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1. บทนิยาม 

2. วตัถุประสงคข์องแนวทางการบรหิารและจดัการความเสี่ยงดา้นสภาพคล่อง 

3. ขอบเขตการใชบ้งัคบั 

4. แนวทางปฏบิตัใินการบรหิารและจดัการความเสีย่งดา้นสภาพคล่องส าหรบับรษิทัจดัการกองทุนรวม 

4.1 โครงสรา้งการบรหิารและจดัการความเสีย่งและการก ากบัดูแล 

4.2 การบรหิารและจดัการความเสีย่งในกระบวนการออกแบบผลติภณัฑก์องทุนรวม 

4.3 การตดิตามความเสีย่งและปัจจยัทีอ่าจส่งผลกระทบต่อสภาพคล่องของกองทุนรวม 

4.4 เครื่องมอืการบรหิารและจดัการความเสีย่งดา้นสภาพคล่องของกองทุนรวม 

4.5 การทดสอบผลกระทบต่อสภาพคล่องของกองทุนรวมในกรณีทีเ่กดิเหตุการณ์ทีม่นีัยส าคญั (stress test) 
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กองทุนรวม กองทุนรวมเปิดและกองทุนรวมปิด  

กองทุนรวมเปิด กองทุนรวมประเภทรบัซื้อคนืหน่วยลงทุน 

บรษิทัจดัการ บริษัทหลักทรัพย์ที่ ได้รับใบอนุญาตการประกอบธุรกิจ
หลกัทรพัยป์ระเภทการจดัการกองทุนรวม 

ส านักงาน ส านักงานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรพัยแ์ละตลาดหลกัทรพัย์ 

บรษิทันายหน้า บริษัทหลักทรัพย์ที่ ได้รับใบอนุญาตการประกอบธุรกิจ
หลกัทรพัยป์ระเภทนายหน้าซื้อขายหน่วยลงทุน 

ตลาด  ตลาดทีม่กีารซื้อขายตราสารทีก่องทุนลงทุน เช่น ตลาดตราสาร
หนี้ ตลาดหลกัทรพัย ์

ประกาศที ่ทน. 11/2564  ประกาศคณะกรรมการก ากบัตลาดทุน ที่ ทน. 11/2564  เรื่อง 
หลัก เกณฑ์การจัดการกอง ทุนรวม เพื่ อ ผู้ ล ง ทุนทั ว่ ไป  
กองทุนรวมเพื่อผู้ลงทุนที่มใิช่รายย่อย กองทุนรวมเพื่อผูล้งทุน
ประเภทสถาบนั และกองทุนส่วนบุคคล ลงวนัที่ 29 มกราคม  
พ.ศ. 2564  

ประกาศที ่สน. 9/2564   ประกาศส านักงานคณะกรรมการก ากบัหลักทรพัย์และตลาด
หลักทรัพย์ ที่ สน. 9/2564  เรื่อง หลักเกณฑ์ เงื่อนไข และ
วิธีการจัดการกองทุนรวมเพื่อผู้ลงทุนทัว่ไป กองทุนรวม 
เพื่อผูล้งทุนทีม่ใิช่รายย่อย และกองทุนรวมเพื่อผูล้งทุนประเภท
สถาบนั ลงวนัที ่29 มกราคม พ.ศ. 2564 

 

 

 

 

 

 

 

 

1. บทนิยาม 
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4.  แนวทางปฏิบติัในการบริหารและจดัการความเส่ียงด้านสภาพคล่องส าหรบั
บริษทัจดัการกองทุนรวม 
 

 

 
 

แนวทางการบริหารและจดัการความเสีย่งดา้นสภาพคล่องส าหรบับริษัทจดัการนี้ มคีวามคาดหวงัให้
บรษิทัจดัการมกีระบวนการและกลไกในการก ากบัดูแลการบรหิารความเสี่ยงด้านสภาพคล่องของกองทุน ตัง้แต่
ขัน้ตอนการออกแบบกองทุนและตลอดระยะเวลาที่บริหารกองทุน มกีารประเมนิและติดตามตราสารที่กองทุน
ลงทุนและสภาพคล่องทีม่กีารเปลีย่นแปลงในตลาด รวมถงึก าหนดใหก้องทุนรวมมเีครื่องมอืบริหารสภาพคล่อง
และมีแผนในการใช้เครื่องมือบริหารสภาพคล่องที่เหมาะสมและสอดคล้องกับสถานการณ์ มีการทดสอบ
สถานการณ์ภาวะวิกฤตและทดสอบแผนรองรับในกรณีฉุกเฉิน เพื่อให้สามารถบริหารกองทุนได้อย่างมี
ประสทิธิภาพ การบริหารความเสี่ยงด้านสภาพคล่องที่มปีระสทิธิภาพเป็นการสร้างความมัน่ใจให้กบัผู้ถือ
หน่วยลงทุนว่าบรษิัทจดัการจะสามารถจดัการความเสีย่งและมเีครื่องมอืและกลไกในการจดัการความเสี่ยง
อย่างเหมาะสม ซึ่งสรา้งความมัน่ใจใหก้บัผู้ถอืหน่วยลงทุนและจะสามารถบรรเทาปัญหาความไม่สอดคล้อง
กนัระหว่างสภาพคล่องของสนิทรพัย์ในกองทุนและระยะเวลาการช าระค่าขายคืนหน่วยลงทุน ซึ่งเป็น
ความเสีย่งที่อาจก่อให้เกิดความเสยีหายแก่กองทุนและสามารถลุกลามเป็นวงกว้างจนน าไปสู่ความเสี่ยง
เชงิระบบ (systemic risk) ได ้ 

 

 
แนวทางการบรหิารและจดัการความเสี่ยงดา้นสภาพคล่องนี้ใชส้ าหรบักองทุนรวมเปิด 

 

 

อุตสาหกรรมธุรกิจจดัการลงทุนมมีูลค่าทรพัย์สนิสุทธิภายใต้การบริหารจดัการ ณ สิ้นปี 2563  
กว่า 4.5 ลา้นลา้นบาท คดิเป็นรอ้ยละ 26 ของ GDP ความเสีย่งทีเ่กดิขึน้กบัธุรกจิจดัการลงทุนหรอืกองทุน
รวมอาจส่งผลกระทบทัง้ผลกระทบทางตรงต่อผู้ถือหน่วยลงทุนและส่งผลกระทบทางอ้อมผ่านกลไกตลาด 
ทีจ่ะก่อใหเ้กดิปัญหาลุกลามในวงกวา้ง  ดงันัน้ ส านักงานจงึจดัท าแนวปฏบิตันิี้เพื่อยกระดบัการก ากบัดแูล 
ความเสี่ยงในภาพรวมและปรบัปรุงหลกัเกณฑ์ให้สอดคล้องกบัแนวทางสากลที่ให้ความส าคญักบัการบริหารความ
เสี่ยงด้านสภาพคล่องของบริษัทจดัการที่เพิม่ขึ้น เพื่อป้องกนัและบรรเทาปัญหาความเสี่ยงด้านสภาพคล่องที่
อาจเกดิขึน้ โดยแนวปฏบิตันิี้ก าหนดแนวทางและความคาดหวงัใหบ้รษิทัจดัการมกีลไก เครื่องมอืทีจ่ าเป็น 
แผนด าเนินการ และการก ากบัดูแล เพื่อสนับสนุนใหก้ารบรหิารความเสีย่งด้านสภาพคล่องให้เป็นไปตาม
หลักการสากล มีประสิทธิภาพ สามารถแก้ปัญหาได้อย่างรวดเร็วและจ ากัดปัญหาให้อยู่ในวงแคบ  
ไม่กระทบกบัภาคส่วนอื่น 

