
บทสรุปและข้อเสนอแนะ

6.1 บทสรุป

การประกอบธุรกิจการจัดการลงทุน มีความหมายโดยสาระสำคัญหมายถึง การให้บริการ 
แก่บุคคลอ่ืนในการจัดการลงทุนในกลุ่มหลักทรัพย์ สัญญาซือขายล่วงหน้า หรือทรัพย์สินอ่ืน โดย 
ได้รับค่าธรรมเนียมหรือค่าตอบแทน ซ่ึงเป็นธุรกิจเก่ียวคับการรับบริหารเงินของผู้ลงทุนจำนวนมาก 
ในการนำไปลงทุนตามท่ีได้ตกลงไว้คับผู้ลงทุน โดยในการให้บริการจัดการลงทุน เงินกองทุนท่ีนำ 
มาลงทุนอาจได้มาด้วยวิธีท่ีต่างคัน โดยอาจเป็นการระดมทุนจากประชาชนโดยการจัดตังโครงการ 
เพ่ือเสนอขายส่วนได้เสียในการลงทุนซ่ึงตามกฎหมายไทยเรียกว่า กองทุนรวม หรืออาจเกิดจากการ 
รับบริหารเงินให้คับลูกค้าท่ีทำสัญญาคับบริษัทจัดการโดยกำหนดนโยบายการลงทุนของตนเองซ่ึง 
ตามกฎหมายไทยเรียกว่า กองทุนส่วนบุคคล

ธุรกิจหลักทรัพย์ประเภทการจัดการลงทุนถือเป็นองค์ประกอบหนึ่งที่มีความสำคัญ 
สำหรับการพัฒนาตลาดทุนโดยรวมและเป็นทางเลือกที่สำคัญของผู้ลงทุนในการลงทุนผ่านการ 
มอบหมายให้ผู้ประกอบธุรกิจจัดการลงทุนซ่ึงเป็นผู้ประกอบวิชาชีพท่ีเช่ียวชาญช่วยติดตามดูแลการ 
ลงทุนให้

จากการท่ีลักษณะของกิจการดังกล่าว เป็นกิจการท่ีเก่ียวคับเงินลงทุนของประชาชน และมี 
ส่วนช่วยในการพัฒนาตลาดทุน ภาครัฐจึงต้องเข้ามามีส่วนร่วมในการควบคุมการดำเนินกิจการเพ่ือ 
คุ้มครองผลประโยชน์ของประชาชนผู้ลงทุน ไม่ว่ากองทุนท่ีเกิดจากการรวบรวมเงินของผู้ลงทุนจะ 
จัดตังขึนเป็นรูปแบบหรือโครงสร้างทางกฎหมายอย่างใดก็ตาม โดยตามแนวความคิดท่ีเป็นสากล 
นัน หลักเกณฑ์การกำกับดูแลการจัดการลงทุน (manage fund) จะเป็นคนละส่วนหลักเกณฑ์การกับ 
การกำกับดูแลการระดมทุน (raise fund) เพ่ือรวบรวมเงินมาจัดตังกองทุนซ่ึงเป็นเร่ืองท่ีมาของทุน 
หลักเกณฑ์การกำกับดูแลการจัดการลงทุนจะเป็นเร่ืองเก่ียวกับการกำหนดให้ด้องได้รับใบอนุญาต 
(licensing) โดยพิจารณาจากความสามารถในการดำเนินธุรกิจได้โดยมีประสิทธิภาพ การมีฐานะ 
ทางการเงินที่ดี ประวัติความซื่อสัตย์สุจริต คุณสมบัติของผู้ที่บริหารกิจการ เป็นต้น และมีการ 
กำกับและควบคุมภายหลังการให้'ใบอนุญาต ในด้านการเงิน บัญชี การบริหารงานและการดำเนิน 
การทางธุรกิจไห้มีการลงทุนตามนโยบายการลงทุน กลไกป้องกันการทุจริต การป้องกันความขัด 
แย้งทางผลประโยชน์ การกระจายความเส่ียงในการลงทุน การคำนวณมูลค่าทรัพย์สินสุทธิ เป็นต้น
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ส ่วนหลักเกณฑ ์การกำก ับด ูแลการระดมท ุน จะเป ็นเร ื่องเก ี่ยวก ับการเป ิดเผยข ้อม ูล 
หลักทรัพย์ (disclosure) การขออนุญาตจดทะเบียนกองทรัพย์สิน (registration) และการควบคุม 
ตัวกลาง (intermediaries) ในการเสนอขายหลักทรัพย์ เป็นต้น

จากการวิเคราะห์ปิญหาการกำกับดูแลการประกอบธุรกิจการจัดการลงทุนในประเทศไทย 
พบว่า การกำกับดูแลธุรกิจหลักทรัพย์ประเภทการจัดการลงทุนตามพระราชบัญญัติหลักทรัพย์และ 
ตลาดหลักทรัพย์ พ.ศ. 2535 (“พระราชบัญญัติหลักทรัพย์ฯ”) มีปีญหาในเชิงโครงสร้างหลักเกณฑ์ 
ซ่ึงจำแนกได้เป็นสามกลุ่มดังท่ีได้วิเคราะห์ไว้โดยละเอียดในบทท่ี 5 แล้ว สรุปสาระสำคัญได้ดังน้ี

(1) สรุปปิญหาเก่ียวกับหลักเกณฑ์ในการกำกับดูแลรุปแบุบของกองทุนรวม

ตามนิยาม “การจัดการกองทุนรวม” ในมาตรา 4 แห่งพระราชบัญญัติหลักทรัพย์ฯ และบท 
บัญญัติท่ีเก่ียวข้อง ได้กำหนดขอบเขตของการกำกับดูแลกองทุนรวมและธุรกิจหลักทรัพย์ประเภท 
การจัดการกองทุนรวมตามกฎหมายไทย จำกัดอยู่เฉพาะการประกอบกิจการจัดการลงทุนในกองทุน 
รวมที่จัดตังตามรูปแบบ (form) ท่ีกำหนด คือเป็นนิติบุคคลรูปแบบเฉพาะที่จัดตังขึนโดยอาศัย 
อำนาจตามพระราชบัญญัติหลักทรัพย์ฯ เรียกว่า กองทุนรวม ท่ีออกและเสนอขายตราสาร เรียกว่า 
หน่วยลงทุน ซ่ึงมีผลให้ต้องพิจารณาตามรูปแบบของผลิตภัณฑ์ (product) ท่ีใช้ในการระดมทุน ทำ 
ให้กรณีที่หากมีการระดมทุนเพ่ือนำมาจัดการลงทุนในลักษณะกองท ุ น รวมท่ีจัดต้ังในรูปแบบอ่ืน 
เช่น บริษัท อาจไม่ถือเป็นกองทุนรวม ทำให้ผู้ระดมทุนและผู้ประกอบธุรกิจการจัดการลงทุนท่ีจัด 
ตังข้ึนในรูปแบบอ่ืนไม่อยู่ภายใต้บทบัญญัติท่ีกำกับดูแลในเร่ืองน้ี

