำงผูถื้อหุ้นกบับุคคลภำยนอกใน
ตลำดรอง (Secondary market) ท่ีผูข้ำยหุน้จะมีหนำ้ท่ีตอ้งช ำระภำษีใหแ้ก่รัฐ 

3.2 กฎเกณฑ์การออกหุ้นกู้ในประเทศไทย 

 ในหัวข้อน้ีผูเ้ขียน จะไดน้ ำเสนอกฎเกณฑ์ท่ีเก่ียวกับกำรออกหุ้นกู ้ในประเทศไทย ซ่ึงมี
สำระส ำคญัประกอบดว้ย ลกัษณะของหุน้กู ้หลกัเกณฑก์ำรอนุญำตใหก้ำรออกหุน้กู ้ 

3.2.1 ลกัษณะของหุ้นกู้ที่เสนอขายในกรณทีั่วไป  
(1)  มีค  ำเรียกช่ือเป็นกำรเฉพำะเพื่อประโยชน์ในกำรอำ้งอิงถึงหุน้กูท่ี้เสนอขำยในแต่ละคร้ัง  

ทั้งน้ีค  ำเรียกช่ือหุน้กูด้งักล่ำวตอ้งแสดงถึงปีท่ีครบก ำหนดไถ่ถอน และลกัษณะพิเศษของหุน้กู ้(ถำ้มี) 
ไวโ้ดยชดัเจน   

(2)  มีกำรก ำหนดอตัรำดอกเบ้ียไวอ้ยำ่งแน่นอน หรือเป็นอตัรำท่ีผนัแปรตำมอตัรำดอกเบ้ีย
ของ สถำบนักำรเงินหรืออตัรำดอกเบ้ียอ่ืน  

(3)  มีมูลค่ำไถ่ถอนรวมเท่ำกบัมูลค่ำท่ีตรำไวข้องหุน้กู ้ทั้งน้ี ไม่ว่ำหุ้นกูน้ั้นจะมีกำรไถ่ถอน
คร้ังเดียว หรือหลำยคร้ัง   

(4)  มีผูแ้ทนผูถื้อหุน้กู ้เวน้แต่ในกรณีท่ีเป็นหุน้กูร้ะยะสั้น  
  3.2.1.1 ในกรณีหุน้กูท่ี้เสนอขำยเป็นหุน้กูด้อ้ยสิทธิ สิทธิของผูถื้อหุน้กูด้งักล่ำวตอ้ง
ดอ้ยกว่ำ สิทธิของเจำ้หน้ีสำมญัเฉพำะในเร่ืองกำรรับช ำระหน้ีตำมหุน้กูน้ั้นเม่ือเกิดกรณีดงัต่อไปน้ี   

 (1)  ผูอ้อกหุน้กูถู้กพิทกัษท์รัพย ์หรือถูกศำลพิพำกษำใหล้ม้ละลำย   
 (2)  มีกำรช ำระบญัชีเพื่อกำรเลิกบริษทั หรือ 
 (3)  กรณีอ่ืนใดท่ีไดรั้บควำมเห็นชอบจำกส ำนกังำน 

3.2.1.2 ในกรณีหุน้กูท่ี้เสนอขำยเป็นหุน้กูท่ี้ครบก ำหนดไถ่ถอนเม่ือมีกำรเลิกบริษทั 
(perpetual bond) ตอ้งมีกำรระบุใหช้ดัเจนถึงสิทธิของผูถื้อหุน้กูด้งักล่ำวในลกัษณะใดลกัษณะหน่ึง
ดงัต่อไปน้ี 

 (1)  ผูถื้อหุ้นกูไ้ม่มีสิทธิเรียกให้ผูอ้อกหุ้นกูไ้ถ่ถอนหุ้นกูด้งักล่ำวก่อนมีกำรเลิก
บริษทั 
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 (2)  ผูถื้อหุน้กูม้ีสิทธิเรียกใหผู้อ้อกหุน้กูไ้ถ่ถอนหุ้นกูด้งักล่ำวก่อนมีกำรเลิกบริษทั
ตำมเง่ือนไข และระยะเวลำท่ีก  ำหนดไวอ้ยำ่งชดัเจน  

3.2.1.3 ในกรณีหุน้กูท่ี้เสนอขำยเป็นหุน้กูมี้ประกนัไม่ว่ำหลกัประกนัของหุ้นกูน้ั้น
จะได้จดัให้มี พร้อมกบักำรเสนอขำยหุ้นกูห้รือจดัเพ่ิมเติมข้ึนในภำยหลงั หลกัประกันของหุ้นกู ้
ดงักล่ำวตอ้งมีลกัษณะดงัน้ี   

 (1)  เป็นทรัพยสิ์นหรือกำรค ้ ำประกนัท่ีมีกำรด ำเนินกำรให้มีผลบังคับไดต้ำม
กฎหมำยโดยค ำนึงถึง สภำพของหลกัประกนัแต่ละประเภท สำมำรถด ำรงไดต้ลอดอำยุหุ้นกู ้และ
ดูแลไดโ้ดยผูแ้ทนผูถื้อหุน้กู ้  

 (2)  ในกรณีท่ีหลกัประกนัเป็นอสงัหำริมทรัพยห์รือสัญญำเช่ำระยะยำว ผูอ้อกหุ้น
กูต้อ้งจดัใหม้ี กำรประเมินค่ำของหลกัประกนัดงักล่ำวโดยผูป้ระเมินรำคำทรัพยสิ์นท่ีอยู่ในบญัชีท่ี
ส ำนกังำนให้ ควำมเห็นชอบ  ทั้งน้ี กำรประเมินรำคำหรือกำรค ำนวณมูลค่ำของหลกัประกนัตอ้ง
ค ำนึงถึงสิทธิและ ภำระผูกพนัใดๆ ไม่ว่ำจะเกิดข้ึนโดยบทกฎหมำยหรือโดยสัญญำท่ีมีอยู่เหนือ
ทรัพยสิ์นอนัเป็น หลกัประกนันั้นดว้ย และตอ้งจดัท ำข้ึนไม่เกินกว่ำหน่ึงปีก่อนวนัท่ีออกหุ้นกูน้ั้น  
เวน้แต่จะเป็นกรณีท่ี รำคำหรือมูลค่ำของหลกัประกนัไดเ้ปล่ียนแปลงไปอยำ่งมีนยัส ำคญัในช่วงเวลำ
ดงักล่ำว ใหผู้อ้อกหุน้กู ้จดัใหม้ีกำรประเมินค่ำหลกัประกนัดงักล่ำวใหม่  

3.2.1.4 ผูข้ออนุญำตตอ้งจดัใหม้ีกำรจดัอนัดบัควำมน่ำเช่ือถือโดยสถำบนัจดัอนัดบั 
ควำมน่ำเช่ือถือท่ีไดรั้บควำมเห็นชอบจำกส ำนกังำนตำมหลกัเกณฑด์งัต่อไปน้ี    

 (1)  กำรเสนอขำยหุน้กูแ้ปลงสภำพท่ีมีก  ำหนดเวลำช ำระหน้ีไม่เกินสองร้อยเจ็ดสิบ
วนันับแต่ วนัท่ีออก หรือหุ้นกูร้ะยะสั้นท่ีมิใช่หุ้นกูด้อ้ยสิทธิ ให้จดัอนัดบัควำมน่ำเช่ือถืออย่ำงใด
อยำ่งหน่ึงดงัน้ี  

 (ก)  อนัดบัควำมน่ำเช่ือถือของหุน้กูท่ี้เสนอขำยในแต่ละคร้ัง  
 (ข)  อนัดบัควำมน่ำเช่ือถือของผูค้  ้ ำประกนัหุ้นกู ้ เฉพำะในกรณีท่ีเป็นกำร 

ค ้ำประกนั เต็มจ ำนวนท่ีมีผลบงัคบัใหผู้ค้  ้ำประกนัตอ้งรับผิดร่วมกนักบัลูกหน้ี โดยไม่สำมำรถเพิก
ถอนไดก่้อน ครบก ำหนดอำยขุองหุน้กู ้ 

 (ค)  อันดับควำมน่ำเช่ือถือของผูข้ออนุญำต ทั้ งน้ี หำกผูข้ออนุญำตเป็น
ธนำคำร ต่ำงประเทศตำมขอ้ 5(2) ใหจ้ดัอนัดบัควำมน่ำเช่ือถือของสำขำธนำคำรต่ำงประเทศในไทย
เพ่ิมเติมด้วย  เวน้แต่ในวนัท่ียื่นค  ำขออนุญำต สำขำธนำคำรต่ำงประเทศดงักล่ำวสำมำรถด ำรง
อตัรำส่วนเงินกองทุนได ้ 

 (2)  กำรเสนอขำยหุ้นกูอ่ื้นนอกจำก (1) ให้จดัอนัดบัควำมน่ำเช่ือถืออย่ำงใดอย่ำง
หน่ึง ตำม (1) (ก) หรือ (ข) ควำมตำมท่ีกล่ำวมำจะใชบ้งัคบัไม่ไดใ้นกรณีต่อไปน้ี   
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  1)  สถำบนัจดัอนัดบัควำมน่ำเช่ือถือท่ีไดรั้บควำมเห็นชอบจำกส ำนักงำน
ไดมี้หนงัสือแจง้ต่อ ส ำนกังำนว่ำไม่สำมำรถท ำกำรจดัอนัดบัควำมน่ำเช่ือถือหุ้นกูน้ั้นไดโ้ดยมีเหตุ
อันสมควร และเหตุนั้ น มิได้เ กิดจำกผูอ้อกหุ้นกู ้ ส ำนักงำนอำจผ่อนผันให้กำรจัดอันดับ 
ควำมน่ำเช่ือถือนั้นกระท ำโดยสถำบนั จดัอนัดบัควำมน่ำเช่ือถืออ่ืนท่ีส ำนกังำนก ำหนดได ้   

  2)  กรณีท่ีไดรั้บกำรผ่อนผนัจำกส ำนักงำน โดยมีเหตุจ  ำเป็นและสมควร 
หรือเป็นกรณี ท่ีพิจำรณำไดว้่ำไม่จ  ำเป็นตอ้งมีกำรจดัอนัดบัควำมน่ำเช่ือถือ  

3.2.1.5 ตั๋วเงินท่ีจะไดรั้บอนุญำตให้เสนอขำยในกรณีทั่วไป ตอ้งมีลกัษณะและ
เป็นไปตำม เง่ือนไขดงัต่อไปน้ี   

(1)  เป็นตัว๋เงินระยะสั้นท่ีมีมูลค่ำหนำ้ตัว๋ไม่ต ่ำกว่ำสิบลำ้นบำท   
(2)  มีกำรก ำหนดผลตอบแทนไวอ้ยำ่งชดัเจน   
(3) ไม่มีขอ้ตกลงใด ๆ ท่ีท ำใหต้ัว๋เงินนั้นมีลกัษณะท ำนองเดียวกบัหุน้กูท่ี้มีอนุพนัธ์

แฝง และไม่มี ขอ้ก  ำหนดใด ๆ ท่ีท ำให้ผูถื้อตัว๋เงินมีภำระหน้ีหรือภำระผูกพนัเพ่ิมเติมจำกกำรเป็น 
ผูถื้อตัว๋เงินตำมปกติ”  

 (4)  จดัใหม้ีกำรจดัอนัดบัควำมน่ำเช่ือถือท่ีเป็นไปตำมหลกัเกณฑอ์ยำ่งใดอยำ่งหน่ึง
ดงัน้ี    

 (ก)  อนัดบัควำมน่ำเช่ือถือของตัว๋เงินท่ีเสนอขำยในแต่ละคร้ัง    
 (ข)  อนัดบัควำมน่ำเช่ือถือของผูรั้บอำวลัตน้เงินและดอกเบ้ียตำมตัว๋เงินเต็ม

จ ำนวน อยำ่งไม่มีเง่ือนไข    

 (ค)  อันดับควำมน่ำเช่ือถือของผูข้ออนุญำต  ทั้งน้ี หำกผูข้ออนุญำตเป็น
ธนำคำร ต่ำงประเทศตำมขอ้ 5(2) ใหจ้ดัอนัดบัควำมน่ำเช่ือถือของสำขำธนำคำรต่ำงประเทศในไทย
เพ่ิมเติมด้วย เวน้แต่ในวนัท่ียื่นค  ำขออนุญำต สำขำธนำคำรต่ำงประเทศดังกล่ำวสำมำรถด ำรง
อตัรำส่วนเงินกองทุนได ้
   ใหน้ ำขอ้ก  ำหนดเก่ียวกบักำรผอ่นผนักำรจดัอนัดบัควำมน่ำเช่ือถือตำมขอ้ 21 วรรค
สอง มำใชบ้งัคบักบักรณีตำมวรรคหน่ึง (4) ดว้ย โดยอนุโลม 

3.2.2 เกณฑ์การอนุญาตกรณเีสนอขายหุ้นกู้ 
 ลกัษณะของผูข้ออนุญำตตำมพระรำชบญัญติัหลกัทรัพยแ์ละตลำดหลกัทรัพย ์พ.ศ.2535 
และประกำศคณะกรรมกำรก ำกบัตลำดทุน ท่ี ทจ. 9/2552 เร่ือง กำรขออนุญำตและกำรอนุญำตให้
เสนอขำยตรำสำรหน้ีท่ีออกใหม่ โดยท่ีผูข้ออนุญำตจะตอ้งเป็นบริษทัจ ำกดัหรือบริษทัมหำชนจ ำกดั
ตั้งตำมกฎหมำยไทย สถำบันกำรเงิน รวมถึงธนำคำรพำณิชยต่์ำงประเทศท่ีมีสำขำเต็มรูปแบบ 
ในไทย 
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3.2.2.1 ผูข้ออนุญำตท่ีจะไดรั้บอนุญำตให้เสนอขำยตรำสำรหน้ีท่ีออกใหม่ ตอ้งมี
ลกัษณะดงัต่อไปน้ี  

(1)  รำยงำนกำรสอบบญัชีของผูส้อบบญัชี ท่ีออกตำมงบกำรเงินของผูข้ออนุญำต
และงบกำรเงิน รวมประจ ำงวดกำรบญัชีปีล่ำสุด และงบกำรเงินไตรมำสสุดทำ้ยก่อนยื่นค ำขอ ตอ้ง
ไม่มีควำมหมำย ในลกัษณะดงัน้ี  

 (ก)  ไม่แสดงควำมเห็นต่อกำรจดัท ำงบกำรเงินของผูข้ออนุญำตและงบกำรเงิน
รวม หรือ แสดงควำมเห็นว่ำงบกำรเงินไม่ถูกตอ้ง  

 (ข)  แสดงควำมเห็นอย่ำงมีเง่ือนไขในรำยกำรบญัชีท่ีเป็นสำระส ำคญัว่ำไม่
เป็นไปตำม มำตรฐำนกำรบญัชีท่ีใชบ้งัคบักบับริษทัมหำชนจ ำกดั  เวน้แต่ผูข้ออนุญำตเป็นสถำบนั
กำรเงินท่ีไม่ใช่ บริษทัจดทะเบียนในตลำดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย และแสดงควำมประสงค์ว่ำ
จะเสนอขำยเฉพำะ หุน้กูร้ะยะสั้นหรือตัว๋เงินเท่ำนั้น รำยงำนกำรสอบบญัชีของผูส้อบบญัชีตอ้งไม่
แสดงควำมเห็นอย่ำงมีเง่ือนไขในรำยกำรบญัชีท่ีเป็นสำระส ำคญัว่ำไม่เป็นไปตำมมำตรฐำนกำร
บญัชีท่ีหน่วยงำนทำงกำร ซ่ึงเป็นผูก้  ำกบัดูแลกำรประกอบธุรกิจโดยตรงยอมรับ   

 (ค)  แสดงควำมเห็นว่ำถูกจ ำกดัขอบเขตกำรตรวจสอบโดยกำรกระท ำหรือไม่
กระท ำ ของผูข้ออนุญำต กรรมกำร หรือผูบ้ริหำร   

เพ่ือสะทอ้นใหเ้ห็นถึงควำมสำมำรถในกำรช ำระหน้ีของสำขำธนำคำรต่ำงประเทศ
ในไทย ของผูข้ออนุญำตท่ีเป็นธนำคำรต่ำงประเทศตำมขอ้ 5(2) ในประกำศคณะกรรมกำรก ำกบั
ตลำดทุน ท่ี ทจ. 9/2552 เร่ือง กำรขออนุญำตและกำรอนุญำตให้เสนอขำยตรำสำรหน้ีท่ีออกใหม่ 
และโอกำสในกำรไดรั้บช ำระหน้ีจำกผูข้ออนุญำตดงักล่ำว ในกรณีท่ีสำขำธนำคำรต่ำงประเทศใน
ไทยประสบปัญหำเก่ียวกบัฐำนะทำงกำรเงินและ ผลกำรด ำเนินงำน งบกำรเงินตำมวรรคหน่ึง  

(1) ใหห้มำยถึง งบกำรเงินของสำขำธนำคำรต่ำงประเทศ ในไทยของผูข้ออนุญำต
นั้น  

(2) ไม่อยูร่ะหว่ำงคำ้งกำรน ำส่งงบกำรเงินหรือรำยงำนเก่ียวกบัฐำนะทำงกำรเงิน
และผลกำรด ำเนินงำน ของบริษทัต่อส ำนกังำนหรือตลำดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยตำมมำตรำ 56 
หรือมำตรำ 199 ประกอบมำตรำ 56 แลว้แต่กรณี หรือไม่อยู่ระหว่ำงปรับปรุงแกไ้ขงบกำรเงินหรือ
รำยงำนท่ีมีหนำ้ท่ีตอ้งจดัท ำและจดัส่งตำมมำตรำ 56 หรือมำตรำ 57 หรือมำตรำ 199 ประกอบมำตรำ 
56 หรือมำตรำ 57 ตำมท่ีส ำนักงำนหรือตลำดหลกัทรัพยแ์ห่ง ประเทศไทยแจ้งให้ด  ำเนินกำร
ปรับปรุงแกไ้ขนั้น หรือไม่อยู่ระหว่ำงกำรมีหน้ำท่ีตอ้งปฏิบติัตำมค ำสั่งของ ส ำนักงำนหรือตลำด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยตำมมำตรำ 58 หรือมำตรำ 199 ประกอบมำตรำ 58 แลว้แต่กรณี  ทั้งน้ี 
เวน้แต่ไดรั้บกำรผอ่นผนัจำกส ำนกังำน  
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(3)  มีกรรมกำรและผูบ้ริหำรท่ีมีรำยช่ืออยู่ในระบบขอ้มูลรำยช่ือกรรมกำรและ
ผูบ้ริหำรของบริษทัท่ีออกหลกัทรัพยต์ำมประกำศคณะกรรมกำรก ำกบัตลำดทุนว่ำดว้ยหลกัเกณฑ์
กำรแสดงช่ือบุคคล ในระบบขอ้มูลรำยช่ือกรรมกำรและผูบ้ริหำรของบริษทัท่ีออกหลกัทรัพยใ์น
กรณีท่ีผูข้ออนุญำตเป็น ธนำคำรต่ำงประเทศตำมขอ้ 5(2) ผูข้ออนุญำตตอ้งมีกรรมกำรหรือผูบ้ริหำร
ท่ีด ำรงต ำแหน่งในสำขำในประเทศไทยท่ีมีคุณสมบติัตำมวรรคหน่ึง 

(4) มีผูม้ีอ  ำนำจควบคุมท่ีไม่มีลักษณะขำดควำมน่ำไว้วำงใจตำมประกำศ
คณะกรรมกำรก ำกับ หลกัทรัพยแ์ละตลำดหลกัทรัพยว์่ำด้วยกำรก ำหนดลกัษณะขำดควำมน่ำ
ไวว้ำงใจของกรรมกำรและ ผูบ้ริหำรของบริษทั โดยอนุโลม   

(5) ไม่มีลกัษณะตำมขอ้ 11/1 ในประกำศคณะกรรมกำรก ำกบัตลำดทุน ท่ี ทจ. 
9/2552 เร่ือง กำรขออนุญำตและกำรอนุญำตใหเ้สนอขำยตรำสำรหน้ีท่ีออกใหม่ 
    เว ้นแต่ในกรณีท่ีผูข้ออนุญำตเป็นบริษัทจดทะเบียน  ผูข้ออนุญำตต้องไม่ มี
ลกัษณะเฉพำะตำมท่ีก  ำหนดในขอ้ 11/1(1) (ก) ตำมประกำศคณะกรรมกำรก ำกบัตลำดทุน ท่ี ทจ. 
9/2552 เร่ือง กำรขออนุญำตและกำรอนุญำตใหเ้สนอขำยตรำสำรหน้ีท่ีออกใหม่ 

