
บทที่ 4

มาตรการทางกฎหมายในการควบคุมและกำกับดูแล 

ผู้ให้คำปรึกษาเก่ียวกับการลงทุนในหลักทรัพย์ในต่างประเทศ

1. มาตรการทางกฎหมายในการควบคุมและกำกับดูแลผุ้ให้คำปรึกษาเกี่ยวกันการลงทุนในประเทศ 

สหรัรอเม'ริกา

1.1 บ ท ท ั่ว ไ ป

1 .1 .1  ล ัก ษ ณ ะ โ ค ร ง ส ร ้า ง ต ล า ด ท ุน

ต ล า ด ท ุน  (C a p ita l M a rk e t)  ห ม า ย ถ ึง  แ ห ล ่ง ใ ห ้ก ู้ย ืม แ ล ะ แ ห ล ่ง ร ะ ด ม ท ุน ร ะ ย ะ ย า ว ท ี่ 

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

ท ี่ต ้อ ง ใ ช ้เ ง ิน เ ป ็น จ ำ น ว น ม า ก แ ล ะ เ ป ็น ก า ร ล ง ท ุน ร ะ ย ะ ย า ว เ ก ิน  1 ป ีข ึ้น ไ ป  ด ัง น ั้น ต ล า ด ท ุน จ ึง เ ป ็น  

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

ป ร ะ โ ย ช น ์เ พ ื่อ ก า ร ล ง ท ุน ใ น ก ิจ ก า ร อ ุต ส า ห ก ร ร ม แ ล ะ พ า ณ ิช ย ก ร ร ม  ซ ึ่ง เ ป ็น ร า ก ฐ า น ส ำ ค ัญ อ ย ่า ง ห น ึ่ง  

ส ำ ห ร ับ ก า ร พ ัฒ น า เ ศ ร ษ ฐ ก ิจ ข อ ง ป ร ะ เ ท ศ 1

โ ค ร ง ส ร ้า ง ข อ ง ต ล า ด ท ุน ใ น ป ร ะ เ ท ศ ส ห ร ัฐ อ เ ม ร ิก า อ า จ แ บ ่ง อ อ ก ไ ด ้เ ป ็น  2  ส ่ว น  ด ัง น ี้

1. ต ล า ด แ ร ก  (P r im a ry  M a rk e t)  ห ร ือ ต ล า ด ห ล ัก ท ร ัพ ย ์อ อ ก ใ ห ม ่ (N e w  Is su e  M a r k e t )  

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

บ ร ิษ ัท ม ห า ช น  ห ร ือ บ ร ิษ ัท เ อ ก ช น  ห ร ือ ร ัฐ บ า ล เ ป ็น ค ร ั้ง แ ร ก

2 . ต ล า ด ร อ ง  (S e c o n d a ry  M a rk e t)  ห ร ือ ต ล า ด ซ ื้อ ข า ย ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ (S e c u r it ie s  M a r k e t  

o r  T ra d e  M a r k e t )  เ ป ็น ต ล า ด ซ ึ่ง ท ำ ก า ร ซ ือ ข า ย ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ท ี่ไ ด ้เ ค ย อ อ ก จ ำ ห น ่า ย ผ ่า น ม ือ ผ ู้ล ง ท ุน ม า แ ล ้ว

1 ชนินทร์ พิทยาวิวิธ, คลาดการเงินในประเทศไทย. (กรุงเทพมหานคร : บริษัท อมรินทร์ พรินต้ิง 
กรุ'พ จำกัด, 2534), หน้า 67.
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จ ึง เ ป ็น ก า ร ซ ือ ข า ย เ พ ื่อ เ ป ล ี่ย น ม ือ ผ ู้ถ ือ ห ุ้น เ ท ่า น ั้น  ท ั้ง น ี้ก า ร ซ ื้อ ข า ย ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ใ น ต ล า ด ร อ ง จ ะ ต ้อ ง  

ก ร ะ ท ำ ผ ่า น ต ล า ด ห ล ัก ท ร ัพ ย  (S e c u r it ie s  M a rk e t  o r  S e c u rit ie s  E x c h a n g e )  ห ร ือ ต ล า ด ห ุ้น  (S to c k  

E x c h a n g e )

1 .1 .1 .1  ป ร ะ เ ภ ท ข อ ง ต ล า ด ห ล ัก ท ร ัพ ย ์

ต ล า ด ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ใ น ป ร ะ เ ท ศ ส ห ร ัฐ อ เ ม ร ิก า แ บ ่ง เ ป ็น  2 ป ร ะ เ ภ ท ใ ห ญ ่ๆ  ค ือ

1. ต ล า ด ห ล ัก ท ร ัพ ย ์แ บ บ ม ีร ะ เ บ ีย บ  (O rg a n iz e d  M a r k e t )  เ ป ็น ต ล า ด

ท ี่ก า ร ซ ื้อ ข า ย ม ีก ฎ เ ก ณ ฑ ์แ ล ะ ร ะ เ บ ีย บ แ บ บ แ ผ น  ม ีส ถ า น ท ี่ซ ื้อ ข า ย แ น ่น อ น  ม ีก า ร ต ก ล ง ร า ค า ก ัน อ ย ่า ง  

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

ต า ม ก ฎ เ ก ณ ฑ ์ท ี่ก ำ ห น ด  โ ด ย ต ล า ด ห ล ัก ท ร ัพ ย ์แ บ บ ม ีร ะ เ บ ีย บ ใ น ป ร ะ เ ท ศ ส ห ร ัฐ อ เ ม ร ิก า จ ัด ต ั้ง ข ึ้น ต า ม  

ก ฎ ห ม า ย เ ก ี่ย ว ก ับ ต ล า ด ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ท ี่เ ร ืย ก ว ่า  S e c u r it ie s  E x c h a n g e  A c t  o f  1 934  ซ ึ่ง ก ำ ห น ด ใ ห ้ 

ต ล า ด ห ุ้น ต ่า ง ๆ  จ ะ ต ้อ ง จ ด ท ะ ฒ ย น ต ่อ  S e c u r it ie s  a n d  E x c h a n g e  C o m m is s io n  (S E C )  เป ็น  

ต ล า ด ห ล ัก ท ร ัพ ย ์แ ห ่ง ช า ต ิ (N a t io n a l S e c u r it ie s  E x c h a n g e  ห ร ือ  N S E )  แ ล ะ แ ส ด ง ใ ห ้เ ห ็น ว ่า ต ล า ด  

ข อ ง ต น ม ีก า ร จ ัด ก า ร ท ี่ด ีแ ล ะ ส า ม า ร ถ ป ฏ ิบ ัต ิต า ม ก ฎ ห ม า ย ต ล อ ด จ น ร ะ เ บ ีย บ  ข ้อ บ ัง ค ับ ข อ ง  S E C  ไ ต ้ 

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

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

อ เ ม ร ิก า  ไ ด ้แ ก ่ N e w  Y o r k  S to c k  E x c h a n g e  (N Y S E )

2 . ต ล า ด ห ล ัก ท ร ัพ ย ์แ บ บ ไ ม ่ม ีร ะ เ บ ีย บ  (O v e r  th e  c o u n te r  m a rk e t ห ร ือ  O T C )  

เ ป ็น ต ล า ด ซ ือ ข า ย ห ล ัก ท ร ัพ ย ์น อ ก ร ะ บ บ  (U n o rg a n iz e d  M a rk e t)  ท ี่ไ ม ่ม ีร ะ เ บ ีย บ แ บ บ แ ผ น  ก ล ่า ว ค ือ  

ก า ร ซ ือ ข า ย ไ ม ่ม ีส ถ า น ท ี่แ น ่น อ น แ ล ะ ไ ม ่ม ีก ฎ เ ก ณ ฑ ์ด ัง เ ช ่น ต ล า ด ห ล ัก ท ร ัพ ย ์แ บ บ ม ีร ะ เ บ ีย บ  ก า ร ซ ือ  

ข า ย เ ก ิด ข ึน โ ด ย ก า ร ต ิด ต ่อ ต า ม ส ถ า น ท ี่ท ำ ก า ร ข อ ง โ บ ร ก เ ก อ ร ์ ธ น า ค า ร  ห ร ือ อ า จ ใ ช ้โ ท ร ศ ัพ ท ์ใ น

ก า ร เ จ ร จ า ต ่อ ร อ ง ห ร ือ โ ท ร เ ล ย ก ็ไ ด ้ ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ท ี่ท ำ ก า ร ซ ื้อ ข า ย ก ัน ใ น ต ล า ด  O T C  จ ะ ม ีท ั้ง ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ 

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

(L is te d  S e c u r it ie s )  ใ น ต ล า ด  O T C  จ ะ เ ร ีย ก ก า ร ช ือ ข า ย ล ัก ษ ณ ะ น ีว ่า  ก า ร ซ ือ ข า ย ผ ่า น ต ล า ด ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ 

ท ี่ส า ม  ( T h ir d  M a rk e t)  น อ ก จ า ก น ี้ใ น ป ร ะ เ ท ศ ส ห ร ัฐ อ เ ม ร ิก า ย ัง ม ีต ล า ด ห ุ้น ใ น  O T C  อ ีก ช น ิด ห น ึ่ง  

เร ีย ก ว ่า  ต ล า ด ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ท ี่ส ี่ (F o u r th  M a rk e t)  ซ ึ่ง เ ป ็น แ ห ล ่ง ท ี่ท ำ ก า ร ซ ื้อ ข า ย ห ล ัก ท ร ัพ ย ์จ ำ น ว น ค ร ั้ง ล ะ  

ม า ก ๆ  โ ด ย ว ิธ ีก า ร เ จ ร จ า ต ่อ ร อ ง โ ด ย ต ร ง ร ะ ห ว ่า ง ผ ู้ซ ื้อ ก ับ ผ ู้ข า ย  ห ร ือ อ า จ ม ีค น อ ื่น เ ข ้า ม า เ ป ็น ต ัว เ ช ื่อ ม โ ย ง  

ก ็ไ ด ้ ต า ม ว ิธ ีน ีจ ะ ให้ป ร ะ โ ย ช น ์ในแงท ว ่า จ ะ ป ร ะ ห ย ัด ค ่า ธ ร ร ม เ น ีย ม  ร า ค า ท ี่ต ก ล ง ซ ือ ข า ย อ า จ ไ ด ้ร า ค า ท ี่ 

ส ูง ก ว ่า ต ล า ด อ ื่น เ พ ร า ะ เ ก ิด จ า ก ก า ร เ จ ร จ า ก ัน โ ด ย ต ร ง แ ล ะ ท ำ ไ ด ้ร ว ด เ ร ็ว



100

1 .1 .1 .2  ก า ร ป ร ะ ก อ บ ธ ุร ก ิจ ห ล ัก ท ร ัพ ย ์

ธ ุร ก ิจ ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ (S e c u r it ie s  In d u s try )  เ ป ็น ธ ุร ก ิจ ท ี่ไ ด ้ร ับ ค ว า ม ส น ใ จ แ ล ะ ม ี 

ก า ร จ ัด ต ัง บ ร ิษ ัท เ พ ื่อ ป ร ะ ก อ บ ธ ุร ก ิจ ด ัง ก ล ่า ว เ พ ิ่ม ข ึ้น เ ร ื่อ ย ๆ  ใ น ป ร ะ เ ท ศ ส ห ร ัฐ อ เ ม ร ิก า  โ ด ย ม ีล ัก ษ ณ ะ  

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

แ ล ะ ผ ู้ค ้า ห ล ัก ท ร ัพ ย ์จ า ก ส ม า ค ม ผ ู้ค ้า ห ล ัก ท ร ัพ ย ์แ ห ่ง ช า ต ิ (N a t io n a l A s s o c ia t io n  o f  S e c u r it ie s  D e a le rs  

ห ร ือ  N A S D )  ห ร ือ  S E C  ( เ ฉ พ า ะ ก ร ณ ีเ ป ็น น า ย ห น ้า แ ล ะ ผ ู้ค ้า ห ล ัก ท ร ัพ ย ์อ ย ู่ใ น ต ล า ด  O T C )  อ า จ  

ป ร ะ ก อ บ ธ ุร ก ิจ ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ป ร ะ เ ภ ท ก า ร เ ป ็น น า ย ห น ้า ซ ื้อ ข า ย ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ (b ro k e ra g e )  ก า ร ร ับ ด ูแ ล  

ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ (m a rk e t-m a k in g )  ก า ร จ ัด จ ำ ห น ่า ย ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ (u n d e r w r it in g )  ก า ร แ น ะ น ำ ก า ร ล ง ท ุน  

( in v e s tm e n t a d v ic e )  แ ล ะ ก า ร จ ัด ก า ร ก อ ง ท ุน  ( fu n d  m a n a g e m e n t)  ซ ึ่ง จ ะ ต ้อ ง อ ย ู่ภ า ย ใ ต ้ก า ร ก ำ ก ับ แ ล ะ  

ค ว บ ค ุม ข อ ง  S e c u r it ie s  E x c h a n g e  A c t  o f  1 934  แ ล ะ ป ฏ ิบ ัต ิต า ม ก ฎ ข ้อ บ ัง ค ับ ข อ ง ส ม า ค ม ท ี่ต น เ ป ็น  

ส ม า ช ิก  น ั่น ค ือ  N A S D  ซ ึ่ง ไ ด ้จ ด ท ะ เ บ ีย น ก ับ  S E C  ภ า ย ใ ต ้ S e c u r it ie s  E x c h a n g e  A c t  o f  1 9 3 4  

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

แ ก ่น ัก ล ง ท ุน จ ะ ต ้อ ง จ ด ท ะ เ บ ีย น ต ่อ  S E C  แ ล ะ อ ย ู่ภ า ย ใ ต ้ก า ร ก ำ ก ับ แ ล ะ ค ว บ ค ุม ข อ ง  In v e s tm e n t 

A d v is e rs  A c t  o f  1 9 4 0  แ ล ะ ห า ก จ ะ ป ร ะ ก อ บ ธ ุร ก ิจ ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ป ร ะ เ ภ ท ก า ร จ ัด ก า ร ก อ ง ท ุน ร ว ม จ ะ ต ้อ ง  

จ ด ท ะ เ บ ีย น ก ับ  S E C  แ ล ะ อ ย ู่ภ า ย ใ ต ้ก า ร ก ำ ก ับ แ ล ะ ค ว บ ค ุม ข อ ง  In v e s tm e n t C o m p a n y  A c t  o f  1 940

ใ น ป ี 1933  ร ัฐ บ า ล แ ห ่ง ช า ต ิไ ต ้ป ร ะ ก า ศ ใ ช ้ B a n k in g  A c t  o f  1933  ( ห ร ือ  

ท ี่ร ู้จ ัก ท ั่ว ไ ป ว ่า  G la s s -S te a g a ll A c t )  เ พ ื่อ ก ำ ห น ด ห ้า ม ธ น า ค า ร ป ร ะ ก อ บ ธ ุร ก ิจ ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ป ร ะ เ ภ ท  

ก า ร ค ้า ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ ( ย ก เ ว ้น พ ัน ธ บ ัต ร ร ัฐ บ า ล )  ใ น ส ่ว น ข อ ง ส ัด ส ่ว น ก า ร ล ง ท ุน ใ น ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ข อ ง  

น ัก ล ง ท ุน เ ม ื่อ พ ิจ า ร ณ า จ า ก ส ถ ิต ิก า ร ซ ือ ข า ย ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ข อ ง น ัก ล ง ท ุน ใ น ต ล า ด ห ล ัก ท ร ัพ ย ์โ ด ย จ ำ แ น ก  

ต า ม ก ล ุ่ม ผ ู้ล ง ท ุน  ป ร า ก ฎ ว ่า ผ ู้ล ง ท ุน บ ุค ค ล  ( In d iv id u a ls )  ม ีแ น ว โ น ้ม จ ะ น ำ ท ร ัพ ย ์ส ิน ใ น ส ่ว น ท ี่เ ป ็น  

เ ง ิน อ อ ม เ ข ้า ม า ล ง ท ุน ใ น ต ล า ด ท ุน ผ ่า น ผ ู้ล ง ท ุน ป ร ะ เ ภ ท ส ถ า บ ัน ม า ก ข ึ้น แ ท น ท ี่จ ะ เ ข ้า ไ ป ต ัด ส ิน ใ จ ซ ื้อ  

ข า ย ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ใ น ต ล า ด ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ด ้ว ย ต น เ อ ง โ ด ย ต ร ง ป ร ะ ก อ บ ก ับ ใ น ต ล า ด ท ุน ม ีก า ร พ ัฒ น า เ ค ร ื่อ ง ม ือ  

ท า ง ก า ร เ ง ิน ใ ห ม ่ๆ  ซ ึ่ง ม ีล ัก ษ ณ ะ ท ี่ช ับ ช ้อ น ม า ก ข ึ้น  จ า ก บ ีจ จ ัย บ ว ก ด ัง ก ล ่า ว ข ้า ง ต ้น ท ำ ใ ห ้บ ร ิษ ัท ต ่า ง ๆ  

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

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

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

ป ร ะ ช า ช น ท ี่จ ะ เ ข ้า ม า ล ง ท ุน ใ น ห ล ัก ท ร ัพ ย ์
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ใ น ป ี 1 969  แ ล ะ  1 9 7 0  ธ ุร ก ิจ ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ใ น ป ร ะ เ ท ศ ส ห ร ัฐ อ เ ม ร ิก า ต ้อ ง  

ป ร ะ ส บ ภ า ว ะ ข า ด ท ุน แ ล ะ ป ิด ก ิจ ก า ร ล ง เ ป ็น จ ำ น ว น ม า ก โ ด ย เ ฉ พ า ะ บ ร ิษ ัท ส ม า ช ิก ข อ ง  N Y S E  

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

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

ข อ ง ต ล า ด ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ท ี่ม ีป ร ิม า ณ ก า ร ซ ือ ข า ย ห ล ัก ท ร ัพ ย ์แ ล ะ ร า ค า ข อ ง ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ล ด ล ง อ ย ่า ง ร ว ด เ ร ็ว  

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

ใ น ก า ร ศ ึก ษ า ถ ึง ค ว า ม ร ับ ผ ิด ช อ บ ท า ง ก า ร เ ง ิน ข อ ง บ ร ิษ ัท ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ แ ล ะ ก า ร พ ัฒ น า ร ะ บ บ ก า ร ซ ือ ข า ย  

ห ล ัก ท ร ัพ ย ์อ ย ่า ง ม ีป ร ะ ส ิท ธ ิภ า พ

1 .1 .1 .3  ผ ู้ล ง ท ุน

ผ ู้ล ง ท ุน ใ น ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ท ี่ซ ือ ข า ย ก ัน ใ น ต ล า ด ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ข อ ง ป ร ะ เ ท ศ ส ห ร ัฐ  

อ เ ม ร ิก า อ า จ จ ำ แ น ก อ อ ก เ ป ็น ก ล ุ่ม ใ ห ญ ่ๆ  ไ ต ้ 3 ก ล ุ่ม  ด ัง น ี้

1. ผ ูล ง ท ุน บ ุค ค ล  ( In d iv id u a l  in v e s to rs )

ผ ู้ล ง ท ุน บ ุค ค ล เ ป ็น ก ล ุ่ม ท ี่ม ีร า ย ไ ต ้ไ ม ,ม า ก น ัก เ ม ื่อ ไ ต ้ใ ช ้จ ่า ย ร า ย ไ ต ้ส ่ว น ห น ึ่ง  

ไ ป ใ น ก า ร อ ุป โ ภ ค บ ร ิโ ภ ค แ ล ้ว ย ัง ม ีร า ย ไ ต ้อ ีก ส ่ว น ห น ึ่ง ค ง เ ห ล ือ เ ก ็บ ไ ว ้เ ป ็น เ ง ิน อ อ ม  เ ง ิน อ อ ม ส ่ว น น ีจ ะ  

ถ ูก น ำ ไ ป ล ง ท ุน ใ น ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ต ่า ง ๆ  ซ ึ่ง น โ ย บ า ย ก า ร ล ง ท ุน ข อ ง ผ ู้ล ง ท ุน ก ล ุ่ม น ี้จ ะ ข ึ้น อ ย ู่ก ับ ส ถ า น ก า ร ณ ์ 

ท ี่เ ก ิด ขึนใ น อ ด ีต แ ล ะ ม ีแ น ว โ น ้ม ใ น ก า ร จ ัด ก า ร เ ง ิน ท ุน อ ย ่า ง ไ ม ่ม ีห ล ัก เ ก ณ ฑ ์ท ี่แ น ่น อ น

2 . ผ ู้ล ง ท ุน ป ร ะ เ ภ ท ส ถ า บ ัน  ( In s t i tu t io n a l in v e s to rs )  แ ล ะ น ิต ิบ ุค ค ล  

(N o n - in d iv id u a l  in v e s to rs )

ผ ู้ล ง ท ุน ป ร ะ เ ภ ท ส ถ า บ ัน เ ป ็น ก ล ุ่ม ผ ู้ล ง ท ุน ท ี่ม ีข น า ด 1ใ ห ญ ่แ ล ะ ม ีค ว า ม ส ำ ค ัญ  

ต ่อ เ ศ ร ษ ฐ ก ิจ ข อ ง ป ร ะ เ ท ศ ส ห ร ัฐ อ เ ม ร ิก า ม า ก  อ า ท ิเช ่น  ก อ ง ท ุน บ ำ เ ห น ็จ บ ำ น า ญ  (P e n s io n  F u n d )

ก อ ง ท ุน ร ว ม  (M u tu a l  F u n d )  บ ร ิษ ัท ป ร ะ ก ัน  ( In s u ra n c e  C o m p a n y )  ธ น า ค า ร พ า ณ ิช ย ์ เ ป ็น ต ้น  

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

อ ย ่า ง ม ีป ร ะ ส ิท ธ ิภ า พ แ ล ะ ม า ต ร ฐ า น ท ี่ด ี แ ล ะ ต ้อ ง ป ฏ ิบ ัต ิต า ม ข ้อ ก ำ ห น ด ข อ ง ก ฎ ห ม า ย อ ย ่า ง เ ค ร ่ง ค ร ัด  

