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สวนท่ี 1 : บทนํา 

 

ตามที่สํานักงานไดเปดรับฟงความคิดเหน็ระหวางวนัที่ 2 -28 กุมภาพันธ 2553  
เกี่ยวกับแนวคิดที่จะปรับปรงุหลักเกณฑการจัดตั้งและจดัการกองทุนรวมสําหรับการจัดตั้งกองทนุรวม 
พิเศษที่มีนโยบายมุงลงทุนในทองคําแทงโดยตรง (“gold fund”) ซ่ึงอาจจัดตั้งเปนกองทุนรวมที่ลงทนุ 
โดยตรงในทองคําแทง (“physical gold fund”) หรือจดัตัง้ในรปูกองทนุรวมอีทเีอฟ ทองคํา (“gold ETF”) 
สรุปไดดังนี ้

(1)  การจัดตั้ง gold fund (เปนหลักเกณฑที่ gold ETF และ physical gold fund ใชรวมกนั) 
กําหนดนิยาม gold fund  กําหนดใหทองคาํแทงเปนทรัพยสินที่ gold fund ลงทุนได และกําหนดหลกัเกณฑ
การคํานวณมลูคาทรัพยสินสุทธิและการเก็บรักษาทองคําแทงของ gold fund 

(2) การจัดตั้ง gold fund ในรูปแบบของ gold ETF  แกไขขอจํากัดในการจดัตั้ง 
กองทุนรวมอทีีเอฟใหครอบคลุมถึงทรัพยสินประเภททองคําแทงและกองทุนรวมอทีีเอฟทองคําใน
ตางประเทศ และอนุญาตให gold ETF ทําธุรกรรมใหยืมทองคําแทงได เพื่อเปนเครื่องมือที่จะชวยให
กระบวนการ arbitrage ราคาระหวางตลาดแรกและตลาดรองของผูลงทุนรายใหญ (participating dealer) 

เปนไปอยางมปีระสิทธิภาพมากขึ้น 
สํานักงานไดรับความเหน็และขอเสนอแนะเกี่ยวกับแนวทางปรับปรุงหลักเกณฑดังกลาว 

โดยสวนใหญเห็นดวยกับแนวทางดังกลาว และไดใหความเห็นและขอเสนอแนะเพิ่มเติม (รายละเอยีด
สรุปผลการรับฟงความคิดเหน็ปรากฏตามเอกสารแนบ) ซ่ึงสํานักงานไดพิจารณาขอมูลดังกลาวแลว 
และปรับปรุงในบางประเดน็ตามขอเสนอแนะและชี้แจงขอสังเกตที่สําคัญอื่น ๆ สรุปไดดังนี้  

(1) นิยาม gold fund 
หลักการเดิม  :  gold fund  คือ กองทุนรวมพิเศษที่มีนโยบายมุงลงทุนในทองคําแทง

โดยตรงเฉลี่ยรอบปบัญชีไมต่ํากวารอยละ 80 ของมูลคาทรัพยสินสุทธิ ของกองทุนรวม  
หลักการที่แกไข  :  กําหนดนิยาม gold fund ดังนี ้
กําหนดให gold fund ขยายขอบเขตการลงทุนใหรวมถึงการลงทุนในตราสารที่มี

ผลตอบแทนอางอิงกับราคาทองคําไดดวย เชน structured note ที่ผลตอบแทนอางอิงกบัราคาทองคํา เปนตน 
เหตุผล  :  สอดคลองกับหลักการจัดประเภทกองทุนรวมตามแนวทางใหมที่

สํานักงานอยูระหวางแกไขโดยจะพิจารณาที่ risk exposure ของกองทุนรวมเปนหลัก  ดังนั้น จึงเห็นควร
ขยายขอบเขตการลงทุนของ gold fund ใหหมายถึงการลงทุนทางออมในทองคําดวย 

อยางไรก็ดี กรณีจัดตั้งในรูปของ gold ETF จะตองเปนกองทุนรวมอีทีเอฟ 
ที่มีนโยบายสรางผลตอบแทนตามความเคลื่อนไหวของราคาทองคําแทงเทานั้น ซ่ึงสามารถจัดตั้งในรูปของ 
gold ETF ที่ลงทุนในทองคําแทงโดยตรง หรือลงทุนในกองทุนรวมอทีีเอฟทองคําในตางประเทศก็ได  

