
บทท่ี 5

บทวิเคราะห์มาตรการทางกฎหมายในการควบคุมและกำกับดูแล 

ผู้!ห้คำปรึกษาเที่ยวกับการลงทุนในหลักทรัพย์ของประเทศไทย 

เปรียบเทียบกับของประเทศสหรัฐอเมริกาและประเทศอังกคุษ

นักวิเคราะห์หลักทรัพย์หรือท่ีรู้จักกันท่ัวไปในแวดวงของตลาดทุนว่าเป็นบุคคลท่ีทำหน้าท่ี 
ในการให้คำปรึกษาแนะนำเก่ียวกับการลงทุนในหลักทรัพย์ รวมทังเผยแพร่ข้อมูลข่าวสารท่ีมี 
ผลกระทบต่อการตัดสินใจลงทุนในหลักทรัพย์แก่ประชาชนน้ันได้รับการยอมรับมากข้ึนตามลำดับ 
จากนักลงทุนและประชาชนว่าเป็นวิชาชีพท่ีมีความสำคัญต่อการพัฒนาของตลาดทุน และมีส่วน 
สำคัญในการตัดสินใจลงทุนในหลักทรัพย์ของนักลงทุนอันอาจนำมาซ่ึงความสำเร็จหรือ 
ความล้มเหลวในการลงทุน ทั้งน้ีเน่ืองจากราคาหลักทรัพย์ท่ีเปล่ียนแปลงข้ึนลงในแต่ละวันจะถูก 
กำหนดจากปีจจัยต่าง  ๆมากมาย อาทิเช่น ปิจจัยทางเศรษฐกิจ สังคม การเมือง รวมถึงข่าวลือต่าง  ๆ
ตังนัน การรับรู้ข้อมูลข่าวสารเก่ียวกับปีจจัยตังกล่าวอย่างรวดเร็ว แม่นยำ และถูกต้อง ตลอดจน 
การได้รับคำแนะนำเก่ียวกับการลงทุนในหลักทรัพย์ท่ีเหมาะสมและเป็นไปตามหลักวิชาจาก 
นักวิเคราะห์หลักทรัพย์ย่อมทำให้การตัดสินลงทุนเป็นไปอย่างมีเหตุมีผล และช่วยให้สามารถลด 
ความเส่ียงในการลงทุนได้ระดับหน่ึง

จ า ก ก า ร ศ ึก ษ า ก ฎ ห ม า ย ห ล ัก ท ร ัพ ย ์แ ล ะ ก ฎ ห ม า ย อ ื่น ๆ  ท ี่ไ ด ้ก ำ ห น ด ม า ต ร ก า ร ท า ง ก ฎ ห ม า ย  

ใ น ก า ร ค ว บ ค ุม แ ล ะ ก ำ ก ับ ด ูแ ล ผ ู้ใ ห ้ค ำ ป ร ึก ษ า เ ก ี่ย ว ก ับ ก า ร ล ง ท ุน ใ น ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ ห ร ือ เ ผ ย แ พ ร ่ข ่า ว ส า ร  

ข ้อ ม ูล ท ี่ม ีผ ล ก ร ะ ท บ ต ่อ ร า ค า ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ใ น ป ร ะ เ ท ศ ไ ท ย ใ น บ ท ท ี่ 3 แ ล ะ ใ น ต ่า ง ป ร ะ เ ท ศ  อ ัน ไ ด ้แ ก ่ 

ป ร ะ เ ท ศ ส ห ร ัฐ อ เ ม ร ิก า แ ล ะ ป ร ะ เ ท ศ อ ัง ก ฤ ษ ใ น บ ท ท ี่ 4  จ ะ เ ห ็น ไ ด ้ว ่า  เ ห ต ุผ ล ส ำ ค ัญ ข อ ง ก า ร ก ำ ห น ด  

ม า ต ร ก า ร ท า ง ก ฎ ห ม า ย ใ น ก า ร ค ว บ ค ุม แ ล ะ ก ำ ก ับ ด ูแ ล ผ ู้ใ ห ้ค ำ ป ร ึก ษ า เ ก ี่ย ว ก ับ ก า ร ล ง ท ุน ใ น ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ 

ก ็ค ือ  เ พ ื่อ ใ ช ้ค ว บ ค ุม ก า ร ด ำ เ น ิน ธ ุร ก ิจ ใ ห ้ค ำ ป ร ึก ษ า ก า ร ล ง ท ุน ใ น ห ล ัก ท ร ัพ ย ์แ ล ะ ใ ห ้ค ว า ม ค ุ้ม ค ร อ ง  

ป อ ง ก ัน ผ ล ป ร ะ โ ย ช น ์ข อ ง ผ ู้ล ง ท ุน แ ล ะ ป ร ะ โ ย ช น ์ข อ ง ส า ธ า ร ณ ะ  (P u b l ic  In te re s t a n d  P ro te c t io n  o f  

In v e s to r )  จ า ก ก า ร ก ร ะ ท ำ อ ัน เ ป ็น ก า ร ฉ ้อ ฉ ล  ห ล อ ก ล ว ง  ห ร ือ ไ ม 'ส ุจ ร ิต ข อ ง ผ ู้ใ ห ้ค ำ ป ร ึก ษ า ก า ร ล ง ท ุน  

ซ ึ่ง ถ ือ ว ่า เ ป ็น ก า ร ป ร ะ ก อ บ อ า ช ญ า ก ร ร ม ท า ง เ ศ ร ษ ฐ ก ิจ ป ร ะ เ ภ ท ห น ึ่ง  น ั่น ค ือ  “ เ ป ็น ก า ร ก ร ะ ท ำ ค ว า ม ผ ิด
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ของบุคคลที่ได้รับการเคารพนับถือและมีสถานะในทางสังคมเนื่องจากการประกอบอาชีพ” *

ซึ่งความผิดประเภทนีมีลักษณะเป็นการกระทำที่เป็นอันตรายต่อความสงบสุขและสวัสดีภาพของ 

ปร ะชาชน บ่อนทำลายเศรษฐกิจของชาติ และเป็นอุปสรรคขัดขวางต่อการพัฒนาสังคม อน่ึง 

ในการกำหนดมาตรการทางกฎหมายเพื่อใช้ในการควบคุมและกำกับดูแลผู้ให้คำปรึกษาการลงทุน 

หรือเผยแพร่ข่าวสารข้อมูลที่มีผลกระทบต่อราคาหลักทรัพย์ในแต่ละประเทศนั้นย่อมมีลักษณะ 

ที่แตกต่างกันออกไปขึนอยู่กับลักษณะโครงสร้างตลาดทุนของแต่ละประเทศ

ในส่วนของบทท่ี 5 นี จะได้ทำการวิเคราะห์มาตรการทางกฎหมายท่ีใช้ในการควบคุมและ 
กำกับดูแลผู้ให้คำปรึกษาเก่ียวกับการลงทุนในหลักทรัพย์ของประเทศสหรัฐอเมริกาและประเทศ 
อังกฤษ โดยพิจารณาในแง,ของการบัญญัติกฎหมายสารบัญญัติเพ่ือใช้ในการควบคุมและกำกับดูแล 
ผู้ให้คำปรึกษาเก่ียวกับการลงทุนในหลักทรัพย์ ตลอดจนการกำหนดขอบเขตและรูปแบบของ 
กฎหมายในการควบคุมและกำกับดูแลผู้ให้คำปรึกษาเก่ียวกับการลงทุนในหลักทรัพย์ซ่ึงทำให้ 
สามารถควบคุมและกำกับดูแลการดำเนินธุรกิจให้คำปรึกษาการลงทุนในหลักทรัพย์และให้ 
ความคุ้มครองป้องกันผลประโยชน์ของผู้ลงทุนและประโยชน์ของสาธารณะ (Public Interest and 
Protection of Investor) จากการกระทำอันเป็นการฉ้อฉล หลอกลวง หรือไม่สุจริตของ 
ผู้ให้คำปรึกษาการลงทุนได้อย่างมีประสิทธิภาพ เพ่ือนำมาใช้เป็นแนวทางในการแก้ไขกฎหมาย 
ในเร่ืองดังกล่าวในประเทศไทยต่อไป ท้ังน้ีมาตรการทางกฎหมาย1ในการป้องกันและแก้ปีญหา 
อาชญากรรมทางเศรษฐกิจมีความจำเป็นต่อสังคม เพ่ือให้การจัดระเบียบทางเศรษฐกิจของชาติ 
ดำเนินไปอย่างเป็นธรรม ขจัดการเอารัดเอาเปรียบ และส่งเสริมการแข่งขันอย่างเสรี การท่ีองค์กรรัฐ 
ไม่สามารถควบคุมและกำกับดูแลการกระทำความผิดทางเศรษฐกิจได้อาจนำไปสู่วิกฤติการณ์ทาง 
เศรษฐกิจ ความไม,พอใจในหมู่ประชาชนและการไม่เคารพต่อกฎหมาย เน่ืองจากกฎหมายเป็น 
สัญลักษณ์ของค่านิยมในสังคม ประชาชนผู้ซ่ึงประสงค์จะเคารพกฎหมายย่อมปฏิบัติตามและ 
ผลท่ีเกิดขึนก็คือกฎหมายจะมีผลบังคับในระยะยาว ดังน้ัน สถาบันทางกฎหมายควรจะมีหน้าท่ี 
รับผิดชอบในการทำให้ประชาชนเปล่ียนแปลงพฤติกรรมเพ่ือให้เกิดการปฏิบัติตามกฎหมายอย่าง 
ต่อเน่ืองยาวนาน ในทางตรงข้าม ถ้ากฎหมายบัญญัติไม่ชัดเจน หรือคลุมเครือ หรือให้อำนาจแค่ 
เจ้าหน้าท่ีของรัฐในการใช้ดุลพินิจกำหนดและควบคุมกิจกรรมทางเศรษฐกิจมากเกินไปก็อาจทำให้

* เป็นการให้ความหมายของอาชญากรรมทางเศรษฐกิจโดยคลินาร์ค (Clinard) และ'เยเกอร์ (Yeager) 

ช่ึงมีรากฐานมาจากความผิด White Collar Crime
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เ ก ิด ก า ร ท ุจ ร ิต ป ร ะ พ ฤ ต ิม ิช อ บ ใ ช ้อ ำ น า จ โ ด ย ไ ม ่เ ป ็น ธ ร ร ม ห ร ือ ม ีผ ล ป ร ะ โ ย ช น ์ต อ บ แ ท น จ า ก  

ก า ร ป ฏ ิบ ัต ิห น ้า ท ี่ ห ร ือ อ า ศ ัย ช ่อ ง ว ่า ง ห ร ือ ช ่อ ง โ ห ว ่ข อ ง ก ฎ ห ม า ย แ ส ว ง ห า ป ร ะ โ ย ช น ์ใ น ท า ง ท ี่ม ิช อ บ 1 

โ ด ย จ ะ ไ ด ้ท ำ ก า ร ว ิเ ค ร า ะ ห ์ม า ต ร ก า ร ท า ง ก ฎ ห ม า ย ใ น ก า ร ค ว บ ค ุม แ ล ะ ก ำ ก ับ ด ูแ ล ผ ู้ใ ห ้ค ำ ป ร ึก ษ า  

เ ก ี่ย ว ก ับ ก า ร ล ง ท ุน ใ น ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ข อ ง ป ร ะ เ ท ศ ส ห ร ัฐ อ เ ม ร ิก า แ ล ะ ป ร ะ เ ท ศ อ ัง ก ฤ ษ เ ป ร ีย บ เ ท ีย บ ก ับ ข อ ง  

ป ร ะ เ ท ศ ไ ท ย โ ด ย จ ะ แ บ ่ง ก า ร ว ิเ ค ร า ะ ห ์อ อ ก เ ป ็น  3 ส ่ว น  ค ือ  ล ัก ษ ณ ะ ข อ ง ก ฎ ห ม า ย ท ี่ใ ช ้ใ น ก า ร ค ว บ ค ุม  

แ ล ะ ก ำ ก ับ ด ูแ ล  ข อ บ เ ข ต ข อ ง ก ฎ ห ม า ย ท ี่ใ ช ้ใ น ก า ร ค ว บ ค ุม แ ล ะ ก ำ ก ับ ด ูแ ล  แ ล ะ ร ูป แ บ บ ข อ ง ก ฎ ห ม า ย  

ท ี่ใ ช ้ใ น ก า ร ค ว บ ค ุม แ ล ะ ก ำ ก ับ ด ูแ ล

1. ลักษณะของกฎหมายที่ใช้ในการควบคุมและกำกับดูแล

ป ร ะ เ ท ศ ส ห ร ัจ อ เ ม ร ิก า

จากการศึกษามาตรการทางกฎหมายในการควบคุมและกำกับดูแลผู้ให้คำปรึกษา 
เก่ียวกับการลงทุนในหลักทรัพย์ของประเทศสหรัฐอเมริกา โดยพิจารณาในแง่ของการบัญญ ัต ิ 

กฎหมายสารบ ัญญ ัต ิเพ่ือใช้ในการควบคุมและกำกับดูแลผู้ให้คำปรึกษาเก่ียวกับการลงทุนใน 
หลักทรัพย์ตามท่ีได้นำเสนอในบทท่ี 4 จะเห็นได้ว่า สภานิต ิบ ัญญ ัต ิของประเทศสหรัฐอเมริกา 
ได้ตรากฎหมายหลักทรัพย์ในระดับรัฐบาลกลาง คือ Investment Advisers Act of 1940 ซ่ึงต่อไปน้ี 
เรียกว่า IAA ข้ึนอีกฉบับหน่ึงแยกต่างหากจากกฎหมายหลักทรัพย์ท่ีใช้ในการควบคุมและกำกับดูแล 
การทำธุรกรรมเก่ียวกับหลักทรัพย์ประเภทอ่ืน  ๆ โดยมีเหตุผลสำคัญในการประกาศใช้ คือ เพ่ือใช้ 
ควบคุมและกำกับดูแลการดำเนินธุรกิจให้คำปรึกษาการลงทุนในหลักทรัพย์ และให้ความคุ้มครอง 
ป้องกันผลประโยชน์ของนักลงทุนจากการกระทำอันเป็นการฉ้อฉล หลอกลวง หรือไม่สุจริตของ 
ท่ีปรึกษาการลงทุน ทังนี เน่ืองจากได้เล็งเห็นถึงป ิญหาสำคัญ ท่ีเกิดขืนกับผู้รับบริการให้คำปรึกษา 
การลงทุนในหลักทรัพย์ซ่ึงมักจะถูกเอารัดเอาเปรียบจากบริษัทท่ีปรึกษาการลงทุนและได้รับ 
ความเสียหายจากการปฏิบัติหน้าท่ีให้คำปรึกษาการลงทุนโดยไม่ซ่ึอสัตย์สุจริตและไม่คำนึงถึง 
ประโยชน์ของลูกค้าเป็นสำคัญของบริษัทท่ีปรึกษาการลงทุนโดยเป็นผลสืบเน่ืองจากการขยายตัว

' ประธาน วัฒนวาณิชย์, “อาชญากรรมทางเศรษฐกิจในสังคมท่ีกำลังเปล่ียนแปลง : ความหมาย 

ชอบเขต และมาตรการแก้ไข”, รวมบทความทางวิชาการเน่ืองในโอกาสครบรอบ 84 ปี ศาสตราจารย์ 

จิตติ ติงศภัทิย์. หน้า 56.



187

อ ย ่า ง ร ว ด เ ร ็ว ข อ ง บริษ ัทท ีป ร ึก ษ า ก า ร ล ง ท ุน จ น ท ำ ใ ห ้เ ก ิด ภ า ว ะ ก า ร แ ข ่ง ข ัน อ ย ่า ง ส ูง เ พ ื่อ แ ย ่ง ช ิง ล ูก ค ้า  

ร ะ ห ว ่า ง บ ร ิษ ัท ท ี่ป ร ึก ษ า ก า ร ล ง ท ุน น ั่น เ อ ง  อ ย ่า ง ไ ร ก ็ต า ม เ ม ื่อ พ ิจ า ร ณ า ป ็ญ ห า ก า ร บ ัง ค ับ ใ ช ้ I A A  ข อ ง  

ป ร ะ เ ท ศ ส ห ร ัฐ อ เ ม ร ิก า แ ล ้ว พ บ ว ่า  จ า ก ก า ร ท ี่ป ร ะ เ ท ศ ส ห ร ัฐ อ เ ม ร ิก า ม ีก ฎ ห ม า ย ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ถ ึง  7 ฉ บ ับ  

โ ด ย  I A A  เ ป ็น ก ฎ ห ม า ย ห ล ัก ท ร ัพ ย ์อ ีก ฉ บ ับ ห น ึ่ง ท ี่ถ ูก ป ร ะ ก า ศ ใ ช ้เ พ ื่อ แ ก ้ไ ข ป ็ญ ห า ใ น เ ร ื่อ ง ต ่า ง ๆ  

เ ก ี่ย ว ก ับ ก า ร ด ำ เ น ิน ธ ุร ก ิจ ใ ห ้ก ำ ป ร ึก ษ า ก า ร ล ง ท ุน ใ น ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ท ำ ใ ห ้ต ้อ ง ป ร ะ ส บ บ ีญ ห า ใ น ก า ร ป ฏ ิบ ัต ิ 

ต า ม ก ฎ ห ม า ย แ ล ะ บ ัง ค ับ ใ ช ้ก ฎ ห ม า ย  I A A  เ น ื่อ ง จ า ก เ ก ิด ค ว า ม ซ ํ้า ซ ้อ น แ ล ะ ไ ม ่ส อ ด ค ล ้อ ง ก ัน  

บ า ง ป ร ะ ก า ร ข อ ง  I A A  ก ับ ก ฎ ห ม า ย ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ฉ บ ับ อ ื่น ๆ  อ า ท ิเช ่น  ก า ร ต ีค ว า ม ข อ ง ศ า ล ส ูง ส ห ร ัฐ ท ี่ 

แ ต ก ต ่า ง ก ัน ใ น ป ร ะ เ ด ็น เ ร ื่อ ง ส ิท ธ ิท า ง แ พ ่ง ข อ ง ผ ู้ไ ต ้ร ับ ค ว า ม เ ส ีย ห า ย จ า ก ก า ร ก ร ะ ท ำ อ ัน เ ป ็น ก า ร ฉ ้อ ฉ ล  

ข อ ง ท ี่ป ร ึก ษ า ก า ร ล ง ท ุน ต า ม  I A A  ก ับ ส ิท ธ ิท า ง แ พ ่ง ข อ ง ผ ู้ท ี่ไ ต ้ร ับ ค ว า ม เ ส ีย ห า ย จ า ก ก า ร ก ร ะ ท ำ อ ัน เ ป ็น  

ก า ร ฉ ้อ ฉ ล ต า ม ม า ต ร า  10b  ข อ ง  S e c u r it ie s  E x c h a n g e  A c t  o f  1934  ท ี่จ ะ ฟ ้อ ง ร ้อ ง ใ น ศ า ล ส ห ร ัฐ เ พ ื่อ  

เ ร ีย ก ค ่า เ ส ีย ห า ย จ า ก ก า ร ฝ ่า แ น บ ท บ ัญ ญ ัต ิแ ห ่ง ก ฎ ห ม า ย ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ ท ัง ๆ  ท ี่ข ้อ ค ว า ม ใ น บ ท บ ัญ ญ ัต ิ 

ท ั่ว ไ ป ใ น ก า ร ป ้อ ง ก ัน ก า ร ก ร ะ ท ำ อ ัน เ ป ็น ก า ร ฉ ้อ ฉ ล ข อ ง ก ฎ ห ม า ย ท ั้ง ส อ ง ฉ บ ับ ม ีล ัก ษ ณ ะ ท ี่ใ ก ล ้เ ค ีย ง ก ัน  

ม า ก  เ ป ็น ต ้น

นอกจากกฎหมายในระดับรัฐบาลกลางดังกล่าวแล้ว ท่ีปรึกษาการลงทุนจะต้องปฏิบัติ 
ตามกฎหมายในระดับมลรัฐ ซ่ึงตนดำเนินกิจการให้บริการคำแนะนำเก่ียวกับการลงทุนหรือ 
ให้คำปรึกษาแก่ผู้มีถ่ินท่ีอยู่ในมลรัฐน้ันด้วยอย่างไรก็ตามต้ังแต่วันท่ี 8 กรกฎาคมปีค.ศ. 1977 
เป็นต้นไป ไต้มีการแก้ไข IAA เพ่ือแบ่งแยกอำนาจการรับจดทะเบียนท่ีปรึกษาการลงทุนระหว่าง 
U S -S E C  และคณะกรรมการกำกับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ของมลรัฐอย่างเด็ดขาด 
โดย U S -S E C  จะไม่รับจดทะเบียนการเป็นท่ีปรึกษาการลงทุนใ ห ้แก่ท่ีปรึกษาการลงทุนท่ีอยู่ใน 
ขอบอำนาจการจดทะเบียนของมลรัฐอีก และคณะกรรมการกำกับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ 
ของมลรัฐก็จะใช้กฎหมายของมลรัฐในส่วนท่ีเก่ียวกับการจดทะเบียน หรือการให้ใบอนุญาตแก่ 
ท่ีปรึกษาการลงทุนท่ีอยู่ในบังคับจดทะเบียนตาม IAA ไม่ไต้ ท้ังน้ี เพ่ือเป็นการแบ่งเบาภาระ 
ความรับผิดชอบในการควบคุมและกำกับดูแลท่ีปรึกษาการลงทุนของ U S -S E C  เน่ืองจาก U S -S E C  

ขาดแคลนทรัพยากรบุคคลท่ีจะทำหน้าท่ีในการตรวจสอบสาขาต่าง  ๆของบริษัทท่ีปรึกษาการลงทุน 
ขนาดใหญ่  ๆ อีกท้ังยังสามารถแก้ไขบีญหาเก่ียวกับการกำกับดูแลท่ีซ้ําซ้อนไต้อีกด้วย อย่างไรก็ตาม 
จากการแก้ไขกฎหมายในเร่ืองดังกล่าวไต้มีข้อวิจารณ์ว่า ในการมอบอำนาจและความรับผิดชอบใน 
การควบคุมและกำกับดูแลท่ีปรึกษาการลงทุนรายย่อยให้แก่มลรัฐต่าง  ๆ น้ัน หากคณะกรรมการ 
กำกับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ของมลรัฐไม่ไต้ให้ความสำคัญในการควบคุมและกำกับดูแล 
ท่ีปรึกษาการลงทุนแล้วอาจส่งผลให้การควบคุมและกำกับดูแลท่ีปรึกษาการลงทุนลดน้อยลง และ
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นักลงทุนอาจจะไม่ได้รับการปกป้องอย่างเพียงพอ ซ่ึงทำให้นักลงทุนต้องใช้ความระมัดระวังใน 
การเลือกใช้บริการท่ีปรึกษาการลงทุนด้วยตนเองมากข้ึน2 ในส่วนของกฎหมายอ่ืน  ๆนอกจาก 
ท่ีกล่าวมาข้างด้นนัน ท่ีปรึกษาการลงทุนอาจต้องอยู่ภายใต้ข้อบังคับของกฎหมายหลักทรัพย์ 
ท่ีควบคุมและกำกับดูแลการดำเนินธุรกิจหลักทรัพย์ท่ีท่ีปรึกษาการลงทุนได้เข้าไปเก่ียวข้อง 
และกรณีท่ีท่ีปรึกษาการลงทุนได้ให้คำแนะนำการลงทุนในหลักทรัพย์ไม่ว่าโดยจงใจหรือ 
ประมาทเลินเล่อก่อให้เกิดความเสียหายแก่ลูกค้าหรือบุคคลท่ีจะเป็นลูกค้าของท่ีปรึกษาการลงทุน 
ท่ีปรึกษาการลงทุนบันอาจต้องมีความรับผิดทางแพ่งตามกฎหมายอ่ืน  ๆของประเทศสหรัฐอเมริกา 
อีกด้วย

