
บทท 5

วิเคราะห์ปัญหาการกำกับดูแลธุรกิจหลักทรัพย์ประเภทการจัดการลงทุน

จากการศึกษาหลักเกณฑ์เก่ียวกับการกำกับดูแลธุรกิจการจัดการลงทุนและกองทุนรวมของ 
ต่างประเทศและของประเทศไทยในบทท่ี 3 และบทท่ี 4 ประกอบกับแนวความคิดในการกำกับดูแล 
ธุรกิจการจัดการลงทุนในบทท่ี 2 แล้ว พบว่าการกำกับดูแลธุรกิจหลักทรัพย์ประเภทการจัดการ 
ลงทุนของประเทศไทยในป็จจุบัน มีปัญหาสำคัญในเชิงโครงสร้างหลักเกณฑ์ที่การกำกับดูแล 
กองทุนรวมมิได้มุ่งพิจารณาไปท่ีสาระสำคัญแห่งการระดมเงินมาเพ่ือประกอบกิจการจัดการลงทุน 
แต่กำกับดูแลกองทุนรวมเฉพาะท่ีจัดต้ังข้ึนตามรูปแบบ (form) ท่ีกฎหมายกำหนด และมีปัญหาการ 
ขาดประสิทธิภาพในการตรวจสอบและคานอำนาจ (check and balance) กันของแต่ละฝ่าย 
ท่ีเก่ียวข้อง ได้แก่ ฝ่ายผู้ถือหน่วยลงทุนต่อผู้ดูแลผลประโยชน์ของกองทุนรวม ผู้ถือหน่วยลงทุน 
ต ่อ บริษัทจัดการ และผู้ดูแลผลประโยชน์ของกองทุนรวมต่อบริษัทจัดการ นอกจากนี ยังมีปัญหา 
การแบ่งประเภทใบอนุญาตประกอบธุรกิจการจัดการลงทุนท่ีทำให้เกิดความไม่ชัดเจนและชำซ้อน 
กันด้วย ซึ่งจำแนกปัญหาเกี่ยวกับการกำกับดูแลที่กล่าวมาเพื่อวิเคราะห์และหาแนวทางแก้ไข 
ได้เป็นสามกลุ่มดังน้ี

5.1 ปัญหาเก่ียวกับหลักเกณฑ์ในการกำกับดูแลรูปแบบของกองทุนรวม
5.2 ปัญหาเก่ียวกับหลักเกณฑ์ในการตรวจสอบและคานอำนาจของแต่ละฝ่ายท่ีเก่ียวข้อง
5.3 ปัญหาเก่ียวกับการแบ่งประเภทใบอนุญาตการจัดการลงทุนออกเป็นการจัดการกองทุน 

รวมและการจัดการกองทุนส่วนบุคคล

ในการอธิบายปัญหาแต่ละกลุ่ม ผู้เขียนจะวิเคราะห์ปัญหาโดยพิจารณาประกอบตัวอย่าง 
ข้อเท็จจริงและท่ีมาทางประวัติศาสตร์ เพ่ือนำไปสู่การเสนอแนวทางแก้ไขปัญหาต่อไปในบทท่ี 6

5.1 ปัญหาเก่ียวกับหลักเกณฑ์ในการกำกับดูแลรูปแบบของกองทุนรวม

ในการกำกับดูแลในแนวดิ่ง ตามท่ีได้กล่าวมาในบฑท่ี 2 ว่ารัฐจะเข้าไปกำกับควบคุมเชิง 
มหาชนโดยการตรวจสอบกำกับดูแล และอาศัยอำนาจรัฐเชิงบังคับให้ปฏิบัติตาม ซ่ึงในการดำเนิน 
การของรัฐจะต้องเป็นไปตามหลักเกณฑ์ท่ีวางขอบเขตของส่ิงท่ีจะอยู่ภายใต้กำกับดูแลด้วยน้ัน จาก 
การพิจารณาบทบัญญัติแห่งพระราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์พ.ศ. 2535 (“พระราช
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บัญญัติหลักทรัพย์ฯ”) ท่ีเก่ียวข้อง* ดังที่ได้อธิบายไว้ในบทท่ี 4 แล้ว สรุปขอบเขตนิยามของส่ิงท่ี 
เรียกว่าเป็นกองทุนรวมตามกฎหมายไทยได้ว่า คือ

(1) กองทรัพย์สินที่ได้จากการระดมทุนโดยการจัดตั้งโครงการจัดการกองทุนรวมและ 
จำหน่ายหน่วยลงทุนแก่ประชาชน มีจานะเป็นนิติบุคคลรูปแบบเฉพาะท่ีเกิดจากการจดทะเบียนตาม 
พระราชบัญญัติหลักทรัพย์ฯ

(2) วัตถุประสงค์ของการระดมทุนคือ เพ่ือนำเงินท่ีได้จากการจำหน่ายหน่วยลงทุนน้ันไป 
จัดการลงทุนหรือแสวงหาประโยชน์จากหลักทรัพย์ สัญญาซ้ือขายล่วงหน้า ทรัพย์สินอ่ืน หรือไปหา 
ดอกผลหรือแสวงหาประโยชน์โดยวิธีอ่ืนตามท่ีระบุไว้ในโครงการ

โดยการระดมทุนใดท่ีมีลักษณะดังท่ีกล่าวมา1ข้างด้น ผู้ระดมทุน (raise fund) และผู้จัดการ 
ลงทุน (manage fund) จะต้องเป็นบริษัทหลักทรัพย์ที่ได้รับใบอนุญาตประกอบธุรกิจหลักทรัพย์ 
ประเภทการจัดการกองทุนรวม และจะต้องอยู่ภายใต้กฎหมายท่ีกำกับดูแลกองทุนรวมและธุรกิจการ 
จัดการลงทุนน้ัน

จากการพิจารณาตามนิยาม “การจัดการกองทุนรวม” ในมาตรา 4 แห่งพระราชบัญญัติ 
หลักทรัพย์ฯ และบทบัญญัติท่ีเก่ียวข้องแล้วจะเห็นไต้ว่า ขอบเขตของการกำกับดูแลกองทุนรวมและ 
ธุรกิจหลักทรัพย์ประเภทการจัดการกองทุนรวมตามกฎหมายไทย จำกัดอยู่เฉพาะการประกอบ 
กิจการจัดการลงทุนในกองทุนรวมท่ีจัดต้ังตามรูปแบบ (form) ท่ีกำหนด คือเป็นนิติบุคคลรูปแบบ 
เฉพาะท่ีจัดตังข้ึนโดยอาศัยอำนาจตามพระราชบัญญัติหลักทรัพย์ฯ เรียกว่า กองทุนรวม ท่ีออกและ 
เสนอขายตราสาร เรียกว่า หน่วยลงทุน ซ่ึงมีผลให้ต้องพิจารณาตามรูปแบบของผลิตภัณฑ์ (product) 
ท่ีใช้ในการระดมทุน ทำให้กรณีท่ีหากมีการระดมทุนเพ่ือนำมาจัดการลงทุนในลักษณะกองทุนรวม 
ท่ีจัดตังในรูปแบบอ่ืน เช่น บริษัท อาจไม่ถือเป็นกองทุนรวม ทำให้ผู้ระดมทุนและผู้ประกอบธุรกิจ 
การจัดการลงทุนในกองทุนรวมรูปแบบอ่ืนไม่อยู่ภายใต้บทบัญญัติท่ีกำกับดูแลในเร่ืองน้ี

ตัวอย่างข้อเท็จจริง
จากการท่ีตลาดทุนในบีจจุบันได้มีการพัฒนาอย่างรวดเร็วตามกระแสโลกาภิวัตน์และการ 

เปิดเสรีทางการเงิน ผู้ประกอบการในธุรกิจท่ีเก่ียวข้องกับกองทุนรวมในต่างประเทศได้แสวงหา 
ตลาดใหม่เพ่ือเพ่ิมโอกาสในการระดมทุนให้มากท่ีสุดโดยขยายไปยังประเทศอ่ืน  ๆ ด้วย ซ่ึงบริษัท 
ต่างประเทศก็มีความสนใจท่ีจะนำหน่วยลงทุนของกองทุนรวมต่างประเทศมาเสนอขายในประเทศ 
ไทย ทำให้เกิดการดำเนินการท่ีมีลักษณะคาบเก่ียวระหว่างประเทศ (cross border) ฃึน** ซ่ึงรูปแบบ

* ม าต ร า4 น ิย าม “การจ ัดการกองท ุนรวม” มาตรา 1 1 7 และมาตรา 1 2 4 แห ่งพระราชบ ัญ ญ ัต ิหล ักทร ัพย ์ฯ
** การดำเน ิน การด ังกล ่าว เป ็น แน วโน ้ม ข อ งต ล าด ท ุน ท ั่ว โล ก  ห น ่วยงาน กำก ับ ด ูแลของป ระเท ศ ต ่าง  ๆ 

จ ึงได ้ม ีก าร ป ร ะ ช ุม ก ัน เพ ื่อ ย ก ร ่างข ้อ ต ก ล งค วาม ร ่ว ม ม ือ ระ ห ว ่างป ร ะ เท ศ ใน ก าร ก ำก ับ ด ูแล ก อ งท ุน ร ว ม  (Mutual
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ของกองทุนรวมในประเทศต่าง  ๆ น้ันมีความหลากหลาย และเสนอขายผลิตภัณฑ์ (product) ในการ 
ระดมทุนท่ีต่าง  ๆ กัน โดยรูปแบบของกองทุนรวมที่เป็นที่นิยมจัดต้ังได้แก่ รูปแบบบริษัทซ่ึงจะ 
เสนอขายหุ้น และรูปแบบทรัสต์ซ่ึงจะเสนอขาย certificate นอกจากน้ียังอาจจัดต้ังข้ึนในรูปแบบ 
อ่ืน  ๆ อีกเช่น partnership ซ่ึงจะเสนอขายความเป็นหุ้นส่วน เป็นด้น

หากกองทุนรวมดังกล่าว เข้ามาเสนอขายผลิตภัณฑ์เพ่ือระดมทุนในประเทศไทย เม่ือมีการ 
กระทำส่วนหน่ึงส่วนใดคือการเสนอขายเกิดขึนในประเทศแล้ว ตามหลักดินแดนก็จะต้องพิจารณา 
ว่าอยู่ภายใต้การกำกับดูแลตามกฎหมายไทยอย่างไรบ้าง ซ่ึงเม่ือพิจารณาตามกฎหมายท่ีรองรับใน 
ปีจจุบัน ก็มีผลให้ต้องพิจารณาตามรูปแบบของผลิตภัณฑ์ (product) ท่ีใช้ในการระดมทุน ซ่ึงผลจะ 
เป็นดังน้ี

(1) กรณีการเสนอขาย certificate ของ unit trust หรือความเป็นหุ้นส่วนของ partnership 
เมื่อพิจารณาตามนิยามคำว่า “หลักทรัพย์” ในมาตรา 4 แห่งพระราชบัญญัติหลักทรัพย์ฯ*อาจ 
พิจารณาตีความเข้าลักษณะเป็น “หน่วยลงทุน” ไต้ เพราะส่ิงท่ีเสนอขายมีลักษณะของการเป็นตรา 
สารหรือหลักฐานแสดงสิทธิในทรัพย์สินของกองทุน และเป็นผลิตภัณฑ์ท่ีระดมทุนมิไต้เข้าลักษณะ 
เป็นหลักทรัพย์ประเภทอ่ืน ดังน้ัน การเสนอขาย certificate ของ unit trust หรือความเป็นหุ้นส่วน 
ของ partnership ในประเทศไทยจึงต้องเป็นไปตามหลักเกณฑ์การเสนอขายหน่วยลงทุนตามหมวด 
4 ธุรกิจหลักทรัพย์ แห่งพระราชบัญญัติหลักทรัพย์ฯ โดยผู้ระดมทุนและผู้จัดการลงทุนจะต้องเป็น 
บริษัทหลักทรัพย์ท่ีไต้รับใบอนุญาตประกอบธุรกิจหลักทรัพย์ประเภทการจัดการกองทุนรวม และ 
จะต้องอยู่ภายใต้กฎหมายท่ีกำกับดูแลกองทุนรวมและธุรกิจการจัดการลงทุน

(2) กรณีการเสนอขายหุ้นของกองทุนรวมท่ีจัดตังขึนในรูปบริษัท เม่ือพิจารณาตามนิยาม 
คำว่า “หลักทรัพย์” ในมาตรา 4 แห่งพระราชบัญญัติหลักทรัพย์ฯ แม้ส่ิงท่ีเสนอขายมีลักษณะของ 
การเป็นตราสารหรือหลักฐานแสดงสิทธิในทรัพย์สินของกองทุน แต่ผลิตภัณฑ์ที่ระดมทุนเข้า * 1 2 3 4 5 6

recognition o f  collective investment scheme) เช่น การดำเน ิน การข องกล ุ่ม องค ์กรกำก ับ ด ูแลและพ ัฒ น าตลาดท ุน  
ระด ับภ ูม ิภาคเอเช ียแปซ ิพ ิเค หรอ IOSCO-APRC (International Organization o f  Securities Commissions -  Asia- 
Pacific Regional Committee)

* มาตรา 4 “หล ักทร ัพย ์” หมายความว่า
(1) ต ั๋วเงินคลัง
(2) พ ันจบัตร
(3) ตั๋วเงิน
(4) หุ้น
(5) ห ุ้น ก ู้
(6) หน ่วยลงท ุน อ ันได ้แก ่ ตราสารห ร ือหล ักฐานแสดงส ิทธ ิในทร ัพ ย ์ส ิน ของกองท ุนรวม

ฯลฯ ฯลฯ
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ลักษณะเป็นหลักทรัพย์ประเภท “หุน” การเสนอขายหุ้นดังกล่าวจะต้องเป็นไปตามหลักเกณฑ์การ 
ออกเสนอขายหุ้นและการเปีดเผยข้อมูล ตามหมวด 2 การออกหลักทรัพย์ของบริษัท และหมวด 3 
การเสนอขายหลักทรัพย์ต่อประชาชน แห่งพระราชบัญญัติหลักทรัพย์ฯ

