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สวนท่ี 1 : บทนํา 

 

ตามที่สํานักงานไดเปดรับฟงความคิดเหน็ระหวางวนัที่ 2 -28 กุมภาพันธ 2553  
เกี่ยวกับแนวคิดที่จะปรับปรงุหลักเกณฑการจัดตั้งและจดัการกองทุนรวมสําหรับการจัดตั้งกองทนุรวม 
พิเศษที่มีนโยบายมุงลงทุนในทองคําแทงโดยตรง (“gold fund”) ซ่ึงอาจจัดตั้งเปนกองทุนรวมที่ลงทนุ 
โดยตรงในทองคําแทง (“physical gold fund”) หรือจดัตัง้ในรปูกองทนุรวมอีทเีอฟ ทองคํา (“gold ETF”) 
สรุปไดดังนี ้

(1)  การจัดตั้ง gold fund (เปนหลักเกณฑที่ gold ETF และ physical gold fund ใชรวมกนั) 
กําหนดนิยาม gold fund  กําหนดใหทองคาํแทงเปนทรัพยสินที่ gold fund ลงทุนได และกําหนดหลกัเกณฑ
การคํานวณมลูคาทรัพยสินสุทธิและการเก็บรักษาทองคําแทงของ gold fund 

(2) การจัดตั้ง gold fund ในรูปแบบของ gold ETF  แกไขขอจํากัดในการจดัตั้ง 
กองทุนรวมอทีีเอฟใหครอบคลุมถึงทรัพยสินประเภททองคําแทงและกองทุนรวมอทีีเอฟทองคําใน
ตางประเทศ และอนุญาตให gold ETF ทําธุรกรรมใหยืมทองคําแทงได เพื่อเปนเครื่องมือที่จะชวยให
กระบวนการ arbitrage ราคาระหวางตลาดแรกและตลาดรองของผูลงทุนรายใหญ (participating dealer) 

เปนไปอยางมปีระสิทธิภาพมากขึ้น 
สํานักงานไดรับความเหน็และขอเสนอแนะเกี่ยวกับแนวทางปรับปรุงหลักเกณฑดังกลาว 

โดยสวนใหญเห็นดวยกับแนวทางดังกลาว และไดใหความเห็นและขอเสนอแนะเพิ่มเติม (รายละเอยีด
สรุปผลการรับฟงความคิดเหน็ปรากฏตามเอกสารแนบ) ซ่ึงสํานักงานไดพิจารณาขอมูลดังกลาวแลว 
และปรับปรุงในบางประเดน็ตามขอเสนอแนะและชี้แจงขอสังเกตที่สําคัญอื่น ๆ สรุปไดดังนี้  

(1) นิยาม gold fund 
หลักการเดิม  :  gold fund  คือ กองทุนรวมพิเศษที่มีนโยบายมุงลงทุนในทองคําแทง

โดยตรงเฉลี่ยรอบปบัญชีไมต่ํากวารอยละ 80 ของมูลคาทรัพยสินสุทธิ ของกองทุนรวม  
หลักการที่แกไข  :  กําหนดนิยาม gold fund ดังนี ้
กําหนดให gold fund ขยายขอบเขตการลงทุนใหรวมถึงการลงทุนในตราสารที่มี

ผลตอบแทนอางอิงกับราคาทองคําไดดวย เชน structured note ที่ผลตอบแทนอางอิงกบัราคาทองคํา เปนตน 
เหตุผล  :  สอดคลองกับหลักการจัดประเภทกองทุนรวมตามแนวทางใหมที่

สํานักงานอยูระหวางแกไขโดยจะพิจารณาที่ risk exposure ของกองทุนรวมเปนหลัก  ดังนั้น จึงเห็นควร
ขยายขอบเขตการลงทุนของ gold fund ใหหมายถึงการลงทุนทางออมในทองคําดวย 

อยางไรก็ดี กรณีจัดตั้งในรูปของ gold ETF จะตองเปนกองทุนรวมอีทีเอฟ 
ที่มีนโยบายสรางผลตอบแทนตามความเคลื่อนไหวของราคาทองคําแทงเทานั้น ซ่ึงสามารถจัดตั้งในรูปของ 
gold ETF ที่ลงทุนในทองคําแทงโดยตรง หรือลงทุนในกองทุนรวมอทีีเอฟทองคําในตางประเทศก็ได  

