
บ ท ท ี่ 3

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

ผ ู้ใ ห ้ค ำ ป ร ึก ษ า เ ก ี่ย ว ก ับ ก า ร ล ง ท ุน ใ น ห ล ัก ฑ ร ัพ ย เ น ป ร ะ เ ท ศ ไ ท ย

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

ผ ล ก ร ะ ท บ ต ่อ ร า ค า ห ล ัก ท ร ัพ ย ์

ลักษณะการให้คำปรึกษาแนะนำเก่ียวกับการลงทุนในหลักทรัพย์ หรือการแพร่ข่าวสารข้อมูล 
ท่ีมีผลกระทบต่อราคาหลักทรัพย์ อาจแบ่งได้เป็น 4 ลักษณะ ได้แก่

1. การให้คำปรึกษาแนะนำ เก่ียวกับการลงทุนในหลักทรัพย์ หรือแพร่ข่าวสารข้อมูลท่ีมี 
ผลกระทบต่อราคาหลักทรัพย์ โดยบริษัทหลักทรัพย์'ท่ีมี,ใบอนุญาตประกอบธุรกิจประเภทการเป็น 
นายหน้าซ้ือขายหลักทรัพย์ แบ่งเป็น 2 ลักษณะ คือ

1.1 การให้คำปรึกษาแนะนำ หรือแพร่ข่าวสารข้อมูลโดยเจ้าหน้าท่ีการตลาดของบริษัท 
ซ่ึงได้รับใบอนุญาตเป็นเจ้าหน้าท่ีการตลาดจากตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ท้ังน้ีคำปรึกษา 
แนะนำ หรือข่าวสารข้อมูลเก่ียวกับหลักทรัพย์ท่ีให้แก่ลูกค้าส่วนใหญ่จะเป็นคำแนะนำท่ีได้รับมา 
จากเจ้าหน้าท่ีวิเคราะห์หลักทรัพย์ท่ีอยู่ในฝ่ายวิเคราะห์หลักทรัพย์ของบริษัทหลักทรัพย์เดียวกัน

1.2 การให้คำปรึกษาแนะนำ หรือแพร่ข่าวสารข้อมูลโดยเจ้าหน้าท่ีวิเคราะห์หลักทรัพย์ใน 
ฝ่ายวิเคราะห์หลักทรัพย์ของบริษัท ซ่ึงมีหน้าท่ีดังต่อไปน้ี

1) เก็บรวบรวมข้อมูลพ้ืนฐานต่าง  ๆ ท่ีเก่ียวกับตัวหลักทรัพย์และเช่ือถือได้จาก 
ท้ังภายในและภายนอกบริษัท เช่น ผลการดำเนินงาน นโยบายการเพ่ิมทุนลดทุน นโยบาย
การบริหารงานของทีมผู้บริหารของบริษัทท่ีออกหลักทรัพย์ โดยผ่านการกล่ันกรองและวิเคราะห์ 
อย่างถ่ีถ้วนตามหลักวิชาการ รวมถึงการสัมภาษณ์ผู้บริหารเพ่ือรวบรวมข้อมูลของบริษัทจดทะเบียน 
นโยบาย และแผนงานของบริษัทท่ีเป็นเกณฑ์ในการคาดการณ์ผลการดำเนินงานของบริษัทใน 
อนาคต

2) ทำการวิเคราะห์ปีจจัยพ้ืนฐานของบริษัทจดทะเบียน เพ่ือให้ทราบถึงความสามารถ 
ในการทำกำไร การจ่ายเงินปีนผล ความม่ันคง และกระแสเงินสด
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3) จัดทำรายงานการวิเคราะห์หลักทรัพย์ เพ่ือให้คำแนะนำเก่ียวกับการลงทุนใน 
หลักทรัพย์ และกำหนดสัดส่วนการลงทุนในหลักทรัพย์แต่ละประเภทตามวัตลุประสงค์ ข ้อ จำกัด 
และความเส่ียงโดยคำนึงถึงความเหมาะสมสำหรับลูกค้าตน ท้ังน้ีเจ้าหน้าท่ีวิเคราะห์หลักทรัพย์จะ 
ต้องแยกให้เห็นอย่างชัดเจนระหว่างข้อเท็จจริงและความเห็นในรายงานการวิเคราะห์ของตนเพ่ือ 
หลีกเล่ียงความสับสน

4) เผยแพร่ผลงานการวิเคราะห์เพ่ือให้ลูกค้าไต้ทราบอย่างท่ัวถึง และให้หน่วยงาน 
ต่าง  ๆของบริษัทไต้นำไปใช้ประกอบการให้คำปรึกษาแนะนำแก่ลูกค้าเก่ียวกับการลงทุนใน 
หลักทรัพย์ ท้ังน้ีรูปแบบของการเผยแพร่ผลงานการวิเคราะห์หลักทรัพย์อาจกระทำโดยผ่านทาง 
หนังสือ หรือส่ิงพิมพ์ หรือโดยผ่านทางสถานีวิทยุกระจายเสียง หรือทางส่ีอโทรทัศน์ หรือผ่านส่ีอ  

ทางเครือข่าย (Internet)
5) คัดเลือกข้อมูล ข่าวสารต่าง  ๆ ท่ีคาดว่าจะส่งผลกระทบต่อราคาหลักทรัพย์ใน 

ตลาดหลักทรัพย์ ท้ังข้อมูลข่าวสารท่ีเก่ียวกับสภาวะทางเศรษฐกิจ การเมือง และสภาพแวดล้อม 
ทางธุรกิจท่ัวไป และส่ีอข้อมูลข่าวสารดังกล่าวให้กับนักลงทุนเพ่ือให้นักลงทุนใช้ประกอบ 
การตัดสินใจลงทุนในหลักทรัพย์ ซ่ึงช่วยให้สามารถลดความเส่ียงในการลงทุนไต้ระดับหน่ึง

2. การให้คำปรึกษาแนะนำเก่ียวกับการลงทุนในหลักทรัพย์ หรือแพร่ข่าวสารข้อมูลท่ีมี 
ผลกระทบต่อราคาหลักทรัพย์โดยบริษัทหลักทรัพย์ท่ีมีใบอนุญาตประกอบธุรกิจประเภทการเป็น 
ท่ีปรึกษาการลงทุน ซ่ึงผู้ให้คำแนะนำจะไม่มีอำนาจในการจัดการตัดสินใจลงทุนในหลักทรัพย์ 
ให้แก่ลูกค้าหรือผู้รับบริการและตนไต้รับค่าธรรมเนียมหรือค่าตอบแทนอ่ืนเป็นการตอบแทน 
จากการน้ัน

3. การให้คำปรึกษาแนะนำเก่ียวกับการลงทุนในหลักทรัพย์หรือแพร่ข่าวสารข้อมูลท่ีมี
ผลกระทบต่อราคาหลักทรัพย์'โดยบริษัทหลักทรัพย์'ท่ีมี1ใบอนุญาตประกอบธุรกิจประเภทการจัดการ 
กองทุนส่วนบุคคล ซ่ึงผู้ให้คำแนะนำมีอำนาจในการจัดการเงินทุนและตัดสินใจลงทุนเพ่ือแสวงหา 
ประโยชน์จากหลักทรัพย์ให้แก่ลูกค้าหรือผู้รับบริการและตนไต้รับค่าธรรมเนียมหรือค่าตอบแทน 
อ่ืนเพ่ือการดำเนินการตังกล่าว

4. การให้คำปรึกษาแนะนำเก่ียวกับการลงทุนในหลักทรัพย์ หรือแพร่ข่าวสารข้อมูลท่ีมี
ผลกระทบต่อราคาหลักทรัพย์โดยบุคคลท่ีมีความรู้ความเช่ียวชาญทางต้านการวิเคราะห์หลักทรัพย์ 
และการลงทุนในหลักทรัพย์ซ่ึงกระทำการในนามของตนเอง ซ่ึงรูปแบบของการเผยแพร่คำแนะนำ
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ห ร ือ ผ ล ง า น ก า ร ว ิเค ร า ะ ห ์ห ล ัก ท ร ัพ ย ์อ า จ ก ร ะ ท ำ โ ด ย ผ ่า น ท า ง ส ื่อ ส ิ่ง พ ิม พ ์ ส ื่อ ท า ง เค ร ือ ข ่าย  (In te rne t) 

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

ค ำ แ น ะ น ำ ใ น ล ัก ษ ณ ะ น ี้จ ะ ไ ม ่ไ ต ้ร ับ ค ่า ธ ร ร ม เน ีย ม ห ร ือ ค ่า ต อ บ แ ท น อ ื่น จ า ก ผ ู้ท ี่ไ ต ้ร ับ ค ำ แ น ะ น ำ โ ด ย ต ร ง  

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

ค ่า ส ม า ช ิก เท ่า น ั้น

2. ม า ต ร ก า ร ท า ง ก ฦ ห ม า ย ใ น ก า ร ค ว บ ค ุม แ ล ะ ก ำ ก ับ ด ูแ ล

2.1 ม า ต ร ก า ร ภ า ย ใ ต ้พ ร ะ ร า ช บ ัญ ญ ัต ิห ล ัก ท ร ัพ ย ์แ ล ะ ต ล า ด ห ล ัก ท ร ัพ ย ์พ .ศ .2535

พระราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์พ.ศ.2535 ซ่ึงมีผลใช้บังคับต้ังแต่วันท่ี 
16 พฤษภาคม 2535 เป็นต้นไป เป็นเสมือนแม่บทแห่งกฎหมายหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ของ 
ประเทศไทย ซ่ึงรัฐใช้เป็นเคร่ืองมือในการควบคุมและกำกับดูแลธุรกิจหลักทรัพย์ตลอดจนผู้ท่ีมี 
ส่วนเก่ียวข้องกับการดำเนินกิจกรรมทางหลักทรัพย์ท้ังหมดในตลาดทุน อาทิเช่น ผู้รับผิดชอบ 
ดำเนินกิจการของบริษัทหลักทรัพย์ ผู้รับผิดชอบดำเนินการของบริษัทท่ีออกหลักทรัพย์ พนักงาน 
และลูกจ้างของบริษัทหลักทรัพย์ เช่น เจ้าหน้าท่ีการตลาด เจ้าหน้าท่ีวิเคราะห์หลักทรัพย์ ผู้มีส่วน 
ไต้เสียในหลักทรัพย์ และนักลงทุนท้ังกลุ่มท่ีเป็นสถาบัน (Institution) และกลุ่มผู้ลงทุนบุคคล 
(Individuals) เป็นต้น

เหตุผลสำคัญท่ีทำให้รัฐต้องเข้าแทรกแซงกลไกการดำเนินธุรกิจเก่ียวกับหลักทรัพย์ 
โดยการประกาศใช้พระราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ พ.ศ. 2535 น้ัน มี 2 ประการ คือ

1) เพ่ือคุ้มครองระบบการซ้ือขายหลักทรัพย์หรือระบบตลาดทุน ซ่ึงถือเป็นส่วนหน่ึงของ 
ตลาดการเงินของประเทศให้สามารถทำหน้าท่ีในทางเศรษฐกิจไต้อย่างมีประสิทธิภาพ

2) เพ่ือคุ้มครองผู้ลงทุนและประโยชน์สาธารณะ (Public Interest & Protection of Investor) 
เน่ืองจากการระดมทุนจากประชาชนในตลาดแรก และการซ้ือขายหลักทรัพย์เพ่ือให้เกิดสภาพคล่อง 
ในตลาดรองน้ีนมีผลกระทบต่อทรัพย์สินของประชาชนเป็นจำนวนมาก ดังน้ัน รัฐจึงจำเป็นต้อง 
ย่ืนมือเข้ามาคุ้มครองเพ่ือให้ผู้ลงทุนไต้รับความเป็นธรรม (Fairness) ไม,ถูกเอารัดเอาเปรียบจาก 
การกระทำอันเป็นการฉ้อฉล หรือการสร้างราคาหลักทรัพย์ ซ่ึงถือว่าเป็นการกระทำอันไม่เป็นธรรม 
ในการซ้ือขายหลักทรัพย์ตามพระราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์พ.ศ.2535
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2.1.1 มาตรการภายใต้บทบัญญัติในหมวด 8 ว่าด้วยการกระทำอันไม่เป็นธรรมเกี่ยวกับ 

การซื้อขายหลักทรัพย์และการเข้าถือหลักทรัพย์เพ่ือครอบงำกิจการ

ในพระราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ พ.ศ.2535 ไต้กำหนดลักษณะ 
การกระทำท่ีอยู่ในขอบเขตของการกระทำอันไม่เป็นธรรมเก่ียวกับการซ้ือขายหลักทรัพย์ ,
แบ่งออกเป็น 2 ลักษณะใหญ่  ๆคือ

1. การเผยแพร่หรือใช้ข้อมูลอันเป็นการฉ้อฉลและสร้างราคา
2. การซ้ือขายท่ีอยู่ในขอบเขตของการฉ้อฉลและสร้างราคา

ท้ังน้ีมาตรการทางกฎหมายในการควบคุมและกำกับดูแลผู้ให้คำปรึกษาเก่ียวกับ 
การลงทุนในหลักทรัพย์จะปรากฎอยู่ในบทบัญญัติแห่งกฎหมายท่ีใช้ในการควบคุมและกำกับดูแล 
การเผยแพร่หรือใช้ข้อมูลอันเป็นการฉ้อฉลหรือสร้างราคา จึงขอกล่าวในรายละเอียดเฉพาะลักษณะ 
การกระทำอันไม่เป็นธรรมเก่ียวกับการซ้ือขายหลักทรัพย์ลักษณะแรกเท่าน้ัน

การเผยแพร,หรือใช้ข้อมูลอันเป็นการฉ้อฉลและสร้างราคา

หลักทรัพย์เป็นทรัพย์สินท่ีมีลักษณ ะซับซ้อน น่ันคือ
1. ในเชิงทรัพย์สิน หลักทรัพย์เป็นเอกสารแสดงสิทธิท่ีมีมูลค่าคำนวณเป็นเงินไต้ 

เป็นทรัพย์สินไม่มีรูปร่าง สามารถตรวจสอบไต้โดยการเข้าตรวจสอบกิจการหรือทรัพย์สินของ
ผู้ออกหลักทรัพย์ สามารถประเมินมูลค่าไต้โดยใช้วิธีการคำนวณ และเป็นหน่วยแสดงสิทธิ 
ในกิจการและทรัพย์สินท่ีมีการเคล่ือนไหว (Dynamic) มิใช่ค่าคงท่ี (Static) มีมูลค่าในอนาคต

2. ในเชิงการลงทุน แม้จะสามารถประมาณการหามูลค่าของหลักทรัพย์ไต้โดย 
พิจารณาถึงผลตอบแทนท่ีคาดว่าจะไต้ประกอบกับความเส่ียงท่ีอาจเกิดข้ึนจากการลงทุนแต่มูลค่า 
ของหลักทรัพย์ท่ีไต้น้ันจะมีความไม่แน่นอนข้ึนกับข้อมูลท่ีนำมาใช้ประกอบการประมาณการว่า
มีความถูกต้อง เช่ือถือไต้ และเพียงพอหรือไม่ ดังน้ัน ข้อมูลเก่ียวกับหลักทรัพย์จึงเป็นส่ิงจำเป็นท่ีจะ 
ต้องนำมาพิจารณาประกอบในการตีมูลค่าของหลักทรัพย์ ถ้าผู้ลงทุนสามารถทราบข้อเท็จจริง
<=J O' <5 <y £ะ! QJ a / o '  t a  I O q I a/ <u eQ

เก ย ว ก บ บ ร ษ ท ท อ อ ก ห ล ก ท ร พ ย ม า ก เท า ไ ด ย ่อ ม ท า ไ ห ร ูถ ง ม ูล ค า ข อ ง ห ล ก ท ร พ ย ม า ก ย ง ข น  

ก า ร ป ร ะ เม ิน ม ูล ค ่า ข อ ง ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ก ็จ ะ ม ีค ว า ม ค ล า ด เค ล ื่อ น น ้อ ย ล ง แ ล ะ ส ่ง ผ ล ใ ห ้ค ว า ม เส ี่ย ง ใ น  

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



46

เน่ืองจากราคาหลักทรัพย์มีความสัมพันธ์กับข้อมูลข่าวสารต่าง  ๆ ดังน้ัน วิธีการ 
ฉ้อฉลและสร้างราคาจึงสามารถกระทำได้โดยการสร้างและเผยแพร่ข่าวสารหรือข้อมูลท่ีมีอิทธิพล 
ต่อการประเมินมูลค่าของหลักทรัพย์และราคาของหลักทรัพย์ เพราะนักลงทุนในหลักทรัพย์จะต้อง 
อาศัยข้อมูลข่าวสารในการประเมินราคาหลักทรัพย์และดัดสินใจลงทุนอันเป็นเหตุผลสำคัญท่ีทำให้ 
รัฐต้องเข้าแทรกแซงโดยกำหนดมาตรการทางกฎหมายในการควบคุมและกำกับดูแลการเผยแพร่ 
ข้อมูลข่าวสาร การแจ้งข้อมูลข่าวสาร และการใช้ข้อมูลข่าวสาร เพ่ือป้องกันไม่ให้มีการใช้วิธี 
ดังกล่าวในการฉ้อฉล หรือสร้างราคาหลักทรัพย์

การกระทำความผิดเก่ียวกับการเผยแพร่ข้อมูล การแจ้งข้อมูล และการใช้ข้อมูลท่ี 
เป็นการฉ้อฉลและสร้างราคาตามพระราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์พ.ศ.2535 ได้แก่ 
การกระทำความผิดตามท่ีระบุไว้ในมาตรา 238 ถึงมาตรา 241 และมาตรา 297 ซ่ึงสามารถแบ่งตาม 
วิธีการในการแสวงหาประโยชน์โดยมิชอบจากข่าวสารข้อมูลท่ีมีอิทธิพลต่อการประเมินมูลค่าและ 
ราคาของหลักทรัพย์ไต้เป็น 3 กรณี คือ

1) การให้ข่าวสารหรือข้อมูลท่ีไม่ถูกต้องโดยผู้ท่ีเก่ียวข้องในหลักทรัพย์ อันได้แก่ 
ความผิดตามมาตรา 238 ซ่ึงเป็นเร่ืองของการบอกกล่าวข้อความเท็จ

มาตรา 238 บัญญัติว่า
“ห้ามมิให้บริษัทหลักทรัพย์หรือผู้ซ่ึงรับผิดชอบในการดำเนินกิจการของบริษัท 

หลักทรัพย์ หรือบริษัทท่ีออกหลักทรัพย์ หรือผู้มีส่วนไต้เสียในหลักทรัพย์ บอกกล่าวข้อความ 
อันเป็นเท็จหรือข้อความใดโดยเจตนาให้ผู้อ่ืนสำคัญผิดในข้อเท็จจริงเก่ียวกับฐานะการเงิน 
ผลการดำเนินงาน หรือราคาซ้ือขายหลักทรัพย์ของบริษัทหรือนิติบุคคลท่ีมีหลักทรัพย์จดทะเบียน 
ในตลาดหลักทรัพย์ หรือหลักทรัพย์ซ้ือขายในศูนย์ซ้ือขายหลักทรัพย์”

บทบัญญัติในมาตรา 238 เป็นกฎหมายท่ีบัญญัติว่า การกระทำอย่างใดเป็น 
ความผิดและกำหนดโทษทางอาญาท่ีจะลงแก่ผู้กระทำความผิดไว้ด้วย ซ่ึงเป็นลักษณะของกฎหมาย 
อาญาเพราะฉะน้ันการพิจารณาว่าบุคคลจะต้องรับผิดตามมาตรา 238 หรือไม่ จึงต้องดูว่าการกระทำ 
ของบุคคลน้ันครบองค์ประกอบท่ีกฎหมายบัญญัติหรือไม, ซ่ึงบทบัญญัติมาตรา 238 น้ันสามารถ 
แยกองค์ประกอบไต้ดังต่อไปน้ี
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องค์ประกอบภายนอก
- ผู้กระทำ

ตามมาตรา 238 ได้จำกัดตัวผู้กระทำความผิดไว้เฉพาะบุคคลดังต่อไปน้ี
(1) บริษัทหลักทรัพย์
(2) ผู้ซ่ึงรับผิดชอบในการดำเนินกิจการของบริษัทหลักทรัพย์
(3) ผู้ซ่ึงรับผิดชอบในการดำเนินกิจการของบริษัทท่ีออกหลักทรัพย์
(4) ผู้มีส่วนได้เสียในหลักทรัพย์

- การกระทำ ได้แก่ การบอกกล่าวข้อความอันเป็นเท็จ หรือข้อความใดโดยมีเจตนาพิเศษ

องค์ประกอบภายใน
1. เจตนาธรรมดา ได้แก่ กรณีท่ีผู้กระทำกระทำโดยรู้ข้อเท็จจริงอันเป็นองค์ประกอบ 

ภายนอกของความผิด และผู้กระทำประสงค์ต่อผลหรือย่อมเล็งเห็นผลของการกระทำน้ัน ซ่ึงใน 
กรณีของการบอกกล่าวข้อความอันเป็นเท็จ หมายถึง ผู้กระทำรู้ว่าข้อความท่ีกล่าวไม่เป็นความจริง 
ซ่ึงในทางกฎหมายข้อความท่ีเป็นเท็จจะต้องเป็นข้อเท็จจริงท่ีเกิดข้ึนในอดีตเท่าน้ัน ส่วนข้อเท็จจริง 
ท่ียังไม่เกิดข้ึนหรือจะเกิดในอนาคตยังไม่อาจถือเป็นความเท็จได้ ส่วนในกรณีของการบอกกล่าว 
ข้อความอ่ืนน้ัน ผู้กระทำไม่จำเป็นต้องบอกกล่าวข้อความเท็จอาจจะเป็นถ้อยคำท่ีกำกวม ถ้อยคำ 
ก่ึงจริงก่ึงเท็จ หรือเกินความจริง ท้ังน้ีรวมถึงการคาดการณ์เหตุการณ์ในอนาคตท่ีไม่ได้อาศัย 
หลักวิชาด้วย

2. เจตนาพิเศษ นอกจากผู้กระทำต้องมีเจตนาประสงค์ต่อผลหรือเล็งเห็นผลแล้ว
ผู้กระทำจะต้องมี “เจตนาพิเศษ” ด้วยจึงจะถือว่าครบองค์ประกอบภายในของความผิด กล่าวคือ 
ทังการบอกกล่าวข้อความอันเป็นเท็จและข้อความใดจะต้องกระทำโดยมีเจตนาพิเศษ เพ่ือให้ผู้อ่ืน 
ส่ากัญผิดในข้อเท็จจริงเก่ียวกับฐานะการเงิน ผลการดำเนินงาน หรือราคาซ้ือขายหลักทรัพย์ของ 
บริษัทหรือนิติบุคคลท่ีมีหลักทรัพย์จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ หรือหลักทรัพย์ซ้ือขายใน 
ศูนย์ซ้ือขายหลักทรัพย์

ข้อสังเกต
1. ข้อกำหนดตามมาตรา238 ได้จำกัดตัวผู้กระทำไว้เฉพาะบริษัทหลักทรัพย์ 

ผู้ซ่ึงรับผิดชอบในการดำเนินกิจการของบริษัทหลักทรัพย์หรือบริษัทท่ีออกหลักทรัพย์ และ 
ผู้มีส่วนได้เสียในหลักทรัพย์เท่าน้ัน ท้ังน้ีผู้ซ่ึงรับผิดชอบในการดำเนินการของบริษัทหลักทรัพย์ 
น่าจะหมายถึง พนักงานของบริษัทหลักทรัพย์ท่ีได้รับมอบหมายจากบริษัทให้มีอำนาจหน้าท่ีและ
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ความรับผิดชอบในการกระทำการอย่างใดอย่างหน่ึงในนามของบริษัท ดังน้ัน ในกรณีท่ีนักวิเคราะห์ 
หลักทรัพย์หรือเจ้าหน้าท่ีการตลาดของบริษัทหลักทรัพย์ได้รับมอบหมายจากบริษัทให้มีอำนาจ 
หน้าท่ีและความรับผิดชอบในการเผยแพร่หรือให้คำแนะนำเก่ียวกับการลงทุนในหลักทรัพย์ในนาม 
ของบริษัท และตนได้บอกกล่าวข้อความอันเป็นเท็จหรือข้อความใดโดยเจตนาให้ผู้อ่ืนสำคัญผิด 

ในข้อเท็จจริงเก่ียวกับฐานะทางการเงิน ผลการดำเนินงาน หรือราคาซือขายหลักทรัพย์ของบริษัท 
หรือนิติบุคคลท่ีมีหลักทรัพย์จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์หรือหลักทรัพย์ช้ือขายในศูนย์ซ้ือขาย 
หลักทรัพย์ย่อมต้องรับผิดตามมาตรา 238

ในส่วนของความรับผิดทางอาญาของบริษัทหลักทรัพย์ เน่ืองจากบริษัทหลักทรัพย์ 
อยู่ในฐานะนายจ้างของนักวิเคราะห์หลักทรัพย์หรือเจ้าหน้าท่ีการตลาด ซ่ึงเป็นผู้กระทำความผิด 
โดยตรงย่อมต้องรับผิดฐานเป็นตัวการ1ในการกระทำความผิดตามมาตรา 238 ด้วย ท้ังน้ีตามนัย 
คำพิพากษาศาลฎีกาท่ี 990/2508 และฎีกาท่ี 1604/2522

ฎีกาท่ี 990/2508 จำเลยท่ี 1 เป็นบรรณาธิการหนังสือพิมพ์ฉบับท่ีโจทก์นำมาฟ้อง จึง 
ต้องรับผิดเป็นตัวการในการท่ีหนังสือพิมพ์จำเลยลงข่าวหม่ินประมาทโจทก์ ตาม พ.ร.บ. การพิมพ์ 
พ.ศ. 2484 มาตรา 48 วรรค 2 แม้จำเลยท่ี 1 จะไม่ได้ลงข่าวน้ีโดยมอบหมายให้จำเลยท่ี 2 เป็น 
ผู้ดำเนินการแทนก็ตาม จำเลยท่ี 1 หาพ้นผิดไม,

ฎ ีก าท ี่ 1604/2522 ธ . ร ับ จ ้า ง ข น แ ร 'ข อ ง บ ร ิษ ัท เก ิน จ ำ น ว น ใ บ อ น ุญ า ต ใ ห ้ข น ก ว ่า ร ้อ ย ล ะ  5 

บ ร ิษ ัท ต ้อ ง ร ับ ผ ิด ใ น ก า ร ก ร ะ ท ำ ข อ ง ล ูก จ ้า ง ต า ม พ .ร .บ . แร ่ พ .ศ . 2510 ม าต รา  10 ฉ บ ับ ท ี่ 2 พ .ศ . 2516 

ม าต รา  8 ธ . ข น แ ร ่ข อ ง ต น ร ว ม ไ ป ก ับ แ ร ,ข อ ง บ ร ิษ ัท ถ ือ ว ่า ก า ร ข น แ ร ่เป ็น ค ว า ม ผ ิด ท ี่ผ ู้ร ับ ใ บ อ น ุญ า ต ต ้อ ง  

ร ับ ผ ิด เป ็น ต ัว ก า ร ด ้ว ย  แ ล ะ ถ ือ เป ็น แ ร ่ผ ิด ก ฎ ห ม า ย ท ั้ง ห ม ด ต า ม ม า ต ร า  110 ต ้อ ง ร ิบ ต า ม ม า ต ร า  154 

ฉ บ ับ ท ี่2 พ .ศ . 2516 ม าต รา  39 ไ ม ่ว ่า จ ะ ม ีผ ู้ถ ูก ล ง โ ท ษ ห ร ือ ไ ม ่

เห ต ุผ ล ใ น ก า ร ล ง โ ท ษ น า ย จ ้า ง ใ น ก า ร ก ร ะ ท ำ ข อ ง ล ูก จ ้า ง ซ ึ่ง เป ็น ค ว า ม ร ับ ผ ิด ใ น ก า ร ก ร ะ ท ำ  

ข อ ง บ ุค ค ล อ ื่น น ั้น  เน ื่อ ง จ า ก เป ็น ก า ร ย า ก ท ี่จ ะ พ ิส ูจ น ์ว ่า น า ย จ ้า ง ใ ช ้จ ้า ง ว า น ห ร ือ ย ุย ง ส ่ง เส ร ิม ห ร ือ ร ่ว ม

