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ผลการรับฟังความคิดเห็นจากผู้เกี�ยวข้อง (hearing) เกี�ยวกบัการปรับปรุงหลกัเกณฑ์การลงทุนของกองทุน  

และการจัดประเภทกองทุน  

 

1. การรับฟังความคิดเห็น  จาํนวน 1 ครั� ง  
0. เมื�อวนัที�     17 ธนัวาคม 2556 ถึง 31 มกราคม 2557 

2. ผู้จัดส่งความคิดเห็น  รวม 23 ราย โดยเป็นบริษทัหลกัทรัพยจ์ดัการกองทุนรวม 19 ราย               
และผูดู้แลทรัพยสิ์น 4 ราย 

5.  ประเด็นสําคัญ 

ตามที1สาํนกังานมีแนวคิดที1จะปรับปรุงหลกัเกณฑก์ารลงทุนของกองทุน และการจดัประเภทกองทุนนั�น 
มีประเด็นสาํคญัที1สาํนกังานเห็นดว้ยและไม่เห็นดว้ยกบัผูใ้หค้วามเห็น ดงันี�  

 

5.8 ประเด็นที�มีการแก้ไขหรือเพิ�มเติมจากการรับฟังความคิดเห็น 

 

I.  การปรับปรุงประเภททรัพย์สินที�กองทุนสามารถลงทุนได้ 

(1) กรณีตั<วแลกเงิน (“BE”) และตั<วสัญญาใชเ้งิน (“PN”) ที1ระบุวา่ เปลี1ยนมือไม่ได ้แต่ในทาง
กฎหมายยงัสามารถโอนใหก้นัไดแ้ต่โดยรูปการและดว้ยผลอยา่งการโอนสามญั ดงันั�น หากกาํหนดคุณสมบติั
ของหลกัทรัพยที์1สามารถลงทุนไดเ้พียงวา่ตอ้งสามารถเปลี1ยนมือได ้อาจไม่สามารถใชไ้ดก้บักรณี BE PN   

การแก้ไข/เพิ�มเติม  สาํนกังานจะพิจารณาแกไ้ขถอ้ยคาํใหส้ามารถรองรับการลงทุนใน BE PN  
ที1สามารถเปลี1ยนมือโดยการโอนสลกัหลงัและส่งมอบดว้ย แต่ตอ้งนาํการลงทุนในตราสารดงักล่าวไปรวม
คาํนวณในอตัราส่วนการลงทุนสาํหรับทรัพยสิ์นสภาพคล่องตํ1า 

 
(2) การกาํหนดใหห้ลกัทรัพยที์1สามารถลงทุนไดส้าํหรับกรณีกองทุน Buy & Hold “ตอ้งขายคืน 

ผูอ้อกได”้ อาจทาํใหไ้ม่สามารถลงทุนใน BE และ PN ได ้ เนื1องจากในทางปฏิบติั BE อาจไม่สามารถขายคืน 
ผูอ้อกได ้นอกจากนี�  กองทุนอาจขอใชสิ้ทธิขายคืนผูอ้อกเพียงกรณีเดียวคือตราสาร default  ซึ1 งผูอ้อกก็อาจ 
ไม่สามารถรับซื�อคืนได ้ ดงันั�น จึงไม่ควรมีขอ้กาํหนดดงักล่าว 

การแก้ไข/เพิ�มเติม  สาํนกังานจะกาํหนดใหก้องทุนสามารถลงทุนใน BE PN ที1มีเงื1อนไข 
หา้มเปลี1ยนมือแต่สามารถโอนเปลี1ยนมือโดยการโอนสลกัหลงัและส่งมอบได ้แต่ตอ้งนาํการลงทุนในตราสาร
ดงักล่าวไปรวมคาํนวณในอตัราส่วนการลงทุนสาํหรับทรัพยสิ์นสภาพคล่องตํ1า  อยา่งไรก็ดี อตัราส่วนดงักล่าว
ยกเวน้ไม่ตอ้งใชบ้งัคบักบักองทุน Buy & Hold 
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(3) กรณีการลงทุนในประเภททรัพยสิ์นเงินฝากหรือบตัรเงินฝาก ควรแกไ้ขถอ้ยคาํใหร้วมถึง  
ใบรับฝากเงิน ซึ1 งมีลกัษณะเหมือนการฝากเงินดว้ย   

การแก้ไข/เพิ�มเติม  สาํนกังานจะพิจารณาแกไ้ขถอ้ยคาํใหร้วมถึงใบรับฝากเงินดว้ย เป็น  
“เงินฝากหรือตราสารเทียบเท่าเงินฝาก” 

 
(4) การลงทุนในหน่วยลงทุนของกองทุนรวมอื1น สาํหรับกรณีที1เป็นการลงทุนของกองทุนสาํหรับ 

AI ที1ขายผูมี้เงินลงทุนสูง (big retail) ซึ1 งใน hearing กาํหนดใหส้ามารถลงทุนในกองทุนรวมอื1นที1เป็น retail fund 
ไดเ้ท่านั�น บลจ. เห็นวา่ ควรใหส้ามารถลงในกองทุนต่างประเทศที1เป็น non-retail fund ไดด้ว้ย เพื1อใหส้อดคลอ้ง
ตามหลกัสากล  

การแก้ไข/เพิ�มเติม  เนื1องจากหลกัเกณฑเ์กี1ยวกบัคุณสมบติัของหน่วยลงทุนของกองทุนรวมอื1น
ไดมี้ขอ้กาํหนดในดา้นอื1น ๆ เพื1อช่วยใหม้ั1นใจไดว้า่การลงทุนโดยตรงจะเท่ากบัการลงทุนโดยออ้มอยูแ่ลว้ ดงันั�น 
สาํนกังานจะพิจารณากาํหนดหลกัเกณฑ ์โดยอาจไม่จาํเป็นตอ้งกาํหนดใหต้อ้งไปลงทุนใน retail fund เท่านั�น 

 
(5) การลงทุนในเงินฝากซึ1งใน hearing กาํหนดวา่ ตอ้งมีระยะเวลาฝากเงินไม่เกิน 12 เดือนนั�น บลจ. 

เห็นวา่ไม่ควรหา้มการฝากเงินที1มีระยะเวลาเกิน 12 เดือน เนื1องจากเป็นการจาํกดัโอกาสในการสร้างผลตอบแทน
ในบางช่วงเวลา โดยควรให้เป็นหนา้ที1ผูจ้ดัการกองทุนที1จะบริหารการลงทุนและสภาพคล่องใหเ้หมาะสมเอง  

การแก้ไข/เพิ�มเติม  สาํนกังานจะพิจารณาแกไ้ขร่างหลกัเกณฑโ์ดยใหก้องทุนสามารถลงทุน 
ในเงินฝากที1มีระยะเวลาเกิน 12 เดือนได ้ภายใตอ้ตัราส่วนการลงทุนที1กาํหนดเพื1อเป็นการจาํกดัความเสี1ยงดา้น
สภาพคล่อง  

 

II.  การปรับปรุงหลกัเกณฑ์อตัราส่วนการลงทุน 

(1) ในการพิจารณาการใช ้rating กรณีตราสารหรือผูอ้อกที1มี rating จาก Credit Rating Agency 
(“CRA”) มากกวา่ 1 ราย ซึ1 งตอ้งยดึหลกั consistency ดว้ยนั�น ควรใหเ้ป็นดุลยพินิจของ บลจ. โดยไม่จาํเป็น 
ตอ้งยดึหลกั consistency เนื1องจากอาจมีปัญหาในทางปฏิบติั เช่น CRA รายที1เลือกอาจออก report ล่าชา้กวา่  
CRA รายอื1น เป็นตน้     