แนวปฏิบตัิในเรื่องการบริหารความเสี่ยงด้านสภาพคล่องของบริษัทจดัการก าหนดให้บริษัท
จดัการต้องมกีารด าเนินการใน 5 ดา้น ดงัต่อไปนี้ 

(1)  โครงสรา้งการบรหิารและจดัการความเสีย่งและการก ากบัดูแล  
(2)  การบรหิารและจดัการความเสีย่งในกระบวนการออกแบบผลติภณัฑก์องทุนรวม 

  (3)  การตดิตามความเสีย่งและปัจจยัทีอ่าจส่งผลกระทบต่อสภาพคล่องของกองทุนรวม 

 2. วตัถปุระสงคข์องแนวทางการบริหารและจดัการความเส่ียงด้านสภาพคล่อง 

 

 3. ขอบเขตการใช้บงัคบั 
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  (4)  เครื่องมอืการบรหิารและจดัการความเสีย่งดา้นสภาพคล่องของกองทุนรวม  
  (5)  การทดสอบผลกระทบต่อสภาพคล่องของกองทุนรวมในกรณีทีเ่กดิเหตุการณ์ทีม่ ี
นัยส าคญั (stress test) 

4.1 โครงสร้างการบริหารและจดัการความเส่ียงและการก ากบัดแูล 

โครงสร้างการบริหารและจดัการความเสี่ยงและการก ากบัดูแลที่มปีระสิทธิภาพท าให้บริษัท
จดัการมกีระบวนการก ากบัดูแลดา้นความเสีย่งทีด่ ีการมผูีร้บัผดิชอบความเสีย่งในระดบักรรมการของบรษิทั
ท าให้เกิด tone from the top และมกีารให้ความส าคญัในด้านการบริหารความเสี่ยงที่เหมาะสม ซึ่งกลไก
ดงักล่าวช่วยสนับสนุนให้เกิดวฒันธรรมองค์กรในด้านการก ากบัดูแลความเสี่ยงที่ดี  เป็นการสร้างความ
เชื่อมัน่ให้กับผู้ถือหน่วยลงทุน ผู้ปฏิบัติงาน และเป็นการสร้างความมัน่ใจว่าผลตอบแทนที่ได้จากการ
บรหิารกองทุนนัน้เป็นผลตอบแทนทีม่คีุณภาพ โดยส่วนนี้แบ่งโครงสรา้งการบรหิารและจดัการความเสีย่ง
และการก ากบัดูแลเป็น 2 ส่วน ไดแ้ก่ (1) บทบาทหน้าทีข่องคณะกรรมการบรษิทัในการบรหิารความเสีย่ง
ด้านสภาพคล่อง และ (2) การควบคุมและก ากบัดูแลการบริหารความเสี่ยงด้านสภาพคล่องเพื่อรองรบั
สถานการณ์ฉุกเฉิน (contingency plan) ดงันี้ 

(1) บทบาทหน้าทีข่องคณะกรรมการบรษิทัในการบรหิารความเสีย่งดา้นสภาพคล่อง 
คณะกรรมการบรษิทัต้องจดัใหม้โีครงสร้างการก ากบัดูแลการบริหารความเสี่ยงด้านสภาพคล่อง 

ที่ชัดเจน และมีหน้าที่ร ับผิดชอบการบริหารความเสี่ยงด้านสภาพคล่องของบริษัทจัดการ โดยอาจ
มอบหมายใหค้ณะกรรมการบรหิารความเสีย่งทีม่อียู่แลว้ด าเนินการแทนได ้ 

คณะกรรมการบริษัทต้องจัดให้มีการวางกรอบความรับผิดชอบในการบริหารความเสี่ยง 
ด้านสภาพคล่องตามโครงสรา้งการก ากบัดูแลที่ก าหนด เพื่อแบ่งขอบเขตหน้าที่ในการก ากบัดูแล ติดตาม 
ประเมนิ และบริหารความเสี่ยงด้านสภาพคล่องของกองทุนอย่างชดัเจน โดยต้องจดัให้มนีโยบายการ
บรหิารความเสีย่งดา้นสภาพคล่องและมแีผนและแนวทางในการเลอืกใชเ้ครื่องมอืบรหิารสภาพคล่อง 

คณะกรรมการบริษัทต้องมกีารก ากบัดูแลกระบวนการบริหารความเสี่ยงด้านสภาพคล่อง 
ใหม้ปีระสทิธภิาพและอยู่ภายใต้การมธีรรมาภบิาลทีด่ ีมกีารทบทวนและปรบัปรุงนโยบายการบรหิารความ
เสี่ยงด้านสภาพคล่องอย่างน้อยปีละ 1 ครัง้ หรือเมื่อมกีารเปลี่ยนแปลงปัจจยัที่ส่งผลต่อสภาพคล่องของ
กองทุนอย่างมนีัยส าคญั เพื่อใหน้โยบายการบริหารความเสีย่งด้านสภาพคล่องทนัต่อสถานการณ์ปัจจุบนั เช่น 
มกีารลงทุนในสนิทรพัยใ์หม่ หรอืมกีารเปลีย่นแปลงโครงสรา้งผูถ้อืหน่วยลงทุน เป็นต้น  

คณะกรรมการบริษัทต้องจดัให้มีการยกประเด็นขึ้นทบทวนและมชี่องทางในการหารือ
แนวทางบรรเทาผลกระทบจากสถานการณ์ทีผ่ดิปกต ิเช่น เกดิการไถ่ถอนจนสนิทรพัยส์ภาพคล่องต ่ากว่า
ระดบัที่ก าหนด การเปลี่ยนแปลงสภาพคล่องของตลาดอย่างมนีัยส าคญั การปรบัค าแนะน าลูกคา้ในการ
ปรบัเปลี่ยนกองทุนของบริษัทนายหน้า นอกจากนี้ ควรเปิดโอกาสให้ส่วนงานที่เกี่ยวข้องในการบรหิาร
ความเสีย่งดา้นสภาพคล่องสามารถน าประเดน็เขา้หารอืกบัคณะกรรมการบรษิัทหรอืคณะกรรมการบรหิาร
ความเสีย่งทีไ่ดร้บัมอบหมายไดโ้ดยตรง เพื่อใหส้ามารถหาแนวทางในการบรรเทาปัญหาดา้นสภาพคล่อง
ไดอ้ย่างรวดเรว็ 
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(2) การควบคุมและก ากบัดูแลการบริหารความเสี่ยงด้านสภาพคล่องเพื่อรองรบัสถานการณ์
ฉุกเฉิน (contingency plan) 

