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 การศึกษาเรื่องนี้มีจุดมุ่งหมายเพ่ือศึกษาถึงมาตรการคุ้มครองผู้ลงทุนในกองทุนรวมจากการถูกลดทอน
มูลค่าหน่วยลงทุน (dilution) ซ่ึงเกิดจากการทำรายการซ้ือขายหน่วยลงทุนของผู้ลงทุนในปริมาณมากที่ ทำให้
เกิดค่าใช้จ่ายหรือต้นทุนในการทำธุรกรรมของกองทุนรวมอันส่งผลกระทบต่อผู้ลงทุนในกองทุนร วมที่ไ ม่ ได้  
ทำรายการซ้ือขายหน่วยลงทุนด้วย  

ด้วยวิธีการชำระค่าขายคืนหน่วยลงทุนเป็นหลักทรัพย์หรือทรัพย์สินอ่ืนแทนเงินได้ (Pay In-Kind)  
ที่มีอยู่ในปัจจุบันยังไม่สามารถคุ้มครองผู้ลงทุนรายย่อยซ่ึงเป็นผู้ลงทุนส่วนใหญ่ของกองทุนรวมได้อย่า งแท้จริง 
ผู้เขียนได้ศึกษามาตรการคุ้มครองผู้ลงทุนจากการถูกลดทอนมูลค่าหน่วยลงทุน และหลักเกณฑ์ของมาตรการ
ดังกล่าวในต่างประเทศ ได้แก่ ประเทศสหรัฐอเมริกาและประเทศสหราชอาณาจักร ทั้งสองประเทศไ ด้ มี  
การพัฒนาและบัญญัติกฎหมายจากแนวคิดและหลักการส่งต่อต้นทุนในการทำธุรกรรมซ้ือขายของกองทุนรวม
ไปยังผู้ลงทุนที่ทำรายการซ้ือขายหน่วยลงทุน โดยมีวัตถุประสงค์เพ่ือบรรเทาผลกระทบจากกา รถู กลดทอน
มูลค่าหน่วยลงทุนของผู ้ลงทุนในกองทุนรวมเป็นสำคัญ และมุ ่งต่อประโยชน์ของผู้ลงทุนในกองทุนรวม 
เป็นสำคัญ 

รายงานฉบับนี้ จึงเสนอให้มีปรับปรุงร่างกฎหมายคุ้มครองผู้ลงทุนจากการถูกลดทอนมูลค่าหน่วยลงทุน  
โดยให้มีการกำหนดหลักเกณฑ์ในรายละเอียดที่มีการคำนึงถึงการคุ้มครองผู้ลงทุนในกองทุนรวม การป้องกัน
ความขัดแย้งทางผลประโยชน์ และการเปิดเผยข้อมูลในระดับที่จำเป็นและเหมาะสม 
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The objective of this individual study is to explore the measures to protect investors 

investing in mutual fund from the dilution of the value of investment units. Such dilution is 
caused by large volume of trading of investors incur expenses or transaction costs of the 
mutual to affecting to non-transacting investors in mutual funds.  

As the exiting Pay-in-Kind measure cannot protect investors investing in the mutual 
fund from the dilution of the value of investment units, especially the retail investor, the 
majority type of investors, the author has studied others measures to protect investors, and 
the regulations of such measures in the following two foreign countries; the United States and 
the United Kingdom. It is found out that the concept of passing on transaction costs of mutual 
funds to investors conducting trading could help alleviating impact of the dilution of 
investment units. In both countries, they have enacted detailed focusing mainly on the 
interests of mutual fund investors. 

In the final analysis, this individual study proposes the amendment of the draft 
legislation to protect investors investing in mutual fund from the dilution of the value of 
investment units by requiring the details of the regulations concerning on the protection of 
investors, the prevention of conflicts of interests and the necessary and appropriate disclosure 
of information of the measures. 

.........................................................................Advisor 
 (Dr. Poomsiri Dumrongvute) 
 
 
 
 

.........................................................................Student 
 (Ms. Nattasasi Feemuechang) 



 
 

จ 

กิตติกรรมประกาศ 

เอกัตศึกษาฉบับนี้สำเร็จลุล่วงได้ด้วยความกรุณาจากอาจารย์และผู้เก่ียวข้องหลายท่าน โดยเฉพาะ

อย่างยิ่ง อาจารย์ ดร. ภูมิศิริ ดำรงวุฒิ ผู้ได้ให้ความช่วยเหลืออนุเคราะห์ให้คำแนะนำต่าง ๆ อันเป็นประโยชน์

ต่อการค้นคว้าและการเขียนเอกัตศึกษาฉบับนี้  และได้ให้ความกรุณาในการตรวจและแก้ไขเอกัตศึกษา 

จนเอกัตศึกษาฉบับนี้สมบูรณ์ ผู้เขียนจึงกราบขอบพระคุณอย่างสูงต่ออาจารย์ไว้ ณ ที่นี้ 

ผู้เขียนขอขอบคุณคุณธีรวัตร์ มุกดาพิทักษ์ ผู้ให้ข้อมูล ข้อสังเกตและมุมมองเก่ียวกับการถูกลดทอน

มูลค่าหน่วยลงทุนของผู้ลงทุนในกองทุนรวม รวมถึงมาตรการคุ้มครองผู้ลงทุนในแต่ละรูปแบบ คุณรองพงศ์ 

โอฬารปีติกุล ผู้ช่วยผู้อำนวยการ ฝ่ายกฎหมาย 3 และคุณชฎาวรรณ ศรีสวัสด์ิ เลขานุการ ฝ่ายนโยบายธุรกิจ

ตัวกลาง สำนักงานคณะกรรมการกำกับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ ที่ให้ความอนุเคราะห์ช่วยเหลือผู้ เขียน

เป็นอย่างดีเสมอมา สุดท้ายขอกราบขอบพระคุณคุณพ่อ คุณแม่ และครอบครัวท่ีให้การสนับสนุนและผลั กดัน

ผู้เขียนจนสามารถจัดทำเอกัตศึกษาออกมาเป็นรูปเล่ม 

เอกัตศึกษาฉบับนี้หากปรากฏคุณค่าและประโยชน์ในทางวิชาการอยู่บ้าง ผู้เขียนขอน้อมอุทิศแก่บิดา 

มารดา ผู้เป็นบุพพาจารย์และขอกราบเป็นกตเวทิตาแด่คณาจารย์ผู้ประสิทธิประสาทความรู้แก่ผู้เขียนทั้งในอ ดีต

และปัจจุบัน หากแต่มีข้อบกพร่องประการใด ผู้เขียนขอน้อมรับไว้แต่เพียงผู้เดียว 



 

ฉ 

สารบัญ 

บทคัดย่อภาษาไทย                 ค 

กิตติกรรมประกาศ                 ง 

สารบัญ                          จ 

สารบัญภาพ                                    ฌ 

สารบัญตาราง                        ญ 

บทท่ี 1   บทนำ                   1 

1.1  ความเป็นมาและความสำคัญของปัญหา             1 

1.2  วัตถุประสงค์ของการวิจัย               5 

1.3  สมมุติฐานของการวิจัย               5 

1.4  ขอบเขตการวิจัย                6 

1.5  วิธีดำเนินการวิจัย                 6 

1.6 ประโยชน์ที่คาดว่าจะได้รับจากการศึกษา             6 

บทท่ี 2 ข้อความคิดท่ัวไปเก่ียวกับกองทุนรวม และภาพรวมการเกิดขึ้นของการถูกลดทอนมูลค่า 

หน่วยลงทุน                   8 

2.1  ข้อความคิดทั่วไปเก่ียวกับกองทุนรวม                            8 

2.1.1  ประเภทของกองทุนรวมตามการขายคืนหน่วยลงทุน                        8 

2.1.1.1  กองทุนปิด                                   9 

2.1.1.2  กองทุนเปิด                                   9 

2.2  ภาพรวมการเกิดขึ้นของการถูกลดทอนมูลค่าหน่วยลงทนุ                       11 

2.2.1  ภาพรวมการจัดการกองทุนของบริษัทหลักทรัพย์จัดการกองทุน และการซ้ือขาย

หน่วยลงทุนของผู้ลงทุน                                12 

2.2.2  การซ้ือขายหน่วยลงทุนของผู้ลงทุนที่ทำให้เกิดการถูกลดทอนมูลค่าหน่วยลงทุน   19 

2.2.2.1  ภาพรวมการซ้ือขายหน่วยลงทุนของผู้ลงทุน                      19 

2.2.2.2  การเกิดขึ้นของการถูกลดทอนมูลค่าหน่วยลงทุน                      20 

2.2.2.3  ต้นทุนในการทำธุรกรรมของกองทุนรวม                       26



 

ช 

 

บทท่ี 3 มาตรการคุ้มครองผู้ลงทุนในกองทุนรวมจากการถูกลดทอนมูลค่าหน่วยลงทุนและการบังคับใช้

ในต่างประเทศ                                  28 

3.1  รูปแบบของมาตรการคุ้มครองผู้ลงทุนในกองทุนรวมจากการถูกลดทอนมูลค่าหน่วยลงทุน                

                      28 

3.1.1  การปรับมูลค่าหน่วยลงทุน                                             29 

3.1.1.1  แนวคิดของการปรับมูลค่าหน่วยลงทุน                     29 

3.1.1.2  รูปแบบของการปรับมูลค่าหน่วยลงทุน                     30 

3.1.1.3  องค์ประกอบของการปรับมูลค่าหน่วยลงทุนของของกองทุนรวม        31 

3.1.1.3.1  การกำหนดระดับคำสั่งซ้ือขายสุทธิของกองทุนรวม           31 

3.1.1.3.2  การกำหนดอัตราในการปรับมูลค่าหน่วยลงทุนของกองทุนรวม  

                          32 

3.1.1.4  ตัวอย่างการปรับมูลค่าหน่วยลงทุน                        33 

3.1.2  การเรียกเก็บค่าธรรมเนียมเพ่ิมเติมจากผู้ลงทุน                       35 

3.1.2.1  แนวคิดของการเรียกเก็บค่าธรรมเนียมเพ่ิมเติมจากผู้ลงทุน                35 

3.1.2.2  ตัวอย่างการเรียกเก็บค่าธรรมเนียมเพ่ิมเติมจากผู้ลงทุน                    36 

3.2  มาตรการคุ้มครองผู้ลงทุนในประเทศสหรัฐอเมริกา และการบังคับใช้                      37 

3.2.1  หลักเกณฑ์การปรับมูลค่าหน่วยลงทุนด้วยวิธีการ Swing Pricing ในสหรัฐอเมริกา.....                        

               40 

3.2.1.1  มาตรการ Swing Pricing เป็นมาตรการทางเลือก                          40 

3.2.1.2  การกำหนด Swing Threshold ของกองทุนรวม......................................40 

3.2.1.3  การกำหนด Swing Factor ของกองทุนรวม.................................…………41 

3.2.2  การกำกับดูแลมาตรการ Swing Pricing....................................................….………42 

3.3  มาตรการคุ้มครองผู้ลงทุนในสหราชอาณาจักร และการบังคับใช้.........................……………44 

บทท่ี 4 การนำเอามาตรการคุ้มครองผู้ลงทุนในกองทุนรวมจากการถูกลดทอนมูลค่าหน่วยลง ทุน  

ในประเทศไทย                     49 

4.1 ปัญหาและอุปสรรคก่อนการเสนอร่างกฎหมาย                              50 

4.1.1  ข้อจำกัดในทางปฏิบัติของมาตรการคุ้มครองผู้ลงทุนในปัจจุบัน        50 

4.1.2  ข้อจำกัดตามตัวบทกฎหมายในการบังคับใช้มาตรการ Swing Pricing       52 

4.1.3  ข้อจำกัดในทางปฏิบัติการบังคับใช้มาตรการ Anti-Dilution Levies                 53



 

ซ 

 

4.2  ร่างกฎหมายคุ้มครองผู้ลงทุนจากการถูกลดทอนมูลค่าหน่วยลงทุน        54 

4.3  แนวทางในการพัฒนามาตรการคุ้มครองผู้ลงทุนจากการถูกลดทอนมูลค่าหน่วยลงทุน  

      ในประเทศไทย                    58 

4.3.1  ข้อดีและข้อควรพิจารณาในการนำมาตรการ Swing Pricing มาบังคับใช้          58 

4.3.2  ข้อดีและข้อควรพิจารณาในการนำมาตรการ Anti-Dilution Levies มาบังคับใช้ 

                        62 

4.3.3  วิเคราะห์การนำมาตรการคุ้มครองผู้ลงทุนมาใช้ในอุตสาหกรรมกองทุนรวม        63               

บทท่ี 5 บทสรุปและข้อเสนอแนะ                    66 

5.1  บทสรุป                     66 

5.2  ข้อเสนอแนะ                    68 

รายการอ้างอิง                            70 

ประวัติผู้เขียน                            73 



ฌ 
สารบัญภาพ 

รูปภาพ 1 : การคำนวณมูลค่าทรัพย์สินสุทธิของกองทุนรวม                 14 

รูปภาพ 2 : การคำนวณมูลค่าทรัพย์สินสุทธิต่อหน่วย                 14 

รูปภาพ 3 : ราคาขายและราคารับซ้ือคืนหน่วยลงทุน                 15 

รูปภาพ 4 : กลไกการซ้ือขายหน่วยลงทุนของผู้ลงทุนที่ทำให้เกิดการถูกลดทอนมูลค่าหน่วยลงทุน       25 

รูปภาพ 5 : กราฟวงกลมแสดงปัจจัยที่ใช้ในการคำนวณ Swing Factor ของกองทุนรวม        41 

รูปภาพ 6 : กราฟแท่งแสดงการจำกัดอัตราของ Swing Factor ของกองทุนรวม                 42 

รูปภาพ 7 : ข้อได้เปรียบและข้อเสียเปรียบของมาตรการ Swing Pricing         61 

รูปภาพ 8 : ข้อได้เปรียบและข้อเสียเปรียบของมาตรการ Anti-Dilution Levies        63



 
 

 

สารบัญตาราง 

ตาราง 1 : ตารางสรุปเปรียบเทียบความแตกต่างระหว่างกองทุนปิดและกองทุนเปิด          10



1 
 

บทท่ี 1 

บทนำ 

1.1  ความเป็นมาและความสำคัญของปัญหา 

ปัจจุบัน การลงทุนผ่านกองทุนรวมในประเทศไทยได้รับความนิยมเพ่ิมขึ้นอย่างมาก โดยจะเห็นได้
จากมูลค่าทรัพย์สินภายใต้การจัดการ (Assets Under Management (AUM)) ของอุตสาหกรรมจั ดการ
ลงทุนต่อผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศ (Gross Domestic Product (GDP)) ที ่มีการเติบโตขึ้น 
อย่างต่อเนื่อง1 นอกจากนี้ มูลค่าสินทรัพย์สุทธิของอุตสาหกรรมจัดการลงทุน (Total Net Assets Under 
Management) ย ังมีมูลค่าคิดเป็นร ้อยละ 46.20 ของมูลค่าหลักทร ัพย ์ตามราคาตลาดหลักทรั พย์ 
แห่งประเทศไทย (The Stock Exchange of Thailand Market Capitalization) ซ่ึงเกือบเป็น ครึ่ งหนึ่ง
ของมูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย2 การเติบโตของกองทุนรวมสะท้อนให้เห็นว่า 
กองทุนรวมมีบทบาทสำคัญต่อการสร้างความม่ันคงทางการเงินของคนทั่วไป โดยเป็นเครื่องมือการลงทุน
เพ่ือตอบสนองความต้องการทางการเงินของประชาชน อีกทั้งยังมีบทบาทสำคัญต่อเสถียรภาพของร ะบบ
การเงินโดยรวมของประเทศด้วย  

กองทุนรวมจะระดมเงินทุนจากผู ้ลงทุน โดยการเสนอขายหน่วยลงทุนและนำเงินที ่ได้นั้น 
ไปลงทุนในสินทรัพย์ประเภทต่าง ๆ ตามนโยบายที่กองทุนกำหนด โดยผู้ลงทุนในกองทุนรวมจะสามารถ
รับรู้ผลตอบแทนจากการลงทุนได้โดยการขายคืนหน่วยลงทุนกับกองทุนรวม ในขณะเดียวกันกองทุนรวม  
ก็มีหน้าที่ในการรับซ้ือคืนหน่วยลงทุนและชำระเงินค่าขา ยคืนหน่วยลงทุนให้ผู้ลงทุนภาย ใน ร ะยะเวลา  
ที่กำหนดไว้ในโครงการ ในสถานการณ์ปกติทั่วไป กองทุนรวมจะมีการบริหารจัดการสภาพคล่องที่เ พียงพอ
เพ่ือรองรับความต้องการขายคืนหน่วยลงทุนของผู้ลงทุน  

อย่างไรก็ดี ในสถานการณ์ที่กองทุนรวมประสบปัญหาการบริหารจัดการสภาพคล่อง กล่าวคื อ 
กองทุนรวมเริ่มไม่สามารถจะชำระเงินค่าขายคืนหน่วยลงทุนให้ผู้ลงทุนที่ขายคืนหน่วยลงทุน ได้ ภาย ใน
ระยะเวลาที่กำหนดในโครงการ เช่น ในสถานการณ์ที่ผู้ลงทุนมีความกังวลจนเทขายสินทรั พย์ที่ ล งทุน  
(panic sell) เหตุการณ์ข้างต้นไม่เพียงแต่เกิดขึ้นในต่างประเทศเท่านั้น แต่ยังเกิดขึ้นในประเทศไทย ด้วย 
โดยเม่ือปีที่ผ่านมา มีการเร่งเทขายตราสารหนี้อย่างต่อเนื่อง (fire sale) ของกองทุนรวมตราสารหนี้ที่ อยู่

 
1 ปี 2562 มูลค่าทรัพย์สินภายใต้การจัดการของอุตสาหกรรมกองทุนรวมต่อ GDP ของประเทศไทย คิดเป็นร้อยละ 31.93 ซึ่งมีมูลค่า
เกือบ 1 ใน 3 ของ GDP ของประเทศไทย (ข้อมูลและสถิติภาพรวมอุตสาหกรรมจัดการลงทุน: มูลค่าทรัพย์สินภายใต้การจัดการของ
อุตสาหกรรมจัดการลงทุนต่อ GDP จากสมาคมบริษัทจัดการลงทุน, [ออนไลน์], เข้าถึงได้จาก www.aimc.or.th) 
2 ข้อมูลและสถิติภาพรวมอุตสาหกรรมจัดการลงทุน: มูลค่าสินทรัพย์สุทธิของอุตสาหกรรมจัดการลงทุนเทียบกับมูลค่าห ลัก ทรัพ ย์
ตามราคาตลาดหลักทรัพย์ และ GDP จากสมาคมบริษัทจัดการลงทุน, [ออนไลน์], เข้าถึงได้จาก www.aimc.or.th 

http://www.aimc.or.th/
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ภายใต้การบริหารจัดการของบริษัทหลักทรัพย์จัดการกองทุน (“บลจ.”) แห่งหนึ่ง ซ่ึงมีที่มาจากการเทขาย
หน่วยลงทุนจำนวนมากและอย่างต่อเนื่องของผู้ถือหน่วยลงทุนของกองทุนรวมดังกล่าว3  ทั้งนี้ แม้ตราสารหนี้
ที่กองทุนรวมเทขายเป็นตราสารหนี้ที่ มีคุณภาพดีซ่ึงยังไม่ได้มีการผิดนัดชำระหนี้ของผู้ออกตราสาร แต่เป็น
การเทขายเพ่ือรวบรวมเงินมาชำระให้ผู้ถือหน่วยลงทุนให้เพียงพอกับความต้องการขายคืนหน่วยลงทุน ของ 
ผู้ลงทุนจำนวนมากภายในเวลาจำกัด ราคาตราสารหนี้ทีก่องทุนรวมถืออยู่ในตลาดจึงมีราคาลดลงอย่างมาก 
ซ่ึงหากกองทุนรวมยังเปิดให้มีขายคืนหน่วยลงทุนอย่างต่อเนื่องต่อไป อาจลุกลามส่งผลกระทบต่อตลาดเงิน
และตลาดทุนเป็นวงกว้างได้ เหตุการณ์ดังกล่าวมีความร้ายแรงจน บลจ. ตัดสินใจเลิกกองทุ นร วมและ
ดำเนินการชำระบัญชีกองทุนในเวลาต่อมา อีกทั้งธนาคารแห่งประเทศไทย (ธปท.) ต้องมีมาตรการออกมา
ช่วยเหลือกองทุนรวมที่ได้รับผลกระทบจากสถานการณ์ดังกล่าว4  

จากเหตุการณ์ข้างต้น หากพิจารณาในด้านของกองทุนรวม การขาดสภาพคล่องของกองทุนรวม
อาจลุกลามจนทำให้เกิดความเสี่ยงต่อระบบการเงินโดยรวม (systemic risk) และในด้านของผู้ลงทุน ย่อมมี 
ผู้ถือหน่วยลงทุนที่ได้ขายคืนหน่วยลงทุนและรับเงินค่าขายคืนหน่วยลงทุนก่อนผู้ถือหน่วยลงทุนรายอ่ืน และ
มีผู้ถือหน่วยลงทุนที่ไม่สามารถขายคืนหน่วยลงทุน ได้ทันก่อนการประกาศเลิกกองทุนรวม (first mover 
advantage)  โดยผู ้ถ ือหน่วยลงทุนที ่ยังอย ู่ในกองทุนรวมอาจได้รับผลกระทบจากการที่ทร ัพย ์ส ินของ
กองทุนรวมเหลือเพียงแต่ทรัพย์สินที่ มีคุณภาพหรือมีสภาพคล่องต่ำ ประกอบกับการที่กองทุนรวมจะต้อง
เร่งขายทรัพย์สินจำนวนมากและภายในเวลาจำกัดเพ่ือนำเงินมาชำระให้ผู้ถือหน่วยลงทุน ย่อมเกิดค่าใช้จ่าย
หร ือต้นทุนจากการทำธุรกรรมซื ้อขาย (transaction costs) ของกองทุนรวมขึ ้นอย่างมีน ัยสำคัญ  
ทั้งต้นทุนการซ้ือขายทางตรงและทางอ้อม ซ่ึงค่าใช้จ่ายและต้นทุนนั้นจะมีผลไปยังผู้ลงทุนทุกรายในกองทุน 
ซ่ึงรวมถึงผู้ถือหน่วยลงทุนที่ไม่ได้ขายคืนหน่วยลงทุน (non-transacting unitholders) ด้วย การที่ผู้ถือ
หน่วยลงทุนรายหลังจะต้องมีส่วนแบกรับต้นทุนและค่าใช้จ่ายของกองทุนรวมจากการซ้ือขายหน่ วยลงทุน
ของผู้ถือหน่วยลงทุนรายอ่ืน และได้รับผลกระทบจากการที่มูลค่าหน่วยลงทุน (NAV per unit) ที่ถืออยู่ 
ต้องลดลง ในขณะที่ผู้ลงทุนที่ขายคืนหน่วยลงทุน (transacting unitholders) ซ่ึงเป็นต้นเหตุที่ทำ ให้ เกิด
ค่าใช้จ่ายหรือต้นทุนดังกล่าว ไม่ได้รับเอาภาระค่าใช้จ่ายและต้นทุนจากการขายคืนหน่วยลงทุนของตนไว้เอง  
จ ึงเป็นการที ่ผ ู้ลงทุนรายที ่ไม่ได้ทำการขายคืนหน่วยลงทุนถูกลดทอนมูลค่าหน่วยลงทุน  (dilution)  
ซ่ึงไม่เป็นธรรมต่อผู้ลงทุนดังกล่าว  

 
3 มูลค่าทรัพย์สินสุทธิของกองทุนรวมก่อนวันท่ีจะมีการประกาศเลิกกองทุนมีมูลค่ารวมกันท้ังหมดไม่น้อยกว่า 250 ,000 ล้านบาท  
และภายหลังจาก ท่ีบริษัทหลักทรัพย์จัดการกองทุนประกาศเลิกกองทุน มูลค่าทรัพย์สินสุทธิของกองทุนรวมข้างต้นก ลับมีมู ลค่า
รวมก ันเหลือ เพ ียง 150 ,000 ล้านบาท ซ ึ ่ งลดลงกว ่าร้อยละ 40 ภายในระยะเวลาเพ ียง 13 ว ัน , [ออนไลน์], เข้าถึงได้จาก 
www.tmbameastspring.com 
4 มาตรการช่วยเหลือกองทุนรวมท่ีได้รับผลกระทบจากการขาดสภาพคล่องในตลาดการเงิน (Mutual Fund Liquidity Facility: 
MFLF) โดยธนาคารแห่งประเทศไทย, [ออนไลน์], เข้าถึงได้จาก www.bot.or.th 

http://www.tmbameastspring.com/
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ปัจจุบันพบว่า การให้ บลจ. สามารถชำระค่าขายคืนหน่วยลงทุนเป็นหลักทรัพย์หรือทรัพย์ สินอ่ืน
ของกองทุนรวมแทนเงิน (Pay in Kind) จะไม่ได้มีเจตนารมณ์เพ่ือคุ้มครองผู้ลงทุนจากการถูกลดทอนมูลค่า
หน่วยลงทุน (dilution) ได้โดยตรง แต่วิธีการดังกล่าวเป็นมาตรการที่มีอยู่ในปัจจุบันเพียงมาตรการเ ดียว  
ที่พอจะสามารถช่วยบรรเทาผลกระทบจากการถูกลดทอนมูลค่าหน่วยลงทุน (dilution) ได้ เนื่องจากวิธีการ 
Pay In-Kind ทำให้กองทุนรวมไม่ต้องเร่งหรือเทขายทรัพย์สินของทุนภายในระยะเวลาจำกัดเพ่ือร ว บรวม
เงินมาชำระให้ผู้ขายคืนหน่วยลงทุน แต่กองทุนรวมสามารถชำระค่าขายคืนหน่วยลงทุนเป็นหลักทรัพย์หรื อ
ทรัพย์สินอ่ืนของกองทุนรวมได้ เช่น หุ้น ใบสำคัญแสดงสิทธิที่จะซ้ือหุ้น พันธบัตรรัฐบาล หุ้นกู้ หน่วยลงทุน 
ที่มีอยู่ในพอร์ตการลงทุนของกองทุนรวมแทนเงินให้ลงทุนได้  

แม้หลักเกณฑ์จะเปิดให้ บลจ. สามารถใช้กับผู้ลงทุนได้ทุกประเภท ซ่ึงไม่จำกัดเฉพา ะผู้ล งทุน  
ที่เป็นผู้ลงทุนสถาบัน (institutional investor) ผู้ลงทุนรายใหญ่พิเศษ (ultra-high net worth investor )  

หรือผู้ลงทุนรายใหญ่ (high net worth investor) เท่านั้น5 แต่ยังเปิดให้ บลจ. สามารถใช้วิธีการดังกล่าว
กับผู้ลงทุนรายย่อย (retail investor) ซ่ึงเป็นผู้ลงทุนส่วนใหญ่ของกองทุนรวมได้ด้วย  

อย่างไรก็ดี วิธีการ Pay In Kind แม้จะสามารถช่วยบรรเทาการถูกลดทอนมูลค่าหน่วยลงทุนของ
ผู้ลงทุนในกองทุนรวมได้ แต่วิธีการดังกล่าวยังมีความไม่เหมาะสมในทางปฏิบัติที่จะใช้กับผู้ลงทุนรายย่ อย 
เนื่องจากผู้ลงทุนรายย่อยมีข้อจำกัดในการเข้าถึงช่องทางการขายหลักทรัพย์หรือทรัพย์สินอ่ืน เช่น กรณี 
บลจ. ชำระหนี้ค่าขายคืนหน่วยลงทุนด้วยหุ้นสามัญที่มีการจดทะเบียนซ้ือขายในตลาดหลักทรัพย์แทนเ งิน 
จึงไม่ใช่ผู้ลงทุนรายย่อยทุกรายจะมีบัญชี ซ้ือขายหลักทรัพย์ รวมถึงไม่ใช่ผู้ลงทุนรายย่อยทุกรายจะมีควา มรู้
ความเข้าใจเก่ียวกับหุ้นที่กองทุนรวมลงทุน ดังนั้น จึงมีความเป็นไปได้สูงที่ผู้ลงทุนรา ยย่ อยจ ะไ ม่ตกลง  
รับชำระค่าขายคืนหน่วยลงทุนหรือทรัพย์สินอ่ืนแทนเงิน ซ่ึงต่างจากผู้ลงทุนสถาบันที่ มีความพร้อมและ
ความสามารถในการเข้าถึงช่องทางการขายหลักทรัพย์หรือทรัพย์สินอ่ืนได้ง่ายและด้วย ต้นทุนที่ถู กกว่า  
ผู้ลงทุนรายย่อย เนื่องจากผู้ลงทุนสถาบันมักจะมีบัญชีซ้ือขายหลักทรัพย์เพ่ือการลงทุนของตน เองอยู่ แล้ว   
จึงทำให้เป็นการง่ายที่จะรับชำระค่าขายคืนหน่วยลงทุนเป็นหลักทรัพย์หรือทรัพย์สินอ่ืนแทนเงินได้ 

ดังนั้น ในทางปฏิบัติ บลจ. จึงนิยมใช้วิธีการ Pay In Kind กับผู้ลงทุนสถาบันมา กกว่า ผู้ล งทุน  
รายย่อย  ทั้งนี้ บลจ. จะต้องกำหนดวิธีการชำระค่าขายคืนหน่วยลงทุนว่าให้สามารถชำระเป็นหลักทรัพย์
หรือทรัพย์สินอ่ืนแทนเงินไว้เป็นการทั่วไปในโครงการจัดการกองทุนรวม หรือในกรณีที่ไม่ได้มีการกำหนดไว้
เป ็นการทั ่วไป ผู ้ลงทุนสถาบันซึ ่งเป็นผู ้ถือหน่วยลงทุนจะต้องตกลงร ับชำระค่าขายคืนหน่วยลงทุน 
เป็นหลักทรัพย์หรือทรัพย์สินอ่ืนแทนเงิน และ บลจ. จะต้องได้รับมติพิเศษจากผู้ถือหน่วยลงทุน ให้ ชำระ 
ค่าขายคืนหน่วยลงทุนเป็นหลักทรัพย์หรือทรัพย์สินอ่ืนแทนเงินได้ด้วย   

 
5 ประกาศคณะกรรมการ ก.ล.ต. ท่ี กจ. 4/2560  เร่ือง การกำหนดบทนิยามผู้ลงทุนสถาบัน ผู้ลงทุนรายใหญ่พิเศษ และผู้ลงทุนรายใหญ่ 
ลงวันท่ี 8 กุมภาพันธ์ 2560, บทนิยาม “ผู้ลงทุนสถาบัน”. 
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ดังน ั ้น มาตรการ Pay in Kind จ ึงไม่สามารถช่วยคุ ้มครองผู ้ลงทุนในกองทุนรวมจากการ 
ถูกลดทอนมูลค่าหน่วยลงทุนได้อย่างแท้จริง 

นอกจากนี้ บลจ. จะมีการเรียกเก็บค่าธรรมเนียมในการซ้ือขายหน่วยลงทุนจากผู้ลงทุนโดยตรง 
เช่น ค่าธรรมเนียมการซ้ือ การขาย หรือการสับเปลี่ยนหน่วยลงทุน แต่ค่าธรรมเนียมที่เรียก เ ก็บ ดังกล่าว
ไม่ได้มีวัตถุประสงค์เพ่ือช่วยบรรเทาผลกระทบของผู้ลงทุนจากการถูกลดทอนมูลค่าหน่วยลงทุน (dilution) 
ประกอบกับสำนักงานคณะกรรมการกำกับหลักทรัพย ์และตลาดหลักทรัพย ์ ( “สำนักงาน ก.ล.ต.”)  
ซึ ่งเป็นหน่วยงานกำกับดูแลตลาดทุนก็ไม่ได้กำหนดหลักเกณฑ์ให้ บลจ. ต้องเร ียกเก็บค่าธรรมเนยีม 
ในลักษณะดังกล่าวเพ่ิมเติมกับผู้ลงทุนแต่อย่างใด 

จากการศึกษามาตรการคุ้มครองผู้ลงทุนในกองทุนรวมจากการถูกลดทอนมูลค่า หน่ วยลงทุน  
ในต่างประเทศ พบว่า ประเทศที่เป็นสมาชิกของ International Organization of Securities Commission 
(IOSCO) หลายประเทศ ต่างยอมรับเอาแนวคิดและหลักการในการส่งต่อต้นทุนในการทำธุรกรรมซ้ือขาย  
ที่มีนัยสำคัญของกองทุนรวมไปยังผู้ลงทุนที่ทำรายการซ้ือขายหน่วยลงทุน (transacting unitholder)  
ของกองทุนรวมโดยตรง (pass on transaction costs) เพ่ือคุ้มครองผู้ลงทุนที่ไม่ได้ทำรายกา รซ้ือขาย
หน่วยลงทุนของกองทุนรวม (non-transacting unitholders) ที่ได้รับผลกระทบจากการที่มูลค่าหน่วยลงทุน
ถูกลดทอนลง ให้ไม่ต้องแบกรับต้นทุนที่ตนเองไม่ได้ก่อ โดยการให้ บลจ. สามารถปรับมูลค่าหน่วยลงทุน  
(NAV per unit) หรือเรียกเก็บค่าธรรมเนียมเพ่ิมเติมจากผู้ลงทุน โดยตรงได้ เพ่ือสะท้อนต้นทุน ในการทำ
ธุรกรรมซ้ือขายของกองทุนรวมที่เกิดจาการซ้ือขายหน่วยลงทุนของผู้ลงทุนได้  ทั้งนี้ การปรับมูลค่าหน่วยลงทนุ
ข้างต้นในต่างประเทศเรียกว่ามาตรการ Swing Pricing หรือ Dilution Adjustments และการเรียกเก็บ
ค่าธรรมเนียมข้างต้นในต่างประเทศเรียกว่า Anti-Dilution Levies หรือ Dilution Levy 

ด้วยข้อจำกัดในทางปฏิบัติของมาตรการที่มีอยู่ในปัจจุบันที่ไม่เหมาะสมกับการคุ้มครองผู้ลงทุน
รายย่อยซ่ึงเป็นผู้ลงทุนส่วนใหญ่ของกองทุนรวม จึงจำเป็นที่จะต้องมีมาตรการอ่ืนมารองรับเ พ่ือคุ้มครอง 
ผู ้ลงทุนในกองทุนรวมจากการถูกลดทอนมูลค่าหน่วยลงทุน (dilution) สำนักงาน ก.ล.ต. ได้เห ็นถึง
ความสำคัญของปัญหาดังกล่าว จึงได้เสนอร่างกฎหมายคุ้มครองผู้ลงทุนจากการถูกลดทอนมูลค่าหน่วยลงทุน  
โดยกำหนดให้ บลจ. ต้องจัดให้มีมาตรการดังกล่าว ซ่ึงได้แก่ การปรับมูลค่าหน่วยลงทุน (Swing Pricing ) 
และการเรียกเก็บค่าธรรมเนียมเพ่ิมเติม (Anti-Dilution Levies (ADL)) เพ่ือสะท้อนค่าใช้จ่ายหรื อต้ นทุน
การทำธุรกรรมซ้ือขายทรัพย์สินของกองทุนรวม 

อย่างไรก็ดี ร ่างกฎหมายดังกล่าวย ังขาดหลักการที ่สำคัญในบางประการ ผู ้เข ียนจ ึงเสนอให้  
มีการปร ับปร ุงหลักเกณฑ์ดังกล่าว โดยการคำนึงถ ึงการคุ ้มครองผู ้ลงทุน การป้องกันความขัดแย้ง 
ทางผลประโยชน์ และการเปิดเผยข้อมูลในระดับที่จำเป็นและเหมาะสม โดยเสนอให้เพ่ิมเติมหลัก เกณฑ์  
ในเร ื ่องการกำหนดอัตราสูงสุดตามกฎหมาย ( statutory limit) ในการปร ับมูลค่าหน่วยลงทุน (Swing 
Pricing) เพ่ือคุ้มครองผู้ลงทุนจากการใช้มาตรการของ บลจ. ที่อาจไม่เหมาะสมหรือมากเกินควา มจำเป็น 
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และกำหนดให้  บลจ. ต้องแบ่งแยกหน้าที่ในการกำกับดูแลการใช้มาตรการคุ้มครองผู ้ลงทุนจากการ 
ถูกลดทอนมูลค่าหน่วยลงทุนออกจากหน้าที่ในการบร ิหารจัดการลงทุนของกองทุนรวม เพื ่อป้องกัน 
ความขัดแย้งทางผลประโยชน์ที่อาจเกิดขึ้นจากการปฏิบัติหน้าที่ซ้ำซ้อนกัน 

1.2 วัตถุประสงค์ในการวิจัย 

1.2.1  เพ่ือศึกษาถึงบริบทการเกิดขึ้นของการถูกลดทอนมูลค่าหน่วยลงทุนของผู้ลงทุนในกองทุนรวม 
(dilution) รวมถึงแนวคิด ที่มา และหลักการของการคุ้มครองผู้ลงทุนจากการถูกลดทอนมูลค่าหน่วยลงทุน 

1.2.2  เพ่ือศึกษาถึงเครื่องมือในการบริหารจัดการความเสี่ยงด้านสภาพคล่องของกองทุนรวมที่จะช่วย
คุ้มครองผู้ถือหน่วยลงทุนจากการถูกลดทอนมูลค่าหน่วยลงทุน (dilution) ในต่างประเทศ รวมถึงปัญหา
อุปสรรค ข้อดีและข้อเสียในการนำ เอามาตรการ Swing Pricing หร ือ Dilution Adjustments และ 
มาตรการ Anti-Dilution Levies มาใช้คุ้มครองผู้ถือหน่วยลงทุนจากการถูกลดทอนมูลค่า หน่ วยลงทุน  
ในประเทศไทย 

1.2.3  เพื ่อศึกษาหลักเกณฑ์เกี ่ยวกับการคุ ้มครองผู ้ถ ือหน่วยลงทุนจากการถูกลดทอนมูลค่า  
หน่วยลงทุน (dilution) ตามกฎหมายหลักทร ัพย ์ของประเทศสหร ัฐอเมร ิกาและสหราชอาณาจ ักร 
ว่ามีแนวคิดและหลักการอย่างไร เพื ่อเป็นแนวทางในการเสนอแนะให้นำมาตรการดังกล่าวมาปรับใช้
เพ่ิมเติมในประเทศไทย 

1.2.4  เพ่ือศึกษาในเบื้องต้นเก่ียวกับการทำธุรกรรมของกองทุนรวมเพ่ือรองรับการซ้ือขายหน่วยลงทุน
ของกองทุนรวมในเบื้องต้น และประเภทของต้นทุนในการทำธุรกรรมที่กองทุนรวมจะส่งผ่านต้นทุน ไปยัง  
ผู้ลงทุนที่ทำให้เกิดต้นทุนดังกล่าว 

1.3 สมมติฐานในการวิจัย 

เนื่องด้วยวิธีการชำระค่าขายคืนหน่วยลงทุนเป็นหลักทรัพย์หรือทรัพย์สินอ่ืนแทนเงินได้ (Pay In-Kind)
ที่มีอยู่ปัจจุบันยังไม่สามารถคุ้มครองผู้ลงทุนจากการถูกลดทอนมูลค่าหน่วยลงทุนได้อย่างแท้จริง การเพ่ิม
มาตรการการปรับมูลค่าหน่วยลงทุน (Swing Pricing) และการเรียกเก็บค่าธรรมเนียมเพ่ิมเติมจากผู้ลงทุน 
(Anti-Dilution Levies) เพื ่อสะท้อนต้นทุนในการทำธุรกรรมของกองทุนรวม โดยการกำหนดหลักเกณฑ์ 
ในรายละเอียดที่คำนึงถึงการคุ้มครองผู้ลงทุน การป้องกันความขัดแย้งทางผลประโยชน์ และการเปิดเผย
ข้อมูลในระดับที่จำเป็นและเหมาะสม จะช่วยคุ ้มครองผู ้ลงทุนในกองทุนรวมจากการถูกลดทอนมูลค่า 
หน่วยลงทุนได้โดยตรงและอย่างมีประสิทธิภาพ  
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1.4 ขอบเขตการวิจัย 