1 มาตรา 83 แห่งประมวลกฎหมายอาญา

*
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ในการกระทำผิดกับลูกจ้าง นอกขากนันความรับผิดในการกระทำของลูกจ้างอาจทำให้นายจ้างใช้ 
ความระมัดระวังในการเลือกหาและควบคุมลูกจ้างมากย่ิงข้ึน

อย่างไรก็ตามมีข้อน่าสังเกตในเร่ืองผู้กระทำความผิดท่ีเป็น “ผู้มีส่วนได้เสียใน 
หลักทรัพย์” ซ่ึงเป็นคำท่ีกว้างขวางมากและยังไม่มีแนวคำวินิจฉัยท่ีชัดเจนว่าจะครอบคลุมไป 
กว้างขวางเพียงใด ผู้เขียนเห็นว่าน่าจะหมายถึง ผู้ถือทุ้นของบริษัทหรือนิติบุคคลท่ีมีหลักทรัพย์ 
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์หรือหลักทรัพย์ซ้ือขายในศูนย์ซ้ือขายหลักทรัพย์ แต่ไม,น่าจะ 
หมายรวมถึง นักวิเคราะห์หลักทรัพย์หรือเจ้าหน้าท่ีการตลาดของบริษัทหลักทรัพย์ เน่ืองจากบุคคล 
ดังกล่าวไม่มีส่วนได้หรือส่วนเสียในหลักทรัพย์เป็นพิเศษจากการท่ีนักลงทุนตัดสินใจซ้ือหรือขาย 
หลักทรัพย์โดยอาศัยบทวิเคราะห์หรือการให้ความเห็นเก่ียวกับฐานะการเงิน ผลการดำเนินงาน 
หรือราคาซ้ือขายหลักทรัพย์ของบรรดานักวิเคราะห์หลักทรัพย์หรือเจ้าหน้าท่ีการตลาดของบริษัท 
หลักทรัพย์ นอกเหนือจากค่าธรรมเนียมท่ีบริษัทหลักทรัพย์ได้รับจากการปฏิบัติหน้าท่ีเป็นนายหน้า 
ซ้ือขายหลักทรัพย์ หรือการปฏิบัติหน้าท่ีเป็นท่ีปรึกษาการลงทุน

2. การกระทำความผิดตามมาตราน้ีต้องเป็นการกระทำท่ีเก่ียวข้องกับหลักทรัพย์
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์หรือในศูนย์ซ้ือขายหลักทรัพย์เท่าน้ัน ไม่รวมถึงบริษัทอ่ืนนอก 
ตลาดหลักทรัพย์หรือศูนย์ซ้ือขายหลักทรัพย์แต่อย่างใด

3. การบอกกล่าวท่ีจะเป็นความผิดตามมาตราน้ีอาจจะเป็นการบอกกล่าวด้วยวาจา หรือ 
เป็นลายลักษณ์อักษร หรือเป็นสัญญาณใด ๆ ก็ได้ โดยอาจเป็นการบอกกล่าวเฉพาะบุคคลหรือแพร่ 
กระจายออกไปในวงกว้างไม่ว่าจะผ่านส่ือหรือไม่ก็ตาม และไม่จำเป็นว่าผู้ได้รับการบอกล่าวจะ 
ต้องหลงเช่ือตามท่ีบอกกล่าวแต่อย่างใด

2) การเผยแพร่ข่าวหรือข้อมูลท่ีมีผลกระทบต่อการประเมินมูลค่าและราคาของ 
หลักทรัพย์ ซ่ึงสามารถแบ่งตามลักษณะของผู้กระทำได้เป็น 2 กรณี คือ
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2.1) ก า รก ระท ำ ค ว า ม ผ ิด ท ี่จ ำ ก ัด ต ัว ผ ู้ก ร ะท ำ  ไ ด ้แ ก ่ ก า ร ก ร ะ ท ำ ค ว า ม ผ ิด ต า ม

ม าต รา  239

มาตรา 239 บัญญัติว่า
“ห้ามมิให้บริษัทหลักทรัพย์หรือผู้ซ่ึงรับผิดชอบในการดำเนินกิจ,การของ 

บริษัทหลักทรัพย์หรือบริษัทท่ีออกหลักทรัพย์ หรือผู้มีส่วนได้เสียในหลักทรัพย์แพร่ข่าวเก่ียวกับ 
ข้อเท็จจริงใด ๆ  อันอาจทำให้บุคคลอ่ืนเข้าใจว่าหลักทรัพย์ใดจะมีราคาสูงข้ึนหรือลดลง เว้นแต่ 
จะเป็นการแพร่ข่าวในข้อเท็จจริงท่ีได้แจ้งไว้กับตลาดหลักทรัพย์แล้ว,,

การแพร่ข่าวเก่ียวกับข้อเท็จจริงใด ๆ  อันอาจทำให้บุคคลอ่ืนเข้าใจว่า 
หลักทรัพย์ใดจะมีราคาสูงข้ึนหรือลดลง เว้นแต่จะเป็นการแพร่ข่าวในข้อเท็จจริงท่ีได้แจ้งไว้กับ 
ตลาดหลักทรัพย์แล้วตามมาตรา 239 เป็นการกระทำอันไม่เป็นธรรมเก่ียวกับการซ้ือขายหลักทรัพย์ 
อีกลักษณะหน่ึงซ่ึงมีโทษทางอาญาอันอาจแยกองค์ประกอบความผิดได้ตังต่อไปน้ี

องค์ประกอบภายนอก
- ผู้กระทำ

บุคคลซ่ึงอยู่ในข่ายของการกระทำความผิดมาตราน้ีเป็นบุคคลเดียวกับในมาตรา 238 
ท่ีกล่าวมาข้างด้น ซ่ึงได้จำกัดตัวผู้กระทำไว้เฉพาะบุคคลตังต่อไปน้ี

(1) บริษัทหลักทรัพย์
(2) ผู้ซ่ึงรับผิดชอบในการดำเนินกิจการของบริษัทหลักทรัพย์
(3) ผู้ซ่ึงรับผิดชอบในการดำเนินกิจการของบริษัทท่ีออกหลักทรัพย์
(4) ผู้มีส่วนได้เสียในหลักทรัพย์

- การกระทำ ได้แก่ การแพร่ข่าวเก่ียวกับข้อเท็จจริงใด ๆ  อันอาจทำให้บุคคลอ่ืนเข้าใจว่า 
หลักทรัพย์ใดจะมีราคาสูงข้ึนหรือลดลง ลักษณะการกระทำท่ีถือว่าเป็นความผิดตามมาตราน้ีคือ 
“การแพร่ข่าว” (Dissemination) ซ่ึงหมายถึง การทำให้แพร่หลายออกไปแก่บุคคลในวงกว้าง เช่น 
โดยการแพร่ข่าวทางส่ือมวลชน หรือการทำเอกสารเผยแพร่ เป็นด้น โดยลักษณะของข่าวท่ีแพร่น้ัน 
ต้องเป็นข่าวเก่ียวกับข้อเท็จจริงใด ๆ  อันอาจทำให้บุคคลอ่ืนเข้าใจว่าหลักทรัพย์ใดจะมีราคาสูงข้ึน 
หรือลดลง ซ่ึงแตกต่างจากการกระทำตามมาตรา 238 ท่ีเป็นเพียงการบอกล่าวก็เป็นความผิด ตังนัน 
การบอกกล่าวแก่บุคคลใดบุคคลหน่ึงย่อมไม่อาจถือได้ว่าเป็นการแพร่ข่าว
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องค์ประกอบภายใน
เจตนาธรรมดา ได้แก่ กรณีท่ีผู้กระทำกระทำโดยรู้ข้อเท็จจริงอันเป็นองค์ประกอบภายนอก 

ของความผิด และผู้กระทำประสงค์ต่อผลหรือย่อมเล็งเห็นผลของการกระทำน้ันในลักษณะเช่นเดียว 
กับองค์ประกอบภายในของมาตรา 238 แต่มีข้อน่าพิจารณาคือ ในกรณีของการแพร่ข่าว ข่าวท่ีแพร่ 
ออกไปแม้เป็นความจริงก็เป็นความผิด

ข้อยกเว้น
เว้นแต่จะเป็นการแพร่ข่าวในข้อเท็จจริงท่ีได้แจ้งไว้กับตลาดหลักทรัพย์แล้ว การแพร่ข่าวดัง 

กล่าวย่อมไม่เป็นความผิด

ข้อสังเกต
1. ข่าวท่ีแพร่ออกไปดังกล่าวต้องเป็นข่าวเก่ียวกับข้อเท็จจริงท่ีอาจทำให้บุคคลอ่ืนเข้าใจว่า 

หลักทรัพย์ใดจะมีราคาสูงข้ึนหรือลดลง ซ่ึงส่วนใหญ่จะเป็นข้อเท็จจริงเก่ียวกับฐานะทางการเงิน 
หรือผลการดำเนินงานของบริษัทท่ีออกหลักทรัพย์ อย่างไรก็ตามไม่จำเป็นต้องเป็นข้อเท็จจริงตาม 
มาตรา 238 แต่อย่างใด

2. การแพร่ข่าวอาจไม่มีลักษณะของการฉ้อฉล อันได้แก่ การแสดงเท็จหรือหลอกลวง
ทำให้บุคคลอ่ืนหลงผิด น่ันคือ แม้ว่าข้อเท็จจริงดังกล่าวจะเป็นความจริงและผู้กระทำมิได้มีเจตนาให้ 
บุคคลอ่ืนเข้าใจผิดผู้กระทำก็อาจมีความผิดได้ และการกระทำความผิดตามมาตราน้ีไม,จำเป็นท่ีผู้ได้ 
รับทราบข่าวจะต้องหลงเช่ือแต่ประการใด

3. ในส่วนของหลักทรัพย์ตามมาตราน้ี เน่ืองจากกฎหมายได้กำหนดข้อยกเว้นไว้ในกรณี 
เป็นการแพร่ข่าวในข้อเท็จจริงท่ีได้แจ้งไว้กับตลาดหลักทรัพย์แล้ว ดังนัน หลักทรัพย์ตามมาตรานี 
จึงน่าจะหมายถึงหลักทรัพย์จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์เท่าน้ัน ซ่ึงคำว่า “หลักทรัพย์” ตาม 
พระราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ พ.ศ. 2535 มาตรา 4 หมายถึง

(1) ต๋ัวเงินคลัง
(2) พันธบัตร
(3) ต๋ัวเงิน
(4) ทุ้น
(5) ทุ้นกู้
(6) หน่วยลงทุนได้แก่ตราสารหรือหลักฐานแสดงสิทธิในทรัพย์สินของกองทุนรวม
(7) ใบสำคัญแสดงสิทธิท่ีจะช้ือทุ้น
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(8) ใบสำคัญแสดงสิทธิท่ีจะซ้ือทุ้นกู้
(9) ใบสำคัญแสดงสิทธิท่ีจะซ้ือหน่วยลงทุน
(10) ตราสารอ่ืนใดท่ีคณะกรรมการก.ล.ต. กำหนด

2.2) การกระทำความผิดท่ีไม่จำกัดตัวผู้กระทำ ได้แก่ การกระทำความผิดตาม
มาตรา 240

มาตรา 240 บัญญัติว่า
“ห้ามมิให้ผู้ใดแพร่ข่าวอันเป็นความเท็จให้เล่ืองลือจนอาจทำให้บุคคคลอ่ืน 

เข้าใจว่าหลักทรัพย์ใดจะมีราคาสูงข้ึนหรือลดลง”

มาตรา 240 เป็นบทบัญญัติท่ีกำหนดลักษณะการกระทำ คือ การแพร,ข่าวอัน 
เป็นเท็จให้เล่ืองลือจนอาจทำให้บุคคลอ่ืนเข้าใจว่าหลักทรัพย์ใดจะมีราคาสูงข้ึนหรือลดลงโดยกำหนด 
องค์ประกอบความผิดไว้กว้างขวางมากซ่ึงสามารถแยกองค์ประกอบได้ตังน้ี

องค์ประกอบภายนอก
- ผู้กระทำ

บุคคลท่ีอยู่ในข่ายท่ีจะกระทำความผิด คือ “ผู้ใด” ซ่ึงหมายถึง บุคคลใด  ๆก็ได้ไม่จำเป็น 
ต้องเป็นบุคคลท่ีเก่ียวข้องคับหลักทรัพย์เช่นเดียวกับกรณีของมาตรา 238 และมาตรา 239

- การกระทำ
ลักษณะของการกระทำความผิดก็คือ การแพร่ข่าวอันเป็นเท็จ ซ่ึงต้องเป็นเร่ืองท่ีไม,เป็น 

ความจริง ตังน้ัน การแพร่ข่าวท่ีเป็นเร่ืองจริงแต่ไม่ครบถ้วนจึงไม่ถือว่าเป็นการแพร่ข่าวเท็จโดย 
ผู้กระทำได้แพร่ข่าวอันเป็นเท็จน้ันจนเป็นท่ีเล่ืองลือในหมู่นักลงทุนท่ัวไป ซ่ึงข่าวอันเป็นเท็จนันจะ 
เป็นข่าวเร่ืองใด  ๆ ก็ได้ไม่จำเป็นต้องเก่ียวคับเร่ืองของหลักทรัพย์เช่นในกรณีตามมาตรา 238 ซ่ึงจำกัด 
เฉพาะข้อเท็จจริงท่ีเก่ียวคับฐานะทางการเงิน ผลการดำเนินงาน ราคาซือขายหลักทรัพย์ของบริษัท 
หรือนิติบุคคลท่ีมีหลักทรัพย์จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ หรือศูนย์ซ้ือขายหลักทรัพย์เท่าน้ัน เช่น 
ข่าวการปล่อยเงินกู้ของกองทุนการเงินระหว่างประเทศ (International Monetary Fund หรือ IMF)
ให้แก่ประเทศไทย หรือข่าวตัวเลขทางเศรษฐกิจ เป็นด้น โดยข่าวน้ันเป็นเท็จ และทำให้นักลงทุน 
หรือประชาชนโดยท่ัวไปเข้าใจว่าหลักทรัพย์ใดจะมีราคาสูงข้ึนหรือลดลง ท้ังน้ีคำว่า “หลักทรัพย์” 
อาจเป็นหลักทรัพย์ท่ีซ้ือขายในตลาดหลักทรัพย์ หรือศูนย์ซ้ือขายหลักทรัพย์นอกตลาดหลักทรัพย์ก็ได้
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องค์ประกอบภายใน
ได้แก่ เจตนาธรรมดา เช่นเดียวกับมาตรา 238 คือ รู้ในความเท็จของข่าวท่ีตนได้แพร่ออกไป 

และรู้สำนึกในการกระทำของตน ทังนี ในการพิสูจน์เจตนาในการฉ้อฉลหลอกลวงของ ผู้กระทำเพียง 
พิสูจน์ความรู้หรือไม่ว่าข่าวเช่นว่าน้ีเปีนเท็จ หากรู้แต่ยังเผยแพร่ออกไปถึงแม้จะมิได้มีเจตนาทำให้ 
บุคคลอ่ืนเข้าใจว่าหลักทรัพย์ใดจะมีราคาสูงข้ึนหรือลดลงก็เป็นความผิด

3) การใช้ข้อมูลในลักษณะเป็นการฉ้อฉลและสร้างราคา อันได้แก่ มาตรา 241 และ
มาตรา 297

มาตรา241 บัญญัติว่า
“ในการซ้ือหรือขายหลักทรัพย์จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์หรือหลักทรัพย์ 

ท่ีซ้ือขายในสูนย์ซ้ือขายหลักทรัพย์ ห้ามมิให้บุคคลใดทำการซ้ือหรือขาย หรือเสนอซ้ือหรือเสนอขาย 
หรือชักชวนให้บุคคลอ่ืนซ้ือหรือขาย หรือเสนอซ้ือหรือเสนอขายซ่ึงหลักทรัพย์จดทะเบียนใน 
ตลาดหลักทรัพย์หรือหลักทรัพย์ท่ีซ้ือขายในศูนย์ซ้ือขายหลักทรัพย์ไม่ว่าโดยทางตรงหรือทางอ้อม 
ในประการท่ีน่าจะเป็นการเอาเปรียบต่อบุคคลภายนอก โดยอาศัยข้อเท็จจริงอันเป็นสาระสำคัญต่อ 
การเปล่ียนแปลงราคาของหลักทรัพย์ท่ียังมิได้เปิดเผยต่อประชาชน และตนได้ล่วงรู้ในตำแหน่งหรือ 
ฐานะเช่นน้ัน และไม่ว่าการกระทำดังกล่าวจะกระทำเพ่ือประโยชน์ต่อตนเองหรือผู้อ่ืน หรือ 
นำข้อเท็จจริงเช่นน้ันออกเปิดเผยเพ่ือให้ผู้อ่ืนกระทำดังกล่าวโดยตนได้รับประโยชน์ตอบแทน 

เพ่ือประโยชน์แห่งมาตราน้ีบุคคลตามวรรคหน่ึงให้รวมถึง
(1) กรรมการ ผู้จัดการ ผู้รับผิดชอบในการดำเนินงาน หรือผู้สอบบัญชีของบริษัท 

ท่ีมีหลักทรัพย์จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ หรือบริษัทท่ีมีหลักทรัพย์ซือขายในศูนย์ซือขาย
หลักทรัพย์

(2) ผู้ถือหลักทรัพย์ของบริษัทท่ีมีหลักทรัพย์จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์หรือ 
บริษัทท่ีมีหลักทรัพย์ซ้ือขายในศูนย์ซ้ือขายหลักทรัพย์ท่ีถือหลักทรัพย์ตามมูลค่าท่ีตราไว้เกินร้อยละห้า 
ของทุนจดทะเบียน ในกรณีน้ีให้คำนวณมูลค่าหลักทรัพย์ของผู้ถือหลักทรัพย์โดยนับหลักทรัพย์ของ
คู่สมรส และบุตรท่ียังไม่บรรลุนิติภาวะของผู้ถือหลักทรัพย์ดังกล่าวรวมเป็นหลักทรัพย์ของผู้ถือ 
หลักทรัพย์ด้วย

(3) เจ้าหน้าท่ีของหน่วยงานรัฐ หรือกรรมการ ผู้จัดการ หรือพนักงานของ 
ตลาดหลักทรัพย์ หรือศูนย์ซ้ือขายหลักทรัพย์ ซ่ึงอยู่ในตำแหน่งหรือฐานะท่ีสามารถล่วงรู้ข้อเท็จจริง 
อันเป็นสาระสำคัญต่อการเปล่ียนแปลงราคาของหลักทรัพย์อันได้จากการปฏิบัติหน้าท่ี
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(4) ผู้ใดซ่ึงเก่ียวข้องกับหลักทรัพย์และหรือการช้ือขายหลักทรัพย์ใน 
ตลาดหลักทรัพย์ หรือศูนย์ช้ือขายหลักทรัพย์ ”

ในกรณีของมาตรา 241 น้ีเป็นความผิดเก่ียวกับการใช้ข้อมูลวงใน หรือ Insider 
Trading ซ่ึงมีแนวความคิดในทางกฎหมาย คือ การช้ือขายหลักทรัพย์จะต้องมีความเป็นฺธรรม 
(Fairness) ผู้ลงทุนจะต้องไต้รับข้อมูลท่ีถูกต้องและเท่าเทียมกัน ดังน้ัน การท่ีบุคคลใดอาศัย 
ตำแหน่งหน้าท่ีหรือโอกาสทำให้ไต้รับข้อมูลมาก่อนบุคคลอ่ืนและใช้ข้อมูลน้ันแสวงหาประโยชน์ 
ย่อมเท่ากับเป็นการกระทำท่ีไม่เป็นธรรมต่อบุคคลอ่ืน ซ่ึงบทบัญญัติในมาตรา 241 ถือว่าการกระทำ 
ในลักษณะดังกล่าวเป็นการกระทำความผิดอาญา ซ่ึงอาจแยกองค์ประกอบความผิดไต้ดังต่อไปน้ั

องค์ประกอบภายนอก 
- ผู้กระทำ

บุคคลท่ีจะเข้ฟายเป็นผู้กระทำความผิดตามมาตรา 241 คือ “บุคคลใด” ซ่ึงเม่ือพิจารณา 
องค์ประกอบความผิดท้ังมาตราแล้วจะต้องไต้ความว่า

1. ผู้กระทำจะต้องอยู่ในตำแหน่ง หน้าท่ี หรือฐานะท่ีจะล่วงรู้ข้อมูลภายในไต้
2. ผู้กระทำความผิดไต้ล่วงรู้ข้อมูลภายในจากการดำเนินการตามท่ีไต้รับความไว้วางใจ 

หรือไต้รับมอบหมาย หรือจากการปฏิบัติหน้าท่ี
7 น้ี ' '  น ี ้ ’ ' นี ้ทังนี ในมาตรา 241 ยังไต้ระบุให้รวมถึง กลุ่มบุคคลโดยเฉพาะเจาะจงลงไปอีก 4 กลุ่ม

ดังต่อไปน้ั
(1) กลุ่มผู้บริหารของบริษัท ซ่ึงได้แก่ กรรมการ ผู้จัดการ ผู้รับผิดชอบในการดำเนินงาน 

และบุคคลซ่ึงไต้รับมอบหมายจากบริษัทให้ปฏิบัติหน้าท่ีเป็นผู้สอบบัญชีของบริษัทท่ีมีหลักทรัพย์ 
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์หรือในศูนย์ช้ือขายหลักทรัพย์

(2) กลุ่มผู้ถือทุ้นราย'ใหญ่ ซ่ึงได้แก่ ผู้ถือหลักทรัพย์ของบริษัทท่ีมีหลักทรัพย์
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ หรือในศูนย์ช้ือขายหลักทรัพย์ท่ีถือหลักทรัพย์เกินร้อยละห้าของ 
ทุนจดทะเบียน โดยให้นับหลักทรัพย์ของคู่สมรส และบุตรท่ียังไม่บรรลุนิติภาวะของผู้ถือ 
หลักทรัพย์ดังกล่าวรวมเป็นหลักทรัพย์ของผู้ถือหลักทรัพย์ด้วย

(3) กลุ่มพนักงานเจ้าหน้าท่ีของหน่วยงานรัฐ เช่น สำนักงานคณะกรรมการก.ล.ต. หรือ 
ธนาคารแห่งประเทศไทย รวมถึงกรรมการ ผู้จัดการ หรือพนักงานของตลาดหลักทรัพย์ หรือ 
ศูนย์ช้ือขายหลักทรัพย์ ซ่ึงอยู่ในตำแหน่งหรือฐานะท่ีสามารถล่วงรู้ข้อเท็จจริงอันเป็นสาระสำคัญ 
ต่อการเปล่ียนแปลงราคาของหลักทรัพย์อันไต้จากการปฏิบัติหน้าท่ี
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(4) กลุ่มบุคคลท่ัวไป ซ่ึงได้แก่
- ผู้ใดซ่ึงเก่ียวข้องกับหลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์ หรือศูนย์ซ้ือขายหลักทรัพย์ 

อาทิเช่น ผู้ท่ีดำเนินการเก่ียวกับการออกหรือเสนอขายหลักทรัพย์ หรือการเพ่ิมทุน หรือครอบงำ 
กิจการ ท่ีปรึกษาทางการเงิน ผู้ตรวจสอบภายนอก (Outside Auditing)

- ผู้ใดซ่ึงเก่ียวข้องกับการซ้ือขายหลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์ หรือศูนย์ซ้ือขาย 
หลักทรัพย์ อาทิเช่น บริษัทหลักทรัพย์ท่ีได้รับใบอนุญาตให้ประกอบธุรกิจหลักทรัพย์ประเภท 
การเป็นนายหน้าซือขายหลักทรัพย์ (Broker) ท้ังน้ีน่าจะรวมถึงเจ้าหน้าท่ีการตลาดของบริษัท 
หลักทรัพย์และนักวิเคราะห์หลักทรัพย์ด้วย เน่ืองจากกฎหมายใช้คำว่า “ผู้ใด” มิได้เจาะจงเช่นเดียว 
กับกรณีของมาตรา 238 หรือมาตรา 239

- การกระทำ
ลักษณะของการกระทำความผิดตามมาตรา 241 แบ่งออกเป็น 2 ลักษณะ ดังต่อไปน้ี
1) การใช้ข้อมูลภายใน ได้แก่ การซ้ือ-ขาย หรือเสนอซ้ือ-เสนอขาย (Bid หรือ Offer) 

หรือชักชวนให้บุคคลอ่ืนซือ-ขาย หรือเสนอซ้ือ-เสนอขายหลักทรัพย์จดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์หรือหลักทรัพย์ท่ีซ้ือขายในศูนย์ซ้ือขายหลักทรัพย์ท้ังโดยทางตรงและทางอ้อม 
โดยการกระทำท่ีเก่ียวกับการซือขายหลักทรัพย์จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ หรือหลักทรัพย์ 
ท่ีซือขายในศูนย์ซ้ือขายหลักทรัพย์ดังกล่าวได้กระทำโดยอาศัยข้อเท็จจริง อันเป็นสาระสำคัญต่อ 
การเปล่ียนแปลงราคาของหลักทรัพย์ท่ียังมิได้เปิดเผยต่อประชาชน และผู้กระทำได้ล่วงรู้ข้อมูล 
ภายในนันมาเพราะมีฐานะหรือตำแหน่งหน้าท่ี เช่น เป็นเจ้าหน้าท่ีตรวจสอบของบริษัทท่ีออก 
หลักทรัพย์ หรือเป็นนักวิเคราะห์หลักทรัพย์ หรือเป็นท่ีปรึกษาการลงทุนของบริษัทหลักทรัพย์ 
ดังนัน การได้ข้อมูลภายในมาโดยไม่ได้เก่ียวข้องกับตำแหน่งหน้าท่ีการงานของตนโดยตรง หรือ 
จากการติดต่อสัมพันธ์กับผู้อ่ืนในวงวิชาชีพของตน เช่น ได้ยินคนอ่ืนพูดกันในห้องค้าหลักทรัพย์ 
จึงไม่น่าท่ีจะเป็นความผิดแต่อย่างใด

2) การเปิดเผยข้อมูลภายใน ได้แก่ การนำข้อเท็จจริงเช่นน้ันเปิดเผยเพ่ือให้ผู้อ่ืน 
กระทำการดังกล่าวโดยตนได้รับประโยชน์ตอบแทนไม'ว่าโดยทางตรงหรือทางอ้อม
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ข้อยกเว้น
ในกรณีท่ีมีการค้นพบข้อมูลภายในอย่างชอบธรรมตามทฤษฎีโมเสค (Mosaic Theory)2 

นั่นคือ ในกรณีท่ีบุคคลใดไค้รวบรวมข้อมูลเก่ียวกับหลักทรัพย์จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ หรือ 
หลักทรัพย์ท่ีซ้ือขายในศูนย์ซ้ือขายหลักทรัพย์ซ่ึงไค้มีการประกาศต่อสาธารณชนแล้ว และนำมา 
วิเคราะห์ วิจัย และตีความจนค้นพบ “ข้อมูลภายใน” ด้วยความรู้ความสามารถของตัวเองโดยไม่ได้ 
อาศัยข้อมูลภายในอ่ืนน่าจะถือได้ว่า“ข้อมูลภายใน” น้ันได้มาอย่างชอบธรรมตามทฤษฎีโมเสค 
ตังน้ัน การใช้ประโยชน์จากข้อเท็จจริงท่ีค้นพบตังกล่าวจึงไมน่่าจะเป็นการฝ่าฝืนมาตรา 241 

แต่อย่างใด เน่ืองจากเป็นผลงานอันชอบธรรมอันเน่ืองมาจากความรู้ความสามารถของตนเอง

องค์ประกลบภายใน
1. เจตนาธรรมดา ได้แก่ กรณีท่ีผู้กระทำกระทำโดยรู้ข้อเท็จจริงอันเป็นองค์ประกอบ 

ภายนอกของความผิด และผู้กระทำประสงค์ต่อผลหรือย่อมเล็งเห็นผลของการกระทำน้ัน ซ่ึงใน 
กรณีของการใช้ข้อมูลวงในหมายถึงผู้กระทำรู้ว่าข้อเท็จจริงท่ีตนได้ล่วงรู้มาในการทำงานของตน 
โดยตรง หรือจากการติดต่อสัมพันธ์กับผู้อ่ืนในวงวิชาชีพของตนเป็นข้อเท็จจริงท่ีเป็นสาระสำคัญต่อ 
การเปล่ียนแปลงราคาของหลักทรัพย์ซ่ึงยังมิได้มีการเปิดเผยต่อสาธารณชน และผู้กระทำได้ใช้ 
ข้อมูลภายในน้ันประกอบการตัดสินใจซ้ือหรือขาย หรือเสนอซ้ือหรือเสนอขายหลักทรัพย์
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ หรือหลักทรัพย์ท่ีซ้ือขายในศูนย์ซ้ือขายหลักทรัพย์ หรือใช้ข้อมูล 
ภายในน้ันในการชักชวนให้บุคคลอ่ืนซ้ือหรือขาย หรือเสนอซ้ือหรือเสนอขายหลักทรัพย์ 
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ หรือหลักทรัพย์ท่ีซ้ือขายในศูนย์ซ้ือขายหลักทรัพย์ หรือเปิดเผย 
ข้อมูลภายในน้ันเพ่ือให้ผู้อ่ืนกระทำการตังกล่าวโดยตนได้รับประโยชน์ตอบแทน

2. เจตนาพิเศษ นอกจากผู้กระทำต้องมีเจตนาประสงค์ต่อผลหรือย่อมเล็งเห็นผลแล้ว
ผู้กระทำจะต้องมี “เจตนาพิเศษ” ด้วย จึงจะถือว่าครบองค์ประกอบภายในของความผิด กล่าวคือ 
การใช้ข้อมูลภายในต้องมีลักษณะท่ีน่าจะเป็นการเอาเปรียบบุคคลภายนอก โดยเป็นการใช้ข้อมูล 
ภายในเพ่ือประโยชน์ของตนเองหรือผู้อ่ืน หรือเพ่ือเอาเปรียบต่อบุคคลภายนอก หรือการนำข้อมูล 
ภายในออกเปิดเผยต้องมีวัตถุประสงค์ เพ่ือให้ผู้อ่ืนกระทำการตังกล่าวโดยตนได้รับประโยชน์ 
ตอบแทน

2สมาคมนักวิเคราะห์หลักทรัพย์, คุ่ม ือจรรยาบรรณและหลักปฏิบ ัต ิวิชาชีพนักวิเคราะห์หลักทรัพย์. 