การแก้ไข/เพิ�มเติม  สาํนกังานจะพิจารณาแกไ้ขร่างหลกัเกณฑโ์ดยเนน้ให ้บลจ. ยดึหลกั 
ความรับผดิชอบและความระมดัระวงั (fiduciary duties) ในการเลือกใช ้CRA และตอ้งไม่ cherry picking 

 
(2) การคาํนวณอตัราส่วนการลงทุนสาํหรับกรณีกองทุน buy & hold ซึ1 งกาํหนดใหค้าํนวณอตัราส่วน

การลงทุน ณ วนัที1ลงทุนครบถว้น อาจเกิดปัญหาในการคาํนวณได ้เช่น ในช่วงที1อยูร่ะหวา่งการทยอยลงทุน 
ใหค้รบถว้น หากมีตราสารที1ไดล้งทุนไปแลว้แต่ภายหลงัมีการ mark to market แลว้ทาํใหเ้กิดกรณีที1เกิน
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อตัราส่วนการลงทุน ณ วนัที1ลงทุนครบถว้นได ้บลจ. จึงขอเสนอใหป้รับปรุงใหก้องทุน buy & hold สามารถ
คาํนวณอตัราส่วนการลงทุน ณ วนัที1ลงทุนในทรัพยสิ์นนั�น ๆ ได ้

  การแก้ไข/เพิ�มเติม สาํนกังานจะพิจารณาแกไ้ขหลกัเกณฑใ์หก้องทุน buy & hold สามารถ
พิจารณาอตัราส่วนการลงทุน ณ วนัที1กองทุนลงทุนในทรัพยน์ั�น ๆ ได ้โดยตอ้งคาํนึงถึงประโยชน์ของผูล้งทุน
เป็นสาํคญั และไม่มีเจตนาที1จะหลีกเลี1ยงเกณฑอ์ตัราส่วนการลงทุน 

 
(3) การกาํหนด company limit ไม่เกิน 15% ของ NAV เนื1องจากตลาดตราสารหนี�ในประเทศ 

มีขนาดค่อนขา้งเล็ก หาตราสารหนี� ที1จะลงทุนไดย้าก และอาจเพิ1มความเสี1ยงของกองทุนหากถูกบงัคบัใหต้อ้ง
กระจายการลงทุนไปในตราสารที1มีคุณภาพไม่ดี  ดงันั�น สาํหรับการลงทุนในตราสารหนี�  การลด company limit 
จากไม่เกิน 25% ของ NAV (กรณีจดัตั�งเป็น specific fund) เป็น ไม่เกิน 15% ของ NAV ควรดาํเนินการเมื1อตลาด
ตราสารหนี�ในประเทศมีความพร้อมโดยพฒันาใหมี้การจาํนวนสินคา้มากเพียงพอก่อน  

การแก้ไข/เพิ�มเติม  สาํนกังานจะพิจารณาแกไ้ขหลกัเกณฑใ์หก้องทุนรวมที1ลงทุนในตราสารหนี�
ในประเทศมี company limit ไม่เกิน 20% ได ้แต่ในอนาคตจะพิจารณาทยอยลด company limit เพื1อใหก้ระจาย
การลงทุนมากขึ�นต่อไป 

 
(4) ควรผอ่นผนัหลกัเกณฑ ์company limit และ group limit สาํหรับกองทุนรวมวายภุกัษ ์

การแก้ไข/เพิ�มเติม  กองทุนรวมวายภุกัษเ์คยไดรั้บผอ่นผนั company limit และ group limit  
เมื1อตอนต่ออายกุองทุนแลว้ โดยกองทุนรวมวายภุกัษส์ามารถใชห้ลกัเกณฑต์ามที1ไดรั้บผอ่นผนัเมื1อตอนต่ออายุ
กองทุน  

 
(5) การพิจารณา rating กรณีตราสารของ issuer ไทยที1เสนอขายต่างประเทศ ซึ1 งกาํหนดให้ตอ้งใช ้

international scale rating นั�น ควรผอ่นผนัใหส้ามารถใช ้national scale ได ้  
การแก้ไข/เพิ�มเติม  สาํนกังานจะพิจารณาแกไ้ขร่างหลกัเกณฑ ์โดยใหต้ราสารดงักล่าวที1ใช ้

national scale จะตอ้งกระจายการลงทุนมากยิ1งขึ�นตามแนวทางเดียวกบัตราสารที1ออกโดย issuer ต่างประเทศ   
 

(6) การกาํหนด company limit สาํหรับการลงทุนในตราสาร Basel III ที1มีเงื1อนไข  convert to equity 
ไม่ควรพิจารณาวา่ธนาคารพาณิชยผ์ูอ้อก  listed/unlisted  โดยควรพิจารณาเฉพาะ rating ของตราสารเช่นเดียวกบั
ตราสารหนี�ทั1วไป  

การแก้ไข/เพิ�มเติม   สาํนกังานจะพิจารณาแกไ้ขร่างหลกัเกณฑ ์โดยกาํหนด company limit 
สาํหรับการลงทุนในตราสาร Basel III ใหพ้ิจารณาจาก rating  
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(7) การกาํหนด product limit การลงทุนในเงินฝาก บตัรเงินฝาก BE PN ของธนาคารไม่เกิน 45% 
ของ NAV เฉลี1ยรอบปีบญัชีนั�น ไม่ควรนบัรวมธนาคารต่างประเทศในการคาํนวณ เนื1องจาก product limit 
ดงักล่าวมีวตัถุประสงคเ์พื1อป้องกนัการใชก้องทุนรวมในการเลี1ยงภาษีจากการลงทุนในเงินฝาก/ตราสารเทียบเท่า
เงินฝาก ซึ1 งการลงทุนในธนาคารต่างประเทศไม่มีประเด็นดา้นภาษี  นอกจากนี�  ในการลงทุน fund manager  
ยงัตอ้งใชค้วามรู้และความเชี1ยวชาญในวเิคราะห์ความเสี1ยงประเทศผูอ้อกในเชิงลึก  รวมถึงการบริหารความเสี1ยง
ค่าเงิน (FX Hedging) ซึ1 งนกัลงทุนทั1วไปไม่สามารถลงทุนไดด้ว้ยตนเอง 

การแก้ไข/เพิ�มเติม  สาํนกังานจะพิจารณาแกไ้ขหลกัเกณฑด์งักล่าวใหไ้ม่นบัรวมเงินฝาก/ 
ตราสารเทียบเท่าเงินฝากของธนาคารต่างประเทศ 

 
(8) การกาํหนด concentration limit สาํหรับการลงทุนในตราสารหนี�ไม่เกิน 25% ของมูลค่า 

ตราสารทั�งหมดที1ออกโดยผูอ้อก  อาจไม่สามารถตรวจสอบขอ้มูลมูลค่าตราสารทั�งหมดที1ออกโดยผูอ้อกรายหนึ1ง 
ๆ ไดเ้ป็นรายวนัทาํใหค้วบคุมอตัราส่วนดงักล่าวไดค้่อนขา้งยาก  เพื1อใหส้ามารถคาํนวณอตัราส่วนดงักล่าวได้
ในทางปฏิบติั  