จากขอบเขตบทบัญญัติในปีจจุบันดังกล่าวข้างต้น ทำให้การกำกับดูแลไม่ครอบคลุมกับ 
รูปแบบการจัดตังกองทุนรวมและการเสนอขายผลิตภัณฑ์ทางการเงินที่มีลักษณะที่หลากหลาย 
ทำให้เกิดปีญหาในการบังคับใช้กฎหมาย (enforcement) โดยการระดมทุนท่ีสาระ (substance) เป็น 
การจัดตังกองทุนรวมหรือประกอบกิจการจัดการกองทุนรวมเหมือนกัน แต่มีการกำกับดูแลที่ 
ต่างกัน เพียงเพราะเหตุว่ารูปแบบ (form) ในการจัดตังกองทุนรวมและการเสนอขายผลิตภัณฑ์ทาง 
การเงินต่างกัน และอาจเป็นผลให้เกิดช่องทางให้มีการหลีกเล่ียงการอยู่ภายใต้การกำกับดูแลด้วย 
การจัดตังกองทุนรวมในรูปแบบอ่ืน  ๆ (regulatory arbitrage) ได้ ซ่ึงมิได้เป็นไปตามข้อความคิดใน 
การท่ีภาครัฐจำเป็นต้องเข้าแทรกแซงการประกอบธุรกิจหลักทรัพย์ประเภทการจัดการลงทุนเพ่ือ 
คุ้มครองผู้ลงทุนโดยเท่าเทียมกันไม่ว่ากองทุนจะเกิดจากการรวบรวมเงินขึนเป็นรูปแบบหรือ 
โครงสร้างทางกฎหมายอย่างใดก็ตาม

ในเรื่องนีหากเปรียบเทียบกับความหมายของโครงการลงทุนเป็นกลุ่ม (collective 
investment scheme) ตาม Securities and Futures Ordinance 2002 ของฮ่องกง ความหมายของ
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โครงการจัดการลงทุน(managed investment scheme) ตาม Corporation Act 2001 ของประเทศ 
ออสเตรเลีย และความหมายของบริษัทเพื่อการลงทุน (investment company) ตาม Investment 
Company Act of 1940 ของประเทศสหรัฐอเมริกาแล้ว พบว่าขอบเขตของการกำกับดูแลกองทุน 
รวมของประเทศเหล่านี จะมุ่งพิจารณาไปที่สาระสำคัญแห่งการระดมเงินจากประชาชนมาเพื่อ 
ประกอบกิจการจัดการลงทุน (investment management) โดยมิได้พิจารณาว่าเป็นการจัดการลงทุน 
ในเงินที่ได้มาจากการเสนอขายตราสารของกองทุนรวมที่จัดตั้งตามรูปแบบที่กฎหมายกำหนด 
โดยการจัดตังกองทุนรวมในประเทศเหล่านีจะเป็นไปตามกฎหมายพืนฐานท่ัวไป เช่น กฎหมายว่า 
ด้วยทรัสต์ กฎหมายว่าด้วยบริษัท กฎหมายว่าด้วยหุ้นส่วน เป็นต้น

(2) สรุปป็ญหาเกี่ยวกับหลักเกณฑ์ในการตรวจสอบและคานอำนาจของแต่ละผิาย 
ท่ีเก่ียวข้อง

จากการพิจารณาบทบัญญัติเก่ียวกับการจัดตังและจัดการกองทุนรวมตามพระราชบัญญัติ 
หลักทรัพย์ฯ พบว่า มีความไม่ชัดเจนเก่ียวกับการแยกกองทุนรวมในฐานะที่เป็นผู้ระดมทุนจาก 
ประชาชนออกจากผู้จัดการลงทุน กล่าวคือ โครงสร้างของกองทุนรวมที่เป็นนิติบุคคลรูปแบบ 
เฉพาะตามกฎหมายไทยจะมีบริษัทจัดการเป็นผู้รับผิดชอบในการดำเนินการของกองทุนรวมเปรียบ 
เสมือนเป็นผู้แทนนิติบุคคลกองทุนรวม เมื่อผู้จัดการลงทุนเป็นผู้แทนนิติบุคคลกองทุนรวมด้วย 
กฎหมายจึงต้องกำหนดโครงสร้างการตรวจสอบดูแลด้วยการกำหนดให้มีบุคคลท่ีสามข้ึนมาทำ 
หน้าท่ีตรวจสอบและคานอำนาจของผู้จัดการลงทุน ซ่ึงก็คือผู้ดูแลผลประโยชน์ของกองทุนรวม

การกำหนดรูปแบบการตรวจสอบและคานอำนาจโดยกฎหมายเฉพาะแตกต่างจากรูปแบบ 
ตามกฎหมายพืนฐานท่ัวไปตามโครงสร้างข้างต้นทำให้ผู้ถือหน่วยลงทุนไม,สามารถตรวจสอบและ 
คานอำนาจผู้ดูแลผลประโยชน์ฯ ได้อย่างมีประสิทธิภาพ และเป็นส่วนหนึ่งที่ทำให้ผู้ลงทุน 
ขาดความเข้าใจท่ีชัดเจนในสิทธิของตนเองท่ีมีในฐานะผู้มีส่วนได้เสียในกองทุนรวม

ในส่วนการตรวจสอบและคานอำนาจของผู้ถือหน่วยลงทุนต่อบริษัทจัดการนัน ผู้ถือหน่วย 
ลงทุนก็ไม่สามารถลงมติเปล่ียนตัวบริษัทจัดการได้ เน่ืองจากไม่มีบทกฎหมายรองรับให้ผู้ถือหน่วย 
ลงทุนสามารถเปล่ียนตัวบริษัทจัดการ และบุคคลท่ีทำหน้าท่ีเสมือนเป็นผู้แทนนิติบุคคลกองทุนรวม 
ท่ีจะดำเนินการนิ ก็คือตัวบริษัทจัดการซ่ึงเป็นบุคคลผู้มีผลประโยชน์ขัดแย้งในการน้ีด้วย

สำหรับในส่วนการตรวจสอบและคานอำนาจของผู้ดูแลผลประโยชน์ฯ ต่อบริษัทจัดการ 
บทบาทของผู้ดูแลผลประโยชน์ฯ ใน!เจจุบันยังขาดบทบาทเชิงรุก (active role) โดยมีหน้าท่ีเพียง 
ตรวจสอบดูแลให้บริษัทจัดการปฏิบัติตามโครงการและทำหน้าท่ีเก่ียวกับการบริหารจัดการท่ัวไป 
(administration) ตามท่ีกำหนดไว้ในมาตรา 127 แต่มิ'ได้เข้าไปกำกับ (supervise) บริษัทจัดการเพ่ือ 
เป็นการสร้างมาตรการป็องกันความเสียหาย และแม้ว่าการกำหนดให้มีผู้ดูแลผลประโยชน์ฯ เป็น
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การนำเอากลไกท่ีต้องการให้รูปแบบมีผลเหมือนทรัสต์มาใช้ แต่จากการวิเคราะห์พบว่าหลักเกณฑ์ 
ท่ีกำหนดเก่ียวกับการทำหน้าท่ีของผู้ดูแลผลประโยชน์ฯ ยังมิไต้มีการนำหลักสำคัญเก่ียวกับการทำ 
หน้าท่ีของทรัสตีมาบัญญัติไว้หลายประการทำให้การทำหน้าท่ีของผู้ดูแลผลประโยชน์ฯ มีประสิทธิ 
ภาพท่ีต้อยกว่าโครงสร้างการตรวจสอบและคานอำนาจตามรูปแบบท่ีเป็นสากลท่ีใช้โครงสร้างการ 
ดำเนินการผ่านรูปแบบของคณะกรรมการบริษัทหรือคณะกรรมการทรัสตี

