
ผลการรับฟังความคิดเห็นจากผู้เกี่ยวข้อง (hearing)  เร่ือง  ร่างประกาศส านักงานคณะกรรมการก ากับ
หลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์เกี่ยวกับการป้องกันและจัดการความขัดแย้งทางผลประโยชน์ (COI) 
และการลงทุนเพื่อเป็นทรัพย์สินของผู้ประกอบธุรกิจ (Prop Trade) 

1. การรับฟังความคิดเห็น  จ ำนวน 1 คร้ัง (จำกทั้งหมด 2 ครั้ง) 

2. เมื่อวันท่ี  28 ตุลำคม – 4 พฤศจิกำยน 2557  
(ได้รับควำมคิดเห็นถึงวันที่ 11 พฤศจิกำยน 2557) 

3. ผู้จัดส่งความคิดเห็น   จ ำนวน 10 รำย  เป็นบริษัทจัดกำร 6 รำย บริษัทหลักทรัพย์ 2 รำย  
กลุ่มบริษัทหลักทรัพย์ 1 รำย และธนำคำรพำณิชย์ 1 รำยi   
(จำกจ ำนวนผู้เข้ำชมทั้งหมด 136 รำย) 
ผู้จัดส่งควำมคิดเห็นส่วนใหญ่เห็นด้วยกับหลักกำรแก้ไขหลักเกณฑ์ 
ในเร่ืองดังกล่ำว โดยมีประเด็นควำมเห็นเพิ่มเติม ตำมข้อ 4. 

4. ประเด็นส าคัญ 

(1) ประเด็นท่ีมีการแก้ไขหรือเพิ่มเติมจากการรับฟังความคิดเห็น 

เกณฑ์ COI 

(1.1) กรณีกำรก ำหนดให้ผู้ประกอบธุรกิจรำยงำนกรณีที่มีกำรตรวจพบพฤติกรรมอันควรสงสัย
ว่ำ อำจมีกำรใช้ข้อมูลภำยในให้ส ำนักงำนทรำบโดยทันที   

ผู้แสดงควำมคิดเห็นเสนอให้ผู้ประกอบธุรกิจมีขั้นตอนในกำรสอบสวนหำข้อเท็จจริงก่อน 
หำกพบว่ำ มีกำรใช้ข้อมูลภำยในจริงจึงจะรำยงำนให้ส ำนักงำนทรำบ 

ควำมเห็นส ำนักงำน – ส ำนักงำนจะปรับแก้ไขหลักเกณฑ์ โดยเพิ่มเติมขั้นตอนให้ 
ผู้ประกอบธุรกิจมีกำรสอบสวนหำข้อเท็จจริงก่อน 

(1.2) กรณีที่ก ำหนดให้กรรมกำรในคณะกรรมกำรกองทุนส ำรองเลี้ยงชีพ รวมถึงนิติบุคคล 
ที่กรรมกำรดังกล่ำวถือหุ้นเกิน 50% ของจ ำนวนหุ้นทั้งหมดของนิติบุคคลนั้น เป็นบุคคลที่เกี่ยวข้อง  ทั้งนี้ 
เฉพำะกรณทีี่เป็นกองทุนส ำรองเลี้ยงชีพที่มีนำยจ้ำงรำยเดียวหรือมีนำยจ้ำงไม่น้อยกว่ำ 2/3 อยู่ในกลุ่มกิจกำร
เดียวกัน (ไม่ใช่ pure pool fund) โดยจะพิจำรณำลงไปถึงรำย sub fund ด้วยส ำหรับกองทุนที่มีหลำยนโยบำย 

ผู้แสดงควำมคิดเห็นเสนอให้ตัดกำรก ำหนดลักษณะดังกล่ำวทิ้ง เนื่องจำกหำกมี 
กำรลงทุนในลักษณะที่ผู้มีอ ำนำจของนำยจ้ำงเข้ำมำมีส่วนได้เสียในกำรตัดสินใจลงทุนของกองทุนส ำรอง
เลี้ยงชีพ บริษัทจัดกำรควรพิจำรณำว่ำเป็นกำรกระท ำที่อำจมีควำมขัดแย้งทำงผลประโยชน์อยู่แล้ว 
โดยไม่ต้องจ ำกัดว่ำเป็นกรรมกำรและนิติบุคคลที่กรรมกำรถือหุ้นของกองทุนส ำรองเลี้ยงชีพที่ไม่ใช่  
pure pool fund รวมไปถึงกรณี sub fund ซึ่งจะท ำให้บริษัทจัดกำรต้องมีภำระมำกขึ้นในกำรติดตำมกรรมกำร
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ทุกรำยว่ำมีกำรถือหุ้นในนิติบุคคลใดบ้ำงโดยกรรมกำรดังกล่ำวอำจมิใช่ผู้เข้ำมำมีส่วนได้เสียในกำรตัดสินใจ
ลงทุนของกองทุนส ำรองเลี้ยงชีพโดยตรง 

ควำมเห็นส ำนักงำน – กรณีที่ถือว่ำกำรท ำธุรกรรมกับกรรมกำรกองทุนส ำรองเลี้ยงชีพ
เป็นกำรท ำธุรกรรมกับบุคคลที่เกี่ยวข้อง ส ำนักงำนก ำหนดให้รวมไปถึงนิติบุคคลที่กรรมกำรดังกล่ำวถือหุ้น
ด้วย เน่ืองจำกกรรมกำรอำจมีส่วนได้เสียในกำรตัดสินใจลงทุนของกองทุนส ำรองเลี้ยงชีพ บริษัทจัดกำร 
จึงต้องมีกำรจัดกำรควำมขัดแย้งทำงผลประโยชน์ที่อำจมี เช่น ต้องแสดงได้ว่ำเป็นธุรกรรมที่ค ำนึงถึง
ประโยชนท์ี่ดีที่สุดของลูกค้ำในสถำนกำรณ์นั้น ต้องมีลักษณะ at arm’s length และต้องเปิดเผยเกี่ยวกับ 
ควำมขัดแย้งทำงผลประโยชน์ให้ลูกค้ำทรำบอย่ำงเพียงพอเหมำะสม  ทั้งนี้ เฉพำะกรณีที่กองทุนส ำรอง 
เลี้ยงชีพมีลักษณะที่มีนำยจ้ำงรำยใดรำยหนึ่งหรือกลุ่มใดกลุ่มหนึ่งเป็นเจ้ำของกองทุนเท่ำนั้น โดยส ำนักงำน
จะยกเลิกกรณีที่ให้พิจำรณำนำยจ้ำงในรำย sub fund และปรับปรุงนิยำมกลุ่มกิจกำรของนำยจ้ำงให้เป็น
มำตรฐำนมำกขึ้น (เป็นไปตำมนิยำมในประกำศเกี่ยวกับกำรลงทุนของกองทุนส ำรองเลี้ยงชีพ) 

