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บทคั ดย่อ ภาษาไทย 

สุณัฐฐา สุขทั่ววงษ์ : ปัญหาความรับผิดทางแพ่งของผู้ให้ค าปรึกษาในการลงทุน (Legal 
problems on civil liabilities of investment advisors) อ.ที่ปรึกษาวิทยานิพนธ์หลัก: 
ศ. ดร. ศนันท์กรณ์ โสตถิพันธุ์ {, 171 หน้า. 

วิทยานิพนธ์ฉบับนี้ผู้เขียนมุ่งศึกษาถึงความรับผิดทางแพ่งของผู้ให้ค าปรึกษาในการลงทุน ซึ่ง
ได้แก่ บริษัทที่ปรึกษาการลงทุน บุคลากรในตลาดทุน และ Robo-advisor โดยพิจารณาความรับผิด
แบ่งออกเป็น 2 ประเภท ได้แก่ ความรับผิดตามสัญญาและความรับผิดเพ่ือละเมิด ซึ่งการเรียกร้องให้
ผู้ให้ค าปรึกษาในการลงทุนต้องรับผิดตามสัญญาอาจมีข้อจ ากัดเนื่องจากมีข้อความจ ากัดหรือยกเว้น
ความรับผิดไว้ล่วงหน้า และในการเรียกร้องโดยอาศัยฐานของละเมิดนั้น การกระท าความผิดจะต้อง
ครบองค์ประกอบของละเมิด ซึ่งความเสียหายที่เกิดขึ้นจากการให้ค าปรึกษาในการลงทุนนั้นอาจจะไม่
สามารถเรียกร้องโดยอาศัยฐานละเมิดได้หรือไม่ โดยเน้นศึกษาจากกฎหมายไทยเป็นหลัก และศึกษา
กฎหมายอังกฤษและกฎหมายอเมริกาเพ่ือเป็นตัวอย่าง 

 จากการศึกษาพบว่า กฎหมายอังกฤษได้วางหลักเรื่องความรับผิดเพ่ือละเมิดในกรณีให้
ค าปรึกษาที่ผิดพลาดไว้เฉพาะ โดยพิจารณาถึงความสัมพันธ์พิเศษและการที่ผู้ลงทุนเชื่อในค าปรึกษาที่
ได้รับโดยสมเหตุสมผล กรณีการจ ากัดหรือยกเว้นความรับผิดตามสัญญานั้นศาลอังกฤษน าหลักความ
สมเหตุสมผล ในขณะที่ศาลอเมริกาน าหลักความไม่มโนธรรมมาพิจารณา ส่วนประเด็นภาระการ
พิสูจน์นั้นศาลจะใช้หลัก Res Ipsa Loquitur เพ่ือให้ฝ่ายที่ข้อเท็จจริงอยู่ในความรู้เห็นของตนนั้นเป็น
ผู้มีภาระการพิสูจน์ และส าหรับความเสียหายที่เกิดขึ้นจากการให้ค าปรึกษาในการลงทุนเป็นความ
เสียหายทางเศรษฐกิจซึ่งความเสียหายที่เกิดขึ้นนั้นคู่สัญญาจะต้องคาดเห็นได้ 

ผู้เขียนจึงเสนอแนะให้ก าหนดธุรกิจที่ปรึกษาการลงทุนเป็นธุรกิจที่มีการควบคุมสัญญา และ
บัญญัติเรื่องสิทธิในความเสียหายทางเศรษฐกิจโดยแท้เพ่ิมเติมไว้ในตอนท้ายของมาตรา 420 ประมวล
กฎหมายแพ่งและพาณิชย์ และส่วนประเด็นภาระการพิสูจน์ตามสัญญาสามารถน ามาตรา  84/1 
ประมวลกฎหมายวิธีพิจารณาความแพ่ง และในกรณีละเมิดสามารถน ามาตรา 422 ประมวลกฎหมาย
แพ่งและพาณิชย์ มาผลักภาระการพิสูจน์ไปให้บริษัทที่ปรึกษาการลงทุนได้ และการให้ค่าเสียหายกรณี
ที่ผู้ลงทุนกรณีของสัญญานั้น ควรเป็นค่าเสียหายตามปกติและค่าเสียหายในพฤติการณ์พิเศษที่คาด
เห็นได้เท่านั้น ส าหรับกรณีละเมิด ศาลจะใช้ดุลพินิจในการก าหนดค่าเสียหายตามพฤติการณ์และ
ความร้ายแรงของละเมิด 
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บทคั ดย่อ ภาษาอังกฤษ 
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SUNATTHA SUKTHURWONG:  Legal problems on civil liabilities of investment 
advisors. ADVISOR: PROF. DR. JUR. SANUNKORN SOTTHIBANDHU {, 171 pp. 

This thesis aims to study about civil liability of investment advisors in providing 
investment advisory services which include investment companies, traditional 
investment advisors, and Robo- advisors which fall into two types of liabilities: 
Contractual Liability and Tort Liability.  Although, the investors may claim the 
investment advisors for breach of contract but due to the contract has the limitation 
or exclusion clauses for investment advisors’ liabilities. Instead, the investors may claim 
for tort of negligence which need to meet the requirements of elements under tort 
law.  Hence, the author mainly focus on Thai law and study on English and American 
law for exemplary purposes. 

From the study, the author found that, in providing negligent investment 
advice under English law, namely, Negligent Misstatement requires the special 
relationship and reliance of investors. However, in English law, the reasonableness test 
is applied in unfair contract terms.  Meanwhile, American law, the unconscionablility 
doctrine is applied.  Furthermore, Res Ipsa Loquitur is applied to shift the burden of 
proof in English and American law. The damages arise from providing investment advice 
is pure economic loss. 

Therefore, the author proposes that the investment advisory services contract 
should be controlled by Consumer Protection Act (No.2) B.E. 2541. Moreover, the right 
of pure economic loss should be included in Section 420 of Civil and Commercial 
Code.  In addition, shifting the burden of proof in contract claim can be implemented 
by Section 84/1 of Thai Civil Procedure Code and in tort claim can be implemented 
by Section 422 of Civil and Commercial Code.  Finally, damages for contract claim 
should be compensated in case of usual circumstances or foreseeable special 
circumstances whilst tort claim shall be determined by the Court’s discretion. 
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บทนิยาม 

 ผู้ให้ค าปรึกษาในการลงทุน (Investment Advisor) หมายถึง บริษัทผู้ให้ค าปรึกษาในการ
ลงทุนและบุคลากรในธุรกิจตลาดทุนที่ปฏิบัติหน้าที่เยี่ยงผู้ให้ค าปรึกษาในการลงทุนซึ่งเป็นบุคคล
ธรรมดา รวมตลอดถึง Robo-advisor  

 การให้ค าปรึกษาการลงทุน (Provide Investment Advice) หมายถึง การให้ค าแนะน าแก่
ประชาชนเกี่ยวกับการลงทุนในหลักทรัพย์ 

 Robo-Advisor หมายถึง เทคโนโลยีการให้ค าปรึกษาการลงทุนผ่านระบบออนไลน์ที่อาศัย 
Algorithm ในการประมวลผลข้อมูล  
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บทที่ 1 บทน า 

 1.1 ความเป็นมาและความส าคัญของปัญหา 

  ปัจจุบันประชาชนให้ความสนใจในการลงทุนเพิ่มมากขึ้นโดยการวางแผนทางการเงิน
ที่จะเตรียมความพร้อมส าหรับอนาคต ซึ่งจ าเป็นต้องอาศัยค าปรึกษาในการลงทุนจากผู้ที่มีความรู้
ความสามารถเกี่ยวกับการลงทุนมาช่วยในการบริหารจัดการทรัพย์สินของตนเองอย่างมีประสิทธิภาพ
เพ่ือให้บรรลุเป้าหมายทางการเงินที่ตนเองตั้งไว้ โดยปัจจุบันการประกอบธุรกิจประเภทที่ปรึกษาการ
ลงทุนซึ่งเป็นการประกอบธุรกิจหลักทรัพย์นั้นมีบทบาทและความส าคัญมากข้ึน ซ่ึงบริษัทที่ปรึกษาการ
ลงทุนมีบุคลากรในธุรกิจตลาดทุนที่ได้รับการศึกษาและอบรมเฉพาะด้านเกี่ยวกับการลงทุน  
ซึ่งเป็นผู้มีความรู้ความเชี่ยวชาญเฉพาะด้าน ทั้งบริษัทที่ปรึกษาการลงทุนและบุคลากรในธุรกิจตลาด
ทุนดังกล่าวเป็นผู้ให้บริการในตลาดทุนที่ให้ค าปรึกษาด้านการลงทุน และการให้ค าปรึกษาการลงทุน
นั้น ในฐานะที่เป็นผู้มีความรู้ความเชี่ยวชาญจะต้องท าหน้าที่ของตนตามความรู้ ความสามารถ ความ
เชี่ยวชาญที่ตนมีในฐานะผู้ประกอบวิชาชีพ และต้องท าหน้าที่นั้นด้วยความระมัดระวัง ตามมาตรฐาน
ทางวิชาชีพ เพ่ือรักษามาตรฐานและความเชื่อถือของวิชาชีพที่ปรึกษาการลงทุน ซึ่งการท าธุรกรรม 
ในตลาดทุนนั้น ส่งผลต่อระบบเศรษฐกิจโดยรวมของประเทศ ซึ่งเมื่อการให้ค าปรึกษาการลงทุนของ
บุคลากรในธุรกิจตลาดทุนที่ท าหน้าที่แทนบริษัทที่ปรึกษาการลงทุนดังกล่าว ในบางครั้งอาจให้
ค าปรึกษาการลงทุนที่ไม่เหมาะสมกับผู้ลงทุนหรือไม่ได้มาตรฐานทางวิชาชีพจนท าให้ผู้ลงทุนได้รับ
ความเสียหาย ซึ่งเมื่อผู้ลงทุนได้รับความเสียหายที่อาจเกิดจากการให้ค าปรึกษาการลงทุนของบุคลากร
ในธุรกิจตลาดทุนดังกล่าวเพราะไม่มีบทบัญญัติก าหนดถึงความรับผิดทางแพ่งของบริษัทที่ปรึกษาการ
ลงทุนและบุคลากรในธุรกิจตลาดทุนโดยเฉพาะ ซึ่งอาจส่งผลให้ผู้ลงทุนไม่ได้รับการคุ้มครองจากความ
เสียหายที่เกิดขึ้น อันจะส่งผลกระทบโดยตรงต่อภาพลักษณ์ ความมั่นใจ บรรยากาศและความ
น่าเชื่อถือในการลงทุนของผู้ลงทุนและระบบเศรษฐกิจโดยรวมของประเทศที่ได้รับความเสียหาย  
ซึ่งความรับผิดทางแพ่งของผู้ให้ค าปรึกษาในการลงทุนดังกล่าวน ามาสู่ปัญหาทางกฎหมาย 4 ประการ 
ไดแ้ก่   

  1. ปัญหาการปรับใช้มาตรการทางกฎหมายในการก าหนดความรับผิดของผู้ให้
ค าปรึกษาในการลงทุน 

  นิติสัมพันธ์ระหว่างบริษัทที่ปรึกษาการลงทุน บุคลากรในธุรกิจตลาดทุน และผู้ลงทุน
นั้น เป็นกรณีที่บริษัทที่ปรึกษาการลงทุนเป็นคู่สัญญากับผู้ลงทุน โดยมีบุคลากรในธุรกิจตลาดทุนที่
สังกัดบริษัทที่ปรึกษาการลงทุนท าหน้าที่ติดต่อหรือให้บริการกับผู้ลงทุน ซึ่งบริษัทที่ปรึกษาการลงทุน
และผู้ลงทุนนั้นมีนิติสัมพันธ์กันตามสัญญา การทีบุ่คลากรในธุรกิจตลาดทุนที่สังกัดบริษัทที่ปรึกษาการ
ลงทุนซึ่งท าหน้าที่ติดต่อหรือให้บริการกับผู้ลงทุนในนามของบริษัทที่ปรึกษาการลงทุนนั้นไม่ได้
ปฏิบัติการช าระหนี้ในการให้ค าปรึกษาการลงทุนด้วยความระมัดระวังตามมาตรฐานของผู้มีวิชาชีพ
ก่อให้เกิดความเสียหายแก่ผู้ลงทุน ซึ่งแม้ผู้ลงทุนจะสามารถเรียกร้องให้บริษัทที่ปรึกษาการลงทุน  
รับผิดตามสัญญานั้นอาจมีข้อจ ากัดบางประการ เช่น การมีข้อความจ ากัดหรือยกเว้นความรับผิด 
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ในสัญญา ท าให้ผู้ลงทุนอาจเรียกร้องให้บริษัทที่ปรึกษาการลงทุนต้องรับผิดชดใช้ค่าเสียหายโดยอาศัย
ฐานละเมิดแทน แต่ในทางปฏิบัติอาจมีปัญหาว่าว่าผู้ลงทุนจะเรียกร้องให้บริษัทที่ปรึกษาการลงทุน  
รับผิดชดใช้ค่าสินไหมทดแทนได้หรือไม่เพียงใด จะได้ท าการศึกษาต่อไป  
 
  2. ปัญหาการจ ากัดหรือยกเว้นความรับผิดของผู้ให้ค าปรึกษาในการลงทุน 

  ในการท าสัญญาระหว่างบริษัทที่ปรึกษาการลงทุนกับผู้ลงทุน สัญญาที่ท าขึ้นมักเป็น
สัญญาส าเร็จรูปหรือสัญญามาตรฐานที่มีข้อความจ ากัดหรือยกเว้นความรับผิดของบริษัทที่ปรึกษา 
การลงทุนหรือบุคลากรในธุรกิจตลาดทุนไว้มีลักษณะเอาเปรียบผู้ลงทุนซึ่งเป็นผู้บริโภค โดยข้อความ
จ ากัดหรือยกเว้นความรับผิดดังกล่าวนั้นเป็นข้อสัญญาไม่เป็นธรรม ซึ่งในประเด็นข้อตกลงในเรื่องการ
จ ากัดหรือยกเว้นความรับผิดนั้นจะบังคับใช้กับคู่สัญญาได้เพียงใด ซึ่งมีประเด็นปัญหาที่จะต้องพิจารณา
ต่อไปว่าจะสามารถน าพระราชบัญญัติว่าด้วยข้อสัญญาที่ไม่เป็นธรรม พ.ศ. 2540 หรือพระราชบัญญัติ
คุ้มครองผู้บริโภค พ.ศ. 2522 และพระราชบัญญัติคุ้มครองผู้บริโภค (ฉบับที่ 2) พ.ศ. 2541 มาปรับใช้
เพ่ือคุ้มครองผู้ลงทุนได้หรือไม่เพียงใด  

  3. ปัญหาภาระการพิสูจน์ความผิดของผู้ให้ค าปรึกษาในการลงทุน   

  การให้ค าปรึกษาการลงทุนแก่ผู้ลงทุนนั้น บริษัทที่ปรึกษาการลงทุนและบุคลากร 
ในธุรกิจตลาดทุนต้องอาศัยความรู้ความเชี่ยวชาญในการให้ค าปรึกษาการลงทุน ซึ่งผู้ลงทุนอาจไม่ได้มี
ความรู้ความเชี่ยวชาญเกี่ยวกับการลงทุนต่าง ๆ ในตลาดทุนอย่างเช่นผู้ให้ค าปรึกษาในการลงทุน  
เมื่อเกิดประเด็นข้อพิพาทขึ้นนั้นคู่ความฝ่ายที่กล่าวอ้างข้อเท็จจริงเป็นผู้มีภาระการพิสูจน์ หรือหลัก
ผู้ใดกล่าวอ้างผู้นั้นน าสืบ ซึ่งประเด็นปัญหาจึงมีอยู่ว่าภาระการพิสูจน์ความเสียหายที่เกิดขึ้นกับผู้ลงทุน
นั้นควรที่จะอยู่กับผู้ให้ค าปรึกษาในการลงทุนเองหรือผู้ลงทุนควรที่จะต้องรับภาระการพิสูจน์นั้น  
ตามหลักภาระการพิสูจน์ตามประมวลกฎหมายวิธีพิจารณาความแพ่ง ซึ่งการน าหลักดังกล่าวมาปรับใช้ 
จะท าให้ผู้ลงทุนต้องรับภาระมากเกินสมควรที่จะต้องหาพยานหลักฐานมาพิสูจน์ เนื่องจากพยานหลักฐาน
นั้นเป็นสิ่งที่ผู้ให้ค าปรึกษาในการลงทุนทราบและอยู่ในความรู้เห็นของตน และแม้ว่าจะมีข้อยกเว้น
ภาระการพิสูจน์ในมาตรา 84/1 ตอนท้ายของประมวลกฎหมายวิธีพิจารณาความแพ่งให้พิจารณาเรื่อง
ข้อสันนิษฐานตามกฎหมาย แต่อย่างไรก็ตาม ข้อสันนิษฐานตามกฎหมาย คู่ความฝ่ายที่มีภาระการพิสูจน์
มีหน้าที่ต้องพิสูจน์เพียงว่าตนได้ปฏิบัติตามเงื่อนไขแล้วเท่านั้น ซึ่งน ามาสู่ประเด็นปัญหาที่ว่าสามารถ
น าข้อสันนิษฐานของกฎหมายตามประมวลกฎหมายวิธีพิจารณาความแพ่งมาปรับใช้ได้หรือไม่ เพียงใด 

  4. ปัญหาการก าหนดค่าเสียหายของผู้ลงทุนที่ได้รับความเสียหายจากการได้รับ
ค าปรึกษาการลงทุน 

  การที่ผู้ลงทุนได้รับความเสียหายจากการได้รับค าปรึกษาการลงทุนนั้น ผู้ลงทุนจะ
สามารถเรียกร้องให้บริษัทที่ปรึกษาการลงทุนรับผิดในความเสียหายที่เกิดขึ้นจากการให้ค าปรึกษา 
ได้หรือไม่ เพียงใด เนื่องจากผู้ลงทุนและบริษัทที่ปรึกษาการลงทุนนั้นมีความสัมพันธ์กันตามสัญญา 
การที่ผู้ให้ค าปรึกษาในการลงทุนซึ่งเป็นคู่สัญญาไม่ปฏิบัติหน้าที่ต่อกันตามสัญญาอันท าให้ผู้ลงทุน
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ได้รับความเสียหายนั้น ความเสียหายที่เกิดขึ้นจะต้องเป็นความเสียหายตามปกติที่เกิดขึ้นจากการ 
ไม่ช าระหนี้ หรืออาจเป็นกรณีความเสียหายในพฤติการณ์พิเศษซึ่งเป็นค่าเสียหายที่ผู้ให้ค าปรึกษา 
ในการลงทุนคาดหมายหรือควรจะคาดหมายได้ ซึ่งต้องพิจารณาต่อไปว่าลักษณะความเสียหายที่  
ผู้ลงทุนได้รับนั้น สามารถน าหลักเรื่องความเสียหายตามปกติและความเสียหายในพฤติการณ์พิเศษ
ตามประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์ มาตรา 222 มาปรับใช้เพ่ือเยียวยาผู้ลงทุนได้หรือไม่ เพียงใด 
และในกรณีที่ความเสียหายที่เกิดขึ้นนั้นเป็นไปตามหลักละเมิด สิทธิที่กฎหมายรับรองคุ้มครองตาม
ประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์ในปัจจุบันนั้นจะเพียงพอในการคุ้มครองผู้ลงทุนหรือไม่  

 1.2 วัตถุประสงค์ของการวิจัย 

  1. เพ่ือศึกษาเรื่องการปรับใช้มาตรการทางกฎหมายในการก าหนดความรับผิดของ
ผู้ให้ค าปรึกษาในการลงทุน 

  2. เพ่ือศึกษาเรื่องข้อจ ากัดหรือข้อยกเว้นความรับผิดของผู้ให้ค าปรึกษาในการลงทุน 

  3. เพ่ือศึกษาเรื่องภาระการพิสูจน์ความผิดของผู้ให้ค าปรึกษาในการลงทุน 

  4. เพ่ือศึกษาหลักการก าหนดค่าเสียหายแก่ผู้ลงทุนที่ได้รับความเสียหายจากการ
ได้รับค าปรึกษาการลงทุน   

  5. เพ่ือศึกษาแนวทางแก้ไขปัญหากฎหมายที่เกี่ยวข้องกับความรับผิดทางแพ่งของ
ผู้ให้ค าปรึกษาในการลงทุน 

 1.3 สมมติฐานของการวิจัย 

 การน าหลักกฎหมายในประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์มาใช้ในการก าหนดความรับ
ผิดทางแพ่งของผู้ให้ค าปรึกษาในการลงทุนยังไม่เพียงพอต่อการคุ้มครองผู้ลงทุน 

 1.4 ขอบเขตของการวิจัย 

      วิทยานิพนธ์เล่มนี้มุ่งเน้นที่จะศึกษาความรับผิดตามสัญญาและความรับผิดทางละเมิดของ
ผู้ให้ค าปรึกษาการลงทุน ซึ่งได้แก่ บริษัทที่ปรึกษาการลงทุนและบุคลากรในธุรกิจตลาดทุนที่ปฏิบัติ
หน้าที่เยี่ยงผู้ให้ค าปรึกษาในการลงทุนซึ่งเป็นบุคคลธรรมดา อันได้แก่ ผู้ให้ค าแนะน าการลงทุน  
ผู้วางแผนการลงทุน และนักวิเคราะห์การลงทุน อันเป็นบุคลากรในธุรกิจตลาดทุนที่ส านักงาน
คณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ (ส านักงาน ก.ล.ต.) ให้ความเห็นชอบ รวมตลอด
ถึง Robo-advisor ซึ่งเป็นการให้ค าแนะน าการลงทุนเพ่ือประโยชน์แก่ผู้ลงทุนโดยตรง แต่ไม่รวมถึง
การให้ค าปรึกษาการลงทุนที่เป็นสื่อสาธารณะและการลงทุนเพ่ือประโยชน์ของบุคคลภายนอก ทั้งนี้ 
โดยศึกษาจากกฎหมายไทย กฎหมายอังกฤษและกฎหมายสหรัฐอเมริกา  
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 1.5 วิธีด าเนินการศึกษาวิจัย 

       การศึกษาวิจัยในวิทยานิพนธ์ฉบับนี้จะใช้วิธีวิจัยเชิงเอกสาร โดยค้นคว้าจากต ารา หนังสือ 
บทความ หลักกฎหมาย และค าพิพากษาของศาลที่เกี่ยวข้องกับหลักกฎหมายสัญญาและละเมิดของ
ประเทศไทย ประเทศอังกฤษและประเทศสหรัฐอเมริกา ทั้งที่เป็นภาษาไทยและภาษาต่างประเทศ โดยจะ
น าข้อมูลทั้งหมดมาวิเคราะห์และประมวลผล เพ่ือน ามาเป็นข้อเสนอแนะและพิสูจน์ตามสมมติฐาน 
ที่ตั้งขึ้น 

 1.6 ประโยชน์ที่คาดว่าจะได้รับจากการศึกษาวิจัย 

  1. ได้ทราบถึงการปรับใช้มาตรการทางกฎหมายในการก าหนดความรับผิดของผู้ให้
ค าปรึกษาในการลงทุน เพ่ือน ามาปรับใช้กับปัญหาตามสมมติฐาน 

  2. ได้ทราบถึงเรื่องข้อจ ากัดหรือข้อยกเว้นความรับผิดของผู้ให้ค าปรึกษาในการลงทุน 

  3. ได้ทราบถึงเรื่องภาระการพิสูจน์ความผิดของผู้ให้ค าปรึกษาในการลงทุน  

  4. ได้ทราบถึงหลักการก าหนดค่าเสียหายแก่ผู้ลงทุนที่ได้รับความเสียหายจากการ
ได้รับค าปรึกษาการลงทุน  

  5. ได้ทราบถึงแนวทางแก้ไขปัญหากฎหมายที่เกี่ยวข้องกับความรับผิดทางแพ่งของ
ผู้ให้ค าปรึกษาในการลงทุน 

 1.7 ทบทวนวรรณกรรม 

  จากการตรวจสอบการทบทวนวรรณกรรมพบลักษณะวิทยานิพนธ์ที่ใกล้เคียงกัน ดังนี้ 

  1. นางสาวปวรา โพธิพิพิธ หัวข้อ “ความรับผิดทางละเมิดในการในการให้ค าแนะน า
โดยประมาท” ได้มุ่งเน้นศึกษาความรับผิดกรณีการให้ค าแนะน าโดยทั่วไป ทั้งผู้ไม่มีวิชาชีพ กึ่งวิชาชีพ 
หรือวิชาชีพ ซึ่งไม่ได้ศึกษาเฉพาะเจาะจงถึงวิชาชีพผู้ให้ค าปรึกษาในการลงทุน 

  2. นางสาวตวงพร ปิยวิทย์ หัวข้อ “แนวคิดในการให้ค่าเสียหายที่เป็นความสูญเสีย
ทางเศรษฐกิจอันปราศจากความเสียหายทางกายภาพ (Pure Economic Loss) ตามกฎหมายเรื่อง
ความรับผิดทางแพ่งของไทย” ได้มุ่งเน้นศึกษาเกี่ยวกับความเสียหายทางเศรษฐกิจที่อาจเกิดขึ้นได้จาก
การกระท าละเมิดต่าง ๆ โดยไม่ได้ศึกษาเฉพาะเจาะจงถึงวิชาชีพผู้ให้ค าปรึกษาในการลงทุน 

 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

6 

บทที่ 2 ความคิดพื้นฐานของการให้ค าปรึกษาการลงทุนของผู้ให้ค าปรึกษาในการลงทุน 

  ในการลงทุนนั้น ผู้ลงทุนสามารถเลือกที่จะวางแผนการลงทุนเองหรือเลือกขอรับ
ค าปรึกษาจากผู้ที่มีความรู้ความเชี่ยวชาญเกี่ยวกับการลงทุน เพ่ือให้การบริหารจัดการทรัพย์สินของ
ตนเองตอบโจทย์ความต้องการของตนเองมากที่สุด ซึ่งหากว่าผู้ลงทุนเลือกที่จะให้ผู้ที่มีความรู้ความ
เชี่ยวชาญด้านการลงทุนมาให้ค าแนะน าการลงทุนแก่ตนนั้น จะท าให้การเลือกลงทุนของผู้ลงทุนนั้น  
มีความเหมาะสมกับผู้ลงทุนมากขึ้น ทั้งนี้ โดยอาศัยข้อมูลส่วนตัวของผู้ลงทุน เช่น สถานะทางการเงิน 
ความสามารถในการรับความเสี่ยง เป็นต้น ซึ่งธุรกิจที่เกี่ยวข้องโดยตรงกับการให้ค าปรึกษาการลงทุน
ได้แก่ผู้ให้ค าปรึกษาในการลงทุน และบุคลากรในธุรกิจตลาดทุน อันได้แก่ ผู้แนะน าการลงทุน  
ผู้วางแผนการลงทุน และนักวิเคราะห์การลงทุน  

 2.1 ลักษณะและความหมายของผู้ให้ค าปรึกษาในการลงทุนและบุคลากรในธุรกิจตลาดทุน 

  ตามความในพระราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ พ.ศ. 2535 (แก้ไข
เพ่ิมเติม) ที่ปรึกษาการลงทุนเป็นนิติบุคคลในรูปแบบบริษัทที่ปรึกษาการลงทุน ซึ่งเป็นบริษัท
หลักทรัพย์ที่ได้รับใบอนุญาตประกอบธุรกิจหลักทรัพย์ประเภทการเป็นที่ปรึกษาการลงทุนหรือ
ใบอนุญาตประกอบธุรกิจหลักทรัพย์ที่อนุญาตให้ประกอบธุรกิจหลักทรัพย์ได้หลายประเภทธุรกิจ
หลักทรัพย์ รวมทั้งการเป็นที่ปรึกษาการลงทุนซึ่งการเป็นที่ปรึกษาการลงทุนนั้น จะต้องเป็นการให้
ค าแนะน าแก่ประชาชนไม่ว่าโดยทางตรงหรือทางอ้อม เกี่ยวกับคุณค่าของหลักทรัพย์ หรือความ
เหมาะสมในการลงทุนที่เกี่ยวกับหลักทรัพย์นั้น หรือที่เกี่ยวกับการซื้อหรือขายหลักทรัพย์ใด ๆ เป็น
ทางค้าปกติ ทั้งนี้ โดยได้รับค่าธรรมเนียมหรือค่าตอบแทนอ่ืน แต่ไม่รวมถึงการให้ค าแนะน าแก่
ประชาชนในลักษณะที่คณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ (คณะกรรมการ ก.ล.ต.) 
ประกาศก าหนด1 ซ่ึงจะเห็นได้ว่าการเป็นผู้ให้ค าปรึกษาในการลงทุนนั้น ประกอบด้วย 3 องค์ประกอบ 
ได้แก่  

  1. การให้ค าแนะน าแก่ประชาชนเกี่ยวกับการลงทุนในหลักทรัพย์  

  2. ให้ค าแนะน าเก่ียวกับการลงทุนเก่ียวกับหลักทรัพย์เป็นปกติทางการค้า  

  3. ได้รับค่าธรรมเนียมหรือค่าตอบแทนอ่ืนจากการให้ค าแนะน านั้น2  

  โดยปัจจุบันมีบริษัทที่ได้รับใบอนุญาตประกอบธุรกิจหลักทรัพย์ ประเภทการเป็น  
ที่ปรึกษาการลงทุนตามกฎกระทรวงว่าด้วยการอนุญาตการประกอบธุรกิจหลักทรัพย์ พ.ศ. 2551 และ

                                           
1 มาตรา 4 พระราชบญัญติัหลกัทรัพย์และตลาดหลกัทรัพย์ พ.ศ. 2535 
2 ส านกังานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพย์และตลาดหลกัทรัพย์. “ท่ีปรึกษาการลงทนุด้านหลกัทรัพย์.” [ออนไลน์]. แหลง่ท่ีมา 
https://www.sec.or.th/TH/MarketProfessionals/Intermediaries/Pages/link-laws-regulations/link-regulated-
entities/Brokerage/pagelink%20securities/preface.aspx [11 ตลุาคม 2559]  
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บริษัทที่ได้รับใบอนุญาตประกอบธุรกิจหลักทรัพย์ประเภทการเป็นที่ปรึกษาการลงทุนก่อนที่
กฎกระทรวงดังกล่าวมีผลใช้บังคับ ทั้งสิ้น 48 บริษัท3  ได้แก่  

1. บริษัทหลักทรัพย์ กรุงศรี จ ากัด (มหาชน)  
2. บริษัทหลักทรัพย์ กสิกรไทย จ ากัด (มหาชน)  
3. บริษัทหลักทรัพย์ โกลเบล็ก จ ากัด  
4. บริษัทหลักทรัพย์ คันทรี่ กรุ๊ป จ ากัด (มหาชน)  
5. บริษัทหลักทรัพย์ เคจีไอ (ประเทศไทย) จ ากัด (มหาชน)  
6. บริษัทหลักทรัพย์ผู้ให้ค าปรึกษาในการลงทุน เครฟเวลลิ่ง แอนด์ เครฟเวลลิ่ง จ ากัด 
7. บริษัทหลักทรัพย์ เจพีมอร์แกน (ประเทศไทย) จ ากัด  
8. บริษัทหลักทรัพย์ ซิตี้คอร์ป (ประเทศไทย) จ ากัด  
9. บริษัทหลักทรัพย์ ซี แอล เอส เอ (ประเทศไทย) จ ากัด  
10. บริษัทหลักทรัพย์ ซีมิโก้ จ ากัด (มหาชน)  
11. บริษัทหลักทรัพย์ ซีไอเอ็มบี (ประเทศไทย) จ ากัด  
12. บริษัทหลักทรัพย์ ซีไอเอ็มบี-พรินซิเพิล จ ากัด 
13. บริษัทหลักทรัพย์ผู้ให้ค าปรึกษาในการลงทุน ดอยซ์ ทิสโก้ จ ากัด  
14. บริษัทหลักทรัพย์ ดีบีเอส วิคเคอร์ส (ประเทศไทย) จ ากัด  
15. บริษัทหลักทรัพย์จัดการกองทุน เดนาลี เพรสทีจ จ ากัด  
16. บริษัทหลักทรัพย์ผู้ให้ค าปรึกษาในการลงทุน ต้นธารคอร์ปอเรชั่น จ ากัด  
17. บริษัทหลักทรัพย์ ทรีนีตี้ จ ากัด  
18. บริษัทหลักทรัพย์ ทิสโก้  
19. บริษัทหลักทรัพย์ผู้ให้ค าปรึกษาในการลงทุน ยูแคป จ ากัด  
20. ธนาคารไทยพาณิชย์ จ ากัด (มหาชน)  
21. บริษัทหลักทรัพย์ ไทยพาณิชย์ จ ากัด  
22. บริษัทหลักทรัพย์ ธนชาต จ ากัด  
23. บริษัทหลักทรัพย์ ธนชาต จ ากัด (มหาชน)  
24. บริษัทหลักทรัพย์ โนมูระ พัฒนสิน จ ากัด (มหาชน)  
25. บริษัทหลักทรัพย์นายหน้าซื้อขายหน่วยลงทุน บรอดเกท (ประเทศไทย) จ ากัด  
26. บริษัทหลักทรัพย์ บัวหลวง จ ากัด (มหาชน)  
27. บริษัทหลักทรัพย์ ฟินันซ่า จ ากัด 
28. บริษัทหลักทรัพย์ ฟินันเซีย ไซรัส จ ากัด (มหาชน)  
29. บริษัทหลักทรัพย์ ฟิลลิป (ประเทศไทย) จ ากัด (มหาชน)  

                                           
3 ส านกังานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพย์และตลาดหลกัทรัพย์. “รายช่ือบริษัทท่ีได้รับใบอนญุาตการเป็นท่ีปรึกษาการ
ลงทนุ.” [ออนไลน์]. แหลง่ท่ีมา http://capital.sec.or.th/webapp/th/infocenter/intermed/comprofile/resultl.php?lic_no=3 
[11 ตลุาคม 2559] 

http://capital.sec.or.th/webapp/th/infocenter/intermed/comprofile/resultl.php?lic_no=3
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30. บริษัทหลักทรัพย์ ภัทร จ ากัด (มหาชน)  
31. บริษัทหลักทรัพย์ เมย์แบงก์ กิมเอ็ง (ประเทศไทย) จ ากัด (มหาชน)  
32. บริษัทหลักทรัพย์ เมอร์ชั่น พาร์ทเนอร์ จ ากัด (มหาชน)  
33. บริษัทหลักทรัพย์ เมอร์ริล ลินช์ (ประเทศไทย) จ ากัด  
34. บริษัทหลักทรัพย์ แมคควอรี (ประเทศไทย) จ ากัด  
35. บริษัทหลักทรัพย์ ยูบีเอส (ประเทศไทย) จ ากัด  
36. บริษัทหลักทรัพย์ ยูโอบี เคย์เฮียน (ประเทศไทย) จ ากัด (มหาชน)  
37. บริษัทหลักทรัพย์จัดการกองทุนรวม วรรณ จ ากัด  
38. บริษัทหลักทรัพย์จัดการกองทุนสยามไนท์ ฟันด์แมเนจเม้นท์ จ ากัด  
39. บริษัทหลักทรัพย์หยวนต้า (ประเทศไทย) จ ากัด  
40. บริษัทหลักทรัพย์ผู้ให้ค าปรึกษาในการลงทุน อาแซม พลัส จ ากัด  
41. บริษัทหลักทรัพย์ อาร์เอชบี (ประเทศไทย) จ ากัด (มหาชน)  
42. บริษัทหลักทรัพย์ผู้ให้ค าปรึกษาในการลงทุน เอกการลงทุน จ ากัด  
43. บริษัทหลักทรัพย์ เอเซีย พลัส จ ากัด  
44. บริษัทหลักทรัพย์ผู้ให้ค าปรึกษาในการลงทุน เอฟเอสเอส อินเตอร์เนชั่นแนล จ ากัด  
45. บริษัทหลักทรัพย์ผู้ให้ค าปรึกษาในการลงทุน เอ็มบีเอ็มจี จ ากัด  
46. บริษัทหลักทรัพย์ เออีซี จ ากัด (มหาชน)  
47. บริษัทหลักทรัพย์ ไอ วี โกลบอล จ ากัด (มหาชน)  
48. บริษัทหลักทรัพย์ ไอร่า จ ากัด (มหาชน) 

  บริษัทที่ปรึกษาการลงทุนข้างต้นนี้ เป็นนิติบุคคลซึ่งไม่มีชีวิตจิตใจ จึงต้องอาศัยผู้ให้
ค าปรึกษาในการลงทุนที่เป็นบุคคลธรรมดา ซึ่งเป็นบุคลากรที่อยู่ในตลาดทุน เช่น ผู้แนะน าการลงทุน 
ผู้วางแผนการลงทุน และนักวิเคราะห์การลงทุน โดยแต่ละประเภทนั้น ท าหน้าที่แตกต่างกัน โดย 
ผู้แนะน าการลงทุน เป็นผู้แนะน าการซื้อขายหลักทรัพย์ ว่าหลักทรัพย์ใดที่เหมาะหรือไม่เหมาะแก่การ
ลงทุน ซึ่งเป็นการเสนอขายหลักทรัพย์แก่ผู้ลงทุน โดยอาศัยข้อมูลที่ได้จากนักวิเคราะห์การลงทุนมา
ประกอบการให้ค าปรึกษาแก่ผู้ลงทุน ส าหรับผู้วางแผนการลงทุนนั้น ผู้วางแผนการลงทุนจะพิจารณา
พอร์ตการลงทุนทั้งในระยะสั้นและระยะยาวของผู้ลงทุน โดยพิจารณาถึงว่าผู้ลงทุนมีสถานะการเงิน
เป็นอย่างไร ควรลงทุนในหลักทรัพย์เป็นสัดส่วนเท่าใด ในหุ้นกู้เท่าใด ซึ่งการท าหน้าที่ของผู้วางแผน 
การลงทุนจะมีอิทธิพลต่อการจัดการทรัพย์สินของผู้ลงทุนมากกว่าผู้แนะน าการลงทุน และไม่ได้มีการ
เสนอขายผลิตภัณฑ์ทางการเงินต่อผู้ลงทุน และส าหรับนักวิเคราะห์การลงทุน จะท าหน้าที่ติดตาม
เคลื่อนไหวของตราสารและหลักทรัพย์ต่าง ๆ เพ่ือใช้เป็นข้อมูลให้แก่ผู้แนะน าการลงทุน ซึ่งนักวิเคราะห์
การลงทุนนี้ จึงไม่ได้เข้ามาติดต่อกับผู้ลงทุนโดยตรง  
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 2.2 คุณสมบัติการเป็นผู้ให้ค าปรึกษาในการลงทุนและบุคคลที่สังกัดผู้ให้ค าปรึกษาในการ

ลงทุน  

เมื่อพิจารณาจากพระราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ พ.ศ. 2535 (แก้ไข
เพ่ิมเติม) จะพบว่า ผู้ที่ได้รับใบอนุญาตประกอบธุรกิจหลักทรัพย์ประเภทการเป็นที่ปรึกษาการลงทุน
จะอยู่ในรูปแบบนิติบุคคลเพียงอย่างเดียวเท่านั้น ซึ่งผู้ที่ได้รับอนุญาตให้เป็นผู้ให้ค าปรึกษาในการ
ลงทุนดังกล่าวจะมีบุคลากรในธุรกิจตลาดทุนที่ได้รับความเห็นชอบจาก ส านักงาน ก.ล.ต. ให้เป็น 
ผู้แนะน าการลงทุน ผู้วางแผนการลงทุน และ/หรือ นักวิเคราะห์การลงทุนแล้วแต่กรณี ท าหน้าที่ให้
ค าแนะน าแก่ผู้ลงทุน  

บริษัทที่ปรึกษาการลงทุนที่จะได้รับใบอนุญาตเป็นผู้ให้ค าปรึกษาในการลงทุนได้ 
จะต้องขอรับใบอนุญาตประกอบธุรกิจหลักทรัพย์จากส านักงาน ก.ล.ต. ซึ่งใบอนุญาตประกอบธุรกิจ
หลักทรัพย์ส าหรับการเป็นที่ปรึกษาการลงทุนนั้นมีหลายประเภท ได้แก่ ใบอนุญาตประกอบธุรกิจ
หลักทรัพย์แบบ ก ใบอนุญาตประกอบธุรกิจหลักทรัพย์แบบ ข ใบอนุญาตประกอบธุรกิจหลักทรัพย์
แบบ ค และใบอนุญาตประกอบธุรกิจหลักทรัพย์ประเภทการเป็นที่ปรึกษาการลงทุน 

ก) ใบอนุญาตประกอบธุรกิจหลักทรัพย์แบบ ก นั้น เป็นใบอนุญาตที่ให้ประกอบ
ธุรกิจหลักทรัพย์ได้ 8 ประเภท ได้แก่ การเป็นนายหน้าซื้อขายหลักทรัพย์ การค้าหลักทรัพย์ การจัด
จ าหน่ายหลักทรัพย์ การเป็นที่ปรึกษาการลงทุน การจัดการกองทุนรวม การจัดการกองทุนส่วนบุคคล 
กิจการการยืมและให้ยืมหลักทรัพย์ และการจัดการเงินร่วมลงทุน โดยผู้ขอรับใบอนุญาตประกอบ
ธุรกิจหลักทรัพย์แบบ ก นี้ จะต้องเป็นบริษัทหลักทรัพย์ที่ได้รับใบอนุญาตประกอบธุรกิจหลักทรัพย์
ประเภทการเป็นนายหน้าซื้อขายหลักทรัพย์ แต่ไม่รวมถึงบริษัทหลักทรัพย์ที่ได้รับใบอนุญาตประกอบ
ธุรกิจหลักทรัพย์ประเภทการเป็นนายหน้าซื้อขายหลักทรัพย์อันเป็นตราสารแห่งหนี้ หรือการเป็น
นายหน้าซื้อขายหลักทรัพย์ที่เป็นหน่วยลงทุน บริษัทหลักทรัพย์นอกเหนือจากบริษัทหลักทรัพย์ข้างต้น 
แต่ไม่รวมถึงสถาบันการเงินที่จัดตั้งขึ้นตามกฎหมายอ่ืน ซึ่งได้รับใบอนุญาตประกอบธุรกิจหลักทรัพย์
ภายหลังจากมีสถานะเป็นสถาบันการเงินแล้ว ธนาคารพาณิชย์ สถาบันการเงินอื่นตามที่คณะกรรมการ 
ก.ล.ต. ประกาศก าหนด หรือบริษัทที่จัดตั้งขึ้นใหม่เพ่ือขอรับใบอนุญาตประกอบธุรกิจหลักทรัพย์แบบ ก4 

ข) ใบอนุญาตประกอบธุรกิจหลักทรัพย์ประเภท ข นั้น เป็นใบอนุญาตที่ให้ประกอบ
ธุรกิจหลักทรัพย์ได้ 5 ประเภท ได้แก่ การเป็นนายหน้าซื้อขายหลักทรัพย์อันเป็นตราสารแห่งหนี้ 
การค้าหลักทรัพย์อันเป็นตราสารแห่งหนี้ การเป็นที่ปรึกษาการลงทุน และกิจการการยืมและให้ยืม
หลักทรัพย์ โดยผู้ขอรับใบอนุญาตประกอบธุรกิจหลักทรัพย์แบบ ข นี้ จะต้องเป็นบริษัทหลักทรัพย์  
ที่ได้รับใบอนุญาตประกอบธุรกิจหลักทรัพย์ประเภทการค้าหลักทรัพย์หรือการจ าหน่ายหลักทรัพย์  
อันเป็นตราสารแห่งหนี้ ธนาคารพาณิชย์ สถาบันการเงินอ่ืนตามที่คณะกรรมการ ก.ล.ต. ประกาศ
ก าหนด หรือบริษัทท่ีจัดตั้งขึ้นใหม่เพ่ือขอรับใบอนุญาตประกอบธุรกิจหลักทรัพย์แบบ ข5  

                                           
4 ข้อ 4 กฎกระทรวงวา่ด้วยการอนญุาตการประกอบธุรกิจหลกัทรัพย์ พ.ศ. 2551 
5 ข้อ 5 กฎกระทรวงวา่ด้วยการอนญุาตการประกอบธุรกิจหลกัทรัพย์ พ.ศ. 2551 
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ค) ใบอนุญาตประกอบธุรกิจหลักทรัพย์ประเภท ค นั้น เป็นใบอนุญาตที่ให้ประกอบ
ธุรกิจหลักทรัพย์ได้ 7 ประเภท ได้แก่ การจัดการกองทุนรวม การจัดการกองทุนส่วนบุคคล การเป็น
นายหน้าซื้อขายหลักทรัพย์ที่เป็นหน่วยลงทุน การค้าหลักทรัพย์ที่เป็นหน่วยลงทุน การจัดจ าหน่าย
หลักทรัพย์ที่เป็นหน่วยลงทุน การเป็นที่ปรึกษาการลงทุน และการจัดการเงินร่วมลงทุน โดยผู้ขอรับ
ใบอนุญาตประกอบธุรกิจหลักทรัพย์แบบ ค นี้ จะต้องเป็นบริษัทหลักทรัพย์ที่ได้รับใบอนุญาตประกอบ
ธุรกิจหลักทรัพย์ประเภทการจัดการกองทุนรวม ซึ่งไม่รวมถึงสถาบันการเงินที่จัดตั้งขึ้นตามกฎหมาย
อ่ืนซึ่งได้รับใบอนุญาตประกอบธุรกิจหลักทรัพย์ภายหลังจากมีสถานะเป็นสถาบันการเงินแล้ว ธนาคาร
พาณิชย์ บริษัทประกันชีวิต สถาบันการเงินอ่ืนตามที่คณะกรรมการ ก.ล.ต. ประกาศก าหนด บริษัทที่
จัดตั้งขึ้นใหม่เพ่ือขอรับใบอนุญาตประกอบธุรกิจหลักทรัพย์แบบ ค โดยมีผู้ถือหุ้นรายใดรายหนึ่งหรือ
หลายรายถือหุ้นไม่น้อยกว่าร้อยละห้าสิบของจ านวนหุ้นที่จ าหน่ายได้แล้วทั้งหมด หรือบริษัทที่จัดตั้ง
ขึ้นใหม่เพ่ือขอรับใบอนุญาตประกอบธุรกิจหลักทรัพย์แบบ ค6 

ง) ส าหรับผู้ขอรับใบอนุญาตประกอบธุรกิจหลักทรัพย์ประเภทการเป็นที่ปรึกษาการ
ลงทุนนั้น จะต้องเป็นบริษัทหลักทรัพย์ ธนาคารพาณิชย์ บริษัทประกันชีวิต สถาบันการเงินอ่ืนตามที่
คณะกรรมการ ก.ล.ต. ประกาศก าหนด หรือบริษัทที่จัดตั้งขึ้นใหม่เพ่ือขอรับใบอนุญาตประกอบธุรกิจ
หลักทรัพย์ประเภทการเป็นที่ปรึกษาการลงทุน7 ซึ่งนิติบุคคลที่จะขอรับใบอนุญาตประกอบธุรกิจ
หลักทรัพย์นั้น จะต้องมีคุณสมบัติ 8โดยมีทุนจดทะเบียนซึ่ งช าระแล้วไม่น้อยกว่าจ านวนที่
คณะกรรมการ ก.ล.ต. ประกาศก าหนด ไม่มีเหตุอันควรเชื่อได้ว่ามีฐานะทางการเงินที่อาจก่อให้เกิด
ความเสียหาย หรือมีพฤติการณ์อ่ืนที่แสดงให้เห็นว่าอยู่ในระหว่างประสบปัญหาทางการเงินที่อาจ
ก่อให้เกิดความเสียหาย หรือมีพฤติการณ์อ่ืนที่แสดงให้เห็นว่าอยู่ในระหว่างประสบปัญหาทางการเงิน 
รวมทั้งไม่มีเหตุอันควรเชื่อได้ว่ามีข้อบกพร่องหรือมีความไม่เหมาะสมเกี่ ยวกับการควบคุมและการ
ปฏิบัติงานอันดีของธุรกิจ สามารถด ารงเงินกองทุนและกันเงินส ารองได้ตามหลักเกณฑ์ของกฎหมายที่
จัดตั้งนิติบุคคลนั้นหรือกฎหมายที่ควบคุมการประกอบธุรกิจของนิติบุคคลนั้น จะต้องแสดงให้เห็นว่า
บุคคลที่เป็นหรือจะเป็นกรรมการ ผู้จัดการ หรือบุคคลผู้มีอ านาจในการจัดการซึ่งเป็นผู้รับผิดชอบ
เกี่ยวกับการประกอบธุรกิจหลักทรัพย์ของผู้ที่ได้รับใบอนุญาต มีคุณสมบัติและไม่มีลักษณะต้องห้าม
ตามมาตรา 103 และประกาศคณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ว่าด้วยคุณสมบัติ
และลักษณะต้องห้ามอย่างอ่ืนของผู้บริหารของบริษัทหลักทรัพย์ และแสดงได้ว่าบุคคลที่เป็นหรือจะ
เป็นผู้ถือหุ้นรายใหญ่ไม่มีลักษณะต้องห้ามตามประกาศกระทรวงการคลังว่าด้วยการก าหนดเงื่อนไขให้
บริษัทหลักทรัพย์ต้องขอรับความเห็นชอบบุคคลที่เป็นผู้ถือหุ้นรายใหญ่ 

นอกจากนี้ ผู้ได้รับใบอนุญาตจะต้องแสดงให้ส านักงาน ก.ล.ต. เห็นได้ว่า ผู้ได้รับ
ใบอนุญาตมีการบริหารงานที่ดีและมีประสิทธิภาพ มีนโยบายและมาตรการในการป้องกันความขัดแย้ง
ทางผลประโยชน์การป้องกันการล่วงรู้ข้อมูลภายในระหว่างหน่วยงานและบุคลากร การควบคุมภายใน 

                                           
6 ข้อ 6 กฎกระทรวงวา่ด้วยการอนญุาตการประกอบธุรกิจหลกัทรัพย์ พ.ศ. 2551 
7 ข้อ 8 กฎกระทรวงวา่ด้วยการอนญุาตการประกอบธุรกิจหลกัทรัพย์ พ.ศ. 2551 
8 ข้อ 11 กฎกระทรวงวา่ด้วยการอนญุาตการประกอบธุรกิจหลกัทรัพย์ พ.ศ. 2551 
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และการบริหารความเสี่ยงในการประกอบธุรกิจหลักทรัพย์ตามประเภทที่ขอเริ่มประกอบธุรกิจที่มี
ประสิทธิภาพ รวมทั้งมีมาตรการในการควบคุมและติดตามให้มีการด าเนินงานตามนโยบายและ
มาตรการที่วางไว้ มีระบบงานที่มีความพร้อมในการประกอบธุรกิจหลักทรัพย์ตามประเภทที่ขอเริ่ม
ประกอบธุรกิจ และมีความพร้อมด้านบุคลากรเพ่ือรับผิดชอบงานด้านธุรกิจหลักทรัพย์ตามประเภท 
ที่ขอเริ่มประกอบธุรกิจ9  

  ส าหรับบุคคลที่สังกัดบริษัทที่ได้รับอนุญาตให้ประกอบธุรกิจหลักทรัพย์เป็นผู้ให้
ค าปรึกษาในการลงทุน ได้แก่ ผู้แนะน าการลงทุน ผู้วางแผนการลงทุน และนักวิเคราะห์การลงทุน  
ซึ่งเป็นบุคลากรในธุรกิจตลาดทุน10 กฎหมายก าหนดให้บุคคลดังกล่าวจะต้องมีคุณสมบัติที่เกี่ยวกับ
ความสามารถ ประสบการณ์การท างาน ผ่านการอบรม หรือการทดสอบหลักสูตรของส านักงาน 
ก.ล.ต. หรือหน่วยงานที่ส านักงาน ก.ล.ต. ยอมรับ และไม่มีลักษณะต้องห้าม 3 กลุ่ม11 ดังนี้ 

  1. มีความบกพร่องในด้านความสามารถตามกฎหมายหรืออยู่ระหว่างถูกด าเนินการ
ตามกฎหมายเกี่ยวกับการก ากับดูแลตลาดทุน หรือมีลักษณะขาดความน่าไว้วางใจ ซึ่งเป็นลักษณะ
ต้องห้ามกลุ่มที่ 1 

  2. มีประวัติการถูกด าเนินการหรือถูกลงโทษที่เกี่ยวข้องกับการบริหารงานที่มี
ลักษณะหลอกลวง ฉ้อโกง หรือทุจริตเกี่ยวกับทรัพย์สิน ซึ่งเป็นลักษณะต้องห้ามกลุ่มที่ 2 

  3. มีเหตุอันควรเชื่อว่ามีพฤติกรรมที่ไม่เหมาะสมในการปฏิบัติต่อผู้ลงทุน ผู้ลงทุน 
บริษัท หรือผู้ถือหุ้นโดยรวม หรือตลาดเงินหรือตลาดทุนโดยรวม ในเรื่องที่มีนัยส าคัญ ซึ่งเป็นลักษณะ
ต้องห้ามกลุ่มที่ 3 

  กรณีความรับผิดของบุคลากรในธุรกิจตลาดทุนอันเนื่องมาจากการให้ค าปรึกษาการ
ลงทุนนั้นจะเก่ียวข้องกับลักษณะต้องห้ามกลุ่มที่ 3 กล่าวคือ กรณีท่ีมีเหตุอันควรเชื่อว่าพฤติกรรมนั้นมี
ลักษณะต้องห้ามดังต่อไปนี้12 

1. มีเหตุอันควรเชื่อว่ามีหรือเคยมีพฤติกรรมประพฤติผิดต่อหน้าที่หรือการให้บริการ
ด้วยความซื่อสัตย์สุจริตและเป็นธรรม ขาดความรับผิดชอบหรือความรอบคอบเยี่ยงผู้ประกอบวิชาชีพ 
หรือมี หรือเคยมีส่วนร่วม หรือสนับสนุนการกระท าดังกล่าวของบุคคลอื่น 

  2. มีเหตุอันควรเชื่อว่ามี หรือเคยมีพฤติกรรมที่เป็นการกระท าอันไม่เป็นธรรม หรือ
การเอาเปรียบผู้ลงทุน ในการซื้อขายผลิตภัณฑ์ในตลาดทุน หรือมี หรือเคยมีส่วนร่วม หรือสนับสนุน
การกระท าดังกล่าวของบุคคลอื่น 

                                           
9 ข้อ 16 กฎกระทรวงวา่ด้วยการอนญุาตการประกอบธุรกิจหลกัทรัพย์ พ.ศ. 2551 
10 ข้อ 9 ประกาศคณะกรรมการก ากบัตลาดทนุ ท่ี ทลธ. 8/2557 เร่ือง หลกัเกณฑ์เก่ียวกบับคุลากรในธุรกิจตลาดทนุ  
11 ข้อ 28 ประกาศคณะกรรมการก ากบัตลาดทนุ ท่ี ทลธ. 8/2557 เร่ือง หลกัเกณฑ์เก่ียวกบับคุลากรในธุรกิจตลาดทนุ 
12 ข้อ 31 ประกาศคณะกรรมการก ากบัตลาดทนุ ท่ี ทลธ. 8/2557 เร่ือง หลกัเกณฑ์เก่ียวกบับคุลากรในธุรกิจตลาดทนุ 
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  3. มีเหตุอันควรเชื่อว่ามี หรือเคยมีพฤติกรรมในการเปิดเผย หรือเผยแพร่ข้อมูลหรือ
เอกสารอันเป็นเท็จที่อาจท าให้ส าคัญผิด หรือโดยปกปิดข้อความจริงที่ควรบอกให้แจ้งในสาระส าคัญ 
ซึ่งอาจมีผลกระทบต่อการตัดสินใจของผู้ลงทุน ผู้ถือหุ้น หรือผู้ที่เกี่ยวข้อง ไม่ว่าจะเป็นข้อมูลหรือ
เอกสารที่ยื่นหรือจัดส่งต่อส านักงานคณะกรรมการก ากับตลาดทุน คณะกรรมการ ก.ล.ต. หน่วยงานที่
ก ากับดูแลสถาบันการเงิน หรือผู้ลงทุน หรือมี หรือเคยมีส่วนร่วมหรือสนับสนุนการกระท าดังกล่าว
ของบุคคลอื่น 

  4. มีเหตุอันควรเชื่อว่ามี หรือเคยมีพฤติกรรมที่เป็นการขาดจรรยาบรรณ หรือ
มาตรฐานในการปฏิบัติงานที่เกี่ยวเนื่องกับธุรกิจหลักทรัพย์ หรือธุรกิจสัญญาซื้อขายล่วงหน้า  
ซึ่งก าหนดโดยสมาคม หรือหน่วยงานที่เกี่ยวข้องกับธุรกิจหลักทรัพย์ หรือธุรกิจสัญญาซื้อขายล่วงหน้า
ที่ส านักงานยอมรับ หรือมี หรือเคยมีส่วนร่วม หรือสนับสนุนการกระท าดังกล่าวของบุคคลอื่น 

  ในเรื่องของคุณสมบัติเกี่ยวกับความสามารถ ประสบการณ์การท างาน ผ่านการอบรม 
หรือการทดสอบหลักสูตรของส านักงาน ก.ล.ต. หรือหน่วยงานที่ส านักงาน ก.ล.ต. ยอมรับ13ของ 
ผู้แนะน าการลงทุน ผู้วางแผนการลงทุน และนักวิเคราะห์การลงทุน จะต้องมีคุณสมบัติดังนี้ 

  1) ผู้แนะน าการลงทุน จะต้องจบการศึกษาระดับปริญญาตรีขึ้นไป โดยจบปริญญา
ตรีสาขาใดก็ได้ และจะต้องผ่านหลักสูตรทดสอบ แบบ Module-based ประกอบด้วย 3 หมวด ได้แก่ 
วิชาความรู้พ้ืนฐาน วิชาความรู้ด้านกฎระเบียบพ้ืนฐานที่เกี่ยวข้องและการให้ค าแนะน าการลงทุน 
ที่เหมาะสม และวิชาความรู้เกี่ยวกับหลักทรัพย์และสัญญาซื้อขายล่วงหน้าและความรู้ด้านกฎระเบียบ
เฉพาะและมาตรฐานการปฏิบัติงานที่เกี่ยวกับหลักทรัพย์และสัญญาซื้อขายล่วงหน้า ซึ่งสองวิชาแรก
เป็นเนื้อหาบังคับเพ่ือขึ้นทะเบียนใบอนุญาตเป็นผู้แนะน าการลงทุน และวิชาที่สามเป็นเนื้อหา
เฉพาะเจาะจง ขึ้นกับการเลือกประเภทของผู้แนะน าการลงทุน ซึ่งประกอบด้วย 7 ประเภท ได้แก่ 
ด้านตลาดทุน ตลาดหลักทรัพย์ ตราสารหนี้ กองทุน ตราสารทุน สัญญา และโลหะมีค่า เมื่อสอบผ่าน
แล้ว สามารถยื่นค าขอเพ่ือขึ้นทะเบียนเป็นผู้แนะน าการลงทุนกับส านักงาน ก.ล.ต. ได้14 

2) ผู้วางแผนการลงทุนจะต้องเข้าอบรมและสอบผ่านหลักสูตรใบอนุญาตผู้แนะน าการ
ลงทุนด้านหลักทรัพย์ (Securities Investment Consultant : SIC ซึ่งเดิมเรียกว่า Single License)15 
หลักสูตรใบอนุญาตผู้แนะน าการลงทุนด้านสัญญาซื้อขายล่วงหน้า (Derivatives License) และ
หลักสูตรนักวางแผนการเงิน (Certified Financial Planner : CFP) เฉพาะฉบับที่ 1 เรื่อง พ้ืนฐานการ
วางแผนการเงิน ภาษี และจรรยาบรรณ และ ฉบับที่ 2 เรื่อง การวางแผนการลงทุน และจบปริญญาตรี
สาขาใดก็ได้ จึงจะสามารถยื่นค าขอเพ่ือขึ้นทะเบียนเป็นผู้วางแผนการลงทุนกับส านักงาน ก.ล.ต.ได้  
แต่อย่างไรก็ดี หากว่าในช่วง 10 ปี มีประสบการณ์การท างานด้านการวางแผนการลงทุน น้อยกว่า 5 ปี 

                                           
13 ประกาศคณะกรรมการก ากบัตลาดทนุ ท่ี ทลธ. 5/2560 เร่ือง หลกัเกณฑ์เก่ียวกบับคุลากรในธุรกิจตลาดทนุ (ฉบบัท่ี 6) 
14 ตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย. “เส้นทางวิชาชีพธุรกิจหลกัทรัพย์.” [ออนไลน์]. แหลง่ท่ีมา 
https://www.set.or.th/professional/Download/career/prof_book.pdf [11 ตลุาคม 2559] 
15 ตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย. “เส้นทางวิชาชีพธุรกิจหลกัทรัพย์.” [ออนไลน์]. แหลง่ท่ีมา 
https://www.set.or.th/professional/Download/career/prof_book.pdf [11 ตลุาคม 2559] 

https://www.set.or.th/professional/Download/career/prof_book.pdf
https://www.set.or.th/professional/Download/career/prof_book.pdf
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จะต้องเข้าอบรมหลักสูตรผู้วางแผนการลงทุน ภายใน 1 ปี และ ต้องผ่านการทดสอบภายใน 2 ปี แต่ถ้า
หากว่า ในช่วง 10 ปี มีประสบการณ์การท างานด้านการวางแผนการลงทุน มากกว่า 5 ปี จะต้องเข้าอบรม
หลักสูตรการวางแผนการลงทุน ภายใน 2 ปี 

3) นักวิเคราะห์การลงทุน มี 2 ประเภท ประเภทแรก นักวิเคราะห์การลงทุน
ปัจจัยพ้ืนฐาน จะต้องจบปริญญาตรีและมีประสบการณ์การท างานที่เกี่ยวข้องกับหลักทรัพย์ หรือ
สัญญาซื้อขายล่วงหน้า ในกรณีที่จะเป็นนักวิเคราะห์ด้านตลาดทุนและด้านหลักทรัพย์จะต้องมี
ประสบการณ์ไม่น้อยกว่า 1 ปี และนักวิเคราะห์การลงทุนด้านสัญญาซื้อขายล่วงหน้าจะต้องมี
ประสบการณ์ไม่น้อยกว่า 2 ปี รวมถึงสอบผ่านหลักสูตรทดสอบเพ่ือขึ้นทะเบียนใบอนุญาต 

ส าหรับนักวิเคราะห์การลงทุนปัจจัยทางเทคนิค จะต้องจบปริญญาตรีและมี
ประสบการณ์การท างานที่เกี่ยวข้องกับหลักทรัพย์ หรือสัญญาซื้อขายล่วงหน้า ไม่น้อยกว่า 1 ปี รวมถึง
สอบผ่านหลักสูตรทดสอบเพ่ือขึ้นทะเบียนใบอนุญาต 

ทั้งนี้ นอกจากผู้แนะน าการลงทุน ผู้วางแผนการลงทุน หรือนักวิเคราะห์การลงทุน
จะต้องมีคุณสมบัติและไม่มีลักษณะต้องห้ามตามที่คณะกรรมการก ากับตลาดทุนก าหนดแล้ว บุคลากร
ดังกล่าวก็จะต้องได้รับความเห็นชอบจากส านักงาน ก.ล.ต. ก่อนปฏิบัติงาน ซึ่งหากพบว่าบุคลากร
ดังกล่าวมีลักษณะต้องห้าม ส านักงานอาจปฏิเสธการให้ความเห็นชอบบุคคลดังกล่าวก่อนปฏิบัติงาน  
ก็ได้ แต่หากบุคคลดังกล่าวปฏิบัติงานไปแล้วปรากฏในภายหลังว่ามีลักษณะต้องห้ามตามกลุ่มที่ 3 
ส านักงาน ก.ล.ต. อาจสั่งพัก หรือเพิกถอนการให้ความเห็นชอบได้ตามสมควรแก่กรณี 

 2.3 หน้าที่ของผู้ให้ค าปรึกษาในการลงทุนและบุคคลที่สังกัดผู้ให้ค าปรึกษาในการลงทุน  

ในการเป็นผู้ให้ค าปรึกษาในการลงทุนนั้น บริษัทที่ปรึกษาการลงทุนมีหน้าที่ที่จะต้อง
จัดท าข้อมูลผู้ลงทุนและจัดให้มีการให้ค าแนะน าที่เหมาะสมโดยการพิจารณาจากวัตถุประสงค์ในการ
ลงทุน ความรู้ความเข้าใจเกี่ยวกับการลงทุน ความเสี่ยงที่ยอมรับได้ และปัจจัยอ่ืน ๆ ของผู้ลงทุนโดย
บริษัทที่ปรึกษาการลงทุนต้องขอข้อมูลดังกล่าวจากผู้ลงทุนเพ่ือประกอบการพิจารณา 

 ในสัญญาให้บริการแนะน าการลงทุนต้องระบุสิทธิของผู้ลงทุนในการได้รับข้อมูล
เกี่ยวกับการให้บริการแนะน าการลงทุนที่ชัดเจนเพียงพอ  และการก าหนดข้อตกลงในลักษณะที่อาจ
ก่อให้เกิดความขัดแย้งทางผลประโยชน์ระหว่างผู้ลงทุนกับบริษัทที่ปรึกษาการลงทุนและบุคคล 
ที่เก่ียวข้องตามท่ีส านักงาน ก.ล.ต. ประกาศก าหนดจะต้องได้รับความยินยอมจากผู้ลงทุนด้วย 

นอกจากนี้ บริษัทที่ปรึกษาการลงทุนมีหน้าที่ที่จะต้องเปิดเผยหรือด าเนินการเปิดเผย
ข้อมูลที่จ าเป็นต่อการตัดสินใจลงทุนอย่างเพียงพอ และภายในระยะเวลาที่เหมาะสม ทั้งนี้ ข้อมูล
ดังกล่าวต้องมีความถูกต้องเป็นปัจจุบัน ไม่มีลักษณะที่ท าให้เกิดความเข้าใจผิดหรือเป็นการบิดเบือน
ข้อเท็จจริง16 

                                           
16 ข้อ 8 ประกาศคณะกรรมการก ากบัตลาดทนุ ท่ี ทข. 3/2553 เร่ือง หลกัเกณฑ์ เง่ือนไข และวิธีการในการเป็นท่ีปรึกษาการ
ลงทนุ (ประมวล) 
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  อย่างไรก็ตาม บริษัทที่ปรึกษาการลงทุนจะต้องจัดให้มีระบบงานที่แสดงความพร้อม
ในการประกอบธุรกิจการเป็นผู้ให้ค าปรึกษาในการลงทุน ซึ่งรวมถึงระบบการควบคุมภายในในส่วนที่
เกี่ยวกับการให้ค าแนะน าและระบบการควบคุมดูแลการลงทุนของบริษัทที่ปรึกษาการลงทุนและ
พนักงาน รวมถึงจัดให้มีผู้ดูแลการปฏิบัติงานของบริษัทที่ปรึกษาการลงทุนเพ่ือรับผิดชอบในการออก
หลักเกณฑ์เกี่ยวกับการป้องกันความขัดแย้งทางผลประโยชน์ การควบคุมภายในของบริษัทที่ปรึกษา
การลงทุนนั้น รวมทั้งดูแลให้ผู้ติดต่อกับผู้ลงทุนปฏิบัติตามกฎหมาย ประกาศท่ีเกี่ยวข้อง และมาตรฐาน
ในการประกอบวิชาชีพ17  

  นอกจากนี้ บริษัทที่ปรึกษาการลงทุนต้องมีหลักประกันหรือสินทรัพย์สภาพคล่อง
อย่างใดอย่างหนึ่งหรือทั้งสองอย่างรวมกันให้มีมูลค่าเพียงพอตามที่ส านักงาน ก.ล.ต. ประกาศก าหนด 
และค านวณและรายงานการด ารงหลักประกันหรือสินทรัพย์สภาพคล่องให้เพียงพอ ตามหลักเกณฑ์
และวิธีการที่ส านักงาน ก.ล.ต. ประกาศก าหนด ซึ่งหลักประกันนี้ ก าหนดขึ้นเพ่ือชดเชยความเสียหาย
ของผู้ลงทุนที่เกิดจากการปฏิบัติหน้าที่ไม่ถูกต้อง หรือไม่ครบถ้วนของบริษัทที่ปรึกษาการลงทุน ซึ่ง
ได้แก่ กรมธรรม์ประกันภัยของบริษัทประกันภัย หนังสือค้ าประกันของธนาคารพาณิชย์ บริษัทเงินทุน 
หรือสถาบันการเงินที่มีกฎหมายเฉพาะจัดตั้งขึ้น และหลักประกันอ่ืนใดตามที่ส านักงาน ก.ล.ต. 
ประกาศก าหนด ส าหรับสินทรัพย์สภาพคล่องนั้น จะต้องเป็นสินทรัพย์ที่ปราศจากภาระผูกพัน ได้แก่ 
เงินสดและเงินฝากธนาคาร บัตรเงินฝากหรือตั๋วสัญญาใช้เงินที่ออกโดยธนาคารพาณิชย์ ธนาคารที่มี
กฎหมายเฉพาะตั้งขึ้น บริษัทเงินทุน หรือบริษัทเครดิตฟองซิเอร์ ตั๋วเงินคลัง พันธบัตรรัฐบาล พันธบัตร
รัฐวิสาหกิจ พันธบัตรธนาคารแห่งประเทศไทย พันธบัตรกองทุนเพ่ือการฟ้ืนฟูและพัฒนาระบบสถาบัน
การเงิน และพันธบัตรหรือตราสารแห่งหนี้ที่กระทรวงการคลังเป็นผู้ออก และสินทรัพย์สภาพคล่องอ่ืน
ใดตามที่ส านักงาน ก.ล.ต. ประกาศก าหนด18  

  แต่กรณีข้างต้น ไม่ใช้บังคับกับบริษัทที่ปรึกษาการลงทุนที่ได้รับใบอนุญาตประกอบ
ธุรกิจหลักทรัพย์ประเภทอ่ืนอยู่แล้วก่อนวันที่ยื่นขอรับใบอนุญาตประกอบธุรกิจหลักทรัพย์ประเภทที่
ปรึกษาการลงทุน และไม่ใช้บังคับกับธนาคารพาณิชย์ หรือบริษัทเงินทุน ตามกฎหมายว่าด้วยธุรกิจ
สถาบันการเงิน บริษัทประกันชีวิตตามกฎหมายว่าด้วยการประกันชีวิต และสถาบันการเงินที่มี
กฎหมายจัดตั้งขึ้นโดยเฉพาะ 

  อย่างไรก็ตาม บริษัทผู้ให้ค าปรึกษาในการลงทุนมีหน้าที่จัดเก็บเอกสารหลักฐานต่าง ๆ 
ที่เก่ียวข้องกับการให้ค าแนะน าการลงทุนในหลักทรัพย์ ดังนี้ 

   1) จัดเก็บเอกสารหลักฐานต่าง ๆ ที่เกี่ยวข้องกับการให้ค าแนะน าในการ
ลงทุนในหลักทรัพย์ไว้อย่างน้อยเป็นระยะเวลาสองปีนับแต่วันที่เผยแพร่เอกสารหลักฐานดังกล่าว
ให้แก่ผู้ลงทุนในลักษณะที่พร้อมให้ส านักงานเรียกดูหรือตรวจสอบได้ทันที ทั้งนี้ ในกรณีที่เป็นการจัด

                                           
17 ข้อ 3 ประกาศคณะกรรมการก ากบัตลาดทนุ ท่ี ทข. 3/2553 เร่ือง หลกัเกณฑ์ เง่ือนไข และวิธีการในการเป็นท่ีปรึกษาการ
ลงทนุ (ประมวล) 
18  ข้อ 4 ประกาศคณะกรรมการก ากบัตลาดทนุ ท่ี ทข. 3/2553 เร่ือง หลกัเกณฑ์ เง่ือนไข และวิธีการในการเป็นท่ีปรึกษาการ
ลงทนุ (ประมวล) 
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ให้มีการให้ค าแนะน าของผู้ประกอบธุรกิจหลักทรัพย์ต่างประเทศ ให้บริษัทที่ปรึกษาการลงทุนจัดเก็บ
เอกสารเกี่ยวกับการให้ค าแนะน า ไม่ว่าเป็นบทวิเคราะห์หรือเอกสารประกอบการให้ค าแนะน าอื่นใดไว้
อย่างน้อยเป็นระยะเวลาสองปีนับแต่วันที่มีการให้ค าแนะน าดังกล่าวในประเทศไทย 

   2) จัดเก็บเทปบันทึกเสียงหรือสิ่งบันทึกข้อมูลทางอิเล็กทรอนิกส์ในการให้
ค าแนะน าไว้อย่างน้อยเป็นระยะเวลาสามเดือนนับแต่วันที่ให้ค าแนะน า ทั้งนี้ หากมีข้อร้องเรียน
เกี่ยวกับการให้ค าแนะน าและการด าเนินการเกี่ยวกับเรื่องร้องเรียนยังไม่เสร็จสิ้นภายในระยะเวลา
ดังกล่าว ให้บริษัทที่ปรึกษาการลงทุนจัดเก็บเทปบันทึกเสียงหรือสิ่งบันทึกข้อมูลทางอิเล็กทรอนิกส์
เกี่ยวกับการด าเนินการดังกล่าวไว้ต่อไปจนกว่าการด าเนินการเก่ียวกับข้อร้องเรียนจะแล้วเสร็จ19 

ในการด าเนินงานของบริษัทที่ปรึกษาการลงทุนดังกล่าว จะมีบุคคลที่สังกัดผู้ให้
ค าปรึกษาในการลงทุน ซึ่งเป็นบุคลากรในธุรกิจตลาดทุนดังกล่าว ท าหน้าที่ดังนี้ 

1) ผู้แนะน าการลงทุน (Investment Consultant : IC) ท าหน้าที่ติดต่อและชักชวน
ให้ลงทุน รวมถึงการให้ค าแนะน าในการลงทุนในผลิตภัณฑ์ต่าง ๆ ในตลาดทุนแก่ผู้ลงทุน ซึ่งผลิตภัณฑ์
ในตลาดทุน ได้แก่ หลักทรัพย์ (เช่น หุ้น พันธบัตร กองทุนรวม เป็นต้น) และสัญญาซื้อขายล่วงหน้า 
แต่จะไม่ได้ท าหน้าที่วางแผนหรือวิเคราะห์การลงทุนประกอบการให้ค าแนะน า 20 ซึ่งผู้แนะน าการ
ลงทุนนั้นสามารถแบ่งเป็น 2 ประเภท21 (ก) ผู้แนะน าการลงทุนตราสารทั่วไป สามารถให้ค าแนะน าแก่
ผู้ลงทุนได้เฉพาะผลิตภัณฑ์ในตลาดทุนที่ไม่มีความซับซ้อน (ข) ผู้แนะน าการลงทุนตราสารซับซ้อน 
สามารถให้ค าแนะน าแก่ผู้ลงทุนได้ทั้งในผลิตภัณฑ์ในตลาดทุนที่ไม่มีความซับซ้อนและผลิตภัณฑ์ 
ในตลาดทุนที่มีความเสี่ยงหรือมีความซับซ้อนได้เพ่ิมเติมด้วย และส าหรับผู้แนะน าการลงทุนตราสาร
ซับซ้อนนั้น ยังสามารถแยกย่อยได้อีก 3 ประเภท ได้แก่ (ก) ผู้แนะน าการลงทุนตราสารซับซ้อน
ประเภท 1 สามารถแนะน าผลิตภัณฑ์ในตลาดทุนที่มีความเสี่ยงสูงหรือมีความซับซ้อนได้ทุกประเภท 
(ข) ผู้แนะน าการลงทุนตราสารซับซ้อนประเภท 2 สามารถแนะน าผลิตภัณฑ์ในตลาดทุนที่มีความเสี่ยง
สูงหรือมีความซับซ้อนได้เฉพาะที่เป็นหน่วยลงทุนที่มีความเสี่ ยงสูงหรือมีความซับซ้อน และ 
ตราสารหนี้ที่มีความเสี่ยงสูงหรือมีความซับซ้อน (ค) ผู้แนะน าการลงทุนตราสารซับซ้อนประเภท 3 
สามารถแนะน าผลิตภัณฑ์ในตลาดทุนที่มีความเสี่ยงสูงหรือมีความซับซ้อนได้เฉพาะที่เป็นสัญญาซื้อ
ขายล่วงหน้าตามกฎหมายว่าด้วยสัญญาซื้อขายล่วงหน้า 

2) ผู้วางแผนการลงทุน (Investment Planner : IP) ท าหน้าที่ให้ค าแนะน าการ
ลงทุนแก่ผู้ลงทุนซึ่งสามารถวางแผนการลงทุนประกอบการให้ค าแนะน าได้ ซึ่งได้แก่การใช้ข้อมูลของ  

                                           
19  ข้อ 10 ประกาศคณะกรรมการก ากบัตลาดทนุ ท่ี ทข. 3/2553 เร่ือง หลกัเกณฑ์ เง่ือนไข และวิธีการในการเป็นท่ีปรึกษาการ
ลงทนุ (ประมวล) 
20 ศิริพงษ์ ไพศาลคงทวี. “แนวทางการสนบัสนนุทนุอบรมและสอบเพื่อเป็นผู้วางแผนการลงทนุ (Investment Planner) ส าหรับ
ธนาคารพาณิชย์ [ออนไลน์]. 2557. แหลง่ท่ีมา: 
”https://www.set.or.th/professional/Download/career/Investment%20Planner(IP)%20license_info..pdf [31 ธนัวาคม 
2558]  
21 ประกาศคณะกรรมการก ากบัตลาดทนุ ท่ี ทลธ. 5/2560 เร่ือง หลกัเกณฑ์เก่ียวกบับคุลากรในธุรกิจตลาดทนุ (ฉบบัท่ี 6) 

https://www.set.or.th/professional/Download/career/Investment%20Planner(IP)%20license_info..pdf
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ผู้ลงทุนแต่ละรายเชิงลึก เพ่ือน ามาประกอบการวางแผนและให้ค าแนะน าการลงทุนในผลิตภัณฑ์  
ในตลาดทุนแบบเฉพาะเจาะจง ซึ่งสอดคล้องกับความเสี่ยงที่ยอมรับได้และวัตถุประสงค์การลงทุนของ
ผู้ลงทุนแต่ละราย ซึ่งเมื่อวันที่ 3 มิถุนายน 2557 คณะกรรมการก ากับตลาดทุนได้ประกาศให้ผู้วาง
แผนการลงทุนเป็นวิชาชีพใหม่ ตามประกาศคณะกรรมการก ากับตลาดทุน ที่ ทลธ. 8/2557 เรื่อง 
หลักเกณฑ์เกี่ยวกับบุคลากรในธุรกิจตลาดทุน 

  3) นักวิเคราะห์การลงทุน (Investment Analyst : IA) ท าหน้าที่ให้ค าแนะน าการ
ลงทุนแก่ผู้ลงทุน ซึ่งสามารถวิเคราะห์การลงทุนประกอบการให้ค าแนะน าได้ อันได้แก่การวิเคราะห์ 
หรือการให้ค าแนะน าเกี่ยวกับคุณค่าหรือความเหมาะสมในการซื้อขายหรือลงทุนในผลิตภัณฑ์ในตลาด
ทุน ไม่ว่าจะเป็น (ก) การวิเคราะห์ด้วยปัจจัยพื้นฐาน ซึ่งเป็นการวิเคราะห์เพ่ือหามูลค่าที่เหมาะสมของ
ผลิตภัณฑ์ในตลาดทุน โดยพิจารณาจากปัจจัยที่มีผลกระทบต่อผลการด าเนินงานในอนาคต เช่น 
ภาวะเศรษฐกิจ การเงิน การเมือง ภาวะอุตสาหกรรมที่ เกี่ยวข้อง แนวทางการบริหารงานของผู้ออก
ผลิตภัณฑ์ในตลาดทุน รวมถึงความเสี่ยงต่าง ๆ ทางธุรกิจ เป็นต้น โดยมีการน าข้อมูลการด าเนินงานใน
อดีตและปัจจุบันมาร่วมคาดการณ์แนวโน้มผลการด าเนินงานในอนาคต หรือ (ข) การวิเคราะห์ด้วย
ปัจจัยทางเทคนิค ซึ่งเป็นการวิเคราะห์โดยพฤติกรรมของราคาและปริมาณการซื้อขายของผลิตภัณฑ์
ในตลาดทุน หรือพฤติกรรมของตลาดในอดีต โดยมีการจัดท ากราฟและใช้ทฤษฎีวิเคราะห์ทางเทคนิค 
ประกอบกับผลการทดสอบวิจัยมาคาดการณ์พฤติกรรมการเคลื่อนไหวของราคาหลักทรัพย์ สัญญาซื้อ
ขายล่วงหน้า หรือพฤติกรรมการเคลื่อนไหวของตลาดในอนาคต ทั้งนี้ นักวิเคราะห์การลงทุนจะท า
หน้าที่ประมวลข้อมูลด้านการลงทุน ประกอบการให้ค าแนะน าผู้ลงทุนเกี่ยวกับคุณค่าหรือความ
เหมาะสมในการซื้อขายหรือลงทุนในผลิตภัณฑ์ในตลาดทุน 

เนื่องจากผู้แนะน าการลงทุน ผู้วางแผนการลงทุน และนักวิเคราะห์การลงทุนเป็น
บุคลากรในธุรกิจตลาดทุน22 ที่ท าหน้าที่แนะน า วางแผนหรือวิเคราะห์การลงทุนให้กับผู้ลงทุน 
(แล้วแต่กรณี) ผู้แนะน าการลงทุน ผู้วางแผนการลงทุน และนักวิเคราะห์การลงทุนจึงต้องมีคุณสมบัติ 
ไม่มีลักษณะต้องห้าม และได้รับความเห็นชอบจากส านักงาน ก.ล.ต.23   

 2.4 มาตรฐานการประกอบธุรกิจหลักทรัพย์ 

  การก าหนดมาตรฐานการด าเนินงานของที่ปรึกษาการลงทุนซึ่งเป็นธุรกิจหลักทรัพย์
นั้น เป็นการก ากับดูแลการประกอบธุรกิจ เพ่ือปกป้องประโยชน์และเพ่ือประโยชน์ที่ดีที่สุดของผู้ลงทุน 
อีกทั้งเป็นการสร้างภาพลักษณ์ที่ดีให้กับตลาดทุน โดยการประกอบธุรกิจหลักทรัพย์นั้น เป็นการ
ประกอบธุรกิจในฐานะผู้มีวิชาชีพ จึงต้องประกอบธุรกิจและให้บริการแก่ผู้ลงทุนด้วยความซื่อสัตย์
สุจริต และใช้ความรู้ ความสามารถ และความช านาญ ด้วยความเอาใจใส่และระมัดระวังตาม
มาตรฐานหรือเยี่ยงผู้ประกอบวิชาชีพในลักษณะเดียวกันพึงกระท า ด าเนินธุรกิจโดยรักษาภาพลักษณ์
และชื่อเสียงของผู้ประกอบธุรกิจ รวมทั้งรักษาความน่าเชื่อถือของตลาดทุนเป็นส าคัญ ตลอดจน

                                           
22 ข้อ 9 ประกาศคณะกรรมการก ากบัตลาดทนุ ท่ี ทลธ. 8/2557 เร่ือง หลกัเกณฑ์เก่ียวกบับคุลากรในธุรกิจตลาดทนุ 
23 ข้อ 4 (5) ประกาศคณะกรรมการก ากบัตลาดทนุ ท่ี ทลธ. 8/2557 เร่ือง หลกัเกณฑ์เก่ียวกบับคุลากรในธุรกิจตลาดทนุ 
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ด าเนินธุรกิจด้วยความสมเหตุสมผลซึ่งเหมาะสมกับเวลา ลักษณะหรือสภาพของธุรกิจและการ
ให้บริการ ให้บริการอย่างมีคุณภาพและปฏิบัติต่อผู้ลงทุนอย่างเป็นธรรมและเท่าเทียมกันโดยค านึงถึง
ประเภท ลักษณะและเงื่อนไขของผู้ลงทุน ไม่กระท าการใดที่จะเป็นผลให้ผู้ลงทุนฝ่าฝืนหรือไม่ปฏิบัติ
ตามข้อจ ากัดหรือหน้าที่ตามกฎหมาย (ตามที่ผู้ลงทุนแจ้ง) หรือการไม่กระท าการใดที่อาจก่อให้เกิด
ความขัดแย้งทางผลประโยชน์หรือที่จะท าให้การท าธุรกิจไม่เป็นไปตามมาตรฐานหรือเยี่ยงผู้ประกอบ
วิชาชีพในลักษณะเดียวกันจะพึงกระท า ไม่รับหรือให้ค่าตอบแทนหรือประโยชน์อื่นใดไม่ว่าในรูปแบบ
เงิน สิ่งของ หรือบริการยิ่งกว่าค่าตอบแทนหรือประโยชน์ปกติที่พึงได้รับหรือให้เนื่องจากการประกอบ
ธุรกิจ และดูแลไม่ให้มีการน าทรัพยากรของผู้ประกอบธุรกิจเข้าไปมีส่วนร่วมหรือถูกใช้ไปในทาง 
ที่ไม่ชอบ24 

  ในเรื่องความขัดแย้งทางผลประโยชน์นั้น หมายความถึงทั้งผลประโยชน์ที่เกิดขึ้น
ระหว่างผู้ลงทุนกับผู้ประกอบธุรกิจ และระหว่างผู้ลงทุนด้วยกันเองของผู้ประกอบธุรกิจ 25 ซึ่งการ
กระท าท่ีมีความขัดแย้งทางผลประโยชน์นั้น ได้แก่ การแสวงหาประโยชน์โดยให้ผู้ลงทุนเป็นผู้รับภาระ
ค่าใช้จ่าย ท าธุรกรรมโดยอาศัยข้อมูลที่ผู้ประกอบธุรกิจ หรือกรรมการ ผู้บริหาร หรือบุคลากรของ  
ผู้ประกอบธุรกิจล่วงรู้มาจากการประกอบธุรกิจและข้อมูลดังกล่าวไม่ได้เปิดเผยเป็นการทั่วไป ได้รับ
หรือจะได้รับค่าตอบแทนหรือประโยชน์อ่ืนใด ไม่ว่าในรูปแบบเงิน สิ่งของ หรือบริการจากบุคคลใด ๆ 
มากไปกว่าประโยชน์ที่ได้รับปกติจากการประกอบธุรกิจ ได้รับหรือจะได้รับค่าตอบแทน โดยเอ้ือ
ประโยชน์ให้แก่ผู้ลงทุนรายใด ๆ ยิ่งกว่าประโยชน์ของผู้ลงทุนอีกรายหนึ่ง ซึ่งท าให้มีการเลือกปฏิบัติ
อย่างไม่เป็นธรรมต่อผู้ลงทุนอีกรายหนึ่งที่อยู่ในกลุ่มผู้ลงทุนประเภทเดียวกันซึ่งควรได้รับบริการที่เท่า
เทียมกัน ไม่สามารถให้บริการแก่ผู้ลงทุนในแต่ละประเภทหรือลักษณะธุรกิจให้ได้รับประโยชน์ที่พึง
ได้รับอย่างเหมาะสม เนื่องจากผู้ประกอบธุรกิจได้รับประโยชน์จากผลของการให้บริการแก่ผู้ลงทุน
หรือการท าธุรกรรมเพ่ือผู้ลงทุน ซึ่งไม่สอดคล้องกับประโยชน์ที่ผู้ลงทุนพึงได้รับ หรือเนื่องจากมี
ประโยชน์ที่ขัดกันเองระหว่างผู้ลงทุน และท าธุรกรรมเพ่ือผู้ลงทุนกับผู้ประกอบธุรกิจนั้นเองหรือกับ
บุคคลที่เกี่ยวข้อง26 ซึ่งในกรณีที่กรรมการ ผู้บริหาร หรือบุคลากรฝ่าฝืนหรือไม่ปฏิบัติตามระบบงาน
หรือมาตรการที่ก าหนดไว้ จะมีการก าหนดมาตรการต่าง ๆ ไว้ ได้แก่ การลงโทษกรรมการ ผู้บริหาร 
หรือบุคลากร ซึ่งเกี่ยวข้องกับการฝ่าฝืนหรือไม่ปฏิบัติตามความเหมาะสม เยียวยาความเสียหายหรือ
ชดเชยผลประโยชน์แก่ผู้ลงทุน (ถ้ามี) ทบทวนระบบงานและมาตรการ รวมทั้งเสนอการปรับปรุงแก้ไข
เพ่ือป้องกันการฝ่าฝืนหรือไม่ปฏิบัติตามระบบงานและมาตรการที่ก าหนดไว้ และจะต้องรายงานการ

                                           
24 ข้อ 7 ประกาศคณะกรรมการก ากบัตลาดทนุ ท่ี ทธ. 35/2556 เร่ือง มาตรฐานการประกอบธุรกิจ โครงสร้างการบริหารงาน 
ระบบงานและการให้บริการของผู้ประกอบธุรกิจหลกัทรัพย์และผู้ประกอบธุรกิจสญัญาซือ้ขายลว่งหน้า (ฉบบัประมวล) 
25 ข้อ 15 ประกาศคณะกรรมการก ากบัตลาดทนุ ท่ี ทธ. 35/2556 เร่ือง มาตรฐานการประกอบธุรกิจ โครงสร้างการบริหารงาน 
ระบบงานและการให้บริการของผู้ประกอบธุรกิจหลกัทรัพย์และผู้ประกอบธุรกิจสญัญาซือ้ขายลว่งหน้า (ฉบบัประมวล) 
26 ข้อ 16 ประกาศคณะกรรมการก ากบัตลาดทนุ ท่ี ทธ. 35/2556 เร่ือง มาตรฐานการประกอบธุรกิจ โครงสร้างการบริหารงาน 
ระบบงานและการให้บริการของผู้ประกอบธุรกิจหลกัทรัพย์และผู้ประกอบธุรกิจสญัญาซือ้ขายลว่งหน้า (ฉบบัประมวล) 
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ด าเนินการลงโทษ การเยียวยาความเสียหาย การทบทวนระบบงานและมาตรการให้ส านักงาน ก.ล.ต. 
ทราบโดยไม่ชักช้า27 

  นอกจากนี้ ผู้ประกอบธุรกิจต้องไม่กระท าการที่อาจก่อให้เกิดความเสียหายหรือมี
ลักษณะเอาเปรียบผู้ลงทุนหรือผู้ลงทุนทั่วไป โดยการใช้ข้อมูลหรือโอกาสจากการให้บริการ ในลักษณะ
ที่การท าธุรกรรมนั้นท าเพ่ือประโยชน์ของตนเองหรือบุคคลอ่ืนก่อนด าเนินการเพ่ือผู้ลงทุนโดยอาศัย
ข้อมูลการสั่งซื้อ ขาย หรือเข้าท าธุรกรรมในผลิตภัณฑ์ในตลาดทุนของผู้ลงทุนหรือการตัดสินใจลงทุน
เพ่ือผู้ลงทุน หรือลักษณะที่อาศัยข้อมูลเกี่ยวกับการวิเคราะห์การลงทุนที่ตนเองจัดท าหรือได้รับมาเพ่ือ
จะเผยแพร่ ก่อนมีการเผยแพร่การวิเคราะห์ดังกล่าว เพ่ือซื้อขายผลิตภัณฑ์ในตลาดทุนเพ่ือประโยชน์
ของตนเองหรือบุคคลอ่ืน หรือลักษณะที่มีการซื้อขายหรือเข้าท าธุรกรรมในผลิตภัณฑ์ในตลาดทุนโดย
ใช้ข้อมูลภายในที่น่าจะเป็นการเอาเปรียบต่อผู้ลงทุนทั่วไป หรือเปิดเผยข้อมูลภายในนั้นให้บุคคลอ่ืนได้
ใช้ประโยชน์ ซึ่งข้อมูลภายในนั้น เป็นข้อมูลหรือข้อเท็จจริงใด ๆ ที่เป็นสาระส าคัญต่อการเปลี่ยนแปลง
ราคาของผลิตภัณฑ์ในตลาดทุนที่ยังไม่ได้เปิดเผยเป็นการทั่วไป28 และไม่ใช้บัญชีซื้อขายหรือบัญชีเพ่ือ
การท าธุรกรรมเกี่ยวกับผลิตภัณฑ์ในตลาดทุนของผู้ลงทุน เพ่ือประโยชน์ของตนเองหรือบุคคลอื่น29 

  ในการติดต่อหรือให้บริการแก่ผู้ลงทุนรายใหม่ ผู้ประกอบธุรกิจต้องเปิดเผยข้อมูลให้
ผู้ลงทุนทราบ 6 เรื่อง ได้แก่  

  1) ข้อมูลทั่วไปของผู้ประกอบธุรกิจ  
  2) ลักษณะ ขอบเขต และเงื่อนไขการให้บริการที่เสนอต่อผู้ลงทุน  
  3) ช่องทางการให้บริการและการติดต่อสื่อสาร  
  4) สิทธิ หน้าที่ ความรับผิดชอบและเงื่อนไขที่ผู้ลงทุนมีหรือต้องปฏิบัติเมื่อใช้บริการ  
  5) ความขัดแย้งทางผลประโยชน์ (ถ้ามี)  
  6) วิธีปฏิบัติระหว่างผู้ประกอบธุรกิจกับผู้ลงทุน ไม่ว่าจะเป็นไปตามกฎหมาย 
ประกาศท่ีเกี่ยวข้อง และวิธีปฏิบัติที่ผู้ประกอบธุรกิจก าหนดขึ้น30 

  ในกรณีที่ผู้ประกอบธุรกิจมีการประกอบธุรกิจอ่ืนหรือให้บริการอ่ืน นอกเหนือจาก
การให้บริการเก่ียวกับการลงทุนหรือการท าธุรกรรมในผลิตภัณฑ์ในตลาดทุนด้วย ผู้ประกอบธุรกิจต้อง
จัดให้มีการแบ่งแยกพ้ืนที่ในการติดต่อหรือให้บริการผู้ลงทุนออกจากพ้ืนที่การประกอบธุรกิจอ่ืนหรือ
                                           
27 ข้อ 17 ประกาศคณะกรรมการก ากบัตลาดทนุ ท่ี ทธ. 35/2556 เร่ือง มาตรฐานการประกอบธุรกิจ โครงสร้างการบริหารงาน 
ระบบงานและการให้บริการของผู้ประกอบธุรกิจหลกัทรัพย์และผู้ประกอบธุรกิจสญัญาซือ้ขายลว่งหน้า (ฉบับประมวล) 
28 ข้อ 20 ประกาศคณะกรรมการก ากบัตลาดทนุ ท่ี ทธ. 35/2556 เร่ือง มาตรฐานการประกอบธุรกิจ โครงสร้างการบริหารงาน 
ระบบงานและการให้บริการของผู้ประกอบธุรกิจหลกัทรัพย์และผู้ประกอบธุรกิจสญัญาซือ้ขายลว่งหน้า (ฉบบัประมวล) 
29 ข้อ 21 ประกาศคณะกรรมการก ากบัตลาดทนุ ท่ี ทธ. 35/2556 เร่ือง มาตรฐานการประกอบธุรกิจ โครงสร้างการบริหารงาน 
ระบบงานและการให้บริการของผู้ประกอบธุรกิจหลกัทรัพย์และผู้ประกอบธุรกิจสญัญาซือ้ขายลว่งหน้า (ฉบบัประมวล) 
30 ข้อ 26 ประกาศคณะกรรมการก ากบัตลาดทนุ ท่ี ทธ. 35/2556 เร่ือง มาตรฐานการประกอบธุรกิจ โครงสร้างการบริหารงาน 
ระบบงานและการให้บริการของผู้ประกอบธุรกิจหลกัทรัพย์และผู้ประกอบธุรกิจสญัญาซือ้ขายลว่งหน้า (ฉบบัประมวล) 
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ให้บริการอ่ืนเป็นสัดส่วนและจัดให้มีป้ายหรือสัญลักษณ์ให้ผู้ลงทุนเห็นได้ชัดเจน และจัดให้บุคคลที่ท า
หน้าที่ติดต่อหรือให้บริการแก่ผู้ลงทุนแสดงตนต่อผู้ลงทุนว่าเป็นบุคคลที่ได้รับมอบหมายจากผู้ประกอบ
ธุรกิจให้ท าหน้าที่ให้บริการเกี่ยวกับผลิตภัณฑ์ในตลาดทุน31 

  ขั้นตอนแรก ก่อนเริ่มให้บริการแก่ผู้ลงทุน ผู้ประกอบธุรกิจจะต้องรวบรวมและ
ประเมินข้อมูลของผู้ลงทุน โดยท าความรู้จักผู้ลงทุน จัดประเภทผู้ลงทุน ประเมินความเหมาะสมใน
การลงทุนหรือการท าธุรกรรมในผลิตภัณฑ์ในตลาดทุนและพิจารณาความสามารถของผู้ลงทุนในการ
ปฏิบัติตามข้อตกลงในการใช้บริการ32 ซึ่งในการรวบรวมข้อมูลของผู้ลงทุนนั้น จะต้องมีข้อมูลส่วน
บุคคลของผู้ลงทุนหรือผู้รับประโยชน์ที่แท้จริงและข้อมูลของผู้มีอ านาจกระท าการแทนผู้ลงทุน (ถ้ามี) 
ข้อมูลเกี่ยวกับความสามารถและแหล่งที่มาของรายได้ที่น ามาใช้ในการช าระหนี้และวางหลักประกัน
ของผู้ลงทุน ข้อมูลอื่น ๆ ที่จ าเป็น ได้แก่ ฐานะทางการเงิน ประสบการณ์ในการลงทุน ความรู้เกี่ยวกับ
การลงทุน วัตถุประสงค์ในการลงทุน และความเสี่ยงที่ยอมรับได้ แต่ถ้าหากว่าผู้ลงทุนปฏิเสธที่จะให้
ข้อมูลหรือข้อมูลที่ได้รับจากผู้ลงทุนนั้นไม่เพียงพอ ให้ผู้ประกอบธุรกิจจัดประเภทผู้ลงทุนเป็นประเภท
ผู้ลงทุนทั่วไป33 

  ขั้นตอนต่อมา เมื่อจัดประเภทผู้ลงทุนได้แล้ว ผู้ประกอบธุรกิจจะต้องแจ้งให้ผู้ลงทุน
ทราบถึงผลการจัดประเภทของผู้ลงทุน และแจ้งให้ทราบถึงสิทธิ ข้อจ ากัดสิทธิ และระดับความเสี่ยง
ของผู้ลงทุนแต่ละประเภทด้วย รวมทั้งสิทธิที่จะขอเปลี่ยนประเภทเพ่ือรับบริการเช่นเดียวกับประเภท
ผู้ลงทุนทั่วไปได้34 

  ในการประเมินความเหมาะสมในการลงทุนหรือการท าธุรกรรมในผลิตภัณฑ์ในตลาด
ทุน ผู้ประกอบธุรกิจจะต้องน าเสนอการบริการการลงทุนหรือการท าธุรกรรมที่มีความเสี่ยงสอดคล้อง
กับระดับความเสี่ยงที่ผู้ลงทุนยอมรับได้ เมื่อได้ท าการประเมินความเหมาะสมในการลงทุนหรือการท า
ธุรกรรมในผลิตภัณฑ์ในตลาดทุนแล้ว ผู้ประกอบธุรกิจจะต้องแจ้งผลการประเมินความเหมาะสม 
รวมถึงให้ค าแนะน าเบื้องต้นเพ่ือให้ผู้ลงทุนเข้าใจถึงความส าคัญของการจัดสรรและก าหนดสัดส่วนการ
ลงทุนหรือการท าธุรกรรมในผลิตภัณฑ์ในตลาดทุนที่เหมาะสม ซึ่งค าแนะน าเบื้องต้นเกี่ยวกับการ
จัดสรรและก าหนดสัดส่วนการลงทุนจะต้องท าโดยบุคลากรที่มีความเชี่ยวชาญ และเป็นไปตามหลัก