ประเทศอังกฤษ

ในส่วนของประเทศอังกฤษได้มีการประกาศใช้กฎหมายสารบัญญัติเพียงฉบับเดียว 
เพ่ือใช้เป็นเคร่ืองมือในการควบคุมและกำกับดูแลการประกอบธุรกิจลงทุนและให้ความคุ้มครองแก่ 
ผู้ลงทุนในหลักทรัพย์ น่ันคือ Financial Services Act of 1986 ซ่ึงต่อไปน้ีเรียกว่า FS โดยธุรกิจ 
ท่ีปรึกษาการลงทุนเป็นธุรกิจลงทุนประเภทหน่ึงท่ีอยู่ภายใต้การควบคุมและกำกับดูแลของกฎหมาย 
ดังกล่าว ทังนี ในประเด็นเก่ียวกับระบบการควบคุมและกำกับดูแลธุรกิจลงทุนของประเทศอังกฤษ 
แม้ว่า FS จะได้วางโครงสร้างในการควบคุมธุรกิจลงทุนอย่างเบ็ดเสร็จไว้ท่ี Secretary of State 
แต่ปรากฎว่า Secretary of State ไต้โอนอำนาจหน้าท่ีดังกล่าวให้แก่ The Financial Services 
Authority (FSA) และให้อำนาจแก่ FSA ในการกำกับดูแลทางการเงินเพียงองค์กรเดียว (single 
statutory financial regulator) โดยให้ครอบคลุมถึงการดำเนินงานของ SIB, SROs, ฝ่ายกำกับ 
ธนาคารของ Bank of England, งานกำกับดูแลการประกันภัยของ DTI, Building Societies 
Commission ซ่ึงกำกับดูแล Building Societies ท่ีให้ค้ยืมเพ่ือให้ประชาชนซือท่ีอยู่อาศัย Friendly 
Societies Commission และ Registry of Friendly Societies ซงกำกับดูแลพวกสมาคมหรือมูลนิธิ 
ท่ีไม่แสวงหากำไร credit unions ตลอดจนงานทะฌิยนท่ีเก่ียวข้อง

2 “How Gramm’s new rules could be blow to investors”, Money. (September 1996), pp. 20-23.
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ป ร ะ เ ท ศ ไ ท ย

สำหรับกรณีของประเทศไทยน๋ัน หากพิจารณาแยกตามลักษณะการเผยแพร'หรือ 
ให้คำแนะนำเก่ียวกับการลงทุนในหลักทรัพย์ ในส่วนของการให้คำแนะนำเก่ียวกับการลงทุน 
ในหลักทรัพย์หรือแพร่ข่าวสารข้อมูลท่ีมีผลกระทบต่อราคาหลักทรัพย์โดยบริษัทหลักทรัพย์ 
ท่ีมีใบอนุญาตประกอบธุรกิจหลักทรัพย์ประเภทการเป็นนายหน้าซือขายหลักทรัพย์ การจัดการ 
กองทุนส่วนบุคคล และการเป็นท่ีปรึกษาการลงทุนน้ันจะอยู่ภายใต้การควบคุมและกำกับดูแลตาม 
บทบัญญัติแห่งพระราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ พ.ศ. 2535 ซ่ึงเป็นกฎหมาย 
หลักทรัพย์เพียงฉบับเดียวท่ีใช้ในการควบคุมและกำกับดูแลการประกอบธุรกิจหลักทรัพย์ทังหมด 
ทังนี ในส่วนของการประกอบธุรกิจหลักทรัพย์ประเภทการเป็นนายหน้าซือขายหลักทรัพย์ 
และการจัดการกองทุนส่วนบุคคลบัน คณะกรรมการกำกับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ไต้มี 
การประกาศกำหนดหลักเกณฑ์ เง่ือนไขและวิธีการให้บริษัทหลักทรัพย์ต้องดำเนินการตามเป็น 
การเฉพาะอีกด้วย ส่วนการให้คำแนะนำเก่ียวกับการลงทุนในหลักทรัพย์หรือแพร่ข่าวสารข้อมูลท่ีมี 
ผลกระทบต่อราคาหลักทรัพย์นอกเหนือจากกรณีดังกล่าวในข้างต้น อาทิเช่น การให้คำแนะนำ 
เก่ียวกับการลงทุนในหลักทรัพย์หรือแพร่ข่าวสารข้อมูลท่ีมีผลกระทบต่อราคาหลักทรัพย์โดยบุคคล 
ท่ีมีความรู้ความเช่ียวชาญทางต้านการวิเคราะห์หลักทรัพย์และการลงทุนในหลักทรัพย์ซ่ึงกระทำใน 
นามของตนเองผ่านทางส่ือส่ิงพิมพ์ ส่ือทางเครือข่าย หรือโดยการให้สัมภาษณ์ผ่านทางสถานีวิทยุ 
กระจายเสียง หรือทางส่ือโทรทัศน์เป็นต้น โดยบุคคลน้ันไม่ไต้รับค่าตอบแทนจากผู้ท่ีไต้รับ 
คำแนะนำโดยตรงนอกเหนือจากค่าตอบแทนในรูปของเงินสนับสนุนรายการเท่าบัน ซ่ึงจาก 
การพิจารณาลักษณะการเผยแพร'หรือให้คำแนะนำเก่ียวกับการลงทุนในหลักทรัพย์ส่วนน้ีปรากฏว่า 
พระราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ พ.ศ. 2535 ไม่ไต้กำหนดหลักเกณฑ์ เง่ือนไข และ 
วิธีการไว้เป็นการเฉพาะสำหรับการดำเนินธุรกรรมในลักษณะดังกล่าว อย่างไรก็ตามหาก 
การเผยแพร่หรือให้คำแนะนำเก่ียวกับการลงทุนในหลักทรัพย์ของบุคคลใดครบองค์ประกอบ 
ความผิดตามท่ีไต้บัญญัติไว้ในมาตรา 238, 239, 240, 241 หรือ 297 แห่งพระราชบัญญัติหลักทรัพย์ 
และตลาดหลักทรัพย์พ.ศ. 2535 ซ่ึงเป็นการกระทำความผิดเก่ียวกับการเผยแพร1ข้อมูล การแจ้ง 
ข้อมูล หรือใช้ข้อมูลอันเป็นการฉ้อฉลหรือสร้างราคาอาจต้องรับผิดทางอาญาตามบทบัญญัติแห่ง 
กฎหมายดังกล่าว นอกจากนีหากบุคคลใดให้คำปรึกษาเก่ียวกับการลงทุนในหลักทรัพย์ไม่ว่า 
โดยจงใจหรือประมาทเลินเล่อก่อให้เกิดความเสียหายแก่ผู้อ่ืน บุคคลน้ันอาจต้องมีความรับผิดทาง 
แพ่งตามประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์ หรือหากปรากฎว่าลักษณะการให้คำปรึกษาแนะนำ
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เ ก ีย ว ก ับ ก า ร ล ง ท ุน ใ น ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ท ีก ่อ ใ ห ้เ ก ิด ค ว า ม เ ส ีย ห า ย แ ก ่บ ุค ค ล อ ื่น น ัน เ ข ้า ข ่า ย เ ป ็น ก า ร ท ร ะ ท ํๅ  

ค ว า ม ผ ิด ต า ม ก ฎ ห ม า ย ใ น ล ัก ษ ณ ะ อ ื่น ใ ด ย ่อ ม ท ำ ใ ห ้บ ุค ค ล น ั้น เ ก ิด ค ว า ม ร ับ ผ ิด ต า ม ก ฎ ห ม า ย ฉ บ ับ น ั้น ๆ

2. ขอบเขตของการควบคุมและกำกับดุแล

ป ร ะ เ ท ศ ส ห ร ัจ อ เ ม ร ิก า

ขอบเขตของการควบคุมและกำกับดูแลตามบทบัญญัติแห่ง Investment Advisers Act of 
1940 (IAA) จะใช้บังคับแก่บุคคลใดก็ตามท่ีเก่ียวข้องกับการดำเนินธุรกิจให้คำแนะนำแก่บุคคลอ่ืน 
เก่ียวกับคุณค่าของหลักทรัพย์หรือความเหมาะสมของการลงทุนในหลักทรัพย์ ความเหมาะสมของ 
การซ้ือหรือขายหลักทรัพย์ หรือบุคคลใดก็ตามท่ีออกหรือเผยแพร'ผลวิเคราะห์หรือรายงานเก่ียวกับ 
หลักทรัพย์แก่บุคคลอ่ืน โดยการดำเนินธุรกิจในลักษณะหน่ึงลักษณะใดดังกล่าวจะต้องเป็น 
การดำเนินการในเชิงพาณิชย์และไต้รับค่าตอบแทนหรือได้รับประโยชน์เชิงเศรษฐศาสตร์จาก 
การดำเนินธุรกิจบัน ทังนี หากบุคคลใดเข้าเงือนไฃของการเปนทีปรึกษาการลงทุนตามบทบัญญัติ 
แห่ง IAA แล้ว บุคคลดังกล่าวจะต้องปฏิบัติตามบทบัญญัติแห่ง IAA ทังสินไม่ว่าบุคคลดังกล่าวจะมี 
อำนาจในการจัดการทรัพย์สินของผู้รับบริการหรือลูกค้าหรือไม่ หรือแม้ว่าบุคคลดังกล่าวจะไม่ได้ 
จดทะเบียนเป็นท่ีปรึกษาการลงทุนต่อ US-SEC ก็ตาม เว้นแต่บุคคลดังกล่าวจะเป็นบุคคลท่ีไต้รับ 
การยกเว้นไม่เป็นท่ีปรึกษาการลงทุนย่อมไม่ต้องอยู่ภายในบังคับของบทบัญญัติแห่ง IAA หรือ 
บุคคลดังกล่าวได้รับยกเว้นจากการจดทะเบียนเป็นท่ีปรึกษาการลงทุนย่อมไม่ต้องอยู่ในบังคับของ 
บทบัญญัติแห่ง IAA ในส่วนท่ีเก่ียวกับการจดทะเบียน ในส่วนของกฎหมายในระดับมลรัฐจะมี 
ขอบเขตของการควบคุมและกำกับดูแลเฉพาะแก่ทีปรึกษาการลงทุนท่ีดำเนินกิจการให้บริการ 
คำแนะนำเก่ียวกับการลงทุนในหลักทรัพย์ในมลรัฐของตนหรือให้แก่ผู้ท่ีมีถ่ินท่ีอยู่ในมลรัฐของตน 
เท่าน้ัน อน่ึง การให้คำแนะนำเก่ียวกับการลงทุนในหลักทรัพย์หรือแพร่ข่าวสารข้อมูลท่ีมีผลกระทบ 
ต่อราคาหลักทรัพย์โดยนายหน้าซ้ือขายหลักทรัพย์หรือผู้ค้าหลักทรัพย์ โดยคำแนะนำเก่ียวกับ 
การลงทุนในหลักทรัพย์ท่ีให้เป็นเพียงส่วนท่ีเก่ียวเน่ืองกับการดำเนินกิจการของตนและตนมิได้รับ 
ค่าตอบแทนเป็นพิเศษจากการให้คำแนะนำน้ันจะอยู่ในรายการยกเว้นไม่เป็นท่ีปรึกษาการลงทุน 
ดังน้ัน จึงไม'ต้องอยู่ภายใต้การควบคุมและกำกับดูแลตามบทบัญญัติ IAA อย่างไรก็ตามบุคคล 
ดังกล่าวอาจมีความรับผิดภายใต้บทบัญญัติแห่ง Securities Exchange Act of 1934 หากมีการให้ 
คำแนะนำในลักษณะอันเป็นการฉ้อฉล หรือฉ้อโกง
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ป ร ะ เ ท ศ อ ัง ก ฤ ษ

ธ ุร ก ิจ ท ี่ป ร ึก ษ า ก า ร ล ง ท ุ;น เ ป ็น ธ ุร ก ิจ ห น ึ่ง ท ี่อ ย ู่ภ า ย 'ใ ต ้ก า ร ค ว บ ค ุม แ ล ะ ก ำ ก ับ ด ูแ ล ข อ ง  

บ ท บ ัญ ญ ัต ิแ ห ่ง  F in a n c ia l S e rv ic e s  A c t  o f  1 986  (F S ) ซ ึ่ง ม ีข อ บ เ ข ต ก า ร ค ว บ ค ุม แ ล ะ ก ำ ก ับ ด ูแ ล แ ก ่ 

บ ุค ค ล ใ ด ก ็ต า ม ท ี่ใ ห ้ห เ อ เ ส น อ ว ่า จ ะ ใ ห ้ห ร ือ ต ก ล ง ว ่า จ ะ ใ ห ้ค ำ แ น ะ น ำ แ ก ่น ัก ล ง ท ุน ห ร ือ ผ ู้ท ี่ม ีศ ัก ย ภ า พ  

จ ะ เ ป ็น น ัก ล ง ท ุน โ ด ย ค ำ แ น ะ น ำ ด ัง ก ล ่า ว เ ก ี่ย ว ข ้อ ง ก ับ ก า ร ซ ือ  ก า ร ข า ย  ก า ร จ อ ง  ก า ร จ อ ง ซ ือ  ก า ร ป ร ะ ก ัน  

ก า ร จ ำ ห น ่า ย ก า ร ล ง ท ุน  ห ร ือ ก า ร ใ ช ้ส ิท ธ ิท ี่ไ ด ้ร ับ จ า ก ก า ร ล ง ท ุน เ พ ื่อ ใ ห ้ไ ด ้ม า  จ ำ ห น ่า ย  ป ร ะ ก ัน

1 “  ' £ J  J i l l  . -  1
ก า ร จ ำ ห น ่า ย  ห ร ือ แ ป ล ง ก า ร ล ง ท ุน ห น ง ๆ  ท ัง น ี ห า ก บ ุค ค ล ใ ด เ ข ้า เ ง ือ น ไ ข ข อ ง ก า ร ด ำ เ น ิน ธ ุร ก ิจ  

ใ ห ้ค ำ ป ร ึก ษ า ก า ร ล ง ท ุน ต า ม บ ท บ ัญ ญ ัต ิแ ห ่ง  F S  แ ล ้ว  บ ุค ค ล ด ัง ก ล ่า ว จ ะ ต ้อ ง ป ฏ ิบ ัต ิต า ม บ ท บ ัญ ญ ัต ิแ ห ่ง  

F S  ท ัง ส ิน  แ ม ้ว ่า บ ุค ค ล ด ัง ก ล ่า ว จ ะ ไ ม ่ไ ด ้ร ับ อ น ุญ า ต ใ ห ้ป ร ะ ก อ บ ธ ุร ก ิจ เ ป ็น ท ี่ป ร ึก ษ า ก า ร ล ง ท ุน ต า ม  F S  

ก ็ต า ม  เ ว ้น แ ต ่บ ุค ค ล ด ัง ก ล ่า ว จ ะ ด ำ เ น ิน ก า ร ใ ห ้ค ำ ป ร ึก ษ า ก า ร ล ง ท ุน ใ น ล ัก ษ ณ ะ ท ี่ไ ด ้ร ับ ย ก เ ว ้น ไ ม ่ถ ือ ว ่า  

เ ป ็น ก า ร ใ ห ้ค ำ ป ร ึก ษ า ก า ร ล ง ท ุน  ห ร ือ บ ุค ค ล ด ัง ก ล ่า ว เ ป ็น บ ุค ค ล ท ี่ไ ด ้ร ับ ย ก เ ว ้น ต า ม  F S  บ ุค ค ล น ั้น ย ่อ ม  

ไ ม ่ต ้อ ง อ ย ู่ใ น บ ัง ค ับ ข อ ง บ ท บ ัญ ญ ัต ิแ ห ่ง  FS  น อ ก จ า ก บ ุค ค ล ท ี่ไ ด ้ร ับ อ น ุญ า ต จ ะ ด ้อ ง ป ฏ ิบ ัต ิต า ม  

บ ท บ ัญ ญ ัต ิแ ห ่ง  F S  แ ล ้ว ย ัง ต ้อ ง ป ฏ ิบ ัต ิต า ม ก ฎ ข ้อ บ ัง ค ับ ท ี่อ อ ก โ ด ย อ ง ค ์ก ร ก ำ ก ับ ด ูแ ล ต น เ อ ง ท ี่ต น เ ป ็น  

ส ม า ช ิก อ ีก ด ้ว ย

ป ร ะ เ ท ศ ไ ท ย

ม า ต ร ก า ร ท า ง ก ฎ ห ม า ย ใ น ก า ร ค ว บ ค ุม แ ล ะ ก ำ ก ับ ด ูแ ล ผ ู้ใ ห ้ค ำ ป ร ึก ษ า เ ก ี่ย ว ก ับ ก า ร ล ง ท ุน  

ใ น ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ต า ม พ ร ะ ร า ช บ ัญ ญ ัต ิห ล ัก ท ร ัพ ย ์แ ล ะ ต ล า ด ห ล ัก ท ร ัพ ย ์พ . ศ .  2 5 3 5  น ั้น ม ีข อ บ เ ข ต ข อ ง  

ก า ร ค ว บ ค ุม แ ล ะ ก ำ ก ับ ด ูแ ล ด ัง น ี้

1) ก า ร ใ ห ้ค ำ แ น ะ น ำ เ ก ี่ย ว ก ับ ก า ร ล ง ท ุน ใ น ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ ห ร ือ แ พ ร 'ข ่า ว ส า ร ข ้อ ม ูล ท ี่ม ี

ผ ล ก ร ะ ท บ ต ่อ ร า ค า ห ล ัก ท ร ัพ ย ์โ ด ย บ ร ิษ ัท ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ท ี่ม ีใ บ อ น ุญ า ต ป ร ะ ก อ บ ธ ุร ก ิจ ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ป ร ะ เ ภ ท  

ก า ร เ ป ็น น า ย ห น ้า ซ ือ ข า ย ห ล ัก ท ร ัพ ย ์จ ะ อ ย ู่ภ า ย ใ ต ้ก า ร ค ว บ ค ุม แ ล ะ ก ำ ก ับ ด ูแ ล ต า ม บ ท บ ัญ ญ ัต ิใ น ห ม ว ด ท ี่ 

4  ส ่ว น  3 แ ห ่ง พ ร ะ ร า ช บ ัญ ญ ัต ิห ล ัก ท ร ัพ ย ์แ ล ะ ต ล า ด ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ พ .ศ .  2 5 3 5  แ ล ะ ม า ต ร า  2 3 8 , 2 3 9 , 2 4 0 , 

2 4 1 , 2 9 7  แ ห ่ง พ ร ะ ร า ช บ ัญ ญ ัต ิห ล ัก ท ร ัพ ย ์แ ล ะ ต ล า ด ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ พ .ศ .  2 5 3 5  ซ ึ่ง เ ป ็น ค ว า ม ผ ิด เ ก ี่ย ว ก ับ  

ก า ร เผ ย แ พ ร ่ข ้อ ม ูล  ก า ร แ จ ้ง ข ้อ ม ูล  ห ร ือ ใ ช ้ข ้อ ม ูล อ ัน เ ป ็น ก า ร ฉ ้อ ฉ ล ห ร ือ ส ร ้า ง ร า ค า

2 )  ก า ร ใ ห ้ค ำ แ น ะ น ำ เ ก ี่ย ว ก ับ ก า ร ล ง ท ุน ใ น ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ ห ร ือ แ พ ร ่ข ่า ว ส า ร ข ้อ ม ูล ท ี่ม ี

ผ ล ก ร ะ ท บ ต ่อ ร า ค า ห ล ัก ท ร ัพ ย ์โ ด ย บ ร ิษ ัท ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ท ี่ม ีใ บ อ น ุญ า ต ป ร ะ ก อ บ ธ ุร ก ิจ ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ป ร ะ เ ภ ท  

ก า ร จ ัด ก า ร ก อ ง ท ุน ส ่ว น บ ุค ค ล  ซ ึ่ง ไ ด ้ร ับ ม อ บ ห ม า ย ใ ห ้จ ัด ก า ร เ ง ิน ท ุน ข อ ง บ ุค ค ล ต ั้ง แ ต ่ห ้า ค น ห ร ือ
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ค ณ ะ บ ุค ค ล ต ัง แ ต ่ห น ึ่ง ค ณ ะ ข ึน ไ ป เ พ ือ แ ส ว ง ห า ป ร ะ โ ย ช น ์จ า ก ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ ท ัง น ี ผ ู้ใ ห ้ค ำ แ น ะ น ำ จ ะ ม ี 

อ ำ น า จ ใ น ก า ร จ ัด ก า ร ต ัด ส ิน ใ จ ล ง ท ุน ใ น ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ใ ห ้แ ก ่ล ูก ค ้า ไ ด ้โ ด ย ไ ม ,ต ้อ ง ข อ ค ว า ม เ ห ็น ช อ บ เ ป ็น  

ค ร า ว ๆ  ไ ป  จ ะ อ ย ู่ภ า ย ใ ต ้ก า ร ค ว บ ค ุม แ ล ะ ก ำ ก ับ ด ูแ ล ต า ม บ ท บ ัญ ญ ัต ิใ น ห ม ว ด ท ี่ 4  ส ่ว น ท ี่ 8 แ ห ่ง  

พ ร ะ ร า ช บ ัญ ญ ัต ิห ล ัก ท ร ัพ ย ์แ ล ะ ต ล า ด ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ พ .ศ .  2 5 3 5  แ ล ะ ม า ต ร า  2 3 8 , 2 3 9 , 2 4 0 , 2 4 1 , 2 9 7  

แ ห ่ง พ ร ะ ร า ช บ ัญ ญ ัต ิห ล ัก ท ร ัพ ย ์แ ล ะ ต ล า ด ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ พ .ศ .  2 5 3 5  ซ ึ่ง เ ป ็น ค ว า ม ผ ิด เ ก ี่ย ว ก ับ ก า ร เ ผ ย แ พ ร ่ 

ข ้อ ม ูล  ก า ร แ จ ้ง ข ้อ ม ูล  ห ร ือ ใ ช ้ข ้อ ม ูล อ ัน เ ป ็น ก า ร ฉ ้อ ฉ ล ห ร ือ ส ร ้า ง ร า ค า

3 ) ก า ร ใ ห ้ค ำ แ น ะ น ำ เ ก ี่ย ว ก ับ ก า ร ล ง ท ุน ใ น ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ ห ร ือ แ พ ร ่ข ่า ว ส า ร ข ้อ ม ูล ท ี่ม ี

ผ ล ก ร ะ ท บ ต ่อ ร า ค า ห ล ัก ท ร ัพ ย ์โ ด ย บ ร ิษ ัท ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ท ี่ม ีใ บ อ น ุญ า ต ป ร ะ ก อ บ ธ ุร ก ิจ ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ป ร ะ เ ภ ท  

ก า ร เ ป ็น ท ี่ป ร ึก ษ า ก า ร ล ง ท ุน  ซ ึ่ง ผ ู้ใ ห ้ค ำ แ น ะ น ำ ไ ม ่ม ีอ ำ น า จ ใ น ก า ร จ ัด ก า ร ต ัด ส ิน ใ จ ล ง ท ุน ใ น ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ 

ใ ห ้แ ก ่ล ูก ค ้า จ ะ อ ย ู่ภ า ย ใ ต ้ก า ร ค ว บ ค ุม แ ล ะ ก ำ ก ับ ด ูแ ล ต า ม บ ท บ ัญ ญ ัต ิใ น ห ม ว ด ท ี่ 4  ส ่ว น ท ี่ 5 แ ห ่ง  

พ ร ะ ร า ช บ ัญ ญ ัต ิห ล ัก ท ร ัพ ย ์แ ล ะ ต ล า ด ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ พ .ศ .  2 5 3 5  แ ล ะ ม า ต ร า  2 3 8 , 2 3 9 , 2 4 0 , 2 4 1 , 2 9 7  

แ ห ่ง พ ร ะ ร า ช บ ัญ ญ ัต ิห ล ัก ท ร ัพ ย ์แ ล ะ ต ล า ด ห ล ัก ท ร ัพ ย ์พ . ศ .  2 5 3 5  ซ ึ่ง เ ป ็น ค ว า ม ผ ิด เ ก ี่ย ว ก ับ ก า ร เ ผ ย แ พ ร ่ 

ข ้อ ม ูล  ก า ร แ จ ้ง ข ้อ ม ูล  ห ร ือ ใ ช ้ข ้อ ม ูล อ ัน เ ป ็น ก า ร ฉ ้อ ฉ ล ห ร ือ ส ร ้า ง ร า ค า

4 )  ก า ร ใ ห ้ค ำ แ น ะ น ำ เ ก ี่ย ว ก ับ ก า ร ล ง ท ุน ใ น ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ห ร ือ แ พ ร ่ข ่า ว ส า ร ข ้อ ม ูล ท ี่ม ี

ผ ล ก ร ะ ท บ ต ่อ ร า ค า ห ล ัก ท ร ัพ ย ์โ ด ย บ ุค ค ล ท ี่ม ีค ว า ม ร ู้ค ว า ม เ ช ี่ย ว ช า ญ ท า ง ต ้า น ก า ร ว ิเ ค ร า ะ ห ์ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ 

แ ล ะ ก า ร ล ง ท ุน ใ น ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ ซ ึ่ง ก ร ะ ท ำ ใ น น า ม ข อ ง ต น เ อ ง ผ ่า น ท า ง ส ื่อ ส ิ่ง พ ิม พ ์ ส ื่อ ท า ง เ ค ร ือ ข ่า ย  ห ร ือ  