เหตุผล  :  ในกรณีการลงทนุทางออม เชน  structured notes ที่ผลตอบแทนอางองิกับ 
ราคาทองคําไดดังกลาวจะมีลักษณะเปน Exchange Trade Note  (“ETN”) ซ่ึงมีความแตกตางจากการลงทุน 
ในทองคาํโดยตรง เชน ความเสี่ยงดาน counterparty  และความซับซอนในกรณีอางอิงกบัหลายปจจยั  ดังนัน้  
ในระยะแรกจงึควรอนุญาตให gold ETF ลงทุนเฉพาะในทองคําแทง โดยอาจผอนคลายในระยะตอไป 
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(2) ลักษณะของทองคําแทงที่ gold fund ลงทุนได   

หลักการเดิม  :  กําหนดใหคณุภาพของทองคําแทงตองไดมาตรฐานและผานการ
รับรองโดยหนวยงานกลางที่เปนที่ยอมรบัในประเทศไทยหรือระดับสากล 

หลักการที่แกไข  :  เพิ่มเติมใหรวมถึงทองคําแทงที่ผลิตจากผูผลิตที่ไดรับการ 
รับรองจากหนวยงานกลางที่เปนที่ยอมรับระดับสากล 

เหตุผล  :  เนื่องจากการรับรองในระดับสากล เชน LBMA1 จะรับรองผูผลิตทองคํา 
(Refiner) โดยทองคําที่ผลิตจากผูผลิตดังกลาวจะไดมาตรฐานเปนทีย่อมรับในการซื้อขายในตลาดสากล2  

(3) ขอสังเกตอื่นทีไ่ดจากการ hearing  
นอกจากการแกไขตามที่กลาวขางตนนี้ ยังมีขอสังเกตที่สําคัญ ดังนี้ 
3.1) การกําหนดใหผูรับฝากทองคําแทงตองทําประกันภัยโดยวงเงินคุมครอง

ตองไมนอยกวามูลคาของทองคําแทงที่รับฝากไว ผูแสดงความเหน็มีความเห็นวา  การกําหนดลักษณะ
ดังกลาวจะแตกตางจากกองทุนรวมทองคาํตางประเทศ เชน SPDR gold trust ซ่ึงไมไดกําหนดใหตองมี
การทําประกันภัย แตกําหนดใหเปดเผยไวในปจจยัความเสี่ยงวา กองทนุอาจไมไดรับชดเชยในกรณทีี่
ทองคําของกองทุนเสียหายหรือถูกขโมย และการประกนัภัยจะขึ้นอยูกบัผูเก็บรักษาทรัพยสิน  
อยางไรก็ดี สํานักงานพจิารณาแลวเห็นวา ยังควรกําหนดเรื่องการทําประกันภัยของ gold fund  
ไวตามเดิมเพื่อเปนการปองกนัความเสี่ยงทีอ่าจเกิดขึน้ตอผูลงทุน 

3.2) การคํานวณผลการดําเนินงานของ gold fund เพื่อเปรียบเทียบกับ 
benchmark ผูแสดงความเหน็เสนอใหใชมลูคาผลตอบแทนกอนหักคาใชจายของกองทุน เนื่องจาก  
gold fund อาจมีคาใชจายในการเก็บรักษาและประกนัภยัสูงกวากองทนุรวมทั่วไป  สํานักงานพิจารณา
แลวเหน็วา การเปรียบเทียบผลการดําเนินงานของกองทนุรวมทั่วไป (รวมถึง gold fund ดวย)  
กับ benchmark นั้น ตองใชมลูคาทรัพยสินสุทธิ (NAV) ที่ไดหกัคาใชจายทั้งหมดแลว เพื่อให 
ผูลงทุนทราบผลการดําเนินงานที่แทจริงของกองทุน อยางไรก็ดี หากจะนํามูลคาผลตอบแทน 
กอนหกัคาใชจายของกองทนุมาเปรียบเทยีบเพิ่มเติมก็สามารถทําได 

3.3) การแตงตั้งตวัแทนการเก็บรักษาทรัพยสิน (“sub custodian”) เพื่อเก็บ 
รักษาทองคําแทง ผูแสดงความเห็นเสนอใหสามารถแตงตั้ง sub custodian ที่เปนบุคคลที่เกี่ยวของกบั 
บริษัทจัดการ (“บลจ.”) ได สํานักงานพิจารณาแลวเห็นวา โดยหลักการเก็บรักษาทรัพยสินของ 

