
ก า ร ก ำ ก ับ ด ูแ ล ธ ุร ก ิจ ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ป ร ะ เภ ท ก า ร จ ัด ก า ร ล ง ท ุน ใ น ป ร ะ เท ศ ไ ท ย

ในบทนี้เป็นการศึกษาเกี่ยวกับภาพรวมความเป็นมาและสภาพการณ์ในปีจจุบันของธุรกิจ 
การจัดการลงทุนและการกำกับดูแลธุรกิจประเภทนีในประเทศไทย ทั้งในเชิงข้อเท็จจริงและ 
กฎหมายที่กำกับดูแล เพื่อเป็นฐานในการวิเคราะห์ปีญหาการกำกับดูแลธุรกิจหลักทรัพย์ประเภท 
การจัดการลงทุนตามกฎหมายไทย ซึ่งจะอธิบายในบทต่อไป

4.1 ความเป้นมาของธุรกิจหลักทรัพย์ประเภทการจัดการลงทุน

ธุรกิจหลักทรัพย์ประเภทจัดการลงทุนเริ่มมีขึ้นในประเทศไทยเมื่อปี พ.ศ. 2503 โดยได้มี 
การจัดตั้งสถาบันการเงินประเภท “บริษัทจัดการลงทุน” (Investment Management Company) เพ่ือ 
ดำเนินกิจการในลักษณะ “กองทุนรวม” (Mutual Fund) โดยใช้ชื่อว่า กองทุนรวมไทย (Thailand 
Investment Fund หรือ TIF) โดยผู้ก่อต้ังเป็นกลุ่มเอกชนซึ่งส่วนใหญ่เป็นชาวต่างประเทศ 1 ต่อมา 
ในปี พ.ศ. 2506 ได้มีการจัดตังบริษัท กองทุนรวมไทย จำกัด โดยมีบริษัท ไอฌ็ค จำกัด เป็นบริษัท 
จัดการ และหลังจากทั้นก็ได้มีการพยายามของเอกชนในการดำเนินการธุรกิจประเภทนี้อีกหลายครั้ง 
แต่ก็ไม่ประสบความสำเร็จ ด้วยเหตุที่ไม่ได้รับความสนใจจากประชาชน เนื่องจากกองทุนรวม ณ 
ขณะน้ัน ต้องเสียภาษีหลายขั้นตอน คือ นอกจากตัวกองทุนจะต้องเสียภาษีรายได้แล้ว ผู้ถือหน่วยลง 
ทุนก็ต้องเสียภาษีรายได้ซํ้าอีก และธุรกิจประเภทนี้ก็มิได้รับการสนับสนุนจากรัฐและสถาบันการ 
เงินในการเข้ามาเป็นผู้ถือหุ้นเพื่อสร้างความมั่นใจและน่าเชื่อถือ

ด้วยเหตุนี้จึงมีความเห็นกันว่า บริษัทที่จัดการกองทุนควรจะต้องเป็นสถาบันการเงินที่ได้ 
รับการสนับสนุนจากรัฐ จึงมีการออกประกาศคณะปฏิวัติ ฉบับท่ี 233 ลงวันที่ 31 ตุลาคม 2515 แก้ 
ไขเพิ่มเติมพระราชบัญญัติบรรษัทเงินทุนอุตสาหกรรมแห่งประเทศไทย ให้บรรษัทเงินทุนอุตสาห 
กรรมแห่งประเทศไทยมีอำนาจกระทำการประกอบกิจการจัดการลงทุน และออกประกาศคณะ 
ปฏิวัติ ฉบับท่ี 58 ลงวันท่ี 26 มกราคม 2515 กำหนดให้กิจการจัดการลงทุนตามโครงการ เป็นกิจการ 
ประเภทหนึ่งที่ผู้ประกอบกิจการต้องได้รับอนุญาตจากรัฐมนตรีว่าการกระทรวงการคลัง 2 และในปี

‘จร ินท ร ์ เทศวาน ิช, เงิน ตลาดเง ิน ส ถาบ ัน การเง ิน . (กรุงเทพฯ: บ ร ิษ ัทช ีเอ ็ดย ูเดช ั่น จำก ัด  (มหาชน). 2542),
หน ้า 315.

2 ก ุณ ฑ ล เจร ิญ เร ืองร ังส ี, “สถานะภาพ ทางกฎหมายของกองท ุนรวม,” (ว ิทยาน ิพนธ ์ปร ิญ ญ ามหาบ ัณ ฑ ิต  
ภาคว ิชาน ิต ิศาสตร ์ บ ัณฑ ิตว ิทยาล ัย ฐฬาลงกรณ์มหาวิทยาลัย, 2534), หน ้า 13-14.
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พ.ศ. 2518 รัฐบาลโดยความร่วมมือของบรรษัทการเงินระหว่างประเทศ (IFC) ซึ่งเป็นหน่วยงาน 
หนึ่งของธนาคารโลก และบรรษัทเงินทุนอุตสาหกรรมแห่งประเทศไทย ได้จัดตั้งบริษัทหลักทรัพย์ 
กองทุนรวม จำกัด ขึ้น3 ซึ่งขณะนั้นเป็นการให้ใบอนุญาตแก่ผู้ประกอบการเพียงรายเดียว เน่ืองจาก 
ธุรกิจนี้ยังเป็นธุรกิจที่ใหม่มากทั้งสำหรับผู้ลงทุนและผู้กำกับดูแล ต่อมาในช่วงก่อนปี พ.ศ. 2521 
จากการที่มีความต้องการเงินทุนในท้องตลาดสูง ประกอบกับรัฐบาลมีนโยบายไม่ให้เปิดธนาคาร 
พาณิชย์แห่งใหม่ ซึ่งจำนวนธนาคารนันถูกจำกัดมาเป็นเวลานานจึงทำให้มีการก่อตั้งสถาบันการเงิน 
ในรูปแบบอื่นขึ้นมา เช่น บริษัทเงินทุน บริษัทเครดิตฟองซิเอร์มากมายจนในปี พ.ศ. 2522 ได้เกิด 
วิกฤติการณ์ครั้งใหญ่ คือ บริษัทราชาเงินทุนซึ่งเป็นบริษัทเงินทุนหลักทรัพย์ที่ใหญ่ที่สุดแห่งหนึ่งใน 
ขณะนั้นได้ล้มลง รัฐบาลจึงได้ออกพระราชบัญญัติการประกอบธุรกิจเงินทุน ธุรกิจหลักทรัพย์ และ 
ธุรกิจเครดิตฟองซิเอร์ พ.ศ. 2522 เพื่อแยกกิจการธุรกิจเงินทุน ธุรกิจหลักทรัพย์ และธุรกิจเครดิต 
ฟองซิเอร์ออกมาบัญญัติเป็นกฎหมายเฉพาะจากเดิมที่เคยกำหนดให้เป็นกิจการที่ต้องขออนุญาตตาม 
ประกาศคณะปฏิวัติ ฉบับท่ี 58 จุดมุ่งหมายในการควบคุมบริษัทและสถาบันการเงินมุ่งถึงความมั่น 
คงโดยมีจุดมุ่งหมายที่จะป้องกันไม่ให้เกิดความเสียหายแก่ประชาชน ซึ่งกิจการจัดการลงทุนก็เป็น 
ประเภทหน่ึงของกิจการท่ีต้องได้รับใบอนุญาต

ในช่วงด้นปี พ.ศ. 2535 ก่อนที่พระราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ พ.ศ. 2535 
(“พระราชบัญญัติหลักทรัพย์ฯ”) จะมีผลใช้บังคับ ทางการมีแนวคิดที่จะเพิ่มผู้ประกอบการในธุรกิจ 
จัดการกองทุนรวม ธนาคารแห่งประเทศไทยซึ่งเป็นผู้กำกับดูแลในขณะนั้นจึงได้เสนอให้รัฐมนตรี 
ว่าการกระทรวงการคลังออกใบอนุญาตแก่บริษัทจัดการเพิ่มอีก 7 บริษัท ได้แก่

(1) บริษัทหลักทรัพย์จัดการกองทุนรวม กสิกรไทย จำกัด
(2) บริษัทหลักทรัพย์จัดการกองทุนรวม บัวหลวง จำกัด
(3) บริษัทหลักทรัพย์จัดการกองทุนรวม บริหารทุนไทย จำกัด
(4) บริษัทหลักทรัพย์จัดการกองทุนรวม วรรณ อินเวสเมนท์ จำกัด
(5) บริษัทหลักทรัพย์จัดการกองทุนรวม ไทยพาณิชย์ จำกัด
(6) บริษัทหลักทรัพย์จัดการกองทุนรวม ออมสิน จำกัด
(7) บริษัทหลักทรัพย์จัดการกองทุนรวม ไทยเอเชีย จำกัด
โดยการให้ใบอนุญาตรอบนี้มีการกำหนดเงื่อนไขสำหรับผู้ขอใบอนุญาตว่าจะต้องเป็นการ 

รวมกลุ่มกันระหว่างสถาบันการเงิน คือ ธนาคารพาณิชย์บริษัทเงินทุน บริษัทหลักทรัพย์และ 
บริษัทประกันภัย เนื่องจากมีวัตถุประสงค์ที่จะไม่ให้ใบอนุญาตนีตกอยู่ในครอบครองของบริษัท 
หนึ่งบริษัทใดเพียงบริษัทเดียว รวมทังยังให้ความสำคัญกับความมั่นคง ความน่าเชื่อถือของกลุ่ม 
ผู้ถือหุ้นเป็นหลัก นอกจากนี ยังเปิดช่องให้มี asset management company จากต่างประเทศร่วมถือ

3จร ินทร์ ๓ ศวานิช. เงิน ตลาดเงิน สถาบ ันการเง ิน . หน ้า า28.
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หุ้นด้วย เพื่อให้ช่วยถ่ายทอดความรู้และเทคโนโลยีในการจัดการลงทุน โดยในการให้ใบอนุญาต 
ครั้งนั้นได้กำหนดเงื่อนไขให้บริษัทจัดการแต่ละบริษัทต้องจัดตั้งกองทุนปิดอายุไม่ตํ่ากว่า 5 ปี 
จำนวนเงินทุนขั้นตํ่า 1,000ล ้านบาทภายใน6 เดือนเพื่อให้แน่ใจว่าผู้ยื่นขอใบอนุญาตมีความ 
ประสงค์จะประกอบธุรกิจอย่างแท้จริงและมีความพร้อมที่จะเปิดดำเนินการได้โดยเร็วเมื่อได้รับใบ 
อนุญาตแล้ว

มีข้อสังเกตว่า โครงสร้างโครงการจัดการกองทุนรวมตามประกาศคณะปฏิวัติฉบับที่ 58 
และพระราชบัญญัติการประกอบธุรกิจเงินทุนฯ โครงการจัดการกองทุนรวมแต่ละโครงการจะแยก 
ออกจากบริษัทจัดการและโครงการจัดการกองทุนรวมอื่นเฉพาะในด้านบัญชีเท่านัน แต่ในด้าน 
กฎหมาย ทรัพย์สินของกองทุนรวมถือเป็นส่วนหนึ่งของบริษัทจัดการ ดังนัน ผู้ถือหน่วยลงทุนจึง 
ยังมีความเสี่ยงอยู่มากในกรณีที่บริษัทจัดการประสบความเสียหาย เจ้าหนี้ยังสามารถจะเรียกร้อง 
สิทธิในทรัพย์สินทังหมดของบริษัทจัดการ ซึ่งรวมถึงทรัพย์สินท้ังหมดของกองทุนรวมด้วย

ในปี พ.ศ. 2535 ได้มีการเปลี่ยนแปลงครั้งสำคัญของธุรกิจประเภทนี้ เนื่องจากได้มีการ 
ออกพระราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ พ.ศ. 2535 ข้ึน โดยได้มีการแก้ไขปรับปรุง 
หลักการสำคัญ 3 ประการในการประกอบธุรกิจนี้คือ (1) การกำหนดให้กองทุนรวมเป็นนิติบุคคล 
สัญชาติไทยเช่นเดียวคับบริษัทจัดการ เพื่อให้เกิดความชัดเจนว่าเมื่อกองทุนรวมลงทุนในหุ้นของ 
บริษัทใด จะถือว่ากองทุนรวมเป็นผู้ถือหุ้นสัญชาติไทย ไม่ว่าผู้ถือหน่วยลงทุนส่วนใหญ่จะมีสัญชาติ 
ใดก็ตาม (2) การกำหนดให้ทรัพย์สินของกองทุนรวมเป็นนิติบุคคลต่างหากแยกออกจากบริษัท 
จัดการ เพื่อไม'ให้มีปีญหากรณีบริษัทจัดการล้มละลาย เจ้าหนี้ของบริษัทจัดการจะไม่สามารถเรียก 
ร้องสิทธิในกองทรัพย์สินของกองทุนรวมไต้ และ (3) การกำหนดให้มีบุคคลที่สามทำหน้าที่ 
เป็นผู้ดูแลผลประโยชน์ของกองทุนรวมแทนผู้ถือหน่วยลงทุนทังหมด โดยจะเป็นผู้เก็บรักษาทรัพย์ 
สินของกองทุนรวม และตรวจสอบการจัดการลงทุนของบริษัทจัดการให้เป็นไปตามที่กำหนดไว้ใน 
โครงการ4

ในปี พ.ศ. 2539 ทางการได้เล็งเห็นความสำคัญของธุรกิจจัดการกองทุนรวมในด้านการ 
ระดมทุน และการกระตุ้นให้เกิดการออมจากประชาชนผ่านช่องทางดังกล่าวเพิ่มมากขึ้นในวงกว้าง 
จึงได้อนุญาตให้มีการขอรับใบอนุญาตประกอบธุรกิจหลักทรัพย์ประเภทการจัดการกองทุนรวม 
เพิ่มขึ้น โดยในปี พ.ศ. 2540 มีบริษัทที่ได้รับใบอนุญาตให้สามารถประกอบธุรกิจหลักทรัพย์ 
ประเภทการจัดการกองทุนรวมเพิ่มขึนอีก 6 บริษัท5 และในปี พ.ศ. 2546 มีบริษัทที่ได้รับใบอนุญาต

4 สำน ักงาน คณ ะกรรมการกำก ับห ล ักทร ัพ ย ์และตลาดห ล ักทร ัพ ย ์, ทศวรรษแรกของ ก.ล.ต. ก ับตลาดท ุน  
ไทย (พ .ศ .2 5 3 5 - พ .ศ .2 5 4 5 ).(ม .ป .ท .,2 5 4 5 ),หนา 112-114.

5 พ ิช ิต อ ัค ราท ิต ย ์ แล ะค ณ ะ, ส ภ าวะก ารแ ข ่งข ัน ใน ธ ุรก ิจ จ ัด ก ารก อ งท ุน รวม ข อ งไท ย . [Online], 2002. 
แหล่งท ีมา: http://www.sec.or.th 12004. June 14] หนา 3.

http://www.sec.or.th_12004
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ให้สามารถประกอบธุรกิจหลักทรัพย์ประเภทการจัดการกองทุนรวมเพิ่มขึ้นอีก 5 บริษัท รวมบริษัท 
ที่ได้รับอนุญาตทั้งสิ้น 19 บริษัท ซึ่งเป็นจำนวนบริษัทที่ได้รับอนุญาตในปิจจุบัน (นับรวมบริษัท 
หลักทรัพย์จัดการกองทุนรวมเพื่อผู้ลงทุนต่างด้าวจำกัดด้วย)(ข้อมูลณเดือนกันยายน 2548 ท่ีมา 
http://www.sec.or.th) โดยมีมูลค่าทรัพย์สินของกองทุนรวมในป็จจุบัน 962,021,154,389.02 บาท 
(ข้อมูล ณ เดือนธันวาคม 2548 ทีมา Market Shares Information, http://www.aimc.or.th)

เมื่อพิจารณาความเป็นมาของธุรกิจหลักทรัพย์ประเภทการจัดการลงทุนของประเทศไทย 
แล้ว ผู้เขียนเห็นว่า อาจแบ่งช่วงของกฎหมายที่เกี่ยวกับการกำกับดูแลได้ตามพัฒนาการและการ 
เปลี่ยนแปลงที่สำคัญ ซึ่งแบ่งได้เป็นสองระยะคือ การกำกับดูแลก่อนมีพระราชบัญญัติหลักทรัพย์ฯ 
และการกำกับดูแลตามพระราชบัญญัติหลักทรัพย์ฯ โดยในระยะเวลาทั้งสองช่วงดังกล่าว การกำกับดู 
แลมีความแตกต่างกันโดยมีพัฒนาการทั้งในด้านองค์กรที่ทำหน้าที่รับผิดชอบในการกำกับดูแล 
โครงสร้างกฎหมาย สถานะทางกฎหมาย บุคคลต่าง  ๆ ที่เกี่ยวข้อง ตลอดจนสิทธิและหน้าที่ตาม 
กฎหมายของบุคคลที่เกี่ยวข้อง ซึ่งมีรายละเอียดดังจะได้อธิบายในลำดับถัดไป

4.2 การกำกับดูแลก่อนมีพระราชบัญณูคหลักทรัพย์และดลาดหลักทรัพย์ พ.ศ. 2535

ในช่วงระยะเวลาก่อนปี พ.ศ. 2535 เป็นช่วงเริ่มด้นของการพัฒนาตลาดทุนของประเทศ 
ไทย โดยช่วงก่อนปี พ.ศ. 2515 ไม่มีกฎหมายที่ใช้ในการกำกับดูแลธุรกิจหลักทรัพย์ประเภทการ 
จัดการลงทุนเป็นการเฉพาะ และยังไม่มีหน่วยงานที่ทำหน้าที่กำกับดูแลธุรกิจหลักทรัพย์ประเภท 
การจัดการลงทุนโดยตรง ต่อมาในช่วงหลังปี พ.ศ. 2515 ได้มีการกำหนดให้มีกฎหมายที่ใช้บังคับ 
กับเรื่องดังกล่าวข้ึน และมีหน่วยงานท่ีทำหน้าที่กำกับดูแล โดยลำดับดังนี้

4.2.1 ประกาศคณะปฏิวัต ิ ฉบับที่ 58 ว ่าด ้วยการควบคุมกิจการค้าขายอันกระทบถึง 
ความปลอดภัยหรือผาสุกแห่งสาธารณชน ลงวันท่ี 26 มกราคม พ.ศ. 2515

กฎหมายฉบับแรกที่มีการกำหนดเกี่ยวกับการกำกับดูแลธุรกิจหลักทรัพย์ประเภท 
การจัดการลงทุนคือ ประกาศคณะปฏิวัติ ฉบับท่ี 58 ว่าด้วยการควบคุมกิจการค้าขายอันกระทบถึง 
ความปลอดภัยหรือผาสุกแห่งสาธารณชน ลงวันที่ 26 มกราคม พ.ศ. 2515 ประกาศคณะปฏิวัติ 
ฉบับนีตราขึนโดยมีวัตถุประสงค์เพื่อควบคุมกิจการที่อาจมีผลกระทบถึงความปลอดภัยและความ 
ผาสุกของสาธารณชน โดยได้กำหนดให้การซือ ขาย หรือแลกเปลี่ยนตราสารแสดงสิทธิในหนีหรือ 
ทรัพย์สิน เช่น พันธบัตร หุ้น หุ้นกู้ หรือตราสารพาณิชย์ หรือการทำหน้าที่เป็นตัวแทน นายหน้า 
ผู้จัดการ หรือผู้ให้คำแนะนำเกี่ยวกับการลงทุนในตราสารดังกล่าว หรือการจัดให้มีตลาดหรือสถาน

http://www.sec.or.th
http://www.aimc.or.th
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ที่อันเป็นศูนย์กลางการซือ ขาย หรือแลกเปลี่ยนตราสารดังกล่าว เป็นกิจการที่ต้องขออนุญาตในการ 
ประกอบธุรกิจจากรัฐมนตรีว่าการกระทรวงการคลัง 6