โ ด ย ก า ร ใ ห ้ส ัม ภ า ษ ณ ์ผ ่า น ท า ง ส ถ า น ีว ิท ย ุก ร ะ จ า ย เ ส ีย ง  ห ร ือ ท า ง ส ื่อ โ ท ร ท ัศ น ์ เ ป ็น ต ้น  โ ด ย บ ุค ค ล น ัน  

ไ ม ่ไ ต ้ร ับ ค ่า ต อ บ แ ท น จ า ก ผ ู้ท ี่ไ ต ้ร ับ ค ำ แ น ะ น ำ โ ด ย ต ร ง น อ ก เ ห น ือ จ า ก ค ่า ต อ บ แ ท น ใ น ร ูป ข อ ง เ ง ิน  

ส น ับ ส น ุน ร า ย ก า ร ห ร ือ เ ง ิน ค ่า ข า ย ส ื่อ ส ิ่ง พ ิม พ ์ห ร ือ จ า ก ค ่า ส ม า ช ิก เ ท ่า น ั้น จ ะ อ ย ู่ภ า ย ใ ต ้ก า ร ค ว บ ค ุม แ ล ะ  

ก ำ ก ับ ด ูแ ล ต า ม บ ท บ ัญ ญ ัต ิใ น ม า ต ร า  2 4 0 , 2 4 1 , 2 9 7  แ ห ่ง พ ร ะ ร า ช บ ัญ ญ ัต ิห ล ัก ท ร ัพ ย ์แ ล ะ  

ต ล า ด ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ พ .ศ .  2 5 3 5  ซ ึ่ง เ ป ็น ค ว า ม ผ ิด เ ก ี่ย ว ก ับ ก า ร เ ผ ย แ พ ร ่ข ้อ ม ูล  ก า ร แ จ ้ง ข ้อ ม ูล  ห ร ือ ใ ช ้ข ้อ ม ูล  

อ ัน เ ป ็น ก า ร ฉ ้อ ฉ ล ห ร ือ ส ร ้า ง ร า ค า

น อ ก จ า ก น ี้ผ ู้ใ ห ้ค ำ ป ร ึก ษ า เ ก ี่ย ว ก ับ ก า ร ล ง ท ุน ใ น ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ด ัง ก ล ่า ว ใ น ข ้า ง ต ้น จ ะ ต ้อ ง อ ย ู่ 

ภ า ย ใ ต ้ข อ บ เ ข ต ก า ร ค ว บ ค ุม ต า ม ป ร ะ ม ว ล ก ฎ ห ม า ย แ พ ่ง แ ล ะ พ า ณ ิช ย ์ แ ล ะ ก ฎ ห ม า ย ใ น ล ัก ษ ณ ะ อ ื่น ใ ด  

ห า ก ป ร า ก ฎ ว ่า ล ัก ษ ณ ะ ก า ร ใ ห ้ค ำ ป ร ึก ษ า แ น ะ น ำ เ ก ี่ย ว ก ับ ก า ร ล ง ท ุน ใ น ห ล ัก ท ร ัพ ย ์น ั้น ก ่อ ใ ห ้เ ก ิด  

ค ว า ม เ ส ีย ห า ย แ ก ่บ ุค ค ล อ ื่น  แ ล ะ เ ข ้า ข ่า ย เ ป ็น ก า ร ก ร ะ ท ำ ค ว า ม ผ ิด ต า ม ก ฎ ห ม า ย ฉ บ ับ ใ ด ย ่อ ม ท ำ ใ ห ้บ ุค ค ล  

น ั้น เ ก ิด ค ว า ม ร ับ ผ ิด ต า ม ก ฎ ห ม า ย ฉ บ ับ น ั้น ๆ
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3. รุปแบบและเนื้อหาของกฦหมายที่ใชในการควบคมและกำกับดูแล 

ประเทศสหรัจอเมริกา

- รูปแบบที่ใช้ในการควบคุมและกำกับดูแล

ใ น ท ี่น ีจ ะ ข อ ก ล ่า ว แ ต ่เ พ ีย ง ร ูป แ บ บ แ ล ะ เ น ื้อ ห า ท ี่ใ ช ้ใ น ก า ร ค ว บ ค ุม แ ล ะ ก ำ ก ับ ด ูแ ล  

ท ี่ป ร ึก ษ า ก า ร ล ง ท ุน ต า ม  In v e s tm e n t A d v is e rs  A c t  o f  1940 ( I A A )  เท ่า น ั้น  ซ ึ่ง ร ูป แ บ บ ท ี่ใ ช ้ใ น  

ก า ร ค ว บ ค ุม แ ล ะ ก ำ ก ับ ด ูแ ล ท ี่ป ร ึก ษ า ก า ร ล ง ท ุน ต า ม  I A A  น ั้น จ ะ ใ ช ้ร ะ บ บ ก า ร จ ด ท ะ เ บ ีย น  โ ด ย บ ุค ค ล  

ท ี่เ ข ้า ข ่า ย เ ป ็น ท ี่ป ร ึก ษ า ก า ร ล ง ท ุน แ ล ะ ไ ม ่ไ ด ้ร ับ ย ก เ ว ้น ไ ม ,ถ ือ ว ่า เ ป ็น ท ี่ป ร ึก ษ า ก า ร ล ง ท ุน ห ร ือ ไ ม ่ไ ด ้ร ับ  

ย ก เ ว ้น จ า ก ก า ร จ ด ท ะ เ บ ีย น เ ป ็น ท ี่ป ร ึก ษ า ก า ร ล ง ท ุน จ ะ ต ้อ ง ด ำ เ น ิน ก า ร ก ร อ ก แ บ บ ค ำ ข อ จ ด ท ะ เ บ ีย น เ ป ็น  

ท ี่ป ร ึก ษ า ก า ร ล ง ท ุน  (F o rm  A D V )  ใ ห ้ค ร บ ถ ้ว น ส ม บ ุร ณ ์ถ ูก ต ้อ ง ต ร ง ต ่อ ค ว า ม จ ร ิง แ ล ะ ย ื่น แ บ บ ค ำ ข อ  

ด ัง ก ล ่า ว ต ่อ  U S -S E C  ซ ึ่ง ใ น ก า ร พ ิจ า ร ณ า แ บ บ ค ำ ข อ น ั้น เ น ื่อ ง จ า ก บ ท บัญญัตแิ ห ่ง  I A A  ม ิไ ด ้ก ำ ห น ด  

ค ุณ ส ม บ ัต ิข อ ง ท ี่ป ร ึก ษ า ก ฺา ร ล ง ท ุน ไ ว ้เ ป ็น ก า ร เ ฉ พ า ะ  ด ัง บ ัน  ห า ก เ จ ้า ห น ้า ท ี่ S E C  เห ็น ว ่า ผ ู้ย ื่น ค ำ ข อ  

ไ ม ่ม ีล ัก ษ ณ ะ ห ร ือ ข ้อ เ ท ็จ จ ร ิง ท ี่แ ม ้จ ะ ไ ด ้จ ด ท ะ เ บ ีย น เ ป ็น ท ี่ป ร ึก ษ า ก า ร ล ง ท ุน แ ล ้ว  S E C  ก ็อ า จ ส ั่ง ร ะ ง ับ  

ก า ร ด ำ เ น ิน ก ิจ ก า ร เ ป ็น ก า ร ช ั่ว ค ร า ว ห ร ือ ส ั่ง เ พ ิก ถ อ น ก า ร จ ด ท ะ เ บ ีย น  เจ ้า ห น ้า ท ี่ S E C  ก ็จ ะ ร ับ  

จ ด ท ะ เ บ ีย น ใ ห ้ก ับ ผ ู้ย ื่น ค ำ ข อ โ ด ย จ ะ ไ ม ่พ ิจ า ร ณ า ถ ึง ค ว า ม ส า ม า ร ถ ห ร ือ ศ ัก ย ภ า พ ใ น ก า ร ใ ห ้ค ำ แ น ะ น ำ  

ข อ ง ผ ู้ย ื่น ค ำ ข อ เป ็น ร า ย ก ร ณ ีแ ต ่อ ย ่า ง ใ ด

จ ึง เ ห ็น ไ ด ้ว ่า ร ูป แ บ บ ท ี่ใ ช ้ใ น ก า ร ค ว บ ค ุม แ ล ะ ก ำ ก ับ ด ูแ ล ต า ม บ ท บ ัญ ญ ัต ิแ ห ่ง  I A A  น ั้น  

ใ ห ้ค ว า ม สำคัญกับห ล ัก ก า ร เ ป ิด เ ผ ย ข ้อ ม ูล  (Disclosure) ซ ึ่ง เ ป ็น ห ล ัก ท ี่เ ข ้า ม า ค ุ้ม ค ร อ ง ผ ล ป ร ะ โ ย ช น ์ 

ข อ ง ป ร ะ ช า ช น ใ น เ ร ื่อ ง ก า ร ใ ห ้แ ล ะ ก า ร เ ป ิด เ ผ ย ข ้อ ม ูล แ ก ่ป ร ะ ช า ช น อ ย ่า ง เ พ ีย ง พ อ  ท ัง น ี เ พ ื่อ ใ ห ้ 

ป ร ะ ช า ช น ส า ม า ร ถ ใ ช ้ข ้อ ม ูล ท ี่เ ป ิด เ ผ ย ด ัง ก ล ่า ว ป ร ะ ก อ บ ก า ร พ ิจ า ร ณ า ก ่อ น ต ัด ส ิน ใ จ ไ ด ้อ ย ่า ง ม ีเ ห ต ุผ ล  

แ ต ่เ น ื่อ ง จ า ก ห ล ัก ก า ร เ ป ิด เ ผ ย ข ้อ ม ูล น ั้น ไ ม ่ไ ด ้ใ ห ้ก า ร ร ับ ป ร ะ ก ัน ว ่า ข ้อ ม ูล ท ี่ใ ห ้ห ร ือ เ ป ิด เ ผ ย ไ ด ้ผ ่า น  

ก า ร ต ร ว จ ส อ บ แ ล ะ ร ับ ร อ ง ว ่า ถ ูก ต ้อ ง เ ส ม อ ไ ป  ตังน ั้น จ ึง เ ป ็น ห น ้า ท ี่ข อ ง น ัก ล ง ท ุน ห ร ือ ป ร ะ ช า ช น ท ี่จ ะ  

ต ้อ ง ต ัด ส ิน ใ จ เ ม ื่อ ไ ด ้ร ับ ข ้อ ม ูล ข ่า ว ส า ร บ ัน ด ้ว ย ต น เ อ ง  อ ย ่า ง ไ ร ก ็ต า ม ใ น ก ร ณ ีข อ ง ก า ร ย ื่น ค ำ ข อ  

จ ด ท ะ เ บ ีย น เ ป ็น ท ี่ป ร ึก ษ า ก า ร ล ง ท ุน บ ัน ไ ด ้ม ีข ้อ ก ำ ห น ด ต า ม บ ท บ ัญ ญ ัต ิแ ห ่ง  I A A  ว ่า  ผ ู้ย ื่น ค ำ ข อ จ ะ ต ้อ ง  

ก ร อ ก ข ้อ ค ว า ม ใ น แ บ บ ค ำ ข อ ใ ห ้ถ ูก ต ้อ ง ต ร ง ต ่อ ค ว า ม เ ป ็น จ ร ิง  ด ัง บ ัน  ห า ก ผ ู้ย ื่น ค ำ ข อ แ ส ด ง ข ้อ ค ว า ม  

อ ัน เ ป ็น เ ท ็จ ใ น แ บ บ ค ำ ข อ จ ด ท ะ เ บ ีย น เ ป ็น ท ี่ป ร ึก ษ า ก า ร ล ง ท ุน ย ่อ ม ถ ือ ว ่า ม ีเ จ ต น า ก ร ะ ท ำ ก า ร อ ัน เ ป ็น  

ก า ร ฝ ่า แ น ต ่อ บ ท บ ัญ ญ ัต ิแ ห ่ง  I A A  ต ้อ ง ร ะ ว า ง โ ท ษ ปรับห ร ือ จ ำ ค ุก ห ร ือ ทั้งจำทั้งป ร ับ ต า ม ท ี่ก ฎ ห ม า ย  

ก ำ ห น ด
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- เ น ือ ห า ข อ ง ก ฎ ห ม า ย ท ี่ใ ช ้ใ น ก า ร ค ว บ ค ุม แ ล ะ ก ำ ก ับ ด ูแ ล  

ต า ม บ ท บ ัญ ญ ัต ิแ ห ่ง  I A A  ไ ด ้ม ีก า ร ก ำ ห น ด แ น ว ท า ง ใ น ก า ร ค ว บ ค ุม แ ล ะ ก ำ ก ับ ด ูแ ล  

ก า ร ด ำ เ น ิน ธ ุร ก ิจ ท ี่ป ร ึก ษ า ก า ร ล ง ท ุน ไ ว ้อ ย ่า ง ก ว ้า ง ข ว า ง  ท ั้ง น ี้ เ พ ื่อ ใ ห ้ก า ร บ ัง ค ับ ใ ช ้ I A A  เ ป ็น ไ ป ต า ม  

เ จ ต น า ร ม ณ ์แ ห ่ง ก ฎ ห ม า ย  ใ น บ ท บ ัญ ญ ัต ิบ า ง ม า ต ร า จ ึง ไ ด ้ม อ บ อ ำ น า จ ใ ห ้แ ก ่ U S -S E C  ต ร า ก ฎ ร ะ เ บ ีย บ  

แ ล ะ ข ้อ บ ัง ค ับ เ พ ื่อ ก ำ ห น ด ร า ย ล ะ เ อ ีย ด ข อ ง ก ฎ ห ม า ย  แ ล ะ ใ น ก ร ณ ีท ี่ม ีบ ีญ ห า ใ น ก า ร บ ัง ค ับ ใ ช ้ก ฎ ห ม า ย  

เ จ ้า ห น ้า ท ี่ข อ ง  S E C  อ า จ แ ส ด ง ค ว า ม เ ห ็น ข อ ง ต น เ พ ื่อ ต ีค ว า ม ข ้อ ค ว า ม ห ร ือ อ ธ ิบ า ย แ น ว ท า ง ป ฏ ิบ ัต ิข อ ง  

S E C  ผ ่า น เ อ ก ส า ร ท ี่เ ร ีย ก ว ่า  R e lease  N o . จ า ก ก า ร ศ ึก ษ า เ น ื้อ ห า ข อ ง บ ท บ ัญ ญ ัต ิแ ห ่ง  I A A  พ อ ส ร ุป ไ ด ้ 

ด ัง น ี้

ส ิ่ง ท ี่ก ฎ ห ม า ย ป ร ะ ส ง ค ์จ ะ ใ ห ้ค ว า ม ค ุ้ม ค ร อ ง เ พ ื่อ ร ัก ษ า ผ ล ป ร ะ โ ย ช น ์ข อ ง ป ร ะ ช า ช น  ค ือ  

ก า ร ใ ห ้ข ้อ ม ูล แ ล ะ เ ป ิด เ ผ ย ข ้อ ม ูล อ ย ่า ง เ พ ีย ง พ อ  ด ัง จ ะ เ ห ็น ไ ด ้จ า ก บ ท บ ัญ ญ ัต ิใ น ม า ต ร า  2 0 3  (c )  แ ห ่ง  

I A A  ซ ึ่ง ก ำ ห น ด ใ ห ้ผ ู้ข อ จ ด ท ะ เ บ ีย น เ ป ็น ท ี่ป ร ึก ษ า ก า ร ล ง ท ุน ต ้อ ง ก ร อ ก แ บ บ ค ำ ข อ จ ด ท ะ เ บ ีย น เ ป ็น  

ท ี่ป ร ึก ษ า ก า ร ล ง ท ุน  (F o rm  A D V )  โ ด ย แ จ ก แ จ ง ข ้อ ม ูล ส ่ว น ต ัว ข อ ง ผ ู้ข อ จ ด ท ะ เ บ ีย น ใ น ส ่ว น ท ี่ 1 

(P a r t I )  ข อ ง แ บ บ ค ำ ข อ จ ด ท ะ เ บ ีย น เ ป ็น ท ี่ป ร ึก ษ า ก า ร ล ง ท ุน  แ ล ะ แ จ ก แ จ ง ข ้อ ม ูล เ ก ี่ย ว ก ับ ก า ร ด ำ เ น ิน  

ธ ุร ก ิจ ใ ห ้ค ำ ป ร ึก ษ า ก า ร ล ง ท ุน ใ น ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ใ น ส ่ว น ท ี่ 2  (P a rt I I )  ข อ ง แ บ บ ค ำ ข อ จ ด ท ะ เ บ ีย น เ ป ็น  

ท ี่ป ร ึก ษ า ก า ร ล ง ท ุน  แ ล ะ จ า ก ก า ร ท ี่บ ท บ ัญ ญ ัต ิแ ห ่ง  I A A  ก ำ ห น ด ใ ห ้เ ป ็น ห น ้า ท ี่ข อ ง ท ี่ป ร ึก ษ า  

ก า ร ล ง ท ุน ใ น ก า ร เ ป ิด เ ผ ย ข ้อ ม ูล เ ก ี่ย ว ก ับ ท ี่ป ร ึก ษ า ก า ร ล ง ท ุน ใ ห ้แ ก ่ล ูก ค ้า ห ร ือ ผ ู้ท ี่จ ะ ร ับ บ ร ิก า ร ท ร า บ  

ก ่อ น เ ข ้า ท ำ ส ัญ ญ า เ ป ็น ก า ร ล ่ว ง ห น ้า ต า ม ร ะ ย ะ เ ว ล า ท ี่ก ฎ ห ม า ย ก ำ ห น ด  แ ล ะ จ ะ ต ้อ ง เ ป ิด เ ผ ย ข ้อ ม ูล  

ด ัง ก ล ่า ว แกล่ ูก ค ้า ด ้ว ย ก า ร จ ัด ส ่ง เ อ ก ส า ร ห ร ือ เ ส น อ ท ี่จ ะ จ ัด ส ่ง เ อ ก ส า ร แ ส ด ง ข ้อ ม ูล ท ี่เ ก ี่ย ว ข ้อ ง เ ป ็น  

ป ร ะ จ ำ ท ุก ป ีห ร ือ ต า ม ท ี่ล ูก ค ้า ร ้อ ง ข อ เ ป ็น ล า ย ล ัก ษ ณ ์อ ัก ษ ร ด ้ว ย  ท ัง น ี เ พ ื่อ ใ ห ้ป ร ะ ช า ช น ส า ม า ร ถ ใ ช ้ 

ข ้อ ม ูล ด ัง ก ล ่า ว ป ร ะ ก อ บ ก า ร ต ัด ส ิน ใ จ เ ล ือ ก ใ ช ้บ ร ิก า ร ข อ ง ท ี่ป ร ึก ษ า ก า ร ล ง ท ุน ไ ด ้อ ย ่า ง เ ห ม า ะ ส ม ต า ม  

ค ว า ม ต ้อ ง ก า ร แ ล ะ ส ภ า พ แ ว ด ล ้อ ม ข อ ง ต น  อ ย ่า ง ไ ร ก ็ต า ม ใ น ก ร ณ ีท ี่บ ุค ค ล ใ ด ไ ด ้ร ับ ย ก เ ว ้น จ า ก  

ก า ร จ ด ท ะ เ บ ีย น เ ป ็น ท ี่ป ร ึก ษ า ก า ร ล ง ท ุน ย ่อ ม ไ ม ่ต ้อ ง ป ฏ ิบ ัต ิต า ม บ ท บ ัญ ญ ัต ิแ ห ่ง  I A A  ใ น ส ่ว น ท ี่เ ก ี่ย ว ก ับ  

ก า ร จ ด ท ะ เ บ ีย น แ ล ะ ก า ร เ ป ิด เ ผ ย ข ้อ ม ูล ด ัง ก ล ่า ว ใ น ข ้า ง ด ้น  แ ต ่ห า ก ท ี่ป ร ึก ษ า ก า ร ล ง ท ุน ไ ด ้ร ับ ย ก เ ว ้น จ า ก  

ก า ร จ ด ท ะ เ บ ีย น เ ป ็น ท ี่ป ร ึก ษ า ก า ร ล ง ท ุน  เ น ื่อ ง จ า ก เ ป ็น ท ี่ป ร ึก ษ า ก า ร ล ง ท ุน ท ี่ม ีม ูล ค ่า ส ัน ท ร ัพ ย ์ภ า ย ใ ต ้ 

ก า ร จ ัด ก า ร น ้อ ย ก ว ่า อ ัต ร า ท ี่ S E C  ป ร ะ ก า ศ ก ำ ห น ด แ ล ะ ไ ม ่ไ ด ้เ ป ็น ท ี่ป ร ึก ษ า ก า ร ล ง ท ุน ใ ห ้แ ก ่บ ร ิษ ัท  

จ ัด ก า ร ล ง ท ุน ท ี่จ ด ท ะ เ บ ีย น ต า ม  In v e s tm e n t C o m p a n y  A c t  o f  1940  จ ะ ต ้อ ง จ ด ท ะ เ บ ีย น ต ่อ  

ค ณ ะ ก ร ร ม ก า ร ก ำ ก ับ ห ล ัก ท ร ัพ ย ์แ ล ะ ต ล า ด ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ข อ ง ม ล ร ัฐ อ ัน เ ป ็น ท ี่ต ัง ข อ ง ส ำ น ัก ง า น ใ ห ญ ่แ ล ะ  

ส ถ า น ป ร ะ ก อ บ ก า ร แ ล ะ อ ย ู่ภ า ย ใ ต ้บ ัง ค ับ แ ห ่ง ก ฎ ห ม า ย ข อ ง ม ล ร ัฐ ใ น ส ่ว น ท ี่เ ก ี่ย ว ก ับ ก า ร จ ด ท ะ เ บ ีย น  

ห ร ือ ก า ร ใ ห ้ใ บ อ น ุญ า ต แ ท น
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ส ิ่ง ท ี่ก ฎ ห ม า ย ป ร ะ ส ง ค ์จ ะ ค ว บ ค ุม แ ล ะ ก ำ ก ับ ด ูแ ล  ค ือ  ก า ร ป ฏ ิบ ัต ิห น ้า ท ี่ข อ ง บ ุค ค ล  

ท ี่เ ข ้า ข ่า ย เ ป ็น ท ี่ป ร ึก ษ า ก า ร ล ง ท ุน ใ น ก า ร ใ ห ้ค ำ แ น ะ น ำ แ ก ่บ ุค ค ล อ ื่น ไ ม ่ว ่า โ ด ย ท า ง ต ร ง ห ร ือ โ ด ย ผ ่า น  

ส ิง พ ิม พ ์ห ร ือ ข ้อ เ ข ีย น เ ก ี่ย ว ก ับ ค ุณ ค ่า ข อ ง ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ห ร ือ ค ว า ม เ ห ม า ะ ส ม ข อ ง ก า ร ล ง ท ุน ใ น ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ 

ค ว า ม เ ห ม า ะ ส ม ข อ ง ก า ร ซ ือ ห ร ือ ข า ย ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ห ร ือ ใ น ก า ร อ อ ก ห ร ือ เ ผ ย แ พ ร ่ผ ล ว ิเ ค ร า ะ ห ์ห ร ือ  

ร า ย ง า น เ ก ี่ย ว ก ับ ห ล ัก ท ร ัพ ย ์เ พ ื่อ ค ่า ต อ บ แ ท น  ซ ึ่ง จ ะ เ ห ็น ไ ด ้จ า ก บ ท บ ัญ ญ ัต ิแ ห ่ง  I A A  ก ำ ห น ด ใ ห ้ 

ท ี่ป ร ึก ษ า ก า ร ล ง ท ุน จ ะ ต ้อ ง ป ฏ ิบ ัต ิห น ้า ท ี่ด ้ว ย ค ว า ม ช ื่อ ส ัต ย ์ส ุจ ร ิต ย ิ่ง  (F id u c ia ry  D u ty )  เพ ื่อ ร ัก ษ า  

ผ ล ป ร ะ โ ย ช น ์ข อ ง ล ูก ค ้า  ไ ม ่เ อ า ร ัด เ อ า เ ป ร ีย บ ล ูก ค ้า  แ ล ะ จ ะ ต ้อ ง เ ป ิด เ ผ ย ข ้อ เ ท ็จ จ ร ิง ท ี่อ า จ ส ่ง ผ ล ก ร ะ ท บ  

ต ่อ ก า ร ป ฏ ิบ ัต ิห น ้า ท ี่ด ้ว ย ค ว า ม ส ุจ ร ิต ย ิ่ง อ ย ่า ง ค ร บ ถ ้ว น แ ล ะ เ ป ็น ธ ร ร ม  โ ด ย เ ฉ พ า ะ ข ้อ เ ท ็จ จ ร ิง ท ี่แ ส ด ง ใ ห ้ 

