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บทที่ 1 

บทนํา 

ความสําคัญและที่มาของปญหา 

 โดยที่ตลาดทางการเงินมีความสําคัญตอระบบเศรษฐกิจของประเทศ เนื่องจากเปนศูนย
กลางในการระดมเงินทุนจากประชาชนไปยังภาคธุรกิจที่ขาดแคลนเงินทุนในการประกอบกิจการ    
กลไกในตลาดทางการเงินจึงเปนเครื่องมือสําคัญของรัฐในการบริหารระบบเศรษฐกิจตลอดจนการ  
จัดสรรและกระจายรายได การระดมเงินทุนในตลาดทุนจึงเปนกลไกอีกอยางหนึ่งที่มีความสําคัญตอ
นโยบายเศรษฐกิจโดยรวมของประเทศ ดังนั้นการสรางเสถียรภาพในตลาดทุนซ่ึงรวมถึงความมั่นคง
และความสามารถของบริษัทหลักทรัพยในการประกอบธุรกิจจึงเปนปจจัยสําคัญที่ชวยเสริมสราง
เสถียรภาพและความนาเชื่อถือของตลาดทุนแกประชาชนในการเขามาลงทุนในตลาดทุนได 

  ปจจัยที่ชวยสงเสริมใหตลาดทุนสามารถทําหนาที่ไดอยางมีประสิทธิภาพ คือ การกํากับ  
ดูแลที่เพียงพอและเหมาะสมโดยตองไมสรางภาระเกินควรอันเปนอุปสรรคตอการดําเนินธุรกิจของ
บริษัทหลักทรัพยซ่ึงเปนผูประกอบการในอุตสาหกรรมภาคตลาดทุน โดยในชวงระยะเวลากอนที่จะ
มีการประกาศใชกฎหมายเพื่อกํากับดูแลการประกอบธุรกิจหลักทรัพยนั้น ธุรกิจหลักทรัพยเปนเพียง
เร่ืองของการซื้อขายหลักทรัพยไมวาจะเปนการกระทําในฐานะตัวการหรือตัวแทนก็ตาม แตเมื่อมีการ
ออกกฎหมายที่กํากับดูแลการประกอบธุรกิจหลักทรัพยโดยแบงแยกธุรกิจหลักทรัพยออกเปนหก 
ประเภท∗  

  ธุรกิจหลักทรัพยในบางประเภทตามกฎหมายมีลักษณะสําคัญของการประกอบธุรกิจที่
คลายคลึงกันมากโดยเฉพาะอยางยิ่งการเปนนายหนาซื้อขายหลักทรัพย การคาหลักทรัพย และการ   
จัดจําหนายหลักทรัพย  กลาวคือ การประกอบธุรกิจทั้งสามประเภทดังกลาวมีการดําเนินธุรกิจที่มุง
เนนใหเกิดการซื้อขายหลักทรัพยเปนหลัก      โดยหากพิจารณากระบวนการระดมเงินทุนในตลาดทุน
ซ่ึงเริ่มตนตั้งแตการออกเสนอขายหลักทรัพยในตลาดแรกที่ผูออกหลักทรัพยเสนอขายหลักทรัพยตอ      
                                                                 

∗
 1. การเปนนายหนาซื้อขายหลักทรัพย 

   2. การคาหลักทรัพย 
   3. การเปนที่ปรึกษาการลงทุน 
   4. การจัดจําหนายหลักทรัพย 
   5. การจัดการกองทุนรวม 
   6. การจัดการกองทุนสวนบุคคล 
   7. กิจการอื่นตามที่รัฐมนตรีกําหนดตามขอเสนอแนะของคณะกรรมการ ก.ล.ต. 
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ผูลงทุนทั่วไปโดยมีผูจัดจําหนายหลักทรัพยที่เขามารับหนาที่เปนตัวแทนของผูออกหลักทรัพยใน   
การจําหนายหลักทรัพยใหแกผูลงทุนทั่วไป   โดยมีลักษณะเปนการจับคูคําเสนอซื้อและคําเสนอขายที่
ตรงกันระหวางผูออกหลักทรัพยและผูลงทุนอันเปนนิติสัมพันธในลักษณะของสัญญาซื้อขายที่
กระทําผานตัวแทนของตน    จึงมีความใกลเคียงกันมากกับการทําหนาที่ของนายหนาซื้อขาย          
หลักทรัพยที่ดําเนินธุรกิจโดยการทําหนาที่ เปนนายหนาหรือตัวแทนของลูกคาในการซื้อขาย        
หลักทรัพยตามคําสั่งของลูกคาในตลาดรองหากเปนกรณีการรับจัดจําหนายนั้นเปนการจัดจําหนาย
แบบไมรับประกันการจําหนาย (best effort)    

  ในกรณีที่การรับจัดจําหนายหลักทรัพยเปนการจัดจําหนายแบบรับประกันการ              
จัดจําหนาย (firm commitment) ซ่ึงมีขอกําหนดใหผูรับจัดจําหนายหลักทรัพยตองรับหลักทรัพยที่ตน
รับจัดจําหนายทั้งหมดหรือจํานวนที่เหลือภายหลังการจัดจําหนายเสร็จเขาบัญชีของตน  การที่ผูจัด
จําหนายนําหลักทรัพยออกกระจายขายใหแกผูลงทุนในกรณีนี้จึงเปนการซื้อขายหลักทรัพยเพื่อ
ประโยชนของผูจัดจําหนายหลักทรัพยเองโดยอาจไดรับประโยชนจากสวนตางของราคาซื้อขายที่เกิด
ขึ้นอันมีลักษณะคลายกับการเปนผูคาหลักทรัพยที่ทําการซื้อขายหลักทรัพยกับบุคคลใด ๆ เพื่อ
ประโยชนของตนเองโดยไดรับประโยชนจากสวนตางของราคาซื้อขายหลักทรัพย 

  นอกจากนี้   หากพิจารณาจากกฎเกณฑที่ใชในการกํากับดูแลการประกอบธุรกิจ          
หลักทรัพยทั้งสามประเภทแลวพบวาอยูภายใตหลักเกณฑที่เปนสาระสําคัญในการประกอบธุรกิจ
เดียวกัน  เชน  การดํารงเงินกองทุนสภาพคลองสุทธิ ระบบการควบคุมภายใน หรือการบริหาร       
ความเสี่ยง เปนตน    จึงเห็นไดวาแนวคิดในการกํากับดูแลการประกอบธุรกิจหลักทรัพยทั้งสาม
ประเภทมีหลักการและวัตถุประสงคเปนอยางเดียวกัน การกํากับดูแลโดยแบงแยกธุรกิจหลักทรัพย  
ทั้งสาม ประเภทออกจากกันยอมไมกอใหประโยชนแตกลับกอใหเกิดปญหาในการกํากับดูแลอีกดวย 
เนื่องจากการดําเนินธุรกิจการเปนนายหนาซ้ือขายหลักทรัพย     การคาหลักทรัพย และการจัดจําหนาย  
หลักทรัพย  มีความเกี่ยวเนื่องเชื่อมโยงกันอยางใกลชิด  

  โดยในแตละขั้นตอนที่ผูประกอบธุรกิจหลักทรัพยทั้งสามประเภทเขามามีสวนเกี่ยวของ
ในการทําธุรกรรมอาจตกอยูในฐานะตัวการที่ทําเพื่อประโยชนของตนเองหรือในฐานะตัวแทนที่ทํา
เพื่อบุคคลอื่นก็ได การแบงแยกธุรกิจทั้งสามประเภทออกจากกันไดอยางชัดเจนจึงเปนการยาก        
อันเปนการสรางภาระใหแกหนวยงานที่ทําหนาที่กํากับดูแลและผูประกอบการอีกดวย   ประกอบกับ
ในปจจุบันความกาวหนาทางเทคโนโลยีเปนไปอยางรวดเร็วซ่ึงรวมถึงการทําธุรกรรมทางการเงินใน
ตลาดทุนที่มีการพัฒนารูปแบบการใหบริการและผลิตภัณฑทางการเงินใหม ๆ ที่ทวีความซับซอนยิ่ง
ขึ้นกวาเดิมไมวาจะเปนการประกอบธุรกิจขามขอบเขตที่ตนไดรับอนุญาตเพื่อการใหบริการทางการ
เงินที่ครบวงจรแกลูกคา หรือการออกผลิตภัณฑทางการเงินที่มีลักษณะผสมผสานรูปแบบผลิตภัณฑ
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ทางการเงินหลายประเภทเขาดวยกัน ปญหาดังกลาวกอใหเกิดอุปสรรคตอการพัฒนาตลาดทุนและ
กระทบตอเสถียรภาพในตลาดทางการเงินของประเทศอันสงผลกระทบตอระบบเศรษฐกิจโดยรวม
ของประเทศ 

  มาตรการทางกฎหมายในการกํากับธุรกิจหลักทรัพยจึงเปนชองทางหนึ่งที่ชวยทําให
เกิดความชัดเจนในขอบเขตของการประกอบธุรกิจหลักทรัพยได   อยางไรก็ดี ปญหาที่เกิดขึ้นใน
ธุรกิจหลักทรัพยนับวันยิ่งมีความซับซอนมากขึ้นตามพัฒนาการของตลาดทุน ผลกระทบทาง
เศรษฐกิจที่ เกิดขึ้นจากการดําเนินการของธุรกิจหลักทรัพยจึงทวีความรุนแรงขึ้นตามไปดวย       
ความลาหลังของกฎหมายจึงเปนอุปสรรคที่สําคัญตอการผลักดันใหการประกอบธุรกิจหลักทรัพยมี
ประสิทธิภาพ  หากไมมีการปรับปรุงแนวทางกํากับดูแลธุรกิจหลักทรัพยอาจกอใหเกิดปญหาและ
ความเสียหายอยางไมรูจบตอไป 

วัตถุประสงคของการศึกษาวิจัย 

  วัตถุประสงคในการวิจัยมุงที่จะศึกษามาตรการทางกฎหมายในสวนที่เกี่ยวของกับ
ขอบเขตในการกํากับดูแลการประกอบธุรกิจหลักทรัพยประเภทการเปนนายหนาซ้ือขายหลักทรัพย 
การคาหลักทรัพย และการจัดจําหนายหลักทรัพย และปญหาที่เกิดขึ้นจากแบงแยกใบอนุญาตการ
ประกอบธุรกิจหลักทรัพยทั้งสามประเภทดังกลาวออกจากกัน โดยศึกษาเปรียบเทียบกับการกํากับ     
ดูแลธุรกิจหลักทรัพยในตางประเทศ  เพื่อหาแนวทางในการแกไขปญหาดังกลาว 

ขอบเขตของการวิจัย  

  ในการศึกษาวิจัยจะวิเคราะหถึงปญหาเกี่ยวกับขอบเขตในการกํากับดูแลการประกอบ
ธุรกิจหลักทรัพยตามกฎหมายหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพยที่มีประเด็นในการแบงแยกใบอนุญาต
โดยแบงแยกตามประเภทธุรกิจของไทยเปรียบเทียบกับการกํากับดูแลการประกอบธุรกิจหลักทรัพย
ของประเทศสหราชอาณาจักร ออสเตรเลีย สหรัฐอเมริกา และฮองกง  โดยศึกษาวิเคราะหถึงแนวทาง
ในการกํากับดูแลการประกอบธุรกิจหลักทรัพยของประเทศดังกลาว  

สมมุติฐานในการวิจัย 

  การกํากับดูแลการประกอบธุรกิจหลักทรัพยโดยการแบงแยกตามประเภทธุรกิจ         
หลักทรัพยในการเปนนายหนาซื้อขายหลักทรัพย การคาหลักทรัพย และการจัดจําหนายหลักทรัพยซ่ึง
มีลักษณะสําคัญของการประกอบธุรกิจเปนอยางเดียวกันยอมกอใหเกิดปญหาในการกํากับดูแลและ
ในการประกอบธุรกิจของผูประกอบธุรกิจเองดวย  การรวมใบอนุญาตการประกอบธุรกิจหลักทรัพย
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ทั้งสามประเภทจะชวยแกปญหาที่เกิดขึ้นไดและเปนประโยชนในการกํากับดูแลการประกอบธุรกิจ
หลักทรัพยใหมีประสิทธิภาพดียิ่งขึ้น 

วิธีการดําเนินการวิจัย 

  เปนการวิจัยเอกสาร ( Document Research) โดยศึกษาวิเคราะหขอมูลจากเอกสารอัน
ประกอบดวยบทบัญญัติกฎหมายตาง ๆ ที่เกี่ยวของกับการประกอบธุรกิจหลักทรัพย อันไดแก       
พระราชบัญญัติการประกอบธุรกิจบริษัทเงินทุน ธุรกิจหลักทรัพย และธุรกิจเครคิตฟองซิเอร พ.ศ. 
2522  พระราชบัญญัติหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย พ.ศ. 2535  กฎกระทรวง ประกาศ หรือ
ระเบียบที่เกี่ยวของกับพระราชบัญญัติดังกลาวขางตน และเอกสารอื่นๆ บทความในวารสารตางๆ   
บทความของทางราชการทั้งภาษาไทยและตางประเทศ ส่ิงตีพิมพ ขอมูลทางคอมพิวเตอรและ
อินเตอรเน็ต    เปนตน เปนแนวทางในการดําเนินการวิจัย ซ่ึงเริ่มจากทฤษฎีที่เปนแนวความคิดในการ
กํากับดูแลสถาบันการเงิน โดยจะศึกษาวิเคราะหถึงหลักเกณฑตางๆ ที่จะนํามาใชในการกํากับดูแล
การประกอบธุรกิจหลักทรัพย เพื่อหาแนวทางที่เหมาะสมสําหรับการบัญญัติกฎหมายหรือกฎเกณฑที่
ใชในการกํากับดูแลการประกอบธุรกิจหลักทรัพยใหมีประสิทธิภาพตอไป 

ประโยชนท่ีคาดวาจะไดรับจากการวิจัย 

  ผลของการศึกษาวิเคราะหปญหาในเรื่องนี้จะเปนประโยชนเพื่อทราบถึงปญหาและ
อุปสรรคที่เกิดขึ้นในการกํากับดูแลการประกอบธุรกิจหลักทรัพยภายใตกฎหมายปจจุบันเพื่อให       
ขอเสนอแนะในการแกไขปญหาและอุปสรรค ตลอดจนการปรับปรุงกฎหมายใหสามารถรองรับ
พัฒนาการของการประกอบธุรกิจหลักทรัพยได 

 



บทที่  2 

ธุรกิจหลักทรัพยและแนวคิดในการกํากับดูแลการประกอบธุรกิจหลักทรัพย 

 ในบทนี้จะขอเสนอบทบาทของธุรกิจหลักทรัพยซ่ึงทําหนาที่เปนตัวกลางทางการเงินที่มี
ความสําคัญตอระบบตลาดทุนและเศรษฐกิจของประเทศ  และหลักการในการกํากับดูแลธุรกิจ       
หลักทรัพยตามที่องคกรระหวางประเทศที่มีสมาชิกเปนหนวยงานกํากับดูแลและพัฒนาตลาดทุน 
International Organization of Securities Commission (IOSCO) ไดวางแนวทาง   โดยในบทนี้แบง    
หัวขอเปนดังนี้ 

1. ธุรกิจหลักทรัพย 
2. แนวคิดในการกํากับดูแลการประกอบธุรกิจทรัพย 
3. บทสรุป 

1. ธุรกิจหลักทรัพย 

 ธุรกิจหลักทรัพยถือไดวาเปนตัวกลางทางการเงินที่มีความสําคัญตอระบบเศรษฐกิจไม
นอยกวาตัวกลางทางการเงินประเภทอื่นที่มีอยูในระบบเศรษฐกิจปจจุบัน  ซ่ึงในหัวขอตอไปนี้จะ
เสนอรายละเอียดเกี่ยวกับธุรกิจหลักทรัพยดังหัวขอตอไปนี้ 

1.1 ความหมายของธุรกิจหลักทรัพย 
1.2 บทบาทของธุรกิจหลักทรัพยในฐานะตัวกลางทางการเงิน 
1.3 ความสําคัญของธุรกิจหลักทรัพยตอระบบเศรษฐกิจ 

1.1    ความหมายของธุรกิจหลักทรัพย 

  มิไดมีการกําหนดความหมายไวอยางชัดเจนในพระราชบัญญัติหลักทรัพยและ       
ตลาดหลักทรัพย  พ.ศ. 2535  วาธุรกิจหลักทรัพยมีความหมายวาอยางไรแตไดมีการกําหนดนิยามไว
ในมาตรา 4  ถึงประเภทธุรกิจหลักทรัพย  ดังตอไปนี้ 

(1) การเปนนายหนาซ้ือขายหลักทรัพย  หมายความวา  การเปนนายหนาหรือตัวแทน 
เพื่อซ้ือ ขาย หรือแลกเปลี่ยนหลักทรัพยใหแกบุคคลอื่นเปนทางคาปกติ โดยไดรับคานายหนา             
คาธรรมเนียม หรือคาตอบแทนอื่น 

(2) การคาหลักทรัพย  หมายความวา การซื้อ ขาย แลกเปลี่ยนหลักทรัพยในนามของ 
ตนเองเปนทางคาปกติโดยกระทํานอกตลาดหลักทรัพยหรือศูนยซ้ือขายหลักทรัพย 
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(3) การเปนที่ปรึกษาการลงทุน หมายความวา  การใหคําแนะนําแกประชาชนไมวาโดย 
ทางตรงหรือทางออม เกี่ยวกับคุณคาของหลักทรัพยหรือความเหมาะสมในการลงทุนที่เกี่ยวกับ      
หลักทรัพยนั้น  หรือที่ เกี่ยวกับการซื้อหรือขายหลักทรัพยใด ๆ เปนทางคาปกติ  ทั้งนี้ โดยไดรับ         
คาธรรมเนียมหรือคาตอบแทนอื่น   แตไมรวมถึงการใหคําแนะนําแกประชาชนในลักษณะที่ 
คณะกรรมการ ก.ล.ต. ประกาศกําหนด 

(4) การจัดจําหนายหลักทรัพย  หมายความวา  การรับหลักทรัพยทั้งหมดหรือบางสวน 
จากบริษัทหรือเจาของหลักทรัพยไปเสนอขายตอประชาชน  โดยไดรับคาธรรมเนียมหรือคาตอบแทนอื่น  
ทั้งนี้ ไมวาจะมีเงื่อนไขอยางหนึ่งอยางใดหรือไมก็ตาม 

(5) การจัดการกองทุนรวม  หมายความวา   การจัดการลงทุนตามโครงการจัดการกองทุน 
รวมโดยการออกหนวยลงทุนของแตละโครงการจําหนายแกประชาชน เพื่อนําเงินที่ไดจากการ
จําหนายหนวยลงทุนนั้นไปลงทุนหรือแสวงหาประโยชนจากหลักทรัพย สัญญาซื้อขายลวงหนา 
ทรัพยสินอื่นหรือไปหาดอกผลหรือแสวงหาประโยชนโดยวิธีอ่ืน 

(6) การจัดการกองทุนรวมสวนบุคคล หมายความวา การจัดการเงินทุนของบุคคลหรือ 
คณะบุคคลที่ไดมอบหมายใหจัดการลงทุนเพื่อแสวงหาผลประโยชนจากหลักทรัพย  ไมวาจะมีการ  
ลงทุนในทรัพยสินอื่นดวยหรือไมก็ตาม  ซ่ึงกระทําเปนทางคาปกติโดยไดรับคาธรรมเนียมหรือคาตอบ
แทนอื่น  แตไมรวมถึงการจัดการลงทุนตามที่คณะกรรมการ ก.ล.ต. ประกาศกําหนด 

(7) กิจการอื่นที่เกี่ยวกับหลักทรัพยตามที่รัฐมนตรีกําหนดตามขอเสนอแนะของ 
คณะกรรมการ ก.ล.ต.  ซ่ึงในปจจุบันคณะกรรมการ ก.ล.ต. ไดกําหนดให การยืมและใหยืมหลักทรัพย 
(Securities  borrowing  lending : SBL), การเปนนายหนาระหวางผูคาหลักทรัพย(Inter dealer broker : 
IDB)  และการให สินเชื่อเพื่อธุรกิจหลักทรัพย (Securities finance corporation : SFC) เปนธุรกิจ     
หลักทรัพยเพิ่มเติมตาม (7)  ดวย  

  ผูประกอบธุรกิจหลักทรัพยในแตละประเภทถือเปนกลไกสําคัญอยางหนึ่งหนึ่งใน     
ตลาดทุนที่ทําหนาที่เปนตัวกลางทางการเงินเพื่อใหการระดมทุนจากประชาชนโดยใชหลักทรัพยเปน
เครื่องมือมีประสิทธิภาพ  กลาวคือ การระดมเงินทุนโดยผานตลาดแรกโดยมีผูจัดจําหนายหลักทรัพย
เปนผูทําหนาที่กระจายหลักทรัพยไปยังผูลงทุนในวงกวาง  เพื่อเปนการสรางสภาพคลองใหกับการซื้อ
ขายหลักทรัพยที่ออกเสนอขายแกประชาชนตองอาศัยภาคธุรกิจหลักทรัพยเปนตัวขับเคลื่อนไมวาจะ
เปนนายหนาซ้ือขายหลักทรัพยที่ทําหนาที่เปนตัวกลางในการซื้อขายหลักทรัพยแทนที่จะใหเจาของ
หลักทรัพยติดตอซ้ือขายกันเองทําใหเกิดความสะดวกและไมมีมาตรการปองกันและตรวจสอบอันเปน
การสรางหลักประกันแกทั้งผูซ้ือและผูขาย หรือในกรณีที่ไมอาจซื้อหรือขายหลักทรัพยไดเนื่องจาก
ขาดสภาพคลองผูคาหลักทรัพยจะเขาดําเนินการซื้อหรือขายหลักทรัพยไวเองเพื่อใหเกิดการหมุนเวียน
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ของหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพย  ทั้งนี้ ตลาดหลักทรัพยจะทําหนาที่เปนศูนยกลางในการทําใหเกิด
สภาพคลองดังกลาวดวย  

 1.2     บทบาทของธุรกิจหลักทรัพยในฐานะตัวกลางทางการเงิน (Financial Intermediaries)1 

  ตัวกลางทางการเงิน คือ สถาบันที่ทําหนาที่สงผานเงินออมเงินลงทุนไปยังผูที่ขาดแคลน
และมีความจําเปนตองใชเงินทุน นอกจากนี้ ใหหมายความรวมถึงสถาบันที่ทําใหการระดมเงินทุนเปน
ไปโดยมีประสิทธิภาพ เชน การทําหนาที่เปนนายหนาซื้อขายหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพย หรือการ
จัดการกองทุนสวนบุคคลใหกับนักลงทุนที่ไมมีความรูความเชี่ยวชาญในการลงทุน เปนตน แมวาการ
ดําเนินการของตัวกลางทางการเงินจะมีคาใชจายตาง ๆ ที่เกิดขึ้นจากการดําเนินงานแตตัวกลางทางการ
เงินยังมีความจําเปนอยูดวยเหตุที่ 
  (ก) ตัวกลางทางการเงินกอใหเกิดการกระจายความเสี่ยงของการลงทุน ซ่ึงการกระจาย
การลงทุนเปนวิธีหนึ่งในการทําใหความเสี่ยงนอยลง 
  (ข) ตัวกลางทางการเงินใหบริการขอมูลในเชิงลึกที่นาสนใจในการลงทุนตามความ
เหมาะสมของแตละชวงเวลา และสามารถวิเคราะหและแยกแยะคุณภาพและความสามารถในการ
ชําระหนี้คืนไดอยางมีประสิทธิภาพและลดความเสี่ยงของผูลงทุนจากการไมไดรับชําระหนี้คืน  ซ่ึง
ยอมเปนผลดีแกผูลงทุน เพราะผูลงทุนไมมีทางที่จะเขาถึงขอมูลไดดีกวาตัวกลางทางการเงิน ซ่ึงเปน
ปญหาในการรับรูขอมูลที่ไมเทาเทียมกัน (Asymmetric Information)∗  อันเปนขอความจริงในตลาดที่
ฝายหนึ่งมีขอมูลที่ สําคัญเกี่ยวกับจํานวน  ราคา หรือคุณภาพที่แทจริงของตราสารทางการเงิน           
การบริหารหรือผลการดําเนินงาน ในขณะที่อีกฝายหนึ่งไมทราบขอมูลสําคัญนี้หรือแมทราบก็ไม   
แมนยําถูกตองนัก 
  (ค) การลงทุนโดยผานตัวกลางทางการเงินบางกรณีเปนการลงทุนขนาดใหญที่เกิดจาก
การรวบรวมเงินออมของประชาชนที่ไมสามารถเขารวมลงทุนในกิจการที่มีขนาดใหญได 
  จากการที่กลาวขางตนเปนเหตุที่ทําใหตัวกลางทางการเงินมีความสําคัญในระบบ
เศรษฐกิจ แมการลงทุนผานตัวกลางทางการเงินจะมีคาใชจายที่เปนตนทุนก็ตาม 

                                                                 
1 อัญญา  ขันธวิทย, “การกํากับตลาดการเงินในประเทศไทย”,ใน กลไกของตลาดการเงินในระบบเศรษฐกิจ

ไทย, (กรุงเทพ ฯ : บริษัทอมรินทรพริ้นต้ิงแอนดพลับลิซซิ่ง จํากัด(มหาชน), 2545), หนา 378-388. 
∗

 เปนสาเหตุหนึ่งที่ทําใหตลาดลมเหลว   และยังกอใหเกิดปญหาประการอื่น ๆ ตามมาอีกหลายประการเชน  
ปญหาการเลือกสิ่งที่ไมพ่ึงประสงค กลาวคือ ในการระดมเงินทุนจากประชาชนโดยการออกตราสารทางการเงิน เชน 
หุนสามัญ หากไดรับขอมูลที่ไมถูกตองเพียงพอตอการตัดสินใจ  ขอมูลที่ไดรับไมเทาเทียมกันระหวางผูออกตราสาร
เพื่อระดมทุน และผูซื้อตราสารในดานคุณภาพที่แทจริงของตราสาร หรือศักยภาพของกิจการของผูออกตราสาร อันมี
ผลทําใหตลาดเต็มไปดวยสินทรัพยที่มีความเสี่ยงสูงหรือคุณภาพไมดีซึ่งผลตอกลไกการทํางานของตลาดการเงิน 
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1.3     ความสําคัญของธุรกิจหลักทรัพยตอระบบเศรษฐกิจ 

ธุรกิจหลักทรัพยเปนธุรกิจที่ทําใหการลงทุนในตลาดรอง (ภายหลังจากที่มีการระดม     
เงินทุนผานตลาดแรกแลว) เปนไปไดโดยมีประสิทธิภาพ  กลาวคือ  ในการซื้อขายหลักทรัพยในตลาด
หลักทรัพยตองดําเนินการผานนายหนาซื้อขายหลักทรัพยซ่ึงทําหนาที่อํานวยความสะดวกในการจับคู
บุคคลที่ตองการซื้อและบุคคลที่ตองการขายหลักทรัพยในราคาที่ตกลงกันทําใหการซื้อขายแลกเปลี่ยน
เปนไปโดยรวดเร็วและแนนอน เนื่องจากผูประกอบการมีระบบรับคําสั่งซื้อและคําส่ังขายที่ได     
มาตรฐานตามที่กฎหมายกําหนด   นอกจากนี้ หากหลักทรัพยใดที่ขาดสภาพคลองในการซื้อขาย    
หลักทรัพยผูประกอบการที่ไดรับใบอนุญาตเปนผูคาหลักทรัพยอาจทําการซื้อขายไวเพื่อบัญชีของตน
เองกอนก็ไดอันทําใหเกิดสภาพคลองในระดับหนึ่งซึ่งสงผลใหกระแสเงินทุนมีการหมุนเวียนตอเนื่อง
กันไป   

หากพิจารณาในดานของนักลงทุนที่อาจไมมีความชํานาญในดานการลงทุนผูประกอบ
การที่มีความรูเชี่ยวชาญทั้งในดานของการเปนที่ปรึกษาการลงทุนที่คอยชวยเหลือใหคําแนะนําแกการ
ลงทุนในหลักทรัพยเพื่อใหเกิดประโยชนสูงสุดในการลงทุนหรือการรับจัดการเงินทุนใหในรูปของ
การจัดการกองทุนสวนบุคคลที่มิใชเพียงการใหคําแนะนําการลงทุนเทานั้นแตไดดําเนินการจัดการ   
ลงทุนใหโดยตรงโดยที่นักลงทุนที่ขาดความรูเร่ืองการลงทุนไมจําตองเขาไปเสี่ยงลงทุนเอง เปนตน   
ดังนั้น  อาจกลาวไดวาธุรกิจหลักทรัพยเปรียบดั่งกลไกในการขับเคลื่อนใหเงินทุนที่ระดมผาน      
ตลาดแรกไปสูตลาดรองมีความตอเนื่องกันไปในลักษณะที่เปนเครื่องมืออํานวยความสะดวกและ    
กอใหเกิดประสิทธิภาพสูงสุดแกผูประสงคจะลงทุนในตลาดรอง อันทําใหเกิดการหมุนเวียนของเงิน
ทุนอยางไมขาดสายและกอใหเกิดความมั่นใจแกนักลงทุนที่จะนําเงินทุนเขามาสูระบบตลาดทุนอัน   
สงผลใหระบบเศรษฐกิจของประเทศสามารถดําเนินตอไปไดอยางมีประสิทธิภาพ 

 

 

 

 

 

 

 



 9

แผนภาพแสดงการระดมเงินทุนในตลาดการเงิน 

 

ซื้อ/ขาย 

ซื้อ/ขาย 

 ขาย 

 ซื้อ/ขาย 

ตลาดแรก 

ผูจัดจําหนาย
หลักทรัพย

ผูลงทุน 

นายหนาหรือ 
ผูคาหลักทรัพย

ตลาดรอง 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  จากภาพจะเห็นไดวาตลาดแรกและตลาดรองมีความสัมพันธกันอยางใกลชิด  ซ่ึงหากมี
การซื้อขายหุนในตลาดรองคลองตัวมากก็จะสงผลใหตลาดแรกนั้นไดรับประโยชนมีความคลองตัวใน
การออกหลักทรัพยเพิ่มเติมเพื่อจัดหาเงินทุน2  ดังนั้น หากนายหนาซื้อขายหลักทรัพย ผูคาหลักทรัพย
และผูจัดจําหนายหลักทรัพย สามารถทําหนาที่ไดอยางมีประสิทธิภาพแลวยอมเปนประโยชนตอระบบ
เศรษฐกิจโดยรวมของประเทศ 

 

 

 

                                                                 
 2 เพชรี  ขุมทรัพย, หลักการลงทุน,พิมพครั้งที่ 8  (กรุงเทพฯ : มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร, 2537), หนา  68.  
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2.  แนวคิดในการกํากับดูแลการประกอบธุรกิจหลักทรัพย 

  ตลาดการเงินมีความสําคัญเกี่ยวของทั้งทางตรงและทางออมกับประชาชน ธุรกิจทุก
ประเภทและภาครัฐทุกองคกร การที่ตลาดการเงินจะมีประสิทธิภาพนั้นยอมเปนหนาที่ของรัฐในการ 
กํากับดูแลตลาดเงินเพื่อลดโอกาสความลมเหลวที่จะเกิดขึ้นแกตลาดการเงินของประเทศซึ่งธุรกิจ     
หลักทรัพยก็เปนสวนหนึ่งของตลาดการเงินอันทําหนาที่เปนกลไกสําคัญในการระดมเงินทุนใน   
ตลาดทุนจากประชาชนโดยใชหลักทรัพยเปนเครื่องมือในตลาดแรกเปนไปโดยมีประสิทธิภาพ ทําให
มีความสําคัญตอระบบเศรษฐกิจของประเทศ จึงควรมีการกํากับดูแลการประกอบธุรกิจหลักทรัพยให
สามารถดําเนินกิจการไดอยางมีประสิทธิภาพ 

IOSCO องคกรระหวางประเทศที่ทําหนาที่เกี่ยวกับการกับดูแลการประกอบธุรกิจ 
หลักทรัพยไดวางแนวทางเพื่อใหการกํากับการประกอบธุรกิจหลักทรัพยเปนไปอยางมีประสิทธิภาพ
สูงสุดโดยไดกําหนดวัตถุประสงคและหลักการในการกํากับดูแลการประกอบธุรกิจหลักทรัพย  
ปรากฏใน Objectives and Principles of Securities Regulation  ในเอกสารดังกลาว IOSCO  ไดจัดแบง
วัตถุประสงคและหลักการในการกํากับดูแลทั้งหมดออกเปน 30 หลักการโดยแบงออกเปน 3 สวนดังนี้ 
  1.  บทนําเกี่ยวกับวัตถุประสงคและหลักการ 
  2.  องคกรกํากับดูแล 
  3.  ผูออกหลักทรัพย,ตัวกลางทางการเงินและตลาดรอง 

  โดยในบทนี้ขอนําเสนอวัตถุประสงคและหลักการตามที่ IOSCO ไดวางแนวทางไว
เฉพาะในสวนที่เกี่ยวของกับการประกอบธุรกิจหลักทรัพยประเภทการเปนนายหนาซ้ือขายหลักทรัพย 
การคาหลักทรัพย และการจัดจําหนายหลักทรัพยโดยสรุปไดดังหัวขอตอไปนี้ 

2.1 วัตถุประสงคหลักในการกํากับดูแลการประกอบธุรกิจหลักทรัพย 
2.2  ปจจัยในการกําหนดกฎเกณฑสําหรับการกํากับดูแล (The Regulatory Environment) 
2.3  องคกรกํากับดูแล (The Regulator) 
2.4  ตัวกลางทางการเงิน (Financial Intermediaries) 

 
 2.1     วัตถุประสงคหลักในการกํากับดูแลการประกอบธุรกิจหลักทรัพย 

  ในการกําหนดวัตถุประสงคและหลักการในการกํากับดูแลการประกอบธุรกิจหลักทรัพย
มีวัตถุประสงคเพื่อใหเกิดความรวมมือขององคกรกํากับดูแลตลาดทุนภายในประเทศเพื่อกําหนด 
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มาตรฐานการกํากับดูแลธุรกิจหลักทรัพยภายในประเทศใหมีประสิทธิภาพที่ดียิ่งขึ้นเทียบเทากับ  
ตลาดทุนระหวางประเทศ  และเพื่อใหตลาดทุนในแตละประเทศทําหนาที่ไดอยางมีประสิทธิภาพและ
มีความมั่นคงมีความมั่นคงและมีประสิทธิภาพ โดยการแลกเปลี่ยนขอมูลเพื่อพัฒนาตลาดทุนภายใน
ประเทศ กําหนดมาตรฐานในการกํากับดูแลและตรวจสอบการทําธุรกรรมซึ่งรวมถึงธุรกรรมเกี่ยวกับ
หลักทรัพยระหวางประเทศ และจัดใหมีเครื่องมือชวยในการสรางใหตลาดมีความนาเชื่อถือ โดยการ
กําหนดมาตรการทางกฎหมายที่มีประสิทธิภาพในกรณีของการกระทําความผิดอาญา3  โดยแบงเปน
หัวขอไดดังนี้ 

  2.1.1    การใหความคุมครองผูลงทุน (The protection of investors) 
  2.1.2    การสรางความเปนธรรม โปรงใส และประสิทธิภาพของตลาด ( Ensuring that 
markets are fair ,efficient and transparent) 

2.1.3 การลดความเสี่ยงของระบบ ( The reduction of systemic risk) 
 
  2.1.1     การใหความคุมครองผูลงทุน (The protection of investors) 

  ผูลงทุนควรไดรับความคุมครองจากการถูกหลอกลวงหรือฉอโกงตลอดจนการเอารัดเอา
เปรียบ ตลอดจนการนําทรัพยสินของผูลงทุนไปใชอยางไมถูกตองและเหมาะสมโดยผูประกอบธุรกิจ
หลักทรัพย  การเปดเผยขอมูลที่มีนัยสําคัญซ่ึงเปนปจจัยสําคัญที่ใชในการตัดสินใจของผูลงทุนจึงเปน
ประเด็นสําคัญที่สุดของวัตถุประสงคนี้เพราะทําใหผูลงทุนรับรูถึงขอมูลที่สําคัญในการลงทุนของ    
ตนเอง และผูที่ทําหนาที่เปนผูใหบริการทางการเงินก็ควรจะจํากัดเฉพาะผูที่ไดรับใบอนุญาตที่มีความ
พรอมในการประกอบธุรกิจเทานั้น เชน ตัวกลางทางการเงิน หรือเจาหนาที่ทางการเงิน เปนตน         
นอกจากนี้  ในการประกอบธุรกิจของบุคคลเหลานี้ตองดํารงเงินทุนอยางเพียงพอตามที่กฎหมาย
กําหนดใหไดตลอดระยะเวลาในการประกอบกิจการเพื่อมิกอใหเกิดความเสียหายแกลูกคาหาก            
ผูประกอบกิจการตองเลิกกิจการหรือประสบปญหาทางดานการเงิน    และควรกําหนดมาตรฐานขั้นต่ํา
เกี่ยวกับวิธีการปฏิบัติหนาที่ในการทําธุรกรรมทางการเงินของตัวกลางทางการเงิน เนื่องจากเปนผูมีบทบาท
สําคัญตอการกําหนดราคาซื้อขายหลักทรัพยที่เกิดขึ้นในตลาด 

  ในกรณีที่ผูประกอบธุรกิจหลักทรัพยมิไดกระทําตามหลักเกณฑในการปฏิบัติหนาที่ใน
ขณะที่ผูลงทุนที่ไดรับความเสียหายกลับมีขอจํากัดในการเรียกรองเพื่อใหตนไดรับการเยียวยาความ
เสียหายสําหรับธุรกรรมดานหลักทรัพยที่มีความซับซอน  ดังนั้น จึงมีความจําเปนที่จะตองมีการบังคับ

                                                                 
 3  International Organization of Securities Commissions ,Objectives and Principles of Securities 
Regulation[Online] , May 2003, Available from http://www.iosco.org [2003, December 15] p. 1. 

http://www.iosco.org/
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ใชกฎหมายที่มีประสิทธิภาพเมื่อเกิดการฝาฝนหลักเกณฑที่กําหนดและผูลงทุนควรที่จะมีเครื่องมือ
ชวยเยียวยาความเสียหายที่เหมาะสมในการระงับขอพิพาทดวย4 

  2.1.2     การสรางความเปนธรรม โปรงใส และประสิทธิภาพของตลาด  
        ( Ensuring that markets are fair, efficient and transparent) 

  ในดานความเปนธรรม (fair)  การสรางความเปนธรรมในตลาดทุนมักจะมีความเชื่อมโยง
กับการใหความคุมครองผูลงทุน การกํากับดูแลจึงควรที่จะมุงเนนในการสรางความมั่นใจใหแก          
ผูลงทุนวาสามารถเขาถึงการใหบริการของตลาดและขอมูลเกี่ยวกับราคาซื้อขายไดอยางเปนธรรม และ
สงเสริมใหตลาดทุนมีระบบงานเกี่ยวกับการรับคําสั่งและขอมูลราคาหลักทรัพยที่นาเชื่อถือ ดังนั้น การ
ใหความเห็นชอบโดยองคกรกํากับดูแลแกผูใหบริการเปนตลาดหลักทรัพยหรือผูใหบริการระบบการ
ซ้ือขายหลักทรัพย   ตลอดจนการกําหนดหลักเกณฑสําหรับการซื้อขายหลักทรัพย การตรวจสอบและ
บทกําหนดโทษสําหรับการกระทําความผิดบางลักษณะที่ทําใหผูลงทุนไดรับความเสียหาย เชน การ
ซ้ือขายที่ไมเหมาะสมโดยการสรางราคา (manipulation) เปนตน จึงเปนวิธีการหนึ่งที่สรางความเปน
ธรรมใหแกตลาดทุน                                                                                                                                                               

  ในดานความมีประสิทธิภาพของตลาด(efficient)  ควรที่จะสงเสริมใหมีการกระจายขอมูล
ที่เกี่ยวของไดทันเหตุการณและทั่วถึงโดยเฉพาะกระบวนการประมวลราคาซื้อขายหลักทรัพยที่เกิดขึ้น 

  ในดานความโปรงใส (transparent)  อาจสะทอนไดจากการเปดเผยขอมูลในการซื้อขายที่
เผยแพรเปนการทั่วไปและที่เปนปจจุบัน เชน ขอมูลกอนการซื้อขายจะเปนขอมูลเกี่ยวกับคําเสนอซื้อ
และคําเสนอขายซึ่งเปนขอมูลใหผูลงทุนตัดสินใจวาราคาใดที่พอใจจะทําการซื้อขาย  หรือขอมูลหลัง
การซื้อขายนั้นจะเกี่ยวกับราคาและผลสรุปจํานวนธุรกรรมและราคาที่มีการซื้อขายทั้งหมดที่เกิดขึ้น5 

2.1.3     การลดความเสี่ยงของระบบ ( The reduction of systemic risk) 

  ความลมเหลวของตัวกลางทางการเงินเปนเหตุการณที่ไมสามารถคาดการณไดลวงหนา  
การกํากับดูแลจึงควรที่จะมุงเนนในเรื่องการลดความเสี่ยงของระบบ(ผานหลักเกณฑของการกําหนด
เงินทุนและระบบการควบคุมภายใน)โดยจํากัดความเสี่ยงที่เปนผลจากความลมเหลวของผูประกอบ
ธุรกิจ หรือแยกความเสี่ยงไปยังอีกนิติบุคคลหนึ่งที่สามารถบริหารความเสี่ยงได(failing institution)   
ดังนั้น ในการกํากับดูแลตัวกลางทางการเงินจึงควรที่กําหนดเงินทุนที่ตองดํารงอยูตลอดระยะเวลาใน
ระหวางการดําเนินกิจการและขอกําหนดเกี่ยวกับความมั่นคงของผูประกอบธุรกิจในประการอื่น ๆ 
                                                                 

4  Ibid., p.  5-6. 

 5 Ibid., p.  6 . 
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รวมทั้งในกรณีที่ตัวกลางทางการเงินตองเลิกกิจการตองไมกอใหเกิดความเสียหายใหแกลูกคา            
คูสัญญา  หรือระบบตลาดทุนแตอยางใด 

  ความเสี่ยงเปนสิ่งที่หลีกเลี่ยงไมไดในการประกอบธุรกรรม  การกํากับดูแลจึงไมควรที่จะ
กําหนดใหมีการจํากัดความเสี่ยงโดยไมจําเปน แตควรที่จะสนับสนุนและอนุญาตใหมีการบริหารความ
เส่ียงและกําหนดเงินทุนและความมั่นคงอื่น ๆ  ที่พอเพียง หรือการอนุญาตใหตัวกลางทางการเงินรับ
ความเสียหายและการรับความเสี่ยงสวนเกิน  นอกจากนี้ ระบบการชําระราคาและสงมอบทรัพยสินที่มี
ประสิทธิภาพก็เปนเครื่องมือที่จําเปนในการบริหารความเสี่ยงใหมีประสิทธิภาพได 

  การจัดการความเสียหายที่เกิดขึ้นอยางมีประสิทธิภาพและเปนไปตามกฎหมายก็เปนสิ่ง  
จําเปนอีกประการหนึ่งแตเร่ืองดังกลาวไมเพียงแตตองกําหนดไวในกฎหมายหลักทรัพยเทานั้นแตควร
กําหนดไวในกฎหมายฉบับอื่น ๆ ที่ใชควบคุมการประกอบธุรกิจทางการเงินที่เกี่ยวของเพื่อสราง
เสถียรภาพและลดความเสี่ยงของระบบ ดังนั้น การกํากับดูแลจึงควรมีความเชื่อมโยงในดานกฎเกณฑ
ตาง ๆ ทั้งจากองคกรกํากับดูแลภายในและนอกประเทศเพื่อเปนเครื่องมือในการสรางเสถียรภาพให
เกิดขึ้นในตลาด6 

 2.2   ปจจัยในการกําหนดหลักเกณฑในการกํากับดูแล (The Regulatory Environment) 

  การที่จะบรรลุวัตถุประสงคในการกํากับดูแลตามขอ 2.1.1 – 2.1.3  ไดนั้น หลักเกณฑใน
การกํากับดูแลตองไมเปนภาระจนเกินความเหมาะสมแกตลาด และไมเปนอุปสรรคตอการพัฒนา
ตลาด  โดยลักษณะทั่วไปของการกํากับดูแลที่มีประสิทธิภาพนั้นควรที่จะสอดคลองกับการเติบโตและ
ความมั่นคงทางเศรษฐกิจ ดังนี้ 

  - ไมควรมีขอกําหนดที่ เปนอุปสรรคในการเขาหรือออกจากตลาดรวมทั้งการออก        
ผลิตภัณฑทางการเงินโดยไมจําเปน 
  -  เปดกวางสําหรับผูที่มีคุณสมบัติตามที่กําหนด 

-  ในการพัฒนานโยบาย องคกรกํากับดูแลควรที่จะตองพิจารณาถึงผลกระทบในการ 
ออกกฎเกณฑ 
  -  ควรตองมีการกํากับดูแลที่เทาเทียมกันสําหรับผูใหบริการทางการเงิน 

                                                                 
 6 Ibid., p. 6-7. 



 14

  นอกจากนี้ ยังมีปจจัยอ่ืนที่ชวยสงเสริมใหการกํากับดูแลมีประสิทธิภาพมากยิ่งขึ้น กลาว
คือ กฎเกณฑดานภาษีและการบัญชีที่เกี่ยวกับการประกอบธุรกิจในตลาดทุนเพราะเปนกฎเกณฑที่มี
ความสัมพันธกันอยางใกลชิดไมสามารถแยกออกจากกันไดอยางเด็ดขาด7 

 2.3   องคกรกํากับดูแล 

  วัตถุประสงคและหลักการในสวนนี้แบงออกไดเปน 3 หัวขอดังนี้ 
2.3.1 องคกรกํากับดูแล (The Regulator) 
2.3.2 องคกรกํากับดูแลตนเอง (SRO (Self -Regulatory  Organization)) 
2.3.3 การบังคับใชกฎหมาย (Enforcement of Securities Regulation)  

2.3.1 องคกรกํากับดูแล (The Regulator) 

  องคกรกํากับดูแลที่ดีตองมีลักษณะดังตอไปนี้ 

  (1)  มีการกําหนดหนาที่และความรับผิดชอบขององคกรกํากับดูแลไวอยางชัดเจน  กลาว
คือ  องคกรกํากับดูแลจะสามารถปฏิบัติหนาที่ไดอยางมีประสิทธิภาพและเปนธรรมไดนั้นมี            
องคประกอบที่สําคัญดังนี้ 

-  มีการกําหนดหนาที่และความรับผิดในกฎหมายไวอยางชัดเจน 
-  มีการรวมมือกับองคกรอ่ืนโดยผานชองทางที่เหมาะสม 
-  มีบทบัญญัติที่ใหความคุมครองแกองคกรกํากับดูแลและเจาหนาที่ในการปฏิบัติ 

หนาที่โดยสุจริต 

  ในปจจุบันพบวาการประกอบธุรกิจหลักทรัพยมีการใหบริการและสินคาอาจจะเปนเพียง
ประเภทเดียวหรือตามประเพณีการคามีการใหบริการที่ขามประเภทธุรกิจกันอยางนอย 2 ประเภท เชน 
ธุรกิจหลักทรัพย ธนาคารพาณิชย หรือประกันภัย  ดังนั้น ในการออกกฎหมายจึงควรหาทางปองกัน
กรณีที่ผูประกอบธุรกิจจะอาศัยชองวางของกฎหมายแตละฉบับที่กํากับดูแลในการประกอบกิจการ  
แตละประเภทเพื่อหลีกเลี่ยงการปฏิบัติตามกฎหมาย หรือขอกําหนดที่ไมเปนธรรม  หลักเกณฑในการ
กํากับดูแลจึงควรมีหลักเกณฑที่เหมือนกันสําหรับธุรกิจประเภทเดียวกัน 

  (2) องคกรกํากับดูแลสามารถปฏิบัติหนาที่ไดอยางมีอิสระและมีความนาเชื่อถือ  กลาวคือ  
ในการทําหนาที่ดูแลขององคกรกํากับดูแลควรเปนอิสระและปราศจากการแทรกแซงของอิทธิพลทาง
การเมืองหรือทางการคา  โดยการไดรับการจัดสรรงบประมาณในจํานวนที่แนนอนเปนสิ่งที่สะทอน

                                                                 
7 Ibid., p. 8. 
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ใหเห็นวาองคกรกํากับดูแลมีอิสระในการทําหนาที่ของตน  ในสวนความนาเชื่อถือจะสะทอนใหเห็น
ไดจากการแยกหนาที่ในการปฏิบัติงานของสวนงานตางๆ ออกจากสวนงานที่อาจมีผลประโยชน   
รวมกัน  ระบบงานที่นาเชื่อถือตอสาธารณะขององคกรกํากับดูแลรวมทั้งการพิจารณาทบทวน 
(review) การใชอํานาจขององคกรกํากับดูแลโดยฝายตุลาการ 

  ขอมูลที่เปนความลับและที่เกี่ยวกับการคาเปนส่ิงหนึ่งที่มีความสําคัญมากที่องคกรกํากับ  
ดูแลจะตองใหความสําคัญไมวาองคกรที่ทําหนาที่กํากับดูแลจะเปนหนวยงานของทางการหรือเปน
หนวยงานเอกชน  โดยตองมีการใหความคุมครองขอมูลเหลานั้นจากการใชหรือการเปดเผยขอมูลที่ไม
ถูกตองหรือไมเหมาะสม 

  (3)  องคกรกํากับดูแลควรที่จะมีอํานาจและทรัพยากรที่เพียงพอและเหมาะสมสําหรับการ
ทําหนาที่และการใชอํานาจของตน  กลาวคือ  องคกรกํากับดูแลควรที่จะมีงบประมาณที่เพียงพอ
สําหรับการทําหนาที่ โดยในสวนของเจาหนาที่ควรไดรับคาตอบแทนไมตางไปจากเจาหนาที่ของ    
เอกชนที่มีลักษณะงานที่ตองใชทักษะและความรูในระดับเดียวกัน 

  (4)  การกํากับดูแลจะตองมีความชัดเจนและกระบวนการที่สอดคลองกัน  กลาวคือ มีการ
นํากฎเกณฑไปปรับใชใหมีความสอดคลอง ครอบคลุม โปรงใสตอสาธารณะ และเปนธรรม  ซ่ึงการ
กําหนดนโยบายขององคกรกํากับดูแลควรที่จะไดรับฟงความคิดเห็นจากผูที่เกี่ยวของ ตองเปดเผย
นโยบายที่มีความสําคัญตอสาธารณะ รวมทั้งตองจัดใหมีกระบวนการที่มีมาตรฐานและเปนธรรมโดย
ตองคํานึงถึงคาใชจายที่จะเกิดขึ้นในการปฏิบัติตามนโยบาย  นอกจากนี้ องคกรกํากับดูแลอาจเขามามี
บทบาทในการเผยแพรความรูใหแกผูลงทุนและผูที่เกี่ยวของดวย 

  (5)   เจาหนาที่จะตองปฏิบัติหนาที่ดวยความระมัดระวังเยี่ยงผูมีวิชาชีพ  กลาวคือ  หลีก
เล่ียงความขัดแยงทางผลประโยชน(conflict of interest) ใชขอมูลที่ไดรับจากการปฏิบัติหนาที่ดวย
ความระมัดระวังและรักษาขอมูลสวนบุคคลที่เปนความลับ และทําหนาที่ดวยความเปนธรรม8 

  2.3.2     องคกรกํากับดูแลตนเอง  (SRO (Self -Regulatory  Organization)) 

   องคกรกํากับดูแลตนเองที่ดีตองมีลักษณะดังตอไปนี้ 

  (1)  การทําหนาที่กํากับดูแลของ SRO ตองคูขนานไปกับการกํากับดูแลขององคกรกํากับ
ดูแลจะชวยสงเสริมใหบรรลุวัตถุประสงคในการกํากับดูแลมากยิ่งขึ้น  โดย SRO อาจกําหนดจรรยา
บรรณของผูประกอบธุรกิจเพิ่มเติมจากที่ทางการกําหนด  ซ่ึง ในการทําหนาที่ของ SRO สามารถตอบ

                                                                 
 8  Ibid.,p. 9-11. 
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สนองความเปลี่ยนแปลงที่เกิดขึ้นในตลาดไดรวดเร็วและมีความยืดหยุนมากกวา  โดยมีการพิจารณา
ถึงระบบและประเพณีทางการคาในตลาดไดในเชิงลึกกวาองคกรกํากับดูแล 
  (2)  SRO ตองมีคุณสมบัติตามที่องคกรกํากับดูแลกําหนดทั้งกอนและระหวางดําเนินการ  
นอกจากนี้ ในการดําเนินการของ SRO จะตองแสดงใหเห็นไดวาจะเปนประโยชนตอสาธารณะ และ
กฎเกณฑของ SRO ตองใหผลที่เปนธรรมและสอดคลองกับการบังคับใชกฎหมายหลักทรัพย9 

  2.3.3     การบังคับใชกฎหมาย   (Enforcement of Securities Regulation) 

  (1)  อํานาจในการกํากับดูแลควรครอบคลุมถึงการตรวจสอบ  การสืบสวน และการ    
ตรวจตรา  กลาวคือ  การตรวจสอบการดําเนินของตัวกลางทางการเงินนั้นจะชวยรักษามาตรฐานเกี่ยว
กับใหความคุมครองผูลงทุนใหอยูในมาตรฐานขั้นสูงซ่ึงเปนหัวใจสําคัญในการตรวจสอบ 
  อํานาจในการเรียกใหบุคคลใดมาชี้แจงขอมูลหรือเขาตรวจสอบการดําเนินกิจการเมื่อมี
เหตุจําเปนเพื่อใหการดําเนินกิจการเปนไปตามมาตรฐานที่เกี่ยวของเปนสิ่งที่มีความจําเปนอีกประการ
หนึ่ง  ซ่ึงการสอบสวนนี้อาจเปนการกระทําโดยองคกรกํากับดูแลตนเองหรือมอบอํานาจใหแก     
หนวยงานอื่นก็ได 

(2) มีอํานาจในการบังคับใชกฎหมาย  กลาวคือ ความซับซอนของการทําธุรกรรมทีเกี่ยว
กับหลักทรัพยและการปองกันการใชกลฉอฉลลวนตองการการบังคับใชกฎหมายหลักทรัพยไดที่มี
ประสิทธิภาพซึ่งไดแก ซ่ึงรวมถึงอํานาจในการสืบสวน อํานาจในการไดรับขอมูล ขาวสาร เอกสาร
จากบุคคลที่ เกี่ยวของ อํานาจทางปกครอง การนํามาตรการทางปกครองมาใช  อํานาจในการนํา          
ผูกระทําความผิดเขาสูกระบวนการตามกฎหมายอาญา และอํานาจสั่งพัก เพิกถอนการซื้อขายหรือ
ดําเนินการอื่นใดตามความเหมาะสม 

(3) การบังคับใชกฎหมายในระหวางประเทศ  กลาวคือ  ลักษณะการดําเนินกิจการของ 
ตลาดหลักทรัพยในระหวางประเทศยอมตองมีหลักเกณฑของหลายประเทศที่นํามาใชกํากับดูแลการ
ประกอบธุรกิจ  กฎหมายและการบังคับใชกฎหมายจึงตองเปนไปอยางมีประสิทธิภาพเพื่อสามารถใช
บังคับในกรณีที่มีการฝาฝนหลักเกณฑที่มีความคาบเกี่ยวระหวางประเทศ องคกรกํากับดูแลควรที่จะมี
อํานาจในการเรียกขอมูล เอกสารที่เกี่ยวของกับการสืบสวนการกระทําที่ละเมิดกฎหมายหลักทรัพย 
และสามารถใชขอมูลรวมกันในระหวางองคกรตาง ๆ ไดดวย10 

  

                                                                 
 9  Ibid., p. 12-13. 

10  Ibid., p. 14-16. 
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 2.4  ตัวกลางทางการเงิน (Financial  Intermediaries) 

  วัตถุประสงคและหลักการในการกํากับดูแลตัวกลางทางการเงินมีดังนี้ 

  2.4.1  กําหนดมาตรฐานขั้นต่ําในการเขาดําเนินธุรกิจของตัวกลางทางการเงิน 
2.4.2 มีทุนจดทะเบียนที่เพียงพอและเหมาะสม 
2.4.3 หลักเกณฑในการดําเนินกิจการและหลักเกณฑเกี่ยวกับความมั่นคงอื่น ๆ 
2.4.4 ความลมเหลวของตัวกลางทางการเงิน 
2.4.5 การตรวจสอบตัวกลางทางการเงิน 

  2.4.1     กําหนดมาตรฐานขั้นต่ําในการเขาดําเนินกิจการของตัวกลางทางการเงิน 

ควรกําหนดมาตรฐานขั้นต่ําอันเปนเงื่อนไขสําหรับการออกใบอนุญาตในการเปนตัวกลาง 
ทางการเงิน  โดยเงื่อนไขดังกลาวจะตองมีความชัดเจนและสามารถนําไปปรับใชใหสอดคลองกับการ
ทําธุรกรรมโดยเฉพาะในสวนที่อยูภายใตการกํากับดูแลของ SRO อีกชั้นหนึ่ง  โดยมีองคกรกํากับดูแล
เปนผูพิจารณาถึงความเหมาะสมของเงื่อนไขดังกลาวก็ได  สําหรับเงื่อนไขนั้นควรกําหนดถึงความ
เพียงพอและเหมาะสมในเรื่องความรู ทักษะ ความสามารถ และจรรยาบรรณ  และหลักเกณฑในการ
ดําเนินกิจการของตัวกลางทางการเงินก็ควรเปนหลักเกณฑเดียวกันสําหรับการประกอบกิจการที่เปน
ประเภทเดียวกัน โดยตองกําหนดมาตรการเพื่อปองกันความเสียหายที่ผูลงทุนอาจไดรับจากการละเลย
ไมปฏิบัติตามกฎหมายหรือฝาฝนกฎหมายหรือมีทุนจดทะเบียนไมเพียงพอตามที่กฎหมายกําหนด 

