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ส ำนักงำนมุ่งหวังให้กองทุนรวมเป็นเครื่องมือในกำรระดมทุนจำกผู้ลงทุนทั่วไปอย่ำงแท้จริง และ
ไม่ถูกใช้เป็นช่องทำงในกำรเลี่ยงภำษีส ำหรับบุคคลกลุ่มใดกลุ่มหนึ่ง นอกจำกนี้ ผู้ถือหน่วยลงทุนของกองทุนรวม
ทุกรำยควรต้องได้รับกำรปฏิบัติอย่ำงเป็นธรรมด้วย ส ำนักงำนจึงได้ก ำหนดหลักเกณฑ์กำรเลิกกองทุนรวมดังนี้

1. กองทุนรวมต้องประกอบด้วยผู้ถือหน่วยลงทุนข้ันต่ ำจ ำนวน 35 รำย โดยในกรณทีี่
กองทุนรวมใดมผีู้ถือหน่วยลงทุนมีจ ำนวนต่ ำกว่ำ 35 รำย จะต้องเลิกกองทุนรวมทันที

2. กองทุนรวมที่มีกำรขำยคืนหน่วยลงทุนสุทธิ ณ วันใดวันหนึ่งเกินกว่ำ 2 ใน 3 ของจ ำนวน
หน่วยลงทุนที่จ ำหน่ำยได้แล้วทั้งหมด หรือมียอดรวมกำรขำยคืนหน่วยลงทุนสุทธิในช่วงระยะเวลำ 5 วันท ำกำร
ซื้อขำยหน่วยลงทุนใดติดต่อกันคิดเป็นจ ำนวนเกินกว่ำ 2 ใน 3 ของจ ำนวนหน่วยลงทุนที่จ ำหน่ำยได้แล้ว
ทั้งหมด (“กำรขำยคืนเกิน 2 ใน 3”) จะต้องเลิกกองทุนรวม เพ่ือมิให้ผู้ถือหน่วยลงทุนที่เหลืออยู่ไม่ได้รับ
ควำมเป็นธรรม เนื่องจำกในกรณีที่มีกำรขำยคืนหน่วยลงทุนเป็นจ ำนวนมำก บลจ.อำจจ ำเป็นต้องขำยทรัพย์สิน
ของกองทุนรวมที่มีคุณภำพดี และสภำพคล่องสูง เพ่ือรองรับกำรขำยคืนหน่วยลงทุนจ ำนวนมำก ส่งผลให้
ทรัพย์สินในกองทุนรวมมีคุณภำพและสภำพคล่องต่ ำได้ ซึ่งไม่เป็นธรรมต่อผู้ถือหน่วยลงทุนที่เหลืออยู่

ทั้งนี้ หลักเกณฑ์ปัจจุบันมีกำรยกเว้นเรื่องดังกล่ำวส ำหรับกองทุนรวมที่ไม่ได้มีปัญหำเรื่อง
กำรขำดสภำพคล่อง ได้แก่ กองทุนรวมตลำดเงิน และกองทุนรวมหน่วยลงทุน (FoFs และ feeder fund)1

โดยกรณีกองทุนรวมหน่วยลงทุน ให้พิจำรณำเรื่องกำรขำยคืนเกิน 2 ใน 3 ที่ระดับกองทุนปลำยทำง 
(“master fund”)2 เฉพำะกรณีท่ีกองทุนรวมหน่วยลงทุน มีกำรลงทุนใน master fund ไม่น้อยกว่ำ
ร้อยละ 5 ของ NAV ของ master fund

2

1 FoFs หมำยถึงกองทุนรวมท่ีมีนโยบำยกำรลงทุนซึ่งจะส่งผลให้มี net exposure ในหน่วยของกองทุนรวมอ่ืน 
โดยเฉลี่ยในรอบปีบัญชี > 80% ของ NAV
feeder fund หมำยถึง กองทุนรวมที่มีนโยบำยกำรลงทุนซึ่งจะส่งผลให้มี net exposure ในกองทุนรวมใดกองทุนรวมหนึ่ง 
โดยเฉลี่ยในรอบปีบัญชี > 80% ของ NAV

