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สวนท่ี 1 : บทนํา 
 

สํานักงานไดกาํหนดในแผนกลยุทธที่จะเอือ้อํานวยใหเกดินวัตกรรมในตลาดทุน  
โดยสนับสนุนใหมีสินคาใหม ๆ และนําสินคาประเภทใหม ๆ เขามาซื้อขายในตลาดทุนไทย เพื่อเพิ่ม
ทางเลือกใหกบัผูลงทุน ซ่ึงสอดคลองกับแผนพัฒนาตลาดทุนไทยที่ระบุวาจะมุงสรางความหลากหลาย
และความครบถวนของผลิตภัณฑทางการเงินใหทดัเทียมกับตลาดทุนในภูมภิาค  

สํานักงานจึงมแีนวคดิที่จะปรับปรุงหลักเกณฑเกี่ยวกับการจัดตั้งและจดัการกองทุนรวม
เพื่อรองรับการลงทุนใหม ๆ โดยจะอนุญาตใหจดัตั้งกองทุนรวมพิเศษที่มีนโยบายมุงลงทุนโดยตรงใน
ทองคําแทงได (“gold fund”) โดยสามารถจัดตั้งในรูปกองทุนรวมที่เนนลงทุนในทองคําแทงโดยตรง 
(“physical gold fund”) หรือกองทุนรวมอทีีเอฟ ทองคํา (“gold ETF”)  ดังนี ้

1.1 วิวัฒนาการการลงทุนทองคําแทงในประเทศไทย 
การลงทุนทองคําแทงในประเทศไทย มีตลาดซื้อขายทองคําจริงที่มีขนาดใหญ

และมีสภาพคลองสูงมาเปนเวลานาน ผูลงทุนไทยมีความคุนเคยและนยิมซื้อทองคําสะสมเปนสินทรัพย  
ในป 2551 คณะกรรมการ ก.ล.ต. ไดเห็นชอบใหนําทองคํามาเปนสินคาอางอิงในการออกตราสาร 
ทางการเงิน โดยผูประกอบการสามารถใชตราสารทางการเงินดังกลาวในการปองกนัความเสี่ยงจาก
ความผันผวนของราคาทองคํา และผูลงทุนสามารถใชกระจายความเสีย่งในการลงทุนในหลักทรัพยได
อีกดวย ตอมาเมื่อเดือนกุมภาพันธ 2552 บริษัท ตลาดอนพุันธ (ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน) 
(“TFEX”) ไดเปดซื้อขายสัญญาซื้อขายลวงหนาประเภท futures ที่อางอิงกับทองคํา (“gold futures”)  
ซ่ึงถือเปนตราสารการเงินที่อางอิงกับทองคําตัวแรกของไทย สวนการลงทุนตรงในทองคําของธุรกิจ
จัดการกองทนุรวม ในปจจุบนักฎเกณฑยังไมอนุญาตใหกองทุนรวมลงทุนโดยตรงในทองคําได  
บริษัทจัดการหลายแหงมีการจัดตั้งกองทุนรวมในลักษณะที่มีนโยบายสรางผลตอบแทนโดยอางอิงกับ 
ราคาทองคํา เชน การจัดตั้งกองทุนรวมในลักษณะ feeder fund1  โดยกองทุนรวมดงักลาวจะลงทุนใน
หนวยลงทุนของกองทุนรวมอีทีเอฟทองคําในตางประเทศ (“foreign gold ETF”) หรือลงทุนในตราสาร
ที่มีลักษณะของสัญญาซื้อขายลวงหนาแฝง (“structured note”) ที่มีการจายผลตอบแทนอางอิงกับราคา
ทองคํา เปนตน 

1.2 แนวทางการอนุญาต  
เนื่องจากทองคาํแทงมีคุณสมบัติเฉพาะตวัไมเหมอืนกับหลักทรัพยหรือตราสาร 

ทางการเงนิอื่น ๆ การลงทนุในทองคําแทงจาํเปนตองมีผูเชีย่วชาญและมคีวามสามารถในการตรวจสอบ
คุณภาพของทองคําแทงและตองมีระบบการเก็บรักษาทองคําแทงที่ไดมาตรฐานและปลอดภัย หากลงทุน
ทองคําแทงเปนสวนนอยอาจทําใหมีคาใชจายในการลงทนุสูง สํานกังานจึงมแีนวคิดที่จะอนุญาตใหเฉพาะ 

