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ภาคสถาบันการเงินที่ไม่ใช่ธนาคารมีบทบาทสําคัญในการ
พัฒนาเศรษฐกิจและสังคมด้วยการเป็นแหล่งระดมทุนที่สําคัญของผู้ท่ี
ไม่สามารถเข้าถึงธนาคารได้อย่างเพียงพอ และเพิ่มทางเลือกให้แก่ผู้
ลงทุน สถาบันการเงินที่ไม่ใช่ธนาคารจึงมีความสําคัญต่อตลาดการเงิน
เช่นเดียวกับธนาคาร   

อย่างไรก็ดี ด้วยบทบาทและแนวนโยบายด้านการพัฒนาจึงทํา
ให้อาจมีความแตกต่างของระดับการกํากับดูแลเมื่อเทียบกับธนาคาร  
จากบทเรียนที่เกิดขึ้นรุนแรงในช่วงวิกฤติการเงินโลกในระบบสถาบัน
การเงินที่ไม่ใช่ธนาคาร อาทิ  วิกฤติตราสารซับไพร์ม การล้มละลายของ  
Lehman Brothers ภาวะตื่นตระหนกไถ่ถอนหน่วยลงทุนของกองทุน
ตลาดเงินในสหรัฐฯ และปัญหาขาดสภาพคล่องอย่างรุนแรงของ
ธุรกรรมให้ยืมหลักทรัพย์ หรือตลาดซ้ือคืน ซ่ึงนํามาสู่ความล้มเหลวของ 
AIG จนทําให้รัฐบาลสหรัฐฯ ต้องเข้าไปช่วยเหลือทางการเงิน  เป็นต้น  
จึงทําให้เกิดความกังวลว่า ความแตกต่างและความไม่เพียงพอของ
การกํากับดูแลสถาบันการเงินที่ไม่ใช่ภาคธนาคารอาจก่อให้เกิดความ
เสี่ยงต่อระบบการเงินขึ้นซ้ําอีกได้   

ในช่วง 2-3 ปีท่ีผ่านมา ความกังวลก็พุ่งเป้าไปที่ความเสี่ยงของ
ระบบการเงินของจีนที่อาจจะเกิดขึ้นจากปัญหาของสถาบันการเงินที่
ไม่ใช่ธนาคาร ซ่ึงมีการเติบโตอย่างรวดเร็วมาก เห็นได้จากขนาดการ
ปล่อยกู้โดยบริษัทเงินทุนของจีนเติบโตสูงถึงร้อยละ 33 ต่อปี ในช่วงปี 
2008-2011 และร้อยละ 42 ในปี 2012  เมื่อต้นปี ก็มีข่าวท่ีทางการจีน
ได้พยายามออกกฎเกณฑ์เพื่อปรับปรุงการกํากับดูแลระบบ shadow 
baking และอุดช่องโหว่การทําธุรกรรมที่จะอาศัยประโยชน์จากความ
แตกต่างหรือช่องว่างของกฎเกณฑ์ (regulatory arbitrage) โดยเฉพาะ
ในส่วนของบริษัทเงินทุนที่เติบโตอย่างมาก 

SEC Pro ฉบับนี้ จึงขอนําบทเรียนที่เกิดขึ้นในช่วงวิกฤติการเงิน
โลก และการเปลี่ยนแปลงกฎระเบียบด้านการเงินของโลกที่เกี่ยวกับการ
ติดตามและการกํากับดูแลสถาบันการเงินที่ไม่ใช่ภาคธนาคาร ซ่ึงจะให้
ความสําคัญกับองค์กรหรือธุรกรรมในตลาดทุน มาเล่าเพื่อเป็นความรู้ใน
งานการกํากับดูแลตลาดทุน ซ่ึงสํานักงานก็ได้มีแนวทางกํากับดูแลท่ี
สอดคล้องกับแนวทางของโลก แต่อาจต้องติดตามพัฒนาการทางกฎเกณฑ์
อย่างใกล้ชิดต่อไป 