2 master fund หมำยถึง กองทุนปลำยทำงที่ FoFs หรือ feeder fund ไปลงทุน

I. วัตถุประสงค์ในการก าหนดหลักเกณฑ์
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ที่ผ่ำนมำส ำนักงำนพบว่ำ หลักเกณฑ์ดังกล่ำวอำจไม่เหมำะสมกับกองทุนรวมบำงประเภท
ที่มีลักษณะเฉพำะ ดังนี้

1. กรณผีู้ถือหน่วยลงทุนลดลงต่ ำกว่ำ 35 รำย
กองทุนรวมที่จดทะเบียนในตลำดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (“ตลท.”) (“listed fund”) 

รวมถึงกองทุนรวมอีทีเอฟ (“ETF”) เป็นกองทุนรวมที่ บลจ.ไม่อยู่ในวิสัยที่จะทรำบจ ำนวนผู้ถือหน่วยลงทุน
จนกว่ำจะมีกำรปิดสมุดทะเบียน โดย บลจ. จะปิดสมุดทะเบียนเมื่อมีควำมจ ำเป็น เช่น เพ่ือจ่ำยเงินปันผล 
เท่ำนั้น และหำกปิดสมุดทะเบียนและทรำบว่ำมีจ ำนวนผู้ถือหน่วยลงทุนเหลือน้อยกว่ำ 35 รำย ก็จะเข้ำ
เงื่อนไขกำรเลิกกองทุนทันที โดยไม่มีโอกำสแก้ไข จึงท ำให้เกิดควำมไม่เป็นธรรมเมื่อเทียบกับกองทุนรวม
ประเภทอ่ืน3 ที่ บลจ. สำมำรถทรำบจ ำนวนผู้ถือหน่วยลงทุนและด ำเนินกำรแก้ไขได้ตลอดเวลำ กองทุนรวม
ประเภทอ่ืน ได้แก่ กองทุนเปิดที่มีกำรขำยและรับซื้อคืนกับ บลจ. หรือกองทุนปิดที่ไม่ได้จดทะเบียนซื้อขำย
ใน ตลท. และ บลจ. หรือธนำคำรพำณิชย์ (แม่) เป็นนำยทะเบียนเอง

นอกจำกนี้ ส ำหรับกองทุนรวมที่ไม่ได้มีกำรจ่ำยเงินปันผลและไม่มีควำมจ ำเป็นต้อง
ปิดสมุดทะเบียนก็อำจมีควำมเป็นไปได้ที่จะมีจ ำนวนผู้ถือหน่วยลงทุนต่ ำกว่ำ 35 รำย โดยที่ บลจ. ไม่ทรำบ
ข้อมูลและยังคงบริหำรจัดกำรต่อไป ซึ่งจะท ำให้ขัดกับวัตถุประสงค์ของกำรก ำหนดจ ำนวนผู้ถือหน่วยลงทุนขั้นต่ ำ

2. กรณีมีกำรขำยคืนหน่วยลงทุนเกิน 2 ใน 3 ของจ ำนวนหน่วยลงทุนที่จ ำหน่ำยได้แล้วทั้งหมด
ของกองทุนรวม

กองทุนรวมดัชนี (“index fund”) และ ETF ซึ่งเป็นกองทุนรวมที่มุ่งสร้ำงผลตอบแทน
ตำมกำรเคลื่อนไหวของดัชนีอ้ำงอิง โดยจัดน้ ำหนักเงินลงทุนให้ใกล้เคียงกับน้ ำหนักของหลักทรัพย์แต่ละตัว
ในดัชนี4 และหำกมีกำรซื้อ/ขำยคืนหน่วยลงทุน กองทุนรวมดังกล่ำวก็จะปรับเพิ่ม/ลดสัดส่วนกำรลงทุน
ในหลักทรัพย์แต่ละตัวตำมดัชนีอ้ำงอิง ส่งผลให้แม้มีกำรขำยคืนหน่วยลงทุนเป็นจ ำนวนมำก บลจ.ก็จะ
ไม่สำมำรถเลือกขำยเฉพำะทรัพย์สินที่มีคุณภำพดีและสภำพคล่องสูง เพ่ือรองรับกำรขำยคืนหน่วยลงทุน 
กองทุนรวมดังกล่ำวจึงไม่ได้มีปัญหำควำมไม่เป็นธรรมต่อผู้ถือหน่วยลงทุนที่เหลืออยู่