การแก้ไข/เพิ�มเติม  สาํนกังานจะพิจารณาแกไ้ขหลกัเกณฑโ์ดยใหใ้ชข้อ้มูลตราสารหนี�ทั�งหมด 
ที1ออกโดยผูอ้อกรายนั�นตามที1เปิดเผยไวใ้นงบการเงินล่าสุด 

 
(9) ควรคาํนวณ concentration limit สาํหรับกองทุนรวมวายภุกัษแ์ยกออกจากกองทุนรวมอื1น 

การแก้ไข/เพิ�มเติม  concentration limit สาํหรับการลงทุนในหุน้ของกองทุนรวมวายภุกัษ ์
จะคาํนวณแยกออกจากกองทุนรวมอื1นตามหลกัเกณฑเ์ดิม  แต่สาํหรับ concentration สาํหรับการลงทุน 
ในตราสารหนี�และหน่วยลงทุนของกองทุนรวมอื1นยงัคงใชห้ลกัเกณฑเ์ช่นเดียวกบักองทุนรวมทั1วไป 

 
III. การแก้ไขหลกัเกณฑ์เกี�ยวกบัการคํานวณอตัราส่วนการลงทุนในสัญญาซืAอขายล่วงหน้า 

(1) การกาํหนด derivatives limit สาํหรับ PVD ไม่เกิน 10% ของ NAV นั�น บลจ. เห็นวา่ ควรขยาย 
ใหเ้ป็นไม่เกิน 25% ของ NAV เพื1อใหเ้หมาะสมกบัแนวโนม้การลงทุนแบบ global investment ซึ1 งผูล้งทุน
ตอ้งการผลประโยชน์จากการกระจายความเสี1ยงการลงทุนในทรัพยสิ์นต่างประเทศมากขึ�น และเพื1อเพิ1มทางเลือก
ในการลงทุนใหส้ามารถลงทุนในกองทุนรวมต่างประเทศ ซึ1 งส่วนใหญ่มีการใช ้derivatives เพื1อสร้าง
ผลตอบแทนได ้ 

การแก้ไข/เพิ�มเติม  เนื1องจาก derivatives เป็นเครื1องมือในการลงทุนเพื1อใหก้องทุนมี exposure 
ในสินคา้อา้งอิง และเพื1อไม่เป็นการจาํกดัโอกาสในการลงทุน สาํนกังานจะพิจารณาแกไ้ขหลกัเกณฑโ์ดยให ้
PVD สามารถลงทุนใน derivatives ไดไ้ม่เกิน 100% ของ NAV เหมือนกรณีกองทุนรวม 
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IV.  การปรับปรุงหลกัเกณฑ์การจัดประเภทกองทุน 

(1) กองทุนตราสารทุน ซึ1 งกาํหนดวา่ ตอ้งมี net exposure ในตราสารทุนเฉลี1ยรอบปีบญัชีไม่นอ้ยกวา่ 
80% NAV นั�น ควรยกเวน้สาํหรับ LTF โดยใหมี้ net exposure ในตราสารทุนเฉลี1ยรอบปีบญัชีไม่นอ้ยกวา่ 65% 
ของ NAV ตามหลกัเกณฑเ์ดิม เนื1องจากในปัจจุบนัมี LTF ที1กาํหนดนโยบายการลงทุนในหุน้ต่อตราสารหนี�  
ในสัดส่วน 70:30 ซึ1 งผูล้งทุนอาจรับความเสี1ยงไดไ้ม่ถึง 80% ของ NAV ของกองทุน และผูถื้อหน่วยลงทุน 
ไม่สามารถ redeem หน่วยเพื1อออกจากกองทุนได ้เนื1องจากติดขอ้จาํกดัดา้นสิทธิประโยชน์ทางภาษี  

การแก้ไข/เพิ�มเติม  สาํนกังานจะพิจารณาแกไ้ขหลกัเกณฑใ์ห ้LTF ยงัคงใชห้ลกัเกณฑเ์ดิม 
กล่าวคือ มีการลงทุนในหุน้สามญัของบริษทัจดทะเบียนไม่ตํ1ากวา่ 65% ของ NAV  

 
(2) กองทุนรวมตลาดเงิน (“MMF”) บลจ.เห็นวา่ ควรอนุญาตให ้MMF สามารถทาํธุรกรรม reverse 

repo ในตราสารหนี� ที1มีอายเุกิน 397 วนัได ้เนื1องจากในทางปฏิบติัสถาบนัการเงินคู่สัญญาจะมีทรัพยสิ์นที1อายุ 
เกินกวา่ 397 วนัเป็นส่วนใหญ่   

การแก้ไข/เพิ�มเติม  เนื1องจากกองทุนจะมีความเสี1ยงดา้น market ในหลกัประกนัเมื1อคู่สัญญา 
default และตอ้งขายหลกัประกนัเท่านั�น ประกอบกบัโอกาสที1กองทุนจะไดรั้บผลกระทบดงักล่าวค่อนขา้งนอ้ย 
เนื1องจากหลกัเกณฑไ์ดก้าํหนดเรื1องคุณภาพของคู่สัญญาและตราสารหนี�อยูแ่ลว้ สาํนกังานจึงจะพิจารณาแกไ้ข
หลกัเกณฑใ์ห ้MMF สามารถทาํธุรกรรม reverse repo ในตราสารหนี� ที1มีอายเุกินกวา่ 397 วนัได ้

 
(3) การคาํนวณ exposure ในต่างประเทศสาํหรับกองทุนรวมที1ลงทุนต่างประเทศ ควรให้นาํ gain/loss 

ของ derivatives เพื1อ FX hedging เขา้มาคาํนวณรวมในอตัราส่วนการลงทุนในต่างประเทศดว้ย  เพื1อใหส้ะทอ้น
อตัราส่วนการลงทุนอยา่งแทจ้ริง  

การแก้ไข/เพิ�มเติม  สาํนกังานจึงจะพิจารณาแกไ้ขหลกัเกณฑใ์หส้ามารถนาํ gain/loss ของ 
derivatives เพื1อ FX hedging เขา้มาคาํนวณรวมในอตัราส่วนการลงทุนในต่างประเทศดว้ย   

 

V.  ความเห็นและข้อเสนอแนะอื�น ๆ 

(1) ควรปรับปรุงนิยาม Private Fund (“PF”) ที1มิใช่รายยอ่ย โดยเพิ1มมูลค่าทรัพยสิ์นของผูล้งทุน 
เป็นตั�งแต่ 10 ลา้นบาทขึ�นไป  ทั�งนี�  สาํนกังานจะมีการพิจารณาปรับปรุงหลกัเกณฑ ์PF ใน phase ถดัไป   
โดยจะนาํขอ้สังเกตไปพิจารณาประกอบการปรับปรุงหลกัเกณฑด์ว้ย 

(2) ไม่ควรกาํหนดระยะเวลาการรับชาํระหนี�ของธุรกรรม reverse repo ไม่เกิน 90 วนั สาํหรับ 
การลงทุนของ PF ที1มิใช่รายยอ่ย โดยควรขึ�นอยูก่บัขอ้ตกลงระหวา่งลูกคา้ และบริษทัจดัการเพื1อเพิ1มทางเลือก
การลงทุนใหก้องทุนมากขึ�น  ทั�งนี�  สาํนกังานจะมีการพิจารณาปรับปรุงหลกัเกณฑ ์PF ใน phase ถดัไป   
โดยจะนาํขอ้สังเกตไปพิจารณาประกอบการปรับปรุงหลกัเกณฑด์ว้ย 
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5.0 ประเด็นที�สํานักงานไม่เห็นด้วยกบัผู้ให้ความเห็น จึงไม่ได้แก้ไขเพิ�มเติม 