  กระบวนการพิจารณาออกใบอนุญาตควรที่จะกําหนดใหผูขอรับใบอนุญาตตองแสดงถึง
โครงสรางของบริษัทโดยตองระบุผูที่มีอํานาจในการบริหารจัดการในการขออนุญาตในการขอ
อนุญาต และในการพิจารณาคําขอใบอนุญาตประกอบธุรกิจองคกรกํากับดูแลควรมีอํานาจที่จะปฏิเสธ
ไมออกใบอนุญาตใหแกผูยื่นคําขอที่มีคุณสมบัติไมครบถวนตามที่กฎหมายกําหนด  รวมถึงมีอํานาจ
ในการพัก เพิกถอนใบอนุญาต หรือการเขาแทรกแซงหากตัวกลางทางการเงินที่ไดรับใบอนุญาตไป
แลวไมสามารถปฏิบัติไดตามมาตรฐานที่กําหนด 

  เงื่อนไขในการขอรับใบอนุญาตอีกประการที่ควรกําหนดก็คือทุนจดทะเบียนเพื่อที่จะ
แสดงใหเห็นไดวาผูประกอบธุรกิจมีสวนไดเสียในธุรกิจนั้นโดยตรงโดยตองกําหนดใหผูประกอบ
ธุรกิจดํารงเงินทุนจดทะเบียนไวตลอดระยะเวลาที่ดําเนินกิจการและมีหนาที่ตองรายงานการดําเนิน   
กิจการตอองคกรกํากับดูแลหรือ SRO  ในการกําหนดเงินทุนจดทะเบียนควรกําหนดใหสอดคลองกับ
ลักษณะของธุรกิจที่ตัวกลางทางการเงินดําเนินกิจการ  โดยจะตองมีผูสอบบัญชีอิสระเปนผูรับรอง
ฐานะทางการเงินของตัวกลางทางการเงิน  นอกจากนี้  ควรกําหนดใหตองมีการปรับปรุงขอมูลใหเปน
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ปจจุบันและรายงานการเปลี่ยนแปลงที่มีนัยสําคัญเพื่อใหการประกอบกิจการนั้นดํารงความเหมาะสม
ไดตามเงื่อนไขที่กําหนด11 

  2.4.2     มีทุนจดทะเบียนท่ีเพียงพอและเหมาะสม   

  การกําหนดมาตรฐานของการดํารงเงินทุนที่เพียงพอในระหวางการประกอบกิจการนั้น
เปนการเพิ่มระดับการใหความคุมครองผูลงทุนและเสถียรภาพของระบบการเงิน กลาวคือ การกําหนด
เงินทุนเปนการสรางความเชื่อมั่นใหแกตลาดการเงินซ่ึงจํานวนเงินทุนดังกลาวควรที่กําหนดใหได   
สัดสวนกับความสามารถในการรับความเสียหายที่อาจเกิดจากปจจัยภายนอก อันไดแก การเปลี่ยน
แปลงภาวะการลงทุนในตลาด  ตลอดจนเพื่อรองรับกรณีที่เกิดจากปจจัยภายใน เชน การหยุดหรือเลิก
กิจการของผูประกอบธุรกิจเอง เปนตน  เพื่อไมให เกิดผลกระทบตอลูกคาของตนเองและของ               
ผูประกอบธุรกิจรายอื่น ๆ  และที่สําคัญที่สุดคือตองไมสงผลกระทบตอความเปนระบบระเบียบของ
ตลาดการเงิน       ดังนั้น ในกรณีนี้จึงมีการใหอํานาจแกองคกรกํากับดูแลที่จะเขาไปควบคุมดูแลเพื่อ
ใหการเลิกกิจการเปนไปดวยความเรียบรอยและไมสงผลกระทบตอตลาดการเงินและกําหนดให        
ผูประกอบธุรกิจตองแสดงใหเห็นไดวาการดํารงเงินทุนนั้นมีความเหมาะสมกับการประกอบธุรกิจและ
ความเสี่ยงในการประกอบธุรกิจประเภทนั้น ๆ เพียงใดดวย  (ซ่ึงรวมถึงกรณีการประกอบธุรกิจโดยไม
ไดรับอนุญาต)12 

  2.4.3     หลักเกณฑในการดําเนินกิจการและหลักเกณฑเก่ียวกับความมั่นคงอื่น ๆ 

  ตัวกลางทางการเงินควรดําเนินกิจการโดยตองคํานึงถึงผลประโยชนของลูกคาเปนหลัก
เพื่อชวยใหตลาดมีความโปรงใส  การดําเนินธุรกิจของตัวกลางทางการเงินควรที่จะแสดงใหเห็นไดวา
มีการดํารงมาตรฐานระบบงานที่เหมาะสม  ซ่ึงรวมถึงระบบการบริหารความเสี่ยงที่เกี่ยวของในการ
ประกอบธุรกิจของตัวกลางทางการเงินไดอยางเหมาะสม  โดยการกํากับดูแลที่เหมาะสมมิใชการกําจัด
ความเสี่ยงออกไปจากตลาดเปนการบริหารความเสี่ยงที่มีอยูไดอยางเหมาะสม 

  ในทางปฏิบัติองคกรกํากับดูแลไมสามารถเขาไปตรวจสอบการดําเนินกิจการภายในของ
ตัวกลางทางการเงินไดเปนประจําทุกวัน  การทําหนาที่ตรวจสอบการดําเนินกิจการของตัวกลางทาง
การเงินดังกลาวจึงควรกําหนดใหเปนหนาที่ของบุคคลภายในองคกร เชน ผูจัดการของตัวกลางทาง
การเงินเปนผูทําหนาที่ดังกลาว  โดยผูที่จะทําหนาที่ตรวจสอบการดําเนินกิจการไดนั้นควรที่จะตองมี

                                                                 
 11  Ibid.,p. 33-34. 

12 Ibid.,p. 12-13. 
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ความรูความเขาใจเกี่ยวกับลักษณะ กระบวนการและนโยบายเกี่ยวกับความเสี่ยงของประเภทธุรกิจที่
ดําเนินกิจการ ตองจัดใหมีการแบงแยกหนวยงานภายในองคกรอยางเหมาะสม    โดยขึ้นอยูกับขนาด
ของกิจการ ลักษณะธุรกิจและความเสี่ยงของกิจการ  ซ่ึงในการกํากับดูแลควรที่จะตองสนับสนุน 
มาตรฐานในเรื่องดังตอไปนี้ดวย 
  1.  ความซื่อตรงและการปฏิบัติหนาที่เต็มความสามารถ    กลาวคือ  บริษัทตองปฏิบัติตาม
มาตรฐานขั้นสูงเกี่ยวกับความซื่อสัตย  และการทําขอตกลงที่เปนธรรม  และจะตองดําเนินกิจการดวย
ความระมัดระวังโดยคํานึงถึงผลประโยชนของลูกคาและความโปรงใสของตลาด 
  2.  ขอตกลงกับลูกคา  กลาวคือ  ในการทําขอตกลงเพื่อทําธุรกรรมใหแกลูกคาจะตองเปน
ไปตามความจําเปนและเหมาะสม  ตัวกลางทางการเงินควรมีความพรอมในการดําเนินการใหลูกคา
เต็มความรับผิดชอบ 
  3.  ขอมูลเกี่ยวกับลูกคา  กลาวคือ  ตัวกลางทางการเงินควรที่จะหาขอมูลเกี่ยวกับลูกคาไม
วาจะเปนความเปนอยูหรือวัตถุประสงคการลงทุนในการใหบริการแกลูกคา โดยควรกําหนดนโยบาย
และขั้นตอนในการดําเนินการเพื่อสรางความโปรงใส นาเชื่อถือ และตองเปดเผยขอมูลดังกลาวใน
เอกสารตาง ๆ  นอกจากนี้ หากการดําเนินกิจการของตัวกลางทางการเงินรวมถึงการใหคําปรึกษา
เฉพาะเจาะจง ในการใหคําปรึกษาแกลูกคาจะตองเขาใจถึงความตองการและสภาวะแวดลอมของ      
ลูกคาแตละรายดวย 
  4.  ขอมูลสําหรับลูกคา  กลาวคือ  ตัวกลางทางการเงินจะตองจัดใหมีการเปดเผยขอมูลแก
ลูกคาอยางเหมาะสมที่ลูกคาสามารถเขาใจได และการเปดเผยดังกลาวตองทันตอเหตุการณเพื่อลูกคา
สามารถนําไปใชประกอบในการตัดสินใจลงทุนได  การกํากับดูแลอาจตองกําหนดใหผูใหบริการจัด
ใหมีคําเตือนหากเห็นวาผลิตภัณฑบางประเภทมีความเสี่ยงที่ไมเหมาะสมกับผูลงทุนทั่วไป     นอกจาก
นี้ ควรตองกําหนดใหตัวกลางทางการเงินจัดใหมีการอบรมความรูแกเจาหนาที่ของตนเพื่อใหเจาหนาท่ี
สามารถใหคําแนะนําโดยเขาใจถึงลักษณะของผลิตภัณฑในแตละประเภทที่ตนใหคําปรึกษาเกี่ยวกับ
การลงทุนในผลิตภัณฑนั้น ๆอยางแทจริง 
  5.  ทรัพยสินของลูกคา  กลาวคือ  ในกรณีที่ตัวกลางทางการเงินครอบครองทรัพยสินของ
ลูกคา  เพื่อคุมครองทรัพยสินของลูกคาใหปลอดภัยจึงควรมีขอกําหนดใหมีการแบงแยกทรัพยสินของ
ลูกคาออกจากทรัพยสินของตัวกลางทางการเงินและจัดทําบัญชีทรัพยสินของลูกคา  วิธีการนอกจากจะ
เปนการใหความคุมครองทรัพยสินของลูกคาแลวยังสรางความสะดวกในการโอนยายทรัพยสินของ  
ลูกคาหากเกิดขอขัดของขึ้น และเปนการปองกันการนําทรัพยสินของลูกคาไปใชอยางไมเหมาะสม
หรือนําใชเพื่อสนับสนุนการเงินของตัวกลางทางการเงิน  และชวยใหการเลิกกิจการของตัวกลางทาง
การเงินเปนอยางมีระบบระเบียบ 
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  6.  หลักปฏิบัติทางการคา  กลาวคือ บริษัทควรปฏิบัติตามมาตรฐานขั้นสูงและปฏิบัติตาม
กฎหมาย กฎ ระเบียบอื่น ๆ ที่เกี่ยวของ  โดยการตรวจสอบการดําเนินธุรกิจของตัวกลางทางการเงิน
(โดยหนวยงานภายใน)  วาดําเนินกิจการตามหลักเกณฑ และเงื่อนไขของกฎหมายหรือไม  นอกจากนี้
นโยบายภายในองคกร(ตัวกลางทางการเงิน)และระบบงานในการดําเนินกิจการก็ควรมีการตรวจสอบ
โดยสวนงานที่ขึ้นตรงตอผูบริหารซึ่งจะทําใหสวนงานดังกลาวสามารถตรวจสอบไดอยางเปนอิสระ
ไมขึ้นกับสวนงานใด 
  7.  การควบคุมระหวางการปฏิบัติหนาที่  กลาวคือ  ตองมีนโยบายที่มีประสิทธิภาพและ
กระบวนการในการปฏิบัติหนาที่ และมีการควบคุมที่เกี่ยวกับการดําเนินกิจการในแตละวัน  รวมถึง
ความมีประสิทธิภาพของกระบวนการและการควบคุม  ซ่ึงจะตองมีการประเมินคาเพื่อที่จะแสดงให
เห็นไดวา 

- มีการแลกเปลี่ยนขอมูลระหวางผูประกอบการและลูกคาอยางมีประสิทธิภาพ 
- มีความซื่อสัตยในการดําเนินกิจการ  ซ่ึงรวมถึงการปฏิบัติตอลูกคาทุกคนดวยความ 

เปนธรรม ซ่ือสัตย เยี่ยงผูมีวิชาชีพ 
- มีการแบงแยกทรัพยสินของลูกคาและผูประกอบการออกจากกัน  เพื่อปองกัน 

การนําเอาทรัพยสินของลูกคาไปใชอยางไมเหมาะสม 
- การจัดทําบัญชีที่เหมาะสมและการเก็บรักษาขอมูล 
- การปฏิบัติตามหลักเกณฑที่เกี่ยวของโดยครบถวน 
- มีการแบงแยกหนาที่และความรับผิดชอบที่มีความสําคัญออกจากสวนงานอื่น  
8. ความขัดแยงทางผลประโยชน  กลาวคือ  ผูประกอบธุรกิจตองหลีกเล่ียงการเกิดความ

ขัดแยงทางผลประโยชน  แตหากเกิดขึ้นแลวตองมีวิธีการจัดการที่เปนธรรมตอลูกคาทุกคนโดยตองมี
การเปดเผยขอมูลที่เพียงพอ  และตองจัดใหมีระเบียบภายในเกี่ยวกับเรื่องดังกลาวหากไมสามารถหลีก
เล่ียงความขัดแยงทางผลประโยชนได13 

2.4.4 กรณีท่ีตัวกลางทางการเงินลมเหลวทางการเงิน 

  การกํากับดูแลจะตองกําหนดแนวทางที่ชัดเจนในกรณีที่ตัวกลางทางการเงินลมเหลวทาง
การเงิน ซ่ึงการลมเหลวเปนเหตุการณที่ไมสามารถคาดหมายไดลวงหนา  แนวทางในการจัดการจึง
ควรที่จะมีความยืดหยุน  การกํากับดูแลในกรณีนี้จึงมีวัตถุประสงคเพื่อลดความเสียหายที่เกิดขึ้นตอ    
ผูลงทุนในกรณีที่ตัวกลางทางการเงินลมเหลวทางการเงิน  การใชอํานาจสั่งใหเลิกประกอบกิจการเปน
ส่ิงที่แสดงใหเห็นวาทรัพยสินของลูกคาไดรับการจัดการที่เหมาะสม  และการจัดเตรียมขอมูลเพื่อเปด
                                                                 

 13 Ibid. ,p. 35-37. 
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เผยตอตลาดในกรณีที่จําเปน  นอกจากนี้  อาจมีความจําเปนที่ตองอาศัยความรวมมือกับหนวยงานที่
กํากับดูแลธนาคารพาณิชยทั้งในประเทศและตางประเทศดวย14 

2.4.5  การตรวจสอบตัวกลางทางการเงิน 

  การกํากับดูแลจะตองสรางความมั่นใจไดวามีการตรวจสอบตัวกลางทางการเงินใน
ระหวางการประกอบธุรกิจที่เหมาะสม  ซ่ึงรวมถึงเรื่องดังตอไปนี้ดวย 

- การสอบสวน กลาวคือ  มีอํานาจในการตรวจสมุด รายงานและการทําหนาที่ตัวกลาง 
ทางการเงินไดตลอดเวลา 

- อํานาจในการบังคับใชกฎหมาย 
- การลงโทษและการสั่งพัก เพิกถอนใบอนุญาต  ซ่ึงอาจมอบหมายอํานาจในสวนนี้ 

ใหแก SRO  ทําหนาที่ตรวจสอบอีกครั้งหนึ่ง 
- การรองเรียน  จะตองจัดใหมีเครื่องมือเขามาชวยระงับขอพิพาทในเบื้องตนเพื่อให 

มีคดีไปสูกระบวนการพิจารณาโดยศาลใหนอยลง15 
 
3.  บทสรุป 

  ธุรกิจหลักทรัพยเปนกลไกอยางหนึ่งในตลาดเงินที่ทําหนาที่เปนตัวกลางในการระดม   
เงินออมของผูขาดแคลนเงินทุนจากเงินออมของผูที่เงินทุนสวนเกินไปยังผูที่ตองการเงินทุนเพื่อนําไป
ใชในการดําเนินธุรกิจ  อันเปนกลไกและเครื่องมือในการกระจายรายได จัดสรรเงินทุนไปยังภาค
เศรษฐกิจที่ขาดแคลนและการบริหารระบบเศรษฐกิจ  อันเปนเครื่องมือในการแกไขปญหาทาง
เศรษฐกิจ ธุรกิจหลักทรัพยจึงมีความสําคัญตอระบบการเงินและเศรษฐกิจของประเทศ  เพื่อใหธุรกิจ
หลักทรัพยประกอบกิจการไปไดดวยดีและมีประสิทธิภาพ  รัฐจึงตองเขามามีบทบาทในการกํากับดูแล
เพื่อมิใหเกิดความลมเหลวขึ้นในตลาดการเงิน 

  โดยที่ตลาดการเงินมีการเปลี่ยนแปลงตลอดเวลา  ความตองการของผูที่เกี่ยวของทุกฝาย 
โดยในสวนของผูประกอบธุรกิจหลักทรัพยก็มีการหาชองทางทําธุรกิจเพิ่มเติมยอมสงผลกระทบตอ
บทบาทหนาที่ขององคกรกํากับดูแล IOSCO จึงไดมีการกําหนดวัตถุประสงคและหลักการอันเปนหลัก
พื้นฐานที่สําคัญของการกํากับดูแลการประกอบธุรกิจหลักทรัพยเพื่อใหประเทศสมาชิกนําไปปรับใช
ใหเปนมาตรฐานเดียวกันทั้งระดับภายในประเทศและระหวางประเทศ   

 
 14 Ibid.,p. 37. 

15 Ibid.,p. 37. 



บทที่ 3 

การกํากับดูแลการประกอบธุรกิจหลักทรัพย 

 ในบทนี้จะเปนการศึกษาการกํากับดูแลการประกอบธุรกิจหลักทรัพย  เพื่อตองการทราบถึง
รูปแบบในการกํากับดูแลการประกอบธุรกิจหลักทรัพยประเภทการเปนนายหนาซื้อขายหลักทรัพย การ
คาหลักทรัพย และการจัดจําหนายหลักทรัพย อันนําไปสูการศึกษาแนวการแกไขปญหาในการกํากับดูแล
การประกอบธุรกิจหลักทรัพยของประเทศไทยเพื่อใหเกิดประสิทธิภาพมากยิ่งขึ้น โดยแบงหัวขอไดดังนี้ 

 1.    การกํากับดูแลการประกอบประกอบธุรกิจหลักทรัพยในประเทศไทย 
2. การกํากับดูแลการประกอบธุรกิจหลักทรัพยในตางประเทศ 

1.  การกํากับดูแลการประกอบธุรกิจหลักทรัพยในประเทศไทย 

  ประเทศไทยเปนประเทศหนึ่งที่มีรูปแบบในการกํากับดูแลการประกอบธุรกิจทางการเงิน
โดยแบงหนวยงานที่ทําหนาที่กํากับดูแลตามประเภทสถาบันการเงินซึ่งธุรกิจหลักทรัพยในระยะเริ่มแรก
จนถึงปจจุบันมีการตรากฎหมายหลายฉบับเพื่อกํากับดูแลการประกอบธุรกิจหลักทรัพย     โดยการกํากับ
ดูแลการประกอบธุรกิจหลักทรัพยในประเทศไทย  แบงหัวขอพิจารณาไดดังนี้ 

1.1 ความทั่วไปและความเปนมาเกี่ยวกับการกํากับดูแลการประกอบธุรกิจหลักทรัพย 
1.2 การกํากับดูแลการประกอบธุรกิจหลักทรัพย 
1.3 บทสรุป 

 1.1   ความทั่วไป 

 ประเทศไทยเริ่มมีสถาบันการเงินที่ทําหนาที่ระดมเงินทุนมาตั้งแตป พ.ศ. 2431 โดยมี
ธนาคารฮองกงและเซี่ยงไฮฯ เขามาเปดสาขาขึ้นในประเทศไทยเปนแหงแรก ตอมาไดมีธนาคาร
พาณิชยตางประเทศอื่น  ๆ เขามาดําเนินธุรกิจเพิ่มขึ้นเปนลําดับ   ตลอดจนมีธนาคารพาณิชยที่            
จดทะเบียนจัดตั้งขึ้นในประเทศไทย  ธนาคารออมสิน และบริษัทประกันภัย 1  โดยในสวนของการ
ประกอบธุรกิจเงินทุนหลักทรัพยในชวงระยะเวลาดังกลาว บริษัทเบิรด จํากัด ซ่ึงเปนบริษัทเงินทุนและ
หลักทรัพยไดเปดดําเนินการเปนครั้งแรก เมื่อวันที่ 11 มีนาคม พ.ศ. 24962  ลักษณะการดําเนินการของ
                                                 
 1ศุกรีย  แกวเจริญ, “ บทบาทของทางการเงินในการดําเนินการพัฒนาตลาดทุน,” ใน บทความทางวิชาการ 
ธุรกิจเงินทุนและธุรกิจหลักทรัพย,(กรุงเทพฯ:มหาวิทยาลัยธรรมศาสตรม2518), หนา 20. 
 2จรินทร  เทศวานิช, เงิน ตลาดเงิน สถาบันการเงิน, (กรุงเทพฯ: บริษัทซีเอ็ดยูเคชั่นจํากัด(มหาชน),  2542), 
หนา 315 . 
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สถาบันการเงินดังกลาวสวนใหญจะเปนการใหกูยืมในระยะสั้นมากกวาการใหกูยืมในระยะยาว และ
ในป พ.ศ. 2503 ไดมีสถาบันประเภท “บริษัทลงทุน” (Invesment Company) กอตั้งขึ้นโดยกลุมเอกชน
ดําเนินกิจการในลักษณะ “กองทุนรวม” (Mutual Fund) ซ่ึงใชช่ือวา “IBEC” ตอมาในเดือนกรกฎาคม 
พ.ศ. 2505 กลุมอุตสาหกิจในเอกชนไดรวมกันจัดตั้งกิจการดําเนินงานในลักษณะตลาดหุนโดยใชช่ือ
วา “ บริษัทตลาดหุนกรุงเทพ จํากัด”  จนกระทั่งในป พ.ศ. 2506 จึงไดเร่ิมดําเนินกิจการนายหนาคาหุน
อยางจริงจัง3  โดยในตนป พ.ศ. 2509  บริษัทสินอุตสาหกรรมไทย จํากัด ซ่ึงเปนกิจการในเครือปูน     
ซิเมนตไทยไดเร่ิมแสวงหาเงินทุนโดยการออกเสนอตราสารการพาณิชย (commercial paper) ซ่ึงตอมา
ในเดือนสิงหาคม ป พ.ศ. 2511 บริษัทซิงเกอร ฯ จํากัด ไดดําเนินการออกตราสารการพาณิชยจําหนาย
ตอประชาชนอยางกวางขวาง  ในป พ.ศ. 2512  บริษัทคาหลักทรัพยและการเงิน บริษัทกรุงเทพธนาทร 
จํากัด ไดเปดดําเนินกิจการในลักษณะเดียวกันในเวลาตอมา4  อยางไรก็ตามธุรกิจหลักทรัพยที่เปด
ดําเนินการในประเทศไทยในชวงแรก ๆ มีเงินทุนที่ใชในการดําเนินกิจการอยูในวงจํากัด 

 เมื่อตนป พ.ศ. 2513 First National City Bank แหงนิวยอรค ไดเร่ิมกิจการในประเภท 
“ธนาคารพัฒนา”(Development Bank) แหงใหมขึ้น  โดยใชช่ือวา “First  National City Development 
Finance Corporation (FNCDF)” ดําเนินธุรกิจในดานการใหกูยืมและใหเครดิตระยะปานกลางและ
ระยะยาว รวมทั้งการรวมลงทุนตลอดจนกิจการประเภท “บริษัทคาหลักทรัพย”  ซ่ึงเริ่มเปดดําเนินการ
ในชวงเวลาถัดมาโดยมีบทบาทในตลาดหลักทรัพยของประเทศไทยในชวงเวลานั้นพอสมควร  

 การพัฒนาตลาดทุนไทยมีจุดเริ่มตนจากการประกาศใชแผนพัฒนาเศรษฐกิจและสังคม 
แหงชาติฉบับที่ 1 (พ.ศ. 2504-2509) เพื่อสงเสริมใหเกิดการระดมทุนระยะยาวรองรับความตองการเงิน
ทุนของธุรกิจขนาดใหญที่มีความตองการเงินทุนจํานวนมากและระยะยาวเพื่อการพัฒนา ในชวงเวลานี้
เปนระยะเริ่มแรกของเอกชนในการกอตั้งธุรกิจหลักทรัพย5  ตอมาในแผนพัฒนาเศรษฐกิจและสังคม
แหงชาติ ฉบับที่ 2 (พ.ศ. 2510 – 2514) ไดกําหนดใหการพัฒนาตลาดทุนเปนสวนสําคัญ เพื่อใหการ
พัฒนาตลาดเงินและตลาดทุนเปนไปเพื่อการพัฒนาเศรษฐกิจของประเทศอยางแทจริง∗ร

                                                

ัฐบาลจึงได

 
 3 เรื่องเดียวกัน, หนา 315. 

4 ศุกรีย  แกวเจริญ, “บทบาทของทางการเงินในการดําเนินการพัฒนาตลาดทุน”, ใน บทความทางวิชาการ 
ธุรกิจเงินทุนและธุรกิจหลักทรัพย, หนา 20. 

5 ประสาร  ไตรรัตนวรกุล, ความจําเปนและแนวทางในการพัฒนาตลาดทุนไทย, เอกสารวิจัยสวนบุคคล, 
หลักสูตรการปองกันราชอาณาจักรภาครัฐรวมเอกชน รุนที่ 15 ปการศึกษา พ.ศ. 2545- 2546,หนา 25. 

∗แผนพัฒนาเศรษฐกิจและสังคมแหงชาติฉบับที่ 2 ไดกําหนดเปาหมายแนวทางในการดําเนินการเกี่ยวกับ
ตลาดทุนไวอยางกวาง ๆ โดยมีสาระสําคัญไดดังนี้ “ตลาดทุนขณะนี้ยังมีความสําคัญนอยมากในการเปนแหลงเงินทุน  
ในระยะของแผนพัฒนาฉบับที่ 2 คาดวาจะมีเงินทุนเพิ่มขึ้น  โดยผานตลาดหุนตาง ๆ ไดเพียง 500 ลานบาท อุปสรรค 

                                                                                                                                           ...ตอ/      สําคัญคือ 
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กําหนดนโยบายและมาตรการที่สําคัญเกี่ยวกับโครงการพัฒนาตลาดเงินและตลาดทุน  โดยในป พ.ศ. 
2510  รัฐบาลไดแตงตั้งคณะอนุกรรมการพัฒนาเศรษฐกิจสวนเอกชน  สาขาสถาบันการเงิน     ซ่ึงคณะ
อนุกรรมการดังกลาวเห็นวา ตลาดทุนเปนสวนที่มีความสําคัญของระบบการเงินที่พึงไดรับการสง
เสริมใหเจริญเติบโตขึ้นโดยรวดเร็ว ธนาคารแหงประเทศไทยจึงไดตกลงวาจางศาสตราจารยซิดนีย 
เอ็ม ร็อบบินส (Sidney M. Robbins) แหงมหาวิทยาลัยโคลัมเบีย นิวยอรค และจัดตั้ง “คณะทํางาน
โครงการพัฒนาตลาดทุน” ขึ้นในเดือนกรกฎาคม พ.ศ. 2512  ซ่ึงเปนหนวยงานโดยเฉพาะที่ทําการ
ศึกษาการพัฒนาตลาดทุน6 

 ศาสตราจารยได เขียนรายงานเรื่อง “A capital Marketing in Thailand” ขึ้น เสนอตอ
ธนาคารแหงประเทศไทยเมื่อเดือนเมษายน พ.ศ. 2513  รายงานฉบับนี้ไดแสดงถึงขอเท็จจริงที่เปนอยู
ของตลาดทุนในประเทศไทยวามีปริมาณหลักทรัพยที่จะทําการซื้อขายในจํานวนจํากัด  ประชาชนขาด
ความสนใจที่จะซื้อหลักทรัพยและการขาดสถาบันตลาดทุนสมบูรณรวมทั้งไดช้ีใหเห็นถึงปญหาและ
อุปสรรคสําคัญ ๆ และไดใหขอเสนอแนะตางๆ เพื่อแกไขปญหาเหลานั้นดวย7 

 ขอเสนอแนะที่สําคัญไดแก 
1. การใหสิทธิประโยชนดานภาษีแกบริษัทมหาชนและผูถือหุนในบริษัทมหาชนโดย

เฉพาะอยางยิ่งผูถือหุนรายยอย   
 2.  การแกไขปรับปรุงประมวลกฎหมายแพงและพาณิชยใหเหมาะสมกับหลักกฎหมาย
ปจจุบันเพื่อใหสอดคลองกับการดําเนินงานของบริษัทมหาชน 

3. โครงการเพิ่มปริมาณอุปสงคและอุปทานในหลักทรัพย 
                                                                                                                                                
สําคัญคือ วิธีการซื้อขายหุนและขาดแคลนสถาบันชํานัญพิเศษ บริษัทเอกชนตาง ๆ มักจะระบุใหผูถือหุนขายหุนใหแก 
ผูถือหุนเดิมกอน และผูถือหุนในบริษัทตาง ๆ ก็นิยมที่จะรักษาหุนไวเพื่อประโยชนในการควบคุมการบริหารของบริษัท  
จํานวนหุนที่ซื้อขายผานตลาดหุนจึงมีนอยกวาที่ควร   

นอกจากนั้นประชาชนยังขาดความเชื่อมั่นในการบริหารของบริษัททั่วไป เพื่อขจัดอุปสรรคเหลานี้รัฐจะ
พิจารณาสนับสนุนใหมีการจัดตั้งสถาบันเพื่อการลงทุนขึ้น  ซึ่งสถาบันที่กลาวจะรับซื้อหุนของบริษัทที่ออกใหมเพื่อนํา
ไปจําหนายในตลาดหุนที่ไดจัดตั้งขึ้นโดยมีฐานะมั่นคงและมีการรับรองทั่วไป  โดยอาศัยบริการของธนาคารพาณิชย
และสถานที่ซื้อขายหุน ฉะนั้น หุน พันธบัตร และตราสารอื่นจะเปลี่ยนเปนเงินสดสะดวกขึ้น ซึ่งจะทําใหตลาดหุนเจริญ
เติบโตและมีกําลังเงินเพิ่มขึ้นนอกจากนั้น   รัฐจะสงเสริมใหมีตลาดเงินที่เปนระเบียบขึ้น  โดยมีปจจัยและวิธีการอัน
เหมาะสมสําหรับการซื้อขายในตลาด และใหมีบุคคลทําหนาที่รับซื้อต๋ัวเงินและรับรองการจายเงินตามตั๋วเพื่อใหการ
เคลื่อนไหวของเงินทุนเปนไปโดยสะดวกและกวางขวางยิ่งขึ้น” 

6 ธนาคารแหงประเทศไทย, ฝายวิชาการ ฝายกํากับและตรวจสอบสถาบันการเงิน, ธุรกิจเงินทุนและธุรกิจ
หลักทรัพยในประเทศไทย, (ม.ป.ท. ,2521),หนา  5. 

7 ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ,สํานักงานพัฒนาและวางแผน , ตลาดทุนในประเทศไทย, (ม.ป.ท. 
,2527), หนา 4. 
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4.  มาตรการที่นํามาซึ่งมาตรฐานการปฏิบัติบัญชีและการสอบบัญชีที่ดีขึ้น 
5.  การปรับปรุงการดําเนินงานของสถาบันในตลาดทุนใหดีข้ึน โดยเฉพาะอยางยิ่ง 

ตลาดหุน เพื่อชวยการพัฒนาตลาดทุน 
6. การแกไขเพิ่มเติมกฎหมายวาดวยการควบคุมกิจการคาขายอันกระทบกระเทือนถึง 

ความปลอดภัยหรือผาสุกแหงสาธารณชน โดยกําหนดใหสถาบันการเงินที่มีบทบาทสําคัญในระบบ
การเงิน(ซ่ึงขณะนั้นยังไมมีกฎหมายเฉพาะกํากับดูแล)ใหเขามาอยูภายใตการกํากับดูแลของทางการ  

 1.2  การกํากับดูแลการประกอบธุรกิจหลักทรัพยในอดีตถึงปจจุบัน 

 หากพิจารณาการกํากับดูแลการประกอบธุรกิจหลักทรัพยของประเทศตั้งแตอดีตจนถึง
ปจจุบันอาจแบงไดตามชวงเวลาดังนี้  

1.2.1  กอนป พ.ศ. 2522 
1.2.2  ตั้งแตป พ.ศ. 2522 – กอนป พ.ศ. 2535 
1.2.3  ตั้งแตป พ.ศ. 2535 – ปจจุบัน 

 1.2.1  กอนป พ.ศ. 2522 

          ในชวงเวลานี้ไมมีกฎหมายกํากับดูแลการประกอบธุรกิจหลักทรัพยไวเปนการเฉพาะ
การจัดตั้งบริษัทเงินทุนและหลักทรัพยจึงกระทําไดงายโดยการจดทะเบียนเปนบริษัทจํากัดเทานั้น  
โดยมีธนาคารตางประเทศที่เขามาจัดตั้งบริษัทเงินทุนในประเทศไทยไดดําเนินธุรกิจรับฝากเงินจาก
ประชาชนโดยการออกตั๋วสัญญาใชเงิน ตอมาไดมีการจัดตั้งบริษัทเพื่อประกอบกิจการในลักษณะดัง
กลาวมากขึ้นเพื่อหลีกเลี่ยงขอจํากัดทางกฎหมายที่กําหนดใหการรับฝากเงินเปนการประกอบกิจการ
ธนาคารพาณิชยที่ตองไดรับใบอนุญาต  รัฐบาลจึงเห็นควรสงเสริมการประกอบกิจการเงินทุนและ
หลักทรัพยโดยใหอยูภายใตการกํากับดูแลของหนวยงานของรัฐ  โดยไดมีการหารือรวมกันระหวาง
ธนาคารแหงประเทศไทย บริษัทเงินทุน บริษัทหลักทรัพยและธนาคารพาณิชย เพื่อดําเนินการแกไข
กฎหมายวาดวยควบคุมการคาขายอันกระทบกระเทือนถึงความปลอดภัยและผาสุกของสาธารณชน 
พ.ศ. 2471∗ และวางมาตรการควบคุมกิจการของบริษัทเหลานี้ใหมีความมั่นคง8   
                                                 

∗
 มีการแบงกิจการที่กระทบถึงความปลอดภัยและความผาสุกของสาธารณะชนออกเปน 2 ประเภท 

ประเภทแรกเรียกวา กิจการเกี่ยวกับสาธารณูปโภค คือกิจการที่เปนประโยชนแกสาธารณชนซึ่งกําหนดวาตองไดรับ
อนุญาตหรือสัมปทานกอน ไดแก กิจการ รถไฟ รถราง การขุดคลอง เดินอากาศ ประปา ไฟฟา การชลประทาน หรือ
กิจการอื่นซึ่งจะมีพระราชกฤษฎีกากําหนด และอีกประเภทหนึ่ง คือกิจการที่กระทบกระเทือนถึงความปลอดภัยของ
สาธารณชนซึ่งไมใชกิจการที่เกี่ยวกับสาธารณูปโภคแตจําเปนตองมีการควบคุม โดยตองไดรับอนุญาตกอนจึงจะ
ดําเนินการได ไดแก การธนาคาร ออมสิน ประกันภัย เครดิตฟองซิเอร หรือกิจการที่คลายคลึงกัน 

8 จรินทร  เทศวานิช, เงิน ตลาดการเงิน สถาบันการเงิน , หนา 317 . 

 



26 

 คณะปฏิวัติไดออกประกาศ ฉบับที่ 58 วาดวยการกํากับควบคุมกิจการคาขายอันกระทบ
ถึงความปลอดภัยหรือผาสุกแหงสาธารณชน   เมื่อวันที่  22 มกราคม พ.ศ. 2515  โดยไดกําหนด
ประเภทกิจการใหมเพิ่มเติม  ปรากฏตามขอ 5(8) ซ่ึงไดกําหนดใหการซื้อ ขาย หรือแลกเปลี่ยนตราสาร
แสดงสิทธิในหนี้หรือทรัพยสิน  เชน พันธบัตร หุน หุนกู หรือตราสารพาณิชย หรือการทําหนาที่เปน
ตัวแทน นายหนา ผูจัดการ หรือผูใหคําแนะนําเกี่ยวกับการลงทุนในตราสารดังกลาว หรือการจัดใหมี
ตลาดหรือสถานที่อันเปนศูนยกลางการซื้อขาย หรือแลกเปลี่ยนตราสารดังกลาว เปนกิจการที่ตองขอ
อนุญาตในการประกอบธุรกิจจากรัฐมนตรีวาการกระทรวงการคลัง  

 ตอมาเมื่อวันที่ 19 กันยายน พ.ศ. 2515 ไดมีการออกประกาศกระทรวงการคลังโดยอาศัย
อํานาจตามประกาศคณะปฏิวัติ ฉบับที่ 58 ประกาศกําหนดกิจการที่ตองขออนุญาต และกําหนดเงื่อน
ไขในการอนุญาตใหประกอบธุรกิจในสวนของธุรกิจหลักทรัพยจํานวน 2 ฉบับ  โดยมีสาระสําคัญ   
ดังตอไปนี้ 

1.2.1.1  ประเภทธุรกิจหลักทรัพย 
1.2.1.2  หลักเกณฑและเงื่อนไขในการประกอบธุรกิจหลักทรัพยประเภทการเปน   
                 นายหนาซื้อขายหลักทรัพย การคาหลักทรัพย และการจัดจําหนายหลักทรัพย 

 1.2.1.1   ประเภทธุรกิจหลักทรัพย 

 ประเภทและลักษณะของกิจการที่ตองขออนุญาตตามที่กําหนดไวในประกาศกระทรวง
การคลังตามขอ 5(8) ∗  มีดังนี้ 
 (1)  กิจการนายหนาซื้อขายหลักทรัพย (Securities-broker Business)  ไดแก  กิจการคา
ประเภทเปนนายหนาหรือตัวแทนซื้อขายหรือแลกเปลี่ยนหลักทรัพย∗∗ใหแกบุคคลอื่นโดยไดรับ    
คานายหนาหรือบําเหน็จเปนการตอบแทน 
 (2)  กิจการคาหลักทรัพย (Securities-dealer Business) ไดแก กิจการคาประเภทซื้อ ขาย 
หรือแลกเปลี่ยนหลักทรัพยในนามของตนเอง 
 (3)  กิจการที่ปรึกษาการลงทุน (Invesment-adviser Business) ไดแก กิจการใหคําแนะนํา
แกประชาชน ไมวาจะโดยทางตรงหรือโดยทางออม เกี่ยวกับคุณคาของหลักทรัพย  หรือความเหมาะ

                                                 
∗

 กิจการที่ตองขออนุญาตตามขอ 5(8)  รวมถึงกิจการจัดใหมีตลาด หรือสถานที่ที่เปนศูนยกลางการซื้อขาย 
หรือแลกเปลี่ยนตราสารแสดงสิทธิในหนี้หรือทรัพยสิน 

∗ ∗ หลักทรัพยหมายความวา ต๋ัวเงินคลัง  พันธบัตร ต๋ัวแลกเงิน ต๋ัวสัญญาใชเงินหรือตราสารพาณิชยอื่น ๆ 
เชนหุน หรือหุนกู  ใบสําคัญแสดงสิทธิในเงินปนผลหรือดอกเบี้ยจากหลักทรัพย  ตราสาร หรือหลักฐานแสดงสิทธิ
ในทรัพยสินในโครงการลงทุน ซึ่งผูประกอบกิจการจัดการลงทุนไมวาในหรือนอกประเทศเปนผูออก 
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สมในการลงทุน หรือซ้ือหรือขายหลักทรัพยใด ๆ  ทั้งนี้  โดยไดรับคาบริการหรือบําเหน็จเปนการตอบ
แทนสําหรับการนั้น 
 การลงทุนในที่นี้คือ  การลงทุนโดยการซื้อหลักทรัพย มิไดหมายถึง การลงทุนทั่ว ๆ ไป 
เชน การลงทุนจัดตั้งบริษัท หรือการลงทุนประกอบกิจการอุตสาหกรรม เปนตน9 
 (4)  กิจการจัดจําหนายหลักทรัพย (Securities-“underwriter” Business) ไดแก กิจการรับ
จัดการจําหนายหลักทรัพยใหแกประชาชน 
 การจัดจําหนายหลักทรัพยในที่นี้มีความหมายคลายคลึงกับ Securities Underwriter  ของ
ตางประเทศ ซ่ึงรวมทั้งประเภท firm และ best-effort แตไมเหมือนกันทีเดียว คือจุดสําคัญอยูที่การจัด
การมิใชการค้ําประกันหรือไมค้ําประกันผลการขาย  และแตกตางกับการเปน “นายหนา” ในสวนที่
การจัดจําหนายหลักทรัพยแกประชาชน มิใชเปนการกระทําแทนบุคคลใดบุคคลหนึ่ง10 
 (5)  กิจการจัดการลงทุน(Invesment-manager Business) ไดแก กิจการจัดการลงทุนตาม
โครงการโดยการออกตราสารหรือหลักฐานแสดงสิทธิในหลักทรัพยของแตละโครงการจําหนายแก
ประชาชน และนําเงินที่ไดจากการจําหนายตราสารหรือหลักฐานแสดงสิทธินั้นไปลงทุนในหลัก
ทรัพยตามที่กําหนดไวในโครงการ 

 1.2.2.2   หลักเกณฑและเงื่อนไขในการประกอบธุรกิจหลักทรัพย 

  ประกาศกระทรวงการคลัง เร่ือง กําหนดเงื่อนไขในการอนุญาตใหประกอบกิจการที่
ตองขออนุญาตตามขอ 5(8) แหงประกาศคณะปฏิวัติ ฉบับที่ 58  ไดกําหนดเงื่อนไขในการประกอบ
ธุรกิจหลักทรัพยสรุปไดดังนี้ 

(1)  ตองจัดตั้งในรูปของบริษัทจํากัดตามประมวลกฎหมายแพงและพาณิชย  และไดรับ 
อนุญาตใหประกอบธุรกิจหลักทรัพยจากรัฐมนตรีวาการกระทรวงการคลังแลว   
  (2)  ในกรณีที่ประกอบกิจการนายหนาซื้อขายหลักทรัพย กิจการคาหลักทรัพย กิจการ    
ที่ปรึกษาการลงทุน  หรือกิจการจัดการลงทุน ตองมีทุนจดทะเบียนไมต่ํากวา 1 ลานบาท  สวนกิจการ
จัดจําหนายหลักทรัพยตองมีทุนจดทะเบียนไมต่ํากวา  5 ลานบาท11   
  (3)   กรรมการ ผูจัดการ หรือพนักงานผูมีอํานาจในการจัดการของบริษัทหลักทรัพยตอง 
ไมมีลักษณะตองหามตามที่กําหนด  เชน เคยเปนบุคคลลมละลาย เคยตองโทษจําคุกโดยคําพิพากษา
ถึงที่สุดใหจําคุก เปนตน 
                                                 

9 ธนาคารแหงประเทศไทย, ฝายวิชาการ ฝายกํากับและตรวจสอบสถาบันการเงิน, ธุรกิจเงินทุนและธุรกิจ
หลักทรัพยในประเทศไทย,  หนา 19. 

10 เรื่องเดียวกัน, หนา 19. 
 11 ในกรณีที่บริษัทหลักทรัพยประกอบธุรกิจหลักทรัพยหลายประเภทใหถือเกณฑทุนจดทะเบียน 
 ของประเภทที่ไดมีการกําหนดทุนจดทะเบียนไวสูงที่สุดเทานั้น 
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(4)  การจัดจําหนายหลักทรัพย และการจัดการลงทุนในแตละโครงการตองปฏิบัติให 
เปนไปตามหลักเกณฑที่ธนาคารแหงประเทศไทยประกาศกําหนด 

(5)  หามมิใหบริษัทหลักทรัพยกระทําการใด ๆ อันจะทําใหลูกคาหรือบุคคลทั่วไปเขา 
ใจผิดเกี่ยวกับราคา คุณคา และลักษณะของหลักทรัพยที่เกี่ยวของ หรือกระทําการใด ๆ อันเปนการ
เอาเปรียบลูกคา หรือบุคคลที่เกี่ยวของอยางไมเปนธรรม  รวมถึงการรับคานายหนาหรือคาบําเหน็จ
หรือคาบริการอันเนื่องในการซื้อ ขาย หรือแลกเปลี่ยนหลักทรัพยเพื่อเปนกรรมสิทธิ์ของตนเองไมได 
เวนแต เปนการซื้อหลักทรัพยเนื่องจากการประกอบกิจการจัดจําหนายหลักทรัพย  และลดทุนโดย    
มิไดรับอนุญาตจากรัฐมนตรี 
  (6)   จัดทําและเปดเผยงบดุลรวมทั้งจัดทํารายงานและเอกสารตามที่ธนาคารแหง  
ประเทศไทยประกาศกําหนด 

  ในขณะนั้นธนาคารแหงประเทศไทยซึ่งทําหนาที่ดูแลการประกอบธุรกิจเงินทุนและธุรกิจ
หลักทรัพยมีนโยบายในการอนุญาตใหประกอบธุรกิจในระยะแรกและมุงที่จะควบคุมผูประกอบธุรกิจ
เงินทุนและธุรกิจหลักทรัพยซ่ึงเปนธุรกิจที่ตองขออนุญาตตามประกาศกระทรวงการคลังใหเขามาอยู
ในความดูแลของทางการอยางใกลชิดเพื่อใหสาธารณชนไดเกิดความมั่นใจวาการลงทุนของตนไดรับ
การคุมครองโดยการดําเนินงานที่เหมาะสมของสถาบันเหลานั้น นอกจากนี้ เพื่อใหเจาหนาที่ได          
มีโอกาสศึกษาและทําความเขาใจเกี่ยวกับการดําเนินงานของสถาบันการเงินเหลานั้นอยางแทจริงใน
อันที่จะไดพิจารณากําหนดมาตรการและการตรากฎหมายเฉพาะกิจไดอยางเหมาะสมรัดกุมในเวลา   
ตอไป12 

  นอกจากนี้ รัฐบาลเห็นวาควรมีศูนยกลางในการซื้อขายหลักทรัพยไมวาประเภทใดใหอยู
ที่เดียวกันเพื่อเปดโอกาสใหประชาชนสามารถเขามาประมูลและทราบราคาหลักทรัพยไดเสมอ  โดย
ไดแตงตั้ง “คณะกรรมการจัดตั้งตลาดหุน” ดําเนินการจัดตั้งตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยรูป
แบบการบริหารของตลาดหลักทรัพยกําหนดใหเอกชนเปนผูบริหาร และรัฐทําหนาที่กํากับดูแลใหเปน
ไปตามกฎหมาย  ตอมาในป พ.ศ.  2517 ไดมีการประกาศใช พระราชบัญญัติตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย พ.ศ. 2517 โดยมีวัตถุประสงคเพื่อจัดใหมีศูนยกลางสําหรับการซื้อขายหลักทรัพย ทั้งนี้ 
เพื่อสงเสริมการออมทรัพยและการระดมเงินทุนในประเทศ  สนับสนุนใหประชาชนมีสวนเปนเจาของ
กิจการ ธุรกิจ และอุตสาหกรรมในประเทศไทย ตลอดจนใหความคุมครองผลประโยชนของผูถือหุน
โดยใหการซื้อขายหลักทรัพยมีสภาพคลองและในราคาที่สมเหตุสมผลเปนไปอยางมีระบบระเบียบ 

                                                 
 12 ธนาคารแหงประเทศไทย, ฝายวิชาการ ฝายกํากับและตรวจสอบสถาบันการเงิน, ธุรกิจเงินทุนและธุรกิจ
หลักทรัพยในประเทศไทย,  หนา 26. 
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โดยตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยมีสภาพเปนนิติบุคคลและเปนสถาบันเอกชนดําเนินการโดยไม
นําผลกําไรมาแบงปนกัน13   

1.2.2    ตั้งแตป  พ.ศ. 2522 – กอนป พ.ศ. 2535 

 โดยในชวงเวลาดังกลาวมีบริษัทจํานวนมากไดรับใบอนุญาตประกอบธุรกิจหลักทรัพย  
ประกอบกับในชวงกอนป พ.ศ. 2521 ไดเกิดวิกฤตการณคร้ังใหญขึ้น คือ บริษัทราชาเงินทุนซึ่งเปน
บริษัทเงินทุนหลักทรัพยที่ใหญที่สุดแหงหนึ่งในขณะนั้นตองปดกิจการ14   รัฐบาลจึงไดประกาศใช 
พระราชบัญญัติการประกอบธุรกิจเงินทุน ธุรกิจหลักทรัพย และธุรกิจเครดิตฟองซิเอร พ.ศ. 2522        
( พ.ร.บ. เงินทุนฯ)∗ เพื่อควบคุมการประกอบธุรกิจดังกลาวอยางจริงจัง  โดยแยกกิจการทั้งสาม
ประเภทนี้ออกเปนกฎหมายเฉพาะ  โดยกฎหมายฉบับดังกลาวมีวัตถุประสงคเพื่อที่จะปองกันไมให
เกิดความเสียหายแกประชาชนและเพื่อการพัฒนาเศรษฐกิจของชาติดวย15  โดยมีหัวขอพิจารณาดังตอ
ไปนี้ 

 1.2.2.1   ประเภทธุรกิจหลักทรัพย 
 1.2.2.2   หลักเกณฑและเงื่อนไขในการประกอบธุรกิจหลักทรัพยประเภทการเปน 
                                       นายหนาซื้อขายหลักทรัพย การคาหลักทรัพย และการจัดจําหนายหลักทรัพย 
 

                                                 
13 ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย, สํานักพัฒนาและวางแผน, ตลาดทุนในประเทศไทย, หนา 7. 
14 บันทึกจากกการอภิปราย,มาตรการทางกฎหมายในการควบคุมบริษัทเงินทุน, วารสารกฎหมาย ปที่ 9  

ฉบับที่ 1, พ.ศ. 2527, หนา 28. 
∗

 บันทึก สรุปสาระสําคัญราง พ.ร.บ. แกไขเพิ่มเติมประกาศคณะปฏิบัติฉบับที่ 58 ลงวันที่ 26 มกราคม 
พ.ศ. 2515 พ.ศ. . กลาววา  ภายหลังที่ประกาศคณะปฏิวัติฉบับที่ 58 วาดวยการควบคุมกิจการคาขายอันกระทบถึง
ความปลอดภัยหรือผาสุกแหงสาธารณชน ซึ่งกําหนดใหการประกอบธุรกิจหลักทรัพยเปนกิจการที่ตองไดรับอนุญาต 
แตการกํากับดูแลของทางการโดยการออกกฎเกณฑในการประกอบธุรกิจยังมีประสิทธิภาพไมเพียงพอ  เนื่องจาก
อํานาจของทางการในการเขาควบคุมการจัดหาเงินทุนจากประชาชนแลวนําไปประกอบกิจการในประเภทที่ระบุไว
หรือกิจการอันมีสภาพคลายคลึงกันเทานั้น ทําใหทางการไมสามารถจะเขาไปใหความคุมครองแกประชาชนในกรณี
ที่เปนการนําเงินทุนที่หามาไดไปใชในการประกอบกิจการอื่นนอกเหนือจากที่ระบุไว  เมื่อเกิดความจําเปนตองเขา
ควบคุมกิจการนอกเหนือจากประเภทที่ไดระบุไวแลว  นอกจากนี้  รัฐมนตรีมีอํานาจแตเพียงกําหนดเงื่อนไขใด ๆ 
ตามที่เห็นวาจําเปนเพื่อความปลอดภัยของประชาชน และเมื่อผูไดรับใบอนุญาตฝาฝนหรือไมปฏิบัติตามเงื่อนไขที่
กําหนดไวก็อาจดําเนินคดีลงโทษได ซึ่งไมเพียงพอสําหรับการกํากับควบคุมผูที่ไดรับใบอนุญาตเนื่องจากผูที่ไดรับ
ใบอนุญาตเหลานี้อาจกอใหเกิดความเสียหายไดแมจะไมมีการฝาฝนเงื่อนไข 

 15สมาคมไทยเงินทุนและหลักทรัพย, คําอธิบายพระราชบัญญัติการประกอบธุรกิจเงินทุนธุรกิจหลักทรัพย
และธุรกิจเครดิตฟองซิเอร พ.ศ. 2522, (ม.ป.ท. ,2524) หนา 214. 
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 1.2.2.1   ประเภทธุรกิจหลักทรัพย 

 พ.ร.บ.  การประกอบธุรกิจเงินทุน ธุรกิจหลักทรัพย และธุรกิจเครดิตฟองซิเอร พ.ศ. 
2522 ไดมีการจําแนกธุรกิจหลักทรัพยที่ตองขอรับใบอนุญาตในการประกอบธุรกิจออกเปนประเภท
กิจการได 6 ประเภทดังนี้  
 (1)     กิจการนายหนาซื้อขายหลักทรัพย หมายความวา กิจการเปนนายหนาหรือตัวแทน  
ซ้ือขายแลกเปลี่ยนหลักทรัพยใหแกบุคคลอื่นโดยไดรับคานายหนา หรือบําเหน็จเปนการตอบแทนเปน
ทางคาปกติ  
 (2)     กิจการคาหลักทรัพย หมายความวา กิจการซื้อขายหรือแลกเปลี่ยนหลักทรัพยใน
นามของตนเองเปนทางคาปกติ  
 (3)     กิจการที่ปรึกษาการลงทุน หมายความวา การใหคําแนะนําแกประชาชนไมวาโดย
ทางตรงหรือทางออมเกี่ยวกับคุณคาของหลักทรัพย หรือความเหมาะสมในการลงทุน หรือ ซ้ือหรือ
ขายหลักทรัพยใด ๆ เปนทางคาปกติ  ทั้งนี้ โดยไดรับคาบริการหรือบําเหน็จเปนการตอบแทนสําหรับ
การนั้น 
 (4)     กิจการจําหนายหลักทรัพย หมายความวา กิจการรับจัดจําหนายหลักทรัพยใหแก
ประชาชน 
 (5)     กิจการจัดการลงทุน หมายความวา กิจการจัดการลงทุนตามโครงการโดยการออก  
ตราสารหรือหลักฐานแสดงสิทธิในทรัพยสินของแตละโครงการขึ้นจําหนายแกประชาชน และนําเงิน
ที่ไดจากการจําหนายตราสารหรือหลักฐานแสดงสิทธินั้นไปลงทุนในหลักทรัพยตามที่กําหนดไวใน
โครงการ    
 (6)     กิจการอื่นที่เกี่ยวกับหลักทรัพยตามที่กําหนดในโครงการ 

 ในการประกอบธุรกิจหลักทรัพย ผูไดรับใบอนุญาตตองปฏิบัติตามหลักเกณฑและวิธีการ
ที่ธนาคารแหงประเทศไทยกําหนดดวยความเห็นชอบของรัฐมนตรีวาการกระทรวงการคลัง นอกจาก
นี้ ยังไดกําหนดใหตั๋วเงินคลัง พันธบัตร ตั๋วเงิน ตราสารธนาคารพาณิชย หุน หุนกู ใบสําคัญแสดงสิทธิ
ซ้ือหุน เงินปนผล ดอกเบี้ย ตลอดจนถึงตราสารสิทธิในทรัพยสินตามโครงการเปนหลักทรัพยตาม
กฎหมายดวย 
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 1.2.2.2  หลักเกณฑและเงื่อนไขในการประกอบธุรกิจหลักทรัพย 

 (1)  บริษัทตองมีทุนจดทเบียนและทุนจดทะเบียนที่ชําระแลวตามที่รัฐมนตรีกําหนดโดย
ในกิจการจัดจําหนายหลักทรัพยตองมีทุนจดทะเบียนและทุนจดทะเบียนที่ชําระแลวไมต่ํากวา 10 ลาน
บาท สวนกิจการนายหนาซื้อขายหลักทรัพย คาหลักทรัพย ที่ปรึกษาการลงทุนหรือการจัดการลงทุน 
ตองมีทุนจดทะเบียนและทุนจดทะเบียนที่ชําระแลวไมต่ํากวา 5 ลานบาท 

(2) กรรมการ ผูจัดการ ของบริษัทหลักทรัพยตองมีคุณสมบัติและไมมีลักษณะตองหาม 
ตามที่กําหนด  เชน เปนหรือเคยเปนบุคคลลมละลาย เคยรับโทษจําคุกในความผิดเกี่ยวกับทรัพยที่
กระทําโดยทุจริต หรือเปนขาราชการการเมือง เปนตน 

(3) ขอหามในการประกอบธุรกิจหลักทรัพย อาจแยกไดเปน 2 ลักษณะ คือ 
(3.1) ขอหามโดยเด็ดขาด คือ หามกระทําการใด ๆ อันจะทําใหลูกคาหรือบุคคล 