(1.3)  กรณีกำรก ำหนดเกี่ยวกับกำรขอควำมยินยอมจำกลูกค้ำกองทุนส่วนบุคคลก่อน 
กำรท ำธุรกรรมกับบุคคลที่เกี่ยวข้อง  ผู้แสดงควำมคิดเห็นเสนอให้ปรับปรุงแก้ไขหลักเกณฑ์ที่เกี่ยวข้อง
ทั้งหมดให้สอดคล้องกัน โดยขยำยควำมให้ครบถ้วนว่ำลูกค้ำหมำยควำมรวมถึงคณะกรรมกำรกองทุน 
ส ำรองเลี้ยงชีพส ำหรับกรณีกองทุนส่วนบุคคลที่เป็นกองทุนส ำรองเลี้ยงชีพ 

ควำมเห็นส ำนักงำน – ส ำนักงำนจะปรับปรุงแก้ไขตำมที่เสนอ 

(1.4)  กรณีกำรจัดท ำรำยงำนธุรกรรมกับบุคคลที่เกี่ยวข้อง (ของบริษัทจัดกำร) ตำม guideline 
COI  ผู้แสดงควำมคิดเห็นเสนอให้มีกำรแสดงข้อมูลเปรียบเทียบส่วนที่มีกำรปรับเปลี่ยนจำกแบบรำยงำน 
ในปัจจุบัน 

ควำมเห็นส ำนักงำน – ส ำนักงำนจะแสดงข้อมูลส่วนที่มีกำรปรับเปลี่ยนจำกแบบรำยงำน
ปัจจุบันด้วยตัวหนังสือตัวเอียง 

(1.5) กรณีกำรก ำหนดให้ผู้ประกอบธุรกิจสุ่มตรวจสอบกลุ่มพนักงำนที่เข้ำถึงข้อมูลที่อำจน ำไป 
ใช้ประโยชน์ได้ ซึ่งมีควำมเสี่ยงที่พนักงำนดังกล่ำวอำจมีกำรเปิดบัญชีกับ broker อ่ืนโดยไม่ได้แจ้งให้ 
ผู้ประกอบธุรกิจทรำบ โดยส่งชื่อพนักงำนและบุคคลที่เกี่ยวข้องกับพนักงำนให้ broker อ่ืนตรวจสอบว่ำ 
มีกำรเปิดบัญชีไว้กับ broker เหล่ำนั้นหรือไม่ 

ผู้แสดงควำมคิดเห็นมีประเด็นว่ำ ข้อก ำหนดดังกล่ำวจะขัดกับหลักปฏิบัติที่ ASCO ได้มีกำร
หำรือและตกลงร่วมกันกับบริษัทหลักทรัพย์ว่ำจะไม่มีกำรส่งรำยชื่อให้ broker อ่ืนตรวจสอบ แต่จะใช้หลัก  
self declare โดยพนักงำนเองเท่ำนั้น เน่ืองจำกกำรส่งรำยชื่อดังกล่ำวจะท ำให้เป็นภำระอย่ำงมำกต่อ broker อ่ืน 
ที่จะต้องตรวจสอบตำมรำยชื่อทั้งหมดที่ได้รับจำกบริษัทหลักทรัพย์หลำย ๆ บริษัทซึ่งรวมถึงบริษัทจัดกำรและ
ผู้ประกอบธุรกิจอ่ืน ๆ ด้วย 
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ควำมเห็นส ำนักงำน – ส ำนักงำนจะไม่ก ำหนดวิธีกำรตรวจสอบกำรปฏิบัติตำมกฎเกณฑ์
เกี่ยวกับกำรลงทุนเพื่อเป็นทรัพย์สินของพนักงำนในรำยละเอียด แต่จะก ำหนดเป็นหลักกำรทั่วไปว่ำ  
ผู้ประกอบธุรกิจต้องมีมำตรกำรเพื่อให้แน่ใจว่ำพนักงำนปฏิบัติเป็นไปตำมกฎเกณฑ์ต่ำง ๆ ที่เกี่ยวข้องกับ 
กำรลงทุนเพื่อเป็นทรัพย์สินของพนักงำน โดยค ำนึงถึงควำมเสี่ยงที่พนักงำนอำจมีกำรปฏิบัติไม่เป็นไปตำม
กฎเกณฑ์ ในกรณีที่มีควำมเสี่ยงสูง ผู้ประกอบธุรกิจต้องมีมำตรกำรเพิ่มเติม (enhance) ที่จะท ำให้ติดตำม
ตรวจสอบได้ว่ำพนักงำนมีกำรปฏิบัติไม่เป็นไปตำมกฎเกณฑ์หรือไม่ และหำกพบว่ำมีกำรปฏิบัติไม่เป็นไปตำม
กฎเกณฑ์ จะต้องมีบทลงโทษและมีกำรก ำหนดมำตรกำรควบคุมเพิ่มเติมเพื่อป้องกันมิให้เกิดขึ้นอีก 

เกณฑ์ proprietary trading 

(1.6)  กำรก ำหนดให้ผู้ประกอบธุรกิจต้องสำมำรถแสดงได้ว่ำมิได้มีเจตนำแสวงหำประโยชน์ 
ในกรณีที่มีกำรลงทุนในหลักทรัพย์ในช่วงเวลำที่อำจมีกำรใช้ประโยชน์จำกข้อมูลภำยใน เช่น ในช่วงเวลำที่ 
มกีำรจัดท ำรำยงำนกำรวิเครำะห์หลักทรัพย์ดังกล่ำว  ผู้แสดงควำมคิดเห็นให้ควำมเห็นว่ำ ควรก ำหนดให้ต้อง
พิสูจน์เจตนำเฉพำะกรณีที่ผู้ประกอบธุรกิจมิได้มีระบบในกำรควบคุมดูแลหน่วยงำนและบุคลำกรเพื่อป้องกัน
ควำมขัดแย้งทำงผลประโยชน์และกำรใช้ข้อมูลภำยใน  