                                                        
1
  feeder fund หมายถึง foreign investment fund (FIF) ที่มีนโยบายลงทุนในหนวยลงทุนของกองทุนรวม 

ในตางประเทศเพียงกองทุนเดียว (master fund) เฉลี่ยรอบปบัญชีไมตํ่ากวารอยละ 80 ของมูลคาทรัพยสินสุทธิ (NAV) 
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กองทนุรวมพิเศษที่มนีโยบายมุงลงทุนในทองคําแทงโดยตรง (“gold fund”) สามารถลงทุนในทองคําแทง
โดยตรงได  โดยจะยังไมอนุญาตใหกองทนุรวมทัว่ไป (“MF”) กองทนุสวนบุคคล และกองทุนสํารอง 
เล้ียงชพีลงทนุในทองคาํแทงโดยตรงได ซ่ึงสอดคลองกับหลักเกณฑของ MF ในตางประเทศ (Singapore  
Malaysia และ UK) ที่ยังไมอนุญาตให MF ลงทุนในทองคําโดยตรง การจัดตัง้กองทนุรวมพิเศษดังกลาว 
(gold fund) อาจจดัตั้งเปนกองทุนรวมที่ลงทุนโดยตรงในทองคําแทง (“physical gold fund”) หรือจดัตั้งใน
รูปกองทุนรวมอีทีเอฟ ทองคํา (gold ETF)2 ก็ได โดยมกีารกาํหนดหลักเกณฑตาง ๆ เพิม่เติม ดังนี้ 
กําหนดใหทองคําแทงเปนทรัพยสินที่กองทุนรวมพิเศษดังกลาวลงทุนได  กําหนดหลักเกณฑการคาํนวณ
มูลคาทรัพยสินสุทธิและการเก็บรักษาทองคําแทงของกองทุนรวมพิเศษดังกลาว  รวมทั้ง แกไขขอจํากัด
ในการจดัตั้งกองทุนรวมอีทีเอฟและนยิามผูดูแลสภาพคลองใหครอบคลุมถึงทองคําแทง และอนุญาตให 
gold ETF ทําธุรกรรมใหยืมทองคําแทงไดเพื่อใหกระบวนการ arbitrage ราคาระหวางตลาดแรกและ 
ตลาดรองของผูลงทุนรายใหญเปนไปอยางรวดเร็วและมปีระสิทธิภาพมากขึ้น 

สํานักงานจึงเห็นควรใหมีการรับฟงความคิดเห็นจากผูประกอบธุรกิจจดัการลงทุน 
และประชาชนทั่วไป  ดังนั้น จึงขอความรวมมือใหผูประกอบธุรกิจจัดการลงทุนและประชาชนทั่วไป  
นําสงขอคิดเหน็ในเรื่องดังกลาวตอสํานักงาน ภายในวันที่ 17 กุมภาพนัธ 2553  ทั้งนี้ สํานักงานขอเสนอ 
ช่ือเจาหนาที่สําหรับการสอบถามขอมูลเพิ่มเติม คือ นายถนอม สุวรรณประดษิฐ ฝายกํากับธุรกจิจดัการลงทุน 
โทรศัพท 0-2263-6087 โทรสาร 0-2263-6348 หรือ e-mail: tanom@sec.or.th 

สวนท่ี 2 : ขอดีและประโยชน 
 

การจัดตั้งกองทุนรวมพิเศษที่มีนโยบายมุงลงทุนในทองคําแทงโดยตรงและกองทนุรวม 
อีทีเอฟ ทองคํา มีขอดีและประโยชน ดังนี้  

(1) เพิ่มทางเลือกในการลงทุนใหกับผูลงทุน  รวมทั้ง ประหยัดคาธรรมเนยีมเมื่อเทียบ
กับกองทุน feeder fund ที่ลงทุนใน foreign gold ETF เนือ่งจากกองทุนรวมพิเศษดังกลาวสามารถ
ลงทุนในทองคําแทงไดโดยตรงโดยไมตองจายคาธรรมเนียมใหกองทนุรวมในตางประเทศ  