ทั่วไปเขาใจผิดเกี่ยวกับราคาคุณคาและลักษณะของหลักทรัพยที่เกี่ยวของหรือตามที่รัฐมนตรีวาการ
กระทรวงการคลังประกาศกําหนดเกี่ยวกับการกระทําใด ๆ อันเปนการเอาเปรียบลูกคาหรือบุคคลที่
เกี่ยวของอยางไมเปนธรรม 
 (3.2)     ขอหามโดยมีเงื่อนไข   โดยขึ้นอยูกับการอนุญาตของรัฐมนตรีวาการ
กระทรวงการคลังหรือธนาคารแหงประเทศไทย  เชน การลดทุนหรือเพิ่มทุน การซื้อขายหลักทรัพย
ลวงหนาไมวาจะเปนการซื้อขายในนามของตนเองหรือลูกคา การขายโดยยังไมมีหลักทรัพยอยูใน
ครอบครองหรือมิไดมีบุคคลใดมอบหมายใหขายหลักทรัพย เปนตน 
 (4)  จัดทําและประกาศงบดุลและบัญชีกําไรขาดทุน 
 (5)  ในกรณีที่ปรากฏเหตุดังตอไปนี้ ธนาคารแหงประเทศไทยมีอํานาจสั่งใหแกไขไดตาม
ที่เห็นสมควร 
 (5.1)  จัดทําบัญชีไมเรียบรอย 
 (5.2)  ใหกูยืมเงินหรือลงทุนในกิจการของบริษัทหลักทรัพย 
 (5.3)  การกระทําที่อาจกอใหเกิดความเสียหายแกสวนรวม 

 1.2.3   ตั้งแตปพ.ศ. 2535 – ปจจุบัน 

 โดยเนื้อหาของการกํากับดูแลการประกอบธุรกิจหลักทรัพยตั้งแตป พ.ศ. 2535- ปจจุบัน  
จะขอกลาวเฉพาะในสวนของการประกอบธุรกิจหลักทรัพยประเภทการเปนนายหนาซื้อขายหลักทรัพย 
การคาหลักทรัพย และการจัดจําหนายหลักทรัพย   

  ในชวงเวลากอนป พ.ศ. 2535 การประกอบธุรกิจหลักทรัพยบางประเภทยังไมมีกฎเกณฑ
เฉพาะของธุรกิจหลักทรัพยประเภทนั้น  ตลอดจนอํานาจหนาที่ในการกํากับดูแลไดกระจัดกระจายอยู
ในหลายหนวยงาน กลาวคือ การซื้อขายหลักทรัพยอยูภายใตการกํากับดูแลของกระทรวงการคลัง   
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การประกอบธุรกิจหลักทรัพยอยูภายใตการกํากับดูแลของธนาคารแหงประเทศไทย และตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทยทําหนาที่กําหนดหลักเกณฑเกี่ยวกับสมาชิกโดยไดรับความเห็นชอบจากรัฐมนตรีวา
การกระทรวงการคลัง รวมทั้งดูแลการเสนอขายหุนหรือหุนกูของบริษัทจํากัดที่อยูระหวางการ
พิจารณารับเปนบริษัทจดทะเบียน หรือบริษัทรับอนุญาต สวนทางดานการระดมทุนของบริษัทมหาชน
จํากัดอยูภายใตการกํากับดูแลของกระทรวงพาณิชย การที่อํานาจหนาที่และการกํากับดูแลกระจัด
กระจายอยูในหลายหนวยงานและกฎหมายหลายฉบับ ทําใหการกํากับดูแลพัฒนาตลาดทุนเกิดปญหา
ความซ้ําซอนขาดเอกภาพและความตอเนื่อง   เนื่องจากมีความไมสอดรับกันของกฎหมายดังกลาวท่ีให
อํานาจแตละหนวยงานในการกํากับดูแล16   

   เพื่อใหการพัฒนาตลาดทุนเปนไปโดยมีประสิทธิภาพรัฐบาลจึงไดกําหนดมาตรการ    
ตาง ๆ ซ่ึงปรากฏตามแผนพัฒนาเศรษฐกิจและสังคมแหงชาติ ฉบับที่ 5  (พ.ศ. 2525- พ.ศ. 2529)∗และ

                                                

แผนพัฒนาเศรษฐกิจและสังคมแหงชาติ ฉบับที่ 6 (พ.ศ. 2530- พ.ศ. 2534)∗∗ ไวอยางตอเนื่อง และ
ปรากฏชัดเจนยิ่งขึ้นในแผนพัฒนา ฯฉบับที่ 7 โดยกําหนดนโยบายและมาตรการในการกํากับดูแลออก
จากการบริหารกิจการปกติ ใหมีหนวยงานในกระทรวงการคลังทําหนาที่พัฒนาตลาดทุนอยางตอเนื่อง
และสมบูรณแบบ  รวมทั้งใหแยกหนวยงานที่มีอํานาจหนาที่ในการกํากับควบคุมธุรกิจหลักทรัพยออก
เปนหนวยงานอิสระ 

  เนื่องจากที่ผานมาการพัฒนาตลาดทุนไดเนนการพัฒนาตลาดรองหรือตลาดซื้อขาย     
หลักทรัพยเปนสําคัญแตโดยแทจริงแลวการพัฒนาตลาดทุนใหเกิดประสิทธิภาพนั้นตองพัฒนาทั้ง
ตลาดแรกหรือตลาดที่รองรับหลักทรัพยที่ออกใหม(Primary Market) ควบคูไปกับตลาดรองหรือตลาด

 
 16 คณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย, สํานักงาน, ทศวรรษแรกของ ก.ล.ต. กับตลาดทุน
ไทย (พ.ศ. 2535-2545)  (ม.ป.ท. ,2545), หนา 6 . 
 ∗ 1.  จัดตั้งหนวยงานของรัฐที่มีหนาที่เฉพาะในการกํากับดูแลและพัฒนาตลาดทุนรวมทั้งตลาดหลักทรัพย
ที่ออกใหม(primary market) และตลาดซื้อขายหลักทรัพย(secondary market)โดยเปนหนวยงานเฉพาะอยูในการดูแล
ของกระทรวงการคลัง  

2. พิจารณาดําเนินการออกกฎหมายวาดวยหลักทรัพยใหมีมาตรฐานและสมบูรณแบบ  โดยเร็วที่สุด 
3.   พิจารณาแกไข พ.ร.บ. ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย พ.ศ. 2517 เกี่ยวกับเงื่อนไขและขอกําหนดใน

การจําหนายหุน การโอนหุนใหรัดกุมและเหมาะสม 

 ∗∗1.   จัดใหหนวยงานที่ทําหนาที่พัฒนาตลาดทุนอยางตอเนื่องและสมบูรณแบบ และรวมถึงการสราง
ความมั่นใจในการลงทุนใหผูลงทุนโดยจัดใหมีมาตรการเพื่อปองกันการสรางราคาหลักทรัพยอันเปนการเอาเปรียบ  
ผูลงทุนโดยไมเปนธรรม  

2. ปรับปรุงระเบียบขอบังคับเกี่ยวกับการเปดเผยขอมูลใหแกผูลงทุนใหไดทราบขอมูลที่จําเปนมากขึ้น 
และรวดเร็วขึ้นดวย 
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ซ้ือขายหลักทรัพย (Secondary Market) ดวย  แตเนื่องจากมีขอจํากัดทางกฎหมายที่บริษัทจํากัดไม
สามารถระดมทุนโดยการออกหุนใหมเพื่อเสนอขายตอประชาชนหรือออกหุนกูได ทําใหการระดมทุน
ในตลาดแรกหยุดชะงักลง อันสงผลถึงภาวการณลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  นอกจาก
นี้ ในคําชี้แจงประกอบรางพระราชบัญญัติหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย ช้ีแจงไววา การควบคุมดูแล
เร่ืองตลาดทุนมีกฎหมายเกี่ยวของอยูหลายฉบับและอยูภายใตความรับผิดชอบของหลายหนวยงาน ทํา
ใหการกําหนดนโยบายและการดําเนินการพัฒนาตลาดทุนขาดความเปนเอกภาพและไมตอเนื่องเทาที่
ควร อีกทั้งยังขาดมาตรการคุมครองผลประโยชนของผูลงทุนโดยเฉพาะผูลงทุนรายยอยไดอยางมีประ
สิทธิภาพดังนั้นเพื่อเปนการสอดรับกับแผนพัฒนาและเพื่อขจัดปญหาและอุปสรรคตามที่กลาวไวขาง
ตนจึงจําเปนตองมีกฎหมายและจัดตั้งหนวยงานที่กํากับดูแลการระดมทุนใน      ตลาดทุนทั้งระบบ 

  เมื่อวันที่ 16 มีนาคม พ.ศ. 2535  จึงไดมีการประกาศใชพระราชบัญญัติหลักทรัพยและ
ตลาดหลักทรัพย พ.ศ. 2535(พ.ร.บ.หลักทรัพยฯ)∗ โดยมีหลักการสําคัญสรุปไดดังนี้ 

1.  จัดตั้งคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย (คณะกรรมการ ก.ล.ต.)  
ทําหนาที่วางนโยบายการสงเสริมและพัฒนา  ตลอดจนกํากับดูแลธุรกิจหลักทรัพย ตลาดหลักทรัพย
และองคกรที่เกี่ยวเนื่องกับธุรกิจหลักทรัพย 
  2.      จัดตั้งสํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย ทําหนาที่
ดําเนินงานตามนโยบายของคณะกรรมการ ก.ล.ต. ติดตามดูแลตรวจสอบการดําเนินการของสถาบัน
และบุคคลตาง ๆ ที่อยูภายใตบังคับกฎหมาย ตลอดจนเปนผูกล่ันกรองและเสนอแนะขอคิดเห็นใน
การควบคุมดูแลและพัฒนาธุรกิจเกี่ยวกับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย 
  3.    หลักเกณฑเกี่ยวกับการออกหลักทรัพยของบริษัทมหาชน การออกหุนกูของบริษัท 
จํากัด 
  4.      หลักเกณฑเกี่ยวกับการเสนอขายหลักทรัพยตอประชาชน โดยมีหลักการใหผูที่จะ
ทําการเสนอขายหลักทรัพยตองใหขอมูลแกผูลงทุนใหมากที่สุด  เพื่อใหผูจองซื้อหลักทรัพยมีขอมูลที่
เพียงพอตอการพิจารณาตัดสินใจลงทุน  ทั้งนี้ การกํากับควบคุมจะใชระบบการขออนุญาตและการเปด
เผยขอมูล (filing) เปนสําคัญ 

 5.      จัดระบบการกํากับดูแลธุรกิจหลักทรัพยขึ้นใหมโดยใหอยูภายใตการกํากับดูแลของ 

                                                 
 ∗ การยกรางกฎหมายวาดวยหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพยมีขอบเขตและวัตถุประสงคเพื่อพัฒนาตลาด
ตราสารการเงินใหเปนเครื่องมือที่สําคัญในการระดมทุน ใหมีมาตรการพิทักษผลประโยชนของผูลงทุนในหลัก
ทรัพยอยางเพียงพอ  จัดระบบการกํากับดูแลสถาบันและธุรกิจที่เกี่ยวของกับหลักทรัพย และการระดมเงินในตลาด
เงินและตลาดทุนเสียใหม อันทําใหมีความชัดเจนและเอกภาพมากขึ้นและสงเสริมและพัฒนาธุรกิจที่เกี่ยวของกับ
หลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย 
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คณะกรรมการ ก.ล.ต.  เพื่อลดความซ้ําซอนของกฎเกณฑที่มีอยูและเพื่อใหการกํากับและพัฒนา    
ตลาดทุนเปนไปโดยรวดเร็วและชัดเจนขึ้น  จึงไดมีการปรับปรุงรายละเอียดเกี่ยวกับลักษณะการ
ประกอบธุรกิจหลักทรัพยและการควบคุมธุรกิจหลักทรัพยแตละประเภทออกเปนสวน ๆ อยางชัดเจน 
  6.       กําหนดใหอํานาจหนาที่ในการกํากับดูแลตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยเปน
ของคณะกรรมการ ก.ล.ต. 
  7.      เปดชองใหมีการจัดตั้งองคกรที่เกี่ยวกับธุรกิจหลักทรัพยโดยอยูภายใตการกํากับดูแล
ของคณะกรรมการ ก.ล.ต. 
 
  สําหรับสาระสําคัญในรายละเอียดของกฎเกณฑในการประกอบธุรกิจหลักทรัพย มีดังหัว
ขอตอไปนี้ 

  1.2.3.1   ประเภทธุรกิจหลักทรัพย 
  1.2.3.2   หลักเกณฑและเงื่อนไขในการประกอบธุรกิจหลักทรัพยประเภทการเปน  
                                        นายหนาซื้อขายหลักทรัพย การคาหลักทรัพย และการจัดจําหนายหลักทรัพย 

  1.2.3.1 ประเภทธุรกิจหลักทรัพย 

  มาตรา 4 แหง พ.ร.บ. หลักทรัพยฯไดกําหนดประเภทธุรกิจหลักทรัพยที่ตองไดรับใบ
อนุญาตในการประกอบธุรกิจ∗ไวดังนี้ 

 (1)   การเปนนายหนาซื้อขายหลักทรัพย (securities brokerage)  หมายความวา การเปน 
นายหนา หรือตัวแทนเพื่อซ้ือ ขาย หรือแลกเปลี่ยนใหแกบุคคลอื่นเปนทางคาปกติ โดยไดรับ            
คานายหนา คาธรรมเนียม หรือคาตอบแทนอื่น 
  (2)  การคาหลักทรัพย (securities dealing)  หมายความวา การซื้อ ขาย หรือแลกเปลี่ยน
หลักทรัพยในนามของตนเองเปนทางคาปกติโดยกระทํานอกตลาดหลักทรัพยหรือศูนยซ้ือขายหลัก
ทรัพย 
  (3)  การเปนที่ปรึกษาการลงทุน (investment advisory service) หมายความวา การใหคํา
แนะนําแกประชาชนไมวาโดยทางตรงหรือทางออมเกี่ยวกับคุณคาของหลักทรัพยหรือความเหมาะสม
ในการลงทุนที่เกี่ยวกับหลักทรัพยนั้น  หรือที่เกี่ยวกับการซื้อหรือขายหลักทรัพยใด ๆ เปนทางคาปกติ  
ทั้งนี้ โดยไดรับคาธรรมเนียมหรือคาตอบแทนอื่น แตไมรวมถึงการใหคําแนะนําแกประชาชนใน
ลักษณะที่คณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพยประกาศกําหนด 
                                                 

∗
 ในปจจุบันคณะกรรมการ ก.ล.ต. ไมมีนโยบายที่จะใหใบอนุญาตประกอบธุรกิจหลักทรัพยประเภทการ

เปนนายหนาซื้อขายหลักทรัพย การคาหลักทรัพยและการจัดจําหนายหลักทรัพยแกผูประกอบธุรกิจรายใหม แตจะ
เปนการใหใบอนุญาตเพิ่มเติมแกบริษัทหลักทรัพยที่มีอยูแลวแตยังไมไดรับใบอนุญาตบางประเภท 
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  (4)     การจัดจําหนายหลักทรัพย (securities underwriting)  หมายความวา การรับ          
หลักทรัพยทั้งหมดหรือบางสวนจากบริษัทหรือเจาของหลักทรัพยไปเสนอขายตอประชาชน โดยได
รับคาธรรมเนียมหรือคาตอบแทนอื่น  ทั้งนี้ ไมวาจะมีเงื่อนไขอยางหนึ่งอยางใดหรือไมก็ตาม 

 (5)  การจัดการกองทุนรวม (mutual fund management) หมายความวา การจัดการลงทุน
ตามโครงการจัดการกองทุนรวมโดยการออกหนวยลงทุนแตละโครงการจําหนายแกประชาชน เพื่อนํา
เงินที่ไดจากการจําหนายหนวยลงทุนนั้นไปลงทุนหรือแสวงหาประโยชนจากหลักทรัพย สัญญาซื้อ
ขายลวงหนา ทรัพยสินอื่น หรือไปหาดอกผลหรือแสวงหาประโยชนโดยวิธีอ่ืน 
  (6)  การจัดการกองทุนสวนบุคคล (private fund management)  หมายความวา  การจัดการ
เงินทุนของบุคคลหรือคณะบุคคลที่ไดรับมอบหมายใหจัดการลงทุนเพื่อแสวงหาผลประโยชนจาก
หลักทรัพย ไมวาจะมีการลงทุนในทรัพยสินอื่นดวยหรือไมก็ตาม ซ่ึงกระทําเปนทางคาปกติโดยไดรับ 
คาธรรมเนียมหรือคาตอบแทนอื่น  แตไมรวมถึงการจัดการลงทุนตามที่คณะกรรมการ ก.ล.ต. ประกาศ
กําหนด 
  นอกจากนี้  ไดมีการประกาศใหกิจการเกี่ยวกับหลักทรัพยบางประเภทเปนธุรกิจหลัก
ทรัพยเพิ่มเติม เชน  ธุรกิจการยืมและใหยืมหลักทรัพย (Securiries Borrowing and Lending : SBL)หรือ
การเปนนายหนาระหวางผูคาหลักทรัพย (Inter Dealer Broker : IDB)เปนตน 

  1.2.3.2   หลักเกณฑและเงื่อนไขในการประกอบธุรกิจหลักทรัพยประเภทการเปน 
                                       นายหนาซื้อขายหลักทรัพย คาหลักทรัพย และการจัดจําหนายหลักทรัพย 

  พ.ร.บ. หลักทรัพย ฯ  ไดกําหนดใหคณะกรรมการ ก.ล.ต. มีอํานาจในการออกกฎเกณฑ
ในสวนนโยบายและสํานักงานคณะกรรมการ ก.ล.ต. มีอํานาจออกกฎเกณฑในทางปฏิบัติและการ
ดําเนินธุรกิจหลักทรัพยแตละประเภท  ซ่ึงมีสาระสําคัญสรุปไดดังนี้ 
  1.    มีทุนจดทะเบียนบริษัทตามที่กําหนด 
 2.    บริษัทหลักทรัพยตองมีการควบคุมการปฏิบัติงานโดยตองจัดใหมีเร่ืองดังตอไปนี้ 
   -  ระบบการควบคุมภายในและระบบปองกันความขัดแยงทางผลประโยชน 
                 -  ระบบการบริหารความเสี่ยง 
                 -  มาตรการปองกันการลวงรูขอมูลภายในระหวางหนวยงานและบุคลากรของบริษัท 
หลักทรัพย (Chinese wall) 
  3.     บริษัทหลักทรัพยตองดํารงเงินกองทุนสภาพคลองสุทธิ (สินทรัพยสภาพคลองลบ
ดวยหนี้สินทั้งหมด) รอยละ 7 ของหนี้สินและภาระผูกพันทั้งหมด ณ ส้ินวันทําการของทุกวัน∗ 

                                                 
∗

 โดยมีวัตถุประสงคเพื่อใหบริษัทหลักทรัพยตองมีสภาพคลองหรือสินทรัพยที่สามารถเปลี่ยนเปนเงินสด 
                                                       ...ตอ/    ไดอยางรวดเร็ว                                       
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 4.    การติดตอ ชักชวน หรือใหคําแนะนําแกลูกคาตองกระทําโดยเจาหนาที่การตลาดที่ได 
ไดขึ้นทะเบียนกับสํานักงานคณะกรรมการ ก.ล.ต. 17  โดยในการใหคําแนะนําเกี่ยวกับหลักทรัพยเจา
หนาที่การตลาดตองใหคําแนะนําที่ดี และไมใหคําแนะนําหรือขอมูลที่อาจกอใหเกิดความเขาใจผิดใน
สาระสําคัญเกี่ยวกับการลงทุนในหลักทรัพยหรือมีเจตนาหลอกลวงลูกคาและไมเปนการยุยงหรือ
สนับสนุนใหลูกคาทําการซื้อขายบอยครั้ง(Churning)  
 5.   จัดเก็บหลักฐานที่เกี่ยวของกับการซื้อขายหลักทรัพยและเก็บรักษาไวใหครบถวนเปน
ปจจุบันอยางนอยเปนระยะเวลาสองปนับแตวันที่มีการซื้อขาย  และตองจัดเก็บรายงานและ              
บท วิเคราะหการลงทุนในหลักทรัพยไวอยางนอยสองปนับแตวันที่มีการจัดทํารายงานหรือบทความ
การวิเคราะหการลงทุน 

6. จัดเก็บบันทึกการใหคําแนะนํา การรับคําสั่งซื้อขายหลักทรัพยและการเจรจาตกลง 
เกี่ยวกับการลงทุนในหลักทรัพยของลูกคาไวอยางนอยเปนระยะเวลาหนึ่งเดือนนับแตวันที่ใหคํา   
แนะนํา วันที่ไดรับคําสั่งซื้อขายหลักทรัพยหรือวันที่เจรจาตกลง 

7.   หนาที่ในการเปดเผยขอมูลเกี่ยวกับความเสี่ยงและลักษณะของหลักทรัพย 

 1.3 บทสรุป 

  จากหัวขอ 1.1 และ 1.2 จะเห็นไดวาการประกอบธุรกิจหลักทรัพยเกิดขึ้นกอนที่จะมีการ
ประกาศใชกฎหมาย  ซ่ึงโดยลักษณะพื้นฐานของธุรกิจหลักทรัพยก็คือการซื้อขายหลักทรัพยที่            
ผูประกอบธุรกิจอาจกระทําเพื่อประโยชนตนเองโดยไดรับผลประโยชนจากสวนตางของราคาซื้อขาย
หรือทําตามคําสั่งของลูกคาเพื่อใหไดรับคาตอบแทน  แตเมื่อมีกฎหมายกํากับดูแลการประกอบธุรกิจ
หลักทรัพยในชวงป พ.ศ. 2515 คือ ประกาศคณะปฏิวัติฉบับที่ 58 ที่กําหนดใหการซื้อ ขาย หรือแลก
เปลี่ยนตราสารแสดงสิทธิในหนี้หรือทรัพยสิน หรือการทําหนาที่เปนตัวแทน นายหนา ผูจัดการหรือ   

                                                                                                                                                
ไดอยางรวดเร็วเพียงพอที่จะชําระหนี้คืนไดในระยะเวลาอันสั้น  เนื่องจากบริษัทหลักทรัพยทําหนาที่เปนตัวกลางซื้อ 
ขายหลักทรัพยกับประชาชน ความเสี่ยงตอประชาชนอยูในรูปการเปนตัวกลางชําระราคาและสงมอบหลักทรัพย
ระหวางลูกคากับระบบชําระราคาและสงมอบหลักทรัพย จึงควรกํากับดูแลในดานสภาพคลองเพื่อใหมั่นใจไดวา
บริษัทหลักทรัพยจะสามารถเปนตัวกลางในการสงมอบหุนหรือชําระเงินที่เกิดจากการสั่งซื้อขายหลักทรัพยของลูก
คาไดภายในระยะเวลาที่กําหนด เนื่องจากประชาชนเปนผูรับความเสี่ยงจากการลงทุนนั้นเองและเพื่อรักษาความมั่น
คงและความนาเชื่อถือของระบบการซื้อขายหลักทรัพยโดยรวม  ซึ่งแตเดิมสํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพย
และตลาดหลักทรัพย มีแนวคิดที่มุงเนนไปในดานความมั่นคงของกิจการโดยใชมาตรการการกํากับดูแลคลายคลึงกับ
กรณีบริษัทเงินทุน เชน มีการจํากัดใบอนุญาต การเปดสาขา และขอบเขตการประกอบธุรกิจของบริษัทหลักทรัพย
และเพื่อรักษาความมั่นคงและความนาเชื่อถือของระบบการซื้อขายหลักทรัพยโดยรวม 

17 ตองเปนผูที่มีคุณสมบัติและไมมีลักษณะตองหามตามที่สํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและ
ตลาดหลักทรัพยกําหนด 
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ผูใหคําแนะนําเกี่ยวกับการลงทุนในตราสารดังกลาวจะตองขออนุญาตในการประกอบธุรกิจกอน ซ่ึง
เปนการกําหนดลักษณะของการทําธุรกรรมไวอยางกวาง แตเมื่อไดประกาศใชกฎกระทรวงกําหนดกิจ
การที่ตองขออนุญาตจึงแบงแยกใบอนุญาตในการประกอบธุรกิจหลักทรัพยออกเปนประเภทตาง ๆ  
  ประเทศไทยไดใหความสําคัญกับการพัฒนาตลาดทุนมาอยางตอเนื่องเพราะตลาดทุนเปน
องคประกอบหนึ่งที่มีความสําคัญตอระบบเศรษฐกิจของประเทศ  ดังนั้น การกําหนดใหหนวยงานภาค
รัฐเขามากํากับดูแลและตรวจสอบการดําเนินการตาง ๆในตลาดทุนนั้นเพื่อใหตลาดทุนสามารถทํา
หนาที่ในการระดมเงินทุนจากประชาชนไดอยางมีประสิทธิภาพและกอใหเกิดเสถียรภาพกับตลาดทุน
ตลอดจนการสรางความนาเชื่อถือใหเกิดขึ้นกับผูประกอบธุรกิจหลักทรัพยและเปนการใหความคุม
ครองแกผูลงทุนดวย  ซ่ึงในอดีตการประกอบธุรกิจหลักทรัพยมีการแบงแยกประเภทโดยที่ธุรกิจหลัก
ทรัพยในขณะนั้นยังไมมีความซับซอนมากจึงยังสามารถแบงแยกตามประเภทไดไมยากนัก แนวคิดใน
การกํากับดูแลการประกอบธุรกิจหลักทรัพยมุงเนนที่ความมั่นคงของผูประกอบธุรกิจ      แตตอมาแนว
คิดในการประกอบธุรกิจหลักทรัพยเปลี่ยนไปจากเดิมที่มุงเนนความมั่นคงของ                ผูประกอบ
ธุรกิจมาเปนการกํากับดูแลดานสภาพคลองในการสงมอบหลักทรัพยและชําระราคา      และเนื่องจากผู
ลงทุนเปนผูรับความเสี่ยงจากเงินลงทุนนั้นเอง   

  การกํากับดูแลจึงเนนในการปฏิบัติ   และการใหคําแนะนําแกลูกคาอยางเปนธรรม โดย
กําหนดหนาที่ของบริษัทหลักทรัพยเกี่ยวกับการรักษาขอมูลของลูกคาและการเก็บรักษาทรัพยสินของ
ลูกคาไวเปนสําคัญอีกประการหนึ่งดวย อันเปนการสรางความมั่นใจใหแกผูลงทุนวาจะไดรับมอบ
หลักทรัพยและชําระราคาภายในเวลาที่กําหนด∗  ซ่ึงหลักเกณฑในการกํากับดูแลการประกอบธุรกิจ
หลักทรัพยประเภทการเปนนายหนาซื้อขายหลักทรัพย การคาหลักทรัพย และการจัดจําหนายหลัก
ทรัพยเปนหลักเกณฑในลักษณะเดียวกันเนื่องจากสาระสําคัญของการประกอบธุรกิจทั้งสามประเภท
ดังกลาวมีลักษณะรวมกันคือการทําหนาที่เปนตัวกลางในการซื้อขายหลักทรัพย  การกําหนดหลัก
เกณฑในการปฏิบัติงานและวัตถุประสงคในการกํากับดูแลจึงมีแนวทางเปนอยางเดียวกัน   

 ปจจุบันการประกอบธุรกิจหลักทรัพยไดมีการพัฒนาอยางรวดเร็ว รูปแบบธุรกิจจึงมี
ความหลากหลายมากขึ้นผูประกอบการประเภทหนึ่งเริ่มมีความตองการที่จะขยายขอบเขตในการ
ประกอบธุรกิจไปยังธุรกิจอีกประเภทหนึ่ง  การเปลี่ยนแปลงดังกลาวทําใหตองมีการรวมตัวกันทาง
ธุรกิจเพื่อลดตนทุนอันกอใหเกิดการประหยัดตอขนาด(economy of scale)  นอกจากนี้ ความตองการ
และพฤติกรรมของผูบริโภคไดเปลี่ยนแปลงไปและมีความหลากหลายมากขึ้น  ทําใหผูประกอบธุรกิจ
ตองพัฒนารูปแบบสินคาและบริการตาง ๆ เพื่อใหสามารถใหบริการผูลงทุนไดครบถวนและเหมาะสม 

                                                 
∗ การประกอบธุรกิจหลักทรัพยที่มีลักษณะเปนการทําหนาที่เปนตัวกลางซื้อขายหลักทรัพยกับผูลงทุน  

ความเสี่ยงของประชาชนจึงเปนประเด็นของการสงมอบและการชําระราคามากกวา 
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การดําเนินการดังกลาวยอมทําใหมีการเสนอขายสินคาหรือบริการตาง ๆ อาจเกินขอบเขตธุรกิจของ
การไดรับอนุญาตในธุรกิจเดิมที่ตนมีอยู เชน ธนาคารพาณิชยเสนอบริการเงินฝากที่มีรูปแบบคลายการ
ลงทุนในตลาดทุนหรือบริษัทประกันภัยเสนอกรมธรรมที่มีลักษณะคลายหนวยลงทุนของกองทุนรวม  
เปนตน18   ซ่ึงอาจกอใหเกิดความไมเทาเทียมกันในการประกอบธุรกิจ  เนื่องจากผูประกอบธุรกิจอยู
ภายใตการกํากับดูแลและกฎเกณฑที่แตกตางกันจนทําใหผูใหบริการอาจเลือกการใหบริการที่มีการ
กํากับดูแลที่มีความเขมงวดนอยกวาก็ได   

 แนวโนมในอนาคตของการกํากับดูแลการประกอบธุรกิจหลักทรัพยจึงไมควรเปน
อุปสรรคตอการคิดริเร่ิมหรือการพัฒนารูปแบบการประกอบธุรกิจที่เปลี่ยนแปลงไปแตควรมีความยืด
หยุน  อีกทั้งตองคํานึงถึงผลกระทบในการกําหนดหลักเกณฑในการประกอบธุรกิจอันจะเปนการสราง
ภาระใหแกผูประกอบการที่เกินจําเปน  แตส่ิงที่เปนหลักการสําคัญในการกํากับดูแลการประกอบธุรกิจ
หลักทรัพยนั่นก็คือ การใหความคุมครองผูลงทุนและสรางความมั่นใจวาผูลงทุนจะไดรับการบริการที่
ดีและเปนธรรม 

 สําหรับการกํากับดูแลการประกอบธุรกิจหลักทรัพยของไทยยังคงเปนการกํากับดูแลโดย
แบงแยกตามประเภทกิจการ กฎหมายวาดวยหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพยไดมีการแบงแยกธุรกิจ
หลักทรัพยออกเปน 6 ประเภท  ซ่ึงธุรกิจหลักทรัพยในแตละประเภทโดยเฉพาะอยางยิ่งการเปน       
นายหนาซื้อขายหลักทรัพย การคาหลักทรัพย การจัดจําหนายหลักทรัพยอันมีลักษณะของการดําเนิน
ธุรกิจในสาระสําคัญที่ไมแตกตางกันและความเกี่ยวเนื่องใกลชิดกันมาก อีกทั้งหลักเกณฑในการปฏิบัติ
งานของธุรกิจทั้งสามประเภทดังกลาวอยูภายใตหลักเกณฑเดียวกัน  การแบงแยกธุรกิจทั้งสามประเภท
ออกจากกันจึงไมเปนประโยชนในการกํากับดูแลแตอยางใด  นอกจากนี้ ในทางปฏิบัติการจําแนกแยก
ธุรกิจแตละประเภทออกจากกันไดอยางชัดเจนก็เปนการยากและมีความคลุมเครือของขอบเขตในการ
ประกอบธุรกิจหลักทรัพยแตละประเภท อันอาจกอใหเกิดปญหาในการกํากับดูแลไดอีกดวย  ซ่ึงใน
สวนนี้จะขอกลาวในรายละเอียดในบทตอไป 

2.   การกํากับดูแลการประกอบธุรกิจหลักทรัพยในตางประเทศ 
 ในชวงที่ผานมามีการแกไขกฎหมายหลักทรัพยในหลายประเทศ เพื่อใหรองรับพัฒนาการ
ของธุรกรรมทางการเงิน  โดยไดทําการศึกษากฎหมายในการกํากับดูแลการประกอบธุรกิจหลักทรัพย
ของตางประเทศในหลายประเทศ แบงไดเปนหัวขอดังนี้ 
 2.1  การกํากับดูแลการประกอบธุรกิจหลักทรัพยในสหราชอาณาจักร 
 2.2  การกํากับดูแลการประกอบธุรกิจหลักทรัพยในประเทศออสเตรเลีย 
                                                 

18 คณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย, สํานักงาน,ทศวรรษแรกของ ก.ล.ต. กับตลาดทุน
ไทย (พ.ศ. 2535- 2545) ,หนา 183. 
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 2.3  การกํากับดูแลการประกอบธุรกิจหลักทรัพยในประเทศสหรัฐอเมริกา 
 2.4  การกํากับดูแลการประกอบธุรกิจหลักทรัพยในฮองกง   

 2.1  การกํากับดูแลการประกอบธุรกิจหลักทรัพยในสหราชอาณาจักร 

 การกํากับดูแลการประกอบธุรกิจหลักทรัพยในสหราชอาณาจักรตามกฎหมายในปจจุบัน  
มีหัวขอดังนี้ 
  2.1.1     ความทั่วไปและความเปนมาเกี่ยวกับการกํากับดูแลการประกอบธุรกิจ 
หลักทรัพยในสหราชอาณาจักร 

2.1.2    การกํากับดูแลการประกอบธุรกิจหลักทรัพย 
  2.1.3    หลักเกณฑและหนาที่ในการประกอบธุรกิจ 
  2.1.4     บทสรุป 

2.1.1   ความท่ัวไปและความเปนมาเกี่ยวกับการกํากับดูแลการประกอบธุรกิจหลักทรัพยใน 
            สหราชอาณาจักร19 

 เมื่อป ค.ศ. 1999 สหราชอาณาจักรไดมีการปรับโครงสรางกฎหมายในการกํากับดูแลการ 
ประกอบธุรกิจการเงิน  โดยไดรวมอํานาจในการกํากับดูแลไวที่ Financial Service Authority (FSA) 
เพียงหนวยงานเดียว  ซ่ึง FSA ไดกําหนดวัตถุประสงคการกํากับดูแลในกฎหมายฉบับใหม  ซ่ึงจะ
สะทอนใหเห็นในกฎ คูมือในการประกอบธุรกิจของผูประกอบการ   และในสวนของการทําหนาที่
ของ FSA ในฐานะหนวยงานที่ทําหนาที่กํากับดูแลจะปรากฏในการกําหนดนโยบายและหลักการ
ดําเนินงานรวมทั้งหลักพื้นฐานเกี่ยวกับหนาที่และความรับผิดชอบในการทําหนาที่กํากับดูแล         
นอกจากนี้ จะนําหลักการการกํากับดูแลที่ดีมาใชในการดําเนินงานของ FSA ดวย 
  

 วัตถุประสงคในการกํากับดูแลการประกอบธุรกิจหลักทรัพย  ตาม Section 3-9  
แหง  Financial Servicis and Market Act 2000 
 1.   การรักษามาตรฐานความนาเชื่อถือของตลาด 
                        ความนาเชื่อถือของตลาดอันเปนปจจัยพื้นฐานของระบบการเงินที่มีประสิทธิภาพอันได
แก เสถียรภาพของการระบบการเงินรวมทั้งการคาดการณไดอยางสมเหตุสมผลวาจะสามารถรักษา 

                                                 
19 Financial Services Authority, A new regulator for the new millennium[Online].  Available from 

:http://www.fsa.gov.uk  [2004, January 20]p.  1-12. 
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เสถียรภาพได  ซ่ึงหากสามารถรักษาความนาเชื่อเอาไวไดก็จะเปนการสรางแรงจูงใจและความเชื่อมั่น
ใหผูลงทุนเขามาทําธุรกรรมในตลาดการเงินรวมทั้งใชบริการของสถาบันการเงิน   

 การรักษาความนาเชื่อถือของระบบการเงินนั้นจะตองกระทําโดยการกําหนดแนวทางเพื่อ
ปองกันความเสียหายที่มีนัยสําคัญตอความนาเชื่อถือของระบบการเงินที่มีสาเหตุมาจากหลักเกณฑใน
การประกอบธุรกิจหรือความลมเหลวของผูประกอบธุรกิจ ตลาด  รวมทั้งโครงสรางของระบบการเงิน  
แตไมไดหมายความวาจะเกิดความลมเหลวขึ้นไมไดเลยเนื่องจากเปนธรรมชาติของตลาดที่ตองมีความ
เปลี่ยนแปลงอยูตลอดเวลา  ในการนี้ FSA จึงตองคงหลักเกณฑสําหรับการปองกันความลมเหลวที่อาจ
เกิดขึ้นในการกํากับดูแลผูประกอบธุรกิจและตลาดใหเหลือนอยที่สุดกับภาวการณแขงขันและ        
การพัฒนาที่จะเกิดขึ้นในตลาดและหาแนวทางที่จะลดผลกระทบที่จะไดรับหากเกิดความลมเหลวขึ้น 

 2.   การใหความรูแกผูลงทุน 

 ผูลงทุนสวนใหญยังขาดความเขาใจเกี่ยวกับระบบการเงินไมวาจะเปนผลิตภัณฑทางการ
เงิน หรือบริการที่ไดรับวามีความสัมพันธอยางไรกับความตองการทางการเงินของตน จึงทําใหผูลงทุน
อาจทําธุรกรรมทางการเงินที่ไมเหมาะสมกับความตองการของตนเองซึ่งอาจเกิดจากความเขาใจผิด
เกี่ยวกับลักษณะ หรือขอดีและขอเสียของผลิตภัณฑทางการเงินแตละประเภทที่ไดรับการชักชวนให
ลงทุนของผูประกอบธุรกิจ  เพื่อแกปญหาดังกลาว FSA ไดกําหนดแนวทางในการพัฒนาความรูทั่วไป
ที่ถูกตองและการใหขอมูลและคําแนะนําแกผูลงทุน  ซ่ึงการใหความรูเปนสวนหนึ่งที่จะชวยบรรลุวัตถุ
ประสงคในการคุมครองผูลงทุนอันจะกลาวในหัวขอตอไป 

 3.   การคุมครองผูลงทุน 

 การใหความคุมครองแกผูลงทุนจะตองอยูในระดับที่มีความเหมาะสมจึงตองพิจารณาถึง
ปจจัยความเสี่ยงที่ผูลงทุนจะไดรับจากการทําธุรกรรมทางการเงิน  ซ่ึงแบงไดดังนี้ 

 -   ความมั่นคง  ซ่ึงในการประกอบธุรกิจอาจเกิดความลมเหลวของผูประกอบธุรกิจ ไมวา
จะเกิดจากการขาดการจัดการที่ดี หรือเงินทุนที่ไมเพียงพอ 

 -   ความไมนาเชื่อ  ซ่ึงเกิดจากการฉอฉล  misrepresentative การไมเปดเผยขอมูลสําหรับ 
การขายหรือการใหคําแนะนําที่เกี่ยวกับผลิตภัณฑทางการเงิน 

 -  ความซับซอนและความไมเหมาะสม เนื่องจากการทําสัญญาเกี่ยวกับผลิตภัณฑหรือ 
การใหบริการทางการเงินที่ผูลงทุนอาจไมเขาใจหรือไมเหมาะสมกับความตองการและสถานะของตน 
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-  ผลตอบแทนที่ไดรับไมเปนตามที่คาดหวัง  FSA จะดําเนินการเพื่อใหผูลงทุนทราบ 
และเขาใจถึงความเสี่ยงและโอกาสที่อาจเกิดขึ้นจากการทําธุรกรรมทางการเงินใหผูลงทุน  โดยการให
ความคุมครองผูลงทุนนั้นจะตองพิจารณาถึงประเภทของผูลงทุนดวย เชน ผูลงทุนทั่วไปหรือผูลงทุนที่
มีความเชี่ยวชาญ เปนตน  

 4.     การกระทําความผิดทางอาญา 

 ความนาเชื่อถือของระบบการเงินและการคุมครองผูลงทุนจะถูกทําลายลงหากระบบการ
เงินและผูประกอบธุรกิจนั้นถูกใชโดยมีวัตถุประสงคเพื่อกระทําความผิดทางอาญา  ดวยเหตุเชนนี้ 
FSA จึงไดกําหนดแนวทางเพื่อปองกันการกระทําดังกลาวไมวาในทางตรงหรือทางออมโดยการ
กระทําผิดอาญาที่ FSA ใหความสําคัญเปนอยางยิ่งคือ  การฟอกเงิน การฉอฉลหรือการกระทําโดย
ทุจริต(รวมถึงการกระทําที่ผานทางอิเล็คทรอนิกส)  และการฝาฝนไมปฏิบัติตามหลักเกณฑในการ
ประกอบธุรกิจ การใชขอมูลภายใน ทั้งนี้ FSA ตองอาศัยความรวมมือกับหนวยงานที่เกี่ยวของทั้งภาย
ในและภายนอกราชอาณาจักร 

 5.   หลักการกํากับดูแลที่ดี 

 เพื่อใหบรรลุวัตถุประสงคในการกํากับดูแลตามที่ไดกลาวในหัวขอที่แลว  FSA  อาศัย
อํานาจตามที่กําหนดไวในกฎหมายกําหนดแนวทางและหลักการในการประกอบธุรกิจ เชน กําหนดให
ผูบริหารของบริษัทตองรับผิดในการดําเนินธุรกิจโดยตองปฏิบัติตามหลักเกณฑที่กําหนด ซ่ึงหลัก
เกณฑดังกลาวตองมีสัดสวนที่เหมาะสมกับผลประโยชนที่ผูลงทุนและผูประกอบการในอุตสาหกรรม
จะไดรับและเอื้ออํานวยตอการพัฒนาอุตสาหกรรมรวมทั้งตองคํานึงถึงการแขงขันของอุตสาหกรรม 
ตลอดจนการรวมมือกับหนวยงานในประเทศตาง ๆ เพื่อกําหนดหลักเกณฑในการประกอบธุรกิจใหมี
มาตรฐานที่ใกลเคียงกันในการใหความคุมครองผูลงทุนและตลาดและตองไมเปนอุปสรรคในการที่จะ
เขาประกอบธุรกิจหรือขยายธุรกิจเพิ่มเติม 

  2.1.2.  การกํากับดูแลการประกอบธุรกิจหลักทรัพย 

 เมื่อไดมีการประกาศใช Financial Services and Market Act 2000 เมื่อป  2000 ซ่ึงไดนํา
ระบบการออกใบอนุญาตประกอบธุรกรรมทางการเงินเปนใบอนุญาตเดี่ยว (Single licensing) โดยได
กําหนดใหบุคคลที่ประกอบกิจการที่อยูภายใตการกํากับดูแล(regulate activities)  ในสหราชอาณาจักร
ตองเปนบุคคลที่ไดรับอนุญาตจาก FSA หรือเปนบุคคลที่ไดรับการยกเวนไมตองขออนุญาต  และ
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กําหนดใหการทํา financial promotion∗ตองกระทําโดยผูที่ไดรับอนุญาต(หรือกระทําภายใตขอบเขตที่
ไดรับความเห็นชอบจาก)บุคคลที่ไดรับความเห็นชอบ   

 การประกอบกิจการที่ถือวาเปนกิจการภายใตการกํากับดูแล ตาม Financial Services and 
Market Act 2000  ใน section 22 และ schedule 2  และตามประกาศกระทรวงการคลังที่เกี่ยวกับกิจการ
ที่อยูภายใตการกํากับดูแล(Regulated Activities Order)  ไดกําหนดกิจการภายใตการกํากับดูแลออกได
เปน 9 ประเภทใหญ ๆ ดังนี้ คือ 

1. การทําธุรกรรมเกี่ยวกับการลงทุน (dealing in invesment) 
2. การดําเนินการเพื่อใหเกิดธุรกรรมเกี่ยวการลงทุน (arranging deals in investment) 
3. การรับฝากเงิน (deposit taking) 
4. การเก็บรักษาและบริหารทรัพยสิน (safekeeping and administration of asset) 
5. การจัดการลงทุน (managing investment) 
6. การใหคําปรึกษาเกี่ยวกับการลงทุน (investment advice) 
7. การจัดตั้งโครงการลงทุนแบบกลุม (establish collective invesment scheme) 
8. การสงคําสั่งเกี่ยวกับการลงทุนโดยใชระบบคอมพิวเตอร (using computer- 

based systems for giving investment instruction) 
9. กิจกรรมที่กระทรวงการคลังประกาศกําหนด 

 บุคคลที่ประกอบธุรกิจเกี่ยวกับการลงทุน  9 ประเภทดังกลาวขางตนที่จะอยูภายใตการ 
กํากับดูแลของ FSA   นั้นจะตองมีการประกอบธุรกิจดังกลาวในสหราชอาณาจักรรวมถึงมีการกระทํา
ที่แสดงวาจะมีประกอบธุรกิจในสหราชอาณาจักร  และการประกอบธุรกิจนั้นเกี่ยวของกับการลงทุนที่
กําหนดโดยกระทําเปนทางคาปกติ(by way of busuness) ซ่ึงจะไดกลาวตอไป 

 1.  การทําธุรกรรมเกี่ยวกับการลงทุน (dealing in investment)   ไดแก 

 การซื้อ ขาย จองซื้อ หรือจัดจําหนาย∗ว

                                                

ัตถุแหงการลงทุน  หรือเสนอหรือตกลงที่จะ
กระทําการดังกลาวในฐานะตัวการหรือตัวแทน โดย Regulated Activities Order  ไดกําหนดขอบเขต
ของการทําธุรกรรมเกี่ยวกับการลงทุนในฐานะตัวการ และการทําธุรกรรมในฐานะตัวแทนไวดังนี้ 

 
∗

 มาตรา 21 แหง the Financial Services and Markets Act 2000 กําหนดหามมิใหบุคคลใดทําการติดตอสื่อ
สารที่เปนการเชื้อเชิญ (invitation) หรือการจูงใจ (inducement) เขาไปเกี่ยวของ (engage)  กับกิจการการลงทุน   ไมวา
จะเปนการลงทุนในทรัพยสิน สิทธิหรือประโยชนอื่นใดในทางการคา เวนแตบุคคลนั้นเปนบุคคลที่ไดรับอนุญาต 
หรือเนื้อหาสาระของการติดตอสื่อสารดังกลาวไดรับการอนุมัติจากบุคคลที่ไดรับอนุญาตแลว 

 ∗ โดยไดกําหนดใหการซื้อ การขาย และการจัดจําหนาย หมายความรวมถึงกรณีดังตอไปนี้ 
              ...ตอ/    การซื้อ 
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 1)  การทําธุรกรรมเกี่ยวกับการลงทุนในฐานะตัวการ  ไดแก การซื้อ ขาย จองซื้อ หรือจัด
จําหนายหลักทรัพย  สัญญาเกี่ยวกับการลงทุน(contractually based investment)∗∗ และไดกําหนดกรณี
ที่ไมถือวาเปนการทําธุรกรรมเกี่ยวกับการลงทุนในฐานะตัวการเอาไวดวย เชน  การเขาทําธุรกรรมที่
เกี่ยวของกับหลักทรัพยหรือการโอนสิทธิตามสัญญาประกันภัย โดยไมมีพฤติกรรมในการแสดงตน    
หรือการที่บุคคลที่ไมไดรับอนุญาตเขาทําธุรกรรมที่เกี่ยวกับสัญญาเกี่ยวกับการลงทุนผานสํานักงานที่
ตั้งอยูนอกสหราชอาณาจักรโดยทํากับหรือผานบุคคลผูซ่ึงมีสํานักงานใหญอยูนอกสหราชอาณาจักร
ซ่ึงประกอบธุรกิจเกี่ยวกับกิจการภายใตการกํากับดูแล เปนตน 
 2)  การทําธุรกรรมเกี่ยวกับการลงทุนในฐานะตัวแทน  ไดแก การซื้อ ขาย จองซื้อ หรือ 
จัดจําหนายหลักทรัพยหรือสัญญาเกี่ยวกับการลงทุน ในฐานะตัวแทน  นอกจากนี้ ยังกําหนดกรณีที่ไม
ถือเปนการทําธุรกรรมเกี่ยวกับการลงทุนในฐานะตัวแทน  เชน  การเขาทําธุรกรรมที่เกี่ยวของกับการ
ลงทุนในสัญญาออปชั่น สัญญาฟวเจอร หรือ contract for difference ในฐานะตัวการกับบุคคลอื่นที่มี
ลักษณะเปนการจัดการความเสี่ยง  หรือการทําธุรกรรมในฐานะตัวแทนเนื่องจากการปฏิบัติหนาที่ตาม
วิชาชีพที่ไมมีการกระทําการอยางใดอยางหนึ่งเปนกิจการภายใตการกํากับดูแล การทําธุรกรรมที่เกี่ยว
กับการลงทุนที่เกี่ยวของกับการทําสัญญาซื้อขายหรือสัญญาบริการ  การทําธุรกรรมที่เกี่ยวกับการ     
ลงทุนระหวางกันในคณะบุคคลหรือกิจการรวมคา (การทําธุรกรรมที่เกี่ยวกับการลงทุนที่เกี่ยวของกับ
การซื้อขาย body corporate หรือ employee share scheme) เปนตน 
 
 
 
 
 

                                                                                                                                                
               การซื้อ  หมายความรวมถึง  การไดมาซึ่งคาตอบแทนที่มีคา 
               การขาย  หมายความรวมถึง  การจัดจําหนายวัตถุแหงการลงทุนเพื่อคาตอบแทนอันมีคา 
               การจัดจําหนาย  หมายความรวมถึง  
               1) การลงทุนประกอบดวยสิทธิตามสัญญา  หมายถึง การสงมอบ การโอน หรือ การแปลงสภาพสิทธิ 
หรือการรับสภาพหนี้ตามสัญญาดังกลาวกรณีที่การลงทุนประกอบดวยสิทธิตามขอตกลงอื่น ๆ หมายถึง การรับ
สภาพหนี้ตามขอตกลงดังกลาว 

2) กรณีการลงทุนประเภทอื่น ๆ ไดแก การออกหรือกอใหเกิดการลงทุน หรือใหสิทธิ 
หรือประโยชนในการลงทุนนั้น 
∗∗

 สัญญาเกี่ยวกับการลงทุน (contractually based invesment)  หมายความวา  สิทธิตามสัญญาประกันภัย  
การลงทุนตามสัญญาออปชั่น สัญญาฟอรเวิรด และสิทธิตามสัญญาจัดการงานศพ  หรือการลงทุนอื่นใดที่มีลักษณะ
ใกลเคียงกับการลงทุนในลักษณะขางตน 
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 2.   การดําเนินการเพื่อใหเกิดธุรกรรมเกี่ยวกับการลงทุน (arranging deals in  
       invesment) 

 การดําเนินการเพื่อใหเกิดธุรกรรมเกี่ยวกับการลงทุน ตามที่กําหนดไวในขอ 3 ของ 
Schedule 2 ของ the Financial Services and Markets Act 2000  หมายถึง การทํา หรือเสนอ หรือตกลง
ที่จะกระทําการดังตอไปนี้∗ 
  (1)  การดําเนินการเพื่อใหบุคคลอื่น ซ้ือ ขาย จอง ซ้ือ หรือจัดจําหนายการลงทุนอยางหนึ่ง
อยางใด 
  (2)  การดําเนินการเพื่อใหบุคคลผูเขารวมในการดําเนินการดังกลาวซื้อ ขาย จองซื้อ หรือ
จัดจําหนายการลงทุน ตามที่ FSA Authorisation handbook กําหนดตัวอยางไวไดแกกรณีที่คูสัญญา
แหงธุรกรรมเปนผูดําเนินการใหเกิดธุรกรรมนั้น ๆ เองโดยการอํานวยความสะดวกของบุคคลที่สาม 
เชน ตลาดหลักทรัพย สํานักหักบัญชี   หรือบริษัทผูใหบริการ(service company) เปนตน  

 กรณีที่ไมถือเปนการดําเนินการเพื่อใหเกิดธุรกรรมเกี่ยวการลงทุน 
 1.  ก ารดํ า เนิ น ก ารที่ ไม ก อ ให เกิ ด ธุ รก รรม (not causing a deal)  ทั้ งนี้  ตาม  FSA 
Authorisation Handbook กลาววาในการพิจารณาวาเปนการดําเนินการที่กอใหเกิดธุรกรรมหรือไมนั้น
ตองปรากฏวาการดําเนินการนั้น เปนตน สําคัญที่ทําใหธุรกรรมนั้นจะไมสามารถเกิดขึ้นไดเลยหาก
ปราศจากการเขาเกี่ยวของของบุคคลดังกลาว  
 2.  การอํานวยความสะดวกใหคูสัญญาแหงธุรกรรมนั้น ๆ ติดตอส่ือสารกัน 
 3.  การที่ผูดําเนินการเปนคูสัญญาในธุรกรรมนั้น ๆ ติดตอส่ือสารกัน 
 4.  การดําเนินการกับบุคคลที่ไดรับอนุญาตหรือผานบุคคลที่ไดรับอนุญาต ในกรณีตอไป
นี้ 

                                                 
 ∗ ตาม Regulated Activities Order กําหนดวา การดําเนินการเพื่อใหเกิดธุรกรรมเกี่ยวกับการลงทุน หมาย
ความวา 
 (1)  การดําเนินการเพื่อใหบุคคลอื่นไมวาในฐานะตัวการหรือตัวแทน ในการซื้อ ขาย จองซื้อ หรือจัด
จําหนาย การลงทุนอยางใดอยางหนึ่ง อันไดแก หลักทรัพย การทําธุรกรรมเกี่ยวกับการลงทุน  Lloyd’s syndicate 
capacity and Lloyd sydicate membership หรือ right to or interests in investments 
                (2)  การดําเนินการไมวาในฐานะตัวการหรือตัวแทน เพื่อใหบุคคลผูเขารวมในการดําเนินการดังกลาว ซื้อ 
ขาย จองซื้อ หรือจัดจําหนายการลงทุนอันไดแก หลักทรัพย  การทําธุรกรรมและเกี่ยวกับการลงทุน  Lloyd’s 
syndicate capacity and Lloyd sydicate membership หรือ right to or interests in investments 
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      4.1  การเขาทําธุรกรรมเปนไปตามคําแนะนําของบุคคลที่ไดรับอนุญาตซึ่งไดใหไวกับ
ลูกคา  โดยผูดําเนินการดังกลาวตองไมไดรับรางวัลเปนเงินหรือประโยชนอ่ืนใดจากบุคคลอื่น ๆ เพื่อ
การที่ผูดําเนินการเขาทําธุรกรรมดังกลาว 
      4.2  เปนการชัดแจงวาลูกคาดังกลาวมิไดแสวงหาคําแนะนําจากผูดําเนินการเกี่ยวกับ
การเขาทําธุรกรรมนั้น ๆ  
 5.  การที่ผูรับประกันภัยที่ไดรับอนุญาตใหคําแนะนําหรือคํารับรองบุคคลที่จะเขาทํา
สัญญากับผูรับประกันกับผูใหกูยืมเงิน 
 6.  การดําเนินการในฐานะตัวการหรือตัวแทนในการรับไวซ่ึงเอกสารแหงการกอตั้งหรือ
รับสภาพหนี้อันมีมูลจากการกูยืมเงิน การใหสินเชื่อ การค้ําประกัน หรือสัญญาอื่นที่มีลักษณะเดียวกัน 
 7.  การดําเนินการอันมีวัตถุประสงคเพียงเพื่อใหเงินทุน(finance) แกบุคคลเพื่อซ้ือ ขาย 
จองซื้อ หรือจัดจําหนายวัตถุแหงการลงทุน 
 8.  การแนะนําลูกคาตอบุคคลที่ไดรับอนุญาต บุคคลที่ไดรับการยกเวน หรือบุคคลอื่นใด
ที่สามารถประกอบกิจการที่อยูภายใตการกํากับดูแลในสหราชอาณาจักรไดโดยไมผิดกฎหมาย 
 9.  การออกหลักทรัพยของบริษัทนั้น ๆ เอง หรือการออก หุนกู หรือ ใบสําคัญแสดงสิทธิ
ที่จะซื้อหุนกู ของบุคคลนั้น ๆ เอง 
 10. การดําเนินการอันเปนการปฏิบัติหนาที่ของ International securities Self-regulating 
Organisation (ISSRO) หรือบุคคลที่ดําเนินการในนามของ ISSRO  
 11. การดําเนินการในฐานะ trustee หรือ personal representive การดําเนินการอันเปนการ
ปฏิบัติหนาที่ตามวิชาชีพที่ไมมีการกระทําอยางใดอยางหนึ่งเปน regulated activities การดําเนินการที่
เกี่ยวของกับการทําสัญญาซื้อขายหรือสัญญาบริการ การดําเนินการที่เกี่ยวกับการทําธุรกรรมระหวาง
กันในคณะบุคคลหรือกิจการรวมคา  การดําเนินการที่เกี่ยวกับซื้อขาย body corporate หรือ employee 
share scheme หรือการดําเนินการของบุคคลตางดาว  

 3.  การรับฝากเงิน (deposit taking) 

4.  การเก็บรักษาและบริหารทรัพยสิน (safekeeping and administration of assets) 

5. การจัดการลงทุน (managing investments) 
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 การจัดการลงทุนตามที่กําหนดไวในขอ 6 แหง Schedule 2 ของ the Financial Services 
and Markets Act หมายถึง การจัดการ หรือเสนอหรือตกลงที่จะจัดการทรัพยสินของบุคคลอื่น  ใน
กรณีดังตอไปนี้∗ 
 (1)  ทรัพยสินนั้นประกอบไปดวยการลงทุน หรือ 
 (2)  อํานาจในการตัดสินใจวาทรัพยสินดังกลาวควรประกอบไปดวยหรือรวมไว 
ซ่ึงการลงทุนหรือไม  เปนของบุคคลที่จัดการหรือเสนอหรือตกลงที่จัดการทรัพยสินนั้น 

 6.  การใหคําปรึกษาเกี่ยวกับการลงทุน (investment advice) 