 

I. การปรับปรุงประเภททรัพย์สินที�กองทุนสามารถลงทุนได้ 

(1) ควรใหต้ราสารหนี�  investment grade ที1มีอายนุอ้ยกวา่ 90 วนั ตอ้งมีราคายติุธรรมหรือขึ�นทะเบียน
ใน ThaiBMA ดว้ย  เพื1อใหมี้ขอ้มูลในการประเมินราคาเป็น Shadow Pricing  

เหตุผล  ในเบื�องตน้เห็นวา่ อาจยงัไม่มีความจาํเป็นและอาจเป็นภาระต่อผูอ้อกตราสารหนี�ได ้
 

(2) การกาํหนดคุณสมบติัของหน่วยลงทุนของกองทุนรวมต่างประเทศที1กองทุนสามารถลงทุนไดว้า่
ประเทศที1ไปลงทุนกล่าวตอ้งมีหลกัเกณฑก์าํกบัดูแลที1ใหค้วามคุม้ครองผูล้งทุน (investor protection)อยา่ง
เพียงพอ  จึงขอใหส้าํนกังานประกาศรายชื1อประเทศที1กองทุนสามารถลงทุนได ้เพื1อศูนยก์ลางขอ้มูลใหแ้ก่ บลจ. 
ผูดู้แลผลประโยชน์ฯ ผูล้งทุน  

เหตุผล  ในการพิจารณาลงทุน บลจ. จะตอ้งทาํหนา้ที1ตรวจสอบขอ้มูลคุณสมบติัของประเทศ 
และตราสารที1จะลงทุนก่อนการลงทุน ซึ1 งควรตอ้งรวมถึงเรื1องการคุม้ครองผูล้งทุนของประเทศที1จะไปลงทุน
ดงักล่าวดว้ย 

 

(3) การกาํหนดคุณสมบติัของหน่วยลงทุนของกองทุนต่างประเทศที1กองทุนสามารถลงทุนได ้
วา่กองทุนต่างประเทศดงักล่าวตอ้งมี company limit / junk limit เทียบเท่าหลกัเกณฑข์องสาํนกังานนั�น บลจ.
เห็นวา่ การกาํหนดหลกัเกณฑด์งักล่าวเท่ากบัเป็นการควบคุมบริหารกองทุนเอง ซึ1 งการกาํหนดเรื1อง investor 
protection เพียงอยา่งเดียวก็น่าจะเพียงพอแลว้ และในทางปฏิบติัการ monitor การลงทุนของกองทุนต่างประเทศ
อาจทาํไดย้าก  

เหตุผล  การกาํหนดเรื1องอตัราส่วนการลงทุนของกองทุนต่างประเทศดงักล่าวมีวตัถุประสงค์
เพื1อใหก้ารลงทุนทางตรงเท่ากบัการลงทุนทางออ้ม ไม่ใช่การควบคุมบริหารกองทุนแต่อยา่งใด  โดยการกาํหนด
เรื1อง investor protection เป็นคนละเรื1องกบัการลงทุนของกองทุนต่างประเทศ และหาก บลจ. ไม่สามารถ 
monitor การลงทุนของกองทุนต่างประเทศได ้ก็ไม่ควรลงทุน 

 
(4) การกาํหนดคุณสมบติัของหน่วยลงทุนของกองทุนต่างประเทศที1กองทุนสามารถลงทุนได ้

วา่ กองทุนต่างประเทศดงักล่าวตอ้งมี derivatives limit และการกูย้มืเพื1อสภาพคล่องชั1วคราวเทียบเท่าเกณฑ์
สาํนกังานนั�น ควรใหพ้ิจารณาตามสัดส่วน pro rate (เช่นเดียวกบัการคาํนวณ junk limit ดว้ย)  

เหตุผล  วธีิคาํนวณแบบ pro rate ไม่ควรใชก้บัการพิจารณา derivatives limit เนื1องจากจะทาํให้
กองทุนมีความเสี1ยงใน derivatives มากเกินไป สาํหรับการกูย้มืกาํหนดใหเ้ฉพาะวตัถุประสงคก์ารกูย้มื 
เพื1อบริหารสภาพคล่องเป็นการชั1วคราวเท่านั�น จึงไม่ไดก้าํหนดอตัราส่วนแต่อยา่งใด 
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(5) การกาํหนดให้เงินฝากหรือตราสารเทียบเท่าเงินฝากตอ้งสามารถไถ่ถอนคืนไดอ้าจมีขอ้จาํกดั 
เนื1องจากเงินฝากในต่างประเทศ มกัจะมีขอ้จาํกดัในการไถ่ถอนก่อนครบกาํหนด  

เหตุผล  กรณีเงินฝากที1มีขอ้จาํกดัที1 บลจ. ไม่สามารถไถ่ถอนคืนเงินตน้ไดเ้ลยก่อนครบกาํหนด 
อาจมีความเสี1ยงดา้นสภาพคล่องสูง ดงันั�น บลจ. ก็ไม่ควรลงทุน  อยา่งไรก็ดี สาํหรับเงินฝากประจาํที1สามารถ 
ไถ่ถอนคืนก่อนครบกาํหนดได ้(แต่อาจไดรั้บผลตอบแทนลดลง) บลจ.สามารถลงทุนได ้โดยกรณีเงินฝากประจาํ
ที1มีระยะเวลาการฝากเกิน 12 เดือน ตอ้งนาํไปรวมคาํนวณในอตัราส่วนสาํหรับทรัพยสิ์นสภาพคล่องตํ1า 

 

(6) เสนอใหเ้พิ1มเงินกู ้(loan) เป็นประเภทหลกัทรัพยเ์ปลี1ยนมือไดใ้นส่วนของตราสารหนี�    
เหตุผล  หลกัการการลงทุนของกองทุนรวมตอ้งลงทุนใน marketable securities  ซึ1 ง loan ไม่ใช่ 

marketable securities  ดงันั�น จึงไม่ควรใหก้องทุนลงทุน 
 

II. การปรับปรุงหลกัเกณฑ์อัตราส่วนการลงทุน 
(1) ในการพิจาณาการใช ้rating โดยใหย้ดึหลกั fiduciary duties ในการเลือก CRA นั�น ผูดู้แล

ผลประโยชน์เห็นวา่ ผูดู้แลฯ อาจตรวจสอบอตัราส่วนการลงทุนไดย้าก เนื1องจากไม่ไดรั้บขอ้มูลการวิเคราะห์และ
การตดัสินใจจาก บลจ.  

เหตุผล  ผูดู้แลฯ  มีหนา้ที1ตรวจสอบการปฏิบติังานของ บลจ. โดย บลจ. จะตอ้งจดัทาํคาํอธิบาย
เหตุผลในการเลือก CRA และจดัเก็บไวที้1 บลจ. เพื1อใหส้าํนกังาน ผูดู้แลฯ และคณะกรรมการ PVD สามารถ
ตรวจสอบได ้

 
(2) หากจะกาํหนดให ้บลจ. มีการประเมินความเสี1ยงดา้น credit ของทรัพยสิ์นที1ไปลงทุนดว้ยตนเอง

ดว้ยนั�น  บลจ. ขอใหส้าํนกังานกาํหนดวธีิการหรือปัจจยัในการประเมินเพื1อเป็นแนวทางให ้บลจ. ปฏิบติัให้
สอดคลอ้งกนั  

เหตุผล  ปัจจุบนั บลจ. ส่วนใหญ่มีการประเมินความเสี1ยงดา้น credit ของตราสารที1ลงทุนอยูแ่ลว้ 
โดยการกาํหนดวธีิการดงักล่าวควรให้เป็นดุลยพินิจของ บลจ. 