ในเร่ืองหลักเกณฑ์การตรวจสอบและคานอำนาจของแต่ละฝ่ายท่ีเก่ียวข้องตามกฎหมายต่าง 
ประเทศบัน กรณีของฮ่องกงและประเทศสหรัฐอเมริกาจะกำหนดให้คณะกรรมการบริษัทหรือคณะ 
กรรมการทรัสตีเป็นผู้ทำหน้าท่ีตรวจสอบดูแลบริษัทจัดการ ส่วนกรณีของประเทศออสเตรเลียจะ 
ใช้โครงสร้างแบบ compliance based ในการตรวจสอบการปฏิบัติงานของ responsible entity โดย 
มีการกำหนดให้มีแผนกำกับดูแลการปฏิบัติงาน (compliance plan) ภายใต้การตรวจสอบดูแลของ 
คณะกรรมการกำกับดูแลการปฏิบัติงาน (compliance committee) หรือคณะกรรมการอิสระเสียงข้าง 
มาก (majority independent board) ซึ่งโครงสร้างการตรวจสอบบริษัทจัดการทังสองรูปแบบมี 
ลักษณะร่วมกันในประการท่ีทำให้บุคคลท่ีทำหน้าท่ีตรวจสอบดูแลมีความเป็นอิสระจากบริษัทจัด 
การเพ่ือให้สามารถทำหน้าท่ีไต้อย่างมีประสิทธิภาพ

(3) สรุปปีญหาเกี่ยวกับการแบ่งประเภทใบอนุญาตการจัดการลงทุนออกเป็นการจัดการ 
กองทุนรวมและการจัดการกองทุนส่วนบุคคล

โดยท่ีพระราชบัญญัติหลักทรัพย์ฯ กำหนดให้การประกอบธุรกิจหลักทรัพย์ในลักษณะของ 
การให้บริการในการจัดการทรัพย์สินให้แก่บุคคลอ่ืนเพ่ือหาประโยชน์จากการลงทุนในหลักทรัพย์ 
หรือทรัพย์สินให้แก่บุคคลดังกล่าว แบ่งเป็นสองประเภทใบอนุญาต คือ การจัดการกองทุนรวมและ 
การจัดการกองทุนส่วนบุคคลบัน จากการศึกษาวิจัยเปรียบเทียบความมีลักษณะร่วมกันและความ 
แตกต่างของธุรกิจหลักทรัพย์ทังสองประเภท ความใกล้เคียงกันระหว่างกองทุนรวมกับกองทุน 
ส่วนบุคคล และต้นทุนการกำกับบริษัทหลักทรัพย์ท่ีมีต่อบริษัทหลักทรัพย์และต้นทุนของผู้กำกับดู 
แลแล้ว พบว่าการแบ่งประเภทใบอนุญาตการจัดการลงทุนออกเป็นสองประเภทซ่ึงเป็นรูปแบบ 
เฉพาะของกฎหมายไทยบัน ทำให้มีความไม่ชัดเจนเก่ียวกับขอบเขตของลักษณะธุรกิจท่ีเป็นสาระ 
สำคัญของใบอนุญาตแต่ละใบ ทำให้เกิดปิญหาในการวินิจฉัยว่าการดำเนินการจัดการลงทุนบันเป็น 
การประกอบธุรกิจประเภทใด และทำให้มีช่องทางการหลีกเล่ียงการอยู่ภายใต้กฎหมายท่ีกำกับดูแล 
ในส่วนของการระดมทุนด้วยการใช้รูปแบบของการจัดการกองทุนส่วนบุคคล นอกจากนี้ความ1ซา 
ซ้อนของใบอนุญาตทังสองก่อให้เกิดการสินเปลืองค่าใช้จ่ายในการกำกับดูแลของภาครัฐ และค่าใช้ 
จ่ายในการปฏิบัติให้เป็นไปตามกฎหมายของภาคเอกชนอีกด้วย
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เมื่อเปรียบเทียบกับรูปแบบการกำกับธุรกิจจัดการลงทุนของฮ่องกง ประเทศออสเตรเลีย 
และประเทศสหรัฐอเมริกา กฎหมายของประเทศเหล่านีจะมิได้แบ่งแยกประเภทใบอนุญาตออกเป็น 
การจัดการกองทุนรวมหรือการจัดการกองทุนส่วนบุคคล กล่าวคือ มิได้แบ่งประเภทว่าเป็นการจัด 
การลงทุนให้ผู้ลงทุนรายย่อยท่ีรวมเงินขึนเป็นกองทุนกับการจัดการให้ผู้ลงทุนรายใหญ่แต่อย่างใด 
แต่จะกำหนดให้กรณีของบุคคลท่ีรับจัดการลงทุน ต้องได้รับใบอนุญาตในประเภทการจัดการลงทุน 
(asset management) หรือการเป็นท่ีปรึกษาการลงทุน (investment adviser) ส่วนการกำกับดูแลการ 
ดำเนินการระดมทุนเพ่ือให้ได้เงินกองทุนท่ีจะจัดการ จะกำหนดให้การเสนอขายส่วนได้เสียของ 
กองทุนรวมต่อประชาชนในวงกว้างต้องจดทะเบียนและย่ืนแบบแสดงรายการข้อมูลการเสนอขาย 
หลักทรัพย์เช่นเดียวกับการเสนอขายต่อประชาชน (public offering) ในกรณีหลักทรัพย์อ่ืน ๆ

6.2 ข้อเสนอแนะ

จากการวิเคราะห์ป็ญหาการกำกับดูแลการประกอบธุรกิจการจัดการลงทุนในประเทศไทย 
ที่กล่าวมา โดยพิจารณาประกอบตัวอย่างข้อเท็จจริง ที่มาทางประวัติศาสตร์และเปรียบเทียบ 
หลักเกณฑ์ตามกฎหมายในต่างประเทศแล้ว ผ้เขียนมี1ข้อเสนอแนะแนวทางแก้ไขบัเญหาแต่ละกลุ่ม 
ค-งนิ’