โ ด ย ม ีบ ุค ล า ก ร ท ี่ม ีค ว า ม ส า ม า ร ถ แ ล ะ เ ช ี่ย ว ช า ญ ง า น โ ด ย เ ฉ พ า ะ  ท ัง น ี ผ ู้ล ง ท ุน ก ล ุ่ม ส ถ า บ ัน ข อ ง ป ร ะ เ ท ศ  

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

ใ น  N e w  Y o r k  S to c k  E x c h a n g e  (N Y S E )  ข ณ ะ ท ี่ส ัด ส ่ว น ก า ร ล ง ท ุน ใ น ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ข อ ง ผ ู้ล ง ท ุน บ ุค ค ล
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ก ล ับ ม ีแ น ว โ น ้ม ล ด ล ง อ ย ่า ง ต ่อ เ น ื่อ ง 2

3. บ ร ิษ ัท ส ม า ช ิก  (M e m b e r  F irm s )

1 .1 .2  ล ัก ษ ณ ะ โ ค ร ง ส ร ้า ง ข อ ง ก ฎ ห ม า ย ห ล ัก ท ร ัพ ย ์แ ล ะ ก า ร ก ำ ก ับ ด ูแ ล

เ ม ื่อ พ ิจ า ร ณ า ถ ึง ล ัก ษ ณ ะ โ ค ร ง ส ร ้า ง ท า ง ก ฎ ห ม า ย ข อ ง ก ฎ ห ม า ย ห ล ัก ท ร ัพ ย ์พ บ ว ่า  

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

ก า ร บ ร ิโ ภ ค ส ิน ค ้า ป ร ะ เ ภ ท อ ื่น ๆ  ซ ึ่ง ม ีเ ห ต ุผ ล ใ น ก า ร ป ร ะ ก า ศ ใ ช ้ ค ือ  เ พ ื่อ ใ ห ้ค ว า ม ค ุ้ม ค ร อ ง ผ ู้บ ร ิโ ภ ค  

ไ ม ่ใ ห ้ไ ด ้ร ับ อ ัน ต ร า ย จ า ก ก า ร ใ ช ้ห ร ือ บ ร ิโ ภ ค ส ิน ค ้า แ ล ะ ใ ห ้ค ว า ม ค ุ้ม ค ร อ ง ใ น ด ้า น ก า ร โ ฆ ษ ณ า ท ี่จ ะ ต ้อ ง  

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

แ ห ล ่ง ก ำ เ น ิด  ส ภ า พ  ค ุณ ภ า พ  ห ร ือ ล ัก ษ ณ ะ ข อ ง ส ิน ค ้า ร ว ม ถ ึง เ พ ื่อ ป ็อ ง ก ัน ไ ม ,ใ ห ้ม ีก า ร ผ ูก ข า ด ท า ง ก า ร ค ้า  

ใ น ร ะ บ บ เ ศ ร ษ ฐ ก ิจ  ท ั้ง น ี ส า เ ห ต ุส ำ ค ัญ ท ี่ท ำ ใ ห ้ล ัก ษ ณ ะ โ ค ร ง ส ร ้า ง ท า ง ก ฎ ห ม า ย ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ม ี 

ค ว า ม แ ต ก ต ่า ง อ อ ก ไ ป ม ีอ ย ู่ 5 ป ร ะ ก า ร  ค ือ 3

1. ห ล ัก ท ร ัพ ย ์เ ป ็น ท ร ัพ ย ์ส ิน ท ี่ม ีค ว า ม ซ ับ ซ ้อ น  ( In tr ic a te  M e rc h a n d iz e )

ห ล ัก ท ร ัพ ย ์เ ป ็น ท ร ัพ ย ์ส ิน ท ี่ผ ู้อ อ ก ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ส ร ้า ง ข ึ้น ส ำ ห ร ับ ใ ช ้เ ป ็น เ ค ร ื่อ ง ม ือ  

ใ น ก า ร ร ะ ด ม ท ุน  ( เ ง ิน อ อ ม )  จ า ก ป ร ะ ช า ช น เ พ ื่อ น ำ ไ ป ใ ช ้ใ น ธ ุร ก ิจ อ ุต ส า ห ก ร ร ม ข อ ง ผ ู้อ อ ก ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ 

เ ป ็น เ อ ก ส า ร ท ี่แ ส ด ง ใ ห ้เ ห ็น ถ ึง ส ิท ธ ิใ น ก า ร ท ี่จ ะ ไ ด ้ร ับ ผ ล ป ร ะ โ ย ช น ์ใ น ท ร ัพ ย ์ส ิน ห ร ือ ก ิจ ก า ร ข อ ง ผ ู้อ อ ก  

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

ม ูล ค ่า ท ี่แ ท ้จ ร ิง  (n o  in t r in s ic  v a lu e )  ก ล ่า ว ค ือ  ก า ร ต ีม ูล ค ่า  (V a lu e )  ข อ ง ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ไ ม ่ม ีว ิธ ีก า ร ท า ง  

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

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

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

จ ะ อ อ ก ม า ใ น ล ัก ษ ณ ะ ข อ ง ก า ร ป ร ะ ม า ณ ก า ร ท ี่ม ีค ว า ม ไ ม ่แ น ่น อ น ฃ ึน ก ับ ข ้อ ม ูล ท ี่จ ะ น ำ ม า ใ ช ้ 

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

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

2 D a v id  L. R a tne r, S ecu rities  R e g u la tio n  เท a N u ts h e ll. 5d  E d it io n , (U S  : W est P u b lis h in g  C o ., 

1996), p. 6.

3 Ib id .,  pp. 1-3.
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ป ร ะ เ ภ ท ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ม า ก ก ว ่า ท ร ัพ ย ์ส ิน ป ร ะ เ ภ ท อ ื่น  ก ฎ ห ม า ย เ ก ี่ย ว ก ับ ห ล ัก ท ร ัพ ย ์จ ึง ต ัง อ ย ู่บ น ห ล ัก ก า ร  

เ ป ิด เ ผ ย ข ้อ ม ูล  (D is c lo s u re )  ซ ึ่ง เ ป ็น ห ล ัก ท ี่เ ข ้า ม า ค ุ้ม ค ร อ ง ก า ร ใ ห ้ข ้อ ม ูล น ั่น ค ือ  เ ม ื่อ ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ใ ด ไ ด ้ร ับ  

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

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

2 . ห ล ัก ท ร ัพ ย ์เ ป ็น เ อ ก ส า ร แ ส ด ง ส ิท ธ ิท ี่ม ีม ูล ค ่า ส า ม า ร ถ ซ ื้อ ข า ย เ ป ล ี่ย น ม ือ ไ ด ้ 

ต ล า ด ท ุน  (C a p ita l M a rk e t)  เ ป ็น ต ล า ด ท ี่ไ ม ่ม ีส ภ า พ ค ล ่อ ง ใ น ต ัว เ อ ง ต ่า ง จ า ก  

ต ล า ด เง ิน  ( M o n e y  M a rk e t)  ท ี่เ ป ็น แ ห ล ่ง ร ะ ด ม เ ง ิน อ อ ม ใ น ร ะ ย ะ ส ั้น แ ล ะ ม ีส ภ า พ ค ล ่อ ง ส ูง  ต ัง น ั้น  

ใ น ก า ร พ ัฒ น า ต ล า ด ท ุน ใ ห ้ส า ม า ร ถ แ ข ่ง ข ัน ก ับ ต ล า ด เ ง ิน ไ ด ้จ ึง ต ้อ ง ส ร ้า ง ส ภ า พ ค ล ่อ ง ใ ห ้แ ก ่ผ ู้ถ ือ  

ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ใ น ก า ร ท ี่จ ะ ส า ม า ร ถ ซ ือ ข า ย เ ป ล ี่ย น ม ือ ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ท ี่ผ ่า น ก า ร เ ส น อ ข า ย ต ่อ ป ร ะ ช า ช น ใ น  

ต ล า ด แ ร ก  (P r im a ry  M a rk e t)  ม า แ ล ้ว ไ ด ้ ท ัง น ี โ ด ย ก า ร จ ัด ต ัง ต ล า ด ร อ ง  (S e c o n d a ry  M a r k e t )  ส ำ ห ร ับ  

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

เ ง ิน ต ร า  (a  k in d  o f  c u r re n c y )  ม ีม ูล ค ่า ค ำ น ว ณ เ ป ็น เ ง ิน ไ ด ้ ซ ือ ข า ย แ ล ก เ ป ล ี่ย น  ไ ด ้ใ น ต ล า ด ร อ ง โ ด ย ม ูล ค ่า  

แ ล ะ ร า ค า ข อ ง ห ล ัก ท ร ัพ ย ์จ ะ ข ึน ล ง ต า ม จ ำ น ว น ข อ ง ห ล ัก ท ร ัพ ย ์แ ล ะ ป ร ิม า ณ ก า ร ซ ือ ข า ย ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ 

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

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

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

ร ้อ ง ข อ  3

3. ค ว า ม ส ัม พ ัน ธ ์ร ะ ห ว ่า ง ข ้อ ม ูล ข ่า ว ส า ร ก ับ ร า ค า ห ล ัก ท ร ัพ ย ์

เ น ื่อ ง จ า ก ห ล ัก ท ร ัพ ย ์เ ป ็น ท ร ัพ ย ์ส ิน ท ี่ม ีค ว า ม ซ ับ ซ ้อ น ย า ก แ ก ่ก า ร ก ำ ห น ด ร า ค า  

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

ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ ร ว ม ถ ึง ข ้อ ม ูล อ ื่น ๆ  เช ่น  ภ า ว ะ เ ศ ร ษ ฐ ก ิจ  ค ว า ม ร ้อ น แ ร ง ท า ง ก า ร เ ม ือ ง  ฯ ล ฯ  ต ัง น ั้น  

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

ห ล ัก ท ร ัพ ย ์จ ะ เ ค ล ื่อ น ไ ห ว ไ ป ต า ม ข ้อ ม ูล ข ่า ว ส า ร ท ี่แ พ ร ่อ อ ก ไ ป ซ ึ่ง ค ว า ม เ ร ็ว ข อ ง ป ฏ ิก ิร ิย า ท ี่เ ก ิด จ า ก  

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

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

ร า ค า ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ เ ป ้า ห ม า ย ห ล ัก ข อ ง ก ฎ ห ม า ย ห ล ัก ท ร ัพ ย ์จ ึง ต ้อ ง ก า ร เ ข ้า ม า ค ุ้ม ค ร อ ง แ ล ะ ป ้อ ง ก ัน  

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

โ ด ย ก า ร ก ำ ห น ด บ ท บ ัญ ญ ัต ิเ ก ี่ย ว ก ับ ก า ร ป ้อ ง ก ัน ก า ร ฉ ้อ ฉ ล ไ ว ้ใ น ก ฎ ห ม า ย ท ี่เ ก ี่ย ว ก ับ ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ท ั้ง ห ม ด
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4 . ค ว า ม ไ ม ,เ ท ่า เ ท ีย ม ก ัน ใ น เ ร ื่อ ง ค ว า ม ร ู้ค ว า ม ช ำ น า ญ เ ก ี่ย ว ก ับ ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ 

ธ ุร ก ิจ ห ล ัก ท ร ัพ ย ์เ ป ็น ธ ุร ก ิจ ท ี่เ ต ิบ โ ต ข ึ้น พ ร ้อ ม ๆ  ก ับ ก า ร พ ัฒ น า ต ล า ด ท ุน  แ ล ะ

ม ีผ ล ก ร ะ ท บ ต ่อ ป ร ะ ช า ช น ร ว ม ถ ึง ร ะ บ บ ก า ร เ ง ิน ข อ ง ป ร ะ เ ท ศ ส ห ร ัฐ อ เ ม ร ิก า  น อ ก จ า ก น ีย ัง เ ป ็น ป ีจ จ ัย  

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

เ น ื่อ ง จ า ก ผ ู้ป ร ะ ก อ บ ธ ุร ก ิจ ห ล ัก ท ร ัพ ย ์เ ป ็น บ ุค ค ล ท ี่ม ีค ว า ม ร ู้ค ว า ม เ ช ี่ย ว ช า ญ เ ก ี่ย ว ก ับ ห ล ัก ท ร ัพ ย ์เ ป ็น  

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

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

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

ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ก ับ ผ ู้ร ับ บ ร ิก า ร  ก ฎ ห ม า ย ห ล ัก ท ร ัพ ย ์จ ึง ต ัง อ ย ู่บ น ห ล ัก ก า ร ท ี่ว ่า ม ีข ึน เ พ ื่อ ป ้อ ง ก ัน ผ ู้ท ี่ไ ม ่ร ู้ 

ส า ร ะ ส ำ ค ัญ ห ร ือ ข ้อ เ ท ็จ จ ร ิง จ า ก ผ ู้ท ี่ม ีค ว า ม ร ู้ค ว า ม เ ช ี่ย ว ช า ญ ท า ง ธ ุร ก ิจ  โ ด ย ก ำ ห น ด ม า ต ร ก า ร ท า ง  

ก ฎ ห ม า ย ใ น ก า ร ค ว บ ค ุม แ ล ะ ก ำ ก ับ ด ูแ ล ก า ร ป ร ะ ก อ บ ธ ุร ก ิจ ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ไ ม 'ใ ห ้ม ีก า ร เ อ า ร ัด เ อ า เ ป ร ีย บ  

ห ร ือ แ ส ว ง ห า ป ร ะ โ ย ช น ์อ ัน ม ิพ ึง ไ ด ้จ า ก ส า ธ า ร ณ ช น ท ั่ว ไ ป ท ี่ไ ม ่ม ีค ว า ม ร ู้ค ว า ม เ ช ี่ย ว ช า ญ แ ล ะ ไ ม ,ม ี 

ป ร ะ ส บ ก า ร ณ ์เ ก ี่ย ว ก ับ ห ล ัก ท ร ัพ ย ์

5 . ม า ต ร ก า ร ล ง โ ท ษ ผ ู้ฝ่าแน ก ฎ ห ม า ย ห ล ัก ท ร ัพ ย ์

ก ฎ ห ม า ย ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ไ ด ้ก ำ ห น ด ม า ต ร ก า ร ท า ง ก ฎ ห ม า ย ส ำ ห ร ับ ล ง โ ท ษ ผ ู้ก ร ะ ท ำ  

ก า ร อ ัน เ ป ็น ก า ร ฝ่าแน ก ฎ ห ม า ย ไ ว ้ห ล า ย ป ร ะ ก า ร  โ ด ย ใ ห ้อ ำ น า จ แ ก ่ห น ่ว ย ง า น ข อ ง ร ัฐ ใ น ก า ร ด ำ เ น ิน  

ก ร ะ บ ว น พ ิจ า ร ณ า แ ล ะ ล ง โ ท ษ ผ ู้ก ร ะ ท ำ ก า ร ฝ ่า แนก ฎ ห ม า ย  น อ ก จ า ก น ี้ก ฎ ห ม า ย ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ไ ด ้ใ ห ้ส ิท ธ ิ 

ท า ง แ พ ่ง แ ก ่ผ ู้เ ส ีย ห า ย ท ี่จ ะ ฟ ้อ ง ร ้อ ง ใ น ศ า ล เ พ ื่อ เ ร ีย ก ค ่า เ ส ีย ห า ย จ า ก ก า ร ฝ ่า แ น บ ท บ ัญ ญ ัต ิแ ห ่ง ก ฎ ห ม า ย  

ห ล ัก ท ร ัพ ย ์อ ีก ด ้ว ย  ใ น ก ร ณ ีท ี่ก ฎ ห ม า ย ไ ม ่ไ ด ้ก ำ ห น ด ใ ห ้ส ิท ธ ิท า ง แ พ ่ง แ ก ่ผ ู้เ ส ีย ห า ย ไ ว ้ช ัด เ จ น ศ า ล ส ูง  

ข อ ง ป ร ะ เ ท ศ ส ห ร ัฐ อ เ ม ร ิก า ส ่ว น ใ ห ญ ่จ ะ ว ิน ิจ ฉ ัย ป ร ะ เ ด ็น ส ิท ธ ิท า ง แ พ ่ง ข อ ง ผ ู้เ ส ีย ห า ย ว ่า ก า ร ฝ ่า แน 
บ ท บัญญัติแ ห ่ง ก ฎ ห ม า ย ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ก ่อ ใ ห ้เ ก ิด ส ิท ธ ิแ ก ่ผ ู้เ ส ีย ห า ย ท ี่จ ะ ฟ ้อ ง ร ้อ ง เ ร ีย ก ค ่า เ ส ีย ห า ย ส ่ว น แ พ ่ง  

ใ น ศ า ล ไ ด ้

ห า ก พ ิจ า ร ณ า จ า ก ป ร ิม า ณ เ ง ิน ห ม ุน เ ว ีย น ใ น ต ล า ด ซ ือ ข า ย ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ข อ ง ป ร ะ เ ท ศ ส ห ร ัฐ  

อ เม ร ิก า  ต ล า ด พ ัน ธ บ ัต ร  (B o n d  M a rk e t)  ซ ึ่ง เ ป ็น ต ล า ด ท ี่ท ำ ก า ร ซ ือ ข า ย ต ร า ส า ร ห น ีท ี่อ อ ก โ ด ย  

ร ัฐ บ า ล ก ล า ง  ร ัฐ บ า ล แ ห ่ง ม ล ร ัฐ  ร ัฐ บ า ล ท ้อ ง ถ ิ่น  ห ร ือ บ ร ิษ ัท ต ่า ง ๆ  ข อ ง ป ร ะ เ ท ศ ส ห ร ัฐ อ เ ม ร ิก า เ ป ็น  

ต ล า ด ซ ื้อ ข า ย ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ท ี่ใ ห ญ ่ท ี่ส ุด ข อ ง ป ร ะ เ ท ศ ส ห ร ัฐ อ เ ม ร ิก า  อ ย ่า ง ไ ร ก ็ต า ม เ น ื่อ ง จ า ก ผ ู้ล ง ท ุน ใ น  

ต ล า ด พ ัน ธ บ ัต ร ส ่ว น ใ ห ญ ่จ ะ เ ป ็น ผ ู้ป ร ะ ก อ บ ว ิช า ช ีพ เ ก ี่ย ว ก ับ ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ (p ro fe s s io n a l)  แ ล ะ น ัก ล ง ท ุน  

ป ร ะ เ ภ ท ส ถ า บ ัน  ( in s t i tu t io n a l  in v e s to rs )  ด ัง น ัน  ก า ร ค ว บ ค ุม แ ล ะ ก ำ ก ับ ด ูแ ล ก า ร ด ำ เ น ิน ก ิจ ก า ร ใ น
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ต ล า ด พ ัน ธ บ ัต ร จ ึง ค ่อ น ข ้า ง น ้อ ย แ ล ะ ไ ม ่ค ่อ ย ไ ด ้ร ับ ค ว า ม ส น ใ จ จ า ก ร ัฐ บ า ล ก ล า ง ม า ก น ัก 4 ท ั้ง น ี้ 

ก ฎ ห ม า ย ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ท ี่ส ำ ค ัญ ๆ  ข อ ง ป ร ะ เ ท ศ ส ห ร ัฐ อ เ ม ร ิก า จ ะ ม ุ่ง ใ น ก า ร ค ว บ ค ุม แ ล ะ ก ำ ก ับ ด ูแ ล  

ก า ร ด ำ เ น ิน ธ ุร ก ร ร ม ใ น ต ล า ด ซ ือ ข า ย ห ุ้น ส า ม ัญ เ ป ็น ส ่ว น ใ ห ญ ่ เ น ื่อ ง จ า ก เ ป ็น ต ล า ด ท ี่ม ีป ร ะ ช า ช น เ ข ้า ม า  

เ ก ี่ย ว ข ้อ ง เ ป ็น จ ำ น ว น ม า ก ร ะ ห ว ่า ง ผ ู้ท ี่ม ีค ว า ม ร ู้ค ว า ม เ ช ี่ย ว ช า ญ เ ก ี่ย ว ก ับ ห ล ัก ท ร ัพ ย ์แ ล ะ ป ร ะ ช า ช น ท ั่ว ไ ป  

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

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

ใ ห ้ก า ร ค ุ้ม ค ร อ ง ผ ู้ล ง ท ุน แ ล ะ ป ร ะ โ ย ช น ์ส า ธ า ร ณ ะ  (P u b lic  In te re s t a n d  P ro te c t io n  o f  In v e s to r )

1.1 .2 .1  แ ห ล ่ง ท ี่ม า ข อ ง ก ฎ ห ม า ย ห ล ัก ท ร ัพ ย ์

ร ะ บ บ ก ฎ ห ม า ย ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ข อ ง ป ร ะ เ ท ศ ส ห ร ัฐ อ เ ม ร ิก า เ ป ็น ร ะ บ บ ก ฎ ห ม า ย  

ท ี่ค ่อ น ข ้า ง ซ ับ ซ ้อ น ม า ก ท ี่ส ุด ใ น โ ล ก  โ ด ย ม ีแ ห ล ่ง ท ี่ม า ข อ ง ก ฎ ห ม า ย ส ร ุป ไ ด ้ด ัง ต ่อ ไ ป น ี้

(1 )  ก ฎ ห ม า ย ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ใ น ร ะ ด ับ ร ัฐ บ า ล ก ล า ง  โ ด ย ม ี S e c u r it ie s  an d  

E x c h a n g e  C o m m is s io n  (S E C ) ซ ึ่ง เ ป ็น ค ณ ะ ก ร ร ม ก า ร ใ น ร ะ ด ับ ร ัฐ บ า ล ก ล า ง ม ีอ ำ น า จ ห น ้า ท ี่ 

ด ำ เน ิน ก า ร ต า ม ก ฎ ห ม า ย อ ย ่า ง ก ว ้า ง ข ว า ง  น อ ก จ า ก น ี้S E C  อ า จ อ า ศ ัย อ ำ น า จ ต า ม บ ท บ ัญ ญ ัต ิบ า ง ม า ต ร า  

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

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

เ จ ้า ห น ้า ท ี่ข อ ง  S E C  (S E C  s ta f f )  อ า จ แ ส ด ง ค ว า ม เ ห ็น ข อ ง ต น เ ก ี่ย ว ก ับ ก า ร ต ีค ว า ม บ ท บ ัญ ญ ัต ิต ่า ง ๆ  ใ น  