คณะกรรมการบริษัทต้องจดัให้มีการควบคุมการปฏิบตัิที่เกี่ยวข้องกับการบริหารความเสี่ยง 
ดา้นสภาพคล่อง โดยควรมกีารรายงานผลการปฏบิตังิานเป็นประจ าและมกีระบวนการตรวจสอบการปฏบิตัิ 
อย่างเพยีงพอเพื่อใหเ้กดิประสทิธภิาพในการปฏบิตังิาน  

คณะกรรมการบริษัทต้องจดัให้มแีผนฉุกเฉิน ซึ่งมรีายละเอียดรวมถึงแผนการใชเ้ครื่องมอื
บริหารสภาพคล่องเพื่อรองรบัความเสี่ยงด้านสภาพคล่องที่เกิดจากปัจจยัหรือสถานการณ์ต่าง ๆ แผน
สื่อสารในกรณีวิกฤต แผนการจดัหาสภาพคล่องฉุกเฉิน แผนฉุกเฉินควรระบุถึงการแบ่งหน้าทีแ่ละความ
รบัผดิชอบที่ชดัเจนเพื่อให้เกิดความคล่องตวัในทางปฏิบตัิ และพจิารณาระดบัที่เหมาะสมในการน าแผน
ฉุกเฉินนัน้มาเริ่มใช ้รวมถึงบรษิัทจดัการควรค านึงถงึการสื่อสารกบัผู้ถือหน่วยลงทุนเพื่อใหเ้ขา้ใจและไม่
ตื่นตระหนกกบัการด าเนินการตามแผนดงักล่าว ทัง้นี้ การตดัสนิใจใชแ้ผนรองรบัสถานการณ์ฉุกเฉินหรอื
เครื่องมือบริหารสภาพคล่องใด ๆ  ต้องค านึงถึงประโยชน์สูงสุดของผู้ถือหน่วยลงทุนเป็นส าคัญ  โดย
คณะกรรมการบรษิัทต้องจดัให้มกีารปรบัปรุงให้เป็นปัจจุบนัและทบทวนแผนฉุกเฉินอย่างสม ่าเสมอและ
ก าหนดใหม้กีารทดสอบการใชแ้ผนรองรบัสถานการณ์ฉุกเฉินเป็นประจ าอย่างน้อยปีละ 1 ครัง้และรายงาน
ผลการซกัซ้อมแผนฉุกเฉินต่อคณะกรรมการ เพื่อให้แน่ใจว่าแผนดงักล่าวยงัสามารถรองรบัสถานการณ์
ผดิปกตไิดอ้ย่างทีค่าดการณ์ไวโ้ดยปราศจากความล่าชา้   

4.2 การบริหารและจดัการความเส่ียงในกระบวนการออกแบบผลิตภณัฑ์กองทุนรวม 

บริษัทจดัการต้องจดัให้มกีารประเมนิและจดัการความเสี่ยงด้านสภาพคล่องของกองทุนตัง้แต่
ข ัน้ตอนการออกแบบผลติภณัฑ์กองทุน เพื่อให้การบรหิารความเสี่ยงมปีระสทิธภิาพและจ ากดัความเสีย่ง
ตัง้แต่ต้น ซึ่งในขัน้ตอนนี้บริษัทจดัการต้องพจิารณาก าหนดกลไกส าคญัต่าง ๆ  ที่มผีลต่อความเสีย่งดา้น
สภาพคล่องใหเ้หมาะสม เช่น นโยบายการขายและรบัซื้อคนืหน่วยลงทุนต้องมคีวามสอดคลอ้งกบันโยบาย
การลงทุน สภาพคล่องของสนิทรพัย์ที่ลงทุน มูลค่าการลงทุน ความสามารถในการจัดหาสภาพคล่องของ
กองทุน โครงสรา้งของผูถ้อืหน่วยลงทุน พฤตกิรรมและความคาดหวงัของผูถ้อืหน่วยลงทุน   

บรษิทัจดัการต้องพจิารณาใหม้เีครื่องมอืบรหิารสภาพคล่องของกองทุนตามความเหมาะสมกบั 
ความเสีย่งของกองทุนและปัจจยัแวดลอ้มทีเ่กี่ยวขอ้ง ซึ่งต้องพจิารณาใหม้เีครื่องมอืเป็นไปตามหลกัเกณฑ์
ที่ก าหนด ทัง้กลุ่มเครื่องมอืที่ส่งผ่านภาระค่าใชจ้่ายให้ผูล้งทุนและกลุ่มเครื่องมอืทีจ่ ากดัค าสัง่รบัซื้อคนืหน่วย
ลงทุน เพื่อให้เกิดความเป็นธรรมกบัผู้ถือหน่วยลงทุน และมเีครื่องมอืที่จะสามารถจดัการแรงขายที่อาจมี
ปริมาณมากจากเหตุกาณ์ต่าง ๆ ที่เกดิขึน้กบักองทุน อนัเป็นการลดความเสีย่งจากการเร่งขายสนิทรพัยใ์น
ราคาต ่า (fire sale) จนส่งผลกระทบต่อตลาด ซึ่งการมกีลไกดงักล่าวต้องค านึงถึงประโยชน์สูงสุดของผูถ้อื
หน่วยลงทุนทุกรายเป็นส าคญั  

บริษัทจัดการต้องมกีารเปิดเผยความเสี่ยงด้านสภาพคล่องของกองทุนในหนังสือชี้ชวนอย่าง
ชดัเจน และมกีารสื่อสารแนวทางการบรหิารและจดัการความเสี่ยงด้านสภาพคล่อง แผนการใชเ้ครื่องมอื 
สถานการณ์ที่จ าเป็นต้องใชเ้ครื่องมอืบริหารสภาพคล่อง ระยะเวลาที่อาจต้องใชเ้ครื่องมอื เพื่อสรา้งความ
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เขา้ใจและลดความตระหนกของผูล้งทุน ตลอดจนผลกระทบต่อสทิธกิารไดร้บัช าระค่าขายคนืหน่วยลงทุนของ
ผูถ้อืหน่วยลงทุนเมื่อมกีารใชเ้ครื่องมอื เพื่อใหผู้้ถอืหน่วยลงทุนเขา้ใจความเสีย่งดา้นสภาพคล่องทีอ่าจเกดิกบั
กองทุนในอนาคต กรณีบริษัทจดัการมกีารขายหน่วยลงทุนผ่านบริษัทนายหน้า บริษัทจดัการและบรษิทั
นายหน้าต้องมกีารประสานงานกนัเพื่อให้ผู้ถือหน่วยลงทุนทราบถึงข้อมูลความเสี่ยงด้านสภาพคล่องได้
อย่างครบถ้วน 