ควำมเห็นส ำนักงำน – สืบเน่ืองจำกกำรเปิดรับฟังควำมคิดเห็นหลักกำรปรับปรุงแก้ไข
ข้อก ำหนดในประกำศปัจจุบัน1 ซึ่งก ำหนด “ห้ำมมิให้ซื้อขำยหลักทรัพย์เพื่อพอร์ตบริษัทโดยแสวงหำ
ประโยชนใ์นลักษณะที่เป็นกำรเอำเปรียบผู้ลงทุน โดยรวมถึงกำรซื้อขำยในระหว่ำงกำรจัดท ำรำยงำนกำร
วิเครำะห์หลักทรัพย์ และกำรไม่มีระบบในกำรป้องกันควำมขัดแย้งทำงผลประโยชน์ เว้นแต่จะพิสูจน์ได้ว่ำ 
มีเหตุจ ำเป็นและสมควร และมิได้มีเจตนำแสวงหำประโยชน์ในลักษณะที่เป็นกำรเอำเปรียบผู้ลงทุน”   
ผู้แสดงควำมคิดเห็นมีประเด็นว่ำข้อก ำหนดดังกล่ำวไม่ควรมีลักษณะเป็นข้อห้ำม แต่ควรเปิดให้ผู้ประกอบ
ธุรกิจลงทุนเพื่อพอร์ตบริษัทได้โดยต้องมีระบบป้องกันควำมขัดแย้งทำงผลประโยชน์ที่เหมำะสม   
ส ำนักงำนจึงได้ปรับปรุงข้อก ำหนดดังกล่ำวตำมที่ปรำกฎในร่ำงประกำศที่เปิดรับฟังควำมคิดเห็นในคร้ังนี้  
โดยก ำหนด “ให้สำมำรถซื้อขำยหลักทรัพย์เพื่อพอร์ตบริษัทในระหว่ำงกำรจัดท ำรำยงำนกำรวิเครำะห์
หลักทรัพย์ได้หำกมิได้มีกำรแสวงหำประโยชน์ในลักษณะที่เป็นกำรเอำเปรียบผู้ลงทุน”  อย่ำงไรก็ดี ในคร้ังนี้ 
กลับมีผู้แสดงควำมคิดเห็นว่ำข้อก ำหนดดังกล่ำวจะเป็นภำระต่อผู้ประกอบธุรกิจ จึงขอให้ส ำนักงำนปรับแก้
โดยก ำหนดให้ต้องพิสูจน์ว่ำมิได้มีกำรแสวงหำประโยชน์ในลักษณะที่เป็นกำรเอำเปรียบผู้ลงทุนเฉพำะกรณีที่
ไม่มีระบบในกำรป้องกันควำมขัดแย้งทำงผลประโยชน์และกำรล่วงรู้ข้อมูลระหว่ำงหน่วยงำนและบุคลำกร  
ส ำนักงำนพิจำรณำแล้วเห็นว่ำจะเป็นภำระแก่ผู้ประกอบธุรกิจจริง จึงจะปรับปรุงแก้ไขข้อก ำหนดดังกล่ำว 
ให้กลับมำเหมือนประกำศปัจจุบัน ซึ่งควำมทั้งหมดของข้อก ำหนดปัจจุบันมิได้ห้ำมไม่ให้ซื้อขำยในช่วงเวลำ 
ที่ก ำหนด แต่ห้ำมมิให้มีกำรแสวงหำประโยชน์ในลักษณะที่เป็นกำรเอำเปรียบผู้ลงทุน ซึ่งรวมถึงกำรลงทุน

                                                        
1 ข้อ 4 ของประกำศคณะกรรมกำรก ำกับตลำดทุน ที่ ทธ. 44/2552  เรื่อง หลักเกณฑ์ เงื่อนไข และวิธีกำรในกำรลงทุน
ในหลักทรัพยเ์พื่อบรษิัทหลักทรพัย์ ลงวันที่  3 สิงหำคม พ.ศ. 2552 
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เพื่อพอร์ตบริษัทในช่วงเวลำที่มีควำมเสี่ยงที่อำจมีกำรใช้ประโยชน์จำกข้อมูลภำยในโดยไม่มีระบบ 
ในกำรป้องกันควำมขัดแย้งทำงผลประโยชน์และกำรล่วงรู้ข้อมูลระหว่ำงหน่วยงำนและบุคลำกร  ดังนั้น  
หำกผู้ประกอบธุรกิจมีระบบในกำรป้องกันควำมขัดแย้งทำงผลประโยชน์ที่ดีในกรณีที่มีกำรลงทุนเพื่อ 
พอร์ตบริษัทซึ่งสำมำรถควบคุมมิให้มีกำรใช้ข้อมูลภำยใน ผู้ประกอบธุรกิจก็สำมำรถซื้อขำยในช่วงเวลำ
ดังกล่ำวได้ 

(1.7)  กรณีของบริษัทจัดกำรซึ่งมีข้อจ ำกัดกำรลงทุนโดยต้องไม่มีลักษณะเป็น short term 
speculation  ผู้แสดงควำมคิดเห็นมีประเด็นเกี่ยวกับกำรขยำยควำมกำรลงทุนที่มิใช่ short term speculation  
ซึ่งอำจยังไม่ชัดเจนว่ำกำรก ำหนดให้ต้องมีลักษณะเป็นเงินลงทุนระยะยำวเกิน 1 ปี หมำยควำมถึงอำยุ 
กำรลงทุนของหลักทรัพย์รำยตัวหรือไม่ และกรณีที่จะถอนกำรลงทุนก่อนอำยุครบ 1 ปีจะต้องท ำอย่ำงไร 