                                           
31 ข้อ 29 ประกาศคณะกรรมการก ากบัตลาดทนุ ท่ี ทธ. 35/2556 เร่ือง มาตรฐานการประกอบธุรกิจ โครงสร้างการบริหารงาน 
ระบบงานและการให้บริการของผู้ประกอบธุรกิจหลกัทรัพย์และผู้ประกอบธุรกิจสญัญาซือ้ขายลว่งหน้า (ฉบบัประมวล) 
32 ข้อ 30 ประกาศคณะกรรมการก ากบัตลาดทนุ ท่ี ทธ. 35/2556 เร่ือง มาตรฐานการประกอบธุรกิจ โครงสร้างการบริหารงาน 
ระบบงานและการให้บริการของผู้ประกอบธุรกิจหลกัทรัพย์และผู้ประกอบธุรกิจสญัญาซือ้ขายลว่งหน้า (ฉบบัประมวล) 
33 ข้อ 31 ประกาศคณะกรรมการก ากบัตลาดทนุ ท่ี ทธ. 35/2556 เร่ือง มาตรฐานการประกอบธุรกิจ โครงสร้างการบริหารงาน 
ระบบงานและการให้บริการของผู้ประกอบธุรกิจหลกัทรัพย์และผู้ประกอบธุรกิจสญัญาซือ้ขายลว่งหน้า (ฉบบัประมวล) 
34 ข้อ 33 ประกาศคณะกรรมการก ากบัตลาดทนุ ท่ี ทธ. 35/2556 เร่ือง มาตรฐานการประกอบธุรกิจ โครงสร้างการบริหารงาน 
ระบบงานและการให้บริการของผู้ประกอบธุรกิจหลกัทรัพย์และผู้ประกอบธุรกิจสญัญาซือ้ขายลว่งหน้า (ฉบบัประมวล) 
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วิชาการอันเป็นที่ยอมรับ35 แต่ถ้าหากว่าผู้ประกอบธุรกิจไม่สามารถประเมินความเหมาะสมในการ
ลงทุนหรือการท าธุรกรรมของผู้ลงทุนได้ ผู้ประกอบธุรกิจจะต้องปฏิเสธการให้บริการ36 เพราะการ
ประเมินความเหมาะสมในการลงทุนนั้น เพ่ือประเมินว่าผู้ลงทุนสามารถยอมรับความเสี่ยงได้ในระดับ
ใด เช่น รับความเสี่ยงได้ต่ า ปานกลาง หรือสูง ประกอบการให้ค าปรึกษาในการก าหนดประเภทและ
วงเงินในการลงทุนของผู้ลงทุน 

  นอกจากนี้ ผู้ประกอบธุรกิจจะต้องดูแลให้ผู้ลงทุนลงทุนหรือท าธุรกรรมเป็นไปตาม
ผลการประเมินความเหมาะสมในการลงทุนหรือค าแนะน าเกี่ยวกับการจัดสรรและก าหนดสัดส่วนการ
ลงทุน แต่ถ้าหากว่าผู้ลงทุนประสงค์ที่จะลงทุนหรือท าธุรกรรมโดยไม่เป็นไปตามผลการประเมินความ
เหมาะสมในการลงทุนหรือค าแนะน าเกี่ยวกับการจัดสรรและก าหนดสัดส่วนการลงทุน ผู้ประกอบ
ธุรกิจต้องด าเนินการใด ๆ เพื่อให้ผู้ลงทุนตระหนักถึงความเสี่ยงจากการลงทุนหรือท าธุรกรรมดังกล่าว  

  กรณีที่ไม่สามารถประเมินหรือพบข้อจ ากัดเกี่ยวกับความสามารถของผู้ลงทุนในการ
ปฏิบัติตามข้อตกลงในการใช้บริการไม่ว่าในขณะใด ๆ ผู้ประกอบธุรกิจจะต้องปฏิเสธการให้บริการ
หรือขอบเขตการให้บริการ37 

  อย่างไรก็ตาม ผู้ประกอบธุรกิจต้องทบทวนและปรับปรุงข้อมูลของผู้ลงทุนให้เป็น
ปัจจุบันในระยะเวลาที่เหมาะสม เช่น ทบทวนการประเมินความเหมาะสมในการลงทุนหรือการท า
ธุรกรรมของผู้ลงทุน (Suitability Test) อย่างน้อยทุก 2 ปี ซึ่งเป็นการตรวจสอบว่าข้อมูลที่ผู้ลงทุนเคย
ให้มาในตอนต้นยังเหมือนเดิมหรือมีการเปลี่ยนแปลงในสิ่งซึ่งเป็นสาระส าคัญหรือไม่ เช่น อาชีพ 
สถานะทางการลงทุน เพราะข้อมูลดังกล่าว เป็นปัจจัยที่น ามาประกอบการประเมินและวิเคราะห์
ความเหมาะสมในการลงทุนของผู้ลงทุน โดยอาจด าเนินการพร้อมกับการทบทวนข้อมูลการท าความ
รู้จักผู้ลงทุน (Know your client : KYC) หรือเมื่อข้อเท็จจริงปรากฏว่า ข้อมูลที่มีอยู่นั้นไม่ถูกต้องหรือ
มีความคลาดเคลื่อนไปจากความเป็นจริง38 

  กรณีที่ผู้ประกอบธุรกิจมีความประสงค์จะท าการวิเคราะห์และแนะน าการลงทุน
ให้กับผู้ลงทุน ผู้ประกอบธุรกิจจะต้องจัดให้มีบุคลากรที่ได้รับความเห็นชอบจากส านักงาน ก.ล.ต. เป็น
ผู้ท าการวิเคราะห์และแนะน าการลงทุนให้กับผู้ลงทุน หรือให้ผู้ประกอบธรกิจรายอ่ืนที่มีบุคลากรที่
ได้รับความเห็นชอบจากส านักงาน ก.ล.ต. เป็นผู้ด าเนินการแทน หรือจัดให้มีช่องทางที่ผู้ลงทุนสามารถ
                                           
35 ข้อ 34 ประกาศคณะกรรมการก ากบัตลาดทนุ ท่ี ทธ. 35/2556 เร่ือง มาตรฐานการประกอบธุรกิจ โครงสร้างการบริหารงาน 
ระบบงานและการให้บริการของผู้ประกอบธุรกิจหลกัทรัพย์และผู้ประกอบธุรกิจสญัญาซือ้ขายลว่งหน้า (ฉบบัประมวล) 
36 ข้อ 35 ประกาศคณะกรรมการก ากบัตลาดทนุ ท่ี ทธ. 35/2556 เร่ือง มาตรฐานการประกอบธุรกิจ โครงสร้างการบริหารงาน 
ระบบงานและการให้บริการของผู้ประกอบธุรกิจหลกัทรัพย์และผู้ประกอบธุรกิจสญัญาซือ้ขายลว่งหน้า (ฉบบัประมวล) 
37 ข้อ 36 ประกาศคณะกรรมการก ากบัตลาดทนุ ท่ี ทธ. 35/2556 เร่ือง มาตรฐานการประกอบธุรกิจ โครงสร้างการบริหารงาน 
ระบบงานและการให้บริการของผู้ประกอบธุรกิจหลกัทรัพย์และผู้ประกอบธุรกิจสญัญาซือ้ขายลว่งหน้า (ฉบบัประมวล) 
38 ข้อ 37 ประกาศคณะกรรมการก ากบัตลาดทนุ ท่ี ทธ. 35/2556 เร่ือง มาตรฐานการประกอบธุรกิจ โครงสร้างการบริหารงาน 
ระบบงานและการให้บริการของผู้ประกอบธุรกิจหลกัทรัพย์และผู้ประกอบธุรกิจสญัญาซือ้ขายลว่งหน้า (ฉบบัประมวล) 
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ติดต่อกับบุคลากรที่ได้รับความเห็นชอบจากส านักงาน ก.ล.ต. ให้ท าหน้าที่วิเคราะห์และแนะน า 
การลงทุนกับผู้ลงทุน ซึ่งบุคลากรที่ได้รับความเห็นชอบจากส านักงาน ก.ล.ต. ดังกล่าว ผู้ประกอบธุรกิจ
จะต้องจัดให้มีอย่างเพียงพอในการประกอบธุรกิจ และบุคลากรจะต้องมีความรู้ ความสามารถ 
ประสบการณ์การท างานที่เหมาะสม มีความซื่อสัตย์สุจริตและไม่มีประวัติในทางที่เสื่อมเสีย 39 
ผู้ประกอบการจะต้องพิจารณาความเหมาะสมในการลงทุนหรือการท าธุรกรรมในผลิตภัณฑ์ในตลาด
ทุนของผู้ลงทุนตามข้อมูลที่ได้จากการจัดประเภทผู้ลงทุนและการประเมินความเหมาะสมในการลงทุน
หรือการท าธุรกรรมในผลิตภัณฑ์ในตลาดทุน เปิดเผยข้อมูลเกี่ยวกับผลิตภัณฑ์ในตลาดทุนที่จะแนะน า
ให้แก่ผู้ลงทุนหรือที่ผู้ลงทุนสนใจลงทุน โดยมีข้อมูลเพียงพอ ไม่บิดเบือน และไม่ท าให้ส าคัญผิด 
แจกจ่ายหนังสือชี้ชวนหรือข้อมูลเกี่ยวกับการเสนอขายผลิตภัณฑ์ในตลาดทุน เอกสารสรุปข้อมูลส าคัญ
ของผลิตภัณฑ์ในตลาดทุน (fact sheet) ให้แก่ผู้ลงทุน ดูแลให้บริการเกี่ยวกับการลงทุนหรือการท า
ธุรกรรมในผลิตภัณฑ์ในตลาดทุนตามความประสงค์ของผู้ลงทุน โดยให้ค าแนะน าเกี่ยวกับบริการหรือ
ผลิตภัณฑ์ในตลาดทุนแก่ผู้ลงทุนอย่างถูกต้องครบถ้วน สมเหตุสมผล และไม่ท าให้ส าคัญผิด ท าให้ 
ผู้ลงทุนเข้าใจลักษณะของความเสี่ยงและผลตอบแทนของบริการหรือผลิตภัณฑ์ในตลาดทุนเป็นอย่างดี 
ก่อนตัดสินใจใช้บริการ และไม่เร่งรัดให้ผู้ลงทุนตัดสินใจลงทุน โดยให้เวลาผู้ลงทุนอย่างเพียงพอ 
ในการศึกษาข้อมูลและตัดสินใจใช้บริการ40 
  ในการน าเสนอการให้บริการเกี่ยวกับการลงทุนหรือการท าธุรกรรมในผลิตภัณฑ์
ตลาดทุนใดให้แก่ผู้ลงทุน ผู้ประกอบธุรกิจต้องน าเสนอเฉพาะบริการที่มีความเหมาะสมกับผู้ลงทุน 
โดยจะต้องค านึงผลการจัดประเภทผู้ลงทุน ผลการประเมินความเหมาะสมในการลงทุนหรือการท า
ธุรกรรมในผลิตภัณฑ์ในตลาดทุน ค าแนะน าเบื้องต้นเพ่ือให้ผู้ลงทุนเข้าใจความส าคัญในการจัดสรร
และก าหนดสัดส่วนการลงทุนหรือการท าธุรกรรมในผลิตภัณฑ์ในตลาดทุนที่เหมาะสม บทวิเคราะห์
การลงทุนที่ผู้ประกอบการจัดท าขึ้นเอง และการได้รับข้อมูลหรือบริการที่เกี่ยวข้องหลังการลงทุนหรือ
การท าธุรกรรมของผู้ลงทุน41 

  เมื่อผู้ลงทุนตัดสินใจที่จะใช้บริการแล้ว ผู้ประกอบธุรกิจต้องด าเนินการด้วยความ
รวดเร็วตามสภาพและดูแลตรวจสอบให้การบริการเป็นไปตามความประสงค์ของผู้ลงทุน ให้บริการ
เกี่ยวกับการลงทุนหรือการท าธุรกรรมให้เป็นไปตามกลไกตลาดและได้รับเงื่อนไขที่ดีที่สุดตามสภาพ
ตลาด (Duty of best execution) รายงานหรือแจ้งผลการด าเนินการให้ผู้ลงทุนทราบโดยมี
รายละเอียดเพียงพอและภายในระยะเวลาที่เหมาะสม42  
                                           
39 ข้อ 13 ประกาศคณะกรรมการก ากบัตลาดทนุ ท่ี ทธ. 35/2556 เร่ือง มาตรฐานการประกอบธุรกิจ โครงสร้างการบริหารงาน 
ระบบงานและการให้บริการของผู้ประกอบธุรกิจหลกัทรัพย์และผู้ประกอบธุรกิจสญัญาซือ้ขายลว่งหน้า (ฉบบัประมวล) 
40 ข้อ 48 ประกาศคณะกรรมการก ากบัตลาดทนุ ท่ี ทธ. 35/2556 เร่ือง มาตรฐานการประกอบธุรกิจ โครงสร้างการบริหารงาน 
ระบบงานและการให้บริการของผู้ประกอบธุรกิจหลกัทรัพย์และผู้ประกอบธุรกิจสญัญาซือ้ขายลว่งหน้า (ฉบบัประมวล) 
41 ข้อ 40 ประกาศคณะกรรมการก ากบัตลาดทนุ ท่ี ทธ. 35/2556 เร่ือง มาตรฐานการประกอบธุรกิจ โครงสร้างการบริหารงาน 
ระบบงานและการให้บริการของผู้ประกอบธุรกิจหลกัทรัพย์และผู้ประกอบธุรกิจสญัญาซือ้ขายลว่งหน้า (ฉบบัประมวล) 
42 ข้อ 43 ประกาศคณะกรรมการก ากบัตลาดทนุ ท่ี ทธ. 35/2556 เร่ือง มาตรฐานการประกอบธุรกิจ โครงสร้างการบริหารงาน 
ระบบงานและการให้บริการของผู้ประกอบธุรกิจหลกัทรัพย์และผู้ประกอบธุรกิจสญัญาซือ้ขายลว่งหน้า (ฉบบัประมวล) 
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  อย่างไรก็ตาม ในการให้บริการที่ต้องมีการท าข้อตกลงก่อนเริ่มให้บริการ เอกสารที่
เกี่ยวกับข้อตกลงที่ท ากับผู้ลงทุนจะต้องมีการใช้ภาษาและขนาดตัวอักษรที่ผู้ลงทุนสามารถอ่านเนื้อหา
ได้ง่าย ชัดเจน เหมาะสมกับรูปแบบเอกสาร และมีการเน้นตัวอักษรเมื่อเป็นข้อความส าคัญ เช่น  
ค าเตือนเกี่ยวกับความเสี่ยง เป็นต้น เลือกใช้ข้อความที่ไม่ท าให้เข้าใจผิดหรือเป็นการบิดเบือน
ข้อเท็จจริง ไม่มีลักษณะเป็นการเอาเปรียบผู้ลงทุนหรือเป็นข้อสัญญาที่ไม่เป็นธรรม ครอบคลุมลักษณะ
ขอบเขต เงื่อนไขและช่องทางในการติดต่อการให้บริการ มีข้อก าหนดเกี่ยวกับสิทธิ หน้าที่ และความ
รับผิดชอบของผู้ประกอบธุรกิจและผู้ลงทุน มีข้อมูล ค าเตือน ข้อจ ากัด ข้อห้าม หรือความเสี่ยงใด  ๆ  
ที่เกิดจากการใช้บริการ จัดให้ผู้ลงทุนรับทราบและยอมรับเงื่อนไขหรือข้อจ ากัดการให้บริการที่ 
ผู้ประกอบธุรกิจก าหนดขึ้น เช่น การให้ผู้ลงทุนจัดหาข้อมูลเพ่ิมเติม การงดให้บริการ เป็นต้น และมี
ข้อมูลเกี่ยวกับกระบวนการระงับข้อพิพาทที่เกิดจากการให้บริการ43 

  ส าหรับการวิเคราะห์การลงทุนในผลิตภัณฑ์ตลาดทุน ผู้ประกอบการจะต้องจัดให้มี
ระบบงานและมาตรการป้องกันไม่ให้บุคลากรที่ท าหน้าที่วิเคราะห์การลงทุนน าข้อมูลที่มีนัยส าคัญและ
ยังไม่มีการเปิดเผยต่อสาธารณชนไปหาประโยชน์หรือเปิดเผยต่อบุคคลอ่ืน มาตรการป้องกันไม่ให้
บุคลากรที่ท าหน้าที่วิเคราะห์การลงทุนรับค่าตอบแทนจากบุคคลอ่ืนที่มีส่วนได้เสียกับการวิเคราะห์
การลงทุนนั้น ระบบควบคุมดูแลให้บุคลากรที่ท าหน้าที่วิเคราะห์การลงทุนมีความเป็นอิสระในการท า
หน้าที่ โดยไม่ถูกครอบง าหรือได้รับอิทธิพลจากผู้ออกผลิตภัณฑ์ในตลาดทุนหรือบุคคลที่มีส่วนได้ เสีย
ในการจัดท าการวิเคราะห์การลงทุน ระบบควบคุมดูแลให้บุคลากรที่ท าหน้าที่วิเคราะห์การลงทุน
ปฏิบัติหน้าที่ของตนเองให้เป็นไปตามประเภทหรือขอบเขตการวิเคราะห์การลงทุนตามที่ได้รับ
มอบหมาย44 

  ในการวิเคราะห์การลงทุนโดยใช้ข้อมูลของบุคคลอ่ืนนั้น ผู้ประกอบธุรกิจต้อง
พิจารณาคัดเลือกข้อมูลที่มีความน่าเชื่อถือและเป็นปัจจุบัน ตรวจสอบและระบุแหล่งที่มาของข้อมูล
เพ่ือการสืบค้นเพิ่มเติมได้ ดูแลการใช้ข้อมูลเป็นไปตามกฎหมายและไม่เป็นการละเมิดสิทธิของบุคคลที่
เป็นเจ้าของข้อมูล45  

  การวิเคราะห์การลงทุนที่จัดท าเป็นลายลักษณ์อักษร จะต้องมีการก าหนดลักษณะ
ความเสี่ยงและความเหมาะสมในการลงทุนอย่างครบถ้วน มีการแสดงข้อมูลที่ใช้ในการวิเคราะห์อย่าง
ชัดเจน โดยข้อมูลดังกล่าวต้องเป็นปัจจุบันไม่มีลักษณะที่อาจท าให้ส าคัญผิด และมีแหล่งที่มา  
ที่น่าเชื่อถือ ไม่อ้างอิงกับข้อมูลที่ไม่มีแหล่งที่มาหรือที่มีการปฏิเสธว่าเป็นข้อมูลที่ไม่ถูกต้องจากผู้ที่

                                           
43 ข้อ 44 ประกาศคณะกรรมการก ากบัตลาดทนุ ท่ี ทธ. 35/2556 เร่ือง มาตรฐานการประกอบธุรกิจ โครงสร้างการบริหารงาน 
ระบบงานและการให้บริการของผู้ประกอบธุรกิจหลกัทรัพย์และผู้ประกอบธุรกิจสญัญาซือ้ขายลว่งหน้า (ฉบบัประมวล) 
44 ข้อ 49 ประกาศคณะกรรมการก ากบัตลาดทนุ ท่ี ทธ. 35/2556 เร่ือง มาตรฐานการประกอบธุรกิจ โครงสร้างการบริหารงาน 
ระบบงานและการให้บริการของผู้ประกอบธุรกิจหลกัทรัพย์และผู้ประกอบธุรกิจสญัญาซือ้ขายลว่งหน้า (ฉบบัประมวล) 
45 ข้อ 50 ประกาศคณะกรรมการก ากบัตลาดทนุ ท่ี ทธ. 35/2556 เร่ือง มาตรฐานการประกอบธุรกิจ โครงสร้างการบริหารงาน 
ระบบงานและการให้บริการของผู้ประกอบธุรกิจหลกัทรัพย์และผู้ประกอบธุรกิจสญัญาซือ้ขายลว่งหน้า (ฉบบัประมวล) 
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เกี่ยวข้อง ไม่มีลักษณะเป็นการกระตุ้นหรือยุยงให้ผู้ลงทุนใช้บริการเพ่ือลงทุนหรือท าธุรกรรมบ่อยครั้ง 
หรือเร่งรัดให้มีการใช้บริการเพ่ือการลงทุนหรือเข้าท าธุรกรรม จัดท าโดยอาศัยหลักวิชาอันเป็นที่
ยอมรับโดยทั่วไป และในสาระที่เป็นการตีความ คาดการณ์ ประเมิน หรือความเห็น จะต้องมีการระบุ
ลักษณะต่าง ๆ ไว้อย่างชัดเจน และต้องแสดงเหตุผลหรือที่มาของการตีความ คาดการณ์ ประเมิน 
หรือความเห็นนั้น46 

  นอกจากนี้ คณะกรรมการ ก.ล.ต. ได้วางหลักการในการด าเนินธุรกิจหลักทรัพย์ของ
ผู้ประกอบธุรกิจไว้ 13 ประการ ดังนี้47 

  1. ให้มีความซื่อสัตย์ ยุติธรรม และมีคุณธรรม (honesty, fairness and integrity) 
โดยจะต้องให้ความส าคัญกับความน่าเชื่อถือของตลาดทุนโดยรวม (Market integrity)  

  2. มีการใช้ทักษะ ความเอาใจใส่ และความระมัดระวัง (skill, care and diligence) 
โดยจะต้องใช้ความรู้ ความสามารถ และความช านาญ ด้วยความเอาใจใส่และระมัดระวัง  

  3. มีการบริหารจัดการและการควบคุม (management and control) โดยจะต้อง
ใช้ความระมัดระวังอย่างสมเหตุสมผลเพ่ือบริหารจัดการและควบคุมดูแลการด าเนินธุรกิจอย่างมี
ประสิทธิผลและมีความรับผิดชอบ โดยมีระบบการบริหารและจัดการความเสี่ยงที่รัดกุมเพียงพอ  

  4. มีความมั่นคงทางการเงิน (financial prudence) โดยจะต้องมีฐานะทางการเงิน
ที่มั่นคงและเพียงพอต่อการด าเนินธุรกิจได้อย่างต่อเนื่อง  

  5. มีการปฏิบัติตามมาตรฐานของผู้ประกอบวิชาชีพ (market conduct) โดยจะต้อง
ด าเนินธุรกิจให้เป็นไปตามมาตรฐานของผู้ประกอบวิชาชีพในลักษณะเดียวกันนั้นพึงกระท า  

  6. มีความพร้อมของบุคลากร (competent staff readiness) โดยต้องจัดให้มี
บุคลากรที่มีความสามารถและเหมาะสมในจ านวนที่เพียงพอต่อการด าเนินธุรกิจ รวมทั้งต้องก ากับ
ดูแลบุคลากรให้ปฏิบัติหน้าที่ให้อยู่ในกรอบและเป็นไปตามกฎหมาย กฎเกณฑ์ จรรยาบรรณ และ
มาตรฐานการประกอบวิชาชีพที่เก่ียวข้อง  

  7. มีการจัดการความขัดแย้งทางผลประโยชน์ (conflict of interest) โดยต้อง
จัดการความขัดแย้งทางผลประโยชน์อย่างเป็นธรรม ทั้งความขัดแย้งทางผลประโยชน์ระหว่าง  
ผู้ประกอบธุรกิจหรือบุคลากรของผู้ประกอบธุรกิจกับผู้ลงทุนหรือระหว่างผู้ลงทุนด้วยกันเอง เช่น การ
เปิดเผยให้ผู้ลงทุนทราบถึงลักษณะที่อาจก่อให้เกิดความขัดแย้งทางผลประโยชน์ เมื่อให้ค าแนะน าหรือ

                                           
46 ข้อ 51 ประกาศคณะกรรมการก ากบัตลาดทนุ ท่ี ทธ. 35/2556 เร่ือง มาตรฐานการประกอบธุรกิจ โครงสร้างการบริหารงาน 
ระบบงานและการให้บริการของผู้ประกอบธุรกิจหลกัทรัพย์และผู้ประกอบธุรกิจสญัญาซือ้ขายลว่งหน้า (ฉบบัประมวล) 
47 ประกาศคณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพย์และตลาดหลกัทรัพย์ ท่ี กธ. 18/2554 เร่ือง หลกัการด าเนินธุรกิจหลกัทรัพย์และ
ธุรกิจสญัญาซือ้ขายลว่งหน้า 
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ปรึกษาเกี่ยวกับการลงทุนในหลักทรัพย์ดังกล่าว หรืออาจเป็นการเปิดเผยลักษณะที่อาจก่อให้เกิด
ความขัดแย้งทางผลประโยชน์ไว้ในรายงานหรือบทความการวิเคราะห์การลงทุนในหลักทรัพย์ เมื่อมี
การจัดท าและเผยแพร่งานวิเคราะห์เกี่ยวกับหลักทรัพย์ดังกล่าว48 

  8. มีการค านึงถึงผลประโยชน์ของผู้ลงทุน (clients’ interest) โดยต้องด าเนินธุรกิจ
โดยค านึงถึงผลประโยชน์ของผู้ลงทุนเป็นส าคัญและปฏิบัติต่อผู้ลงทุนทุกรายอย่างเป็นธรรม เช่น การ
แนะน าให้ผู้ลงทุนลงทุนหรือท าธุรกรรมที่ท าให้ตนได้รับค่านายหน้ามากขึ้น โดยที่ผู้ลงทุนไม่เหมาะสม
กับการลงทุนประเภทนั้น 

  9. มีการท าความรู้จักผู้ลงทุน (know your clients) โดยต้องจัดให้มีข้อมูลเกี่ยวกับ 
ผู้ลงทุนอย่างเพียงพอเพ่ือให้ทราบถึงตัวตนที่แท้จริง และข้อมูลอ่ืนเพ่ือประกอบการให้บริการได้อย่าง
เหมาะสม เช่น ชื่อ วันเดือนปีเกิด เลขประจ าตัวประชาชน อาชีพ ข้อมูลการติดต่อ ที่อยู่ตามทะเบียน
บ้านที่อยู่ปัจจุบัน สถานที่ท างาน ลายมือชื่อ สถานะทางการลงทุน วัตถุประสงค์การลงทุน และความรู้
ความเข้าใจเกี่ยวกับการลงทุน เป็นต้น เพ่ือที่จะทราบข้อมูลและน ามาประกอบการประเมินและ
วิเคราะห์ความเหมาะสมของผู้ลงทุนในการเลือกลงทุน 

  10. มีการติดต่อสื่อสารกับผู้ลงทุน (communication with clients) โดยจะต้องให้
ความส าคัญกับข้อมูลที่จ าเป็นต่อการตัดสินใจของผู้ลงทุน และต้องสื่อสารข้อมูลดังกล่าวให้กับผู้ลงทุน
อย่างชัดเจน โดยไม่บิดเบือน และไม่ท าให้เข้าใจผิดในสาระส าคัญ 

  11. มีความสัมพันธ์กับผู้ลงทุนบนพ้ืนฐานแห่งความไว้วางใจ (clients’ relationships 
of trust) โดยจะต้องใช้ความรอบคอบและระมัดระวังอย่างสมเหตุสมผล เพ่ือให้มั่นใจได้ว่า ได้ให้
ค าแนะน าหรือตัดสินใจลงทุนเพ่ือผู้ลงทุนอย่างเหมาะสม ตามท่ีผู้ลงทุนมีสิทธิที่จะได้รับบริการดังกล่าว
จากผู้ประกอบธุรกิจ 

  12. มีการดูแลรักษาทรัพย์สินของผู้ลงทุน (clients’ asset) โดยต้องมีระบบการ
จัดการอย่างเพียงพอในการคุ้มครองทรัพย์สินของผู้ลงทุนที่อยู่ภายใต้การดูแลรักษาของผู้ประกอบ
ธุรกิจ 

  13. มีการให้ความร่วมมือกับหน่วยงานก ากับดูแล (relations with regulators) 
โดยต้องให้ความร่วมมือกับหน่วยงานก ากับดูแลที่เกี่ยวข้องกับการด าเนินธุรกิจของผู้ประกอบธุรกิจ
อย่างเต็มที่ และต้องแจ้งหรือเปิดเผยข้อเท็จจริงที่เกี่ยวข้องกับผู้ประกอบธุรกิจ อันเป็นประโยชน์หรือ
จ าเป็นต่อการก ากับดูแลผู้ประกอบธุรกิจหรือตลาดทุนโดยรวมต่อส านักงานคณะกรรมการก ากับ
หลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ 

                                           
48 ประกาศสมาคมบริษัทหลกัทรัพย์ไทย ท่ี กส. 2/2556 เร่ือง การซือ้ขายหลกัทรัพย์ของสมาชิกหรือบริษัทท่ีมีสว่นเก่ียวข้องกบั
สมาชิกในฐานะนายหน้าหรือตวัแทนของผู้ลงทนุ 
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  นอกจากนี้ ส านักงาน ก.ล.ต. ยังได้ก าหนดแนวทางในการปฏิบัติหน้าที่ของนักวิเคราะห์
การลงทุนและผู้แนะน าการลงทุน ว่าจะต้องปฏิบัติหน้าที่หรือให้บริการด้วยความซื่อสัตย์สุจริต ปฏิบัติ
หน้าที่ด้วยความรับผิดชอบและรอบคอบเยี่ยงผู้ประกอบวิชาชีพ และปฏิบัติต่อผู้ลงทุนทุกรายอย่าง
เป็นธรรม ด้วยความเอาใจใส่ ระมัดระวัง รอบคอบ โดยค านึงถึงประโยชน์ของผู้ลงทุนเป็นส าคัญ 
ปฏิบัติหน้าที่ให้เป็นไปตามกฎหมายว่าด้วยหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ กฎหมายว่าด้วยสัญญา  
ซื้อขายล่วงหน้า และหลักเกณฑ์ที่ออกตามกฎหมายดังกล่าว โดยเฉพาะอย่างยิ่งหลักเกณฑ์ที่เกี่ยวกับ
การติดต่อ ชักชวน ให้ค าแนะน า วางแผน หรือการวิเคราะห์คุณค่าหรือเหมาะสมในการซื้อขายหรือ
การลงทุนในหลักทรัพย์หรือสัญญาซื้อขายล่วงหน้า ทั้งนี้ ไม่ว่าในส่วนที่ใช้บังคับกับตนเอง หรือ 
ผู้ประกอบธุรกิจ ปฏิบัติหน้าที่ให้เป็นไปตามจรรยาบรรณและมาตรฐานในการประกอบวิชาชีพที่
ก าหนดโดยสมาคม หรือหน่วยงานที่เกี่ยวข้องกับธุรกิจตลาดทุนที่ส านักงานยอมรับ และต้องไม่มี
พฤติกรรมที่เป็นการกระท าอันไม่เป็นธรรม หรือการเอาเปรียบผู้ลงทุนในการซื้อขายหลักทรัพย์หรือ
สัญญาซื้อขายล่วงหน้า หรือมี หรือเคยมีส่วนร่วม หรือสนับสนุนการกระท าดังกล่าวของบุคคลอื่น49 

 นอกจากนี้ ก.ล.ต. ยังได้ก าหนดข้อปฏิบัติที่พึงกระท าและไม่พึงกระท าของผู้แนะน า
การลงทุน (Do&Don’t Checklist) ใน 4 ประเด็น50 คือ  

 1. การเปิดบัญชี 

 ผู้แนะน าการลงทุนจะต้องแสดงตนและแนะน าตัวว่าเป็นผู้แนะน าการลงทุนที่ได้รับ
มอบหมายให้ดูแลบัญชีผู้ลงทุน โดยอาจแจ้งหมายเลขทะเบียนผู้แนะน าการลงทุนหรือแสดงบัตร
พนักงานที่ต้นสังกัดจัดท าให้ ให้ผู้ลงทุนกรอกข้อมูลในแบบค าขอเปิดบัญชีให้ครบถ้วนและตรงตามจริง 
มีเอกสารหลักฐานที่เป็นปัจจุบันเพ่ือยืนยันข้อมูลของผู้ลงทุน และให้ผู้ลงทุนลงนามในเอกสารต่อหน้า 
ให้ผู้ลงทุนท าแบบประเมินความเสี่ยงเพ่ือให้แน่ใจว่าผู้ลงทุนเข้าใจความเสี่ยงในการลงทุน อธิบายให้  
ผู้ลงทุนทราบขอบเขตหน้าที่ของผู้แนะน าการลงทุนเพ่ือให้ผู้ลงทุนเข้าใจว่าผู้แนะน าการลงทุนไม่มี
หน้าที่บริหารพอร์ตให้ผู้ลงทุน อธิบายให้ผู้ลงทุนเข้าใจถึงความแตกต่างของบัญชี cash, cash 
balance, credit balance การวางและการถอนหลักประกัน การบังคับขาย เอกสารยืนยันการซื้อขาย 
เอกสารการช าระราคา และเอกสารแสดงยอดทรัพย์สินโดยเน้นย้ าให้ผู้ลงทุนตรวจดูรายงานที่บริษัทส่ง
ให้อย่างสม่ าเสมอ อธิบายเกี่ยวกับค าสั่งประเภทต่าง ๆ ค าสั่งที่มีลักษณะไม่เหมาะสม ความจ าเป็นใน
การมีหลักฐานแสดงที่มาของค าสั่ง รวมทั้งแจ้งให้ทราบเกี่ยวกับสิทธิของผู้ลงทุนกรณีมีเรื่องร้องเรียน 
ก าชับให้ผู้ลงทุนรักษาความลับของ username และ password ในการส่งค าสั่งทางอินเตอร์เนต 

                                           
49 ประกาศคณะกรรมการก ากบัตลาดทนุท่ี ทลธ. 3/2555 เร่ือง การให้ความเห็นชอบบคุลากรของผู้ประกอบธุรกิจเพื่อปฏิบติั
หน้าท่ีวิเคราะห์การลงทนุและแนะน าการลงทนุ 
50 คณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพย์และตลาดหลกัทรัพย์ ฝ่ายใบอนญุาตธุรกิจหลกัทรัพย์. “ข้อปฏิบติัท่ีพงึกระท าและไมพ่งึ
กระท าของผู้แนะน าการลงทนุ.” [ออนไลน์]. แหลง่ท่ีมา http://www.sec.or.th/TH/Documents/do_dont.pdf [20 กมุภาพนัธ์ 
2560] 

http://www.sec.or.th/TH/Documents/do_dont.pdf
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 2. การให้ค าแนะน าและการรับค าสั่งซื้อขาย  

 ผู้แนะน าการลงทุนจะต้องรับค าสั่งซื้อขายจากผู้ลงทุนเจ้าของบัญชี หรือผู้ที่ได้รับ
มอบอ านาจจากผู้ลงทุนเป็นลายลักษณ์อักษรเท่านั้น ให้ค าแนะน าที่ถูกต้องครบถ้วน โดยอ้างอิงบท
วิเคราะห์ของบริษัทที่ตนสังกัด รับค าสั่งซื้อหรือขายจากผู้ลงทุนผ่านระบบที่มีการจัดเก็บหลักฐาน
แสดงที่มาของค าสั่งเท่านั้น รับค าสั่งซื้อหรือขายจากผู้ลงทุนโดยมีรายละเอียดชัดเจน ได้แก่ ชื่อหุ้น 
ราคา และจ านวน และทวนค าสั่งเพ่ือป้องกันความผิดพลาดทุกครั้ง ส่งค าสั่งให้ผู้ลงทุนตามล าดับ
ก่อนหลัง กรณีส่งค าสั่งผิดพลาดต้องแก้ไขตามวิธีปฏิบัติของบริษัทเท่านั้น 

 3. การด าเนินการหลังการซื้อขาย 

 แนะน าการลงทุนจะต้องยืนยันรายการซื้อขายให้ผู้ลงทุนทราบทันทีทางโทรศัพท์ที่มี
การบันทึกเทปทุกครั้ง กรณีเป็นบัญชีซื้อขายสัญญาซื้อขายล่วงหน้า ต้องรายงานสถานะของ
หลักประกันด้วย ให้ผู้ลงทุนที่มาส่งค าสั่งที่ห้องค้าลงนามรับทราบรายการในใบแทนใบค าสั่งซื้อขายทุก
สิ้นวัน ทบทวนและเสนอปรับวงเงินการซื้อขายหลักทรัพย์ของผู้ลงทุนเป็นระยะ ๆ ให้สอดคล้องกับ
สภาพการซื้อขายและฐานะทางการเงินของผู้ลงทุน และแจ้งข่าวสารเกี่ยวกับหลักทรัพย์ที่ผู้ลงทุนมีอยู่
ในบัญชีให้ผู้ลงทุนทราบ 

 4. การปฏิบัติตนที่เหมาะสมในฐานะพนักงานของบริษัทหลักทรัพย์ 

 ผู้แนะน าการลงทุนจะต้องปฏิบัติหน้าที่ด้วยความซื่อสัตย์ สุจริต ตามขอบเขตที่
บริษัทมอบหมาย ปฏิบัติตามหลักเกณฑ์และระเบียบปฏิบัติของบริษัทในเรื่องการซื้อขายหลักทรัพย์
ของพนักงาน ปฏิบัติตนในฐานะบุคลากรในธุรกิจตลาดทุนที่ดีโดยสนับสนุนให้ตลาดทุนมีการพัฒนา
อย่างยั่งยืนและต่อเนื่อง ให้ความร่วมมือแก่เจ้าหน้าที่ส านักงาน ก.ล.ต. โดยให้ข้อมูลและข้อเท็จจริงที่
เป็นประโยชน์ต่อการตรวจสอบทุกครั้ง ให้ค าแนะน าผู้ลงทุนแก้ไขพฤติกรรมการส่งค าสั่งที่ไม่เหมาะสม
ทันทีที่ตลาดหลักทรัพย์แจ้งเตือนและคอยระมัดระวังไม่ให้เกิดเหตุการณ์ดังกล่าวอีก และรายงาน
ผู้บังคับบัญชาทันทีที่พบความผิดปกติในเรื่องปริมาณ หรือราคาซื้อขาย 

 เมื่อผู้แนะน าการลงทุนได้รับอนุญาตให้เป็นผู้แนะน าการลงทุนแล้ว และต่อมา
ใบอนุญาตประกอบวิชาชีพดังกล่าวได้หมดอายุลง ก.ล.ต. ได้ก าหนดแนวทางปฏิบัติในการต่ออายุการ
ให้ความเห็นชอบเป็นนักวิเคราะห์การลงทุนและผู้แนะน าการลงทุน ผู้แนะน าการลงทุนจะต้องเข้าร่วม
กิจกรรม อบรมหลักสูตรต่าง ๆ และศึกษาเพ่ิมเติม เพ่ือผู้แนะน าการลงทุนจะได้พัฒนาความรู้
ความสามารถอย่างต่อเนื่อง  

 2.5 แนวทางการปฏิบัติหน้าที่ของบุคคลที่สังกัดผู้ให้ค าปรึกษาในการลงทุน 

 ส าหรับประเทศไทย ส านักงาน ก.ล.ต. ได้ก าหนดแนวทางในการปฏิบัติหน้าที่ของ
นักวิเคราะห์การลงทุนและผู้แนะน าการลงทุน ว่าจะต้องปฏิบัติหน้าที่หรือให้บริการด้วยความซื่อสัตย์
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สุจริต ปฏิบัติหน้าที่ด้วยความรับผิดชอบและรอบคอบเยี่ยงผู้ประกอบวิชาชีพ และปฏิบัติต่อผู้ลงทุนทุก
รายอย่างเป็นธรรม ด้วยความเอาใจใส่ ระมัดระวัง รอบคอบ โดยค านึงถึงประโยชน์ของผู้ลงทุนเป็น
ส าคัญ ปฏิบัติหน้าที่ให้เป็นไปตามกฎหมายว่าด้วยหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ กฎหมายว่าด้วย
สัญญาซื้อขายล่วงหน้า และหลักเกณฑ์ที่ออกตามกฎหมายดังกล่าว โดยเฉพาะอย่างยิ่งหลักเกณฑ์ที่
เกี่ยวกับการติดต่อ ชักชวน ให้ค าแนะน า วางแผน หรือการวิเคราะห์คุณค่าหรือเหมาะสมในการซื้อ
ขายหรือการลงทุนในหลักทรัพย์หรือสัญญาซื้อขายล่วงหน้า ทั้งนี้ ไม่ว่ าในส่วนที่ใช้บังคับกับตนเอง 
หรือผู้ประกอบธุรกิจ ปฏิบัติหน้าที่ให้เป็นไปตามจรรยาบรรณและมาตรฐานในการประกอบวิชาชีพ  
ที่ก าหนดโดยสมาคม หรือหน่วยงานที่เกี่ยวข้องกับธุรกิจตลาดทุนที่ส านักงานยอมรับ และต้องไม่มี
พฤติกรรมที่เป็นการกระท าอันไม่เป็นธรรม หรือการเอาเปรียบผู้ลงทุนในการซื้อขายหลักทรัพย์หรือ
สัญญาซื้อขายล่วงหน้า หรือมี หรือเคยมีส่วนร่วม หรือสนับสนุนการกระท าดังกล่าวของบุคคลอื่น 

 อย่างไรก็ตามส านักงาน ก.ล.ต. ได้ก าหนดแนวทางในการปฏิบัติหน้าที่ของนักวิเคราะห์
การลงทุนและผู้แนะน าการลงทุนไว้ 5 ประการ51 ได้แก่ 

 ประการที่ 1 ต้องปฏิบัติหน้าที่หรือให้บริการด้วยความซื่อสัตย์สุจริต เช่น  

 1. การไม่กระท าการหรือให้การสนับสนุน ช่วยเหลือในการหรือท าการโดยมิชอบต่อ
ทรัพย์สินของผู้ลงทุน เช่น ยักยอก หลอกลวง หรือฉ้อโกง ทรัพย์สินของผู้ลงทุน ไม่ปกปิดข้อมูลหรือ
ยื่นเอกสารอันเป็นเท็จ ในการขอความเห็นชอบเป็นบุคลากรในธุรกิจตลาดทุนต่อส านักงาน ไม่ปกปิด
ข้อมูลหรือยื่นเอกสารอันเป็นเท็จต่อบริษัทหลักทรัพย์เพ่ือช่วยเหลือผู้ลงทุน เช่น ปกปิด ตกแต่งข้อมูล 
เพ่ือเปิดบัญชีหรือเพ่ือให้ได้รับอนุมัติวงเงินเพ่ิม  

 2. ซื่อสัตย์สุจริตต่อการประกอบวิชาชีพ โดยไม่กระท าการในลักษณะเอาเปรียบ 
ผู้ลงทุน หรือแสวงประโยชน์ให้แก่ตนเองหรือบุคคลอื่น เช่น ไม่วิเคราะห์ ชักชวน หรือให้ค าแนะน าใน
ลักษณะที่เป็นการกระตุ้น ยุยงหรือสนับสนุนให้ผู้ลงทุนท าธุรกรรมบ่อยครั้ง (Churning) ไม่น าทรัพย์สินอ่ืน
ของบริษัทหลักทรัพย์ที่ไม่ใช่ทรัพย์สินทั่วไป เช่น คู่มือปฏิบัติงาน หรือระบบงาน หรือข้อมูลของ 
ผู้ลงทุน ไปใช้ประโยชน์ ไม่เบียดบังหรือไม่แสวงหาผลประโยชน์จากผู้ลงทุนโดยอาศัยโอกาสในการ
ปฏิบัติงาน ไม่ซื้อหรือขายหลักทรัพย์/สัญญาซื้อขายล่วงหน้าไม่ว่าเพ่ือตนเอง บริษัทหลักทรัพย์หรือ
บุคคลอ่ืน ก่อนที่จะซื้อหรือขายหลักทรัพย์/สัญญาซื้อขายล่วงหน้าเดียวกันนั้นเพ่ือผู้ลงทุน (Front 
running) ไม่ใช้บัญชีซื้อขายหลักทรัพย์/สัญญาซื้อขายล่วงหน้าของผู้ลงทุน ซื้อขายหลักทรัพย์/สัญญา
ซื้อขายล่วงหน้าเพ่ือตนเองหรือบุคคลอ่ืน ไม่ว่าเจ้าของบัญชีจะรู้เห็นยินยอมหรือไม่ก็ตาม ซึ่งรวมถึง
การตัดสินใจซื้อขายหลักทรัพย์หรือสัญญาซื้อขายล่วงหน้าในบัญชีผู้ลงทุนเพ่ือประโยชน์ของผู้ลงทุน
โดยที่ผู้ลงทุนไม่ได้สั่ง ไม่ว่าผู้แนะน าการลงทุนจะได้รับประโยชน์จากการจัดการเช่นว่านั้นหรือไม่ และ
ไม่ว่าผู้ลงทุนจะรับรู้หรือไม่รับรู้เรื่องดังกล่าวด้วยก็ตาม ไม่กระท าการในลักษณะเอาเปรียบผู้ลงทุนหรือ

                                           
51 ข้อ 23 ประกาศคณะกรรมการก ากบัตลาดทนุท่ี ทลธ. 8/2557 เร่ือง หลกัเกณฑ์เก่ียวกบับคุลากรในธุรกิจตลาดทนุ 
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แสวงหาประโยชน์ให้แก่ตนเอง เช่น ไม่น าข้อมูลเกี่ยวกับการวิเคราะห์การลงทุนที่อยู่ระหว่างการจัดท า
บทวิเคราะห์การลงทุนไปแสวงหาประโยชน์ต่อตนเองหรือบุคคลอ่ืน ก่อนที่จะมีการเผยแพร่บท
วิเคราะห์ให้กับผู้ลงทุน เป็นต้น 

 ประการที่ 2 ต้องปฏิบัติหน้าที่ด้วยความรับผิดชอบและรอบคอบเยี่ยงผู้ประกอบ
วิชาชีพ และปฏิบัติต่อผู้ลงทุนทุกรายอย่างเป็นธรรม ด้วยความเอาใจใส่ ระมัดระวัง รอบคอบ โดย
ค านึงถึงประโยชน์ของผู้ลงทุน เป็นส าคัญ เช่น  

 1. การให้ค าแนะน าและการให้ข้อมูลแก่ผู้ลงทุน เช่น เปิดเผยชื่อและบริษัทที่ตน
สังกัดหรือด าเนินการแทน เมื่อมีการติดต่อกับผู้ลงทุน เว้นแต่ผู้ลงทุนทราบอยู่แล้ว ต้องให้ค าแนะน า
อย่างเป็นกลางและอิสระตามหลักวิชาชีพอันเป็นที่ยอมรบ และมีเอกสารสนับสนุนที่ใช้อ้างอิงได้ 
รวมทั้งชี้แจงให้ผู้ลงทุนทราบว่าข้อมูลดังกล่าวเป็นข้อเท็จจริงหรือข้อคิดเห็น อย่างไรก็ดี ในการให้
ความเห็นหรือต าแนะน าควรเป็นไปตามแนวทางที่บริษัทต้นสังกัดก าหนด (house opinion) เพ่ือให้
สามารถน าเสนอความเห็นหรือค าแนะน าเป็นไปในแนวทางเดียวกันได้ก่อนเป็นหลัก นอกจากนี้ ต้อง
ให้ข้อมูลหรือค าแนะน าที่เหมาะสม (suitability) แก่ผู้ลงทุนอย่างครบถ้วนถูกต้อง และเป็นปัจจุบัน 
รวมทั้งต้องเปิดเผยหรือให้ข้อมูลที่มีความส าคัญและเกี่ยวข้องอย่างเพียงพอต่อการตัดสินใจลงทุนของ
ผู้ลงทุน โดยไม่ปกปิดข้อมูลอันเป็นสาระส าคัญซึ่งอาจท าให้เกิดความเข้าใจผิดหรือบิดเบือนข้อเท็จจริง 
เช่น เปิดเผยหรือแจ้งข้อมูลเกี่ยวกับความเสี่ยงเฉพาะของหลักทรัพย์/สัญญาซื้อขายล่วงหน้าหรือ
ข้อจ ากัดเกี่ยวกับหลักทรัพย์/สัญญาซื้อขายล่วงหน้า เช่น ใบส าคัญแสดงสิทธิที่ก าลังครบก าหนดอายุ 
ใบส าคัญแสดงสิทธิที่ให้ผู้ลงทุนไถ่ถอนคืนก่อนครบก าหนดได้ หน่วยลงทุนของกองทุนรวมที่อยู่
ระหว่างการควบรวมกองทุน หน่วยลงทุนประเภทที่รับซื้อคืนแบบมีก าหนดระยะเวลา เป็นต้น เปิดเผย
หรือแจ้งข้อมูลเกี่ยวกับบริษัทผู้ออกหลักทรัพย์ เช่น อยู่ระหว่างการเพ่ิมทุนหรือลดทุน การเปลี่ยนแปลง
ผู้ถือหุ้นใหญ่ และการควบรวมกิจการ เป็นต้น เปิดเผย แจ้งข้อมูล หรือค าเตือนต่าง ๆ อันเป็นสาระส าคัญ
ที่อาจมีผลกระทบต่อสิทธิประโยชน์ของผู้ลงทุน เช่น ข้อมูลความเสี่ยงของกองทุน ให้ค าแนะน า
เพ่ิมเติมหากผู้ลงทุนจะลงทุนในกองทุนที่มีความเสี่ยงสูงกว่าที่ผู้ลงทุนจะรับได้ เป็นต้น และหากเป็น
กรณีการขายหน่วยลงทุน ต้องแจกหนังสือชี้ชวนให้แก่ผู้ลงทุน และต้องให้ข้อมูลหรือค าแนะน าที่
เหมาะสมกับข้อมูลผู้ลงทุนตาม customer profile ที่ update รวมทั้งให้ข้อมูลหรือค าแนะน าอย่าง
ต่อเนื่องภายหลังจากที่ได้ลงทุนในหน่วยลงทุนนั้นแล้ว ต้องใช้วิจารญาณในการให้ค าแนะน า หากเป็น
การให้ค าแนะน าซึ่งเป็นผลมรจากการวิเคราะห์ข่าวที่อาจมีผลกระทบต่อการลงทุนในหลักทรัพย์/
สัญญาซื้อขายล่วงหน้าต้องแจ้งให้ผู้ลงทุนทราบถึงที่มาของข่าวดังกล่าวด้วย รวมทั้งไม่ท าการใด  ๆ  
ที่เป็นการเผยแพร่หรือบอกต่อข่าวลือหรือข้อมูลที่อาจมีผลกระทบต่อราคาหลักทรัพย์/สัญญาซื้อขาย
ล่วงหน้าที่ยังไม่ได้รับการยืนยันความถูกต้องจากผู้ที่เกี่ยวข้อง และจะต้องไม่เร่งรัดให้ผู้ลงทุนตัดสินใจ
ในการลงทุน ส าหรับการจัดท าบทวิเคราะห์การลงทุนเพ่ือเผยแพร่ต่อผู้ลงทุน และวิเคราะห์การลงทุน
ผ่านสื่อ ต้องเปิดเผยว่าได้รับความเห็นชอบเป็นนักวิเคราะห์การลงทุนประเภทปัจจัยพ้ืนฐานด้านใด 
หรือปัจจัยทางเทคนิค โดยต้องจัดท าบทวิเคราะห์การลงทุน/ให้ข้อมูลตามขอบเขตการปฏิบัติหน้าที่ท่ี
ได้รับมอบหมายจากบริษัทต้นสังกัด (ประเภทปัจจัยพื้นฐานด้านใดหรือปัจจัยทางเทคนิค) ทั้งนี้ ต้องไม่
ปฏิบัตินอกขอบเขตของประเภทที่ได้รับความเห็นชอบจากส านักงาน  
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 2. ปฏิบัติตามค าสั่งของผู้ลงทุน ส าหรับการปฏิบัติหน้าที่ผู้แนะน าการลงทุน ต้องไม่รับ
มอบหมายจากผู้ลงทุนในการตัดสินใจซื้อขายหลักทรัพย์/สัญญาซื้อขายล่วงหน้าแทนผู้ลงทุน ต้อง
ให้บริการซื้อขายหลักทรัพย์/สัญญาซื้อขายล่วงหน้าแก่ผู้ลงทุนตามค าสั่งของผู้ลงทุนที่เป็นเจ้าของบัญชี
หรือตามค าสั่งของผู้รับมอบอ านาจเป็นลายลักษณ์อักษรจากผู้ลงทุน ต้องด าเนินการซื้อขาย
หลักทรัพย์/สัญญาซื้อขายล่วงหนให้ผู้ลงทุนตามล าดับก่อนหลัง เว้นแต่ผู้ลงทุนได้ก าหนดเงื่อนไขการ
ซื้อขายหลักทรัพย์/สัญญาซื้อขายล่วงหน้าไว้เป็นอย่างอ่ืนอย่างชัดเจน ต้องไม่ยุ่งเกี่ยวกับทรัพย์สินของ
ผู้ลงทุน เช่น รับมอบหมายจากผู้ลงทุนในการจัดการเกี่ยวกับการช าระราคาค่าซื้อขายหลักทรัพย์ หรือ
การเบิกถอนโอนย้ายหลักทรัพย์ เป็นต้น  

 3. ให้ความช่วยเหลือผู้ลงทุนให้ซื้อขายหลักทรัพย์/สัญญาซื้อขายล่วงหน้าที่ 
ไม่เหมาะสมกับฐานะการเงิน ส าหรับผู้แนะน าการลงทุนนั้นต้องไม่สนับสนุนหรือร่วมมือกับผู้ลงทุนใน
การซื้อขายหลักทรัพย์/สัญญาซื้อขายล่วงหน้าที่ไม่เหมาะสมกับฐานะทางการเงิน ความสามารถในการ
ช าระหนี้ หรือข้อจ ากัดการลงทุนของผู้ลงทุน เช่น ช าระค่าซื้อหลักทรัพย์แทนผู้ลงทุน เป็นต้น ต้องไม่มี
ส่วนเกี่ยวข้องกับการใช้เงินกู้นอกระบบเพ่ือการใช้ซื้อขายหลักทรัพย์/สัญญาซื้อขายล่วงหน้า เช่น  
ใช้หรือจัดหาแหล่งเงินกู้นอกระบบ ให้การสนับสนุนหรือช่วยเหลือหรือรู้เห็นว่ามีการใช้เงินกู้นอก
ระบบในการซื้อขายหลักทรัพย์/สัญญาซื้อขายล่วงหน้า เป็นต้น  

 4. ปฏิบัติงานด้วยความระมัดระวังไม่ให้เกิดความขัดแย้งทางผลประโยชน์ (conflict 
of interest) เช่น หลีกเลี่ยงการติดต่อ ชักชวน หรือให้ค าแนะน าการลงทุน ที่อาจก่อให้เกิดความ
ขัดแย้งทางผลประโยชน์ เว้นแต่จะเปิดเผยถึงส่วนได้เสียหรือความขัดแย้งทางผลประโยชน์นั้น  
ให้ผู้ลงทุนทราบ เช่น บริษัทหลักทรัพย์ ผู้บริหารของบริษัทหลักทรัพย์ หรือนักวิเคราะห์การลงทุนและ
ผู้แนะน าการลงทุนถือหุ้นในบริษัทผู้ออกหลักทรัพย์เกินกว่าร้อยละห้าของหุ้นที่มีสิทธิออกเสียงทั้งหมด
ของบริษัทผู้ออกหลักทรัพย์ ทั้งนี้ ให้นับรวมหุ้นของคู่สมรสและบุตรที่ยังไม่บรรลุนิติภาวะของบุคคล
ดังกล่าวด้วย บริษัทหลักทรัพย์หรือบริษัทที่เกี่ยวข้องเป็นผู้ออกหลักทรัพย์นั้น ผู้บริหารของบริษัท
หลักทรัพย์หรือนักวิเคราะห์การลงทุนและผู้แนะน าการลงทุนเป็นกรรมการในบริษัทผู้ออกหลักทรัพย์
นั้น บริษัทหลักทรัพย์หรือบริษัทที่เกี่ยวข้องอยู่ระหว่างท าหน้าที่เป็นที่ปรึกษาทางการเงินตามประกาศ
ว่าด้วยการให้ความเห็นชอบที่ปรึกษาทางการเงินและขอบเขตการด าเนินงาน ผู้แนะน าการลงทุนได้รับ
ค่าธรรมเนียมในการติดต่อ ชักชวน หรือให้ค าแนะน าแก่ผู้ลงทุนในอัตราที่แตกต่างกัน เช่น ได้รับ
ค่าธรรมเนียมจากการขายหน่วยลงทุนของกองทุนรวมหนึ่งมากกว่าอีกกองทุนรวมหนึ่ง เป็นต้น 
ด าเนินการตามหลักเกณฑ์ท่ีก าหนดในประกาศคณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ว่า
ด้วยหลักเกณฑ์ เงื่อนไข และวิธีการในการจัดจ าหน่ายหลักทรัพย์ ในกรณีที่นักวิเคราะห์การลงทุนและ
ผู้แนะน าการลงทุนท าหน้าที่ชักชวน แนะน าให้ผู้ลงทุนซื้อขายหลักทรัพย์ หรือเผยแพร่บทความหรือ
งานวิจัยเกี่ยวกับหลักทรัพย์ ในกรณีที่บริษัทหลักทรัพย์เป็นผู้จัดจ าหน่ายหลักทรัพย์ตามประกาศ
ดังกล่าว แจ้งให้ผู้ลงทุนทราบถึงการเป็นคู่สัญญากับผู้ลงทุน ในกรณีที่บริษัทหลักทรัพย์เข้าเป็น
คู่สัญญาซื้อขายหลักทรัพย์กับผู้ลงทุน เว้นแต่กรณีที่บริษัทหลักทรัพย์เป็นผู้ดูแลสภาพคล่อง (market 
maker) หรือผู้ค้าหลักทรัพย์ (dealer) และแจ้งให้ผู้ลงทุนทราบว่าบริษัทหลักทรัพย์ท ารายการซื้อขาย
หลักทรัพย์กับผู้ลงทุนในฐานะใด ในกรณีท่ีบริษัทเป็นทั้งนายหน้าซื้อขายหลักทรัพย์และผู้ค้าหลักทรัพย์นั้น 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

30 

นอกจากนี้จะต้องไม่ซื้อหรือขายหลักทรัพย์ก่อนที่บทวิเคราะห์การลงทุนในหลักทรัพย์ดังกล่าวได้ถูก
เผยแพร่แก่ผู้ลงทุนทั่วไปแล้วไม่น้อยกว่าสามวันท าการ  

 5. ปฏิบัติตามหลักเกณฑ์และระเบียบปฏิบัติของบริษัทที่สังกัด เช่น ปฏิบัติหน้าที่ 
ให้เป็นไปตามประเภทหรือขอบเขตที่ได้รับมอบหมายจากบริษัทที่ตนสังกัดหรือด าเนินการแทน เช่น 
ท าหน้าที่ภายในขอบเขตความรับผิดชอบที่บริษัทมอบหมาย ไม่จัดการหรือยุ่งเกี่ยวกับเอกสาร
หลักฐานที่เกี่ยวข้องกับการซื้อขายหลักทรัพย์/สัญญาซื้อขายล่วงหน้าของผู้ลงทุนที่อยู่ในความ
รับผิดชอบของสายงานด้านปฏิบัติการ (back office) เป็นต้น ปฏิบัติตามระเบียบปฏิบัติเกี่ยวกับการ
ซื้อขายหลักทรัพย์/สัญญาซื้อขายล่วงหน้าของพนักงาน ต้องไม่เรียกเก็บหรือรับค่าธรรมเนียมหรือ
ค่าตอบแทนจากผู้ลงทุนนอกเหนือจากที่ต้องช าระต่อบริษัทหลักทรัพย์ และส าหรับการปฏิบัติงานอื่น 
เช่น รักษาความลับของผู้ลงทุน เช่น การไม่น าข้อมูลส่วนบุคคล ข้อมูลการลงทุนในหลักทรัพย์/สัญญา
ซื้อขายล่วงหน้า และข้อมูลทางการเงินของผู้ลงทุนไปเปิดเผย เว้นแต่เป็นการเปิดเผยตามหน้าที่ เป็น
ต้น ไม่รับประกันต่อผู้ลงทุนเกี่ยวกับผลตอบแทน ผลประโยชน์ ผลขาดทุน หรือความเสียหาย ที่อาจ
เกิดจากการซื้อขายหลักทรัพย์/สัญญาซื้อขายล่วงหน้า 

 ประการที่ 3 ต้องปฏิบัติหน้าที่ให้เป็นไปตามกฎหมายว่าด้วยหลักทรัพย์และตลาด
หลักทรัพย์ กฎหมายว่าด้วยสัญญาซื้อขายล่วงหน้า และหลักเกณฑ์ที่ออกตามกฎหมายดังกล่าว 
โดยเฉพาะอย่างยิ่งหลักเกณฑ์ที่เกี่ยวกับการติดต่อ ชักชวน ให้ค าแนะน า วางแผน หรือการวิเคราะห์
คุณค่าหรือความเหมาะสมในการซื้อขายหรือการลงทุนในหลักทรัพย์หรือสัญญาซื้อขายล่วงหน้า ทั้งนี้ 
ไม่ว่าในส่วนที่ใช้บังคับกับตนเอง หรือผู้ประกอบธุรกิจ เช่น ใช้ระบบการบันทึกการให้ค าแนะน า  
การรับค าสั่งซื้อขาย และการเจรจาตกลงเกี่ยวกับการลงทุนกับผู้ลงทุน ที่บริษัทจัดไว้ และจัดเก็บบท
วิเคราะห์ไว้ตามระยะเวลาที่หลักเกณฑ์ก าหนด ให้ค าแนะน าและข้อมูลแก่ผู้ลงทุนเกี่ยวกับหลักเกณฑ์
ต่าง ๆ อย่างชัดเจนและถูกต้อง เช่น การวางหลักประกัน การค านวณ Excess Equity การบังคับขาย 
เป็นต้น 

 ประการที่ 4 ต้องปฏิบัติหน้าที่ให้เป็นไปตามจรรยาบรรณและมาตรฐานในการ
ประกอบวิชาชีพที่ก าหนดโดยสมาคม หรือหน่วยงานที่เกี่ยวข้องกับธุรกิจตลาดทุนที่ส านักงานยอมรับ 
เช่น ปฏิบัติตามหลักเกณฑ์ในการปฏิบัติงานที่สมาคมบริษัทหลักทรัพย์ไทยก าหนด เช่น เรื่องการจัดให้
มีที่มาของค าสั่งจากเทปบันทึกเสียงหรือการจัดท า ticket order มาตรฐานการประกอบธุรกิจสัญญา
ซื้อขายล่วงหน้า เกณฑ์การรักษาและพัฒนาคุณภาพนักวิเคราะห์หลักทรัพย์และบทวิเคราะห์
หลักทรัพย์ เป็นต้น ในกรณีที่นักวิเคราะห์การลงทุนและผู้แนะน าการลงทุนเป็นผู้ที่ขึ้นทะเบียนกับ
ตลาดหลักทรัพย์หรือศูนย์ซื้อขายสัญญาซื้อขายล่วงหน้าเพ่ือเป็นตัวแทนของสมาชิกในการซื้อขายด้วย
ระบบการซื้อขาย ต้องปฏิบัติตามหลักเกณฑ์ที่ตลาดหลักทรัพย์หรือศูนย์ซื้อขายสัญญาซื้อขายล่วงหน้า
ก าหนด เช่น การส่งค าสั่งที่มีลักษณะไม่เหมาะสม การ rebate การใช้และเปิดเผย trader ID เป็นต้น 
นอกจากนี้ ยังมีแนวทางปฏิบัติเพ่ิมเติมส าหรับผู้แนะน าการลงทุน ที่จะต้องปฏิบัติตามหลักเกณฑ์  
ในการปฏิบัติงานที่สมาคมบริษัทจัดการลงทุนก าหนด เช่น แนวทางการปฏิบัติงานเกี่ยวกับการรู้จัก 
ผู้ลงทุนและตรวจสอบเพ่ือทราบข้อเท็จจริงเกี่ยวกับผู้ลงทุน (Know Your Customer/ Customer 
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Due Diligence : KYC/CDD) และแนวทางปฏิบัติเพ่ิมเติมส าหรับนักวิเคราะห์การลงทุน ที่จะต้อง
ปฏิบัติตามหลักเกณฑ์การจัดท าบทวิเคราะห์ที่มีคุณภาพของสมาคมนักวิเคราะห์การลงทุน 

 ประการที่ 5 ต้องไม่มีพฤติกรรมที่เป็นการกระท าอันไม่เป็นธรรม หรือการเอาเปรียบ
ผู้ลงทุนในการซื้อขายหลักทรัพย์หรือสัญญาซื้อขายล่วงหน้า หรือมีหรือเคยมีส่วนร่วมหรือสนับสนุน
การกระท าดังกล่าวของบุคคลอ่ืน เช่น การทุจริต การไม่ซื่อสัตย์ต่อการประกอบวิชาชีพในลักษณะเอา
เปรียบผู้ลงทุนหรือแสวงหาประโยชน์ให้ตนเอง ฝ่าฝืนกฎหมายหรือมีส่วนร่วมให้บุคคลอ่ืนปฏิบัติฝ่าฝืน
กฎหมายว่าด้วยหลักทรัพย์ฯ ในเรื่องการกระท าอันไม่เป็นธรรม ฝ่าฝืนหรือมีส่วนร่วมให้บุคคลอ่ืน
ปฏิบัติฝ่าฝืนกฎหมายอ่ืน เช่น กฎหมายฟอกเงิน ฝ่าฝืนหลักเกณฑ์ที่ตลาดหลักทรัพย์ก าหนดในเรื่อง
การส่งค าสั่งไม่เหมาะสม หรือไม่ถึงเกณฑ์ที่ตลาดหลักทรัพย์ลงโทษ แต่มีพฤติกรรมการส่งค าสั่งไม่
เหมาะสมอย่างยิ่ง ฝ่าฝืนกฎเกณฑ์ที่ใช้บังคับกับบริษัทหลักทรัพย์ จรรยาบรรณและมาตรฐานวิชาชีพ  
ที่เกี่ยวเนื่องกับธุรกิจหลักทรัพย์ การไม่ปฏิบัติตามมาตรฐานการปฏิบัติงานเยี่ยงผู้ประกอบวิชาชีพ 
หรือขาดความระมัดระวังหรือความรอบคอบเยี่ยงผู้ประกอบวิชาชีพ 

 2.6 กฎหมายส าคัญท่ีเกี่ยวข้องกับการเป็นผู้ให้ค าปรึกษาในการลงทุน 

2.6.1 พระราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ พ.ศ. 2535 มาตรา 4 ได้เข้า
มานิยามความหมายของผู้ให้ค าปรึกษาในการลงทุน และมาตรา 115 ได้ก าหนดให้ผู้ให้ค าปรึกษา  
ในการลงทุนในฐานะบริษัทหลักทรัพย์ จะต้องด าเนินการตามหลักเกณฑ์ เงื่อนไขและวิธีการที่คณะกรรมการ
ก ากับตลาดทุนประกาศก าหนด และคณะกรรมการก ากับตลาดทุนจะก าหนดค่าธรรมเนียม หรือค่าบริการ
ที่บริษัทหลักทรัพย์อาจเรียกจากผู้ลงทุนในการเป็นผู้ให้ค าปรึกษาในการลงทุนด้วยก็ได้ ซึ่งหากผู้ให้
ค าปรึกษาในการลงทุนไม่ปฏิบัติตามมาตรา 115 แห่งพระราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ 
พ.ศ. 2535 กล่าวคือ ไม่ปฏิบัติตามหลักเกณฑ์เงื่อนไขและวิธีการที่คณะกรรมการก ากับตลาดทุน
ประกาศก าหนด ผู้ให้ค าปรึกษาในการลงทุนก็จะต้องระวางโทษปรับไม่เกินสามแสนบาท และปรับอีก
ไม่เกินวันละหนึ่งหมื่นบาทตลอดระยะเวลาที่ยังไม่ได้ท าให้ถูกต้อง ตามมาตรา 282 แห่งพระราชบัญญัติ
หลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ พ.ศ. 2535 นอกจากนี้ พระราชบัญญัติดังกล่ าว ยังก าหนดให้
ผู้บริหารของผู้ให้ค าปรึกษาในการลงทุนในฐานะบริษัทหลักทรัพย์ อันได้แก่ กรรมการ ผู้จัดการ หรือ
บุคคลใดที่ต้องรับผิดชอบในการด าเนินงานของบริษัทหลักทรัพย์ที่เป็นผู้ให้ค าปรึกษาในการลงทุนนั้น 
ต้องระวางโทษจ าคุกไม่เกินหกเดือน หรือปรับไม่เกินสองแสนบาท หรือท้ังจ าทั้งปรับ แต่ทั้งนี้ ผู้บริหาร
ของผู้ให้ค าปรึกษาในการลงทุนนั้นอาจไม่ต้องรับผิด หากสามารถพิสูจน์ได้ว่าตนไม่ได้มีส่วนในการ
กระท าความผิดนั้นด้วย ตามมาตรา 283 แห่งพระราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ พ.ศ. 
2535 

2.6.2 กฎกระทรวงว่าด้วยการอนุญาตการประกอบธุรกิจหลักทรัพย์ พ.ศ. 2551 
บัญญัติถึงประเภทใบอนุญาตประกอบธุรกิจหลักทรัพย์ โดยแบ่งประเภทใบอนุญาตออกเป็นหลาย
ประเภท เพ่ือความเป็นอิสระในการจัดโครงสร้างการประกอบธุรกิจ คุณสมบัติของผู้ขอรับใบอนุญาต
ประกอบธุรกิจหลักทรัพย์ การขอรับและออกใบอนุญาตการประกอบธุรกิจหลักทรัพย์ โดยผู้ประกอบ
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ธุรกิจจะต้องได้รับอนุญาตให้ประกอบธุรกิจหลักทรัพย์ตามกฎกระทรวงดังกล่าวก่อน จึงจะสามารถ
เริ่มประกอบธุรกิจหลักทรัพย์ได้ 

2.6.3 ประกาศคณะกรรมการก ากับตลาดทุน ที่ ทธ. 35/2556 เรื่อง มาตรฐานการ
ประกอบธุรกิจ โครงสร้างการบริหารงาน ระบบงานและการให้บริการของผู้ประกอบธุรกิจหลักทรัพย์
และผู้ประกอบธุรกิจสัญญาซื้อขายล่วงหน้า (ฉบับประมวล) ที่ก าหนดถึงการประกอบธุรกิจหลักทรัพย์
นั้นเป็นผู้มีวิชาชีพ โครงสร้างการบริหารจัดการ ระบบงาน และบุคลากร การป้องกันและการจัดการ
ความขัดแย้งทางผลประโยชน์ การติดต่อและให้บริการแก่ผู้ลงทุน ข้อก าหนดตามลักษณะเฉพาะของ
การให้บริการ ทั้งในการให้ค าแนะน าการลงทุนและวิเคราะห์การลงทุน 

2.6.4 ประกาศคณะกรรมการก ากับตลาดทุน ที่ ทข. 69/2552 เรื่อง การก าหนด
ลักษณะของการให้ค าแนะน าแก่ประชาชนที่บริษัทหลักทรัพย์ที่ได้รับใบอนุญาตประกอบธุรกิจ
หลักทรัพย์ประเภทการเป็นผู้ให้ค าปรึกษาในการลงทุนจะกระท ามิได้ บัญญัติถึงการให้ค าแนะน าแก่
ประชาชนในลักษณะของการจัดอันดับความน่าเชื่อถือนั้น บริษัทหลักทรัพย์ที่ได้รับใบอนุญาต
ประกอบธุรกิจหลักทรัพย์ประเภทการเป็นผู้ให้ค าปรึกษาในการลงทุนไม่สามารถกระท าได้ เพราะการ
จัดอันดับความน่าเชื่อถือนั้น ไม่ถือเป็นธุรกิจหลักทรัพย์ประเภทการเป็นผู้ให้ค าปรึกษาในการลงทุน 

2.6.5 ประกาศคณะกรรมการก ากับตลาดทุน ที่ ทข. 3/2553 เรื่อง หลักเกณฑ์ 
เงื่อนไข และวิธีการในการเป็นที่ปรึกษาการลงทุน ลงวันที่ 1 กุมภาพันธ์ 255352 ได้ก าหนดเรื่อง  
(ก) การมีระบบการควบคุมภายในเกี่ยวกับการให้ค าแนะน าและระบบการควบคุมดูแลการลงทุนของ
บริษัทผู้ให้ค าปรึกษาในการลงทุนและพนักงานในบริษัท รวมถึงดูแลให้ผู้ที่ท าหน้าที่ติดต่อกับนักลงทุน
ปฏิบัติตามกฎหมาย ประกาศ และมาตรฐานทางวิชาชีพที่เกี่ยวข้อง (ข) การมีหลักประกันหรือ
สินทรัพย์ที่มีสภาพตามที่ส านักงาน ก.ล.ต. ประกาศก าหนด เพ่ือเป็นหลักประกันในการชดเชยความ
เสียหายของผู้ลงทุนที่เกิดจากการปฏิบัติหน้าที่ไม่ถูกต้องหรือไม่ครบถ้วนของบริษัทผู้ให้ค าปรึกษา  
ในการลงทุน และ (ค) การก าหนดให้จัดท าข้อมูลผู้ลงทุนและมีการให้ค าแนะน าที่เหมาะสม และ  
(ง) การก าหนดข้อตกลงในลักษณะที่อาจก่อให้เกิดความขัดแย้งทางผลประโยชน์ระหว่างผู้ลงทุนกับ
บริษัทผู้ให้ค าปรึกษาในการลงทุนและบุคคลที่เกี่ยวข้องตามท่ีส านักงาน ก.ล.ต. ก าหนด  

2.6.6 ประกาศคณะกรรมการก ากับตลาดทุนที่ ทลธ. 8/2557 เรื่อง หลักเกณฑ์
เกี่ยวกับบุคลากรในธุรกิจตลาดทุน ลงวันที่ 3 มิถุนายน 2557 ได้ก าหนดหน้าที่ของบุคลากรในธุรกิจ
ตลาดทุน ซึ่งรวมไปถึงบุคคลที่สังกัดผู้ให้ค าปรึกษาในการลงทุนต่าง ๆ ไม่ว่าจะเป็นผู้แนะน าการลงทุน 
ผู้วางแผนการลงทุน หรือ นักวิเคราะห์การลงทุน โดยต้องท าหน้าที่หรือให้บริการให้เป็นไปตาม
หลักเกณฑ์ข้อ 23 ของประกาศดังกล่าว  ได้แก่ การปฏิบัติหน้าที่หรือให้บริการด้วยความซื่อสัตย์สุจริต 
การปฏิบัติหน้าที่ด้วยความรับผิดชอบและรอบคอบเยี่ยงผู้ประกอบวิชาชีพ และปฏิบัติต่อผู้ลงทุน  
ทุกรายอย่างเป็นธรรม ด้วยความเอาใจใส่ ระมัดระวัง รอบคอบ โดยค านึงถึงประโยชน์ของผู้ลงทุน  
เป็นส าคัญ การปฏิบัติหน้าที่ให้เป็นไปตามพระราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ พ.ศ. 2535 
                                           
52 ประกาศคณะกรรมก ากบัตลาดทนุ ท่ี ทข. 3/2553 เร่ือง หลกัเกณฑ์ เง่ือนไข และวิธีการในการเป็นผู้ให้ค าปรึกษาในการ
ลงทนุ ลงวนัท่ี 1 กมุภาพนัธ์ 2553 
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พระราชบัญญัติสัญญาซื้อขายล่วงหน้า พ.ศ. 2546 และประกาศที่ออกโดยอาศัยอ านาจแห่งกฎหมาย
ดังกล่าว ในส่วนที่เกี่ยวกับการปฏิบัติหน้าที่ของตน การปฏิบัติหน้าที่ให้เป็นไปตามจรรยาบรรณและ
มาตรฐานในการประกอบวิชาชีพที่ก าหนดโดยสมาคมที่ได้รับความเห็นชอบจากส านักงาน ก.ล.ต. หรือ
หน่วยงานที่เกี่ยวข้องกับธุรกิจตลาดทุนที่ส านักงาน ก.ล.ต. ยอมรับ และการไม่มีพฤติกรรมที่เป็นการ
กระท าอันไม่เป็นธรรม หรือการเอาเปรียบผู้ลงทุนในการซื้อขายหรือลงทุนในผลิตภัณฑ์ในตลาดทุน 
หรือมีส่วนร่วมหรือสนับสนุนการกระท าดังกล่าวของบุคคลอื่น  

หากบุคคลที่สังกัดผู้ให้ค าปรึกษาในการลงทุนดังกล่าวฝ่าฝืนหรือไม่ปฏิบัติตามหน้าที่
ดังกล่าว ให้ส านักงาน ก.ล.ต. พิจารณาและด าเนินการตามหลักเกณฑ์ที่ก าหนดไว้ส าหรับการมี
ลักษณะต้องห้ามในกลุ่มที่ 3 ของหมวด 7 ของประกาศนี้ กล่าวคือ อาจส่งผลส านักงาน ก.ล.ต. สั่งพัก
หรือเพิกถอนการให้ความเห็นชอบการเป็นบุคลากรในธุรกิจตลาดทุน ตามข้อ 33 (3) ของประกาศนี้  

  จากกฎหมายที่ เกี่ยวข้องกับผู้ ให้ค าปรึกษาในการลงทุนและบุคคลที่สั งกัด 
ผู้ให้ค าปรึกษาในการลงทุนข้างต้น ประกอบกับประกาศต่าง ๆ ที่เกี่ยวข้อง ไม่ว่าจะเป็น (ก) กฎกระทรวง
ว่าด้วยการอนุญาตการประกอบธุรกิจหลักทรัพย์ พ.ศ. 2551 หรือ (ข) ประกาศคณะกรรมการก ากับ
ตลาดทุน ที่ ทธ. 35/2556 เรื่อง มาตรฐานการประกอบธุรกิจ โครงสร้างการบริหารงาน ระบบงาน
และการให้บริการของผู้ประกอบธุรกิจหลักทรัพย์และผู้ประกอบธุรกิจสัญญาซื้อขายล่วงหน้า  
(ค) ประกาศคณะกรรมการก ากับตลาดทุน ที่ ทธ. 35/2556 เรื่อง มาตรฐานการประกอบธุรกิจ 
โครงสร้างการบริหารงาน ระบบงานและการให้บริการของผู้ประกอบธุรกิจหลักทรัพย์และผู้ประกอบ
ธุรกิจสัญญาซื้อขายล่วงหน้า (ง) ประกาศคณะกรรมการก ากับตลาดทุน ที่ ทข. 69/2552 เรื่อง การก าหนด
ลักษณะของการให้ค าแนะน าแก่ประชาชนที่บริษัทหลักทรัพย์ที่ได้รับใบอนุญาตประกอบธุรกิจ
หลักทรัพย์ประเภทการเป็นผู้ให้ค าปรึกษาในการลงทุนจะกระท ามิได้ (จ) ประกาศคณะกรรมการ
ก ากับตลาดทุน ที่ ทข. 3/2553 เรื่อง หลักเกณฑ์ เงื่อนไข และวิธีการในการเป็นผู้ให้ค าปรึกษาในการ
ลงทุน (ที่ได้มีการแก้ไขเพ่ิมเติม) เป็นต้น ต่างก็เข้ามาก ากับดูแลหลักเกณฑ์การเป็นบริษัทผู้ให้
ค าปรึกษาในการลงทุนและก าหนดแนวปฏิบัติในการเป็นบริษัทผู้ให้ค าปรึกษาในการลงทุน โดยไม่มี
บทบัญญัติใดที่กล่าวถึงหรือก าหนดความรับผิดทางแพ่งของบริษัทผู้ให้ค าปรึกษาในการลงทุน เพ่ือ
เยียวยาความเสียหายให้กับผู้ลงทุนที่เสียหายจากการค าปรึกษาที่ผู้ให้ค าปรึกษาในการลงทุนให้ และ 
(ฉ) ประกาศคณะกรรมการก ากับตลาดทุนที่ ทลธ. 8/2557 เรื่อง หลักเกณฑ์เกี่ยวกับบุคลากรในธุรกิจ
ตลาดทุน ที่เข้ามาก ากับดูแลบุคลากรในธุรกิจตลาดทุนนั้น ก็ไม่ได้ก าหนดความรับผิดทางแพ่งไว้
เช่นกัน จะมีก็เพียงแต่บทลงโทษทางอาญาตามพระราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ พ.ศ. 
2535 และบทลงโทษทางปกครอง (เช่น เพิกถอนใบอนุญาตตามกฎกระทรวงว่าด้วยการอนุญาตการ
ประกอบธุรกิจหลักทรัพย์ พ.ศ. 2551 เป็นต้น) ซึ่งเป็นเพียงการเข้ามาก ากับดูแลการปฏิบัติหน้าที่ของ
บริษัทผู้ให้ค าปรึกษาในการลงทุนเท่านั้น  

  อย่างไรก็ตาม บทบัญญัติดังกล่าวก็ยังไม่เพียงพอที่จะน ามาคุ้มครองผู้ลงทุนได้อย่าง
เพียงพอและมีประสิทธิภาพ จึงต้องพิจารณาหลักความรับผิดทางแพ่งของบริษัทผู้ให้ค าปรึกษาในการ
ลงทุนและบุคคลที่สังกัดผู้ให้ค าปรึกษาในการลงทุนตามประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์ต่อไป  
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ว่าการพิจารณาให้บริษัทผู้ให้ค าปรึกษาในการลงทุนและบุคคลที่สังกัดผู้ให้ค าปรึกษาในการลงทุนรับ
ผิดทางแพ่งตามประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์จะเพียงพอที่จะสามารถคุ้มครองผู้ลงทุนที่ต้อง
เสียหายจากการให้ค าปรึกษาของผู้ให้ค าปรึกษาในการลงทุนหรือไม่อย่างไร ซึ่งจะได้กล่าวถึงในบท
ต่อไป 
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บทที่ 3 ความรับผิดทางแพ่งของผู้ให้ค าปรึกษาในการลงทุน 

ตามประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์ 

  ความรับผิดทางแพ่งของผู้ให้ค าปรึกษาในการลงทุนตามประมวลกฎหมายแพ่งและ
พาณิชย์ จะต้องพิจารณาถึงความสัมพันธ์ทางกฎหมายระหว่างผู้ให้ค าปรึกษาในการลงทุนและผู้ลงทุน
ว่ามีความสัมพันธ์กันอย่างไร รวมถึงความสัมพันธ์ระหว่างบริษัทที่ปรึกษาการลงทุนและบุคคลที่สังกัด
บริษัทที่ปรึกษาการลงทุนซึ่งเป็นบุคลากรในตลาดทุน เนื่องจากบริษัทที่ปรึกษาการลงทุนเป็นคู่สัญญา
โดยตรงกับผู้ลงทุน โดยบุคคลที่สังกัดบริษัทที่ปรึกษาการลงทุนเป็นเพียงบุคคลที่ได้รับมอบหมายจาก
บริษัทที่ปรึกษาการลงทุนนั้น ซึ่งเมื่อการให้ค าปรึกษาการลงทุนโดยไม่ว่าจงใจหรือประมาทเลินเล่อนั้น 
ส่งผลให้เกิดความเสียหายขึ้นกับผู้ลงทุน บริษัทที่ปรึกษาการลงทุนและบุคคลที่สังกัดบริษัทที่ปรึกษา
การลงทุนอาจต้องมีความรับผิดทางแพ่ง ซึ่งสามารถแบ่งได้เป็น 2 ประเภท ได้แก่ความรับผิดตาม
สัญญาและความรับผิดเพ่ือละเมิด โดยความรับผิดตามสัญญาและละเมิดอยู่บนฐานของกฎหมาย 
คนละฐาน  

  3.1 ความรับผิดตามสัญญา 

  เนื่องจากผู้ให้ค าปรึกษาในการลงทุนตามวิทยานิพนธ์ฉบับนี้นั้น หมายถึงบริษัท
หลักทรัพย์ที่ได้รับใบอนุญาตประกอบธุรกิจหลักทรัพย์ประเภทการเป็นที่ปรึกษาการลงทุน หรือ
ใบอนุญาตประกอบธุรกิจหลักทรัพย์ที่อนุญาตให้ประกอบธุรกิจหลักทรัพย์ได้หลายประเภทธุรกิจ
หลักทรัพย์ รวมทั้งการเป็นที่ปรึกษาการลงทุน และเนื่องจากบริษัทผู้ให้ค าปรึกษาในการลงทุนข้างต้น
นี้ เป็นนิติบุคคลซึ่งไม่มีชีวิตจิตใจ จึงต้องอาศัยผู้ให้ค าปรึกษาในการลงทุนที่เป็นบุคคลธรรมดา ซึ่งเป็น
บุคลากรที่อยู่ในตลาดทุน อันแบ่งได้ 3 ประเภท ได้แก่ ผู้แนะน าการลงทุน ผู้วางแผนการลงทุน และ
นักวิเคราะห์การลงทุน และรวมตลอดถึง Robo-advisor ที่อาศัยปัญญาประดิษฐ์ในการให้ค าปรึกษา 
นิติสัมพันธ์ที่สามารถเกิดขึ้นได้จากความสัมพันธ์ของผู้ให้ค าปรึกษาในการลงทุนและผู้ลงทุนนั้น  
มีรูปแบบดังนี้ 
  ความสัมพันธ์รูปแบบที่ 1 

 

 

 

 

 

  

  ความสัมพันธ์รูปแบบที่ 1 นั้น เป็นกรณีที่บริษัทที่ปรึกษาการลงทุนที่ได้รับอนุญาตให้
ประกอบธุรกิจเป็นที่ปรึกษาการลงทุนโดยเฉพาะและมีสถานประกอบการของตนเอง ที่ไม่ใช่ธนาคาร

ผู้แนะน าการลงทุน 

บริษัทที่ปรึกษาการลงทุน 

ผู้ลงทุน 

สัญญา 
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พาณิชย์ โดยมีผู้แนะน าการลงทุน เป็นพนักงานของบริษัทที่ปรึกษาการลงทุน ที่ท าหน้าที่ให้ค าปรึกษา
การลงทุนแก่ผู้ลงทุน 

  ความสัมพันธ์รูปแบบที่ 2 

  

 

 

 

 

 

   

  ความสัมพันธ์รูปแบบที่ 2 นั้น เป็นกรณีที่ธนาคารพาณิชย์ได้รับอนุญาตให้ประกอบ
ธุรกิจเป็นที่ปรึกษาการลงทุนด้วย ซึ่งธนาคารพาณิชย์นั้นมีผู้แนะน าการลงทุนเป็นพนักงานของ
ธนาคาร และใช้ธนาคารเป็นสถานประกอบการ และผลิตภัณฑ์การลงทุนที่แนะน านั้นอยู่ในขอบข่ายที่
จ ากัดเฉพาะของธนาคาร สาเหตุที่ต้องแยกความสัมพันธ์ออกมาจากความสัมพันธ์รูปแบบที่ 1 นั้น 
เนื่องจากมีกรณีที่ผู้แนะน าการลงทุนที่เป็นพนักงานของธนาคารพาณิชย์ และกรณีที่ผู้แนะน าการ
ลงทุนที่เป็นพนักงานของบริษัทหลักทรัพย์ที่เป็นบริษัทย่อยจากธนาคารพาณิชย์ มาอาศัยพ้ืนที่ของ
ธนาคารพาณิชย์ในการให้ค าปรึกษาการลงทุนด้วย 

 
  ความสัมพันธ์รูปแบบที่ 3 

   

 

 

 

 

 

 

 

 

บริษัทที่ปรึกษาการ
ลงทุน/ ธนาคารพาณิชย์ 

เจ้าหน้าที่ของบริษัท 
ที่ปรึกษาการลงทุน/

ธนาคารพาณิชย์ เขียนขั้นตอน
การท างาน 
Algorithm 

 
จ้างบริษัท Outsource 

Robo-advisor ผู้ลงทุน 

ธนาคารพาณิชย์ 

ผู้แนะน าการลงทุน ผู้ลงทุน 

สัญญา 

สัญญา 
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  ความสัมพันธ์รูปแบบที่ 3 เป็นกรณีที่บริษัทที่ปรึกษาการลงทุน หรือธนาคารพาณิชย์
ได้น า Robo-advisor เข้ามาให้บริการแก่ผู้ลงทุนในการให้ค าปรึกษาการลงทุนหรือจัดการการลงทุน
ให้แก่ผู้ลงทุน ซึ่ง Robo-advisor นั้น เป็นเครื่องมือหรืออุปกรณ์ที่อยู่ในความครอบครองของบริษัท 
ที่ปรึกษาการลงทุนหรือของธนาคารพาณิชย์ โดย Robo-advisor นั้น ท างานโดย Algorithm ที่อาศัย
การเขียนขั้นตอนการท างานต่าง ๆ เพ่ือให้ Algorithm ท างาน โดยการเขียนขั้นตอนการท างานของ 
Algorithm นั้น อาจเขียนโดยพนักงานที่มีความเชี่ยวชาญด้านสารสนเทศของบริษัทที่ปรึกษาการ
ลงทุนหรือธนาคารพาณิชย์ หรืออาจว่าจ้างให้บริษัทข้างนอกท่ีจัดท า Algorithm โดยเฉพาะ เพ่ือเขียน
ขั้นตอนการท างานของ Algorithm โดยผู้ลงทุนจะต้องกรอกข้อมูลต่าง ๆ ของผู้ลงทุน เพ่ือให้ Robo-
advisor ประมวลผลโดย Algorithm     

  โดยทั่วไปแล้ว ในการท าสัญญานั้น ผู้ลงทุนและบริษัทที่ปรึกษาการลงทุนมีอิสระ 
ที่จะตกลงเงื่อนไขในสัญญาระหว่างกันอย่างไรก็ได้ตามหลักเสรีภาพในการท าสัญญา เนื่องจาก
กฎหมายไม่ได้ก าหนดแบบที่แน่นอนของสัญญาลักษณะนี้ไว้โดยเฉพาะ คู่สัญญาจึงสามารถท าสัญญา
ระหว่างกันอย่างอิสระ เช่น จะท าสัญญาด้วยวาจา หรือเป็นลายลักษณ์อักษรหรือจะท าสัญญากันโดย
ปริยายก็ได้ ซึ่งแตกต่างจากสัญญาบางประเภท เช่น สัญญาจ านอง เป็นต้น เพราะในกรณีดังกล่าว 
หากคู่สัญญาไม่ได้ท าตามแบบที่กฎหมายก าหนดไว้แล้ว สัญญานั้นก็จะเป็นโมฆะไปโดยผลของ
กฎหมาย53 กล่าวคือ จะไม่มีผลทางกฎหมายเลย ส าหรับกรณีสัญญาระหว่างผู้ลงทุนและบริษัทที่
ปรึกษาการลงทุนนั้น การท าสัญญาระหว่างผู้ลงทุนและบริษัทที่ปรึกษาการลงทุนจะท าสัญญาเป็น 
ลายลักษณ์อักษร เพ่ือความชัดเจนในสิทธิและหน้าที่ของคู่สัญญาแต่ละฝ่าย 

  การเข้าท าสัญญาของบริษัทที่ปรึกษาการลงทุนซึ่งเป็นนิติบุคคลนั้น เนื่องจาก 
นิติบุคคลเป็นบุคคลที่กฎหมายก าหนดขึ้น โดยสภาพของนิติบุคคลแล้ว นิติบุคคลไม่สามารถท่ีจะแสดง
เจตนาด้วยตนเองได้เนื่องจากไม่มีชีวิต แต่นิติบุคคลจะต้องแสดงเจตนาผ่านบุคคลธรรมดา ที่เรียกว่า 
“ผู้แทนนิติบุคคล” หรือ “ผู้มีอ านาจท าการแทนนิติบุคคล” ซึ่งผู้แทนหรือผู้มีอ านาจท าการแทน 
นิติบุคคลนี้ กระท าการแทนนิติบุคคลภายใต้ขอบวัตถุประสงค์การจัดตั้งนิติบุคคลแล้ว การกระท าที่
ผู้แทนหรือผู้มีอ านาจท าการแทนนิติบุคคลท าไปนั้น ย่อมผูกพันนิติบุคคลซึ่งเป็นบริษัทที่ปรึกษาการลงทุน
ด้วย54 

  เมื่อผู้ลงทุนและบริษัทที่ปรึกษาการลงทุนได้เข้าท าสัญญาให้ปรึกษาหรือเข้าลงทุน 
ในผลิตภัณฑ์ใดแล้ว บริษัทที่ปรึกษาในการลงทุนก็มีหน้าที่ที่จะต้องปฏิบัติหน้าที่ตามเงื่อนไขที่ระบุไว้
ในสัญญา แต่ถ้าหากบริษัทที่ปรึกษาการลงทุนนั้นไม่ได้ท าหน้าที่ของตนตามเงื่อนไขในสัญญาที่เกิดจาก
การตกลงระหว่างกันนั้น บริษัทที่ปรึกษาการลงทุนก็จะต้องรับผิดเพราะไม่ปฏิบัติตามเงื่อนไข 
ในสัญญาหรืออาจเรียกได้ว่า บริษัทที่ปรึกษาการลงทุนไม่ช าระหนี้อันเป็นหนี้กระท าการ ที่มีสัญญา

                                           
53 มาตรา 152 ประมวลกฎหมายแพง่และพาณิชย์ 
54 ศนนัท์กรณ์ โสตถิพนัธ์ุ, ค าอธิบาย นิติกรรม-สญัญา, พิมพ์ครัง้ท่ี 21 (กรุงเทพมหานคร : วิญญชูน, 2560), หน้า 61 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

38 

เป็นบ่อเกิดแห่งหนี้นั้น55 ท าให้ผู้ลงทุนในฐานะคู่สัญญามีสิทธิตามสัญญาที่จะเรียกร้องให้บริษัท 
ที่ปรึกษาการลงทุนปฏิบัติตามเงื่อนไขในสัญญา หากการไม่ปฏิบัติตามหน้าที่ตามสัญญาของบริษัท 
ที่ปรึกษาการลงทุนนั้น ก่อให้เกิดความเสียหายต่อผู้ลงทุน ผู้ลงทุนอาจเรียกร้องให้บริษัทที่ปรึกษา 
การลงทุนรับผิดชดใช้ค่าสินไหมทดแทนได้ ตามมาตรา 215 แห่งประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์ 
เพ่ือเป็นการเยียวยาความเสียหายที่ผู้ลงทุนได้รับ เพราะการที่ผู้ลงทุนเสียหายนั้น เกิดจากการที่บริษัท
ที่ปรึกษาการลงทุนไม่ปฏิบัติหน้าที่หรือปฏิบัติการช าระหนี้ตามสัญญา56 ซึ่งความรับผิดตามสัญญานั้น 
จะต้องพิจารณาถึงนิติสัมพันธ์ระหว่างคู่สัญญา ว่าเป็นความสัมพันธ์กันในรูปแบบใด 

  หน้าที่ของบริษัทที่ปรึกษาการลงทุนตามสัญญานั้น จะเป็นไปตามที่ระบุไว้ในสัญญา 
เช่น ในสัญญามีการก าหนดหน้าที่ไว้ให้บริษัทที่ปรึกษาการลงทุนจะต้องเปิดเผยข้อมูลที่ส าคัญต่อ 
ผู้ลงทุน บริษัทที่ปรึกษาการลงทุนก็มีหน้าที่ที่จะต้องเปิดเผยข้อมูลที่ส าคัญทั้งหมดเกี่ยวกับการลงทุน
แก่ผู้ลงทุน เช่น การเปิดเผยข้อมูลเรื่องความเสี่ยงของการลงทุน ซึ่งการไม่เปิดเผยข้อมูลนั้นเป็นการ  
ฝ่าฝืนหน้าที่ตามสัญญา และหากว่าบริษัทที่ปรึกษาการลงทุนไม่ได้ให้ข้อมูลเรื่องความเสี่ยงในการ
ลงทุนแก่ผู้ลงทุน ผู้ลงทุนอาจได้รับความเสียหายเพราะไม่ได้หลีกเลี่ยงความเสี่ยงจากการลงทุน หรือ
กรณีที่สัญญาระบุไว้ให้บริษัทที่ปรึกษาการลงทุนสามารถลงทุนแทนผู้ลงทุนได้ โดยจะต้องได้รับความ
ยินยอมจากผู้ลงทุนก่อน แต่ปรากฏว่าบริษัทที่ปรึกษาการลงทุนตัดสินใจลงทุนโดยที่ไม่ได้รับอนุญาต
จากผู้ลงทุน เป็นต้น 

  ในความสัมพันธ์ระหว่างบริษัทที่ปรึกษาการลงทุนและผู้ลงทุนอาจก่อให้เกิดนิติสัมพันธ์
ระหว่างคู่สัญญาได้หลากหลายรูปแบบ ซึ่งนิติสัมพันธ์ในแต่ละรูปแบบน ามาสู่สิทธิหน้าที่และความรับ
ผิดของคู่สัญญาที่แตกต่างกัน จึงจ าเป็นที่จะต้องพิจารณาว่าความสัมพันธ์ในแต่ละรูปแบบนั้น มีลักษณะ
อย่างไรได้บ้าง และจะสามารถจัดเป็นสัญญาประเภทใด  

  3.1.1 นิติสัมพันธ์ระหว่างบริษัทที่ปรึกษาการลงทุนกับผู้ลงทุน 

  ในการท าสัญญาให้ค าปรึกษาในการลงทุนนั้น เป็นสัญญาที่มีคู่สัญญาสองฝ่าย ได้แก่ 
บริษัทที่ปรึกษาการลงทุนและผู้ลงทุน ซึ่งบริษัทท่ีปรึกษาการลงทุนนั้นเป็นผู้ที่เข้าผูกพันตามสัญญากับ
ผู้ลงทุนโดยตรง ความสัมพันธ์ระหว่างบริษัทที่ปรึกษาการลงทุนและผู้ลงทุนนั้น อาจเข้าลักษณะของ
สัญญามีชื่อ ได้แก่ สัญญาจ้างท าของซึ่งเป็นเอกเทศสัญญาตามประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์ 
หรือสัญญาไม่มีชื่ออ่ืน ๆ นอกเหนือจากเอกเทศสัญญา โดยอาจพิจารณาลักษณะการท างานให้ปรึกษา
การลงทุน จากหลักเกณฑ์ของประเภทสัญญาได้ ดังนี้ 

                                           
55 ศนนัท์กรณ์ โสตถิพนัธ์ุ, ค าอธิบายกฎหมายลกัษณะหนี ้(ผลแห่งหนี)้, พิมพ์ครัง้ท่ี 3 (กรุงเทพมหานคร: วิญญชูน, 2560), 
หน้า 14.  
56 มนิุนทร์ พงศาปาน, "หลกัความรับผิดในกฎหมายลกัษณะสญัญาของไทย," วารสารนิติศาสตร์ มหาวิทยาลยัธรรมศาสตร์ ปี
ท่ี 43 เลม่ท่ี 2 (มิถนุายน 2557): 289. 
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   3.1.1.1 สัญญาจ้างท าของ 

   สัญญาจ้างท าของเป็นเอกเทศสัญญาที่บัญญัติไว้ในบรรพ 3 ของประมวล
กฎหมายแพ่งและพาณิชย์ มาตรา 587 ซ่ึงบัญญัติว่า “อันว่าจ้างท าของนั้น คือสัญญาซึ่งบุคคลคนหนึ่ง
เรียกว่าผู้รับจ้าง ตกลงจะท าการงานสิ่งใดสิ่งหนึ่งจนส าเร็จให้แก่บุคคลอีกคนหนึ่ง เรียกว่าผู้ว่าจ้าง และ
ผู้ว่าจ้างตกลงจะให้สินจ้างเพ่ือผลส าเร็จแห่งการที่ท านั้น” จากบทบัญญัติดังกล่าวสัญญาจ้างท าของ 
มีลักษณะส าคัญ57 ดังนี้ 

   1. สัญญาจ้างท าของเป็นสัญญาที่มีคู่สัญญา 2 ฝ่าย โดยฝ่ายแรกเป็น 
ผู้ว่าจ้าง ที่จะตกลงให้ผู้รับจ้างท าการงานใด ๆ ให้แก่ตน และจะจ่ายสินจ้างให้แก่ผู้รับจ้าง ในขณะที่อีก
ฝ่ายหนึ่งเป็นผู้รับจ้าง ได้ตกลงที่จะท าการงานจนส าเร็จแก่ผู้ว่าจ้าง และจะได้รับสินจ้างเป็น
ค่าตอบแทนจากผู้ว่าจ้าง  

   2. สัญญาจ้างท าของมีวัตถุประสงค์ให้ผู้รับจ้างท าการงานจนส าเร็จให้แก่  
ผู้ว่าจ้าง ซึ่งผู้ว่าจ้างไม่ได้ต้องการแรงงานในการท างานจ้างเหมือนสัญญาจ้างแรงงาน เช่น การท างาน
จ้างให้เกิดวัตถุขึ้นมา การซ่อมแซมดัดแปลง หรือต่อเติมวัตถุอย่างใดอย่างหนึ่ง หรื อการท างานโดย 
ไม่ก่อให้เกิดวัตถุอย่างใดอย่างหนึ่งก็ได้ เช่น การจ้างให้ค าปรึกษา เป็นต้น ทั้งนี้ ผลส าเร็จของงาน
ดังกล่าวก็เพ่ือประโยชน์ของผู้ว่าจ้าง58 

   3. ผู้ว่าจ้างตกลงจะให้สินจ้างเพ่ือผลส าเร็จในการท างานนั้น เพราะเมื่อผู้รับจ้าง
ได้ท าการงานจนส าเร็จแล้วนั้น ผู้ว่าจ้างจะให้สินจ้างซึ่งอาจจะเป็นเงินหรือทรัพย์สินอ่ืนเป็นการตอบแทน 
เพราะสัญญาจ้างท าของเป็นสัญญาต่างตอบแทน ที่คู่สัญญาทั้งสองฝ่ายมีหน้าที่ต่อกัน 