เหตุผล  :  ในกรณีการลงทนุทางออม เชน  structured notes ที่ผลตอบแทนอางองิกับ 
ราคาทองคําไดดังกลาวจะมีลักษณะเปน Exchange Trade Note  (“ETN”) ซ่ึงมีความแตกตางจากการลงทุน 
ในทองคาํโดยตรง เชน ความเสี่ยงดาน counterparty  และความซับซอนในกรณีอางอิงกบัหลายปจจยั  ดังนัน้  
ในระยะแรกจงึควรอนุญาตให gold ETF ลงทุนเฉพาะในทองคําแทง โดยอาจผอนคลายในระยะตอไป 
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(2) ลักษณะของทองคําแทงที่ gold fund ลงทุนได   

หลักการเดิม  :  กําหนดใหคณุภาพของทองคําแทงตองไดมาตรฐานและผานการ
รับรองโดยหนวยงานกลางที่เปนที่ยอมรบัในประเทศไทยหรือระดับสากล 

หลักการที่แกไข  :  เพิ่มเติมใหรวมถึงทองคําแทงที่ผลิตจากผูผลิตที่ไดรับการ 
รับรองจากหนวยงานกลางที่เปนที่ยอมรับระดับสากล 

เหตุผล  :  เนื่องจากการรับรองในระดับสากล เชน LBMA1 จะรับรองผูผลิตทองคํา 
(Refiner) โดยทองคําที่ผลิตจากผูผลิตดังกลาวจะไดมาตรฐานเปนทีย่อมรับในการซื้อขายในตลาดสากล2  

(3) ขอสังเกตอื่นทีไ่ดจากการ hearing  
นอกจากการแกไขตามที่กลาวขางตนนี้ ยังมีขอสังเกตที่สําคัญ ดังนี้ 
3.1) การกําหนดใหผูรับฝากทองคําแทงตองทําประกันภัยโดยวงเงินคุมครอง

ตองไมนอยกวามูลคาของทองคําแทงที่รับฝากไว ผูแสดงความเหน็มีความเห็นวา  การกําหนดลักษณะ
ดังกลาวจะแตกตางจากกองทุนรวมทองคาํตางประเทศ เชน SPDR gold trust ซ่ึงไมไดกําหนดใหตองมี
การทําประกันภัย แตกําหนดใหเปดเผยไวในปจจยัความเสี่ยงวา กองทนุอาจไมไดรับชดเชยในกรณทีี่
ทองคําของกองทุนเสียหายหรือถูกขโมย และการประกนัภัยจะขึ้นอยูกบัผูเก็บรักษาทรัพยสิน  
อยางไรก็ดี สํานักงานพจิารณาแลวเห็นวา ยังควรกําหนดเรื่องการทําประกันภัยของ gold fund  
ไวตามเดิมเพื่อเปนการปองกนัความเสี่ยงทีอ่าจเกิดขึน้ตอผูลงทุน 

3.2) การคํานวณผลการดําเนินงานของ gold fund เพื่อเปรียบเทียบกับ 
benchmark ผูแสดงความเหน็เสนอใหใชมลูคาผลตอบแทนกอนหักคาใชจายของกองทุน เนื่องจาก  
gold fund อาจมีคาใชจายในการเก็บรักษาและประกนัภยัสูงกวากองทนุรวมทั่วไป  สํานักงานพิจารณา
แลวเหน็วา การเปรียบเทียบผลการดําเนินงานของกองทนุรวมทั่วไป (รวมถึง gold fund ดวย)  
กับ benchmark นั้น ตองใชมลูคาทรัพยสินสุทธิ (NAV) ที่ไดหกัคาใชจายทั้งหมดแลว เพื่อให 
ผูลงทุนทราบผลการดําเนินงานที่แทจริงของกองทุน อยางไรก็ดี หากจะนํามูลคาผลตอบแทน 
กอนหกัคาใชจายของกองทนุมาเปรียบเทยีบเพิ่มเติมก็สามารถทําได 