1.4.1  ศึกษาเนื้อหาสาระสำคัญของการบริหารจัดการความเสี่ยงด้านสภาพคล่องของกองทุนรวม รวมถึง
มาตรการคุ้มครองผู้ลงทุนในกองทุนรวมจากการถูกลดทอนมูลค่าหน่วยลงทุนภายใต้หลักการของ IOSCO  

1.4.2  ศึกษาเนื้อหาและสาระสำคัญของหลักเกณฑ์การปรับมูลค่าหน่วยลงทุนตามมาตรการ Swing 
Pricing และการเร ียกเก็บค่าธรรมเน ียมเพิ ่มเติมตามมาตรการ  Anti-Dilution Levies ของประเทศ
สหรัฐอเมริกาและสหราชอาณาจักร และทำการวิเคราะห์เพ่ือให้ทราบถึงหลักการในการกำหนดมา ตรการ
เช่นว่านั้น รวมถึงศึกษาผลจากการใช้มาตรการดังกล่าว 

1.4.3  ศึกษาเครื่องมือการบริหารจัดการความเสี่ยงด้านสภาพคล่องของกองทุนรวมที่สามารถคุ้มครอง
ผู้ลงทุนจากการถูกลดทอนมูลค่าหน่วยลงทุนที่ มีอยู่ในปัจจุบัน และทำการวิเคราะห์ว่ามาตรการหรือวิ ธีการ
ดังกล่าวสามารถคุ้มครองผู้ลงทุนจากการถูกลดทอนมูลค่าหน่วยลงทุนได้อย่างแท้จริงหรือไม่  

1.4.4  ศึกษาร ่างหลักเกณฑ์การคุ ้มครองผู ้ถือหน่วยลงทุนจากการถูกลดทอนมูลค่าหน่วยลงทุน 
(dilution) ในประเทศไทย ทำการวิเคราะห์ว่าควรมีการกำหนดหลักเกณณฑ์เพ่ิมเติมในเรื่องใดบ้าง 

1.5  วิธีการดำเนินการวิจัย 

เป็นการวิจัยเอกสาร (documentary research) โดยอาศัยการศึกษาค้นคว้าและรวบรวมข้อ มูลจาก
เอกสารอันประกอบด้วยบทความ เอกสารเผยแพร่ของหน่วยงานที่เก่ียวข้อง และข้อมูลจ าก เครื อข่ าย
อินเทอร์เน็ตทั้งของประเทศไทยและต่างประเทศ ตลอดจนความเห็นของบุคลากรที่อยู่ในอุตสาหกรรม  
การจัดการกองทุนรวม รวมถึงนักกฎหมาย และรายงานการศึกษาวิจัยของหน่วยงานต่าง ๆ และนำข้อมูล
ความรู้ที่ได้ทั้งหมดมาทำการศึกษาและวิเคราะห์เทียบเคียงประเด็นต่าง ๆ ที่เก่ียวข้องกับกา รคุ้มครอง  
ผู้ลงทุนจากการถูกลดทอนมูลค่าหน่วยลงทุน (dilution) 

1.6 ประโยชน์ท่ีคาดว่าจะได้รับ 

1.6 .1  ทำให้ทราบถึงเครื ่องมือในการบริหารจ ัดการความเสี่ยงด้านสภาพคล่องของกองทุนรวม
หลากหลายประเภท ได้แก่ กลุ่มเครื่องมือประเภทที่ส่งผ่านภาระค่าใช้จ่ายให้ผู้ลงทุน (pass on transaction costs) 
และกลุ่มเครื่องมือประเภทที่จำกัดคำสั่งรับซ้ือคืนหน่วยลงทุน (restrict access to investor capital ) 
รวมถึงแนวคิดและหลักการของเครื่องมือในการบริหารจัดการความเสี่ยงด้านสภาพคล่องของกองทุนรวมต่าง ๆ  

1.6.2  ทำให้ทราบถึงมาตรการปัจจุบันในการคุ้มครองผู้ลงทุนจากการถูกลดทอนมูลค่าหน่วยลงทุน  
รวมทั้งปัญหาและอุปสรรคของมาตรการดังกล่าว 
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1.6.3  ทำให้ทราบและตระหนักถึงปัญหาของผู้ลงทุนในกองทุนรวมจากการถูกลดทอนมูลค่าหน่วยลงทนุ 
(dilution) รวมถึงแนวคิดและหลักการ การปร ับมูลค่า หน่วยลงทุน (Swing Pricing) และการเก็บ
ค่าธรรมเนียมเพ่ิมเติมจากผู้ลงทุน (Anti-Dilution Levies)  

1.6.4  ทำให้ทราบถึงข้อดีข้อเสีย และแนวทางของหน่วยงานกำกับดูแลในต่างประเทศในการนำ เอา
มาตรการการปร ับมูลค่าหน่วยลงทุน (Swing Pricing) และการเก็บค่าธรรมเน ียมเพิ่มเติมจากผู ้ลงทุน  
(Anti-Dilution Levies) มาใช้เพ่ือคุ้มครองผู้ถือหน่วยลงทุนจากการถูกลดทอนมูลค่าหน่วยลงทุน  

1.6.5 ทำให้ทราบถึงปัญหาและอุปสรรคในการนำเอามาตรการ คุ้มครองผู้ลงทุนจากการถูกลดทอน
มูลค่าหน่วยลงทุนมาปรับและบังคับใช้ในประเทศไทย 
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บทท่ี 2  

ข้อความคิดท่ัวไปเก่ียวกับกองทุนรวม และภาพรวมการเกิดขึ้นของการถูกลดทอนมูลค่าหน่วยลงทุน 

ในบทนี้ จะอธิบายถึงข้อความคิดทั่วไปเก่ียวกับกองทุนรวม พร้อมกับการอธิบายภาพรวมของการซ้ือขาย
กองทุนรวมของผู้ลงทุน รวมถึงอธิบายถึงการถูกลดทอนมูลค่าหน่วยลงทุน (dilution) ของผู้ลงทุนว่าเกิดขึ้น
ได้อย่างไร   

2.1 ข้อความคิดท่ัวไปเก่ียวกับกองทุนรวม 

กองทุนรวม (mutual fund) เป็นโครงการที่รวบรวมเงินทุนจากผู้ลงทุนทั่วไปนำเอาเงินไปลงทุน 
ในหลักทรัพย์ต่าง ๆ อาทิ ตราสารหนี้ ตราสารทุน โดยมีบริษัทหลักทรัพย์จัดการกองทุน หรือ บลจ. ซ่ึงเป็น 
ผู้ได้รับใบอนุญาตจากสำนักงาน ก.ล.ต. ทำหน้าที่ในการบริหารจัดการลงทุนให้เงินดังกล่าวเกิดดอกออกผล  
ทั้งนี้ เงินที่ได้จากการรวบรวมเงินทุน บลจ. จะนำไปจดทะเบียนจัดต้ังเป็น “กองทุนรวม” เพ่ือให้มีสถานะ
เป็นนิติบุคคล กล่าวได้ว่า การซ้ือกองทุนรวมหรือหน่วยลงทุนของกองทุนรวมก็คือ การนำเงินไปให้ บลจ. 
ซ่ึงเป็นมืออาชีพช่วยลงทุนให้แทนที่ผู้ลงทุนจะลงทุนด้วยตนเอง กองทุนรวมจึงไม่เพียงแต่จะเหมา ะสำหรับ 
ผู้เริ่มต้นลงทุน ผู้ที่ไม่มีความรู้ด้านการลงทุน หรือผู้ที่ไม่มีเวลาในการติดตามพอร์ตการลงทุน แต่ยังเหมาะ
สำหรับผู้ที่มีทั้งความรู้และเวลาในการติดตามการลงทุน แต่ต้องการกระจายการลงทุนของตนเองส่ วนหนึ่ง
ไปให้มืออาชีพช่วยบริหารจัดการลงทุนให้ หรือแม้แต่ผู้ลงทุนที่ต้องการใช้สิทธิประโยชน์ในกา รลดหย่ อน
ภาษีด้วย 

ข้อความคิดทั่วไปเก่ียวกับกองทุนรวมนี้ จะอธิบายถึงประเภทของกองทุนรวมซ่ึงจัดแบ่งตามการขายคืน
หน่วยลงทุน ซ่ึงจะมีความเก่ียวข้องกับการถูกลดทอนมูลค่าหน่วยลงทุนของผู้ลงทุนในกองทุนร วม ที่จ ะไ ด้
กล่าวต่อไป  

2.1.1 ประเภทของกองทุนรวมตามการขายคืนหน่วยลงทุน 

การแบ่งประเภทของกองทุนรวม นอกจากจะนิยมจัดแบ่งประเภทตามนโยบายการลงทุน 
ของกองทุนแล้ว6 ยังสามารถจัดแบ่งประเภทได้ตามการขายคืนหรือการรับซ้ือคืนหน่วยลงทุนด้วย ซ่ึงได้แก่ 
กองทุนรวมประเภทกองทุนปิด และกองทุนรวมประเภทกองทุนเปิด  

 

 
6 การจัดแบ่งประเภทของกองทุนรวมตามนโยบายการลงทุนของกองทุนรวม ได้แก่ (1) กองทุนรวมตราสารทุน (equity fund )  
(2) กองทุนรวมตราสารหนี ้  ( fixed income fund) (3) กองทุนรวมทรัพย์สินทางเลือก  (alternative investment fund)  
และ (4) กองทุนรวมผสม (mixed fund) (ภาคผนวก 2 การจัดแบ่งประเภทกองทุนรวม แนบท้ายประกาศคณะกรรมการก ำกับ
ตลาดทุน ท่ี ทน. 87/2558  เร่ือง การลงทุนของกองทุนรวม ลงวันท่ี 26 มีนาคม 2563) 
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2.1.1.1 กองทุนปิด 

กองทุนปิด (Closed-End Fund) เป็นกองทุนรวมที่มีจำนวนหน่วยลงทุนคงที่ โดย บลจ. 
จะเปิดให้มีการจองซ้ือหน่วยลงทุนเม่ือเริ่มต้นโครงการเพียงครั้งเดียวเท่านั้น หลังจากนั้นจะไม่มีการเสนอขาย
หน่วยลงทุนเพ่ิมเติมแต่อย่างใด นอกจากนี้ กองทุนปิดยังมีกำหนดอายุโครงการที่แน่นอน  บลจ. จะไม่รับ 
ไถ่ถอนหรือซ้ือคืนหน่วยลงทุนก่อนครบกําหนดอายุโครงการ ผู้ถือหน่วยลงทุนจึงไม่สามารถไถ่ถอนหรือขายคืน
หน่วยลงทุนได้ก่อนครบกําหนดอายุโครงการ โดยผู้ลงทุนจะต้องถือครองหน่วยลงทุนเอาไว้เพ่ือร อไถ่ ถอน
หรือขายคืนเม่ือครบกำหนดอายุโครงการเท่านั้น โดยส่วนใหญ่ บลจ. มักจะนําเอาหน่วยลงทุนของกองทุน
ปิดไปจดทะเบียนซ้ือขายในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (The Stock Exchange of Thailand (SET)) 
เพ่ือเพ่ิมสภาพคล่องให้แก่ผู้ลงทุน  ทั้งนี้ กองทุนปิดที่นิยมนำไปจดทะเบียนซ้ือขายในตลา ดหลักทรั พย์  
แห่งประเทศไทย ได้แก่ กองทุนรวมอสังหาร ิมทร ัพย ์ ( Property Fund)7 กองทุนรวมสิทธิการเช่ า
อส ั งหา ร ิมทร ั พย์  (Real Estate Investment Trust (REIT))8 และกองท ุ น ร วมโคร งสร ้า งพ ื ้นฐาน 
(Infrastructure Fund)9 

2.1.1.2 กองทุนเปิด 

ในทางตรงกันข้าม กองทุนเปิด (Opened-End Fund) เป็นกองทุนรวมที่ มีจำนวน
หน่วยลงทุนไม่คงที่ สามารถเพ่ิมหรือลดจำนวนหน่วยลงทุนได้ บลจ. สามารถที่จะขายหน่วยลงทุนเพ่ิมและ
ต่อเน ื ่องภายหลังจากที ่มีการเสนอขายหน่วยลงทุนคร ั้งแรก (Initial Public Offering (IPO)) ไปแล้วได้ 
กองทุนเปิดอาจมีการกำหนดอายุโครงการจัดการกองทุนหรือไม่ก็ได้ ผู้ลงทุนสามารถซื้อหน่วยลงทุ นเ พ่ิม
หรือขายคืนหน่วยลงทุนที่ซ้ือไว้แล้วผ่าน บลจ. หรือผู้สนับสนุนการขายหรือรับซ้ือคืนหน่วยลงทุนไ ด้ตาม
ระยะเวลาที่กำหนดไว้ในโครงการจัดการกองทุน เช่น ผู้ลงทุนสามารถซื้อขายหน่วยลงทุนของกองทุนร วม  
ได้ทุกวันทำการ หรือทุกสัปดาห์โดยกำหนดให้ซื้อขายได้สัปดาห์ละหนึ่งครั้ง หรือสัปดาห์ละสองครั้ง หรือ
กำหนดให้ผู้ลงทุนสามารถซ้ือขายหน่วยลงทุนของกองทุนรวมได้เดือนละครั้ง หรือไตรมาสละครั้ ง หรือ  

 
7 กองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์ (กอง 1) (Property Fund) เป็นกองทุนรวมซึ่งมีสถานะเป็นนิติบุคคลตามพระราชบัญญัติหลักทรัพย์ 
และตลาดหลักทรัพย์ พ.ศ. 2535 โดยบริษัทหลักทรัพย์จัดการกองทุนจะนำเงินท่ีได้จากการขายหน่วยลงทุนไปซื้อหรือเช่า
อสังหาริมทรัพย์ และบริหารอสังหาริมทรัพย์น้ัน ๆ เพื่อให้ได้รับผลตอบแทนสม่ำเสมอในรูปของค่าเช่า ซึ่งผลตอบแทนหรือรายได้  
ท่ีได้รับจากการบริหารอ สังหาริมทรัพย์ดังก ล่าวจะถูกนำไปแบ่งให้แก่ ผู้ถือหน่วยลงทุนในรูปของเงินปันผล 
8 กองทุนรวมสิทธิการเช่าอสังหาริมทรัพย์ (Real Estate Investment Trust (REIT)) เป็นกองทรัพย์สินท่ีลงทุนในอสังหาริมทรัพย์  
มีลักษณะเป็นกองทรัสต์ตามพระราชบัญญัติทรัสต์เพื่อธุรกรรมในตลาดทุน พ.ศ. 2550 ไม่มีสถานะเป็นนิติบุคคลเหมือนกองทุนรวม
อสังหาริมทรัพย์ กองทรัพย์สินดังกล่าวจะถือกรรมสิทธิ์โดยทรัสตี (Trustee) โดยทรัสตีมีอำนาจดูแลและบริหารจัดการทรัพย์สิน 
ในกองทรัสต์ รวมท้ังดูแลการปฏิบัติหน้าท่ีของผู้จัดการกองทรัสต์ (REIT Manager) เพื่อประโยชน์ของผู้ถือใบทรัสต์ โดยผู้ถือ
ใบทรัสต์จะเป็นผู้รับประโยชน์ในทรัพย์สินของกองทรัสต์ 
9 กองทุนรวมโครงสร้างพื้นฐาน (Infrastructure Fund (IFF)) เป็นกองทุนรวมประเภทหน่ึงท่ีจัดตั้งข้ึนเพื่อระดมทุนจาก ผู้ลงทุนท่ัวไป
ท้ังผู้ลงทุนรายย่อยและผู้ลงทุนสถาบันสถาบันเพื่อนำเงินไปลงทุนในกิจการโครงสร้างพื้นฐานท่ีเป็นประโยชน์สาธารณะในวงกว้าง  
ซึ่งเป็นกิจการท่ีมีความจำเป็นในการสร้างการเติบโตให้เศรษฐกิจและพัฒนาประเทศ  
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ปีละสองครั้ง เป็นต้น ด้วยการที่ บลจ. สามารถขายหน่วยลงทุนเพ่ิมและต่อเนื่องได้ตลอดเวลา ประกอบกับ  
การที่ผู้ลงทุนสามารถไถ่ถอนหรือขายคืนหน่วยลงทุนที่ซ้ือไว้ให้กับกองทุนรวมได้ตามระยะเวลาที่ร ะบุ ไว้ ใน
โครงการโดยไม่ต้องรอให้กองทุนรวมครบกำหนดอายุโครงการ กองทุนประเภทนี ้จึงเป็นที ่นิยมมาก 
ในปัจจุบัน 

ตารางสรุปเปรียบเทียบความแตกต่างระหว่างกองทุนปิดและกองทุนเปิด 

 กองทุนปิด กองทุนเปิด 

1. อายุโครงการ มีกำหนดอายุโครงการแน่นอน มีกำหนดอายุโครงการหรือไม่ก็ได้  

2. จำนวนหน่วยลงทุน คงที่เนื่องจากมีการเสนอขายเพียง 
ครั้งเดียว 

เพ่ิมขึ้นหรือลดลงได้หากมีผู้ซ้ือหรือ
ขายคืนหน่วยลงทุน 

3. การซ้ือขาย 
หน่วยลงทุนภายหลัง 
การเสนอขายครั้งแรก 

ซ้ือขายหน่วยลงทุนในตลาดรอง เช่น 
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

ซ้ือขายหน่วยลงทุนได้โดยตรงกับ
บลจ. หรือผู้สนับสนุนการขายและรับ
ซ้ือคืนหน่วยลงทุนที่ บลจ. แต่งต้ังขึ้น 

4. การไถ่ถอนหรือ 
ขายคืนหน่วยลงทุน 

บลจ. จะไม่รับซ้ือคืนหน่วยลงทุน
ก่อนครบกำหนดอายุโครงการ หาก 
ผู้ถือหน่วยลงทุนต้องการใช้เงิน 
จะต้องขายหน่วยลงทุนในตลาดรอง
ในราคาตลาดให้แก่ผู้ประสงค์จะซ้ือ 
หน่วยลงทุน 

บลจ. จะรับซ้ือคืนหน่วยลงทุนตาม
ระยะเวลาที่กำหนดไว้โครงการใน
ราคามูลค่าทรัพย์สินสุทธิต่อหน่วย 
(NAV per unit) หักด้วยค่าธรรมเนียม
การรับซ้ือคืนหน่วยลงทุน (ถ้ามี) 

5. การนำหน่วยลงทุน
ของกองทุนรวมไป 
จดทะเบียนซ้ือขาย 
ในตลาดรอง 

นิยมจดทะเบียนซ้ือขายในตลาดรอง ไม่นิยมจดทะเบียนซ้ือขายใน 
ตลาดรองเนื่องจากผู้ลงทุนสามารถ
ซ้ือขายผ่าน บลจ. หรือผู้สนับสนุน
การขายและรับซ้ือคืนหน่วยลงทุน
โดยตรงได้ 

ตาราง 1 : ตารางสรุปเปรียบเทียบความแตกต่างระหว่างกองทุนปิดและกองทุนเปิด 
ท่ีมา : เรียบเรียงเอง 
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นอกจากนี ้ กองทุนรวมประเภทกองทุนเปิดยังสามารถจัดแบ่งประเภทตามลักษณะพิเศษ 
ของกองทุนรวมได้อีกด้วย เช่น กองทุนรวมเพ่ือสิทธิประโยชน์ทางภาษี เช่น กองทุนรวมเ พ่ือการออม 
(Super Savings Fund (SSF)) เพ่ือส่งเสริมการออมระยะยาวของผู้ลงทุนตามมติคณะรัฐมนตรี เ ม่ือวันที่  
3 ธันวาคม  2562 หร ือกองทุนรวมเพื ่อการเลี้ยงชีพ (Retirement Mutual Fund (RMF)) ซึ ่งผ ู ้ลงทุน 
ที่ลงทุนในกองทุนรวมทั้งสองประเภทดังกล่าวสามารถนำเอาเงินลงทุนมาลดหย่อนภาษีเงินได้บุคลลธรรมดา
อีกทั้งหากการขายคืนหน่วยลงทุนของกองทุนรวมดังกล่าวมีกำไร กำไรที่ได้จากการลงทุนก็ได้รับยกเว้นภาษี
เงินได้บุคคลธรรมดาด้วย แม้จะกองทุนดังกล่าวจะเป็นกองทุนเปิด ซ่ึงเปิดให้ผู้ลงทุนสามารถซื้อขายหน่วยลงทนุ
ได้ตลอดระยะเวลาที่กำหนดในโครงการ การขายคืนหน่วยลงทุนโดยไม่ปฏิบัติตามเง่ือนไขการลงทุน ผู้ลงทุน
จะไม่ได้รับสิทธิประโยชน์ทางภาษี และจะต้องคืนสิทธิประโยชน์ทางภาษีที่ เคยได้รับภายในกํา หนดเวลา 
มิฉะนั้นจะต้องชําระเงินเพ่ิมและเบี้ยปรับตามประมวลรัษฎากรด้วย 

การแบ่งประเภทของกองทุนรวมเป็นกองทุนปิดและกองทุนเปิดในเบื้องต้น มีควา มเ ก่ีย วข้ อง
โดยตรงกับความต้องการสภาพคล่องของผู้ลงทุน เช่น กรณีผู้ลงทุนมีความต้องการสภาพคล่องในการลงทุน 
ผู้ลงทุนควรลงทุนในกองทุนเปิด เนื่องจากสามารถถอนการลงทุนได้ทันทีตามความต้องการ  หรือกรณี 
ผู้ลงทุนต้องการลงทุนระยะยาวแบบที่ใช้เงินเย็นสำหรับการลงทุน ผู้ลงทุนสามารถลงทุนในกองทุนปิดได้ 

อนึ่ง มาตรการคุ้มครองผู้ลงทุนในกองทุนรวมจากการถูกลดทอนมูลค่าหน่วยลงทุน (dilution) 
ที่ศึกษานี้ จะหมายความถึงเฉพาะการคุ้มครองผู้ลงทุนในกองทุนรวมประเภท “กองทุนเปิด” เท่านั้น 
เนื่องจากบริบทการถูกลดทอนมูลค่าหน่วยลงทุน จะเกิดขึ้นกับการลงทุนในกองทุนเปิด เนื่องด้วยคุณสมบัติ
ของกองทุนเปิดที่ผู้ลงทุนสามารถซื้อขายหน่วยลงทุน เพ่ิมเติมได้ตลอดเวลา จึงทำให้การทำรายการซ้ือขาย
หน่วยลงทุนของผู ้ลงทุนสามารถจะส่งผลกระทบต่อสภาพคล่องของกองทุนรวม และผู ้ลงทุนรายอื่น ๆ  
ในกองทุนรวมได้ ตรงกันข้ามกับกองทุนปิดที่ไม่เปิดให้มีการซ้ือขายหน่วยลงทุนก่อนครบกำหนดอายุโครงการ 
กองทุนปิดจึงไม่ได้รับผลกระทบจากการซ้ือขายหน่วยลงทุนของผู้ลงทุนในกองทุน 

2.2  ภาพรวมการเกิดขึ้นของการถูกลดทอนมูลค่าหน่วยลงทุน 

ภายใต้หัวข้อนี้จะอธิบายถึงภาพรวมของการบริหารจัดการกองทุนรวมของ บลจ. และขั้นตอนการซ้ือขาย
หน่วยลงทุนของกองทุนรวม ซ่ึงนำไปสู่ที่มาของการเกิดขึ้นของการถูกลดทอนมูลค่าหน่วยลงทุนของผู้ล งทุน
ในกองทุนรวม  
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สถานะของ “กองทุนรวม” ในประเทศไทย ก่อนการจดทะเบียนจะเป็นเพียงกองทรัพย์สิน เม่ือ บลจ. 
นำเอากองทรัพย ์สินที่ได้จากการรวบรวมเงินทุนจากผู้ลงทุนทั ่วไปไปจดทะเทียนกับสำนักงาน ก.ล.ต.  
กองทรัพย์สินนั้นจะมีสถานะเป็นนิติบุคลลแยกต่างหากจาก บลจ. ผู้ทำหน้าที่บริหารจัดการกองทุน10  

2.2.1   ภาพรวมการจัดการกองทุนของบริษัทหลักทรัพย์จัดการกองทุน และการซ้ือขายหน่วยลงทุน
ของผู้ลงทุน 

ธุรกิจหลักของบริษัทหลักทรัพย์จัดการกองทุน  หร ือ บลจ. คือ การจัดการกองทนุรวม 
(mutual fund) ซ่ึงต้องได้รับใบอนุญาตประกอบธุรกิจหลักทรัพย์จากกระทรวงการคลัง 

การจัดการกองทุนรวมของ บลจ. จะเริ่มต้ังแต่การจัดต้ังกองทุนรวม โดย บลจ. จะต้องยื่น
ขออนุมัติจัดต้ังโครงการจัดการกองทุนรวมกับสำนักงาน ก.ล.ต. ซ่ึงร่างโครงการจัดการกองทุนรวมจะต้อง
ประกอบด้วยข้อมูลสำคัญตามที่สำนักงาน ก.ล.ต. กำหนด เช่น การกำหนดประเภทกองทุนรวม (กองทุนเปิด
หรือกองทุนปิด) นโยบายการลงทุนของกองทุน (กองทุนรวมตราสารทุน กองทุนรวมตราสารหนี้ หรือ
กองทุนรวมผสม กองทุนรวมที่เน้นการลงทุนในประเทศหรือเน้นการลงทุนในต่างประเทศ) ลักษณะพิเศษ
อ่ืน ๆ ของกองทุนรวม เป็นต้น นอกจากนี้ บลจ. จะต้องจัดเตรียมข้อผูกพันระหว่าง บลจ. และผู้ถือหน่วยลงทนุ 
ร่างสัญญาแต่งต้ังผู้ ดูแลผลประโยชน์ของกองทุนรวม หนังสือชี้ชวนเสนอขายหน่วยลงทุนตา มรูปแบบ  
ที่สำนักงาน ก.ล.ต. กำหนด  

เม่ือโครงการจัดการกองทุนได้รับการอนุมัติแล้ว บลจ. จะต้องจัดให้มีผู้ ดูแลผลประโยชน์  
ของกองทุนรวม (fund supervisor) และนายทะเบียนหน่วยลงทุน (registrar) ก่อนการเสนอขายหน่วยลงทนุ
เป็นครั้งแรกได้ และเม่ือสิ้นสุดระยะเวลาดังกล่าว บลจ. จะต้องนำเงินซ่ึงถือเป็นกองทรั พย์สิ นที่ ได้ จาก  
การเสนอขายหน่วยลงทุนเป็นครั้งแรกไปจดทะเบียนจัดต้ังเป็นกองทุนรวมกับสำนักงาน ก.ล.ต. เพ่ือให้  
กองทรัพย์สินดังกล่าวมีสถานะเป็นนิติบุคคลตามกฎหมาย ในขณะเดียวกัน บลจ. ก็จะต้องนำเอาทรัพย์สิน
ของกองทุนรวมไปฝากไว้กับผู้ ดูแลผลประโยชน์ของกองทุนรวม ซ่ึงจะต้องเป็นสถาบันการ เ งินที่ ไ ด้ รับ 
การขึ้นทะเบียนรายชื่อผู้มีคุณสมบัติในการเป็นผู้ดูแลผลประโยชน์กับสำนักงาน ก.ล.ต.  

ภายหลังจากการจดทะเบียนจัดต้ังกองทุนรวมแล้ว บลจ. จึงจะสามารถเสนอขายหน่วยลงทุน
ของกองทุนรวมได้อีกครั้ง และ บลจ. จะต้องดำเนินการในการจัดการกองทุนรวมตามกฎหมา ยกำ หนด 
โดยเฉพาะ พระราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ พ.ศ. 2535 มาตรา 124/1 กำหนดให้ บลจ. 

 
10 มาตรา 124 แห่ง พ.ร.บ. หลักทรัพย์ฯ กำหนดว่า “เงินท่ีได้รับจากการจำหน่ายหน่วยลงทุนในแต่ละโครงการจัดการกองทุ นรวม  
ให้รวมเข้าเป็นกองทรัพยสิน และให้บริษัทหลักทรัพย์จดทะเบียนกองทรัพยสินดังก ล่าวเป็นกองทุนรวมกับสำนักงานตามหลัก เก ณฑ์
และวิธกีารท่ีคณะกรรมการกำกับตลาดทุนประกาศกำหนด 

กองทุนรวมท่ีได้จดทะเบียนแล้ว ให้เป็นนิติบุคคล ซึ่งมีวัตถุประสงค์เพื่อให้บริษัทหลักทรัพย์นำทรัพย์สินของกองทุนรวม ไปลง ทุน
ตามโครงการจัดการกองทุนรวมตามท่ีได้รับอนุมัติโดยให้บริษัทหลักทรัพย์เป็นผู้รับผิดชอบในการดำเนินการของกองทุนรวม” 
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จัดการกองทุนด้วยความซ่ือสัตย์สุจริตและระมัดระวังรักษาประโยชน์ของผู้ถือหน่วยลงทุนทั้งปวง โดยใช้
ความรู้ความสามารถเยี่ยงผู้ประกอบวิชาชีพ อีกทั้งยังกำนดให้ บลจ. จัดให้มีนโยบายการป้องกันความขัดแย้ง
ทางผลประโยชน์ในการจัดการกองทุนรวม รวมทั้งติดตามดูแลการกระทำที่อาจก่อให้เกิดควา มขัดแย้ง  
ทางผลประโยชน์แก่ผู้ ถ ือหน่วยลงทุนและการกระทำที ่อาจมีลักษณะไม่เป็นธรรมต่อผู้ถือหน่วยลงทุน 
หร ืออาจทำให้ผ ู ้ถือหน่วยลงทุนเสียประโยชน์อันพึงได้รับ ทั้งน ี ้  ตามหลักเกณฑ์เงื ่อนไขและวิธิ ีการ 
ทีค่ณะกรรมการกำกับตลาดทุนประกาศกำหนด 

การจัดการกองทุนรวมของ บลจ. มีความหมายรวมถึงการจัดการลงทุนของกองทุนรวม ด้วย 
โดยดำเนินการโดยผู้จัดการกองทุน (fund manager) ซ่ึงเป็นบุคลากรของ บลจ. ส่วนใหญ่ บลจ. จะแต่งต้ัง
คณะกรรมการการลงทุน (investment committee) เพ่ือกำหนดนโยบายและหลักเกณฑ์ในการบริ หาร
การลงทุนและการกระจายความเสี่ยงการลงทุน นอกจากนี้ บลจ. จะมีคณะกรรมการบริหารควา มเสี่ย ง  
การลงทุน ( investment risk committee) ทำหน้าที ่ในการบร ิหารจ ัดการและติดตามความเส ี ่ย ง  
ที่จะเกิดขึ้นจากการจัดการลงทุนของกองทุนรวม  

อนึ ่ง ในการจ ัดการลงทุนของกองทุนรวม บลจ. จะต้องนำเสนอผลการดำเน ินงาน  
ของกองทุนรวม (fund performance) ที ่มีความย ุต ิธ รรม ถูกต้อง และสมบูรณ ์สอดคล้อ ง กั บ
มาตรฐานสากล เพ่ือเป็นข้อมูลประกอบการตัดสินใจในการลงทุน ให้ผูล้งทุน และ บลจ. จะต้องกำหนด
ตัวชี้วัดผลการดำเนินงานของกองทุนรวม (benchmark) ที่เหมาะสมและสอดคล้องกับนโยบายการลงทุน
เพ่ือใช้เป็นข้อมูลเปรียบเทียบความสามารถในการบริหารจัดการลงทุนของผู้จัดการกองทุน 

ต่อไปจะเป็นการอธิบายถึงมูลค่าทรัพย์สินสุทธิของกองทุนรวม มูลค่าหน่วยลงทุน และ
ราคาซ้ือขายหน่วยลงทุนของกองทุนรวม และการคำนวณ ซ่ึงเป็นขั้นตอนทีส่ำคัญในการจัดการกองทุน
ของ บลจ. และมีความเก่ียวข้องกับมาตรการคุ้มครองผู้ลงทุนในกองทุนรวมจากการถูกลดทอน มูล ค่า  
หน่วยลงทุนที่จะกล่าวต่อไป 

มูลค่าทรัพย์สินสุทธิของกองทุนรวมคืออะไร และการคำนวณมูลค่าหน่วยลงทุน และราคา  
ซ้ือขายหน่วยลงทุนของกองทุนรวม 

มูลค่าทรัพย์สินสุทธ ิของกองทุนรวม  (Net Asset Value (NAV)) คือ มูลค่าทร ัพยส์ิน
ทั ้งหมดของกองทุนรวม ตลอดจนผลประโยชน์ต่าง ๆ ที ่กองทุนรวมได้ร ับจากการนำเงินที่ได้จาก 
การระดมทุนจากผู้ลงทุนไปลงทุน ณ เวลาขณะใดขณะหนึ่ง หักออกด้วยค่าใช้จ่ายและหนี้สินของกองทุนรวม  
ซึ ่งบร ิษัทหลักทร ัพย ์จ ัดการกองทุนจะมีการคำนวณมูลค่าทร ัพย ์ส ินของกองทุนรวมตามราคาตลาด  
(Mark to Market (MTM))11  โดยหากเป็นกองทุนรวมประเภทกองทุนเปิด บลจ. จะต้องคำนวณมูล ค่า

 
11 ในกรณีไม่สามารถหาราคาตลาดของทรัพย์สินของกองทุนรวมได้ บริษัทหลักทรัพย์จัดการกองทุนจะคิดคำนวณมูลค่าท รัพ ย์ สิน
ตามราคายุติธรรม (fair price) หรือใช้ราคาเสนอซื้อค ร้ังสุดท้าย (last bid price) แทน (ประกาศสมาคมบริษัทจัดก ารลง ทุน )  
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ทรัพย์สินของกองทุนรวมของกองเปิดทุกวันทำการ เพ่ือให้ทรัพย์สินที่กองทุนรวมถืออยู่สะท้อนมูลค่าที่ เป็น
จริงตามสภาวะตลาดที่มีการเปลี่ยนแปลง และประกาศให้ผู้ลงทุนทั่วไปได้รับทราบภายในวันทำการถัดไป 

มูลค่าทรัพย์สินสุทธิของกองทุนรวมสามารถแสดงได้ดังนี้12 

 
รูปภาพ 1 : การคำนวณมูลค่าทรัพย์สินสุทธิของกองทุนรวม 
ท่ีมา : ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย, “NAV คืออะไร”, 2558, หน้า 1. 

เม่ือได้มูลค่าทรัพย์สินสุทธิของกองทุนรวมแล้ว ก็จะสามารถคำนวณมูลค่าทรัพย์ส ินส ุทธิ  
ต่อหน่วย (NAV per unit) หรือมูลค่าหน่วยลงทุนได้ โดยการนำมูลค่าทรัพย์สินสุทธิของกองทุนร วม  
หารด้วยจำนวนหน่วยลงทุนที่ออกจำหน่ายแล้วท้ังหมดของกองทุนรวม  ซ่ึงสามารถแสดงได้ดังนี้13  

 
รูปภาพ 2 : การคำนวณมูลค่าทรัพย์สินสุทธิต่อหน่วย 
ท่ีมา : ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย, “NAV คืออะไร”, 2558, หน้า 2. 

อนึ ่ง ในการกำหนดราคาของหน่วยลงทุน ( investment unit price) การซื ้อขายหน่วยลงทุน 
จะมีราคาอ้างอิงที่สำคัญอยู่ 2 ราคา ได้แก่ ราคาขาย (offer price) หรือราคาที่ บลจ. จะขายหน่วยลงทุน
ให้ผู้ลงทุน และราคารับซ้ือคืน (bid price) หรือราคาที่ บลจ. จะรับซ้ือคืนหน่วยลงทุนจากผู้ลงทุน โดยราคา

 

ท่ี สจก.ร. 5/2545  เร่ือง หลักเกณฑ์และวิธีการกำหนดมูลค่าของเงินลงทุนเพื่อใช้ในการคำนวณมูลค่าทรัพ ย์สินสุทธิของกองทุน รวม 
ลงวันท่ี 20 มิถุนายน 2545) 
12 ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย, “NAV คืออะไร”, [ออนไลน์], เข้าถึงได้จาก : 
https://www.set.or.th/education/th/begin/mutualfund_content03.pdf, 2558. 
13 เร่ืองเดียวกัน, หน้า 2. 

https://www.set.or.th/education/th/begin/mutualfund_content03.pdf
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เสนอขายจะมีราคาสูงกว่าราคารับซ้ือคืนเสมอ ส่วนต่างของทั้ง 2 ราคานี้ ในสากลจะเรียกว่า  Spread 
โดยทั่วไปส่วนต่างของราคาขายและราคารับซ้ือคืนหน่วยลงทุนจะอยู่ประมาณ 1% ถึง 5% การที่ราคาเสนอขาย
และราคารับซ้ือมีส่วนต่างเกิดขึ้นนั้นเป็นผลจากการคํานวณตามสูตรที่กำหนด ซ่ึง บลจ. ไม่ได้กําหนดขึ้นเอง
ตามใจชอบ หรือเกิดจากความต้องการซ้ือและความต้องการขาย (demand/supply) ในตลาดแต่อย่างใด  
ทั้งนี้ ราคาที่ผู้ลงทุนจะซ้ือหรือขายคืนหน่วยลงทุนได้นั้นจะเป็นราคา ณ สิ้นวันทําการที่ผู้ลงทุนทํารายการ
ซ้ือขายหน่วยลงทุน โดยราคาดังกล่าวผู้ลงทุนจะยังไม่ทราบจนกว่า บลจ. จะทำการคํานวณราคาเสนอขาย
หรือราคารับซ้ือคืน ณ สิ้นวันทำการแล้ว แนวคิดในการคำนวณหาราคาเสนอขายหน่วยลงทุนและรา คา  
รับซ้ือคืนหน่วยลงทุนในลักษณะข้างต้นเป็นการเสนอขายหน่วยลงทุนหรือรับซ้ือคืนหน่วยลงทุนล่ วงหน้า 
หรือเรียกว่าการคำนวณหาราคาแบบ “Forward Pricing”14  

 
รูปภาพ 3 : ราคาขายและราคารับซ้ือคืนหน่วยลงทุน 
ท่ีมา : ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย, “NAV คืออะไร”, 2558, หน้า 2.   