ควำมเห็นส ำนักงำน – ส ำนักงำนจะปรับแก้ไขหลักเกณฑ์ให้ชัดเจนขึ้น โดยก ำหนดขยำย
ควำมกำรลงทุนแบบ short term speculation ให้หมำยควำมถึง กำรลงทุนที่มีเจตนำเพื่อกำรขำยต่อ หรือเพื่อ
หำประโยชน์จำกกำรเปลี่ยนแปลงหรือควำมแตกต่ำงของรำคำในระยะสั้นไม่เกิน 1 ปีนับจำกวันที่ลงทุน  
เว้นแตม่ีเหตุจ ำเป็นอ่ืน ได้แก่ กำรลงทุนในเงินฝำกหรือตรำสำรเทียบเท่ำเงินฝำกเพื่อบริหำรสภำพคล่องของ 
port และกำรลงทุนในตรำสำรที่มีอำยุต่ ำกว่ำ 1 ปีและถือไว้จนครบก ำหนด  รวมถึงกำรถอนเงินลงทุน 
ก่อนอำยุครบ 1 ปีเพื่อไปใช้ในกรณีบริษัทจัดกำรขำดสภำพคล่อง  

(2) ประเด็นท่ีส านักงานไม่เห็นด้วยกับผู้ให้ความเห็น จึงไม่ได้แก้ไขเพิ่มเติม 

เกณฑ์ COI : กำรท ำธุรกรรมกับบุคคลที่เกี่ยวข้อง (ของบริษัทจัดกำร) 

(2.1) กรณีกำรก ำหนดบุคคลที่เกี่ยวข้อง ซึ่งก ำหนดให้รวมไปถึงกรณีที่บริษัทแม่ของบริษัท
จัดกำรถือหุ้นในบริษัท issuer เกิน 10% และมีกรรมกำรจำกบริษัทแม่เป็นกรรมกำรในบริษัท issuer ดังกล่ำว
เกินกึ่งหนึ่ง ให้ถือว่ำบริษัท issuer นั้นเป็นบุคคลที่เกี่ยวข้องด้วย  ผู้แสดงควำมคิดเห็นมีควำมเห็นว่ำ  
ควรยกเว้นไม่นับสัดส่วนของกรรมกำรอิสระ 

ควำมเห็นส ำนักงำน – กำรนับจ ำนวนกรรมกำรเพื่อเป็นฐำนในกำรค ำนวณตำมข้อก ำหนด
ดังกล่ำว จะนับจ ำนวนกรรมกำรทั้งหมดรวมถึงกรรมกำรอิสระด้วย (ซึ่งเป็นแนวทำงที่สอดคล้องกับ 
แนวทำงกำรพิจำรณำอ ำนำจควบคุมของบริษัทจดทะเบียน) เช่น มีกรรมกำรทั้งหมด 10 ท่ำน เป็นกรรมกำร
อิสระ 3 ท่ำน หำกมีกรรมกำรร่วม 5 ท่ำน ซึ่งไม่เกินกึ่งหนึ่งของจ ำนวน 10 ท่ำน ก็ไม่ถือว่ำบริษัท issuer  
เป็นบุคคลที่เกี่ยวข้อง แต่หำกผู้ประกอบธุรกิจจะไม่นับรวมกรรมกำรอิสระ กรณีนี้จะมีกรรมกำรร่วม 5 ท่ำน
จำกทั้งหมด 7 ท่ำน ซึ่งจะเกินกึ่งหนึ่ง จึงต้องถือว่ำบริษัท issuer เป็นบุคคลที่เกี่ยวข้อง ซึ่งผู้ประกอบธุรกิจ
สำมำรถใช้วิธีค ำนวณแบบไม่รวมกรรมกำรอิสระก็ได้ เนื่องจำกกำรค ำนวณสัดส่วนด้วยวิธีดังกล่ำว 
เป็นกำรปฏิบัติเข้มกว่ำที่ประกำศก ำหนด 

(2.2) กรณทีี่ก ำหนดให้ผู้ประกอบธุรกิจจัดให้มีเอกสำรหลักฐำนที่แสดงข้อเท็จจริงที่เป็นเหตุ 
อันสมควรในกำรท ำธุรกรรมเพื่อลูกค้ำกับบุคคลที่เกี่ยวข้อง รวมถึงควำมเห็นเกี่ยวกับควำมเหมำะสมของ 
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กำรเข้ำท ำธุรกรรมดังกล่ำวทุกคร้ังที่มีกำรท ำธุรกรรม  ผู้แสดงควำมคิดเห็นเสนอว่ำ กรณีที่เป็นกำรท ำธุรกรรม
ด้ำนตรำสำรหนี้ ควรใช้บังคับเฉพำะกรณีที่ไม่มีรำคำตลำดหรือรำคำอ้ำงอิงเท่ำนั้น เนื่องจำกตรำสำรหนี้แม้จะ
มีรำคำอ้ำงอิงในตลำด แต่เป็นรำคำที่ไม่มีตัวกลำงในกำรซื้อขำย เน่ืองจำกเป็นกำรต่อรองกันเองระหว่ำง 
ผู้ซื้อและผู้ขำยเป็นหลัก จึงไม่สำมำรถแสดงเหตุอันควรโดยเปรียบเทียบรำคำในตลำดได้ว่ำเป็นธุรกรรม 
ที่เป็นประโยชน์ที่ดีที่สุดส ำหรับลูกค้ำ 