3.3) การแตงตั้งตวัแทนการเก็บรักษาทรัพยสิน (“sub custodian”) เพื่อเก็บ 
รักษาทองคําแทง ผูแสดงความเห็นเสนอใหสามารถแตงตั้ง sub custodian ที่เปนบุคคลที่เกี่ยวของกบั 
บริษัทจัดการ (“บลจ.”) ได สํานักงานพิจารณาแลวเห็นวา โดยหลักการเก็บรักษาทรัพยสินของ 

                                                        
1  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 
2  สําหรับกรณีประเทศไทย หนวยงานกลางไดแก สถาบันวิจัยวิทยาศาสตรและเทคโนโลยีแหงประเทศไทย และ
สถาบันวิจัยและพัฒนาอัญมณีและเครื่องประดับแหงชาติ (องคการมหาชน) จะรับรองคุณภาพของทองคําแทง ไมได
รับรองผูผลิตทองคําแทง 
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กองทุนรวม ผูดูแลผลประโยชนซ่ึงทําหนาที่ดูแลและเก็บรักษาทรัพยสินของกองทุนตองมีความเปน
อิสระและตองไมเกี่ยวของกบั บลจ.  ดังนัน้ จึงยังคงหลักการเดิม 

3.4) การอนุญาตให gold ETF ทําธุรกรรมใหยมืทองคําแทงที่กําหนดใหทาํ 
เฉพาะกับผูลงทุนรายใหญ (participating dealer : PD) หรือผูดูแลสภาพคลอง (market maker : MM)   
มีผูแสดงความเห็นที่หลากหลาย ไดแก  

-  ใหยืมทองคาํแทงแกผูลงทนุทั่วไปไดดวย 
-  สามารถใชเงินสดวางเปนหลักประกนัแทนการกําหนดใหผูยมืตอง 

มีหนวย gold ETF ในครอบครองเพื่อพรอมจะขายคนืกบั บลจ. 
-  ไมควรอนุญาตให gold ETF  ใหยมืทองคําแทง 
สํานักงานพิจารณาแลวเห็นวา วัตถุประสงคของการอนุญาตให gold ETF  

ทําธุรกรรมใหยืมทองคําแทงนั้นก็เพื่อใหกลไกการ arbitrage ของ PD/MM3 เปนไปอยางมีประสิทธิภาพ 
และเพื่อปองกนัความเสี่ยงทีก่องทุนจะไมไดทองคําแทงคนื จึงกําหนดให gold ETF ใหยืมเฉพาะกับ 
PD/MM และ PD/MM ตองมีหนวยลงทุนของ gold ETF เพื่อพรอมขายคืนกับบลจ. เทานั้น 

 

บัดนี้ สํานักงานไดยกรางประกาศตามแนวทางขางตนแลว จึงเห็นควรเปดใหมกีารรับฟง
ความคิดเหน็ตอรางประกาศดังกลาว  ดังนัน้ จึงขอความรวมมือใหผูประกอบธุรกิจจดัการลงทุนและ
ประชาชนทั่วไป นําสงขอคิดเห็นเกีย่วกับรางประกาศดงักลาวตอสํานกังาน ภายในวนัที่ 8 มิถุนายน 2553  
ทั้งนี้ สํานักงานขอเสนอชื่อเจาหนาที่สําหรับการสอบถามขอมูลเพิ่มเติม คือ นายถนอม สุวรรณประดิษฐ  
ฝายกํากับธุรกจิจัดการลงทุน โทรศัพท 0-2263-6087 โทรสาร 0-2263-6348 หรือ e-mail: tanom@sec.or.th 
 

สวนท่ี 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 

                                                        
3
 ปกติ บลจ. จะเปนผูกําหนดมูลคาซื้อขายขั้นต่ําในการทํารายการกับผูลงทุนรายใหญ เพื่อใหเกิดการ create/redeem 

หนวยและทําใหราคาของ gold ETF  ใกลเคียงกับ physical gold ในตลาดคาทองคํา 
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สวนท่ี 3 : รางประกาศที่เก่ียวของ 

สํานักงานไดรางประกาศการแกไขหลักเกณฑการจดัตั้งและจัดการ gold fund จํานวน 
4 ฉบับ (เอกสารแนบ) โดยสรุปไดดังนี ้