จะเห็นได้ว่า มูลค่าทรัพย์สินของกองทุนรวมเป็นตัวเลขที่สะท้อนผลการดำเนินงานของกองทุนรวม
ทีดี่ทีสุ่ด เนื่องจากการเปลี่ยนแปลงของมูลค่าทรัพย์สินสุทธิของกองทุนจะทำให้ผู้ถือหน่วยลงทุ นทราบว่า
ผู ้จ ัดการกองทุนเมื ่อบริหารจัดการกองทุนแล้ว ทำให้ผ ู้ถือหน่วยลงทุนได้รับผลตอบแทนเป็นผลกำไร 
หรือผลขาดทุนมากน้อยเพียงใด อย่างไรก็ดี มูลค่าทรัพย์สินสุทธิของกองทุนรวมมีการเปลี่ยนแปลงได้ทุกวัน 
เนื่องจาก บลจ. จะต้องมีการคำนวณมูลค่าทรัพย์สินของกองทุนในทุกวันทำการซ้ือขายหน่วยลงทุน  

เม่ือเราได้ทราบเก่ียวกับมูลค่าทรัพย์สินสุทธิของกองทุนรวมและการคำนวณใน เบื้ อง ต้นแล้ว 
ต่อไปจะอธิบายเก่ียวกับค่าธรรมเนียมและค่าใช้จ่ายที่เก่ียวข้องกับกองทุน ซ่ึงถือว่าเป็ น เรื่ อง ที่ สำ คัญ 
กับผู้ลงทุน เนื่องจากค่าธรรมเนียมและค่าใช้จ่ายดังกล่าวถือเป็นค่าใช้จ่ายหรือต้นทุนในการลงทุนอย่างหนึ่ง 
ของผู้ลงทุน ซ่ึงโดยหลักแล้วหากผู้ลงทุนมีค่าใช้จ่ายหรือต้นทุนในการลงทุนที่ ต่ำ ผลตอบแทนที่จะได้รับจาก 
การลงทุนก็จะเพ่ิมขึ้น แต่หากผู้ลงทุนมีค่าใช้จ่ายหรือต้นทุนในการลงทุนที่สูง ผลตอบแทนที่จะได้รับจาก
การลงทุนก็จะลดลง นอกจากนี ้ ค่าธรรมเน ียมและค่าใช้จ ่ายที ่เก ี่ยวข้องกับกองทุนนี้จะเกี ่ยวข้องกับ
มาตรการคุ้มครองผู้ลงทุนในกองทุนรวมจากการถูกลดทอนมูลค่าหน่วยลงทุนที่จะกล่าวต่อไป 

 

 
14 เร่ืองเดียวกัน, หน้า 2. 
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ค่าธรรมเนียมและค่าใช้จ่ายท่ีเก่ียวข้องกับกองทุน 

กองทุนรวม (mutual fund) เป็นเครื่องมือการลงทุนรูปแบบหนึ่ง ซ่ึง บลจ. จะระดมเงินทุน
จากผู้ลงทุนทั่วไปนำไปลงทุนตามนโยบายการลงทุนของกองทุนรวมเพ่ือให้ได้รับผลตอบแทนที่ งอก เงย  
และนำมาเฉลี่ยคืนให้ผู้ลงทุนทุกรายในกองทุนตามสัดส่วนการถือหน่วยลงทุน ดังนั้น เม่ือผู้ลงทุนทุกราย  
ในกองทุนรวมต่างมีส ่วนในผลตอบแทนของกองทุนรวม ทั ้งผลกำไร (gain) และผลขาดทุน (loss)  
ดังนั้น ค่าใช้จ่ายต่าง ๆ ที่เกิดขึ้นจากการบริหารจัดการกองทุนรวมจึงเป็นค่าใช้จ่ายของกองทุนรวมซ่ึง บลจ.  
จะเร ียกเก็บจากกองทุนรวม จ ึงเท่ากับว่าผู ้ถ ือหน่วยลงทุนทุกรายในกองทุนรวมต่างมีส่วนร ับภาระ 
ในค่าใช้จ่ายดังกล่าวด้วยกันทั้งหมด 

บลจ. จะมีการคิดค่าธรรมเน ียมในการบร ิหารจ ัดการกองทุนและค่าใช้จ ่ายอื ่น ๆ เพ่ือ  
การดําเนินการของกองทุนรวม โดยจะระบุรายละเอียดไว้ในหนังสือชี้ชวนเสนอขายหน่วยลงทุนของกองทนุรวม 
และจะแสดงค่าใช้จ่ายหรือค่าธรรมเนียมของกองทุนรวมไว้ในรายงานประจําปีของกองทุนรวมตา มรอบ
ระยะเวลาบัญชีที่กําหนดในโครงการ ค่าธรรมเนียมและค่าใช้จ่ายต่าง ๆ ที่เก่ียวข้องกับกา รดำ เนินการ  
ของกองทุนรวมโดยสังเขป มีดังนี้ 

(1)  ค่าธรรมเนียมและค่าใช้จ่ายท่ีเรียกเก็บจากกองทุนรวม 

ค่าธรรมเนียมที่เรียกเก็บจากกองทุนรวมเป็นค่าใช้จ่ายที่เก่ียวข้องกับการบริห ารจัดการ
กองทุนรวม และเป็น "ต้นทุนทางอ้อม" ที่แต่ละกองทุนรวมจะเรียกเก็บจากกองทุนรวมในอัตราที่ไม่ เท่ากัน 
ซ่ึงผู้ลงทุนต้องจ่ายภายหลังจากที่มีการซ้ือหน่วยลงทุนแล้วไม่ว่าผลของการบริหารจัดการกองทุนร วมนั้น  
จะขาดทุนหรือมีกำไรก็ตาม 

ค่าธรรมเนียมการจัดการกองทุน (management fee) เป็นค่าธรรมเนียมในการบริหาร
จ ัดการกองทุนของ บลจ. โดยผู ้จัดการกองทุนและบุคลากรที่ เกี ่ยวข้องกับการบร ิหารจัดการกองทุน 
จะบริหารเงินลงทุนของกองทุนเพ่ือสร้างผลตอบแทนให้แก่ผู้ถือหน่วยลงทุน  

ค่าธรรมเนียมผู้แลผลประโยชน์ของกองทุน (fund supervisor fee) เป็นค่าธรรมเนียม
กองทุนที่จ่ายให้กับผู้ดูแลผลประโยชน์ของกองทุน  

ค่าธรรมเนียมนายทะเบียนหน่วยลงทุน ( registrar fee) เป็นค่าธรรมเน ียมกองทุน 
ที่จ่ายให้กับนายทะเบียนหน่วยลงทุนในการบริหารจัดการงานต่าง  ๆที่เก่ียวกับงานทะเบียนของผู้ถือหน่วยลงทุน 
เช่น การบันทึกชื่อ ที่อยู่ จํานวนหน่วยลงทุนคงเหลือ และข้อมูลสําคัญต่าง ๆ ของผู้ถือหน่วยลงทุน การเพ่ิม
หรือลดจํานวนหน่วยลงทุนในบัญชีกองทุนของผู้ถือหน่วยลงทุน การออกหนังสือรับร องยืนยั นการทำ
รายการซ้ือขายหน่วยลงทุนให้แก่ผู้ถือหน่วยลงทุนในกรณีที่ผู้ถือหน่วยลงทุนซ้ือหรือขาย คืนหน่วยลงทุน 
รวมถึงการจ่ายเงินปันผลให้แก่ผู้ถือหน่วยลงทุน เป็นต้น 
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ค่าธรรมเนียมการเก็บรักษาทรัพย์สินของกองทุน (custodian fee) เป็นค่าธรรมเนียม
กองทุนที่จ่ายให้กับผู้รักษาทรัพย์สินของกองทุน  

ค่าตรวจสอบบัญชี (auditor fee) เป็นค่าใช ้จ ่ายการตรวจสอบบัญชีของกองทุน 
ที่จ่ายให้กับบริษัทผู้ตรวจสอบบัญชีซ่ึงสํานักงาน ก.ล.ต. ให้ความเห็นชอบ  

ค่าธรรมเนียมการซ้ือขายหลักทรัพย์ (commission fee) เป็นค่าธรรมเนี ยมกองทุน  
ที่จ่ายให้กับบริษัทหลักทรัพย์ที่ให้บริการนายหน้า ซ้ือขายหลักทรัพย์ (broker) โดยเป็นผู้รับคำสั่ง ซ้ือขาย  
ของกองทุนเพ่ือส่งเข้าสู่ระบบซ้ือขายของตลาดหลักทรัพย์หรือศูนย์ซ้ือขายหลักทรัพย์  

อนึ ่ง ค่าธรรมเน ียมการจัดการกองทุน ค่าธรรมเน ียมผู ้แลผลประโยชน์ของกองทุน 
ค่าธรรมเนียมนายทะเบียนหน่วยลงทุน ค่าธรรมเนียมการเก็บรักษาทรัพย์สินของกองทุน ค่าตรวจสอบบัญชี  
บลจ. จะเรียกเก็บจากกองทุนในอัตราร้อยละต่อปีของมูลค่าทรัพย์สินสุทธิของกองทุน โดยจะถูกหักออก
จากมูลค่าทรัพย์สินสุทธิของกองทุนเป็นรายวัน ซ่ึงค่าธรรมเนียมที่หักออกจากมูลค่าทรัพย์สินสุทธิจะตัดเป็น
ค่าใช้จ่ายค้างจ่าย เพ่ือรอการจ่ายให้กับผู้ดูแลผลประโยชน์ นายทะเบียนหน่วยลงทุน ผู้รักษาทรัพย์สิน  
ของกองทุน หรือผู้ตรวจสอบบัญชีของกองทุน ตามงวดที่ตกลงกันไว้  

นอกจากนี้ ยังมีค่าใช้จ่ายอ่ืน  ๆอีก เช่น ค่าใช้จ่ายเพ่ือวัตถุประสงค์ในการเสนอขายหน่วยลงทุ น
ครั้งแรก เช่น ค่าธรรมเนียมในการขออนุมัติจัดต้ังและจัดการกองทุนรวม ค่าธรรมเนียมในการเพ่ิมเ งินทุน  
จดทะเบียนของกองทุนรวม ค่าธรรมเนียมการจดทะเบียนกองทรัพย์สินเป็นกองทุนรวม เป็นต้น ค่าใช้จ่าย  
ที ่ เก ี ่ยวข้องกับการเปลี่ยนแปลงแก้ไขรายละเอียดโครงการจัดการกองทุนรวม อาทิ ค่าใช ้จ ่ายในการ  
จัดประชุมผู้ถือหน่วยลงทุน ค่าใช้จ่ายในการขอมติผู้ถือหน่วยลงทุน ค่าใช้จ่ายที่เก่ียวข้อง กับการสื่อสาร  
ถึงผู้ถือหน่วยลงทุน เช่น ค่าใช้จ่ายในการจัดทำและจัดส่งเอกสารถึงผู้ถือหน่วยลงทุน ค่าใช้จ่ายในการติดตาม
ทวงถามหรือการดำเนินคดีเพ่ือการรับชำระหนี้ใด ๆ  ของกองทุนรวม อาทิ ค่าที่ปรึกษากฎหมาย ค่าธรรมเนียม
ทนายความ ค่าธรรมเนียมศาล ค่าสืบทรัพย์และบังคับคดี ค่าใช้จ่ายในการดำเนินคดีของผู้ดูแลผลประโยชน์
ของกองทุนรวมที่ฟ้องร้องให้ บลจ. ปฏิบัติตามหน้าที่เพ่ือประโยชน์ของผู้ถือหน่วยลงทุน หรือเม่ือได้รับคำสั่ง
จากสำนักงาน ก.ล.ต. เป็นต้น  

ค่าธรรมเนียมและค่าใช้จ่ายที่เรียกเก็บจากกองทุนรวมเป็นองค์ประกอบหนึ่งในการนำไป
คำนวณมูลค่าทรัพย์สินสุทธิของกองทุน โดยจะถูกนำไปหักออกจากมูลค่าทรัพย์สินของกองทุน  ดังนั้น 
กองทุนรวมใดที่มีค่าธรรมเนียมและค่าใช้จ่ายที่สูงเกินไป จะส่งผลให้มูลค่าทรัพย์สินสุทธิของกองทุนร วม
ปรับลดลง ซ่ึงทำให้ผลตอบแทนที่ผู้ถือหน่วยลงทุนจะได้รับจากการลงทุนในกองทุนรวมดังกล่าวน้ อยลง  
ตามไปด้วย ตัวอย่างเช่น ในกรณีที่กองทุนรวมสามารถสร้างผลตอบแทนก่อนหักค่าใช้จ่า ยไ ด้ ใน อัตรา  
ร้อยละ 10 ต่อปี หากกองทุนรวมดังกล่าวมีค่าใช้จ่ายรวมในอัตราร้อยละ 2 ต่อปี เท่ากับว่า ผลตอบแทน  
ที่ผู้ลงทุนจะได้รับจริงจะเหลือร้อยละ 8 ต่อปี นอกจากนี้ ค่าธรรมเนียมและค่าใช้จ่าย ของกองทุนร วม 
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จะกำหนดเป็นอัตราสูงสุดที่ บลจ.จะเรียกเก็บได้ไว้ในโครงการจัดการกองทุนรวม ซ่ึงอัตราที่เรียกเก็บจริง
อาจจะต่ำกว่าอัตราที่กำหนดไว้ก็ได้  

การที่ค่าธรรมเนียมและค่าใช้จ่ายของกองทุนรวมแต่ละกองทุนมีความแตกต่างกันเกิดจาก
การที ่กองทุนรวมมีนโยบายการลงทุนที ่แตกต่างกัน เช ่น กองทุนรวมตราสารทุนหร ือกองทุนรวมหุ้น 
จะมีค่าธรรมเนียมการการจัดการกองทุนสูงกว่า กองทุนรวมตราสารหนี้ เนื่องจากการบริหารจัดการลงทุน  
ของกองทุนรวมตราสารทุนหรือกองทุนรวมหุ้นจะมีความยากและซับซ้อนมากกว่าการบริหารจัดการลงทุน
ของกองทุนรวมตราสารหนี้  หร ือระหว่างการบริหารจัดการกองทุนรวมตราสารทุนหร ือกองทุนรวมหุ้น 
ด้วยกันเอง กองทุนที่มีกลยุทธ์การลงทุนแบบมุ่งหวังให้ผลประกอบการเคลื่อนไหวตามดัชนีชี้วัด (passive 
management หรือ index tracking) ซ่ึงเป็นการลงทุนในระยะยาว ผู้จัดการกองทุนมักจะไ ม่ ค่อยปรับ
สัดส่วนการลงทุนของกองทุนรวมบ่อยครั้ง จึงมีค่าธรรมเนียมการจัดการกองทุนน้อยกว่ากองทุนที่ มีกลยุทธ์
การลงทุนแบบมุ ่งหวังให้ผลประกอบการสูงกว่าดัชน ีช ี้ว ัด ( active management) ซึ ่งผ ู ้จ ัดการกองทุน 
มักจะปรับสัดส่วนการลงทุนของกองทุนรวมบ่อยครั้งมากกว่า เป็นต้น 

(2)  ค่าธรรมเนียมและค่าใช้จ่ายท่ีเรียกเก็บจากผู้ลงทุน 

นอกจากนี้ ยังมีค่าธรรมเนียมอีกประเภทหนึ่ง ซ่ึงเป็นค่าธรรมเนียมท่ี บลจ. เรียกเก็บจาก
ผู้ลงทุนหรือผู้ถือหน่วยลงทุนโดยตรงเม่ือมีการทำรายการของผู้ลงทุนเกิดขึ้น โดยผู้ลงทุนหรือผู้ถือหน่วยลงทนุ
จะจ่ายเป็นรายครั้ง เช่น เม่ือผู้ลงทุนมีการซ้ือ หรือผู้ถือหน่วยลงทุนมีการขาย สับเปลี่ยนหน่วยลงทุน หรือโอน
หน่วยลงทุน เป็นต้น ดังน ั ้น ในกรณีที ่ไม่มีการทำรายการดังกล่าว ผู ้ถ ือหน่วยลงทุนก็จะไม่ต้องเสีย
ค่าธรรมเนียมหรือค่าใช้จ่ายในส่วนนี้แต่อย่างใด  

ค่าธรรมเนียมการขายหน่วยลงทุน (front-end fee) เป็นค่าธรรมเนียมที่ถูกเรียก เก็บ
จากผู้ซ้ือหน่วยลงทุนเม่ือมีการซ้ือหน่วยลงทุน โดยจะถูกบวกเข้าไปกับมูลค่าหน่วยลงทุน   

ค่าธรรมเนียมการรับซ้ือคืนหน่วยลงทุน (back-end fee) เป็นค่าธรรมเนียมที่ถูกเรียกเก็บ
จากผู้ถือหน่วยลงทุนเม่ือมีการไถ่ถอนหรือขายคืนหน่วยลงทุน โดยจะถูกหักออกจากเงินที่ผู้ขายหน่วยลงทุน  
จะได้รับจากการไถ่ถอนหรือขายคืนหน่วยลงทุน  

ค่าธรรมเนียมการสับเปล่ียนหน่วยลงทุน เป็นค่าธรรมเนียมที่ถูกเรียกเก็บจากผู้ถือหน่วยลงทุ น
เม่ือมีการสับเปลี่ยนหน่วยลงทุนเข้า (switching in fee) หรือสับเปลี่ยนหน่วยลงทุนออก (switching out 
fee) ซ่ึงจะเรียกเก็บจากผู้ถือหน่วยลงทุนเม่ือผู้ถือหน่วยลงทุนมีการเปลี่ยนการลงทุนจากกองทุ นรวมหนึ่ง  
ไปลงทุนในกองทุนรวมอีกกองหนึ่งภายใต้การบริหารจัดการของ บลจ. เดียวกัน  

นอกจากนี้ ยังมีค่าธรรมเนียมในรูปแบบอ่ืน ๆ อีก เช่น ค่าธรรมเนียมการโอนหน่วยลงทุน 
(transfer fee) ค่าธรรมเนียมกรณีขายคืนหน่วยลงทุนก่อนครบระยะเวลาท่ีกำหนดไว้ใน โครง การ
จัดการกองทุนรวม (exit fee) เป็นต้น 
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ค่าธรรมเน ียมหร ือค่าใช ้จ ่ายดังกล่าว จะกำหนดเป็นอัตราร้อยละของมูลค่าซื้อ ขาย  
หร ือสับเปลี่ยนหน่วยลงทุน หร ือกำหนดเป็นจำนวนเงินต่อรายการ แล้วแต่ กรณี อัตราค่าธรรมเนียม 
ที่กำหนดไว้ในโครงการ จะกำหนดเป็นอัตราสูงสุดที่ บลจ. รวมสามารถเรียกเก็บได้ ซ่ึงอัตราที่เรียกเก็บจริง
อาจจะต่ำกว่าที่กำหนดไว้ก็ได้ เช่น กองทุนรวมกำหนดไว้ว่ามีค่าธรรมเนียมการขายร้อยละ 2  ของมูลค่า
หน่วยลงทุน ถ้าผู้ลงทุนซ้ือหน่วยลงทุนด้วยเงินจำนวน 1,000 บาท เงินจำนวนดังกล่าวก็จะถู กหักออกไป  
20 บาท เป็นค่าธรรมเนียมการขายหน่วยลงทุน เท่ากับว่าเงินที่จะนำไปซ้ือหน่วยลงทุนจริงคือ 980 บาท 

2.2.2  การซ้ือขายหน่วยลงทุนของผู้ลงทุนท่ีทำให้เกิดการถูกลดทอนมูลค่าหน่วยลงทุน 

2.2.2.1  ภาพรวมการซ้ือขายหน่วยลงทุนของผู้ลงทุน 

ผู้จัดการกองทุนรวมนอกจากจะมีหน้าที่โดยตรงในการบริหารจัดการลงทุนแล้ว 
ผู้จัดการกองทุนยังมีหน้าที่ในการติดตามเงินทุนของกองทุนรวม ทั้งเงินทุนฝั่งขาเข้าและเงินทุนฝั่ งขาออก 
เพ่ือประเมินว่าเงินสดที่กองทุนรวมถืออยู่ มีเพียงพอที่จะชำระให้ผู้ลงทุนที่ขาย คืนหน่วยลงทุนห รื อ ไ ม่  
หากกองทุนรวมมีเงินสดไม่เพียงพอกับความต้องการในการขายคืนหน่วยลงทุน ผู้จัดการกองทุนก็จะต้อง
วางแผนในการขายทรัพย์สินที่กองทุนรวมถืออยู่ออก เพ่ือจะได้รวบรวมเงินให้เพียงพอที่จะชำระให้ผู้ล งทุน 
ในขณะเดียวกันผู้จัดการกองทุนก็ต้องติดตามเงินทุนเข้า ด้วยเพ่ือวางแผนในการซ้ือทรัพย์สินเข้ากองทุนรวม
ต่อไป 

นอกจากนี ้ บลจ. จะต้องคำนึงถ ึงความเสี ่ยงด้านสภาพคล่อง  (liquidity risk)  
ของกองทุนรวมอย่างสม่ำเสมอ ซ่ึงครอบคลุมถึงกรณีทีก่องทุนรวมไม่สามารถจะจำหน่ายทรัพย์สินนั้น ๆ ได้
ในจังหวะเวลาและราคาที่เหมาะสม เช่น กรณีหลักทรัพย์ที่กองทุนรวมถืออยู่ไม่ค่อยมีการซ้ือขายเปลี่ยน มือ 
(สภาพคล่องต่ำ) อาจทำให้กองทุนรวมไม่สามารถซื้อขายหลักทรัพย์ได้ในราคาหรือจำนวนที่ต้องการภายใน
ช่วงเวลาอันเหมาะสม ดังนั้น บลจ. จึงต้องมีการบริหารจัดการความเสี่ยงด้านสภาพคล่อง (liquidity risk 
management) ของกองทุนรวมอย่างมีประสิทธิภาพ และรักษาระดับเงินสดสภาพคล่องที่ กองทุน รวม
จะต้องดำรงไว้ในระดับที่ เหมาะสม ไม่มากหรือน ้อยเกินไป โดยมีการติดตามระดับเงินสดของกองทุน  
และพฤติกรรมการไถ่ถอนเงินลงทุนหรือขายคืนหน่วยลงทุนของผู้ลงทุนด้วย  

ในสถานการณ์ปกติ ผู้ลงทุนจะมีการซ้ือขายหน่วยลงทุนในระดับที่ผู้จัดการกองทุน
สามารถบร ิหารจ ัดการความเสี ่ยงด้านสภาพคล่องของกองทุนรวมได้ โดยจะไม่ส่งผลกระทบต่อราคา
ทรัพย์สินในตลาด และในกรณีที่มีผู้ลงทุนในกองทุนรวมขายคืนหน่วยลงทุนในปริมาณไม่มาก กองทุนรวม
อาจไม่มีความจำเป็นที่จะต้องขายทรัพย์สินของกองทุนรวมเพ่ือรวบรวมเงินมาชำระให้ผู้ลงทุน เนื่องจาก
กองทุนรวมอาจมีเงินสดสำรองไว้เพียงพอที่จะชำระให้ผู้ลงทุน หรือหากผู้จัดการกองทุนมีดุลพินิจที่จ ะขาย
ทรัพย์สินของกองทุนรวมก็สามารถดำเนินการได้อยู่ ดี เนื่องจากการขายทรัพย์สินของกองทุนรวมในปริมาณ
ที่ไม่มากย่อมไม่ส่งผลกระทบอย่างมีนัยสำคัญต่อราคาของทรัพย์สินในตลาด จึงทำให้ไม่เ กิด ค่าใช้จ่าย  
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หรือต้นทุนในการทำธุรกรรมของกองทุนรวมที่เป็นนัยสำคัญที่จะส่งผลกระทบต่อมูล ค่า ทรั พย์สิ นสุ ทธิ  
ของกองทุนรวม และมูลค่าหน่วยลงทุนของกองทุนรวม 

2.2.2.2  การเกิดขึ้นของการถูกลดทอนมูลค่าหน่วยลงทุน (dilution) 

ด้วยมูลค่าทรัพย์สินสุทธิของกองทุนรวมในประเทศไทยที่มีการเติบโตขึ้นอย่างต่อเนือ่ง 
แสดงให้เห ็นถึงความเชื่อมั ่นของผู้ลงทุนในการใช้กองทุนรวมเป็นเครื ่องมือการลงทุนเพื่อ ตอบสนอง 
ความต้องการทางการเงิน กองทุนรวมจึงมีบทบาทและมีความสำคัญมากขึ้นต่อการสร้างความม่ันคงทางการเงิน
ของผู้ลงทุน  

อย่างไรก็ดี การเติบโตของกองทุนรวมย่อมมาพร ้อมกับความเสี ่ยงที ่เพิ ่มขึ้น 
โดยเฉพาะความเสี่ยงด้านสภาพคล่อง (liquidity risk) จึงเริ่มมีแนวคิดในการบริหารจัดการควา มเสี่ ยง  
ด้านสภาพคล่องของกองทุนรวม โดยการพัฒนาเครื่องมือการบริหารและจัดการความเสี่ยงด้านสภาพคล่อง 
(liquidity risk management tools) ของกองทุนรวม เพื ่อให้ บลจ. สามารถนำเอาไปใช้ได้อย ่างมี
ประสิทธิภาพและทันท่วงทีเพ่ือรองรับสถานการณ์ต่าง ๆ ที่อาจส่งผลกระทบต่อสภาพคล่องของกองทุน  
จนอาจลุกลามทำให้เกิดความเสี่ยงต่อระบบการเงินโดยรวม (systemic risk) ได้  

อนึ่ง เครื่องมือการบริหารและจัดการความเสี่ยงด้านสภาพคล่องของกองทุนรวม  
มีหลากหลายรูปแบบ แต่ละรูปแบบจะเหมาะสมกับการจัดการกับปัญหาที่มีความหนักเบาที่ แตกต่า งกัน 
ต้ังแต่เครื่องมือกลุ่มการส่งผ่านต้นทุนการทำธุรกรรมของกองทุนรวมที่มีนัยสำคัญไปยังผู้ลงทุน ซ่ึงเป็นผู้ทำให้เกิด
ธุรกรรมดังกล่าว การจำกัดการซ้ือขายหน่วยลงทุน ไปจนถึงการระงับการซ้ือขายหน่วยลงทุน ดังนั้น การใช้
เครื่องมือจึงต้องเลือกใช้เหมาะสมกับสถาณการณ์และต้องเป็นไปเพ่ือประโยชน์ของผู้ลงทุนโดยร วมเป็น
สำคัญ รวมถึงต้องมีการคำนึงถึงการปฏิบัติต่อผู้ลงทุนอย่างยุติธรรมและเท่าเทียมกันด้วย 

การถูกลดทอนมูลค่าหน่วยลงทุนของผู ้ลงทุนในกองทุนรวม (dilution) นับเป็น
ปัญหาที่ถูกกล่าวถึงในสากล ซ่ึงเกิดขึ้นจากการที่กองทุนรวมจะต้องทำธุรกรรมซ้ือขายทรัพย์สินของกองทุน
เพื ่อรองร ับการทำรายการซื ้อขายหน่วยลงทุนในปร ิมาณมากของผู ้ลงทุน การทำธุรกรรมดังกล่าว 
ของกองทุนรวมจะมีต้นทุนซ่ึงสามารถส่งผลต่อมูลค่าทรัพย์สินสุทธิและมูลค่าหน่วยลงทุนของกองทุนรวมได้  

ปัจจัยที่ส่งเสริมให้เกิดการถูกลดทอนมูลค่าหน่วยลงทุนของผู้ลงทุนในกองทุนรวม  

(1)  หน้าที่และความรับผิดชอบของกองทุนรวมที่มีต่อผู้ลงทุน โดยเฉพาะอย่างยิ่ง
กองทุนรวมประเภทกองทุนเปิด (open-ended Fund) ที่ผู้ลงทุนสามารถซื้อขายหน่วยลงทุนได้ตลอดเวลา 
ซึ ่ง บลจ. มีหน ้าที ่ในการจัดสรรหน่วยลงทุน ร ับซื้อคืนหน่วยลงทุนและชำระเงินให้ผ ู้ลงทุนที ่ขายคืน  
หน่วยลงทุน  



21 
 

(2)  ความคาดหวังของผู ้ลงทุนในการได้ร ับชำระเงินค่าขายคืนหน่วยลงทุน 
ของกองทุนรวมแต่ ละประเภท สภาพคล่องของกองท ุนร วมที ่ มากน้อยแตกต่ างกันน ั ้ นน ำ มา  
ซ่ึงการกำหนดเวลาในการได้รับชำระค่าขายคืนหน่วยลงทุนของ บลจ.  โดยขึ้นอยู่กับประเภทของทรัพย์สิน  
ที ่กองทุนรวมลงทุน เช ่น กองทุนรวมตราสารหนี้ (Fixed Income Fund)15 บลจ. จะกำหนดระยะเวลา 
ในการชำระเงินค่าขายคืนหน่วยลงทุนให้ผ ู ้ลงทุนสั ้นกว่ากองทุนรวมตราสารทุน (Equity Fund) 16  
โดยจะชำระภายใน 2 ว ันทำการหลังจากวันทำรายการขายคืน (T+2) สำหร ับกองทุนรวมตราสารหนี้  
และภายใน 3 วันทำการหลังจากวันทำรายการขายคืน (T+3) สำหรับกองทุนรวมตราสารทุน นอกจากนี้  
ยังมีกองทุนรวมตลาดเงิน (Money Market Fund (MMF))17 ซึ ่งจะกำหนดระยะเวลาชำระค่าขายคืน 
หน่วยลงทุนสั้นกว่ากองทุนรวมทั้งสองประเภทข้างต้น โดยจะชำระค่าขายคืนหน่วยลงทุนภายใน 1 วันทำการ
หลังจากวันทำรายการขายคืน (T+1) หรือเป็นวันเดียวกันกับวันที่ทำรายการขายคืนหน่วยลงทุน (T+0)  

การเกิดขึ ้นของการถูกลดทอนมูลค่าหน่วยลงทุนของผู ้ลงทุนในกองทุนรวม 
(dilution) สามารถเกิดขึ้นได้ทั้งจากกรณีการขายคืนหน่วยลงทุนจำนวนมากของผู้ลงทุน และการซ้ือหน่วยลงทนุ
จำนวนมากของผู้ลงทุน ซ่ึงจะขอธิบายและยกตัวอย่างประกอบดังต่อไปนี้ 

(1)  การถูกลดทอนมูลค่าหน่วยลงทุนจากการขายคืนหน่วยลงทุน 

การถูกลดทอนมูลค่าหน่วยลงทุน (dilution) จะเห็นได้ช ัดเจนจากกรณี 
การขายคืนหน่วยลงทุน (redemption) ของผู้ลงทุนในจำนวนมาก   

เม่ือกองทุนรวมได้รับคำสั่งขายคืนหน่วยลงทุน กองทุนจะต้องขายทรั พย์สิน  
ที่ถืออยู่เพ่ือรวบรวมเงินนำมาชำระให้ผู้ถือหน่วยลงทุน อย่างไรก็ดี ยิ่งมีคำสั่งขายคืนหน่วยลงทุนในปริมาณมาก
เท่าใด ผู้จัดการกองทุนก็ย่อมต้องขายทรัพย์สินของกองทุนรวมมากเท่านั้น ประกอบกับการขายทรัพย์ สิน
ของกองทุนในปริมาณมากและภายในเวลาจำกัด ทำให้กองทุนรวมต้องขายทรัพย์สินในราคาที่ถูกมากกว่า
การค่อย ๆ ทยอยขายเพ่ือไม่ให้กระทบกับราคาตลาด และเม่ือราคาทรัพย์สินที่กองทุนรวมขายมีราคาตลาด

 
15 กองทุนรวมตราสารหน้ี (Fixed Income Fund) เป็นกองทุนรวมท่ีมีนโยบายลงทุนในหรือมีไว้ซึ่ งตราสารหน้ีหรือ ท รัพ ย์สินอื่น  
ตามหลักเกณฑ์ท่ีสำนักงาน ก.ล.ต. กำหนด โดยเฉล่ียในรอบปีบัญชีไม่น้อยกว่าร้อยละ 80 ของมูลค่าทรัพย์สินสุทธิของกองทุน รวม 
กองทุนรวมตราสารหน้ีจะไม่สามารถลงทุนในตราสารทุนได้ กองทุนรวมประเภทน้ีจัด เป็นกองทุนท่ีมีความเส่ียงตํ่ากว่ากอง ทุน รวม
ตราสารทุน จึงเหมาะกับผู้ลงทุนท่ีสามารถรับความเส่ียงได้น้อย 
16 กองทุนรวมตราสารทุน (Equity Fund) เป็นกองทุนรวมท่ีมีนโยบายลงทุนในหรือมีไว้ซึ่ งตราสารทุน โดยเฉล่ียใน รอ บ ปี บัญ ชี  
ไม่น้อยกว่าร้อยละ 80 ของมูลค่าทรัพย์สินสุทธิของกองทุนรวม กองทุนรวมประเภทน้ีจัด เป็นกองทุนท่ีมีความเส่ียงสูง จึงเหมาะกับ  
ผู้ท่ีสามารถรับความเส่ียงจากการลงทุนได้มาก  

17 กองทุนรวมตลาดเงิน (Money Market Fund (MMF)) เป็นกองทุนรวมท่ีมีนโยบายลงทุนในเงินฝากและตราสารห น้ีท่ี มีอ ายุ
คงเหลือไม่เกิน 1 ปี ซึ่งเป็นตราสารหน้ีท่ีมีสภาพคล่องสูงและความเส่ียงต่ำตามหลัก เกณฑ์ ท่ีสำนักงาน ก.ล.ต. กำหนด กองทุนรวม
ประเภทน้ีเป็นกองทุนรวมท่ีมีความเส่ียงต่ำ เหมาะสำหรับการลงทุนระยะส้ันของผู้ท่ีต้องการบริหารสภาพคล่อง และต้องการ
ผลตอบแทนท่ีสูงกว่าการฝากเงิน 
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ถูกลง กองทุนรวมย่อมต้องยิ่งเทขายทรัพย์สินในปริมาณมากขึ้น จึงยิ่งทำให้ทรัพย์สินมีราคายิ่งถูกลงมากขึ้น
ไปอีก ประกอบกับทรัพย์สินของกองทุนรวมอาจไม่ได้มีแต่ทรัพย์สินที่ มีสภาพคล่องสูงที่จะสามารถ ซ้ือ ง่าย
ขายคล่องเท่านั้น กองทุนรวมอาจมีทรัพย์สินที่มีสภาพคล่องต่ำ ซ่ึงอาจต้องใช้ระยะเวลาในการขายเพ่ือไม่ให้
กระทบต่อราคาของทรัพย์สินในตลาด ดังนั้น การขายทรัพย์สินของกองทุนรวมในปริมาณมากและใน เวลา
อันจำกัดย่อมส่งผลกระทบต่อราคาของสินทรัพย์ที่กองทุนรวมขายได้  

นอกจากนี้ เมื ่อ บลจ. ทำการคำนวณมูลค่าทรัพย ์ส ินของกองทุนรวมตาม 
ราคาตลาด ณ สิ ้นวันทำการซื ้อขายหน่วยลงทุนแล้ว ย ่อมทำให้ทร ัพย ์สินสุทธิของกองทุนรวมลดลง 
และทำให้มูลค่าหน่วยลงทุนลดลงตามไปด้วย  

การขายทรัพย์สินของกองทุนรวมในปริมาณมากเพ่ือรองรับการทำรายการ
ขายคืนของผู้ถือหน่วยลงทุนจนทำให้ราคาทรัพย์สินที่กองทุนรวมขายมีราคาถูกกว่าที่ควรจะเป็น ถือเป็น
ค่าใช้จ่ายหรือต้นทุนในการทำธุรกรรมของกองทุนรวมอย่างหนึ่ง นอกจากนี้ ยังมีต้นทุนในการทำธุรกรรม
ของกองทุนรวมอ่ืน ๆ อีก เช่น ต้นทุนการซ้ือขายทางตรง เช่น การซ้ือขายหลักทรัพย์ที่ต้องมีค่าธรรมเนียม
ในการซ้ือขายหลักทรัพย์ และภาษีมูลค่าเพ่ิมจากการซ้ือขายหลักทรัพย์ เป็นต้น ซ่ึงจะกล่าวถึงในตอนท้าย
ต่อไป 

เพ่ือให้สามารถเห็นการถูกลดทอนมูลค่าหน่วยลงทุนของผู้ลงทุนในกองทุนรวม
ได้ชัดเจนมากขึ้น จึงขอยกตัวอย่างดังต่อไปนี้  

กองทุนรวม AAA เป็นกองทุนเปิด มีมูลค่าทร ัพย์ส ินสุทธิของกองทนุรวม 
(NAV) จำนวน 1,000 ล้านบาท และมีหน่วยลงทุนที่จำหน่ายได้แล้วท้ังหมด (investment units) จำนวน 
100 ล้านหน่วย มูลค่าทร ัพย ์ส ินสุทธิต่อหน่วย (NAV per unit) จ ึงเท่ากับ 10 บาทต่อหน่วยลงทุน  
ในสถานการณ์ปกติ กองทุนรวม AAA จะมีการขายคืนหน่วยลงทุนจากผู้ถือหน่วยลงทุนของกองทุ นรวม
โดยประมาณ 5 ล้านบาท  

อย่างไรก็ดี ในวันทำการซ้ือขายวันหนึ่ง มีผู้ถือหน่วยลงทุนรายหนึ่งทำรายการ
ขายคืนหน่วยลงทุนที่ถือไว้ท้ังหมดภายในวันเดียวจำนวน 50 ล้านบาท คิดเป็นร้อยละ 5 ของมูลค่าทรัพย์สิน
สุทธิของกองทุนรวม และการที่กองทุนรวมจะชำระเงินค่าขายคืนหน่วยลงทุนให้ผู้ลงทุนรายดังกล่าว กองทุน
จะต้องขายทรัพย์สินที่ถืออยู่ออกไป คิดเป็นร้อยละ 5 ของมูลค่าทรัพย์สินสุ ทธิของกองทุน รวม ซ่ึงเป็น
จำนวนที่กองทุนถือว่ามีนัยสำคัญต่อสภาพคล่องและการถูกลดทอนมูลค่าของทรัพย์สินของกองทุนร วม 
(dilution) เพ่ือรวบรวมเงินให้เพียงพอแก่การชำระให้ผู้ถือหน่วยลงทุนได้ทันภายในระยะเวลาที่กำหนดไว้ 
ในโครงการจัดการกองทุน กองทุนรวม AAA จึงอาจต้องขายทรัพย์สินของกองทุนทุกราคาซ่ึงอาจเป็นราคา  
ที่ถูกกว่าที่ควรจะเป็น การดำเนินการดังกล่าวย่อมแน่นอนที่จะส่งผลกระทบต่อราคาทรั พย์สิ นในตลาด   
ซ่ึงจะมีการรับรู้เม่ือกองทุนรวมคำนวณมูลค่าทรัพย์สินสุทธิของกองทุน โดยผลกระทบข้าง ต้นจ ะสะท้ อน  
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ไปยังมูลค่าทรัพย์สินสุทธิของกองทุนรวมและมูลค่าหน่วยลงทุนที่ลดลง ซ่ึงกระทบต่อผู้ลงทุนในกองทุนรวม 
ที่ไม่ได้ขายคืนหน่วยลงทุน (non-transacting unitholders)  

จากกรณีข้างต้น จะเห็นได้ว่า หากมูลค่าหน่วยลงทุนของกองทุน รวมลดลง  
จาก 10 บาท เป็น 9.90 บาท เท่ากับว่าผลตอบแทนจากการลงทุนของผู้ลงทุนที่ไม่ได้ขายคืนหน่วยลงทุน  
จะลดลงร้อยละ 1 หรือ 1% แม้จะดูเป็นการลดลงของมูลค่าหน่วยลงทุนที่เล็กน้อย แต่การลดลงที่เล็กน้อยนี้
เม่ือสะสมตลอดระยะเวลาการลงทุนของผู้ลงทุน จะเป็นการลดทอนผลตอบแทนที่ผู้ลงทุนควรจะได้รับอย่างมี
นัยสำคัญ และหากมูลค่าทรัพย์สินสุทธิของกองทุนรวมลดลงด้วยเหตุข้างต้นอย่างต่อเนื่องย่อมไม่ เป็น การดี  
ต่อการบริหารจัดการกองทุนรวมของ บลจ. เนื่องจากการลดลงดังกล่าวสามารถที่จะฉุดผลการดำ เนินงาน
ของกองทุนรวมในระยะยาวได้อย่างมีนัยสำคัญ  

นอกจากนี ้ การเร ่งเทขายทร ัพย ์สินของกองทุนรวมเป็นจ ุดเร ิ ่มต้นของ  
การขาดสภาพคล่องของกองทุนรวม ซ่ึงนอกจากจะส่งผลกระทบต่อผู้ลงทุนในกองทุนรวมโดยตร งแล้ว  
ยังอาจส่งผลกระทบลุกลามไปยังระบบการเงินในวงกว้างได้ 

(2)  การถูกลดทอนมูลค่าหน่วยลงทุนจากการซ้ือหน่วยลงทุน 

ในทางกลับกัน การซื้อหน่วยลงทุนในปร ิมาณมากของผู ้ลงทุนก็อาจ 
ส่งผลกระทบต่อผู้ลงทุนในกองทุนรวมได้เช่นกัน เม่ือกองทุนรวมได้รับคำสั่งซ้ือและเงินค่าซ้ือหน่วยลงทุน
จากผู้ลงทุน กองทุนรวมก็มีหน้าที่ท่ีจะต้องออกและจัดสรรหน่วยลงทุนให้ผู้ลงทุนรายดังกล่าว และผู้จัดการ
กองทุนก็จะนำเงินที่ได้จากผู้ลงทุนไปซ้ือทรัพย์สินเพ่ิม การที่กองทุนรวมจะต้องซ้ือทรัพย์สินเพ่ิมในปริมา ณ
มาก หากต้องกระทำภายในระยะเวลาจำกัด ก็อาจทำให้กองทุนรวมต้องซ้ือทรัพย์สินในราคา ที่แพงกว่า  
ที่ควรจะเป็นได้เช่นกัน เม่ือราคาตลาดของทรัพย์สินที่กองทุนรวมซ้ือมีราคาสูงขึ้น กองทุนรวมจึงยิ่งต้องใช้
เงินจำนวนมากขึ้น การซ้ือทรัพย์สินข้างต้นของกองทุนรวมสามารถส่งผลกระทบต่อมูลค่า ทรั พย์สิ นสุ ทธิ  
ของกองทุนรวมได้ กองทุนรวมจะซ้ือทรัพย์สินได้ในจำนวนที่น้อยลงเนื่องจากทรัพย์สินมีราคาแพงกว่าที่ควรจะเป็น 
ซ่ึงจะสะท้อนไปยังมูลค่าทรัพย์สินสุทธิของกองทุนรวมที่จะมีน้อยลงไปโดยปริยาย และส่งผลกระทบ ต่อ
มูลค่าหน่วยลงทุนของกองทุนรวมด้วยเช่นกัน 

