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Sensitivity: SEC Internal Use 

ผลการรับฟังความคิดเห็นจากผู้เกีย่วข้อง (hearing) หลกัการ 

เร่ือง  การสนับสนุนให้ผู้ลงทุนมีตัวช่วยด้านการวางแผนจัดสรรการลงทุน 
และกลยุทธ์การลงทุนทีม่ีคุณภาพ 

1. การรับฟังความคิดเห็น หลกัการ จ านวน 1 คร้ัง  

2. เม่ือวนัที่   12 กุมภาพนัธ์ 2562  –  13 มีนาคม 2562  

3. ผู้จัดส่งความคิดเห็น จ านวน 14 ราย จาก 
สมาคมบริษทัหลกัทรัพยไ์ทย 
บริษทัหลกัทรัพย ์6 แห่ง 
บริษทัหลกัทรัพยจ์ดัการลงทุน 1 แห่ง 

    ธนาคารพาณิชย ์1 แห่ง 
    บริษทัประกนัชีวิต 5 แห่ง 
4. ทีม่า   

 เน่ืองดว้ยสภาพปัญหาท่ีผูล้งทุนรายยอ่ยมกัจะพึ่งพาค าแนะน าจากผูแ้นะน าการลงทุน (“IC”)  
เป็นหลกั ซ่ึงค าแนะน าดงักล่าวข้ึนอยูก่บัความสามารถของ IC แต่ละบุคคล ประกอบกบัในปัจจุบนัมีขอ้มูล 
เก่ียวกบัการลงทุนจ านวนมาก แต่ผูล้งทุนไม่สามารถวเิคราะห์ขอ้มูลหรือเปรียบเทียบผลิตภณัฑก์ารลงทุน 
ไดอ้ยา่งมีประสิทธิภาพเท่าท่ีควร ท าใหผู้ล้งทุนตอ้งแสวงหาตวัช่วยซ่ึงจะเป็นเคร่ืองมือท่ีช่วยอ านวยความสะดวก 
ในการลงทุน  

 จากสภาพปัญหาขา้งตน้ ผูป้ระกอบธุรกิจนายหนา้ซ้ือขายหลกัทรัพยเ์ร่ิมมีพฒันาการใน  
business model ท่ีหนัมาเนน้บริการแนะน าการลงทุน รวมถึงการน าเทคโนโลยเีขา้มาช่วยเพิ่มประสิทธิภาพ 
ในการใหบ้ริการ  ไดแ้ก่ บริการ (1) program trading และ (2) portfolio advisory with execution อยา่งไรก็ดี  
การใหบ้ริการทั้ง 2 รูปแบบ ยงัมีขอ้จ ากดัในการใหบ้ริการท่ีส่งผลใหผู้ป้ระกอบธุรกิจไม่สามารถเป็นตวัช่วย 
ท่ีมีประสิทธิภาพได ้โดยในทางปฏิบติัของการใหบ้ริการขา้งตน้ท่ีไม่สามารถรอใหผู้ล้งทุนตกลงกบัรายละเอียด 
ของค าสั่งซ้ือขายก่อน execute order ไม่วา่จะเป็นผลิตภณัฑท่ี์จะลงทุน สัดส่วนการลงทุน จ านวนและราคา 
ของผลิตภณัฑใ์นตลาดทุน หรือเวลาท่ีจะท าการส่งค าสั่งซ้ือขาย จึงท าใหดุ้ลพินิจการตดัสินใจในเร่ืองดงักล่าว 
ตกเป็นของผูป้ระกอบธุรกิจ ซ่ึงในทางกฎหมายอาจถือไดว้า่ผูป้ระกอบธุรกิจก าลงัใหบ้ริการการจดัการกองทุน
ส่วนบุคคล (private fund หรือ “PF”) 