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

เพื่อใชกํากับดูแล good delivery bars และการจดทะเบียนของผูผลิตทองคํา (refiner) ซึ่งทองคําที่ผลิตโดยผูผลิต 
ที่ไดรับการจดทะเบียนจาก LBMA จะไดมาตรฐานทั้งในดานความบริสุทธิ์ น้ําหนัก และรูปทรงทองคําแทง 
เปนที่ยอมรับในการซื้อขายในตลาดสากล 
2  สําหรับกรณีประเทศไทย หนวยงานกลางไดแก สถาบันวิจัยวิทยาศาสตรและเทคโนโลยีแหงประเทศไทย และ
สถาบันวิจัยและพัฒนาอัญมณีและเครื่องประดับแหงชาติ (องคการมหาชน) จะรับรองคุณภาพของทองคําแทง ไมได
รับรองผูผลิตทองคําแทง 
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กองทุนรวม ผูดูแลผลประโยชนซ่ึงทําหนาที่ดูแลและเก็บรักษาทรัพยสินของกองทุนตองมีความเปน
อิสระและตองไมเกี่ยวของกบั บลจ.  ดังนัน้ จึงยังคงหลักการเดิม 

3.4) การอนุญาตให gold ETF ทําธุรกรรมใหยมืทองคําแทงที่กําหนดใหทาํ 
เฉพาะกับผูลงทุนรายใหญ (participating dealer : PD) หรือผูดูแลสภาพคลอง (market maker : MM)   
มีผูแสดงความเห็นที่หลากหลาย ไดแก  

-  ใหยืมทองคาํแทงแกผูลงทนุทั่วไปไดดวย 
-  สามารถใชเงินสดวางเปนหลักประกนัแทนการกําหนดใหผูยมืตอง 

มีหนวย gold ETF ในครอบครองเพื่อพรอมจะขายคนืกบั บลจ. 
-  ไมควรอนุญาตให gold ETF  ใหยมืทองคําแทง 
สํานักงานพิจารณาแลวเห็นวา วัตถุประสงคของการอนุญาตให gold ETF  

ทําธุรกรรมใหยืมทองคําแทงนั้นก็เพื่อใหกลไกการ arbitrage ของ PD/MM3 เปนไปอยางมีประสิทธิภาพ 
และเพื่อปองกนัความเสี่ยงทีก่องทุนจะไมไดทองคําแทงคนื จึงกําหนดให gold ETF ใหยืมเฉพาะกับ 
PD/MM และ PD/MM ตองมีหนวยลงทุนของ gold ETF เพื่อพรอมขายคืนกับบลจ. เทานั้น 

 

บัดนี้ สํานักงานไดยกรางประกาศตามแนวทางขางตนแลว จึงเห็นควรเปดใหมกีารรับฟง
ความคิดเหน็ตอรางประกาศดังกลาว  ดังนัน้ จึงขอความรวมมือใหผูประกอบธุรกิจจดัการลงทุนและ
ประชาชนทั่วไป นําสงขอคิดเห็นเกีย่วกับรางประกาศดงักลาวตอสํานกังาน ภายในวนัที่ 8 มิถุนายน 2553  
ทั้งนี้ สํานักงานขอเสนอชื่อเจาหนาที่สําหรับการสอบถามขอมูลเพิ่มเติม คือ นายถนอม สุวรรณประดิษฐ  
ฝายกํากับธุรกจิจัดการลงทุน 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 

                                                        
3
 ปกติ บลจ. จะเปนผูกําหนดมูลคาซื้อขายขั้นต่ําในการทํารายการกับผูลงทุนรายใหญ เพื่อใหเกิดการ create/redeem 

หนวยและทําใหราคาของ gold ETF  ใกลเคียงกับ physical gold ในตลาดคาทองคํา 
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สวนท่ี 3 : รางประกาศที่เก่ียวของ 

สํานักงานไดรางประกาศการแกไขหลักเกณฑการจดัตั้งและจัดการ gold fund จํานวน 
4 ฉบับ (เอกสารแนบ) โดยสรุปไดดังนี ้