ต่อมาได้มีประกาศของกระทรวงการคลังที่ออกโดยอาศัยอำนาจตามประกาศคณะ 
ปฏิวัติ ฉบับท่ี 58 กำหนดกิจการที่ต้องขออนุญาต และกำหนดเงื่อนไขในการอนุญาตให้ประกอบ 
ธุรกิจในส่วนของธุรกิจหลักทรัพย์ประเภทการจัดการลงทุนจำนวน 2 ฉบับ เมื่อวันที่ 19 กันยายน 
พ.ศ. 2515 คือ

- ประกาศกระทรวงการคลัง เร่ือง กำหนดกิจการที่ต้องขออนุญาตตามข้อ 5(8)* * 
แห่งประกาศคณะปฏิวัติ ฉบับท่ี 58

- ประกาศกระทรวงการคลัง เร่ือง กำหนดเงื่อนไขในการอนุญาตให้ประกอบกิจการ 
ที่ต้องขออนุญาตตามข้อ 5(8) แห่งประกาศคณะปฏิวัติ ฉบับท่ี 58

โดยประเภทและลักษณะของกิจการที่ต้องขออนุญาตตามที่กำหนดไว้ในประกาศ 
กระทรวงการคลัง เรื่อง กำหนดกิจการที่ต้องขออนุญาตตามข้อ 5(8) แห่งประกาศคณะปฏิวัติ 
ฉบับท่ี 58** มีดังนี้

(1) กิจการนายหน้าชือขายหลักทรัพย์*** ได้แก่ การประกอบกิจการค้าประเภทเป็น 
นายหน้าหรือตัวแทนซือขายหรือแลกเปลี่ยนหลักทรัพย์ให้แก่บุคคลอื่นโดยไต้รับค่านายหน้าหรือ 
บำเหน็จเป็นการตอบแทน

6 อาร ัมภบท ข้อ 5(8) และข ้อ 8 แห ่งประกาศคณ ะปฏ ิว ัต ิ
* ข้อ 5(8) เม ื่อได ้ม ีป ระกาศ ของร ัฐม น ตร ีกำห น ดก ิจการอย ่างห น ึ่งอย ่างใดด ังระบ ุไว ้ต ่อไป น ี้ห ร ือก ิจการ  

อ ันม ีสภาพคล ้ายคล ึงก ัน  ให ้เป ็นก ิจการท ี่ต ้องขออน ุญ าต ห ้าม ม ิให ้ผ ู้ใด ป ระกอบ ก ิจการบ ัน  เว ้นแต ่จะได ้ร ับอน ุญ าต  
จากรัฐมนตรี

ฯลฯ ฯลฯ
(8) การซ ื้อ ขาย ห ร ือแลกเป ล ี่ยน ต ราส ารแส ดงส ิท ธ ิใน ห น ี้ห ร ือท ร ัพ ย ์ส ิน  เช ่น พ ันขบัตร ห ุ้น ห ุ้น ก ู้ หร ือ  

ตราสารพ าณ ิชย ์หร ือการทำห น ้าท ี่เป ็น ต ัวแทน นายหน้า ผู้จ ัดการ ห ร ือผ ู้ให ้คำแน ะน ำเก ี่ยวก ับ การลงท ุน ใน ตราสาร  
ดังกล ่าว หร ือการจ ัดให ้ม ีตลาดหร ือสถานท ี่อ ัน เป ็นศ ูนย ์กลางการซ ื้อ  ขาย หร ือแลกเปล ี่ยนตราสารด ังกล ่าว  
การประกาศตามวรรคหน ึ่ง ร ัฐมนตรีจะกำหนดประเภท ห ร ือล ักษ ณ ะของก ิจการด ้วยก ็ได ้

** แม ้ว ่าก ิจการท ี่ต ้องขออน ุญ าตตามข ้อ 5(8) จะรวมถ ึงก ิจการจ ัด ให ้ม ีตลาดห ร ือสถาน ท ี่ท ี่เป ็น ศ ูน ย ์กลาง 

การซ ือขาย ห ร ือแลกเป ล ี่ยน ต ราสารแส ดงส ิท ธ ิใน ห น ีห ร ือท ร ัพ ย ์ส ิน  แต ่ก ็ม ิได ้ม ีก ารก ำห น ด ให ้ก ิจก ารดังกล่าวเป็น 
ก ิจการท ี่ต ้องขออน ุญ าตตามประกาศกระทรวงการคล ังฉบ ับน ี้

*** “ห ล ักทร ัพ ย ์” หมายความว่า
(1) ต ั๋วเง ินคล ัง
(2) พัน•รบัตร ต ั๋วแลกเง ิน ต ั๋วส ัญ ญ าใช ้เง ินหร ือตราสารพาณ ิชย ์อ ื่น
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(2) กิจการค้าหลักทรัพย์ ได้แก่ การประกอบกิจการค้าประเภทซือ ขาย หรือแลก 
เปล่ียนหลักทรัพย์ในนามของตนเอง

(3) กิจการท่ีปรึกษาการลงทุน ได้แก่ การประกอบกิจการให้คำแนะนำแก่ประชาชน 
ไม่ว่าจะโดยทางตรงหรือโดยทางอ้อม เกี่ยวกับคุณค่าของหลักทรัพย์ หรือความเหมาะสมในการ 
ลงทุน หรือซือหรือขายหลักทรัพย์ใด  ๆ ทังนี โดยได้รับค่าบริการหรือบำเหน็จเป็นการตอบแทน 
สำหรับการน้ัน

การลงทุนในท่ีนีคือ การลงทุนโดยการซือหลักทรัพย์ มิได้หมายถึง การลงทุน 
ท่ัว  ๆ ไป เช่น การลงทุนจัดตังบริษัท หรือการลงทุนประกอบกิจการอุตสาหกรรม เป็นต้น7

(4) กิจการจัดจำหน่ายหลักทรัพย์ ได้แก่ การประกอบกิจการรับจัดการจำหน่าย 
หลักทรัพย์ให้แค่ประชาชน

(5) กิจการจัดการลงทุน ได้แก่ การประกอบกิจการจัดการลงทุนตามโครงการโดย 
การออกตราสารหรือหลักฐานแสดงสิทธิในหลักทรัพย์ของแต่ละโครงการจำหน่ายแค่ประชาชน 
และน่าเงินท่ีได้จากการจำหน่ายตราสารหรือหลักฐานแสดงสิทธิน้ันไปลงทุนในหลักทรัพย์ตามท่ี 
กำหนดไว้ในโครงการ

ประกาศกระทรวงการคลังฉบับนีจะไม่ใช้บังคับแค่สถาบันการเงินที่มีกฎหมาย 
เฉพาะจัดต้ังข้ึน โดยมีธนาคารแห่งประเทศไทยเป็นผู้ควบคุมเก่ียวกับกิจการท่ีกำหนด

ในส่วนเงื่อนไขในการให้อนุญาตตามที่กำหนดไว้ในประกาศกระทรวงการคลัง 
เร่ือง กำหนดเง่ือนไขในการอนุญาตให้ประกอบกิจการท่ีต้องขออนุญาตตามข้อ 5(8) แห่งประกาศ 
คณะปฏิวัติ ฉบับท่ี 58 สรุปสาระสำคัญได้ตังน้ี

(1) กำหนดให้การประกอบธุรกิจหลักทรัพย์* ต้องจัดตั้งในรูปบริษัทจำกัดตาม 
ประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์ และต้องได้รับอนุญาตให้ประกอบธุรกิจหลักทรัพย์จากรัฐมนตรี

(3) ห ุ้น ห ร ือ ห ุ้น ก ู้ ใบ ส ำค ัญ แ ส ด ง ส ิท ธ ิใน ท ุ้น ห ร ือ ท ุ้น ก ู้ ใบ ส ำค ัญ แ ส ด งส ิท ธ ิท ี่จ ะ ช ือ ห ุ้น ห ร ือ ห ุ้น ก ู้ 
ห ร ือใบสำค ัญ แสดงการเข ้าช ื่อซ ือห ุ้น หร ือห ุ้นถ ู้

(4) ใบสำค ัญ แสดงส ิทธ ิใน เง ินป ีนผลห ร ือคอกเม ียจากห ล ักทร ัพ ย ์
(5) ตราสารห ร ือหล ักฐานแสดงส ิทธ ิในทร ัพ ย ์ส ิน ของโครงการลงท ุน  ซ ึ่งผ ู้ประกอบก ิจการจ ัดการลง  

ท ุน ไม ่ว ่าใน หร ือน อกป ระเทศเป ็น ผ ู้ออก
7 ธ น าค ารแ ห ่งป ระ เท ศ ไท ย , ฝ ่ายว ิชาการ ฝ ่าย ก ำก ับ แ ล ะ ต ร วจ ส อ บ ส ถ าบ ัน ก าร เง ิน , ธ ุรก ิจ เง ิน ท ุน และ  

ธ ุรก ิจห ล ักทร ัพ ย ์ในประเท ศไท ย. หน้า 19.
* “ธ ุรก ิจห ล ักท ร ัพ ย ์” หมายความว ่า ก ิจการน ายห น ้าซ ื้อขายห ล ักทร ัพ ย ์ ก ิจการค ้าห ล ักท ร ัพ ย ์ ก ิจการท ี่ 

ปรึกษาการลงท ุน ก ิจการจ ัดจำหน ่ายหล ักทร ัพย์หร ือก ิจการจ ัดการลงท ุน
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ว่าการกระทรวงการคลัง โดยยื่นคำขอรับอนุญาตประกอบธุรกิจหลักทรัพย์ผ่านธนาคารแห่ง 
ประเทศไทย

(2) กำหนดให้บริษัทหลักทรัพย์ที่ประกอบกิจการนายหน้าซือขายหลักทรัพย์ กิจ 
การค้าหลักทรัพย์ กิจการท่ีปรึกษาการลงทุน หรือกิจการจัดการลงทุน ต้องมีทุนจดทะเบียนไม่ต่ํา 
กว่าหน่ึงล้านบาท ส่วนกิจการจัดจำหน่ายหลักทรัพย์ต้องมีทุนจดทะเบียนไม่ต่ํากว่าห้าล้านบาท

(3) กรรมการ ผู้จัดการ หรือพนักงานผู้มีอำนาจในการจัดการของบริษัทหลักทรัพย์ 
ต้องไม่มีลักษณะต้องห้ามตามท่ีกำหนด เช่น เคยเป็นบุคคลล้มละลาย เคยต้องรับโทษจำคุกโดยกำ 
พิพากษาถึงท่ีสุดให้จำคุก เป็นต้น

(4) ห้ามมิให้บริษัทหลักทรัพย์ลดทุนโดย มิไต้รับอนุญาตจากรัฐมนตรี และห้ามมิ 
ให้กระทำการใด  ๆ อันจะทำให้ลูกค้าหรือบุคคลท่ัวไปเข้าใจผิดเก่ียวกับราคา คุณค่า และลักษณะ 
ของหลักทรัพย์ท่ีเก่ียวข้อง หรือกระทำการใด  ๆ อันเป็นการเอาเปรียบลูกค้า หรือบุคคลท่ีเก่ียวข้อง 
อย่างไม,เป็นธรรม รวมถึงการรับค่านายหน้าหรือค่าบำเหน็จหรือค่าบริการอันเน่ืองในการซ้ือ ขาย 
หรือแลกเปล่ียนหลักทรัพย์เพ่ือเป็นกรรมสิทธิของตนเอง เว้นแต่เป็นการซ้ือหลักทรัพย์เน่ืองจาก 
การประกอบกิจการจัดจำหน่ายหลักทรัพย์

(5) กำหนดให้บริษัทหลักทรัพย์จัดทำและเปิดเผยงบดุลรวมทั้งจัดทำรายงานและ 
เอกสารตามท่ีธนาคารแห่งประเทศไทยประกาศกำหนด

(6) กำหนดให้การจัดการลงทุนแต่ละโครงการ บริษัทหลักทรัพย์ต้องดำเนินการ 
ตามหลักเกณฑ์ท่ีธนาคารแห่งประเทศไทยประกาศกำหนด

ท้ังน้ี นับแต่กฎหมายนีมีผลใช้บังคับ มีเพียงบริษัทเดียวเท่าน้ันท่ีไต้รับใบอนุญาตให้ 
ประกอบธุรกิจจัดการลงทุน คือ บริษัทหลักทรัพย์ กองทุนรวม จำกัด

4.2.2 พ ระราชบ ัญ ญ ัต ิการประกอบธ ุรก ิจ เง ิน ท ุน  ธ ุรก ิจหล ักทร ัพ ย ์ และธ ุรก ิจเครด ิต  
ฟองซิเอร์ พ.ศ. 2522

พระราชบัญญัติการประกอบธุรกิจเงินทุน ธุรกิจหลักทรัพย์ และธุรกิจเครดิต 
ฟองซิเอร์ พ.ศ. 2522 (“พระราชบัญญัติการประกอบธุรกิจเงินทุนฯ”) ได้กำหนดคุณสมบัติ1ของผู้ท่ี 
ได้รับใบอนุญาตแตกต่างไปจากเดิม และกำหนดอำนาจหน้าท่ีท่ีทางการเข้าไปควบคุมกิจการของ 
บริษัทหลักทรัพย์ บริษัทเงินทุน และบริษัทเครดิตฟองซิเอร์ ในกรณีท่ีมีการดำเนินงานท่ีก่อความ 
เสียหายแก่ประชาชน
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นอกจากนี ในด้านการประกอบธุรกิจหลักทรัพย์ท่ีต้องขอรับใบอนุญาต จากเดิมท่ี 
มิได้มีการแบ่งแยกประเภทการประกอบธุรกิจออกจากกัน แต่ในกฎหมายฉบับน้ีได้มีการแบ่งแยก 
ธุรกิจหลักทรัพย์ตามลักษณะการประกอบธุรกิจออกได้เป็น 5 ประเภท และให้รวมถึงกิจการอ่ืน 
เกี่ยวกับหลักทรัพย์* ตามที่กำหนดในกฎกระทรวงด้วย ได้แก่ (1) กิจการนายหน้าซือขาย 
หลักทรัพย์(2) กิจการค้าหลักทรัพย์(3) กิจการที่ปรึกษาการลงทุน (4) กิจการจัดจำหน่าย 
หลักทรัพย์ และ (5) กิจการจัดการลงทุน

ในส่วนของ “กิจการจัดการลงทุน” ตามพระราชบัญญัติการประกอบธุรกิจเงิน 
ทุนฯ คือ กิจการจัดการลงทุนตามโครงการโดยการออกตราสารหรือหลักฐานแสดงสิทธิในทรัพย์ 
สินของแต่ละโครงการจำหน่ายแก่ประชาชนและนำเงินท่ีได้จากการจำหน่ายตราสารหรือหลักฐาน 
แสดงสิทธิน้ันไปลงทุนในหลักทรัพย์ตามท่ีกำหนดไว้ในโครงการ โดยมีการกำกับดูแลดังน้ี

(1) การกำกับดูแลในข้ันตอนการจัดต้ังและขอรับใบอนุญาต
หน่วยงานท่ีมีหน้าท่ีรับผิดชอบในการกำกับดูแลการให้ใบอนุญาตประกอบ 

ธุรกิจได้แก่ กระทรวงการคลังและธนาคารแห่งประเทศไทย โดยตามพระราชบัญญัติการประกอบ 
ธุรกิจเงินทุนฯ การประกอบธุรกิจหลักทรัพย์ต้องจัดต้ังในรูปบริษัทจำกัดและได้รับใบอนุญาตจาก 
รัฐมนตรีว่าการกระทรวงการคลัง8 โดยผู้ท่ีประสงค์จะประกอบกิจการจัดการลงทุนจะต้องย่ืนคำ 
ขอรับใบอนุญาตตามข้ันตอนดังต่อไปน้ี9

(ก) ยื่นคำขอจัดตังบริษัทจำกัด ต่อรัฐมนตรีว่าการกระทรวงการคลัง ผ่าน 
ธนาคารแห่งประเทศไทย

(ข) เม่ือรัฐมนตรีพิจารณาคุณสมบัติและให้ความเห็นชอบแล้ว ให้บุคคลซ่ึง 
ยื่นคำขอทำการจัดดังบริษัทจ ำก ัด ฃึน และให้บริษัทจำกัดที่จัดตั้งขึ้นใหม่ยื่นคำขอรับใบอนุญาต 
ประกอบธุรกิจหลักทรัพย์ประเภทกิจการจัดการลงทุนต่อรัฐมนตรี ผ่านธนาคารแห่งประเทศไทย * 8 9

* คำว ่า “ห ล ักท ร ัพ ย ์” ท ี่น ิยาม ใน พ ระราชบ ัญ ญ ัต ิการป ระกอบ ธ ุรก ิจ เง ิน ท ุน ฯ  ม ีความห มายเช ่น เด ียวก ับ  
น ิยาม ใน ป ระก าศ ก ระท รวงก ารค ล ัง  เร ื่อง กำห น ด ก ิจการท ี่ต ้องข ออน ุญ าต ต าม ข ้อ  5(8) แห ่งป ระกาศ ค ณ ะป ฏ ิว ัต ิ 
ฉบ ับท ี่ 58 โดยม ีการปรับเปล ี่ยนเพ ียงถ ้อยคำเท ่าน ั้น

8 มาตรา 8 แห ่งพระราชบ ัญ ญ ัต ิการประกอบธุรก ิจเง ินท ุนฯ
9 กฎ กระท รวงฉบ ับ ท ี่ 4 (พ.ศ. 2535) อ อ ก ต าม ค วาม ใน พ ระราช บ ัญ ญ ัต ิการป ระกอบ ธ ุรก ิจ เง ิน ท ุน  ธุรกิจ 

หล ักทร ัพย ์ และธ ุรก ิจเครด ิตฟองช ิเอธ ์พ .ศ . 2522 ลงวันที่ 14 ก ุมภาพ ันธ ์ พ.ศ. 2535
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เมื่อได้รับใบอนุญาตให้เป็นบริษัทหลักทรัพย์ที่ได้รับใบอนุญาตให้ประกอบ 
ธุรกิจการจัดการลงทุน (“บริษัทจัดการ”) บริษัทจัดการก็ยังไม่สามารถดำเนินกิจการตามวัตถุ 
ประสงค์ได้ทันทีเหมือนการจัดการงานของบริษัทท่ี,วไป เนื่องจากการดำเนินธุรกิจของบริษัทจัดการ 
ท ี่จะท ำก าร เส น อ ข ายห น ่ว ยล งท ุน ใน โค รงก ารท ี่จ ัด ต ังข ึน เป ็น ก อ งท ุน อ อ ก จ ำห น ่าย  
แก่ประชาชน และนำเงินที่ได้จากการจำหน่ายหน่วยลงทุนนันไปลงทุนในหลักทรัพย์หรือทรัพย์สิน 
อ่ืน หรือนำไปหาดอกผลโดยวิธีอื่นและนำผลกำไรที่ได้จากการลงทุนมาแบ่งปีนให้กับผู้ถือหน่วยลง