1. ปัญหาสําคัญ 

สถาบันการเงินที่ไม่ใช่ธนาคารมักจะระดมเงินในระยะสั้นคล้าย
กับการระดมเงินทุนผ่านเงินฝากของธนาคาร แล้วไปลงทุนในทรัพย์สิน
หรือปล่อยกู้ท่ีมีระยะเวลายาวกว่า แต่ไม่ต้องตั้งเงินทุนสํารองหรือไม่
ต้องทําตามเกณฑ์ดํารงเงินกองทุนเหมือนเช่นที่ระบบธนาคารถูก

กฎเกณฑ์กําหนดไว้ จึงทําให้สถาบันการเงินที่ไม่ใช่ธนาคารมีความเสี่ยง
ท่ีเกิดขึ้นจากระยะเวลาครบกําหนดของทรัพย์สินและหนี้สินที่ไม่
สอดคล้องกัน (maturity transformation) หรือการไหลออกของ
เงินทุนพร้อมกันหรือขาดสภาพคล่องอย่างฉับพลัน (liquidity 
transformation) มากกว่าระบบธนาคาร 

ธุรกรรมจํานวนมากของสถาบันการเงินที่ไม่ใช่ธนาคารมีระดับ
การกู้ยืมหรือ leverage ในระดับสูง เพราะส่วนหนึ่งมีระดมเงินทุนจาก
การแปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์  และมีการแปลงอีกหลายชั้น โดยท่ี
สินทรัพย์ท่ีอ้างอิงหลักทรัพย์ดังกล่าวส่วนใหญ่มีความซับซ้อนและ
เชื่อมโยงกับสินทรัพย์ของสถาบันการเงินที่ไม่ใช่ธนาคารแห่งอื่นอีก
หลายทอด  (แผนภาพ 1) พร้อมกับมีโครงสร้างวิศวกรรมทางการเงินที่
มีความซับซ้อนสูงเกินกว่าความเข้าใจของ ผู้ลงทุน และมีกฎเกณฑ์ท่ียัง
ไม่ครอบคลุมเพียงพอ ทําให้ภาคสถาบันการเงินที่ไม่ใช่ธนาคาร เกิด
แรงจูงใจในการทําธุรกรรมที่มีปัญหาด้านผลประโยชน์ (incentives 
problems) และขาดความรับผิดชอบต่อสังคมโดยรวม 

แผนภาพ 1 โครงสร้างของระบบ shadow banking  
แสดงการเชื่อมโยงกับสินทรัพย์ของสถาบันการเงินที่ไม่ใช่ธนาคารแห่งอ่ืนอีกหลายทอด 

 
ที่มา: FSB (2011) 

นอกจากนี้ ความแตกต่างในการกํากับดูแลยังสร้างแรงจูงใจ
ให้ธนาคารมีการทําธุรกรรมที่เป็นการอาศัยประโยชน์จากความ
แตกต่างของกฎเกณฑ์ (regulatory arbitrage) มากขึ้น อย่างเช่น 
การโอนความเสี่ยงด้านเครดิตออกไปนอกธนาคารผ่านการขาย
บัญชีลูกหนี้เงินกู้หรือโดยใช้สัญญา credit derivatives กับกลุ่ม
สถาบันการเงินในเครือเพื่อนําไปแปลงเป็นหลักทรัพย์ขายให้กับนัก
ลงทุน และให้สินเชื่อโดยตรงกับสถาบันการเงินในเครือเพื่อเพิ่มความ
คล่องตัวในการปล่อยสินเชื่อไปยังผู้ขอสินเชื่อที่มีความเส่ียงสูงกว่า
ปกติ ธุรกรรมเหล่านี้จะทําให้มีการวัดค่าความเส่ียงของธนาคารต่ํา
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 ในช่วงระหว่างปี 2008-2011 สินทรัพย์ของบริษัทเงินทุนของจีน 
และกองทุน MMFs ของไทย เติบโตประมาณร้อยละ 140 (เฉลี่ย
เติบโต 33% ต่อปี) และของตราสาร Securitization ของเกาหลี
ใต้เติบโตเกือบร้อยละ 70 (เฉลี่ยเติบโต 16% ต่อปี) 

 ขนาดของสินทรัพย์ของธนาคารที่มีอยู่กับ OFI ในประเทศส่วน
ใหญ่จะมีขนาดลดลงหลังจากปี 2008 ยกเว้นในอินเดียและ
มาเลเซีย โดยทุกประเทศมีขนาดไม่เกินร้อยละ 5 ของสินทรัพย์
ของระบบธนาคาร ไทยก็มีขนาดเล็กมากประมาณร้อยละ 1 