(6) ไม่เคยเสนอขำยหุน้กูไ้ม่ว่ำประเภทใด ๆ ตัว๋เงิน หรือศุกูก โดยฝ่ำฝืนขอ้ก  ำหนด
เก่ียวกบัลกัษณะ กำรเสนอขำยท่ีจ  ำกดัเฉพำะผูล้งทุนสถำบนัหรือผูล้งทุนรำยใหญ่ ภำยในระยะเวลำ
สองปีก่อนวนัยืน่ค  ำขอ อนุญำต เวน้แต่ไดรั้บกำรผอ่นผนัจำกส ำนกังำน โดยผูข้ออนุญำตแสดงไดว้่ำ
มีเหตุจ  ำเป็นและสมควร  รวมทั้งมีมำตรกำรจดักำรเก่ียวกบักำรเสนอขำยอยำ่งเหมำะสมแลว้  

3.2.2.2 ลกัษณะของผูข้ออนุญำต  
(1) ภำยในระยะเวลำหำ้ปีก่อนวนัยืน่ค  ำขออนุญำตเสนอขำยตรำสำรหน้ีท่ีออกใหม่  

ผูข้ออนุญำตตอ้งไม่มีลกัษณะดงัต่อไปน้ี    
 (ก)  เคยมีประวัติ ฝ่ำฝืนหลักเกณฑ์หรือเ ง่ือนไขเก่ียวกับกำรเสนอขำย

หลกัทรัพยใ์นเร่ืองท่ีมีนยัส ำคญั    
 (ข)  เคยถูกส ำนกังำนปฏิเสธค ำขออนุญำตเสนอขำยหุน้ท่ีออกใหม่  เน่ืองจำกมี

เหตุท่ีมีนยัส ำคญัอนัควรสงสยัเก่ียวกบักลไกกำรบริหำรจดักำรในลกัษณะดงัต่อไปน้ี 
 1.  อำจไม่สำมำรถปฏิบติัต่อผูถื้อหุ้นไดอ้ย่ำงเป็นธรรมโดยอำจมี กำรเอ้ือ

ประโยชน์ให้แก่ผูถื้อหุ้นกลุ่มใดกลุ่มหน่ึงซ่ึงจะท ำให้ไดเ้ปรียบผูถื้อหุ้นรำยอ่ืนหรือไดป้ระโยชน์
มำกกว่ำผูถื้อหุน้รำยอ่ืนโดยไม่สมควร 

 2.  อำจไม่สำมำรถรักษำสิทธิของผูถื้อหุ้นได้โดยท ำให้บุคคลใดบุคคล
หน่ึงไดรั้บประโยชน์ทำงกำรเงินนอกเหนือจำกท่ีพึงไดต้ำมปกติ หรือโดยท ำใหบ้ริษทัเสียประโยชน์
ท่ีพึงไดรั้บ    
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 (ค)  เคยถูกส ำนักงำนปฏิเสธค ำขออนุญำตเสนอขำยหลกัทรัพยท่ี์ออกใหม่ 
เน่ืองจำกมีเหตุท่ีท ำใหส้งสัยเก่ียวกบักำรเปิดเผยขอ้มูลต่อประชำชนท่ีไม่ครบถว้น ไม่เพียงพอ ต่อ
กำรตดัสินใจลงทุน หรือท ำใหผู้ล้งทุนส ำคญัผดิ ซ่ึงมีลกัษณะเป็นกำรปกปิดหรืออ ำพรำง  หรือสร้ำง
ขอ้มูลท่ีอำจไม่มีอยูจ่ริงในรำยกำรหรือกำรด ำเนินกำรท่ีมีนยัส ำคญั    

 (ง)  เคยถอนค ำขออนุญำตเสนอขำยหลกัทรัพยท่ี์ออกใหม่โดยไม่มีกำรช้ีแจง 
เหตุสงสยัตำม (ข) หรือ (ค) ต่อส ำนกังำน หรือโดยมีกำรช้ีแจงแต่ไม่ไดแ้สดงขอ้เท็จจริงหรือเหตุผล 
อยำ่งสมเหตุสมผลท่ีจะหกัลำ้งขอ้สงสยัตำม (ข) หรือ (ค) นั้น   

(2)  ภำยในระยะเวลำสิบปีก่อนวนัยื่นค ำขออนุญำตเสนอขำยตรำสำรหน้ีท่ีออก
ใหม่  ผูข้ออนุญำตเคยตอ้งค ำพิพำกษำถึงท่ีสุดใหล้งโทษในควำมผดิเก่ียวกบัทรัพยเ์ฉพำะในมูลเหตุ 
เน่ืองจำกกำรด ำเนินกำรท่ีมีลกัษณะหลอกลวง ฉ้อโกง หรือทุจริต อนัเป็นเหตุท่ีท ำให้เกิดควำม
เสียหำยในวงกวำ้ง  ทั้งน้ี ไม่ว่ำตำมกฎหมำยไทยหรือกฎหมำยต่ำงประเทศ   

(3)  อยู่ระหว่ำงถูกกล่ำวโทษหรือถูกด ำเนินคดีในควำมผิดเก่ียวกบัทรัพยโ์ดย
หน่วยงำน ท่ีเก่ียวขอ้ง เฉพำะในมูลเหตุเน่ืองจำกกำรด ำเนินกำรท่ีมีลกัษณะหลอกลวง ฉ้อโกง หรือ
ทุจริตอนัเป็นเหตุ ท่ีท ำใหเ้กิดควำมเสียหำยในวงกวำ้ง  ทั้งน้ี ไม่ว่ำตำมกฎหมำยไทยหรือกฎหมำย
ต่ำงประเทศ                 

(4)  เป็นบุคคลท่ีมีเหตุอนัควรสงสยัว่ำเป็นกำรจดัรูปแบบเพื่อใหบุ้คคลท่ีมีลกัษณะ
ตำม (1) (2) หรือ (3) หลีกเล่ียงมิให้ส ำนักงำนใชห้ลกัเกณฑ์กำรพิจำรณำตำม (1) (2) หรือ (3) กบั
บุคคลท่ีมีลกัษณะดงักล่ำวนั้น  

3.2.3 รูปแบบการเสนอขายหุ้นกู้33 
3.2.3.1 กำรเสนอขำยตรำสำรหน้ีทุกชนิดท่ีถือเป็นหลกัทรัพย ์
กำรเสนอขำยตรำสำรหน้ีทุกชนิดท่ีถือเป็นหลกัทรัพยน์ั้นจะอยู่ภำยใตก้ำรก ำกับ

ดูแลของส ำนกังำน ก.ล.ต. โดยสำมำรถแบ่งหลกัเกณฑก์ำรอนุญำตตำมประเภทของตรำสำรไดเ้ป็น
สองประเภท คือ ตรำสำรหน้ีทัว่ไป ไดแ้ก่ หุน้กู ้หุน้กูแ้ปลงสภำพ และตัว๋เงิน และตรำสำรหน้ีเฉพำะ 
ไดแ้ก่ หุ้นกูต้ำมโครงกำรแปลงสินทรัพยเ์ป็นหลกัทรัพย ์หุ้นกูแ้ปลง สภำพ หุ้นกูอ้นุพนัธ์ หุ้นกู ้ท่ี
เสนอขำยต่อผูล้งทุนในต่ำงประเทศ พนัธบัตรต่ำงประเทศ หรือหุ้นกู ้ต่ำงประเทศท่ีเสนอขำยใน
ประเทศไทย หุ้นกู ้สกุลเงินต่ำงประเทศท่ีเสนอขำยใน ประเทศไทย โดยกำรเสนอขำยหุ้นกู ้ของ
ภำคเอกชนตำมเกณฑข์องส ำนกังำน ก.ล.ต. มีวิธีกำรเสนอขำย 2 แบบคือกำรเสนอขำยในกรณีทัว่ไป 
(Public Offering/ PO) และกำรเสนอ ขำยในกรณีจ ำกดั (Private Placement/ PP) 
                                                             
33 Bond Issuance Manual. (2557). สมาคมตลาดตราสารหน้ีไทย. (ออนไลน์). เขำ้ถึงไดจ้ำก : 
http://www.thaibond.com/document/BondIssuace2014.pdf. [2019, 20 March]. 

http://www.thaibond.com/document/BondIssuace2014.pdf
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3.2.3.2 กำรเสนอขำยตรำสำรหน้ีต่อผูล้งทุนทัว่ไป (Public Offering: PO)   
เกณฑอ์นุญำต 
1) ผู ้ออกต้องเป็นบริษัทท่ีจัดตั้ งตำมกฎหมำยไทย หรือ ธนำคำรพำณิชย์

ต่ำงประเทศ ซ่ึงมีสำขำเต็มรูปแบบในไทย   
2) งบกำรเงินและงบกำรเงินรวมปีล่ำสุด และไตรมำสสุดทำ้ยก่อนยื่นค ำขอต่อ

ส ำนักงำน ก.ล.ต. ตอ้งเป็นไปตำมมำตรฐำนกำรบญัชีของบริษทัมหำชนจ ำกดัหรือมำตรฐำนกำร
บญัชีสำกล หรือมำตรฐำนกำรบญัชีอ่ืนท่ีส ำนกังำน ก.ล.ต. ยอมรับ     

3) ไม่อยูร่ะหว่ำงคำ้งส่งหรืออยูร่ะหว่ำงปรับปรุงแกไ้ขงบกำรเงินหรือรำยงำน ตำม
มำตรำ 56 57 58 แห่ง พ.ร.บ.หลกัทรัพยแ์ละตลำดหลกัทรัพย ์พ.ศ.2535 และท่ีแกไ้ขเพ่ิมเติม 

4) มีกรรมกำรและผูบ้ริหำรท่ีมีรำยช่ืออยู่ในระบบข้อมูลรำยช่ือกรรมกำรและ
ผูบ้ริหำรของบริษทัท่ีออกหลกัทรัพย ์และตอ้งไม่มีลกัษณะตอ้งหำ้มตำมท่ีก  ำหนด  

5) ไม่เคยเสนอขำยหลกัทรัพยโ์ดยผดิเง่ือนไขกำรอนุญำตอยำ่งมีนยัส ำคญั  
6) มีผูม้ีอ  ำนำจควบคุมท่ีไม่มีลกัษณะตอ้งห้ำมตำมประกำศของส ำนักงำน ก.ล.ต.  

ผูไ้ดรั้บอนุญำตจะสำมำรถออกตรำสำรหน้ีไม่จ  ำกดัมูลค่ำและจ ำนวนคร้ังท่ีเสนอ ขำยภำยในเวลำ  
2 ปี ทั้งน้ี ก่อนเสนอขำยให้ยื่นเอกสำรตรำสำรหน้ีท่ีจะเสนอขำยและปฏิบัติ ตำมเกณฑ์เพ่ิมเติม
ตำมแต่ละประเภทของตรำสำร (กรณีตรำสำรหน้ีระยะสั้น ไม่ตอ้งยืน่ ลกัษณะตรำสำรหน้ีก่อนเสนอ
ขำย แต่ใหร้ำยงำนลกัษณะตรำสำรมำพร้อมรำยงำนผลกำรขำย ภำยใน 15 วนันบัแต่วนัส้ินเดือนท่ีมี
กำรเสนอขำย) 

3.2.3.3 เกณฑเ์ก่ียวกบัตรำสำรหน้ี 
1) กำรจดัให้มีกำรแจกสรุปขอ้มูลส ำคญัของตรำสำร (fact sheet) ให้แก่ผูล้งทุน

ก่อนกำรเสนอขำยตรำสำรหน้ี  
2) กรณีเสนอขำยหุ้นกูก้รณีทัว่ไปจะตอ้งมีอนัดบัควำมน่ำเช่ือถือของ Issue หรือ 

Guarantor ทั้งน้ี เฉพำะหุน้กูร้ะยะสั้นไม่ดอ้ยสิทธิท่ีมีอำยไุม่เกิน 270 วนั สำมำรถใช ้issuer rating ได ้
และมีค ำเรียกช่ือเฉพำะของหุน้กู ้มีกำรก ำหนดอตัรำดอกเบ้ีย มูลค่ำไถ่ถอนรวมเท่ำกบัมูลค่ำท่ีตรำไว้
มีผูแ้ทนผูถื้อหุน้กู ้(ยกเวน้หุน้กูร้ะยะสั้น) และขอ้ก  ำหนดสิทธิตำมท่ีส ำนกังำน ก.ล.ต. ก  ำหนด   

3) ตัว๋เงินท่ีเสนอขำยกรณีทัว่ไป จะตอ้งเป็นตัว๋เงินระยะสั้น34 ท่ีมีมูลค่ำหน้ำตัว๋ไม่
ต ่ำกว่ำ 10 ลำ้นบำท ก  ำหนดผลตอบแทนไวอ้ย่ำงชดัเจน มีอนัดบัควำมน่ำเช่ือถือของ Issue, Issuer 
หรือ Guarantor และระบุขอ้ควำมหน้ำตัว๋ว่ำ “ตัว๋เงินน้ีเป็นหลกัทรัพย ์และไดรั้บอนุญำตให้เสนอ
ขำยต่อประชำชน” “เปล่ียนมือไม่ได”้ หรือขอ้ควำมอ่ืนท่ีมีควำมหมำยท ำนองเดียวกนัหรือ ขอ้ควำม
                                                             
34 ตัว๋เงินระยะสั้น หมำยถึง ตัว๋เงินท่ีมีก  ำหนดเวลำใชเ้งินไม่เกิน 270 วนันบัแต่วนัท่ีออกตัว๋ 
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ดำ้นหลงัตัว๋ท่ีรองรับกำรโอนโดยปรำศจำกสิทธิไล่เบ้ียในแต่ละทอด หำกผูโ้อนไม่ไดแ้สดงเจตนำ
เป็นประกำรอ่ืน กรณีท่ีผูอ้อกเป็นสถำบนักำรเงินตอ้งจดัใหมี้ขอ้ควำมดำ้นหนำ้ตัว๋ว่ำ “ตัว๋เงินน้ีไม่ได้
รับควำมคุม้ครองจำกสถำบนัคุม้ครองเงินฝำก” 

4) หุ้นกูแ้ปลงสภำพ มีเกณฑ์เร่ืองหุ้นรองรับกำรใชสิ้ทธิแปลงสภำพในอตัรำไม่
เกิน 50% ของจ ำนวนหุ้นท่ีจ  ำหน่ำยไดแ้ลว้ทั้งหมด โดยให้มีหลกัเกณฑ์กำรอนุญำต เสนอขำยหุ้น
รองรับหุ้นกูแ้ปลงสภำพเป็นไปตำมหลกัเกณฑ์กำรอนุญำตให้เสนอขำยหุ้นต่อประชำชนทั่วไป 
รวมทั้งหลกัเกณฑก์ำรเสนอขำยหุน้ในรำคำต ่ำกว่ำรำคำตลำด    

5) กรณีกำรเสนอขำยหุ้นกูแ้ปลงสภำพต่อผูถื้อหุ้นเดิมตำมสัดส่วนกำรถือหุ้น แต่
ผูใ้ชสิ้ทธิแปลงสภำพมิใช่ผูถื้อหุ้นของบริษทัให้ไดรั้บอนุญำตเป็นกำรทัว่ไป โดยยงัคงตอ้งปฏิบติั
ตำมหลกัเกณฑเ์ฉพำะของหุน้กูแ้ปลงสภำพขำ้งตน้อยู ่  

6) น ำตรำสำรหน้ีไปขอข้ึนทะเบียน ภำยใน 30 วนันบัแต่วนัท่ีออกตรำสำรหน้ี (เวน้
แต่เป็นกำรออกและเสนอขำยหุน้กูร้ะยะสั้นและตัว๋เงิน) 

3.2.3.4 กำรเสนอขำยตรำสำรหน้ีในวงจ ำกดั (Private Placement: PP)   
แบ่งไดเ้ป็นอีก 2 ประเภท ไดแ้ก่  
(1) กำรเสนอขำยต่อผูล้งทุนสถำบนั35 หรือผูล้งทุนรำยใหญ่36 (Institutional 

Investors and High Net Worth Investors:  II/HNW) 

                                                             
35 ผูล้งทุนสถำบนั (Institutional Investors: II)  หมำยควำมว่ำ (1) ธนำคำรแห่งประเทศไทย (2) ธนำคำรพำณิชย ์(3) 
ธนำคำรท่ีมีกฎหมำยเฉพำะจดัตั้งข้ึน (4) บริษทัเงินทุน (5) บริษทัเครดิตฟองซิเอร์ (6) บริษทัหลกัทรัพย ์(7) บริษทั
ประกนั วินำศภยั (8) บริษทัประกนัชีวิต (9) กองทุนรวม (10)  กองทุนส่วนบุคคลซ่ึงบริษทัหลกัทรัพยรั์บจัดกำร
เงินทุนของผูล้งทุน ตำม (1) ถึง (9) หรือ (11) ถึง (26) หรือของผูล้งทุนรำยใหญ่ (11) กองทุนส ำรองเลี้ ยงชีพ (12) 
กองทุนบ ำเหน็จบ ำนำญ ขำ้รำชกำร (13) กองทุนประกนัสังคม (14) กองทุนกำรออมแห่งชำติ (15) กองทุนเพื่อกำร
ฟ้ืนฟูและพฒันำระบบสถำบนั กำรเงิน (16) ผูป้ระกอบธุรกิจสัญญำซ้ือขำยล่วงหนำ้ตำมกฎหมำยว่ำดว้ยสัญญำซ้ือ
ขำยล่วงหนำ้ (17) ผูป้ระกอบธุรกิจ กำรซ้ือขำยล่วงหนำ้ตำมกฎหมำยว่ำดว้ยกำรซ้ือขำยสินคำ้เกษตรล่วงหน้ำ (18) 
สถำบนักำรเงินระหว่ำงประเทศ (19) สถำบนัคุม้ครองเงินฝำก (20)  ตลำดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (21) นิติ
บุคคลประเภทบรรษทั (22) นิติบุคคลซ่ึง มีบุคคลตำม (1) ถึง (21) ถือหุ้นรวมกนัเกินกว่ำร้อยละเจ็ดสิบห้ำ (23)  
ผูล้งทุนต่ำงประเทศซ่ึงมีลักษณะเดียวกบัผูล้งทุน ตำม (1) ถึง (22) (24) ผู ้จัดกำรกองทุนที่มีช่ือในทะเบียน 
ผูมี้คุณสมบติัเป็นผูจ้ดักำรกองทุนตำมประกำศส ำนักงำนคณะ กรรมกำรก ำกบัหลกัทรัพยแ์ละตลำดหลกัทรัพยว์่ำ
ดว้ยหลกัเกณฑ ์เง่ือนไข และวิธีกำรในกำรแต่งตั้งและกำรปฏิบติัหนำ้ท่ี ของผูจ้ดักำรกองทุน (25) ผูจ้ดักำรลงทุนที่
มีช่ือในทะเบียนผูมี้คุณสมบติัเป็นผูจ้ดักำรลงทุนตำมประกำศส ำนกังำนคณะ กรรมกำรก ำกบัหลกัทรัพยแ์ละตลำด
หลกัทรัพยว์่ำดว้ยหลกัเกณฑ ์เง่ือนไข และวิธีกำรในกำรแต่งตั้งและกำรปฏิบติัหนำ้ท่ี ของผูจ้ดักำรลงทุนในสัญญำ
ซ้ือขำยล่วงหนำ้ (26) ผูล้งทุนอื่นใดตำมที่ส ำนกังำนประกำศก ำหนด 
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(2) กำรเสนอขำยในวงแคบ ไดแ้ก่  
-  กำรเสนอขำยต่อผูล้งทุนโดยเฉพำะไม่เกิน 10 รำย ในรอบ 4 เดือน  
-  กำรเสนอขำยเจำ้หน้ีเพ่ือปรับโครงสร้ำงหน้ี    
-  กำรเสนอขำยท่ีไดรั้บกำรผอ่นผนัจำกนส ำนักงำน ก.ล.ต. โดยผูท่ี้ไดรั้บอนุญำต

ตอ้งแสดงไดว้่ำ      มีเหตุจ  ำเป็นและสมควร ไม่มีผลกระทบต่อผูล้งทุนในวงกวำ้ง และมีมำตรกำรให้
ควำมคุม้ครองแก่ผูล้งทุนอยำ่งเพียงพอแลว้ 