 ดงันั้น ส านกังานจึงมีแนวคิดในการสนบัสนุนใหผู้ล้งทุนมีตวัช่วยดา้นการวางแผนจดัสรร 
การลงทุนและกลยทุธ์การลงทุนท่ีมีคุณภาพ และเห็นควรก าหนดหลกัเกณฑใ์นเร่ืองดงักล่าวเพื่อใหผู้ล้งทุน 
มีตวัช่วยและทางเลือกในการลงทุนเพิ่มข้ึน และผูป้ระกอบธุรกิจสามารถด าเนินธุรกิจไดต้ามความถนดั  
โดยไม่เป็นภาระเกินสมควร แต่ยงัคงไวซ่ึ้งมาตรฐานการประกอบธุรกิจ
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5. ประเด็นส าคัญ 

เร่ือง ความเห็นของผู้ประกอบธุรกจิ ความเห็นของส านกังาน 

1.  การอนุญาตให้ผู้ประกอบธุรกจิ
นายหน้าซ้ือขายหลกัทรัพย์  
และตัวแทนซ้ือขายสัญญาซ้ือขาย
สัญญาล่วงหน้า (“ผู้ประกอบ
ธุรกจิ”) สามารถให้บริการ 
program trading และ portfolio 
advisory with execution ได้  
โดยได้รับยกเว้น PF/DF license 

• มีผูป้ระกอบธุรกิจไม่เห็นดว้ยกบักรณีบริการ portfolio 
advisory with execution เน่ืองจากเห็นวา่อาจท าให้เกิด 
ความไม่เท่าเทียมในมาตรฐานการใหบ้ริการระหวา่ง 
ผูป้ระกอบธุรกิจนายหนา้ซ้ือขายหลกัทรัพยแ์ละตวัแทน 
ซ้ือขายสัญญาซ้ือขายล่วงหนา้ (“นายหนา้ตวัแทนฯ”) และ PF  

• แมผู้ป้ระกอบธุรกิจจะสามารถใหบ้ริการ program trading 
และ portfolio advisory with execution ไดโ้ดยไดรั้บยกเวน้ 
PF/DF license เพราะเป็นบริการท่ีเก่ียวเน่ืองกบับริการซ้ือขาย
โดยถือเป็นบริการท่ีควบคู่กบัการประกอบธุรกิจนายหนา้
ตวัแทนฯ (incidental to broker) แต่ในการใหบ้ริการดงักล่าว  
ผูป้ระกอบธุรกิจยงัตอ้งจดัให้มีระบบงานส าคญัในการประกอบ
ธุรกิจท่ีเทียบเท่า PF เพื่อคงไวซ่ึ้งมาตรฐานการประกอบธุรกิจ 
อาทิ การจดัใหมี้ (1) กระบวนการคิดวิเคราะห์แผนการลงทุน
หรือกลยทุธ์การลงทุน ซ่ึงตอ้งเป็นไปตามแนวทางการลงทุน 
ของผูป้ระกอบธุรกิจ (house view) และอยูภ่ายใต ้
การควบคุมดูแลของผูบ้ริหารสูงสุดของผูป้ระกอบธุรกิจ  
(2) กระบวนการบริหารความเส่ียงเก่ียวกบัการลงทุน  
(3) การวดัผลการด าเนินงานโดยจดัใหมี้ขอ้มูลเปรียบเทียบแบบ
ผลตอบแทนรวม (total return index หรือ TRI) ท่ีสอดคลอ้งกบั
แผนจดัสรรการลงทุนหรือกลยทุธ์การลงทุน และ  
(4) นกัวเิคราะห์การลงทุนหรือผูจ้ดัการกองทุนในการคิด
วเิคราะห์และคดัเลือกผลิตภณัฑใ์นตลาดทุน ซ่ึงมิใช่ผูท่ี้ไดรั้บ
ความเห็นชอบดว้ยสิทธิจากการเป็นผูบ้ริหาร เป็นตน้ 
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เร่ือง ความเห็นของผู้ประกอบธุรกจิ ความเห็นของส านกังาน 