6.2.1 แนวทางแกไขปัญหาเกียวกับหลักเกณฑ์ในการกำกับดูแลรูปแบบของกองทุนรวม

ในการแก้ไขปิญหาเกี่ยวกับหลักเกณฑ์ในการกำกับดูแลรูปแบบของกองทุนรวม 
ผู้เขียนเห็นว่า ควรมีการแก้ไขบทบัญญัติเพ่ือให้การกำกับดูแลครอบคลุมการจัดการกองทุนรวมท่ี 
จัดตังในรูปแบบอ่ืนนอกจากรูปแบบท่ีกำหนดไว้ในพระราชบัญญัติหลักทรัพย์ฯ โดยกำหนดนิยาม 
ความหมายขององค์กรธุรกิจท่ีจัดเป็นกองทุนรวมโดยพิจารณาจากสาระท่ีแท้จริงของกองทุนรวม 
คือมุ่งพิจารณาไปท่ีสาระสำคัญแห่งการระดมเงินเพ่ือนำไปจัดการลงทุนในลักษณะของกองทุนรวม 
มิได้พิจารณาว่าเป็นการจัดการลงทุนในเงินท่ีได้มาจากการเสนอขายตราสารของกองทุนรวมท่ีจัด 
ตังตามรูปแบบ (form) ท่ีกฎหมายกำหนด ซ่ึงเป็นแนวทางท่ีเป็นสากลท่ีกำหนดไว้ในกฎหมายต่าง 
ประเทศ เช่น ฮ่องกง ประเทศออสเตรเลีย และประเทศสหรัฐอเมริกา เพ่ือให้การบังคับใช้กฎหมาย 
(enforcement) ครอบคลุม และไม่ทำให้เกิดช่องทางให้มีการหลีกเล่ียงการอยู่ภายใต้การกำกับดูแล 
ด้วยการจัดตังกองทุนรวมในรูปแบบอ่ืน  ๆ แทนท่ีจะจัดตังในรูปแบบท่ีมีกฎหมายกำกับดูแลอย่าง 
เขมงวดได (regulatory arbitrage)

การกำหนดนิยามโดยพิจารณาจากสาระที่แท้จริง ความหมายขององค์กรธุรกิจที่ 
จัดเป็นกองทุนรวมควรประกอบด้วยองค์ประกอบพ้ืนฐาน 3 ประการตังต่อไปน้ี
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(1) เป็นการระดม เงิน จาก ผู้ลงทุน จำนวนมาก (pool of asset) เพ่ือ จัดตั้งเป็นกองทุน 
ไม่ว่ากองทุนนั้นจะจัดตั้งในรูปแบบใดก็ตาม โดยผู้ลงทุนนำเงินมาลงทุนเพื่อแลกกับสิทธิได้รับผล 
ประโยชน์ที่เกิดจากการประกอบการของกองทุนตามสัดส่วนของเงินที่มาลงทุนร่วมกันนั้น

(2) สมาชิกไม่มีอำนาจควบคุมการดำเนินงานของกองทุนในลักษณะของงานประจำ 
วัน (day-to-day control)

(3) ม ีการจัดการการลงทุนโดยผู้ประกอบธุรก ิจการจัดการลงทุน (professional 
portfolio management) ใหเปนไปตามวัตถ ุประสงคท ีกำหนดไว้ล ่วงหน ้า (pre-set investment 
objectives)

ทังนี ต้องกำหนดให้หน่วยงานที่กำกับดูแลสามารถออกข้อกำหนดยกเว้นองค์กรธุรกิจ 
ที่ไม่ถือเป็นกองทุนรวมไว้ด้วย เพื่อยกเว้นองค์กรธุรกิจที่อาจมีลักษณะใกล้เคียงองค์ประกอบตาม 
นิยามแต่ไม่จัดเป็นกองทุนรวม เช่น บริษัทผู้ถือหุ้นของบริษัทในเครือ (holding company) เป็นต้น

เม่ือกำหนดนิยามความหมายของกองทุนรวมโดยพิจารณาจากสาระท่ีแท้จริงแล้ว นอก 
จากผลดีท่ีทำให้การกำกับดูแลครอบคลุมดังท่ีกล่าวข้างด้น ผลต่อมาก็คือเป็นการยอมรับว่ากองทุน 
รวมอาจจัดตังขึนด้วยรูปแบบต่าง  ๆ กันได้ โดยอาจเป็นรูปแบบในป็จจุบันหรือรูปแบบตาม 
กฎหมายพืนฐานก็ได้ แต่ในประเด็นการกำกับดูแลว่าควรท่ีจะอนุญาตให้จัดต้ังกองทุนรวมหรือ 
เสนอขายส่วนได้เสียในกองทุนรวมในรูปแบบใดได้บ้างนี เป็นเร่ืองนโยบายของหน่วยงานท่ีกำกับ 
ดูแล ท่ีจะต้องพิจารณาความเหมาะสมในด้านต่าง  ๆ ด้วย เช่น ความรู้ความเข้าใจของผู้ลงทุน การ 
รองรับสิทธิและหน้าที่ตามกฎหมายไทย เป็นด้น คือมิใช่ว่าจะอนุญาตให้จัดต้ังกองทุนรวมหรือ 
เสนอขายส่วนได้เสียในกองทุนรวมได้ทุกรูปแบบ (form / structure) โดยผู้เขียนเห็นว่า ควรกำหนด 
หลักเกณฑ์ในการให้อนุญาตโดยพิจารณาจากสาระสำคัญในการกำกับดูแลตลาดทุนโดยท่ัวไป คือ 
การให้ตลาดทุนดำเนินไปอย่างมีประสิทธิภาพและเป็นระเบียบ ลดความเส่ียงของระบบโดยรวม 
และให้ความคุ้มครองผู้ลงทุน โดยไม่ว่ากองทุนรวมจะจัดตังมาในรูปแบบใดการจะใต้รับอนุญาต 
ต้องเข้าเง่ือนไข และเป็นไปตามข้อกำหนดท่ีครอบคลมอย่างน้อยในเร่ืองดังต่อไปน้ี 1

(1) การเสนอขายหน่วยลงทุนของกองทุนรวมต่อประชาชนต้องเปิดเผยข้อมูลต่อ 
ผู้ลงทุน ภายใต้แนวคิดที่ว่าต้องเป็นข้อมูลที่เพียงพอที่จะทำให้ผู้ลงทุนสามารถตัดสินใจลงทุนอย่าง 
ผ ูทร ูขอม ูลแล ้วได ้ (make informed investment decision) ตามที IOSCO ได้วางหลักการไว้ใน 
Principles for the Supervision of Operators of Collective Investment Schemes แ ล ะ ต ้ อ ง ม ก า ร  
จดทะเบียนกองทุนรวมดังกล่าวต่อทางการ เพ่ือการกำกับดูแลอย่างต่อเน่ือง
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(2) ข้อสัญญาระหว่างผู้ถือหน่วยลงทุนกับกองทุนรวม และข้อสัญญาระหว่างกองทุน 
รวมกับบริษัทจัดการ ต้องมีรายการตามที่กฎหมายกำหนด ไม่มีข้อจำกัดความรับผิดของกองทุนรวม 
หรือบริษัท และไม่มีลักษณะอันไม่เป็นธรรมต่อผู้ถือหน่วยลงทุน*