เ ห ็น ว ่า ผ ล ป ร ะ โ ย ช น ์ข อ ง ท ี่ป ร ึก ษ า ก า ร ล ง ท ุน ข ัด ก ับ ผ ล ป ร ะ โ ย ช น ์ข อ ง ล ูก ค ้า  น อ ก จ า ก น ีบ ท บ ัญ ญ ัต ิ 

แ ห ่ง  I A A  ย ัง ไ ด ้ก ำ ห น ด ห น ้า ท ี่ข อ ง ท ี่ป ร ึก ษ า ก า ร ล ง ท ุน ใ น ก า ร ว า ง ร ะ บ บ ป ็อ ง ก ัน ก า ร ใ ช ้ข ้อ ม ูล ท ี่ย ัง  

ม ิไ ด ้เ ป ิด เ ผ ย ต ่อ ส า ธ า ร ณ ช น  โ ด ย ท ี่ป ร ึก ษ า ก า ร ล ง ท ุน ต ้อ ง จ ัด ใ ห ้ม ีบ ุค ค ล ซ ึ่ง เ ป ็น ผ ู้ร ับ ผ ิด ช อ บ ใ น  

ก า ร ต ร ว จ ส อ บ ก า ร ด ำ เ น ิน ก ิจ ก ร ร ม ท ุก ด ้า น ข อ ง ท ี่ป ร ึก ษ า ก า ร ล ง ท ุน แ ล ะ ด ำ เ น ิน ก า ร ใ ห ้ม ีร ะ บ บ ก ำ ก ับ  

ด ูแ ล ก า ร ด ำ เ น ิน ก ิจ ก ร ร ม ท ุก ด ้า น ข อ ง ท ี่ป ร ึก ษ า ก า ร ล ง ท ุน  ท ัง น ี เ พ ื่อ ป ้อ ง ก ัน ม ิใ ห ้ม ีก า ร แ ส ว ง ห า  

ป ร ะ โ ย ช น ์โ ด ย ม ิช อ บ จ า ก ข ้อ ม ูล ข อ ง ล ูก ค ้า ห ร ือ ข ้อ ม ูล ท ี่ย ัง ม ิไ ด ้เ ป ิด เ ผ ย ต ่อ ส า ธ า ร ณ ช น  แ ล ะ ห น ้า ท ี่ 

ใ น ก า ร ข อ ค ว า ม ย ิน ย อ ม ใ น ก า ร โ อ น ส ิท ธ ิใ น ส ัญ ญ า ก า ร เ ป ็น ท ี่ป ร ึก ษ า ก า ร ล ง ท ุน เ พ ื่อ ป ้อ ง ก ัน ก า ร ค ้า  

ส ัญ ญ า ก า ร เ ป ็น ท ี่ป ร ึก ษ า ก า ร ล ง ท ุน อ ัน เ ป ็น ก า ร ป ก ป ้อ ง ล ูก ค ้า จ า ก ก า ร ม ีท ี่ป ร ึก ษ า ก า ร ล ง ท ุน 1ใ ห ม ่ห ร ือ  

แ ต ก ต ่า ง จ า ก เ ว ล า ท ี่เ ข ้า ท ำ ส ัญ ญ า โ ด ย ล ูก ค ้า ม ิไ ด ้ร ูเ ห ็น ใ น ก า ร น ั้น ๆ  อ น ึ่ง  เ พ ื่อ ใ ห ้ท ี่ป ร ึก ษ า ก า ร ล ง ท ุน  

ป ฏ ิบ ัต ิห น ้า ท ี่ใ ห ้ค ำ ป ร ึก ษ า แ น ะ น ำ แ ล ะ จ ัด ก า ร ล ง ท ุน แ ค ่ล ูก ค ้า ไ ด ้อ ย ่า ง ส ม เ ห ต ุส ม ผ ล ต ร ง ต า ม  

ค ว า ม ต ้อ ง ก า ร แ ล ะ ส ภ า พ แ ว ด ล ้อ ม ข อ ง ล ูก ค ้า  บ ท บ ัญ ญ ัต ิแ ห ่ง  I A A  ย ัง ไ ด ้ก ำ ห น ด ข ้อ จ ำ ก ัด  

ใ น ก า ร เ ร ีย ก เ ก ็บ ค ่า ต อ บ แ ท น ก า ร เ ป ็น ท ี่ป ร ึก ษ า ก า ร ล ง ท ุน ไ ว ้บ า ง ป ร ะ ก า ร โ ด ย ห ้า ม ม ิใ ห ้ท ี่ป ร ึก ษ า  

ก า ร ล ง ท ุน ท ำ ส ัญ ญ า ท ี่ม ีข ้อ ส ัญ ญ า ก ำ ห น ด เ ร ีย ก เ ก ็บ ค ่า ต อ บ แ ท น โ ด ย ค ำ น ว ณ จ า ก ผ ล ก า ร ด ำ เ น ิน ง า น  

ข อ ง ท ี่ป ร ึก ษ า ก า ร ล ง ท ุน ท ี่ม ีต ่อ ล ูก ค ้า  (P e rfo rm a n c e  fe e s ) เน ื่อ ง จ า ก เ ห ็น ว ่า ก า ร ใ ช ้ว ิธ ีก า ร ค ำ น ว ณ  

ค ่า ต อ บ แ ท น ด ัง ก ล ่า ว ม ีล ัก ษ ณ ะ เ ป ็น ก า ร เ ส ี่ย ง โ ช ค  ซ ึ่ง อ า จ ส ่ง ผ ล ใ ห ้ท ี่ป ร ึก ษ า ก า ร ล ง ท ุน จ ัด ก า ร ส ิน ท ร ัพ ย ์ 

ข อ ง ล ูก ค ้า ห ร ือ ใ ห ้ค ว า ม เ ห ็น เ ก ี่ย ว กับก า ร ล ง ท ุน ใ น ห ล ัก ท ร ัพ ย ์แ ค ่ล ูก ค ้า ใ น ล ัก ษ ณ ะ ท ี่เ พ ิ่ม ค ว า ม เ ส ี่ย ง  

เพ ื่อ ใ ห ้ล ูก ค ้า ไ ด ้ผ ล ก ำ ไ ร จ า ก ก า ร ล ง ท ุน ม า ก ข ึ้น  ห ร ือ เ พ ิ่ม ม ูล ค ่า ข อ ง เ ง ิน ท ุน ใ น ก อ ง ส ิน ท ร ัพ ย ์ข อ ง ล ูก ค ้า  

ใ ห ้ส ูง ข ึ้น อ ัน จ ะ ท ำ ใ ห ้ท ี่ป ร ึก ษ า ก า ร ล ง ท ุน ไ ด ้ผ ล ต อ บ แ ท น จ า ก ล ูก ค ้า ม า ก ข ึ้น ด ้ว ย  น อ ก จ า ก น ี้บ ท บ ัญ ญ ัต ิ 

แ ห ่ง  I A A  ย ัง ไ ด ้ก ำ ห น ด ห ล ัก เ ก ณ ฑ ์ท ั่ว ไ ป เ ก ี่ย ว ก ับ ก า ร เ ร ีย ก เ ก ็บ ค ่า ต อ บ แ ท น ก า ร เ ป ็น ท ี่ป ร ึก ษ า  

ก า ร ล ง ท ุน โ ด ย จ ะ ต ้อ ง ก ร ะ ท ำ อ ย ู่บ น ห ล ัก ก า ร พ ื้น ฐ า น ข อ ง ก า ร เ ป ิด เ ผ ย ส า ร ส น เ ท ศ เ ก ี่ย ว ก ับ ว ิธ ีก า ร แ ล ะ  

จ ำ น ว น ค ่า ต อ บ แ ท น ท ี่เ ร ีย ก เ ก ็บ ใ ห ้ล ูก ค ้า ท ร า บ อ ย ่า ง ถ ูก ต ้อ ง  ค ร บ ถ ้ว น แ ล ะ เ ป ็น ธ ร ร ม  อ ย ่า ง ไ ร ก ็ต า ม  

ห า ก ป ร า ก ฏ ว ่า บ ุค ค ล ใ ด ไ ด ้ร ับ ก า ร ย ก เ ว ้น ไ ม ่ถ ือ ว ่า เ ป ็น ท ี่ป ร ึก ษ า ก า ร ล ง ท ุน  แ ม ้บ ุค ค ล น ั้น จ ะ ไ ด ้
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ด ำ เ น ิน ก า ร เ ข ้า ต า ม ห ล ัก เ ก ณ ฑ ์ก า ร เ ป ็น ท ี่ป ร ึก ษ า ก า ร ล ง ท ุน ก ็ไ ม ่ต ้อ ง อ ย ู่ภ า ย ใ ต ้ก า ร ค ว บ ค ุม แ ล ะ ก ำ ก ับ  

ด ูแ ล ข อ ง บ ท บัญญัตแิ ห ่ง  I A A  ด ัง ท ี่ไ ต ้ก ล ่า ว ม า ใ น ข ้า ง ต ้น แ ต ่อ ย ่า ง ใ ด  ท ัง น ี เ ห ต ุผ ล ข อ ง ก า ร ท ี่บ ท บัญญัติ 

แ ห ่ง  I A A  ไ ต ้ก ำ ห น ด ใ ห ้บ ุค ค ล บ า ง จ ำ พ ว ก ไ ต ้ร ับ ก า ร ย ก เ ว ้น ไ ม ่ถ ือ ว ่า เ ป ็น ท ี่ป ร ึก ษ า ก า ร ล ง ท ุน เ น ื่อ ง จ า ก  

พ ิจ า ร ณ า เ ห ็น ว ่า พ ฤ ต ิก ร ร ม ข อ ง บ ุค ค ล เ ห ล ่า น ีไ ค ้ถ ูก ค ว บ ค ุม แ ล ะ ก ำ ก ับ ด ูแ ล ภ า ย ใ ต ้ก ฎ ห ม า ย ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ 

อ ื่น แ ล ้ว  ห ร ือ ก า ร ก ร ะ ท ำ ข อ ง บ ุค ค ล เ ห ล ่า น ีไ ม ่ไ ต ้ก ่อ ใ ห ้เ ก ิด ค ว า ม เ ส ี่ย ง แ ก ่ผ ู้ล ง ท ุน แ ต ่อ ย ่า ง ใ ด

ส ิ่ง ท ี่ก ฎ ห ม า ย ป ร ะ ส ง ค ์จ ะ ล ง โ ท ษ  ค ือ  ก า ร ก ร ะ ท ำ ก า ร ฉ ้อ ฉ ล  ฉ ้อ โ ก ง  ห ร ือ แ ส ว ง ห า  

ป ร ะ โ ย ช น ์ส ่ว น ต น โ ด ย ม ิช อ บ ข อ ง บ ุค ค ล ท ี่เ ข ้า ข ่า ย เ ป ็น ท ี่ป ร ึก ษ า ก า ร ล ง ท ุน  ด ัง จ ะ เ ห ็น ไ ต ้จ า ก  

บ ท บ ัญ ญ ัต ิใ น ม า ต ร า  2 0 6  แ ห ่ง  I A A  ว ่า ด ้ว ย ข ้อ ก ำ ห น ด เ ก ี่ย ว ก ับ ก า ร ป ้อ ง ก ัน ก า ร ก ร ะ ท ำ อ ัน ม ีล ัก ษ ณ ะ  

เ ป ็น ก า ร ฉ ้อ ฉ ล  ซ ึ่ง จ ะ ก ำ ห น ด ข ้อ ห ้า ม ม ิใ ห ้บ ุค ค ล ท ี่อ ย ู่ใ น ข ่า ย เ ป ็น ท ี่ป ร ึก ษ า ก า ร ล ง ท ุน ก ร ะ ท ำ ก า ร ใ ด ๆ  

ห ร ือ ม ีส ่ว น ร ่ว ม ใ น ก า ร ก ร ะ ท ำ ก า ร ห ร ือ ใ น ก า ร ป ฏ ิบ ัต ิห ร ือ ด ำ เ น ิน ก า ร ใ น ท า ง ก า ร ค ้า อ ัน ม ีล ัก ษ ณ ะ เ ป ็น  

ก า ร ฉ ้อ ฉ ล  ฉ ้อ โ ก ง  ห ร ือ อ ำ พ ร า ง ใ ห ้ห ล ง ผ ิด  ร ว ม ถ ึง ก า ร แ ส ว ง ห า ป ร ะ โ ย ช น ์ส ่ว น ต น โ ด ย ไ ม ่ไ ต ้เ ป ิด เ ผ ย  

ใ ห ้ล ูก ค ้า ท ร า บ เ ป ็น ล า ย ล ัก ษ ณ ์อ ัก ษ ร แ ล ะ ไ ต ้ร ับ ค ว า ม ย ิน ย อ ม จ า ก ล ูก ค ้า  ซ ึ่ง ศ า ล ส ูง ข อ ง ส ห ร ัฐ อ เ ม ร ิก า  

ไ ต ้ว า ง แ น ว ว ิน ิจ ฉ ัย ไ ว ้ว ่า  ก า ร ฉ ้อ ฉ ล  ห ร ือ ฉ ้อ โ ก ง ม ิไ ต ้จ ำ ก ัด เ พ ีย ง ก า ร แ ส ด ง ข ้อ ค ว า ม อ ัน เ ป ็น เ ท ็จ  

ใ น ส า ร ะ ส ำ ค ัญ เ ท ่า บ ัน  แ ต ่ย ัง ร ว ม ถ ึง ก า ร ล ะ เ ว ้น ไ ม ่เ ป ิด เ ผ ย ข ้อ เ ท ็จ จ ร ิง อ ัน เ ป ็น ส า ร ะ ส ำ ค ัญ ด ้ว ย  

จ ะ เ ห ็น ไ ต ้ว ่า บ ท บ ัญ ญ ัต ิใ น ม า ต ร า  2 0 6  เ ก ี่ย ว ก ับ ก า ร ป ้อ ง ก ัน ก า ร ก ร ะ ท ำ อ ัน เ ป ็น ก า ร ฉ ้อ ฉ ล น ี้ไ ต ้ถ ูก  

บ ัญ ญ ัต ิไ ว ้ใ น ล ัก ษ ณ ะ ท ี่ค ่อ น ข ้า ง ก ว ้า ง ข ว า ง  เน ื่อ ง จ า ก ส ภ า ค อ ง เ ก ร ส พ ิจ า ร ณ า เ ห ็น ว ่า ก า ร ฉ ้อ ฉ ล  

ห ล อ ก ล ว ง ใ น ธ ุร ก ิจ ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ไ ต ้เ ป ล ี่ย น ร ูป แ บ บ อ อ ก ไ ป เ ส ม อ ๆ  เ พ ื่อ ซ ่อ น เ ร ้น เ จ ต น า ฉ ้อ ฉ ล ห ล อ ก ล ว ง  

ด ัง บ ัน  เ พ ื่อ เ ป ็น ก า ร ป ้อ ง ก ัน ก า ร ห ล ีก เ ล ี่ย ง ก ฎ ห ม า ย โ ด ย อ า ศ ัย ช ่อ ง ว ่า ง ข อ ง ก ฎ ห ม า ย ข อ ง ท ี่ป ร ึก ษ า  

ก า ร ล ง ท ุน จ ึง ไ ต ้ม ีบ ท บ ัญ ญ ัต ิท ี่ใ ห ้อ ำ น า จ แ ก ่ S E C  ใ น ก า ร อ อ ก ก ฎ เ ก ณ ฑ ์ข ้อ บ ัง ค ับ เ พ ื่อ ก ำ ห น ด ห น ้า ท ี่ 

ห ร ือ ก า ร ป ฏ ิบ ัต ิห น ้า ท ี่ท ี่ท ี่ป ร ึก ษ า ก า ร ล ง ท ุน ต ้อ ง ก ร ะ ท ำ  เ พ ื่อ ป ้อ ง ก ัน ม ิใ ห ้ท ี่ป ร ึก ษ า ก า ร ล ง ท ุน ฉ ้อ ฉ ล  

ฉ ้อ โ ก ง  ห ร ือ เ อ า เ ป ร ีย บ แ ก ่ล ูก ค ้า ห ร ือ ผ ู้ท ี่จ ะ เ ป ็น ล ูก ค ้า  ซ ึ่ง  S E C  ไ ต ้อ า ศ ัย อ ำ น า จ ต า ม ค ว า ม ใ น ม า ต ร า  

2 0 6  (4 )  แ ห ่ง  I A A  อ อ ก ข ้อ บ ัง ค ับ เ ก ี่ย ว ก ับ ข ้อ จ ำ ก ัด ก า ร โ ฆ ษ ณ า  ก า ร ร ับ ด ูแ ล ผ ล ป ร ะ โ ย ช น ์ใ น เ ง ิน ท ุน  

แ ล ะ ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ข อ ง ล ูก ค ้า  ก า ร จ ูง ใ จ ล ูก ค ้า  แ ล ะ ก า ร เ ป ิด เ ผ ย ป ร ะ ว ัต ิค ว า ม ป ร ะ พ ฤ ต ิท า ง ต ้า น ว ิน ัย ข อ ง  

ท ี่ป ร ึก ษ า ก า ร ล ง ท ุน  ท ัง น ี ห า ก ท ี่ป ร ึก ษ า ก า ร ล ง ท ุน ไ ม ่ป ฏ ิบ ัต ิต า ม ข ้อ บ ัง ค ับ ด ัง ก ล ่า ว ย ่อ ม ถ ูก อ น ุม า น  

เ จ ต น า ว ่า ท ี่ป ร ึก ษ า ก า ร ล ง ท ุน น ี้น ม ีเ จ ต น า ท ี่จ ะ ฉ ้อ ฉ ล ห ล อ ก ล ว ง ผ ู้อ ื่น โ ด ย ไ ม ่จ ำ เ ป ็น ต ้อ ง พ ิส ูจ น ์ถ ึง เ จ ต น า  

ท ี่แ ท ้จ ร ิง ว ่า ม ีเ จ ต น า ห ล อ ก ล ว ง ห ร ือ ไ ม ่ อ ย ่า ง ไ ร ก ็ต า ม จ ะ ต ้อ ง ม ีล ัก ษ ณ ะ ท ี่แ ส ด ง ใ ห ้เ ห ็น ว ่า ผ ู้ก ร ะ ท ำ อ า จ  

ม ีเ จ ต น า ห ล อ ก ล ว ง ด ้ว ย  ส ำ ห ร ับ เ ห ต ุผ ล ข อ ง ก า ร ต ัด อ ง ค ์ป ร ะ ก อ บ เ ก ี่ย ว ก ับ เ จ ต น า ฉ ้อ ฉ ล ห ล อ ก ล ว ง  

ซ ึ่ง เ ป ็น ส ิ่ง ท ี่ก ฎ ห ม า ย ห ้า ม อ อ ก เ น ื่อ ง จ า ก ต ้อ ง ก า ร ข จ ัด ค ว า ม ย ุ่ง ย า ก ใ น ก า ร พ ิส ูจ น ์เ จ ต น า ข อ ง ผ ู้ก ร ะ ท ำ  

น ั่น เ อ ง
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ส ัง ท ีก ฎ ห ม า ย ก ำ ห น ด ข ึน ส ำ ห ร ับ ใ ห ้ห น ่ว ย ง า น ข อ ง ร ัฐ ใ ช ้เ ป ็น เ ค ร ื่อ ง ม ืค ใ น ก ๅ ร ก ำ ก ับ  

ด ูแ ล แ ล ะ บ ัง ค ับ ก า ร ใ ห ้เ ป ็น ไ ป ต า ม เ จ ต น า ร ม ณ ์ก ฎ ห ม า ย ใ น ก า ร ใ ห ้ค ว า ม ค ุ้ม ค ร อ ง แ ก ่ป ร ะ ช า ช น  ค ือ  

ก า ร ก ำ ห น ด ม า ต ร ก า ร ท า ง ก ฎ ห ม า ย ใ น ก า ร ล ง โ ท ษ ท ี่ป ร ึก ษ า ก า ร ล ง ท ุน ผ ู้ก ร ะ ท ำ ก า ร อ ัน เ ป ็น ก า ร ฝ ่า พ ่น  

ต ่อ บ ท บ ัญ ญ ัต ิแ ห ่ง ก ฎ ห ม า ย  อ า ท ิเช ่น  ก า ร ใ ห ้อ ำ น า จ แ ก ่ S E C  ใ น ก า ร ส ั่ง ป ฏ ิเ ส ธ ก า ร ร ับ จ ด ท ะ เ บ ีย น  

แ ก ่บ ุค ค ล ท ีย ืน ค ำ ข อ จ ด ท ะ เ บ ีย น ใ น ก ร ณ ีท ี่ S E C  เ ห ็น ว ่า บ ุค ค ล น ัน ข า ด ค ุณ ส ม บ ัต ิห ร ือ ม ีเ ง ื่อ น ไ ข ไ ม ่ค ร บ  

ต า ม ท ีก ฎ ห ม า ย ก ำ ห น ด  ก า ร ใ ห ้อ ำ น า จ แ ก ่ S E C  ใ น ก า ร ว า ง ข ้อ จ ำ ก ัด ใ น ก า ร ด ำ เ น ิน ก ิจ ก า ร ห ร ือ ห น ้า ท ี่ 

ห ร ือ ส ั่ง ร ะ ง ับ ก า ร ด ำ เ น ิน ก ิจ ก า ร ห ร ือ ส ั่ง เ พ ิก ถ อ น ก า ร จ ด ท ะ เ บ ีย น ข อ ง ท ี่ป ร ึก ษ า ก า ร ล ง ท ุน  ก า ร ใ ห ้ 

อ ำ น า จ  S E C  ใ น ก า ร ก ำ ห น ด โ ท ษ ป ร ับ ท า ง แ พ ่ง ห ร ือ ฟ ้อ ง ร ้อ ง ต ่อ ศ า ล เ พ ื่อ ใ ห ้ม ีค ำ ส ั่ง ล ง โ ท ษ ท า ง แ พ ่ง แ ก ่ 

ผ ู้ก ร ะ ท ำ ค ว า ม ผ ิด  ก า ร ใ ห ้อ ำ น า จ แ ก ่ S E C  ร ้อ ง ข อ ต ่อ ศ า ล ท ี่ม ีเ ข ต อ ำ น า จ เ พ ื่อ ส ั่ง ห ้า ม ม ิใ ห ้ม ีก า ร ก ร ะ ท ำ  

ห ร ือ ป ฏ ิบ ัต ิก า ร อ ัน เ ป ็น ก า ร ฝ ่า พ ่น ต ่อ บ ท บ ัญ ญ ัต ิแ ห ่ง  I A A  ห ร ือ ส ่ง เ ร ื่อ ง ใ ห ้แ ก ่ก ร ะ ท ร ว ง ย ุต ิธ ร ร ม เ พ ื่อ  

ด ำ เ น ิน ค ด ีอ า ญ า แ ก ่ผ ู้ก ร ะ ท ำ ค ว า ม ผ ิด  เ ป ็น ต ้น  น อ ก จ า ก น ี้บ ท บ ัญ ญ ัต ิแ ห ่ง  I A A  ย ัง ไ ต ้ก ำ ห น ด ใ ห ้ S E C  

ม ีอ ำ น า จ ใ น ก า ร ต ร ว จ ส อ บ ก า ร ด ำ เ น ิน ง า น ข อ ง ท ี่ป ร ึก ษ า ก า ร ล ง ท ุน ใ น เ ว ล า ใ ด ๆ  ห ร ือ เ ป ็น ค ร ั้ง ค ร า ว ต า ม  

ท ี่ S E C  เ ห ็น ส ม ค ว ร ห ร ือ จ ำ เ ป ็น เ พ ื่อ ป ร ะ โ ย ช น ์ส า ธ า ร ณ ะ ห ร ือ เ พ ื่อ ค ุ้ม ค ร อ ง น ัก ล ง ท ุน  ท ั้ง น ี้ เพ ื่อ  

ป ร ะ โ ย ช น ์ใ น ก า ร ก ำ ก ับ ด ูแ ล แ ล ะ ต ร ว จ ส อ บ ก า ร ด ำ เ น ิน ง า น ข อ ง ท ี่ป ร ึก ษ า ก า ร ล ง ท ุน  ใ น บ ท บ ัญ ญ ัต ิ 

แ ห ่ง  I A A  จ ึง ไ ด ้ม ีก า ร ก ำ ห น ด ห น ้า ท ี่บ า ง ป ร ะ ก า ร ใ ห ้แ ก ่ท ี่ป ร ึก ษ า ก า ร ล ง ท ุน  อ า ท ิเช ่น  ห น ้า ท ี่จ ัด ท ำ แ ล ะ  