จากการวิเคราะห์ข้างต้นประกอบกับตัวอย่างข้อเท็จจริงจะเห็นได้ว่า บทบัญญัติกฎหมายที่ 
มีในปีจจุบันไม่ครอบคลุมกับรูปแบบการจัดตังกองทุนรวมและการเสนอขายผลิตภัณฑ์ทางการเงิน 
ที่มีลักษณะที่หลากหลาย ทำให้เกิดปีญหาในการบังคับใช้กฎหมาย (enforcement) โดยการระดมทุน 
ท่ีสาระ (substance) เป็นการจัดตั้งกองทุนรวมหรือประกอบกิจการจัดการกองทุนรวมเหมือนกัน แต่ 
มีการกำกับดูแลที่ต่างกัน เพียงเพราะเหตุว่ารูปแบบ (form) ในการจัดตั้งกองทุนรวมและการเสนอ 
ขายผลิตภัณฑ์ทางการเงินต่างกัน และอาจเป็นผลให้เกิดช่องทางให้มีการหลีกเลี่ยงการอยู่ภายใต้ 
การกำกับดูแลด้วยการจัดตั้งกองทุนรวมในรูปแบบอื่น  ๆ (regulatory arbitrage) ไต้ ซึ่งจะเห็นไต้ว่า 
มิไต้เป็นไปตามข้อความคิดในการที่ภาครัฐจำเป็นต้องเข้าแทรกแซงการประกอบธุรกิจหลักทรัพย์ 
ประเภทการจัดการลงทุนเพื่อคุ้มครองผู้ลงทุนโดยเท่าเทียมกันไม่ว่ากองทุนจะเกิดจากการรวบรวม 
เงินขึ้นเป็นรูปแบบหรือโครงสร้างทางกฎหมายอย่างใดก็ตาม

อน่ึง ไนส่วนที่มาของการกำหนดให้กองทุนรวมเป็นนิติบุคคลรูปแบบเฉพาะ โดยไม่ 
กำหนดให้กองทุนรวมจัดตังโดยใช้รูปแบบนิติบุคคลท่ีมีอยู่ตามกฎหมายพ้ืนฐานท่ัวไป เช่น บริษัท 
หรือทรัสต์ (ต้องมีการออกกฎหมายมารองรับการจัดต้ัง) น้ัน จากการตรวจสอบในช้ันการพิจารณา 
ของคณะกรรมาธิการคณะกรรมาธิการวิสามัญพิจารณาร่างพระราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาด 
หลักทรัพย์ พ.ศ. ... สภานิติบัญญัติ ผู้เขียนไม่พบว่าไต้มีการพิจารณาในประเด็นนี้ แต่มีผู้'ให้,ข้อ 
สังเกต1เก่ียวกับสถานะของกองทุนรวมของไทยก่อนการประกาศใช้พระราชบัญญัติหลักทรัพย์ฯ ว่า 
การท่ีประเทศไทยให้จัดต้ังกองทุนรวมในรูปสัญญา โดยไม่นำกองทุนรวมในรูปแบบทรัสต์มาใช้ 
เน่ืองจากกฎหมายไทยไม่ยอมรับกฎหมายทรัสต์ และเน่ืองจากประเทศไทยใช้ระบบกฎหมาย Civil 
Law เช่นเดียวกับประเทศญ่ีป่นและเยอรมัน จึงไม่นิยมกองทุนรวมในรูปบริษัทเพราะมีบทบัญญัติ 
เก่ียวกับบริษัทจำกัดท่ีทำการค้าโดยท่ัวไปอยู่แล้ว อีกท้ังกองทุนรวมในรูปแบบสัญญา เป็นรูปแบบท่ี 
ง่ายจึงไต้มีการนำรูปแบบกองทุนรวมในรูปสัญญามาใช้ และผู้เขียนมีข้อสังเกตว่า สถานะของกอง 
ทุนรวมของไทยที่กำหนดตามพระราชบัญญัติหลักทรัพย์ฯ ก็เกิดจากการแก้ปีญหาสถานะทาง 
กฎหมายของกองทุนรวม* * โดยไม่ยอมรับกฎหมายทรัสต์ แต่ใช้วิธีสร้างนิติบุคคลรูปแบบเฉพาะ

'ก ุณ ฑ ล  เจร ิญ เร ืองร ังส ี,“สถานะภาพทางกฎหมายของกองท ุนรวม;, ห น ้า 143.
* ด ังท ี่ได ้กล ่าวไว ้ใน บ ฑ ท ี่ 4 ว่า ตามกฎหมายก ่อนป ี พ.ศ. 2535 กองท ุนรวมม ีสภาพ เป ็นเพ ียงบ ัญ ช ีหน ึ่ง  

ของบร ิษ ัทจ ัดการเท ่าน ั้น  ซ ึ่งอาจก ่อให ้เก ิดป ีญ ห าได ้ใน กรณ ีท ี่บ ร ิษ ัทจ ัดการประสบ ป ิญ ห าทางการเง ิน อ ัน อาจทำให ้ 
ท ร ัพ ย ์ส ิน ข อ งก อ ง ท ุน ร ว ม ต ก อ ย ู่ใน บ ัง ค ับ ข อ ง เว ้าห น ีข อ ง บ ร ิษ ัท จ ัด ก าร ได ้ น อ ก จ าก น ี ใน ก ารย ก ร ่างพ ระราช
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ใหม่ข้ึน และพยายามประยุกต์รูปแบบของกฎหมายทรัสต์มาใช้ ซึ่งจะเห็นได้จากการกำหนดโครง 
สร้างกฎหมายในเรื่องผู้ดูแลผลประโยชน์ของกองทุนรวมที่กำหนดขึนมาให้ทำหน้าที่ในบทบาท 
ของทรัสตี ซึ่งจะกล่าวต่อไปใน 5.2

5 .2  ป ัญ ห า เก ี่ย ว ก ับ ห ล ัก เก ณ 'ท !น ก า ร ต ร ว จ ส อ บ และค า น อ ำ น า จ ข อ ง แต่ละฝ ่า ย ท ี่เก ี่ย ว ข ้อ ง

ในการกำกับดูแลในแนวนอน ตามที่ได้กล่าวมาในบทที่ 2 ว่ารัฐจะไม่เข้าไปเกี่ยวข้องเอง 
โดยตรง แต่จะเข้าไปเกี่ยวข้องโดยอ้อม กล่าวคือรัฐจะทำหน้าที่ในการออกแบบโครงสร้างของความ 
สัมพันธ์ของบุคคลฝ่ายต่าง  ๆ ให้เกิดการตรวจสอบกันเองและถ่วงดุลกัน (check and balance) น้ัน 
ตามแนวทางการกำกับดูแลที่เป็นสากล โครงสร้างกฎหมายจะมีความชัดเจนในการแยกกองทุนรวม 
ในฐานะที่เป็นผู้ระดมทุนจากประชาชนออกจากผู้จัดการลงทุน โดยโครงสร้างของกองทุนรวมจะมี 
การกำหนดบุคคลที่เป็นผู้แทนกองทุนรวมซึ่งจะรับผิดชอบต่อผู้ลงทุนในการติดตามตรวจสอบดูแล 
ผู้จัดการลงทุนว่าได้ปฏิบัติหน้าที่ตามที่ผู้ระดมทุนได้เปิดเผยข้อมูลไวกับผู้ลงทุนหรือไม่ โดยกรณี 
กองทุนรวมในรูปแบบที่เป็นที่น ิยมคือ unit trust และบริษัท บทบาทตรงนีจะตกอยู่ก ับคณะ 
กรรมการบริษัทหรือคณะกรรมการทรัสตี

แต่จากการพิจารณาบทบัญญัติเกี่ยวกับการจัดตั้งและจัดการกองทุนรวมตามพระราชบัญญัติ 
หลักทรัพย์ฯ แล้ว พบว่าการแยกกองทุนรวมในฐานะที่เป็นผู้ระดมทุนจากประชาชนออกจากผู้จัด 
การลงทุนตามกฎหมายไทยขาดความชัดเจน กล่าวคือ โครงสร้างของกองทุนรวมที่เป็นนิติบุคคลรูป 
แบบเฉพาะตามกฎหมายไทยจะมีบริษัทจัดการเป็นผู้รับผิดชอบในการดำเนินการของกองทุนรวม* 2 
เปรียบเสมือนเป็นผู้แทนนิติบุคคลกองทุนรวม เมื่อผู้จัดการลงทุนเป็นผู้แทนนิติบุคคลกองทุนรวม 
ด้วย กฎหมายจึงต้องกำหนดโครงสร้างการตรวจสอบดูแลด้วยการกำหนดให้มีบุคคลที่สามข้ึนมาทำ 
หน้าท่ีตรวจสอบและคานอำนาจของผู้จัดการลงทุน ซึ่งก็คือผู้ดูแลผลประโยชน์ของกองทุนรวม

บัญญ ัต ิหลักทรัพย์ฯ ย ังม ีจ ุดประสงค ์เพ ื่อขจ ัดป ีญ หาเร ื่องส ัญ ชาต ิของกองท ุนรวมประเภท country fund ซ ึ่งแต่เด ิม  
ม ีป ิญ ห าเร ื่องส ัญ ชาต ิเน ื่องจากม ีผ ู้ถ ือห น ่วยลงท ุน เป ็น ชาวต ่างป ระเท ศ เป ็น ส ่วน ให ญ ่ จ ึง เก ิด ค วาม ส ับ ส น ใน เร ื่อ ง  
ส ัญ ชาต ิของกองท ุนรวมได ้พระราชบ ัญญ ัต ิหล ักทร ัพย ์ฯ  จ ึงกำหนดให ้กองท ุนรวมท ี่จดทะเบ ียนแล ้วม ีส ัญ ชาต ิเด ียว  
ก ับบร ิษ ัทจ ัดการเพ ื่อให ้เก ิดความช ัดเจนว ่าเม ื่อกองท ุนรวมลงท ุนในท ุ้นฃองบร ิษ ัทใด จะถ ือว ่ากองท ุนรวมเป ็นผ ู้ถ ือ  
ท ุ้นส ัญ ชาต ิไทย ไม ่ว ่าผ ู้ถ ือหน ่วยลงท ุนส ่วนใหญ ่จะม ีส ัญ ชาต ิใดก ็ตาม

2 มาตรา 124 วรรคสอง แห ่งพระราชบ ัญญ ัต ิหล ักทรัพย์ฯ
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การที่กฎหมายกำหนดให้นิติบุคคลกองทุนรวมตามกฎหมายไทย มีบริษัทจัดการซึ่งเป็นนิติ 
บุคคลเป็นผู้ดำเนินการแทน แตกต่างจากนิติบุคคลประเภทอื่นที่หลักกฎหมายทั่วไปตามประมวล 
กฎหมายแพ่งและพาณิชย์ (ป.พ.พ.) กำหนดให้มีบุคคลธรรมดาเป็นผู้แทนนิติบุคคลเพื่อแสดงเจตนา 
แทนนั้น* มีที่มาทางประวัติศาสตร์โดยเมื่อครั้งที่สภานิติบัญญัติแห่งชาติในปี พ.ศ.2534 ได้ยกร่าง 
พระราชบัญญัติหลักทรัพย์ฯ ในการประชุมคณะกรรมาธิการวิสามัญพิจารณาร่างพระราชบัญญัติ

* แน วค ิดด ังกล ่าวเห ็น ได ้จากบ ท บ ัญ ญ ัต ิใน มาตรา 70 แห ่ง ป.พ.พ. ซ ึ่งบ ัญญ ัต ิว ่า “น ิต ิบ ุคคลต ้องม ีผ ู้แ ,ทน 
หนึ่งคนหร ือหลายคน ทังนิ ตามที่กฎหมาย ข ้อบ ังค ับ ห ร ือตราสารจ ัดต ังจะได ้กำห นดไว ้

ความประสงค ์ของน ิต ิบ ุคคลย ่อมแสดงออกโดยผ ู้แทนของน ิต ิบ ุคคล”
น อกจากน ี้ม ีคำอธ ิบายท างว ิชาการว ่า การม ีบ ุคคลธรรมดาเป ็นผ ู้กระทำการแทนหร ือแสดงเจตนาถ ือเป ็น  

องค ์ประกอบของการเป ็นน ิต ิบ ุคคล โดยทฤษฎ ีแนวค ิดด ังกล ่าววางองค ์ประกอบของน ิต ิบ ุคคลไว ้ด ังน ี้
(1) น ิต ิบ ุค ค ล จ ะ เก ิด ข ึ้น ได ้จ าก  2 ท ฤ ษ ฎ ีห ร ือ แ น ว ค ิด ค ือ  ท ฤ ษ ฎ ีก ารส ม ม ต ิ (fiction theory) โด ยอาศ ัย  

เทคน ิคทางกฎหมาย ทำการยอมร ับรอง กล ่าวค ือ เป ็น ผลแห ่งการยอม ร ับ รองโดยกฎ ห ม าย ก ับทฤษฎ ีท ี่ม ีอย ู่จร ิง  
หรือเป ็นองคาพยพ (realistic หรือ organic theory) น ิต ิบ ุคคลไม ่เป ็น เพ ียงการสมมต ิเท ่าน ั้น  แต ่ถ ือว ่าเป ็นน ิต ิบ ุคคล  
มีอย ู่จร ิง ม ีสถาน ภ าพ แยกต ่างห ากจากบ ุคคลธรรมดา โด ยแม ้ว ่าท ั้งส องท ษ ฤ ฎ ีจะม ีแน วค ิด ต ่างก ัน  แต ่ใน ท ี่ส ุด ก ็ 
ต้องอาศ ัยกฎหมาย การจะม ีสภาพบ ุคคลต ่างหากจากบ ุคคลธรรมดาจะต ้องอาศ ัยอำนาจบทบ ัญ ญ ัต ิแห ่งกฎหมาย

(2) น ิต ิบ ุคคลจะต ้องดำรงอย ู่ (existence) โดยไม ่จำเป ็นต ้องกำห นดระยะเวลาแต ่ประการใด แต ่ข ้อสำค ัญ  
คือจะต้องมีความต,อเน ึ่องหรือส ืบเน ื่อง (continuity รวมความเรียกว่า continuous legal existence)

(3) น ิต ิบ ุคคลจะต ้องม ีสถานภาพ แยกออกจากบ ุคคลธรรมดา แต ่ในขณ ะเด ียวก ันจะต ้องม ีบ ุคคลธรรมดา 
เป ็น ผ ู้กระทำการแทนห ร ือแสดงเจตนา เร ียกว่า “ผ ู้แทนน ิต ิบ ุคคล” (legal representative) การกระทำของผ ู้แทนจะ  
ต ้องกระทำภายในขอบว ัตถ ุประสงค ์ ข ้อบ ังค ับ ขอบอำนาจ กฎหมาย กฎระเบ ียบ ฯลฯ ท ี่ชอบด ้วยกฎหมาย

(4) น ิต ิบ ุคคลจะต ้องเป ็นว ัตถ ุแห ่งกฎหมาย (subject o f  law) โดยการร ับรองของกฎห มาย และน ิต ิบ ุคคล  
จะต ้องเป ็นประธานหรือผ ู้สามารถทางส ิทธ ิและหน ้าท ี่ตามกฎหมาย (subject o f  right and duties)

(5) น ิต ิบ ุคคลจะต ้องม ีการจ ัดระเบ ียบ และม ีการบ ร ิห ารเพ ื่อจ ุดบ ุ่งห ม ายท ี่เด ่น ช ัดบ างป ระการ เพราะน ิต  ิ
บ ุคคลจะต ้องม ีว ัตถ ุประสงค ์หร ือม ีเป ้าหมายท ี่เด ่นช ัด

(6) น ิต ิบ ุคคลจะต้องม ีทรัพย ์ส ิน
(7) น ิต ิบ ุคคลจะต ้องม ีส ิทธ ิ หน ้าท ี่ ความรับผิดชอบ
(ประส ิทธ ิ โฆ ว ิไลก ุล . คำอธ ิบายประมวลกฎหมายแพ ่งและพาณ ิชย ์ ว ่าด ้วยน ิต ิบ ุคคลและความร ับผ ิดทาง  

อาญ าข องน ิต ิบ ุค ค ล(กรุงเทพฯ : สำน ักพ ิมพ ์น ิต ิธรรม,2 5 4 3 ),หน ้า 10-11.)