 ประเทศในเอเชียมีการปรับปรุงกฎเกณฑ์กํากับดูแลเพื่อควบคุม
ความเสี่ยงจากระบบ shadow banking อย่างต่อเนื่อง เพื่อเน้นใช้
กับสถาบันหรือธุรกรรมใดเป็นการเฉพาะ ปรับปรุงกฎหมายเพื่อให้
อํานาจองค์กรกํากับดูแลมากขึ้นในการเข้าถึงข้อมูลหรือกําหนด
กฎเกณฑ์ และเพิ่มความร่วมมือในระหว่างองค์กรกํากับดูแลท่ี
เกี่ยวข้อง โดยมาตรการสําคัญ อาทิ 

 จีน : ปรับปรุงกฎเกณฑ์การลงทุนใน  Wealth Management 
Products (WMPs) ของระบบธนาคาร ท่ีนําเงินลูกค้าร่ํารวยไป
ลงทุนใน Trust Companies เพื่อปล่อยเงินกู้ให้กับธุรกิจต่าง ๆ 
(off-balance sheet product ของธนาคาร) ให้มีความโปร่งใส
และเข้มงวดยิ่งขึ้น (เช่น จํากัดขนาดการให้กู้ยืมประเภท non-
standard ของ WMPs ให้ไม่เกิน 35% ของทรัพย์สิน WMPs 
หรือไม่เกิน 4% ของขนาดทรัพย์สินธนาคาร)  

 สิงค์โปร์ : ปรับปรุงเกณฑ์ลงทุนใน financial derivatives และ
ธุรกรรมให้ยืมหลักทรัพย์ของกองทุนรวม โดยเน้นที่ความเสี่ยงจาก
คู่สัญญาและเกณฑ์ควบคุมหลักประกัน 

 ฮ่องกง : ปรับปรุงเกณฑ์กองทุนรวมประเภท structured fund 
และ Synthetic ETFs โดยเน้นที่ความเสี่ยงจากคู่สัญญาและ
เกณฑ์ควบคุมหลักประกัน รวมทั้งเพิ่มความโปร่งใสในการเปิดเผย
ข้อมูล 

ประเทศในเอเชียสนับสนุนแนวนโยบายการกํากับดูแลระบบ shadow 
banking ของ FSB  สําหรับประเทศไทย ก็มีแนวทางกํากับดูแลท่ี
สอดคล้องกับแนวทางของโลก  และได้มีการติดตามพัฒนาการของ
กฎเกณฑ์ในต่างประเทศ ตลอดจนกํากับดูแลผู้ประกอบธุรกิจ เพื่อให้
แน่ใจว่าทําหน้าท่ีได้อย่างเหมาะสม 

 

 

 

 

 

แนวนโยบาย FSB ด้านตลาดทุนที่สําคัญ
กองทุนรวมตลาดเงิน
 ให้ใช้ variable NAV 

 การบริหารสภาพคล่อง 
 จัดให้มีวิธีการจัดอันดับกองทุนรวมตลาดเงินไวช้ัดเจน 

ตราสาร Securitization
 ให้ผู้ออกแบกรับความเสี่ยงไว้สว่นหนึ่ง  

ธุรกรรม securities lending and repos 
 ควบคุม cash collateral reinvestment   

 ควบคุมการนําทรพัย์สินลูกค้าไปใชเ้พื่อ บล. 

 ให้มี  central clearing 
 

การพัฒนาระบบการติดตามและแนวนโยบายในการกํากับดูแลความ
เสี่ยงด้านระบบจาก shadow banking ขององค์กรระหว่างประเทศ
และองค์กรกํากับดูแลในแต่ละประเทศ ให้มีความเหมาะสมและ
สอดคล้องกับสภาพตลาดการเงินของประเทศ นอกจากจะสร้าง
เสถียรภาพและความมั่นคงให้แก่สถาบันการเงินในตลาดทุน และระบบ
การเงินของประเทศโดยรวมแล้ว ยังเป็นการผลักดันมาตรฐานของการ
จัดการความเสี่ยงและการดําเนินงานของสถาบันการเงินให้ มี มี
ประสิทธิภาพยิ่งขึ้น และจะเป็นมาตรการที่มีผลในการคุ้มครองผู้ลงทุน
ให้มีประสิทธิภาพย่ิงขึ้นด้วย 
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ตารางแนบ 1 : FSB’s actions on 5 specific areas of shadow banking 
นโยบายหลัก ปัญหาหรอืความเสี่ยงที่เกิดขึ้น มาตรการเพื่อป้องกันหรือลดความเสี่ยงที่สําคัญ