(2) ในกรณี gold ETF ผูลงทุนสามารถซื้อขายหนวยลงทุนไดตลอดเวลาทาํการของ 
ตลาดหลักทรพัยเชนเดยีวกบัการซื้อขายหุนในราคาที่ใกลเคียงกับ NAV ซ่ึงถือเปนทางเลือกที่ดีสําหรับ 
ผูลงทุน นอกจากนี้ การที่ราคาในตลาด local gold ETF และตลาด gold futures มีความสัมพันธกัน 
ยังทําใหผูลงทนุสามารถทํา arbitrage หรือใชใน trading strategy ตาง ๆ อันจะนําไปสูการเพิ่มประสทิธิภาพ
ในทั้ง 2 ตลาด ซ่ึงจะชวยพัฒนาตลาดทุนไทยใหมีสินคาหลากหลายและทัดเทยีมกับตลาดทุนในสากล 

                                                        
2
  Gold ETF  คือ gold fund ที่จัดตั้งเปนกองทุน ETF เพื่อทําให gold fund มีกลไกและลักษณะพิเศษของกองทุน ETF 

ดวย กลาวคือ ขายและรับซื้อคืนในลักษณะ in kind transaction กับผูลงทุนรายใหญ และนํา gold ETF ไปจดทะเบียน
ในตลาดหลักทรัพย  ซึ่งทําใหผูลงทุนสามารถซื้อขายหนวยลงทุนไดตลอดเวลาทําการของตลาดหลักทรัพย
เชนเดียวกับการซื้อขายหุน 



- 4 - 
 

สวนท่ี 3 : หลักการ 
 

สํานักงานมีแนวการแกไขหลักเกณฑการจดัตั้งและจัดการกองทุนรวมสําหรับการ
จัดตั้ง gold fund (รวม gold ETF และ physical gold fund) โดยมีรายละเอียดดังนี ้

3.1 การจัดตั้ง gold fund 
(1) กําหนดนิยามของ gold fund  คือ กองทุนรวมพิเศษที่มีนโยบายมุงลงทนุ 

โดยตรงในทองคําแทงเฉลี่ยรอบปบัญชีไมต่าํกวารอยละ 80 ของมูลคาทรพัยสินสทุธิ (“NAV”) โดยสามารถ
จัดตั้งในรูปกองทุนรวมที่เนนลงทุนในทองคําแทงโดยตรง (“physical gold fund”) หรือกองทุนรวมอีทีเอฟ 
ทองคํา (“gold ETF”) 

(2) กําหนดให “ทองคําแทง” เปนทรัพยสินที่กองทุนรวมพิเศษดังกลาวสามารถ
ลงทุนได โดยคุณภาพของทองคําแทงตองไดมาตรฐาน เชน ความบริสุทธิ์ของเนื้อทอง น้ําหนกัของทอง 
เปนตน และผานการรับรองโดยหนวยงานกลางที่เปนที่ยอมรับในประเทศไทยหรือระดับสากล ซ่ึงปจจุบัน 
ในประเทศไทยมีหนวยงานกลางที่ทําหนาที่ดังกลาว 2 แหง ไดแก สถาบันวิจยัวิทยาศาสตรและเทคโนโลยี
แหงประเทศไทย และสถาบนัวิจยัและพัฒนาอัญมณีและเครื่องประดับแหงชาต ิ(องคการมหาชน)  
สวนในระดับสากล ไดแก The London Bullion Market Association (“LBMA”)3 

(3) กําหนดมูลคายุติธรรมของทองคําแทงที่จะใชในการคํานวณ NAV ของ  
gold fund ตองเปนราคาทองคําแทงที่เปนทีย่อมรับโดยทัว่ไปและมีการประกาศเปนการแพรหลาย  
ซ่ึงปจจุบันราคาที่ใชอางอิงกันในตลาดทองคําของไทย จะใชราคาที่สมาคมผูคาทองคําไดประกาศเปนราคา
กลางที่ใชสําหรับซื้อขายทองคําแทง กรณีลงทุนในทองคําตางประเทศ จะใชราคา The London Fix 4  

(4) กําหนดคุณสมบัติของผูที่เก็บรักษาทองคําแทงของ gold fund 
กรณีที่ผูดูแลผลประโยชนจะทําหนาที่เก็บรักษาทองคําแทง  

ผูดูแลผลประโยชนจะตองมคีวามสามารถและความชํานาญในการเก็บรักษาทองคําแทง โดยตองระบบงาน
เพิ่มเติมในการเก็บรักษาทองคําแทงที่ไดมาตรฐานและปลอดภัย ตองมสีถานที่และหองนิรภัย รวมทั้งมีการ
ทําประกันภัยใหวงเงนิคุมครองไมนอยกวามูลคาของทองคําแทงที่รับฝากไว 