ตั๋วเงินท่ีออกในลกัษณะใดลกัษณะหน่ึงต่อไปน้ีให้ถือว่ำเป็นกำรออกตั๋วเงิน 
ในวงจ ำกดั   

1) ตัว๋เงินระยะสั้นท่ีเสนอขำยต่อผูล้งทุนสถำบนั หรือผูล้งทุนรำยใหญ่ (HNW) 
และมีมูลค่ำหนำ้ตัว๋ไม่ต ่ำกว่ำ 10 ลำ้นบำท  

2) ตัว๋เงินท่ีออก ณ ขณะใดขณะหน่ึงเม่ือนบัรวมตัว๋เงินท่ีออกก่อนหนำ้น้ีและยงัไม่
ครบก ำหนดช ำระเงิน มีจ  ำนวนไม่เกิน 10 ฉบบั 

3.2.3.5 เกณฑอ์นุญำต 
กำรเสนอขำยตรำสำรหน้ีถือว่ำได้รับอนุญำตเป็นกำรทัว่ไป (ยกเวน้กรณีหุ้นกู ้

อนุพนัธแ์ละหุน้กู ้Securitization ท่ี ยงัคงตอ้งขออนุญำตส ำนกังำน ก.ล.ต. ก่อน) โดยผูอ้อกตรำสำร
หน้ีจะตอ้งปฏิบติัตำมเกณฑต่์อไปน้ี  

(1) มีมติคณะกรรมกำรหรือมติผูถื้อหุน้อนุมติัใหอ้อกตรำสำรหน้ี  
(2) หุน้กู ้: จดขอ้จ ำกดักำรโอนหุน้กูต่้อส ำนกังำน ก.ล.ต.  
(3) ตัว๋เงิน: จดัใหม้ีขอ้ควำมตำมก ำหนด   
(4) หุน้กูแ้ปลงสภำพ: จ  ำนวนหุน้รองรับกำรใชสิ้ทธิแปลงสภำพ 

จะตอ้งมีอตัรำไม่เกิน 50% ของจ ำนวนหุน้ท่ีจ  ำหน่ำยไดแ้ลว้ทั้งหมดซ่ึงขอ้มูลในหนงัสือเชิญประชุม
ผูถื้อหุน้ตอ้งมีรำยละเอียดตำมในเร่ืองขอ้มูลเบ้ืองตน้เก่ียวกบัหุน้กูแ้ปลงสภำพ (เช่น รำคำ, อตัรำกำร
แปลงสภำพ, ระยะเวลำกำรใชสิ้ทธิ เป็นตน้) 
                                                                                                                                                                              
36 ผูล้งทุนรำยใหญ่ (High Net Worth: HNW) หมำยควำมว่ำ  

1. นิติบุคคลที่มีลกัษณะใดลกัษณะหน่ึงดงัน้ี (ก) มีส่วนของผูถ้ือหุน้ตำมงบกำรเงินปีล่ำสุดท่ีผูส้อบบญัชี
ตรวจสอบแลว้ตั้งแต่หน่ึงร้อยลำ้นบำท   ข้ึนไป (ข) มีเงินลงทุนโดยตรงในหลกัทรัพยห์รือสัญญำซ้ือขำยล่วงหนำ้
ตำมงบกำรเงิน ปีล่ำสุดท่ีผูส้อบบญัชีตรวจสอบแลว้ตั้งแต่ยีสิ่บลำ้นบำทข้ึนไป 

2. บุคคลธรรมดำซ่ึงนบัรวมกบัคู่สมรสแลว้มีลกัษณะใดลกัษณะหน่ึงดงัน้ี (ก) มีสินทรัพยสุ์ทธิตั้งแต่หำ้
สิบลำ้นบำทข้ึนไป ทั้งน้ี สินทรัพยด์งักล่ำวไม่นบัรวมมูลค่ำอสังหำริมทรัพยซ่ึ์งใชเ้ป็นท่ีพกัอำศยัประจ ำของบุคคล
นั้น (ข) มีรำยไดต่้อปีตั้งแต่ ส่ีลำ้นบำทข้ึนไป (ค) มีเงินลงทุนโดยตรงในหลกัทรัพยห์รือสัญญำซ้ือขำยล่วงหนำ้
ตั้งแต่สิบลำ้นบำทข้ึนไป 
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3.2.3.6 เง่ือนไขภำยหลงักำรอนุญำต 
(1) หุ้นกูท่ี้เสนอขำยในวงจ ำกัด ตอ้งระบุช่ือผูถื้อ มีข้อควำมในใบหุ้นกู ้ท่ีระบุ

ขอ้จ  ำกดักำรโอน มีค  ำเรียกช่ือเฉพำะของหุ้นกู ้มีกำรก ำหนดอตัรำดอกเบ้ียท่ีแน่นอนหรือผนัแปร
ตำมอตัรำดอกเบ้ียอ่ืน และมูลค่ำไถ่ถอนรวมเท่ำกบัมูลค่ำท่ีตรำไว ้

(2) จดัใหก้ำรชกัชวน แนะน ำ หรือขำยตรำสำรหน้ีกระท ำโดย (ยกเวน้ กรณีเสนอ
ขำย plain bonds37 ต่อ ผูล้งทุนสถำบนั) บริษทัหลกัทรัพยป์ระเภทกำรจดัจ ำหน่ำยหลกัทรัพย ์หรือ
กำรคำ้หลกัทรัพย ์หรือบริษทัหลกัทรัพยป์ระเภทกำรจดัจ  ำหน่ำยหลกัทรัพย ์ซ่ึงมิไดจ้  ำกดั 

 (3) จดัใหม้ี issue, issuer หรือ guarantor rating ส ำหรับกรณีกำรเสนอขำยตรำสำร
หน้ีต่อ II/HNW  

 (4) กำรเสนอขำยต่อ II/HNW ตอ้งน ำตรำสำรหน้ีไปข้ึนทะเบียนกบัสมำคมตลำด
ตรำสำรหน้ีไทยภำยใน 30 วนันบัแต่วนัออกตรำสำรหน้ี (ยกเวน้ กรณีตรำสำรหน้ีระยะสั้น) 

3.2.3.7 กำรออกและเสนอขำยตรำสำรหน้ีเฉพำะ  
ตรำสำรหน้ีเฉพำะตำมขอ้ก  ำหนดของส ำนกังำน ก.ล.ต. ไดแ้ก่ หุ้นกูต้ำมโครงกำร 

แปลงสินทรัพยเ์ป็นหลกัทรัพย ์หุ้นกูแ้ปลงสภำพ หุ้นกู ้อนุพนัธ์ หุ้นกู ้ท่ีเสนอขำยต่อผูล้งทุน ใน
ต่ำงประเทศ พันธบัตรต่ำงประเทศหรือหุ้นกู ้ต่ำงประเทศท่ีเสนอขำยในประเทศไทย หุ้นกู ้
ต่ำงประเทศท่ีเสนอขำยต่อธนำคำรพำณิชย ์ซ่ึงส ำนักงำน ก.ล.ต. ไดก้  ำหนดหลกัเกณฑ์กำร เสนอ
ขำยแยกตำมประเภทของตรำสำรได ้ดงัน้ี 

หลกัเกณฑท์ัว่ไป   
กำรออกตรำสำรหน้ีในกลุ่มน้ีนั้นผูอ้อกตรำสำรหน้ีตอ้งมีคุณสมบติัพ้ืนฐำนดงัน้ี  
- บริษทัท่ีจดัตั้งข้ึนตำมกฎหมำยไทย หรือธนำคำรต่ำงประเทศท่ีมีสำขำเต็มรูปแบบ 

ในประเทศไทยซ่ึงรับผดิต่อเจำ้หน้ีในกำรช ำระหน้ีอยำ่งเต็มจ ำนวน ทั้งน้ี กรณีเสนอขำยหุ้นกู ้แปลง
สภำพตอ้งเป็นบริษทัมหำชนจ ำกดั 

- รำยงำนกำรสอบบญัชีท่ีออกตำมงบกำรเงินและงบกำรเงินรวมประจ ำงวดปีบญัชี 
ล่ำสุดและงบกำรเงินไตรมำสสุดทำ้ยตอ้งไม่มีลกัษณะท่ีผูส้อบบญัชีไม่แสดงควำมเห็น หรือ แสดง
ควำมเห็นอยำ่งมีเง่ือนไข    

                                                             
37 (1) หุน้กูท่ี้มีกำรก ำหนดช ำระคืนเงินตน้และดอกเบ้ียท่ีแน่นอน ตำมระยะเวลำหรืออตัรำท่ีก  ำหนดไวล้่วงหนำ้  
ไม่ว่ำจะ เป็นอตัรำคงท่ีหรืออตัรำผนัแปรตำมอตัรำดอกเบ้ียของสถำบนักำรเงินหรืออตัรำดอกเบ้ียอื่น และ 
  (2) หุน้กูท่ี้ไม่มีเง่ือนไขท่ีจะกระทบสิทธิของผูถ้ือตรำสำรในกำรไดรั้บช ำระคืนเงินตน้และดอกเบ้ียตำม (1) เช่น 
กำรดอ้ย สิทธิ กำรแปลงสภำพ กำรบงัคบัไถ่ถอนคืนก่อนก ำหนด กำรขยำยระยะเวลำกำรช ำระหน้ี หรือกำรปลด
หน้ี เป็นตน้ เวน้แต่ เป็นเง่ือนไขกำรผิดนดัตำมท่ีก  ำหนดไวใ้นขอ้ก  ำหนดสิทธิ 
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- มีงบกำรเงินและงบกำรเงินรวม ประจ ำงวดกำรบญัชีปีล่ำสุด และงบกำรเงิน ไตร
มำสสุดทำ้ยก่อนยื่นค ำขอท่ีถูกตอ้งและจดัท ำข้ึนตำมมำตรฐำนบญัชีท่ีใชบ้งัคบักบับริษทั มหำชน
จ ำกดั หรือเป็นไปตำมมำตรฐำนกำรบญัชีของ IFRS หรือ FAS หรือ US GAAP หรือ มำตรฐำนท่ี
ส ำนกังำน ก.ล.ต. ยอมรับกรณีผูอ้อกตรำสำรหน้ีเป็นธนำคำรต่ำงประเทศ  

-ไม่อยู่ระหว่ำงค้ำงกำรน ำส่งงบกำรเงิน  หรือรำยงำนเก่ียวกบัฐำนะทำงกำรเงิน 
และผลกำรด ำเนินกำรของบริษทัต่อส ำนกังำน ก.ล.ต. หรือตลำดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  

- มีกรรมกำรและผูบ้ริหำรท่ีมีรำยช่ืออยู่ในระบบข้อมูลรำยช่ือกรรมกำรและ
ผูบ้ริหำร ของบริษทัท่ีออกหลกัทรัพย ์ 

- มีผู ้มีอ  ำนำจควบคุมท่ีมีคุณสมบัติและไม่มีลักษณะต้องห้ำมตำมประกำศ
ส ำนักงำน ก.ล.ต. ไม่เคยเสนอขำยตรำสำรหน้ีโดยฝ่ำฝืนหรือไม่ปฏิบติัตำมเง่ือนไขภำยหลงักำร 
อนุญำตอยำ่งมีนยัส ำคญั 

3.2.3.8 กำรเสนอขำยหุ้นกู ้ตำมโครงกำรแปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย ์
(Securitization) 

ผูมี้สิทธิจดัท ำโครงกำรแปลงสินทรัพยเ์ป็นหลกัทรัพยน้ี์ ไดแ้ก่ สถำบนักำรเงิน 
บริษทัหลกัทรัพยนิ์ติบุคคลท่ีกฎหมำยเฉพำะจดัตั้งข้ึน และบริษทัจ ำกดัหรือ บริษทัมหำชนจ ำกัด  
ซ่ึงจะตอ้งยืน่ค  ำขออนุมติัโครงกำรและค ำขออนุญำตเสนอขำยหุ้นกูเ้พื่อ ขออนุญำตจำก ส ำนักงำน 
ก.ล.ต. ร่วมกบันิติบุคคลเฉพำะกิจท่ีจดัตั้งข้ึนโดยโครงกำรแปลง สินทรัพยเ์ป็นหลกัทรัพยท่ี์จะไดรั้บ
อนุญำตใหเ้สนอขำยตอ้งเป็นไปตำมหลกัเกณฑด์งัน้ี 

(1) ผูม้ีสิทธิเสนอโครงกำรมีกรรมกำร ผูบ้ริหำร หรือผูม้ีอ  ำนำจควบคุมท่ีไม่มี
ลกัษณะ ขำดควำมน่ำไวว้ำงใจตำมประกำศคณะกรรมกำร ก.ล.ต.  

(2) สินทรัพยท่ี์จะโอนไปยงันิติบุคคลเฉพำะกิจต้องเป็นสิทธิเรียกร้องไม่ว่ำ
ประเภท ใดๆ ของผูย้ื่นโครงกำรท่ีก่อให้เกิดกระแสรำยรับในอนำคต หรือสิทธิอ่ืนใดท่ีผูเ้สนอ
โครงกำร สำมำรถแสดงไดอ้ยำ่งชดัเจนว่ำจะก่อใหเ้กิดกระแสรำยรับในอนำคต  โดยสิทธิเรียกร้อง
หรือ สิทธิอ่ืนใดดงักล่ำวตอ้งเป็นประเภทเดียวกันหรือมีควำมเก่ียวขอ้งกนั และผูเ้สนอโครงกำร 
และนิติบุคคลเฉพำะกิจตอ้งแสดงไดว้่ำจะไม่เพิกถอนสิทธิหรือกระท ำกำรใดๆ ท่ีจะมีหรืออำจ มีผล
ใหสิ้ทธินั้นดอ้ยลง  

(3) มีกำรก ำหนดแนวทำงและวิธีกำรลงทุนหรือหำผลประโยชน์จำกกระแสรำยรับ 
จำกสินทรัพยไ์วอ้ยำ่งชดัเจน  

  (4) มีรำยละเอียดเก่ียวกบักำรจดัสรรกระแสรำยรับท่ีเกิดจำกกำรรับโอนสินทรัพย ์
เพ่ือช ำระคืนเงินตน้และดอกเบ้ียใหแ้ก่ผูถื้อหุน้กูต้ำมโครงกำร  รวมถึงค่ำใชจ่้ำยอ่ืน ๆ ท่ี เก่ียวขอ้งกบั
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โครงกำรตลอดอำยโุครงกำร  รวมทั้งกำรโอนสินทรัพยแ์ละผลประโยชน์คงเหลือ ทั้งหมดกลบัคืน
ใหผู้ม้ีสิทธิจดัท ำโครงกำร   

(5) จดัใหมี้ผูใ้หบ้ริกำรเรียกเก็บหน้ี (Servicer) โดยอำจจดัใหม้ีผูใ้หบ้ริกำรเรียกเก็บ
หน้ีส ำรอง (Backup Servicer) ดว้ยก็ได ้ 

(6) ระบุแผนกำรเสนอขำยหุ้นกูต้ำมโครงกำรให้ชดัเจน รวมทั้งระบุช่ือและท่ีอยู่
ของผูใ้หบ้ริกำรเรียกเก็บหน้ี และผูใ้หบ้ริกำรเรียกเก็บหน้ีส ำรอง (ถำ้มี)  

(7) นิติบุคคลเฉพำะกิจตอ้งจดัใหก้ำรชกัชวน แนะน ำ หรือขำยหุ้นกูต้ำมโครงกำร 
กระท ำโดยบริษัทหลกัทรัพย์ประเภทกำรจัดจ ำหน่ำยหลักทรัพย์หรือกำรค้ำหลกัทรัพย์ เพื่อ 
ประโยชน์ในกำรคุม้ครองผูล้งทุนในกำรท ำควำมเขำ้ใจเก่ียวกบัลกัษณะ ควำมเส่ียง และผล ตอบ
แทนของหุน้กูต้ำมโครงกำร 

3.2.3.9 กำรเสนอขำยหุน้กูแ้ปลงสภำพ (Convertible Bond)  
หุน้กูแ้ปลงสภำพของบริษทัท่ีจะไดรั้บอนุญำตใหอ้อกตอ้งเป็นบริษทัมหำชน และ

ไดจ้ัดให้มีหนังสือนัดประชุมผูถื้อหุ้นของบริษัทเพื่อขอมติกำรออกหุ้นรองรับหุ้นกูแ้ปลงสภำพ 
รวมทั้งได้รับมติโดยชดัแจ้งจำกท่ีประชุมผูถื้อหุ้นของบริษัทให้ออกหุ้นเพ่ือรองรับกำรใช้สิทธิ 
แปลงสภำพอยำ่งเพียงพอ และมตินั้นไม่เกินหน่ึงปีก่อนวนัท่ียืน่   

ทั้งน้ี กำรออกและเสนอขำยหุน้กูแ้ปลงสภำพตอ้งมีลกัษณะดงัน้ี  
(1) มีหุน้รองรับกำรใชสิ้ทธิแปลงสภำพเป็นหุน้ท่ีออกใหม่ของบริษทั โดยเมื่อรวม

กบั จ  ำนวนหุน้หรือใบส ำคญัแสดงสิทธิท่ีออกในคร้ังอ่ืนตอ้งมีจ  ำนวนไม่เกินร้อยละ 50 ของจ ำนวน 
หุน้ท่ีจ  ำหน่ำยไดแ้ลว้ทั้งหมดของบริษทั  

(2) ตอ้งมีค  ำเรียกช่ือหุ้นกู ้แปลงสภำพเป็นกำรเฉพำะ ก  ำหนดอตัรำดอกเบ้ียไว ้
แน่นอนหรือผนัแปรตำมอตัรำดอกเบ้ียอ่ืน ไม่มีลกัษณะเป็นหุ้นกูอ้นุพนัธ์และไม่มีขอ้ก  ำหนดท่ีท ำ
ใหผู้ถื้อหุน้กูมี้ภำระหน้ีหรือภำระผูกพนัเพ่ิมเติมจำกกำรเป็นผูถื้อหุ้นกูต้ำมปกติ และมูลค่ำไถ่ถอน
รวมเท่ำกบัมูลค่ำท่ีตรำไวข้องหุน้กู ้ 

(3)  มีกำรก ำหนดรำคำและอตัรำแปลงสภำพไวอ้ย่ำงแน่นอนและไม่มีกำรแกไ้ข 
เปล่ียนแปลง เวน้แต่จะเป็นกรณีท่ีก  ำหนดไว ้  

(4)  ในกรณีใชสิ้ทธิแปลงสภำพก่อนก ำหนด ขอ้ก  ำหนดนั้นตอ้ง มีควำมเป็นธรรม 
ชดัเจน และเหตุแห่งกำรเรียกให้ใช้สิทธิก่อนก ำหนดจะอำ้งอิงเหตุกำรณ์หรือกำรกระท ำท่ีอยู่ใน
อ ำนำจควบคุมของบุคคลใด ๆ ไม่ได ้และตอ้งบงัคบัแปลงสภำพหรือเรียกให้มีกำรใชสิ้ทธิแปลง
สภำพเมื่อมีเหตุกำรณ์ท่ีก  ำหนดไวโ้ดยจะตอ้งมีมำตรกำรท่ีเพียงพอซ่ึงท ำให้ผูถื้อหุ้นแปลงสภำพใน
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ทอดต่อ ๆ ไปทรำบถึงขอ้ก  ำหนดดงักล่ำว โดยตอ้งแสดงกำรใชสิ้ทธิแปลงสภำพคร้ังสุดทำ้ยไม่น้อย
กว่ำ 15 วนัก่อนวนัใชสิ้ทธิ เวน้แต่กำรแปลงสภำพตำมขอ้บงัคบักำรแปลงสภำพ 

(5) เสนอขำยหุน้กูแ้ปลงสภำพและหุน้รองรับให้แลว้เสร็จภำยใน 1 ปี นับแต่วนัท่ี
ท่ีประชุมผูถื้อหุน้มีมติอนุมติัใหอ้อกหุน้กูแ้ปลงสภำพและหุน้รองรับ  