1. ลดความเสี่ยง
จากการเชื่อมโยง
กันระหว่างภาค
ธนาคารและ
สถาบันการเงินที่
ไม่ใช่ภาค
ธนาคาร 

ภาคธนาคารและสถาบันการเงินที่ไม่ใช่ภาคธนาคารได้มีความ

เชื่อมโยงกันมากขึ้นมาก โดยมีการพึ่งพาแหล่งเงินทุนระหว่างกัน

และรับความเสี่ยงจากปัจจัยร่วมกัน ไม่ว่าจะเป็นการถือสินทรัพย์

และเป็นคู่สัญญาในสัญญา derivatives ระหว่างกัน 

 

(1) จัดทํางบการเงินรวมของสถาบันการเงินจะต้องรวม

ธุรกรรมของบริษัท ใน เครื อที่ ทํ า ธุ รกรรม  shadow 

banking 

(2) การคํานวณขนาดและเพดานธุรกรรมขนาดใหญ่ต่อบุคคล

ใดบุคคลหนึ่ง (Large exposure rules) ต้องคํานึงถึง

ความเชื่อมโยงขององค์กรในระบบ shadow banking 

(3) กําหนดเพดานด้านขนาดและลักษณะของธุรกรรมที่

ธนาคารทํากับองค์กรในระบบ shadow banking 

(4) ธุ รกรรมที่ ธนาคารทํ ากับองค์กรในระบบ  shadow 

banking ต้องนําไปคํานวณความเสี่ยงภายใต้ เกณฑ์

คํานวณเงินกองทุน 

(5) การสนับสนุนทางอ้อม (implicit support) ของธนาคาร

ให้กับองค์กรในระบบ shadow banking จะต้องมี

กฎเกณฑ์ควบคุมท่ีเข้มงวดมากขึ้น 

2. กลไกปอ้งกัน
ความเสี่ยงจาก
การต่ืนตระหนก
แห่ถอนหน่วย
ลงทุนของ
กองทุนรวม         
ตลาดเงิน  
 

MMFs เป็นแหล่งเงินทุนระยะสั้นที่สําคัญของระบบธนาคารและมี

ลักษณะธุรกรรมที่เป็น maturity transformation และการใช้ 

leverage จากการที่กองทุนรวมตลาดการเงินมีลักษณะคล้ายเงิน

ฝาก ซ่ึงผู้ลงทุนสามารถจะไถ่ถอนหน่วยลงทุนได้ในเวลาอันสั้น

และที่ราคาพาร์  หากมีเหตุการณ์วิกฤติ ผู้ลงทุนก็จะแห่ถอนหน่วย

ลงทุนได้  

(1) กระตุ้นให้ MMFs เปลี่ยนไปใช้ variable Net Asset 

Value 
(2) มีมาตรการบริหารความเสี่ยงด้านสภาพคล่อง เช่น มีเงิน

ลงทุนขั้นต่ําในทรัพย์สินสภาพคล่องเพื่อที่จะรองรับการไถ่

ถอน และมีการทํา stress tests 

(3) มีการเปิดเผยข้อมูลของกองทุนแก่ผู้ลงทุนเพิ่มเติม เช่น ให้

มีข้อความที่เป็นจุดสนใจของผู้ลงทุนให้ทราบว่ากองทุนไม่

มีการคุ้มครองเงินต้น และมีโอกาสท่ีจะสูญเสียเงินต้นได้ 

(อธิบายเพิ่มเติมหลักการ IOSCO ในตารางแนบ 3)

3. เพ่ิมความ
โปร่งใสและลด
ปัญหาความ
ขัดแย้งทาง
ผลประโยชนข์อง
ธุรกรรม 
securitization  