I  1
ทุน จัดเป็นกิจการที่มีผลกระทบต่อส่วนรวม ดังนน ในแต่ละโครงการที่บริษัทจัดการประสงค์จะ 
ดำเนินการจะต้องได้รับการอนุมัติจากธนาคารแห่งประเทศไทยและปฏิบัติตามหลักเกณฑ์ที่กำหนด 
ไว้ในประกาศธนาคารแห่งประเทศไทย เร่ือง กำหนดหลักเกณฑ์และวิธีการจัดการลงทุน ลงวันท่ี 
12 มีนาคม พ.ศ. 2525

(2) การกำกับดูแลบริษัทจัดการหลังได้รับใบอนุญาต
ในการกำกับดูแลบริษัทจัดการหลังได้รับใบอนุญาตตามที่กำหนดไว้ในพระ 

ราชบัญญัติการประกอบธุรกิจเงินทุนฯ สรุปสาระสำคัญได้ตังนี้
(2.1) กำหนดข้อห้ามบริษัทหลักทรัพย์มิให้กระทำการตังต่อไปนี้'0

1. ลดทุนหรือเพิ่มทุนโดยมิได้รับอนุญาตจากรัฐมนตรี
2. กระทำการใด  ๆ อันจะทำให้ลูกค้า หรือบุคคลทั่วไปเข้าใจผิดเกี่ยวกับ 

ราคา คุณค่า และลักษณะของหลักทรัพย์ท่ีเกี่ยวข้อง
3. กระทำการใด  ๆ อันเป็นการเอาเปรียบลูกค้า หรือบุคคลที่เกี่ยวข้อง 

อย่างไม่เป็นธรรม ตามท่ีรัฐมนตรีประกาศกำหนด
4. ซื้อขายหลักทรัพย์ล่วงหน้า ไม่ว่าจะเป็นการซื้อขายในนามตนเองหรือ 

ลูกค้า เว้นแต่รัฐมนตรีจะประกาศกำหนดให้กระทำได้
5. ขายหลักทรัพย์โดยที่บริษัทยังไม่มีหลักทรัพย์นั้นอยู่ในครอบครองหรือ 

มิได้มีบุคคลใดมอบหมายให้ขายหลักทรัพย์นั้น เว้นแต่รัฐมนตรีจะประกาศกำหนดให้กระทำได้
6. ประกอบกิจการอื่น นอกจากธุรกิจหลักทรัพย์ในประเภทที่ได้ร ับ 

อนุญาต เว้นแต่จะได้รับอนุญาตจากรัฐมนตรี
7. ย้ายที่ตั้งสำนักงานใหญ่ หรือสำนักงานสาขาโดยมิได้รับอนุญาตจาก

ธนาคารแห่งประเทศไทย
8. โฆษณากิจการ เว้นแต่การโฆษณานันจะได้กระทำตามหลักเกณฑ์วิธี 

การ และเงื่อนไขที่ธนาคารแห่งประเทศไทยกำหนด 10

10 มาตรา 43 แห ่งพระราชบ ัญ ญ ัต ิการประกอบธุรก ิจเง ินท ุนฯ
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(2.2) กำหนดให้บริษัทหลักทรัพย์ต้องดำเนินการในการจัดการลงทุนตาม 
หลักเกณฑ์และวิธีการที่ธนาความแห่งประเทศไทยกำหนด11 12 ซึ่งมีสาระสำคัญดังนิ'2

1. ดำเนินการจัดการโครงการให้เป็นไปตามที่ไต้แสดงข้อความไว้ต่อ
ธนาคารแห่งประเทศไทย

2. จัดให้มีผู้รับฝากทรัพย์สินเพื่อรับฝากทรัพย์สินของโครงการ โดยผู้รับ 
ฝากทรัพย์สินต้องเป็นนิติบุคคลซึ่งเป็นสถาบันการเงินและไต้รับความเห็นชอบจากธนาคารแห่ง 
ประเทศไทย

3. แยกทรัพย์สินของโครงการออกจากทรัพย์สินของบริษัทจัดการและ 
ฝากทรัพย์สินของโครงการไว้กับผู้รับฝาก โดยหากทรัพย์สินของโครงการเป็นตราสารหรือหลัก 
ฐานแสดงสิทธิประเภทระบุชื่อ ให้ลงชื่อบริษัทจัดการและช่ือโครงการ

4. ลงทุนเฉพาะในหลักทรัพย์ตามประเภทและอัตราส่วนตามที่กำหนดไว้
ในประกาศฉบับนี้

5. ประกาศประเภทและมูลค่าของทรัพย์สินของโครงการพร้อมคับมูลค่า 
ของหน่วยลงทุนตามวิธีและกำหนดเวลาในการคำนวณที่ระบุไว้ในโครงการ โดยให้ผู้รับฝากรับรอง 
ความถูกต้องของทรัพย์สินของโครงการที่ฝากไว้คับผู้รับฝากค่อนออกประกาศด้วย

6. ไม,รับค่าธรรมเนียมหรือเงินตอบแทนอื่นใดจากผู้ซื้อหรือผู้ถือหน่วยลง 
ทุนหรือจากทรัพย์สินของโครงการ นอกจากค่าธรรมเนียมหรือเงินตอบแทนตามอัตราและวิธีการที่ 
กำหนดไว้ในโครงการ

7. จัดสรรกำไรของแต่ละโครงการเข้าบัญชีสำรองกำไรของโครงการนั้น
 ๆ ค่อนจ่ายเงินปีนผล

8. ไม่จ่ายเงินจากบัญชีสำรองกำไรของโครงการเพื่อวัตถุประสงค์อื่น 
นอกจากเพื่อจ่ายเงินปีนผลแค่ผู้ถือหน่วยลงทุนของโครงการ หรือจ่ายตามมูลค่าหน่วยลงทุนในกรณี 
บริษัทจัดการรับซือคืนหน่วยลงทุนของโครงการบัน

9. จัดให้มีผู้สอบบัญชีทรัพย์สินของโครงการ

11 มาตรา 47 แห ่งพระราชบ ัญ ญ ัต ิการประกอบธุรก ิจเง ินท ุนฯ
12 ป ร ะ ก าศ ธ น าค าร แ ห ่ง ป ร ะ เท ศ ไท ย  เร ื่อง ก ำ ห น ด ห ล ัก เก ณ ฑ ์แ ล ะ ว ิธ ีก าร จ ัด ก าร ล ง ท ุน  ลงว ัน ท ี่ 12 

มีนาคม พ.ศ. 2525
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4.3 ก ารก ำก ับ ด ูแ ล ต าม พ ร ะ ราช บ ัญ ญ ัฅ ิห ล ัก ท ร ัพ ย ์แล ะ ต ล าด ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ พ .ศ . 2535

หลักเกณฑ์ในการกำกับดูแลธุรกิจหลักทรัพย์ประเภทการจัดการลงทุนของประเทศไทยใน 
ปิจจุบันกำหนดไว้ในพร ะราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ พ.ศ. 2535 (“พระราชบัญญัติ 
หลักทรัพย์ฯ”)

พระราชบัญญัติหลักทรัพย์ฯ เป็นกฎหมายเกี่ยวกับการกำกับดูแล ส่งเสริม และพัฒนาตลาด 
ทุน เพื่อให้การดำเนินงานที่เกี่ยวข้องกับตลาดทุนเป็นไปได้อย่างมีประสิทธิภาพ มีรายละเอียดทั้ง 
สิน 13 หมวด ได้แก่ หมวด 1 ว่าด้วยการกำกับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ หมวด 2 ว่าด้วยการ 
ออกหลักทรัพย์ของบริษัท หมวด 3 ว่าด้วยการเสนอขายหลักทรัพย์ต่อประชาชน หมวด 4 ว่าด้วย 
ธุรกิจหลักทรัพย์ หมวด 5 ว่าด้วยตลาดหลักทรัพย์ หมวด 6 ว่าด้วยศูนย์ซือขายหลักทรัพย์และศูนย์ 
ซื้อขายหลักทรัพย์ล่วงหน้า หมวด 7 ว่าด้วยองค์กรที่เกี่ยวเนื่องกับธุรกิจหลักทรัพย์ หมวด 8 ว่าด้วย 
การกระทำอันไม่เป็นธรรมเกี่ยวกับการชือขายหลักทรัพย์และการเข้าถือหลักทรัพย์เพื่อครอบงำกิจ 
การ หมวด9 ว่าด้วยคณะกรรมการวินิจฉัยอุทธรณ์ หมวด 10 ว่าด้วยการกำกับและควบคุม หมวด 11 
ว่าด้วยพนักงานเจ้าหน้าท่ี หมวด 12ว่าด้วยบทกำหนดโทษ และหมวด 13ว่าด้วยบทเฉพาะกาล

รายละเอียดของพระราชบัญญัติหลักทรัพย์ฯ ที่เกี่ยวข้องกับธุรกิจหลักทรัพย์ได้แก่หมวด4 
ว่าด้วยธุรกิจหลักทรัพย์ซึ่งกำหนดให้การประกอบธุรกิจหลักทรัพย์ต้องได้รับใบอนุญาตจากรัฐ 
มนตรีตามข้อเสนอแนะของคณะกรรมการกำกับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ (คณะกรรมการ 
ก.ล.ต.)13 และเฉพาะส่วนที่เกี่ยวข้องธุรกิจการจัดการลงทุน ได้แก่ บทนิยาม มาตรา 4 ส่วนท่ี 7 การ 
จัดการกองทุนรวม และส่วนท่ี 8 การจัดการกองทุนส่วนบุคคล แห่งหมวด 4 ว่าด้วยธุรกิจหลักทรัพย์

ตามพระราชบัญญัติหลักทรัพย์ฯ กำหนดให้การประกอบธุรกิจการจัดการลงทุน เป็นธุรกิจ 
หลักทรัพย์ประเภทหนึ่ง* * โดยแบ่งเป็น ประเภทการจัดการกองทุนรวม และประเภทการจัดการกอง 
ทุนส่วนบุคคล ซึ่งผู้ประกอบธุรกิจดังกล่าวต้องเป็นผู้ท่ีได้รับใบอนุญาตประกอบธุรกิจหลักทรัพย์

13 มาตรา 90 แห ่งพระราชบ ัญญ ัต ิหล ักทรัพย ์ฯ
* ธ ุรก ิจหล ักทรัพย ์ตามพระราชบ ัญญ ัต ิหล ักทรัพย ์ฯ แบ ่งออกเป ็น  7 ประเภท ด ังน ี้
(1) การเป ็นนายหน ้าช ื้อขายหล ักทร ัพ ย ์
(2) การค ้าหล ักทร ัพย ์
(3) การเป ็นท ี่ปร ึกษาการลงท ุน
(4) การจ ัดจำหน ่ายหล ักทร ัพย ์
(5) การจ ัดการกองท ุนรวม
(6) การจ ัตการกองท ุนส ่วนบ ุคคล
(7) ก ิจการอ ื่น ท ี่เก ี่ยวก ับ ห ล ักท ร ัพ ย ์ตาม ท ี่ร ัฐม น ตร ีกำห น ดตาม ข ้อ เส น อแน ะข องค ณ ะกรรม การ ก.ล.ต. 

(ใน ป ิจ ธ ุบ ัน ไค ้ม ีป ร ะ ก าศ ก ร ะ ท ร ว ง ก าร ค ล ัง  ก ำห น ด ให ้ก าร ให ้ส ิน เช ื่อ เพ ื่อ ธ ุร ก ิจ ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ (Securities finance 
corporation : SFC) การย ืมและให ้ย ืมห ล ักทร ัพ ย ์ (Securities borrowing lending : SBL) การเป ็นนายหน ้าระหว ่าง
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ในการอธิบายการกำกับดูแลธุรกิจหลักทรัพย์ประเภทการจัดการลงทุนตามพระราชบัญญัติ 
หลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ พ.ศ. 2535 มีหัวข้อดังต่อไปนี้

4.3.1 การระดมทุนโดยจัดต้ังกองทุนรวม
4.3.1.1 องค์กรธุรกิจท่ีจัดเป็นกองทุนรวม
4.3.1.2 การจัดดังและจดทะเบียนกองทุนรวม และการเปิดเผยข้อมูลต่อผู้ลงทุน
4.3.1.3 หลักเกณฑ์การตรวจสอบและคานอำนาจของแต่ละฝ่ายที่เกี่ยวข้อง

4.3.2 การกำกับดูแลและการให้ใบอนุญาตประกอบธุรกิจหลักทรัพย์ที่เกี่ยวข้อง
4.3.2.1 การประกอบธุรกิจหลักทรัพย์เกี่ยวกับการจัดจำหน่ายและขายหน่วยลงทุน
4.3.2.2 การประกอบธุรกิจหลักทรัพย์เกี่ยวกับการจัดการลงทุน

4.3.2.2.1 การจัดการกองทุนรวม
4.3.2.2.2 การจัดการกองทุนส่วนบุคคล

4.3.1 ก ารระด ม ท ุน โด ยจ ัด ต ั้งกอ งท ุน รวม

4.3.1.1 องค ์กรธ ุรก ิจ ท ี่จ ัด เป ็น กอ งท ุน รวม

ดังที่ได้กล่าวมาแล้วในบทที่ 1 ว่า พระราชบัญญัติหลักทรัพย์ฯ มิได้กำหนด 
นิยามของคำว่า “กองทุนรวม” ไว้โดยตรง แต่อาจทำความเข้าใจความหมายและสาระสำคัญของกอง 
ทุนรวมได้จากบทบัญญัติที่เกี่ยวข้อง* * ซึ่งจากการศึกษาบทบัญญัติที่เกี่ยวข้อง ผู้เขียนสรุปความ 
หมายและสาระสำคัญของ กองทุนรวม ตามพระราชบัญญัติหลักทรัพย์ฯ ได้ว่า คือ

ผ ู้ค ้าห ล ักท ร ัพ ย ์(Inter dealer broker : IDB) และการจ ัด การเง ิน ร ่วม ลงท ุน  (Venture capital : VC) เป ็น ธ ุรก ิจ ห ล ัก  
ทรัพย์เพ ิ่มเต ิมตามข้อน ี้)

* ม า ต ร า4 “การจ ัคการกองท ุนรวม” หมายความว ่า ก ารจ ัด การลงท ุน ต าม โครงการจ ัดการกองท ุน รวม  
โด ย ก าร อ อ ก ห น ่วยล งท ุน ข องแต ่ละโครงการจำห น ่ายแก ่ป ระชาชน  เพ ื่อน ำเง ิน ท ี่ได ้จากการจำห น ่ายห น ่วยลงท ุน  
น ั้น ไป ล งท ุน ห ร ือแส วงห าป ระโยชน ์จากห ล ักท ร ัพ ย ์ ส ัญ ญ าช ื้อขายล ่วงห น ้า ทร ัพ ย ์ส ินอ ื่น  ห ร ือไป ห าด อกผ ลห ร ือ  
แส วงห าป ระโยชน ์โดยว ิธ ีอ ื่น

ม า ต ร า 117 ใน การจ ัดการกองท ุน รวมบ ร ิษ ัทห ล ักท ร ัพ ย ์จะจ ัดต ั้งและจ ัดการกองท ุน รวมได ้เม ื่อคำขอจัด  
ต ั้งกองท ุนรวมน ั้น ไค ้ร ับอน ุม ัต ิจากจากสำน ักงาน  ท ั้งน ี้ต าม ห ล ัก เกณ ฑ ์เง ื่อน ไข และว ิธ ีการท ี่ค ณ ะกรรม การ ก.ล.ต. 
ประกาศกำหนด

และม าตรา 124 เง ิน ท ี่ไค ้ร ับ จ าก ก ารจ ำห น ่ายห น ่วยล งท ุน ใน แต ่ล ะโค รงก ารจ ัด การก อ งท ุน รวม ให ้รวม  
เข ้า เป ็น กองท ร ัพ ย ์ส ิน  และให ้บ ร ิษ ัท ห ล ัก ท ร ัพ ย ์จด ท ะเบ ียน ก อ งท ร ัพ ย ์ส ิน ด ังก ล ่าว เป ็น ก อ งท ุน รวม ก ับ ส ำน ัก งาน  
ตามหล ักเกณ ฑ ์และว ิธ ีการท ี่คณ ะกรรมการ ก.ล.ต. ประกาศกำหนด
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(1) กองทรัพย์สินที่ใด้จากการระดมทุนโดยการจัดตังโครงการจัดการกองทุน 
รวมและจำหน่ายหน่วยลงทุนแก่ประชาชน มีฐานะเป็นนิติบุคคลรูปแบบเฉพาะที่เกิดจากการจด 
ทะเบียนตามพระราชบัญญัติหลักทรัพย์ฯ

(2) วัตถุประสงค์ของการระดมทุนคือ เพื่อนำเงินที่ได้จากการจำหน่ายหน่วยลง 
ทุนนั้นไปจัดการลงทุนหรือแสวงหาประโยชน์จากหลักทรัพย์ สัญญาซื้อขายล่วงหน้า ทรัพย์สินอ่ืน 
หรือไปหาดอกผลหรือแสวงหาประโยชน์โดยวิธีอ่ืนตามท่ีระบุไว้ในโครงการ

การระดมทุนใดมีลักษณะดังที่กล่าวมาข้างด้น ผู้ระดมทุน(raise fund) และผู้จัด 
การลงทุน (manage fund) จะต้องเป็นบริษัทหลักทรัพย์ที่ได้รับใบอนุญาตประกอบธุรกิจหลักทรัพย์ 
ประเภทการจัดการกองทุนรวม และจะต้องอยู่ภายใต้กฎหมายที่กำกับดูแลกองทุนรวมและธุรกิจการ 
จัดการลงทุน

จากความหมายและสาระสำคัญของกองทุนรวมข้างด้น จะเห็นได้ว่า ขอบเขต 
ของการกำกับดูแลธุรกิจหลักทรัพย์ประเภทการจัดการกองทุนรวมตามกฎหมายไทย จะจำกัดอยู่ 
เฉพาะการประกอบกิจการจัดการลงทุนในกองทุนรวมที่จัดตั้งตามรูปแบบ (form) ท่ีกำหนด คือเป็น 
นิติบุคคลรูปแบบเฉพาะที่จัดตั้งขึ้นโดยอาศัยอำนาจตามพระราชบัญญัติหลักทรัพย์ฯ เรียกว่า กอง 
ทุนรวม ที่ออกและเสนอขายตราสารเรียกว่า หน่วยลงทุน เท่าน้ัน มิได้กำหนดขอบเขตในลักษณะ 
ของกฎหมายต่างประเทศที่พิจารณาจากสาระของการระดมทุนไปเพื่อลงทุนโดยการบริหารจัดการ 
ของผู้ประกอบการจัดการลงทุน ทำให้เกิดบีญหาในการกำกับดูแลซึ่งจะได้วิเคราะห์โดยละเอียดต่อ 
ไปในบทท่ี 5

4.3.1 .2 การจ ัด ต ั้งแล ะจด ท ะเบ ียน กอ งท ุน รวม  แล ะก าร เป ีด เผ ย ข ้อ ม ูล ต ่อ ผ ู้ล งท ุน