ส ำนักงำนจึงขอเสนอแก้ไขหลักเกณฑ์กำรเลิกกองทุนส ำหรับกองทุนรวมประเภทดังกล่ำว
ให้เหมำะสมยิ่งขึ้น โดยได้จัดท ำเอกสำรฉบับนี้ขึ้นเพ่ือขอรับฟังควำมคิดเห็นจำกภำคธุรกิจและบุคคลทั่วไป 
และเมื่อได้น ำหลักกำรไปร่ำงประกำศแล้ว จะขอรับฟังควำมคิดเห็นอีกครั้งหนึ่งในโอกำสต่อไป

3 กองทุนรวมประเภทอื่น ได้แก่ กองทุนเปิดที่มีกำรขำยและรบัซื้อคืนกับ บลจ. หรือกองทุนปิดที่ไม่ได้จดทะเบียน
ซ้ือขำยใน ตลท. และ บลจ. หรือ ธพ. (แม)่ เป็นนำยทะเบียนเอง

4 อำจใช้วิธี full replication (ลงทุนโดยตรงในหุ้นทุกตัวท่ีเป็นส่วนประกอบของดัชนี) หรือ optimization (ลงทุน
ในหลักทรัพย์บำงตัวท่ีเป็นตัวแทนของดัชนีโดยพิจำรณำจำก correlations, exposure และ risk) ก็ได้

II. ปัญหา



1. ก าหนดแนวด าเนินการกรณี listed fund รวมถึง ETF มีผู้ถือหน่วยลงทุน
น้อยกว่า 35 ราย ไม่ต้องเลิกกองทุนรวมทันที

4

เป้าหมายที่ต้องการบรรลุ

เพ่ือให้ บลจ. มีเวลำในกำรแก้ไขจ ำนวนผู้ถือหน่วยลงทุนของ listed fund รวมถึง ETF ให้เป็นไป
ตำมเกณฑ์ (≥ 35 รำย) 

แนวทางทีเ่สนอ

1. ก ำหนดให้ listed fund รวมถึง ETF ปิดสมุดทะเบียนผู้ถือหน่วยลงทุนอย่ำงน้อยปีละ 1 ครั้ง5

2. กรณีท่ีปิดสมุดทะเบียนแล้วพบว่ำมีผู้ถือหน่วยลงทุนน้อยกว่ำ 35 รำย หำก บลจ. ไม่ประสงค์
จะเลิกกองทุน ให้ บลจ. ด ำเนินกำรดังนี้

2.1 แก้ไขจ ำนวนผู้ถือหน่วยลงทุนให้มีไม่น้อยกว่ำ 35 รำย ภำยใน 30 วันนับแต่วันปิด
สมุดทะเบียน

2.2 เมื่อครบก ำหนด 30 วันแล้ว ให้ปิดสมุดทะเบียนผู้ถือหน่วยลงทุนอีกครั้งหนึ่ง 
หำกยังคงมีผู้ถือหน่วยลงทุนน้อยกว่ำ 35 รำย บลจ. จะต้องแจ้งต่อตลำดหลักทรัพย์ฯ เพ่ือให้หยุดกำรซื้อขำย
หน่วยลงทุนในตลำดหลักทรัพย์ฯ และด ำเนินกำรเพื่อเลิกกองทุนเช่นเดียวกับกองทุนรวมทั่วไป

5 ค่ำใช้จ่ำยในกำรปิดสมุดทะเบียนผู้ถอืหน่วยลงทุน คิดจำกจ ำนวนผู้ถือหน่วยลงทุนรำยละ 2.25 บำท โดยมีขั้นต่ ำ 
500 บำท