 
(3) ไม่ควรทยอยแกไ้ข company limit ใหก้ระจายตวัมากขึ�น เป็นไม่เกิน 10% ของ NAV หรือ 

benchmark+2% ของ NAV ในอีก 3 ปีขา้งหนา้ แต่ควรให้มีผลใชท้นัที เนื1องจาก บลจ. จะไดไ้ม่ตอ้งปรับเปลี1ยน
การลงทุนและขอแกไ้ขเพิ1มเติมโครงการอีกครั� ง นอกจากนี�    

เหตุผล  แมว้า่ บลจ. บางแห่งจะมีความพร้อม แต่ก็ยงัมี บลจ. อีกหลายแห่งที1ตอ้งการเวลา 
ในการเตรียมความพร้อมการแกไ้ข company limit ใหต้อ้งกระจายตวัมากขึ�นจึงควรทาํแบบค่อยเป็นค่อยไป   
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(4) การแกไ้ข company limit ใหก้ระจายตวัมากขึ�น เป็นไม่เกิน 10% ของ NAV หรือ benchmark+2% 
ของ NAV ในอีก 3 ปีขา้งหนา้ อาจไม่เหมาะสมกบักองทุนบางประเภท เช่น กองทุนชาริอะฮที์1มีนโยบายลงทุน
ตามหลกัศาสนาอิสลาม ซึ1 งจะมีตราสารที1สามารถลงทุนไดค้่อนขา้งนอ้ย หรือกองทุน ETF ที1ใชว้ธีิ Optimization  
ในการลงทุน 

เหตุผล  เนื1องจากหลกัการสาํคญัของกองทุนคือตอ้งกระจายความเสี1ยงของการลงทุน และ 
จากการตรวจสอบขอ้มูลเพิ1มเติมพบวา่ universe ของการลงทุนในหุน้ SET ของกองทุนอิสลามมีอยูป่ระมาณ  
60 ตวั และกรณีลงทุนในตราสารศุกูกในประเทศก็ไดก้าํหนด company limit ไม่เกิน 20% ของ NAV รวมทั�ง
กองทุนก็สามารถลงทุนตลาดศุกูกต่างประเทศไดด้ว้ย จึงไม่น่าจะมีปัญหาในทางปฏิบติั  อยา่งไรก็ตาม สาํหรับ
กองทุน ETF หรือ index fund ที1มีการ track ดชันี สาํนกังานจะพิจารณาความเหมาะสมของสภาพตลาด 
ในอนาคตต่อไป 

 

(5) การพิจารณาใช ้rating กรณีหลกัทรัพยที์1ออกโดย issuer ต่างประเทศ เช่น Baht bond ควรให้
สามารถใช ้national scale rating ได ้  

เหตุผล  เนื1องจากผูอ้อก Baht bond เป็นนิติบุคคลต่างประเทศ การกาํหนดใหใ้ช ้international 
scale rating จะสะทอ้นความสามารถในการชาํระหนี�ของผูอ้อกต่างประเทศไดเ้หมาะสมกวา่ 
 

(6) การแกไ้ขหลกัเกณฑ ์group limit โดยลดจากไม่เกิน 30% หรือ benchmark +10% ของ NAV  
เป็นไม่เกิน 25% หรือ benchmark +5% ของ NAV นั�น  ทาํใหข้าดความยดืหยุน่ในการลงทุน และเป็นการจาํกดั
โอกาสในการลงทุนในกลุ่มบริษทัขนาดใหญ่  

เหตุผล  หลกัการที1สาํคญัของกองทุนรวมคือตอ้งกระจายความเสี1ยงจากการลงทุน ซึ1 งที1ผา่นมา
หลกัเกณฑข์องไทยยงัคงมีความผอ่นคลายกวา่สากลอยูม่าก การปรับปรุงหลกัเกณฑใ์นครั� งนี�  เพื1อใหก้องทุน 
ตอ้งกระจายการลงทุนมากขึ�น 

 
(7) ขอใหก้าํหนดนิยามของการนบักลุ่มกิจการใหช้ดัเจนขึ�น โดยใหห้มายรวมถึงบริษทัใหญ่และ

บริษทัยอ่ยเท่านั�น หรือรวมถึงบริษทัร่วมดว้ย  เพื1อให้เกิดความชดัเจนในการควบคุมอตัราส่วนการลงทุน 
เหตุผล  นิยามของกลุ่มกิจการที1สาํนกังานกาํหนดใหห้มายความถึงบริษทัใหญ่และบริษทัยอ่ย

ตามมาตรฐานการบญัชีกาํหนดใหจ้ดัทาํงบการเงินรวม ซึ1 งไม่รวมถึงบริษทัร่วมซึ1งบริษทัไม่มีอาํนาจควบคุม
เหมือนบริษทัยอ่ยและจะบนัทึกบญัชีโดยใชว้ธีิส่วนไดเ้สียตามสัดส่วนการลงทุน   
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(8) ควรยกเวน้ product limit สาํหรับการลงทุนในเงินฝาก BE PN ของ โดยเฉลี1ยไม่เกิน 45%  
ของ NAV  สาํหรับกองทุน buy & hold เนื1องจากเป็นการจาํกดัผลตอบแทนของกองทุน  

เหตุผล  อตัราส่วนดงักล่าวมีวตัถุประสงคเ์พื1อไม่ให้เป็นช่องทางในการเลี1ยงภาษีผา่นกองทุนรวม 
จึงเห็นวา่ไม่ควรยกเวน้ใหก้องทุน buy & hold 

 
(9) ในกรณีที1มีการลงทุนในเงินฝากต่างประเทศ โดยกองทุนไดท้าํ derivative เพื1อ FX hedging ไว ้ 

วธีิการคาํนวณปัจจุบนัคาํนวณเพียงมูลค่าตราสารเพียงอยา่งเดียว มิไดน้าํเอา derivative เพื1อ FX hedging  
มาคาํนวณ product limit สาํหรับการลงทุนในเงินฝากดว้ย ทาํใหส้ัดส่วนดงักล่าวไม่ไดส้ะทอ้นถึงความเสี1ยง 
ที1ถูกตอ้งอยา่งแทจ้ริง ดงันั�นจึงควรกาํหนดใหน้าํอตัราส่วนของ derivative เพื1อ FX hedging เขา้มาคาํนวณรวม 
ในอตัราส่วนดงักล่าว 

เหตุผล  เนื1องจากสาํนกังานจะพิจารณาแกไ้ขหลกัเกณฑโ์ดยไม่ตอ้งนาํเงินฝากต่างประเทศ 
มารวมคาํนวณ product limit สาํหรับการลงทุนในเงินฝาก  ดงันั�น จึงไม่มีประเด็นเรื1องความผนัผวนของมูลค่า 
การลงทุนจากอตัราแลกเปลี1ยนเงินดงักล่าวแลว้ 

 
(10) การกาํหนด product limit สาํหรับการลงทุนใน reverse repo ไม่เกิน 25% ของ NAV  

ควรยกเวน้ใหส้าํหรับ reverse repo ที1มีระยะเวลาไม่เกิน 7 วนัทาํการ เพื1อเพิ1มช่องทางใหก้องทุนสามารถใช ้
reverse repo ในการบริหารสภาพคล่องระยะสั�น  