(3) ต้องมีโครงสร้างการตรวจสอบและคานอำนาจของแต่ละฝ่ายที่เก ี่ยวข้องที่ม ี 
ประสิทธิภาพตามกฎเกณฑ์ที่กำหนด (โปรดดู 6.2.2)

(4) ต้องจัดให้มีการฝากทรัพย์สินไว้กับบุคคลที่สาม หรือแยกทรัพย์สินในครอบครอง 
ของกองทุนรวมออกจากทรัพย์สินของบริษัทจัดการ โดยปฏิบัติตามข้อกำหนดต่าง  ๆ ที่มีเพื่อ 
ปกป้องทรัพย์สินของกองทุนรวม

(5) การจัดการลงทุนต้องกระทำโดยผู้ประกอบธุรกิจการจัดการลงทุนที่อยู่ภายใต้การ 
กำกับดูแลของทางการโดยต้องได้รับใบอนุญาตและต้องปฏิบัติตามหลักเกณฑ์การประกอบธุรกิจ 
และการจัดการลงทุน

แนวทางท่ีผู้เขียนเสนอข้างต้น ไต้เทียบเคียงจากการกำกับดูแลแนวใหม่ท่ีทำให้มีความ 
ครอบคลุม ทันสมัยกับพัฒนาการผลิตภัณฑ์ทางการเงินท่ีมีการผสมผสานลักษณะตราสารประเภท 
ต่าง  ๆทำให้มีความซับซ้อนย่ิงข้ึนกว่าเดิม ซ่ึงหลายประเทศ เช่น ฮ่องกง และประเทศออสเตรเลีย1 
ไต้ใช้แนวทางนีอยู่ในปีจจุบัน นอกจากนี การกำหนดหลักเกณฑ์ตามแนวทางนียังช่วยรองรับกรณี 
ท่ีจะมีความร่วมมือระหว่างประเทศในการกำกับดูแลกองทุนรวมท่ีจัดตังในต่างประเทศซ่ึงประสงค์ 
จะระดมทุนในประเทศไทย (Mutual recognition of collective investment scheme) อีกด้วย

6 .2 .2  แ น ว ท า ง แ ก ้ไ ข ป ๋ญ ห า เก ีย ว ก ับ ห ล ัก เก ณ ฑ ์!น ก า ร ต ร ว จ ส อ บ แ ล ะ ค า น อ ำ น า จ ข อ ง แ ต ่ล ะ  

ฝ ่า ย ท ี่เก ี่ย ว ช ้อ ง

ในการแก้ไขป็ญหาเกี่ยวกับหลักเกณฑ์ในการตรวจสอบและคานอำนาจของแต่ละฝ่าย 
ที่เกี่ยวข้อง ผู้เขียนเห็นว่า ควรมีการแก้ไขเพิ่มเติมกฎหมายโดยกำหนดให้กองทุนรวมที่จะไต้รับ 
อนุญาตให้เสนอขายหลักทรัพย์ต่อประชาชนต้องมีโครงสร้างการตรวจสอบและคานอำนาจของแต่

ตามกฎหมายปีจจุบันเป็นเร่ืองข้อผูกพันระหว่างผู้ถือหน่วยลงทุนกับบริษัทจัดการ ช่ึงผู้เขียนเห็นว่า 
เป็นโครงสร้างท่ีไม่ถูกต้อง เพราะกองทุนรวมมีสถานะเป็นกองทรัพย์สินท่ีเป็นนิติบุคคล คู่สัญญาตามโครงสรัางท่ี 
ถูกต้องควรจะเป็นข้อผูกพันระหว่างผู้ถือหน่วยลงทุนต่อกองทุนรวม และกองทุนรวมจึงจะเป็นผู้ไปทำสัญญาจ้าง 
บริษัทจัดการลงทุน โดยบริษัทจัดการลงทุนมีความรับผิดตามสัญญาน้ัน

Fiona Lourey, Senior Lawyer, Australian Securities and Investments Commission (personal
communication, February 6, 2006)
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ละฝ่ายที่เกี่ยวข้องที่มีประสิทธิภาพตามกฎเกณฑ์ที่กำหนด โดยแยกเป็นกรณีกองทุนรวมที่จัดตังใน 
รูปแบบบริษัท กับกองทุนรวมท่ีจัดตั้งขึ้นในรูปแบบอื่น  ๆ ดังนี้

- กรณีกองทุนรวมจัดตั้งในรูปแบบบริษัท กำหนดให้การตรวจสอบและคานอำนาจ 
ของแต่ละ ฝ่ายที่เกี่ยวข้องกระทำผ่านบทบาทหน้าที่ของคณะกรรมการบริษัท (board of directors) 
ซึ่งจากการที่บริษัทกองทุนรวมมีความแตกต่างจากธุรกิจอื่น จึงควรแก้ไขเพิ่มเติมกฎหมายเพื่อวาง 
ข้อกำหนดเกี่ยวกับคณะกรรมการบริษัทกองทุนรวมที่แตกต่างจากบริษัททั่วไปด้วย เช่น การ 
กำหนดองค์ประกอบและคุณสมบัติกรรมการอิสระ การกำหนดหน้าที่พิเศษในการคุ้มครองผู้ถือ 
หน่วยลงทุน เป็นด้น ท ั งน ี  ผู้เขียนเห็นว่า ควรเทียบเคียงข้อกำหนดเกี่ยวกับองค์ประกอบและห น ้ าที ่  

ของกรรมการบริษัทเพื่อการลงทุนตามกฎหมายของประเทศสหรัจอเมริกาตามที่กล่าวไว้ใน 3.3.2.3 

ในบทท่ี 3 เพื่อนำมาปรับใช้กับการกำหนดองค์ประกอบและหน้าที่ของกรรมการบริษัทกองทุนรวม 
ไว้ในกฎหมายไทยด้วย

- กรณีกองทุนรวมท่ีจัดตังในรูปแบบอื่น  ๆ กำหนดให้การตรวจสอบและคานอำนาจ 
ของแต่ละฝ่ายที่เกี่ยวข้องกระทำผ่านบทบาทหน้าที่ของคณะกรรมการทรัสตี (board of trustees) 
โดยควรมีการกำหนดให้มีกฎหมายทรัสต์เพื่อใช้กับธุรกิจการจัดการกองทุน และควรเปลี่ยนแปลง 
โครงสร้างการตรวจสอบโดยผู้ดูแลผลประโยชน์ของกองทุนรวมในรูปแบบป็จจุบัน เป็นการตรวจ 
สอบโดยทรัสตีตามกฎหมายทรัสต์ โดยในเรื่องการกำหนดให้มีกฎหมายทรัสต์นี้สำนักงานคณะ 
กรรมการ ก.ล.ต. ได้เห็นถึงความสำคัญและความจำเป็นในการนำทรัสต์มาใช้กับธุรกรรมหลาย ๆ
ประเภทในตลาดทุน ซึ่งในร่างพระราชบัญญัติทรัสต์เพื่อธุรกรรมในตลาดทุน พ.ศ ที่สำนักงาน
คณะกรรมการ ก.ล.ต. ได้เสนอต่อกระทรวงการคลัง* ได้กำหนดให้ใช้ทรัสต์ได้กับธุรกรรมการจัด 
การกองทุนรวมและการจัดการกองทุนส่วนบุคคลด้วย * 1 2 3 4 5 6