2.  หลกัเกณฑ์ในการให้บริการ 
     2.1 ขอบเขตการให้บริการ 

• ผูป้ระกอบธุรกิจใหข้อ้สังเกตวา่ กรณีการใหบ้ริการ 
portfolio advisory with execution ซ่ึงก าหนดใหบ้ริษทั 
ซ้ือขายไดเ้ฉพาะผลิตภณัฑใ์นตลาดทุนภายใตแ้ผนจดัสรร 
การลงทุนท่ีลูกคา้ไดต้กลงไวเ้ท่านั้น อาจท าใหลู้กคา้ 
พลาดโอกาสในการสร้างผลตอบแทนจากการลงทุน 
ในผลิตภณัฑอ่ื์นได ้ 
 
 
 
• ผูป้ระกอบธุรกิจใหข้อ้สังเกตกรณีท่ีบริษทัไม่ซ้ือขาย
ผลิตภณัฑใ์นตลาดทุนตามท่ีตกลงกบัลูกคา้ โดยเสนอให้ 
บริษทัไม่ตอ้งระบุเหตุผลท่ีไม่สามารถท าการซ้ือขาย 
ผลิตภณัฑด์งักล่าวใหแ้ก่ลูกคา้ได ้ 

• แมก้ารใหบ้ริการ program trading และ portfolio advisory 
with execution จะเขา้ข่ายเป็น PF แต่ก็ถือเป็นบริการท่ีเก่ียวเน่ือง
กบับริการการซ้ือขายหลกัเท่านั้น ส านกังานจึงยกเวน้ PF license 
โดยใหผู้ป้ระกอบธุรกิจมีดุลพินิจตดัสินใจแทนลูกคา้ (discretion) 
ไดส่้วนหน่ึง โดยบริการดงักล่าวแตกต่างจาก traditional PF  
ท่ีใหบ้ริการจดัการลงทุนอยา่งเตม็รูปแบบท่ีการตดัสินใจใน 
การลงทุนทั้งหมดอยูท่ี่ fund manager ดงันั้น ผูล้งทุนจึงยงั
จ าเป็นตอ้งตดัสินใจในแผนจดัสรรการลงทุนและผลิตภณัฑ์ 
การลงทุนอยู ่
• เพื่อประโยชน์ในการตรวจสอบของส านกังาน บริษทัตอ้ง
จดัเก็บหลกัฐานประกอบการใหบ้ริการซ่ึงรวมถึงเหตุผล 
การท่ีไม่สามารถด าเนินการซ้ือขายผลิตภณัฑใ์นตลาดทุน 
ตามรายช่ือท่ีตกลงไวก้บัลูกคา้ดว้ย  

2.  หลกัเกณฑ์ในการให้บริการ 
     2.2 หน้าที่ของผู้ประกอบธุรกจิ
ทีต้่องปฏิบัติเพิม่เติม 
 
  

• กรณีบริการ portfolio advisory with execution  
ผูป้ระกอบธุรกิจเสนอให้เปล่ียนการแจง้ขอ้มูลเก่ียวกบัราคา
และสัดส่วนของผลิตภณัฑใ์นตลาดทุนท่ีจะซ้ือขายซ่ึงตอ้งแจง้
แก่ลูกคา้ก่อนด าเนินการซ้ือขาย เป็นแจง้ภายหลงัด าเนินการ 
เน่ืองจากการแจง้ก่อนอาจท าใหลู้กคา้ซ้ือขายหุน้ตดัหนา้บริษทั
ได ้ซ่ึงอาจกระทบต่อราคาของผลิตภณัฑด์งักล่าว  
• การก าหนดให ้“ผูป้ระกอบธุรกิจตอ้งแจง้ขอ้มูลขา้งตน้ 
ใหลู้กคา้ทราบก่อนด าเนินการซ้ือขาย” อาจท าใหเ้ขา้ใจผิด 