ก ฎ ห ม า ย ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ผ ่า น เ อ ก ส า ร ท ี่เ ร ีย ก ว ่า  R e lease  N o . ซ ึ่ง เ ป ็น ห น ัง ส ือ ท ี่อ อ ก โ ด ย  S E C  เพ ื่อ ต ีค ว า ม  

ข ้อ ค ว า ม ห ร ือ อ ธ ิบ า ย ถ ึง แ น ว ท า ง ป ฏ ิบ ัต ิข อ ง  S E C  แ ล ะ  N o -a c t io n  L e tte rs  ซ ึ่ง เ ป ็น ห น ัง ส ือ ต อ บ

ข ้อ ห า ร ือ ท ี่ S E C  อ อ ก ,ใ ห ้แ ก ่ผ ู้ส อ บ ถ า ม  เ พ ื่อ แ ส ด ง ค ว า ม เ ห ็น ข อ ง เ จ ้า ห น ้า ท ี่ S E C  ว ่า ห า ก ม ี 

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

เ ร ื่อ ง ต ่อ  S E C  ใ ห ้ด ำ เ น ิน ค ด ีก ับ ผ ู้ส อ บ ถ า ม ห ร ือ ไ ม ่ โ ด ย ห น ัง ส ือ ท ั้ง ส อ ง ป ร ะ เ ภ ท จ ะ ไ ม ่ม ีผ ล บ ัง ค ับ เ ป ็น  

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

ก ฎ ห ม า ย ข อ ง ก ิจ ก า ร ท ี่ก ร ะ ท ำ ห ร ือ จ ะ ก ร ะ ท ำ ไ ด ้

(2 )  ก ฎ ห ม า ย ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ใ น ร ะ ด ับ ม ล ร ัฐ  น อ ก จ า ก ก ฎ ห ม า ย ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ใ น  

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

4 Ib id . ,  p. 3.
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ก ิจ ก า ร เ ก ี่ย ว ก ับ ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ภ า ย ใ น ม ล ร ัฐ อ ีก ช ัน ห น ึ่ง  ซ ึ่ง ใ น แ ต ่ล ะ ม ล ร ัฐ อ า จ ก ำ ห น ด ร า ย ล ะ เ อ ีย ด ข อ ง  

ก ฎ ห ม า ย ห ล ัก ท ร ัพ ย ์แ ต ก ต ่า ง ก ัน อ อ ก ไ ป  อ า ท ิเช ่น  ใ น ห ล า ย ๆ  ม ล ร ัฐ ไ ด ้ก ำ ห น ด ใ ห ้ผ ู้อ อ ก ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ 

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

ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ภ า ย ใ น ม ล ร ัฐ ห า ก ม ีก า ร เ ป ิด เ ผ ย ข ้อ ม ูล ท ี่ไ ม ่เ พ ีย ง พ อ  ซ ึ่ง ใ น บ า ง ม ล ร ัฐ จ ะ ไ ม ่ม ีก า ร ก ำ ห น ด  

บ ท บ ัญ ญ ัต ิด ัง ก ล ่า ว  ท ัง น ี ก ฎ ห ม า ย ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ใ น ร ะ ด ับ ม ล ร ัฐ ส ่ว น ใ ห ญ ่จ ะ ม ีก า ร ก ำ ห น ด ม า ต ร ก า ร ท า ง  

ก ฎ ห ม า ย ใ น ท ำ น อ ง เ ด ีย ว ก ัน ก ับ ก ฎ ห ม า ย ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ใ น ร ะ ด ับ ร ัฐ บ า ล ก ล า ง โ ด ย อ า จ ม ีร า ย ล ะ เ อ ีย ด บ า ง  

ป ร ะ ก า ร ท ี่แ ต ก ต ่า ง อ อ ก ไ ป

(3 )  ก ฎ ห ม า ย ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ใ น ร ะ ด ับ ข อ ง อ ง ค ์ก ร ก ำ ก ับ ด ูแ ล ต น เ อ ง  อ ง ค ์ก ร ก ำ ก ับ  

ด ูแ ล ต น เ อ ง  (S e lf - r e g u la to r y  O rg a n iz a t io n  ห ร ือ  S R O s ) ม ีล ัก ษ ณ ะ เ ป ็น อ ง ค ก ร ก ึ่ง เ อ ก ช น  (q u a s i-p u b l ic  

o rg a n iz a t io n s )  ก า ร ก ่อ ด ัง  S R O s  อ า จ ต ้อ ง ย ื่น ข อ จ ด ท ะ เ บ ีย น ต ่อ  S E C  ท ั้ง น ี้ S R O s  ม ีส ิท ธ ิท ี่จ ะ อ อ ก ก ฎ  

ร ะ เ บ ีย บ ใ น ก า ร ด ำ เ น ิน ง า น ข อ ง ส ม า ช ิก ภ า ย ใ น อ ง ค ์ก ร เ อ ง แ ล ะ น ำ เ ส น อ ต ่อ  S E C  ซ ึ่ง ใ น บ า ง ก ร ณ ีอ า จ  

ต ้อ ง ไ ด ้ร ับ ค ว า ม เ ห ็น ช อ บ  (a p p ro v a l)  จ า ก  S E C  แ ล ะ  S E C  ม ีส ิท ธ ิเ ส น อ ใ ห ้แ ก ้ไ ข เ พ ิ่ม เ ต ิม ไ ต ้ S R O s  

ท ี่ส ำ ค ัญ ๆ  ข อ ง ป ร ะ เ ท ศ ส ห ร ัฐ อ เ ม ร ิก า  ไ ด ้แ ก ่ N a t io n a l S e c u r it ie s  E x c h a n g e  (N S E )  ห ร ือ  

ต ล า ด ห ล ัก ท ร ัพ ย แ ห ่ง ช า ต ิ แ ล ะ  N a t io n a l A s s o c ia t io n  o f  S e c u r it ie s  D e a le rs  ( N A S D )  ห ร ือ  

ส ม า ค ม ผ ู้ค ้า ห ล ัก ท ร ัพ ย ์แ ห ่ง ช า ต ิ อ น ึ่ง ใ น ก ร ณ ีท ี่ส ม า ช ิก ข อ ง  S R O s  ฝ ่า ป ีน ก ฎ ร ะ เ บ ีย บ 'ข อ ง  S R O s  

S R O s  ย ่อ ม ม ีอ ำ น า จ ล ง โ ท ษ ส ม า ช ิก ข อ ง ต น ไ ต ้

1 .1 .2 .2  ก ฎ ห ม า ย เ ก ี่ย ว ก ับ ห ล ัก ท ร ัพ ย ์

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

ก ฎ ห ม า ย ใ น ร ะ ด ับ ร ัฐ บ า ล แ ห ่ง ช า ต ิแ ล ะ ร ะ ด ับ ม ล ร ัฐ  โ ด ย ส ภ า ค อ ง เ ก ร ส จ ะ เ ป ็น ผ ู้พ ิจ า ร ณ า แ ล ะ ป ร ะ ก า ศ  

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

ซ ึ่ง ก ฎ ห ม า ย ใ น ร ะ ด ับ ม ล ร ัฐ จ ะ ข ัด ห ร ือ แ ย ้ง ก ับ ก ฎ ห ม า ย ใ น ร ะ ด ับ ร ัฐ บ า ล แ ห ่ง ช า ต ิไ ม ่ไ ต ้ ก ฎ ห ม า ย  

ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ใ น ร ะ ด ับ ม ล ร ัฐ ซ ึ่ง เ ป ็น ท ี่ร ู้จ ัก ท ั่ว ไ ป  ไ ด ้แ ก ่ B lu e  S k y  L a w  เ ป ็น ก ฎ ห ม า ย ท ี่ม ล ร ัฐ ต ่า ง ๆ  

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

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

ล ง โ ท ษ ก า ร ก ร ะ ท ำ อ ัน เ ป ็น ก า ร ฉ ้อ ฉ ล เ ก ี่ย ว ก ับ ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ น อ ก จ า ก น ี้ม ล ร ัฐ ต ่า ง ๆ ก ว ่า 3 0 ม ล ร ัฐ ไ ต ้น ำ  

บ ท บ ัญ ญ ัต ิแ ห ่ง  U n i f o r m  S e c u r it ie s  A c t  o f  1956  (U S A )  ซ ึ่ง ถ ูก แ ก ้ไ ข ใ น ป ี 1985  ม า ใ ช ้เ ป ็น แ น ว ท า ง ใ น  

ก า ร บ ัญ ญ ัต ิก ฎ ห ม า ย ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ภ า ย ใ น ม ล ร ัฐ ข อ ง ต น  อ ย ่า ง ไ ร ก ็ต า ม ล ัก ษ ณ ะ ข อ ง ก ฎ ห ม า ย ห ล ัก ท ร ัพ ย ์
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ข อ ง ม ล ร ัฐ ต ่า ง ๆ  ท ไ ด ร ับ อ ท ธ ิพ ล จ า ก  U n if o r m  S e c u rit ie s  A c t  o f  1 956  ก ย ัง ค ง ม ีค ว า ม แ ต ก ต ่า ง ก ัน  

อ อ ก ไ ป ต า ม โ ค ร ง ส ร ้า ง ข อ ง ต ล า ด ท ุน แ ล ะ ส ภ า พ แ ว ด ล ้อ ม ท า ง ธ ุร ก ิจ ข อ ง แ ต ่ล ะ ม ล ร ัฐ

ก ฎ ห ม า ย ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ข อ ง ป ร ะ เ ท ศ ส ห ร ัฐ อ เ ม ร ิก า ใ น ร ะ ด ับ ร ัฐ บ า ล แ ห ่ง ช า ต ิ 

ท ี่ส ำ ค ัญ ๆ  ร ว ม  6 ฉ บ ับ  ถ ูก ป ร ะ ก า ศ ใ ช ้ใ น ป ี 1 9 3 3 -1 9 4 0  ซ ึ่ง ม ีก า ร แ ก ้ไ ข เ ป ็น ร ะ ย ะ ๆ  เ พ ื่อ ใ ห ้ส อ ด ค ล ้อ ง  

ก ับ ส ถ า น ก า ร ณ ์ท ี่เ ป ล ี่ย น แ ป ล ง ไ ป  ส ่ว น อ ีก ฉ บ ับ ห น ึ่ง ถ ูก ป ร ะ ก า ศ ใ ช ้ใ น ป ี 1 9 7 0  โ ด ย ก ฎ ห ม า ย  

ห ล ัก ท ร ัพ ย ์แ ต ่ล ะ ฉ บ ับ จ ะ ม ีเ ห ต ุผ ล 1ใ น ก า ร ป ร ะ ก า ศ 'ใ ช ้เ พ ื่อ แ ก ้ไ ข ป ็ญ ห า เ ร ื่อ ง ต ่า ง ๆ  ใ น แ ต ่ล ะ ส ถ า น ก า ร ณ ์ 

ท ี่แ ต ก ต ่า ง ก ัน อ อ ก ไ ป  ด ัง น ี้

( 1 )  S e c u r it ie s  A c t  o f  1933 (S A )

ก ฎ ห ม า ย ฉ บ ับ น ีม ีว ัต ถ ุป ร ะ ส ง ค ์ใ น ก า ร ป ร ะ ก า ศ ใ ช ้ 2  ป ร ะ ก า ร  ค ือ  

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

ต ่อ ส า ธ า ร ณ ช น ใ ห ้ม ีก า ร เ ป ิด เ ผ ย ข ้อ ม ูล เ ก ี่ย ว ก ับ ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ท ี่อ อ ก ใ ห ม ่แ ก ่ผ ู้ล ง ท ุน อ ย ่า ง เ ต ็ม ท ี่โ ด ย ใ ช ้ 

ร ะ บ บ ก า ร จ ด ท ะ เ บ ีย น แ ล ะ ห ล ัก ก า ร เ ป ิด เ ผ ย ข ้อ ม ูล  (D is c lo s u re  b a s is ) น ั่น ค ือ  ก ฎ ห ม า ย ก ำ ห น ด ห ้า ม  

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

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

ร า ย ล ะ เ อ ีย ด ท ี่ก ำ ห น ด ไ ว ้โ ด ย ก ฎ ห ม า ย แ ล ะ ไ ด ้ร ับ อ น ุม ัต ิใ ห ้จ ด ท ะ เ บ ีย น ห ล ัก ท ร ัพ ย ์จ า ก  S E C  แ ล ้ว  

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

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

ก า ร ย ก เ ว ้น จ า ก ก า ร จ ด ท ะ เ บ ีย น ต า ม ห ล ัก เ ก ณ ฑ ์ท ี่ก ฎ ห ม า ย ก ำ ห น ด

ป ร ะ ก า ร ท ี่ 2  เ พ ื่อ ป ีอ ง ก ัน ก า ร แ ส ด ง ข ้อ ค ว า ม อ ัน เ ป ็น เ ท ็จ  ห ล อ ก ล ว ง  ห ร ือ  

ก า ร ก ร ะ ท ำ ใ ด ๆ  อ ัน เ ป ็น ก า ร ฉ ้อ ฉ ล  ห ร ือ ห ล อ ก ล ว ง ใ น ก า ร เ ส น อ ข า ย ห ร ือ ข า ย ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ท ั่ว ไ ป  ไ ม ่ว ่า  

จ ะ ต ้อ ง จ ด ท ะ เ บ ีย น ห ร ือ ไ ม ่ก ็ต า ม

(2 )  S e c u r it ie s  E x c h a n g e  A c t  o f  1 9 3 4  (S E A )

ก ฎ ห ม า ย ฉ บ ับ น ีค ร อ บ ค ล ุม ก า ร ก ำ ก ับ แ ล ะ ค ว บ ค ุม ก า ร ช ือ ข า ย ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ 

ใ ด ๆ  ท ี่เ ค ย อ อ ก จ ำ ห น ่า ย ผ ่า น ม ือ ผ ู้ถ ือ ห ุ้น ม า แ ล ้ว  โ ด ย ก ำ ห น ด ใ ห ้ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ท ี่จ ะ ซ ื้อ ข า ย ใ น  

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

ซ ื้อ ข า ย ใ น ต ล า ด น อ ก ร ะ บ บ  (O T C )  ต ้อ ง ย ื่น ค ำ ข อ จ ด ท ะ เ บ ีย น ต ่อ  S E C  ห า ก เ ข ้า ต า ม เก ณ ฑ ์ท ี่ S E C  

ป ร ะ ก า ศ ก ำ ห น ด โ ด ย ใ ช ้ห ล ัก ก า ร เ ป ิด เ ผ ย ข ้อ ม ูล อ ย ่า ง เ ต ็ม ท ี่ ( F u l l  d is c lo s u re  b a s is ) ท ัง ฐ า น ะ ท า ง ก า ร เ ง ิน
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แ ล ะ ก า ร จ ัด ก า ร ต ล อ ด จ น ย ื่น ร า ย ง า น ป ร ะ จ ำ ง ว ด ห ร ือ ป ร ะ จ ำ ป ีอ ย ่า ง ส ม ํ่า เ ส ม อ  เ พ ื่อ ใ ห ้ข ้อ ม ูล ท ี่ S E C  

ห ร ือ ต ล า ด ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ม ีอ ย ู่ถ ูก ต ้อ ง ต ร ง ก ับ ภ า ว ะ ป ีจ จ ุบ ัน ข อ ง บ ร ิษ ัท  น อ ก จ า ก น ีก ฎ ห ม า ย ย ัง ม ีข ้อ ก ำ ห น ด  

เ ก ี่ย ว ก ับ ก า ร ค ุ้ม ค ร อ ง ผ ู้ล ง ท ุน โ ด ย ม ีข ้อ ห ้า ม ก า ร ก ร ะ ท ำ ฉ ้อ ฉ ล ห ร ือ ห ล อ ก ล ว ง ใ น ก า ร ช ื้อ ห ร ือ ข า ย  

ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ ก า ร ค ว บ ค ุม ก า ร ใ ห ้ส ิน เ ช ื่อ เ พ ื่อ ช ื้อ ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ ( M a rg in  T ra d in g )  ก า ร ส อ ด ส ่อ ง ด ูแ ล  

ต ล า ด ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ แ ล ะ ใ ห ้ม ีก า ร จ ด ท ะ เ บ ีย น ข อ ง  E x c h a n g e  a n d  S e c u r it ie s  A s s o c ia t io n  (E .S .A . )

ต ่อ  S E C  ซ ึ่ง ไ ด ้แ ก ่ ต ล า ด ห ล ัก ท ร ัพ ย ์แ ห ่ง ช า ต ิ (N a t io n a l S e c u r it ie s  E x c h a n g e )  แ ล ะ น า ย ห น ้า  

ผ ู้ค ้า ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ซ ึ่ง ด ำ เ น ิน ก า ร ค ้า ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ใ น ต ล า ด น อ ก ร ะ บ บ  (O T C )  ใ น ก า ร ค ้า ร ะ ห ว ่า ง ร ัฐ  ฯ ล ฯ

(3 )  T h e  P u b lic  U t i l i t y  H o ld in g  C o m p a n y  A c t  o f  1935  ( P U H C A )

ก ฎ ห ม า ย ฉ บ ับ น ีม ีเ ห ต ุผ ล ใ น ก า ร ป ร ะ ก า ศ ใ ช ้ ค ือ  เ พ ื่อ ท ี่จ ะ แ ก ้ไ ข  

ก า ร ก ร ะ ท ำ ใ น ส ิ่ง ท ี่ผ ิด ต ่า ง ๆ  ซ ึ่ง ส ม า ช ิก ส ภ า ค อ ง เ ก ร ส ไ ต ้ซ ัก ถ า ม เ ก ี่ย ว ก ับ ก า ร เ ป ิด เ ผ ย ข ้อ ม ูล ใ น เ ร ื่อ ง  

ท า ง ก า ร เ ง ิน แ ล ะ ก า ร ด ำ เ น ิน ง า น ข อ ง  H o ld in g  c o m p a n y *  ท ี่ถ ือ ห ุ้น ใ น ร ัฐ ว ิส า ห ก ิจ ป ร ะ เ ภ ท  

ส า ธ า ร ณ ูป โ ภ ค ไ ฟ ฟ ้า แ ล ะ แ ก ๊ส  โ ด ย ใ ห ้อ ำ น า จ แ ก ่ S E C  ใ น ก า ร อ อ ก แ บ บ ร ะ บ บ โ ค ร ง ส ร ้า ง ข อ ง บ ร ิษ ัท  

ซ ึ่ง ค ว บ ค ุม ก ิจ ก า ร ข อ ง บ ร ิษ ัท อ ื่น  (H o ld in g  c o m p a n y )  ใ ห ้เ ป ็น ร ะ บ บ ท ี่ง ่า ย  ( s im p l i f ie d )  แ ล ะ ม ีก า ร ร ว ม  

บ ร ิษ ัท เ ข ้า ด ้ว ย ก ัน  ซ ึ่ง ก า ร ด ำ เ น ิน ก า ร โ ด ย  S E C  ภ า ย ใ ต ้ก ฎ ห ม า ย ฉ บ ับ น ิส ่ว น ใ ห ญ ่จ ะ เ ส ร ็จ ส ม บ ูร ณ ์ต ั้ง แ ต ่ 

ป ี 1 9 5 0 แ ล ะ ใ น ป ี 1 995  S E C  ไ ต ้เ ส น อ ใ ห ้ส ภ า ค อ ง เ ก ร ส ย ก เ ล ิก ก ฎ ห ม า ย ฉ บ ับ ด ัง ก ล ่า ว โ ด ย โ อ น ห น ้า ท ี่ 

ข อ ง  S E C  ต า ม ก ฎ ห ม า ย ฉ บ ับ น ี้ไ ป ย ัง ค ณ ะ ก ร ร ม ก า ร ค ว บ ค ุม พ ล ัง ง า น แ ห ่ง ช า ต ิข อ ง ส ห ร ัฐ อ เ ม ร ิก า  

(F e d e ra l E n e rg y  R e g u la to ry  C o m m is s io n )

(4 )  T h e  T ru s t  In d e n tu re  A c t  o f  1 939  ( T IA )

ก ฎ ห ม า ย ฉ บ ับ น ีม ีเ ห ต ุผ ล ใ น ก า ร ป ร ะ ก า ศ ใ ช ้ ค ือ  เ พ ื่อ ค ว บ ค ุม ก า ร ค ู้ย ืม เ ง ิน  

จ า ก ป ร ะ ช า ช น โ ด ย ว ิธ ีก า ร เ ส น อ ข า ย ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ป ร ะ เ ภ ท ต ร า ส า ร ห น ี้(D e b t S e c u r it ie s )  แ ล ะ ด ำ เ น ิน ก า ร  

ไ ป ภ า ย ใ ต ้ส ัญ ญ า จ ัด ก า ร  (T ru s t  In d e n tu re )  ถ ้า ก า ร เ ส น อ ข า ย ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ใ น แ ต ่ล ะ ค ร ั้ง เ ก ิน ก ว ่า จ ำ น ว น ท ี่ 

S E C  ก ำ ห น ด ถ ึง แ ม ้ว ่า ห ล ัก ท ร ัพ ย ์เ ห ล ่า น ี้จ ะ ไ ต ้ร ับ อ น ุญ า ต ใ ห ้จ ด ท ะ เ บ ีย น ภ า ย ใ ต ้ S e c u r it ie s  A c t  o f  

1933  แ ล ้ว แ ต ่ห า ก  T ru s t  In d e n tu re  ไ ม ่เ ป ็น ไ ป ต า ม ม า ต ร ฐ า น ท ี่ก ำ ห น ด ไ ว ้ใ น ก ฎ ห ม า ย ฉ บ ับ น ี้ส ำ ห ร ับ

* บริษัทผู้ถือหุ้นจะเข้าไปมีอำนาจควบคุมบริษัทอื่นๆ มากกว่าหนึ่งแห่งขึ้นไปด้วยการเข้าไปถือหุ้นเป็น 
ส่วนใหญ่ของบริษัทนั้นๆ ซ่ึงบริษัทดังกล่าวจะกลายเป็นบริษัทสาขา และต้องดำเนินกิจการตามนโยบายหลักที่ 
ถูกควบคุมโคยบริษัทที่เข้าถือหุ้นนี้ซึ่งจะถือว่าเป็นบริษัทแม่
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ก า ร ใ ห ้ค ว า ม ค ุ้ม ค ร อ ง ส ิท ธ ิป ร ะ โ ย ช น ์ข ั้น ต ํ่า ก ว ่า ผ ู้ถ ือ ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ (S e c u r it ie s  H o ld in g s )  ก ็อ า จ จ ะ เ ส น อ  