* มาตรา 5 ทรัสค์ตามพระราชบัญญัติน้ีให้ใช้ไค้กับกรณีดังต่อไปน้ี
(1) การออกและเสนอขายหลักทรัพย์ท่ีออกใหม่
(2) การแปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์
(3) การจัดการกองทุนรวม
(4) การจัดการกองทุนส่วนบุคคล
(5) การประกอบธุรกิจของบริษัทหลักทรัพย์ สำนักหักบัญชี ศูนย์รับฝากหลักทรัพย์ และนายทะเบียน 

หลักทรัพย์ และ
(6) การอ่ืนใดท่ีจะเป็นประโยชน์ต่อการพัฒนาตลาดทุนตามท่ีคณะกรรมการ ก.ล.ต.ประกาศกำหนด
ในการน้ีคณะกรรมการ ก.ล.ต. อาจประกาศกำหนดมิให้มีการจัดต้ังและจัดการทรัสต์สำหรับทรัพย์สิน 

บางประเภทก็ไค้
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หากมีการกำหนดโครงสร้างการตรวจสอบและคานอำนาจของแต่ละฝ่ายท่ีเก่ียวข้อง 
ตามท่ีผู้เขียนเสนอข้างต้น จะสามารถแก้ไขปีญหาตามประเด็นท่ีผู้เขียนวิเคราะห์ไว้ใน 5.2 ได้ดังน้ี

(1) การตรวจสอบและคานอำนาจของผู้ถือหน่วยลงทุนท่ีมีต่อผู้ดูแลผลประโยชน์ของ
กองทุนรวม

(1.1) กรณีคณะกรรมการบริษัท
กฎหมายบริษัทเป็นกฎหมายพืนฐานท่ีมีการกำหนดนิติสัมพันธ์ สิทธิ หน้าท่ี 

และความรับผิดของกรรมการบริษัท (ผู้ดูแลผลประโยชน์ของบริษัทกองทุนรวม) และผู้ถือหุ้นท่ี 
ชัดเจนเป็นที่เข้าใจของผู้ลงทุนทั่วไปดีอยู่แล้ว โดยกรรมการมีฐานะเป็นผู้แทนของบริษัทซึ่งที่ 
ประชุมผู้ถือหุ้นสามารถตรวจสอบและคานอำนาจคณะกรรมการบริษัทโดยการลงมติแต่งต ั ง และ 
ถอดถอนกรรมการบริษัท และสิทธิฟ้องกรรมการที่ปฏิบัติงานให้เกิดความเสียหายแก่บริษัท 
เม่ือบริษัทไม่ดำเนินการฟ้อง และถ้ากรรมการทำให้ผู้ถือหุ้นเสียหายเป็นส่วนตัว ผู้ถือหุ้นก็ฟ้องใน 
นามตนเองได้

(1.2) กรณีคณะกรรมการทรัสตี
กฎหมายทรัสต์ก็เป็นกฎหมายพืนฐานที่มีการกำหนดเกี่ยวกับนิติสัมพันธ์ 

สิทธิ หน้าท่ี และความรับผิดที่ชัดเจนระหว่างทรัสดี (trustee) (ผู้ดูแลผลประโยชน์ของกองทุนรวม 
ในรูปแบบทรัสต์) และผู้ถือหน่วยลงทุนในฐานะผู้รับประโยชน์ (beneficiary) เช่นกัน โดยตาม 
หลักกฎหมายทรัสต์แม้ว่าผู้ถือหน่วยลงทุนจะไม่มีนิติสัมพันธ์ในเชิงสัญญากับทรัสตี ผู้ถือหน่วยลง 
ทุนในฐานะผู้รับประโยชน์ก็สามารถเรียกร้องเอาสิทธิประโยชน์ตามตราสารก่อตั้งทรัสตํได้โดยไม่ 
ต้องเข้าไปเป็นคู่สัญญาก่อตังทรัสต์ตามหลัก Privity of Contract และ ไม,จำเป็นต้องมี Consideration 
ตามหลัก Doctrine of Consideration ซ ึ่งเป ็นโครงสร้างท ี่เหมาะกับการกำหนดความสัมพันธ์ 
ระหว่างผู้ถือหน่วยลงทุนกับบุคคลที่สามที่จะมาดูแลผลประโยชน์ให้ผู้ถือหน่วยลงทุน จึงเป็นโครง 
สร้างที่นิยมใช้ในการจัดตังกองทุนรวมในประเทศต่าง ๆ

หลักกฎหมายทรัสต์โดยท่ัวไปให้สิทธิผู้รับประโยชน์ในการร้องขอต่อศาลให้ 
เปล่ียนทรัสตีในกรณีท่ีผู้รับประโยชน์สามารถพิสูจน์ได้ว่าการให้ทรัสตีจัดการทรัพย์สินของกอง 
ทรัสต์ต่อไปจะเป็นผลร้ายต่อทรัพย์สินของกองทรัสต์ และในกฎหมายของบางประเทศ เช่น

การจัดตังและจัดการทรัสตัท่ีขัดต่อนโยบายในการกำกับดูแลตลาดทุนตามท่ีคณะกรรมการ ก.ล.ต. 
ประกาศกำหนดจะกระทำมิได้

การจัดตังและจัดการทรัสต์ท่ีมิใช่กรณีตามวรรคหน่ึง หรือท่ีฝ่า'ฝืนวรรคสอง หรือวรรคสามให้ตกเป็น
โมฆะ

(แหล่งทีมา: http://www.sec.or.th/th/enforce/regulate/trustact.doc)

http://www.sec.or.th/th/enforce/regulate/trustact.doc
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(2) การตรวจสอบและคานอำนาจของผู้ถือหน่วยลงทุนที่มีต่อบริษัทจัดการ

ทังการตรวจสอบผ่านคณะกรรมการบริษัทและคณะกรรมการทรัสตี จะทำให้การ 
ตรวจสอบและคานอำนาจบริษัทจัดการโดยตรงของผู้ถือหน่วยลงทุนผ่านการใช้สิทธิลงมติแก้ไข 
เพิ่มเติมโครงการมีประสิทธิภาพ เพราะคณะกรรมการบริษัทหรือคณะกรรมการทรัสตีซึ่งเป็นผู้แทน 
ของกองทุนรวมเป็นบุคคลที่ไม่มีผลประโยชน์ขัดแย้งแตกต่างจากโครงสร้างปีจจุบันที่บริษัทจัดการ 
เป็นผู้แทนของกองทุนรวมเสียเอง และตามโครงสร้างที่มีการแยกกองทุนรวมออกจากบริษัทจัดการ 
บริษัทจัดการผูกพันกับกองทุนรวมตามตามสัญญาจ้าง ทำให้กองทุนรวมอาจเปลี่ยนตัวบริษัทจัดการ 
ได้โดยการเลิกสัญญาจ้างบริษัทจัดการนั้น