(6) ในกรณีท่ีหุน้กูแ้ปลงสภำพก ำหนดรำคำและอตัรำกำรแปลงสภำพไวแ้บบผนั
แปร ตำมรำคำตลำดของหุ้นรองรับ และจ ำเป็นตอ้งออกหุ้นใหม่เพ่ิมเติมเพ่ือรองรับกำรใช้สิทธิ 
แปลงสภำพ ผูไ้ดรั้บอนุญำตจะสำมำรถออกหุ้นใหม่เพ่ิมเติมดงักล่ำวไดต่้อเม่ือได้มีกำรยื่น มติท่ี
ประชุมผูถื้อหุน้ท่ีอนุมติัให้ออกหุ้นเพื่อรองรับกำรใชสิ้ทธิแปลงสภำพอย่ำงเพียงพอต่อ ส ำนักงำน
แลว้   

(7) จดัใหม้ีขอ้ตกลงในค่ำเสียหำยหรือกำรเยียวยำอ่ืนๆ ท่ีผูถื้อหุ้นกูแ้ปลงสภำพจะ
ไดรั้บ กรณีท่ีผูไ้ดรั้บอนุญำตไม่สำมำรถจดัใหม้ีหุน้รองรับหุน้กูแ้ปลง สภำพได ้ 

(8) กำรแกไ้ขเพ่ิมเติมให้หุ้นกู ้มีสิทธิแปลงสภำพภำยหลงักำรออกหุ้นกูน้ั้น จะ
กระท ำ ไดต่้อเมื่อผูไ้ด้รับอนุญำตไดจ้ดัให้มีกำรประชุมผูถื้อหุ้นเพื่อขออนุมติักำรออกหุ้นกูแ้ปลง 
สภำพและหุน้รองรับและไดรั้บมติจำกท่ีประชุมผูถื้อหุน้แลว้เท่ำนั้น 

3.2.4 การเสนอขายหุ้นกู้อนุพนัธ์ (Structured  Note) 
 กำรเสนอขำยหุน้กูอ้นุพนัธ ์บริษทัท่ีจะไดรั้บอนุญำตให้เสนอขำยหุ้นกูอ้นุพนัธ์ท่ีออกใหม่
ตอ้งเป็นบริษทัท่ีจดัตั้งข้ึนตำมกฎหมำยไทย หรือธนำคำรต่ำงประเทศซ่ึงมีสำขำท่ีไดรั้บอนุญำตให้
ประกอบกำรธนำคำรพำณิชย ์เป็นสำขำเต็มรูปแบบในประเทศไทย   

ตำมขอ้ก ำหนดของส ำนกังำน ก.ล.ต. หุ้นกูอ้นุพนัธ์ หมำยถึง หุ้นกูท่ี้มีขอ้ก  ำหนด เก่ียวกบั
กำรช ำระหน้ีตำมหุ้นกูใ้นลกัษณะท่ีมีมูลค่ำผลตอบแทนท่ีช ำระข้ึนอยู่กบัปัจจยัอำ้งอิงท่ีก  ำหนดไว้
ล่วงหน้ำ หรือมูลค่ำต้นเงินทั้งหมดหรือบำงส่วนท่ีไถ่ถอนข้ึนอยู่ก ับปัจจัยอ้ำงอิงท่ีก  ำหนดไว้
ล่วงหน้ำ หรือให้สิทธิผูอ้อกในกำรไถ่ถอนตน้เงินหรือจ่ำยผลตอบแทนหรือให้สิทธิผูถื้อในกำร
ไดรั้บคืนเงินตน้หรือผลตอบแทนเป็นหลกัทรัพยซ่ึ์งมิใช่หุน้ท่ีออกใหม่ โดยผูอ้อกหุน้กูอ้นุพนัธ์หรือ
ทรัพยสิ์นอ่ืน โดยปัจจยัอำ้งอิงท่ีก  ำหนดไวล่้วงหน้ำนั้น ส ำนักงำน ก.ล.ต. ไดก้  ำหนดไวช้ดัเจนว่ำ
ตอ้งเป็นกรณีใดกรณีหน่ึงดงัต่อไปน้ี แต่ไม่รวมถึงหุน้กูท่ี้ผลตอบแทนผนัแปรตำมอตัรำดอกเบ้ียของ
สถำบนักำรเงินหรืออตัรำดอกเบ้ียอ่ืน 

1)  รำคำหรือผลตอบแทนของหลักทรัพย์ไทย ก ลุ่มหลักท รัพย์ไทย ห รือดัช นี  
กลุ่มหลกัทรัพยไ์ทย   
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2) รำคำหรือผลตอบแทนของกลุ่มหลักทรัพย์ต่ำงประเทศท่ีมีกำรซ้ือขำย ในตลำด
หลกัทรัพยท่ี์จดัตั้งข้ึนอยำ่งเป็นทำงกำร หรือดชันีกลุ่มหลกัทรัพยต่์ำงประเทศดงักล่ำว กรณีเป็นกำร
เสนอขำยหุน้กูอ้นุพนัธต่์อผูล้งทุนสถำบนัหรือผูล้งทุนรำยใหญ่ 

3) กระแสรำยรับหรือรำยจ่ำย   
4) รำคำสินคำ้หรือดชันีรำคำสินคำ้   
5) รำคำทองค ำหรือดชันีรำคำทองค ำ 
6) อตัรำแลกเปล่ียนเงินตรำต่ำงประเทศ      
 6.1) อตัรำดอกเบ้ีย      
 6.2) เครดิตอนุพนัธ์ (credit derivatives) ทั้ งน้ี ตำมประเภทหรือลกัษณะท่ี

ส ำนกังำนประกำศก ำหนดอนัดบัควำมน่ำเช่ือถือ  หรือเหตุกำรณ์ท่ีมีผลต่อกำรช ำระหน้ีของตรำสำร
หน้ี  พนัธบตัรหรือตรำสำรหน้ีอ่ืนท่ีมีลกัษณะเดียวกนั หรืออนัดบัควำมน่ำเช่ือถือ หรือเหตุกำรณ์ท่ีมี
ผลต่อกำรช ำระ หน้ีของผูอ้อกตรำสำรหรือของลูกหน้ีของผูข้ออนุญำต   

7)  ปัจจยัอำ้งอิงอ่ืนท่ีส ำนกังำน ก.ล.ต. ก  ำหนดดว้ยควำมเห็นชอบของ คณะกรรมกำรก ำกบั
ตลำดทุน 

3.2.4.1 เกณฑก์ำรเสนอขำยหุน้กูอ้นุพนัธ์38 
(1) กรณีเสนอขำยเป็นกำรทัว่ไป (PO): ภำยในระยะเวลำ 2 ปีนับแต่วนัท่ีไดรั้บ 

อนุญำต  สำมำรถเสนอขำยหุ้นกูอ้นุพนัธ์ไดทุ้กลกัษณะโดยไม่จ  ำกดัมูลค่ำและจ ำนวนคร้ังท่ีเสนอ
ขำย โดยก่อนกำรเสนอขำยแต่ละคร้ังตอ้งแจง้รำยละเอียดท่ีแสดงลกัษณะส ำคญัของหุน้กูอ้นุพนัธใ์ห้
ส ำนกังำน ก.ล.ต. ทรำบ และรับรองว่ำขอ้ก  ำหนดสิทธิมีควำมชดัเจนและไม่เอำเปรียบคู่สัญญำอย่ำง
ไม่เป็นธรรม รวมทั้งผูอ้อกต้องปฏิบัติตำมเกณฑ์เฉพำะส ำหรับหุ้นกู ้อนุพันธ์แต่ละประเภทท่ี
ส ำนกังำน ก.ล.ต. ก  ำหนดเพ่ิมเติมดว้ย หุ้นกูอ้นุพนัธ์ท่ีเสนอขำยตอ้งมีมูลค่ำไถ่ถอนรวมไม่ต ่ำกว่ำ 
80% ของมูลค่ำท่ีตรำ ไวแ้ละผูอ้อกตอ้งด ำเนินกำรให้มีกำรจดัอนัดบัควำมน่ำเช่ือถือในลกัษณะใด
ลกัษณะหน่ึง ไดแ้ก่ issue rating, issuer rating (เฉพำะในกรณีหุ้นกูอ้นุพนัธ์ระยะสั้นท่ีไม่ใชหุ้้นกู ้
ดอ้ยสิทธิ), guarantor rating (แลว้แต่กรณี)  ซ่ึงตอ้งจดัให้มีอย่ำงต่อเน่ืองจนกว่ำสิทธิเรียกร้องตำม
หุน้กู ้อนุพนัธจ์ะระงบัลง ทั้งน้ีผูอ้อกจะตอ้งยืน่ค  ำขอรับข้ึนทะเบียนภำยใน 30 วนั นบัแต่วนัออกหุน้
กูอ้นุพนัธ ์(เวน้แต่เป็นกำรออกและเสนอขำยหุน้กูอ้นุพนัธร์ะยะสั้น) นอกจำกน้ีในกำรเสนอขำยหุ้น
กูอ้นุพนัธ ์ ตอ้งจดัมีผูแ้ทนผูถื้อหุน้กู ้ เวน้แต่ในกรณี ท่ีเป็นหุน้กูอ้นุพนัธร์ะยะสั้น 
                                                             
38 ส ำนกังำนคณะกรรมกำรก ำกบัหลกัทรัพยแ์ละตลำดหลกัทรัพย์. (2559). สรุปหลักเกณฑ์การเสนอขายหุ้นกู้
อนุพันธ์. (ออนไลน์). เขำ้ถึงไดจ้ำก : http://www.sec.or.th/TH/RaisingFunds/EquityDebt/Pages/pagelink/ 
Summarized-Criteria-for-Offer-for-Sale-of-Structured-Debentures.aspx. [2019, 20 Apil]. 
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(2) กรณีเสนอขำยในวงจ ำกดั (PP) : ตอ้งเป็นกำรเสนอขำยต่อผูล้งทุนสถำบนั หรือ
ผูล้งทุนรำยใหญ่ (II & HNW) หรือเสนอขำยต่อผูล้งทุนเฉพำะเจำะจงไม่เกิน 10 รำยในรอบ
ระยะเวลำไม่เกิน 4 เดือนหรือเสนอขำยต่อเจำ้หน้ีเพ่ือประโยชน์ในกำรปรับโครงสร้ำงหน้ี โดยผู ้
ออกมีสิทธิท่ีจะเสนอขำยหุ้นกูอ้นุพนัธ์ระยะสั้นไดโ้ดยไม่จ  ำกดัมูลค่ำเสนอขำยและ จ  ำนวนคร้ัง
ภำยใน 1 ปี นับแต่วนัท่ีได้รับแจ้งผลกำรพิจำรณำอนุญำต (เฉพำะกำรเสนอขำยต่อ II&HNW)  
โดยจะตอ้งด ำเนินกำรจดขอ้จ ำกดักำรโอนหุ้นกูอ้นุพนัธ์ท่ีจะเสนอขำยและปฏิบติัตำมเง่ือนไขอ่ืน
ของส ำนักงำน ก.ล.ต. นอกจำกน้ีกรณีเสนอขำยหุ้นกูอ้นุพนัธ์ต่อผูล้งทุนสถำบนัหรือผูล้งทุนรำย
ใหญ่ (II & HNW) ผูอ้อกตอ้งด ำเนินกำรใหม้ีกำรจดัอนัดบัควำมน่ำเช่ือถือ และตอ้งยื่นค ำขอ รับข้ึน
ทะเบียนภำยใน 30 วนันบัแต่วนัออกหุน้กูอ้นุพนัธ ์(เวน้แต่เป็นกำรออกและเสนอขำยหุ้นกูอ้นุพนัธ ์
ระยะสั้น) รวมทั้งตอ้งด ำเนินกำรจดัใหก้ำรชกัชวน แนะน ำ หรือขำยหุน้กูอ้นุพนัธก์ระท ำโดย บริษทั
หลกัทรัพยป์ระเภทกำรจดัจ ำหน่ำยหลกัทรัพยห์รือกำรคำ้หลกัทรัพย ์เวน้แต่ผูอ้อกมี สถำนะเป็น
บริษทัหลกัทรัพยต์ำมประเภทท่ีก  ำหนดอยูแ่ลว้ ทั้งน้ี ผูอ้อกตอ้งปฏิบติัตำมหลกั เกณฑ์กำรประกอบ
ธุรกิจดงักล่ำวท่ีก  ำหนดส ำหรับ กำรชกัชวน แนะน ำ หรือขำยหุน้กูอ้นุพนัธด์ว้ย 

3.2.5 หุ้นกู้ที่เสนอขายต่อนักลงทุนต่างประเทศ  
หุน้กูท่ี้เสนอขำยต่อผูล้งทุนในต่ำงประเทศนั้นตอ้งเป็นหุน้กูท่ี้มีขอ้ตกลงท่ีจะช ำระดอกเบ้ีย 

และไถ่ถอนหุน้กูเ้ป็นสกุลเงินตรำต่ำงประเทศโดยไม่นบัรวมถึงหุน้กูอ้นุพนัธท่ี์มีขอ้ตกลงท่ีจะช ำระ
คืนเงินตน้หรือผลตอบแทนเป็นสกุลเงินบำท หุน้กูต้ำมโครงกำรแปลงสินทรัพยเ์ป็นหลกัทรัพยต่์อผู ้
ลงทุนต่ำงประเทศ หุน้กูท่ี้มีขอ้ตกลงท่ีจะช ำระดอกเบ้ีย และไถ่ถอนหุน้กูเ้ป็นสกุลเงินบำท ซ่ึงผูอ้อก
ตรำสำรตอ้งมีคุณสมบติัหรือตอ้ง ปฏิบติัตำมหลกัเกณฑด์งัน้ีในกำรเสนอขำยเป็นบริษทัท่ีจดัตั้งข้ึน
ตำมกฎหมำยไทย สำมำรถแสดงไดว้่ำหุน้กูจ้ะเสนอขำยต่อนกัลงทุนต่ำงประเทศเท่ำนั้น โดยกำรซ้ือ
ขำยและโอนหุ้นกู ้ ไม่ว่ำทอดใด ๆ ต้องกระท ำในต่ำงประเทศ ในกรณีท่ี เป็นหุ้นกูด้ ้อยสิทธิ ตอ้ง
ก  ำหนดสิทธิและหน้ำท่ีในกำรรับช ำระหน้ีอย่ำงชดัเจน แต่ในกรณีท่ีเป็นหุ้นกูแ้ปลงสภำพ บริษทั 
ผูอ้อกตอ้งเป็นบริษทัมหำชน และตอ้งปฏิบติัตำมหลกัเกณฑท่ี์ก ำหนด    

หลกัเกณฑท่ี์ส ำคญัอีกขอ้หน่ึง คือ ผูอ้อกตรำสำรตอ้งแจง้ใหธ้นำคำรแห่งประเทศไทยทรำบ
ถึงกำรเสนอขำยหุ้นกูต่้อผูล้งทุนในต่ำงประเทศภำยใน 3 วนัท ำกำรนับแต่วนัปิดกำรเสนอขำย  
โดยต้องแนบเอกสำรประกอบกำรเสนอขำยไป พร้อมกับกำรแจ้งด้วย และจัดให้มีเอกสำร
ประกอบกำรเสนอขำยแจกจ่ำยต่อผูล้งทุนในต่ำงประเทศก่อนกำรขำย โดยตอ้งระบุอย่ำงชดัเจนว่ำ
จะมีขอ้จ  ำกดัในกำรก่อหน้ีในอนำคตของบริษทั    หรือไม่ โดยส่งเอกสำรประกอบกำรเสนอขำยให้
ส ำนกังำน ก.ล.ต. ภำยใน 15 วนันบัแต่วนัปิดกำรเสนอขำยหุน้กู ้ 
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ทำ้ยสุดคือด ำเนินกำรขำยหุน้กูต่้อนกัลงทุนต่ำงประเทศให้แลว้เสร็จภำยใน 6 เดือนนับแต่
วนัท่ีไดรั้บแจง้กำรอนุญำตหรือภำยในก ำหนดท่ีไดรั้บกำรผ่อนผนั แต่เมื่อรวมกนัแลว้ตอ้งไม่เกิน 12 
เดือนนบัแต่วนัท่ีไดรั้บแจง้อนุญำต 

3.2.6 พนัธบัตรต่างประเทศหรือหุ้นกู้ต่างประเทศในประเทศไทย  
กำรออกตรำสำรหน้ีในกรณีน้ีนั้นตอ้งขอออกภำยใตข้อ้ผูกพนัท่ีก  ำหนดและอนุญำต โดย

กระทรวงกำรคลงั โดยถือว่ำไดรั้บอนุญำตจำกส ำนักงำน ก.ล.ต.แลว้แต่ผูอ้อกตรำสำร ตอ้งยื่นร่ำง
ขอ้ก  ำหนดสิทธิ รวมทั้งแบบแสดงรำยกำรขอ้มูลและร่ำงหนังสือช้ีชวนต่อส ำนักงำน ก.ล.ต. ก่อน
กำรเสนอขำยพนัธบตัรหรือหุน้กูใ้นแต่ละคร้ัง ซ่ึงมีขอ้มูลอยำ่งนอ้ยคือ 

 - ขอ้มูลท่ีแสดงถึงฐำนะทำงกำรเงินของผูอ้อก เช่น งบกำรเงินซ่ึงเป็นไปตำมมำตรฐำนกำร
บญัชีของ IFRS 2 ปีล่ำสุด เฉพำะกรณีผูอ้อกเป็นรัฐบำลต่ำงประเทศให้เปิดเผยขอ้มูลทำงเศรษฐกิจ
กำรเงินและกำรคลงัของประเทศ 5 ปีล่ำสุดก่อนวนัยื่นแบบแสดงรำยกำรขอ้มูลและร่ำงหนังสือช้ี
ชวน 

- ลกัษณะและเง่ือนไขของพนัธบตัรหรือหุ้นกู ้ท่ีเสนอขำย  แหล่งท่ีมำของเงินท่ีจะน ำมำ
ช ำระคืนหน้ีผลกำรจดัอนัดบัควำมน่ำเช่ือถือ (issue rating/ issuer rating/ guarantor rating)39 รวมทั้ง
ควำมเส่ียงของผูอ้อกและ ตรำสำร  

- ช่ือและสถำนท่ีท ำกำรของผูท่ี้ไดรั้บแต่งตั้งให้เป็นตัวแทนในประเทศไทยของผูอ้อก
พนัธบตัร หรือหุ้นกู ้ในกำรติดต่อกบัหน่วยรำชกำรหรือส ำนักงำน รับหนังสือ ค  ำสั่ง หมำยเรียก 
หรือเอกสำรใด ๆ ท่ีเก่ียวขอ้งกบักำรเสนอขำยในประเทศไทยตลอดอำยขุองหุน้กูต่้ำงประเทศ  

ภำยหลงักำรเสนอขำย ให้ผูอ้อกพนัธบัตรหรือหุ้นกู ้มีหน้ำท่ีจัดท ำและส่งรำยงำนฐำนะ
กำรเงินและผลกำรด ำเนินงำนต่อส ำนกังำน ก.ล.ต. ดงัน้ี    

(1) กรณีเสนอขำยพนัธบตัร : ปฏิบัติตำมข้อผูกพนัท่ีก  ำหนดและอนุญำตโดยกระทรวง  
กำรคลงั    

(2) กรณีเสนอขำยหุ้นกู ้: ปฏิบติัตำมเกณฑ์ท่ีส ำนักงำน ก.ล.ต. ก  ำหนดตอ้งเสนอขำยตรำ
สำรใหแ้ลว้เสร็จภำยใน 9 เดือนนบัจำกวนัท่ีไดรั้บอนุญำตจำกกระทรวงกำรคลงั 

 
 

                                                             
39 ยกเวน้ส ำหรับกรณีเสนอขำย plain bonds ต่อ II/HNW อย่ำงไรก็ดี หำกผูอ้อกตรำสำรหน้ีมีกำรจัดอนัดบัควำม
น่ำเช่ือถือ โดยสมคัรใจจะตอ้งเปิดเผยในแบบแสดงรำยกำรขอ้มูล (Filing) และร่ำงหนงัสือช้ีชวนดว้ยว่ำ จะจดัให้มี
กำรจดัอนัดบัควำม น่ำเช่ือถืออยำ่งต่อเน่ืองจนกว่ำสิทธิเรียกร้องตำมตรำสำรหน้ีจะระงบัลงดว้ยหรือไม่ 
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3.2.7 การเสนอขายหุ้นกู้สกุลเงินตราต่างประเทศในประเทศไทย (FX bond)  
เป็นกำรเปิดใหนิ้ติบุคคลไทยและต่ำงประเทศสำมำรถขออนุญำตออกและเสนอ ขำยออก