 การใหคําปรึกษาเกี่ยวกับการลงทุน ตามขอ 7 ของ Schedule 2 แหง the Financial 
 Services and Market Act หมายถึง การให เสนอ หรือตกลงวาจะใหคําแนะนําแกบุคคลทั้งหลายเกี่ยว
กับ 
 1.  การซื้อ ขาย จองซื้อ หรือจัดจําหนายการลงทุน หรือ 
 2.  การใชสิทธิที่ไดมาจากการลงทุนในการไดมา จําหนายไป จัดจําหนาย หรือแปลง
สภาพการลงทุน 
 ขอบเขตของการประกอบธุรกิจประเภทนี้ไดกําหนดไวในขอ  53 แหง Regulated 
Activities Order  ซ่ึงกําหนดใหครอบคลุมถึง คําปรึกษาที่ใหกับบุคคลที่อยูในฐานะผูลงทุน หรือ        
ผูลงทุนที่มีความเชี่ยวชาญ หรือในฐานะตัวแทนของบุคคลดังกลาว  ซ่ึงเปนคําปรึกษาเกี่ยวกับคุณคาใน
การซื้อ ขาย จองซื้อ หรือจัดจําหนายการลงทุน อันไดแก หลักทรัพย หรือสัญญาที่เกี่ยวของกับการ    
ลงทุน หรือการใชสิทธิที่ไดมาจากการลงทุนในการซื้อ ขาย จองซื้อ หรือจัดจําหนายการลงทุนนั้น     
ทั้งนี้ ตาม FSA Authorisation Handbook ระบุวา การใหคําแนะนําเกี่ยวกับการลงทุนที่เปนการให     
คําแนะนําทั่วๆไป(generic advice) เชน การลงทุนในญี่ปุนดีกวาการลงทุนในยุโรป หรือการใหขอมูล
ขาวสารของบริษัทที่ไมมีบริบทเปนการใหคําแนะนํา นั้น ไมเขาขายเปนการใหคําแนะนําที่อยูภายใต
การกํากับดูแลของ FSA แตอยางใด  โดยการใหคําปรึกษาเกี่ยวกับการลงทุนที่เปนกิจการที่อยูภายใต
การกํากับดูแลตองเปนการใหคําปรึกษาแกผูลงทุน หรือแกผูลงทุนที่มีความเชี่ยวชาญและตัวแทนของ
บุคคลดังกลาว เชน trustee nominee หรือผูจัดการกองทุน(ที่มีอํานาจในการตัดสินใจ)ดวย  อยางไรก็

                                                 
 ∗ ตามขอ 37 แหง Regulationed Activities Order กําหนดวา การจัดการลงทุน หมายความวา การจัดการ
ทรัพยสินของบุคคลอื่นในลักษณะที่มีอํานาจในการตัดสินใจ โดย 
 (1) ทรัพยสินนั้นตองประกอบดวยหรือรวมไวซึ่งการลงทุน อันไดแก หลักทรัพย หรือ สัญญาเกี่ยวกับการ
ลงทุน 

(2) การดําเนินการในการจัดการนั้นเกี่ยวกับการตัดสินใจวาทรัพยสินนั้นอาจประกอบดวยหรือรวมไวซึ่ง
การลงทุนหรือไม 
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ตาม ไมรวมถึงการใหคําปรึกษาแกบุคคลที่ปฏิบัติหนาที่ อ่ืน เชน ผูมีวิชาชีพเกี่ยวกับภาษี หรือคํา
ปรึกษาที่ใหแกนายจางเพื่อวัตถุประสงคในการตั้งโครงการเพื่อการเกษียณอายุเฉพาะกลุม (group 
personal pension scheme) 

  7.  การจัดตั้งโครงการลงทุนแบบกลุม (establishing collective invesment scheme) 

  การจัดตั้งโครงการการลงทุนแบบกลุมนี้  หมายความวา การจัดตั้ง การดําเนินการ และ
การเลิกโครงการการลงทุนแบบกลุม  รวมทั้งการกระทําในฐานะ 
 (1)  trustee ของ unit trust scheme 
 (2)  ผูรับฝากทรัพยสินของโครงการลงทุนแบบกลุมที่ไมใช unit trust scheme  

(3) Sole director  ของบริษัทตามมาตรา 246 
 และตามขอ  51 แหง Regulative Activities Order กําหนดขอบเขตใหชัดเจนขึ้นวา 

การจัดตั้งและการดําเนินการเกี่ยวกับโครงการลงทุนแบบกลุมที่เปนกิจการที่อยูภายใตการกํากับดูแล 
ไดแก 
 (1)  การจัดตั้ง การดําเนินการ และการเลิกโครงการลงทุนแบบกลุม 

(2) การกระทําในฐานะ   trustee ของ authorised unit trust scheme 
(3) การกระทําการในฐานะผูรับฝากทรัพยสิน หรือ Sole director ของ open-ended  

investment company 
 ทั้งนี้ ตาม FSA  Authorisation  Handbook ระบุวาการกระทําตามที่กลาวขางตนถือเปน  
กิจการที่อยูภายใตการกํากับดูแล  ไมวาโครงการการลงทุนแบบกลุมจะเปนโครงการที่ไดรับอนุญาต
ตาม the Financial Services and Market Act 2000 หรือไมก็ตาม  นอกจากนี้ บุคคลที่กระทําในฐานะ  
ผูจัดการโครงการ อาจเขาขายเปนการประกอบกิจการที่อยูภายใตการกํากับดูแลประเภทอื่น เชน การ
ทําธุรกรรมเกี่ยวกับการลงทุน หรือการจัดการลงทุน ซ่ึงจะตองขอรับอนุญาตในการประกอบกิจการ 
ดังกลาวดวย 

 ในกรณีของ open-ended invesment company ที่ไดรับอนุญาตอยางถูกตองตามกฎหมาย 
ถือเปนบุคคลที่ไดรับอนุญาตตาม Schedule 5 ของ the Financial Services and Market Act  2000 แลว 
และไมจําตองขอรับอนุญาตในการประกอบกิจการที่อยูภายใตการกํากับดูแลประเภทนี้อีกแตอยางใด 
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 8.  การสงเก่ียวกับการลงทุนโดยใชระบบคอมพิวเตอร (using computer- 
based systems for giving investment instructions) 

  การสงคําสั่งเกี่ยวกับการลงทุนโดยใชระบบคอมพิวเตอรเปนกิจการที่อยูภายใตการกํากับ
ดู แ ล ต าม ข อ  9  ขอ ง  Schedule 2 แห ง  the Financial Services and Markets Act 2000 (Regulated 
Activities) Order 2001 

  9.  กิจการที่กระทรวงการคลังประกาศกําหนด 

        กิจการอื่นนอกเหนือจากที่กลาวมาขางตนที่กระทรวงการคลังกําหนดใหเปนกิจการที่อยู
ภ าย ใต ก ารกํ ากั บ ดู แ ล  ป รากฏ ต าม  the Financial Services and Markets Act 2000 (Regulated 
Activities) Order 2001 เชน 
  (1)  การประกันภัย  ไดแก  การทําและการดําเนินการตามสัญญาประกันภัย 

(2) การดําเนินการเกี่ยวกับ Lloyd’s อันไดแก การใหคําแนะนําเกี่ยวกับการเขารวมการจัด 
จําหนายสมาชิกภาพ และการทําสัญญาประกันภัยที่องคการ Lloyd’s 

(3) การเขาเปนผูใหกูยืมเงินในสัญญาจํานองที่อยูภายใตการกํากับดูแล 
(4) การตกลงที่จะประกอบกิจการที่อยูภายใตการกํากับดูแล   เปนตน 

  การทําธุรกรรมของกิจการภายใตการกํากับดูแลที่ เปนการลงทุน  (investment) ตาม 
Schedule 2 แหง the Financial Services and Market 2000 และประกาศกระทรวงการคลังตาม  the 
Financial Services and Markets Act 2000 (Regulated Activities) Order 2000  ไดแก ธุรกรรมที่ เปน
การลงทุนในทรัพยสินดังตอไปนี้ 

1.  เงินฝาก (deposits) 
2. สิทธิตามสัญญาประกันภัย (rights under a contract of insurance) 
3. หุน (share) ทั้งนี้ ไมรวมถึงหุนของ open-ended investment company,  

building society, บริษัทที่ ตั้ งขึ้นตามกฎหมายวาดวย  industrial and provident societies or credit 
unions ของสหราชอาณาจักรหรือประเทศในกลุม EU 

4. ตราสารที่กอหรือรับสภาพหนี้ เชน หุนกู  พันธบัตร ใบเงินฝาก หรือตราสาร 
ลักษณะเดียวกัน เวนแตตราสารที่ออกมาเพื่อการชําระหนี้ตามสัญญาซื้อขายหรือบริการ เช็ค ตั๋วแลก
เงิน ดราฟท letter of credit เอกสารแสดงยอดเงินในบัญชีธนาคาร (เชน บัญชีออมทรัพย หรือบัญชีเดิน
สะพัด เปนตน) เอกสารแสดงการเชาหรือการจําหนายทรัพยสิน และสัญญาประกันภัย 

5. หลักทรัพยที่รัฐบาลเปนผูออก ( Government and public securities) 
6. ใบสําคัญแสดงสิทธิหรือเอกสารอื่นที่ใหสิทธิผูถือในการจองซื้อการลงทุน 
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ตามขอ 3 ถึงขอ 5 
7. ตราสารแสดงสิทธิ 
8. หนวยลงทุนในโครงการลงทุนแบบกลุม 
9. สิทธิตาม stakeholder pension scheme 
10. option 
11. futures 
12. contract for differences 
13. การเขาเปนสมาชิกขององคกร Lloyd 
14. สิทธิตาม funeral plan contracts 
15. สิทธิตาม regulated mortgage contracts 
16. สิทธิหรือประโยชนในการลงทุน (rights to or interests in invesment) 

  ตามมาตรา 418 แหง the Financial Services and Markets Act 2000 กําหนดกรณีที่จะถือ
วามีการประกอบกิจการที่อยูภายใตการกํากับดูแล ในสหราชอาณาจักรไวดังตอไปนี้ 

 กรณีที่ 1 บุคคลที่ประกอบกิจการที่อยูภายใตการกํากับดูแลโดย 
(1) มีสํานักงานจดทะเบียนหรือสํานักงานใหญตั้งอยูในสหราชอาณาจักร 
(2) มีอํานาจที่จะใชสิทธิตาม single market directive ในฐานะของ UK firm และ 
(3) ประกอบกิจการดังกลาวในประเทศในกลุม EU อ่ืน ๆ ที่ the Financial Services 

and Markets Act 2000  มีผลใชบังคับ 

  กรณีที่ 2 บุคคลที่ประกอบกิจการที่อยูภายใตการกํากับดูแลโดย 
(1) มีสํานักงานจดทะเบียนหรือสํานักงานใหญตั้งอยูในสหราชอาณาจักร 
(2) เปนผูจัดการของโครงการลงทุนแบบกลุมที่จัดตั้งในตางประเทศซึ่งเปน 

โครงการที่ไดรับการยอมรับ และ 
(3) มีการเชื้อเชิญใหประชาชนที่อยูในกลุมประเทศในกลุม EEA อ่ืน ๆ เขารวม 

โครงการดังกลาว 

 กรณีที่ 3  บุคคลที่ประกอบกิจการที่อยูภายใตการกํากับดูแลโดย 
(1) มีสํานักงานจดทะเบียนหรือสํานักงานใหญตั้งอยูในราชอาณาจักร และ 
(2) การจัดการอันเปนการปกติ(day-to day management) ของการประกอบกิจการ 

ดังกลาวอยูในความรับผิดชอบของ 
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 (2.1) สํานักงานจดทะเบียนหรือสํานักงานใหญตั้งอยูในสหราชอาณาจักร 
 (2.2) องคกร (establishment) ที่อยูในความดูแลของบุคคลดังกลาวซึ่งตั้งอยูใน 

สหราชอาณาจักร 

  กรณีที่ 4  บุคคลที่ประกอบกิจการที่อยูภายใตการกํากับดูแลโดย 
(1) ไมมีสํานักงานใหญตั้งอยูในสหราชอาณาจักร แต 
(2) การประกอบกิจการดังกลาวเกิดจากองคกรที่อยูในความดูแลของบุคคลดังกลาว 

ซ่ึงตั้งอยูในสหราชอาณาจักร เชน  กรณีการประกอบกิจการประเภทการจัดการลงทุนที่การจัดการอยู
ในประเทศ A มีทรัพยสินที่ถือไวโดย nominee ในประเทศ B และธุรกรรมทั้งหมดเกิดขึ้นในประเทศ 
B หรือประเทศ C แตการตัดสินใจทั้งหมดเกี่ยวกับการลงทุนเกิดขึ้นในสํานักงานที่ตั้งอยูในสหราช
อาณาจักร เปนตน   

  ทั้งนี้ ถาขอเท็จจริงเปนไปตามกรณีทั้ง 4 ขางตน ก็จะถือวามีการประกอบกิจการที่อยูภาย
ใตการกํากับดูแลในสหราชอาณาจักร  โดยไมคํานึงวาคูกรณีอีกฝายหนึ่งจะอยู ณ ที่ใด 

  นอกจากนี้แลว   the Financial Services and Markets Act 2000 (Carrying on Regulated 
Activities by Way of Business) Order 2001 SI No 1177 ยังไดกําหนดขอบเขตของการประกอบกิจ
การที่ถือวาเปนการประกอบกิจการในทางคาเพื่อเปนประโยชนในการพิจารณาการประกอบธุรกิจที่
เขาขายเปนการประกอบธุรกิจที่ไมไดรับใบอนุญาตเพราะการประกอบกิจการในทางการคาเปน     
องคประกอบหนึ่งที่นําเขามาประกอบการพิจารณา โดยขอ 3 ของประกาศดังกลาวกําหนดใหการทํา  
ธุรกรรมเกี่ยวกับการลงทุนในฐานะตัวการและตัวแทน การดําเนินการเพื่อใหเกิดธุรกรรมเกี่ยวกับการ
ลงทุน การจัดการลงทุน การเก็บรักษาและการบริหารการลงทุน การสงคําสั่งที่ไมเปนสาระสําคัญ   
การจัดตั้งโครงการการลงทุนแบบกลุม การจัดตั้ง stakeholder pension scheme การใหคําแนะนําเกี่ยว
กับการลงทุน และการตกลงที่จะประกอบกิจการดังกลาว เปนการประกอบกิจการทางการคาทั้งสิ้น 

 2.1.3   หลักเกณฑและหนาท่ีในการประกอบธุรกิจ 

 FSA ไดกําหนดหลักการสําคัญสําหรับผูใหบริการในการประกอบธุรกิจไว 11 ประการ 
อันเปนหนาที่พื้นฐานของผูใหบริการ  ทั้งนี้ เพื่อใหบรรลุวัตถุประสงคในการกํากับดูแล 
 หลักการที่ 1   จะตองประกอบธุรกิจดวยความซื่อสัตย 
  หลักการที่ 2   จะตองใชทักษะ ความระมัดระวัง และเอาใจใสอยางเพียงพอ 
  หลักการที่ 3   จะตองใชความระมัดระวังอยางเพียงพอการดําเนินการและควบคุมการ
ดําเนินธุรกิจใหเปนไปอยางมีประสิทธิภาพ โดยจะตองมีระบบการจัดการความเสี่ยงที่เหมาะสม 
 หลักการที่ 4   จะตองดํารงเงินทุนอยางเพียงพอ 
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  หลักการที่ 5   จะตองปฏิบัติตามหลักเกณฑมาตรฐานของตลาด 
  หลักการที่ 6   จะตองใหความสําคัญตอผลประโยชนของลูกคาและปฏิบัติตอลูกคาอยาง
เปนธรรม 
  หลักการที่ 7   จะตองใหความสําคัญตอขอมูลของลูกคา และสื่อสารใหขอมูลแกลูกคาจะ
ตองกระทําดวยความชัดเจน เปนธรรมและไมกอใหเกิดความเขาใจผิดคลาดเคลื่อน 
  หลักการที่ 8   จะตองมีการจัดการความขัดแยงทางผลประโยชนระหวางบริษัทกับลูกคา
หรือระหวางลูกคาดวยกันเองอยางเปนธรรม 
  หลักการที่ 9   จะตองใชความระมัดระวังอยางเพียงพอในการใหคําแนะนําที่เหมาะสมกับ
ลูกคา 
  หลักการที่ 10  จะตองมีการปองกันทรัพยสินของลูกคาที่อยูในความครอบครองอยาง
เพียงพอ 
  หลักการที่ 11  จะตองมีการใหความรวมมือกับหนวยงานกํากับดูแลและตองเปดเผยขอ
มูลที่เกี่ยวของกับบริษัทที่ FSA เห็นสมควร 
  โดยที่  FSA ACT ใน  Section 64(2) ไดกําหนดวาหาก  FSA  กําหนดหลักการในการ
ประกอบธุรกิจแลวจะตองกําหนดแนวทางเพื่อชวยในการพิจารณาวาไดมีการปฏิบัติใหเปนไปตาม
หลักการแลวหรือไม ซ่ึง FSA ไดมีการกําหนดแนวทางในการประกอบธุรกิจไวใน FSA Handbook  
ในสวนของ Conduct of Business โดยมีสาระสําคัญสรุปไดดังนี้ 

 2.1.3.1  หลักเกณฑท่ัวไป 

 ในกรณีที่มีการติดตอส่ือสารที่ เกี่ยวกับการวางแผนการลงทุน (designted invesment 
business) ใหกับลูกคา โดยในการติดตอส่ือสารดังกลาวบริษัทจะตองจัดใหมีขั้นตอนที่เหมาะสมอัน
แสดงไดวาไดติดตอส่ือสารกับลูกคาอยางชัดเจน เปนธรรม และไมกอใหเกิดความเขาใจผิด นั่นก็คือ 
บริษัทจะตองไดพิจารณาความรูความเขาใจของลูกคาเกี่ยวกับการลงทุน  และในการติดตอส่ือสารเพื่อ
ชักชวนลูกคาใหเขาทําธุรกรรม บริษัทจะตองตรวจสอบและแสดงไดวาพนักงานหรือตัวแทนไมไดจัด
ใหมีการเสนอ ให ชักชวน หรือยอมรับ หรือขอเท็จจริงหรือความเปนไปไดเกี่ยวกับการวางแผนการ 
ลงทุนไมวาโดยทางตรงหรือออมตอผูอ่ืนโดยตนเองหรือบุคคลที่เกี่ยวของ  หากการกระทําดังกลาว
อาจกอใหเกิดความขัดแยงกับหนาที่ของบริษัทที่มีตอลูกคาที่เกี่ยวกับการวางแผนการลงทุน หรือหนา
ที่อ่ืน  
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  2.1.3.2   หลักเกณฑท่ีเก่ียวกับการใหคําแนะนําและการขาย20 

  หลักเกณฑในเรื่องนี้เปนแนวทางในการประกอบธุรกิจเพื่อใหบรรลุหลักการที่ 6 และ 7 
ตาม 2.1.3 ซ่ึงกําหนดใหบริษัทจะตองคํานึงถึงความตองการขอมูลของลูกคาและจะตองปฏิบัติตอ    
ลูกคาอยางเทาเทียมกัน เชน บริษัทผูใหบริการจะตองแสดงไดวาพนักงานหรือตัวแทนไดใหคําแนะนํา
ในการลงทุนตอลูกคาเกี่ยวกับการซื้อ packaged product แลว  โดยในการใหคําแนะนําลูกคาบริษัทจะ
ตองศึกษาขอมูลเกี่ยวกับลูกคาเสียกอน(know your customer) ตามหลักการที่ 9 จึงกําหนดใหตองมีการ
ดูแลอยางเพียงพอเหมาะสมและตองแสดงใหเปนไดวาไดมีการใหแนะนําที่ เหมาะสมกับลูกคา 
(suitability) โดยพิจารณาตามขอมูลที่ไดรับมา 

 2.1.3.3   หลักเกณฑในการทําธุรกรรมและการจัดการ21 

 หลักเกณฑในสวนนี้เปนการกําหนดแนวทางเพื่อรองรับหลักการที่  8 นั่นก็คือ ความ 
ขัดแยงทางผลประโยชนจึงมุงเนนใหบริษัทตองใชความระมัดระวังอยางเพียงพอตอผลประโยชนของ
ลูกคาแตละรายและจัดการอยางเปนธรรม เมื่อเกิดความขัดแยงทางผลประโยชนไมวาจะเปนกรณี
ระหวางบริษัทกับลูกคาหรือระหวางลูกคาดวยกันเอง โดยใน  Conduct of Business ไดกําหนด          
ขอสันนิษฐานวาหากบริษัทไดมีการเปดเผยขอมูลที่เกี่ยวกับผลประโยชนตอลูกคาหรือจัดใหมีระบบ
ปองกันขอมูลภายในถือวาบริษัทไดจัดการดูแลอยางเปนธรรมแลว  

 นอกจากหลักเกณฑสามประการขางตนแลว  หนาที่ที่สําคัญอีกประการหนึ่งที่ผูใหบริการ
ทางการเงินมีคือหนาที่เกี่ยวกับการดํารงฐานะทางการเงิน  ซ่ึง FSA ไดกําหนดไวใน  FSA Handbook  
โดยมีการแบงแยกตามประเภทธุรกิจของผูใหบริการไมวาจะเปนการกําหนดเงินทุนจดทะเบียนของ
บริษัท  หรือทรัพยากรทางการเงินที่บริษัทมีหนาที่ตองดํารงไวตลอดระยะเวลาที่ใหบริการ เปนตน 

 2.1.4  บทสรุป  

  การกํากับดูแลการประกอบธุรกิจหลักทรัพยของสหราชอาณาจักรไดมีการปรับปรุงเมื่อป 
ค.ศ. 2000 ซ่ึงมิใชเพียงแตการประกอบธุรกิจหลักทรัพยเทานั้นที่มีการปรับปรุงแตยังรวมถึงการ
ประกอบธุรกิจประเภทอื่นที่ เกี่ยวกับตลาดเงินไมวาจะเปนการประกอบธุรกิจธนาคารพาณิชย         

                                                 
20 Financial Service Authority,  Advising and selling,  FSA Conduct of Business  Handbook[Online].   

Available from http:// www.fsa.gov.uk [2004, February 20]  p.  12. 
21Financial Service Authority, Dealing and Manage , FSA Conduct of Business Handbook[Online].  

Available from http:// www.fsa.gov.uk  [2004, February 20] p.  19. 
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ประกันภัยและธุรกิจอื่น ๆ  จากเดิมที่มีการกํากับดูแลโดยแบงแยกตามประเภทสถาบันการเงินได
กําหนดใหสถาบันการเงินทุกประเภทเขามาอยูภายใตการกํากับดูแลของ  FSA   เพียงองคกรเดียว   
นอกจากนี้ ในการกํากับดูแลการประกอบธุรกิจไดมีการนําเอากิจการตาง ๆ ที่สถาบันการเงินดําเนินกิจ
การเขามารวมไวดวยกัน   และไดนํามาจัดหมวดหมูเพื่อใหงายตอการกํากับดูแลโดยพิจารณาจาก
ลักษณะที่เปนสาระสําคัญของธุรกรรมแตละประเภท  โดยไมไดมีการแบงแยกประเภทผลิตภัณฑอีก
แตอยางใด  เนื่องจากในปจจุบันนี้การประกอบธุรกิจของสถาบันการเงินตางไดมีการพัฒนาไปอยาง
รวดเร็วไมวาจะเปนการสรางธุรกรรมประเภทใหม ๆหรือผลิตภัณฑที่นําเขามาใชเปนเครื่องมือในการ
ลงทุน เพื่อที่จะสรางเสถียรภาพใหแกตลาดเงิน และสงเสริมใหตลาดเงินมีความมั่นคงและทําหนาที่ใน
การระดมเงินทุนจากประชาชนไดอยางมีประสิทธิภาพสิ่งสําคัญที่จะทําใหบรรลุวัตถุประสงคดังกลาว
ได คือตองมีบทบัญญัติที่เอื้ออํานวยตอการประกอบธุรกิจที่มีการพัฒนาอยางรวดเร็ว และไมเปนการ
สรางภาระใหแกผูประกอบธุรกิจมากจนเกินไป  ประโยชนประการหนึ่งที่ผูประกอบธุรกิจไดรับจาก
การที่มีการปรับเปลี่ยนการกํากับดูแลสถาบันการเงินในสหราชอาณาจักร   คือ เปนการลดภาระคาใช
จายของผูประกอบธุรกิจที่เกิดจากการปฏิบัติตามบทบัญญัติของกฎหมายที่เดิมอาจตกอยูภายใตบังคับ
บทบัญญัติของกฎหมายหลายฉบับมาอยูภายใตบทบัญญัติของกฎหมายเพียงฉบับเดียว อันสงผลใหผู
ลงทุนไดรับประโยชนจากการดังกลาวอีกดวย    

  โดยหากเทียบเคียงการกํากับดูแลการประกอบกิจการที่อยูภายใตการกํากับดูแลของ FSA 
ที่มีลักษณะของการประกอบธุรกิจหลักทรัพยการเปนนายหนาซื้อขายหลักทรัพย การคาหลักทรัพย 
และการจัดจําหนายหลักทรัพยจะเปนกิจการประเภทที่ 1 การทําธุรกรรมเกี่ยวกับการลงทุนและ
ประเภทที่ 2 การดําเนินการเพื่อใหเกิดธุรกรรมเกี่ยวกับการลงทุน ซ่ึงจะเปนการกําหนดในลักษณะ
กวาง ๆ เพื่อใหครอบคลุมถึงธุรกรรมที่เกี่ยวของกับการลงทุนที่อาจเกิดขึ้นไดทั้งในปจจุบันและใน
อนาคต  ในขณะที่การกํากับดูแลการประกอบธุรกิจหลักทรัพยของประเทศไทยยังเปนการกํากับดูแล
โดยการใหใบอนุญาตแบงแยกประเภทธุรกิจหลักทรัพยตามลักษณะของการประกอบกิจการ  ตามท่ีได
กลาวมาขางตนวาในปจจุบันการประกอบธุรกิจหลักทรัพยมีการพัฒนาไปอยางรวดเร็วทําใหบท
บัญญัติที่มีอยูไมสามารถรองรับการพัฒนาใหม ๆ ที่ เกิดขึ้นซึ่งเปนไปไดวาการประกอบธุรกิจ         
หลักทรัพยในปจจุบันมีการผสมผสานกันระหวางธุรกิจหลาย ๆ ประเภท นอกจากจะไมกอใหเกิด
ประโยชนในการกํากับดูแลแลวยังเปนการยากตอการแบงแยกธุรกิจแตละประเภทออกจากกันไดอยาง
ชัดเจนเชนในอดีตที่ผานมาอันเปนภาระแกองคกรที่ทําหนาที่ในการกํากับดูแลในการแบงแยกประเภท
ธุรกิจแตละประเภทออกจากกันใหชัดเจนซึ่งเปนอุปสรรคตอการประกอบธุรกิจหลักทรัพยและการทํา
หนาที่ของตลาดทุนในการระดมเงินทุนจากผูลงทุนได 
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 2.2  การกํากับดูแลการประกอบธุรกิจการบริการทางการเงินในประเทศออสเตรเลีย 

 การกํากับดูแลการประกอบธุรกิจหลักทรัพยในประเทศออสเตรเลียตามกฎหมายปจจุบัน 
แบงพิจารณาเปนหัวขอไดดังนี้ 
 2.2.1   ความทั่วไปและความเปนมาเกี่ยวกับการกํากับดูแลการประกอบธุรกิจหลักทรัพย 
  2.2.2   การกํากับดูแลการประกอบธุรกิจหลักทรัพย 
 2.2.3   หลักเกณฑและหนาที่ในการประกอบธุรกิจ 
 2.3.4    บทสรุป 

 2.2.1   ความเปนมาและวัตถุประสงคของการกํากับดูแลการประกอบธุรกิจการบริการทาง 
            การเงิน 

  ในการแกไข Corporations  Act 2001 โดย the Financial Services Reform Bill(FSR Bill)  
ซ่ึงไดมีการแกไขตามคําแนะนําของ the Financial System Inquiry (FSI)  อันเปนหนวยงานที่กอตั้งขึ้น
เพื่อศึกษาวิจัยถึงปจจัยในการพัฒนาระบบการเงินและใหคําแนะนําในการปรับปรุงแกไขกฎหมาย
เกี่ยวกับการเงินที่บังคับใชอยูในปจจุบัน    

  FSI ไดทําการศึกษาวิจัยโครงสรางของระบบการเงินและระบบการกํากับดูแลของ
ประเทศพบวา  ความเปลี่ยนแปลงดานตาง ๆ ไมวาจะเปนในสวนของผูลงทุน  นวัตกรรมทาง
เทคโนโลยี และการกํากับดูแลในเรื่องที่สําคัญ(เชน การคาเสรีและทุนนิยม )ก็ตาม  หรือความเชื่อม
โยงกับเศรษฐกิจของนานาประเทศเหลานี้ลวนเปนปจจัยหลักที่กอใหเกิดการเปลี่ยนแปลงตอระบบ
เศรษฐกิจและการเงินของประเทศโดยปจจัยดังกลาวทําใหมีการแขงขันกันมากขึ้นอันสงผลตอการ
เพิ่มขึ้นของราคาผลิตภัณฑและคาใชจาย  นอกจากนี้ในดานของธุรกิจการใหบริการทางการเงินยังพบ
วาการรวมและขยายตัวของตลาดซื้อขายหลักทรัพยยังไมมีความชัดเจนเกี่ยวกับขอบเขตอํานาจของ
หนวยงานและกฎหมายในการกํากับดูแลอันนําไปสูการขาดความสอดคลองกันมากขึ้นของขอกําหนด
ตาง ๆ ที่เกี่ยวกับการใหบริการทางการเงิน    

  FSI จึงไดพิจารณาถึงหลักปรัชญาในการกํากับดูแลธุรกิจการเงินแลวเห็นวา การที่ผู
ประกอบการในตลาดประกอบกิจการโดยมีความมั่นคงทางการเงินและผูลงทุนไดรับความคุมครอง
นั้นนาจะเปนการกํากับดูแลที่เหมาะสม  แตทั้งนี้ ตองคํานึงถึงความซับซอนของผลิตภัณฑทางการเงิน
และคาใชจายในการระงับขอพิพาทเมื่อมีการผิดสัญญาทางการเงินเกิดขึ้น ดังนั้น  หลักการในการ
กํากับดูแลจึงตองใหมีการแขงขันทางการคาที่เปนธรรม มีคาใชจายที่เหมาะสม  มีความโปรงใส มี
ความยืดหยุน และสามารถอธิบายถึงเหตุผลที่มาของหลักเกณฑตาง ๆ ที่ใชในการกํากับดูแลในเรื่อง ๆ 
นั้นได   ซ่ึงภายใตระบบการกํากับดูแลในขณะนั้นหากปรับโครงสรางการกํากับ ดูแลประกอบกับการ
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พัฒนาทางเทคโนโลยีและนวัตกรรมอยางตอเนื่องนั้นนาจะมีความเหมาะสมและมีคาใชจายไมมากนัก  
โดยความเห็นในการปรับปรุงมีดังนี้ 

1. โครงสรางการกํากับดูแลตองมีความยืดหยุนที่สามารถปรับเปลี่ยนใหสอดคลองกับ
การเปลี่ยนแปลงของระบบการเงินได 

2. แสดงวัตถุประสงคในการกํากับดูแลใหชัดเจน 
3. เพิ่มความรับผิดของตัวแทนของผูประกอบธุรกิจการบริการทางการเงิน 
4. หลักเกณฑจะตองเปนอยางเดียวกันหากผลิตภัณฑทางการเงินนั้นเปนประเภท 

เดียวกัน 
5. ตองมีการแขงขันอยางเปนธรรมในระบบการเงิน 
6. เพิ่มความสามารถในการแขงขัน เพื่อความมีประสิทธิภาพ และความเปนธรรมของ 

ตลาดการเงิน 
7. มีการกํากับดูแลที่เหมาะสมกับธุรกิจการเงินที่มีลักษณะธุรกิจหลายประเภทรวมเขา

ไวไวดวยกัน (financial conglomerates) โดยสงเสริมใหมีการแขงขันที่เปนธรรมและมีประสิทธิภาพ      
และ 

8. สงเสริมใหมีการแขงขันระหวางประเทศในระบบการเงินของออสเตรเลีย 

 จากความเห็นดังกลาวขางตนของ  FSI มีความสอดคลองกับขอเสนอเกี่ยวกับการปรับ
ปรุงการกํากับดูแลตลาดการเงินใน the Corporate Law Economic Reform paper No 6(CLERP 6) โดย
เอกสารดังกลาวไดเสนอโครงสรางการกํากับดูแลผลิตภัณฑทางการเงินใหสอดคลองกับการกํากับ      
ดูแลการทําหนาที่ของตลาด   โดย FSI  เห็นวาการกํากับดูแลระบบการเงินนั้นถูกแบงเปนสวน ๆ ตาม
ภาคธุรกิจและผลิตภัณฑที่ใหบริการ ทําใหขาดความเปนเอกภาพอันนําไปสูความดอยประสิทธิภาพ
และยังกอใหเกิดความสับสนและซ้ําซอนในการกํากับดูแลอีกดวย   

  เพื่อเปนการแกไขปญหาดังกลาวจึงไดมีการนําระบบการกํากับดูแลแบบใบอนุญาต
เดี่ยว (Single licensing) มาใชสําหรับการซื้อขายทางการเงิน การใหคําปรึกษาและการทําธุรกรรมที่
เกี่ยวของกับผลิตภัณฑทางการเงินแทนธุรกรรมที่แบงแยกไปตามประเภทธุรกิจ(เชน ใบอนุญาตการ
ประกอบธุรกิจการคาหลักทรัพย การเปนที่ปรึกษาการลงทุน การเปนตัวแทนและที่ปรึกษาสัญญา    
ฟวเจอรตาม Corporation Act 2001   การเปนตัวแทนสัญญาประกันภัยและประกันชีวิตตาม Insurance 
Agent and Brokers Act 1984   และการคาอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศตาม Banking Foreign 
Exchange Regulation  เปนตน) และกําหนดใหมีผูที่ไดรับอนุญาตในการใหบริการเปนศูนยซ้ือขาย
แลกเปลี่ยนหรือสํานักหักบัญชีเพียงผูเดียว ทั้งนี้  เพื่อใหเกิดความสอดคลองและสามารถเปรียบเทียบ
ขอมูลที่ไดจากการเปดเผยขอมูลของผลิตภัณฑทางการเงิน    
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 เพื่ อให เปนไปตามการดังกลาว   FSR  Bill  ไดนํ าระบบในการกํากับดูแลโดยใช          
หลักเกณฑรวมกันซึ่งจะมีผลทําใหผูที่อยูในอุตสาหกรรมนี้ไดรับประโยชนมากขึ้น  และเปนการลด
คาใชจายที่เกิดขึ้นจากการกํากับดูแลและการควบคุมภายในที่ซํ้าซอนของหนวยงานโดยไมจําตองแยก
ความแตกตางของผลิตภัณฑทางการเงินอีกตอไป อีกทั้งเปนการเพิ่มมาตรการที่มุงใหความคุมครอง   
ผูลงทุนที่มีความสอดคลองกันมากขึ้น  เนื่องจากธุรกิจภาคการเงินนั้นมีการเปลี่ยนแปลงอยางรวดเร็ว22 
สําหรับสาระสําคัญที่ไดมีการเสนอแกไขใน FSR  Bill  อาจแยกออกไดเปน 3 ประการดังตอไปนี้ 

1. การเปดเผยขอมูลของผลิตภัณฑทางการเงิน 
2. การใหใบอนุญาตและหลักปฏิบัติสําหรับผูประกอบธุรกิจการบริการทางการเงิน 
3. การใหใบอนุญาตแกผูประกอบการเปนศูนยซ้ือขายหรือการดําเนินงานเกี่ยวกับการ

ชําระราคาและสงมอบ  

 2.2.2    การกํากับดูแลการประกอบธุรกิจการบริการทางการเงิน (Financial Service)ใน 
              ปจจุบัน 

 Corporations  Act 2001  ใน Chapter 7  มีวัตถุประสงคเพื่อสนับสนุนใหผูลงทุนไดรับ
ทราบถึงขอกําหนดในการกํากับดูแลเกี่ยวกับการใหบริการทางการเงินที่มีประสิทธิภาพ และมีความ
ยืดหยุน รวมถึงนวัตกรรมในการกํากับดูแลการประกอบธุรกิจการใหบริการทางการเงิน(finacial 
services)และผลิตภัณฑทางการเงิน (financial product)∗  และเพื่อใหผูประกอบธุรกิจการบริการทาง
การเงินปฏิบัติหนาที่อยางเปนธรรม ซ่ือสัตย และใหบริการเยี่ยงผูมีวิชาชีพ  สรางความชัดเจนใหแก
ผลิตภัณฑทางการเงิน นอกจากนี้ เพื่อลดความเสี่ยงของระบบของตลาดทางการเงิน กฎหมายดังกลาว
จึงกําหนดใหผูใหบริการเปนสํานักหักบัญชีจะตองใหบริการดวยความเปนธรรมและมีประสิทธิภาพ 
โดยกําหนดใหบุคคลที่ประกอบธุรกิจเกี่ยวกับการใหบริการทางการเงินในราชอาณาจักร∗∗

                                                

 ตองเปน   

 
 22The perliament of the xommonwealth of Australia,House of Representatives,Financial Services 
Reform Bill 2001: Explanatory memorandum  (Circulated by authority of the Minister for Financial 
Service&Regulation,the Hon Joe Hockey,MP)[Online].  Available from : http://www.asic.gov p.  5. 

∗
 Section 763A of Corporation Act 2001 กําหนดให “ผลิตภัณฑทางการเงิน” หมายความถึง การลงทุน

ทางการเงิน การจัดการความเสี่ยงทางการเงิน หรือการชําระหนี้ดวยวิธีการอื่นที่มิใชเงินสด  โดยเปนการกระทําผาน
หรือเพื่อใหไดมาซึ่งสิ่งอํานวยความสะดวกทางการเงิน (facility) ซึ่งสิ่งอํานวยความสะดวกดังกลาวรวมถึงทรัพยสิน
ที่ไมมีรูปราง และหรือการจัดการหรือขอตกลงในการจัดการดังกลาว 

∗∗ โดยการกระทําที่ถือวาเปนการประกอบธุรกิจตามแนวของกฎหมาย common law นั้นจะ 
พิจารณาถึงการใหบริการทางการเงินวา 
                                                                                                                                        ...ตอ/   1.  มีระบบงาน 
        

 

http://www.asic.gov/
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ผูที่ ได รับใบอนุญาต  Australian financial services licence (AFS licence) ที่กําหนดไวใน  Section 
766Aโดยประเภทของการใหบริการทางการเงินมีทั้งหมด  6 ประเภท  ดังนี้ 

1. การใหคําปรึกษาเกี่ยวกับผลิตภัณฑทางการเงิน ( provide financial product  
advice) 

2. การทําธุรกรรมเกี่ยวกับผลิตภัณฑทางการเงิน (deal in a financial product) 
3. การสรางสภาพคลองใหแกผลิตภัณฑทางการเงิน(make a market for a financial 

 product) 
4. การดําเนินการเกี่ยวกับโครงการจัดการลงทุนจดทะเบียน(operate a registered  

scheme) 
5. การใหบริการเกี่ยวกับการเก็บรักษาหรือรับฝากทรัพยสิน(provide a custodial  

service) 
6. การอื่นตามที่กําหนดไวในประกาศ(engage in conduct of a kind prescribed by  

regulations made for the purposes of this paragraph) 

 2.2.2.1 การประกอบธุรกิจการบริการทางการเงินท่ีตองไดรับ AFS Licencing 

 1.   การใหคําปรึกษาเกี่ยวกับผลิตภัณฑทางการเงิน  ( provide financial  product 
advice) 

     คําปรึกษาเกี่ยวกับผลิตภัณฑทางการเงินตาม Section 766B หมายความวา  คําแนะนํา 
ถอยคําแสดงความคิดเห็น หรือรายงานเกี่ยวกับคําแนะนําหรือถอยคําแสดงความคิดเห็น อันมีวัตถุ
ประสงคหรือมีเหตุอันควรพิจารณาไดวามีวัตถุประสงคเพื่อโนมนาวใหบุคคลใดบุคคลหนึ่งหรือหลาย
บุคคลตัดสินใจอยางหนึ่งอยางใดเกี่ยวกับผลิตภัณฑทางการเงิน หรือประโยชนในผลิตภัณฑทางการ 

                                                                                                                                                
1. มีระบบงานในราชอาณาจักรหรือไม 
2. มีการใหบริการซ้ําๆกันหลายครั้งหรือไม  และ  
3. มีการใหบริการอยางตอเนื่องเกี่ยวกับการทําธุรกรรมที่เกี่ยวเนื่องกับขอกําหนดของการใหบริการทาง 

การเงินและผลิตภัณฑทางการเงินหรือไม 
นอกจากนี้ตาม Section 911D ของ Corporation Act 2001 ยังไดกําหนดเกณฑเพิ่มเติมวาจะถือวาไดมี 

การประกอบธุรกิจเกี่ยวกับการใหบริการทางการเงินในราชอาณาจักร เมื่อมีวัตถุประสงคเพื่อชักจูงใหประชาชน 
ในราชอาณาจักรเขาใชบริการทางการเงินที่บุคคลดังกลาวบริการอยูหรือเปนไปไดวาประชาชนในราชอาณาจักร 
จะใชบริการทางการเงินที่บุคคลดังกลาวใหบริการอยู  ทั้งนี้ ไมวาการกระทําดังกลาวจะมีวัตถุประสงคหรือเปนไปได
วาจะเกิดผลเชนวานั้นในสถานที่อื่นดวยหรือไมก็ตาม 
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เงินอยางใดอยางหนึ่งหรือชนิดใดชนิดหนึ่งก็ได∗ 
 คําปรึกษาเกี่ยวกับผลิตภัณฑทางการเงินจะตองมีวัตถุประสงคเพื่อโนมนาวใหบุคคลใด
บุคคลหนึ่งหรือหลายบุคคลตัดสินใจอยางหนึ่งอยางใดเกี่ยวกับผลิตภัณฑทางการเงินดวย โดยการ   
ตัดสินใจดังกลาวหมายความรวมถึง การตัดสินใจซื้อ ขาย หรือถือครองผลิตภัณฑทางการเงิน อยางใด
อยางหนึ่งหรือประเภทใดประเภทหนึ่ง(มีลักษณะของการดําเนินการพื้นฐานของการเปนหนาซื้อขาย
หลักทรัพยตางจากการเปนที่ปรึกษาการลงทุนตามกฎหมายหลักทรัพยของไทยที่กําหนดใหหมายถึง
การใหคําแนะนําเกี่ยวกับคุณคาของหลักทรัพยโดยมิไดกําหนดไปถึงวาการใหคําแนะนํานั้นจะตอง
กระทําไปโดยมีวัตถุประสงคเพื่อโนมนาวลูกคาใหมีการตัดสินใจเกี่ยวกับการลงทุน) เชน การตัด    
สินใจใชสิทธิเพื่อใหไดมาหรือจําหนายไปซึ่งผลิตภัณฑทางการเงิน การตัดสินใจวาจะยอมรับหรือ
ปฏิเสธคําเสนอเกี่ยวกับการครอบงํากิจการ การตัดสินใจเพิ่มการลงทุนในผลิตภัณฑทางการเงินที่ได
ลงทุนไวแลว  การตัดสินใจลงทุนเกี่ยวกับกลยุทธการลงทุนหรือการดําเนินงานของกองทุนที่            
จดทะเบียน เปนตน23 

  ในการพิจารณาวาการกระทําใด(เชน การติดตอส่ือสาร (communication))  ที่เขาขายเปน
การใหคําปรึกษาเกี่ยวกับผลิตภัณฑทางการเงินหรือไมนั้นจะตองพิจารณาจากการแสดงออกโดยรวม
ตลอดจนสถานการณในแตละกรณีไป เชน  วิธีการที่ผูติดตอและบุคคลที่มีสวนรวมไดรับคาตอบแทน  
ซ่ึงถาปรากฏขอเท็จจริงวาผูติดตอหรือผูมีสวนรวมไดรับคาตอบแทนจากลูกคา หรือไดรับประโยชน
จากการตัดสินใจของลูกคา กรณีนี้จึงมีความเปนไปสูงวาการติดตอส่ือสารนั้นเปนการใหคําปรึกษา
เกี่ยวกับผลิตภัณฑทางการเงิน  เนื่องจากการไดรับคาตอบแทนดังกลาวแสดงถึงมูลเหตุจูงใจของ        
ผูติดตอ24 

 

 

                                                 
∗ คําปรึกษาเกี่ยวกับผลิตภัณฑทางการเงินแบงไดเปนสองประเภท ดังนี้ 
1. คําปรึกษาที่เปนการเฉพาะเจาะจง  หมายความถึง  คําแนะนําที่ใหแกผูลงทุนโดยตรง 

(ซึ่งรวมถึงการใหคําแนะนําผานทางอิเล็กทรอนิกสดวย)โดยพิจารณาถึงวัตถุประสงค  สถานะและความตองการ 
ทางการเงินของผูลงทุน  หรือมีเหตุอันควรเช่ือไดวาไดมีการใหคําแนะนําโดยพิจารณาในเรื่องดังกลาวดวย 
 2.  ปรึกษาที่เปนการทั่วไป หมายความถึง คําแนะนําอื่นที่มิใชคําปรึกษาเฉพาะเจาะจง 

23 Australian Securities and Invesment commission, Licensing:The scope of the licencing  
regime:Financial product advice and dealing, “An ASIC guide” [Online]November 2001 updated November 2002. 
Available from : http://www.asic.gov [2003, December 2] p.  7. 
 24Ibid., p.  8. 
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 กรณีที่ไมถือเปนคําปรึกษาเกี่ยวกับผลิตภัณฑทางการเงิน25 

 1.    หากเปนการแสดงขอเท็จจริงที่เกิดขึ้นจริง (purely facture information) เวนแตการ
แสดงขอเท็จจริงนั้นมีลักษณะเปนการแนะนําหรือมีนัยเปนคําแนะนําใหซ้ือ ขาย หรือถือครองผลิต
ภัณฑทางการเงินอยางใดอยางหนึ่งหรือชนิดใดชนิดหนึ่ง  การแสดงขอเท็จจริงนั้นก็อาจถูกถือเปนคํา
ปรึกษาเกี่ยวกับผลิตภัณฑทางการเงินได  
 2.   การใหคําปรึกษาเกี่ยวกับการจัดสรรทรัพยสินอยางกวาง ๆ ตัวอยางเชน การแนะนํา
ใหจัดสรรเงินลงทุนระหวางการลงทุนประเภทใหญ  ๆ  เชน   ดอกเบี้ยคงที่(fixed interest) หรือ
สังหาริมทรัพย หรือตราสารแหงทุน  เปนตน  แตหากเปนการแนะนําใหลงทุนตามประเภทของการ  
ลงทุน(categories)ถือวาเปนการแนะนําใหลงทุนในผลิตภัณฑทางการเงินชนิดใดชนิดหนึ่ง (class) ซ่ึง
หากเปนกรณีหลังถือเปนการใหคําปรึกษาที่ผูใหบริการจะตองไดรับใบอนุญาต AFS license  
 3.    การติดตอส่ือสารที่มีขอมูลเกี่ยวกับผลิตภัณฑทางการเงิน โดยมีขอความเชนการติด
ตอส่ือสารนี้ไมใชการใหคําปรึกษาเกี่ยวกับผลิตภัณฑทางการเงินและผูลงทุนควรหาผูใหคําแนะนํา
อิสระ(independent advice)  กอนทําการตัดสินใจเกี่ยวกับผลิตภัณฑทางการเงิน  ในกรณีเชนนี้ขอ
ความดังกลาวไมถือวาเปนองคประกอบในการพิจารณาวาการติดตอส่ือสารดังกลาวเปนคําปรึกษาทาง
การเงินหรือไม 

4. การใหคําปรึกษาของทนายความ ในกรณีดังตอไปนี้ 
 (ก)  การปฏิบัติงานตามวิชาชีพเกี่ยวกับบทบัญญัติแหงกฎหมายการตีความ และการปรับ
ใชกฎหมาย 
 (ข)  การดําเนินกิจกรรมอันเปนการปกติในฐานะทนายความ หรือโดยมีเหตุอันควร
พิจารณาไดวาการใหคําปรึกษาดังกลาวเปนสวนที่จําเปนสําหรับกิจกรรมนั้น  
 5.    การใหคําปรึกษาโดยเจาหนาที่ภาษี(registered tax agent) ในการดําเนินกิจกรรมอัน
เปนหนาที่ปกติในฐานะเจาหนาที่หรือโดยมีเหตุอันควรพิจารณาไดวาการใหคําปรึกษาดังกลาวเปน
สาระสําคัญของกิจกรรมนั้น 
 6.    การแจงราคา ประมาณการราคา หรืออัตราผลตอบแทนของผลิตภัณฑทางการเงิน
ตามที่มีผูรองขอ 
 7.   การใหคําปรึกษาทางการเงินที่ไดรับยกเวนตามที่กลาวขางตน หรือการใหเอกสาร
หรือคํ าแถลงที่ ได รับการยกเวนตามประกาศของ  ASIC (Australia  Securities and Investment 
Commission) 
 8.   การใหคําปรึกษาของนักบัญชีที่ไดรับการยอมรับ (qulifieded accountant) 

                                                 
25Ibid., p. 8-12. 
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 9.   การสงผานคําปรึกษาเกี่ยวกับผลิตภัณฑทางการเงินที่บุคคลอื่นเปนผูจัดทําขึ้นโดยไม
มีการรับรอง เชน กรณีของผูพิมพ หรือผูใหบริการอินเตอรเน็ต เปนตน 

 10.  การดําเนินการตามปกติของเสมียนหรือพนักงานเก็บเงิน นอกจากนี้ ยังรวมถึงการสง
เอกสารทางไปรษณีย การเดินเอกสาร หรือการจําหนายจายแจกหรือแสดงเอกสารโดยประการอื่น การ
ตอบคําถามทั่วไปของผูลงทุน การรับชําระเงินและออกใบเสร็จ  การชวยผูลงทุนกรอกใบสมัครเพื่อ
ยื่นตอผูออกผลิตภัณฑที่เกี่ยวของโดยผูลงทุนไดทําการตัดสินใจมากอนแลว  การปฏิบัติหนาที่เกี่ยว
กับงานธุรการซึ่งไมเกี่ยวของกับการพิจารณาความเหมาะสมหรือความนาสนใจของผลิตภัณฑทางการ
เงินอยางใดอยางหนึ่งหรือชนิดใดชนิดหนึ่ง 
 ทั้งนี้ การใหคําปรึกษาเกี่ยวกับผลิตภัณฑทางการเงินโดยผูใหคําแนะนําหมายความรวม 
ถึงบุคคลที่ไดรับมอบหมายจากผูใหคําปรึกษาใหกระทําการแทนตลอดจนผูที่รับรองคําปรึกษานั้นดวย 

  2.  การทําธุรกรรมเกี่ยวกับผลิตภัณฑทางการเงิน (deal in a financial product) 

    ตาม  Section 766C ไดกําหนดไววา การทําธุรกรรม(dealing) หมายความรวมถึงกรณี   
ดังตอไปนี้ 

(1) การนํามาหรือไดมาซึ่งผลิตภัณฑทางการเงิน 
(2) การออกผลิตภัณฑทางการเงิน 
(3) การจัดจําหนายหลักทรัพยหรือหนวยลงทุนในโครงการจัดการลงทุน 
(4) การแปลงผลิตภัณฑทางการเงิน 
(5) การจําหนายผลิตภัณฑทางการเงิน 

 (6)   การดําเนินการเพื่อใหบุคคลใดบุคคลหนึ่งเขาเกี่ยวของกับกิจกรรมตาม(1) ถึง(5) 
 ทั้งนี้  การดําเนินการตาม (6) หมายความถึง กระบวนการในการเจรจาตอรอง หรือการทํา
ใหธุรกรรมเปนผลไมวาผูดําเนินการจะดําเนินการใหผูออกผลิตภัณฑหรือผูบริโภคก็ตาม  โดยไมตอง
คํานึงวาการการเขารวมในกระบวนการที่นําไปสูกิจกรรมตาม (1) ถึง (5) มีความสําคัญเพียงพอถึง
ขนาดวาหากปราศจากการเขารวมนั้นแลว กิจกรรมนั้นอาจจะไมเกิดขึ้น  การเขารวมดังกลาวจะเปน
การเพิ่มคุณคาใหกับคูกรณีอีกฝายหนึ่งอยางมีนัย  หรือประโยชนที่ผูเขารวมดังกลาวไดรับขึ้นอยูกับ
การตัดสินใจของคูกรณีอีกฝายเปนสําคัญ26 
 

                                                 
26Ibid., p.13-14. 