4.3 การติดตามความเส่ียงและปัจจยัท่ีอาจส่งผลกระทบต่อสภาพคล่องของกองทุน
รวม 

บรษิทัจดัการต้องจดัใหม้ตีวัชี้วดัดา้นสภาพคล่องทีห่ลากหลาย และมรีะบบการตดิตามสภาพคลอ่ง 
ของตราสารที่กองทุนลงทุน มรีะดบัที่ก าหนดขึ้นล่วงหน้าเพื่อแจ้งเตือนสญัญาณความผดิปกติด้านสภาพ
คล่อง (early warning) ที่อาจเกิดขึ้น รวมถึงจัดให้มีการวิเคราะห์เชิงลึกเพื่อหาสาเหตุและประเมนิผล
กระทบที่อาจเกิดขึ้นกบักองทุน โดยการติดตามความเสี่ยงด้านสภาพคล่องต้องมกีารด าเนินการขัน้ต ่า 
ดงันี้ 

(1) จดัใหม้ตีวัชี้วดัเพื่อประเมนิสภาพคล่องของกองทุน 
บริษัทจดัการต้องจดัให้มตีวัชี้วดัเพื่อประเมนิสภาพคล่องของสนิทรพัย์และหนี้สนิของ

กองทุน ที่สามารถบ่งชี้สภาพคล่องได้มปีระสทิธิภาพและสามารถแจ้งเตือนได้ทนัเหตุการณ์ ซึ่งตวัชี้วดั
ควรประกอบไปด้วยตวัชี้วดัที่บ่งชี้จากปัจจยัภายนอกและปัจจยัภายในที่ส่งผลต่อความเสี่ยงด้านสภาพ
คล่องของกองทุนในภาพรวม ความเสี่ยงที่อาจท าให้เกิดการไถ่ถอนหน่วยลงทุน และความเสี่ยงที่ส่งผล
กระทบกบัความสามารถในการช าระค่าขายคนืหน่วยลงทุน ซึ่งตวัชี้วดัควรครอบคลุมทัง้ปัจจยัเชงิคุณภาพ
และปัจจยัเชงิปรมิาณ ต่อไปนี้  

- ปัจจยัเชิงปริมาณ เช่น volume metrics, market depth, size of trade, broker-dealer quotes, 
volatility, bid-ask spread  

- ปั จจัยเชิ งคุณภาพ เช่ น asset class, investment concentration, investor concentration, 
investor profile, industry risk และ credit quality 

บรษิทัจดัการควรพจิารณาตวัชี้วดัใหเ้หมาะสมกบัระยะเวลาช าระค่าขายคนืหน่วยลงทุนและ 
ภาระผูกพันอื่น ๆ เช่น กองทุนที่มีการขายหรือรับซื้อคืนหน่วยลงทุนรายวันควรถือครองสินทรัพย์ 
สภาพคล่องในสดัส่วนที่สูงกว่ากองทุนที่มคีวามถี่ในการการขายหรือรบัซื้อคืนหน่วยลงทุนต ่า เพื่อให้มี 
การด ารงสภาพคล่องของกองทุนอย่างเหมาะสม  

นอกจากนี้ บริษัทจัดการควรมีข้อมูลเกี่ยวกับโครงสร้างผู้ถือหน่วยลงทุนและแนวโน้ม 
การไถ่ถอนหน่วยลงทุน กรณีกองทุนเสนอขายผ่านบรษิัทนายหน้าและบรษิัทจดัการไม่สามารถเข้าถึงขอ้มูล 
ของผู้ถือหน่วยลงทุนได้ บริษัทจดัการควรก าหนดให้มกีารน าส่งขอ้มูลที่จ าเป็นในการติดตามและวิเคราะห์
การซื้อขายหน่วยลงทุน เช่น กระแสเงนิไหลเข้าออกของกองทุน โครงสร้างผูถ้ือหน่วยลงทุนและการกระจุกตวั
ของผูถ้อืหน่วยลงทุนจากบรษิทันายหน้า 



-8- 
 

 

 

(2) จดัใหม้รีะบบการตดิตามความเสีย่งด้านสภาพคล่องของตลอดระยะเวลาการบริหารกองทุน  
บริษัทจัดการต้องจัดให้มีระบบในการติดตามระดับการด ารงสภาพคล่องให้เป็นไปตามเกณฑ์ 
ทีก่ าหนด และควรก าหนดระดบัสภาพคล่องขัน้ต ่าของกองทุน เพื่อใหบ้รหิารความเสีย่งดา้นสภาพคล่องได ้
อย่างมีประสิทธิภาพ จัดให้มีช่องทางในการรายงานการติดตามความเสี่ยงด้านสภาพคล่องตามรอบที่
เหมาะสมกบัความเสีย่งของกองทุน รวมถงึมกีารตดิตามการขายคนืหน่วยลงทุนอย่างต่อเนื่อง 

อนึ่ง ส านักงานได้มกีารปรับปรุงประกาศเกี่ยวกับแนวทางในการด ารงสภาพคล่องของ
กองทุนรวมทีเ่น้นลงทุนในตราสารแห่งหนี้ โดยมวีตัถุประสงคเ์พื่อใหก้องทุนรวมทีเ่น้นลงทุนในตราสารหนี้มี
การด ารงสภาพคล่องทีส่อดคลอ้งกบันโยบายรบัซื้อและช าระค่าขายคนืหน่วยลงทุนมากขึน้ โดยมกีารด ารง
สนิทรพัย์สภาพคล่องที่สามารถเปลี่ยนเป็นเงนิสดได้อย่างเพยีงพอ และไม่ เกิดการเร่งขายสนิทรพัยจ์น
กระทบราคาตลาดของสนิทรพัย์อย่างมนีัยส าคญั ตามประกาศแนวปฏิบตัิ ที่ นป . 3/2563 เรื่องแนวทาง
ปฏิบัติในการด ารงสภาพคล่องของกองทุนรวมที่เน้นลงทุนในตราสารหนี้  (Liquidity Tier) ลงวันที่ 5 
สงิหาคม พ.ศ.2563 มผีลใชบ้งัคบัวนัที ่1 กุมภาพนัธ์ พ.ศ. 2564  

(3)  จดัใหม้กีารวเิคราะหเ์ชงิลกึเพื่อหาสาเหตุและประเมนิผลกระทบทีอ่าจเกดิขึน้กบักองทุนเมือ่
มตีวัชี้วดัความเสี่ยงด้านสภาพคล่องเกินระดบัที่ก าหนด โดยบริษัทจดัการควรก าหนดระดบัความเสีย่ง 
ที่ยอมรบัได้ (risk appetite) เป็นระดบัที่ก าหนด (trigger) ในการวิเคราะห์เชิงลึกเพิม่เติมเพื่อให้ทราบถงึ
สาเหตุของปัญหาที่เกิดขึ้น รวมไปถึงผลกระทบที่อาจเกิดขึ้นในระยะต่อไปและระดบัสภาพคล่องที่อาจ
ต้องการเพิม่เติมในอนาคต ซึ่งบริษัทควรประเมนิแผนการจดัหาสภาพคล่องภายใต้สถานการณ์และ
สภาวะตลาดทีแ่ตกต่างกนั  