จากปัญหาด้านผลประโยชน์ (incentives problems) และความ

ไม่เท่าเทียมกันของข้อมูลระหว่างผู้ออกและผู้ ซ้ือตราสาร 

Securitization รวมท้ังความซับซ้อนด้านโครงสร้างของธุรกรรม

การออกตราสาร และเชื่อมโยงกับสินทรัพย์ของสถาบันการเงินที่

ไม่ใช่ธนาคารแห่งอื่นอีกหลายทอด  ซ่ึงมีผลกระตุ้นให้มาตรฐาน

การให้สินเชื่อ หรือการออกตราสารด้อยคุณภาพลงไป ทําให้มี

ความเสี่ยงในระบบจาก maturity mismatch & leverage 

เพิ่มขึ้นมาก  

(1) ให้ผู้ออกยังต้องแบกรับความเสี่ยงในตราสาร

Securitization ไว้ส่วนหนึ่ง (risk retention 

requirements)  

(2) ให้มีมาตรฐานในการเปิดเผยข้อมูล ได้แก่ มี standardized 

asset level templates และเปิดเผยข้อมูลท่ีโปร่งใสและให้

ผู้ลงทุนสามารถตัดสินใจลงทุนได้อย่างเพียงพอ เช่น มีข้อมูล

เพื่อช่วยผู้ลงทุนประเมินคุณภาพของตราสาร เช่น อายุเฉลี่ย

ของทรัพย์สินอ้างอิง และมีแบบจําลองเพื่อช่วยให้ผู้ลงทุน

สามารถจัดทําการวิเคราะห์กระแสเงินสดได้ตลอดอายุตรา

สาร 

4. ลดความเสี่ยง
ต่อระบบจาก
ธุรกรรม            
การยืมและให้ยืม
หลักทรัพย์ และ

ความเสี่ยงจากระบบ shadow banking 

(1) ธุรกรรม SBL และ repo มีลักษณะของธุรกรรมคล้ายกับธุรกรรม

ของธนาคาร (มีความเสี่ยงจาก maturity transformation & 

leverage)  

(2) การนําหลักประกันประเภทเงินสดท่ีได้รับมาจากธุรกรรมให้ยืม

(1) ให้มีความโปร่งใสของข้อมูล : กําหนดมาตรฐานในการ

จัดส่งข้อมูลธุรกรรมให้แก่องค์กรกํากับดูแลใน

ระดับประเทศและระดับโลก และการเปิดเผยข้อมูลการทํา

ธุรกรรมของบริษัทหรือกองทุน 

(2) จํากัดความเสี่ยงต่อเสถียรภาพของระบบการเงินจาก 

Bank 
Other Financial 
Intermediaries 

(OFIs) 

a 

b 

Analysis framework of interconnectedness between banks 
and shadow banking entities 

a =  funding for OFI   
  (risk analysis : credit risk for bank/funding risk for OFI); 

b =  funding for bank  
  (risk analysis : credit risk for OFI/ funding risk for bank)
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นโยบายหลัก ปัญหาหรอืความเสี่ยงที่เกิดขึ้น มาตรการเพื่อป้องกันหรือลดความเสี่ยงที่สําคัญ
ธุรกรรมซื้อคืน
ภาคเอกชน 

หลักทรัพย์ไปลงทุนต่อ (cash collateral reinvestment 

program) มีขนาดธุรกรรมมูลค่าสูงมากและมีความเสี่ยงจาก 

maturity/liquidity transformation 

ความเสี่ ยงที่ เกิดขึ้นในระบบธนาคารและระบบ  shadow 

banking 

(1) ธุรกรรม SBL และ Repo เพิ่ม leverage ในระบบการเงิน 

(2) ความเสี่ยงจากการขายหลักทรัพย์ท่ีเป็นหลักประกันในราคาต่ํา 

(fire sales) 

(3) ความเสี่ยงต่อเสถียรภาพด้านการเงินของการนําทรัพย์สินของ

ลูกค้าไปลงทุนต่อ (re-hypothecation of client assets) 