เหตุผล  ปัจจุบนักองทุนสามารถใช ้reverse repo ในการบริหารสภาพคล่องระยะสั�นภายใต ้
product limit ไม่เกิน 25% NAV ได ้ซึ1 งจากการพิจารณาการลงทุนในปัจจุบนัของ บลจ. ซึ1 งมีการลงทุน 
ใน reverse repo เพียงเล็กนอ้ย เห็นวา่ limit ดงักล่าวน่าจะเพียงพอแลว้ 

 
(11) ไม่ควรกาํหนด concentration limit สาํหรับการลงทุนในหุ้นและตราสารหนี�  เพราะเป็นการปิดกั�น

โอกาสในการแสวงหาผลตอบแทนอยา่งเตม็ที1 และตลาดตราสารหนี�ไทยมีขนาดค่อนขา้งเล็กซึ1 งทาํให ้
หาหลกัทรัพยที์1ลงทุนไดย้าก  

เหตุผล  เนื1องจากวตัถุประสงคข์องกองทุนรวม คือ การแสวงหาผลตอบแทนจากการลงทุน 
โดยไม่ไดเ้ขา้ไปมีส่วนร่วมในการบริหารจดัการบริษทัที1ไปลงทุน นอกจากนี�  สาํหรับการลงทุนในตราสารหนี�  
ยงัมีประเด็นความเป็นห่วงเรื1องสภาพคล่องของการลงทุน หากกองทุนเขา้ไปเป็นเจา้หนี�รายใหญ่ของบริษทั 
ที1ลงทุนดว้ย ดงันั�น จึงควรตอ้งกาํหนด concentration limit ดงักล่าว 
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(12) ไม่ควรกาํหนด concentration limit สาํหรับการลงทุนในหน่วยลงทุน เพราะเป็นการเพิ1มภาระ 
ใหก้องทุน และเป็นการยากต่อการกาํกบัดูแลเนื1องจากไม่มีขอ้มูลรายวนัของจาํนวนหน่วยลงทุนของ บลจ. อื1น 

เหตุผล  บลจ. สามารถดูขอ้มูลจาํนวนหน่วยลงทุนของ บลจ. อื1นไดจ้าก website ของ บลจ. นั�น ๆ 
หรือสมาคมบริษทัจดัการลงทุน (AIMC)  

 
(13) ไม่ควรกาํหนดให ้PVD ตอ้งคาํนวณ takeover limit เนื1องจากการบริหารจดัการ PVD มีลกัษณะ 

เฉพาะและมีนโยบายในการลงทุนซึ1งกาํหนดโดยคณะกรรมการการลงทุน ที1อาจจะแตกต่างจากการบริหาร
จดัการ MF ดงันั�น จึงไม่ควรกาํหนด takeover limit ดงักล่าว  

เหตุผล  การกาํหนดหลกัเกณฑด์งักล่าว เพื1อไม่ใหก้องทุนเขา้ไปบริหารจดัการบริษทัที1ลงทุน 
เนื1องจากวตัถุประสงคข์องการลงทุนของกองทุน คือ เพื1อหาผลตอบแทนจากการลงทุน ดงันั�น จึงควรบงัคบัใช้
กบั PVD เช่นกนั โดยจะกาํหนดใหพ้ิจารณาแยกเป็นรายกองทุน 

 
(14) ในการควบคุมอตัราส่วน concentration limit ควรให ้monitor ทุกรอบปีบญัชี เพื1อให้เป็นไปได้

ในทางปฏิบติั   
เหตุผล  การที1ตอ้งกาํหนด concentration limit เนื1องมาจากวตัถุประสงคข์องกองทุน คือ  

การแสวงหาผลตอบแทนจากการลงทุนโดยไม่ไดเ้ขา้ไปมีส่วนร่วมในการบริหารจดัการบริษทัที1ไปลงทุน   
ดงันั�น การพิจารณาอตัราส่วนการลงทุนจึงตอ้งพิจารณาทุกขณะ โดยไม่สามารถใชอ้ตัราส่วนเฉลี1ยรอบปีบญัชีได ้ 
อยา่งไรก็ดี เพื1อใหส้ามารถดาํเนินการไดใ้นทางปฏิบติัสาํหรับตราสารหนี� ซึ1 งอาจไม่ไดมี้ขอ้มูลที1เป็นปัจจุบนั
เช่นเดียวกบัหุ้น  จึงอาจกาํหนดใหใ้ชข้อ้มูลตราสารหนี� ที1ออกโดยผูอ้อกรายนั�น ๆ ที1เปิดเผยไวใ้นงบการเงินล่าสุดได ้

 
III.  การปรับปรุงหลกัเกณฑ์เกี�ยวกบัการคํานวณอตัราส่วนการลงทุนในสัญญาซืAอขายล่วงหน้า 

(1) กรณีทาํสัญญา FX forward เพื1อ hedge underlying ต่อมา underlying มีมูลค่าลดลงเนื1องจากค่าเงิน 
depreciate จะถือเป็น over hedge หรือไม่ และดาํเนินการอยา่งไร 

เหตุผล   กรณีดงักล่าวถือเป็นการ over hedge  โดยตอ้งนาํส่วนที1 over hedge (คาํนวณจาก 
notional value / NAV) ไปคาํนวณรวมใน derivatives limit ตาม commitment approach ดว้ย 

 
(2) การคาํนวณ counterparty limit ที1ใหมี้การ netting สัญญาภายใตคู้่สัญญาเดียวกนัได ้ทาํให ้trustee 

มีภาระมากขึ�น เนื1องจากตอ้งใชเ้วลาและความรู้เฉพาะดา้นกฎหมาย  
เหตุผล  หลกัการ netting สัญญาภายใตคู้่สัญญาเดียวกนั สาํนกังานจะกาํหนดใหใ้ชส้ัญญา

มาตรฐานของ netting agreement  ซึ1 งเป็นสัญญาที1ใชเ้ป็นไปตามหลกัเกณฑส์ากล และ trustee มีหนา้ที1ในการ
ตรวจสอบการคาํนวณ limit ต่าง ๆ ของ บลจ. อยูแ่ลว้ 
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(3) การคาํนวณ commitment approach กรณีที1 underlying  มีการ mark to market รายวนั ควรใหใ้ช ้
market value ในการคาํนวณทุกกรณีโดยไม่ตอ้งพิจารณา notional value  

เหตุผล  ควรใชว้ธีิการคาํนวณ commitment approach ตามแนว UCITS ซึ1 งยดึหลกั conservative 
กล่าวคือ กรณี market value นอ้ยกวา่ notional value ใหน้บั commitment ที1 notional value เพราะสะทอ้นถึง 
exposure สูงสุดที1อาจเกิดขึ�นได ้

 
(4) การคาํนวณ commitment approach ซึ1 งสามารถให ้netting ระหวา่ง derivative หรือ asset ที1เป็น 

underlying เดียวกนันั�น ควรใหส้ามารถ netting ระหวา่ง underlying ที1แตกต่างกนัแต่มี correlation เกินกวา่ 0.7 
ไดเ้ช่นเดียวกบักรณี cross-hedge   