                                                        
3  LBMA เปนสมาคมคาทองคําในลอนดอน ที่กําหนดหลักเกณฑ Good delivery Rules for Gold and Silver Bar  

เพื่อใชกํากับดูแล good delivery bars และการจดทะเบียนของผูผลิตทองคํา (refiner) ซึ่งทองคําที่ผลิตโดยผูผลิต 
ที่ไดรับการจดทะเบียนจาก LBMA จะไดมาตรฐานทั้งในดานความบริสุทธิ์ น้ําหนัก และรูปทรงทองคําแทง 
เปนที่ยอมรับในการซื้อขายในตลาดสากล 
4  The London Fix เปนราคาที่นิยมใชเปน benchmark ในการซื้อขายทองคําประจําวันในระดับสากล ซึ่งจะประกาศ

วันละ 2 ครั้ง (เชา AM และบาย PM) ซึ่ง Gold Futures ที่ซื้อขายในตลาดอนุพันธไทย ก็ใช London AM Fixing เปน
ราคาอางอิง 
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กรณีที่ผูดูแลผลประโยชนไมประสงคจะทําหนาที่เก็บรักษาทองคําแทง  
ผูดูแลผลประโยชนอาจแตงตั้งตัวแทนในการทําหนาที่เก็บรักษาทองคําแทงได โดยจะตองพจิารณาคัดเลือก
บุคคลที่จะทําหนาที่เก็บรักษาทองคําแทงดังกลาว เพื่อใหมั่นใจวาบุคคลนั้น ๆ มีความสามารถและความ
ชํานาญในการเก็บรักษาทองคําแทง โดยบคุคลดังกลาวตองมีสถานที่ หองนิรภัย และระบบงานในการเก็บ
รักษาทองคําแทงที่ไดมาตรฐานและปลอดภัย เปนที่ยอมรับในอุตสาหกรรม  รวมทั้งมีการทําประกนัภัยให
วงเงินคุมครองไมนอยกวามลูคาของทองคําแทงที่รับฝากไว 

3.2 การจัดตั้ง gold fund ในรูปแบบของ gold ETF  
(1) การแกไขขอจาํกัดในการจดัตั้งกองทุนอีทีเอฟ 

กําหนดใหกองทุนรวมอีทีเอฟ จัดตั้งเปนกองทุนรวมเพื่อผูลงทุนทั่วไปที่มี 
นโยบายสรางผลตอบแทนใหแกผูถือหนวยลงทุนตามความเคลื่อนไหวของดัชนีราคาหลักทรัพย หรือ 
ความเคลื่อนไหวของราคากลุมหลักทรัพยหรือตราสารทางการเงินอื่นใด หรือความเคลื่อนไหวของ 
ราคาทองคําแทง  

(2) อนุญาตให gold ETF ทําธุรกรรมใหยืมทองคําแทง ทั้งนี้ เพื่อเปนเครื่องมือที่
ชวยใหกระบวนการ arbitrage5 ราคาระหวางตลาดแรกและตลาดรองของผูลงทุนรายใหญ (participating 
dealer) เปนไปอยางรวดเรว็และมีประสิทธิภาพมากขึ้นไดภายใตหลักเกณฑดังนี้  

(ก) ทําธุรกรรมไดเฉพาะกับผูลงทุนรายใหญ (participating dealer) หรือ
ผูดูแลสภาพคลอง (market maker)  

(ข) คูสัญญาจะตองมีหนวยลงทนุของ gold ETF อยูในครอบครองและ
พรอมจะขายคนื (redeem) กบับริษัทจัดการเพื่อนําทองคําแทงที่ไดจากการขายคืนมาสงมอบใหแก  
gold ETF  ทั้งนี้ เพื่อปองกันความเสี่ยงที่กองทุนจะไมไดรับทองคําแทงคืน  

(ค) อัตราสวนของการทําธุรกรรม ไมเกินรอยละ 25 ของ NAV6 และ 
ใหนําหลักเกณฑการใหยืมหลักทรัพยมาใชบังคับโดยอนุโลม7 

                                                        
5
  โดยทั่วไป การซื้อขายกองทุนรวมอีทีเอฟจะมีกระบวนการ arbitrage ระหวางตลาดแรกและตลาดรองโดยผูลงทุนรายใหญ 