หุน้กูส้กุลเงินตรำต่ำงประเทศ (FX bond) ในประเทศไทยต่อผูล้งทุนสถำบนัและ ผูล้งทุนทัว่ไปได ้
โดยผูข้ออนุญำตเสนอขำย FX bond ตอ้งยืน่เอกสำรและปฏิบติัตำมหลกั เกณฑ์ท่ีมีสำระส ำคญัตำม
ตำรำงสรุปด้ำนล่ำง และผูข้ออนุญำตเสนอขำยตอ้งไดรั้บอนุญำต จำกธนำคำรแห่งประเทศไทย 
(ธปท.) ทั้งน้ี ในกรณีเสนอขำย FX bond ต่อผูล้งทุนไม่เกิน 10 รำย ตอ้งขออนุญำตเสนอขำยกบั
ส ำนกังำนดว้ย ซ่ึงจะแตกต่ำงจำกกรณีหุน้กูท้ัว่ไป   

ส ำหรับกำรยืน่แบบ Filing ในกรณีเสนอขำยผูล้งทุนทัว่ไป ผูเ้สนอขำยสำมำรถเลือก ท่ีจะ
ยืน่แบบ 69-FD หรือแบบ 69-DEBT-PO ก็ได ้ในกรณีเสนอขำย FX bond ในต่ำงประเทศ พร้อม ๆ 
กบัเสนอขำยในประเทศไทย ผูเ้สนอขำยสำมำรถจัดท ำเป็นภำษำไทยหรือภำษำองักฤษในแบบ 
Filing ผูเ้สนอขำยตอ้งเปิดเผยขอ้มูลควำมเส่ียงและข้อจ ำกัดเพ่ิมเติม เช่น ควำมเส่ียงด้ำนอตัรำ
แลกเปล่ียน ขอ้จ  ำกดัในกำรลงทุนผำ่นบริษทัหลกัทรัพยข์องนกัลงทุนทัว่ไป ขอ้จ  ำกดัและควำมเส่ียง
ในกำรด ำเนินคดีทำงกฎหมำยกบัผูอ้อกหลกัทรัพยท่ี์อยูใ่นต่ำงประเทศ รวมทั้งระบุถึงเขตอ ำนำจศำล
ในกำรฟ้องร้องคดีเป็นตน้ 

นอกจำกน้ี กรณีกำรเสนอขำยหุน้กูต่้อผูล้งทุนสถำบนัหรือผูล้งทุนรำยใหญ่ ส ำหรับ ผูล้งทุน
ท่ีธนำคำรแห่งประเทศไทยยงัมิไดอ้นุมติัใหล้งทุนในเงินตรำต่ำงประเทศไดโ้ดยตรงหรือ ผูล้งทุนใน
หุน้กูไ้ม่ไดเ้ป็นผูล้งทุนตำมประกำศธนำคำรแห่งประเทศไทยเก่ียวกบักำรก ำหนด หลกัเกณฑแ์ละวิธี
ปฏิบติัเก่ียวกบักำรลงทุนในตรำสำรในต่ำงประเทศและอนุพนัธ ์ผูเ้สนอ 

3.2.8 ขั้นตอนการออกหุ้นกู้40 
3.2.8.1 ขออนุมติัออกตรำสำรหน้ีจำกท่ีประชุมผูถื้อหุน้ 
3.2.8.2 กำรแต่งตั้งท่ีปรึกษำทำงกำรเงิน (Financial Adviser) และผูจ้ดักำรกำร

จ ำหน่ำย (Underwriter) 
ตำมหลกัเกณฑ์ของ ส ำนักงำน ก.ล.ต. ไม่ไดก้  ำหนดให้กำรออกตรำสำรหน้ีใน  

ทุกกรณีตอ้งมีท่ีปรึกษำทำงกำรเงินและผูจ้ดักำรกำรจดัจ  ำหน่ำย แต่ในทำงปฏิบติัแลว้ ผูอ้อกตรำสำร
หน้ีส่วนใหญ่มกัแต่งตั้งท่ีปรึกษำทำงกำรเงินและผูจ้ดักำรกำรจดัจ  ำหน่ำย เพ่ืออ  ำนวยควำมสะดวก 
ในกำรด ำเนินกำรแทนทั้งในเร่ืองกำรยื่นค ำขออนุญำต และกำรยื่นแบบแสดงรำยกำรขอ้มูลต่อ
ส ำนักงำน ก.ล.ต. กำรจัดเตรียมเอกสำรต่ำง ๆ กำรยื่นขอจัดอนัดับควำมน่ำเช่ือถือ และกำรท ำ
กำรตลำด เน่ืองจำกท่ีปรึกษำทำงกำรเงิน และผูจ้ดักำรกำรจดัจ  ำหน่ำยจะมีควำมรู้ ประสบกำรณ์ และ

                                                             
40 Bond Issuance Manual, อำ้งแลง้เชิงอรรถที่  33. p. 66 
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ควำมช ำนำญมำกกว่ำ ซ่ึงจะช่วยใหก้ำรออกตรำสำรหน้ีประสบควำมส ำเร็จส่วนใหญ่แลว้ท่ีปรึกษำ
ทำงกำรเงิน และผูจ้ดักำรกำรจดัจ  ำหน่ำยมกัเป็นหน่วยงำนเดียวกนัส ำหรับรูปแบบกำรท ำขอ้ตกลงมี
หลำยรูปแบบดงัน้ี  

กำรจดัจ  ำหน่ำยแบบรับประกนักำรจดัจ  ำหน่ำย (Firm Commitment) ซ่ึง ผูจ้ดักำร
กำรจัดจ ำหน่ำยจะรับประกันกำรจดัจ  ำหน่ำยตรำสำรหน้ีให้กับผูอ้อกตรำสำร โดยในกรณีท่ีจัด
จ  ำหน่ำยตรำสำรไม่หมด ผูจ้ดักำรกำรจดัจ  ำหน่ำยตอ้งรับซ้ือตรำสำร ส่วนท่ีเหลือไวเ้องโดยทัว่ไป
กำรจดัจ  ำหน่ำยตรำสำรในประเทศนิยมท ำขอ้ตกลงดว้ย วิธีกำรน้ี เพ่ือเป็นกำรรับประกนัว่ำผูอ้อกจะ
ไดรั้บเงินทุนเต็มจ ำนวนท่ีตอ้งกำร  

กำรจดัจ ำหน่ำยแบบไม่รับประกันกำรจัดจ ำหน่ำย (Best Effort) คือ ผูจ้ดักำร  
กำรจดัจ  ำหน่ำยจะไม่รับประกนักำรจดัจ  ำหน่ำย แต่จะใชค้วำมพยำยำมเต็มท่ีในกำรจดัจ ำหน่ำยตรำ
สำรหน้ีนั้น หำกจ ำหน่ำยไม่หมด ก็ไม่ตอ้งรับซ้ือไวเ้อง กำรท ำขอ้ตกลงดว้ยวิธีน้ีผูจ้ดักำรกำรจัด
จ ำหน่ำยจะใชก้บัตรำสำรหน้ีของบริษทัท่ีไม่มัน่ใจว่ำจะจ ำหน่ำยไดห้มดหรือไม่ ทั้งน้ีอำจมีสำเหตุ
จำกบริษทัผูอ้อกเพ่ิงเข้ำมำระดมทุนในตลำดทุนในคร้ังแรกยงัไม่เป็นท่ีรู้จกัของตลำด หรือดว้ย
เหตุผลอ่ืนๆ โดยค่ำธรรมเนียมจะต ่ำกว่ำกำร จดัจ  ำหน่ำยแบบรับประกนักำรจดัจ  ำหน่ำย  

Standby Commitment คือกำรท่ีผูอ้อกตรำสำรให้สิทธิจองซ้ือแก่ผูถื้อหุ้นเดิม ผู ้
ออกตรำสำรอำจท ำขอ้ตกลงให้ผูจ้ดักำรกำรจดัจ  ำหน่ำย รับซ้ือตรำสำรท่ีเหลืออยู่ เพรำะไม่มีผูใ้ช้
สิทธิเพื่อน ำไปจ ำหน่ำยต่อก็ได ้

3.2.8.3 กำรตรวจสอบควำมรับผดิชอบในกำรใหข้อ้มูลท่ีถูกตอ้ง (Due Diligence) 
กำรตรวจสอบควำมรับผดิชอบในกำรใหข้อ้มูลท่ีถูกตอ้งหรือท่ีรู้จกัเป็นกำรทัว่ไป

ว่ำ Due Diligence มีวตัถุประสงคเ์พื่อป้องกนักำรใหข้อ้มูลเท็จ หรือปกปิดขอ้เท็จจริงท่ีมีสำระส ำคญั
ในหนงัสือช้ีชวนเสนอขำยตรำสำรหน้ีประกอบดว้ย 2 ขั้นตอนส ำคญัคือ  

1) กำรรวบรวมข้อมูล ทั้งจำกเอกสำรต่ำง ๆ ท่ีเก่ียวขอ้ง กำรสัมภำษณ์ผูบ้ริหำร 
และกำรเยีย่มชมกิจกำร และ  

2) กำรวิเครำะห์ขอ้มูล เพ่ือน ำไปใชใ้นกำรร่ำงหนังสือช้ีชวน แบบแสดงรำยกำร
ขอ้มูล และกำรก ำหนดโครงสร้ำงของตรำสำรหน้ีเพ่ือใหส้อดคลอ้งกบัควำม ตอ้งกำรใชเ้งินทุนและ
ควำมสำมำรถในกำรช ำระหน้ีของกิจกำร  

ขอบเขตของกำรจดัท ำ Due Diligence แต่ละคร้ัง ประกอบดว้ย ภำวะอุตสำหกรรม
และกำรแข่งขนั, กำรจดัหำวตัถุดิบ กำรผลิต และเทคโนโลย,ี กำรควบคุมจำกภำครัฐ / ใบอนุญำต / 
สมัปทำน, ขอ้พิพำททำงกฎหมำย / กำรจดักำรส่ิงแวดลอ้ม, เป้ำหมำย / นโยบำยกำรด ำเนินธุรกิจ, 
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โครงสร้ำงทำงกำรบริหำรงำนและประสบกำรณ์ของผูบ้ริหำร, โครงสร้ำงกำรถือหุ้นและกำร
สนบัสนุนจำกผูถื้อหุน้, ผลกำรด ำเนินงำน และโครงสร้ำงเงินทุนและนโยบำยทำงกำรเงิน 

3.2.8.4 กำรก ำหนดโครงสร้ำงและรูปแบบของตรำสำรหน้ี 
กำรก ำหนดโครงสร้ำงและรูปแบบของตรำสำรหน้ีนั้นมีควำมส ำคญัเป็นอย่ำงมำก  

เพรำะองค์กรแต่ละแห่งมีควำมต้องกำรเงินทุนและควำมสำมำรถในกำรช ำระหน้ีต่ำงกนันั้นจึง
จ  ำเป็นตอ้งก ำหนดโครงสร้ำงและรูปแบบท่ีเหมำะสมกบัแต่ละองคก์รองคป์ระกอบท่ีส ำคญัไดแ้ก่  

 ลกัษณะของตรำสำรหน้ี ต้องพิจำรณำถึงกระแสรำยได้ในอนำคตเพ่ือก ำหนด 
ลกัษณะของตรำสำรหน้ีท่ีเหมำะสมว่ำ จะช ำระคืนเงินตน้เม่ือส้ินอำยุ (Bullet) หรือทยอยช ำระคืน
เงินตน้ (Amortizing) หรือจะท ำเป็นโครงกำรแปลงสินทรัพยเ์ป็นหลกัทรัพย ์(Securitization)  

 อำยุตรำสำรหน้ี พิจำรณำจำกกระแสรำยรับของบริษัทท่ีเกิดข้ึนในอนำคตท่ีจะ 
น ำมำช ำระหน้ี และควำมตอ้งกำรของตลำดเป็นส ำคญั  

 อตัรำดอกเบ้ียต้องพิจำรณำภำระของผูอ้อกตรำสำรในอนำคต โดยในกรณีท่ี
ก  ำหนดอตัรำดอกเบ้ียแบบคงท่ี(Fixed Rate) ผูอ้อกตรำสำรและนกัลงทุนสำมำรถก ำหนดรำยไดแ้ละ
รำยจ่ำยของตนเองไดส้ ำหรับกำรก ำหนดอตัรำดอกเบ้ียแบบลอยตวั (Floating Rate) ผูอ้อกตรำสำร
จะจ่ำยดอกเบ้ียตำมภำวะตลำดขณะนั้น แต่อำจไดรั้บผลกระทบจำกกำรเพ่ิมข้ึนของอตัรำดอกเบ้ีย 
ดงันั้นในกำรเลือกแบบอตัรำดอกเบ้ียตอ้งพิจำรณำถึงสถำนกำรณ์และกำรคำดกำรณ์แนวโน้มอตัรำ
ดอกเบ้ียในอนำคตเป็นหลกั ปัจจุบนัตรำสำรหน้ีแบบอตัรำดอกเบ้ียลอยตวัจะอิงกบัอตัรำอำ้งอิงอยู่ 3 
ประเภท คืออตัรำดอกเบ้ียเงินกู ้อตัรำดอกเบ้ียเงินฝำก และอตัรำ Thai Baht Fixed ของรอยเตอร์  

 งวดกำรจ่ำยดอกเบ้ีย โดยทัว่ไปตรำสำรหน้ีท่ีมีอำยรุะยะปำนกลำงและระยะยำว จะ
ก ำหนดงวดกำรจ่ำยดอกเบ้ียทุก 6 เดือน  แต่ก็มีตรำสำรหน้ีบำงรุ่นท่ีก  ำหนดจ่ำยดอกเบ้ีย ทุก 3 เดือน 
ทั้งน้ีต้องพิจำรณำถึงค่ำใช้จ่ำยท่ีเกิดข้ึนในกำรด ำเนินกำรจ่ำยดอกเบ้ียและควำม ตอ้งกำรของนัก
ลงทุนเป็นหลกั  

 หลกัประกัน กำรมีหลกัประกันให้กับตรำสำรหน้ีนั้ นเป็นกำรยกอนัดับควำม
น่ำเช่ือถือ (Credit Enhancement) ของผูอ้อกตรำสำรหน้ีซ่ึงช่วยให้สำมำรถระดมทุนไดใ้นตน้ทุนท่ี
ต ่ำลงและระดมทุนไดง่้ำยข้ึน ทั้งน้ีหลกัประกนัสำมำรถแบ่งไดเ้ป็น 2 ประเภทคือ หลกัประกนัท่ีเป็น
สินทรัพย ์และหลกัประกนัท่ีเป็นบุคคล  

 สิทธิไดรั้บกำรช ำระหน้ี เม่ือเทียบกบัเจ้ำหน้ีสำมญัตอ้งระบุให้ชดัเจนว่ำเป็นตรำ
สำรหน้ีดอ้ยสิทธิหรือ ตรำสำรหน้ีไม่ดอ้ยสิทธิ เพรำะเป็นขอ้มูลส ำคญัในกำรประกอบ กำรตดัสินใจ
ลงทุนของนกัลงทุน  
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 สิทธิในกำรไถ่ถอนก่อนก ำหนด (Call / Put Option) จะเป็นประโยชน์ต่อผูอ้อกตรำ
สำรหน้ีในกรณีท่ีด  ำเนินกำรออกตรำสำรหน้ีในภำวะตลำดท่ีไม่เอ้ืออ  ำนวย เช่น ในภำวะดอกเบ้ียสูง 
ผูอ้อกตรำสำรหน้ีมกัก  ำหนดใหส้ำมำรถด ำเนินกำรไถ่ถอนก่อนก ำหนดได ้(Call Option) ซ่ึงจะช่วย
ลดภำระตน้ทุนในอนำคตเม่ืออตัรำดอกเบ้ียลดต ่ำลง ส ำหรับสิทธิของผูถื้อตรำสำรหน้ีในกำรไถ่ถอน
ก่อนก ำหนด (Put Option) ปัจจุบนันั้นไม่เป็นท่ีนิยมมำกนัก จึงไม่มีตรำสำรหน้ีท่ีให้สิทธิแบบน้ี
ออกจ ำหน่ำยใหม่ในตลำด 

 สิทธิในกำรแปลงสภำพเป็นโครงสร้ำงของตรำสำรหน้ีรูปแบบหน่ึงซ่ึงช่วยลด
ภำระ ทำงกำรเงินใหผู้อ้อกตรำสำรหน้ีไม่ตอ้งช ำระหน้ีเป็นเงินสด อำทิกำรแปลงสภำพตรำสำร หน้ี
เป็นหุน้สำมญั เป็นตน้ 

 3.2.8.5 กำรจดัท ำร่ำงหนงัสือช้ีชวนและแบบแสดงรำยกำรขอ้มูล (แบบ Filing) 
 เน่ืองจำกกำรขออนุญำตต่อ ส ำนักงำน ก.ล.ต. ในบำงกรณีจ ำเป็นต้องยื่นร่ำง 

หนงัสือช้ีชวนและแบบแสดงรำยกำรขอ้มูล แบบ Filing ประกอบ ดงันั้นผูอ้อกตรำสำรจึง ตอ้งจดัท ำ
เอกสำรดงักล่ำว โดยทัว่ไปมกัมอบหมำยหนำ้ท่ีใหท่ี้ปรึกษำทำงกำรเงินหรือผู ้จดักำรกำรจดัจ  ำหน่ำย
เป็นผูจ้ดัท ำ ส ำหรับในกรณีท่ี ส ำนกังำน ก.ล.ต. ไม่ไดก้  ำหนดให ้ตอ้งยืน่ร่ำงหนงัสือช้ีชวนหรือแบบ
แสดงรำยกำรขอ้มูล ผูอ้อกตรำสำรหน้ีมกัท ำสรุปขอ้ ก  ำหนดสิทธิเพ่ือเป็นขอ้มูลใหก้บันกัลงทุน 

 3.2.8.6 กำรจดัอนัดบัควำมน่ำเช่ือถือ (Credit Rating)  
  กำรออกตรำสำรหน้ีภำคเอกชนตอ้งจัดให้มีอนัดับควำมน่ำเช่ือถืออย่ำงใดอย่ำง 
หน่ึง ดงัต่อไปน้ีโดยสถำบนัจดัอนัดบัควำมน่ำเช่ือถือท่ีไดรั้บควำมเห็นชอบจำกส ำนกังำน  

 (1) อนัดบัควำมน่ำเช่ือถือของตรำสำรหน้ีท่ีเสนอขำยในแต่ละคร้ัง (Issue Rating) 
หรือแต่ละโครงกำรแปลงสินทรัพยเ์ป็นหลกัทรัพย ์ 

 (2) อนัดบัควำมน่ำเช่ือถือของผูอ้อกตรำสำร (Company Rating) เฉพำะตรำสำร 
หน้ีระยะสั้นหรือตรำสำรหน้ีท่ีเสนอขำยต่อผูล้งทุนสถำบนัหรือผูล้งทุนรำยใหญ่ท่ีผูอ้อกตรำสำรจดั
ใหม้ีกำรจดัอนัดบัควำมน่ำเช่ือถือ       

 (3) อนัดบัควำมน่ำเช่ือถือของผูค้  ้ ำประกนัตรำสำรหน้ี (Guarantor Rating) เฉพำะ
กรณีท่ีเป็นกำรค ้ำประกนัท่ีมีผลบงัคบัให้ผูค้  ้ ำประกนัตอ้งรับผิดร่วมกบั ลูกหน้ีโดยไม่สำมำรถเพิก
ถอนไดก่้อนครบก ำหนดอำยขุองตรำสำรหน้ี 

 3.2.8.7 กำรยืน่ค  ำขออนุญำต แบบแสดงรำยกำรขอ้มูล (Filing) และร่ำงหนังสือช้ี
ชวนต่อส ำนกังำน ก.ล.ต.   
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 เมื่อได้จัดเตรียมเอกสำรตำมหลักเกณฑ์กำรออกตรำสำรหน้ีแต่ละประเภท 
เรียบร้อยแลว้  ผูอ้อกตรำสำรหน้ีจะยืน่ขออนุญำตจำก ส ำนักงำน ก.ล.ต. ตำมหลกัเกณฑ์ ท่ีก  ำหนด
ซ่ึงแตกต่ำงกนัตำมประเภทของตรำสำรหน้ี สำมำรถแบ่งไดด้งัน้ี   

 (1) หุน้กู ้หุน้กูแ้ปลงสภำพ และหุน้กูต้ำมโครงกำรแปลงสินทรัพยเ์ป็นหลกัทรัพย ์
ตรำสำรหน้ีระยะสั้น และหุน้กูอ้นุพนัธ ์  