   สัญญาจ้างท าของจึงมีลักษณะเป็นสัญญาต่างตอบแทน ที่คู่สัญญาสองฝ่ายมี
หน้าที่ต่อกัน โดยสัญญาจ้างท าของอาศัยเพียงเจตนาของคู่สัญญาทั้งสองฝ่ายในการเข้าท าสัญญา  
ก็สมบูรณ์แล้ว ไม่จ าต้องท าเป็นหนังสือ ซึ่งสัญญาจ้างท าของมีวัตถุประสงค์ที่มุ่งผลส าเร็จของงาน  
ซึ่งผลส าเร็จของงานอาจออกมาไม่เป็นที่ถูกใจของผู้ว่าจ้าง อย่างไรก็ตาม สัญญาจ้างท าของนั้นไม่ได้
ก าหนดให้ผู้รับจ้างต้องท างานให้เกิดเป็นรูปร่างหรือวัตถุใหม่ขึ้น แต่อาจจะหมายถึงการท างานที่ไม่มี
รูปร่าง59 และ ผู้ว่าจ้างไม่สามารถเข้ามาควบคุมการท างานของผู้ให้ค าปรึกษาในการลงทุนได้60 ผู้รับจ้าง
จึงมีอิสระในการท างานจ้าง เพียงแต่จะต้องอยู่ภายใต้ขอบวัตถุประสงค์ที่ตกลงไว้กับผู้ว่าจ้างเท่านั้น61 

                                           
57 ไผทชิต เอกจริยกร, ค าอธิบาย จ้างแรงงาน จ้างท าของ รับขน, พิมพ์ครัง้ท่ี 13 (กรุงเทพมหานคร: วิญญชูน, 2560), หน้า 
139. 
58 นนทวชัร์ นวตระกลูพิสทุธ์ิ, หลกักฎหมายเอกเทศสญัญา ลกัษณะจ้างแรงงาน-จ้างท าของ-รับขน, พิมพ์ครัง้ท่ี 1 
(กรุงเทพมหานคร: โครงการต าราและเอกสารประกอบการสอน คณะนิติศาสตร์ มหาวิทยาลยัธรรมศาสตร์, 2559), หน้า 30. 
59 จกัรพงษ์ เลก็สกลุไชย, ค าอธิบายประมวลกฎหมายแพง่และพาณิชย์ วา่ด้วย ตวัแทน นายหน้า จ้างท าของ รับขน, พิมพ์ครัง้
ท่ี 9 (กรุงเทพมหานคร : นิติธรรม, 2553), หน้า 103 
60 ค าพิพากษาฎีกาท่ี 1176/2510 
61 วิจิตรา (ฟุง้ลดัดา) วิเชียรชม, กฎหมายแรงงาน, พิมพ์ครัง้ท่ี 4 (กรุงเทพ : วิญญชูน, 2559), หน้า 136 
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อย่างไรก็ตาม จากลักษณะของสัญญาจ้างท าของที่มีการก าหนดสิทธิหน้าที่ระหว่างคู่สัญญาไว้ชัดเจน 
นิติสัมพันธ์ระหว่างบริษัทที่ปรึกษาการลงทุนและผู้ลงทุนนั้น จะเข้าลักษณะเป็นสัญญาจ้างท าของ
หรือไม่ อย่างไร ซึ่งจะได้กล่าวถึงต่อไป 

   3.1.1.2 สัญญาไม่มีชื่อ 

   กรณีสัญญาที่เกิดขึ้นระหว่างบริษัทที่ปรึกษาการลงทุนและผู้ลงทุนนั้น  
อาจไม่ได้เป็นไปตามลักษณะของสัญญาจ้างท าของ เนื่องจากสัญญาจ้างท าของซึ่งเป็นเอกเทศสัญญา
นั้น กฎหมายได้ก าหนดหลักเกณฑ์และวัตถุประสงค์ของสัญญาไว้อย่างชัดเจน โดยมุ่งที่ผลส าเร็จของ
งาน แต่นิติสัมพันธ์ระหว่างบริษัทที่ปรึกษาการลงทุนและผู้ลงทุนนั้นอาจเป็นสัญญาไม่มีชื่อ หรือไม่ 
อย่างไร  เนื่องจากสัญญาไม่มีชื่อนั้น กฎหมายไม่ได้ก าหนดหลักเกณฑ์เรื่องสิทธิและหน้าที่ไว้
โดยเฉพาะ สัญญาไม่มีชื่อดังกล่าวจึงต้องน าหลักกฎหมายทั่วไปว่าด้วยหนี้และหลักทั่วไปของสัญญามา
ปรับใช้62 ซ่ึงหลักเกณฑ์ทั่วไปของสัญญา ได้แก่การบังคับตามข้อสัญญาที่ทั้งสองฝ่ายได้ตกลงกันไว้ตาม
หลักเสรีภาพในการท าสัญญา63 ซึ่งคู่สัญญาทั้งสองฝ่ายอาจตกลงเรื่องสิทธิหน้าที่ไว้กันเป็นพิเศษ64  
ซึ่งเป็นสัญญาระหว่างบริษัทที่ปรึกษาการลงทุนกับผู้ลงทุนจึงอาจไม่ใช่สัญญาที่มีอยู่ตามบรรพ 3 ว่าด้วย
เอกเทศสัญญา เช่น 

   ค าพิพากษาฎีกาที่ 4680/2545 มีการจ้างที่ปรึกษาทางธุรกิจ โดยให้เป็น
ผู้ให้ค าปรึกษาวางแผนงาน จัดระบบบริหารงานทั้งหมดทั้งในกิจการของบริษัทให้ได้ผลก้าวหน้าและ
ตามที่ได้รับมอบหมายจากบริษัทในการบริหารงานบุคคล การบริหารเงิน การบริหารการตลาด การ
บริหารการผลิต มีข้อตกลงจ่ายค่าตอบแทนเป็นรายเดือน โดยการให้ค าปรึกษาของผู้ให้ค าปรึกษาใน
การลงทุนส่วนใหญ่เป็นการให้ค าปรึกษาทางวาจา ซึ่งการให้ค าปรึกษาในแต่ละครั้งไม่ได้ท าให้งานส าเร็จ
ไปตามที่บริษัทก าหนดไว้ กรณีจึงไม่ใช่สัญญาที่ก าหนดจะให้สินจ้างเพ่ือผลส าเร็จแห่งการที่ท านั้น  
แม้สัญญาดังกล่าวจะก าหนดระยะเวลาการจ้างไว้ 5 ปี แต่การให้ค าปรึกษาก็มิได้ผูกพันให้บริษัทต้อง
ปฏิบัติตามอันจะมีผลให้เกิดผลงานตามที่ที่ปรึกษาให้ค าปรึกษาเสมอไป สัญญาจ้างผู้ให้ค าปรึกษา  
ในการลงทุนจึงมิใช่สัญญาจ้างท าของ แต่อาจเป็นสัญญาไม่มีชื่อ เพราะสัญญามีลักษณะของเอกเทศ
สัญญาหลายประเภท เพราะไม่มีสัญญาใดสัญญาหนึ่งที่เด่นชัดโดยเฉพาะ65  

   การน าหลักทั่วไปในเรื่องหนี้และสัญญามาปรับใช้กับลักษณะของสัญญา 
ไม่มีชื่อ ที่มีลักษณะพิเศษที่สิทธิและหน้าที่ของคู่สัญญาเกิดจากการตกลงของคู่สัญญา ซึ่งอาจอยู่ใน

                                           
62 จ๊ิด เศรษฐบตุร, หลกักฎหมายแพง่ลกัษณะหนี,้ พิมพ์ครัง้ท่ี 21 (กรุงเทพมหานคร: โครงการต าราและเอกสารประกอบการ
สอน คณะนิติศาสตร์ มหาวิทยาลยัธรรมศาสตร์, 2556), หน้า 284. 
63 ศนนัท์กรณ์ โสตถิพนัธ์ุ, ค าอธิบาย นิติกรรม-สญัญา, พิมพ์ครัง้ท่ี 21 (กรุงเทพมหานคร : วิญญชูน, 2560), หน้า 311 
64 เสนีย์ ปราโมช ปรับปรุงแก้ไขโดย มนิุนทร์ พงศาปาน, ประมวลกฎหมายแพง่และพาณิชย์ วา่ด้วยนิติกรรมและหนี ้เลม่ 1 
(ภาค 1-2), พิมพ์ครัง้ท่ี 3 (กรุงเทพมหานคร: วิญญชูน, 2559), หน้า 343. 
65 ดาราพร ถิระวฒัน์, กฎหมายสญัญา: สถานะใหมข่องสญัญาปัจจบุนัและปัญหาข้อสญัญาท่ีไมเ่ป็นธรรม, พิมพ์ครัง้ท่ี 2 
แก้ไขเพิ่มเติม (กรุงเทพมหานคร: ส านกัพิมพ์มหาวิทยาลยัธรรมศาสตร์, 2542), หน้า 118. 
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ลักษณะสัญญามาตรฐานหรือสัญญาส าเร็จรูป ที่ท าขึ้นตามลักษณะพิเศษของธุรกิจ ซ่ึงเป็นไปตามปกติ
ประเพณีของธุรกิจประเภทนั้น66 ตามมาตรา 368 ประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์67 

   อย่างไรก็ตาม การให้ค าปรึกษาการลงทุนนั้น เป็นการให้บริการอย่างหนึ่ง 
ซึ่งพระราชบัญญัติคุ้มครองผู้บริโภค พ.ศ. 2522 ได้นิยามค าว่า “บริการ” หมายถึงการรับจัดท าการ
งาน การให้สิทธิใด ๆ หรือการให้ใช้ หรือให้ประโยชน์ในทรัพย์สินหรือกิจการใด ๆ โดยเรียกค่าตอบแทน
เป็นเงิน หรือประโยชน์อ่ืน แต่ไม่รวมถึงการจ้างแรงงานตามกฎหมายแรงงาน ซึ่งศาสตราจารย์สุษม  
ศุภนิตย์ ได้ให้ความเห็นว่า ค าว่า “บริการ” มีความหมายกว้างกว่า “จ้างท าการงาน”68 

   สัญญาระหว่างบริษัทที่ปรึกษาการลงทุนกับผู้ลงทุนจึงอาจเป็นสัญญา
ให้บริการอย่างที่เป็นสัญญาไม่มีชื่อ เพราะไม่ได้ก าหนดแยกประเภทและไม่มีหลักเกณฑ์ก าหนดไว้ใน
ประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์ไว้โดยเฉพาะ โดยคู่สัญญาอาจตกลงเรื่องสิทธิและหน้าที่ระหว่างกัน
ให้แตกต่างจากที่กฎหมายก าหนดอย่างไรก็ได้ภายใต้กรอบของกฎหมายพิเศษ ตามหลักเสรีภาพ 
ในการท าสัญญา ซึ่งสัญญาที่คู่สัญญาตกลงให้อีกฝ่ายหนึ่งให้บริการใด ๆ แก่ตนนั้น สามารถท าได้  
โดยลักษณะที่จะถือได้ว่าเป็นการบริการนั้น มี 5 ประการ69 ได้แก่ การบริการไม่สามารถจับต้องได้ การ
บริการไม่สามารถแบ่งแยกได้ การบริการมีความไม่แน่นอน การบริการจัดท ามาตรฐานได้ยาก และการ
บริการไม่สามารถเก็บไว้ได้  

   การให้ค าปรึกษาการลงทุนจึงอาจเข้าลักษณะการบริการทั้ง 5 ประการ
ข้างต้น เมื่อสัญญาระหว่างบริษัทที่ปรึกษาการลงทุนกับผู้ลงทุนนั้นอาจเป็นสัญญาบริการ และสัญญา
เป็นบ่อเกิดแห่งหนี้ หนี้ที่เกิดจากการให้ค าปรึกษาการลงทุน จึงเป็นหนี้กระท าการอย่างหนึ่ง ซึ่งบริษัท
ที่ปรึกษาการลงทุนมีหนี้ที่จะต้องให้ค าปรึกษาการลงทุนแก่ผู้ลงทุน โดยประเภทของหนี้ตามสัญญา 
ที่เป็นหนี้กระท าการนั้น แบ่งออกได้เป็น 2 ประเภท70 ได้แก่ 

   1. หนี้ให้กระท าจนถึงผลส าเร็จ ได้แก่หนี้ที่มีการก าหนดไว้แน่นอน ว่าลูกหนี้
มีหน้าที่ที่จะต้องกระท าตามหน้าที่จนถึงผลส าเร็จของกิจการนั้น 

   2. หนี้ให้กระท าถึงผลในระดับอันสมควร ได้แก่ หนี้ที่จะต้องใช้ความ
ระมัดระวังและความเอาใจใส่ในการท ากิจการใดกิจการหนึ่งด้วยความระมัดระวังและเอาใจใส่ตาม
ความรู้ความสามารถของตนในวิชาชีพนั้น 
                                           
66 ดาราพร ถิระวฒัน์, กฎหมายสญัญา สถานะใหมข่องสญัญาปัจจบุนัและปัญหาข้อสญัญาท่ีไมเ่ป็นธรรม, พิมพ์ครัง้ท่ี 2 
แก้ไขเพิ่มเติม (กรุงเทพมหานคร : โรงพิมพ์มหาวิทยาลยัธรรมศาสตร์, 2542), หน้า 118 
67 มาตรา 368  สญัญานัน้ท่านให้ตีความไปตามความประสงค์ในทางสจุริต โดยพิเคราะห์ถึงปรกติประเพณีด้วย 
68 สษุม ศภุนิตย์, ค าอธิบายกฎหมายคุ้มครองผู้บริโภค, พิมพ์ครัง้ท่ี 9 (กรุงเทพมหานคร: ส านกัพิมพ์แห่งจฬุาลงกรณ์
มหาวิทยาลยั, 2557), หน้า 29. 
69 อานนท์ เพง็เจริญ, "สญัญาจ้างบริการ" (วิทยานิพนธ์ปริญญามหาบณัฑิต คณะนิติศาสตร์ มหาวิทยาลยัธรรมศาสตร์, 
2557), 7. 
70 ดาราพร ถิระวฒัน์, กฎหมายหนี ้: หลกัทัว่ไป, พิมพ์ครัง้ท่ี 5 (กรุงเทพมหานคร: โครงการต าราและเอกสารประกอบการสอน 
คณะนิติศาสตร์ มหาวิทยาลยัธรรมศาสตร์, 2560), หน้า 20. 
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   การให้ค าปรึกษาในการลงทุนของบริษัทที่ปรึกษาการลงทุนนั้น บริษัท 
ที่ปรึกษาการลงทุนจึงมีหนี้ที่จะต้องให้ค าปรึกษาในการลงทุนแก่ผู้ลงทุน ซึ่งผลส าเร็จของการให้
ค าปรึกษานั้น คือการที่บริษัทที่ปรึกษาการลงทุนได้ให้ค าปรึกษาการลงทุนแก่ผู้ลงทุนเรียบร้อยแล้ว 
แต่อย่างไรก็ตาม จากการด าเนินการตามค าปรึกษาในการลงทุนนั้น ผลตอบแทนที่ได้รับอาจไม่ได้
เป็นไปตามคาดหวังของผู้ลงทุนเสมอไป เนื่องจากการลงทุนมีความเสี่ยง การท าหน้าที่ของบริษัท 
ที่ปรึกษาการลงทุนจึงมีลักษณะเป็นหนี้ให้กระท าถึงผลในระดับอันสมควร โดยบริษัทที่ปรึกษาการ
ลงทุนจะต้องใช้ความระมัดระวังและความเอาใจใส่ในการให้ค าปรึกษาการลงทุนแก่ผู้ลงทุนอย่างผู้มี
วิชาชีพ 

   การแบ่งแยกประเภทหนี้กระท าการทั้งสองประเภทเป็นประโยชน์ในการ
พิจารณาความรับผิดของบริษัทที่ปรึกษาการลงทุนซึ่งเป็นลูกหนี้ในการให้ค าปรึกษาการลงทุน  
ว่าเกิดขึ้นเมื่อใด เนื่องจากการให้ค าปรึกษาในการลงทุนนั้นเป็นหนี้ให้กระท าถึงผลในระดับอันสมควร 
เช่น ก่อนการเริ่มให้บริการแก่ผู้ลงทุนนั้น บริษัทท่ีปรึกษาการลงทุนจะต้องรวบรวมและประเมินข้อมูล
ของผู้ลงทุน โดยท าความรู้จักผู้ลงทุน ประเมินความเหมาะสมในการลงทุนหรือการท าธุรกรรม  
ในผลิตภัณฑ์ในตลาดทุนและพิจารณาความสามารถของผู้ลงทุนในการปฏิบัติตามข้อตกลงในการใช้
บริการ บริษัทที่ปรึกษาการลงทุนจะต้องรับผิดก็ต่อเมื่อการให้ค าปรึกษาในการลงทุนนั้นไม่ได้ใช้ความ
ระมัดระวังตามสมควรของการท าหน้าที่ตามวิชาชีพในการให้ค าปรึกษาในการลงทุน แต่ถ้าหากว่าการ
ให้ค าปรึกษาในการลงทุนนั้น ได้ใช้ความระมัดระวังและเอาใจใส่ตามสมควรอย่างผู้มีวิชาชีพแล้ว 
บริษัทที่ปรึกษาการลงทุนจึงได้ปฏิบัติการช าระหนี้ตามสัญญาแล้ว 

   แม้ว่าบริษัทที่ปรึกษาการลงทุนได้ให้ค าปรึกษาในการลงทุนแก่ผู้ลงทุนตาม
สัญญาแล้ว แต่หากว่าการให้ค าปรึกษาในการลงทุนนั้นไม่ได้เป็นไปตามมาตรฐานของผู้ประกอบ
วิชาชีพผู้ให้ค าปรึกษาในการลงทุน แล้วก่อให้เกิดความเสียหายแก่ผู้ลงทุนนั้น บริษัทที่ ปรึกษาการ
ลงทุนจะต้องรับผิดต่อผู้ลงทุนหรือไม่ เนื่องจากประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์ ในส่วนของ
กฎหมายสัญญานั้น ไม่ได้มีการบัญญัติถึงมาตรฐานความระมัดระวังของการให้ค าปรึกษาในการลงทุน
ไว้โดยเฉพาะ ซึ่งจะได้ศึกษาต่อไป  

  3.1.2 ลักษณะการผิดสัญญา 

  เนื่องจากสัญญาเป็นบ่อเกิดแห่งหนี้ประเภทหนึ่ง บริษัทที่ปรึกษาการลงทุนและ 
ผู้ลงทุนนั้นมีสิทธิและหน้าที่ต่อกันตามสัญญา ซึ่งบริษัทท่ีปรึกษาการลงทุนมีหน้าที่ช าระหนี้ตามสัญญา
โดยการให้ค าปรึกษาการลงทุนโดยเป็นหนี้กระท าการ เนื่องจากบริษัทที่ปรึกษาการลงทุนเป็นผู้มี
วิชาชีพ การที่บริษัทที่ปรึกษาการลงทุนซึ่งเป็นคู่สัญญาไม่ปฏิบัติการช าระหนี้ตามสัญญานั้น ถือว่าเป็น
การผิดสัญญา ได้แก่ การที่บริษัทที่ปรึกษาการลงทุนให้ค าแนะน าที่ไม่เหมาะสมแก่ผู้ลงทุน เช่น การ
แนะน าให้ผู้ลงทุนลงทุนที่มีความเสี่ยงมากเกินไป ไม่ว่าจะเกิดจากการไม่ศึกษาข้อมูลเกี่ยวกับผู้ลงทุน 
การละเว้นหน้าที่ในการให้ข้อมูลเกี่ยวกับผลิตภัณฑ์การลงทุน เป็นต้น โดยการให้ค าปรึกษาจะต้องให้
จากข้อมูลที่ได้รับจากผู้ลงทุนเป็นพ้ืนฐาน ได้แก่ วัตถุประสงค์ในการลงทุน ความสามารถในการรับ
ความเสี่ยง สถานะทางการลงทุน อาชีพการงาน ความรู้และประสบการณ์ในการลงทุนของผู้ลงทุน 
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โดยในการท าหน้าที่ของบริษัทที่ปรึกษาการลงทุน บริษัทที่ปรึกษาการลงทุนจะต้องท าด้วยความ
ระมัดระวัง รอบคอบ และหากบริษัทที่ปรึกษาการลงทุน ไม่ได้ให้ค าปรึกษาบนพ้ืนฐานของข้อมูลที่ 
ผู้ลงทุนให้มา บริษัทที่ปรึกษาการลงทุนก็จะต้องรับผิดเพราะไม่ปฏิบัติหน้าที่ที่ตนจะต้องปฏิบัติด้วย
ความระมัดระวังตามสัญญา เนื่องจากการให้ค าปรึกษาควรจะต้องใช้ความระมัดระวังและทักษะอย่าง
เพียงพอ (reasonable care and skill) 

  แม้ว่าทั้งบริษัทที่ปรึกษาการลงทุนและผู้ลงทุนนั้นจะมีความสัมพันธ์กันตามสัญญา 
เมื่อบริษัทที่ปรึกษาการลงทุนไม่ได้ปฏิบัติหน้าที่ตามสัญญาหรือหลักเกณฑ์มาตรฐานทางวิชาชีพตามที่
กฎหมายก าหนดนั้นย่อมเป็นการผิดสัญญา แต่การผิดสัญญาแล้วจะต้องรับผิดหรือไม่นั้น เป็นอีกเรื่อง
หนึ่ง เนื่องจากอาจมีข้อตกลงยกเว้นหรือจ ากัดความรับผิด  

  จากลักษณะของการผิดสัญญาของผู้ให้ค าปรึกษาในการลงทุนดังกล่าวนั้น เมื่อเป็น
เรื่องของสัญญา สัญญาที่เกิดขึ้นนั้นเป็นสัญญาระหว่างบริษัทที่ปรึกษาการลงทุนกับผู้ลงทุนเท่านั้น  
ซึ่งบริษัทได้มอบหมายให้บุคคลที่สังกัดบริษัทที่ปรึกษาการลงทุนเป็นผู้ให้ค าปรึกษาการลงทุนอันเป็น
การปฏิบัติการช าระหนี้ ซึ่งตามกฎหมายถือเสมือนว่าบริษัทที่ปรึกษาการลงทุนได้กระท าด้วยตนเอง 
ตามมาตรา 220 ประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์ โดยความผิดพลาดใด ๆ ที่เกิดจากการกระท า
ของบุคคลที่สังกัดบริษัทที่ปรึกษาการลงทุนนั้น เป็นความรับผิดของบริษัทที่ปรึกษาการลงทุนซึ่งเป็น
นิติบุคคลต่อผู้ลงทุนเท่านั้นโดยอาศัยฐานจากสัญญาเป็นส าคัญ  

  แม้ความเสียหายที่เกิดขึ้นในด้านหนึ่งอาจเห็นว่ามีความเกี่ยวพันกับบุคคลในสังกัด
ของบริษัทที่ปรึกษาการลงทุน ก็ไม่เปลี่ยนแปลงความรับผิดที่บริษัทที่ปรึกษาการลงทุนมีต่อผู้ลงทุน  
บนฐานของสัญญา การศึกษานิติสัมพันธ์ระหว่างบริษัทที่ปรึกษาการลงทุนกับบุคลากรในสังกัด 
ที่ปฏิบัติหน้าที่ผิดพลาดจึงไม่เกี่ยวข้องกับความรับผิดต่อผู้ลงทุนบนฐานของสัญญา แต่อาจเข้ามา
เกี่ยวข้องในกรณีของความรับผิดเพ่ือละเมิด ดังนั้น การศึกษานิติสัมพันธ์ระหว่างบริษัทที่ปรึกษาการ
ลงทุนกับบุคลากรในสังกัดว่าเป็นนายจ้างลูกจ้าง หรือเป็นตัวการตัวแทน หรือเป็นทั้งนายจ้างและ
ตัวการนั้น จึงเป็นการศึกษาว่าผู้ใดควรมีความรับผิดเพ่ือละเมิดบ้างหรือไม่เพียงใด ซึ่งจะได้กล่าวถึง 
ในหัวข้อต่อไป 

  3.2 ความรับผิดเพื่อละเมิด 

  บริษัทที่ปรึกษาการลงทุนและผู้ลงทุนแม้ว่าจะมีความสัมพันธ์ตามสัญญาต่อกัน และ
สามารถเรียกร้องให้บริษัทที่ปรึกษาการลงทุนรับผิดตามสัญญาได้ แต่อย่างไรก็ตาม เนื่องจากสัญญา  
ที่ท าขึ้นนั้นมักมีข้อสัญญาที่จ ากัดหรือยกเว้นความรับผิด ท าให้ผู้ลงทุนอาจมีข้อจ ากัดในการเรียกร้อง 
ซึ่งนอกจากการเรียกร้องตามสัญญาเนื่องจากการไม่ปฏิบัติการช าระหนี้ตามสัญญาหรือช าระหนี้
บกพร่องแล้ว ซึ่งได้แก่การให้ค าปรึกษาการลงทุนโดยไม่ใช้ความระมัดระวังที่ควรต้องใช้อย่างผู้มี
วิชาชีพ การกระท าโดยประมาทเลินเล่อนั้นก็อาจเข้าลักษณะการกระท าละเมิดได้ด้วย หากว่าการ
กระท านั้นครบองค์ประกอบของละเมิด 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

44 

  ความรับผิดเพ่ือละเมิด แบ่งได้เป็น 2 ประเภท ได้แก่  

  1. ความรับผิดในการกระท าของตนเอง (fault-based liability) คือ การที่บุคคลได้
ท าละเมิดด้วยตนเองนั้น จะต้องรับผิดในการกระท าละเมิดที่ตนได้ท าลงไปด้วยตนเอง ซึ่งจะเป็นกรณี
ของมาตรา 420 ตามท่ีได้อธิบายไปแล้วในข้างตน 

  2. ความรับผิดในการกระท าของบุคคลอ่ืน (vicarious liability) คือ การที่บุคคล
ไม่ได้กระท าละเมิดด้วยตนเอง แต่เนื่องจากตนมีความสัมพันธ์บางอย่างกับผู้ที่กระท าละเมิด ท าให้ตน
จะต้องร่วมรับผิดชดใช้ค่าสินไหมทดแทนให้แก่ผู้เสียหาย แม้ว่าตนจะไม่ได้เป็นผู้กระท าละเมิดเอง 
ก็ตาม ซึ่งอาจเป็นเพราะผู้กระท าละเมิดนั้นไม่อาจที่จะเยียวยาผู้เสียหายได้ กฎหมายจึงก าหนดให้
บุคคลมีความรับผิดในการกระท าของผู้อ่ืนเพ่ือเยียวยาผู้เสียหายให้กลับคืนสู่ฐานะเดิม เสมือนว่าความ
เสียหายนั้นไม่เคยเกิดมีขึ้นมาก่อน เช่น ในกรณีของมาตรา 425 นายจ้างต้องร่วมกันรับผิดในการ
กระท าละเมิดของลูกจ้าง ที่ได้ท าไปในทางการที่จ้าง มาตรา 427 ตัวการต้องร่วมรับผิดในการกระท า
ของตัวแทน ซึ่งการน ามาตรา 425 มาปรับใช้กับมาตรา 427 เพราะความสัมพันธ์ระหว่างตัวการกับ
ตัวแทนนั้น คล้ายกับความสัมพันธ์ระหว่างนายจ้างกับลูกจ้าง เป็นต้น 

   3.2.1 ความรับผิดในการกระท าละเมิดของตนเอง 

   มาตรา 420 ประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์ บัญญัติว่า “ผู้ใดจงใจหรือ
ประมาทเลินเล่อท าต่อบุคคลอ่ืนโดยผิดกฎหมาย ให้เขาเสียหายถึงแก่ชีวิตก็ดี แก่ร่างกายก็ดี อนามัย  
ก็ดี เสรีภาพก็ดี ทรัพย์สินหรือสิทธิอย่างใดอย่างหนึ่งก็ดี ท่านว่าผู้นั้นท าละเมิด จ าต้องใช้ค่าสินไหม
ทดแทนเพื่อการนั้น” ซึ่งจากบทบัญญัติดังกล่าว มีหลักเกณฑ์ดังต่อไปนี้ 

   1. มีการกระท าของบุคคลใดบุคคลหนึ่งต่อบุคคลอ่ืน  

   การเกิดขึ้นของการกระท านั้นจะต้องปรากฏว่ามีผู้ใดเป็นผู้กระท าละเมิด  
ซึ่งบุคคลนั้นอาจเป็นบุคคลธรรมดา หรือนิติบุคคลก็ได้ โดยสภาพแล้วบุคคลธรรมดาจะต้องมีสภาพ
บุคคลตามกฎหมาย คือจะต้องยังมีชีวิตอยู่ เพราะหากบุคคลนั้นสิ้นสภาพบุคคลไปแล้ว ก็จะไม่มีสภาพ
บุคคล ส าหรับนิติบุคคล กฎหมายก าหนดให้นิติบุคคลมีสภาพบุคคลขึ้นมา ซึ่งนิติบุคคลไม่สามารถ
กระท าการต่าง ๆ ด้วยตนเองได้ แต่การกระท าใด ๆ ของนิติบุคคล ก็จะต้องกระท าผ่านผู้แทนนิติบุคคล 
ซึ่งการที่ผู้แทนของนิติบุคคลเป็นผู้กระท าการใด ๆ แทนนิติบุคคลนั้น นิติบุคคลก็จะต้องผูกพันต่อการ
กระท าที่ผู้แทนได้ท าไปในนามของนิติบุคคลเอง นอกจากนี้ ยังรวมถึงบุคคลที่ต้องรับผิดในการกระท า
ของบุคคลอื่น เพราะมีกฎหมายก าหนดให้บุคคลนั้นต้องรับผิดเพราะบุคคลที่กระท าละเมิด เนื่องจากมี
ความสัมพันธ์กับตนเอง เช่น ความสัมพันธ์ระหว่างนายจ้างกับลูกจ้างตามสัญญาจ้างแรงงาน ผู้ว่าจ้าง
กับผู้รับจ้างตามสัญญาจ้างท าของ หรือตัวการกับตัวแทนในสัญญาตัวแทน เป็นต้น ส าหรับผู้อื่น ได้แก่ 
บุคคลที่ถูกกระท าที่ยังมีสภาพบุคคลตามกฎหมาย ซึ่งอาจเป็นบุคคลธรรมดาหรือนิติบุคคลก็ได้  
ซึ่งในกรณีนี้คือผู้ลงทุน  

   การกระท าโดยรู้ส านึก เช่น บริษัทที่ปรึกษาการลงทุนให้ค าปรึกษาในการ
ลงทุนแก่ผู้ลงทุน การให้ผู้ลงทุนท าแบบประเมินความสามารถในการรับความเสี่ยง การบันทึกข้อมูล
ส าคัญของผู้ลงทุนที่มีการเปลี่ยนแปลงทุกครั้ง การตรวจสอบ โดยสม่ าเสมอว่าผู้ลงทุนมีการ
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เปลี่ยนแปลงวัตถุประสงค์ในการลงทุน หรือความเปลี่ยนแปลงในความสามารถในการรับความเสี่ยง
หรือไม่ เป็นต้น 

   การงดเว้นการกระท ากรณีมีหน้าที่ เช่น บริษัทที่ปรึกษาการลงทุนไม่ได้ให้ 
ผู้ลงทุนท าแบบประเมินความสามารถในการรับความเสี่ยง การไม่แจ้งเตือนผู้ลงทุนถึงความเสี่ยงใน
ผลิตภัณฑ์การลงทุน เป็นต้น การที่บริษัทที่ปรึกษาการลงทุนงดเว้นการกระท าดังกล่าว แล้วก่อให้เกิด
ความเสียหายขึ้น บริษัทที่ปรึกษาการลงทุนอาจต้องรับผิดในความเสียหายที่เกิดข้ึน 

   2. กระท าโดยจงใจหรือประมาทเลินเล่อ 

   การที่บุคคลจะมีความรับผิดได้ จะต้องปรากฏว่ามีความผิดเกิดขึ้นก่อน โดย
พิจารณาจากการกระท าโดยจงใจหรือประมาทเลินเล่อ  

   การกระท าโดยจงใจ หมายถึง การกระท าโดยรู้ส านึก ที่รับรู้ข้อเท็จจริงว่า
การกระท าของตนเองนั้นอาจจะก่อให้เกิดความเสียหายแก่บุคคลอ่ืน ซึ่งไม่ได้จ าเป็นที่จะต้องเกิดความ
เสียหายโดยเฉพาะเจาะจง รวมถึงกรณีที่ แม้ว่าผู้กระท าจะเข้าใจว่าการกระท านั้น อาจไม่ได้ก่อให้เกิด
ความเสียหาย แต่ในความเป็นจริงแล้ว เกิดความเสียหายขึ้น71 หากว่าการกระท าของบริษัทที่ปรึกษา
การลงทุนกระท าหรืองดเว้นการกระท าโดยมีความมุ่งหมายที่จะกระท าการบางอย่างเพ่ือให้เกิดผล
บางอย่างขึ้น โดยผลของการกระท านั้นก่อให้เกิดความเสียหายแก่ผู้ลงทุนซึ่งอาจจะเล็งเห็นผลได้
โดยตรง หรือคาดเห็นผลถึงความเสียหายที่จะเกิดขึ้นได้ก็เป็นการกระท าโดยจงใจแล้ว และเมื่อการ
กระท าหรืองดเว้นการกระท าดังกล่าว ก่อให้เกิดความเสียหายแก่ผู้ลงทุน บริษัทที่ปรึกษาการลงทุนก็
จะต้องรับผิดในความเสียหายที่เกิดขึ้นแก่ผู้ลงทุน เช่น จงใจไม่ให้ค าปรึกษาการลงทุนในผลิตภัณฑ์การ
ลงทุนให้หลากหลาย การให้ค าปรึกษาให้ผู้ลงทุนลงทุนในผลิตภัณฑ์ในตลาดทุนที่บริษัทที่ปรึกษาการ
ลงทุนมีผลประโยชน์ขัดกับผู้ลงทุน เป็นต้น  

  ส่วนการกระท าโดยประมาทเลินเล่อนั้น หมายถึง การกระท าโดยไม่ได้ตั้งใจ 
แต่การกระท านั้นเกิดจากการไม่ใช้ความระมัดระวังตามที่บุคคลเช่นนั้นจะต้องมี ตามวิสัยและ
พฤติการณ์ โดยสามารถที่จะใช้ความระมัดระวังเท่ากับบุคคลที่อยู่ในภาวะที่เหมือนกันกับผู้กระท า  
แต่ผู้กระท าไม่ได้ใช้ความระมัดระวังให้เพียงพอไม่72 การกระท าโดยประมาทเลินเล่อนั้น พิจารณาได้  
2 ด้าน ได้แก่  

  1) ด้านอัตวิสัย เป็นความประมาทเลินเล่อที่เกิดจากความไม่รอบคอบ  
การขาดความละเอียดถี่ถ้วน การขาดความรู้ความเชี่ยวชาญ เป็นต้น ซ่ึงเป็นเรื่องของผู้กระท าโดยตรง  

  การพิจารณาความประมาทเลินเล่อในทางอัตวิสัยนั้น ไม่สามารถน าเกณฑ์
มาตรฐานของวิญญูชนมาใช้ในการพิจารณาได้ เนื่องจากการพิจารณาความประมาทเลินเล่อในทาง
ละเมิดนั้น หากว่าผู้ไร้ความสามารถ เช่น ผู้เยาว์ คนวิกลจริต เป็นผู้กระท าความเสียหาย ระดับ

                                           
71 จิตติ ติงศภทิัย์, ประมวลกฎหมายแพง่และพาณิชย์ บรรพ 2 มาตรา 354 ถึง 452 วา่ด้วยมลูแห่งหนี,้ หน้า 178 
72 สษุม ศภุนิตย์, ค าอธิบายประมวลกฎหมายแพง่และพาณิชย์วา่ด้วยลกัษณะละเมิด, พิมพ์ครัง้ท่ี 8 (กรุงเทพมหานคร: นิติ
บรรณการ, 2555), หน้า 17. 
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ความคิดและสติปัญญาของมาตรฐานการใช้ความระมัดระวังอาจต่ ากว่าบุคคลทั่วไปหรือวิญญูชน หรือ
กรณีท่ีผู้กระท าความเสียหายนั้นเป็นผู้มีวิชาชีพ ระดับความรู้และสติปัญญาของมาตรฐานการใช้ความ
ระมัดระวังย่อมสูงกว่าบุคคลทั่วไป การที่จะน ามาตรฐานการใช้ความระมัดระวังของวิญญูชนมาใช้ใน
การพิจารณานั้นอาจไม่เหมาะสม เนื่องจากผู้ไร้ความสามารถเมื่อเทียบกับวิญญูชนนั้นจะถือว่าผู้ไร้
ความสามารถประมาทเลินเล่อเสมอ ในขณะที่หากเป็นผู้มีวิชาชีพมีมาตรฐานความระมัดระวังมากกว่า
วิญญูชน ผู้มีวิชาชีพจึงไม่ได้ประมาทเลินเล่อเสมอ 

  การพิจารณาเรื่องประมาทเลินเล่อนั้น น าหลักเกณฑ์เรื่องการกระท าโดย
ประมาท ตามมาตรา 59 วรรคสี่ ประมวลกฎหมายอาญามาเทียบเคียง ที่บัญญัติว่า “กระท าโดย
ประมาท ได้แก่กระท าความผิดมิใช่โดยเจตนา แต่กระท าโดยปราศจากความระมัดระวังซึ่งบุคคล  
ในภาวะเช่นนั้นจักต้องมีตามวิสัยและพฤติการณ์ และผู้กระท าอาจใช้ความระมัดระวังเช่นว่านั้นได้  
แต่หาได้ใช้ให้เพียงพอไม่” โดยสมมติบุคคลขึ้นมา เพ่ือเปรียบเทียบกับบุคคลที่กระท าความเสียหาย 
แล้วพิจารณาว่า หากบุคคลที่สมมติขึ้นมานั้น อยู่สถานการณ์เดียวกันนั้น บุคคลที่สมมติขึ้นมาจะ
กระท าเช่นเดียวกับผู้กระท าความเสียหายหรือไม่ หากกระท าเช่นเดียวกัน ถือว่าผู้กระท าความ
เสียหายไม่ประมาทเลินเล่อ 

  การกระท าของบุคคลที่สังกัดบริษัทที่ปรึกษาการลงทุนที่เป็นการกระท าโดย
ประมาทเลินเล่อนั้น เช่น การแนะน าผลิตภัณฑ์การลงทุนที่ไม่เหมาะสมกับผู้ลงทุนให้กับผู้ลงทุน  
การไม่แจ้งถึงความเสี่ยงของผลิตภัณฑ์การลงทุน เป็นต้น ซึ่งการให้ค าปรึกษาการลงทุนของบุคคล  
ที่สังกัดบริษัทที่ปรึกษาการลงทุนนั้นในฐานะเป็นผู้มีวิชาชีพ การให้ค าปรึกษานั้นควรเป็นไปตาม
มาตรฐานทางวิชาชีพ เนื่องจากบุคคลที่สังกัดบริษัทที่ปรึกษาการลงทุนมีความรู้ความเชี่ยวชาญในการ
ลงทุนดีกว่าบุคคลทั่วไป และบุคคลที่สังกัดบริษัทที่ปรึกษาการลงทุนได้ผ่านการอบรมหลักสูตรต่าง ๆ 
ที่เป็นหลักสูตรเฉพาะส าหรับการให้ค าปรึกษาการลงทุน การใช้ความระมัดระวังในการ ให้ค าปรึกษา
การลงทุนของบุคคลที่สังกัดบริษัทที่ปรึกษาการลงทุน จึงต้องใช้ความระมัดระวังระดับเดียวกันกับ 
ผู้ประกอบวิชาชีพเดียวกัน  

  การที่จะพิจารณาว่าการให้ค าปรึกษาการลงทุนของบุคคลที่สังกัดบริษัท 
ที่ปรึกษาการลงทุนนั้นใช้ความระมัดระวังแล้วหรือไม่ จึงต้องพิจารณาจากบุคคลสมมติที่เป็นบุคคล  
ที่สังกัดบริษัทที่ปรึกษาการลงทุนว่า หากเกิดสภาพเหตุการณ์ลักษณะเดียวกัน บุคคลที่สมมตินั้นจะท า
อย่างไร ซึ่งหากบุคคลสมมตินั้นกระท าเช่นเดียวกันกับบุคคลที่สั งกัดบริษัทที่ปรึกษาการลงทุน  
การกระท าของบุคคลที่สังกัดบริษัทที่ปรึกษาการลงทุนนั้นไม่ได้ประมาทเลินเล่อ 

   การที่ผู้ลงทุนได้รับความเสียหายจากการให้ค าปรึกษาการลงทุนของบุคคล
ที่สังกัดบริษัทที่ปรึกษาการลงทุนที่ให้ค าปรึกษาการลงทุนไม่ว่าโดยจงใจหรือประมาทเลินเล่อนั้น และ
การที่ผู้ลงทุนจะสามารถเรียกร้องให้บุคคลที่สังกัดบริษัทที่ปรึกษาการลงทุนต้องรับผิดได้นั้น จะต้อง
ปรากฏว่าผู้ลงทุนได้รับความเสียหาย โดยความเสียหายที่ได้รับนั้นเป็นสิทธิที่ได้รับความคุ้มครองตาม
กฎหมาย และความเสียหายนั้นมีความสัมพันธ์ระหว่างการกระท ากับผลของการให้ค าปรึกษา 
การลงทุนนั้น 
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   แต่หากว่าการให้ค าปรึกษาในการลงทุนนั้นไม่ได้เป็นไปตามมาตรฐานของ 
ผู้ประกอบวิชาชีพผู้ให้ค าปรึกษาในการลงทุน แล้วก่อให้เกิดความเสียหายแก่ผู้ลงทุนนั้น บุคคลที่สังกัด
บริษัทที่ปรึกษาการลงทุนจะต้องรับผิดต่อผู้ลงทุนหรือไม่  

   เนื่องจากมาตรฐานความระมัดระวังของผู้มีวิชาชีพนั้นย่อมสูงกว่ามาตรฐาน
ความระมัดระวังของบุคคลทั่วไป ซึ่งการไม่ใช้ความระมัดระวังเพียงเล็กน้อยของผู้ประกอบวิชาชีพนั้น
อาจเป็นความประมาทเลินเล่ออย่างร้ายแรงได้ เนื่องจากคดีระหว่างบุคคลที่สังกัดบริษัทที่ปรึกษาการ
ลงทุนและผู้ลงทุนไม่ได้มีค าพิพากษาศาลฎีกา ผู้เขียนจึงขอยกตัวอย่างการกระท าของผู้มีวิชาชีพอ่ืน 
ที่ศาลเห็นว่าการกระท านั้นเป็นการกระท าโดยประมาทเลินเล่อ เช่น 

   ค าพิพากษาฎีกาที่ 6092/2552 จ าเลยที่ 3 มิได้ตรวจดูอาการของโจทก์
ตั้งแต่แรกเข้ารับการรักษาที่โรงพยาบาลพนมสารคามด้วยตนเอง แต่วินิจฉัยโรคและสั่งการรักษา
อาการของโจทก์ตามที่ได้รับรายงานทางโทรศัพท์จากพยาบาลแทนโดยไม่ได้ตรวจสอบประวัติการ
รักษาของโจทก์ด้วยตนเอง ก็ไม่ใช่วิสัยของบุคคลผู้มีวิชาชีพเป็นแพทย์จะพึงกระท าไม่ ทั้งห้องแพทย์
เวรกับห้องฉุกเฉินที่โจทก์อยู่ห่างกันเพียง 20 เมตร ไม่ปรากฏว่ามีเหตุสุดวิสัยอันท าให้จ าเลยที่ 3 ไม่
สามารถมาตรวจวินิจฉัยอาการของโจทก์ได้ด้วยตนเองแต่อย่างใด ถือได้ว่าจ าเลยที่ 3 ประมาทเลินเล่อ 

   ค าพิพากษาศาลฎีกาที่ 12498/2558 แพทย์ ฐ. แพทย์ของจ าเลย ไม่ได้ท า
การตรวจรักษาให้ถูกต้องครบถ้วนในเวลาอันควรตามหลักวิชาการแพทย์และตามมาตรฐานแห่ง
วิชาชีพ ก่อให้เกิดความเสียหายแก่ร่างกายของโจทก์ซึ่งเป็นผลโดยตรงต่อความประมาทเลินเล่อของ
แพทย์อันเป็นการละเมิดต่อโจทก์ ข้อสังเกต การกระท า หมายถึง การที่จะต้องกระท าตามหน้าที่  
ซึ่งจะต้องกระท าเพ่ือป้องกันผลนั้นด้วย ซึ่งหน้าที่ดังกล่าวอาจเกิดจากบทบัญญัติของกฎหมาย  
จากสัญญา รวมถึงหน้าที่ซึ่งเกิดจากวิชาชีพด้วย ซึ่งในแต่ละวิชาชีพนั้น จะมีหลักเกณฑ์ที่เป็นมาตรฐาน
ตามหลักวิชาชีพ หากว่าผู้มีวิชาชีพไปปฏิบัติตามหลักเกณฑ์ดังกล่าวนั้น ถือว่าเป็นการกระท าละเมิด 

  แต่ในกรณีของบุคคลที่สังกัดบริษัทที่ปรึกษาการลงทุนนั้น การกระท าของ
บุคคลที่สังกัดบริษัทที่ปรึกษาการลงทุนนั้นที่เป็นการกระท าโดยประมาทเลินเล่อเนื่องจากไม่ได้ปฏิบัติ
ตามมาตรฐานความระมัดระวังตามวิชาชีพนั้น เช่น บุคคลที่สังกัดบริษัทที่ปรึกษาการลงทุนนั้นไม่ได้ให้
ผู้ลงทุนท าแบบประเมินความเสี่ยง หรือไม่ได้จัดประเภทผู้ลงทุน ไม่ได้แจ้งผลการจัดประเภทของ 
ผู้ลงทุน ไม่ได้แจ้งให้ทราบถึงสิทธิ ข้อจ ากัดสิทธิ และระดับความเสี่ยงของผู้ลงทุนความเสี่ยงของ
ผลิตภัณฑ์การลงทุนให้แก่ผู้ลงทุนได้ทราบ ให้ค าแนะน าเบื้องต้นเพ่ือให้ผู้ลงทุนเข้าใจถึงความส าคัญ
ของการจัดสรรและก าหนดสัดส่วนการลงทุนหรือการท าธุรกรรมในผลิตภัณฑ์ในตลาดทุนที่เหมาะสม 
ซึ่งลักษณะของการกระท าโดยไม่ได้ใช้ความระมัดระวังตามวิชาชีพของบุคคลที่สังกัดบริษัทที่ปรึกษา
การลงทุน ได้แก่ การให้ค าแนะน าที่ไม่เหมาะสมกับผู้ลงทุน ซึ่งอาจเกิดขึ้นจากการที่บุคคลที่สังกัด
บริษัทที่ปรึกษาการลงทุนนั้น ไม่ได้ศึกษาข้อมูลเกี่ยวกับผู้ลงทุน เช่น สถานะทางการเงินของผู้ลงทุน 
วัตถุประสงค์และเป้าหมายการลงทุนของผู้ลงทุน ความสามารถในการรับความเสี่ยงจากผลของการ
ลงทุนของผู้ลงทุน หรือการแนะน าให้ผู้ลงทุน ลงทุนในผลิตภัณฑ์การลงทุนที่มีความเสี่ยงมากเกินไป
จากความสามารถในการรับความเสี่ยงได้ของผู้ลงทุน เช่น ผู้ลงทุนรับความเสี่ยงในการลงทุนได้ต่ า เช่น 
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ควรลงทุนได้พันธบัตร แต่กลับแนะน าให้ผู้ลงทุนลงทุนในผลิตภัณฑ์การลงทุนที่มีความเสี่ยงสูง เช่น 
การลงทุนในทองค า ซึ่งมีความผันผวนสูง เป็นต้น หรือแม้กระทั่งการละเว้นหน้าที่ในการให้ข้อมูล เช่น 
การไม่อธิบายถึงความเสี่ยงที่อาจเกิดขึ้นจากการซื้อหุ้นเก็งก าไร หรือการไม่ให้ข้อมูลที่ครบถ้วน
เกี่ยวกับผลิตภัณฑ์การลงทุนหรือเก่ียวกับการลงทุนเพ่ือประกอบการตัดสินใจในการลงทุน 

  2) ด้านภาวะวิสัย เป็นเรื่องของสภาวะหรือสิ่งที่เกิดขึ้นจากภายนอกตัวผู้ให้
ค าปรึกษาในการลงทุน เช่น การไม่ปฏิบัติตามกฎหมาย หรือกฎระเบียบต่าง ๆ เช่น ประกาศต่าง ๆ 
ของคณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์และประกาศของคณะกรรมการก ากับตลาด
ทุน เช่น 

   ประกาศคณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ ที่ กธ . 
18/2554 เรื่อง หลักการด าเนินธุรกิจหลักทรัพย์และธุรกิจสัญญาซื้อขายล่วงหน้า ที่ก าหนดให้ บริษัท
ที่ปรึกษาการลงทุนจะต้องท าธุรกิจด้วยความซื่อสัตย์ ยุติธรรมและมีคุณธรรม และจะต้องใช้ความรู้ 
ความสามารถ และความช านาญด้วยความเอาใจใส่และระมัดระวัง จะต้องค านึงถึงประโยชน์ของ  
ผู้ลงทุน มีการท าความรู้จักผู้ลงทุน มีการติดต่อสื่อสารกับผู้ลงทุน เป็นต้น 

   ประกาศคณะกรรมการตลาดทุน ที่ ทธ. 35/2556 เรื่อง มาตรฐานการ
ประกอบธุรกิจ โครงสร้างการบริหารงานระบบงาน ที่ก าหนดให้ บริษัทที่ปรึกษาการลงทุนนั้นจะต้อง
ประกอบธุรกิจในฐานะผู้มีวิชาชีพ โดยประกอบธุรกิจและให้บริการแก่ผู้ลงทุนด้วยความซื่อสัตย์สุจริต 
และใช้ความรู้ ความสามารถ และความช านาญ ด้วยความเอาใจใส่และระมัดระวังตามมาตรฐานหรือ
เยี่ยงผู้ประกอบวิชาชีพในลักษณะเดียวกันพึงกระท า หรือการไม่กระท าการใดที่อาจก่อให้เกิดความ
ขัดแย้งทางผลประโยชน์หรือที่จะท าให้การท าธุรกิจไม่เป็นไปตามมาตรฐานหรือเยี่ยงผู้ประกอบวิชาชีพ
ในลักษณะเดียวกันจะพึงกระท า 

   ก่อนการเริ่มให้บริการแก่ผู้ลงทุนนั้น บริษัทที่ปรึกษาการลงทุนจะต้อง
รวบรวมและประเมินข้อมูลของผู้ลงทุน โดยท าความรู้จักผู้ลงทุน จัดประเภทผู้ลงทุน ประเมินความ
เหมาะสมในการลงทุนหรือการท าธุรกรรมในผลิตภัณฑ์ในตลาดทุนและพิจารณาความสามารถของ  
ผู้ลงทุนในการปฏิบัติตามข้อตกลงในการใช้บริการ73 ซึ่งในการรวบรวมข้อมูลของผู้ลงทุนนั้น จะต้องมี
ข้อมูลส่วนบุคคลของผู้ลงทุนหรือผู้รับประโยชน์ที่แท้จริงและข้อมูลของผู้มีอ านาจกระท าการแทน 
ผู้ลงทุน (ถ้ามี) ข้อมูลเกี่ยวกับความสามารถและแหล่งที่มาของรายได้ที่น ามาใช้ในการช าระหนี้และวาง
หลักประกันของผู้ลงทุน ข้อมูลอ่ืน ๆ ที่จ าเป็น ได้แก่ ฐานะทางการเงิน ประสบการณ์ในการลงทุน 
ความรู้เกี่ยวกับการลงทุน วัตถุประสงค์ในการลงทุน และความเสี่ยงที่ยอมรับได้ แต่ถ้าหากว่าผู้ลงทุน
ปฏิเสธที่จะให้ข้อมูลหรือข้อมูลที่ได้รับจากผู้ลงทุนนั้นไม่เพียงพอ ให้ผู้ประกอบธุรกิจจัดประเภท 
ผู้ลงทุนเป็นประเภทผู้ลงทุนทั่วไป74 

                                           
73 ข้อ 30 ประกาศคณะกรรมการก ากับตลาดทุน ที่ ทธ. 35/2556 เร่ือง มาตรฐานการประกอบธุรกจิ โครงสร้างการบริหารงาน 
ระบบงานและการให้บริการของผู้ประกอบธุรกิจหลักทรัพย์และผู้ประกอบธุรกิจสัญญาซ้ือขายลว่งหน้า (ฉบับประมวล) 
74 ข้อ 31 ประกาศคณะกรรมการก ากับตลาดทุน ที่ ทธ. 35/2556 เร่ือง มาตรฐานการประกอบธุรกจิ โครงสร้างการบริหารงาน 
ระบบงานและการให้บริการของผู้ประกอบธุรกิจหลักทรัพย์และผู้ประกอบธุรกิจสัญญาซ้ือขายลว่งหน้า (ฉบับประมวล) 
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   เมื่อจัดประเภทผู้ลงทุนได้แล้ว บริษัทที่ปรึกษาการลงทุนจะต้องแจ้งให้ 
ผู้ลงทุนทราบถึงผลการจัดประเภทของผู้ลงทุน และแจ้งให้ทราบถึงสิทธิ ข้อจ ากัดสิทธิ และระดับความ
เสี่ยงของผู้ลงทุนแต่ละประเภทด้วย รวมทั้งสิทธิที่จะขอเปลี่ยนประเภทเพ่ือรับบริการเช่นเดียวกับ
ประเภทผู้ลงทุนทั่วไปได้75 

   ในการประเมินความเหมาะสมในการลงทุนหรือการท าธุรกรรมในผลิตภัณฑ์
ในตลาดทุน บริษัทที่ปรึกษาการลงทุนจะต้องน าเสนอการบริการการลงทุนหรือการท าธุรกรรมที่มี
ความเสี่ยงสอดคล้องกับระดับความเสี่ยงที่ผู้ลงทุนยอมรับได้ เมื่อได้ท าการประเมินความเหมาะสมใน
การลงทุนหรือการท าธุรกรรมในผลิตภัณฑ์ในตลาดทุนแล้ว บริษัทที่ปรึกษาการลงทุนจะต้องแจ้งผล
การประเมินความเหมาะสม รวมถึงให้ค าแนะน าเบื้องต้นเพ่ือให้ผู้ลงทุนเข้าใจถึงความส าคัญของการ
จัดสรรและก าหนดสัดส่วนการลงทุนหรือการท าธุรกรรมในผลิตภัณฑ์ในตลาดทุนที่เหมาะสม  
ซึ่งค าแนะน าเบื้องต้นเกี่ยวกับการจัดสรรและก าหนดสัดส่วนการลงทุนจะต้องท าโดยบุคลากรที่มีความ
เชี่ยวชาญ และเป็นไปตามหลักวิชาการอันเป็นที่ยอมรับ76 แต่ถ้าหากว่าบริษัทที่ปรึกษาการลงทุน 
ไม่สามารถประเมินความเหมาะสมในการลงทุนหรือการท าธุรกรรมของผู้ลงทุนได้ บริษัทที่ปรึกษาการ
ลงทุนจะต้องปฏิเสธการให้บริการ77 เพราะการประเมินความเหมาะสมในการลงทุนนั้น เพ่ือประเมิน
ว่าผู้ลงทุนสามารถยอมรับความเสี่ยงได้ในระดับใด เช่น รับความเสี่ยงได้ต่ า ปานกลาง หรือสูง 
ประกอบการให้ค าปรึกษาในการก าหนดประเภทและวงเงินในการลงทุนของผู้ลงทุน 

   นอกจากนี้ บริษัทที่ปรึกษาการลงทุนจะต้องดูแลให้ผู้ลงทุนลงทุนหรือท า
ธุรกรรมเป็นไปตามผลการประเมินความเหมาะสมในการลงทุนหรือค าแนะน าเกี่ยวกับการจัดสรรและ
ก าหนดสัดส่วนการลงทุน แต่ถ้าหากว่าผู้ลงทุนประสงค์ที่จะลงทุนหรือท าธุรกรรมโดยไม่เป็นไปตามผล
การประเมินความเหมาะสมในการลงทุนหรือค าแนะน าเกี่ยวกับการจัดสรรและก าหนดสัดส่วนการ
ลงทุน บริษัทที่ปรึกษาการลงทุนต้องด าเนินการใด ๆ เพ่ือให้ผู้ลงทุนตระหนักถึงความเสี่ยงจากการ
ลงทุนหรือท าธุรกรรมดังกล่าว และกรณีที่ไม่สามารถประเมินหรือพบข้อจ ากัดเกี่ยวกับความสามารถ
ของผู้ลงทุนในการปฏิบัติตามข้อตกลงในการใช้บริการไม่ว่าในขณะใด ๆ บริษัทที่ปรึกษาการลงทุน
จะต้องปฏิเสธการให้บริการหรือขอบเขตการให้บริการ78 ซึ่งบริษัทท่ีปรึกษาการลงทุนมีหน้าที่ที่จะต้อง
ปฏิบัติตามมาตรฐานการประกอบธุรกิจและมาตรฐานตามวิชาชีพ 

    

 

                                           
75 ข้อ 33 ประกาศคณะกรรมการก ากับตลาดทุน ที่ ทธ. 35/2556 เร่ือง มาตรฐานการประกอบธุรกจิ โครงสร้างการบริหารงาน 
ระบบงานและการให้บริการของผู้ประกอบธุรกิจหลักทรัพย์และผู้ประกอบธุรกิจสัญญาซ้ือขายลว่งหน้า (ฉบับประมวล) 
76 ข้อ 34 ประกาศคณะกรรมการก ากับตลาดทุน ที่ ทธ. 35/2556 เร่ือง มาตรฐานการประกอบธุรกจิ โครงสร้างการบริหารงาน 
ระบบงานและการให้บริการของผู้ประกอบธุรกิจหลักทรัพย์และผู้ประกอบธุรกิจสัญญาซ้ือขายลว่งหน้า (ฉบับประมวล) 
77 ข้อ 35 ประกาศคณะกรรมการก ากับตลาดทุน ที่ ทธ. 35/2556 เร่ือง มาตรฐานการประกอบธุรกจิ โครงสร้างการบริหารงาน 
ระบบงานและการให้บริการของผู้ประกอบธุรกิจหลักทรัพย์และผู้ประกอบธุรกิจสัญญาซ้ือขายลว่งหน้า (ฉบับประมวล) 
78 ข้อ 36 ประกาศคณะกรรมการก ากับตลาดทุน ที่ ทธ. 35/2556 เร่ือง มาตรฐานการประกอบธุรกจิ โครงสร้างการบริหารงาน 
ระบบงานและการให้บริการของผู้ประกอบธุรกิจหลักทรัพย์และผู้ประกอบธุรกิจสัญญาซ้ือขายลว่งหน้า (ฉบับประมวล) 
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   3. มีการกระท าโดยผิดกฎหมาย 

   การกระท าโดยผิดกฎหมาย หมายถึง การกระท าโดยจงใจหรือประมาท
เลินเล่อนั้น ก่อให้เกิดความเสียหายต่อสิทธิที่กฎหมายคุ้มครอง ซึ่งค าว่า “โดยผิดกฎหมาย” 
บทบัญญัติที่เป็นภาษาอังกฤษนั้นใช้ค าว่า “unlawfully” ซึ่งถอดความได้ว่า “ไม่ชอบด้วยกฎหมาย” 
โดยมีความหมายกว้างกว่าค าว่า “โดยผิดกฎหมาย” ซึ่งความหมายของค าว่า “ไม่ชอบด้วยกฎหมาย
นั้น” อาจรวมถึงได้สามกรณ7ี9 ดังนี้ 

   1) กฎหมายก าหนดชัดเจนว่าเป็นความผิด เช่น กฎหมายอาญา ที่บัญญัติถึง
เรื่อง การท าร้ายร่างกาย การลักทรัพย์ การท าให้เสียทรัพย์ ถือเป็นการกระท าที่ไม่ชอบด้วยกฎหมาย 
เนื่องจากกฎหมายบัญญัติว่าการกระท าเช่นนั้นเป็นความผิด 

   2) กฎหมายไม่ได้ก าหนดไว้โดยชัดเจน แต่การท าให้เกิดความเสียหายแก่
สิทธิเด็ดขาดที่บัญญัติคุ้มครองไว้ตามมาตรา 420 ประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์ ได้แก่ สิทธิใน
ชีวิต ร่างกาย อนามัย เสรีภาพ ทรัพย์สิน หรือสิทธิอย่างหนึ่งอย่างใด ซึ่งสิทธิเด็ดขาดนี้ เป็นสิทธิที่  
ทุกคนต้องเคารพ โดยสิทธิเด็ดขาดของบุคคลธรรมดาและนิติบุคคลนั้นมีความแตกต่างกัน เนื่องจาก
นิติบุคคลมีสิทธิเด็ดขาดได้เฉพาะสิทธิในทรัพย์สินและสิทธิอย่างหนึ่งอย่างใด เนื่องจากนิติบุคคลนั้นไม่
มีชีวิตจิตใจเช่นบุคคลธรรมดา 

   3) การใช้สิทธิซึ่งมีแต่จะให้เกิดความเสียหายแก่บุคคลอ่ืนตามมาตรา 421 
ประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์ ที่บัญญัติว่า “การใช้สิทธิซึ่งมีแต่จะให้เกิดความเสียหายแก่บุคคล
อ่ืน ท่านว่าเป็นการอันมิชอบด้วยกฎหมาย” เป็นการที่บุคคลมีสิทธิตั้งแต่แรก แต่ว่าเมื่อได้ใช้สิทธิ การ
กระท านั้นเกินกว่าสิทธิที่ตนเองมี ท าให้บุคคลอ่ืนได้รับความเสียหายนั้น กฎหมายจึงไม่สามารถเข้ามา
รับรองและคุ้มครองการใช้สิทธิได้อีก ซึ่งการใช้สิทธิที่มีแต่จะท าให้เกิดความเสียหายนั้น ที่ส่งผลให้เป็น
การกระท าที่ไม่ชอบด้วยกฎหมาย มีหลักเกณฑ์ดังนี้ 

   ก) ผู้กระท าโดยรู้สึกนึกนั้น มีสิทธิตามที่กฎหมายรับรองและคุ้มครองให้ 

   ข) ผู้กระท าใช้สิทธิของตนเอง 

   ค) ผู้ที่ใช้สิทธิของตนเองนั้น ประสงค์บุคคลอ่ืนได้รับความเสียหายจากการ
ใช้สิทธิของตนเอง โดยผู้ที่ใช้สิทธินั้นอาจได้รับประโยชน์บางส่วนหรือไม่ได้รับประโยชน์จากการใช้สิทธิ
ของตน แต่ว่าการใช้สิทธินั้น ท าให้ผู้อ่ืนได้รับความเสียหายเกินสมควร 

   การปรับใช้มาตรา 421 ประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์แบ่งออกเป็น
สองความเห็น ดังนี้ 

                                           
79 ศนนัท์กรณ์ โสตถิพนัธ์ุ, ค าอธิบายกฎหมายลกัษณะละเมิด จดัการงานนอกสัง่และลาภมิควรได้ (มลูหนี ้2), พิมพ์ครัง้ท่ี 8 
(กรุงเทพมหานคร : วิญญชูน, 2561), หน้า 84 
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   ความเห็นแรก มาตรา 421 ประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์ สามารถ
ปรับใช้ได้เพียงล าพัง โดยไม่จ าเป็นต้องพิจารณามาตรา 420 ประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์
ประกอบ 

   ความเห็นที่สอง การน ามาตรา 421 ประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์มา
ปรับใช้นั้น จะต้องน ามาตรา 420 มาพิจารณาประกอบด้วย โดยมาตรา 421 นั้น เป็นเพียงบทบัญญัติ
ที่ขยายความจากมาตรา 420 ในองค์ประกอบเรื่องความไม่ชอบด้วยกฎหมาย 

   การกระท าของบุคคลที่สังกัดบริษัทที่ปรึกษาการลงทุนที่เป็นการกระท าโดย
จงใจหรือประมาทเลินเล่อในการให้ค าปรึกษาในการลงทุน และการให้ค าปรึกษาในการลงทุนนั้น
ก่อให้เกิดความเสียหายแก่ผู้ลงทุนก็ตาม แต่จะต้องปรากฏด้วยว่าการกระท าของบุคคลที่สังกัดบริษัท  
ที่ปรึกษาการลงทุนเป็นการกระท าโดยไม่ชอบด้วยกฎหมาย ซึ่งการกระท าของบุคคลที่สังกัดบริษัท  
ที่ปรึกษาการลงทุนนั้นชอบด้วยกฎหมายหรือไม่นั้น จะได้กล่าวถึงต่อไป   

   4. ก่อให้เกิดความเสียหาย 

   แม้ว่ าการกระท าที่ เป็นการกระท าที่ ไม่ชอบด้วยกฎหมายจะเป็น
องค์ประกอบของละเมิดอย่างหนึ่ง แต่จะต้องปรากฏด้วยว่าการกระท าที่ไม่ชอบด้วยกฎหมายนั้น
ก่อให้เกิดความเสียหายขึ้นด้วย โดยวัตถุประสงค์ของการให้ผู้กระท าความเสียหายต้องรับผิดตาม
มาตรา 420 ประมวลกฎหมายแพ่งพาณิชย์ ก็เพ่ือเยียวยาความเสียหายให้แก่ผู้ที่ได้รับความเสียหาย  
ให้กลับคืนสู่ฐานะเดิมเสมือนว่าไม่เคยมคีวามเสียหายเกิดขึ้น80  

   ความเสียหายนั้นหมายถึง การที่ทรัพย์สินมีจ านวนลดน้อยลงเนื่องจากสิทธิ
ที่ได้รับการคุ้มครองตามกฎหมายนั้นได้รับผลกระทบจากการกระท าโดยไม่ชอบด้วยกฎหมาย ซึ่งความ
เสียหายที่เกิดขึ้นนั้นจะต้องเยียวยาได้ โดยจะต้องเป็นความเสียหายที่แน่นอนที่อาจค านวณเป็น
จ านวนเงินได้หรือไม่อาจค านวณเป็นจ านวนเงินได้และอาจเป็นความเสียหายในปัจจุบันหรือในอนาคต 
อีกทั้งต้องเป็นความเสียหายตามกฎหมาย ที่มีกฎหมายบัญญัติรับรองหรือคุ้มครองไว้ เช่น ความ
เสียหายต่อสิทธิในชีวิต ร่างกาย อนามัย เสรีภาพ ชื่อเสียง ทรัพย์สิน และสิทธิอย่ างหนึ่งอย่างใด  
ซึ่งสิทธินั้นเป็นสิทธิเด็ดขาด 

   ความเสียหายที่เกิดขึ้นจากการให้ค าปรึกษาการลงทุนนั้นเป็นเรื่องของ
ความเสียหายทางเศรษฐกิจโดยแท้ที่เป็นความเสียหายในรูปของตัวเงิน ไม่ใช่ความเสียหายที่  
สืบเนื่องมาจากความเสียหายในชีวิต ร่างกาย อนามัย ชื่อเสียง ทรัพย์สิน ซึ่งความเสียหายทาง
เศรษฐกิจโดยแท้นั้น เป็นความเสียหายต่อสิทธิตามมาตรา 420 ประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์
หรือไม่ ซึ่งจะได้กล่าวถึงต่อไป  

 

                                           
80 พะโณมล ไพรภิมุข, "การใช้ดุลพินิจก าหนดค่าเสียหายกรณีผิดสัญญาและค่าสินไหมทดแทนเพ่ือละเมิด," หลักสูตร “ผู้พิพากษา
ผู้บริหารในศาลชั้นต้น” รุ่นที่ 10 สถาบันพัฒนาข้าราชการฝ่ายตุลาการศาลยุติธรรม  (2555): 4. 
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   5. มีความสัมพันธ์ระหว่างการกระท ากับผล  

   การพิจารณาว่าการกระท าใดเป็นละเมิดหรือไม่ นอกจากจะต้องพิจารณา
เรื่องการกระท าไม่ว่าโดยจงใจหรือประมาทเลินเล่อที่เป็นการกระท าโดยผิดกฎหมายและจะต้องเกิด
ความเสียหายขึ้นด้วยนั้น ยังจะต้องพิจารณาถึงเรื่องความสัมพันธ์ระหว่างการกระท ากับผลด้วย โดย
ความเสียหายที่เกิดขึ้นนั้นจะต้องเป็นผลมาจากกระท าของบุคคลที่สังกัดบริษัทที่ปรึกษาการลงทุน  
ซ่ึงหากไมม่ีการกระท า นั้นแล้ว ผลในความเสียหายนั้นก็จะไม่เกิดขึ้น แต่ถ้าหากว่าผลในความเสียหาย
ที่เกิดขึ้น ไม่ได้มาจากการกระท าของบุคคลที่สังกัดบริษัทที่ปรึกษาการลงทุน การกระท าดังกล่าว 
จึงไม่มีความสัมพันธ์กับผลเสียหายที่เกิดขึ้น ซึ่งบุคคลที่สังกัดบริษัทที่ปรึกษาการลงทุนก็ไม่ต้องรับผิด
เพ่ือละเมิด เนื่องจากไม่ครบองค์ประกอบของละเมิด ทฤษฎีความสัมพันธ์ระหว่างการกระท ากับผลที่
น ามาพิจารณานั้น มี 2 ทฤษฎี ดังนี้ 

   1) ทฤษฎีเงื่อนไข หรือทฤษฎีความเท่ากันแห่งเหตุ หรือทฤษฎีผลโดยตรง 
ทฤษฎีนี้กรณีเหตุที่เกิดขึ้นหากมีหลายเหตุ ซึ่งแต่ละเหตุไม่สามารถแยกออกจากกันได้ เพราะทุกเหตุ
ต่างเป็นสาเหตุที่ท าให้เกิดผลเสียหายขึ้น หรือเรียกได้ว่าทุกเหตุมีน้ าหนักเท่ากัน ถ้าไม่มีการกระท าอัน
ใดอันหนึ่ง ผลก็จะไม่เกิดขึ้น และไม่ว่าการกระท าอันเดียว จะเกิดผลขึ้นมาน้อยเท่าใด ก็ถือว่าเป็นผล
จากเหตุเดียวกัน ผู้กระท าก็จะต้องรับผิดในผลของการกระท าที่ก่อให้เกิดความเสียหายนั้น81 ซึ่งข้อดี
คือเป็นไปตามความเป็นจริงตามธรรมชาติแต่ก็มีข้อเสียที่ว่า ผู้กระท าอาจจะต้องรับผิดเกินกว่าความ
จริงที่ตนได้กระท าไป82  

   2) ทฤษฎีมูลเหตุเหมาะสม ผลที่เกิดขึ้นจากการกระท าของผู้กระท านั้น
จะต้องเกิดจากเหตุปกติที่จะก่อให้เกิดผลเช่นนั้นได้ โดยจะต้องเป็นเหตุที่บุคคลธรรมดาสามารถคาด
เห็นได้จากการกระท าดังกล่าว ซึ่งผู้กระท าความผิดก็จะรับผิดตามผลปกติที่ตนเองได้กระท าไป ซึ่งมี
ข้อดีคือการวินิจฉัยความผิดของผู้กระท าเป็นไปตามพฤติการณ์ที่ผู้กระท าควรทราบ แต่ข้อเสียคือการ
กระท าของผู้กระท านั้นอาจเป็นผลโดยตรงที่ก่อให้เกิดความเสียหาย ท าให้ผู้กระท ารับผิดน้อยกว่า  
ที่ตนเองควรจะต้องรับผิด83 และในบางครั้ง ศาลใช้ทั้งสองทฤษฎีร่วมกัน ซึ่งศาลไทยปรับใช้ไปในทางที่
ความเสียหายต้องเป็นผลโดยตรงจากการกระท าและจะต้องไม่ไกลเกินกว่าเหตุ  โดยศาลจะน าทฤษฎี
เงื่อนไขมาพิจารณาก่อน ว่าความเสียหายที่เกิดขึ้นเป็นผลโดยตรงจากการกระท าของบริษัทที่ปรึกษา
การลงทุนหรือไม่ แล้วจึงพิจารณาต่อว่ามีเหตุแทรกแซงหรือไม่ หากปรากฏว่ามีเหตุแทรกแซงที่บุคคล
ทั่วไปหรือวิญญูชนคาดหมายได้หรือไม่ หากสามารถคาดหมายได้ ผลแห่งความเสียหายนั้นจึงเป็นผล
ธรรมดาหรือผลปกติ บุคคลที่สังกัดบริษัทที่ปรึกษาการลงทุนนั้นก็จะต้องรับผิดในความเสียหาย  
ที่เกิดขึ้น เช่น บุคคลที่สังกัดบริษัทที่ปรึกษาการลงทุนได้แนะน าให้ผู้ลงทุนลงทุนในหลักทรัพย์และแจ้ง

                                           
81 ไพจิตร ปญุญพนัธ์ุ, ค าอธิบายประมวลกฎหมายแพง่และพาณิชย์ลกัษณะละเมิด, พิมพ์ครัง้ท่ี 12 (กรุงเทพมหานคร: นิติ
บรรณการ, 2551), หน้า 38. 
82 สษุม ศภุนิตย์, ค าอธิบายประมวลกฎหมายแพง่และพาณิชย์วา่ด้วยลกัษณะละเมิด, พิมพ์ครัง้ท่ี 8 (กรุงเทพมหานคร : นิติ
บรรณการ, 2555), หน้า 55 
83 เร่ืองเดียวกนั, หน้า 55 
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ผู้ลงทุนว่าจากแนวโน้มราคาของหลักทรัพย์นั้นมีแนวโน้มที่จะสูงขึ้น ท าให้ผู้ลงทุนยังไม่ได้ตัดสินใจที่จะ
ขายหลักทรัพย์นั้น แต่ปรากฏว่าวันรุ่งขึ้นหลักทรัพย์นั้นราคาตกต่ าลง หากเหตุที่ท าให้ราคาหลักทรัพย์
ตกต่ าลงนั้นอยู่ในวิสัยที่บริษัทที่ปรึกษาการลงทุนสามารถคาดเห็นได้ บุคคลที่สังกัดบริษัทที่ปรึกษา
การลงทุนจะต้องรับผิดในความเสียหายที่เกิดขึ้น 

  อย่างไรก็ตาม แม้ว่าผู้ลงทุนจะได้รับความเสียหายจากการได้รับค าปรึกษาการลงทุน
ก็ตาม แต่ความเสียหายที่เกิดขึ้นนั้นต้องเป็นความเสียหายต่อสิทธิที่ได้รับความคุ้มครองตามกฎหมาย 
ได้แก่ สิทธิในชีวิต ร่างกาย อนามัย เสรีภาพ ชื่อเสียง ทรัพย์สิน หรือสิทธิอย่างหนึ่งอย่างใด ซึ่งเป็น
สิทธิเด็ดขาด โดยสิทธิเด็ดขาดนั้น เป็นเรื่องของสิทธิที่ทุกคนจะต้องเคารพ โดยความเสียหายที่เกิดข้ึน
จากการให้ค าปรึกษาการลงทุนโดยผิดพลาดนั้น เป็นเรื่องของความเสียหายทางเศรษฐกิจโดยแท้  
ซึ่งแตกต่างจากสิทธิในทรัพย์สิน เนื่องจากสิทธิในทรัพย์สิน เป็นเรื่องสิทธิเด็ดขาดในทรัพย์สิทธิ ซึ่ง
ได้แก่ 1) กรรมสิทธิ์ เช่น สิทธิในความเป็นเจ้าของที่มีอ านาจเหนือทรัพย์นั้น เป็นต้น 2) ทรัพย์สิทธิใน
การได้ใช้ทรัพย์ เช่น สิทธิอาศัย สิทธิเก็บกิน ภาระจ ายอม เป็นต้น 3) ทรัพยสิทธิในการประกัน ได้แก่ 
จ านอง จ าน า84 เมื่อความเสียหายทางเศรษฐกิจโดยแท้ ไม่ใช่สิทธิที่ได้มีการรับรองไว้ในกฎหมาย 
แม้ว่าผู้ลงทุนจะได้รับความเสียหาย แต่การเรียกร้องโดยอาศัยฐานละเมิดนั้น จะต้องครบองค์ประกอบ
ของละเมิด จึงจะสามารถเรียกร้องได้ ซึ่งการที่หลักเกณฑ์ไม่ครบองค์ประกอบของละเมิดนั้น ย่ อม 
ไม่อาจเป็นละเมิดได้ ดังนั้น การเรียกร้องโดยอาศัยฐานละเมิดจึงไม่อาจที่จะกระท าได้ เมื่อไม่สามารถ
เรียกร้องให้บุคคลที่สังกัดบริษัทที่ปรึกษาการลงทุนมารับผิดเพ่ือละเมิดได้ จึงไม่มีความจ าเป็นที่จะต้อง
พิจารณาให้บุคคลอ่ืนต้องรับผิดด้วยอีก แต่อย่างไรก็ตาม หากผู้ลงทุนสามารถเรียกร้องความเสียหาย
ต่อบุคคลที่สังกัดบริษัทที่ปรึกษาการลงทุนได้โดยอาศัยฐานละเมิด จะต้องพิจารณาต่อไปว่า บุคคลใด  
ที่อาจต้องเข้ามาร่วมรับผิดด้วย ดังนี้ 

   3.2.2 ความรับผิดในการกระท าละเมิดของบุคคลอ่ืน 

  โดยปกติแล้ว การที่บุคคลจะต้องรับผิดเพ่ือการกระท าละเมิดของตนเองจะต้องเป็น
การกระท าและความรับผิดนั้นจะต้องเป็นของบุคคลเดียวกัน แต่เนื่องจากผู้กระท าความผิดนั้นอาจไม่
มีความสามารถในการชดใช้ความเสียหายที่เกิดขึ้นแก่ผู้ที่ได้รับความเสียหายได้ ท าให้ผู้เสียหายอาจ
ไม่ได้รับการเยียวยาซึ่งท าให้ผู้ได้รับความเสียหายไม่ได้รับการคุ้มครองเท่าที่ควรตามวัตถุประสงค์ของ
กฎหมายละเมิด กฎหมายจึงมีหลักความรับผิดโดยข้อสันนิษฐานของกฎหมาย โดยให้บุคคลที่มี
ความสัมพันธ์กับผู้กระท าละเมิดมารับผิดแทนหรือร่วมรับผิดด้วย 

  ในการให้ค าปรึกษาการลงทุนนั้น บริษัทที่ปรึกษาการลงทุนมีบุคลากรที่สังกัดบริษัท
ที่ปรึกษาการลงทุนซึ่งเป็นบุคลากรในธุรกิจตลาดทุน เพ่ือท าหน้าที่ติดต่อกับผู้ลงทุน เช่น ผู้แนะน าการ
ลงทุน นักวิเคราะห์การลงทุน เป็นต้น ซึ่งการที่บริษัทที่ปรึกษาการลงทุนนั้นมีบุคคลที่ท าหน้าที่ติดต่อ
กับผู้ลงทุนแทนบริษัทที่ปรึกษาการลงทุนนั้น บริษัทที่ปรึกษาการลงทุนจะต้องจัดให้บุคคลที่ท าหน้าที่
                                           
84 ศนนัท์กรณ์ โสตถิพนัธ์ุ, ค าอธิบายกฎหมายลกัษณะละเมิด จดัการงานนอกสัง่ และลาภมิควรได้, พิมพ์ครัง้ท่ี 7 
(กรุงเทพมหานคร: วิญญชูน, 2560), หน้า 99. 
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ติดต่อหรือให้บริการแก่ผู้ลงทุนดังกล่าว แสดงตนต่อผู้ลงทุนว่าเป็นบุคคลที่ได้รับมอบหมายจากบริษัท
ที่ปรึกษาการลงทุนให้ท าหน้าที่ให้บริการเกี่ยวกับผลิตภัณฑ์ในตลาดทุน85 ซึ่งการให้ค าปรึกษาในการ
ลงทุนของบุคคลที่สังกัดบริษัทที่ปรึกษาการลงทุนแก่ผู้ลงทุนนั้น หากกระท าโดยไม่ได้ใช้ความ
ระมัดระวัง ก็อาจก่อให้เกิดความเสียหายได้ ซึ่งจะต้องน าเรื่องความรับผิดเพ่ือละเมิดของบุคคลอ่ืนมา
พิจารณาในกรณีของบริษัทท่ีปรึกษาการลงทุนกับบุคคลที่สังกัดบริษัทที่ปรึกษาการลงทุนด้วย 

  3.2.2.1 นายจ้างร่วมรับผิดในการกระท าละเมิดของลูกจ้าง 

  ประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์ มาตรา 425 ได้บัญญัติถึงกรณีที่นายจ้างจะต้อง
รับผิดในการกระท าละเมิดของลูกจ้าง โดยบัญญัติว่า “นายจ้างต้องร่วมกันรับผิดกับลูกจ้างในผลแห่ง
ละเมิด ซึ่งลูกจ้างได้กระท าไปในทางการที่จ้างนั้น” 

  หลักเกณฑ์ที่จะน ามาพิจารณาให้นายจ้างต้องร่วมรับผิดในการกระท าละเมิดของ
ลูกจ้างนั้น มีดังนี้ 

  1) มีสัญญาจ้างแรงงานต่อกัน  

  สัญญาที่เกิดขึ้นนั้นต้องเป็นสัญญาจ้างแรงงานตามความหมายในมาตรา 575 
ประมวลแพ่งและพาณิชย์ “อันว่าจ้างแรงงานนั้น คือสัญญาซึ่งบุคคลคนหนึ่ง เรียกว่าลูกจ้าง ตกลงจะ
ท างานให้แก่บุคคลอีกคนหนึ่ง เรียกว่านายจ้าง และนายจ้างตกลงจะให้สินจ้างตลอดเวลาที่ท างานให้” 
โดยลูกจ้างตกลงที่จะท างานและได้รับค่าตอบแทนจากการท างานจ้างให้แก่นายจ้าง และนายจ้างได้รับ
ประโยชน์จากการท างานของลูกจ้าง โดยที่นายจ้างนั้นมีอ านาจบังคับบัญชาในการท างานของลูกจ้าง
ด้วย  

  2) ลูกจ้างกระท าละเมิดต่อบุคคลอื่น 

  การที่นายจ้างจะต้องร่วมรับผิดนั้น จะต้องปรากฏว่าการกระท าของลูกจ้างนั้นเป็น
การกระท าละเมิดที่เข้าองค์ประกอบตามมาตรา 420 ได้แก่ การที่ลูกจ้างกระท าละเมิดต่อบุคคลอ่ืน
โดยจงใจหรือประมาทเลินเล่อ ซึ่งการกระท านั้นเป็นการกระท าที่ไม่ชอบด้วยกฎหมาย แล้วก่อให้เกิด
ความเสียหายขึ้น โดยความเสียหายที่เกิดขึ้นนั้นมีความสัมพันธ์ระหว่างการกระท ากับผล ซึ่งหากการ
กระท าของลูกจ้างไม่เป็นละเมิดแล้ว นายจ้างก็ไม่ต้องร่วมรับผิด 

  3) ลูกจ้างกระท าละเมิดในทางการที่จ้าง 

  ในทางการที่จ้างนั้น หมายถึง ค าสั่งหรืองานที่นายจ้างมอบหมายให้แก่ลูกจ้างปฏิบัติ
ไม่ว่าค าสั่งที่มอบหมายนั้นจะให้ลูกจ้างปฏิบัติเป็นประจ าหรือนอกเหนือจากงานประจ าก็ตาม โดยการ
กระท าละเมิดของลูกจ้างนั้นจะอยู่ในระหว่างเวลางานหรือนอกเวลางาน 86 และการปฏิบัติงานของ

                                           
85 ข้อ 29 ประกาศคณะกรรมการก ากบัตลาดทนุ ท่ี ทธ. 35/2556 เร่ือง มาตรฐานการประกอบธุรกิจ โครงสร้างการบริหารงาน 
ระบบงานและการให้บริการของผู้ประกอบธุรกิจหลกัทรัพย์และผู้ประกอบธุรกิจสญัญาซือ้ขายลว่งหน้า (ฉบบัประมวล) 
86 ค าพิพากษาฎีกาท่ี 3757/2553 
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ลูกจ้างนั้นท าไปเพ่ือประโยชน์ของนายจ้าง87 ไม่ว่านายจ้างจะรู้เห็นในการกระท าของลูกจ้างหรือไม่ 
ก็ตาม88 ในทางการที่จ้าง ยังรวมตลอดจนถึงงานที่ต้องปฏิบัติให้ส าเร็จลุล่วงตามที่ได้รับมอบหมาย 
ไม่ได้จ ากัดเฉพาะงานตามที่มีการตกลงตามสัญญาจ้าง แต่รวมถึงกรณีที่นายจ้างสั่งให้ลูกจ้างท างานอ่ืน
ใดนอกเหนือไปจากที่ได้ตกลงตามสัญญา และลูกจ้างยินยอมด้วย89 

  แต่อย่างไรก็ตาม การตีความ ค าว่า “ในทางการที่จ้าง”  มีความเห็นแบ่งออกเป็น
สองแนวทาง 

  ก) ความเห็นกรณีที่เป็นในทางการที่จ้าง 

  ค าพิพากษาศาลฎีกาที่ 18118/2557 จ าเลยประกอบกิจการให้บริการรักษาความ
ปลอดภัยในสถานที่ท่ีโจทก์ซึ่งเป็นผู้ว่าจ้างก าหนดในช่วงเวลาที่ตกลงกัน จ าเลยมีหน้าที่คัดเลือกลูกจ้าง
ของตนที่มีความสามารถและซื่อสัตย์สุจริตส่งไปปฏิบัติงานยังสถานที่ที่โจทก์ก าหนด การที่จ าเลยส่ง อ. 
ไปปฏิบัติหน้าที่เข้าเวรเป็นพนักงานรักษาความปลอดภัยให้แก่ทรัพย์สินของโจทก์ เมื่อ อ. และพวก
ฉวยโอกาสที่ อ. เข้าไปปฏิบัติหน้าที่ ได้ร่วมกันท าให้ทรัพย์สินของโจทก์เสียหายแล้วลักทรั พย์ของ
โจทก์ไป จึงเป็นการกระท าละเมิดในทางการที่จ้างของจ าเลย จ าเลยซึ่งเป็นนายจ้างต้องร่วมรับผิดกับ 
อ. ตามมาตรา 425 

  ค าพิพากษาศาลฎีกาที่ 5367/2538 นายจ้างยินยอมให้ลูกจ้างน ารถยนต์บรรทุกคัน
เกิดเหตุและกุญแจรถไปเก็บไว้ที่บ้านของลูกจ้าง ถือได้ว่าจ าเลยยินยอมให้ลูกจ้างน ารถยนต์บรรทุก
ออกไปใช้ได้ตลอดเวลาตราบใดที่รถยนต์บรรทุกยังไม่กลับมาอยู่กับนายจ้างย่อมต้องถือว่าลูกจ้างขับ
รถยนต์บรรทุกไปในทางการที่จ้าง 

  ข) ความเห็นกรณีที่ไม่ใช่ในทางการที่จ้าง 

  ค าพิพากษาศาลฎีกาท่ี 4191/2533 ลูกจ้างของส านักงานคณะกรรมการป้องกันและ
ปราบปรามยาเสพติดขับรถยนต์ไปปฏิบัติงานจนเสร็จและกลับมายังส านักงานฯ เรียบร้อยแล้ว  
ฉวยโอกาสขับรถไปใช้ในกิจธุระส่วนตัว โดยส านักงานฯ ไม่ได้ยินยอม แล้วก่อเหตุละเมิดขึ้น ศาลฎีกา
วินิจฉัยว่า จะถือว่าลูกจ้างกระท าในทางการที่จ้างไม่ได้ เนื่องจากการที่จะให้นายจ้างเฝ้าจับตามอง
ลูกจ้างคนขับรถของตนอยู่ตลอดเวลา เป็นเรื่องที่ไม่อาจกระท าได้ 

  ค าพิพากษาศาลฎีกาที่ 4044/2548 การที่ชาวบ้านซึ่งไม่ใช่คนงานหรือลูกจ้างของ
พนักงานสวนป่าไม้มาขอความช่วยเหลือจากพนักงานสวนป่าไม้ เนื่องจากมีอาการท้องร่วงให้น าตัวส่ง
โรงพยาบาล พนักงานสวนป่าไม้จึงขับรถยนต์บรรทุกซึ่งเป็นรถที่ใช้ในกิจการของสวนป่าไม้ไปส่ง
ชาวบ้าน โดยไม่ได้รับอนุญาตจากผู้บังคับบัญชาแล้วไปเกิดเหตุชนกับรถบรรทุก เป็นเรื่องที่พนักงาน

                                           
87 ศนนัท์กรณ์ โสตถิพนัธ์ุ, ค าอธิบายกฎหมายลกัษณะละเมิด จดัการงานนอกสัง่และลาภมิควรได้ (มลูหนี ้2), พิมพ์ครัง้ท่ี 8 
(กรุงเทพมหานคร : วิญญชูน, 2561), หน้า 187 
88 ค าพิพากษาฎีกาท่ี 10408/2555 
89 พจน์ ปษุปาคม, ละเมิด, (กรุงเทพมหานคร : กรุงสยามการพิมพ์, 2530), หน้า 275-277 
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สวนป่าไม้กระท าไปโดยความเอ้ือเฟ้ือส่วนตัวของตนเอง และกระท าไปโดยพลการนอกเหนือขอบเขต
กิจการงานของสวนป่าไม้ จึงไม่ใช่การกระท าในทางการที่จ้างของสวนป่าไม้ 

  ในความเห็นของผู้เขียนนั้น กรณีการท าหน้าที่ของบุคคลที่สังกัดบริษัทที่ปรึกษาการ
ลงทุนนั้น ได้ให้ค าปรึกษาการลงทุนแก่ผู้ลงทุนแล้ว เช่น ผู้แนะน าการลงทุนท าหน้าที่ติดต่อและ  
ให้ค าปรึกษาการลงทุนแก่ผู้ลงทุน เพ่ือให้มีการซื้อขายหรือลงทุนในผลิตภัณฑ์ตลาดทุน ผู้แนะน าการ
ลงทุนนั้นก็ได้ท าหน้าที่ไปในทางการที่จ้างแล้ว แต่ถ้าหากว่าผู้แนะน าการลงทุนให้ค าแนะน าการลงทุน
และวิเคราะห์การลงทุนประกอบด้วย ซึ่งการวิเคราะห์การลงทุนนั้นเป็นหน้าที่ของนักวิเคราะห์ การ
ลงทุน การกระท าของผู้แนะน าการลงทุนนั้นก็อาจไม่ได้กระท าไปในทางการที่จ้าง 

  หากว่าการกระท าของบุคคลที่สังกัดบริษัทที่ปรึกษาการลงทุนซึ่งเป็นลูกจ้างเป็นการ
กระท าผิดต่อบุคคลภายนอกหรือบุคคลอ่ืนจากการท างานหรือในทางการที่จ้าง เช่น การที่บุคคลที่
สังกัดบริษัททีป่รึกษาการลงทุนท าให้ผู้ลงทุนได้รับความเสียหายจากการให้ค าปรึกษาการลงทุนซึ่งเป็น
การท างานจ้างให้แก่บริษัทที่ปรึกษาการลงทุน เช่น การให้ค าปรึกษาโดยไม่ได้ใช้ความระมัดระวัง โดย
แนะน าให้ผู้ลงทุนลงทุนในผลิตภัณฑ์ที่มีความเสี่ยงสูงกว่าระดับความสามารถในการรับความเสี่ยง 
บริษัทที่ปรึกษาการลงทุนในฐานะนายจ้างก็จะต้องรับผิดร่วมกับบุคคลที่สังกัดบริษัทที่ปรึกษาการ
ลงทุนในฐานะลูกจ้างในการกระท าละเมิดในทางการที่จ้าง ตามมาตรา 425 ประมวลกฎหมายแพ่ง
และพาณิชย์ ซึ่งความรับผิดของนายจ้างตามมาตรา 425 นี้ เป็นความรับผิดแบบเด็ดขาด (strict 
liability) นายจ้างไม่สามารถปฏิเสธความรับผิดได้ หากว่าละเมิดที่ลูกจ้างได้กระท านั้น ได้กระท าไปใน
ทางการที่จ้าง ทั้งนี้ เพ่ือให้บุคคลภายนอกได้รับความคุ้มครอง90 ผู้ลงทุนอาจฟ้องเรียกร้องค่าสินไหม
ทดแทนจากบริษัทที่ปรึกษาการลงทุนได้โดยตรง ซึ่งมาตรา 426 ประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์ 
ได้บัญญัติว่า “นายจ้างซึ่งได้ใช้ค่าสินไหมทดแทนให้แก่บุคคลภายนอกเพ่ือละเมิดอันลูกจ้างได้ท านั้น” 
หากว่าบริษัทที่ปรึกษาการลงทุนได้จ่ายค่าสินไหมทดแทนให้แก่ผู้ลงทุนแล้ว บริษัทที่ปรึกษาการลงทุน
ก็มีสิทธิที่จะเรียกให้บุคคลที่สังกัดบริษัทที่ปรึกษาการลงทุนชดใช้คืนได้เต็มจ านวนตามที่บริษัทที่
ปรึกษาการลงทุนได้ชดใช้ไป91  

  ดังนั้น หากว่าการกระท าละเมิดของบุคคลที่สังกัดบริษัทที่ปรึกษาการลงทุนซึ่งเป็น
ลูกจ้างกระท าละเมิดในทางการที่จ้าง บริษัทที่ปรึกษาการลงทุนจะต้องรับผิดตามมาตรา 425 แต่ถ้า
หากว่าการกระท าโดยประมาทเลินเล่อของลูกจ้างนั้น ไม่เป็นไปในทางการที่จ้าง ท าให้ลูกจ้างอาจต้อง
รับผิดในการกระท าละเมิดของตนเองตามมาตรา 420 ประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์ แต่อย่างไร
ก็ตาม การที่จะให้ลูกจ้างต้องรับผิดนั้น ผู้เสียหายอาจไม่ได้รับการชดใช้ความเสียหาย เนื่องจากลูกจ้าง
อาจไม่ได้มีสถานะทางเศรษฐกิจดีเท่ากับนายจ้าง การให้นายจ้างเข้ามาร่วมรับผิดนั้น ย่อมเป็น
ประโยชน์กับผู้เสียหายมากกว่า โดยอาจอาศัยหลักเรื่องของตัวการตัวแทนเข้ามาพิจารณา 

                                           
90 วารี นาสกลุ, ค าอธิบายกฎหมายแพง่และพาณิชย์ ลกัษณะละเมิด จดัการงานนอกสัง่ ลาภมิควรได้, พิมพ์ครัง้ท่ี 3 
(กรุงเทพมหานคร: บริษัท กรุงสยาม พบัลิชช่ิง จ ากดั, 2557), หน้า 169. 
91 วิจิตรา (ฟุง้ลดัดา) วิเชียรชม, ค าอธิบายกฎหมายแรงงาน, พิมพ์ครัง้ท่ี 5 (กรุงเทพมหานคร : วิญญชูน, 2561), หน้า 98 
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  3.2.2.2 ตัวการร่วมรับผิดในการกระท าละเมิดของตัวแทน 

  การที่ตัวการจะต้องรับผิดในการกระท าละเมิดของตัวแทนนั้น มาตรา 427 ประมวล
กฎหมายแพ่งและพาณิชย์ “บทบัญญัติในมาตราท้ังสองก่อนนั้น ท่านให้ใช้บังคับแก่ตัวการและตัวแทน
ด้วยโดยอนุโลม” ซึ่งการที่ตัวการจะต้องร่วมรับผิดในการกระท าละเมิดของตัวแทนนั้น มีหลักเกณฑ์
ดังนี้ 

  1) ตัวการและตัวแทนมีนิติสัมพันธ์ระหว่างกัน 

  ความสัมพันธ์นั้นจะต้องเป็นไปตามสัญญาตัวแทน ตามมาตรา 797 ประมวล
กฎหมายแพ่งและพาณิชย์ ที่บัญญัติว่า  

  “อันว่าสัญญาตัวแทนนั้น คือสัญญาซึ่งให้บุคคลคนหนึ่ง เรียกว่าตัวแทน มีอ านาจท า
การแทนบุคคลอีกคนหนึ่ง เรียกว่าตัวการ และตกลงจะท าการดังนั้น 

          อันความเป็นตัวแทนนั้นจะเป็นโดยตั้งแต่งแสดงออกชัดหรือโดยปริยายก็ย่อมได้” 

  สัญญาที่เกิดข้ึนนั้นเป็นการที่ตัวการมอบอ านาจให้ตัวแทนกระท าการอย่างหนึ่งอย่าง
ใดแทนตัวการ และตัวแทนตกลงที่จะท าการตามที่ได้รับมอบหมายจากตัวการ เช่น การที่ บริษัทที่
ปรึกษาการลงทุนได้ให้บุคคลที่สังกัดบริษัทที่ปรึกษาการลงทุนแสดงตัวต่อผู้ลงทุนว่าบุคคลที่สังกัด
บริษัทที่ปรึกษาการลงทุนนั้นได้รับมอบหมายจากบริษัทที่ปรึกษาการลงทุนในการติดต่อและให้บริการ
แก่ผู้ลงทุน เป็นต้น 

  2) ตัวแทนได้กระท าละเมิดต่อบุคคลอ่ืน 

  เมื่อทั้งตัวการและตัวแทนมีความสัมพันธ์กันแล้ว ปรากฏว่าตัวแทนนั้นได้กระท า
ละเมิดต่อบุคคลอ่ืน โดยการกระท านั้นจะต้องครบองค์ประกอบเป็นละเมิด โดยจะต้องมีการกระท า
ของตัวแทนไม่ว่าจะโดยจงใจหรือประมาทเลินเล่อซึ่งการกระท านั้นเป็นการกระท าที่ไม่ชอบด้วย
กฎหมายอันก่อให้เกิดความเสียหายที่เกิดขึ้นและความเสียหายนั้นมีความสัมพันธ์ระหว่างการกระท า
กับผลจากการกระท าของตัวแทน ซึ่งการที่บุคคลที่สังกัดบริษัทที่ปรึกษาการลงทุนนั้นได้กระท าละเมิด
ต่อผู้ลงทุน เช่น การให้ค าปรึกษาการลงทุนของบุคคลที่สังกัดบริษัทที่ปรึกษาการลงทุนที่กระท าโดย
ประมาทเลินเล่อท าให้ผู้ลงทุนได้รับความเสียหาย เป็นต้น 

  3) การกระท าละเมิดนั้นเกิดขึ้นขณะที่ตัวแทนท างานตามที่ได้รับมอบหมายจาก
ตัวการ  

  กิจการที่ตัวแทนกระท าไปแทนตัวการในกิจการที่ตัวการมอบหมายให้ตัวแทนท านั้น 
ก่อให้เกิดความเสียหายขึ้นกับบุคคลภายนอก ซึ่งกิจการที่ตัวแทนท านั้นจะต้องอยู่ภายในขอบเขต
อ านาจที่ตนเองได้รับจากตัวการ เช่น การที่บริษัทท่ีปรึกษาการลงทุนเป็นตัวการมอบหมายให้บุคคลที่
สังกัดบริษัทที่ปรึกษาการลงทุนเป็นตัวแทนติดต่อและให้บริการกับผู้ลงทุน เพ่ือชักชวนผู้ลงทุนให้
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ลงทุน เป็นต้น การที่ตัวแทนได้ท าในกิจการที่ได้รับมอบหมายจากตัวการนั้น ตัวการต้องร่วมรับผิด 
ในฐานะตัวการด้วย92 

  การที่ตัวแทนได้ท าให้บุคคลอื่นได้รับความเสียหายนั้น ตัวแทนจะต้องรับผิดต่อบุคคล
อ่ืนในการกระท าละเมิดของตนเอง ตามมาตรา 420 ประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์ หากว่าการ
กระท าของตัวแทนนั้นครบองค์ประกอบของละเมิด  

  แต่อย่างไรก็ตาม ตัวการอาจต้องร่วมรับผิดกับตัวแทนด้วย หากว่าการกระท าของ
ตัวแทนนั้นก่อให้เกิดความเสียหายแก่บุคคลอ่ืน เนื่องจากกิจการที่ตัวแทนได้กระท าไปนั้นเป็นงานของ
ตัวการ ตัวการจึงอาจต้องรับผิดในการกระท าของตัวแทน93 และแม้หากว่ากิจการที่ตัวแทนท านั้น เกิน
ขอบเขตอ านาจที่ตนเองได้รับ แต่ตัวการให้สัตยาบัน ตัวการก็ต้องรับผิดเพราะกิจการที่ตัวแทนท าแทน
ตัวการนั้น ก็เพ่ือประโยชน์ของตัวการเอง94 ซึ่งความรับผิดของตัวการในการกระท าของตัวแทน 
มาตรา 427 ประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์ ก าหนดให้น าบทบัญญัติที่นายจ้างต้องรับผิดร่วมกับ
ลูกจ้างในละเมิด ตามมาตรา 425 ประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์มาปรับใช้โดยอนุโลม โดยการที่
กฎหมายให้ตัวการรับผิดแม้ว่าตัวการจะไม่ได้เป็นคนกระท าละเมิดเองก็ตามนั้น เนื่องจากกฎหมาย
ก าหนดให้ตัวการต้องร่วมรับผิดในการกระท าของตัวแทนเพ่ือคุ้มครองบุคคลภายนอก95 การที่
กฎหมายก าหนดให้ตัวการรับผิดต่อบุคคลภายนอกเพราะตัวการมักจะมีฐานะทางเศรษฐกิจดีกว่า
ตัวแทน ท าให้ชดใช้ความเสียหายที่เกิดขึ้นได้มากกว่าตัวแทน เมื่อตัวการได้ชดใช้ค่าสินไหมทดแทน
ให้แก่ผู้เสียหายแล้ว ตัวการสามารถไปไล่เบี้ยเอากับตัวแทนได้ 