อนึ่ง การซ้ือทรัพย์สินเพ่ือการลงทุนเพ่ิมของกองทุนรวมอันเนื่องมาจาก
การได้รับคำสั่งซ้ือหน่วยลงทุนในปริมาณมาก แม้ไม่มีข้อจำกัดตามกฎหมายในเรื่องเวลาที่กำหนดให้กองทุนรวม
ต้องดำเนินการเช่นกรณีการขายทรัพย์สินของกองทุนรวมเพ่ือรวบรวมเงินมาชำระให้ผู้ลงทุนซ่ึง บลจ. ต้อง
ดำเนินการภายในเวลาที่กำหนดไว้ในโครงการจัดการกองทุนรวม ดังนั้น ผู้จัดการกองทุนจึงสามารถบริหาร
จัดการลงทุนได้ตามดุลยพินิจ อย่างไรก็ดี หากผู้จัดการกองทุนไม่นำเงินที่ได้จากผู้ลงทุน ไป ซ้ือทรั พย์ สิน  
เพ่ือลงทุนเพ่ิมเป็นระยะเวลาที่นานเกินไป ก็มีความเสี่ยงที่จะส่งผลกระทบต่อผลการดำเนินงานของกองทุนรวม
ในระยะยาวได้ (cash drag) 
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จะเห็นได้ว่า การดำเนินการของกองทุนรวมเพ่ือรองรับการซ้ือหรือขายคืน
หน่วยลงทุนในปริมาณมากและภายในเวลาจำกัด ย่อมเกิดต้นทุนในการทำธุรกรรมซ้ือขายของกองทุนรวม
มากขึ้นไปด้วย โดยต้นทุนนี้จะถูกนำไปหักออกจากมูลค่าทรัพย์สินสุทธิของกองทุนรวม (NAV) ซ่ึงหากถือเป็น
ค่าใช้จ่ายและต้นทุนของกองทุนรวมที่ผู้ลงทุนทุกราย ซ่ึงรวมถึงผู้ลงทุนที่ไม่ได้ทำรายการซ้ือขายหน่วยลงทุน
ในกองทุนรวม (non-transacting investors) ที่จะต้องมีส่วนรับภาระค่าใช้จ่ายและต้นทุนในส่วนนี้ที่ตนเอง
ไม่ได้ก่อ ย่อมไม่เป็นธรรมต่อผู้ถือหน่วยลงทุนดังกล่าว  

ด้วยหน้าที่ความรับผิดชอบของกองทุนรวมที่จะต้องชำระค่าขายคืนหน่วยลงทุนให้ผู้ถือหน่วยลงทุน
ภายในเวลาที่กำหนด และความคาดหวังของผู้ลงทุนในการได้รับเงินจากการขายคืนหน่วยลงทุนประกอบกัน 
การบริหารจัดการความเสี่ยงเพ่ือลดความเสี่ยงด้านสภาพคล่องของกองทุนรวม (liquidity risk) จึงเป็น 
หนึ่งในภารกิจที่สำคัญของการจัดการกองทุนรวม   
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2.2.2.3  ต้นทุนในการทำธุรกรรมของกองทุนรวม (transaction costs)18 

บทความ “ต้นทุนการซื้อขายหลักทร ัพย ์ที่มีสภาพคล่อง (active stocks) และ
หลักทรัพย์ที่มีสภาพคล่องน้อย (inactive stocks) ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย” ของคุณณัฐวุฒิ  
เจนวิทยาโรจน์ ได้กล่าวถึงการเกิดขึ้นของต้นทุนของการซ้ือขาย (trading cost) หรือต้นทุนของการทำธุรกรรม
แลกเปลี่ยน (transaction cost) ในทางเศรษฐศาสตร์ว่า ต้นทุนดังกล่าวจะเกิดขึ้นเม่ือมีการ แลกเปลี่ยน
ในทางเศรษฐศาสตร์ ซ่ึงในโลกของตลาดเงินและตลาดทุน ต้นทุนการซ้ือขายหรือการทำธุรกรรมแลกเปลี่ยน 
จะเกิดขึ้นเม่ือผู้ลงทุนทำการซ้ือหรือขายหลักทรัพย์ ดังนั้น ผู้เขียนจึงเห็นว่า  ในฐานะที่กองทุน รวมเป็น  
ผู้ลงทุนสถาบัน ต้นทุนในการทำธุรกรรมของกองทุนรวมจึงเกิดขึ้นเม่ือกองทุนทำการซ้ือหรือขายหลักทรัพย์
เช่นกัน  

นอกจากนี้ บทความดังกล่าวยังได้แบ่งต้นทุนของการซ้ือขายหรือการทำ ธุรกรรม
แลกเปลี่ยนออกเป็น 2 ประเภทหลัก ได้แก่ ต้นทุนการซ้ือขายหลักทรัพย์ทางตรง และต้นทุนการซ้ือขาย
หลักทรัพย์ทางอ้อม19 โดยได้อธิบายลักษณะของต้นทุนทั้ง 2 ประเภทไว้ดังนี้ 

ต ้นทุนการซื ้อขายหลักทรัพย์ทางตรง (explicit trading cost) เป็นต้นทุน 
ที่เกิดขึ้นโดยตรง (direct cost) จากการซ้ือขายหลักทรัพย์ของผู้ลงทุน เช่น ค่าธรรมเนียมการ ซ้ือขาย
หลักทรัพย์ (commission fee) ที่ผู้ลงทุนจะต้องจ่ายให้กับบริษัทนายหน้า ซ้ือขายหลักทรัพย์ (broker) 
ภาษีที่เกิดขึ้นจากการซ้ือขายหลักทรัพย์ เช่น ภาษีมูลค่าเพ่ิม (VAT) รวมทั้งต้นทุนต่าง ๆ ที่ เก่ียวข้องกับ
กระบวนการซื ้อขายหลักทรัพย์ เช ่น ค่าธรรมเนียมที ่ผ ู้ลงทุนจะต้องจ ่ายให้กับตลาดหร ือศูนย์ ซ้ื อขาย
หลักทร ัพย ์ (exchange fees) ค่าธรรมเนียมการชำระราคาและการส่งมอบหลักทร ัพย ์ ค่าธรรมเนยีม 
การร ับฝากทร ัพย ์ส ินของกองทุนรวม เป็นต้น โดยลักษณะที ่สำคัญของต้นทุนการซื ้อขายทางตรง 
คือ เป็นต้นทุนที่สามารถระบุและวัดขนาดได้ชัดเจน และไม่ขึ้นอยู่กับกลยุทธ์การซ้ือขายของผู้ลงทุน 

ต ้นทุนการซื ้อขายหลักทรัพย์ทางอ้อม ( implicit trading cost) เป็นต้นทุน 
ที่เกิดขึ้นโดยอ้อม (indirect cost) จากการซ้ือขายหลักทรัพย์ของผู้ลงทุน ลักษณะที่สำ คัญของ ต้นทุน
ประเภทนี้คือ เป็นต้นทุนที่เห็นไม่ชัดและไม่สามารถประมาณการณ์ได้ชัดเจนล่วงหน้าเช่นต้นทุนการซ้ือขาย
ทางตรง ต้นทุนการซ้ือขายทางอ้อมนี้ มักจะรวมอยู่ในราคาหลักทรัพย์ที่ผู้ลงทุนซ้ือขายไ ด้ ซ่ึงมักขึ้นอยู่ กับ  
กลยุทธ์การซ้ือขายของผู้ลงทุนเป็นหลัก นอกจากนี้ ยังขึ้นอยู่กับปริมาณของการซ้ือขายหลักทรัพย์ ลักษณะ
ของคำสั่งซ้ือขายหลักทรัพย์ รวมถึงสภาพคล่องของตลาดและทิศทางของราคาหลักทรัพย์ในตลาดประกอบกันด้วย 
ต้นทุนการซ้ือขายทางอ้อมที่บทความได้กล่าวถึงมีดังนี้ ส่วนต่างของราคาซ้ือขายหลักทรัพย์ (Bid Offer  

 
18 ณัฐวุฒิ เจนวิทยาโรจน์ CFA, “ต้นทุนการซื้อขายหลักทรัพย์ท่ีมีสภาพคล่อง (active stocks) และหลักทรัพย์ท่ีมีสภาพคล่องน้อ ย 
(inactive stocks) ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย”, วารสารเศรษฐศาสตร์ประยุกต์ ปีท่ี 25 ฉบับท่ี 1 (มิถุนายน 2561):  
ศูนย์วิจัยเศรษฐศาสตร์ประยุกต์ 
19 เร่ืองเดียวกัน, หน้า 102. 
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Spread หรือ Bid Ask Spread)20  ผลกระทบต่อราคา (Market Impact หรือ Price Impact)21 และค่าเสีย
โอกาส (Opportunity Cost)22  เป็นต้น 

  

 
20 เร่ืองเดียวกัน, หน้า 102. ต้นทุนส่วนต่างของราคาซื้อขายหลักทรัพย์ (Bid Ask Spread Cost หรือ Bid Offer Spread Cost )  
เป็นต้นทุนท่ีเกิดจากความต้องการในการซื้อขายหลักทรัพย์น้ัน ๆ ในทันที เช่น การซื้อหุ้นท่ีราคาเสนอขาย (offer price) ท่ีดี ท่ีสุด   
และทำการขายหุ้นท่ีราคาเสนอซื้อ (bid price) ท่ีดีท่ีสุด ในทันที การซื้อขายในลักษณะดังก ล่าวจะเกิดต้นทุนส่วนต่า ง ของ ราค า  
ซื้อขายน้ี 
21 เร่ืองเดียวกัน, หน้า 102. ต้นทุนผลกระทบต่อราคา (Market Impact Cost หรือ Price Impact Cost) เป็นต้นทุน ขอ งก าร 
ซื้อขายท่ีเกิดข้ึนจากการซื้อขายหลักทรัพย์ขนาดใหญ่ โดยเป็นราคาท่ีเพิ่ม ข้ึนหรือลดลงจากการซื้อหรือขายในปริมาณมาก เช่น 
ความต้องการซื้อหุ้นในจำนวนท่ีมากกว่าจำนวนหุ้นท่ีเสนอขายท่ีมีอยู่ท่ีราคาเสนอขายท่ีดี ท่ีสุด หรือในทางกลับกัน ความต้องการขาย
หุ้นในจำนวนหุ้นท่ีมากกว่าจำนวนหุ้นท่ีเสนอซื้อท่ีมีอยู่ท่ีราคาเสนอซื้อท่ีดีท่ีสุด 
22 เร่ืองเดียวกัน, หน้า 102. ต้นทุนค่าเสียโอกาส (Opportunity Cost) คือ ต้นทุนการซื้อขายหลักทรัพย์ส่วนท่ีซื้อ ขาย ไม่ สำ เ ร็จ 
(unexecuted portion) ซึ่งมักจะเกิดจากการท่ีราคาตลาดของหลักทรัพย์เปล่ียนแปลงออกไปจากราคาท่ีจะ ซื้อ ห รือ จะ ขาย 
(adverse price change) หลักทรัพย์น้ัน 
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บทท่ี 3 

มาตรการคุ้มครองผู้ลงทุนในกองทุนรวมจากการถูกลดทอนมูลค่าหน่วยลงทุน 
และการบังคับใช้ในต่างประเทศ 

ในบทนี้จะอธิบายถึงแนวความคิดของมาตรการคุ้มครองผู้ลงทุนในกองทุนรวมจากการถูกลดทอน
มูลค่าหน่วยลงทุน (dilution) และหลักการและรูปแบบของมาตรการดังกล่าว ซ่ึงอ้างอิงจาก Final Reports 
ของ  The Board of International Organization of Securities Commissions Organizations (IOSCO)23 

และอธิบายถึงหลักเกณฑ์ของการบังคับใช้มาตรการดังกล่าวในสหรัฐอเมริกาและสหราชอาณาจักร  

3.1  รูปแบบของมาตรการคุ้มครองผู้ลงทุนในกองทุนรวมจากการถูกลดทอนมูลค่าหน่วยลงทุน  

ในปี 2018 (2561) หน่วยงานการกำกับดูแลตลาดทุนโลก หรือ IOSCO ได้ออกรายงาน Final Report 
ภายใต้ชื่อ Recommendation for Liquidity Risk Management for Collective Investment Schemes24 
และOpen-ended Fund Liquidity and Risk Management – Good Practices and Issues for 
Consideration25 ซึ ่งเป็นแนวทางในการใช้เคร ื่องมือที ่หลากหลายในการบร ิหารจ ัดการความเสี ่ยง 
ด้านสภาพคล่องของกองทุนรวมประเภทกองทุนเปิด การออกแนวทางดังกล่าวของ IOSCO นับเป็น 
การริเริ่มส่งเสริมอย่างเป็นทางการให้กองทุนรวมประเภทกองทุนเปิดควรจัดให้มีเครื่องมือในการบริหาร
จัดการความเสี่ยงด้านสภาพคล่องของกองทุนรวม ซ่ึงรวมถึงเครื่องมือในการบรรเทาผลกระทบที่เกิ ดขึ้นกับ
ผู้ลงทุนในกองทุนรวมจากการถูกลดทอนมูลค่าหน่วยลงทุน (dilution) ด้วย  ทั้งนี้ IOSCO มีความคาดหวัง 
ให้หน ่วยงานกำกับดูแลของประเทศที ่เป ็นสมาชิกนำเอาแนวทางดังกล่าวไปปร ับใช้กับการกำกับดูแล 
ผู ้ประกอบธุรกิจในประเทศของตน  ซึ ่งทำให้หน่วยงานกำกับดูแลตลาดทุนหลายประเทศต ื ่น ตัว 
และมีการศึกษาถึงความมีประสิทธิภาพของการนำเอาเครื่องมือหรือมาตรการดังกล่าวมาใช้ 

 
23 3 พันธกิจหลักของ IOSCO คือ การปกป้องคุ้มครองผู้ลงทุน รวมท้ังทำให้มั่นใจว่าการทำธุรกรรมในตลาดการเงิน เ ป็น ไปด้ว ย  
ความเท่าเทียม ยุติธรรมและมีประสิทธิภาพ และลดความเส่ียงต่อระบบการเงินโดยรวม (systemic risk) 
24  The Board of International Organization of Securities Commissions Organizations, Final Report of 
Recommendation for Liquidity Risk Management for Collective Investment Schemes, February 2018, Available 
from https://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD590.pdf   
25 The Board of International Organization of Securities Commissions Organizations , Final Report of Open-ended 
Fund Liquidity and Risk Management – Good Practices and Issues for Consideration, February 2018, Available 
from https://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/ IOSCOPD591.pdf 

https://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD590.pdf
https://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD591.pdf
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มาตรการคุ้มครองผู้ลงทุนจากการถูกลดทอนมูลค่าหน่วยลงทุน (dilution) ตามรายงาน Final Report 
ของ ISOCO มีด้วยกัน 2 รูปแบบ ได้แก่ การปรับมูลค่าหน่วยลงทุน (Swing Pricing) และการเรียก เก็บ
ค่าธรรมเนียม Anti Dilution Levies เพ่ิมเติมจากผู้ลงทุนโดยตรง 

3.1.1  การปรับมูลค่าหน่วยลงทุน (Swing Pricing) 

การปรับมูลค่าหน่วยลงทุนด้วยวิธีการ Swing Pricing เป็นมาตรการที่ บลจ. กองทุนจะปรับ
มูลค่าหน่วยลงทุนของกองทุนรวมขึ้นหรือลงเพ่ือสะท้อนค่าใช้จ่ายหรือต้นทุนในการทำ ธุร กรรม ซ้ือขาย  
ของกองทุนรวมไปยังผู้ลงทุนที่ทำรายการซ้ือขายหน่วยลงทุน (transacting investors) ซ่ึงเป็นผู้ก่อให้เกิด
ค่าใช้จ่ายหรือต้นทุนดังกล่าว  ทั้งนี้ เพ่ือเป็นการชดเชยให้กับผู้ลงทุนที่ไม่ได้ทำรายการซ้ือขายหน่วยลงทุน 
(non-transacting investors) ที่ยังลงทุนอยู่ในกองทุนรวม 

3.1.1.1  แนวคิดของการปรับมูลค่าหน่วยลงทุน (Swing Pricing) 

มาตรการ Swing Pricing มาจากแนวคิดในการส่งต่อต้นทุนการทำ ธุรกร ร ม  
ของกองทุนรวมไปยั งผู ้ล งท ุนซ ึ ่ง เป็นผู้ ทำให้ เก ิดต้นทุ นดั งกล่า ว (Pass on Transaction Costs)  
โดยมีความมุ ่งหมายในการคุ้มครองผลประโยชน์ของผู้ลงทุนที่ลงทุนอยู ่ในกองทุนรวม โดยทำ ให้เกิด 
ความเป็นธรรมขึ้นระหว่างผู้ลงทุนในกองทุนรวมด้วยกัน  

การส่งต่อต้นทุนการทำธุรกรรมของกองทุนรวมไปยังผู้ลงทุนซ่ึงเป็นผู้ทำให้เกิด ต้นทุน
ดังกล่าว มาจากแนวคิดกระแสเงินทุน (fund flow) ของผู้ลงทุนในปริมาณมาก ทั้งกระแสเงินทุน ไหลเข้า 
(inflow) จากการซ้ือหน่วยลงทุน (subscription) หรือกระแสเงินทุนไหลออก (outflow) จากการขายคืน
หน่วยลงทุน (redemption) สามารถส่งผลกระทบต่อผู้ลงทุนโดยรวมในกองทุนได้ โดยเฉพาะอย่ างยิ่ง  
การขายคืนหน่วยลงทุนของผู้ถือหน่วยลงทุนในปริมาณมาก การทำรายการซ้ือขายหน่วยลงทุนของผู้ลงทุน
ในปริมาณมาก ไม่ว่าจะจากการที่มีผู้ลงทุนรายใหญ่ทำรายการซ้ือขายหน่วยลงทุนหรือการที่มีผู้ลงทุนหลายราย
ของกองทุนรวมรวมกันทำรายการซ้ือขายหน่วยลงทุนในปริมาณมากจนถึงระดับที่มีนัยสำคัญที่อาจทำให้เกิด
การถูกลดทอนมูลค่าหน่วยลงทุนของกองทุนรวมได้  

การปรับมูลค่าหน่วยลงทุนขึ้นหรือลงนั้นจะขึ้นอยู่ กับการทีก่องทุ นรวมมีคำ สั่ง ซ้ือ
หน่วยลงทุนสุทธิ (มูลค่าการซ้ือหน่วยลงทุนมากกว่ามูลค่าการขายคืนหน่วยลงทุน) หรือคำสั่งขา ยคืน  
หน่วยลงทุนสุทธิ (มูลค่าการขายคืนหน่วยลงทุนมากกว่ามูลค่าการซ้ือหน่วยลงทุน) โดยเม่ือกองทุนรวม 
มีคำสั่งซ้ือหน่วยลงทุนสุทธิ (net subscription) บลจ. จะปรับมูลค่าหน่วยลงทุนขึ้น และเม่ือกองทุ นรวม  
มีคำสั่งขายคืนหน่วยลงทุนสุทธิ (net redemption) บลจ. ก็จะปรับมูลค่าหน่วยลงทุนลง  ทั้งนี้ เพ่ือสะท้อน
ค่าใช้จ ่ายหร ือต้นทุนในการทำธุรกรรมของกองทุนรวมไปยังผู้ลงทุนที่ทำรายการซื้อขายหน่วยลงทุน 
(transacting investor) 
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การที ่มาตรการ Swing Pricing ใช ้คำสั ่งซ ื้อขายหน่วยลงทุนสุทธิของกองทุนรวม 
(net subscription/redemption) เป็นตัวกำหนดว่ากองทุนรวมจะปรับมูลค่าหน่วยลงทุนขึ้น หรือลงนั้น  
มาจากเหตุผลว่าคำสั่งซ้ือขายหน่วยลงทุนสุทธิสามารถบอกในเบื้องต้นได้ว่าในวันทำการซ้ือขาย ผู้จัดการ
กองทุนจะต้องบริหารจัดการเงินทุนอย่างไร เช่น ในกรณีที่มีคำสั่งซ้ือหน่วยลงทุนสุทธิ (net subscription) 
ผู้จัดการกองทุนจะต้องเตรียมดำเนินการซ้ือสินทรัพย์เพ่ือการลงทุนเพ่ิม หรือในกรณีที่ มีคำสั่ งขาย คืน  
หน่วยลงทุนสุทธิ (net redemption) ผู้จัดการกองทุนจะต้องเตรียมดำเนินการขายสินทรัพย์ที่กองทุนถืออยู่
เพ่ือรวบรวมเงินมาชำระให้ผู้ลงทุน 

นอกจากนี้ ในสากลยังยอมรับให้มาตราการ Swing Pricing เป็นเครื่องมือการบริหาร
จัดการความเสี่ยงด้านสภาพคล่อง (liquidity risk management tools) ของกองทุนรวม ซ่ึงในทางทฤษฎี 
น ักวิชาการเชื ่อว่า การปร ับมูลค่าหน่วยลงทุน ขึ ้นหร ือลงด้วยวิธีการ Swing Pricing จะสามารถช่วย 
ลดแรงจูงใจของผู้ลงทุนในการซ้ือขายคืนหน่วยลงทุนได้ ด้วยสมมุติฐานที่ว่า หากผู้ลงทุนทราบว่าตนจะได้รับเงิน
จากการขายคืนหน่วยลงทุนน้อยลง (เนื่องจากมูลค่าหน่วยลงทุนถูกปรับลง) อาจทำให้ผู้ลงทุน ตัดสิ นใจ  
ไม่ขายคืนหน่วยลงทุนของกองทุนรวมได้ ซ่ึงจะทำให้กองทุนรวมมีการบริหารจัดการสภาพคล่องที่ ดี ขึ้น  
อันเป็นการช่วยบรรเทาปัญหาที่จะเกิดข ึ ้นต่อไปหากกองทุนรวมประสบปัญหา การขาดสภาพคลอ่ง 
ในระดับร้ายแรงขึ้น 

อย่างไรก็ดี ผู้เขียนเห็นว่า ในสถานการณ์ปกติ ผู้ลงทุนจะไม่สามารถทราบในระหว่าง
วันทำการได้เลยว่า มูลค่าหน่วยลงทุนจะถูกปรับหรือไม่ และอย่างไร เนื่องจากจะรับทราบมูลค่าหน่วยลงทุ น
เม่ือสิ้นวันทำการซ้ือขายหลังจาก บลจ. ได้คำนวณมูลค่าทรัพย์สินสุทธิของกองทุนรวม (NAV) และมูลค่า
หน่วยลงทุน (NAV per unit) และประกาศมูลค่าทรัพย์สินสุทธิของกองทุนรวม และมูลหน่วยลงทุ นแล้ ว
เท่านั้น  

3.1.1.2  รูปแบบของการปรับมูลค่าหน่วยลงทุน 

การปรับมูลค่าหน่วยลงทุนด้วยวิธีการ Swing Pricing ที่ใช้ในอุตสาหกรรมกองทุนรวม
ปัจจุบันมีด้วยกัน 2 รูปแบบ ได้แก่ การปรับมูลค่าหน่วยลงทุนแบบ Full Swing Pricing และการปรับมูลค่า
หน่วยลงทุนแบบ Partial Swing Pricing 

(1)  Full Swing Pricing เป็นการปรับมูลค่าหน่วยลงทุนในทุกวันทำการซื ้อขาย
หน่วยลงทุนตามมูลค่าซ้ือขายหน่วยลงทุนสุทธิ (net subscription/redemption)  

(2)  Partial Swing Pricing เป็นการปร ับมูลค่าหน่วยลงทุนขึ ้นหร ือลงเฉพาะ 
ในวันทำการที ่กองทุนรวมมีคำสั ่งซื ้อขายหน่วยลงทุนสุทธิเกินกว่าระดับที ่กองทุนกำหนด (Swing 
Threshold) ซึ ่งเป็นระดับที่กองทุนรวมคำนวณอย่างสมเหตุสมผลแล้วว่าคำสั ่งซื ้อขายสุทธิดังกล่าว 
มีนัยสำคัญต่อสภาพคล่องของกองทุนรวมที่จะเกิดทำให้เกิดการถูกลดทอนมูลค่าหน่วยลงทุนในกองทุนรวม 
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เนื่องด้วย การปรับมูลค่าหน่วยลงทุนในแบบ Partial Swing Pricing จะเป็นที่นิยม
มากกว่าแบบ Full Swing Pricing ในปัจจ ุบ ัน จ ึงขออธิบายถึงองค์ประกอบเพิ ่มเติมและยกตัวอย่าง
ประกอบในส่วน Partial Swing Pricing 

3.1.1.3  องค์ประกอบของการปรับมูลค่าหน่วยลงทุนของของกองทุนรวม 

การปรับมูลค่าหน่วยลงทุนด้วยวิธีการ Swing Pricing จะมีวิธีการในการดำเนินการดังนี ้

3.1.1.3.1  การกำหนดระดับคำส่ังซ้ือขายสุทธิของกองทุนรวม (Swing Threshold) 

กองทุนรวมในต่างประเทศนิยมใช้การปรับมูลค่าหน่วยลงทุน ด้วยวิธีการ 
Partial Swing Pricing ซึ ่งเป็นการปร ับมูลค่าหน่วยลงทุนขึ ้นหร ือลงเมื ่อกองทุนรวมมีมูลค่าซื ้อขาย 
หน่วยลงทุนสุทธิถึงระดับที่กำหนด ระดับคำสั่งซ้ือขายสุทธิของกองทุนรวมเรียกว่า ‘Swing Threshold’  

Swing Threshold จะกำหนดเป็นอัตราร้อยละของมูลค่าทรัพย์สินสุ ทธิ
ของกองทุนรวม และแม้จะเป็นกองทุนรวมที ่อยู ่ภายใต้การบริหารจัดการของ บลจ. เดียวกัน Swing 
Threshold ของกองทุนรวมแต่ละกองย่อมไม่เหมือนกัน  ทั้งนี้ ขึ้นอยู่กับกระแสเงินทุนไหลเข้าหรือไหลออก
ของกองทุนแต่ละกองทุนที่ บลจ. คำนวณได้ 

ปัจจัยหลักที่กองทุนรวมควรใช้ในการพิจารณากำหนด Swing Threshold 
มีดังนี้ 

ประการแรกคือ การประเมินขนาดของกองทุน และความผันผวน 
ของคำสั ่งซื ้อขายหน่วยลงทุนสุทธิของกองทุนตั ้งแต่อดีตจนถึงปัจจ ุบ ัน  ทั ้งในช่วงเวลาที่กองทนุอยู่ 
ในสถานการณ์ปกติและในสถานการณ์วิกฤต เช่น กรณีกองทุนรวมขนาดกลางที่มีผู้ถือหน่วยลงทุนรายใหญ่
ถือหน่วยลงทุนเกินกว่าร้อยละ 50 ของหน่วยลงทุนที่จำหน่ายได้แล้วท้ังหมดของกองทุน ซ่ึงอาจได้รับการไถถ่อน
หรือขายคืนหน่วยลงทุนไม่บ่อยนัก แต่การไถ่ถอนหรือขายคืนหน่วยลงทุนในแต่ละครั้งที่ผ่านมาเป็นปริ มา ณ 
ทีมี่นัยสำคัญต่อสภาพคล่องของกองทุน เม่ือเทียบกับกองทุนรวมขนาดใหญ่ที่ มีผู้ถือหน่วยลงทุนจำนวนมาก 
ซ่ึงอาจมีการซ้ือขายหน่วยลงทุนบ่อยครั้งแต่ในปริมาณที่ไม่มีนัยสำคัญต่อสภาพคล่องของกองทุน เป็นต้น 

ประการที่สองคือ กลยุทธ์ในการลงทุนของกองทุนรวมและสภา พคล่อง
ของทร ัพย ์ส ินที ่กองทุนรวมถืออยู่  ประเภทของทรัพย์ส ินจะมีความสัมพันธ์โดยตรงกับสภาพคลอ่ง 
ของกองทุนรวม เช่น ตราสารทางการเงินประเภทตราสารอนุพันธ์ (Derivatives)26 ทีโ่ดยสภาพแล้วจ ะมี
สภาพคล่องน้อยกว่าตราสารทุน หรือหุ้นของบริษัทขนาดใหญ่ (large cap) ที่โดยสภาพจะมีสภา พคล่ อง

 
26 ตราสารอนุพันธ์ (Derivatives) คือ สินทรัพย์ทางการเงินชนิดหน่ึงท่ีมูลค่าของสินทรัพย์ดังกล่าว ข้ึนอยู่กับสินทรัพย์อ้างอิง 
(underlying asset) ตราสารอนุพันธ์มีหลายรูปแบบ เช่น สัญญาซื้อขายล่วงหน้าซึ่งมีหลายประเภท แต่ประเภทท่ีมักซื้อขายอยู่ใน
ตลาดตราสารอนุพันธ์ ได้แก่ Futures และ Options  
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มากกว่าหุ้นของบริษัทขนาดเล็ก (small cap) หรือกรณีของตราสารหนี้ที่เม่ือเปรียบเทียบระหว่างตราสารหนี้
ระยะสั ้นและตราสารหนี้ระยะยาว ตราสารหนี ้ระยะสั้นจะมีสภาพคล่องสูงกว่าตราสารหนี ้ระยะยาว  
และตราสารหนี้ที่ได้รับการจัดอันดับความน่าเชื่อถือในอันดับที่สามารถลงทุนได้ (investment grade) จะมี
สภาพคล่องสูงกว่าตราสารหนี้ที่มีอันดับความน่าเชื่อถือต่ำกว่าอันดับที่สามารถลงทุนได้ (non-investment 
grade) และตราสารหนี้ที่ไม่ได้รับการจัดอันดับความน่าเชื่อถือ (unrated) เลย  

ดังน ั ้น กองทุนรวมที่มีการลงทุนในสินทร ัพย์ที ่ มีสภาพคล่ องสู ง 
อาจกำหนด Swing Threshold ในระดับที่สูงขึ้นได้ เนื่องจากมีความสามารถในการรองรั บกา รไถ่ ถอน  
หรือขายคืนหน่วยลงทุนจากผู้ลงทุนในขณะที่ยังสามารถรักษาสภาพคล่องของกองทุนโดยรวมได้ 

ปัจจ ัยประการต่อมาคือ ต้นทุนในการทำธุรกรรมซื ้อขายทร ัพย์สิน 
ของกองทุนรวม เนื่องจากทรัพย์สินแต่ละประเภทจะมีต้นทุนของการทำธุรกรรมที่แตกต่างกัน สภาพคล่อง
และการมีอยู ่ของทร ัพย ์ส ินในตลาด (availability) จะส่งผลต่อความผันผวนของราคาของทรัพย์สิน 
โดยเฉพาะอย่างยิ่งในกรณีที่กองทุนรวมต้องซ้ือขายทรัพย์สินในปริมาณมาก 

ปัจจ ัยประการที ่สี่ ค ือ ปร ิมาณการถือเงินสดหร ือการสำรองเงินสด  
และความสามารถในการเข้าถึงแหล่งเงินทุนอ่ืน ๆ  ของกองทุนรวม เช่น การพิจารณาว่ากองทุนรวมจะต้อง
ถือหรือสำรองเงินสดหรือสินทรัพย์เทียบเท่าเงินสดในปริมาณเท่าใดเพ่ือรองรับการไถ่ถอนหรือขายคืนหน่วยลงทุน
ของผู้ลงทุน นอกจากนี้ กองทุนรวมยังอาจกู้ยืมเงินได้จากสถาบันการเงินเพ่ือมารองรับการไถ่ถอนหรือขายคืน
หน่วยลงทุนดังกล่าว การถือหรือสำรองเงินสดและความสามารถในการเข้าถึงแหล่งเงินทุนทำให้กองทุนรวม
สามารถที่จะรอการขายทรัพย์สินที่กองทุนถืออยู่ในราคาและ ณ ช่วงเวลาที่เหมาะสมได้ ซ่ึงจะสามารถช่วย
บรรเทาความเสียหายที่อาจเกิดขึ้นจากการที่กองทุนรวมจะต้องเร่งขายขายสินทรัพย์ที่ มีสภา พคล่ อง ต่ำ  
ในราคาตลาด ณ ช่วงเวลาและในราคาที่ถูกกว่าที่ควรจะเป็นเพ่ือรวบรวมเงินมาชำระให้ผู้ลงทุน 

3.1.1.3.2  การกำหนดอัตราในการปรับม ูลค่าหน่วยลงทุนของกองทุนรวม  
(Swing Factor) 

องค ์ ปร ะกอบของมา ตรการ Swing Pricing อ ี กปร ะกา รหนึ ่งคือ  
การกำหนดอัตราในการปรับมูลค่าหน่วยลงทุนของกองทุนรวม หรือเรียกว่า Swing Factor  

กองทุนรวมจะต้องกำหนด Swing Factor ในอัตราร ้อยละของมูลค่า
หน่วยลงทุน (NAV per unit) โดยคำนวณจากต้นทุนระยะใกล้ (near-term costs) ที่กองทุนรวมคำนวณ
ว่าจะเกิดขึ้นจากการทำธุรกรรมซ้ือขายทรัพย์สินของกองทุนรวมในวันทำการที่กองทุนรวมจะปรับ มูล ค่า
หน่วยลงทุน  ทั้งนี้ การกำหนด Swing Factor ของกองทุนรวมจะต้องสมเหตุสมผลกับต้นทุนการทำธุรกรรม
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ของกองทุนรวม ซ่ึงหลักเกณฑ์ในต่างประเทศส่วนใหญ่จะมีการกำหนดอัตราสูงสุดตามกฎหมายไว้ (statutory 
limit)27 เพ่ือป้องกันการปรับมูลค่าหน่วยลงทุนของกองทุนรวมสูงเกินกว่าต้นทุนที่เกิดขึ้นจริง 

3.1.1.4  ตัวอย่างการปรับมูลค่าหน่วยลงทุนด้วยวิธีการ Swing Pricing 

เพ่ือให้สามารถเห็นภาพการปรับมูลค่าหน่วยลงทุนด้วยวิธีการ Swing Pricing ชัดเจน
มากขึ้น จึงขอยกตัวอย่างการใช้มาตรการ Swing Pricing ของ บลจ. ใน 3 กรณี ดังต่อไปนี้ 

กองทุนรวม AAA กำหนดมาตรการ Swing Pricing ไว้ดังนี้  

มูลค่าทรัพย์สินสุทธิของกองทุนรวม (NAV) 100 ล้านบาท 

มูลค่าทรัพย์สินสุทธิต่อหน่วย (NAV per unit) 10 บาท 

Swing Threshold  
ร้อยละ 3 ของมูลค่าทรัพย์สินสุทธิของกองทุนรวม 
(เท่ากับ 3 ล้านบาท) 

Swing Factor ร้อยละ 0.25 ของมูลค่าหน่วยลงทุน 

หมายเหตุ   กองทุนรวม AAAA ยกเว้นค่าธรรมเนียมการขายและค่าธรรมเนียมการรับซ้ือคืนหน่วยลงทุน 

กรณีท่ี 1 การปรับมูลค่าหน่วยลงทุนกรณีมีคำส่ังซ้ือขายหน่วยลงทุนสุทธิน้อยกว่ าร ะดั บ ท่ีกอง ทุน
กำหนด  
ในวันทำการซ้ือขายวันหนึ่ง กองทุนรวม AAA มีคำสั่งซ้ือและคำสั่งขายคืนหน่วยลงทุน ดังนี้ 

▪ คำสั่งซ้ือหน่วยลงทุน (subscription) จำนวน 6 ล้านบาท 

▪ คำสั่งขายคืนหน่วยลงทุน (redemption) จำนวน 4 ล้านบาท 

จากกรณีข้างต้น คำสั่งซ้ือขายหน่วยลงทุนของกองทุนรวม AAA เป็นคำสั่งซ้ือหน่วยลงทุนสุทธิ 
(net subscription) จำนวนเท่ากับ 2 ล้านบาท ซ่ึงน้อยกว่า Swing Threshold ที่กองทุนกำหนดไว ้ บลจ. 
จึงยังไม่ปรับมูลค่าหน่วยลงทุน มูลค่าหน่วยลงทุนจึงเท่ากับ 10 บาทต่อหน่วยลงทุน  

กรณีท่ี 2  การปรับมูลค่าหน่วยลงทุนกรณีมีคำส่ังซ้ือหน่วยลงทุนสุทธิถึงระดับท่ีกองทุนกำหนด  
ในวันทำการซ้ือขายวันหนึ่ง กองทุนรวม AAA มีคำสั่งซ้ือและคำสั่งขายหน่วยลงทุน ดังนี้ 

▪ คำสั่งซ้ือหน่วยลงทุน (subscription) จำนวน 10 ล้านบาท 

▪ คำสั่งขายหน่วยลงทุน (redemption) จำนวน 3 ล้านบาท 

 
27 ในทางปฏิบัติของอุตสาหกรรมกองทุนรวมในประเทศลักเซมเบิร์ก จะมีการกำหนดเพดานสูงสุดในการปรับมูลค่าหน่วยลงทุน  
ท้ังน้ี ไม่เกินร้อยละ 2.00 ของมูลค่าหน่วยลงทุน  
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จากกรณีข้างต้น คำสั่งซ้ือขายหน่วยลงทุนของกองทุนรวม AAA เป็นคำสั่งซ้ือหน่วยลงทุนสุทธิ 
(net subscription) จำนวนเท่ากับ 7 ล้านบาท ซ่ึงเกินกว่า Swing Threshold ที่กองทุนกำหนดไว ้ บลจ. 
ต้องปรับมูลค่าหน่วยลงทุนด้วย Swing Factor ในอัตราร้อยละ 0.25 จึงส่งผลให้มูลค่าหน่วยลงทุนปรับขึ้น
เป็น 10.025 บาท (10*0.25%) เม่ือผู้ลงทุนซ้ือหรือขายหน่วยลงทุน มูลค่าหน่วยลงทุนจะมีการปรับขึ้น  
ก่อนนำมาคำนวณเป็นราคาขายหน่วยลงทุน (offer price) หรือราคารับซ้ือคืนหน่วยลงทุน (bid price)  

ในวันดังกล่าว หากมีผ ู ้ลงทุนซื ้อหน่วยลงทุนของกองทุนรวมจำนวน 10 ,000 บาท ผู ้ลงทุน 
จะได้รับการจัดสรรหน่วยลงทุนจำนวน 997.5062 หน่วย (10 ,000/10.025) ซ่ึงจะน้อยกว่า กร ณีไ ม่ มี 
การปรับมูลค่าหน่วยลงทุน เพ่ือเป็นการชดเชยค่าใช้จ่ายหรือต้นทุนในการทำธุรกรรมของกองทุนร วมให้  
ผู้ลงทุนซ่ีงไม่ได้ทำรายการซ้ือขายหน่วยลงทุนทีจ่ะได้รับผลกระทบจากการถูกลดทอนมูลค่าหน่วยลงทุน  

ในกรณีกลับกัน หากมีผู้ลงทุนขายคืนหน่วยลงทุนในวันดังกล่าวจำนวน 1,000 หน่วย ผู้ลงทุน
จะได้รับเงินจากการขายคืนหน่วยลงทุนจำนวน 10 ,025 บาท ซ่ึงจะมากกว่ากรณีที่ไม่ มีกา รปรับ มูลค่า
หน่วยลงทุน อันเป็นผลข้างเคียงของมาตรการ Swing Pricing28  

กรณีท่ี 3 การปรับมูลค่าหน่วยลงทุนกรณีมีคำส่ังขายหน่วยลงทุนสุทธิถึงระดับท่ีกองทุนกำหนด  
ในวันทำการซ้ือขายหน่วยลงทุนวันหนึ่ง กองทุนรวม AAA มีคำสั่งซ้ือและคำสั่งขายหน่วยลงทุน ดังนี้ 

