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สวนที่ 1 : บทนํา 
 

สํานักงานไดกาํหนดในแผนกลยุทธที่จะเอือ้อํานวยใหเกดินวัตกรรมในตลาดทุน  
โดยสนับสนุนใหมีสินคาใหม ๆ และนําสินคาประเภทใหม ๆ เขามาซื้อขายในตลาดทุนไทย เพื่อเพิ่ม
ทางเลือกใหกบัผูลงทุน ซ่ึงสอดคลองกับแผนพัฒนาตลาดทุนไทยที่ระบุวาจะมุงสรางความหลากหลาย
และความครบถวนของผลิตภัณฑทางการเงินใหทดัเทียมกับตลาดทุนในภูมภิาค  

สํานักงานจึงมแีนวคดิที่จะปรับปรุงหลักเกณฑเกี่ยวกับการจัดตั้งและจดัการกองทุนรวม
เพื่อรองรับการลงทุนใหม ๆ โดยจะอนุญาตใหจดัตั้งกองทุนรวมพิเศษที่มีนโยบายมุงลงทุนโดยตรงใน
ทองคําแทงได (“gold fund”) โดยสามารถจัดตั้งในรูปกองทุนรวมที่เนนลงทุนในทองคําแทงโดยตรง 
(“physical gold fund”) หรือกองทุนรวมอทีีเอฟ ทองคํา (“gold ETF”)  ดังนี ้

1.1 วิวัฒนาการการลงทุนทองคําแทงในประเทศไทย 
การลงทุนทองคําแทงในประเทศไทย มีตลาดซื้อขายทองคําจริงที่มีขนาดใหญ

และมีสภาพคลองสูงมาเปนเวลานาน ผูลงทุนไทยมีความคุนเคยและนยิมซ้ือทองคําสะสมเปนสินทรัพย  
ในป 2551 คณะกรรมการ ก.ล.ต. ไดเห็นชอบใหนําทองคํามาเปนสินคาอางอิงในการออกตราสาร 
ทางการเงิน โดยผูประกอบการสามารถใชตราสารทางการเงินดังกลาวในการปองกนัความเสี่ยงจาก
ความผันผวนของราคาทองคํา และผูลงทุนสามารถใชกระจายความเสีย่งในการลงทุนในหลักทรัพยได
อีกดวย ตอมาเมื่อเดือนกุมภาพันธ 2552 บริษัท ตลาดอนพุันธ (ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน) 
(“TFEX”) ไดเปดซื้อขายสัญญาซื้อขายลวงหนาประเภท futures ที่อางอิงกับทองคํา (“gold futures”)  
ซ่ึงถือเปนตราสารการเงินที่อางอิงกับทองคําตัวแรกของไทย สวนการลงทุนตรงในทองคําของธุรกิจ
จัดการกองทนุรวม ในปจจุบนักฎเกณฑยังไมอนุญาตใหกองทุนรวมลงทุนโดยตรงในทองคําได  
บริษัทจัดการหลายแหงมีการจัดตั้งกองทุนรวมในลักษณะที่มีนโยบายสรางผลตอบแทนโดยอางอิงกับ 
ราคาทองคํา เชน การจัดตั้งกองทุนรวมในลักษณะ feeder fund1  โดยกองทุนรวมดงักลาวจะลงทุนใน
หนวยลงทุนของกองทุนรวมอีทีเอฟทองคําในตางประเทศ (“foreign gold ETF”) หรือลงทุนในตราสาร
ที่มีลักษณะของสัญญาซื้อขายลวงหนาแฝง (“structure note”) ที่มีการจายผลตอบแทนอางอิงกับราคา
ทองคํา เปนตน 

1.2 แนวทางการอนุญาต  
เนื่องจากทองคาํแทงมีคุณสมบัติเฉพาะตวัไมเหมอืนกับหลักทรัพยหรือตราสาร 

ทางการเงนิอื่น ๆ การลงทนุในทองคําแทงจาํเปนตองมีผูเชีย่วชาญและมคีวามสามารถในการตรวจสอบ
คุณภาพของทองคําแทงและตองมีระบบการเก็บรักษาทองคําแทงที่ไดมาตรฐานและปลอดภัย หากลงทุน
ทองคําแทงเปนสวนนอยอาจทําใหมีคาใชจายในการลงทนุสูง สํานกังานจึงมแีนวคิดที่จะอนุญาตใหเฉพาะ 