อนึ่ง ม ีคำอธ ิบายท างว ิชาการอ ีกแนวทางห น ึ่ง เห ็นว ่า ห ากถ ือห ล ักว ่าน ิต ิบ ุคคลย ่อม ม ีส ิท ธ ิและห น ้าท ี่เช ่น  
เด ียวก ับบ ุคคลธรรมดาตามมาตรา 67 และหากการเข ้าเป ็นผ ู้แทนน ิต ิบ ุคคลน ั้นไม ่ข ัดต ่อว ัตถ ุประสงค ์ของน ิต ิบ ุคคล  
ผ ู้แท น น ั้น เอง แล ะไม ่ม ีก ฎ ห ม ายใด ม าจ ำก ัด ส ิท ธ ิข อ งน ิต ิบ ุค ค ลไว ้โด ยเฉ พ าะ น ิต ิบ ุค ค ลก ็ย ่อม เป ็น ผ ู้แท น ข องน ิต  ิ
บ ุคคลด ้วยก ัน ไต ้ (ก ิตต ิศ ักด ิ ปรกต ิ, เอกสารประกอบการศ ึกษา ว ิชากฎหมายแพ ่ง: ห ล ักท ั่วไป  บ ุคคลธรรมคาและ  
หล ักท ั่วไปว ่าด ้วยน ิต ิบ ุคคล (ม.ป.ท., 2546), หน้า 215.)
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หลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์พ.ศ. ... เม่ือวันท่ี 12 ธันวาคม พ.ศ. 2534 ได้มีการพิจารณาประเด็น 
เก่ียวกับผู้แทนนิติบุคคลกองทุนรวม โดยมีการแสดงความเห็นในท่ีประชุมว่า นิติบุคคลกองทุนรวม 
ควรท่ีจะมีผู้แทนเป็นบุคคลธรรมดา ซ่ึงมีการเสนอให้แก้ป็ญหาดังกล่าวโดยให้ผู้ดูแลผลประโยชน์ 
ของกองทุนรวมเป็นผู้ต้ังผู้แทนกองทรัพย์สิน แต่มีข้อท้วงติงท่ีต้องการให้บริษัทจัดการเป็นผู้แทน 
เพ่ือให้บริษัทจัดการรับผิดชอบหากกระทำผิดหน้าท่ีในฐานะผู้แทน โดยเห็นว่าผู้แทนของบริษัทจัด 
การก็เป็นผู้แสดงเจตนาแทนกองทุนไปในตัว ข้อเสนอน้ีจ ึง ไ ม ่ไ ด ้รับการนำมากำหนดไ ว ้ในพระราช 
บัญญัติหลักทรัพย์ฯ3

ในส่วนที่มาทางประวัติศาสตร์ของการกำหนดให้มีผู้ดูแลผลประโยชน์ของกองทุนรวมนั้น 
เกิดจากการพัฒนากฎหมายเกี่ยวกับการกำกับดูแลธุรกิจกองทุนรวม โดยตามกฎหมายก่อนปี พ.ศ. 
2 5 3 5  ก็ได้มีการกำหนดบุคคลฝ่ายที่สามในการจัดการกองทุนรวมไว้ คือผู้รับฝากทรัพย์สิน โดยผู้ 
รับฝากทรัพย์สินมีหน้าที่เก็บรักษาทรัพย์สินของโครงการที่บริษัทจัดการฝากไว้และตรวจสอบการ 
จัดการลงทุนของบริษัทจัดการ ต่อมาเมื่อมีการออกพระราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาดหลัก 
ท ร ัพ ย ์พ .ศ .2 5 3 5  ได้มีการเพิ่มบทบาทของบุคคลฝายที่สามที่จะทำหน้าที่ตรวจสอบและคาน 
อำนาจของบริษัทจัดการให้มีความสำคัญมากยิ่งขึ้น โดยกำหนดให้มีบุคคลเรียกว่า ผู้ดูแลผล 
ประโยชน์ของกองทุนรวม ซึ่งทำหน้าที่นอกจากการเก็บรักษาทรัพย์สินของกองทุนรวม และตรวจ 
สอบการจัดการลงทุนของบริษัทจัดการให้เป็นไปตามที่กำหนดไว้ในโครงการดังเช่นผู้รับฝาก 
ทรัพย์สินตามกฎหมายเดิมแล้ว ยังมีการทำหน้าที่เพื่อผู้ลงทุนในเรื่องต่าง  ๆ ในลักษณะการทำหน้าที่ 
ของทรัสตีด้วย ซึ่งเป็นการสร้างกลไกที่ต้องการให้มีผลในลักษณะเหมือนกฎหมายทรัสต์มาใช้โดย 
ไม่ยอมรับให้มีกฎหมายทรัสต์ แต่โดยที่การสร้างกลไกดังกล่าวมิได้เป็นนิติสัมพันธ์ในลักษณะท  

รัสต์อย่างแท้จริง และยังมิได้มีการนำหลักกฎหมายสำคัญเกี่ยวกับเรื่องทรัสต์มาบัญญัติไว้ จึงเป็น 
การประยุกต์การสร้างทรัสต์ขึ้นอย่างมีขอบเขตและมีข้อจำกัด

ด้วยโครงสร้างดังท่ีกล่าวมา ส่งผลให้กองทุนรวมของประเทศไทยเกิดปีญหาการขาดประ 
สิทธิภาพในการตรวจสอบและคานอำนาจ (check and balance) กันของแต่ละฝ่ายที่เกี่ยวข้อง 
ได้แก่ ฝ่ายผู้ถือหน่วยลงทุนต่อผู้ดูแลผลประโยชน์ฯ ผู้ถือหน่วยลงทุนต่อบริษัทจัดการ และผู้ดูแล 
ผลประโยชน์ฯ ต่อบริษัทจัดการ ดังน้ี

3 สภาน ิต ิบ ัญ ญ ัต ิแห ่งชาต ิ, “รายงานการประช ุมคณ ะกรรมาธ ิการว ิสาม ัญ พ ิจารณ าร ่างพ ระราชบ ัญ ญ ัต ิห ล ัก  
ท ร ัพ ย ์แล ะต ล าด ห ล ัก ท ร ัพ ย ์พ .ศ .. . . ” วันที่ 1 2 ธ ัน ว าค ม พ .ศ .2534 (เอกสารไม ่ต ีพ ิมพ ์เผยแพร่)
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(1) การตรวจสอบและคานอำนาจของผู้ถือหน่วยลงทุนท่ีมีต่อผู้ดูแลผลประโยชน์ฯ

ผู้ด ูแลผลประโยชน์ของกองทุนรวมเป็นบุคคลฝ่ายที่สามที่เข ้ามาตรวจสอบดูแลผล 
ประโยชน์ของกองทุนรวมแทนผู้ถือหน่วยลงทุนทังหมด แต่ก็มิใช่ตัวแทนตามกฎหมายของผู้ถือ 
หน่วยลงทุน เพราะมิได้รับมอบอำนาจหรือทำสัญญากับผู้ถือหน่วยลงทุน ผู้ดูแลผลประโยชน์ฯ มิได้ 
มีนิติสัมพันธ์โดยตรงต่อผู้ถือหน่วยลงทุน เนื่องจากผู้ดูแลผลประโยชน์ฯ เป็นบุคคลที่บริษัทจัดการ 
กองทุนรวมเป็นผู้ทำสัญญาแต่งตังขืน ทำไห้ผู้ดูแลผลประโยชน์ฯ ขาดภาระความรับผิดตามสัญญา 
แต่งตังผู้ดูแลผลประโยชน์ฯ ต่อกองทุนรวมและผู้ถือหน่วยลงทุน กฎหมายจึงต้องใช้วิธีทางอ้อมเพื่อ 
เชื่อมการตรวจสอบและคานอำนาจของผู้ถือหน่วยลงทุนต่อผู้ดูแลผลประโยชน์ฯ โดยสร้างบท 
บัญญัติเฉพาะให้สิทธิผู้ถือหน่วยลงทุนรวมกันไม่ตํ่ากว่าร้อยละสิบของจำนวนหน่วยลงทุนทั้งหมด 
ในการฟ้องร้องบังคับคดีกับผู้ดูแลผลประโยชน์ฯ ที่กระทำการ งดเว้นกระทำการ หรือละเลยไม, 
ปฏิบัติหน้าที่จนก่อให้เกิดความเสียหายแก่ผู้ถือหน่วยลงทุน4 และกำหนดให้การแต่งตั้ง เง่ือนไขการ 
เปลี่ยนตัว และค่าตอบแทนของผู้ดูแลผลประโยชน์ฯ เป็นส่วนหนึ่งของข้อผูกพันระหว่างผู้ถือหน่วย 
ลงทุนกับบริษัทจัดการ5 กล่าวคือเป็นข้อตกลงระหว่างผู้ถือหน่วยลงทุนกับบริษัทจัดการ ให้บริษัท 
จัดการซึ่งเป็นผู้ทำสัญญาแต่งตั้งผู้ดูแลผลประโยชน์ฯ ไปเปลี่ยนผู้ดูแลผลประโยชน์ฯ เมื่อผู้ถือหน่วย 
มีมติโดยเสียงข้างมากเรียกร้องให้มีการเปลี่ยนตัวผู้ดูแลผลประโยชน์ฯ ซึ่งการกำหนดรูปแบบการ 
ตรวจสอบและคานอำนาจโดยกฎหมายเฉพาะแตกต่างจากรูปแบบตามกฎหมายพื้นฐานทั่วไปนี้ทำ 
ให้ผู้ถือหน่วยลงทุนไม่สามารถตรวจสอบและคานอำนาจผู้ดูแลผลประโยชน์ฯ ได้อย่างมีประสิทธิ 
ภาพ และเป็นส่วนหนึ่งที่ทำให้ผู้ลงทุนขาดความเข้าใจที่ชัดเจนในสิทธิของตนเองที่มีในฐานะผู้มี 
ส่วนได้เสียในกองทุนรวม*

(2) การตรวจสอบและคานอำนาจของผู้ถือหน่วยลงทุนท่ีมีต่อบริษัทจัดการ

นอกจากการตรวจสอบผ่านผู้ดูแลผลประโยชน์ฯ แล้ว ผู้ถือหน่วยลงทุนมีสิทธิตรวจสอบ 
และคานอำนาจบริษัทจัดการโดยตรงผ่านการใช้สิทธิลงมติแก้ไขเพ่ิมเติมโครงการตามมาตรา 129 
แห่งพระราชบัญญัติหลักทรัพย์ฯ แต่อย่างไรก็ดี ผู้ถือหน่วยลงทุนก็ไม่สามารถลงมติเปลี่ยนตัว 
บริษัทจัดการได้ เน่ืองจากไม,มีบทกฎหมายรองรับให้ผู้ถือหน่วยลงทุนสามารถเปลี่ยนตัวบริษัท

4มาตรา 132 ประกอบมาตรา 47 และมาตรา48 แห่งพระราชบัญญัติหลักทรัพย์ฯ
5 มาตรา 119(2) แห่งพระราชบัญญัติหลักทรัพย์ฯ
* ข้อเท็จจริงในทางปฏิบัติพบว่า ผู้ถือหน่วยลงทุนขาดความต่ืนตัวในการปกป้องสิทธิเหล่าน้ีของตนเอง 

โดยไม่เคยมีการฟ้องร้องบังคับคดีกับผู้ดูแลผลประโยชน์ฯโดยผู้ถือหน่วยลงทุน หรือการเปล่ียนตัวผู้ดูแลผล 
ประโยชน์ฯ ท่ีเกิดจากข้อเรียกร้องของผู้ถือหน่วยลงทุนเลย
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จัดการ นอกจากน้ีบุคคลท่ีทำหน้าท่ีเสมือนเป็นผู้แทนนิติบุคคลกองทุนรวมท่ีจะดำเนินการแทน 
ผู้ถือหน่วยลงทุนก็คือตัวบริษัทจัดการซ่ึงเป็นบุคคลผู้มีผลประโยชน์ขัดแย้งในการนีด้วย

(3) การตรวจสอบและคานอำนาจของผู้ดูแลผลประโยชน์ฯ ต่อบริษัทจัดการ

จากท่ีได้กล่าวมาข้างต้นว่า ตามหลักเกณฑ์ในปิจจุบันบริษัทจัดการเป็นผู้คัดเลือกและแต่ง 
ต้ังผู้ดูแลผลประโยชน์ฯ ท่ีจะเป็นผู้ตรวจสอบการทำงานของบริษัทจัดการเอง ซ่ึงเห็นได้ว่าเป็นโครง 
สร้างท่ีขัดต่อความเป็นอิสระของผู้ดูแลผลประโยชน์ฯ ในการทำหน้าท่ี