ควำมเห็นส ำนักงำน – กรณีที่มีรำคำตลำดหรือรำคำอ้ำงอิง ผู้ประกอบธุรกิจสำมำรถ 
ใช้รำคำตลำดหรือรำคำอ้ำงอิงเป็นหลักฐำนแสดงเหตุผลอันสมควรได้โดยไม่ต้องจัดท ำเอกสำรหรือบันทึก 
ควำมเหมำะสมของกำรเข้ำท ำธุรกรรมแต่ละคร้ัง (ซึ่งสอดคล้องกับกรณีอ่ืน ๆ ทั่วไปที่สำมำรถใช้รำคำ 
ในตลำดตรำสำรหนี้เป็นรำคำอ้ำงอิงได้ เช่น กำรค ำนวณมูลค่ำทรัพย์สินสุทธิ (NAV) เป็นต้น)  ทั้งนี้ กรณีที่ 
ไม่มีรำคำตลำดหรือรำคำอ้ำงอิง ผู้ประกอบธุรกิจต้องจัดให้มีหลักฐำนแสดงถึงควำมเหมำะสมของกำรท ำ
ธุรกรรม ซึ่งไม่จ ำเป็นต้องเป็นกำรเปรียบเทียบรำคำตลำดหรือรำคำอ้ำงอิง แต่ต้องค ำนึงถึงประโยชน์ที่ลูกค้ำ
จะได้รับเปรียบเทียบกับกรณีที่เลือกท ำธุรกรรมอื่นแทนกำรท ำธุรกรรมกับบุคคลที่เกี่ยวข้อง (at arm’s length)  
ดังนั้น หลักเกณฑ์กำรแสดงหลักฐำนดังกล่ำวจึงใช้บังคับได้ในทุกกรณี (ทุกประเภทตรำสำรและทั้งกรณีที่มี
และไม่มีรำคำตลำดหรือรำคำอ้ำงอิง) 

เกณฑ์ COI : ทั่วไป 

(2.3) ผู้แสดงควำมคิดเห็นไม่เห็นด้วยกับกรณีที่ผู้ประกอบธุรกิจต้องมีนโยบำยป้องกันและ
จัดกำร COI ซึ่งครอบคลุมไปถึงเร่ืองกำรไม่ท ำธุรกรรมเพื่อลูกค้ำกับคู่สัญญำรำยใดรำยหนึ่งบ่อยคร้ัง 
เกินควำมจ ำเป็น (churning) เนื่องจำกอำจมีกรณีที่มีกำรท ำธุรกรรมกับคู่ค้ำรำยใดรำยหนึ่งบ่อยครั้งเน่ืองจำก 
มคี่ำธรรมเนียมต่ ำกว่ำรำยอ่ืน กำรต้องกระจำยกำรท ำธุรกรรมกับรำยอื่นซึ่งมีค่ำธรรมเนียมสูงกว่ำจะท ำให้
ลูกค้ำเสียประโยชน์ 

ควำมเห็นส ำนักงำน – ส ำนักงำนก ำหนดให้ผู้ประกอบธุรกิจมีนโยบำยในกำรป้องกัน 
churning ซึ่งหมำยถึงกำรท ำธรุกรรมบ่อยคร้ังเกินควำมจ ำเป็น โดย guideline ก ำหนดให้ผู้ประกอบธุรกิจ
ก ำหนด threshold/ flag ที่จะเป็นสัญญำณต้องสงสัยว่ำอำจมี churning และเมื่อพบกำรซื้อขำยเกินกว่ำหรือ
ใกล้ถึง threshold/ flag ที่ก ำหนด จะต้องเข้ำไปตรวจสอบควำมสมเหตุสมผลของกำรซื้อขำยในลักษณะ
ดังกล่ำว ซึ่งอำจเป็นกำรเอ้ือประโยชน์ให้แก่ตนเองหรือบุคคลที่เกี่ยวข้อง และท ำให้ไม่เป็นประโยชน์ที่ดี
ที่สุดต่อลูกค้ำ  แต่หำกกำรท ำธุรกรรมดังกล่ำวมีควำมสมเหตุสมผลและให้ประโยชน์ที่ดีที่สุดต่อลูกค้ำ  
ก็สำมำรถท ำได้โดยไม่ถือว่ำเป็นกำรท ำธุรกรรมบ่อยคร้ังเกินควำมจ ำเป็น 

(2.4) กรณีกำรก ำหนดนิยำมของพนักงำนในเกณฑ์เกี่ยวกับ staff dealing  ผู้แสดงควำมคิดเห็น 
มีควำมเห็นว่ำไม่ควรก ำหนดนิยำมแบบกว้ำงเป็นกำรทั่วไปซึ่งจะครอบคลุมถึงพนักงำนทั้งหมดไม่ว่ำ
พนักงำนจะได้รับรู้ข้อมูลภำยในจำกกำรปฏิบัติงำนหรือไม่ ซึ่งจะท ำให้ผู้ประกอบธุรกิจมีภำระมำกเกินไป 
ในกำรก ำกับดูแล staff dealing 
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ควำมเห็นส ำนักงำน – ในกำรก ำกับดูแล staff dealing ผู้ประกอบธุรกิจต้องมีมำตรกำร 
ในกำรก ำกับดูแลพนักงำนที่เกี่ยวข้องที่ล่วงรู้ข้อมูลภำยในและสำมำรถน ำข้อมูลภำยในไปใช้ประโยชน์ได้  
โดยผู้ประกอบธุรกิจต้องประเมินพนักงำนทั้งหมดโดยค ำนึงถึงโอกำสที่พนักงำนในแต่ละส่วนงำนอำจจะ 
ได้ล่วงรูข้้อมูลภำยในและควำมเสี่ยงที่จะมีกำรน ำข้อมูลภำยในไปใช้ และสำมำรถก ำหนดมำตรกำรที่ต่ำงกัน
ส ำหรับพนักงำนในแต่ละส่วนงำนตำมควำมเสี่ยงที่มีต่ำงกันได้  ทั้งนี้ หำกปรำกฏว่ำพนักงำนที่ไม่มี 
ควำมเสี่ยงสำมำรถเข้ำถึงข้อมูลภำยในและมีกำรน ำข้อมูลดังกล่ำวไปใช้ ผู้ประกอบธุรกิจต้องมีมำตรกำร
ลงโทษและแก้ไขเพื่อมิให้เกิดควำมเสียหำยจำกกำรน ำข้อมูลไปใช้ด้วย 

(2.5) กรณีกำรก ำหนดให้ผู้ประกอบธุรกิจต้องมีระบบในกำรป้องกันกำรใช้ข้อมูลภำยใน 
ซึ่งรวมไปถึงข้อมูลกำรซื้อขำยและแผนกำรลงทุนของลูกค้ำ  ผู้แสดงควำมคิดเห็นเสนอให้ระบุให้ชัดเจนว่ำ
หมำยถึงข้อมูลกำรซื้อขำย real time เท่ำนั้น เพื่อมิให้รวมไปถึงข้อมูลกำรซื้อขำยที่กลุ่มหน่วยงำนและ
บุคลำกรได้รับหลังกำรซื้อขำยจริง ซึ่งจะท ำให้เกิดควำมสับสนในกำรก ำกับดูแล 