III. แนวทางปรับปรุงหลักเกณฑ์การเลิกกองทุนรวม
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2. ก าหนดให้ index fund และ ETF ไม่ต้องเลิกกองทุนรวมเมื่อมีการขายคืน
หน่วยลงทุนเกินกว่า 2 ใน 3

เป้าหมายที่ต้องการบรรลุ
เพ่ือให้ บลจ. สำมำรถจัดกำร index fund และ ETF ต่อไปได้เมื่อมีกำรขำยคืนหน่วยลงทุน

เกินกว่ำ 2 ใน 3 เนื่องจำกกำรขำยคืนดังกล่ำวไม่ได้มีปัญหำควำมไม่เป็นธรรมต่อผู้ถือหน่วยลงทุน
ที่เหลืออยู่

แนวทางที่เสนอ

ยกเว้นเกณฑ์กำรเลิกกองทุนในกรณีท่ีมีกำรขำยคืนหน่วยลงทุนเกินกว่ำ 2 ใน 3 ให้กับ 
index fund และ ETF เนื่องจำกพอร์ตกำรลงทุนของ index fund และ ETF เป็นไปตำมดัชนีอ้ำงอิง 
หำกมีกำรขำยคืนหน่วยลงทุนจ ำนวนมำก บลจ. จะปรับลดสัดส่วนกำรลงทุนตำมดัชนีดังกล่ำว ดังนั้น 
พอร์ตที่เหลืออยู่จึงยังคงเป็นส่วนประกอบของดัชนี จึงไม่มีปัญหำเรื่องคุณภำพและสภำพคล่อง 
ส ำนักงำนจึงเห็นควรยกเว้นเกณฑ์กำรเลิกกองทุนรวมกรณีมีกำรขำยคืนเกิน 2 ใน 3 ส ำหรับ index fund 
และ ETF  รวมถึงกองทุนรวมหน่วยลงทุนที่มีนโยบำยเน้นลงทุนใน master fund ต่ำงประเทศท่ีเป็น 
index fund และ ETF ด้วย6

6 มุ่งเน้นลงทุน หมำยถึง ลงทุนโดยเฉลี่ยในรอบปีบัญชี > 80% ของ NAV ของกองทุนรวม 
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 อื่น ๆ (ระบ)ุ ________________________________________________________

กรุณาส่งแบบส ารวจความคิดเห็นกลับไปที่ ฝ่ายนโยบายและพัฒนาธุรกิจจัดการลงทุน ส านักงาน ก.ล.ต. 
333/3 ถนนวิภาวดี แขวงจอมพล เขตจตุจักร กรุงเทพฯ 10900  โทรสาร: 0-2263-6291 หรือ e-mail: 
preeporn@sec.or.th

*** ส านักงานขอขอบคุณท่านที่ได้ให้ความร่วมมือในการแสดงความคิดเห็นในครั้งนี้ ***

เรื่อง หลักการแก้ไขประกาศเกี่ยวกับหลักเกณฑ์การเลิกกองทุนรวม

mailto:preeporn@sec.or.th


ข้อคิดเห็น

ท่านเห็นด้วยหรือไม่ที่ส านักงานจะแก้ไขประกาศเกี่ยวกับหลักเกณฑ์การเลิกกองทุนรวม ดังนี้

2

หลักเกณฑ์ที่ปรับปรุง เห็นด้วย ไม่เห็นด้วย

1. ก ำหนดแนวด ำเนินกำรกรณี listed fund รวมถึง ETF มีผู้ถือหน่วยลงทุน
น้อยกว่ำ 35 รำย ไม่ต้องเลิกกองทุนรวมทันที  

2. ก ำหนดให้ index fund และ ETF ไม่ต้องเลิกกองทุนรวมเมื่อมีกำรขำยคืน
หน่วยลงทุนเกินกว่ำ 2 ใน 3  

ข้อเสนอแนะ หรือข้อสังเกตเพิ่มเติม
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______________________________________________________________________________
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______________________________________________________________________________
______________________________________________________________________________
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______________________________________________________________________________
______________________________________________________________________________
______________________________________________________________________________
______________________________________________________________________________
_____________________________________________________________________________