                                                        
1
  feeder fund หมายถึง foreign investment fund (FIF) ที่มีนโยบายลงทุนในหนวยลงทุนของกองทุนรวม 

ในตางประเทศเพียงกองทุนเดียว (master fund) เฉลี่ยรอบปบัญชีไมตํ่ากวารอยละ 80 ของมูลคาทรัพยสินสุทธิ (NAV) 
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กองทนุรวมพิเศษที่มนีโยบายมุงลงทุนในทองคําแทงโดยตรง (“gold fund”) สามารถลงทุนในทองคําแทง
โดยตรงได  โดยจะยังไมอนุญาตใหกองทนุรวมทัว่ไป (“MF”) กองทนุสวนบุคคล และกองทุนสํารอง 
เล้ียงชพีลงทนุในทองคาํแทงโดยตรงได ซ่ึงสอดคลองกับหลักเกณฑของ MF ในตางประเทศ (Singapore  
Malaysia และ UK) ที่ยังไมอนุญาตให MF ลงทุนในทองคําโดยตรง การจัดตัง้กองทนุรวมพิเศษดังกลาว 
(gold fund) อาจจดัตั้งเปนกองทุนรวมที่ลงทุนโดยตรงในทองคําแทง (“physical gold fund”) หรือจดัตั้งใน
รูปกองทุนรวมอีทีเอฟ ทองคํา (gold ETF)2 ก็ได โดยมกีารกาํหนดหลักเกณฑตาง ๆ เพิม่เติม ดังนี้ 
กําหนดใหทองคําแทงเปนทรัพยสินที่กองทุนรวมพิเศษดังกลาวลงทุนได  กําหนดหลักเกณฑการคาํนวณ
มูลคาทรัพยสินสุทธิและการเก็บรักษาทองคําแทงของกองทุนรวมพิเศษดังกลาว  รวมทั้ง แกไขขอจํากัด
ในการจดัตั้งกองทุนรวมอีทีเอฟและนยิามผูดูแลสภาพคลองใหครอบคลุมถึงทองคําแทง และอนุญาตให 
gold ETF ทําธุรกรรมใหยืมทองคําแทงไดเพื่อใหกระบวนการ arbitrage ราคาระหวางตลาดแรกและ 
ตลาดรองของผูลงทุนรายใหญเปนไปอยางรวดเร็วและมปีระสิทธิภาพมากขึ้น 

สํานักงานจึงเห็นควรใหมีการรับฟงความคิดเห็นจากผูประกอบธุรกิจจดัการลงทุน 
และประชาชนทั่วไป  ดังนั้น จึงขอความรวมมือใหผูประกอบธุรกิจจัดการลงทุนและประชาชนทั่วไป  
นําสงขอคิดเหน็ในเรื่องดังกลาวตอสํานักงาน ภายในวันที่ 1 กุมภาพนัธ 2553  ทั้งนี้ สํานักงานขอเสนอ 
ช่ือเจาหนาที่สําหรับการสอบถามขอมูลเพิ่มเติม คือ นายถนอม สุวรรณประดษิฐ ฝายกํากับธุรกจิจดัการลงทุน 
โทรศัพท 0-2263-6087 โทรสาร 0-2263-6348 หรือ e-mail: tanom@sec.or.th 

สวนที่ 2 : ขอดีและประโยชน 
 

การจัดตั้งกองทุนรวมพิเศษที่มีนโยบายมุงลงทุนในทองคําแทงโดยตรงและกองทนุรวม 
อีทีเอฟ ทองคํา มีขอดีและประโยชน ดังนี้  

(1) เพิ่มทางเลือกในการลงทุนใหกับผูลงทุน  รวมทั้ง ประหยัดคาธรรมเนยีมเมื่อเทียบ
กับกองทุน feeder fund ที่ลงทุนใน foreign gold ETF เนือ่งจากกองทุนรวมพิเศษดังกลาวสามารถ
ลงทุนในทองคําแทงไดโดยตรงโดยไมตองจายคาธรรมเนียมใหกองทนุรวมในตางประเทศ  