เมื่อพิจารณาหลักเกณฑ์การปฏิบัติหน้าที่ของผู้ดูแลผลประโยชน์ฯ ในปีจจุบันพบว่า ผู้ดูแล 
ผลประโยชน์ฯ ยังขาดบทบาทเชิงรุก (active role) โดยมีหน้าที่เพียงตรวจสอบดูแลให้บริษัทจัดการ 
ปฏิบัติตามโครงการและทำหน้าที่เกี่ยวกับการบริหารจัดการทั่วไป (administration) ตามที่กำหนด 
ไว้ในมาตรา 127* แต่มิได้เข้าไปกำกับ (supervise) บริษัทจัดการเพื่อเป็นการสร้างมาตรการป้อง 
กันความเสียหาย ซึ่งสำนักงานคณะกรรมการ ก.ล.ต. ได้พยายามดำเนินการแก้ไขในเรื่องนีภายใต้ 
ขอบเขตอำนาจตามกฎหมาย* 1 2 3 4 5ในป้จจุบัน โดยการกำหนดหน้าที่แก่บริษัทจัดการ เพื่อให้ผู้ดูแลผล 
ประโยชน์ฯ เข้ามาเกี่ยวข้อง ซึ่งเป็นการกำหนดหน้าที่ของผู้ดูแลผลประโยชน์ฯ ทางอ้อม เช่น 
กำหนดให้รายงานทุกรอบปีบัญชีที่บริษัทจัดการต้องส่งให้แก่ผู้ถือหน่วยลงทุนและสำนักงานคณะ 
กรรมการ ก.ล.ต. ต้องมีความเห็นของผู้ดูแลผลประโยชน์ฯ เกี่ยวกับการจัดการกองทุนรวม กำหนด 
ให้บริษัทจัดการต้องให้ผู้ดูแลผลประโยชน์ฯ เป็นผู้รับรองความถูกต้องในการคำนวณมูลค่าทรัพย์ 
สิน มูลค่าทรัพย์สินสุทธิ ฯลฯ และให้ความเห็นชอบแก่บริษัทจัดการในการกำหนดวิธีคำนวณมูลค่า 
ทรัพย์สินสุทธิของกองทุน เป็นต้น นอกจากนี้ในกรณีที่บริษัทจัดการกระทำการหรืองดเว้นกระทำ 
การจนก่อให้เกิดความเสียหายแก่กองทุนรวม หรือไม่ปฏิบัติหน้าที่ ผู้ดูแลผลประโยชน์ฯ ก็มีบท

* มาตรา 127 ให้ผู้ดูแลผลประโยชน์ของกองทุนรวมมีอำนาจและหน้าท่ีดังต่อไปน้ี
(1) ดูแลให้บริษัทหลักทรัพย์ปฏิบัติตามมาตรา 125 โดยเคร่งครัด
(2) รับฝากทรัพย์สินของกองทุนรวมโดยแยกไว้ต่างหากจากทรัพย์สินอ่ืน พร้อมท้ังดูแลให้การเบิกจ่าย 

ทรัพย์สินของกองทุนรวมเป็นไปตามท่ีระบุไว้ในโครงการจัดการกองทุนรวม
(3) จัดทำบัญชีแสดงการรับจ่ายทรัพย์สินของกองทุนรวม
(4) จัดทำรายงานเสนอต่อสำนักงาน ในกรณีท่ีบริษัทหลักทรัพย์กระทำการหรืองดเว้นกระทำการจนก่อ 

ให้เกิดความเสียหายแก่กองทุนรวม หรือไม่ปฏิบัติหน้าท่ีตามมาตรา 125
(5) ดำเนินการป้องร้องบังคับคดีให้บริษัทหลักทรัพย์ปฏิบัติตามหน้าท่ีของตนหรือฟ้องร้องเรียกค่าสิน 

ไหมทดแทนความเสียหายจากบริษัทหลักทรัพย์ ทังนี เพ่ือประโยชน์ของผู้ถือหน่วยลงทุนทังปวง หรือเม่ือได้รับ 
คำส่ังจากสำนักงาน

ค่าใช้จ่ายในการฟ้องร้องบังคับคดีเพ่ือประโยชน์ของผู้ถือหน่วยลงทุนในกองทุนรวมใดให้เรียกร้องจาก 
ทรัพย์สินของกองทุนรวมนัน
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บาทดำเนินการเพียงการรายงานเร่ืองดังกล่าวให้แก่สำนักงานคณะกรรมการ ก.ล.ต. แต่ไม่มีอำนาจ 
ในการเปลี่ยนตัวบริษัทจัดการดังเช่นบทบาทของทรัสตี โดยผู้มีอำนาจเพิกถอนการเป็นผู้รับผิด 
ชอบในการดำเนินการ และส่ังให้บริษัทจัดการอ่ืนเข้าดำเนินการแทนคือสำนักงานคณะกรรมการ 
ก.ล.ต.

ในส่วนหลักเกณฑ์ที่กำหนดเกี่ยวกับการทำหน้าที่ที่ว่าเป็นการนำเอากลไกที่ต้องการให้รูป 
แบบมีผลเหมือนทรัสต์มาใช้นั้น ยังมิไต้มีการนำหลักสำคัญเกี่ยวกับการทำหน้าที่ของทรัสตีมา 
บัญญัติไว้หลายประการเช่น

- ไม่มีบทบัญญัติโดยตรงที่กำหนดหน้าที่ที่เกี่ยวคับความไว้วางใจ (fiduciary duties) เข้ามา 
ควบคุมการปฏิบัติหน้าที่ของผู้ดูแลผลประโยชน์ฯ ในลักษณะเดียวคับทรัสตี

- ไม่มีบทบัญญัติโดยตรงที่กำหนดถึงข้อห้ามในการกระทำของผู้ดูแลผลประโยชน์ฯ อัน 
เป็นการขัดต่อประโยชน์ส่วน ไต้เสียของกองทุน (conflict of interest)

- ไม่มีหลักเกณฑ์เกี่ยวคับการติดตามกรรมสิทธึ๋ในกองทรัพย์สินคืน (tracing rule) ในกรณี 
ที่ทรัพย์สินของกองทุนอยู่ในความครอบครองของบุคคลภายนอก โดยหน้าที่เกี่ยวคับการฟ้องร้อง 
บังคับคดีในมาตรา 127 เป็นหน้าที่ฟ้องร้องต่อบริษัทจัดการให้ปฏิบัติตามหน้าที่ หรือฟ้องร้องเรียก 
ค่าสินไหมทดแทนความเสียหายจากบริษัทจัดการเท่านั้น*

จากปิญหาโครงสร้างหลักเกณฑ์ในการตรวจสอบและคานอำนาจของแต่ละฝ่ายที่เกี่ยวข้อง 
ตามกฎหมายปิจจุบันที่กล่าวข้างต้น ส่งผลให้การคุ้มครองผู้ลงทุนขาดประสิทธิภาพจึงควรมีการแก้ 
ไขปรับปรุงกฎหมายในเรื่องนี้

5.3 ป็ญหาเกี่ยวกับการแบ่งประเภทใบอนุญาตการจัดการลงทุนออกเป็นการจัดการกองทุนรวมและ 
การจัดการกองทุนส่วนบุคคล

โดยที่พระราชบัญญัติหลักทรัพย์ฯ กำหนดให้การประกอบธุรกิจหลักทรัพย์ในลักษณะของ 
การให ้บริการในการจัดการทรัพย ์ส ินให ้แก ่บ ุคคลอ ื่น เพ ื่อหาประโยชน ์จากการลงท ุนใน 
หลักทรัพย์หรือทรัพย์สินให้แก่บุคคลดังกล่าว แบ่งเป็นสองประเภทใบอนุญาต คือ การจัดการกอง 
ทุนรวมและการจัดการกองทุนส่วนบุคคลนัน จากการศึกษาวิจัยพบว่า การแบ่งประเภทใบอนุญาต 
การจัดการลงทุนออกเป็นสองประเภทซึ่งเป็นรูปแบบเฉพาะของประเทศไทยนัน ส ่ ง ผ ล ใ ห ้ ม ิ ค ว า ม

* ข้อเท็จจริงในทางปฏิบัติพบว่า ผู้ดูแลผลประโยชน์ฯ ไม่เคยดำเนินการฟ้องร้องบังคับคดีให้บริษัทจัด 
การปฏิบัติตามหน้าท่ี หรือฟ้องร้องเรียกค่าสินไหมทดแทนความเสียหายจากบริษัทจัดการ ซ่ึงเป็นหน้าท่ีประการ 
หน่ึงท่ีระบุไว้ในมาตรา 127 เลย
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ไม่ชัดเจนเก่ียวกับขอบเขตของลักษณะธุรกิจท่ีเป็นสาระสำคัญ (essential substance) ของใบอนุญาต 
แต่ละใบ ทำให้เกิดใ]ญหาในการวินิจฉัยว่าการดำเนินการจัดการลงทุนนันเป็นการประกอบธุรกิจ 
ประเภทใด และทำให้มีช่องทางการหลีกเล่ียงการอยู่ภายใต้กฎหมายท่ีกำกับดูแลในส่วนของการ 
ระดมทุนด้วยการใช้รูปแบบของการจัดการกองทุนส่วนบุคคล นอกจากนี ความซำซ้อนของใบ 
อนุญาตท้ังสองก่อให้เกิดการส้ินเปลืองค่าใช้จ่ายในการกำกับดูแลของภาครัฐ และค่าใช้จ่ายในการ 
ปฏิบัติให้เป็นไปตามกฎหมายของภาคเอกชนอีกด้วย ซ่ึงอธิบายการวิเคราะห์ในแต่ละประเด็นได้ ๗

5.3.1 เปรียบเทียบความมีลักษณะร่วมกันและความแตกต่างของธุรกิจหลักทรัพย์ประเภท 
การจัดการกองทุนรวม และการจัดการกองทุนส่วนบุคคล

5.3.2 ความใกล้เคียงกันระหว่างกองทุนรวมกับกองทุนส่วนบุคคล
5.3.3 ด้นทุนการกำกับบริษัทหลักทรัพย์ที่มีต่อบริษัทหลักทรัพย์ และด้นทุนของผู้กำกับดูแล

5.3.1 เปรียบเทียบความมีลักษณะร่วมกันและความแตกต่างของธุรกิจหลักทรัพย์ประเภท 
การจัดการกองทุนรวม และการจัดการกองทุนส่วนบุคคล

(1) ความมีลักษณะร่วมกัน

(1.1) สาระสำคัญของการประกอบธุรกิจ

การประกอบธุรกิจหลักทรัพย์ประเภทการจัดการกองทุนรวม และการจัดการกองทุน 
ส่วนบุคคล มีสาระสำคัญของการประกอบธุรกิจที่เหมือนกัน คือ เป็นการให้บริการจัดการเงินลง 
ทุนให้แค่ผู้ลงทุน เพื่อแสวงหาผลประโยชน์จากการลงทุนในหลักทรัพย์ หรือทรัพย์สินอื่น โดยได้ 
รับค่าธรรมเนียมหรือค่าตอบแทน

(1.2) กระบวนการจัดการลงทุน

ในการจัดการลงทุนไม่ว่าจะเป็นเพื่อกองทุนรวมหรือกองทุนส่วนบุคคล ต่างก็กระทำ 
ด้วยกระบวนการเดียวกัน โดยความหมายของ การจัดการลงทุน (portfolio management) ก็คือ 
กระบวนการลงทุนในหลักทรัพย์และทรัพย์สินประเภทต่าง  ๆ โดยมีการดำเนินธุรกรรมที่เกี่ยวข้อง
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อย่างเป็นขั้นตอน หลักทรัพย์และทรัพย์สินที่ลงทุนนั้นถูกคัดเลือกแล้วว่ามีความเหมาะสมที่จะ 
ลงทุนที่สุด โดยพิจารณาจากปิจจัยที่เกี่ยวข้องทั้งที่เกี่ยวกับสถานการณ์การลงทุนในขณะนัน และ 
คุณสมบัติของผู้ลงทุนเอง6

กระบวนการจัดการลงทุนประกอบด้วยธุรกรรมต่าง  ๆตามข้ันตอนดังน้ี 
ข้ันตอนท่ี 1 สำรวจลูกค้า: ได้แก่ ข้ันตอนท่ีผู้จัดการกองทุนจะต้องเก็บข ้ อ ม ู ล เก ี่ย ว ก ั บ  

ผู้ลงทุน และทำการวิเคราะห์ประเมินผล เพ่ือให้รับทราบถึงวัตถุประสงค์ในการลงทุนของผู้ล ง ท ุ น  

(investor objectives) ตลอดจนความชนชอบส่วนตัว (preference) และข้อจำกัด (constraints) ข อ ง ผ ู  

ลงทุน เมื่อทำการสำรวจลูกค้าแล้ว ผู้จัดการกองทุนก็จะสามารถกำหนดนโยบายการล ง ทุน 
(investment policies) และกำหนดกลยุทธ์ในการลงทุน (investment strategies) ให้กับผู้ลงทุนบันได้ 
อย่างเหมาะสม ข้ันตอนน้ีหากเป็นการจัดการกองทุนรวม จะเป็นข้ันตอนของการจัดทำนโยบาย 
การลงทุนของโครงการและเสนอนโยบายการลงทุนตามโครงการ (ขายหน่วยลงทุน) ต่อลูกค้าซ ึ ่ ง ก็ 
คือผู้ลงทุนท่ัวไป และหากเป็นการจัดการกองทุนส่วนบุคคลก็จะเป็นข้ันตอนของการจัดทำข ้ อ ม ู ล  

ลูกค้าและเสนอนโยบายการลงทุนต่อลูกค้าเพ่ือทำสัญญา
ขันตอนที่ 2 สำรวจตลาด: ได้แก่ การที่ผู้จัดการกองทุนจะทำการวิเคราะห์วิจัยข้อมูล 

ตลาดทุน ปิจจัยเศรษฐกิจ การเงิน สังคม และการเมือง ในขณะนั้น ซึ่งอาจมีผลบวกหรือลบต่อการ 
ลงทุนในหลักทรัพย์และทรัพย์สินประเภทต่าง  ๆ ต่อจากน้ัน ผู้จัดการกองทุนจะประเมินความเสี่ยง 
และคาดการณ์ผลตอบแทนจากการลงทุน (market expectation) โดยเปรียบเทียบผลตอบแทนที่คาด 
หวังได้จากการลงทุนในตลาดหุ้น ตลาดตราสารหนี้ตลาดเงิน และอ่ืน  ๆ จากนันผู้จัดการกองทุนจึง 
จะสามารถกำหนดสัดส่วนการลงทุนระหว่างหลักทรัพย์และทรัพย์สินประเภทต่าง  ๆ ได้อย่างเหมาะ 
สมกับสถานการณ์ในขณะนั้น

ข้ันตอนที่ 3 สร้างพอร์ตการลงทุน: ภายหลังจากการสำรวจลูกค้าและสำรวจตลาดแล้ว 
ผู้จัดการกองทุนก็จะสามารถสร้างกลุ่มหลักทรัพย์ที่ลงทุน (investment portfolio) ซึ่งมีขั้นตอนดังนี้

- จัดสรรเงินลงทุนอย่างเหมาะสมในทรัพย์สินต่างประเภท (asset allocation) ท่ีอยู่ใน
ตลาดต่าง ๆ