ควำมเห็นส ำนักงำน – กำรก ำกับดูแลข้อมูลภำยใน ผู้ประกอบธุรกิจต้องประเมิน 
และก ำหนดมำตรกำรเพื่อก ำกับดูแลข้อมูลที่เกี่ยวข้องทั้งหมด โดยค ำนึงถึงควำมเสี่ยงที่ข้อมูลภำยในดังกล่ำว
อำจถูกน ำไปใช้ประโยชน์ ซึ่งผู้ประกอบธุรกิจสำมำรถก ำหนดมำตรกำรที่ต่ำงกันส ำหรับข้อมูลที่มีระดับ 
ควำมเสี่ยงต่ำงกันได้ 

(2.6) กรณทีี่ก ำหนดให้ผู้ประกอบธุรกิจต้องมีมำตรกำรควบคุมภำยในและก ำกับดูแลและ
ตรวจสอบเพื่อป้องปรำมกำรใช้ประโยชน์จำกข้อมูลภำยใน โดยต้องก ำหนดนโยบำยและหลักปฏิบัติของ
พนักงำนในเร่ืองดังกล่ำวที่ชัดเจน และให้พนักงำนรับทรำบและถือปฏิบัติอย่ำงเคร่งครัด โดยต้องลงนำม
รับทรำบทุกคร้ังที่มีกำรเปลี่ยนแปลงนโยบำยและหลักปฏิบัติดังกล่ำวด้วย  ผู้แสดงควำมคิดเห็นไม่เห็นด้วย
กับกำรก ำหนดให้ต้องลงนำมรับทรำบทุกคร้ังที่มีกำรเปลี่ยนแปลง เน่ืองจำกเป็นภำระที่ผู้ประกอบธุรกิจ 
ต้องจัดเก็บเอกสำรลงนำม ทั้งที่ผู้ประกอบธุรกิจมีกำรสื่อสำรให้พนักงำนทรำบถึงกฎระเบียบในรูปแบบ 
ต่ำง ๆ อยู่แล้ว 

ควำมเห็นส ำนักงำน – ส ำนักงำนก ำหนดให้ต้องลงนำมรับทรำบเฉพำะกรณีที่ 
มีกำรเปลี่ยนแปลงกฎระเบียบของผู้ประกอบธุรกิจในเร่ืองที่เกี่ยวกับกำรป้องปรำมกำรใช้ประโยชน์จำก 
ข้อมูลภำยใน  เพือ่ให้แน่ใจว่ำพนักงำนที่เกี่ยวข้องได้รับทรำบถึงกำรเปลี่ยนแปลงดังกล่ำวนั้น เนื่องจำก
กฎระเบียบในเร่ืองดังกล่ำวเป็นเร่ืองที่มีควำมส ำคัญ  ทั้งนี้ ผู้ประกอบธุรกิจสำมำรถจัดให้มีกำรลงนำมรับทรำบ
ได้หลำยรูปแบบ เช่น อำจจัดท ำในระบบอิเล็กทรอนิกส์ ซึ่งสำมำรถลดภำระในกำรจัดเก็บเอกสำรของ 
ผู้ประกอบธุรกิจได้ 
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(3) ประเด็นอื่น ๆ 

เกณฑ์ COI 

(3.1)  กรณีกำรก ำหนดมำตรกำรก ำกับดูแลพนักงำนเพื่อป้องปรำมกำรใช้ประโยชน์จำกข้อมูล
ภำยใน  ผู้แสดงควำมคิดเห็นมีประเด็นเกี่ยวกับนิยำมของพนักงำน ว่ำกรณีที่พิจำรณำรวมไปถึงผู้ปฏิบัติงำน
ชั่วครำว จะหมำยควำมถึงกรรมกำรและผู้บริหำรที่มิได้ปฏิบัติหน้ำที่เต็มเวลำด้วยหรือไม่ เน่ืองจำกกรรมกำร
และผู้บริหำรดังกล่ำวไม่ได้ทรำบรำยละเอียดกำรปฏิบัติงำนของบริษัท 

ควำมเห็นส ำนักงำน – ประกำศส ำนักงำนก ำหนดให้ผู้ประกอบธุรกิจมีกำรก ำกับดูแล 
กำรใช้ข้อมูลภำยใน โดยผู้ประกอบธุรกิจจะต้องก ำหนดมำตรกำรต่ำง ๆ เพื่อก ำกับดูแลและป้องปรำม
หน่วยงำนและบุคลำกรที่เกี่ยวข้องโดยค ำนึงถึงลักษณะข้อมูลที่ได้ล่วงรู้จำกกำรปฏิบัติหน้ำที่ (access to 
information) ว่ำมีลักษณะที่มคีวำมเสี่ยงที่จะถูกน ำข้อมูลไปใช้หรือไม่ ไม่ว่ำหน่วยงำนหรือบุคลำกรนั้น 
จะมีชื่อเรียกหรือชื่อต ำแหน่งว่ำอย่ำงไร หรือปฏิบัติงำนเต็มเวลำหรือไม่ 

(3.2) กรณีกำรก ำหนดให้เก็บ log file ไว้ตำมหลักเกณฑ์เกี่ยวกับการประกอบธุรกิจในฐานะ 
ผู้มีวิชาชีพ และโครงสร้างการบริหารจัดการ ระบบงาน และบุคลากร  ผู้แสดงควำมคิดเห็นขอควำมชัดเจน
เกี่ยวกับรำยละเอียดและก ำหนดเวลำที่ต้องจัดเก็บข้อมูลดังกล่ำว 