ข า ย ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ด ัง ก ล ่า ว ต ่อ ส า ธ า ร ณ ช น ไ ม ่ไ ด ้ น อ ก จ า ก น ี้ก ฎ ห ม า ย ย ัง ก ำ ห น ด ใ ห ้ T ru s te e  เ ป ็น  

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

เ ก ี่ย ว ก ับ ค ว า ม เ ป ็น อ ิส ร ะ  จ า ก ผ ล ป ร ะ โ ย ช น ์ท ี่ข ัด แ ย ้ง  ( C o n f l ic t  o f  In te re s t)  ร ว ม ถ ึง ห ้า ม ก ร ะ ท ำ ก า ร ใ ด ๆ  

อ ัน อ า จ ท ำ ใ ห ้ผ ู้ถ ือ ห ล ัก ท ร ัพ ย ์เ ส ีย ส ิท ธ ิใ น ก า ร ฟ ้อ ง ร ้อ ง เ ร ีย ก เ ง ิน ด ้น แ ล  ะ ด อ ก เ บ ี้ย ค ืน จ า ก ผ ู้อ อ ก  

ห ล ัก ท ร ัพ ย ์

(5 )  T h e  In v e s tm e n t C o m p a n y  A c t  o f  1 9 4 0  ( IC A )

ก ฎ ห ม า ย ฉ บ ับ น ีใ ห ้อ ำ น า จ แ ก ่ S E C  ใ น ก า ร ค ว บ ค ุม แ ล ะ ก ำ ก ับ ด ูแ ล  

ก า ร ป ร ะ ก อ บ ธ ุร ก ิจ ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ป ร ะ เ ภ ท ก า ร จ ัด ก า ร ล ง ท ุน ใ น ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ โ ด ย ก ำ ห น ด ใ ห ้บ ร ิษ ัท จ ัด ก า ร  

ก อ ง ท ุน ร ว ม  ( In v e s tm e n t C o m p a n ie s )  ซ ึ่ง ร ะ ด ม เ ง ิน ท ุน จ า ก ป ร ะ ช า ช น โ ด ย ก า ร อ อ ก ห น ่ว ย ล ง ท ุน  

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

อ ื่น ต ้อ ง จ ด ท ะ เ บ ีย น ก ับ  S E C  เ พ ื่อ ป ร ะ โ ย ช น ์ใ น ก า ร เ ป ิด เ ผ ย ข ้อ ม ูล เ ก ี่ย ว ก ับ ฐ า น ะ ท า ง ก า ร เ ง ิน  น โ ย บ า ย  

ก า ร ล ง ท ุน แ ล ะ ข ้อ ม ูล อ ื่น ๆ  เ ท ่า ท ี่น ัก ล ง ท ุน ค ว ร จ ะ ท ร า บ  น อ ก จ า ก น ี้ก ฎ ห ม า ย ย ัง ก ำ ห น ด ห ล ัก เ ก ณ ฑ ์ 

เ ก ี่ย ว ก ับ ก า ร จ ัด ก า ร ข อ ง บ ร ิษ ัท จ ัด ก า ร ก อ ง ท ุน ร ว ม  โ ค ร ง ส ร ้า ง ท า ง ก า ร เ ง ิน  ข ้อ จ ำ ก ัด เ ก ี่ย ว ก ับ ส ัญ ญ า  

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

ก ร ร ม ก า ร ห ร ือ พ น ัก ง า น ห ร ือ บ ุค ค ล ห ร ือ บ ร ิษ ัท ใ น เ ค ร ือ  เ ว ้น แ ต ่จ ะ ไ ด ้ร ับ อ น ุญ า ต จ า ก  S E C  ซ ึ่ง พ ิจ า ร ณ า  

แ ล ้ว เ ห ็น ว ่า เ ป ็น ธ ร ร ม แ ล ะ ม ิไ ด ้เ ป ็น ก า ร ส ม ร ู้ร ่ว ม ค ิด ห ร ือ ส ม ย อ ม  ฯ ล ฯ

(6 )  T h e  In v e s tm e n t A d v is e rs  A c t  o f  1 9 4 0  ( I A A )

ก ฎ ห ม า ย ฉ บ ับ น ี้ใ ช ้บ ัง ค ับ ก ับ บ ุค ค ล ใ ด ๆ  ท ี่ป ร ะ ก อ บ ธ ุร ก ิจ เ ก ี่ย ว ก ับ ก า ร ใ ห ้ 

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

ต ่อ  S E C  แ ล ะ ป ฏ ิบ ัต ิต า ม ก ฎ ห ม า ย แ ล ะ ข ้อ บ ัง ค ับ ท ี่ก ำ ห น ด ไ ว ้เ พ ื่อ ค ุ้ม ค ร อ ง ป ร ะ โ ย ช น ์ข อ ง ผ ู้ล ง ท ุน โ ด ย  

ก ฎ ห ม า ย ไ ด ้ม อ บ อ ำ น า จ ใ ห ้แ ค ่ S E C  ใ น ก า ร ป ฏ ิเ ส ธ  พ ัก  ห ร ือ เ พ ิก ถ อ น ก า ร จ ด ท ะ เ บ ีย น  ห า ก พ ิจ า ร ณ า  

เ ห ็น ว ่า ผ ู้ย ื่น ค ำ ข อ ไ ม ่ม ีค ุณ ส ม บ ัต ิค ร บ อ ง ค ์ป ร ะ ก อ บ ต า ม ท ี่ก ฎ ห ม า ย ก ำ ห น ด  ร ว ม ถ ึง ก ร ณ ีม ี 

ก า ร ก ล ่า ว โ ท ษ ว ่า ม ีก า ร ก ร ะ ท ำ ผ ิด ท า ง อ า ญ า เ ก ี่ย ว ก ับ ก า ร เ ง ิน ห ร ือ ก า ร ล ะ เ ม ิด ก ฎ ห ม า ย เ ก ี่ย ว ก ับ  

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

อ ย ่า ง ใ ด อ ย ่า ง ห น ึ่ง เ พ ื่อ ร ะ ง ับ ก า ร ฝ ่า ป ็น ก ฎ ห ม า ย ฉ บ ับ น ี้ต ล อ ด จ น อ า จ เ ส น อ ใ ห ้ก ร ะ ท ร ว ง ย ุต ิธ ร ร ม  

ด ำ เ น ิน ก า ร ฟ ้อ ง ร ้อ ง ท า ง อ า ญ า ส ำ ห ร ับ ก ร ณ ีท ี่ม ีก า ร ก ร ะ ท ำ อ ัน เ ป ็น ก า ร ฉ ้อ ฉ ล  ห ล อ ก ล ว ง  ห ร ือ ฝ ่า บ น  

ก ฎ ห ม า ย ห ร ือ ข ้อ บ ัง ค ับ ข อ ง  S E C  โ ด ย เจ ต น า  ท ัง น ี น ับ แ ต ่ก ฎ ห ม า ย ฉ บ ับ น ีม ีผ ล ใ ช ้บ ัง ค ับ
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ส ภ า น ิต ิบ ัญ ญ ัต ิข อ ง ป ร ะ เ ท ศ ส ห ร ัฐ อ เ ม ร ิก า ไ ด ้ท ำ ก า ร แ ก ้ไ ข เ ป ล ี่ย น แ ป ล ง ก ฎ ห ม า ย ฉ บ ับ น ี้ร ว ม ท ั้ง ส ิ้น  

7 ค ร ั้ง ด ้ว ย ก ัน  ค ือ  ใ น ป ี ค .ศ .  I9 6 0 ,  1 9 7 0 , 1 9 7 5 , 1 9 8 0 , 1 986 , 1 9 8 8 , 1 9 9 0  แ ล ะ  1 996

(7 )  T h e  S e c u rit ie s  In v e s to r  P ro te c t io n  A c t  o f  1 970

ส ภ า น ิต ิบ ัญ ญ ัต ิข อ ง ป ร ะ เ ท ศ ส ห ร ัฐ อ เ ม ร ิก า ไ ด ้อ อ ก ก ฎ ห ม า ย ฉ บ ับ น ี้ 

เ พ อ จ ัด ต ัง ส ถ า บ ัน พ ท ัก ษ ผ ูล ง ท ุน  (S e c u r it ie s  In v e s tm e n t P ro te c t io n  C o rp o ra t io n  ห ร ือ  S IP C )  โ ด ย  

ม อ บ อ ำ น า จ ใ ห ้ S IP C  ม ีอ ำ น า จ ห น ้า ท ี่ใ น ก า ร ก ำ ก ั๋บ ล ูแ ล ส ม า ช ิก ข อ ง อ ง ค ์ก ร  ซ ึ่ง ป ร ะ ก อ บ ด ้ว ย น า ย ห น ้า  

ผ ู้ค ้า ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ท ี่จ ด ท ะ เ บ ีย น ภ า ย ใ ต ้ S e c u r it ie s  E x c h a n g e  A c t  o f  1 9 3 4  แ ล ะ บ ร ิษ ัท ส ม า ช ิก ข อ ง  

ต ล า ด ห ล ัก ท ร ัพ ย ์แ ห ่ง ช า ต ิเ ก ี่ย ว ก ับ ก า ร ด ำ ร ง ส ภ า พ ค ล ่อ ง  ( l iq u id i t y )  ท า ง ก า ร เ ง ิน ข อ ง บ ร ิษ ัท ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ 

เ พ ื่อ ป ้อ ง ก ัน ไ ม ่ใ ห ้เ ก ิด ป ีญ ห า ท า ง ก า ร เ ง ิน  น อ ก จ า ก น ี S IP C  ย ัง ส า ม า ร ถ เ ร ีย ก เ ก ็บ ค ่า ธ ร ร ม เ น ีย ม จ า ก  

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

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

ก ำ ห น ด

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

ป ร ะ ส บ ป ีญ ห า ใ น เ ร ื่อ ง ค ว า ม ซ ับ ซ ้อ น แ ล ะ ค ว า ม ไ ม ่ส อ ด ค ล ้อ ง ก ัน บ า ง ป ร ะ ก า ร ข อ ง ก ฎ ห ม า ย แ ต ่ล ะ ฉ บ ับ  

อ ีก ท ั้ง ท ำ ใ ห ้เ ก ิด ค ว า ม ย ุ่ง ย า ก ใ น ก า ร ป ฏ ิบ ัต ิต า ม ก ฎ ห ม า ย ต ัง ก ล ่า ว  ใ น ร ะ ห ว ่า ง ป ี 1 9 7 1 -1 9 7 9  ส ถ า บ ัน  

ก ฎ ห ม า ย แ ห ่ง ป ร ะ เ ท ศ ส ห ร ัฐ อ เ ม ร ิก า  (A m e r ic a n  L a w  In s t itu te )  จ ึง ไ ด ้ม ีค ว า ม เ ค ล ื่อ น ไ ห ว ใ ห ้ม ีก า ร ร ว ม  

ก ฎ ห ม า ย ท ั้ง  7 ฉ บ ับ ต ัง ก ล ่า ว ใ ห ้อ ย ู่ใ น ฉ บ ับ เ ด ีย ว ก ัน โ ด ย เ ส น อ ร ่า ง ก ฎ ห ม า ย ท ี่เ ร ีย ก ว ่า  F e d e ra l 

S e c u r it ie s  C o d e  ซ ึ่ง แ บ ่ง อ อ ก เ ป ็น  2 0  บ ท ใ น แ ต ่ล ะ บ ท จ ะ ป ร ะ ก อ บ ด ้ว ย ส า ร ะ ส ำ ค ัญ ข อ ง ก ฎ ห ม า ย แ ต ่ล ะ  

ฉ บ ับ  ท ัง น ี ร ่า ง ก ฎ ห ม า ย ท ี่เ ส น อ ต ่อ ส ภ า ค อ ง เ ก ร ส น ีจ ะ ย ัง ค ง ใ น ส ่ว น ท ี่เ ป ็น ส า ร ะ ส ำ ค ัญ ข อ ง ก ฎ ห ม า ย ท ัง  

7 ฉ บ ับ ไ ว ้แ ต ่จ ะ แ ก ้ไ ข เ ป ล ี่ย น แ ป ล ง เ พ ีย ง ใ น ส ่ว น ท ี่เ ป ็น ป ีญ ห า ใ น ท า ง ป ฏ ิบ ัต ิเ ท ่า บ ัน ซ ึ่ง ไ ด ้แ ก ่

1) ค ว า ม ซ ับ ซ ้อ น ท ี่เ ก ิด ข ึ้น จ า ก ก า ร ใ ห ้ค ำ จ ำ ก ัด ค ว า ม ท ี่แ ต ก ต ่า ง ก ัน อ อ ก ไ ป ข อ ง  

ก ฎ ห ม า ย ห ล ัก ท ร ัพ ย ์แ ต ่ล ะ ฉ บ ับ

2 )  ใ น ก ร ณ ีข อ ง ก า ร เ ส น อ ข า ย ห ล ัก ท ร ัพ ย ์แ ก ่ป ร ะ ช า ช น  ก ฎ ห ม า ย ค ว ร  

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

ห ล ัก ก า ร เ ป ิด เ ผ ย ข ้อ ม ูล ม า ก จ น เ ก ิน ไ ป

3 )  ก า ร ใ ห ้ส ิท ธ ิท า ง แ พ ่ง แ ค ่ผ ู้เ ส ีย ห า ย ท ี่จ ะ ฟ ้อ ง ร ้อ ง ใ น ศ า ล ส ห ร ัฐ เ พ ื่อ เ ร ีย ก  

ค ่า เ ส ีย ห า ย จ า ก ก า ร ฝ ่า ป ีน บ ท บ ัญ ญ ัต ิแ ห ่ง ก ฎ ห ม า ย ห ล ัก ท ร ัพ ย ์



I l l

ใ น เ ด อ น พ ฤ ษ ภ า ค ม  ป  ค . ศ .1978  A m e r ic a n  L a w  In s t itu te  โ ต ้เ ส น อ  F e d e ra l 

S e c u r it ie s  C o d e  แ ก ่ส ภ า ค อ ง เ ก ร ส เ พ ื่อ พ ิจ า ร ณ า แ ล ะ ป ร ะ ก า ศ ใ ช ้เ ป ็น ก ฎ ห ม า ย โ ด ย ม ีเ ห ต ุผ ล ส ำ ค ัญ ใ น  

ก า ร เ ส น อ ร ่า ง ก ฎ ห ม า ย ด ัง ก ล ่า ว  ค ือ  เ พ ื่อ แ ก ้ไ ข บ ท บ ัญ ญ ัต ิท ี่ซ ำ ซ ้อ น ก ัน ข อ ง ก ฎ ห ม า ย แ ต ่ล ะ ฉ บ ับ  

เ น ื่อ ง จ า ก ก ฎ ห ม า ย แ ต ่ล ะ ฉ บ ับ ถ ูก ป ร ะ ก า ศ ใ ช ้เ พ ื่อ แ ก ้ไ ข ป ีญ ห า ใ น แ ต ่ล ะ เ ห ต ุก า ร ณ ์ท ี่ต ่า ง ก ัน อ อ ก ไ ป  

ซ ึ่ง ก า ร ร ว ม ก ฎ ห ม า ย ด ัง ก ล ่า ว เ ข ้า ด ้ว ย ก ัน จ ะ ท ำ ใ ห ้เ ก ิด ป ร ะ ส ิท ธ ิภ า พ ใ น ก า ร ค ว บ ค ุม แ ล ะ ก ำ ก ับ ด ูแ ล  

ย ิ่ง ข ึน  อ ย ่า ง ไ ร ก ็ต า ม ร ่า ง ก ฎ ห ม า ย ฉ บ ับ น ีไ ม ่ผ ่า น ก า ร พ ิจ า ร ณ า ข อ ง ส ภ า ค อ ง เ ก ร ส แ ล ะ ภ า ย ห ล ัง จ า ก น ั้น  

ก ็ไ ม ่ไ ต ้ม ีก า ร ห ย ิบ ย ก ป ร ะ เ ด ็น ก า ร ร ว ม ก ฎ ห ม า ย ท ั้ง  7 ฉ บ ับ ข ึ้น พ ิจ า ร ณ า อ ีก แ ต ก ไ ต ้ม ีค ว า ม พ ย า ย า ม ท ี่จ ะ  

แ ก ้ไ ข ป ็ญ ห า ต ่า ง ๆ  ท ี่เ ก ิด ข ึน โ ด ย ก า ร ท ี่ S E C  ต ร า ก ฎ ร ะ เ บ ีย บ  ข ้อ บ ัง ค ับ ใ ห ม ่ๆ  เ พ ื่อ ก ำ ห น ด ร า ย ล ะ เ อ ีย ด  

ใ น ก า ร บ ัง ค ับ ใ ช ้ก ฎ ห ม า ย  ห ร ือ ก า ร ท ี่ศ า ล ส ห ร ัฐ อ เ ม ร ิก า ใ ช ้ด ุล พ ิน ิจ ใ น ก า ร ต ีค ว า ม บ ท บ ัญ ญ ัต ิแ ห ่ง  

ก ฎ ห ม า ย ท ี่ม ีล ัก ษ ณ ะ ค ล ุม เ ค ล ือ ไ ม ่ช ัด เ จ น เ ป ็น ต ้น

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

1 .2 .1  In v e s tm e n t A d v is e rs  A c t  o f  1 940  ( I A A )

1 .2 .1 .1  ท ี่ม า แ ล ะ เ ห ต ุผ ล ใ น ก า ร ป ร ะ ก า ศ ใ ช ้ IAA

ก า ร ป ร ะ ก อ บ ว ิช า ช ีพ อ ิส ร ะ ป ร ะ เ ภ ท ก า ร เ ป ็น ท ี่ป ร ึก ษ า ท า ง ก า ร ล ง ท ุนใ น
น ี้ น ี้ น ี้น ี้ 1  ‘  *  น ี้”  น ี้ . 1  

ป ร ะ เ ท ศ ส ห ร ัฐ อ เ ม ร ิก า ถ ือ ก ำ เ น ิด ข ึน ภ า ย ห ล ัง ส ง ค ร า ม โ ล ก ค ร ัง ท ี 1 ใ น ร ะ ย ะ เ ร ิม แ ร ก ก า ร ก ำ ก ับ ด ูแ ล

ก า ร ด ำ เ น ิน ธ ุร ก ิจ ใ ห ้ค ำ ป ร ึก ษ า ก า ร ล ง ท ุน ใ น ป ร ะ เ ท ศ ส ห ร ัฐ อ เ ม ร ิก า เ ป ็น ไ ป ค ่อ น ข ้า ง น ้อ ย  ก ฎ ห ม า ย ท ี่

ก ำ ก ับ ด ูแ ล ก ิจ ก า ร ใ ห ้ค ำ ป ร ึก ษ า ก า ร ล ง ท ุน จ ะ เ ป ็น ก ฎ ห ม า ย ใ น ร ะ ด ับ ม ล ร ัฐ เ ท ่า น ั้น  ท ั้ง น ี้เ น ื่อ ง จ า ก

ก า ร ป ร ะ ก อ บ ว ิช า ช ีพ ท ี่ป ร ึก ษ า ก า ร ล ง ทุนย ัง ไ ม ่ค ่อ ย เ ป ็น ท ี่สนใจแ ล ะ ม ีผ ู้ป ร ะ ก อ บ ว ิช า ช ีพ ด ัง ก ล ่า ว เ พ ีย ง

น ้อ ย ร า ย เท ่า น ั้น  จ น ก ร ะ ท ั่ง ห ล ัง จ า ก ป ี ค . ศ . ! 9 2 9  บ ร ิษ ัท ท ี่ป ร ึก ษ า ก า ร ล ง ท ุน เ ร ิ่ม ก ่อ ต ั้ง ข ึ้น แ ล ะ เ พ ิ่ม

จ ำ น ว น ข ึ้น อ ย ่า ง ร ว ด เ ร ็ว  ใ น ป ี ค . ศ . ! 9 4 0  ห ล ัง จ า ก  S E C  ไ ต ้ท ่า ก า ร ศ ึก ษ า อ ย ่า ง ต ่อ เ น ื่อ ง เ ก ี่ย ว ก ับ ภ า ว ะ

ก า ร ล ง ท ุน ใ น ต ล า ด ร อ ง จ ึง ไ ต ้เ ส น อ ร า ย ง า น เ พ ิ่ม เ ต ิม ส ั้น ๆ  เ ก ี่ย ว ก ับ ท ี่ป ร ึก ษ า ก า ร ล ง ท ุน ต ่อ  S ena te  
-  %>

B a n k in g  a n d  C u r re n c y  C o m m itte e  ด ัง น

“ N o t  o n ly  m u s t th e  p u b l ic  be  p ro te c te d  f r o m  th e  fra u d s  an d  

m is re p re s e n ta tio n s  o f  u n s c ru p u lo u s  tip s te rs  an d  to u ts , b u t th e  b o n a  f id e  in v e s tm e n t c o u n s e l m u s t 

b e  s a fe g u a rd e d  a g a in s t th e  s tig m a  o f  th e  a c t iv it ie s  o f  these  in d iv id u a ls .  V i r t u a l ly  n o  l im ita t io n s  o r
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re s t r ic t io n s  e x is t  w i t h  re s p e c t to  th e  h o n e s ty  a n d  in te g r i ty  o f  in d iv id u a ls  w h o  m a y  s o l ic i t  fu n d s  to  

b e  c o n tro lle d ,  m a n a g e d , a n d  s u p e rv is e d . P e rsons  w h o  m a y  h a v e  b e e n  c o n v ic te d  o r  e n jo in e d  b y  

c o u r ts  beca u se  o f  p e rp e tra t io n  o f  s e c u r it ie s  fra u d  a re  a b le  to  assum e th e  ro le  o f  in v e s tm e n t 

a d v is e rs . In d iv id u a ls  a s s u m in g  to  a c t as in v e s tm e n t a d v is e rs  a t p re s e n t c a n  e n te r  p r o f i t  -  s h a r in g  

c o n tra c ts  w h ic h  a re  n o th in g  m o re  th a n  “ heads  I  w in ,  ta i ls  y o u  lo s e ”  a rra n g e m e n ts . C o n tra c ts  w i t h  

in v e s tm e n t a d v is e rs  w h ic h  a re  o f  a p e rs o n a l n a tu re  m a y  b e  a ss ig n e d  a n d  th e  c o n tro l o f  fu n d s  o f  

in v e s to rs  m a y  b e  t ra n s fe rre d  to  o th e rs  w ith o u t  th e  k n o w le d g e  o r  co n s e n t o f  th e  c l ie n t . ” 5