พ ิมพ์ครั้งท ี่ 2, (2538), หน้า 33.
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มาตรา 297 บัญญัติว่า
“ผู้ใดทำการวิเคราะห์ฐานะการเงิน ผลการดำเนินงาน หรือราคาซ้ือขาย 

หลักทรัพย์ของบริษัทหรือนิติบุคคลท่ีออกหลักทรัพย์ หรือท่ีมีหลักทรัพย์จดทะเบียนใน 
ตลาดหลักทรัพย์ หรือหลักทรัพย์ซือขายในศูนย์ซ้ือขายหลักทรัพย์ โดยบิดเบือนข้อเท็จจริงเก่ียวกับ 
ข้อมูลท่ีใช้ในการวิเคราะห์ หรือใช้ข้อมูลซ่ึงรู้อยู่ว่าเป็นเท็จมาใช้ในการวิเคราะห์ และผลข,อง 
การวิเคราะห์น้ันอาจทำให้เกิดความเสียหายแก่บริษัทหรือนิติบุคคลใด  ๆ หรือมีผลกระทบต่อราคา 
ซ้ือขายหลักทรัพย์ของบริษัทหรือนิติบุคคลน้ัน ต้องระวางโทษจำคุกไม่เกินสองปี หรือปรับไม่เกิน 
ห้าแสนบาท หรือท้ังจำท้ังปรับ”

ความผิดเก่ียวกับการบิดเบือนข้อเท็จจริงหรือใช้ข้อมูลเท็จในการวิเคราะห์ 
ฐานะทางการเงิน ผลการดำเนินงาน หรือราคาหลักทรัพย์ตามมาตรา 297 ไต้ถูกบัญญัติไว้ในหมวด 
12 บทกำหนดโทษ ซ่ึงไต้กำหนดโทษทางอาญาไว้สำหรับผู้ท่ีบิดเบือนข้อเท็จจริง หรือใช้ข้อมูลเท็จ 
โดยเจตนาในการวิเคราะห์หลักทรัพย์อันอาจแยกองค์ประกอบความผิดไต้ดังต่อไปน้ี

องค์ประกอบภายนอก
- ผู้กระทำ

บุคคลซ่ึงอยู่ในข่ายของการกระทำความผิดมาตราน้ี คือ “ผู้ใด” ซ่ึงหมายถึง ทุก  ๆคนท่ี 
อยู่ท้ังในและนอกวงการทุ้นซ่ึงออกมาให้ข่าวเก่ียวกับหลักทรัพย์ของบุคคลหรือนิติบุคคลแล้วทำให้ 
เกิดความเสียหายแก่บริษัทหรือนิติบุคคลหรือบุคคลใด  ๆ หรือมีผลกระทบต่อราคาซ้ือขาย 
หลักทรัพย์ของบริษัทหรือนิติบุคคลน้ัน

- การกระทำ
ลักษณะของการกระทำความผิดตามมาตรา 297 ได้แก่ การบิดเบือนข้อเท็จจริงเก่ียวกับ 

ข้อมูลท่ีใช้ในการวิเคราะห์ หรือใช้ข้อมูลเท็จในการวิเคราะห์ฐานะทางการเงิน ผลการดำเนินงาน 
หรือราคาหลักทรัพย์ของบริษัท หรือนิติบุคคลท่ีออกหลักทรัพย์หรือท่ีมีหลักทรัพย์จดทะเบียนใน 
ตลาดหลักทรัพย์ หรือหลักทรัพย์ซ้ือขายในศูนย์ซ้ือขายหลักทรัพย์

องค์ประกอบภายใน
เจตนาธรรมดา กล่าวคือ ผู้กระทำต้องรู้ถึงความแท้จริงของข้อมูลท่ีใช้ในการวิเคราะห์ และ 

ผู้กระทำต้องการบิดเบือนข้อเท็จจริงเก่ียวกับข้อมูลน้ัน หรือผู้กระทำรู้ว่าข้อมูลท่ีใช้ทำการวิเคราะห์ 
ไม,เป็นความจริง ท้ังน้ีข้อมูลท่ีถูกบิดเบือนหรือข้อมูลท่ีเป็นเท็จถ้าเป็นข้อมูลท่ีเกิดข้ึนในอดีตหรือ
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เป็นข้อมูลในเชิงปริมาณ (Quantitative) การพิสูจน์ความผิดย่อมกระทำได้โดยง่าย แต่ถ้าเป็นข้อมูล 
ซ่ึงเกิดข้ึนจากการประมาณการณ์ในอนาคตจะต้องพิจารณาว่าการต้ังข้อสมมติฐานหรือเง่ือนไข 
ต่าง  ๆ นันน่าเช่ือถือว่าจะต้องเป็นไปในลักษณะน้ัน  ๆ เพียงใด โดยอาจจะต้องอิงกับหลักวิชาท่ีเป็นท่ี 
ยอมรับในระบบสากล หรือถ้าเป็นข้อมูลในเชิงคุณภาพ (Qualitative) การพิจารณาอาจจะต้องแบ่ง 
เป็นขันตอนอย่างชัดเจนโดยลำดับเหตุการณ์แบบต่อเน่ืองกันแล้วนำมาสรุปให้เป็นไปในแนวทาง 
เคียวกันโดยผูกเร่ืองเป็นตรรกวิทยา (Logic) ของเหตุและผลตามลำดับ

เง่ือนไขในการลงโทษ
ถ้อยคำท่ีว่า “อาจทำให้เกิดความเสียหายแก่บริษัท หรือนิติบุคคล หรือบุคคลใด  ๆหรือ 

มีผลกระทบต่อราคาซ้ือขายหลักทรัพย์ของบริษัทหรือนิติบุคคลน้ัน” ไม่ใช่ข้อเท็จจริงอันเป็น 
องค์ประกอบแต่เป็นเง่ือนไขแห่งการลงโทษทางภาวะวิสัย ดังน้ัน ผู้กระทำจึงไม,จำต้องรุ้และ 
ไม'จำเป็นว่าจะต้องเกิดความเสียหายแก่บริษัทหรือนิติบุคคล หรือบุคคลใด  ๆ หรือมีผลกระทบต่อ 
ราคาซ้ือขายหลักทรัพย์แต่อย่างใด เพียงผลของการวิเคราะห์น้ันอาจทำให้เกิดความเสียหายหรือมี 
ผลกระทบต่อราคาซ้ือขายหลักทรัพย์ก็เป็นความผิดสำเร็จ

ข้อสังเกต
1. ข้อมูลท่ีเกิดจากการต้ังสมมติฐานหรือต้ังเง่ือนไขเพ่ือประโยชน์ในการวิเคราะห์ 

หากผู้กระทำกระทำโดยสุจริตตามหลักวิชาท่ีเป็นท่ียอมรับในระบบสากล และเปิดเผยข้อมูล 
และข้อจำกัดต่าง  ๆในการให้ความเห็นในรายงานการวิเคราะห์หลักทรัพย์ให้ครบถ้วนถูกต้อง 
ย่อมทำให้บุคคลน้ันพ้นจากความรับผิดทางกฎหมายไต้

2. ลักษณะของการวิเคราะห์ฐานะทางการเงิน ผลการดำเนินงาน หรือราคาซ้ือขาย 
หลักทรัพย์เป็นเพียงส่วนหน่ึงของการให้ความเห็นและคำแนะนำเก่ียวกับการลงทุนในหลักทรัพย์ 
เท่าน้ัน ซ่ึงโดยปกติการให้ความเห็นหรือการวิเคราะห์จะมีลักษณะของการแสดงออกของความเห็น 
ของบุคคลอันเป็นการยากท่ีจะพิสูจน์ไต้ว่าเป็นจริงหรือเท็จ

มาตรการทางกฎหมายในการควบคุมและกำกับดูแลผู้ให้คำปรึกษาเก่ียวกับการลงทุนใน 
หลักทรัพย์ตามพระราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์พ.ศ.2535 นอกจากจะปรากฎอยู่ใน 
หมวด 8 เร่ืองการกระทำอันไม่เป็นธรรมเก่ียวกับการซ้ือขายหลักทรัพย์แล้วยังกระจัดกระจายอยู่ใน 
บทบัญญัติในหมวด 4 เร่ืองธุรกิจหลักทรัพย์ และตามข้อบังคับ ประกาศ และหนังสือเวียนของ 
คณะกรรมการก.ล.ต. สำนักงานคณะกรรมการก.ล.ต. และตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย
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ซ่ึงอาศัยอำนาจตาม พระราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ พ.ศ.2535 ประกาศกำหนด 
มาตรการในการควบคุมและกำกับดูแลการเปิดเผยหรือแพร่ข่าวของผู้ให้คำปรึกษาเก่ียวกับ 
การลงทุนในหลักทรัพย์ ทังนี เพ่ือปกป้องผลประโยชน์ของผู้ลงทุนโดยท่ัวไปและเพ่ือให้เกิด 
ความเป็นธรรมในการซ้ือขายหลักทรัพย์อีกด้วย

2.1.2 มาตรการภายใต้บทบัญญัติในหมวด 4 ว่าด้วยธุรกิจหลักทรัพย์

มาตรการทางกฎหมายภายใต้บทบัญญัติในหมวด 4 ว่าด้วยธุรกิจหลักทรัพย์น้ี 
ได้วางกฎเกณฑ์และมาตรการในการควบคุมและกำกับดูแลการประกอบธุรกิจหลักทรัพย์ท้ังหมด 
เพ่ือลดความซำซ้อนและให้การกำกับและพัฒนากระทำได้รวดเร็วและชัดเจนมากข้ึน แม้บทบัญญัติ 
ในหมวดน้ีจะมิได้กำหนดข้ึนเพ่ือใช้ในการควบคุมและกำกับดูแลนักวิเคราะห์หลักทรัพย์ท่ีทำหน้าท่ี 
ในการให้คำปรึกษาเก่ียวกับการลงทุนในหลักทรัพย์โดยตรง แตกถือได้ว่าเป็นบทบัญญัติสำคัญท่ี 
ทางการสามารถนำไปใช้เป็นเคร่ืองมือในการควบคุมและกำกับดูแลบริษัทหลักทรัพย์ท่ีประกอบ 
ธุรกิจหลักทรัพย์ประเภทการเป็นนายหน้าซ้ือขายหลักทรัพย์และประเภทการเป็นท่ีปรึกษา 
การลงทุน ซ่ึงเป็นธุรกิจหลักทรัพย์ประเภทท่ีนักวิเคราะห์หลักทรัพย์ส่วนใหญ่เข้าไปมีส่วนร่วมใน 
การปฏิบัติหน้าท่ีให้คำแนะนำหรือให้คำปรึกษาเก่ียวกับการลงทุนในหลักทรัพย์หรือการซ้ือขาย 
หลักทรัพย์โดยตรง โดยกำหนดโทษทางอาญาแก่บริษัทหลักทรัพย์ท่ีฝ่าผินหรือไม่ปฏิบัติตาม 
บทบัญญัติแห่งกฎหมายดังกล่าว นอกจากน้ียังกำหนดโทษทางอาญาแก่กรรมการ ผู้จัดการ หรือ 
บุคคลใดซ่ึงรับผิดชอบในการดำเนินงานของบริษัทหลักทรัพย์ หากพิสูจน์ได้ว่าการกระทำผิดของ 
บริษัทหลักทรัพย์เกิดจากการส่ังการ การกระทำการ หรือไม่ส่ังการ หรือไม่กระทำการอันเป็นหน้าท่ี 
ท่ีด้องกระทำอีกด้วย

บทบัญญัติในหมวด 4 ว่าด้วยธุรกิจหลักทรัพย์ในส่วนท่ีเก่ียวข้องกับการควบคุมและ 
กำกับดูแลการปฏิบัติหน้าท่ีให้คำปรึกษาเก่ียวกับการลงทุนในหลักทรัพย์ท่ีสำคัญ  ๆ ได้แก่ ในส่วน 
ท่ี 2 ว่าด้วยการกำกับและควบคุม มาตรา 98(2) และ (3) ในส่วนท่ี 3 ว่าด้วยการเป็นนายหน้าซ้ือขาย 
หลักทรัพย์ และในส่วนท่ี 5 ว่าด้วยการเป็นท่ีปรึกษาการลงทุน

ส่วนท่ี 2 การกำกับและควบคุม
มาตรา98 บัญญัติว่า
“ห้ามมิให้บริษัทหลักทรัพย์กระทำการดังต่อไปน้ี



60

๓ . . .

(2) กระทำการใด  ๆอันอาจทำให้ลูกค้าหรือบุคคลท่ัวไปเข้าใจผิดเก่ียวกับราคา คุณค่า 
และลักษณะของหลักทรัพย์ท่ีเก่ียวข้อง

(3) กระทำการใด  ๆ อันมีลักษณะท่ีอาจก่อให้เกิดความเสียหาย หรือเป็น 
การเอาเปรียบลูกค้า หรือบุคคลท่ีเก่ียวข้องตามท่ีคณะกรรมการก.ล.ต. ประกาศกำหนด ,

มาตรา 98 (2)
การกระทำการใด  ๆอันอาจทำให้ลูกค้าหรือบุคคลท่ัวไปเข้าใจผิดเก่ียวกับราคา คุณค่า 

และลักษณะของหลักทรัพย์ท่ีเก่ียวข้อง ความข้อน้ีใช้ถ้อยคำท่ีกว้างขวางมากซ่ึงครอบคลุมถึง 
การกระทำใด  ๆ ดังต่อไปน้ี

1) การเสนอขายหลักทรัพย์ต่อประชาชน
เร่ืองของการเสนอขายหลักทรัพย์ต่อประชาชน ได้แก่ กรณีท่ีบริษัทหลักทรัพย์ 

ได้รับใบอนุญาตให้ประกอบธุรกิจหลักทรัพย์ประเภทการจัดจำหน่ายหลักทรัพย์ (Underwriter)
โดยรับจัดจำหน่าย (Underwrite) หลักทรัพย์ท้ังหมดหรือบางส่วนจากบริษัทหรือเจ้าของหลักทรัพย์ 
ไปเสนอขายต่อประชาชน ซ่ึงอาจจะเป็นการเสนอขายแก่ประชาชนเป็นการท่ัวไป (Public 
Offering) หรือเสนอขายเป็นการเฉพาะราย (Private Placement) ก็ได้ โดยได้รับค่าธรรมเนียมหรือ 
ค่าตอบแทนอ่ืน ทังนี ไม่ว่าจะมีเง่ือนไขอย่างหน่ึงอย่างใดหรือไม่ก็ตาม เช่น เง่ือนไขใน 
การรับประกัน การจำหน่ายแบบ Firm Underwriting ซ่ึงหากผู้รับประกันการจำหน่ายไม่สามารถ 
จำหน่ายหลักทรัพย์ได้หมดย่อมตกเป็นภาระของผู้รับประกันการจำหน่าย เป็นด้น

ในกรณีบริษัทหลักทรัพย์รับจัดจำหน่ายหลักทรัพย์ท้ังหมดหรือบางส่วนจาก 
บริษัทหรือเจ้าของหลักทรัพย์ไปเสนอขายต่อประชาชนแล้วกระทำการใด  ๆ อันจะทำให้ลูกค้าหรือ 
บุคคลท่ัวไปเข้าใจผิดเก่ียวกับคุณค่าและลักษณะของหลักทรัพย์ท่ีตนจำหน่าย หรือรับประกัน 
การจำหน่าย ซ่ึงอาจเป็นการบิดเบือน หรือให้ข้อมูลข่าวสาร หรือเปิดเผยสารสนเทศท่ีสำคัญ หรือ 
แพร'ข่าวเก่ียวกับข้อเท็จจริงทางด้านฐานะทางการเงิน การดำเนินงาน หรือข้อมูลสำคัญอ่ืน  ๆของ 
บริษัทท่ีตนรับจัดจำหน่ายหลักทรัพย์ หรือรับประกันการจำหน่ายหลักทรัพย์ท่ีไม,เป็นจริง หรือ 
การแสดงข้อความหรือรายการในแบบแสดงรายการข้อมูลการเสนอขายหลักทรัพย์และหนังสือ 
ช้ีชวนเป็นเท็จ หรือขาดข้อความท่ีควรต้องแจ้งในสาระสำคัญ หรือให้ข้อมูลท่ีคลาดเคล่ือนใน
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สาระสำคัญย่อมทำให้บริษัทหลักทรัพย์น้ัน  ๆ เกิดความรับผิดทางอาญา ระวางโทษปรับไม,เกิน 
สามแสนบาท และปรับอีกไม่เกินวันละหน่ึงหม่ืนบาทตลอดเวลาท่ียังมิได้ปฏิบัติให้ถูกต้อง3 และ 
หากพิสูจน์ได้ว่าการกระทำความผิดของบริษัทหลักทรัพย์ดังกล่าวเกิดจากการส่ังการ กระทำการ 
หรือไม่ส่ังการ หรือไม1กระทำการอันเป็นหน้าท่ีท่ีด้องกระทำของกรรมการ ผู้จัดการ หรือบุคคลใด 
ซ่ึงรับผิดชอบในการดำเนินงานของบริษัทหลักทรัพย์น้ัน ผู้น้ันต้องระวางโทษจำคุกไม่เกิ'นหน่ึงปี 
หรือปรับไม่เกินสามแสนบาท หรือท้ังจำท้ังปรับอีกด้วย4

2) การซ้ือขายหลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์
การซ้ือขายหลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์จะต้องกระทำผ่านบริษัทหลักทรัพย์ 

ท่ีได้รับอนุญาตให้ประกอบธุรกิจหลักทรัพย์ประเภทการเป็นนายหน้าซ้ือขายหลักทรัพย์โดยบริษัท 
หลักทรัพย์จะมีหน้าท่ีให้บริการซ้ือขายหรือแลกเปล่ียนหลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์แก่ลูกค้าซ่ึงมา 
ขอเปิดบัญชี และทำสัญญามอบหมายให้บริษัททำการเป็นนายหน้าซ้ือขายหลักทรัพย์ ทั้งนี้ บริษัท 
จะได้รับค่านายหน้า ค่าธรรมเนียม หรือค่าตอบแทนอ่ืนเป็นการตอบแทน โดยบริษัทหลักทรัพย์จะ 
มีบริการแค่ลูกค้าด้านข้อมูลต่าง  ๆ เก่ียวกับหลักทรัพย์ท่ีลูกค้าต้องการใช้ประกอบการตัดสินใจซือ 
ขายหลักทรัพย์ ซ่ึงการให้บริการด้านข้อมูลข่าวสารจะแตกต่างกันไปในบริษัทหลักทรัพย์แต่ละแห่ง 
โดยนักลงทุนสามารถเลือกใช้บริการได้ตามความต้องการท่ีแตกต่างกัน เช่น ถ้าต้องการใช้บริการ 
ข่าวสารท่ีมีหน่วยงานวิเคราะห์หลักทรัพย์จากต่างประเทศอยู่ในทีมงานวิเคราะห์ นักลงทุนจะต้อง 
ใช้บริการข้อมูลข่าวสารจากบริษัทหลักทรัพย์ท่ีมีปริมาณการซ้ือขายสูง  ๆ เป็นด้น

ลักษณะของการกระทำความผิดของบริษัทหลักทรัพย์ตามมาตรา 98 (2) ในเร่ือง 
การซ้ือขายหลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์อาจเกิดจากการท่ีเจ้าหน้าท่ีการตลาด หรือเจ้าหน้าท่ี 
วิเคราะห์หลักทรัพย์ของบริษัทหลักทรัพย์ให้คำปรึกษาแนะนำเก่ียวกับการลงทุนในหลักทรัพย์ 
หรือเผยแพร่ข้อมูลข่าวสารท่ีมีผลกระทบต่อราคาหลักทรัพย์จดทะเบียนโดยฝ่า!เนกฎหมาย 
ข้อบังคับ กฎระเบียบต่าง  ๆ ท่ีเก่ียวข้อง รวมทังจรรยาบรรณและหลักปฏิบัติวิชาชีพ อันจะทำให้ 
ลูกค้าหรือบุคคลท่ัวไปเข้าใจผิดเก่ียวคับราคา คุณค่า และลักษณะของหลักทรัพย์ท่ีเก่ียวข้อง

3 มาตรา 282 แห่งพระราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ พ.ศ.2535
4 มาตรา 283 วรรคสอง แห่งพระราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ พ.ศ.2535
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ในกรณีท่ีมีการฝ่าแนหรือไม,ปฏิบัติตามหลักเกณฑ์เก่ียวกับการเผยแพร่ข้อมูล 
ข่าวสารของบริษัทหลักทรัพย์ หรือการให้คำปรึกษาเก่ียวกับการลงทุนในหลักทรัพย์หรือการซ้ือ 
ขายหลักทรัพย์ อันจะทำให้ลูกค้าหรือบุคคลท่ัวไปเข้าใจผิดเก่ียวกับราคา คุณค่า และลักษณะ 
หลักทรัพย์ท่ีเก่ียวข้องอาจทำให้บริษัทหลักทรัพย์น้ันต้องรับโทษทางอาญาเช่นเดียวกับกรณีของ 
การเสนอขายหลักทรัพย์ต่อประชาชน นอกจากน้ีหากผู้กระทำเป็นเจ้าหน้าท่ีการตลาดอา.จถูก 
ลงโทษภาคทัณฑ์หรือถูกเพิกถอนใบอบุญาตและหากผู้ไต้รับอบุญาตเป็นเจ้าหน้าท่ีการตลาดใด 
ถูกเพิกถอนใบอนุญาตเน่ืองจากการกระทำความผิดร้ายแรงตลาดหลักทรัพย์จะบันทึกไว้ในทะเบียน 
ผู้รับใบอนุญาตและไม่ออกใบอนุญาตให้แก่ผู้น้ันอีก

มาตรา 98(3)
ห้ามมิให้บริษัทหลักทรัพย์กระทำการใด  ๆ อันมีลักษณะท่ีอาจก่อให้เกิดความเสียหาย 

หรือเป็นการเอาเปรียบลูกค้าหรือบุคคลท่ีเก่ียวข้องตามท่ีคณะกรรมการก.ล.ต. ประกาศกำหนด 
ซ่ึงในกรณีน้ีจะต้องมีประกาศของคณะกรรมการก.ล.ต. กำหนดว่าการกระทำใดท่ีถือว่าอาจก่อให้ 
เกิดความเสียหายหรือเป็นการเอาเปรียบลูกค้าหรือบุคคลท่ีเก่ียวข้อง ท้ังน้ีจากการสีกษาค้นคว้า 
พบว่าคณะกรรมการ ก.ล.ต. ไต้อาศัยอำนาจตามความในมาตราดังกล่าวประกาศกำหนดลักษณะ 
การกระทำท่ีถือว่าอาจก่อให้เกิดความเสียหายหรือเป็นการเอาเปรียบลูกค้าเฉพาะในเร่ืองท่ีเก่ียวกับ 
การทำธุรกรรมต้านอนุพันธ์ของบริษัทหลักทรัพย์เร่ืองการจัดทำบัญชีหลักทรัพย์และเร่ืองการแยก 
บัญชีเงินของลูกค้า ซ่ึงจะไม่เก่ียวข้องกับกรณีของการควบคุมและกำกับดูแลการเผยแพร่หรือ 
ให้คำแนะนำเก่ียวกับการลงทุนในหลักทรัพย์โดยตรงแต่อย่างใด อย่างไรก็ตามเม่ือพิจารณาตาม 
ประกาศคณะกรรมการก.ล.ต. อ่ืน  ๆพบว่าประกาศคณะกรรมการ ก.ล.ต. เร่ืองการประกอบธุรกิจ 
ค้าหลักทรัพย์และการซือหรือมีหลักทรัพย์เพ่ือการลงทุน ซ่ึงกำหนดให้ผู้ประกอบการค้าหลักทรัพย์ 
ต้องมีระเบียบวิธีปฏิบัติในการควบคุมภายใน การบริหารความเส่ียง และการป้องกันความขัดแย้ง 
ทางผลประโยชน์ไต้กำหนดลักษณะการกระทำบางประการท่ีอาจเข้าข่ายเป็นการกระทำท่ีอาจ 
ก่อให้เกิดความเสียหายหรือเป็นการเอาเปรียบลูกค้าหรือบุคคลท่ีเก่ียวข้องและอาจนำมาปรับใช้กับ 
กรณีของการเผยแพร่หรือให้คำแนะนำเก่ียวกับการลงทุนในหลักทรัพย์ไต้ดังต่อไปน้ี

(1) บริษัทหลักทรัพย์ให้หน่วยงานและบุคคลท่ีมีอำนาจตัดสินใจในการซ้ือขาย 
หลักทรัพย์เพ่ือบัญชีของบริษัทหลักทรัพย์ทำหน้าท่ีในการตัดสินใจในการซ้ือขายหลักทรัพย์แทน 
ลูกค้า หรือติดต่อกับลูกค้า หรือให้คำแนะนำการลงทุนแก่ลูกค้า รวมถึงกรณีบริษัทหลักทรัพย์ 
ยินยอมให้มีการใช้ข้อมูลอันมิพึงเปิดเผยระหว่างหน่วยงานต่าง  ๆของบริษัทหลักทรัพย์
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(2) บริษัทหลักทรัพย์หรือพนักงานซ้ือหรือขายหลักทรัพย์ก่อนท่ีบริษัทหลักทรัพย์ 
จะซ้ือหรือขายหลักทรัพย์เดียวกันน้ันเพ่ือลูกค้า (Front Running) หรือกรณีพนักงานหรือบริษัท 
หลักทรัพย์นำข้อมูลท่ีได้รับจากการซ้ือหรือขายหลักทรัพย์เพ่ือลูกค้าไปใช้ประโยชน์

(3) บริษัทหลักทรัพย์ซ้ือหรือขายหลักทรัพย์หรือยินยอมให้พนักงานซ้ือหรือขาย 
หลักทรัพย์ท่ีบริษัทหลักทรัพย์น้ันอยู่ระหว่างการจัดทำรายงานการวิเคราะห์เพ่ือแนะนำหรือเผยแพร่ 
ต่อผู้ลงทุนหรือซ้ือหรือขายหลักทรัพย์ท่ีบริษัทหลักทรัพย์ไค้เผยแพร่รายงานการวิเคราะห์ท่ีอ้างอิง 
ถึงหลักทรัพย์น้ันก่อนท่ีจะไค้เผยแพร่ต่อผู้ลงทุนแล้วไม่น้อยกว่า 3 วันทำการ

ท้ังน้ีบริษัทหลักทรัพย์ใดท่ีกระทำการใดๆ อันมีลักษณะท่ีอาจก่อให้เกิด 
ความเสียหายหรือเป็นการเอาเปรียบลูกค้าหรือบุคคลท่ีเก่ียวข้องตามท่ีคณะกรรมการก.ล.ต. ประกาศ 
กำหนดต้องระวางโทษปรับไม่เกินสามแสนบาท และปรับอีกไม่เกินวันละหน่ึงหม่ืนบาทตลอด 
เวลาท่ียังมิไต้ปฏิบัติให้ถูกต้อง และล้าพิสูจนํไต้ว่าการกระทำความผิดของบริษัทหลักทรัพย์เกิดจาก 
การส่ังการ การกระทำการ หรือไม่ส่ังการ หรือไม่กระทำการอันเป็นหน้าท่ีท่ีต้องกระทำของ 
กรรมการ ผู้จัดการ หรือบุคคลใดซ่ึงรับผิดชอบในการดำเนินงานของบริษัทหลักทรัพย์น้ัน ผู้น้ัน 
ต้องระวางโทษจำคุกไม่เกินหน่ึงปี หรือปรับไม่เกินสามแสนบาท หรือท้ังจำท้ังปรับ

ส่วนท่ี 3 การเป็นนายหน้าซ้ือขายหลักทรัพย์

มาตรา 113 บัญญัติว่า
“ในการเป็นนายหน้าซ้ือขายหลักทรัพย์จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ บริษัท 

หลักทรัพย์ต้องดำเนินการตามหลักเกณฑ์เง่ือนใข และวิธีการ ตลอดจนเรียกค่าธรรมเนียมหรือ 
ค่าบริการ ท้ังน้ีตามท่ีคณะกรรมการตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยกำหนด ...”