(2) ในกรณี gold ETF ผูลงทุนสามารถซื้อขายหนวยลงทุนไดตลอดเวลาทาํการของ 
ตลาดหลักทรพัยเชนเดยีวกบัการซื้อขายหุนในราคาที่ใกลเคียงกับ NAV ซ่ึงถือเปนทางเลือกที่ดีสําหรับ 
ผูลงทุน นอกจากนี้ การที่ราคาในตลาด local gold ETF และตลาด gold futures มีความสัมพันธกัน 
ยังทําใหผูลงทนุสามารถทํา arbitrage หรือใชใน trading strategy ตาง ๆ อันจะนําไปสูการเพิ่มประสทิธิภาพ
ในทั้ง 2 ตลาด ซ่ึงจะชวยพัฒนาตลาดทุนไทยใหมีสินคาหลากหลายและทัดเทยีมกับตลาดทุนในสากล 

                                                        
2
  Gold ETF  คือ gold fund ที่จัดต้ังเปนกองทุน ETF เพื่อทําให gold fund มีกลไกและลักษณะพิเศษของกองทุน ETF 

ดวย กลาวคือ ขายและรับซื้อคืนในลักษณะ in kind transaction กับผูลงทุนรายใหญ และนํา gold ETF ไปจดทะเบียน
ในตลาดหลักทรัพย  ซึ่งทําใหผูลงทุนสามารถซื้อขายหนวยลงทุนไดตลอดเวลาทําการของตลาดหลักทรัพย
เชนเดียวกับการซื้อขายหุน 
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สวนที่ 3 : หลักการ 
 

สํานักงานมีแนวการแกไขหลักเกณฑการจดัตั้งและจัดการกองทุนรวมสําหรับการ
จัดตั้ง gold fund (รวม gold ETF และ physical gold fund) โดยมีรายละเอียดดังนี ้

3.1 การจัดตั้ง gold fund
(1) กําหนดนิยามของ gold fund  คือ กองทุนรวมพิเศษที่มีนโยบายมุงลงทนุ 

โดยตรงในทองคําแทงเฉลี่ยรอบปบัญชีไมต่าํกวารอยละ 80 ของมูลคาทรพัยสินสทุธิ (“NAV”) 
(2) กําหนดให “ทองคําแทง” เปนทรัพยสินที่กองทุนรวมพิเศษดังกลาวสามารถ

ลงทุนได โดยคุณภาพของทองคําแทงตองไดมาตรฐาน เชน ความบริสุทธิ์ของเนื้อทอง น้ําหนกัของทอง 
เปนตน และผานการรับรองโดยหนวยงานกลางที่เปนที่ยอมรับในประเทศไทยหรอืระดับสากล ซ่ึงปจจุบัน 
ในประเทศไทยมีหนวยงานกลางที่ทําหนาที่ดังกลาว 2 แหง ไดแก สถาบันวิจยัวิทยาศาสตรและเทคโนโลยี
แหงประเทศไทย และสถาบนัวิจยัและพัฒนาอัญมณีและเครื่องประดับแหงชาต ิ(องคการมหาชน)  
สวนในระดับสากล ไดแก The London Bullion Market Association (“LBMA”)3

(3) กําหนดมูลคายุติธรรมของทองคําแทงที่จะใชในการคํานวณ NAV ของ  
gold fund ตองเปนราคาทองคําแทงที่เปนทีย่อมรับโดยทัว่ไปและมีการประกาศเปนการแพรหลาย  
ซ่ึงปจจุบันราคาที่ใชอางอิงกันในตลาดทองคําของไทย จะใชราคาที่สมาคมผูคาทองคําไดประกาศเปนราคา
กลางที่ใชสําหรับซื้อขายทองคําแทง กรณีลงทุนในทองคําตางประเทศ จะใชราคา The London Fix 4  

(4) กําหนดวิธีการแตงตั้งตัวแทนเก็บรักษาทองคําในกรณีทีผู่ดูแลผลประโยชน 
ไมประสงคจะเก็บรักษาทองคําแทงดวยตนเอง โดยผูดูแลผลประโยชนจะตองพจิารณาคัดเลือกบุคคลที่จะ
ทําหนาที่เก็บรักษาทองคําแทงดังกลาวเพื่อใหมั่นใจวาบุคคลนั้น ๆ มีความสามารถและความชํานาญในการ
เก็บรักษาทองคําแทง ทั้งนี้ บคุคลดังกลาวตองมีสถานที่ หองนิรภัย และระบบงานในการเก็บรักษาทองคํา
แทงที่ไดมาตรฐานและปลอดภัย เปนทีย่อมรับในอตุสาหกรรม  รวมทั้งมีการทําประกันภัยใหวงเงิน
คุมครองไมนอยกวามูลคาของทองคําแทงที่รับฝากไว 