(3) การตรวจสอบและคานอำนาจของผู้ดูแลผลประโยชน์ฯ ต่อบริษัทจัดการ

(3.1) กรณีคณะกรรมการบริษัท
ตามข้อกำหนดเกี่ยวกับกรรมการบริษัทเพื่อการลงทุนตามกฎหมายของ 

ประเทศสหรัฐอเมริกามีการกำหนดมาตรฐานการปฏิบัติหน้าที่เป็นอย่างสูงแก่กรรมการบริษัทใน 
การดำเนินการที่อยู่ภายใต้ความรับผิดชอบ คือจะต้องปฏิบัติงานโดยใช้ความรู้ ความสามารถ ความ 
ชำนาญ ให้ได้ร ะดับเดยวกับวญณูชนทมความระมัดระวังรอบคอบ (reasonable prudent person) จะ 
กระทำในภาวะเช่นทัน และหน้าที่ความซื่อสัตย์สุจริต (fiduciary duty) และกำหนดหน้าที่ที่สำคัญ 
ของคณะกรรมการบริษัทกองทุนรวมที่ส่งเสริมบทบาทเชิงรุก (active role) โดยหน้าที่สำคัญของ 
กรรมการที่กำหนดไว้ เช่น การตรวจสอบดูแลพอร์ตการลงทุนของกองทุน เป็นต้น นอกจากนี 
กรรมการบริษัทในฐานะที่เป็นผู้แทนนิติบุคคลกองทุนรวมยังมีอำนาจหน้าที่ในการฟ้องร้องคดีต่อ 
บุคคลภายนอกเกี่ยวกับทรัพย์สินของกองทุนรวมได้

(3.2) กรณีคณะกรรมการทรัสตี
หลักกฎหมายทรัสต์มีการกำหนดอำนาจ หน้าท่ี ของทรัสตีไว้อย่างชัดเจนโดย 

กำหนดมาตรฐานของการทำหน้าที่ไว้อย่างเข้มงวด เพื่อให้เหมาะสมกับความไว้เนื้อเชื่อใจที่ได้รับ 
จากผู้จัดดังทรัสต์ อันเนื่องจากทรัสต้เป็นบุคคลที่มีความน่าเชื่อถือ (trustworthiness) กล่าวคือ มีการ 
กำหนดหน้าที่ของฑรัสตีเกี่ยวกับหลักความไว้วางใจ (fiduciary duty) โดยทรัสตีในฐานะที่เป็นผู้ได้ 
รับความไว้วางใจต้องไม่กระทำการใด  ๆ อันเป็นการกระทำซึ่งขัดแย้งในทางผลประโยชน์ (conflict 
of interest) อันเป็นหน้าที่ที่ต้องยึดถือยิ่งกว่าการปฏิบัติหน้าที่ตามเอกเทศสัญญาอื่น เช่น หน้าท่ีตาม

ป ร ะ เท ศ ส ห ร ัฐ อ เม ร ิก า ต า ม  Investment Company Act o f  1940 ก ำ ห น ด ใ ห ้ก า ร เป ล ี่ย น ต ัว ท ร ัส ต ี
ส าม ารถ ท ำได ้เม ื่อ ม ีก ารร ้องข อจากผ ู้ถ ือห น ่วยล งท ุน ด ้วย
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สัญญาตัวแทน หน้าท่ีในฐานะผู้แทนนิติบุคคล เป็นต้น และทรัสตีในฐานะท่ีได้รับความไว้วางใจ มี 
หน้าที่ต้องจัดการทรัสต์ด้วยตนเอง จะมอบหมายให้บุคคลอื่นจัดการไม่ไต้ เว้นแต่ตราสาร 
แห่งทรัสต์หรือกฎหมายกำหนดไว้ให้มีการมอบหมายให้บุคคลอื่นจัดการทรัสต์ให้ได้แต่ทั้งนี่,มี 
หลักในการมอบหมายเป็นกรอบในการควบคุมการมอบหมายการจัดการทรัสต์ โดยทรัสตีไม่ต้อง 
รับผิดต่อความเสียหายที่เกิดขึนจากการกระทำของผู้ที่ไต้รับมอบหมาย หากทรัสตีไต้ใช้ความ 
ระมัดระวังในการคัดเลือกบุคคลท่ีจะได้รับมอบหมาย และได้ให้คำแนะนำ รวมตลอดทังการติดตาม 
ดูแลควบคุมการทำงานของผู้ได้รับมอบหมายอย่างเหมาะสมแล้ว ซ่ึงหลักเช่นนีสามารถนำมาใช้เพ่ือ 
ก่อให้เกิดการแบ่งแยกหน้าท่ีท่ีชัดเจนระหว่างผู้ดูแลผลประโยชน์ฯ คับบริษัทจัดการได้

นอกจากน ีตามหลักกฎหมายทรัสต ์ม ีหล ักการต ิดตามเอาทรัพย์ส ินใน 
กองทรัสต์คืน (tracing rule) ในกรณีที่ทรัพย์สินของกองทรัสต์อยู่ในความครอบครองของบุคคล 
ภายนอก แม้ว่าทรัพย์สินนันจะถูกเปลี่ยนแปลงเป็นทรัพย์สินอย่างอื่นแล้วก็ตาม อีกทังการติดตาม 
เอาทรัพย์สินคืนนันจะถูกเปลี่ยนแปลงเป็นทรัพย์สินอย่างอื่นแล้วก็ตาม อีกทังการติดตามเอาทรัพย์ 
ส ินค ืนน ันหากม ีดอกผลหรือผลประโยชน ์อ ื่นรวมอยู่ด ้วยก ็อาจเร ียกให ้ส ่งค ืนได ้ท ั้งหมด 
ซึ่งหากทรัสตีไม่ปฏิบัติหน้าที่เพื่อเรียกเอาทรัพย์สินคืนจากผู้ยึดถือหรือครอบครองโดยมิชอบถือว่า 
เป็นการละเมิดทรัสต์ (breach of trust) ซึ่งนอกจากผู้รับประโยชน์จะเรียกให้ทรัสตีรับผิดชอบแล้ว 
ยังสามารถใช้สิทธิในฐานะที่เป็นผู้รับประโยชน์จากกองทรัสต์เรียกคืนทรัพย์สินจากผู้ถือหรือ 
ครอบครองทรัพย์สินของกองทรัสต์โดยมิชอบได้อีกด้วย

ซึ่งมาตรการตามหลักกฎหมายบริษัทและหลักกฎหมายทรัสต์ที่กล่าวมานี จะทำให้ 
ผู้ถือหน่วยลงทุนที่อยู่ในฐานะผู้ถือหุ้นหรือผู้รับประโยชน์ได้รับการคุ้มครองสิทธิมากขึ้น