ร า ย ง า น ฉ บ ับ น ีส ะ ท ้อ น ใ ห ้เ ห ็น ถ ึง ! ] ญ ห า ส ำ ค ัญ ท ี่เ ก ิด ข ึ้น ก ับ ผ ู้ร ับ บ ร ิก า ร ใ ห ้ 

ค ำ ป ร ึก ษ า ก า ร ล ง ท ุน ใ น ห ล ัก ท ร ัพ ย ์อ ัน เ น ื่อ ง ม า จ า ก ก า ร ป ฏ ิบ ัต ิห น ้า ท ี่ข อ ง ท ี่ป ร ึก ษ า ก า ร ล ง ท ุน  ซ ึ่ง ส ่ง ผ ล  

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

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

แ ล ะ ไ ม ่ค ำ น ึง ถ ึง ผ ล ป ร ะ โ ย ช น ์ข อ ง ล ูก ค ้า เ ป ็น ส ำ ค ัญ  ห ร ือ ก า ร ท ำ ส ัญ ญ า เ ป ็น ท ี่ป ร ึก ษ า ก า ร ล ง ท ุน ใ น  

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

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

ก า ร แ ก ้ไ ข ป ีญ ห า ด ัง ก ล ่า ว ส ภ า น ิต ิบ ัญ ญ ัต ิข อ ง ป ร ะ เ ท ศ ส ห ร ัฐ อ เ ม ร ิก า จ ึง ไ ด ้ต ร า  In v e s tm e n t A d v is e r s  

A c t  o f  1 9 4 0  ข ึน  โ ด ย ม ีเ ห ต ุผ ล ส ำ ค ัญ ใ น ก า ร ป ร ะ ก า ศ ใ ช ้ ค ือ  เ พ ื่อ ใ ช ้ค ว บ ค ุม แ ล ะ ก ำ ก ับ ด ูแ ล ก า ร ด ำ เ น ิน  

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

จ า ก ก า ร ก ร ะ ท ำ อ ัน เ ป ็น ก า ร ฉ ้อ ฉ ล  ห ล อ ก ล ว ง  ห ร ือ ไ ม ่ส ุจ ร ิต ข อ ง ท ี่ป ร ึก ษ า ก า ร ล ง ท ุน น ั่น เ อ ง

1 .2 .1 .2  ส า ร ะ ส ำ ค ัญ ข อ ง  I A A

1) ก า ร บ ัง ค ับ ใ ช ้แ ล ะ ข อ บ เ ข ต ก า ร บ ัง ค ับ ใ ช ้

In v e s tm e n t A d v is e s  A c t  o f  1 940  เ ร ิ่ม ม ีผ ล ใ ช ้บ ัง ค ับ ต ั้ง แ ต ่

5 Senate Report No. 1775, 76lh Cong., 3d Sess. 21-22 (1940).
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ว ัน ท ี่ 1 พ ฤ ศ จ ิก า ย น  ค .ศ .  1 9 4 0  เ ป ็น ต ้น ไ ป 6 โ ด ย ใ ช ้บ ัง ค ับ แ ก ่บ ุค ค ล ใ ค ก ็ต า ม ท ี่เ ก ี่ย ว ข ้อ ง ก ับ  

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

ใ น ก า ร ล ง ท ุน ใ น ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ใ น ป ร ะ เ ท ศ ส ห ร ัฐ อ เ ม ร ิก า ห ร ือ ม ีก า ร ใ ห ้บ ร ิก า ร จ า ก ป ร ะ เ ท ศ ส ห ร ัฐ อ เ ม ร ิก า  

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

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

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

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

2 )  บ ุค ค ล ท ี่อ ย ู่ใ น บ ัง ค ับ ข อ ง  I A A

บ ุค ค ล ท ี่อ ย ู่ใ น บ ัง ค ับ ข อ ง  I A A  ไ ด ้แ ก ่ บ ุค ค ล ท ี่เ ช ้า ข ่า ย เ ป ็น ท ี่ป ร ึก ษ า  

ก า ร ล ง ท ุน  ( In v e s tm e n t A d v is e r )  ซ ึ่ง ต า ม  I A A  ไ ด ้ใ ห ้ค ว า ม ห ม า ย ข อ ง ท ี่ป ร ึก ษ า ก า ร ล ง ท ุน  ( In v e s tm e n t 

A d v is e r )  ไ ว ้ใ น ม า ต ร า  2 0 2  (a ) (1 1 )  ซ ึ่ง ม ีใ จ ค ว า ม ว ่า  ท ี่ป ร ึก ษ า ก า ร ล ง ท ุน  ห ม า ย ถ ึง  บ ุค ค ล ใ ด ๆ  เพ ื่อ  

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

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

ค ว า ม เ ห ม า ะ ส ม ข อ ง ก า ร ซ ือ ห ร ือ ข า ย ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ ห ร ือ บ ุค ค ล ใ ด ๆ  เ พ ื่อ ค ่า ต อ บ แ ท น แ ล ะ เ ป ็น ส ่ว น ห น ึ่ง  

ข อ ง ก า ร ป ร ะ ก อ บ ธ ุร ก ิจ เ ป ็น ท า ง ค ้า ป ก ต ิอ อ ก ห ร ือ เ ผ ย แ พ ร 'ผ ล ว ิเ ค ร า ะ ห ์ห ร ือ ร า ย ง า น เ ก ี่ย ว ก ับ  

ห ล ัก ท ร ัพ ย ์. . . ” *

2 .1 )  ห ล ัก เ ก ณ ฑ ์ข อ ง ก า ร เ ป ็น ท ี่ป ร ึก ษ า ก า ร ล ง ท ุน

จ า ก ค ำ จ ำ ก ัด ค ว า ม ข ้า ง ต ้น ก า ร ท ี่บ ุค ค ล ใ ด ก ็ต า ม ซ ึ่ง เ ก ี่ย ว ข ้อ ง ก ับ  

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

ต ้อ ง ป ร า ก ฎ ว ่า ม ีก า ร ด ำ เ น ิน ก า ร ค ร บ ถ ้ว น ต า ม ห ล ัก เ ก ณ ฑ ์ข อ ง ก า ร เ ป ็น ท ี่ป ร ึก ษ า ก า ร ล ง ท ุน ด ัง ต ่อ ไ ป น ี

6 Section 221 of Investment Advisers Act.
ถอดความจาก Section 202 (11) ซงบัญญัติว่า “Investment Adviser” means any person who, for 

compensation, engages in business of advising others, either directly or through publications or writings, as to 
the value of securities or as to the advisability of investing in, purchasing, or selling securities, or who, for 
compensation and as part of a regular business, issues or promulgates analyses or reports concerning securities;
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(1 )  ม ก า ร ใ ห ค ำ แ น ะ น ำ  ( P ro v id in g  a d v ic e )

ห ล ัก เ ก ณ ฑ ์ป ร ะ ก า ร แ ร ก ข อ ง ก า ร เ ป ็น ท ี่ป ร ึก ษ า ก า ร ล ง ท ุน  ค ือ
* 3, 51 J  c1 1 ' "  ไ, *

บ ุค ค ล น ํน ิจ ะ ต ้อ ง ค ำ เ น ิน ธ ุร ก ิจ ใ น ล ัก ษ ณ ะ ใ ด ล ัก ษ ณ ะ ห น ง ด ัง ต ่อ ไ ป น ี

( น )  ก า ร ใ ห ้ค ำ แ น ะ น ำ แ ก ่บ ุค ค ล อ ื่น เ ก ี่ย ว ก ับ ค ุณ ค ่า ข อ ง  

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

ห ล ัก ท ร ัพ ย ์*

(1 .2 )  ก า ร อ อ ก ห ร ือ เ ผ ย แ พ ร ่ผ ล ว ิเ ค ร า ะ ห ์ ห ร ือ ร า ย ง า น เ ก ี่ย ว

ก ับ ห ล ัก ท ร ัพ ย ์แ ก ่บ ุค ค ล อ ื่น

* มาตรา 202 (a) (18) ได้ให้ความหมายของหลกทรัพย์ (Security) มีใจความว่า “หลักทรัพย์ หมายถึง 
ต๋ัวเงิน (note) หุ้น (stock) หุ้นของบริษัทที่บริษัทถือไว้เองในนามบริษัท (treasury stock) พันธบัตร (bond) หุ้นถู้ 
(debenture) หลักฐานแห่งหนี้ (evidence of indebtedness) หนังสือสำคัญแสดงส่วนได้เสียหรือแสดงการมี 
ส่วน ร่วมในสัญญาแบ่ง ส่วน ผล กำไร (certificate of interest or participation in any profit-sharing agreement) 
หนังสือสำคัญแสดงการถือหลักประกันร่วม (collateral-trust certificate) หนังสือสำคัญก่อนการจัดตั้งนิติบุคคล 
หรือใบจองหุ้น (preorganization certificate or subscription) หุ้นทีเปลียนมือได้ (transferable share) สัญญาลงทุน 
(investment contract) หนังสือสำคัญแสดงข้อผูกพันการลงมติร่วม (voting-trust certificate) หนังสือสำคัญแสดง 
การรับฝากหลักทรัพย์ (certificate of deposit for a security) ส่วนได้เสียที่ไม่อาจแบ่งแยกได้ในสิทธิแสวง 
ประโยชนในนำมันกาชหรอทรัพยากรอนๆ (fractional undivided interest in oil, gas, or other mineral rights)
สิทธิในการขาย (put) สิทธิในการชื้อ (call) สิทธิในการขายและชื้อแบบผสม (straddle) สิทธิในการเลือกชื้อหรือ 
ขาย (option) หรือสิทธิประโยชน์ (privilege)!นหลักทรัพย์(on any security) (รวมถึงบัตรเงินฝาก (certificate of 
deposit) หรือในกลุ่มหรือดัชนีของหลักทรัพย์ (any group or index of securities) (รวมถึงส่วนได้เสียใดๆ ในกลุ่ม 
หรือดัชนีของหลักทรัพย์หรือส่วนได้เสียใดๆ ท่ีข้ึนอยู่กับคุณค่าของกลุ่มดัชนีของหลักทรัพย์) หรือสิทธิใน 
การขาย (put) สิทธิในการชื้อ (call) สิทธิในการขายและชื้อแบบผสม (straddle) สิทธิในการเลือกชื้อหรือขาย 
(option) หรือสิทธิประโยชน์ (privilege^นเงินตราต่างประเทศที่ไค้ก่อตั้งขึ้นในตลาดหลักทรัพย์แห่งชาติ (entered 
into on a rational securities exchange relating to foreign currency) หรอโดยพัวไปส่วนได้เสียหรือตราสาร 
ซึ่งเรียกกันทั่วไปว่า หลักทรัพย (or, in general, any interest or instrument commonly known as a “security”) 
หรือหนังสือสำคัญแสดงส่วนได้เสียหรือการมีส่วนร่วมในสิ่งที่กล่าวมาข้างด้น (any certificate of interest or 
participation in any of the foregoing) หนังสือสำคัญชั่วคราวหรือเฉพาะกาลในสิ่งที่กล่าวมาข้างด้น (receipt for 
any of the foregoing) หลักประกันของสิงทีกล่าวมาข้างด้น (guaranty of any of the foregoing) หรอใบสำคัญ 
แสดงสิทธิหรือสิทธิใน การจองชือหรือในการชือสิ่งที่กล่าวมาข้างด้น (warrant or right to subscribe to or
purchase any of the foregoing)
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ใ น ป ร ะ เ ด ็น ข อ ง ข ้อ ม ูล ท ี่อ อ ก ห ร ือ เ ผ ย แ พ ร ่ผ ่า น  

ผ ล ว ิเ ค ร า ะ ห ์ห ร ือ ร า ย ง า น เ ก ี่ย ว ก ับ ห ล ัก ท ร ัพ ย ์น ั้น  ใ น ห น ัง ส ือ ต อ บ ข ้อ ห า ร ือ  (N o -a c t io n  

c o rre s p o n d e n c e ) ไ ม ,ว ่า จ ะ เ ป ็น ข ้อ ม ูล เ ก ี่ย ว ก ับ ภ า ว ะ ต ล า ด  ข ้อ ม ูล เ ก ี่ย ว ก ับ ภ า ค อ ุต ส า ห ก ร ร ม  ห ร ือ ข ้อ ม ูล  

อ ื่น ใ ด ใ น ล ัก ษ ณ ะ เ ด ีย ว ก ัน  เจ ้า ห น ้า ท ี่ S E C  ม ีค ว า ม เ ห ็น เ ก ี่ย ว ก ับ ป ร ะ เ ด ็น ด ัง ก ล ่า ว ว ่า  ก า ร อ อ ก ห ร ือ  

เ ผ ย แ พ ร ่ข ้อ ม ูล ด ัง ก ล ่า ว จ ะ ไ ม ่ถ ือ ว ่า เ ป ็น ก า ร อ อ ก ห ร ือ เ ผ ย แ พ ร ่ผ ล ว ิเ ค ร า ะ ห ์ห ร ือ ร า ย ง า น เ ก ี่ย ว ก ับ  

ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ต า ม ค ว า ม ห ม า ย ใ น ม า ต ร า  2 0 2  (a ) ( 1 1 ) ถ ้า ป ร า ก ฏ ว ่า

-  ข ้อ ม ูล น ั้น ส า ม า ร ถ ก ร ะ จ า ย ไ ป ส ู่ส า ธ า ร ณ ช น ภ า ย ใ น  

ม ล ร ัฐ ท ี่ม ีก า ร อ อ ก ห ร ือ เ ผ ย แ พ ร ่ข ้อ ม ูล ส า ม า ร ถ ร ับ ท ร า บ ข ้อ ม ูล ด ัง ก ล ่า ว ไ ด ้ใ น ท ัน ท ี

- ข ้อ ม ูล น ัน ไ ม ่ก ่อ ใ ห ์เ ก ิด ท า ง เ ล ือ ก ใ น ก า ร ล ง ท ุน

ม า ก น ัก

- ข ้อ ม ูล น ัน ไ ม ่ไ ด ้ม ีส ่ว น ใ น ก า ร เ ส น อ แ น ะ ใ ห ้บ ุค ค ล อ ื่น  

ต ัด ส ิน ใ จ ซ ื้อ ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ ถ ือ ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ ห ร ือ ข า ย ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ใ ด ๆ 7

แ ต ่ห า ก ข ้อ ม ูล ท ี่อ อ ก ห ร ือ เ ผ ย แ พ ร ่น ั้น อ า จ ท ำ ใ ห ้ธ ุร ก ิจ  

ใ ด ๆ  ถ ูก ค า ด ก า ร ณ ์ว ่า จ ะ ม ีเ ง ิน ท ุน ข อ ง บ ร ิษ ัท เ พ ิ่ม ข ึน ใ น อ น า ค ต  เจ ้า ห น ้า ท ี่ S E C  ไ ด ้ใ ห ้ค ว า ม เ ห ็น ใ น  

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

เ ป ็น ท ี่ป ร ึก ษ า ก า ร ล ง ท ุน ต า ม ท ี่ก ฎ ห ม า ย ก ำ ห น ด 8

น อ ก จ า ก น ีเ จ ้า ห น ้า ท ี่ S E C  ย ัง ไ ด ้ใ ห ้ค ว า ม เ ห ็น ว ่า

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

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

ข อ ง ก า ร ล ง ท ุน ใ น ห ล ัก ท ร ัพ ย ์เ ป ร ีย บ เ ท ีย บ ก ับ ก า ร ล ง ท ุน ใ น ร ูป แ บ บ อ ื่น ๆ  อ า จ ถ ูก พ ิจ า ร ณ า ว ่า เ ป ็น บ ุค ค ล

ท ี่เ ข ้า ข ่า ย เ ป ็น ท ี่ป ร ึก ษ า ก า ร ล ง ท ุน ต า ม ค ว า ม ห ม า ย ข อ ง  I A A  แ ล ะ ต ้อ ง จ ด ท ะ เ บ ีย น เ ป ็น ท ี่ป ร ึก ษ า
_  0, s \ 1 4 ' a 4 0 '

ก า ร ล ง ท ุน ก ับ  S E C  ด ัง น ัน  ใ น ก ร ณ ีข อ ง ท ีป ร ึก ษ า ท า ง ก า ร เ ง ิน  ( f in a n c ia l p la n n e rs )  ซ ง ด ำ เ น ิน ธ ุร ก ิจ

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

7 Charles Street Securities (avail. Jan.28, 1987) พิจารณาประกอบกับ Investex Investment Exchange 
Inc. (avail. Apr.9, 1990); Noload Mutual Fund Association, Inc. (avail. Dec. 31, 1984); Rechard Daniels (avail. 
Dec. 19, 1984).

8 J.D. Manning, Inc. (avail. Jan.21, 1986) พิจารณาประกอบกับ Butcher & Singer Inc. (avail. Jan.2,
1987).
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เ ก ี่ย ว ก ับ ก า ร จ ัด ส ร ร ท ร ัพ ย ์ส ิน เ พ ื่อ ก า ร ล ง ท ุน ใ น ร ูป แ บ บ ต ่า ง ๆ  ค ร อ บ ค ล ุม ไ ป ถ ึง ก า ร ล ง ท ุน ใ น  

ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ ท ี่ป ร ึก ษ า ท า ง ก า ร เ ง ิน ด ัง ก ล ่า ว จ ะ ต ้อ ง จ ด ท ะ เ บ ีย น เ ป ็น ท ี่ป ร ึก ษ า ก า ร ล ง ท ุน ด ้ว ย 9 ส ำ ห ร ับ  

ก ร ณ ีท ี่บ ุค ค ล ใ ด ไ ด ้ร ับ ค ่า ต อ บ แ ท น จ า ก ล ูก ค ้า โ ด ย ก ล ่า ว อ ้า ง ว ่า ต น เ อ ง เ ป ็น ท ี่ป ร ึก ษ า ก า ร ล ง ท ุน ซ ึ่ง ไ ต ้ 

จ ด ท ะ เ บ ีย น ก ับ  S E C  แ ล ้ว  บ ุค ค ล บ ัน จ ะ ต ้อ ง ด ำ เ น ิน ก า ร จ ด ท ะ เ บ ีย น เ ป ็น ท ี่ป ร ึก ษ า ก า ร ล ง ท ุน ต า ม  I A A  

ด ้ว ย  เ ว ้น แ ต ่จ ะ อ ย ู่ภ า ย ใ ต ้ก า ร ก ำ ก ับ ด ูแ ล แ ล ะ ค ว บ ค ุม ข อ ง ท ี่ป ร ึก ษ า ก า ร ล ง ท ุน จ ด ท ะ เ บ ีย น แ ล ้ว 10

(2 )  ก า ร ใ ห ้ค ำ แ น ะ น ำ ด ัง ก ล ่า ว เ ป ็น ก า ร ด ำ เ น ิน ก า ร ใ น เ ช ิง พ า ณ ิช ย ์

(E n g a g in g  in  a b u s in e s s )

บ ุค ค ล ใ ด ด ำ เ น ิน ธ ุร ก ิจ ใ ห ้ค ำ ป ร ึก ษ า เ ก ี่ย ว ก ับ ก า ร ล ง ท ุน ใ น  

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

ค ว า ม ส ม ํ่า เ ส ม อ ใ น ก า ร ใ ห ้ค ำ แ น ะ น ำ ก า ร ล ง ท ุน ใ น ห ล ัก ท ร ัพ ย ์แ ล ้ว จ ะ ต ้อ ง พ ิจ า ร ณ า จ า ก พ ฤ ต ิก ร ร ม  

ก า ร ใ ห ้ค ำ แ น ะ น ำ ก า ร ล ง ท ุน ใ น ห ล ัก ท ร ัพ ย ์เ ป ็น ส ำ ค ัญ  ด ัง น ั้น  ไ ม ่ว ่า ก า ร ใ ห ้ค ำ แ น ะ น ำ ด ัง ก ล ่า ว จ ะ เ ป ็น  

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

ผ ู้ใ ห ้ค ำ แ น ะ น ำ ก ็ต า ม  ห า ก พ ิจ า ร ณ า ไ ต ้ค ว า ม ว ่า ม ีก า ร ด ำ เ น ิน ก ิจ ก ร ร ม เ ป ็น ไ ป ต า ม เ ง ื่อ น ไ ข ด ัง ต ่อ ไ ป น ี้ 

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

- บ ุค ค ล น ั้น ไ ด ้ป ร ะ ก า ศ ต น แ ก ่ส า ธ า ร ณ ช น ว ่าต น เ อ ง เ ป ็น  

ท ี่ป ร ึก ษ า ก า ร ล ง ท ุน  ห ร ือ เ ป ็น ผ ู้จ ัด ใ ห ้ค ำ แ น ะ น ำ ก า ร ล ง ท ุน

- ไ ต ้ร ับ ส ่ว น แ บ ่ง ห ร ือ ไ ด ้ร ับ ค ่า ต อ บ แ ท น เ ป ็น พ ิเ ศ ษ ส ำ ห ร ับ  

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

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

ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ด ้ว ย

9 SEC Release No.IA-1092 (Oct.8, 1987), citing Richard K. May (avail. Dec. 11, 1979) พิจารณา 
ประกอบกับ Hayes Martin (avail. Feb.15, 1980) และ Pauline Wang (avail. Mar.21, 1980).