 



61 

 การกระทําที่ไมถือวาเปนการทําธุรกรรม  มีดังนี้27 
1. การทําธุรกรรมในนามของตนเอง เวนแตเปนกรณีที่ผูออกผลิตภัณฑ (product  

 issuer) ทําธุรกรรมเกี่ยวกับผลิตภัณฑของตนเอง 
2. การทําธุรกรรมของหนวยงานของรัฐ หรือหางหุนสวนบริษัทในหลักทรัพยของ 

ตนเอง เวนแตกรณีของบริษัทที่มีวัตถุประสงคเพื่อการลงทุน (investment company) 
3. การทําธุรกรรมในฐานะผูจัดจําหนายชวง 
4. การดําเนินการตามปกติของเสมียนหรือพนักงานเก็บเงิน 

 3.   การสรางสภาพคลองใหแกผลิตภัณฑทางการเงิน (make a market for a financial    
product)   

        การสรางสภาพคลองใหแกผลิตภัณฑทางการเงินไดถูกกําหนดไวใน Section 766D ให
หมายความวา การที่บุคคลแจงราคาที่ตนเสนอเพื่อใหไดมาหรือจําหนายไปซึ่งผลิตภัณฑทางการเงิน
ในนามของตนเองเปนการปกติ โดยผานทางเครื่องมือ สถานที่ หรือโดยวิธีอ่ืนใด และบุคคลอื่นมีเหตุ
อันควรคาดหมายไดวาบุคคลที่แจงราคานั้นมีความสามารถที่จะทําใหบรรลุตามคําเสนอ แตไมรวมถึง
กรณีที่ผูแจงราคาเปนผูออกผลิตภัณฑนั้นเอง หรือกรณีที่ผลิตภัณฑทางการเงินนั้นเกี่ยวของกับกองทุน
เพื่อการเกษียณอายุ(superannuation product) การจัดการลงทุน(managed investment product) หรือ
ผลิตภัณฑทางการเงินที่ออกโดยโครงการจัดการลงทุนที่มิไดจดทะเบียน 

 4.  การดําเนินการเกี่ยวกับโครงการจัดการลงทุนท่ีจดทะเบียน (operate a registered  
scheme) 

        โครงการจัดการลงทุนที่ตองจดทะเบียนตามที่กําหนดไวใน  Section 601ED เปน        
โครงการที่มีลักษณะอยางใดอยางหนึ่งดังตอไปนี้ 

 1.   มีจํานวนสมาชิกของโครงการเกินกวา 20 คน 
 2.  โครงการลงทุนดังกลาวมีการเสนอขึ้นโดยบุคคลที่อยูในธุรกิจเกี่ยวกับการเสนอ   
โครงการจัดการลงทุนในขณะที่มีการเสนอโครงการลงทุนนั้น ๆ 
 3.   โครงการลงทุนจํานวนเกินกวาหนึ่งโครงการที่ ASIC เห็นวามีความเกี่ยวของกันอยาง
ใกลชิด และมีจํานวนสมาชิกทั้งหมดของโครงการลงทุนที่เกี่ยวของกันนั้นเกินกวา 20 คน 

                                                 
27Australian Securities and Investment Commission,Licensing:the scope of the licensing  regime 

:Financial product advice and dealing ,ASIC policy proposal , April 2001, [Online].  Available from : 
http://www.asic.gov [2003, December 23] p.  32 . 
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 ทั้งนี้  การนับจํานวนสมาชิกของโครงการจัดการลงทุนหากเปนเจาของรวมใหนับรวม
เปน 1 คน  แตหากเปนกรณีที่ใช trust เปนเครื่องมือใหนับจํานวนสมาชิกของโครงการจัดการลงทุน
ตามจํานวนของผูรับผลประโยชนใน trust นั้นหากผูรับผลประโยชนดังกลาวมีสิทธิในทรัพยสินหรือ
ในรายไดของ trust หรืออยูในฐานะที่ควบคุม trustee ได  นอกจากนี้  กฎหมายไดกําหนดไวอีกดวยวา
ไมใหถือวาการกระทําในฐานะตัวแทนหรือลูกจางของบุคคลอื่นหรือการดําเนินการเพื่อเลิกโครงการ
หรือเยียวยาความเสียหายที่จะนําไปสูการเพิกถอนการจดทะเบียนเปนการดําเนินการเกี่ยวกับโครงการ
จัดการลงทุนที่จะตองไดรับ AFS license 

5. การใหบริการเกี่ยวกับการเก็บรักษาและรับฝากทรัพยสิน (provide a custodial or   
depository service) 

                     การใหบริการเกี่ยวกับการเก็บรักษาและรับฝากทรัพยสินตาม Section 766E  หมายถึง 
การถือครองผลิตภัณฑทางการเงิน หรือสิทธิประโยชนในผลิตภัณฑทางการเงินในนามของลูกคาหรือ
ในนามของบุคคลอื่นเพื่อลูกคาตามขอตกลงระหวางผูใหบริการกับลูกคา หรือตามขอตกลงระหวาง   
ผูใหบริการกับบุคคลอื่นที่มีขอตกลงอยูกับลูกคา ไมวาจะมีคูสัญญาฝายอื่นในขอตกลงนั้นอีกหรือไมก็
ตาม โดยการถือครองผลิตภัณฑทางการเงินหรือสิทธิประโยชนในผลิตภัณฑทางการเงินนั้นหมาย
ความรวมทั้งการถือครองครั้งแรกและการถือตรองที่ตอเนื่องมาโดยตลอดดวย 

 กรณีที่ไมถือเปนการใหบริการเกี่ยวกับการเก็บรักษาและรับฝากทรัพยสิน 

 1.  การดําเนินงานเกี่ยวกับการชําระราคาและสงมอบ (clearing and settlement) 
 2.  การดําเนินงานของโครงการจัดการลงทุนจดทะเบียนหรือการถือครองทรัพยสิน 
ของโครงการจัดการลงทุนจดทะเบียน 
 3.  ก ารดํ า เนิ น ง าน ขอ ง  superannuation fund , approved deposit fund ห รือ  pooled 
superannuation trust 
 4.  การใหบริการแกบริษัทที่เกี่ยวของ 
 5.  การอื่นใดที่กําหนดไวในประกาศ 

  กรณีท่ีไดรับยกเวนไมตองไดรับใบอนุญาต AFS licence28 

 กรณีที่สามารถดําเนินการไดโดยไมตองมี AFS licence ปรากฏตาม Section 911A(2) 
และตามหลักเกณฑที่ออกตามความในบทบัญญัติดังกลาวมีหลายกรณี เชน 

                                                 
 28 Australian Securities and Invesment commission, Licensing :The scope of the licencing 
regime:Financial product advice and dealing,  p. 17-19 
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 1.   การใหบริการทางการเงินในฐานะผูกระทําการแทนของผูที่มีใบอนุญาต∗ 
 2.   การดําเนินการของผูจัดเตรียมผลิตภัณฑ(product provider) ซ่ึงออก แปลง จําหนาย
ผลิตภัณฑตามขอตกลงที่มีอยูกับผูที่มีใบอนุญาต 
 3.   การดําเนินการของผูออกผลิตภัณฑซ่ึงแปลง หรือจําหนายผลิตภัณฑทางการเงินตาม
คํารองขอโดยตรงของผูถือครองผลิตภัณฑ 
 4.   การใหคําปรึกษาเปนการทั่วไปผานหนาหนังสือพิมพหรือส่ิงพิมพที่มีกําหนดเวลา
การออกเปนระยะ ๆ ซ่ึงเผยแพรตอประชาชนและมิไดมีวัตถุประสงคหลักในการใหคําปรึกษาเกี่ยวกับ
ผลิตภัณฑทางการเงิน 
 5.  การใหคําปรึกษาเปนการทั่วไปผานบริการทางขอมูลซ่ึงเผยแพรตอประชาชนและมิได
มีวัตถุประสงคหลักในการใหคําปรึกษาเกี่ยวกับผลิตภัณฑทางการเงิน 
 6.    การใหคําปรึกษาเปนการทั่วไปผานการบันทึกเสียง บันทึกภาพหรือการบันทึกขอมูล
ซ่ึงเผยแพรตอประชาชนและมิไดมีวัตถุประสงคหลักในการใหคําปรึกษาเกี่ยวกับผลิตภัณฑทางการ
เงิน  

7. การใหบริการแกผูลงทุนรายใหญ (wholesale clients) ของบริษัทที่อยูภายใตการ 
กํากับดูแลของ Australian Prudential Regulation Authority (APRA) 
 8.   การทําธุรกรรมเกี่ยวกับผลิตภัณฑทางการเงินในการปฏิบัติหนาที่ในฐานะ trustee 
ของ non-public offer superannuation entity 
 9.   การทําธุรกรรมเกี่ยวกับผลิตภัณฑทางการเงินในการปฏิบัติหนาที่ในฐานะ trustee 
ของ Pooled Superannuation Trust (PST) 
 10. การทําธุรกรรมเกี่ยวกับผลิตภัณฑทางการเงินในการปฏิบัติหนาที่ในฐานะ trustee 
ของnon-public offer superannuation entity  ตาม reg 7.6.01 

                                                 
 

∗
 แนวในการพิจารณาวาการใหบริการทางการเงินในฐานะตัวการที่จะตองไดรับใบอนุญาต ASIC ที่

กําหนดไวใน ASIC guide มีดังตอไปน้ี 
 1.     การใหบริการดังกลาวไมอยูภายใตการตรวจสอบหรือควบคุมของบุคคลอื่น 

2. มีการแสดงตนวากระทําการในฐานะตัวการ  ทั้งนี้ เพียงการใสช่ือของผูใหบริการในเอกสารทาง 
ธุรกิจของผูใหบริการ เชน หัวจดหมาย นามบัตร ไมถือเปนการแสดงตนวากระทําการในฐานะตัวการแตอยางใด 

3. การใหบริการดังกลาวไมมีผูอื่นออกคาใชจายให 
4. ลูกคาชําระคาธรรมเนียมเขาบัญชีผูใหบริการโดยตรง 
5. ผูใหบริการไดรับคานายหนาจากผูออกผลิตภัณฑ 
6. ผูใหบริการมีความสามารถเขาถึง หรือมีความรับผิดตอขอมูลของลูกคา 
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                       11. การแนะนําบุคคลอื่นใหแกผูที่มีใบอนุญาตเทานั้น โดยการแนะนําดังกลาวมิไดเปน
ธุรกิจหลักของผูแนะนําและผูแนะนําไดเปดเผยใหรับทราบถึงผลตอบแทนที่ตนจะไดรับจากการ  
แนะนําดวย 
 12.  การดําเนินการเกี่ยวกับการชําระเงินลงทุนใน uperannuation fund, successor fund 
หรือ บัญชีเพื่อการเกษียณอายุ (retirement saving account) 
 13.   การใหขอมูลเฉพาะที่ เปนขอเท็จจริงแกสมาชิกหรือ prospective member ของ 
superannuation fund หรือผูถือ หรือ prospective member ของบัญชีเพื่อการเกษียณอายุ (retirement 
saving account) 
 14.  การใหบริการแกผูรับประกันภัยในการดําเนินการหรือยุติการเรียกรองคาเสียหาย      
( handing a cliam  or settling of cliams )ที่เกี่ยวของกับผลิตภัณฑเกี่ยวกับสัญญาประกัน 

 2.2.3    หลักเกณฑและหนาท่ีในการประกอบธุรกิจ 

 โดยปกติผูลงทุนมักจะยังขาดความรูและประสบการณในการลงทุน  จึงเปนเรื่องสําคัญที่
จะตองกําหนดหลักเกณฑอันเปนมาตรฐานขั้นต่ําในการปฏิบัติหนาที่ของผูที่ใหบริการทางการเงินไม
วาจะเปนการใหคําปรึกษาหรือการทําธุรกรรมที่เกี่ยวของกับผลิตภัณฑทางการเงิน  โดยเฉพาะอยางยิ่ง
สําหรับการใหบริการแกผูลงทุนรายยอยเพื่อผูลงทุนจะไดรับความคุมครองในการลงทุน29 หลักเกณฑ
สําคัญสําหรับการปฏิบัติหนาที่ของผูใหบริการไดถูกกําหนดไวใน Corporation Act 2001 มีดังตอไปนี้ 

 2.2.3.1   หนาท่ีท่ัวไปของผูไดรับใบอนุญาต30 

 (1)   ใหบริการอยางมีประสิทธิภาพ ซ่ือสัตย  และเปนธรรม 
 (2)   ปฏิบัติตามเงื่อนไขของใบอนุญาตที่ไดรับ 
 (3)   ดูแลการปฏิบัติหนาที่ของตัวแทนใหเปนไปตามหลักเกณฑที่กําหนด 
 (4)   มีบุคลากรและระบบงานที่แสดงไดวามีความพรอมในการประกอบธุรกิจและตอง
ดํารงความพรอมดังกลาวตลอดเวลาในการประกอบธุรกิจ 
 (5)   จัดใหมีการอบรมแกตัวแทนเพื่อใหมีความพรอมในการปฏิบัติหนาที่ 
  (6)   จัดใหมีระบบการระงับขอพิพาทตามที่กําหนด ในกรณีที่มีการใหบริการแกลูกคา
รายยอย 
                                                 

 29 Corporate Law Economic Reform Program,“Financial Market and Investment Product:Promoting 
competition,financial innovation and investment” Proposal for Reform:paper  No.6[Onlne] Available from : 
http://www.asic.gov [2003, November 20] p.  25. 

30 Australian Securities and Invesment commission, “Licensing :The scope of the licencing 
regime:Financial product advice and dealing, ” p.  21. 
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 (7)   จัดใหมีระบบการจัดการความเสี่ยงที่เพียงพอและเหมาะสม 
 (8)   มีขอกําหนดเกี่ยวกับคาเสียหายที่เกิดขึ้นกับลูกคารายยอย 

 2.2.3.2   หลักเกณฑในการปฏิบัติหนาท่ีและการเปดเผยขอมูล31 

 ผูที่ไดรับใบอนุญาตมีหนาที่ตองปฏิบัติตาม Corporations act และกฎหมายที่เกี่ยวกับการ
ใหบริการทางการเงินหลายประการ ซ่ึงรวมถึง 
 (1)  รายงานตอ ASIC เมื่อมีการกระทําผิดหนาที่ตามที่กําหนดไวใน Section 912A  
 (2)   การเปดเผยขอมูลตามที่กําหนดใน Part 7.7 ของ Corporation Act 2001 

  (3)   การปฏิบัติตามหลักเกณฑที่กําหนดไวใน Part 7.8 ของ Corporation Act 2001 
 (4)   การเปดเผยขอมูลเกี่ยวกับผลิตภัณฑทางการเงินตามที่กําหนด 
 (5)  ปฏิบัติตามบทบัญญัติเกี่ยวกับการคุมครองผูบริโภคตาม Australian Securities and 
Invesments Commission Act 2001 (ASIC Act) 

 2.2.3.3   หลักเกณฑและหนาท่ีเพิ่มเติมกรณีการใหคําปรึกษาที่เก่ียวกับผลิตภัณฑ 
                ทางการเงิน 

 (1)   ตองใหคําปรึกษาที่เหมาะสมและเพียงพอสําหรับลูกคาแตละรายโดยพิจารณาและ
ประเมินจากขอมูลที่เกี่ยวของกับลูกคาในขณะนั้น ๆ32 
 (2)   ตองแจงใหลูกคาทราบในกรณีที่ผูใหบริการไดใหคําปรึกษาโดยมีขอมูลที่เกี่ยวของ
กับลูกคาไมครบถวนหรือไมถูกตองเพื่อใหลูกคาไดพิจารณาคําปรึกษานั้นวาเหมาะสมสําหรับตนเอง
หรือไม33 
 (3)   จัดใหมีรายงานการใหคําปรึกษา (Statement of Advice) เพื่อใหลูกคาไดเขาใจถึง    
คําปรึกษาที่ตนไดรับ34 
 (4)   จัดใหมีเอกสารเกี่ยวกับการใหบริการทางการเงิน (Financial Service Giude) เพื่อให
ลูกคารูวาตนไดรับบริการที่เกี่ยวกับผลิตภัณฑทางการเงินประเภทใดและจากผูใหบริการรายใด 
 (5)   จัดเก็บเอกสารที่เกี่ยวกับการใหคําปรึกษาอยางนอย 7 ปนับแตวันที่ไดใหคําแนะนํา
แกลูกคารายยอย35 

                                                 
 31 Ibid., p. 21-22. 

 32 Section  945 B of Coroporate Act 2001 

 33 Section  945 C of Coroporate Act 2001 

 34 Section 946 A ,of Corporation Act 2001 
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 2.2.3.3 หนาท่ีในการดํารงฐานะทางการเงินของผูใหบริการทางการเงิน 

 กรณีทั่วไป36 

 (1)   ผูไดรับอนุญาตประกอบธุรกิจการใหบริการทางการเงินตองสามารถชําระหนี้ทั้ง
หมดเมื่อหนี้ดังกลาวถึงกําหนด 
 (2)   สินทรัพยตองมีมูลคามากกวาหนี้สินในงบการเงินหรือรายการที่ปรับปรุงแลวที่
ปรากฏในงบการเงิน 
 (3)   ตองไมมีเหตุใหสงสัยวาผูไดรับอนุญาตใหประกอบธุรกิจการใหบริการทางการเงิน
มีสินทรัพยนอยกวาหนี้สิน  ซ่ึงรวมถึงรายการที่ปรากฏในงบการเงินดวย 
 (4)   ตองมีเงินสดตามหลักเกณฑที่กําหนดไวโดยคํานวณตามหลักเกณฑที่กําหนด 

 กรณีที่ผูใหบริการทางการเงินมีทรัพยสินของลูกคาอยูในครอบครอง 

 (1)   จัดใหมีการแยกบัญชีทรัพยสินของผูใหบริการทางการเงินออกจากบัญชีทรัพยสิน
ของลูกคา 
   (2)   จัดเก็บทรัพยสินของลูกคาไวกับ trust 
 (3)   อํานาจในการจําหนายทรัพยสินของลูกคาจะตองกระทําอยูภายใตหนังสือมอบ
อํานาจ 
 นอกจากนี้ผูใหบริการทางการเงินจะตองดํารงเงินกองทุนสภาพคลองไมต่ํากวา 50,000 
เหรียญ เวนแตในกรณีที่มีมูลคาของทรัพยสินนอยกวา 100,000 เหรียญ 

 กรณีที่ผูใหบริการทางการเงินทําธุรกรรมกับลูกคา 

 ในกรณีที่ความรับผิดทางการเงินของผูใหบริการเกิดจากการเขาทําธุรกรรมกับลูกคามีมูล
คาทั้งหมดมากกวา 100,000 เหรียญ โดยผูใหบริการทางการเงินตองดํารงเงินกองทุนตามหลักเกณฑ
ดังตอไปนี้ 

 

                                                                                                                                                
 35 Australian Securities and Invesment Commission, Licensing:Financial product adviser-Conduct and 

disclosure, ASIC Policy Statement 175 [Online] June 2003  updated September 2003 Available from : 
http://www.asic.gov [2004, June 20] p. 32. 
  36 Australian Securities and Invesment Commission, Licensing :Financial requirement, ASIC  
Policy Statement 166 [Online] December 2001 updated november 2002   Available from http://www.asic.gov 
[2004,June 20] p. 12. 
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 (1)   ตองมีเงินกองทุนขั้นต่ําไมนอยกวา 50,000 เหรียญ 
 (2)  ตองดํารงเงินกองทุนไมนอยกวารอยละ 5 ของความรับผิด ในกรณีที่ความรับผิดตาม
รายการที่ปรับปรุงแลวมีมูลคาตั้งแต 1 ลานเหรียญแตไมเกิน 100 ลานเหรียญ  
 (3)   ตองดํารงเงินกองทุนไมนอยกวารอยละ 0.5 ของความรับผิด ในกรณีที่ความรับผิด
ตามรายการที่ปรับปรุงแลวมีมูลคามากกวา 100 ลานเหรียญ  

 2.2.4   บทสรุป    

  เมื่อพิจารณากฎหมายเกี่ยวกับการกํากับดูแลการประกอบธุรกิจการบริการทางการเงินจะ
เห็นไดวา  แนวความคิดเกี่ยวกับการกํากับดูแลการประกอบธุรกิจการบริการทางการเงินของ
ประเทศออสเตรเลียมีความพยายามในการกําหนดหลักเกณฑที่จะนํามาใชในการกํากับดูแลใหมีความ
เหมาะสมตอภาวะเศรษฐกิจของประเทศ   ซ่ึงปรากฏใน Corporation  Act 2001 ที่แบงแยกประเภท
ธุรกิจการบริการทางการเงิน  โดยการกําหนดลักษณะการใหบริการแตละประเภทนอกจากจะทําให
เกิดความยืดหยุนแลวยังเปนการรวมเอาลักษณะการใหบริการตาง ๆ ที่มีความใกลเคียงและเกี่ยวเนื่อง
เขาไวเปนธุรกิจการใหบริการประเภทเดียวกัน  เชนการทําธุรกรรมเกี่ยวกับผลิตภัณฑทางการเงินที่
กําหนดใหรวมถึงการออกผลิตภัณฑทางการเงิน  การจัดจําหนายหลักทรัพยหรือหนวยลงทุน  หรือ
การจําหนายผลิตภัณฑทางการเงิน เปนตน(เทียบไดการประกอบธุรกิจธุรกิจหลักทรัพยประเภทการ
เปนนายหนาซื้อขายหลักทรัพย การคาหลักทรัพย และการจัดจําหนายหลักทรัพยของประเทศไทยใน
ปจจุบัน) อันเปนการชวยลดปญหาความซ้ําซอนในการกํากับดูแลโดยเฉพาะการใหบริการทางการเงิน
ประเภทใหม ๆ ที่ผสมผสานลักษณะการใหบริการประเภทตาง ๆ ที่ใกลเคียงเขาไวดวยกันจนไม
สามารถแยกแยะไดอยางชัดเจนวาเปนการประกอบธุรกิจประเภทใดประเภทหนึ่ง   อีกทั้งยังกําหนด
ลักษณะของผลิตภัณฑทางการเงินไวอยางกวาง ๆ เพื่อรองรับนวัตกรรมทางการเงินที่จะเกิดขึ้นใน
อนาคตอันเปนปจจัยสําคัญเพื่อใหการกําหนดกฎเกณฑในการกํากับดูแลการประกอบธุรกิจเปนไป
อยางเหมาะสมกับการใหบริการทางการเงินประเภทตาง ๆ ยอมเปนการสงเสริมใหการกํากับดูแลมี
ประสิทธิภาพมากยิ่งขึ้นอีกทางหนึ่งดวย  ส่ิงเหลานี้จะนําไปสูการเกื้อหนุนตอระบบเศรษฐกิจโดยรวม
ของประเทศตอไปซึ่งตางจากการกํากับดูแลการประกอบธุรกิจหลักทรัพยของประเทศไทยในปจจุบัน
ที่ยังคงมีการแบงแยกการกํากับดูแลตามประเภทธุรกิจอันเปนการยากที่จะแบงแยกธุรกิจแตละประเภท
ออกจากกันไดอยางชัดเจนไดอยางเชนในอดีตที่ผานมา ซ่ึงมักกอใหเกิดปญหาในดานการกํากับดูแล
เนื่องจากธุรกิจแตละประเภทมีความคาบเกี่ยวและใกลเคียงกันมากประกอบกับปจจุบันผูประกอบ
ธุรกิจมีความพยายามในการขยายขอบเขตการประกอบธุรกิจเพื่อใหบริการครบวงจรและมีการพัฒนา
เครื่องมือที่จะใชในการลงทุนทําใหมีความซับซอนมากยิ่งขึ้น  
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  อยางไรก็ตาม ในการแกไขปรับปรุงกฎหมายที่เกี่ยวกับการประกอบธุรกิจการบริการทาง
การเงินดังที่กลาวไวขางตนเพื่อใหสอดรับกับความเปลี่ยนแปลงของระบบเศรษฐกิจทั้งในปจจุบันและ
อนาคตนั้น ไมวาการแกไขดังกลาวจะอยูในรูปแบบใดก็ตาม  แตวัตถุประสงคหลักที่สําคัญในการ
กํากับดูแลการประกอบธุรกิจการบริการทางการเงินประการหนึ่งที่ยังคงตองใหความสําคัญอยางยิ่งคือ 
การใหความคุมครองผูลงทุน  ซ่ึงจะเห็นไดจากหลักเกณฑและเงื่อนในการประกอบธุรกิจที่ผูใหให
บริการมีหนาที่ตองปฏิบัติตามอยางเครงครัด  เชน  ในการใหคําปรึกษาที่เกี่ยวกับผลิตภัณฑทางการ
เงินที่ผูใหบริการจะตองใหคําปรึกษาที่เหมาะสมกับลูกคาโดยตองพิจารณาจากขอมูลของลูกคา  และมี
หนาที่ตองแจงใหลูกคาทราบวาบริการที่ลูกคาไดรับเปนการใหบริการทางการเงินประเภทใดดวยเพื่อ
ใหลูกคาไดรับขอมูลที่เพียงพอหรือการกําหนดใหผูใหบริการจะตองมีความสามารถในการชําระหนี้ที่
จะถึงกําหนดโดยตองกันเงินสวนหนึ่งเขาไวเปนเงินกองทุนตามหลักเกณฑที่กําหนด  ทั้งนี้ เพื่อเปน
การปองกันมิใหลูกคาตองไดรับความเสียหายจากการดําเนินธุรกิจที่อาจประสบปญหาทางการเงินได  
เปนตน 

 2.3  การกํากับดูแลการประกอบธุรกิจหลักทรัพยในประเทศสหรัฐอเมริกา 

 การกํากับดูแลการประกอบธุรกิจหลักทรัพยในประเทศสหรัฐอเมริกาตามกฎหมาย
ปจจุบัน แบงเปนหัวขอพิจารณาไดดังนี้ 

 2.3.1  ความทั่วไปและความเปนมาในการกํากับดูแลการประกอบธุรกิจหลักทรัพย 
 2.3.2  การกํากับดูแลการประกอบธุรกิจหลักทรัพยประเภทการเปนนายหนาและผูคา      

หลักทรัพย และการจัดจําหนายหลักทรัพยในปจจุบัน 
 2.3.3  หลักเกณฑและหนาที่ในการประกอบธุรกิจ 
 2.3.4   บทสรุป 

  2.3.1.  ความท่ัวไปและความเปนมาในการกํากับดูแลการประกอบธุรกิจหลักทรัพย 

 การกํากับดูแลการประกอบธุรกิจในตลาดการเงินของประเทศสหรัฐอเมริกาไดมีการแบง
แยกหนวยงานการกํากับดูแลตามประเภทสถาบัน  โดยการประกอบธุรกิจธนาคารหรือธุรกิจที่เกี่ยวกับ
การรับฝากอยูภายใตบทบัญญัติ Glass-Steagall Act   และในสวนการประกอบธุรกิจหลักทรัพยอยูภาย
ใตบทบัญญัติ the Securities Act of 1933 และ the Securities Exchange Act of 1934   โดยมี Securities 
and Exchange Commission (SEC)  กํากับดูแลการประกอบธุรกิจหลักทรัพย  ซ่ึง SEC ถูกจัดตั้งขึ้น
ตาม the Securities Exchange Act of 1934  โดยกฎหมายฉบับดังกลาวเปนบทบัญญัติที่เกี่ยวกับการซื้อ
ขายหลักทรัพย  เชน การจดทะเบียนเปนนายหนาหรือการคาหลักทรัพย องคกรกํากับดูแลตนเอง 
เปนตน  ในสวนของ the Securities Act of 1933  ซ่ึงเปนกฎหมายที่เกี่ยวกับการออกเสนอขายหลัก
ทรัพยโดยมีวัตถุประสงคสําคัญอยูสองประการคือ ประการแรกเพื่อใหผูลงทุนไดรับขอมูลเกี่ยวกับการ
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เงินหรือขอมูลที่สําคัญอื่นอันเกี่ยวของกับหลักทรัพยที่มีการเสนอขายตอผูลงทุนทั่วไป  ประการที่สอง 
เพื่อปองกันการฉอฉลที่อาจเกิดขึ้นในการซื้อขายหลักทรัพย 

2.3.2 การกํากับดูแลการประกอบธุรกิจหลักทรัพยประเภทการเปนนายหนาและผูคา 
หลักทรัพยและการจัดจําหนายหลักทรัพยในปจจุบันหลักทรัพย    

 the Securities and Exchange Act of 1934 ไดกําหนดใหผูที่คุณสมบัติตามที่กําหนดใน
กฎหมาย ซ่ึงรวมถึงระเบียบและกฎเกณฑที่เกี่ยวของ ตองมาจดทะเบียนกับ SEC  โดยจะขอกลาว
เฉพาะการเปนนายหนาและผูคาหลักทรัพย และการจัดจําหนายหลักทรัพย ดังนี้ 

  2.3.2.1 การเปนนายหนาและผูคาหลักทรัพย   

 the Securities and Exchange Act of 1934 ใน Section 3(a)(4)(A) ไดนิยาม “การเปนนายหนา 
ซ้ือขายหลักทรัพย” หมายถึง บุคคลที่ประกอบกิจการเกี่ยวกับการทําธุรกรรมดานหลักทรัพยเพื่อบุคคล
อ่ืน  (effecting transaction in securities for the account of others)  แตไม รวมถึงธนาคาร   และใน 
Section 3(a)(5)(A)  ไดนิยาม “การคาหลักทรัพย” หมายถึง บุคคลที่ประกอบธุรกิจดานการซื้อและขาย
หลักทรัพยเพื่อตนเอง โดยกระทําผานนายหนาหรือโดยวิธีอ่ืนใด   แตไมรวมถึงธนาคารหรือบุคคลใด 
ๆ ที่ซ้ือขายหลักทรัพยเพื่อตนเองโดยไมใชสวนหนึ่งของธุรกิจปกติ  

 เคยมีการศึกษาโดย SEC เกี่ยวกับการแบงแยกหนาที่ของการเปนนายหนาและผูคา      
หลักทรัพย ซ่ึงสาระสําคัญในรายงาน the Commission’s 1936 Segregation Report ดังนี้37 

 การเปนผูคาหลักทรัพยมีลักษณะคลายกับ dealer หรือ jobber ในทางการคาทั่วไป โดยที่  
ผูคาหลักทรัพยขายหลักทรัพยตอลูกคาซึ่งตนไดซ้ือหรือจะซื้อจากผูอ่ืน หรือจากลูกคาของตนเพื่อที่จะ
นําไปทําธุรกรรมอื่นตอไป  การทําธุรกรรมในแตละรายการเปนการกระทําเพื่อบัญชีของตนมิใชทําใน
ฐานะตัวแทนของลูกคาจึงมิไดรับคานายหนาแตอยางใด  แตจะไดรับผลประโยชนจากสวนตางของ
ราคาหลักทรัพยที่ซ้ือขาย  ผูคาหลักทรัพยจึงเปนผูรับความเสี่ยงเองทั้งหมด  ในขณะที่การเปนนายหนา
ซ้ือขายหลักทรัพยซ่ึงเขาทําธุรกรรมซื้อขายหลักทรัพยในฐานะที่เปนตัวแทนของลูกคาโดยไมอาจเขา
สวมสิทธิของลูกคาไดนอกจากเขาเจรจาตอรองในการทําสัญญาซื้อขายระหวางลูกคากับบุคคลอื่น  
การทําธุรกรรมดังกลาวจึงเปนการทําเพื่อบัญชีลูกคาซึ่งเปนผูมีกรรมสิทธิ์ในหลักทรัพยที่มีการซื้อขาย
โดยนายหนาซื้อขายหลักทรัพยมิไดรับผลประโยชนจากการซื้อขายหลักทรัพยแตไดรับคานายหนา
หรือคาบริการอื่น ๆแทน ดังนั้นความสัมพันธระหวางนายหนาซื้อขายหลักทรัพยกับลูกคาจึงมีลักษณะ

                                                 
37The commission’s 1936 Segregation Report  cited in Louis Loss and Joel Seligman ,Securities 

Regulation , volume VI , Third  Edition ,Little,Brown and company , pp.  2979-2981. 
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ของความไววางใจในฐานะเปนตัวแทน (fiduciary) อันจําเปนตองมีมาตรฐานของการดําเนินกิจการ
เชนเดียวกับอาชีพทนายความหรือธนาคารที่ตองปฏิบัติหนาที่ดวยความซื่อสัตยสุจริต 
 นายหนาซื้อขายหลักทรัพยไมสามารถซื้อขายหลักทรัพยเพื่อบัญชีของตนไดเวนแตจะได
เปดเผยขอมูลที่ครบถวนตอลูกคาแลว  ทั้งนี้ นโยบายในเรื่องดังกลาวเพื่อปองกันตัวแทนที่จะไดรับผล
ประโยชนอ่ืนใดซึ่งอาจเปนการโนมนาวใหตัวแทนกระทําการที่คํานึงถึงผลประโยชนของตัวการ  
อยางไรก็ตาม โดยปกติการปฏิบัติหนาที่ของนายหนาและผูคาหลักทรัพยของบุคคลเดียวกันจะกระทํา
ไดก็ตอเมื่อไดมีการเปดเผยขอมูลและไดรับความยินยอมจากลูกคาซึ่งทําใหการทําธุรกรรมกับลูกคา
อาจเปนการดําเนินการในฐานะที่เปนนายหนาแตอีกธุรกรรมหนึ่งอาจเปนการดําเนินการในฐานะผูคา
หลักทรัพย  หรือในกรณีลูกคาตางรายกันอาจทําหนาที่ที่ตางกันไป  จึงเปนผลทําใหนายหนาและผูคา
หลักทรัพยมีอิสระในการเขาทําธุรกรรมเพื่อบัญชีของตนเองตอบุคคลอื่นนอกจากลูกคาของตนไดอีก
ดวย 

 เมื่อใดก็ตามหากมีการทําหนาที่เปนนายหนาและผูคาหลักทรัพยในบุคคลเดียวกันแลว  
อาจกอใหเกิดความขัดแยงทางผลประโยชนไดในหลายลักษณะ กลาวคือ นายหนาซื้อขายหลักทรัพยที่
ทําการซื้อขายหลักทรัพยเพื่อตนเองมักจะใหความสําคัญกับสถานะการซื้อขายของตนเองมากกวาผล
ตอบแทนที่ลูกคาจะไดรับจากการซื้อขาย อันอาจสงผลใหความเสี่ยงในบัญชีของลูกคาอันเนื่องมาจาก
การกระทําของนายหนาซื้อขายหลักทรัพย (ลูกคาสวนใหญมักจะไมระมัดระวังกับผลกระทบที่เกิดขึ้น
หากบุคคลเดียวกันทําหนาที่ทั้งสองลักษณะนี้) 

 ตอมา SEC ไดจัดทํารายงานสรุปใน  the Feasibility and Advisability of the Complete 
Segregation of the Function of Dealer and Broker (1936) ไวสองประการดังนี้ 
 ประการแรก การรวมหนาที่ของนายหนาและผูคาหลักทรัพยไวที่บุคคลเดียวกันอาจกอให
เกิดความขัดแยงทางผลประโยชนและเปนการละเลยตอความไววางใจในการทําหนาที่ของนายหนา
ซ้ือขายหลักทรัพย และ 
 ประการที่สอง การทําหนาที่ของผูคาหลักทรัพยมีผลตอราคาซื้อขายหลักทรัพย 

 ในภายหลัง the Commisson มิไดทําการศึกษาในเรื่องดังกลาวตอ โดยเห็นวาไมมีความ    
จําเปนที่จะศึกษาประเด็นดังกลาว แตจะมุงเนนที่การใชกระบวนการในทางกฎหมายเขามากํากับดูแล
เพื่อปองกันปญหาความขัดแยงทางผลประโยชนที่อาจเกิดขึ้นเมื่อบุคคลเดียวกระทําหนาที่นายหนา
และผูคาหลักทรัพยในขณะเดียวกัน  เชนการกําหนดหลักเกณฑหามมิใหผูประกอบการนําทรัพยสิน
ของลูกคาไปใชเพื่อประโยชนทางการเงินของผูประกอบการเอง หรือการกําหนดใหผูประกอบการมี
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หนาที่ตองเปดเผยขอมูลตอลูกคาไมวาในการทําธุรกรรมนั้นจะกระทําในฐานะตัวการหรือตัวแทนก็
ตาม38 

 1.  การจดทะเบียนเปนนายหนาและผูคาหลักทรัพย  

 ตาม  Section 15(a) (1) กําหนดให ผูที่ จะประกอบธุรกิจการเปนนายหนาหรือผูค า        
หลักทรัพย หรือบุคคลใดอื่นใดที่มิไดเกี่ยวของกับนายหนาหรือผูคาหลักทรัพยจะกระทําการติดตอ  
ส่ือสารไมวาดวยวิธีการใด ๆ เพื่อใหเกิดการทําธุรกรรมหรือเพื่อชักชวนหรือมีเจตนาที่จะชักชวนใหมี
การซื้อขายหลักทรัพยใด ๆไมได∗   เวนแตนายหนาหรือผูคาหลักทรัพยจะไดจดทะเบียนตาม Section 
15(b) ตอ SEC แลว  ซ่ึงกอนการแกกฎหมายในชวงป ค.ศ. 1975  ขอกําหนดดังกลาวใชบังคับเฉพาะ
กับนายหนาหรือผูคาหลักทรัพยที่ทําธุรกรรมนอกตลาดหลักทรัพย  เนื่องจากเห็นวา SEC มีอํานาจ
ควบคุมในการทําธุรกรรมของสมาชิกที่จดทะเบียนไวกับตลาดหลักทรัพย  ซ่ึงสมาชิกสวนใหญก็มีการ
ทําธุรกรรมนอกตลาดดวยขอจํากัดดังกลาวจึงถูกยกเลิกในการแกไขกฎหมายในครั้งนี้มีผลทําใหบุคคล
ที่ทําธุรกรรมในตลาดหลักทรัพยตกอยูภายใตบังคับของ Section 15 (a) (1) 39     

 การจดทะเบียนเปนนายหนาและผูคาหลักทรัพยตอ SEC จะตองระบุรายละเอียดตาม 
Form BD  เชน ช่ือที่จะใชในการประกอบธุรกิจและรูปแบบของการจัดตั้ง รายนามและที่อยูของ
พนักงาน ผูบริหาร และรายการที่สําคัญเกี่ยวกับประวัติการกระทําความผิดอันเปนคุณสมบัติและ
ลักษณะตองหามของผูที่มายื่นขอจดทะเบียน40                                        

 2.   กรณียกเวนไมตองจดทะเบียนตอ SEC ตาม Section 15(a)(1) 41 

 1) บุคคลที่เกี่ยวของกับนายหนาและผูคาหลักทรัพย (Assocoated Persons of a Broker-
Dealer) 
 Assocoated Persons  ใชเรียกผูประกอบการอิสระที่ทํางานใหแกนายหนาหรือผูคาหลัก
ทรัพยที่จดทะเบียนแลว ไมวาจะเปนพนักงานประจําหรือพนักงานอิสระตามสัญญาจาง หรือบุคคลอื่น

                                                 
38 Robert D. Strahota, Develop a Framework for regulation of Brokers and Dealer  ,prepared for the 

Forum on Non-Bank financial Institution : Development and Regulation,The World Bank Group ,p. 9. 
 

∗
 แตไมรวมถึง exempted securities , commercial paper, banker’s acceptances,หรือ commercial  

bills 
39Louis Loss and Joel Seligman ,Securities Regulation ,volume VI chapter 8, p. 2979. 
40 Ibid., p. 2980. 
41 U.S. Securities and Exchange Commission, Bank Dealer Compliance Guide, Available from 

http://www.sec.gov, pp. 6-7. 
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ใดที่ทํางานใหแกนายหนาหรือผูคาหลักทรัพย  หรืออาจเรียกวา “stock broker” หรือ “registered 
representatives” แมวาบุคคลดังกลาวจะไมตองจดทะเบียนแยกตางหากจากนายหนาหรือผูคาหลัก
ทรัพยแตตองอยูภายใตการควบคุมของนายหนาและผูคาหลักทรัพย และอาจตองจดทะเบียนตอองคกร
กํากับดูแลตนเองที่นายหนาหรือผูคาหลักทรัพยเปนสมาชิกอยู  บุคคลที่มิไดจดทะเบียนจะถูกหามมิให
รับคานายหนาในฐานะ registered representatives  
 
 2)   นายหนาหรือผูคาหลักทรัพยที่ทําการซื้อขายภายในรัฐ (Intrastate Broker-Dealer) 
 นายหนาหรือผูคาหลักทรัพยที่ประกอบธุรกิจหลักทรัพยอยูภายในรัฐใดรัฐหนึ่งไมจําตอง
จดทะเบียนตอ SEC  ซ่ึงบุคคลดังกลาวจะไมสามารถเขาทําธุรกรรมใน national securities exchange  
หรือ Nasdaq  รวมทั้งไมสามารถประกาศขอความผานทางอินเตอรเน็ตที่ ผูที่อาศัยอยูในรัฐอื่น 
ๆสามารถเขาถึงขอมูลดังกลาวได  หากมีการกระทําในลักษณะดังกลาวถือไดวาเปนนายหนาหรือผูคา
หลักทรัพยระหวางรัฐซึ่งตองจดทะเบียนตอ SEC 

 3)   นายหนาหรือผูคาหลักทรัพยที่ทําธุรกรรมเฉพาะหลักทรัพยที่ไดรับการยกเวน 
(Broker-Dealer that Limit their Business to Excluded and Exempted Securities) 
 นายหนาหรือผูคาหลักทรัพยที่ประกอบธุรกิจซื้อขายเฉพาะ commercial paper , bankers’s 
acceptances, และ commercial bill  แตบุคคลดังกลาวอาจตองจดทะเบียนตามกฎหมายอื่น  
 กรณี Municipal Securities Dealers   
 Municipal Securities   ตามที่ปรากฏใน the Securities Exchange Act 1934 เปนพันธบัตร
ที่มีขอกําหนดเกี่ยวกับขอบเขตความรับผิดที่หลากหลาย ซ่ึงออกโดยรัฐ หรือหนวยงานระดับทองถ่ิน 
หรือเจาหนาที่ของหนวยงานนั้น ๆ   การที่รัฐบาลเปนผูออกหรือผูรับประกันจึงทําใหไดรับการยกเวน
ในการจดทะเบียนและการรายงานตาม  the Securities Exchange Act 1934 และ the Exchange Act 
1933    SEC  จึงไมสามารถกํากับดูแลบุคคลที่ทําธุรกรรมเฉพาะ  Municpal Securities∗ได

                                                

 ดังนี้ ในป 
1975 จึงไดมีการกําหนดใหผูที่ใชการติดตอส่ือสารทางไปรษณีย โทรศัพท  หรือการติดตอสารสารอื่น

 
∗

 กฎหมายมิไดกําหนดใหผูออก Municpal Securities  ตองเปดเผยขอมูลใด ๆ ในการออกเสนอขาย  แต
โดยสวนใหญผูออกหลักทรัพยดังกลาวก็มักจะจัดทํา “official statement” กอนที่จะมีการออกเสนอขายเพื่อเปนการ
สรางตลาดใหกับหลักทรัพยนั้น  แมวาผูออกหลักทรัพย นายหนาและผูคาหลักทรัพยที่เปนหลักทรัพยประเภท 
Municpal Securities    จะมิไดถูกกําหนดใหตองเปดเผยขอมูลโดยกฎหมายแตก็อาจตองเปดเผยขอมูล “ information 
generally available from the other sources” ตามที่  Municipal Securities Rulemaking Board(MSRB) กําหนด   โดย
ในการกําหนดใหเปดเผยขอมูลนั้นนายหนาและผูคาหลักทรัพยตองเชื่อวาหลักทรัพยดังกลาวออกโดยมีเจตนาที่
สุจริต  (bona fide) 

 



73 

ใดในการซื้อขายระหวางรัฐเพื่อทําการซื้อขาย Municipal Securities   ตองจดทะเบียนตอ SEC ตาม 
Section 15B(a) (1)42  
 
 กรณี Government Securities Dealer  
 Government Securities หมายถึง หลักทรัพยที่ออกหรือรับประกันโดยรัฐบาลกลาง หรือ
หนวยงานของรัฐบาลกลาง   โดยกอนหนานี้ไมมีบทบัญญัติที่กํากับดูแลเกี่ยวกับ Government 
Securities  จนกระทั่งในป 1986 มีผูคา Government Securities จํานวนหนึ่งถูกชําระบัญชี  จึงไดมีการ
ออกกฎหมายมากํากับดูแลการประกอบธุรกิจของผูคา Government Securities ซ่ึงมีลักษณะการกํากับ
ดูแลคลายคลึงกับการกํากับดูนายหนาและผูคาหลักทรัพยทั่วไป43 

4)   ผูออกหลักทรัพย (Issuer’s Exemption  Rule 3a4-1) 
 โดยปกติผูออกหลักทรัพยไมใชนายหนาซื้อขายหลักทรัพย เนื่องจากมิไดขายหลักทรัพย
เพื่อบัญชีของตนเองหรือผูอ่ืน และมิใชผูคาหลักทรัพยเนื่องจากมิไดซ้ือหรือขายหลักทรัพยเพื่อบัญชี
ของตนเอง  ขอยกเวนนี้มิไดรวมถึงพนักงานของบริษัทที่มีหนาที่เกี่ยวของในการทําธุรกรรมเกี่ยวกับ
หลักทรัพยใหแกบริษัทที่ตนสังกัดหรือบริษัทในเครือ 

  2.3.2.2 การจัดจําหนายหลักทรัพย 

  ตาม the Securities Act of 1933 Section 2(11) ไดใหนิยาม “การจัดจําหนายหลักทรัพย”  
หมายถึง บุคคลซึ่ง (1) ซ้ือหลักทรัพยจากผูออกหลักทรัพยหรือผูที่เกี่ยวของโดยมีเจตนาที่จะนําไป
กระจายตอ(with a view to distribution) หรือ (2) เสนอขายหรือขายเพื่อผูออกหลักทรัพยหรือผูที่เกี่ยว
ของกับการกระจายหลักทรัพยหรือออกเสนอขายหลักทรัพยของผูออกหลักทรัพย หรือ (3) มีสวนรวม
ในการกระทําขางตนไมวาโดยทางตรงหรือโดยทางออม    ทั้งนี้ ไมมีบทบัญญัติกําหนดผูที่ทําหนาที่
จัดจําหนายหลักทรัพยตองมาจดทะเบียนเชนเดียวกับการเปนนายหนาผูคาหลักทรัพย แตกําหนดให
การออกเสนอขายหลักทรัพยที่กระทําโดยบุคคลใดที่มิใชผูจัดจําหนายหลักทรัพย ผูออกหลักทรัพย 
หรือผูคาหลักทรัพยไดรับการยกเวนเพียงมิใหตองยื่นขออนุญาตออกเสนอขายหลักทรัพย44 

  การที่ผูจัดจําหนายหลักทรัพยมีหนาที่ตองยื่นคําขออนุญาตออกเสนอขาย    หลักทรัพยจึง
มีความจําเปนตองพิจารณาวาการกระทําอยางไรจึงจะถือวามีลักษณะการกระทําเปนผูจัดจําหนายหลัก

                                                 
 42 Thomas Lee  Hazen , The Law of Securities Regulation ,3 rd ed. (St paul,Minn:West Publishing 
co,1966), p. 488 .  
 43 Ibid., p. 498. 

44  Section 4(1) the Securities Act of 1933  
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ทรัพย  โดยมุงพิจารณาถึงสาระสําคัญของการทําหนาที่เปนผูจัดจําหนายหลักทรัพย นั่นก็คือ “การซื้อ
โดยมีเจตนาจะนําไปกระจายตอ” ซ่ึงหากเปนกรณีที่ธนาคารพาณิชยรับจัดการใหแกผูออกหลักทรัพย
ในการออกเสนอขายหลักทรัพยตอผูลงทุนทั่วไปเปนกรณีที่ชัดเจนวากรณีดังกลาวนั้นเปนการจัด
จําหนายหลักทรัพย แตหากเปนกรณีนักลงทุนทั่วไปอาจกระทําการที่เขาลักษณะเปนการ       จัด
จําหนายหลักทรัพยก็ได  ซ่ึงจะพิจารณาจากพฤติกรรมของผูลงทุนเกี่ยวกับระยะเวลาในการถือครอง
หลักทรัพยของบุคคลนั้นไมวาการที่ขายหลักทรัพยนั้นจะเกิดจากเหตุสุดวิสัยอันมิอาจคาดหมายได
หรือไมก็ตาม  ซ่ึงการพิจารณาเพียงเฉพาะเจตนาจะนําไปกระจายตออาจไมเพียงพอจึงจําตองคํานึงถึง
วาการออกเสนอขายนั้นจะตองไมเปนไปเพื่อผูออกหลักทรัพยโดยเกี่ยวของกับการกระจายหลักทรัพย 
หรือไมเปนการเขาไปมีสวนรวมไมวาโดยตรงหรือโดยออมกับการเสนอขายดังกลาว45  

  จากหลักเกณฑขางตนเปนบทกําหนดที่ใชพิจารณาวาการกระทําใดไมถือวาลักษณะเขา
ขายเปนการกระจายหลักทรัพย  โดยมุงเนนที่การขายหลักทรัพยประเภท restricted securities∗ ทั้งนี้
เพื่อควบคุมการนํา restricted securities มาขายตอ  อันเปนการคุมครองผูลงทุนใหไดรับขอมูลเกี่ยวกับ
ผูออกหลักทรัพยที่เปนปจจุบันอยางเพียงพอ(ทั้งนี้ เพื่อปองกันการหลีกเลี่ยงการขออนุญาตออกเสนอ
ขายหลักทรัพยที่ไดรับการยกเวนแลวนําออกมาเสนอขายตอผูลงทุนทั่วไปในเวลาอันรวดเร็ว)  เนื่อง
จากการไดรับหลักทรัพยจากการเสนอขายเฉพาะเจาะจง ผูที่ไดรับหลักทรัพยดังกลาวยอมตองเขาถือ
ความเสี่ยงในการลงทุน  การขายหลักทรัพยที่ไดรับยกเวนไมตองยื่นขออนุญาตเสนอขายหลักทรัพย
ดังกลาวตอผูลงทุนทั่วไปจึงไมมีลักษณะเปนการกระทําในนามของผูออกหลักทรัพยไมวาโดยตรง
หรือโดยออม  นอกจากนี้ ในกรณีที่เปนการซื้อขายหลักทรัพยที่ผูออกหลักทรัพยหรือบุคคลอื่นใดที่
เขามามีสวนรวมในการกระจายหลักทรัพยที่ไดรับการยกเวนในการกระจายตออันเปนการซื้อขายตาม
ปกติระหวางผูลงทุนทั่วไป  การทําธุรกรรมเพื่อขายตอหลักทรัพยดังกลาว(ที่ไมตองยื่นขออนุญาตออก

                                                 
45  Priliminary note Rule 144 Persons deems to be engaged in a distribution and therefore not underwriter  

p. 1.  
∗

 หมายความวา หลักทรัพยที่ขายไดโดยไมตองยื่นคําขออนุญาตเนื่องจากเปนการขายหลักทรัพย ตัวอยาง
เชน                       
 1) ไดรับหลักทรัพยจากผูออกหลักทรัพยไมวาโดยตรงหรือโดยออม หรือจากผูที่เกี่ยวของกับผูออกหลัก
ทรัพย  ในการทําธุรกรรมหรือธุรกรรมที่เกี่ยวเนื่องกับการเสนอขายหลักทรัพยที่ไมใชการเสนอขายตอผูลงทุนทั่วไป 

2) หลักทรัพยที่ไดรับจากผูออกหลักทรัพยที่ถูกจํากัดการขายตอภายใต Regulation D 
3) หลักทรัพยที่ไดรับจากการทําธุรกรรมหรือธุรกรรมที่เกี่ยวเนื่องที่อยูภายใตบังคับ  Rule 144 (A) 
4) หลักทรัพยที่ไดรับจากผูออกหลักทรัพยในการทําธุรกรรมที่อยูภายใต Regulation CE 
5) หลักทรัพยประเภทตราสารทุนที่ออกโดยผูประกอบการในประเทศที่ไดรับจาการทําธุรกรรมหรือ        

ธุรกรรมที่เกี่ยวเน่ืองที่อยูภายใต  Rule 901 และ 903 Regulation S  เปนตน 
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เสนอขายหลักทรัพยเนื่องจากเปนการทําธุรกรรมของผูอ่ืนที่มิใชผูออกหลักทรัพย ผูจัดจําหนายหลัก
ทรัพย หรือผูคาหลักทรัพย)จะตองมีจํานวนที่จํากัด46 
  หลักเกณฑการขายที่ไมถือวามีลักษณะเปนการกระจายหลักทรัพยตอ ตาม Rule 144  
สรุปไดดังนี้ 
  1)  การขายหลักทรัพยที่ผูออกหลักทรัพยมีหนาที่ตองรายงานขอมูลการขายหลักทรัพย
และปรับปรุงรายการใหเปนปจจุบัน (ซ่ึงหมายถึงการขายหลักทรัพยที่มิใช Restriced securities ตอ         
ผูลงทุนทั่วไป) 
  2)  การขาย Restriced securities ที่เปนการขายตอ (resale) โดยไดถือครองหลักทรัพย     
ดังกลาวกอนการขายตอเปนเวลา 1 ป นับแตวันที่ที่ซ้ือหลักทรัพยมาจากผูออกหลักทรัพย 
  3)  การขาย Restriced securities ที่เปนการขายตอ (resale) โดยมีจํานวนไมเกินรอยละ 1 
ของหลักทรัพยในประเภทเดียวกันที่จําหนายไดแลวทั้งหมด  

2.3.3 หนาท่ีและหลักเกณฑในการประกอบธุรกิจ 

                     ในการกํากับดูแลการประกอบธุรกิจหลักทรัพยมีวัตถุประสงคเพื่อที่ใหตลาดมีความเปนระบบ 
ซ่ึงมีขอกําหนดเกี่ยวกับการประกอบธุรกิจหลักทรัพยเพื่อปองกันมิใหเกิดการฉอฉลหรือการสรางราคา
หลักทรัพย  นอกจากนี้ยังมีขอกําหนดเพื่อสรางความเปนธรรมในการทําธุรกรรมในตลาดรวมถึงการ
จํากัดความเสี่ยงของการลมเหลวทางการเงินของผูประกอบธุรกิจหลักทรัพย  ซ่ึงสรุปสาระสําคัญโดย
สังเขปไดดังนี้  

  2.3.3.1   หนาท่ีในการทําธุรกรรมท่ีเปนธรรมตอลูกคา 

 นายหนาและผูคาหลักทรัพยมีหนาที่ตองทําธุรกรรมที่เปนธรรมตอลูกคา  ซ่ึงเปนหนาที่ 
พื้นฐานที่นํามาจากบทบัญญัติของกฎหมายเกี่ยวกับการปองกันการฉอฉล  โดยนําในสวน “ Shingle 
Theory”  มาบังคับใชกับนายหนาและผูคาหลักทรัพย47 กลาวคือ เมื่อนายหนาและผูคาหลักทรัพย
กระทําการในฐานะผูเชี่ยวชาญในการลงทุนหรือในกรณีทั่วๆไปยอมตองกระทําหนาที่ดวยความ
ระมัดระวังตามมาตรฐานขั้นสูงในการใหคําแนะนํา  ซ่ึงในการใหคําแนะนําของนายหนาซื้อขาย     
หลักทรัพยนั้นเปนการแสดงโดยปริยายวาตนมีขอมูลที่เพียงพอและเหมาะสมเกี่ยวกับหลักทรัพยใน

                                                 
46 Priliminary note Rule 144 Persons deems to be engaged in a distribution and therefore not 

underwriter 
47 Securities and Exchange Commission, Division of the Market Regulation US.,Guide to Broker-Dealer 

Registration, August 2004, Available from http://www.sec.gov , p.  14. 
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การแสดงความเห็นนั้น48 ซ่ึง Shingle Theory นั้นมีความเชื่อมโยงกับหลักการที่กําหนดใหนายหนาซื้อ
ขายหลักทรัพยตองทํา Suitability และ Know your customer  เพื่อประโยชนในการวางมาตรฐานความ
นาเชื่อถือสําหรับนายหนาซื้อขายหลักทรัพยในการใหคําแนะนํากับลูกคา49 
  จากการตีความของ the SEC  การบังคับใชกฎหมาย และคําพิพากษาของศาลไดมีการ
กําหนดหนาที่ในการทําธุรกรรมที่เปนธรรมตอลูกคาของนายหนาและผูคาหลักทรัพยไวเพิ่มเติม โดย
ไดกําหนดใหนายหนาและผูคาหลักทรัพยมีหนาที่ตองกระทําตามคําสั่งของลูกคาในทันที  การเปดเผย
ขอมูลที่มีนัยสําคัญ การคิดคาธรรมเนียมอยางเหมาะสม และการเปดเผยขอมูลที่มีนัยสําคัญเกี่ยวกับ
ความขัดแยงทางผลประโยชน50 

 2.3.3.2   หนาท่ีในการทําธุรกรรมท่ีดีท่ีสุด ( Duty of Best Execution) 

 หนาที่ในการทําธุรกรรมที่ดีที่สุดไดนําหลักเกณฑมาจากกฎหมายเกี่ยวกับการปองกันการ 
ฉอฉล ซ่ึงกําหนดใหนายหนาและผูคาหลักทรัพยจะตองใชความพยายามเพื่อใหไดรับขอตกลงที่  
เหมาะสมกับความตองการของลูกคามากที่สุด  ซ่ึงหนาที่นี้ใชบังคับกับนายหนาและผูคาหลักทรัพยใน
การทําหนาที่ไมวาจะเปนการทําในฐานะตัวการหรือตัวแทน51 

2.3.3.3    หนาท่ีในการใหคําแนะนําตอลูกคา (The Suitability and Know Your  
                                   Customer Rule) 

กฎหมายหลักทรัพยกําหนดหามมิใหนายหนาและผูคาหลักทรัพยใหคําแนะนําแกลูกคา   
เวนแตจะมีความรูและขอมูลที่ถูกตองเกี่ยวกับลักษณะและขอเท็จจริงพื้นฐานที่เกี่ยวกับหลักทรัพย 
นอกจากนี้ในการใหคําแนะนําจะตองมีขอเท็จจริงที่มีเหตุผลมาสนับสนุน  ขอกําหนดเกี่ยวกับ 
Suitability and Know Your Customer ถูกกําหนดไวในกฎเกณฑขององคกรกํากับดูแลตนเอง ซ่ึงมี
ความแตกตางกันไปในแตละองคกร∗

                                                

เชน  the National Assocoation of Securities Dealer (NASD) 
กําหนดใหการใหคําแนะนําเพื่อการซื้อขายหลักทรัพยกับลูกคาของนายหนาและผูคาหลักทรัพยจะตอง

 
 48 Thomas Lee  Hazen , The Law of Securities Regulation , p.  501. 

49 Ibid., p. 502. 
50 Securities and Exchange Commission, Division of the Market Regulation US.,Guide to Broker-Dealer 

Registration,Guide to Broker-Dealer Registration ; p. 15. 
51 Ibid.,  p. 15. 
∗

 โดยที่กอนหนานี้ the SEC มิไดกําหนดหลักเกณฑเกี่ยวกับ Suitability and Know Your Customer ไว
สําหรับการประกอบธุรกิจของนายหนาและผูคาหลักทรัพย  ตอมาก็ไดนํามากําหนดเปนหลักเกณฑของการเปนที่
ปรึกษาการลงทุนไวใน Rule 10b-5 ของ the Exchange Act  และก็ไดนําหลักเกณฑเรื่องดังกลาวมาใชบังคับการ
ปฏิบัติการของนายหนาซื้อขายหลักทรัพย โดยกําหนดไวในกฎขององคกรกํากับดูแลตนเอง 
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กระทําไปโดยมีเหตุอันควรเชื่อไดวาคําแนะนําที่ตนใหแกลูกคานั้นมีความเหมาะสมตามขอเท็จจริง
เกี่ยวกับการถือหลักทรัพยอ่ืนๆ  สถานะและความตองการทางการเงินของลูกคาที่ไดใหไวแกตน     
เปนตน52 

2.3.3.4  หนาท่ีในการยืนยันขอมูลตอลูกคา (Customer Confirmation Rule – 
                                   Rule 10b-10 และ MSRB rule G-15-) 

  กอนที่การทําธุรกรรมจะเสร็จสมบูรณ  นายหนาและผูคาหลักทรัพยตองใหขอมูลที่ถูก
ตองแกลูกคาดังตอไปนี้ 
  -   วัน เวลา ราคาและเลขทะเบียนของหุน 
  -   สถานะในการเขาทําธุรกรรม(ตัวการหรือตัวแทน)  และคาธรรมเนียม(สําหรับตัวแทน 
คาธรรมเนียมจะตองรวมถึงคานายหนา(commission) ซ่ึงรวมถึงที่ไดรับจาก order flow ดวย  สําหรับ 
ตัวการอาจตองเปดเผย mark-up ) 
  - ขอมูลที่จําเปนทั้งที่ เปนขอมูลทั่วไป (เชน ในกรณีที่ไมไดเปนสมาชิกของ the Securities 
Investor Protection Corporation (SIPC)) หรือขอมูลพิเศษเกี่ยวกับการทําธุรกรรม (เชน ราคาของหลักทรัพย
ในกรณีทําธุรกรรมเกี่ยวกับตราสารแหงหนี้) 53 

2.3.3.5   การเปดเผยขอตกลงเกี่ยวกับการใหสินเชื่อ ( Disclosure of Credit  
     Disclosure of Credit Term –Rule 10b-16- ) 

  นายหนาและผูคาหลักทรัพยจะตองแจงใหลูกคาที่ซ้ือขายหลักทรัพยที่เปดวงเงินไวกับ
นายหนาและผูคาหลักทรัพยถึงขอตกลงและสถานะบัญชีของลูกคารายนั้น   นายหนาและผูคา        
หลักทรัพยจะตองจัดใหมีกระบวนการเปดเผยขอมูลกอนการเพิ่มวงเงินใหแกลูกคาเพื่อซ้ือหลักทรัพย    
นอกจากนี้ นายหนาและผูคาหลักทรัพยจะตองใหขอมูลดังกลาวแกลูกคาในขณะที่มีการเปดบัญชีและ
รายงานถึงสถานะบัญชีอยางนอยทุกรายไตรมาส54 

  2.3.3.6   การดํารงเงินทุนหมุนเวียนสภาพคลอง (Net Capital Rule) 

 เปนการกําหนดมาตรฐานขั้นต่ําที่นายหนาและผูคาหลักทรัพยตองดํารงสินทรัพยสภาพ 
คลองเพื่อเปนการคุมครองทรัพยสินของลูกคา  ซ่ึงนายหนาและผูคาหลักทรัพยตองดํารงสินทรัพย 

                                                 
 52 Thomas Lee  Hazen , The Law of Securities Regulation, pp.  503-504. 

53 Securities and Exchange Commission, Division of the Market Regulation US.,Guide to Broker-Dealer 
Registration, p.  5-16. 