1) ความหมายของการเป็นนายหน้าซ้ือขายหลักทรัพย์
พระราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์พ.ศ.2535 ไต้กำหนดนิยามของ 

“การเป็นนายหน้าซือขายหลักทรัพย์” หมายความว่า การเป็นนายหน้าหรือตัวแทนเพ่ือซือ ขาย 
หรือแลกเปล่ียนหลักทรัพย์ให้แก่บุคคลอ่ืนเป็นทางค้าปกติ โดยไต้รับค่านายหน้า ค่าธรรมเนียม
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หรือค่าตอบแทนอ่ืน5

2) การกำกับดูแลบริษัทหลักทรัพย์ท่ีประกอบธุรกิจหลักทรัพย์ประเภทการเป็น 
นายหน้าซ้ือขายหลักทรัพย์ ซ่ึงมีการให้คำปรึกษาแนะนำเก่ียวกับการลงทุนในหลักทรัพย์และ 
การเผยแพร่ข่าวสารข้อมูลท่ีอาจมีผลกระทบต่อราคาหลักทรัพย์

คณะกรรมการก.ล.ต. อาศัยอำนาจตามความในมาตรา 98(8) แห่งพระราชบัญญัติ 
หลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ พ.ศ. 2535 อบุญาตให้บริษัทหลักทรัพย์ท่ีได้รับอนุญาตให้ 
ประกอบธุรกิจหลักทรัพย์ประเภทอ่ืนใดเว้นแต่การจัดการกองทุนรวมขยายขอบเขตการประกอบ 
ธุรกิจประเภทการเผยแพร่ข่าวสารข้อมูลเพ่ิมเติมโดยอนุญาตให้บริษัทหลักทรัพย์ประกอบธุรกิจ 
การให้ข่าวสารต่าง  ๆ ด้านเศรษฐกิจ การเงิน หรือการลงทุน ฯลฯ ซ่ึงรวมถึงการถึกษา การรวบรวม 
การวิเคราะห์ หรือการเผยแพร'ข้อมลไม,ว่าในลักษณะของการนำเสนอและการจำหน่ายแก่ประชาชน

1 1  ร  J  A  .ไ, 1 " y  O T  Iหรือการอบรมสัมมนา ทังนี เทือให้ประชาชนใข้ประกอบการตัดสินใจเกียวกับการดำเนินธุรกิจและ 
การลงทุน อย่างไรก็ตามการประกอบธุรกิจให้บริการตังกล่าวจะต้องไม่มีลักษณะเป็นการให้ 
คำแนะนำแค่ประชาชนไม่ว่าโดยทางตรงหรือทางอ้อมเก่ียวกับคุณค่าของหลักทรัพย์หรือ 
ความเหมาะสมในการลงทุนท่ีเก่ียวกับหลักทรัพย์น้ันหรือท่ีเก่ียวกับการซ้ือขายหลักทรัพย์ใด  ๆ
เป็นทางค้าปกติโดยได้รับค่าธรรมเนียมหรือค่าตอบแทนอ่ืน ซ่ึงผู้ประกอบธุรกิจให้กำแนะนำ 
ดังกล่าวได้จะต้องได้รับใบอนุญาตประกอบธุรกิจหลักทรัพย์ประเภทการเป็นท่ีปรึกษาการลงทุน6

ลักษณะการให้คำปรึกษาแนะนำเก่ียวกับการลงทุนในหลักทรัพย์และการเผยแพร่ 
ข่าวสารข้อมูลท่ีอาจมีผลกระทบต่อราคาหลักทรัพย์ บริษัทหลักทรัพย์จะมอบหมายให้เจ้าหน้าท่ี 
การตลาดและเจ้าหน้าท่ีวิเคราะห์หลักทรัพย์ของบริษัทหลักทรัพย์น้ันเองเป็นตัวแทนในการปฏิบัติ 
หน้าท่ีตังกล่าว ท้ังน้ีโดยอาศัยใบอนุญาตประกอบธุรกิจหลักทรัพย์ประเภทนายหน้าซือขาย 
หลักทรัพย์และการขยายขอบเขตการประกอบธุรกิจของบริษัทหลักทรัพย์ในการเผยแพร่ข่าวสาร 
ข้อมูล ตังน้ัน การให้คำปรึกษาแนะนำเก่ียวกับการลงทุนในหลักทรัพย์จดทะเบียนใน

5 มาตรา 4 แห่งพระราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์พ.ศ. 2535
6 หนังสือเวียนของสำนักงานคณะกรรมการก.ล.ต. ท่ี กลต.ธ.(ว) 7/2540 เรื่อง การขยายขอบเขต 

การประกอบธุรกิจของบริษัทหลักทรัพย์ ลงวันที่ 16 เมษายน 2540
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ตลาดหลักทรัพย์และการเผยแพร่ข่าวสารข้อมูลท่ีอาจมีผลกระทบต่อราคาหลักทรัพย์จดทะเบียน 
ในตลาดหลักทรัพย์โดยเจ้าหน้าท่ีการตลาดหรือเจ้าหน้าท่ีวิเคราะห์หลักทรัพย์ของบริษัทหลักทรัพย์ 
ย่อมต้องดำเนินการภายใต้หลักเกณฑ์ เง่ือนไข และวิธีการตามท่ีคณะกรรมการตลาดหลักทรัพย์ 
กำหนด

2.1) มาตรการของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในการควบคุมและกำกับ 
ดูแลบริษัทหลักทรัพย์ท่ีประกอบธุรกิจหลักทรัพย์ประเภทการเป็นนายหน้าซ้ือขายหลักทรัพย์

การให้คำปรึกษาแนะนำเก่ียวกับการลงทุนในหลักทรัพย์และการเผยแพร่ 
ข้อมูลข่าวสารของบริษัทหลักทรัพย์ ท้ังบริษัทหลักทรัพย์ท่ีเป็นสมาชิกของตลาดหลักทรัพย์และ 
บริษัทหลักทรัพย์ท่ีมิใช่สมาชิกของตลาดหลักทรัพย์แต่ไต้ทำสัญญายินยอมปฏิบัติตามกฎระเบียบ 
ของตลาดหลักทรัพย์ท่ีบังคับใช้กับสมาชิกแล้วจะต้องปฏิบัติตามหลักเกณฑ์ เง่ือนไข และวิธีการท่ี 
คณะกรรมการตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยกำหนดไว้ดังต่อไปน้ี

2.1.1) ข้อบังคับตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย เร่ือง ข้อกำหนดเก่ียวกับ 
จรรยาบรรณสมาชิก และประกาศตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย เร่ือง จรรยาบรรณสมาชิก

บริษัทหลักทรัพย์ท่ีเป็นสมาชิกและท่ีมิใช่สมาชิกตลาดหลักทรัพย์ทุก 
บริษัทจะต้องปฏิบัติตามจรรยาบรรณสมาชิกตามท่ีคณะกรรมการตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
ประกาศกำหนดโดยเคร่งครัด7 และต้องดำเนินการให้กรรมการ พนักงาน หรือลูกจ้างของบริษัท 
ปฏิบัติตามจรรยาบรรณสมาชิกโดยเคร่งครัด หากบริษัทหลักทรัพย์ใดรวมถึงกรรมการ พนักงาน 
หรือลูกจ้างของบริษัทหลักทรัพย์ใดฝ่าแนหรือไม่ปฏิบัติตามจรรยาบรรณสมาชิกให้ถือว่าบริษัท 
หลักทรัพย์น้ันกระทำผิดจรรยาบรรณสมาชิก เว้นแต่บริษัทหลักทรัพย์น้ันจะพิสูจนํไต้ว่ามิไต้มี 
ส่วนร่วมหรือรู้เห็นในการกระทำของกรรมการ พนักงาน หรือลูกจ้างของบริษัท และ 
ตลาดหลักทรัพย์อาจดำเนินการพิจารณาลงโทษดังน้ี

7 ประกาศคณะกรรมการตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย เรื่อง จรรยาบรรณสมาชิก มีผลใช้บังคับ 
ตั้งแต่วันที่ 1 คุมภาพันธ์ 2538 เป็นต้นไป
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- บริษัทโดยการภาคทัณฑ์ ปรับ ห้ามมิให้ทำการซ้ือขายใน 
ตลาดหลักทรัพย์หรือให้พ้นสมาชิกภาพของตลาดหลักทรัพย์ ซ่ึงตลาดหลักทรัพย์อาจพิจารณา 
ลงโทษอย่างใดอย่างหน่ึงหรือหลายอย่างประกอบกันก็ได้

- กรรมการผู้จัดการและผู้บริหารระดับสูงท่ีเก่ียวข้องของบริษัท 
หลักทรัพย์จะไม่สามารถเป็นผู้บริหารของบริษัทได้อีกโดยบริษัทจะต้องดำเนินการเปล่ียนแปลง 
ผู้บริหารดังกล่าว

- กรรมการ พนักงาน หรือลูกจ้างของบริษัทหลักทรัพย์
คณะกรรมการตลาดหลักทรัพย์อาจส่ังให้บริษัทหลักทรัพย์ลงโทษกรรมการ พนักงาน หรือลูกจ้าง 
ของบริษัทหลักทรัพย์ได้ตามท่ีเห็นสมควร

การให้คำปรึกษาแนะนำเก่ียวกับการลงทุนในหลักทรัพย์และ 
การเผยแพร่ข้อมูลข่าวสารของบริษัทหลักทรัพย์จะต้องกระทำอย่างมีจรรยาบรรณโดยจะต้องปฏิบัติ 
ตามประกาศคณะกรรมการตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยซ่ึงกำหนดให้จรรยาบรรณสมาชิก 
ประกอบด้วย

(1) หลักการจรรยาบรรณ (Principles Rules)8
ในส่วนของหลักการจรรยาบรรณในการให้คำแนะนำเก่ียวกับ 

การลงทุนในหลักทรัพย์แก่ลูกค้า บริษัทต้องมีข้อมูลท่ีถูกต้องครบถ้วนเพียงพอต่อการตัดสินใจของ 
ลูกค้าและต้องบริการข้อมูลนั้นแก่ลูกค้าทุก  ๆราย ท้ังน้ีบริษัทต้องหลีกเล่ียงความขัดแย้งทาง 
ผลประโยชน์ท่ีอาจเกิดข้ึน หากเกิดความขัดแย้งทางผลประโยชน์ข้ึนให้บริษัทปฏิบัติต่อลูกค้าด้วย 
ความเป็นธรรมและเสมอภาค ซ่ึงอาจทำไต้โดยการเปิดเผยข้อมูลหรือโดยกำหนดกฎเกณฑ์เก่ียวกับ 
การรักษาความลับภายในบริษัทหรือโดยวิธีการอ่ืนใดท่ีเหมาะสม

(2) หลักเกณฑ์ข้ันพ้ืนฐาน (Core Rules)9
ในส่วนของหลักเกณฑ์ข้ันพ้ืนฐานน้ันบริษัทหลักทรัพย์จะต้อง 

ให้คำปรึกษาแนะนำเก่ียวกับการลงทุนในหลักทรัพย์เป็นไปตามหลักเกณฑ์ข้ันพ้ืนฐานดังนี
1. บริษัทหลักทรัพย์จะต้องไม่ให้คำแนะนำแก่ลูกค้าในกรณีท่ี 

บริษัทมีส่วนไต้เสียท่ีมีนัยสำคัญหรือมีความสัมพันธ์ท่ีจะก่อให้เกิดความขัดแย้งทางผลประโยชน์

8 ประกาศคณะกรรมการตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยเรื่อง จรรยาบรรณสมาชิก
9 เรื่องเคียวกัน
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เว้นแต่บริษัทได้เปิดเผยข้อเท็จจริงดังกล่าวและดำเนินการอันสมควรเพ่ือให้ถูกค้าไค้รับการปฏิบัติท่ี 
เป็นธรรม

2. บริษัทหลักทรัพย์จะค้องให้ความ!และข้อมูล ตลอดจน 
แนะนำการลงทุนเก่ียวกับหลักทรัพย์ท้ังท่ีมีอยู่ในปีจจูบันและท่ีออกใหม่ให้มากเพียงพอเพ่ือให้ 
ลูกค้าสามารถนำไปประกอบการพิจารณาก่อนซ้ือหรือขายหลักทรัพย์น้ัน  ๆไค้ ในกรณีมี.
การเปล่ียนแปลงข้อมูลอันเป็นสาระสำคัญในคำแนะนำเก่ียวกับการลงทุนซ่ึงบริษัทเคยนำเสนอ 
ไว้ก่อนแล้วจะต้องแจ้งการเปล่ียนแปลงดังกล่าวให้ลูกค้าทราบ และบริษัทจะต้องไม่ให้คำรับรอง 
ท้ังวาจาและลายลักษณ์อักษรซ่ึงเป็นการรับรองผลตอบแทนจากการลงทุนแก่ลูกค้า

3. บริษัทหลักทรัพย์จะต้องให้คำปรึกษาแนะนำหรือการเสนอ 
ข้อมูลหรือการเผยแพร่ข้อมูลเพ่ือการลงทุนในหลักทรัพย์ใด  ๆภายใต้ความ!ความชำนาญอย่าง 
เหมาะสมบนพ้ืนฐานของเหตุผลอย่างมีหลักวิชา พร้อมท้ังสามารถแยกข้อมูลท่ีเป็นข้อเท็จจริงและ 
ข้อมูลท่ีเป็นความคิดเห็น ท้ังน้ีการเผยแพร่ข้อมูลจะต้องกระทำอย่างเป็นธรรมและไม่ก่อให้เกิด 
ความสำคัญผิด นอกจากนีบริษัทจะต้องระบุช่ือบริษัทเองว่าเป็นผู้เสนอข้อมูลหรือให้ความเห็นชอบ 
ในการเผยแพร่ข้อมูลของหลักทรัพย์ใด  ๆ รวมท้ังระบุแหล่งท่ีมาของข้อมูล ผู้ดำเนินการ ผู้จัดทำ 
ข้อมูลและหน่วยงานต้นสังกัด

4. ในกรณีท่ีบริษัทหลักทรัพย์หรือบุคคลท่ีเก่ียวข้องจะเผยแพร่ 
คำแนะนำหรืองานวิจัยหรือผลการวิเคราะห์ให้กับลูกค้า บริษัทหลักทรัพย์หรือบุคคลท่ีเก่ียวข้องจะ 
ต้องไม่ทำการซ้ือขายหลักทรัพย์เพ่ือบัญชีตนเองจนกว่าลูกค้าดังกล่าวจะไต้หรือถือไต้ว่ามีโอกาส 
สืกษาข้อมูลน้ันตามสมควรก่อน

5. บริษัทหลักทรัพย์จะต้องไม,แนะนำให้ลูกค้าซ้ือขายบ่อยคร้ัง 
เกินสมควรเว้นแต่เช่ือโดยมีเหตุผลอันสมควรว่าการกระทำดังกล่าวจะเป็นประโยชน์แก่ลูกค้า 
นอกจากน้ีบริษัทจะต้องไม่แนะนำให้ลูกค้าซ้ือขายหลักทรัพย์โดยใช้ข้อมูลจากบุคคลภายในด้วย

6. บริษัทหลักทรัพย์จะต้องละเว้นการใช้วิธีอำพรางหรือฉ้อฉล 
ทำราคาหลักทรัพย์โดยการชักจูงให้เกิดการซ้ือขายหลักทรัพย์หรือทำให้สำคัญผิดฺในราคา
หลักทรัพย์น้ันโดยการแพร่ข่าวหรือให้ข่าวสารท่ีไม่ถูกต้อง

7. บริษัทหลักทรัพย์จะต้องรักษาข้อมูลของลูกค้าไว้เป็น 
ความลับ และในการประกอบธุรกิจแต่ละประเภทบริษัทจะต้องรักษาข้อมูลท่ีไต้จากธุรกิจแต่ละ 
ประเภทน้ันไว้เป็นความลับต่อกันโดยเจ้าหน้าท่ีในฝ่ายหน่ึงจะต้องไม,เปิดเผยข้อมูลให้เจ้าหน้าท่ี 
อีกฝ่ายหน่ึงทราบ
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2.1.2) ประกาศตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย เร่ือง มาตรฐาน 
การปฏิบัติงานด้านธุรกิจหลักทรัพย์เก่ียวกับการดูแลการปฏิบัติงานของสมาชิก ลงวันท่ี 
1 กุมภาพันธ์ 2538 มีผลใช้บังคับต้ังแต่วันท่ี 1 มีนาคม 2538 เป็นด้นไป

ในการปฏิบัติงานด้านธุรกิจหลักทรัพย์บริษัทหลักทรัพย์ไม่ว่าจะเป็น 
สมาชิกของตลาดหลักทรัพย์หรือมิใช่สมาชิกของตลาดหลักทรัพย์ทุกบริษัทต้องจัดให้มีระบบกำกับ 
ดูแลการปฏิบัติงานของบริษัทหลักทรัพย์พนักงาน หรือลูกจ้างของบริษัทให้เป็นไปตามกฎหมายว่า 
ด้วยหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ ข้อบังคับและประกาศของตลาดหลักทรัพย์ มติคณะกรรมการ 
ตลาดหลักทรัพย์ มติท่ีประชุมสมาชิก ตลอดจนจรรยาบรรณสมาชิก โดยบริษัทหลักทรัพย์ต้อง 
ดำเนินการกำหนดระเบียบ ข้อบังคับ ตลอดจนหลักเกณฑ์และวิธีการในการปฏิบัติงานด้านธุรกิจ 
หลักทรัพย์ของบริษัทให้เป็นไปตามกฎหมายและกฎระเบียบท่ีเก่ียวข้อง ตลอดจนจรรยาบรรณ 
สมาชิก

ในเร่ืองการเผยแพร่คำแนะนำหรือการวิเคราะห์หลักทรัพย์ออกสู่ 
บุคคลภายนอก บริษัทหลักทรัพย์ต้องกำหนดนโยบายและวิธีการในเร่ืองการเผยแพร่คำแนะนำหรือ 
การวิเคราะห์หลักทรัพย์ออกสู่บุคคลภายนอกโดยอาจกำหนดให้ต้องได้รับความเห็นชอบจากบุคคล 
ท่ีบริษัทได้มอบหมายให้ควบคุมดูแลก่อน และกำหนดห้ามไม่ให้พนักงานและลูกจ้างซ้ือขาย 
หลักทรัพย์ตามคำแนะนำหรือการวิเคราะห์หลักทรัพย์ของบริษัทก่อนเผยแพร่เป็นระยะเวลาหน่ึง 
และในกรณีมีการแสดงความเห็นโดยการเขียนบทความ หรือการอภิปรายต่อสาธารณชน หรือ 
สือมวลชนของพนักงานและลูกจ้าง บริษัทอาจกำหนดให้ต้องได้รับความเห็นชอบจากบริษัทก่อน 
รวมถึงการกำหนดนโยบายและวิธีป้องกันมิให้มีการนำข้อมูลของลูกค้าหรือข้อมูลท่ีบริษัทได้มาจาก 
การดำเนินธุรกิจด้านหน่ึงไปใช้ในการซ้ือขายหลักทรัพย์ของพนักงานหรือลูกจ้างหรือของ 
หน่วยงานอีกด้านหน่ึงหรือนำไปเปิดเผยแก่บุคคลอ่ืน และในกรณีท่ีบริษัทอนุญาตให้พนักงานหรือ 
ลูกจ้างซ้ือขายหลักทรัพย์ได้ บริษัทต้องกำหนดวิธีการในการควบคุมการซ้ือขายหลักทรัพย์ไม่ให้มี 
การเอาเปรียบลูกค้าหรือทำให้เกิดผลเสียต่อการปฏิบัติงานหรือไม่ให้มีการใช้ประโยชน์จากข้อมูล 
ภายในหรือข้อมูลซ้ือขายของบุคคลอ่ืน ท้ังน้ีบริษัทหลักทรัพย์ใดท่ีฝ่าแนหรือไม,ปฏิบัติตาม 
มาตรฐานการปฏิบัติงานด้านธุรกิจหลักทรัพย์อาจถูกปรับไม่เกินห้าหม่ืนบาท
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2.1.3) หนังสือเวียนตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย เร่ือง การเผยแพร่ 
ข้อมูลและให้ความเห็นเก่ียวกับการวิเคราะห์หลักทรัพย์

ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยได้ออกหนังสือเวียนหลายฉบับ 
เพ่ือกำชับให้บริษัทหลักทรัพย์ท่ีเป็นสมาชิกและบริษัทหลักทรัพย์ท่ีมิใช่สมาชิกทุกบริษัทดูแล 
การเผยแพร'ข้อมูลและการให้ความเห็นเก่ียวกับการวิเคราะห์หลักทรัพย์ให้กับสาธารณชนท่ัวไป 
ไม่ว่าในรูปแบบของการเผยแพร่งานวิเคราะห์หลักทรัพย์ หรือการท่ีนักวิเคราะห์หลักทรัพย์ของ 
บริษัทให้ความเห็นผ่านสือต่าง  ๆ เช่น หนังสือพิมพ์ วิทยุ โทรทัศน์ เคฒ้ิลทีวี เป็นด้น อย่างใกล้ชิด 
โดยให้เจ้าหน้าท่ีซ่ึงปฏิบัติงานด้านการวิเคราะห์หลักทรัพย์ปฏิบัติตามกฎหมาย ข้อบังคับ กฎ 
ระเบียบต่าง  ๆ ท่ีเก่ียวข้อง รวมท้ังจรรยาบรรณและหลักปฏิบัติวิชาชีพนักวิเคราะห์หลักทรัพย์ 
อย่างเคร่งครัด และเสนอแนะให้บริษัทกำหนดหลักปฏิบัติสำหรับนักวิเคราะห์หลักทรัพย์ของ 
บริษัทในการเผยแพร่งานวิเคราะห์หลักทรัพย์หรือการให้ความเห็นต่อสาธารณชนไว้อย่างชัดเจน 
ได้แก่ การกำหนดระดับหรือตำแหน่งของเจ้าหน้าท่ีท่ีเหมาะสมจะให้ความเห็นต่อสาธารณชนได้ 
หรือการกำหนดให้การเผยแพร'งานวิเคราะห์หลักทรัพย์ต้องระบุช่ือบริษัทและเจ้าหน้าท่ีวิเคราะห์ 
อย่างชัดเจน รวมท้ังต้องได้รับการอนุมัติจากผู้ท่ีได้รับมอบหมายของบริษัทก่อนทำการเผยแพร่ 
เป็นด้น นอกจากน้ีในกรณีท่ีบริษัทหลักทรัพย์ทราบว่ามีข่าวลือเกิดข้ึนเก่ียวกับหลักทรัพย์ 
จดทะเบียนซ่ึงมีหรืออาจมีผลกระทบต่อราคาซ้ือขายหลักทรัพย์ดังกล่าวไม'ว่าข่าวลือน้ันจะเป็นจริง 
หรือไม่ก็ตาม บริษัทควรแจ้งให้ตลาดหลักทรัพย์ทราบเพ่ือตลาดหลักทรัพย์จะได้ดำเนินการให้มี 
การช้ีแจงข่าวลือน้ันและไม'ควรแนะนำลูกค้าซ้ือขายหลักทรัพย์โดยใช้ข่าวลือหรือกระทำการแพร่ 
ข่าวลือน้ันให้กว้างออกไป10

2.2) มาตรการของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในการควบคุมและกำกับ 
ดูแลเจ้าหน้าท่ีการตลาดของบริษัทหลักทรัพย์

ในส่วนของการให้คำแนะนำหรือคำปรึกษาเก่ียวกับการลงทุนในหลักทรัพย์ 
หรือการซ้ือขายหลักทรัพย์แก่ลูกค้าของเจ้าหน้าท่ีการตลาดของบริษัทหลักทรัพย์ตามข้อบังคับ

10 หนังสือเวียนตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยที่ ฝค.(ว) 06/2539 เรื่อง ชักซ้อมความเจ้าใจเกี่ยวกับ 

การเปิดเผยหรือแพร่ข่าว ลงวันที่ 16 คุมภาพันธ์ 2539
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ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย เร่ือง ใบอนุญาตเป็นเจ้าหน้าท่ีการตลาด11 กำหนดให้บุคคลซ่ึงจะ 
ปฏิบัติงานเป็นเจ้าหน้าท่ีการตลาดได้จะต้องมีคุณสมบัติตามครบถ้วนและผ่านการทดสอบความรู้ 
เก่ียวกับการเป็นเจ้าหน้าท่ีการตลาด ท้ังน้ีเจ้าหน้าท่ีการตลาดท่ีได้รับใบอนุญาตมีหน้าท่ีดังต่อไปน้ี

(1) ต้องปฏิบัติตามพระราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ 
ข้อบังคับ ประกาศ ระเบียบ มติคณะกรรมการ และหนังสือเวียนของตลาดหลักทรัพย์

(2) ต้องปฏิบัติงานโดยยึดม่ันในจรรยาบรรณของสมาชิก
(3) ต้องไม,ปฏิบัติการ.ใดให้เป็นท่ีเส่ีอมเสียหรืออาจเสือมเสียแก่

ตลาดหลักทรัพย์
(4) ต้องปฏิบัติตามแนวทางในการปฏิบัติงานของเจ้าหน้าท่ีการตลาด 

ท่ีตลาดหลักทรัพย์กำหนด12 อันได้แก่

1. การทำความรู้จักลุกค้า
ก่อนให้บริการแก่ลูกค้าเจ้าหน้าท่ีการตลาดต้องทำความรู้จักลูกค้า 

โดยจะต้องเก็บรวบรวมข้อมูลเก่ียวกับลูกค้าโดยต้องใช้วิจารณญาณในการพิจารณาระดับข้อมูลท่ี 
เหมาะสมตามประเภทของลูกค้าและบันทึกเหตุผลในการพิจารณาและสังเกตพฤติกรรมของลูกค้า 
เพ่ือลดความเส่ียงให้แก่บริษัท

a/
ดังนี

2. การให้คำแนะนำท่ีเหมาะสม
เจ้าหน้าท่ีการตลาดต้องให้คำแนะนำท่ีเหมาะสมแก่ลูกค้าโดยปฏิบัติ