เ ก ็บ ร ัก ษ า บ ัญ ช ีแ ล ะ ร า ย ง า น ท ี่เ ก ี่ย ว ข ้อ ง ก ับ ก า ร ป ร ะ ก อ บ ก ิจ ก า ร ท ี่ป ร ึก ษ า ก า ร ล ง ท ุน ใ ห ้ถ ูก ต ้อ ง ค ร บ ถ ้ว น  

แ ล ะ เ ป ็น บ ีจ จ ุบ ัน อ ย ู่เ ส ม อ  ห น ้า ท ี่จ ัด ส ่ง ร า ย ง า น ป ร ะ จ ำ ป ีใ ห ้แ ก ่ S E C  ภ า ย ใ น เ ว ล า ท ี่ก ฎ ห ม า ย ก ำ ห น ด  

เ ป ็น ต ้น  ใ น ส ่ว น ข อ ง สิทธิท า ง แ พ ่ง ข อ ง ผ ู้เ ส ีย ห า ย น ั้น ป ร า ก ฎ ว ่า ใ น บ ท บ ัญ ญ ัต ิแ ห ่ง  I A A  ม ิไ ต ้ก ำ ห น ด  

ส ิท ธ ิท า ง แ พ ่ง ใ ห ้แ ก ่ล ูก ค ้า ข อ ง ท ี่ป ร ึก ษ า ก า ร ล ง ท ุน ใ น ก า ร ฟ ้อ ง ร ้อ ง เ ร ีย ก ค ่า เ ส ีย ห า ย จ า ก ท ี่ป ร ึก ษ า  

ก า ร ล ง ท ุน อ ัน เ ป ็น ผ ล เ น ื่อ ง ม า จ า ก ก า ร ฝ ่า พ ่น ต ่อ บ ท บ ัญ ญ ัต ิแ ห ่ง  I A A  ไ ว ้แ ต ่ป ร ะ ก า ร ใ ด  อ ย ่า ง ไ ร ก ็ต า ม  

ศ า ล ส ูง ข อ ง ส ห ร ัฐ ไ ต ้ว ิน ิจ ฉ ัย ว ่า  แ ม ้ว ่า บ ท บ ัญ ญ ัต ิแ ห ่ง  I A A  จ ะ ไ ม 'ไ ด ้ใ ห ้ส ิท ธ ิท า ง แ พ ่ง ใ น ก า ร ฟ ้อ ง ร ้อ ง  

เ ร ีย ก ค ่า เ ส ีย ห า ย จ า ก ก า ร ฝ ่า พ ่น บ ท บ ัญ ญ ัต ิแ ห ่ง  I A A  แ ต ่ผ ู้เ ส ีย ห า ย อ า จ ก ล ่า ว อ ้า ง ค ว า ม เ ป ็น โ ม ฆ ะ แ ห ่ง  

ส ัญ ญ า ก า ร เ ป ็น ท ี่ป ร ึก ษ า ก า ร ล ง ท ุน แ ล ะ ข อ ใ ห ้ศ า ล ส ั่ง ใ ห ้ค ู่ส ัญ ญ า ก ล ับ ค ืน ส ู่ฐ า น ะ เ ต ิม ไ ต ้ ท ัง น ี 

ผ ู้เ ส ีย ห า ย ท ี่ไ ต ้ร ับ ค ว า ม เ ส ีย ห า ย จ า ก ก า ร ฝ ่า พ ่น บ ท บ ัญ ญ ัต ิเ ก ี่ย ว ก ับ ก า ร บ ีอ ง ก ัน ก า ร ก ร ะ ท ำ อ ัน เ ป ็น  

ก า ร ฉ ้อ ฉ ล อ า จ เ ร ีย ก ค ่า เ ส ีย ห า ย โ ด ย อ า ศ ัย บ ท บ ัญ ญ ัต ิแ ห ่ง  S e c u r it ie s  E x c h a n g e  A c t  o f  1 9 3 4  ซ ึ่ง ม ี 

บ ท บ ัญ ญ ัต ิแ ห ่ง ก ฎ ห ม า ย ท ี่เ ก ี่ย ว ก ับ ก า ร บ ีอ ง ก ัน ก า ร ก ร ะ ท ำ อ ัน เ ป ็น ก า ร ฉ ้อ ฉ ล ห ล อ ก ล ว ง ใ น ล ัก ษ ณ ะ ท ี่ 

ค ล ้า ย ค ล ึง ก ัน แ ท น  โ ด ย ผ ู้เ ส ีย ห า ย จ ะ ต ้อ ง น ำ ส ืบ ใ ห ้ป ร า ก ฎ ช ัด ว ่า ก า ร ก ร ะ ท ำ ข อ ง ท ี่ป ร ึก ษ า ก า ร ล ง ท ุน  

ด ัง ก ล ่า ว ค ร บ อ ง ค ์ป ร ะ ก อ บ ท ี่ก ฎ ห ม า ย บ ัญ ญ ัต ิเ ป ็น ค ว า ม ผ ิด  อ า ท ิเช ่น  ท ี่ป ร ึก ษ า ก า ร ล ง ท ุน ไ ต ้ร ู้ว ่า ข ้อ ม ูล  

ท ี่ใ ช ้แ น ะ น ำ ไ ม ่เ ป ็น ค ว า ม จ ร ิง ห ร ือ เ ก ิน ค ว า ม จ ร ิง จ น ท ำ ใ ห ้เ ก ิด ค ว า ม เ ข ้า ใ จ ผ ิด  ห ร ือ ท ี่ป ร ึก ษ า ก า ร ล ง ท ุน
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ไ ด ้ใ ห ้ค ำ แ น ะ น ำ โ ด ย ป ร า ศ จ า ก ค ว า ม ร ะ ม ัด ร ะ ว ัง ใ น เ ร ื่อ ง ค ว า ม ม ีอ ย ู่จ ร ิง ห ร ือ ค ว า ม เ ป ็น เ ท ็จ ข อ ง ข ้อ ม ูล  

เ ป ็น ด ้น

ป ร ะ เ ท ศ อ ัง ก ฤ ษ

-  ร ูป แ บ บ ท ี่ใ ช ้ใ น ก า ร ค ว บ ค ุม แ ล ะ ก ำ ก ับ ด ูแ ล

ร ูป แ บ บ ท ี่ใ ช ้ใ น ก า ร ค ว บ ค ุม แ ล ะ ก ำ ก ับ ด ูแ ล ท ี่ป ร ึก ษ า ก า ร ล ง ท ุน ต า ม  F in a n c ia l S e rv ic e s  

A c t  o f  1 9 8 6  (F S ) น ัน จ ะ ใ ช ้ร ะ บ บ ก า ร ข อ อ น ุญ า ต ต ่อ ท า ง ก า ร เ พ ื่อ ร ับ อ น ุญ า ต ใ น ก า ร ป ร ะ ก อ บ ธ ุร ก ิจ  

ท ี่ป ร ึก ษ า ล ง ท ุน  โ ด ย บ ุค ค ล ท ี่จ ะ ส า ม า ร ถ ป ร ะ ก อ บ ธ ุร ก ิจ ท ี่ป ร ึก ษ า ก า ร ล ง ท ุน ไ ด ้จ ะ ต ้อ ง ผ ่า น  

ก า ร พ ิจ า ร ณ า ว ่า เ ป ็น บ ุค ค ล ท ี่ส ม ค ว ร แ ล ะ เ ห ม า ะ ส ม ท ี่จ ะ ป ร ะ ก อ บ ธ ุร ก ิจ ท ี่ป ร ึก ษ า ก า ร ล ง ท ุน แ ล ะ ไ ด ้ร ับ  

อ น ุญ า ต ใ ห ้ป ร ะ ก อ บ ธ ุร ก ิจ ท ี่ป ร ึก ษ า ก า ร ล ง ท ุน แ ล ้ว เ ท ่า น ั้น  เ ว ้น แ ต ่บ ุค ค ล น ั้น ด ำ เ น ิน ก ิจ ก ร ร ม ใ ห ้ 

ค ำ ป ร ึก ษ า ก า ร ล ง ท ุน บ า ง ป ร ะ เ ภ ท ท ี่ไ ม ่ต ้อ ง อ ย ู่ภ า ย ใ ต ้บ ัง ค ับ ข อ ง ก ฎ ห ม า ย  ห ร ือ เ ป ็น บ ุค ค ล ท ี่ไ ด ้ร ับ  

ย ก เ ว ้น ต า ม ก ฎ ห ม า ย

- เ น ือ ห า ข อ ง ก ฎ ห ม า ย ท ี่ใ ช ้ใ น ก า ร ค ว บ ค ุม แ ล ะ ก ำ ก ับ ด ูแ ล

ต า ม บ ท บ ัญ ญ ัต ิแ ห ่ง  FS  ไ ด ้ม ีก า ร ก ำ ห น ด แ น ว ท า ง ใ น ก า ร ค ว บ ค ุม แ ล ะ ก ำ ก ับ ด ูแ ล  

ก า ร ด ำ เ น ิน ธ ุร ก ิจ ท ี่ป ร ึก ษ า ก า ร ล ง ท ุน ไ ว ้อ ย ่า ง ก ว ้า ง ข ว า ง  โ ด ย ไ ด ้ใ ห ้ค ำ จ ำ ก ัด ค ว า ม ค ำ ว ่า  “ ก า ร ใ ห ้ 

ค ำ ป ร ึก ษ า ก า ร ล ง ท ุน ”  แ ล ะ บ ัญ ญ ัต ิใ ห ้ก า ร ย ก เ ว ้น แ ก ่ก า ร ด ำ เ น ิน ก ิจ ก ร ร ม ใ ห ้ค ำ ป ร ึก ษ า ก า ร ล ง ท ุน  

บ า ง ป ร ะ เ ภ ท ท ี่ไ ม ่ต ้อ ง อ ย ู่ภ า ย ใ ต ้บ ัง ค ับ ข อ ง ก ฎ ห ม า ย ล ัง ก ล ่า ว  น อ ก จ า ก น ี้ย ัง ไ ด ้ม ีก า ร อ อ ก ข ้อ บ ัง ค ับ  

เ พ ื่อ ก ำ ห น ด ก ฎ เ ก ณ ฑ ์แ ล ะ แ น ว ท า ง ป ฏ ิบ ัต ิเ ก ี่ย ว ก ับ ก า ร แ น ะ น ำ ก า ร ล ง ท ุน ส ำ ห ร ับ บ ุค ค ล ท ี่จ ะ ป ร ะ ก อ บ  

ธ ุร ก ิจ ท ี่ป ร ึก ษ า ก า ร ล ง ท ุน  อ า ท ิเช ่น  ก า ร เป ิด เผ ย ข ้อ ม ูล  ก า ร ท ำ ค ว า ม ร ู้จ ัก ล ูก ค ้า แ ล ะ ก า ร ใ ห ้ค ำ แ น ะ น ำ  

ท ี่เ ห ม า ะ ส ม แ ก ่ส ถ า น ภ า พ ข อ ง ล ูก ค ้า  ก า ร ใ ห ้ค ำ เ ต ือ น ล ูก ค ้า เ ก ี่ย ว ก ับ ค ว า ม เ ส ี่ย ง ท ี่อ า จ เ ก ิด ข ึ้น จ า ก  

ก า ร ล ง ท ุน  ก า ร ใ ห ้โ อ ก า ส ล ูก ค ้า ช ือ ข า ย ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ก ่อ น ต น  แ ล ะ ก า ร โ ฆ ษ ณ า  เ ป ็น ด ้น  ท ั้ง น ี้เ พ ื่อ เ ป ็น  

ก า ร ใ ห ้ค ว า ม ค ุ้ม ค ร อ ง แ ก ่ป ร ะ ช า ช น แ ล ะ ผ ู้ล ง ท ุน ท ี่จ ะ เ ข ้า ม า ร ับ บ ร ิก า ร จ า ก ท ี่ป ร ึก ษ า ก า ร ล ง ท ุน

ใ น ส ่ว น ข อ ง ก า ร ก ำ ห น ด ม า ต ร ก า ร ท า ง ก ฎ ห ม า ย ใ น ก า ร ล ง โ ท ษ ท ี่ป ร ึก ษ า ก า ร ล ง ท ุน  

ผ ู้ก ร ะ ท ำ ก า ร อ ัน เ ป ็น ก า ร ฝ ่า แ น ต 'อ บ ท บ ัญ ญ ัต ิแ ห ่ง ก ฎ ห ม า ย เ พ ื่อ ใ ห ้ห น ่ว ย ง า น ข อ ง ร ัฐ ใ ช ้เ ป ็น เ ค ร ื่อ ง ม ือ  

ใ น ก า ร ก ำ ก ับ ด ูแ ล แ ล ะ บ ัง ค ับ ก า ร ใ ห ้เ ป ็น ไ ป ต า ม เ จ ต น า ร ม ณ ์ก ฎ ห ม า ย ใ น ก า ร ใ ห ้ค ว า ม ค ุ้ม ค ร อ ง แ ก ่ 

ป ร ะ ช า ช น น ั้น  บ ท บ ัญ ญ ัต ิแ ห ่ง  FS  ไ ด ้ใ ห ้อ ำ น า จ แ ก ่ F S A  ใ น ก า ร ด ำ เ น ิน ค ด ีท า ง แ พ ่ง ก ับ ท ี่ป ร ึก ษ า  

ก า ร ล ง ท ุน  โ ด ย  F S A  อ า จ ร ้อ ง ข อ ต ่อ ศ า ล ใ ห ้อ อ ก ค ำ ส ั่ง ห ้า ม เ พ ื่อ ห ย ุด ย ัง ก า ร ล ะ เ ม ิด ข อ ง ท ี่ป ร ึก ษ า
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ก า ร ล ง ท ุน ห ร ือ ร ้อ ง ข อ ต ่อ ศ า ล ใ ห ้อ อ ก ค ำ ส ั่ง ใ ห ้ค ู,ก ร ณ ีก ล ับ ส ู่ส ถ า น ะ เ ด ิม  โ ด ย ใ ห ้ช ด ใ ช ้ค ืน ก ำ ไ ร ท ี่ไ ค ้ร ับ  

จ า ก ก า ร ก ร ะ ท ำ ฝ ่า ! ] น ก ฎ ห ม า ย แ ก ่ศ า ล ห ร ือ พ น ัก ง า น พ ิท ัก ษ ์ท ร ัพ ย ์ ห ร ือ ช ด เ ช ย ค ว า ม เ ส ีย ห า ย ท ี่เ ก ิด แ ก ่ 

ผ ู้ล ง ท ุน อ ัน เ ป ็น ผ ล จ า ก ก า ร ล ะ เ ม ิด ท ัน  ซ ึ่ง ศ า ล อ า จ ม ีค ำ ส ั่ง ท ั้ง ส อ ง ก ร ณ ีห า ก เ ห ็น ส ม ค ว ร แ ล ะ จ ะ ก ่อ ใ ห ้ 

เ ก ิด ค ว า ม ย ุต ิธ ร ร ม  อ ย ่า ง ไ ร ก ็ต า ม ก า ร พ ิอ ง ร ้อ ง เ ร ีย ก ค ่า เ ส ีย ห า ย อ า จ ก ร ะ ท ำ โ ด ย ผ ู้ล ง ท ุน ท ี่ไ ค ้ร ับ  

ค ว า ม เ ส ีย ห า ย ห ร ือ อ า จ ม อ บ ใ ห ้ F S A  พ ิอ ง เ ร ีย ก ค ่า เ ส ีย ห า ย จ า ก ผ ู้ก ร ะ ท ำ ผ ิด ใ น น า ม ผ ู้ล ง ท ุน ก ็ไ ค ้ ท ั้ง น ี้ 

จ ะ เ ห ็น ไ ค ้ว ่า ก า ร ใ ห ้ส ิท ธ ิท า ง แ พ ่ง แ ก ่ผ ู้ล ง ท ุน ใ น ก า ร พ ิอ ง เ ร ีย ก ค ่า เ ส ีย ห า ย จ า ก ท ี่ป ร ึก ษ า ก า ร ล ง ท ุน  

อ ัน เ ป ็น ผ ล เ น ื่อ ง ม า จ า ก ก า ร ฝ ่า ! ] น ต ่อ บ ท บ ัญ ญ ัต ิแ ห ่ง  F S  ใ น ป ร ะ เ ท ศ อ ัง ก ฤ ษ น ั้น จ ะ แ ต ก ต ่า ง จ า ก ก ร ณ ี 

ข อ ง ป ร ะ เ ท ศ ส ห ร ัฐ อ เ ม ร ิก า  ซ ึ่ง ใ น บ ท บ ัญ ญ ัต ิแ ห ่ง  I A A  ม ิไ ค ้ก ำ ห น ด ส ิท ธ ิท า ง แ พ ่ง ใ ห ้แ ก ่ล ูก ค ้า ข อ ง  

ท ี่ป ร ึก ษ า ก า ร ล ง ท ุน ใ น ก า ร พ ิอ ง ร ้อ ง เ ร ีย ก ค ่า เ ส ีย ห า ย จ า ก ท ี่ป ร ึก ษ า ก า ร ล ง ท ุน อ ัน เ ป ็น ผ ล เ น ื่อ ง ม า จ า ก  

ก า ร ฝ ่า ! ] น ต ่อ บ ท บ ัญ ญ ัต ิแ ห ่ง  I A A  ไ ว ้แ ต ่ป ร ะ ก า ร ใ ด  น อ ก จ า ก ค ว า ม ร ับ ผ ิด ใ น ท า ง แ พ ่ง แ ล ้ว บ ท บ ัญ ญ ัต ิ 

แ ห ่ง  F S  ย ัง ไ ค ้ก ำ ห น ด ค ว า ม ร ับ ผ ิด ท า ง อ า ญ า แ ก ่ท ี่ป ร ึก ษ า ก า ร ล ง ท ุน ท ี่ก ร ะ ท ำ ก า ร ห ร ือ ม ีส ่ว น ร ่ว ม ใ น  

ก า ร ก ร ะ ท ำ ก า ร ใ ด ๆ  ห ร ือ ใ น ก า ร ป ฏ ิบ ัต ิห ร ือ ด ำ เ น ิน ก า ร ใ น ท า ง ก า ร ค ้า อ ัน เ ป ็น ก า ร ฉ ้อ ฉ ล  ฉ ้อ โ ก ง  ห ร ือ  

ท ำ ใ ห ้เ ก ิด ค ว า ม เ ข ้า ใ จ ผ ิด ต ้อ ง ร ะ ว า ง โ ท ษ จ ำ ค ุก ห ร ือ ป ร ับ ห ร ือ ท ัง จ ำ ท ัง ป ร ับ  อ น ึ่ง  บ ท บ ัญ ญ ัต ิแ ห ่ง  F S  

ย ัง ไ ค ้ใ ห ้อ ำ น า จ แ ก ่ S R O  ใ น ก า ร ร ้อ ง ข อ ต ่อ ศ า ล ใ ห ้อ อ ก ก ำ ส ั่ง ห ้า ม เ พ ื่อ ห ย ุด ย ั้ง ก า ร ล ะ เ ม ิด ก ฎ ข อ ง  S R O  

โ ด ย ท ี่ป ร ึก ษ า ก า ร ล ง ท ุน ไ ค ้อ ีก ด ้ว ย  น อ ก จ า ก น ี ผ ู้ท ี่ใ ค ้ร ับ ค ว า ม เ ส ีย ห า ย ท ี่เ ก ิด จ า ก ก า ร ล ะ เ ม ิด ห ร ือ  

ล ะ เ ล ย ไ ม ่ป ฏ ิบ ัต ิต า ม ก ฎ ข อ ง  S R O  ท ี่ม ีไ ว ้เ พ ื่อ ค ว บ ค ุม ก ัน เ อ ง ใ น ห ม ู่ผ ู้ป ร ะ ก อ บ ว ิช า ช ีพ น ีก ็อ า จ พ ิอ ง  

เ ร ีย ก ค ่า เ ส ีย ห า ย จ า ก ท ี่ป ร ึก ษ า ก า ร ล ง ท ุน ท ี่เ ป ็น ส ม า ช ิก ข อ ง  S R O  ซ ึ่ง ไ ม ่ป ฏ ิบ ัต ิต า ม ก ฎ เ ก ณ ฑ ์ด ัง ก ล ่า ว ไ ค ้ 

แ ต ่ส ิท ธ ิด ัง ก ล ่า ว น ีม ีข ้อ จ ำ ก ัด ใ ห ้ใ ช ้ไ ค ้เ ฉ พ า ะ ผ ู้เ ส ีย ห า ย ท ี่เ ป ็น บ ุค ค ล ธ ร ร ม ด า เ ท ี่า บ ัน ไ ม ่ร ว ม ถ ึง ผ ู้เ ส ีย ห า ย  

ท ี่เ ป ็น น ิต ิบ ุค ค ล  ด ัง บ ัน  จ ึง เ ห ็น ไ ค ้ว ่า ร ะ บ บ ก ฎ ห ม า ย ข อ ง ป ร ะ เ ท ศ อ ัง ก ฤ ษ ไ ค ้ใ ห ้ค ว า ม ส ำ ค ัญ อ ย ่า ง ส ูง แ ก ่ 

อ ง ค ์ก ร ก ำ ก ับ ด ูแ ล ต น เ อ ง ใ น ก า ร ค ว บ ค ุม แ ล ะ ก ำ ก ับ ด ูแ ล ก ัน เ อ ง ใ น ห ม ู่ผ ู้ป ร ะ ก อ บ ว ิช า ช ีพ น ี

ป ร ะ เ ท ศ ไ ท ย

- ร ูป แ บ บ ท ี่ใ ช ้ใ น ก า ร ค ว บ ค ุม แ ล ะ ก ำ ก ับ ด ูแ ล  

ร ูป แ บ บ ท ี่ใ ช ้ใ น ก า ร ค ว บ ค ุม แ ล ะ ก ำ ก ับ ด ูแ ล ก า ร ด ำ เ น ิน ก ิจ ก า ร ใ ห ้ก ำ แ น ะ น ำ เ ก ี่ย ว ก ับ  

ก า ร ล ง ท ุน ใ น ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ห ร ือ แ พ ร ่ข ่า ว ส า ร ข ้อ ม ูล ท ี่ม ีผ ล ก ร ะ ท บ ต ่อ ร า ค า ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ใ น ล ัก ษ ณ ะ ท ี่ 

ผ ู้ใ ห ้ก ำ ป ร ึก ษ า เ ก ี่ย ว ก ับ ก า ร ล ง ท ุน ใ น ห ล ัก ท ร ัพ ย ์เ ป ็น บ ร ิษ ัท ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ท ี่ม ีใ บ อ น ุญ า ต ป ร ะ ก อ บ ธ ุร ก ิจ  

ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ป ร ะ เ ภ ท ก า ร เ ป ็น น า ย ห น ้า ซ ือ ข า ย ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ ห ร ือ ป ร ะ เ ภ ท ก า ร จ ัด ก า ร ก อ ง ท ุน ส ่ว น บ ุค ค ล  

ห ร ือ ป ร ะ เ ภ ท ก า ร เ ป ็น ท ี่ป ร ึก ษ า ก า ร ล ง ท ุน ต า ม บ ท บ ัญ ญ ัต ิแ ห ่ง พ ร ะ ร า ช บ ัญ ญ ัต ิห ล ัก ท ร ัพ ย ์แ ล ะ  

ต ล า ด ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ พ .ศ .  2 5 3 5  น ั้น จ ะ ใ ช ้ร ะ บ บ ก า ร ข อ อ น ุญ า ต ต ่อ ท า ง ก า ร  โ ด ย บ ุค ค ล ท ี่จ ะ ข อ อ น ุญ า ต
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ป ร ะ ก อ บ ธ ุร ก ิจ ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ป ร ะ เ ภ ท ด ัง ก ล ่า ว ไ ด ้จ ะ ต ้อ ง จ ัด ต ัง ใ น ร ูป บ ร ิษ ัท จ ำ ก ัด ห ร ือ บ ร ิษ ัท ม ห า ช น  

จ ำ ก ัด ห ร ือ เ ป ็น ส ถ า บ ัน ก า ร เ ง ิน ท ี่จ ัด ต ัง ข ึ้น ต า ม ก ฎ ห ม า ย อ ื่น  แ ล ะ ม ีท ุน จ ด ท ะ เ บ ีย น ซ ึ่ง ช ำ ร ะ แ ต ้ว ต า ม  

จ ำ น ว น ท ี่ค ณ ะ ก ร ร ม ก า ร ก ำ ก ับ ห ล ัก ท ร ัพ ย ์แ ล ะ ต ล า ด ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ (S E C )  ก ำ ห น ด  ซ ึ่ง ต ้อ ง ไ ม ่ต ํ่า ก ว ่า  