 
 

                                                        
3  LBMA เปนสมาคมคาทองคําในลอนดอน ที่กําหนดหลักเกณฑ Good delivery Rules for Gold and Silver Bar  

เพื่อใชกํากับดูแล good delivery bars และการจดทะเบียนของผูผลิตทองคํา (refiner) ซึ่งทองคําที่ผลิตโดยผูผลิต 
ที่ไดรับการจดทะเบียนจาก LBMA จะไดมาตรฐานทั้งในดานความบริสุทธิ์ น้ําหนัก และรูปทรงทองคําแทง 
เปนที่ยอมรับในการซื้อขายในตลาดสากล 
4  The London Fix เปนราคาที่นิยมใชเปน benchmark ในการซื้อขายทองคําประจําวันในระดับสากล ซึ่งจะประกาศ

วันละ 2 ครั้ง (เชา AM และบาย PM) ซึ่ง Gold Futures ที่ซื้อขายในตลาดอนุพันธไทย ก็ใช London AM Fixing เปน
ราคาอางอิง 
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3.2 การจัดตั้ง gold fund ในรูปแบบของ gold ETF 
(1) การแกไขขอจาํกัดในการจดัตั้งกองทุนอีทีเอฟและนยิามผูดูแลสภาพคลอง 

กําหนดใหกองทุนรวมอีทีเอฟ จัดตั้งเปนกองทุนรวมเพื่อผูลงทุนทั่วไปที่มี 
นโยบายสรางผลตอบแทนใหแกผูถือหนวยลงทุนตามความเคลื่อนไหวของดัชนีราคาหลักทรัพย หรือ 
ความเคลื่อนไหวของราคากลุมหลักทรัพยหรือตราสารทางการเงินอื่นใด หรือความเคลื่อนไหวของ 
ราคาทองคําแทง  

กําหนดใหผูดแูลสภาพคลอง หมายถึง ผูลงทุนรายใหญที่ไดรับการ 
แตงตั้งจากบริษัทจัดการกองทุนรวมใหทําหนาที่เพื่อใหราคาซื้อขายหนวยลงทุนของกองทุนรวมอีทีเอฟ 
ในตลาดรองสะทอนมูลคาหนวยลงทนุของกองทุนรวมดังกลาวที่คํานวณจากมูลคาทรัพยสินสุทธิของ
กองทุนรวมไดอยางใกลเคียงกัน ทั้งนี้ โดยการซื้อขายหนวยลงทุนของกองทุนรวมอีทีเอฟและหลักทรัพย
ตราสารการเงิน หรือสินคาที่เปนองคประกอบการลงทุนของกองทุนอีทีเอฟ 

(2) อนุญาตให gold ETF ทําธุรกรรมใหยืมทองคําแทง ทั้งนี้ เพื่อเปนเครื่องมือที่
ชวยใหกระบวนการ arbitrage5 ราคาระหวางตลาดแรกและตลาดรองของผูลงทุนรายใหญ (participating 
dealer) เปนไปอยางรวดเรว็และมีประสิทธิภาพมากขึ้นไดภายใตหลักเกณฑดังนี้  

(ก) ทําธุรกรรมไดเฉพาะกับผูลงทุนรายใหญ (participating dealer) หรือ
ผูดูแลสภาพคลอง (market maker)  

(ข) คูสัญญาจะตองมีหนวยลงทนุของ gold ETF อยูในครอบครองและ
พรอมจะขายคนื (redeem) กบับริษัทจัดการเพื่อนําทองคําแทงที่ไดจากการขายคืนมาสงมอบใหแก  
gold ETF  ทั้งนี้ เพื่อปองกันความเสี่ยงที่กองทุนจะไมไดรับทองคําแทงคืน  

(ค) อัตราสวนของการทําธุรกรรม ไมเกินรอยละ 25 ของ NAV6 และ 
ใหนําหลักเกณฑการใหยืมหลักทรัพยมาใชบังคับโดยอนุโลม7

                                                        
5
  โดยทั่วไป การซื้อขายกองทุนรวมอีทีเอฟจะมีกระบวนการ arbitrage ระหวางตลาดแรกและตลาดรองโดยผูลงทุนรายใหญ 