• การแจง้ขอ้มูลเก่ียวกบักรอบราคาและประมาณการสัดส่วน
ของผลิตภณัฑก์ารลงทุนท่ีจะซ้ือขายใหแ้ก่ลูกคา้ทราบก่อน 
มีวตัถุประสงคเ์พื่อใหก้ารให้บริการมีความโปร่งใสและลูกคา้
สามารถติดตามการลงทุนไดอ้ยา่งใกลชิ้ดก่อนลงทุนจริง  
ประกอบกบัขอ้มูลท่ีผูป้ระกอบธุรกิจแจง้แก่ลูกคา้ก็เป็นเพียง 
ขอ้มูลการซ้ือขายของลูกคา้รายนั้น ๆ เท่านั้น  
• ผูป้ระกอบธุรกิจสามารถแจง้ขอ้มูลการซ้ือขายแก่ลูกคา้
ล่วงหนา้ไดโ้ดยไม่จ  าเป็นตอ้งรอแจง้ก่อนเป็นราย transaction 
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เร่ือง ความเห็นของผู้ประกอบธุรกจิ ความเห็นของส านกังาน 

วา่ ผูป้ระกอบธุรกิจตอ้งแจง้ขอ้มูลการซ้ือขายแก่ลูกคา้ 
เป็นราย transaction ในทุก ๆ คร้ังก่อนท่ีจะมีการ execute 
order  
• ผูป้ระกอบธุรกิจเสนอใหส้ามารถก าหนดเง่ือนไข 
การปฏิเสธไม่ใหบ้ริการ portfolio advisory with execution 
แก่ลูกคา้ได ้หากลูกคา้ไม่ประสงคท่ี์จะลงทุนตาม house view 
ของบริษทั เน่ืองจากลูกคา้มีทางเลือกในการซ้ือขายผลิตภณัฑ์
ในตลาดทุนดว้ยตนเองอยูแ่ลว้  
 
• ผูป้ระกอบธุรกิจประกนัชีวติเสนอใหผู้ท่ี้รับผดิชอบดูแล
หน่วยงานการลงทุนท่ีไดรั้บมอบหมายจากบริษทัประกนัชีวติ
สามารถท าหนา้ท่ีคิดวิเคราะห์และคดัเลือกผลิตภณัฑ์ 
ในตลาดทุนได ้

โดยส านกังานจะรับเอาขอ้เสนอแนะดงักล่าวไปปรับถอ้ยค า 
ในร่างประกาศใหช้ดัเจนยิง่ข้ึน 
 
• ส านกังานเห็นดว้ยกบัขอ้เสนอของภาคธุรกิจ โดยพิจารณาแลว้
เห็นวา่ เพื่อใหผู้ป้ระกอบธุรกิจสามารถใหบ้ริการไดต้ามขอบเขต 
business model ของตน ผูป้ระกอบธุรกิจสามารถก าหนดเป็น
เง่ือนไขในการใหบ้ริการได ้โดยตอ้งมีกระบวนการท่ีท าใหม้ัน่ใจ
ไดว้า่ลูกคา้รับทราบถึงเง่ือนไขดงักล่าวอยา่งชดัเจนตั้งแต่ก่อนเร่ิม
ใหบ้ริการ  
• ส านกังานเห็นควรให้ผูท่ี้รับผิดชอบดูแลหน่วยงานการลงทุน 
ท่ีไดรั้บมอบหมายจากบริษทัประกนัชีวติตามประกาศ 
คณะกรรมการก ากบัและส่งเสริมการประกอบธุรกิจประกนัภยั
สามารถท าหนา้ท่ีในการคิดวเิคราะห์และคดัเลือกกองทุนรวมได ้
เน่ืองจากเป็นผูมี้ความรู้ความสามารถและประสบการณ์ท างานดา้น
การบริหารเงินลงทุน การบริหารความเส่ียงเก่ียวกบัการลงทุน หรือ
การวเิคราะห์การลงทุน และเป็นบุคคลท่ีก ากบัดูแลโดยส านกังาน
คณะกรรมการก ากบัและส่งเสริมการประกอบธุรกิจประกนัภยั 