พระราชบัญญัติหลักทรัพย์ฯ กำหนดให้บริษัทหลักทรัพย์ที่ได้รับใบอนุญาต 
ประกอบธุรกิจหลักทรัพย์ประเภทการจัดการกองทุนรวมเท่านั้นที่จะสามารถขออนุมัติจัดตั้งกองทุน 
รวมได้''' ซึ่งเป็นการรวมสาระของการเป็นผู้ระดมทุนและผู้จัดการลงทุนเป็นชิ้น (piece) เดียวกัน 
โดยหลักเกณฑ์เกี่ยวกับการจัดตั้งและจดทะเบียนกองทุนรวม และการเปิดเผยข้อมูลต่อผู้ลงทุนใน * 14

ก อ ง ท ุน ร ว ม ท ี่ไ ด ้จ ด ท ะ เบ ีย น แ ล ้ว ให ้เป ็น น ิต ิบ ุค ค ล  ซ ึ่งม ีว ัต ถ ุป ร ะ ส ง ค ์เพ ื่อ ให ้บ ร ิษ ัท ห ล ัก ท ร ัพ ย ์น ำ  
ท ร ัพ ย ์ส ิน ข องกองท ุน รวม ไป ลงท ุน ต าม โค รงการจ ัด การกองท ุน รวม ต าม ท ี่ได ้ร ับ อน ุม ัต ิโด ยให ้บ ร ิษ ัท ห ล ักท ร ัพ ย  ์
เป ็นผ ู้ร ับผ ิดชอบในการดำเน ินการของกองท ุนรวม

ให ้กองท ุน รวมต ามวรรคส องม ีส ัญ ชาต ิเค ียวก ับ บ ร ิษ ัท ห ล ักท ร ัพ ย ์ซ ึ่ง เป ็น ผ ู้ร ับ ผ ิดชอบ ใน การดำเน ิน การ  
ของกองท ุนรวม

14 มาตรา 117 แห่งพระราชบัญญ ัต ิหลักทรัพย์ฯ
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ปิจจุบันนอกจากที่กำหนดไว้ตามพระราชบัญญัติหลักทรัพย์ฯ แล้ว คณะกรรมการ ก.ล.ต. และ 
สำนักงานคณะกรรมการ ก.ล.ต. ได้ออกประกาศกำหนดรายละ เอียดไว้ ซึ่งประกาศที่สำคัญคือ 
ประกาศคณะกรรมการกำกับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ ท่ี กน. 30/2547 เร่ือง หลักเกณฑ์ 
เงื่อนไข และวิธีการจัดตั้งและจัดการกองทุน ลงวันที่ 10 มิถุนายน พ.ศ. 2547 และประกาศสำนัก 
งานคณะกรรมการกำกับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ ท่ี สน. 23/2547 เร่ือง การจัดตั้งกองทุน 
รวมและการเข้าทำสัญญารับจัดการกองทุนส่วนบุคคล ลงวันที 11 มิถุนายน พ .ศ .2547 ซึงมีขัน 
ตอนโดยทั่วไปดังนี้

(1) บริษัทหลักทรัพย์ที่ได้รับใบอนุญาตประกอบธุรกิจหลักทรัพย์ประเภทการ 
จัดการกองทุนรวม (“บริษัทจัดการกองทุนรวม”) ที่ประสงค์จะจัดดังกองทุนรวม จะต้องยื่นคำขอ 
อนุมัติจัดตั้งและจัดการโครงการจัดการกองทุนรวมต่อสำนักงานคณะกรรมการ ก.ล.ต. พร้อมทั้ง 
เอกสารหลักฐานประกอบคำขอซึ่งประกอบด้วย

- รายละเอียดของโครงการจัดการกองทุนรวมตามรายการที่กำหนดไว้ในระบบ 
พิจารณาคำขอจัดตั้งกองทุนรวม

- ร่างข้อผูกพันระหว่างผู้ถือหน่วยลงทุนกับบริษัทจัดการกองทุนรวม ซ่ึงมี 
สาระสำคัญอย่างน้อยตามที่กำหนดในมาตรา 119* แห่งพระราชบัญญัติหลักทรัพย์ฯ

- ร่างสัญญาแต่งดังผู้ดูแลผลประโยชน์ของกองทุนรวม
- ร่างหนังสือช้ีชวน

(2) บริษัทจัดการกองทุนรวมจะได้รับอนุมัติจากสำนักงานให้จัดดังและจัดการ 
กองทุนรวมต่อเมื่อเป็นไปตามหลักเกณฑ์ดังต่อไปนี้

(2.1) โครงการจัดการกองทุนรวมต้องมีความชัดเจนเพียงพอที่จะทำให้ผู้ลงทุน 
สามารถเข้าใจได้ถึงนโยบายการลงทุน หลักทรัพย์หรือทรัพย์สินหรือสัญญาที่กองทุนรวมมุ่งหมาย 
จะลงทุน สภาพคล่องของหลักทรัพย์หรือทรัพย์สินที่กองทุนรวมลงทุน ความเสี่ยงที่เกี่ยวข้องกับ

ม าต รา 119 ข ้อ ผ ูก พ ัน ร ะ ห ว ่างผ ู้ถ ือ ห น ่ว ย ล งท ุน ก ับ บ ร ิษ ัท ห ล ัก ท ร ัพ ย ์อ ย ่างน ้อ ย ต ้อ งม ีส าร ะ ส ำค ัญ
ด ังต ่อไป น ี้

(1) อำนาจหน ้าท ี่และความร ับผ ิดชอบของบร ิษ ัทหล ักทร ัพย ์
(2) การแต ่งด ัง เง ื่อน ไขการเปล ี่ยน ต ัวและค ่าตอบแทนของผ ู้ด ูแลผลประโยชน ์ของกองท ุนรวม
(3) อ ัตรา และว ิธ ีการจ ่ายค ่าตอบแทนและบำเหน ็จในการจ ัดการกองท ุนรวม
(4) ส ิทธ ิของผ ู้ถ ือหน ่วยลงท ุน
(5) ก าร เล ิก ก อ งท ุน รวม ไม ่ว ่า เพ ราะ เห ต ุค รบ ก ำห น ด อ าย ุข อ งโค รงก ารจ ัด ก ารก อ งท ุน รวม ห ร ือ เพ ราะ

เหต ุอ ื่นใด
(6) รายการอ ื่นตามท ี่คณะกรรมการ ก.ล.ต. ประกาศกำหนด
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การลงทุน ชนิดของหน่วยลงทุน วิธีการซื้อขายหน่วยลงทุน ค่าธรรมเนียมหรือค่าใช้จ่ายที่เกี่ยวข้อง 
เพื่อให้ผู้ลงทุนสามารถตัดสินใจเลือกลงทุนในกองทุนรวมที่เหมาะสมกับความต้องการของผู้ลงทุน

(2.2) บริษัทจัดการกองทุนรวมไต้ปฏิบัติเกี่ยวกับการขออนุมัติโครงการจัดการ 
กองทุนรวมถูกต้องตามขันตอน วิธีการ และภายในระยะเวลา รวมทั้งไต้แนบเอกสารหลักฐาน 
ประกอบจนครบถ้วน

(3) เมื่อบริษัทจัดการกองทุนรวมไต้รับอนุมัติให้จัดตั้งและจัดการกองทุนรวม 
แล้วและก่อนการเสนอขายหน่วยลงทุนต่อประชาชน บริษัทจัดการกองทุนรวมต้องจัดให้มขี ้อผูก 
พันระหว่างผู้ถือหน่วยลงทุนกับบริษัท สัญญาแต่งตั้งผู้ดูแลผลประโยชน์ของกองทุนรวม และ 

หนังสือชี้ชวน โดยมีสาระสำคัญไม่ต่างจากร่างข้อผูกพัน ร่างสัญญาแต่งตั้ง และร่างหนังสือชี้ชวนท่ี 
ผ่านการอนุมัติจากสำนักงานคณะกรรมการ ก.ล.ต.

(4) ค่อนการเสนอขายหน่วยลงทุนครั้งแรกหรือค่อนการเสนอขายหน่วยลงทุน 
เพื่อการเพิ่มเงินทุนจดทะเบียนของกองทุนรวมปิด บริษัทจัดการกองทุนรวมต้องจัดส่งหนังสือ 
ชีชวนส่วนสรุปข้อมูลสำคัญให้สำนักงานคณะกรรมการ ก.ล.ต. ไม่น้อยกว่าหนึ่งวันทำการก่อนการ 
เร่ิมจัดส่ง แจกจ่าย หรือจัดให้มีหนังสือชี้ชวนให้แค่ผู้ลงทุน

(5) ในกรณีของกองทุนรวมเปิด (ซึ่งจะมีการเสนอขายหน่วยลงทุนตลอดตาม 
กำหนดเวลาที่ระบุไว้ในหนังสือชีชวน) บริษัทจัดการกองทุนรวมต้องจัดทำหนังสือชี้ชวนส่วนสรุป 
ข้อมูลสำคัญให้เป็นปีจจุบันทุกรอบระยะเวลาบัญชี และจัดส่งให้สำนักงาน ก.ล.ต. ภายในหกสิบ 
วันนับแต่วันสิ้นรอบระยะเวลาบัญชี

(6) บริษัทจัดการกองทุนรวมต้องเสนอขายหน่วยลงทุนภายในหนึ่งปนีับแต่ 

วันที่ได้รับอนุมัติให้จัดตังและจัดการกองทุนรวมและต้องเป็นไปตามข้อกำหนดในหนังสือชี้ชวน

(7) ในการเสนอขายหน่วยลงทุนต่อประชาชน บริษัทจัดการกองทุนรวมต้อง 
ต้องจัดส่งหรือแจกจ่ายหนังสือชีชวนต่อประชาชน โดยรายการในหนังสือชีชวนที่ตรงกับรายการใน 
โครงการจัดการกองทุนรวมต้องมีสาระสำคัญของข้อมูลไม่ต่างกัน 8

(8) ภายหลังการเสนอขายหน่วยลงทุน บริษัทจัดการกองทุนรวมต้องรวบรวม 
เงินทีไ่ต้รับจากการจำหน่ายหน่วยลงทุนเป็นกองทรัพย์สิน และจดทะเบียนกองทรัพย์สินเป็นกอง 
ทุนรวม ซึ่งเมื่อจดทะเบียนแล้วจะมีสภาพเป็นนิติบุคคลแยกต่างหากจากบริษัทหลักทรัพยท์ี่เป็น 
ผู้จัดการ ซึ่งทำให้กองทุนรวมเป็นเจ้าของทรัพย์สินในนามของตนเองไต้ อีกทั้งยังเป็นการแยกกอง 
ทรัพย์สินของกองทุนรวมออกจากทรัพย์สินของผู้จัดการกองทุนด้วย
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4 .3 .1 .3  ห ล ัก เก ณ ฑ ์ใน ก ารต รวจสอบและค าน อ ำน าจของแต่ละฝ ่าย ท่ีเก ี่ย ว ข้อง

ในการจัดการกองทุนรวมโดยผู้ประกอบธุรกิจหลักทรัพย์ประเภทการจัดการ 
กองทุนรวม จะมีบุคคลฝ่ายที่สามเข้ามาเป็นผู้ดูแลผลประโยชน์ให้ผู้ถือหน่วยลงทุน เรียกว่า ผู้ดูแล 
ผลประโยชน์ของกองทุนรวม (mutual fund supervisor) โดยมีการกล่าวเปรียบเทียบว่า ผู้ดูแล 
ผลประโยชน์ของกองทุนรวมนีต้องทำหน้าที่เสมือนตัวแทนของผู้ถือหน่วยลงทุนทังหมดในการ 
ติดตามดูแลการจัดการกองทุน ตลอดจนพิทักษ์รักษาผลประโยชน์ของผู้ถือหน่วยลงทุนในเรื่อง 
เก่ียวกับกองทุนรวม ทำนองเดียวกับ “Trustee” ในต่างประเทศ 15 16 * * 19

ผู้ดูแลผลประโยชน์ของกองทุนรวมต้องมีคุณสมบัติตามที่กำหนดซึ่งมีสาระ
สำคัญดังต่อไปนี้'6

(1) เป็นธนาคารพาณิชย์ บริษัทเงินทุน บริษัทหลักทรัพย์ บริษัทประกันชีวิตL J £ 1หรือสถาบันการเงินทีมีกฎหมายเฉพาะจัดตังขืน
(2) เป็นบุคคลที่มีคุณสมบัติครบถ้วนและไต้รับการขืนทะเบียนรายชื่อผู้มีคุณ 

สมบัติในการเป็นผู้ดูแลผลประโยชน์ ซึ่งจะพิจารณาในเรื่องการดำรงเงินกองทุนและกันเงินสำรอง 
ไต้ตามหลักเกณฑ์ของกฎหมายที่ควบคุมการประกอบธุรกิจของบุคคลดังกล่าว การไม่มีประวัติการ 
กระทำความผิดตามกฎหมาย การไม่มีประวัติการดำเนินกิจการใดที่มีลักษณะอันเป็นการหลอกลวง 
หรือไม่ซื่อสัตย์สุจริตหรือแสดงถึงการขาดความรับผิดชอบ ไม่ระมัดระวังรักษาผลประโยชน์ของ 
ลูกค้าหรือขาดความรอบคอบ หรือสะท้อนถึงวิธีการทำธุรกิจที่ไม่เป็นธรรมหรือไม่น่าเชื่อถือ และ 
แสดงไต้ว่ามีหรือจะมีระบบงานที่มีความพร้อมในการประกอบธุรกิจเป็นผู้ดูแลผลประโยชน์ดังต่อ 
ไปน้ีเป็นอย่างน้อย

(9) บริษ ัทจัดการกองทุนรวมเป็นผู้ร ับผ ิดชอบในการดำเน ินการของกองทุน
รวม (โปรดดูรายละเอียดเพิ่มเติมที่ 4.3.2.2.1 การจัดการกองทุนรวม)

15พ ิเศษ เสตเสถ ียร, กฦ ห ม ายห ล ัก ท ร ัพ ย ์แล ะต ล าด ห ล ัก ท ร ัพ ย ์.พ ิม พ ์ค ร ั้งท ี่ 2 (กร ุงเทพฯ: สำน ักพ ิมพ  ์
นิต ิธรรม, 2539), หน ้า 107.

16มาตรา 121 แห ่งพ ระราชบ ัญ ญ ัต ิห ล ักทร ัพ ย ์ฯ  ป ระก อ บ ก ับ ป ระก าศ ส ำน ัก งาน ค ณ ะก รรม ก ารก ำล ับ  
ห ล ัก ท ร ัพ ย ์แ ล ะ ต ล าด ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ท ี่ สน. 14/2544 เร ื่อง ค ุณ ส ม บ ัต ิข อ ง ผ ู้ด ูแ ล ผ ล ป ร ะ โย ช น ์ข อ ง ก อ งท ุน ร ว ม
ลงว ันท ี่ 19 ม ีน าค ม พ .ศ . 2544 แล ะป ระก าศ ส ำน ัก งาน ค ณ ะก รรม ก ารก ำก ับ ห ล ัก ท ร ัพ ย ์แล ะต ล าด ห ล ัก ท ร ัพ ย ์
ที่ อน. 3/2544 เร ื่อง การข ึ้น ท ะเบ ียน รายช ื่อผ ู้ม ีค ุณ ส มบ ัต ิใน การเป ็น ผ ู้ด ูแลผ ลป ระโยชน ์ข องกองท ุน รวม ลงวันที่
19 ม ีน าคมพ .ศ . 2544
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- ระบบการแยกทรัพย์สินของกองทุนรวมออกจากทรัพย์สินของผู้ดูแลผล 
ประโยชน์และระบบการดูแลรวมท้ังการเก็บรักษาทรัพย์สินดังกล่าว ตลอดจนการควบคุมภายใน 
เพ่ือ!]องกันการนำทรัพย์สินของกองทุนรวมไปใช้โดยทุจริต

- ระบบการป้องกันมิให้เกิดความเสียหายแก่ทรัพย์สินของกองทุนรวม 
ตลอดจนข้อมูลและเอกสารหลักฐานต่าง  ๆ ท่ีเก่ียวข้อง รวมท้ังระบบการควบคุมการรับจ่ายทรัพย์
สินของกองทุนรวม

- ระบบการตรวจสอบและตรวจนับทรัพย์สินของกองทุนรวมเพ่ือความ
ถูกต้องครบถ้วน

- ระบบการจัดทำบัญชีทรัพย์สินเพ่ือแสดงรายการและจำนวนทรัพย์สิน 
ของกองทุนรวม ตลอดจนการบันทึกรายการรับหรือจ่ายทรัพย์สินของกองทุนรวมแต่ละกองทุน

- ระบบการดูแลและติดตามสิทธิประโยชน์ต่าง  ๆ ท่ีเกิดข้ึนจากทรัพย์สิน
ของกองทุนรวม

- ระบบการป้องกันความขัดแย้งทางผลประโยชน์และการเก็บรักษาความ
ลับของกองท ุนรวม

- ระบ บ ใน ก ารควบ ค ุม ด ูแลก ารก ำห น ดม ูลค ่าท ร ัพ ย ์ส ิน ต ่าง  ๆ ท ี่กองท ุน 
รวมลงท ุนให ้เป ็นไปตามหล ักความยุต ิธรรมและความสม ํ่าเสมอ (fairness and consistency) สำหรับ 
ท ุกก องท ุน รวม ท ี่ต น เป ็น ผ ู้ด ูแล ผล ป ระโยชน ์ ท ังน ี ต าม ห ล ัก เกณ ฑ ์และว ิธ ีการท ี่ส ม าคม ป ระกาศ 
กำหนดโดยไต ้ร ับความเห ็นชอบจากสำน ักงาน

- ระบ บ ใน ก ารค วบ ค ุม ด ูแ ล ก าร เพ ิ่ม จำน วน ห น ่วยล งท ุน แล ะก ารยก เล ิก  
จำน วน ห น ่วยลงท ุน ของกองท ุน รวม  รวมท ั้งระบ บ ใน การตรวจสอบ และการร ับ รองความถ ูกต ้อง 
ของการคำน วณ และการป ระกาศม ูลค ่าท ร ัพ ย ์ส ิน  ม ูลค ่าทร ัพ ย ์ส ิน ส ุทธ ิ ราคาขายห น ่วยลงท ุน  และ 
ราคาร ับซ ื้อค ืนหน ่วยลงท ุน ให ้เป ็นไปตามท ี่กำหนดไว้ในโครงการจ ัดการกองท ุนรวม และตามหลัก 
เกณ ฑ ์ และวิธ ีการท ี่คณะกรรมการ ก.ล.ต. หรือสำน ักงานประกาศกำหนด

- ระบ บ ใน การควบ ค ุมด ูแลการลงท ุน และอ ัตราส ่วน การลงท ุน ของกอง 
ท ุนรวมให ้เป ็นไปตามโครงการจ ัดการกองท ุนรวม และตามหลักเกณฑ ์ท ี่คณะกรรมการ ก.ล.ต. หรือ 
สำน ักงานประกาศกำหนด

- ระบบในการรับและดำเน ินการเก ี่ยวกับข้อร้องเร ียนของผู้ถ ือหน่วยลงทุน
(3) ไม ่เป ็น ผ ู้ถ ือห ุ้น ใน บ ร ิษ ัท จ ัดก ารท ี่ร ับ ผ ิดช อบ ดำเน ิน ก ารก องท ุน รวม ท ี่ตน