▪ คำสั่งซ้ือหน่วยลงทุน (subscription) จำนวน 8 ล้านบาท 

▪ คำสั่งขายหน่วยลงทุน (redemption) จำนวน 12 ล้านบาท 

จากกรณีข้างต้น คำสั่งซ้ือขายหน่วยลงทุนของกองทุนรวม AAA เป็นคำสั่งขายหน่วยลงทุนสุทธิ 
(net redemption) จำนวนเท่ากับ 4 ล้านบาท ซ่ึงเกินกว่า Swing Threshold ที่กองทุนกำหนดไว ้ บลจ. 
ต้องปรับมูลค่าหน่วยลงทุนด้วย Swing Factor ในอัตราร้อยละ 0.25 จึงส่งผลให้มูลค่าหน่วยลงทุนปรับลง
เป็น 9.75 บาท (10*(-0.25%)) เม่ือผู้ลงทุนซ้ือหรือขายหน่วยลงทุน มูลค่าหน่วยลงทุนจ ะมีการปรั บลง  
ก่อนนำมาคำนวณเป็นราคาเสนอขายหน่วยลงทุน ( offer price) หร ือราคาร ับซื ้อคืนหน่วยลงทุน  
(bid price)  

ในวันดังกล่าว หากมีผ ู ้ลงทุนขายคืนหน่วยลงทุนของกองทุนรวมจำนวน 1 ,000 หน่วย  
หรือ 10,000 บาท แล้วแต่กรณี ผู้ลงทุนจะได้รับเงินจากการขายคืนหน่วยลงทุนจำนวน 9 ,750 บาท ซ่ึงเป็น
จำนวนเงินน้อยกว่ากรณีไม่มีการปรับมูลค่าหน่วยลงทุน หรือต้องขายคืนหน่วยลงทุนจำนวน 1 ,025.6410 
หน่วย เพื ่อให้ ได้ร ับเงินค่าขายคืนหน่วยลงทุนในจำนวน 10 ,000 บาท ซึ ่งจะต้องขายคืนหน่วยลงทุน 
ในจำนวนที่มากกว่ากรณีไม่มีการปรับมูลค่าหน่วยลงทุน  ทั้งนี้ เพ่ือเป็นการชดเชยค่าใช้จ่า ยหรื อต้นทุน  

 
28 The Investment Association, Technical Consultation, Enhanced Disclosure of Charges and Transaction Costs, 
(March 2017), p. 31. Available from https://www.theia.org/sites/default/files/press-
releases/document/IA%2520code%2520FINAL%2520270317.pdf 

https://www.theia.org/sites/default/files/press-releases/document/IA%2520code%2520FINAL%2520270317.pdf
https://www.theia.org/sites/default/files/press-releases/document/IA%2520code%2520FINAL%2520270317.pdf
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ในการทำธุรกรรมของกองทุนรวมให้ผู้ลงทุนซ่ีงไม่ได้ทำรายการซ้ือขายหน่วยลงทุนที่จะได้รับผ ลกระทบ 
จากการถูกลดทอนมูลค่าหน่วยลงทุน 

ในกรณีกลับกัน หากผู้ลงทุนซ้ือหน่วยลงทุนในวันดังกล่าวจำนวน 10 ,000 บาท ผู้ลงทุนจะได้รับ
การจัดสรรหน่วยลงทุนจำนวน 1,025.6410 หน่วย ซ่ึงจะมากกว่ากรณีไม่มีการปรับมูลค่าหน่วยลงทุน  
อันเป็นผลข้างเคียงของมาตรการ Swing Pricing 

3.1.2  การเรียกเก็บค่าธรรมเนียมเพ่ิมเติมจากผู้ลงทุน (Anti-Dilution Levies) 

3.1.2.1  แนวคิดของมาตรการ Anti-Dilution Levies 

นอกจากการปร ับมูลค่าหน่วยลงทุนตามมาตรการ Swing Pricing กองทุนรวม 
ในต่างประเทศยังยอมรับให้มีการเรียกเก็บค่าธรรมเนียมเพ่ิมเติมจากผู้ลงทุนเพ่ือสะท้อนต้นทุนในการทำ
ธุรกรรมของกองทุนรวม เพ่ือวัตถุประสงค์ในการบรรเทาการถูกลดทอนมูลค่าหน่วยลงทุน (dilution)  

ค่าธรรมเน ียมในลักษณะดังกล่าวในต่างประเทศเรียกว่า Anti-Dilution Levies  
การเก็บค่าธรรมเนียม Anti-Dilution Levies จากผู้ลงทุนจะต้องเป็นการเรียกเก็บเพ่ือสะท้อนต้นทุนในการทำ
ธุรกรรมของกองทุนรวม ไม่ใช่เพ่ือสร้างผลการดำเนินงานหรือผลกำไรให้แก่กองทุนรวม หรือหลีกเลี่ยง  
การขาดทุนของกองทุนรวม ที่สำคัญเม่ือเรียกเก็บแล้ว จะต้องนำส่งเข้าเป็นทรัพย์สินของกองทุนรวมเท่านั้น
เนื่องจากเป็นการชดเชยให้ผู้ลงทุนซ่ีงไม่ได้ทำรายการซ้ือขายหน่วยลงทุนที่จะได้รับผลกระทบจากการ  
ถูกลดทอนมูลค่าหน่วยลงทุน ซ่ึงจะต่างจากกรณีค่าธรรมเนียมการขายหรือรับซ้ือคืนหน่วยลงทุนที่  บลจ.  
จะเรียกเก็บเข้าเป็นรายได้ของ บลจ. เอง   

การเรียกเก็บค่าธรรมเนียม Anti-Dilution Levies นี้ จะเรียกเก็บจา กผู้ ล งทุ นที่ มี 
การทำรายการซ้ือขายหน่วยลงทุนเกินปริมาณหรือจำนวนที่กองทุนรวมกำหนด ดังนั้น หากมีการซ้ือขาย  
ไม่เกินปร ิมาณหรือจำนวนที่กองทุนกำหนดแล้ว ผู ้ลงทุนก็ไม่ต้องชำระค่าธรรมเนียมดังกล่าว  ทั ้งนี้  
ค่าธรรมเนียมเพ่ิมเติมตามมาตรการ Anti-Dilution Levies จะกำหนดเป็นอัตราร้อยละของมูลค่าหน่วยลงทุน  
ซ่ึงจะมีอัตราที่แตกต่างกันไปในแต่ละกองทุนรวม   
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3.1.2.2 ตัวอย่างการใช้มาตรการ Anti-Dilution Levies29  

การเรียกเก็บค่าธรรมเนียมเพ่ิมเติมจากผู้ลงทุนตามมาตรการ Anti-Dilution Levies 
จะมีหลักการเดียวกันกับมาตราการ Swing Pricing กล่าวคือ กองทุนรวมจะต้องมีการกำหนดระดับคำสั่ง
ซื ้อขายหน่วยลงทุนสุทธิที ่มีนัยสำคัญต่อการถูกลดทอนมูลค่าหน่วยลงทุนของกองทุนรวม และอัตรา
ค่าธรรมเนียมที่จะเรียกเก็บจากผู้ลงทุน (คล้ายคลึงกับการกำหนด Swing Threshold และ Swing Factor 
ของมาตรการ Swing Pricing)  ทั้งนี้ การเรียกเก็บค่าธรรมเนียมดังกล่าวจะเป็นการหักจากเงินค่าซ้ือหน่วยลงทนุ
หรือเงินค่าขายคืนหน่วยลงทุนที่กองทุนรวมต้องชำระให้ผู้ลงทุน  

อย่างไรก็ดี เพื ่อให้สามารถเห็นภาพการเก็บค่าธรรมเน ียม Anti-Dilution Levies  
จึงขอยกตัวอย่างโดยเทียบเคียงจาก Final Reports ของ IOSCO30  

กองทุนรวม AAA มีการคำนวณค่าธรรมเนียม Anti-Dilution Levies ไว้ดังนี้  

มูลค่าทรัพย์สินสุทธิของกองทุนรวม  110 ล้านบาท 

มูลค่าทรัพย์สินสุทธิต่อหน่วย  10.00 บาท 
จำนวนหน่วยลงทุน 11 ล้านหน่วย 

จำนวนผู้ถือหน่วยลงทุน 
100 คน  (ผู้ถือหน่วยลงทุนถือหน่วยลงทุนคนละ  
1.1 ล้านบาท) 

อัตรา Anti-Dilution Levies  ร้อยละ 0.531 

ในวันทำการซ้ือขายวันหนึ่ง ผู้ลงทุนรายใหม่ นาย ก. ได้ซ้ือหน่วยลงทุนของกองทุนร วม AAA 
จำนวน 1,100,000 บาท ค่าธรรมเนียม Anti-Dilution Levies ที ่บลจ. จะเรียกเก็บจากนาย ก. จึงเท่ากับ 
5,500 บาท ซ่ึงจะถูกหักออกจากเงินค่าซ้ือหน่วยลงทุนของนาย ก. ดังนั้น จึงเท่ากับว่า นาย ก. ซ้ือหน่วยลงทุน
ของกองทุนรวม A เพียงจำนวน 1,094,500 บาท  

  

 
29 The Board of International Organization of Securities Commissions Organizations, Final Report of Open -ended 
Fund Liquidity and Risk Management – Good Practices and Issues for Consideration, February 2018.  
30 Ibid., p. 28. 
31 จากต ัวอย่าง ต ้นทุนในการทำธุรกรรมของกองทุนรวม AAA ในอ ัตราร้อยละ 0.5 มาจากการคำนวณโดยกำหนดให้มูลค่า 
หน่วยลงทุนของกองทุนรวมยังเป็นเท่าเดิม แม้จะมีการทำรายการซื้อขายหน่วยลงทุนของกองทุน แต่มูลค่าหน่วยลงทุนจะ ไม่ได้ รับ
ผลกระทบจากการซื้อขาย และกองทุนรวม A ยกเว้นค่าธรรมเนียมการขายและค่าธรรมเนียมการรับซื้อคืนหน่วยลงทุน 
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ดังนั้น การถือหน่วยลงทุนของผู้ลงทุนในของกองทุนรวม AAA ภายหลังจากการซ้ือหน่ วยลงทุน  
ของนาย ก. จึงเป็นไปตามตารางด้านล่าง 

มูลค่าทรัพย์สินสุทธิของกองทุนรวม  111,094,500 บาท 

มูลค่าทรัพย์สินสุทธิต่อหน่วย  10 บาท 

จำนวนหน่วยลงทุน 11,109,450 หน่วย 

จำนวนผู้ถือหน่วยลงทุน 
101 คน (ผู้ถือหน่วยลงทุนยกเว้นนาย ก. ถือหน่วยลงทุน
คนละ 1.1 ล้านบาท ส่วนนาย ก. ถือหน่วยลงทุน 
1,094,500 บาท) 

อัตรา Anti-Dilution Levies ร้อยละ 0.5 

ในวันทำการซื ้อขายถัดมา นาย ก. ขายหน่วยลงทุนของกองทุนรวม AAA ทั ้งหมด จำนวน 
109,450 หน่วย ค่าธรรมเนียม Anti-Dilution Levies ที่จะเรียกเก็บจากนาย ก. จึงเท่ากับ 5,472.50 บาท  
ซ่ึงจะถูกหักออกจากเงินค่าขายคืนหน่วยลงทุนที่จะต้องชำระให้นาย ก. จำนวน 1,094,500 บาท ดังนั้น 
นาย ก. จะได้รับเงินค่าขายคืนหน่วยลงทุนของกองทุนรวม A เพียงจำนวน 1,089,027.50 บาท 

3.2  มาตรการคุ้มครองผู้ลงทุนในประเทศสหรัฐอเมริกา และการบังคับใช้ 

สหรัฐอเมริกานับเป็นประเทศที่อุตสาหกรรมการจัดการลงทุนใหญ่เป็นอันดับหนึ่งของโลก โดยในปี 
2019 ประเทศสหรัฐอเมริกา มีมูลค่าทรัพย์สินภายใต้การจัดการกองทุนรวมโดยประมาณ 21.29 ล้านล้าน
เหรียญสหรัฐ32 คิดเป็นเกือบร้อยละ 40 ของมูลค่าทรัพย์สินภายใต้การจัดการของกองทุนรวมทั่วโลก33 

นอกจากนี้ สหรัฐอเมริกายังเป็นแหล่งของบริษัทหลักทรัพย์จัดการกองทุนที่มีชื่อเสียงและเป็นที่รู้จัก
ทั ่วโลก เช ่น กองทุนรวมของ Black Rock34 กองทุนรวมของ Vanguard35 กองทุนรวมของ Fidelity36 

 
32  Total net assets of US-registered mutual funds worldwide from 1998 to 2019, Available from 
https://www.statista.com/statistics/255518/mutual-fund-assets-held-by-investment-companies-in-the-united-
states/ 
33 ในปี 2019 มีมูลค่าทรัพ ย์สินภายใต้การจัดการกองทุนรวมท่ัวโลกโดยประมาณ 54.93 ล้านล้านเหรียญสหรัฐ, [ออนไลน์],   
เข้าถึงได้จาก https://www.alliedmarketresearch.com/mutual-fund-assets-market-A06932 
34 BlackRock, Inc. มีสินทรัพย์ภายใต้การบริหารจัดการ ณ เดือนมกราคม 2564 ประมาณ 8.676 ล้านล้าน USD [ออนไลน์],   
เข้าถึงได้จาก https://en.wikipedia.org/wiki/BlackRock  
35 Vanguard Group, Inc. มีสินทรัพย์ภายใต้การบริหารจัดการ ณ เดือนมกราคม 2564 ประมาณ 7.2 ล้านล้าน USD [ออนไลน์],  
เข้าถึงได้จาก https://en.wikipedia.org/wiki/The_Vanguard_Group#cite_note-3  
36 Fidelity Investments มีสินทรัพย์ภายใต้การบริหารจัดการ ณ เดือนมิถุนายน 2563 ประมาณ 4.9 ล้านล้าน USD, [ออนไลน์],  
เข้าถึงได้จาก https://en.wikipedia.org/wiki/Fidelity_Investments  

https://www.statista.com/statistics/255518/mutual-fund-assets-held-by-investment-companies-in-the-united-states/
https://www.statista.com/statistics/255518/mutual-fund-assets-held-by-investment-companies-in-the-united-states/
https://www.alliedmarketresearch.com/mutual-fund-assets-market-A06932
https://en.wikipedia.org/wiki/BlackRock
https://en.wikipedia.org/wiki/The_Vanguard_Group#cite_note-3
https://en.wikipedia.org/wiki/Fidelity_Investments
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กองทุนรวมของ JPMorgan37 กองทุนรวมของ Invesco38 กองทุนรวมของ Franklin Templeton39  
หรือกองทุนรวมของ PIMCO40 ซ่ึงบริษัทดังกล่าวยังได้รับความนิยมจาก บลจ. ในประเทศไทยในการระดมเงิน
จากผู้ลงทุนไทยนำไปลงทุนในกองทุนรวมต่างประเทศซ่ึงบริหารจัดการโดยบริษัทหลักทรัพย์จัดการกองทุน
เหล่านั้น  

การยอมรับเอามาตรการ Swing Pricing มาใช้ในอุตสาหกรรมกองทุนรวมในสหรัฐอเมริ กา มีที่ มา
หลายประการ ไม่ว่าจะเป็นความนิยมของคนอเมริกันที่จะออมเงินเพ่ือการเกษียณโดยกา รลงทุน ผ่าน
กองทุนรวม ประกอบกับการที่เศรษฐกิจโลกอยู่ในภาวะดอกเบี้ยต่ำเป็นระยะเวลานานที่สร้างควา มกดดัน
ให้ผู้ลงทุน ซ่ึงรวมถึงกองทุนรวมในสหรัฐอเมริกา ให้ต้องเปลี่ยนกลยุทธ์การลงทุนจาก เ ดิมที่ เน้ นลงทุน  
ในสินทรัพย์ด้ังเดิม (traditional asset class) ที่มีสภาพคล่องสูงหรือความเสี่ยงต่ำ ไปลงทุนในสินทรัพย์  
ที่มีสภาพคล่องต่ำหรือสินทรัพย์ทางเลือก (alternative asset class) มากขึ้น เพ่ือแสวงหาผลตอบแทน
การลงทุนที่สูงขึ้น (search for yield) 

การลงทุนผ่านกองทุนรวมเพ่ือการเกษียณของคนอเมริกันได้รับความนิยมอย่างมาก ไม่ว่าจะเป็น  
การลงทุนด้วยความสมัครใจของตนเอง หรือการลงทุนผ่านแผนการสะสมเงินออมระยะยาวเพ่ือการเก ษียณ
ที่ได้รับการสนับสนุนจากนายจ้าง (employer-sponsored plans) การลงทุนผ่านกองทุนรวมเพ่ือการเกษียณนี้ 
มีส่วนช่วยทำให้อุตสาหกรรมกองทุนรวมในสหรัฐอเมริกา เติบโตขึ้นอย่างมาก โดยในปี 2016 มีมูลค่า
สินทรัพย์ของการลงทุนผ่านการลงทุนเพ่ือการเกษียณสูงถึง 18.9 ล้านล้านดอลลาร์สหรัฐ41 

ในการลงทุนผ่านกองทุนรวมเพ่ือการเกษียณ ผู้ลงทุนจะต้องกำหนดแผนการลงทุนต้ังต้น โดยจะต้อง
กำหนดสัดส่วนการลงทุนในสินทรัพย์ประเภทต่าง ๆ (asset allocation) ตามความเสี่ยงที่ยอมรับได้ 

อย่างไรก็ดี ผู้ลงทุนส่วนใหญ่กลับไม่สนใจที่จะปรับสัดส่วนการลงทุนเม่ือเวลาผ่า น ไป โดยข้อมูล  
ในปี 2016 รายงานว่า มีผู้ลงทุนเพียงจำนวนร้อยละ 5 ของผู้ลงทุนเพ่ือการเกษียณทั้งหมดที่ มีกา รปรับ
สัดส่วนการลงทุนหรือปรับแผนการลงทุนระหว่างทาง42 นั่นหมายความว่า ยังมีผู้ลงทุนอีกร้อยละ 95  

 
37 J.P. Morgan Asset Management มีสินทรัพย์ภายใต้การบริหารจัดการ ณ เดือนธันวาคม 2563 ประมาณ 296 พันล้าน USD,  
[ออนไลน์], เข้าถึงได้จาก https://am.jpmorgan.com/it/en/asset-management/institutional/about-us/  
38 Invesco Ltd. มีสินทรัพย์ภายใต้การบริหารจัดการ ณ เดือนธันวาคม 2563 ประมาณ 1,349.9 พันล้าน USD, [ออนไลน์],   
เข้าถึงได้จาก https://investors.franklinresources.com/investor-relations/investor-home/default.aspx  
39 Franklin Resources, Inc. ม ีสินทรัพย์ภายใต้การบริหารจัดการ ณ เด ือนมีนาคม 2564 ประมาณ  1,498.9 พ ันล้าน USD, 
[ออนไลน์], เข้าถึงได้จาก https://investors.franklinresources.com/investor-relations/investor-home/default.aspx  
40 PIMCO (Pacific Investment Management Company, LLC) มีสินทรัพย์ภายใต้การบริหารจัดการ ณ เดือนธันวาคม 2563 
ประมาณ 2.21 ล้านล้าน USD [ออนไลน์], เข้าถึงได้จาก https://www.pimco.com/en-us/our-firm  
41 Anne M. Tucker & Holly van den Toorn , “Will Swing Pricing Save Sedentary Shareholders”, Legal Studies 
Research Paper of Georgia Sate University College of Law, No. 2018-28, p. 132. 
42 เร่ืองเดียวกัน, 133. 

https://am.jpmorgan.com/it/en/asset-management/institutional/about-us/
https://investors.franklinresources.com/investor-relations/investor-home/default.aspx
https://investors.franklinresources.com/investor-relations/investor-home/default.aspx
https://www.pimco.com/en-us/our-firm
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ที่ไม่ได้มีการปรับสัดส่วนหรือแผนการลงทุนที่ได้เลือกไว้ ต้ังแต่ต้ังต้น จึงทำให้ผู้ลงทุนประเภทหลัง ไ ด้รับ  
การขนานนามว่าเป็น “ผู้ลงทุนประจำ” (sedentary investor)  

อนึ่ง การที่ผู้ลงทุนไม่ได้ปรับสัดส่วนหรือแผนการลงทุนเลยย่อมเกิดต้นทุนแฝงจากการไม่ดำเนินการ
ดังกล่าว ผู้ลงทุนขาประจำซ่ึงลงทุนในกองทุนรวมระยะยาวอาจต้องรับภาระจากการทำรายการซ้ือขาย
หน่วยลงทุนของผู้ลงทุนรายอื่นด้วย ถ ึงแม้ว ่าหากคิดเป็นจำนวนเงินที่ผู ้ลงทุนประจำจะต้องรับภาระ 
จะมีจำนวนน้อยหรือเป็นเพียงเศษของต้นทุน อย่างไรก็ดี ข้อมูลรายงานว่า เศษของต้นทุนดังกล่าวที่ อยู่ใน
ระบบการลงทุนเพ่ือการเกษียณเม่ือรวมกันเป็นระยะเวลากว่า 30 ปี กลับมีมูลค่าโดยประมา ณสูงถึง  
10–17 พันล้านดอลลาร์สหร ัฐต่อปี43  ดังน ั ้น การปร ับมูลค่าหน่วยลงทุนด้วยวิธ ีการ Swing Pricing  
ที ่ออกโดย US SEC จ ึงมีเป้าหมายในการบรรเทาผลกระทบจากการถูกลดทอนมูลค่าหน่วยลงทุน 
ที่เกิดขึ้นกับผู้ลงทุนประจำ  

นอกจากนี้ ยังพบว่ากองทุนรวมในสหรัฐอเมริกามีการลงทุนในสินทรัพย์ (asset class) ที่มีสภาพคล่ องต่ำ
เพ่ิมขึ้นอย่างมีนัยสำคัญ โดยลงทุนในตราสารหนี้ ต่างประเทศและตราสารทุนต่างปร ะเทศเ พ่ิมขึ้ นจา ก  
ร้อยละ 11 เป็นร้อยละ 17.4 ของมูลค่าทรัพย์สินทั้งหมดของอุตสาหกรรมกองทุนรวม44 และยังมีการลงทุน
ในสินทรัพย์ประเภททางเลือก (alternative asset class) เพ่ิมมากขึ้น โดยมีมูลค่าการลงทุนเพ่ิมขึ้ นจาก 
365 ล้านดอลลาห์สหรัฐในปี 2005 เป็น 334 พันล้านดอลลาห์สหรัฐในปี 201445 ซ่ึงเป็นอัตราเติบโตที่เร็วกวา่
การลงทุนในสินทรัพย์ประเภทอ่ืน อนึ่ง กองทุนรวมที่ลงทุนในสินทรัพย์ทางเลือกจะมีความผันผวนมากกว่า
กองทุนรวมที ่ลงทุนในสินทร ัพย ์ดั ้งเดิม (traditional asset class) ซึ ่งสะท้อนถึงสภาพคล่องที ่น้อย 
ของกองทุนรวมที่ลงทุนในสินทรัพย์ทางเลือก 

การเติบโตขึ้นอย่างต่อเนื่องของสินทรัพย์ภายใต้อุตสาหกรรมกองทุนรวมในสหรัฐอเมริกาแสดงให้เห็นถึง
ความเชื ่อมั ่นของผู้ลงทุนในการลงทุนผ่านกองทุนเพื ่อตอบสนองความต้องการทางการเงิน และ 
ด้วยความสำคัญของกองทุนรวมต่อบร ิบทของสังคมและเศรษฐกิจในสหร ัฐอเมร ิกาที่คนวัยทำงาน 
นิยมลงทุนผ่านกองทุนรวมสำหรับออมเงินเพ่ือการเกษียณ ประกอบกับปัญหาความเสี่ยง ด้านสภาพคล่ อง 
ของกองทุนรวมทีอ่าจเพ่ิมขึ้นจากการมีกองทุนรวมประเภทใหม่ ๆ ที่ลงทุนในสินทรัพย์สภาพคล่องต่ำมากขึ้น 
จึงเป็นที่มาให้ US SEC เสนอหลักเกณฑ์เก่ียวกับการบริหารความเสี่ยงด้านสภาพคล่องของกองทุ นรวม  
ซ่ึงรวมถึงการปรับมูลค่าหน่วยลงทุนด้วยวิธีการ Swing Pricing ด้วย 

  

 
43 เร่ืองเดียวกัน, 133. 
44 เร่ืองเดียวกัน, 137. 
45 เร่ืองเดียวกัน, 138. 
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3.2.1  หลักเกณฑ์การปรับมูลค่าหน่วยลงทุนด้วยวิธีการ Swing Pricing ในสหรัฐอเมริกา 

ใน เด ื อน ต ุ ล า คม ปี  2016 (2559) The US Securities and Exchange Commission  
(“US SEC”) ได้ออกหลักเกณฑ์การปรับมูลค่าหน่วยลงทุนด้วยวิธีการ Swing Pricing โดยเปิดให้บริ ษัท
หลักทรัพย์จัดการกองทุน (investment company) ที่มีการบริหารจัดการกองทุนรวมประเภทกองทุนเปิด 
(open-ended fund) ยกเว้นกองทุนรวมตลาดเงิน (money market fund) และกองทุนรวมอีทีเอฟ 
(exchange-traded fund (ETF)) สามารถเลือกใช้มาตรการ Swing Pricing กับกองทุนรวมที่ อยู่ ภาย ใต้
การบริหารจัดการได้ (Opt-In Approach) มาตรการดังกล่าวได้มีผลบังคับใช้ในอุตสาหกรรมกองทุนรวม 
ไปแล้วต้ังแต่เม่ือวันที่ 19 พฤศจิกายน 2018 (2561) โดย US SEC ได้ขยายเวลาให้หลักเกณฑ์ ดังกล่าว 
มีผลบังคับใช้ภายหลังที่ออกหลักเกณฑ์ดังกล่าวแล้วถึง 2 ปี เพื ่อให้ผ ู ้ประกอบธุรกิจในอุตสาหกรรม 
ได้มีเวลาเตรียมความพร้อมในส่วนของระบบงาน 

การปร ับมูลค่าหน่วยลงทุนด้วยวิธ ีการ Swing Pricing ในสหร ัฐอเมร ิกามีจ ุดมุ ่งหมาย 
เพ่ือส่งเสริมให้เกิดความเป็นธรรมในการลงทุนในกองทุนรวม โดยคุ้มครองผู้ลงทุนจากการถูกลดทอนมูล ค่า
หน่วยลงทุน อีกทั้งลดแรงจูงใจในการขายคืนหน่วยลงทุนของผู้ลงทุนในช่วงเวลาที่กองทุนร วมจะเริ่ ม
ประสบปัญหาการบริหารจัดการด้านสภาพคล่อง  ทั้งนี้ หลักเกณฑ์ของการปรับมูลค่าห น่วยลงทุน ด้วย
วิธีการ Swing Pricing ได้กำหนดไว้ในหลักเกณฑ์ Final Rules Investment Company Swing Pricing 
(“Final Rules”) ซ่ึงสามารถสรุปหลักเกณฑ์ได้ดังนี้  

3.2.1.1  มาตรการ Swing Pricing เป็นมาตรการทางเลือก  

US SEC กำหนดให้การปร ับมู ลค่า หน่วยลงทุนด้วยวิ ธ ีการ Swing Pricing  
เป็นมาตรการทางเลือก (optional) สำหรับกองทุนเปิดในสหรัฐอเมริกา ซ่ึงหมายความว่ากองทุ นร วม
สามารถเลือกที่จะใช้หรือไม่ก็ได้  ทั้งนี้ หากกองทุนรวมใดเลือกที่จะใช้มาตรการ ดังกล่าว คณะกรรมการ
ของกองทุนรวม (Fund’s Board of Directors) นั้น จะต้องยอมรับเสียก่อน และจะต้องมีกา รกำหนด
นโยบายและขั้นตอนในการใช้มาตรการดังกล่าวด้วย  

3.2.1.2  การกำหนด Swing Threshold ของกองทุนรวม  

ตามที ่ได้กล่าวถึงองค์ประกอบของมาตรการ Swing Pricing แล้ว กองทุนรวม
จะต้องมีการกำหนดระดับของคำสั ่งซื ้อขายหน่วยลงทุนสุทธิ ( net subscription/net redemption)  
ที ่จะให้กองทุนรวมมี การปร ั บม ูลค่าหน ่วยลงท ุน ( Swing Threshold)  ทั ้งน ี ้  Swing Threshold  
ของกองทุนรวมจะกำหนดเป็นร้อยละของมูลค่าทรัพย์สิทธิของกองทุนรวม ซ่ึงเป็นระดับของคำสั่ งซ้ือขาย
หน่วยลงทุนสุทธิที่กองทุนรวมคำนวณว่ากองทุนรวมจะเริ่มประสบปัญหาการขาดสภาพคล่องและไ ด้รับ
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ผลกระทบจากการถูกลดทอนมูลค่าหน่วยลงทุน  และ Final Rules ได้กำหนดให้ Swing Threshold 
จะต้องมีมูลค่ามากกว่าร้อยละ 0 ของมูลค่าทรัพย์สิทธิของกองทุนรวม46 

3.2.1.3  การกำหนด Swing Factor ของกองทุนรวม  

Final Rules ไม่ได้กำหนดสูตรในการคำนวณ Swing Factor ในการปร ับมูลค่า
หน่วยลงทุนของกองทุนรวม และไม่ได้กำหนดให้กองทุนรวมจะต้องคำนึงถึงต้นทุนผลกระทบ ต่อรา คา 
(market impact cost) เป็นค่าใช้จ่ายหรือต้นทุนในการทำธุรกรรมของกองทุนรวมด้วย เนื่องจาก US SEC 
อ้างอิงจากรายงานการสำรวจการใช้มาตรการ Swing Pricing ของ Association of the Luxembourg 
Fund Industry (ALFI)47  ซึ ่งแสดงข้อมูลว่า กองทุนรวมส่วนใหญ่ที่ เข้าร่วมการสำรวจจะไม่เอาตน้ทุน
ผลกระทบต่อราคาซึ่งเป็นต้นทุนการซื ้อขายทางอ้อม ( implicit trading costs) มารวมคำนวณ Swing 
Factor48 เนื่องจากเห็นว่าอาจเป็นการลดความถูกต้องในการใช้มาตรการ Swing Pricing ได้49  

 
รูปภาพ 5 : กราฟวงกลมแสดงปัจจัยท่ีใช้ในการคำนวณ Swing Factor ของกองทุนรวม 
ที ่มา : Association of the Luxembourg Fund Industry Survey, “Swing Pricing Update 2015”, 
หน้า 10. 

นอกจากนี้ Swing Factor ของกองทุนรวมจะต้องมีการทบทวนอย่างส ม่ำ เสมอ 
และจะต้องเป็นอัตราที่สมเหตุสมผลและสัมพันธ์กับต้นทุนที่เกิดขึ้นจากการทำธุรกรรมของกองทุนรวม  

 
46 Anne M. Tucker & Holly van den Toorn, p. 132. 
47 The Association of the Luxembourg Fund Industry Survey, “Swing Pricing Update 2015” (December, 2015),  
[ALFI Swing Pricing Survey 2015], Available from https://www.alfi.lu/getattachment/ce27581a-128f-4bab-9ab3-
dbf50f33bcb9/alfi-alfi-swing-pricing-survey-2015-final_0.pdf ซึ่งมีบริษัทหลักทรัพย์จัดการกองทุนเข้าร่วมการสำรว จค ร้ั งน้ี
ท้ังหมด 45 จาก 65 บริษัท 
48 ALFI Swing Pricing Survey 2015, p. 10, ซึ่งมีบริษัทหลักทรัพย์จัดการกองทุนเพียงร้อยละ 10 ของบริษัทท้ังหมด ท่ี เ ข้ า ร่วม  
การสำรวจของ ALFI รวมต้นทุนผลกระทบต่อราคาเข้ามาคำนวณเพื่อหา Swing Factor ของกองทุน 
49 Investment Company Swing Pricing Final Rules, p. 74. 

https://www.alfi.lu/getattachment/ce27581a-128f-4bab-9ab3-dbf50f33bcb9/alfi-alfi-swing-pricing-survey-2015-final_0.pdf
https://www.alfi.lu/getattachment/ce27581a-128f-4bab-9ab3-dbf50f33bcb9/alfi-alfi-swing-pricing-survey-2015-final_0.pdf
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คณะกรรมการของกองทุนรวมจะต้องเปิดเผยเพดานในการปรับมูลค่าหน่วยลงทุน 
(upper swing limit) ซ่ึงจะต้องไม่เกินอัตราสูงสุดตามกฎหมาย (statutory limit) ซ่ึงกำหนดไว้ท่ีร้อยละ 2  
ของมูลค่าหน่วยลงทุน ซ่ึงจะทำให้เกิดความผันผวนและกระทบต่อผลการดำเนินงานของกองทุนได้  

การกำหนดอัตราสูงสุดตามกฎหมายของ US SEC มาจากแนวปฏิบัติของผู้ประกอบ
ธุรกิจที ่ เข้าร ่วมสำรวจ Association of the Luxembourg Fund Industry (ALFI)50 สะท้อนให้เห็นว่า  
US SEC มีพยายามที ่จะหาสมดุลระหว่างการให้  บลจ. มีดุลพิน ิจในการกำหนด Swing Factor และ 
ความต้องการคุ ้มครองผู ้ลงทุนของ US SEC เพื ่อป้องกันผู ้ลงทุนจากการปฏิบัติท ี่ไม่เป ็นธรรมและ 
ไม่เหมาะสมที่อาจจะเกิดขึ้นจากการปรับมูลค่าหน่วยลงทุนในจำนวนที่สูงเกินกว่าอัตราที่สมเหตุสมผลหรื อ
มากเกินความจำเป็น ซ่ึงจะเป็นการทำร้ายผู้ลงทุนทางอ้อมมากกว่าการบรรเทาผลกระทบของผู้ล งทุนจาก
การถูกลดทอนมูลค่าหน่วยลงทุน ซ่ึงอาจเป็นการห้ามหรือขัดขวางผู้ลงทุนในทางข้อเท็จจริงให้ไ ม่สา มารถ
ขายคืนหน่วยลงทุนได้51 ซ่ึงจะเป็นการคุ้มครองผู้ลงทุนมากกว่าการไม่กำหนดอัตราสูงสุดตามกฎหมายไว้เลย  

 
รูปภาพ 6 : กราฟแท่งแสดงการจำกัดอัตราของ Swing Factor ของกองทุนรวม 
ที ่มา : Association of the Luxembourg Fund Industry Survey, “Swing Pricing Update 2015”, 
หน้า 11. 