2.1 คำแนะนำต้องสอดคล้องกับวัตถุประสงค์และเป๋าหมายใน 
การลงทุนของลูกค้าโดยพึงตระหนักว่าลูกค้าแต่ละรายจะมีแบบแผนการลงทุนและความคาดหวัง 
จากการลงทุนท่ีแตกต่างกันไป ดังน้ัน ในการให้บริการแก่ลูกค้าเจ้าหน้าท่ีการตลาดต้องให้ความรู้

11 ข้อบังคับตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย เรื่อง ใบอนุญาตเป็นเจ้าหน้าที่การตลาด 

ลงวันที่ 15 สิงหาคม 2537 มีผลใช้บังคับตั้งแต่วันที่ 15 ตุลาคม 2537 เป ็นต้นไป

12 ประกาศตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย เรื่อง แนวทางในการปฏิบัติงานของเจ้าหน้าที่การตลาด 

ลงวันที่ 20 กันยายน 2538 มีผลใช้บังคับตั้งแต่วันที่ 1 ตุลาคม 2538 เป ็นต้นไป
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เก่ียวกับธรรมชาติในการลงทุนและความเส่ียงท่ีจะไต้รับและพยายามถึกษาว่าลูกค้าแต่ละราย 
ยอมรับความเส่ียงในระดับใดรวมท้ังคาดหวังผลตอบแทนจากการลงทุนไว้อย่างไร

2.2 คำแนะนำต้องคำนึงถึงการกระจายการลงทุนเพ่ือลดความเส่ียง 
ในการลงทุนของลูกค้าโดยเฉพาะอย่างย่ิงความเส่ียงท่ีอาจมีผลให้ลูกค้าไม่ได้รับผลตอบแทนใน 
ระดับท่ีคาดหวัง

2.3 คำแนะนำต้องเป็นข้อมูลหรือข่าวสารท่ีเปิดเผยต่อสาธารณชน 
(Public Information) และไม่ควรให้คำแนะนำโดยใช้ข่าวลือหรือข่าวท่ียังไม่ปรากฎข้อเท็จจริง 
ชัดเจน (Rumours or gossip)

2.4 คำแนะนำต้องอยู่บนพ้ืนฐานของข้อมูลท่ีถูกต้องและเพียงพอ 
ในกรณีท่ีเป็นความเห็นต้องช้ีแจงให้ลูกค้าทราบว่าเป็นความเห็นมิใช่ข้อเท็จจริงและต้องให้ลูกค้า 
เป็นผู้ตัดสินใจลงทุนโดยใช้ข้อมูลดังกล่าวเอง

2.5 คำแนะนำเก่ียวกับขนาดของการลงทุนและความถ่ีในการซ้ือ 
ขายต้องเหมาะสมกับลูกค้าแต่ละรายโดยคำนึงถึงฐานะทางการเงินและวัตถุประสงค์ในการลงทุน 
ของลูกค้าเป็นหลักและต้องไม่แนะนำให้ซ้ือขายหลักทรัพย์เพียงเพ่ือต้องการท่ีจะไต้ค่านายหน้า
(Churning)

2.6 ต้องไม,รับประกันผลประโยชน์ท่ีลูกค้าจะไต้รับไม,ว่าด้วยวาจา
หรือลายลักษณ์อักษร

2.7 ต้องไม,เร่งรัดให้ลูกค้ารีบตัดสินใจซ้ือขาย (Boiler-room 
technique) โดยต้องเปิดโอกาสให้ลูกค้าสอบถามข้อมูลเพ่ิมเติมอย่างเพียงพอก่อนตัดสินใจลงทุน

2.8 ต้องไม่ใช้ข้อมูลภายในในการให้คำแนะนำแก่ลูกค้าก่อนท่ี 
ข้อมูลน้ันจะมีการเปิดเผยต่อสาธารณชนและต้องไม่เอาเปรียบลูกค้าโดยใช้ข้อมูลภายในเพ่ือ 
แสวงหาประโยชน์ในการซ้ือขายหลักทรัพย์เพ่ือตนเองเพ่ือสมาชิกหรือบุคคลอ่ืนท่ีเก่ียวข้อง

3. การส่งคำส่ังซ้ือขายตามความต้องการของลูกค้า
เจ้าหน้าท่ีการตลาดต้องส่งคำส่ังซ้ือขายตามความต้องการของลูก,ค้า

โดยปฏิบัติดังน้ี
3.1 การส่งคำส่ังซ้ือขายต้องเป็นไปตามคำส่ังของลูกค้าและต้อง 

พยายามให้ไต้ราคาท่ีดีท่ีชุดเท'าท่ีมีอยู่ในขณะบัน
3.2 ต้องไม่ส่งคำส่ังซ้ือขายเม่ือทราบว่าลูกค้าต้องตัดสินใจซือขาย

หลักทรัพย์โดยใช้ข้อมูลวงใน
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3.3 ในกรณีท่ีทราบว่าลูกค้าจะซ้ือขายหลักทรัพย์หรือได้แนะนำให้ 
ลูกค้าซ้ือขายหลักทรัพย์ใด เจ้าหน้าท่ีการตลาดต้องไม่ซ้ือขายหลักทรัพย์เพ่ือตนเองหรือเพ่ือบริษัท 
ก่อนซ้ือขายหลักทรัพย์น้ันเพ่ือลูกค้า (Front Running) ในอันท่ีจะทำให้ลูกค้าเสียเปรียบหรือทำให้ 
เจ้าหน้าท่ีการตลาดหรือบริษัทไต้รับผลประโยชน์อันเน่ืองมาจากการซ้ือขายหลักทรัพย์ของลูกค้า 
รายน้ัน

3.4 ห้ามเจ้าหน้าท่ีการตลาดตัดสินใจซ้ือขายหลักทรัพย์แทนลูกค้า
(Discretionary Account)

yO» ๘ดงน

4. การปฏิบัติต่อลูกค้าอย่างเสมอภาค
เจ้าหน้าท่ีการตลาดต้องปฏิบัติต่อลูกค้าอย่างเสมอภาคโดยปฏิบัติ

4.1 ต้องให้คำแนะนำแก่ลูกค้าและปฏิบัติตามคำส่ังของลูกค้า 
อย่างเสมอภาคและไม่เลือกปฏิบัติ

4.2 ในการเผยแพร่รายงานการวิเคราะห์หรือให้ข้อมูลใด  ๆ ท่ีอาจมี 
ผลต่อราคาซ้ือขายหลักทรัพย์ เจ้าหน้าท่ีการตลาดต้องพยายามให้ลูกค้าไต้รับทราบอย่างท่ัวถึงเพ่ือ 
ให้ลูกค้าสามารถใช้ประโยชน์จากรายงานหรือข้อมูลลังกล่าวโดยไม่มีการไต้เปรียบเสียเปรียบกัน

5. การไม่ยุ่งเก่ียวหรือใช้ทรัพย์สินหรือบัญชีลูกค้า
5.1 เจ้าหน้าท่ีการตลาดต้องไม่ยุ่งเก่ียวหรือใช้ทรัพย์สินหรือบัญชี 

ของลูกค้าไม,ว่าจะเป็นการซ้ือขายหลักทรัพย์ในบัญชีของลูกค้า การซือขายหลักทรัพย์อ่ืนผ่านบัญชี 
ของลูกค้า การนำเงินของลูกค้าไปใช้ประโยชน์ส่วนตน การรับฝากหรือเก็บรักษาใบหลักทรัพย์ 
หรือเช็คของลูกค้า หรือการกระทำอ่ืนใดท่ีมิใช่การปฏิบัติหน้าท่ีแทนบริษัท ท้ังน้ีไม่ว่าเจ้าหน้าท่ี 
การตลาดจะไต้รับประโยชน์จากการกระทำตังกล่าวหรือไม่ก็ตาม

5.2 เจ้าหน้าท่ีการตลาดต้องไม่มีส่วนไต้เสียกับกำไรขาดทุนท่ีลูกค้า 
ไต้รับแม้ว่าในบางกรณีจะประสงค์เพ่ือช่วยเหลือลูกค้าก็ตาม

6. การเปีดเผยความขัดแย้งทางผลประโยชน์
ในการให้คำแนะนำแก่ลูกค้าถ้ามีความขัดแย้งทางผลประโยชน์ 

ระหว่างบริษัทกับลูกค้าหรือระหว่างเจ้าหน้าท่ีการตลาดกับลูกค้า ซ่ึงอาจมีผลต่อการลงทุนของลูกค้า
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เจ้าหน้าท่ีการตลาดต้องเปิดเผยข้อมูลเก่ียวกับความขัดแย้งทางผลประโยชน์ดังกล่าวให้ลูกค้าทราบ 
อย่างชัดเจนเพ่ือให้ลูกค้าเป็นผู้ประเมินความเหมาะสมในการลงทุน

7. การรักษาความลับของลุกค้า
เจ้าหน้าท่ีการตลาดต้องไม่เปิดเผยข้อมูลส่วนบุคคล ข้อมูสการซ้ือ 

ขาย หรือข้อมูลทางการเงินของลูกค้าให้ผู้อ่ืนทราบอันอาจมีผลกระทบต่อผลประโยชน์หรือ 
ภาพพจน์ของลูกค้า เว้นแต่ไต้รับความยินยอมจากลูกค้าหรือเป็นการเปิดเผยตามท่ีกฎหมายหรือกฎ 
ระเบียบท่ีเก่ียวข้องกำหนด

ท้ังน้ีบริษัทหลักทรัพย์จะต้องควบคุมให้เจ้าหน้าท่ีการตลาดของตนปฏิบัติ 
หน้าท่ีดังกล่าวอย่างเคร่งครัด หากบริษัทหลักทรัพย์ทราบว่าเจ้าหน้าท่ีการตลาดของตนฝ่า!!นหรือ 
ไม่ปฏิบัติตามหน้าท่ีบริษัทต้องแจ้งให้ตลาดหลักทรัพย์ทราบเป็นหนังสือทันที ท้ังน้ีผู้รับใบอนุญาต 
เจ้าหน้าท่ีการตลาดท่ีฝ่า!!นหรือไม่ปฏิบัติตามข้อบังคับน้ี ตลาดหลักทรัพย์มีอำนาจลงโทษผู้รับ 
ใบอนุญาตดังน้ี

(1) ภาคทัณฑ์
(2) ห้ามปฏิบัติงานเป็นเจ้าหน้าท่ีการตลาดเป็นการช่ัวคราว หรือ
(3) เพิกถอนใบอนุญาต
ซ่ึงในกรณีท่ีผู้รับใบอนุญาตถูกเพิกถอนใบอนุญาตเน่ืองจากกระทำความผิด 

ร้ายแรง ตลาดหลักทรัพย์จะบันทึกไว้ในทะเบียนผู้รับใบอนุญาตและห้ามมิให้ออกใบอนุญาต 
ให้แก่ผู้รับใบอนุญาตน้ันอีก

2.3) มาตรการของตลาดหลักทรัพย์ในการควบคุมและกำกับดูแลนักวิเคราะห์ 
หลักทรัพย์ของบริษัทหลักทรัพย์

ในการควบคุมและกำกับดูแลนักวิเคราะห์หลักทรัพย์ของบริษัทหลักทรัพย์ 
น้ันตลาดหลักทรัพย์จะกระทำผ่านทางบริษัทหลักทรัพย์ น่ันคือ กำหนดให้บริษัทหลักทรัพย์ต้องมี 
มาตรฐานในการปฏิบัติงานโดยพนักงานท่ีมีความรอบรู้ ความสามารถ และเอาใจใส่ในการปฏิบัติ 
หน้าท่ี บริษัทหลักทรัพย์ต้องกำหนดนโยบายและวิธีการในการเผยแพร่คำแนะนำหรือการวิเคราะห์ 
หลักทรัพย์ออกสู่บุคคลภายนอก โดยอาจกำหนดให้ต้องไต้รับความเห็นชอบจากบุคคลท่ีบริษัทไต้ 
มอบหมายให้ควบคุมดูแลก่อน หรือกำหนดระดับหรือตำแหน่งของเจ้าหน้าท่ีท่ีเหมาะสมจะให้
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ความเห็นต่อสาธารณชนได้ หรือการกำชับให้บริษัทหลักทรัพย์ดูแลนักวิเคราะห์หลักทรัพย์ของ 
บริษัทให้ปฏิบัติตามกฎหมาย ข้อบังคับ กฎระเบียบต่าง  ๆ ท่ีเก่ียวข้องรวมท้ังจรรยาบรรณและ 
หลักปฏิบัติวิชาชีพนักวิเคราะห์หลักทรัพย์อย่างเคร่งครัด ท้ังน้ีหากนักวิเคราะห์หลักทรัพย์ของ 
บริษัทหลักทรัพย์กระทำการฝ่าแนหรือไม่ปฏิบัติตามกฎหมาย ข้อบังคับ กฎระเบียบ หรือ 
จรรยาบรรณท่ีเก่ียวข้อง คณะกรรมการตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยอาจส่ังให้บริบัทฺลงโทษ 
นักวิเคราะห์หลักทรัพย์ของบริษัทได้ตามท่ีเห็นสมควร

ส่วนท่ี 5 การเป็นท่ีปรึกษาการลงทุน

มาตรา 115 บัญญัติว่า
“ในการเป็นท่ีปรึกษาการลงทุน บริษัทหลักทรัพย์ด้องดำเนินการตามหลักเกณฑ์ 

เง่ือนไข และวิธีการท่ีคณะกรรมการก.ล.ต.ประกาศกำหนด และคณะกรรมการ ก.ล.ต.จะกำหนด 
ค่าธรรมเนียมหรือค่าบริการท่ีบริษัทหลักทรัพย์อาจเรียกจากลูกค้าในการเป็นท่ีปรึกษาการลงทุนด้วย 
ก็ได้”

ลักษณะการให้คำปรึกษาแนะนำเก่ียวกับการลงทุนในหลักทรัพย์นอกจากจะกระทำ 
โดยเจ้าหน้าท่ีการตลาดของบริษัทหลักทรัพย์ ซ่ึงได้รับใบอนุญาตเป็นเจ้าหน้าท่ีการตลาดจาก 
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยหรือเจ้าหน้าท่ีวิเคราะห์หลักทรัพย์ของบริษัทหลักทรัพย์แล้ว 
การให้คำปรึกษาแนะนำเก่ียวคับการลงทุนในหลักทรัพย์อาจกระทำโดยเจ้าหน้าท่ีของบริษัท 
หลักทรัพย์ท่ีมีใบอนุญาตประกอบธุรกิจประเภทการเป็นท่ีปรึกษาการลงทุนอีกทางหน่ึง

1) ความหมายของการเป็นท่ีปรึกษาการลงทุน
พระราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ พ.ศ.2535 ได้กำหนดนิยามของ 

“การเป็นท่ีปรึกษาการลงทุน” หมายความว่า การให้คำแนะนำแค่ประชาชนไม่ว่าโดยทางตรงหรือ
' , ‘ I ~ J ไ y  “ "  0,*

ทางอ้อมเก่ียวกับคุณค่าของหลักทรัพย์ หรือความเหมาะสมในการลงทุนทีเกียวกับหลักทรัพย์นัน
. ' 2 y  * "J ' ”  *

หรือท่ีเก่ียวกับการซอหรือขายหลักทรัพย์ใด  ๆ เป็นทางค้าปกติ ทังนี โดยได้รับค่าธรรมเนียมหรือ 
ค่าตอบแทนอ่ืน แต่ไม,รวมถึงการให้คำแนะนำแก่ประชาชนในลักษณะท่ีคณะกรรมการ ก.ล.ต.
ประกาศกำหนด
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2) บุคคลท่ีจะประกอบธุรกิจหลักทรัพย์ประเภทการเป็นท่ีปรึกษาการลงทุน 
เน่ืองจากการเป็นท่ีปรึกษาการลงทุนเป็นการประกอบธุรกิจหลักทรัพย์ประเภท

หน่ึง ซ่ึงการประกอบธุรกิจหลักทรัพย์จะกระทำได้ต่อเม่ือได้จัดต้ังในรูปบริษัทจำกัด หรือบริษัท 
มหาชนจำกัด หรือเม่ือเป็นสถาบันการเงินท่ีจัดตังข้ึนตามกฎหมายอ่ืน ทั้งนี้ โดยได้รับใบอนุญาต 
จากรัฐมนตรีว่าการกระทรวงการคลังตามข้อเสนอแนะของคณะกรรมการก.ล.ต.13 โดยบริษัท 
ตังกล่าวต้องมีทุนจดท่ะเบียนซ่ึงชำระแล้วตามจำนวนท่ีคณะกรรมการ ก.ล.ต. กำหนดซ่ึงต้องไม่ 
น้อยกว่าหน่ึงร้อยล้านบาท ตังน้ัน บุคคลธรรมดาหรือนิติบุคคลอ่ืนท่ีไม่ใช่บริษัทจำกัด หรือบริษัท 
มหาชนจำกัด หรือบริษัทท่ีมีทุนจดทะเบียนต่ํากว่าหน่ึงร้อยล้านบาทจึงถูกห้ามมิให้ประกอบธุรกิจ 
หลักทรัพย์ประเภทการเป็นท่ีปรึกษาการลงทุนโดยปริยาย

ในปีจจุบันบริษัทหลักทรัพย์ท่ีได้รับใบอนุญาตให้ประกอบธุรกิจหลักทรัพย์ 
ประเภทการเป็นท่ีปรึกษาการลงทุนส่วนใหญ่จะได้รับใบอนุญาตตามพระราชบัญญัติการประกอบ 
ธุรกิจเงินทุน ธุรกิจหลักทรัพย์และธุรกิจเครดิตฟองซิเอร์พ.ศ.2522 ซ่ึงการพิจารณาออกใบอนุญาต 
จะไม่มีหลักเกณฑ์ เง่ือนไขและวิธีการในการขอใบอนุญาตและการออกใบอนุญาตเป็นพิเศษ น่ันคือ 
จะพิจารณาจากคุณสมบัติของบริษัทหลักทรัพย์ท่ัว  ๆไปเป็นเกณฑ์เท่าน้ัน อาทิเช่น ทุนจดทะเบียน 
ไมตากว่าห้าล้านบาท14 โดยมิได้คำนึงถึงบุคคลากรและความพร้อมของบริษัทท่ีจะให้บริการเป็น 
ท่ีปรึกษาการลงทุนแต่อย่างใด

3) ขอบเขตการให้บริการ
การประกอบธุรกิจหลักทรัพย์ประเภทท่ีปรึกษาการลงทุน หมายถึง การเป็น 

Investment Adviser ซ่ึงมีขอบเขตการให้บริการแก่ลูกค้าในเร่ืองต่าง  ๆ ตังต่อไปน้ี
3.1) ให้คำแนะนำเก่ียวกับคุณค่าของหลักทรัพย์ หรือความเหมาะสม 

ในการลงทุนท่ีเก่ียวกับหลักทรัพย์ต่าง  ๆ เช่น ทุ้นสามัญ ทุ้นบุริมสิทธิ ทุ้นถู้ หุ้นกู้แปลงสภาพ 
ต้ัวเงินคลัง พันธบัตร หน่วยลงทุน ใบสำคัญแสดงสิทธิในการซือหุ้น หุ้นกู้ หรือหน่วยลงทุน เป็นด้น

13 มาตรา 90 แห่งพระราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ พ.ศ.2535
14 มาตรา 42 วรรค 2 แห่งพระราชบัญญัติการประกอบธุรกิจเงินทุน ธุรกิจหลักทรัพย์ และธุรกิจเครดิต 

ฟอง1ซิเอร์ พ.ศ.2522
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3.2) ศึกษาแนวโน้มสภาวะการลงทุนในตลาดหลักทรัพย์เพ่ือให้คำแนะนำ 
การลงทุนในจุดท่ีเหมาะสมระหว่างผลตอบแทน สภาพของความเส่ียงในหลักทรัพย์และความเส่ียง 
ในการลงทุนท้ังหมด และความต้องการของลูกค้า

อน่ึง ตามพระราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ พ.ศ.2535 ผู้ไต้รับ 

ใบอนุญาตประกอบธุรกิจหลักทรัพย์ประเภทการเป็นท่ีปรึกษาการลงทุนจะมีอำนาจจัดการลงทุน 
ให้แก่ลูกค้าต้ังแต่ 5 คนข้ึนไปหรือคณะบุคคลต้ังแต่ 1 คณะข้ึนไปไต้ก็ต่อเม่ือไต้รับใบอนุญาตให้ 
ประกอบธุรกิจหลักทรัพย์ประเภทการจัดการกองทุนส่วนบุคคล หรือไต้รับความยินยอมจากลูกค้า 
เป็นรายกรณีไป15 น่ันคือ การตัดสินใจในการลงทุนในหลักทรัพย์ใด  ๆ เป็นดุลยพินิจของลูกค้า 
แต่เพียงฝ่ายเคียวเท่าบันโดยท่ีปรึกษาการลงทุนจะไม่มีอำนาจในการตัดสินใจในการลงทุนและหรือ 
ทำคำส่ังซ้ือขายหลักทรัพย์แทนลูกค้า รวมถึงจะต้องไม่มีส่วนร่วมในการตัดสินใจหรือรับรองผล 
การตัดสินใจลงทุนแต่อย่างใดท้ังส้ิน อน่ึง ในการเผยแพร่หรือให้คำแนะนำเก่ียวลับการลงทุนใน 
หลักทรัพย์แก่ลูกค้าของผู้จัดการกองทุนส่วนบุคคลโดยอาศัยใบอนุญาตให้ประกอบธุรกิจ 
หลักทรัพย์ประเภทการจัดการกองทุนส่วนบุคคลน้ัน เม่ือพิจารณาตามบทบัญญัติแห่ง 
พระราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์และประกาศคณะกรรมการก.ล.ต.ในส่วนท่ี 
เก่ียวข้องแล้ว ปรากฎว่ามีการกำหนดหลักเกณฑ์ เง่ือนไข และวิธีการในการดำเนินกิจการตังกล่าว 
ไว้อย่างชัดเจนและเหมาะสมแล้ว

ในส่วนของหลักเกณฑ์ เง่ือนไข และวิธีการในการเป็นท่ีปรึกษาการลงทุน 
ตลอดจนการกำหนดค่าธรรมเนียมหรือค่าบริการ ผู้ท่ีจะประกอบธุรกิจท่ีปรึกษาการลงทุนจะต้อง 
ปฏิบัติตามท่ีคณะกรรมการก.ล.ต. ประกาศกำหนด อย่างไรก็ตามนับต้ังแต่พระราชบัญญัติ 
หลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์พ.ศ.2535 มีผลใช้บังคับ คณะกรรมการก.ล.ต. ยังมิไต้ออกประกาศ 
กำหนดหลักเกณฑ์ เง่ือนไข และวิธีการในการเป็นท่ีปรึกษาการลงทุนตลอดจนการกำหนด 
ค่าธรรมเนียมหรือค่าบริการแต่อย่างใด ตังน้ันหลักเกณฑ์ เง่ือนไข และวิธีการให้บริการเป็น 
ท่ีปรึกษาการลงทุนย่อมเป็นไปตามท่ีคู่สัญญาไค้ตกลงลัน อาทิเช่น รูปแบบการให้บริการอาจตกลง 
ให้บริการแค่ลูกค้าโดยทางโทรศัพท์หรือโดยวิธีการอ่ืน  ๆ รวมถึงค่าธรรมเนียมหรือค่าบริการ

15 มาตรา 4 แห่งพระราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์พ.ศ. 2535 พิจารณาจากบทนิยามคำว่า 
“การเป็นท่ีปรึกษาการลงทุน” ประกอบกับคำว่า “การจัดการกองทุนส่วนบุคคล”
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ในการเป็นท่ีปรึกษาอาจตกลงจ่ายเป็นรายปีโดยรวบรวมค่าบริการในการให้กำปรึกษาการลงทุนใน 
แต่ละเดือนและแจ้งให้ลูกค้าชำระภายในระยะเวลาท่ีกำหนด หรือโดยวิธีอ่ืน  ๆแล้วแด'จะตกลงกัน

2.2 มาตรการภายใต้ประมวลกฎหมายแฟงและพาณิชย์

มาตรการทางกฎหมายท่ีใช้ในการควบคุมและกำกับดูแลผู้ให้คำปรึกษาเก่ียวกับการลงทุน 
ในหลักทรัพย์นัน นอกจากจะปรากฎตามพระราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์พ.ศ.2535 
ในรูปแบบของกฎหมายเฉพาะท่ีใช้ในการควบคุมและกำกับดูแลการดำเนินกิจกรรมท้ังหลายใน 
ตลาดทุน ซ่ึงมาตรการท่ีใช้ในการควบคุมและกำกับดูแลมีลักษณะสำคัญ คือ ก่อให้เกิดความรับผิด 
ทางอาญาแค่บุคคลใดท่ีกระทำการฝ่าปีนหรือไม่ปฏิบัติตามกฎหมายและรัฐอาจเข้าดำเนินคดีทาง 
อาญาแก่ผู้กระทำความผิดในฐานะผู้เสียหาย โดยผลของความรับผิดน้ันจะมีลักษณะท่ีร้ายแรง 
น่ันคือ การต้องโทษทางอาญา เช่น จำคุกหรือปรับ เป็นต้น

ในส่วนท่ีจะกล่าวต่อไปน้ีเป็นอีกลักษณะหน่ึงของมาตรการทางกฎหมายท่ีใช้ใน 
การควบคุมและกำกับดูแลผู้ให้กำปรึกษาเก่ียวกับการลงทุนในหลักทรัพย์ น่ันคือ มาตรการทาง 
กฎหมายท่ีก่อให้เกิดความรับผิดทางแพ่งแก่ผู้ให้กำปรึกษาเก่ียวกับการลงทุนในหลักทรัพย์ตาม 
ประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์ (ป.พ.พ.)ในรูปของกฎหมายท่ีใช้บังคับในกรณีท่ัวไปเม่ือเกิด 
ความเสียหายข้ึน ซ่ึงผลของความรับผิดน้ันจะอยู่ในรูปของการชดใช้ค่าเสียหายอันเกิดจากการไม่ 
ชำระหน้ี หรือการชำระค่าสินไหมทดแทนต่าง  ๆ เพ่ือชดเชยความเสียหายท่ีไต้เกิดข้ึน ท้ังน้ี 
ความรับผิดทางแพ่งของผู้ให้กำปรึกษาเก่ียวกับการลงทุนในหลักทรัพย์ตามประมวลกฎหมายแพ่ง 
และพาณิชย์อาจแบ่งไต้เป็น 2 กรณี ได้แก่

2.2.1 ความรับผิดในทางสัญญา

2.2.1.1 ลักษณะของสัญญาให้กำปรึกษาการลงทุน

1. เป็นสัญญาไม่มีช่ือ หมายความว่า เป็นสัญญาท่ีไม่มีช่ือระบุไว้ใน 
เอกเทศสัญญาในบรรพ 3 แต่เน่ืองจากหลักกฎหมายสัญญาท่ีบัญญัติไว้ในประมวลกฎหมายของ 
ทุกประเทศมีพ้ืนฐานของหลักความศักดิสทธในการแสดงเจตนาของคู่สัญญา (The Sanctity of 
Contract) และหลักเสรีภาพในการทำสัญญา (Freedom of Contract) ดังน้ัน แม้สัญญาท่ีคู่สัญญา
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เข้าทำกันนันจะไม,เข้าแบบลักษณะมีชื่อในเอกเทศสัญญาในบรรพ 3 หากสัญญาดังกล่าวไม,มี 

วัตถุประสงค์เป็นการต้องห้ามชัดแจ้งโดยกฎหมาย ไม่เป็นการพ้นวิสัย หรือไม่เป็นการชัดต่อ 

ความสงบเรียบร้อยและศีลธรรมอันดีของประชาชนและเกิดขึ้นโดยความสมัครใจโดยไม่มีการข่มขู่ 

หรือสำคัญผิด หรือกลฉ้อฉลแล้วกฎหมายก็ย่อมบังคับให้โดยคู่สัญญาต้องปฏิบัติตามเนื้อความตาม 