6.2.3 แนวทางแกีไขป๋ญหาเกียวกับการแบ่งประเภทใบอนุญาตการจัดการลงทุนออกเป็น 
การจัดการกองทุนรวมและการจัดการกองทุนส่วนบุคคล

จากการวิเคราะห์ความมีลักษณะร่วมคันและความแตกต่างของของธุรกิจหลักทรัพย์ 
ประเภทการจัดการกองทุนรวมและการจัดการกองทุนส่วนบุคคล ความใกล้เคียงคันระหว่างกอง 
ทุนรวมกับกองทุนส่วนบุคคล และผลของการแบ่งแยกใบอนุญาตที่มีต่อต้นทุนการกำกับบริษัท 
หลักทรัพย์ที่กล่าวมา ประกอบคับปิญหาในการกำกับดูแลแล้ว ผู้เขียนเห็นว่า การแบ่งประเภทใบ 
อนุญาตการประกอบธุรกิจหลักทรัพย์ออกเป็น การจัดการกองทุนรวมและการจัดการกองทุนส่วน 
บุคคล ไม่เป็นประโยชน์และไม่เหมาะสมคับสภาพธุรกิจ จึงควรมีการรวมใบอนุญาตทั้งสอง 
ประเภทเข้าด้วยคันเป็นใบอนุญาตประกอบธุรกิจหลักทรัพย์ประเภทการจัดการลงทุนเช่นเดียวคับ 
รูปแบบการกำกับดูแลที่เป็นสากล อน่ึง สำหรับรายละเอียดของกฎเกณฑ์ส่วนท ี ่ ม ี ค วามแตกต่าง ก็ 
สามารถกำหนดเป็นหลักเกณฑ์เพิ่มเติมสำหรับลักษณะเฉพาะของกองทุนที่เกิดจากการจัดตังโครง
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การเสนอขายหลักทรัพย์ต่อประชาชน (กองทุนรวม) กับกองทุนที่เป็นการรับจัดการให้กับลูกค้าราย 
ใหญ่ท่ีมีการกำหนดนโยบายการลงทุนเอง (กองทุนส่วนบุคคล) ซึ่งประกาศเกี่ยวกับการจัดการกอง 
ทุนที่ออกตามพระราชบัญญัติหลักทรัพย์ฯ ในปิจจุบัน ก็ได้ใช้แนวทางนี้อยู่แล้ว เช่น กรณีกองทุน 
รวมทั่วไปก็จะปฏิบัติตามเฉพาะหลักเกณฑ์ทั่วไป กรณีกองทุนรวมที่มีลักษณะเฉพาะ เช่น กองทุน 
รวมมีประกัน กองทุนรวมเพื่อการเลียงชีพ ก็จะมีหลักเกณฑ์เพิ่มเติมให้ต้องปฏิบัติเพิ่มจากหลัก 
เกณฑ์ท่ัวไป

การรวมใบอนุญาตทังสองประเภทเข้าด้วยกันเป็นใบอนุญาตประกอบธุรกิจ 
หลักทรัพย์ประเภทการจัดการลงทุนจะส่งผลดีคือ ลดความซำซ้อนจากการท่ีกฎหมายไทยกำหนด 
ให้มีใบอนุญาตประกอบธุรกิจหลักทรัพย์ประเภทการจัดการกองทุนรวม ท่ีเป็นการผนวกการเป็นผู้ 
ได้รับอนุญาตให้ทำการระดมทุนจากประชาชนและทำการจัดการลงทุนเข้าไว้ด้วยกัน แยกกับใบ 
อนุญาตประกอบธุรกิจหลักทรัพย์ประเภทการจัดการกองทุนส่วนบุคคล ซ่ึงได้รับอนุญาตให้จัดการ 
ลงทุนอย่างเดียว และทำให้เกิดความชัดเจนในการแบ่งแยกสาระของการกำกับดูแลตามรูปแบบท่ี 
เป็นสากล คือส่วนท่ีเก่ียวกับการระดมทุน (raise fund) ซ่ึงผู้ทำการระดมทุนจากประชาชนไม่จำต้อง 
เป็นผู้ได้รับใบอนุญาตปร ะกอบธุรกิจหลักทรัพย์ และส่วนท่ีเกี่ยวกับการจัดการลงทุน (manage 
fund) ซ่ึงผู้ท่ีทำการจัดการลงทุน จะต้องเป็นผู้ท่ีได้รับใบอนุญาตประกอบธุรกิจหลักทรัพย์ประเภท 
การจัดการลงทุน

นอกจากนี ยังเป็นการแก้ไขปิญหาในการวินิจฉัยว่าการดำเนินการจัดการลงทุนนั้น 
เป็นการประกอบธุรกิจประเภทใด ปีดช่องทางการหลีกเลี่ยงการอยู่ภายใต้กฎหมายที่กำกับดูแลใน 
ส่วนของการระดมทุนด้วยการใช้รูปแบบของการจัดการกองทุนส่วนบุคคล และปิดช่องทางการใช้ 
กองทุนรวมเป็นเครื่องมือในการหลีกเลี่ยงกฎหมายอื่น อีกทั้งเป็นการลดการสิ้นเปลืองค่าใช้จ่ายใน 
การกำกับดูแลของภาครัฐ และค่าใช้จ่ายในการปฏิบัติให้เป็นไปตามกฎหมายของภาคเอกชนอีกด้วย

หากมีการแก้ไขกฎหมายตามท่ีได้เสนอแนะข้างต้นในปีญหาทังสามกลุ่ม ก็จะทำให้ 
หลักเกณฑ์การกำกับดูแลทั้งแนวดิ่งและแนวนอนมีประสิทธิภาพและเป็นรูปแบบที่เป็นสากล 
ตลอดจนทำให้เกิดความชัดเจนในแนวความคิดและหลักเกณฑ์ในการกำกับดูแลธุรกิจหลักทรัพย์ 
ประเภทการจัดการลงทุน เป็นไปตามวัตถุประสงค์ในการกำกับดูแลตามท่ีระบุไว้ในแผนกลยุทธ์ 
ของสำนักงานคณะกรรมการ ก.ล.ต.ปี 2548-2550 ในการกำกับและพัฒนาตลาดทุนของประเทศ 
ให้มีประสิทธิภาพ ยุติธรรม โปร่งใส และน่าเช่ือถือ เพ่ือให้ผู้ระดมทุนเข้าถึงตลาดทุนได้สะดวก 
สินค้ามีคุณภาพและน่าเช่ือถือ ระบบและกลไกในตลาดทุนมีความน่าเช่ือถือ มีโครงสร้างตลาดทุน 
ท่ีสมบูรณ์และสามารถแข่งขันได้ในระดับสากล ซ่ึงจะทำให้สามารถคุ้มครองประชาชนผู้ลงทุนได้ 
อย่างแท้จริงและมีประสิทธิภาพ
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