ควำมเห็นส ำนักงำน – ส ำนักงำนอยู่ระหว่ำงพิจำรณำก ำหนดหลักเกณฑ์ในรำยละเอียด
เกี่ยวกับกำรจัดเก็บเอกสำรและข้อมูลที่เกี่ยวข้องในกำรประกอบธุรกิจทั้งหมด โดยจะรวบรวมก ำหนดไว้ใน
หลักเกณฑ์เกี่ยวกับการประกอบธุรกิจในฐานะผู้มีวิชาชีพ และโครงสร้างการบริหารจัดการ ระบบงาน และ
บุคลากร  ส่วนกำรจัดเก็บ log file ส ำนักงำนอยู่ระหว่ำงพิจำรณำก ำหนดหลักเกณฑ์เกี่ยวกับกำรจัดเก็บข้อมูล
ทำงอิเล็กทรอนิกส์ทั้งหมด โดยจะก ำหนดรำยละเอียดลักษณะข้อมูลที่ต้องจัดเก็บส ำหรับประเภทของ 
กำรใช้งำนข้อมูลในแต่ละด้ำน ซึ่งรวมไปถึงด้ำนกำรป้องกันกำรใช้ข้อมูลภำยในด้วย โดยจะรวบรวมก ำหนด
ไว้ในหลักเกณฑ์เกี่ยวกับการควบคุมการปฏิบัติงานและการรักษาความปลอดภัยด้านเทคโนโลยีสารสนเทศ  
(ส ำหรับระยะเวลำในกำรจัดเก็บ log file ในส่วนที่เกี่ยวข้องกับกำรป้องกันและควบคุมกำรใช้ข้อมูลภำยใน 
จะก ำหนดไม่น้อยกว่ำแนวทำงปัจจุบันที่ก ำหนดให้จัดเก็บอย่ำงน้อย 6 เดือน) 

(3.3)  ผู้แสดงควำมคิดเห็นขอควำมชัดเจนกรณีที่ประกำศก ำหนดขยำยควำมบุคคลที่เกี่ยวข้อง 
ให้หมำยควำมรวมถึงกรณีอ่ืนใดที่บุคคลมีควำมสัมพันธ์ใกล้ชิดโดยทำงสัญญำ กำรถือหุ้น กำรควบคุม หรือ
กำรบริหำรจัดกำร ซึ่งอยู่ในข่ำยที่อำจท ำให้ผู้ประกอบธุรกิจให้บริกำรแก่ลูกค้ำด้วยควำมไม่เป็นธรรม 

ควำมเห็นส ำนักงำน – กำรขยำยควำมดังกล่ำวเพื่อให้รวมไปถึงกรณีที่มีควำมเกี่ยวข้อง 
ซึ่งส ำนักงำนไม่สำมำรถระบุรำยละเอียดให้ครอบคลุมทุกกรณีได้ เช่น กรณีที่มีกำรถือหุ้นหลำยทอด  
แต่เป็นกำรถือหุ้น 100% (หรือเกือบ 100%) ทุกทอด หรือมีลักษณะเป็นกำรถือหุ้นของบริษัท holding  
ที่มีวัตถุประสงค์กำรประกอบธุรกิจในลักษณะลงทุนในกิจกำรอ่ืนโดยไม่มีวัตถุประสงค์ในกำรประกอบ
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กิจกำรใดเองโดยตรง ซึ่งกรณีดังกล่ำวอำจมีพฤติกำรณ์ในลักษณะปกปิดหรืออ ำพรำงลักษณะที่แท้จริงของ
กำรมีอ ำนำจควบคุม เป็นต้น 

(3.4)  ผู้แสดงควำมคิดเห็นมีประเด็นเกี่ยวกับกำรก ำหนดให้กำรท ำธุรกรรมระหว่ำง  
sub fund ถือเป็นกำรท ำธุรกรรมกับบุคคลที่เกี่ยวข้อง (เป็นธุรกรรม cross trade)  ทั้งที่ sub fund อยู่ภำยใต้
กองทุนเดียวกันโดยตัว sub fund เองไม่มีสภำพเป็นกองทุนแยกต่ำงหำก เมื่อเทียบกับกรณีที่กองทุนมี  
co-fund manager ท ำธุรกรรมระหว่ำงกัน จะต้องถือเป็น cross trade เหมือนกรณี sub fund หรือไม่ 

ควำมเห็นส ำนักงำน – กรณี sub fund แม้จะไม่มีสภำพเป็นกองทุนแยกต่ำงหำก  
แต่เน่ืองจำกแต่ละ sub fund ภำยใต้ PVD master fund เดียวกัน มีลักษณะเหมือนเป็นกองทุนแยกต่ำงหำก 
จำกกัน กล่ำวคือ มีนโยบำยกำรลงทุนต่ำงกัน และอำจมีลูกค้ำที่ได้รับประโยชน์ภำยใต้แต่ละ sub fund  
เป็นลูกค้ำคนละกลุ่มกัน ในกรณีที่มีกำรท ำธุรกรรมระหว่ำงกัน จึงต้องถือเสมือนเป็นธุรกรรม cross trade 
ระหว่ำงกองทุน 2 กองทุน  ส ำหรับกรณีกองทุนที่มี co-fund manager แม้จะมีกำรแบ่งทรัพย์สินเพื่อบริหำร
จัดกำรระหว่ำงกัน แต่ลูกค้ำของกองทุนมีเพียงกลุ่มเดียวไม่ได้แยกจำกกัน ดังนั้น กำรท ำธุรกรรมระหว่ำง  
co-fund manager จึงเป็นกำรโอนย้ำยทรัพย์สินเพื่อประโยชน์ในกำรบริหำรจัดกำรเท่ำนั้น ไม่ถือเป็น 
กำรท ำธุรกรรม cross trade ระหว่ำง 2 กองทุน 

(3.5)  ผู้แสดงควำมคิดเห็นขอควำมชัดเจนโดยขอให้ยกตัวอย่ำงเพิ่มเติมกรณีกำรรับประโยชน์
ตอบแทนเนื่องจำกกำรประกอบธุรกิจ (soft/ hard dollar) ของบริษัทหลักทรัพย์ 

ควำมเห็นส ำนักงำน – เกณฑ์ COI จะก ำหนดเกี่ยวกับกำรรับ soft/ hard dollar  
โดยใหผู้้ประกอบธุรกิจอำจรับไว้ได้เพื่อประโยชน์ของลูกค้ำเท่ำนั้น โดยไม่สำมำรถรับไว้เพื่อประโยชน์ของ 
ผู้ประกอบธุรกิจเองได้  ทั้งนี้ กรณีกำรรับ soft/ hard dollar เพื่อประโยชน์ของลูกค้ำ จะต้องเป็นไปตำม
เงื่อนไขซึ่งก ำหนดไว้ในหลักเกณฑ์เกี่ยวกับการประกอบธุรกิจในฐานะผู้มีวิชาชีพ และโครงสร้างการบริหาร
จัดการ ระบบงาน และบุคลากร  ซึ่งอำจรวมถึงกรณีดังต่อไปนี้ 