แนวทางการแกไขหลักเกณฑ 
gold fund 

ราง
ประกาศ
จัดตั้ง4 

ราง
ประกาศ 
ลงทุน5 

ราง
ประกาศ 
NAV6 

ราง
ประกาศ 
ผูดูแล7 

1. นิยามของ gold fund  คือ กองทุนรวมที่มีนโยบายการลงทุน 
ซึ่งสงผลใหกองทุนมีฐานะการลงทุน (exposure) ในทองคําแทง 
โดยเฉลี่ยในรอบปบัญชีไมนอยกวารอยละแปดสิบของมูลคา
ทรัพยสินสุทธิของกองทุนรวม 

    

2.  ลักษณะทองคําแทง ที่ gold fund สามารถลงทุนได โดย
คุณภาพของทองคําแทงตองไดมาตรฐาน และผานการรับรองโดย
หนวยงานกลางที่เปนที่ยอมรับในประเทศไทย หรือผลิตโดยผูผลิต
ที่ไดรับการรับรองจากหนวยงานกลางที่เปนที่ยอมรับระดับสากล  

    

3. มูลคายุติธรรมของทองคําแทงที่จะใชในการคํานวณ NAV ของ 
gold fund ตองเปนราคาทองคําแทงที่เปนที่ยอมรับโดยทั่วไปและ 
มีการประกาศเปนการแพรหลาย  

    

4. กําหนดคุณสมบัติของผูที่เก็บรักษาทองคําแทงของ gold fund 
กรณีที่ผูดูแลผลประโยชนจะทําหนาที่เก็บรักษาทองคําแทง  

ผูดูแลผลประโยชนจะตองมีความสามารถและความชํานาญในการ
เก็บรักษาทองคําแทง โดยตองมีระบบงานเพิ่มเติมในการเก็บรักษา
ทองคําแทงที่ไดมาตรฐานและปลอดภัย ตองมีสถานที่และหอง
นิรภัย รวมทั้งมีการทําประกันภัยใหวงเงินคุมครองไมนอยกวามูลคา
ของทองคําแทงที่รับฝากไว 

กรณีที่ผูดูแลผลประโยชนไมประสงคจะทําหนาที่เก็บรักษา
ทองคําแทง ผูดูแลผลประโยชนอาจแตงตั้งตัวแทนในการทําหนาที่
เก็บรักษาทองคําแทงได โดยจะตองพิจารณาคัดเลือกบุคคลที่จะทํา
หนาที่เก็บรักษาทองคําแทงดังกลาว เพื่อใหมั่นใจวาบุคคลนั้น ๆ มี
ความสามารถและความชํานาญในการเก็บรักษาทองคําแทง โดย

    

                                                        
4
 รางประกาศสํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย ที่ สน.         /2553  เรื่อง  การจัดตั้งกองทุนรวม

และการเขาทําสัญญารับจัดการกองทุนสวนบุคคล (ฉบับที่         ) 
5 รางประกาศสํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย ที่ สน.         /2553  เรื่อง  การลงทุนและการมีไว
เพื่อเปนทรัพยสินของกองทุน (ฉบับที่         ) 
6 รางประกาศสํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย ที่ สน.         /2553  เรื่อง  การกําหนดมูลคาของ
ทองคําแทงเพื่อใชในการคํานวณมูลคาทรัพยสินของกองทุนรวมทองคําและกองทุนรวมอีทีเอฟทองคํา 
7 รางประกาศสํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพยวาดวยการขึ้นทะเบียนรายชื่อผูมีคุณสมบัติใน
การเปนผูดูแลผลประโยชนของกองทุนรวม (ฉบับที่         ) 
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แนวทางการแกไขหลักเกณฑ 

gold fund 

ราง
ประกาศ
จัดตั้ง4 

ราง
ประกาศ 
ลงทุน5 

ราง
ประกาศ 
NAV6 

ราง
ประกาศ 
ผูดูแล7 

บุคคลดังกลาวตองมีสถานที่ หองนิรภัย และระบบงานในการเก็บ
รักษาทองคําแทงที่ไดมาตรฐานและปลอดภัย เปนที่ยอมรับใน
อุตสาหกรรม  รวมทั้งมีการทําประกันภัยใหวงเงินคุมครองไม 
นอยกวามูลคาของทองคําแทงที่รับฝากไว 
5. การแกไขขอจํากัดในการจัดตั้งกองทุนอีทีเอฟ เพื่อรองรับ 
ความเคลื่อนไหวของราคาทองคําแทง 

    