54 Ibid., p. 16. 
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สภาพคลองในจํานวนที่เพียงพอตอสิทธิเรียกรองของลูกคาหากเกิดกรณีที่ตนตองเลิกประกอบกิจการ 
ไมวาจะดวยสาเหตุใด ๆ   หลักเกณฑดังกลาวนายหนาและผูคาหลักทรัพยจึงตองดํารงเงินทุน        
หมุนเวียนซ่ึงจํานวนของเงินทุนที่กําหนดนั้นเปนไปตามประเภทกิจการและดัชนีทางการเงิน(financial 
ratios) เชน ในกรณีที่มีทรัพยสินของลูกคาอยูในครอบครองจะตองดํารงเงินทุนหมุนเวียนตั้งแต 
250,000 เหรียญ หรือรอยละ 2 ของ aggregate debit เปนตน 
 
 

                                                

2.3.4   บทสรุป 

  การกํากับดูแลการประกอบธุรกิจหลักทรัพยในปจจุบันยังคงเปนการแบงแยกองคกรที่ทํา
หนาที่กํากับดูแลตามประเภทสถาบันการเงิน  ซ่ึงในการกํากับดูแลธุรกิจหลักทรัพยประเภทการเปน
นายหนาและผูคาหลักทรัพยมิไดมีการแบงแยกการจดทะเบียนออกจากกันแมวาจะเคยมีประเด็นที่ถก
เถียงกันวาการที่บุคคลจะทําหนาที่นายหนาและผูคาหลักทรัพยจะกอใหเกิดปญหาความขัดแยงทางผล
ประโยชนก็ตาม  แตในการแกปญหาดังกลาวรัฐบาลเห็นวาควรที่จะนํากระบวนการในการกํากับดูแล
มาใชเปนเครื่องมือมากกวาการหาความแตกตาง  ประกอบกับการแบงแยกการจดทะเบียนระหวางการ
เปนนายหนาและผูคาหลักทรัพยอาจไมกอใหเกิดประโยชนที่จะทําใหบรรลุการกํากับดูแลที่ประสิทธิ
ภาพ   เนื่องจากกระบวนการในการอนุญาตที่แยกออกจากกันยอมทําใหประสิทธิภาพ      ดอยกวาการ
จดทะเบียนที่ไมมีการแบงแยกโดยใหผูยื่นคําขอจดทะเบียนที่จะไดรับอนุญาตสามารถประกอบการ
เปนตัวกลางไดทุกประเภทและใหอยูภายใตการกํากับดูแลที่กําหนดขอบเขตเพื่อปองกัน  ผูลงทุน เชน 
การกําหนดวงเงินทุนหมุนเวียนสภาพคลอง55    สําหรับการจัดจําหนายหลักทรัพยมิไดกําหนดใหตอง
มาจดทะเบียนแตอยางใด  เพียงแตกําหนดลักษณะของการกระทําของการจัดจําหนายหลักทรัพย  เน่ือง
จากกฎหมายหลักทรัพยจะมุงเนนไปที่การขออนุญาตออกเสนอขายหลักทรัพยมากกวา   

  การกํากับดูแลการประกอบธุรกิจหลักทรัพยของประเทศสหรัฐอเมริกาเปนรูปแบบเดียว 
กับการกํากับดูแลการประกอบธุรกิจหลักทรัพยของประเทศไทยกลาวคือมีการแบงองคกรกํากับดูแล
ตามประเภทสถาบันการเงิน  แตในขณะที่การกํากับดูแลการประกอบธุรกิจหลักทรัพยในสวนของการ
เปนนายหนาและผูคาหลักทรัพยของสหรัฐอเมริกามิไดมีการแบงแยกการจดทะเบียนการประกอบ
ธุรกิจทั้งสองประเภทออกจากกัน  แมวาเดิมในชวงป 1934 จะเคยมีการศึกษาเกี่ยวกับการแบงแยกการ
ดําเนินธุรกิจของนายหนาและผูคาหลักทรัพย  แตในที่สุดแลวไดยุติการศึกษาประเด็นดังกลาวโดยทาง
การเห็นวามีมาตรการอยางอื่นที่จะนํามาใชในเปนเครื่องมือในการกํากับดูแลและใหประสิทธิภาพที่ดี
กวา  นอกจากนี้ การแบงแยกการกํากับดูแลการเปนนายหนาและผูคาออกจากกันอาจเปนปญหาตอการ
กํากับดูแลได เนื่องจากขอเท็จจริงที่ปรากฏในขณะที่มีการศึกษาประเด็นการแบงแยกหนาที่พบวา       

 
55 Robert D. Strahota, Developing a Framwork for Regulation of Brokers and Dealers ,p.  9. 
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ผูประกอบการสวนใหญมักจะประกอบธุรกิจทั้งสองประเภทในเวลาเดียวกัน  ซ่ึงลักษณะของการทํา
ธุรกิจทั้งสองประเภทนี้มีความเกี่ยวเนื่องเชื่อมโยงกันอยางใกลชิดจึงมักพบวามีการดําเนินการทั้งสอง
อยางควบคูกันไป  เมื่อไมมีการแบงแยกการกํากับดูแลการเปนนายหนาและผูคาหลักทรัพยออกจาก
กันก็ชวยลดปญหาในการกําหนดขอบเขตการประกอบธุรกิจหลักทรัพยแตละประเภทได  

  ในปจจุบันการประกอบธุรกิจสวนใหญจะมีการพัฒนารูปแบบของธุรกิจไปตาม
เทคโนโลยี  โดยการใหบริการของผูประกอบธุรกิจมักจะมีการขยายการใหบริการในรูปแบบใหม ๆ 
ซ่ึงอาจมีลักษณะของการใหบริการที่มีความคลายคลึงกับการใหบริการอื่น ๆ ที่มิไดอยูภายใตการ
กํากับดูแลการประกอบธุรกิจหลักทรัพยหรือมีลักษณะของธุรกิจที่ขามประเภทกัน  การกํากับดูแล
การประกอบธุรกิจที่มีการแบงแยกประเภทธุรกิจแตละประเภทออกจากกัน อยางเชนการกํากับดูแล
การประกอบธุรกิจหลักทรัพยของไทยที่มีการออกใบอนุญาตใหแกนายหนาและผูคาหลักทรัพยแยก
ออกจากกัน ทําใหมีการแบงแยกประเภทธุรกิจทั้งสองประเภทออกจากกันยังไมมีความชัดเจนเพียง
พอซ่ึงอาจกอใหเกิดปญหาตอผูกํากับดูแลได และโดยที่วัตถุประสงคในการกํากับดูแลธุรกิจทั้งสอง
ประเภทก็มีวัตถุประสงคเปนอยางเดียวกันโดยมุงเนนใหมีสภาพคลองเพียงพอที่จะสงมอบหลัก
ทรัพยและชําระราคาตามคําสั่งซื้อขายของลูกคาไดตามกําหนด หรือการทําความรูจักกับลูกคาเพื่อให
คําแนะนําที่ เหมาะสมกับลูกคาในแตละราย  ดังนั้น  การแบงแยกธุรกิจทั้ง 2 ดังกลาวมิไดเปน
ประโยชนในการกํากับดูแลแตอยางใด 

 2.4  การกํากับดูแลการประกอบธุรกิจดานตลาดทุนของฮองกง 

  การกํากับดูแลการประกอบธุรกิจหลักทรัพยตามกฎหมายปจจุบันของฮองกง  แบงเป    
หัวพิจารณาไดดังนี้ 

2.4.1 ความทั่วไปและความเปนมาเกี่ยวกับการกํากับดูแลการประกอบธุรกิจหลักทรัพย  
                                        ในฮองกง 

2.4.2 การกํากับดูแลการประกอบธุรกิจหลักทรัพย 
2.4.3 หนาที่และหลักเกณฑในการประกอบธุรกิจ 
2.4.4 บทสรุป 

 
 2.4.1   ความท่ัวไปและความเปนมาเกี่ยวกับการกํากับดูแลการประกอบธุรกิจหลักทรัพยใน   
            ประเทศฮองกง 

 ในชวงกลางทศวรรษ 1970  ตลาดหลักทรัพยและตลาดซื้อขายลวงหนาในฮองกงยังไม
ปรากฏองคกรที่ทําหนาที่กํากับดูแลโดยตรง  ทําใหภายหลังจากเกิดวิกฤติในชวงป 1973-1974  รัฐบาล
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จึงมีความจําเปนตองเขามาดําเนินการออกกฎหมายเพื่อควบคุมธุรกิจหลักทรัพยและสัญญาซื้อขาย   
ลวงหนา  โดยบทบัญญัติ ณ ขณะนั้นไดแบงแยกการกํากับดูแลดานตลาดหลักทรัพยและตลาดซื้อขาย
ลวงหนาออกจากกันโดยมีคณะกรรมการ 2 ชุด ที่เปน part-time และแยกกันทําหนาที่  อยางไรก็ตาม
เนื่องจากตลาดหุนและตลาดซื้อขายลวงหนามีการเปลี่ยนแปลงอยางรวดเร็วทําใหโครงสรางการกํากับ
ดูแลดังกลาวขาดประสิทธิภาพโดยเฉพาะกับการเกิดวิกฤติในชวงเดือนตุลาคม ค.ศ. 1987 จนทําให
ตองปดตลาดหลักทรัพยและตลาดซื้อขายลวงหนาเปนเวลา 4 วัน  จากเหตุการณดังกลาวนํามาซึ่งการ
เปลี่ยนแปลงโครงสรางการกํากับดูแลอีกครั้งหนึ่งโดยการเพิ่มการกํากับดูแลและการตรวจสอบตลาด
ทุนและตัวกลางในตลาดในลักษณะที่ฉับไวและเชิงปองกัน(active and proactive) มากกวาการเยียวยา
ความเสียหาย (passive and reactive) และกําหนดใหผูที่ทําหนาที่กํากับดูแลเปนบุคคลคนเดียวกันโดย
เปนผูที่มีความรูความสามารถที่ทํางานเต็มเวลา (full-time professional regulators) ซ่ึงมีอํานาจตรวจ
สอบและสรางกฎเกณฑในการผลักดันใหการกํากับดูแลเปนไปโดยมีประสิทธิภาพ ดังนั้นในป ค.ศ. 
1989 จึ งมี ก ารออกกฎหมาย  Securities and Futures Ordinance (SFO) ขึ้ น   โดยมี  Securities and 
Futures Commission(SFC) เปนผูดําเนินการกํากับดูแลทั้งตลาดหลักทรัพยและตลาดซื้อขายลวงหนา56 

 ในดานกฎหมายที่ใชในการกํากับดูแลการประกอบธุรกิจหลักทรัพยในตลาดทุนนั้น ได
แบงออกเปน 4 สวนใหญ ๆ คือ57 
 1.   Securities Ordinance (Cap.333)(“SO”) เปนกฎหมายที่ใชบังคับกับผูคาหลักทรัพย, 
ผูใหคําแนะนําดานการลงทุน  ผูใหบริการสินเชื่อเพื่อการซื้อขายหลักทรัพย Margin(Securities 
margin Financiers)  และบรรดาผูแทนของบุคคลดังกลาว 
 2.   Commodities Trading Ordinance (Cap.250) (“CTO”) เปนกฎหมายที่ใชบังคับผูคา
สัญญาซื้อขายลวงหนา (dealer in future contracts)ผูใหคําแนะนําดานสัญญาซื้อขายลวงหนา และ
บรรดาผูแทนของบุคคลดังกลาว 

3. Leveraged Foreign Exchange Trading Ordinance (Cap.451)(“LFETO”) เ ป น
กฎหมายที่ใชบังคับผูประกอบธุรกรรม Leveraged Foreign Exchange  

4. Banking Ordinance (Cap.155)(“BO”) เปนกฎหมายที่ใชกําหนดขอยกเวนของการ 
เปนผูคาหลักทรัพย 

                                                 
56  Securities and Future Commission , Legal Service Division, the Securities and Futures Ordinance 

2002 –Continuity and change,SFC Quarterly Bulletin spring-2002.[Online] Available from : 
http://www.hksfc.org.hk, p. 4. 

57  Ibid., p. 8. 

 

http://www.hksfc.org.hk/
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 ระบบในการกํากับดูแลแตเดิมนั้นบุคคลที่ประกอบธุรกิจดังกลาวหรือที่เรียกวา“ตัวกลาง
ในตลาดทุน”(Intermediaries) หากประสงคจะประกอบธุรกิจในตลาดทุนในประเภทใดประเภทหนึ่ง
จะตองดําเนินการขอใบอนุญาตการประกอบธุรกิจประเภทนั้น ๆ ตามที่ตนประสงค ซ่ึงการประกอบ
ธุรกิจในตลาดทุน ณ ขณะนั้นกอนมีการแกไขกฎหมายไดแบงแยกออกเปน 3 ประเภทใหญ ๆ คือ 
 1.  การเปนผูคาหลักทรัพยและผูแทนในธุรกิจหลักทรัพยและสัญญาซื้อขายลวงหนา 
(dealer and their representative) 
 2.  การเปนผูใหคําแนะนําดานการลงทุนและผูแทนในธุรกิจหลักทรัพยและสัญญาซื้อขาย
ลวงหนา (advisers and their representative) 
 3. การเปนผูประกอบธุรกรรม  Leveraged foreign exchange และผูแทน  (Leveraged 
foreign exchange traders and their representative) 

 แตการแบงแยกใบอนุญาตดังกลาวในบางกรณีอาจกอใหเกิดปญหาสําหรับการประกอบ
ธุรกิจโดยเฉพาะอยางยิ่งความแตกตางระหวางการเปนผูคาหลักทรัพย (dealer) กับผูใหคําแนะนําดาน
การลงทุน(Investment advisers) ที่ยากตอการขีดเสนแบงออกจากกันไดเนื่องจากในอีกดานหนึ่งของ
การใหคําแนะนําของ Investment advisers ไดรวมเอาการชักชวนหรือพยายามชักชวนใหลงทุนใน
หลักทรัพยหรือสัญญาซื้อขายลวงหนาเอาไวดวย  ทําใหเกิดความซ้ําซอนกับการเปนผูคาหลักทรัพย
ได  ซ่ึงในเบื้องตนไดมีความพยายามในการแบงแยกธุรกรรมทั้งสองประเภทโดยพิจารณาวามีการ
เก็บรักษาทรัพยสินของลูกคาหรือไม  หาก Investment advisers รายใดมีการเก็บรักษาทรัพยสินของ 
ลูกคาดวย จะตองไดรับอนุญาตใหประกอบธุรกิจเปนผูคาหลักทรัพยดวย58 

 2.4.2   การกํากับดูแลการประกอบธุรกิจหลักทรัพย 

 ตาม Securities and Futures Ordinance 2002  (SFO)  ซ่ึงเปนกฎหมายที่ใชควบคุมการ
ประกอบธุรกิจหลักทรัพยและสัญญาซื้อขายลวงหนา  ไดกําหนดใหมีธุรกรรมทางดานตลาดทุนที่อยู
ภายใตการกํากับดูแล (Regulation Activities(RA)) ของ Securities and Futures Commission( SFC) 
ทั้งหมดรวมทั้งสิ้น 9 ธุรกรรม ดังนี้59 
 ประเภทที่ 1     การซื้อขายหลักทรัพย (Dealing in securities) 
 ประเภทที่ 2     การซื้อขายสัญญาซื้อขายลวงหนา (Dealing in future contracts) 

                                                 
58  Securities and Future Commission,Consultation Paper on Review of Licensing Regime ,Hongkong, 

[Online] June 1999, Available from  : http://www.hksfc.org.hk  [2004, March 22] p. 15-16. 
 59   Securities and Future Commission ,Licensing Information Booklet[Online] August 2003, Available 
from  : http://www.hksfc.org.hk  [2004, January3]  p. 4. 
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 ประเภทที่ 3     การใหบริการเงินตราตางประเทศสําหรับการดําเนินธุรกรรมในตลาดทุน 
(Leveraged foreign exchange trading) 
 ประเภทที่ 4     การใหคําแนะนําเกี่ยวกับหลักทรัพย (Advising on securities) 
 ประเภทที่ 5     การใหคําแนะนําเกี่ยวกับสัญญาซื้อขายลวงหนา (Advising on futures 
contracts) 
 ประเภทที่ 6     การใหคําแนะนําเกี่ยวกับ corporate finance (Advising on corporate finance) 
 ประเภทที่7 การใหบริการดานการซื้อขายหลักทรัพยแบบอัตโนมัติ  (Providing 
automated trading services) 
 ประเภทที่ 8     การใหสินเชื่อในการซื้อขายหลักทรัพยแบบ Margin (Securities margin 
financing) 
 ประเภทที่ 9     การจัดการลงทุน (Asset management) 

 ธุรกรรมทั้ง 9 ประเภทนี้หากผูใดประสงคจะประกอบกิจกรรมดังกลาวจะตองขออนุญาต 
หรือจดทะเบียน แลวแตกรณี โดยในกรณีที่เปนการอนุญาต กฎหมายฉบับดังกลาวจะมีการออกใบ
อนุญาตเพียงใบอนุญาตเดียว (Single Lincensing) สําหรับกิจกรรมทั้ง 9 ประเภทขึ้นอยูกับวาผูนั้น
ประสงคจะทําธุรกรรมใดบางก็จะตองเสียคาธรรมเนียมสําหรับการประกอบธุรกรรมนั้นๆ ตามแตละ
ประเภทของธุรกรรมตามที่กลาวไวขางตน 

 การขออนุญาตและการขอจดทะเบียน  อาจแบงออกไดเปน 2 กรณี60 คือ 
1. กรณีการขออนุญาต (Licence) จะใชกับกรณีที่ผูขออนุญาตเปน 

  1.1  บริษัทที่ดําเนินธุรกรรม RA หรือแสดงตนใหเห็นวาไดดําเนินการในลักษณะ
เดียวกับธุรกรรม RA 61      
  1.2   กิจการที่ใหบริการใด ๆ ในตลาดทุนซึ่งบริการนั้นอาจจัดวาเปนการทําธุรกรรม 
RA ได  หากไดดําเนินการในประเทศฮองกง ไมวาจะกระทําในนามของตนเองหรือนามของบุคคล
อ่ืนและการกระทํานั้นจะเกิดในหรือนอกประเทศฮองกงก็ตาม 
  1.3   บุคคลธรรมดาที่ประสงคจะดําเนินธุรกรรม RA เพื่อบุคคลอื่นที่ไดรับอนุญาต
ตาม 1.1 และ 1.2  ตองไดรับอนุญาตเปนผูแทนของกิจการ(licensed representative)62 และหากผูที่
เปนผูแทนของกิจการเปนกรรมการบริหารดวยและตองขอรับอนุญาตเปน “เจาหนาที่ผูรับผิดชอบ” 
(responsible officer)63   
                                                 
 60 Ibid., p. 5-6. 

61  Securities and Futures Ordinance 2002  Section 114(1) and (2).   
62  Securities and Futures Ordinance 2002  Section 114(3) and (4). 
63  Securities and Futures Ordinance 2002  Section 125(1) and (2). 
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 2.   กรณีการขอจดทะเบียน  จะใชกับสถาบันการเงินที่มีกฎหมายจัดตั้งขึ้น (authorized 
financial institution) ซ่ึงประสงคจะดําเนินธุรกรรม RA หรือแสดงใหเห็นไดวาดําเนินการในลักษณะ
เดียวกับธุรกรรม RA64    หรือไดดําเนินธุรกรรมในตลาดทุนไมวาดวยตนเองหรือในนามของบุคคล
อ่ืนในหรือนอกฮองกงสําหรับการบริการใด ๆตอสาธารณชนซึ่งมีลักษณะที่เปนธุรกรรม RA หากได
ดําเนินการในฮองกงสถาบันการเงินนั้นตองขอเปนสถาบันการเงินที่จดทะเบียน  ( registered 
institution) (บุคคลที่ปฏิบัติหนาที่ RA ของ Registered Institution  เชน พนักงานธนาคารที่อยูในสวน
งานคาหลักทรัพย) ไมจําตองขออนุญาตหรือขอจดทะเบียนกับ SFC แตช่ือของพนักงานนั้นจะตอง
ขึ้นทะเบียนกับกระทรวงการคลัง (Hong Kong Monetory Authority(HKMA)) หากไดปฏิบัติหนาที่
ในสวนของธุรกรรม RA   ทั้งนี้ บุคคลดังกลาวจะตองมีคุณสมบัติ (fit and proper) ตามที่กฎหมาย
กําหนดในลักษณะเดียวกันกับ  Licensed representatives  หรือ Responsible officer) 

 ดังนั้น  บุคคลที่เกี่ยวของในตลาดทุนในฐานะเปนตัวกลางทางการเงิน (Intermediary) 
อาจแบงแยกตามประเภทของบุคคลที่ตองดําเนิน RA ออก 7 ประเภท คือ  
 1.   Licensed Corporation  คือ บริษัทที่มิใชสถาบันการเงินที่มีกฎหมายเฉพาะจัดตั้งขึ้น
ซ่ึงไดรับอนุญาตใหประกอบธุรกรรม RA อยางใดอยางหนึ่งหรือหลายอยาง  
 2.  Temporary licensed corporation  คือ บริษัทที่มิใชสถาบันการเงินที่มีกฎหมายเฉพาะ
จัดตั้งขึ้นที่ไดรับอนุญาตชั่วคราวสําหรับดําเนินธุรกรรม RA อยางใดอยางหนึ่งหรือหลายอยาง โดยมี
ระยะเวลาไมเกิน 3 เดือน 
 3.   Responsible officer คือ บุคคลธรรมดาซึ่งไดรับอนุญาตใหเปนเจาหนาที่ผูรับผิดชอบ 
 4.   Licensed Representative คือ บุคคลธรรมดาที่ไดรับอนุญาตใหดําเนินธุรกรรม RA 
อยางใดอยางหนึ่งหรือหลายอยางสําหรับบริษัทที่ไดรับอนุญาตตาม 1. 
 5.   Provisional licensed Representative คือ บุคคลธรรมดาที่ไดรับอนุญาตใหดําเนิน 
ธุรกรรม RA อยางใดอยางหนึ่งหรือหลายอยางสําหรับบริษัทที่ไดรับอนุญาตเปนการ 
 6.  Temporary licensed reprentative คือ บุคคลธรรมดาที่ไดรับอนุญาตใหดําเนิน 
ธุรกรรม RA  สําหรับบริษัทที่ไดรับอนุญาตใหดําเนินธุรกรรม RA เปนการชั่วคราวตาม 2. โดยมี
ระยะเวลาไมเกิน 3 เดือน  
 7.   Registered institution  คือ สถาบันการเงินที่มีกฎหมายเฉพาะจัดตั้งขึ้นที่ขึ้นทะเบียน
ขอดําเนินธุรกรรม RA อยางใดอยางหนึ่งหรือหลายอยาง  

 สําหรับการศึกษาการประกอบธุรกิจดานตลาดทุนของฮองกงเพื่อใชเปรียบเทียบกับการ
ประกอบธุรกิจหลักทรัพยของประเทศไทยในกรณีที่เปนนายหนาซื้อขายหลักทรัพย การคาหลัก
                                                 

64  Securities and Futures Ordinance 2002  Section 114(1) and (2).   
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ทรัพย  หรือการจัดจําหนายหลักทรัพย นั้น พบวาการประกอบธุรกิจหลักทรัพยทั้งสามประเภทของ
ประเทศไทยเทียบเคียงไดกับการประกอบธุรกรรม RA ประเภทที่ 1 คือ การซื้อขายหลักทรัพย 
(Dealing in securities) ซ่ึงรายละเอียดของการทําธุรกรรมดังกลาวของการทําธุรกรรมดังกลาวปรากฏ
ตามตารางที่ 5 ทาย SFO  อันมีสาระสําคัญดังตอไปนี้ 

 ความหมาย 

 การซื้อขายหลักทรัพย (Dealing in Securities) หมายความวา การกอนิติสัมพันธใดกับ
บุคคลอื่นโดยการเขาทําสัญญาหรือยื่นคําเสนอเพื่อการทําสัญญาหรือชักชวนหรือพยายามชักชวน
บุคคลอื่นใหเขาทําสัญญาหรือยื่นคําเสนอในการทําสัญญา 

(ก)    เพื่อการไดมา ขายไป จอง (ซ้ือ) (Subscribing) หรือจัดจําหนายหลักทรัพย หรือ 
   (ข)    เพื่อการประกันกําไรที่ไดจากผลประโยชนตอบแทนการเปนเจาของหลักทรัพยหรือ 

  จากการขึ้นลงของมูลคาหลักทรัพย 

  จากความหมายดังกลาวทําใหเห็นไดวา การประกอบธุรกิจ RA ประเภทการซื้อขาย 
หลักทรัพย(Dealing in Securities)ไดรวมธุรกรรมตาง ๆ ทั้งในสวนของการเปนนายหนาซื้อขายหลัก
ทรัพย การเปนผูคาหลักทรัพย และการเปนผูจัดจําหนายหลักทรัพย ตาม พ.ร.บ.หลักทรัพยและตลาด
หลักทรัพย พ.ศ. 2535 เขาไวดวยกัน  กลาวคือ การกอนิติสัมพันธตามนิยามดังกลาวขางตนไดรวม
ลักษณะของการซื้อขายเพื่อตนเอง(Dealer) เพื่อบุคคลอื่น (Broker) ตลอดจนการจัดจําหนายหลัก
ทรัพย (Underwriter) โดยถือเปนธุรกิจการซื้อขายหลักทรัพย(Dealing in securities)ทั้งสิ้น 

 ขอยกเวน (Exemption from Licencing requirement) 

 บุคคลใดที่กระทําการดังกลาวโดยมีวัตถุประสงคตาม (ก) หรือ (ข) อาจไมจําตองขอ
อนุญาตการประกอบ RA ประเภทที่ 1 ไดเชน  

 1.  เปนตลาดหลักทรัพย ( a recognized exchange company) 
2. เปนสํานักหักบัญชี (clearing house) 

        3. เปนบริษัทที่ใหบริการดานการใหบริการซื้อขายหลักทรัพยโดยอัตโนมัติ (Automatic 
Trading  Services (ATS))  
        4.   ดําเนินการผานบุคคลอื่น (ผูคาหลักทรัพย) ซ่ึงเปนผูไดรับอนุญาตหรือขึ้นทะเบียนใน  
ธุรกรรม  RA ประเภทที่ 1 หรืออยูในบัญชีรายชื่อที่ขึ้นทะเบียนโดย the Monetary Authority ภายใต
บทบัญญัติมาตรา 20 แหงกฎหมายวาดวยธนาคารพาณิชย (Cap. 155) เนื่องจากเปนบุคคลที่ดําเนิน     
ธุรกรรม RA ประเภทที่ 1  อยางไรก็ตาม  บุคคลเชนวานั้นจะถูกพิจารณาวาประกอบธุรกรรม RA หาก
ไดรับคาธรรมเนียม (commission), สวนลด(rebate) หรือคาตอบแทนอื่นใด 
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   (1)    จากบุคคลที่สามตามคําเสนอหรือชักชวนใหเขาทําสัญญาตาม (a) หรือ (b) และมี
การติดตอส่ือสารกันไมวาในนามของตนเองหรือบุคคลที่สามกับผูคาหลักทรัพย 

(2)    จากการเปนตัวกลางในการติดตอกัน(effect an introduction) ระหวางผูคาหลัก 
ทรัพย(หรือผูแทน)กับบุคคลที่สามเพื่อใหบุคคลที่สามเขาผูกพันหรือยื่นคําเสนอหรือชักชวนเขาทํา
สัญญาตาม (ก) หรือ (ข) กับผูคาหลักทรัพย 
   (3)    จากการกอใหเกิดสัญญาตาม (a) หรือ (b) ในนามของบุคคลที่สามโดยผานผูคา 
หลักทรัพย 

(4)    ยื่นคําเสนอตอผูคาหลักทรัพยในนามของบุคคลที่สามเพื่อใหไดมาหรือจําหนายไป 
ซ่ึงหลักทรัพย 
   (5)    จากการทําคําสนองรับคําเสนอของผูคาหลักทรัพยโดยบุคคลที่สามเพื่อเขาทํา
สัญญาตาม (ก) หรือ (ข) 
   5.   กระการทําเยี่ยงตัวการ 
               5.1  ในการปฏิบัติการซื้อขาย(perform the act by way of dealing with) กับผูลงทุนมือ
อาชีพ(ไมวาจะทําในนามของตนเองหรือตัวแทนก็ตาม) 

5.2  ในการไดมา จําหนายไป หรือจองซื้อ (subscibes for) หรือจัดจําหนาย        
หลักทรัพย 
   6.  กรณีที่ เปนธุรกรรมที่ เกี่ ยวเนื่ องกับธุรกรรมหลักที่ ได รับอนุญาต  (Incidental 
exemption) เชน 

6.1  กรณีที่ไดรับใบอนุญาตใหประกอบธุรกรรม RA ประเภทที่ 1 (การซื้อขาย 
หลักทรัพย) และประสงคจะดําเนินธุรกรรม RA ประเภทที่ 4 (การใหคําแนะนําเกี่ยวกับหลักทรัพย) 
ประเภทที่  6 (การใหคําแนะนําดาน Corparate finance) และ/หรือ ประเภทที่  9 (การจัดการลงทุน) ก็
ไมจําเปนตองขออนุญาตในการดําเนินธุรกรรมประเภทดังกลาวเนื่องจากถือวาเปนการดําเนินธุรกรรม
ที่เกี่ยวเนื่องกับธุรกรรมการซื้อขายหลักทรัพย  ซ่ึงขอยกเวนนี้มักใชกับนายหนาซื้อขายหลักทรัพยที่ให
คําแนะนําดานการลงทุนหรือรับจัดการหลักทรัพยของลูกคา(manage discretionary account for their 
securities clients) 
    6.2  กรณีที่ไดรับอนุญาตใหประกอบธุรกรรม RA ประเภทที่ 2 (การซื้อขายสัญญาซื้อ
ขายลวงหนา) และประสงคจะดําเนินธุรกรรม RA ประเภทที่ 5 (การใหคําแนะนําเกี่ยวกับสัญญาซื้อ
ขายลวงหนา) และ/หรือ ประเภทที่ 9 (การจัดการลงทุน)  ก็ไมจําตองขออนุญาตในการดําเนินธุรกรรม
ประเภทดังกลาวอีก 
    6.3  กรณีที่ไดรับอนุญาตใหประกอบธุรกรรม RA ประเภทที่ 9 (การจัดการลงทุน) 
และประสงคจะดําเนินธุรกรรม RA ประเภทที่ 1 และ/หรือ ประเภทที่ 2 ก็ไมจําตองขออนุญาตในการ
ดําเนินการอีก 
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   7. กรณีที่เปน Trust Company  
         7.1   กรณีที่ธุรกรรมการซื้อขายหลักทรัพย (in ralstion to dealing in securities)หาก
เปน Trust Company  ที่จดทะเบียนตามหมวด 8 ของกฎหมายวาดวยทรัสตี (Trustee Ordinance)  ไมจํา
ตองขออนุญาตเพื่อประกอบธุรกรรม RA ประเภทที่ 1  สําหรับการดําเนินการเปนตัวแทนของ       
โครงการจัดการกองทุน  (Collective investment scheme) ในการแจกจายใบจองซื้อ  (application 
information) การแจงการไถถอนคืน  (redemption notices)  การแจงการแปลงสภาพหลักทรัพย 
(Conversion notices) และ contract notes  ตลอดจนการรับเงินและออกใบเสร็จรับเงินในนามของ    
ตัวการ 
       7.2  กรณีที่เกี่ยวของกับการใหคําแนะนําในการจัดการลงทุน (in relation to investment 
advisory activities)  หากเปน Trust Company ไมจําตองขออนุญาตการประกอบธุรกรรม RA ประเภท
ที่ 4, ที่ 5, ที่ 6 และ/หรือที่ 9 หากเปนการใหคําแนะนําหรือบริการอื่นอันเนื่องมาจากการทําหนาที่เปน 
trustee  
   8. กรณีที่เปนผูคาหลักทรัพยกับขอยกเวนในการใหสินเชื่อในการซื้อขายหลักทรัพยใน
ระบบ margin (Securities dealer – margin financial exemption) 
 
   ถาเปนผูที่ไดรับอนุญาตใหประกอบธุรกรรม RA ประเภทที่1 (การซื้อขายหลักทรัพย) 
และประสงคจะขออนุญาตประกอบธุรกรรม RA ประเภทที่ 8 เพื่อการใหบริการแกลูกคาในดานการ
ใหสินเชื่อในการซื้อขายหลักทรัพยในระบบ margin  บุคคลดังกลาวไมวาตองขออนุญาตประกอบ    
ธุรกรรม RA ประเภท 8 แตตองมีฐานะทางการเงินที่มั่นคงโดยเฉพาะตองมีทุนจดทะเบียนที่ชําระ
แลวตามที่กฎหมายกําหนด (10 ลานเหรียญฮองกง)   โดยมากแลวขอยกเวนนี้มักใชกับนายหนาซื้อ
ขายหลักทรัพย (Stock broker) ที่ใหบริการแกลูกคาของตน 
   9.   กรณีที่เปนผูมีวิชาชีพ (Professional exemption) 
   กรณีที่ เปนทนายความ  (solicitor), ที่ปรึกษา (a counsel) หรือนักบัญชี (professional 
accountant)  ไมจําตองขออนุญาตดําเนินธุรกรรมประเภทที่ 4, ที่5, ที่6, และที่ 9  ถาไดดําเนินการให
คําแนะนําหรือบริการอันเนื่องมาจากการประกอบการเปนทนายความ การเปนที่ปรึกษาหรือนักบัญชี 

  2.4.3  หนาท่ีและหลักเกณฑในการประกอบธุรกิจ 

   จากที่กลาวมาขางตนจะเห็นไดวา  ไมวาจะเปนการประกอบธุรกิจหลักทรัพยในลักษณะ
ใดทั้งในกรณีที่เปนนายหนาซื้อขายหลักทรัพย การคาหลักทรัพย หรือการจัดจําหนายหลักทรัพยก็
ตามตางจัดอยูในการประกอบธุรกรรม RA ประเภทที่1 ทั้งสิ้น ดังนั้น ในฮองกงจึงไมเกิดปญหาการ
ประกอบธุรกิจหลักทรัพยที่คาบเกี่ยวระหวางกันของธุรกิจหลักทรัพยแตละประเภทตามที่กลาวมา
ขางตน เพราะธุรกรรมที่เกิดขึ้นในการประกอบธุรกิจหลักทรัพยประเภทการเปนนายหนาซื้อขาย
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หลักทรัพย การคาหลักทรัพย และการจัดจําหนายหลักทรัพย ตางมีลักษณะสําคัญรวมกันคือเปน       
นิติสัมพันธในเชิงซื้อขาย  ดังนั้นจึงไมมีความจําเปนตองแบงแยกการดําเนินธุรกรรมดังกลาวออก
จากกันแตอยางใด  แตควรมุงเนนการกํากับดูแลดานความเหมาะสมหรือในดานอื่น ๆ ไมวาในขั้น
ตอนของการขอรับอนุญาตหรือระหวางการดําเนินการภายหลังจากไดรับอนุญาตแลวก็ตาม โดยมี
หลักการที่สําคัญคือ 
   1.  ตองมีสถานะทางการเงินที่มั่นคง 
   2.   ตองมีคุณสมบัติและประสบการณเพียงพอตอกาดําเนินการทั่วไปของบริษัทได 
   3.   ตองมีความสามารถในการดําเนินธุรกรรม RA ไดอยางมีประสิทธิภาพ ซ่ือสัตยและ
ยุติธรรม และ 
   4.   ตองมีช่ือเสียงและความนาเชื่อถือทางการเงิน 
   จากหลักการทั้ง 4 ประการนี้นํามาซึ่งแนวทางในการพิจารณาทั้งในสวนของความเหมาะ
สม (fit and proper guidelines) และในสวนของความสามารถในการประกอบการ (Guidelines on 
Competence)  สําหรับกรณีที่เปนขออนุญาตเปนบริษัทที่ไดรับอนุญาต (Licensed Corporation) ตองมี
คุณสมบัติดังตอไปนี้ 
   1.   ตองอยูในรูปบริษัทที่จัดตั้งขึ้นในฮองกงหรือถาเปนบริษัทตางประเทศก็ตองขึ้น
ทะเบียนกับ Companies Registry of Hong Kong 
   2.  ดานความสามารถ (Competence) ตองแสดงใหเห็นไดวา มีโครงสรางการบริหาร
งานท่ีดี มีระบบการควบคุมภายในที่เหมาะสม ตลอดจนมีบุคลากรที่มีคุณสมบัติครบถวนเพื่อสราง
ความมั่นใจสําหรับการบริหารความเสี่ยงที่อาจเกิดขึ้นไดในระหวางการดําเนินธุรกิจซึ่งรายละเอียด
ดังกลาวนี้ปรากฏอยูในแนวทางการพิจารณาเรื่องความสามารถ(Guidelines on Competence)   แนว
ทางปฏิบัติสําหรับบุคคลที่ไดรับอนุญาตหรือขึ้นทะเบียนกับ SFC (Code of Conduct for Persons 
Licensed by or Registered with the SFC) และแนวทางการพิจารณาดานการจัดการ การกํากับดูแล
และการควบคุมภายในสําหรับบุคคลที่ไดรับอนุญาตหรือขึ้นทะเบียนกับ SFC (Management, 
Supervision amd Internal Central Guidelines for persons Licenced by or Registered with the SFC) 
   3.   มีเจาหนาที่ผูรับผิดชอบ (Responsible officers) โดยมีเจาหนาที่ผูรับผิดชอบอยาง
นอย 2 คน และอยางนอย  1 คนตองเปนกรรมการบริหารเพื่อการควบคุมดูแลโดยตรงสําหรับการ
ดําเนินธุรกรรม RA ในประเภทที่ตนไดรับอนุญาตและในแตละธุรกรรม RA ที่ไดรับอนุญาตนั้นจะ
ตองมีเจาหนาที่ผูรับผิดชอบอยางนอย 1 คนอยูทํางานเต็มเวลา  ทั้งนี้ เจาหนาที่ผูรับผิดชอบ  1 คนอาจ
ทําหนาที่ควบคุมดูแลสําหรับธุรกรรม RA  มากกวา 1 ประเภทก็ได 
   4.  มีผูถือหุนรายใหญหรือบุคคลที่เกี่ยวของ (เชน พนักงาน (รวมกรรมการ,ผูจัดการและ
เลขานุ การ )ห รือบุ คคลอื่นที่ เกี่ ยวของกับธุ รกรรม  RA ) ที่ มี ความ เหมาะสม  ( substantial, 
shareholders, etc. to be fit and proper) 
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   5.   ฐานะทางการเงิน (financial resources) เปนไปตามแตละประเภทของธุรกรรม RA  
ที่ไดรับอนุญาตโดยตองดํารงทุนจดทะเบียนที่ชําระแลว (paid-up share capital) และสินทรัพยสภาพ
คลอง (liquid capital) อยูตลอดเวลาไมนอยกวาที่กฎหมายกําหนด(Securities and Future (Financial 
Resources Rules) และถาไดรับอนุญาตใหประกอบธุรกรรม RA มากกวา 1 ประเภทการดํารงทุน   
จดทะเบียนและสินทรัพยสภาพคลองใหใชเกณฑของธุรกรรม RA ในประเภทที่กําหนดจํานวนไว
สูงกวา เชน ในกรณีการประกอบธุรกรรม RA ประเภทที่ 1 ปรากฏตามตาราง   ดังนี้ 
 
 

                                    ทุน 
 
         ธุรกรรม RA 

ทุนจดทะเบียนท่ี
ชําระแลวขั้นต่ํา 
(เหรียญฮองกง) 

สินทรัพยสภาพ
ค ล อ ง  (เห รี ย ญ
ฮองกง) 

ประเภทที่ 1   
   

 (ก) ในกรณีที่เปน approved  
       introduing agent หรือ trader ∗ 

 
- 

 
500,000 

   

(ข) ในกรณีที่ใหบริการดานการให 
      สินเชื่อในการซื้อขายหลักทรัพย 
      แบบ Margin ดวย 

10,000,000 3,000,000 

   

(ค) ในกรณีอ่ืน ๆ  5,000,000 3,000,000 
   

  
   6.  การทํ าประกัน   ตาม  Securities and Futures (Insurance) Rules  ไดกํ าหนดให ผูที่
ประกอบธุรกรรม RA ประเภทที่ 1 , ที่ 2 และที่ 8 จัดใหมีการดํารงไวซ่ึงการทําประกันความเสี่ยงที่อาจ
เกิดขึ้นจากการดําเนินธุรกรรมเวนแตในกรณีที่บุคคลนั้นมิใชผูรวมตลาด ( an exchange participant) 
และธุรกิจที่ไดอนุญาตใหประกอบธุรกรรมนั้นมิไดกําหนดใหมีการครอบครองทรัพยสินของลูกคาได 

 2.4.4  บทสรุป 

   การกํากับดูแลธุรกรรมดานตลาดทุนของฮองกงในปจจุบันไดรวมการกํากับดูแลทั้งใน
สวนของตลาดหลักทรัพยและตลาดซื้อขายลวงหนาใหมาอยูภายใตการควบคุมของ SFC ตาม SFO 
                                                 

∗
 trader  หมายความวา บริษัทที่ไดรับอนุญาตใหประกอบธุรกรรม RA ประเภทที่ 1 หรือที่ 2 ที่ไมสามารถ

ครอบครองทรัพยสินของลูกคา หรือรับคําสั่งของลูกคา   
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ดวยเหตุของการเปลี่ยนแปลงที่รวดเร็วของตลาดทุนตามกระแสโลกที่ผันผวนอยูตลอดเวลาทําให
ตองเพิ่มประสิทธิภาพในการกํากับดูแลและตรวจสอบตลาดทุนใหทันตอเหตุการณโดยกลุมบุคคลที่
มีความชํานาญสามารถรวมทํางานไดตลอดเวลา  สําหรับการกํากับดูแลธุรกรรมตลาดทุนในสวนของ
การประกอบธุรกิจหลักทรัพย ตาม SFO ไดมีการปรับปรุงกฎหมายขึ้นใหมในป ค.ศ. 2002 โดยรวม
การทําธุรกรรมในลักษณะตาง ๆ ทั้งในสวนของหลักทรัพยและสัญญาซื้อขายลวงหนาเขาดวยกัน
และขอรับใบอนุญาตเพียงใบเดียว ซ่ึงแตกตางจากเดิมที่กําหนดใหตองขอรับใบอนุญาตตามประเภท
ธุรกิจ    อยางไรก็ตาม ในสวนของการประกอบธุรกิจการเปนนายหนาซื้อขายหลักทรัพย การคาหลัก
ทรัพย และการจัดจําหนายหลักทรัพย  ตาม พ.ร.บ. หลักทรัพย ฯ  เทียบไดกับการประกอบธุรกิจ
ประเภทที่ 1  ของธุรกรรมในตลาดทุนที่อยูภายใตการกํากับดูแล (Regulated Activities) คือการซื้อ
ขายหลักทรัพย (dealing) การรวมลักษณะของการประกอบธุรกิจหลักทรัพยทั้งสามประเภทตาม
กฎหมายไทยอยูในการประเภทของการประกอบธุรกิจเดียวกันตามกฎหมายของฮองกงนั้น           
ยอมกอใหเกิดผลดีตอการกํากับดูแลระหวางรัฐและผูประกอบธุรกิจในฐานะที่ตองปฏิบัติตาม
กฎหมาย   หากเสนแบงระหวางธุรกิจทั้งสามประเภทนั้นยังไมอาจแยกความแตกตางไดอยางชัดเจน 
การรวมประเภทของธุรกิจดังกลาวจึงนาจะเปนทางออกที่ดีของทั้งสองฝาย  ทั้งนี้  ควรมุงเนนในดาน
การกํากับดูแลผูประกอบธุรกิจหลักทรัพยมากกวาไมวาจะเปนในสวนของเงินทุน ระบบงานที่มี
ความพรอมในการประกอบธุรกิจ  ตลอดจนความพรอมดานบุคลากรที่สามารถดําเนินธุรกรรมตาง ๆ 
ตามประเภทของธุรกิจที่ไดรับอนุญาต เพื่อสะทอนใหเห็นถึงวัตถุประสงคของการกํากับดูแลที่สราง
ความเชื่อมั่นใหแกผูลงทุนที่เขามาลงทุนในตลาดได 
 



บทที่ 4 
 

ปญหาการแบงแยกใบอนุญาตประกอบธุรกิจหลักทรัพยประเภทการเปนนายหนาซื้อขายหลักทรัพย 
การคาหลักทรัพย และการจัดจําหนายหลักทรัพย 

 
 จากการศึกษาการกํากับดูแลการประกอบธุรกิจหลักทรัพยในบทที่ 2 และบทที่ 3 ทั้งใน
แงของหลักการในการกํากับดูแลการประกอบธุรกิจหลักทรัพยที่กําหนดโดยคณะกรรมการ IOSCO 
และการกํากับดูแลการประกอบธุรกิจหลักทรัพยของประเทศไทย สหราชอาณาจักร ประเทศออสเตรเลีย  
ประเทศสหรัฐอเมริกา  และฮองกง   ทําใหพบวาแนวทางในการกํากับดูแลการประกอบธุรกิจหลักทรัพย
ของประเทศไทยในปจจุบันซึ่งมีการกํากับดูแลการประกอบธุรกิจหลักทรัพยโดยแบงแยกตาม          
ใบอนุญาตการประกอบธุรกิจหลักทรัพย  โดยเฉพาะอยางยิ่งการเปนนายหนาซื้อขายหลักทรัพย การ
คาหลักทรัพย และการจัดจําหนายหลักทรัพยออกจากกันทั้งๆที่สาระสําคัญของการดําเนินธุรกิจของ
ธุรกิจหลักทรัพยทั้งสามประเภทเปนการทําธุรกรรมที่มีลักษณะเหมือนกัน   คือ       ทําการซื้อขาย
หลักทรัพยเพื่อประโยชนตนเองหรือเพื่อประโยชนของลูกคา  วัตถุประสงคในการกํากับดูแลธุรกิจทั้ง
สามประเภทดังกลาวจึงเปนหลักเกณฑเดียวกัน    คือ มุงเนนใหบริษัทหลักทรัพยมีสภาพคลองเพื่อ
สรางความมั่นใจวาบริษัทหลักทรัพยสามารถเปนตัวกลางสงมอบหุนหรือชําระราคาที่เกิดจากการสั่ง
ซ้ือขายหลักทรัพยของลูกคาไดภายในระยะเวลาที่กําหนดอันเปนการรักษาความมั่นคงและความ      
นาเชื่อถือของระบบการซื้อขายหลักทรัพยโดยรวม  และการใหคําแนะนําแกลูกคาอยางเปนธรรม   
 การที่ธุรกิจหลักทรัพยประเภทการเปนนายหนาซื้อขายหลักทรัพย การคาหลักทรัพยและ
การจัดจําหนายหลักทรัพยมีลักษณะของการทําธุรกรรมเปนอยางเดียวกันและเกี่ยวเนื่องเชื่อมโยงกัน
อยางใกลชิดประกอบกับวัตถุประสงคในการกํากับดูแลมีแนวทางเปนอยางเดียวกัน  การแบงแยกใบ
อนุญาตการประกอบธุรกิจหลักทรัพยทั้งสามประเภทออกจากกันจึงไมกอใหเกิดประโยชนในการ
กํากับดูแลแตอยางใด  และการแบงแยกธุรกิจหลักทรัพยทั้งสามประเภทออกจากกันยังไมสามารถ
กําหนดขอบเขตธุรกิจแตละประเภทออกจากไวอยางชัดเจนโดยเฉพาะอยางยิ่งในทางการคาแลว     
การประกอบธุรกิจหลักทรัพยทั้งสามประเภทมีความคาบเกี่ยวของลักษณะการประกอบธุรกรรมตาม
ที่กฎหมายกําหนดเอาไวไมสามารถขีดเสนแบงตามประเภทธุรกรรมไดอยางชัดเจนตามที่กําหนด เมื่อ
การแบงแยกขอบเขตธุรกิจแตละประเภทยังไมมีความชัดเจนยอมนํามาซึ่งปญหาในการกํากับดูแล
ธุรกิจหลักทรัพยทั้งสามประเภทอีกดวย  
 
 
 



 91

1. ปญหาการแบงแยกใบอนุญาตประกอบธุรกิจหลักทรัพยประเภทการเปนนายหนา
ซ้ือขายหลักทรัพยและการคาหลักทรัพย 

2. ปญหาการแบงแยกใบอนุญาตประกอบธุรกิจหลักทรัพยประเภทการเปนนายหนา
ซ้ือขายหลักทรัพยและการจัดจําหนายหลักทรัพย 

3. ปญหาการแบงแยกใบอนุญาตประกอบธุรกิจหลักทรัพยประเภทการคาหลัก
ทรัพยและการจัดจําหนายหลักทรัพย 

1.   ปญหาการแบงแยกใบอนุญาตประกอบธุรกิจหลักทรัพยประเภทการเปนนายหนาซื้อขาย               
      หลักทรัพยและการคาหลักทรัพย 

  การประกอบธุรกิจหลักทรัพยประเภทการเปนนายหนาซื้อขายหลักทรัพยและการคา  
หลักทรัพยหากไดพิจารณาจากบทนิยามของธุรกิจหลักทรัพยทั้งสองประเภทตามมาตรา  4 แหง 
พ.ร.บ. หลักทรัพยฯ  

 การเปนนายหนาซื้อขายหลักทรัพย (securities brokerage)  หมายความวา การเปนนายหนา
หรือตัวแทนเพื่อซ้ือ ขาย หรือแลกเปลี่ยนใหแกบุคคลอื่นเปนทางคาปกติ โดยไดรับคานายหนา          
คาธรรมเนียม หรือคาตอบแทนอื่น 

  นายหนาซ้ือขายหลักทรัพยจึงทําหนาที่เปนคนกลางใหผูซ้ือกับผูขายมาพบกัน โดยการ
เปนนายหนาซื้อขายหลักทรัพยนั้นหมายถึงการเปนนายหนาและตัวแทน  ซ่ึงตางจากการเปนนาย
หนาทั่วไป1ที่ทําหนาเปนคนกลาง  เปนสื่อชวยช้ีชองใหบุคคลฝายใดฝายหนึ่งไดเขาทําสัญญากับอีก
ฝายหนึ่งหรือจัดการใหบุคคลทั้งสองไดเขาทําสัญญากัน  การที่นายหนาทําไปนั้นไมไดเขาทําสัญญา
แทนบุคคลใดและไมใชทํากิจการแทนผูอ่ืนในนามตนเอง2 ตางจากการเปนนายหนาตามกฎหมาย
ของสหราชอาณาจักร สัญญานายหนาถือเปนสัญญาตัวแทนประเภทหนึ่งโดยนายหนารับจางไปทํา
สัญญาในนามตนเองและกระทําการแทนตัวการโดยนายหนาไดรับคาบําเหน็จ3   

  การเปนนายหนาซื้อขายหลักทรัพยมีลักษณะของการเปนตัวแทนรวมอยูดวย กลาวคือ 
เปนบุคคลที่ไดรับมอบอํานาจจากตัวการใหทํางานให การทํางานของตัวแทนที่ทําตามอํานาจนั้นจะมี
ผลตอสถานะทางกฎหมายของตัวกลางที่มีตอบุคคลภายนอก ตัวการตองผูกพันตอบุคคลภายนอกใน

                                                                 
1 พิเศษ  เสตเสถียร, กฎหมายหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย, พิมพครั้งที่ 1 (กรุงเทพฯ: สํานักพิมพ 

นิติธรรม,2537), หนา 74. 
2 ประสิทธิ์ โฆวิไลกุล, คําอธิบายประมวลกฎหมายแพงและพาณิชยวาดวยตัวแทนคาตางและนายหนา, 

พิมพครั้งที่ 1 (กรุงเทพฯ : สํานักพิมพนิติธรรม, 2543),หนา 44. 
3 อางแลว , หนา 46. 
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งานที่ตัวแทนทําแทนสวน  ตัวแทนไมตองรับผิดตอบุคคลภายนอก เวนแตจะทํางานโดยไมมีอํานาจ4  
ซ่ึงการทําหนาที่ของนายหนาซื้อขายหลักทรัพยมิใชเพียงแคการชี้ชองใหแกลูกคาเทานั้นแตยังมีการ
ดําเนินการสงมอบและชําระราคาจนสิ้นสุดกระบวนการซื้อขายแทนลูกคาซึ่งในการทําหนาที่ดังกลาว
นายหนาซ้ือขายหลักทรัพยจึงสามารถออกเงินทดรองจายใหแกลูกคาในฐานะตัวแทนทําใหแกตัวการ5   
นอกจากนี้  การซื้อขายหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (ตลาดหลักทรัพย ฯ)นายหนา
ซ้ือขายหลักทรัพยตองเขาเปนคูสัญญากับสํานักหักบัญชีโดยตรง  การทําหนาที่ของนายหนาซื้อขาย
หลักทรัพยในสวนหนึ่งมีลักษณะเปนตัวแทนคาตาง กลาวคือ ตัวแทนคาตางตองทํางานแทนตัวการใน
นามของตนเอง โดยถือวาเปนกิจการของเขาเองซึ่งบังเกิดผลในทางกฎหมาย คือ เมื่อทําการในนาม
ของตน  บุคคลภายนอกผูตกลงทําสัญญาก็ถือวาตัวแทนคาตางเปนคูสัญญาโดยไมคํานึงถึงวาทรัพยที่
จะซื้อหรือขายเปนของตัวการคนใด6 

  การคาหลักทรัพย (securities dealing)  หมายความวา การซื้อ ขาย หรือแลกเปลี่ยนหลัก
ทรัพยในนามของตนเองเปนทางคาปกติโดยกระทํานอกตลาดหลักทรัพยหรือศูนยซ้ือขายหลักทรัพย 
  การคาหลักทรัพยเปนการขายหลักทรัพยที่ตนเองไดซ้ือมาหรือจะซื้อมาจากที่อ่ืนใหแก  
ลูกคา  หรือจะซื้อหลักทรัพยจากลูกคาโดยจะนําไปจําหนายออกไปอีกทอด  ซ่ึงการทําธุรกรรม         
ดังกลาวเปนการกระทําเพื่อบัญชีของตนเอง(ประโยชนของตนเอง)มิไดกระทําในฐานะเปนตัวแทน
ของลูกคาแตอยางใดจึงมิไดรับคาธรรมเนียมแตจะไดรับประโยชนจากสวนตางของราคาซื้อขาย    
หลักทรัพยที่เกิดขึ้น  ความเสี่ยงในการขาดทุนจึงตกแกผูคาหลักทรัพยแตผูเดียว 

  นอกจากนี้นิยามขางตนเปนการนิยามที่ตางไปจาก พ.ร.บ. เงินทุน ฯ ซ่ึงมิไดกําหนดวา
ตองเปนการซื้อขายนอกตลาดหลักทรัพยเทานั้น  โดยมีผูใหเหตุผลวากิจการที่ควรควบคุมก็คือการซื้อ
ขายนอกตลาดหลักทรัพย สวนการซื้อขายในตลาดหลักทรัพยนั้นมีกฎเกณฑควบคุมอยูแลว   ดวยเหตุ
นี้ จึงไดกําหนดวาการซื้อขายหลักทรัพยที่ จะตองถูกควบคุมคือการซื้อขายหลักทรัพยนอก              
ตลาดหลักทรัพย ฯเปนทางคาปกติ7  อันเปนเหตุใหการซื้อขายในตลาดหลักทรัพย ฯ ไมมีการซื้อขาย
ของผูคาหลักทรัพยในฐานะเปน speacailist  อยางการซื้อขายหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยตาง
ประเทศ 

                                                                 
4 จักรพงษ  เล็กสกุลไชย, คําอธิบายประมวลกฎหมายแพงและพาณิชยวาดวยตัวแทน นายหนา จางทํา

ของ รับของ , พิมพครั้งที่ 6 (กรุงเทพฯ: สํานักพิมพนิติธรรม, 2545), หนา 4. 
5 พิเศษ  เสตเสถียร, กฎหมายหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย, หนา 74. 
6 จักรพงษ  เล็กสกุลไชย, คําอธิบายประมวลกฎหมายแพงและพาณิชยวาดวยตัวแทน นายหนา จางทํา

ของ รับของ , หนา 72. 
7 อางแลว, หนา 74. 
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  จะเห็นไดวาลักษณะสําคัญของการประกอบธุรกิจหลักทรัพยการเปนนายหนาซื้อขาย
หลักทรัพยและการคาหลักทรัพยมีลักษณะที่เหมือนกันนั้นก็คือ  การทําหนาที่เปนตัวกลางในการซื้อ
หรือขายหลักทรัพยเปนทางคาปกติ  ความแตกตางที่สําคัญของการเปนนายหนาซ้ือขายหลักทรัพยและ
การคาหลักทรัพยอยูที่ลักษณะของการซื้อขายหลักทรัพยที่เกิดขึ้นเปนการกระทําในฐานะตัวการ    
(เพื่อตนเอง) หรือตัวแทน  กลาวคือ   
  1.    หากการซื้อขายหลักทรัพยนั้นเปนการกระทําในฐานะตัวการ(เพื่อตนเอง)ถือวาเปน
การกระทําของการเปนผูคาหลักทรัพย แตหากเปนการกระทําในฐานะตัวแทนของผูอ่ืนก็ถือเปนการ
กระทําของการเปนนายหนาซ้ือขายหลักทรัพย 
  2. นายหนาซ้ือขายหลักทรัพยจะทําหนาที่ของตนเองก็ตอเมื่อไดรับคําส่ังจากลูกคาใหทํา
การซื้อหรือขายหลักทรัพย  คําสั่งของลูกคาจึงเปนกลไกสําคัญในการขับเคลื่อนการทําหนาที่ของการ
เปนนายหนาซื้อขายหลักทรัพยโดยนายหนาซื้อขายหลักทรัพยจะรับผลประโยชนตอบแทนจากลูกคา
ในรูปของคาธรรมเนียม  ในขณะที่ผูคาหลักทรัพยจะกระทําหนาที่ของตนเองก็ตอเมื่อเห็นวาสภาวะ
ของตลาดมีความเหมาะสมกับการลงทุนโดยผลประโยชนที่ผูคาหลักทรัพยจะไดรับจะเปนสวนตาง
ของราคาหลักทรัพยที่ทําการซื้อขายกัน  กลไกในการทําหนาที่ของผูคาหลักทรัพยจึงเปนไปตามความ
พึงพอใจของผูคาหลักทรัพยเองโดยพิจารณาจากกับสภาวะของตลาดในแตละขณะ 