3.2.2  การกำกับดูแลการใช้มาตรการ Swing Pricing  

US SEC กำหนดชัดเจนให้การใช้มาตรการ Swing Pricing ของกองทุนรวมเป็นความรับผิดชอบ 
(accountability) ของคณะกรรมการของกองทุนรวม ซ่ึงสาระสำคัญได้ 3 ประการ ดังนี้ 

 
50 ALFI Swing Pricing Survey 2015, 
51 Ibid., p. 78-79. 
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(1)  ความร ับผิดชอบของคณะกรรมการของกองทุนรวม ( Fund’s Board of Directors 
Accountability) 

การใช้มาตรการ Swing Pricing ของกองทุนรวมจะอยู ่ ภายใต้ความร ั บผิ ดชอ บ  
ของคณะกรรมการของกองทุนรวม (Fund’s Board of Directors) ตามหลัก Fiduciary Duty โดยคณะกรรมการ
ของกองทุนรวมจะต้องกำหนดนโยบายและขั้นตอนการปรับมูลค่าหน่วยลงทุนตามมาตรการ Swing Pricing 
ซ่ึงรวมถึงการกำหนดระดับคำสั่งซ้ือขายหน่วยลงทุนสุทธิ (Swing Threshold) และอัตราในการปรับมูลค่า
หน่วยลงทุน (Swing Factor) ของกองทุนรวม  ทั ้งน ี ้  จะต้องได้ร ับอนุมัติจากคณะกรรมการอิสระ 
ของกองทุนรวม (Fund’s Independent Directors) ด้วย  

นอกจากนี้ คณะกรรมการของกองทุนยังมีหน้าที่ที่จะต้องตรวจสอบรายงานการปรับ
มูลค่าหน่วยลงทุนตามมาตรการ Swing Pricing และขั้นตอนในการดำเนินการของกองทุนรวมดังกล่ าว
อย่างน้อยปีละครั้งด้วย 

(2)  ความรับผิดชอบด้านการปฏิบัติงาน 

กองทุนรวมต้องแยกหน้าที่ในการปฏิบัติงานและบังคับใช้มาตรการ Swing Pricing  
ออกจากหน้าที่ในการบริหารจัดการลงทุนของกองทุนรวม โดยคณะกรรมการของกองทุนรวมสามารถที่จะ
แต่งต้ังคณะกรรมการหรือคณะทำงานซ่ึงรับผิดชอบการปฏิบัติงานและบังคับใช้มาตรการ Swing Pricing 
ของกองทุนรวมขึ้นได้  ทั้งนี้ Final Rules กำหนดให้คณะกรรมการหรือคณะทำงานดังกล่าวจะต้องจั ดทำ
รายงาน ซ่ึงจะต้องมีการทบทวนความเพียงพอของนโยบายและขั้นตอนการปรับมูลค่าหน่วยลงทุน  รวมถึง
ความมีประสิทธิภาพในการดำเนินการตามนโยบายและขั้นตอนดังกล่าว และความสัมฤทธิ์ผลในการบรรเทา
ผลกระทบจากการถูกลดทอนมูลค่าหน่วยลงทุน เพ่ือนำเสนอคณะกรรมการของกองทุนรวมพิจารณา  

นอกจากนี้ คณะกรรมการหรือคณะทำงานข้างต้นจะต้องรายงานด้วยว่ากองทุน รวม 
ได้ปฏิบ ัติตามหลักเกณฑ์ในการกำหนดระดับคำสั ่งซื ้อขายหน่วยลงทุนสุทธิ ( Swing Threshold) และ 
อัตราในการปรับมูลค่าหน่วยลงทุน (Swing Factor) ของกองทุนรวมตามที่ US SEC กำหนดหรือไม่  

US SEC กำหนดให้คณะกรรมการหรือคณะทำงานซ่ึงรับผิดชอบจะต้องจัด เก็บข้ อ มูล  
ที ่ เก ี ่ยวข้องกับการปร ับมูลค่าหน่วยลงทุนตามมาตรการ Swing Pricing โดยกำหนดให้กองทุนรวม 
ต้องจ ัดเก็บข้อมูลเป็นเวลาไม่น้อยกว่า 6 ปีน ับตั ้งแต่ว ันที ่กองทุนรวม มีการปรับมูลค่าหน่วยลงทุน 
ตามมาตรการ Swing Pricing โดยภายในเวลา 2 ปีแรกต้องจัดเก็บในลักษณะที ่พร ้อมให้เรียกดูหรือ
ตรวจสอบได้ทันที52  

  

 
52 Ibid., p. 97. 
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(3)  การเปิดเผยข้อมูลต่อผู้ลงทุนต่อผู้ลงทุน 

US SEC กำหนดให้กองทุนเปิดจะต้องรายงานการใช้มาตรการ Swing Pricing ไว ้ใน 
งบการเงินของกองทุนรวม โดยในหมายเหตุประกอบงบการเงินจะต้องเปิดเผยข้อมูลการปรับมูลค่าหน่วยลงทนุ
ของกองทุนรวมที่เกิดขึ้นในรอบระยะเวลาบัญชี รวมถึงหลักการในกำหนดระดับคำสั่งซ้ือขายหน่วยลงทุน
สุทธิ (Swing Threshold) และอัตราในการปรับมูลค่าหน่วยลงทุน (Swing Factor) ของกองทุนรวมด้วย 
เพ่ือให้ผู้ลงทุนสามารถตรวจสอบการปรับมูลค่าหน่วยลงทุนตามมาตรการ Swing Pricing ของกองทุนรวมได้  

นอกจากนี้ US SEC ได้ให้ความสำคัญกับการเปิดเผยข้อมูลเพดานการปรับมูลค่าหน่วยลงทุน 
(upper swing limit) ของกองทุนรวม จึงกำหนดให้กองทุนรวมต้องเปิดเผยข้อมูลดังกล่าว เนื่องจากจะทำให้
ผ ู ้ลงทุนรับทราบถึงสิ่งที่อาจจะเกิดขึ้นกับการลงทุนในกองทุนรวม อีกทั ้งยังเป็นการสร้างความโปร่งใส 
ในการใช้มาตรการ Swing Pricing ของกองทุนรวมมากขึ้น 

อย่างไรก็ดี เพื ่อป้องกันการจับจ ังหวะการซื้อขายหน่วยลงทุนของผู ้ลงทุน ( market 
timers) ซ่ึงมีลักษณะเป็น gaming behavior กองทุนรวมจึงไม่จำเป็นจะต้องเปิดเผยระดับคำสั่ งซ้ื อขาย
หน่วยลงทุนสุทธิ (Swing Threshold) และอัตราในการปร ั บมูลค่าหน่วยลงทุน (Swing Factor)  
ของกองทุนรวมไว้ในหนังสือชี้ชวนเสนอขายหน่วยลงทุน แต่หากกองทุนรวมจะเปิดเผยข้ อ มูล ดั งกล่าว  
ก็สามารถทำได้หากพิจารณาแล้วว่าการเปิดเผยข้อมูลนั้นจะเป็นไปเพ่ือประโยชน์สูงสุดของกองทุนรวม และ
จะต้องเปิดเผยกับผู้ลงทุนทุกรายของกองทุน ไม่เลือกเปิดเผยให้ผู้ลงทุนเฉพาะรายหรือเฉพาะกลุ่มเท่านั้น  

3.3  มาตรการคุ้มครองผู้ถือหน่วยลงทุนในสหราชอาณาจักร และการบังคับใช้ 

หน่วยงาน FCA ซ่ึงทำหน้าที่ในการกำกับดูแลตลาดการเงินรวมถึงตลาดทุนแห่งสหราชอา ณา จักร  
ได้กำหนดหลักเกณฑ์การจัดการกับการถูกลดทอนมูลค่าหน่วยลงทุน ( Dilution) ไว ้ใน  Handbook  
ของ Collective Investment Schemes (COLL)53 โดยกำหนดหลักเกณฑ์อนุญาตให้ บลจ. (authorised 
fund manager) สามารถเลือกที่จะใช้นโยบายการจัดการกับการลดทอนมูลค่าหน่วยลงทุนกับกองทุนรวม
ที่ตนบริหารจัดการหรือไม่ก็ได้54 และจะเลือกใช้นโยบายการจัดการเรียกเก็บค่าธรรมเนียมเ พ่ิมเ ติมจาก  
ผู้ลงทุน (Dilution Levy) หรือการปรับมูลค่าหน่วยลงทุน (Dilution Adjustments) ก็ได้ 

FCA ยังได้กำหนดกรอบการจัดการกับการถูกลดทอนมูลค่าหน่วยลงทุน (dilution) โดยกำหนดให้ 
บลจ. ต้องดำเนินการอย่างเป็นธรรม และเพ่ือวัตถุประสงค์ในการบรรเทาผลกระทบของผู้ลงทุนจากการ  

 
53 Handbook Collective Investment Schemes หรือ COLL เป็นคู่มือการประกอบธุรกิจของบริษัทหลักทรัพย์จัดการกอ งทุน  
ในสหราชอาณาจักร 
54 COLL Handbook Chapter 6 : Operating duties and responsibilities, Section 6.3 Valuation and Pricing, 6.3.8R  
Dilution (1) 
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ถูกลดทอนมูลค่าหน่วยลงทุนเท่านั้น55 จะดำเนินการเพ่ือวัตถุประสงค์อย่างอ่ืน เช่น การสร้างผลกำไร  
หรือหลีกเลี่ยงการขาดทุนจากการลงทุนให้กับผู้ลงทุนไม่ได้56 

สำหรับการเรียกค่าธรรมเนียมเพ่ิมเติมจากผู้ถือหน่วยลงทุนตามนโยบาย Dilution Levy หลังจากที่  
บลจ. ได้รับค่าธรรมเนียมดังกล่าวจากผู้ถือหน่วยลงทุนแล้ว บลจ. จะต้องนำส่งค่าธรรมเนี ยมดังกล่ าว  
ให้กับ Depository ซึ ่งทำหน้าที ่ เป ็นทั ้งผ ู้ด ูแลผลประโยชน์และผู ้ร ับฝากทร ัพย ์ส ินของกองทุนรวม 
โดยเร็วที่สุดเท่าที่จะสามารถดำเนินการได้57 

สำหรับการปรับมูลค่าหน่วยลงทุนตามนโยบาย Dilution Adjustments บลจ. สามารถดำเนินการ
ตามนโยบายดังกล่าวได้ โดยถือเป็นส่วนหนึ่งของวิธีการคำนวณมูลค่าทรัพย์สินสุทธิและมูลค่าหน่วยลงทุน
ของกองทุนรวมเพื ่อบรรเทาผลกระทบจากการถูกลดทอนมูลค่าหน่วยลงทุนของผู ้ลงทุนเท่านั้ น  
ซ่ึงเป็นการชดเชยค่าใช้จ่ายใด ๆ ที่กองทุนรวมได้ชำระไปแล้วหรือกองทุนรวมคาดอย่า งสมเห ตุสมผล  
ว่าจะต้องชำระในอนาคตอันเนื่องมาจากการจัดสรรหน่วยลงทุนจากการซ้ือขายของผู้ลงทุน58 

ภายหลังจากที่บริษัทหลักทรัพย์จัดการกองทุนได้ปรับใช้นโยบายการจัดการการลดทอนมูลค่าหน่วยลงทนุ
แล้ว บลจ. จะต้องนำส่งข้อมูลและหลักฐานการปรับใช้มาตรการดังกล่าว ซ่ึงรวมถึงอัตราค่าธรรมเนี ยม 
ตามนโยบาย Dilution Levy และอัตราการปรับมูลค่าหน่วยลงทุนตามนโยบาย Dilution Adjustments  
ให้ Depository ของกองทุนรวมโดยเร็วท่ีสุดเท่าที่จะสามารถดำเนินการได้ เพ่ือให้ Depository ตรวจสอบ
การปรับใช้นโยบายดังกล่าวของกองทุนรวม59 

นอกจากนี้ บลจ. จะต้องเปิดเผยข้อมูลเก่ียวกับนโยบายการจัดการกับการลดทอนมูลค่าหน่วยลงทุนไว้
ในหนังสือชี้ชวนเสนอขายหน่วยลงทุน โดยจะต้องมีความหมายของการถูกลดทอนมูล ค่า หน่ วยลงทุน 
รวมถึงข้อความดังต่อไปนี้ด้วย 

(1) ข้อความซ่ึงอธิบายว่า เป็นไปไม่ได้เลยที่ บลจ. จะสามารถที่คาดการณ์ได้ถูกต้องว่าการถูกลดทอน
มูลค่าหน่วยลงทุนของกองทุนรวมมีแนวโน้มที่จะเกิดขึ้นหรือไม่60 และ 

 
55 Ibid., Section 6.3.8R Dilution (2) 
56 Ibid., Section 6.3.8R Dilution (5) 
57 Ibid., Section 6.3.8R Dilution (3) 
58 Ibid., Section 6.3.8R Dilution (4) 
59 Ibid., Section 6.3.8R Dilution (6) 
60 COLL Handbook Chapter 4 : Investor Relations, Section 4.2 Pre-sale notifications, 4.2.5R Table contents of 
the prospectus, Dilution 18(a)(i) 
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(2) ข้อความซ่ึงอธิบายว่า บลจ. จะเลือกใช้นโยบายการจัดการกับการลดทอนมูล ค่า หน่ วยลงทุน
หร ือไม่ และหากเลือกใช้จะใช้ร ูปแบบใด พร ้อมกับคำอธิบายว่าการเลือกใช้น โยบายดั งกล ่า ว  
อาจส่งผลกระทบต่อการเติบโตของกองทุนรวมในอนาคตอย่างไร61 

บลจ. จะต้องเปิดเผยว่ากองทุนรวมจะใช้นโยบายการเรียกเก็บค่าธรรมเนียม dilution levy หรือ 
การปรับมูลค่าหน่วยลงทุนเม่ือใดไว้ในหนังสือชี้ชวนเสนอขายหน่วยลงทุนของกองทุน62 และต้องให้คำจำกัดความ
ของคำว่า “การซ้ือขายหน่วยลงทุนจำนวนมาก” (large deals)63 รวมถึงอัตราโดยประมาณในการ เรีย ก
เก็บค่าธรรมเนียมหรือปรับมูลค่าหน่วยลงทุน โดยอัตราดังกล่าวจะคำนวณจากข้อมูลในอดีตของกองทุนรวม 
(historical data) หรือจะมาจากการคาดการณ์ในอนาคต (future projections)64 ก็ได้ 

นอกจากนี้ บลจ. ยังจะต้องเปิดเผยความเป็นไปได้ที่ บลจ. อาจกำหนดให้มีการเรียกเก็บค่าธรรมเนียม
หรือการปรับมูลค่าหน่วยลงทุน และที่มาของการประเมินความเป็นไปได้ของการใช้นโยบาย ดังกล่า ว  
ของกองทุนรวม65 

อย่างไรก็ดี หลักเกณฑ์การจ ัดการกับการลดทอนมูลค่าหน่วยลงทุนไม่ได้กำหนดอัตราขั ้นสูง 
ตามกฎหมายในการเรียกเก็บค่าธรรมเนียมหรือการปรับมูลค่าหน่วยลงทุนไว้เช่นหลักเกณฑ์ Final Rules  
ของ US SEC แต่กำหนดให้บริษัทหลักทรัพย์จัดการกองทุนจะต้องเปิดเผยอัตราโดยประมาณในการเรียกเก็บ
ค่าธรรมเนียมหรือการปรับมูลค่าหน่วยลงทุนไว้ในหนังสือชี้ชวนหน่วยลงทุนของกองทุนรวม  

ทั้งนี้ จากรายงานการสำรวจการใช้มาตรการ Swing Pricing ของ Association of the Luxembourg 
Fund Industry (ALFI)66 พบว่า บลจ. ที่เข้าร่วมสำรวจเกินกว่าครึ่งมีการกำหนดเพดานในการปรั บมูลค่า
หน่วยลงทุน โดยขึ้นอยู่กับนโยบายการลงทุนของกองทุนรวม อย่างไรก็ดี กองทุนรวมไม่ว่าจะเป็นกองทุน  
ที ่มีนโยบายลงทุนในตราสารทุน (equities) ตราสารหนี ้ ( fixed income) หร ือกองทุนรวมตลาดเงิน 
(money market fund) หร ือกองทุนที ่ลงทุนในสินทร ัพย ์หลากหลายประเภท (multi asset fund)  
ส่วนใหญ่จะกำหนดเพดานในการปรับมูลค่าหน่วยลงทุนไว้ไม่เกินร้อยละ 2 ของมูลค่าหน่วยลงทุน67  

 
61 Ibid., Section 4.2.5R Table contents of the prospectus, Dilution 18(a)(ii) 
62 Ibid., Section 4.2.5R Table contents of the prospectus, Dilution 18(b)(ii) 
63 Ibid., Section 4.2.5R Table contents of the prospectus, Dilution 18(b)(i) 
64 Ibid., Section 4.2.5R Table contents of the prospectus, Dilution 18(b)(ii) 
65 Ibid., Section 4.2.5R Table contents of the prospectus, Dilution 18(b)(iii) 
66 ALFI Swing Pricing Survey 2015, p. 10. 
67 Ibid., 11. 
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นอกจ า กน ี ้  The Investment Association (IA) ซ ึ ่ ง เป ็ น สมา คมบร ิ ษ ั ทจ ั ดกา รลงท ุ นของ  
สหราชอาณาจ ักรย ังได้ออกแนวปฏิบัติการเปิดเผยค่าธรรมเน ียมและค่าใช้จ ่ายของกองทุนรวม 68  
เพื ่อส่งเสร ิมให้ผ ู้ประกอบธุรกิจมีการเปิดเผยค่าธรมเนียมและค่าใช้จ ่ายของกองทุนรวมอย่างเพยีงพอ  
โดยให้ผู้ประกอบธุรกิจในอุตสาหกรรมใช้ภาษาในการสื่อสารและมีวิธีการ (methodology) สอดคล้องกัน
และเป็นไปในแนวทางเดียวกัน  

ตัวอย่างการเปิดเผยค่าธรรมเนียมและค่าใช้จ่ายของกองทุนที่สมาคมบริษัทจัดการลงทุนร่า งขึ้น มา  
เพ่ือเป็นแนวทางให้ บลจ. ซ่ึงเป็นสมาชิกนำไปใช้สื่อสารกับผู้ลงทุน 

ตัวอย่างการเปิดเผยนโยบายการปรับมูลค่าหน่วยลงทุน (Swinging Price)69  

“บริษัทจัดการจะใช้วิธีการกำหนดราคาหน่วยลงทุนแบบ single pricing สำหรับกองทุนรวมนี้ และบริษัท
จัดการขอสงวนสิทธิในการปรับมูลค่าหน่วยลงทุนของกองทุนรวมเพ่ือปกป้องการลงทุนของผู้ล งทุนจาก
ค่าใช้จ่ายในการทำธุรกรรมซ้ือขายทรัพย์สินของกองทุนเพ่ือรองรับการซ้ือหรือไถ่ถอนหน่ วยลงทุนของ  
ผู้ลงทุนรายอื่น  อัตราในการปร ับมูลค่าหน่วยลงทุนของกองทุนรวมจะคำนวณโดยอ้างอิงจากต้นทุน
โดยประมาณในการซ้ือขายทรัพย์สินของกองทุนรวม ซ่ึงรวมถึงส่วนต่างราคา ซ้ือขายทรัพย์สิน (Spread) 
ค่าธรรมเนียมนายหน้าการซ้ือขายหลักทรัพย์ (commission fee) [และ [ภาษีที่เก่ียวข้องกับการ ซ้ือขาย
ทร ัพย ์ส ินของกองทุนรวม] [อากรแสตมป์]] โดยทั่วไป บร ิษัทจัดการจะปรับมูลค่าหน่วยลงทุนทุกครั้ง 
โดยจะปรับมูลค่าหน่วยลงทุนเพ่ิมขึ้น [ ]% ในกรณีที่กองทุนมีเงินลงทุนเข้าสุทธิ หรือปรับมูลค่าหน่วยลงทุน
ลดลง [ ]% ในกรณีที่กองทุนมีเงินลงทุนออกสุทธิ  

[บริษัทจัดการจะดำเนินการปรับมูลค่าหน่วยลงทุนของกองทุนรวมมากที่สุดเท่าที่จะสามารถทำไ ด้เ ม่ือ ใด 
ก็ตามที่กองทุนมีการซ้ือหรือไถ่ถอนหน่วยลงทุนสุทธิเกิดขึ้น ซ่ึงหมายความว่า การลงทุนของผู้ลงทุนจะได้รับ
การคุ ้มครองจากค่าใช้จ ่ายของกองทุนซึ ่งเป็นผลลัพธ์ที ่เก ิดขึ ้นจากการทำธุรกรรมซื ้อขายทรัพย์สิน 
ของกองทุนรวม; หรือ  

[โดยปกติ บริษัทจัดการจะดำเนินการปรับมูลค่าหน่วยลงทุนของกองทุนรวมอย่างสม่ำเสมอมากที่สุดเท่าที่จะ
สามารถทำได้เม่ือใดก็ตามที่กองทุนมีการซ้ือหรือไถ่ถอนหน่วยลงทุนสุทธิเกิดขึ้น ซ่ึงหมายความว่า การลงทุน

 
68 The Investment Association, Technical Consultation, Enhanced Disclosure of Charges and Transaction Costs, 
(March 2017), p. 37. Available from https://www.theia.org/sites/default/files/press-
releases/document/IA%2520code%2520FINAL%2520270317.pdf      
69 The Investment Association, Technical Consultation, Enhanced Disclosure of Charges and Transaction 
Costs, (March 2017), p. 37. Available from https://www.theia.org/sites/default/files/press-
releases/document/IA%2520code%2520FINAL%2520270317.pdf    

https://www.theia.org/sites/default/files/press-releases/document/IA%2520code%2520FINAL%2520270317.pdf
https://www.theia.org/sites/default/files/press-releases/document/IA%2520code%2520FINAL%2520270317.pdf
https://www.theia.org/sites/default/files/press-releases/document/IA%2520code%2520FINAL%2520270317.pdf
https://www.theia.org/sites/default/files/press-releases/document/IA%2520code%2520FINAL%2520270317.pdf
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ของผู้ลงทุนจะได้รับการคุ้มครองจากค่าใช้จ่ายของกองทุนรวมซ่ึงเป็นผลลัพธ์ที่ เกิดขึ้ นที่ เกิ ดขึ้ นจากการ  
ทำธุรกรรมซ้ือขายทรัพย์สินของกองทุนรวม]; หรือ  

[โดยปกติ บริษัทจัดการจะปรับมูลค่าหน่วยลงทุนของกองทุนรวมของกองทุนรวมอย่างสม่ำเสมอมากที่สุ ด
เท่าที่จะสามารถทำได้เม่ือกองทุนรวมมีมูลค่าการซ้ือหน่วยลงทุนหรือไถ่ถอนหน่วยลงทุนสุทธิเกิดขึ้นในระดับ
ที ่ม ีนัยสำคัญ ซึ ่งจะช่วยปกป้องการลงทุนของผู ้ลงทุนจากค่าใช้จ ่ายของกองทุนรวมซึ ่งเป็นผลลพัธ์ 
ที่เกิดขึ้นจากการทำธุรกรรมซ้ือขายทรัพย์สินของกองทุนรวม]; หรือ  

[โดยปกติ บริษัทจัดการจะปรับมูลค่าหน่วยลงทุนของกองทุนรวมเม่ือใดก็ตามที่กองทุนมีการซ้ือหรือไถ่ถอน
หน่วยลงทุนสุทธิ ซ่ึงจะช่วยปกป้องการลงทุนของผู้ลงทุนจากค่าใช้จ่ายของกองทุนร วมซ่ึ ง เป็น ผลลัพธ์  
ที่เกิดขึ้นจากการทำธุรกรรมซ้ือขายทรัพย์สินของกองทุนรวม]; หรือ 

[โดยปกติ บริษัทจัดการจะปรับมูลค่าหน่วยลงทุนของกองทุนรวมเม่ือกองทุนมีมูลค่า การซ้ือหรื อไถ่ถอน 
หน่วยลงทุนสุทธิในระดับท่ีมีนัยสำคัญ ซ่ึงจะช่วยปกป้องการลงทุนของผู้ลงทุนจากค่าใช้จ่ายของกองทุนรวม 
ซ่ึงเป็นผลลัพธ์ท่ีเกิดขึ้นจากการทำธุรกรรมซ้ือขายทรัพย์สินของกองทุนรวม]” 

ตัวอย่างการเปิดเผยนโยบายการเรียกเก็บค่าธรรมเนียมเพ่ิมเติม (Dilution Levy)70  

“บริษัทจัดการจะใช้วิธีการกำหนดราคาหน่วยลงทุนแบบ single pricing สำหรับกองทุนรวมนี้ และบริษัท
จัดการขอสงวนสิทธิในการเรียกเก็บค่าธรรมเนียมเพ่ิมเติมเพ่ือชดเชยการถูกลดทอนมูลค่าหน่วยลงทุนจาก
การทำรายการซ้ือขายหน่วยลงทุนของผู้ลงทุนเพ่ือเป็นการปกป้องการลงทุนของผู้ลงทุนในกองทุนรวมจาก
ค่าใช้จ่ายในการซ้ือขายทรัพย์สินของกองทุนรวมเพ่ือรองรับการซ้ือขายหน่วยลงทุนในปริ มา ณมากของ 
ผู้ลงทุน อัตราค่าธรรมเนียมที่บริษัทจัดการจะเรียกเก็บนี้จะคำนวณโดยอ้างอิงต้นทุนโดยประมาณในการซ้ือขาย
ทรัพย์สินของกองทุนรวม ซ่ึงรวมถึงส่วนต่างราคาซ้ือขายทรัพย์สิน (Spread) ค่าธรรมเนียมนายหน้าการซ้ือขาย
หลักทร ัพย ์ (commission fee) [และ [ภาษีที ่ เก ี ่ยวข้องกับการซื ้อขายทร ัพย ์ส ินของกองทุนรวม ]  
[อากรแสตมป์]] [ผูล้งทุนที่ทำรายการซ้ือหน่วยลงทุนอาจถูกเรียกเก็บค่าธรรมเนียมในอัตราที่สูงถึง [ ]%  
ของจำนวนเงินลงทุนที่ผู้ลงทุนซ้ือหน่วยลงทุน] [ผู้ลงทุนทีท่ำรายการไถ่ถอนหน่วยลงทุนอาจถู กเรี ยกเ ก็บ
ค่าธรรมเนียมในอัตราที่สูงถึง [ ]% ของจำนวนเงินที่ผู้ลงทุนจะได้รับจากการไถ่ถอนหน่วยลงทุน] เม่ือบริษัท
จัดการเรียกเก็บค่าธรรมเนียมเพ่ิมเติมจากผู้ลงทุนเฉพาะรายหรือเฉพาะกลุ่มแล้ว ค่าธรรมเนียมดังกล่าว  
จะจ่ายให้กับกองทุนเพ่ือช่วยปกป้องการลงทุนของผู้ลงทุนจากค่าใช้จ่ายซ่ึงเป็นผลลัพธ์ที่ เ กิดขึ้นที่ เกิ ดขึ้น 
จากการทำธุรกรรมซ้ือขายทรัพย์สินของกองทุนรวม” 

  

 
70 Ibid., p. 37. 
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บทท่ี 4 

การนำเอามาตรการคุ้มครองผู้ลงทุนในกองทุนรวมจากการถูกลดทอนมูลค่าหน่วยลงทุนในประเทศไทย  

บลจ. เป็นผู ้รับบร ิหารจ ัดการเงินซึ่งเป็นทรัพย ์ส ินของผู้ลงทุน โดยการนำเอาเงินน ั้นไปลงทุน  
การดำเนินการใด ๆ จึงต้องอยู่ภายใต้หลัก Fiduciary Duty ซ่ึงเป็นความสัมพันธ์ทางกฎหมายที่เ กิ ดขึ้น  
เม่ือบุคคลหนึ่งได้รับอำนาจและได้รับความไว้วางใจจากบุคคลอีกคนหนึ่ง71 ดังนั้น บลจ. จึงต้องคำนึงถึง
ผลประโยชน์สูงสุดของผู้ลงทุนด้วย  

เนื่องด้วยสภาวการณ์ของตลาดการเงินปัจจุบันที่ มีความผันผวนสูง และผู้ลงทุนอาจมีการไถ่ถอน
หรือขายคืนหน่วยลงทุนของกองทุนรวมอย่างฉับพลันและในปริมาณมาก การบริหารจัดการสภาพคล่ อง  
ของกองทุนรวมเพ่ือรองรับการซ้ือขายหน่วยลงทุนของผู้ลงทุน โดยเฉพาะการขายคืนหน่วยลงทุนของผู้ลงทุน  
จึงเป็นหน้าที่และความรับผิดชอบที่สำคัญของ บลจ. ในการลดความเสี่ยงด้านสภาพคล่องของกองทุนรวม 
(liquidity risk) ที่อาจส่งผลกระทบต่อระบบการเงินในวงกว้าง (systemic risk)  

ปัจจุบันเครื่องมือในการบริหารจัดการสภาพคล่องของกองทุนรวมล้วนมีแต่กลุ่มเครื่องมือประเภท
ที่จำกัดคำสั่งรับซ้ือคืนหน่วยลงทุน (restrict access to investor capital) ที่มีวัตถุปร ะสง ค์ เ พ่ือชะลอ  
การซ้ือหรือเทขายคืนหน่วยลงทุนจำนวนมากของผู้ลงทุนที่อาจทำให้กองทุนรวมต้องเร่ งขา ยทรั พย์ สิน  
ที่ลงทุนของกองทุนรวม (fire sale) จนเหลือแต่ทรัพย์สินที่ มีคุณภาพและสภาพคล่องต่ำ ให้ ผู้ล งทุ นที่ ยัง
ลงทุนกับกองทุนรวม เช่น การหยุดรับคำสั่งซ้ือหรือคำสั่งขายคืนหน่วยลงทุนของผู้ลงทุนเป็นการชั่ว คราว 
(suspension of dealings) ซ่ึงสำนักงาน ก.ล.ต. ได้มีการกำหนดหลักเกณฑ์ในการให้บริษัทหลักทรั พย์
จัดการกองทุนนำไปบังคับใช้แล้ว  

อย่างไรก็ดี ยังไม่มีกลุ่มเครื่องมือประเภทการส่งผ่านภาระค่าใช้จ่ายหรือต้นทุนให้ผู้ลงทุน (pass on 
transaction costs) ที่ทำให้เกิดค่าใช้จ่ายหรอืต้นทุน ที่นอกจากจะช่วยบริหารจัดการความเสี่ยงด้านสภาพคลอ่ง
ของกองทุนรวมในขั้นต้นได้ โดยการช่วยลดแรงจูงใจในการขายคืนหน่วยลงทุนของผู้ลงทุน ยังมีวัตถุประสงค์
เพ่ือทำให้เกิดความเป็นธรรมแก่ผู้ลงทุนในกองทุนรวมด้วย โดยให้ผู้ลงทุนที่ยังลงทุนกับกองทุนรวม ไ ด้รับ 
การบรรเทาความเสียหายจากการถูกลดทอนมูลค่าหน่วยลงทุน (dilution)  

สิ่งสำคัญที่สุดที่ขาดไม่ได้ คือ กองทุนรวม โดย บลจ. ในฐานะผู้มีส่วนร่วมในตลาดทุน (participant) 
และในฐานะผู้ลงทุนสถาบัน (institutional investor) ซ่ึงมีบทบาทอย่างยิ่งในระบบการเงินและเศรษฐกิจ

 
71 ความสัมพันธ์ของผู้ท่ีอยู่ในฐานะได้ รับความไว้วางใจ ซึ่งเป็นหลักการของความเป็นธรรมตาม  equity law ท่ีกำหนดให้บุคคล 
ท่ีอยู่ในฐานะได้ รับความไว้วางใจจะต้องมีหน้าท่ีท่ีจะไม่แสวงหาประโยชน์จากความสัมพันธ์ น้ัน หรือไม่ใช้อำนาจห รืออิท ธิพล ใด  
ท่ีจะครอบงำบุคคลผู้มอบความไว้วางใจให้ในฐานะท่ีตนเองมีสถานะท่ีดีกว่าหรือได้รับความไว้วางใจ ซึ่งหน้าท่ีหลักของผู้ท่ีอยู่ในฐานะ
ได้รับความไว้วางใจ คือ หน้าท่ีในการใช้ความซื้อสัตย์สุจริต (Duty of Royalty) และหน้าท่ีในการระมัดระวัง (Duty of Care) 
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ของประเทศ อีกทั้งยังมีอิทธิพลต่อการกำหนดทิศทางและการผลักดันการกำกับดูแลกิจการที่ดี (corporate 
governance) ควรจะต้องทำให้ผู้ลงทุนในตลาดทุน โดยเฉพาะผู้ลงทุนรายย่อย (retail investor) ซ่ึงเป็น 
ผู้ลงทุนส่วนใหญ่ของกองทุนรวมม่ันใจได้ว่าตนจะได้รับการคุ้มครอง ( investor protection) และได้รับ 
การปฏิบัติอย่างเป็นธรรม (treating customers fairly) ในการเข้ามามีส่วนร่วมในตลาดทุน 

ดังน ั ้น เพื ่อให้ผ ู ้ลงทุนในกองทุนรวมได้รับการคุ ้มครองจากการถูกลดทอนมูลค่าหน่วยลงทุน 
(dilution) ซ่ึงถือเป็นหน้าที่หนึ่งของ บลจ. ในฐานะผู้ได้รับความไว้วางใจจากผู้ลงทุนในการบริหารจั ดการ
ลงทุนเงินของผู้ลงทุน จะต้องไม่ละเลยผลกระทบของผู้ลงทุนในกองทุนรวมจากการถูกลดทอนมูลค่าหน่วยลงทนุ
ดังกล่าว จึงต้องจัดให้มีมาตรการคุ้มครองผู้ลงทุนจากการถูกลดทอนมูลค่าหน่วยลงทุน 

ในบทนี ้ จะอธิบายถึงปัญหาและอุปสรรคในการนำเอามาตรการคุ้มครองผู ้ลงทุนในกองทุนรวม 
จากการถูกลดทอนมูลค่าหน่วยลงทุน (dilution) มาบังคับใช้ในประเทศไทย ซ่ึงเป็นปัญหาและอุปสร รค 
ก่อนที ่ สำนักงาน ก.ล.ต. จะนำเสนอร่างกฎหมายบังคับใช้มาตรการดังกล่าว และภายหลังจากที่สำนั กงาน 
ก.ล.ต. เสนอร่างกฎหมายแล้ว และจะวิเคราะห์ถึงข้อดีข้อเสียในการจะนำเอามาตรการคุ้มครองผู้ล งทุน 
ในกองทุนรวมจากการถูกลดทอนมูลค่าหน่วยลงทุนมาใช้ในประเทศไทย ซ่ึงจะเสนอเป็นแนวทางในการพัฒนา
กฎหมายต่อไป 

4.1  ปัญหาและอุปสรรคก่อนการเสนอร่างกฎหมาย 

4.1.1  ข้อจำกัดในทางปฏิบัติของมาตรการคุ้มครองผู้ลงทุนในปัจจุบัน 

โดยทั ่วไปเมื่อผู ้ถ ือหน่วยลงทุนขายคืนหน่วยลงทุนของกองทุนรวมที่ตนถืออยู่  กองทนุรวม 
ก็มีหน้าที่ท่ีจะต้องชำระค่าขายคืนหน่วยลงทุนตามราคารบัซ้ือคืนหน่วยลงทุนเป็น “เงิน” ให้ผู้ลงทุน  

อย่างไรก็ดี อาจมีบางกรณีที่กองทุนรวมไม่สามารถจะชำระค่าขายคืนหน่วยลงทุ นเป็น เงิน  
ให้ผู้ลงทุนได้ สำนักงาน ก.ล.ต. จึงอนุญาตให้ บลจ. สามารถชำระค่าขายคืนหน่วยลงทุนเป็น หลั กทรั พย์
หรือทรัพย์สินอ่ืนแทนเงินได้ (Pay In-Kind)  

วิธ ีการ Pay In-Kind มีกำหนดหลักเกณฑ์ไว ้ในประกาศคณะกรรมการกำกับตลาดทุน  
ที่ ทน. 11/2564  เรื่อง หลักเกณฑ์การจัดการกองทุนรวมเพ่ือผู้ลงทุนทั่วไป กองทุนรวมเพ่ือผู้ลงทุนที่ มิใช่  
รายย่อย กองทุนรวมเพ่ือผู้ลงทุนประเภทสถาบัน และกองทุนส่วนบุคคล ลงวันที่ 29 มกราคม พ.ศ. 2564  
(“ประกาศการจัดการกองทุนรวม”) ดังนี้  

“ข้อ 20   ให้บริษัทจัดการกองทุนจะชำระค่าขายคืนหน่วยลงทุนให้แก่ผู้ถื อหน่ วยลงทุน  
เป็นหลักทรัพย์หรือทรัพย์สินอ่ืนแทนเงินได้ต่อเม่ือบริษัทจัดการกองทุนรวมได้กำหนดกรณีที่เป็นเ ง่ือน ไข  
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การชำระและขั ้นตอนการดำเน ินการไว้อย่างชัดเจนในข้อผูกพัน 72 โดยขั ้นตอนที ่กำหนดดังกล่าว 
ต้องสามารถปฏิบัติได้จริง และเป็นธรรมต่อผู ้ถือหน่วยลงทุนของกองทุนรวมเปิดนั ้นทุกราย   ทั ้งนี้  
กรณีที่เป็นเง่ือนไขมีได้เฉพาะกรณีใดกรณีหนึ่งหรือหลายกรณี ดังต่อไปนี้ 

(1)  กองทุนรวมเปิดกำหนดวิธ ีการชำร ะค่าขา ยคืนหน่ วยลงทุน ให้ สามารถชำ ร ะ  
เป็นหลักทรัพย์หรือทรัพย์สินอ่ืนแทนเงินไว้เป็นการทั่วไป  

(2)  การชำระค่าขายคืนหน่วยลงทุนดังกล่าวมีว ัตถ ุประสงค์เพื ่อให้ผู้ ถ ือหน่วยลงทุน 
นำหลักทรัพย์หรือทรัพย์สินอ่ืนนั้นไปชำระเป็นค่าซ้ือหน่วยลงทุนของกองทุนรวมอ่ืนที่บริษัทจัดการกองทุน
รวมเดียวกันเป็นผู้รับผิดชอบดำเนินการ 

(3)  บริษัทจัดการกองทุนรวมไม่สามารถชำระค่าขายคืนหน่วยลงทุนเป็นเงิน 
(4)  ผู้ถือหน่วยลงทุนตกลงรับชำระค่าขายคืนหน่วยลงทุนเป็นหลักทรัพย์หรือทรั พย์ สินอ่ืน

แทนเงิน และบริษัทจัดการกองทุนรวมได้รับมติพิเศษให้ชำระค่าขายคืนหน่วยลงทุนเป็นหลักทรั พย์หรื อ
ทรัพย์สินอ่ืนแทนเงินได้” 

วิธีการ Pay in Kind นี้ เป็นมาตรการที่ยืดหยุ่นให้ บลจ. สามารถทำความตกลงกับผู้ถือหน่วยลงทุน
เพื ่อชำระค่าขายคืนหน่วยลงทุนเป็นอย่างอื่นที่ไม่ใช่เงินได้ ซึ ่งสอดคล้องกับการยอมรับการชำระหนี้  
เป็นอย่างอ่ืนตามประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์ของไทย73  

แม้วิธีการ Pay In Kind จะไม่ได้มีเจตนารมณ์เพ่ือคุ้มครองผู้ลงทุนจากการถูกลดทอน มูล ค่า
หน่วยลงทุน (dilution) ได้โดยตรง แต่วิธีการดังกล่าวเป็นมาตรการที่มีอยู่ในปัจจุบันเพียงมาตรการ เดียว  
ที่พอจะสามารถช่วยบรรเทาผลกระทบของผู้ลงทุนจากการถูกลดทอนมูลค่าหน่วยลงทุนได้ เนื่องจากวิธีการ 
Pay In-Kind ทำให้กองทุนรวมไม่ต้องเร่งหรือเทขายทรัพย์สินของทุนภายในระยะเวลาจำกัดเพ่ือรวมเ งิน  
มาชำระให้ผู้ขายคืนหน่วยลงทุน แต่กองทุนรวมสามารถชำระค่าขายคืนหน่วยลงทุนเป็นหลั กทรั พย์ หรือ
ทรัพย์สินอ่ืนของกองทุนรวมได้ เช่น หุ้น ใบสำคัญแสดงสิทธิที่จะซ้ือหุ้น พันธบัตรรัฐบาล หุ้นกู้ หน่วยลงทุน 
ที่มีอยู่ในพอร์ตการลงทุนของกองทุนรวมแทนเงินให้ลงทุนได้ 

 
72 “ข้อผูกพัน” หมายความว่า ข้อผูกพันระหว่างผู้ถือหน่วยลงทุนกับบริษัทจัดการกองทุนรวมตามประกาศคณะกรรมการก ำกับ
ตลาดทุนว ่าด ้วยข้อผูกพันระหว่างผู ้ถือหน่วยลงทุนก ับบริษัทจัดการกองทุนรวม (ประกาศคณะกรรมการกำกับตลาดทุน  
ท่ี ทน. 11/2564  เร่ือง หลักเกณฑ์การจัดการกองทุนรวมเพื่อ ผู้ลงทุนท่ัวไป กองทุนรวมเพื่อผู้ลงทุนท่ีมิใช่รายย่อย กองทุนรวม  
เพื่อผู้ลงทุนประเภทสถาบัน และกองทุนส่วนบุคคล ลงวันท่ี 29 มกราคม พ.ศ. 2564) 
73 มาตรา 321 แห่งประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์ กำหนดว่า “ถ้าเจ้าหน้ียอมรับการชำระหน้ีอ ย่างอื่นแทนการชำระห น้ีท่ี ได้  
ตกลงกันไว้ ท่านว่าหน้ีน้ันก็เป็นอันระงับส้ินไป…” 
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วิธีการ Pay In-Kind นี้ แม้หลักเกณฑ์จะเปิดให้ บลจ. สามารถใช้กับผู้ลงทุนได้ทุ กปร ะเภท 
ซึ ่งไม่จำกัดเฉพาะผู ้ลงทุนที่ เป ็นผู้ลงทุนสถาบัน74 ( institutional investor) ผ ู ้ลงทุนรายใหญ่พิเศษ75  
(ultra-high net worth investor) หรือผู้ลงทุนรายใหญ่76 (high net worth investor) เท่านั้น แต่ยังเปิดให้  
บลจ. สามารถใช้ว ิธ ีการดังกล่าวกับผู ้ลงทุนรายย่อย ( retail investor) ซึ ่งเป็นผู ้ลงทุนส่วนใหญ่  
ของกองทุนรวมได้ด้วย  

อย่างไรก็ดี วิธีการ Pay In-Kind แม้จะสามารถช่วยบรรเทาการถูกลดทอนมูลค่าหน่วยลงทุน
ของผู้ลงทุนในกองทุนรวมได้ แต่วิธีการดังกล่าวยังมีความไม่เหมาะสมในทางปฏิบัติที่จะใช้กับผู้ลงทุนรายย่อย  
เนื่องจากผู้ลงทุนรายย่อยมีข้อจำกัดในการเข้าถึงช่องทางการขายหลักทรัพย์หรือทรัพย์สินอ่ืน เช่น กรณี 
บลจ. ชำระหนี้ค่าขายคืนหน่วยลงทุนด้วยหุ้นสามัญที่มีการจดทะเบียนซ้ือขายในตลาดหลักทรัพย์แทน เงิน 
จึงไม่ใช่ผู้ลงทุนรายย่อยทุกรายจะมีบัญชี ซ้ือขายหลักทรัพย์ รวมถึงไม่ใช่ผู้ลงทุนรายย่อยทุกรายจะมีความรู้
ความเข้าใจเก่ียวกับหุ้นที่กองทุนรวมลงทุน ดังนั้น จึงมีความเป็นไปได้สูงที่ผู้ลงทุนรายย่อยจ ะไ ม่ตกลง  
รับชำระค่าขายคืนหน่วยลงทุนหรือทรัพย์สินอ่ืนแทนเงิน ซ่ึงต่างจากผู้ลงทุนสถาบันที่ มีควา มพร้ อมและ
ความสามารถในการเข้าถึงช่องทางการขายหลักทรัพย์ หรือทรัพย์สินอ่ืนได้ง่ายและด้วย ต้นทุนที่ ถูก กว่า  
ผู้ลงทุนรายย่อย เนื่องจากผู้ลงทุนสถาบันมักจะมีบัญชีซ้ือขายหลักทรัพย์เพ่ือการลงทุนของตนเองอยู่แล้ว  
จึงทำให้เป็นการง่ายที่จะรับชำระค่าขายคืนหน่วยลงทุนเป็นหลักทรัพย์หรือทรัพย์สินอ่ืนแทนเงินได้ 

ดังนั้น ในทางปฏิบัติ บลจ. จึงนิยมใช้วิธีการ Pay In-Kind กับผู้ลงทุนสถาบันมากกว่าผู้ลงทุน
รายย่อย  ทั้งนี้ บลจ. จะต้องกำหนดวิธีการชำระค่าขายคืนหน่วยลงทุนว่าให้สามารถชำระเป็นหลั กทรั พย์
หรือทรัพย์สินอ่ืนแทนเงินไว้เป็นการทั่วไปในโครงการจัดการกองทุนรวม หรือในกรณีที่ไม่ได้มีการกำหนดไว้
เป ็นการทั ่วไป ผู ้ลงทุนสถาบันซึ่งเป็นผู ้ถ ือหน่วยลงทุนจะต้องตกลงรับชำระค่าขายคืนหน่วยลงทุน 
เป็นหลักทรัพย์หรือทรัพย์สินอ่ืนแทนเงิน และ บลจ. จะต้องได้รับมติพิเศษจากผู้ถือหน่วยลงทุ นให้ ชำระ 
ค่าขายคืนหน่วยลงทุนเป็นหลักทรัพย์หรือทรัพย์สินอ่ืนแทนเงินได้ด้วย   