  ดังนั้น ความสัมพันธ์ระหว่างบริษัทที่ปรึกษาการลงทุนและบุคคลที่สังกัดบริษัท 
ที่ปรึกษาการลงทุนนั้นนอกจากจะเป็นไปตามสัญญาจ้างแรงงานแล้ว การที่บริษัทที่ปรึกษาการลงทุน
ให้ผู้บุคคลที่สังกัดบริษัทที่ปรึกษาการลงทุนนั้นไปติดต่อและให้บริการแก่ผู้ลงทุนและให้แสดงตนต่อ 
ผู้ลงทุนว่าเป็นผู้ที่ได้รับมอบหมายจากบริษัทที่ปรึกษาการลงทุนนั้น เป็นการแสดงออกว่าบุคคลที่สังกัด
บริษัทที่ปรึกษาการลงทุนเป็นตัวแทนของบริษัทที่ปรึกษาการลงทุนด้วยนั้น ความสัมพันธ์ระหว่าง
บริษัทที่ปรึกษาการลงทุนและบุคคลที่สังกัดบริษัทที่ปรึกษาการลงทุนจึงมีความสัมพันธ์แบบตัวการ
ตัวแทนด้วย หากบุคคลที่สังกัดบริษัทที่ปรึกษาการลงทุนได้กระท าตามที่บริษัทที่ปรึกษาการลงทุน
มอบหมายแล้ว บริษัทที่ปรึกษาการลงทุนก็จะต้องร่วมรับผิดด้วย ตามมาตรา 427 ประมวลกฎหมาย
แพ่งและพาณิชย์ และกรณีที่บริษัทที่ปรึกษาการลงทุนนั้นได้ชดใช้ค่าสินไหมทดแทนให้แก่ผู้ลงทุนแล้ว 
บริษัทที่ปรึกษาการลงทุนซึ่งเป็นตัวการสามารถไล่เบี้ยเอากับบุคคลที่สังกัดบริษัทที่ปรึกษาการลงทุน  
ที่เป็นตัวแทนได้ ตามมาตรา 426 ประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์ เนื่องจากแม้ว่าในการเข้าท า
สัญญานั้น บริษัทที่ปรึกษาการลงทุนซึ่งเป็นตัวการจะเป็นผู้เข้าผูกพันตามสัญญาที่ตัวแทนท ากับ 

                                           
92 ค าพิพากษาศาลฎีกาท่ี 18118/2557, ค าพิพากษาศาลฎีกาท่ี 12372/2558 
93 ภทัรศกัด์ิ วรรณแสง, ค าอธิบายกฎหมายละเมิด, พิมพ์ครัง้ท่ี 9 (กรุงเทพมหานคร: วิญญชูน, 2560), หน้า 121. 
94 ประสิทธ์ิ โฆวิไลกลู, "ความรับผิดในการท าละเมิดของผู้อื่น ตวัการ-ตวัแทน," วารสารกฎหมายจฬุา ปีท่ี 3 ฉบบัท่ี 1 
(มกราคม-เมษายน 2520): หน้า 65. 
95 ไผทชิต เอกจริยกร, ตวัแทน-นายหน้า, พิมพ์ครัง้ท่ี 14 (กรุงเทพมหานคร : วิญญชูน, 2560), หน้า 227 
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ผู้ลงทุนซึ่งเป็นบุคคลภายนอก โดยที่บุคคลที่สังกัดบริษัทที่ปรึกษาการลงทุนซึ่งเป็นตัวแทนหลุดพ้น 
ไม่ต้องผูกพันตามสัญญาก็ตาม แต่ในทางละเมิด หากบุคคลที่สังกัดบริษัทที่ปรึกษาการลงทุนได้กระท า
ละเมิดต่อผู้ลงทุน บุคคลที่สังกัดบริษัทที่ปรึกษาการลงทุนก็ยังคงต้องรับผิดในการกระท าละเมิดของ
ตนเองอยู่ แม้ว่ามาตรา 427 ประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์ จะให้บริษัทที่ปรึกษาการลงทุน 
ซึ่งเป็นตัวการมาร่วมรับผิดด้วย ซึ่งเป็นการรับผิดเพ่ือละเมิดในการกระท าของบุคคลอ่ืนก็ตาม ก็ไม่
สามารถปลดเปลื้องความรับผิดของตัวแทนได้96 

  3.2.2.3 นิติบุคคลรับผิดในการกระท าละเมิดของผู้แทนนิติบุคคลหรือผู้มีอ านาจท า
การแทนนิติบุคคล 

  มาตรา 76 ประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์ ได้บัญญัติว่า “ถ้าการกระท าตาม
หน้าที่ของผู้แทนของนิติบุคคลหรือผู้มีอ านาจท าการแทนนิติบุคคล เป็นเหตุให้เกิดความเสียหายแก่
บุคคลอ่ืน นิติบุคคลนั้นต้องรับผิดชดใช้ค่าสินไหมทดแทนเพ่ือความเสียหายนั้น แต่ไม่สูญเสียสิทธิที่จะ
ไล่เบี้ยเอาแก่ผู้ก่อความเสียหาย 

  ถ้าความเสียหายแก่บุคคลอ่ืนเกิดจากการกระท าที่ไม่อยู่ในขอบวัตถุประสงค์หรือ
อ านาจหน้าที่ของนิติบุคคล บรรดาบุคคลดังกล่าวตามวรรคหนึ่งที่ได้เห็นชอบให้กระท าการนั้นหรือได้
เป็นผู้กระท าการดังกล่าว ต้องร่วมกันรับผิดชดใช้ค่าสินไหมทดแทนแก่ผู้ที่ได้รับความเสียหายนั้น” 

  ความรับผิดของบริษัทที่ปรึกษาการลงทุนซึ่งเป็นนิติบุคคลจะเกิดขึ้นได้นั้น ต้อง
ปรากฏว่าผู้แทนนิติบุคคลหรือผู้มีอ านาจท าการแทนนิติบุคคล ได้กระท าละเมิดครบองค์ประกอบตาม
มาตรา 420 ประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์หรือไม่ โดยจะต้องปรากฏว่ามีการกระท าของผู้แทน
หรือผู้มีอ านาจท าการแทนนิติบุคคล ไม่ว่าจะโดยจงใจหรือประมาทเลินเล่อ ซึ่งเป็นการกระท าที่ 
ไม่ชอบด้วยกฎหมาย ท าให้เกิดความเสียหายต่อสิทธิใด ๆ ซึ่งเป็นสิทธิเด็ดขาดของบุคคลอื่น และความ
เสียหายที่เกิดข้ึนจะต้องมีความสัมพันธ์ระหว่างการกระท ากับผลด้วย และผู้แทนหรือผู้มีอ านาจท าการ
แทนนิติบุคคลจะต้องกระท าไปภายในขอบวัตถุประสงค์ของบริษัทที่ปรึกษาการลงทุนด้วย 

  แต่อย่างไรก็ตาม ในเรื่องความรับผิดของนิติบุคคลและผู้แทนหรือผู้มีอ านาจท าการ
แทนนิติบุคคลนั้น ได้มีความเห็นเป็นสามแนวทาง ดังนี้ 

  ศาสตราจารย์ศักดิ์ สนองชาติ เห็นว่า ผู้แทนหรือผู้มีอ านาจท าการแทนนิติบุคคล 
ต้องรับผิดเพ่ือละเมิดของตนเองก่อน เนื่องจากผู้แทนหรือผู้มีอ านาจท าการแทนนิติบุคคลเป็นผู้กระท า
ละเมิด97 และความรับผิดนั้นควรเป็นความรับผิดแบบลูกหนี้ร่วม ซึ่งผู้เสียหายอาจเรียกร้องให้ 
นิติบุคคลหรือผู้แทนนิติบุคคลหรือผู้มีอ านาจท าการแทนนิติบุคคล รับผิดเต็มจ านวนได้ 

                                           
96 ศกัด์ิ สนองชาติ, ค าอธิบายโดยย่อประมวลกฎหมายแพง่และพาณิชย์วา่ด้วยละเมิดและความรับผิดทางละเมิดของ
เจ้าหน้าท่ี พ.ศ. 2539, พิมพ์ครัง้ท่ี 9 (กรุงเทพมหานคร : นิติบรรณการ, 2556), หน้า 145 
97 เร่ืองเดียวกนั, หน้า 145 
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  ศาสตราจารย์ศนันท์กรณ์ โสตถิพันธุ์ เห็นว่า การที่ผู้แทนหรือผู้มีอ านาจท าการแทน
นิติบุคคลกระท าในนามและการกระท านั้นยังอยู่ภายในขอบวัตถุประสงค์ของนิติบุคคล และเป็น  
ผู้แสดงเจตนาของนิติบุคคล ซึ่งการที่ผู้แทนหรือผู้มีอ านาจท าการแทนนิติบุคคลกระท าละเมิด ย่อม
เหมือนว่านิติบุคคลกระท าละเมิดด้วยตนเอง98 

  แนวค าพิพากษาศาลฎีกานั้น จะพิจารณาโดยใช้ค าว่า รับผิดร่วมกัน ซึ่งเมื่อนิติบุคคล
รับผิดและชดใช้ค่าสินไหมทดแทนแก่ผู้เสียหายแล้ว ย่อมมีสิทธิที่จะไล่เบี้ยกับผู้แทนที่กระท าละเมิดได้ 

  ในความเห็นของผู้เขียนนั้น หากว่าการกระท าของผู้แทนหรือผู้มีอ านาจท าการแทน
นิติบุคคลท าไปเพ่ือประโยชน์ของนิติบุคคลและการกระท าของผู้แทนหรือผู้มีอ านาจท าการแทน 
นิติบุคคลนั้นยังอยู่ภายในขอบวัตถุประสงค์ที่จัดตั้งนิติบุคคลขึ้นนั้น นิติบุคคลควรที่จะต้องรับผิดในการ
กระท าของผู้แทนหรือผู้มีอ านาจท าการแทนนิติบุคคล ที่ผู้แทนหรือผู้มีอ านาจท าการแทนนิติบุคคล  
ได้กระท าแทนนิติบุคคล แต่ถ้าหากว่าผู้แทนหรือผู้มีอ านาจท าการแทนนิติบุคคลนั้นไม่ได้กระท าการ
แทนนิติบุคคลโดยสุจริต แม้ว่าการกระท านั้นจะอยู่ในขอบวัตถุประสงค์การจัดตั้งนิติบุคคลก็ตาม  
ซึ่งการกระท าของผู้แทนหรือผู้มีอ านาจท าการแทนนิติบุคคลก่อให้เกิดความเสียหายขึ้น ผู้แทนหรือ 
ผู้มีอ านาจท าการแทนนิติบุคคลนั้นควรที่จะต้องร่วมรับผิดกับนิติบุคคลด้วย  

  อย่างไรก็ตาม หากว่ากรณีที่ผู้แทนหรือผู้มีอ านาจท าการแทนนิติบุคคลกระท าไป
นอกขอบวัตถุประสงค์ ผู้แทนหรือผู้มีอ านาจท าการแทนนิติบุคคลนั้นจะต้องรับผิดในการกระท าของ
ตนเอง และนิติบุคคลไม่ต้องรับผิดในการกระท าของผู้แทนหรือผู้มีอ านาจท าการแทนนิติบุคคลที่เป็น
การกระท านอกขอบวัตถุประสงค์การจัดตั้งนิติบุคคลนั้น 

  บริษัทที่ปรึกษาการลงทุนซึ่งเป็นนิติบุคคลนั้นย่อมมีผู้แทนหรือผู้มีอ านาจท าการแทน
นิติบุคคล ที่ไม่ใช่ตัวแทนหรือไม่ใช่ลูกจ้างของบริษัทที่ปรึกษาการลงทุน ซึ่งกิจการใด ๆ ที่ผู้แทนหรือ 
ผู้มีอ านาจท าการแทนนิติบุคคลได้ท าภายในขอบวัตถุประสงค์การจัดตั้งนิติบุคคล ย่อมเหมือนบริษัทที่
ปรึกษาการลงทุนนั้นได้กระท าด้วยตนเอง 

  การที่ผู้แทนหรือผู้มีอ านาจท าการแทนบริษัทที่ปรึกษาการลงทุนได้กระท าละเมิดต่อ
ผู้ลงทุนซึ่งเป็นบุคคลภายนอก จึงจ าเป็นที่จะต้องพิจารณาว่าบุคคลใดจะต้องเข้ามารับผิดบ้าง 99  
หากว่าผู้แทนหรือผู้มีอ านาจท าการแทนบริษัทที่ปรึกษาการลงทุนนั้นได้กระท าหน้าที่ภายในขอบ
วัตถุประสงค์การจัดตั้งบริษัทที่ปรึกษาการลงทุน ซึ่งได้แก่การให้ค าปรึกษาการลงทุนแก่ผู้ลงทุนนั้น 
ผู้แทนหรือผู้มีอ านาจท าการแทนบริษัทที่ปรึกษาการลงทุนนั้น ไม่ต้องรับผิดในการกระท าที่ผู้แทนได้
กระท าไปในนามของบริษัทที่ปรึกษาการลงทุน แต่บริษัทที่ปรึกษาการลงทุนนั้นจะต้องรับผิดในการ
กระท าของผู้แทนหรือผู้มีอ านาจท าการแทนเสมือนว่าบริษัทที่ปรึกษาการลงทุนนั้นได้กระท าไปด้วย
ตนเอง แต่ถ้าหากว่าเป็นกรณีท่ีผู้แทนนิติบุคคลได้กระท าการไปนอกขอบวัตถุประสงค์การจัดตั้งบริษัท

                                           
98 ศนนัท์กรณ์ โสตถิพนัธ์ุ, ค าอธิบายกฎหมายลกัษณะละเมิด จดัการงานนอกสัง่ และลาภมิควรได้, พิมพ์ครัง้ท่ี 7 
(กรุงเทพมหานคร: วิญญชูน, 2560), หน้า 136 
99 เร่ืองเดียวกนั, หน้า 135 
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ที่ปรึกษาการลงทุนแล้ว บริษัทที่ปรึกษาการลงทุนนั้นไม่ต้องรับผิดในการกระท าของผู้แทนหรือผู้มี
อ านาจท าการแทน และผู้แทนหรือผู้มีอ านาจท าการแทนนั้นจะต้องรับผิดในการกระท าของตนเอง 

  3.2.2.4 ความรับผิดในการกระท าละเมิดของผู้ว่าจ้างท าของ 

  ความรับผิดของผู้ว่าจ้างท าของนั้น มาตรา 428 ประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์
ได้บัญญัติว่า “ผู้ว่าจ้างท าของไม่ต้องรับผิดเพ่ือความเสียหายอันผู้รับจ้างได้ก่อให้เกิดขึ้นแก่
บุคคลภายนอกในระหว่างท าการงานที่ว่าจ้าง เว้นแต่ผู้ว่าจ้างจะเป็นผู้ผิดในส่วนการงานที่สั่งให้ท า 
หรือในค าสั่งที่ตนให้ไว้ หรือในการเลือกหาผู้รับจ้าง” 

  โดยหลักแล้วผู้ว่าจ้างท าของไม่ต้องรับผิดในความเสียหายที่เกิดข้ึนแก่บุคคลภายนอก
อันเนื่องมาจากการกระท าของผู้รับจ้างท าของ แต่หากว่าผู้ว่าจ้างมีส่วนผิดในเรื่องที่กฎหมายก าหนดไว้ 
ผู้ว่าจ้างจะต้องรับผิด  

  หลักเกณฑ์ซึ่งเป็นข้อยกเว้นที่ผู้ว่าจ้างจะต้องรับผิดเพราะผู้ว่าจ้างมีส่วนผิดนั้น มีสาม
ประการ ดังนี้ 

  1) มีส่วนผิดในงานที่ผู้ว่าจ้างสั่งให้ผู้รับจ้างท า ผู้ว่าจ้างได้สั่งให้ผู้รับจ้างท างานที่โดย
สภาพแล้วเป็นละเมิดอยู่ในตัวเอง เช่น การสั่งให้ผู้รับจ้างฝังเสาเข็มโดยวิธีการตอก แทนวิธีการเจาะ 
เนื่องจากเสียค่าใช้จ่ายน้อยกว่า ท าให้อาคารที่อยู่ใกล้เคียงได้รับความเสียหาย100  

  2) มีส่วนผิดในค าสั่งที่ผู้ว่าจ้างให้ไว้แก่ผู้รับจ้าง ค าสั่งของผู้ว่าจ้างที่สั่งให้ผู้รับจ้างท า
นั้นก่อให้เกิดความเสียหาย ถึงแม้ว่าสภาพของงานจะไม่ใช่ละเมิดโดยตัวเอง เช่น จ้างและควบคุมการ
ตอกเสาเข็มให้ถูกต้องตามจ านวนและตรงจุดที่ก าหนดให้ตอก ท าให้บ้านข้างเคียงได้รับความ
เสียหาย101  

  3) มีส่วนผิดในการเลือกหาผู้รับจ้าง ผู้ว่าจ้างเลือกผู้รับจ้างที่ไม่มีความสามารถหรือไม่
มีความเหมาะสมกับลักษณะงานที่มอบหมายหรือสั่งให้ท า เช่น ผู้รับจ้างรับเหมางานก่อสร้างโดย 
ผู้รับจ้างตอกเสาเข็ม โดยที่ผู้รับจ้างไม่ได้เรียนวิชาช่างมาโดยตรง และรับเหมาก่อสร้างเป็นงานแรก 
เห็นได้ว่าผู้รับจ้างขาดความรู้ความสามารถ ท าให้บ้านของบุคคลภายนอกเป็นรอยร้าวได้รับความ
เสียหาย102  
  หากว่านอกเหนือจากสามกรณีที่ผู้ว่าจ้างต้องรับผิดนี้แล้ว ผู้ว่าจ้างไม่ต้องรับผิด 
ในความเสียหายที่ผู้รับจ้างกระท าต่อบุคคลภายนอกอีก เนื่องจากผู้ว่าจ้างไม่ได้มีหน้าที่ในการก ากับ
ดูแลการท างานของผู้รับจ้าง และผู้รับจ้างจะต้องรับผิดในความเสียหายที่เกิดขึ้นแก่บุคคลภายนอก
จากการกระท าของผู้รับจ้างเอง ส่วนในกรณีที่ผู้ว่าจ้างจะต้องรับผิดในความเสียหายที่เกิดขึ้นแก่
บุคคลภายนอกอันเนื่องมาจากผู้ว่าจ้างมีส่วนผิดในงาน ในค าสั่ง หรือในการเลือกหาผู้รับจ้างนั้น  

                                           
100 ค าพิพากษาฎีกาท่ี 984/2531 
101 ค าพิพากษาฎีกาท่ี 2134/2532 
102 ค าพิพากษาฎีกาท่ี 2835/2552 
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หากว่าผู้ว่าจ้างได้ชดใช้ค่าสินไหมทดแทนให้แก่บุคคลภายนอกแล้ว ผู้ว่าจ้างไม่มีสิทธิที่จะมาไล่เบี้ยเอา
กับผู้รับจ้าง เนื่องจากความรับผิดของผู้ว่าจ้างนั้นเกิดจากข้อสันนิษฐานของกฎหมาย103   

  อย่างไรก็ตาม ลักษณะความรับผิดของผู้ว่าจ้างท าของนั้นอาจแบ่งออกเป็นสี่ความเห็น104 
ได้แก่ 

  ความเห็นแรก ผู้ว่าจ้างต้องรับผิดเพ่ือละเมิดของบุคคลอ่ืน เนื่องจากผู้รับจ้างเป็น
ผู้ท าให้เกิดความเสียหาย แต่ผู้ว่าจ้างเป็นผู้ได้รับประโยชน์จากการท างานจ้าง ผู้ว่าจ้างจึงควรต้องรับ
ผิด 

  ความเห็นที่สอง ผู้ว่าจ้างต้องรับผิดเพ่ือละเมิดของตนเอง หากเป็นกรณีผู้ว่าจ้างมี
ส่วนผิดในการงานที่มอบหมายให้ผู้รับจ้างท า หรือผิดในค าสั่งที่ให้แก่ผู้รับจ้าง หรือผิดในการเลือกหา
ผู้รับจ้าง  

  ความเห็นที่สาม ผู้ว่าจ้างและผู้รับจ้างต้องรับผิดร่วมกัน หากว่าการที่ผู้ว่าจ้างนั้นผิด
ในการงานที่มอบหมาย หรือผิดในค าสั่งที่ให้แก่ผู้รับจ้าง หรือผิดในการเลือกหาผู้รับจ้างแล้ว  
หากผู้รับจ้างทราบถึงข้อเท็จจริงดังกล่าวแล้ว ยังคงกระท าตามค าสั่งของผู้ว่าจ้างแล้วก่อให้เกิดความ
เสียหายขึ้น ผู้รับจ้างควรที่จะต้องรับผิดด้วย 

  ความเห็นที่สี่ ผู้ว่าจ้างท าของต้องรับผิดผู้เดียว แม้ว่าผู้ว่าจ้างท าของจะไม่ได้เป็น
ผู้กระท าละเมิดเองโดยตรง ส่งผลให้ไม่มีองค์ประกอบของละเมิดเรื่องความสัมพันธ์ระหว่างการกระท า
กับผล ซึ่งผู้รับจ้างอาจจะได้ท าหรือยังไม่ได้ท าละเมิดนั้นก็ได้ 

  ผู้เขียนเห็นว่า หากผู้รับจ้างทราบหรือควรจะทราบอยู่แล้วว่า ผู้ว่าจ้างผิดในการงาน
หรือค าสั่งที่มอบหมายให้ผู้รับจ้างท านั้น ผู้รับจ้างควรที่จะต้องแจ้งหรือเตือนผู้ว่าจ้ างถึงความผิดใน
ค าสั่งนั้น หากผู้รับจ้างทราบแล้วแต่เพิกเฉยและยังคงปฏิบัติตามค าสั่งของผู้ว่าจ้างนั้น ผู้รับจ้างควรที่
จะต้องมีความรับผิดกับผู้ว่าจ้างด้วย แม้ว่าหลักของสัญญาจ้าง ผู้รับจ้างจะไม่ต้องรับผิดเว้นเสียแต่ว่า  
ผู้ว่าจ้างผิดในการงานหรือค าสั่งที่สั่งให้ผู้รับจ้างท า แต่กรณีที่ว่านั้น น่าจะหมายถึง การที่ผู้รับจ้าง 
ไม่ทราบถึงข้อเท็จจริงในความผิดของการมอบหมายหรือค าสั่งที่ผู้ว่าจ้างสั่งให้ตนท า 

  การที่บริษัทท่ีปรึกษาการลงทุนนั้นได้น า Robo-advisor มาบริการให้ค าปรึกษาการ
ลงทุนแก่ผู้ลงทุนนั้น บริษัทที่ปรึกษาการลงทุนอาจต้องจ้างบริษัทภายนอก ซึ่งเป็นบริษัท Outsource 
เพ่ือเขียนขั้นตอนการท างานของ Algorithm เพ่ือให้ Robo-advisor สามารถประมวลผลจากการใส่
ข้อมูลของผู้ลงทุนนั้น โดยการให้ค าปรึกษาการลงทุน หรือการจัดพอร์ตการลงทุนซึ่งเกิดจากการ
ประมวลผลของ Robo-advisor นั้นอาจเกิดความผิดพลาดขึ้นได้ ซึ่งโดยสภาพของ Robo-advisor 
นั้น ไม่สามารถกระท าละเมิดเองได้ ความผิดพลาดที่เกิดขึ้นจึงอาจเกิดจากการเขียนขั้นตอนการ
ท างานของ Algorithm ของบริษัท Outsource ที่ได้เป็นคู่สัญญากับบริษัทที่ปรึกษาการลงทุนตาม

                                           
103 ศนนัท์กรณ์ โสตถิพนัธ์ุ, ค าอธิบายกฎหมายลกัษณะละเมิด จดัการงานนอกสัง่ และลาภมิควรได้, พิมพ์ครัง้ท่ี 7 
(กรุงเทพมหานคร: วิญญชูน, 2560), หน้า 263 
104 เร่ืองเดียวกนั, หน้า 253 
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สัญญาจ้างท าของ หากว่าความผิดพลาดนั้นก่อให้เกิดความเสียหายแก่ผู้ลงทุนซึ่งอาศัย Robo-
advisor ในการให้ค าปรึกษาการลงทุนหรือจัดพอร์ตการลงทุนนั้น หากว่าบริษัทที่ปรึกษาการลงทุน 
ไม่ได้มีส่วนผิดในงาน หรือในค าสั่งในการเขียนขั้นตอนการท างาน Algorithm หรือในการเลือกหา
บริษัท Outsource นั้น บริษัทที่ปรึกษาการลงทุนจึงไม่ต้องรับผิดในการท างานของบริษัท Outsource 
เนื่องจากบริษัทที่ปรึกษาการลงทุนไม่ได้มีอ านาจในการควบคุมบังคับบัญชาการท างานของบริษัท 
Outsource  

  ดังนั้น การที่ผู้ลงทุนจะเรียกร้องโดยอาศัยฐานสัญญาหรือละเมิดนั้น ควรจะต้อง
พิจารณาถึงข้อจ ากัดของสัญญาที่มีเรื่องข้อความจ ากัดหรือยกเว้นความรับผิด ที่อาจส่งผลให้ผู้ลงทุน  
ไม่อาจเรียกร้องให้บริษัทที่ปรึกษาการลงทุนต้องรับผิดตามสัญญา ในขณะที่ละเมิดจะต้องปรากฏว่า
การกระท านั้นครบองค์ประกอบเป็นละเมิดแล้วหรือไม่ ซึ่งหากว่าการกระท าของบุคคลที่สังกัดบริษัท 
ที่ปรึกษาการลงทุนนั้นไม่ครบองค์ประกอบของการเป็นละเมิด ผู้ลงทุนย่อมไม่อาจที่จะเรียกร้องให้
บุคคลที่สังกัดบริษัทที่ปรึกษาการลงทุนรับผิดได้ อีกทั้งยังไม่สามารถให้บุคคลอ่ืนเข้ามาร่วมรับผิดด้วย
ได้ นอกจากนี้ ความรับผิดตามสัญญาและละเมิดนั้นมีความแตกต่างกัน โดยส่งผลถึงเรื่องความรับผิด 
ภาระการพิสูจน์ การชดใช้ค่าสินไหมทดแทน รวมถึงสิทธิไล่เบี้ย  แต่อย่างไรก็ดี การที่บุคคลอ่ืนจะ
มาร่วมรับผิดในความเสียหายที่บุคคลที่สังกัดบริษัทที่ปรึกษาการลงทุนกระท าแทนในนามของบริษัท  
ที่ปรึกษาการลงทุนนั้น บุคคลที่สังกัดบริษัทที่ปรึกษาการลงทุนจะต้องท าละเมิดครบองค์ประกอบ
เสียก่อนจนถึงขั้นที่บุคคลที่สังกัดบริษัทที่ปรึกษาการลงทุนจะต้องชดใช้ค่าสินไหมทดแทน ส่วนบริษัท
ที่ปรึกษาการลงทุนจะต้องรับผิดหรือร่วมรับผิดบนฐานของมาตราใดนั้น แล้วแต่การพิจารณา  
นิติสัมพันธ์ที่เกิดขึ้น แต่หากไม่เป็นละเมิดเพราะความเสียหายที่เกิดขึ้นไม่ใช่ความเสียหายต่อสิทธิ
เด็ดขาด เพราะความเสียหายที่เกิดขึ้นจากการให้ค าปรึกษาในการลงทุนเป็นความเสียหายทาง
เศรษฐกิจโดยแท้ การกระท าของบุคคลที่สังกัดบริษัทที่ปรึกษาการลงทุนจึงไม่เป็นละเมิด ความรับผิด
ของบริษัทที่ปรึกษาการลงทุนในฐานะที่เป็นนิติบุคคล นายจ้าง ตัวการ หรือผู้ว่าจ้างท าของก็จะไม่
เกิดขึ้น ดังนั้น การเรียกร้องเพ่ือให้บริษัทที่ปรึกษาการลงทุนต้องรับผิดจากฐานตามสัญญาหรือการให้
บุคคลที่สังกัดบริษัทที่ปรึกษาการลงทุนและบุคคลอ่ืนเข้ามาร่วมรับผิดเพ่ือละเมิดตามประมวล
กฎหมายแพ่งและพาณิชย์จะสามารถท าได้หรือไม่ เพียงใด ซึ่งจะได้กล่าวต่อไปในบทวิเคราะห์ 
  

  3.3 ข้อจ ากัดและยกเว้นความรับผิด 

  โดยหลักแล้ว การท าสัญญาจะอยู่บนพื้นฐานของเสรีภาพในการท าสัญญา ซึ่งผู้ลงทุน
และบริษัทที่ปรึกษาการลงทุนจะตกลงกันเรื่องใด ๆ ที่เกี่ยวข้องกับการท าหน้าที่ของบริษัทที่ปรึกษาการ
ลงทุนต่อผู้ลงทุนก็ได้ แต่บริษัทที่ปรึกษาการลงทุนนั้นมักจะก าหนดข้อความจ ากัดความรับผิดของตนไว้
ในสัญญา เพ่ือที่จะจ ากัดหรือยกเว้นความรับผิดในการให้ค าปรึกษาการลงทุนที่อาจก่อให้เกิดความ
เสียหายแก่ผู้ลงทุนได้  

  เนื่องจากการจ ากัดความรับผิด หมายถึงข้อสัญญาที่ก าหนดให้คู่สัญญาฝ่ายใดฝ่าย
หนึ่งที่ไม่ได้ปฏิบัติการช าระหนี้หรือช าระหนี้ไม่ถูกต้องตามสัญญา ต้องรับผิดอย่างจ ากัดตามเงื่อนไขท่ีได้
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ระบุไว้ในสัญญา ซึ่งยังต้องมีความรับผิด แต่อาจจะต้องรับผิดเพียงบางส่วนของความเสียหายที่เกิดขึ้น
ทั้งหมด แต่ถ้าหากว่าไม่มีข้อความจ ากัดความรับผิดนั้น คู่สัญญาอาจจะต้องรับผิดเต็มตามกฎหมาย
ลักษณะหนี้ 

  ส าหรับการยกเว้นความรับผิด หมายถึงการที่คู่สัญญาฝ่ายใดฝ่ายหนึ่งไม่ต้องรับผิด 
ในความผิด ใด ๆ เลย หากว่าตนไม่ได้ปฏิบัติการช าระหนี้หรือช าระหนี้ไม่ถูกต้องตามสัญญา ซึ่งหากว่า
ไม่มีข้อความยกเว้นความรับผิดนี้ บริษัทที่ปรึกษาการลงทุนซึ่งเป็นคู่สัญญาจะต้องมีความรับผิดตาม
กฎหมายลักษณะหนี้ เช่น การชดใช้ค่าสินไหมทดแทน เป็นต้น โดยตัวอย่างข้อความยกเว้นความรับผิด
ที่ระบุในสัญญาบริการที่ปรึกษาการลงทุนนั้น เช่น บริษัทไม่ต้องรับผิดชอบในทุกกรณีส าหรับความ 
สูญหายหรือความเสียหายที่เกิดแก่ลูกค้าหรือที่ลูกค้าก่อขึ้น อันเนื่องมาจากการที่ลูกค้าน าข้อมูล
ค าแนะน า การวางแผน หรือกลยุทธ์จากบริษัทไปใช้ หรือเนื่องมาจากการที่บริษัทด าเนินการตามค าสั่ง
ของลูกค้า เว้นแต่ความสูญหายหรือเสียหายดังกล่าวนั้นเกิดจากความจงใจหรือประมาทเลินเล่ออย่าง
ร้ายแรงของบริษัท หรือ ลูกค้ายอมรับว่าจะไม่ได้รับค่าชดเชยความเสียหายหรือค่าเสียโอกาสใด ๆ  
ที่เกิดขึ้นจากข้อขัดข้องของระบบการให้บริการที่ปรึกษาการลงทุน เป็นต้น 

  การที่บริษัทที่ปรึกษาการลงทุนเป็นผู้มีหน้าที่ให้ค าปรึกษาการลงทุนตามสัญญา  
แต่ในสัญญามีการท าความตกลงล่วงหน้าจ ากัดหรือยกเว้นความรับผิดในความเสียหายที่จะ เกิดขึ้น 
หากพิจารณาตามหลักเสรีภาพในการท าสัญญาแล้ว หากผู้ลงทุนยินยอมตามข้อก าหนดจ ากัดหรือยกเว้น
ความรับผิดของบริษัทที่ปรึกษาการลงทุนดังกล่าว ผู้ลงทุนก็อาจจะต้องผูกพันตามสัญญาที่ตนได้แสดง
เจตนาเข้าผูกพัน แต่ทั้งนี้ ข้อสัญญาที่ก าหนดในสัญญาระหว่างผู้ลงทุนและบริษัทที่ปรึกษาการลงทุนที่มี
เนื้อหาท าให้ผู้ประกอบวิชาชีพได้เปรียบผู้ลงทุนเกินสมควรนั้น ซึ่งมีลักษณะเป็นข้อสัญญาที่ไม่เป็นธรรม 
เช่น การมีข้อความจ ากัดหรือยกเว้นความรับผิด เป็นต้น 

  การยกเว้นหรือจ ากัดความรับผิดในสัญญานั้น เดิม มาตรา 373 ประมวลกฎหมาย
แพ่งและพาณิชย์ บัญญัติให้ความตกลงที่ท าไว้ล่วงหน้าเป็นข้อความยกเว้นไม่ให้ลูกหนี้ต้องรับผิดเพ่ือ
จากความจงใจหรือความประมาทเลินเล่ออย่างร้ายแรงของตนนั้น เป็นการบัญญัติถึงเฉพาะกรณี
ประมาทเลินเล่ออย่างร้ายแรงเท่านั้น แต่ไม่ได้กล่าวถึงการยกเว้นความรับผิดกรณีประมาทเลินเล่อ
ธรรมดาไว้ก็ตาม   

  ปัจจุบันพระราชบัญญัติว่าด้วยข้อสัญญาไม่เป็นธรรม พ.ศ. 2540 ได้เข้ามาคุ้มครอง
คู่สัญญาฝ่ายที่มีอ านาจต่อรองน้อยกว่า เนื่องจากข้อสัญญานั้นไม่เป็นธรรมกับคู่สัญญาฝ่ายหนึ่ง โดยใน
บริบทของการให้ค าปรึกษาการลงทุน ฝ่ายที่มีอ านาจต่อรองน้อยกว่าจะเป็นผู้ลงทุน เนื่องจากผู้ลงทุนมี
ความรู้ ความเชี่ยวชาญในเรื่องการลงทุนน้อยกว่าบริษัทที่ปรึกษาการลงทุน ซึ่งบริษัทที่ปรึกษาการ
ลงทุนมักจะก าหนดเนื้อหาในสัญญาเพ่ือยกเว้นหรือจ ากัดความรับผิดตามสัญญาหรือละเมิด ท าให้ 
ผู้ลงทุนไม่ได้รับการคุ้มครองกรณีที่ได้รับความเสียหายจากการให้ค าปรึกษาการลงทุนโดยบริษัทที่
ปรึกษาการลงทุนซึ่งเป็นผู้มีความรู้ความสามารถ ความเชี่ยวชาญด้านการลงทุน โดยบริษัทที่ปรึกษาการ
ลงทุนสามารถน าข้อตกลงในสัญญามากล่าวอ้างเพ่ือยกเว้นหรือจ ากัดความรับผิดได้ โดยมีนักกฎหมาย
ได้ให้ความเห็นว่า มาตรา 8 ของพระราชบัญญัติว่าด้วยข้อสัญญาที่ไม่เป็นธรรม พ.ศ. 2540 ได้ครอบคลุม
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ถึงข้อยกเว้นความรับผิดในการจงใจหรือประมาทเลินเล่อแล้ว105 เพ่ิมเติมจากจงใจหรือประมาทเลินเล่อ
อย่างร้ายแรง ซึ่งหากผู้ลงทุนและผู้ให้ค าปรึกษาในการลงทุน ได้ตกลงยกเว้นในเรื่องความรับผิด เมื่อมี
ข้อพิพาทเกิดขึ้น ศาลอาจใช้ดุลพินิจปรับลดข้อตกลงดังกล่าวให้เป็นธรรมแก่คู่กรณีก็ได้ 

  มาตรา 8 พระราชบัญญัติว่าด้วยข้อสัญญาที่ไม่เป็นธรรม พ.ศ. 2540 บัญญัติว่า 

  ข้อตกลง ประกาศ หรือค าแจ้งความที่ได้ท าไว้ล่วงหน้าเพ่ือยกเว้นหรือจ ากัดความ 
รับผิดเพ่ือละเมิดหรือผิดสัญญาในความเสียหายต่อชีวิตร่างกาย หรืออนามัยของผู้อ่ืน อันเกิดจากการ
กระท าโดยจงใจหรือประมาทเลินเล่อของผู้ตกลง ผู้ประกาศ ผู้แจ้งความ หรือของบุคคลอ่ืนซึ่งผู้ตกลง  
ผู้ประกาศหรือผู้แจ้งความต้องรับผิดด้วย จะน ามาอ้างเป็นข้อยกเว้นหรือจ ากัดความรับผิดไม่ได้ 

  ข้อตกลง ประกาศ หรือค าแจ้งความที่ได้ท าไว้ล่วงหน้าเพ่ือยกเว้นหรือจ ากัดความ 
รับผิดในกรณีอ่ืนนอกจากที่กล่าวในวรรคหนึ่ง ซึ่งไม่เป็นโมฆะ ให้มีผลบังคับได้เพียงเท่าที่เป็นธรรมและ
พอสมควรแก่กรณีเท่านั้น 

  จากบทบัญญัติดังกล่าว การยกเว้นหรือจ ากัดความรับผิดนั้น แบ่งออกเป็นสองกรณี 
ดังนี้ 

  1. การตกลงยกเว้นหรือจ ากัดในความเสียหายต่อชีวิตร่างกาย หรืออนามัย นั้น  
ไม่สามารถท าได้ โดยผลของการมีข้อความยกเว้นหรือจ ากัดความรับผิดในชีวิต ร่างกาย อนามัยนั้น เป็น
โมฆะ 

  2. การตกลงยกเว้นหรือจ ากัดในความเสียหายอ่ืน ๆ นอกจากชีวิตร่างกาย หรือ
อนามัย ซึ่งได้แก่ความเสียหายเกี่ยวกับทรัพย์สิน โดยสามารถท าได้ และไม่มีผลเป็นโมฆะ แต่ศาลอาจใช้
ดุลพินิจให้ข้อตกลงที่ยกเว้นหรือจ ากัดความรับผิดนั้น บังคับใช้ได้เท่าที่เป็นธรรมและพอสมควรแก่
คู่สัญญาทั้งสองฝ่าย106  

  ลักษณะของสัญญาที่อยู่ภายใต้บังคับของพระราชบัญญัติว่าด้วยข้อสัญญาที่ไม่เป็น
ธรรม พ.ศ. 2540 เช่น จะต้องเป็นสัญญาระหว่างผู้บริโภคกับผู้ประกอบธุรกิจการค้าหรือวิชาชีพ สัญญา
ส าเร็จรูป หรือความตกลงหรือความยินยอมของผู้เสียหายส าหรับการกระท าในคดีละเมิด107 

  สัญญาระหว่างผู้บริโภคกับผู้ประกอบธุรกิจการค้าหรือวิชาชีพ เป็นสัญญาที่ฝ่าย 
ผู้ประกอบธุรกิจการค้าหรือวิชาชีพนั้นมีอ านาจทางเศรษฐกิจมากกว่าผู้บริโภค อีกทั้งมีความรู้ความ
เชี่ยวชาญในการท าสัญญา ซึ่งข้อความตกลงจ ากัดหรือยกเว้นความรับผิดนั้นอาจเป็นการเอาเปรียบ

                                           
105 จ๊ิด เศรษฐบตุร, หลกักฎหมายแพง่ลกัษณะนิติกรรมและสญัญา, พิมพ์ครัง้ท่ี 7 (กรุงเทพมหานคร: โครงการต าราและ
เอกสารประกอบการสอน คณะนิติศาสตร์ มหาวิทยาลยัธรรมศาสตร์, 2556), หน้า 249. 
106 ศนนัท์กรณ์ โสตถิพนัธ์ุ, ค าอธิบาย นิติกรรม-สญัญา, พิมพ์ครัง้ท่ี 21 (กรุงเทพมหานคร: วิญญชูน, 2560), หน้า 536. 
107 มาตรา 9 พระราชบญัญติัวา่ด้วยข้อสญัญาท่ีไมเ่ป็นธรรม พ.ศ. 2540  
ความตกลงหรือความยินยอมของผู้ เสียหายส าหรับการกระท าท่ีต้องห้ามชดัแจ้งโดยกฎหมาย หรือขดัตอ่ความสงบเรียบร้อย
หรือศีลธรรมอนัดีของประชาชน จะน ามาอ้างเป็นเหตยุกเว้นหรือจ ากดัความรับผิดเพื่อละเมิดมิได้ 
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ผู้บริโภคท่ีไม่ได้เชี่ยวชาญในการท าสัญญา ซึ่งศาลมีอ านาจใช้ดุลพินิจปรับลดข้อสัญญาและให้ใช้บังคับ
ได้เท่าที่เป็นธรรมและพอสมควรแก่กรณี 

  สัญญาส าเร็จรูป เป็นสัญญาที่คู่สัญญาฝ่ายหนึ่งซึ่งส่วนใหญ่ได้แก่ ผู้ประกอบธุรกิจที่มี
อ านาจทางเศรษฐกิจเหนือกว่าได้ก าหนดข้อความในสัญญาไว้ล่วงหน้าเรียบร้อยแล้ว และคู่สัญญาอีก
ฝ่ายซึ่งเป็นผู้บริโภคไม่ได้ต่อรองเปลี่ยนแปลงเงื่อนไขในสัญญา   

  สัญญาระหว่างบริษัทที่ปรึกษาการลงทุนกับผู้ลงทุนมักเป็นสัญญาส าเร็จรูป ซึ่งอาจมี
ข้อความที่ผู้ให้ค าปรึกษาในการลงทุนอาจได้เปรียบผู้ลงทุน เพราะผู้ให้ค าปรึกษาในการลงทุนเป็น  
ผู้ก าหนดเงื่อนไขในสัญญาเพียงฝ่ายเดียว อันขัดต่อหลักเสรีภาพในการท าสัญญา 108 โดยสัญญา
ส าเร็จรูปนี้ จะต้องประกอบไปด้วยลักษณะ 3 ประการ ได้แก่ สัญญาท าเป็นลายลักษณ์อักษร สัญญามี
การก าหนดข้อความที่เป็นสาระส าคัญไว้ล่วงหน้า และสัญญานั้นจะต้องน ามาใช้ในการประกอบกิจการ
ของคู่สัญญาฝ่ายที่ก าหนดข้อสัญญา109 ซึ่งข้อตกลงที่เป็นการเอาเปรียบเกินสมควร เช่น ข้อตกลง
ยกเว้นหรือจ ากัดความรับผิดที่เกิดจากการผิดสัญญา ข้อตกลงให้ต้องรับผิดหรือรับภาระมากกว่าที่
กฎหมายก าหนด ข้อตกลงให้สิทธิคู่สัญญาฝ่ายหนึ่งเรียกร้องหรือก าหนดให้อีกฝ่ายหนึ่งต้องรับภาระ
เพ่ิมขึ้นมากกว่าภาระที่เป็นอยู่ในเวลาท าสัญญา เป็นต้น ซึ่งลักษณะดังกล่าวเป็นข้อสัญญาที่ไม่เป็นธรรม 
ตามมาตรา 4 วรรคสาม ของพระราชบัญญัติว่าด้วยข้อสัญญาที่ไม่เป็นธรรม พ.ศ. 2540 

  อย่างไรก็ตาม พระราชบัญญัติว่าด้วยข้อสัญญาที่ไม่เป็นธรรม พ.ศ. 2540 นั้น เป็น
กฎหมายที่เข้ามาคุ้มครองคู่สัญญาเมื่อมีการท าสัญญาเกิดขึ้นแล้วเท่านั้น ซึ่งศาลจะใช้ดุลพินิจในการ
ปรับลดข้อสัญญาและบังคับใช้เท่าที่เป็นธรรมและพอสมควรแก่คู่สัญญา  

  การคุ้มครองคู่สัญญาตั้งแต่ขั้นตอนก่อนการท าสัญญานั้น พระราชบัญญัติคุ้มครอง
ผู้บริโภค (ฉบับที่ 2) พ.ศ. 2541 มีการบัญญัติถึงการคุ้มครองผู้บริโภคด้านสัญญา เพ่ือคุ้มครองผู้บริโภค
จากข้อสัญญาที่มีลักษณะเอาเปรียบจากผู้ประกอบธุรกิจ ซึ่งคณะกรรมการว่าด้วยสัญญาที่ตั้งขึ้นตาม
พระราชบัญญัตินี้ มีหน้าที่ก าหนดให้ธุรกิจใดที่จะต้องท าสัญญาเป็นหนังสือ และให้ธุรกิจนั้นเป็นธุรกิจ 
ที่ควบคุมสัญญา โดยการควบคุมสัญญานั้นเป็นการควบคุมในด้านเนื้อหาของสัญญา110 ได้แก่  

                                           
108 อรรยา สิงห์สงบ, กฎหมายวา่ด้วยสญัญา, พิมพ์ครัง้ท่ี 2 (กรุงเทพมหานคร: วิญญชูน, 2550), หน้า 221. 
109 ศกัด์ิ สนองชาติ, ค าอธิบายประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์ นิติกรรม สญัญา, พิมพ์ครัง้ท่ี 11 (กรุงเทพมหานคร: นิติ
บรรณการ, 2557), หน้า 730. 
110 มาตรา 35 ทวิ พระราชบญัญัติคุ้มครองผู้บริโภค พ.ศ. 2522 
ในการประกอบธุรกิจขายสินค้าหรือให้บริการใด ถ้าสญัญาซือ้ขายหรือสญัญาให้บริการนัน้มีกฎหมายก าหนดให้ต้องท าเป็น
หนงัสือ หรือท่ีตามปกติประเพณีท าเป็นหนงัสือ คณะกรรมการว่าด้วยสญัญามีอ านาจก าหนดให้การประกอบธุรกิจขายสินค้า
หรือให้บริการนัน้เป็นธุรกิจท่ีควบคมุสญัญาได้ 
        ในการประกอบธุรกิจท่ีควบคมุสญัญา สญัญาท่ีผู้ประกอบธุรกิจท ากบัผู้บริโภคจะต้องมีลกัษณะ ดงัตอ่ไปนี  ้
        (1) ใช้ข้อสญัญาท่ีจ าเป็น ซึง่หากมิได้ใช้ข้อสญัญาเช่นนัน้ จะท าให้ผู้บริโภคเสียเปรียบผู้ประกอบธุรกิจเกินสมควร 
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  1) การใช้ข้อสัญญาที่จ าเป็น ซึ่งหากมิได้ใช้ข้อสัญญาเช่นนั้น จะท าให้ผู้บริโภค
เสียเปรียบผู้ประกอบธุรกิจเกินสมควร 

  2) ห้ามใช้ข้อสัญญาที่ไม่เป็นธรรมต่อผู้บริโภค ทั้งนี้ ตามหลักเกณฑ์ เงื่อนไข และ
รายละเอียดที่คณะกรรมการว่าด้วยสัญญาก าหนด และเพ่ือประโยชน์ของผู้บริโภคเป็นส่วนรวม 
คณะกรรมการว่าด้วยสัญญาจะให้ผู้ประกอบธุรกิจจัดท าสัญญาตามแบบที่คณะกรรมการว่าด้วยสัญญา
ก าหนดก็ได ้  

  ธุรกิจที่ควบคุมสัญญาจะต้องเป็นธุรกิจที่คณะกรรมการว่าด้วยสัญญาก าหนดตาม
ประกาศคณะกรรมการว่าด้วยสัญญา ซึ่งได้แก่ ธุรกิจให้บริการบัตรเครดิต ธุรกิจให้เช่าซื้อรถยนต์และ
รถจักรยานยนต์ ธุรกิจให้บริการโทรศัพท์เคลื่อนที่ ธุรกิจให้กู้ยืมเงินเพ่ือผู้บริโภคของสถาบันการเงิน  
จะเห็นได้ว่าธุรกิจที่ควบคุมสัญญา ไม่ได้ก าหนดถึงสัญญาที่ท าขึ้นระหว่างบริษัทที่ปรึกษาการลงทุนและ
ผู้ลงทุน จึงไม่มีการควบคุมสัญญาที่สัญญาที่ท าขึ้นระหว่างบริษัทที่ปรึกษาการลงทุนและผู้ลงทุน  
ผู้ลงทุนจึงไม่ได้รับการคุ้มครองจากการควบคุมสัญญาตามพระราชบัญญัติดังกล่าว 

  โดยทั่วไปแล้ว บริษัทที่ปรึกษาการลงทุนซึ่งเป็นผู้ประกอบธุรกิจจะเป็นผู้ก าหนด
ข้อความในสัญญาซึ่งน ามาใช้ในการประกอบวิชาชีพเป็นบริษัทที่ปรึกษาการลงทุน เนื่องจากเป็นฝ่ายที่มี
อ านาจทางเศรษฐกิจเหนือกว่าผู้ลงทุน โดยในการก าหนดข้อตกลงในลักษณะนี้ ประกาศคณะกรรมการ
ก ากับตลาดทุน ที่ ทข. 3/2553 เรื่อง หลักเกณฑ์ เงื่อนไข และวิธีการในการเป็นที่ปรึกษาการลงทุน 
(ประมวล) ข้อ 8 (1) วรรค 2 การก าหนดข้อตกลงที่อาจก่อให้เกิดความขัดแย้งทางผลประโยชน์
ระหว่างผู้ลงทุนและบริษัทผู้ให้ค าปรึกษาในการลงทุนจะต้องได้รับความยินยอมจากผู้ลงทุนด้วย กรณี
นี้แม้ผู้ลงทุนจะตกลงยินยอมตามหลักเสรีภาพในการท าสัญญาก็ตาม แต่หากว่าข้อตกลงนั้นเป็น
ข้อตกลงที่เอาเปรียบผู้ลงทุนซึ่งเป็นผู้บริโภคเกินสมควร ศาลก็อาจที่จะบังคับใช้ข้อสัญญาได้เท่าที่เป็น
ธรรมและพอสมควร แต่โดยปกติแล้วหากว่าข้อความจ ากัดหรือยกเว้นความรับผิด แล้วมีข้อความให้
คู่สัญญาอีกฝ่ายเป็นผู้รับภาระนั้น คู่สัญญาฝ่ายนั้นก็จะเรียกร้องให้คู่สัญญาอีกฝ่ายรับผิดไม่ได้111 

  อย่างไรก็ตาม แม้ว่าดุลพินิจของศาลในการปรับลดข้อตกลงให้เป็นธรรมแก่คู่กรณีนั้น 
จะสามารถท าให้ผู้ให้ค าปรึกษาในการลงทุนเข้าต้องรับผิดตามกฎหมายปกติได้ แต่ตราบใดที่บริษัทที่
ปรึกษาการลงทุนยังเป็นผู้ก าหนดข้อตกลงในสัญญาที่มีการจ ากัดหรือยกเว้นความรับผิดของตนจาก
การกระท าโดยจงใจหรือประมาทเลินเล่อ หรือระบุให้ผู้ลงทุนเป็นผู้รับผิดเพียงฝ่ายเดียวก็ตาม ซึ่ง
จะต้องพิจารณาต่อไปว่าหลักกฎหมายไทยในปัจจุบันเกี่ยวกับข้อจ ากัดหรือยกเว้นความรับผิดนั้น 
ผู้ลงทุนซึ่งเป็นผู้บริโภคจะได้รับความคุ้มครองเพียงพอแล้วหรือไม่ ซึ่งจะได้กล่าวถึงต่อไปในบท
วิเคราะห์  

                                           
        (2) ห้ามใช้ข้อสญัญาท่ีไมเ่ป็นธรรมตอ่ผู้บริโภค ทัง้นี ้ตามหลกัเกณฑ์ เง่ือนไข และรายละเอียดท่ีคณะกรรมการวา่ด้วย
สญัญาก าหนด และเพื่อประโยชน์ของผู้บริโภคเป็นสว่นรวม คณะกรรมการวา่ด้วยสญัญาจะให้ผู้ประกอบธุรกิจจดัท าสญัญา
ตามแบบท่ีคณะกรรมการวา่ด้วยสญัญาก าหนดก็ได้ 
        การก าหนดตามวรรคหนึ่งและวรรคสอง ให้เป็นไปตามหลกัเกณฑ์และวิธีการท่ีก าหนดโดยพระราชกฤษฎีกา 
111 ค าพิพากษาศาลฎีกาท่ี 2521/2556 
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  3.4 ภาระการพิสูจน์ 

  เมื่อมีข้อพิพาทเกิดขึ้นระหว่างผู้ให้ค าปรึกษาในการลงทุนกับผู้ลงทุนนั้น คู่ความฝ่าย
ที่กล่าวอ้างข้อเท็จจริงขึ้นสู่ศาลนั้น จะต้องหาพยานหลักฐานเพ่ือสนับสนุนข้อกล่าวอ้างของตน เพ่ือให้
ศาลใช้ประกอบการพิจารณาตัดสินข้อพิพาทระหว่างคู่ความ 
  3.4.1 ภาระการพิสูจน์ตามประมวลกฎหมายวิธีพิจารณาความแพ่ง 

  ภาระการพิสูจน์ หมายถึง การที่คู่ความฝ่ายหนึ่งจะต้องน าพยานหลักฐานมาพิสูจน์
ต่อศาล เพ่ือสนับสนุนค าฟ้องหรือค าให้การโดยให้ศาลเห็นเป็นไปตามที่คู่ความได้กล่าวอ้าง หรือที่
เรียกว่าหลัก “ผู้ใดกล่าวอ้างผู้นั้นน าสืบ” ตามมาตรา 84/1 ประมวลกฎหมายวิธีพิจารณาความแพ่ง 
ซ่ึงเป็นเรื่องที่ส่งผลถึงผลแพ้หรือชนะคดีโดยตรง 

  เมื่อบริษัทที่ปรึกษาการลงทุนได้ท าผิดเงื่อนไขในสัญญา อันท าให้ผู้ลงทุนได้รับความ
เสียหายนั้น เมื่อผู้ลงทุนได้รับความเสียหาย ผู้ลงทุนมักเป็นผู้น าข้อพิพาทขึ้นสู่ศาล โดยการฟ้องร้อง
ระหว่างผู้ลงทุนและบริษัทที่ปรึกษาการลงทุนเป็นการฟ้องร้องคดีทางแพ่งซึ่งประมวลกฎหมายวิธี
พิจารณาความแพ่งก าหนดให้ผู้กล่าวอ้างข้อเท็จจริงในคดีเพ่ือสนับสนุนค าฟ้องของตนเอง เป็นผู้มี
ภาระการพิสูจน์112 การที่ผู้ลงทุนได้รับความเสียหายนั้น ผู้ลงทุนจึงเป็นผู้กล่าวอ้างข้อเท็จจริงว่าตน
ได้รับความเสียหายจากการกระท าของบริษัทที่ปรึกษาการลงทุน เพ่ือให้บริษัทที่ปรึกษาการลงทุนต้อง
รับผิดในความเสียหายที่ผู้ลงทุนได้รับ เช่น การกล่าวอ้างว่าบริษัทที่ปรึกษาการลงทุนฝ่าฝืนหน้าที่ตาม
สัญญา บริษัทที่ปรึกษาการลงทุนไม่ได้ใช้ความระมัดระวังอย่างเพียงพอในการให้ค าปรึกษาการลงทุน
อันเป็นการกระท าโดยประมาทเลินเล่อ เป็นต้น ซึ่งการที่ผู้ลงทุนเป็นผู้กล่าวอ้างข้อเท็จจริงดังกล่าวนั้น 
ผู้ลงทุนจึงมีหน้าที่ที่จะต้องน าสืบถึงประเด็นดังกล่าวตามที่ตนกล่าวอ้าง ตามหลักผู้ใดกล่าวอ้าง ผู้นั้น
น าสืบ โดยการฝ่าฝืนหน้าที่ตามสัญญาหรือการให้ค าปรึกษาการลงทุนโดยประมาทเลินเล่อบริษัท 
ที่ปรึกษาเป็นผู้ที่มีความรู้ความสามารถ ความเชี่ยวชาญเฉพาะด้าน การกระท าหน้าที่ของบริษัท 
ที่ปรึกษาการลงทุนนั้น บริษัทที่ปรึกษาการลงทุนย่อมที่จะทราบดีที่สุด ซึ่งการให้ผู้ลงทุนซึ่งเป็นผู้รับ
ค าปรึกษาเป็นผู้มีภาระการพิสูจน์ในประเด็นว่าบริษัทที่ปรึกษาการลงทุนท าหน้าที่ได้ถูกต้องตาม
มาตรฐานหรือหลักเกณฑ์หรือไม่นั้น จึงเป็นภาระที่ยากล าบากของผู้ลงทุนในการที่จะต้องหา
พยานหลักฐานมาพิสูจน์ เนื่องจากเอกสารและพยานหลักฐานอยู่ในความครอบครองของบริษัท 
ที่ปรึกษาการลงทุน และเมื่อบริษัทที่ปรึกษาการลงทุนเป็นผู้ที่ทราบดีที่สุดถึงการท าหน้าที่ของตนเอง
นั้น จึงเป็นข้อยกเว้นในเรื่องความสัมพันธ์ระหว่างภาระการพิสูจน์และการกล่าวอ้างข้อเท็จจริงในคดี 
โดยผู้ลงทุนเป็นผู้กล่าวอ้าง แต่บริษัทที่ปรึกษาการลงทุนมีหน้าที่น าสืบ113 บริษัทที่ปรึกษาการลงทุนจึง
ควรมีภาระการพิสูจน์ในเรื่องที่ตนทราบดี โดยพิสูจน์ว่าตนได้ปฏิบัติหน้าที่ตามสัญญาหรือไม่ได้
ประมาทเลินเล่อเนื่องจากตนได้ท าหน้าที่ถูกต้องตามมาตรฐานทางวิชาชีพของตนแล้ว  

                                           
112 สมชาย ปรีชาศิลปะกลุ, นิติศาสตร์ไทยเชิงวิพากษ์, พิมพ์ครัง้ท่ี 1 (กรุงเทพมหานคร : วิญญชูน, 2549), หน้า 171 
113 วรรณชยั บญุบ ารุง ธนกฤต วรธนชัชากลุ และคณะ, หลกัและทฤษฎีกฎหมายวิธีพิจารณาความแพง่ เลม่ 2, พิมพ์ครัง้ท่ี 2 
(กรุงเทพมหานคร: วิญญชูน, 2554), หน้า 77. 
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  การฟ้องร้องให้บริษัทที่ปรึกษาการลงทุนต้องรับผิด ตามประมวลกฎหมายวิธี
พิจารณาความแพ่ง มาตรา 84/1 นั้น จะต้องมีหนี้ที่เกิดขึ้นระหว่างผู้ลงทุนและบริษัทที่ปรึกษาการ
ลงทุน ได้แก่ หนี้ที่เกี่ยวข้องกับความระมัดระวัง โดยผู้ลงทุนจะเป็นผู้มีภาระการพิสูจน์ตามหลักผู้ใด
กล่าวอ้าง ผู้นั้นน าสืบ114 เช่น หากว่าบริษัทที่ปรึกษาการลงทุนกล่าวอ้างว่าตนไม่ได้ผิดสัญญา และตน
ได้ปฏิบัติการตามสัญญาถูกต้องครบถ้วนแล้ว ผู้ลงทุนซึ่งเป็นผู้เสียหายมีภาระการพิสูจน์115 แต่บริษัท 
ที่ปรึกษาการลงทุนจะมีภาระการพิสูจน์ต่อเมื่อตนได้ยกข้อกล่าวอ้างขึ้นใหม่116 ว่าตนในฐานะที่มีหนี้
กระท าการนั้น จะต้องพิสูจน์ข้อแก้ตัวให้พ้นผิด ว่าบริษัทที่ปรึกษาการลงทุนได้ปฏิบัติหน้าที่ตามสัญญา
แล้ว   

  อย่างไรก็ตาม หลักผู้ใดกล่าวอ้าง ผู้นั้นน าสืบ ได้มีข้อยกเว้นหลักดังกล่าว มี 2 กรณี 
ได้แก่ กรณีต้องด้วยบทสันนิษฐานตามกฎหมายและกรณีต้องด้วยบทสันนิษฐานตามความเป็นจริง  
เป็นกรณีที่กฎหมายมีข้อสันนิษฐานที่เป็นประโยชน์แก่ฝ่ายใดฝ่ายหนึ่ง117  ซึ่งเป็นการผลักภาระการ
พิสูจน์ได้ ตามที่บัญญัติในประมวลกฎหมายวิธีพิจารณาความแพ่ง มาตรา 84/1 ตอนท้ายว่า “…แต่ถ้า
มีข้อสันนิษฐานไว้ในกฎหมายหรือมีข้อสันนิษฐานที่ควรจะเป็นซึ่งปรากฏจากสภาพปกติธรรมดาของ
เหตุการณ์เป็นคุณแก่คู่ความฝ่ายใด คู่ความฝ่ายนั้นต้องพิสูจน์เพียงว่าตนได้ปฏิบัติตามเงื่อนไขแห่งการ
ที่ตนจะได้รับประโยชน์จากข้อสันนิษฐานนั้นครบถ้วนแล้ว” ซึ่งบทบัญญัติดังกล่าวอาจน ามาใช้ในการ
ผลักภาระการพิสูจน์ตามข้อสันนิษฐานของกฎหมายไปให้บริษัทที่ปรึกษาการลงทุนก็ได้ โดยข้อ
สันนิษฐานที่เป็นคุณนั้น จะต้องเป็นเรื่องที่คู่ความฝ่ายใดฝ่ายหนึ่งได้รับประโยชน์จากข้อสันนิษฐาน
ของกฎหมายนั้น โดยอาจพิจารณาจากประเด็นข้อพิพาทในคดี เช่น การมีข้อสันนิษฐานตามกฎหมาย
ที่เป็นคุณแก่โจทก์ เช่น ความเสียหายที่เกิดจากยานพาหนะอันเดินด้วยก าลังเครื่องจักรกล ตาม
ประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์ มาตรา 437 และจ าเลยได้รับแล้วว่ายานพาหนะดังกล่าว เป็นของ
ตนหรืออยู่ในความควบคุมดูแลของตน หน้าที่น าสืบจึงตกอยู่กับจ าเลย118 เว้นเสียแต่ว่า ผู้ครอบครอง
นั้นจะพิสูจน์ได้ว่าความเสียหายที่เกิดขึ้นเกิดจากตัวผู้เสียหายเอง กรณีนี้มีกฎหมายสันนิษฐานให้เป็น
ประโยชน์แก่ผู้เสียหายแล้ว คู่ความฝ่ายที่ได้ประโยชน์มีหน้าที่เพียงแต่ว่าตนได้ปฏิบัติตามเงื่อนไขท่ีตน
จะได้รับประโยชน์จากข้อสันนิษฐานนั้นแล้ว ผู้เสียหายจึงมีหน้าที่น าสืบว่าอีกฝ่ายเป็นผู้ครอบครอง
ยานพาหนะท่ีเดินด้วยเครื่องจักรกล ซึ่งกฎหมายสันนิษฐานไว้ว่าอีกฝ่ายจะต้องรับผิดหากว่าฝ่ายจ าเลย
สามารถพิสูจน์ได้ ภาระการพิสูจน์ก็จะเป็นของผู้เสียหาย119 หรือ มาตรา 422 ประมวลกฎหมายแพ่ง
และพาณิชย์ได้บัญญัติว่า “ถ้าความเสียหายเกิดแต่การฝ่าฝืนบทบังคับแห่งกฎหมายใดอันมีที่ประสงค์
                                           
114

 ค าพิพากษาฎีกาท่ี 5024/2540 
115 ธีรวฒิุ โศภิษฐิกลุ, กฎหมายลกัษณะพยาน, พิมพ์ครัง้ท่ี 2 (ฉะเชิงเทรา: เอม็เอน็คอมพิวออฟเซท็, 2550), หน้า 37. 
116 โสภณ รัตนากร, ค าอธิบายกฎหมายลกัษณะพยาน, พิมพ์ครัง้ท่ี 11 (กรุงเทพมหานคร : นิติบรรณาการ, 2557), หน้า 78 
117 เข็มชัย ชุติวงศ์, ค าอธิบายกฎหมายลักษณะพยาน, พิมพ์คร้ังที่ 9 (กรุงเทพมหานคร: ส านักอบรมศึกษากฎหมายแห่งเนติ

บัณฑิตยสภา, 2557), หน้า 94. 
118 ค าพิพากษาฎีกาท่ี 559/2500 
119 พรเพชร วิชิตชลชยั, ค าอธิบายกฎหมายลกัษณะพยาน, พิมพ์ครัง้ท่ี 4 (กรุงเทพมหานคร: ส านกัอบรมศกึษากฎหมายแห่ง
บณัฑิตยสภา, 2555), หน้า 162. 
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เพ่ือจะปกป้องบุคคลอ่ืน ๆ ผู้ใดท าการฝ่าฝืนเช่นนั้น ท่านให้สันนิษฐานไว้ก่อนว่าผู้นั้นเป็ นผู้ผิด” ซึ่ง
เป็นบทบัญญัติที่กฎหมายสันนิษฐานความผิดเบื้องต้น โดยผู้กระท าละเมิดสามารถที่จะพิสูจน์หักล้าง
ตามท่ีกฎหมายสันนิษฐานได้120 เป็นต้น และในเรื่องค่าเสียหาย ผู้เสียหายยังมีหน้าที่ที่จะต้องพิสูจน์ว่า
ตนเสียหายเท่าใด ถึงแม้ว่าบริษัทที่ปรึกษาการลงทุนจะยอมรับว่าตนผิดสัญญาก็ตาม121 ซึ่งสิ่งที่จะ
น ามาใช้เป็นหลักเกณฑ์พิสูจน์ความเสียหาย ได้แก่ พฤติการณ์และความร้ายแรงแห่งละเมิด122  

  ข้อสันนิษฐานตามกฎหมาย เป็นหลักกฎหมายที่เกี่ยวข้องกับการรับฟังข้อเท็จจริง 
โดยศาลจะรับฟังว่าข้อเท็จจริงมีอยู่ จนกว่าจะมีการหักล้างหรือพิสูจน์ให้เป็นอย่างอ่ืน ซึ่งข้อสันนิษฐาน
ตามกฎหมาย สามารถแบ่งได้ 2 ประเภท ได้แก่ ข้อสันนิษฐานเด็ดขาด (Irrebuttable presumption) 
เป็นข้อสันนิษฐานที่ไม่สามารถสืบหักล้างได้ ซึ่งส่วนใหญ่จะพบได้กฎหมายสารบัญญัติ เช่น ข้อสันนิษฐาน
ว่า บุคคลทุกคนต้องรู้กฎหมาย เป็นต้น และข้อสันนิษฐานไม่เด็ดขาด (Rebuttable presumption) 
เป็นข้อสันนิษฐานที่สามารถน าพยานมาสืบหักล้างได้ ว่าความจริง ไม่ได้เป็นไปตามข้อสันนิษฐานของ
กฎหมาย โดยมักจะพบข้อความ เช่น “ให้สันนิษฐานว่า” เป็นต้น ซึ่งผลของข้อสันนิษฐานไม่เด็ดขาด
นั้น คือการที่ฝ่ายที่ข้อสันนิษฐานนั้นเป็นคุณ มีหน้าที่เพียงสืบให้ได้ว่าตนได้ปฏิบัติตามเงื่อนไขแล้ว
เท่านั้น จากนั้นอีกฝ่ายหนึ่งมีหน้าที่สืบหักล้างข้อสันนิษฐานนั้น 

  ในต่างประเทศจะใช้ข้อสันนิษฐานตามความเป็นจริง ตามหลัก Res ipsa loquitor 
(Things speak for itself) ซึ่งเป็นข้อสันนิษฐานที่ควรจะเป็นซึ่งปรากฏจากสภาพปกติธรรมดาของ
เหตุการณ์ หรืออาจกล่าวได้ว่าเป็นสิ่งที่เกิดขึ้นนั้นสามารถพิสูจน์ได้ด้วยตัวมันเองอยู่แล้ว ซึ่งหลักนี้
มักจะน ามาปรับใช้กับละเมิด เช่น ผู้ลงทุนซึ่งเป็นผู้เสียหายอ้างว่าจ าเลยกระท าโดยประมาท ท าให้ตน
ได้รับความเสียหาย โจทก์เป็นฝ่ายกล่าวอ้างมีหน้าที่น าสืบตามหลักทั่วไป แต่เนื่องจากข้อเท็จจริงใน
บางครั้ง บริษัทที่ปรึกษาการลงทุนอาจจะประมาทที่ไม่ตรวจสอบข้อมูลของผู้ลงทุนให้ดี ท าให้บริษัทที่
ปรึกษาการลงทุนอาจต้องพิสูจน์หักล้างเพ่ือพิสูจน์ว่าตนท าหน้าที่ด้วยความระมัดระวังเพียงพอและ
ไม่ได้ประมาทเลินเล่อ 

  นอกจากนี้ ยังมีเรื่องข้อเท็จจริงที่อยู่ในความรู้เห็นของฝ่ายหนึ่งโดยเฉพาะ เป็นหลัก
กฎหมายของอังกฤษท่ีว่า ถ้าผู้ใดกล่าวอ้างข้อเท็จจริงอย่างใดอย่างหนึ่งซึ่งอยู่ในความรู้เห็นของอีกฝ่าย
หนึ่งโดยเฉพาะ ไม่ว่าจะกล่าวอ้างในทางใด ฝ่ายนั้นจะต้องรับภาระในการพิสูจน์หักล้าง123 หรือที่
เรียกว่า Res Ipsa Loquitur (The thing speaks for itself) เพราะการที่จะให้อีกฝ่ายซึ่งไม่มีข้อมูล

                                           
120 ศนนัท์กรณ์ โสตถิพนัธ์ุ, ค าอธิบายกฎหมายลกัษณะละเมิด จดัการงานนอกสัง่และลาภมิควรได้ (มลูหนี ้2), พิมพ์ครัง้ท่ี 8 
(กรุงเทพมหานคร : วิญญชูน, 2561), หน้า 80 
121 จรัญ ภกัดีธนากลุ, ค าอธิบายกฎหมายลกัษณะพยาน, พิมพ์ครัง้ท่ี 10 (กรุงเทพมหานคร: ส านกัอบรมศกึษากฎหมายแห่ง
เนติบณัฑิตยสภา, 2558), หน้า 239. 
122 ประสิทธ์ิ จงวิชิต, "การพิสจูน์คา่เสียหายในทางละเมิด," วารสารกฎหมาย คณะนิติศาสตร์ จฬุาลงกรณ์มหาวิทยาลยั ปีท่ี 
25 (พฤศจิกายน 2549) ฉบบัท่ี 3: 88. 
123 ประมลู สวุรรณศร, ค าอธิบายกฎหมายลกัษณะพยาน, พิมพ์ครัง้ท่ี 8 (กรุงเทพมหานคร: โรงพิมพ์แสวงสทุธิการพิมพ์, 
2526), หน้า 47. 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

71 

นั้นต้องพิสูจน์ข้อเท็จจริงก็จะกระท าได้ยากหรือพ้นวิสัยที่จะท าได้ เนื่องจากปกติแล้วในการพิสูจน์ตาม
ละเมิด โจทก์มีหน้าที่ที่จะต้องน าสืบว่าจ าเลยกระท าโดยประมาท แต่ในบางครั้งข้อเท็จจริงนั้นอยู่ใน
อ านาจหรือความรู้ของอีกฝ่ายซึ่งเป็นจ าเลยทั้งหมด โจทก์ก็จะไม่ได้รับการบรรเทาความเดือดร้อน 

  3.4.2 ภาระการพิสูจน์ตามพระราชบัญญัติวิธีพิจารณาคดีผู้บริโภค พ.ศ. 2551 

  นอกจากมาตรา 84/1 ประมวลกฎหมายวิธีพิจารณาความแพ่ง ที่ได้เข้ามาก าหนด
เรื่องภาระการพิสูจน์แล้ว การให้ค าปรึกษาการลงทุนเป็นการให้บริการอย่างหนึ่งโดยผู้ประกอบธุรกิจ 
จึงเป็นเรื่องที่เก่ียวข้องกับผู้บริโภคด้วย ดังนั้น ประเด็นเรื่องภาระการพิสูจน์เกี่ยวกับผู้บริโภคนั้น ยังได้
บัญญัติไว้ในพระราชบัญญัติวิธีพิจารณาคดีผู้บริโภค พ.ศ. 2551 มาตรา 29 ซึ่งก าหนดให้ประเด็นข้อ
พิพาทใดจ าเป็นต้องพิสูจน์ถึงข้อเท็จจริงที่เกี่ยวกับการผลิต การประกอบ การออกแบบ หรือส่วนผสม
ของสินค้า การให้บริการ หรือการด าเนินการใด ๆ ซึ่งศาลเห็นว่าข้อเท็จจริงดังกล่าวอยู่ในความรู้เห็น
โดยเฉพาะของคู่ความฝ่ายที่เป็นผู้ประกอบธุรกิจ ให้ภาระการพิสูจน์ในประเด็นดังกล่าว ตกอยู่แก่
คู่ความฝ่ายที่เป็นผู้ประกอบธุรกิจนั้น ซึ่งผู้ประกอบธุรกิจตามตามมาตรา 3 พระราชบัญญัติวิธี
พิจารณาคดีผู้บริโภค พ.ศ. 2551 นั้น หมายถึง ผู้ประกอบธุรกิจตามกฎหมายว่าด้วยการคุ้มครอง
ผู้บริโภคและหมายความรวมถึงผู้ประกอบการตามกฎหมายเกี่ยวกับความรับผิดต่อความเสียหายที่
เกิดขึ้นจากสินค้าที่ไม่ปลอดภัยด้วย โดยมาตรา 3 ของพระราชบัญญัติคุ้มครองผู้บริโภค พ.ศ. 2522 
ได้ก าหนดนิยามของผู้ประกอบธุรกิจ หมายถึง ผู้ขาย ผู้ผลิตเพ่ือขาย ผู้สั่ งหรือน าเข้ามาใน
ราชอาณาจักรเพ่ือขายหรือผู้ซื้อเพ่ือขายต่อซึ่งสินค้า หรือผู้ให้บริการ และหมายความรวมถึง 
ผู้ประกอบกิจการโฆษณาด้วย ซึ่งการบริการตามมาตรา 3 ของพระราชบัญญัติคุ้มครองผู้บริโภค พ.ศ. 
2522 นั้น หมายถึง การรับจัดท าการงาน การให้สิทธิใด ๆ หรือการให้ใช้ หรือให้ประโยชน์ในทรัพย์สิน
หรือกิจการใด ๆ โดยเรียกค่าตอบแทนเป็นเงินหรือผลประโยชน์อ่ืน แต่ไม่รวมถึงการจ้างแรงงานตาม
กฎหมายแรงงาน  

  เมื่อการให้ค าปรึกษาการลงทุนนั้นเป็นการให้บริการอย่างหนึ่ง ซึ่งอาจเป็นคดี
ผู้บริโภคได้ ประเด็นเรื่องภาระการพิสูจน์ที่ ให้ผู้ประกอบธุรกิจเป็นผู้มีภาระการพิสูจน์ตาม
พระราชบัญญัติวิธีพิจารณาคดีผู้บริโภค พ.ศ. 2551 มาตรา 29 จึงอาจเป็นประโยชน์แก่ผู้ลงทุนซึ่งเป็น
ผู้บริโภค เนื่องจากตามพระราชบัญญัติวิธีพิจารณาคดีผู้บริโภค พ.ศ. 2551 ผู้บริโภค หมายความว่า 
ผู้บริโภคตามกฎหมายว่าด้วยการคุ้มครองผู้บริโภคและรวมถึงผู้เสียหายตามกฎหมายเกี่ยวกับความรับ
ผิดต่อความเสียหายที่เกิดขึ้นจากสินค้าที่ไม่ปลอดภัยด้วย และพระราชบัญญัติคุ้มครองผู้ บริโภค พ.ศ. 
2522 ก าหนดนิยามของผู้บริโภค หมายถึง ผู้ซื้อหรือผู้ได้รับบริการจากผู้ประกอบธุรกิจหรือผู้ซึ่งได้รับ
การเสนอหรือการชักชวนจากผู้ประกอบธุรกิจเพ่ือให้ซื้อสินค้าหรือรับบริการ และหมายความรวมถึง
ผู้ใช้สินค้า หรือผู้ได้รับบริการจากผู้ประกอบธุรกิจโดยชอบ แม้ว่าจะไม่ได้เป็นผู้เสียค่าตอบแทนก็ตาม 

  แต่อย่างไรก็ตาม ยังจ าเป็นที่ต้องพิจารณาว่าประโยชน์ในเรื่องข้อสันนิษฐานของ
กฎหมายตามมาตรา 84/1 ประมวลกฎหมายวิธีพิจารณาความแพ่ง จะน ามาปรับใช้กับหลักกฎหมาย
ซึ่งเป็นข้อสันนิษฐานตามประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์ได้หรือไม่ เพียงใด ซึ่งจะได้กล่าวถึงในบท
วิเคราะห์ต่อไป 
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  3.5 การก าหนดค่าเสียหาย 

  ในการที่จะให้บริษัทที่ปรึกษาการลงทุนต้องรับผิดต่อผู้ลงทุนนั้น บริษัทที่ปรึกษาการ
ลงทุนอาจต้องรับผิดตามสัญญาหรือเพ่ือละเมิด เพ่ือให้ผู้ลงทุนได้รับการเยียวยาความเสียหายที่เกิดขึ้น
จากการกระท าของบริษัทที่ปรึกษาการลงทุน 

   3.5.1 ค่าเสียหายท่ีเกิดจากสัญญา 

   การที่ลูกหนี้มีหนี้ตามสัญญาที่จะต้องปฏิบัติการช าระหนี้ แต่ลูกหนี้ไม่ช าระ
หนี้หรือปฏิบัติการช าระหนี้ไม่ถูกต้องนั้น ไม่ว่าจะเกิดจากความจงใจหรือประมาทเลินเล่อ ซึ่งการไม่
ช าระหนี้โดยจงใจนั้น เป็นการที่ลูกหนี้ตั้งใจไม่ช าระหนี้ แต่การไม่ช าระหนี้โดยประมาทเลินเล่อ เป็น
การที่ลูกหนี้ไม่ได้ตั้งใจที่จะไม่ช าระหนี้ แต่อาจประมาทเลินเล่อโดยการหลงลืม การกระท าของบริษัท
ที่ปรึกษาการลงทุนที่จะต้องรับผิดต่อผู้ลงทุนนั้น จะต้องเกิดจากการกระท าโดยจงใจ เช่น การกระท า
ที่มีความส านึกในการกระท าของตนหรือกระท าหรือโดยประมาทเลินเล่อ ได้แก่ การไม่ใช้ความ
ระมัดระวังในการกระท า ในระดับซึ่งบุคคลควรมีตามวิสัยและพฤติการณ์ เช่น การไม่ได้ใช้ความ
ระมัดระวังอย่างวิญญูชน หรือการไม่ได้ใช้ความระมัดระวังอย่างผู้มีวิชาชีพ124  

   ความเสียหายที่เกิดขึ้นจากการที่บริษัทที่ปรึกษาการลงทุนนั้นไม่ช าระหนี้
หรือช าระหนี้ไม่ถูกต้องตามสัญญา มาตรา 222 ประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์ บัญญัติว่า  

   “การเรียกเอาค่าเสียหาย ได้แก่ การเรียกค่าสินไหมทดแทนเพ่ือความ
เสียหายเช่นที่ตามปกติย่อมเกิดข้ึนจากการไม่ช าระหนี้นั้น 

   เจ้าหนี้จะเรียกค่าสินไหมทดแทนได้ แม้กระทั่งเพ่ือความเสียหายอันเกิดแต่
พฤติการณ์พิเศษ หากว่าคู่กรณีท่ีเกี่ยวข้องได้คาดเห็นหรือควรจะได้คาดเห็นพฤติการณ์เช่นนั้นล่วงหน้า
ก่อนแล้ว”    

   อย่างไรก็ตาม ความหมายของค าว่า “ความเสียหาย” หมายถึง ความ
สูญเสีย หรือผลร้ายที่เกิดขึ้นแก่ชีวิต ร่างกาย อนามัย เสรีภาพ ชื่อเสียง ทรัพย์สิน หรือสิทธิอ่ืนใด เมื่อ
บุคคลใดได้รับความเสียหายแล้วนั้น บุคคลที่ท าให้บุคคล เมื่อเกิดความเสียหายขึ้น จึงจะมีสิทธิ
เรียกร้องค่าเสียหายได้ ความเสียหายจึงมีความหมายกว้างกว่าค่าเสียหาย125 

   “ค่าเสียหาย” หมายถึง จ านวนเงินที่ศาลสั่งให้ลูกหนี้ช าระแก่เจ้าหนี้เพ่ือ
ชดใช้ความเสียหายที่เกิดขึ้นแก่ชีวิต ร่างกาย อนามัย เสรีภาพ ทรัพย์สินหรือสิทธิอ่ืนใด ซึ่งศาลจะ
ดุลพินิจที่จะก าหนดให้ตามพฤติการณ์แห่งคดี ซึ่งเป็นการชดใช้ด้วยเงิน 

                                           
124 โสภณ รัตนากร, ค าอธิบายประมวลกฎหมายแพง่และพาณิชย์ วา่ด้วยหนี,้ พิมพ์ครัง้ท่ี 11 (กรุงเทพมหานคร: นิติ
บรรณาการ, 2557), หน้า 101. 
125 ไพโรจน์ วายภุาพ, ค าอธิบายประมวลกฎหมายและพาณิชย์ วา่ด้วยหนี,้ พิมพ์ครัง้ท่ี 11 (กรุงเทพมหานคร: กรุงสยาม พบั
ลิชช่ิง, 2559), หน้า 231. 
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   “ค่าสินไหมทดแทน” หมายถึง การทดแทนความเสียหายให้แก่เจ้าหนี้ 
เนื่องจากลูกหนี้ไม่ช าระหนี้ตามสัญญา หรือมีการละเมิด เพ่ือให้เจ้าหนี้กลับสู่ฐานะเดิม โดยจะมีการ
ชดใช้เป็นตัวเงิน การคืนทรัพย์สิน หรือวิธีการอ่ืนใดก็ได้ ซึ่งไม่ได้จ ากัดเฉพาะตัวเงินเพียงอย่างเดียว  
126  

   เมื่อบริษัทที่ปรึกษาการลงทุนมีความสัมพันธ์ตามสัญญากับผู้ลงทุน บริษัท 
ที่ปรึกษาการลงทุนอาจต้องรับผิดในความเสียหายที่เกิดขึ้นจากพฤติการณ์ปกติที่อาจเกิดขึ้นได้จาก
การไม่ช าระหนี้ตามสัญญา ตามมาตรา 222 ประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์ ซึ่งการที่กฎหมาย
ก าหนดเรื่องค่าเสียหายไว้ในประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์ ก็เพ่ือเยียวยาความเสียหายที่
ผู้เสียหายได้รับจากการผิดสัญญาในรูปแบบของค่าสินไหมทดแทน 127ได้แก่ การเรียกค่าสินไหม
ทดแทนเพ่ือความเสียหายเช่นที่ตามปกติจะเกิดขึ้นได้จากการไม่ช าระหนี้นั้น เพราะเมื่อบริษัทที่
ปรึกษาการลงทุนมีหน้าที่ตามสัญญาที่จะต้องปฏิบัติต่อผู้ลงทุน ซึ่งสัญญาเป็นบ่อเกิดแห่งหนี้ใน
ประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์แล้ว เมื่อบริษัทที่ปรึกษาการลงทุนไม่ได้ปฏิบัติหน้าที่ตามเงื่อนไขท่ี
ระบุไว้ในสัญญา อันเป็นการไม่ช าระหนี้หรือช าระหนี้ไม่ถูกต้องตามวัตถุประสงค์แห่งสัญญา และหา
กว่าการปฏิบัติหน้าที่ของบริษัทที่ปรึกษาการลงทุนนั้นก่อให้เกิดความเสียหาย ผู้ลงทุนอาจฟ้องให้
บริษัทที่ปรึกษาการลงทุนช าระหนี้ให้ถูกต้อง เช่น บริษัทที่ปรึกษาการลงทุนมีหน้าที่ให้ค าปรึกษาใน
การลงทุนโดยใช้ความระมัดระวัง แต่ปรากฏว่าบริษัทที่ปรึกษาไม่ได้ใช้ความระมัดระวัง ซึ่งผู้ลงทุนอาจ
เรียกร้องให้บริษัทที่ปรึกษาการลงทุนช าระหนี้ตามสัญญาด้วยการให้ค าปรึกษาก็ได้ ซึ่งเป็นการบังคับ
ช าระหนี้โดยเฉพาะเจาะจง ตามมาตรา 213 แตก่ารที่จะให้บริษัทที่ปรึกษาการลงทุนย้อนเวลากลับให้
ค าปรึกษาโดยใช้ความระมัดระวังนั้น สภาพแห่งหนี้อาจไม่เปิดช่องให้กระท าได้ ผู้ลงทุนอาจเรียกร้อง
ค่าเสียหาย ตามมาตรา 215 การช าระหนี้โดยเฉพาะเจาะจงนั้นเป็นวิธีการเยียวยาความเสียหายที่
เหมาะสม เช่น การให้ค าปรึกษาการลงทุนนั้น ล่าช้าเกินก าหนดระยะเวลาที่จะเป็นประโยชน์กับ  
ผู้ลงทุนแล้ว หรือเลิกสัญญา โดยผู้ลงทุนอาจบอกเลิกสัญญาต่อผู้ให้ค าปรึกษาในการลงทุนด้ วยก็ได้ 
และการบอกเลิกสัญญานั้น ไม่ได้กระทบถึงสิทธิที่จะเรียกค่าร้องค่าเสียหาย ตามมาตรา 391 วรรคท้าย 
ซึ่งผู้ให้ค าปรึกษาในการลงทุนจะต้องรับผิดมากน้อยเพียงใด จะรับผิดตามขอบเขตที่ระบุไว้ในสัญญา 
หรือจะรับผิดตามที่คู่สัญญาได้รับความเสียหายตามความเป็นจริง และตามความเป็นจริงนั้น  
มีขอบเขตกว้างเพียงใด ซึ่งค่าเสียหายที่จะเรียกได้นั้น สามารถแบ่งได้เป็น 2 ประเภท ได้แก่ ค่าเสียหาย
ปกติและค่าเสียหายในพฤติการณ์พิเศษ 
   3.5.1.1 ค่าเสียหายปกติ 

   ความเสียหายที่ลูกหนี้หรือผู้ให้ค าปรึกษาในการลงทุนจะต้องชดใช้ให้แก่ 
ผู้ลงทุนซึ่งเป็นผู้เสียหายในความเสียหายที่เกิดขึ้นจากการไม่ปฏิบัติตามสัญญาหรือเกิดจากการ 

                                           
126 โสภณ รัตนากร, ค าอธิบายประมวลกฎหมายแพง่และพาณิชย์ วา่ด้วยหนี,้ พิมพ์ครัง้ท่ี 11 (กรุงเทพมหานคร : นิติ
บรรณาการ, 2557), หน้า 166-167 
127 อนนัต์ จนัทรโอภากร, "การชดใช้คา่สินไหมทดแทนความเสียหายท่ีเกิดจากสญัญาอตัราในเชิงเปรียบเทียบ," วารสาร
นิติศาสตร์ มหาวิทยาลยัธรรมศาสตร์ ปีท่ี 17 ฉบบัท่ี 2 (2530): 3-4.  
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ไม่ช าระหนี้หรือการช าระหนี้ไม่ถูกต้องของบริษัทที่ปรึกษาการลงทุน ซึ่งความเสียหายดังกล่าวจะต้อง
เป็นผลโดยตรงจากไม่ปฏิบัติตามสัญญา ที่ค่าเสียหายที่ผู้ลงทุน อาจเรียกร้องจากผู้ให้ค าปรึกษาในการ
ลงทุน เพราะเหตุที่ไม่ช าระหนี้ตามสัญญา เช่น การไม่ให้ค าปรึกษาการลงทุนนั้น ค่าเสียหายตามปกติ
เป็นค่าเสียหายที่เกิดขึ้นเป็นปกติจากการที่ผู้ให้ค าปรึกษาในการลงทุนผิดสัญญา ซึ่งความเสียหายที่เกิด
ขึ้นกับผู้ลงทุนมีความใกล้ชิดกับเหตุที่ผู้ให้ค าปรึกษาในการลงทุนผิดสัญญา หรืออาจกล่าวได้ว่าเป็นผล
ธรรมดาหรือผลโดยตรงจากการไม่ช าระหนี้ในกรณีที่ผู้ลงทุนได้รับความเสียหาย128 ซึ่งเป็นการชดใช้ความ
เสียหายให้แก่ผู้ลงทุน เสมือนว่าผู้ลงทุนได้รับช าระหนี้แล้ว เช่น ค าพิพากษาฎีกาที่ 47/2489 ผู้ขายไม่ส่ง
มอบทรัพย์สินตามสัญญาซื้อขาย ค่าเสียหายที่เรียกได้ ได้แก่ ราคาที่ผู้ซื้อต้องจ่ายสูงขึ้นในการไปซื้อ
ทรัพย์จากที่อ่ืน รวมทั้งค่าใช้จ่ายด้วย เป็นต้น แต่ทั้งนี้ ต้องพิจารณาด้วยความความเสียหายที่เกิดขึ้นนั้น
ไกลเกินไปหรือไม่ ตามหลักความสัมพันธ์ระหว่างการกระท ากับผล 

   3.5.1.2 ค่าเสียหายในพฤติการณ์พิเศษ 

   ความเสียหายในพฤติการณ์พิเศษ เป็นความเสียหายที่จะต้องเป็นผล
โดยตรง และต้องมีความสัมพันธ์ระหว่างการกระท ากับผลด้วย และเป็นกรณีที่คู่กรณีที่เกี่ยวข้อง
จะต้องได้คาดเห็นหรือควรจะคาดเห็นพฤติการณ์นั้นล่วงหน้าแล้ว โดยความเสียหายที่เกิดขึ้นนั้นผิดไป
จากปกติที่ควรจะเป็น โดยบริษัทที่ปรึกษาการลงทุนจะต้องรับผิดต่อเมื่อสามารถคาดเห็นหรือควรจะ
คาดเห็นได้ว่า หากตนเองผิดสัญญาแล้ว จะก่อความเสียหาย  

   การคาดเห็นล่วงหน้าได้เองหรือคาดเห็นได้จากการที่ผู้ลงทุนชี้แจงนั้น ไม่ว่า
จะคาดเห็นได้ก่อนท าสัญญา หลังจากท าสัญญาแล้วก็ได้ และความเสียหายที่เกิดขึ้นจะต้องเกิดขึ้นจาก
การไม่ปฏิบัติหน้าที่ตามสัญญา และความเสียหายที่เกิดขึ้นนั้นก็จะต้องสัมพันธ์กับการกระท านั้นด้วย 
ซึ่งในกรณีของการให้ค าปรึกษาของผู้ให้ค าปรึกษาในการลงทุนนั้น หากว่าผู้ให้ค าปรึกษาในการลงทุน
สามารถคาดเห็นหรือควรคาดเห็นถึงความเสียหายในพฤติการณ์พิเศษแล้ว ก็จะต้องรับผิดชดใช้
ค่าเสียหายแก่ผู้ลงทุน ดังนั้น หากผู้ให้ค าปรึกษาในการลงทุนไม่ช าระหนี้หรือช าระหนี้ไม่ถูกต้องตาม
วัตถุประสงค์แห่งมูลหนี้ อันท าให้เกิดความเสียหายแก่ผู้ลงทุน ผู้ให้ค าปรึกษาในการลงทุนต้องชดใช้
ค่าเสียหายทั้งตามปกติและพฤติการณ์พิเศษหากว่าคาดเห็นได้ 

   อย่างไรก็ตาม ในเรื่องของความคาดเห็นได้ แบ่งออกเป็นสองความเห็น 

   ความเห็นแรก ความคาดเห็นได้หรือควรจะคาดเห็นได้นั้นจะต้องเกิดขึ้น
ก่อนการท าสัญญา การที่คู่สัญญาจะต้องรับผิดในความเสียหายที่เกิดขึ้นจากพฤติการณ์พิเศษนั้น ต้อง
ปรากฏว่าคู่สัญญาสามารถคาดเห็นหรือควรจะคาดเห็นได้ถึงความเสียหายเสียหายที่ เกิดขึ้นจาก
พฤติการณ์พิเศษก่อนการท าสัญญา  

   ความเห็นที่สอง ความคาดเห็นได้นั้นจะเกิดเมื่อใดก็ได้ไม่ว่าก่อนหรือขณะ
ท าสัญญา คู่สัญญาอาจจะคาดเห็นถึงความเสียหายที่เกิดขึ้นจากพฤติการณ์พิเศษนั้น ไม่ว่าก่อนเข้าท า

                                           
128 ค าพิพากษาศาลฎีกาท่ี 2147/2551 
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สัญญา หรือท าสัญญาไปแล้วก็ตาม ซึ่งการคาดเห็นนั้นไม่จ าเป็นต้องเกิดขึ้นในขณะท าสัญญา แต่จะ
เกิดข้ึนเมื่อใดก็ได้ก่อนที่จะเกิดการผิดสัญญา (ค าพิพากษาฎีกาท่ี 552/2525)129 

   ตัวอย่างค าพิพากษาศาลฎีกาที่แสดงถึงความคาดเห็นของความเสียหายที่
อาจเกิดข้ึนได้ เช่น ค าพิพากษาฎีกาที่ 903/2519 ค่าขนสินค้าจากกรุงเทพมหานครไปยังที่ท าการของ
โจทก์ในต่างประเทศ ค่าประกันภัยสินค้า ค่าภาษีขาเข้า และค่าน าสินค้าดังกล่าวออกจากด่านศุลกากร 
เป็นค่าเสียหายพิเศษ ซึ่งจ าเลยควรจะคาดคิดล่วงหน้าได้ว่าโจทก์จ าเป็นต้องเสีย (จ าเลยส่งสินค้าที่มี
คุณภาพช ารุดบกพร่องถึงขนาดที่โจทก์ไม่อาจน าไปขายต่อได้ เป็นการผิดสัญญา จ าเลยต้องรับผิดใน
ความช ารุดบกพร่องดังกล่าว โจทก์มีสิทธิบอกเลิกสัญญาและเรียกค่าเสียหายได้ตามประมวลกฎหมาย
แพ่งและพาณิชย์ มาตรา 215,287, 391 และ 472) 

   อย่างไรก็ตาม ความเสียหายที่เกิดขึ้นในลักษณะการขาดประโยชน์ในอนาคต
ซึ่งอาจเป็นก าไรหรือขาดทุน จะต้องพิจารณาด้วยว่าหนี้นั้นมีวัตถุประสงค์ในการท าให้เกิดก าไรหรือไม่ 
แม้ก าไรดังกล่าวเป็นเพียงการคาดคะเน ไม่ใช่ความเสียหายที่เกิดขึ้นจริง (ค าพิพากษาฎีกาที่ 699/2545)130  

   ค าพิพากษาศาลฎีกาที่ 2339/2517 โจทก์ฟ้องเรียกค่าเสียหายจากจ าเลย
ฐานผิดสัญญาไม่ขายที่ดินให้โจทก์ โดยค านวณจากผลก าไรทั้งหมดซึ่งโจทก์คาดหมายว่าจะขายที่ดินได้
ในราคาสูงกว่าราคาที่ซื้อจากจ าเลย แต่ความเสียหายที่โจทก์เรียกร้องนั้นเป็นเพียงความหวังของโจทก์
โจทก์จะขายที่ดินได้ในราคานั้นหรือไม่ ไม่เป็นที่แน่นอน ยังฟังไม่ได้ว่าโจทก์ได้รับความเสียหายอันเกิด
แต่พฤติการณ์พิเศษ แต่ที่ดินที่จะซื้อขายมีทางหลวงตัดผ่านไป พอคาดหมายได้ว่าต้องมีราคาเพ่ิมขึ้น 
ซึ่งเป็นความเสียหายเช่นที่ตามปกติย่อมเกิดขึ้นได้จากการไม่ช าระหนี้ของจ าเลย ศาลมีอ านาจ
ก าหนดค่าสินไหมทดแทนเพ่ือความเสียหายให้ตามที่เห็นสมควร เป็นต้น และการคาดเห็นนั้น แค่คาด
เห็นถึงความเสียหายเพียงพอแล้ว ไม่ใช่คาดเห็นค่าเสียหายที่จะต้องชดใช้แก่ความเสียหายนั้น131 

    ตัวอย่างค าพิพากษาศาลฎีกาที่ไม่สามารถคาดเห็นถึงความเสียหายที่อาจ
เกิดข้ึนได้ เช่น  

   ค าพิพากษาฎีกาที่ 6511/2538 เงินมัดจ าที่โจทก์จะต้องคืนให้แก่ ว.ผู้จะซื้อ
ที่ดินพิพาทต่อจากโจทก์นั้น เป็นเงินที่ ว.ออกเป็นค่ามัดจ าไว้แก่โจทก์ เมื่อโจทก์ไม่สามารถโอนขาย
ที่ดินพิพาทให้แก่ว.ตามสัญญาที่ท ากันไว้ได้ โจทก์ก็ต้องคืนเงินที่รับไว้ให้แก่ ว. และหากโจทก์ไม่ผิด
สัญญาโดยสามารถโอนขายที่ดินพิพาทให้แก่ ว.ได้ เงินมัดจ านี้โจทก์ก็ต้องหักเป็นเงินค่าที่ดินที่ ว.
จะต้องช าระให้แก่โจทก์ ดังนั้น การที่โจทก์ต้องคืนเงินจ านวนนี้ให้แก่ ว. จึงถือไม่ได้ว่าเป็นค่าเสียหายที่
จ าเลยที่ 1 จะต้องรับผิดชดใช้ให้แก่โจทก์ เงินค่าขาดก าไรที่โจทก์จะได้รับจากการขายที่ดิ นพิพาท

                                           
129 ดาราพร ถิระวฒัน์ กฎหมายหนี ้: หลกัทัว่ไป พิมพ์ครัง้ท่ี 5 2560 กรุงเทพ วิญญชูน หน้า 87-88 
130 ไพโรจน์ วายภุาพ, ค าอธิบายประมวลกฎหมายและพาณิชย์ วา่ด้วยหนี,้ พิมพ์ครัง้ท่ี 11 (กรุงเทพมหานคร : กรุงสยาม พบั
ลิชช่ิง, 2559), หน้า 241 
131 เร่ืองเดียวกนั, หน้า 247 
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ให้แก่ ว.เป็นค่าเสียหายอันเกิดแต่พฤติการณ์พิเศษตามประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์ มาตรา 
222 วรรคสอง เมื่อไม่ปรากฏว่าจ าเลยที่ 1 ได้รู้หรือควรจะรู้ว่าโจทก์ซ้ือที่ดินพิพาทแล้วไปขายต่อให้ ว.
จึงถือไม่ได้ว่าจ าเลยที่ 1 คาดเห็นหรือควรจะได้คาดเห็นความเสียหายดังกล่าว จ าเลยที่ 1 จึงไม่ต้องรับ
ผิดชดใช้ค่าเสียหายส่วนนี้ให้แก่โจทก์  

   ลักษณะของความเสียหายที่อาจเกิดขึ้นได้นั้น อาจมีได้สองลักษณะ ได้แก่ 
ลักษณะการขาดทุนและการขาดก าไร และลักษณะความสูญเสียที่คาดหวังและความสูญเสียที่เชื่อถือ 

   การขาดทุน เป็นความสูญเสียที่เจ้าหนี้ได้เสียไปจริง (Actual loss) ซึ่งเป็น
การขาดสิ่งที่มีอยู่ในขณะนี้หรือเป็นความเสียหายที่เกิดจากการไม่ช าระหนี้ 132 เป็นความเสียหายใน 
แง่ลบ ในขณะที่ความเสียหายซึ่งเป็นการขาดก าไรนั้น เป็นความสูญเสียที่คาดว่าจะได้รับ (Lost gain) 
เป็นการขาดสิ่งที่คาดว่าจะได้ในอนาคตหรือรายได้ที่ควรได้จากการช าระหนี้ ซึ่งเป็นความเสียหายใน  
แง่บวก 

   ความสูญเสียที่คาดหวัง (Expectation loss) เป็นการขาดผลประโยชน์ที่
เจ้าหนี้จะได้รับหากมีการช าระหนี้ และความสูญเสียที่เชื่อถือ (Reliance loss) เป็นการสูญเสียของ
เจ้าหนี้ที่เกิดจากความเชื่อว่าจะมีการช าระหนี้ของลูกหนี้ 