จากกรณีถ้าลูกค้าไม่ม่ันใจว่าทรัพย์สินของตนเองถูกนําไป

ลงทุนอย่างไรหรือไม่ ม่ันใจว่าเกี่ยวกับการปฏิบั ติภายใต้

กฎหมายล้มละลาย หรือเกิดความสงสัยในความสามารถใน

การชําระหนี้ของ agent lender/prime broker จะเกิดการ

แห่บอกเลิกสัญญาเกิดขึ้น 

(4) วิธีการปฏิบัติในการคํานวณมูลค่าหลักประกันขาดความ

เหมาะสม 

leverage/maturity transformation ท่ีมากเกินไป 

(3) ข้อกําหนดควบคุมการนําหลักประกันประเภทเงินสดไป

ลงทุน  เช่น สภาพคล่องของทรัพย์สินที่ไปลงทุน และ

ควบคุมความเสี่ยงด้าน leverage 

(4) กําหนดมาตรฐานของวาง margin/haircut ขั้นต่ํา เพื่อลด

ความเสี่ยงจากภาวะผันผวนรุนแรง (procyclicality) 

(5) กฎเกณฑ์ควบคุม re-hypothecation ข้อกําหนดควบคุมการ

นําทรัพย์สินลูกคา้ไปใช้เพื่อเป็นแหล่งเงนิทุนให้กับธนาคาร 

หรือ บล. 

(6) พัฒนา market infrastructure เช่น จัดให้มี Central 

Counterparties ของธุรกรรม 

(7) กําหนดมาตรฐานการคํานวณและการจัดการหลักประกัน 

ตารางแนบ 2 : แนวนโยบาย ประเมินและลดความเสี่ยงเชิงระบบจากรูปแบบของธุรกรรมหรือองค์กรในรูปแบบอื่นของระบบ shadow banking  
1. ประเมินจาก

ลักษณะของ
ธุรกรรมทาง
เศรษฐกิจ 
(Economic 
function/ 
Activities)  

องค์กรที่มีความเสี่ยงของระบบ shadow banking (i.e., other shadow banking entities)
EF 1: การบริหารจัดการ
โครงการลงทุนที่มี
ลักษณะที่อาจก่อให้เกิด
นักลงทุนแห่ถอนหน่วย
ลงทุน 

EF2: การให้กู้ยืมเงิน
ท่ีมีแหล่งของเงินทุน
มาจากเงินทุนระยะ
สั้น 
 

EF 3: การเป็นตัวกลาง
ในตลาดการเงินที่มีการ
พึ่งพาเงินทุนระยะสั้น
หรือแหล่งทุนจาก
ทรัพย์สินของลูกค้า เช่น 
นายหน้าซ้ือขาย
หลักทรัพย์ท่ีพึ่งพา
เงินทุนระยะสั้นเพื่อ
ปล่อยกู้มาร์จิ้น หรือ 
บล. ท่ีใช้แหล่งเงินทุน
จากทรัพย์สินลูกค้าเพื่อ
นําไปลงทุนเพื่อบริษัท
เอง

EF 4 : ธุรกรรม
สนับสนุนการให้
เงินกู้ยืม เช่น การ
ค้ําประกันตราสาร
หรือสินเชื่อ 
 

EF 5: การเป็นตัวกลาง
ทางด้าน credit 
intermediation and 
funding of financial 
entities ท่ีใช้โครงสร้าง 
securitization เช่น 
Synthetic ETFs  อาจถูก
ใช้ในการระดมเงนิทุน โดย
ใช้พอร์ตสินทรัพย์ท่ีไม่มี
สภาพคล่องมาเปน็
หลักประกัน 

2. ข้อเสนอด้าน
มาตรการเพื่อ
จัดการความ
เสี่ยง  

ข้อเสนอการใช้เครื่องมือ
เพื่อบริหารจัดการการแห่
ไถ่ถอนหน่วยลงทุน เช่น 
side pockets, 
redemption gates       
เป็นต้น 

มีมาตรการควบคุม
ด้านฐานะการเงิน
และเงินทุน
เช่นเดียวกับธนาคาร 
 

มีมาตรการควบคุม
เงินทุนและสภาพคล่อง 
 

มีมาตรการควบคุม
ด้านเงินทุน และ
มาตรการให้รับ
ความเสี่ยงร่วมกัน 
(mandatory risk-
sharing) 

จํากัดประเภททรัพย์สินที่
เป็นหลักประกันได้ หรือ
จํากัดขนาดธุรกรรมที่มีกับ
ธนาคารหรือสถาบัน
การเงินอื่น 