- วางกรอบการลงทุนที่ผ่านการวิเคราะห์แล้วว่าจะให้ผลตอบแทนสูงสุด (portfolio
optimization)

6 สมาคมบริษัทจัดการลงทุน. ผุ้ทำหน้าท่ีขายหน่วยลงทุนกองทุนรวม ผุ้ทำหน้าท่ีค้านการตลาดกองทุน 
ส่วนบุคคล (ผู้วางแผนการลงทุน : Investment Planner -  IP). (กรุงเทพฯ: บริษัทมาสเตอร์คีย์จำกัด,2545),หน้า191.
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- เลือกหลักทรัพย์ที่จะลงทุน (securities selection) โดยกำหนดนำหนักการลงทุนที่
เหมาะสม

- ดำเนินการตามแผนการลงทุนที่กำหนด (implementation)
- เข้าซื้อหลักทรัพย์ (execution) ตามจังหวะการลงทุนที่เหมาะสม
ขันตอนที่ 4 สำรวจผล: ได้แก่ การที่ผู้จัดการกองทุนทำการวัดและประเมินผลว่า กลุ่ม 

หลักทรัพย์ที่ลงทุน (investment portfolio) น้ัน ให้ผลตอบแทนตามที่ผู้ลงทุนมุ่งหมายไว้ (attainment 
of investor objectives) หรือไม่ หรือในขณะที่จัดการลงทุนอยู่นั้นมีการเปลี่ยนแปลงอย่างมีนัย 
สำคัญในปจจัยที่เกี่ยวข้องกับผู้ลงทุน (investor-related input factors) หรือป็จจัยทางเศรษฐกิจและ 
สถานการณ์ตลาด (economic and market input factors) หรือไม่ อย่างไร หากมีการเปลี่ยนแปลงที่มี 
นัยสำคัญ อันอาจมีผลกระทบไม่ว่าจะเป็นบวกหรือลบต่อการจัดการลงทุน หรือเม่ือวัดผลการลงทุน 
แล้วไม่ปรากฎผลตามความมุ่งหมาย ผู้จัดการกองทุนนั้นก็จะต้องปรับสัดส่วน หรือเปลี่ยนหลัก 
ทรัพย์บางหลักทรัพย์ในพอร์ตเสียใหม่ให้เหมาะสมกว่าเดิม (rebalancing the portfolio)

ในการจัดการกองทุนรวมหรือกองทุนส่วนบุคคลก็ดี ผู้จัดการกองทุนจะปฏิบัติตามขัน 
ตอนของกระบวนการจัดการลงทุนที่กล่าวข้างด้นเหมือนคันนั้งสิ้น7

(1.3) สาระสำคัญของหน้าที่ในการจัดการกองทุน

จากการพิจารณาหน้าที่ของบริษัทจัดการทั้งในการจัดการกองทุนรวมและการจัดการ 
กองทุนส่วนบุคคล ผู้เขียนมีข้อสังเกตว่า สาระสำคัญของหน้าที่ในการจัดการกองทุนทั้งสอง 
ประเภทไม,มีความแตกต่างคัน ดังนี้

(ก) หน้าที่ในการจัดการลงทุนให้เป็นไปตามที่ตกลงไว้กับผู้ลงทุน
ในการจัดการกองทุนรวม บริษัทจัดการต้องจัดการให้เป็นไปตามโครงการตลอดจน 

ข้อผูกพันที่ทำไว้คับผู้ถือหน่วยลงทุน ส่วนในการจัดการกองทุนส่วนบุคคล บริษัทจัดการก็ต้องจัด 

การตามที่ได้ตกลงกับลูกค้าไว้ตามสัญญามอบหมายให้จัดการกองทุนส่วนบุคคล

(ข) หน้าที่ในการจัดให้มีการแยกทรัพย์สินของกองทุนคับทรัพย์สินของบริษัทจัดการ
ในการจัดการกองทุนรวม บริษัทจัดการต้องจัดให้มีการฝากทรัพย์สินของกองทุนรวม 

ไว้คับผู้ดูแลผลประโยชน์ฯ ส่วนในการจัดการกองทุนส่วนบุคคล บริษัทจัดการต้องแยกทรัพย์สิน 
ของลูกค้าออกจากทรัพย์สินของตน (ในกรณีที่บริษัทจัดการเป็นผู้รับฝากทรัพย์สินเอง) หรือนำ 
ทรัพย์สินไปฝากไว้คับผู้รับฝากทรัพย์สินอื่น

7เร่ืองเดียวกัน,หน้า191-192.
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(ค) หน้าที่ในการไม่รับค่าธรรมเนียม หรือค่าบริการอื่นใดจากผู้มอบหมายให้จัดการ 
กองทุนส่วนบุคคล เว้นแต่เป็นค่าธรรมเนียมหรือค่าบริการ ตามอัตราและวิธีการที่กำหนดไว้ใน 
สัญญาหรือโครงการ

(ง) หน้าที่ในการไม่ให้คำรับรองแค่ผู้มอบหมายให้จัดการกองทุนว่าจะมีกำไรหรือผล 
ตอบแทนในอัตราที่แน่นอนหรือสัญญาว่าจะไม่มีผลขาดทุนในอัตราที่กำหนดไว้โดยแน่นอน

(จ) หน้าที่ในการจัดทำบัญชีแสดงฐานะทางการเงินของกองทุน และต้องเก็บรักษา 
เอกสารประกอบบัญชีแสดงให้เห็นความถูกต้องแห่งบัญชีนั้นไว้ด้วย

(ฉ) หน้าที่ในจัดการกองทุนตามหลักความไว้วางใจ กล่าวคือ จัดการลงทุนโดยใช้ 
ความสามารถเพื่อพิทักษ์ผลประโยชน์ของผู้ลงทุนอย่างเต็มที่ โดยคำนึงถึงและรักษาผลประโยชน์ 
สูงสุดให้แก่ลูกค้า และตั้งอยู่บนหลักแห่งความซื่อสัตย์สุจริต และความรอบคอบระมัดระวัง

นอกจากสาระสำคัญของหน้าที่ในการจัดการกองทุนทั้งสองประเภทจะไม่มีความ 
แตกต่างแล้ว ในปีจจุบัน หลักเกณฑ์การกำกับดูแลของไทยก็เร่ิมโน้มเอียงมาทางแนวความคิดท่ีว่า 
การประกอบธุรกิจท้ังสองกรณีน้ีมีสาระสำคัญท่ีเหมือนกัน โดยไต้มีการปรับปรุงกฎเกณฑ์ท่ีใช้ใน 
การกำกับดูแลธุรกิจสองประเภทนี้เข้าด้วยกัน (streamline) เหตุผลนี้ไต้แสดงไว้อย่างชัดเจน 
ในอารัมภบทของประกาศคณะกรรมการกำกับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ ท่ี กน. 30/2547 
เร่ือง หลักเกณฑ์เงื่อนไข และวิธีการจัดต้ังและจัดการกองทุน ลงวันท่ี 10มิถุนายน พ.ศ.2547 ท่ี 
กล่าวถึงสาระสำคัญอันมีร่วมกัน1ของธุรกิจจัดการลงทุนท้ังสองประเภทนีว่า

“โดยที่การกำกับดูแลธุรกิจหลักทรัพย์ประเภทการจัดการเงินทุนของบุคคลอื่น ไม,ว่า 
จะเป็นการจัดการกองทุนรวมหรือการจัดการกองทุนส่วนบุคคล ต่างมีจุดมุ่งหมายเพื่อคุ้มครองและ 
รักษาผลประโยชน์ที่ดีที่สุดของผู้ลงทุน ภายใต้กรอบของกฎเกณฑ์ที่เหมาะสมและมีประสิทธิภาพ 
เพื่อก่อให้เกิดความเชื่อมั่นแก่ผู้ลงทุนว่าบริษัทจัดการจะจัดการลงทุนให้แค่ผู้ลงทุนอย่างเหมาะสม 
โดยมุ่งคุ้มครองและรักษาผลประโยชน์ที่ดีที่สุดของผู้ลงทุนภายใต้ความเสี่ยงที่ยอมรับไต้ ดังน้ัน ใน 
การกำกับดูแลธุรกิจการจัดการกองทุนรวมหรือการจัดการกองทุนส่วนบุคคล จึงต้องกำหนดกรอบ 
ของกฎเกณฑ์ที่เป็นมาตรฐานในการจัดการ เพื่อให้บริษัทจัดการในฐานะที่ไต้รับความไว้วางใจจาก 
ลูกค้า ดำเนินการจัดการลงทุนโดยดังอยู่บนหลักแห่งความซื่อสัตย์สุจริต และความระมัดระวัง โดย 
ไต้ใช้ความรู้ความสามารถเยี่ยงผู้ประกอบวิชาชีพเพื่อพิทักษ์ผลประโยชน์ของผู้ลงทุนอย่างเต็มที่ 
และไต้มีการเปิดเผยข้อมูลให้ผู้ลงทุนไต้รับข้อมูลอย่างเหมาะสมและเพียงพอ ...”
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ประกาศฉบับนีมีเมือหากำหนดรายละเอียดของการดำเนินการจัดตังและจัดการกอง 
ทุนของทังกองทุนรวมและกองทุนส่วนบุคคล โดยเป็นการรวบรวมกฎเกณฑ์เดิมที่กำหนดแยกเรื่อง 
การจัดการกองทุนรวมและการจัดการกองทุนส่วนบุคคลออกจากกัน มาปรับปรุงให้กระชับและลด 
ความ'ชา1ช้อน ซึ่งหลักเกณฑ์ของประกาศแบ่งได้เป็น 3 กลุ่ม คือ

(ก) หลักเกณฑ์ที่ใช้กับทั้งกองทุนรวมและกองทุนส่วนบุคคล
- การประกอบกิจการให้สมกับที่ได้รับความไว้วางใจจากผู้ลงทุนในฐานะผู้มีวิชาชีพ 

ในเร่ือง การจัดให้มีระบบงาน การจัดให้มีบุคลากรที่ทำหน้าที่เป็นผู้จัดการลงทุนที่ได้รับความเห็น 
ชอบ ผู้ติดต่อกับผู้ลงทุนที่ได้รับความเห็นชอบ การกำกับดูแลและตรวจสอบการปฏิบัติงานตาม 
กฎหมาย มาตรฐานการปฏิบัติงาน การไม่ปฏิบัติฝ่าปินจรรยาบรรณและมาตรฐานการประกอบ 
วิชาชีพ

- การเปิดเผยข้อมูลที่จำเป็นต่อการตัดสินใจลงทุนในหน่วยลงทุนหรือเข้าทำสัญญา 
จัดการกองทุนส่วนบุคคลกับบริษัทจัดการ อย่างเพียงพอ และภายในระยะเวลาที่เหมาะสม

- การจัดให้มีการวัดผลการดำเนินงานของกองทุนอย่างสมํ่าเสมอและเปิดเผยผลการ 
ดำเนินงานตลอดจนข้อมูลอื่นที่เกี่ยวกับความเป็นไปของกองทุนบันในแต่ละช่วงเวลา

- การมอบหมายการจัดการในส่วนที่เกี่ยวกับการลงทุนหรือการปฏิบัติการด้านงาน 
สนับสนุน (back office) ให้บุคคลอื่นกระทำแทน

(ข) หลักเกณฑ์ที่ใช้เฉพาะกับกองทุนรวม
- การอนุมัติให้จัดตั้งโครงการจัดการกองทุนรวม การสินสุดการอนุมัติ และการ 

ดำเนินการเมื่อการอนุมัติสิ้นสุด
- การจดทะเบียนกองทรัพย์สินเป็นกองทุนรวม
- การดำรงสภาพคล่อง การบริหารสภาพคล่อง

(ค) หลักเกณฑ์ที่ใช้เฉพาะกับกองทุนส่วนบุคคล
- การทำความรู้จ ักลูกค้า (customer profile / suitability) และนำเสนอการลงทุนที่ 

เหมาะสมกับปีจจัยต่าง  ๆของผู้ลงทุน
- เมือหาของสัญญาจัดการกองทุนส่วนบุคคลต้องมีกรอบหรือนโยบายการลงทุน 

ข้อห้ามการลงทุน และสิทธิของลูกค้าในการได้รับข้อมูลเกี่ยวกับการจัดการกองทุนส่วนบุคคลที่ชัด 
เจนเพียงพอ (อน่ึง ในส่วนของกองทุนรวม ตามมาตรา 118 และประกาศที่ออกตามมาตราดังกล่าว 
ได้กำหนดให้มีเนื้อหาเหล่านี้ในโครงการจัดการกองทุนรวมด้วยเช่นกัน)
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ผู้เขียนมีข้อสังเกตว่า หลักเกณฑ์ข้างต้นที่กำหนดไว้ใช้เฉพาะกับกองทุนรวมหรือกอง 
ทุนส่วนบุคคล มักจะแยกจากการที่เรื่องนั้นเกี่ยวข้องกับการระดมทุนจากประชาชนทั่วไป หรือเป็น 
เงินที่มาจากบุคคลเฉพาะเจาะจง และลักษณะของกองทุนรวมที่มีการแบ่งส่วนไต้เสียในกองเป็น 
หน่วยลงทุน ซึ่งหากแยกสาระของหลักเกณฑ์ในส่วนการให้อนุญาตให้ระดมทุนออกจากการจัดการ 
ลงทุนแล้วใบอนุญาตให้จัดการกองทุนรวมและจัดการกองทุนส่วนบุคคลก็จะไม่มีความแตกต่างกัน 
โดยอาจกล่าวไต้ว่าใบอนุญาตประกอบธุรกิจหลักทรัพย์ประเภทการจัดการกองทุนรวม เป็นการ 
ผนวกการเป็นผู้ได้รับอนุญาตให้ทำการจัดตั้งกองทุนรวมจากประชาชน (ซึ่งเป็นลักษณะเฉพาะของ 
กฎหมายไทยที่กำหนดให้ผู้จัดตั้งกองทุนรวมต้องเป็นผู้ไต้รับใบอนุญาต) และทำการจัดการลงทุน 
เข้าไว้ด้วยกันโดยการกำหนดให้เป็นใบอนุญาตประเภทหนึ่งแยกกับใบอนุญาตอีกประเภทซึ่ง 
อนุญาตให้จัดการลงทุนเท่านั้น (ทำการระดมทุนจากประชาชนไม่ไต้) ซึ่งก็คือใบอนุญาตประกอบ 
ธุรกิจหลักทรัพย์ประเภทการจัดการกองทุนส่วนบุคคล