เหตุผล  วธีิการดงักล่าวสอดคลอ้งกบัการคาํนวณ commitment approach ตามแนว UCITS  
มีวตัถุประสงคเ์พื1อจาํกดั market risk ที1เกิดจากการลงทุนใน derivatives จึงกาํหนดใหก้าร netting ตอ้งเป็น 
underlying เดียวกนัเท่านั�น 

 
(5) การคาํนวณ commitment approach กรณีลงทุนใน option ซึ1 งตอ้งคูณ delta นั�น มีความยุง่ยาก 

เนื1องจาก OTC derivatives อาจไม่มี delta มาให ้หรือหากมีก็ตอ้งมา key in เป็นรายตวั ซึ1 งใชเ้วลาค่อนขา้งมาก 
เหตุผล  เนื1องจากหลกัเกณฑปั์จจุบนัก็ไดก้าํหนดใหก้ารคาํนวณ underlying limit กรณีลงทุน 

ใน option ตอ้งคูณ delta อยูแ่ลว้  จึงไม่น่าจะมีปัญหาในทางปฏิบติั  
 

(6) เนื1องจากวธีิการคาํนวณแบบ commitment approach มีความซบัซอ้น จึงเสนอใหใ้ชว้ธีิการ 
ที1เหมาะสม และปฏิบติัไดจ้ริง   

เหตุผล  วธีิการคาํนวณแบบ commitment approach เป็นวิธีการพิจารณาและคาํนวณมูลค่า 
การลงทุนใน derivatives ที1เป็นไปตามแนวทางสากลซึ1งสามารถใชจ้าํกดัความเสี1ยงที1เกิดจากการลงทุน 
ใน derivatives ได ้โดยสาํนกังานจะพิจารณาแนวทางสื1อสารเรื1องการคาํนวณ commitment approach  
ใหผู้ที้1เกี1ยวขอ้งทราบอยา่งชดัเจน 
 

IV.  การปรับปรุงหลกัเกณฑ์การดําเนินการกรณทีรัพย์สินที�ลงทุนขาดคุณสมบัติ หรือเกนิอตัราส่วน 

การลงทุนโดยไม่ได้เกนิจากการลงทุนเพิ�ม 

(1) ควรเปลี1ยนระยะเวลาในการจดัทาํรายงานกรณีทรัพยสิ์นขาดคุณสมบติัส่งใหส้าํนกังาน/trustee/
กรรมการ PVD / ลูกคา้ PF จากใหจ้ดัทาํและส่งรายงาน “ภายในวนัทาํการถดัจากวนัที1เกิดกรณี” เป็น “ภายใน  
3 วนัทาํการถดัจากวนัที1เกิดกรณี” เพื1อใหมี้เวลาในการจดัทาํรายงานและสอดคลอ้งกบักรณีเกินอตัราส่วน 
การลงทุน 
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เหตุผล  การกาํหนดหลกัเกณฑด์งักล่าวมีวตัถุประสงคเ์พื1อใหส้าํนกังาน/trustee/กรรมการ PVD / 
ลูกคา้ PF รับทราบขอ้มูลกรณีทรัพยสิ์นขาดคุณสมบติัไดเ้ร็วที1สุด และหลกัเกณฑด์งักล่าวสอดคลอ้งกบั
หลกัเกณฑใ์นปัจจุบนัของกองทุนรวมตลาดเงิน (MMF) อยูแ่ลว้ จึงไม่น่าจะมีปัญหาในทางปฏิบติั   

 
(2) ไม่ควรกาํหนดให ้บลจ. ตอ้งแกไ้ขการลงทุนกรณีเกินอตัราส่วนโดยไม่ไดเ้กิดจากการลงทุนเพิ1ม 

โดยควรใหส้ามารถถือตราสารไวไ้ดต้ามหลกัเกณฑเ์ดิม เนื1องจากการเกินอตัราส่วนดงักล่าวอาจเกิดจากการขึ�น
ลงของราคาในระยะสั�นจากภาวะตลาดผนัผวน  

เหตุผล  แมว้า่เป็นการเกินอตัราส่วนโดยไม่ไดเ้กิดจากการลงทุนเพิ1ม แต่ บลจ. ก็ควรมีการ 
monitor ติดตามแกไ้ขอตัราส่วนโดยคาํนึงถึงประโยชน์ผูล้งทุนเป็นสาํคญั โดยหากเห็นวา่ไม่สามารถแกไ้ขไดท้นั
ภายในเวลาที1กาํหนด ก็สามารถขอขยายระยะเวลาดาํเนินการกบัผูดู้แลฯ ได ้

 
(3) การกาํหนดให ้บลจ. ขอขยายระยะเวลาการแกไ้ขการลงทุนจากผูดู้แลฯ กรณีที1ไม่สามารถแกไ้ข

อตัราส่วนการลงทุนไดภ้ายในระยะเวลาที1กาํหนดนั�น ผูดู้แลฯ เห็นวา่ อาจไม่มีขอ้มูลและหลกัการในการพิจารณา
ขยายระยะเวลา โดยควรใหส้ํานกังานกาํหนดแนวทางการพิจารณาใหช้ดัเจนเป็นหลกัเดียวกนั หรือกาํหนดกรอบ
เวลาใหผู้ดู้แลฯ  

เหตุผล  ผูดู้แลฯ ควรใชดุ้ลพินิจในการพิจารณาเหตุผลและความจาํเป็นในการขยายเวลาตามแต่
กรณีซึ1 งอาจแตกต่างกนัไป โดยสามารถขอขอ้มูลจาก บลจ. ประกอบการพิจารณา และหากเห็นวา่การขอขยาย
ระยะเวลาไม่มีความสมเหตุสมผลก็สามารถที1จะไม่อนุมติัได ้

 

V.  การปรับปรุงหลกัเกณฑ์การจัดประเภทกองทุน 

(1) ควรยกเลิกหลกัเกณฑก์ารจดัประเภทกองทุน (label fund) เพื1อใหห้ลกัเกณฑเ์ป็นสากลมากยิ1งขึ�น   
เหตุผล  เนื1องจากหลกัเกณฑ ์label fund มีวตัถุประสงคเ์พื1อช่วยผูล้งทุนทราบถึงทราบถึงนโยบาย

การลงทุนหลกัของกองทุน ซึ1 งผูล้งทุนในประเทศอาจยงัตอ้งการขอ้มูลดงักล่าว โดยในอนาคตเมื1อผูล้งทุน 
ในประเทศมีความพร้อมก็อาจพิจารณายกเลิกการจดัประเภทกองทุนต่อไป 

 
(2) กองทุนตราสารทุน ซึ1 งกาํหนดใหมี้ net exposure ในตราสารทุนเฉลี1ยรอบปีบญัชีไม่นอ้ยกวา่ 80% 

ของ NAV  ควรกาํหนดตวัเลขที1 65% ของ NAV ตามเดิมเนื1องจากในช่วงวกิฤตอาจทาํใหเ้กิดผลขาดทุนอยา่งมาก  
เหตุผล  เนื1องจากการกาํหนด net exposure ไม่นอ้ยกวา่ 65% ของ NAV ไม่สะทอ้นการมี 

exposure ในตราสารทุนของกองทุนเท่าที1ควร โดยควรให้มี net exposure ไม่นอ้ยกวา่ 80 % ของ NAV 
เช่นเดียวกบัการกาํหนดประเภทกองทุนอื1น ๆ โดยหาก บลจ. ไม่สามารถลงทุนใหเ้ป็นไปตามอตัราส่วนได ้ 
ก็จะมีเวลาแกไ้ขการลงทุนให้เป็นไปตามอตัราส่วนที1กาํหนดภายใน 90 วนั และหากเห็นควรเปลี1ยนนโยบาย 
การลงทุน ก็สามารถขอมติจากผูถื้อหน่วยได ้
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(3) กองทุนตราสารหนี�  ซึ1 งกาํหนดใหมี้ net exposure ในตราสารหนี� ทุกขณะไม่นอ้ยกวา่ 80%  
ของ NAV นั�น ควรปรับใหพ้ิจารณา net exposure ในตราสารหนี� เฉลี1ยรอบปีบญัชีไม่นอ้ยกวา่ 80% ของ NAV 
เช่นเดียวกบักองทุนรวมประเภทอื1น เพื1อใหจ้ดจาํง่ายและเป็นมาตรฐานเดียวกนั   