   การที่จะพิจารณาว่าบริษัทที่ปรึกษาการลงทุนจะต้องรับผิดในความเสียหาย
ที่เกิดขึ้นตามสัญญากับผู้ลงทุนนั้นจะต้องอาศัยการคาดเห็นหรือควรจะคาดเห็นได้ของบริษัทที่ปรึกษา
การลงทุนนั้น ว่าคาดเห็นถึงความเสียหายที่จะเกิดขึ้นนั้นได้หรือไม่ 

   อย่างไรก็ตาม ความเสียหายตามมาตรา 222 ประมวลกฎหมายแพ่งและ
พาณิชย์ และความเสียหายที่เกิดจากพฤติการณ์พิเศษใช้กับกรณีของสัญญาเท่านั้น ซึ่งต่างจากกรณี
ของละเมิดที่จะต้องน ามาตรา 438 ประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์ และน าหลักความสัมพันธ์
ระหว่างการกระท ากับผลมาพิจารณา ซึ่งจะได้กล่าวถึงในหัวข้อต่อไป 

   3.5.2 ค่าเสียหายจากการกระท าละเมิด 

   ความเสียหายจากการกระท าละเมิดนั้น ไม่สามารถคาดเห็นความเสียหาย
ได้ เหมือนกับความเสียหายที่เกิดขึ้นจากสัญญานั้นที่คู่สัญญาสามารถคาดเห็นได้ หากว่าเป็นความ
เสียหายที่เกิดข้ึนปกติจากการไม่ช าระหนี้ การที่จะจ ากัดความรับผิดในหนี้ที่เกิดจากการกระท าละเมิด
ให้เหมือนการรับผิดในหนี้ตามสัญญานั้น ก็จะไม่เป็นธรรมแก่ผู้เสียหาย และผู้เสียหายจะไม่ได้รับความ
คุ้มครองเท่าที่ควร133 และการชดใช้ค่าเสียหายนั้น ก็จะชดใช้ตามค่าเสียหายตามความเสียหายที่
เกิดข้ึนจริง 

                                           
132 ศนนัท์กรณ์ โสตถิพนัธ์ุ, ค าอธิบายกฎหมายลกัษณะหนี ้(ผลแห่งหนี)้, พิมพ์ครัง้ท่ี 3 (กรุงเทพมหานคร : วิญญชูน, 2560), 
หน้า 344 
133 สษุม ศภุนิตย์, ค าอธิบายประมวลกฎหมายแพง่และพาณิชย์วา่ด้วยลกัษณะละเมิด, พิมพ์ครัง้ท่ี 8 (กรุงเทพมหานคร : นิติ
บรรณการ, 2555), หน้า 213 
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   ในการรับผิดตามละเมิด ไม่สามารถน ามาตรา 222 ประมวลกฎหมายแพ่ง
และพาณิชย์มาปรับใช้ได้ เพราะก่อนเกิดความเสียหายขึ้น เจ้าหนี้และลูกหนี้จะต้องมีความสัมพันธ์กัน
ตามสัญญา ซึ่งผลของการที่ลูกหนี้ไม่ช าระหนี้ตามสัญญา ลูกหนี้ก็จะต้องรับผิดจากการที่ตนไม่ช าระ
หนี้ ตามมาตรา 213 และลูกหนี้ต้องชดใช้ค่าเสียหายตามพฤติการณ์ปกติและพฤติการณ์พิเศษหากว่า
สามารถคาดเห็นได้ โดยการรับผิดตามละเมิดนั้น ทั้งสองฝ่ายไม่ได้มีความสัมพันธ์ใด ๆ กันมาก่อน ซึ่ง
ผู้กระท าจะต้องรับผิดในผลโดยตรงจากการกระท าของตนเอง และชดใช้ค่าเสียหายที่เกิดขึ้น134 และ
ไม่สามารถเรียกค่าเสียหายได้เหมือนกับค่าเสียหายที่เกิดจากสัญญา เนื่องจากจะเรียกค่าเสียหายได้
ตามความเสียหายที่เกิดขึ้นตามความเป็นจริงเท่านั้น 

   เมื่อผู้ลงทุนได้รับความเสียหายจากการให้ค าปรึกษาการลงทุนของบริษัทที่
ปรึกษาการลงทุนแล้ว บริษัทที่ปรึกษาการลงทุนมีหน้าที่ตามสัญญาในการที่จะชดใช้ความเสียหาย
ให้แก่ผู้ลงทุน ซึ่งการชดใช้ความเสียหายในกรณีนี้  อาจเป็นตัวเงินที่จะต้องชดใช้ให้แก่ผู้ลงทุน 
เนื่องจากความเสียหายที่จะเกิดขึ้นกับผู้ลงทุนก็คือความเสียหายในจ านวนเงินที่มีจ านวนลดน้อยลง  
ซึ่งเป็นความเสียหายทางเศรษฐกิจโดยแท้ ซึ่งเป็นความเสียหายในพฤติการณ์พิเศษตามมาตรา 222 
ประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์ ซึ่งจะต้องอาศัยการคาดเห็นหรือควรจะคาดเห็นได้ของบริษัทที่
ปรึกษาการลงทุนนั้น  

   ในกรณีของละเมิดการก าหนดค่าสินไหมทดแทนตามมาตรา 438 ประมวล
กฎหมายแพ่งและพาณิชย์ บัญญัติว่า 

   “ค่าสินไหมทดแทนจะพึงใช้โดยสถานใดเพียงใดนั้น ให้ศาลวินิจฉัยตามควร
แก่พฤติการณ์และความร้ายแรงแห่งละเมิด 

   อนึ่ง ค่าสินไหมทดแทนนั้น ได้แก่การคืนทรัพย์สินอันผู้เสียหายต้องเสียไป
เพราะละเมิด หรือใช้ราคาทรัพย์สินนั้น รวมทั้งค่าเสียหายอันจะพึงบังคับให้ใช้เพ่ือความเสียหายอย่าง
ใด ๆ อันได้ก่อขึ้นนั้นด้วย”    

    การก าหนดค่าสินไหมทดแทนตามละเมิดนั้น การที่จะชดใช้ค่าเสียหาย
เพียงใดนั้น ศาลจะเป็นผู้วินิจฉัยโดยพิจารณาจากพฤติการณ์และความร้ายแรงแห่งละเมิด คือการ
พิจารณาจากความข้อเท็จจริงที่เกิดขึ้น และพิจารณาว่าเกิดจากการกระท าโดยจงใจหรือประมาท
เลินเล่อ หรือประมาทเลินเล่ออย่างร้ายแรง โดยวัตถุประสงค์ของค่าสินไหมทดแทนก็เพ่ือเยียวยาความ
เสียหายที่เกิดขึ้นกับผู้เสียหายและให้ผู้เสียหายนั้นกลับคืนสู่ฐานะเดิม เสมือนว่าไม่เคยเกิดความ
เสียหายนั้นขึ้นมาก่อน โดยศาลอาจให้เป็นการคืนทรัพย์สินหรือชดใช้เป็นค่าเสียหายใด ๆ ที่เกิดขึ้น 
อย่างไรก็ตาม ความเสียหายที่เกิดขึ้นจากการให้ค าปรึกษาการลงทุนนั้น ส่วนใหญ่เป็นความเสียหาย
ทางเศรษฐกิจ ซึ่งการชดใช้ค่าสินไหมทดแทนตามหลักละเมิดที่มีการให้ค่าเสียหายในความเสียหาย
ทางเศรษฐกิจ มีบัญญัติอยู่ในมาตรา 443 ประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์ เรื่องค่าขาดไร้อุปการะ 

                                           
134 จิตติ ติงศภทิัย์, ประมวลกฎหมายแพง่และพาณิชย์ บรรพ 2 มาตรา 354 ถึง 452 วา่ด้วยมลูแห่งหนี,้ หน้า 217 
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ค่าขาดประโยชน์ท ามาหาได้ ซึ่งการชดใช้ค่าเสียหายที่เกิดจากสัญญาและการชดใช้ค่าเสียหายที่เกิด
จากละเมิดนั้น แสดงให้เห็นถึงขอบเขตการเยียวยาที่แตกต่างกัน 

   อย่างไรก็ตาม การพิจารณาการก าหนดค่าเสียหายตามประมวลกฎหมาย
แพ่ง จะสามารถคุ้มครองผู้ลงทุนได้มากน้อยเพียงใดนั้น จะได้กล่าวถึงต่อไปในบทวิเคราะห์ 
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บทที่ 4  ความรับผิดทางแพ่งของผู้ให้ค าปรึกษาในการลงทุนตามกฎหมายต่างประเทศ 

  ในประเทศอังกฤษและสหรัฐอเมริกานั้น ตลาดการเงินการลงทุนมีการเจริญเติบโต
และประชาชนให้ความสนใจในการลงทุนเพ่ิมมากขึ้นเรื่อย ๆ ทั้งอังกฤษและสหรัฐอเมริกานั้นจึงมี
ธุรกิจผู้ให้ค าปรึกษาในการลงทุนจ านวนมาก เพ่ือตอบสนองความต้องการในการลงทุนของประชาชน 
ในบทนี้ผู้เขียนจะศึกษาหลักกฎหมายแพ่งที่เกี่ยวข้องกับความรับผิดทางแพ่งซึ่งเป็นความรับผิดตาม
สัญญาหรือความรับผิดเพ่ือละเมิด หรือเป็นความรับผิดทั้งตามสัญญาและความรับผิดเพ่ือละเมิด 
ข้อจ ากัดและยกเว้นความรับผิด ภาระการพิสูจน์ และการให้ค่าเสียหายแก่ผู้ลงทุนที่ได้รับความ
เสียหายจากการให้ค าปรึกษาการลงทุนของผู้ให้ค าปรึกษาในการลงทุนของประเทศอังกฤษและ
สหรัฐอเมริกา เพ่ือศึกษาเป็นตัวอย่างในการพิจารณาประเด็นกฎหมายที่เกี่ยวข้องกับผู้ให้ค าปรึกษา 
ในการลงทุนต่อไป 

 4.1 ประเทศอังกฤษ 

  การก ากับดูแลผู้ประกอบธุรกิจเกี่ยวกับการลงทุนในประเทศอังกฤษ เดิมมีหน่วยงาน
ชื่อว่า Financial Services Authority (FSA) ท าหน้าที่ก ากับดูแลผู้ประกอบธุรกิจเกี่ยวกับการลงทุน
ตาม The Financial Services and Markets Act 2000 (FSMA 2000)  แต่ต่อมาได้มีการปรับ
โครงสร้างการก ากับดูแลใหม่ โดยยกเลิก Financial Services Authority (FSA) และจัดตั้งหน่วยงาน
ชื่อว่า Financial Conduct Authority (FCA) และ Prudential Regulation Authority (PRA) ขึ้น
ตาม Financial Services Act 2012 (FSA 2012) โดย Financial Services Authority (FSA) เปลี่ยน
ชื่อเป็น Financial Conduct Authority (FCA)135 โดยมีวัตถุประสงค์เพ่ือคุ้มครองผู้บริโภค เพ่ิม
จริยธรรมและส่งเสริมการแข่งขันในตลาด136 อันเป็นการสร้างความมั่นคงของตลาดการเงินการลงทุน 
ในขณะที่ Prudential Regulation Authority (PRA) นั้น เปลี่ยนชื่อจากเดิม Prudential Authority 
Limited ที่เข้ามาก ากับผู้ประกอบธุรกิจประกันวินาศภัย โดยมีผลใช้บังคับตั้งแต่วันที่ 1 เมษายน 
2556 ซึ่งผู้เขียนจะกล่าวในรายละเอียดเฉพาะ FCA เท่านั้น เนื่องจาก FCA เข้ามาก ากับดูแลการ
ประกอบธุรกิจและการปฏิบัติตามกฎ ระเบียบต่าง ๆ ของผู้ประกอบการที่ได้รับอนุญาตให้ประกอบ

                                           
135 Part 2 Section 6 Section 1A (1) Financial Services Act 2012 
(1) The body corporate previously known as the Financial Services Authority is renamed as the Financial Conduct 
Authority.  
136 Part 2 Section 6 Section 1B (3) (a)-(c) Financial Services Act 2012 
(3) The FCA’s operational objectives are— 
 (a) the consumer protection objective (see section 1C); 
 (b) the integrity objective (see section 1D); 
 (c) the competition objective (see section 1E)  
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ธุรกิจเกี่ยวกับการลงทุน โดย FCA สามารถก าหนดแนวปฏิบัติผ่าน Conduct of Business Source 
Book137 เพ่ือคุ้มครองผู้ลงทุน138 ซึ่งเป็นผู้บริโภค139 มากขึ้น 

                                           
137 Section 64 (2) (3) The Financial Services and Market Act 2000 
(2) If the Authority issues a statement of principle under subsection (1), it must also issue a code of practice for 
the purpose of helping to determine whether or not a person’s conduct complies with the statement of principle. 
(3) A code issued under subsection (2) may specify— 
 (a) descriptions of conduct which, in the opinion of the Authority, comply with a statement of principle; 
 (b) descriptions of conduct which, in the opinion of the Authority, do not comply with a statement of 
principle; 
 (c) factors which, in the opinion of the Authority, are to be taken into account in determining whether or 
not a person’s conduct complies with a statement of principle. 
138 Part 2 Section 6 Section 1B (3) (a)  Financial Services Act 2012 
(3) The FCA’s operational objectives are— 
 (a) the consumer protection objective (see section 1C); 
139 Part 2 Section 6 Section 1G Financial Services Act 2012 
(1) In sections 1B to 1E “consumers” means persons who— 
 (a) use, have used or may use— 
  (i) regulated financial services, or 
  (ii) services that are provided by persons other than authorised persons but are provided in 
carrying on regulated activities, 
 (b) have relevant rights or interests in relation to any of those services, 
 (c) have invested, or may invest, in financial instruments, or 
 (d) have relevant rights or interests in relation to financial instruments. 
(2) A person (“P”) has a “relevant right or interest” in relation to any services within subsection (1)(a) if P has a 
right or interest— 
 (a) which is derived from, or is otherwise attributable to, the use of the services by others, or 
 (b) which may be adversely affected by the use of the services by persons acting on P’s behalf or in a 
fiduciary capacity in relation to P. 
(3) If a person is providing a service within subsection (1)(a) as trustee, the persons who are, have been or may 
be beneficiaries of the trust are to be treated as persons who use, have used or may use the service. 
(4) A person who deals with another person (“B”) in the course of B providing a service within subsection (1)(a) is 
to be treated as using the service. 
(5) A person (“P”) has a “relevant right or interest” in relation to any financial instrument if P has— 
 (a) a right or interest which is derived from, or is otherwise attributable to, investment in the instrument 
by others, or 
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การให้ค าปรึกษาการลงทุนของผู้ให้ค าปรึกษาในการลงทุนในอังกฤษมีหน้าที่ตาม 
The Financial Services and Market Act 2000 ซึ่งเป็นการให้ค าปรึกษาการลงทุนกับผู้ลงทุนโดย
อาศัยความสัมพันธ์ตามสัญญา ผู้ให้ค าปรึกษาในการลงทุนจึงมีหน้าที่ที่จะต้องปฏิบัติตามที่กฎหมาย
ก าหนดและหน้าที่ที่เกิดจากความสัมพันธ์ตามสัญญา 

  4.1.1 หลักเกณฑ์ เงื่อนไขเกี่ยวกับผู้ให้ค าปรึกษาในการลงทุนตาม Financial 
Services and Market Act 2000 
  The Financial Services and Market Act 2000 เกิดขึ้ นจากเหตุการณ์  Mis-
selling scandal140 ที่มีการให้ค าปรึกษาแก่ผู้ประกอบอาชีพต่าง ๆ ให้น าเงินไปลงทุนใน Personal 
Pension Plan แทนการน าเงินเข้าไปลงทุนใน Occupational Pension Scheme ท าให้มีการ
เรียกร้องค่าเสียหายมากกว่า 10,000 ล้านปอนด์141  โดยวัตถุประสงค์หลักของพระราชบัญญัติฉบับ
นี้142 ได้แก่ 
  1. รักษาความเชื่อมั่นของตลาด (Market Confidence) โดยรักษาความเชื่อมั่นของ
ระบบการเงินอันเป็นปัจจัยพ้ืนฐานของระบบการเงินและการลงทุน เพ่ือสร้างความเชื่อมั่นและ
แรงจูงใจให้ผู้ลงทุนเข้ามาลงทุน ซึ่งมีสาเหตุมาจากความล้มเหลวในการด าเนินการของผู้ประกอบการ
ในตลาดทุน ดังนั้น หน่วยงาน Financial Conduct Authority (FCA) ซึ่งเป็นหน่วยงานที่ก ากับดูแล
บริษัทที่ประกอบธุรกิจเกี่ยวกับการลงทุน จึงได้ก าหนดกฎเกณฑ์เพ่ือป้องกันความล้มเหลวในการ
ประกอบธุรกิจของผู้ประกอบการ  
  2. ให้ความรู้แก่ผู้ลงทุน (Public Awareness) ได้แก่ การส่งเสริมให้ผู้ลงทุนมีความรู้
ความเข้าใจเกี่ยวกับระบบการเงิน โดยเน้นเรื่องผลประโยชน์และความเสี่ยงของแต่ละประเภทการ
ลงทุน ซึ่ง FCA ได้ก าหนดแนวทางพัฒนาความรู้ทั่วไปเกี่ยวกับการแนะน าการลงทุน อันเป็นการ
คุ้มครองผู้ลงทุนทางหนึ่ง เนื่องจากผู้ลงทุนจ านวนมากยังขาดความรู้ความเข้าใจเกี่ยวกับการลงทุน 
  3. คุ้มครองผู้ลงทุน (Protection of Consumer) เนื่องจากการลงทุนในแต่ละ
ประเภทมีความเสี่ยง ผู้ลงทุนควรได้รับความคุ้มครองจากการท าธุรกรรมเกี่ยวกับการลงทุน ที่อาจ
ได้รับความเสียหายจากการด าเนินงานของผู้ประกอบการ ซึ่งอาจเกี่ยวกับเรื่องความมั่นคงของ
ผู้ประกอบการ เพราะขาดการจัดการที่ดี หรือเรื่องความไม่น่าเชื่อถือในการลงทุน จากการไม่เปิดเผย
ข้อมูลที่เกี่ยวข้องกับการลงทุน หรือเกิดการฉ้อฉล หรือเรื่องความซับซ้อนและความไม่เหมาะสมของ
ผลิตภัณฑ์การลงทุนต่อผู้ลงทุน เนื่องจากผู้ลงทุนขาดความรู้ความเข้าใจเกี่ยวกับการลงทุนและ

                                           
 (b) a right or interest which may be adversely affected by the investment in the instrument by persons 
acting on P’s behalf or in a fiduciary capacity in relation to P 

140 Gerard McMeel & John Virgo, Financial Advice and Financial Products Law and Liability (Oxford: Oxford 
University Press, 2001), p.40. 
141 Ibid., p.46 
142 Ibid., p. 98 
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ผลิตภัณฑ์การลงทุน ซึ่งบางครั้งการลงทุนที่ผู้ลงทุนเลือกนั้น ไม่เหมาะสมกับตนเอง หรือเรื่อง
ผลตอบแทนที่ได้รับไม่เป็นไปตามความคาดหวังของผู้ลงทุน เพราะผู้ลงทุนไม่มีความรู้เกี่ยวกับความ
เสี่ยงที่อาจเกิดขึ้นจากการลงทุน โดย FCA จะส่งเสริมให้ผู้ลงทุนทราบถึงระดับความเสี่ยงในแต่ละ
ประเภทการลงทุน ประเภทระดับประสบการณ์และความช านาญในการลงทุนของผู้ลงทุน และความ
จ าเป็นของผู้บริโภคในการได้รับค าแนะน าและข้อมูลที่ถูกต้อง รวมถึงหลักทั่วไปที่ผู้ลงทุนต้อง
รับผิดชอบการตัดสินใจในการลงทุนของตนเอง 
   4. ลดอาชญากรรมทางการเงิน (Reduction of Financial Crime) โดย FCA ได้เขา้
มาก าหนดแนวทางป้องกันการฟอกเงิน การฉ้อฉล การใช้ข้อมูลเกี่ยวกับตลาดการเงินไม่เหมาะสม เช่น 
การใช้ข้อมูลภายใน เป็นต้น การควบคุมและปราบปรามอาชญากรรม หรือการกระท าโดยทุจริตใด  ๆ 
ที่เป็นการกระท าความผิดทางอาชญากรรม ซึ่งผู้ประกอบธุรกิจจะต้องตระหนักถึงความเสี่ยงของธุรกิจ
ที่อาจเกี่ยวข้องกับอาชญากรรมท่ีกระท าผิดเกี่ยวกับการเงินและจัดให้มีมาตรการป้องกันที่เหมาะสม 
  5. การก ากับดูแลกิจการที่ดี (Corporate Governance) โดย FCA ได้ก าหนด
หลักเกณฑ์ในการประกอบธุรกิจ บริษัทต้องปฏิบัติตามหลักเกณฑ์การก ากับดูแลกิจการที่ดีตามที่
กฎหมายก าหนด โดยจะต้องได้สัดส่วนกับทั้งผู้ประกอบธุรกิจและผู้ลงทุน  

  ธุรกิจการให้ค าปรึกษาเกี่ยวกับการลงทุนนั้นเป็นกิจการที่อยู่ภายใต้การก ากับดูแล
ของหน่วยงาน Financial Conduct Authority (FCA) ที่ก ากับดูแลเรื่องกฎหมายและการประกอบ
ธุรกิจที่เกี่ยวข้องกับการเงิน โดยการให้ค าปรึกษาเกี่ยวกับการลงทุนนั้น หมายถึง การให้ เสนอ หรือ
ตกลงว่าจะให้ค าปรึกษาเกี่ยวกับการซื้อ ขาย ผลิตภัณฑ์การลงทุน หรือใช้สิทธิที่ได้มาจากการลงทุน 
โดยขอบเขตในการประกอบธุรกิจให้ค าปรึกษาการลงทุน ที่ให้ค าปรึกษาการลงทุนแก่ผู้ลงทุนไม่ว่าจะมี
ความเชี่ยวชาญหรือไม่ ซึ่งค าปรึกษานั้นเป็นการให้ค าปรึกษาเกี่ยวกับคุณค่าของหลักทรัพย์หรือสัญญา
ที่เกี่ยวกับการลงทุน ตาม The Financial Services and Market Act 2000143  โดยหน้าที่หลักของ
ผู้ให้ค าปรึกษาในการลงทุน ได้แก่ ให้ค าปรึกษาทางการลงทุน ให้บริการวางแผนการลงทุน การบริการ
จัดการการลงทุน รวมถึงการแนะน าผลิตภัณฑ์ในตลาดทุน ซึ่งบุคคลที่จะเป็นผู้ให้ค าปรึกษาในการ
ลงทุนได้จะต้องได้รับอนุญาตเพ่ือให้บริการแก่ผู้ลงทุนรายย่อยและผู้ลงทุนกลุ่ม และจะต้องขึ้น
ทะเบียนหรือเป็นผู้ได้รับการยกเว้นการข้ึนทะเบียน หรือเป็นผู้ที่เป็นสมาชิกของบริษัทการลงทุน 
                                           
143 Section 22 The Financial Services and Market Act 2000 
(1) An activity is a regulated activity for the purposes of this Act if it is an activity of a specified kind which is 
carried on by way of business and— 
 (a) relates to an investment of a specified kind; or 
 (b) in the case of an activity of a kind which is also specified for the purposes of this paragraph, is 
carried on in relation to property of any kind. 
(2) Schedule 2 makes provision supplementing this section. 
(3) Nothing in Schedule 2 limits the powers conferred by subsection (1). 
(4) “Investment” includes any asset, right or interest. 
(5) “Specified” means specified in an order made by the Treasury. 
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  การให้ค าปรึกษาการลงทุนนั้นต้องเป็นการให้ค าปรึกษาแก่ผู้ลงทุนในฐานะที่ตนเป็น
ผู้ให้ค าปรึกษาในการลงทุน หรือ การเสนอ หรือตกลงจะให้ค าแนะน าแก่บุคคลที่ท าการเองในฐานะ  
ผู้ลงทุนหรือผู้มีศักยภาพที่จะเป็นผู้ลงทุน และให้ค าแนะน า เกี่ยวกับความเหมาะสมในการซื้อ ขาย เข้า
จองซื้อ การประกันการจ าหน่ายการลงทุน หรือการใช้สิทธิที่ได้รับจากการลงทุนเพ่ือได้มา จ าหน่าย 
ประกันการจ าหน่าย หรือแปลงสภาพการลงทุน ไม่ว่าจะเป็นในรูปแบบตัวแทนหรือนายหน้า144 

  ทั้งนี้ การด าเนินกิจกรรมบางประเภทที่ไม่ถือว่าเป็นการด าเนินกิจการการลงทุน
ประเภทการให้ค าแนะน าการลงทุน ได้แก่ การให้ค าแนะน าผ่านหนังสือพิมพ์ วารสาร นิตยสาร หรือ
สิ่งตีพิมพ์อ่ืน ๆ และถ้าหากว่าวัตถุประสงค์ของสิ่งตีพิมพ์ไม่ได้มีขึ้นเพ่ือเป็นการให้ค าปรึกษาตามที่ได้
กล่าวไปข้างต้น หรือ น าไปสู่การซื้อ ขาย เข้าจองซื้อ การประกันการจ าหน่ายการลงทุน รวมถึงการให้
ค าแนะน าการลงทุนผ่านรายการโทรทัศน์หรือการกระจายเสียง โดยเจ้าของสื่อสิ่งพิมพ์อาจยื่นค าร้อง
ขอให้หน่วยงานอาจออกหนังสือรับรองให้ว่าสื่อสิ่งพิมพ์ดังกล่าวได้รับการยกเว้น และหนังสือรับรองที่
หน่วยงานออกให้และยังไม่ถูกยกเลิกสามารถน ามาใช้เป็นหลักฐานได้ว่าการตีพิมพ์ดังกล่าว ไม่เป็นการ
ด าเนินกิจการเก่ียวกับการให้ค าปรึกษาการลงทุน145 

                                           
144 Article 53 The Financial Services and Markets Act 2000 (Regulated Activities) Order 2001 
Advising a person is a specified kind of activity if the advice is— 
(a) given to the person in his capacity as an investor or potential investor, or in his capacity as agent for an 
investor or a potential investor; and 
(b) advice on the merits of his doing any of the following (whether as principal or agent)— 
 (i) buying, selling, subscribing for or underwriting a particular investment which is a security or a 
contractually based investment, or 
 (ii) exercising any right conferred by such an investment to buy, sell, subscribe for or underwrite such 
an investment. 
145 Article 54 The Financial Services and Market Act 2000 (Regulated Activities) Order 2001 
1) There is excluded from article 53 the giving of advice in writing or other legible form if the advice is contained 
in a newspaper, journal, magazine, or other periodical publication, or is given by way of a service comprising 
regularly updated news or information, if the principal purpose of the publication or service, taken as a whole and 
including any advertisements or other promotional material contained in it, is neither— 
 (a) that of giving advice of a kind mentioned in article 53; nor 
 (b) that of leading or enabling persons to buy, sell, subscribe for or underwrite securities or 
contractually based investments. 
(2) There is also excluded from article 53 the giving of advice in any service consisting of the broadcast or 
transmission of television or radio programmes, if the principal purpose of the service, taken as a whole and 
including any advertisements or other promotional material contained in it, is neither of those mentioned in 
paragraph (1)(a) and (b). 
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  อย่างไรก็ตาม FCA ได้เข้ามาก าหนดหลักเกณฑ์และหน้าที่ในการประกอบธุรกิจของ
ผู้ให้ค าปรึกษาในการลงทุนไว้ทั้งหมด 11 ประการ ดังนี้ 

  1) ประกอบธุรกิจด้วยความซื่อสัตย์สุจริต  

2) ใช้ทักษะ ความระมัดระวังและเอาใจใส่อย่างเพียงพอ  

3) ใช้ความระมัดระวังในการด าเนินการอย่างเพียงพอและควบคุมการด าเนินธุรกิจ
ให้มีประสิทธิภาพ โดยจัดให้มีระบบการบริหารความเสี่ยงที่เหมาะสม  

4) ด ารงเงินกองทุนให้เพียงพอ  

5) ปฏิบัติตามหลักเกณฑ์มาตรฐานของตลาด  

6) ให้ความส าคัญเรื่องผลประโยชน์ของผู้ลงทุนและปฏิบัติต่อผู้ลงทุนอย่างเป็นธรรม  

7) ให้ความส าคัญในการให้ข้อมูลแก่ผู้ลงทุน โดยต้องกระท าด้วยความชัดเจน เป็น
ธรรมและไม่ก่อให้เกิดความเข้าใจผิด  

8) ขจัดเรื่องผลประโยชน์ขัดแย้งระหว่างผู้ให้ค าปรึกษาในการลงทุนกับผู้ลงทุน และ
ระหว่างผู้ลงทุนด้วยกันเอง  

9) ใช้ความระมัดระวังอย่างเพียงพอในการให้ค าแนะน าแก่ผู้ลงทุน  

10) รักษาทรัพย์สินของผู้ลงทุนที่อยู่ในความดูแลของผู้ให้ค าปรึกษาในการลงทุน  

11) ให้ความร่วมมือและเปิดเผยข้อมูลต่อ FCA  

  นอกจาก FCA สามารถออกหลักเกณฑ์เพ่ือให้ผู้ประกอบธุรกิจปฏิบัติตามแล้ว FCA 
จะต้องก าหนดแนวทางเพ่ือพิจารณาว่าผู้ประกอบการได้ปฏิบัติตามแล้วหรือไม่146 ซึ่ง FCA ได้ก าหนด
แนวทางดังกล่าวไว้ใน Conduct of Business Sourcebook147 ดังนี้ 

                                           
(3) The Authority may, on the application of the proprietor of any such publication or service as is mentioned in 
paragraph (1) or (2), certify that it is of the nature described in that paragraph, and may revoke any such 
certificate if it considers that it is no longer justified. 
(4) A certificate given under paragraph (3) and not revoked is conclusive evidence of the matters certified. 
146 Section 64 (2) The Financial Services and Market Act 2000 
(2) If the Authority issues a statement of principle under subsection (1), it must also issue a code of practice for 
the purpose of helping to determine whether or not a person’s conduct complies with the statement of principle 
147 Financial Conduct Authority. FCA Handbook. [Online]. Available from : www.fca.org.uk [2017, April 2] 

http://www.fca.org.uk/
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  1. การปฏิบัติหน้าที่จะต้องกระท าโดยซื่อสัตย์สุจริต เป็นธรรม และเป็นมืออาชีพ 
และการปฏิบัติหน้าที่ต้องค านึงถึงประโยชน์ของผู้ลงทุนเป็นส าคัญ (ข้อ 2.1)  

  2. การเปิดเผยข้อมูล ผู้ให้ค าปรึกษาในการลงทุนต้องเปิดเผยข้อมูลที่เกี่ยวข้องกับ
ผู้ให้ค าปรึกษาในการลงทุนและขอบเขตการให้บริการ แนะน าแนวทางการลงทุนที่เหมาะสมกับ 
ผู้ลงทุนโดยต้องแจ้งให้ผู้ลงทุนทราบถึงความเสี่ยงที่อาจเกิดขึ้นได้จากการลงทุน สถานที่ท าการของ
ผู้ให้ค าปรึกษาในการลงทุน ค่าใช้จ่ายและค่าธรรมเนียมอ่ืน ๆ ที่เกี่ยวข้อง ทั้งนี้ เพ่ือผู้ลงทุนจะได้
สามารถตัดสินใจลงทุนได้ตามข้อมูลที่ได้รับ (ข้อ 2.2)  

  3. ผู้ให้ค าปรึกษาในการลงทุนจะต้องแน่ใจว่าการสื่อสารต่าง ๆ ระหว่างผู้ให้ค าปรึกษา
ในการลงทุนกับผู้ลงทุนนั้นเป็นธรรม ชัดเจน และไม่ท าให้เข้าใจผิด (ข้อ 4.2)  

  4. การให้ค าปรึกษาจะต้องค านึงถึงความเหมาะสมของผู้ลงทุนโดยจะต้องแนะน า
ผลิตภัณฑ์การลงทุนที่เหมาะสมกับสถานะและความสามารถในการรับความเสี่ยงของผู้ลงทุนด้วย  
ซึ่งต้องพิจารณาถึงข้อมูลส่วนตัว ความรู้และประสบการณ์เกี่ยวกับการลงทุน สถานะทางการเงิน และ
วัตถุประสงค์ของการลงทุนของผู้ลงทุน และปรับปรุงข้อมูลของผู้ลงทุนให้เป็นปัจจุบัน ตามหลักรู้จัก  
ผู้ลงทุน (Know you client) และหากว่าข้อมูลที่ได้รับจากผู้ลงทุนนั้น ไม่เพียงพอ หรือไม่เป็นปัจจุบัน 
หรือไม่ถูกต้อง ผู้ให้ค าปรึกษาในการลงทุนไม่ควรที่จะให้ค าแนะน าใด ๆ แก่ผู้ลงทุน รวมถึงการท า
ธุรกรรมแทนผู้ลงทุน ทั้งนี้ รวมถึงกรณีที่โดยสภาพของการลงทุนที่ต้องมีการท าธุรกรรมบ่อยครั้งซึ่ง
การท าธุรกรรมแต่ละครั้งมีค่าใช้จ่าย ผู้ลงทุนจะต้องเห็นด้วยกับการลงทุนที่ต้องมีการท าธุรกรรมบ่อย
นั้น (ข้อ 9.2) 

  5. ผู้ให้ค าปรึกษาในการลงทุนอาจจะต้องเพ่ิมความรู้ความเข้าใจเกี่ยวกับการให้
ค าปรึกษาและผลิตภัณฑ์การลงทุนแก่ผู้ลงทุนให้มากขึ้น ซึ่งจะต้องพิจารณาลักษณะและความซับซ้อน
ของข้อมูลประกอบกับระดับความรู้ความเข้าใจของผู้ลงทุน (ข้อ 10.2)  

  6. หากว่าผลิตภัณฑ์การลงทุนที่ผู้ลงทุนเลือกที่จะลงทุนนั้น ไม่เหมาะสมกับผู้ลงทุน 
ผู้ให้ค าปรึกษาในการลงทุนจะต้องเตือนผู้ลงทุนถึงความเสี่ยงที่อาจเกิดขึ้นจากการลงทุน เพ่ือให้  
ผู้ลงทุนตระหนักและเข้าใจถึงความเสี่ยงที่อาจเกิดขึ้นจากการลงทุน โดยท าตามแบบมาตรฐานที่
ก าหนด และในกรณีที่ผู้ลงทุนเลือกที่จะไม่ให้ข้อมูล หรือให้ข้อมูลไม่เพียงพอกับผู้ให้ค าปรึกษาในการ
ลงทุนในการประเมินความเหมาะสมของผู้ลงทุนในการลงทุนนั้น ผู้ให้ค าปรึกษาในการลงทุนจะต้อง
แจ้งผู้ลงทุนว่าผู้ให้ค าปรึกษาในการลงทุนจะไม่สามารถประเมินได้ว่าการลงทุนในผลิตภัณฑ์การลงทุน
นั้น ๆ จะเหมาะสมกับผู้ลงทุนหรือไม่ (ข้อ 10.3)  

  7. ในการท าธุรกรรมให้กับผู้ลงทุน จะต้องท าดีที่สุดส าหรับผู้ลงทุน (Best execution) 
(ข้อ 11.2)  



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

86 

  หน้าที่ของผู้ให้ค าปรึกษาในการลงทุน มี 3 หลัก คือ รู้จักผู้ลงทุน (Know your 
client) ให้ค าแนะน าที่เหมาะสม (Suitable recommendation) และให้ผู้ลงทุนเข้าใจความเสี่ยง 
(Risk understanding) เพราะการที่ผู้ให้ค าปรึกษาในการลงทุนรู้จักและเข้าใจรายละเอียดส่วนตัวของ
ผู้ลงทุนดีแล้ว ก็จะน ามาสู่การให้ค าปรึกษาที่ดีและเหมาะสมกับผู้ลงทุนต่อไป148 

 เมื่อผู้ให้ค าปรึกษาในการลงทุนนั้น ไม่ได้ปฏิบัติหน้าที่ตาม The Financial Services 
and Markets Act 2000 อันส่งผลให้ผู้ลงทุนได้รับความเสียหาย เช่น การฝ่าฝืนหน้าที่ที่กฎหมาย
บัญญัติห้าม หรือการฝ่าฝืน Conduct of Business Sourcebook เป็นต้น การที่ผู้ลงทุนจะได้รับ
ความคุ้มครองตามกฎหมายที่จะสามารถเรียกร้องให้ผู้ให้ค าปรึกษาในการลงทุนรับผิดได้149 จะต้องเข้า
หลักเกณฑ์ 5 ประการ ได้แก่ ผลประโยชน์ของผู้ลงทุนได้รับผลกระทบ กฎหมายได้ระบุหน้าที่ของผู้ให้
ค าปรึกษาในการลงทุนไว้อย่างชัดเจน ผู้ให้ค าปรึกษาในการลงทุนฝ่าฝืนหน้าที่ตามกฎหมาย ผู้ลงทุน
ได้รับความเสียหาย ซึ่งส่วนใหญ่แล้วความเสียหายที่ผู้ลงทุนได้รับนั้นจะเป็นความเสียหายทาง
เศรษฐกิจโดยแท้ (Pure Economic Loss)150 และ ผู้ลงทุนต้องแสดงให้เห็นว่าการฝ่าฝืนหน้าที่ของ
ผู้ให้ค าปรึกษาในการลงทุนนั้นก่อให้เกิดความเสียหายแก่ผู้ลงทุน ตามหลักเรื่องความสัมพันธ์ระหว่าง
การกระท ากับผล151  

                                           
148 Gerard McMeel & John Virgo. Financial Advice and financial products law and liability, (Oxford : Oxford, 
2001), p.349 
149 Section 150 The Financial Services and Market Act 2000 
Actions for damages 
(1) A contravention by an authorised person of a rule is actionable at the suit of a private person who suffers loss 
as a result of the contravention, subject to the defences and other incidents applying to actions for breach of 
statutory duty.  
(2) If rules so provide, subsection (1) does not apply to contravention of a specified provision of those rules.  
(3) In prescribed cases, a contravention of a rule which would be actionable at the suit of a private person is 
actionable at the suit of a person who is not a private person, subject to the defences and other incidents 
applying to actions for breach of statutory duty.  
(4) In subsections (1) and (3) “rule” does not include—  
 (a) listing rules; or  
 (b) a rule requiring an authorised person to have or maintain financial resources.  
(5) “Private person” has such meaning as may be prescribed. 
150 Economic Loss เป็นความเสียหายทางเศรษฐกิจ ท่ีไมใ่ช่ความเสียหายในร่างกาย อนามยั สิทธิ เสรีภาพ เช่น ความ
เสียหายจากการขาดก าไร เป็นต้น  
151 Gerard McMeel & John Virgo. Financial Advice and financial products law and liability, (Oxford : Oxford, 
2001), p.188-189 
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 แต่อย่างไรก็ตาม การให้ค าปรึกษาการลงทุนของผู้ให้ค าปรึกษาในการลงทุนที่ส่งผล
ให้ผู้ลงทุนได้รับความเสียหายนั้น ผู้ให้ค าปรึกษาในการลงทุนอาจมีความรับผิดทางแพ่ง อันได้แก่ 
ความรับผิดตามสัญญาหรือความรับผิดเพ่ือละเมิด  

    นอกจากนี ้การเยียวยาความเสียหายให้แก่ผู้ลงทุนที่ได้รับความเดือดร้อนจากการฝ่า
ฝืนบทบัญญัติของผู้ให้ค าปรึกษาในการลงทุนนั้น ค่าสินไหมทดแทนที่ผู้ลงทุนจะได้รับอาจเป็นไปตามที่
ทั้งสองฝ่ายตกลงกันหรือศาลอาจเป็นผู้ก าหนดให้ก็ได้152 และหากผู้ให้ค าปรึกษาในการลงทุนให้
ค าปรึกษาโดยประมาท ผู้ลงทุนสามารถเรียกค่าใช้จ่ายในการรับค าปรึกษาคืนและค่าใช้จ่ายใด ๆ ที่
เกิดขึ้นจากการให้ค าปรึกษาที่ไม่ดีได้ และ Section 150  The Financial Services and Market 
Act 2000 ครอบคลุมถึงความเสียหายทางเศรษฐกิจที่เกิดขึ้น แต่อย่างไรก็ตาม การฝ่าฝืนหน้าที่นั้น
จะต้องค านึงถึงหลักเรื่องความสัมพันธ์ระหว่ างการกระท ากับผล ความเสียหายที่ห่างไกล 
(Remoteness of damage) อายุความของละเมิด และหลักเรื่องความยินยอม ซึ่งขอบเขตของการ
คุ้มครองผู้ลงทุนนั้นศาลจะเป็นผู้ก าหนด ซึ่งอาจจะเป็นตามสัญญาโดยอาศัยฐานจากหลักสัญญาผูกพัน
คู่สัญญา (Doctrine of privity of contract) หรือตามละเมิด ซึ่งอาศัยหลักคาดเห็นได้ (Doctrine of 
foreseeability) ในเรื่องประมาทเลินเล่อ153 ซึ่งจะได้กล่าวถึงในหัวข้อต่อไป 

  4.1.2 ความรับผิดตามสัญญา 

   กฎหมายสัญญาของอังกฤษนั้นไม่ได้มีการบัญญัติไว้เป็นลายลักษณ์อักษร 
แต่เป็นหลักที่เกิดขึ้นจากคอมมอนลอว์ ที่น าค าพิพากษาของศาลมาเป็นบ่อเกิดของกฎหมาย  
ซึ่งองค์ประกอบของการเกิดขึ้นของสัญญาในกฎหมายอังกฤษนั้น เกิดได้จากการท าค าเสนอค าสนอง
ต้องตรงกัน โดยมีเจตนาที่จะผูกนิติสัมพันธ์ และจะต้องมีค่าตอบแทนจากการท าสัญญา ซึ่งสัญญานั้น
จะต้องมีผลสมบูรณ์ และเจตนาในการท าสัญญานั้นจะต้องไม่บกพร่อง เช่น การท าสัญญานั้นไม่ได้เกิด
จากการแถลงข้อความอันเป็นเท็จ การข่มขู่ หรือการส าคัญผิด เป็นต้น   

   ความสัมพันธ์ระหว่างผู้ให้ค าปรึกษาในการลงทุนในอังกฤษกับผู้ลงทุนนั้น 
เป็นความสัมพันธ์ที่เกิดขึ้นตามสัญญา ที่เกิดจากการที่คู่สัญญาทั้งสองฝ่ายมีค าเสนอและค าสนองต้อง
ตรงกัน กล่าวคือ ผู้ลงทุนตกลงกับผู้ให้ค าปรึกษาในการลงทุนที่จะให้ผู้ให้ค าปรึกษาในการลงทุนให้
ค าปรึกษาการลงทุนนั้นแก่ผู้ลงทุน โดยผู้ลงทุนตกลงที่จะจ่ายค่าตอบแทนให้แก่ผู้ให้ค าปรึกษาในการ
ลงทุน เพ่ือตอบแทนการที่ผู้ให้ค าปรึกษาในการลงทุนให้ค าปรึกษานั้น โดยผู้ให้ค าปรึกษาในการลงทุน
จึงมีหน้าที่ที่จะต้องปฏิบัติตามสัญญาโดยตรงกับผู้ลงทุน ผู้ให้ค าปรึกษาในการลงทุนจึงอาจมีความรับ
ผิดต่อผู้ลงทุน หากว่าผู้ให้ค าปรึกษาในการลงทุนฝ่าฝืนหน้าที่ตามสัญญา  

                                           
152 Ibid., p.414 
153 Ibid., p.200 
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   ความรับผิดตามสัญญาของผู้ให้ค าปรึกษาในการลงทุนและผู้ลงทุนนั้นเกิด
จากการฝ่าฝืนหน้าที่ที่ระบุไว้ในสัญญา โดยหน้าที่ตามสัญญาแบ่งออกเป็น 2 ประเภท ได้แก่ หน้าที่
โดยชัดแจ้งและหน้าที่โดยปริยาย 

   ความรับผิดตามหน้าที่โดยชัดแจ้งนั้น เป็นการที่ผู้ให้ค าปรึกษาในการลงทุน
และผู้ลงทุนนั้นท าสัญญาและได้ก าหนดหน้าที่ของคู่สัญญาไว้ชัดแจ้งตามเงื่อนไขที่ระบุไว้ในสัญญา  
ซึ่งผู้ให้ค าปรึกษาในการลงทุนมีหน้าที่ที่จะต้องให้ค าปรึกษาการลงทุนแก่ผู้ลงทุน ซึ่งหน้าที่ของผู้ให้
ค าปรึกษาในการลงทุนอาจจะสิ้นสุดลงเมื่อระยะเวลาของสัญญาสิ้นสุดลง หรือการบอกเลิกสัญญา 
หรือเหตุอ่ืน ๆ ซึ่งหากผู้ให้ค าปรึกษาในการลงทุนฝ่าฝืนหน้าที่ที่ตกลงกันไว้ตามสัญญา ผู้ลงทุนอาจให้
ผู้ให้ค าปรึกษาในการลงทุนชดใช้ค่าเสียหายตามสัญญา หรือบอกเลิกสัญญาก็ได้ 

   ส าหรับหน้าที่โดยปริยายนั้น แม้ว่าเงื่อนไขบางอย่างคู่สัญญาไม่ได้ระบุไว้ใน
สัญญา แต่อาจเป็นหน้าที่ตามกฎหมายที่ก าหนดให้คู่สัญญามีหน้าที่ปฏิบัติต่อกัน ไม่ว่าเป็นหน้าที่ตาม
กฎหมายบัญญัติหรือตามหลักคอมมอนลอว์154 เช่น การมีหน้าที่ของบุคคลที่ได้รับความไว้วางใจ 
(Fiduciary Duty) ระหว่างผู้ให้ค าปรึกษาในการลงทุนและผู้ลงทุน เนื่องจากผู้ลงทุนได้ให้ความ
ไว้วางใจกับผู้ให้ค าปรึกษาในการลงทุนที่จะท าหน้าที่ให้ค าปรึกษาการลงทุนแก่ตน ซึ่งแม้ว่าในสัญญา
ให้บริการของผู้ให้ค าปรึกษาในการลงทุนนั้นจะไม่ได้ระบุเรื่องหน้าที่ของบุคคลที่ได้รับความไว้วางใจ
เอาไว้โดยเฉพาะ แต่ผู้ให้ค าปรึกษาในการลงทุนยังคงมีหน้าที่ของการเป็นบุคคลที่ได้รับความไว้วางใจ
ต่อผู้ลงทุนต่อไป หรือการต้องท าหน้าที่ด้วยความซื่อสัตย์สุจริต รวมถึงการใช้ความระมัดระวังอย่าง
เพียงพอในการให้ค าปรึกษาการลงทนุ 

   4.1.2.1 หน้าที่ของบุคคลที่ได้รับความไว้วางใจ (Fiduciary Duty)  

  เมื่อผู้ให้ค าปรึกษาในการลงทุนและผู้ลงทุนมีความสัมพันธ์กันตามสัญญา  
ผู้ลงทุนซึ่งเป็นคู่สัญญาได้ให้ความไว้วางใจ (Fiduciary Duty) กับผู้ให้ค าปรึกษาในการลงทุนในการให้
ค าปรึกษาการลงทุน ซึ่งการไว้เนื้อเชื่อใจดังกล่าวเกิดจากการที่ผู้ให้ค าปรึกษาในการลงทุนเป็นผู้มี
ความรู้ความสามารถความเชี่ยวชาญ โดยหน้าที่ของบุคคลที่ได้รับความไว้วางใจ หมายถึง บุคคลซึ่งมี
หน้าที่ซื่อสัตย์สุจริต ความไว้เนื้อเชื่อใจ การเปิดเผยตรงไปตรงมาต่อบุคคลอีกคนหนึ่ง และต้องใช้
มาตรฐานความระมัดระวังอย่างสูงในการจัดการเงินหรือทรัพย์สินของอีกบุคคลหนึ่ง ดังนั้น 
ความสัมพันธ์ของผู้ที่ได้รับความไว้วางใจ เป็นความสัมพันธ์ที่บุคคลหนึ่งมีหน้าที่ที่จะต้องกระท าเพ่ือ
ประโยชน์ของอีกบุคคลหนึ่งภายในขอบเขตความสัมพันธ์ โดยจะต้องใช้ความระมัดระวังอย่างมาก  
ซึ่งความสัมพันธ์ของบุคคลที่ได้รับความไว้วางใจนั้น อาจเกิดข้ึนได้จาก 4 ลักษณะความสัมพันธ์ ได้แก่ 
(1) บุคคลหนึ่งให้ความไว้วางใจเพราะเชื่อถือในตัวบุคคลอีกคนหนึ่ง ซึ่งบุคคลนั้นมีอ านาจเหนือหรือมี
อิทธิพลต่อบุคคลฝ่ายแรก (2) บุคคลหนึ่งสามารถควบคุมหรือมีความรับผิดชอบมากกว่าอีกบุคคลหนึ่ง 

                                           
154 Pauline Sadler, "Liability for Negligent Misrepresentation in the Finance Industry," The Finance Industry Vol.11 
(2009): 18. 
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(3) บุคคลหนึ่งมีหน้าที่ที่จะต้องกระท าเพ่ือหรือให้ค าแนะน าแก่บุคคลอีกคนหนึ่งภายในขอบเขต
ความสัมพันธ์ (4) บุคคลมีความสัมพันธ์กันโดยเฉพาะซึ่งธรรมเนียมปฏิบัติเกี่ยวข้องกับหน้าที่ของ
บุคคลที่ได้รับความไว้วางใจ155 

  ความสัมพันธ์ระหว่างผู้ให้ค าปรึกษาในการลงทุนกับผู้ลงทุนนั้น เป็นเรื่องที่
ผู้ให้ค าปรึกษาในการลงทุนต้องให้ค าแนะน าแก่ผู้ลงทุน และผู้ลงทุนนั้นให้ความเชื่อถือและความ
ไว้วางใจผู้ให้ค าปรึกษาในการลงทุน คอมมอนลอว์ก าหนดหน้าที่ของบุคคลที่ได้รับความไว้วางใจ  
ในกรณีที่คู่สัญญามีอ านาจต่อรองแตกต่างกัน156 โดยคู่สัญญาจะต้องปฏิบัติหน้าที่ต่อกันด้วยความ
ซื่อสัตย์สุจริตเพ่ือประโยชน์ของอีกฝ่ายหนึ่ง157 ปัญหาที่อาจเกิดขึ้นได้จากการได้รับความไว้วางใจซึ่ง
เป็นการผิดสัญญานั้น เช่น การไม่เปิดเผยข้อมูล (Non-Disclosure) หรือการชักจูงโดยมิชอบ (Undue 
Influence) โดยลักษณะของการฝ่าฝืนหน้าที่ตามสัญญาอันส่งผลให้ผู้ให้ค าปรึกษาในการลงทุนอาจ
ต้องมีความรับผิดตามสัญญานั้น มีดังนี้ 

  1) การไม่เปิดเผยข้อมูลแก่ผู้ลงทุน (Non-Disclosure) 

  2) การท าให้ผู้ลงทุนเข้าใจผิด (Misleading) 

  3) การแนะน าให้ผู้ลงทุนท าธุรกรรมบ่อยครั้ง (Churning)   

  ระหว่างผู้ลงทุนกับผู้ให้ค าปรึกษาในการลงทุน เนื่องจากผู้ลงทุนไว้เนื้อเชื่อ
ใจและม่ันใจตัวของผู้ให้ค าปรึกษาในการลงทุน ท าให้บางครั้งผู้ให้ค าปรึกษาในการลงทุนมีอิทธิพลทาง
ความคิดต่อผู้ลงทุน และชักจูงผู้ลงทุนเข้าท าธุรกรรมต่าง ๆ ซึ่งการเยียวยาการท าธุรกรรมที่เกิดจาก
การชักจูงโดยมิชอบนั้น จะเป็นการเพิกถอนธุรกรรม แทนการชดใช้ค่าเสียหาย เช่น 

  คดี Investor Compensation Scheme Ltd v West Bromwich Building 
Society ที่ผู้ร้องมีความรู้ความเข้าใจในธุรกรรมง่าย ๆ เช่น การยืมเงินและการจ่ายดอกเบี้ย แต่ไม่ได้มี
ความรู้ความเชี่ยวชาญถึงกับประเมินความเสี่ยงในธุรกรรมที่ผู้ให้ค าปรึกษาในการลงทุนเสนอ โดย  
ผู้ร้องได้เชื่อและมั่นใจในตัวผู้ให้ค าปรึกษาในการลงทุน ซึ่งเพียงพอที่จะถือว่าเป็นการชักจูงโดยมิชอบ 
เพราะอาศัยความเชื่อใจและมั่นใจในอีกฝ่ายหนึ่งที่จะปกป้องประโยชน์ของตน ซึ่งผู้ให้ค าปรึกษาใน
การลงทุนทราบถึงสถานะของผู้ลงทุนและสถานการณ์เศรษฐกิจในขณะผู้ลงทุนเข้าท าธุรกรรม ซึ่งผู้ให้

                                           
155 (1) when one person places trust in the faithful integrity of another, who as a result gains superiority or 
influence over the first, 
     (2) when one person assumes control and responsibility over another, 
     (3) when one person has a duty to act for or give advice to another on matter falling within the scope of the 
relationship, or 
     (4) when there is a specific relationship that has traditionally been recognized as involving fiduciary duties. 
156 Burdett v. Miller (1992) 
157 Brown v. Wells Fargo Bank (2008)   
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ค าปรึกษาในการลงทุน ต้องทราบอยู่แล้วว่า Home Income Plan158 ที่ตนเสนอให้ผู้ลงทุนไปนั้นจะ
ตกไปอย่างรวดเร็ว159  โดยหน้าที่ของบุคคลที่ได้รับความไว้วางใจ รวมถึงการท าหน้าที่ใช้ความ
ระมัดระวังและหน้าที่ซื่อสัตย์สุจริตด้วย ซึ่งเป็นเรื่องของการท าเพ่ือประโยชน์ของผู้ลงทุน (Best 
interest) แต่ถ้าหากว่าผู้ให้ค าปรึกษาในการลงทุนนั้นท าเพ่ือประโยชน์ของตนเองมากกว่าผู้ลงทุน เช่น 
การท าธุรกรรมเพ่ือให้ตนได้รับเงินหรือประโยชน์เพ่ิมมากขึ้น หรือการให้ผู้ลงทุนลงทุนในผลิตภัณฑ์
การลงทุนที่มีความเสี่ยงมากเพ่ือที่ตนจะได้รับค่าคอมมิชชั่นเพ่ิมขึ้น หรือการเลือกให้ข้อมูลเฉพาะด้าน
ดีแก่ผู้ลงทุน หรือการให้ผู้ลงทุนท าธุรกรรมบ่อยครั้งเพ่ือที่ตนจะได้รับค่าคอมมิชชั่นบ่อยครั้งมากขึ้น 
การกระท าลักษณะนี้ถือเป็นการฝ่าฝืนหน้าที่ของบุคคลที่ได้รับความไว้วางใจ 

  4.1.2.1.1 หน้าที่ซื่อสัตย์สุจริต (Duty of Loyalty) หน้าที่ซื่อสัตย์สุจริตนั้น 
แบ่งออกได้เป็น 4 ประเภท160 ได้แก่  

  1) การไม่มีผลประโยชน์ขัดแย้ง (No conflict) ได้แก่ การไม่ปฏิบัติตนอยู่ใน
สถานะท่ีจะมีผลประโยชน์ขัดแย้งกับตัวการ  

  2) การไม่มีมุ่งหวังผลก าไร (No profit) ได้แก่ การไม่ได้ผลก าไรจาก
ค่าใช้จ่ายของตัวการ คือการที่หน้าที่ที่จะต้องหลีกเลี่ยงผลประโยชน์ลับ แม้ว่าตัวแทนและตัวการไม่ได้
มีผลประโยชน์ขัดแย้งกัน161 รวมถึงแม้ว่าตัวการจะไม่ได้เสียประโยชน์ก็ตาม162 เช่น ค่าคอมมิชชั่นลับ 
(Secret commission) เพราะหน้าที่ของบุคคลที่ได้รับความไว้วางใจจะต้องมีความซื่อสัตย์สุจริต 
ไม่ให้ประโยชน์ของตนขัดแย้งกับผู้ลงทุน โดยผู้ให้ค าปรึกษาในการลงทุนจะต้องเปิดเผยข้อมูลทั้งหมด 
ซึ่งหากว่าไม่เปิดเผย ผู้ลงทุนอาจเพิกถอนธุรกรรมนั้นได้ แต่หากว่าไม่สามารถเพิกถอนธุรกรรมนั้นได้
แล้ว ผู้ให้ค าปรึกษาในการลงทุนจะต้องรับผิดเท่าประโยชน์ที่ตนได้รับจากการเกิดธุรกรรมนั้น163  

3) การไม่แบ่งแยกความซื่อสัตย์ (Undivided loyalty) ได้แก่ การไม่ท าให้
ตัวการเสียประโยชน์เพราะตนมีหน้าที่ต่อตัวการอีกคนหนึ่ง และ  

  4) การรักษาความลับ (Duty of confidentiality) ได้แก่ การไม่น าความลับ
ของตัวการมาแสวงหาผลประโยชน์ให้แก่ตนเองหรือผู้ อ่ืน ซึ่ง Lord Justice Millet ในคดี Bristol 
and West Building Society v Mothew [1998] เห็นว่า ตัวแทนจะต้องปฏิบัติหน้าที่ด้วยความ
                                           
158 Home Income Plan means equity is released through a lifetime mortgage or a home reversion plan and is 
automatically invested into an annuity that is built into the plan, to generate an income for life. A cash lump sum 
may be available in addition to an income, but the amount may be restricted. 
159 Gerard McMeel & John Virgo. Financial Advice and financial products law and liability, (Oxford : Oxford, 
2001), Page 288 
160 Fiduciary Duties and Regulatory Rules (1992) Law Commission Consultation Paper No 124 para 2.4.9 
161 Boardman v Phipps [1966] 3 All ER 721 
162 Regal (Hastings) Ltd v Gulliver [1967] 2 AC 134 
163 Gerard McMeel & John Virgo. Financial Advice and financial products law and liability, (Oxford : Oxford, 
2001), p.292 
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ซื่อสัตย์สุจริต จะต้องไม่ได้ผลก าไรจากการที่ตัวการไว้ใจ จะต้องไม่ปฏิบัติตนให้อยู่ในสถานะที่จะมี
ผลประโยชน์ขัดแย้งกับตัวการ และจะต้องไม่ท าการใด ๆ เพื่อประโยชน์ของจนเองหรือผู้อ่ืน เว้นแต่ว่า
จะได้รับความยินยอมจากตัวการ 

  ในการเป็นผู้ให้ค าปรึกษาในการลงทุน ศาลเห็นว่าเป็นเรื่องหน้าที่ของบุคคล
ที่ได้รับความไว้วางใจ (Fiduciary Obligation) เพราะเป็นเรื่องที่ผู้ให้ค าปรึกษาในการลงทุนจะต้อง
เข้ามาเกี่ยวข้องกับทรัพย์สินของผู้ลงทุน ซึ่งหน้าที่ของบุคคลที่ได้รับไว้วางใจนั้น มีทั้งหน้าที่ใช้ความ
ระมัดระวังและทักษะอย่างเพียงพอ (Duty of care and skill) และหน้าที่ซื่อสัตย์สุจริต (Duty of 
loyalty) ซึ่งเป็นหน้าที่ที่ใช้ความไว้วางใจอย่างแท้จริง เพราะความสัมพันธ์นั้นเกิดจากความเชื่อใจและ
ไว้วางใจต่อกัน ซึ่งจะต้องเปิดเผยข้อเท็จจริงต่อกัน แต่หน้าที่ตามสัญญาทั่วไปแล้ว ไม่ได้มีหน้าที่ 
ที่จะต้องเปิดเผยข้อเท็จจริงและเมื่อธุรกรรมที่ผู้ลงทุนเลือกท านั้นมีความเสี่ยง แต่ผู้ให้ค าปรึกษาในการ
ลงทุนไม่เตือนถึงความเสี่ยงในการเข้าท าธุรกรรมนั้น ผู้ลงทุนท าได้เพียงได้รับชดใช้ความเสียหาย 
(Equity Compensation) แต่ไม่สามารถเพิกถอนธุรกรรมที่ท าไปแล้วได้164 

  นอกจากนี้ Lord Devlin ได้กล่าวไว้ว่า ในกรณีที่ผู้ให้ค าปรึกษาในการลงทุน
กับผู้ลงทุนมีความสัมพันธ์พิเศษต่อกัน ไม่ว่าเกิดจากความสัมพันธ์ตามสัญญาหรือการมีหน้าที่ได้รับ
ความไว้วางใจ ( fiduciary duty)  และ Lord Shaw ในคดี  Nocton v Lord Ashburton ได้ ให้
ความเห็นว่ารวมถึงความสัมพันธ์ใด ๆ ที่เทียบเท่ากับสัญญา ก็สามารถท าให้เกิดหน้าที่ใช้ความ
ระมัดระวังได้เช่นกัน165  

  อย่างไรก็ตาม หากว่าการกระท าของผู้ให้ค าปรึกษาในการลงทุนที่ท าให้ 
ผู้ลงทุนได้รับความเสียหายนั้น อาจไม่ได้ เกิดจากการกระท าผิดหน้าที่ตามสัญญาระหว่างผู้ให้
ค าปรึกษาในการลงทุนกับผู้ลงทุนเนื่องจากในสัญญาไม่ว่าจะโดยชัดแจ้งหรือโดยปริยายไม่ได้มีการ
ก าหนดหน้าที่เกี่ยวกับการใช้ความระมัดระวังในการปฏิบัติหน้าที่ของผู้ให้ค าปรึกษาในการลงทุนไว้ 
ผู้ให้ค าปรึกษาในการลงทุนจึงอาจมคีวามรับผิดตามละเมิดก็ได้ ซึ่งจะกล่าวถึงในหัวข้อต่อไป  

  4.1.3 ความรับผิดเพ่ือละเมิด 

   ในความสัมพันธ์ระหว่างผู้ให้ค าปรึกษาในการลงทุนและผู้ลงทุน นอกจาก
ความรับผิดตามสัญญาแล้ว อาจมีความรับผิดเพ่ือละเมิดด้วย เนื่องจากการให้ค าปรึกษาการลงทุนของ
ผู้ให้ค าปรึกษาในการลงทุนเป็นวิชาชีพที่จะต้องใช้ความรู้ ความสามารถ และความเชี่ยวชาญในการให้
ค าปรึกษาการลงทุนตามมาตรฐานวิชาชีพของตน ซึ่งการให้ค าปรึกษาการลงทุนแก่ผู้ลงทุนนั้นจะต้อง
ใช้ความระมัดระวังเช่นเดียวกับบุคคลที่ประกอบวิชาชีพเดียวกัน ซึ่งหากผู้ให้ค าปรึกษาในการลงทุนให้
ค าปรึกษาการลงทุนโดยไม่ใช้ความระมัดระวังท าให้ผู้ลงทุนได้รับความเสียหายนั้น อาจส่งผลให้ผู้ให้
ค าปรึกษาในการลงทุนต้องรับผิดเพ่ือละเมิดด้วย  

                                           
164 Ibid., P.279-282 
165 Ibid., p.256-257 
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   อย่างไรก็ตาม ข้อพิพาทที่เกิดขึ้นระหว่างผู้ให้ค าปรึกษาในการลงทุนและ 
ผู้ลงทุนนั้นมักจะเกิดจากการให้ค าปรึกษาการลงทุนโดยประมาทเลินเล่อ ซึ่งการให้ค าปรึกษาการ
ลงทุนโดยผู้ให้ค าปรึกษาในการลงทุนซึ่งเป็นผู้มีวิชาชีพนั้น ผู้ให้ค าปรึกษาในการลงทุนจึงอาจมีความ
รับผิดส าหรับผู้ประกอบวิชาชีพ เนื่องจากผู้ให้ค าปรึกษาในการลงทุนจะต้องใช้ความระมัดร ะวัง
เช่นเดียวกับบุคคลที่ประกอบวิชาชีพเดียวกัน ซึ่งเป็นการใช้ความระมัดระวังมากกกว่าปกติ   

   เนื่องจากผู้ให้ค าปรึกษาในการลงทุนมีหน้าที่ให้ค าแนะน าแก่ผู้ลงทุน
เกี่ยวกับการลงทุนในหลักทรัพย์ โดยจะต้องอาศัยข้อมูลเกี่ยวกับผู้ลงทุน เช่น อายุ อาชีพ สถานะทาง
การเงิน วัตถุประสงค์ของการลงทุน ความรู้เกี่ยวกับการลงทุน ความสามารถในการรับความเสี่ยงใน
การลงทุนของผู้ลงทุน เป็นต้น ดังนั้น ลักษณะการกระท าของผู้ให้ค าปรึกษาในการลงทุนที่เป็นการ
กระท าละเมิด ได้แก่ การให้ค าปรึกษาโดยผิดพลาด (Negligent Misstatement) ดังนั้น ผู้ให้
ค าปรึกษาในการลงทุนอาจให้ค าปรึกษาการลงทุนที่ผิดพลาด ซึ่งอาจเกิดจากการที่ผู้ให้ค าปรึกษาใน
การลงทุนไม่ได้สอบถามข้อมูลส่วนบุคคลของผู้ให้ค าปรึกษาในการลงทุน เช่น สถานะทางการเงิน 
ความรู้เกี่ยวกับการลงทุน หรือไม่ได้ให้ผู้ลงทุนท าแบบสอบถามประเมินความสามารถในการรับความ
เสี่ยงที่อาจเกิดขึ้นจากการลงทุนนั้น ท าให้ผู้ลงทุนต้องลงทุนในผลิตภัณฑ์การลงทุนที่มีความเสี่ยงมาก
เกินกว่าระดับความเสี่ยงที่เหมาะสมกับผู้ลงทุน166  

   การพิจารณาความรับผิดเพ่ือละเมิดของผู้ให้ค าปรึกษาในการลงทุน  

   การที่ผู้ให้ค าปรึกษาในการลงทุนให้ค าปรึกษาการลงทุนอันส่งผลให้ผู้ลงทุน
ได้รับความเสียหายนั้น อาจเกิดจากการที่ผู้ให้ค าปรึกษาในการลงทุนไม่ได้ใช้ความระมัดระวังในการ
ปฏิบัติหน้าที่ให้เป็นไปตามมาตรฐานทางวิชาชีพ ซึ่งอาจเป็นความรับผิดเพ่ือละเมิด โดยการพิจารณา
ว่าการกระท าของผู้ให้ค าปรึกษาในการลงทุนเป็นละเมิดหรือไม่นั้น มี 4 องค์ประกอบ ได้แก่ 

   1) มีหน้าที่ที่จะต้องใช้ความระมัดระวัง (Duty of Care) 

   ผู้ให้ค าปรึกษาในการลงทุนเมื่อมีหน้าที่ที่จะต้องให้ค าปรึกษาการลงทุนแก่ 
ผู้ลงทุนโดยอาศัยฐานของสัญญาแล้วนั้น ผู้ให้ค าปรึกษาในการลงทุนมีหน้าที่ที่จะต้องใช้ความ
ระมัดระวังในการให้ค าปรึกษาการลงทุนแก่ผู้ลงทุน ถึงแม้ว่ากฎหมายจะไม่ได้บัญญัติเป็นลายลักษณ์
อักษรถึงการใช้ความระมัดระวังในการให้ค าปรึกษาการลงทุนก็ตาม แต่ผู้ให้ค าปรึกษาในการลงทุนนั้น
มีความสัมพันธ์พิเศษกับผู้ลงทุน เนื่องจากผู้ลงทุนได้ให้ความไว้วางใจผู้ให้ค าปรึกษาในการลงทุนในการ
ให้ค าแนะน าแก่ตน ผู้ให้ค าปรึกษาในการลงทุนจึงมีหน้าที่ที่จะต้องใช้ความระมัดระวังในการให้
ค าปรึกษาการลงทุนแก่ผู้ลงทุน และจะต้องใช้ความระมัดระวังเพ่ือหลีกเลี่ย งความเสียหายที่อาจ
เกิดข้ึนได้นั้นในการให้ค าปรึกษาการลงทุนแก่ผู้ลงทุนด้วย167 ซึ่งหน้าที่ใช้ความระมัดระวังนั้น เห็นได้ว่า

                                           
166 Worthing and another v Lloyds Bank plc [2015] EWHC 2836 (QB) 
167 David Anderson v Openwork Ltd [2015] EW Misc B14 (18 June 2015) 
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ต้องเกิดจากการมีความสัมพันธ์ใกล้ชิดระหว่างกัน ซึ่งผู้พิพากษา Lord Atkin168 ได้กล่าวไว้ว่า “บุคคล
จะต้องใช้ความระมัดระวังในการหลีกเลี่ยงที่จะกระท าหรือละเว้นการกระท าอันคาดเห็นได้ว่าเพ่ือน
บ้านจะได้รับความเสียหาย ซึ่งในทางกฎหมาย เพ่ือนบ้านหมายถึง บุคคลที่ใกล้ชิดและได้รับผล
โดยตรงจากการกระท าที่ผู้กระท าได้คาดเห็นได้ว่าบุคคลดังกล่าวจะได้รับผลจากการกระท านั้น” 

  การที่ผู้ให้ค าปรึกษาในการลงทุนเป็นผู้มีความรู้ ความสามารถ และความ
เชี่ยวชาญเฉพาะด้านเกี่ยวกับการลงทุนนั้น ซึ่งจ าเป็นต้องใช้ความรู้ ต้องมีการเข้ารับและผ่านการ
ฝึกอบรม ผู้ให้ค าปรึกษาในการลงทุนจะต้องมีจรรยาบรรณในการปฏิบัติหน้าที่ที่จะต้องมีความซื่อสัตย์
สุจริต และปฏิบัติหน้าที่ไม่ต่ ากว่าที่มาตรฐานก าหนดไว้ ซึ่งผู้ให้ค าปรึกษาในการลงทุนมีการรวมตัวกัน
เป็นกลุ่มอาชีพ และเป็นงานที่มีสถานภาพสูงในสังคม ซึ่งลักษณะทั้งหมดนั้น เป็นลักษณะของงานที่
เป็นวิชาชีพ169 ผู้ให้ค าปรึกษาในการลงทุนจึงไม่สามารถใช้ระดับความระมัดระวังเช่นเดียวกับบุคคล
ทั่วไปได้ แต่ผู้ให้ค าปรึกษาในการลงทุนซึ่งเป็นผู้มีวิชาชีพนั้น มีหน้าที่ที่จะต้องใช้ระดับความระมัดระวัง
ในการให้ค าปรึกษาการลงทุนแก่ผู้ลงทุนเช่นเดียวกับบุคคลที่ประกอบวิชาชีพเดียวกัน ได้แก่การให้
ค าปรึกษาการลงทุนเป็นไปตามมาตรฐานทางวิชาชีพ ซึ่งจะต้องค านึงถึงปัจจัยสภาพแวดล้อมประกอบ
กันไป เช่น  

  คด ีHedley Byrne v Heller & Partners170 ที่เป็นคดีบรรทัดฐานในความ
รับผิดทางละเมิดของบุคคลที่มีหน้าที่ในการให้ข้อมูลใด ๆ ที่จะต้องให้ข้อมูลด้วยความระมัดระวัง ซึ่ง
หากบุคคลนั้นท าหน้าที่ให้ข้อมูลโดยประมาทเลินเล่อ บุคคลนั้นจะต้องรับผิด เนื่องจากบุคคลดังกล่าว
เป็นผู้มีวิชาชีพที่มีความรู้ความเชี่ยวชาญ จึงต้องใช้ความระมัดระวังเป็นพิเศษ ซึ่งหากผู้ให้ค าปรึกษาใน
การลงทุนได้ท าถูกต้องตามมาตรฐานทางวิชาชีพแล้ว ถือว่าผู้ให้ค าปรึกษาในการลงทุนได้ใช้ความ
ระมัดระวังแล้ว171 

  คดี Caparo Indutries v Dickman172 รายงานการท าบัญชีของผู้ตรวจสอบ
บัญชีไม่ถูกต้อง ท าให้ผู้ลงทุนที่ตัดสินใจลงทุนโดยอาศัยข้อมูลจากรายงานการท าบัญชีนั้น ได้รับความ
เสียหาย ศาลตัดสินว่าผู้ตรวจสอบบัญชีไม่มีหน้าที่ที่จะต้องใช้ความระมัดระวังต่อผู้ลงทุนที่เข้ามาลงทุน
ในอนาคต แต่มีหน้าที่ใช้ความระมัดระวังต่อผู้ถือหุ้นเท่านั้น 

   การท าหน้าที่ของผู้ให้ค าปรึกษาในการลงทุนนั้น ผู้ให้ค าปรึกษาในการลงทุน
มีหน้าที่ใช้ความระมัดระวังเพ่ือที่ผู้ลงทุนจะได้รับค าปรึกษาจากผู้มีวิชาชีพที่ปฏิบัติหน้าที่ตามมาตรฐาน
วิชาชีพ ซึ่งหากผู้ลงทุนได้รับการบริการของผู้ให้ค าปรึกษาในการลงทุนต่ ากว่ามาตรฐานวิชาชีพที่

                                           
168 Donogue v Stevenson (1932) AC 562 
169 Rupert Jackson and John Powell, Jackson & Powell on Professional Negligence, 4th Ed. (London: Sweet & 
Maxwell, 1997), p.1-2. 
170 [1964] AC 465 
171 David Anderson v Openwork Ltd [2015] EW Misc B14 (18 June 2015) 
172 [1990] 2 AC 605 
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ก าหนด เช่น หลักรู้จักผู้ลงทุน (Know your client) ผู้ลงทุนอาจเรียกร้องทางละเมิด ซึ่งนอกจาก
จะต้องมีหน้าที่ที่รู้จักผู้ลงทุนและหลีกเลี่ยงการให้ค าแนะน าที่ไม่เหมาะสมแล้ว จะต้องปรากฏว่า 
ผู้ลงทุนเชื่อในค าแนะน าของผู้ให้ค าปรึกษาในการลงทุนด้วย173 และผู้ลงทุนต้องพิสูจน์ให้ได้ว่าผู้ให้
ค าปรึกษาในการลงทุนมีหน้าที่ที่จะต้องใช้ความระมัดระวังในการให้ค าปรึกษาการลงทุน แต่ผู้ให้
ค าปรึกษาในการลงทุนนั้นไม่ได้ใช้ความระมัดระวัง อันส่งผลให้ผู้ลงทุนได้รับความเสียหาย 

   ส าหรับมาตรฐานการใช้ความระมัดระวังนั้น ในการท าหน้าที่ของผู้ให้
ค าปรึกษาในการลงทุน ตามที่ได้กล่าวไปแล้วข้างต้นว่าผู้ให้ค าปรึกษาในการลงทุนเป็นผู้มีวิชาชีพ การ
ท าหน้าที่ของผู้ให้ค าปรึกษาในการลงทุนจึงต้องใช้ความระมัดระวังในการให้ค าปรึกษาเพ่ือไม่ให้
ก่อให้เกิดความเสียหายแก่ผู้ลงทุน โดยปกติแล้ว การใช้ความระมัดระวังนั้นจะต้องใช้ความระมัดระวัง
เช่นวิญญูชน คือบุคคลทั่วไปที่มีสภาวะและพฤติการณ์ใกล้เคียงกัน แต่ส าหรับผู้ให้ค าปรึกษาในการ
ลงทุนนั้น ไม่สามารถใช้ระดับความระมัดระวังเช่นวิญญูชนได้ แต่จะต้องใช้ระดับความระมัดระวังสูง
กว่าบุคคลทั่วไป โดยใช้ระดับความระมัดระวังเช่นเดียวกันกับผู้ประกอบวิชาชีพเดียวกัน ซึ่งในการเป็น
ผู้ให้ค าปรึกษาในการลงทุนนั้น ซึ่งอาจเป็นไปตามกฎหมายหรือหลักปฏิบัติวิชาชีพ เช่น กฎหมาย 
Financial Services and Market Act 2000 (FSMA 2000) หรือหลักปฏิบัติวิชาชีพ Conduct of 
Business Sourcebook (COBs) ที่ก าหนดหลักเกณฑ์ต่าง ๆ โดยหน่วยงาน Financial Conduct 
Authority (FCA) เกี่ยวกับการให้ค าปรึกษาการลงทุน ซึ่งหากผู้ให้ค าปรึกษาในการลงทุนไม่ได้ปฏิบัติ
ตามหลักเกณฑ์ใน FSMA 2000 หรือ COBs ผู้ ให้ค าปรึกษาในการลงทุนจึงอาจไม่ได้ใช้ความ
ระมัดระวังตามสมควร เช่น หน้าที่เปิดเผยข้อมูล (Disclosure) ในการให้ค าปรึกษาและให้ข้อมูลแก่ 
ผู้ลงทุน174 เช่น ผู้ให้ค าปรึกษาในการลงทุนมีความเกี่ยวข้องกับบริษัทอย่างไร ค่าใช้จ่ายและ 
ค่านายหน้าที่ผู้ให้ค าปรึกษาในการลงทุนจะได้รับ ผลิตภัณฑ์การลงทุนต่าง ๆ ของบริษัท เป็นต้น  

   อย่างไรก็ตาม หลักที่ศาลน ามาใช้พิจารณาในการให้ค าปรึกษาการลงทุน
ของผู้ให้ค าปรึกษาในการลงทุนว่าได้ใช้ความระมัดระวังแล้วหรือไม่นั้น ได้แก่ หลัก The Bolam Test 
โดยกล่าวถึงมาตรฐานการใช้ความระมัดระวังของบุคคลผู้มีวิชาชีพซึ่งมีความช านาญเป็นพิเศษ  
ไม่จ าเป็นต้องทักษะความช านาญเป็นเลิศที่สุด แต่จะต้องใช้ความระมัดระวังตามธรรมดาของผู้ที่มี
วิชาชีพเดียวกันพึงมี175 ซึ่งหากผู้ให้ค าปรึกษาในการลงทุนรายอ่ืน ใช้ความระมัดระวังในระดับเดียวกัน
ในสถานการณ์เดียวกันนั้น ถือได้ว่าผู้ให้ค าปรึกษาในการลงทุนได้ใช้ความระมัดระวังแล้ว    

    

                                           
173 R.H. Deacon & Co. Ltd. v. Varga (1972), 30 D.L.R. (3d) 653 (Ont. C.A.), affirmed (1973), 41 D.L.R. (3d) 767 
(S.C.C.). 
174Gerard McMeel & John Virgo. Financial Advice and financial products law and liability, (Oxford : Oxford, 2001), 
p.30-31 
175 Bolam v. Friern Hospital Management Committee (1957) 1 WLR 582 
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2) ฝ่าฝืนหน้าที่ท่ีจะต้องใช้ความระมัดระวัง 

   การให้ค าปรึกษาการลงทุนแก่ผู้ลงทุนนั้น ผู้ให้ค าปรึกษาในการลงทุนจะต้อง
ปฏิบัติหน้าที่ตามที่กฎหมายหรือหลักปฏิบัติวิชาชีพก าหนดไว้ ซึ่งหากว่าผู้ให้ค าปรึกษาในการลงทุน
ไม่ได้ปฏิบัติตามกฎหมายหรือหลักปฏิบัติวิชาชีพก าหนดแล้ว การให้ค าปรึกษาการลงทุนของผู้ให้
ค าปรึกษาในการลงทุนนั้นย่อมเป็นขาดการใช้ความระมัดระวังอย่างเช่นผู้มีวิชาชีพ เช่น การไม่เปิดเผย
ข้อมูลข้อมูลที่ต้องแจ้งแก่ผู้ลงทุน การไม่ให้ผู้ลงทุนท าแบบประเมินความสามารถในการรับความเสี่ยง
ของผู้ลงทุน เป็นต้น ซึ่งการให้ค าปรึกษาการลงทุนโดยไม่ใช้ความระมัดระวังนั้น ส่งผลให้ผู้ให้
ค าปรึกษาในการลงทุนให้ค าปรึกษาแก่ผู้ลงทุนผิดพลาด  

   3) การฝ่าฝืนหน้าที่ท าให้ผู้ลงทุนได้รับความเสียหาย 

   การให้ค าปรึกษาการลงทุนนั้นมุ่งหมายโดยตรงต่อกลุ่มเป้าหมายซึ่งได้แก่ 
ผู้ลงทุน เมื่อผู้ให้ค าปรึกษาในการลงทุนไม่ได้ใช้ความระมัดระวังในการให้ค าปรึกษาการลงทุนแก่ผู้
ลงทุนแล้วนั้น ผู้ลงทุนจะต้องได้รับความเสียหาย ซึ่งความเสียหายที่เกิดขึ้นแก่ผู้ลงทุนจากการให้
ค าปรึกษาการลงทุนที่ผิดพลาดของผู้ให้ค าปรึกษาในการลงทุนนั้น เป็นความเสียหายทางเศรษฐกิจ176 
ซึ่งเป็นความเสียหายที่ไม่ได้เกิดขึ้นแก่ชีวิต ร่างกาย อนามัย ชื่อเสียง ทรัพย์สิน ซึ่งในคดี Hedley 
Byrne v Heller & Partners เป็นคดีบรรทัดฐานเกี่ยวกับการให้ค าปรึกษาโดยประมาทเลินเล่อ ที่มี
การเรียกร้องค่าเสียหายทางเศรษฐกิจ ซึ่งการเรียกร้องค่าเสียหายทางเศรษฐกิจได้นั้น จะต้องปรากฏ
ว่าผู้ลงทุนเชื่อข้อความที่ผู้ให้ค าปรึกษาในการลงทุนให้ค าแนะน าและผู้ลงทุนได้รับความเสียหายจาก
การปฏิบัติตามให้ค าปรึกษานั้น177ท าให้เป็นเหตุให้ผู้ลงทุนเรียกร้องค่าเสียหายได้178 

   4) มีความสัมพันธ์ระหว่างการกระท ากับผล 

   การที่ผู้ ให้ค าปรึกษาในการลงทุนจะต้องรับผิดนั้น นอกจากมีการให้
ค าปรึกษาการลงทุนโดยประมาทเลินเล่อและมีความเสียหายเกิดขึ้นแล้วนั้น ความเสียหายที่เกิดขึ้น
จะต้องสัมพันธ์กับการไม่ใช้ความระมัดระวังของผู้ให้ค าปรึกษาในการลงทุนอันเป็นการกระท า
ประมาทเลินเล่อตามหลักความสัมพันธ์ระหว่างการกระท ากับผล ซึ่งเป็นเรื่องของความเป็นเหตุเป็นผล
กันระหว่างการกระท าของผู้ให้ค าปรึกษาในการลงทุนกับผลในความเสียหายที่เกิดขึ้น โดยการ
พิจารณาความสัมพันธ์ระหว่างการกระท ากับผลในการกระท าละเมิดนั้น ประกอบด้วยหลักทั่วไปที่ใช้
พิจารณาความสัมพันธ์ระหว่างการกระท ากับผลนั้น มี 2 ประการ ได้แก่ หลัก But for Test และหลัก
เหตุใกล้ชิด   

                                           
176 John Lewthwaite & John S. Hodgson, Law of Torts : Learning Text, 3rd Ed. (London: Blackstone, 2001), 
p.121. 
177 Ibid., p.125 
178 Gerard McMeel & John Virgo. Financial Advice and financial products law and liability, (Oxford : Oxford, 
2001), p.36-37  
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   ประการแรก พิจารณาจากเหตุตามข้อเท็จจริงตามหลัก But for Test ซึ่ง
พิจารณาจากการกระท าของผู้ให้ค าปรึกษาในการลงทุนว่าเป็นปัจจัยส าคัญที่ก่อให้เกิดความเสียหาย
หรือไม่ หากความเสียหายที่เกิดขึ้นนั้น เกิดขึ้นเนื่องจากการกระท าของผู้ให้ค าปรึกษาในการลงทุน 
ผู้ให้ค าปรึกษาในการลงทุนจึงต้องรับผิด ซึ่งหากผู้ให้ค าปรึกษาในการลงทุนไม่ได้ประมาทเลินเล่อแล้ว 
ความเสียหายก็จะไม่เกิดขึ้น 

   ประการที่สอง พิจารณาจากเหตุใกล้ชิด (Proximate Cause) ว่าความ
เสียหายที่เกิดขึ้นนั้น ใกล้ชิดกับเหตุที่เกิดขึ้นหรือไม่ โดยความเสียหายที่เกิดขึ้นจากการให้ค าปรึกษา
การลงทุนนั้นเป็นความเสียหายทางการเงินอันเป็นความเสียหายทางเศรษฐกิจ179 ซึ่งความเสียหายที่
เกิดขึ้นนั้นจะต้องเกิดขึ้นจากการฝ่าฝืนหน้าที่ของผู้ให้ค าปรึกษาในการลงทุนและความเสียหายนั้น
จะต้องไม่ไกลเกินกว่าเหตุ โดยอาศัยหลักจากการคาดเห็นได้มาพิจารณา เพราะความรับผิดตามละเมิด
ในกฎหมายอังกฤษนั้น จะต้องพิจารณาถึงเหตุใกล้ชิด (Proximate Cause) หรือไม่ไกลเกินกว่าเหตุ 
(Remoteness) ด้วย 

   ดังนั้น การพิจารณาความสัมพันธ์ระหว่างการกระท ากับผลนั้น ผู้ลงทุน
จะต้องแสดงให้เห็นว่าตนได้รับความเสียหาย และความเสียหายที่ผู้ ลงทุนได้รับนั้นจะต้องมาจากการ
กระท าหรือละเว้นการกระท าของผู้ให้ค าปรึกษาในการลงทุน ซึ่งความเสียหายที่เกิดขึ้นจะต้องเป็นไป
ตามหลักความสัมพันธ์ระหว่างการกระท ากับผล เพ่ือพิจารณาว่าผลของความเสียหายที่เกิดขึ้นนั้นเป็น
ผลโดยตรงมาจากการกระท านั้นหรือไม่ และหากว่าเพราะการกระท านั้นก่อให้ความเสียหายขึ้น หรือ
หากผู้ให้ค าปรึกษาในการลงทุนไม่ได้ประมาทเลินเล่อแล้ว ความเสียหายก็จะไม่เกิดขึ้น ถือได้ว่าการ
กระท าและผลของความเสียหายที่เกิดขึ้นนั้นมีความสัมพันธ์กับ การที่ผู้ให้ค าปรึกษาในการลงทุนให้
ค าปรึกษาการลงทุนแก่ผู้ลงทุนนั้น  

   แต่ถ้าความเสียหายจะยังคงเกิดขึ้นอยู่ แม้ว่าผู้ให้ค าปรึกษาในการลงทุนจะ
ไม่ได้ให้ค าปรึกษาโดยประมาทเลินเล่อ การกระท าของผู้ให้ค าปรึกษาในการลงทุนจึงไม่ใช่ต้นเหตุแห่ง
ความเสียหาย และการที่ผู้ให้ค าปรึกษาในการลงทุนให้ค าปรึกษาโดยประมาทเลินเล่อนั้น ส่งผลให้  
ผู้ลงทุนได้รับความเสียหายใช่หรือไม่ ซึ่งผู้ลงทุนมีหน้าที่ที่จะต้องพิสูจน์ว่าการกระท าของผู้ให้
ค าปรึกษาในการลงทุนนั้นก่อให้เกิดความเสียหาย ซึ่งความเสียหายที่เกิดขึ้นกับผู้ลงทุนนั้นจะต้องคาด
เห็นได้ ซึ่งหากไม่สามารถคาดเห็นได้ ถือว่าความเสียหายที่เกิดขึ้นนั้นไกลเกินกว่าเหตุ  ผู้ให้ค าปรึกษา
ในการลงทุนก็จะไม่ต้องรับผิดในความเสียหายที่ไกลเกินกว่าเหตุนั้น 

   นอกจากนี้ การให้ค าปรึกษาการลงทุนของผู้ให้ค าปรึกษาในการลงทุนนั้น 
กฎหมายอังกฤษมีหลักเรื่องการให้ค าปรึกษาโดยผิดพลาด (Negligent Misstatement) ที่สามารถ
น ามาปรับใช้กับกรณีการกระท าละเมิดโดยการให้ค าปรึกษาโดยประมาทเลินเล่อได้เช่นกัน โดยจะต้อง

                                           
179 Pauline Sadler, Liability for Negligent Misrepresentation in the Finance Industry, The Finance Industry, Vol.11, 
(2009), 23 
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มีข้อเท็จจริง 4 ประการ ได้แก่ แต่ละฝ่ายมีความสัมพันธ์พิเศษต่อกัน มีการให้ค าปรึกษาแก่กัน ผู้ลงทุน
เชื่อในค าปรึกษาที่ได้รับจากผู้ให้ค าปรึกษาในการลงทุน และความเชื่อถือในค าปรึกษาที่ได้รับนั้น
จะต้องสมเหตุสมผลด้วย180 เมื่อผู้ให้ค าปรึกษาในการลงทุนได้รับความไว้วางใจจากผู้ลงทุนแล้ว ผู้ให้
ค าปรึกษาในการลงทุนจึงมีหน้าที่ที่จะต้องใช้ความระมัดระวังในการให้ค าปรึกษาการลงทุนแก่ผู้ลงทุน 
ซึ่งหากผู้ให้ค าปรึกษาในการลงทุนไม่ได้ใช้ความระมัดระวังอันเป็นการกระท าโดยประมาทเลินเล่อนั้น 
ผู้ให้ค าปรึกษาในการลงทุนอาจต้องรับผิดต่อความเสียหายที่เกิดขึ้นจากการให้ค าปรึกษาการลงทุน
นั้น181 

  อย่างไรก็ตาม ความรับผิดนั้นอาจเป็นได้ทั้งตามสัญญาและละเมิด และใน
คดีของการให้ค าปรึกษาในการลงทุนนั้นน าหลักสันนิษฐานความรับผิด ( Assumption of 
responsibility test) มาใช้กับหน้าที่ใช้ความระมัดระวังในเรื่องประมาทตามละเมิด ซึ่งเห็นได้จากคดี 
Hedley Byrne v Heller & Partners ที่ตั้งหลักสันนิษฐานความรับผิดขึ้น182 ความรับผิดในทาง
สัญญาและละเมิด (Concurrent liability) ความรับผิดที่จะเกิดขึ้นตามสัญญาได้นั้น จะต้องเป็นกรณี
ทีผู่้ลงทุนและผู้ให้ค าปรึกษาในการลงทุนได้ก าหนดหน้าที่ไว้ในสัญญา ซึ่งเป็นไปตามความประสงค์ของ
คู่สัญญา ในขณะที่ความรับผิดตามละเมิดนั้นเป็นความรับผิดที่เกิดจากกฎหมายก าหนดว่าการกระท า
นั้นเป็นความผิด ซึ่งในบางครั้งผู้ลงทุนและผู้ให้ค าปรึกษาในการลงทุนก็อาจตกลงกันยกเว้นความรับ
ผิดก็ได้ โดยผู้ให้ค าปรึกษาในการลงทุนก าหนดข้อความจ ากัดความรับผิดของตนเอง (Disclaimer) 
เช่น 

  คดี Investors Compensation Scheme Ltd v West Bromwich Building 
Society นั้น Evan Lombe J เห็นว่าผู้ให้ค าแนะน าในการลงทุนมีหน้าที่ทั้งตามกฎหมายและหน้าที่
ตามสัญญาที่จะต้องใช้ความระมัดระวังและอย่างผู้มีวิชาชีพ (care and professional skill) ที่จะต้อง
ให้ค าปรึกษาอย่างอิสระ ไม่ขัดแย้งผลประโยชน์ของตนเอง183 

   คดี O’Hare and another v Coutts & Co [2016] EWHC 2224 (QB)  
ผู้ลงทุนเลือกที่จะลงทุน ใน Novus Investment ซึ่งเป็นการลงทุนที่มีความเสี่ยง เพราะเป็นการลงทุน
ประเภทไม่คุ้มครองเงินต้น และต่อมาผู้ลงทุนเลือกที่จะลงทุนใน RBSI Investment ซึ่งมีความเสี่ยง
น้อยเพราะเป็นการลงทุนประเภทคุ้มครองเงินต้น ซึ่งการลงทุนประเภทหลัง ผู้ลงทุนอ้างว่าผู้ให้
ค าปรึกษาในการลงทุนให้ตนลงทุนใน RBSI เพียงอย่างเดียว ไม่กระจายการลงทุนไปที่อ่ืน ศาลสูงได้
วางหลักในหน้าที่ให้ค าปรึกษาแก่ผู้ลงทุน จะต้องมีการสื่อสารและการสนทนากับผู้ลงทุนเกี่ยวกับการ
ประเภทการลงทุนที่จะลงทุน เพ่ือท าให้แน่ใจว่าผู้ลงทุนเข้าใจค าแนะน าและความเสี่ยงที่อาจเกิดขึ้น

                                           
180 John Lewthwaite & John S. Hodgson, Law of Torts : Learning Text, 3rd Ed. (London : Blackstone, 2001), p. 
115-122 
181 JP Morgan Chase Bank v Springwell Navigation Corporation [2008] EWHC 1186 
182 Gerard McMeel & John Virgo. Financial Advice and financial products law and liability, (Oxford : Oxford, 
2001), p.258-260 
183 Ibid., p.265-266 
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จากการลงทุน และประเภทการลงทุนนั้นเหมาะสมกับผู้ลงทุน และการให้ค าปรึกษาการลงทุนจะต้อง
ใช้ ความระมัดระวัง ดังเช่นที่ผู้ให้ค าปรึกษาในการลงทุนรายอ่ืนพึงกระท า ซึ่งศาลได้ยกคดี Bolam v 
Friern Barnett Hospital Management Committee [1957] 1 WLR 583 ที่ศาลเห็นว่าหน้าที่ใน
การอธิบายความเสี่ยงที่คนไข้จะได้รับเป็นเรื่องส าคัญ ซึ่งเป็นคดีท่ีสร้างหลัก Bolam Test ขึ้น  

   คดี  Montgomery v Lanarkshire Health Board [2015]  UKSC 11 ที่
ศาลฎีกาเห็นว่าเรื่องความเสี่ยงเป็นเรื่องส าคัญ หากว่าเป็นกรณี คนปกติอยู่ในฐานะเช่นคนไข้เห็นว่า
เป็นเรื่องส าคัญ หรือแพทย์ตระหนักได้ว่าเรื่องเช่นว่านั้นคนไข้จะเห็นว่าเป็นเรื่องส าคัญ 

   อย่างไรก็ตาม การที่ผู้ให้ค าปรึกษาในการลงทุนต้องปฏิบัติหน้าที่ตาม 
Conduct of Business Sourcebook (COBS) ซึ่งเป็นกฎระเบียบนั้น ศาลเห็นว่าการปฏิบัติหน้าที่
ตาม COBS นั้น สามารถเทียบได้กับหน้าที่ในการแจ้งให้ทราบ (Duty to inform) ตามคอมมอนลอว์ 
ซึ่งเป็นส่วนหนึ่งของการใช้ความระมัดระวัง (Duty to exercise reasonable skill and care) ในคดี
นี้ศาลเห็นว่าผู้ให้ค าปรึกษาในการลงทุนไม่ได้ฝ่าฝืนหน้าที่ตาม COBS เพราะผู้ให้ค าปรึกษาในการ
ลงทุนได้ท าหน้าที่อธิบายความเสี่ยงในการลงทุน และการลงทุนที่ผู้ลงทุนเลือกนั้นเหมาะสมกับผู้ลงทุน
แล้ว ตามหลัก Bolam test ศาลจึงเห็นว่าผู้ลงทุนจะต้องรับผิดชอบต่อการตัดสินใจลงทุนของตนเอง 
และเมื่อประเด็นพิพาทเป็นเรื่องของสัญญาและละเมิด การพิจารณาค่าเสียหายต้องพิจารณาหลักไกล
ต่อเหตุ (Test of remoteness) ตามกฎหมายสัญญา ซึ่งอายุความของสัญญานั้นมีระยะเวลา 6 ปี ซึ่ง
ในกรณีนี้ ผู้ลงทุนไม่ได้ยื่นฟ้องโดยอาศัยฐานของสัญญาภายในก าหนดอายุความตามหลักสัญญา  
แต่ผู้ลงทุนยังสามารถยื่นฟ้องโดยอาศัยฐานของละเมิดได้ โดยศาลได้ยกคดี Wellesley Partners LLP 
v Withers LLP [2015] EWCA Civ 1146 ที่ศาลอุทธรณ์เห็นว่า ในกรณีของความรับผิดตามสัญญา
และละเมิดนั้น คู่สัญญาแต่ละฝ่ายไม่ใช่บุคคลแปลกหน้า จึงต้องพิจารณาเรื่องค่าเสียหายตาม
ความสัมพันธ์ตามสัญญา 

   นอกจากนี้ ศาลมีหน้าที่คุ้มครองผู้บริโภคจากการท างานของผู้มีวิชาชีพ ซึ่ง 
ผู้มีวิชาชีพจะต้องท าหน้าที่ด้วยความสามารถพ้ืนฐาน (Minimum degree of competence) และ
จะต้องใช้ความระมัดระวังอย่างเพียงพอ (Reasonable care) ในการท าหน้าที่ เช่น 

   คดี Lanphier v. Phipos Tindal C.J. เห็นว่า “บุคคลที่ศึกษาสายวิชาชีพ
มาจะต้องใช้ความระมัดระวังและทักษะอย่างเพียงพอ”184 โดยสัญญาที่ท าขึ้นระหว่างผู้ลงทุนและผู้มี
วิชาชีพอาจจะไม่ได้ก าหนดข้อความระบุไว้ในสัญญาชัดแจ้ง ว่าจะต้องใช้ความระมัดระวังและทักษะ
อย่างเพียงพอ เช่น การให้ค าปรึกษาการลงทุน แต่สามารถเป็นไปตามที่กฎหมายก าหนด (Implied 
by law) ได้ว่าผู้มีวิชาชีพจะใช้ความระมัดระวังและทักษะอย่างเพียงพอ     

                                           
184 Rupert Jackson and John Powell, Jackson & Powell on Professional Negligence,  4th Ed., London 
Sweet&Maxwell 1997, p.5-6 
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  4.1.4 ข้อจ ากัดและยกเว้นความรับผิด 

    ความสัมพันธ์ระหว่างผู้ให้ค าปรึกษาในการลงทุนและผู้ลงทุนเกิดขึ้นจาก
ฐานตามสัญญา ซึ่งในสัญญาซึ่งผู้ให้ค าปรึกษาในการลงทุนเป็นผู้ประกอบธุรกิจนั้น สัญญาที่ท าขึ้นโดย
ผู้ให้ค าปรึกษาในการลงทุนจึงอาจมีข้อความที่จ ากัดหรือยกเว้นความรับผิดจากการให้ค าปรึกษาการ
ลงทุนที่ผิดพลาด เพ่ือไม่ให้ตนต้องมีความรับผิดหรือมีความรับผิดน้อยลงจากที่ตนจะต้องรับผิด ซึ่ง
การท าสัญญาระหว่างผู้ให้ค าปรึกษาในการลงทุนและผู้ลงทุนซึ่งเป็นคู่สัญญานั้น มีอิสระในการท า
สัญญาตามหลักเสรีภาพในการท าสัญญา ซึ่งในสัญญานั้นอาจมีข้อความที่จ ากัดหรือยกเว้นความรับผิด
ในความเสียหายที่อาจเกิดขึ้นจากการกระท าของผู้ให้ค าปรึกษาในการลงทุน ไม่ว่าเป็นการจ ากัดหรือ
ยกเว้นความรับผิดให้ตนไม่ต้องรับผิดจากการกระท าโดยประมาทเลินเล่อของตนเอง185 ซึ่งการที่
คู่สัญญาตกลงเข้าท าสัญญาอาจเป็นเพราะคู่สัญญาฝ่ายหนึ่งไม่มีอ านาจต่อรองในการปรับเปลี่ยน
เนื้อหาในสัญญา จึงต้องตกลงเข้าท าสัญญาด้วย ข้อตกลงจ ากัดหรือยกเว้นความรับผิดดังกล่าวนั้น จึงมี
ลักษณะที่คู่สัญญาฝ่ายหนึ่งได้รับประโยชน์มากกว่าอีกฝ่ายหนึ่งนั้นเป็นข้อสัญญาที่ไม่เป็นธรรม 

  ในอังกฤษ ศาลได้สร้างหลักควบคุมข้อความยกเว้นความรับผิดเพ่ือให้ข้อความจ ากัด
หรือยกเว้นความรับผิดนั้นยกขึ้นอ้างได้ยากข้ึน เนื่องจากศาลไม่สามารถยกเลิกข้อสัญญาที่ไม่เป็นธรรม
ระหว่างคู่สัญญานั้นได้186 โดยจะต้องผ่าน 2 เงื่อนไข187 ได้แก่ ข้อความจ ากัดหรือยกเว้นความรับผิด
จะต้องเป็นส่วนหนึ่งของสัญญาและผ่านการตีความสัญญา 

  1) ข้อความจ ากัดหรือยกเว้นความรับผิดต้องเป็นส่วนหนึ่งของสัญญา 

  ในสัญญาที่ท าข้ึนระหว่างผู้ให้ค าปรึกษาในการลงทุนและผู้ลงทุนนั้น จะต้องมีส่วนใด
ส่วนหนึ่งของสัญญาที่ระบุข้อความจ ากัดหรือยกเว้นความรับผิด ไม่ว่าจะเป็นส่วนต้นของสัญญาหรือ
ผนวกของสัญญา ข้อความลักษณะดังกล่าวถือเป็นส่วนหนึ่งของสัญญาแล้ว 188 แม้ว่าคู่สัญญาอาจไม่
เข้าใจหรือไม่ได้อ่านเนื้อหาในสัญญาทั้งหมด แต่คู่สัญญาจะต้องมีการลงนามในสัญญาด้วยอันเป็นการ
แสดงให้เห็นว่าคู่สัญญาเข้าผูกพันกันตามสัญญาแล้ว 

  นอกจากนี้ ข้อความจ ากัดหรือยกเว้นความรับผิดนั้น คู่สัญญาจะแจ้งให้คู่สัญญาอีก
ฝ่ายหนึ่งทราบถึงข้อความจ ากัดหรือยกเว้นความรับผิด โดยการแจ้งให้คู่สัญญาอีกฝ่ายหนึ่งทราบนั้น 
เอกสารที่แจ้งจะต้องเป็นสัญญาหรือผนวกของสัญญา และช่วงเวลาที่แจ้งคู่สัญญานั้นจะต้องแจ้งก่อน
หรือขณะท าสัญญา อีกท้ังการแจ้งนั้นจะต้องสมเหตุสมผลด้วย 

  ในกรณีที่คู่สัญญาเคยท าสัญญากันมาก่อนแล้ว สัญญาที่มีข้อความจ ากัดหรือยกเว้น
ความรับผิดนั้น คู่สัญญาอาจไม่ได้แจ้งให้คู่สัญญาอีกฝ่ายอย่างสมเหตุสมผลหรือลงนามในสัญญากัน

                                           
185 Roger Halson, Contract Law (Harlow: Longman, 2001), p.300. 
186 Robert Duxbury, Contract Law, 1st Ed. (London: Sweet&Maxwell, 2008), p.139. 
187 Ryan Murray, Contract Law: The Fundamentals (London: Sweet&Maxwell, 2008), p.100. 
188 Stefan Fafinski and Emily Finch, Contract Law (Harlow: Pearson, 2009), p.89. 
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เหมือนครั้งแรกที่ท าสัญญา189 โดยอาจอาศัยข้อความจ ากัดหรือยกเว้นความรับผิดที่ได้ตกลงกันใน
สัญญาครั้งก่อนมาใช้กับสัญญาปัจจุบัน 

  2) การผ่านการตีความสัญญา 

  เนื่องจากการท าสัญญาในตามกฎหมายอังกฤษ เป็นไปตามหลักเสรีภาพในการท า
สัญญา ศาลจึงได้อาศัยการตีความสัญญาที่มีข้อความจ ากัดหรือยกเว้นความรับผิดเพ่ือควบคุมสัญญา 
ซึ่งศาลจะใช้หลักการตีความ 2 หลัก ได้แก่  

   2.1) หลัก The Contra Proferentem Rule ในการตีความข้อจ ากัดหรือ
ยกเว้นความรับผิด โดยจะตีความให้เป็นประโยชน์แก่ฝ่ายที่อ้างข้อความจ ากัดหรือยกเว้นความรับผิด
ตามสัญญานั้นน้อยที่สุด190 

   2.2) หลัก Fundamental Breach การกระท าผิดเงื่อนไขซึ่งเป็นสาระส าคัญ
ของสัญญา หากคู่สัญญาที่เป็นฝ่ายก าหนดข้อความจ ากัดหรือยกเว้นความรับผิดนั้นเป็นฝ่ายผิดสัญญา
ในข้อซึ่งเป็นสาระส าคัญของสัญญา คู่สัญญาฝ่ายนั้นไม่สามารถกล่าวอ้างข้อความจ ากัดหรือยกเว้น
ความรับผิดให้เป็นประโยชน์แก่ตนได้ โดย Lord Denning L.J ได้วางหลักในคดี Karsales (Harrow) 
v Wallis ไว้ว่า “คู่สัญญายังคงต้องรับผิดจากการที่ตนฝ่าฝืนหน้าที่ที่เป็นสาระส าคัญของสัญญา แม้ว่า
คู่สัญญาฝ่ายนั้นได้ก าหนดข้อความยกเว้นความรับผิดไว้แล้วก็ตาม”191 

  อย่างไรก็ตาม แม้ว่าการตีความของศาลในเรื่องข้อจ ากัดหรือยกเว้นความรับผิดนั้น
สามารถสร้างความเป็นธรรมให้แก่คู่สัญญาได้บ้าง แต่เนื่องจากคู่สัญญาพยายามปรับเปลี่ยนเงื่อนไข
ของสัญญามากขึ้นเพ่ือหลีกเลี่ยงการตีความในอดีตของศาล ต่อมาประเทศอังกฤษจึงได้มีการตรา 
Unfair Contract Terms Act 1977 ขึ้น เพ่ือใช้ในกรณีที่สัญญามีข้อความที่มีลักษณะจ ากัดหรือ
ยกเว้นความรับผิด192 ซึ่งเป็นสัญญาที่ท าขึ้นโดยฝ่ายที่มีอ านาจต่อรองสูงกว่าหรือสัญญาที่มีลักษณะ
ส าเร็จรูป ให้ไม่สามารถใช้บังคับกับคู่สัญญาอีกฝ่ายที่มีอ านาจต่อรองน้อยกว่าได้ 

  1. Unfair Contract Terms Act 1977 

  ข้อสัญญาที่ไม่เป็นธรรมของประเทศอังกฤษ มี Unfair Contract Terms Act 1977 
(UCTA) ที่ได้เข้ามาก าหนดเรื่องการจ ากัดหรือยกเว้นความรับผิดไว้ด้วย โดยการจ ากัดหรือยกเว้น
ความรับผิดในสัญญาจะสามารถใช้ได้หรือไม่นั้น จะต้องพิจารณาในเบื้องต้นว่ าข้อความจ ากัดหรือ
ยกเว้นความรับผิดนั้นมีผลตามหลักคอมมอนลอว์หรือไม่ จากนั้นให้พิจารณาตาม Unfair Contract 
Terms Act 1977 (พระราชบัญญัติว่าด้วยข้อสัญญาที่ไม่เป็นธรรม ค.ศ. 1977) และ Unfair Term in 

                                           
189 Robert Duxbury, Contract Law, 1st Ed. (London: Sweet&Maxwell, 2008), p.147 
190 Ryan Murray, Contract Law: The Fundamentals. (London: Sweet&Maxwell, 2008), p.108 
191 “The defendant could still be held liable for the consequences of its “fundamental” breach even if the parties 
had excluded liability by clear and express language” 
192 J. Beatson, Anson’s Law of Contract, 28th Ed (New York: Oxford University Press, 2002), p.185.  
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Consumer Contract Regulations 1999 (ข้อบังคับเรื่องข้อสัญญาที่ไม่เป็นธรรมในสัญญาผู้บริโภค 
ค.ศ. 1999)193  

  ในกรณีที่มีข้อความจ ากัดหรือยกเว้นความรับผิดในสัญญานั้น การน า Unfair 
Contract Terms Act 1977 นั้น จะต้องพิจารณาว่าสัญญาที่ท าขึ้นนั้นเป็นสัญญาระหว่างผู้ประกอบ
ธุรกิจและผู้บริโภคหรือไม่ ซึ่งหากเป็นสัญญาระหว่างผู้ประกอบธุรกิจและผู้บริโภคแล้ว ข้อความจ ากัด
หรือยกเว้นความรับผิดนั้นอาจไม่มีผลใช้บังคับเลย หรือสามารถใช้บังคับได้เพียงเท่าที่เป็นธรรมเท่านั้น 
ซึ่งรวมถึงการจ ากัดหรือยกเว้นความรับผิดจากการกระท าโดยประมาทเลินเล่อด้วย 194 โดยการบังคับ
ใช้ข้อสัญญาดังกล่าว ศาลจะเป็นผู้ใช้ดุลพินิจในการตีความสัญญาให้ใช้บังคับได้เท่าท่ีเป็นธรรมเท่านั้น 

  อย่างไรก็ตาม การยกเว้นความรับผิดในความประมาทเลินเล่อตาม Unfair 
Contract Terms Act 1977195 สามารถปรับใช้ได้ทั้งกรณีที่มีสัญญาและไม่มีสัญญาต่อกัน โดยการ
บังคับใช้ข้อความจ ากัดหรือยกเว้นความรับผิดนั้นมี 2 ระดับ ได้แก่  

  1) ข้อความจ ากัดความรับผิดนั้นอาจไม่มีผลใช้บังคับเลย หรือสามารถใช้บังคับได้
เพียงเท่าที่เป็นธรรมเท่านั้น โดยข้อความจ ากัดหรือยกเว้นความรับผิดที่ไม่อาจมีผลใช้บังคับได้เลย 
หรือการยกเว้นหรือจ ากัดความรับผิดที่ห้ามอย่างเด็ดขาด ได้แก่ ข้อความที่ยกเว้นหรือจ ากัดความรับ
ผิดในความเสียหายในชีวิต ร่างกาย ซึ่งการก าหนดข้อความดังกล่าวกฎหมายก าหนดให้เป็นโมฆะ196  

  2) ข้อความจ ากัดหรือยกเว้นความรับผิดที่อาจใช้บังคับได้บางส่วน จะต้องผ่านการ
ทดสอบความสมเหตุสมผลของข้อยกเว้นหรือจ ากัดความรับผิด (The Reasonableness Test) และ
ข้อความในสัญญาจะต้องชัดเจนและเข้าใจง่าย197 ซึ่งการก าหนดข้อความยกเว้นหรือจ ากัดความรับผิด

                                           
193 Cathering Elliott and Frances Quinn, Contract Law, 5th Ed. (Harlow, England: Longman, 2005), p.141. 
194 Section 2 (2) Unfair Contract Terms Act 1977 
(2) In the case of other loss or damage, a person cannot so exclude or restrict his liability for negligence except 
in so far as the term or notice satisfies the requirement of reasonableness. 
195 Section 2 Unfair Contract Terms Act 1977 
Avoidence of liability for negligence, breach of contract, etc. 
Negligence liability. 
(1) A person cannot by reference to any contract term or to a notice given to persons generally or to particular 
persons exclude or restrict his liability for death or personal injury resulting from negligence. 
(2) In the case of other loss or damage, a person cannot so exclude or restrict his liability for negligence except 
in so far as the term or notice satisfies the requirement of reasonableness. 
196 Section 2 (1) Unfair Contract Terms Act 1977 
(1) A person cannot by reference to any contract term or to a notice given to persons generally or to particular 
persons exclude or restrict his liability for death or personal injury resulting from negligence. 
197 Section 7 Terms in Consumer Contracts Regulation 1999 
Written contracts 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

102 

ในความเสียหายอ่ืน ๆ ที่ไม่ใช่ความเสียหายในชีวิต ร่างกาย198 เช่น ความเสียหายทางเศรษฐกิจ 
(Economic Loss) ซึ่งหากว่าไม่ผ่านการทดสอบความสมเหตุสมผล ข้อความจ ากัดหรือยกเว้นความ
รับผิดซึ่งเป็นสัญญาที่ไม่เป็นธรรมนั้น ข้อความดังกล่าวไม่มีผลผูกพันผู้ลงทุน199 เช่น 

  คดี  Smith v Eric Bush and Harris V Wyre Forest DC [1990] 1 AC 831 ที่ โจทก์
ได้รับความเสียหายทางเศรษฐกิจโดยแท้ เนื่องจากจ าเลยลูกจ้างผู้ให้กู้ยืมเงินส าหรับซื้อบ้าน ประเมิน
ราคาบ้านโดยประมาทเลินเล่อ ซึ่งจ าเลยอ้างข้อความจ ากัดความรับผิดว่าตนไม่ต้องรับผิดนั้น ศาลเห็น
ว่าจ าเลยมีหน้าที่ที่จะต้องใช้ความระมัดระวังต่อโจทก์เนื่องจากมีความสัมพันธ์ใกล้ชิดและการประเมิน
ราคานั้นกระท าอย่างผู้ประกอบธุรกิจ ศาลเห็นว่าข้อความจ ากัดความรับผิดนั้นไม่สมเหตุสมผล ตาม
หลัก The reasonableness test. 