4.1.2  ข้อจำกัดตามตัวบทกฎหมายในการบังคับใช้มาตรการ Swing Pricing 

เพ่ือให้ผู้ลงทุนทราบมูลค่าทรัพย์สินสุทธิของกองทุนรวม (NAV) มูลค่าหน่วยลงทุน 
(NAV per unit) รวมถึงราคาเสนอขายหน่วยลงทุน (offer price) และราคาร ับซื ้อคืนหน่วยลงทุน  
(bid price) ของกองทุนรวม สำนักงาน ก.ล.ต. ได้กำหนดให้ บลจ. จะต้องมีการคำนวณและประกาศมูลค่า

 
74 ประกาศคณะกรรมการ ก.ล.ต. ท่ี กจ. 4/2560  เร่ือง การกำหนดบทนิยามผู้ลงทุนสถาบัน ผู้ลงทุนรายใหญ่พิเศษ และผู้ลงทุนรายใหญ่  
ลงวันท่ี 8 กุมภาพันธ์ 2560, บทนิยาม “ผู้ลงทุนสถาบัน”, ข้อ 4.  
75 เร่ืองเดียวกัน, ข้อ 5, บทนิยาม “ผู้ลงทุนรายใหญ่พิเศษ”.  
76 เร่ืองเดียวกัน, ข้อ 6, บทนิยาม “ผู้ลงทุนรายใหญ่”. 
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ทรัพย์สินสุทธิของกองทุนรวมประเภทกองทุนเปิด มูลค่าหน่วยลงทุน รวมถึงราคาขายหน่วยลงทุ น และ 
ราคารับซ้ือคืนหน่วยลงทุนของกองทุนรวม ทุกสิ้นวันทำการซ้ือขายหน่วยลงทุน77   

นอกจากนี ้ ประกาศการจ ัดการกองทุนรวมยังได้กำหนดคำจำกัดความของคำว่า  
“มูลค่าหน่วยลงทุน” ไว้ว่า   

“มูลค่าหน่วยลงทุน หมายความว่า มูลค่าทรัพย์สินสุทธิหารด้วยจำนวนหน่ วยลงทุน  
ที่จำหน่ายได้แล้วท้ังหมดเม่ือสิ้นวันทำการที่คำนวณนั้น”78  

คำจำกัดความของคำว่า “มูลค่าหน่วยลงทุน” ข้างต้น ยังไม่รองรับให้ บลจ. สามารถ
ปรับมูลค่าหน่วยลงทุนด้วยวิธีการ Swing Pricing ได้ เนื่องจาก บลจ. จะต้องมีการคำนวณมูลค่าทรัพย์ สิน
สุทธิของกองทุนรวมและมูลค่าหน่วยลงทุนให้เสร็จสิ้นก่อน แล้วจึงจะดำเนินการปรับมูลค่าหน่วยลงทุนขึ้น
หรือลงอีกครั้งหนึ่ง  ทั้งนี้ ในการดำเนินการดังกล่าว บลจ. จะต้องรวบรวมคำสั่งซ้ือขายหน่วยลงทุนทั้งหมด
ของกองทุนรวมภายในวันทำการหนึ ่ง ๆ เพื ่อให้ทราบว่ ากองทุนรวมมีคำสั ่งซื ้อหน่วยลงทุนสุทธิ  
(net subscription) หร ือคำสั ่งขายคืนหน่วยลงทุนสุทธิ (net redemption) และคำสั ่งซื ้อขายสุทธิ 
ดังกล่าวถึงระดับที่กองทุนกำหนดไว้ (Swing Threshold) หรือไม่ หลังจากนั้นจึงดำเนินการปรั บมูล ค่า
หน่วยลงทุนด้วยวิธีการ Swing Pricing แล้วจึงนำไปไปคำนวณราคาเสนอขายหน่วยลงทุน (offer price ) 
และราคารับซ้ือคืนหน่วยลงทุน (bid price) ต่อไป 

การปรับมูลค่าหน่วยลงทุนเพ่ือสะท้อนต้นทุนในการทำธุรกรรมของกองทุนรวม ถือเป็น
ส่วนหนึ ่งของการได้มาซึ่งมูลค่าหน่วยลงทุน ดังน ั ้น คำจำกัดความของคำว่า “มูลค่าหน่วยลงทุน”  
ตามหลักเกณฑ์ข้างต้นจึงยังไม่รองรับให้ บลจ. สามารถดำเนินการปรับมูลค่าหน่วยลงทุนด้วยวิธีการ Swing 
Pricing จึงเป็นข้อจำกัดตามตัวบทกฎหมายของการนำเอามาตรการ Swing Pricing มาบังคับใช้ในประเทศไทย 

4.1.3  ข้อจำกัดในทางปฏิบัติในการบังคับใช้มาตรการ Anti-Dilution Levies 

เพ่ือให้ผู้ลงทุนได้ทราบถึงอัตราค่าธรรมเนียมหรือค่าใช้จ่ายใด ๆ ที่ บลจ. จะเรียกเก็บ
จากผู้ลงทุน (ผู้ซ้ือหน่วยลงทุนหรือผู้ขายหน่วยลงทุน) โดยตรง หรือเรียกเก็บจากกองทุนรวม สำนักงาน 
ก.ล.ต. กำหนดให้การที่ บลจ. จะเรียกเก็บค่าธรรมเนียมหรือค่าใช้จ่ายใด ๆ ได้นั้น จะต้องปฏิบัติตา ม
หลักเกณฑ์ที่กำหนดไว้ในประกาศการจัดการกองทุนรวม ดังนี้ 

 
77 ท้ังน้ี ประกาศคณะกรรมการกำกับตลาดทุน ท่ี ทน. 11/2564 ข้อ 37 ประกอบกับประกาศสำนักงานคณะกรรมการกำกับ 
หลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ ท่ี สน. 87/2558  เร่ือง หลักเกณฑ์ เงื่อนไข และวิธีการจัดการกองทุนรวมเพื่อผู้ลงทุนท่ัวไป กองทุนรวม
เพื่อผู้ลงทุนท่ีมิใช่รายย่อย กองทุนรวมเพื่อผู้ลงทุนประเภทสถาบัน และกองทุนส่วนบุคคล ลงวันท่ี 17 ธันวาคม พ.ศ. 2558 ข้อ 10. 
78 คำนิยาม “มูลค่าหน่วยลงทุน” ตามประกาศคณะกรรมการกำกับตลาดทุน ท่ี ทน. 11/2564  เร่ือง หลักเกณฑ์การจัดการกองทุน
รวมเพื่อผู้ลงทุนท่ัวไป กองทุนรวมเพื่อผู้ลงทุนท่ีมิใช่รายย่อย กองทุนรวมเพื่อผู้ลงทุนประเภทสถาบัน และกองทุนส่วนบุคคล ลงวันท่ี 
29 มกราคม พ.ศ. 2564 
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“ข้อ 12   บริษัทหลักทรัพย์จัดการจะเรียกเก็บค่าธรรมเนียม เงินตอบแทนอ่ืนใดหรือ
ค่าใช้จ่ายที่จำเป็นและสมควร จากผู้ซ้ือหน่วยลงทุน ผู้ถือหน่วยลงทุน ผู้ขายคืนหน่วยลงทุน หรือกองทุน
รวมได้ต่อเม่ือมีการกำหนดอัตราและวิธีการเรียกเก็บค่าธรรมเนียม เงินตอบแทนอ่ืนใด หรือค่าใช้จ่าย
ดังกล่าวไว้ในโครงการและหนังสือชี้ชวนเสนอขายหน่วยลงทุนอย่างชัดเจน…”  

ดังนั้น ในการที่ บลจ. จะเรียกเก็บค่าธรรมเนียมหรือค่าใช้จ่ายจากผู้ลงทุนโดยตรงหรื อ
จากกองทุนรวมได้นั้น จะต้องมีการเปิดเผยให้ผู้ลงทุนทราบเป็นการทั่วไป โดยผ่านหนังสือชี้ชวนเสนอขาย
หน่วยลงทุนของกองทุนรวม  ทั้งนี้ หากในหนังสือชี้ชวนไม่ได้กำหนดในเรื่องการเก็บค่าธร รมเนี ยมหรือ
ค่าใช้จ่ายประเภทหรือเพ่ือการใดไว้ บริษัทหลักทรัพย์จัดการกองทุนก็ไม่สามารถจะเรียกเก็บค่าธรรมเนียม
หร ือค่าใช้จ่ายดังกล่าวได้ การเปิดเผยข้อมูล เช ่น ค่าธรรมเนียมและค่าใช้จ ่ายต่าง ๆ ที ่ เก ี ่ยวข้องกับ 
การจัดการกองทุนรวมไว้ในโครงการจัดการกองทุนหรือหนังสือชี้ชวนเสนอขายหน่วยลงทุนของกองทุนรวม 
สามารถช่วยให้ผู้ลงทุนสามารถทราบข้อมูลที่สำคัญซ่ึงอาจมีผลต่อการตัดสินใจลงทุนของผู้ลงทุนได้  

หลักเกณฑ์ข้างต้นไม่ได้กำหนดประเภทหรือรายการของค่าธรรมเนียมหรื อค่า ใช้ จ่าย  
ที่ บลจ. จะสามารถจัดเก็บจากกองทุนรวมหรือผู้ลงทุนไว้เป็นรายการที่แน่นอนตายตัว (positive list ) 
เพียงแต่กำหนดว่าจะต้องเป็นค่าธรรมเนียมหรือค่าใช้จ่าย “ที่จำเป็นและสมควร” เท่านั้น ซ่ึงแม้จะไม่ได้
เป็นการจำกัดให้ บลจ. ไม่สามารถเรียกเก็บค่าธรรมเนียมตามมาตรการ Anti-Dilution Levies ได้  

อย่างไรก็ดี วิธีปฏิบัติส่วนใหญ่ในอุตสาหกรรมกองทุนรวมในประเทศไทย จะเรียกเก็บ
ค่าธรรมเนียมจากผู้ลงทุนโดยตรงเฉพาะค่าธรรมเนียมการซ้ือหน่วยลงทุน (front-ended fee) ค่าธรรมเนียม
การขายหน่วยลงทุน (back-ended fee) ค่าธรรมเนียมการสับเปลี่ยนหน่วยลงทุนเข้าหรือสั บ เปลี่ยน  
หน่วยลงทุนออก (switching in fee/switching out fee) ค่าธรรมเนียมการโอนหน่วยลงทุน (transfer  
fee) และค่าธรรมเนียมการขายคืนหน่วยลงทุนก่อนครบกำหนดระยะเวลา (redemption fee หรือ exit 
fee) เท่านั้น ซ่ึงไม่ใช่เป็นค่าธรรมเนียมหรือค่าใช้จ่าย เพ่ือวัตถุประสงค์ในการบรรเทาการถูกลดทอน มูลค่า
หน่วยลงทุนของผู้ลงทุนในกองทุนรวม 

ดังน ั ้น การจะนำเอามาตรา Anti-Dilution Levies ซึ ่งเป็นการเร ียกเก็บค่าใชจ้่าย 
เพื ่อสะท้อนต้นทุนในการทำธุรกรรมของกองทุนรวมมาบังคับใช้ในประเทศไทย จ ึงเป็นข้อจำกัดใน  
ทางปฏิบัติประการหนึ่ง 

4.2  ร่างกฎหมายคุ้มครองผู้ลงทุนจากการถูกลดทอนมูลค่าหน่วยลงทุน 

เมื ่อว ันที ่  12 มีนาคม 2564 สำนักงานคณะกรรมการกำกับหลักทร ัพย ์และตลาดหลักทรัพย์ 
(“สำนักงาน ก.ล.ต.”) ได้เผยแพร่เอกสารรับฟังความคิดเห็น เลขที่ อนจ. 11/2564  เรื่อง หลักเกณฑ์
เก่ียวกับการบริหารความเสี่ยงด้านสภาพคล่องของกองทุนรวม ซ่ึงประกอบด้วยหลักเกณฑ์ที่ เก่ีย วข้อ งกับ
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การปรับมูลค่าหน่วยลงทุนมาตรการ Swing Pricing และการเรียกเก็บค่าธรรมเนียมเพ่ิมเติมตามมาตรการ 
Anti-Dilution Levies จำนวน 2 ฉบับ ได้แก่  

(1) ร่างประกาศคณะกรรมการกำกับตลาดทุน ที่ ทน.  /2564  เรื่อง หลักเกณฑ์การจัดการกองทุน
รวมเพ่ือผู้ลงทุนทั่วไป กองทุนรวมเพ่ือผู้ลงทุนที่ มิใช่รายย่อยกองทุนรวมเ พ่ือผู้ ลงทุนปร ะเภท
สถาบัน และกองทุนส่วนบุคคล (“ร่างประกาศคณะกรรมการกำกับตลาดทุน ที่ ทน.  /2564”) 

(2) ร่างประกาศแนวปฏิบัติ ที่ นป.    /2564  เรื่อง แนวทางปฏิบัติในการบริหารและจัดการควา ม
เสี่ยงด้านสภาพคล่องสำหรับบริษัทจัดการกองทุนรวม (“ร่างประกาศแนวปฏิบัติ ที่ นป.  /2564”) 

โดยร ่างประกาศคณะกรรมการกำกับตลาดทุน ที ่  ทน.  /2564 ข้างต้น ได้กำหนดหลักเกณฑ์ 
การบังคับใช้มาตรการ Swing Pricing และมาตรการ Anti-Dilution Levies ไว้ดังนี้  

“ข้อ 25/1   บริษัทจัดการกองทุนรวมต้องจัดให้มีเครื่องมือการบริหารและจัดการควา มเสี่ ยง ด้าน
สภาพคล่องของกองทุนรวมตามแนวทางปฏิบัติเกี ่ยวกับเคร ื่องมือดังกล่าวที่สมาคมก ำหนดโดยได้รับ 
ความเห็นชอบจากสำนักงาน  ทัง้นี้ เครื่องมือการบริหารและจัดการความเสี่ยงด้านสภาพคล่องที่ บริ ษัท
จัดการกองทุนรวมเลือกใช้ต้องเป็นไปตามข้อ 25/2 และเป็นไปตามหลักการที่ ต้องครอบคลุมอย่ า งน้ อย 
ในเรื่องดังต่อไปนี้ 

(1) มีการกำหนดให้ผู้ที่ทำรายการซ้ือหรือขายหน่วยลงทุนในวันที่มีปริมาณการซ้ือหรือขายหน่วยลงทุน
ของกองทุนรวมถึงระดับมีนัยสำคัญ หรือมีการซ้ือหรือขายหน่วยลงทุนเกินจำนวนหรือก่อนครบระยะเวลา
ที่กำหนด เป็นผู้รับผิดชอบค่าใช้จ่ายที่เกิดจากการทำธุรกรรมของกองทุนรวม เพ่ือรองรับการซ้ือหรือขาย
หน่วยลงทุนนั้นได้…” 

“ข้อ 25/2 เครื่องมือการบริหารและจัดการความเสี่ยงด้านสภาพคล่องของกองทุนรวมตามข้อ 25/1  
ต้องเป็นไปตามวิธีการเฉพาะดังต่อไปนี้ 

(1) การกำหนดให้ผู้ลงทุนเป็นผู้รับภาระภาระค่าใช้จ่าย ได้แก่ 
… 
(ข) การปร ับมูลค่าทรัพย์ส ินสุทธิด้วยสูตรการคำนวณที่สะทอ้นต้ทุนในการซ้ือขายทรัพยส์ิน 

ของกองทุนรวม (swing pricing) 
(ค) การเพิ ่มค่าธรรมเน ียมการซ้ือขายหน่วยลงทุนที ่สะท้อนต้นทุนในการซ้ือขายทรัพย์สิน 

ของกองทุนรวม (anti-dilution levies – ADL)…” 

ประการแรก จากร่างประกาศข้างต้น สำนักงาน ก.ล.ต. มีความมุ่งหมายกำหนดเป็น “ภาคบังคับ” 
ให้ บลจ. ต้องจัดให้มีมาตรการ Swing Pricing หรือมาตรการ Anti-Dilution Levies สำหรับกองทุนรวม
ภายใต้การบริหารจัดการ ประกอบกับร่างประกาศดังกล่าวยังกำหนดในเรื่องดังนี้  
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“ข้อ 25/3   ในการจัดให้มีเครื่องมือการบริหารและจัดการความเสี่ยงด้านสภาพคล่องของกองทุนรวม
ตามประกาศนี้ หากปรากฏว่าการดำเนินการตามเครื่องมือดังกล่าวจะขัดหรือแย้งกับการปฏิ บั ติตาม
หลักเกณฑ์อย่างหนึ่งอย่างใดดังต่อไปนี้ ให้บริษัทจัดการกองทุนรวมได้รับยกเว้นการปฏิบัติตามหลักเกณฑ์
ในส่วนที่ขัดหรือแย้งนั้น 

(1) กรณีที่เป็นเครื่องมือการจัดการความเสี่ยงด้านสภาพคล่องตามข้อ 25/2(1) ได้แก่หลักเกณฑ์
เก่ียวกับการคำนวณมูลค่าทรัพย์สินสุทธิและมูลค่าหน่วยลงทุน และการเก็บค่าธรรมเนียมในเรื่องดั งกล่าว  
ที่ออกตามกฎหมายว่าด้วยหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์…” 

ประการต่อมา จากร่างประกาศข้างต้น สำนักงาน ก.ล.ต. ได้ออกประกาศยกเว้นให้  บลจ. ที ่ใช้
มาตรการ Swing Pricing หรือมาตรการ Anti-Dilution Levies ได้รับยกเว้นไม่ต้องปฏิบัติตามหลั กเกณฑ์
ทั ่วไปในเร ื ่องการคำนวณมูลค่าทร ัพย ์สินสุทธิและมูลค่าหน่วยลงทุนและหลักเกณฑ์ในเร ื่องการเก็บ
ค่าธรรมเนียมและค่าใช้จ่ายจากผู้ลงทุน แล้วแต่กรณี ร่างประกาศที่ออกมานั้นเป็นการรองรับการปรับ ใช้
มาตรการคุ้มครองผู้ลงทุนในกองทุนรวมจากการถูกลดทอนมูลค่าหน่วยลงทุนข้างต้น ล้วนแต่เป็นการแก้ไข
ข้อจำกัดในทางกฎหมายและในทางปฏิบัติอันเป็นอุปสรรคต่อการนำเอามาตรการ Swing Pricing และ
มาตรการ Anti-Dilution Levies มาบังคับใช้ในประเทศไทยทั้งสิ้น  

นอกจากนี้ ร่างประกาศแนวปฏิบัติ ที่ นป.  /2564 ซ่ึงออกมาพร้อมกันกับร่างประกาศคณะกรรมการ
กำกับตลาดทุน ที่ ทน.  /2564 ยังได้จัดให้มาตรการ Swing Pricing และมาตรการ Anti-Dilution Levies 
เป็นหนึ่งในเครื่องมือบริหารและจัดการความเสี่ยงด้านสภาพคล่องของกองทุนรวม โดยจัดให้อยู่ในกลุ่ม
เคร ื ่องมือ post -event measures ซึ ่งเป็นเคร ื ่องมือที ่นำมาใช้เมื ่อเกิดเหตุการณ์ที่มีนัยสำคัญหรือ 
ที่กำหนดไว้ล่วงหน้าแล้ว โดยกำหนดให้ บลจ. ต้องมีการใช้และการกำกับดูแลการใช้เครื่องมือบริหารและ
จัดการความเสี่ยงด้านสภาพคล่องของกองทุนรวม ซ่ึงสรุปหลักการได้ 4 ข้อ ดังนี้ 

(1) บลจ. ต้อง “มีการกำกับดูแล” เก่ียวกับเครื่องมือบริหารและจัดการความเสี่ยงด้านสภา พคล่อง
ของกองทุนรวมที่เหมาะสมและสอดคล้องกับลักษณะความเสี่ยงของกองทุนรวม ด้วยความระมัดระวังและ
เป็นไปเพ่ือรักษาผลประโยชน์สูงสุดของผู้ถือหน่วยลงทุน รวมถึงบริษัทหลักทรัพย์จัดการกองทุน ต้อง ใช้
ความรู้ความสามารถเยี่ยงผู้ประกอบวิชาชีพ และการเลือกใช้เครื่องมือบริหารสภาพคล่องควรสะท้ อน
ค่าใช้จ่ายที่แท้จริงของกองทุน 

(2) บลจ. ต้อง “จัดทำแผนการใช้เครื่องมือ” บริหารและจัดการความเสี่ยงด้านสภาพคล่องของกองทุนรวม 

โดยแผนการใช้เครื่องมือควรมีการประเมินสถานการณ์ที่เหมาะสมในการใช้เครื่องมือแต่ละประเภท และ
ควรมีการประเมินความหนักเบาของเครื่องมือ และกำหนดลำดับในการใช้เครื่องมือไว้ล่วงหน้า 
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(3) บลจ. ต้อง “มีการส่ือสารกับผู้ลงทุน” ถึงแนวทางการใช้เครื่องมือให้ผู้ลงทุนทราบและตระหนักถึง

ความจำเป็นในการมีเครื่องมือบริหารและจัดการความเสี่ยงด้านสภาพคล่องของกองทุนรวมเพ่ือ ให้ ผู้ลงทุน

เข้าใจและไม่ต่ืนตระหนกเม่ือมีการใช้เครื่องมือเหล่านี้ 

(4) การใช้เครื่องมือบริหารและจัดการความเสี่ยงด้านสภาพคล่องของกองทุนรวมของ บลจ. ต้องเป็น
การใช้ “เพ่ือประโยชน์สูงสุดของผู้ ถือหน่วยลงทุน” และ “สร้างความเป็นธรรมกับผู้ถือหน่วยลงทุนทุก
รายในกองทุนรวม” รวมถึงเพ่ือชะลอและลดความเสี่ยงจากการเร่งขายสินทรัพย์ในราคาต่ำ (fire sale)  
ที่อาจส่งผลกระทบต่อภาวะตลาดในภาพรวม 

ทั้งนี้ สำนักงาน ก.ล.ต. ได้กำหนดแนวทางในดำเนินการสำหรับการปรับมูลค่าหน่วยลงทุนมา ตรการ 
Swing Pricing และการเร ียกเก็บค ่าธรรมเน ี ยมจา กผู ้ ลงทุนตา มมาตรการ Anti-Dilution Levies  
ไวโ้ดยสังเขป ดังนี้  

(1) กรณีการปรับมูลค่าทรัพย์สินสุทธิด้วยสูตรการคำนวณที่สะท้อน ต้นทุนในการซ้ือขายทรั พย์ สิน 
ของกองทุนรวม (Swing Pricing)  

ร่างประกาศแนวปฏิบัติ ที่ นป.  /2564 กำหนดให้บริษัทจัดการสามารถปรับมูลค่าหน่ วยลงทุน 
(NAV per unit) เพ่ือสะท้อนค่าใช้จ่ายจากการซ้ือขายสินทรัพย์ (transaction costs) ของกองทุน รวม  
เม่ือ “ผู้ซ้ือ หรือ ผู้ขาย” หน่วยลงทุนมีคำสั่งซ้ือหรือขายหน่วยทุนรวมกัน (net  subscription/redemption) 
เกินระดับที ่บริ ษัทจ ัดการกำหนด (swing threshold)  และกำหนดให้การปร ับมูลค่าหน่วยลงทุนตอ้ง
คำนึงถึงปัจจัยอ้างอิง (swing factor) และต้องกำหนดเพดานการปรับมูลค่าหน่วยลงทุน (upper limit) ด้วย 

(2) กรณีการเพิ ่มค่าธรรมเนียมการซื ้อขายหน่วยลงทุนที ่สะท้อนต้นทุนในการซื ้อขายทร ัพย์สิน 
ของกองทุนรวม (Anti-dilution levies-ADL)  

ร่างประกาศแนวปฏิบัติ ที่ นป.  /2564 กำหนดให้โดยให้บริษัทจัดการสามารถเก็บค่าธรรมเนียม
เพ่ิมเติมจากผู้ซ้ืหรือผู้ขายหน่วยลงทุนที่ มีมูลค่าการซ้ือหรือขายรวมกันเกินปริมาณที่บริษััทจัดการกำหนด 
โดยค่าธรรมเน ียมนี้ เป็นการเก็บเข ้ากองทุนรวม และต้องสะท้อนค่าใช้จ่ายจากการซื้อขายสินทรัพย์ 
ของกองทุนรวม  ทั้งนี้ อัตราค่าธรรมเนียมดังกล่าวจะต้องไม่เกินระดับสูงสุดที่กำหนดในประกา ศสมาคม
บริษัทจัดการลงทุน 

นอกจากนี้ สำนักงาน ก.ล.ต. ยังกำหนดให้การปรับมูลค่าหน่วยลงทุนมาตรการ Swing Pricing และ
การเรียกเก็บค่าธรรมเนียมจากผู้ลงทุนตามมาตรการ Anti-Dilution Levies ใช้กับกองทุน เปิด เท่า นั้น  
แต่ไม่รวมถึงกองทุนเปิดประเภทกองทุนรวมเพ่ือการเลี้ยงชีพ กองทุนรวมเพ่ือผู้ลงทุนที่เป็นกองทุนสำรอง
เลี้ยงชีพ กองทุนรวมเพ่ือการออม  ทั้งนี้ ไม่รวมถึงกองทุนรวมที่มีการแบ่งชนิดของหน่วยลงทุนตา มกร ณี
สิทธิประโยชน์ทางภาษีเพ่ือส่งเสริมการออมระยะยาวของผู้ลงทุน กองทุนรวมที่กำหนดระยะเวลาการ รับ
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ซ้ือคืนหน่วยลงทุนไว้แน่นอนเป็นการล่วงหน้า (auto redemption) กองทุนรวมที่กำหนดระยะเวลาเปิดรับ
ซ้ือคืนหน่วยลงทุนเกินกวา่ 14 วัน กองทุนรวมอีทีเอฟ และกองทุนรวมมีประกัน79 

อย่างไรก็ดี ร่างประกาศและแนวปฏิบัติที่สำนักงาน ก.ล.ต. เปิดรับฟังความคิดเห็ นเป็น เ พียง  
การกำหนดให้ บลจ. ต้องจัดให้มีมาตรการ Swing Pricing และ Anti-Dilution Levies ซ่ึงยังขาดหลักการ
และรายละเอียดของหลักเกณฑ์ในบางประเด็น ซ่ึงจะขอนำเสนอเป็นข้อเสนอแนะในการพัฒนามา ตรการ
คุ้มครองผู้ลงทุนจากการถูกลดทอนมูลค่าหน่วยลงทุนต่อไป 

4.3   แนวทางในการพัฒนามาตรการคุ้มครองผู้ลงทุนจากการถูกลดทอนมูลค่าหน่วยลงทุนในประเทศไทย 

อุตสาหกรรมกองทุนรวมได้ย ังไม่มีมาตรการที่สามารถคุ ้มครองผู ้ลงทุนในกองทุนรวมจากการ 
ถูกลดทอนมูลค่าหน่วยลงทุน (dilution) ได้อย ่างแท้จริง เน ื ่องจากมาตรการปัจจุบันที ่ให้กองทุนรวม
สามารถชำระค่าขายคืนหน่วยลงทุนเป็นหลักทรัพย์หรือทรัพย์สินอ่ืนแทนเงิน (Pay in Kind) ไม่สามารถ
ช่วยคุ้มครองผู้ลงทุนรายย่อย (retail investor) ซ่ึงเป็นผู้ลงทุนส่วนใหญ่ของกองทุนรวมจากปัญหาการถูก
ลดทอนมูลค่าหน่วยลงทุนได้ ซ่ึง IOSCO ได้มีข้อเสนอแนะให้หน่วยงานกำกับดูแลตลาดทุนที่เป็นสมา ชิก
ของ IOSCO นำเอาหลักการส่งต่อต้นทุนในการทำธุรกรรมของกองทุนรวมที่มีนัยสำคัญไปยังผู ้ลงทุน 
ที ่ เป ็นต้นเหตุทำให้เกิดต้นทุนดังกล่าว (pass on transaction costs) ไปพัฒนาต่อยอดและบังคบัใช้ 
ในประเทศของตน ซ่ึงนอกจากจะช่วยบรรเทาการถูกลดทอนมูลค่าหน่วยลงทุนได้แล้ว ยังเป็นเครื่อ ง มือ 
ในการบริหารจัดการความเสี่ยงด้านสภาพคล่องของกองทุนรวมในเบื้องต้นได้ด้วย 

ประเทศไทยก็ได้เล็งเห็นถึงความจำเป็นในการแก้ไขปัญหาดังกล่าว สำนักงาน ก.ล.ต. จึงได้เสนอให้มี
การนำเอามาตรการ Swing Pricing และมาตรการ Anti-Dilution Levies มาใช้ในอุตสาหกรรมกองทุนรวม 
ในประเทศไทย โดยให้ บลจ. สามารถปรับมูลค่าหน่วยลงทุนหรือเรียกเก็บค่าธรรมเนียมเ พ่ิมเ ติมจา ก  
ผู้ลงทุนเพ่ือสะท้อนค่าใช้จ่ายหรือต้นทุนในการทำธุรกรรมของกองทุนรวมได้  

อย่างไรก็ดี การนำมาตรการ Swing Pricing และมาตรการ Anti-Dilution Levies มาใช้ในประเทศไทย 
มีข้อดีและผลกระทบท่ีต้องพิจารณา ดังต่อไปนี้ 

4.3.1  ข้อดีและข้อควรพิจารณาในการนำมาตรการ Swing Pricing มาบังคับใช้ 

แม้การปรับมูลค่าหน่วยลงทุนตามมาตรการ Swing Pricing นับเป็นมาตรการสากลที่ช่ วย
บรรเทาผลกระทบจากการถูกลดทอนมูลค่าหน่วยลงทุน (dilution) ให้ผู้ลงทุนในกองทุนรวมได้ และยังช่วย
ลดการได้เปรียบเสียเปรียบของผู้ลงทุน (first mover advantage) โดยเฉพาะในสถานการณ์ที่กองทุนรวม

 
79 กองทุนรวมมีประกันคือ กองทุนรวมท่ีบริษัทจัดการจัดให้มีสถาบันการเงินเป็นผู้ประกันต่อผู้ถือหน่วยลงทุนว่าจะจ่ายเงินลงทุน 
หรือเงินลงทุนและผลตอบแทนตามจำนวนเงินท่ีประกันไว้บางส่วนหรือ ท้ังหมดให้แก่ผู้ถือหน่วยลงทุน เมื่อถือหน่วยลงทุนครบอายุ
ตามระยะเวลาประกันท่ีกำหนด 
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ได้ร ับคำสั ่งขายคืนหน่วยลงทุนในปริมาณมาก อีกทั ้งมาตรการดังกล่าวย ังช่วยคุ ้มครองไม่ให้ผลการ
ดำเนินงานของกองทุนรวม (fund performance) ถูกฉุดลงในระยะยาว ซ่ึงส่งผลไปยังผู้ลงทุนที่ลงทุนใน
กองทุนรวมระยะยาวด้วย นอกจากนี้ ในสหรัฐอเมริกายังเห็นว่า มาตรการ Swing Pricing ในหลักการ  
จะสามารถช่วยยับยั้งการซ้ือขายในลักษณะซ้ือ ๆ ขายๆ หน่วยลงทุน (frequent trading) ของผู้ลงทุน หรือ
การซ้ือขายหน่วยลงทุนแบบจับจังหวะตลาด (market timing) โดยเฉพาะในสถานการณ์ที่กองทุนรวมมีคำสั่ง
ขายคืนหน่วยลงทุนในปริมาณมาก ซ่ึงเป็นสถานการณ์ที่อาจส่งผลต่อสภาพคล่องของกองทุนรวม  

อย่างไรก็ดี มาตรการ Swing Pricing ยังมีข้อควรพิจารณาในการนำมาบังคับใช้ด้วย กล่าวคือ  

(1)  มาตรการ Swing Pricing เป็นการปรับมูลค่าหน่วยลงทุนเพ่ือสะท้อนต้นทุนในการทำ
ธุรกรรมของกองทุนในระดับกองทุนรวม 

การปรับมูลค่าหน่วยลงทุนด้วยวิธีการ Swing Pricing จะเป็นการพิจารณา ภา พร วม 
ของการทำซ้ือขายหน่วยลงทุนของผู้ลงทุนทั้งหมดในกองทุนรวม โดยจะไม่พิจารณาแยกว่าผู้ลงทุนรา ยใด  
ซ้ือขายหน่วยลงทุนในปริมาณมากหรือน้อยกว่ากันเพียงใด จึงอาจเกิดกรณีที่ มีผู้ลงทุ นรายหนึ่ งซ้ื อขาย  
หน่วยลงทุนในปริมาณมากจนทำให้กองทุนรวมต้องปรับใช้มาตรการ Swing Pricing ซ่ึงส่งผลกระทบต่อ 
ผู้ลงทุนรายอ่ืน ๆ ที่ทำซ้ือขายหน่วยลงทุนในปริมาณที่น้อยกว่าผู้ลงทุนรายแรกที่จะต้องถูกปรับมูลค่าหน่ วย
ลงทุนด้วย 

นอกจากนี้ การปรับมูลค่าหน่วยลงทุนด้วยวิธีการ Swing Pricing ยังมีผลข้าง เ คียง 
(side effect) กล่าวคือ ในวันที่กองทุนรวมมีการปรับมูลค่าหน่วยลงทุนเนื่องจากกรณีกองทุนรวมมีคำสั่ ง
ขายคืนสุทธิ (net redemption) ผู้ลงทุนที่ซ้ือหน่วยลงทุนในวันดังกล่าวจะได้รับประโยชน์จากการไ ด้ซ้ื อ
หน่วยลงทุนในราคาที่ถูกลง เนื่องจากมูลค่าหน่วยลงทุนจะมีการปรับลง หรือในกรณีกลับกัน กรณีกองทุนรวม
มีคำสั ่งซื้อสุทธิ (net subscription) ผู ้ลงทุนที่ขายคืนหน่วยลงทุนในวันที ่กองทุนรวมมีการปร ับมลูค่า 
หน่วยลงทุนจะได้รับประโยชน์จากการได้ขายหน่วยลงทุนในราคาที่สูงขึ้น เนื่องจากมูล ค่า หน่ วยลงทุน  
จะมีการปรับขึ้น อย่างไรก็ดี การได้รับประโยชน์จากผลข้างเคียงดังกล่าวจะไม่ส่งผลกระทบต่อกองทุนรวม
เนื่องจากกองทุนรวมจะได้รับการชดเชยจากผู้ลงทุนที่ทำการซ้ือขายหน่วยลงทุน (transacting investors) แลว้ 

(2)  การกำหนดอัตราสูงสุดตามกฎหมายในการปรับมูลค่าหน่วยลงทุน 

ในหลายประเทศที่มีการนำเอามาตรการ Swing Pricing ไปใช้บังคับ จะมีการกำหนด
อัตราสูงสุดตามกฎหมาย (statutory limit) ที่สามารถให้ บลจ. ทำการปรับมูลค่าหน่วยลงทุนของกองทุนรวมได้ 
หร ือให้ บลจ. ต้องกำหนดเพดานขั ้นสูง ( swing upper limit) และเปิดเผยข้อมูลไว้ ในเอกสารหนังสือ 
ชี้ชวนเสนอขายหน่วยลงทุนของกองทุนรวมให้ผู้ลงทุนทราบ 

อย่างไรก็ดี ด้วยการจำกัดอัตราสูงสุดอาจทำให้ในบางกรณีที่เม่ือคำ นวณต้นทุนใน  
การทำธุรกรรมของกองทุนรวมแล้ว ต้นทุนดังกล่าวอาจมีจำนวนมากกว่าอัตราสูงสุดตามกฎหมาย จึงทำให้
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กองทุนรวมไม่สามารถที่จะสะท้อนค่าใช้จ่ายหรือต้นทุนในการทำธุรกรรมของกองทุนที่ มีจำนวนมา กกว่า
อัตราหรือเพดานตามกฎหมายหรือที่กองทุนกำหนดไปยังผู้ลงทุนที่เป็นต้นเหตุให้เกิดค่าใช้จ่าย ดังกล่าว ได้
ทั้งหมด ถึงกระนั้นแล้ว หน่วยงานกำกับดูแลตลาดทุนในหลายประเทศก็ยังเลือกที่จะกำหนดอัตราสูงสุดตา ม
กฎหมาย (สหรัฐอเมริกา) หรือกำหนดให้บริษัทหลักทรัพย์จัดการกองทุนต้องกำหนดเพดานขั้นสูงในการปรับ
มูลค่าหน่วยลงทุนนั้น (สหราชอาณาจักร) ต่อไป เนื่องจากเห็นว่า การกำหนดอัตราหรือเพดาน ดังกล่าว  
จะเป็นการคุ้มครองผู้ลงทุนมากกว่าการไม่กำหนดไว้เลย  

นอกจากนี้ การปรับมูลค่าหน่วยลงทุนด้วยวิธีการ Swing Pricing ยังมีการถกกันถึง 
การคิดคำนวณหาต้นทุนในการทำธุรกรรมของกองทุนรวม ซ่ึงยังรวมถึงต้นทุนทางอ้อมที่ไม่สามารถเห็ นได้
ช ัดเจนและยังระบุจำนวนได้ค่อนข้างยากแล้ว โดยเฉพาะต้นทุนผลกระทบต่อราคา ( market impact 
costs) ที่ผู้ประกอบธุรกิจในสหรัฐอเมริกาต่างให้ความเห็นว่า การคำนวณหาประมาณการต้นทุนดังกล่าวนั้น  
มีความยากและมีการใช้ดุลยพินิจในการประเมินสูง ซ่ึงมีความไม่แน่นอนที่ บลจ. ในอุตสาหกรรมกองทุนรวม
จะคิดคำนวณต้นทุนดังกล่าวบนแนวทางหรือมาตรฐานเดียวกันทั้งอุตสาหกรรม 

ดังนั้น เพ่ือป้องกันการปรับมูลค่าหน่วยลงทุนด้วยวิธีการ Swing Pricing ของ บลจ.  
ที่อาจมากเกินความจำเป็นหรือเกินกว่าอัตราที่สมเหตุสมผล ซ่ึงเป็นการไม่เหมาะสม เพ่ือวัตถุประสงค์อย่าง
อ่ืนที่ไม่ใช่เพ่ือชดเชยการถูกลดทอนมูลค่าหน่วยลงทุนของผู้ลงทุนในกองทุนรวม การกำหนดอัตราสูงสุ ด 
ตามกฎหมายย่อมดีกว่าการเปิดเสรีให้ บลจ. กำหนดอัตราการปรับมูลค่าหน่วยลงทุนได้เอง  ซ่ึงจะเป็น 
การคุ้มครองผู้ลงทุน และป้องกันปัญหาข้างต้นที่อาจเกิดขึ้นได้ 

(3)  การเปิดเผยข้อมูลการปรับมูลค่าหน่วยลงทุนด้วยวิธีการ Swing Pricing 

ในสหร ัฐอเมร ิกามีการถกกันถึงการเปิดเผยข้อมูลของมาตรการ Swing Pricing  
ของกองทุนรวมว่าควรเปิดเผยเพียงใด เนื่องจากมาตรการดังกล่าวซ่ึงเป็นวิธีการดำเนินการภายในของแต่ละ 
บลจ. การเปิดเผยข้อมูลที่แน่นอน โดยเฉพาะระดับคำสั่งซ้ือขายหน่วยลงทุนสุทธิของกองทุนรวม (Swing 
Threshold) อัตราในการปรับมูลค่าหน่วยลงทุน (Swing Factor) ของกองทุนรวม จะทำให้ผู้ลงทุนนำเอา
ข้อมูลดังกล่าวไปใช้แสวงหาประโยชน์จากการซ้ือขายหน่วยลงทุนได้ ซ่ึงไม่เป็นผลดีกับ บลจ. และผู้ถือ 
หน่วยลงทุนรายอ่ืน ๆ ในกองทุนรวม  

ดังนั้น US SEC และ FCA แห่งสหราชอาณาจักร จึงไม่ได้กำหนดให้ บลจ. ต้องเปิดเผย
ข้อมูลที ่แน่นอน แต่ให้เป ิดเผยข้อมูลโดยการสื ่อสารให้ผ ู ้ลงทุนทราบและสร้างความเข้าใจให้ผู ้ลงทุน 
ถึงหลักการของการปรับมูลค่าหน่วยลงทุนว่า การปรับมูลค่าหน่วยลงทุนคืออะไรและเพ่ือวัตถุปร ะสง ค์ใด 
นอกจากนี้ ในส่วนของข้อมูลอัตราการปรับมูลค่าหน่วยลงทุน หรือ Swing Factor หลักเกณฑ์ในประเทศ
ดังกล่าวก็กำหนดให้ บลจ. เปิดเผยเพียงเพดานขั้นสูงที่คาดการณ์ว่าจะมีปรับมูลค่าหน่วยลงทุนเท่านั้น 
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การเปิดเผยข้อมูลในหลักการเรื่องที่สำคัญมากกว่าการเปิดเผยข้อมูลในตัวเลขจำ พวก 
Swing Threshold และ Swing Factor ของกองทุนรวม เนื่องจากข้อมูลประเภทหลังเป็นข้อมูลทางเทคนิ ค
ที่ต้องอาศัยผู้ที่ มีทักษะความรู้และความเชี่ยวชาญชำนาญเฉพาะทางในการทำความเข้า ใจ ซ่ึงแม้จะมี  
การเปิดเผยเป็นการทั่วไป การเปิดเผยดังกล่าวก็ไม่ได้ช่วยส่งเสริมความรู้ความเข้าใจของผู้ลงทุนในกองทุนรวม 
โดยเฉพาะผู้ลงทุนรายย่อยได้ แต่การเปิดเผยข้อมูลดังกล่าวอาจเป็นการเปิดช่องให้ผู้ลงทุนบางประเภท  
เช่น ผู้ลงทุนสถาบันที่มีความรู้ความเข้าใจและมีทรัพยากรในการลงทุนที่มากกว่าผู้ลงทุนรายย่อย นำเอา
ข้อมูลดังกล่าวไปแสวงหาประโยชน์จากการซ้ือขายหน่วยลงทุนได้ 

อย่างไรก็ดี ผู้ลงทุนที่ได้รับผลกระทบจากการปรับมูลค่าหน่วยลงทุนเกิดความสงสัยและ
ไม่เชื่อม่ันในการดำเนินการดังกล่าวของ บลจ. ก็ยังสามารถร้องเรียนไปยังหน่วยงานกำกับดูแลของ บลจ.  
ได้ การร้องเรียนไปยังหน่วยงานดังกล่าวกลับเป็นผลดีต่อผู้ลงทุนทั่วไปในกองทุนรวม เนื่องจากเป็นช่องทาง
ให้หน่วยงานกำกับดูแลเสามารถข้ามาตรวจสอบการดำเนินการของ บลจ. ได้ ซ่ึงเป็นการดี ต่อผู้ ล งทุน
มากกว่าการกำหนดให้ บลจ. ต้องเปิดเผยข้อมูลที่ท่ีผู้ลงทุนมีข้อจำกัดในการทำความเข้าใจอยู่แล้ว ซ่ึงอาจ  
ไม่จำเป็นที่ให้ผู้ลงทุนบางประเภทนำข้อมูลดังกล่าวไปแสวงหาประโยชน์ได้ 
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รูปภาพ 7 : ข้อได้เปรียบและข้อเสียเปรียบของมาตรการ Swing Pricing 
ท่ีมา : Final Report “Open-ended Fund Liquidity and Risk Management – Good Practices 
and Issues for Consideration” of the Board of IOSCO, February 2018, p. 25. 