4.4 เครื่องมือการบริหารและจดัการความเส่ียงด้านสภาพคล่องของกองทุนรวม 

ในการบริหารความเสี่ยงด้านสภาพคล่องให้มปีระสทิธิภาพเป็นไปตามแนวทางสากล บริษัท
จดัการต้องจดัใหม้เีครื่องมอืบรหิารสภาพคล่องของกองทุนเพื่อสามารถจดัการกบัความเสี่ยงที่อาจเกดิขึ้นใน
กรณีที่เกิดสถานการณ์ผิดปกติ โดยควรมีเครื่องมือที่หลากหลายให้สามารถเลือกใช้ได้เหมาะสมกับ
สถานการณ์ มกีารก ากบัดูแลทีเ่หมาะสม และมแีผนการใชเ้ครื่องมอืทีจ่ดัท าขึน้ล่วงหนา้เพื่อใหม้คีวามพรอ้ม
ในการใชเ้ครื่องมอื  

4.4.1 หลกัการเกี่ยวกบัเครื่องมอืการบริหารและจดัการความเสี่ยงดา้นสภาพคล่องของกองทุน
รวม (liquidity management tools)  

บริษัทจดัการต้องพจิารณาเครื่องมอืบริหารและจดัการความเสี่ยงด้านสภาพคล่องของ
กองทุนรวมเป็นไปตามหลกัเกณฑท์ีก่ าหนด และมคีวามหลากหลายเพยีงพอและเหมาะสมกบัรูปแบบและ
ลกัษณะของกองทุน โดยค านึงถงึกลยุทธ์การลงทุน ประเภทของสนิทรพัยท์ีล่งทุน สภาวะตลาด ในรูปแบบ
ต่าง ๆ ซึ่งเครื่องมอืบรหิารและจดัการความเสี่ยงดา้นสภาพคล่องของกองทุนรวมควรมคีวามหลากหลาย 
เพื่อรองรับการจัดการปัญหาที่มีความหนักเบาที่แตกต่างกันและควรพจิารณากลไกการท างานของ
เครื่องมอืใหเ้หมาะสมเพื่อประโยชน์สูงสุดของผูถ้อืหน่วยลงทุน โดยบรษิทัจดัการต้องพจิารณาหลกัการใน
การจดัใหม้เีครื่องมอืบรหิารและจดัการความเสีย่งดา้นสภาพคล่องของกองทุนรวม ดงันี้   
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หลกัการที่ 1: บริษัทจดัการต้องจดัให้มเีครื่องมอืบริหารและจดัการความเสี่ยงดา้นสภาพ

คล่องของกองทุนรวมทีก่ าหนดใหผู้ท้ี่ท ารายการซื้อหรือขายหน่วยลงทุนในวนัทีม่ปีรมิาณการซื้อหรอืขาย
หน่วยลงทุนของกองทุนรวมถึงระดบัมนีัยส าคญั หรือมกีารซื้อหรอืขายหน่วยลงทุนเกินจ านวนหรอืก่อน
ครบระยะเวลาทีก่ าหนด เป็นผูร้บัผดิชอบค่าใชจ้่ายทีเ่กดิจากการท าธุรกรรมของกองทุนรวมเพื่อรองรบัการ
ซื้อหรอืขายหน่วยลงทุนนัน้ ซึ่งเครื่องมอืเหล่านี้ใชเ้พื่อส่งผ่านต้นทุนที่มนีัยส าคญัของธุรกรรมที่เกดิขึ้นไป
ยงัผู้ที่ท าให้เกดิธุรกรรมเหล่านี้ขึน้ เช่น กรณีที่ผู้ถือหน่วยลงทุนไถ่ถอนหน่วยลงทุนในช่วงที่ตลาดมคีวาม
ผนัผวนรุนแรงซึ่งเป็นช่วงที่ bid-ask spread เพิม่ขึ้น ท าให้กองทุนมต้ีนทุนในการขายสนิทรพัยเ์พื่อช าระ
ค่าขายคืนเพิม่ขึ้น ดงันัน้ บริษัทจดัการจึงต้องมเีครื่องมอืที่ใชส่้งผ่านต้นทุนดงักล่าวไปยงัผู้ที่ไถ่ถอนหน่วย
ลงทุนเพื่อใหเ้กดิความเป็นธรรมกบัผูถ้อืหน่วยลงทุนทุกราย เครื่องมอืในกลุ่มนี้ไดแ้ก่ redemption fee, swing 
pricing, anti-dilution levies  

หลักการที่ 2: บริษัทจัดการสามารถจ ากัดให้การซื้อหรือขายหน่วยลงทุนมปีริมาณที่
สอดคลอ้งกบัสภาพคล่องของกองทุนรวมในแต่ละขณะ โดยเฉพาะในสถานการณ์ทีม่คีวามผดิปกต ิเช่น ตลาดมี
ความผนัผวนรุนแรง เกิดข่าวลือในตลาด ผู้ลงทุนอาจตดัสนิใจเร่งขายหน่วยลงทุนพร้อม ๆ  กนั ซึ่งท าให้
บริษัทจดัการต้องเร่งขายตราสารที่มสีภาพคล่องสูงออกจากพอร์ตการลงทุนเพื่อช าระค่าขายคืนหน่วย
ลงทุนที่ก าหนดไว้ล่วงหน้าในช่วงเวลาระยะเวลาสัน้ ๆ  ท าให้สดัส่วนการลงทุนมกีารเปลีย่นแปลงและเกดิ
ความไม่เป็นธรรมแก่ผู้ถือหน่วยที่เหลอือยู่ อีกทัง้การขายตราสารในปรมิาณมากดงักล่าวอาจส่งผลต่อตลาด 
ดังนัน้ บริษัทจัดการต้องมีเครื่องมือที่ใช้เพื่อจัดการกับปัญหาดังกล่าวโดยเครื่องมอืในกลุ่มนี้ ได้แก่ 
redemption gate และ notice period  

หลกัการที่ 3: ในกรณีที่ทรพัยส์นิที่ลงทุนขาดสภาพคล่อง หรือไม่สามารถขายไดด้้วยราคา 
ที่เหมาะสม บริษัทจดัการสามารถเลอืกใชว้ิธกีารค านวณมูลค่าหน่วยลงทุนให้สอดคลอ้งกบักรณีดงักล่าวซึ่ง
ในกรณีนี้หากมกีารไถ่ถอนหน่วยลงทุนจนท าใหบ้รษิัทจดัการต้องขายตราสารเหล่านี้ออกไปในทนัท ีจะท า
ใหก้ารขายตราสารเกดิความไมเ่ป็นธรรมกบัผูล้งทุนทีเ่หลอื เนื่องจากต้นทุนการขายตราสารเหล่านัน้จะตก
เป็นของผูถ้อืหน่วยลงทุนทุกรายในกองทุน หรอืความเสีย่งดงักล่าวอาจท าให้ผูท้ีท่ราบข่าวก่อนตดัสนิใจเรง่
ไถ่ถอนจนเกดิภาวะ first mover advantage ซึ่งเครื่องมอืทีใ่ชจ้ดัการกบัปัญหาในกลุ่มนี้ ไดแ้ก่ side pocket  