10 Rhodes, King, Ruman & Farber (avail. Nov.2, 1972) พิจารณาประกอบกับ SEC Release No. 
IA-1092 (Oct.8, 1987).

/
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-  ค ำ แ น ะ น ำ ไ ด ้ร ะ บ ุถ ึง ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ต ัว ใ ด ต ัว ห น ึ่ง เ ป ็น  

ก า ร เ ฉ พ า ะ เ จ า ะ จ ง โ ด ย ม ีก า ร จ ัด ใ ห ้ค ำ แ น ะ น ำ อ ย ่า ง ส ม ํ่า เ ส ม อ แ ล ะ เ ป ็น ท า ง ค ้า ป ก ต ิ11

(3 )  ไ ด ้ร ับ ค ่า ต อ บ แ ท น จ า ก ก า ร ใ ห ้ค ำ แ น ะ น ำ  (R e c e iv in g

c o m p e n s a t io n )

ค่าตอบแ ท น ท ี่ผ ู้ใ ห ้ค ำ แ น ะ น ำ ไ ด ้ร ับ ซ ึ่ง จ ะ ท ำ ใ ห เ้ข้าหลักเกณฑ์ 
ก า ร เ ป ็น ท ี่ป ร ึก ษ า ก า ร ล ง ท ุน  เจ ้า ห น ้า ท ี่ S E C  ถ ือ เ ป ็น แ น ว ป ฏ ิบ ัต ิว ่า ใ ห ้ห ม า ย ร ว ม ถ ึง  ก า ร ไ ด ้ร ับ  

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

ค ่า ท ี่ป ร ึก ษ า  ค ่า โ ฆ ษ ณ า ใ น ส ิ่ง ต ีพ ิม พ ์ท ี่ม ีก า ร ใ ห ้ค ำ แ น ะ น ำ เ ก ี่ย ว ก ับ ก า ร ล ง ท ุน ใ น ห ล ัก ท ร ัพ ย ์12 

ค ่า โ ฆ ษ ณ า ท ี่ไ ด ้ร ับ จ า ก ก า ร จ ัด ร า ย ก า ร ท า ง ว ิท ย ุก ร ะ จ า ย เ ส ีย ง โ ด ย ม ีก า ร ใ ห ้ค ำ แ น ะ น ำ ก า ร ล ง ท ุน เ ก ี่ย ว ก ับ  

ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ ห ร ือ ม ีก า ร ว ิเ ค ร า ะ ห ์ธ ุร ก ิจ บ า ง ธ ุร ก ิจ เ ป ็น ก า ร เ ฉ พ า ะ ใ น ร า ย ก า ร ด ัง ก ล ่า ว 13 ห ร ือ ไ ม ่ว ่า จ ะ ไ ด ้ 

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

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

ท ำ ก า ร ซ ือ ห ร ือ ข า ย ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ผ ่า น  (d ire c te d  b ro k e ra g e )  เ ป ็น ด ้น  ถ ้า ค ่า ต อ บ แ ท น ห ร ือ ป ร ะ โ ย ช น ์อ ื่น  

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

2 .2 )  ข ้อ ย ก เ ว ้น ไ ม ่ถ ือ ว ่า เ ป ็น ท ี่ป ร ึก ษ า ก า ร ล ง ท ุน

I A A  ไ ด ้ม ีก า ร ก ำ ห น ด ข ้อ ย ก เ ว ้น ม ิใ ห ้ค ำ น ิย า ม  “ ท ี่ป ร ึก ษ า  

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

ก า ร ด ำ เ น ิน ก า ร ท ี่เ ข ้า ห ล ัก เ ก ณ ฑ ์ก า ร เ ป ็น ท ี่ป ร ึก ษ า ก า ร ล ง ท ุน ก ็ต า ม  ท ั้ง น ี้บ ุค ค ล ท ี่ไ ด ้ร ับ ก า ร ย ก เ ว ้น  

ไ ม ่เ ป ็น ท ี่ป ร ึก ษ า ก า ร ล ง ท ุน ย ่อ ม ไ ม ่อ ย ู่ภ า ย ใ น บ ัง ค ับ ข อ ง บ ท บ ัญ ญ ัต ิ I A A  อ ย ่า ง ไ ร ก ็ต า ม บ ุค ค ล ด ัง ก ล ่า ว  

ย ัง ค ง ต ้อ ง อ ย ู่ภ า ย ใ ต ้บ ัง ค ับ ข อ ง ก ฎ ห ม า ย ห ล ัก ท ร ัพ ย ์แ ล ะ ห ล ัก ก ฎ ห ม า ย  C o m m o n  L a w  เ ก ี่ย ว ก ับ ก า ร เ ป ็น

11 SEC Release No. IA-1092 (Oct.8, 1987).
12 No-action letter ทีออกให้แก่ Medical Economics, Inc. publicly available September 13, 1971.
13 No-action letter ทีออกให้แก่ Edward A. Viner & Co., Inc., 1971-1972 Fed. Sec. L. Rep. (CCH) 

หน้า 78, 381 (avail. Sept.4, 1971).
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ผ ู้ด ูแ ล ผ ล ป ร ะ โ ย ช น ์ใ ห ้แ ก ่บ ุค ค ล อ ื่น ใ น ม ล ร ัฐ ท ี่ต น ม ีถ ิ่น ท ี่อ ย ู่ บ ุค ค ล ท ี่ไ ด ้ร ับ ย ก เ ว ้น ไ ม ่ถ ือ ว ่า เ ป ็น  

ท ี่ป ร ึก ษ า ก า ร ล ง ท ุน ต า ม ค ำ น ิย า ม  ไ ด ้แ ก ่14

(1 )  ธ น า ค า ร ห ร ือ บ ร ิษ ัท ผ ู้ถ ือ ห ุ้น ใ น ก ิจ ก า ร เ ค ร ือ ธ น า ค า ร  (b a n k  o r  

b a n k  h o ld in g  c o m p a n y )  ต า ม ค ำ จ ำ ก ัด ค ว า ม ข อ ง  B a n k  H o ld in g  C o m p a n y  A c t  o f  1 965  ซ ึ่ง ไ ม ่ใ ช ่ 

บ ร ิษ ัท จ ัด ก า ร ก อ ง ท ุน ร ว ม  ท ั้ง น ี้ไ ม ่ร ว ม ถ ึง ธ น า ค า ร ต ่า ง ป ร ะ เ ท ศ ท ี่ไ ม ,ม ีส ัญ ช า ต ิอ เ ม ร ิก า  อ ย ่า ง ไ ร ก ็ต า ม  

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

ด ัง ก ล ่า ว

(2 )  น ัก ก ฎ ห ม า ย  น ัก บ ัญ ช ี ว ิศ ว ก ร  ห ร ือ ค ร ู โ ด ย ค ำ แ น ะ น ำ  

เ ก ี่ย ว ก ับ ก า ร ล ง ท ุน ใ น ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ท ี่ใ ห ้เ ป ็น เ พ ีย ง ส ่ว น ท ี่เ ก ี่ย ว เ น ื่อ ง ก ับ ก า ร ใ ห ้บ ร ิก า ร ท า ง ว ิช า ช ีพ ข อ ง ต น  

เท ่า น ั้น

(3 )  น า ย ห น ้า ห ร ือ ผ ู้ด ้า ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ โ ด ย ค ำ แ น ะ น ำ เ ก ี่ย ว ก ับ

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

ค ่า ต อ บ แ ท น เ ป ็น พ ิเ ศ ษ จ า ก ก า ร ใ ห ้ค ำ แ น ะ น ำ น ั้น

(4 )  ผ ู้พ ิม พ ์โ ฆ ษ ณ า ข อ ง ห น ัง ส ือ พ ิม พ ์ น ิต ย ส า ร  ห ร ือ ส ิ่ง พ ิม พ ์ท า ง  

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

ค ำ พ ิพ า ก ษ า ข อ ง ศ า ล ส ูง ส ห ร ัฐ อ เ ม ร ิก า ว ิน ิจ ฉ ัย ว ่า  ผ ู้พ ิม พ ์โ ฆ ษ ณ า จ ด ห ม า ย ข ่า ว เ ก ี่ย ว ก ับ ก า ร ล ง ท ุน ใ น  

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

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

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

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

( Im p e rs o n a liz e d  in v e s tm e n t a d v ic e )  ย ่อ ม ไ ด ้ร ับ ป ร ะ โ ย ช น จ า ก ข ้อ ย ก เ ว ้น น ีด ้ว ย 15 16 อ ย ่า ง ไ ร ก ต า ม  

เจ ้า ห น ้า ท ี่ข อ ง  S E C  ไ ด ้ใ ห ้ค ว า ม เ ห ็น ว ่า  ถ ้า ส ิ่ง พ ิม พ ์ท ี่ไ ด ้เ ผ ย แ พ ร ่เ ป ็น ก า ร ท ั่ว ไ ป แ ล ะ อ ย ่า ง ส ม ํ่า เ ส ม อ น ี้ 

ถ ูก น ำ ไ ป ใ ช ้เ พ ื่อ จ ูง ใ จ ล ูก ค ้า ห ร ือ เ พ ื่อ เ ป ็น ก า ร ใ ห ้ผ ล ป ร ะ โ ย ช น ์ต อ บ แ ท น แ ก ่ล ูก ค ้า  ( “ to u t ”  o r  “ t i p ”  

s h e e t) อ า จ ถ ือ ว ่า เ ป ็น ก า ร ก ร ะ ท ำ ท ี่ไ ม ่ส ุจ ร ิต แ ล ะ ผ ู้พ ิม พ ์โ ฆ ษ ณ า จ ะ ต ้อ ง ต ก อ ย ู่ภ า ย ใ น บ ัง ค ับ ข อ ง  

บ ท บ ัญ ญ ัต ิใ น เ ร ื่อ ง ก า ร ! ] อ ง ก ัน ก า ร ฉ ้อ ฉ ล ข อ ง  I A A 15

14 Section 202 (11) of Investment Advisers Act of 1940.
15 Lowe et al. V. SEC, 472 บ.ร. 181 (1985).
16 David Ferber, The Narrow Holding of the Lowe Case, 19 REV. SEC. & COMM. REG.29 (1986).
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(5 )  บ ุค ค ล ใ ด ๆ  ซ ึ่ง ใ ห ้ค ำ แ น ะ น ่า  ห ร ือ อ อ ก  ห ร ือ เ ผ ย แ พ ร ่

ผ ล ว ิเ ค ร า ะ ห ์ห ร ือ ร า ย ง า น เ ก ี่ย ว ก ับ ห ล ัก ท ร ัพ ย ์เ ฉ พ า ะ ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ข อ ง ร ัฐ บ า ล ส ห ร ัฐ  ห ร ือ ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ 

ซ ึ่ง ม ีก า ร ก ำ ป ร ะ ก ัน โ ด ย อ ้อ ม โ ด ย ร ัฐ บ า ล ส ห ร ัฐ

(6 )  บ ุค ค ล อ ื่น ๆ  ต า ม ท ี่ S E C  ป ร ะ ก า ศ ก ำ ห น ด  เ ม ื่อ พ ิจ า ร ณ า เห ็น ว ่า  

บ ุค ค ล ด ัง ก ล ่า ว ม ิใ ช ่ผ ู้ท ี่อ ย ู่ใ น เ จ ต น า ร ม ณ ์ข อ ง  I A A  ท ี่จ ะ ค ว บ ค ุม

2 .3 )  ข ้อ ย ก เ ว ้น จ า ก ก า ร จ ด ท ะ เ บ ีย น เ ป ็น ท ี่ป ร ึก ษ า ก า ร ล ง ท ุน

บ ุค ค ล ใ ด ไ ด ้ด ำ เ น ิน ก า ร เ ข ้า ต า ม ห ล ัก เ ก ณ ฑ ์ก า ร เ ป ็น ท ี่ป ร ึก ษ า  

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

ท ี่ป ร ึก ษ า ก า ร ล ง ท ุน ต ่อ  S E C 17 เ ว ้น แ ต ่บ ุค ค ล ด ัง ก ล ่า ว จ ะ ไ ด ้ร ับ ก า ร ย ก เ ว ้น จ า ก ก า ร จ ด ท ะ เ บ ีย น เ ป ็น  

ท ี่ป ร ึก ษ า ก า ร ล ง ท ุน ต า ม ท ี่ก ำ ห น ด ไ ว ้ใ น ม า ต ร า  20 3  (b )  ห ร ือ  2 0 3 A  อ ย ่า ง ไ ร ก ็ต า ม บ ุค ค ล ท ี่ไ ด ้ร ับ  

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

จ ะ เ ป ็น ท ี่ป ร ึก ษ า ก า ร ล ง ท ุน ท ี่เ ข ้า ห ล ัก เ ก ณ ฑ ์ต า ม ม า ต ร า  2 0 3 A  ซ ึ่ง ต า ม ก ฎ ห ม า ย ท ี่แ ก ้ไ ข เ พ ิ่ม เ ต ิม ป ี ค .ศ .  

1 9 9 6  ก ำ ห น ด ห ้า ม ม ิใ ห ้ S E C  ร ับ จ ด ท ะ เ บ ีย น บ ุค ค ล ด ัง ก ล ่า ว เ ป ็น ท ี่ป ร ึก ษ า ก า ร ล ง ท ุน ต า ม  I A A  โ ด ย  

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

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

จ า ก ก า ร จ ด ท ะ เ บ ีย น ต า ม ม า ต ร า  2 0 3  (b )  ห ร ือ  2 0 3 A  แ ต ่ท ี่ป ร ึก ษ า ก า ร ล ง ท ุน ด ัง ก ล ่า ว ย ัง ค ง ต ้อ ง อ ย ู่ 

ภ า ย ใ น บ ัง ค ับ ข อ ง บ ท บ ัญ ญ ัต ิ I A A  อ ย ู่ อ า ท ิเช ่น  ม า ต ร า  2 0 6  ซ ึ่ง เ ป ็น บ ท บ ัญ ญ ัต ิเ ก ี่ย ว ก ับ ก า ร ป อ ง ก ัน  

ก า ร ก ร ะ ท ำ อ ัน เ ป ็น ก า ร ฉ ้อ ฉ ล  (a n t i- f ra u d  p ro v is io n s )  ข อ ง ท ี่ป ร ึก ษ า ก า ร ล ง ท ุน อ ย ู่

ส ำ ห ร ับ บ ุค ค ล ท ี่ไ ด ้ร ับ ย ก เ ว ้น จ า ก ก า ร จ ด ท ะ เ บ ีย น เ ป ็น ท ี่ป ร ึก ษ า

ก า ร ล ง ท ุน ม ีด ัง ต ่อ ไ ป น ี้

(1 )  ท ี่ป ร ึก ษ า ก า ร ล ง ท ุน ท ี่ม ีล ูก ค ้า ท ัง ห ม ด เ ป ็น ผ ู้ม ีถ ิ่น ท ี่อ ย ู่ใ น  

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

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

( in te rs ta te  e x e m p t io n )

17 Section 203(a) of Investment Advisers Act of 1940.
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เท ่า น ัน

(2 )  ท ี่ป ร ึก ษ า ก า ร ล ง ท ุน ท ี่ใ ห ้ค ำ แ น ะ น ำ แ ก ่บ ร ิษ ัท ป ร ะ ก ัน ภ ัย

(3 )  ท ป ร ก ษ า ก า ร ล ง ท ุน ร า ย ย ่อ ย  (p r iv a te  in v e s tm e n t a d v is e rs )  

ไ ด ้แ ก ่ ท ี่ป ร ึก ษ า ก า ร ล ง ท ุน ท ี่ม ีจ ำ น ว น ล ูก ค ้า น ้อ ย ก ว ่า  15 ร า ย ใ น ร ะ ย ะ เ ว ล า  12 เ ด ือ น ท ี่ล ่ว ง ม า  โ ด ย ล ูก ค ้า  

จ ะ ต ้อ ง ไ ม ่ใ ช ่บ ร ิษ ัท จ ัด ก า ร ก อ ง ท ุน ร ว ม  ( in v e s tm e n t c o m p a n y )  ห ร ือ บ ร ิษ ัท พ ัฒ น า ธ ุร ก ิจ  (b u s in e s s  

d e v e lo p m e n t c o m p a n y )  ท ีจ ด ท ะ เ บ ีย น ภ า ย ใ ต ้ In v e s tm e n t C o m p a n y  A c t  แ ล ะ ไ ม ่ไ ค ้ป ร ะ ก า ศ ต น ต ่อ  

ส า ธ า ร ณ ช น ว ่า เ ป ็น ท ี่ป ร ึก ษ า ก า ร ล ง ท ุน  ท ั้ง น ี้ข ้อ ย ก เ ว ้น ด ัง ก ล ่า ว จ ะ ถ ูก เ ร ีย ก ว ่า  “ de m in im is ”  

e x e m p t io n

(4 )  ท ี่ป ร ึก ษ า ก า ร ล ง ท ุน ท ี่เ ป ็น อ ง ค ์ก ร ก า ร ก ุศ ล แ ล ะ ใ ห ้ค ำ แ น ะ น ำ  

เ ก ี่ย ว ก ับ ก า ร ล ง ท ุน ใ น ห ล ัก ท ร ัพ ย ์เ ฉ พ า ะ แ ก ่อ ง ค ์ก ร ก า ร ก ุศ ล เ ท ่า น ั้น

(5 )  ท ี่ป ร ึก ษ า ก า ร ล ง ท ุน ท ี่อ ย ู่ภ า ย ใ ต ้ก า ร ก ำ ก ับ ข อ ง ม ล ร ัฐ  ซ ึ่ง ม ี 

ม ูล ค ่า ส ิน ท ร ัพ ย ์ภ า ย ใ ต ้ก า ร จ ัด ก า ร น ้อ ย ก ว ่า  25  ล ้า น เ ห ร ีย ญ ส ห ร ัฐ  ห ร ือ น ้อ ย ก ว ่า อ ัต ร า ท ี่ S E C  ป ร ะ ก า ศ  

ก ำ ห น ด ต า ม ท ี่เ ห ็น ส ม ค ว ร  ท ั้ง น ี้ส ิน ท ร ัพ ย ์ท ี่อ ย ู่ภ า ย ใ ต ้ก า ร จ ัด ก า ร  ไ ด ้แ ก ่ ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ใ ด ๆ  ใ น บ ัญ ช ี

ล ง ท ุน ข อ ง ล ูก ค ้า ซ ึ่ง ท ี่ป ร ึก ษ า ก า ร ล ง ท ุน ใ ห ้ก า ร ด ูแ ล ห ร ือ ใ ห ้บ ร ิก า ร จ ัด ก า ร ล ง ท ุน  แ ต ่ไ ม ,ห ม า ย ร ว ม ถ ึง  

ต ร า ส า ร อ น ุพ ัน ธ ์ท ี่อ ย ู่ภ า ย ใ ต ้บ ัง ค ับ ข อ ง  C o m m o d ity  E x c h a n g e  A c t  o f  1 9 7 4  อ ส ัง ห า ร ิม ท ร ัพ ย ์ ห ร ือ  

ส ิน ท ร ัพ ย ์อ ื่น ท ี่ไ ม ่ใ ช ่ห ล ัก ท ร ัพ ย ์

3 )  ก า ร จ ด ท ะ เ บ ีย น เ ป ็น ท ี่ป ร ึก ษ า ก า ร ล ง ท ุน

ท ี่ป ร ึก ษ า ก า ร ล ง ท ุน ท ี่ไ ม ,ไ ต ้ร ับ ย ก เ ว ้น จ า ก ก า ร จ ด ท ะ เ บ ีย น จ ะ ต ้อ ง  

ด ำ เ น ิน ก า ร จ ด ท ะ เ บ ีย น เ ป ็น ท ี่ป ร ึก ษ า ก า ร ล ง ท ุน ต ่อ  S E C  ซ ึ่ง ก า ร จ ด ท ะ เ บ ีย น ภ า ย ใ ต ้ I A A  ม า ต ร า  2 0 3  (c )  

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

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

* เป็นข้อยกเว้นจากการจดทะเบียนเป็นที่ปรึกษาการลงทุนที่สำคัญที่สุดข้อหนึ่งตามที่ไค้กำหนดไว ้
ใน Investment Advisers Act of 1940 ซึ่งใช้บังคับแก่ที่ปรึกษาการลงทุนที่มีลักษณะเป็นไปตามเงื่อนไขคังนี 
(1) มีจำนวนลูกค้าน้อยกว่า 15 ราย (โดยลูกค้าจะต้องไม่ใช่บริษัทจัดการกองทุนรวมหรือบริษัทพัฒนาธุรกิจ 
ซึ่งจดทะเบียนภายใต้ Investment Company Act) ในช่วงระยะเวลา 12 เดือนที่ล่วงมาและ (2) ไม่ไค้แสดงตน ''^'
ต่อสาธารณชนโดยทั่วไปว่าเป็นที่ปรึกษาการลงทุน เช่น การใช้คำว่า “Investment Adviser” หรือ “Investment 
Counselor” ในนามบัตรที่ใช้สำหรับการติดต่อธุรกิจหรือทางโทรศัพท์ เป็นค้น
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ต ่อ  S E C  โ ด ย ผ ู้ย ื่น ค ำ ข อ จ ด ท ะ เ บ ีย น ไ ม ่ต ้อ ง เ ส ีย ค ่า ธ ร ร ม เ น ีย ม ก า ร จ ด ท ะ เ บ ีย น แ ต ่อ ย ่า ง ใ ด *  น อ ก จ า ก น ี้ 

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

ข อ ง ผ ู้ท ี่จ ะ จ ด ท ะ เ บ ีย น เ ป ็น ท ี่ป ร ึก ษ า ก า ร ล ง ท ุน ไ ว ้เ ป ็น ก า ร เ ฉ พ า ะ ไ ม ่ว ่า จ ะ เ ป ็น เ ร ื่อ ง ฐ า น ะ ท า ง ก า ร เ ง ิน  

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

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

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

ก า ร ล ง ท ุน เ ป ิด เ ผ ย ใ น แ บ บ ค ำ ข อ ภ า ย ใ ต ้ห ล ัก  B ro c h u re  R u le * *  อ ย ่า ง ไ ร ก ็ต า ม เ จ ้า ห น ้า ท ี่ข อ ง  S E C  ม ี 