  การกํากับดูแลการประกอบธุรกิจหลักทรัพยประเภทการเปนนายหนาซ้ือขายหลักทรัพย
และการคาหลักทรัพย ตาม พ.ร.บ. หลักทรัพย ฯ จะแบงแยกใบอนุญาตการประกอบธุรกิจทั้งสอง
ประเภทออกจากกัน    ซ่ึงหากไดพิจารณาการกํากับดูแลการประกอบธุรกิจหลักทรัพยในแตละ
ประเภทดังกลาวจากตางประเทศตามที่ไดกลาวมาแลวในบทที่ 3 จะเห็นไดวาการกํากับดูแลการ
ประกอบธุรกิจหลักทรัพยประเภทการเปนนายหนาซ้ือขายหลักทรัพยและการคาหลักทรัพยตางจาก
ของประเทศไทย  เนื่องจากในตางประเทศไมวาจะเปนสหราชอาณาจักร ประเทศออสเตรเลีย หรือฮอง
กง (ที่ไดมีการแกไขกฎหมายเกี่ยวกับการกํากับดูแลการประกอบธุรกิจหลักทรัพยในชวงป 2000) ก็
ตาม   จะมีการแบงแยกการประกอบธุรกิจหลักทรัพยในแตละประเภทโดยกําหนดลักษณะของการ
ประกอบธุรกิจแตละประเภทเอาไวอยางกวาง ๆ และใหมีความยืดหยุนเพื่อสามารถรองรับธุรกรรม
ทางการเงินใหม ๆ ที่อาจเกิดขึ้นในอนาคตไดโดยไมจําเปนตองดําเนินการแกไขกฎหมายบอยคร้ัง
สําหรับการรองรับธุรกรรมทางการเงินที่เกิดขึ้นไดเสมอเนื่องจากในการแกไขกฎหมายมีกระบวนการ
และขั้นตอนที่ตองใชระยะเวลาคอนขางนานอาจไมทันตอเหตุการณที่เกิดขึ้นได   หรือในการกํากับ     
ดูแลการประกอบธุรกิจหลักทรัพยประเภทเดียวกันนี้ในประเทศสหรัฐอเมริกาแมจะไดมีการศึกษา
ความแตกตางของการเปนนายหนาซื้อขายหลักทรัพยและผูคาหลักทรัพย เพื่ อแบงแยกการ                 
จดทะเบียนออกจากกันก็ตาม    แตในที่สุดกฎหมายหลักทรัพยในปจจุบันก็มิไดมีการแบงแยกการ      
จดทะเบียนการเปนนายหนาซ้ือขายหลักทรัพยและการคาหลักทรัพยออกจากกันแตอยางใด 
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  นอกจากความแตกตางของการกํากับดูแลของการเปนนายหนาซื้อขายหลักทรัพยและ
การคาหลักทรัพยของดังกลาวแลว  ในสวนของการกํากับดูแลการเปนนายหนาซ้ือขายหลักทรัพยของ
ประเทศไทยยังไดนําเอาความแตกตางของสถานที่ในการทําธุรกรรมซื้อขายหลักทรัพยมาพิจารณาวา
เกิดขึ้นในตลาดหลักทรัพย ฯ หรือนอกตลาดหลักทรัพย ฯ  โดยการคาหลักทรัพยตามความหมายที่
กําหนดไวใน พ.ร.บ. หลักทรัพย ฯ กําหนดวาตองเปนการซื้อขายหลักทรัพยนอกตลาดหลักทรัพยฯ 
อันเปนการกําหนดลักษณะของการคาหลักทรัพยที่ตางไปจากความหมายของการคาหลักทรัพยตาม
กฎหมายหลักทรัพยฉบับเดิมกอนการแกไขในป พ.ศ. 2535    เหตุที่มีการกําหนดวาการคาหลักทรัพย
จะตองเปนการซื้อขายหลักทรัพยนอกตลาดหลักทรัพยฯ  ปรากฏในชั้นการประชุมคณะกรรมาธิการ
พิจารณาราง พ.ร.บ. หลักทรัพย ฯ ถึงการพิจารณาในการกําหนดนิยามการคาหลักทรัพย∗  โดยมีความ
พยายามที่จะใหมีการแบงแยกความแตกตางของการเปนนายหนาซ้ือขายหลักทรัพยและการคา      
หลักทรัพยออกจากกันซึ่งที่ประชุมเห็นวาความแตกตางที่ชัดเจนของธุรกิจหลักทรัพยทั้งสองประเภท
ก็คือ การกระทําในฐานะตัวการหรือตัวแทนจึงไดมีการกลับมาพิจารณาถึงเจตนารมณในการกํากับ    
ดูแลการประกอบธุรกิจหลักทรัพยประเภทการคาหลักทรัพยวาตองการควบคุมในเรื่องอะไรเปน
สําคัญ     ซ่ึงในขณะนั้นผูคาหลักทรัพยยังไมมีบทบาทที่สําคัญมากนักในการเปนตัวกลางในตลาดทุน
เมื่อเทียบกับการเปนนายหนาซื้อขายหลักทรัพย  เนื่องจากในขณะนั้นพระราชบัญญัติตลาด           
หลักทรัพย พ.ศ. 2517   มีบทบัญญัติกําหนดวาการซื้อขายในตลาดหลักทรัพย ฯ ตองกระทําโดย
สมาชิกเทานั้น8  โดยคณะกรรมการตลาดหลักทรัพยมีอํานาจหนาที่ในการวางนโยบายเกี่ยวกับสมาชิก 
เชน การกําหนดจํานวนสมาชิก การรับสมัครสมาชิก คุณสมบัติของสมาชิก วิธีการดําเนินการซื้อหรือ
ขายหลักทรัพยจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยฯ9    เปนตน   คณะกรรมการตลาดหลักทรัพยได
กําหนดคุณสมบัติของสมาชิกตลาดหลักทรัพย ฯ จะตองเปนบริษัทหลักทรัพยที่ไดรับใบอนุญาต

                                                                 
∗

 ตามราง พ.ร.บ.หลักทรัพย ฯ ที่ธนาคารแหงประเทศไทยเสนอเขาที่ประชุมคณะกรรมาธิการวิสามัญ
พิจารณาราง พ.ร.บ. หลักทรัพย ฯนิยามคําวา “การคาหลักทรัพย” หมายความวา การซื้อ ขาย หรือแลกเปลี่ยน   
หลักทรัพยในนามของตนเองเปนทางคาปกติ 

8 มาตรา 20  การซื้อขายหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพย ใหกระทําไดเฉพาะหลักทรัพยจดทะเบียนหรือ
หลักทรัพยที่ไดรับอนุญาตและโดยสมาชิกเทานั้น 

ในการซื้อหรือขายหลักทรัพยตามวรรคหนึ่ง สมาชิกจะทําการเปนนายหนาและหรือตัวแทนของบุคคล
ใด ๆ หรือของบริษัทหลักทรัพยซึ่งมิไดเปนสมาชิกก็ได 

หามมิใหสมาชิกทําการซื้อหรือขายหลักทรัพยจดทะเบียนนอกตลาดหลักทรัพยรับอนุญาตนอกตลาด
หลักทรัพยไมวาจะเปนการซื้อหรือขายในฐานะนายหนาหรือตัวแทนของสมาชิกเอง เวนแตจะไดรับอนุญาตจาก
ตลาดหลักทรัพย (พระราชบัญญัติตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย พ.ศ.2517 ซึ่งแกไขเพิ่มเติมโดย พระราช
บัญญัติตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย(ฉบับที่ 2) พ.ศ. 2527 ลงวันที่ 17 กันยายน พ.ศ. 2527) 

9 พระราชบัญญัติตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย พ.ศ. 2517 มาตรา 15(3)และ(8) 
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ประกอบธุรกิจหลักทรัพยประเภทการเปนนายหนาซื้อขายหลักทรัพย    จึงเห็นวาการซื้อขายหลัก
ทรัพยในตลาดหลักทรัพย ฯ มีหลักเกณฑที่คณะกรรมการตลาดหลักทรัพยกําหนดเกณฑมากํากับดูแล
เพิ่มขึ้นอีกชั้นหนึ่งแลว   และโดยเหตุที่สมาชิกของตลาดหลักทรัพย ฯ  ตองเปนผูที่ไดรับใบอนุญาต
ประกอบธุรกิจหลักทรัพยประเภทการเปนนายหนาซ้ือขายหลักทรัพย  การซื้อขายหลักทรัพยในตลาด
หลักทรัพย ฯ จึงจําเปนตองกระทําผานนายหนา   ซ้ือขายหลักทรัพย    แตหากเปนการซื้อขายหลัก
ทรัพยนอกตลาดหลักทรัพยฯ โดยการเสนอซื้อหรือเสนอขายหลักทรัพยนั้น ๆ อันสงผลใหหลักทรัพย
ที่ซ้ือขายมีสภาพคลอง   ซ่ึงการซื้อขายอาจมีลักษณะเปนการขายตอผูลงทุนทั่วไปในวงกวางจึงเปน
เร่ืองที่กระทบตอความสงบสุขของประชาชนที่ทางการจําเปนตองเขามากํากับดูแลการซื้อขายใน
ลักษณะดังกลาว  การซื้อขายนอกตลาดหลักทรัพย ฯ สวนใหญจะเปนการทําธุรกรรมของผูประกอบ
ธุรกิจคาหลักทรัพย  คณะกรรมาธิการจึงเห็นควรกําหนดนิยามการคาหลักทรัพยวาตองเปนการซื้อ
ขายหลักทรัพยนอกตลาด ฯ โดยมีวัตถุประสงคในการกํากับดูแลที่สําคัญอีกประการหนึ่งก็คือ    เพื่อ
กํากับดูแลบริษัทหลักทรัพยที่ทําการซื้อขายหลักทรัพยเขาบัญชีของตนเอง   เนื่องจากบริษัทหลัก
ทรัพยที่ไดรับใบอนุญาตประกอบธุรกิจประเภทการเปนนายหนาซ้ือขายหลักทรัพยมีขอกําหนดหามมิ
ใหซ้ือขายหลักทรัพยเพื่อบัญชีของตนเอง       จึงจําเปนตองมีการกําหนดใหนายหนาซื้อขายหลัก
ทรัพยที่ประสงคจะซื้อขายหลักทรัพยเพื่อบัญชีของตนเองไดตองไดรับใบอนุญาตประกอบธุรกิจหลัก
ทรัพยการคาหลักทรัพยดวย10 

  จากที่กลาวมาขางตนจะพบวา พ.ร.บ.หลักทรัพยฯ มีขอกําหนดใหการซื้อขายหลักทรัพย
ในตลาดหลักทรัพย ฯ ตองเปนไปตามหลักเกณฑที่คณะกรรมการตลาดหลักทรัพยกําหนด  แตหาก
เปนการซื้อขายหลักทรัพยนอกตลาดหลักทรัพย ฯ  ใหเปนไปตามหลักเกณฑที่คณะกรรมการกํากับ
หลักทรัพยและตลาดหลักทรัพยกําหนด  (ซ่ึงหากพิจารณาหลักการและวัตถุประสงคในการกํากับดูแล
ธุรกิจหลักทรัพยแลวจะเห็นไดวาการกํากับดูแลการประกอบธุรกิจหลักทรัพยโดยหลักควรอยูภายใต
การกํากับดูแลขององคกรกํากับดูแลเดียวกัน  คือ  สํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและ   
ตลาดหลักทรัพย)   

  บทบัญญัติดังกลาวจึงอาจทําใหเขาใจไดวาอํานาจในการกํากับดูแลการประกอบธุรกิจการ
เปนนายหนาซื้อขายหลักทรัพยของสํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย
ครอบคลุมเพียงการซื้อขายหลักทรัพยนอกตลาดหลักทรัพย ฯ เทานั้น  โดยที่อํานาจในการกํากับดูแล
การประกอบธุรกิจหลักทรัพยของสํานักงานตาม พ.ร.บ. หลักทรัพย ฯ มิไดมีการจํากัดวาอยูใน      
ตลาดหลักทรัพย ฯ หรือนอกตลาดหลักทรัพยฯ  ซ่ึงเปนความไมชัดเจนเกี่ยวกับขอบเขตอํานาจในการ

                                                                 
10 รายงานการประชุมคณะกรรมาธิการวิสามัญพิจารณารางพระราชบัญญัติหลักทรัพยและตลาดหลัก

ทรัพย พ.ศ. ... สภานิติบัญญัติ,วันพฤหัสบดีที่ 2 มกราคม  พ.ศ. 2535 
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กํากับดูแลอันสืบเนื่องมาจากตลาดหลักทรัพย ฯ ไดมีการจัดตั้งเมื่อป พ.ศ. 2518 และมีบทบาทสําคัญ
ในการกํากับดูแลบริษัทจดทะเบียนและบริษัทหลักทรัพยทั้ งที่ เปนสมาชิกและมิใชสมาชิก                
ในปจจุบันตาม พ.ร.บ. หลักทรัพย ฯ กําหนดใหคณะกรรมการ ก.ล.ต. มีบทบาทในการกํากับดูแล
บริษัทที่ออกหลักทรัพยและบริษัทหลักทรัพยโดยตรง  โดยที่ตลาดหลักทรัพยฯ ยังคงมีอํานาจในการ
กํากับดูแลบริษัทจดทะเบียนและบริษัทหลักทรัพยที่เปนสมาชิกอยู  อยางไรก็ตามในการออกขอบังคับ
ของตลาดหลักทรัพย ฯ กลับตองไดรับความเห็นชอบจากคณะกรรมการ ก.ล.ต. กอน    จึงกอใหเกิด
ความซ้ําซอนในการกํากับดูแลอันเปนการสรางความสับสนและเปนภาระแกผูที่ถูกกํากับดูแลและผูที่
เกี่ยวของ11  

  จากความไมชัดเจนดังกลาวจึงสงผลกระทบตอการกําหนดและการแบงแยกขอบเขต    
การกํากับดูแลการประกอบธุรกิจหลักทรัพยของสํานักงาน ฯ โดยที่ตลาดหลักทรัพย ฯ เปนองคกร
กํากับดูแลตนเองที่ทําหนาที่กํากับดูแลผูประกอบธุรกิจหลักทรัพยคูขนานไปกับองคกรกํากับดูแล   
เพื่อเปนการสงเสริมใหการกํากับดูแลการประกอบธุรกิจหลักทรัพยบรรลุวัตถุประสงคตามที่ไดกลาว
ไวในบทที่  2 หัวขอ 2.3.2   

  เมื่อวันที่ 4 สิงหาคม พ.ศ. 2543 สํานักงาน ฯ และตลาดหลักทรัพย ฯ จึงไดมีการรวมกัน
จัดทําบันทึกความเขาใจบทบาทของทั้งสององคกร โดยกําหนดใหสํานักงาน ฯ      มีบทบาทหลักใน
การกําหนดนโยบายและกํากับดูแลดานการเปดเผยขอมูลและคุณภาพของบรรษัทภิบาลของบริษัทที่
เสนอขายหลักทรัพยตอประชาชนและบริษัทจดทะเบียน     ตลอดจนการกํากับดูแลบริษัทหลักทรัพย
และบุคลากรของบริษัทหลักทรัพย  ในขณะที่ตลาดหลักทรัพย ฯ  จะเปลี่ยนไปเนนบทบาทดานการ
ตลาด เชน เพิ่มจํานวนสินคา ดึงดูดผูลงทุน พัฒนาบริการที่ตอบสนองและทันตอความตองการของ    
ผูลงทุนและผูมีสวนไดสวนเสียทุกฝาย     ขณะเดียวกันยังคงไวซ่ึงภารกิจสําคัญในการกํากับดูแลการ
ซ้ือขายและการชําระราคาและสงมอบหลักทรัพยใหนาเชื่อถือ  โปรงใส  และมีประสิทธิภาพ12 

  นอกจากปญหาที่ไดกลาวมาขางตนแลว  ในปจจุบันมักจะพบวาสถาบันการเงินมี         
การประกอบธุรกิจเกินกวาขอบเขตมากขึ้น     โดยเฉพาะอยางยิ่งการประกอบธุรกิจหลักทรัพยเพิ่มเติม
เพื่อเปนการขยายฐานธุรกิจของตนเองโดยมีการเสนอใหบริการการทําธุรกรรมทางการเงินแกลูกคา
อยางครบวงจร (one stop service) เพื่อเปนการสนองตอบตอความตองการของลูกคารวมทั้งเปน      
การรักษาฐานลูกคาของตนเองดวย   แตการใหบริการธุรกรรมทางการเงินที่มีการพัฒนาขึ้นมาใหมเพื่อ
สนองตอความตองการที่หลากหลายของลูกคานั้นอาจกอใหเกิดปญหาในการพิจารณาไดวาการทํา    
                                                                 

11 คณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย,สํานักงาน,ทศวรรษแรกของ ก.ล.ต. กับตลาดทุน
ไทย(พ.ศ. 2535-2545)  (ม.ป.ท. ,2545) ,หนา 91. 

12 เรื่องเดียวกัน,หนา 92. 
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ธุรกรรมดังกลาวที่มีความซับซอนมากขึ้นเขาขายเปนการประกอบธุรกิจหลักทรัพยประเภทใด  ตัว
อยางเชน 

  1.  กรณีการซื้อขายหลักทรัพยของลูกคาหลายรายรวมกันอยูในบัญชีเดียวกันโดยไมเปด
เผยชื่อลูกคา  (Omnibus Account)  เชน ในกรณีธนาคารพาณิชยที่ไดรับอนุญาตใหเปนผูทําหนาที่ขาย
หนวยลงทุนของกองทุนรวมซึ่งบุคคลดังกลาวมีหนาที่ชักชวนผูลงทุนหรือลูกคาเดิมของตนใหซ้ือ
หนวยลงทุน   ในการชักชวนลูกคาเดิมของตนเองใหซ้ือหนวยลงทุนธนาคารพาณิชยยอมตองการ
รักษาขอมูลของลูกคาเดิมของตนเองมิใหลวงรูไปถึงผูประกอบการรายอื่นเพื่อมิใหมีการแยงลูกคาของ
ตนไป    ในการนี้ธนาคารพาณิชยจึงเขาทําหนาที่เปนตัวกลางในการติดตอระหวางลูกคากับบริษัท     
จัดการกองทุนรวม     

  ธนาคารพาณิชยจึงทําหนาที่เปนตัวแทนทั้งของลูกคาและบริษัทจัดการกองทุนรวมใน
การทําหนาที่เปนตัวแทนของลูกคาในการซื้อขายหนวยลงทุนเปนการทําในนามของตนเองเพื่อลูกคา
โดยไมมีการเปดเผยชื่อลูกคาที่รวมอยูในบัญชีเดียวกันตอบริษัทจัดการและในการทําธุรกรรมระหวาง
ธนาคารพาณิชยกับบริษัทจัดการกองทุนรวมในบางครั้งธนาคารพาณิชยอาจมีความจําเปนตองนําเงิน
ทุนของลูกคาหรือหนวยลงทุนที่สงคําสั่งซ้ือไปยังบริษัทจัดการเพื่อพักในบัญชีของตนเองกอนที่จะนํา
ไปกระจายตอใหแกลูกคาในภายหลัง    หรือธนาคารพาณิชยอาจรับหนวยลงทุนจากบริษัทจัดการกอง
ทุนรวมผูออกหนวยลงทุนเพื่อนําไปจําหนายตอใหแกลูกคาอีกทอดหนึ่งกอน   การทําธุรกรรม         
ดังกลาวของธนาคารพาณิชยมีทั้งการกระทําในฐานะตัวแทนและตัวการจึงกอใหเกิดปญหาวาธนาคาร
พาณิชยจะตองไดรับใบอนุญาตในการประกอบธุรกิจหลักทรัพยประเภทใดระหวางการเปนนายหนา
ซ้ือขายหลักทรัพย   การคาหลักทรัพย  หรือการจัดจําหนายหลักทรัพย   

  2.  กรณีการทําธุรกรรม back to back  กลาวคือ  ในกรณีผูประกอบธุรกิจหลักทรัพย
ประเภทการคาหลักทรัพยทําธุรกรรมขายหลักทรัพยใหแกลูกคาของตนเองแตในขณะนั้นตนยังไมมี
หลักทรัพยที่จะทําการขายอยูในความครอบครอง    ผูคาหลักทรัพยจึงมีความจําเปนตองดําเนินการหา
หลักทรัพยเพื่อสงมอบใหแกลูกคาภายในกําหนดเวลา    โดยอาจทําการซื้อหลักทรัพยนั้นจากบุคคลอ่ืน  
เมื่อถึงเวลาสงมอบหลักทรัพยที่ผูคาหลักทรัพยซ้ือจากบุคคลอื่นมิไดมีการโอนเขาบัญชีของผูคา     
หลักทรัพยกอนแตกลับโอนหลักทรัพยดังกลาวเขาบัญชีของลูกคาของผูคาหลักทรัพยในทันที   

  หากพิจารณาการทําธุรกรรมในกรณีที่ผูคาหลักทรัพยดําเนินการซื้อขายหลักทรัพยใหแก
ลูกคาของตนเองอาจเขาขายเปนการประกอบธุรกิจหลักทรัพยประเภทการเปนนายหนาซ้ือขาย       
หลักทรัพยได  เนื่องจากการซื้อขายหลักทรัพยดังกลาวมิไดเปนการซื้อขายหลักทรัพยเพื่อตนเองแต
เปนการทําหนาที่ในฐานะตัวแทนของลูกคาซ่ึงการพิจารณาการกระทําจะตองพิสูจนถึงเจตนาในการ
ทําธุรกรรมยอมเปนการยากตอการวินิจฉัย 
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  3.  กรณีการซื้อขายหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพย ฯ ซ่ึงตองชําระราคาและสงมอบ     
หลักทรัพยผานสํานักหักบัญชี    โดยสํานักหักบัญชีมีหนาที่ใหบริการควบคุมดูแลใหการชําระราคา
และสงมอบหลักทรัพยเปนไปโดยเรียบรอยสมบูรณเพื่อเปนหลักประกันแกนักลงทุนในการไดรับ
มอบหลักทรัพยและชําระราคาจากการซื้อขายหลักทรัพย โดยกําหนดมาตรการในการบริหารและจัด
การความเสี่ยงที่อาจกอใหเกิดความเสียหายแกคูกรณีและมีผลลบตอความเชื่อมั่นในระบบการชําระ
ราคาและสงมอบหลักทรัพยโดยรวมเพื่อปองกันการผิดนัดชําระราคาหรือสงมอบหลักทรัพยของ
สมาชิก13     ซ่ึงนายหนาซื้อขายหลักทรัพยจะตองเขาเปนสมาชิกของสํานักหักบัญชีและตองเขาเปน    
คูสัญญาโดยตรงกับสํานักหักบัญชีในการชําระราคาและสงมอบหลักทรัพยไมวานายหนาซ้ือขาย       
หลักทรัพยจะดําเนินการเพื่อตนเองหรือเพื่อลูกคาของตนเองก็ตาม14   

  การที่นายหนาเขาเปนคูสัญญาโดยตรงกับสํานักหักบัญชีเขาลักษณะเปนตัวแทนคาตาง15 
กลาวคือบุคคลซึ่งในทางคาขายเขายอมทําการซื้อหรือขายทรัพยสินหรือรับจัดทํากิจการคาขาย       
อยางอื่นในนามของตนเองตางตัวการ16    เมื่อตัวแทนคาตางไดทําการซื้อหรือขายหรือไดจัดการกิจการ
อยางหนึ่งอยางใดแลว     ตัวแทนคาตางเปนคูสัญญากับบุคคลภายนอกโดยตรงและมีสิทธิที่จะฟอง
รองตามสัญญานั้นในนามของตนเองได และในทํานองเดียวกันก็ตองรับผิดตอบุคคลภายนอก  ตาม
สัญญานั้นดวย    ยอมมีผลเสมือนหนึ่งวาเปนการกระทําในนามของตัวแทนคาตาง (ในนามของตน
เอง) หรือกลาวอีกนัยหนึ่งก็คือ ตัวแทนคาตางมีทั้งสิทธิและความรับผิดชอบในฐานะเปนคูสัญญาใน
เร่ืองนั้น ๆ17 

  จากหลักกฎหมายขางตนเมื่อนํามาพิจารณาในกรณีที่นายหนาซ้ือขายหลักทรัพยตองเขา
เปนคูสัญญาโดยตรงตอสํานักหักบัญชีจึงมีลักษณะเปนตัวแทนของลูกคาแตในขณะเดียวกันความ
สัมพันธระหวางสํานักหักบัญชีกับนายหนาซ้ือขายหลักทรัพยเปนความสัมพันธที่เขาทําธุรกรรมใน

                                                                 
13 นพวรรณ  จงกองเกียรติ, ระบบการชําระราคาและสงมอบหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพย, วิทยานิพนธ

นิติศาสตรมหาบัณฑิต จุฬาลงกรณหาวิทยาลัย ,2547, หนา 14.  
14 ระเบียบบริษัท ศูนยรับฝากหลักทรัพย(ประเทศไทย)จํากัด เรื่อง การประกอบการเปนสํานักหักบัญชี

สําหรับหลักทรัพยที่ซื้อขายในตลาดหลักทรัพยหรือศูนยซื้อขายหลักทรัพย พ.ศ. 2546 ลงวันที่ 24 ตุลาคม พ.ศ. 
2546  ขอ 4 และขอ 8. 

15 มาตรา 833 แหงประมวลกฎหมายแพงและพาณิชย  กําหนดวา 
“อันวาตัวแทนคาตาง คือบุคคลซึ่งในทางคาขายของเขายอมทําการซื้อ หรือขายทรัพยสินหรือรับจัดทํา

กิจการคาขายอยางอื่นในนามของตนเองตางตัวการ” 
16 ประสิทธิ์ โฆวิไลกุล, คําอธิบายประมวลกฎหมายแพงและพาณิชยวาดวยตัวแทนคาตางและนายหนา, 

หนา 11. 
17 เรื่องเดียวกัน, หนา  26-27. 
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ฐานะเปนตัวการซึ่งมีหนาที่และความรับผิดโดยตรงตอสํานักหักบัญชี    นอกจากนี้  ในกรณีที่นาย
หนาซ้ือขายหลักทรัพยทําการสงคําส่ังซ้ือขายเขาสูระบบการชําระราคาและสงมอบหลักทรัพยหากมี
ความผิดพลาดเกิดขึ้นยอมตกเปนความรับผิดของนายหนาซ้ือขายหลักทรัพย กลาวคือ หากปรากฏวามี
การสงคําส่ังซ้ือเกินไปจากที่ลูกคาส่ัง  นายหนาซ้ือขายหลักทรัพยก็ตองรับเอาหลักทรัพยสวนเกินดัง
กลาวเขาบัญชีของตนเอง   หรือในกรณีสงคําส่ังขายเกินกวาที่ลูกคาส่ังนายหนาซ้ือขายหลักทรัพยก็มี
หนาที่ตองหาหลักทรัพยนั้นมาสงมอบใหทันภายในระยะเวลาตามที่กําหนด  ในกรณีเชนนี้อาจ
พิจารณาไดวาการเขาทําธุรกรรมของนายหนาซื้อขายหลักทรัพยเปนการเขาทําธุรกรรมเพื่อประโยชน
ของตนเองมิไดกระทําไปเพื่อลูกคาแตอยางใด    จึงเห็นไดวาบางสวนของการทําธุรกรรมของนายหนา
ซ้ือขายหลักทรัพยมีความทับซอนกับการทําหนาที่เปนผูคาหลักทรัพย    จึงเปนการยากตอการแบงแยก
การทําหนาที่ของบุคคลทั้งสองออกจากกันไดอยางชัดเจน 

  จากประเด็นปญหาทั้งสามขางตนทําใหเห็นไดวา ในสภาวะของตลาดทุนในปจจุบันมี  
การพัฒนาการใหบริการการทําธุรกรรมตาง ๆ ที่มีความเชื่อมโยงและมีความซับซอนมากขึ้นจนยากตอ
การแบงแยกลักษณะการใหบริการหรือธุรกรรมแตละประเภทออกจากกันไดอยางชัดเจนเชนในอดีตที่
ผานมาที่การใหบริการการทําธุรกรรมทางการเงินยังไมมีความซับซอนหรือมิไดมีการใหบริการที่ขาม
ขอบเขตการประกอบธุรกิจประเภทที่ตนไดรับอนุญาตเชนในปจจุบัน 

2.  ปญหาการแบงแยกใบอนุญาตการประกอบธุรกิจหลักทรัพยประเภทการเปนนายหนาซื้อขาย    
     หลักทรัพยและการจัดจําหนายหลักทรัพย 

  ตาม พ.ร.บ. หลักทรัพย ฯ ไดใหความหมายของการประกอบธุรกิจหลักทรัพยประเภท
การจัดจําหนายหลักทรัพย  วาหมายถึง การรับหลักทรัพยทั้งหมดหรือบางสวนจากบริษัทหรือเจาของ
หลักทรัพยไปเสนอขายตอประชาชนโดยไดรับคาธรรมเนียมหรือคาตอบแทนอื่น  ทั้งนี้ ไมวาจะมี
เงื่อนไขอยางหนึ่งอยางใดหรือไมก็ตาม18   ซ่ึงในปจจุบันการรับจัดจําหนายหลักทรัพยอาจแบงออกได
เปน 2 ประเภท คือ 

     1)   การจัดจําหนายหลักทรัพย ประเภทรับประกันการจัดจําหนาย (firm commitment)  
กลาวคือ  บริษัทหลักทรัพยจะทําการตกลงกับบริษัทผูออกหลักทรัพย(issuer)วาจะขายหลักทรัพยทั้ง
หมดในราคาที่กําหนด  และจะสงเงินที่ไดทั้งหมดใหแกบริษัทผูออกหลักทรัพยภายในกําหนดเวลาที่
ตกลงกัน  หากขายหลักทรัพยไมไดทั้งหมดบริษัทหลักทรัพยก็จะตองซื้อหลักทรัพยนั้นไวเอง19 

                                                                 
18  พระราชบัญญัติหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย พ.ศ. 2535 มาตรา 4. 
19  จรินทร  เทศวานิช, เงิน ตลาดการเงิน สถาบันการเงิน,  หนา 326. 
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  2)   การจัดจําหนายหลักทรัพยประเภทไม รับประกันการจัดจําหนาย (best effort)        
โดยบริษัทหลักทรัพยจะทําการขายหลักทรัพยดวยวิธีการพยายามขายใหมากที่สุดเทาที่จะทําได  โดยมิ
ตองรับผิดชอบตอหลักทรัพยสวนที่ไมสามารถจําหนายไดและสงคืนหลักทรัพยสวนที่ยังจําหนายไม
ไดใหแกบริษัทผูออกหลักทรัพย20 

  สําหรับการประกอบธุรกิจหลักทรัพยประเภทการเปนนายหนาซื้อขายหลักทรัพยตาม 
พ.ร.บ.หลักทรัพย ฯ ไดใหความหมายวา หมายถึง การเปนนายหนาหรือตัวแทนเพื่อซ้ือ ขาย หรือแลก
เปลี่ยนหลักทรัพยใหแกบุคคลอื่นเปนทางคาปกติ  โดยไดรับคานายหนา คาธรรมเนียม หรือคาตอบ
แทนอื่น21 

  จากนิยามการจัดจําหนายหลักทรัพยเห็นไดวา ผูประกอบธุรกิจหลักทรัพยประเภท       
การจัดจําหนายหลักทรัพยจะเปนผูทําหนาที่กระจายหลักทรัพยตอผูลงทุนแทนผูออกหลักทรัพยหรือ
เจาของหลักทรัพย    ซ่ึงหากการรับจําหนายหลักทรัพยที่ผูจัดจําหนายหลักทรัพยทํากับผูออกหลัก
ทรัพยหรือเจาของหลักทรัพยเปนการรับจัดจําหนายแบบไมรับประกันการจําหนาย (best effort) แลว    
การจัดจําหนายหลักทรัพยในลักษณะนี้ผูจัดจําหนายหลักทรัพยทําหนาที่เปนเพียงตัวกลางที่เขามาจับคู
ระหวางผูออกหลักทรัพยและผูลงทุน  เนื่องจากผูออกหลักทรัพยหรือเจาของหลักทรัพยมี  ความ
ตองการที่จะขายหลักทรัพยของตน สวนผูลงทุนก็มีความตองการที่จะซื้อหลักทรัพยที่มี         การ
เสนอขายดังกลาว    จึงเสมือนเปนผูจับคูระหวางคําเสนอของผูออกหลักทรัพยและคําสนองของ   ผูลง
ทุนที่ถูกตองตรงกัน     การทําหนาที่ของผูจัดจําหนายหลักทรัพยจึงมีลักษณะของการเปนตัวแทนของ
ทั้งฝายผูออกหลักทรัพยหรือเจาของหลักทรัพยและลูกคารวมเขาไวในเวลาเดียวกัน  ซ่ึงการกระทําดัง
กลาวอาจเขาขายการเปนนายหนาซ้ือขายหลักทรัพยตามนิยามที่กําหนดไวใน พ.ร.บ. หลักทรัพย ฯ ที่มี
ลักษณะสําคัญคือการกระทําในฐานะตัวแทนใหแกบุคคลอื่นในการซื้อ ขาย หรือแลกเปลี่ยนหลัก
ทรัพยโดยไดรับคาตอบแทนได  

  ปญหาการแบงแยกขอบเขตการประกอบธุรกิจหลักทรัพยประเภทการจัดจําหนาย   หลัก
ทรัพยและการเปนนายหนาซ้ือขายหลักทรัพยอาจเกิดขึ้นไดในกรณีที่การจัดจําหนายหลักทรัพยแบบ
ไมรับประกันการจัดจําหนาย (best effort) หากพิจารณาลักษณะในการทําหนาที่ของผูจัดจําหนาย   
หลักทรัพยแลวจะเห็นไดวาเปนการทําหนาที่ในฐานะตัวแทนของผูออกหลักทรัพยเพื่อนําหลักทรัพย
ของผูออกหลักทรัพยไปกระจายตอใหแกผูลงทุนทั่วไปในวงกวาง    

   

                                                                 
20 เรื่องเดียวกัน , หนา 327.  
21 พระราชบัญญัติหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย พ.ศ. 2535 มาตรา 4.  
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  สํานักงานฯจึงไดวางแนวทางในการพิจารณาการกระทําที่อาจเขาขายเปนการประกอบ
ธุรกิจหลักทรัพยประเภทการจัดจําหนายหลักทรัพยไววาหากผูใหบริการรับหลักทรัพยทั้งหมดหรือ
บางสวนจากบริษัทผูออกหลักทรัพย     หรือเจาของหลักทรัพยโดยมีวัตถุประสงคที่จะนําหลักทรัพยที่
รับมานั้นไปกระจาย (distribution) ตอผูลงทุนในลักษณะของการเปนชองทางในการกระจายหลัก
ทรัพยไปสูประชาชนแทนบริษัทหรือเจาของหลักทรัพย    หรือบุคคลนั้นนําหลักทรัพยที่รับมาไป
เสนอขายตอประชาชนภายใน 6 เดือน   นับแตวันที่มีการชําระราคาหลักทรัพยเชนนี้สํานักงานฯ จะถือ
วาบุคคลนั้นรับหลักทรัพยมาโดยมีวัตถุประสงคเพื่อกระจายหลักทรัพยตอผูลงทุนอันเขาลักษณะ     
การประกอบธุรกิจหลักทรัพยประเภทการจัดจําหนายหลักทรัพย22 

   จะเห็นไดวาสํานักงาน ฯ ไดมีการนําเรื่องระยะเวลาในการถือครองหลักทรัพยมาเปน
เกณฑที่ใชในการแบงแยกการประกอบธุรกิจดังกลาวดวย    แตหากพิจารณาในดานการกํากับดูแล
การจัดจําหนายหลักทรัพยในตางประเทศ  เชน  ในประเทศสหรัฐอเมริกาซึ่งมิไดกํากับดูแล                 
ผูจัดจําหนายหลักทรัพยโดยการจดทะเบียนเหมือนอยางในกรณีของการเปนนายหนาและ               ผู
คาหลักทรัพย  แตใน the Securities Act 1933 ไดกําหนดนิยามผูจัดจําหนายหลักทรัพยเอาไววาหมาย
ถึงบุคคลใด ๆ ที่ซ้ือหลักทรัพยจากผูออกหลักทรัพยโดยมีเจตนาเพื่อท ี่นําไปกระจายตอหรือ   เปนการ
เสนอหรือขายเพื่อผูออกหลักทรัพย    หรือมีสวนเกี่ยวของในการกระทําดังกลาวไมวาโดยตรงหรือ
โดยออม    จากนิยามดังกลาวทําใหการพิจารณาวามีการกระทําที่มีลักษณะเปน            การจัดจําหนาย
หลักทรัพยวาหรือไมนั้นตองพิจารณาจากเจตนาของผูนั้นวามีความประสงคที่จะนําหลักทรัพยไป
กระจายตอหรือเปนการรับซื้อไวเอง  แตการพิจารณาจากระยะเวลาในการถือครองหลักทรัพยนับแต
ไดรับหลักทรัพยมาจนถึงเวลาที่มีการจําหนายหลักทรัพยดังกลาวออกไป   ยอมเปนการยากที่จะหยั่งรู
ถึงเจตนาของผูนั้นในขณะที่ไดรับหลักทรัพยนั้นมาได   SEC   จึงไดออก Rule 144 Persons Deemed 
Not to Be Engaged in a Distribution and Therefore Not Underwriter  โดยกํ าหนด เงื่ อน ไขและ
ลักษณะที่ไมถือวาเปนผูจัดจําหนายหลักทรัพย โดยพิจารณาจากการกระทําอ่ืน ๆประกอบดวยนอก
เหนือจากระยะเวลาในการถือครองหลักทรัพยนับแตไดรับหลักทรัพยนั้นมา  เชน เปนการขายเพื่อ
บัญชีของตนเอง   มีการเปดเผยขอมูลตอสาธารณะอยางเพียงพอ   จํานวนหลักทรัพยที่นําขายตอตองมี
จํานวนที่จํากัด หรือเปนการทําธุรกรรมซื้อขายหลักทรัพยปกติของนายหนาซื้อขายหลักทรัพยตามคํา
ส่ังของลูกคา เปนตน   

                                                                 
22 ประกาศสํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย  ที่ อธ.7/2545 เรื่อง แนวทาง

การพิจารณาการประกอบกิจการที่เขาขายเปนการประกอบธุรกิจหลักทรัพยประเภทการจัดจําหนายหลักทรัพย  ลง
วันที่ 2 เมษายน พ.ศ. 2545  
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    the Securities Act 1933  มีวัตถุประสงคในการกํากับดูแลเกี่ยวกับการเปดเผยขอมูลเกี่ยว
กับหลักทรัพยที่มีการซื้อขายระหวางรัฐเพื่อปองกันการฉอฉลที่อาจเกิดขึ้นจากการซื้อขายหลักทรัพย
อันเปนการใหความคุมครองแกผูลงทุนใหไดรับขอมูลมากที่สุดเกี่ยวกับผูออกหลักทรัพยเพื่อใช
ประกอบการตัดสินใจลงทุน          โดยมุงเนนการการเปดเผยขอมูลเกี่ยวกับหลักทรัพยในการออก
เสนอขายหลักทรัพยแกผูลงทุนจึงกําหนดใหการเสนอขายหลักทรัพยตองมายื่นขออนุญาตตอ SEC 
เวนแตในกรณีที่มีกฎหมายยกเวนใหตาม Section 4  ซ่ึงขอยกเวนดังกลาวมิไดรวมการทํา          ธุร
กรรมโดยผูจัดจําหนายหลักทรัพย23  เปนผลให การจัดจําหนายหลักทรัพยโดยผูจัดจําหนายหลักทรัพย
ตองมายื่นขออนุญาตเสนอขายหลักทรัพย ตอ  SEC กอน   หรือในกรณีเปนหลักทรัพยที่ไดรับการยก
เวนไมตองยื่นขออนุญาตออกเสนอขาย ดังนั้น   เพื่อปองกันการอาศัยชองทางของกฎหมายดังกลาว
ในการหลีกเลี่ยงการเปดเผยขอมูล         โดยนําเอาหลักทรัพยที่ไดรับการยกเวนที่ยังมิไดมีการเปดเผย
ขอมูลเกี่ยวกับหลักทรัพยดังกลาวตอสาธารณะอยางเพียงพอมาเสนอขายตอผูลงทุนทั่วไป  จึงจําเปน
ตองมีการตีความการกระทําอยางไรที่จะถือวามีเจตนาที่จะนําหลักทรัพยไปกระจายตอเพื่อผูออกหลัก
ทรัพย    

  โดยในสวนของการกํากับดูแลในสหราชอาณาจักร ออสเตรเลีย และฮองกง ประเทศเหลา
นี้ไดมีการแกไขกฎหมายการเงินและในสวนที่เกี่ยวกับธุรกิจหลักทรัพยโดยไดมีการกําหนดขอบเขต
ของการประกอบธุรกิจในแตละประเภทกิจกรรมเอาไวอยางกวาง ๆ ซ่ึงสวนใหญกําหนดลักษณะการ
เปนนายหนาซื้อขายหลักทรัพย   ผูคาหลักทรัพย  และผูจัดจําหนายหลักทรัพยรวมเขาไวกิจกรรมเดียว
กัน  เชน ใน the Financial Services and Market Act 2000 ที่กําหนดใหการทําธุรกรรมเกี่ยวกับการลง
ทุน (dealing in investment) รวมถึง การซื้อ ขาย จองซื้อ หรือจัดจําหนายวัตถุแหง      การลงทุน หรือ
เสนอหรือตกลงที่จะกระทําการดังกลาวในฐานะตัวการหรือตัวแทน ตามที่ไดกลาวไวในบทที่ 3 หัวขอ 
2.1.2  เปนตน  

  แนวทางในการพิจารณาการประกอบธุรกิจหลักทรัพยประเภทการจัดจําหนายหลักทรัพย
ของประเทศไทยตามที่สํานักงาน ฯ ไดวางแนวทางการพิจารณาไวโดยจะพิจารณาถึงระยะเวลาใน   
การถือครองหลักทรัพยนับแตตนได รับหลักทรัพยนั้น เปนแนวทางที่นํ ามาใช เพื่อแบงแยก              
ความแตกตางของลักษณะการดําเนินงานระหวางการเปนนายหนาซื้อขายหลักทรัพย การคาหลัก
ทรัพย และการจัดจําหนายหลักทรัพยออกจากกัน    เนื่องจากการประกอบธุรกิจหลักทรัพยทั้งสาม
ประเภทมีลักษณะของการทําธุรกรรมที่มีความเกี่ยวเนื่องเชื่อมโยงกันอยางใกลชิดจึงเปนการยากที่จะ
แยกธุรกิจหลักทรัพยทั้งสามประเภทออกจากกันไดอยางเด็ดขาด    

                                                                 
23 นอกจากกรณีดังกลาวแลว  กฎหมายยังไดกําหนดขอยกเวนสําหรับหลักทรัพยบางประเภทที่ไมตอง

ขออนุญาตเสนอขายหลักทรัพยดวย เชน Municipal Securities   เปนตน 
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  ในการพิจารณาแบงแยกขอบเขตจึงจําเปนตองพิจารณาถึงสาระสําคัญของการประกอบ
ธุรกิจแตละประเภทคืออะไรซึ่งลักษณะของการจัดจําหนายหลักทรัพยมุงเนนการทําหนาที่ในการนํา
หลักทรัพยไปกระจายตอแกผูลงทุนทั่วไป  แนวทางที่สํานักงาน ฯ กําหนดไวอยางชัดเจนที่จะนํามาใช
ในการพิจารณาก็คือระยะเวลาในการไดมาและจําหนายไปซึ่งหลักทรัพยภายในระยะเวลา 6 เดือนนับ
แตไดรับหลักทรัพยนั้นมาเชนนี้ถือวา      การกระทําดังกลาวมีเจตนาที่จะนําหลักทรัพยมากระจายตอ  
ผูลงทุนทั่วไป     แตการพิจารณาระยะเวลาในการถือครองหลักทรัพยกอนที่จะนําออกจําหนายตอเพียง
ประการเดียวอาจไมเพียงพอตอการพิจารณาวาเปนการกระทําโดยมีเจตนานําหลักทรัพยไปกระจายตอ
หรือไม    อยางไรก็ตาม   จากแนวทางของสํานักงานฯ เองก็ปรากฏวายังคงตองพิจารณาการขอเท็จจริง
อ่ืน ๆ ประกอบเปนรายกรณีไป     แนวทางดังกลาวจึงเปนเพียงขอสันนิษฐานเบื้องตนเทานั้น  ใน
ปจจุบันยังคงไมสามารถแบงขอบเขตการดําเนินธุรกิจการจัดจําหนายหลักทรัพยไดอยางชัดเจนตามที่
กําหนดไวในกฎหมาย 

  กลาวโดยสรุปไดวา เมื่อพิจารณาเปรียบเทียบการกํากับดูแลการประกอบธุรกิจการ        
จัดจําหนายหลักทรัพยของประเทศไทยและสหรัฐอเมริกา   ความแตกตางที่สําคัญก็คือประเทศไทย
กําหนดใหธุรกิจหลักทรัพยดังกลาวเปนธุรกิจที่จะตองไดรับใบอนุญาตในการดําเนินกิจการ ในขณะที่
การจัดจําหนายหลักทรัพยตามกฎหมายหลักทรัพยของประเทศสหรัฐอเมริกามิตองดําเนินการ          
จดทะเบียนแตอยางใด  แตจะกํากับดูแลในสวนการเสนอขายหลักทรัพยตอผูลงทุนทั่วไปโดยกําหนด
ใหตองมาขออนุญาตตอ SEC   โดยในกรณีปกติธุรกรรมที่กระทําโดยผูจัดจําหนายหลักทรัพยมิไดรับ
การยกเวนในการจดทะเบียนการออกเสนอขายหลักทรัพย    จึงจําตองมีการกําหนดลักษณะของการ
กระทําที่มีสวนเกี่ยวของกับการนําหลักทรัพยออกกระจายตอประชาชนอันเปนลักษณะของการทําธุร
กรรมเปนผูจัดจําหนายหลักทรัพย    ประกอบกับมีบางกรณีที่กฎหมายไดยกเวนการขอ      จดทะเบียน
ออกเสนอขายหลักทรัพยไวดวย เพื่อปองกันการหลีกเล่ียงกฎหมายในกรณีที่ไดรับหลักทรัพยที่ไดรับ
การยกเวนมิตองขอจดทะเบียนออกเสนอขายมาจําหนายตอผูลงทุนทั่วไปโดยยังไมมีการเปดเผยขอมูล
ที่เกี่ยวกับหลักทรัพยดังกลาวอยางเพียงพอ    อันเปนการขัดตอวัตถุประสงคของกฎหมายที่มุงเนนใหมี
การเปดเผยขอมูลที่เพียงพอและเปนธรรมตอผูลงทุน   

  จึงเห็นไดวาวัตถุประสงคในการกํากับดูแลการจัดจําหนายหลักทรัพยของ SEC ตางจาก
วัตถุประสงคในการกํากับดูแลการประกอบธุรกิจหลักทรัพยประเภทการจัดจําหนายหลักทรัพยของ
ประเทศไทยที่มุงกํากับการทําหนาที่ในการจัดจําหนายหลักทรัพยโดยกําหนดหลักเกณฑในการ        
จัดจําหนายหลักทรัพย    ซ่ึงในสวนการเสนอขายหลักทรัพยตามกฎหมายหลักทรัพยของประเทศไทย
ไดมีการกํากับดูแลโดยกําหนดใหตองมายื่นขออนุญาตเสนอขายตอสํานักงาน ฯ และผูออกหลักทรัพย
มีหนาที่ตองเปดเผยขอมูลตามที่สํานักงาน ฯ กําหนดเชนเดียวกัน  แนวทางการพิจารณาการดําเนิน
ธุรกิจจัดจําหนายหลักทรัพยโดยดูระยะเวลาในการถือหลักทรัพยเพียงประการเดียวจึงอาจยังไม
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สามารถที่จะชวยใหสามารถแบงแยกขอบเขตการประกอบธุรกิจหลักทรัพยประเภทการจัดจําหนาย
หลักทรัพยไดชัดเจน 

  อยางไรก็ตาม  นอกจากแนวทางในการแบงแยกการประกอบธุรกิจหลักทรัพยทั้งสอง
ประเภทตามหลักเกณฑดังกลาวขางตนแลว  ประเทศในกลุมสหราชอาณาจักรกลับเห็นวาการจําหนาย
หลักทรัพยมีลักษณะการดําเนินธุรกิจที่มีความเกี่ยวเนื่องเชื่อมโยงอยางใกลชิดกับการประกอบธุรกิจ
หลักทรัพยประเภทการเปนนายหนาซื้อขายหลักทรัพย จึงเปนการยากตอการแบงแยกขอบเขตการ
ประกอบธุรกิจทั้งสองประเภทออกจากกันไดอยางเด็ดขาด   ดังนั้นจึงไดมีการกําหนดใหการประกอบ
ธุรกิจในแตละประเภทมีขอบเขตที่กวางซึ่งรวมเอาลักษณะของการประกอบธุรกิจประเภทที่มีลักษณะ
ใกลเคียงและเกี่ยวเนื่องรวมเขาไวดวยกัน โดยการจัดจําหนายหลักทรัพยที่มุงเนนการกระจายหลัก
ทรัพยตอผูลงทุนทั่วไปก็ถูกนํามารวมไวกับการซื้อ ขาย หรือแลกเปลี่ยนหลักทรัพยที่เดิมกําหนดให
เปนลักษณะของการประกอบธุรกรรมของการเปนนายหนาซ้ือขายหลักทรัพยและการคาหลักทรัพย
ดวย 

3.   ปญหาการแบงแยกใบอนุญาตประกอบธุรกิจหลักทรัพยประเภทการจัดจําหนายหลักทรัพย 
       และการคาหลักทรัพย 

  ตาม พ.ร.บ. หลักทรัพย ฯ ไดกําหนดนิยามของการคาหลักทรัพยวา หมายถึง การซ้ือ ขาย 
หรือแลกเปลี่ยนหลักทรัพยในนามของตนเองเปนทางคาปกติโดยกระทํานอกตลาดหลักทรัพยหรือ
ศูนยซ้ือขายหลักทรัพย24 สวนลักษณะการจัดจําหนายหลักทรัพยเปนการกระทําที่มีลักษณะเพื่อนําหลัก
ทรัพยไปกระจายตอแกผูลงทุนตามที่ไดกลาวไวในหัวขอ  4.2  แลวนั้น   

  ในสวนของหัวขอนี้มีประเด็นพิจารณาถึงความทับซอนกันระหวางการประกอบธุรกิจ
หลักทรัพยประเภท   การคาหลักทรัพยและการจัดจําหนายหลักทรัพย   ในกรณีที่หลักทรัพยที่จะนําไป
กระจายตอเปนตราสารหนี้  กลาวคือ ในกรณีที่สถาบันการเงินไดเขารวมประมูลพันธบัตรที่ออกโดย
รัฐวิสาหกิจและไดรับพันธบัตรที่ออกในคราวนั้นทั้งหมดโดยมีการนําเอาพันธบัตรเขาบัญชีของตนเอง
ไวกอน     หากสถาบันการเงินรายดังกลาวนําเอาพันธบัตรไปจําหนายตอผูลงทุนจะถือวาเปน               
การประกอบธุรกิจหลักทรัพยประเภทใดระหวางการจัดจําหนายหลักทรัพยหรือการคาหลักทรัพย     
ซ่ึงการพิจารณาวาการทําธุรกรรมใดจะเขาขายวาเปนการประกอบธุรกิจหลักทรัพยประเภทใดประเภท
หนึ่งนั้นตองกลับไปพิจารณาถึงองคประกอบของธุรกิจหลักทรัพยประเภทนั้น ๆ เปนสําคัญ   

 

                                                                 
24 มาตรา 4 พระราชบัญญัติหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย พ.ศ. 2535. 
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  สํานักงานฯ  จึงไดวางแนวทางในการพิจารณาการประกอบธุรกิจการคาหลักทรัพยไววา
หากเปนการซื้อขายหลักทรัพยเพื่อตนเองนอกตลาดหลักทรัพย ฯ หรือศูนยซ้ือขายหลักทรัพย          
โดยมีการแสดงตนวาพรอมจะซื้อ  ขาย หรือแลกเปลี่ยนหลักทรัพยกับบุคคลอื่นและมีการเสนอราคา
ซ้ือขายอยางตอเนื่อง   หรือมีการติดตอชักชวนในลักษณะที่กระทําเปนปกติใหบุคคลอื่นซ้ือ ขาย หรือ
แลกเปลี่ยนหลักทรัพยกับตน  โดยบุคคลดังกลาวไมรวมถึงบุคคลที่ไดรับใบอนุญาตประกอบธุรกิจ
หลักทรัพยประเภทการคาหลักทรัพยหรือการเปนนายหนาซ้ือขายหลักทรัพยตามกฎหมายตางประเทศ
สําหรับแนวทางการพิจารณาการเปนผูจัดจําหนายหลักทรัพยสํานักงาน ฯ ก็ไดมีการวางแนวทางไว
เชนเดียวกันตามที่กลาวมาแลวในหัวขอ 4.2 ขางตน  

  จากแนวทางการพิจารณาการประกอบธุรกิจหลักทรัพยทั้งการคาหลักทรัพย และการ     
จัดจําหนายหลักทรัพยเมื่อนํามาปรับใชกับกรณีประเด็นปญหาขางตน การนําพันธบัตรที่ไดรับจาก  
การประมูลออกจําหนายอาจถือวาเปนการประกอบธุรกิจหลักทรัพยประเภทการจัดจําหนายหลัก
ทรัพย    หากปรากฏวามีการจําหนายพันธบัตรภายในหกเดือนนับแตวันที่มีการชําระราคาพันธบัตร    
อันเปนชองทางในการกระจายหลักทรัพยตอผูลงทุนแทนบริษัทที่ออกหลักทรัพยหรือเจาของหลัก
ทรัพย     แตหากการนําพันธบัตรดังกลาวออกจําหนายเกิดขึ้นภายหลังจากหกเดือนที่มี  การชําระราคา
พันธบัตรแลว    จะยังคงถือวาเปนการจัดจําหนายหลักทรัพยหรือไมจําเปนตองพิจารณาขอเท็จจริงอื่น
ประกอบดวยกลาวคือ  หากไมปรากฏวัตถุประสงคในการจําหนายวาเพื่อเปน             การกระจายหลัก
ทรัพยตอประชาชนทั่วไปแลวการจําหนายพันธบัตรดังกลาวอาจเขาลักษณะเปนการคาหลักทรัพยก็ได    
หากเขาลักษณะการดําเนินธุรกิจของการคาหลักทรัพยที่เปนการกระทํา      เพื่อตนเองโดยไดมีการ
แสดงตนตอบุคคลทั่วไปวาตนพรอมที่จะซื้อ ขาย  หรือแลกเปลี่ยนหลักทรัพย     อันเปนการดําเนิน
ธุรกิจตามปกติของสถาบันการเงิน   

  เมื่อไดพิจารณาแนวทางพิจารณาการประกอบธุรกิจหลักทรัพยประเภทการคาหลักทรัพย
แลว    เห็นวาสํานักงาน ฯไดรวมการซื้อและขายหลักทรัพยอันมีลักษณะเปนการกระจายหลักทรัพย
เขาไวดวย    จึงจําตองกลับมาพิจารณาความแตกตางของการเปนผูคาหลักทรัพยและการจัดจําหนาย
หลักทรัพย     ซ่ึงในสวนของการเปนผูคาหลักทรัพยการขายหลักทรัพยดังกลาวจะตองมีเจตนากระทํา
เพื่อตนเองอันเปนลักษณะสําคัญของการเปนผูคาหลักทรัพย  หรือหากเปนการขายหลักทรัพยผูที่ทํา
หนาที่ขายหลักทรัพยไดรับคาธรรมเนียมหรือคาตอบแทนอื่นหรือไม    ในการพิจารณาองคประกอบ
ทั้งสองประการขางตนที่เปนความแตกตางของการคาหลักทรัพยและการจัดจําหนายหลักทรัพยยอม
เปนการยากตอการพิสูจนเปนอยางยิ่งเนื่องจากเจตนาเปนเรื่องที่อยูภายใน  การจะพิสูจนเจตนาจําตอง
อาศัยขอเท็จจริงอ่ืน ๆ ประกอบการพิจารณาดวย   และไมสามารถกําหนดแนวทางที่ชัดเจนที่สามารถ
นํามาใชไดสําหรับทุกกรณีแตตองพิจารณาเปนรายกรณี   อันเปนการสรางภาระตอสํานักงาน ฯ        
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ในฐานะผูกํากับดูแลที่ยังขาดความชัดเจนในการกําหนดขอบเขตการประกอบธุรกิจหลักทรัพยของ   
แตละประเภทได    ซ่ึงสงผลกระทบตอผูประกอบการดวยเชนเดียวกัน 

  การแบงแยกใบอนุญาตการประกอบธุรกิจหลักทรัพยประเภทการคาหลักทรัพยและ
การจัดจําหนายหลักทรัพยยังคงมีขอบเขตการดําเนินธุรกิจที่มีความคาบเกี่ยวกันจนยากตอการแบง
แยกออกจากกันไดอยางชัดเจน  ซ่ึงการกํากับดูแลการประกอบธุรกิจหลักทรัพยประเภทการคาหลัก
ทรัพย และการจัดจําหนายหลักทรัพยในตางประเทศเชนในสหราชอาณาจักร ออสเตรเลีย และ     ฮอง
กง  ไดกําหนดใหการซื้อ ขาย และการจัดจําหนายหลักทรัพยรวมอยูในการประกอบกิจกรรมประเภท
เดียวอีกทั้งไมมีการแบงแยกวาการกระทําดังกลาวเปนการกระทําในฐานะตัวการหรือตัวแทน  เพื่อ
เปนประโยชนในการกํากับดูแลการกํากับดูแลการประกอบธุรกิจ เนื่องจากในปจจุบันการประกอบ
ธุรกิจหลักทรัพยมีการประกอบธุรกิจขามขอบเขตกันมากขึ้นไมวาในระหวางธุรกิจหลักทรัพยดวยกัน
เองหรือธุรกิจธนาคารพาณิชยที่คาบเกี่ยวกับการประกอบธุรกิจหลักทรัพยก็ตาม การแบงแยกการ
ประกอบธุรกิจหลักทรัพยที่มีความเกี่ยวเนื่องเชื่อมโยงกันอยางใกลชิดออกเปนประเภทตาง ๆ อีกอาจ
ไมกอใหเกิดประโยชน   รวมท้ังยังเปนการสรางภาระตอหนวยงานใน           การกํากับดูแลและอาจ
เปนอุปสรรคตอการพัฒนาระบบเศรษฐกิจอีกดวย 
 
บทสรุป 

 การกํากับดูแลการประกอบธุรกิจหลักทรัพยการเปนนายหนาซ้ือขายหลักทรัพย การคา
หลักทรัพยและการจัดจําหนายหลักทรัพยในตางประเทศสวนใหญมิไดมีการแบงแยกการกํากับดูแล
การประกอบธุรกิจหลักทรัพยทั้งสามประเภทออกจากกัน   เนื่องจากธุรกิจทั้งสามประเภทมีการทํา     
ธุรกรรมเปนอยางเดียวกัน   แตอาจกลาวไดวาการเปนนายหนาซื้อขายหลักทรัพยและการคาหลัก
ทรัพยมีความแตกตางกันอยูบางในบางประการกลาวคือ   การเปนนายหนาซื้อขายหลักทรัพยเปนการ
ทําธุรกรรมซื้อขายหลักทรัพยในฐานะตัวแทนของลูกคาแตการคาหลักทรัพยเปนการทําธุรกรรมซื้อ
ขายหลักทรัพยในฐานะตัวการ    

 อยางไรก็ดี  ความแตกตางในประการดังกลาวก็มิไดทําใหมี     ความจําเปนตองแบงแยก
การกํากับดูแลธุรกิจทั้งสองประเภทออกจากกัน  แตกฎหมายหลักทรัพยของประเทศไทยมีแนวทาง
ในการกํากับดูแลการประกอบธุรกิจหลักทรัพยประเภทการเปนนายหนาซื้อขายหลักทรัพย  การคา
หลักทรัพย และการจัดจําหนายหลักทรัพยแยกออกจากกัน  โดยกําหนดความแตกตางการเปนนาย
หนาซ้ือขายหลักทรัพยและการคาหลักทรัพยไวสองประการ  ประการที่หนึ่งพิจารณาจากสถานะใน
การเขาทําธุรกรรมซ้ือขายหลักทรัพยตามที่ไดกลาวมาแลวขางตน         ประการที่สองพิจารณาจาก
การทําธุรกรรมวาเกิดขึ้นในตลาดหลักทรัพย ฯหรือนอกตลาดหลักทรัพยฯซ่ึงความแตกตางดังกลาว
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มินาจะนํามาใชเปนประเด็นในการแบงแยกความแตกตางของการเปนนายหนาซ้ือขายหลักทรัพยและ
การคาหลักทรัพย  ซ่ึงเปนความไมชัดเจนในการแบงแยกประเภทธุรกิจหลักทรัพยอันเปนเหตุใหเกิด
ปญหาในการกํากับดูแลการประกอบธุรกิจหลักทรัพยตามที่กลาวมาแลวในหัวขอ 1.   