6. การอนุญาตให gold ETF ทําธุรกรรมใหยืมทองคําแทง ทั้งนี้ 
เพื่อเปนเครื่องมือที่ชวยใหกระบวนการ arbitrage8 ของผูลงทุน 
รายใหญ (participating dealer) ในการทําใหราคาที่ซื้อขาย 
หนวยลงทุนของ gold ETF ใน SET ใกลเคียงกับมูลคาของทองคํา
แทงที่ gold ETF ลงทุน (NAV) เปนไปอยางมีประสิทธิภาพมากขึ้น
ไดภายใตหลักเกณฑดังนี้  

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

(ข) คูสัญญาจะตองมีหนวยลงทุนของ gold ETF อยูใน
ครอบครองและพรอมจะขายคืน (redeem) กับบริษัทจัดการเพื่อนํา
ทองคําแทงที่ไดจากการขายคืนมาสงมอบใหแก gold ETF  ทั้งนี้ 
เพื่อปองกันความเสี่ยงที่กองทุนจะไมไดรับทองคําแทงคืน  

(ค) อัตราสวนของการทําธุรกรรม ไมเกินรอยละ 25 ของ NAV9 
และใหนําหลักเกณฑการใหยืมหลักทรัพยมาใชบังคับโดยอนุโลม10 

    

                                                        
8
  โดยทั่วไป การซื้อขายกองทุนรวมอีทีเอฟจะมีกระบวนการ arbitrage ของผูลงทุนรายใหญ (participating dealer) หรือ 

ผูดูแลสภาพคลอง (market maker)  เพื่อที่จะทําใหราคาที่ซื้อขายหนวยลงทุนในตลาดรองใกลเคียงกับมูลคาที่แทจริงของ
ทรัพยสินที่กองทุนอางอิง (NAV)   
9 เกณฑทําธุรกรรมใหยืมหลักทรัพย ในปจจุบันกําหนดอัตราสวนการทําธุรกรรมไวไมเกินรอยละ 25 ของ NAV  
จึงอนุญาตในขอบเขตดังกลาว 
10 หลักเกณฑการใหยืมหลักทรัพยมีขอกําหนด ลักษณะ และสาระสําคัญของสัญญา  และการวางหรือเรียก
หลักประกันจากผูยืม ไมนอยกวารอยละ 100 ของมูลคาที่ใหยืม 
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สวนท่ี 4 : แบบสํารวจรับฟงความคดิเห็น รางประกาศการแกไขหลักเกณฑเพื่อรองรับการจัดตั้งและจัดการ
กองทุนรวมทองคํา (gold fund)) 

ช่ือผูตอบ     ตําแหนง      
ช่ือบริษัท/ องคกร           

อาชีพ/ ประเภทธุรกิจ           

เบอรโทรศัพท     เบอรโทรสาร      

E-mail address      

ความเห็นและขอเสนอแนะ 

1. รางประกาศสํานักงานคณะกรรมการกํากบัหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย ที่ สน.         /2553   
เร่ือง  การจัดตัง้กองทุนรวมและการเขาทําสัญญารับจัดการกองทุนสวนบุคคล (ฉบับที่         ) 

ความเหน็และขอเสนอแนะ         
             

2. รางประกาศสํานักงานคณะกรรมการกํากบัหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย ที่ สน.         /2553   
เร่ือง  การลงทุนและการมไีวเพื่อเปนทรัพยสินของกองทุน (ฉบับที่         ) 

ความเหน็และขอเสนอแนะ         
             

3. รางประกาศสํานักงานคณะกรรมการกํากบัหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย ที่ สน.         /2553   
เร่ือง  การกําหนดมูลคาของทองคําแทงเพือ่ใชในการคํานวณมูลคาทรัพยสินของกองทุนรวมทองคําและ
กองทุนรวมอทีีเอฟทองคํา 

ความเหน็และขอเสนอแนะ         
             

4. รางประกาศสํานักงานคณะกรรมการกํากบัหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพยวาดวยการขึ้นทะเบียน
รายช่ือผูมีคุณสมบัติในการเปนผูดูแลผลประโยชนของกองทุนรวม (ฉบับที่         )  

ความเหน็และขอเสนอแนะ         
             

5. ความเหน็และขอเสนอแนะอื่น ๆ        
            
             