  2. Unfair Terms in Consumer Contracts Regulations 1999 

  ประเทศอังกฤษได้บัญญัติ Unfair Terms in Consumer Contracts Regulations 
1999 ขึ้น ตาม Directive on Unfair Terms in Consumer Contracts (93/13/EEC) เนื่องจาก
อังกฤษได้เข้าร่วมเป็นสมาชิกสหภาพยุโรป โดยกฎหมายฉบับนี้มีวัตถุประสงค์เพ่ือคุ้มครองผู้บริโภคซึ่ง
เป็นบุคคลธรรมดาที่ไม่ได้ประกอบธุรกิจ200 ซึ่งมีบทบัญญัติก าหนดห้ามไม่ให้ผู้ให้บริการใช้ข้อสัญญาที่
ไม่เป็นธรรมกับผู้บริโภค และหากว่าสัญญาที่ท าข้ึนนั้นมีข้อสัญญาที่ไม่เป็นธรรมกับผู้บริโภค สัญญานั้น
จะบังคับใช้ได้เฉพาะส่วนที่เป็นธรรมกับผู้บริโภคเท่านั้น201 ซึ่งศาลจะเป็นผู้ใช้ดุลพินิจในการบังคับใช้
สัญญาเฉพาะส่วนที่เป็นธรรมกับผู้บริโภค โดย Unfair Terms in Consumer Contracts Regulations 
1999 มุ่งคุ้มครองผู้บริโภคซึ่งเป็นบุคคลธรรมดาเท่านั้น ซึ่งแตกต่างจาก Unfair Contract Terms 
                                           
(1) A seller or supplier shall ensure that any written term of a contract is expressed in plain, intelligible language. 
(2) If there is doubt about the meaning of a written term, the interpretation which is most favourable to the 
consumer shall prevail but this rule shall not apply in proceedings brought under regulation 12. 
198  Section 2 (2) Unfair Contract Terms Act 1977 
(2) In the case of other loss or damage, a person cannot so exclude or restrict his liability for negligence except 
in so far as the term or notice satisfies the requirement of reasonableness.  
199 Section 8 Unfair Terms in Consumer Contracts Regulation 1999 
Effect of unfair term 
(1) An unfair term in a contract concluded with a consumer by a seller or supplier shall not be binding on the 
consumer. 
(2) The contract shall continue to bind the parties if it is capable of continuing in existence without the unfair term. 
200 Section 3 (1) Unfair Terms in Consumer Contracts Regulation 1999 
Interpretation 
(1) In these Regulations– 
“consumer” means any natural person who, in contracts covered by these Regulations, is acting for purposes 
which are outside his trade, business or profession; 
201 Section 8 Unfair Terms in Consumer Contracts Regulation 1999 
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Act 1977 ที่คุ้มครองทั้งบุคคลธรรมดาและนิติบุคคล และเมื่อการให้ค าปรึกษาการลงทุนนั้นเป็นการ
ประกอบธุรกิจที่ให้ค าปรึกษาการลงทุนแก่ผู้ลงทุน ลงทุนซึ่งเป็นบุคคลธรรมดาและไม่ได้มีวัตถุประสงค์
ในการท าธุ รกิจนั้นจึ ง เป็นผู้ บริ โภคตามนิยามของ Unfair Terms in Consumer Contracts 
Regulations 1999 (UTCCR)202 เช่น  

  คดี Standard Bank London Ltd v Apostolakis203 ผู้ลงทุนลงทุนซื้อขายอัตรา
แลกเปลี่ยนเป็นเงินจ านวนมากและผู้ลงทุนยังมีความรู้เกี่ยวกับการลงทุนเป็นอย่างดี แต่เนื่องจาก 
ผู้ลงทุนลงทุนโดยคาดหวังที่จะได้รับผลก าไรตอบแทนและเป็นการลงทุนเพ่ือตนเองเช่นบุคคลธรรมดา 
ไม่ได้ลงทุนในลักษณะการประกอบธุรกิจในรูปแบบนิติบุคคล ผู้ลงทุนยังถือว่าเป็นผู้บริโภคตาม  
Unfair Terms in Consumer Contracts Regulations 1999  

  ลักษณะของข้อสัญญาที่ไม่เป็นธรรมตาม Unfair Terms in Consumer Contracts 
Regulation 1999 มี 5 ลักษณะ204 ได้แก่  

  1) ข้อความในสัญญาที่คู่สัญญาไม่ได้เจรจาต่อรองนั้น ถือได้ว่าเป็นข้อสัญญาที่ไม่เป็น
ธรรม หากว่าไม่ได้ปฏิบัติตามหลักสุจริต ซึ่งส่งผลให้สิทธิและหน้าที่ตามสัญญาไม่สมดุล ท าให้ผู้บริโภค
รับภาระเพ่ิมมากข้ึน  

  2) ข้อความในสัญญาที่คู่สัญญาไม่ได้เจราจาต่อรองสัญญาที่ได้ร่างไว้ล่วงหน้าและ
ผู้บริโภคไม่สามารถเปลี่ยนแปลงเงื่อนไขในสัญญา 

                                           
202Section 3 Unfair Terms in Consumer Contracts Regulations 1999 
(1) In these Regulations– 
“consumer” means any natural person who, in contracts covered by these Regulations, is acting for purposes 
which are outside his trade, business or profession 
203 [2002] CLC 33 
204 Section 5 Unfair Terms in Consumer Contracts Regulation 1999 
Unfair Terms 
(1) A contractual term which has not been individually negotiated shall be regarded as unfair if, contrary to the 
requirement of good faith, it causes a significant imbalance in the parties' rights and obligations arising under the 
contract, to the detriment of the consumer. 
(2) A term shall always be regarded as not having been individually negotiated where it has been drafted in 
advance and the consumer has therefore not been able to influence the substance of the term. 
(3) Notwithstanding that a specific term or certain aspects of it in a contract has been individually negotiated, 
these Regulations shall apply to the rest of a contract if an overall assessment of it indicates that it is a pre-
formulated standard contract. 
(4) It shall be for any seller or supplier who claims that a term was individually negotiated to show that it was. 
(5) Schedule 2 to these Regulations contains an indicative and non-exhaustive list of the terms which may be 
regarded as unfair 
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  3) ข้อความในสัญญามาตรฐานที่ได้มีการต่อรองกันระหว่างคู่สัญญาแล้ว 

  4) หากคู่สัญญาซึ่งเป็นผู้ให้บริการกล่าวอ้างว่าข้อตกลงในสัญญานั้นได้มีการเจรจา
ต่อรองแล้ว ผู้ให้บริการเป็นผู้มีภาระการพิสูจน์ 

  5) ตารางที่ 2 ของ Unfair Terms in Consumer Contracts Regulation 1999 
ได้ยกตัวอย่างลักษณะของข้อสัญญาที่ไม่เป็นธรรม ได้แก่  

  1) ข้อสัญญาที่จ ากัดหรือยกเว้นความรับผิดของผู้ให้บริการกรณีที่ผู้บริโภคเสียชีวิต
หรือได้รับบาดเจ็บจากการกระท าหรือละเว้นการกระท าจากผู้ให้บริการ 

  2) ข้อสัญญาที่จ ากัดหรือยกเว้นสิทธิของผู้บริโภคที่ไม่เหมาะสม กรณีท่ีผู้ให้บริการไม่
ช าระหนี้ทั้งหมดหรือบางส่วนตามสัญญา รวมถึงการหักกลบลบหนี้ระหว่างคู่สัญญา 

  3) ข้อสัญญาที่ผูกพันผู้บริโภค แม้ว่าผู้ให้บริการมีหน้าที่ต่อผู้บริโภคเพียงฝ่ายเดียว 

  4) ข้อสัญญาที่ผู้ให้บริการมีสิทธิริบเงินที่ผู้บริโภค กรณีท่ีผู้บริโภคไม่เข้าท าสัญญา แต่
หากว่าผู้ให้บริการเป็นฝ่ายบอกเลิกสัญญา ผู้บริโภคไม่มีสิทธิได้รับเงินชดเชย 

  5) ข้อสัญญาที่ผู้บริโภคต้องช าระค่าเสียหายมากเกินสมควรจากการที่ผู้บริโภคไม่ได้
ช าระหนี้ตามสัญญา 

  6) ข้อสัญญาที่ผู้ให้บริการบอกเลิกสัญญาได้เพียงฝ่ายเดียว หรือริบเงินของผู้บริโภค
โดยที่ผู้ให้บริการไม่ได้ให้บริการตามสัญญาและผู้ให้บริการเป็นฝ่ายบอกเลิกสัญญานั้น 

  7) ข้อสัญญาที่ผู้ให้บริการบอกเลิกสัญญาที่ไม่มีก าหนดเวลาแน่นอน โดยไม่ได้บอก
กล่าวถึงเหตุผลแก่ผู้บริโภค เว้นแต่มีพฤติการณ์เกิดขึ้นร้ายแรง 

  8) ข้อสัญญาที่ขยายระยะเวลาของสัญญาที่ก าหนดไว้แน่นอนอัตโนมัติโดยที่ผู้บริโภค
ไม่ได้ให้ความยินยอม โดยที่ไม่ได้แจ้งผู้บริโภคล่วงหน้าตามสมควร 

  9) ข้อสัญญาที่ผู้บริโภคต้องผูกพันตามสัญญาโดยที่ไม่มีโอกาสท าความเข้าใจของ
เนื้อหาในสัญญา 

  10) ข้อสัญญาที่ผู้ให้บริการสามารถเปลี่ยนแปลงเงื่อนไขในสัญญาได้เพียงฝ่ายเดียว
โดยไม่มีเหตุตามท่ีระบุไว้ในสัญญา 

  11) ข้อสัญญาที่ผู้ให้บริการสามารถเปลี่ยนแปลงลักษณะการให้บริการได้เพียงฝ่าย
เดียวโดยไม่มีเหตุอันสมควร 

  12) ข้อสัญญาที่ผู้ให้บริการสามารถก าหนดราคาสินค้าได้ ณ เวลาส่งมอบ หรือ
ยินยอมให้ขึ้นราคาสินค้าโดยที่ผู้บริโภคไม่มีสิทธิเลิกสัญญากรณีที่ราคานั้นเพ่ิมขึ้นมากจากที่ได้ตกลง
กันไว้ขณะท าสัญญา 

  13) ข้อสัญญาที่ผู้ให้บริการมีสิทธิตัดสินว่าบริการที่ให้นั้นตรงตามสัญญาหรือไม่ หรือ
ผู้ให้บริการมีสิทธิเพียงฝ่ายเดียวในการตีความเงื่อนไขในสัญญา 
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  14) ข้อสัญญาที่จ ากัดหน้าที่ของผู้ให้บริการเนื่องจากตัวแทนของผู้ให้บริการได้ท า
ความตกลงกับผู้บริโภค 

  15) ข้อสัญญาที่ผู้บริโภคต้องช าระหนี้ให้ครบถ้วน แม้ว่าผู้ให้บริการไม่ได้ช าระหนี้ได้
ส่วนของตน 

  16) ข้อสัญญาที่ผู้ให้บริการสามารถโอนสิทธิและหน้าที่ตามสัญญา ซึ่งอาจส่งผลให้
หลักประกันของผู้บริโภคลดน้อยลง โดยไม่ได้ท าสัญญากันเป็นลายลักษณ์อักษรในภายหลัง 

  17) ข้อสัญญาที่ยกเว้นหรือขัดขวางการใช้สิทธิในการด าเนินคดีหรือการเยียวยา
ความเสียหาย โดยให้ระงับข้อพิพาทโดยวิธีอนุญาโตตุลาการเท่านั้น รวมถึงการจ ากัดการแสดง
พยานหลักฐานที่ผู้บริโภคเป็นผู้มีหน้าที่น าสืบ ซึ่งกฎหมายก าหนดให้ผู้ให้บริการมีหน้าที่น าสืบ 

  อย่างไรก็ตาม ข้อสัญญาระหว่างผู้บริโภคและผู้ ให้บริการนั้นจะต้องไม่ซับซ้อนและ
เข้าใจได้ง่าย ซึ่งหากข้อสัญญานั้นคลุมเครือหรือเข้าใจได้ยาก ถือว่าผู้ให้บริการนั้นไม่สุจริต และในการ
ตีความสัญญานั้น จะต้องตีความให้เป็นประโยชน์แก่ผู้บริโภค205 ตามหลัก The Contra Proferentem 
Rule 

  ผลของการมีข้อสัญญาที่ไม่เป็นธรรมระหว่างผู้บริโภคและผู้ให้บริการนั้น ข้อสัญญา
ดังกล่าวจะไม่มีผลผูกพันระหว่างคู่สัญญา แต่จะผูกพันเฉพาะข้อสัญญาส่วนที่ยังเป็นธรรมเท่านั้น206 

  ดังนั้น หากข้อความในสัญญามีลักษณะเป็นข้อสัญญาที่ไม่เป็นธรรมนั้น Unfair 
Contract Terms Act 1977 ศาลจะใช้หลักความสมเหตุสมผลมาพิจารณาถึงข้อสัญญาที่ไม่เป็นธรรม
นั้น โดยจะบังคับใช้สัญญาเท่าที่ เป็นธรรม ในขณะที่  Unfair Terms in Consumer Contracts 
Regulations 1999 ข้อสัญญาที่มีลักษณะเป็นข้อสัญญาไม่เป็นธรรมนั้น ไม่มีผลใช้บังคับ และให้ใช้
บังคับได้เพียงเท่าท่ีเป็นธรรมเท่านั้น 

  4.1.5 ภาระการพิสูจน์ 

   การฟ้องคดีผู้ให้ค าปรึกษาในการลงทุนให้ค าปรึกษาการลงทุนแก่ผู้ลงทุน 
และผู้ลงทุนได้รับความเสียหายจากการปฏิบัติตามค าแนะน านั้น ฝ่ายที่กล่าวอ้างข้อเท็จจริงนั้นมีหน้าที่
น าสืบ โดยผู้ลงทุนซึ่งเป็นฝ่ายกล่าวอ้างข้อเท็จจริงนั้น มีหน้าที่ที่จะต้องพิสูจน์ให้ได้ว่า ผู้ลงทุนได้รับ
ความเสียหายและความเสียหายนั้นเกิดจากการให้ค าปรึกษาของผู้ให้ค าปรึกษาในการลงทุนและการ
                                           
205 Section 7 Unfair Terms in Consumer Contracts Regulations 1999 
(1) A seller or supplier shall ensure that any written term of a contract is expressed in plain, intelligible language. 
(2) If there is doubt about the meaning of a written term, the interpretation which is most favourable to the 
consumer shall prevail but this rule shall not apply in proceedings brought under regulation 12. 
206 Section 8 Unfair Terms in Consumer Contracts Regulations 1999 
(1) An unfair term in a contract concluded with a consumer by a seller or supplier shall not be binding on the 
consumer.  
(2) The contract shall continue to bind the parties if it is capable of continuing in existence without the unfair term. 
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ให้ค าปรึกษาการลงทุนของผู้ให้ค าปรึกษาในการลงทุนที่ส่งผลให้ผู้ลงทุนได้รับความเสียหายนั้นมาจาก
ความจงใจหรือประมาทเลินเล่อจากการท าหน้าที่ของผู้ให้ค าปรึกษาในการลงทุน 

   ความจงใจหรือประมาทเลินเล่อนั้น เป็นสิ่งที่ผู้ให้ค าปรึกษาในการลงทุน
ทราบถึงหน้าที่และการกระท าของตนเป็นอย่างดี ว่าหน้าที่ของตนเป็นอย่างไร และต้องปฏิบัติขั้นตอน
ใดบ้าง ซึ่งหน้าที่และขั้นตอนในการให้ค าปรึกษาของผู้ให้ค าปรึกษาในการลงทุนจะอยู่ในความรู้เห็น
ของผู้ให้ค าปรึกษาในการลงทุนเพียงฝ่ายเดียว โดยผู้ลงทุนไม่รู้ถึงข้ันตอนและการปฏิบัติหน้าที่ของผู้ให้
ค าปรึกษาในการลงทุนซึ่งเป็นเรื่องที่ต้องอาศัยความรู้ความเชี่ยวชาญโดยเฉพาะ ซึ่งการที่ผู้ลงทุน
จะต้องหาพยานหลักฐานเพ่ือพิสูจน์ความจงใจหรือประมาทเลินเล่อของผู้ให้ค าปรึกษาในการลงทุนนั้น 
คงจะท าได้ยาก และเป็นภาระของผู้ลงทุนที่จะต้องพิสูจน์การกระท าของผู้ให้ค าปรึกษาในการลงทุน
นั้น 

   ความยากล าบากของผู้ลงทุนที่ต้องมีภาระในการพิสูจน์ถึงความจงใจหรือ
ประมาทเลินเล่อของผู้ให้ค าปรึกษาในการลงทุน กฎหมายอังกฤษจึงได้สร้างหลักกฎหมายที่ชื่อว่า Res 
Ipsa Loquitur (Thing speaks for itself) หรือเหตุการณ์บอกทุกอย่างในตัวมันเอง ซึ่งหลัก Res 
Ipsa Loquitor เป็นข้อสันนิษฐานตามข้อเท็จจริงที่เกิดขึ้น โดยจะต้องพิจารณาตามการเกิดขึ้นโดย
ปกติของเหตุการณ์ มีวัตถุประสงค์เพ่ือผลักภาระการพิสูจน์ไปให้อีกฝ่ายหนึ่ง เช่น 

   คดี Byrne v Boadle (1863) จ าเลยเป็นเจ้าของคลังสินค้า โดยถังแป้งที่อยู่
ในคลังสินค้าของจ าเลยตกลงมาจากชั้นเก็บสินค้า ท าให้โจทก์ได้รับบาดเจ็บ ซึ่งจ าเลยที่เป็นเจ้าของ
คลังสินค้าต้องรับผิด เนื่องจากการเกิดขึ้นของเหตุการณ์เห็นได้ชัดในตัวเองอยู่แล้วว่า หากจ าเลยได้ใช้
ความระมัดระวังในการเก็บถังแป้ง โจทก์จะไม่ได้รับบาดเจ็บ  

   คดี Scott V. London & St. Katherine’s Docks Co. (1865)207  โจทก์
ได้รับบาดเจ็บจากกระสอบน้ าตาลที่จ าเลยเก็บไว้ในคลังสินค้าหล่นทับ หากจ าเลยได้ใช้ความ
ระมัดระวังในการเก็บกระสอบน้ าตาล โจทก์จะไม่ได้รับบาดเจ็บ ทั้งนี้ Sir William Erle C.J. ได้กล่าว
ไว้ว่า “การกระท าใดที่จะเป็นประมาทเลินเล่อนั้นจะต้องมีหลักฐานที่สมเหตุสมผล แต่สิ่งที่แสดงนั้น
จะต้องแสดงให้เห็นได้ว่าความประมาทเลินเล่อที่เกิดขึ้นนั้นเกิดขึ้นภายใต้การควบคุมของจ าเลย 
ลูกจ้างของจ าเลย ซึ่งโดยปกติแล้วอุบัติเหตุนั้นจะไม่เกิดขึ้น หากว่าผู้ที่ควบคุมนั้นได้ใช้ความระมัดระวัง
ตามสมควร และพยานหลักฐานนั้นแสดงให้เห็นได้ว่าอุบัติเหตุที่เกิดขึ้นเกิดจากการต้องใช้ความ
ระมัดระวัง”208 

                                           
207 R.F.V. Heuston and R.S. Chambers. Salmond on the Law of Torts. 18th Ed. (London : Sweet & Maxwell, 1983), 
Page 225 
208 “There must be reasonable evidence of negligence, but, where the thing is shown to be under the 
management of the defendant, or his servants, and the accident is such as, in the ordinary course of things, does 
not happen if those who have the management of the machinery use proper care, it affords reasonable evidence, 
in the absence of explanation by the defendant, that the accident arose from want of care” 
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   ในการให้ค าปรึกษาการลงทุนที่ผิดพลาดของผู้ให้ค าปรึกษาในการลงทุนซึ่ง
เป็นผู้ประกอบวิชาชีพ ซึ่งผู้ให้ค าปรึกษาในการลงทุนที่มีข้อเท็จจริงและข้อมูลต่าง ๆ อยู่ในความรู้เห็น
ของตนเอง อันเป็นประโยชน์กับผู้ลงทุนในการพิสูจน์ถึงความเสียหายที่เกิดขึ้น แม้ว่าในตอนแรกนั้น  
ผู้ลงทุนมีภาระการพิสูจน์ก็ตาม เพราะผู้ลงทุนอาจพิสูจน์ได้แต่เพียงว่าตนได้รับความเสียหาย แต่ไม่
สามารถพิสูจน์ได้ว่าการให้ค าปรึกษาการลงทุนของผู้ให้ค าปรึกษาในการลงทุนนั้นได้กระท าโดยจงใจ
หรือประมาทเลินเล่อ209 ผู้ให้ค าปรึกษาในการลงทุนจึงต้องพิสูจน์ให้ได้ว่าความเสียหายที่เกิดขึ้นกับ  
ผู้ลงทุนนั้น ไม่ได้มาจากการกระท าโดยจงใจหรือประมาทเลินเล่อในการให้ค าปรึกษาการลงทุนของตน  

   หลัก Res Ipsa Loquitur นี้ มีเงื่อนไข 2 ประการ ได้แก่ เหตุที่ก่อให้เกิด
ความเสียหายนั้นอยู่ภายใต้การควบคุมของผู้กระท าความเสียหาย และโดยปกติแล้วเหตุการณ์นั้นจะ
ไม่เกิดขึ้นหากได้ใช้ความระมัดระวังตามสมควร210  

   1) เหตุที่ก่อให้เกิดความเสียหายนั้นอยู่ภายใต้การควบคุมของผู้กระท าความ
เสียหาย 

   การที่ผู้ลงทุนจะให้ผู้ให้ค าปรึกษาในการลงทุนต้องรับผิดในการให้ค าปรึกษา
การลงทุนของตนนั้นจะต้องพิสูจน์ได้ว่าความเสียหายที่เกิดขึ้นนั้น เกิดจากการกระท าของผู้ให้
ค าปรึกษาในการลงทุนเป็นต้นเหตุของความเสียหายที่อยู่ในการควบคุมของผู้ให้ค าปรึกษาในการ
ลงทุน เช่น คดี Scott V. London & St. Katherine’s Docks Co. (1865) ที่โจทก์ถูกกระสอบบรรจุ
น้ าตาลที่อยู่ในคลังสินค้าของจ าเลยหล่นทับ ท าให้โจทก์ได้รับบาดเจ็บ 

   2) เหตุการณ์นั้นตามธรรมดาจะไม่เกิดขึ้น หากผู้กระท าได้ใช้ความ
ระมัดระวังตามสมควร 

   ข้อเท็จจริงที่เกิดขึ้นนั้นเป็นสิ่งที่บุคคลทั่วไปทราบโดยประสบการณ์ตาม
ธรรมชาติว่าสิ่งที่เกิดขึ้นนั้น เกิดจากการขาดความระมัดระวัง แต่อย่างไรก็ตาม กรณีที่ข้อเท็จจริงนั้น
ไม่ใช่เรื่องที่บุคคลทั่วไปจะสามารถทราบและเข้าใจได้จากประสบการณ์ตามธรรมชาติ เพราะเหตุที่ว่า
เป็นเรื่องที่เฉพาะด้าน ไม่ใช่สิ่งปกติธรรมดาทั่วไป เช่น ในคดี Mahon V. Osborne (1939) ที่
ศัลยแพทย์ลืมผ้าซับเลือดไว้ในท้องของคนไข้ โดยผู้พิพากษา Scott L.J. เห็นว่า “ถ้าความรู้ของบุคคล
ทั่วไปไม่สามารถให้ความเห็นว่าเรื่องใดประมาทเลินเล่อ ก็จะไม่สามารถน าหลัก Res Ipsa Loquitur 
มาปรับใช้ได”้ เพราะข้อเท็จจริงนั้นเป็นเรื่องเฉพาะของบุคคลผู้มีวิชาชีพ โจทก์จึงควรที่จะต้องใช้พยาน
ผู้เชี่ยวชาญมาอธิบายถึงข้อเท็จจริงที่เกิดขึ้น ว่าการกระท าที่เกิดขึ้นนั้น เป็นการกระท าโดยประมาท
หรือไม ่

   เมื่อมีการน าหลัก Res Ipsa Loquitur มาปรับใช้ โดยโจทก์สามารถแสดง
ให้เห็นได้ว่าเหตุที่ก่อให้เกิดความเสียหายนั้นอยู่ภายใต้การควบคุมของผู้กระท าความเสียหาย และโดย

                                           
209 Sidney Lovell Phipson, Phipson on Evidence, 13th Ed. (London: Sweet & Maxwell, 1982), p.58. 
210 ประสิทธ์ิ จงวิชิต, "การพิสจูน์ในคดีละเมิดโดยประมาทเลินเลอ่" (วิทยานิพนธ์ปริญญามหาบณัฑิต คณะนิติศาสตร์ 
จฬุาลงกรณ์มหาวิทยาลยั, 2527), 188. 
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ปกติแล้วเหตุการณ์นั้นจะไม่เกิดขึ้นหากได้ใช้ความระมัดระวังตามสมควรนั้น โจทก์จึงหมดภาระการ
พิสูจน์ว่าจ าเลยประมาทเลินเล่อ211 เพราะรับฟังได้ว่าการกระท าของจ าเลยนั้นเป็นการกระท าโดย
ประมาทเลินเล่อ และจ าเลยมีหน้าที่พิสูจน์หักล้างพยานหลักฐานของโจทก์ให้ได้ว่า ตนได้ใช้ความ
ระมัดระวังแล้ว  และหากผู้กระท าละเมิดไม่สามารถน าหลักฐานมาแสดงต่อศาล ศาลอาจตัดสินให้
ผู้กระท าละเมดิแพ้คด2ี12 แต่ถ้าหากว่าผู้กระท าละเมิดพิสูจน์ได้ว่า ตนไม่ได้กระท าโดยประมาทเลินเล่อ 
ผู้กระท าละเมิดก็หมดภาระการพิสูจน์213 

  4.1.6 การก าหนดค่าเสียหายแก่ผู้ลงทุน         

   เมื่อการให้ค าปรึกษาการลงทุนของผู้ให้ค าปรึกษาในการลงทุนนั้นกระท า
โดยผิดพลาดซึ่งก่อให้เกิดความเสียหายแก่ผู้ลงทุนซึ่งเป็นผู้รับค าปรึกษานั้น ความเสียหายที่เกิดข้ึนจาก
การให้ค าปรึกษาการลงทุนนั้นเป็นความเสียหายทางเศรษฐกิจ โดยการให้ค่าเสียหายนั้นจะพิจารณา
ถึงความเสียหายที่เกิดขึ้นได้ตามปกติและความเสียหายที่เกิดขึ้นตามพฤติการณ์พิเศษ 

   1) ประเภทของความเสียหายแก่ผู้ลงทุน 

  การให้ค าปรึกษาการลงทุนแก่ผู้ลงทุนที่เกิดจากความผิดพลาดจากการท า
หน้าที่โดยไม่ได้ใช้ความระมัดระวังของผู้ให้ค าปรึกษาในการลงทุนเช่นผู้มีวิชาชีพ อันส่งผลให้ผู้ลงทุน
เชื่อและเลือกท าธุรกรรมตามที่ได้รับค าแนะน า ท าให้ผู้ลงทุนได้รับความเสียหายนั้น ลักษณะความ
เสียหายที่เกิดขึ้นนั้นเป็นความเสียหายทางเศรษฐกิจโดยแท้ (Pure Economic Loss)214 ซึ่งความ
เสียหายทางเศรษฐกิจโดยแท้ไม่ใช่ความเสียหายต่อร่างกาย อนามัย เสรีภาพ215 ซึ่งเปน็การท าให้ความ
มั่งคั่งน้อยลง ซึ่งลดลงของความมั่งคั่งนั้นไม่กระทบต่อความเสียหายทางทรัพย์สิน216 และไม่ได้ส่งผล
กระทบต่อผลประโยชน์ที่ได้รับการคุ้มครองโดยเด็ดขาด217 เช่น 

   คดี Hedley Byrne & Co. Ltd. V. Heller & Partners Ltd. (1964) AC 465 
เป็นคดีแรกที่ศาลให้บุคคลที่ได้รับความเสียหายทางเศรษฐกิจสามารถฟ้องร้องเรียกค่าเสียหายที่เกิด
จากการให้ค าปรึกษาที่ผิดพลาดได้แม้ว่าไม่ได้มีความสัมพันธ์ตามสัญญาระหว่างกันก็ตาม โดยโจทก์ได้
ฟ้องเรียกค่าเสียหายจากการที่จ าเลยรับรองสถานะทางการเงินของผู้ลงทุนโดยประมาทเลินเล่อ  

                                           
211 Jolowicz  J.A, ; Lewis, T.Ellis; Harris, Winfield and Jolowicz on Tort 9th Ed. (London: Sweet & Maxwell, 1971), 
p.76. 
212 Ibid., p.77 
213 R.F.V. Heuston and R.S. Chambers, Salmond on the Law of Torts, 18 Ed. (London: Sweet & Maxwell, 1983), 
p.225. 
214 Andrew Burrows, Remedies for Torts and Breach of Contract, 2nd Ed. (London: Butterworths, 1994). 
215 Robby Bernstein, Economic Loss, 3 ed., Vol.1 Ed.3 (London: Sweet & Maxwell, 1998), p.15. 
216 Emil J. Hayek, "Economic Loss," James Cook University Review  (1994): 21. 
217 Helmut Koziol, "Recovery for Economic Loss in the European Union," Arizona Law Review  (2006): 872. 
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ซึ่งความเสียหายที่โจทก์ได้รับไม่ใช่ความเสียหายต่อชีวิต ร่างกาย แต่เป็นความเสียหายของสถานะทาง
การเงิน ซึ่งเป็นความเสียหายทางเศรษฐกิจของโจทก์ แต่คดีนี้ โจทก์ถูกยกฟ้องเนื่องจากมีข้อความ
จ ากัดความรับผิดไว้ในสัญญา ท าให้จ าเลยไม่ต้องรับผิดต่อโจทก์ และแม้ว่าคดีนี้ศาลได้ยกฟ้อง แต่ศาล
ได้วางหลักเกี่ยวกับการเรียกค่าเสียหายกรณีให้ค าปรึกษาโดยผิดพลาดว่า หากว่าในสัญญา จ าเลย
ไม่ได้ระบุข้อความปฏิเสธความรับผิดไว้ ความสัมพันธ์ระหว่างโจทก์และจ าเลยที่เป็นธนาคารมีหน้าที่
ให้ค าแนะน าเก่ียวกับสถานะทางการเงินนั้น มีความสัมพันธ์พิเศษท่ีใกล้ชิดเพียงพอระหว่างทั้งสองฝ่าย 
ซึ่ง Lord Morris ได้กล่าวว่า “กรณีที่บุคคลมีความเชี่ยวชาญเป็นพิเศษและต้องใช้ความเชี่ยวชาญนั้น 
เข้าช่วยเหลือบุคคลอีกฝ่ายหนึ่งซึ่งเชื่อถือในความเชี่ยวชาญนั้น บุคคลดังกล่าวมีหน้าที่ที่จะต้องใช้
ความระมัดระวังในการให้ค าแนะน า”218 สาเหตุที่ศาลอังกฤษพิจารณาเรื่องค่าเสียหายทางเศรษฐกิจ 
เนื่องจากจ านวนผู้ที่ได้รับผลกระทบคือได้รับความเสียหายจากการให้ค าปรึกษานั้นมีเป็นจ านวนมากที่
อาจได้รับผลกระทบจากการให้ค าปรึกษาโดยผิดพลาด ซึ่งส่งผลให้ผู้ให้ค าปรึกษาจะต้องใช้ความ
ระมัดระวังในการให้ค าปรึกษา 

   นอกจากนี้  Lord Reid ผู้ พิพากษาในคดีดังกล่าว ได้กล่าวถึงเรื่องข้อ
สันนิษฐานความรับผิดชอบ โดยก าหนดหลักเกณฑ์ว่า หากข้อเท็จจริงที่เกิดข้ึนครบถ้วนตามหลักเกณฑ์ 
จ าเลยจะถูกสันนิษฐานว่ามีความรับผิดชอบในการที่โจทก์เชื่อถือการให้ค าปรึกษาของจ าเลย ท าให้
โจทก์ได้รับความเสียหายจากการได้รับค าปรึกษาโดยผิดพลาดนั้น ซึ่งเมื่อบุคคลทราบว่าตนเองได้รับ
ความไว้วางใจในการให้ค าปรึกษานั้นแล้ว ผู้ที่ให้ค าปรึกษานั้น มีแนวทางปฏิบัติได้ 3 แนวทาง ได้แก่ 
ปฏิเสธไม่ให้ค าแนะน า ให้ค าแนะน าโดยระบุข้อความจ ากัดความรับผิดของตนเอง หรือให้ค าแนะน า
โดยไม่มีข้อความจ ากัดความรับผิด ซึ่งกรณีหลังสุดนี้ ผู้ให้ค าปรึกษานั้นจะต้องรับผิดในการให้
ค าปรึกษาโดยผิดพลาดของตนเอง ผู้ให้ค าปรึกษาจึงต้องใช้ความระมัดระวังในการให้ค าปรึกษาของ
ตนเอง219 

   ความเสียหายทางเศรษฐกิจในกฎหมายอังกฤษ บุคคลที่ได้รับความเสียหาย
อาจได้รับการเยียวยาหากว่ากฎหมายได้ก าหนดถึงสิทธิในการเรียกร้องค่าเสียหาย หรืออาจค่าเสียหาย
จากคู่สัญญาได้หากว่ามีสัญญาต่อกัน แต่ถ้าหากว่าไม่มีสัญญาต่อกันแล้ว ก็ไม่อาจเรียกค่าเสียหายทาง
เศรษฐกิจได้ เพราะกฎหมายอังกฤษให้ความส าคัญกับเรื่องที่ว่าสัญญาจะมีผลผูกพันกันเฉพาะคู่สัญญา 
จึงได้น าเรื่องละเมิดมาปรับใช้เพ่ือฟ้องร้องเรียกค่าเสียหายทางเศรษฐกิจ ส าหรับกรณีละเมิด กฎหมาย
อังกฤษได้วางหลักไว้ว่า ในการกระท าโดยประมาทเลินเล่อ บุคคลมีหน้าที่ที่จะต้องปฏิบัติด้วยความ
ระมัดระวังไม่ให้เกิดความเสียหายต่อชีวิต ร่างกาย ซึ่งไม่ได้ครอบคลุมถึงความเสียหายทางเศรษฐกิจ 
ซึ่งความเสียหายทางเศรษฐกิจจะฟ้องร้องกันได้ต่อเมื่อมีความสัมพันธ์กันตามสัญญาเท่านั้น 

   เมื่อมีเฉพาะคู่สัญญาเท่านั้นที่ฟ้องร้องเรื่องความเสียหายทางเศรษฐกิจ
ระหว่างกันได้ ซึ่งบุคคลที่ไม่ได้มีความสัมพันธ์ตามสัญญาไม่สามารถฟ้องร้องได้ จึงมีการน าหลักละเมิด

                                           
218 John Cooke, Law of Torts, 12th Ed. (Harlow: Pearson Education Limited, 2015), p.88. 
219 Ibid., p.109 
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มาปรับใช้กับการเรียกค่าเสียหายในความเสียหายทางเศรษฐกิจ ซึ่งในกรณีของผู้ให้ค าปรึกษาในการ
ลงทุนนั้น ความผิดของผู้ให้ค าปรึกษาในการลงทุนส่วนใหญ่เป็นการให้ค าปรึกษาที่ผิดพลาด ซึ่งความ
เสียหายที่เกิดขึ้นนั้นเป็นความเสียหายทางเศรษฐกิจ ซึ่งศาลอังกฤษมีแนวทางในการพิจารณาการ
เยียวยาให้กับผู้ลงทุนที่ได้รับความเสียหายจากการให้ค าปรึกษาที่ผิดพลาดของผู้ให้ค าปรึกษาในการ
ลงทุนซึ่งเป็นความให้ค่าเสียหายทางเศรษฐกิจ ว่าความสัมพันธ์ที่เกิดขึ้นระหว่างผู้ให้ค าปรึกษาในการ
ลงทุนและผู้ลงทุนนั้น ผู้ให้ค าปรึกษาในการลงทุนและผู้ลงทุนมีความสัมพันธ์พิเศษต่อกันที่สามารถ
น ามาใช้ในการฟ้องร้องเรียกค่าสินไหมทดแทนได้220 ซึ่งการให้ค าปรึกษาที่ผิดพลาดของผู้ให้ค าปรึกษา
ในการลงทุนแตกต่างจากกรณีสินค้าช ารุดบกพร่อง เพราะการขายสินค้าที่มีความช ารุดบกพร่องความ
เสียหายเกิดขึ้นกับบุคคลกลุ่มหนึ่งและภายในช่วงระยะเวลาหนึ่งเท่านั้น ในขณะที่การให้ค าปรึกษาการ
ลงทุนที่ผิดพลาดจะมีบุคคลที่ได้รับความเสียหายเป็นวงกว้าง และความเสียหายนั้นเกิดขึ้นเป็น
ระยะเวลาที่ยาวนานกว่า221 เช่น  

   คดี Candler v. Crane Christmas and Co. (1951) 2 KB 164 ศาลได้
วางหลักการให้ค่าเสียหายจากการให้ค าปรึกษาที่ผิดพลาด โดยคดีนี้ศาลเห็นว่า โจทก์และจ าเลยไม่ได้
มีนิติสัมพันธ์ใด ๆ ต่อกันเลย ไม่ว่าจะเป็นความสัมพันธ์ตามสัญญา ความสัมพันธ์ของบุคคลที่ได้รับ
ความไว้วางใจ ศาลจ าไม่ได้ตัดสินให้จ าเลยชดใช้ค่าเสียหายแก่โจทก์ เพราะหากศาลตัดสินให้จ าเลย
ชดใช้ค่าเสียหายแก่โจทก์แล้ว ความรับผิดของจ าเลยจะไม่มีขอบเขต โดย Lord Denning ได้มี
ความเห็นแย้งในคดีดังกล่าวว่า ถ้าหากว่ามีบุคคลอ่ืนที่เชื่อถือในค าปรึกษาที่ตนได้ให้ไปนั้น บุคคลที่ให้
ค าปรึกษานั้นมีหน้าที่ท่ีจะต้องให้ค าปรึกษาด้วยความระมัดระวังตามกฎหมายละเมิด222    

   คดี Caparo Industries Plc. v. Dickman (1990) 2 AC 605 ผู้สอบบัญชี
ได้จัดท างบการเงินของบริษัทตามที่กฎหมายก าหนดไว้ แต่การจัดท างบการเงินนั้นผิดพลาดและท าให้
บุคคลเกิดความเสียหายกับผู้ลงทุนที่ซื้อหุ้นเพ่ือครอบง ากิจการโดยอาศัยข้อมูลจากงบการเงินดังกล่าว 
เพราะสถานะทางการเงินที่แท้จริงของบริษัทนั้นขาดทุน ท าให้โจทก์ซื้อหุ้นในราคาที่สูงกว่าความเป็น
จริง โจทก์ได้รับความเสียหายทางการเงินจึงฟ้องร้องให้จ าเลยรับผิดจากการท ารายงานทางบัญชีโดย
ผิดพลาด กรณีนี้ศาลได้ยกฟ้องโจทก์ เพราะผู้สอบบัญชีนั้นมีความรับผิดต่อผู้ถือหุ้นของบริษัทเท่านั้น 
เพราะเอกสารรายงานทางบัญชีนั้นท าขึ้นเพ่ือให้ผู้ถือหุ้นตรวจสอบการประกอบการและการบริหาร
บริษัทของกรรมการเท่านั้น ซึ่งจากค าพิพากษาคดีนี้ ท าให้เห็นหลักเกณฑ์ที่ใช้ในการพิจารณาความรับ
ผิดจากการให้ค าปรึกษาโดยผิดพลาดของผู้มีวิชาชีพ ซึ่งในคดีนี้การจัดท าเอกสารรายงานทางการเงิน
นั้นเป็นหน้าที่ที่กฎหมายก าหนดขึ้น (Statutory Duty) ซึ่งการฝ่าฝืนหน้าที่ที่กฎหมายก าหนดไว้นั้น 
การฟ้องคดีเพ่ือเรียกค่าเสียหายสามารถฟ้องได้ต่อเมื่อความเสียหายที่เกิดขึ้นนั้นเป็นสิ่งที่กฎหมายให้
ความคุ้มครอง223 ซึ่งในคดีนี้ กฎหมายมุ่งคุ้มครองผู้ถือหุ้นของบริษัทให้สามารถตรวจสอบการบริหาร

                                           
220 Richard Kidner, Casebook on Torts, 8th Ed. (New York: Oxford University Press, 2014), p.156. 
221 John Cooke, Law of Torts, 12th Ed. (Harlow : Pearson Education Limited, 2015), p.88 

222 Ibid., p.86-87 
223 Ibid., p.96 
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บริษัทของกรรมการได้ การกระท าของโจทก์เป็นการกระท าของผู้ลงทุน ไม่ใช่ผู้ถือหุ้น เพราะโจทก์ซื้อ
หุ้นเพ่ือเข้าครอบง ากิจการ โจทก์จึงไม่ได้รับความคุ้มครอง แม้ว่าโจทก์จะได้รับความเสียหายก็ตาม  
อีกทั้งความสัมพันธ์ระหว่างโจทก์และจ าเลยไม่ได้มีความสัมพันธ์ใกล้ชิดเพียงพอ ท าให้จ าเลยไม่ต้องมี
หน้าที่ที่จะต้องใช้ความระมัดระวังต่อโจทก์ จ าเลยจึงไม่ต้องรับผิดในการให้ค าปรึกษาดังกล่าว ซึ่งจะ
เห็นได้ว่าการน าหลักเรื่องความสัมพันธ์ใกล้ชิดมาปรับใช้ด้วยนั้น เป็นการขยายหลัก Hedley Byrne 
ซึ่งสามารถน าหลักนี้ไปปรับใช้กับความเสียหายที่เกิดข้ึนจากการให้บริการ    

   2) การให้ค่าเสียหายตามหลักสัญญา 

   ศาลอังกฤษได้วางหลักเรื่องการให้ค่าเสียหายไว้ว่าจะเรียกได้นั้นจะต้องเป็น
ธรรมและสมเหตุสมผล โดยความเสียหายที่เกิดข้ึนต้องเป็นปกติของการไม่ปฏิบัติตามสัญญา ซึ่งการให้
ค่าเสียหายเป็นไปตามความเสียหายที่เกิดขึ้นจริงซึ่งได้แก่ค่าเสียหายตามปกติ ซึ่งคาดเห็นได้ นอกจาก
ค่าเสียหายตามปกติแล้ว ยังมีค่าเสียหายพฤติการณ์พิเศษ เช่น การขาดก าไร การไม่ได้รับประโยชน์
ตามสัญญา ซึ่งศาลอาจให้มีการชดใช้ค่าเสียหายแก่ผู้ที่ได้รับความเสียหายได้ โดยศาลได้วางหลักเกณฑ์
ลักษณะของความเสียหายที่สามารถเรียกร้องได้ เช่น 

   คดี  Hadley v.  Baxendale (1854)  156 ER 145 โจทก์ได้ ฟ้องร้องให้
จ าเลยชดใช้ค่าเสียหายจากการขาดก าไร เพราะจ าเลยจัดส่งเครื่องมือให้แก่โจทก์ล่าช้า ท าให้กิจการ
ของโจทก์ได้รับความเสียหาย ซึ่งศาลพิพากษาไม่ให้จ าเลยต้องรับผิดในความเสียหายจากการขาดก าไร 
เพราะจ าเลยไม่สามารถคาดเห็นได้ว่าการที่จ าเลยส่งเครื่องมือล่าช้าท าให้กิจการของโจทก์ได้รับความ
เสียหายจากการขาดก าไร ซึ่งจ าเลยจะสามารถคาดเห็นความเสียหายดังกล่าวได้ต่อเมื่อโจทก์ได้แสดง
ให้จ าเลยถึงพฤติการณ์พิเศษโดยการแจ้งให้จ าเลยทราบว่า หากจ าเลยส่งเครื่องมือล่าช้า จะท าให้
กิจการของโจทก์ได้รับความเสียหาย ซึ่งหลักที่ศาลได้วางไว้ ได้แก่ กรณีท่ีมีความเสียหายในพฤติการณ์
พิเศษเกิดขึ้นสืบเนื่องมาจากการผิดสัญญา ลักษณะความเสียหายที่ผู้เสียหายจะสามารถเรียกร้องได้ 
ต้องมีลักษณะเป็นความเสียหายตามปกติที่เกิดข้ึนได้จากการผิดสัญญา และคู่สัญญาจะต้องคาดเห็นได้
ถึงความเสียหายที่จะเกิดข้ึนนั้น และในกรณีท่ีความเสียหายที่เกิดขึ้นนั้นเป็นพฤติการณ์พิเศษ คู่สัญญา
จะต้องทราบในขณะเวลาที่ท าสัญญาถึงความเสียหายที่อาจเกิดขึ้นได้ ซึ่งจากคดีดังกล่าวเป็นเรื่องของ
การขาดก าไรซึ่งเป็นความเสียหายทางเศรษฐกิจ กฎหมายอังกฤษก าหนดให้ผู้ที่ได้รับความเสียหายทาง
เศรษฐกิจสามารถเรียกร้องค่าเสียหายได้ แต่ความเสียหายนั้นคู่สัญญาจะต้องคาดเห็นได้ขณะท า
สัญญา 
   คดี Cattle v Stockton Waterworks224 ศาลได้สร้างหลักการให้ค่าเสียหาย 
โดย Lord Blackburn J เห็นว่า “การให้ค่าเสียหายนั้น ควรพิจารณาถึงความสัมพันธ์ใกล้ชิด และ
ความเป็นผลโดยตรงจากการกระท าที่ไม่ชอบด้วยกฎหมาย” 
  

                                           
224 (1875) LR 10 QB 453 
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   3) การให้ค่าเสียหายตามหลักละเมิด 

   เนื่องจากกฎหมายละเมิดของอังกฤษไม่ได้มาจากค าพิพากษาของศาล  
ซึ่งละเมิดเป็นการกระท าของบุคคลที่กระทบสิทธิที่กฎหมายคุ้มครองของบุคคลอ่ืน และการกระท านั้น
ก่อให้เกิดความเสียหาย โดยสิทธิที่กฎหมายให้ความคุ้มครอง ได้แก่  

   1. สิทธิของบุคคล หมายถึง ชีวิต ร่างกาย อนามัย ชื่อเสียง ซึ่งการกระท า
ละเมิดในสิทธิของบุคคลดังกล่าว อาจเป็นการท าร้ายร่างกาย การหน่วงเหนี่ยวร่างกาย การหมิ่น
ประมาท เป็นต้น  

   2. สิทธิในทรัพย์สิน ได้แก่สังหาริมทรัพย์และอสังหาริมทรัพย์ ซึ่งการละเมิด
สิทธิในทรัพย์สินนั้นอาจเป็นเรื่องของการก่อความเดือดร้อนร าคาญ การบุกรุกพ้ืนที่ การท าให้
ทรัพย์สินได้รับความเสียหาย 

   3. สิทธิทางเศรษฐกิจ การกระท าละเมิดดังกล่าวเป็นเรื่องการละเมิดในทาง
เศรษฐกิจ (Economic torts) ความเสียหายที่เกิดข้ึนนั้นเป็นความเสียหายทางเศรษฐกิจ225 

   เมื่อที่ผู้ลงทุนได้รับความเสียหายที่เกิดขึ้นจากการให้ค าปรึกษาโดยประมาท
เลินเล่อแล้วนั้น การที่ผู้ลงทุนจะฟ้องร้องผู้ให้ค าปรึกษาในการลงทุนจากการให้ค าปรึกษาโดยประมาท
เลินเล่อนั้น ผู้ลงทุนจะต้องพิสูจน์ 3 ประเด็น226 ได้แก่ 

   1. ผู้ให้ค าปรึกษาในการลงทุนมีหน้าที่ที่ จะต้องใช้ความระมัดระวังต่อ 
ผู้ลงทุน โดยจะต้องพิจารณาว่าความเสียหายที่เกิดขึ้นนั้นผู้ให้ค าปรึกษาในการลงทุนสามารถ
คาดหมายได้ว่าผู้ลงทุนจะได้รับความเสียหายจากการกระท าโดยประมาทเลินเล่อของตน ซึ่งทั้งผู้ให้
ค าปรึกษาในการลงทุนและผู้ลงทุนจะต้องมีความสัมพันธ์ใกล้ชิด และผู้ให้ค าปรึกษาในการลงทุนมี
หน้าที่ที่จะต้องใช้ความระมัดระวังอย่างเป็นธรรม เที่ยงตรง และสมเหตุสมผล 

   2. ผู้ให้ค าปรึกษาในการลงทุนฝ่าฝืนหน้าที่ที่จะต้องใช้ความระมัดระวังหรือ
ไม่ได้ปฏิบัติตามหลักวิชาชีพของตนต่อผู้ลงทุน 

   3. การกระท าโดยประมาทเลินเล่อของผู้ให้ค าปรึกษาในการลงทุน ส่งผลให้
ผู้ลงทุนได้รับความเสียหาย ซึ่งเป็นไปตามหลักความสัมพันธ์ระหว่างการกระท ากับผล 

   การพิสูจน์การกระท าโดยประมาทเลินเล่อของผู้ให้ค าปรึกษาในการลงทุน 
ผู้ลงทุนจะต้องพิสูจน์ให้ได้ว่า ผู้ให้ค าปรึกษาในการลงทุนมีหน้าที่ที่จะต้องใช้ความระมัดระวังต่อ 
ผู้ลงทุน ซึ่งการที่ผู้ให้ค าปรึกษาในการลงทุนคาดหมายได้ว่าการกระท าของตนจะก่อให้เกิดความ

                                           
225 John Cooke, Law of Torts, 12th Ed. (Harlow : Pearson Education Limited, 2015), p.5 
226 Ibid., p.33 
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เสียหาย หลักละเมิดในกฎหมายอังกฤษ ได้เข้ามาคุ้มครองสิทธิในชีวิต ร่างกาย ทรัพย์สิน รวมถึงสิทธิ
ทางเศรษฐกิจด้วย 

   4) การให้ค่าเสียหายจากการจัดตั้งกองทุน 

  กรณีท่ีผู้ลงทุนมีข้อพิพาทเกี่ยวกับการลงทุน ผู้ลงทุนอาจไม่ต้องฟ้องร้องเป็น
คดีความต่อศาล โดยอาศัยการเยียวยาความเสียหายจาก The Financial Ombudsman Service 
(FOS) ซึ่งท าหน้าที่รับข้อร้องเรียนจากผู้ลงทุนเกี่ยวกับการให้ค าปรึกษาการลงทุนของผู้ให้ค าปรึกษา  
ในการลงทุน โดยพิจารณาว่าค าปรึกษาที่ผู้ให้ค าปรึกษาในการลงทุนให้แก่ผู้ลงทุนนั้นเหมาะสมหรือไม่ 
โดยมีอ านาจชี้ขาดให้ผู้ให้ค าปรึกษาในการลงทุนชดใช้เงินให้แก่ผู้ลงทุน สูงสุดไม่เกิน 150,000 ปอนด์ 
ซึ่งเมื่อผู้ลงทุนเลือกที่จะรับการชดใช้ความเสียหายจากเงินจ านวนดังกล่าว ผู้ลงทุนจะไม่สามารถ
เรียกร้องความเสียหายใด ๆ ที่เกิดขึ้นได้อีก แต่ถ้าหากว่าผู้ลงทุนไม่พอใจกับค าวินิจฉัยของ  FOS  
ผู้ลงทุนสามารถที่จะน าข้อพิพาทดังกล่าวขึ้นฟ้องศาลได้ อย่างไรก็ตาม ผู้ลงทุนจะต้องยื่นข้อร้องเรียน
ไปยังบริษัทผู้ให้ค าปรึกษาในการลงทุนก่อน   

  อีกท้ัง กรณีท่ีผู้ให้ค าปรึกษาในการลงทุนอังกฤษยังมีหน่วยงานอิสระที่จัดตั้ง
กองทุนชื่อว่า กองทุนเพ่ือชดเชยค่าเสียหายแก่ผู้ลงทุน (The Financial Services Compensation 
Scheme (FSCS) )  ที่ จั ดตั้ งขึ้นภายใต้  The Financial Services & Markets Act 2000 227 เ พ่ือ
คุ้มครองผู้ลงทุนจากการได้รับความเสียหายจากการให้ค าปรึกษาการลงทุน โดยเงื่อนไขในการได้รับ
เงิน คือผู้ลงทุนจะต้องเป็นผู้เสียหายและได้ยื่นค าร้อง และต้องเป็นกรณีท่ีได้รับความคุ้มครอง ซึ่งได้แก่ 
กรณีการให้ค าปรึกษาที่ไม่ดีหรือท าให้หลงผิด การจัดการโดยประมาทเลินเล่อ และการฉ้อโกงหรือ
แถลงข้อความอันเป็นเท็จ228 เช่น ผู้ลงทุนท าแบบประเมินความเสี่ยง โดยผู้ลงทุนไม่เหมาะกับการ
ลงทุนที่มีความเสี่ยงสูง แต่ผู้ให้ค าปรึกษาในการลงทุนแนะน าให้ผู้ลงทุนลงทุนในผลิตภัณฑ์ที่มีความ
เสี่ยงสูง เพ่ือที่ตนจะได้รับค่าตอบแทนสูงขึ้น และค าร้องดังกล่าวเกี่ยวข้องกับบุคคลที่ก าหนดไว้ 
ซึ่งได้แก่ผู้ให้ค าปรึกษาในการลงทุน และผู้ให้ค าปรึกษาในการลงทุนนั้นได้กระท าความผิด 229 โดยเงิน
นั้นมาจากการที่ผู้ให้ค าปรึกษาในการลงทุนจะต้องจ่ายเป็นรายปีให้แก่ FSCS โดยเงินที่ได้รับจากผู้ให้
ค าปรึกษาในการลงทุนนั้นจะน ามาใช้จ่ายในการด าเนินการของ FSCS และเป็นค่าเสียหายที่ใช้เยียวยา
ผู้เสียหาย230 

                                           
227 Financial Services Compensation Scheme. “Questions and Answers.” [Online]. Available from: 
https://www.fscs.org.uk/industry/about-fscs/questions-and-answers/ [2017, Jun 30] 
228 Financial Services Compensation Scheme. “Protecting your money.” [Online]. Available from: 
https://www.fscs.org.uk/uploaded_files/Publications/fscs_consumer_booklet_2013.pdf [2017, Jun 30], p.7 
229 Gerard McMeel & John Virgo. Financial Advice and financial products law and liability, (Oxford : Oxford, 
2001), p.512 
230 Financial Conduct Authority, “Financial Advice Market Review-Final Report.” [Online]. Available from: 
https://www.fca.org.uk/publication/corporate/famr-final-report.pdf [2017, March 30], p.52 

https://www.fscs.org.uk/industry/about-fscs/questions-and-answers/
https://www.fscs.org.uk/uploaded_files/Publications/fscs_consumer_booklet_2013.pdf
https://www.fca.org.uk/publication/corporate/famr-final-report.pdf
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 4.2 สหรัฐอเมริกา 

  ในวิทยานิพนธ์ฉบับนี้ผู้เขียนจะศึกษาหลักเกณฑ์ เงื่อนไขเกี่ยวกับผู้ให้ค าปรึกษาใน
การลงทุน ที่เป็นการก ากับดูแลผู้ให้ค าปรึกษาในการลงทุนเฉพาะ Investment Advisers Act 1940 
และแนวความรับผิดทางแพ่งได้แก่ความรับผิดตามสัญญาและละเมิดเท่านั้น  

  4.2.1 หลักเกณฑ์ เงื่อนไขเกี่ยวกับผู้ให้ค าปรึกษาในการลงทุนตาม Investment Advisers 
Act 1940   
   ในประเทศสหรัฐอเมริกา การก ากับดูแลการประกอบธุรกิจเกี่ยวกับการเงินการ
ลงทุนนั้น มีการแบ่งแยกหน่วยงานที่เข้ามาก ากับดูแล โดยการประกอบธุรกิจผู้ให้ค าปรึกษาในการ
ลงทุนนั้นอยู่ภายใต้ Investment Advisers Act 1940 ซึ่งมีผลใช้บังคับเมื่อวันที่ 1 พฤศจิกายน ค.ศ. 
1940231  ซึ่งมี U.S. Securities and Exchange Commission (S.E.C.) เข้ามาก ากับดูแล ซึ่งตาม
นิยามของ Investment Advisers Act 1940 Section 202 (a)(11)232 ว่า registered investment 

                                           
231 Section 221 Investment Advisers Act 1940 
Effective Date 
This subchapter shall become effective on November 1, 1940. 
232 (11) ‘‘Investment adviser’’ means any person who, for compensation, engages in the business of advising 
others, either directly or through publications or writings, as to the value of securities or as to the advisability of 
investing in, purchasing, or selling securities, or who, for compensation and as part of a regular business, issues 
or promulgates analyses or reports concerning securities; but does not include: 
(A) a bank, or any bank holding company as defined in the Bank Holding Company Act of 1956, which is not an 
investment company, except that the term ‘‘investment adviser’’ includes any bank or bank holding company to 
the extent that such bank or bank holding company serves or acts as an investment adviser to a registered 
investment company, but if, in the case of a bank, such services or actions are performed through a separately 
identifiable department or division, the department or division, and not the bank itself, shall be deemed to be the 
investment adviser; 
(B) any lawyer, accountant, engineer, or teacher whose performance of such services is solely incidental to the 
practice of his profession; 
(C) any broker or dealer whose performance of such services is solely incidental to the conduct of his business 
as a broker or dealer and who receives no special compensation therefor; 
(D) the publisher of any bona fide news paper, news magazine or business or financial publication of general 
and regular circulation; 
(E) any person whose advice, analyses, or reports relate to no securities other than securities which are direct 
obligations of or obligations guaranteed as to principal or interest by the United States, or securities issued or 
guaranteed by corporations in which the United States has a direct or indirect interest which shall have been 
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advisers จะเป็นบุคคลหรือนิติบุคคลก็ได้ แต่บุคคลจะต้องท าธุรกิจเกี่ยวกับให้ค าแนะน าแก่บุคคลอื่น 
เกี่ยวกับคุณค่าของหลักทรัพย์หรือความเหมาะสมในการลงทุน การซื้อขายหลักทรัพย์ ไม่ว่าโดยตรง
หรือโดยผ่านสิ่งพิมพ์หรือรายงาน และได้ค่าตอบแทน ไม่ว่าในรูปแบบใด เช่น ค่าปรึกษา ค่าธรรมเนียม
ในการซื้อขายหลักทรัพย์ เป็นต้น ซึ่งเป็นส่วนหนึ่งตามปกติของธุรกิจ จากการวิเคราะห์หลักทรัพย์หรือ
ท ารายงานเกี่ยวกับหลักทรัพย์233 จะเห็นได้ว่าการเป็นผู้ให้ค าปรึกษาในการลงทุนนั้น จะต้อง
ประกอบด้วย 3 ประการ ได้แก่ 

  1. บุคคลนั้นจะต้องท าหน้าที่ ให้ค าปรึกษาหรือจัดท ารายงานหรือวิเคราะห์
หลักทรัพย์แก่บุคคลอ่ืน ซึ่งเป็นการเลือกให้ความเห็นหรือการตัดสินใจเป็นของบุคคลที่ให้ค าปรึกษา
นั้นเอง ซึ่งหลักทรัพย์นั้น หมายรวมถึง ตราสารหนี้ (debt instrument) เช่น ธนบัตร (notes) 
พันธบัตร (bonds) หุ้นกู้  (debentures) เป็นต้น หุ้นสามัญ (common stock) หุ้นบุริมสิทธิ  
(preferred stock) ตราสารอนุพันธ์ (derivative instrument) สัญญาการลงทุน ( investment 
contract) หรือตราสารอ่ืนใดที่เป็นหลักทรัพย์ 

  2. บุคคลนั้นอยู่ในธุรกิจที่ให้บริการให้ค าปรึกษา ( in business) ไม่ว่าธุรกิจที่ท านั้น
การให้ค าปรึกษาการลงทุนนั้นเป็นหลัก หรือเป็นส่วนหนึ่งของธุรกิจก็ตาม โดยอาจดูจากความถี่และ
ความสม่ าเสมอในการให้ค าปรึกษาการลงทุน โดยประกาศ No. 1092 ได้ก าหนดว่าการที่จะถือว่าอยู่
ในความหมายของ “ในธุรกิจ” (in business) จะต้องมี 3 เงื่อนไข ได้แก่  

   1) บุคคลนั้นได้แสดงว่าตนเป็นผู้ให้ค าปรึกษาในการลงทุนหรือให้ค าปรึกษา
การลงทุน  

   2) บุคคลนั้นได้รับค่าตอบแทนซึ่งแยกต่างหากหรือเพ่ิมเติมที่ได้จากการให้
ค าปรึกษาเกี่ยวกับหลักทรัพย์หรือค่าตอบแทนที่รวมอยู่ในค่าตอบแทนต่าง ๆ ซึ่งบางครั้งอาจมาในรูป
ของการให้บริการเหมารวม (package of service) ที่รวมถึงการให้ค าปรึกษาการลงทุน  

                                           
designated by the Secretary of the Treasury, pursuant to section 3(a)(12) of the Securities Exchange Act of 1934, 
as exempted securities for the purposes of that Act; 
(F) any nationally recognized statistical rating organization, as that term is defined in section￼ 3(a)(62) of the 
Securities Exchange Act of 1934, unless such organization engages in issuing recommendations as to 
purchasing, selling, or holding securities or in managing assets, consisting in whole or in part of securities, on 
behalf of others; 
(G) any family office, as defined by rule, regulation, or order of the Commission, in accordance with the purposes 
of this title; or (H) such other persons not within the intent of this paragraph, as the Commission may designate by 
rules and regulations or order. 
233 Cheryl Toman-Cubbage J.D., Cfp Professional Liability Pitfalls for Financial Planners (Englewood Cliffs N.UJ, 
1988), p.30. 
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   3) บุคคลนั้นให้ค าปรึกษาการลงทุนโดยเฉพาะเจาะจงซึ่งจะต้องท าอย่าง
สม่ าเสมอ (regularity) ซึ่งหากไม่ได้มีการให้ค าปรึกษาอย่างสม่ าเสมอแล้วก็จะไม่เข้าเงื่อนไขข้อที่สาม
ของการอยู่ในธุรกิจของผู้ให้ค าปรึกษาในการลงทุน 

  3. บุคคลนั้นให้ค าปรึกษาโดยได้รับค่าตอบแทนโดย Investment Advisers Act 
1940 มีวัตถุประสงค์เพ่ือป้องกันไม่ให้ผู้ ให้ค าปรึกษาในการลงทุนปฏิบัติหน้าที่ในทางที่ขัดแย้ง
ผลประโยชน์กับผู้ลงทุน ซึ่งก าหนดให้ผู้ให้ค าปรึกษาในการลงทุน ต้องจดทะเบียนต่อ S.E.C. ก าหนดให้
ผู้ให้ค าปรึกษาในการลงทุนท าหน้าที่ด้วยความสุจริตและเพ่ือป้องกันการฉ้อฉล และก าหนดให้ผู้ให้
ค าปรึกษาในการลงทุนจัดเก็บบันทึก และให้รายงานข้อมูลต่าง ๆ ตามท่ีก าหนด และผู้ให้ค าปรึกษาใน
การลงทุนจะต้องจดทะเบียนกับ S.E.C. และในกรณีของผู้วางแผนการลงทุน (financial planner) ที่
ท าหน้าที่วางแผนทางการเงินกับผู้ลงทุน หากว่าการท าหน้าที่นั้นครอบคลุมถึ งการให้ค าแนะน า
เกี่ยวกับหลักทรัพย์ ผู้วางแผนการลงทุนก็จะต้องจดทะเบียนเป็นผู้ให้ค าปรึกษาในการลงทุนด้วย 

  แต่ทั้งนี้ ผู้ให้ค าปรึกษาในการลงทุน ไม่รวมถึง ธนาคารหรือบริษัทผู้ถือหุ้นในกิจการ
เครือธนาคาร ซึ่งไม่ใช่บริษัทจัดการกองทุนรวม ทนายความ นักบัญชี วิศวกร หรือครู นายหน้าหรือ
ผู้ค้าหลักทรัพย์ ผู้พิมพ์โฆษณาของหนังสือพิมพ์ นิตยสาร หรือสิ่งตีพิมพ์ทางธุรกิจหรือการเงินในทาง
สุจริตที่เผยแพร่เป็นการทั่วไปอย่างสม่ าเสมอและไม่ได้ท าขึ้นเพ่ือบุคคลใดบุคคลหนึ่งโดยเฉพาะ ผู้ให้
ค าปรึกษาในการลงทุนที่ให้ค าแนะน าเฉพาะหลักทรัพย์ของรัฐบาลสหรัฐอเมริกาหรือหลักทรัพย์ที่มี
การค้ าประกันทางอ้อมของรัฐบาลสหรัฐอเมริกา และบุคคลอ่ืน ๆ ที่ S.E.C. ก าหนด 

  นอกจากนี้ ยังมผีู้ให้ค าปรึกษาในการลงทุนที่ได้รับการยกเว้นที่จะต้องจดทะเบียนกับ 
S.E.C. ตาม Section 203 (b) Investment Advisers Act 1940234 ได้แก่ Interstate Advisers ผู้ให้
ค าปรึกษาในการลงทุนที่ผู้ลงทุนทั้งหมดมีถิ่นที่อยู่ในรัฐที่มีส านักงานใหญ่และสถานประกอบการของ
ผู้ให้ค าปรึกษาในการลงทุนต้ังอยู่ ที่ปรึกษาที่ให้ค าปรึกษาเฉพาะบริษัทประกันภัยเท่านั้น ผู้ให้
ค าปรึกษาในการลงทุนต่างชาติที่ไม่ได้มีสถานประกอบการในสหรัฐอเมริกา และมีผู้ลงทุนใน
สหรัฐอเมริกาที่ให้ค าปรึกษา น้อยกว่า 15 ราย ผู้ให้ค าปรึกษาในการลงทุนที่เป็นองค์กรการกุศล ผู้ให้
ค าปรึกษาในการลงทุนในการซื้อขาย Commodity ที่ปรึกษากองทุนส่วนบุคคล ที่ปรึกษากองทุนร่วม
ลงทุน ผู้ให้ค าปรึกษาในการลงทุนในบริษัทการลงทุนขนาดย่อม235  

  ในเรื่องคุณสมบัติของผู้ให้ค าปรึกษาในการลงทุนนั้น Investment Advisers Act 
1940 ไม่ได้ก าหนดคุณสมบัติที่ไว้ ไม่ว่าจะเป็นเรื่องการศึกษา จ านวนบุคคลในสังกัดผู้ให้ค าปรึกษาใน
                                           
234 Section 203 Investment Advisers Act 1940 - Registration of Investment Advisers  
(a) Except as provided in subsection (b) and section 203A, it shall be unlawful for any investment adviser, 
unless registered under this section, to make use of the mails or any means or instrumentality of interstate 
commerce in connection with his or its business as an investment adviser. 
235 U.S. Securities and Exchange Commission.”Regulation of Investment Advisers.” [Online] Available from:  
https://www.sec.gov/about/offices/oia/oia_investman/rplaze-042012.pdf, [2017, Apr 14], p.11-17 

https://40act.com/investment-advisers/subjects/registration
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การลงทุนที่ผ่านการสอบ แต่อย่างไรก็ตาม ผู้ให้ค าปรึกษาในการลงทุนจะต้องเปิดเผยข้อมูลเหล่านี้แก่
ผู้ลงทุน236 

  นอกจากนี้ ผู้ให้ค าปรึกษาในการลงทุนจะต้องไม่กระท าการใด ๆ ที่มีลักษณะเป็น
การฉ้อฉล ไม่ว่าทางตรงหรือทางอ้อม ไม่ว่าจะเป็นการใช้เครื่องมือ แผนลวง หรือกลอุบายใด ๆ เพ่ือ
ฉ้อฉลผู้ลงทุน237 รวมถึงการมีส่วนในการท าธุรกรรมใด ๆ ที่เป็นการฉ้อฉลหรือฉ้อโกงผู้ลงทุน238 เป็น
ตัวการหรือนายหน้าซื้อขายหลักทรัพย์เพ่ือประโยชน์ของตนเอง อันท าให้เกิดการซื้อขายหลักทรัพย์
ของผู้ลงทนุ โดยไม่ได้เปิดเผยข้อมูลให้กับผู้ลงทุนทราบเป็นลายลักษณ์อักษรถึงการกระท าของตนและ
ไม่ได้รับความยินยอมจากผู้ลงทุนก่อนการด าเนินการเสร็จสิ้น239 มีส่วนในการด าเนินการใด ๆ อันมี
ลักษณะเป็นการฉ้อฉล ฉ้อโกง หรือการลวงให้หลงผิด240 เช่น ในคดี SEC v. Capital Gains Research 
Bureau ที่เป็นคดีแรกที่ศาลสูงที่มีการตีความ Investment Advisers Act 1940 โดยได้กล่าวถึง 
Fiduciary Duty ของผู้ให้ค าปรึกษาในการลงทุน241 โดยผู้ให้ค าปรึกษาในการลงทุนได้ใช้ประโยชน์
จากค าแนะน าของตนเองเพ่ือประโยชน์ส่วนตัว โดยการซื้อหลักทรัพย์ล่วงหน้า ก่อนที่ตนจะให้
ค าแนะน าผู้ลงทุน โดยรู้ว่าเมื่อตนได้ให้ค าแนะน าดังกล่าวแล้ว หลักทรัพย์ที่ซื้อไว้จะมีราคาสูงขึ้น เมื่อ
ผู้ให้ค าปรึกษาในการลงทุนได้ให้ค าแนะน าแล้ว ราคาหลักทรัพย์สูงขึ้น ผู้ให้ค าปรึกษาในการลงทุนจึง

                                           
236 Ibid., p.19-20 
237 Section 206 (1) Investment Advisers Act 1940 
It shall be unlawful for any investment adviser by use of the mails or any means or instrumentality of interstate 
commerce, directly or indirectly— 
(1) to employ any device, scheme, or artifice to defraud any client or prospective client; 
238 Section 206 (2) Investment Advisers Act 1940 
(2) to engage in any transaction, practice, or course of business which operates as a fraud or deceit upon any 
client or prospective client; 
239 Section 206 (3) Investment Advisers Act 1940 
(3) acting as principal for his own account, knowingly to sell any security to or purchase any security from a 
client, or acting as broker for a person other than such client, knowingly to effect any sale or purchase of any 
security for the account of such client, without disclosing to such client in writing before the completion of such 
transaction the capacity in which he is acting and obtaining the consent of the client to such transaction. The 
prohibitions of this paragraph shall not apply to any transaction with a customer of a broker or dealer if such 
broker or dealer is not acting as an investment adviser in relation to such transaction; or 
240 Section 206 (4) Investment Advisers Act 1940 
(4) to engage in any act, practice, or course of business which is fraudulent, deceptive, or manipulative. The 
Commission shall, for the purposes of this paragraph (4) by rules and regulations define, and prescribe means 
reasonably designed to prevent, such acts, practices, and courses of business as are fraudulent, deceptive, or 
manipulative. 
241 Arthur B. Laby, "Current Issues in Fiduciary Law," Boston University Law Review Vol.91: 1052. 
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ได้ขายหลักทรัพย์นั้นไป ท าให้ผู้ให้ค าปรึกษาในการลงทุนได้รับก าไรจากการขายหลักทรัพย์นั้น การ
กระท าดังกล่าวของผู้ให้ค าปรึกษาในการลงทุนเป็นการฉ้อฉลและฉ้อโกงผู้ลงทุน โดยศาลเห็นว่า
แนวคิดเก่ียวกันการฉ้อฉลและการฉ้อโกงตาม Section 206 Investment Advisers Act 1940 ไม่ได้
จ ากัดเฉพาะเรื่องการแถลงข้อความอันเป็นเท็จ แต่รวมถึงการละเว้นไม่เปิดเผยข้อเท็จจริงอันเป็น
สาระส าคัญ โดยศาลสูงได้อธิบายว่า “มาตรฐานของจริยธรรมทางธุรกิจที่ก าหนดไว้สูงโดยกฎหมาย
หลักทรัพย์ของสหรัฐอเมริกานั้น ไม่เปิดโอกาสให้ผู้ให้ค าปรึกษาในการลงทุนแสวงหาประโยชน์ด้วย
การซื้อขายหลักทรัพย์บนความเปลี่ยนแปลงของราคาในตลาดหลักทรัพย์ อันเป็นผลมาจากค าแนะน า
ของตน โดยที่ตนไม่ได้เปิดเผยถึงส่วนได้เสียของตนจากการให้ค าปรึกษาการลงทุนแก่ผู้ลงทุนทราบ
อย่างครบถ้วนและเป็นธรรม” โดยวัตถุประสงค์ของหน้าที่ได้รับความไว้วางใจก็เพ่ือขจัดความขัดกัน
ของผลประโยชน์และป้องกันไม่ให้ผู้ให้ค าปรึกษาในการลงทุนเอาเปรียบผู้ลงทุนโดยอาศัยความไว้เนื้อ
เชื่อใจของผู้ลงทุนที่มีต่อผู้ให้ค าปรึกษาในการลงทุน ซึ่งผู้ให้ค าปรึกษาในการลงทุนจะต้องท าหน้าที่
ด้วยความซื่อสัตย์สุจริตเพ่ือประโยชน์ของผู้ลงทุนและต้องเปิดเผยข้อเท็จจริงทั้งหมดอย่างครบถ้วน
และเป็นธรรม โดยเฉพาะอย่างยิ่งกรณีที่มีผลประโยชน์ของผู้ให้ค าปรึกษาในการลงทุนขัดแย้งกับ 
ผู้ลงทุน  ทั้งนี้ S.E.C. ได้ให้ความเห็นเรื่องหน้าที่ได้รับความไว้วางใจว่า เป็นหน้าที่ที่ต้องใช้หลักความ
สมเหตุสมผลและความเป็นอิสระในการให้ค าปรึกษาการลงทุน หน้าที่ที่จะซื้อหรือขายหลักทรัพย์ใน
ราคาที่ดีท่ีสุดให้ผู้ลงทุนโดยเฉพาะอย่างยิ่ง หากผู้ให้ค าปรึกษาในการลงทุนอยู่ในฐานะที่สามารถก ากับ
ธุรกรรมการซื้อขายผ่านนายหน้าซื้อขายหลักทรัพย์ได้ หน้าที่ที่จะต้องสร้างความมั่นใจว่าค าปรึกษา
ของตนเหมาะสมตามความต้องการและวัตถุประสงค์ของผู้ลงทุน หน้าที่ที่จะละเว้นการซื้อขาย
หลักทรัพย์ที่มีผลประโยชน์ขัดแย้งกับผู้ลงทุน และหน้าที่ซื่อสัตย์สุจริตต่อผู้ลงทุน  

  ในกรณีที่ผู้ให้ค าปรึกษาในการลงทุนไม่ได้ปฏิบัติตาม Investment Advisers Act 
1940 หรือระเบียบที่เกี่ยวข้อง หรือจงใจช่วยเหลือ สนับสนุน หรือให้ค าปรึกษา หรือสั่งการ หรือ  
ชักน า หรือด าเนินการให้บุคคลใดบุคคลหนึ่งฝ่าฝืนบทบัญญัติดังกล่าว หรือ จงใจให้ข้อความอันเป็น
เท็จ หรืออาจท าให้ส าคัญผิดในสาระส าคัญ หรือละเว้นการแจ้งข้อความอันเป็นสาระส าคัญในแบบค า
ขอจดทะเบียนหรือรายงานที่ต้องยื่นต่อ S.E.C. หรือ ละเลยการก ากับไม่ให้บุคคลที่อยู่ในสังกัดของตน
กระท าการใด ๆ ที่เป็นการฝ่าฝืนบทบัญญัติตาม Investment Advisers Act 1940 มีโทษปรับทางแพ่ง 
ดังนี้ 

  1) กรณีทั่วไป มีโทษปรับ 5,000 เหรียญสหรัฐส าหรับบุคคลธรรมดา และ 50,000 
เหรียญสหรัฐส าหรับบุคคลประเภทอื่น242 

                                           
242 Section 209 (e)(2)(A) Investment Advisers Act 1940 
Enforcement of Title 
(e) Money penalties in civil actions 
(2) Amount of penalty 
(A) First tier 
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  2) กรณีที่ผู้ให้ค าปรึกษาในการลงทุนกระท าหรือละเว้นการกระท าอันมีลักษณะเป็น
การฉ้อฉล ฉ้อโกง ลวงให้หลงผิด หรือตั้งใจ ประมาท ละเลยบทบัญญัติใด  ๆ มีโทษปรับ 50,000 
เหรียญสหรัฐส าหรับบุคคลธรรมดา และ 250,000 เหรียญสหรัฐส าหรับบุคคลประเภทอื่น243 

  3) กรณีที่ผู้ให้ค าปรึกษาในการลงทุนกระท าหรือละเว้นการกระท าอันมีลักษณะเป็น
การฉ้อฉล ฉ้อโกง ลวงให้หลงผิด หรือตั้งใจ ประมาทละเลยบทบัญญัติใด ๆ อันก่อให้เกิดความเสียหาย
แก่บุคคลอ่ืน หรือท าให้ผู้ให้ค าปรึกษาในการลงทุนนั้นได้ประโยชน์ไม่ว่าทางตรงหรือทางอ้อม มีโทษ
ปรับ 100,000 เหรียญสหรัฐส าหรับบุคคลธรรมดา และ 500,000 เหรียญสหรัฐส าหรับบุคคลประเภท
อ่ืน244 

  อย่างไรก็ตาม ผู้ให้ค าปรึกษาในการลงทุนอาจต้องรับโทษทางอาญาด้วย หากว่า 
ฝ่าฝืนบทบัญญัติใด ๆ ตาม Investment Advisers Act 1940 โดยมีโทษปรับทางอาญาไม่เกิน 
10,000 เหรียญสหรัฐ หรือโทษจ าคุกไม่เกิน 5 ปี หรือท้ังจ าทั้งปรับ245   

                                           
The amount of the penalty shall be determined by the court in light of the facts and circumstances. For each 
violation, the amount of the penalty shall not exceed the greater of: 
(i) $5,000 for a natural person or $50,000 for any other person, or 
(ii) the gross amount of pecuniary gain to such defendant as a result of the violation. 
243 Section 209 (e)(2)(B) Investment Advisers Act 1940 
(B) Second tier 
Notwithstanding subparagraph (A), the amount of penalty for each such violation shall not exceed the greater of: 
(i) $50,000 for a natural person or $250,000 for any other person, or 
(ii) the gross amount of pecuniary gain to such defendant as a result of the violation, if the violation described in 
paragraph (1) involved fraud, deceit, manipulation, or deliberate or reckless disregard of a regulatory 
requirement. 
244 Section 209 (e)(2)(C) Investment Advisers Act 1940 
(C) Third tier 
Notwithstanding subparagraphs (A) and (B), the amount of penalty for each such violation shall not exceed the 
greater of: 
(i) $100,000 for a natural person or $500,000 for any other person, or 
(ii) the gross amount of pecuniary gain to such defendant as a result of the violation, if— (I) the violation 
described in paragraph (1) involved fraud, deceit, manipulation, or deliberate or reckless disregard of a 
regulatory requirement; and 
(II) such violation directly or indirectly resulted in substantial losses or created a significant risk of substantial 
losses to other persons. 
245 Section 217 Investment Advisers Act 1940 
Penalties 
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  แม้ว่า Investment Advisers Act 1940 ได้บัญญัติถึงบทลงโทษผู้ให้ค าปรึกษาใน
การลงทุนไว้เป็นโทษปรับนั้น แต่ไม่ได้ให้สิทธิแก่ผู้ลงทุนที่ได้รับความเสียหายจากการให้ค าปรึกษาของ
ผู้ ให้ค าปรึกษาในการลงทุนในการเรียกค่าเสียหายจากการฝ่าฝืน Section 206 Investment 
Advisers Act 1940 ได้ ตามค าพิพากษาของศาลสูงสหรัฐอเมริกา ในคดี Transamerica Mortgage 
Advisors, Inc. (TAMA), et al, v. Lewis 444 U.S. 11, 17 (1979) แต่สามารถอ้างถึงการที่สัญญา
เป็นโมฆะและให้ศาลสั่งให้ผู้ให้ค าปรึกษาในการลงทุนคืนเงินให้กับผู้ลงทุน โดยหักการบริการที่ได้รับ
จากผู้ให้ค าปรึกษาในการลงทุน อันเป็นการท าให้ผู้ลงทุนกลับคืนสู่ฐานะเดิม แต่ไม่รวมถึงค่าชดเชย
มูลค่าของสินทรัพย์ของผู้ลงทุนที่ลดลงจากการกระท าหรือละเว้นการกระท าของผู้ให้ค าปรึกษาในการ
ลงทุน 

  อย่างไรก็ตาม กฎหมายหลักทรัพย์ (U.S federal securities law) ไม่ได้ก าหนด
คุณสมบัติหรือประสบการณ์ขั้นต่ าของผู้ให้ค าปรึกษาในการลงทุนไว้ โดยผู้ลงทุนจะต้องรับผิดชอบใน
การเลือกผู้ให้ค าปรึกษาในการลงทุนของตนเองบนฐานของข้อมูลที่ตนได้รับจากผู้ให้ค าปรึกษาในการ
ลงทุน  

  นอกจากนี้ Investment Advisers Act 1940 ได้เข้ามาก าหนดหน้าที่ของบุคคลที่
ได้รับความไว้วางใจไว้ ซึ่งผู้ให้ค าปรึกษาในการลงทุนจะต้องซื่อสัตย์สุจริตโดยจะต้องท าเพ่ือประโยชน์
สูงสุดของผู้ลงทุน และไม่มีผลประโยชน์ขัดแย้งกับผู้ลงทุน เช่น  

  1. การเปิดเผยข้อมูลซึ่งรวมถึงการไม่ท าให้ผู้ลงทุนหลงผิด โดยเปิดเผยเรื่องที่ผู้ให้
ค าปรึกษาการลงทุนมีผลประโยชน์ขัดแย้งกับผู้ลงทุน246 เพ่ือที่จะให้ผู้ลงทุนตัดสินใจว่าจะยังให้ผู้ให้
                                           
Any person who willfully violates any provision of this subchapter, or any rule, regulation, or order promulgated by 
the Commission under authority thereof, shall, upon conviction, be fined not more than $10,000, imprisoned for 
not more than five years, or both. 
246 Section 206 Investment Advisers Act 1940 
Prohibited Transactions by Investment Advisers 
It shall be unlawful for any investment adviser by use of the mails or any means or instrumentality of interstate 
commerce, directly or indirectly— 
(1) to employ any device, scheme, or artifice to defraud any client or prospective client; 
(2) to engage in any transaction, practice, or course of business which operates as a fraud or deceit upon any 
client or prospective client; 
(3) acting as principal for his own account, knowingly to sell any security to or purchase any security from a 
client, or acting as broker for a person other than such client, knowingly to effect any sale or purchase of any 
security for the account of such client, without disclosing to such client in writing before the completion of such 
transaction the capacity in which he is acting and obtaining the consent of the client to such transaction. The 
prohibitions of this paragraph shall not apply to any transaction with a customer of a broker or dealer if such 
broker or dealer is not acting as an investment adviser in relation to such transaction; or 
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ค าปรึกษาการลงทุนเป็นผู้ให้ค าปรึกษาการลงทุนของตนต่อไปหรือไม่ เช่น การที่ผู้ให้ค าปรึกษาในการ
ลงทุนแนะน านายหน้าค้าหลักทรัพย์ที่ผู้ให้ค าปรึกษาในการลงทุนได้รับประโยชน์ด้วย เช่น ได้
ประโยชน์จากการท าค าสั่งซื้อขายหลักทรัพย์ของผู้ลงทุน หรือการรับผลประโยชน์ตอบแทนใด ๆ ที่
ไม่ใช่ตัวเงิน (soft dollar) เช่น การที่นายหน้าค้าหลักทรัพย์น ารายงานผลการศึกษาหลักทรัพย์ให้แก่
ผู้ให้ค าปรึกษาในการลงทุนเพ่ือใช้เป็นข้อมูลให้ผู้ลงทุนซื้อหลักทรัพย์กับนายค้าขายหลักทรัพย์นั้น247  

  2. การให้ค าปรึกษาที่เหมาะสม โดยพิจารณาถึงข้อมูลเกี่ยวกับฐานะทางการเงินของ
ผู้ลงทุน ประสบการณ์การลงทุนของผู้ลงทุน และวัตถุประสงค์การลงทุนของผู้ลงทุน เพ่ือให้ค าปรึกษา
ในการลงทุนที่เหมาะสมกับผู้ลงทุน ซึ่งผู้ให้ค าปรึกษาในการลงทุนมีหน้าที่ที่จะต้องสอบถามข้อมูลต่าง 
ๆ ของผู้ลงทุน และจะต้องปรับปรุงข้อมูลของผู้ลงทุนให้เป็นปัจจุบันเสมอ เพ่ือปรับการให้ค าปรึกษาให้
เหมาะสมกับสถานการณ์ปัจจุบัน248 

  3. การให้ค าแนะน าที่สมเหตุสมผล โดยการให้ค าปรึกษาการลงทุนอย่างเป็นอิสระ 

  4. การด าเนินการที่ดีที่สุด โดยการท าธุรกรรมเกี่ยวกับหลักทรัพย์ ไม่จ าเป็นที่จะต้อง
เลือกจากค่าบริการที่ต่ าที่สุด แต่จะต้องเลือกคุณภาพที่ดีที่สุดรวมถึงค่าใช้จ่ายหรือค่าด าเนินการใด  ๆ 
ในการท าธุรกรรมดีที่สุดในสถานการณ์นั้น249 

  อย่างไรก็ตาม หน้าที่ของผู้ที่ได้รับความไว้วางใจนั้น Rule 204A- Investment 
Advisers Codes of Ethics250 ยังก าหนดให้ผู้ให้ค าปรึกษาในการลงทุนที่จดทะเบียนกับ S.E.C. 
จะต้องมีประมวลจริยธรรม (Code of ethics) เพ่ือก าหนดหน้าที่ของบุคคลที่ได้รับความไว้วางใจของ
ผู้ให้ค าปรึกษาในการลงทุนที่มีต่อผู้ลงทุนให้เป็นไปตามมาตรฐานจริยธรรม (Standard of conduct) 
ไว้อีกด้วย 

  4.2.2 ความรับผิดตามสัญญา  

  กฎหมายสัญญาในสหรัฐอเมริกามาจากทั้งที่เกิดจากกฎหมายที่บัญญัติไว้เป็นลาย
ลักษณ์อักษรและคอมมอนลอว์ ซึ่งกฎหมายสัญญาที่บัญญัติไว้เป็นลายลักษณ์อักษร ได้แก่ Uniform 
                                           
(4) to engage in any act, practice, or course of business which is fraudulent, deceptive, or manipulative. The 
Commission shall, for the purposes of this paragraph (4) by rules and regulations define, and prescribe means 
reasonably designed to prevent, such acts, practices, and courses of business as are fraudulent, deceptive, or 
manipulative. 
247 Jeffrey J. Haas and Steven R. Howard, Investment Adviser Regulation (United States of America 
Thomson/West, 2008), p.23. 
248 Ibid., p.232-233 
249 Ibid., p.234-235 
250 Rule 204A-1 Investment Advisers Codes of Ethics. 
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Commercial Code (U.C.C.) ซึ่งเป็นกฎหมายที่ใช้เป็นแม่แบบให้กับมลรัฐต่าง ๆ และในส่วนของ
กฎหมายสัญญาที่มาจากหลักคอมมอนลอว์ ซึ่งคือหลักกฎหมายที่เกิดจากค าพิพากษาของศาล โดยแต่
ละมลรัฐจะมีศาลของตนเอง โดยสถาบันกฎหมายอเมริกาได้มีการรวบรวมหลักกฎหมายที่เกิดจากค า
พิพากษาในมลรัฐต่าง ๆ เป็นลายลักษณ์อักษร The First Restatement of Contracts 1932 และ
ต่อมาได้มีการปรับปรุงแก้ไขเป็น Restatement (Second) of Contracts ซึ่งใช้เป็นค าอธิบายและ
ไม่ได้เป็นกฎหมายที่บังคับให้ศาลจะต้องตัดสินตาม แต่ศาลอาจน าไปปรับใช้ในการตัดสินคดีได้ โดย 
Section 17 Restatement (Second) of Contracts ได้วางหลักไว้ว่า สัญญาจะเกิดขึ้นต่อเมื่อได้มี
การตกลงกัน ซึ่งแสดงออกถึงความยินยอมร่วมกันและมีประโยชน์ต่างตอบแทน251 ซึ่งการแสดงออก
ถึงความยินยอมร่วมกันนั้นอาจท าเป็นลายลักษณ์อักษรหรือท าด้วยวาจา หรือเป็นการกระท าหรืองด
เว้นการกระท าใด ๆ ก็ได้ โดยมีเจตนาที่จะเข้าผูกพันตามที่ได้แสดงออกมา และรู้หรือควรจะรู้ได้ว่า 
คู่สัญญาอีกฝ่ายหนึ่งอาจถือว่าการกระท าดังกล่าวเป็นการแสดงเจตนา252    