(participating dealer) หรือผูดูแลสภาพคลอง (market maker) เพื่อที่จะทําใหราคาที่ซื้อขายหนวยลงทุนในตลาดรองใกลเคียง
กับมูลคาที่แทจริงของทรัพยสินที่กองทุนอางอิง (NAV)   
6 เกณฑทําธุรกรรมใหยืมหลักทรัพย ในปจจุบันกําหนดอัตราสวนการทําธุรกรรมไวไมเกินรอยละ 25 ของ NAV  
จึงอนุญาตในขอบเขตดังกลาว 
7 หลักเกณฑการใหยืมหลักทรัพยมีขอกําหนด ลักษณะ และสาระสําคัญของสัญญา  และการวางหรือเรียกหลักประกัน
จากผูยืม ไมนอยกวารอยละ 100 ของมูลคาที่ใหยืม 
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สวนที่ 4 : แบบสํารวจรับฟงความคดิเห็น การแกไขหลักเกณฑการจัดตั้งและจดัการกองทุนรวมสาํหรับ
การจัดตั้งกองทุนรวมพิเศษที่มีนโยบายมุงลงทุนในทองคําแทงโดยตรง (gold fund) 

ช่ือผูตอบ     ตําแหนง      
ช่ือบริษัท/ องคกร           

อาชีพ/ ประเภทธุรกิจ           

เบอรโทรศัพท     เบอรโทรสาร      

E-mail address      

ความเห็นและขอเสนอแนะ 

1. การกําหนดนยิามของ gold fund  คือ กองทุนรวมพิเศษทีม่ีนโยบายมุงลงทุนในทองคําแทงโดยตรงเฉลี่ย
รอบปบัญชีไมต่ํากวารอยละ 80 ของมูลคาทรัพยสินสุทธิ 

ความเหน็และขอเสนอแนะ         
            
             

2. การกําหนดใหทองคําแทงเปนทรัพยสินที่กองทุนรวมพิเศษที่มีนโยบายมุงลงทุนในทองคําแทงโดยตรง 
สามารถลงทุนได โดยคุณภาพของทองคําแทงตองไดมาตรฐาน และผานการรับรองโดยหนวยงานกลางที่
เปนที่ยอมรับในประเทศไทยหรือระดับสากล 

ความเหน็และขอเสนอแนะ         
            
             

3. การกําหนดมลูคายุติธรรมของทองคําแทงในการคํานวณมูลคาทรัพยสินสุทธิ (“NAV”) ของ gold fund 
โดยใหใชราคาทองคําแทงที่เปนที่ยอมรับโดยทัว่ไปและมีการประกาศเปนการแพรหลาย 

ความเหน็และขอเสนอแนะ         
            
             

4. การกําหนดวิธีการแตงตั้งตวัแทนเก็บรักษาทองคําของผูดูแลผลประโยชน ในกรณีที่ผูดูแลผลประโยชน
ไมประสงคจะเก็บรักษาทองคําแทงดวยตนเอง โดยผูดูแลผลประโยชนจะตองพจิารณาคัดเลือกบุคคลที่จะ
ทําหนาที่เก็บรักษาทองคําแทงดังกลาวเพื่อใหมั่นใจวาบุคคลนั้น ๆ มีความสามารถและความชํานาญในการ
เก็บรักษาทองคําแทง 

ความเหน็และขอเสนอแนะ         
            
             



- 7 - 
 

5. การแกไขขอจาํกัดในการจดัตั้งกองทุนอีทีเอฟและนยิามผูดูแลสภาพคลองใหครอบคลุมถึงทองคําแทง 
ความเหน็และขอเสนอแนะ         
            
             

6. การอนุญาตให gold ETF ทําธุรกรรมใหยมืทองคําแทง ตามหลักเกณฑดังนี ้

6.1 ทําธุรกรรมเฉพาะกับผูลงทนุรายใหญหรือผูดูแลสภาพคลอง 

6.2 คูสัญญาตองมีหนวยลงทุนของ gold ETF อยูในครอบครองและพรอมจะขายคืนกับบริษัทจัดการ  

6.3 อัตราสวนการทําธุรกรรมไมเกินรอยละ 25 ของ NAV และใหนําหลักเกณฑการใหยืมหลักทรัพย 
มาใชบังคับโดยอนุโลม 
ความเหน็และขอเสนอแนะ         
            
             

7. ความเหน็และขอเสนอแนะอื่น ๆ        
            
            
             

 