แนวทางการแกไขหลักเกณฑ 
gold fund 

ราง
ประกาศ
จัดตั้ง4 

ราง
ประกาศ 
ลงทุน5 

ราง
ประกาศ 
NAV6 

ราง
ประกาศ 
ผูดูแล7 

1. นิยามของ gold fund  คือ กองทุนรวมที่มีนโยบายการลงทุน 
ซึ่งสงผลใหกองทุนมีฐานะการลงทุน (exposure) ในทองคําแทง 
โดยเฉลี่ยในรอบปบัญชีไมนอยกวารอยละแปดสิบของมูลคา
ทรัพยสินสุทธิของกองทุนรวม 

    

2.  ลักษณะทองคําแทง ที่ gold fund สามารถลงทุนได โดย
คุณภาพของทองคําแทงตองไดมาตรฐาน และผานการรับรองโดย
หนวยงานกลางที่เปนที่ยอมรับในประเทศไทย หรือผลิตโดยผูผลิต
ที่ไดรับการรับรองจากหนวยงานกลางที่เปนที่ยอมรับระดับสากล  

    

3. มูลคายุติธรรมของทองคําแทงที่จะใชในการคํานวณ NAV ของ 
gold fund ตองเปนราคาทองคําแทงที่เปนที่ยอมรับโดยทั่วไปและ 
มีการประกาศเปนการแพรหลาย  

    

4. กําหนดคุณสมบัติของผูที่เก็บรักษาทองคําแทงของ gold fund 
กรณีที่ผูดูแลผลประโยชนจะทําหนาที่เก็บรักษาทองคําแทง  

ผูดูแลผลประโยชนจะตองมีความสามารถและความชํานาญในการ
เก็บรักษาทองคําแทง โดยตองมีระบบงานเพิ่มเติมในการเก็บรักษา
ทองคําแทงที่ไดมาตรฐานและปลอดภัย ตองมีสถานที่และหอง
นิรภัย รวมทั้งมีการทําประกันภัยใหวงเงินคุมครองไมนอยกวามูลคา
ของทองคําแทงที่รับฝากไว 

กรณีที่ผูดูแลผลประโยชนไมประสงคจะทําหนาที่เก็บรักษา
ทองคําแทง ผูดูแลผลประโยชนอาจแตงตั้งตัวแทนในการทําหนาที่
เก็บรักษาทองคําแทงได โดยจะตองพิจารณาคัดเลือกบุคคลที่จะทํา
หนาที่เก็บรักษาทองคําแทงดังกลาว เพื่อใหมั่นใจวาบุคคลนั้น ๆ มี
ความสามารถและความชํานาญในการเก็บรักษาทองคําแทง โดย

    

                                                        
4
 รางประกาศสํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย ที่ สน.         /2553  เรื่อง  การจัดตั้งกองทุนรวม

และการเขาทําสัญญารับจัดการกองทุนสวนบุคคล (ฉบับที่         ) 
5 รางประกาศสํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย ที่ สน.         /2553  เรื่อง  การลงทุนและการมีไว
เพื่อเปนทรัพยสินของกองทุน (ฉบับที่         ) 
6 รางประกาศสํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย ที่ สน.         /2553  เรื่อง  การกําหนดมูลคาของ
ทองคําแทงเพื่อใชในการคํานวณมูลคาทรัพยสินของกองทุนรวมทองคําและกองทุนรวมอีทีเอฟทองคํา 
7 รางประกาศสํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพยวาดวยการขึ้นทะเบียนรายชื่อผูมีคุณสมบัติใน
การเปนผูดูแลผลประโยชนของกองทุนรวม (ฉบับที่         ) 
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แนวทางการแกไขหลักเกณฑ 

gold fund 

ราง
ประกาศ
จัดตั้ง4 

ราง
ประกาศ 
ลงทุน5 

ราง
ประกาศ 
NAV6 

ราง
ประกาศ 
ผูดูแล7 

บุคคลดังกลาวตองมีสถานที่ หองนิรภัย และระบบงานในการเก็บ
รักษาทองคําแทงที่ไดมาตรฐานและปลอดภัย เปนที่ยอมรับใน
อุตสาหกรรม  รวมทั้งมีการทําประกันภัยใหวงเงินคุมครองไม 
นอยกวามูลคาของทองคําแทงที่รับฝากไว 
5. การแกไขขอจํากัดในการจัดตั้งกองทุนอีทีเอฟ เพื่อรองรับ 
ความเคลื่อนไหวของราคาทองคําแทง 

    