4.3.2  ข้อดีและข้อควรพิจารณาในการนำเอามาตรการ Anti-Dilution Levies มาบังคับใช้ 

แม้การเรียกเก็บค่าธรรมเนียมจากผู้ลงทุนเพ่ิมเติมตามมาตรการ Anti-Dilution Levies  
จะมีว ิธ ีการดำเนินการที ่แตกต่างจากการปร ับมูลค่าหน่วยลงทุนตามมาตรการ Swing Pricing แต่ก็มี
หลักการเป็นอย่างเดียวกัน กล่าวคือ เพื ่อสะท้อนค่าใช้จ ่ายหรือต้นทุนที ่มีนัยสำคัญในการทำธุรกรรม 
ของกองทุนรวมไปยังผู้ลงทุนที่เป็นต้นเหตุทำให้เกิดการทำธุรกรรมดังกล่าว  

การเรียกเก็บค่าธรรมเน ียมตามมาตรการ Anti-Dilution Levies จะไม่เกิดผลข้างเคยีง 
เช่นกรณีการปรับมูลค่าหน่วยลงทุนตามมาตรการ Swing Pricing เนื่องจากเป็นการเรียกเก็บค่าธรรมเนียม
ไปยังผู้ลงทุนที่ทำรายการซ้ือหรือขายหน่วยลงทุนโดยตรงในวันที่กองทุนรวมมีคำสั่งซ้ือขายหน่วยลงทุนสุทธิ  

อย่างไรก็ดี มาตรการ Anti-Dilution Levies มีข้อควรพิจารณาในการนำมาบัง คับ ใช้ ด้ วย 
กล่าวคือ การกำหนดอัตราสูงสุดตามกฎหมายในเรียกเก็บค่าธรรมเนียมจากผู้ลงทุน ซ่ึงอาจทำให้กองทุนรวม
ไม่สามารถที่จะสะท้อนค่าใช้จ่ายหรือต้นทุนในการทำธุรกรรมของกองทุนที่มีจำนวนมากกว่าอัตรา สูงสุด  
ตามกฎหมายไปยังผู้ลงทุนที่เป็นต้นเหตุให้เกิดค่าใช้จ่ายหรือต้นทุนดังกล่าวได้ทั้ งหมด  ถึงกระนั้นแล้ว 
หน่วยงานกำกับดูแลตลาดทุนในหลายสหรัฐอเมริกาก็ยังเลือกที่จะกำหนดอัตราสูงสุดตามกฎหมายสำหรับ
การเรียกเก็บค่าธรรมเนียมเพ่ิมเติมจากผู้ลงทุนตามมาตรการ Anti-Dilution Levies  เพ่ือป้องกัน บลจ. 
เร ียกเก็บค่าธรรมเน ียมในอัตราที่อาจมากเกินความจำเป็นหร ือเกินกว่าอัตราที่สมเหตุสมผล ซึ ่งเ ป็น 
การไม่เหมาะสม เพ่ือวัตถุประสงค์อย่างอ่ืนที่ไม่ใช่เพ่ือชดเชยการถูกลดทอนมูลค่าหน่วยลงทุนของผู้ล งทุน  
ในกองทุนรวม การกำหนดอัตราสูงสุดตามกฎหมายย่อมดีกว่าการเปิดเสรีให้ บลจ. กำหนดอัตราการเรียกเก็บ
ค่าธรรมเนียมได้เอง ซ่ึงจะเป็นการคุ้มครองผู้ลงทุน และป้องกันปัญหาข้างต้นที่อาจเกิดขึ้นได้ 

สำหร ับการเปิดเผยค่าธรรมเน ียมที ่เร ียกเก็บจากผู ้ลงทุนเพิ ่มเติมตามมาตรการ Anti-
Dilution Levies สำนักงาน ก.ล.ต. ย ังกำหนดให้การเรียกเก็บค่าธรรมเนียมดังกล่าวต้องปฏิบัติตาม
หลักเกณฑ์ที่บังคับใช้ในปัจจุบันในเรื่องของการเปิดเผยข้อมูลค่าธรรมเนียมไว้ในโครงการจัดการกองทุนรวม
และหนังสือชี ้ชวนเสนอขายหน่วยลงทุนของกองทุนรวม มิฉะนั ้นแล้ว บลจ. ก็ไม่สามารถเร ียกเก็ บ
ค่าธรรมเนียมดังกล่าวได้ ซ่ึงสอดคล้องกับหลักการเปิดเผยข้อมูลสำคัญซ่ึงอาจมีผลต่อการตัดสิน ใจลงทุน  
ของผู้ลงทุนให้ผู้ลงทุนทราบ  
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รูปภาพ 8 : ข้อได้เปรียบและข้อเสียเปรียบของมาตรการ Anti-Dilution Levies 
ท่ีมา : Final Report “Open-ended Fund Liquidity and Risk Management – Good Practices 
and Issues for Consideration” of the Board of IOSCO, February 2018, p. 27. 

4.3.3  วิเคราะห์การนำมาตรการคุ้มครองผู้ลงทุนมาใช้ในอุตสาหกรรมกองทุนรวมในประเทศไทย 

(1)  ผลกระทบจากการกำหนดอัตราสูงสุดตามกฎหมาย (statutory limit) 

ในกรณีที่ค่าใช้จ่ายหรือต้นทุนในการทำธุรกรรมของกองทุนรวมที่เกิดขึ้นจริง มีจำนวน
สูงกว่าหรือมากกว่าอัตราสูงสุดตามที่กฎหมายกำหนด ซ่ึงมีผลทำให้ค่าใช้จ่ายหรือต้นทุนดังกล่าวไม่สา มารถ
ถูกส่งต่อไปยังผู้ลงทุนที่เป็นต้นเหตุหรือผู้ ก่อได้หมดนั้น เพ่ือลดผลกระทบจากการกำ หนด อัตรา สู งสุ ด 
ตามกฎหมายในการปรับมูลค่าหน่วยลงทุนด้วยวิธีการ Swing Pricing หรือการเรียกเก็บค่าธร รมเนียม
เพ่ิมเติมจากผู้ลงทุน (Anti-Dilution Levies) ข้างต้น ผู้เขียนเสนอให้ การกำหนดอัตราสูงสุดตามกฎหมาย
ควรจะต้องมีการสำรวจกองทุนรวมในอุตสาหกรรมก่อนเพ่ือหาค่าใช้จ่ายหรือต้นทุนในการทำ ธุร กรรม 
ของกองทุนรวมทั้งหมดในอุตสาหกรรมให้ใกล้เคียงกับค่าใช้จ่ายหรือต้นทุนที่เกิดขึ้นแล้วมากที่สุด เพ่ือไม่ให้
การกำหนดอัตราสูงสุดตามกฎหมายมีความแตกต่างจากค่าใช้จ่ายหรือต้นทุนในการทำธุรกรรมของกองทุนรวม
ที่ได้เกิดขึ้นจริงมากเกินไป ประกอบกับการสำรวจจะเป็นผลดีต่อการกำหนดอัตราสูงสุดตา มกฎหมาย  
ซ่ึงอาจทำให้ไม่เกิดกรณีทีค่่าใช้จ่ายหรือต้นทุนในการทำธุรกรรมของกองทุนรวมจะไม่สามารถถูกส่งต่อ ไปยัง
ผู้ลงทุนที่เป็นต้นเหตุหรือผู้ก่อได้หมดได้ 

อนึ ่ง ในประเด็นข้างต้น อาจมีความเห็นว่า เพื ่อให้ค่าใช ้จ ่ายหรือต้นทุนดังกล่าว 
ไม่สามารถถูกส่งต่อไปยังผู้ลงทุนที่เป็นต้นเหตุหรือผู้ก่อได้ทั้งหมด จึงไม่ควรกำหนดอัตราสูงสูงตามกฎหมาย  
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ผู้เขียนมีความเห็นต่อประเด็นนี้ว่า การไม่กำหนดอัตราขั้นสูงตามกฎหมายจะมีผลร้ายต่อผู้ลงทุ นมา กกว่า
ผลดีเนื่องจากการปรับมูลค่าหน่วยลงทุนด้วยวิธีการ Swing Pricing หรือการกำหนดอัตราในการเรียกเ ก็บ
ค่าธรรมเนียมเพ่ิมเติมจากผู้ลงทุน (Anti-Dilution Levies) เป็นการดำเนินการที่เป็นเรื่องการบริหารจัดการ
ภายในของ บลจ. บลจ. จึงมีข้อมูลเก่ียวกับการดำเนินการดังกล่าวไว้ท้ังหมด ประกอบการการคำนวณอัตรา
การปรับมูลค่าหน่วยลงทุน หรือการเรียกเก็บค่าธรรมเนียมเพ่ิมเติมจากผู้ลงทุน จะมีความแตกต่า งกันไป  
ในแต่ละ บลจ. ซ่ึงอาจไม่มีมาตรฐานเป็นอย่างเดียวกัน จึงมีความเป็นไปได้ว่า อาจมี บลจ. ใช้มาตรการ
ดังกล่าวเป็นเครื่องมือในการเอาเปรียบผู้ลงทุนได้หากไม่มีการกำหนดอัตราสูงสุดตามกฎหมายไว้ เลย 

(2)  การพิจารณาการเลือกใช้มาตรการคุ้มครองผู้ลงทุนในแต่ละรูปแบบ 

การเลือกใช้มาตรการคุ้มครองผู้ลงทุนระหว่างการปรับมูลค่าหน่วยลงทุนด้วยวิ ธีการ 
Swing Pricing หรือการเรียกเก็บค่าธรรมเนียมเพ่ิมเติมจากผู้ลงทุน (Anti-Dilution Levies) นั้น มาตรการ
คุ้มครองผู้ลงทุนแต่ละแบบต่างมีข้อดีและผลข้างเคียงที่เกิดขึ้นจากการใช้มาตรการที่ ต่างกัน  

การปรับมูลค่าหน่วยลงทุนด้วยวิธีการ Swing Pricing จะมีผลกับผู้ลงทุนทุ กรายที่ทำ
รายการซ้ือขายหน่วยลงทุนในวันทำการที่กองทุนรวมมีปรับมูลค่าหน่วยลงทุน ทั้งผู้ลงทุนที่ทำรา ยการ  
ซ้ือหน่วยลงทุนและผู้ลงทุนที่ทำรายการขายคืนหน่วยลงทุน ด้วย มาตรการดังกล่าวจึงมีผลข้างเคียงตา มที่ไ ด้
อธิบายแล้วในตัวอย่างการปรับมูลค่าหน่วยลงทุนด้วยวิธีการ Swing Pricing บทก่อนหน้า 

ในขณะที่การเรียกเก็บค่าธรรมเนียมเพ่ิมเติมจากผู้ลงทุนที่ทำรายการซ้ือขายหน่วยลงทุน
โดยตรง (Anti-Dilution Levies) จะไม่เก่ียวข้องกับการปรับมูลค่าหน่วยลงทุนของกองทุนรวม ดังนั้น จึงมี
ผลกับผู้ลงทุนที่ทำรายการซ้ือหน่วยลงทุนหรือผู้ลงทุนที่ขายคืนหน่วยลงทุนเม่ือกองทุนรวมมีคำสั่ งซ้ื อขาย
หน่วยลงทุนสุทธิถึงระดับที่กองทุนรวมกำหนดแล้วเท่านั้น  ซ่ึงแม้มาตรการดังกล่าวจะดูตร งไปตร งมา  
ไม่ซ ับซ้อนเท่าการปร ับมูลค่าหน่วยลงทุนตามมาตรการ Swing Pricing แต่ก็มี บลจ. หร ือกองทุนรวม 
ในต่างประเทศหลายประเทศเลือกที่จะไม่ใช้มาตรการดังกล่าว เนื่องจากมีความกังวลและเกรงว่าผู้ล งทุน  
จะเกิดความไม่พอใจและร้องเรียนการเรียกเก็บค่าธรรมเนียมเพ่ิมเติมนี้ และอาจนำไปสู่การตัดสินใจที่จะ  
ไม่ลงทุนในกองทุนรวมที่อยู่ภายใต้การบริหารจัดการของ บลจ. อีกต่อไป ถึงแม้การเรียกเก็บค่าธรรมเนียม
นั้นจะเป็นการเรียกเก็บและนำส่งเข้าเป็นทรัพย์สินของกองทุนรวม ซ่ึงไม่ได้เรียกเก็บเป็นรายได้ของ บลจ.  
ก็ตาม 

ผู้เขียนเห็นว่า ทั้งสองมาตรการให้ผลลัพธ์อย่างเดียวกัน กล่าวคือ เป็นการให้ผู้ลงทุน  
ที่ทำรายการขายคืนหน่วยลงทุนชดเชยค่าใช้จ่ายหรือต้นทุนในการทำธุรกรรมของกองทุนรวมแก่กองทุนรวมเอง 
ซ่ึงมีผลเป็นการชดเชยให้ผู้ลงทุนรายอ่ืน ๆ ที่ยังลงทุนอยู่ในกองทุนรวมด้วย เพียงแต่มา ตรการทั้ งสอง 
มีกลไกในการคุ้มครองผู้ลงทุนที่แตกต่างกัน หากไม่กำหนดให้ บลจ. สามารถเลือกใช้มาตรการใดมาตรการ
หนึ่งได้แต่เพียงมาตรการเดียว อาจเกิดความซ้ำซ้อนในการใช้มาตรการดังกล่าวของ บลจ. กับผู้ลงทุน ดังนั้น 
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การกำหนดให้ บลจ. ต้องเลือกใช้มาตรการใดมาตรการหนึ่งนั้น โดยคำนึงถึงความพร้อมด้าน ร ะบบงาน  
ของ บลจ. เอง จะช่วยคุ้มครองผู้ลงทุนจากการใช้มาตรการของ บลจ. ที่มากเกินความจำเป็น  
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บทท่ี 5 

บทสรุปและข้อเสนอแนะ 

5.1 บทสรุป 

การถูกลดทอนมูลค่าหน่วยลงทุน (dilution) ของผู้ลงทุนในกองทุนรวมนับเป็ นปัญหาที่ ยัง 
ไม่เคยถูกกล่าวถึงในประเทศไทย จึงทำให้การจัดการกับปัญหาดังกล่าวเป็นเรื่องใหม่ของ อุตสาหกร รม
กองทุนรวม อย่างไรก็ดี แม้การถูกลดทอนมูลค่าหน่วยลงทุนจะยังไม่เคยถูกกล่าวถึง แต่ไม่ได้หมายความว่า
จะไม่มีปัญหาดังกล่าว และไม่มีผลกระทบต่อผู้ลงทุนในกองทุนรวม  

จากเหตุการณ์ที่ผู้ลงทุนเทขายหน่วยลงทุนของกองทุนรวมอย่างต่อเนื่องและในจำนวนมาก 
จน บลจ. ต้องตัดสินใจประกาศเลิกกองทุนรวมและดำเนินการชำระบัญชีกองทุน ย่อมมีผู้ถือหน่วยลงทุน  
ทีไ่ด้ขายคืนหน่วยลงทุนและรับเงินค่าขายคืนหน่วยลงทุนก่อนผู้ถือหน่วยลงทุนรายอ่ืน และมีผู้ถือหน่วยลงทุน
ที่ไม่สามารถขายคืนหน่วยลงทุนได้ทันก่อนการประกาศเลิกกองทุนรวม ซ่ึงเป็นการได้เปรียบ เสีย เปรียบ  
ในระหว่างผู ้ลงทุนด้วยกัน (first mover advantage)  ประกอบกับการที ่กองทุนรวมจะต้องเร ่งขาย
ทรัพย์สินจำนวนมากและภายในเวลาจำกัดเพ่ือรวบรวมเงินมาชำระให้ผู้ลงทุน จนทำให้ราคาทรัพย์สิน  
ที่กองทุนรวมขายมีราคาถูกกว่าที่ควรจะเป็น ถือเป็นค่าใช้จ่ายหรือต้นทุนในการทำธุรกรรมของกองทุนร วม
อย่างหนึ่ง และยังมีค่าใช้จ่ายหรือต้นทุนในการทำธุรกรรมของกองทุนรวมอ่ืน ๆ อีก ซ่ึงจะมีผลไปยังผู้ลงทุน 
ที่ไม่ได้ทำรายการซ้ือขายหน่วยลงทุน (non-transacting investor) ที่จะต้องมีส่วนแบกรับค่าใช้จ่ายและ
ต้นทุนและที ่ตนเองไม่ได้เป ็นผู้ก ่อ และได้ร ับผลกระทบจากการที่มูลค่าหน่วยลงทุน (NAV per unit) 
 ของกองทุนรวมที่ตนเองถืออยู่ต้องลดลง จึงไม่เป็นธรรมต่อผู้ลงทุนรายดังกล่าว ในขณะที่ผู้ลงทุนที่ทำรายการ
ซ้ือขายหน่วยลงทุน (transacting investor) แบกรับเอาต้นทุนหรือค่าใช้จ่ายในการทำธุรกรรมของกองทุนรวม
ที่ตนเองเป็นผู้ก่อเพียงบางส่วนเท่านั้น 

จากแนวคิดและหลักการเดิมที่ว่าค่าใช ้จ ่ายที่ เกิดขึ้นจากการบริหารจ ัดการกองทุนรวมถือเป็น
ค่าใช้จ่ายของกองทุนรวม ซ่ึง บลจ. จะเรียกเก็บจากกองทุนรวม ผู้ลงทุนในกองทุนรวมทุกรายจึงต่า งมีส่วน
ในการรับภาระค่าใช้จ่ายดังกล่าวตามสัดส่วนการถือหน่วยลงทุนในกองทุนรวม โดยไม่คำนึงว่าค่าใช้จ่าย
ดังกล่าวจะมีใครเป็นผู้ก่อหรือทำให้เกิดขึ้นมากน้อยกว่ากันเพียงไร  

อย่างไรก็ดี ต่อมาแนวคิดและหลักการดังกล่าวได้วิวัฒนาการเปลี่ยนแปลงไป โดย บลจ. ในภูมิภาค
ทวีปยุโรปเป็นผู้ริเริ่มแนวคิดและหลักการในการส่งต่อต้นทุนการทำธุรกรรมของกองทุนรวมที่ มีนัยสำ คัญ 
ไปยังผู ้ลงทุนซึ ่งเป็นต้นเหตุที ่ทำให้เกิดการทำธุรกรรมดังกล่าว (pass on transaction costs) ไปใช้ 
ในอุตสาหกรรมกองทุนรวมก่อนหน้าที่ IOSCO จะหยิบยกเอาหลักการแนวคิดดังกล่าวมากล่าวถึงในระดับสากล 
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จากการศึกษาเรื่องมาตรการคุ้มครองผู้ลงทุนจากการถูกลดทอนมูลค่าหน่ว ยลงทุนในสหรัฐอเมริ กา
และสหราชอาณาจักรพบว่า หน่วยงานกำกับดูแลด้านตลาดทุนของประเทศดังกล่าวต่าง ก็ยอมรับ เอา
แนวคิดและหลักการดังกล่าวมาใช้ในการกำกับดูแลผู้ประกอบธุรกิจในประเทศตน และถือเป็นส่วนหนึ่ง  
ของเครื่องมือในการบริหารจัดการความเสี่ยงด้านสภาพคล่องของกองทุนรวม ( liquidity management 
tools) ด้วย  

อย่างไรก็ดี การกำกับดูแลในต่างประเทศจะแตกต่างจากการกำกับดูแลในประเทศไทยตรงที่
หน่วยงานกำกับดูแล US SEC หรือ FCA ของสหราชอาณาจักร ต่างเปิดให้ผู้ประกอบธุรกิจเลือกที่จะจั ดให้
มีมาตรการดังกล่าวหรือไม่ก็ได้  ทั้งนี้ ขึ้นอยู่กับความพร้อมและความสมัครใจของผู้ปร ะกอบธุร กิจ เอง   
ซ่ึงเป็นแนวคิดของการกำกับดูแลแบบ soft power ที่ใช้ข้อดีของมาตรการดังกล่าวมาเป็นจุดเด่นเพ่ือชักจูง
และดึงดูดความสนใจให้ผู้ประกอบธุรกิจคล้อยตาม โดยปราศจากการบังคับว่าต้องทำตาม จนสามารถ
เปลี่ยนแปลงความคิดและการปฏิบัติงานของผู้ประกอบธุรกิจในอุตสาหกรรมได้  

แม้ในต่างประเทศจะกำหนดให้การปร ับมูลค่าหน่วยลงทุนตามมาตรการ Swing Pricing และ 
การเร ียกเก็บค่าธรรมเน ียมเพิ ่มเติมจากผู ้ลงทุนตามมาตรการ Anti-Dilution Levies เป็นมาตรการ
ทางเลือก (optional) แต่หน ่วยงานกำกับดูแลในต่างประเทศ โดยเฉพาะ  US SEC ได้มีการกำหนด
หลักเกณฑ์ในรายละเอียดของมาตรการ Swing Pricing ที่มีความชัดเจน ซ่ึงเป็นข้อดีที่ให้ผู้ประกอบธุรกิจ
สามารถนำหลักเกณฑ์ดังกล่าวไปปฏิบัติให้อยู่บนแนวทางและมาตรฐานเดียวกันทั้งอุตสาหกรรรม การออก
หลักเกณฑ์ในรายละเอียดนี้จะเป็นการส่งเสริมและสนับสนุนให้ผู้ประกอบธุรกิจสามารถนำเอามา ตรการ
ดังกล่าวไปใช้ได้โดยง่ายและโดยสะดวก  

เม่ือศึกษากฎหมายหลักทรัพย์ที่กำกับดูแลมาตรการคุ้มครองผู้ลงทุนจากการถูกลดทอนมูลค่าหน่วยลงทุน 
(dilution) คือ รายงาน Final Reports ของคณะกรรมการ  IOSCO Final Rules ของ US SEC และ 
Collective Investment Scheme Handbook ของ FCA ทำให้เห็นถึงวิวัฒนาการและที่มาในการนำเอา
มาตรการทั้งสองมาบังคับใช้ในประเทศดังกล่าว แม้ว ่าจะมีชื ่อเรียกและรายละเอียดของการบังคับใช้ 
ที ่ต่างกันออกไปบ้าง แต่ทั้งสองประเทศต่างพัฒนากฎหมายที่ล้วนแต่มีว ัตถ ุประสงค์มุ่งต่อประโยชน์  
ของผู้ลงทุนในกองทุนรวมเป็นสำคัญ โดยต่างต้องการบรรเทาผลกระทบจากการถูกลดทอนมูลค่าหน่วยลงทุน
ของผู้ลงทุนในกองทุนรวม (dilution) นอกจากนี้ ด้วยกลไกของมาตรการดังกล่าว ยังสามารถช่วยชะลอ 
แรงซ้ือขายหน่วยลงทุนจำนวนมากของผู้ลงทุนได้ ซ่ึงช่วยบริหารจัดการความเสี่ยงสภาพคล่องของกองทุนรวม
ในเบื้องต้นได้ด้วย  

เนื่องด้วยวิธีการปัจจุบันที่ให้ บลจ. สามารถชำระค่าขายคืนหน่วยลงทุนเป็นหลักทรัพย์หรือทรัพย์สิน
อ่ืนแทนเงิน (Pay in Kind) ไม่สามารถช่วยผู้ลงทุนรายย่อย (retail investor) ซ่ึงเป็นผู้ลงทุน ส่วน ใหญ่  
ของกองทุนรวมจากการถูกลดทอนมูลค่าหน่วยลงทุนได้อย่างแท้จริง จึงเห็นว่า ประเทศไทยควรจะยอมรับ
เอาแนวคิดและหลักการในการคุ ้มครองผู ้ลงทุนจากการถูกลดทอนมูลค่าหน่วยลงทุน  โดยการส่งต่อ
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ค่าใช้จ ่ายหร ือต้นทุนในการทำธุรกรรมของกองทุนรวมไปยังผู้ลงทุนที่ทำรายการซื้อขายหน่วยลงทุน 
(transacting investors) ของกองทุนรวม ซึ ่งทำให้เกิดการทำธุรกรรมดังกล่าว  มาใช้ในอุตสาหกรรม
กองทุนรวม  

สำนักงาน ก.ล.ต. ได้เห็นถึงความสำคัญของปัญหาดังกล่าว จึงได้เสนอร่างกฎหมา ย คุ้มครอง  
ผู้ลงทุนจากการถูกลดทอนมูลค่าหน่วยลงทุนออกมาบังคับใช้กับ บลจ. โดยกำหนดให้ บลจ. ต้องจัดให้มี
มาตรการดังกล่าว ซ่ึงได้แก่ การปรับมูลค่าหน่วยลงทุน (Swing Pricing) และการเรียกเก็บค่าธรรมเนียม
เพิ ่มเติม (Anti-Dilution Levies (ADL))  เพื ่อสะท้อนค่าใช้จ ่ายหร ือต้นทุนในการทำธุรกรรมซื ้อขาย
ทรัพย์สินของกองทุนรวม 

อย่างไรก็ดี ร่างกฎหมายดังกล่าวยังขาดหลักการที่สำคัญในบางประการ จึงเสนอให้มีการปรับปรุง
หลักเกณฑ์ดังกล่าว โดยการคำนึงถ ึงการคุ ้มครองผู ้ลงทุนในกองทุนรวม การป้องกันความขัดแย้ง 
ทางผลประโยชน์ และการเปิดเผยข้อมูลในระดับที่จำเป็นและเหมาะสม  

5.2  ข้อเสนอแนะ 

เม่ือคำนึงถึงการคุ้มครองและสร้างความม่ันใจให้กับผู้ลงทุนในกองทุนรวมว่า บลจ. จะมีวิธีการ
บรรเทาความเสียหายที่เกิดขึ้นจากการถูกลดทอนมูลค่าหน่วยลงทุน (dilution) ให้ผู้ลงทุนแล้ว โดยเฉพาะ 
ในสถานการณ์ที่มีการขายคืนหน่วยลงทุนจากผู้ลงทุนในลักษณะ panic sell ดังนั้น การนำเอามาตรการ
ดังกล่าวมาใช้ย่อมจะเป็นประโยชน์ต่อผู้ลงทุนมากกว่าการปล่อยให้ปัญหาดังกล่าวไม่ได้รับการจัดการต่อไป 

แม้สำนักงาน ก.ล.ต. จะออกหลักเกณฑ์กำหนดให้ บลจ. ซึ ่งเป็นผู ้ประกอบธุรกิจภายใต้ 
การกำกับดูแลต้องจัดให้มีมาตรการการถูกลดทอนมูลค่าหน่วยลงทุนของผู้ลงทุนในกองทุน รวม ได้แก่  
การปรับมูลค่าหน่วยลงทุนด้วยวิธีการ Swing Pricing และการเก็บค่าธรรมเนียมเพ่ิมเติมจากผู้ลงทุนตา ม
มาตรการ Anti-Dilution Levies 

อย่างไรก็ดี ร ่างหลักเกณฑ์ดังกล่าว ย ังขาดหลักการที ่สำคัญที่จะช่วยให้การใช้มาตรการ
คุ้มครองผู้ลงทุนในกองทุนรวมจากการถูกลดทอนมูลค่าหน่วยลงทุนมีโปร่งใส ปลอดภัย และรักษาประโยชน์
ของผู้ลงทุนมากขึ้น จึงเสนอให้มีการปรับปรงุร่างหลักเกณฑ์โดยมีการคำนึงถึงการคุ้มครองผู้ลงทุนในกองทนุรวม 
การป้องกันความขัดแย้งทางผลประโยชน์ที ่อาจเกิดขึ้น และการเปิดเผยข้อมูลในระดับที่จำเป็นและ
เหมาะสม ดังต่อไปนี้  

1.  การกำหนดอัตราสูงสุดตามกฎหมาย ( statutory limit) ในการปร ับมูลค่าหน่วยลงทุน 
ตามมาตรการ Swing Pricing เพ่ิมเติมจากการกำหนดเพียงเพดานการปรับมูลค่าหน่วยลงทุน (upper 
limit) ของกองทุนรวม และให้ บลจ. ต้องเปิดเผยข้อมูลของมาตรการ Swing Pricing หรือ Anti Dilution 
Levies ไว้ในโครงการจัดการกองทุนและหนังสือชี้ชวนเสนอขายหน่วยลงทุนของกองทุนรวมด้วยเ พ่ือให้  
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ผู้ลงทุนซ่ึงเป็นผู้ที่ได้รับผลโดยตรงจากการใช้มาตรการดังกล่าวของ บลจ. ทราบ และสามารถคาดหมาย  
ผลท่ีตนอาจจะได้รับจากการลงทุนในกองทุนรวมได้ 

2.  การกำหนดให้ บลจ. ต้องจัดให้มีหน่วยงานหรือบุคลากรที่รับผิดชอบในการใช้มาตรการ Swing 
Pricing และ Anti-Dilution Levies แยกต่างหากออกจากหน่วยงานหรือบุคลากรในการบริหารจั ดการ
ลงทุนของกองทุนรวม เพ่ือป้องกันความขัดแย้งทางผลประโยชน์ที่อาจเกิดขึ้นจากการให้ผู้จัดการกองทุน  
ซ่ึงเป็นผู้บริหารจัดการการลงทุนของกองทุนรวมมีส่วนร่วมในการกำหนดอัตราการปรับมูลค่าหน่ วยลงทุน 
(Swing Factor) หรือการเรียกเก็บค่าธรรมเนียม Anti-Dilution Levies จากผู้ลงทุน เนื่องจากผู้จัดการ
กองทุนย่อมมีแรงจูงใจที่จะกำหนดอัตราดังกล่าวในลักษณะที่เอ้ือต่อประโยชน์ที่ตนจะได้รับ เช่น ผู้จัดการ
กองทุนอาจกำหนด Swing Factor ของกองทุนรวม หรือค่าธรรมเนียม Anti-Dilution Levies ในอัตรา  
ที่สูงเกินกว่าค่าใช้จ่ายหรือต้นทุนการทำธุรกรรมของกองทุนรวมที่สมเหตุสมผลเพ่ือทำให้กองทุนรวมที่ตน
บร ิหารจ ัดการลงทุนมีผลการดำเนินงานที่ ดีกว่าความเป็นจร ิงเมื ่อเทียบกับตัวชี้วัดผลการดำเนินงาน 
(benchmark) ของกองทุน หรือเทียบกับผลการดำเนินงานของกองทุนรวมของ บลจ. อ่ืน หรือหากเป็น
กรณีกองทุนรวมดัชนี (Index Fund)80 ผู้จัดการกองทุนอาจกำหนด Swing Factor ของกองทุนรวมหรือ
อัตราค่าธรรมเนียม Anti-Dilution Levies ในอัตราที่ต่ำที่สุดเท่าที่จะเป็นไปได้เพ่ือไม่ให้ผลการดำเนินงาน
ของกองทุนรวมเบี่ยงเบนไปจากตัวชี้วัดผลการดำเนินงานของกองทุนรวมเอง  

3.  การกำหนดห้ามไม่ให้ผู้จัดการกองทุนเป็นคณะกรรมการหรือคณะทำงานซ่ึงรั บผิด ชอบใน 
การใช้มาตรการ Swing Pricing และ Anti-Dilution Levies ของ บลจ. ซ่ึงรวมถึงการห้ามไม่ให้ผู้ จัดการ
กองทุนมีส ่วนร ่วมในการกำหนดอัตรา Swing Factor ของกองทุนรวม และอัตราค่าธรรมเน ียม Anti-
Dilution Levies ที่จะเรียกเก็บจากผู้ลงทุนด้วย 

4.  การกำหนดให้ บลจ. เลือกใช้มาตรการคุ้มครองผู้ลงทุนจากการถูกลดทอนมูลค่าหน่ วยลงทุน 
ระหว่างการปร ับมูลค่าหน่วยลงทุนด้วยวิธีการ Swing Pricing และการเร ียกเก็บค่าธรรมเนียม Anti-
Dilution Levies เพียงมาตรการเดียว เนื่องจากทั้งสองมาตรการดังกล่าว ต่างมีหลักการและวัตถุปร ะสง ค์
อย่างเดียวกัน ดังนั้น เพ่ือป้องกันผู้ประกอบธุรกิจใช้มาตรการที่ ซ้ำซ้อนกันซ่ึงจะเป็ นผลร้า ยแ ก่ผู้ ลงทุน  
ในกองทุนรวมมากกว่าผลดี จึงควรกำหนดให้ผู้ประกอบธุรกิจเลือกใช้เพียงมาตรการใดมาตรการหนึ่งเท่านั้น  

 

  

 
80กองทุนรวมดัชนี (index fund) เป็นกองทุนรวมท่ีมีกลยุทธ์การบริหารการลงทุนลักษณะเชิงรับ (passive management)  
ซึ่งมีนโยบายลงทุนในหลักทรัพย์ท้ังหมดท่ีประกอบกันเป็นดัชนี โดยพยายามเลียนแบบให้ได้ผลตอบแทนใก ล้เคียงกับดัชนีอ้างอิง 
(benchmark) ให้มากท่ีสุด 

https://www.scb.co.th/th/personal-banking/investment/fund/mutual-funds.html
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ลงทุนเพ่ือใช้ในการคำนวณมูลค่าทรัพย์สินสุทธิของกองทุนรวม ลงวันที่ 20 มิถุนายน 2545 

ณัฐวุฒิ เจนวิทยาโรจน์ CFA. “ต้นทุนการซ้ือขายหลักทรัพย์ที่มีสภาพคล่อง (active stocks) และหลักทรัพย์
ที่มีสภาพคล่องน้อย (inactive stocks) ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย : ศูนย์วิจัยเศรษฐศาสตร์
ประยุกต์. วารสารเศรษฐศาสตร์ประยุกต์ 25, 1 (มิถุนายน 2561). 

สำนักงานคณะกรรมการกำกับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ . เอกสารรับฟังความคิดเห็น เลขที่ อนจ. 11 /2564  
เรื่อง หลักเกณฑ์เก่ียวกับการบริหารความเสี่ยงด้านสภาพคล่องของกองทุนรวม. 2564 
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ส่วนบุคคล  
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ตัวอย่างการเปิดเผยนโยบายการปรับมูลค่าหน่วยลงทุน (Swinging Price)81  

“We operate a single pricing methodology for this fund and reserve the right to adjust the 
fund's price to protect your investment from the costs of buying or selling investments that 
result from other investors joining or leaving the fund. The amount of any such adjustment 
is calculated by reference to the estimated costs of dealing in the underlying investments, 
including any dealing spreads, broker commissions [and [transfer taxes][stamp duty]]. Typical 
adjustments to this fund’s price are to increase it by [ ]% for net inflows or decrease 
it by [ ]% for net outflows. [We always adjust the price to the maximum extent possible 

 
81The Investment Association, Technical Consultation, Enhanced Disclosure of Charges and Transaction Costs, 
(March 2017), p. 37. Available from https://www.theia.org/sites/default/files/press-
releases/document/IA%2520code%2520FINAL%2520270317.pdf    
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whenever net contributions or withdrawals take place, which means that your investment is 
fully protected from the costs of the resultant transactions]; or  

[We usually adjust the price to the maximum extent possible whenever net contributions 
or withdrawals take place, which means that your investment is usually protected from the 
costs of the resultant transactions]; or  

[We usually adjust the price to the maximum extent possible when the value of net 
contributions or withdrawals is significant, which helps to protect your investment from the 
costs of the resultant transactions]; or  

[We usually adjust the price whenever net contributions or withdrawals take place, which 
helps to protect your investment from the costs of the resultant transactions]; or  

[We usually adjust the price when the value of net contributions or withdrawals is 
significant, which helps to protect your investment from the costs of the resultant 
transactions].”  

ตัวอย่างการเปิดเผยนโยบายการเรียกเก็บค่าธรรมเนียมเพ่ิมเติม (Dilution Levy)82  

“We operate a single pricing methodology for this fund and reserve the right to charge a 
dilution levy to protect your investment from the costs of buying or selling investments that 
result from large investors joining or leaving the fund. The amount of any such dilution levy 
is calculated by reference to the estimated costs of dealing in the underlying investments, 
including any dealing spreads, broker commissions [and [transfer taxes][stamp duty]]. 
[Investors joining the fund may be charged a levy of up to [ ]% of their 
contribution.][Investors leaving the fund may be charged a levy of up to [ ]% of their 
proceeds.] When we impose a dilution levy on a particular investor or group of investors, 
this is paid into the fund and helps to protect your investment from the costs of the resultant 
transactions.” 

  

 
82Ibid., p. 37. 
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นางสาวณัฐศศิ ฝีมือช่าง เกิดเม่ือวันที่ 22 พฤศจิกายน 2528 จังหวัดกรุงเทพมหานคร สำเร็จการศึกษา
ระดับนิติศาสตรบัณฑิต จากคณะนิติศาสตร์ มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร์ เม่ือปีการศึกษา 2550 เริ่มเข้าศึกษา
ต่อที่จุฬาลงกรณ์มหาวิทยาลัยปีการศึกษา 2560 
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