(participating dealer) หรือผูดูแลสภาพคลอง (market maker) เพื่อที่จะทําใหราคาที่ซื้อขายหนวยลงทุนในตลาดรองใกลเคียง
กับมูลคาที่แทจริงของทรัพยสินที่กองทุนอางอิง (NAV)   
6 เกณฑทําธุรกรรมใหยืมหลักทรัพย ในปจจุบันกําหนดอัตราสวนการทําธุรกรรมไวไมเกินรอยละ 25 ของ NAV  
จึงอนุญาตในขอบเขตดังกลาว 
7 หลักเกณฑการใหยืมหลักทรัพยมีขอกําหนด ลักษณะ และสาระสําคัญของสัญญา  และการวางหรือเรียกหลักประกัน
จากผูยืม ไมนอยกวารอยละ 100 ของมูลคาที่ใหยืม 
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สวนท่ี 4 : แบบสํารวจรับฟงความคดิเห็น การแกไขหลักเกณฑการจัดตั้งและจดัการกองทุนรวมสาํหรับ
การจัดตั้งกองทุนรวมพิเศษที่มีนโยบายมุงลงทุนในทองคําแทงโดยตรง (gold fund) 

ช่ือผูตอบ     ตําแหนง      
ช่ือบริษัท/ องคกร           

อาชีพ/ ประเภทธุรกิจ           

เบอรโทรศัพท     เบอรโทรสาร      

E-mail address      

ความเห็นและขอเสนอแนะ 

1. การกําหนดนยิามของ gold fund  คือ กองทุนรวมพิเศษทีม่ีนโยบายมุงลงทุนในทองคําแทงโดยตรงเฉลี่ย
รอบปบัญชีไมต่ํากวารอยละ 80 ของมูลคาทรัพยสินสุทธิ 

ความเหน็และขอเสนอแนะ         
            
             

2. การกําหนดใหทองคําแทงเปนทรัพยสินที่กองทุนรวมพิเศษที่มีนโยบายมุงลงทุนในทองคําแทงโดยตรง 
สามารถลงทุนได โดยคุณภาพของทองคําแทงตองไดมาตรฐาน และผานการรับรองโดยหนวยงานกลางที่
เปนที่ยอมรับในประเทศไทยหรือระดับสากล 

ความเหน็และขอเสนอแนะ         
            
             

3. การกําหนดมลูคายุติธรรมของทองคําแทงในการคํานวณมูลคาทรัพยสินสุทธิของ gold fund โดยใหใช
ราคาทองคําแทงที่เปนที่ยอมรับโดยทั่วไปและมีการประกาศเปนการแพรหลาย 

ความเหน็และขอเสนอแนะ         
            
             

4. การกําหนดคณุสมบัติของผูที่เก็บรักษาทองคําแทงของ gold fund จะตองมีความสามารถและความ
ชํานาญในการเก็บรักษาทองคําแทง โดยตองมีระบบงานในการเก็บรักษาทองคําแทงที่ไดมาตรฐานและ
ปลอดภัย ตองมีสถานที่และหองนิรภยั เปนที่ยอมรับในอุตสาหกรรม  รวมทั้งมีการทาํประกันภัยใหวงเงิน
คุมครองไมนอยกวามูลคาของทองคําแทงที่รับฝากไว 

ความเหน็และขอเสนอแนะ         
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5. การแกไขขอจาํกัดในการจดัตั้งกองทุนอีทีเอฟใหครอบคลุมถึงทองคําแทง 
ความเหน็และขอเสนอแนะ         
            
             

6. การอนุญาตให gold ETF ทําธุรกรรมใหยมืทองคําแทง ตามหลักเกณฑดังนี ้

6.1 ทําธุรกรรมเฉพาะกับผูลงทนุรายใหญหรือผูดูแลสภาพคลอง 

6.2 คูสัญญาตองมีหนวยลงทุนของ gold ETF อยูในครอบครองและพรอมจะขายคืนกับบริษัทจัดการ  

6.3 อัตราสวนการทําธุรกรรมไมเกินรอยละ 25 ของ NAV และใหนําหลักเกณฑการใหยืมหลักทรัพย 
มาใชบังคับโดยอนุโลม 
ความเหน็และขอเสนอแนะ         
            
             

7. ความเหน็และขอเสนอแนะอื่น ๆ        
            
            
             

 