3. ให้มีการแลกเปลี่ยนข้อมูลกับองค์กรกํากับดูแลที่เก่ียวข้องโดยใช้กระบวนการของ FSB
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ตารางแนบ 3 : หลกัการของ IOSCO ในการกํากับดูแลกองทุนรวมตลาดเงิน 

เรื่องหลัก หลักการสําคัญ
โครงสร้างของกฎเกณฑ์ (1) มีนิยามกองทุนรวมตลาดเงิน (Money Market Funds: MMFs) ในกฎเกณฑ์ 

(2) มีข้อจํากัดเกี่ยวกับประเภททรัพย์สินที่ลงทุนได้และระดับของความเสี่ยงที่ MMFs จะยอมรับได้ 
(3) ขยายขอบเขตของกฎเกณฑ์ให้รวมถึงกองทุนที่มีลักษณะคล้ายกับ MMFs 

การประเมินมูลค่ากองทุน (1) ประเมินมูลค่าพอร์ตการลงทุนโดยสอดคล้องกับหลักท่ัวไปในการประเมินมูลค่าตามราคายุติธรรม (fair 
value) 

(2) การประเมินมูลค่าด้วยวิธีต้นทุน (Amortized cost) ควรทําอย่างมีข้อจํากัด 
(3) การประเมินมูลค่าต้องถูกเช็คสอบอย่างต่อเนื่องตามระยะเวลาโดยบุคคลท่ีสาม 

การบริหารสภาพคล่อง (1) มีนโยบายและขั้นตอนที่จะรู้จักผู้ถือหน่วยลงทุน
(2) ดํารงทรัพย์สินที่มีสภาพคล่องขั้นต่ําเพื่อที่จะรองรับการไถ่ถอนคืนและป้องกันภาวะต้องถูกบีบขายทรัพย์สินใน

ราคาต่ํา (fire sales) 
(3) จัดทําการทดสอบในภาวะวิกฤติ 
(4) มีเครื่องมือดําเนินการกับกรณีภาวะวิกฤติของตลาดและภาวะการแห่ไถ่ถอนหน่วยลงทุน 

กรณีการกําหนดมูลค่า
ทรัพย์สินสุทธิแบบคงที่ 
(Stable NAV) 

(1) องค์ กรกํ ากับ ดูแลควรกํ าหนดให้ เปลี่ ยน ไป เป็นการกํ าหนดมูลค่ าทรัพ ย์สินสุท ธิแบบผันแปร 
(floating/variable NAV) 

(2) กรณีท่ียังคงกําหนดมูลค่าทรัพย์สินสุทธิแบบคงที่ (stable NAV) กองทุนจะต้องมีมาตรการสนับสนุนให้มี
เสถียรภาพและสามารถรองรับการไถ่ถอน  รวมท้ังเพื่อลดความเสี่ยงที่เกี่ยวข้องกับผู้ลงทุนแห่ไถ่ถอนหน่วย
ลงทุน (run risk) และลด first mover advantages 

การใช้อันดับความ
น่าเชื่อถือด้านเครดิต 

(1) ปรับปรุงระบบการประเมินความเสี่ยงด้านเครดิตภายในองค์กรของกองทุนให้ดีขึ้น 
(2) หลีกเลี่ยงการพึ่งพิงอันดับความน่าเชื่อถือจากภายนอก 
(3) ทําให้ม่ันใจได้ว่าสถาบันการจัดอันดับความน่าเชื่อถือมีวิธีการที่ชัดเจนสําหรับการประเมิน rating ของ MMFs 

การเปิดเผยข้อมูลให้กับผู้
ลงทุน 

(1) เปิดเผยข้อมูลของกองทุนให้เป็นจุดสนใจของผู้ลงทุนว่า กองทุนไม่มีการคุ้มครองเงินต้น และผู้ลงทุนมีโอกาสท่ี
จะสูญเสียเงินต้นได้ 

(2) ให้เปิดเผยข้อมูลเกี่ยวกับวิธีการประเมินมูลค่าทรัพย์สินของกองทุนในภาวะวิกฤติ 

การทําธุรกรรม repo ของ
กองทุน 

องค์กรกํากับดูแลจะพัฒนาแนวปฏิบัติในการทําธุรกรรม repos ของ MMFs 
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