เป ็น ผ ู้ด ูแลผลป ระโยช น ์เก ิน ร ้อยละห ้าของจำน วน ห ุ้น ท ี่จำห น ่ายได ้แล ้วท ังห ม ดของบ ร ิษ ัท จ ัดการ 
โดยนับรวมห ุ้นท ี่ถ ือโดยผู้ท ี่เก ี่ยวข ้องของผู้ด ูแลผลประโยชน ์ด ้วย
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(4) ไม ่ม ีผ ู้ถ ือ ห ุ้น เป ็น บ ุค ค ล เด ียวก ัน ถ ือ ห ุ้น ต ั้งแ ต ่ร ้อ ยล ะ ส ิบ ของจำน วน ห ุ้น ท ี่ 
จำหน ่ายได ้แล ้วท ั้งหมด ท ั้งในผ ู้ด ูแลผลประโยชน ์และในบร ิษ ัทจ ัดการท ี่ร ับผ ิดชอบดำเน ินการกอง 
ท ุนรวมท ี่ตนเป ็นผ ู้ด ูแลผลประโยชน ์ เว ้นแต ่ผ ู้ถ ือห ุ้นรายน ั้น เป ็นกระทรวงการคลัง

(5) ไม ่ม ีกรรมการ ผ ู้จ ัดการ ห ร ือบ ุคค ลท ี่ได ้ร ับ ม อบ ห ม ายจากค ณ ะกรรม การ 
ของผ ู้ด ูแล ผล ป ระโยช น ์ให ้เป ็น ผ ู้ด ูแล ร ับ ผ ิดชอ บ ส ูงส ุดใน ก ารบ ร ิห ารงาน ของผ ู้ด ูแลผลป ระโยช น ์ 
เป ็นกรรมการ ผู้จ ัดการ หรือบ ุคคลผ ู้ม ีอำนาจในการจ ัดการของบริษ ัทจ ัดการท ี่ร ับผ ิดชอบดำเน ินการ 
กองท ุนรวมท ี่ตนเป ็นผ ู้ด ูแลผลประโยชน ์ของกองท ุนรวม

(6) ไม ่ม ีค วาม เก ี่ยวข ้องใน การจ ัดการกองท ุน รวม ใน ล ักษ ณ ะท ี่อาจท ำให ้ขาด  
ความเป ็นอ ิสระในการทำหน ้าท ี่เป ็นผ ู้ด ูแลผลประโยชน ์ของกองท ุนรวม

ค วาม เป ็น อ ิส ระจาก บ ร ิษ ัท จ ัดก ารใน ก ารท ำห น ้าท ี่เพ ื่อ ป ระโยช น ์ของผ ู้ถ ือ  
ห น ่วยลงท ุน เป ็นห ัวใจสำค ัญ ในการทำห น ้าท ี่ของผ ู้ด ูแลผลประโยชน ์ของกองท ุนรวม การพ ิจารณา 
ความเป ็นอ ิสระด ังกล ่าว กฎหมายจ ึงกำห นดให ้พ ิจารณ าความส ัมพ ันธ ์ของผ ู้ด ูแลผลประโยชน ์ของ 
กองท ุนรวมก ับบริษ ัทจ ัดการกองท ุนรวม17

หลักเกณ ฑ ์ท ี่กล ่าวมาเป ็นหล ักเกณ ฑ ์ท ี่กำหนดข ึ้น เพ ื่อ เป ็นหล ักประก ันว ่า ผู้ดูแล 
ผลประโยชน ์ฯ ม ีฐาน ะม ั่น คง ม ีผลป ระกอบ การท ี่ด ี ม ีความ เป ็น กลาง ไม ่ม ีส ่วน ได ้เส ียใน กอ งทุน 
และม ีระบบการด ูแลผลประโยชน ์ท ี่ด ีในการท ี่จะทำหน ้าท ี่ร ักษาผลประโยชน ์ของผ ู้ลงท ุน18 19

ผ ู้ด ูแลผลประโยชน ์ของกองท ุนรวมม ีอำนาจและหน ้าท ี่ในสาระสำค ัญ ด ังน ี้'9
(1) ด ูแลให ้บ ร ิษ ัท จ ัดก ารกอ งท ุน รวม ป ฏ ิบ ัต ิต าม ข ้อ ก ำห น ดท ี่ระบ ุไว ้ใน โครง 

การจ ัดการกองท ุนรวม ข้อผูกพัน และตามที่กฎหมายกำหนด
(2) ร ับ ฝ าก ท ร ัพ ย ์ส ิน ข อ งก อ งท ุน ร ว ม โ ด ยแ ยก ไ ว ้ต ่างห าก จ าก ท ร ัพ ย ์ส ิน อ ื่น  

พ ร ้อมท ั้งด ูแลให ้การเบ ิกจ ่ายทร ัพย ์ส ินของกองท ุนรวมเป ็นไปตามท ี่ระบ ุไว ้ในโครงการจ ัดการกอง 
ทุนรวม

(3) จ ัดทำบ ัญช ีแสดงการร ับจ่ายทรัพย ์ส ินของกองท ุนรวม
(4) จ ัดท ำรายงาน เส น อต ่อส ำน ักงาน  ใน ก รณ ีท ี่บ ร ิษ ัท ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ก ระท ำก าร 

หรืองดเว ้นกระทำการจนก ่อให ้เก ิดความเส ียหายแก ่กองท ุนรวม หรือไม ่ปฏ ิบ ัต ิหน ้าท ี่ตามท ี่กฎหมาย 
กำหนด

17 จ ันท ิมา เพ ียรเวช, “สร ุปหล ักกฎหมายเก ี่ยวก ับการจ ัดการกองท ุนรวม” (เอกสารไม ่ต ีพ ิมพ ์เผยแพร,).
18 พิเศษ เส ต เส ถ ีย ร .กฎ หมายห ล ักท ร ัพ ย ์และตลาดห ล ักทร ัพ ย ์.หน ้า 109.
19 มาตรา 1 2 7 แห ่งพระราชบ ัญญ ัต ิหล ักทรัพย์ฯ
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(5) ดำเน ิน การฟ ้องร ้องบ ังค ับ คด ีให ้บ ร ิษ ัท จ ัดการป ฏ ิบ ัต ิตาม ห น ้าท ี่ หร ือฟ ้อง 
ร ้องเร ียกค ่าส ินไหมทดแทนความเส ียหายจากบริษ ัทหล ักทร ัพย ์ท ี่จ ัดการกองท ุนรวม เพ ื่อประโยชน ์ 
ของผู้ถ ือหน่วยลงทุนทั้งปวง หรือเม ื่อได ้ร ับคำสั่งจากสำน ักงาน

(6) ดำเนินการอื่น  ๆ ตามท ี่กำหนดไว้ในส ัญญาแต ่งต ั้งผ ู้ด ูแลผลประโยชน ์ฯ

ท ั้งน ี้น อกจากห น ้าท ี่ตามท ี่กำห น ดไว ้ใน ส ัญ ญ าแต ่งต ั้งผ ู้ด ูแลผลประโยชน ์ของ 
กองทุนรวมแล้ว ผ ู้ด ูแลผลประโยชน์ฯ ม ีหน ้าท ี่ด ูแลร ักษาประโยชน ์ของผ ู้ถ ือหน ่วยลงท ุนด ้วย

ใน ก รณ ีผ ู้ด ูแ ล ผ ล ป ระโยช น ์ฯ  ก ระท ำก าร  งด เว ้น ก ระท ำก าร  ห ร ือละ เลยไม ่ 
ปฏ ิบ ัต ิหน ้าท ี่จนก ่อให ้เก ิดความเส ียหายแก ่ผ ู้ถ ือหน ่วยลงท ุน ผ ู้ถ ือหน ่วยลงท ุนรวมค ันไม ่ต ํ่ากว ่าร ้อย 
ละส ิบของจำนวนหน ่วยลงท ุนท ังหมด ห ร ือสำน ักงานคณ ะกรรมการ ก.ล.ต. ม ีส ิทธ ิฟ ้องร ้องบ ังค ับ  
คด ีค ับ ผ ู้ด ูแลผล ป ระโยช น ์ฯ  เพ ื่อ ป ระโยช น ์ข อ งผ ู้ถ ือ ห น ่วยล งท ุน ท ั้งป วงได ้ และห าก ผ ู้ด ูแลผล  
ประโยชน ์ฯ ก ระท ำความ ผ ิด เก ี่ยวค ับ ท ร ัพ ย ์ต าม บ ท บ ัญ ญ ัต ิใน ห มวด 1 หมวด 3 หมวด 4 หมวด 5 
หรือหมวด 7 ของล ักษ ณ ะ12 แห ่งประมวลกฎหมายอาญ า พระราชบ ัญ ญ ัต ิหล ักทร ัพย ์ฯ  ได้กำหนด 
ให ้สำน ักงาน คณ ะกรรมการ ก.ล.ต. เป ็น ผ ู้เส ียห ายตาม ป ระม วลกฎ ห ม ายว ิธ ีพ ิจารณ าค วาม อาญ า20 
นอกจากน ี้พระราชบ ัญญ ัต ิหล ักทรัพย ์ฯ ย ังได ้กำหนดโทษทางอาญาคือโทษปรับ ในกรณีที่ผ ู้'ด ูแลผล 
ประโยชน์ฯ ละเลยไม ่ปฏ ิบ ัต ิหน ้าท ี่ตามท ี่กำหนดไว้ในกฎหมาย21

4 .3 .2  ก า ร ก ำ ก ับ ด ูแ ล แ ล ะ ก า ร ใ ห ้ใ บ อ น ุญ า ต ป ร ะ ก อ บ ธ ุร ก ิจ ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ท ี่เก ี่ย ว ข ้อ ง

4 .3 .2 .1  ก า ร ป ร ะ ก อ บ ธ ุร ก ิจ ห ล ัก ท ร ัพ ย ์เก ี่ย ว ก ับ ก า ร จ ัด จ ำ ห น ่า ย แ ล ะ ข า ย ห น ่ว ย ล ง ท ุน

การกำก ับด ูแลการจ ัดจำห น ่ายและขายห น ่วยลงท ุน  พ ิจารณ าตามช ่องทางการ
จำหน ่ายได ้ด ังน ี้

(1) การกำกับดูแลกรณีการจำหน่ายเองโดยตรงของบริษัทจัดการกองทุนรวม

ตามกฎหมายไทย ผู้ได้รับใบอนุญาตให้ประกอบธุรกิจหลักทรัพย์ประเภท 
การจัดการกองทุนรวม จะสามารถดำเนินการได้ถึง 3 ประการ คือ นอกจากเป็นการได้รับใบอนุญาต 
ให้จัดตังกองทุนรวม ซ่ึงเป็นลักษณะเฉพาะของประเทศไทยแล้ว ผู้ได้รับใบอนุญาตสามารถกระทำ 
การจัดการกองทุนรวม และกระทำการขายหลักทรัพย์ประเภทหน่วยลงทุนได้อีกด้วย ซ่ึงก็คือบริษัท 
จัดการสามารถขายหลักทรัพย์ประเภทหน่วยลงทุนของกองทุนรวมท่ีจัดตังและจัดการโดยบริษัท

20 มาตรา 132 ประกอบมาตรา 47 และมาตรา 48 แห ่งพระราชบ ัญญ ัต ิหล ักทรัพย ์ฯ
21 มาตรา 284 แห ่งพระราชบัญญ ัต ิหลักทรัพย์ฯ
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เองและท ี่จ ัดต ั้งและจ ัดการโดยบร ิษ ัทจ ัดการอ ื่น ต ่อประชาชน ได ้โดยไม ่ต ้องได ้ร ับใบอน ุญ าตให ้จ ัด  
จำหน ่ายหรือค ้าหลักทรัพย์อ ีก

(2 ) ก า ร ก ำ ก ับ ด ูแ ล ก ร ณ ีก า ร จ ำ ห น ่า ย ผ ่า น บ ุค ค ล อ ื่น

กรณ ีท ี่บร ิษ ัทจ ัดการกองท ุนรวมจำหน ่ายโดยผ ่านบ ุคคลอ ื่น  ซึ่งบริษ ัทจัดการ 
จะจ ้างบ ุคคลอ ื่นกระทำการตามส ัญญาต ัวแทน โดยบ ุคคลอ ื่นน ั้นต ้องเป ็นบริษ ัทจ ัดการกองท ุนรวม 
อื่น ห ร ือ เป ็น บ ุคคลท ี่ได ้ร ับใบอน ุญ าตประกอบธ ุรก ิจห ล ักทร ัพ ย ์ประเภทการเป ็น น ายห น ้าซ ื้อขาย 
ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ก ารค ้าห ล ัก ท ร ัพ ย ์แ ล ะ ก ารจ ัด จ ำห น ่ายห ล ัก ท ร ัพ ย ์ท ี่เป ็น ห น ่ว ยล งทุน (Limited BDU) 
หร ือบ ุคคลท ี่ได ้ร ับใบอน ุญ าตประกอบธ ุรก ิจหล ักทร ัพย ์ประเภทการเป ็นนายหน ้าซ ื้อขายหล ักทร ัพย ์ 
(แบบเต ็มร ูปแบบ) หรือเป ็นบ ุคคลธรรมดาท ี่ได ้ร ับความเห ็นชอบเป ็นผ ู้ต ิดต ่อก ับผ ู้ลงท ุน (เป็นการตั้ง 
ต ัวแทน ของบร ิษ ัทห ล ักทร ัพย ์ตามมาตรา 100 แห ่งพระราชบ ัญ ญ ัต ิห ล ักทร ัพ ย ์ฯ  ซ ึ่งบร ิษ ัทจ ัดการม ี 
หน ้าท ี่ต ้องด ูแลให ้ต ัวแทนปฏ ิบ ัต ิตามข ้อส ัญ ญ าและหล ักเกณ ฑ ์เก ี่ยวก ับการขายหร ือร ับซ ือคืนหน่วย 
ลงท ุนหรือการช ักชวนล ูกค ้า)22

ทังนี ไม ่ว ่าจะเป ็น การจำห น ่ายเองโดยตรงของบ ร ิษ ัท จ ัดการกองท ุน รวม หรือ 
การจำหน ่ายผ ่านบ ุคคลอ ื่น  บ ุคคลท ี่ขายหร ือร ับซ ือค ืนหน ่วยลงท ุนต ่างก ็ต ้องปฏ ิบ ัต ิตามหล ักเกณ ฑ ์ 
เด ียวก ันคือ ประกาศสำน ักงานคณ ะกรรมการกำก ับหล ักทร ัพย ์และตลาดหล ักทร ัพย ์ ที ่ สข. 43/2547 
เรื่อง หล ักเกณ ฑ ์ เงื่อนไข และวิธ ีการในการขายหรือร ับซ ือค ืนหน ่วยลงท ุน และการช ักชวนลูกค ้าให ้ 
เข ้าท ำส ัญ ฌ าจ ัดการกองท ุน ส ่วน บ ุคคล ลงว ันท ี่ 3 ธ ันวาคม พ.ศ. 2547 ซ ึ่งม ีห ล ัก เกณ ฑ ์โดยส ร ุป  
ด้งนิ'

(1) ใน ก ารข ายห ร ือร ับ ซ ื้อค ืน ห น ่วยล งท ุน  บ ร ิษ ัท ต ้อ งดำเน ิน ก ารตรวจส อ บ  
ความม ีต ัวตนของผู้ลงท ุน และต ้องดำเน ินการเป ิดเผยข ้อม ูลและคำเต ือนท ี่สำค ัญต ่อการต ัดส ินใจซ ือ 
ขายหน ่วยลงท ุนและข้อม ูลเก ี่ยวก ับการร ้องเร ียน รวมทั้งข ้อม ูลเก ี่ยวก ับผู้ต ิดต ่อก ับผู้ลงท ุน

(2) บ ร ิษ ัทต ้องให ้ผ ู้ลงท ุนม ีเวลาท ี่เพ ียงพอใน การต ัดส ิน ใจซ ื้อขายห น ่วยลงทุน 
โดยอิสระ และต ้องเสนอขายหน ่วยลงท ุนในล ักษณ ะท ี่ไม ่ก ่อให ้เก ิดความรำคาญ แก ่ผ ู้ลงทุน รวมทั้ง 
ต ้องดำเน ินการให ้ผ ู้ลงท ุนได ้ร ับทราบผลการซ ือขายหน ่วยลงท ุนโดยไม ่ช ักช ้า และหากเป ็นการขาย 
โดยผ ู้ลงท ุนม ิได ้ร ้องขอต ้องให ้ส ิทธ ิแก ่ผ ู้ลงท ุนท ี่ม ิใช ่ผ ู้ลงท ุนประเภทสถาบ ันในการยกเล ิกคำส ั่งซ ือ 
หรือในการขายค ืนหน ่วยลงท ุนโดยไม ่ต ้องชำระค ่าธรรมเน ียมการรับซ ือค ืนหน ่วยลงท ุน

22 ข้อ 3(3) แห ่งป ระก าศ ค ณ ะก รรม ก ารก ำก ับ ห ล ักท ร ัพ ย ์แล ะต ล าด ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ ที่ กฃ. 2/2548 เร ื่อง หล ัก  
เกณ ฑ ์ เง ื่อน ไข  แล ะว ิธ ีก ารต ั้งต ัวแท น ใน ก ารข าย ห ร ือ ร ับ ช ื้อ ค ืน ห น ่วย ล งท ุน  แล ะต ัวแท น ด ้าน ก ารต ลาด ก อ งท ุน  
ส ่วนบ ุคคล ลงวันท ี่ 5 มกราคม พ.ศ. 2548
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(3) ใน ก ารขายห น ่วยลงท ุน ท ี่ม ีก ารส ่ง เส ร ิม ก ารขายห ร ือบ ร ิก ารเส ร ิม  บริษ ัท 
ต ้องดำเน ิน การด ้วยความย ุต ิธรรม และไม ่โน ้มน ้าวจ ูงใจให ้ผ ู้ลงท ุน เข ้าใจผ ิด  หร ือเร ่งร ัดให ้ผ ู้ลงท ุน 
ต ัดส ินใจลงท ุนโดยม ิได ้คำน ึงถ ึงความเส ี่ยงหรือความเหมาะสมกับว ัตถ ุประสงค์ในการลงท ุน

(4) ใน การให ้คำแน ะน ำเฉพาะเจาะจงแก ่ผ ู้ลงท ุน  บร ิษ ัทต ้องทำความร ู้จ ักก ับผ ู้ 
ลงทุน และให ้คำแนะนำท ี่เหมาะสมกับผ ู้ลงท ุน

(5) ในการร ับซ ือค ืนหน ่วยลงท ุน บร ิษ ัทต ้องชำระเง ินค ่าขายค ืนหน ่วยลงท ุนให ้ 
แค ่ผ ู้ลงท ุนภายในห ้าว ันทำการน ับแต่ว ันร ับซ ือค ืนหน ่วยลงท ุน เว ้นแต ่กรณ ีจำเป ็นและสมควร

4 3 .2 .2  ก า ร ป ร ะ ก อ บ ธ ุร ก ิจ ห ล ัก ท ร ัพ ย ์เก ี่ย ว ก ับ ก า ร จ ัด ก า ร ล ง ท ุน