3.  การยกเลกิเกณฑ์ 
discretionary account  

• ผูป้ระกอบธุรกิจเสนอใหมี้บทเฉพาะกาลรองรับ 
ผูป้ระกอบธุรกิจท่ีใหบ้ริการ discretionary account อยูแ่ลว้
ก่อนท่ีจะมีการยกเลิกหลกัเกณฑด์งักล่าว โดยใหส้ามารถ 

• เพื่อรองรับไม่ใหผู้ป้ระกอบธุรกิจท่ีมีการใหบ้ริการ 
discretionary account ในปัจจุบนัไดรั้บผลกระทบ และเพื่อให้ 
เวลาผูป้ระกอบธุรกิจไดป้รับตวั ส านกังานพิจารณาแลว้เห็นควร 
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ใหบ้ริการต่อไปไดเ้ป็นระยะเวลาหน่ึงเพื่อให้ผูป้ระกอบธุรกิจ
มีเวลาจดัเตรียมระบบงานรองรับการใหบ้ริการ portfolio 
advisory with execution  
• ผูป้ระกอบธุรกิจส่วนใหญ่เห็นดว้ยกบัการยกเลิกเกณฑ ์
discretionary account เพื่อยกระดบัการใหบ้ริการข้ึนเป็น 
portfolio advisory with execution อยา่งไรก็ดี มีผูป้ระกอบธุรกิจ
ใหข้อ้สังเกตวา่ การยกเลิกเกณฑด์งักล่าว จะท าใหผู้ล้งทุนมี
ทางเลือกในการลงทุนลดลง เน่ืองจากเห็นวา่บริการ 
discretionary account มีความยดืหยุน่มากกวา่ เช่น การก าหนด
รายช่ือผลิตภณัฑใ์นตลาดทุน วงเงินลงทุนและอตัราขาดทุน
สูงสุด (stop-loss limited) เป็นตน้  

มีบทเฉพาะกาลรองรับกรณีดงักล่าว โดยใหส้ามารถใหบ้ริการ
ต่อไปไดเ้ป็นเวลา 1 ปี 
 
• เน่ืองจากบริการ discretionary account มีความใกลเ้คียงกบั 
standing order ซ่ึงสามารถก าหนดรายช่ือและกรอบราคาของ
ผลิตภณัฑใ์นตลาดทุนไวล่้วงหนา้เพื่อซ้ือขายตามกรอบดงักล่าว
ใหแ้ก่ผูล้งทุน ประกอบกบัส านกังานสนบัสนุนใหย้กระดบั 
การใหบ้ริการดงักล่าวข้ึนเป็น portfolio advisory with execution 
ซ่ึงส านกังานเห็นวา่บริการ standing order และ portfolio advisory 
with execution เพียงพอท่ีจะรองรับ business model ท่ีหลากหลาย
ของภาคธุรกิจได ้โดยหากผูป้ระกอบธุรกิจประสงคท่ี์จะก าหนด
วงเงินลงทุนหรืออตัราขาดทุนสูงสุดในการใหบ้ริการ ก็สามารถ
ด าเนินการไดต้ามความเหมาะสมตามดุลพินิจของผูป้ระกอบธุรกิจ 
นอกจากน้ี หากผูป้ระกอบธุรกิจมีการใหบ้ริการ discretionary 
account อยูแ่ลว้ก่อนวนัท่ีหลกัเกณฑด์งักล่าวจะถูกยกเลิก 
ส านกังานจะมีบทเฉพาะกาลรองรับเพื่อใหผู้ป้ระกอบธุรกิจ 
ปรับตวัเป็นเวลา 1 ปี 
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เร่ือง ความเห็นของผู้ประกอบธุรกจิ ความเห็นของส านกังาน 