ห น ึ่ง ร ้อ ย ต ้า น บ า ท  แ ล ะ ไ ต ้ร ับ อ น ุญ า ต จ า ก ร ัฐ ม น ต ร ีว ่า ก า ร ก ร ะ ท ร ว ง ก า ร ค ล ัง ต า ม ข ้อ เ ส น อ แ น ะ ข อ ง  

S E C  ต ัง น ัน  จ ะ เ ห ็น ไ ต ้ว ่า บ ุค ค ล ธ ร ร ม ด า ห ร ือ น ิต ิบ ุค ค ล อ ื่น ท ี่ไ ม ่ใ ช ่บ ร ิษ ัท จ ำ ก ัด ห ร ือ บ ร ิษ ัท ม ห า ช น  

จ ำ ก ัด ห ร ือ บ ร ิษ ัท ท ี่ม ีท ุน จ ด ท ะ เ บ ีย น ต ํ่า ก ว ่า ท ี่ก ฎ ห ม า ย ก ำ ห น ด จ ะ ถ ูก ห ้า ม ม ิใ ห ้ด ำ เ น ิน ก ิจ ก า ร เ ผ ย แ พ ร , 

ห ร ือ ใ ห ้ค ำ แ น ะ น ำ เ ก ี่ย ว ก ับ ก า ร ล ง ท ุน ใ น ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ใ น ล ัก ษ ณ ะ ข อ ง ก า ร เ ผ ย แ พ ร ,ห ร ือ ใ ห ้ค ำ ป ร ึก ษ า  

เ ก ี่ย ว ก ับ ก า ร ล ง ท ุน ใ น ห ล ัก ท ร ัพ ย ์เ ป ็น ส ่ว น ห น ึ่ง ข อ ง ก า ร ป ร ะ ก อ บ ธ ุร ก ิจ ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ป ร ะ เ ภ ท ก า ร เ ป ็น  

น า ย ห น ้า ซ ื้อ ข า ย ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ ห ร ือ ป ร ะ เ ภ ท ก า ร จ ัด ก า ร ก อ ง ท ุน ส ่ว น บ ุค ค ล  ห ร ือ ป ร ะ เ ภ ท ก า ร เ ป ็น  

ท ี่ป ร ึก ษ า ก า ร ล ง ท ุน  ซ ึ่ง ส ่ง ผ ล ใ ห ้ป ร ะ ช า ช น ม ีท า ง เ ล ือ ก ใ น ก า ร ับ บ ร ิก า ร ข ้อ ม ูล ข ่า ว ส า ร  ร า ย ง า น  แ ล ะ  

ค ำ แ น ะ น ำ เ ก ี่ย ว ก ับ ก า ร ล ง ท ุน ใ น ห ล ัก ท ร ัพ ย ์น ้อ ย ล ง แ ล ะ เ ป ็น อ ุป ส ร ร ค ต ่อ ก า ร พ ัฒ น า ก ิจ ก า ร ท ี่ป ร ึก ษ า  

ก า ร ล ง ท ุน ใ น ป ร ะ เ ท ศ ไ ท ย  ท ัง น ี ใ น ส ่ว น ข อ ง ก า ร ป ร ะ ก อ บ ธ ุร ก ิจ ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ป ร ะ เ ภ ท ก า ร เ ป ็น ท ี่ป ร ึก ษ า  

ก า ร ล ง ท ุน ข อ ง ป ร ะ เ ท ศ ส ห ร ัฐ อ เ ม ร ิก า แ ล ะ ป ร ะ เ ท ศ อ ัง ก ฤ ษ น ั้น ไ ต ้อ น ุญ า ต ใ ห ้บ ุค ค ล ธ ร ร ม ด า แ ล ะ  

น ิต ิบ ุค ค ล ใ น ร ูป อ ื่น ส า ม า ร ถ ป ร ะ ก อ บ ธ ุร ก ิจ ต ัง ก ล ่า ว ไ ด ้อ ย ่า ง เ ส ร ี ห า ก บ ุค ค ล ต ัง ก ล ่า ว ม ีค ุณ ส ม บ ัต ิ 

ค ว า ม พ ร ้อ ม แ ล ะ ค ว า ม เ ห ม า ะ ส ม ต า ม ท ี่ก ฎ ห ม า ย ก ำ ห น ด  อ ย ่า ง ไ ร ก ็ต า ม จ า ก ก า ร ศ ึก ษ า ร ูป แ บ บ ท ี่ใ ช ้ใ น  

ก า ร ค ว บ ค ุม แ ล ะ ก ำ ก ับ ด ูแ ล ข อ ง ป ร ะ เ ท ศ ส ห ร ัฐ อ เ ม ร ิก า  ซ ึ่ง ใ ช ้ร ะ บ บ จ ด ท ะ เ บ ีย น โ ด ย ไ ม ่ม ีก า ร ก ำ ห น ด  

ค ุณ ส ม บ ัต ิข อ ง ผ ู้ย ื่น ค ำ ข อ จ ด ท ะ เ บ ีย น จ ะ เ ห ็น ไ ต ้ว ่า ก ่อ ใ ห ้เ ก ิด บ ีญ ห า เ ก ี่ย ว ก ับ ค ว า ม ม ีค ุณ ภ า พ  

ม ีจ ร ร ย า บ ร ร ณ ค ว า ม ป ร ะ พ ฤ ต ิท ี่ด ี แ ล ะ ม ีค ว า ม ร ู้ค ว า ม เ ช ี่ย ว ช า ญ ท า ง ด ้า น ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ข อ ง ท ี่ป ร ึก ษ า  

ก า ร ล ง ท ุน  ต ัง น ั้น  ท า ง ก า ร จ ึง ค ว ร ใ ห ้ค ว า ม ส ำ ค ัญ ใ น ก า ร ก ำ ห น ด ค ุณ ส ม บ ัต ิเ บ ื้อ ง ต ้น ข อ ง ท ี่ป ร ึก ษ า  

ก า ร ล ง ท ุน โ ด ย เ ฉ พ า ะ ค ุณ ส ม บ ัต ิท า ง ก า ร ศ ึก ษ า  ห ร ือ ก า ร ก ำ ห น ด ใ ห ้ท ี่ป ร ึก ษ า ก า ร ล ง ท ุน ต ้อ ง ผ ่า น  

ก า ร ท ด ส อ บ ห ร ือ ผ ่า น ก า ร แ ก อ บ ร ม ห ล ัก ส ูต ร ท ี่เ ก ี่ย ว เ น ื่อ ง ก ับ ก า ร ใ ห ้ค ำ แ น ะ น ำ เ ก ี่ย ว ก ับ ก า ร ล ง ท ุน  

ใ น ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ ซ ึ่ง ต า ม ค ว า ม เ ห ็น ข อ ง ค ุณ บ ุร ิน ท ร ์ ก ัน ต ะ บ ุต ร  ก ร ร ม ก า ร ผ ู้อ ำ น ว ย ก า ร ส ม า ค ม  

น ัก ว ิเ ค ร า ะ ห ์ห ล ัก ท ร ัพ ย ์เ ห ็น ว ่า  บ ุค ค ล ท ี่จ ะ เ ข ้า ม า ป ฏ ิบ ัต ิห น ้า ท ี่เ ป ็น ท ี่ป ร ึก ษ า ก า ร ล ง ท ุน จ ะ ต ้อ ง จ บ  

ก า ร ศ ึก ษ า ต ั้ง แ ต ่ร ะ ด ับ ป ร ิญ ญ า ต ร ีข ึ้น ไ ป ห ร ือ เ ท ีย บ เ ท ่า แ ล ะ น อ ก เ ห น ือ จ า ก น ั้น ย ัง ต ้อ ง ส อ บ ผ ่า น  3 แ ข น ง  

ว ิช า  ค ือ  จ ร ร ย า บ ร ร ณ แ ล ะ ม า ต ร ฐ า น ว ิช า ช ีพ  (E th ic s  a n d  P ro fe s s io n a l S ta n d a rd s ) ก า ร ว ิเ ค ร า ะ ห ์ 

ง บ ก า ร เ ง น  (F in a n c ia l S ta te m e n t A n a ly s is )  แ ล ะ ก า ร ป ร ะ เ ม ิน ค ่า ห ล ัก ท ร ัพ ย  (E q u ity  S e c u r it ie s  

V a lu a t io n )  ซ ึ่ง ท ั้ง  3 แ ข น ง ว ิช า น ี้ม ีอ ย ู่ใ น ห ล ัก ส ูต ร ข อ ง โ ค ร ง ก า ร  C e r t i f ie d  In v e s tm e n t a n d  S e c u r it ie s  

A n a ly s t  ( C IS A )  ร ะ ด ับ  1 ซ ึ่ง จ ัด โ ด ย ส ม า ค ม น ัก ว ิเ ค ร า ะ ห ์ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ ห ร ือ  C h a r te re d  F in a n c ia l 

A n a ly s t  ( C F A )  ร ะ ด ับ  1 ข อ ง  A s s o c ia t io n  fo r  In v e s tm e n t a n d  R e s e a rc h  ( A I M R )  ห ร ือ ห ล ัก ส ูต ร ท  

เ ท ีย บ เ ท ่า ต า ม ข ้อ ก ำ ห น ด ข อ ง ส ำ น ัก ง า น ค ณ ะ ก ร ร ม ก า ร ก ำ ก ับ ห ล ัก ท ร ัพ ย ์แ ล ะ ต ล า ด ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ ท ั้ง น ี้
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ใ น ส ่ว น ข อ ง  2  แ ข น ง ว ิช า  ค ือ ก า ร ป ร ะ เ ม ิน ร า ค า ต ร า ส า ร ห น ี้ (V a lu a t io n  o f  F ix e d  In c o m e  In s t ru m e n ts )  

แ ล ะ ต ร า ส า ร อ น ุพ ัน ธ ์ (D e r iv a t iv e  In s tru m e n ts )  ห า ก ป ร า ก ฏ ว ่า ธ ุร ก ร ร ม ด ัง ก ล ่า ว เ ป ็น ท ี่แ พ ร ่ห ล า ย ใ น  

ต ล า ด ท ุน ใ น อ น า ค ต อ า จ เ พ ิ่ม เ ต ิม ใ ห ้บ ุค ค ล ท ี่จ ะ เ ข ้า ม า ป ฏ ิบ ัต ิห น ้า ท ี่เ ป ็น ท ี่ป ร ึก ษ า ก า ร ล ง ท ุน ต ้อ ง ส อ บ  

ผ ่า น แ ข น ง ว ิช า ด ัง ก ล ่า ว เ พ ิ่ม เ ต ิม  น อ ก จ า ก น ี้ใ น ก ร ณ ีท ี่บ ุค ค ล ใ ด ไ ต ้ร ับ ก า ร จ ด ท ะ เ บ ีย น เ ป ็น ท ี่ป ร ึก ษ า  

ก า ร ล ง ท ุน แ ล ้ว จ ะ ต ้อ ง ป ฏ ิบ ัต ิต า ม ห ล ัก จ ร ร ย า บ ร ร ณ แ ล ะ ม า ต ร ฐ า น ว ิช า ช ีพ โ ด ย เ ค ร ่ง ค ร ัด  ด ัง ท ี่ป ร า ก ฏ  

ใ น ห น ัง ส ือ  “ ค ู่ม ือ จ ร ร ย า บ ร ร ณ แ ล ะ ห ล ัก ป ฏ ิบ ัต ิว ิช า ช ีพ น ัก ว ิเ ค ร า ะ ห ์ห ล ัก ท ร ัพ ย ์”  ข อ ง ส ม า ค ม  

น ัก ว ิเ ค ร า ะ ห ์ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ แ ล ะ  A I M R  ห ร ือ จ ะ ต ้อ ง ป ฏ ิบ ัต ิต า ม ข ้อ ก ำ ห น ด ท ี่ท า ง  ก .ล .ต .  ไ ต ้แ จ ้ง ไ ว ้ 

ห ร ือ ก ล ่า ว อ ีก น ัย ห น ึ่ง ว ่า ไ ม ่เ พ ีย ง พ อ ท ี่จ ะ ท ร า บ เ ร ื่อ ง จ ร ร ย า บ ร ร ณ แ ล ะ ห ล ัก ป ฏ ิบ ัต ิว ิช า ช ีพ เ ท ่า น ั้น  

แ ต ่จ ะ ต ้อ ง ก ร ะ ท ำ ห ร ือ ป ฏ ิบ ัต ิค ว บ ค ู่ไ ป ด ้ว ย ต ล อ ด เ ว ล า

ใ น ส ่ว น ข อ ง ก า ร ใ ห ้ค ำ แ น ะ น ำ เ ก ี่ย ว ก ับ ก า ร ล ง ท ุน ใ น ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ห ร ือ แ พ ร ่ข ่า ว ส า ร ข ้อ ม ูล  

ท ี่ม ีผ ล ก ร ะ ท บ ต ่อ ร า ค า ห ล ัก ท ร ัพ ย ์โ ด ย บ ุค ค ล ท ี่ม ีค ว า ม ร ู้ค ว า ม เ ช ี่ย ว ช า ญ ท า ง ต ้า น ก า ร ว ิเ ค ร า ะ ห ์ 

ห ล ัก ท ร ัพ ย ์แ ล ะ ก า ร ล ง ท ุน ใ น ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ ซ ึ่ง ก ร ะ ท ำ ใ น น า ม ข อ ง ต น เ อ ง ผ ่า น ท า ง ส ื่อ ส ิ่ง พ ิม พ ์ ส ื่อ ท า ง  

เค ร ือ ข ่า ย  ห ร ือ โ ด ย ก า ร ใ ห ้ส ัม ภ า ษ ณ ์ผ ่า น ท า ง ส ถ า น ีว ิท ย ุก ร ะ จ า ย เ ส ีย ง  ห ร ือ ท า ง ส ื่อ โ ท ร ท ัศ น ์ เ ป ็น ต ้น  

โ ด ย บ ุค ค ล น ั้น ไ ม ่ไ ต ้ร ับ ค ่า ต อ บ แ ท น จ า ก ผ ู้ท ี่ไ ต ้ร ับ ค ำ แ น ะ น ำ โ ด ย ต ร ง น อ ก เ ห น ือ จ า ก ค ่า ต อ บ แ ท น ใ น ร ูป  

ข อ ง เ ง ิน ส น ับ ส น ุน ร า ย ก า ร ห ร ือ เ ง ิน ค ่า ข า ย ส ื่อ ส ิ่ง พ ิม พ ์ห ร ือ จ า ก ค ่า ส ม า ช ิก เ ท ่า น ั้น  เ น ื่อ ง จ า ก บ ท บ ัญ ญ ัต ิ 

แ ห ่ง พ ร ะ ร า ช บ ัญ ญ ัต ิห ล ัก ท ร ัพ ย ์แ ล ะ ต ล า ด ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ พ .ศ .  2 5 3 5  ย ัง ไ ม ่เ ป ็น ท ี่แ น ่ช ัด ว ่า จ ะ ม ีก า ร ต ีค ว า ม  

เ ร ื่อ ง ค ่า ต อ บ แ ท น ใ น ร ูป ข อ ง เ ง ิน ส น ับ ส น ุน ร า ย ก า ร ห ร ือ เ ง ิน ค ่า ข า ย ส ื่อ ส ิ่ง พ ิม พ ์ห ร ือ จ า ก ค ่า ส ม า ช ิก ว ่า ม ี 

ล ัก ษ ณ ะ ข อ ง ก า ร ไ ต ้ร ับ ค ่า ธ ร ร ม เ น ีย ม ห ร ือ ค ่า ต อ บ แ ท น อ ื่น ใ น ค ว า ม ห ม า ย ข อ ง  “ ก า ร เ ป ็น ท ี่ป ร ึก ษ า  

ก า ร ล ง ท ุน ”  ห ร ือ ไ ม ่ ท ั้ง น ี้ ห า ก ก ร ณ ีด ัง ก ล ่า ว ถ ูก ต ีค ว า ม ว ่า ไ ม ,เข ้า ต า ม ห ล ัก เ ก ณ ฑ ์ข อ ง ก า ร ไ ต ้ร ับ  

ค ่า ธ ร ร ม เ น ีย ม ห ร ือ ค ่า ต อ บ แ ท น อ ื่น แ ล ้ว  ก า ร เ ผ ย แ พ ร ่ห ร ือ ใ ห ้ค ำ แ น ะ น ำ ใ น ล ัก ษ ณ ะ น ี้ย ่อ ม ไ ม ,ต ้อ ง อ ย ู่ 

ภ า ย ใ ต ้ห ล ัก เ ก ณ ฑ ์ข อ ง ก า ร ข อ อ น ุญ า ต ต ่อ ท า ง ก า ร ใ น ก า ร ป ร ะ ก อ บ ก ิจ ก า ร ด ัง ก ล ่า ว แ ต ่อ ย ่า ง ใ ด  ท ั้ง ๆ  ท ี่ 

ก า ร เผ ย แ พ ร ,ห ร ือ ใ ห ้ค ำ แ น ะ น ำ เ ก ี่ย ว ก ับ ก า ร ล ง ท ุน ใ น ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ใ น ล ัก ษ ณ ะ ด ัง ก ล ่า ว อ า จ ส ่ง ผ ล ต ่อ  

ก า ร ต ัด ส ิน ใ จ ล ง ท ุน ข อ ง ผ ู้ล ง ท ุน แ ล ะ ป ร ะ ช า ช น ใ น ร ะ ด ับ ก ว ้า ง แ ล ะ อ า จ ม ีผ ล ต ่อ ก า ร ป ร ับ ต ัว ข อ ง ร า ค า  

ห ล ัก ท ร ัพ ย ์แ ล ะ ก า ร ก ำ ห น ด ท ิศ ท า ง ข อ ง ก า ร ซ ื้อ ข า ย ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ใ น ต ล า ด ห ล ัก ท ร ัพ ย ์โ ด ย ร ว ม อ ีก ด ้ว ย

-  เ น ื้อ ห า ข อ ง ก ฎ ห ม า ย ท ี่ใ ช ้ใ น ก า ร ค ว บ ค ุม แ ล ะ ก ำ ก ับ ด ูแ ล  

ด ัง ท ี่ไ ต ้ก ล ่า ว ม า ใ น ข ้า ง ต ้น จ ะ เ ห ็น ไ ต ้ว ่า  ใ น ป ร ะ เ ท ศ ไ ท ย น ั้น ม ีก ฎ ห ม า ย ท ี่ส ำ ค ัญ ๆ  

จ ำ น ว น  2  ฉ บ ับ  ซ ึ่ง ร ัฐ ส า ม า ร ถ น ำ ม า ใ ช ้เ ป ็น เ ค ร ื่อ ง ม ือ ใ น ก า ร ค ว บ ค ุม แ ล ะ ก ำ ก ับ ด ูแ ล ผ ู้ใ ห ้ค ำ ป ร ึก ษ า  

เ ก ี่ย ว ก ับ ก า ร ล ง ท ุน ใ น ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ อ ัน ไ ด ้แ ก ่ พ ร ะ ร า ช บ ัญ ญ ัต ิห ล ัก ท ร ัพ ย ์แ ล ะ ต ล า ด ห ล ัก ท ร ัพ ย ์พ . ศ .  

2 5 3 5  ใ น ส ่ว น ข อ ง บ ท บ ัญ ญ ัต ิใ น ห ม ว ด  4  ว ่า ด ้ว ย ธ ุร ก ิจ ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ โ ด ย จ ะ ใ ช ้ใ น ก า ร ค ว บ ค ุม แ ล ะ ก ำ ก ับ
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ดูแลบริษ ัทหลักทรัพย์ท ี่ม ีใบอนุญาตประกอบธุรก ิจหลักทรัพย ์ประเภทการเป็นนายหน้าซ ื้อขาย 

หล ักทรัพย ์หร ือประเภทการจ ัดการกองท ุนส ่วนบ ุคคลหรือประเภทการเป ็นท ี่ปร ึกษาการลงท ุน 

ซึ่งได้ให ้คำปรึกษาเกี่ยวกับการลงทุนในหลักทรัพย์ หรือแพร่ข ่าวสารข้อมูลท ี่ม ีผลกระทบต่อราคา 

หล ักทรัพย ์ และในส่วนของบทบัญญ ัต ิในหมวด 8 ว่าด ้วยการกระทำอันไม่เป ็นธรรมเกี่ยวกับ 

การซือขายหลักทรัพย์ โดยจะใช้ในการควบคุมและกำกับดูแลการเผยแพร่หรือใช้ข ้อมูลอันเป็น 

การฉ้อฉลหรือสร้างราคา ซึ่งมาตรการที่ใช ้ในการควบคุมและกำกับดูแลมีล ักษณะที่สำคัญ คือ 

ก่อให้เก ิดความรับผิดทางอาญาแก่บ ุคคลที่กระทำการฝ่าแนหรือไม่ปฏิบ ัต ิตามกฎหมาย และรัฐ 

อาจเข้าดำเนินคดีทางอาญาแก่ผู้กระทำความผิดในฐานะผู้เสียหาย ส ่วนกฎหมายอ ีกฉบ ับหน ึ่ง ได้แก่ 

ประมวลกฎหมายแพ่งและพาณ ิชย์ซ ึ่งเป ็นกฎหมายท ี่ร ัฐใช ้เป ็นเครื่องม ือในการควบคุมและกำกับ 

ดูแลผู้ให้กำปรึกษาเกี่ยวกับการลงทุนในหลักทรัพย์ในรูปของการชดใช้ความเสียหายที่เก ิดขึ้นจาก 

การไม่ชำระหนีตามสัญญาของผู้ให ้กำปรึกษาเกี่ยวกับการลงทุนในหลักทรัพย์หรือการชำระ 

ค่าสินไหมทดแทนเพื่อชดเชยความเสียหายที่เก ิดขึ้นจากการทำละเมิดของผู้ให้กำปรึกษาเกี่ยวกับ 

การลงท ุนในหลักทรัพย ์ โดยมาตรการที่ใช ้ในการควบคุมและกำกับดูแลจะก่อให้เก ิดความรับผิด 

ทางแพ่งแก่ผู้ให ้กำปรึกษาเกี่ยวกับการลงทุนในหลักทรัพย์

ตามบทบัญญ ัต ิแห่งพระราชบัญญ ัต ิหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ พ.ศ. 2535 

ในส่วนของบทบัญญ ัต ิในหมวด 4 ว ่าด ้วยธุรกิจหลักทรัพย์ได้ม ีการกำหนดแนวทางในการควบคุม 

และกำกับดูแลการดำเน ินธุรก ิจให้กำปรึกษาเกี่ยวกับการลงทุนในหลักทรัพย์หรือแพร่ข ่าวสารข้อมูล 

ที่ม ีผลกระทบต่อราคาหลักทรัพย์ในลักษณะที่ผ ู้ให ้กำปรึกษาเกี่ยวกับการลงท ุนในหลักทรัพย์เป ็น 

บริษ ัทหลักทรัพย์ท ี่ม ีใบอนุญาตประกอบธุรก ิจหลักทรัพย์ประเภทการเป็นนายหน้าซ ื้อขาย 

หล ักทรัพย ์ หรือประเภทการจัดการกองทุนส ่วนบุคคล หรือประเภทการเป ็นท ี่ปร ึกษาการลงท ุนไว้ 

อย่างกว้างขวาง โดยบทบัญญัต ิในส่วนที่ 2 ว ่าด ้วยการกำกับและควบคุมได ้ม ีการกำหนดห้ามมิให ้ 

บริษ ัทหลักทรัพย ์กระทำการใดๆ อันอาจทำให้ลูกค้าหรือบุคคลทั่วไปเข้าใจผิดเกี่ยวกับราคา คุณค่า 

และลักษณะของหลักทรัพย์ท ี่เก ี่ยวข ้องไม่ว ่าจะเป็นการให้ข ้อม ูลข่าวสารหรือเปิดเผยสารสนเทศที่ 

สำคัญหรือแพร่ข ่าวหรือให้กำแนะนำใดๆ เก ี่ยวก ับหลักทรัพย์อ ันเป ็นเท ็จหรือบิดเบ ือนคลาดเคลื่อน 

ในสาระสำคัญหรือขาดข้อความอันควรต้องแจ้งในสาระสำคัญ หรือกระทำการใดๆ อ ันม ีล ักษณะที่ 

อาจก่อให้เกิดความเสียหาย หรือเป็นการเอาเปรียบลูกค้าหรือบุคคลที่เก ี่ยวข้อง อาทิเช่น 

บริษ ัทหลักทรัพย ์ซ ือหรือขายหลักทรัพย ์ หรือย ินยอมให้พนักงานซือหรือขายหลักทรัพย์ท ี่บริษ ัท 