ตามกฎหมายไทยคือบทบ ัญญ ัต ิแห ่งพระราชบ ัญญ ัต ิหล ักทรัพย ์ฯ ไต้กำหนดการ 
ให ้ใบอน ุญ าตประกอบธ ุรก ิจห ล ักทร ัพ ย ์ประเภทการจ ัดการลงท ุน ม ีล ักษณ ะเฉพ าะแตกต ่างจากร ูป  
แบ บ ท ี่เป ็น ส าก ล โด ยแยก ใบ อน ุญ าต ก ารจ ัด ก ารล งท ุน ออก เป ็น 2 ป ระเภท ค ือใบ อน ุญ าตป ระกอบ  
ธ ุรก ิจห ล ักทร ัพ ย ์ประเภทการจ ัดการกองท ุน รวมก ับประเภทการจ ัดการกองท ุน ส ่วน บ ุคคล โดยมี 
แนวค ิดในการกำก ับด ูแลว ่า การจ ัดการกองท ุนรวมเป ็นการบริหารเง ินให ้ก ับผ ู้ลงท ุนรายย ่อยจำนวน 
มากซ ึ่งม ีล ักษณ ะของการจ ัดการลงท ุน เป ็นแบบนโยบายมาตรฐานท ี่ใช ้ก ับผ ู้ลงท ุนท ี่เข ้ามาร ่วมโครง 
การ (standardized policy) และการจ ัดการกองท ุนส ่วนบ ุคคลเป ็นการรับบริหารเง ินให ้ก ับล ูกค ้าราย 
ให ญ ่ท ี่ท ำส ัญ ญ าก ับ บ ร ิษ ัท จ ัด ก ารโด ยก ำห น ด น โยบ ายก ารล งท ุน ข อ งต น เอ ง (tailor-made policy) 
ซ ึ่งสาระของการกำก ับด ูแลและการให ้ใบอน ุญาตในแต ่ละประเภทม ีต ังน ี้

4 .3 .2 .2 .1  ก า ร จ ัด ก า ร ก อ ง ท ุน ร ว ม

พ ร ะ ร าช บ ัญ ญ ัต ิห ล ัก ท ร ัพ ย ์ฯ  ก ำ ห น ด น ิย า ม ข อ ง ธ ุร ก ิจ ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ 
ประเภทการจ ัดการกองท ุนรวมไว ้ใน มาตรา 4 ว่า “การจ ัดการกองท ุนรวม” หมายความว ่า การจัด 
การลงท ุนตามโครงการจ ัดการกองท ุนรวมโดยการออกหน ่วยลงท ุนของแต ่ละโครงการจำหน ่ายแค ่ 
ประชาชน เพ ื่อน ำเง ิน ท ี่ได ้จาก ก ารจำห น ่ายห น ่วยล งท ุน น ัน ใป ล งท ุน ห ร ือแส วงห าป ระโยชน ์จาก 
ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ส ัญ ญ าซ ือ ข ายล ่ว งห น ้า  ทร ัพย ์ส ิน อ ื่น  ห ร ือไป ห าดอก ผล ห ร ือแส วงห าป ระโยช น ์โดย 
วิธีอ ื่น

การประกอบธุรก ิจหล ักทร ัพย ์ประเภทการจ ัดการกองท ุนรวม เป็นการ 
จ ัด ก าร ล งท ุน ให ้แ ค ่ก อ งท ุน ท ี่ม ีส ถ าน ะ เป ็น น ิต ิบ ุค ค ล  โ ด ยบ ร ิษ ัท ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ท ี่ได ้ร ับ ใบ อ น ุญ าต  
ประกอบธ ุรก ิจห ล ักทร ัพ ย ์ประเภทการจ ัดการกองท ุน รวม (บร ิษ ัทจ ัดการกองท ุน รวม) เป ็นผู้ร ับผ ิด 
ชอบในการดำเน ินการของกองท ุนรวม (เสม ือนเป ็นผ ู้แทนน ิต ิบ ุคคล) กองท ุนรวมม ีส ัญ ชาต ิเด ียวกับ 
บริษ ัทหล ักทรัพย ์ซ ึ่งเป ็นผ ู้ร ับผ ิดชอบในการดำเน ินการของกองท ุนรวมน ั้น
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การกำกับดุแลคุณสมบัติของผู้ขอรับใบอนุญาต23 24

ผู้ท่ีจะขอรับใบอนุญาตประกอบธุรกิจหลักทรัพย์ประเภทการจัดการ 
กองทุนรวมให้ย่ืนคำขอรับความเห็นชอบในการจัดตังบริษัทและคำขอรับใบอนุญาตต่อสำนักงาน 
คณะกรรมการ ก.ล.ต. และได้รับความเห็นชอบการจัดตังบริษัทและใบอนุญาตจากรัฐมนตรีว่าการ 
กระทรวงการคลัง โดยต้องมีคุณสมบัติตามท่ีกำหนดซ่ึงสรุปได้ดังน้ี

(1) มีทุนจดทะเบียนซ่ึงชำระแล้วไม่น้อยกว่าร้อยละย่ีสิบห้าของทุนจด 
ทะเบียน และทุนจดทะเบียนต้องไม่น้อยกว่า 100 ล้านบาท2'1

(2) มีผู้ถือหุ้นดังต่อไปน้ีถือหุ้นไม่น้อยกว่าร้อยละห้าสิบ 
(ก) ธนาคารพาณิชย์
(ข) บริษัทเงินทุน
(ค) บริษัทหลักทรัพย์ท่ีมิใช่บริษัทจัดการกองทุนรวม 
(ง) บริษัทประกันชีวิต
(จ) สถาบันการเงินหรือนิติบุคคลท่ีมีกฎหมายจัดต้ัง1ข้ึนโดยเฉพาะ 

ตามท่ีคณะกรรมการ ก.ล.ต. กำหนด หรือ
(ฉ) บริษัทจำกัดหรือบริษัทมหาชนจำกัดท่ีถือหุ้นในนิติบุคคลข้าง

ด้นไม่น้อยกว่าร้อยละห้าสิบเอ็ด
ทงน้ีผู้ถือหุ้นเกินกว่าร้อยละสิบต้องมีคุณสมบัติและไม่มีลักษณะ

ต้องห้ามตามท่ีกำหนด
(3) มีวัตถุประสงค์เพ่ือประกอบธุรกิจหลักทรัพย์ประเภทท่ีฃอรับใบ 

อนุญาตและกิจการอ่ืนตามท่ีคณะกรรมการ ก.ล.ต. อนุญาต
(4) แสดงไต้ว่าจะมีระบบงานที่มีความพร้อมในการประกอบธุรกิจ 

หลักทรัพย์ประเภทการจัดการกองทุนรวม

23 กฎกระทรวงว่าด้วยการอนุญาตการประกอบธุรกิจหลักทรัพย์ประเภทการจัดการกองทุนรวม พ,ศ. 
2545 ลงวันท่ี 31 มกราคม พ.ศ. 2545

24 ข้อ 1 แห่งประกาศคณะกรรมการกำกับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ ท่ี กน. 25/2545 เร่ือง การ 
กำหนดทุนจดทะเบียนซ่ึงชำระแล้วของบริษัทท่ีจัดตังข้ึนใหม่แบบคำขอรับความเห็นชอบจัดต้ังบริษัทข้ึนใหม่เพ่ือ 
ประกอบธุรกิจหลักทรัพย์ประเภทการจัดการกองทุนรวม แบบคำขอและแบบใบอนุญาตประกอบธุรกิจหลัก 
ทรัพย์ประเภทการจัดการกองทุนรวม ลงวันท่ี 28 มีนาคม พ.ศ. 2545
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(5) แสดงได้ว่าจะมีความพร้อมด้านบุคลากรเพ่ือรับผิดชอบงานด้าน
การจัดการกองทุนรวม

การกำกับดูแลการจัดการกองทุนรวม

พระราชบัญญัติหลักทรัพย์ฯ กำหนดหน้าท่ีของบริษัทจัดการกองทุน 
รวมในการจัดการกองทุนรวมไว้อย่างกว้าง สำหรับหน้าท่ีในรายละเอียดใVนจะถูกกำหนดโดย 
ประกาศท่ีเป็นกฎหมายลำดับรองจากพระราชบัญญัติ โดยหน้าท่ีท่ีเป็นกรอบอย่างกว้างอาจแบ่งได้ 
เป็นสองลักษณะ คือ หน้าท่ีในการจัดการกองทุนรวมโดยท่ัวไป และหน้าท่ีต้องจัดการกองทุนรวม 
ตามหลักความไว้วางใจ25 26

หน้าท่ีในการจัดการกองทุนรวมโดยท่ัวไป หลักเกณฑ์ท่ีกำหนดไว้ใน 
ระดับพระราชบัญญัติกำหนดกรอบไว้อย่างกว้างเพ่ือให้เห็นว่าบริษัทจัดการจะต้องดำเนินการจัด 
การกองทุนรวมอย่างไรบ้าง ดังน้ี26

(1) จัดการให้เป็นไปตามโครงการจัดการกองทุนรวมที่ได้รับอนุมัติ 
ตลอดจนข้อผูกพันท่ีทำไว้กับผู้ถือหน่วยลงทุนอย่างเคร่งครัด

ในการลงทุนของกองทุนรวม แม้ตามบทนิยามของคำว่า “การจัด 
การกองทุนรวม” จะกำหนดไว้อย่างกว้างว่า เงินท่ีได้จากการจำหน่ายหน่วยลงทุน บริษัทจัดการกอง 
ทุนรวมสามารถนำไปลงทุนในหลักทรัพย์ สัญญาขือขายล่วงหน้า ทรัพย์สินอ่ืน หรือนำไปหาดอก 
ผลโดยวิธีอ่ืนก็ตาม แต่การลงทุนของกองทุนรวมจะกระทำไต้มากน้อยเพียงใดต้องพิจารณาจากวัตถุ 
ประสงค์ของกองทุนรวมท่ีจัดดังขึนนันประกอบกับข้อกำหนดท่ีประกาศท่ีออกตามพระราชบัญญัติ 
หลักทรัพย์ฯ กำหนดให้ลงทุนไต้

(2) จัดให้ม ีการฝากทรัพย์ส ินของกองทุนรวมไว้ก ับผู้ด ูแลผล
ประโยชน์ของกองทุนรวม

กรณีนีเป็นมาตรการป๋องกันการทุจริตในทรัพย์สินและการนำ 
ทรัพย์สินไปใช้โดยไม่ชอบด้วยกฎหมาย และเพ่ือให้ผู้ดูแลผลประโยชน์ฯ สามารถติดตามดูแลการ 
ลงทุนให้เป็นไปตามโครงการจัดการลงทุนได้

(3) จัดทำบัญชีแสดงการลงทุนของกองทุนรวมไว้โดยถูกต้อง
ครบถ้วน

เป็นหน้าท่ีท่ีบริษัทจัดการกองทุนรวมจะต้องจัดให้มีเอกสารเพ่ือให้ 
สามารถตรวจสอบการจัดการกองทุนรวมของบริษัทจัดการได้ นอกจากนี หากพิจารณาในด้าน

25 จันทิมา เพียรเวช, “สรุปหลักกฎหมายเก่ียวกับการจัดการกองทุนรวม” (เอกสารไม่ตีพิมพ์เผยแพร่).
26มาตรา125และมาตรา126แห่งพระราชบัญญัติหลักทรัพย์ฯ
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บริษัทจัดการ การมีเอกสารการลงทุนที่ตรวจสอบได้ก็จะเป็นหลักฐานในการปฏิบัติงานที่ดีของ 
บริษัทจัดการ และยังใช้เป็นหลักฐานในการพิสูจน์ความมีเหตุผลและความระมัดระวังรอบคอบใน 
การจัดการกองทุนรวมได้อีกด้วย

(4) จัดทำรายงานการลงทุนของกองทุนรวมให้ผู้ดูแลผลประโยชน์
ของกองทุนรวมทราบ

เป็นหน้าท่ีท่ีกฎหมายกำหนดเพ่ือเป็นมาตรการท่ีจะทำให้ผู้ดูแลผล 
ประโยชน์ฯ สามารถติดตามการจัดการกองทุนรวมของบริษัทจัดการได้ตามบทบาทของผู้ดูแลผล 
ประโยชน์ฯ

(5) จัดให้มีทะเบียนผู้ถือหน่วยลงทุนตามหลักเกณฑ์และวิธีการที่ 
สำนักงานประกาศกำหนดด้วยความเห็นชอบของคณะกรรมการ ก.ล.ต.

(6) จัดให้ได้มาซ่ึงผลประโยชน์ท่ีได้จากการนำทรัพย์สินของกองทุน 
รวมไปลงทุนและนำผลประโยชน์ดังกล่าวฝากไว้กับผู้ดูแลผลประโยชน์ฯ

(7) ไม่กู้ยืมเงินในนามของกองทุนรวม หรือก่อภาระผูกพันใดๆ แก่ 
ทรัพย์สินของกองทุนรวม เว้นแต่เป็นการเข้าผูกพันตามสัญญาซ้ือขายล่วงหน้า

หน้าที่นี้กำหนดขึ้นเพื่อมิให้บริษัทจัดการก่อหนี้อันเป็นผลทำให้ 
เกิดเจ้าหน้ีของกองทุนรวมท่ีสามารถเข้ามามีส่วนได้เสียในทรัพย์สินของกองทุนรวมและสามารถ 
เรียกร้องสิทธิของตนเหนือทรัพย์สินของกองทุนรวมได้ก่อนผู้ถือหน่วยลงทุน ซ่ึงจะทำให้ผิดไปจาก 
หลักการของกฎหมายท่ีกำหนดให้กองทุนรวมเป็นเพียงเคร่ืองมือในการลงทุนของผู้ลงทุนเท่าน้ัน 
อย่างไรก็ตาม ในการลงทุนของกองทุนรวมซ่ึงตามสภาพปกติของการทำสัญญาโดยท่ัวไปอาจมีเจ้า 
หน้ีเกิดข้ึนได้ เช่น กองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์อาจจำเป็นต้องว่าจ้างผู้ดูแลรักษาอสังหาริมทรัพย์ซ่ึง 
ในการทำสัญญาว่าจ้างดังกล่าวคู่สัญญาอาจขอหลักประกันการชำระหน้ีจากกองทุนรวมเพื่อเป็น 
หลักประกันความเสียหายท่ีอาจเกิดข้ึนจากการท่ีกองทุนรวมเลิกสัญญาว่าจ้างก่อนครบกำหนดอายุ 
สัญญา ซ่ึงตามเจตนารมณ์ของข้อห้ามน้ีไม่ครอบคลุมถึงการก่อหน้ีท่ีเป็นเร่ืองจำเป็นในการจัดการ 
กองทุนรวม และเป็นไปตามสภาพปกติของการทำสัญญาท่ัวไป

(8) ลงทุนในหรือมีไว้ซ่ึงหลักทรัพย์ของบริษัทใดไม่เกินอัตราส่วนท่ี 
สำนักงานคณะกรรมการ ก.ล.ต. ประกาศกำหนด

หน้าท่ีนีกำหนดขึนเพ่ือให้สำนักงานคณะกรรมการ ก.ล.ต. สามารถ 
กำกับดูแลในเร่ืองการกระจายความเส่ียงการลงทุนของกองทุนรวมได้ และอาจใช้เป็นเคร่ืองมือของ 
ทางการในการสะท้อนนโยบายตลาดทุนต่าง  ๆ ได้ด้วย

หน้าท่ีในส่วนท่ีสองเป็นหน้าท่ีต้องจัดการกองทุนรวมตามหลักความ 
ไว้วางใจ ซ่ึงมีหลักเกณฑ์ดังนี
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(1) บริษัทจัดการกองทุนรวมในฐานะท่ีได้รับความไว้วางใจให้จัดการ 
กองทุนต้องจัดการลงทุนโดยใช้ความสามารถเพ่ือพิทักษ์ผลประโยชน์ของลูกค้าอย่างเต็มท่ี โดย 
คำนึงถึงและรักษาผลประโยชน์สูงสุดให้แก่ลูกค้า และต้ังอยู่บนหลักแห่งความซ่ือสัตย์สุจริต และ 
ความรอบคอบระมัดระวัง27

(2) บริษัทจัดการกองทุนรวมต้องไม่กระทำการใดๆ อันมีลักษณะท่ี 
อาจก่อให้เกิดความขัดแย้งทางผลประโยชน์แก่ผู้ถือหน่วยลงทุน

(3) บริษัทจัดการกองทุนรวมต้องไม่ลงทุนในหรือมีไว้ซึ่งหุนของ 
บริษัทจัดการกองทุนรวมท่ีเป็นผู้รับผิดชอบดำเนินการนันเอง

(4) บริษัทจัดการกองทุนรวมต้องไม่ลงทุนในหรือมีไว้ซ่ึงหน่วยลงทุน 
ของกองทุนรวมอ่ืนท่ีบริษัทจัดการกองทุนรวมเดียวกันน้ันเป็นผู้รับผิดชอบดำเนินการ

(5) บริษัทจัดการกองทุนรวมต้องไม่ลงทุนในหรือมีไว้ซ่ึงหลักทรัพย์ 
ของบริษัทใดเกินอัตราส่วนท่ีสำนักงานคณะกรรมการ ก.ล.ต. ประกาศกำหนด28 29 30

ในกรณีท่ีบริษัทจัดการกองทุนรวมทำผิดหน้าท่ีท่ีกฎหมายกำหนดข้าง 
ต้น หากมีความเสียหายแก่กองทุนรวม บริษัทจัดการต้องรับผิดชดใช้ความเสียหายนันคืนให้แก่กอง 
ทุนรวม อีกท้ังยังมีความรับผิดในทางอาญา แลอาจเป็นเหตุนำไปสู่มาตรการในทางปกครองท่ีสำนัก 
งานคณะกรรมการ ก.ล.ต. อาจส่ังให้บริษัทแก้ไขการกระทำหรืองดเว้นการกระทำท่ีอาจก่อให้เกิด 
ความเสียหายหรือที่เป็นการผิาแนหน้าที่ของบริษัทจัดการกองทุนรวมไต้ หากบริษัทละเลยไม่ 
ปฏิบัติตามคำส่ังของสำนักงานคณะกรรมการ ก.ล.ต. ดังกล่าว สำนักงานอาจส่ังเพิกถอนบริษัทจัด 
การกองทุนรวมน้ันจากการป็นผู้รับผิดชอบในการดำเนินการกองทุนรวม โดยแต่งต้ังบริษัทจัดการ 
กองทุนรวมอ่ืนเข้าเป็นผู้รับผิดชอบดำเนินการกองทุนรวมไต้ หรือสำนักงานคณะกรรมการ ก.ล.ต. 
อาจส่ังให้บริษัทจัดการเลิกกองทุนรวมน้ันเลยก็ไต้29 30

นอกจากการกำกับดูแลการจัดการกองทุนรวมแล้ว ยังมีเร่ืองของการ 
กำกับดูแลเก่ียวกับสัญญาระหว่างผู้ถือหน่วยลงทุนกับผู้ประกอบธุรกิจการจัดการลงทุน เน่ืองจาก 
การท่ีข้อสัญญาระหว่างผู้ถือหน่วยลงทุนกับผู้ประกอบธุรกิจการจัดการลงทุนมีลักษณะเป็นสัญญา 
สำเร็จรูป (Adhesion Contract) คือเป็นสัญญาท่ีเกิดขืนจากคู่สัญญาฝ่ายหน่ึงเป็นผู้กำหนดล่วงหน้า

27 ข้อ 10แห่งประกาศคณะกรรมการกำกับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ ท่ี กน. 30/2547 เร่ือง 
หลักเกณฑ์ เง่ือนไขและวิธีการจัดต้ังและจัดการกองทุน ลงวันท่ี 10มิถุนายนพ.ศ.2547