สัญญาเป็นหลัก ในส่วนของอายูความฟ้องร้องเนื่องจากสัญญาไม่มีชื่อไม่มีกฎหมายกำหนด 

อายูความฟ้องร้องไว้จึงมีอายูความ 10ปี

2. เป็นสัญญาที่อาจมีค่าตอบแทนหรือไม่มีค่าตอบแทนก็ไต้ขึ้นอยู่กับ 

การตกลงกันระหว่างคู่สัญญา อย่างไรก็ตามหากเป็นการทำสัญญาให้คำปรึกษาเกี่ยวกับการลงVIน 

ในหลักทรัพย์โดยไต้รับค่าธรรมเนียมหรือค่าตอบแทนอื่น คู่สัญญาฝ่ายที่ให้บริการเป็นที่ปรึกษา 

การลงทุนสำหรับการลงทุนในหลักทรัพย์จะต้องไต้รับใบอนุญาตจากรัฐมนตรีว่าการกระทรวง 

การคลังตามข้อเสนอของคณะกรรมการก.ล.ต. ให้ประกอบธุรกิจหลักทรัพย์ประเภทการเป็น 

ที่ปรึกษาการลงทุน

3. เป็นสัญญาท่ีไม่มีกฎหมายกำหนดแบบในการทำนิติกรรมไว้ ดังน้ัน 
เม่ือมีการแสดงเจตนาจากคู,สัญญาถูกต้องตรงกันแล้วแม้เป็นการแสดงเจตนาด้วยวาจาหรือทำเป็น 
หนังสือก็ตาม การแสดงเจตนาน้ันก็จะสมบุรณ์เกิดผลเป็นนิติกรรมสองฝ่ายหรือหลายฝ่ายผูกพัน 
ซ่ึงกันและกันโดยไม,ต้องมีแบบพิธีเป็นพิเศษแต่อย่างใด

4. เป็นสัญญาท่ีบุ่งถึงการใช้ความระมัดระวังในการชำระหนีในระดับ
อันสมควรโดยมิไต้บุ่งถึงผลสำเร็จในการชำระหน้ี น่ันคือ เป็นสัญญาท่ีคู่สัญญาฝ่ายท่ีให้บริการเป็น 
ท่ีปรึกษาการลงทุนมีหน้ืท่ีจะต้องใช้ความระมัดระวังตามวิชาชีพในระดับอันสมควรจึงจะถือว่าไต้ 
ปฏิบัติการชำระหน้ีแล้ว แม้คู่สัญญาอีกฝ่ายจะไม,ไต้รับผลกำไรจากการลงทุนตามคำแนะนำก็ไม่ 
ต้องรับผิดหรือแม้จะไต้รับผลขาดทุนหรือมีความเสียหายเกิดข้ึนก็ตาม

5. เป็นสัญญาระหว่างผู้ประกอบวิชาชีพกับผู้ไม,ประกอบวิชาชีพ ซ่ึงอาจมี 
ลักษณะสัญญาสำเร็จรูปหรือสัญญามาตรฐาน (Standard Form Contract) ท่ีเกิดข้ึนจากการกำหนด 
เน้ือหาของสัญญาไว้ล่วงหน้าของคู่สัญญาฝ่ายท่ีให้บริการเป็นท่ีปรึกษาการลงทุนแต่เพียงฝ่ายเดียว 
ซ่ึงเป็นคู่สัญญาฝ่ายท่ีมีอำนาจต่อรองในทางเศรษฐกิจและมีความรู้ความเช่ียวชาญทางต้าน
หลักทรัพย์ท่ีเหนือกว่าโดยไม่ไต้คำนึงถึงสภาพข้อแตกต่างของความต้องการของคู่สัญญาแต่ละ
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บุคคล ดังนัน ความเสมอภาคระหว่างคู่สัญญาในการที่จะตกลงเนื้อหาความผูกพันร่วมกันจึง 

สูญหายไปมีการผูกขาดทั้งในทางข้อเท็จจริงและข ้อ กฎหมายในการทำสัญญา ความได้เปรียบของ 

คู่สัญญาฝ่ายหนึ่งจึงทำให้เกิดปีญหาในการกำหนดเนื้อหาของข้อสัญญาที่ไม่เป็นธรรมในลักษณะที่ 

เป็นการให้สิทธิหรือจำกัดความรับผิดของตนอย่างไม่เป็นธรรมกับคู่สัญญาอีกฝ่ายหนึ่งที่จำยอม 

เข้าทำสัญญาด้วย สภาพเช่นนี้จึงเป็นความเสือมของหลักส้มพันธภาพของสัญญาที่ไม่มีความเป็น 

อิสระและเจตนาของคู่สัญญาไม,มีความสำคัญ เพราะเป็นสัญญาที่ขาดการเจรจาต่อรองกันได้ 

อย่างแท้จริงในระหว่างคู่สัญญา

ลักษณะความไม่เสมอภาคของคู่สัญญาฝ่ายท่ีเข้ามาเป็นผู้รับบริการซ่ึงมี 
อำนาจต่อรองทางเศรษฐกิจน้อยกว่าและอยู่ในฐานะเสียเปรียบต้องยอมเข้าผูกพันตามสัญญาทำให้ 
เกิดความไม่เป็นธรรมและไม่สงบสุขในสังคม ดังน้ันจึงเป็นสาเหตุสำคัญท่ีรัฐจำเป็นต้องกำหนด 
กรอบของการใช้หลักความศักดิส่ัทธิของการแสดงเจตนาและเสรีภาพของบุคคลเพ่ือแก้ไข 
ความไม่เป็นธรรมและความไม,สงบสุขในสังคมดังกล่าวโดยการบัญญัติกฎหมายพิเศษ ได้แก่ 
พระราชบัญญัติว่าด้วยข้อสัญญาไม่เป็นธรรม พ.ศ.254016 เพ่ือปรับใช้สำหรับปิญหาข้อสัญญา 
ไม่เป็นธรรมเพ่ือเสริมคับหลักท่ีบัญญัติไว้ในประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์ เช่น หลักสุจริต 
(มาตรา 5) หลักการตีความการแสดงเจตนาและการตีความสัญญา (มาตรา 368 และมาตรา 171) 
หลักความสงบเรียบร้อยและศีลธรรมอันตีของประชาชน (มาตรา 150) และหลักการตีความให้เป็น 
คุณแก่ผู้ด้องเสียเปรียบในมูลหน้ี(มาตรา 11) ท้ังน้ีเพ่ือเป็นการยืนยันหลักความศักดิส่ัทธิของเจตนา 
และหลักเสรีภาพในการทำสัญญาน่ันเอง

พระราชบัญญัติว่าด้วยข้อสัญญาไม,เป็นธรรม พ.ศ.2540 ได้กำหนด 
แนวทางให้แก่ศาลเพ่ือใช้ในการพิจารณาว่าข้อสัญญาหรือข้อตกลงใดท่ีไม่เป็นธรรม และให้อำนาจ 
แก่ศาลท่ีจะส่ังให้ข้อสัญญาหรือข้อตกลงท่ีไม่เป็นธรรมนันมีผลใช้บังคับเท่าท่ีเป็นธรรมและ 
พอสมควรแก่กรณี ดังน้ัน หากมีกรณีพิพาทตามข้อสัญญาให้คำปรึกษาการลงทุนในชันศาล 
ซ่ึงทำให้ต้องพิจารณาว่าข้อความในสัญญานัน  ๆ เป็นข้อสัญญาท่ีไม่เป็นธรรมทำให้คู่สัญญาฝ่ายท่ี 
ประกอบวิชาชีพให้คำปรึกษาการลงทุนได้เปรียบคู่สัญญาอีกฝ่ายหน่ึงเกินสมควรหรือไม่ ถ้าปรากฎ

16 พระราชบัญญัติว่าด้วยข้อสัญญาไม่เป็นธรรมพ.ศ.2540 ประกาศในราชกิจจาบุเบกษาเล่ม 114 ตอน 
ท่ี 72 ก หน้า 32-36 ลงวันท่ี 16 พฤศจิกายน 2540
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ข้อเท็จจริงแก่ศาลว่าสัญญาให้คำปรึกษาการลงทุนน้ันมีการคิดค่าธรรมเนียมหรือค่าตอบแทนและ 
เป็นสัญญาท่ีเกิดข้ึนภายหลังกฎหมายฉบับน้ีมีผลใช้บังคับ* ศาลอาจคำเนินกระบวนพิจารณาคดี 
ตามพระราชบัญญัติว่าด้วยข้อสัญญาไม่เป็นธรรม พ.ศ.2540 น่ันคือ ในกรณีท่ีศาลเห็นสมควรหรือ 
คู่ความร้องขอศาลอาจขอให้มีผู้ทรงคุณจุฒิหรือผู้เช่ียวชาญมาให้ความเห็นเพ่ือประกอบการพิจารณา 
พิพากษาในคดี ท้ังน้ีเพ่ือให้ศาลสามารถใช้ดุลพินิจในการวินิจฉัยคดีได้อย่างถูกต้องและเป็นธรรม 
ในแต่ละกรณีได้17 และหากศาลพิจารณาคดีแล้วเห็นว่าข้อสัญญาท่ีกำหนดไว้หรือท่ีตกลงคันน้ันมี 
ลักษณะท่ีไม,เป็นธรรมถึงขนาดตกลงไม,ได้ศาลอาจใช้ดุลพินิจกำหนดให้ข้อสัญญาน้ันใช้บังคับ 
ไม,ได้ตามกฎหมาย เช่น ข้อตกลงท่ีทำไว้ล่วงหน้าเพ่ือยกเว้นหรือจำกัดความรับผิดเพ่ือละเมิด หรือ 
ผิดสัญญาในความเสียหายต่อชีวิต ร่างกาย หรืออนามัยผู้อ่ืนอันเกิดจากการกระทำโดยจงใจหรือ 
ประมาทเลินเล่อของผู้ตกลงหรือของบุคคลอ่ืนซ่ึงผู้ตกลงต้องรับผิดด้วย18 แต่ล้าศาลเห็นว่า 
ข้อสัญญาท่ีกำหนดไว้หรือท่ีตกลงคันไม่ถึงขนาดใช้บังคับไม่ได้ท้ังหมด ศาลอาจใช้ดุลพินิจกำหนด 
ให้ข้อสัญญาท่ีมีลักษณะไม่เป็นธรรมท่ีไม่ถึงขนาดใช้บังคับไม่ได้เลยให้มีผลบังคับได้บ้าง ซ่ึงศาลจะ 
กำหนดให้มีผลใช้บังคับได้เท่าท่ีเป็นธรรมและพอสมควรแค่กรณี เช่น ข้อตกลงยกเว้นหรือจำกัด 
ความรับผิดท่ีทำไว้ล่วงหน้าเพ่ือความเสียหายต่อทรัพย์สินซ่ึงเกิดจากการกระทำของผู้ตกลง 
ข้อตกลงน้ีมีผลใช้บังคับได้เพียงเท่าท่ีเป็นธรรมและพอสมควรแค่กรณี19

2.2.1.2 ความรับผิดตามสัณณา

สัญญาเป็นข้อตกลงของบุคคลที่มีจุดมุ่งหมายก่อให้เกิดหนี้ขึ้นเมื่อบุคคล 

ตกลงทำสัญญากันสัญญาที่เกิดขึ้นย่อมมีผลใช้บังคับระหว่างคู่สัญญาให้ปฏิบัติตาม สัญญาจึงเป็น 

บ่อเกิดแห่งหนี้ที่สำคัญที่กฎหมายรับรองบังคับการให้เจ้าหนี้สามารถบังคับให้ถูกหนี้ชำระหนี้และ 

รับผิดต่อความเสียหายที่เกิดจากการไม่ชำระหนี้ที่เกิดจากสัญญานั้นๆ ทั้งนี้หลักกฎหมายสัญญา 

ที่ให้เหตุผลว่าทำไมคู่สัญญาจึงต้องปฏิบัติตามสัญญาหากสัญญาเกิดขึ้นโดยความสมัครใจ ไม่มี

* มาตรา 2 แห่งพระราชบัญญัติว่าด้วยข้อสัญญาไม่เป็นธรรม พ.ศ.2540 บัญญัติให้พระราชบัญญัติ 
ฉบับน้ีมีผลใช้บังคับเม่ือพ้นกำหนด 180 วันนับแต่วันประกาศในราชกิจจาบุเบกษาเป็นด้นไป ซ่ึงได้แก่ 
วันที่16 พฤษภาคม2541

17 มาตรา 13 แห่งพระราชบัญญัติว่าด้วยข้อสัญญาไม,เป็นธรรม พ.ศ.2540
18 มาตรา8 วรรค 1 แห่งพระราชบัญญัติว่าด้วยข้อสัญญาไม,เป็นธรรมพ.ศ.2540
19 มาตรา 8 วรรค 2 แห่งพระราชบัญญัติว่าด้วยข้อสัญญาไม่เป็นธรรม พ.ศ.2540
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การข่มขู่ หรือสำคัญผิด หรือกลฉ้อฉล ได้แก่ หลักเจตนาของบุคคลและหลักเสรีภาพในการทำ 

สัญญา

สัญญาให้คำปรึกษาการลงทุนเป็นสัญญาไม่มีช่ือประเภทหน่ึงท่ีอยู่ภายใต้ 
หลักกฎหมายสัญญาท่ีเคารพเจตนาของคู่สัญญา และให้ความสำคัญกับเสรีภาพในการตัดสินใจทำ 
สัญญาของบุคคล ดังน้ัน เม่ือผู้ให้คำปรึกษาการลงทุนได้แสดงเจตนาตกลงทำสัญญาผูกพันคับ 
บุคคลอีกฝ่ายหน่ึงท่ีจะกระทำการให้คำปรึกษาเก่ียวคับการลงทุนในหลักทรัพย์ย่อมต้องรับผิดต่อ 
ความเสียหายใด  ๆ ท่ีเกิดข้ึนแก่คู่สัญญาอันเน่ืองมาจากการไม่ปฏิบัติการชำระหน้ีตามสัญญา เช่น 
ความเสียหายท่ีเกิดข้ึนเน่ืองจากผู้ให้คำปรึกษาการลงทุนวิเคราะห์หลักทรัพย์โดยมีเจตนาทุจริตหรือ 
ประมาทเลินเล่ออย่างร้ายแรง โดยลูกค้าได้รับผลขาดทุนจากการลงทุนหรือการจำหน่ายจ่ายโอน 
หลักทรัพย์ใด  ๆตามคำแนะนำท่ีได้จากการวิเคราะห์หลักทรัพย์น้ัน  ๆ หรือความเสียหายท่ีเกิดข้ึน 
เน่ืองจากผู้ให้คำปรึกษาการลงทุนให้คำแนะนำเก่ียวกับการลงทุนในหลักทรัพย์โดยไม,พิจารณา 
อย่างรอบคอบถึงความเหมาะสม นโยบาย หรือข้อจำกัดท่ีลูกค้ากำหนดสำหรับการลงทุน

2.2.1.3 ข้อยกเว้นความรับผิดและข้อจำกัดความรับผิดตามสัญญา

ความเช่ือม่ันในหลักเสรีภาพในการทำสัญญา (Freedom of Contract) และ 
หลักความศักดิสทธในการแสดงเจตนาของคู่สัญญา (The sanctity of contract) เป็นเหตุผลสำคัญท่ี 
ทำให้ศาลหรือรัฐไม่เข้าไปเก่ียวข้องในการทำสัญญา คู่สัญญาจะตกลงยกเว้นเปล่ียนแปลงสิทธิและ 
ความรับผิดตามกฎหมายกันอย่างไรก็ได้ตราบเท่าท่ีไม่ขัดต่อความสงบเรียบร้อยและศีลธรรมอันดี 
ของประชาชน

ระยะหลังเมื่อสภาพการณ์ในการทำสัญญาได้เปลี่ยนแปลงไป เสรีภาพและ 

ความเสมอภาคของบุคคลในการเข้าทำสัญญาถูกกระทบจากระบบเศรษฐกิจสังคมที่เปลี่ยนแปลง 

อย่างมากในวงการธุรกิจพาณิชย์และอุตสาหกรรม สัญญาซึ่งเป็นกลไกของการผูกพันระหว่าง 

บุคคลในสังคมจึงถูกกระทบกระเทือนด้วย ลักษณะความไม่เสมอภาคที่คู่สัญญาฝ่ายหนึ่งอยู่ใน 

ฐานะเสียเปรียบที่จะต้องยอมเข้าผูกพันตามสัญญาจึงทำให้รัฐจำเป็นต้องเข้าไปแทรกแซง 

หลักเสรีภาพในการทำสัญญาให้มากยิ่งข้ึนโดยเฉพาะอย่างย่ิงในกรณีท่ีได้มีข้อสัญญายกเว้นหรือ 

จำกัดความรับผิดไว้
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ในการทำสัญญาน้ันคู่สัญญาจะตกลงไว้ล่วงหน้าเป็นข้อความยกเว้นหรือ 
จำกัดความรับผิดของคู่สัญญาฝ่ายใดฝ่ายหน่ึงหรือท้ังสองฝ่ายหรือบุคคลท่ีคู่สัญญาต้องรับผิดด้วย 
ก็ย่อมมีผลบังคับไต้ แต่มีข้อยกเว้นท่ีประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์บัญญัติห้ามมิให้คู่สัญญา 
ตกลงกันไว้ก่อนเพ่ือยกเว้นหรือจำกัดความรับผิดของตน ได้แก่ ข้อตกลงหรือข้อจำกัดความรับผิด 
ท่ีทำไว้ล่วงหน้าอันเป็นข้อความยกเว้นมิให้คู่สัญญาต้องรับผิดเพ่ือกลฉ้อฉลหรือความประมาท 
เลินเล่ออย่างร้ายแรงของตนมิฉะน้ันข้อตกลงยกเว้นหรือจำกัดความรับผิดน้ันย่อมตกเป็นโมฆะ20 
อย่างไรก็ตามการตกลงยกเว้นหรือจำกัดความรับผิดดังต่อไปน้ีไม่อยู่ในบังคับตามบทบัญญัติแห้ง 
มาตรา 377

1) การตกลงยกเว้นหรือจำกัดความรับผิดของตัวแทนของคู่สัญญาหรือของ 
บุคคลท่ีคู่สัญญาใช้ในการชำระหน้ี ดังน้ัน คู่สัญญาอาจตกลงยกเว้นหรือจำกัดความรับผิดเพ่ือ
กลฉ้อฉลหรือความประมาทเลินเล่ออย่างร้ายแรงของตัวแทนของคู่สัญญาหรือของบุคคลท่ีคู่สัญญา 
ใช้ในการชำระหน้ีไต้21

2) การตกลงยกเว้นหรือจำกัดความรับผิดในเร่ืองความประมาทเลินเล่อตาม
ธรรมดา

3) ในกรณีท่ีมีความเสียหายเกิดข้ึนแล้วคู่สัญญาอาจมาทำความตกลง 

ประนีประนอมลดหนี้หรือปลดหนี้ให้คู่สัญญาอีกฝ่ายก็ย่อมทำได้ไม่ต้องห้ามตามมาตรา 373

ในกรณีของสัญญาให้คำปรึกษาการลงทุน หากผู้ให้คำปรึกษาการลงทุน 

กำหนดข้อตกลงเพื่อยกเว้นหรือจำกัดความรับผิดสำหรับความเสียหายที่เกิดขึ้นเนื่องมาจาก 

การปฏิบัติหน้าที่โดยมีเจตนาทุจริตหลอกลวงให้คู่สัญญาหลงเข้าใจผิด หรือกำหนดข้อตกลงยกเว้น 

หรือจำกัดความรับผิดเพื่อความเสียหายที่เกิดขึ้นจากความประมาทเลินเล่ออย่างร้ายแรงของ 

ผู้ให้คำปรึกษาการลงทุนไม่ว่าจะตกลงกันโดยให้ลูกค้าลงนามรับทราบถึงข้อตกลงยกเว้นหรือจำกัด 

ความรับผิดเป็นหนังสือ หรือตกลงกันด้วยวาจา หรือโดยการเขียนข้อความใดๆ เพื่อยกเว้นหรือ 

จำกัดความรับผิดในเอกสารที่ผู้ให้คำปรึกษาการลงทุนใช้ในการเผยแพร่คำปรึกษาแนะนำเก่ียวกับ 
การลงทุนในหลักทรัพย์แก่คู่สัญญา ข้อตกลงยกเว้นหรือจำกัดความรับผิดดังกล่าวย่อมตกเป็นโมฆะ 

ตามป.พ.พ. มาตรา 373 เช่น กรณีผู้ให้คำปรึกษาการลงทุนใช้ข้อมูลอันเป็นเท็จหรือมีเหตุผลให้

20 มาตรา 373 แห่งประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์

21 มาตรา 220 แห่งประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์
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เช่ือว่าเป็นข้อมูลท่ีไม,ถูกต้องแนะนำให้ลูกค้าซ้ือหรือขายหลักทรัพย์ใด  ๆทำให้ลูกค้าไต้รับผล 
ขาดทุนหรือไต้รับความเสียหายจากการลงทุนตามคำแนะนำน้ัน  ๆ แต่ถ้าเป็นข้อตกลงยกเว้นหรือ 
จำกัดความรับผิดอันเกิดจากความประมาทเลินเล่อธรรมดาย่อมทำไต้

หลักยกเว้นความรับผิดและหลักจำกัดความรับผิดตามสัญญา เม่ือพิจารณา 
ตามพระราชบัญญัติว่าด้วยข้อสัญญาท่ีไม่เป็นธรรม พ.ศ.2540 พบว่ามีบทบัญญัติบางมาตราท่ีขยาย 
หลักยกเว้นความรับผิดและหลักจำกัดความรับผิดในการกระทำของคู่สัญญาและของบุคคลท่ี 
คู่สัญญาต้องรับผิดด้วยท่ีมีอยู่ในประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์ ได้แก่ กรณีตามมาตรา 8 ของ 
พระราชบัญญัติจะเป็นบทบัญญัติท่ีขยายหลักมาตรา 373 และยกเลิกหลักมาตรา 220 แห่งประมวล 
กฎหมายแพ่งและพาณิชย์ และกรณีตามมาตรา 9 ของพระราชบัญญัติจะเป็นบทบัญญัติท่ียกเลิก 
หลัก “ความยินยอมไม่เป็นละเมิด” (volenti nonfit injuria)

1) ขยายลักษณะของการกระทำของคู่สัญญาท่ีจะทำข้อตกลงยกเว้นหรือ 
จำกัดความรับผิดไว้ล่วงหน้าไม่ไต้

มาตรา 8 แห่งพระราชบัญญัติว่าด้วยข้อสัญญาท่ีไม่เป็นธรรม บัญญัติ
i n  £ /  I

เวว่า

“ ข้อตกลง ประกาศ หรือคำแจ้งความท่ีไต้ทำไว้ล่วงหน้าเพ่ือยกเว้นหรือ 
จำกัดความรับผิดเพ่ือละเมิดหรือผิดสัญญาในความเสียหายต่อชีวิต ร่างกาย หรืออนามัยของผู้อ่ืน 
อันเกิดจากการกระทำโดยจงใจหรือประมาทเลินเล่อของผู้ตกลง ผู้ประกาศ ผู้แจ้งความ หรือของ 
บุคคลอ่ืนซ่ึงผู้ตกลง ผู้ประกาศ หรือผู้แจ้งความต้องรับผิดด้วยจะนำมาค้างเป็นข้อยกเว้นหรือจำกัด 
ความรับผิดไม่ไต้

ข้อตกลง ประกาศ หรือคำแจ้งความท่ีไต้ทำไว้ล่วงหน้าเพ่ือยกเว้นหรือ 
จำกัดความรับผิดในกรณีอ่ืน นอกจากท่ีกล่าวในวรรคหน่ึงซ่ึงไม่เป็นโมฆะให้มีผลบังคับไต้เพียง 
เท่าท่ีเป็นธรรมและพอสมควรแก่กรณีเท่าบัน”

กล่าวคือ มาตรา 8 วรรค 1 แห่งพระราชบัญญัติว่าด้วยข้อสัญญาท่ีไม่เป็น 
ธรรม พ.ศ.2540 น้ีขยายขอบเขตข้อตกลงของคู่สัญญาท่ีต้องห้ามตามกฎหมายท่ีจะตกลงไว้ล่วงหน้า 
เพ่ือยกเว้นหรือจำกัดความรับผิดของคู่สัญญา น่ันคือ นอกจากกรณีกลฉ้อฉลหรือประมาทเลินเล่อ 
อย่างร้ายแรงแล้วยังขยายขอบเขตออกไปถึงการกระทำโดยจงใจหรือประมาทเลินเล่อธรรมดาของ 
คู่สัญญาด้วย หากเป็นการตกลงเพ่ือยกเว้นหรือจำกัดความรับผิดเพ่ือละเมิดหรือผิดสัญญาใน 
ความเสียหายต่อชีวิต ร่างกาย หรืออนามัยของผู้อ่ืน แต่ล้าเป็นความรับผิดในความเสียหายอ่ืน เช่น



84

ความเส ียหายต ่อทร ัพย ์ ข ้อตกลงยกเว ้นหร ือจำก ัดความร ับผ ิดของค ู่ส ัญ ญ าม ีผลใช ้บ ังค ับได ้

แต ่บางส ่วนเท ่าท ี่เป ็นธรรมและพอสมควรแก ่กรณ ีเท ่าน ั้นตามมาตรา 8 วรรค 2 แห ่งพระราชบ ัญ ญ ัต ิ

ว ่าด ้วยข้อส ัญญาที่ไม,เป ็นธรรม พ.ศ.2540

2) ยกเลิกหลักมาตรา 220 แห่งประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์บางส่วน 
กล่าวคือ ตามหลักมาตรา 220 คู่สัญญาสามารถตกลงล่วงหน้ายกเว้น 

หรือจำกัดความรับผิดตามสัญญาท่ีเกิดจากการกระทำของตัวแทนของตนและของบุคคลท่ีตนใช้ใน 
การชำระหน้ีได้ไม่เป็นโมฆะ เพราะมาตรา 220 ไม,นำเอาหลักมาตรา 373 มาใช้ในกรณีการยกเว้น 
หรือจำกัดความรับผิดของตัวแทนหรือของบุคคลท่ีลูกหนีใช้ในการชำระหนี

แต่หลักของมาตรา 8 วรรค 1 แห่งพระราชบัญญัติว่าด้วยข้อสัญญาท่ีไม่ 
เป็นธรรม พ.ศ.2540 น้ัน คู่สัญญาจะทำข้อตกลงยกเว้นหรือจำกัดความรับผิดไว้ล่วงหน้าท่ีเกิดจาก 
การกระทำโดยจงใจหรือประมาทเลินเล่อของบุคคลอ่ืนท่ีคู่สัญญาต้องรับผิดด้วยไม่ได้ ถ้าเป็น 
ความรับผิดในความเสียหายต่อชีวิต ร่างกาย หรืออนามัย แต่ถ้าเป็นความรับผิดอ่ืนข้อตกลงยกเว้น 
หรือจำกัดความรับผิดท่ีเกิดจากการกระทำของบุคคลอ่ืนท่ีคู่สัญญาต้องรับผิดด้วยนันมีผลใช้บังคับ 
ได้แต่บางส่วนเท่าท่ีเป็นธรรมและพอสมควรแก่กรณีเท่าบันตามมาตรา 8 วรรค 2 แห่ง 
พระราชบัญญัติว่าด้วยข้อสัญญาท่ีไม่เป็นธรรม พ.ศ.2540

3) ยกเลิกหลัก “ความยินยอมไม,เป็นละเมิด”

มาตรา 9 แห่งพระราชบัญญัติว่าด้วยข้อสัญญาไม่เป็นธรรม บัญญัติไว้ว่า 

“ ความตกลงหรือความยินยอมของผู้เสียหายสำหรับการกระทำที่ต้อง 

ห้ามชัดแจ้งโดยกฎหมายหรือขัดต่อความสงบเรียบร้อยหรือศีลธรรมอันดีของประชาชนจะนำมาอ้าง 

เป็นเหตุยกเว้นหรือจำกัดความรับผิดเพื่อละเมิดมิได้”

ตามหลักละเมิดแห่งประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์ยอมรับหลักว่า 