หลักทรัพย์น ั้นอยู่ระหว่างการจัดทำรายงานการวิเคราะห์เพ ื่อแนะนำหรือเผยแพร่ต ่อผู้ลงทุน หรือซื้อ 

หรือขายหลักทรัพย์ท ี่บริษ ัทหลักทรัพย์ได้เผยแพร่รายงานการวิเคราะห์ท ี่อ ้างอิงถึงหลักทรัพย์ก ่อน 

ที่จะเผยแพร่ต ่อผู้ลงท ุนแล้วไม่น ้อยกว่าระยะเวลาที่กำหนด ทังนี บริษ ัทหลักทรัพย์ใดที่กระทำการ
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ฝ่าแนต่อบทบัญญัติด ังกล่าวต้องระวางโทษปรับทางอาญา นอกจากนี้กรรมการ ผู้จัดการ หรือบ ุคคล 

ใดซึ่งร ับผ ิดชอบในการดำเนินการของบริษ ัทหลักทรัพย์อาจต้องระวางโทษจำคุกหรือปรับหรือ
น ี้" 7 น ี้ น ี้ น ี้ น ี้. " น ี้ , I  m

ทังจำทังปรับ หากพิสูจน์ไดว่าการกระทำความผิดดังกล่าวเกิดจากการสังการ กระทำการ หรือ 

ไม่ส ั่งการ หรือไม่กระทำการอันเป็นหน้าที่ท ี่ต ้องกระทำ

ส ่วนบทบัญญ ัต ิในส ่วนที่ 3 เป ็นบทบัญญัต ิท ี่ใช ้ในการควบคุมและกำกับดูแล 

การดำเนินกิจการทางด้านหลักทรัพย์ของบริษ ัทหลักทรัพย์ ท ี่ได ้ร ับใบอนุญาตให ้ประกอบธุรก ิจ 

หลักทรัพย์ประเภทการเป็นนายหน้าซือขายหลักทรัพย์โดยเฉพาะ ท ั้งน ี้ตามบทบ ัญญ ัต ิด ังกล ่าวได ้ม ี 

การมอบอำนาจให้คณะกรรมการตลาดหลักทรัพย์ (SET) ออกข ้อบ ังค ับและประกาศเพ ื่อกำหนด 

รายละเอียดเกี่ยวกับหลักเกณฑ์ เงื่อนไขและวิธีการ ตลอดจนการเรียกค่าธรรมเนียมหรือบริการใน 

การเป็นนายหน้าซ ือขายหลักทรัพย์จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ ส่วนการเป็นนายหน้าซื้อขาย 

หลักทรัพย์ใดๆ นอกตลาดหลักทรัพย์จะต ้องปฏิบ ัต ิตามหลักเกณฑ์ เง ื่อนไขและวิธ ีการ ตลอดจน 

การเรียกค่าธรรมเนียมหรือบริการตามที่คณะกรรมการกำกับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ 

ประกาศกำหนด ดังนั้น บริษ ัทหลักทรัพย์ใดๆ ที่ม ีการให้คำแนะนำเกี่ยวกับการลงทุนใน 

หลักทรัพย์หรือมีการเผยแพร่ข ่าวสารข้อมูลที่ม ีผลกระทบต่อราคาหลักทรัพย์โดยการดำเนินการ 

ดังกล่าวเป็นเพียงส่วนที่เก ี่ยวเนื่องกับการดำเนินกิจการนายหน้าซื้อขายหลักทรัพย์ และในส่วนของ 

การให้คำแนะนำแค่ประชาชนไม่ม ีล ักษณะของการให้คำแนะนำแก่ประชาชนไม่ว ่าโดยทางตรงหรือ 

ทางอ้อมเกี่ยวก ับค ุณค่าของหลักทรัพย์หรือความเทมาะสมในการลงท ุนที่เก ี่ยวกับหลักทรัพย์หรือ 

ที่เกี่ยวกับการซื้อขายหลักทรัพย์ใดๆ เป ็นทางค้าปกติโดยได้ร ับค่าธรรมเน ียมหรือค ่าตอบแทนอื่น 

เป ็นพิเศษจากการนั้นย่อมจะต้องอยู่ภายใต้บ ังค ับแห่งบทบัญญัต ิในส่วนที่ 3 น ี้ และจะต ้อง 

ดำเนินการภายใต้หลักเกณฑ์ เง ื่อนไขและวิธีการในการเป็นนายหน้าซื้อขายหลักทรัพย์ตามที่ 

คณะกรรมการตลาดหลักทรัพย์ หรือคณะกรรมการกำกับหล ักทรัพย ์และตลาดหลักทรัพย ์ประกาศ 

กำหนดแล้วแต่กรณี อาทิเช่น ในส่วนของการให้คำแนะนำเกี่ยวกับการลงทุนในหลักทรัพย์น ั้น 

บริษ ัทหลักทรัพย์จะต้องปฏิบ ัต ิตามจรรยาบรรณสมาชิกและต้องดำเน ินการให ้กรรมการ พนักงาน 

หรือลูกจ้างของบริษ ัทปฏิบ ัต ิตามจรรยาบรรณสมาชิกโดยเคร่งครัด ต ้องจ ัดให ้ม ีระบบกำก ับด ูแล 

การปฏ ิบ ัต ิงานของบริษ ัทหลักทรัพย ์ พนักงาน หรือลูกจ ้างของบริษ ัทให ้เป ็นไปตามกฎหมายและ 

จรรยาบรรณสมาชิก โดยต้องดำเนินการกำหนดนโยบายและวิธีการในการเผยแพร่คำแนะนำหรือ 

การวิเคราะห ์หลักทรัพย์ออกสู่บ ุคคลภายนอก การปองกันมิให ้ม ีการนำข้อม ูลของลูกค ้าหรือข้อม ูล 

ที่บริษ ัทได้มาจากการดำเน ินธุรกิจหนึ่งไปใช้ในการให้คำแนะนำหรือเผยแพร่ให้บ ุคคลอื่นทราบ 

โดยมิชอบ ต้องดูแลการเผยแพร่ข ้อมูลและการให้ความเห็นเกี่ยวกับการวิเคราะห์หลักทรัพย์ให้ก ับ 

สาธารณชนทั่วไปไม่ว ่าในรูปแบบของการเผยแพร่งานวิเคราะห์หลักทรัพย์ หร ือการท ี่น ักว ิเคราะห ์
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หลักทรัพย์ของบริษ ัทให้ความเห ็นผ่านสื่อต ่างๆ อย่างใกล้ชิด โดยให้เจ้าหน้าที่ซ ึ่งปฏิบ ัต ิงานด้าน 

การวิเคราะห์หลักทรัพย์ปฏิบ ัต ิตามกฎหมาย ข้อบังคับ กฎระเบียบที่เก ี่ยวข้อง รวมทั้งจรรยาบรรณ 

และหลักปฏิบ ัต ิว ิชาชีพนักวิเคราะห์หลักทรัพย์อย่างเคร่งครัด นอกจากนีบริษ ัทหลักทรัพย ์จะต ้อง 

ไม่ย ินยอมให้บุคคลซึ่งไม่ม ีใบอนุญาตเป็นเจ้าหน้าที่การตลาด หรือใบอนุญาตการตลาดสิ้นอายุ 

ปฏิบ ัต ิงานให ้ปฏ ิบ ัต ิหน้าท ี่ให ้คำแนะนำหรือคำปรึกษาแก่บ ุคคลใดเก ี่ยวคับการลงทุนในหลักทรัพย ์ 

จดทะเบียนหรือเกี่ยวกับการซือขายหลักทรัพย์จดทะเบียน เป็นด้น

ในส่วนของบริษ ัทหลักทรัพย์ท ี่ได ้ร ับใบอนุญาตให้ปร ะกอบธ ุรก ิจหล ักทรัพย ์ 

ประเภทการจัดการกองทุนส ่วนบุคคลและได้ม ีการให ้คำแนะนำเก ี่ยวก ับการลงท ุนในหลักทรัพย ์ 

หรือมีการเผยแพร่ข ่าวสารข้อมูลที่ม ีผลกระทบต่อราคาหลักทรัพย์โดยการดำเนินการดังกล่าว 

เป ็นเพ ียงส่วนที่เก ี่ยวเน ื่องกับการดำเน ินการจัดการกองทุนส่วนบุคคล และในส่วนของการให ้ 

คำแนะนำแก่ประชาชนไม่ม ีล ักษณะของการให้คำแนะนำแก่ประชาชนไม่ว ่าโดยทางตรงหรือ 

ทางอ้อมเกี่ยวก ับค ุณค่าของหลักทรัพย์หรือความเหมาะสมในการลงท ุนท ี่เก ี่ยวกับหลักทรัพย์หรือ 

ที่เกี่ยวกับการซื้อขายหลักทรัพย์ใดๆ เป ็นทางค้าปกติโดยได้ร ับค่าธรรมเนียมหรือค่าตอบแทนอื่น 

เป ็นพิเศษจากการนั้นจะต้องอยู่ภายใต้บ ังค ับแห่งบทบัญญัติในส่วนที่ 8 และจะต้องดำเน ินการ 

ภายใต้หลักเกณฑ์ เง ื่อนไขและวิธ ีการในการจัดการกองทุนส่วนบุคคลตามที่คณะกรรมการกำกับ 

หลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ประกาศกำหนด

อย่างไรก็ตามหากปรากฎว่าบริษ ัทหลักทรัพย์ท ี่ได ้ร ับใบอนุญาตให้ประกอบธุรกิจ 

หลักทรัพย ์ประเภทการเป็นนายหน้าซ ื้อขายหลักทรัพย ์หร ือประเภทการจัดการกองทุนส่วนบุคคลได้ 

ให้คำแนะนำเกี่ยวกับการลงทุนในหลักทรัพย์โดยมีล ักษณะของการให้คำแนะนำแก่ประชาชนไม่ว่า 

โดยทางตรงหรือทางอ้อมเกี่ยวก ับคุณค่าของหลักทรัพย์หรือความเหมาะสมในการลงทุนที่เก ี่ยวกับ 

หลักทรัพย์หรือที่เก ี่ยวกับการซื้อขายหลักทรัพย์ใดๆ เป็นทางค้าปกติ โดยได้ร ับค ่าธรรมเน ียมหรือ 

ค ่าตอบแทนอื่นเป ็นพิเศษจากการนั้นแล้ว บริษ ัทหลักทรัพย ์น ั้นๆ จะต ้องได ้ร ับใบอนุญาตให้ 

ประกอบธุรก ิจหลักทรัพย์ประเภทการเป ็นที่ปรึกษาการลงทุนโดยจะต้องดำเน ินการภายใต้บ ังค ับ 

แห ่งบทบัญญ ัต ิในส่วนที่ 5 และปฏิบ ัต ิตามหลักเกณฑ์ เง ื่อนไขและวิธ ีการในการเป็นที่ปรึกษา 

การลงทุนตามที่คณะกรรมการ ก.ล.ต. ประกาศกำหนดอีกส ่วนหนึ่ง อนึ่ง ต ั้งแต่พระราชบัญญัติ 

หล ักทรัพย ์และตลาดหลักทรัพย ์พ.ศ. 2535 มีผลใช้บ ังค ับจนถึงป ีจจุบ ันไม่ปรากฎว่า SEC ได้มี 

การออกประกาศกำหนดหลักเกณฑ์ เงื่อนไขและวิธีการในการเป็นที่ปรึกษาการลงทุนแต่อย่างใด 

ทำให ้การควบคุมและกำก ับด ูแลบริษ ัทหลักทรัพย ์ท ี่ได ้ร ับใบอนุญาตประกอบธุรก ิจเป ็นท ี่ปร ึกษา 

การลงทุนขาดความชัดเจนโปร่งใส และก่อให้เก ิดปีญหาในทางปฏิบ ัต ิแก่ท ี่ปรึกษาการลงทุน 

ในการกำหนดหลักเกณฑ์และวิธีการในการดำเนินกิจการที่ปรึกษาการลงทุน และผลกระทบ
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สำคัญที่ตามมาก็คือ อาจทำให้นักลงทุนและประชาชนไม1ได้ร ับความคุ้มครองเท่าที่ควรสมดัง 

เจตนารมณ ์ของกฎหมายหลักทรัพย์ฉบับนี้

สำหรับมาตรการทางกฎหมายที่ร ัฐใช้เป ็นเครื่องมือในการควบคุมและกำกับดูแล 

ผู้ให้คำปรึกษาเกี่ยวคับการลงทุนในหลักทรัพย์ไม่ให้กระทำการเผยแพร่หรือใช้ข ้อมูลอันเป็น 

การฉ้อฉลหรือสร้างราคานันจะปรากฎอยู่ในบทบัญญัต ิแห่งพระราชบัญญัต ิหลักทรัพย์และ 

ตลาดหลักทรัพย์ พ.ศ. 2535 ในส่วนของบทบัญญัติในหมวด 8 ว ่าด ้วยการกระทำอันไม่เป ็นธรรม 

เกี่ยวคับการซื้อขายหลักทรัพย์ ตามที่ระบุไว้ในมาตรา 238 ถึงมาตรา 241 และมาตรา 297 ซึ่งอาจ 

แบ ่งตามวิธ ีการแสวงหาประโยชน์โดยมิชอบจากข่าวสารข้อม ูลท ี่ม ีอ ิทธิพลต่อการประเมินมูลค ่า 

และราคาหลักทรัพย์เป ็น 3 กรณี คือ

1) การให้ข ่าวสารหรือข้อมูลที่ไม่ถ ูกต้องโดยผู้ท ี่เก ี่ยวช้องในหลักทรัพย์ ได้แก่ 

ความผิดฐานบอกกล่าวข้อความเท็จหรือข้อความใดโดยมีเจตนาพิเศษเพื่อให้ผู้อ ื่นสำคัญผิด

ในข้อเท็จจริงตามมาตรา 238 ซึ่งเป ็นความผิดที่ได ้จำกัดตัวผู้กระทำไว้เฉพาะบริษ ัทหลักทรัพย์หรือ 

ผ ู้ซ ึ่งรับผ ิดชอบในการดำเนินกิจการของบริษ ัทหลักทรัพย์หรือของบริษ ัทท ี่ออกหลักทรัพย์หรือ 

ผ ู้ม ีส ่วนได้เส ียในหลักทรัพย์เท ่าน ั้น จึงเห็นได้ว่าบทบัญญัติในมาตรานี้สามารถนำไปใช้ใน 

การควบคุมและกำกับดูแลการให้คำแนะนำเกี่ยวกับการลงทุนในหลักทรัพย์ได้เฉพาะกรณีท ี่ 

ผ ู้ให ้คำแนะนำเกี่ยวคับการลงทุนในหลักทรัพย์เป็นบริษ ัทหลักทรัพย์เท ่านั้น ในส่วนที่ผ ู้ให ้ข ่าวสาร 

หรือข ้อม ูลไม่ถ ูกต้องเป ็นลูกจ ้างของบริษ ัทหลักทรัพย ์เช ่น เจ้าหน้าที่การตลาด หร ือน ักว ิเคราะห ์ 

หล ักทรัพย ์ แม้บ ุคคลดังกล่าวจะเป็นผู้กระทำความผิดตามมาตรานี้โดยตรงก็ไม่ต ้องรับผิดฐานเป็น 

ต ัวการร่วมค ับบริษ ัทหล ักทรัพย ์ อย่างไรก็ตามผู้เขียนเห็นว่าบุคคลดังกล่าวอาจต้องรับผิดฐานเป็น 

ผ ู้สน ับสน ุนในการกระทำความผิดตามมาตรานี้ ท ั้งน ี้การกระทำความผิดตามมาตรานี้ต ้องเป ็น 

การกระทำที่เก ี่ยวข้องคับหลักทรัพย์จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์หรือในศูนย์ซ ื้อขายหลักทรัพย์ 

เท ่านันโดยการบอกกล่าวที่จะเป็นความผิดอาจเป็นการบอกกล่าวด้วยวาจาหรือเป็นลายลักษณ์อักษร 

หรือเป็นสัญญาณใดๆ ซ ึ่งอาจเป็นการบอกกล่าวเฉพาะบุคคลหรือแพร่ออกไปในวงกว้างและไม่ 

จำเป็นว่าผู้ได้รับการบอกกล่าวจะต้องหลงเชื่อตามที่บอกกล่าวแต่อย่างใด

2) การเผยแพร่ข ่าวสารหรือข้อมูลท ี่ม ีผลกระทบต่อการประเมินมูลค่าและราคาของ 

หลักทรัพย ์ ได้แก่ความผิดฐานแพร่ข่าวอันอาจทำให้บ ุคคลอื่นเข้าใจว่าหลักทรัพย์ใดจะมีราคาสูงขึ้น 

หรือลดลงตามมาตรา 239 ซึ่งเป็นความผิดที่จำกัดตัวผู้กระทำในลักษณะเดียวคับมาตรา 238 ดังนัน 

จึงใช้ในการควบคุมและกำกับดูแลการให้คำแนะนำเกี่ยวคับการลงทุนในหลักทรัพย์ และเผยแพร่ 

ข ่าวสารข้อมูลที่ม ีผลกระทบต่อราคาหลักทรัพย์ได้เฉพาะกรณ ีที่ผ ู้ให ้คำแนะนำเกี่ยวคับการลงทุนใน
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หลักทรัพย์หรือเผยแพร่ข ่าวสารข้อม ูลที่ม ีผลกระทบต่อราคาหลักทรัพย์เป ็นบริษ ัทหลักทรัพย์เท ่าน ั้น 

และความผิดฐานแพร่ข่าวอันเป็นเท็จให้เลื่องลือตามมาตรา 240 ซึ่งเป ็นความผิดที่ไม่จำกัดตัว 

ผู้กระทำความผิดจึงสามารถนำไปใช้ในการควบคุมและกำกับดูแลการให้คำแนะนำเกี่ยวกับ 

การลงท ุนในหลักทรัพย ์ และเผยแพร่ข ่าวสารข้อมูลที่ม ีผลกระทบต่อราคาหลักทรัพย์ได้ท ุกกรณี 

ทังนี ล ักษณะการกระทำความผิดของทังสองมาตราตังกล่าว ได้แก่ การแพร,ข่าว ซ ึ่งจะต้องเป ็น 

การทำให้แพร่หลายออกไปแก่บ ุคคลในวงกว้าง ตังนั้น การบอกกล่าวแก่บ ุคคลใดบุคคลหนึ่งย ่อม 

ไม่อาจถือได้ว่าเป็นการแพร'ข่าว โดยข่าวที่แพร่ออกไปนั้นจะเป็นข่าวเรื่องใดๆ ก็ได้ไม่จำเป็นต้อง 

เป็นเรื่องเกี่ยวกับหลักทรัพย์แต่อย่างใด ส่วนข้อแตกต่างระหว่างสองมาตรานี้จะอยู่ตรงที่ว ่าล ักษณะ 

ของข่าวที่แพร่ออกไป นั่นคือ ในมาตรา 239 หากลักษณะของข่าวที่แพร่เป็นข่าวเกี่ยวกับข้อเท็จจริง 

ใดๆ อ ันอาจทำให้บุคคลอื่นเข้าใจว่าหลักทรัพย์ใดจะมีราคาสูงขึ้นหรือลดลงแม้เป ็นความจริงก็เป ็น 

ความผิด โดยในสายตาของกฎหมายการกระทำตังกล่าวสามารถอนุมานหรือมองเห็นเจตนาได้ว่า 

ผู้กระทำมีเจตนาหลอกลวงนั่นเอง ซึ่งประโยชน์ของมาตรานีจะช่วยในการชะลอข่าวสารที่อาจเป็น 

สาระสำคัญไม่ให้ไปถึงสาธารณชน เว้นแต่จะได้แจ้งไว้ก ับตลาดหลักทรัพย์แล้ว อย่างไรก็ตาม 

มาตรานี้อาจก่อให้เก ิดปีญหาที่ว ่าเป ็นการสร้างอุปสรรคไม่ให้ข ่าวสารไปถึงประชาชน ซึ่งอาจขัดต่อ 

ทฤษฎีตลาดทุนที่ม ีประสิทธ ิภาพที่ว ่าต ้องทำให้ราคาหลักทรัพย ์เคลื่อนไหวสอดคล้องก ับข ้อม ูล 

ข่าวสารต่างๆ และมีความสัมพ ันธ์ใกล้ช ิดก ับค ุณค่าของบริษ ัทท ี่ออกหุ้นน ั้นๆ แต่ในมาตรา 24C 
ลักษณะของข่าวที่แพร่จะต้องเป็นเท็จและข่าวนันอาจทำให้บ ุคคลอื่นเข้าใจไปว่าหลักทรัพย์ใดจะมี 

ราคาสูงขึ้นหรือลดลง

3) การใช้ข้อมูลในลักษณะเป็นการฉ้อฉลและสร้างราคา ได้แก่ การกระทำความผิด 

เกี่ยวกับการใช้ข้อมูลวงในตามมาตรา 241 และการกระทำความผิดเกี่ยวกับการบิดเบือนข้อเท็จจริง 

หรือใช้ข้อมูลเท็จในการวิเคราะห์ฐานะทางการเงิน ผลการดำเนินงาน หรือราคาหลักทรัพย์ตาม 

มาตรา 297 ซึ่งเป็นความผิคที่ไม,จำกัดตัวผู้กระทำความผิดจึงสามารถนำไปใช้ในการควบคุมและ 

กำกับดูแลการให้คำแนะนำเกี่ยวกับการลงทุนในหลักทรัพย์และเผยแพร่ข ่าวสารข้อมูลที่ม ี 

ผลกระทบต่อราคาหลักทรัพย์ได้ท ุกกรณี ทังนี เพื่อให้ผู้ให้คำปรึกษาเกี่ยวกับการลงทุน 

ในหลักทรัพย ์ปฏ ิบ ัต ิหน ้าท ี่โดยอาศัยพ ื้นฐานของความมีเหตุม ีผลและม ีข ้อม ูลท ี่เช ื่อถ ือได ้สน ับสน ุน 

อย่างครบล้วนเพียงพอ และไม่แสวงหาประโยชน์จากข้อมูลภายในซึ่งตนได้ล ่วงเมาจากการทำงาน 

โดยตรงหรือจากการติดต่อสัมพันธ์กับผู้อ ื่นในวงวิชาชีพของตนไม่ว่าการกระทำตังกล่าวจะกระทำ 

เพ ื่อประโยชน์ของตนเองหรือผ ู้อ ื่นก ็ตามอันเป็นการเอาเปรียบต่อบุคคลภายนอกที่ไม ่ม ีโอกาสรู้ถ ึง 

ข้อมูลภายในตังกล่าว อย่างไรก็ตามในมาตรา 297 น ั้นไม่ได ้ครอบคลุมถ ึงการให้ความเห ็นหรือ 

การให ้คำแนะนำทั้งหมดแต่จะมุ่งควบคุมและกำกับดูแลเพ ียงการปฏิบ ัต ิหน ้าท ี่ในการวิเคราะห์ฐานะ
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ทางการเงิน ผลการดำเนินงาน หรือราคาซือขายหลักทรัพย์เท่านัน ซ ึ่งลักษณะของการวิเคราะห์นัน 

เป ็นเพ ียงส่วนหนึ่งของการให้ความเห ็นหรือคำแนะนำต่างๆ แต่จะแคบกว่า

สำหรับมาตรการทางกฎหมายที่ก ่อให้เกิดความรับผิดทางแพ่งแก่ผ ู้ให้คำปรึกษา 

เก ี่ยวกับการลงทุนในหลักทรัพย์ตามบทบัญญัต ิแห ่งประมวลกฎหมายแพ่งและพาณ ิชย์อาจแบ่งได้ 

เป็น 2 กรณี คือ ความรับผิดในทางสัญญา และความรับผิดในทางละเมิด ในส่วนของความรับผ ิด 

ในทางสัญญาบัน เนื่องจากสัญญาให้คำปรึกษาการลงทุนเป็นสัญญาไม,ม ีช ื่อประเภทหนึ่งท ี่อย ู่ 

ภายใต้หลักกฎหมายสัญญาที่เคารพเจตนาของคู่สัญญา และให้ความสำคัญกับเสรีภาพใน 

การตัดสินใจทำสัญญาของบุคคล ตังนั้น หากที่ปรึกษาการลงทุนได้แสดงเจตนาตกลงทำสัญญาให้ 

บริการคำปรึกษาแนะนำเกี่ยวกับการลงทุนในหลักทรัพย์หรือเผยแพร่ข ่าวสารข้อมูลที่ม ีผลกระทบ 

ต ่อราคาหลักทรัพย์แล้วไม่ว ่าจะได้ร ับค่าธรรมเนียมหรือค่าตอบแทนหรือไม่ก ็ตามย่อมต้องใช้ 

ความระมัดระวังตามวิชาช ีพในระดับอันสมควรในการปฏิบ ัต ิหน ้าท ี่ของตน และจะต ้องร ับผ ิดต ่อ 

ความเสียหายใดๆ ที่เก ิดขึ้นแก่ค ู่ส ัญญาที่เป ็นฝ่ายรับบริการอันเนื่องมาจากการไม่ปฏิบัต ิ 

การชำระหนี้ตามสัญญาอีกด้วย อาทิเช่น ความเสียหายที่เกิดขึ้นเนื่องจากผู้ให้คำปรึกษาการลงทุน 

ให้คำแนะนำโดยไม่พ ิจารณาอย่างรอบคอบถึงความเหมาะสม นโยบายหรือข้อจำกัดที่ล ูกคากำหนด 

สำหรับการลงท ุน อย่างไรก็ตามในการทำสัญญาอาจมีการตกลงไว้ล่วงหน้าเป็นข้อความยกเว้นหรือ 

จำกัดความรับผิดของคู่ส ัญญาหรือบุคคลที่ค ู่ส ัญญาต้องรับผิดด้วยก็ย ่อมมีผลบังคับได้ แต่มีข้อยกเว้น 

ท ี่ประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์บัญญัติห ้ามมิให้ค ู่ส ัญญาตกลงกันไว้ก ่อนเพื่อยกเว้นหรือจำกัด 

ความรับผิดของตน ได้แก่ ข ้อตกลงหรือข้อจำกัดความรับผิดที่ทำไว้ล ่วงหน้าอันเป็นข้อความยกเว้น 

มิให ้ค ู่ส ัญญาต้องรับผิดเพื่อกลฉ้อฉลหรือความประมาทเลินเล่ออย่างร้ายแรงของตน ม ิฉะน ั้น  

ข ้อตกลงยกเว้นหรือจำกัดความรับผ ิดนั้นย ่อมตกเป็นโมฆะ ตังนั้น หากเป็นการกำหนดข้อยกเว้น 

หรือจำกัดความรับผิดสำหรับความเสียหายที่เก ิดขึ้นเนื่องมาจากการปฏิบ ัต ิหน้าที่โดยมีเจตนาทุจริต 

หลอกลวงให้คู่ส ัญญาหลงเข้าใจผิด หรือสำหรับความเสียหายที่เก ิดขึ้นจากความประมาทเลินเล่อ 

อย่างร้ายแรงของผู้ให้คำแนะนำการลงทุนไม่ว ่าคู่ส ัญญาจะตกลงกันโดยให้ลูกค้าลงนามรับทราบ 

เป็นหนังสือหรือตกลงกันด้วยวาจาหรือโดยการเขียนข้อความใดๆ เพื่อยกเว้นหรือจำกัดความรับผิด 

ในเอกสารเผยแพร่คำแนะนำของผู้ให ้คำแนะนำการลงทุนข้อตกลงตังกล่าวย่อมไม่มีผลใช้บ ังคับ 

นอกจากนี้หากพิจารณาตามบทบัญญัติแห่งพระราชบัญญัติว่าด้วยข้อสัญญาที่ไม่เป ็นธรรม พ.ศ. 