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

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

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

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

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

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

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

ท ี่ป ร ึก ษ า ก า ร ล ง ท ุน ไ ต ้โ ด ย ไ ม ,จ ำ ต ้อ ง จ ด ท ะ เ บ ีย น เ ป ็น ท ี่ป ร ึก ษ า ก า ร ล ง ท ุน อ ีก ต ่า ง ห า ก  ท ั้ง น ี้ 

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

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

อ ัน เ ป ็น ก า ร ฝ ่า ป ีน ต ่อ  I A A * 18 ต ้อ ง ร ะ ว า ง โ ท ษ ป ร ับ ไ ม ่เ ก ิน  1 0 ,0 0 0  เ ห ร ีย ่ญ ส ห ร ัฐ  ห ร ือ ร ะ ว า ง โ ท ษ จ ำ ค ุก  

ไ ม ่เ ก ิน  5 ป ี ห ร ือ ท ั้ง จ ำ ท ั้ง ป ร ับ 19

ส ำ ห ร ับ แ บ บ ค ำ ข อ จ ด ท ะ เ บ ีย น เ ป ็น ท ี่ป ร ึก ษ า ก า ร ล ง ท ุน  (F o rm  A D V )  

น ั้น แ บ ่ง อ อ ก เ ป ็น  2  ส ่ว น ต ้ว ย ก ัน  ค ือ

* เดิมผู้ย่ืนคำขอจะต้องเสียค่าธรรมเนียมการจดทะเบียน 150 เหรียญสหรัฐ แต่หลังจากที่มีการแก้ไข 
IAA ในปี ค.ศ. 1996 แล้ว SEC ไต้ยกเลิกการเก็บค่าธรรมณียมดังกล่าว

** ปรัชญาพ้ืนฐานของ Investment Advisers Act คือ การเปิดเผยสารสนเทศโดยผ่านแบบคำขอ 
จดทะเบียนเป็นที่ปรึกษาการลงทุน (Form ADV) และหลัก Brochure Rule ชี่งกำหนดรายละเอียดเก่ียวกับลักษณะ 
ของข้อมูลที่ที่ปรึกษาการลงทุนจะต้องเปิดเผยให้แค่ลูกค้าหรือผู้ที่คาดว่าจะเป็นถูกค้าของที่ปรึกษาการลงทุน 
ทราบก่อนที่จะเข้าทำสัญญาที่ปรึกษาการลงทุนไม่น้อยกว่าระยะเวลาที่กฎหมายกำหนด

18 Section 207 of Investment Advisers Act of 1940.
19 Section 217 of Investment Advisers Act of 1940.
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■ ส ่ว น ท ี่1 ( P a r t i )  เ ป ็น ส ่ว น ท ี่ก ำ ห น ด ใ ห ้ผ ู้ข อ จ ด ท ะ เ บ ีย น แ จ ก แ จ ง  

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

ส ถ า น ป ร ะ ก อ บ ก า ร  ม ล ร ัฐ ท ี่ท ี่ป ร ึก ษ า ก า ร ล ง ท ุน จ ด ท ะ เ บ ีย น จ ัด ต ัง  ก า ร เ ง ิน ข อ ง ผ ู้ข อ จ ด ท ะ เ บ ีย น  

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

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

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

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

ผ ู้ท ี่ถ ือ ห ุ้น ใ น บ ร ิษ ัท ท ี่ป ร ึก ษ า ก า ร ล ง ท ุน ร ว ม ก ัน ม า ก ก ว ่า ห ร ือ เ ท ่า ก ับ ร ้อ ย ล ะ  5 ข อ ง จ ำ น ว น ห ุ้น ท ี่ม ีส ิท ธ ิ 

อ อ ก เ ส ีย ง ท ัง ห ม ด ข อ ง บ ร ิษ ัท ท ี่ป ร ึก ษ า ก า ร ล ง ท ุน

- ส ่ว น ท ี่ 2  (P a rt I I )  เ ป ็น ส ่ว น ท ี่ก ำ ห น ด ใ ห ้ผ ู้ข อ จ ด ท ะ เ บ ีย น แ จ ก แ จ ง  

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

เป ิด เ ผ ย 'ใ ห ้แ ก ่ผ ู้ท ี่จ ะ เ ป ็น ล ูก ค ้า ท ร า บ  อ ย ่า ง ไ ร ก ็ต า ม ข ้อ ม ูล ท ี่ผ ู้ข อ จ ด ท ะ เ บ ีย น เ ป ิด เ ผ ย น ี้S E C  ม ิไ ด ้ใ ห ้ 

ก า ร ร ับ ร อ ง ห ร ือ ย ืน ย ัน ว ่า ถ ูก ต ้อ ง แ ต ่อ ย ่า ง ใ ด  ข ้อ ม ูล ท ี่ผ ู้ข อ จ ด ท ะ เ บ ีย น ต ้อ ง เ ป ิด เ ผ ย ใ น ส ่ว น ท ี่ 2  อ า ท ิเช ่น  

ร า ย ล ะ เ อ ีย ด ข อ ง บ ร ิก า ร ท ี่ใ ห ้โ ด ย ร ะ บ ุถ ึง ส ัด ส ่ว น ร า ย ไ ด ้ข อ ง บ ร ิก า ร แ ต ่ล ะ ป ร ะ เ ภ ท ท ี่ใ ห ้ ป ร ะ เ ภ ท ข อ ง  

ล ูก ค ้า ท ี่ใ ห ้ค ำ แ น ะ น ำ ก า ร ล ง ท ุน  ป ร ะ เ ภ ท ข อ ง ก า ร ล ง ท ุน ท ี่ท ี่ป ร ึก ษ า ก า ร ล ง ท ุน ใ ห ้ค ำ แ น ะ น ำ  ว ิธ ีก า ร  

ว ิเ ค ร า ะ ห ์ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ ( เช ่น  ว ิเ ค ร า ะ ห ์โ ด ย ก า ร พ ิจ า ร ณ า ป ิจ จ ัย พ ื้น ฐ า น  (F u n d a m e n ta l)  ห ร ือ บ ีจ จ ัย ท า ง  

เ ท ค น ิค  (T e c h n ic a l)  เ ป ็น ต ้น )  แ ห ล ่ง ข ้อ ม ูล แ ล ะ ก ล ย ุท ธ ์ใ น ก า ร ล ง ท ุน  ป ร ะ ว ัต ิก า ร ศ ึก ษ า แ ล ะ  

ป ร ะ ส บ ก า ร ณ ์ใ น ก า ร ด ำ เ น ิน ธ ุร ก ิจ ข อ ง ท ี่ป ร ึก ษ า ก า ร ล ง ท ุน  ก า ร ป ร ะ ก อ บ ธ ุร ก ิจ อ ื่น ๆ  ท ี่ม ีค ว า ม ส ัม พ ัน ธ ์ 

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

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

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

ค ่า บ ร ิก า ร  ( เช ่น  เ ร ีย ก ค ่า บ ร ิก า ร เ ป ็น อ ัต ร า ร ้อ ย ล ะ ข อ ง ส ิน ท ร ัพ ย ์ท ี่อ ย ู่ภ า ย ใ ต ้ก า ร จ ัด ก า ร ห ร ือ ค ิด ค ่า บ ร ิก า ร  

เ ป ็น ร า ย ช ั่ว โ ม ง  ห ร ือ เ ป ็น อ ัต ร า ค ง ท ี่)

-  เ อ ก ส า ร แ น บ ท ้า ย แ บ บ ค ำ ข อ  (S c h e d u le  to  F o rm  A D V )  เ ป ็น  

เ อ ก ส า ร ป ร ะ ก อ บ ส า ร ส น เ ท ศ ท ี่ป ร า ก ฎ ใ น ส ่ว น ท ี่ 1 แ ล ะ  2  ข อ ง แ บ บ ค ำ ข อ

ใ น ก า ร พ ิจ า ร ณ า ค ำ ข อ จ ด ท ะ เ บ ีย น เ ป ็น ท ี่ป ร ึก ษ า ก า ร ล ง ท ุน น ั้น  S E C  

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

แ ล ้ว เ ส ร ็จ ภ า ย ใ น  4 5  ว ัน น ับ แ ต ่ว ัน ย ื่น ค ำ ข อ จ ด ท ะ เ บ ีย น  ใ น ก ร ณ ี S E C  เ ห ็น ว ่า ผ ู้ย ื่น ค ำ ข อ ม ีล ัก ษ ณ ะ ห ร ือ  

ข ้อ เ ท ็จ จ ร ิง ท ี่แ ม ้จ ะ ไ ต ้จ ด ท ะ เ บ ีย น เ ป ็น ท ี่ป ร ึก ษ า ก า ร ล ง ท ุน แ ล ้ว  S E C  อ า จ ส ั่ง ร ะ ง ับ ก า ร ด ำ เ น ิน ก ิจ ก า ร
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เป ็น ก า ร ช ัว ค ร า ว  (s u s p e n s io n ) ห ร ือ ส ัง เ พ ิก ถ อ น ก า ร จ ด ท ะ เ บ ีย น ก า ร เ ป ็น ท ี่ป ร ึก ษ า ก า ร ล ง ท ุน ข อ ง บ ุค ค ล  

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

ผ ู้ฃ อ อ น ุญ า ต ม า ช ีแ จ ง เ พ ิ่ม เ ต ิม ห ร ือ ย ื่น เ อ ก ส า ร เ พ ิ่ม เ ต ิม ไ ด ้ต า ม ท ี่เ ห ็น ส ม ค ว ร  โ ด ย ต ้อ ง ส ร ุป ต อ บ อ น ุม ัต ิ 

ห ร ือ ป ฏ ิเ ส ธ ภ า ย ใ น  120  ว ัน  แ ล ะ อ า จ ข ย า ย ไ ด ้อ ีก  9 0  ว ัน ถ ้า ม ีเ ห ต ุจ ำ เ ป ็น 20 ท ั้ง น ี้เ ห ต ุท ี่ S E C  อ า จ ส ั่ง  

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

ไ ด ้แ ก ่21

(1 )  แ ส ด ง ข ้อ ค ว า ม อ ัน เ ป ็น เ ท ็จ  ห ร ือ บ ิด เ บ ือ น ใ น ข ้อ ค ว า ม จ ร ิง  

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

ก า ร ล ง ท ุน ห ร ือ ใ น ร า ย ง า น อ ื่น ใ ด ต า ม ท ี่ S E C  ก ำ ห น ด ใ ห ้ท ี่ป ร ึก ษ า ก า ร ล ง ท ุน ย ื่น ต ่อ  S E C

(2 )  ถ ูก พ ิพ า ก ษ า ว ่า ก ร ะ ท ำ ค ว า ม ผ ิด ท า ง อ า ญ า อ ัน เ ก ี่ย ว ก ับ ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ 

ภ า ย ใ น ร อ บ ร ะ ย ะ เ ว ล า  1 0 ป ีก ่อ น ย ื่น แ บ บ ค ำ ข อ จ ด ท ะ เ บ ีย น  ห ร ือ ใ น เ ว ล า ใ ด ๆ  ห ล ัง จ า ก ย ื่น ค ำ ข อ

จ ด ท ะ เ บ ีย น แ ล ้ว

(3 )  ถ ูก ส ั่ง ห ้า ม ม ิใ ห ้ด ำ เ น ิน ก ิจ ก ร ร ม ท ี่เ ก ี่ย ว ข ้อ ง ก ับ ธ ุร ก ิจ ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ 

บ า ง ป ร ะ เ ภ ท  เช ่น  ก า ร เ ป ็น ท ี่ป ร ึก ษ า ก า ร ล ง ท ุน  ก า ร เ ป ็น ผ ู้จ ัด จ ำ ห น ่า ย ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ ก า ร เ ป ็น น า ย ห น ้า ซ ื้อ  

ข า ย ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ ก า ร เ ป ็น ผ ู้ค ้า ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ เ ป ็น ด ้น

(4 )  ฝ ่า แ น บ ท บ ัญ ญ ัต ิแ ห ่ง ก ฎ ห ม า ย ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ต ่า ง ๆ  ข อ ง  

ร ัฐ บ า ล ก ล า ง  เช ่น  S e c u r it ie s  A c t  o f  1 9 3 3 , S e c u r it ie s  E x c h a n g e  A c t  o f  1 9 3 4 , In v e s tm e n t C o m p a n y  

A c t  o f  1 9 4 0  เ ป ็น ด ้น  ห ร ือ ก ฎ ร ะ เ บ ีย บ  ข ้อ บ ัง ค ับ ใ ด ๆ  ท ี่ป ร ะ ก า ศ ก ำ ห น ด  โ ด ย อ า ศ ัย อ ำ น า จ ต า ม

บ ท บ ัญ ญ ัต ิแ ห ่ง ก ฎ ห ม า ย ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ด ัง ก ล ่า ว

(5 )  จ ง ใ จ ใ ห ้ค ว า ม ช ่ว ย เห ล ือ  ห ร ือ ส น ับ ส น ุน ใ ห ้บ ุค ค ล อ ื่น ก ร ะ ท ำ ก า ร  

ใ ด ๆ  อ ัน เ ป ็น ก า ร ฝ ่า แ น บ ท บ ัญ ญ ัต ิแ ห ่ง ก ฎ ห ม า ย ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ต ่า ง ๆ  ข อ ง ร ัฐ บ า ล ก ล า ง  ห ร ือ ไ ม ่ก ำ ก ับ ด ูแ ล  

บ ุค ค ล อ ื่น ต า ม ส ม ค ว ร เ พ ื่อ บ ีอ ง ก ัน ม ิใ ห ้ก ร ะ ท ำ ก า ร อ ัน เ ป ็น ก า ร ฝ ่า แ น บ ท บ ัญ ญ ัต ิแ ห ่ง ก ฎ ห ม า ย

ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ต ่า ง ๆ  ข อ ง ร ัฐ บ า ล ก ล า ง

(6 )  S E C  ม ีค ำ ส ั่ง ห ้า ม ไ ม ่ใ ห ้เ ข ้า ไ ป เ ก ี่ย ว ข ้อ ง ก ับ ก า ร ด ำ เ น ิน ธ ุร ก ิจ  

ใ ห ้ค ำ ป ร ึก ษ า ก า ร ล ง ท ุน ใ น ห ล ัก ท ร ัพ ย ์

20 Section 203 (c) (2) of Investment Advisers Act of 1940.
21 Section 203 (e) of Investment Advisers Act of 1940.
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(7 )  ห น ่ว ย ง า น ข อ ง ร ัฐ บ า ล ต ่า ง ป ร ะ เ ท ศ พ บ ว ่า ข ้อ ม ูล ใ น ค ำ ข อ  

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

อ ัน เ ป ็น ส า ร ะ ส ำ ค ัญ  ห ร ือ ป ก ป ิด ข ้อ ค ว า ม จ ร ิง อ ัน ส ำ ค ัญ ท ี่พ ึง แ จ ้ง  ห ร ือ ม ีก า ร ก ร ะ ท ำ อ ัน เ ป ็น ก า ร ฝ ่า แ น  

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

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

ห ร ือ ไ ม ่ก ำ ก ับ บ ุค ค ล อ ื่น ม ิใ ห ้ก ร ะ ท ำ ก า ร ฝ ่า ป ิน ก ฎ ห ม า ย ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ข อ ง ร ัฐ บ า ล ต ่า ง ป ร ะ เ ท ศ

4 )  ส ิท ธ ิแ ล ะ ห น ้า ท ี่ข อ ง ท ี่ป ร ึก ษ า ก า ร ล ง ท ุน

4 .1 )  ห น ้า ท ี่ข อ ง ท ี่ป ร ึก ษ า ก า ร ล ง ท ุน

(1 )  ก า ร ป ฏ ิบ ัต ิต า ม บ ท บ ัญ ญ ัต ิข อ ง  I A A

บ ุค ค ล ท ี่จ ด ท ะ เ บ ีย น เ ป ็น ท ี่ป ร ึก ษ า ก า ร ล ง ท ุน ต า ม ม า ต ร า  

2 0 3  (a ) ห ร ือ ท ี่ป ร ึก ษ า ก า ร ล ง ท ุน ท ี่ไ ด ้ร ับ ย ก เ ว ้น จ า ก ก า ร จ ด ท ะ เ บ ีย น ต า ม ม า ต ร า  2 0 3  (๖ ) จ ะ ต ้อ ง ด ำ เ น ิน  

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

ภ า ย ใ ต บ ัง ค ับ ข อ ง ก ฎ ห ม า ย อ น ๆ  อ า ท ิเช ่น  S e c u rit ie s  A c t  o f  1 933 , S e c u r it ie s  E x c h a n g e  A c t  o f  1 9 3 4  

แ ล ะ  In v e s tm e n t C o m p a n y  A c t  o f  1 940  ท ัง น ี ห า ก ม ีก า ร ป ฏ ิบ ัต ิฝ ่า ! ] น ก ฎ ห ม า ย แ ล ะ 1ข ้อ ก ำ ห น ด  

เ ก ี่ย ว ค ับ ก า ร เ ผ ย แ พ ร ่ห ร ือ ใ ห ้ค ำ แ น ะ น ำ เ ก ี่ย ว ค ับ ก า ร ล ง ท ุน ใ น ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ด ัง ก ล ่า ว  S E C  ม ีอ ำ น า จ เข ้า  

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

ก ำ ห น ด โ ท ษ ป ร ับ ท า ง แ พ ่ง  ( c iv i l  p e n a lty )  แ ก ่ผ ู้ก ร ะ ท ำ ผ ิด  น อ ก จ า ก น ีผ ู้ก ร ะ ท ำ ผ ิด อ า จ ต ้อ ง ร ับ ผ ิด ท า ง  

อ า ญ า อ ีก ต ่า ง ห า ก ด ้ว ย

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

ผ ู้ร ับ บ ร ิก า ร ท ี่ป ร ึก ษ า ก า ร ล ง ท ุน

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

ใ ห ้แ ก ่ล ูก ค ้า ห ร ือ ผ ู้ร ับ บ ร ิก า ร ห ร ือ ผ ู้ท ี่จ ะ ร ับ บ ร ิก า ร ท ร า บ ใ น เ ร ื่อ ง ต ่า ง ๆ  ก ่อ น เข ้า ท ำ ส ัญ ญ า ต า ม  

ข ้อ ก ำ ห น ด ท ี่เ ร ีย ก ว ่า  B ro c h u re  R u le  ท ัง น ี้ข ้อ ม ูล ท ี่ท ี่ป ร ึก ษ า ก า ร ล ง ท ุน ต ้อ ง เ ป ิด เ ผ ย แ ก ่ล ูก ค ้า เ ป ็น  

ก า ร ล ่ว ง ห น ้า น ั้น จ ะ ต ้อ ง ม ีข ้อ ม ูล ด ัง ท ี่ป ร า ก ฏ อ ย ู่ใ น แ บ บ ค ำ ข อ จ ด ท ะ เ บ ีย น ส ่ว น ท ี่ 2  (P a r t I I  o f  F o rm  

A D V )  เ ป ็น อ ย ่า ง น ้อ ย โ ด ย จ ะ ต ้อ ง เ ป ิด เ ผ ย ข ้อ ม ูล ต ัง ก ล ่า ว แ ก ่ล ูก ค ้า ห ร ือ ผ ู้ร ับ บ ร ิก า ร ห ร ือ ผ ู้ท ี่จ ะ ร ับ บ ร ิก า ร  

เ ป ็น ก า ร ล ่ว ง ห น ้า ด ้ว ย ร ะ ย ะ เ ว ล า ไ ม ่น ้อ ย ก ว ่า  4 8  ช ั่ว โ ม ง ก ่อ น ท ี่จ ะ ม ีก า ร ท ำ ส ัญ ญ า แ ต ่ง ต ั้ง ท ี่ป ร ึก ษ า  

ก า ร ล ง ท ุน ห ร ือ ม ีก า ร ต ่อ อ า ย ุข อ ง ส ัญ ญ า ท ี่ป ร ึก ษ า ก า ร ล ง ท ุน  ห ร ือ ม ีก า ร ท ำ ส ัญ ญ า ท ี่ป ร ึก ษ า ก า ร ล ง ท ุน  

ฉ บ ับ ใ ห ม ่ไ ม ่ว ่า ด ้ว ย ว า จ า ห ร ือ เ ป ็น ล า ย ล ัก ษ ณ ์อ ัก ษ ร ก ็ต า ม  เ ว ้น แ ต ่ใ น ก ร ณ ีท ี่ล ูก ค ้า ม ีส ิท ธ ิบ อ ก เ ล ิก ส ัญ ญ า
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โ ด ย ไ ม ่ต ้อ ง เ ส ีย ค ่า ป ร ับ ภ า ย ใ น ร ะ ย ะ เ ว ล า  5 ว ัน น ับ แ ต ่ว ัน ท ี่ค ู่ส ัญ ญ า ต ก ล ง ท ำ ส ัญ ญ า ท ี่ป ร ึก ษ า ก า ร ล ง ท ุน  

ท ี่ป ร ึก ษ า ก า ร ล ง ท ุน อ า จ เ ป ิด เ ผ ย ข ้อ ม ูล อ ย ่า ง ช ้า ใ น เ ว ล า ท ี่เ ข ้า ท ำ ส ัญ ญ า 22 อ ย ่า ง ไ ร ก ็ต า ม ท ี่ป ร ึก ษ า  

ก า ร ล ง ท ุน ไ ม ่จ ำ ต ้อ ง เ ป ิด เ ผ ย ข ้อ ม ูล เ ก ี่ย ว ก ับ ต น ต า ม ห ล ัก  B ro c h u re  R u le  ห า ก เ ป ็น ก า ร ใ ห ้ค ำ แ น ะ น ำ  

เ ก ี่ย ว ก ับ ก า ร ล ง ท ุน แ ก ่บ ร ิษ ัท จ ัด ก า ร ก อ ง ท ุน ร ว ม ท ี่จ ด ท ะ เ บ ีย น ภ า ย ใ ต ้ In v e s tm e n t C o m p a n y  A c t 23 

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

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

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

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

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

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

ล า ย ล ัก ษ ณ ์อ ัก ษ ร  ท ี่ป ร ึก ษ า ก า ร ล ง ท ุน ต ้อ ง จ ัด ส ่ง ข ้อ ม ูล เ ก ี่ย ว ก ับ ต น แ ก ่ล ูก ค ้า ภ า ย ใ น ร ะ ย ะ เ ว ล า  7 ว ัน  