หลกัการที่ 4: บริษัทจดัการสามารถระงบัการซื้อขายหน่วยลงทุนได้หากมคีวามจ าเป็น
และเหน็ว่าการด าเนินการดงักล่าวเป็นประโยชน์ต่อผู้ถือหน่วยลงทุนโดยรวม โดยในกรณีที่สถานการณ์มี
ความรุนแรงมากและเครื่องมอือื่น ๆ  ไม่สามารถใชเ้พื่อบรรเทาปัญหาได ้บริษัทจดัการควรตดัสนิใจหยุด
รบัค าสัง่ซื้อหรอืขายคนืหน่วยลงทุน suspension of dealings เพื่อรกัษาประโยชน์สูงสุดแก่ผูล้งทุนทุกราย 

4.4.2 การใชเ้ครื่องมอืและการก ากบัดูแล 
บริษัทจดัการต้องมกีารก ากบัดูแลเกี่ยวกบัเครื่องมอืบรหิารและจดัการความเสี่ยงดา้นสภาพ

คล่องของกองทุนรวมทีเ่หมาะสม สอดคลอ้งกบัลกัษณะความเสี่ยงของกองทุนรวม ดว้ยความระมดัระวังและ
เป็นไปเพื่อรกัษาประโยชน์สูงสุดของผู้ถือหน่วยลงทุนรวมถงึใชค้วามรูค้วามสามารถเยีย่งผูป้ระกอบวชิาชีพ
และการเลอืกใชเ้ครื่องมอืบรหิารสภาพคล่องควรสะทอ้นค่าใชจ้่ายทีแ่ทจ้รงิของกองทุน 
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บรษิทัจดัการต้องจดัท าแผนการใชเ้ครื่องมอืบรหิารและจดัการความเสีย่งดา้นสภาพคลอ่ง
ของกองทุนรวม ซึ่งแผนดงักล่าวอาจเป็นส่วนหนึ่งของแผนรองรบัในกรณีวกิฤต โดยแผนการใชเ้ครื่องมอืบรหิาร
สภาพคล่องควรมีการประเมนิสถานการณ์ที่เหมาะสมในการใช้เครื่องมอืแต่ละประเภท และควรมกีาร
ประเมนิความหนัก-เบาของเครื่องมอืและก าหนดล าดบัในการใช้เครื่องมอืไว้ล่วงหน้า เพื่อให้สามารถ
ด าเนินการไดโ้ดยเรว็เมื่อเกดิเหตุการณ์ผดิปกต ิอย่างไรกด็ ีหากสถานการณ์ทีเ่กดิขึน้มคีวามรุนแรง ล าดบั
การใชเ้ครื่องมอือาจมคีวามแตกต่างจากแผนทีก่ าหนด  

บริษัทจดัการต้องมกีารสื่อสารกบัผู้ถือหน่วยลงทุนถึงแนวทางการใชเ้ครื่องมอืใหผู้ล้งทุน
ทราบและตระหนักถึงความจ าเป็นในการมเีครื่องมอืบริหารและจดัการความเสี่ยงด้านสภาพคล่องของ
กองทุนรวม เพื่อให้ผู้ลงทุนเข้าใจและไม่ตื่นตระหนกเมื่อมีการใช้เครื่องมือเหล่านี้ รวมทัง้สื่อสารกบั
หน่วยงานภายนอกที่เกี่ยวข้อง เช่น บริษัทหลกัทรพัย์นายหน้าซื้อขายหน่วยลงทุน เพื่อจดัท าระบบให้
สอดคล้องกบับริษัทจดัการในกรณีที่มกีารขายหน่วยลงทุนประเภทที่บริษัทจดัการไม่ทราบข้อมูลผู้ถือ
หน่วยลงทุนเป็นรายบุคคล เช่น omnibus account เพื่อใหก้ารใชเ้ครื่องมอืเป็นไปตามหลกัการทีไ่ดก้ าหนด
ไวข้า้งต้น 

กลไกการใชเ้ครื่องมอืบริหารและจดัการความเสี่ยงด้านสภาพคล่องของกองทุนรวมต้อง
เป็นไปตามแนวปฏบิตัขิองสมาคมบรษิทัจดัการลงทุน และหลกัเกณฑอ์ื่น ๆ ทีร่ะบุการด าเนินการเกี่ยวกบั
เครื่องมอืบางชนิดไว้แลว้ เช่น suspension of dealings ที่มรีายละเอียดก าหนดในประกาศคณะกรรมการ
ก ากบัตลาดทุน ที ่ทน. 11/25641 เรื่อง หลกัเกณฑก์ารจดัการกองทุนรวมเพื่อผูล้งทุนทัว่ไป กองทุนรวมเพื่อผู้
ลงทุนทีม่ใิช่รายย่อย กองทุนรวมเพื่อผูล้งทุนประเภทสถาบนั และกองทุนส่วนบุคคล ลงวนัที ่29 มกราคม พ.ศ. 
2564 และ side pockets ทีม่รีายละเอยีดก าหนดในประกาศส านักงานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรพัยแ์ละ
ตลาดหลกัทรพัย์ ที่ สน. 9/25642 เรื่อง หลกัเกณฑ์ เงื่อนไข และวิธีการจดัการกองทุนรวมเพื่อผู้ลงทุนทัว่ไป 
กองทุนรวมเพื่อผูล้งทุนทีม่ใิช่รายย่อย และกองทุนรวมเพื่อผูล้งทุนประเภทสถาบนั ลงวนัที ่29 มกราคม พ.ศ. 
2564 

การใชเ้ครื่องมอืบรหิารและจดัการความเสีย่งดา้นสภาพคลอ่งของกองทุนรวมต้องเป็นการ
ใช้เพื่อประโยชน์สูงสุดของผู้ถือหน่วยลงทุนและสร้างความเป็นธรรมของผู้ถือหน่วยลงทุนทุกราย รวมถงึ
เพื่อชะลอและลดความเสี่ยงจากการเร่งขายสนิทรพัย์ในราคาต ่า ( fire sale) ที่อาจส่งผลกระทบต่อภาวะ
ตลาดในภาพรวม โดยเครื่องมอืทีส่ามารถใชใ้นการบรหิารความเสีย่งด้านสภาพคล่องมรีายละเอยีดของแต่
ละเครื่องมอืและแนวทางด าเนินการโดยสงัเขป ดงันี้ 

กลุ่มเครื่องมือท่ีส่งผ่านภาระค่าใช้จ่ายให้ผู้ลงทุน 
(1)  การก าหนดค่าธรรมเนียมการขายคนืทีไ่ม่เป็นไปตามปรมิาณหรอืระยะเวลาทีก่ าหนด 

(liquidity fee)  
  ใหบ้รษิทัจดัการสามารถเรียกเกบ็ค่าธรรมเนียมเพิม่เตมิจากผูข้ายหน่วยลงทุนที่ถือหน่วย

ลงทุนระยะสัน้กว่าที่ก าหนดไว้ หรือขายหน่วยลงทุนในปริมาณมากกว่าที่ก าหนดเป็นรายผู้ลงทุนโดย
ค่าธรรมเนียมนี้เป็นการเกบ็เขา้กองทุน  