 (2) หุน้กูท่ี้เสนอขำยต่อนกัลงทุนต่ำงประเทศ   
 (3) หุน้กูต่้ำงประเทศท่ีเสนอขำยต่อธนำคำรพำณิชยใ์นประเทศไทย และ   
 (4) พนัธบตัรต่ำงประเทศหรือหุน้กูต่้ำงประเทศในประเทศไทย 
 3.2.8.8 กำรท ำกำรตลำดตรำสำรหน้ี 
 กำรท ำกำรตลำดมีส่วนส ำคญัอยำ่งมำกต่อควำมส ำเร็จในกำรออกตรำสำรหน้ี อยำ่ง

มำก กำรท ำกำรตลำดท่ีดีจะมีส่วนช่วยใหส้ำมำรถออกตรำสำรหน้ีไดใ้นตน้ทุนท่ีต ่ำ และระดมทุนได้
ง่ำยข้ึน 

 3.2.8.9 กำรเสนอขำยตรำสำรแก่นกัลงทุน  
 จำกขั้นตอนกำรจองซ้ือหลกัทรัพย ์ผูจ้ดักำรกำรจดัจ  ำหน่ำยจะแจง้ให้นักลงทุน แต่

ละรำยทรำบถึงผลกำรจดัสรรและอตัรำดอกเบ้ียท่ีก  ำหนดเพ่ือใหน้กัลงทุนยืนยนักำรจอง ซ่ึงรวมทั้ง
แจง้รำยละเอียดต่ำง ๆ ให้นักลงทุนทรำบ อำทิกำรสอบถำมควำมตอ้งกำร ใบหุ้นหรือ ไม่ตอ้งกำร  
ใบหุ้น (Scrip less) กำรช ำระรำคำและกำรส่ง มอบตรำสำร เป็นตน้ หลงัจำกนั้นจะจดัส่งใบหุ้นกู ้
หรือรำยละเอียดกำรฝำกหลกัทรัพยใ์หก้บันกัลงทุนต่อไป 

 3.2.8.10 กำรข้ึนทะเบียนตรำสำรหน้ีกบัสมำคมตลำดตรำสำรหน้ีไทย  
 กำรก ำหนดใหต้รำสำรหน้ีมำข้ึนทะเบียนกบั สมำคมตลำดตรำสำรหน้ีไทย นั้นมี

วตัถุประสงคห์ลกั เพื่อให้เกิดกำรรวมศูนยข์อ้มูล โดยสมำคมตลำดตรำสำรหน้ีไทย ในฐำนะศูนย์
ขอ้มูลตรำสำรหน้ีจะท ำกำร เผยแพร่ข้อมูลและรำคำยุติธรรมของตรำสำรหน้ี เพ่ือให้นักลงทุนมี
ขอ้มูลท่ีเพียงพอต่อ กำรตดัสินใจลงทุนทั้งขอ้มูลทัว่ไปของตรำสำรหน้ีแต่ละรุ่น ขอ้มูลทำงดำ้นสถิติ
กำรซ้ือ ขำย และกำรค ำนวณรำคำซ่ึงจะช่วยส่งเสริมใหต้รำสำรหน้ีมีสภำพคล่องเพ่ิมข้ึน ประโยชน์
ส ำคญัท่ีผูอ้อกหุน้กูไ้ดรั้บจำกกำรท่ีตรำสำรหน้ีมีสภำพคล่อง   

 นอกเหนือจำกประโยชน์ทำงดำ้นสภำพคล่องของตรำสำรหน้ีท่ีไดรั้บแลว้ยงัไดรั้บ
สิทธิประโยชน์ ดงัน้ี 

 1. ตรำสำรหน้ีข้ึนทะเบียนได้รับกำรบริกำรเผยแพร่ขอ้มูลของตรำสำรหน้ีผ่ำน 
ระบบฐำนข้อมูลของ สมำคมตลำดตรำสำรหน้ีไทย ซ่ึงนักลงทุนและผูค้ ้ำตรำสำรหน้ี รวมทั้ง
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หน่วยงำนอ่ืน ท่ีเก่ียวขอ้งในตลำดตรำสำรหน้ีทุกรำยต่ำงใชบ้ริกำรขอ้มูลของ สมำคมตลำดตรำสำร
หน้ีไทย ซ่ึงเป็นฐำน ขอ้มูลมำตรฐำนของตลำดตรำสำรหน้ีไทย   

 2. สมำคมตลำดตรำสำรหน้ีไทยจดัท ำสูตรค ำนวณส ำหรับตรำสำรหน้ีข้ึนทะเบียน
ในแต่ละรุ่น ซ่ึงนกัลงทุนและผูค้ำ้ตรำสำรหน้ีใชสู้ตรค ำนวณรำคำน้ีเป็นมำตรฐำนในกำรซ้ือขำยใน 
ตลำดรองตรำสำรหน้ี  

 3. สมำคมตลำดตรำสำรหน้ีไทยท ำกำรค ำนวณและประกำศมูลค่ำยติุธรรมของตรำ
สำรหน้ี (Mark to Market) เพ่ือให้กองทุนรวมและกองทุนส ำรองเล้ียงชีพใชส้ ำหรับกำรก ำหนด
มูลค่ำยติุธรรม (Mark to Market) รวมทั้งใชเ้ป็นรำคำอำ้งอิงในตลำดตรำสำรหน้ี นอกจำกน้ียงั ช่วย
ใหผู้อ้อกตรำสำรหน้ีก  ำหนดอตัรำดอกเบ้ีย (Coupon) ส ำหรับตรำสำรหน้ีรุ่นใหม่ท่ี ออกสู่ตลำดได้
เหมำะสมกบัรำคำตลำดในปัจจุบนั  

 4. สมำคมตลำดตรำสำรหน้ีไทยใช้ข้อมูลของตรำสำรหน้ีข้ึนทะเบียนในกำร
ค ำนวณค่ำดชันี (ThaiBMA Index) เส้นอตัรำผลตอบแทนหุ้นกูเ้อกชน (Corporate Bond Yield 
Curve) ส่วนชดเชย ควำมเส่ียงของหุน้กูเ้อกชน (Corporate Bond Spread) ตำมอนัดบัควำมน่ำเช่ือถือ
และ อำย ุและค่ำอำ้งอิงอ่ืนๆ และประกำศใหผู้ท่ี้เก่ียวขอ้งในตลำดทรำบเพื่อใชอ้ำ้งอิงใน ทุกวนั ทุก
สปัดำห์ หรือทุกเดือน 

 

  



80 
 

ตารางสรุปความแตกต่างของการเพิม่ทุนโดยการออกหุ้นกู้ในประเทศไทย ระหว่างการจดัสรรให้กบั
ประชาชนทั่วไป (Public Offering: PO) กบัการจดัสรรให้กบับุคลในวงจ ากดั (Private Placement: 
PP) 

หลกัเกณฑ ์

PP (กรณีกำรเสนอขำยต่อผูล้งทุนทัว่ไป) 
PO (กรณีกำร 

เสนอขำยในวงจ ำกดั) วงแคบ II & HNW 

ลกัษณะกำรเสนอขำย 
 

1. ผูล้งทุนใด ๆ <= 10 
รำยใน 4 เดือน 

ไม่จ  ำกดัมูลค่ำ ผูล้งทุนทัว่ไป 

เกณฑอ์นุญำต อนุญำตเป็นกำรทัว่ไป อนุญำตเป็นกำรทัว่ไป ตอ้งขออนุญำต เมื่อ
อนุญำตแลว้ขำยไดท้ั้ง
ตรำสำรระยะสั้น  
และยำว 

Filing        
  

 
- 

69-DEBT- II&HNW 
(พน้ 1 วนัท ำกำร) 

69-DEBT-PO 
(พน้ 1-10 วนัท ำกำร) 

Rating  
- 

Issue/ Issuer/ 
Guarantor rating 

(กรณีจดัใหม้ี rating 
แลว้แต่กรณี) 

ระยะยำว Issue/ 
Guarantor rating 

ระยะสั้น Issue/ Issuer/ 
Guarantor rating 

ข้ึนทะเบียน ThaiBMA - เฉพำะหุน้กูร้ะยะยำว เฉพำะหุน้กูร้ะยะยำว 

  
 ในส่วนของกำรจัดสรรหุ้นเพ่ิมทุนให้กับบุคลในวงจ ำกัด (Private Placement: PP) มี
ลกัษณะขอ้จ ำกดัไม่เกิน 50 รำย หรือ มูลค่ำเสนอขำยไม่เกิน 20 ลำ้นบำท ภำยในรอบ 12 เดือนหรือ
เสนอขำยต่อผูล้งทุนสถำบนั ส่วนกำรจดัสรรให้กบัประชำชนทัว่ไป (Public Offering: PO) ไม่มี
ขอ้จ  ำกดัหรือเง่ือนไขดงักล่ำว นอกจำกน้ีกำรจดัสรรหุน้เพ่ิมทุนทั้งแบบจดัสรรรใหบุ้คคลในวงจ ำกดั 
และจัดสรรให้กับประชำชนทั่วไป บริษัทจะต้องส่งข้อมูลสำรสนเทศท่ีต้อง เปิดเผยต่อ
คณะกรรมกำรหลกัทรัพยแ์ละตลำดหลกัทรัพย ์(ก.ล.ต.) อำทิ เช่น รำยละเอียดของกำรเสนอขำย 
วตัถุประสงคข์องกำรออกหุน้และแผนกำรใชเ้งินกรณีบริษทัจะน ำเงินท่ีไดจ้ำกกำรเสนอขำยหุ้นไป
ใช้ในกำรด ำเนินโครงกำร ให้ระบุรำยละ เอียดโครงกำรโดยสังเขป โอกำสท่ีจะสร้ำงรำยได ้ 
ผลกระทบท่ีคำดว่ำจะเกิดกบับริษทักรณีท่ีไม่สำมำรถด ำเนินโครงกำรได้ส ำเร็จ ควำมเส่ียงของ
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โครงกำร งบประมำณท่ีคำดว่ำจะใชใ้นเบ้ืองตน้และงบประมำณทั้งหมด ผลกระทบท่ีมีต่อผูถื้อหุ้น
จำกกำรเสนอขำยหุน้ ควำมเห็นของคณะกรรมกำรบริษัทในเร่ือง เหตุผลและควำมจ ำเป็นของกำร
เพ่ิมทุน  ควำมเป็นไปไดข้องแผนกำรใชเ้งินเพ่ิมทุน ควำมสมเหตุสมผลของกำรเพ่ิมทุน แผนกำรใช้
เงิน ควำมเพียงพอของแหล่งเงินทุน รวมทั้งผลกระทบต่อกำรประกอบธุรกิจ ฐำนะกำรเงินและผล
กำรด ำเนินงำนของบริษทั วนัประชุมผูถื้อหุ้น และวนัก ำหนดรำยช่ือผูถื้อหุ้น (Record Date “RD”) 
หรือวนัปิดสมุดทะเบียน  (Book Closing Date “BC”) เพื่อสิทธิเขำ้ร่วมประชุมผูถื้อหุน้ 
 อยำ่งไรก็ตำม บริษทัท่ีออกตรำสำรเพ่ือจดัสรรหุ้นเพ่ิมทุนให้กบับุคลในวงจ ำกดั (Private 
Placement: PP) มีหน้ำท่ีต้องรำยงำนข้อมูลสำรสนเทศเพ่ิมเติมจำกท่ีกล่ำวมำข้ำงต้น ต่อ
คณะกรรมกำรหลกัทรัพยแ์ละตลำดหลกัทรัพย ์(ก.ล.ต) อำทิ ช่ือและขอ้มูลของผูล้งทุนท่ีจะไดรั้บ
กำรเสนอขำยหุน้เพ่ิมทุน ควำมเห็นของคณะกรรมกำรบริษทัในเร่ือง ควำมเหมำะสมของรำคำเสนอ
ขำย  ท่ีมำของกำรก ำหนดรำคำเสนอขำย  เหตุผลและควำมจ ำเป็นในกำรเสนอขำยหุ้นท่ีออกใหม่แก่ 
PP ดงักล่ำว และค ำรับรองของคณะกรรมกำรบริษทัท่ีแสดงว่ำไดพ้ิจำรณำและตรวจสอบขอ้มูลและ
ศกัยภำพในกำรลงทุนของผูล้งทุน กรณีเสนอขำยรำคำต ่ำ ให้ระบุสิทธิของผูถื้อหุ้นในกำรคดัคำ้น
กำรเสนอขำยหุ้นท่ีออกใหม่ในรำคำต ่ำ  พร้อมควำมเห็นของคณะกรรมกำรบริษทัเก่ียวกบัควำม
คุม้ค่ำระหว่ำงประโยชน์ท่ีจะไดจ้ำกผูล้งทุนเปรียบเทียบกบักำรเสนอขำยในรำคำต ่ำ โดยพิจำรณำ
จำกผลกระทบต่อค่ำใชจ่้ำยและฐำนะกำรเงินของบริษทัจดทะเบียนตำมมำตรฐำนบญัชีเร่ืองกำรจ่ำย
โดยใชหุ้น้เป็นเกณฑ ์(Share-based payments) เง่ือนไขหรือขอ้ตกลงอ่ืน ๆ ท่ีส ำคญั เช่น ระยะเวลำ
กำรถือครองหุน้ของผูล้งทุน ระยะเวลำกำรห้ำมขำยหุ้นรวมถึงในกรณีผูล้งทุนอำจถูกห้ำมขำยหุ้น
ทั้งหมดท่ีไดจ้ำกกำรเสนอขำยแบบ Private Placement เป็นเวลำ 1 ปี ซ่ึงในกรณีดังกล่ำวน้ี กำร
จดัสรรใหก้บัประชำชนทัว่ไป (Public Offering: PO) ไม่จ  ำเป็นตอ้งรำยงำนแต่อยำ่งใด 

3.2.9 การออกหุ้นกู้ของบริษัทจ ากดั 
บริษทัจ ำกดัไม่สำมำรถออกหุน้กูไ้ม่ไดต้ำมประมวลกฎหมำยแพ่งและพำณิชยม์ำตรำ 1229 

ซ่ึงบญัญติัหำ้มมิใหบ้ริษทัจ ำกดัออกหุ้นกู ้แต่ตำมพระรำชบญัญติัหลกัทรัพยแ์ละตลำดหลกัทรัพย์ 
พ.ศ. 2535 บริษัทจ ำกัดอำจจะออกหุ้นกู ้ได้ในกรณีท่ีเข้ำข้อยกเวน้ หรือปฏิบัติตำมควำมใน
พระรำชบญัญติัดงักล่ำวอยำ่งเคร่งครัดเท่ำนั้น ซ่ึงมีบทบญัญติัทำงกฎหมำยท่ีเก่ียวขอ้งดงัต่อไปน้ี 

 3.2.9.1 กำรขออนุญำตเสนอขำยหลกัทรัพยป์ระเภทหน้ีของบริษทัจ ำกดั  
 มำตรำ 33 ซ่ึงบญัญติัไวว้่ำ  
 “ห้ำมมิให้บริษัทเสนอขำยหลักทรัพย์ท่ีออกใหม่ ประเภทหุ้น หุ้นกู ้ ตั๋วเงิน 

ใบส ำคัญแสดงสิทธิท่ีจะซ้ือหุ้น ใบส ำคัญแสดงสิทธิท่ีจะซ้ือหุ้นกู ้ และหลักทรัพย์อ่ืนใดท่ี
คณะกรรมกำร ก.ล.ต. ก  ำหนด เวน้แต่ 
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 (4) เป็นกำรเสนอขำยหลกัทรัพยท่ี์เขำ้ลกัษณะตำมมำตรำ 63 

(5) ไดรั้บอนุญำตจำกส ำนกังำนและปฏิบติัตำมมำตรำ 65 หรือ 
  (6) เป็นกำรเสนอขำยหลกัทรัพยท่ี์ออกใหม่ทั้งหมดโดยบริษทัมหำชนจ ำกดัต่อผู ้
ถือหุน้ตำมสดัส่วนกำรถือหุน้โดยไดรั้บช ำระรำคำเต็มมูลค่ำท่ีเสนอขำยจำกผูถื้อหุน้” 

 มำตรำ 65 บญัญติัไวว้่ำ “กำรเสนอขำยหลกัทรัพยต่์อประชำชนหรือบุคคลใด ๆ จะ
กระท ำได้ต่อเม่ือผูเ้ร่ิมจดัตั้ งบริษัทมหำชนจ ำกัดบริษทัหรือเจำ้ของหลกัทรัพยไ์ดย้ื่นแบบแสดง
รำยกำรขอ้มูลกำรเสนอขำยหลกัทรัพยแ์ละร่ำงหนงัสือ ช้ีชวนต่อ ส ำนักงำนและแบบแสดงรำยกำร
ขอ้มูลกำรเสนอขำยหลกัทรัพย ์และร่ำงหนงัสือช้ีชวนดงักล่ำวมีผลใชบ้งัคบัแลว้” 

 3.2.9.2 กำรก ำหนดหลกัเกณฑก์ำรขอเสนอขำยหลกัทรัพยแ์ละกำรอนุญำต  
 มำตรำ 35 แห่งพระรำชบญัญติัหลกัทรัพยแ์ละตลำดหลกัทรัพย์ พ.ศ. 2535 วำง

หลกัไวว้่ำ กำรขอเสนอขำยหลกัทรัพยท่ี์ออกใหม่และกำรอนุญำตตำม มำตรำ 32 มำตรำ 33 และให้
เป็นไปตำมหลกัเกณฑ์ เง่ือนไข และวิธีกำรท่ีคณะกรรมกำร ก.ล.ต. ประกำศก ำหนด ในกำรน้ี
คณะกรรมกำร ก.ล.ต. อำจประกำศก ำหนดรำยละเอียดในเร่ืองดงัต่อไปน้ีไวด้ว้ยก็ได ้ 

1. สดัส่วนของหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุน้  
2. ระยะเวลำในกำรเสนอขำยหลกัทรัพย ์ 
3. กำรจอง กำรจดัจ  ำหน่ำย และกำรจดัสรรหลกัทรัพย ์ 
4. กำรรับช ำระรำคำและกำรส่งมอบหลกัทรัพย ์ 
5. กำรเก็บรักษำและกำรปฏิบติัเก่ียวกบัเงินค่ำจองหลกัทรัพย ์ 
6. เง่ือนไขอ่ืนท่ีจ  ำเป็นในกำรรักษำผลประโยชน์ของผูล้งทุน 

 ระยะเวลำพิจำรณำค ำขออนุญำตตำมพระรำชบัญญัติหลักทรัพย์และตลำด
หลกัทรัพย ์พ.ศ. 2535 มำตรำ 36  ในกำรพิจำรณำค ำขออนุญำต ใหส้ ำนกังำนแจง้ผลกำรพิจำรณำให้
ผูย้ืน่ค  ำขอทรำบภำยในส่ีสิบหำ้วนั นบัแต่วนัท่ีไดรั้บค ำขอพร้อมทั้งเอกสำรหลกัฐำนท่ีถูกตอ้งและ
ครบถว้นตำม มำตรำ 35  

 3.2.9.3 บทยกเวน้ใหบ้ริษทั จ ำกดั ออกหุน้กูไ้ด ้
 พระรำชบญัญติัหลกัทรัพยแ์ละตลำดหลกัทรัพย์ พ.ศ. 2535 มำตรำ 37 มิให้น ำ

บทบญัญติัแห่งประมวลกฎหมำยแพ่งและพำณิชยท่ี์ห้ำมมิให้บริษทัจ ำกดัออกหุ้นกู ้มำใชบ้งัคบักบั
บริษทัจ ำกดัท่ีไดรั้บอนุญำตใหอ้อกหุน้กูต้ำม มำตรำ 33 แห่งพระรำชบญัญติัเดียวกนั 
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 บทยกเวน้ ป.พ.พ.มำตรำ 654 ซ่ึงตำมควำมในมำตรำ 38 มิให้น ำบทบญัญติั มำตรำ 
654 แห่งประมวลกฎหมำยแพ่งและพำณิชยม์ำใช้บงัคบัแก่หลกัทรัพยป์ระเภทหุ้นกูแ้ละตัว๋เงินท่ี
เสนอขำยไดต้ำม มำตรำ 33 แห่งพระรำชบญัญติัหลกัทรัพยแ์ละตลำดหลกัทรัพย ์พ.ศ. 2535 