(1.4) คุณสมบัติของผู้ประกอบธุรกิจ

ข้อกำหนดปีจจุบันในเรื่องคุณสมบัติผู้ประกอบธุรกิจการจัดการลงทุนทังสองประเภท 
พิจารณาจากคุณสมบัติในเรื่องเดียวกันโดยมีรายละเอียดที่ใกล้เคียงกันมาก คือในเรื่องทุนจด 
ทะเบียน องค์ประกอบผู้ถือหุ้น วัตถุประสงค์ในการประกอบธุรกิจ การแสดงความพร้อมในต้าน 
ระบบงานในการประกอบธุรกิจ การแสดงความพร้อมในต้านบุคลากร และการไม่มีลักษณะต้อง 
ห้ามต่าง ๆ

(1.5) คุณสมบัติของผู้จัดการกองทุน

ผู้จัดการกองทุน คือ กรรมการหรือพนักงานของบริษัทจัดการท่ีไต้รับมอบหมายจาก 
บริษัทจัดการน้ันให้มีอำนาจตัดสินใจลงทุนเพ่ือเป็นทรัพย์สินของกองทุน ถือเป็นบุคลากรสำคัญ 
ของบริษัทจัดการ กฎหมายจึงกำหนดให้ต้องได้รับความเห็นชอบจากสำนักงานคณะกรรมการ 
ก.ล.ต. ซ่ึงข้อกำหนดหลักเกณฑ์การให้ความเห็นชอบผู้จัดการกองทุนท้ังสองประเภทในปจจุบัน 
พิจารณาจากคุณสมบัติในเร่ืองเดียวกันโดยมีรายละเอียดท่ีใกล้เคียงกันมาก ซ่ึงทำให้ประกาศการให้ 
ความเห็นชอบผู้จัดการกองทุนรวม8กำหนดให้ถือว่าบุคคลท่ีได้รับความเห็นชอบให้เป็นผู้จัดการ

* ข้อ 10 แห่งประกาศสำนักงานคณะกรรมการกำกับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ ท่ี สน. 43/2544 
เร่ือง หลักเกณฑ์ เง่ือนไข และวิธีการในการให้ความเห็นชอบผู้จัดการกองทุนรวม ลงวันท่ี 25 กันยายน พ.ศ.
2 544
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กองทุนส่วนบุคคลได้รับความเห็นชอบเป็นผู้จัดการกองทุนรวมด้วย และประกาศการให้ความเห็น 
ชอบผู้จัดการกองทุนส่วนบุคคล9ก็กำหนดเช่นกัน คือ ให้ถือว่าบุคคลที่ได้รับความเห็นชอบให้เป็นผู้ 
จัดการกองทุนรวมได้รับความเห็นชอบเป็นผู้จัดการกองทุนส่วนบุคคลด้วย

นอกจากนี้ภายหลังจากที่ได้มีการปรับปรุงกฎเกณฑ์ที่ใช้ในการกำกับดูแลธุรกิจสอง 
ประเภทนีเข้าด้วยกัน (streamline) เมื่อปี พ.ศ. 2547 ขณะนี สำนักงานคณะกรรมการ ก.ล.ต. อยู่ 
ระหว่างดำเนินการแก้ไขหลักเกณฑ์การให้ความเห็นชอบผู้จัดการกองทุนทั้งสองประเภทให้อยู่ใน 
ประกาศฉบับเดียวกันโดยใช้หลักเกณฑ์เดียวกันภายใต้ชื่อกลางคือ ผู้จัดการกองทุน

(2) ความแตกต่าง

จากการพิจารณาตามพระราชบัญญัติหลักทรัพย์ฯ อาจแยกความแตกต่างของธุรกิจ 
หลักทรัพย์ทั้งสองประเภทดังกล่าวได้ดังนี้

(2.1) นิติสัมพันธ์และกรรมสิทธิ,,ในทรัพย์สินของกองทุน

จากบทนิยามคำว่า “การจัดการกองทุนส่วนบุคคล” ในมาตรา 4 แห่งพระราชบัญญัติ 
หลักทรัพย์ฯ จะเห็นได้ว่านิติสัมพันธ์ระหว่างผู้เป็นเจ้าของเงินทุนคือผู้ลงทุน กับบริษัทหลักทรัพย์ท่ี 
รับจัดการเงินทุนให้แก่ผู้ลงทุน เป็นความสัมพันธ์ในลักษณะของสัญญามอบหมายให้บริษัทหลัก 
ทรัพย์จัดการเงินทุนให้ ความสัมพันธ์ในเชิงสัญญาเช่นน้ีจะเห็นได้ชัดจากข้อกำหนดในมาตรา 133 
วรรค 2 แห่งพระราชบัญญัติหลักทรัพย์ฯ ท่ีกำหนดให้บริษัทหลักทรัพย์ต้องทำสัญญาเป็นหนังสือ 
กับบุคคลท่ีมอบหมายให้จัดการเงินลงทุน จากลักษณะความสัมพันธ์ดังกล่าวนีจึงทำให้บรรดาหลัก 
ทรัพย์ตลอดจนทรัพย์สินท่ีเกิดข้ึนจากการจัดการลงทุนในรุปแบุบของกองทุนส่วนบุคคล ยังคงเป็น 
กรรมสิทธ์ของผู้เป็นเจ้าของเงินทุน (ผู้ลงทุน) ผลท่ีว่าน้ีจะเห็นได้ชัดจากบทบัญญัติท่ีกล่าวไว้ใน 
มาตรา 138 แห่งพระราชบัญญัติหลักทรัพย์ฯ ท่ีกำหนดให้บริษัทหลักทรัพย์ต้องจัดการให้บรรดา 
ทรัพย์สินของผู้มอบหมายให้จัดการกองทุนส่วนบุคคล ต้องลงชื่อของผู้มอบหมายและช่ือของ 
บริษัทหลักทรัพย์ในฐานะผู้ทำการแทน

ความสัมพันธ์ดังกล่าวแตกต่างจากการจัดการลงทุนในรูปแบบของกองทุนรวมที่ผู้เป็น 
เจ้าของเงินทุนไม'ได้มีกรรมสิทธ์โดยตรงในบรรดาทรัพย์สินที่เกิดจากการจัดการลงทุน คงมี 
กรรมสิทธ์ในหน่วยลงทุนที่ตนถืออยู่เท่าบัน และเป็นเพียงเจ้าหนีที่จะเรียกร้องเอาส่วนแบ่ง 9

9 ข้อ 9 แห่งประกาศคณะกรรมการกำกับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ ท่ี กน. 24/2544 เร่ือง หลัก 
เกณฑ์ เง่ือนไข และวิธีการในการให้ความเห็นชอบผู้จัดการกองทุนส่วนบุคคล และการจัดการกองทุนส่วนบุคคล 
ของผู้จัดการกองทุนส่วนบุคคล ลงวันท่ี 14 กันยายน พ.ศ. 2544
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ผลประโยชน์จากกองทุนรวมเมื่อกองทุนรวมมีกำไรจากการจัดการลงทุน ตามสัดส่วนจำนวนหน่วย 
ลงทุนที่ผู้เปีนเจ้าของเงินลงทุนถือหน่วยลงทุนนั้นอยู่ สำหรับบรรดาทรัพย์สินที่เกิดจากการจัดการ 
ลงทุนในรูปกองทุนรวมนันย่อมเป็นกรรมสิทธิของกองทุนรวมแต่ละกองที่มีสภาพเป็นนิติบุคคล 
แยกต่างหากจากผู้ลงทุนและบริษัทจัดการ

(2.2) รูปแบบและวิธีการของการเข้าทำการมอบหมายให้จัดการลงทุน

ในการจัดการกองทุนส่วนบุคคล เจ้าของเงินทุนหากประสงค์จะลงทุนในหลักทรัพย์ 
โดยใช้รูปแบบของกองทุนประเภทนี เจ้าของเงินทุนเพียงเข้าทำสัญญามอบหมายให้บริษ ัท 
หลักทรัพย์ที่ได้รับใบอนุญาตประกอบธุรกิจหลักทรัพย์ประเภทการจัดการกองทุนส่วนบุคคล 
ดำเนินการจัดการเงินลงทุนให้ การจัดการเงินลงทุนในรูปแบบของกองทุนส่วนบุคคลก็สามารถเกิด 
ขึ้นได้โดยวิธีการดังกล่าว ในขณะที่การจัดการลงทุนประเภทกองทุนรวมมีขันตอนและวิธีการจัดตัง 
ที่ยู่งยากซับซ้อนกว่าเนื่องจากมีสาระของหลักเกณฑ์ที่เกิดจากการที่กองทุนรวมเป็นการระดมทุน 
จากผู้ลงทุนจำนวนมากมากำกับด้วย

(2.3) ความรับผิดต่อบุคคลภายนอก

ตังได้กล่าวข้างด้นว่า การจัดการกองทุนในรูปกองทุนส่วนบุคคล ผู้ลงทุนเป็นผู้มี 
กรรมสิทธิ”ในทรัพย์สินท่ีเกิดจากการลงท ุน  ซ่ึงทรัพย์สินบางประเภทหากเป็นตราสารหนี ผู้ลงทุน 
ย่อมเป็นเจ้าหนีโดยตรงท่ีจะเรียกร้องให้มีการชำระหนีเอาจากลูกหนีท่ีเป็นผู้ออกตราสารหนีนัน ใน 
ด้านกลับกันในกรณีท่ีโดยสภาพของการจัดการลงทุนในทรัพย์สินประเภทน้ัน  ๆหากจำเป็นต้องมี 
การก่อหนีเกิดขึน ผู้ลงทุนก็ต้องตกเป็นลูกหนีท่ีจะต้องชำระหนีให้แก่บุคคลภายนอกโดยตรง อย่าง 
ไรก็ตาม การจัดการกองทุนในรูปกองทุนส่วนบุคคลจะไม่ค่อยมีการก่อหนีมากนันเพราะกองทุน 
ส่วนบุคคลถูกจำกัดประเภททรัพย์สินท่ีจะลงทุนไว้ในหลักทรัพย์เป็นสำคัญ

ลักษณะความรับผิดที่กล่าวมา แตกต่างจากการจัดการลงทุนในรูปกองทุนรวมที่ 
สามารถลงทุนในทรัพย์สินอื่นใดนอกเหนือจากหลักทรัพย์ และยังอาจแสวงหาดอกผลด้วยวิธีการ 
อ่ืน  ๆ ได้ ประกอบกับการที่กองทุนรวมมีสภาพเป็นนิติบุคคลแยกต่างหากจากผู้ลงทุนและบริษัท 
จัดการ กองทุนรวมในฐานะที่เป็นผู้ถือกรรมสิทธิ"ในเงินที่ได้จากการจำหน่ายหน่วยลงทุน ย่อมนำ 
เง ินดังกล่าวไปลงทุนโดยผ่านการจัดการของบริษ ัทจัดการได้ ซ ึ่งทรัพย์ส ินที่เก ิดขึ้นจาการ

น ั้น ั้ 1 ” 1 r  j  Jลงทุนย่อมตกเปนกรรมสิทธิของกองทุนรวมเช่นกัน และรวมถึงบรรดาหนีสินทีเกิดขึนจาก 
สภาพของการลงทุนในทรัพย์สินประเภทนัน  ๆ ย่อมต้องเป็นความรับผิดชอบของกองทุนรวม
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ท ี่จะต ้อ งช ำระห น ี้ให ้แก ่เจ ้าห น ี้ท ี่เป ็น บ ุค ค ล ภ ายน อ ก เช ่น ก ัน  ผ ู้ลงท ุน ไม ่จำต ้องร ับ ผ ิด  
ต่อบุคคลภายนอกโดยตรง ซ ึ่งล ักษณะเช่นนี้ของกองทุนรวมมีความคล้ายคลึงกับนิต ิบ ุคคล 
ในรูปบริษัท โดยผู้ถ ือหน่วยลงทุนอาจเปรียบเทียบได้กับผู้ถือหุ้นของบริษัทซึ่งรับผิดไม่เกิน 
เงินค่าหุ้นที่ลงทุนในบริษัท

จากความแตกต่างทั้ง 3 ประการข้างต้นที่เป็นความแตกต่างในเชิงรูปแบบ วิธีการ และ 
นิติสัมพันธ์ที่กฎหมายใต้บัญญัติรองรับไว้เพื่อแยกความแตกต่างของการจัดการลงทุนในรูปแบบ 
กองทุนส่วนบุคคลออกจากการจัดการลงทุนในรูปกองทุนรวม กล่าวโดยเฉพาะก็คือเพื่อแยกความ 
แตกต่างของกองทุนที่เกิดจากการระดมทุนจากประชาชนออกจากกองทุนที่ระดมทุนในวงจำกัด 
ซึ่งหากพิจารณาโดยสาระ (substance) แล้วการจัดการลงทุนทั้ง 2 รูปแบบนันไม่มีความแตกต่างกัน 
โดยประเด็นนี้เป็นที่รับรู้อยู่แล้วเมื่อครั้งที่สภานิติบัญญัติแห่งชาติในปี พ.ศ. 2534 ไต้ยกร่างพระราช 
บัญญัติหลักทรัพย์ฯ ขึ้นในสมัยนั้น โดยในการประชุมคณะกรรมมาธิการวิสามัญพิจารณาร่างพระ 
ราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์พ.ศ....เมื่อวันที่ 12และ 19ธันวาคมพ.ศ.253410 ได้ 
พิจารณาในประเด็นปีญหานี้จึงได้เพิ่มเติมบทบัญญัติมาตรา 134 แห่งพระราชบัญญัติหลักทรัพย์ฯ 
(คือร่างมาตรา 144 ทวิในขณะนั้น ซึ่งในปิจจุบันมาตรา 134 ได้ถูกแก้ไขโดยพระราชบัญญัติหลัก 
ทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์(ฉบับที่ 2 )พ.ศ.2542**)เพื่อป้องกันมิให้มีการใช้ใบอนุญาตการ 
ประกอบธุรกิจหลักทรัพย์ประเภทการจัดการกองทุนส่วนบุคคลเป็นช่องทางในการไปรับจัดการ 
กองทุนรวมมาโดยที่ไม่ได้รับใบอนุญาตให้จัดการกองทุนรวมได้ * * **

10 สภานิติบัญญัติแห่งชาติ, ‘รายงานการประชุมคณะกรรมาธิการวิสามัญพิจารณาร่างพระราชบัญญัติหลัก 
ทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์พ.ศ . . . . , ” วันท่ี12และ19ธันวาคมพ.ศ . 2534 (เอกสารไม่ตีพิมพ์เผยแพร่)