 
1 รวมถงึประกาศที่แก้ไขเพิม่ 
2 รวมถงึประกาศที่แก้ไขเพิม่ 
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(2)  การปรับมูลค่าทรัพย์สินสุทธิด้วยสูตรการค านวณที่สะท้อนต้นทุนในการซื้อขาย
ทรพัยส์นิของกองบทุนรวม (swing pricing)  

  ให้บริษัทจดัการสามารถปรบัมูลค่าหน่วยลงทุน (NAV per unit) เพื่อสะท้อนค่าใชจ้่ายจากการ
ซื้อขายสนิทรพัย์ (transaction costs) ของกองทุนรวม เมื่อ “ผู้ซื้อ หรือ ผู้ขาย” หน่วยลงทุนมคี าสัง่ซื้อหรอื
ขายหน่วยลงทุนรวมกัน (net subscription/redemption) เกินระดับที่บริษัทจัดการก าหนด (swing 
threshold)  ทัง้นี้  การปรบัมูลค่าหน่วยลงทุนต้องค านึงถึงปัจจยัอ้างอิง  (swing factor) และต้องก าหนด
เพดานการปรบัมูลค่าหน่วยลงทุน (upper limit) 

(3) การเพิม่ค่าธรรมเนียมการซื้อขายหน่วยลงทุนทีส่ะทอ้นต้นทุนในการซื้อขายทรพัยส์นิ 
ของกองทุนรวม (anti-dilution levies -ADL)  

  ใหบ้รษิทัจดัการสามารถเกบ็ค่าธรรมเนียม เพิม่เตมิจากผูซ้ื้อหรอืผูข้ายหน่วยลงทุนที่
มมีูลค่าการซื้อหรอืขายรวมกนัเกนิปรมิาณทีบ่ริษทัจดัการก าหนด ซึ่งหากมปีรมิาณการซื้อหรอืมกีารขาย
หน่วยลงทุนไม่เกินปริมาณที่ก าหนด ผู้ถือหน่วยลงทุนจะไม่ต้องช าระค่าธรรมเนียมดังกล่าว โดย
ค่าธรรมเนียมนี้เป็นการเก็บเข้ากองทุนรวม และต้องสะท้อน transaction costs ของกองทุนรวม เช่น 
กองทุนจะเก็บค่าธรรมเนียมเพิม่เติมตามวิธี anti-dilution levies แต่ไม่เกินระดบัสูงสุดที่ก าหนดในประกาศ
สมาคมบรษิทัจดัการลงทุน หากปรมิาณการซื้อหรอืขายหน่วยลงทุนสุทธมิากกว่าสดัส่วนทีก่ าหนด  
  ทัง้นี้ การด าเนินการในกลุ่มเครื่องมอืที่ส่งผ่านภาระค่าใชจ้่ายให้ผู้ลงทุนต้องเป็นไปตาม
รูปแบบทีส่มาคมบรษิทัจดัการลงทุนก าหนด 

กลุ่มเครื่องมือท่ีจ ากดัค าสัง่รบัซื้อคืนหน่วยลงทุน 
(1) การก าหนดระยะเวลาทีต้่องแจง้ล่วงหน้าก่อนการขายคนืหน่วยลงทุน (notice period) 

 ให้บริษัทจัดการสามารถก าหนดระยะเวลาที่ผู้ถือหน่วยลงทุนที่ต้องการขายคืน  
แจง้ล่วงหน้าเพื่อใหผู้ถ้อืหน่วยลงทุนสามารถขายคนืหน่วยลงทุนไดต้ามจ านวนทีต้่องการ ทัง้นี้ ต้องเป็นไป
ตามรูปแบบทีส่มาคมบรษิทัจดัการลงทุนก าหนด 

(2) การก าหนดเพดานการขายคนืหน่วยลงทุน (redemption gate)  
 ให้บริษัทจัดการสามารถก าหนดเพดานการรับซื้อคืนหน่วยลงทุนในแต่ละวันของ

กองทุนรวม ซึ่งก าหนดเป็นร้อยละของมูลค่าสนิทรพัย์สุทธิ  ทัง้นี้ หากบริษัทจดัการได้รบัค าสัง่ขายคนืหน่วย
ลงทุนเกนิจาก redemption gate ทีก่ าหนด ใหบ้รษิทัจดัการช าระค่าขายคนืหน่วยลงทุนใหแ้ก่ผูถ้อืหน่วยลงทุนแต่
ละรายตามสดัส่วนเทยีบกบั redemption gate ดงักล่าวโดยต้องเป็นไปตามรูปแบบทีส่มาคมบรษิทัจดัการ
ลงทุนก าหนด 

(3) การด าเนินการในกรณีทีผู่อ้อกตราสารหนี้หรอืลูกหนี้ตามสทิธเิรยีกรอ้งผดินัดช าระหนี้ 
หรอืตราสารทีล่งทุนขาดสภาพคล่องหรอืไม่สามารถขายไดด้ว้ยราคาทีเ่หมาะสม (side pockets) 

 ให้บริษัทจดัการแยกบญัชผูี้ถือหน่วยลงทุนส าหรบัตราสารที่มพีฤติการณ์ขาดสภาพ
คล่อง เช่นเดยีวกบักรณีตราสารหนี้ทีผ่ดินัดช าระหนี้ อย่างไรกด็ ีกรณีตราสารมพีฤตกิารณ์ขาดสภาพคลอ่ง
ให้บริษัทจัดการจัดส่งหนังสือที่มีลายเซ็นผู้มอี านาจลงนาม พร้อมทัง้ข้อมูลสนับสนุนว่าตราสารนัน้มี
พฤตกิารณ์ขาดสภาพคล่องใหแ้ก่ผูดู้แลผลประโยชน์ของกองทุนเพื่อขอความเหน็ชอบ พรอ้มทัง้สื่อสารใหผู้้
ถือหน่วยลงทุนทราบถึงความจ าเป็นและแนวทางด าเนินการในกรณีตราสารมกีารเปลี่ยนแปลงด้านสภาพ
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คล่องอย่างมนีัยส าคญั เพื่อป้องกนัความตื่นตระหนกของผูถ้ือหน่วยลงทุน  อย่างไรกด็ี บรษิทัจดัการสามารถ
ใชดุ้ลพนิิจในการไม่น าสนิทรพัยเ์ขา้ side pocket ได ้หากพจิารณาแลว้เหน็ว่าสนิทรพัยด์งักล่าวมมีูลค่าไม่
คุม้ทุนในการด าเนินการ 

(4) การระงบัการซื้อขายหน่วยลงทุน (suspension of dealings)  
 ให้บริษัทจดัการสามารถหยุดรบัค าสัง่ซื้อหรือขายคนืได้โดยเป็นไปตามหลกัเกณฑท์ี่

ก าหนด ซึ่งการใช้เครื่องมอืนี้แม้ว่าจะสามารถจดัการกบัปัญหาในเรื่องค าสัง่ซื้อขายได้ในทนัที แต่อาจ
ส่งผลกระทบอย่างรุนแรงและอาจท าให้ผู้ลงทุนเกิดความตระหนกจนอาจส่งผลกระทบในวงกว้าง  ดงันัน้ 
เพื่อบรรเทาปัญหาทีอ่าจเกดิขึน้ดงักล่าว บรษิทัจดัการต้องใหค้วามส าคญักบัแนวทางด าเนนิการตัง้แต่กอ่น
การใช ้และระหว่างทีใ่ชเ้ครื่องมอื ดงันี้ 