ความยินยอมของผู้เสียหายทำให้ผู้ละเมิดไม่ต้องรับผิดต่อความเสียหายที่เกิดขึ้นได้ แต่มาตรา 9 

แห่งพระราชบัญญัติว่าด้วยข้อสัญญาไม่เป็นธรรมยกเลิกหลักตังกล่าวโดยกำหนดว่าข้อตกลงหรือ 

ความยินยอมที่ผู้เสียหายตกลงหรือยินยอมยกเว้นหรือจำกัดความรับผิดให้ผู้ทำละเมิด สำหรับ 

การกระทำที่ต้องห้ามชัดแจ้งโดยกฎหมายหรือขัดต่อความสงบเรียบร้อยหรือศีลธรรมอันดีของ 

ประชาชนต่อไปจะตกลงหรือยินยอมไม,ได้เนื่องจากกฎหมายฉบับนีห้ามมิให้ยกขึ้นอ้าง
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คังนัน ในกรณีของการทำสัญญาให้คำปรึกษาการลงทุนซ่ึงถือว่าเป็น 

สัญญาในรูปแบบที่มีคู่สัญญาฝ่ายหนึ่งเป็นผู้บริโภคกับคู่สัญญาอีกฝ่ายหนึ่งเป็นผู้ประกอบวิชาชีพ 

หรือในบางกรณีอาจเป็นสัญญาในรูปแบบสัญญาสำเร็จรูป กฎหมายที่นำมาใช้บังคับก่อนประมวล 

กฎหมายแฟงและพาณิชย์ คือ พระราชบัญญัติว่าด้วยข้อสัญญาไม่เป็นธรรม พ.ศ.2540 ตามหลักการ 

ใช้กฎหมายพิเศษที่ต้องมาก่อนกฎหมายที่เป็นหลักทั่วไป นั่นคือ คู่สัญญาจะทำข้อตกลงเพื่อยกเว้น 

หรือจำกัดความรับผิดอันเป็นการขัดต่อบทบัญญัติแห่งพระราชบัญญัติว่าด้วยข้อสัญญาไม่เป็นธรรม 

มิได้ แม้จะปรากฎว่าไม,เป็นการขัดต่อประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์อันเป็นหลักทั่วไปก็ตาม 

เช่น กรณีข้อตกลงยกเว้นหรือจำกัดความรับผิดไว้ล่วงหน้าสำหรับการกระทำโดยจงใจหรือ 

ประมาทเลินเล่อธรรมดาของคู่สัญญา หรือข้อตกลงยกเว้นหรือจำกัดความรับผิดที่ตกลงไว้ล่วงหน้า 

เพื่อยกเว้นหรือจำกัดความรับผิดทางสัญญาที่เกิดจากการกระทำของตัวแทนของคู่สัญญาและของ 

บุคคลที่คู่สัญญาใช้ในการชำระหนี้เป็นด้น

อน่ึง นอกจากประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์และพระราชบัญญัติว่าด้วย 
ข้อสัญญาท่ีไม,เป็นธรรมท่ีกำหนดมาตรการทางกฎหมายในการควบคุมและกำกับดูแลการทำสัญญา 
และการบังคับการให้เป็นไปตามสัญญาให้คำปรึกษาการลงทุน ซ่ึงบางคร้ังปรากฏว่าคู่สัญญาฝ่ายท่ี 
ได้รับบริการให้คำปรึกษาการลงทุนต้องอยู่ในฐานะท่ีต้องเสียเปรียบเพราะมีอำนาจต่อรองในทาง 
เศรษฐกิจหรือมีความรู้ความชำนาญทางธุรกิจท่ีด้อยกว่าแล้ว ขณะน้ีได้มีการประกาศใช้ 
พระราชบัญญัติคุ้มครองผู้บริโภค (ฉบับท่ี 2) พ.ศ.2541* ซ่ึงเป็นกฎหมายอีกฉบับหน่ึงท่ีมี 
จุดมุ่งหมายเดียวกันในการคุ้มครองสิทธิของคู่สัญญาท่ีเป็นผู้บริโภคเน่ืองจากมีผู้บริโภคเป็นจำนวน 
มากร้องเรียนว่าไม่ได้รับความเป็นธรรมในการทำสัญญากับผู้ประกอบธุรกิจ ตังน้ัน จึงเป็นเหตุผล 
สำคัญท่ีรัฐต้องประกาศใช้พระราชบัญญัติคุ้มครองผู้บริโภค (ฉบับท่ี 2) ในส่วนท่ี 2 ทวิ เร่ือง 
การคุ้มครองผู้บริโภคในด้านสัญญา ท้ังน้ี เพ่ือเป็นการรับรองสิทธิของผู้บริโภคท่ีจะได้รับ 
ความเป็นธรรมในการทำสัญญากับผู้ประกอบธุรกิจมากข้ึน

* พระราชบัญญัติค ุ้มครองผู้บริโภค (ฉบ ับท ี่ 2) พ.ศ. 2541 ประกาศในราชกิจจานุเบกษา ฉบับกฤษฎีกา 

เล ่ม 115ต อ น ท ี่15ก ว ัน ท ี่24มีนาคม 2541 โดยให้ใช้บังคับตั้งแต่วันถัดจากวันประกาศในราชกิจจานุเบกษา 

เป ็นต ้นไป



86

พระราชบัญญัติคุ้มครองผู้บริโภค (ฉบับท่ี 2) พ.ศ.2541 ได้ให้อำนาจแก่ 
คณะกรรมการว่าด้วยสัญญาในการกำหนดให้การประกอบธุรกิจขายสินค้าหรือให้บริการใด 
ท่ีสัญญาซ้ือขายหรือให้บริการน้ันมีกฎหมายกำหนดให้ต้องทำเป็นหนังสือ หรือท่ีตามปกติประเพณี 
ทำเป็นหนังสือเป็น “ธุรกิจท่ีควบคุมสัญญา” รวมท้ังกำหนดหลักเกณฑ์ เง่ือนไข และรายละเอียด 
เก่ียวกับลักษณะของสัญญาสำหรับธุรกิจท่ีควบคุมสัญญาดังกล่าวด้วย นอกจากน้ีเพ่ือประโยชน์ของ 
ผู้บริโภคโดยส่วนรวมคณะกรรมการว่าด้วยสัญญายังมีอำนาจกำหนดแบบของสัญญาของธุรกิจท่ี 
ควบคุมสัญญาและให้ผู้ประกอบธุรกิจจัดทำสัญญาตามแบบดังกล่าวได้โดยออกพระราชกฤษฎีกา22 
น้ังน้ีเม่ือคณะกรรมการว่าด้วยสัญญากำหนดให้สัญญาของการประกอบธุรกิจท่ีควบคุมสัญญาต้อง 
ใช้สัญญาใดหรือต้องใช้ข้อสัญญาใดโดยมีเง่ือนไขในการใช้ข้อสัญญาน้ันแล้ว ล้าสัญญาน้ันไม่ใช้ 
ข้อสัญญาดังกล่าวหรือใช้ข้อสัญญาดังกล่าวแต่ไม่เป็นไปตามเง่ือนไขให้ถือว่าสัญญาน้ันใช้ 
ข้อสัญญาดังกล่าวหรือใช้ข้อสัญญาดังกล่าวตามเง่ือนไขท่ีคณะกรรมการกำหนดแล้วแต่กรณี23 หรือ 
เม่ือคณะกรรมการว่าด้วยสัญญากำหนดให้สัญญาของการประกอบธุรกิจท่ีควบคุมสัญญาต้องไม่ใช้ 
ข้อสัญญาใดแล้ว ล้าสัญญาน้ันใช้ข้อสัญญาดังกล่าวให้ถือว่าสัญญาน้ันไม่มีข้อสัญญาเช่นว่าน้ัน24 
ดังน้ัน ในกรณีของการทำสัญญาให้คำปรึกษาการลงทุนระหว่างผู้ประกอบธุรกิจให้คำปรึกษา 
การลงทุนกับผู้รับบริการ หากต่อไปมีกฎหมายกำหนดให้การประกอบธุรกิจให้บริการดังกล่าวต้อง 
ทำสัญญาเป็นหนังสือ หรือหากพิสูจน์ได้ว่าตามปกติประเพณีของการประกอบธุรกิจให้คำปรึกษา 
การลงทุนจะต้องทำเป็นหนังสือก็จะมีผลให้คู่สัญญาฝ่ายท่ีได้รับบริการให้คำปรึกษาเก่ียวกับ 
การลงทุนในหลักทรัพย์ได้รับความคุ้มครองสิทธิท่ีจะได้รับความเป็นธรรมในการทำสัญญาตาม 
พระราชบัญญัติคุ้มครองผู้บริโภค (ฉบับท่ี 2) ในส่วนท่ี 2 ทวิ เร่ืองการคุ้มครองผู้บริโภคในด้าน 
สัญญาและได้รับความเป็นธรรมจากการเข้าทำสัญญาให้คำปรึกษาการลงทุนมากข้ึน

2.2.2 ความรับผิดในทางละเมิด

อีกลักษณะของความรับผิดทางแพ่งที่ผู้ให้คำปรึกษาเกี่ยวกับการลงทุนในหลักทรัพย์ 

ต้องรับผิดในผลแห่งการกระทำโดยจงใจหรือประมาทเลินเล่อของตนเองที่ก่อความเสียหายแก1

22 มาตรา 35 ทวิ แห่งพระราชบัญญัติคุ้มครองผู้บริโภค (ฉบ ับท ี่ 2) พ.ศ.2541

23 มาตรา 35 ตรี แห่งพระราชบัญญัติคุ้มครองผู้บริโภค (ฉบ ับท ี่ 2) พ.ศ.2541

24 มาตรา 35 จัตวา แห่งพระราชบัญญัติคุ้มครองผู้บริโภค (ฉบ ับท ี่ 2) พ.ศ.2541
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บุคคลอื่นโดยมิชอบด้วยกฎหมาย คือ ความรับผิดทางละเมิด ซึ่งผลของความรับผิดนั้นจะอยู่ในรูป 

ของการชดใช้ค่าสินไหมทดแทนต่างๆ เพ่ือชดเชยความเสียหายท่ีเกิดข้ึนแค่ผู้เสียหาย ทั้งนี้ 

ความรับผิดทางละเมิดเพื่อความเสียหายอันเกิดขึ้นจากการให้คำปรึกษาแนะนำเกี่ยวกับการลงทุน 

ในหลักทรัพย์อาจเป็นกรณีผู้ให้คำปรึกษาการลงทุนต้องรับผิดเพื่อละเมิดอันเกิดจากการปฏิบัติ 

หน้าที่ของผู้ให้คำปรึกษาการลงทุนเอง ซึ่งการพิจารณาว่าการกระทำใดจะเป็นละเมิดหรือไม่ 

พิจารณาได้จากป.พ.พ. มาตรา 420 หรืออาจเป็นกรณีที่กฎหมายบัญญัติให้บุคคลที่มีความสัมพันธ์ 

เกี่ยวกับงาน หรือมีหน้าที่ควบคุมดูแล หรือมีส่วนในการกระทำผิดกับผู้ให้คำปรึกษาการลงทุนต้อง 

ร่วมรับผิดเพื่อการกระทำละเมิดของผู้ให้คำปรึกษาการลงทุนด้วยดังที่บัญญัติไว้ในป.พ.พ. มาตรา 

425 นายจ้างรับผิดในการกระทำละเมิดของลูกจ้าง มาตรา 427 ตัวการรับผิดในการกระทำละเมิด 

ของตัวแทน และมาตรา428ผู้ว่าจ้างรับผิดในการกระทำละเมิดของผู้รับจ้าง

2.2.2.1 ห ล ัก เก ณ ฑ ์ข องค วาม ร ับ ผ ิด เพ ื่อล ะเม ิด

2.2.2.1.1 ความรับผิดเพื่อละเมิดอันเกิดจากการกระทำของตนเอง

ละเมิดเป็นบ่อเกิดหน้ี ฉะน้ันเม่ือบุคคลกระทำการอันเป็น 
การละเมิดข้ึนและบุคคลอ่ืนได้รับความเสียหาย ผู้กระทำละเมิดย่อมต้องรับผิดชำระหน้ีอันเกิดจาก 
การละเมิดน้ันต ัง ท่ีป.พ.พ. มาตรา 420 บัญญัติไว้ว่า “ผู้ใดจงใจหรือประมาทเลินเล่อทำต่อบุคคลอ่ืน 
โดยผิดกฎหมายให้เขาเสียหายแก่ชีวิตก็ดี แค่ร่างกายก็ดี อนามัยก็ดี เสรีภาพก็ดีทรัพย์สันหรือสิทธิ 
อย่างหน่ึงอย่างใดก็ดี ท่านว่าผู้น้ีนทำละเมิดจำต้องใช้ค่าสินไหมทดแทนเพ่ือการน้ัน”

บทบัญญัติในป.พ.พ. มาตรา 420 น้ี เป็นบทบัญญัติหลักท่ีใช้ใน 
การพิจารณาว่าบุคคลใดจะต้องมีความรับผิดทางละเมิดในการกระทำของตนเองหรือไม่ ซ่ึงจะต้อง 
เข้าหลักเกณฑ์ตังต่อไปน้ี

1) ต้องมีการกระทำโดยผิดกฎหมาย
การกระทำโดยผิดกฎหมายอาจเป็นกรณีท่ีมีการกระทำผิด 

กฎหมายท่ีบัญญัติไว้ชัดแจ้ง หรืออาจเป็นกรณีมีการกระทำความเสียหายแค่สิทธิเด็ดขาดของบุคคล 
คือ ชีวิต ร่างกาย อนามัย เสรีภาพ ทรัพย์สิน หรือสิทธิอย่างหน่ึงอย่างใดของบุคคลโดยไมมสิทธิ

3, '  ï j f  "  " "อำนาจหรือข้อแก้ตัวตามกฎหมายให้ทำไต้ ทังนี รวมถึงไม่มีอำนาจตามสัญญา ตามคำพิพากษา และ 
ความยินยอมของผู้เสียหายด้วย นอกจากนีการละเว้นหรืองดเว้นหน้าท่ีท่ีจะต้องกระทำตามกฎหมาย 
หน้าท่ีท่ีจะต้องกระทำตามสัญญา หรือหน้าท่ีท่ีจะต้องทำให้เป็นไปตามระเบียบปฏิบัติหรือตาม
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คำสั่งที่มีไว้สำหรับการปฏิบัติงาน รวมถึงหน้าที่ในการควบคุมดูแลการปฏิบัติงานของผู้ใต้บังคับ 

บัญชา ซึ่งเป็นหน้าที่ของผู้บังคับบัญชาที่ต้องระมัดระวังมิให้เกิดความเสียหายจากการปฏิบัติงาน 

ของผู้ใต้บังคับบัญชา หากปรากฎ ว่าการละเลยต่อหน้าที่ที่จะต้องปฏิบัตินั้นก่อให้เกิดความเสียหาย 

แก่บุคคลอื่นย่อมทำให้เกิดความรับผิดทางละเมิดจำต้องใช้ค่าเสียหายเพื่อการนั้น

2) เป็นการกระทำโดยจงใจหรือประมาทเลินเล่อ

การกระทำโดยผิดกฎหมายอันจะทำให้ผู้กระทำต้องรับผิดทาง 

ละเมิดนั้นต้องเป็นการกระทำโดยจงใจ หรือประมาทเลินเล่อเท่านั้น

การกระทำโดยจงใจ ได้แก่ การกระทำโดยรู้สำนึกถึง 

ความเสียหายท่ีจะเกิดขึ้นแก่ผู้อ่ืนจากการกระทำของตนเองโดยไม,ต้องพิจารณาว่าผู้กระทำไต้ 

คาดการณ์ว่าความเสียหายจะเกิดขึ้นมากหรือน้อย อนึ่งการกระทำโดยสุจริตโดยเช้าใจผิดใน 

ข้อเท็จจริงหรือกระทำไปโดยไม,รู้หรือไม่มีเหตุอันควรรู้ถึงความบกพร่องแห่งสิทธิย่อมไม่ถือว่าเป็น 

การกระทำให้บุคคลอื่นเสียหายโดยจงใจส่วนจะเป็นประมาทเลินเล่อหรือไม่ย่อมแล้วแต่พฤติการณ์ 

ล้ากระทำโดยมีเหตุสมควรก็ไม่เป็นละเมิด

การกระทำโดยประมาทเลินเล่อ ได้แก่ การกระทำความผิด 

โดยรู้สำนึกแต่ไม่ไต้กระทำโดยจงใจเพียงแ ต ่ผู้กระทำไต้กระทำโดยไม่ใช้ความระมัดระวัง 

อันสมควรเช่นวิญญชนจะต้องใช้ความระมัดระวังเช่นนั้นตามวิสัยและพฤติการณ์ รวมถึง 

การกระทำที่บุคคลผู้มีความระมัดระวังจะไม,กระทำด้วย ทั้งนี้ระดับความระมัดระวังตามวิสัย 

ของบุคคลผู้มีวิชาชีพ หมายถึง บุคคลผู้มีวิชาชีพจะต้องระมัดระวังตามวิสัยของผู้มีวิชาชีพซึ่งจะต้อง 

ระมัดระวังมากกว่าบุคคลธรรมดา

3) การกระทำดังกล่าวต้องเกิดความเสียหายแก่บุคคลอื่น 

ลักษณะของความเสียหายที่เกิดขึ้นจะต้องเป็นความเสียหายที่

กฎหมายรับรองและเป็นความเสียหายที่แน่นอนที่ย่อมเกิดขึ้นแก่ผู้เสียหายอันเนื่องจากการทำละเมิด 

อาจเป็นความเสียหายที่เป็นตัวเงินหรือที่มิใช่ตัวเงินก็ไต้ โดยจะต้องเป็นความเสียหายที่เกิดต่อสิทธิ 

ของบุคคลอื่น เช่น ความเสียหายแก่ชีวิต ร่างกาย อนามัย เสรีภาพ ทรัพย์สิน หรือสิทธิอื่นใด ทั้งนี้ 

ความเสียหายที่แน่นอนนอกจากจะเกิดขึ้นในปิจจุบันแล้วยังรวมถึงผลที่จะเกิดในอนาคตด้วย25

23 ประจักษ์ ทุทธิสมบัติ, ป.พ.พ.ลักษณะละเมิค และจัดการงานนอกสั่ง. (กรุงเทพมหานคร : บริษัท

ศรีสมบัติการพิมพ์จำกัด, 2530), หน้า 37.
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4) ความเสียหายเป็นผลจากการกระทำของผู้ละเมิด

ได้แก่ การพิจารณาว่า “ความเสียหายเป็นผลจากการกระทำ 

ของผู้ทำความเสียหายโดยผิดกฎหมายโดยจงใจหรือประมาทเลินเล่อ” หรือ “ความเสียหายนั้นเป็น 

ผลเกิดขึ้นจากเหตุ” หรือไม่ ซ่ึงจะต้องพิจารณาจากหลักท่ีเรียกว่า “ความสัมพันธ์ระหว่างการกระทำ 

กับผลของการกระทำ” ซงหมายความว่า ผู้ละเมิดจะต้องรับผิดในความเสียหายที่เกิดขนเฉพาะเมอ 

ความเสียหายนั้นเป็นผลโดยตรงของการละเมิดแต่ต้องไม่ไกลกว่าเหตุ นั่นคือ ไม่มีเหตุสอดแทรก 

หรือเหตุแทรกแซงอื่นมาทำให้ความสัมพันธ์ระหว่างเหตุกับผลขาดตอนลงและผู้กระทำไต้คาดเห็น 

หรือควรจะไต้คาดเห็นว่าความเสียหายนั้นย่อมจะเกิดขึ้นจากการกระทำของตน

2.2.2.1.2 ความรับผิดเพื่อละเมิดอันเกิดจากการกระทำของาj คคลอื่น

เมื่อผู้ให้คำปรึกษาการลงทุนปฏิบัติหน้าที่โดยจงใจหรือประมาท 

เลินเล่อก่อให้เกิดความเสียหายแก่บุคคลอื่นโดยมิชอบด้วยกฎหมายย่อมทำให้เกิดความรับผิดต้องใช้ 

ค่าสินไหมทดแทนเพื่อชดเชยความเสียหายที่เกิดขึ้นจากการกระทำของตน และหากปรากฏว่ามี 

บุคคลอื่นเข้ามามีความสัมพันธ์เป็นพิเศษกับผู้ให้คำปรึกษาการลงทุนในลักษณะดังที่กฎหมาย 

กำหนด เช่น มีความสัมพันธ์เกี่ยวกับงานหรือมีหน้าที่ควบคุมดูแลการปฏิบัติงานหรือเข้ามามี 

ส่วนร่วมในการกระทำผิดกับผู้ให้คำปรึกษาการลงทุน บุคคลนั้นจะต้องร่วมรับผิดเพื่อการกระทำ 

ละเมิดของผู้ให้คำปรึกษาการลงทุนด้วย ซึ่งกฎหมายบัญญัติให้เป็นความรับผิดเพื่อละเมิด 

อันเกิดจากการกระทำของบุคคลอื่นดังบัญญัติไว้ในป.พ.พ. มาตรา 425,427 และ มาตรา 428

1) ความรับผิดของนายจ้างในการกระทำละเมิดของลูกจ้าง 

มาตรา 425 แห่งป.พ.พ. บัญญัติไว้ว่า 

“นายจ้างต้องร่วมกันรับผิดกับลูกจ้างในผลแห่งละเมิด 

ซึ่งลูกจ้างไต้กระทำไปในทางการที่จ้างนั้น”

ในกรณีที่ลูกจ้างมีนิติสัมพันธ์กับนายจ้างตามสัญญาจ้าง 

แรงงานในลักษณะที่นายจ้างมีอำนาจควบคุมบังคับบัญชาและออกคำสั่งให้ลูกจ้างทำงานให้แก่ 

ตนไต้และนายจ้างตกลงจะให้สินจ้างเป็นการตอบแทนตลอดเวลาที่ลูกจ้างทำงานให้ เม่ือลูกจ้าง 

ทำงานให้นายจ้างในทางการที่จ้างเป็นละเมิดต่อบุคคลอื่นแล้วแม้จะผิดวิธีการไปจากที่นายจ้างสั่ง 

นายจ้างย่อมต้องรับผิดในผลแห่งละเมิดที่ลูกจ้างไต้กระทำไปในทางการที่จ้าง แม้นายจ้างจะนำสืบ
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ได้ว่าตนได้ใช้ความระมัดระวังตามสมควรแล้วก็ตามนายจ้างกีไม่หลุดพ้นจากความรับผิด26 ซ่ึง 

ความรับผิดของนายจ้างนีเป็นความรับผิดร่วมกับลูกจ้างตามป.พ.พ. มาตรา 291 ในเรื่องลูกหนี้ร่วม 

เมื่อนายจ้างได้ใช้ค่าสินไหมทดแทนให้แก่ผู้ถูกละเมิดไปแล้วย่อมมีสิทธิไล่เบี้ยเอากับลูกจ้างได้ตาม 

ป.พ.พ. มาตรา 296 และ 426

เหตุที่กฎหมายบัญญัติให้นายจ้างต้องร่วมรับผิดในผลแห่ง 

ละเมิดที่ลูกจ้างได้กระทำไปในทางการที่จ้างก็เพราะลักษณะของสัญญาจ้างแรงงานนั้นนายจ้างมี 

อำนาจออกคำสั่งบังคับบัญชาให้ลูกจ้างทำงานได้สิ่งที่ลูกจ้างกระทำไปจึงเปรียบเสมือนการกระทำ 

ของนายจ้าง งานหรือประโยชน์ที่เกิดจากการกระทำของลูกจ้างย่อมเป็นของนายจ้างทั้งสิ้น 

นอกจากนี้นายจ้างยังมีส่วนผิดที่เลือกลูกจ้างไม่ดีและขาดความระมัดระวังในการควบคุมการทำงาน 

ของลูกจ้างอีกด้วย ซึ่งหากไม่ให้ผู้เสียหายเรียกค่าสินไหมทดแทนจากนายจ้างได้แล้วผู้เสียหายอาจ 

จะไม่ได้รับการเยียวยาความเสียหายเท่าที่ควรเพราะลูกจ้างส่วนใหญ่มีความสามารถในการชดใช้ 

ค่าเสียหายได้น้อยกว่านายจ้างซ่ึงมีฐานะทางการเงินท่ีดีกว่า

2) ความ่รับผิดของตัวการในการกระทำละเมิดของตัวแทน 

มาตรา 427 แห่งป.พ.พ. บัญญัติไว้ว่า 

“บทบัญญัติในมาตราทั้งสองค่อนนั้น ท่านให้ใช้บังคับแค่

ตัวการและตัวแทนด้วยโดยอนุโลม”

บทบัญญัติท่ีนำมาใช้แก,ตัวการตัวแทน คือ ป.พ.พ. มาตรา 425 

และ 426 จึงมีผลว่า “ตัวการต้องร่วมกันรับผิดกับตัวแทนในผลแห่งละเมิดซึ่งตัวแทนได้กระทำไป 

ภายในขอบอำนาจแห่งฐานะตัวแทน” และ “ตัวการซึ่งได้ใช้ค่าสินไหมทดแทนให้แค่ 

บุคคลภายนอกเพื่อละเมิดอันตัวแทนได้ทำนันชอบที่จะได้รับชดใช้จากตัวแทน”27

ลักษณะของการเป็นตัวการตัวแทนนันพิจารณาได้จาก 

การมอบอำนาจหรือการมอบหมายให้บุคคลอื่นกระทำการแทนตนซึ่งมีผลเท่ากับตัวการเป็นผู้ทำเอง 

ตังนั้น ขอบอำนาจของตัวแทนจึงจำกัดขอบเขตเพียงเท่าที่ได้รับมอบหมายให้ทำเท่านัน ถ้าทำเกินไป 

ก็เป็นการกระทำนอกเหนือขอบอำนาจ ทั้งนี้การแต่งตั้งตัวแทนอาจกระทำได้โดยการแสดงออกชัด

26ภัทรศักดิ วรรณแสง, ย่อหลักกคุหมายละเมิด.พิมพ์ครั้งที่4, (กรุงเทพมหานคร:สำนักพิมพ์นิติ

ธรรม, 2536), หน้า 65.