28 มาตรา 126 แห่งพระราชบัญญัติหลักทรัพย์ฯ
29 มาตรา 128 แห่งพระราชบัญญัติหลักทรัพย์ฯ
30 จันทิมา เพียรเวช, “สรุปหลักกฎหมายเก่ียวกับการจัดการกองทุนรวม” (เอกสารไม่ตีพิมพ์เผยแพร่).
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ถึงข้อสัญญาต่าง  ๆ แต่เพียงฝ่ายเดียว เพ่ือใช้กับบุคคลท่ีจะเข้ามาเป็นคู่สัญญาในภายหลัง ซ่ึงผู้ท่ีจะ 
เข้ามาเป็นคู่สัญญาในภายหลังจะอยู่ในลักษณะจำยอมต้องรับเอาข้อสัญญานัน  ๆ โดยไม่สามารถต่อ 
รองแก้ไขไต้ รัฐจึงต้องเข้ามาแทรกแซงหลักความศักดิสทธแห่งการแสดงเจตนา (Autonomy of 
Will)* โดยการบัญญัติกฎหมายและเข้ามาตรวจสอบสัญญา เพ่ือคุ้มครองคู่สัญญาฝ่ายท่ีเสียเปรียบ” 
เช่น ตามพระราชบัญญัติหลักทรัพย์ฯ กำหนดบทบัญญัติคุ้มครองผู้ถือหน่วยลงทุน ซ่ึงเป็นคู่สัญญา 
ฝ่ายท่ีเสียเปรียบไว้ในมาตรา 120 มีสาระสำคัญว่า ข้อผูกพันระหว่างผู้ถือหน่วยลงทุนกับบริษัทหลัก 
ทรัพย์ และสัญญาแต่งตั้งผู้ดูแลผลประโยชน์ของกองทุนรวมต้องไม่มีข้อจำกัดความรับผิดของ 
บริษัทหลักทรัพย์และผู้ดูแลผลประโยชน์ฯ ท่ีมีลักษณะอันไม่เป็นธรรมต่อผู้ถือหน่วยลงทุน โดย 
ข้อความในข้อผูกพันหรือในสัญญาใดท่ีมีลักษณะท่ีขัดบทบัญญัติน้ีให้ตกเป็นโมฆะ และเน่ืองจาก 
ข้อสัญญาระหว่างผู้ถือหน่วยลงทุนกับบริษัทหลักทรัพย์มีลักษณะเป็นสัญญาระหว่างผู้ประกอบ 
ธุรกิจการค้าหรือวิชาชีพกับผู้บริโภค และเป็นสัญญาสำเร็จรูป จึงอยู่ในขอบเขตของการตรวจสอบ 
ตามพระราชบัญญัติว่าด้วยข้อสัญญาไม่เป็นธรรม พ.ศ. 2540 ด้วย** ท้ังน้ีในส่วนของต่างประเทศ

* ตามหลักความศักดิสิทธิแห่งการแสดงเจตนา รัฐจะไม่เข้าแทรกแซงสัญญา แม้ว่าคู่สัญญาฝ่ายหน่ึงได้ 
เปรียบคู่สัญญาอีกฝ่ายหน่ึง เว้นแต่เป็นการต้องห้ามชัดแจ้งโดยกฎหมายหรือขัดต่อความสงบเรียบร้อยหรือศีล 
ธรรมอันดีของประชาชน ซ่ึงหลักน้ีเป็นข้อความกิคท่ีเกิดจากหลักปรัชญากฎหมายเร่ืองปีจเจกชนนิยม 
(Individualism) และหลักเศรษฐศาสตร์เสรีนิยมเร่ืองเสรีภาพในการทำสัญญา (Freedom of Contract) (ดาราพร 
ถ ิร ะ วัฒน์, กฎหมายสัญญา : สถานะใหม่ของสัญญาปีจจฺบันและปีญหาข้อสัญญาท่ีไม่เป็นธรรม. พิมพ์คร้ังท่ี 2 

(กรุงเทพฯ : สัานักพิมพ์มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร์,2542),หน้า 12-15.)
31 ดาราพร ถิระวัฒน์ กฎหมายสัญญา : สถานะใหม่ของสัญญานิจจุบันและปีญหาข้อสัญญาท่ีไม่เป็น 

ธรรม. หน้า 15-36.

** อาจารย์จรัญ ภักดีธนากุล อธิบายในเร่ืองขอบเขตของพระราชบัญญัตินิว่า นิติกรรมสัญญาบางชนิด 
อาจมีระบบตรวจสอบความเป็นธรรมตามกฎหมายเฉพาะอยู่แล้ว เช่น สัญญาประกันภัย และสัญญาซ้ือขายหลัก 
ทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์ เป็นต้น สัญญาท่ีมีกฎหมายกำกับดูแลโดยเฉพาะเหล่าน้ีส่วนใหญ่มักจะอยู่ในกรอบ 

แห่งความเป็นธรรมตามบริบทแห่งสัญญาชนิดน้ันอยู่แล้ว และส่วนใหญ่ก็ไม,อยู่ในนิติกรรมสัญญา 8 ประเภทตาม 
พระราชบัญญัติ ดังบัน โดยท่ัวไปจึงไม,ต้องถูกตรวจสอบความเป็นธรรมตามพระราชบัญญัติน้ีอีก ความชำซ้อน 

หรือขัดแย้งกันระหว่างกฎหมายเฉพาะเหล่าบันกับพระราชบัญญัตินิจึงมีไม่มากนัก แต่ก็ยังมีโอกาสเป็นไปได้ท่ีจะ 
เกิดความชำซ้อนหรือขัดแย้งกันของกฎหมายสองระบบนิไต้ เช่น บริษัทประกันภัยกำหนดเง่ือนไขในกรมธรรม้ 
ประกันภัยไว้ตามคำแนะนำของกรมการประกันภัย ซ่ึงน่าจะทำให ้ข้อสัญญาดังกล่าวอยู่ในกรอบของความเป็น 
ธรรมและไม่จำเป็นต้องให้ศาลเข้าไปตรวจสอบตามพระราชบัญญัติน้ีอีกแล้ว แต่ในความเป็นจริงปรากฎว่า ยังมี 
ข้อสัญญาบางข้อบางลักษณะในกรมธรรม้ประกันกัยท่ียังมีแง'มุมของการเอารัดเอาเปรียบและความไม่เป็นธรรม 
อยู่ ประกอบกับสัญญาประกันภัยเป็นสัญญาระหว่างผู้ประกอบธุรกิจการล้าหรือวิชาชีพกับผู้บริโภค และเป็น 
สัญญาสำเร็จรูป จึงอยู่ในขอบเขตของการตรวจสอบตามพระราชบัญญัติน้ีด้วย
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ก็ได้มีบทบัญญัติทำนองนีเช่นกัน เช่น ประเทศสหรัฐอเมริกา ตามมาตรา 47 แห่ง Investment 
Company Act of 1940 ก็ได้บัญญัติว่า สัญญาที่กระทำไปโดยฝ่าแนบทบัญญัติกฎหมายนี้จะใช้ 
บังคับแก่คู่สัญญาใด  ๆ หรือบุคคลที่มิใช่คู่สัญญาซึ่งได้สิทธิจากสัญญาโดยรู้ข้อเท็จจริงแห่งการ 
ฝ่าแนบทบัญญัติกฎหมายน้ีมิได้ เว้นแต่ว่าศาลเห็นว่า ตามสถานการณ์น้ีนหากได้มีการบังคับตาม 
สัญญาแล้ว จะก่อให้เกิดผลท่ียุติธรรมมากกว่าการไม,บังคับตามสัญญา และจะไม่เป็นการขัดต่อวัตถุ 
ประสงค์ของบทบัญญัติกฎหมายน้ี

4 .3 .2 .2 .2  ก า ร จ ัด ก า ร ก อ ง ท ุน ส ่ว น บ ุค ค ล

พระราชบัญญัติหลักทรัพย์ฯ กำหนดนิยามของธุรกิจหลักทรัพย์ 
ประเภทการจัดการกองทุนส่วนบุคคลไว้ในมาตรา 4 ว่า “การจัดการกองทุนส่วนบุคคล” 
หมายความว่า การจัดการเงินทุนของบุคคลหรือคณะบุคคลที่ได้มอบหมายให้จัดการลงทุนเพื่อ 
แสวงหาผลประโยชน์จากหลักทรัพย์ไม่ว่าจะมีการลงทุนในทรัพย์สินอื่นด้วยหรือไม,ก็ตาม 
ซึ่งกระทำเป็นทางค้าปกติโดยได้รับค่าธรรมเนียมหรือค่าตอบแทนอื่น แค่ไม'รวมถึงการ 
จัดการลงทุนตามท่ีคณะกรรมการ ก.ล.ต. ประกาศกำหนด

การประกอบธุรกิจหลักทรัพย์ประเภทการจัดการกองทุนส่วนบุคคล 
เป็นการจัดการกองทุนส่วนบุคคลตามสัญญาระหว่างลูกค้าคับบริษัทหลักทรัพย์ท่ีได้รับใบอนุญาต 
ประกอบธุรกิจหลักทรัพย์ประเภทการจัดการกองทุนส่วนบุคคล (“บริษัทจัดการกองทุนส่วน 
บุคคล”) กองทุนส่วนบุคคลไม่มีสภาพเป็นนิติบุคคล กรรมสิทธิในทรัพย์สินยังคงเป็นของลูกค้า ช่ือ 
เจ้าของทรัพย์สินก็ยังคงเป็นช่ือของลูกค้า โดยมีการระบุช่ือของบริษัทจัดการควบคู่ไปด้วย เพ่ือให้ 
เกิดความชัดเจนว่าเป็นทรัพย์สินของลูกค้าท่ีบริหารโดยบริษัทจัดการใด และเน่ืองจากกรรมสิทธิ*, 
ในทรัพย์สินเป็นของลูกค้า สัญชาติของกองทุนส่วนบุคคลจึงเป็นไปตามสัญชาติของลูกค้าด้วย ซ่ึง

ในกรณีท่ีสัญญาท่ีมีกฎหมายเฉพาะกำกับดูแลต้องมาอยู่ในขอบเขตการตรวจสอบด้านความเป็นธรรม 
ตามพระราชบัญญัติน้ีด้วยน้ัน อาจอธิบายได้ว่ามิใช่กรณีท่ีกฎหมายบัญญัติชาซ้อนกัน แต่เป็นการตรวจสอบต่าง 
ระบบกัน กฎหมายเฉพาะน้ันอาจจะมิได้บุ่งท่ีจะตรวจสอบในด้านความเป็นธรรมระหว่างคู่สัญญาเหมือนดังความ 
บุ่งหมายของพระราชบัญญัตินี และกฎหมายเฉพาะมักเป็นการตรวจสอบในเชิงป้องกัน กล่าวคือ มีการตรวจสอบ  
แนะนำ หรือให้ความเห็นชอบกับร่างสัญญาก่อนท่ีจะนำไปใช้ในการประกอบธุรกิจการค้าหรือวิชาชีพ ส่วนพระ 
ราชบัญญัติน้ีเป็นการตรวจสอบในเชิงแค้ไขเยียวยาเพ่ือปรับลดความไม่เป็นธรรมในสัญญาท่ีทำกันไว้แล้ว อย่าง 
ไรกีตาม ในกรณีท่ีมีข้อพิพาทตามสัญญาดังกล่าวมาให้ศาลตรวจสอบตามพระราชบัญญัติน้ีศาลอาจต้องคำนึงถึง 
ลักษณะพิเศษของสัญญาชนิดน้ีด้วย เพ่ือให้การใช้ดุลพินิจของศาลไม่ไปขัดแย้งกับเจตนารมณ์ของกฎหมายเฉพาะ 
โคยไมจ่ำเป็น. (จรัญ ภักดีธนากุล, พระราชบัญญัตว่ิาด้วยข้อสัญญาท่ีไม่เป็นธรรม พ.ศ. 2540 (กรุงเทพฯ : คณะ 

กรรมการวิชาการ ศาลอุทธรณ์, 2541), หน้า 11-12.)
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เม่ือการลงทุนของกองทุนส่วนบุคคลในหลักทรัพย์ได้รับผลประโยชน์ เช่น หุ้นท่ีลงทุนไว้มีการจ่าย 
เงินปีนผล (dividend) หรือขายหุ้นแล้วได้ส่วนเกินจากมูลค่าเงินลงทุน (capital gain) ลูกค้าก็จะต้อง 
เสียภาษีในผลประโยชน์ท่ีตนได้รับในอัตราภาษีเช่นเดียวกับท่ีลงทุนโดยตรงในหลักทรัพย์นัน

ตามประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์อาจถือได้ว่า ลักษณะของการ 
จัดการกองทุนส่วนบุคคลเป็นเร่ืองตัวการตัวแทนและจ้างทำของ ซ่ึงในการรับจัดการเงินทุนให้ลูก 
ค้า บริษัทจัดการกองทุนส่วนบุคคลต้องทำสัญญาเป็นหนังสือ โดยสัญญาต้องมีสาระสำคัญอย่าง 
น้อยตามท่ีคณะกรรมการ ก.ล.ต. ประกาศกำหนด32 และต้องมีการมอบหมายพนักงานของบริษัทท่ี 
ไต้รับความเห็นชอบจากสำนักงานคณะกรรมการ ก.ล.ต.33 ทำหน้าท่ีเป็นผู้จัดการกองทุนส่วนบุคคล 
ในการทำหน้าท่ีของผู้จัดการกองทุนส่วนบุคคลและบริษัทจัดการกองทุนส่วนบุคคลในการจัดการ 
เงินทุนให้ลูกค้า พระราชบัญญัติหลักทรัพย์ฯ ได้กำหนดมาตรฐานของการจัดการไว้ คือ ต้องจัดการ 
เงินทุนของลูกค้าด้วยความซ่ือสัตย์สุจริต และระมัดระวังรักษาผลประโยชน์ของผู้มอบหมายให้จัด 
การกองทุนส่วนบุคคล โดยใช้ความรู้ความสามารถเย่ียงผู้ประกอบวิชาชีพ34 นอกจากน้ีเพ่ือฟ้องกัน 
ปิญหาในกรณีท่ีบริษัทจัดการกองทุนส่วนบุคคลฉ้อฉลทรัพย์สินของลูกค้า หรือในกรณีท่ีบริษัทจัด 
การกองทุนส่วนบุคคลล้มละลาย ซึ่งอาจส่งผลกระทบต่อทรัพย์สินของลูกค้าได้ พระราชบัญญัติ 
หลักทรัพย์ฯ จึงได้กำหนดให้บริษัทจัดการกองทุนส่วนบุคคลต้องจัดให้มีผู้รับฝากทรัพย์สิน โดย 
ต้องเป็นบุคคลที่ได้รับความเห็นชอบจากสำนักงานคณะกรรมการ ก.ล.ต.35 อย่างไรก็ตาม การ 
กำหนดเช่นน้ีย่อมมีผลต่อต้นทุนในการดำเนินการของบริษัทจัดการกองทุนส่วนบุคคลได้ ตังน้ัน 
เพ่ือเป็นการผ่อนคลายข้อกำหนดตังกล่าว พระราชบัญญัติหลักทรัพย์ฯ จึงได้กำหนดให้บริษัทจัด 
การกองทุนส่วนบุคคลอาจเป็นผู้รับฝากทรัพย์สินของลูกค้าได้เม่ือไต้รับความยินยอมจากลูกค้า และ 
ได้รับความเห็นชอบจากสำนักงานคณะกรรมการ ก.ล.ต.36 ซ่ึงส่ิงท่ีสำนักงานคณะกรรมการ ก.ล.ต. 
จะเข้าไปดูแลคือความสามารถในการแบ่งแยกทรัพย์สินของบริษัทจัดการกองทุนส่วนบุคคลออก 
จากทรัพย์สินของลูกค้ารวมท้ังการจัดทำบัญชีทรัพย์สินดังกล่าวแยกต่างหากออกจากกันด้วย

ในการจัดการกองทุนส่วนบุคคลมีข้อห้ามที่พระราชบ ัญ ญ ัต ิห ล ัก  

ทรัพย์ฯ กำหนดไว้มิให้บริษัทจัดการกองทุนส่วนบุคคลกระทำ ซ่ึงหลักการของข้อห้ามท่ีส ำ ค ัญ คือ 
การป้องกันการกระทำท่ีอาจก่อให้เกิดความขัดแย้งทางผลประโยชน์ระหว่างบริษัทจัดการกองทุน 
ส่วนบุคคลกับลูกค้า และหลักการอีกประการหน่ึงคือ ป้องกันไม่ให้บริษัทจัดการกองทุนส่วนบุคคล

32 มาตรา 133 วรรคสอง แห ่งพระราชบัญญ ัต ิหลักทรัพย์ฯ
33 มาตรา 134 แห่งพระราชบัญญ ัต ิหลักทรัพย์ฯ
34 มาตรา 133 วรรคหนึ่ง แห ่งพระราชบัญญ ัต ิหลักทรัพย์ฯ
35มาตรา 135 วรรคหนึ่ง แห ่งพระราชบัญญ ัต ิหลักทรัพย์ฯ
36มาตรา 1 3 5 วรรคสอง แห ่งพระราชบัญญ ัต ิหลักทรัพย์ฯ
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ยืนยันหรือรับรองเก่ียวกับผลกำไรหรือขาดทุนของลูกค้า ซ่ึงเป็นการกระทำท่ีอาจทำให้ลูกค้าเกิด 
ความสำคัญผิดในการลงทุนได้

ในลำดับต่อไปจะอธิบายการกำกับดูแลธุรกิจประเภทน้ีโดยแบ่งหัวข้อ 
เป็นการกำกับดูแลคุณสมบัติของผู้ขอรับใบอนุญาตและการกำกับดูแลการจัดการกองทุนส่วนบุคคล

การกำกับดูแลคุณสมบัติของผู้ขอรับใบอนุญาต37

ผู้ท่ีจะขอรับใบอนุญาตประกอบธุรกิจหลักทรัพย์ประเภทการจัดการ 
กองทุนส่วนบุคคลมีสองประเภทคือ

(1) กรณีเป็นธนาคารพาณิชย์ บริษัทเงินทุน บริษัทหลักทรัพย์ บริษัท 
ประกันชีวิต สถาบันการเงินหรือนิติบุคคลท่ีมีกฎหมายจัดต้ังข้ึนโดยเฉพาะตามท่ีคณะกรรมการ 
ก.ล.ต. กำหนด ให้ย่ืนคำขอรับใบอนุญาตต่อสำนักงานคณะกรรมการ ก.ล.ต. และได้รับใบอนุญาต 
จากรัฐมนตรีว่าการกระทรวงการคลัง โดยต้องมีคุณสมบัติตามท่ีกำหนดซ่ึงสรุปได้ดังน้ี

(ก) สามารถดำรงเงินกองทุนและกันเงินสำรองได้ตามหลักเกณฑ์ 
ของกฎหมายท่ีควบคุมการประกอบธุรกิจของนิติบุคคลน้ัน

(ข) ไม่มีเหตุอันควรเชื่อได้ว่ามีฐานะทางการเงินท่ีอาจก่อให้เกิด 
ความเสียหายหรือมีพฤติการณ์อ่ืนท่ีแสดงให้เห็นว่าอยู่ในระหว่างประสบป็ญหาทางการเงิน

(ค) ไม่มีประวัติการกระทำความผิดตามกฎหมายท่ีกำหนด 
(ง) ไม่มีประวัติการดำเนินกิจการท่ีมีลักษณะอันเป็นการหลอกลวง 