  ความสัมพันธ์ระหว่างผู้ให้ค าปรึกษาในการลงทุนกับผู้ลงทุนมีความสัมพันธ์กันตาม
สัญญา โดยผู้ลงทุนตกลงใหผู้้ให้ค าปรึกษาในการลงทุนมาเป็นผู้ให้ค าปรึกษาการลงทุนแก่ตนเอง โดยผู้
ลงทุนจ่ายค่าตอบแทนการที่ผู้ให้ค าปรึกษาในการลงทุนให้ค าปรึกษานั้น และในบางกรณี ผู้ให้
ค าปรึกษาในการลงทุนต้องด าเนินการแทนที่ผู้ลงทุน ท าให้ผู้ ให้ค าปรึกษาในการลงทุนอาจมี
ความสัมพันธ์กับผู้ลงทุนในฐานะตัวแทน ซึ่งในการท าสัญญาระหว่างผู้ให้ค าปรึกษาในการลงทุนกับผู้
ลงทุนนั้น ไม่มีแบบ เห็นได้จาก Investment Advisers Act 1940 ไม่ได้ก าหนดไว้ว่าการท าสัญญา
ระหว่างผู้ให้ค าปรึกษาในการลงทุนกับผู้ลงทุนจะต้องท าเป็นลายลักษณ์อักษร แต่สัญญาที่ท าขึ้นนั้น 
จะต้องก าหนดเรื่องต่าง ๆ ตาม Section 205 Investment Advisers Act 1940 253 ได้แก่ สัญญา
ผู้ให้ค าปรึกษาในการลงทุนจะต้องไม่ก าหนดเงื่อนไขการเก็บค่าตอบแทนการเป็นที่ปรึกษาโดยการแบ่ง

                                           
251 § 17. Requirement Of A Bargain 
  (1) Except as stated in Subsection (2), the formation of a contract requires a bargain in which there is a 
manifestation of mutual assent to the exchange and a consideration. 
 (2) Whether or not there is a bargain a contract may be formed under special rules applicable to formal 
contracts or under the rules stated in §§ 82- 94. 
252 § 19. Conduct As Manifestation Of Assent  
 (1) The manifestation of assent may be made wholly or partly by written or spoken words or by other 
acts or by failure to act. 
 (2) The conduct of a party is not effective as a manifestation of his assent unless he intends to engage 
in the conduct and knows or has reason to know that the other party may infer from his conduct that he assents. 
 (3) The conduct of a party may manifest assent even though he does not in fact assent. In such cases a 
resulting contract may be voidable because of fraud, duress, mistake, or other invalidating cause. 
253 U.S. Securities and Exchange Commission. “Regulations of Investment Advisers by the U.S. Securities and 
Exchange Commission.” [Online]. Available from: https://www.sec.gov/about/offices/oia/oia_investman/rplaze-
042012.pdf [2016, Oct 11] 

https://www.sec.gov/about/offices/oia/oia_investman/rplaze-042012.pdf
https://www.sec.gov/about/offices/oia/oia_investman/rplaze-042012.pdf
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จากผลก าไรส่วนต่างจากราคาหลักทรัพย์ (share of capital gains) หรือเพ่ิมมูลค่าของเงินทุน 
(capital appreciation)254 สัญญาจะต้องระบุถึงการห้ามจ้างช่วงในการให้ค าปรึกษาโดยไม่ได้รับ
ความยินยอมจากผู้ลงทุน255 สัญญาผู้ให้ค าปรึกษาในการลงทุนต้องก าหนดเรื่องการเปิดเผยการ
เปลี่ยนแปลงโครงสร้างหุ้นส่วนในห้างหุ้นส่วนภายในระยะเวลาอันสมควรภายหลังการเปลี่ยนแปลง
โครงสร้าง256  
  ทั้งนี้ ในสัญญาผู้ให้ค าปรึกษาในการลงทุนไม่สามารถก าหนดให้ผู้ลงทุนยินยอมให้
ผู้ให้ค าปรึกษาในการลงทุนไม่ต้องปฏิบัติตามบทบัญญัติใน Investment Advisers Act 1940 หรือ
หลักเกณฑ์อ่ืน ๆ ที่เกี่ยวข้องไม่ได้ หากว่ามีการก าหนดเงื่อนไขดังกล่าวไว้ ข้อสัญญาดังกล่าวจะต้อง
เป็นโมฆะ สัญญาผู้ให้ค าปรึกษาในการลงทุนจะก าหนดข้อยกเว้นความรับผิดเกี่ยวกับข้อมูลที่ให้
ค าปรึกษาไม่ได้  
  นอกจากที่นี้ ผู้ให้ค าปรึกษาในการลงทุนจะต้องเปิดเผยข้อมูลเกี่ยวกับผู้ให้ค าปรึกษา
ในการลงทุนแก่ผู้ลงทุน ผ่านเอกสารที่ชื่อว่า Brochure ล่วงหน้าก่อนที่จะเข้าท าสัญญาผู้ให้ค าปรึกษา
ในการลงทุน 48 ชั่วโมง หรือ ณ เวลาที่เข้าท าสัญญา หากว่าผู้ลงทุนมีสิทธิบอกเลิกสัญญาโดยไม่เสีย
ค่าปรับภายในระยะเวลา 5 วัน ซึ่งข้อมูลของผู้ให้ค าปรึกษาในการลงทุนนี้อาจอยู่ในรูปแบบค าขอจด
ทะเบียนส่วนที่ 2 (Part II of Form ADV)257 กรณีท่ีที่ปรึกษามีอ านาจจัดการการลงทุนในกองทุนหรือ
หลักทรัพย์ของผู้ลงทุน หรือมีการก าหนดให้ผู้ลงทุนช าระค่าที่ปรึกษาเป็นเงินมากกว่า 500 เหรียญ
สหรัฐล่วงหน้าไม่ต่ ากว่าหกเดือน ผู้ให้ค าปรึกษาในการลงทุนจะต้องเปิดเผยข้อมูลเรื่องสถานะทาง
การเงินของตนเองที่อาจส่งผลกระทบต่อการให้ค าปรึกษาการลงทุนต่อผู้ลงทุน หรือข้อมูลที่เกี่ยวกับ
การด าเนินการทางกฎหมายหรือทางวินัยของผู้ให้ค าปรึกษาในการลงทุนที่แสดงให้เห็นว่าผู้ให้

                                           
254 Section 205 (a)(1) Investment Advisers Act 1940 
Investment Advisory Contracts 
(a) Compensation, assignment, and partnership-membership provisions 
No investment adviser registered or required to be registered with the Commission shall enter into, extend, or 
renew any investment advisory contract, or in any way perform any investment advisory contract entered into, 
extended, or renewed on or after November 1, 1940, if such contract— 
(1) provides for compensation to the investment adviser on the basis of a share of capital gains upon or capital 
appreciation of the funds or any portion of the funds of the client; 
255 Section 205 (a)(2) Investment Advisers Act 1940 
(2) fails to provide, in substance, that no assignment of such contract shall be made by the investment adviser 
without the consent of the other party to the contract; or 
256 Section 205 (a)(3) Investment Advisers Act 1940 
(2) fails to provide, in substance, that no assignment of such contract shall be made by the investment adviser 
without the consent of the other party to the contract; or 
257 Investment Management Practice. “SEC adopts New Brochure Requirement for Registered Advisers.” 
[Online]. Available from: https://www.paulhastings.com/docs/default-source/PDFs/1706.pdf [2017, Apr 14], p.16 
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ค าปรึกษาในการลงทุนท าหน้าที่ด้วยความซื่อสัตย์และสามารถปฏิบัติหน้าที่ตามสัญญาให้แก่ผู้ลงทุน
ได2้58 

  ในการที่ผู้ให้ค าปรึกษาในการลงทุนอาจต้องมีความสัมพันธ์ในลักษณะตัวแทนของ 
ผู้ลงทุนนั้น ตัวแทนจะต้องกระท าในนามของตัวการและตัวแทนจะต้องอยู่ภายใต้การควบคุมและ
ค าสั่งของตัวการ โดยกฎหมายสหรัฐอเมริกา ตัวแทนแบ่งออกได้เป็น 2 ประเภท ได้แก่ ตัวแทนเฉพาะ
การและตัวแทนทั่วไป เมื่อสัญญาตัวแทนเกิดขึ้นแล้ว ตัวแทนมีหน้าที่ที่จะต้องเชื่อฟังค าสั่งของตัวการ
และท าหน้าที่ในฐานะตัวแทนด้วยความระมัดระวัง และท าหน้าที่จากการที่ได้รับความไว้วางใจ ที่จะต้อง
ท าหน้าที่ด้วยความซื่อสัตย์สุจริต 

  ความรับผิดตามสัญญาของผู้ให้ค าปรึกษาในการลงทุนตามกฎหมายอเมริกานั้น 
คล้ายกับกฎหมายอังกฤษ โดยความรับผิดนั้นมีทั้งโดยชัดแจ้งและโดยปริยาย เพราะในสัญญาทุกประเภท
ก่อให้เกิดหน้าที่ได้ใน 2 ลักษณะ คือ หน้าที่ที่เกิดจากข้อตกลงและเจตนาของคู่สัญญา และหน้าที่ที่
เกิดจากการอนุมานการปฏิบัติระหว่างคู่สัญญา  

  ความรับผิดโดยชัดแจ้ง เกิดจากการที่ผู้ให้ค าปรึกษาในการลงทุนกับผู้ลงทุนตกลงกัน
ด้วยวาจาหรือลายลักษณ์อักษร ว่าจะให้ผู้ให้ค าปรึกษาในการลงทุนเป็นผู้ให้ค าปรึกษาในการลงทุน
ให้กับตน โดยผู้ลงทุนตกลงที่จะจ่ายค่าตอบแทนการให้ค าปรึกษาของผู้ให้ค าปรึกษาในการลงทุน 
คู่สัญญาทั้งสองฝ่ายจึงมีหน้าที่ที่จะต้องผูกพันตามสัญญา ซึ่งหากว่าผู้ให้ค าปรึกษาในการลงทุนไม่
ปฏิบัติหน้าที่ตามที่ระบุไว้ในสัญญา ผู้ลงทุนสามารถฟ้องร้องให้ผู้ให้ค าปรึกษาในการลงทุนรับผิดตาม
สัญญาได้ โดยผู้ลงทุนมีหน้าที่ที่จะต้องพิสูจน์ว่าผู้ให้ค าปรึกษาในการลงทุนมีหน้าที่ในสัญญาอย่างไร
บ้าง  
  ความรับผิดโดยปริยาย กฎหมายสหรัฐอเมริกาใช้หลักสัญญาโดยปริยายเช่นเดียวกับ
กฎหมายอังกฤษ  โดยผู้ให้ค าปรึกษาในการลงทุนมีหน้าที่ที่จะต้องใช้ความระมัดระวังและความ
ช านาญในการให้ค าปรึกษาการลงทุนกับผู้ลงทุน โดยการใช้ความรู้ความเชี่ยวชาญที่มีในฐานะเป็น  
ผู้ประกอบวิชาชีพมาให้ค าปรึกษากับผู้ลงทุน ซึ่งการที่ผู้ให้ค าปรึกษาในการลงทุนไม่ได้ใช้ความ
ระมัดระวังในการให้ค าปรึกษานั้น ผู้ให้ค าปรึกษาในการลงทุนอาจได้ให้ค าปรึกษาโดยประมาท ซึ่ง 
ผู้ลงทุนอาจฟ้องร้องให้ผู้ให้ค าปรึกษาในการลงทุนต้องรับผิดได้ทั้งตามสัญญาและละเมิด เพราะ
กฎหมายสหรัฐอเมริกายอมรับความรับผิดร่วมกันทั้งสัญญาและละเมิด เพราะทั้งความรับผิดตาม
สัญญาโดยชัดแจ้งและโดยปริยายนั้น เป็นเรื่องที่ผู้ให้ค าปรึกษาในการลงทุนไม่ได้ปฏิบัติตามมาตรฐาน
การประกอบวิชาชีพของตนเอง 

  1. หน้าที่ของผู้ให้ค าปรึกษาในการลงทุน มีดังต่อไปนี้ 

   1) หน้าที่ใช้ความระมัดระวัง ในเรื่องความรับผิดของผู้ประกอบวิชาชีพตาม
กฎหมายอเมริกานั้นคล้ายกับกฎหมายอังกฤษ ที่ผู้ให้ค าปรึกษาในการลงทุนจะต้องใช้ความระมัดระวัง
                                           
258 Rule 206 (4)-4 Investment Advisers Codes of Ethics 
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ในการปฏิบัติหน้าที่ของตนเอง โดยการใช้ความระมัดระวังตามสัญญาโดยปริยายนั้น เป็นหน้าที่ที่
ผูกพันกันตามสัญญา ในขณะที่การใช้ความระมัดระวังตามละเมิดนั้น เป็นเรื่องที่กฎหมายก าหนดขึ้น 
ทั้งนี้ เพ่ือให้ผู้ให้ค าปรึกษาในการลงทุนใช้ความระมัดระวังไม่ให้เกิดความเสียหายแก่ผู้ลงทุน ซึ่งมูลคดี
ที่จะน ามาฟ้องร้องความประมาทเลินเล่อของผู้ประกอบวิชาชีพกับความประมาทเลินเล่อทั่วไปนั้น
เหมือนกัน โดยจะต้องพิจารณา 3 องค์ประกอบ ได้แก่ ผู้ให้ค าปรึกษาในการลงทุนมีหน้าที่ตามสัญญา
หรือหน้าที่ตามกฎหมายกับผู้ลงทุน ผู้ให้ค าปรึกษาในการลงทุนไม่ได้ใช้ความรู้ความเชี่ยวชาญตามปกติ
ที่ต้องใช้ และความประมาทเลินเล่อนั้นเป็นเหตุใกล้ชิดกับความเสียหายที่เกิดขึ้น 

   2) มาตรฐานความระมัดระวัง สหรัฐอเมริกาถือว่ามาตรฐานความ
ระมัดระวังเป็นสิ่งที่น ามาก าหนดความรับผิดของผู้ประกอบวิชาชีพ เช่นเดียวกับสหราชอาณาจักร 
มาตรฐานความระมัดระวังนั้น เป็นเรื่องของการใช้ความรู้ความเชี่ยวชาญและความระมัดระวัง โดย
ผู้ให้ค าปรึกษาในการลงทุนจะต้องใช้ความระมัดระวังในการให้ค าปรึกษาเช่นเดียวกันกับผู้ที่ประกอบ
วิชาชีพเดียวกัน ซึ่งเป็นบุคคลที่สมมติขึ้นมา เพ่ือน ามาเปรียบเทียบว่าบุคคลที่มีสภาวะเช่นเดียวกันกับ
ผู้ให้ค าปรึกษาในการลงทุน และได้อยู่ในสถานการณ์อย่างเดียวกันแล้ว จะปฏิบัติเช่นไร ซึ่งสาเหตุที่
ต้องใช้บุคคลสมมติที่เป็นผู้ให้ค าปรึกษาในการลงทุนเช่นเดียวกันนั้น เนื่องจากผู้ให้ค าปรึกษาในการ
ลงทุนเป็นผู้มีวิชาชีพที่มีความรู้ความเชี่ยวชาญเฉพาะด้าน ซึ่งเรื่องความระมัดระวังนั้น สามารถน ามา
เป็นเหตุฟ้องร้องเรื่องความประมาทเลินเล่อทางวิชาชีพได้ 

   3) ความสัมพันธ์ระหว่างการกระท ากับผล เป็นเรื่องของความเสียหายที่ 
เกิดขึ้นกับการกระท าว่ามีความสัมพันธ์กันหรือไม่ ซึ่งความสัมพันธ์ระหว่างการกระท ากับผลในละเมิด
นี้ ใช้หลักเดียวกับหลักความสัมพันธ์ระหว่างการกระท ากับผลในความประมาทเลินเล่อทั่วไป แต่
อย่างไรก็ตาม ผลในความเสียหายที่เกิดขึ้นนั้น จะต้องเป็นไปตามหลักใกล้ชิด (proximate cause)  
ซึ่งเหมือนกับหลัก But for ของกฎหมายอังกฤษ โดยความเสียหายที่เกิดขึ้นนั้นจะต้องเป็นผลโดยตรง
จากความประมาทเลินเล่อ โดยหากไม่มีการกระท านั้น ผลในความเสียหายก็จะไม่เกิดขึ้น แต่ถ้าหาก
แม้ว่า ผลในความเสียหายนั้นจะยังเกิดขึ้นอยู่ดี แม้ว่าไม่มีการกระท าดังกล่าวก็ตาม ก็ถือว่าไม่มี
ความสัมพันธ์ระหว่างการกระท ากับผล และหากว่าผู้ให้ค าปรึกษาในการลงทุนได้ท าหน้าที่แล้ว ผลที่ 
ผู้ลงทุนได้รับจะแตกต่างจากเดิมหรือไม่ อย่างไร ทั้งนี้ เพ่ือไม่ให้ผู้กระท าต้องรับผิดเกินไปกว่าการ
กระท าของตนที่กระท าโดยประมาทเลินเล่อ และแม้ว่าการกระท าของผู้ให้ค าปรึกษาในการลงทุนเป็น
เพียงเหตุหนึ่งในหลายเหตุที่เป็นปัจจัยส าคัญท าให้ผู้ลงทุนได้รับความเสียหายแล้ว ผู้ให้ค าปรึกษา  
ในการลงทุนก็จะต้องรับผิดในความเสียหายที่เกิดขึ้น แต่ความเสียหายที่เกิดขึ้นนั้น ผู้ให้ค าปรึกษาใน
การลงทุนจะต้องคาดเห็นได้ 
   ในคดีความรับผิดทางวิชาชีพนั้น ผู้ลงทุนซึ่งเป็นผู้เสียหายอาจฟ้องผู้ให้
ค าปรึกษาในการลงทุนได้ 2 ทาง คือตามสัญญา และตามละเมิด หรือทั้งสองอย่าง ซึ่งหากเป็นการ
ฟ้องผิดสัญญา ก็จะพิจารณาสัญญาว่าระบุสิทธิหน้าที่ของแต่ละฝ่ายในสัญญาไว้ว่าอย่างไร หากมีการ
ก าหนดไว้ แต่ไม่ได้ปฏิบัติตามสัญญา ก็จะเป็นผิดสัญญา ซึ่งส่วนใหญ่ในทางปฏิบัติ สัญญาจะไม่ได้ระบุ
ไว้ครอบคลุมกรณีต่าง ๆ ทั้งหมด 
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   กรณีที่ไม่มีการท าสัญญากันไว้เป็นลายลักษณ์อักษร ศาลอาจถือว่าความ 
ตกลงนั้นเสมือนเป็นสัญญา259  เช่น ศาลอาจพิจารณาว่าสัญญาเกิดเมื่อผู้ให้ค าปรึกษาในการลงทุนตก
ลงที่จะน าเงินของผู้ลงทุนไปลงทุนและผู้ลงทุนตกลงว่าจะจ่ายเงินค่าจ้าง ผู้ลงทุนจะอ้างว่า ตนเสียหาย
จากการลงทุน และจะไม่ยอมจ่ายค่าจ้าง โดยยกเหตุว่าไม่ได้ท าสัญญาไม่ได้ 

   กรณีความตกลงนั้นอาจเกิดจากการสันนิษฐานของกฎหมาย260 ซึ่งจะต้อง
พิจารณาความสัมพันธ์ที่มีอยู่ในลักษณะของผู้ที่อยู่ในฐานะได้รับความไว้วางใจ กรณีท่ีไม่ได้มีสัญญาใด 
ๆ เลย ซึ่งกรณีอาจเป็นการละเมิด261 เช่น ผู้ให้ค าปรึกษาในการลงทุนเป็นเพ่ือนของผู้ลงทุน โดยผู้ให้
ค าปรึกษาในการลงทุนให้ค าปรึกษาการลงทุนกับเพ่ือนในฐานะเพ่ือน และผู้ลงทุนซึ่งเป็นเพ่ือนนั้น
เชื่อถือในค าแนะน าของผู้ให้ค าปรึกษาในการลงทุนซึ่งเป็นเพ่ือนของตน 

   ความรับผิดของผู้ให้ค าปรึกษาในการลงทุนเป็นความรับผิดทางวิชาชีพที่คดี
จะเกิดขึ้นเมื่อมีความเสียหายเกิดขึ้นแล้ว ซึ่งการกระท าหรือการละเว้นการกระท าของผู้ให้ค าปรึกษา
ในการลงทุนที่อาจเกิดความรับผิดทางวิชาชีพขึ้นได้ ได้แก่  

   1. การละเว้นหน้าที่ในการให้ข้อมูลหรือค าปรึกษา เช่น ไม่ได้อธิบายถึง
ความเสี่ยงที่อาจเกิดข้ึนจากการซื้อหุ้นเก็งก าไร  
   2. ไม่ป้องกันปัญหาในอนาคต เช่น ไม่ให้ข้อมูลที่ครบถ้วนแก่ผู้ลงทุนในการ
ตัดสินใจลงทุน ซึ่งอาจเกิดจากการขาดความเชี่ยวชาญ  
   3. ให้ค าปรึกษาหรือค าแนะน าไม่เหมาะสม กรณีนี้เกิดขึ้นบ่อยที่สุด เช่น  
ผู้ลงทุนเลือกการลงทุนที่มีความเสี่ยง ทั้ง ๆ ที่สถานะของผู้ลงทุนไม่เหมาะสมที่จะเลือกลงทุนที่มีความ
เสี่ยง  
   4. ไม่เปิดเผยข้อมูลที่อาจก่อให้เกิดผลประโยชน์ขัดกัน เช่น ค่านายหน้าที่
ได้รับ ค่าธรรมเนียมที่ได้รับ ความสัมพันธ์กับบริษัทผลิตภัณฑ์ในตลาดทุน  
   5. ค าแนะน าการลงทุนนั้นก่อให้เกิดความเสียหายแก่ผู้ลงทุน เช่น ผู้ลงทุน
ได้หย่ากับภรรยาเก่าและได้ระบุท้ายทะเบียนหย่าให้ภรรยาเก่าเป็นผู้รับผลประโยชน์ในประกันชีวิต
ของผู้ลงทุนหากว่าผู้ลงทุนเสียชีวิต ต่อมาผู้ลงทุนแต่งงานกับภรรยาใหม่ และต้องการซื้อประกันชีวิต
เพ่ิมเติมเพ่ือให้ภรรยาใหม่เป็นผู้รับผลประโยชน์เมื่อตนเสียชีวิต แต่ผู้ให้ค าปรึกษาในการลงทุนได้ให้
ข้อมูลว่า ตามกฎหมายหย่านั้น ระบุว่าประกันชีวิตใด ๆ ที่ซื้อในภายหลังก็จะต้องชื่อภรรยาเก่า ต่อมา
ผู้ลงทุนเสียชีวิต ภรรยาใหม่จึงฟ้องผู้ให้ค าปรึกษาในการลงทุนว่าไม่แนะน าให้สามีของตนซื้อประกัน
ชีวิต ท าให้ตนไม่ได้รับเงินใด ๆ จากสามีที่เสียชีวิต ซึ่งกรณีนี้ ผู้ให้ค าปรึกษาในการลงทุนได้ท าเอกสาร

                                           
259 Cheryl Toman-Cubbage, J.D., CFP, Professional liability pitfalls for financial planners, (Englewood Cliffs : N.UJ, 
1988), p.69-70 
260 Ibid., p.71 
261 Ibid., p.72-76 
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ต่าง ๆ ไว้ชัดเจน และตัวผู้ให้ค าปรึกษาในการลงทุนก็ไม่สามารถซื้อประกันชีวิตให้แก่ผู้ลงทุนได้ตราบ
ใดที่ยังไม่ได้รับความยินยอมจากผู้ลงทุน ซึ่งกรณีนี้ผู้ให้ค าปรึกษาการลงทุนก็มีการป้องกันเบื้องต้น
ไม่ให้ตนถูกฟ้องร้องได้ แต่ในอีกกรณี หากผู้ลงทุนต้องการลงทุนในพันธบัตรรัฐบาล โดยสนใจแต่เรื่อง
สิทธิประโยชน์ทางภาษี แต่ผู้ให้ค าปรึกษาในการลงทุนเห็นว่าการลงทุนในพันธบัตรรัฐบาลมีความเสี่ยง
เรื่องอัตราดอกเบี้ย จึงได้นัดผู้ลงทุนเพ่ืออธิบายรายละเอียดเรื่องความเสี่ยงต่าง ๆ ที่อาจเกิดขึ้นได้จาก
การลงทุนในพันธบัตรรัฐบาล แต่ระหว่างที่ผู้ให้ค าปรึกษาในการลงทุนอธิบาย ผู้ลงทุนก็ไม่ได้สนใจฟัง 
แต่สุดท้าย ผู้ให้ค าปรึกษาในการลงทุนก็ซื้อพันธบัตรรัฐบาลให้ผู้ลงทุน ต่อมาอัตราดอกเบี้ยเพ่ิมขึ้น  
ท าให้ราคาพันธบัตรลดลง ผู้ลงทุนจึงฟ้องเรียกค่าเสียหายจากผู้ให้ค าปรึกษาในการลงทุน กรณีนี้ผู้ให้
ค าปรึกษาในการลงทุนไม่ได้ท าเอกสารใด ๆ เพ่ือป้องกันตัวเองจากการถูกฟ้องร้องเลย ซึ่งมาตรการ
หรือแนวทางที่อาจน ามาใช้ได้เพ่ือหลีกเลี่ยงความรับผิด ได้แก่ การให้ค าปรึกษาเป็นหนังสือ ซึ่งจะต้อง
ระมัดระวังในการใช้ถ้อยค า เพ่ือให้ผู้ลงทุนเข้าใจง่าย ไม่สับสน และให้อธิบายรายละเอียดต่าง  ๆ ให้
ชัดเจน การเปิดเผยข้อมูลที่เกี่ยวข้องกับผู้ลงทุนให้แก่ผู้ลงทุนให้ครบถ้วน เช่น อธิบายถึงความเสี่ยงที่  
ผู้ลงทุนจะได้รับจากการเลือกลงทุนในประเภทต่าง ๆ ความซับซ้อนของสิทธิที่ได้รับในการหักลดหย่อน
ภาษี และการท าประกันภัยความรับผิดทางวิชาชีพ เป็นต้น262 

   ผู้ให้ค าปรึกษาในการลงทุนมีหน้าที่ทั้งตามกฎหมายและสัญญา หน้าที่ได้รับ
ความไว้วางใจและการใช้ความระมัดระวังโดยผู้ให้ค าปรึกษาในการลงทุนจะมีเรื่องของ trade error 
(การซื้อขายผิดพลาด) ซ่ึงก็คือการที่ผู้ให้ค าปรึกษาในการลงทุนซื้อหรือขายตราสารทางการเงิน 
(financial instrument) ของผู้ลงทุนที่ผิดพลาด อันส่งผลให้เกิดการได้รับหรือสูญเสียประโยชน์ในรูป
ตัวเงิน ซึ่งความผิดพลาดนั้น อาจเกิดขึ้นได้ในหลายกรณี เช่น การซื้อขายผิดประเภท หรือผิดจ านวน 
ซื้อขายผิดบัญชี ซื้อขายโดยไม่มีอ านาจกระท าได้ เช่น ผู้ลงทุนไม่ได้อนุญาต คู่มือหรือกฎหมายไม่ได้
ก าหนดไว้ให้ท าได้ หรือสั่งซื้อแทนการขาย จัดสรรการซื้อขายผิดพลาด ซึ่งทั้งหมดผู้ให้ค าปรึกษาใน
การลงทุนจะต้องพิจารณาว่า ความผิดพลาดที่เกิดขึ้นนั้น จริง ๆ แล้ว เกิดจากการกระท าของผู้ให้
ค าปรึกษาในการลงทุนจริงหรือไม่ เพราะเป็นไปได้ที่ความเสียหายที่เกิดขึ้นนั้นเกิดจากสภาวะที่
เปลี่ยนแปลงของตลาด เหตุสุดวิสัย หรือเหตุอ่ืนใด และความเสียหายที่เกิดขึ้นผู้ให้ค าปรึกษาในการ
ลงทุนจะต้องรับผิดเพียงผู้เดียวหรือมีบุคคลอ่ืนต้องร่วมรับผิดด้วย ซึ่งการกระท าที่ฝ่าฝืนหน้าที่นั้น 
หนึ่งในหน้าที่นั้นคือ หน้าที่ที่ได้รับความไว้วางใจ (Fiduciary duty) ซึ่งเป็นหน้าที่ตามมาตรา 206 ของ 
Investment Advisers Act 1940 ซึ่งผู้ให้ค าปรึกษาในการลงทุนจะต้องค านึงถึงประโยชน์ของ 
ผู้ลงทุนเป็นอันดับแรก (client’s best interest) และจะต้องเปิดเผยข้อมูลที่เกี่ยวข้องทั้งหมดให้กับ 
ผู้ลงทุนทราบ (fair and full disclosure) แต่ Investment Advisers Act 1940 ไม่ได้ก าหนดหน้าที่
ใช้ความระมัดระวังไว้ Investment Advisers Act 1940 ไม่ได้ก าหนดความรับผิดของผู้ให้ค าปรึกษา
ในการลงทุนที่ท าให้การลงทุนผิดพลาด ผู้ให้ค าปรึกษาในการลงทุนมี fiduciary duty ซึ่งหากว่าผู้ให้
ค าปรึกษาในการลงทุนไม่ท าหน้าที่ตามมาตรฐานความระมัดระวังและท าให้เกิดความผิดพลาดขึ้นนั้น 
ผู้ให้ค าปรึกษาในการลงทุนก็จะต้องรับผิดในความเสียหายที่เกิดขึ้นจากการให้ค าปรึกษานั้นแก่ผู้ลงทุน  

                                           
262 Ibid., p.44-49 
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   ศาลได้ก าหนดระดับการปฏิบัติตามสัญญาไว้ 3 ระดับ263 คือ 1. ปฏิบัติตาม
สัญญาครบถ้วน แต่ผู้ลงทุนไม่พอใจในผลที่ได้รับ (ไม่เป็นไปตามความคาดหวังและความพึงพอใจของ 
ผู้ลงทุน) 2. ไม่ปฏิบัติตามสัญญาเพียงเล็กน้อย ซึ่งศาลอาจถือว่าผู้ให้ค าปรึกษาในการลงทุนปฏิบัติ
หน้าที่ครบถ้วนแล้วก็ได้ 3. ไม่ปฏิบัติตามสัญญาในสิ่งซึ่งเป็นสาระส าคัญ 

   ผู้ให้ค าปรึกษาในการลงทุนจะต้องรับผิดในความเสียหายที่เกิดขึ้นจากการ
ซื้อขายผิดพลาดซึ่งเป็นความรับผิดที่เกิดขึ้นจากสัญญา ในเรื่องของมาตรฐานความระมัดระวังนั้น ผู้ให้
ค าปรึกษาในการลงทุนกับผู้ลงทุนอาจตกลงกันเอง เช่น ผู้ให้ค าปรึกษาในการลงทุนไม่ต้องรับผิดในการ
กระท าหรือละเว้นการกระท าใด ๆ เกี่ยวกับการให้บริการตามสัญญา  

   ผู้ให้ค าปรึกษาในการลงทุนจะต้องปฏิบัติหน้าที่ด้วยความซื่อสัตย์และใช้
ความระมัดระวัง ทั้งตามกฎหมายและสัญญา ซึ่งในบางครั้งผู้ให้ค าปรึกษาในการลงทุนอาจท าค าสั่งซื้อ
ขายแทนผู้ลงทุนผิดพลาดทั้งในแง่ของผลิตภัณฑ์ในตลาดทุนหรือผิดบัญชีซื้อขาย การซื้อขายโดยไม่ได้
รับอนุญาตจากผู้ลงทุนก่อน เป็นต้น ซึ่ง Section 206 Investment Advisers Act 1940 ก าหนดให้
ผู้ให้ค าปรึกษาในการลงทุนมีหน้าที่ที่ได้รับความไว้วางใจและจะต้องท าหน้าที่เพ่ือประโยชน์สูงสุดของ  
ผู้ลงทุน (Best Interest) รวมถึงเปิดเผยข้อมูลที่เกี่ยวข้องทั้งหมด แต่อย่างไรก็ตามใน Investment 
Advisers Act 1940 ไม่ได้ก าหนดหน้าที่ใช้ความระมัดระวังไว้ (Duty of care) ผู้ให้ค าปรึกษาในการ
ลงทุนมีหน้าที่ได้รับความไว้วางใจต่อผู้ลงทุน264 แต่ผู้ให้ค าปรึกษาในการลงทุนยังคงมีหน้าที่ของบุคคล
ที่ได้รับความไว้วางใจจากผู้ลงทุนอยู่ 

   การที่ผู้ให้ค าปรึกษาในการลงทุนไม่ให้ค าปรึกษาอย่างเป็นกลาง (impartial 
investment advice) เป็นการท าผิดหน้าที่ของบุคคลทีได้รับความไว้วางใจ อย่างหนึ่งซึ่งเป็นการฉ้อ
ฉลอย่างหนึ่ง265 ซ่ึง Section 206 Investment Advisers Act 1940 บัญญัติห้ามถึงการกระท าที่เป็น
การฉ้อฉล (fraudulent conduct)266  ซึ่งศาลได้วินิจฉัยให้ผู้ลงทุนสามารถน าเรื่องการฉ้อฉลนี้มาเป็น
เหตุฟ้องร้องผู้ให้ค าปรึกษาในการลงทุนได้267 หรือการอาศัยโอกาสการลงทุนแทนผู้ลงทุน ไม่ให้
ค าปรึกษาที่เป็นกลางเพราะตนมีส่วนได้เสีย ไม่ท าหน้าที่ซื้อขายหลักทรัพย์ให้ผู้ลงทุนอย่างดีที่สุด 
จัดสรรธุรกรรมการซื้อขายหลักทรัพย์ของผู้ลงทุนไม่เหมาะสม การเลือกจังหวะในการลงทุน (Market 

                                           
263 Cheryl Toman-Cubbage, J.D., CFP, Professional liability pitfalls for financial planners, (Englewood Cliffs : N.UJ, 
1988), p.67-68 
264 Lorna A. Schnas. “ An investment adviser’s fiduciary duty.” [Online]. Available from: 
http://www.thefiduciaryinstitute.org/wp-content/uploads/2013/02/lornaschnaseFiduciary-Duty-Paper.pdf [2017, 
Feb 9] 
265 Barry P. Barbash Jai Massari, "The Investment Advisers Act of 1940: Regulation by Accretion," Rutgers law 
journal Vol.39:627: 632.  
266 Ibid., 629  
267 Transamerica Mtg. Advisors, Inc. v. Lewis 444 U.S. 11 (1979) 
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Timing) ของหุ้นกองทุนรวม268 ซึ่งในความสัมพันธ์ระหว่างผู้ให้ค าปรึกษาในการลงทุนกับผู้ลงทุนนั้น 
มีหน้าที่กระท าหน้าที่ด้วยความสุจริตอย่างยิ่ง (Affirmative duty of utmost good faith) คือจะต้อง
ท าหน้าที่ด้วยความสุจริตและเปิดเผยข้อมูลทั้งหมด รวมถึงใช้ความระมัดระวังในการให้ค าปรึกษา
ไม่ให้ผู้ลงทุนหลงผิด (Misleading)  

   การเปิดเผยข้อมูลนั้นเป็นหน้าที่ของบุคคลที่ได้รับความไว้วางใจซึ่งหาก
เปิดเผยข้อมูลจะเป็นการลดเรื่องผลประโยชน์ขัดกัน (Conflict of interest)269 หลักของหน้าที่ของ
บุคคลที่ได้รับความไว้วางใจและมาตรฐานความระมัดระวังตามสัญญา และการค านวณค่าเสียหายของ
กฎหมายสหรัฐนั้น ผู้ให้ค าปรึกษาในการลงทุนจะต้องรับผิดต่อความเสียหายที่เกิดขึ้นจากการกระท า
ของตน เช่น การซื้อขายผิดพลาด (trade error) ซึ่งเป็นการผิดหน้าที่ตามสัญญา และในบางครั้งทั้ง
ผู้ให้ค าปรึกษาในการลงทุนและผู้ลงทุนอาจตกลงกันเรื่องมาตรฐานความระมัดระวังไว้ในสัญญาให้
ค าปรึกษา  เช่น การก าหนดให้ผู้ให้ค าปรึกษาในการลงทุนไม่ต้องรับผิดในการกระท าหรืองดเว้นการ
กระท าใด ๆ ในการให้ค าปรึกษาไม่ว่าจะกระท าโดยจงใจ ประมาทเลินเล่ออย่างร้ายแรง หรือขาด
ความระมัดระวัง  ซึ่งจริง ๆ แล้ว ผู้ให้ค าปรึกษาในการลงทุนนั้นควรจะต้องมีความรับผิดเพราะฝ่าฝืน
หน้าที่ที่จะต้องใช้ความระมัดระวัง 

   เมื่อผู้ให้ค าปรึกษาในการลงทุนเป็นหน้าที่ของบุคคลที่ได้รับความไว้วางใจ 
ผู้ให้ค าปรึกษาในการลงทุนจะต้องใช้มีหน้าที่ในการรักษาประโยชน์ของผู้ลงทุนอย่างผู้มีความสุขุม
รอบคอบ (prudent person) ที่จะต้องท าเพ่ือปกป้องและรักษาทรัพย์สินของผู้ลงทุน ซึ่งการที่ผู้ให้
ค าปรึกษาในการลงทุนฝ่าฝืนหน้าที่ของบุคคลที่ได้รับความไว้วางใจนั้น ผู้ให้ค าปรึกษาในการลงทุนก็
จะต้องรับผิดชอบในความเสียหายที่เกิดขึ้นพร้อมดอกเบี้ยให้แก่ผู้ลงทุน เพ่ือให้ผู้ลงทุนกลับคืนสู่ฐานะ
เดิม เสมือนว่าผู้ให้ค าปรึกษาในการลงทุนนั้นไม่ได้ท าผิดใด ๆ มาก่อน เช่น 

   คดี Noggle v Bank of America ศาลตัดสินว่าการลงทุนในพันธบัตร
ทั้งหมดของพอร์ตการลงทุนนั้นไม่เหมาะสม และควรที่จะมีการลงทุนใน equity ด้วย 50%  

   คดี First National Bank of Boston v Truesdale Hospital ที่ศาลตัดสิน
ว่าความเสียหายที่เกิดขึ้น ผู้ลงทุนโต้แย้งว่า Bank trustee ควรจะต้องกระจายการลงทุนไปยังหน่วย
การลงทุนต่าง ๆ ไม่ใช่เพียงลงทุนในหุ้นสามัญเพียงอย่างเดียวเท่านั้น ซึ่งท าให้ผู้ลงทุนเรียกร้องให้ 
Bank trustee ต้องรับผิดที่ตนต้องถือหุ้นไว้ในขณะที่ราคาหุ้นต่ าลง แต่ในคดีนี้ศาลตัดสินว่าการที่ผู้ให้
ค าปรึกษาในการลงทุนไม่ได้กระจายการลงทุนนั้นไม่ได้เป็นการฝ่าฝืนหน้าที่และไม่ได้ก่อให้เกิดความ
เสียหายแก่ผู้ลงทุน270 

                                           
268 Barry P. Barbash, Jai Massari, The Investment Advisers Act of 1940: Regulation by Accretion, Rutgers law 
journal, Vol.39:627, 631 
269 Ibid., 634 
270 Robert W. Helm and Megan C. Johnson, "Dealing with Investment Errors," Vol.20 No.3 (March 2013): 4-7. 
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  4.2.3 ความรับผิดเพ่ือละเมิด 

   ความรับผิดเพ่ือละเมิดตามกฎหมายสหรัฐอเมริกา แบ่งออกเป็น 3 ประเภท 
ได้แก่ การละเมิดโดยจงใจ การละเมิดโดยประมาทเลินเล่อ และการละเมิดซึ่งเป็นความรับผิดเด็ดขาด 

   ในกฎหมายสหรัฐอเมริกา การละเมิดโดยจงใจนั้น เป็นการกระท าที่
ผู้กระท าประสงค์ต่อผลหรือเล็งเห็นผลในการกระท าของตนเอง หรือเรียกว่าความผิด อันเป็นเรื่องของ
สภาพทางจิตใจ ซึ่งการละเมิดโดยจงใจนั้น รวมถึงการท าร้ายร่างกาย การขู่เข็ญประทุษร้าย การบุกรุก
ที่ดิน เป็นต้น ซึ่งคล้ายกับกฎหมายอังกฤษ โดยการกระท าละเมิดโดยจงใจนั้นเป็นการที่ผู้กระท าตั้งใจ
ละเมิดสิทธิที่กฎหมายคุ้มครองอันท าให้ผู้อ่ืนได้รับความเสียหาย ซึ่งผู้กระท ามีหน้าที่ที่จะต้องไม่ท าให้
บุคคลอ่ืนได้รับความเสียหาย โดยศาลจะน าเรื่องการคาดเห็นมาใช้พิจารณาการกระท าของจ าเลยว่า
เป็นการกระท าโดยจงใจ 

   ในขณะที่การกระท าโดยประมาทเลินเล่อนั้น ก็เป็นส่วนหนึ่งของความผิดที่
เป็นสภาพทางจิตใจที่ผู้กระท าไม่ได้ประสงค์ต่อการกระท าของตน ซึ่งเป็นการละเลยไม่เอาใจใส่ที่จะ
ปฏิบัติตามมาตรฐานการกระท า ซึ่งส่วนใหญ่ความรับผิดตามละเมิดมาจากความประมาทเลินเล่อมาก
ที่สุด โดยบุคคลสามารถได้รับการเยียวยาความเสียหายจากผลของประกันภัยแทนการฟ้องคดี ซึ่งใน
สหรัฐอเมริกา การประกันภัยนั้นมีบทบาทคุ้มครองสิทธิของบุคคลที่ได้รับความเสียหาย ซึ่งความรับผิด
ตามละเมิดที่เกิดจากการกระท าโดยประมาทเลินเล่อนั้น ผู้กระท ามีหน้าที่ที่จะต้องหลีกเลี่ยงไม่ท าให้
ผู้ อ่ืนได้รับความเสียหาย เหตุในการฟ้องคดีละเมิดในการกระท าโดยประมาทเลินเล่อนั้น มี 4 
ประเด็น271 ได้แก่ 

   1. หน้าที่ระมัดระวัง จ าเลยมีหน้าที่ใช้ความระมัดระวังต่อโจทก์ (Duty of 
care) ที่จะไม่ท าให้โจทก์ได้รับความเสียหาย ซึ่งการกระท าของจ าเลยประมาทเลินเล่อหรือไม่นั้นศาล
จะเป็นผู้ตัดสิน โดยการเปรียบเทียบการกระท าของจ าเลยกับการกระท าของบุคคลที่สมมติขึ้น “วิญญูชน” 
ที่มีสภาวะและอยู่ในสถานการณ์เดียวกันกันจ าเลย เช่นเดียวกับกฎหมายไทยที่พิจารณาถึงบุคคลที่อยู่
ในสภาพการณ์เดียวกัน 

   2. จ าเลยกระท าการใด ๆ ที่ฝ่าฝืนหน้าที่ใช้ความระมัดระวัง (Break duty 
of care) ซึ่งพิจารณาจากปัจจัยได้ 3 ประการ ได้แก่ ความรู้ ซึ่งกฎหมายสันนิษฐานว่าทุกคนต้องรู้
กฎหมาย การตรวจสอบผลที่จะเกิดขึ้น ว่าการกระท าของตนจะกระทบต่อสิทธิของผู้อ่ืนหรือไม่ และ
การตัดสินใจ เมื่อบุคคลได้รู้และตรวจสอบผลที่จะเกิดขึ้นแล้ว ก็จะพิจารณาและตัดสินใจว่าจะกระท า
การดังกล่าวหรือไม่ ซึ่งหากการกระท าของบุคคลครบ 3 ประการแล้ว ก็เป็นการกระท าของวิญญูชน 
ซึ่งหากการกระท าของจ าเลยต่ ากว่ามาตรฐานของวิญญูชนแล้ว จ าเลยต้องรับผิด เพราะจ าเลยฝ่าฝืน
หน้าที่ใช้ความระมัดระวัง 
                                           
271 Robert N. Corley and others, The Legal and Regulatory Environment of Business, 10th Ed. (New York 
McGraw-Hill, 1996), p.305.  
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   3. โจทก์ได้รับความเสียหายอันเป็นผลจากการฝ่าฝืนหน้าที่ที่จะต้องใช้ความ
ระมัดระวังนั้น (damage as consequence of the breach) ตามหลักความสัมพันธ์ระหว่างการ
กระท ากับผล (Causation) ซึ่งการพิจารณาความสัมพันธ์ระหว่างการกระท ากับผลจากการกระท าโดย
ประมาทเลินเล่อนั้น มี 2 ขั้นตอน ขั้นตอนแรกจะพิจารณาความสัมพันธ์ของเหตุและผลตามข้อเท็จจริง
ว่า การกระท าของจ าเลยก่อให้เกิดความเสียหายแก่โจทก์หรือไม่ กรณีที่เป็นเหตุตามความเป็นจริง
หรือเหตุของข้อเท็จจริงนั้น ถ้าไม่มีเหตุแห่งข้อเท็จจริง ความเสียหายก็จะไม่เกิดขึ้น โดยอาจทดสอบ
ผ่าน But for Test ซึ่งศาลจะพิจารณาว่า การกระท าของจ าเลยเป็นเหตุของข้อเท็จจริงในความ
เสียหายที่เกิดขึ้นกับโจทก์หรือไม่ ถ้าจ าเลยไม่ได้กระท า โจทก์ก็จะไม่ได้รับความเสียหาย 272 ส่วน
ขั้นตอนที่สองนั้น ศาลจะพิจารณาความสัมพันธ์ระหว่างการกระท ากับความเสียหายที่เกิดขึ้น ว่ามีเหตุ
ใกล้ชิดเพียงพอที่จะก่อให้เกิดความรับผิดจากการกระท าโดยประมาท ซึ่งข้ันตอนนี้ ศาลมีวัตถุประสงค์
เพ่ือวางหลักเกณฑ์และข้อจ ากัดความรับผิดของจ าเลยที่อยู่บนพ้ืนฐานของตรรกศาสตร์ สามัญส านึก 
ความยุติธรรม และเป็นไปตามบรรทัดฐานที่ศาลก าหนด โดยหลักเกณฑ์ที่ใช้ในการวิเคราะห์เหตุ
ใกล้ชิด จะต้องพิจารณาจาก 3 แนวทาง ได้แก่ ความมากน้อยของโอกาสที่การกระท านั้นจะก่อให้เกิด
ความเสียหายกับบุคคลอ่ืน ระดับความรุนแรงของความเสียหายที่จะเกิดขึ้น และผลประโยชน์ที่จ าเลย
จะเสียจากการหลีกเลี่ยงความเสี่ยงที่จะก่อให้เกิดความเสียหายนั้น นอกจากการน าเรื่องเหตุใกล้ชิดมา
พิจารณาแล้ว ศาลก็จะน าหลักความคาดเห็นได้มาปรับใช้ด้วย  

   4. ความเสียหายที่เกิดขึ้น จะต้องเป็นความเสียหายที่เป็นจริง ซึ่งผู้เสียหาย
จะต้องได้รับความเสียหายอันเนื่องมาจากการกระท าโดยประมาทเลินเล่อของบุคคลที่กระท าละเมิด 
ซึ่งบุคคลที่กระท าละเมิดนั้นจะต้องรับผิดในความเสียหายที่ตนกระท าให้เกิดข้ึน 

   ความรับผิดเด็ดขาด เป็นการก าหนดความรับผิดตามละเมิดโดยไม่พิจารณา
ถึงความจงใจหรือประมาทเลินเล่อของผู้กระท า ซึ่งเป็นการความรับผิดที่ไม่อยู่บนพ้ืนฐานของความผิด 
และความรับผิดโดยเคร่งครัด ผู้กระท ามีหน้าที่หลีกเลี่ยงการกระท าใด ๆ ที่จะท าให้บุคคลอ่ืนได้รับ
ความเสียหายโดยเคร่งครัด 

   โดยปกติแล้วผู้มีวิชาชีพจะเป็นงานที่ให้บริการและการที่บุคคลให้บริการ
และแสดงตนว่าเป็นผู้มีความรู้ ได้รับการอบรม และมีทักษะพิเศษ ซึ่งจะต้องมีทักษะที่สูง และระดับ
มาตรฐานใช้ความระมัดระวัง273 

                                           
272 Steven Emanuel, Torts, 2 ed. (New York : Emanuel Law Outlines, Inc., 1985), p.112 
273 ศาลอเมริกนัเห็นวา่ผู้มีวิชาชีพต้องรู้หลกัพืน้ฐานซึง่เป็นความรู้ทัว่ไปในวิชาชีพของตนเอง และการท าหน้าท่ีนัน้ต้องท าด้วย
ความสจุริตและใช้ความระมดัระวงัอย่างท่ีบคุคลอื่นใช้ในวิชาชีพเดียวกนั ซึง่หากวา่การกระท าใดท่ีผู้ให้ค าปรึกษาในการลงทนุ
ได้ท าไปโดยสจุริตและใช้ความระมดัระวงัอย่างผู้มีวิชาชีพแล้ว แม้จะเกิดความผิดพลาดขึน้ ก็ไมเ่ป็นประมาทเลินเลอ่ แตห่าก
วา่ความผิดพลาดท่ีเกิดขึน้นัน้ เกิดจากการขาดความรู้ ความสามารถท่ีผู้ให้ค าปรึกษาในการลงทนุอื่นพงึมี ผู้ให้ค าปรึกษาใน
การลงทนุก็จะต้องรับผิดในความเสียหายท่ีเกิดจากการท่ีตนประมาทเลินเลอ่ 
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   ในการท าหน้าที่ของผู้ ให้ค าปรึกษาในการลงทุนนั้น มีหน้าที่ใช้ความ
ระมัดระวังให้เป็นไปตามมาตรฐานความระมัดระวังทางวิชาชีพของการเป็นผู้ให้ค าปรึกษาในการลงทุน 
เช่น ในคดี Securities and Exchange Commisssion v. Blavin ผู้ให้ค าปรึกษาในการลงทุนควรท า
หน้าที่ให้เป็นไปตามมาตรฐานความระมัดระวังตามหลักสุจริตอย่างยิ่ง และเปิดเผยข้อเท็จจริงทั้งหมด
อย่างเป็นธรรม เพ่ือป้องกันไม่ให้ผู้ลงทุนเข้าใจผิด ซึ่งในคดีนี้ แสดงให้เห็นว่าผู้ให้ค าปรึกษาในการ
ลงทุนจะต้องท าหน้าที่ด้วยความระมัดระวังตามมาตรฐานความระมัดระวัง ซึ่งแม้ว่าเป็นการกระท า
โดยประมาทเลินเล่อ ก็เพียงพอที่จะเป็นเหตุให้ผู้ให้ค าปรึกษาในการลงทุนรับผิดได้ และอย่างในคดี 
Levine v. Futransky ซึ่งผู้เสียหายเป็นผู้ฟ้องร้องเอง ต่างจากคดีอ่ืนที่ Securities and Exchange 
Commission เป็นผู้ฟ้องร้อง ซึ่งศาลพิพากษาให้จ าเลยต้องชดใช้ค่าเสียหายให้แก่โจทก์ แม้ว่าโจทก์จะ
ไม่ได้รับความเสียหายใด ๆ เลยก็ตาม ซึ่งในคดีนี้ โจทก์เป็นผู้จัดการทรัสต์และผู้รับผลประโยชน์
ตามทรัสต์ต่าง ๆ ส่วนจ าเลยเป็นผู้ให้ค าปรึกษาในการลงทุนที่จัดการพอร์ตการลงทุนให้กับโจทก์ ซึ่ง
จ าเลยเลือกท่ีจะลงทุนที่มีความเสี่ยงมากกว่าปกติและไม่ได้ลงทุนอย่างหลากหลาย ซึ่งท าให้โจทก์ได้รับ
ความเสียหาย แต่จ าเลยต่อสู้ว่า โจทก์ไม่ได้เสียหายแต่อย่างใด เพราะผลโดยรวมแล้วโจทก์มีก าไรสุทธิ 
โดยศาลให้เหตุผลว่า โจทก์ควรที่จะต้องได้รับส่วนต่างจากความเสียหายที่ได้ซื้อหุ้นเก็งก าไรและส่วน
ต่างที่โจทก์ควรจะได้รับหากว่าโจทก์ไม่ได้ถูกหลอกลวงให้ซื้อหุ้นที่มีผลตอบแทนน้อย ซึ่งจริง  ๆ แล้ว 
ผู้ให้ค าปรึกษาในการลงทุน มีหน้าที่เหมือนผู้วางแผนการลงทุน แต่เพียงผู้วางแผนการลงทุนสามารถ
ท าหน้าที่ได้หลากหลายมากกว่า274 ซึ่งคดีนี้ศาลแสดงให้เห็นถึงความส าคัญของมาตรฐานความ
ระมัดระวังและผู้ที่ดูแลผลประโยชน์จัดการเงินของผู้ลงทุนไม่ถูกต้อง275  และการที่ผู้ให้ค าปรึกษาใน
การลงทุนนั้นได้ให้ค าปรึกษาโดยประมาทเลินเล่อนั้น ผู้ลงทุนสามารถฟ้องร้องฐานให้ค าปรึกษาโดย
ผิดพลาด (negligent misstatement) ได้ด้วย 

   นอกจากการมีผู้ให้ค าปรึกษาในการลงทุนในรูปแบบบุคคลแล้ว (Traditional 
Investment Adviser) ปัจจุบันยังมี Robo-advisor ที่ท างานด้วย Algorithm โดยอาศัยข้อมูลที่ได้รับ
จากผู้ลงทุนประมวลผลในการให้ค าแนะน า ซึ่งข้อมูลดังกล่าวอาจได้จากการให้ผู้ลงทุนตอบ
แบบสอบถามซึ่งอาจมีค าถามจ านวนมากเพ่ือทราบข้อมูลของผู้ลงทุน หรือในบางครั้งอาจเป็นการ
ติดต่อกับผู้ลงทุนโดยตรงเพ่ือให้ผู้ลงทุนให้ข้อมูลดังกล่าว ซึ่ง Robo-advisor นี้ มีหน้าที่เหมือนผู้ให้
ค าปรึกษาในการลงทุนที่เป็นบุคคล (Traditional Investment Adviser) โดยมีหน้าที่ที่จะต้องปฏิบัติ
ตาม Investment Advisers Act 1940 และกฎระเบียบอ่ืนที่เกี่ยวข้อง เพราะ Robo-advisor ให้
ค าแนะน าผ่านระบบอินเตอร์เนตโดยใช้ Algorithm 276 ซึ่งผู้ที่ดูแลระบบจะต้องมีความรับผิดในการ
ป้อนข้อมูลต่าง ๆ รวมถึงความผิดพลาดที่เกิดจากการท างานของระบบ Algorithm 

                                           
274 Cheryl Toman-Cubbage, J.D., CFP, Professional liability pitfalls for financial planners, (Englewood Cliffs : N.UJ, 
1988), p.31 
275 Ibid., p.32 
276 U.S. Securities and Exchange Commission. “Guidance Update : Robo-advisers.” [Online]. Available from: 
https://www.sec.gov/investment/im-guidance-2017-02.pdf [2017, Apr 22], p.1-8 

https://www.sec.gov/investment/im-guidance-2017-02.pdf%20%5b2017
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    เนื่องจาก Robo-advisor มีหน้าที่ของผู้ที่ได้รับความไว้วางใจ จึงมีหน้าที่
จะต้องเปิดเผยข้อมูลข้อมูลทั้งหมดที่เก่ียวข้องและใช้ความระมัดระวังไม่ให้ผู้ลงทุนเข้าใจผิด ซึ่งข้อมูลที่
ให้แก่ผู้ลงทุนนั้นจะต้องเพียงพอที่จะให้ผู้ลงทุนท าความเข้าใจเรื่องแนวปฏิบัติทางธุรกิจและการขัดกัน
ซึ่งผลประโยชน์ และท าให้ผู้ลงทุนสามารถอ่านได้ง่าย ซึ่งการเปิดเผยข้อมูลนั้น อาจเป็นการส่งผ่านทาง
จดหมายอิเล็กทรอกนิกส์ เว็บไซต์ โปรแกรมบนมือถือ เป็นต้น นอกจากนี้ ยังต้องเปิดเผยข้อมูลต่าง ๆ 
ที่จ าเป็น เช่น ความเสี่ยงที่อาจเกิดขึ้นได้และการท างานของระบบ เช่น การแจ้งว่าการบริหารพอร์ต
การลงทุนของผู้ลงทุนท าด้วย Algorithm รายละเอียดหน้าที่ของ Algorithm ข้อจ ากัดของ 
Algorithm ความเสี่ยงที่อาจเกิดจาก Algorithm นั้น เหตุการณ์ที่อาจเกิดขึ้นจากการที่ Robo-
advisor ท างานเกินกว่า (override) Algorithm ในการจัดการบัญชีผู้ลงทุน รายละเอียดเกี่ยวกับ
บุคคลภายนอกที่เข้ามาเกี่ยวข้องกับการพัฒนา จัดการ หรือเป็นเจ้าของ Algorithm ที่ใช้ในการ
จัดการบัญชีผู้ลงทุน รวมถึงความขัดแย้งของผลประโยชน์ที่อาจเกี่ยวกับบุคคลภายนอกนั้น 
รายละเอียดเรื่องค่าธรรมเนียมที่เกิดจากการรับค าปรึกษาจาก Robo-advisor หรือค่าใช้จ่ายอ่ืน ๆ ที่
ผู้ลงทุนต้องรับภาระไม่ว่าทางตรงหรือทางอ้อม เช่น ค่าธรรมเนียมการท าธุรกรรม เป็นต้น นอกจากนี้ 
ยังมีเรื่องรายละเอียดของความเกี่ยวข้องของบุคคลที่เข้ามาควบคุมดูแล Algorithm รายละเอียดการ
ท างานของ Robo-advisor ว่ามีการใช้ข้อมูลของผู้ลงทุนที่ได้มาประมวลผลและให้ค าปรึกษาได้
อย่างไรและมีข้อจ ากัดเรื่องใดหรือไม่ หรือรายละเอียดว่าผู้ลงทุนจะต้องปรับปรุงข้อมูลของตนเองให้
เป็นปัจจุบันเมื่อใด โดยการเปิดเผยข้อมูลนั้น จะต้องท าให้ผู้ลงทุนเห็นได้อย่างชัดเจน เช่น เน้น
ข้อความโดยท าเป็นตัวเข้ม ตัวเอน และข้อความนั้นผู้ลงทุนจะต้องเข้าใจได้ง่าย โดยให้ผู้ลงทุนอ่าน
ก่อนที่จะสมัครรับค าปรึกษา หรืออาจเพิ่มเติมข้อมูลที่ผู้ลงทุนอาจจะอยากทราบ เช่น ค าถามท่ีอาจพบ
บ่อย (Frequently Asked Questions : FAQ)  อย่างไรก็ตาม Robo-advisor ยังมีหน้าที่ที่จะต้องใช้
ความระมัดระวังไม่ให้ผู้ลงทุนเกิดความเข้าใจผิดด้วย  

   นอกจากนี้ Robo-advisor ยังมีหน้าที่ที่ได้รับความไว้วางใจและจะต้องท า
เพ่ือประโยชน์ของผู้ลงทุนและให้ค าปรึกษาที่เหมาะสมกับผู้ลงทุนโดยอาศัยข้อมูลของผู้ลงทุน ไม่ว่าจะ
เป็นเรื่องสถานะทางการเงินหรือวัตถุประสงค์ในการลงทุน หรือบางครั้งอาจจะอาศัยข้อมูลเรื่อง
ความสามารถในการรับความเสี่ยง ค่าใช้จ่ายในชีวิตประจ าวันและค่าใช้จ่ายอ่ืน ๆ ของผู้ลงทุน ซึ่งการ
ให้ผู้ลงทุนท าแบบสอบถามนั้น จะต้องค านึงด้วยว่าแบบสอบถามเพ่ือให้ได้ข้อมูลของผู้ลงทุนนั้น
ครอบคลุมหรือไม่ และการแบบสอบถามที่ให้ผู้ลงทุนท านั้นมีความชัดเจนหรือมีค าอธิบายเพ่ิมเติมหรือ
ยกตัวอย่างเพ่ือให้ผู้ลงทุนเข้าใจแบบสอบถามและให้ข้อมูลได้ถูกต้องครบถ้วน  

   อย่างไรก็ตาม Rule 206(4)-7 Investment Advisers Codes of Ethics 
นั้นได้ก าหนดให้ Registered Investment Adviser จะต้องปฏิบัติหน้าที่ด้วยความซื่อสัตย์สุจริตและ
ปฏิบัติตามกฎหมายและกฎระเบียบที่เก่ียวข้องกับ Investment Advisers Act 1940 ด้วย ซึ่ง Robo-
advisor ก็เช่นกัน โดยอาจต้องน านโยบายและกระบวนการที่ปรับปรุงเป็นประจ าทุกปี มาปฏิบัติใน
การด าเนินงาน ทั้งนี้ เพ่ือป้องกันการฝ่าฝืน Investment Advisers Act 1940 เช่น เรื่องการพัฒนา 
ทดสอบ ทดสอบย้อนหลัง ของรหัส Algorithm และการตรวจสอบการท างานของ Algorithm 
หลังจากน าไปใช้งานแล้ว เรื่องแบบสอบถามที่สามารถได้ข้อมูลของผู้ลงทุนที่ครอบคลุม เรื่องการ
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เปิดเผยข้อมูลเมื่อมีการเปลี่ยนรหัส Algorithm เรื่องการตรวจสอบการพัฒนา การจัดการ หรือการ
เป็นเจ้าของรหัส Algorithm หรือซอฟต์แวร์ ของบุคคลภายนอกท่ีเหมาะสม เรื่องการป้องกันและการ
ตรวจหาภัยคุกคามไซเบอร์ เรื่องการใช้สื่อสังคม หรืออิเล็กทรอนิกส์ใด ๆ ในการท าการตลาดการให้
ค าปรึกษาการลงทุน เรื่องการป้องกันบัญชีของผู้ลงทุน เป็นต้น277 ซึ่งการที่ Robo-advisor มีหน้าที่
ตาม Investment Advisers Act 1940 ซึ่งมีหน้าที่ของผู้ที่ได้รับความไว้วางใจและหน้าที่อ่ืนตามที่
กฎหมายก าหนดไว้ ทั้งนี้ เพ่ือเป็นการคุ้มครองผู้ลงทุน และยังเป็นการอ านวยความสะดวกในการ
พัฒนา Robo-advisor 

    ยกตัวอย่างเช่น มลรัฐแคลิฟอร์เนีย Section 3372 (a) ของ California 
Civil Code ซึ่งเป็นบทบัญญัติที่รวบรวมกฎหมายแพ่งของมลรัฐแคลิฟอร์เนียไว้นั้น ได้บัญญัติถึงเรื่อง
ความรับผิดของผู้ให้ค าปรึกษาในการลงทุนไว้โดยเฉพาะ โดยบัญญัติว่า “บุคคลใด ๆ ที่ท าธุรกิจ
เกี่ยวกับการให้ค าปรึกษาแก่บุคคลอ่ืนโดยได้รับค่าตอบแทนจากการให้ค าปรึกษาในการซื้อ ถือ หรือ
ขายทรัพย์สินส าหรับเพ่ือลงทุนและบุคคลนั้นได้แสดงตนว่าเป็นมีความเชี่ยวชาญในการตัดสินใจในการ
ลงทุนในทรัพย์สินนั้น ๆ หรือทรัพย์สินประเภทใด ๆ ซึ่งบุคคลนั้นจะต้องรับผิดชดใช้ค่าเสียหายต่อ
บุคคลที่ตนได้ให้ค าปรึกษาไปเพ่ือให้ได้รับค่าตอบแทน โดยบุคคลที่ได้รับค าปรึกษานั้นได้รับความ
เสียหายจากการเชื่อถือค าแนะน านั้น เว้นเสียแต่ว่าบุคคลที่ให้ค าปรึกษานั้นสามารถพิสูจน์ได้ว่าตนได้
ใช้ความระมัดระวังและทักษะตามสมควรตามที่บุคคลที่มีความเชี่ยวชาญพึงกระท า”278 

   ดังนั้น การให้ค าปรึกษาการลงทุนหากผู้ให้ค าปรึกษาในการลงทุนไม่
สามารถพิสูจน์ได้ว่าตนได้ใช้ความระมัดระวังแล้ว ผู้ให้ค าปรึกษาในการลงทุนย่อมมีความรับผิดใน
ความเสียหายที่เกิดข้ึนแก่ผู้ลงทุน 

  4.2.4 ข้อจ ากัดและยกเว้นความรับผิด 

    ข้อความที่จ ากัดความรับผิดจากการจงใจหรือประมาทเลินเล่อของผู้ให้
ค าปรึกษาในการลงทุนนั้นเป็นโมฆะตาม Section 215 (a) Investment Advisers Act 1940279 

                                           
277 U.S. Securities and Exchange Commission. “Study on Investment Advisers and Broker-Dealers As Required 
by Section 913 of the Dodd-Frank Wall Street Reform and Consumer Protection Act.” [Online]. Available from: 
https://www.sec.gov/investment/im-guidance-2017-02.pdf [2017, Apr 22] 
278 “Any person engaged in the business of advising others for compensation as to the advisability of purchasing, 
holding or selling property for investment and who represents himself or herself to be an expert with respect to 
investment decisions in such property, or any class of such property, shall be liable to any person to whom such 
advisory services are furnished for compensation and who is damaged by reason of such person's reliance upon 
such services, for the amount of such compensation and for such damages, unless the person rendering such 
services proves that such services were performed with the due care and skill reasonably to be expected of a 
person who is such an expert.” 
279 Section 215 (a) Investment Advisors Act 1940 
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เนื่องจากการก าหนดข้อความลักษณะนี้ไว้ในสัญญาท าให้ผู้ลงทุนอาจเข้าใจได้ว่าตนได้สละสิทธิที่จะ
เรียกร้องให้ผู้ให้ค าปรึกษาในการลงทุนต้องรับผิด นอกจากนี้ใน Investment Company Act 1940 
Section 17 (i) ได้ก าหนดมาตรฐานของความระมัดระวังในการให้ค าปรึกษาการลงทุนไว้ด้วย ว่าผู้ให้
ค าปรึกษาในการลงทุนสามารถก าหนดข้อความจ ากัดความรับผิดได้ หากว่าการจ ากัดความรับผิดนั้น
ไม่ใช่การกระท าโดยไม่สุจริตหรือประมาทเลินเล่ออย่างร้ายแรง280 ซึ่งหากว่าการก าหนดข้อความนั้น
เป็นไปในลักษณะการตัดสินใจที่ผิดพลาด (error of judgment) การส าคัญผิดในข้อกฎหมาย 
(mistake of law) หรือความเสียหายใด ๆ ที่เกิดขึ้นจากการกระท าหรือละเว้นการกระท าที่ได้ท าไป
โดยสุจริตและเชื่อโดยสมเหตุสมผล ที่ซึ่งไม่ขัดแย้งกับประโยชน์ของผู้ลงทุน และความเสียหายไม่ได้
เกิดจากการฉ้อฉลหรือการประมาทเลินเล่ออย่างร้ายแรง281 

   โดยในการท าสัญญาระหว่างผู้ให้ค าปรึกษาในการลงทุนกับผู้ลงทุน ได้มี
ข้อความจ ากัดความรับผิดไว้ (Hedge Clause หรือ Disclaimer) ซึ่งเป็นการฝ่าฝืน Section 206 
เพราะเหตุที่ผู้ให้ค าปรึกษาในการลงทุนจงใจ (Willful misconduct) หรือประมาทเลินเล่ออย่าง
ร้ายแรง (Gross negligence) แต่อย่างไรก็ตาม Section 215 (a) ได้ก าหนดให้การก าหนดข้อความ
จ ากัดความรับผิดดังกล่าวเป็นโมฆะ เพราะข้อความจ ากัดความรับผิดของผู้ให้ค าปรึกษาในการลงทุน
นั้น ท าให้ผู้ลงทุนเข้าใจว่าตนไม่มีสิทธิเรียกร้องใด  ๆ กับผู้ให้ค าปรึกษาในการลงทุนแล้ว แม้ 
Investment Advisers Act 1940 ไม่ได้ก าหนดเรื่องหน้าที่ใช้ความระมัดระวังไว้ แต่ Investment 
Company Act 1940 Section 17 (i)282 ได้ก าหนดมาตรฐานความระมัดระวังขั้นต่ าไว้แล้ว  

                                           
VALIDITY OF CONTRACTS SEC. 215. [80b–15]  
(a) Any condition, stipulation, or provision binding any person to waive compliance with any provision of this title 
or with any rule, regulation, or order thereunder shall be void.  
(b) Every contract made in violation of any provision of this title and every contract heretofore or hereafter made, 
the performance of which involves the violation of, or the continuance of any relationship or practice in violation of 
any provision of this title, or any rule, regulation, or order thereunder, shall be void  
 (1) as regards the rights of any person who, in violation of any such provision, rule, regulation, or order, 
shall have made or engaged in the performance of any such contract, and  
 (2) as regards the rights of any person who, not being a party to such contract, shall have acquired any 
right thereunder with actual knowledge of the facts by reason of which the making or performance of such 
contract was in violation of any such provision. 
280 Robert W. Helm and Megan C. Johnson, Dealing with Investment Errors, Vol.20 No.3, (March 2013), 2-3 
281 Jeffrey J. Haas and Steven R. Howard, Investment Adviser Regulation, (United States of America : 
Thomson/West, 2008), p.199 
282 Section 17 (a) It shall be unlawful for any affiliated person or promoter of or principal underwriter for a 
registered investment company (other than a company of the character described in section 12(d)(3) (A) and 
(B)), or any affiliated person of such a person, promoter, or principal underwriter, acting as principal— 
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   ข้อก าหนดยกเว้นความรับผิด (Exculpatory clauses)  Investment 
Advisers Act 1940 มีบทบัญญัติเพ่ือป้องกันการจ ากัดความรับผิดของผู้ให้ค าปรึกษาในการลงทุน 3 
ทาง ได้แก่ 1. บทบัญญัติที่เกี่ยวกับการห้ามสละสิทธิ (anti-waiver clause) 2. บทบัญญัติเกี่ยวกับ
ป้องกันการฉ้อโกง (anti-fraud) 3. บทบัญญัติจ ากัดการจ่ายค่าชดเชยของผู้ให้ค าปรึกษาในการลงทุน
โดยบริษัทเพ่ือการลงทุนจดทะเบียน (registered investment companies) โดยคดี Hsu v. UBS 
Financial Services, Inc. 2011, No. 3:2011cv02076 เป็นคดีแรกท่ีกล่าวถึงผลของการมีข้อก าหนด
ยกเว้นความรับผิดของผู้ให้ค าปรึกษาในการลงทุนและผู้ลงทุน  

   การที่สัญญามีข้อก าหนดยกเว้นความรับผิดของผู้ให้ค าปรึกษาในการลงทุน
ไว้นั้น เป็นการจ ากัดความรับผิดของผู้ให้ค าปรึกษาในการลงทุนที่ประมาทเลินเล่อหรือกระท าโดย 
มิชอบ โดยอาจใช้ค าว่า “ร้ายแรง” หรือ “จงใจ”ท าให้ผู้ลงทุนเข้าใจว่าตนได้สละสิทธิที่จะได้รับการ
เยียวยาในความเสียหายที่เกิดข้ึน ซึ่งข้อก าหนดยกเว้นความรับผิดดังกล่าวฝ่าฝืน Section 206 ซึ่งเป็น
บทบัญญัติเกี่ยวกับการป้องกันการฉ้อโกง เพราะท าให้ผู้ลงทุนเข้าใจว่าตนได้สละสิทธิแล้ว 283 ซึ่ง 
S.E.C. ปฏิเสธไม่ให้มีการสละสิทธิในเรื่องความรับผิดในความประมาทเลินเล่อธรรมดา ประมาท
เลินเล่ออย่างร้ายแรง จงใจประพฤติโดยมิชอบ และการกระท าที่ไม่สุจริต ซึ่งใน no-action letter 
ของ Robert D. Brown Investment Counsel, Inc., นั้น S.E.C. เห็นว่า การที่มีข้อก าหนดที่ให้ 
ผู้ลงทุนบอกเลิกสัญญาได้ปีต่อปี ซึ่งเป็นปีละหนึ่งครั้งนั้น เป็นการ fraudulent และ deceptive ตาม 
Investment Advisers Act 1940 โดยในการเขียนข้อความจ ากัดความรับผิดนั้น จะต้องพิจารณาถึง
รูปแบบและเนื้อหาของข้อจ ากัดความรับผิด การสื่อสารระหว่างผู้ให้ค าปรึกษาในการลงทุนและ 
ผู้ลงทุนเก่ียวกับข้อความจ ากัดความรับผิด และพฤติการณ์โดยเฉพาะของผู้ลงทุน หากว่าผู้ลงทุนเป็นผู้
ที่ไม่มีความรู้ความเข้าใจเกี่ยวกับกฎหมายหรือการลงทุน จะต้องพิจารณาด้วยว่าข้อความจ ากัดความ
รับผิดนั้นเขียนด้วยภาษาที่เข้าใจง่าย ปรากฏเด่นชัด และได้อธิบายให้ผู้ ลงทุนทราบถึงข้อจ ากัดความ
รับผิดดังกล่าวเมื่อพบผู้ลงทุน และแจ้งให้ผู้ลงทุนทราบว่าผู้ลงทุนยังคงมีสิทธิที่จะฟ้องร้อง ผู้ให้
ค าปรึกษาในการลงทุนได้  

                                           
(i) After one year from the effective date of this title no contract or agreement under which any person undertakes 
to act as investment adviser of, or principal underwriter for, a registered investment company shall contain any 
provision which protects or purports to protect such person against any liability to such company or its security 
holders to which he would otherwise be subject by reason of willful misfeasance, bad faith, or gross negligence, 
in the performance of his duties, or by reason of his reckless disregard of his obligations and duties under such 
contract or agreement 
283 Francis J. Facciolo and Leland S. Solon. “Exculpatory Hedge Clauses in Investment Advisory Contracts: 
Developments since Heitman Capital.” [Online]. Available from: 
https://stjlawfaculty.files.wordpress.com/2014/02/exculpatory-clauses.pdf [2017, Jun 30], p.4-7 
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   นอกจากนี้ สหรัฐอเมริกามีการควบคุมข้อสัญญาที่มีการยกเว้นหรือจ ากัด
ความรับผิดในข้อสัญญาที่ไม่เป็นธรรม ผ่าน Section 2-302 Uniform Commercial Code284  
ซึ่งเป็นเรื่องของหลักความไม่มีมโนธรรม (Unconscionability) ซึ่งใช้ในสัญญาซื้อขายสังหาริมทรัพย์ 
แต่ศาลได้น าหลักนี้ไปปรับใช้กับสัญญาประเภทอ่ืนด้วย โดย Section 2-302 Uniform Commercial 
Code มีวัตถุประสงค์เพ่ือให้ศาลพิจารณาได้ว่าสัญญาที่มีข้อความยกเว้นหรือจ ากัดความรับผิดนั้น  
ไม่สามารถใช้บังคับได้ทั้งหมดหรือเฉพาะส่วนที่มีข้อความยกเว้นหรือจ ากัดความรับผิดไว้เท่านั้น เป็น
การรวมหลักการ Equity มาบัญญัติไว้ในกฎหมาย และเป็นการป้องกันการเอาเปรียบจากข้อสัญญา 
ที่ไม่เป็นธรรม ซึ่งหลักที่ศาลอเมริกาน ามาใช้ควบคุมและแก้ไขปัญหาข้อสัญญาที่ไม่เป็นธรรม ได้แก่ 
หลักไม่มีความยินยอมร่วมกัน หลักไม่มีค่าตอบแทน หลักความล้มเหลวของการต่างตอบแทน 
ข้อบกพร่องในการก่อให้เกิดสัญญา หลักความสงบเรียบร้อยของประชาชน หลักการตีความสัญญา  

   ตาม Section 2-302 Uniform Commercial Code หากศาลเห็นว่าข้อ
สัญญาใดไม่เป็นธรรมกับคู่สัญญาในขณะท าสัญญา ศาลอาจปฏิเสธที่จะใช้บังคับสัญญา หรืออาจบังคับ
ใช้สัญญาเฉพาะส่วนที่ไม่ขัดกับหลักความไม่มีมโนธรรม และกรณีที่มีการร้องขอหรือแสดงให้ศาลเห็น
ว่าข้อสัญญานั้นไม่มีมโนธรรม คู่สัญญาจะต้องมีโอกาสในการน าเสนอพยานหลักฐานต่อศาลเพ่ือ
ประกอบการวินิจฉัย 

   ดังนั้น ข้อสัญญาที่มีการยกเว้นหรือจ ากัดความรับผิดที่สามารถใช้ได้จะต้อง
ไม่ขัดกับหลักความไม่มีมโนธรรม ซึ่งหลักความไม่มีมโนธรรมของสัญญา ศาลจะน าพยานหลักฐานจาก
คู่สัญญามาพิจารณาว่าข้อสัญญาใดสามารถบังคับใช้ได้ 

  4.2.5 ภาระการพิสูจน์ 

   กฎหมายอเมริกา คู่ความฝ่ายที่กล่าวอ้างข้อเท็จจริง เป็นผู้มีภาระการพิสูจน์ 
และมีบางข้อสันนิษฐานที่อาจผลักภาระการพิสูจน์ไปให้จ าเลย โดยปกติแล้ว ศาลอเมริกาเห็นว่าหลัก 
Res Ipsa Loquitur เป็นหนึ่งในบรรดาพยานหลักฐานแวดล้อม เช่น ในคดี Griffen V. Manice 
(1901) ที่ว่า “เมื่อมีข้อเท็จจริงและพยานแวดล้อมซึ่งคณะลูกขุนลงความเห็นเกี่ยวกับความประมาท
เลินเล่อโดยพิจารณาจากเหตุการณ์ซึ่งเกิดขึ้นโดยตรง หลักนั้นเรียกว่า Res Ipsa Loquitur แต่หาก

                                           
284 § 2-302. Unconscionable contract or Clause. 
(1) If the court as a matter of law finds the contractor any clause of the contract to have been unconscionable at 
the time it was made the court may refuse to enforce the contract, or it may enforce the remainder of the contract 
without the unconscionable clause, or it may so limit the application of any unconscionable clause as to avoid 
any unconscionable result. 
(2) When it is claimed or appears to the court that the contractor any clause thereof may be unconscionable the 
parties shall be afforded a reasonable opportunity to present evidence as to its commercial setting, purpose and 
effect to aid the court in making the determination. 
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ไม่ได้พิจารณาจากเหตุการณ์ที่ เกิดขึ้นโดยตรง จะเรียกว่า circumstantial evidence”285 โดย
กฎหมายอเมริกาได้หลัก Res Ipsa Loquitur มาจากกฎหมายอังกฤษ ผ่านคดี Scott V. London & 
Katherine Docks Co. (1865) ซึ่งหลัก Res Ipsa Loquitur นี้ แตกต่างจากหลักทั่วไป เพราะมีแต่
หลักที่อาศัยประสบการณ์ทั่วไป ไม่ได้มีพยานหลักฐานแวดล้อมที่แสดงถึงความประมาทเลินเล่อ และ
หลักนี้เป็นเรื่องท่ีว่าโดยธรรมดาแล้ว เหตุการณ์จะไม่เกิดขึ้น หากไม่มีความประมาทเลินเล่อเกิดข้ึน286  

   การที่จะน าหลัก Res Ipsa Loquitur มาปรับใช้นั้น มีเงื่อนไข 3 ประการ 
ได้แก่ ปกติแล้วเหตุการณ์นั้นจะไม่เกิดขึ้น โดยปราศจากความระมัดระวังของบุคคลใดบุคคลหนึ่ง 
เหตุการณ์นั้นเกิดขึ้นจากตัวแทนหรือเครื่องมือที่อยู่ในความครอบครองของจ าเลย และโจทก์ไม่ได้
สมัครใจหรือมีส่วนประมาท 

   ประการแรก ปกติแล้วเหตุการณ์นั้นจะไม่เกิดขึ้น โดยปราศจากความ
ระมัดระวังของบุคคลใดบุคคลหนึ่ง (the event must be of a kind which ordinarily does not 
occur in the absence of someone’s negligence) โดยเหตุการณ์ที่ เกิดขึ้นนั้นบุคคลทั่ว ไป
สามารถเข้าใจได้ว่าเกิดจากความประมาทเลินเล่อ โดยเหตุการณ์ในลักษณะนี้เป็นส่วนหนึ่งของหลัก
พยานหลักฐานแวดล้อม เช่น การพบจิ้งจกในกล่องนม เป็นต้น ซึ่งผู้กระท านั้นไม่สามารถอ้างได้ว่า
ไม่ได้ประมาทเลินเล่อ ที่อาศัยความรู้ของบุคคลทั่วไปในการวินิจฉัยว่าการกระท าดังกล่าวเป็นความ
ประมาทเลินเล่อหรือไม่ ซึ่งหากว่าข้อเท็จจริงนั้นไม่สามารถอาศัยความรู้ของบุคคลทั่วไปที่จะวิ นิจฉัย
ได้ เพราะเป็นเรื่องเฉพาะด้าน จึงต้องใช้พยานผู้ เชี่ยวชาญมาอธิบายข้อเท็จจริงดังกล่าวเพ่ือ
ประกอบการวินิจฉัยของศาล 

   ประการที่สอง เหตุการณ์นั้นเกิดขึ้นจากตัวแทนหรือเครื่องมือที่อยู่ในความ
ครอบครองของจ าเลย (it must be caused by an agency or instrumentality within the exclusive 
control of the defendant)  โดยโจทก์ต้องพิสูจน์ว่าความเสียหายที่เกิดขึ้นนอกจากจะเกิดจาก
ความประมาทเลินเล่อของบุคคลใดบุคคลหนึ่งแล้ว โจทก์ก็จะต้องพิสูจน์ว่าความเสียหายขึ้นนั้นเกิดขึ้น
จากเหตุการณ์ที่อยู่ในความควบคุมของจ าเลยเอง ซึ่งจ าเลยต้องรับผิด และหากอยู่ในการควบคุมของ
บุคคลอื่น ท าให้เหตุการณ์ไม่ได้อยู่ในความควบคุมของจ าเลย เช่น การที่พบจิ้งจกในกล่องนม อาจเกิด
จากความประมาทเลินเล่อในกระบวนการผลิตนมของบริษัทผลิตนม เป็นต้น ซึ่งไม่อาจน าหลัก Res 
Ipsa Loquitur มาปรับใช้ได้   

   เหตุผลที่จ าเลยต้องเป็นผู้พิสูจน์ เมื่อเหตุการณ์นั้นอยู่ในการควบคุมของ
จ าเลย ซึ่งเป็นเงื่อนไขของหลัก Res Ipsa Loquitur นั้น อันเป็นการผ่อนปรนข้อก าหนดการพิสูจน์ที่
เป็นภาระอย่างหนักของโจทก์ และเหตุการณ์ที่เกิดขึ้นเกิดจากเครื่องมือที่อยู่ภายใต้การควบคุมของ
จ าเลย ซึ่งเชื่อได้ว่าจ าเลยต้องรับผิดในความประมาทเลินเล่อ287 เช่น ในการที่ผู้โดยสารในรถบัสได้รับ
อันตรายจากก๊าซคาร์บอนมอนอกไซด์ ศาลได้น าหลัก Res Ipsa Loquitur มาปรับใช้ เพราะเห็นว่า

                                           
285 William L. Prosser, Handbook of the Law of Torts, Ed.4 (Minnesota West Pub. Co., 1978), p.231. 
286 Fowler V. Harper and Fleming James, The Law of Torts V.2 (Boston: Little Brown, 1956), p.1076. 
287 Ibid., p.1085-1086 
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บริษัทรถบัสมีหน้าที่ที่จะต้องดูแลรักษารถบัสที่อยู่ในความควบคุมของตนให้มีความปลอดภัยต่อ
ผู้โดยสาร288  

   ประการที่สาม โจทก์ไม่ได้สมัครใจหรือมีส่วนประมาทในเหตุการณ์ที่เกิดขึ้น 
(it must not have been due to any voluntary action or contribution on the part of the 
plaintiff) การที่จะน าหลัก Res Ipsa Loquitur มาปรับใช้ได้นั้น นอกจากเหตุการณ์นั้นเกิดขึ้นจาก
ตัวแทนหรือเครื่องมือที่อยู่ในความครอบครองของจ าเลยแล้ว โจทก์จะต้องไม่มีส่วนประมาทหรือมี
ส่วนผิดอยู่ด้วย ซึ่งหากโจทก์มีส่วนประมาทอยู่ด้วยแล้ว แม้เพียงโจทก์ไม่ได้ใช้ความระมัดระวัง ก็จะ
ไม่ได้น าหลัก Res Ipsa Loquitur มาปรับใช้ นอกจากนี้ ยังมีเงื่อนไขอีกประการหนึ่ง คือ หลักฐานที่
ใช้อธิบายเหตุการณ์ที่เกิดขึ้นนั้น จ าเลยสามารถเข้าถึงได้ง่ายกว่าโจทก์ (evidence of the true 
explanation of the event must be more readily accessible to the defendant than to 
the plaintiff) เช่นคดี Jones v. Porretta 428 Mich. 132 (1987) ได้วางหลักของหลัก Res Ipsa 
Loquitor ไว้สี่เงื่อนไข289 แต่ศาลอเมริกาเห็นว่าเพียงแค่เข้าสามเงื่อนไขที่กล่าวไปข้างต้นก็เพียง
พอที่จะใช้หลัก Res Ipsa Loquitur แล้ว 

   การน าหลัก Res Ipsa Loquitur มาปรับใช้ ท าให้ลดภาระในการที่โจทก์
ต้องพิสูจน์ถึงการกระท าของจ าเลย ซึ่งเป็นประโยชน์ต่อโจทก์ เพราะจ าเลยจะเป็นผู้มีภาระการพิสูจน์
ในเหตุการณ์ท่ีเกิดข้ึน เพ่ือให้ตนหลุดพ้นจากความรับผิด ซึ่งผลจากการน าหลักดังกล่าวมาปรับใช้ ศาล
สูงสหรัฐอเมริกา ได้กล่าวในคดี Sweeney V. Erving (1913) ว่า “ข้อเท็จจริงที่เกิดขึ้นนั้น ท าให้เห็น
ถึงความประมาทเลินเล่อ โดยใช้เป็นพยานหลักฐานแวดล้อมของความประมาทเลินเล่อ เมื่อไม่มี
พยานหลักฐานที่แสดงให้เห็นได้โดยตรง แต่เป็นพยานหลักฐานที่มีน้ าหนักเมื่อน ามาใช้เป็น
พยานหลักฐานให้กับฝ่ายโจทก์”290 โดยในคดี Bond V. St. Louis San-Francisco R. Co. (1926) 
ศาลอเมริกาวินิจฉัยว่า “หลัก Res Ipsa Loquitur ส่งผลต่อวิธีพิจารณา ที่น ามาปรับใช้ในรูปแบบของ
ข้อสันนิษฐานหรือเป็นการผลักภาระการพิสูจน์ให้จ าเลย” และเมื่อโจทก์ไม่ต้องพิสูจน์ถึงความ
ประมาทเลินเล่อของจ าเลยแล้ว จ าเลยจึงมีหน้าที่พิสูจน์ว่าตนได้ใช้ความระมัดระวังแล้ ว และความ
เสียหายที่เกิดขึ้นนั้นไม่ได้เกิดจากการกระท าของจ าเลย291 เช่น ในคดี Bischoff V. Newby’s Tire 
Service (333 Pac. 2d 44 (California)) ศาลวินิจฉัยว่า “โจทก์จ าเป็นที่จะต้องแสดงให้เห็นว่าคดีมี
มูล และพิสูจน์ให้ได้ว่าโจทก์ได้รับบาดเจ็บจากเหตุการณ์นั้น จากนั้ นให้จ าเลยมีหน้าที่พิสูจน์ว่า
เหตุการณ์นั้นไม่ได้เกิดจากความประมาทเลินเล่อของตนเอง หรือเป็นผลที่ไม่อาจหลีกเลี่ยงได้ หรือมี
เหตุบางอย่างท่ีวิญญูชนไม่อาจป้องกันได้ เมื่อจ าเลยพิสูจน์ได้ จ าเลยก็หลุดพ้นจากความรับผิด”292 

                                           
288 James H. Donaldson, Casualty Claim Practice, 3rd Ed. (Illinois: Irwin, 1976), p.416.  
289 Thomas C. Galligan, Tort Law : Cases, Perspectives, and Problems, Rev. 4th Ed. (New Jersey: LexisNexis, 
2007), p.500. 
290 Fowler V. Harper and Fleming James. The law of torts. V.2. Boston : Little Brown. 1956, p.1100 
291 Ibid., p.1104-1105 
292 James H. Donaldson. Casualty claim practice. 3rd Ed. (Illinois : Irwin. 1976), p.417 
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   ผู้ลงทุนสามารถฟ้องผู้ให้ค าปรึกษาในการลงทุนจากการประมาทเลินเล่อ
ทางวิชาชีพ เพราะส่วนใหญ่แล้วการกระท าที่ผิดมาตรฐานทางวิชาชีพจะเป็นคดีละเมิดที่เกิดจากความ
ประมาทเลินเล่อ ซึ่งความเสียหายตามละเมิดนั้น ผู้เสียหายจะต้องได้รับความเสียหายจริง ซึ่งใน
บางครั้งผู้ลงทุนไม่สามารถพิสูจน์ความเสียหายได้ จึงมีการน าหลัก Res ipsa loquitur หรือ the 
thing speaks for itself ที่จะอนุมานได้ว่าผู้ให้ค าปรึกษาในการลงทุนประมาทเลินเล่อ เพราะผู้ให้
ค าปรึกษาในการลงทุนเป็นผู้ที่มีรู้ในข้อเท็จจริงต่าง ๆ มากกว่าผู้ลงทุน ซึ่งผู้ให้ค าปรึกษาในการลงทุนก็
มีสิทธิที่จะโต้แย้งและพิสูจน์หักล้างได้  

   นอกจากนี้ ผู้ลงทุนอาจน าหลักเรื่อง res ipsa loquitor หรือใช้พยาน
ผู้เชี่ยวชาญในการพิสูจน์แล้ว ผู้ลงทุนยังอาจพิสูจน์ว่าผู้ให้ค าปรึกษาในการลงทุนประมาทเลินเล่อทาง
วิชาชีพ โดยแสดงให้เห็นว่าการกระท าของผู้ให้ค าปรึกษาในการลงทุนฝ่าฝืนกฎหมาย ส่งผลให้ผู้ลงทุน
ได้รับความเสียหาย ก็อาจจะอนุมานได้ว่าความเสียหายดังกล่าวเกิดจากการประมาทเลินเล่อของผู้ให้
ค าปรึกษาในการลงทุน ท าให้ผู้ให้ค าปรึกษาในการลงทุนจะต้องพิสูจน์หักล้างว่าตนไม่ได้ประมาท
เลินเล่อ ในคดี Brown v. Skyne การท าฝ่าฝืนบทบัญญัติของกฎหมายอาจเป็นหลักฐานที่แสดงถึงการ
ประมาทเลินเล่อได้ หากว่าการฝ่าฝืนกฎหมายและความประมาทเลินเล่อมีความสัมพันธ์กัน เช่น 
บริษัทนายหน้าซื้อขายหลักทรัพย์ไม่ได้เปิดเผยข้อมูลถึงความเสี่ยงที่เกี่ยวข้องกับหุ้นที่จะออกใหม่ ซึ่ง
เป็นการฝ่าฝืน Securities Act 1933 ซึ่งก าหนดให้เปิดเผยข้อมูลทั้งหมดที่เกี่ยวข้องกับการขาย
หลักทรัพย์ หากต่อมาบริษัทดังกล่าวล้มละลาย ผู้ลงทุนที่ตัดสินใจซื้อหุ้นได้รับความเสียหายจากการ
สูญเสียเงินซื้อหุ้นไป ผู้ให้ค าปรึกษาในการลงทุนก็อาจมีความผิดประมาทเลินเล่อ นอกจากนี้ ผู้ลงทุน
อาจพิสูจน์ว่าผู้ให้ค าปรึกษาในการลงทุนประพฤติผิดมาตรฐานทางวิชาชีพตามประมวลจริยธรรม เช่น 
น าเงินผู้ลงทุนลงทุนในหุ้นบริษัทที่ผู้ให้ค าปรึกษาในการลงทุนเป็นเจ้าของ ทั้ง ๆ ที่บริษัทนั้นไม่มีความ
มั่นคง แล้วต่อมาผู้ลงทุนได้รับความเสียหาย ผู้ให้ค าปรึกษาในการลงทุนก็ผิดที่ผลประโยชน์ของตนเอง
ขัดกับผู้ลงทุน ซึ่งเป็นการฝ่าฝืนประมวลจริยธรรม อีกท้ังยังเป็นละเมิดด้วย 

  4.2.6 การก าหนดค่าเสียหายแก่ผู้ลงทุน 

   สหรัฐอเมริกาเป็นระบบคอมมอนลอว์ที่ไม่ได้มีบทบัญญัติเรื่องการให้
ค่าเสียหายไว้โดยเฉพาะ อย่างไรก็ตาม การให้ค าปรึกษาการลงทุนโดยประมาทเลินเล่อนั้น ผู้ลงทุนที่
ได้รับความเสียหายดังกล่าวอาจได้รับความการเยียวยาความเสียหายจากผู้ให้ค าปรึกษาในการลงทุน 
ซึ่งความเสียหายที่ผู้ลงทุนได้รับนั้นเป็นความเสียหายทางเศรษฐกิจ เช่น     
   คดี  Ultramares Corp.  v Touche (1931)  255 NY 171, 179 ศาลได้
ตัดสินเกี่ยวกับการให้ค าปรึกษาโดยผิดพลาด ซึ่งเป็นกรณีที่ผู้สอบบัญชีจัดท าเอกสารรายงานทางการ
เงินโดยผิดพลาด ท าให้โจทก์เชื่อถือในข้อความตามเอกสารรายงานทางการเงินของบริษัทที่โจทก์ให้
ตรวจสอบซึ่งผู้สอบบัญชีได้จัดท าขึ้นและโจทก์ได้ให้บริษัทดังกล่าวกู้ยืมเงิน ปรากฏว่าต่อมาบริษัท
ล้มละลาย ไม่สามารถช าระหนี้เงินกู้ได้ ซึ่งในคดีนี้ โจทก์ได้ฟ้องเรียกร้องค่าเสียหายจากการให้
ค าปรึกษาโดยผิดพลาด (misstatement) ตามละเมิด โดยศาลไม่ได้ตัดสินให้ค่าเสียหายแก่โจทก์ 
เพราะแม้ว่าผู้สอบบัญชีประมาทเลินเล่อจริง แต่เนื่องจากโจทก์และผู้สอบบัญชีไม่ได้มีความสัมพันธ์
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ใกล้ชิด ท าให้ผู้สอบบัญชีไม่มีหน้าที่ที่ต้องใช้ความระมัดระวังต่อโจทก์ ผู้สอบบัญชีจึงไม่ต้องรับผิดต่อ
โจทก์ โดยผู้พิพากษา Cardozo CJ เห็นว่า “การที่จะให้บุคคลใดได้รับการเยียวยาในความเสียหาย
ทางเศรษฐกิจหรือทางการเงิน ที่ไม่ใช่ความเสียหายต่อชีวิต ร่างกาย ท าให้ผู้ที่ท าความเสียหายนั้นไม่
สามารถคาดการณ์ได้ว่าต้องรับผิดเพียงใด จนถึงเมื่อใด และความรับผิดจะมีมากน้อยเพียงใด 293 และ
ก่อให้เกิดการฟ้องคดีเพ่ือเรียกค่าเสียหายมาก”294  

   โดยจากคดีดังกล่าวจะเห็นได้ว่าการให้ค่าเสียหายจากการให้ค าปรึกษาโดย
ผิดพลาดนั้น ความเสียหายที่เกิดขึ้นจะต้องคาดเห็นได้ และจะต้องมีเหตุใกล้ชิดกับความเสียหาย  
ที่เกิดขึ้น 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                           
293 “Pure economic loss is a liability in an indeterminate amount for an indeterminate time to an indeterminate 
class.” 
294 Herbert Bernstein, "Civil Liability for Pure Economic Loss under American Tort Law," The American Journal of 
Comparative Law Vol.46 (1998): p.115. 
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บทที่ 5 วิเคราะห์ปัญหาความรับผิดทางแพ่งของผู้ให้ค าปรึกษาในการลงทุน  

  ในบทนี้ ผู้เขียนจะวิเคราะห์ถึงปัญหาที่อาจเกิดขึ้นจากการให้ค าปรึกษาทางการ
ลงทุนของผู้ให้ค าปรึกษาในการลงทุน โดยจะกล่าวถึงปัญหาการปรับใช้มาตรการทางกฎหมายในการ
ก าหนดความรับผิดของผู้ให้ค าปรึกษาในการลงทุน ปัญหาการจ ากัดหรือยกเว้นความรับผิดของผู้ให้
ค าปรึกษาในการลงทุน ปัญหาภาระการพิสูจน์และปัญหาการให้ค่าเสียหายตามกฎหมายไทยเท่านั้น 
เนื่องจากในต่างประเทศไม่มีประเด็นปัญหาที่สามารถเปรียบเทียบได้ จึงศึกษากฎหมายต่างประเทศ
เพ่ือใช้เป็นตัวอย่าง ดังนี้ 

 5.1 ปัญหาการปรับใช้มาตรการทางกฎหมายในการก าหนดความรับผิดของผู้ให้ค าปรึกษา

ในการลงทุน   

  เนื่องจากพระราชบัญญัติหลักทรัพย์ พ.ศ. 2535 ประกาศคณะกรรมการก ากับ
หลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ และประกาศคณะกรรมการก ากับตลาดทุนซึ่งเป็นกฎหมายเฉพาะ 
ที่ก ากับดูแลการปฏิบัติหน้าที่ของบริษัทที่ปรึกษาการลงทุนและบุคคลที่สังกัดบริษัทที่ปรึกษาการ
ลงทุน ไม่ได้บัญญัติถึงความรับผิดทางแพ่งของบริษัทที่ปรึกษาการลงทุนและบุคคลที่สังกัดบริษัท 
ที่ปรึกษาการลงทุน เพ่ือเยียวยาผู้ลงทุนที่ได้รับความเสียหายจากการให้ค าปรึกษาการลงทุนไว้
โดยเฉพาะ จึงต้องน าหลักท่ัวไปของสัญญาและละเมิดมาปรับใช้ 