* มาตรา 134 (เติม) บัญญัติว่า ในการจัดการกองทุนส่วนบุคคล ห้ามมิให้บริษัทหลักทรัพย์รับดำเนินการ 
ดังต่อไปน้ี

(1) จัดการกองทุนส่วนบุคคลให้แก่คณะบุคคลท่ีประกอบด้วยบุคคลต้ังแต่สิบคนข้ึนไป
(2) จัดการกองทุนส่วนบุคคลให้แก่ลูกค้าแต่ละรายท่ีมีวงเงินต่ํากว่าหน่ึงล้านบาท
(3) จัดการกองทุนส่วนบุคคลให้แก่คณะบุคคลแต่ละคณะท่ีมีวงเงินต่ํากว่าสิบล้านบาท
ท้ังน้ีเว้นแต่คณะกรรมการ ก.ล.ต. จะประกาศกำหนดให้มีการจัดการกองทุนส่วนบุคคลเป็นอย่างอ่ืน
** แม้ว่าจะมีการแก้ไขโดยยกเลิกเนือความของมาตราดังกล่าวไปแล้วก็ตาม แต่ก็ยังคงมีการกำหนดแนว 

คิดของการมิให้มีการใช้ใบอนุญาตการประกอบธุรกิจหลักทรัพย์ประเภทการจัดการกองทุนส่วนบุคคลเป็นช่อง 
ทางในการไปรับจัดการกองทุนรวมมาโดยท่ีไม่ได้รับใบอนุญาตให้จัดการกองทุนรวม ไว้ในข้อ 43 แห่งประกาศ 
สำนักงานคณะกรรมการกำกับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ ท่ี สน. 23/2547 เร่ือง การจัดดังกองทุนรวมและ 
การเข้าทำสัญญารับจัดการกองทุนส่วนบุคคล ลงวันท่ี 11 มิถุนายน พ.ศ. 2547 ว่า “ในการรับจัดการกองทุนส่วน 
บุคคลให้แก่ลูกค้าท่ีเป็นคณะบุคคล คณะบุคคลดังกล่าวต้องประกอบด้วยบุคคลไม่เกินสามสิบห้าราย”



167

5 .3 .2  ความ ใกล้เคียงกันระหว่างกองทุนรวมก ับ กองทุนส่วนบุคคล

การแยกใบอนุญาตประกอบธุรกิจหลักทรัพย์ประเภทการจัดการกองทุนรวมกับ 
ประเภทการจัดการกองทุนส่วนบุคคล โดยมีแนวคิดในการกำกับดูแลว่า การจัดการกองทุนรวมเป็น 
การบริหารเงินให้กับผู้ลงทุนรายย่อยจำนวนมากซึ่งมีลักษณะของการจัดการลงทุนเป็นแบบนโยบาย 
มาตรฐานที่ใช้กับผู้ลงทุนที่เข้ามาร่วมโครงการ (standardized policy) และการจัดการกองทุนส่วน 
บุคคลเป็นการรับบริหารเงินให้กับลูกค้ารายใหญ่ที่ทำสัญญากับบริษัทจัดการโดยกำหนดนโยบาย 
การลงทุนของตนเอง (tailor-made policy) น้ัน โดยข้อเท็จจริงของการประกอบธุรกิจในปีจจุบัน 
แล้วมีความคาบเกี่ยวใกล้เคียงกันเป็นอย่างมาก

เม่ือพิจารณาหลักเกณฑ์ท่ีเก่ียวข้องในปิจจุบันจะเห็นได้ว่า มีความพยายามท่ีจะขีดเส้น 
แบ่งกองทุนสองประเภทน้ีด้วยจำนวนผู้ลงทุนต่อสัญญาหรือโครงการ โดยกำหนดว่าในการรับจัด 
การกองทุนส่วนบุคคลให้แก่ลูกค้าท่ีเป็นคณะบุคคล คณะบุคคลดังกล่าวต้องประกอบด้วยบุคคลไม่ 
เกินสามสิบห้าราย และกรณีกองทุนรวม ท่ีการอนุมัติจะส้ินสุดหากกองทุนรวมเพ่ือผู้ลงทุนท่ัวไปมี 
การจำหน่ายหน่วยลงทุนให้ผู้ลงทุนได้ไม่ถึงสามสิบห้าราย หรือกองทุนรวมเพ่ือผู้ลงทุนสถาบันมี 
การจำหน่ายหน่วยลงทุนให้ผู้ลงทุนได้ไม่ถึงสิบรายเว้นแต่ในกรณีท่ีเป็นการจำหน่ายหน่วยลงทุนทัง 
หมดให้แก่กองทุนบำเหน็จบำนาญข้าราชการหรือกองทุนประกันสังคม" ซ่ึงไม่อาจเป็นการแบ่ง 
ได้อย่างแท้จริงโดยวิเคราะห์ได้ดังนี

- มีความแตกต่างกันน้อยมากในแง่จำนวนผู้ลงทุนระหว่างกองทุนรวมเพื่อผู้ลงทุน 
ประเภทสถาบัน (non-retail fund) (มีผู้ลงทุนสิบรายขึ้นไป) กับกองทุนส่วนบุคคล (มีผู้ร่วมเป็น 
ผู้ลงทุนในสัญญาเดียวกันได้ไม่เกินสามสิบห้าราย)

- การเปิดช่องให้สามารถขายหน่วยลงทุนทังหมดให้แก่กองทุนบำเหน็จบำนาญข้า 
ราชการหรือกองทุนประกันสังคม แสดงให้เห็นชัดว่า เป็นการจัดตั้งเพียงเพื่ออาศัยรูปแบบ (form) 
ของกองทุนรวมเท่านั้น* เพราะกองทุนรวมลักษณะนี ขาดสาระ (substance) ของการเป็นกองทุน 
รวมดังที่ได้อธิบายไว้ใน 5.1 คือไม่ได้เกิดจากการระดมทุนจากผู้ลงทุนหลายราย *

11 ข้อ 20 และข้อ 43 แห่งประกาศสำนักงานคณะกรรมการกำกับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ ท่ี สน. 
23/2547 เร่ืองการจัดต้ังกองทุนรวมและการเข้าทำสัญญารับจัดการกองทุนส่วนบุคคลลงวันท่ี 11 มิถุนายนพ.ศ. 
2547

* การจัดการลงทุนโดยอาศัยรูปแบบกองทุนรวมท้ังท่ีเน้ือหาสาระแท้จริงไม่ใช่กองทุนรวม อาจเกิดความ 
ประสงค์ท่ีจะได้รับประโยชน์ทางภาษี หรือประโยชน์จากการท่ีกองทุนรวมเป็นนิติบุคคลทำให้สามารถถือครอง
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- ในทางกลับกันการรับจัดการกองทุนส่วนบุคคลให้กับลูกค้าบางประเภท ท่ีโดยเน้ือ 
แท้แล้วมิใช่เป็นลูกค้ารายเดียวอย่างแค้จริง เช่น กองทุนสำรองเล้ียงชีพ ซ่ึงมีท่ีมาจากการรวมเงิน 
ของผู้ลงทุนรายย่อยคือลูกจ้างแต่ละรายจำนวนมาก เป็นต้น

- การทำสัญญาจัดการกองทุนส่วนบุคคลในธุรกิจปิจจุบัน มีการดำเนินการในลักษณะ 
ของการจัดทำสัญญาท่ีเป็นนโยบายการลงทุนสำเร็จรูป (standardized policy) ให้ลูกค้าเลือกลงทุน 
เช่น สัญญาแบบ A ลงทุนในสินทรัพย์ท่ีมีความม่ันคงสูง คือเงินฝาก พันธบัตร 70% ตราสารหน้ี 
20% ตราสารทุน 10% (สำหรับลูกค้าท่ีชอบความเสี่ยงต่ํา) สัญญาแบบ B ลงทุนในตราสารหนี้ 
70% ตราสารทุน 30% (สำหรับลูกค้าท่ีชอบความเส่ียงปานกลาง) สัญญาแบบ C ลงทุนในตราสาร 
ทุน 90% ตราสารหน้ี 10% (สำหรับลูกค้าท่ีชอบความเส่ียงสูง) เป็นต้น การนำสัญญาลักษณะเช่นนี 
ไปเสนอต่อลูกค้า และรวม (pool) ลูกค้าท่ีเลือกสัญญาชุดเดียวกันมาจัดการลงทุนรวมกัน จะเห็นไต้ 
ว่า มีความใกล้เคียงกับการระดมทุนเพ่ือมาจัดการในลักษณะกองทุนรวมอย่างย่ิง

จากการท่ีมีข้อเท็จจริงในทางธุรกิจท่ีเกิดข้ึนเช่นน้ี สำนักงานคณะกรรมการ ก.ล.ต. จึง 
เห็นถึงความจำเป็นในการออกกฎเกณฑ์มาควบคุมในส่วนของการคุ้มครองผู้ลงทุนรายย่อย โดย 
กำหนดว่านโยบายการลงทุนของกองทุนส่วนบุคคลซ่ึงมีมูลค่าหลักทรัพย์หรือทรัพย์สันของผู้ลงทุน 
รายย่อยต่ํากว่าหน่ึงล้านบาท หรือกองทุนส่วนบุคคลท่ีเป็นกองทุนสำรองเลียงชีพ ให้นำนโยบายการ 
ลงทุนของกองทุนรวมมาใช้บังคับโดยอนุโลม'2

ทรัพย์สินบางอย่างแทนเจ้าของเงินทุนได้เช่น ถือครองอสังหาริมทรัพย์ ถือครองหุ้น (ตัวอย่างคือ การจัดต้ังกอง 
ทุนรวมเพ่ือผู้ลงทุนซ่ึงเป็นคนต่างด้าว ซ่ึงเป็นวิธีการหน่ึงท่ีจะช่วยให้คนต่างด้าวสามารถลงทุนในหุ้นของบริษัทท่ี 
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยได้โดยผ่านกองทุนรวมซ่ึงมีกฎหมายรองรับในเร่ืองสัญชาติ ทำ 
ให้ไม่ติดข้อจำกัดตามพระราชบัญญัติการประกอบธุรกิจของคนต่างด้าว พ.ศ. 2542)

นอกจากนี ยังเคยมีข้อสงสัยและข้อสังเกตเก่ียวกับการจัดตังกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์เพ่ือแก้ไขปีญหา 
ในระบบสถาบันการเงิน (กอง 2 กอง3แทะกอง4)ว่ามีลักษณะเป็นกองทุนส่วนบุคคลท่ี Lehman Brother 
Holdings จัดต้ังข้ึนมารับโอนสินเช่ือท่ีอยู่อาศัยแทนเพ่ือหลีกเล่ียงภาษี และมิได้มีฐานะเป็นกองทุนรวมตาม 
กฎหมายแต่อย่างใด (คณะอนุกรรมการศึกษากระบวนการและวิธีการในการจัดการทรัพย์สินขององค์การเพ่ือ 
การปฏิรูประบบสถาบันการเงิน (ปรส.), “ผลการศึกษาของคณะทำงานศึกษาข้อมูลและข้อเท็จจริงเพ่ิมเติมเก่ียวกับ 
การดำเนินงานขององค์การเพ่ือการปฏิรูประบบสถาบันการเงิน คณะท่ี 1 ศึกษากรณี ปรส. อนุญาตให้บริษัท 
เลแมนบราเดอร์ส โฮลค่ิง อ๊ิงค์ ซ่ึงเป็นบริษัทท่ีมีความเก่ียวพันกับบริษัทเลแมนบราเดอร์ส (ไทยแลนด์) จำกัด 
ท่ีปรึกษารายหน่ึงของ ปรส. เข้าร่วมประมูลสินเช่ือเพ่ือท่ีอยู่อาศัย” กรุงเทพฯ: ม.ป.ป. (อัดสำเนา).)

12 ข้อ 46 แห่งประกาศสำนักงานคณะกรรมการกำกับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ ท่ี สน. 23/2547 
เร่ืองการจัดต้ังกองทุนรวมและการเข้าทำสัญญารับจัดการกองทุนส่วนบุคคลลงวันท่ี 11 มิถุนายนพ.ศ.2547
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- นอกจากตัวอย่างการทำสัญญาจัดการกองทุนส่วนบุคคลข้างต้น ยังมีการออกแบบ 
สัญญาท่ีหลากหลายเพ่ือให้ต้องตามความต้องการของคู่สัญญาแต่ละราย ซ่ึงการเข้าจัดการกองทุน 
ส่วนบุคคลตามสัญญาในบางกรณี อาจเป็นความผิดในการประกอบธุรกิจหลักทรัพย์ประเภท 
การจัดการกองทุนรวมโดยไม่ไต้รับอนุญาตได้

ตัวอย่างข้อเท็จจริง
ผู้เขียนขอยกข้อเท็จจริงกรณีที่มีการทำสัญญากันในภาคธุรกิจจัดการกองทุนส่วน 

บุคคลที่เรียกว่า Unitholder’s Agreement ซึ่งเป็นการจัดให้มีการแบ่งทรัพย์สินของกองทุนส่วน 
บุคคลออกเป็นหน่วย'น ั ้ น  หากพิจารณาโดยคำนึงถึงเนื้อหาสาระ (substance) อาจทำให้การแบ่ง 
ทรัพย์สินดังกล่าวเข้าข่ายเป็นการออกหน่วยลงทุนของกองทุนรวม ซึ่งบริษัทจัดการจะต้องขอ 
อนุมัติโครงการจัดตังและจัดการกองทุนรวม แต่หากพิจารณาโดยคำนึงถึงรูปแบบทางกฎหมาย 
(legal form) ก็อาจพิจารณาไต้ว่าไม่ถือเป็นกองทุนรวม เพราะข้อตกลงในการแบ่งทรัพย์สินเป็น 
หน่วยดังกล่าว เป็นเพียงข้อสัญญาระหว่างผู้ลงทุนท่ีเป็นคู่สัญญาร่วมกันในการเป็นคณะบุคคล ซ่ึง 
ข้อสัญญาเช่นว่านีไม่มีผลเป็นการผูกพันบุคคลภายนอก อันเป็นผลให้เจ้าหนีของบุคคลใดบุคคล 
หน่ึงในคณะบุคคลสามารถเรียกร้องให้บุคคลนันชำระหนีไต้จนครบถ้วน รวมทังสามารถบังคับเอา 
กับทรัพย์สินทังหมดในกองทุนส่วนบุคคลไต้ ทังนี ภายใต้หลักตามมาตรา 214 แห่งประมวล 
กฎหมายแฟงและพาณิชย์และหลักกฎหมายเรื่องกรรมสิทธิรวม โดยการจัดให้มีการแบ่งหน่วย 
เพียงเพ่ือทราบส่วนผลประโยชน์ท่ีผู้ลงทุนแต่ละรายจะไต้รับท่ีไม่ปรากฎข้อเท็จจริงว่าบริษัทจัดการ 
หลีกเล่ียงการขออนุมัติจัดตังโครงการจัดการกองทุนรวม และไม่ปรากฎข้อเท็จจริงว่าเจตนากระทำ 
การจัดการกองทุนรวมโดยไม่ไต้รับอนุญาต การทำสัญญาเช่นนีก็อาจไม่ถือเป็นความผิดในการ 
ประกอบธุรกิจหลักทรัพย์ประเภทการจัดการกองทุนรวมโดยไม่ไต้รับอนุญาต