หรือไม่ซ่ือสัตย์สุจริตหรือแสดงถึงการขาดความรับผิดชอบ ไม,ระมัดระวังรักษาผลประโยชน์ของ 
ลูกค้าหรือขาดความรอบคอบ หรือสะท้อนถึงวิธีการทำธุรกิจที่ไม่เป็นธรรมหรือไม่น่าเชื่อถือ 
แสดงได้ว่าจะมีระบบงานท่ีมีความพร้อมในการประกอบธุรกิจการจัดการกองทุนส่วนบุคคล

(จ) แสดงได้ว่าจะมีระบบงานท่ีมีความพร้อมในการประกอบธุรกิจ
การจัดการกองทุนส่วนบุคคล

(ฉ) แสดงได้ว่าจะมีความพร้อมด้านบุคลากรของหน่วยงานท่ีจัดต้ัง 
ขึนเพ่ือรับผิดชอบงานด้านการจัดการกองทุนส่วนบุคคล ทั้งนี้กรรมการ ผู้จัดการ และบุคคลผู้มี 
อำนาจในการจัดการซ่ึงเป็นผู้รับผิดชอบเก่ียวกับการจัดการกองทุนส่วนบุคคลต้องมีคุณสมบัติตามท่ี 
กำหนดใน (ค) และ (ง)

37 กฎกระทรวงฉบ ับท ี่ 15 (พ.ศ. 2543) ออกตามความในพ ระราชบ ัญ ญ ัต ิหล ักทร ัพ ย ์และตลาดหล ักทร ัพ ย  ์
พ.ศ. 2535 ลงวันท ี่ 28 ส ิงหาคม พ.ศ. 2543
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(2) กรณีเป็นบริษัทจำกัดหรือบริษัทมหาชนจำกัดท่ีจัดต้ังฃึนใหม่ให้ 
ย่ืนคำขอรับความเห็นชอบในการจัดต้ังบริษัทและคำขอรับใบอนุญาตต่อสำนักงานคณะกรรมการ 
ก.ล.ต. และได้รับความเห็นชอบการจัดตังบริษัทและใบอนุญาตจากรัฐมนตรีว่าการกระทรวงการ 
คลัง โดยต้องมีคุณสมบัติตามท่ีกำหนดซ่ึงสรุปได้ตังน้ี

(ก) มีทุนจดทะเบียนซ่ึงชำระแล้วไม่น้อยกว่าย่ีสิบล้านบาท เว้นแต่ 
บริษัทจัดการกองทุนส่วนบุคคลตังกล่าวมีการเก็บรักษาทรัพย์สินของลูกค้าไว้ในครอบครอง มีการ 
ลงทุนในหรือมีไว้ซ่ึงหลักทรัพย์เพ่ือการลงทุนของบริษัทจัดการกองทุนส่วนบุคคลน้ันเอง หรือมี 
ภาระความรับผิดชอบต่อระบบชำระราคาและการส่งมอบหลักทรัพย์จัดการกองทุนส่วนบุคคลน้ัน 
ต้องมีทุนจดทะเบียนซ่ึงชำระแล้วไม่น้อยกว่าหน่ึงร้อยล้านบาท38

(ข) แสดงได้ว่าจะมีระบบงานท่ีมีความพร้อมในการประกอบธุรกิจ
การจัดการกองทุนส่วนบุคคล

(ค) แสดงได้ว่าจะมีความพร้อมด้านบุคลากรของหน่วยงานท่ีจัดต้ัง 
ข้ึนเพ่ือรับผิดชอบงานด้านการจัดการกองทุนส่วนบุคคล ทั้งนี้กรรมการ ผู้จัดการ และบุคคลผู้มี 
อำนาจในการจัดการซ่ึงเป็นผู้รับผิดชอบเก่ียวกับการจัดการกองทุนส่วนบุคคลต้องมีคุณสมบัติตามท่ี 
กำหนดใน (1)(ค) และ (ง)

(ง) แสดงได้ว่าจะมีเงินกองทุนหมุนเวียนที่เพียงพอต่อประมาณ 
การรายจ่ายในการประกอบธุรกิจตามท่ีคณะกรรมการ ก.ล.ต. ประกาศกำหนด

(จ) ผู้ถือหุ้นเกินกว่าร้อยละสิบต้องมีคุณสมบัติและไม่มีลักษณะ
ต้องห้ามตามท่ีกำหนด

การกำกับดูแลการจัดการกองทุนส่วนบุคคล

เช่นเดียวกันกับการกำกับดูแลการจัดการกองทุนรวม พระราชบัญญัติ 
หลักทรัพย์ฯ กำหนดหน้าท่ีของบริษัทจัดการกองทุนส่วนบุคคลในการจัดการกองทุนส่วนบุคคลไว้ 
อย่างกว้าง สำหรับหน้าท่ีในรายละเอียดบันจะถูกกำหนดโดยประกาศท่ีเป็นกฎหมายลำดับรองจาก 
พระราชบัญญัติ โดยหน้าท่ีท่ีเป็นกรอบอย่างกว้างอาจแบ่งได้เป็นสองลักษณะ คือ หน้าท่ีในการจัด 
การกองทุนส่วนบุคคลโดยท่ัวไป และหน้าท่ีต้องจัดการกองทุนส่วนบุคคลตามหลักความไว้วางใจ 
เช่นกัน

38 ข้อ 1 แ ห ่งป ระ ก าศ ค ณ ะ ก ร รม ก าร ก ำก ับ ห ล ัก ท ร ัพ ย ์แล ะ ต ล าด ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ท ี่ กน. 40/2543 เร่ือง การ 
กำห นดท ุน จดท ะเบ ียน ซ ึ่งชำระแล ้วของบ ร ิษ ัทห ล ักทร ัพ ย ์ท ี่ได ้ร ับ ใบ อน ุญ าตให ้ประกอบ ธ ุรก ิจห ล ักทร ัพ ย ์ป ระเภ ท  
การจ ัดการกองท ุนส ่วนบ ุคคล ลงวันที่ 18 กันยายน พ.ศ. 2543
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หน้าท่ีในการจัดการกองทุนส่วนบุคคลโดยท่ัวไป หลักเกณฑ์ท่ีกำหนด 
ไว้ในระดับพระราชบัญญัติกำหนดกรอบไว้อย่างกว้างเพ่ือให้เห็นว่าบริษัทจัดการจะต้องดำเนินการ 
จัดการกองทุนส่วนบุคคลอย่างไรบ้าง ดังน้ี

(1) ลงทุนเฉพาะในทรัพย์สินท่ีไต้ตกลงกันไว้ตามสัญญามอบหมายให้ 
จัดการกองทุนส่วนบุคคลเพ่ือเป็นทรัพย์สันของผู้มอบหมายให้จัดการกองทุนส่วนบุคคล39

(2) จัดให้มีการฝากทรัพย์สินของกองทุนส่วนบุคคลไว้กับผู้รับฝาก
ทรัพย์สิน40

(3) ไม่รับค่าธรรมเนียม หรือค่าบริการอ่ืนใดจากผู้มอบหมายให้จัดการ 
กองทุนส่วนบุคคล เว้นแต่เป็นค่าธรรมเนียมหรือค่าบริการ ตามอัตราและวิธีการที่กำหนดไว้ใน 
สัญญามอบหมายให้จัดการกองทุนส่วนบุคคล41

(4) ไม่ซือหรือขายทรัพย์สินในนามของตนเองให้แค่ผู้มอบหมายให้ 
จัดการกองทุนส่วนบุคคลโดยมิไต้แจ้งให้ทราบล่วงหน้าถึงการกระทำดังกล่าว42

(5) ไม่ให้คำรับรองแค่ผู้มอบหมายให้จัดการกองทุนส่วนบุคคลว่าจะมี 
กำไรหรือผลตอบแทนในอัตราท่ีแน่นอนหรือสัญญาว่าจะไม่มีผลขาดทุนในอัตราท่ีกำหนดไว้โดย 
แน่นอน43

(6) จัดทำบัญชีแสดงฐานะทางการเงินของกองทุนส่วนบุคคลแต่ละ 
ราย และต้องเก็บรักษาเอกสารประกอบบัญชีแสดงให้เห็นความถูกต้องแห่งบัญชีน้ันไว้ด้วย44

หน้าท่ีในส่วนท่ีสองเป็นหน้าท่ีต้องจัดการกองทุนส่วนบุคคลตามหลัก 
ความไว้วางใจ ซ่ึงมีหลักเกณฑ์ท่ัวไปเช่นเดียวกับการจัดการกองทุนรวมว่า บริษัทจัดการในฐานะท่ี 
ไต้รับความไว้วางใจให้จัดการกองทุนต้องจัดการลงทุนโดยใช้ความสามารถเพื่อพิทักษ์ผล 
ประโยชน์ของลูกค้าอย่างเต็มท่ี โดยคำนึงถึงและรักษาผลประโยชน์สูงสุดให้แก่ลูกค้า และตังอยู่บน 
หลักแห่งความซ่ือสัตย์สุจริต และความรอบคอบระมัดระวัง45

39 มาตรา 139 แห ่งพระราชบ ัญญ ัต ิหล ักทรัพย์ฯ
40 ม า ต ร า 1 3 5 ม า ต ร า 136 แ ล ะ ม าต ร า1 3 7 แห ่งพระราชบ ัญ ญ ัต ิหล ักทร ัพย ์ฯ
41 มาตรา 139 แห ่งพระราชบ ัญญ ัต ิหล ักทรัพย์ฯ
42มาตรา 139 แห ่งพระราชบ ัญญ ัต ิหล ักทรัพย ์ฯ
43 มาตรา 139 แห ่งพระราชบ ัญญ ัต ิหล ักทรัพย์ฯ
44 มาตรา 140 แห ่งพระราชบ ัญญ ัต ิหล ักทรัพย์ฯ
45 มาตรา 133 แห ่งพระราชบ ัญญ ัต ิหล ักทรัพย ์ฯ และจ ้อ  10 แห ่งประกาศคณ ะกรรมการกำก ับห ล ักทร ัพ ย ์ 

และต ลาดห ล ักท ร ัพ ย ์ ที่ ก น .30/2547 เร ื่อง ห ล ัก เกณ ฑ ์ เง ื่อนไข และว ิธ ีการจ ัดต ั้งและจ ัดการกองท ุน  ลงวันที่ 10 
มิถ ุนายน พ.ศ. 2547



146

4.4 บทสรุป

ในช่วงเร่ิมต้นของการมีกฎหมายเก่ียวกับการกำกับดูแลธุรกิจหลักทรัพย์ประเภทการจัดการ 
ลงทุนก่อนมีพระราชบัญญัติหลักทรัพย์ฯ หน่วยงานท่ีกำกับดูแลธุรกิจประเภทน้ีคือธนาคารแห่ง 
ประเทศไทย ภายใต้ประกาศคณะปฏิวัติ ฉบับท่ี 58 ว่าด้วยการควบคุมกิจการค้าขายอันกระทบถึง 
ความปลอดภัยหรือผาสุกแห่งสาธารณชน ลงวันท่ี 26 มกราคม พ.ศ. 2515 และพระราชบัญญัติการ 
ประกอบธุรกิจเงินทุน ธุรกิจหลักทรัพย์ และธุรกิจเครดิตฟองซิเอร์ พ.ศ. 2522 ตามลำดับ โดยโครง 
สร้างกฎหมายในขณะบัน โครงการจัดการกองทุนรวมแต่ละโครงการจะแยกออกจากบริษัทจัดการ 
และโครงการจัดการกองทุนรวมอ่ืนเฉพาะในด้านบัญชีเท่าน้ัน แต่ในด้านกฎหมาย ทรัพย์สินของ 
กองทุนรวมถือเป็นส่วนหน่ึงของบริษัทจัดการ ดังบัน ผู้ถือหน่วยลงทุนจึงยังมีความเส่ียงอยู่มากใน 
กรณีท่ีบริษัทจัดการประสบความเสียหาย เจ้าหน้ียังสามารถจะเรียกร้องสิทธิในทรัพย์สินท้ังหมด 
ของบริษัทจัดการ ซ่ึงรวมถึงทรัพย์สินท้ังหมดของกองทุนรวมด้วย46

ตามพระราชบัญญัติการประกอบธุรกิจเงินทุนฯโครงการท่ีบริษัทจัดการประสงค์จะดำเนิน 
การจะต้องได้รับการอนุมัติจากธนาคารแห่งประเทศไทยและปฏิบัติตามหลักเกณฑ์ท่ีกำหนดไว้ใน 
ประกาศธนาคารแห่งประเทศไทย เร่ือง กำหนดหลักเกณฑ์และวิธีการจัดการลงทุน ลงวันท่ี 12
" _ ' ' ไ.* 0 [ I  บ , '  J  1 1มีนาคม 2525 ซึงประกาศฉบับนี มีการกำหนดคำนิยามทีน่าสนใจในการพิจารณาประเด็นตาม 
วิทยานิพนธ์ฉบับนี คือ คำว่า “โครงการ” หมายความว่า โครงการจัดการลงทุนของบริษัทจัดการ 
และคำว่า “หน่วยลงทุน” หมายความว่า ส่วนของทรัพย์สินของโครงการท่ีแบ่งออกเป็นหน่วย แต่ละ 
หน่วยมีมูลค่าเท่ากัน ซึ่งเป็นคำนิยามท่ีมีความหมายกว้าง สามารถครอบคลุมการกำกับดูแลการ 
จัดต้ังโครงการได้ในหลายรูปแบบทางกฎหมาย

ต่อมาได้มีการตรากฎหมายพระราชบัญญัติหลักทรัพย์ฯ ข้ึน จัดต้ังสำนักงานคณะกรรมการ 
ก.ล.ต. ขึนเพ่ือเป็นหน่วยงานท่ีเป็นศูนย์รวมในการกำกับดูแลและพัฒนาตลาดทุน การกำกับดูแล 
ธุรกิจหลักทรัพย์ประเภทการจัดการลงทุนจึงตกมาอยู่ในความรับผิดชอบของหน่วยงานนี โดย 
พระราชบัญญัติหลักทรัพย์ฯ ได้แก้ไขปรับปรุงหลักการสำคัญ 3 ประการในการประกอบธุรกิจน้ีคือ 
(1) การกำหนดให้กองทุนรวมเป็นนิติบุคคลสัญชาติไทยเช่นเดียวกับบริษัทจัดการ เพ่ือให้เกิดความ 
ชัดเจนว่าเม่ือกองทุนรวมลงทุนในหุ้นของบริษัทใด จะถือว่ากองทุนรวมเป็นผู้ถือหุ้นสัญชาติไทย 
ไม่ว่าผู้ถือหน่วยส่วนใหญ่จะมีสัญชาติใดก็ตาม (2) กำหนดให้ทรัพย์สินของกองทุนรวมเป็นนิติ

46 สำน ักงาน คณ ะกรรมการกำก ับห ล ักทร ัพ ย ์และตลาดห ล ักทร ัพ ย ์, ทศวรรษแรกของ ก.ล.ค. ก ับตลาดทุน  
ไทย (พ .ศ .2 5 3 5 - พ .ศ .2545). หน ้า 113.
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บุคคลต่างหากแยกออกจากบริษัทจัดการ เพ่ือไม่ให้มี!]ญหากรณีบริษัทจัดการล้มละลาย เจ้าหนีของ 
บริษัทจัดการจะไม่สามารถเรียกร้องสิทธิในกองทรัพย์สินของกองทุนรวมได้ และ (3) การกำหนด 
ให้มีบุคคลท่ีสามทำหน้าท่ีเป็นผู้ดูแลผลประโยชน์ของกองทุนรวมแทนผู้ถือหน่วยลงทุนทังหมด 
โดยจะเป็นผู้เก็บรักษาทรัพย์สินของกองทุนรวม และตรวจสอบการจัดการลงทุนของบริษัทจัดการ 
ให้เป็นไปตามท่ีกำหนดไว้ในโครงการ47

จากการแก้ไขปีญหาอันมีที่มาทางประวัติศาสตร์ ทำให้ความหมายของกองทุนรวมตาม 
พระราชบัญญัติหลักทรัพย์ฯ มุ่งไปท่ีการกำกับดูแลกองทุนรวมท่ีจัดต้ังข้ึนตามรูปแบบท่ีกฎหมาย 
กำหนด และแยกเร่ืองการเสนอขายหน่วยลงทุนของกองทุนรวมออกมาเป็นเกณฑ์ต่างหากจากการ 
เสนอขายหลักทรัพย์ประเภทอ่ืนท่ีจะกำหนดไว้ในหมวด 2 ว่าด้วยการออกหลักทรัพย์ของบริษัท 
และหมวด 3 ว่าด้วยการเสนอขายหลักทรัพย์ต่อประชาชน โดยการน่าหลักเกณฑ์การระดมทุนไป 
กำหนดรวมไว้กับหลักเกณฑ์การจัดการลงทุน ท่ีหมวด 4 ว่าด้วยธุรกิจหลักทรัพย์ และกำกับดูแล 
ผู้ระดมทุนโดยจัดตังกองทุนรวมให้ต้องเป็นผู้ได้รับใบอนุญาตด้วย และผนวกบทบาทของผู้จัดต้ัง 
กองทุนและบทบาทของผู้จัดการลงทุนเข้าไว้ด้วยกันโดยการกำหนดให้เป็นใบอนุญาตประเภทหน่ึง 
และกฎหมายไทยก็ได้วางโครงสร้างการตรวจสอบและคานอำนาจบริษัทจัดการไว้ที่ ผู้ดูแล 
ผลประโยชน์ฯ ซึ่งบริษัทจัดการจะเป็นผู้คัดเลือกและแต่งตังผู้ดูแลผลประโยชน์ที่จะเป็น 
ผู้ตรวจสอบการทำงานของบริษัทจัดการเอง

ในส่วนการให้ใบอนุญาตประกอบธุรก ิจหลักทรัพย์ประเภทการจัดการลงทุน 
พระราชบัญญัติหลักทรัพย์ฯ ได้กำหนดการให้ใบอนุญาตประกอบธุรกิจหลักทรัพย์ประเภท 
การจัดการลงทุนมีลักษณะเฉพาะแตกต่างจากรูปแบบท่ีเป็นสากล โดยแยกใบอนุญาตการจัดการ 
ลงทุนออกเป็น 2 ประเภทคือ ใบอนุญาตประกอบธุรกิจหลักทรัพย์ประเภทการจัดการกองทุนรวม 
และประเภทการจัดการกองทุนส่วนบุคคล โดยมีแนวคิดในการกำกับดูแลว่าการจัดการ 
กองทุนรวมเป็นการบริหารเงินให้กับผู้ลงทุนรายย่อยจำนวนมากซึ่งมีลักษณะของการจัดการ 
ลงทุนเป็นแบบนโยบายมาตรฐานท่ีใช้กับผู้ลงทุนท่ีเข้ามาร่วมโครงการ (standardized policy) และ 
การจัดการกองทุนส่วนบุคคลเป็นการรับบริหารเงินให้กับลูกค้ารายใหญ่ที่ทำสัญญากับ 
บริษัทจัดการโดยกำหนดนโยบายการลงทุนของตนเอง (tailor-made policy)

47 สำน ักงานคณ ะกรรมการกำก ับหล ักทร ัพ ย ์และตลาดหล ักทร ัพ ย ์, ทศวรรษแรกของ ก.ล.ต. ก ับตลาดทุน
ไทย (พ .ศ .2 5 3 5 - พ .ศ .2545). หน ้า 114.
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