 ตำมควำมในมำตรำมำตรำ 33 แห่งพระรำชบญัญติัดงักล่ำวจะมีกำรกล่ำวถึงมำตรำ 
65 แห่งพระรำชบญัญติัเดียวกนั เร่ืองกำรยืน่แบบแสดงรำยกำรขอ้มูลกำรเสนอขำยหลกัทรัพยแ์ละ
ร่ำงหนงัสือช้ีชวน ซ่ึงในพระรำชบญัญติัหลกัทรัพยแ์ละตลำดหลกัทรัพย์ พ.ศ. 2535 มำตรำ 65 ได้
วำงหลกัในเร่ืองกำรเสนอขำยหลกัทรัพยต่์อประชำชนหรือบุคคลใด ๆ ไวใ้ห้กระท ำไดต่้อเม่ือผูเ้ร่ิม
จดัตั้งบริษทัมหำชนจ ำกดับริษทัหรือเจำ้ของหลกัทรัพยไ์ดย้ืน่แบบแสดงรำยกำรขอ้มูลกำรเสนอขำย
หลักทรัพย์และร่ำงหนังสือ ช้ีชวนต่อ ส ำนักงำนและแบบแสดงรำยกำรข้อมูลกำรเสนอขำย
หลกัทรัพย ์และร่ำงหนงัสือช้ีชวนดงักล่ำวมีผลใชบ้งัคบัแลว้ 

 3.2.9.4  ส่ิงท่ีท ำใหบ้ริษทัจ  ำกดัไม่อำจออกหุน้กูไ้ด ้
 พระรำชบญัญติัหลกัทรัพยแ์ละตลำดหลกัทรัพย ์วำงหลกัเก่ียวกบักำรขออนุญำต

เสนอขำยหลกัทรัพยป์ระเภทหน้ีของบริษทั จ  ำกดัไวว้่ำ หำ้มมิใหบ้ริษทัจ  ำกดัเสนอขำยหลกัทรัพยท่ี์
ออกใหม่ประเภทหุ้นกู ้ ตั๋วเ งิน ใบส ำคัญแสดงสิทธิท่ีจะซ้ือหุ้นกู ้ และหลักทรัพย์อ่ืนใดท่ี 
คณะกรรมกำร ก.ล.ต. ก  ำหนด 

 อยำ่งไรก็ตำม บทบญัญติัแห่งพระรำชบญัญติัดงักล่ำว ก็มีขอ้ยกเวน้บำงประกำร
ตำมมำตรำ 33 ท่ีอำจจะท ำใหบ้ริษทัจ ำกดัสำมำรถออกหุน้กูไ้ดเ้ช่นกนั ฉะนั้น บริษทัจ ำกดัท่ีประสงค์
จะออกหุน้กูจ้ะตอ้งมีคุณสมบติัผำ่นเกณฑ์ตำมท่ี คณะกรรมกำร ก.ล.ต. ประกำศก ำหนด  

 หำกบริษัทจ ำกดัดังกล่ำวไม่ผ่ำนเกณฑ์คุณสมบัติตำมท่ี คณะกรรมกำร ก.ล.ต. 
ประกำศก ำหนด หรือไม่ไดรั้บอนุญำตจำกส ำนักงำนคณะกรรมกำรก ำกบัหลกัทรัพยแ์ละตลำด
หลกัทรัพย ์บริษทัจ ำกดัท่ีประสงคจ์ะออกหุน้กูด้งักล่ำว ก็ไม่อำจจะเสนอขำยหลกัทรัพยท่ี์ออกใหม่ 
ประเภทหุ้นกูไ้ด ้รวมทั้ง กำรท่ีบริษัทจ ำกดัเสนอขำยหลกัทรัพยท่ี์อำจแปลงสภำพแห่งสิทธิเป็น 
หุน้ได ้และบริษทัจ ำกดัไม่ยื่นแบบแสดงรำยกำรขอ้มูลกำรเสนอขำยหลกัทรัพยแ์ละร่ำงหนังสือช้ี
ชวนตำมมำตรำ 65 แห่งพระรำชบัญญัติดังกล่ำว  ซ่ึงวำงหลกักำรปฏิบัติไวว้่ำ “กำรเสนอขำย
หลกัทรัพยต่์อประชำชนหรือบุคคลใด ๆ จะกระท ำไดต่้อเม่ือผูเ้ร่ิมจดัตั้งบริษทัมหำชนจ ำกดับริษทั
หรือเจำ้ของหลกัทรัพยไ์ด้ยื่นแบบแสดงรำยกำรขอ้มูลกำรเสนอขำยหลกัทรัพยแ์ละร่ำงหนังสือ  
ช้ีชวนต่อส ำนกังำน และแบบแสดงรำยกำรขอ้มูลกำรเสนอขำยหลกัทรัพย ์และร่ำงหนังสือช้ีชวน
ดงักล่ำวมีผลใชบ้งัคบัแลว้”  

 ดงันั้น บริษทัจ ำกดัดงักล่ำวกจ็ะไม่เขำ้ขอ้ยกเวน้ตำมมำตรำ 33 แห่งพระรำชบญัญติั
หลกัทรัพยแ์ละตลำดหลกัทรัพย ์และส่งผลใหบ้ริษทัจ ำกดัดงักล่ำวไม่สำมำรถขออนุญำตเสนอขำย
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หลกัทรัพยท่ี์ออกใหม่ ประเภทหุ้นกู ้ได ้ตำมพระรำชบัญญติัเด่ียวกัน มำตรำ 33 และ มำตรำ 65 
ไดเ้ช่นกนั 

3.3 การวเิคราะห์เปรียบเทียบความแตกต่างในการออกหุ้นกู้ของกฎหมายไทยและ
ต่างประเทศ 

กำรออกหุ้นกูข้องบริษทัจ ำกดัในประเทศไทยนั้น มีขั้นตอนท่ีสลบัซบัซอ้นภำยใตต้วับท
กฎหมำยหลำยบท และหน่วยงำนหลำกหลำยหน่วยงำน รวมถึงขอ้จ ำกดัหลำย ๆ ประกำรท่ีมีมำก
เกินควำมจ ำเป็น ดงัเช่นในแง่ของตวับทกฎหมำย ซ่ึงมีควำมไม่สอดคลอ้งระหว่ำงประมวลกฎหมำย
แพ่งและพำณิชย ์กับ พระรำชบญัญติัหลกัทรัพยแ์ละตลำดหลกัทรัพย ์พ.ศ. 2535 อยู่บำงประกำร 
หรือ ในแง่ของหน่วยงำนท่ีกำรออกหุน้กูน้ั้นจะตอ้งข้ึนกบัตลำดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย แต่ก็มี
ขอ้ก  ำหนดใหหุ้น้กูท่ี้จะเสนอขำยจะตอ้งข้ึนทะเบียนกบั สมำคมตลำดตรำสำรหน้ีไทยดว้ยเช่นกนั 
อีกทั้ง ภำยใตบ้ทบญัญติักฎหมำยของไทย ยงัคงมีขอ้จ  ำกดับำงประกำรท่ีส่งผลให้กำรออกหุ้นกูโ้ดย
บริษทัจ ำกดันั้นอำจจะเป็นไปไดย้ำกกว่ำบริษทัมหำชนจ ำกดั หรือ บริษทัจ ำกดัในบำงประเทศ ใน
หวัขอ้น้ี ผูเ้ขียนจะไดน้ ำเสนอกำรเปรียบเทียบควำมแตกต่ำงในกำรออกหุ้นกูข้องประเทศไทยกบั
ต่ำงประเทศ ในประเด็นต่ำงๆ ไดแ้ก่ คณะกรรมกำรออกหุุ้นกู ้กำรช้ีชวนประชำชน กำรเขำ้ตลำด
หลกัทรัพยข์อ้จ  ำกดัของตวัหุน้กู ้และกระบวนกำรออกหุน้กู ้ซ่ึงมีสำระส ำคญั ดงัน้ี 

3.3.1 คณะกรรมการออกหุ้นกู้ 
 (1) ประเทศไทย 
 ประเทศไทย ประมวลกฎหมำยแพ่งและพำณิชย ์มำตรำ 1229 ก ำหนดห้ำมบริษทัมิ

ใหอ้อกหุน้กู ้ดงันั้นกำรออกหุน้กูใ้นประเทศไทยโดยบริษทัจึงไม่สำมำรถท ำได ้แต่กฎหมำยว่ำดว้ย
หลกัทรัพยแ์ละตลำดหลกัทรัพย ์รวมถึงกฎหมำยว่ำด้วยบริษัทมหำชนจ ำกดั อนุญำตให้บริษัท
มหำชนจ ำกดัออกหุน้กูเ้พื่อกำรระดมทุนได ้แต่ตอ้งจดทะเบียนในตลำดหลกัทรัพย  ์

 (2) สำธำรณรัฐอินเดีย 
สำธำรณรัฐอินเดีย คณะกรรมกำรบริษทัท่ีสำมำรถออกหุ้นกูไ้ด้นั้น สำธำรณรัฐ

อินเดียสำมำรถท ำไดภ้ำยใตก้ฎหมำย โดยบริษทั อำจออกหุน้กูท่ี้มีตวัเลือกในกำรแปลงหุน้กูด้งักล่ำว
เป็นหุน้สำมญัทั้งหมดหรือบำงส่วนในช่วงเวลำของกำรแปลง โดยท่ีกำรออกหุ้นกูมี้ตวัเลือกในกำร
แปลงหุน้กูด้งักล่ำวเป็นหุน้สำมญัทั้งหมดหรือบำงส่วน จะตอ้งไดรั้บกำรอนุมติัโดยมติพิเศษของท่ี
ประชุมใหญ่ ซ่ึงหุน้กูม้ีประกนัอำจจะออกโดยบริษทัภำยใตข้อ้ก  ำหนดและเง่ือนไขท่ีอำจจะก ำหนด
ได ้แต่หำ้มมิใหบ้ริษทัออกหุน้กูโ้ดยด ำเนินกำรใด ๆ ในหุน้ท่ีอำจจะมีสิทธิในกำรออกเสียงอยู่  

 (3) เขตบริหำรพิเศษฮ่องกงฯ 
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 หลกัเกณฑ์ท่ีคณะกรรมกำรบริษทัสำมำรถออกหุ้นกูไ้ดน้ั้น พบว่ำในเขตบริหำร
พิเศษฮ่องกง แห่งสำธำรณรัฐประชำชนจีน สำมำรถท ำไดโ้ดยคณะกรรมกำรบริษทั ภำยใตก้ฎหมำย 
Laws of Hong Kong ในส่วน Chapter 32 ส่วนย่อย Part  ทั้งน้ีกำรออกหุ้นกูใ้นเขตบริหำรพิเศษ
ฮ่องกง แห่งสำธำรณรัฐประชำชนจีน มีลกัษณะท่ีสะดวก รวดเร็ว และมีก  ำหนดระยะเวลำท่ีแน่นอน
ชดัเจน โดยกรรมกำรบริหำรของบริษทัสำมำรถด ำเนินกำรออกหุน้กูห้รือหุน้ของหุน้กูไ้ดอ้ำศยัมติท่ี
ประชุมใหญ่ของบริษทั ทั้งน้ีหน่วยงำนภำครัฐท่ีก  ำกับดูแลกำรออกหุ้นกูน้ั้น ไดแ้ก่นำยทะเบียน
บริษทั ซ่ึงกฎหมำยก ำหนดใหม้ีอ  ำนำจหนำ้ท่ีในกำรรับแจง้กำรจดทะเบียน กำรโอน กำรจดัสรรหุ้น
กูห้รือหุ้นของหุ้นกู ้อย่ำงไรก็ตำมหำกบริษทัท่ีท ำกำรออกหุ้นกูฝ่้ำฝืนไม่ปฏิบติัตำมกฎหมำยหรือ
ขอ้ก  ำหนดของนำยทะเบียนบริษทั กลบัพบว่ำกฎหมำยของเขตบริหำรพิเศษฮ่องกง แห่งสำธำรณรัฐ
ประชำชนจีนมีบทบญัญติัในกำรลงโทษเป็นกำรปรับจ ำนวน 3-4 เท่ำของมูลค่ำหุ้นท่ีบริษทัออก 
รวมถึงมีกำรปรับรำยวันจนกว่ำจะด ำเนินกำรแก้ไขให้ถูกต้องด้วย ซ่ึงถือเป็นมำตรกำรท่ีมี
ประสิทธิภำพในกำรควบคุมกำรออกหุน้กูข้องบริษทั และจำกกฎหมำยท่ีมีประสิทธิภำพนั้นส่งผล
ให้เขตบริหำรพิเศษฮ่องกง แห่งสำธำรณรัฐประชำชนจีนมีระบบเศรษฐกิจท่ีเติบโตอย่ำงก้ำว
กระโดด 

 (4) สำธำรณรัฐสิงคโปร์ 
 กำรออกหุน้กูใ้นสำธำรณรัฐสิงคโปร์โดยคณะกรรมกำรออกหุ้นกู ้ของบริษทันั้น 

บริษทั และบริษทัจ ำกดัสำมำรถออกหุน้กูไ้ด ้โดยกรรมกำรบริหำรบริษทัได ้
  (5) สหพนัธส์ำธำรณรัฐเยอรมนี 
  กำรออกหุน้กูน้ั้นในสหพนัธส์ำธำรณรัฐเยอรมนี สำมำรถท ำไดโ้ดยมติท่ีประชุมผู ้
ถือหุน้ของบริษทั ซ่ึงมีทั้งบริษทัจ  ำกดั และบริษทัจ ำกดัมหำชน ซ่ึงแตกต่ำงจำกประเทศไทย ท่ีไม่
สำมำรถท ำไดใ้นรูปแบบของบริษทัจ ำกดั แต่สำมำรถท ำไดใ้นรูปแบบของบริษทัจ ำกดัมหำชน ท่ี
เป็นกำรเสนอขำยหลกัทรัพยท่ี์คณะกรรมกำรหลกัทรัพยแ์ละตลำดหลกัทรัพยป์ระกำศก ำหนด 

ดังท่ีกล่ำวมำแล้วในประเด็นของคณะกรรมกำรออกหุ้นกู ้ นั้ น จะเห็นได้ว่ำ
สำธำรณรัฐอินเดียเขตบริหำรพิเศษฮ่องกงฯ สำธำรณรัฐสิงคโปร์ สหพนัธ์สำธำรณรัฐเยอรมนี 
คณะกรรมกำรบริษทัสำมำรถออกหุ้นกูไ้ดต้ำมกฎหมำย โดยอำศยัมติท่ีประชุมใหญ่ประชุมใหญ่ 
หรือกรรมกำรบริหำรบริษทัได ้ภำยใตข้อ้ก  ำหนดของบริษทั และบำงประเทศ เช่น เขตบริหำรพิเศษ
ฮ่องกงฯ มีหน่วยงำนภำครัฐท่ีก  ำกับดูแลกำรออกหุ้นกู ้นั้น เป็นนำยทะเบียนบริษัทท่ีรับแจ้งกำร
ทะเบียนกำรโอน กำรจดัสรรหุน้กู ้ซ่ึงหำกฝ่ำฝืนไม่ปฏิบติัตำมจะถูกลงโทษเป็นกำรปรับจ ำนวน 3 – 4 
เท่ำของมูลค่ำหุ้นท่ีบริษทัออก รวมถึงมีกำรปรับรำยวนัจนกว่ำจะด ำเนินกำรแกไ้ขให้ถูกตอ้ง  ซ่ึง
ผูว้ิจยัเห็นว่ำเป็นมำตรกำรท่ีมีประสิทธิภำพ และสร้ำงควำมน่ำเช่ือถือทำงเศรษฐกิจของประเทศ  
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แต่ในส่วนของประเทศไทย มำตรำ 1229 ประมวลกฎหมำยแพ่งและพำณิชย ์ก  ำหนดหำ้มบริษทัมิให้
ออกหุน้กู ้แต่กฎหมำยว่ำดว้ยหลกัทรัพยแ์ละตลำดทรัพย ์รวมถึงกฎหมำยว่ำดว้ยบริษทัมหำชนจ ำกดั 
อนุญำตให้บริษัทมหำชนจ ำกัด ออกหุ้นกู ้เพื่อกำรระดมทุนได้ แต่ต้องจดทะเบียนในตลำด
หลกัทรัพย ์แต่บริษทัจ ำกดัไม่สำมำรถท ำไดแ้ต่อยำ่งใด 

3.3.2 การช้ีชวนประชาชน 
 (1) ประเทศไทย 
 ประเทศไทยนั้น บริษทัจ ำกดัมหำชน ตำมพระรำชบญัญติัมหำชนจ ำกดั พ.ศ. 2535 

สำมำรถเสนอขำยหุน้และหุน้กูต่้อประชำชนท่ีไดมี้กำรจดทะเบียนหนงัสือช้ีชวน หนงัสือบอกกล่ำว
ป่ำวร้อง หรือหนังสืออย่ำงอ่ืนในกำรช้ีชวนให้ซ้ือหุ้นหรือหุ้นกู ้ โดยเสนอหนังสือช้ีชวนต่อ
คณะกรรมกำรตลำดหลกัทรัพยเ์สียก่อน 

(2) สำธำรณรัฐอินเดีย 
 กำรช้ีชวนประชำชนเพ่ือเขำ้ซ้ือหุ้นกู ้นั้น ในสำธำรณรัฐอินเดียไม่สำมำรถท ำได ้

เวน้แต่กำรจองซ้ือหุน้กูจ้ะมีข้ึนก่อนท่ีจะมีรำยกำรดงักล่ำวหรือขอ้เสนอหรือกำรตั้งผูดู้แล 
(3) เขตบริหำรพิเศษฮ่องกงฯ 

 กำรช้ีชวนประชำชนเขำ้ซ้ือหุ้นกูน้ั้น กฎหมำยของเขตบริหำรพิเศษฮ่องกง แห่ง
สำธำรณรัฐประชำชนจีน ก  ำหนดใหส้ำมำรถช้ีชวนใหป้ระชำชนทัว่ไปเขำ้จองหุน้กูห้รือหุ้นของหุ้น
กูไ้ดใ้นลกัษณะเช่นเดียวกบัหุน้ของบริษทัโดยทัว่ไป 

(4) สำธำรณรัฐสิงคโปร์ 
 สำธำรณรัฐสำธำรณรัฐสิงคโปร์ จะเห็นไดว้่ำองค์กรประเภทบริษทัจ ำกัด และ

บริษัทจ ำกัดมหำชนสำมำรถออกหุ้นกูไ้ด้ โดยกรรมกำรบริหำรบริษัท  โดยสำมำรถช้ีชวนให้
ประชำชนทัว่ไปเขำ้จองหุน้กูห้รือหุน้ของหุน้กูไ้ด ้ในลกัษณะเช่นเดียวกบัหุ้นของบริษทัโดยทัว่ไป 
ซ่ึงหุน้กูน้ั้นมี 2 รูปแบบ ทั้งรูปแบบหุน้กูแ้บบท่ีจดทะเบียนในตลำดหลกัทรัพย ์และหุ้นกูแ้บบท่ีไม่
จดทะเบียนในตลำดหลกัทรัพยซ่ึ์งข้ึนอยูก่บัรูปแบบกำรด ำเนินธุรกิจของบริษทั 
  (5) สหพนัธส์ำธำรณรัฐเยอรมนี 

 สำธำรณรัฐเยอรมนี บริษทัสำมำรถช้ีชวนให้ผูถื้อหุ้นเดิมของบริษทัซ้ือก่อน หำก
เหลือจึงท ำกำรช้ีชวนประชำชนโดยทัว่ไปเขำ้ท ำกำรซ้ือ โดยหุ้นกูท่ี้ออกมำนั้นตอ้งมีวตัถุประสงค์
เพ่ือเพ่ิมทุนจดทะเบียนของบริษทั ทั้งรูปแบบหุน้กูแ้บบท่ีจดทะเบียนในตลำดหลกัทรัพย ์และหุ้นกู ้
แบบท่ีไม่จดทะเบียนในตลำดหลกัทรัพย ์ซ่ึงข้ึนอยูก่บัรูปแบบกำรด ำเนินธุรกิจท่ีแตกต่ำงกนั 