1)  กำรรับ rebate ซึ่งได้จำกกำรซื้อขำยหลักทรัพย์เพื่อลูกค้ำ ผู้ประกอบธุรกิจสำมำรถ 
รับไว้เพื่อลูกค้ำ โดยต้องด ำเนินกำรอย่ำงเต็มควำมสำมำรถเพื่อให้ลูกค้ำได้รับกำรจัดสรรประโยชน์ 
อย่ำงเหมำะสมและเป็นธรรม และต้องเปิดเผยให้ลูกค้ำทรำบอย่ำงเพียงพอเหมำะสมด้วย 

2)  กำรรับ research จำกผู้ให้บริกำรรำยอ่ืน สำมำรถรับไว้เพื่อน ำมำใช้ประโยชน์ 
ในกำรให้บริกำรแก่ลูกค้ำของผู้ประกอบธุรกิจได้ โดยต้องเปิดเผยให้ลูกค้ำทรำบอย่ำงเพียงพอเหมำะสม 

3)  กำรรับเชิญไปร่วมงำนสัมมนำหรืองำนให้ข้อมูลต่ำง ๆ ของผู้ออกหลักทรัพย์ 
โดยผู้ออกหลักทรัพย์ออกค่ำใช้จ่ำยในกำรเข้ำร่วมสัมมนำ ซึ่งอำจรวมถึงค่ำเดินทำง และค่ำที่พัก   
ผู้ประกอบธุรกิจสำมำรถรับไว้เพื่อน ำข้อมูลมำใช้ประโยชน์ในกำรท ำ research และให้บริกำรแก่ลูกค้ำได้  
ทั้งนี้ ผู้ประกอบธุรกิจต้องมีแนวทำงที่ชัดเจนในกำรรับประโยชน์ดังกล่ำวเพื่อมิให้เป็นกำรจูงใจให้มีกำร
ปฏิบัติงำนไม่เป็นไปตำมมำตรฐำนของผู้ประกอบวิชำชีพ เช่น มีกำรท ำ research และลงทุนเพื่อเป็น
ประโยชน์ตอบแทนแก่ผู้ออกหลักทรัพย์ 
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(3.6)  ผู้แสดงควำมคิดเห็นมีประเด็นเกี่ยวกับรำยละเอียดวิธีปฏิบัติต่ำง ๆ ในเร่ือง staff dealing 
เช่น เรื่องกำรก ำหนดนิยำมของพนักงำน บุคคลที่เกี่ยวข้องกับพนักงำน และคู่สมรสและบุตรของพนักงำน  
ว่ำสำมำรถท ำตำมเกณฑ์ปัจจุบันของสมำคมได้หรือไม่ 

ควำมเห็นส ำนักงำน – ในเร่ืองวิธีปฏิบัติในรำยละเอียดเกี่ยวกับ staff dealing ส ำนักงำน
ก ำหนดให้ปฏิบัติตำมประกำศของสมำคม โดยมิได้ก ำหนดรำยละเอียดเพิ่มเติมในส่วนที่ซ้ ำกับเกณฑ์ของ
สมำคม 

เกณฑ์ proprietary trading 

 (3.7)  กรณีที่หลักเกณฑ์ก ำหนดให้ผู้ประกอบธุรกิจต้องจัดให้มีระบบบริหำรควำมเสี่ยงเพื่อ
รองรับกำรลงทุนเพื่อ port ของผู้ประกอบธุรกิจเอง  ผู้แสดงควำมคิดเห็นมีประเด็นว่ำ หลักเกณฑ์ดังกล่ำว 
ควรค ำนึงถึงตรำสำรที่ผู้ประกอบธุรกิจลงทุนเป็นส ำคัญ 

ควำมเห็นส ำนักงำน – ในกำรจัดให้มีระบบกำรบริหำรควำมเสี่ยง ผู้ประกอบธุรกิจ 
ต้องมีกำรประเมินควำมเสี่ยงตำมที่ผู้ประกอบธุรกิจมีตำมควำมเป็นจริง และก ำหนดมำตรกำรเพื่อบริหำร
จัดกำรควำมเสี่ยงนั้นตำมควำมเหมำะสม  กำรก ำหนดนโยบำยกำรลงทุนที่ชัดเจนโดยก ำหนดขอบเขต 
กำรลงทุน เช่น ใหล้งทุนในตรำสำรเฉพำะที่มีควำมเสี่ยงในระดับที่ผู้ประกอบธุรกิจยอมรับได้ ก็ถือเป็น 
ส่วนหน่ึงของมำตรกำรบริหำรจัดกำรควำมเสี่ยง 

 

 

 

 
                                                        
i ขอขอบคุณผู้ร่วมแสดงควำมคิดเห็น ตำมรำยชื่อดังต่อไปนี้ 

1. บริษัทหลักทรัพย์จัดกำรกองทุน ทหำรไทย จ ำกัด 
2. บริษัทหลักทรัพย์จัดกำรกองทุน ธนชำต จ ำกัด 
3. บริษัทหลักทรัพย์จัดกำรกองทุน เอ็มเอฟซี จ ำกัด (มหำชน) 
4. บริษัทหลักทรัพย์จัดกำรกองทุน อเบอร์ดีน จ ำกัด 
5. บริษัทหลักทรัพย์จัดกำรกองทุนซีไอเอ็มบี-พรินซิเพิล จ ำกัด 
6. บริษัทหลักทรัพย์จัดกำรกองทุน ภัทร จ ำกัด 
7. บริษัทหลักทรัพย์ ภัทร จ ำกัด (มหำชน) 
8. บริษัทหลักทรัพย์ ทรีนีตี้ จ ำกัด 
9. กลุ่มบริษัทหลักทรัพย์ ทิสโก้ 
10. ธนำคำรไทยพำณิชย์ จ ำกัด (มหำชน) 