27 ประจักษ์ ทุทธิสมบัติ, ป.พ.พ. ลักษณะละเมิดและจัดการงานนอกส่ัง. หน้า 78.
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หรือโดยปริยายก็ได้ แต่ในกรณีของนิติบุคคลที่เป็นบุคคลสมมุติทางกฎหมายต้องมีผู้จัดการหรือ 

ผู้แทนของนิติบุคคลเป็นผู้ดำเนินกิจการของนิติบุคคลในทางกฎหมายไม่ถือว่าผู้จัดการหรือผู้แทน 

นิติบุคคลอยู่ในฐานะของตัวแทนที่จะกระทำการติดต่อกับบุคคลอื่นแต่เป็นการทำกิจการทั่วไป 

เหมือนบุคคลธรรมคา ตังนั้น เมื่อได้ทำให้เกิดความเสียหายแก่บุคคลอื่นนิติบุคคลย่อมต้องรับผิด 

ชดใช้ค่าสินไหมทดแทนเพื่อความเสียหายนั้นแต่มีสิทธิไล่เบี้ยจากผู้เป็นด้นเหตุแห่งความเสียหายได้ 

ภายหลัง แต่ถ้าความเสียหายเกิดจากการกระทำซึ่งมิได้อยู่ในขอบวัตลุประสงค์แห่งนิติบุคคล 

ผู้จัดการ หรือผู้แทนนิติบุคคลที่ออกเสียงลงมติให้กระทำการนั้นต้องร่วมกันชดใช้ค่าสินไหม 

ทดแทนเป็นการส่วนตัว

3) ความรับผิดของผู้ว่าจ้างในการกระทำของผู้รับจ้าง

มาตรา 428 แห่งป.พ.พ. บัญญัติไว้ว่า

“ ผู้ว่าจ้างทำของไม่ต้องรับผิดเพื่อความเสียหายอันผู้รับจ้างได้ 

ก่อให้เกิดขึ้นแค่บุคคลภายนอกในระหว่างทำการงานที่จ้าง เว้นแต่ผู้ว่าจ้างจะเป็นผู้ผิดในส่วน 

การงานที่สั่งให้ทำหรือในคำสั่งที่ตนให้ไว้ หรือในการเลือกหาผู้รับจ้าง,,

ตามปกติผู้ว่าจ้างไม่ต้องร่วมรับผิดในผลละเมิดร่วมกับ 

ผู้รับจ้างเพราะลักษณะสำคัญของสัญญาจ้างทำของ คือ การยึดถือความสามารถหรือ‘ผิมือของ 

ผู้รับจ้างและยึดถือผลสำเร็จของงานเป็นสำคัญ ตังบัน ผู้รับจ้างจึงมีอิสระในการทำการงานของ 

ตนเองโดยไม่อยู่ภายใต้คำสั่งหรือการควบคุมบังคับบัญชาจากผู้ว่าจ้าง แต่ก็มีช้อยกเว้นว่า 

ในบางกรณีผู้ว่าจ้างต้องต้องรับผิด คือ

1. รับผิดเพราะการงานที่สั่งให้ทำบันโดยสภาพเป็นละเมิด

2. รับผิดเพราะคำสั่งที่ให้เป็นละเมิด

3. รับผิดเพราะการเถือกหาผู้รับจ้างโดยรู้อยู่แล้วว่าจะทำให้

เกิดความเสียหายแก่ผู้อื่น
ร *  a
ท่ังน เมือผู้ว่าจ้างทำของไต้ใช้ค่าสินไหมทดแทนแก่บุคคล 

ภายนอกที่ต้องเสียหายไปแล้วไม่มีบทบัญญัติกฎหมายใดให้สิทธิแก่ผู้ว่าจ้างทำของในการไล่เปีย 

เอากับผู้รับจ้างทำของเน่ืองจากความรับผิดของผู้ว่าจ้างทำของบี้ไม'ใช่ความรับผิดเพราะผู้อื่นทำ 

ละเมิดแต่เป็นกรณีที่ผู้ว่าจ้างเป็นผู้ทำละเมิดหรือละเมิดร่วมกับผู้รับจ้าง แต่ในกรณีที่ผู้รับจ้างมี 

ความรับผิดด้วยเพราะไต้ทำละเมิดเป็นส่วนตัวหรือร่วมกันหากผู้ว่าจ้างทำของชำระค่าสินไหม 

ทดแทนไปแล้วก็ย่อมรับช่วงสิทธิของผู้เสียหายที่จะเรียกร้องจากผู้รับจ้างทำของไต้
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ในการให้คำปรึกษาแนะนำเกี่ยวกับการลงทุนในหลักทรัพย์หรือ 

การเผยแพร1ข่าวสารข้อมูลที่มีผลกระทบต่อราคาหลักทรัพย์ หากกระทำโดยเจ้าหน้าที่การตลาดหรือ 

เจ้าหน้าที่วิเคราะห์หลักทรัพย์ของบริษัทหลักทรัพย์ที่มีใบอนุญาตประกอบธุรกิจหลักทรัพย์ประเภท 

การเป็นนายหน้าซื้อขายหลักทรัพย์หรือโดยพนักงานของบริษัทหลักทรัพย์ที่มีใบอนุญาตประกอบ 

ธุรกิจหลักทรัพย์ประเภทการเป็นที่ปรึกษาการลงทุน ซึ่งมีความสัมพันธ์ในลักษณะของนายจ้างและ 

ลูกจ้างตามสัญญาจ้างแรงงานกับบริษัทหลักทรัพย์นั้นๆ บริษัทหลักทรัพย์ในฐานะนายจ้างย่อมต้อง 

ร่วมรับผิดในผลแห่งละเมิดที่เกิดจากการที่พนักงานผู้มีหน้าที่ให้คำปรึกษาการลงทุนให้คำแนะนำ 

การลงทุนไม่เป็นไปตามหลักวิชา หรือกระทำการแพร่ข่าวสารข้อมูลที่เป็นเท็จและทำให้บุคคลอื่น 

ต้องไต้รับความเสียหายจากการนั้น แม้จะปรากฏว่าความเสียหายเกิดจากการที่พนักงานฝ่า'ผินคำสั่ง 

โดยบริษัทได้ใช้ความระมัดระวังตามสมควรในการควบคุมดูแลการปฏิบัติหน้าที่ของลูกจ้างแล้ว 

หรือบริษัทมิไต้มีส่วนรู้เห็นยินยอมด้วยในการกระทำละเมิดของลูกจ้างบริษัทหลักทรัพย์ก็หาพ้น 

ความรับผิดไม่

หากปรากฏว่าผู้ให้คำปรึกษาการลงทุนนั้นมีความสัมพันธ์เป็น 

พิเศษกับบริษัทหลักทรัพย์ที่ไต้รับอนุญาตให้ประกอบธุรกิจเกี่ยวกับการให้คำแนะนำการลงทุนใน 

หลักทรัพย์ในลักษณะตัวการตัวแทนแล้ว บริษัทหลักทรัพย์นันย่อมต้องร่วมรับผิดในความเสียหาย 

ที่เกิดขึ้นจากการกระทำละเมิดของผู้ให้คำปรึกษาการลงทุนที่เป็นตัวแทนแห่งตน และเมื่อไต้ชดใช้ 

ค่าสินไหมทดแทนให้แก่ผู้ถูกละเมิดแล้วย่อมมีสิทธิไล่เบี้ยเอากับผู้ให้คำปรึกษาการลงทุนไต้ตาม 

ป.พ.พ. มาตรา 427 และในกรณีที่ความสัมพันธ์ระหว่างผู้ให้คำปรึกษาการลงทุนกับบริษัท 

หลักทรัพย์เป็นไปในลักษณะของสัญญาจ้างทำของ ความรับผิดเพื่อละเมิดของบริษัทหลักทรัพย์ 

ในผลแห่งการกระทำของผู้ให้คำปรึกษาการลงทุนย่อมมีจำกัด คือ ผู้ว่าจ้างทำของต้องรับผิดเพื่อ 

ความเสียหายที่ผู้รับจ้างทำของไต้ก่อให้เกิดข้ึนในกรณีเข้าข้อยกเว้นตามป.พ.พ. มาตรา 428 เท่าน้ัน

2.2.2.2 ภาระการพิสูจน์ถึงความรับผิดเพื่อละเมิด

คำว่า “ภาระการพิสูจน์” หรือ “หน้าที่นำสืบ”  หมายถึง หน้าที่ท่ีก่ความฝ่าย 

หนึ่งจะต้องนำพยานหลักฐานมาพิสูจน์ต่อศาลให้เห็นจริงตามที่ตนกล่าวอ้าง28 การกำหนดหน้าที่

28 เข็มชัย ชุติ'วงศ์, คำอธิบายกฎหมายลักนผะพยาน. พิมพ์คร้ังท่ี 3, (กรุงเทพมหานคร ะ สำนักพิมพ์

นิติบรรณการ, 2529), หน้า 48.
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นำสืบศาลจะกำหนดตามประเด็นพิพาทแต่ละประเด็นถ้าคู,ความฝ่ายใคมีหน้าที่นำสืบในประเด็นใด 

ก็มีหน้าที่ตามกฎหมายที่จะต้องพิสูจน์ให้ได้ว่าความจริงเป็นอย่างไรหากพิสูจน์ไม่ได้ผู้ที่มีภาระนี้ 

ย่อมต้องแพ้คดีในประเด็นนัน ทังนี หน้าที่นำสืบจะตกแก่ผู้ใดย่อมเป็นไปตามที่กฎหมายกำหนด*

หลักการกำหนดภาระการพิสูจน์หรือหน้าที่นำสืบในคดีแพ่งตามกฎหมาย 

ไทยซึ่งรวมถึงการกำหนดภาระการพิสูจน์ถึงความรับผิดเพื่อละเมิดถือเอาหลัก “ ผู้ใดกล่าวอ้าง ผู้น้ัน 

มีหน้าที่นำสืบ” เป็นหลักทั่วไป ดังจะเห็นได้จากประมวลกฎหมายวิธีพิจารณาความแพ่ง (ปวพ.) 

มาตรา 84 ซึ่งวางหลักไว้ว่า “ถ้าดู่ความฝ่ายใดฝ่ายหน่ึงกล่าวอ้างข้อเท็จจริงอย่างใดๆ เพื่อสนับสนุน 

คำฟ้องหรือคำให้การของตนให้หน้าที่นำสืบข้อเท็จจริงนั้นตกอยู่แก่คู่ความฝ่ายที่อ้าง” หมายความว่า 

ถ้าคู่ความฝ่ายใดอ้างข้อเท็จจริงใดขึ้นมาและข้อเท็จจริงนันเป็นประเด็นพิพาทที่จะต้องมีการสืบ 

พยาน คู่ความฝ่ายที่กล่าวอ้างนั้นจะต้องมีหน้าที่นำสืบประเด็นพิพาทนั้น ทั้งนั้ในการดำเนินคดี 

โจทก์จะเป็นฝ่ายกล่าวอ้างข้อเท็จจริงอันเป็นมูลเหตุของการฟ้องร้องขึ้นมาก่อนเสมอ ดังนั้น 

ประเด็นข้อใดก็ตามที่โจทก์กล่าวอ้างขึ้นมาแล้วจำเลยให้การปฏิเสธ ประเด็นนั้นจะเป็นประเด็น 

พิพาทซึ่งโจทก์จะมีหน้าที่นำสืบ และถ้าจำเลยกล่าวอ้างข้อต่อลัใดตั้งเป็นประเด็นใหม่ขึ้นมาจำเลย 

ย่อมต้องมีหน้าที่นำสืบในประเด็นนั้น

ข้อยกเว้นหลัก “ ผู้ใดกล่าวอ้าง ผู้นั้นมีหน้าที่นำสืบ”

ในบางกรณีการใช้หลัก “ ผู้ใดกล่าวอ้าง ผู้นั้นมีหน้าที่นำสืบ” อาจเป็น 

การไม่เหมาะสม ดังนั้น กฎหมายจึงกำหนดข้อยกเว้นบางประการขึ้นดังนี

1. เม่ือมีข้อสันนิษฐานในกฎหมายเป็นคุณแก่ฝ่ายหนึ่งฝ่ายใด คู่ความฝ่าย 

นั้นต้องพิสูจน์แต่เพียงว่าตนไต้รับประโยชน์จากข้อสันนิษฐานนันครบถ้วนแล้ว29 ข้อสันนิษฐาน 

ที่จะมีผลเปลี่ยนแปลงหน้าที่นำสืบไปจากผู้อ้างจะต้องเป็นข้อสันนิษฐานที่กำหนดขึ้นโดยกฎหมาย 

และเป็นข้อสันนิษฐานที่ไม่เด็ดขาด คือ เปิดโอกาสให้สืบโต้แย้งเป็นอย่างอื่นไต้ ดังนัน

* เหตุผลที่กฎหมายต้องวางหลักเกณฑ์วิธีกำหนดหน้าที่นำสืบให้เป็นที่แน่นอนเนื่องจากหน้าที่นำสืบม ี

ความสำคัญต่อการดำเนินกระบวนพิจารณาสืบพยานของดู,ความมาก หากปล่อยให้ศาลเป็นผู้กำหนดไค้เองตาม 

ดุลยพินิจอาจก่อให้เกิดความไม่เป็นธรรมแก่ถู่ความฝ่ายท่ีถูกกำหนดให้รับภาระหน้าท่ีนำสืบ

29 มาตรา 84 (2) แห่งประมวลกฎหมายวิธีพิจารณาความแพ่ง
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ข้อสันนิษฐานของกฎหมายจึงเท่ากับเป็นการผลักภาระการพิสูจน์ของโจทก์ไปเป็นของจำเลยตาม 
หลักสิทธิผลักภาระการพิสูจน์ของระบบกฎหมายคอมมอนลอว์น่ันเอง

สำหรับบทบัญญัติท่ีว่าด้วยความรับผิดเพ่ือละเมิดในประมวลกฎหมาย 
แฟงและพาณิชย์มาตราท่ีตรงกับสิทธิผลักภาระการพิสูจน์โดยตรง หรือเรียกว่าการสันนิษฐาน 
ความผิด (Presumption of fault) คือ ป.พ.พ. มาตรา 422 ซ่ึงบัญญัติไว้ดังน้ี

“ถ้าความเสียหายเกิดแต่การฝ่าแนบทบังคับแห่งกฎหมายใดอันมีที่ 

ประสงค์เพื่อปกป้องบุคคลอื่นๆ ผู้ใดทำการฝ่าแนเช่นน้ัน ท่านให้สันนิษฐานไว้ก่อนว่ๅผู้นั้นเป็น 

ผู้ผิด”

การกระทำท่ีจะเข้าตามบทสันนิษฐานความผิดของมาตรา 422 จะต้อง 
ประกอบด้วยหลักเกณฑ์ 2 ประการ คือ30

1) จะต้องเป็นการฝ่าแนบทบังคับแห่งกฎหมายมิใช่เพียงแต่เป็น 
การฝ่าแ น ระเบียบข้อบังคับเท่าน้ัน

2) จะต้องเป็นกฎหมายท่ีบัญญัติไว้เพ่ือปกป้องบุคคลอ่ืน  ๆ มิใช่เพ่ือ 
ปกป้องตัวผู้กระทำเอง หรือบัญญัติไว้เพ่ือความสงบเรียบร้อยของบ้านเมืองตามธรรมดา เช่น 
บทบัญญัติในกฎหมายควบคุมวิชาชีพในทางการแพทย์ ซ่ึงได้แก่ พ.ร.บ. ควบคุมการประกอบ 
โรคศิลปะ พ.ศ. 2479 , พ.ร.บ. วิชาชีพเวชกรรม พ.ศ. 2525 และพ.ร.บ. วิชาชีพการพยาบาลและ 
การผดุงครรภ์ พ.ศ. 2528 ในส่วนของบทบัญญัติท่ีห้ามผู้ท่ีมิไต้ข้ึนทะเบียนและรับใบอนุญาตเป็น 
ผู้ประกอบวิชาชีพเหล่าน้ันทำการประกอบวิชาชีพ ผู้ฝ่าแนม ีโทษทางอาญา ดังน้ัน ในกรณีผู้ฝ่าแน 

บทบัญญัติดังกล่าวโดยกระทำการท่ีถือว่าเป็นการประกอบวิชาชีพน้ัน  ๆ ต่อบุคคลหน่ึงบุคคลใด 
โดยมิไต้ขึ้นทะเบียนและรับใบอนุญาตประกอบวิชาชีพนัน  ๆแล้วทำให้เกิดความเสียหายต่อบุคคล 
อื่น ข้ึน เม่ือผู้เสียหายจะฟ้องคดีละเมิดต ่อ ผู้ไม่ไต้รับใบอนุญาตให้ประกอบวิชาชีพน้ัน ผู้เสียหาย 
เพียงนำสืบว่าจำเลยเป็นผู้ไม่ไต้รับอนุญาตประกอบวิชาชีพ และมีเจตนากระทำการท่ีถือว่าเป็น 
การประกอบวิชาชีพต่อผู้เสียหายทำให้ผู้เสียหายไต้รับความเสียหายก็เป็นการเพียงพอท่ีจะแสดงว่า

30 คิณีนาถ เกียรติกังวาฬไกล, “ ความรับผิดทางละเมิดของผู้ประกอบวิชาชีพ,”  (วิทยานิพนธ์ปริญญา 

นิต ิศาสตรมหาบัณฑิต บัณฑิตวิทยาลัย ชุฬาลงกรณ์มหาวิทยาลัย, 2532), หน้า 87.
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จำเลยได้ฝ่าแนบทบัญญัติท่ีประสงค์จะปกป้องบุคคลอ่ืนตามป.พ.พ. มาตรา 422 แล้ว31 หรือ 
บทบัญญัติในประมวลกฎหมายอาญาในภาค 2 และภาค 3 ทุกมาตรามีวัตลุประสงค์จะปกป้อง 
สาธารณชนท่ัวไปท้ังส้ินจึงเป็นบทบัญญัติท่ีอยู่ในความหมายของป.พ.พ. มาตรา 422 ด้วย

2. ผู้ท่ีกล่าวอ้างพฤติการณ์ห ร ือ ข ้อ เท็จจริงท่ีผิดปกติไปจากธรรมดา ผู้น้ัน 
ต้องมีหน้าท่ีนำสืบ ท้ังน้ีเป็นการสันนิษฐานตามความเป็นจริงตามธรรมชาติโดยหลักน้ีมีท่ีมาจาก 
สามัญสำนึกของคนท่ัวไป หลักน้ีมิได้บัญญัติชัดแจ้งในกฎหมายไทยแต่ก็มีแนวคำพิพากษาฎีกา 
ท่ีแสดงการยอมรับหลักน้ีเหมือนกัน เช่น ถ้าผู้ใดครอบครองทรัพย์ของผู้อ่ืนโดยสัญญาหรือ 
ความยินยอมแล้วปรากฎว่าเกิดความเสียหายแก่ทรัพย์น้ันโดยปกติผู้ครอบครองทรัพย์ต้องรับผิด 
เว้นแต่จะพิสูจน์หักล้างได้หรือในกรณีท่ีมีกฎหมายบัญญัติกำหนดพฤติการณ์ใดให้เป็นข ้อ ยกเว้น 
ของหลักท่ัวไป ผู้ท่ีกล่าวอ้างพฤติการณ์อ ัน เ ป ็น ข ้อ ยกเว้นน้ันมาเป็นประโยชน์แก่ตนต้องมีหน้าท่ี 
นำสืบถึงพฤติการณ์น้ัน เน่ืองจากถือว่าข ้อ ยกเว้นบันเป็นพฤติการณ์ผิดปกติจึงต้องมีหน้าท่ีนำสืบ

3. ล้าปรากฎว่าข้อเท็จจริงอย่างหนึ่งอย่างใดเป็นข้อเท็จจริงท่ีอยู่ใน 

ความรู้เห็นของคู่ความฝ่ายนั้น คู่ความฝ่ายนั้นจะต้องมีหน้าที่นำสืบ เช่น คำพิพากษาฎีกาท่ี 

455/2512 เมื่อไต้ความจากพยานหลักฐานของโจทก์ประกอบกับคำให้การของจำเลยทังสองว่า 

จำเลยท่ี 1 เป็นลูกจ้างและมีหน้าที่ขับรถยนต์ของจำเลยที่2 และไต้ขับรถโดยประมาทชนโจทก์ 

ไต้รับความเสียหายเช่นนี้ถือไต้ว่าจำเลยท่ี 1 ทำละเมิดในทางการท่ีจ้าง เม่ือจำเลยท่ี 2 ต่อล้ว่า 

จำเลยท่ี 1 ลอบเอารถไปใช้ในกิจธุระส่วนตัวของจำเลยที่ 1 เอง จำเลยท่ี 2 ก็ต้องมีหน้าที่นำสืบ

เร่ืองภาระการพิสูจน์หรือหน้าท่ีนำสืบถึงความรับผิดทางละเมิด 
เพ่ือความเสียหายอันเกิดข้ึนจากการให้คำปรึกษาเก่ียวกับการลงทุนในหลักทรัพย์ ท้ังกรณีผู้ให้ 
คำปรึกษาการลงทุนต้องรับผิดเพ่ือละเมิดอันเกิดจากการปฏิบัติหน้าท่ีของผู้ให้คำปรึกษาการลงทุน 
เอง และกรณีมีกฎหมายบัญญัติให้บุคคลท่ีมีความสัมพันธ์เป็นพิเศษกับผู้ให้คำปรึกษาการลงทุน 
ต้องร่วมรับผิดเพ่ือการกระทำละเมิดของผู้ให้คำปรึกษาการลงทุนย่อมเป็นไปตามหลักท่ัวไปท่ีว่า 
“ผู้ใดกล่าวอ้าง ผู้น้ันมีหน้าท่ีนำสืบ” ตามปวพ. มาตรา 84 น่ันคือ บุคคลใดกล่าวอ้างต่อศาลว่าตน

31วิฑ ูรย์ อ ึ้งประพ ันธ ์, อน ันต ์ บุญเกิด และรัชต์'ชัย ธีรชิตคุล, “ สิทธิผลักภาระการพิสูจน์ค ับการฝ่าแน 

บทบังค ับแห ่งกฎหมายอันม ีท ี่ประสงค ์เพ ื่อปกป ้องบ ุคคลอ ื่น,”  วารสารนิติศาสตร์ 20 (ธันวาคม 2533) : 72-73.
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ได้รับความเสียหายจากการให้บริการของท่ีปรึกษาการลงทุนหรือผู้ให้คำแนะนำการลงทุนซ่ึงปฏิบัติ 
หน้าท่ีให้คำปรึกษาแนะนำโดยทุจริตหรือไม่ใช้ความระมัดระวังอันสมควรเช่นบุคคลผู้มีวิชาชีพ 
นักวิเคราะห์หลักทรัพย์ผู้มีความรอบคอบพึงใช้ความระมัดระวังเช่นน้ันตามวิสัยและพฤติการณ์ 
บุคคลน้ันต้องมีหน้าท่ีนำสืบให้ได้ความชัดแจ้งว่าผู้ให้คำปรึกษาการลงทุนหรือจำเลยกระทำโดย 
จงใจหรือประมาทเลินเล่อเป็นเหตุให้โจทก์เสียหายตามป.พ.พ. มาตรา 420 ซ่ึงเป็นเร่ืองยากใน 
การพิสูจน์เช่นน้ันเน่ืองจากลักษณะของการให้บริการทางวิชาชีพนักวิเคราะห์หลักทรัพย์เป็นเร่ือง 
ท่ีจะต้องอาศัยบุคคลท่ีมีความรู้ความเช่ียวชาญทางด้านหลักทรัพย์เป็นพิเศษในการให้บริการเป็น 
ท่ีปรึกษาการลงทุน ซ่ึงบุคคลธรรมดาย่อมไม่อาจล่วงรู้เทคนิคของการประกอบวิชาชีพเหล่าน้ีได้ 
จึงเป็นการยากท่ีจะพิสูจน์ให้ศาลเห็นว่า ผู้ให้คำปรึกษาการลงทุนมีความบกพร่องในการใช้ความรู้ 
ความเช่ียวชาญเฉพาะสาขาอย่างไรจึงจะเข้าลักษณะท่ีว่าเป็นการกระทำโดยจงใจหรือ 
ประมาทเลินเล่อ

แม้ประมวลกฎหมายวิธีพิจารณาความแพ่งลักษณะพยานหลักฐานจะให้ 
อำนาจแก่ศาลท่ีจะอนุญาตให้คู่ความนำพยานผู้มีความรู้เช่ียวชาญในสาขาวิชาการแขนงท่ีเป็นใ]ญหา 
เข้าสืบในประเด็นข้อพิพาทท่ีคนธรรมดาไม่อาจตัดสินได้โดยใช้ความรู้ความสามารถหรือ 
ประสบการณ์ในชีวิตประจำวันของวิญญชน ซ่ึงความเห็นของเขาอาจเป็นประโยชน์ในการวินิจฉัย 
ช้ีขาดข้อความในประเด็น32 แต่อาจเป็นป็ญหาในทางปฏิบัติว่าพยานผู้เช่ียวชาญซ่ึงประกอบวิชาชีพ 
เดียวกับผู้ให้คำปรึกษาการลงทุนสามารถให้ความเห็นแก่ศาลได้ถูกต้องและชัดเจนมากน้อยเพียงใด

ท้ังน้ีเพ่ือเป็นการแก้ปีญหาเร่ืองภาระการพิสูจน์ของคู่ความฝ่ายท่ีได้รับ 
ความเสียหายจากการกระทำละเมิดของผู้ให้คำปรึกษาการลงทุน หลักการผลักภาระการพิสูจน์ตาม 
มาตรา422 ซ่ึงได้เปิดโอกาสให้โจทก์ลดภาระการพิสูจน์โดยให้พิสูจน์แต่เพียงว่าการกระทำของ 
จำเลยเป็นการฝ่าแนบทบังคับแห่งกฎหมายอันมีท่ีประสงค์ปกป้องบุคคลอ่ืนก็เพียงพอท่ีจะ 
สันนิษฐานว่าจำเลยเป็นผู้ทำละเมิดแล้วโดยไม่จำต้องพิสูจน์ว่าจำเลยกระทำโดยจงใจหรือประมาท 
เลินเล่ออย่างใด จำเลยต้องรับภาระการพิสูจน์แกตัวว่ามิได้กระทำโดยจงใจหรือประมาทเลินเล่อต่อ 
โจทก์ อย่างไรก็ตามกฎหมายควบคุมวิชาชีพท่ีจะเข้าองค์ประกอบมาตรา 422 บันจะต้องประกอบ 
ด้วย 2 ส่วน คือ ส่วนจรรยาบรรณ (Ethics) และส่วนมาตรฐานวิชาชีพ (Professional Standards)

32 มาตรา 98 แห่งประมวลกฎหมายวิธีพ ิจารณาความแพ่ง
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ซึ่งปีจจุบันยังไม่มีการบัญญัติกฎหมายเพื่อควบคุมวิชาชีพนักวิเคราะห์หลักทรัพย์ผู้ปฏิบัติหน้าที่ให้ 

คำปรึกษาแนะนำเกี่ยวกับการลงทุนในหลักทรัพย์แต่อย่างใด จะมีก็แต่เพียงคู่มือจรรยาบรรณและ 

หลักปฏิบัติวิชาชีพนักวิเคราะห์หลักทรัพย์ที่สมาคมนักวิเคราะห์หลักทรัพย์จัดทำขึ้นโดยยังมิได้มี 

การรับรองให้เป็นกฎหมาย ดังนันหากในอนาคตจะได้บัญญัติกฎหมายควบคุมวิชาชีพนักวิเคราะห์ 

หลักทรัพย์ที่ประกอบด้วยทั้งส่วนจรรยาบรรณและส่วนมาตรฐานวิชาชีพแล้วจะเป็นประโยชน์ต่อ 

ผู้เสียหายในการนำสืบถึงความผิดฐานละเมิดของผู้ประกอบวิชาชีพได้สะดวกยิ่งขึ้น โดยโจทก์เพียง 

พิสูจน์ว่าตนได้รับความเสียหายอันเนื่องมาจากจำเลย (ผู้ประกอบวิชาชีพ) มิได้ปฏิบัติตาม 

จรรยาบรรณและมาตรฐานดังกล่าวที่กำหนดไว้ในกฎหมายควบคุมวิชาชีพย่อมเป็นการแสดงอยู่ใน 

ตัวเองแล้วว่าเป็นการประมาทเลินเล่ออันจะเป็นผลให้โจทก์ไม่ต้องพิสูจน์ถึงความประมาทเลินเล่อ 

ของจำเลย แต่ตกเป็นหน้าที่ของจำเลยที่จะต้องแสดงให้ศาลเห็นว่าความเสียหายที่เกิดขึ้นมิได้เกิด 

จากการกระทำโดยจงใจหรือประมาทเลินเล่อของจำเลยแต่อย่างใด

2 .3  ม า ต ร ก า ร ภ า ย ใ ต ้ก ฎ ห ม า ย อ ื่น ๆ

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

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

ต ล า ด ห ล ัก ท ร ัพ ย ์พ . ศ . 2 5 3 5  แ ล ะ ม า ต ร ก า ร ท ี่ก ่อ ใ ห ้เ ก ิด ค ว า ม เ ส ีย ห า ย ท า ง แ พ ่ง ต า ม ป ร ะ ม ว ล ก ฎ ห ม า ย  

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

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

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

อ า ท ิเช ่น  ก ร ณ ีน ัก ว ิเ ค ร า ะ ห ์ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ข อ ง บ ร ิษ ัท น ำ ข ้อ ม ูล จ า ก แ ห ล ่ง อ ื่น ม า เ ข ีย น บ ท ค ว า ม ว ิเ ค ร า ะ ห ์ 

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

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

ห า ก ป ร า ก ฎ ว ่า ข ้อ ม ูล ท ี่น ำ ม า อ ้า ง อ ิง เ ป ็น ง า น ท ี่ม ีล ิข ส ิท ธ น อ ก จ า ก น ีอ า จ ก ่อ ใ ห ้เ ก ิด ค ว า ม ร ับ ผ ิด ท า ง  

อ า ญ า ฐ า น ห ม ิ่น ป ร ะ ม า ท ต า ม ป ร ะ ม ว ล ก ฎ ห ม า ย อ า ญ า  ม า ต ร า  3 2 6  เ ป ็น ต ้น
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