ดงัท่ีกล่ำวมำแลว้ในประเด็นกำรช้ีชวนประชำชน นั้น จะเห็นไดว้่ำถึงแมป้ระเทศ
ไทยจะมีกฎหมำยห้ำมบริษัทจ ำกดัออกหุ้นกู ้ แต่กฎหมำยว่ำด้วยหลกัทรัพยแ์ละตลำดหลกัทรัพย ์
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รวมถึงกฎหมำยว่ำดว้ยบริษทัมหำชนจ ำกดั อนุญำตให้บริษทัมหำชนจ ำกดัออกหุ้นกูเ้พื่อกำรระดม
ทุนได ้แต่ตอ้งจดทะเบียนในตลำดหลกัทรัพย ์ดงันั้น ในประเด็นกำรช้ีชวนให้ประชำชนมำลงทุน
นั้น บริษทัมหำชนจ ำกดัสำมำรถเสนอขำยหุ้นและหุ้นกูต่้อประชำชนท่ีได ้หนังสือบอกกล่ำวป่ำวร้อง 
หรือหนังสืออย่ำงอ่ืนในกำรช้ีชวนให้ซ้ือหุ้นหรือหุ้นกู ้โดยเสนอหนังสือช้ีชวนต่อคณะกรรมกำร
ตลำดหลกัทรัพยเ์สียก่อน ซ่ึงจะมีลกัษณะคลำ้ยกบั เขตบริหำรพิเศษฮ่องกงฯ สำธำรณรัฐสิงคโปร์ 
และสหพนัธส์ำธำรณรัฐเยอรมนี แต่ประเทศเหล่ำน้ีจะสำมำรถซ้ือหุ้นกูไ้ด ้2 รูปแบบ ไม่ว่ำจะเป็น
หุน้กูแ้บบท่ีจดทะเบียนในตลำดหลกัทรัพย ์และหุน้กูแ้บบท่ีไม่จดทะเบียนในตลำดหลกัทรัพย์ คงมี
เพียงประเทศอินเดียท่ีแตกต่ำงออกไป ท่ีไม่สำมำรถท ำได ้เวน้แต่กำรจองซ้ือหุน้กูจ้ะมีข้ึนก่อนท่ีจะมี
รำยกำรดงักล่ำวหรือขอ้เสนอหรือกำรตั้งผูดู้แล 

3.3.3 การเข้าตลาดหลกัทรัพย์ 
 (1) ประเทศไทย 
 ประเทศไทยนั้น เม่ือพิจำรณำจำกบทบัญญติัในพระรำชบัญญติัหลกัทรัพยแ์ละ

ตลำดหลกัทรัพย ์พ.ศ. 2535 มำตรำ 33 จะพบว่ำ นั้นทุกขั้นตอนตอ้งอยู่ภำยใตข้อ้ก  ำหนดของตลำด
หลกัทรัพยโ์ดยเคร่งครัด และตอ้งจดทะเบียนต่อตลำดหลกัทรัพยเ์ท่ำนั้น ซ่ึงในส่วนน้ี ช้ีให้เห็นว่ำ
หุน้กูใ้นประเทศไทย ตอ้งจดทะเบียนเท่ำนั้น ส่งผลใหหุ้น้กูท่ี้ออกในประเทศไทยตอ้งเป็นหุ้นกูท่ี้จด
ทะเบียนในตลำดหลกัทรัพยแ์บบเดียวเท่ำนั้น นอกจำกน้ีบริษทัจ ำกดัมหำชนยงัไม่สำมำรถเสนอขำย
หุน้กูท่ี้อำจแปลงสภำพแห่งสิทธิเป็นตวัหุน้ได ้ 

 (2) สำธำรณรัฐอินเดีย 
 กำรเข้ำใช้ตลำดหลกัทรัพย์นั้น ในสำธำรณรัฐอินเดียไม่จ  ำเป็นต้องอยู่ภำยใต้

ขอ้ก  ำหนดของตลำดหลกัทรัพย ์แต่ส ำหรับประเทศไทยทุกขั้นตอนตอ้งอยู่ภำยใตข้อ้ก  ำหนดของ
ตลำดหลกัทรัพย ์ในส่วนของขอ้จ ำกดัของตวัหุ้นกู ้ในสำธำรณรัฐอินเดียนั้น บริษทัจ ำกดัสำมำรถ
เสนอขำยหุน้กูท่ี้อำจแปลงสภำพแห่งสิทธิเป็นตวัหุน้ได ้

(3) เขตบริหำรพิเศษฮ่องกงฯ 
กำรน ำหุ้นกู ้เข้ำใช้ในตลำดหลักทรัพย์นั้ น ส ำหรับเขตบริหำรพิเศษฮ่องกง 

 มีสองรูปแบบทั้งรูปแบบหุน้กูแ้บบท่ีจดทะเบียนในตลำดหลกัทรัพยแ์ละหุน้กูแ้บบท่ีไม่จดทะเบียน
ในตลำดหลกัทรัพย ์

 (4) สำธำรณรัฐสิงคโปร์ 
 กำรเขำ้ใชต้ลำดหลกัทรัพยใ์นสำธำรณรัฐสิงคโปร์นั้น มีสองรูปแบบ ทั้งรูปแบบ

หุน้กูแ้บบท่ีจดทะเบียนในตลำดหลกัทรัพย ์และหุน้กูแ้บบท่ีไม่จดทะเบียนในตลำดหลกัทรัพย ์
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  (5) สหพนัธส์ำธำรณรัฐเยอรมนี 
 สำธำรณรัฐเยอรมนีนั้น หุ้นกู ้ท่ีออกมำนั้ นต้องมีว ัตถุประสงค์เพ่ือเพ่ิมทุนจด

ทะเบียนของบริษทั ทั้งรูปแบบหุ้นกูแ้บบท่ีจดทะเบียนในตลำดหลกัทรัพย ์และหุ้นกูแ้บบท่ีไม่จด
ทะเบียนในตลำดหลกัทรัพย ์ซ่ึงข้ึนอยูก่บัรูปแบบกำรด ำเนินธุรกิจท่ีแตกต่ำงกนั 

ประเด็นของกำรเขำ้ตลำดหลกัทรัพยน้ี์ ตำมท่ีทรำบกนัอยู่แลว้ว่ำ กำรออกหุ้นกูข้อง
ประเทศไทย จะสำมำรถออกไดเ้ฉพำะบริษทัมหำชนจ ำกดั เท่ำนั้น เพรำะจดทะเบียนในตลำดหลกัทรัพย ์
จึงตอ้งอยูภ่ำยใตก้ฎหมำยว่ำดว้ยหลกัทรัพยแ์ละตลำดหลกัทรัพย ์รวมทั้งขั้นตอนกำรออกหุ้นกูต้อ้ง
อยูภ่ำยใตข้อ้ก  ำหนดของตลำดหลกัทรัพย ์จึงมีควำมแตกต่ำงจำกประเทศอ่ืนขำ้งตน้ท่ีไม่จ  ำเป็นตอ้ง
เขำ้ตลำดหลกัทรัพยก่์อนไม่ว่ำจะเป็น สำธำรณรัฐอินเดีย เขตบริหำรพิเศษฮ่องกงฯ สำธำรณรัฐ
สิงคโปร์ สหพนัธส์ำธำรณรัฐเยอรมนี มีรูปแบบหุน้กู ้2 รูปแบบ คือหุน้กูแ้บบท่ีจดทะเบียนในตลำด
หลกัทรัพย ์และหุน้กูแ้บบท่ีไม่จดทะเบียนในตลำดหลกัทรัพย ์ซ่ึงข้ึนอยูก่บัรูปแบบกำรด ำเนินธุรกิจ
ของบริษทั  

3.3.4 ข้อจ ากดัของตวัหุ้นกู้ 
 (1) ประเทศไทย 
 ประเทศไทย กฎหมำยก ำหนดใหก้ำรออกหุ้นกูน้ั้นจะตอ้งข้ึนกบัตลำดหลกัทรัพย์

แห่งประเทศไทย นอกจำกน้ียงัมีขอ้ก  ำหนดให้หุ้นกูท่ี้จะเสนอขำยจะตอ้งข้ึนทะเบียนกบัสมำคม
ตลำดตรำสำรหน้ีไทย อีกทั้ง ภำยใต้บทบัญญติักฎหมำยของไทย ยงัคงมีขอ้จ  ำกัดบำงประกำรท่ี
ส่งผลใหก้ำรออกหุน้กูโ้ดยบริษทัจ ำกดันั้นอำจจะเป็นไปไดย้ำกกว่ำบริษทัมหำชนจ ำกดั หรือ บริษทั
จ ำกดัในบำงประเทศนอกจำกน้ี พระรำชบญัญติัหลกัทรัพยแ์ละตลำดหลกัทรัพย ์พ.ศ. 2535 มำตรำ 
39 ยงัก  ำหนดใหหุ้น้กูข้องบริษทัตอ้งมีมูลค่ำไม่นอ้ยกว่ำฉบบัละหน่ึงร้อยบำทโดยช ำระเป็นเงินและ
ผูซ้ื้อจะขอหกักลบลบหน้ีกบับริษทัมิได ้

 (2) สำธำรณรัฐอินเดีย 
สำธำรณรัฐอินเดียหุน้กูท่ี้ออกโดยบริษทัตำมมำตรำน้ี บริษทัจะสร้ำงบญัชีไถ่ถอน

หุน้กูส้ ำรองออกมำจำกผลก ำไรของบริษทัท่ีมีอยูส่ ำหรับกำรจ่ำยเงินปันผล และจ ำนวนเงินท่ีโอนเขำ้
บญัชีดงักล่ำวจะไม่น ำไปใชโ้ดยบริษทั เวน้แต่ว่ำจะเป็นกำรน ำไปใชเ้พ่ือกำรไถ่ถอนหุน้กูน้ั้น 

 (3) เขตบริหำรพิเศษฮ่องกงฯ 
 เขตบริหำรพิเศษฮ่องกง แห่งสำธำรณรัฐประชำชนจีน ซ่ึงมีกฎหมำยส ำหรับเขต

บริหำรพิเศษเองแยกออกจำกกฎหมำยของสำธำรณรัฐประชำชนจีน โดยกฎหมำยว่ำดว้ยบริษทัได้
ก  ำหนดรูปแบบ ขั้นตอน วิธีกำรในกำรออกหุ้นกู ้รวมถึงทรัพยสิ์นอ่ืน หรืออำจเรียกไดว้่ำ หุ้นของ
หุ้นกูไ้ดซ่ึ้งเป็นลกัษณะพิเศษ กล่ำวคือ หุ้นกูน้ั้น ผูถื้อหุ้นจะไดรั้บโอนหุ้นกู ้ไปเต็มจ ำนวน และมี
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สิทธิในหุน้กูน้ั้นส่วนหุ้นของหุ้นกูน้ั้น มีลกัษณะคลำ้ยคลึงกบักำรเป็นเจำ้ของหุ้นในบริษทั ซ่ึงใน
ส่วนน้ีผูถื้อหุน้จะยงัไม่ไดถื้อครองหุน้ เพียงแต่จะไดเ้อกสำรแสดงกำรเป็นผูถื้อหุ้นของหุ้นกูเ้ท่ำนั้น 
ซ่ึงถือว่ำกำรออกหุน้ในเขตบริหำรพิเศษฮ่องกง มีขอ้จ  ำกดันอ้ยเมื่อเปรียบเทียบกบัประเทศไทย 

(4) สำธำรณรัฐสิงคโปร์ 
 ขอ้จ ำกดัของตวัหุน้กูน้ั้น ในสำธำรณรัฐสิงคโปร์ อำจก ำหนดเง่ือนไขกำรไถ่ถอน

หรือก ำหนดระยะเวลำไถ่ถอนก็ได ้และศำลมีอ  ำนำจเขำ้ไปตรวจสอบเง่ือนไขดงักล่ำว 
(5) สหพนัธส์ำธำรณรัฐเยอรมนี 

 สหพนัธส์ำธำรณรัฐเยอรมนี ยงัไม่พบขอ้จ ำกดัในมูลค่ำของหุน้กู ้แต่ผูถื้อหุ้นเดิมมี
สิทธิเขำ้ซ้ือหุน้กูต้ำมสดัส่วนกำรถือหุน้เดิม หรือหกักลบลบหน้ีกบับริษทัได ้

ดงัท่ีกล่ำวมำแลว้ในประเด็นขอ้จ  ำกดัของตวัหุ้นกูน้ั้น พิจำณำแลว้จะเห็นว่ำ หุ้นกู ้
สำมำรถแปลงสภำพแห่งสิทธิเป็นตวัหุน้ได ้ซ่ึงใหสิ้ทธิบริษทัจ ำกดัก็สำมำรถเสนอขำยหุ้นกูท่ี้แปลง
สภำพเป็นสิทธิได ้เวน้แต่เฉพำะในประเทศไทยเพรำะในเมื่อเขำ้สู่ตลำดหลกัทรัพยแ์ลว้ก็ตอ้งอยู่
ภำยใตก้ฎขอ้บงัคบัของตลำดหลกัทรัพยเ์ฉพำะบริษทัมหำชนจ ำกดัเท่ำนั้น แต่ในสำธำรณรัฐอินเดีย 
เขตบริหำรพิเศษฮ่องกงฯ สำธำรณรัฐสิงคโปร์ สหพนัธส์ำธำรณรัฐเยอรมนี จะไม่มีขอ้จ  ำกดัในกำร
ออกหุ้นกู ้ แต่ในเขตบริหำรพิเศษฮ่องกงฯ และสำธำรณรัฐสิงคโปร์ จะมีเง่ือนระยะเวลำในกำร
ด ำเนินกำรจดัสรรหุ้นกู ้ในกำรออกใบรับรอง และเง่ือนไขกำรไถ่ถอนหรือระยะเวลำกำรไถ่ถอน
เอำไว ้แมส้หพนัธส์ำธำรณรัฐเยอรมนีจะไม่ไดก้  ำหนดเง่ือนไขเอำไวแ้ต่ก็ให้สิทธิผูถื้อหุ้นเดิมมีสิทธิ
เขำ้ซ้ือหุน้กูต้ำมสดัส่วนกำรถือหุน้เดิมไว ้

3.3.5 กระบวนการออกหุ้นกู้ 
 (1) ประเทศไทย 
 กำรออกหุน้กูข้องบริษทัจ ำกดัในประเทศไทยนั้น มีขั้นตอนท่ีสลบัซบัซอ้นภำยใต้

ตวับทกฎหมำยหลำยบท และหน่วยงำนหลำกหลำยหน่วยงำน รวมถึงขอ้จ ำกดัหลำย ๆ ประกำรท่ีมี
มำกเกินควำมจ ำเป็น ดงัเช่นในแง่ของตวับทกฎหมำย ซ่ึงมีควำมขดัแย่งระหว่ำงประมวลกฎหมำย
แพ่งและพำณิชย ์กบั พระรำชบญัญติัหลกัทรัพยแ์ละตลำดหลกัทรัพย ์พ.ศ. 2535 นอกจำกน้ี กำรท่ี
บุคคลทัว่ไปหรือผูป้ระกอบกำรทัว่ไปจะเขำ้ถึงค ำสั่ง หรือประกำศของคณะกรรมกำรหลกัทรัพย์
และตลำดหลกัทรัพยน์ั้น โดยมำกจะตอ้งเป็นคู่กรณีท่ีนิติสมัพนัธใ์นทำงกฎหมำยกบัคณะกรรมกำร 
เช่น กำรขออนุมติั กำรขออนุญำต กำรจดแจง้ หรือแจง้กำรเปล่ียนแปลงทำงทะเบียนบริษทั หรือผู ้
ถือหุน้ หรือกำรออกจ ำหน่ำยหุน้ ดงันั้น บุคคล ประชำชน หรือองคก์รอ่ืน ท่ีไม่มีนิติสัมพนัธ์ในทำง
กฎหมำยก็ยำกท่ีจะเขำ้ถึงกำรสืบคน้ขอ้มูลดงักล่ำว 
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 (2) สำธำรณรัฐอินเดีย 
 กำรออกหุ้นกูโ้ดยบริษทัจ ำกดัของประเทศสำธำรณรัฐอินเดียนั้น มีข้ึนตอนท่ีไม่

สลบัซับซ้อนมำกนัก ตัวบทกฎหมำยต่ำง ๆ ก็ด  ำเนินไปในทิศทำงเดียวกัน รวมทั้งขอ้ก  ำหนดท่ี
เก่ียวกับเอกสำร และแบบฟอร์มต่ำง ๆ ก็ชัดเจน และสืบค้นได้ง่ำย ไม่ได้อยู่ภำยใต้ค  ำสั่งของ
คณะกรรมกำรหลกัทรัพยแ์ละตลำดหลกัทรัพยเ์ช่นเดียวกบัประเทศไทย 

(3) เขตบริหำรพิเศษฮ่องกงฯ 
 กำรออกหุ้นกู ้ในเขตบริหำรพิเศษฮ่องกง แห่งสำธำรณรัฐประชำชนจีน ไม่มี

ขอ้จ  ำกดัในกำรออกหุน้กู ้หรือหุน้ของหุน้กู ้แต่มีเง่ือนระยะเวลำในกำรด ำเนินกำรจดัสรรหุ้นกู ้กำร
ออกใบรับรองท่ีเคร่งครัด ซ่ึงถือว่ำมีกระบวนกำรท่ีสะดวก รวดเร็ว ภำครัฐมีหน้ำท่ีก  ำกบัดูแลให้
เป็นไปตำมกฎหมำยเท่ำนั้น 

 (4) สำธำรณรัฐสิงคโปร์ 
  ใธำรณัฐสิงคโปร์ มีกระบวนกำรออกหุน้กูท่ี้สะดวก รวดเร็ว ซ่ึงสำมำรถท ำไดโ้ดย
คณะกรรมกำรบริหำรบริษทั แต่กฎหมำยก ำหนดใหมี้กำรแจง้นำยทะเบียนหุน้ส่วนบริษทัทุกคร้ังท่ีมี
กำรออกหุน้กู ้

(5) สหพนัธส์ำธำรณรัฐเยอรมนี 
 กำรออกหุ้นกูใ้นสหพนัธ์สำธำรณรัฐเยอรมนี ท่ีสำมำรถท ำได้โดยง่ำยโดยมติท่ี

ประชุมใหญ่และเป็นกำรด ำเนินงำนโดยบริษทัเป็นหลกั  หน่วยงำนภำครัฐมีหน้ำท่ีในกำรรับจด
ทะเบียนเพื่อคุม้ครองผูถื้อหุน้เท่ำนั้น 

ประเด็นเร่ืองกระบวนกำรออกหุ้นกู ้สำธำรณรัฐอินเดีย เขตบริหำรพิเศษฮ่องกงฯ 
สำธำรณรัฐสิงคโปร์ และสหพนัธส์ำธำรณรัฐเยอรมนี มีขั้นตอนกำรออกท่ีไม่ค่อยยุ่งยำก และซบัซอ้น
สำมำรถด ำเนินกำรโดยกรรมกำรบริษทั หรือมีมติในท่ีประชุมกรรมกำร อีกทั้งเป็นกำรออกหุ้นไดใ้น
แบบจดทะเบียนในตลำดหลกัทรัพย ์และไม่จดทะเบียนในตลำดหลกัหลกัทรัพย ์และในบำงประเทศก็
ยงัมีบทลงโทษเป็นกำรปรับรำยวนัหำกฝ่ำฝืนไม่ท ำตำมแบบ แต่กำรออกหุ้นกู ้ในประเทศไทยนั้น
กระท ำไดย้ำก และดูสบัสนกว่ำกำรออกหุน้กูโ้ดยบริษทัจ ำกดัในประเทศอ่ืน ๆ เน่ืองจำกกำรออกหุ้น
กูน้ั้น ไม่ว่ำจะแลกหรือกำรแปลงสภำพ ลว้นเก่ียวข้องกับกำรปฏิบติัตำมด้ำนเน้ือหำสำระและ
ขั้นตอนของกฎหมำย ดงันั้น ขอ้ตวับทกฎหมำย และเอกสำรหรือแบบฟอร์มต่ำงๆ รวมถึงกฎเกณฑ์
ทำงกฎหมำยเก่ียวกับกำรระดมทุน หรือเข้ำถึงแหล่งเงินทุน เน่ืองจำกกฎหมำยในประเทศไทย 
มำตรำ 1229 แห่งประมวลกฎหมำยแพ่งและพำณิชย ์ห้ำมมิให้บริษัทจ ำกัดออกหุ้นกู ้ ซ่ึงข้อห้ำม
ดังก ล่ำวได้รับยก เว ้นตำมพระรำชบัญญัติหลักทรัพย์และตลำดหลักทรัพย์ พ.ศ.  2535  
แต่ก็ท ำไดเ้พียงเฉพำะบริษทัจ ำกดัมหำชน เท่ำนั้น  