  ความรับผิดของผู้ให้ค าปรึกษาในการลงทุนนั้น อาจเป็นความรับผิดตามสัญญา หรือ
ความรับผิดทางละเมิดก็ได้ โดยขึ้นอยู่กับหลักเกณฑ์ว่าความสัมพันธ์ระหว่างผู้ลงทุนและผู้ให้ค าปรึกษา
ในการลงทุนเป็นไปในลักษณะใด โดยปกติแล้ว ผู้ที่เข้าผูกพันตามสัญญากับผู้ลงทุนได้แก่บริษัทที่ปรึกษา
การลงทุน บริษัทที่ปรึกษาการลงทุนและผู้ลงทุนจึงเป็นคู่สัญญากัน บริษัทที่ปรึกษาการลงทุนจึงมีหน้าที่
ต่อผู้ลงทุนตามสัญญา ไม่ว่าจะเป็นหน้าที่โดยชัดแจ้ง หรือหน้าที่โดยปริยาย ซึ่งหน้าที่โดยชัดแจ้งนั้นเป็น
หน้าที่ที่ก าหนดขอบเขตไว้ในสัญญา คือ การที่บริษัทที่ปรึ กษาการลงทุนจัดให้บุคคลที่สังกัดบริษัท 
ที่ปรึกษาการลงทุน เช่น ผู้แนะน าการลงทุนซึ่งเป็นลูกจ้างของบริษัทที่ปรึกษาการลงทุน ท าหน้าที่ติดต่อ
และให้บริการกับผู้ลงทุนในการให้ค าปรึกษาการลงทุนแก่ผู้ลงทุน ซึ่งถือได้ว่าเป็นตัวแทนของบริษัท 
ที่ปรึกษาการลงทุนในการช าระหนี้ในการให้ค าปรึกษาการลงทุนแก่ผู้ลงทุนแทนตามสัญญา หรือการมี
หน้าที่โดยปริยาย โดยบริษัทที่ปรึกษาการลงทุนนั้นเป็นผู้ มีวิชาชีพ ซึ่งบริษัทที่ปรึกษาการลงทุนเป็น 
ผู้ที่ได้รับความไว้วางใจจากผู้ลงทุน ซึ่งบริษัทที่ปรึกษาการลงทุนจะต้องท าหน้าที่ของบุคคลที่ได้รับความ
ไว้วางใจ ด้วยความซื่อสัตย์สุจริต ค านึงถึงประโยชน์สูงสุดของผู้ลงทุนและไม่มีผลประโยชน์ขัดแย้งกับ 
ผู้ลงทุน ได้แก่ การไม่ปฏิบัติหน้าที่ด้วยความซื่อสัตย์สุจริต เช่น การยักยอกหรือฉ้อโกงทรัพย์สินของ 
ผู้ลงทุนโดยมีเจตนาปิดบังและสร้างหลักฐานเท็จ ใช้บัญชีหลักทรัพย์ของผู้ลงทุนซื้อขายหลักทรัพย์ เพ่ือ
ตนเอง หลอกให้ผู้ลงทุนโอนเงินและน าเงินดังกล่าวไปใช้เพ่ือประโยชน์ของตนเอง เป็นต้น การที่บริษัท 
ที่ปรึกษาการลงทุนไม่ได้ปฏิบัติหน้าที่ตามสัญญาแล้วก่อให้เกิดความเสียหายแก่ผู้ลงทุนนั้น บริษัท 
ที่ปรึกษาการลงทุนต้องรับผิดต่อผู้ลงทุนจากการฝ่าฝืนหน้าที่ตามสัญญาด้วย ความรับผิดในกรณีดังกล่าวนี้
เป็นความรับผิดตามสัญญา หรือปกตินักกฎหมายไทยเรียกว่าความรับผิดเพราะการไม่ช าระหนี้ 
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  การทีจ่ะพิจารณาว่าบริษัทที่ปรึกษาการลงทุนได้ท าหน้าที่ของบุคคลที่ได้รับความวางใจ
หรือไม่นั้น กฎหมายอังกฤษได้น าหลักคอมมอนลอว์เรื่องความซื่อสัตย์สุจริตมาพิจารณาว่าบริษัทที่ปรึกษา
การลงทุนนั้นได้ท าหน้าที่โดยไม่มีผลประโยชน์ขัดแย้งและค านึงถึงประโยชน์สูงสุดของผู้ลงทุน 

  การพิจารณามาตรฐานการใช้ความระมัดระวังตามหลักทั่วไปของสัญญาตามกฎหมาย
ไทยนั้น จะต้องพิจารณาตามมาตรฐานความระมัดระวังในระดับของวิญญูชน ได้แก่ ระดับความระมัดระวัง
ของบุคคลทั่วไปที่มีความรู้ความคิดสติปัญญาปานกลาง295 แต่ส าหรับสัญญาที่ผู้ลงทุนท ากับที่ปรึกษา 
การลงทุนนั้น เป็นกรณีที่มีกฎหมายก าหนดหน้าที่ของที่ปรึกษาการลงทุนในฐานะที่เป็นผู้มีวิชาชีพ  
การพิจารณามาตรฐานความระมัดระวังของที่ปรึกษาการลงทุนจึงแตกต่างจากสัญญาทั่วไป เพราะ 
ผู้มีวิชาชีพจะต้องใช้ความระมัดระวังในการปฏิบัติหน้าที่สูงกว่าบุคคลทั่วไป  

  อย่างไรก็ตาม เนื่องจากปัจจุบันเทคโนโลยีทางการเงินได้เข้ามามีบทบาทเพ่ิมมากขึ้น  
มีการน า Robo-advisor ซึ่งเป็นการท างานโดยปัญญาประดิษฐ์ด้วยการใช้ Algorithm มาประมวลผล 
ซึ่งส าหรับกฎหมายอเมริกานั้น นอกจากผู้ให้ค าปรึกษาในการลงทุนซึ่งเป็นบุคคลธรรมดาจะต้องมี
หน้าที่ของบุคคลที่ได้รับความไว้วางใจแล้ว ส าหรับ Robo-advisor ก็จะต้องมีหน้าที่ของบุคคลที่ได้รับ
ความไว้วางใจเช่นกัน เนื่องจาก Robo-advisor ยังคงมีหน้าที่ที่จะต้องให้ค าปรึกษาหรือจัดการการ
ลงทุนให้มีความเหมาะสมกับผู้ลงทุนและตามความสามารถในการรับความเสี่ยงในการลงทุนของ  
ผู้ลงทุน Robo-advisor จึงมีหน้าที่ที่จะต้องเปิดเผยข้อมูล หน้าที่พิจารณาความเหมาะสมของการ
ลงทุนส าหรับผู้ลงทุน หน้าที่ซื่อสัตย์สุจริตและค านึงถึงประโยชน์สู งสุดของผู้ลงทุน โดยจะต้องไม่มี
ผลประโยชน์ขัดแย้งกับผู้ลงทุน และยังคงมีหน้าที่ตาม Investment Advisers Act 1940 เช่นเดียวกับ
ผู้ให้ค าปรึกษาการลงทุนซึ่งเป็นบุคคลธรรมดา ซึ่งหาก Robo-advisor ฝ่าฝืนหน้าที่ของบุคคลที่ได้รับ
ความไว้วางใจเช่นเดียวกับบุคคลธรรมดา Robo-advisor ก็ยังคงมีความรับผิดเช่นเดียวกับผู้ให้
ค าแนะน าการลงทุนซึ่งเป็นบุคคลธรรมดา 

  ส าหรับประเด็นว่าผู้ให้ค าปรึกษาในการลงทุนใช้ความระมัดระวังเพียงพอหรือไม่ในการ
ให้ค าปรึกษาการลงทุนนั้น กฎหมายอังกฤษได้น าหลักคอมมอนลอว์เรื่องหน้าที่ใช้ความระมัดระวังของผู้มี
วิชาชีพมาพิจารณา โดยมาตรฐานความระมัดระวังของผู้ให้ค าปรึกษาในการลงทุนนั้น จะต้องใช้ความ
ระมัดระวังเช่นเดียวกันกับบุคคลในวิชาชีพเดียวกันพึงกระท า ซึ่งการให้ค าปรึกษาการลงทุนของผู้ให้
ค าปรึกษาในการลงทุนนั้น ส่วนใหญ่เป็นเรื่องของการให้ค าปรึกษาโดยผิดพลาด เนื่องจากผู้ให้ค าปรึกษา 
ในการลงทุนไม่ได้ใช้ความระมัดระวังและไม่ได้ปฏิบัติตามหลักวิชาชีพในการให้ค าปรึกษานั้น แม้ว่าผู้ให้
ค าปรึกษาในการลงทุนและผู้ลงทุนจะมีความสัมพันธ์ตามสัญญาก็ตาม แต่การไม่ใช้ความระมัดระวัง 
ในฐานะที่ผู้ให้ค าปรึกษาในการลงทุนเป็นผู้มีวิชาชีพนั้น เป็นเรื่องของการกระท าโดยประมาทเลินเล่อ  
ซึ่งเป็นได้ทั้งความรับผิดตามสัญญาและละเมิด  

                                           
295 ศนนัท์กรณ์ โสตถิพนัธ์ุ,ค าอธิบายกฎหมายลกัษณะหนี ้(ผลแห่งหนี)้ พิมพ์ครัง้ท่ี 3 แก้ไขเพิ่มเติม (กรุงเทพฯ: วิญญชูน)  
2560 ,หน้า 262 
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  แต่อย่างไรก็ตาม การเรียกร้องให้บริษัทที่ปรึกษาการลงทุนต้องรับผิดตามสัญญานั้น 
สัญญาระหว่างบริษัทที่ปรึกษาการลงทุนและผู้ลงทุนนั้น มักมีข้อความจ ากัดหรือยกเว้นความรับผิด ซึ่งการ
ให้ผู้ลงทุนเรียกร้องบริษัทที่ปรึกษาการลงทุนให้รับผิดตามสัญญานั้น อาจท าให้ผู้ลงทุนไม่สามารถเรียกร้อง
ความเสียหายได้ ซึ่งเป็นข้อจ ากัดของการเรียกร้องความเสียหายตามสัญญา ผู้ลงทุนจึงอาจจะต้องมา
พิจารณาถึงการเรียกร้องความเสียหายโดยอาศัยฐานความรับผิดเพ่ือละเมิดแทน 

  การที่บุคคลที่สังกัดบริษัทที่ปรึกษาการลงทุนซึ่งได้รับมอบหมายจากบริษัทที่ปรึกษาการ
ลงทุน ได้ให้ค าปรึกษาการลงทุนแก่ผู้ลงทุนโดยผิดพลาด ไม่ว่าโดยจงใจหรือประมาทเลินเล่ออันเกิดจาก
การไม่ใช้ความระมัดระวัง ซึ่งการที่ผู้ลงทุนจะเรียกร้องโดยอาศัยฐานละเมิดได้นั้น การกระท าดังกล่าวนั้น
จะต้องครบองค์ประกอบของละเมิดตามมาตรา 420 ประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์เสียก่อน ดังนั้น  
ในการพิจารณาความรับผิดของบุคคลที่สังกัดบริษัทที่ปรึกษาการลงทุนในความรับผิดเพ่ือละเมิดนั้น  
จะพิจารณาจากห้าองค์ประกอบ ได้แก่  

  1) มีการกระท าของบุคคลที่สังกัดบริษัทที่ปรึกษาการลงทุน ได้แก่การที่บุคคลที่
สังกัดบริษัทที่ปรึกษาการลงทุนมีการให้ค าปรึกษาการลงทุนแก่ผู้ลงทุนโดยรู้ส านึก ซึ่งการกระท านี้ 
หมายรวมถึงการงดเว้นกรณีท่ีบุคคลที่สังกัดบริษัทที่ปรึกษาการลงทุนนั้นมีหน้าที่ด้วย  

  2) มีการกระท าโดยจงใจหรือประมาทเลินเล่อ การที่บุคคลที่สังกัดที่ปรึกษาการ
ลงทุนจะต้องให้ค าปรึกษาการลงทุนโดยใช้ความระมัดระวัง แต่บุคคลที่สังกัดบริษัทที่ปรึกษาการลงทุน
ไม่ได้ใช้ความระมัดระวังนั้น โดยมาตรฐานความระมัดระวังของบุคคลที่สังกัดบริษัทที่ปรึกษาการลงทุน
นั้นไม่ใช่การใช้มาตรฐานความระมัดระวังอย่างเช่นวิญญูชน เนื่องจากบุคคลที่สังกัดบริษัทที่ปรึกษา
การลงทุนเป็นผู้มีวิชาชีพที่มีความรู้ความเชี่ยวชาญเกี่ยวกับการลงทุน จึงต้องใช้ความระมัดระวังเป็น
พิเศษ ซ่ึงบุคคลที่สังกัดบริษัทที่ปรึกษาการลงทุนจะต้องปฏิบัติตามมาตรฐานความระมัดระวังของผู้มี
วิชาชีพให้ค าปรึกษาการลงทุน ซึ่งได้แก่ การท าตามหลักเกณฑ์มาตรฐานทางวิชาชีพแล้ว และจะต้อง
ใช้ระดับความระมัดระวังเช่นเดียวกันกับผู้ประกอบวิชาชีพเดียวกัน ซึ่งอาจเป็นไปตามกฎหมายหรือ
หลักปฏิบัติวิชาชีพ ที่ก าหนดหลักเกณฑ์ต่าง ๆ เกี่ยวกับการให้ค าปรึกษาการลงทุน ซึ่งหากบุคคลที่
สังกัดบริษัทที่ปรึกษาการลงทุนไม่ได้ปฏิบัติตามหลักเกณฑ์ บุคคลที่สังกัดบริษัทที่ปรึกษาการลงทุนจึง
ถือได้ว่าไม่ได้ใช้ความระมัดระวังตามสมควร แต่หากว่าบุคคลที่สังกัดบริษัทที่ปรึกษาการลงทุนได้
ปฏิบัติตามหลักเกณฑ์มาตรฐานทางวิชาชีพแล้วถือว่าบุคคลที่สังกัดบริษัทที่ปรึกษาการลงทุนได้ใช้
ความระมัดระวังแล้ว 

  3) กระท าโดยผิดกฎหมาย โดยการท าให้เกิดความเสียหายแก่สิทธิเด็ดขาดที่บัญญัติ
คุ้มครองไว้ตามมาตรา 420 ประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์ ได้แก่ สิทธิในชีวิต ร่างกาย อนามัย 
เสรีภาพ ทรัพย์สิน หรือสิทธิอย่างหนึ่งอย่างใด ซึ่งเป็นสิทธิเด็ดขาด โดยความเสียหายที่เกิดข้ึนจากการ
ให้ค าปรึกษาการลงทุนนั้นเป็นความเสียหายทางเศรษฐกิจโดยแท้ 

  4) ผู้ลงทุนได้รับความเสียหาย เมื่อบุคคลที่สังกัดบริษัทที่ปรึกษาการลงทุนไม่ได้ใช้
ความระมัดระวังในการให้ค าปรึกษาการลงทุนแก่ผู้ลงทุนแล้วนั้น ผู้ลงทุนจะต้องได้รับความเสียหายต่อ
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สิทธิที่ได้รับความคุ้มครองตามมาตรา 420 ประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์ โดยจะต้องปรากฏว่า 
ผู้ลงทุนเชื่อข้อความที่บุคคลที่สังกัดบริษัทที่ปรึกษาการลงทุนให้ค าแนะน าและผู้ลงทุนได้รับความ
เสียหายจากการปฏิบัติตามให้ค าปรึกษานั้น ท าให้เป็นเหตุให้ผู้ลงทุนเรียกร้องค่าเสียหายได้ 

  5) มีความสัมพันธ์ระหว่างการกระท ากับผล ความเสียหายที่เกิดข้ึนนั้นจะต้องมาจาก
การกระท าโดยประมาทเลินเล่อของบุคคลที่สังกัดบริษัทที่ปรึกษาตามหลักความสัมพันธ์ระหว่างการ
กระท ากับผล ซึ่งหากไม่มีการกระท าของโดยประมาทเลินเล่อของบุคคลที่สังกัดบริษัทที่ปรึกษา 
การลงทุนแล้ว ผู้ลงทุนก็จะไม่ได้รับความเสียหาย แต่หากว่าความเสียหายก็จะยังเกิดขึ้นอยู่ดีแม้ว่าจะ
ไม่มีการกระท าโดยประมาทเลินเล่อของบุคคลที่สังกัดบริษัทที่ปรึกษาการลงทุน ความเสียหายที่เกิดขึ้น
ย่อมไม่มีความสัมพันธ์ระหว่างการกระท ากับผล  

  เมื่อบุคคลที่สังกัดบริษัทที่ปรึกษาการลงทุนได้ให้ค าปรึกษาโดยไม่ได้ใช้ความ
ระมัดระวังซึ่งเป็นการกระท าโดยประมาทเลินเล่อ แล้วก่อให้เกิดความเสียหายแก่ผู้ลงทุน โดยความ
เสียหายที่เกิดขึ้นนั้นจะเกิดขึ้นจากการกระท าของบุคคลที่สังกัดบริษัทที่ปรึกษาการลงทุนตามหลัก
ความสัมพันธ์ระหว่างการกระท ากับผลก็ตาม แต่เนื่องจากองค์ประกอบของละเมิดนั้นจะต้องพิจารณา
ถึงสิทธิที่ได้รับผลกระทบจากการกระท าโดยไม่ชอบด้วยกฎหมายด้วย  

  แม้มาตรา 420 ประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์ ได้บัญญัติประเภทของสิทธิที่ได้รับ
ความคุ้มครองหากได้รับความเสียหาย ได้แก่ สิทธิในชีวิต ร่างกาย อนามัย เสรีภาพ ชื่อเสียง ทรัพย์สิน 
หรือสิทธิอย่างหนึ่งอย่างใดอันเป็นสิทธิเด็ดขาด แต่ความเสียหายที่เกิดขึ้นจากการให้ค าปรึกษาการลงทุน
นั้นเป็นความเสียหายทางเศรษฐกิจโดยแท้ (Pure economic loss) ซึ่งมาตรา 420 ประมวลกฎหมายแพ่ง
และพาณิชย์ไม่ได้บัญญัติถึงความเสียหายทางเศรษฐกิจโดยแท้ อันเป็นความเสียหายที่กระทบต่อสถานะ
ทางการเงินของผู้ลงทุนซึ่งอาจเกิดจากการให้ค าปรึกษาของบุคคลที่สังกัดบริษัทที่ปรึกษาการลงทุนเอาไว้
โดยตรง และแม้ว่ามาตรา 420 ดังกล่าวจะบัญญัติคุ้มครองถึงสิทธิอย่างหนึ่งอย่างใดก็ตาม ซึ่งค าพิพากษา
ศาลฎีกาที่ 124/2487 ได้วางหลักไว้ว่า “สิทธิ หมายถึง ประโยชน์อันบุคคลมีอยู่และบุคคลอ่ืนต้องเคารพ
หรือได้รับการรับรองและคุ้มครองตามกฎหมาย” ซึ่งเป็นการตีความอย่างกว้างเพ่ือให้บุคคลได้สิทธิที่จะ
ได้รับความคุ้มครองตามกฎหมาย แต่อย่างไรก็ตาม ความเสียหายทางเศรษฐกิจไม่ได้ถูกบัญญัติรับรองและ
คุ้มครองตามกฎหมายใด ๆ หรือเป็นประโยชน์ที่บุคคลอ่ืนต้องเคารพ จึงท าให้มาตรา 420 ประมวล
กฎหมายแพ่งและพาณิชย์ไม่ครอบคลุมถึงความเสียหายทางเศรษฐกิจโดยแท้ ที่จะเข้ามาคุ้มครองความ
เสียหายที่ผู้ลงทุนอาจได้รับจากการให้ค าปรึกษาการลงทุนที่ผิดพลาดของบุคคลที่สังกัดบริษัทที่ปรึกษา
การลงทุนนั้น เนื่องจากสิทธิที่กฎหมายคุ้มครอง ได้แก่ สิทธิในชีวิต ร่างกาย อนามัย เสรีภาพ ชื่อเสียง 
ทรัพย์สินนั้น รวมถึงสิทธิอ่ืนใดที่กฎหมายได้บัญญัติรับรองไว้ ตามมาตรา 420 เป็นสิทธิเด็ดขาดที่กฎหมาย
คุ้มครองและบุคคลอ่ืนจะต้องเคารพสิทธินั้น  

  อย่างไรก็ตาม ความเสียหายทางเศรษฐกิจโดยแท้นั้น เป็นคนละประเภทกับความ
เสียหายต่อสิทธิในทรัพย์สิน เนื่องจากสิทธิในทรัพย์สินนั้น เป็นสิทธิเด็ดขาดในทรัพย์สินอันหมายถึ ง
ทรัพยสิทธิ ได้แก่ กรรมสิทธิ์ ทรัพยสิทธิในการได้ใช้ทรัพย์ และทรัพยสิทธิในการประกัน ส่วนสิทธิอ่ืน ๆ 
นั้น ได้แก่ สิทธิในชื่อ สิทธิในความเป็นส่วนตัว ดังนั้น สิทธิทางเศรษฐกิจโดยแท้นั้น จึงไม่ใช่สิทธิที่ได้รับ
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ความคุ้มครองตามมาตรา 420 เมื่อความเสียหายทางเศรษฐกิจโดยแท้ไม่ได้รับความคุ้มครองตามกฎหมาย
ลักษณะละเมิด การกระท าของบุคคลที่สังกัดบริษัทที่ปรึกษาการลงทุนนั้นจึงไม่เป็นละเมิด เพราะความ
เสียหายที่เกิดขึ้นจากการให้ค าปรึกษาการลงทุนเป็นความเสียหายทางเศรษฐกิจโดยแท้ 

  ในขณะที่กฎหมายอังกฤษซึ่งเป็นคอมมอนลอว์ได้วางหลักเรื่องการพิจารณาความรับผิด
เพ่ือละเมิดในกรณีให้ค าปรึกษาโดยผิดพลาดไว้ (Negligent Misstatement) การที่ผู้ลงทุนจะสามารถ
เรียกร้องจากผู้ให้ค าปรึกษาในการลงทุนได้กรณีที่ผู้ให้ค าปรึกษาในการลงทุนให้ปรึกษาโดยผิดพลาดได้นั้น 
ต้องปรากฏว่าผู้ให้ค าปรึกษาในการลงทุนและผู้ลงทุนต้องมีหน้าที่ที่จะต้องใช้ความระมัดระวัง ผู้ให้
ค าปรึกษาในการลงทุนและผู้ลงทุนมีความสัมพันธ์พิเศษระหว่างกัน และผู้ให้ค าปรึกษาในการลงทุน 
เป็นผู้ที่ได้รับความไว้วางใจจากผู้ลงทุน ผู้ลงทุนจึงเชื่อในค าแนะน านั้น ผู้ให้ค าปรึกษาในการลงทุนจึงต้อง
ใช้ความระมัดระวังในการให้ค าปรึกษาการลงทุนนั้น เมื่อการให้ค าปรึกษาการลงทุนของผู้ให้ค าปรึกษา 
ในการลงทุน ผู้ให้ค าปรึกษาการลงทุนจึงมีความรับผิดในความเสียหายที่เกิดขึ้นอันเนื่องมาจากการให้
ค าปรึกษาการลงทุนโดยประมาทเลินเล่อของตนแก่ผู้ลงทุน 

  ความแตกต่างของ ละเมิดตามกฎหมายไทยซึ่งเป็นซีวิลลอว์กับกฎหมายอังกฤษซึ่งเป็น
คอมมอนลอว์เป็นเรื่องของการปรับใช้กฎหมาย โดยกฎหมายไทยนั้นศาลจะต้องพิพากษาไปตามหลัก
กฎหมายที่ได้บัญญัติไว้เป็นลายลักษณ์อักษร ในขณะที่กฎหมายอังกฤษนั้นเป็นเรื่องค าพิพากษาที่เป็น
บรรทัดฐานซึ่งศาลสามารถใช้ดุลพินิจในการปรับใช้กฎหมายได้กว้างกว่าศาลไทย 

  ดังนั้น ผู้เขียนเห็นว่า แม้ตามประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์ ผู้ลงทุนจะมีสิทธิ
เรียกร้องให้บริษัทที่ปรึกษาการลงทุนรับผิดได้โดยอาศัยฐานสัญญาก็ตาม แต่เนื่องจากในการท าสัญญานั้น
มักมีข้อความจ ากัดหรือยกเว้นความรับผิด ซึ่งผู้ลงทุนอาจเรียกร้องโดยอาศัยฐานละเมิดแทน แต่การ
เรียกร้องโดยอาศัยฐานของละเมิดตามมาตรา 420 ประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์นั้น การการกระท า
ของบุคคลที่สังกัดบริษัทที่ปรึกษาจะต้องครบองค์ประกอบของละเมิดเสียก่อน ซึ่งสิทธิที่ได้รับความ
คุ้มครองตามมาตรา 420 นั้น เป็นสิทธิเด็ดขาดนั้น ไม่ได้ครอบคลุมถึงความเสียหายทางเศรษฐกิจโดยแท้ 
ซึ่งเป็นความเสียหายที่เกิดจากการให้ค าปรึกษาโดยผิดพลาด จึงไม่ใช่ความเสียหายต่อสิทธิเด็ดขาด ท าให้
การกระท าของบุคคลที่สังกัดบริษัทที่ปรึกษาการลงทุนไม่ครบองค์ประกอบของละเมิด จึงไม่เป็นละเมิด 
เมื่อการกระท าของบุคคลที่สังกัดบริษัทที่ปรึกษาการลงทุนไม่เป็นละเมิดแล้วนั้น การที่จะเรียกร้องให้
บริษัทที่ปรึกษาการลงทุนต้องรับผิดไม่ว่าจะในฐานะนายจ้าง หรือตัวการ หรือนิติบุคคล หรือผู้ว่าจ้าง 
ท าของ ก็จะไม่สามารถท าได้ เพราะการที่บุคคลอ่ืนจะมาร่วมรับผิดในความเสียหายที่บุคคลที่สังกัด
บริษัทที่ปรึกษาการลงทุนกระท าแทนในนามของบริษัทที่ปรึกษาการลงทุนนั้น บุคคลที่สังกัดบริษัท  
ที่ปรึกษาการลงทุนจะต้องท าละเมิดครบองค์ประกอบเสียก่อนจนถึงขั้นที่บุคคลที่สังกัดบริษัทที่ปรึกษา
การลงทุนจะต้องชดใช้ค่าสินไหมทดแทน ส่วนบริษัทที่ปรึกษาการลงทุนจะต้องรับผิดหรือร่วมรับผิด
บนฐานของมาตราใดนั้น แล้วแต่การพิจารณานิติสัมพันธ์ที่เกิดขึ้น แต่หากไม่เป็นละเมิดเพราะความ
เสียหายที่เกิดขึ้นไม่ใช่ความเสียหายต่อสิทธิเด็ดขาด เพราะความเสียหายที่เกิดขึ้นจากการให้
ค าปรึกษาในการลงทุนเป็นความเสียหายทางเศรษฐกิจโดยแท้ การกระท าของบุคคลที่สังกัดบริษัท  
ที่ปรึกษาการลงทุนจึงไม่เป็นละเมิด การบัญญัติเรื่องสิทธิความเสียหายทางเศรษฐกิจโดยแท้ไว้ท้ายมาตรา 
420 ประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์ จึงจ าเป็นและเป็นประโยชน์ในการคุ้มครองสิทธิของผู้ลงทุน 
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ที่ได้รับความเสียหายทางเศรษฐกิจโดยแท้จากการให้ค าปรึกษาการลงทุนของบุคคลที่สังกัดบริษัท 
ที่ปรึกษาการลงทุน  

  การเพ่ิมบทบัญญัติเรื่องสิทธิความเสียหายทางเศรษฐกิจไว้ท้ายมาตรา 420 ประมวล
กฎหมายแพ่งและพาณิชย์นั้น ท าให้สามารถน าหลักเรื่องละเมิดมาปรับใช้กับความเสียหายทาง
เศรษฐกิจโดยแท้ได้ ส่งผลให้การกระท าของบุคคลที่สังกัดบริษัทที่ปรึกษาการลงทุนครบองค์ประกอบ
ของละเมิด ซึ่งเมื่อบุคคลที่สังกัดบริษัทที่ปรึกษาการลงทุนเป็นการกระท าละเมิดแล้ว การที่จะให้
บริษัทที่ปรึกษาการลงทุนเข้ามารับผิดหรือร่วมรับผิดด้วยบนฐานของนิติบุคคล นายจ้าง ตัวการ หรือ
ผู้ว่าจ้างท าของตามนิติสัมพันธ์ที่เกิดขึ้นนั้นสามารถท าได้และย่อมเป็นประโยชน์แก่ผู้ลงทุนเนื่องจาก
บริษัทที่ปรึกษาการลงทุนมีฐานะทางเศรษฐกิจดีกว่าบุคคลที่สังกัดบริษัทที่ปรึกษาการลงทุน 

 5.2 ปัญหาการจ ากัดหรือยกเว้นความรับผิดของผู้ให้ค าปรึกษาในการลงทุน  

  การท าสัญญาระหว่างบริษัทที่ปรึกษาการลงทุนและผู้ลงทุน แม้ว่าจะเป็นไปตามหลัก
เสรีภาพในการท าสัญญา อย่างไรก็ตาม สัญญาระหว่างบริษัทที่ปรึกษาการลงทุนและผู้ลงทุน เป็นสัญญาที่
บริษัทที่ปรึกษาการลงทุนนั้นเป็นผู้ประกอบธุรกิจซึ่งในสัญญาอาจมีข้อความจ ากัดหรือยกเว้นความ  
รับผิดของบริษัทที่ปรึกษาการลงทุนด้วย 

  ประเด็นปัญหาของการจ ากัดหรือยกเว้นความรับผิดของบริษัทที่ปรึกษาการลงทุน
นั้น ซึ่งส่วนใหญ่เป็นการตกลงจ ากัดหรือยกเว้นความรับผิดจากการละเมิด ซึ่งในบางครั้งการตกลง
จ ากัดหรือยกเว้นความรับผิดดังกล่าวอาจขัดต่อความสงบเรียบร้อยหรือศีลธรรมอันดีต่อประชาชน 
ส่งผลให้สัญญาตกเป็นโมฆะได้ตามมาตรา 151 ประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์ ปัญหาของการ
จ ากัดหรือยกเว้นความรับผิดจากการกระท าโดยประมาทเลินเล่อของผู้ให้ค าปรึกษาในการลงทุนนั้น  
มีอยู่ว่าข้อความจ ากัดหรือยกเว้นความรับผิดดังกล่าวจะสามารถใช้บังคับได้เพียงใด 

  ปัจจุบันประเทศไทยมีพระราชบัญญัติว่าด้วยข้อสัญญาที่ไม่เป็นธรรม พ.ศ. 2540  
ที่บัญญัติที่ก าหนดเรื่องการก าหนดข้อสัญญาที่มีลักษณะยกเว้นหรือจ ากัดความรับผิดไว้ ซึ่งการยกเว้น
หรือจ ากัดความรับผิดในความเสียหายที่เกิดขึ้นต่อชีวิต ร่างกาย อนามัยนั้นเป็นข้อสัญญาไม่เป็นธรรม 
ตามมาตรา 8 พระราชบัญญัติว่าด้วยข้อสัญญาที่ไม่เป็นธรรม พ.ศ. 2540 แต่เนื่องจากการให้ค าปรึกษา
การลงทุนนั้น ความเสียหายที่ผู้ลงทุนได้รับ ไม่ใช่ความเสียหายที่เกิดขึ้นต่อชีวิต ร่างกาย หรืออนามัย 
ที่จะอยู่ในขอบข่ายของมาตรา 8 พระราชบัญญัติว่าด้วยข้อสัญญาที่ไม่เป็นธรรม พ.ศ. 2540 อย่างไรก็
ดี ข้อสัญญาระหว่างผู้ให้ค าปรึกษาในการลงทุนและผู้ลงทุนที่ได้ท าไว้ล่วงหน้าเพ่ือจ ากัดหรือยกเว้น
ความรับผิดเพ่ือละเมิดหรือผิดสัญญา ที่ไม่ใช่ความเสียหายที่เกิดขึ้นต่อชีวิต ร่างกาย หรืออนามัย  
อันไม่มีผลเป็นโมฆะ จะบังคับใช้ได้เพียงเท่าที่เป็นธรรมเท่านั้น ตามมาตรา 8 วรรคสอง เนื่องจาก
ความเสียหายที่ผู้ให้ค าปรึกษาในการลงทุนจ ากัดหรือยกเว้นความรับผิดนั้น เป็นความเสียหายทาง
เศรษฐกิจโดยแท้ 

  แต่อย่างไรก็ดี สัญญาที่ท าขึ้นระหว่างบริษัทที่ปรึกษาการลงทุนกับผู้ลงทุนนั้น มักจะ
อยู่ในรูปของสัญญาส าเร็จรูปที่ฝ่ายบริษัทที่ปรึกษาการลงทุนก าหนดขึ้น ซึ่งมาตรา 4 วรรคสอง พระราชบัญญัติ
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ว่าด้วยข้อสัญญาที่ไม่เป็นธรรม พ.ศ. 2540 นั้น ได้บัญญัติไว้ว่า กรณีที่มีข้อสงสัยเกี่ยวกับการตีความ
สัญญาส าเร็จรูป ให้ตีความไปในทางท่ีเป็นประโยชน์แก่ฝ่ายที่ไม่ได้เป็นผู้ก าหนดสัญญาส าเร็จรูปนั้น ใน
กรณีนี้ผู้ลงทุนซึ่งไม่ใช่ผู้ก าหนดสัญญาส าเร็จรูป จึงได้รับประโยชน์จากการตีความสัญญาส าเร็จรูปนั้น 
แต่การตีความนั้นจะต้องอาศัยการตีความของศาลซึ่งเป็นขั้นตอนหลังจากท่ีเกิดสัญญาขึ้นแล้ว  

  นอกจากนี้ แม้ว่าประเทศไทยจะมีพระราชบัญญัติคุ้มครองผู้บริโภค (ฉบับที่ 2) พ.ศ. 
2541 ที่เข้ามาควบคุมประเภทสัญญาต่าง ๆ แต่พระราชบัญญัติดังกล่าวไม่ได้เข้ามาควบคุมสัญญาใน
ธุรกิจที่ปรึกษาการลงทุน ท าให้สัญญาที่ใช้ในธุรกิจที่ปรึกษาการลงทุน เช่น สัญญาระหว่างบริษัทที่
ปรึกษาการลงทุนและผู้ลงทุนยังไม่ได้มีการก ากับดูแล ซึ่งส่งผลให้สัญญาระหว่างบริษัทที่ปรึกษาการ
ลงทุนและผู้ลงทุนยังมีข้อสัญญาที่มีลักษณะยกเว้นหรือจ ากัดความรับผิดอยู่ ซึ่งเป็นข้อสัญญาที่ไม่เป็น
ธรรม อันอาจท าให้ผู้ลงทุนไม่ได้รับความเป็นธรรมจากการท าสัญญา  

  ในขณะที่กฎหมายอังกฤษน า Unfair Contract Terms 1977 และ Unfair Terms 
in Consumer Contracts Regulations 1999 (UTCCRs) โดย UTCCRs ได้น า Unfair Terms in 
Consumer Contract Directive (93/13/EC) มาปรับใช้กรณีที่เกิดข้อสัญญาไม่เป็นธรรมขึ้นระหว่าง
ผู้ให้ค าปรึกษาในการลงทุนกับผู้ลงทุน โดย Unfair Contract Terms Act 1977 ศาลจะใช้หลักความ
สมเหตุสมผลมาพิจารณาถึงข้อสัญญาที่ไม่เป็นธรรมนั้น โดยจะบังคับใช้สัญญาเท่าที่เป็นธรรม ได้แก่ 
หลัก The Contra Proferentem Rule ในการตีความข้อจ ากัดหรือยกเว้นความรับผิด โดยจะตีความ
ให้เป็นประโยชน์แก่ฝ่ายที่อ้างข้อความจ ากัดหรือยกเว้นความรับผิดตามสัญญานั้นน้อยที่สุด และหลัก 
Fundamental Breach ที่ศาลจะพิจารณาจากการกระท าผิดเงื่อนไขซึ่งเป็นสาระส าคัญของสัญญา 
หากคู่สัญญาที่เป็นฝ่ายก าหนดข้อความจ ากัดหรือยกเว้นความรับผิดนั้นเป็นฝ่ายผิดสัญญาในข้อซึ่งเป็น
สาระส าคัญของสัญญา คู่สัญญาฝ่ายนั้นไม่สามารถกล่าวอ้างข้อความจ ากัดหรือยกเว้นความรับผิดให้
เป็นประโยชน์แก่ตนได้ ในขณะที่  Unfair Terms in Consumer Contracts Regulations 1999  
ข้อสัญญาที่มีลักษณะเป็นข้อสัญญาไม่เป็นธรรมนั้น ไม่มีผลใช้บังคับ และให้ใช้บังคับได้เพียงเท่าที่เป็น
ธรรมเท่านั้น โดยอาศัยการตีความให้เป็นประโยชน์แก่คู่สัญญา ตามหลัก The Contra Proferentem 
Rule 

  ดังนั้น ผู้เขียนเห็นว่าการตีความข้อสัญญาที่มีลักษณะจ ากัดหรือยกเว้นความรับผิด 
ซึ่งเป็นข้อสัญญาที่ไม่เป็นธรรมนั้น การที่ศาลตีความให้เป็นประโยชน์แก่ผู้ลงทุนซึ่งเป็นผู้บริโภค โดย
ข้อสัญญาใดที่ไม่เป็นธรรม ให้ไม่มีผลบังคับใช้ และคงใช้บังคับได้เพียงเท่าที่เป็นธรรมกับผู้ลงทุนเท่านั้น 
ตามมาตรา 8 วรรคสอง พระราชบัญญัติว่าด้วยข้อสัญญาที่ไม่เป็นธรรม พ.ศ. 2540 โดยศาลเป็น 
ผู้ตีความการบังคับใช้ข้อสัญญาเท่าที่เป็นธรรม สามารถช่วยให้ผู้ลงทุนได้รับความคุ้มครองในการท า
สัญญาที่มีลักษณะไม่เป็นธรรมได้บ้าง และการที่ศาลจะตีความสัญญาส าเร็จรูปตามมาตรา 4 วรรค
สอง พระราชบัญญัติว่าด้วยข้อสัญญาที่ไม่เป็นธรรม พ.ศ. 2540 นั้นสามารถช่วยให้ผู้ลงทุนได้รับความ
คุ้มครองในการท าสัญญาที่เป็นสัญญาส าเร็จรูป ซึ่งมีข้อสัญญาที่จ ากัดหรือยกเว้นความรับผิดก็จริง  
แต่การตีความนั้นเป็นการแก้ไขปัญหาที่ปลายเหตุ เนื่องจากเป็นขั้นตอนหลังจากที่ท าสัญญาเรียบร้อย
แล้ว ผู้เขียนจึงเห็นว่าเมื่อกฎหมายไทย มีพระราชบัญญัติคุ้มครองผู้บริโภค (ฉบับที่ 2) พ.ศ. 2541 แล้ว
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นั้น ควรก าหนดให้ธุรกิจที่ปรึกษาการลงทุนเป็นธุรกิจที่ควบคุมสัญญาไว้ตามพระราชบัญญัติคุ้มครอง
ผู้บริโภค (ฉบับที่ 2) พ.ศ. 2541 โดยให้มีสัญญามาตรฐานซึ่งก าหนดเงื่อนไขต่าง ๆ เกี่ยวกับการจ ากัด
หรือยกเว้นความรับผิดของผู้ให้ค าปรึกษาในการลงทุนไว้อย่างชัดเจน เพ่ือจะได้ลดปัญหาในการ
ตีความสัญญาที่เป็นข้อสัญญาไม่เป็นธรรม 

 5.3 ปัญหาภาระการพิสูจน์ความผิดของผู้ให้ค าปรึกษาในการลงทุน 

  ในการพิสูจน์ความรับผิดตามกฎหมายไทยนั้น น ามาตรา 84/1 ประมวลกฎหมายวิธี
พิจารณาความแพ่ง มาปรับใช้โดยให้ผู้กล่าวอ้างเป็นผู้มีหน้าที่น าสืบ และแม้ว่าปัจจุบัน หลักผู้ใดกล่าว
อ้าง ผู้นั้นน าสืบ ได้มีข้อยกเว้นหลักดังกล่าว ได้แก่ กรณีต้องด้วยบทสันนิษฐานตามกฎหมายและกรณี
ต้องด้วยบทสันนิษฐานตามความเป็นจริง เป็นกรณีที่กฎหมายมีข้อสันนิษฐานที่เป็นประโยชน์แก่ฝ่าย
ใดฝ่ายหนึ่ง ซึ่งเป็นการผลักภาระการพิสูจน์ได้ ตามประมวลกฎหมายวิธีพิจารณาความแพ่ง มาตรา 
84/1 ตอนท้าย ก็ตาม แต่ข้อสันนิษฐานของกฎหมายตามมาตรา 84/1 ประมวลกฎหมายวิธีพิจารณา
ความแพ่ง ที่จะน ามาปรับใช้กับหลักกฎหมายซึ่งเป็นข้อสันนิษฐานตามประมวลกฎหมายแพ่งและ
พาณิชย์นั้น จะต้องพิจารณาบทบัญญัติของประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์ประกอบด้วย 

 ในการพิสูจน์ความรับผิดของบุคคลในกฎหมายอังกฤษ คู่ความฝ่ายที่กล่าวอ้าง
ข้อเท็จจริงที่เป็นมูลพิพาทขึ้นมา คู่ความฝ่ายนั้นมีหน้าที่น าสืบ ซึ่งโจทก์ผู้ฟ้องคดีเป็นผู้มีภาระการ
พิสูจน์ ซึ่งการที่จะให้ผู้ที่ได้รับความเสียหายอันได้แก่ผู้ลงทุนต้องมีหน้าที่พิสูจน์ในการท าหน้าที่ของ
ผู้ให้ค าปรึกษาในการลงทุนนั้น ค่อนข้างยากและเป็นภาระแก่ผู้ลงทุนเกินสมควร เพราะข้อเท็จจริงต่าง 
ๆ อยู่ในความรู้เห็นของผู้ให้ค าปรึกษาในการลงทุนซึ่งเป็นผู้มีความรู้ความเชี่ยวชาญเพียงฝ่ายเดียว 
ศาลจึงได้ก าหนดหลัก Res Ipsa Loquitur (The thing speaks for itself) โดยการให้ผู้มีวิชาชีพ 
ซึ่งในกรณีนี้ได้แก่ผู้ให้ค าปรึกษาในการลงทุน ในฐานะที่เป็นผู้มีความรู้ความเชี่ยวชาญและได้รับการ
ฝึกอบรมมาเฉพาะด้าน ท าให้ผู้ให้ค าปรึกษาในการลงทุนเป็นผู้ทราบข้อเท็จจริงดีอยู่แล้วว่าหลักเกณฑ์
ในการให้ค าปรึกษาการลงทุนนั้นจะต้องท าอย่างไรและมีขั้นตอนใดบ้าง ซึ่งผู้ให้ค าปรึกษาในการลงทุน
จะทราบข้อเท็จจริงดังกล่าวทั้งหมดมากกว่าผู้ลงทุน ผู้ให้ค าปรึกษาในการลงทุนจึงควรมีภาระการ
พิสูจน์ว่าตนได้ปฏิบัติหน้าที่ตามสัญญาหรือได้ปฏิบัติหน้าที่ในการให้ค าปรึกษาด้วยความระมัดระวัง
แล้ว ทั้งนี้ เพ่ือบรรเทาภาระของโจทก์ผู้ลงทุนที่จะต้องพิสูจน์การกระท าของจ าเลยผู้ให้ค าปรึกษา  
ในการลงทุน และผลักภาระการพิสูจน์ให้ไปตกอยู่กับผู้ให้ค าปรึกษาในการลงทุน ซึ่งหลักนี้ใช้ในคดี 
Byrne v. Boadle 2 H. & C. 722, 159 Eng. Rep. 299 (Exch. 1863) เป็นคดีแรก โดยศาลได้ตัดสิน
ให้จ าเลยเจ้าของโรงเก็บสินค้ารับผิดชดใช้ค่าเสียหายแก่โจทก์ที่เดินผ่านโรงเก็บสินค้าของจ าเลย  
แล้วถุงแป้งสาลีได้หล่นทับโจทก์ ท าให้โจทก์ได้รับบาดเจ็บ แม้ว่าไม่มีพยานหลักฐานว่าจ าเลยประมาท
เลินเล่อก็ตาม แต่เพราะถุงแป้งสาลีหล่นมาจากโรงเก็บสินค้าของจ าเลย ซึ่งเป็นไปไม่ได้ที่ถุงแป้งสาลีจะ
หล่นโดยที่ไม่ได้มีความประมาทเลินเล่ออยู่ด้วย  

 คดีที่น ามาใช้เป็นบรรทัดฐานของหลัก Res Ipsa Loquitur นั้นได้แก่ คดี Scott V. 
London & St. Katherine’s Docks Co. (1865) โจทก์ถูกกระสอบบรรจุน้ าตาลที่อยู่ในคลังสินค้า
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ของจ าเลยหล่นทับ ท าให้โจทก์ได้รับบาดเจ็บ ซึ่งผู้พิพากษา Wiiliam Erle C.J. ได้กล่าวไว้ว่า “การ
กระท าใดที่จะเป็นประมาทเลินเล่อนั้นจะต้องมีหลักฐานที่สมเหตุสมผล แต่สิ่งที่แสดงนั้นจะต้องแสดง
ให้เห็นได้ว่าความประมาทเลินเล่อที่เกิดขึ้นนั้นเกิดขึ้นภายใต้การควบคุมของจ าเลย ลูกจ้างของจ าเลย 
ซึ่งโดยปกติแล้วอุบัติเหตุนั้นจะไม่เกิดขึ้น หากว่าผู้ที่ควบคุมนั้นได้ใช้ความระมัดระวังตามสมควร และ
พยานหลักฐานนั้นแสดงให้เห็นได้ว่าอุบัติเหตุที่เกิดขึ้นเกิดจากการต้องใช้ความระมัดระวัง” ซึ่งการที่
ศาลน าหลัก Res Ipsa Loquitur มาปรับใช้นี้ เพ่ือผลักภาระการพิสูจน์ไปให้แก่จ าเลย ที่จ าเลยจะต้อง
พิสูจน์ให้ศาลเห็นได้ว่าตนได้ใช้ความระมัดระวังในการท าหน้าที่ของตนเองแล้ว ซึ่งแม้ว่าศาลจะได้น า
หลัก Res Ipsa Loquitur มาปรับใช้กับคดีแล้ว โจทก์ยังคงสามารถน าพยานผู้เชี่ยวชาญมาอธิบายได้
ว่าการท าหน้าที่ปกติแล้วจะต้องท าอย่างไร การกระท าแบบจ าเลยเป็นการใช้ความระมัดระวังหรือไม่
อย่างไร จะเห็นได้ว่า หลัก Res Ipsa Loquitur มีเงื่อนไข 2 ประการ ได้แก่ สิ่งที่ก่อให้เกิดความ
เสียหายนั้นอยู่ภายใต้การควบคุมของจ าเลย และปกติแล้วเหตุการณ์จะไม่เกิดขึ้น หากจ าเลยได้ใช้
ความระมัดระวังตามสมควร ซึ่งกฎหมายอเมริกาได้ใช้ในหลัก Res Ipsa Loquitur ในการผลักภาระ
การพิสูจน์ให้จ าเลยเช่นกัน  

  ในกฎหมายไทยนั้น กรณีที่บริษัทที่ปรึกษาการลงทุนซึ่งเป็นคู่สัญญากับผู้ลงทุน และ
บริษัทที่ปรึกษาการลงทุนผิดสัญญาในการให้ค าปรึกษาการลงทุนกับผู้ลงทุนนั้น ผู้ลงทุนอาจต้องมี
ภาระการพิสูจน์ตามหลักผู้ใดกล่าวอ้าง ผู้นั้นน าสืบ ตามประมวลกฎหมายวิธีพิจารณาความแพ่ง 
มาตรา 84/1 เนื่องจากผู้ลงทุนมักเป็นผู้กล่าวอ้างในคดีเนื่องจากได้รับความเสียหายจากการผิดสัญญา
ของบริษัทท่ีปรึกษาการลงทุน ท าให้ภาระการพิสูจน์ตกอยู่กับผู้ลงทุน แต่ในความเป็นจริงแล้ว ผู้ลงทุน
เป็นการยากที่จะพิสูจน์ได้ว่าบริษัทที่ปรึกษาการลงทุนท าหน้าที่บกพร่อง เพราะผู้ลงทุนย่อมคาดหวัง
ตั้งแต่ก่อนที่จะเข้ารับค าปรึกษาแล้วว่า บริษัทที่ปรึกษาการลงทุนจะให้ข้อมูลที่ถูกต้อง และวิเคราะห์
ข้อมูลที่ได้รับต่าง ๆ จากผู้ลงทุนอย่างถูกต้องครบถ้วนตามมาตรฐานทางวิชาชีพของบริษัทที่ปรึกษา
การลงทุน โดยส่วนใหญ่แล้ว ผู้ลงทุนไม่ทราบมาตรฐานทางวิชาชีพ ล าดับขั้นตอนการวิเคราะห์ 
ประมวลผลข้อมูลของบริษัทที่ปรึกษาการลงทุน ดังนั้น ผู้ที่จะทราบถึงขั้นตอนต่าง ๆ ในกระบวนการ
ให้ค าปรึกษาให้เป็นไปตามมาตรฐานทางวิชาชีพ ก็คือบริษัทที่ปรึกษาการลงทุนเอง ซึ่งการที่จะให้ 
ผู้ลงทุนเข้าไปพิสูจน์ความบกพร่องในการปฏิบัติหน้าที่ของผู้ให้ค าปรึกษาในการลงทุนตามมาตรา 
84/1 ดังกล่าวนั้น แทบจะเป็นไปไม่ได้ ผู้ลงทุนคงท าได้แต่พิสูจน์ความเสียหายที่เกิดขึ้นเท่านั้น ซึ่งหาก
ผู้ลงทุนพิสูจน์ไม่ได้ ผู้ลงทุนก็จะไม่ได้รับการเยียวยา เมื่อไม่ได้รับการเยียวยา ผู้ลงทุนก็จะได้รับความ
เสียหาย โดยเฉพาะอย่างยิ่ง หากมีผู้ลงทุนได้รับความเสียหายในลักษณะเดียวกันนี้หลายราย ก็อาจจะ
ส่งผลกระทบกับระบบเศรษฐกิจโดยรวมได้  

  แต่อย่างไรก็ตาม ประมวลกฎหมายวิธีพิจารณาความแพ่ง มาตรา 84/1 ได้มีข้อยกเว้น
ตอนท้ายว่า “…แต่ถ้ามีข้อสันนิษฐานไว้ในกฎหมายหรือมีข้อสันนิษฐานที่ควรจะเป็นซึ่งปรากฏจาก
สภาพปกติธรรมดาของเหตุการณ์เป็นคุณแก่คู่ความฝ่ายใด คู่ความฝ่ายนั้นต้องพิสูจน์เพียงว่าตนได้
ปฏิบัติตามเงื่อนไขแห่งการที่ตนจะได้รับประโยชน์จากข้อสันนิษฐานนั้นครบถ้วนแล้ว” โดยบทบัญญัติ
ดังกล่าวอาจน ามาใช้ในการผลักภาระการพิสูจน์ตามข้อสันนิษฐานของกฎหมายไปให้บริษัทที่ปรึกษา
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การลงทุนก็ได้ในกรณีที่บริษัทที่ปรึกษาการลงทุนผิดสัญญาได้ เพ่ือให้บริษัทที่ปรึกษาการลงทุนเป็นผู้มี
ภาระการพิสูจน์ว่าตนได้ปฏิบัติหน้าที่ตามสัญญาแล้ว  

 ส าหรับภาระการพิสูจน์กรณีละเมิดนั้น มาตรา 422 ประมวลกฎหมายแพ่งและ
พาณิชย์ ได้บัญญัติว่า “ถ้าความเสียหายเกิดแต่การฝ่าฝืนบทบังคับแห่งกฎหมายใดอันมีที่ประสงค์เพ่ือ
จะปกป้องบุคคลอ่ืน ๆ ผู้ใดท าการฝ่าฝืนเช่นนั้น ท่านให้สันนิษฐานไว้ก่อนว่าผู้นั้นเป็นผู้ผิด” ซึ่งมาตรา 
422 นั้น เป็นข้อสันนิษฐานตามกฎหมายว่าให้บุคคลนั้นมีความผิด ซึ่งเป็นการสันนิษฐานว่าบุคคลนั้น
กระท าโดยจงใจหรือประมาทเลินเล่อ ที่สามารถน ามาใช้เพ่ือเป็นการผลักภาระการพิสูจน์ได้ เนื่องจาก
มาตรา 422 ประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์ เป็นข้อสันนิษฐานความผิดตามกฎหมาย เนื่องจาก
กฎหมายได้สันนิษฐานไว้ก่อนแล้วว่าผู้ให้ค าปรึกษาในการลงทุนมีความผิด โดยบุคคลที่สังกัดบริษัทที่
ปรึกษาการลงทุนเป็นผู้มีหน้าที่ที่จะต้องพิสูจน์หักล้างข้อสันนิษฐานความผิด ว่าตนได้ใช้ความ
ระมัดระวังในการให้ค าปรึกษาแก่ผู้ลงทุนแล้ว   

 ดังนั้น ผู้เขียนเห็นว่า กรณีที่ผู้ลงทุนได้รับความเสียหายจากการให้ค าปรึกษาการ
ลงทุนของบริษัทที่ปรึกษาการลงทุน ควรให้ผู้ให้ค าปรึกษาการลงทุนเป็นผู้มีภาระในการพิสูจน์  
โดยกรณีของสัญญา ให้บริษัทที่ปรึกษาการลงทุนมีภาระการพิสูจน์โดยอาศัยมาตรา 84/1 ตอนท้าย 
ประมวลกฎหมายวิธีพิจารณาความแพ่งในการผลักภาระการพิสูจน์ และส าหรับกรณีของละเมิด  
เมื่อกฎหมายละเมิดได้มีบทบัญญัติที่เป็นข้อสันนิษฐานความผิดไว้อยู่แล้วนั้น ควรให้น ามาตรา 422 
ประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์มาใช้ในการผลักภาระการพิสูจน์ให้แก่บุคคลที่สังกัดบริษัทที่ปรึกษา
การลงทุน เพ่ือให้บุคคลที่สังกัดบริษัทที่ปรึกษาการลงทุนพิสูจน์หักล้างว่าตนได้ท าหน้าที่ด้วยความ
ระมัดระวังและถูกต้องตามขั้นตอนที่เป็นมาตรฐานทางวิชาชีพแล้ ว ทั้งนี้เพ่ือเป็นการลดภาระ 
การพิสูจน์ให้แก่ผู้ลงทุน 

 5.4 ปัญหาการก าหนดค่าเสียหายแก่ผู้ลงทุนที่ได้รับความเสียหายจากการได้รับปรึกษา

การลงทุน 

  ประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์ได้ก าหนดให้มีการเรียกค่าเสียหายที่เกิดจากการ
ไม่ช าระหนี้ อันได้แก่การไม่ปฏิบัติตามสัญญา และค่าเสียหายที่เกิดจากการละเมิด  โดยค่าเสียหาย 
ที่เกิดจากการผิดสัญญา ได้แก่ ค่าเสียหายตามปกติและค่าเสียหายตามพฤติการณ์พิเศษ 

  หากพิจารณาแล้วว่า การที่บริษัทที่ปรึกษาการลงทุนท าให้ผู้ลงทุนได้รับความ
เสียหายจากการให้ค าปรึกษาของบุคคลที่สังกัดบริษัทที่ปรึกษาการลงทุนซึ่งท าหน้าที่ช าระหนี้ตาม
สัญญาแทนบริษัทที่ปรึกษาการลงทุนนั้นนั้น เกิดจากการไม่ปฏิบัติหน้าที่ตามเงื่อนไขท่ีระบุไว้ในสัญญา 
หรือหน้าที่ตามที่กฎหมายบัญญัติ เพราะโดยทั่วไปแล้ว สัญญาจ้างบริษัทที่ปรึกษาการลงทุน เป็น
สัญญาที่ฝ่ายหนึ่งมีอ านาจเหนือกว่าในการก าหนดเนื้อหาในสัญญา ซึ่งบริษัทที่ปรึกษาการลงทุน 
ไม่ระบุข้อความที่ตนต้องช าระค่าเสียหาย หรือเบี้ยปรับ รวมถึงความรับผิดใด ๆ ไว้ และไม่ว่าการ 
ไม่ปฏิบัติหน้าที่นั้น จะกระท าโดยจงใจหรือประมาทเลินเล่อ ความรับผิดของบริษัทที่ปรึกษาการลงทุน 
ก็จะเป็นไปตามความรับผิดตามสัญญา ซึ่งน ามาสู่การพิจารณาเรื่องความเสียหายว่าค่าเสียหาย  
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ที่บริษัทที่ปรึกษาการลงทุนจะต้องรับผิดต่อผู้ลงทุนนั้น จะต้องรับผิดมากน้อยเพียงใด ซึ่งหากเป็น
ความผิดตามสัญญาแล้ว การชดใช้ค่าเสียหาย ก็จะเป็นไปตามที่ระบุไว้ในสัญญา ซึ่งเป็นการก าหนด
จ านวนได้แน่นอน แต่ถ้าหากว่าค่าเสียหายนั้นไม่สามารถก าหนดไว้ได้แน่นอน ในการฟ้องคดีก็จะน า
หลักเรื่องหนี้มาปรับใช้ในเรื่องค่าเสียหาย รวมถึงกรณีที่แม้ว่าสัญญาจะไม่ได้ก าหนดให้ต้องรับผิด  
แต่กฎหมายบัญญัติให้ต้องรับผิด ค่าเสียหายดังกล่าวก็จะมีทั้งค่าเสียหายตามปกติ ซึ่งเป็นค่าเสียหาย
จากการที่ผู้ให้ค าปรึกษาในการลงทุนไม่ปฏิบัติหน้าที่ คือการปฏิบัติการช าระหนี้ตามสัญญา และ
ค่าเสียหายในพฤติการณ์พิเศษ ซึ่งบริษัทที่ปรึกษาการลงทุนจะต้องรับผิดต่อเมื่อคาดเห็นได้หรือควร
คาดเห็นได้ ตามมาตรา 222 และในบางครั้งบริษัทที่ปรึกษาลงทุนอาจจะอ้างว่าค่าเสียหายที่เกิดขึ้นเป็น
ค่าเสียหายทีบ่ริษัทที่ปรึกษาการลงทุนไม่สามารถคาดเห็นได้  

  การที่จะพิจารณากรณีใดที่จะเป็นค่าเสียหายตามปกติ หรือกรณีใดที่เป็นค่าเสียหาย
ในพฤติการณ์พิเศษนั้น บุคคลทั่วไปรวมถึงผู้ให้ค าปรึกษาในการลงทุนจะพึงรู้ได้ว่า ความเสียหายที่เกิด
ขึ้นกับผู้ลงทุนนั้นเป็นเรื่องปกติที่อาจเกิดขึ้นได้และเป็นผลธรรมดาจากการที่บริษัทที่ปรึกษาการลงทุน
ไม่ปฏิบัติหน้าที่ที่ตนมีตามสัญญา เช่น สูญเสียเงินที่ลงทุนไป ซึ่งหากบริษัทที่ปรึกษาการลงทุนได้ท า
หน้าที่ตามสัญญาด้วยความระมัดระวัง ถูกต้องตามหลักวิชาชีพแล้ว การให้ค าปรึกษาแก่ผู้ลงทุน
อาจจะไม่ก่อให้ผู้ลงทุนได้รับความเสียหายก็ได้ ในทางกลับกัน ผู้ลงทุนอาจจะได้ก าไรจากการที่ตน
เลือกตัดสินใจลงทุนจากการให้ค าปรึกษาที่ได้ใช้ความระมัดระวังของบริษัทที่ปรึกษาการลงทุนก็ได้  
ซึ่งหากว่าผู้ลงทุนรู้ว่าการที่บริษัทที่ปรึกษาการลงทุนนั้น ไม่ปฏิบัติตามสัญญา ผู้ลงทุนก็อาจจะเลือกที่
จะไม่ลงทุน ผู้ลงทุนก็อาจจะไม่ต้องสูญเสียเงินที่น าไปลงทุน รวมถึงค่าธรรมเนียมต่าง ๆ ที่เกิดขึ้นจาก
การลงทุนนั้น ซึ่งค่าเสียหายดังกล่าวบริษัทที่ปรึกษาการลงทุนควรที่จะคาดเห็นได้ ว่าหากตนไม่ใช้
ความระมัดระวังในการให้ค าปรึกษาแก่ผู้ลงทุน ผู้ลงทุนอาจได้รับความเสียหายในค่าใช้จ่ายดังกล่าว 
และในส่วนของก าไรที่ผู้ลงทุนอาจจะได้รับจากการลงทุนนั้น บริษัทที่ปรึกษาการลงทุนอาจจะคาดเห็น
ได้ หรือไม่สามารถคาดเห็นได้ก็ได้ ขึ้นอยู่กับประเภทของการลงทุน หากว่าการลงทุนในผลิตภัณฑ์  
ในตลาดทุนประเภทนั้น ๆ มีความเสี่ยงน้อยมากและผู้ลงทุนย่อมที่จะได้ก าไรอยู่แล้ว แต่ผู้ให้ค าปรึกษา
ในการลงทุนกลับแนะน าให้ผู้ลงทุนไปลงทุนในผลิตภัณฑ์ในตลาดทุนอ่ืน ๆ ที่มีความเสี่ยงสูงกว่าและ 
ผู้ลงทุนอาจจะไม่ได้ก าไร กรณีเช่นนี้ บริษัทที่ปรึกษาการลงทุนอาจจะคาดเห็นในค่าเสียหายดังกล่าวได้ 
หรือในกรณีที่หากผู้ลงทุนน าเงินมาลงทุนตามบริษัทที่ปรึกษาการลงทุนแนะน า และผู้ลงทุนก็เชื่อว่าการ
ลงทุนนั้น อย่างน้อยตนก็จะไม่ขาดทุน แต่อาจจะได้ก าไรมากหรือน้อย จึงตัดสินใจยืมเงินหรือกู้เงิน
จากบุคคลอ่ืน หรือสถาบันการลงทุนมา แล้วต่อมา การลงทุนตามค าแนะน าของบริษัทที่ปรึกษาการ
ลงทุนไม่ได้เป็นไปตามที่คาดหวังไว้ ท าให้ผู้ลงทุนขาดทุน เพราะเหตุที่ผู้ให้ค าปรึกษาในการลงทุนไม่ใช้
ความระมัดระวัง ผู้ให้ค าปรึกษาในการลงทุนอาจจะไม่สามารถคาดเห็นถึงการที่ผู้ลงทุนของตนไปกู้ยืม
เงินจากบุคคลอ่ืนมาลงทุนได้ กรณีดังกล่าว จึงอาจเป็นค่าเสียหายพฤติการณ์พิเศษที่บริษัทที่ปรึกษา
การลงทุนไม่สามารถคาดเห็นได้ เว้นเสียแต่ว่า ผู้ลงทุนจะได้แจ้งกับบริษัทที่ปรึกษาการลงทุนแล้วว่า 
ตนได้กู้ยืมเงินดังกล่าว เพ่ือน ามาลงทุนตามค าแนะน าของบริษัทที่ปรึกษาการลงทุน กรณีเช่นนี้ 
อาจจะเป็นค่าเสียหายที่บริษัทที่ปรึกษาการลงทุนสามารถคาดเห็นได้ และในกรณีที่บริษัทที่ปรึกษา
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การลงทุนจะต้องรับผิดชดใช้ค่าเสียหายจากการผิดหน้าที่ตามสัญญาของตน อันท าให้ผู้ลงทุนได้รับ
ความเสียหาย ซึ่งการคาดเห็นความเสียหายได้นั้น อาจจะคาดเห็นได้ตั้งแต่ก่อนหรือขณะท าสัญญาก็ได ้

  อย่างไรก็ดี กรณีถ้าเป็นละเมิดนั้น หากบุคคลที่สังกัดบริษัทที่ปรึกษาการลงทุนอาจ
กระท าโดยจงใจหรือประมาทเลินเล่อ ท าให้ผู้ลงทุนได้รับความเสียหาย ตามมาตรา 420 ประมวล
กฎหมายแพ่งและพาณิชย์ กรณีนี้การชดใช้ค่าสินไหมทดแทนจะต้องน ามาตรา 438 ประมวลกฎหมาย
แพ่งและพาณิชย์ มาพิจารณาเพ่ือเป็นการเยียวยาความเสียหายที่เกิดขึ้นแก่ผู้ลงทุน โดยบุคคลที่สังกัด
บริษัทที่ปรึกษาการลงทุนอาจต้องชดใช้ค่าสินไหมทดแทนให้แก่ผู้ลงทุนด้วยวิธีใด จ านวนมากน้อย
เท่าใดนั้น ศาลจะเป็นผู้ใช้ดุลพินิจในการก าหนดค่าสินไหมทดแทนโดยพิจารณาจากความร้ายแรงของ
การกระท าละเมิด เช่น การกระท านั้นกระท าโดยจงใจ หรือประมาทเลินเล่อ หรือประมาทเลินเล่อ
อย่างร้ายแรง  

  ในขณะที่กฎหมายอังกฤษ มีหลักเรื่องความเสียหายทางเศรษฐกิจโดยแท้สามารถ
ใช้ได้ทั้งในกรณีละเมิดโดยจงใจ และกรณีละเมิดโดยประมาทเลินเล่อเฉพาะกรณีของการให้ค าปรึกษา
โดยประมาทเลินเล่อเท่านั้น ที่ให้ผู้เสียหายมีสิทธิเรียกร้องค่าเสียหายที่เกิดจากความเสียหายทาง
เศรษฐกิจโดยแท้ได้ ดังเช่นในคดี Hedley Byrne & Co. Ltd. V. Heller & Partners Ltd. (1964) 
AC 465 โดยจะต้องพิจารณาว่าผู้ให้ค าปรึกษาในการลงทุนมีหน้าที่ที่จะต้องใช้ความระมัดระวัง และ
ผู้ให้ค าปรึกษาในการลงทุนฝ่าฝืนหน้าที่นั้น อีกทั้งต้องปรากฏว่าทั้งผู้ให้ค าปรึกษาในการลงทุนและ  
ผู้ลงทุนมีความสัมพันธ์พิเศษต่อกัน และผู้ลงทุนเชื่อในค าปรึกษาที่ตนได้รับนั้น ซึ่งหากว่าการให้
ค าปรึกษาการลงทุนของผู้ให้ค าปรึกษาการลงทุนนั้นเข้าเงื่อนไขข้างต้นแล้ว ผู้ลงทุนอาจเรียกร้อง
ค่าเสียหายทางเศรษฐกิจโดยแท้ท่ีตนได้รับจากการได้รับค าปรึกษาการลงทุนโดยประมาทเลินเล่อได้  

  ดังนั้น ผู้เขียนเห็นว่า การก าหนดค่าเสียหายนั้นหากเป็นกรณีของการผิดสัญญา ควร
ที่จะต้องน าหลักทั่วไปเรื่องหนี้ ตามมาตรา 222 ประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์ มาปรับใช้เพ่ือ
พิจารณาถึงความเสียหายที่เกิดขึ้นนั้นเป็นค่าเสียหายตามปกติหรือพฤติการณ์พิเศษ และส าหรับ
ละเมิดนั้น การพิจารณาค่าสินไหมทดแทนให้แก่ผู้ลงทุนนั้น จะต้องน ามาตรา 438 ประมวลกฎหมาย
แพ่งและพาณิชย์ มาปรับใช้โดยให้ศาลเป็นผู้ใช้ดุลพินิจในการก าหนดค่าสินไหมทดแทน อย่างไรก็ตาม 
การเรียกร้องโดยอาศัยฐานละเมิดน่าจะเป็นประโยชน์แก่ผู้ลงทุนมากกว่า เนื่องจากการเรียกร้อง
ค่าเสียหายตามสัญญานั้นจะสามารถเรียกร้องได้เฉพาะความเสียหายที่คู่สัญญาคาดเห็นหรือควรคาด
เห็นได้เท่านั้น แต่หากเป็นการเรียกร้องตามละเมิดนั้น ไม่ได้มีการจ ากัดเฉพาะความเสียหายที่เกิดขึ้น
โดยอาศัยการคาดเห็นหรือควรคาดเห็นได้เช่นเดียวกับการเรียกร้องตามสัญญา  
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บทที่ 6 บทสรุปและข้อเสนอแนะ 

 6.1 บทสรุป 

  ความรับผิดทางแพ่งของผู้ให้ค าปรึกษาในการลงทุนนั้น มีได้ทั้งความรับผิดตาม
สัญญาและความรับผิดเพ่ือละเมิด โดยจากการศึกษาสรุปได้ดังนี ้

  1. บริษัทที่ปรึกษาการลงทุนกับผู้ลงทุนนั้นมีความสัมพันธ์กันตามสัญญา โดยบริษัท
ที่ปรึกษาการลงทุนมีหน้าที่ต่อผู้ลงทุนทั้งหน้าที่โดยชัดแจ้งตามสัญญาและหน้าที่โดยปริยายที่เป็น
หน้าที่ตามกฎหมาย โดยบริษัทที่ปรึกษาการลงทุนมีหน้าที่ที่จะต้องให้ค าปรึกษาการลงทุนแก่ผู้ลงทุน 
ซึ่งในการด าเนินการอาจมอบหมายให้บุคคลที่สังกัดบริษัทที่ปรึกษาการลงทุนนั้นเป็นผู้ช าระหนี้ในการ
ให้ค าปรึกษาการลงทุนแก่ผู้ลงทุนแทนบริษัทที่ปรึกษาการลงทุน และหากบุคคลในสังกัดให้ค าปรึกษา
โดยไม่ระมัดระวังหรือปฏิบัติผิดหน้าที่ในการให้ค าปรึกษาถือเท่ากับบริษัทที่ปรึกษาการลงทุนนั้นฝ่าฝืน
หน้าที่ตามสัญญา บริษัทที่ปรึกษาการลงทุนจึงต้องมีความรับผิดตามสัญญา แต่เนื่องจากสัญญา
ระหว่างบริษัทที่ปรึกษาการลงทุนและผู้ลงทุนมักจะมีข้อความจ ากัดหรือยกเว้นความรับผิด ท าให้ใน
บางครั้งหรือบ่อยครั้งผู้ลงทุนไม่อาจเรียกร้องให้บริษัทที่ปรึกษาการลงทุนซึ่งเป็นคู่สัญญารับผิดตาม
สัญญาได้ ผู้ลงทุนจึงอาจไม่ได้รับการเยียวยาความเสียหายที่เกิดขึ้นซึ่งนับเป็นข้อจ ากัดของผู้ลงทุนใน
การเรียกร้องให้บริษัทท่ีปรึกษาการลงทุนรับผิดตามสัญญาประการส าคัญ 

  การที่ผู้ลงทุนมีข้อจ ากัดในการเรียกร้องให้บริษัทที่ปรึกษาการลงทุนต้องรับผิดตาม
สัญญานั้น ผู้ลงทุนจึงอาจต้องไปเรียกร้องโดยอาศัยฐานความรับผิดเพ่ือละเมิดแทน แต่การเรียกร้อง
โดยอาศัยฐานละเมิดจะต้องพิจารณาว่าการกระท าของบุคคลที่สังกัดบริษัทที่ปรึกษาการลงทุนที่ให้
ค าปรึกษาโดยผิดพลาดจากการกระท าไม่ว่าโดยจงใจหรือประมาทเลินเล่อนั้นเป็นละเมิดหรือไม่  
การพิจารณาว่าการกระท าใดเป็นละเมิดหรือไม่ การกระท าที่เป็นละเมิดจะตามมาตรา 420 ประมวล
กฎหมายแพ่งและพาณิชย์นั้น จะต้องพิจารณาถึงองค์ประกอบความรับผิดเพ่ือละเมิด ได้แก่ มีการ
กระท าโดยจงใจหรือประมาทเลินเล่อ มีความเสียหายซึ่งกระทบสิทธิในชีวิต ร่างกาย อนามัย เสรีภาพ 
ชื่อเสียง ทรัพย์สิน และสิทธิอย่างหนึ่งอย่างใดที่กฎหมายรับรองเกิดขึ้น และการกระท ากับผลในความ
เสียหายที่เกิดขึ้นนั้นจะต้องมีความสัมพันธ์กันตามหลักความสัมพันธ์ระหว่างการกระท ากับผล  
โดยการพิจารณาว่าการกระท าของบุคคลที่สังกัดบริษัทที่ปรึกษาการลงทุนประมาทเลินเล่อหรือไม่ 
หากพิจารณาความประมาทเลินเล่อทางอัตวิสัยจะต้องพิจารณาจากมาตรฐานของบุคคลในฐานะและ
ภาวะเช่นนั้นซึ่งก็คือมาตรฐานทางวิชาชีพและจะต้องน าบุคคลสมมติซึ่งมีวิชาชีพเดียวกันมาพิจารณา
ประกอบ เนื่องจากบุคคลที่สังกัดบริษัทที่ปรึกษาการลงทุนเป็นผู้มีวิชาชีพจึงต้องปฏิบัติหน้าที่ตาม
มาตรฐานทางวิชาชีพตามที่กฎหมายหรือหลักเกณฑ์ทางวิชาชีพก าหนดไว้ นอกจากนี้ ในเรื่องสิทธิที่
บัญญัติไว้ตามมาตรา 420 ประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์ เป็นการคุ้มครองสิทธิในชีวิต ร่างกาย 
อนามัย เสรีภาพ ชื่อเสียง ทรัพย์สิน หรือสิทธิอ่ืนใดที่กฎหมายรับรองเอาไว้เท่านั้น ซึ่งสิทธิตามมาตรา 
420 นั้นเป็นสิทธิเด็ดขาด แต่ความเสียหายที่เกิดขึ้นจากการให้ค าปรึกษาการลงทุนนั้นเป็นความ
เสียหายทางเศรษฐกิจโดยแท้ ที่ไม่ได้รวมถึงในมาตรา 420 จึงไม่ได้เป็นสิทธิที่ได้รับการคุ้มครองตาม
มาตรา 420 ประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์ ท าให้เมื่อความเสียหายที่ เกิดขึ้นนั้นไม่ครบ
องค์ประกอบของละเมิด การกระท าของบุคคลที่สังกัดบริษัทที่ปรึกษาการลงทุนจึงไม่เป็นละเมิด  
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เมื่อการกระท าของบุคคลที่สังกัดบริษัทที่ปรึกษาการลงทุนไม่เป็นละเมิด จึงไม่ต้องพิจารณาความรับ
ผิดของบริษัทท่ีปรึกษาการลงทุนในฐานะนายจ้าง ตัวการ นิติบุคคล หรือผู้ว่าจ้างท าของอีก 

  ในขณะที่กฎหมายอังกฤษมีหลักเรื่องความรับผิดเพ่ือละเมิดในกรณีให้ค าปรึกษา 
ที่ผิดพลาดไว้ (Negligent Misstatement) มาใช้กับการให้ค าปรึกษาการลงทุนโดยประมาทเลินเล่อ 
โดยต้องพิจารณาว่าผู้ให้ค าปรึกษาในการลงทุนมีหน้าที่ที่จะต้องใช้ความระมัดระวังต่อผู้ลงทุนหรือไม่ 
ผู้ให้ค าปรึกษาในการลงทุนได้ฝ่าฝืนหน้าที่ใช้ความระมัดระวังหรือไม่ อีกทั้งต้องพิจารณาด้วยว่าผู้ให้
ค าปรึกษาในการลงทุนและผู้ลงทุนนั้นมีความสัมพันธ์พิเศษหรือไม่ ซึ่งหากผู้ให้ค าปรึกษาในการลงทุน
ได้ให้ค าปรึกษาการลงทุนแก่ผู้ลงทุนแล้ว ผู้ลงทุนเชื่อในค าปรึกษาที่ผู้ให้ค าปรึกษาในการลงทุนให้มา 
และปฏิบัติตามค าปรึกษาที่ได้รับ ผู้ให้ค าปรึกษาในการลงทุนก็จะมีความรับผิดจากการให้ค าปรึกษา
การลงทุนโดยผิดพลาดของตน 

  2. การจ ากัดหรือยกเว้นความรับผิดของผู้ให้ค าปรึกษาในการลงทุนนั้น ส่วนใหญ่เป็น
การจ ากัดหรือยกเว้นความรับผิดในการกระท าโดยจงใจหรือประมาทเลินเล่อ หรือการละเว้นการ
กระท าของตน เพ่ือที่จะไม่ต้องรับผิดในความเสียหายที่เกิดขึ้น โดยกฎหมายไทยมีมาตรา 8 วรรคสอง 
พระราชบัญญัติว่าด้วยข้อสัญญาที่ไม่เป็นธรรม พ.ศ. 2540 ซึ่งบัญญัติถึงข้อสัญญาที่ได้ท าไว้ล่วงหน้า
เพ่ือจ ากัดหรือยกเว้นความรับผิดในกรณีใด ๆ ที่ไม่ใช่ความเสียหายต่อชีวิต ร่างกาย หรืออนามัยจาก
การกระท าโดยจงใจหรือประมาทเลินเล่อ ข้อสัญญาดังกล่าวสามารถบังคับใช้ได้เพียงเท่าที่เป็นธรรม
เท่านั้น โดยศาลจะเป็นผู้ตีความการบังคับใช้ข้อสัญญาดังกล่าว ซึ่งเป็นขั้นตอนที่เกิดขึ้นหลังจากที่
คู่สัญญาได้เข้าท าสัญญาแล้ว โดยในส่วนของละเมิด หากไม่เป็นละเมิดแล้วก็ไม่จ าเป็นต้องพิจารณา
ข้อตกลงยกเว้นหรือจ ากัดความรับผิดตามมาตรา 8 วรรคสอง พระราชบัญญัติว่าด้วยข้อสัญญาที่ 
ไม่เป็นธรรม พ.ศ. 2540 อีก 

  อย่างไรก็ตาม กฎหมายไทยมีพระราชบัญญัติคุ้มครองผู้บริโภค พ.ศ. 2522 ที่มี
บทบัญญัติคุ้มครองผู้บริโภคด้านสัญญาไว้ โดยได้ก าหนดธุรกิจบางประเภทที่ต้องควบคุมสัญญาไว้ใน
พระราชบัญญัติคุ้มครองผู้บริโภค (ฉบับที่ 2) พ.ศ. 2541 แต่ปัจจุบันยังไม่ได้มีการก าหนดธุรกิจ 
ที่ปรึกษาการลงทุนเป็นธุรกิจที่ควบคุมสัญญาไว้ตามพระราชบัญญัติคุ้มครองผู้บริโภค (ฉบับที่ 2) พ.ศ. 
2541 ซึ่งการควบคุมสัญญานั้นเป็นขั้นตอนการควบคุมเนื้อหาของสัญญาก่อนที่คู่สัญญาจะเข้าท า
สัญญา  

  ในขณะที่กฎหมายอังกฤษใช้หลัก The Contra Proferentem Rule ในการตีความ
ข้อจ ากัดหรือยกเว้นความรับผิด โดยจะตีความให้เป็นประโยชน์แก่ฝ่ายที่ ไม่ได้อ้างข้อความจ ากัดหรือ
ยกเว้นความรับผิดตามสัญญานั้น และหลัก Fundamental Breach ที่ศาลจะพิจารณาจากการ
กระท าผิดเงื่อนไขซึ่งเป็นสาระส าคัญของสัญญา โดยอังกฤษยังได้น ามาตรา 2 (2) Unfair Contract 
Terms 1977 ที่ศาลจะใช้หลักความสมเหตุสมผลมาพิจารณาข้อสัญญาที่จ ากัดหรือยกเว้นความรับผิด
โดยจะตีความให้เป็นประโยชน์แก่ฝ่ายที่ไม่ได้ก าหนดข้อสัญญาขึ้น และในการน า Unfair Terms in 
Consumer Contracts Regulations 1999 มาปรับใช้กับข้อสัญญาที่ไม่เป็นธรรมนั้น ศาลจะใช้การ
ตีความตามหลัก The Contra Proferentem Rule เพ่ือตีความสัญญาให้ใช้บังคับได้เท่าที่เป็นธรรม
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เท่านั้น ส่วนอเมริกาใช้หลักความไม่มโนธรรม ตามมาตรา 2-302 Uniform Commercial Code มา
พิจารณา สัญญาที่มีข้อความยกเว้นหรือจ ากัดความรับผิดนั้น ไม่สามารถใช้บังคับได้ทั้งหมดหรือเฉพาะ
ส่วนที่มีข้อความยกเว้นหรือจ ากัดความรับผิดไว้เท่านั้น เพ่ือควบคุมและแก้ไขปัญหาข้อสัญญา 
ที่ไม่เป็นธรรม   

  3. การก าหนดภาระการพิสูจน์ตามกฎหมายไทยนั้น มาตรา 84/1 ประมวลกฎหมาย
วิธีพิจารณาความแพ่ง ได้วางหลักไว้ให้ฝ่ายที่กล่าวอ้างข้อเท็จจริงเพ่ือสนับสนุนค าคู่ความของตน  
ให้ฝ่ายนั้นมีภาระการพิสูจน์ ตามหลัก ผู้ใดกล่าวอ้าง ผู้นั้นน าสืบ แต่อย่างไรก็ตาม มาตรา 84/1 
ตอนท้าย ยังได้วางข้อยกเว้นของหลักดังกล่าวไว้ โดยหากว่ามีข้อสันนิษฐานไว้ในกฎหมายหรือมีข้อ
สันนิษฐานที่ควรจะเป็นซึ่งปรากฏจากสภาพปกติธรรมดาของเหตุการณ์ ที่เป็นประโยชน์แก่คู่ความ
ฝ่ายใด คู่ความฝ่ายนั้นจะต้องพิสูจน์ว่าตนได้ปฏิบัติตามเงื่อนไขครบถ้วนแล้ว ซึ่งหลักดังกล่าวเป็นการ
ผลักภาระการพิสูจน์ให้คู่ความอีกฝ่ายหนึ่งที่ได้รับประโยชน์จากข้อสันนิษฐาน โดยในกรณีของสัญญา
นั้น ผู้ลงทุนสามารถน ามาตรา 84/1 ตอนท้าย เป็นหลักในการผลักภาระการพิสูจน์ให้แก่บริษัท 
ที่ปรึกษาการลงทุนที่เป็นคู่สัญญาได้ โดยบริษัทที่ปรึกษาการลงทุนมีหน้าที่พิสูจน์ว่าตนได้ปฏิบัติตาม
สัญญาแล้ว ส าหรับกรณีของละเมิด มาตรา 422 ประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์ได้บัญญัติถึงข้อ
สันนิษฐานความรับผิดไว้เฉพาะแล้ว บุคคลที่สังกัดบริษัทที่ปรึกษาการลงทุนมีหน้าที่ในการพิสูจน์
หักล้างข้อสันนิษฐานของกฎหมายว่าตนได้ใช้ความระมัดระวังในการให้ค าปรึกษาการลงทุนแก่ผู้ลงทุน
อย่างผู้มีวิชาชีพโดยได้ปฏิบัติตามมาตรฐานทางวิชาชีพแล้ว  

  ในขณะที่อังกฤษและอเมริกาใช้หลัก Res Ipsa Loquitur หรือที่เรียกว่า Thing 
speaks for itself ซึ่ งหลัก Res Ipsa Loquitor เป็นข้อสันนิษฐานตามข้อเท็จจริงที่ เกิดขึ้น มี
วัตถุประสงค์เพ่ือผลักภาระการพิสูจน์ไปให้อีกฝ่ายหนึ่ง โดยหลัก Res Ipsa Loquitur นี้ มีเงื่อนไข 2 
ประการ ได้แก่ เหตุที่ก่อให้เกิดความเสียหายนั้นอยู่ภายใต้การควบคุมของผู้กระท าความเสียหาย และ
เหตุการณ์นั้นตามธรรมดาจะไม่เกิดขึ้น หากผู้กระท าได้ใช้ความระมัดระวังตามสมควรโดยปกติแล้ว
เหตุการณ์นั้นจะไม่เกิดขึ้นหากได้ใช้ความระมัดระวังตามสมควร ซ่ึงเง่ือนไขท้ัง 2 ประการนี้ น ามาใช้ใน
การผลักภาระการพิสูจน์ในคดี 

  4. การก าหนดค่าเสียหายของผู้ลงทุนจากการที่บริษัทที่ปรึกษาการลงทุนผิดสัญญา
นั้น แบ่งเป็นสองกรณี ได้แก่ ค่าเสียหายตามปกติและค่าเสียหายในพฤติการณ์พิเศษ ตามมาตรา 222 
ประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์ แต่ความเสียหายที่เกิดจากพฤติการณ์พิเศษจะต้องเป็นกรณีที่
คู่กรณีสามารถคาดเห็นได้หรือควรจะคาดเห็นได้ล่วงหน้าถึงความเสียหายดังกล่าว ความเสียหาย  
ที่เกิดขึ้นจากการให้ค าปรึกษาการลงทุนนั้นเป็นความเสียหายที่เกิดขึ้นตามพฤติการณ์พิเศษ ซึ่งหาก 
ผู้ลงทุนเรียกร้องให้บริษัทที่ปรึกษาการลงทุนต้องรับผิดตามสัญญานั้น จะมีข้อจ ากัดในการเรียกร้อง
ค่าเสียหายเนื่องจากผู้ลงทุนจะเรียกได้เฉพาะความเสียหายตามพฤติการณ์พิเศษที่บริษัทที่ปรึกษาการ
ลงทุนคาดเห็นได้หรือควรคาดเห็นได้เท่านั้น ส าหรับกรณีของละเมิดนั้น การก าหนดค่าสินไหมทดแทน
แก่ผู้ลงทุนนั้น จะต้องน ามาตรา 438 ประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์ มาพิจารณาในการก าหนด 
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ค่าสินไหมทดแทนโดยศาลจะเป็นผู้ใช้ดุลพินิจในการพิจารณาวิธีการและจ านวนค่าเสียหายให้แก่  
ผู้ลงทุน   

  ในขณะที่การก าหนดค่าเสียหายแก่ผู้ลงทุนจากการที่ผู้ให้ค าปรึกษาในการลงทุนผิด
สัญญาของอังกฤษนั้น เนื่องจากความเสียหายจากการให้ค าปรึกษาการลงทุนนั้นเป็นพฤติการณ์พิเศษ
ที่เกิดขึ้น ความเสียหายที่เกิดขึ้นนั้นที่ปรึกษาการลงทุนจึงต้องคาดเห็นได้ และผู้ให้ค าปรึกษาในการ
ลงทุนจะต้องมีความสัมพันธ์กันตามสัญญากับผู้ลงทุน และส าหรับการให้ค่าเสียหายกรณีละเมิดซึ่งผู้ให้
ค าปรึกษาการลงทุนให้ค าปรึกษาโดยประมาทเลินเล่อนั้น จะต้องปรากฏว่าผู้ให้ค าปรึกษาในการลงทุน
และผู้ลงทุนจะต้องมีความสัมพันธ์พิเศษต่อกัน และผู้ให้ค าปรึกษาในการลงทุนจะต้องมีหน้าที่ใช้ความ
ระมัดระวังต่อผู้ลงทุน และผู้ลงทุนเชื่อในค าปรึกษาท่ีได้รับและน าไปปฏิบัติตาม 

 6.2 ข้อเสนอแนะ 

  จากที่ได้ศึกษาความรับผิดทางแพ่งของผู้ให้ค าปรึกษาในการลงทุนมานั้น จะเห็นว่าผู้
ลงทุนที่ตัดสินใจลงทุนตามค าแนะน าของผู้ให้ค าปรึกษาในการลงทุนนั้น ยังไม่ได้รับการคุ้มครอง
เท่าท่ีควร ดังนั้น เพ่ือให้ผู้ลงทุนได้รับความคุ้มครองมากยิ่งขึ้น ผู้เขียนจึงขอเสนอแนะ ดังนี้  

  6.2.1 แม้ว่าผู้ลงทุนจะมีสิทธิเรียกร้องให้บริษัทที่ปรึกษาการลงทุนรับผิดตามสัญญา 
แต่เนื่องจากสัญญาระหว่างบริษัทที่ปรึกษาการลงทุนมีข้อความจ ากัดหรือยกเว้นความรับผิด ท าให้  
ผู้ลงทุนอาจเลือกที่เรียกร้องความเสียหายโดยอาศัยฐานของละเมิดแทน โดยมาตรา 420 ประมวล
กฎหมายแพ่งและพาณิชย์ บัญญัติคุ้มครองเฉพาะสิทธิในชีวิต ร่างกาย อนามัย เสรีภาพ ชื่อเสียง 
ทรัพย์สิน หรือสิทธิอย่างหนึ่งอย่างใด ซึ่งเป็นสิทธิเด็ดขาด แต่ความเสียหายที่เกิดขึ้นจากการให้
ค าปรึกษาในการลงทุนเป็นความเสียหายทางเศรษฐกิจโดยแท้ ซึ่งสิทธิที่มาตรา 420 ประมวลกฎหมาย
แพ่งและพาณิชย์ รับรองและคุ้มครองนั้น ไม่ครอบคลุมถึงความเสียหายทางเศรษฐกิจโดยแท้ ซึ่งเมื่อ
มาตรา 420 ไม่ได้รวมถึงสิทธิในความเสียหายทางเศรษฐกิจโดยแท้ ท าให้ความเสียหายที่ผู้ลงทุนได้รับ
ไม่ครบองค์ประกอบของละเมิด การกระท าของบุคคลที่สังกัดบริษัทที่ปรึกษาการลงทุนจึงไม่เป็น
ละเมิด และเม่ือบุคคลที่สังกัดบริษัทฯ ไม่ต้องรับผิดเพ่ือละเมิด บริษัทฯ จึงไม่ต้องมารับผิดหรือร่วมรับ
ผิดในฐานะนิติบุคคล นายจ้าง ตัวการหรือผู้ว่าจ้างท าของ อันจะส่งผลให้ผู้ลงทุนไม่ได้รับการเยียวยา 

  ผู้เขียนจึงเสนอแนะว่า ควรเพ่ิมสิทธิในความเสียหายทางเศรษฐกิจเป็นส่วนหนึ่งของ
บทบัญญัติการคุ้มครองสิทธิ ไว้ในมาตรา 420 ประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์ เพ่ือให้การคุ้มครอง
สิทธิของผู้ลงทุนครอบคลุมถึงความเสียหายทางเศรษฐกิจโดยแท้ และมีความชัดเจนโดยไม่ต้องอาศัย
การตีความทางกฎหมายในประเด็นเรื่องสิทธิอ่ืนใดอีก ย่อมจะเป็นประโยชน์ในการคุ้มครองผู้ลงทุนใน
การที่จะเรียกร้องในความเสียหายทางเศรษฐกิจโดยแท้ที่อาจเกิดขึ้นได้ ตามมาตรา 420 ประมวล
กฎหมายแพ่งและพาณิชย์ และแม้มีการบัญญัติกฎหมายในส่วนนี้เพ่ิมเติมก็ไม่ได้ท าให้บุคคลในสังกัด
หรือบริษัทฯ ต้องรับผิดจนเคร่งครัดเกินไป เนื่องจากตามกฎหมายลักษณะละเมิด ศาลจะเป็นผู้ใช้
ดุลพินิจก าหนดค่าสินไหมทดแทนตามพฤติการณ์และความร้ายแรงแห่งละเมิดอยู่แล้ว การบัญญัติ
กฎหมายในส่วนนี้นอกจากเป็นผลดีในการคุ้มครองผู้ลงทุนแล้วยังเป็นประโยชน์ในการเตือนบุคคลใน
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สังกัดบริษัทที่ปรึกษาการลงทุนและบริษัทที่ปรึกษาการลงทุนให้ปฏิบัติหน้าที่ตามสัญญาและตาม
กฎหมายด้วยความระมัดระวังในฐานะผู้มีวิชาชีพอีกด้วย 

  6.2.2 แม้ว่ากฎหมายไทยจะมีพระราชบัญญัติว่าด้วยข้อสัญญาที่ไม่เป็นธรรม พ.ศ. 
2540 ที่เข้ามาคุ้มครองข้อสัญญาที่มีลักษณะไม่เป็นธรรม อันได้แก่ข้อสัญญาที่มีการจ ากัดหรือยกเว้น
ความรับผิดตามมาตรา 8 วรรคสอง พระราชบัญญัติว่าด้วยข้อสัญญาที่ไม่เป็นธรรม พ.ศ. 2540 โดย
อาศัยการตีความของศาลให้ใช้บังคับได้เท่าที่เป็นธรรม แล้วก็ตาม แต่การที่จะต้องมีการตีความสัญญา
ที่มีบทบัญญัติที่ไม่เป็นธรรมแก่ผู้ลงทุนทุกครั้งนั้น เป็นการแก้ไขปัญหาที่ปลายเหตุเนื่องจากเป็นการ
ตีความเมื่อคู่สัญญาได้ท าสัญญากันเรียบร้อยแล้วและสร้างความยุ่งยากในการน าคดีขึ้นสู่ศาลเพ่ือให้
ศาลตีความ อย่างไรก็ดี เมื่อผู้ลงทุนซึ่งเป็นผู้บริโภคตามนิยามของพระราชบัญญัติคุ้มครองผู้บริโภค 
พ.ศ. 2522 ด้วย ซึ่งบริษัทที่ปรึกษาการลงทุนนั้นถือเป็นผู้ให้บริการด้านการปรึกษาการลงทุนซึ่งเป็นผู้
ประกอบธุรกิจตามนิยาม มาตรา 3 พระราชบัญญัติคุ้มครองผู้บริโภค พ.ศ. 2522 และพระราชบัญญัติ
ดังกล่าวได้มีบทบัญญัติว่าด้วยการคุ้มครองผู้บริโภคในด้านสัญญา ซึ่งได้มีการก าหนดประเภทธุรกิจที่
ต้องควบคุมสัญญา ไว้ในพระราชบัญญัติคุ้มครองผู้บริโภค (ฉบับที่ 2) พ.ศ. 2541 แต่พระราชบัญญัติ
คุ้มครองผู้บริโภค (ฉบับที่ 2) พ.ศ. 2541 ยังไม่ได้มีการควบคุมสัญญาประเภทธุรกิจที่ปรึกษาการลงทุน  

  ผู้เขียนจึงเสนอแนะว่า หากพระราชบัญญัติดังกล่าวมีการเพ่ิมประเภทธุรกิจที่ปรึกษา
การลงทุนให้เป็นธุรกิจที่ควบคุมสัญญา โดยก าหนดให้มีสัญญามาตรฐานซึ่งก าหนดเงื่อนไขต่าง ๆ 
เกี่ยวกับการจ ากัดหรือยกเว้นความรับผิดของบริษัทที่ปรึกษาการลงทุนไว้อย่างชัดเจนตั้งแต่ก่อนที่
คู่สัญญาจะเข้าท าสัญญา โดยไม่ต้องอาศัยการตีความสัญญาของศาล ย่อมท าให้ผู้ลงทุนได้รับประโยชน์
จากข้อสัญญาที่เป็นธรรมในการเข้าท าสัญญากับบริษัทที่ปรึกษาการลงทุน และท าให้บุคคลในสังกัด
บริษัทที่ปรึกษาการลงทุนและบริษัทที่ปรึกษาการลงทุนตระหนักถึงการปฏิบัติหน้าที่ในฐานะ 
ผู้มีวิชาชีพของตนมากยิ่งขึ้น 

  6.2.3 หลักภาระการพิสูจน์ตาม มาตรา 84/1 ประมวลกฎหมายวิธีพิจารณาความ
แพ่ง ได้ก าหนดหลัก “ผู้ใดกล่าวอ้าง ผู้นั้นน าสืบ” แต่อย่างไรก็ตามมาตรา 84/1 ตอนท้าย ได้ก าหนด
หลักยกเว้นผู้ใดกล่าวอ้าง ผู้นั้นน าสืบ ไว้ในกรณีที่มีข้อสันนิษฐานไว้ในกฎหมายหรือข้อสันนิษฐานตาม
สภาพปกติธรรมดาที่เหตุการณ์เป็นคุณแก่ฝ่ายใด ให้ฝ่ายนั้นมีหน้าที่เพียงพิสูจน์ว่าตนได้ปฏิบัติตาม
เงื่อนไขที่ตนได้รับจากข้อสันนิษฐานตามกฎหมายครบถ้วนแล้ว ซึ่งการน าหลักข้อสันนิษฐานของ
กฎหมายมาเป็นเงื่อนไขในการก าหนดภาระการพิสูจน์นั้น ย่อมมีประโยชน์ในการผลักภาระการพิสูจน์
ไปให้คู่ความอีกฝ่ายหนึ่ง ซึ่งในกรณีของสัญญา ผู้ลงทุนอาจอาศัยมาตรา 84/1 ตอนท้ายในการผลัก
ภาระการพิสูจน์ให้แก่บริษัทที่ปรึกษาการลงทุนได้ โดยให้บริษัทที่ปรึกษาการลงทุนเป็นผู้มีภาระการ
พิสูจน์ว่าตนได้ปฏิบัติหน้าที่ตามสัญญาแล้ว ส าหรับกรณีของละเมิดนั้น การที่มาตรา 84/1 ตอนท้าย 
ให้สามารถน าข้อสันนิษฐานที่มีตามกฎหมายมาใช้ในการผลักภาระการพิสูจน์ได้นั้น ในเรื่องละเมิด 
มาตรา 422 ประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์ได้บัญญัติถึงข้อสันนิษฐานความรับผิดไว้แล้ว ซึ่งบุคคล
ที่สังกัดบริษัทที่ปรึกษาการลงทุนจึงมีหน้าที่ต้องพิสูจน์หักล้างว่าตนได้ใช้ความระมัดระมัดระวังตาม
วิชาชีพและได้ท าถูกต้องตามข้ันตอนที่เป็นมาตรฐานทางวิชาชีพแล้ว  



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

159 

  ผู้เขียนขอเสนอแนะว่า กรณีของสัญญานั้น ผู้ลงทุนควรน าบทบัญญัติมาตรา 84/1 
ตอนท้าย ประมวลกฎหมายวิธีพิจารณาความแพ่งในการผลักภาระการพิสูจน์ของบริษัทที่ปรึกษา 
การลงทุน และกรณีของละเมิดนั้น เนื่องจาก มาตรา 422 ประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์ได้
บัญญัติถึงข้อสันนิษฐานความผิดไว้โดยเฉพาะแล้ว ผู้ลงทุนจึงอาจอาศัยข้อสันนิษฐานตามกฎหมาย
ตามมาตรา 422 ประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์ ในการผลักภาระการพิสูจน์ให้กับบุคคลที่สังกัด
บริษัทที่ปรึกษาการลงทุน ซึ่งการผลักภาระการพิสูจน์ว่าบุคคลที่สังกัดบริษัทที่ปรึกษาการลงทุนนั้น  
ได้ใช้ความระมัดระวังแล้วหรือไม่นั้น ย่อมเป็นประโยชน์แก่ผู้ลงทุนที่ไม่ต้องรับภาระในความยากล าบาก
ที่จะต้องพิสูจน์ถึงการใช้ความระมัดระวังตามมาตรฐานของบุคคลที่สังกัดบริษัทที่ปรึกษาการลงทุน  
อันเป็นเรื่องที่อยู่ในความรู้เห็นของบุคคลที่สังกัดบริษัทที่ปรึกษาการลงทุนเอง 

   6.2.4 การก าหนดค่าเสียหายในความเสียหายที่เกิดขึ้นจากการผิดสัญญานั้น มาตรา 
222 ประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์นั้นได้ให้ค่าเสียหายใน 2 กรณี ได้แก่ ค่าเสียหายตามปกติ และ
ค่าเสียหายในพฤติการณ์พิเศษ แต่อย่างไรก็ตาม ค่าเสียหายที่เกิดขึ้นจากการให้ค าปรึกษาการลงทุนนั้น 
เป็นความเสียหายทางเศรษฐกิจโดยแท้ที่เป็นค่าเสียหายทางในพฤติการณ์พิเศษที่ต้องอาศัยความคาดเห็น
หรือควรจะคาดเห็นได้ของบริษัทที่ปรึกษาการลงทุนถึงความเสียหายที่จะเกิดขึ้น ซึ่งผู้ลงทุนอาจเรียกร้อง
ให้บริษัทที่ปรึกษาการลงทุนต้องรับผิดในความเสียหายทางเศรษฐกิจโดยแท้ที่เกิดขึ้นได้ หากว่า
ค่าเสียหายที่เกิดขึ้นในพฤติการณ์พิเศษนั้น บริษัทที่ปรึกษาการลงทุนสามารถคาดเห็นหรือควรคาดเห็น
ได้ซึ่งเป็นเงื่อนไขประการหนึ่งในการให้ค่าเสียหายในพฤติการณ์พิเศษ ส าหรับกรณีละเมิดนั้น การก าหนด 
ค่าสินไหมทดแทน อาศัยการพิจารณาตามมาตรา 438 ประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์ โดยให้ศาล
เป็นผู้ใช้ดุลพินิจในการก าหนดค่าสินไหมทดแทนให้แก่ผู้ลงทุนที่ได้รับความเสียหาย ซึ่งความร้ายแรง
ของการกระท าละเมิดนั้นเป็นปัจจัยที่ศาลน ามาพิจารณาก าหนดค่าสินไหมทดแทนให้แก่ผู้ลงทุน 

  ผู้เขียนขอเสนอแนะว่า กรณีของสัญญานั้น การก าหนดค่าเสียหายกรณีผิดสัญญาควร
น าหลักเรื่องเรื่องหนี้ ตามมาตรา 222 ประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์มาปรับใช้กับความเสียหายที่
เกิดขึ้นจากการที่บริษัทที่ปรึกษาการลงทุนผิดสัญญาย่อมเป็นประโยชน์แก่ผู้ลงทุนแม้ว่าจะมีเงื่อนไขใน
เรื่องของความคาดเห็นได้หรือควรคาดเห็นได้ก็ตาม และส าหรับกรณีของละเมิด การก าหนดค่าสินไหม
ทดแทนแก่ผู้ลงทุนนั้น ควรน ามาตรา 438 ประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์มาปรับใช้ โดยให้ศาลเป็น
ผู้ใช้ดุลพินิจในการก าหนดค่าสินไหมทดแทนโดยพิจารณาจากลักษณะการกระท าของบุคคลที่สังกัด
บริษัทที่ปรึกษาการลงทุน 
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