2540 ซึ่งเป็นกฎหมายพิเศษที่ต ้องนำมาใช้บังคับแก่การทำสัญญาให้คำปรึกษาการลงทุนก่อน 

ประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์แล้ว ค ู่ส ัญญาจะทำข้อตกลงเพื่อยกเว้นหรือจำกัดความรับผิดไว้ 

ล ่วงหน้าสำหรับการกระทำโดยจงใจหรือประมาทเลินเล ่อธรรมคาของคู่ส ัญญา หรือเพ ื่อยกเว้นหรือ
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จำกัดความรับผิดทางสัญญาที่เก ิดจากการกระทำของตัวแทนของคู่ส ัญญาและของบุคคลที่ค ู่ส ัญญา 

ใช้ในการชำระหนีไม่ได้ หากเป็นการตกลงเพื่อยกเว้นหรือจำกัดความรับผิดเพื่อละเมิดหรือผิด 

สัญญาในความเสียหายต่อชีวิต ร่างกาย หรืออนามัยของผู้อื่น ท ั้งน ี้ตามบทบ ัญญ ัต ิแห ่ง 

พระราชบัญญัติว่าด้วยข้อสัญญาที่ไม่เป ็นธรรม พ.ศ. 2540 ยังได้กำหนดแนวทางให้แก่ศาลเพื่อใช้ 

ในการพิจารณาว่าข้อสัญญาหรือข้อตกลงใดที่ไม่เป็นธรรมและให้อำนาจแก่ศาลที่จะสั่งให้ข้อสัญญา 

หรือข ้อตกลงท ี่ไม ่เป ็นธรรมน ันมีผลใช ้บ ังค ับเท ่าท ี่เป ็นธรรมและพอสมควรแก่กรณ ีอ ีกด ้วย 

อนึ่ง นอกจากกฎหมายสองฉบับตังท ี่กล ่าวในข้างด้นแล้วย ังม ีกฎหมายอีกฉบับหนึ่งท ี่ให ้ 

ความคุ้มครองผู้บริโภคในด้านสัญญา คือ พระราชบัญญัติคุ้มครองผู้บริโภค (ฉบ ับท ี่ 2) พ.ศ. 2541 

ซึ่งในกรณีของการทำสัญญาให้คำปรึกษาการลงทุนนั้น หากในอนาคตมีกฎหมายกำหนดให้ 

การประกอบธุรก ิจให้บริการตังกล่าวต้องทำเป็นหนังส ือ หรือหากพิส ูจน ์ได ้ว ่าตามปกติประเพณ ีของ 

การประกอบธุรก ิจน ีจะต ้องทำเป ็นหน ังส ือ และคณะกรรมการว่าด้วยสัญญาได้กำหนดให้เป็นธุรกิจ 

ท ี่ควบคุมสัญญาแล้วก็จะส่งผลให้ค ู่ส ัญญาฝ่ายรับบริการได้ร ับความคุ้มครองสิทธิท ี่จะได้ร ับ 

ความเป็นธรรมในการทำสัญญามากขึ้น ท ั้งน ี้เน ื่องจากสัญญาให้คำปรึกษาการลงทุนเป็นสัญญา 

ระหว่างผู้ประกอบวิชาชีพกับผู้ไม ่ประกอบวิชาชีพจึงอาจเกิดปีญหาเกี่ยวกับความไม่เสมอภาคของ 

คู่ส ัญญาที่ม ีอำนาจต่อรองในทางเศรษฐกิจและความรู้ ความเชี่ยวชาญทางด้านหลักทรัพย์ที่ไม่ 

เท ่าเท ียมกันทำให้อาจมีการกำหนดเนือหาของข้อสัญญาในลักษณะที่ไม่เป ็นธรรมนั่นเอง

ในส่วนของความรับผ ิดในทางละเมิดเป็นอีกลักษณะหนึ่งของความรับผ ิดทางแพ่ง 

ท ี่ผ ู้ให ้คำปรึกษาเกี่ยวกับการลงทุนในหลักทรัพย์ต ้องรับผิดชดใช้ค ่าสินไหมทดแทนในผลแห่ง 

การกระทำหรืองดเว้นการกระทำเพื่อป้องกันผลเสียหายที่เก ิดขึ้นโดยจงใจหรือประมาทเลินเล่อของ 

ตนเองและก่อให้เก ิดความเสียหายแก่บ ุคคลอื่นโดยมิชอบด้วยกฎหมาย ท ั้งน ี้ ผู้ว่าจ้างอาจฟ้องเรียก 

ค ่าสินไหมทดแทนโดยอาศัยหลักกฎหมายลักษณะละเม ิด พร้อมๆ กับการเรียกให้รับผิดทางสัญญา 

ก็ได ้แต่ศาลจะกำหนดค่าสินไหมทดแทนให้ไม่เก ินกว่าความเสียหายที่แท ้จริงโดยโจทก์หรือผู้ว ่าจ้าง 

ม ีหน้าที่ต ้องนำพยานหลักฐานมาพิส ูจน ์ต ่อศาลให้เห ็นจริงตามที่ตนกล่าวอ้างตามหลักทั่วไปใน 

การกำหนดภาระการพิสูจน์ท ี่ว ่า “ ผู้ใดกล่าวอ้าง ผ ู้น ั้นม ีหน ้าท ี่นำส ืบ” ตามประมวลกฎหมาย 

วิธีพิจารณาความแฟง มาตรา 84 นั่นคือ ผ ู้ร ับบริการที่กล่าวอ้างว่าตนได้รับความเสียหายจากการให้ 

บริการของผู้ให้คำแนะนำการลงทุนจะต้องนำสืบให้ได้ความชัดเจนว่า ผู้ให้คำปรึกษาการลงทุนหรือ 

จำเลยปฏิบ ัต ิหน้าท ี่โดยทุจริตหรือไม่ได ้ใช้ความระมัดระวังตามสมควรเช่นบุคคลผู้ม ีว ิชาชีพ 

ผู้ม ีความรอบคอบพึงใช้ความระมัดระวังเช ่นน ั้นตามวิส ัยและพฤติการณ ์ ซึ่งเป็นเรื่องยาก 

ในการพิสูจน์ให้ศาลเห็นถึงความบกพร่องในการใช้ความรู้ความเชี่ยวชาญเฉพาะสาขา
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ในการปฏิบ ัต ิหน ้าท ี เน ืองจากลักษณะของการให้บริการคำแนะนำเกี่ยวกับการลงทุนในหลักทรัพย์ 

เป ็นเรืองทีจะต้องอาศัยบุคคลที่ม ีความรู้ความเชี่ยวชาญทางด้านหลักทรัพย์เป ็นพิเศษในการให้ 

บริการ ด ังบ ัน บุคคลธรรมดาย่อมไม,อาจรู้และเข้าใจถึงเทคนิคของการประกอบวิชาชีพดังกล่าวไต้ 

อนึ่ง แม้ประมวลกฎหมายวิธีพ ิจารณาความแพ่งลักษณะพยานหลักฐานจะให้อำนาจแก่ศาลที่จะ 

อนุญาตให้คู่ความนำพยานผู้มีความรู้ความเชี่ยวชาญในสาขาวิชาการแขนงที่เป็นปิญหาเข้าสืบ 

แต่ก็อาจเป็นปีญหาในทางปฏิบัต ิว่าพยานผู้เช ี่ยวชาญจะสามารถให้ความเห็นแก'ศาลไต้ถูกต้องและ 

ชัดเจนมากน้อยเพียงใด จากป็ญหาที่ได้กล่าวมาข้างต้นเกี่ยวกับเรื่องภาระการพิสูจน์ผู้เขียนจึงเห็นว่า 

ควรจะนำหลักการผลักภาระการพิส ูจน ์ท ี่เป ิดโอกาสให้โจทก์ลดภาระการพ ิส ูจน ์ โดยให้พ ิส ูจน ์ 

แต ่เพ ียงว่าการกระทำของจำเลยเป็นการฝ่าแนบทบังค ับแห ่งกฎหมายอันมีท ี่ประสงค์ปกป้องบุคคล 

อื่นก็เป็นการเพ ียงพอแล้วที่จะสันนิษฐานว่าจำเลยเป็นผู้กระทำละเมิด ซึ่งจำเลยต้องแบกรับภาระ 

การพิสูจน์ในการแก้ต ัวว่าตนมิได้กระทำโดยจงใจหรือประมาทเลินเล่อแต่อย่างใด อย่างไรก็ตาม 

หลักการผลักภาระการพิส ูจน ์จะสามารถนำมาใช้บ ังคับไต้จะต้องม ีการแก้ไขกฎหมายบางประการ 

โดยจะต้องมีการบัญญัติกฎหมายเพิ่มเติมในส่วนของจรรยาบรรณและส่วนของมาตรฐานวิชาชีพ 

เพ ื่อใช้ในการควบคุมและกำกับดูแลผู้ประกอบวิชาชีพให้คำปรึกษาการลงทุน ผู้เขียนจึงเห็นว่า 

รัฐควรที่จะดำเนินการแก้ไขเพ ิ่มเต ิมพระราชบัญญัต ิหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ พ.ศ. 2535 

ในส่วนที่เก ี่ยวกับการเป็นที่ปร ึกษาการลงทุน นอกจากนี้เพ ื่อให ้การควบคุมและกำกับดูแล 

ผู้ให้คำปรึกษาเกี่ยวกับการลงทุนในหลักทรัพย์เก ิดประสิทธิภาพมากขึ้น รัฐอาจกำหนดนโยบาย 

และมาตรการเสริมอ ื่นๆ เป็นการเพิ่มเติม

มาตรการทางกฎหมายที่ใช้ในการควบคุมและกำกับดูแลผู้ให้คำปรึกษาเกี่ยวกับ 

การลงทุนในหลักทรัพย์ในประเทศไทยตามกฎหมายในปิจจุบ ันจะกระจัดกระจายอยู่ตาม 

บทบัญญัต ิแห่งพระราชบัญญัต ิหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ พ.ศ. 2535 ประมวลกฎหมายแพ ่ง 

และพาณิชย์ รวมถึงกฎหมายอื่นๆ ที่เกี่ยวข้องในหลายมาตรา ซึ่งมีท ั้งการกำหนดมาตรการทางอาญา 

เพ ื่อใช้ในการป้องกันการกระทำอันเป็นการฉ้อฉลหลอกลวงของผู้ให้กำปรึกษาการลงทุน มาตรการ 

ทางแพ่งเพื่อใช้ในการเยียวยาค่วามเสียหายของผู้รับบริการอันเกิดจากการผิดสัญญาหรือการกระทำ 

ละเมิดของผู้ให้กำปรึกษาการลงทุน รวมถึงมาตรการทางต้านการดำเนินการทางการบริหาร เช่น 

การสั่งระงับหรือเพ ิกถอนใบอนุญาตการประกอบธุรก ิจหลักทรัพย ์ประเภทต่างๆ อย่างไรก็ตาม 

เมื่อพิจารณาตามบทบัญญัติแห่งกฎหมายในมาตราต่างๆ แก้วปรากฎว่ายังม ีความบกพร่องอยู่ 

ในตัวเอง ไม่ว่าจะเป็นประเด็นในเรื่องความยากลำบากในการพิสูจน์ความผิดของผู้ให้กำแนะนำ 

การลงทุน เน ื่องจากกฎหมายไต้กำหนดหน้าท ี่นำสืบแก่โจทก์ซ ึ่งเป ็นบ ุคคลธรรมดาที่ไม ่ม ีความรู้
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ความเข้าใจเกี่ยวกับหลักทรัพย์และการวิเคราะห์หลักทรัพย์ หรือประเด็นเกี่ยวกับการขาด 

การกำหนดรายละเอียดเกี่ยวกับหลักเกณฑ์ เง ื่อนไขและวิธ ีการรวมถึงแนวทางปฏิบ ัต ิ และแนวทาง 

ในการกำกับการคำเนินกิจการให้คำแนะนำเกี่ยวกับการลงทุนในหลักทรัพย์หรือเผยแพร่ข้อมูล 

ข ่าวสารที่ม ีผลกระทบต่อราคาหลักทรัพย์ ซ ึ่งส ่งผลให้ผ ู้ให้บริการคำแนะนำการลงทุนหรือเผยแพร่ 

ข้อมูลข่าวสารขาดแนวทางในการปฏิบัต ิงานที่ช ัดเจน และเก ิดความสับสนต่อแนวนโยบาย 

ในการควบคุมและกำกับดูแลการดำเนินกิจการดังกล่าวของทางการ นอกจากนีในการ1ให้คำแนะนำ 

เก ี่ยวกับการลงทุนในหลักทรัพย์บางลักษณะก็ยังไม่เป ็นที่แน่ช ัดว่าขอบเขตแห่งกฎหมายจะ 

คลอบคล ุมไปถ ึงหร ือไม ่ และกฎหมายมีความประสงค ์ท ี่เข ้าควบคุมและกำก ับด ูแลหรือไม่ เช่น 

การให้คำปรึกษาแนะนำเกี่ยวกับการลงทุนในหลักทรัพย์โดยบุคคลที่ม ีความรู้ความเชี่ยวชาญทาง 

ด ้านการวิเคราะห์หลักทรัพย์และการลงทุนในหลักทรัพย์ท ี่กระทำการในนามของตนเองโดยไม,ไค้ 

รับค่าตอบแทนจากผู้ร ับบริการโดยตรง แต่จะได้ในรูปของค่าโฆษณาหรือเงินสนับสนุนรายการ 

หรือการดำเนินการเผยแพร่ข ้อมูลข่าวสารที่ม ีผลกระทบต่อราคาหลักทรัพย์หรือเอกสารที่ม ีผลงาน 

การวิเคราะห์หลักทรัพย์พร้อมทั้งม ีคำแนะนำเกี่ยวกับการลงทุนในหลักทรัพย์ไม ่ว ่าจะได้ร ับ 

ค ่าตอบแทนโดยตรงจากผู้ร ับบริการหรือไม่ก ็ตาม ในขณะที่ในประเทศสหรัฐอเมริกาได้ม ี 

การตรากฎหมายเฉพาะ ได้แก่ Investment Advisers Act o f 1940 (IAA) เพ ื่อให ้การควบคุมและ 

กำกับดูแลการดำเนินกิจการให้คำแนะนำเกี่ยวกับการลงทุนในหลักทรัพย์และการเผยแพร่ 

ผลวิเคราะห์หรือรายงานที่เก ี่ยวกับหลักทรัพย์ท ี่ม ีล ักษณะเป็นการดำเนินการในเชิงพาณิชย์และ 

ได้ร ับค ่าตอบแทน นอกจากนี เพ ื่อให้การควบคุมและกำกับดูแลรวมถึงการบังคับใช้กฎหมายเกิด 

ประสิทธ ิภาพยิ่งข ึ้น บทบัญญัติแห่ง IAA ยังได้มอบอำนาจให้แก่ US-SEC ในการออกข้อบังค ับ 

เพ ื่อกำหนดรายละเอียดในการบังคับใช้กฎหมายให้เป็นไปตามเจตนารมณ์แห่งกฎหมายและในกรณี 

ที่ม ีป ็ญหาในการบังคับใช้กฎหมาย เจ้าหน้าที่ของ SEC ก็อาจแสดงความคิดเห็นของตนเกี่ยวกับ 

การตีความบทบัญญัติต่างๆ ผ่านเอกสารที่เริยกว่า Release No. เพ ื่อตีความข้อความและอธิบายถึง 

แนวทางปฏิบ ัต ิของ SEC อนึ่ง ในส่วนของการแสดงความคิดเห็น (Opinion) การให้คำแนะนำ 

(Recommendation) หรือการทำนาย (Prediction) ท ี่เป ็นเพียงส่วนหนึ่งที่เก ี่ยวเนื่องกับการดำเนิน 

กิจการนายหน้าซื้อขายหลักทรัพย์และมิได้รับค่าตอบแทนเป็นพิเศษจากการนั้น แม ้จะได ้ร ับ 

การยกเว้นไม,ถือว่าเป ็นที่ปรึกษาการลงทุนและไม่อยู่ภายในบังคับของบทบัญญัต ิแห่ง IAA  ก็ตาม 

แต่การดำเนินการดังกล่าวก็ยังคงต้องอยู่ภายใต้การควบคุมและกำกับดูแลของบทบัญญัติแห่ง 

Securities Exchange Act o f 1934 ซึ่งมีการกำหนดหลักกฎหมายเกี่ยวกับการฉ้อฉลในลักษณะ 

เคียวกับบทบัญญัติแห่ง IAA  นอกจากนี้ SEC และศาลยังได้สร้างทฤษฎี Shingle ขึ้นเพื่อใช้กับกรณี 

ที่ม ีการแสดงข้อความให้คำแนะนำ ทำนาย หรือแสดงความคิดเห็นโดยนายหน้าซ ื้อขายหลักทรัพย์
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และการกระทำดังกล่าวไม่อยู่ในลักษณะที่จะพ ิส ูจน ์ความจริงเท ็จได้ โดย SEC และศาลถือว่า 

การเป็นนายหน้าซือขายหลักทรัพย์เท่าก ับเป็นการแสดงออกว่าความคิดเห็นต่างๆ ที่บ ุคคลดังกล่าว 

ได้ให ้น ันจะต้องมีเหตุผลรองรับท ี่เพ ียงพอ (Reasonable Basis) และนายหน้าซือขายหลักทรัพย์ 

ม ีหน้าที่ในการตรวจสอบหลักทรัพย์และลูกค้าอย่างละเอียด ซึ่งส่งผลดี 2 ประการ คือ 

เป ็นการส่งเสริมให้นายหน้าซือขายหลักทรัพย์ซ ึ่งเป็นผู้ม ีความรู้ความเชี่ยวชาญทางด้านหลักทรัพย์ 

ช่วยทำหน้าที่ในการกลั่นกรองข่าวสารต่างๆ แทนที่จะเป็นผู้ช ่วยแพร่ข่าวลือ และทำให้เกิด 

สภาพบังค ับท ี่แท ้จริงในทางกฎหมายที่จะก่อให้เก ิดจรรยาบรรณในการประกอบธุรกิจ อย่างไรก็ตาม 

ในประเทศสหรัฐอเมริกาเองก็ประสบป็ญหาในการควบคุมและกำกับดูแลการดำเน ินธุรก ิจเก ี่ยวก ับ 

การให้คำปรึกษาเกี่ยวกับการลงทุนในหลักทรัพย์และการเผยแพร่ผลวิเคราะห์หรือรายงานที่เก ี่ยวกับ
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หลักทรัพย์อยู่ไม,น้อย ทังนี เน ืองจากทางการขาดแคลนบุคคลากรและงบประมาณสำหรับการเข้า 

ดำเน ินการตรวจสอบและกำกับดูแลการปฏิบ ัต ิงานดังกล่าว ซึ่งเห็นได้จากการดำเนินการแก้ไข IAA 

ครังล่าสุด คือ ในปี ค.ศ. 1996 ได้มีการแบ่งแยกอำนาจการจดทะเบียนอย่างเด็ดขาดระหว่าง 

US-SEC กับคณะกรรมการกำกับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ของมลรัฐ โดย US-SEC จะกำกับ 

ดูแลเพียงที่ปรึษาการลงทุนรายใหญ่ที่ม ีสินทรัพย์ภายใต้การจัดการมากกว่า 25 ล้านเหรียญสหรัฐ 

หรือมากกว่าอัตราที่ SEC ประกาศกำหนดเท่าบัน ซึ่งเมื่อพิจารณาป็ญหาดังกล่าวผู้เขียนเห็นว่า 

หากทางการได้มีการนำเอาแนวความคิดเกี่ยวกับระบบการกำกับดูแลตนเอง (Self-Regulatory 

Organization หรือ SRO) มาใช้ประกอบกับมาตรการทางกฎหมายที่ม ีอยู่ก ็จะสามารถแบ่งเบาภาระ 

ในการควบคุมกำกับดูแลและตรวจสอบของรัฐบาลได้มาก อย่างไรก็ตาม ระบบการกำกับดูแล 

ตนเองก็ย ังมีข ้อจำกัดอยู่ไม่ว่าจะเป็นเรื่องงบประมาณในการก่อตั้ง SRO หรือบุคคลากรที่จะเข ้ามา 

ปฏิบ ัต ิงานในการกำกับดูแลสมาชิก นอกจากนี้การใช้ระบบดังกล่าวยังม ีข ้อพึงระวัง คือ SRO 

จะต้องมีอำนาจเด็ดขาดในการกำหนดให้ประโยชน์หรือไม่ให้ประโยชน์แก่สมาชิก และประโยชน ์ 

ที่ให้แก่สมาชิกต้องมีค่ามากกว่าค่าใช้จ่ายอันเกิดจากการยอมรับการควบคุมจาก SRO ม ิฉะน ั้นระบบ 

การควบคุมและกำกับดูแลตนเองซึ่งมีปรัชญาที่สำคัญ คือ เป ็นระบบของการควบค ุมท ี่ไม ่ใช ้ 

กฎหมายจะมีผลในทางปฏิบ ัต ิน ้อยและอาจมีการละเม ิดบ ่อยครั้งประกอบกับผ ู้ควบคุม ซึ่งได้แก่ 

ผ ู้ท ี่อยู่ในวิชาชีพนั้นจะต้องวางตัวเป็นกลางโดยต้องใช้อำนาจหน้าที่กำกับดูแลสมาชิกโดยเห็นแก่ 

ประโยชน์ของผู้ลงทุนและประชาชนสำคัญกว่าประโยชน์ของพวกตน การใช้ระบบกำกับดูแล 

ตนเองจึงจะก ่อให ้เก ิดประโยชน์ส ูงส ุดและมีประส ิทธ ิภาพอย่างแท ้จริง
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