 ในสวนของการจําหนายหลักทรัพยในทางปฏิบัติที่เปนสากล ผูจัดจําหนายหลักทรัพยมัก
จะรับซ้ือหลักทรัพยเขาบัญชีของตนเองกอนแลวจึงนําหลักทรัพยดังกลาวออกไปกระจายตอใหแกผู
ลงทุนอันเปนลักษณะการทําธุรกรรมของผูคาหลักทรัพย    ซ่ึงในตางประเทศมิไดมีการแบงแยกการ
กํากับดูแลการจัดจําหนายหลักทรัพยออกเปนธุรกิจหลักทรัพยอีกประเภท เชน ในประเทศสหรัฐ
อเมริกาที่ไปกํากับดูแลในสวนของการออกเสนอขายหลักทรัพยโดยผูที่ทําหนาที่กระจายหลักทรัพย
อาจเปนนายหนาหรือผูคาหลักทรัพยก็ได   แตตามกฎหมายหลักทรัพยของประเทศไทยมีการแยกการ
จัดจําหนายหลักทรัพยออกเปนธุรกิจหลักทรัพยอีกประเภทหนึ่ง  โดยถาเปนการกระจายหลักทรัพยก็
จะตองกระทําโดยผูที่ไดรับใบอนุญาตการจัดจําหนายหลักทรัพย  แตถาเปนการกระจายหลักทรัพยใน
ตลาดรองจะตองกระทําโดยผูที่ไดรับใบอนุญาตการคาหลักทรัพย   

 การแบงแยกดังกลาวไมกอใหเกิดประโยชนในการกํากับดูแล  เนื่องจากในทางการคา
แลวการดําเนินธุรกิจทั้งสามประเภทดังกลาวมีลักษณะการทําธุรกรรมที่เปนอยางเดียวกันนี้มาโดย
ตลอดแตเมื่อมีการประกาศกฎหมายที่กํากับดูแลการประกอบธุรกิจหลักทรัพยเปนการเฉพาะโดยแบง
แยกการทําธุรกรรมพื้นฐานในการซื้อขายหลักทรัพยออกเปนประเภทธุรกิจหลักทรัพยตามที่ปรากฏ
อยูในปจจุบัน และการแบงแยกธุรกิจหลักทรัพยออกเปนสามประเภทดังกลาวยังเปนการกอใหเกิด
ปญหาตามที่ไดกลาวมาแลวในหัวขอ 2. และ 3.   



บทที่  5 

บทสรุปและขอเสนอแนะ 

1. บทสรุป 

  โดยระบบตลาดทางการเงินอาจแบงออกไดเปนระบบตลาดทางการเงิน   อันมีตัวกลาง
ทางการเงินคือธนาคารพาณิชยทําหนาที่ระดมเงินฝากจากประชาชนและนําไปปลอยกูแกภาคธุรกิจที่
ตองการเงินทุนไปดําเนินธุรกิจหรือบริษัทเงินทุน  นอกจากระบบตลาดเงินแลวตลาดทางการเงินยัง
ประกอบดวยตลาดทุนซึ่งมีตัวกลางทางการเงินคือผูประกอบธุรกิจหลักทรัพยทําหนาที่เปนกลไกใน
ระบบตลาดทุนที่ระดมเงินทุนจากประชาชนและจัดสรรเขาสูภาคธุรกิจโดยตรงโดยอาศัยหลักทรัพย
เปนเครื่องมือในการดําเนินการ กลาวคือ ทําหนาที่นําเงินลงทุนจากผูที่มีเงินออมไปสูผูประกอบการ
อันเปนการสนับสนุนเศรษฐกิจของประเทศใหพัฒนาไปได     เชนนี้ทําใหมีเงินทุนมาจากหลายดาน
เพื่อสนับสนุนชวยเหลือกันในระบบตลาดทางการเงิน  หากระบบใดระบบหนึ่งมีปญหาก็จะมีอีก
ระบบหนึ่งเขามาชวยลดผลกระทบตอระบบได  

  ธุรกิจหลักทรัพยเปนกลไกสําคัญประการหนึ่งของระบบเศรษฐกิจของประเทศ แมใน
ระยะเริ่มแรกธุรกิจหลักทรัพยจะยังมิไดเปนกลไกสําคัญในการขับเคลื่อนเศรษฐกิจของประเทศจึงยัง
ไมมีกฎหมายเฉพาะออกมากํากับดูแล  แตเมื่อมีความเปลี่ยนแปลงทั้งดานเศรษฐกิจ(ที่มีการติดตอ      
คาขายกับตางประเทศมากขึ้น)และเทคโนโลยีตาง ๆ ทําใหบทบาทของธุรกิจหลักทรัพยมีความสําคัญ
มากขึ้นตามลําดับ   จึงมีความจําเปนที่จะตองมีการกํากับดูแลการประกอบธุรกิจหลักทรัพยโดยหนวยงาน
ของรัฐเพื่อกําหนดมาตรฐานในการดําเนินธุรกิจใหเปนอยางเดียวกัน  โดยมุงคุมครองผูลงทุนเพื่อมิให
ถูกหลอกลวงจากผูประกอบธุรกิจและเพื่อใหไดรับการบริการที่มีมาตรฐานอยางนอยตามที่กฎหมาย
กําหนด  ซ่ึงการประกอบธุรกิจหลักทรัพยไดมีการพัฒนารูปแบบการใหบริการเพื่อใหสอดคลองกับ
ความตองการของลูกคาและเปนที่ยอมรับจากตางประเทศตามมาตรฐานสากล 

  ในปจจุบันการประกอบธุรกิจหลักทรัพยอยูภายใตบังคับของ พ.ร.บ. หลักทรัพย ฯ  โดย  
ผูที่จะประกอบธุรกิจหลักทรัพยจะตองไดรับใบอนุญาตใหประกอบธุรกิจหลักทรัพยจากรัฐมนตรีวา
การกระทรวงการคลัง   ซ่ึงไดมีการแบงแยกธุรกิจหลักทรัพยออกเปนประเภทตาง ๆ เชน การเปน   
นายหนาซื้อขายหลักทรัพย การคาหลักทรัพย การจัดจําหนายหลักทรัพย และการเปนที่ปรึกษาการ   
ลงทุน เปนตน   การแบงแยกธุรกิจหลักทรัพยออกเปนประเภทตาง ๆ ออกจากกันมีมาตั้งแตในระยะ
เริ่มแรกที่มีกฎหมายเกี่ยวกับการกํากับดูแลการประกอบธุรกิจหลักทรัพย แมในทางปฏิบัติตั้งแต       
เร่ิมแรกการทําธุรกิจหลักทรัพยมีการทําธุรกรรมหลัก ๆ คือการซื้อขายหลักทรัพยโดยมิไดมีการแบง
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แยกเปนประเภทการเปนนายหนาซื้อขายหลักทรัพย การคาหลักทรัพยหรือการจัดจําหนายหลักทรัพย
แตอยางใด    แตเนื่องจากในชวงเวลาที่เร่ิมมีการประกอบธุรกิจหลักทรัพยลักษณะของการทําธุรกรรม
ตาง ๆ ยังเรียบงายไมมีความซับซอน  โดยตราสารทางการเงินที่นําใชเปนเครื่องมือในการระดมทุนก็
เปนตราสารทางการเงินที่ยังไมมีความซับซอนทําใหการแบงแยกธุรกิจหลักทรัพยออกเปนประเภทจึง
สามารถกระทําไดโดยไมยุงยากและคอนขางชัดเจน    

  ในปจจุบันสํานักงาน ฯ มีวัตถุประสงคในการกํากับดูแลการประกอบธุรกิหลักทรัพยโดย
มุงเนนการสรางความนาเชื่อถือของตลาดทุนโดยเฉพาะระบบการซื้อขายหลักทรัพยและการชําระราคา     
ในการกํากับดูแลตัวกลางทาง  การเงินในธุรกิจหลักทรัพยจึงเนนการรักษาสภาพคลองในการสงมอบ
หลักทรัพยและชําระราคาตามคําสั่งซื้อขายของลูกคา    หลักเกณฑในการกํากับดูแลการปฏิบัติงานของ
ตัวกลางทางการเงินไมวาการเปนนายหนาซื้อขายหลักทรัพย  การคาหลักทรัพยและการจัดจําหนาย
หลักทรัพย จึงอยูภายใตหลักเกณฑเดียวกันซึ่งจะไดกลาวสรุปตอไป    เมื่อหลักเกณฑในการกํากับดูแล
การประกอบธุรกิจหลักทรัพยทั้งสามประเภทตางเปนหลักเกณฑเดียวกันการแบงแยกธุรกิจดังกลาว
ออกจากกันจึงไมกอใหเกิดประโยชนในการกํากับดูแลแตอยางใด      

  ประกอบกับการแบงแยกขอบเขตการประกอบธุรกิจยังไมมีความชัดเจนเพียงพอซึ่งกอให
เกิดปญหาในการกํากับดูแลไดอีกดวย  โดยในปจจุบันความกาวหนาทางเทคโนโลยีไมวาจะเปนการ
ติดตอส่ือสารหรือทางการเงินรวมถึงการติดตอคาขายกับต างประเทศที่ตลาดทุนมีการพัฒนามาเปน
ระยะเวลานานและซับซอนมากขึ้น  จึงทําใหรูปแบบการใหบริการของผูประกอบธุรกิจหลักทรัพยตาง
จากอดีตที่ผานมา    ผูประกอบธุรกิจหลักทรัพยมีการใหบริการที่หลากหลายมากขึ้นมิไดจํากัดรูปแบบ
การใหบริการในลักษณะเดิม ๆ ของการดําเนินธุรกิจหลักทรัพยในแตละประเภท  แตในปจจุบันการ
ใหบริการมีการผสมผสานของการใหบริการธุรกิจหลักทรัพยประเภทอื่น ๆ รวมเขาไวดวยจึงมีรูปแบบ
การใหบริการที่หลากหลายมากขึ้น  และมีสถาบันการเงินจากภาคตลาดเงินเขามาประกอบธุรกิจ         
หลักทรัพยมากขึ้นสืบเนื่องจากความประสงคในการใหบริการแกลูกคาที่ครบวงจรประกอบกับมี     
การพัฒนาตราสารทางการเงินที่จะนําใชเปนเครื่องมือในการระดมทุนโดยมีการผสมผสานลักษณะ
ตราสารประเภทตาง ๆ เขาไวดวยกันจึงทําใหมีความซับซอนมากยิ่งขึ้นกวาเดิม 

  การกํากับดูแลการประกอบธุรกิจหลักทรัพยประเภทการเปนนายหนาซื้อขายหลักทรัพย 
การคาหลักทรัพยและการจัดจําหนายหลักทรัพยตามกฎหมายหลักทรัพยในปจจุบัน 

  ผูที่จะประกอบธุรกิจหลักทรัพยจะตองไดรับใบอนุญาตใหประกอบธุรกิจหลักทรัพย  
โดย พ.ร.บ. หลักทรัพยฯ ไดแบงแยกธุรกิจหลักทรัพยออกเปนประเภทตาง ๆ ออกเปน 6 ประเภทคือ 
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1. การเปนนายหนาซื้อขายหลักทรัพย 
2. การคาหลักทรัพย 
3. การเปนที่ปรึกษาการลงทุน 
4. การจัดจําหนายหลักทรัพย 
5. การจัดการกองทุนรวม 
6. การจัดการกองทุนสวนบุคคล 

ในปจจุบันนอกจากธุรกิจหลักทรัพยตามที่กําหนดไว พ.ร.บ. หลักทรัพย ฯ ทั้ง   6  ประเภท 
แลวไดมีการประกาศกําหนดใหกิจการบางประเภทเปนธุรกิจหลักทรัพยเพิ่มเติม เชน การเปนนายหนา
ระหวางผูคาหลักทรัพย  (Inter Dealer Broker : IDB) ธุรกิจการยืมและใหยืมหลักทรัพย(Securiries 
Borrowing and Lending : SBL) เปนตน  

  ในขณะนี้คณะกรรมการ ก.ล.ต. ไมมีนโยบายที่จะออกใบอนุญาตการประกอบธุรกิจ         
หลักทรัพยประเภทการเปนนายหนาซื้อขายหลักทรัพย การคาหลักทรัพยหรือการจัดจําหนาย         
หลักทรัพยเพิ่มเติม    การใหใบอนุญาตการประกอบธุรกิจหลักทรัพยประเภทการตัวกลางทางการเงิน
(คือการเปนนายหนาซื้อขายหลักทรัพย การคาหลักทรัพยการจัดจําหนายหลักทรัพย) จะมีเฉพาะการ
ใหใบอนุญาตเพิ่มเติมแกบริษัทที่มีใบอนุญาตอยูแลวแตยังขาดใบอนุญาตประเภทหนึ่งประเภทใด 
หรือใบอนุญาตการคาหลักทรัพยห รือจัดจําหนายหลักทรัพยที่ เปนตราสารแหงหนี้ เท านั้น                 
ซ่ึงคาธรรมเนียมใบอนุญาตการประกอบธุรกิจหลักทรัพยแตละประเภทมีอัตราสูงมาก  เชน ผูประกอบ
ธุรกิจหลักทรัพยการเปนนายหนาซื้อขายหลักทรัพยคาธรรมเนียมใบอนุญาตมีอัตรา 100,000,000   
บาท1 เปนตน    

  ผูประกอบธุรกิจหลักทรัพยการเปนนายหนาซื้อขายหลักทรัพยในปจจุบันจึงเปนผูที่
ประกอบธุรกิจหลักทรัพยประเภทการเปนนายหนาซื้อขายหลักทรัพยอยูแลวกอนป พ.ศ. 25152        
ในทางธุรกิจหากผูที่มีความประสงคจะประกอบธุรกิจการเปนนายหนาซื้อขายหลักทรัพยในปจจุบัน
จึงตองซื้อหุนเพื่อเขาเปนผูถือหุนรายใหญของบริษัทที่ไดรับใบอนุญาตประกอบธุรกิจหลักทรัพย หรือ
การควบรวมบริษัท    

 

                                                 
1 ขอ 1 และขอ 6 แหงกฎกระทรวง ฉบับที่ 5 (พ.ศ. 2539) ออกตามความในพระราชบัญญัติหลักทรัพย

และตลาดหลักทรัพย พ.ศ. 2535  
2 คณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย, สํานักงาน,ทศวรรษแรกของ ก.ล.ต. กับตลาดทุน

ไทย (พ.ศ. 2535- 2545) ,หนา 74 
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  ในสวนของการดําเนินธุรกิจของบริษัทหลักทรัพยตาม พ.ร.บ. หลักทรัพย ฯ ไดกําหนด
ใหเปนอํานาจคณะกรรมการ ก.ล.ต. ที่จะกําหนดหลักเกณฑ เงื่อนไข และวิธีการในการเปนนายหนา
ซ้ือขายหลักทรัพย และการคาหลักทรัพย3 ซ่ึงคณะกรรมการไดออกประกาศกําหนดหลักเกณฑการ
ประกอบธุรกิจหลักทรัพยประเภทการเปนนายหนาซื้อขายหลักทรัพยและการคาหลักทรัพยที่มิใช   
ตราสารแหงหนี้รวมไวในประกาศฉบับเดียวกัน4  สรุปสาระสําคัญในสวนของการกํากับดูแลไดดังนี้ 

  1.  การควบคุมการปฏิบัติงาน 

 (1)  ตองมีระเบียบการปฏิบัติงานเกี่ยวกับระบบการควบคุมภายใน การบริหารความเสี่ยง  
การปองกันความขัดแยงทางผลประโยชน และการปองกันการลวงรูขอมูลภายในเปนลายลักษณอักษร 
  (2)  ตองแบงแยกหนวยงานที่มีลักษณะการปฏิบัติงานที่อาจกอใหเกิดความขัดแยง       
ทางผลประโยชนออกจากกัน รวมทั้งแบงแยกหนวยงานที่ปฏิบัติการเกี่ยวกับการคาหลักทรัพย (front 
office) และหนวยงานที่ปฏิบัติงานหลังการซื้อขาย (back office)  

  2.  การใหบริการแกลูกคา 

  (1)  ตองทําความรูจักกับลูกคา (know your customer) 
  (2)  ตองมีเจาหนาที่การตลาดที่ไดรับความเห็นชอบจากสํานักงาน  และตรวจสอบดูแลให
เจาหนาที่การตลาดปฏิบัติหนาที่ตามกฎหมาย 
   (3)  ตองจัดเก็บและบันทึกการใหคําแนะนํา และการรับสงคําสั่งซื้อคําสั่งขายของลูกคาไว
อยางนอย 1 เดือน  และในกรณีที่มีขอรองเรียนในเรื่องดังกลาว ใหเก็บไวจนกวาการดําเนินการ         
ดังกลาวแลวเสร็จ 
  (4)    ตองไมดําเนินการในลักษณะที่เปนการเอาเปรียบลูกคา 

   

 

 

                                                 
3 มาตรา 113 วรรคสองและมาตรา 114  แหงพระราชบัญญัติหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย พ.ศ. 2535 
4 ประกาศคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย ที่ กธ. 42/ 2543 เรื่อง หลักเกณฑ เงื่อน

ไขและวิธีการในการเปนนายหนาซื้อขายหลักทรัพยและการคาหลักทรัพย ที่มิใชตราสารแหงหนี้  ลงวันที่ 26 
มิถุนายน พ.ศ. 2543  
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  3.  การเปดบัญชีและการรับคําสั่ง5 

  (1)   ตองมีการทําสัญญาการเปดบัญชีกับลูกคาเปนลายลักษณอักษร 
  (2)   ตองจัดใหมีขั้นตอนและวิธีการในการพิจารณาคําขอเปนลายลักษณอักษรอยางนอย
ในเรื่องการพิจารณาความมีตัวตนของลูกคา การพิจารณาความสามารถในการชําระเงิน รวมทั้งจัดใหมี
ขอมูลที่เพียงพอเพื่อใชในการใหคําแนะนําและพิจารณาเรื่องความสามารถในการชําระเงินดวย 
  (3)   ตองมีขั้นตอนในการรับและสงคําสั่งที่รัดกุมโดยตองมีการตรวจสอบสถานะของ  
ลูกคากอนการทําการซื้อขายตามคําสั่งของลูกคา  นอกจากนี้ตองทําการซื้อขายใหลูกคาตามลําดับกอน
หลังและกอนตนเอง 

  4.   การรับขอรองเรียน 

  (1)  ตองจัดใหมีระบบในการรับขอรองเรียนของลูกคา โดยตองมีการบันทึกขอรองเรียน
ของลูกคาใชเปนลายลักษณอักษรและใหลูกคาลงนามรับรองความถูกตอง 
  (2)  ตองจัดเก็บเอกสารที่เกี่ยวของกับการรองเรียนไวอยางนอย 2 ป และใหรายงานผล
การดําเนินงานตอสํานักงานเปนรายไตรมาส 

  5.  เกณฑ  Credit  Balance 

  (1)  ใหกูยืมเงินเพื่อจองซื้อหลักทรัพยไดเฉพาะกรณีหุนเพิ่มทุนของบริษัทจดทะเบียน 
หรือหลักทรัพยจดทะเบียน แตไมรวมถึงหลักทรัพยที่มี leverage สูง เชน ใบสําคัญแสดงสิทธิในการ
ซ้ือหลักทรัพย เปนตน 
  (2)   ตองเรียกใหลูกคาวางเงินหรือหลักทรัพยจดทะเบียนไมต่ํากวารอยละ 50 ของมูลคา
หลักทรัพยที่ซ้ือ และตองดําเนินการจดจํานําหลักทรัพยที่ลูกคานํามาวางเปนประกันในการกูยืมเงิน 
เวนแตเปนหลักทรัพยที่บริษัทหลักทรัพยไดยึดเปนหลักประกัน 
  (3)   ตอง mark to market หลักทรัพยที่ เปนประกันทุกวัน เพื่อคํานวณอํานาจซื้อและ   
การดํารงมูลคาหลักประกันขั้นต่ํา  ตามเกณฑการเรียกหลักประกันเพิ่มเติม(call margin)และการบังคับ
ขาย(force sale)  โดยบริษัทหลักทรัพยตองไมใหลูกคาซื้อหลักทรัพยเกินกวาอํานาจซื้อที่มีอยูขณะใด
ขณะหนึ่ง และตองดําเนินการเรียกหลักประกันเพิ่มในกรณีที่หลักประกันมีมูลคาลดถึงระดับ call 
margin และบังคับขายในกรณีที่มูลคาหลักประกันลดลงถึงระดับบังคับจํานํา 
 
 

                                                 
5การเปดบัญชีและการรับคําสั่งเปนหลักเกณฑที่ใชเฉพาะกับการเปนนายหนาซื้อขายหลักทรัพยเทานั้น 
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  6.  หลักเกณฑการดํารงเงินกองทุนสภาพคลองสุทธิ6 

  (1)  ตองดํารงอัตราสวนเงินกองทุนสภาพคลองสุทธิขั้นต่ําตามที่สํานักงาน ฯ กําหนดเพื่อ
ใหมั่นใจไดวาบริษัทหลักทรัพยมีฐานะการเงินที่มั่นคงและไมกอใหเกิดผลกระทบหรือความเสียหาย
ตอทรัพยสินของลูกคาและระบบการชําระราคาและสงมอบหลักฐาน 
  (2)  ตองมีสินทรัพยเพียงพอที่จะชําระหนี้ รวมทั้งสามารถจําหนายทรัพยสินไดอยางรวด
เร็ว จึงกําหนดใหนับไดเฉพาะสินทรัพยสภาพคลองเทานั้น และเพื่อเปนการรองรับการลดหรือ     
เสื่อมคาของสินทรัพย จึงกําหนดใหมีการหักคาความเสี่ยงดวย   

  ในสวนของการคาหลักทรัพยที่ เปนตราสารแหงหนี้  คณะกรรมการ ก.ล.ต. ไดออก
ประกาศกําหนดหลักเกณฑเอาไวโดยเฉพาะ7   โดยหลักเกณฑสวนใหญเหมือนกับกรณีที่มิใชตราสาร
แหงหนี้  ในสวนที่เปนหลักเกณฑเฉพาะของการคาหลักทรัพยที่เปนตราสารแหงหนี้คือหลักเกณฑ
เกี่ ยวกับการซื้ อขายหลักทรัพย  เนื่ องจากการซื้ อขายตราสารแห งหนี้ เปนการทํ าธุรกรรม                   
นอกตลาดหลักทรัพย ฯ จึงไมมีระบบที่เปนมาตรฐานมารองรับการทําธุรกรรม  ดังนั้นเพื่อใหเกิดความ
เปนระเบียบและมีมาตรฐานเดียวกันในการดําเนินการจึงจําเปนตองกําหนดหลักเกณฑการซื้อขายตาง
ไปจากกรณีที่มิใชตราสารแหงหนี้     กลาวคือ     ตองแจงใหคูคาทราบวาราคาเสนอซื้อเปนราคาที่แน
นอนหรือเปนราคาที่อาจเปลี่ยนแปลงไดในกรณีที่เปนการเสนอราคาหรือเปนการยืนยันรายการซื้อขาย
เปนลายลักษณอักษรตอคูคาภายในเวลาอันควรหลังการตกลงซื้อขายหลักทรัพยแลวและตองสงรายการ   
ซ้ือขายใหแกศูนยซ้ือขายตราสารหนี้ไทย  

 นอกจากนี้คณะกรรมการ ก.ล.ต. ไดออกประกาศเรื่อง หลักเกณฑและวิธีการกระทํา
การเปนนายหนาซื้อขายหลักทรัพยนอกตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ลงวันที่ 18 พฤษภาคม 
พ.ศ. 2535 โดยไดกําหนดหลักเกณฑเกี่ยวกับการจัดทําบัญชีการซื้อขายหลักทรัพย การชําระราคา 
และการสงมอบหลักทรัพย   และไดกําหนดหลักเกณฑเกี่ยวกับการจัดจําหนายหลักทรัพยไวใน
ประกาศคณะกรรมการ  ก.ล.ต. ที่  กธ.  14/2546  เร่ือง หลักเกณฑ  เงื่อนไข และวิธีการในการ          
จัดจําหนายหลักทรัพย ลงวันที่ 11 กรกฎาคม พ.ศ. 2546  โดยกําหนดหลักเกณฑการทําหนาที่ของ   
ผูจัดจําหนายหลักทรัพย เชน การจัดสรรหลักทรัพยใหแกผูจองซื้ออยางเทาเทียม (fair allocation)  
การเผยแพรขอมูลเกี่ยวกับการเสนอขายหลักทรัพยนอกจากแบบรายการขอมูลการเสนอขาย       

                                                 
6 ประกาศคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย ที่ กธ. 37/2540 เรื่องการดํารงเงินกองทุน

สภาพคลองสุทธิ  ลงวันที่ 15 ตุลาคม พ.ศ. 2540 
7 ประกาศคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย ที่ กธ. 43/2543 เรื่อง หลักเกณฑ เงื่อนไข 

และวิธีการในการคาหลักทรัพยอันเปนตราสารแหงหนี้  ลงวันที่ 26 กันยายน พ.ศ. 2543  
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หลักทรัพยหรือหนังสือช้ีชวน  หรือบทวิจัยที่เกี่ยวกับหลักทรัพยที่รับจัดจําหนาย หรือการรายงาน
การจัดจําหนายหลักทรัพย เปนตน  นอกจากนี้  

  ในสวนของการจัดจําหนายหลักทรัพยไดกําหนดหลักเกณฑตามประกาศคณะ
กรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย ที่ กธ. 61/2543 เร่ือง หลักเกณฑ เงื่อนไข และ       
วิธีการในการควบคุมการปฏิบัติงานในการจัดจําหนายหลักทรัพย ลงวันที่ 3 พฤศจิกายน พ.ศ. 2543 
กําหนดใหบริษัทหลักทรัพยที่ไดรับใบอนุญาตการจัดจําหนายหลักทรัพยตองนําเกณฑของการ
ประกอบธุรกิจเปนนายหนาซื้อขายหลักทรัพย และคาหลักทรัพยในสวนการควบคุมการปฏิบัติงาน 
ในสวนการติดตอ ชักชวนหรือใหคําแนะนําแกลูกคา การปฏิบัติเยี่ยงผูประกอบวิชาชีพ ขอปฏิบัติ
ของเจาหนาที่ติดตอลูกคา และตองไมทําการซื้อหรือขายหลักทรัพยโดยใชขอมูลภายในในประการ
ที่นาจะเปนการเอาเปรียบบุคคลภายนอกหรือเปดเผยขอมูลภายในนั้นใหผูอ่ืนไดใชประโยชน มาใช
โดยอนุโลมดวย 

  ในอดีตที่ผานมากฎหมายหลักทรัพยตั้งแตเมื่อป พ.ศ. 2515 ไดมีกํากับดูแลการประกอบ
ธุรกิจหลักทรัพยโดยการแบงแยกตามประเภทธุรกิจเชนเดียวกับ พ.ร.บ. หลักทรัพย ฯ ในปจจุบัน      
แตเนื่องจากในปจจุบันไดมีการพัฒนาเทคโนโลยีดานตาง ๆ ไปอยางรวดเร็วซ่ึงสงผลกระทบตอการ
ประกอบธุรกิจหลักทรัพยใหตองมีการพัฒนาเพื่อสนองตอบความกาวหนาของเทคโนโลยีและ      
ความตองการของลูกคา  จึงมีการเสนอผลิตภัณฑทางการเงินและการใหบริการใหมแกลูกคาของ
บริษัทหลักทรัพย    อันเปนเหตุใหขอบเขตการประกอบธุรกิจหลักทรัพยที่ไมเคยเปนปญหาเริ่มเกิด
ความไมชัดเจนในการกําหนดขอบเขตการประกอบธุรกิจหลักทรัพยแตละประเภท  เนื่องจากการทํา  
ธุรกรรมทางการเงินมีความซับซอนมากขึ้น  และมีการประกอบธุรกิจขามขอบเขตของธุรกรรมตามที่
ตนไดรับอนุญาตกันมากยิ่งขึ้นโดยเฉพาะธุรกรรมท่ีมีความใกลชิดเกี่ยวเนื่องกัน  เชน  การเปน        
นายหนาซื้อขายหลักทรัพย และการคาหลักทรัพยที่ลักษณะของการประกอบธุรกิจมีความแตกตาง
เพียงเปนการกระทําในฐานะตัวการหรือตัวแทนเทานั้น  

  โดยหากไดพิจารณา การกํากับดูแลการเปนนายหนาและผูคาหลักทรัพยของประเทศที่ทํา
การศึกษาโดยสวนใหญจะมิไดมีการแยกการกํากับดูแลออกจากกันแตอยางใด  ซ่ึงการที่มีความไม    
ชัดเจนในการกําหนดขอบเขตการประกอบธุรกิจหลักทรัพยในแตละประเภทยอมเปนการสรางภาระ
ใหแกหนวยงานที่ทําหนาที่ในการกํากับดูแลที่ตองพิจารณาวาการทําธุรกรรมท่ีเกิดขึ้นนั้นเปนการ
กระทําที่เขาขายประกอบธุรกิจหลักทรัพยประเภทใดหรือไม    นอกจากนี้ ยังสงผลตอการกําหนด  
หลักเกณฑในการกํากับดูแลการประกอบธุรกิจหลักทรัพยในแตละประเภทไดอยางเหมาะสมที่จะทํา
ใหการกํากับดูแลการประกอบธุรกิจหลักทรัพยเปนอยางมีประสิทธิภาพอันสงผลใหตลาดทุนสามารถ
ทําหนาที่ในการระดมเงินทุนไดอยางมีประสิทธิภาพเชนเดียวกัน 
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2. ขอเสนอแนะ 

จากบทสรุปเกี่ยวกับการกํากับดูแลการประกอบธุรกิจหลักทรัพยประเภทการเปน 
นายหนาซื้อขายหลักทรัพย การคาหลักทรัพย และการจัดจําหนายหลักทรัพย ผูเขียนมีขอเสนอแนะ ดังน้ี 

  การกํากับดูแลการประกอบธุรกิจหลักทรัพยประเภทการเปนนายหนาซื้อขายหลักทรัพย 
การคาหลักทรัพย และการจัดจําหนายหลักทรัพยโดยการแบงแยกตามใบอนุญาตในปจจุบันอาจมีขอที่
ตองพิจารณาเพื่อแกปญหาของการแบงแยกใบอนุญาตดังนี้ 

1. แนวโนมของเศรษฐกิจทั้งในระดับประเทศและระหวางประเทศ 

  ในอดีตสถาบันการเงินใดจะสามารถประกอบธุรกิจการเงินไมวาจะเปนธุรกรรมทาง
ดานตลาดเงินหรือทางดานตลาดทุนก็ตาม ไดมีการแบงแยกประเภทออกจากกันไวคอนขางชัดเจน  
โดยมีพื้นฐานแนวคิดในเรื่องการปองกันความขัดแยงทางผลประโยชน อยางไรก็ตาม การเปดเสรีทาง
การเงินและกระแสโลกาภิวัตนสงผลใหภาวะการแขงขันในการใหบริการของสถาบันการเงินตาง ๆ มี
แนวโนมสูงขึ้น  มีการผอนคลายกฎเกณฑในเรื่องขอบเขตการใหบริการของสถาบันการเงินตาง ๆ 
โดยการอนุญาตใหประกอบธุรกิจนอกเหนือจากขอบเขตเดิมไดมากขึ้นเพื่อลดตนทุนและเพิ่ม         
ประสิทธิภาพในการใหบริการ เชน ธนาคารพาณิชยและบริษัทเงินทุนไดรับอนุญาตใหประกอบธุรกิจ
หลักทรัพย ประเภทการคาหลักทรัพยและจัดจําหนายหลักทรัพยอันเปนตราสารหนี้ได ทําใหการแบง
แยกขอบเขตการประกอบธุรกิจตามประเภทของสถาบันการเงินเริ่มมีความไมชัดเจน นอกจากนี้ ใน
ชวงป 2540 เปนตนมา  ธุรกิจหลักทรัพยในประเทศไทยยังไดมีการเปลี่ยนแปลงไปมากเนื่องจากผล
กระทบจากวิกฤตเศรษฐกิจ โดยมีจํานวนผูประกอบการลดลงและกลายเปนสถาบันการเงินตาง
ประเทศเปนสวนใหญ  โดยขอมูลในป 2545  พบวามีบริษัทหลักทรัพยที่มีสัญชาติตางดาวเปนจํานวน 
18  บริษัท 

  นอกจากนี้ ในชวงระยะเวลานี้เศรษฐกิจมีแนวโนมเติบโตดี มีการคาดหมายวาจะมีบริษัท
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยเพิ่มขึ้น  รวมทั้งความตองการลงทุนในหลักทรัพยจะเพิ่มขึ้น  การไหล
เวียนของเงินทุนในภูมิภาคจะสูงขึ้นและสะดวกขึ้น ตลอดจนตลาดทุนในตางประเทศมีความเชื่อมโยง
กันมากขึ้นเชนกัน  แตดวยบรรษัทภิบาลของบริษัทจดทะเบียนของไทยยังมิไดมาตรฐานเพียงพอ  
ประกอบกับตลาดทุนมีความผันผวนสูงโดยมีลักษณะของการเก็งกําไรคอนขางมาก โครงสราง     
ตลาดทุนที่สําคัญจึงยังพัฒนาไดไมเต็มที่นัก   ดังนั้นจึงมีความจําเปนตองพัฒนาตลาดทุนใหสามารถ
ทําหนาที่ในการระดมทุนไดอยางมีประสิทธิภาพ 
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2. แนวนโยบายการพัฒนาตลาดทุนของสํานักงาน ฯ 

สํานักงาน ฯ มีแนวทางในการพัฒนาตลาดทุนตามหลักการ (principles of good  
regulation)  ดังนี้ 

(1) ไมเปนอุปสรรคตอความคิดริเร่ิมสรางสรรคของภาคเอกชน และเอื้ออํานวยให 
ตลาดทุนไทยมีความสามารถในการแขงขัน 

(2) สงเสริมการแขงขันในระบบตลาดทุนโดยคํานึงถึงผลกระทบท ี่จะเกิดขึ้น 
(3) สงเสริมใหผูบริหารบริษัทมีความรับผิดชอบตอการบริการงานของบริษัท 
(4) มีการประเมินถึงตนทุนและผลประโยชนที่ไดจากการกํากับดูแลกอนที่จะนํามาใช  

ตลอดจนการมีกฎเกณฑเทาที่จําเปนและสามารถเขาใจไดไมยาก 
(5) ใหผูลงทุนมีสวนสําคัญในการปกปองสิทธิและรับผิดชอบในการตัดสินใจของ 

ตนเอง 
(6) คํานึงถึงผลกระทบที่สําคัญตอภาคเศรษฐกิจอื่น 

จากหลักการดังกลาวขางตน ในการกํากับดูแลและพัฒนาตลาดทุนของประเทศไทยเพื่อ
ใหมีประสิทธิภาพ ยุติธรรม โปรงใส และนาเชื่อถือ โดยมีวัตถุประสงคหลักเพื่อใหผูระดมทุนเขาถึง
ตลาดทุนไดสะดวก สินคามีคุณภาพและนาเชื่อถือ ระบบและกลไกในตลาดทุนมีความนาเชื่อถือ มี
โครงสรางตลาดทุนที่สมบูรณและสามารถแขงขันไดในระดับสากล 

  เมื่อไดพิจารณาหลักการและวัตถุประสงคในการกํากับดูแลและพัฒนาตลาดทุนของ
สํานักงาน ฯ ประกอบกับปญหาในการแบงแยกใบอนุญาตการประกอบธุรกิจหลักทรัพยประเภทการ
เปนนายหนาซื้อขายหลักทรัพย การคาหลักทรัพย และการจัดจําหนายหลักทรัพย ผูเขียนมีความเห็นวา
การประกอบธุรกิจหลักทรัพยทั้งสามประเภทดังกลาวมีลักษณะของตัวกลางทางการเงินที่ทําหนาที่ซ้ือ
ขายหลักทรัพยในตลาดทุน การดําเนินธุรกิจจึงมีความใกลชิดเกี่ยวเนื่องเชื่อมโยงกัน ประกอบกับใน
ปจจุบันการประกอบธุรกิจมีแนวโนมที่ผูใหบริการจะมีการขยายขอบเขตธุรกิจที่ตนไดรับอนุญาตเพื่อ
จะใหบริการที่สามารถตอบสนองความตองการของผูลงทุนไดอยางครบถวน และเพื่อเปนการ
ประหยัดตนทุนทางเศรษฐกิจใหแกบริษัทของตนดวย ทําใหการประกอบธุรกิจของบริษัทหลักทรัพยมี
ความซับซอนมากยิ่งขึ้นอันเปนการยากตอการแบงแยกออกเปนธุรกิจประเภทตาง ๆ ไดอยางเชนใน
อดีตที่ผานมา   

  ธุรกิจหลักทรัพยประเภทการเปนนายหนาซื้อขายหลักทรัพย การคาหลักทรัพยและการ
จัดจําหนายหลักทรัพย จัดเปนตัวกลางทางการเงินที่อํานวยความสะดวกใหแกผูลงทุนที่จะทําการซื้อ
ขายหลักทรัพยไดสะดวกยิ่งขึ้น  ความแตกตางวาเปนการกระทําในฐานะตัวการหรือตัวแทน หรือเปน
การทําธุรกรรมในหรือนอกตลาดหลักทรัพย ฯ ที่จะนําแบงแยกตามประเภทธุรกิจอาจลดความสําคัญ
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จากอดีตที่ผานมา   ซ่ึงผูเขียนเขาใจวาการแบงแยกใบอนุญาตการประกอบธุรกิจหลักทรัพยทั้งสาม
ประเภทขางตนตาม พ.ร.บ.หลักทรัพย ฯ เปนการดําเนินตามแนวทางของกฎหมายที่กํากับดูแลการ
ประกอบธุรกิจหลักทรัพยที่ใชบังคับกอนที่จะมีการประกาศใช พ.ร.บ.หลักทรัพย ฯ  โดยในชวงเวลา
ดังกลาวการประกอบธุรกิจหลักทรัพยอาจยังไมมีความซับซอนมากนัก  แตธุรกิจหลักทรัพยยังถือเปน
ธุรกิจที่เพิ่งเริ่มเขามามีบทบาทในทางการเงิน  เพื่อใหเขาใจถึงลักษณะของธุรกิจหลักทรัพยแตละ
ประเภทในเวลาดังกลาวจึงไดมีการแบงแยกประเภทก็เปนได   นอกจากนี้  ในชั้นการพิจารณาของ   
คณะกรรมาธิการคณะกรรมาธิการวิสามัญพิจารณารางพระราชบัญญัติหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย 
พ.ศ. ... สภานิติบัญญัติ  ผูเขียนไมพบวาไดมีการพิจารณาในประเด็นการแบงแยกใบอนุญาตการ
ประกอบธุรกิจแตอยางใด 

  นอกจากนี้  ในปจจุบันสถาบันการเงินจะมีการประกอบธุรกิจขามขอบเขตกันมาก รวมทั้ง
ผลิตภัณฑของสถาบันการเงินตาง ๆ มีลักษณะที่คลายคลึงกันมากขึ้น เชน บริษัทประกันภัยออกแบบ
ผลิตภัณฑที่มีรูปแบบของการลงทุนมากขึ้น ธนาคารออกผลิตภัณฑเงินฝากที่อางอิงกับหลักทรัพยใน
ตลาดหลักทรัพย หรือกองทุนรวมออกผลิตภัณฑที่คลายกับเงินฝาก  ซ่ึงหนวยงานกํากับดูแลก็จะตอง
มาพิจารณาวาผลิตภัณฑทางการเงินเหลานั้นเขาลักษณะผลิตภัณฑทางการเงินที่อยูภายใตการกํากับ    
ดูแลของตนหรือไม   และสถาบันการเงินเหลานั้นสามารถกระทําไดภายใตขอบเขตของกฎหมาย   
ฉบับใด   อันสงผลตอการกํากับดูแลวาจะกํากับดูแลอยางไรภายใตกฎหมายในปจจุบันที่อาจยังไมมี   
ขอกําหนดที่ออกมารองรับกรณีดังกลาว   รวมถึงกรณีของกฎหมายหลักทรัพยที่มีการกํากับดูแลการ
ประกอบธุรกิจหลักทรัพยมีการแบงแยกการกํากับดูแลตามประเภทของธุรกิจหลักทรัพยเฉกเชน
กฎหมายหลักทรัพยในยุคเริ่มตนของการกํากับธุรกิจหลักทรัพย การแบงแยกดังกลาวนอกจากไมกอ
ใหเกิดประโยชนในการกํากับดูแลแลวยังอาจไมเหมาะสมกับสภาพธุรกิจหลักทรัพยในปจจุบันที่มีการ
พัฒนาและเปลี่ยนแปลงไปจากเดิมที่ไมมีความซับซอนมากนัก   

  ในหลาย ๆ ประเทศไดมีการแกไขกฎหมายเกี่ยวการเงินโดยมีการปรับโครงสรางการ
กํากับดูแลสถาบันการเงินเพื่อรองรับพัฒนาการของเทคโนโลยีทางการเงินไมวาจะเปนรูปแบบการให
บริการ หรือผลิตภัณฑทางการเงิน โดยการกําหนดขอบเขตของประเภทกิจการที่อยูภายใตการกํากับ   
ดูแลใหขอบเขตที่กวางกวาเดิมและมีความยืดหยุนมากขึ้น ซ่ึงในปจจุบันรูปแบบการกํากับดูแลสถาบัน
การเงินแบงออกไดเปน 2 ประเภทใหญ ๆ ดังนี้ 

1. Single Regulator อํานาจในการกํากับสถาบันการเงินจะรวมอยูที่หนวยงานเดียว เชน  
สหราชอาณาจักร เปนตน 

2. Muliple Regulator อํานาจในการกํากับสถาบันการเงินมิไดรวมอยูที่หนวยงานเดียว 
โดยอาจแบงออกไดดังนี้ 
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2.1 การกํากับดูแลตามประเภทสถาบันการเงินหรือผลิตภัณฑทางการเงิน เชน  
ประเทศสหรัฐอเมริกา ฮองกง และประเทศไทย เปนตน 

2.2 การกํากับดูแลตามอํานาจหนาที่ของหนวยงานที่ทําหนาที่กํากับดูแล เชน  
ประเทศออสเตรเลีย เปนตน   
  ปญหาที่เกิดขึ้นจากการแบงแยกใบอนุญาตการประกอบธุรกิจหลักทรัพยประเภทการเปน
นายหนาซื้อขายหลักทรัพย การคาหลักทรัพย และการจัดจําหนายหลักทรัพยของประเทศไทย หาก
พิจารณาเปรียบเทียบจากกฎหมายหลักทรัพยของตางประเทศที่ไดแกไขโดยรวมเอาหนาที่ของการเปน
นายหนาซื้อขายหลักทรัพย การคาหลักทรัพย และการจัดจําหนายหลักทรัพยไวในประเภทกิจกรรม
เดียวกัน  เชน 

 กรณี ที่  1 ธุรกรรมที่ อยูภ ายใตการกํ ากับดูแล  (Regulation Activities(RA)) ของ 
Securities and Futures Commission( SFC) ประเภทหนึ่งคือ การซื้อขายหลักทรัพย (Dealing in 
Securities) หมายความวา การกอนิติสัมพันธใดกับบุคคลอื่นโดยการเขาทําสัญญาหรือยื่นคําเสนอ
เพื่อการทําสัญญาหรือชักชวนหรือพยายามชักชวนบุคคลอื่นใหเขาทําสัญญาหรือยื่นคําเสนอในการ
ทําสัญญา 

(ก) เพื่อการไดมา ขายไป จอง(ซ้ือ)(Subscribing) หรือจัดจําหนายหลักทรัพย หรือ 
(ข) เพื่อการประกันกําไรที่ไดจากผลประโยชนตอบแทนการเปนเจาของหลักทรัพย 

หรือจากการขึ้นลงของมูลคาหลักทรัพย 

  กรณีที่ 2 ธุรกรรมเกี่ยวกับผลิตภัณฑทางการเงิน  (deal in a financial product)ตาม  
Section 766C แหง Corporation Act 2001 ไดกําหนดไววา การทําธุรกรรม(dealing) หมายความ
รวมถึงกรณีดังตอไปนี้ 
 (1)  การนํามาหรือไดมาซึ่งผลิตภัณฑทางการเงิน 
 (2)  การออกผลิตภัณฑทางการเงิน 

        (3)  การจัดจําหนายหลักทรัพยหรือหนวยลงทุนในโครงการจัดการลงทุน 
 (4)  การแปลงผลิตภัณฑทางการเงิน 

 (5)   การจําหนายผลิตภัณฑทางการเงิน 
 (6)   การดําเนินการเพื่อใหบุคคลใดบุคคลหนึ่งเขาเกี่ยวของกับกิจกรรมตาม(1) ถึง(5) 

  จากตัวอยางทั้งสองกรณี จะเห็นไดวานอกจากกฎหมายจะไดมีการกําหนดเอาลักษณะ
ของธุรกิจหลักทรัพยทั้งสามประเภทตามที่กลาวขางตนแลว ยังเปนการกําหนดลักษณะของกิจกรรม
ประเภทนั้นไวอยางกวาง ๆ เพื่อใหมีความยืดหยุนและสามารถรองรับความเปลี่ยนแปลงทางธุรกิจใน
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อนาคตอีกดวย  ซ่ึงหากผูประกอบธุรกิจไดรับอนุญาตใหประกอบกิจกรรมประเภทดังกลาวก็ยอม
สามารถทําธุรกรรมภายใตขอบเขตของกิจการนั้นไดอยางเต็มรูปแบบ   

  ผูเขียนเห็นวา หากนําการกําหนดประเภทกิจกรรมดังกลาวมาใชเปนแนวทางในการแกไข
ปญหานาจะเปนประโยชนตอหนวยงานที่ทําหนาที่กํากับดูแลและผูประกอบการและสามารถแกไข
ปญหาที่เกิดขึ้นไดอีกดวย  ทั้งยังบรรลุหลักการและวัตถุประสงคในการกํากับและพัฒนาตลาดทุนของ
สํานักงาน ฯ ที่กลาวไวขางตนแลว  หลักเกณฑการแบงแยกกิจการที่อยูภายใตการกํากับดูแลตาม
กฎหมายของสหราชอาณาจักร ประเทศออสเตรเลีย  และฮองกง มาปรับใช    แมจะมีโครงสรางการ
กํากับดูแลที่แตกตางกัน             แตแนวทางในการกํากับดูแลธุรกิจหลักทรัพยของทั้งสามประเทศก็มี
การกําหนดประเภทกิจการที่อยูภายใตการกํากับดูแลแตละประเภทอยางกวาง ๆ ซ่ึงหนึ่งในประเภทกิจ
การที่อยูภายใตการกํากับดูแลไดมีการกําหนดเอาลักษณะของการเปนนายหนาซื้อขายหลักทรัพย การ
คาหลักทรัพย และการจัดจําหนายหลักทรัพยรวมเขาไวในกิจกรรมเดียวกัน8  หรือในประเทศสหรัฐ
อเมริกาแมไมมีการแกไขกฎหมายหลักทรัพยแตการกํากับดูแลการเปนนายหนาซื้อขายหลักทรัพย 
หรือผูคาหลักทรัพยก็มิไดแยกออกจากกันแตอยางใด  ซ่ึงแสดงใหเห็นไดวาแนวความคิดในการกํากับ
ดูแลธุรกิจหลักทรัพยทั้งสามประเภทดังกลาวขางตนอาจไมมีประโยชนหรือมีความจําเปนที่ตองแยก
เปนประเภทออกจากกัน  เนื่องจากมีลักษณะเปนตัวกลางทางการเงินที่ทําหนาที่คลายคลึงกันหลัก
เกณฑในการกํากับดูแลสวนใหญจึงเปนหลักเกณฑเดียวกัน การกํากับดูแลธุรกิจทั้งสามประเภทโดย
รวมเขาไวดวยกันไมอาจกอใหเกิดอุปสรรคในการกํากับดูแลธุรกิจแตอยางใด    

  หากพิจารณาหลักเกณฑในการประกอบธุรกิจโดยเฉพาะอยางยิ่งการเปนนายหนาซื้อขาย
หลักทรัพย และการคาหลักทรัพยตามกฎหมายหลักทรัพยของไทยในปจจุบันก็จะพบวาการประกอบ
ธุรกิจหลักทรัพยทั้ง  3 ประเภทอยูภายใตหลักเกณฑเดียวกันเปนสวนใหญ  จึงไมเปนประโยชนที่แบง
แยกออกจากกัน  แตการกํากับดูแลควรจะไปมุงเนนที่หลักเกณฑในการประกอบธุรกิจมากกวา เชน 
ระบบการบริหารความเสี่ยงและการควบคุมการจัดการภายในที่ดี  ความเพียงพอของเงินกองทุน   
มาตรฐานการปฏิบัติงาน เพื่อเปนการสรางความนาเชื่อถือในกลไกการทํางานของตัวกลางทางการเงิน
ในตลาดทุน  เปนตน   

  การกํากับดูแลการประกอบธุรกิจหลักทรัพยประเภทการเปนนายหนาซื้อขายหลักทรัพย 
การคาหลักทรัพย  และการจัดจําหนายหลักทรัพย  แมปจจุบันสํานักงาน  ฯจะไมมีนโยบายให           
ใบอนุญาตการประกอบธุรกิจหลักทรัพยดังกลาวเพิ่มเติมแกผูประกอบธุรกิจรายใหม  แตจะใหใบ
อนุญาตเพิ่มเติมแกผูที่มีใบอนุญาตการประกอบธุรกิจหลักทรัพยทั้งสามประเภทไมครบ (ซ่ึงรวมถึง
การเปนที่ปรึกษาการลงทุนดวย)  ผูเขียนเห็นวา กรณีดังกลาวสํานักงาน ฯ มีวัตถุประสงคเพื่อเปนการ
                                                 

8 โปรดดูรายละเอียดในบทที่ 3  
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ใหผูประกอบธุรกิจหลักทรัพยสามารถใหบริการที่ครบวงจรและเพื่อลดปญหาเกี่ยวกับการประกอบ
ธุรกิจหลักทรัพยโดยไมไดรับใบอนุญาตแตเนื่องจากคาธรรมเนียมในการประกอบธุรกิจหลักทรัพยมี
จํานวนสูงมากผูประกอบธุรกิจจึงไมใชชองทางดังกลาว   

  จากเหตุผลขางตนสํานักงาน ฯ ไดมีการกําหนดใบอนุญาตการประกอบธุรกิจหลักทรัพย
ประเภทใหมคือ การคาหลักทรัพยและการจัดจําหนายหลักทรัพยที่เปนตราสารหนี้ หรือการเปน      
นายหนาซ้ือขายหลักทรัพย ผูคาหลักทรัพย และการจัดจําหนายหลักทรัพยที่เปนหนวยลงทุน  เพื่อให        
ผูประกอบธุรกิจสามารถทําธุรกิจไดครบวงจรมากขึ้น ซ่ึงหากพิจาณาแลวจะเห็นวาตราสารหนี้หรือ
หนวยลงทุนเปนหลักทรัพยประเภทหนึ่งตาม พ.ร.บ. หลักทรัพย ฯ และเปนธุรกิจหลักทรัพยที่มีอยู
แลวมิไดเปนธุรกิจประเภทใหมแตอยางใด  แตเนื่องจากมีการแบงแยกใบอนุญาตการประกอบธุรกิจ
หลักทรัพยออกจากกัน สํานักงานซึ่งมีหนาที่ตองพัฒนาตลาดทุนจึงตองหาทางที่จะชวยสงเสริมการ
ประกอบธุรกิจ  แตการออกใบอนุญาตหลายประเภทก็อาจเปนการสรางภาระใหแกผูประกอบการได
เชนกัน  ดังนั้น  หากมีการแกไขกฎหมายโดยพิจารณาทบทวนเกี่ยวการกําหนดประเภทธุรกิจใดบางที่
มีลักษณะการปฏิบัติงานที่เหมือนหรือคลายคลึงกันก็จัดรวมอยูไวในกลุมเดียวกันก็จะเปนประโยชน
ในการกํากับดูแลของสํานักงาน ฯ และรวมถึงตัวผูประกอบการดวย และยังเปนแนวทางที่จะชวยแกไข
ปญหาตามสมมติฐานของผูเขียน อีกทั้งยังสามารถรองรับการพัฒนาเทคโนโลยีทางการเงินในอนาคต
ไดดวย  โดยอาจพิจารณาแนวทางการกํากับดูแลการประกอบธุรกิจหลักทรัพยของฮองกง เนื่องจาก
โครงสรางในการกํากับดูแลมีลักษณะคลายคลึงกับประเทศไทย ที่ยังคงแบงแยกการกํากับดูแลสถาบัน
การเงินตามประเภทสถาบันการเงิน  โดย SFC จะกํากับดูแลทั้งในสวนของหลักทรัพยและสัญญาซื้อ
ขายลวงหนาเชนเดียวกับสํานักงาน ฯ ซ่ึงไดมีการกําหนดประเภทกิจการที่อยูภายใตการกํากับดูแลไว     
9 ประเภท9และไดรวมเอาการกระทําหนาที่การเปนนายหนาซื้อขายหลักทรัพย   ผูคาหลักทรัพยและผูจัด
จําหนายหลักทรัพยรวมไวในประเภทเดียวกันตามตัวอยางกรณีที่ไดกลาวไวแลวขางตน   
    
   

 
9 โปรดดูรายละเอียดในบทที่ 3 ในหัวขอ 2.4.2 
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