4.  อ่ืน ๆ • ผูป้ระกอบธุรกิจท่ีใหบ้ริการหน่วยลงทุนควบกรมธรรม์
ประกนัชีวติ (Unit linked)  เสนอใหบ้ริษทัสามารถสับเปล่ียน
กองทุนรวมของลูกคา้ไปยงักองทุนรวมอ่ืนท่ีมีนโยบาย
ใกลเ้คียงกบักองทุนรวมเดิมเม่ือเกิดเหตุการณ์ตามเง่ือนไข 
ท่ีก าหนด เช่น เม่ือกองทุนรวมท่ีลูกคา้สั่งซ้ือปิดรับค าสั่ง 
ซ้ือขาย หรือมีการเลิกกอง  

• ส านกังานพิจารณาแลว้เห็นวา่ เพื่อรองรับกรณีเหตุสุดวสิัย  
ผูป้ระกอบธุรกิจอาจไม่สามารถก าหนดช่ือกองทุนรวมท่ีจะมี 
การสับเปล่ียนไวล่้วงหนา้ เพราะไม่อาจทราบไดว้า่เม่ือเกิดเหตุ
สุดวสิัยดงักล่าวจะยงัมีกองทุนรวมนั้นอยูห่รือไม่ ส านกังานจึง 
เห็นควรใหผู้ป้ระกอบธุรกิจสามารถก าหนดเง่ือนไขการสับเปล่ียน
กองทุนรวมโดยใหส้ับเปล่ียนไปยงักองทุนรวมอ่ืนท่ีมีนโยบาย
ใกลเ้คียงกนักบักองทุนรวมเดิมได ้ ทั้งน้ี เฉพาะกรณีเหตุสุดวสิัย
เท่านั้น เช่น กองทุนรวมท่ีลูกคา้สั่งซ้ือปิดรับค าสั่งซ้ือขาย ถูกปิด 
เลิกกองทุน ช าระบญัชี หรือถูกระงบัการด าเนินการดว้ยสาเหตุ 
ใด ๆ เป็นตน้ โดยผูป้ระกอบธุรกิจตอ้งก าหนดเง่ือนไขดงักล่าวไว้
ในขอ้ตกลงการใหบ้ริการระหวา่งผูป้ระกอบธุรกิจและลูกคา้ดว้ย 

________________________________ 

ขอขอบคุณ ผูร่้วมแสดงความคิดเห็นตามรายช่ือ ดงัต่อไปน้ี 

1. สมาคมบริษทัหลกัทรัพยไ์ทย 
2. ธนาคารกรุงไทย จ ากดั (มหาชน) 
3. บริษทัหลกัทรัพย ์เคที ซีมิโก ้จ  ากดั 
4. บริษทัหลกัทรัพย ์ทิสโก ้จ  ากดั 
5. บริษทัหลกัทรัพย ์ทรีนีต้ี จ  ากดั 
6. บริษทัหลกัทรัพย ์บวัหลวง จ ากดั (มหาชน) 
7. บริษทัหลกัทรัพย ์ภทัร จ ากดั (มหาชน) 
8. บริษทัหลกัทรัพย ์หยวนตา้ (ประเทศไทย) จ ากดั 
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9. บริษทัหลกัทรัพยจ์ดัการกองทุน กรุงไทย จ ากดั (มหาชน) 
10. บริษทั กรุงไทย-แอกซ่า ประกนัชีวติ จ  ากดั (มหาชน) 
11. บริษทั พรูเด็นเชียล ประกนัชีวติ (ประเทศไทย) 
12. บริษทั เมืองไทยประกนัชีวติ จ  ากดั (มหาชน) 
13. บริษทั เอฟดบับลิวดี ประกนัชีวติ จ  ากดั (มหาชน) 
14. บริษทั เอไอเอ จ ากดั 