6. การอนุญาตให gold ETF ทําธุรกรรมใหยืมทองคําแทง ทั้งนี้ 
เพื่อเปนเครื่องมือที่ชวยใหกระบวนการ arbitrage8 ของผูลงทุน 
รายใหญ (participating dealer) ในการทําใหราคาที่ซื้อขาย 
หนวยลงทุนของ gold ETF ใน SET ใกลเคียงกับมูลคาของทองคํา
แทงที่ gold ETF ลงทุน (NAV) เปนไปอยางมีประสิทธิภาพมากขึ้น
ไดภายใตหลักเกณฑดังนี้  

(ก) ทําธุรกรรมไดเฉพาะกับผูลงทุนรายใหญ (participating 
dealer) หรือผูดูแลสภาพคลอง (market maker)  

(ข) คูสัญญาจะตองมีหนวยลงทุนของ gold ETF อยูใน
ครอบครองและพรอมจะขายคืน (redeem) กับบริษัทจัดการเพื่อนํา
ทองคําแทงที่ไดจากการขายคืนมาสงมอบใหแก gold ETF  ทั้งนี้ 
เพื่อปองกันความเสี่ยงที่กองทุนจะไมไดรับทองคําแทงคืน  

(ค) อัตราสวนของการทําธุรกรรม ไมเกินรอยละ 25 ของ NAV9 
และใหนําหลักเกณฑการใหยืมหลักทรัพยมาใชบังคับโดยอนุโลม10 

    

                                                        
8
  โดยทั่วไป การซื้อขายกองทุนรวมอีทีเอฟจะมีกระบวนการ arbitrage ของผูลงทุนรายใหญ (participating dealer) หรือ 

ผูดูแลสภาพคลอง (market maker)  เพื่อที่จะทําใหราคาที่ซื้อขายหนวยลงทุนในตลาดรองใกลเคียงกับมูลคาที่แทจริงของ
ทรัพยสินที่กองทุนอางอิง (NAV)   
9 เกณฑทําธุรกรรมใหยืมหลักทรัพย ในปจจุบันกําหนดอัตราสวนการทําธุรกรรมไวไมเกินรอยละ 25 ของ NAV  
จึงอนุญาตในขอบเขตดังกลาว 
10 หลักเกณฑการใหยืมหลักทรัพยมีขอกําหนด ลักษณะ และสาระสําคัญของสัญญา  และการวางหรือเรียก
หลักประกันจากผูยืม ไมนอยกวารอยละ 100 ของมูลคาที่ใหยืม 
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สวนท่ี 4 : แบบสํารวจรับฟงความคดิเห็น รางประกาศการแกไขหลักเกณฑเพื่อรองรับการจัดตั้งและจัดการ
กองทุนรวมทองคํา (gold fund)) 

ช่ือผูตอบ     ตําแหนง      
ช่ือบริษัท/ องคกร           

อาชีพ/ ประเภทธุรกิจ           

เบอรโทรศัพท     เบอรโทรสาร      

E-mail address      

ความเห็นและขอเสนอแนะ 

1. รางประกาศสํานักงานคณะกรรมการกํากบัหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย ที่ สน.         /2553   
เร่ือง  การจัดตัง้กองทุนรวมและการเขาทําสัญญารับจัดการกองทุนสวนบุคคล (ฉบับที่         ) 

ความเหน็และขอเสนอแนะ         
             

2. รางประกาศสํานักงานคณะกรรมการกํากบัหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย ที่ สน.         /2553   
เร่ือง  การลงทุนและการมไีวเพื่อเปนทรัพยสินของกองทุน (ฉบับที่         ) 

ความเหน็และขอเสนอแนะ         
             

3. รางประกาศสํานักงานคณะกรรมการกํากบัหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย ที่ สน.         /2553   
เร่ือง  การกําหนดมูลคาของทองคําแทงเพือ่ใชในการคํานวณมูลคาทรัพยสินของกองทุนรวมทองคําและ
กองทุนรวมอทีีเอฟทองคํา 

ความเหน็และขอเสนอแนะ         
             

4. รางประกาศสํานักงานคณะกรรมการกํากบัหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพยวาดวยการขึ้นทะเบียน
รายช่ือผูมีคุณสมบัติในการเปนผูดูแลผลประโยชนของกองทุนรวม (ฉบับที่         )  

ความเหน็และขอเสนอแนะ         
             

5. ความเหน็และขอเสนอแนะอื่น ๆ        
            
             