จากข้อเท็จจริงท่ีกล่าวมานี แสดงให้เห็นถึงความคานเก่ียวใกล้เคียงกัน ทำให้ไม่อาจ 
แบ่งแยกประเภทกองทุนรวมและกองทุนส่วนบุคคลออกจากกันไต้อย่างชัดเจน
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5.3.3 ต ้น ท ุน ก า ร ก ำ ก ับ บ ร ิษ ัท ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ท ี่ม ีฅ อ่บ ร ิษ ัท ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ และต ้น ท ุน ของผ ู้ก ำ ก ับ ดูแล

แม้ว่าการกำกับบริษัทผู้ประกอบธุรกิจหลักทรัพย์โดยทางการได้ก่อให้เกิดประโยชน์ 
แก่ส่วนรวมด้วยการช่วยลดความเส่ียงจากการประกอบธุรกิจของบริษัทหลักทรัพย์และคุ้มครองผู้ลง 
ทุน อันจะมีผลช่วยลดด้นทุนในการทำธุรกรรม (transaction cost) และส่งเสริมประสิทธิภาพของ 
ตลาดในระยะยาว แด,การกำกับดูแลบริษัทหลักทรัพย์ย่อมทำให้เกิดภาระค่าใช้จ่ายหรือด้นทุนกับ 
บริษัทหลักทรัพย์อันเน่ืองมาจากการปฏิบัติตามกฎเกณฑ์และมาตรการต่าง  ๆ ของทางการ โดยใน
ส่วนภาระด้นทุนการกำกับบริษัทหลักทรัพย์ท่ีมีต่อบริษัทหลักทรัพย์'น้ัน อาจแบ่งได้เป็น 3 ประเภท
, 1ดงน

(1) ด้นทุนทางตรง (direct cost) ได้แก่ ค่าธรรมเนียมท่ีจ่ายให้กับหน่วยงานกำกับดูแล 
รายจ่ายสมทบเงินชดเชยเข้ากองทุน การขึนทะเบียนพนักงาน ด้นทุนท่ีเกิดจากระบบการรายงาน 
ต่าง  ๆ เป็นด้น

(2) ด้นทุนทางอ้อม (indirect compliance cost) เป็นต้นทุนที่เกิดฃึนจากการจัดตัง 
compliance unit และเวลาท่ีใช้ไปในการปฏิบัติงาน รวมถึงด้นทุนการให้ความรู้และ‘ฝึกอบรม อัน 
เป็นด้นทุนท่ีเกิดข้ึนจากการปฏิบัติตามกฎหมายของบริษัท

(3) ด้นทุนเฉพาะกรณี (special issue cost) เป็นด้นทุนท่ีเกิดจากการเข้าตรวจสอบโดย 
ทางการ (investigation) และค่าปรับในกรณีท่ีบริษัทกระทำความผิด เป็นด้น

การลดภาระด้นทุนท่ีกล่าวมาและการสร้างประสิทธิภาพของระบบตลาดท ุ น ในระยะ 
ยาว ในส่วนของบริษัทหลักทรัพย์เอง ทำได้โดยลดความซ้ําซ้อนของหน่วยงาน compliance unit กับ 
ฝ่ายตรวจสอบภายในของบริษัท และบริษัทก็ควรมีการบริหารงานด้าน compliance ท่ีดี ใ น ส ่ ว น  

ของทางการก็ต้องมีโครงสร้างด้นทุนการกำกับดูแลท่ีน้อยท่ีสุด เพ่ือให้ภาระการกำกับดูแลตกอยู่กับ 
ผู้ประกอบการท้ังรายเล็กและรายใหญ่โดยเท่าเทียมกันมากข ึ ้ น  และเพ่ือให้โครงสร้างด้นท ุ น ดังกล่าว 
ไม่เป็นอุปสรรคกีดขวางผู้ประกอบการรายใหม่ท่ีต้องการเข้าสู่อุตสาหกรรม* อันจะเ ป ็ น ผลดีต ่ อ การ

Richard Collins, “Identifying the true cost of Compliance : A financial institution’s perspective” 
Journal of Financial Regulation and Compliance Vol.5 No.6 (March 1997) : 11-13. อ้างถึงใน สำนักงานคณะ 
กรรมการกำกับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์, สำนักวิจัยและพัฒนาตลาดทุน, “ต้นทุนการกำกับบริษัทหลัก 
ทรัพย์,” กรุงเทพฯ : สำนักงานคณะกรรมการกำกับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์,2541,หนัๅ 3.

ตัวอย่างเช่น บริษัทใหม่ท่ีต้องการประกอบธุรกิจทังการจัดการกองทุนรวม และการจัดการกองทุนส่วน 
บุคคล ก็จะมีต้นทุนคงท่ีรายการหลัก ได้แก่ ค่าคำขอและค่าใบอนุญาตประกอบธุรกิจหลักทรัพย์ท่ี'ง 2 ประเภท และ 
ค่าธรรมเนียมการปะกอบกิจการแต่ละประเภท ซ่ึงภาระต้นทุนคงท่ีดังกล่าวจะเป็นอุปสรรคต่อการเข้าส่อุตสาห 
กรรมของผู้ประกอบการรายใหม่ อันเป็นผลเสียต่อการสร้างประสิทธิภาพของอุตสาหกรรมน้ีในระยะยาว
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สร้างประสิทธิภาพของระบบตลาดทุนในระยะยาว นอกจากน้ีทางการควรลดต้นทุนที่ไม่จำเป็น 
หรือไม่เกิดประโยชน์คุ้มค่าลงให้มากท่ีสุด เช่น ในการออกกฎเกณฑ์ของทางการก็ควรจะให้มีต้น 
ทุนต่ําสุดและเกิดผลประโยชน์สูงสุดด้วย'4

เมื่อพิจารณาการแบ่งแยกใบอนุญาตการประกอบธุรกิจหลักทรัพย์ประเภทการ 
จัดการกองทุนรวมและการจัดการกองทุนส่วนบุคคลออกจากกันแล้ว จะเห็นไต้ว่า เป็นการก่อ 
ให้เกิดต้นทุนค่าธรรมเนียมท่ีบริษัทหลักทรัพย์ต้องจ่ายให้กับหน่วยงานกำกับดูแล รายจ่ายสมทบ 
เงินชดเชยเข้ากองทุน การขึนทะเบียนพนักงาน ต้นทุนท่ีเกิดจากระบบการรายงานต่าง  ๆ ท่ีบางส่วน 
ๆทซ้อนกัน ต้นทุนการปฏิบัติตามกฎหมายของบริษัทโดยไม่จำเป็นและไม่เกิดประโยชน์คุ้มค่า 
และก่อให้เกิดต้นทุนต่อผู้กำกับดูแลท่ีไม่จำเป็นและไม่เกิดประโยชน์คุ้มค่าเช่นกัน ท้ังในแง่ของการ 
ใช้ทรัพยากรบุคคลและทรัพยากรอื่น  ๆ ในการกำกับดูแลและตรวจสอบเพื่อให้เป็นไปตาม 
กฎเกณฑ์ และในการออกกฎเกณฑ์ต่าง  ๆ ท่ีๆท1ซ้อนกัน นอกจากนี้ จากการพิจารณาข้อมูลเชิง 
สถิติพบว่า บริษัทที่ไต้รับใบอนุญาตประกอบธุรกิจการจัดการกองทุนรวมทั้งสิ้น 18บริษัท 
(ไม่นับรวมบริษัทหลักทรัพย์จัดการกองทุนรวมเพ่ือผู้ลงทุนต่างด้าวจำกัด)ทุกบริษัทต่างเป็นบริษัท 
ท่ีได้รับใบอนุญาตให้ประกอบธุรกิจการจัดการกองทุนส่วนบุคคลด้วยทังสิน (ข้อมูล ณ เดือนธันวาคม 
2548 ทีมา http://www.sec.or.th)

ผู้เขียนจึงเห็นว่า การแบ่งแยกใบอนุญาตการประกอบธุรกิจหลักทรัพย์ประเภท 
การจัดการกองทุนรวมและการจัดการกองทุนส่วนบุคคลที่มีลักษณะในสาระสำคัญเหมือนกัน 
ออกจากกัน มีผลในทางก่อให้เกิดต้นทุนการกำกับบริษัทหลักทรัพย์ที่มีต่อบริษัทหลักทรัพย์ 
และต้นทุนของผู้กำกับดูแล ที่ไม่จำเป็นและไม่เกิดประโยชน์คุ้มค่า ซึ่งพิจารณาตัวอย่าง 
ในส่วนต้นทุนค่าธรรมเนียมไต้จากตารางอัตราค่าธรรมเนียมต่อไปน้ี 14

14 สำนักงานคณะกรรมการกำกับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์, สำนักวิจัยและพัฒนาตลาดทุน, “ต้น 
ทุนการกำกับบริษัทหลักทรัพย์,” กรุงเทพฯ : สำนักงานคณะกรรมการกำกับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์,
2541,หนา 42-43.

http://www.sec.or.th
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ฅารางอัตราค่าธรรมเนียมเก่ียวกับใบอนุญาตการประกอบธุรกิจหลักทรัพย์ 
ประเภทการจัดการกองทุนรวมและประเภทการจัดการกองทุนส่วนบุคคล 15

ประเภทค่าธรรมเนียม อัตราค่าธรรมเนียม

การจัดการกองทนรวม
(1) คำขอรับใบอนุญาตประกอบธุรกิจหลักทรัพย์ (1) คำขอละ 50,000บาท

ประเภทการจัดการกองทุนรวม
(2) ใบอนุญาตประกอบธุรกิจหลักทรัพย์ (2) 1,000,000บาท

ประเภทการจัดการกองทุนรวม
(ไม่ต้องเสียค่าธรรมเนียมใบอนุญาตรายปี) (3) 1%ของรายได้*ต่อปีแต่ไมตากว่า

(3) ค่าธรรมเนียมการประกอบกิจการตามท่ีได้รับใบอนุญาต 200,000 บาท และไม่เกิน 3,000,000 บาท

การจัดการกองทนส่วนบุคคล
(1) คำขอรับใบอนุญาตประกอบธุรกิจหลักทรัพย์ (1) คำขอละ 50,000 บาท

ประเภทการจัดการกองทุนส่วนบุคคล
(2) ใบอนุญาตประกอบธุรกิจหลักทรัพย์ (2) 500,000 บาท

ประเภทการจัดการกองทุนส่วนบุคคล
(ไม่ต้องเสียค่าธรรมเนียมใบอนุญาตรายปี) (3) 1%ของรายได้**ต่อปี แต่ไมตากว่า

(3) ค่าธรรมเนียมการประกอบกิจการตามท่ีได้รับใบอนุญาต 200,000 บาท และไม่เกิน 3,000,000 บาท

15 ข้อมูลจาก
- กฎกระทรวงว่าด้วยการอนุญาตการประกอบธุรกิจหลักทรัพย์ประเภทการจัดการกองทุนรวม พ.ศ .  

2545 ลงวันท่ี 31 มกราคม พ.ศ. 2545 แก้ไขเพ่ิมเติมโดยกฎกระทรวงว่าด้วยการอนุญาตการประกอบธุรกิจหลัก 
ทรัพย์ประเภทการจัดการกองทุนรวม (ฉบับท่ี 2) พ.ศ. 2547 ลงวันท่ี 10 สิงหาคม พ.ศ. 2547

- กฎกระทรวงฉบับท่ี 15 (พ.ศ. 2543) ออกตามความในพระราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ 
พ.ศ. 2535 ลงวันท่ี 28 สิงหาคม พ.ศ. 2543 แก้ไขเพ่ิมเติมโดยกฎกระทรวงฉบับท่ี 23 (พ.ศ. 2545) ออกตามความ 
ในพระราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ พ.ศ. 2535 ลงวันท่ี 31 มกราคม พ.ส. 2545

- ประกาศคณะกรรมการ ก.ล.ต. ท่ี กจ/น/ย. 47/2546 เร่ือง การกำหนดค่า■ ชรรมเนียมการประกอบกิจการ 
ตามท่ีได้รับใบอนุญาต ลงวันท่ี 30 ■ ชันวาคม พ.ศ.2546

รายได้สำหรับการประกอบธุรกิจหลักทรัพย์ประเภทการจัดการกองทุนรวม หมายถึงค่า■ ชรรมเนียมท่ี 
ได้รับจากการจัดการกองทุนรวม ซ่ึงรวมถึงค่าธรรมเนียมการจัดการ ค่าธรรมเนียมการเป็นนายทะเบียนกองทุน 
รวมภายใต้การจัดการของตนเอง และค่าธรรมเนียมการขายและรับช้ือคืนหน่วยลงทุน

รายได้สำหรับการประกอบธุรกิจหลักทรัพย์ประเภทการจัดการกองทุนส่วนบุคคล หมายถึงค่าธรรม 
เนียมท่ีได้รับจากการจัดการกองทุนส่วนบุคคล ซ่ึงรวมถึงค่าธรรมเนียมการจัดการและการเป็นนายทะเบียนกอง 
ทุนสำรองเล้ียงชีพภายใต้การจัดการของตนเองด้วย
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เมื่อวิเคราะห์เปรียบเทียบความมีลักษณะร่วมกันและความแตกต่างของของธุรกิจ 
หลักทรัพย์ประเภทการจัดการกองทุนรวมและการจัดการกองทุนส่วนบุคคล ความใกล้เคียงกัน 
ระหว่างกองทุนรวมกับกองทุนส่วนบุคคล และผลของการแบ่งแยก,ใบอนุญาตท่ีมีต่อต้นทุนการ 
กำกับบริษัทหลักทรัพย์ ดังที่กล่าวมาข้างต้นแล้ว ผู้เขียนเห็นว่า ควรมีการพิจารณาปรับปรุง 
หลักเกณฑ์การให้ใบอนุญาตประกอบธุรกิจการจัดการกองทุนท้ังสองประเภทในฐานท่ีเป็นธุรกิจ 
การจัดการลงทุนเหมือนกัน
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