เหตุผล  เนื1องจากผูล้งทุนในกองทุนตราสารหนี�จะคาดหวงัความเสี1ยงตํ1า จึงควรใหพ้ิจารณา  
net exposure ทุกขณะ  

 
(4) ทรัพยสิ์นสภาพคล่อง (cash reserve) ของ MMF ควรให้รวมเงินฝากประจาํ รวมถึงเงินฝาก 

เพื1อการดาํเนินงาน เนื1องจากสามารถไถ่ถอนไดทุ้กวนัทาํการเช่นเดียวกบัเงินฝากเผื1อเรียกทั1วไป  
เหตุผล   เนื1องจากเงินฝากประจาํอาจมี penalty หากไถ่ถอนก่อนกาํหนด ทาํให ้บลจ.ไม่ตอ้ง 

การไถ่ถอน ในขณะที1เงินฝากเพื1อการดาํเนินงานไม่ไดมี้วตัถุประสงคเ์พื1อการลงทุน จึงมีวตัถุประสงคแ์ตกต่างกนั 
 

(5) ควรอนุญาตให้ MMF ลงทุนในตราสารของธนาคารที1มีกฎหมายเฉพาะจดัตั�งขึ�น หรือธนาคาร
ของรัฐไดโ้ดยไม่ตอ้งพิจารณา rating เนื1องจากเป็นสถาบนัการเงินในการกาํกบัดูแลของรัฐบาล และโดยทั1วไป
สถาบนัการเงินดงักล่าวจะไม่นิยมจดัทาํ credit rating เพราะถือวา่เป็นสถาบนัการเงินภาครัฐ  

เหตุผล  เนื1องจาก MMF เป็นกองทุนที1มีการจาํกดัความเสี1ยงดา้นเครดิตโดยใหพ้ิจารณา rating 
ของตราสารที1ลงทุน ซึ1 งธนาคารที1มีกฎหมายเฉพาะจดัตั�งขึ�นหรือธนาคารของรัฐ (ที1ไม่ใช่ธนาคารออมสิน)  
ก็มี credit risk  ดงันั�น จึงยงัตอ้งพิจารณา rating 

 
(6) กองทุนรวมคุม้ครองเงินตน้ บลจ. เห็นวา่ หลกัทรัพยใ์นส่วนคุม้ครองเงินตน้ควรให้รวมถึง 

ตราสารของธนาคารที1มีกฎหมายเฉพาะจดัตั�งขึ�นหรือธนาคารของรัฐ เช่น ธอส. ธกส. โดยไม่ตอ้งพิจารณา rating 
เนื1องจากธนาคารดงักล่าว มีความเสี1ยงตํ1า   

เหตุผล  เนื1องจากธนาคารที1มีกฎหมายเฉพาะจดัตั�งขึ�นหรือธนาคารของรัฐ (ที1ไม่ใช่ธนาคาร 
ออมสิน) ยงัคงมี credit risk  ดงันั�น จึงยงัตอ้งพิจารณา rating 

 

(7) ไม่ควรยกเลิกการจดัตั�ง specific fund เนื1องจาก เป็นอุปสรรคต่อการลงทุน โดยเฉพาะตราสารหนี�  
และการกระจายการลงทุนอาจเป็นการเพิ1มความเสี1ยงที1มากขึ�นเกินจาํเป็น เนื1องจากตอ้งลงทุนในตราสารคุณภาพ
ตํ1าแทน  

เหตุผล  การยกเลิก specific fund ดงักล่าวเพื1อใหส้อดคลอ้งกบัหลกัการของกองทุนรวม คือ  
การกระจายการลงทุน และสอดคลอ้งกบัแนวทางสากลดว้ย 
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(8) ควรยกเวน้ใหก้องทุน buy & hold และกองทุนที1ลงทุนตามหลกัศาสนาอิสลาม สามารถจดัตั�ง 
specific fund ได ้เนื1องจากหากยกเลิก specific fund อาจทาํใหก้องทุน term fund ไม่สามารถออกไดโ้ดยเฉพาะ
กองทุนที1มีขนาดเล็ก ซึ1 งถือเป็นการเอื�อประโยชน์ใหก้บั บลจ. ขนาดใหญ่ และเนื1องจากกองทุนอิสลามมีจาํนวน
หลกัทรัพยที์1สามารถลงทุนไดน้อ้ยกวา่กองทุนทั1วไป 

เหตุผล  เนื1องจากหลกัการลงทุนของกองทุนรวม คือ ตอ้งมีการกระจายความเสี1ยงของการลงทุน
อยา่งเหมาะสม  และจากการตรวจสอบขอ้มูลเพิ1มเติมพบวา่ universe ของการลงทุนในหุน้ SET ของกองทุน
อิสลามมีอยูป่ระมาณ 60 ตวั และกรณีลงทุนในตราสารศุกูกในประเทศก็ไดก้าํหนด company limit ไม่เกิน 20% 
ของ NAV รวมทั�งกองทุนก็สามารถลงทุนตลาดศุกูกต่างประเทศไดด้ว้ย จึงไม่น่าจะมีปัญหาในทางปฏิบติั   

 

(9) กองทุนที1ลงทุนในต่างประเทศ บลจ. เห็นวา่ ควรใหหุ้้นกูไ้ทยที1เสนอขายในต่างประเทศ 
สกุล USD และหุน้กูต่้างประเทศที1เสนอขายในไทยสกุลเงินบาท ถือเป็นการลงทุนในประเทศ   

เหตุผล  เนื1องจากหุน้กูด้งักล่าวยงัมีความเสี1ยงดา้น currency หรือ credit ในต่างประเทศ จึงควร
พิจารณาเป็นการลงทุนในต่างประเทศ 

 

VI. การมีผลใช้บังคับและบทเฉพาะกาล 

(1) เนื1องจาก บลจ. ตอ้งใชร้ะยะเวลาในการปรับปรุงระบบการดาํเนินงานใหส้ามารถรองรับ
หลกัเกณฑที์1แกไ้ขใหม่ การใหบ้ทเฉพาะกาล 1 ปีอาจไม่เพียงพอ จึงขอใหส้าํนกังานกาํหนดระยะเวลา 
ใหก้ารแกไ้ขโครงการให้เหมาะสม   

เหตุผล  สาํนกังานจะกาํหนดใหป้ระกาศมีผลใชบ้งัคบัภายใน 1 ปีหลงัจากวนัที1มีการลงนาม
ประกาศ  โดย บลจ. จะมีเวลา 1 ปีในการปรับปรุงระบบการดาํเนินงานใหส้ามารถรองรับหลกัเกณฑที์1แกไ้ข
ขา้งตน้ ซึ1 งเห็นวา่น่าจะเพียงพอแลว้ 

 