 การใช้เครื่องมือ suspension of dealings บริษัทจัดการควรมีการสื่อสารกับผู้ถือ
หน่วยลงทุนอย่างเหมาะสมถงึความส าคญัของการหยุดรบัค าสัง่ซื้อหรอืขายคนืหน่วยลงทุนเพื่อสรา้งความ
เขา้ใจและตระหนักในความเสีย่งทีอ่าจถูกจ ากดัสทิธิ ์โดยไม่ชกัชา้ 

 เมื่ออยู่ระหว่างการใช้เครื่องมอืเพื่อหยุดรับค าสัง่ซื้อหรือค าสัง่ขายคืนหน่วยลงทุน  
บรษิทัจดัการต้องจดัใหม้กีารสื่อสารกบัผู้ถอืหน่วยลงทุนและผู้ทีเ่กี่ยวขอ้งอย่างเหมาะสมในหลายช่องทาง 
รวมทัง้มกีารจดัเกบ็เอกสารหลกัฐานต่าง ๆ  ทีใ่ชป้ระกอบการตดัสนิใจ โดยบรษิทัจดัการต้องมกีารทบทวน
การหยุดรบัค าสัง่ซื้อหรอืค าสัง่ขายคนืหน่วยลงทุนเพื่อใหส้ามารถเปิดการซื้อขายเป็นปกตไิดโ้ดยเร็ว และ
เตรยีมความพรอ้มและมาตรการรองรบัในการเปิดใหม้กีารรบัค าสัง่ซื้อหรอืขายคนืในวนัถดัมา 

 

4.5 การทดสอบผลกระทบต่อสภาพคล่องของกองทุนรวมในกรณีท่ีเกิดเหตุการณ์ท่ีมี

นัยส าคญั (stress test) 

บริษัทจัดการต้องจดัให้มกีารทดสอบภาวะวิกฤตและประเมนิผลกระทบด้านสภาพคล่องต่อ
พอรต์การลงทุน ก าหนดความถี่ในการทดสอบภาวะวกิฤต (frequency of stress testing) อย่างน้อยปีละ 1 
ครัง้ หรอืเมื่อมเีหตุการณ์ทีม่นีัยส าคญั รวมถงึจดัใหม้กีารทบทวนสมมตฐิานในการทดสอบภาวะวกิฤตของ
กองทุน ซึ่งอาจขึ้นอยู่กบัลกัษณะเฉพาะของกองทุน เช่น ขนาดกองทุน สนิทรพัย์ในกองทุน ความถี่ของ
การขายและรบัซื้อคนืหน่วยลงทุน ระยะเวลาการช าระค่าขายคนืหน่วยลงทุน กลยุทธ์การลงทุน โครงสรา้ง
ผูถ้อืหน่วยลงทุน และสภาวะตลาด โดยกรอบการทดสอบทีด่ต้ีองค านึงถงึการช าระค่าขายคนืหน่วยลงทุน
ทัง้ในสภาวะปกติและสภาวะไม่ปกติ ประกอบกบับริษัทจดัการต้องจดัให้มชี่องทางในการรายงานการ
ทดสอบภาวะวิกฤต เพื่อส่งเสริมธรรมาภิบาลในการบริหารจัดการกองทุนอย่างเหมาะสมและมี
ประสทิธภิาพ 

บริษัทจดัการต้องจดัให้มกีารทดสอบสภาวะวิกฤต ซึ่งสามารถท าได้ทัง้แบบ historical stress 
testing และ hypothetical stress testing โดยขึน้กบัปัจจยัและขอ้จ ากดัดา้นขอ้มูลทีส่ามารถน ามาใชใ้นการ
พจิารณาทดสอบภาวะวิกฤต ตลอดจนพจิารณาสภาพตลาดและแนวโน้มการไถ่ถอนของกองทุนในอดตี 
หรือคาดการณ์สถานการณ์ที่อาจเกดิขึ้นในอนาคต โดยพจิารณาถึงผลกระทบของเหตุการณ์ที่จะเกดิขึน้ 
ตวัอย่างส าหรบัปัจจยัทีส่ามารถใชใ้นการทดสอบอาจรวมถงึ  
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- รอ้ยละของปรมิาณการไถ่ถอนหน่วยลงทุน (อตัราการไถ่ถอนสูงสุดในอดตี) 
- การจ าลองพฤตกิรรมการไถ่ถอนทีแ่ตกต่างกนัของผูล้งทุนแต่ละประเภท 
- การช าระค่าขายคนืหน่วยลงทุนแก่ผูถ้อืหน่วยลงทุนรายใหญ่ หรอืบรษิทันายหน้า  

นอกจากนี้ บริษัทจดัการควรพจิารณาถึงความเสี่ยงอื่น ๆ  ที่อาจส่งผลกระทบต่อกองทุนหรอื
สนิทรพัย์ที่กองทุนถือครองเข้ามาเป็นปัจจยัในการทดสอบสภาวะวิกฤตด้วย เช่น ความเสี่ยงด้านอตัรา
ดอกเบี้ย ความเสีย่งดา้นเครดติ ความเสีย่งดา้นชื่อเสยีง ความเสีย่งจากการไถ่ถอนหน่วยลงทุน หรอืความ
เสีย่งดา้นสภาพคล่องอื่น ๆ เป็นต้น 

บริษัทจดัการต้องจดัให้มกีารทบทวนสมมติฐานในการทดสอบภาวะวิกฤตใหม้คีวามสอดคลอ้ง 
กบัสถานการณ์ที่เกิดขึ้นบนข้อมูลที่มคีวามน่าเชื่อถือและเป็นปัจจุบนั กรณีผลการทดสอบภาวะวิกฤต
ชี้ให้เห็นถึงปัญหาด้านสภาพคล่องที่อาจเกิดขึ้น บริษัทจดัการต้องจดัเตรียมแนวทางในการรบัมอืและ
บริหารความเสี่ยงดา้นสภาพคล่องทนัที ทัง้นี้ บริษัทจดัการควรมกีารพฒันาคุณภาพในการทดสอบภาวะ
วกิฤตเพื่อใชร้องรบัความเปลีย่นแปลงทางดา้นสภาพคล่องในอนาคตดว้ย 

กรณีบริษัทจัดการไม่ได้จดัให้มกีารทดสอบภาวะวิกฤตตามรอบระยะเวลาที่ก าหนด ต้องมี 
การบนัทึกข้อมูลและเหตุผลที่สามารถแสดงให้เห็นได้ว่าปัจจยัอนัก่อให้เกิดความเสี่ยงด้านสภาพคล่อง  
ที่น ามาใช้ในการทดสอบนัน้ไม่ได้มีการเปลี่ยนแปลงอย่างมีนัยส าคัญ และต้องได้รับความเห็นชอบ 
จากคณะกรรมการบรษิทัจดัการดว้ย 

___________________________________________  