น ับ แ ต ่ว ัน ท ี่ไ ด ้ร ับ ก า ร ร ้อ ง ข อ เ ป ็น ล า ย ล ัก ษ ณ ์อ ัก ษ ร 24

(3 )  ก า ร ใ ห ้ค ำ แ น ะ น ำ ก า ร ล ง ท ุน ด ้ว ย ค ว า ม ซ ื่อ ส ัต ย ์ส ุจ ร ิต ย ิ่ง

(F id u c ia r y  D u ty )

ภ า ย ใ ต ้ห ล ัก ก า ร ข อ ง ห น ้า ท ี่ส ุจ ร ิต ย ิ่ง ข อ ง ท ี่ป ร ึก ษ า ก า ร ล ง ท ุน  

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

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

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

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

ข อ ง ท ี่ป ร ึก ษ า ก า ร ล ง ท ุน ว ่า ต ้อ ง ป ฏ ิบ ัต ิห น ้า ท ี่อ ย ่า ง ส ุจ ร ิต ย ิ่ง ม ีท ี่ม า จ า ก ค ำ พ ิพ า ก ษ า ข อ ง ศ า ล ส ูง ใ น ค ด ี 

S e c u r it ie s  a n d  E x c h a n g e  C o m m is s io n  V .  C a p ita l G a in s  R e se a rch  In c . ป  ค .ศ .  1 9 6 3 25 ใ น ค ด น จ ำ เ ล ย  

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

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

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

22 Rule 204-3 under the Adviser Act.
23 Rule 204-3 (b) (2) under the Adviser Act.
24 Rule 204-3 (c) (4) under the Adviser Act.
25 375 ข.ร. 180 (1963)
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ท ี่จ ำ เ ล ย ไ ด ้ค า ด ก า ร ถ !ไ ว ้ จ ำ เ ล ย จ ึง ไ ด ้ข า ย ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ด ัง ก ล ่า ว เ พ ื่อ ท ำ ก ำ ไ ร ใ น ร ะ ย ะ ส ั้น โ ด ย ไ ม ่เ ป ิด เ ผ ย  

ข ้อ เ ท ็จ จ ร ิง เ ก ี่ย ว ก ับ ก า ร ซ ื้อ ข า ย ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ด ัง ก ล ่า ว ใ ห ้แ ก ่ล ูก ค ้า ท ร า บ  ศ า ล ส ูง ข อ ง ส ห ร ัฐ อ เ ม ร ิก า ไ ด ้ 

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

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

ส ่ว น ต น  ห ร ือ ท ี่เ ร ีย ก ก ัน ว ่า  S c a lp in g  น ัน ถ ือ ว ่า เ ป ็น ก า ร ฉ ้อ ฉ ล ห ร ือ ฉ ้อ โ ก ง ต ่อ ล ูก ค ้า  ห ร ือ ผ ู้ท ี่จ ะ เ ป ็น  

ล ูก ค ้า ใ น อ น า ค ต ข อ ง ท ี่ป ร ึก ษ า ก า ร ล ง ท ุน ต า ม ม า ต ร า  2 0 6  ข อ ง  I A A  ท ั้ง น ี้ศ า ล ส ูง ส ุด ข อ ง ส ห ร ัฐ อ เ ม ร ิก า  

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

ส ห ร ัฐ อ เ ม ร ิก า น ัน ไ ม ่เ ป ิด โ อ ก า ส ใ ห ้ท ี่ป ร ึก ษ า ก า ร ล ง ท ุน แ ส ว ง ห า ป ร ะ โ ย ช น ์ด ้ว ย ก า ร ซ ื้อ ข า ย ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ 

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

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

เ ป ็น ธ ร ร ม ” 26 อ น ึ่ง  S E C  ไ ด ้แ ส ด ง ค ว า ม เ ห ็น เ ก ี่ย ว ก ับ ห ล ัก ก า ร ข อ ง ห น ้า ท ี่ซ ื่อ ส ัต ย ์ส ุจ ร ิต อ ย ่า ง ย ิ่ง ข อ ง  

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

-  ห น ้า ท ี่ท ี่จ ะ ต ้อ ง ใ ช ้ห ล ัก ค ว า ม ส ม เ ห ต ุส ม ผ ล แ ล ะ ค ว า ม เ ป ็น

อ ิส ร ะ ใ น ก า ร ใ ห ้ค ำ แ น ะ น ำ ก า ร ล ง ท ุน

-  ห น ้า ท ี่ท ี่จ ะ ซ ือ ห ร ือ ข า ย ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ใ น ร า ค า ท ี่ด ีท ี่ส ุด  

ใ ห ้แ ก ่ล ูก ค ้า โ ด ย เ ฉ พ า ะ อ ย ่า ง ย ิ่ง ห า ก ท ี่ป ร ึก ษ า ก า ร ล ง ท ุน อ ย ู่ใ น ฐ า น ะ ท ี่จ ะ ก ำ ก ับ ธ ุร ก ร ร ม ซ ือ ข า ย ผ ่า น  

น า ย ห น ้า ไ ด ้

-  ห น ้า ท ี่ท ี่จ ะ ต ้อ ง ส ร ้า ง ค ว า ม แ น ่ใ จ ว ่า ค ำ แ น ะ น ำ ก า ร ล ง ท ุน  

ข อ ง ต น ม ีค ว า ม เ ห ม า ะ ส ม ต า ม เ ป ้า ห ม า ย แ ล ะ ค ว า ม ต ้อ ง ก า ร ข อ ง ล ูก ค ้า ภ า ย ใ ต ้ส ถ า น ก า ร ณ ์ท ี่เ ป ็น อ ย ู่

-  ห น ้า ท ี่ท ี่จ ะ ล ะ เ ว ้น จ า ก ก า ร ซ ือ ห ร ือ ข า ย ห ล ัก ท ร ัพ ย ์

ซ ึ่ง ไ ม ่ส อ ด ค ล ้อ ง ก ับ ส ่ว น ไ ด ้เ ส ีย ข อ ง ล ูก ค ้า

-  ห น ้า ท ี่ท ี่จ ะ ต ้อ ง ภ ัก ด ี ( lo y a l)  ต ่อ ล ูก ค ้า

(4 )  ก า ร จ ัด ท ำ แ ล ะ เ ก ็บ ร ัก ษ า บ ัญ ช ีแ ล ะ ร า ย ง า น ท ี่เ ก ี่ย ว ข ้อ ง ก ับ  

ก า ร ป ร ะ ก อ บ ก ิจ ก า ร ท ี่ป ร ึก ษ า ก า ร ล ง ท ุน

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

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

2fi David L. Ratner, Securities Regulation. Third Edition, West Publishing Co., pp. 769-775.
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2 0 4  ข อ ง  I A A  แ ล ะ ข ้อ บ ัง ค ับ ท ี่ 2 0 4 -2  ใ ห ้ถ ูก ต ้อ ง ค ร บ ถ ้ว น แ ล ะ เ ป ็น ! เ จ จ ุบ ัน อ ย ู่เ ส ม อ  ท ัง น ี ร า ย ง า น แ ล ะ  

บ ัญ ช ีท ี่ท ี่ป ร ึก ษ า ก า ร ล ง ท ุน จ ะ ต ้อ ง จ ัด ท ำ แ ล ะ เ ก ็บ ร ัก ษ า บ ัน อ า จ แ บ ่ง อ อ ก เ ป ็น  2  ป ร ะ เ ภ ท ใ ห ญ ่ๆ  ไ ด ้แ ก ่

1. บ ัญ ช ีแ ล ะ ร า ย ง า น ท ี่เ ก ี่ย ว ข ้อ ง ก ับ ฐ า น ะ ท า ง ก า ร เ ง ิน ข อ ง  

ท ี่ป ร ึก ษ า ก า ร ล ง ท ุน อ ัน ไ ด ้แ ก ่ บ ัญ ช ีร า ย ว ัน  บ ัญ ช ีแ ย ก ป ร ะ เ ภ ท  บ ัญ ช ีท ี่บ ัน ท ึก ร า ย ก า ร ส ิน ท ร ัพ ย ์ห น ี้ส ิน  

แ ล ะ ส ่ว น ข อ ง ผ ู้ถ ือ ห ุ้น  เ ง ิน ส ำ ร อ ง ต ่า ง ๆ  แ ล ะ ร า ย ไ ต ้ ร า ย จ ่า ย ต ่า ง ๆ  ข อ ง ก ิจ ก า ร  ( ร ว ม ถ ึง ง บ ท ด ล อ ง  

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

ส ม ุด เ ช ็ค  ร า ย ง า น แ ส ด ง ส ถ า น ะ ก า ร เ ง ิน ใ น บ ัญ ช ีธ น า ค า ร  ร า ย ก า ร เ ช ็ค ท ี่ถ ูก ย ก เล ิก  แ ล ะ อ ื่น ๆ  ท ี่ม ีล ัก ษ ณ ะ  

เช ่น เด ีย ว ค ัน

2 . ร า ย ง า น ท ี่เ ก ี่ย ว ข ้อ ง ก ับ ก า ร ด ำ เ น ิน ธ ุร ก ร ร ม ข อ ง ท ี่ป ร ึก ษ า  

ก า ร ล ง ท ุน ซ ึ่ง ท ี่ป ร ึก ษ า ก า ร ล ง ท ุน ไ ต ้เ ข ้า ด ำ เ น ิน ก า ร ใ ห ้แ ก ่ล ูก ค ้า เ พ ื่อ เ ป ็น ก า ร แ ส ด ง ถ ึง ล ัก ษ ณ ะ ข อ ง  

ค ว า ม ซ ื่อ ส ัต ย ์ส ุจ ร ิต ย ิ่ง ใ น ก า ร ด ำ เ น ิน ธ ุร ก ิจ ใ ห ้ค ำ ป ร ึก ษ า ก า ร ล ง ท ุน ใ น ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ ( f id u c ia r y  n a tu re  o f  

in v e s tm e n t a d v is e rs  b u s in e s s ) ท ัง น ี ร า ย ง า น ท ี่ท ี่ป ร ึก ษ า ก า ร ล ง ท ุน จ ะ ต ้อ ง จ ัด ท ำ แ ล ะ เ ก ็บ ร ัก ษ า  ไ ด ้แ ก ่

-  บ ัน ท ึก ก า ร ส ั่ง ซ ือ ห ร ือ ข า ย ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ท ี่ท ี่ป ร ึก ษ า  

ก า ร ล ง ท ุน ไ ต ้ส ั่ง ซ ือ ห ร ือ ข า ย ใ น แ ต ่ล ะ ร า ย ก า ร  ร ว ม ถ ึง ค ำ ส ั่ง ซ ื้อ ห ร ือ ข า ย ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ท ี่ท ี่ป ร ึก ษ า  

ก า ร ล ง ท ุน ไ ต ้ร ับ จ า ก ล ูก ค ้า ใ น แ ต ่ล ะ ร า ย ก า ร โ ด ย แ ส ด ง ใ ห ้เ ห ็น ถ ึง ข ้อ ต ก ล ง แ ล ะ เ ง ื่อ น ไ ข ข อ ง ค ำ ส ั่ง แ ล ะ  

ข ้อ ส น เ ท ศ ท ี่เ ก ี่ย ว ข ้อ ง อ ื่น ๆ

-  ใ บ เ ส ร ็จ เ ร ีย ก เ ก ็บ เ ง ิน ค ่า บ ร ิก า ร ท ั้ง ใ น ส ่ว น ท ี่ร ับ ช ำ ร ะ  

แ ล ้ว แ ล ะ ย ัง ไ ม ,ไ ต ้รับช ำ ร ะ  ซ ึ่ง เ ก ี่ย ว ข ้อ ง ค ับ ก า ร ด ำ เ น ิน ธ ุร ก ิจ ท ี่ป ร ึก ษ า ก า ร ล ง ท ุน

- ต ้น ฉ บ ับ ข อ ง ห น ัง ส ือ ท ี่ท ี่ป ร ึก ษ า ก า ร ล ง ท ุน ไ ต ้ร ับ จ า ก  

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

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

ห ร ือ ห ล ัก ท ร ัพ ย ์แ ล ะ ค ำ ส ั่ง ซ ื้อ ห ร ือ ข า ย ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ใ ด ๆ

- ร า ย ช ื่อ ล ูก ค ้า ท ี่ท ี่ป ร ึก ษ า ก า ร ล ง ท ุน ม ีอ ำ น า จ จ ัด ก า ร  

เ ง ิน ท ุน  ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ ห ร ือ ท ำ ธ ุร ก ร ร ม ใ ด ๆ  ใ ห ้แ ก ่ล ูก ค ้า

-  ห น ัง ส ือ ม อ บ อ ำ น า จ ห ร ือ ห ล ัก ฐ า น อ ื่น ท ี่ม อ บ อ ำ น า จ

จ ัด ก า ร ล ง ท ุน แ ก ่ท ี่ป ร ึก ษ า ก า ร ล ง ท ุน  

เ ก ี่ย ว ก ับ ก ิจ ก า ร ข อ ง ท ี่ป ร ึก ษ า ก า ร ล ง ท ุน

- ห น ัง ส ือ ส ัญ ญ า ท ี่ท ี่ป ร ึก ษ า ก า ร ล ง ท ุน ท ำ ก ับ ล ูก ค ้า

-  ส ำ เ น า เอ ก ส า ร  ห น ัง ส ือ เ ว ีย น  บ ท ค ว า ม ใ น

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

ไ ม ่ว ่า โ ด ย ท า ง ต ร ง ห ร ือ ท า ง อ ้อ ม ใ ห ้แ ก ่บ ุค ค ล อ ื่น เ ป ็น จ ำ น ว น ต ั้ง แ ต ่ 12 ค น ข ึ้น ไ ป

-  บ ัน ท ึก แ ส ด ง ธ ุร ก ร ร ม ใ น ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ซ ึ่ง ท ี่ป ร ึก ษ า  

ก า ร ล ง ท ุน ห ร ือ ผ ู้แ ท น ข อ ง ท ี่ป ร ึก ษ า ก า ร ล ง ท ุน ม ีก ร ร ม ส ิท ธ ิ’ ห ร ือ โ ด ย ผ ล ข อ ง ก า ร ท ำ ธ ุร ก ร ร ม ข อ ง  

ท ี่ป ร ึก ษ า ก า ร ล ง ท ุน ท ำ ใ ห ้ไ ด ้ม า ซ ึ่ง ก ร ร ม ส ิท ธ ิ”ใ น ห ล ัก ท ร ัพ ย ์น ั้น ไ ม ่ว ่า โ ด ย ท า ง ต ร ง ห ร ือ ท า ง อ ้อ ม  

ท ัง น ี ท ี่ป ร ึก ษ า ก า ร ล ง ท ุน จ ะ ต ้อ ง บ ัน ท ึก ธ ุร ก ร ร ม ด ้า น ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ด ัง ก ล ่า ว ภ า ย ใ น  10 ว ัน น ับ แ ต ่ว ัน ส ิ้น  

ไ ต ร ม า ส ท ี่ม ีก า ร ท ำ ธ ุร ก ร ร ม  อ ย ่า ง ไ ร ก ็ต า ม  แ ม ้ท ี่ป ร ึก ษ า ก า ร ล ง ท ุน จ ะ ม ิไ ด ้จ ัด ท ำ บ ัน ท ึก ด ัง ก ล ่า ว

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

อ ย ่า ง เ พ ีย ง พ อ  แ ล ะ ไ ด ้ใ ช ้ค ว า ม พ ย า ย า ม ต า ม ส ม ค ว ร เ พ ื่อ ใ ห ้ไ ด ้ม า ซ ึ่ง ร า ย ง า น ก า ร ท ำ ธ ุร ก ร ร ม ท ี่ต ้อ ง  

บ ัน ท ึก ภ า ย ใ น เ ว ล า อ ัน ร ว ด เ ร ็ว  เ ป ็น ด ้น

-  ส ำ เ น า ห น ัง ส ือ เ ป ิด เ ผ ย ส า ร ส น เ ท ศ  (b ro c h u re )  แ ล ะ  

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

น อ ก จ า ก น ี้ต า ม ข ้อ บ ัง ค ับ ท ี่ 2 0 4 -2  (b )  ใ น ก ร ณ ีท ี่ป ร ึก ษ า  

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

แ ล ะ เ ก ็บ ร ัก ษ า ร า ย ง า น เ พ ิ่ม เ ต ิม ด ัง ต ่อ ไ ป น ี้

-  บ ัน ท ึก ธ ุร ก ร ร ม ก า ร ส ั่ง ซ ือ แ ล ะ ข า ย ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ท ุก ร า ย ก า ร  

ร ว ม ถ ึง เ อ ก ส า ร ใ บ เ ส ร ็จ ร ับ เ ง ิน แ ล ะ เ อ ก ส า ร ก า ร ส ่ง ม อ บ ห ล ัก ท ร ัพ ย ์

- บ ัน ท ึก ร า ย ล ะ เ อ ีย ด ก า ร ท ำ ธ ุร ก ร ร ม เ ก ี่ย ว ก ับ ห ล ัก ท ร ัพ ย ์โ ด ย

แ ย ก ต า ม ร า ย ต ัว ล ูก ค ้า

-  ส ำ เ น า ใ บ ย ืน ย ัน ก า ร ซ ือ ห ร ือ ข า ย ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ท ุก ร า ย ก า ร

-  บ ัน ท ึก เ ก ี่ย ว ก ับ ส ิท ธ ิป ร ะ โ ย ช น ์ใ น ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ข อ ง ล ูก ค ้า  

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

ล ูก ค ้า ร า ย ใ ด

แ ล ะ ใ น ก ร ณ ีท ี่ป ร ึก ษ า ก า ร ล ง ท ุน ใ ห ้บ ร ิก า ร ด ูแ ล ห ร ือ จ ัด ก า ร  

ล ง ท ุน แ ก ่ล ูก ค ้า ต า ม ข ้อ บ ัง ค ับ ท ี่ 2 0 4 -2  (c )  ท ี่ป ร ึก ษ า ก า ร ล ง ท ุน จ ะ ต ้อ ง จ ัด ท ำ แ ล ะ เ ก ็บ บ ัน ท ึก แ ส ด ง  

ร า ย ล ะ เ อ ีย ด ก า ร ช ือ แ ล ะ ข า ย ห ล ัก ท ร ัพ ย ์แ ย ก ต า ม ร า ย ต ัว ล ูก ค ้า แ ล ะ ข ้อ ม ูล อ ื่น ๆ  ท ี่เ ก ี่ย ว ข ้อ ง  ร ว ม ถ ึง ข ้อ ม ูล  

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

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

ร า ย ง า น ท ี่เ ก ี่ย ว ข ้อ ง ก ับ ก า ร ป ร ะ ก อ บ ก ิจ ก า ร ท ี่ป ร ึก ษ า ก า ร ล ง ท ุน ต า ม ข ้อ บ ัง ค ับ ท ี่ 2 0 4 -2  ใ ห ้ค ร บ ถ ้ว น  

โ ด ย ต ้อ ง จ ัด เ ก ็บ ไ ว ้อ ย ่า ง เ ป ็น ร ะ เ บ ีย บ เ ป ็น เ ว ล า อ ย ่า ง น ้อ ย  5 ป ีน ับ แ ต ่ว ัน ท ี่ไ ด ้จ ัด ท ำ เ อ ก ส า ร  แ ล ะ ใ น ก ร ณ ี 

ท ี่ม ีก า ร เ ล ิก ป ร ะ ก อ บ ก ิจ ก า ร ท ี่ป ร ึก ษ า ก า ร ล ง ท ุน ใ ห ้จ ัด เ ก ็บ เ ป ็น เ ว ล า อ ย ่า ง น ้อ ย 3 ป ีน ับ แ ต ่ว ัน ท ี่ไ ต ้เ ล ิก
1  S J A  Z  1 น ี้;  น ี้ น ี้ น ี้1 น ี้ นี้
ก ิจ ก า ร  ท ัง น ี ท ีป ร ึก ษ า ก า ร ล ง ท ุน อ า จ จ ัด เ ก บ ข ้อ ม ูล ล ัง ก ล ่า ว ใ น ร ูป ข อ ง เ อ ก ส า ร ห ร ือ ใ น ร ูป แ บ บ อ น ท ี่ 

ส า ม า ร ถ เ ร ีย ก ข ้อ ม ูล ห ร ือ จ ัด พ ิม พ ์ไ ต ้ใ น เ ว ล า อ ัน ส ม ค ว ร  โ ด ย ใ น ช ่ว ง  2 ป ีแ ร ก ใ ห ้ท ี่ป ร ึก ษ า ก า ร ล ง ท ุน  

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

ใ น เ ว ล า อ ัน ค ว ร

(5 )  ก า ร จ ัด ส ่ง ร า ย ง า น ป ร ะ จ ำ ป ีใ ห ้แ ก ่ S E C

ท ี่ป ร ึก ษ า ก า ร ล ง ท ุน จ ะ ต ้อ ง จ ัด ส ่ง ร า ย ง า น ป ร ะ จ ำ ป ีใ น แ บ บ  

ร า ย ง า น  A D V - S  ใ ห ้แ ก ่ S E C  ภ า ย ใ น ก ำ ห น ด เว ล า ไ ม ,เก ิน  9 0  ว ัน น ับ แ ต ่ว ัน ส ิ้น ส ุด ร อ บ ร ะ ย ะ เ ว ล า บ ัญ ช ี 

ข อ ง ท ี่ป ร ึก ษ า ก า ร ล ง ท ุน ต า ม ข ้อ บ ัง ค ับ ท ี่ 2 0 4 -1  (c )  ก า ร จ ัด ส ่ง ร า ย ง า น ป ร ะ จ ำ ป ีใ น แ บ บ ร า ย ง า น  A D V - S  

ไ ม ่ถ ือ ว ่า เ ป ็น ก า ร ข อ แ ก ้ไ ข เ พ ิ่ม เ ต ิม แ บ บ ค ำ ข อ จ ด ท ะ เ บ ีย น  (F o rm  A D V )  เด ิม  ล ัง น ั้น  ห า ก ม ีเ ห ต ุก า ร ณ ์ 

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

ค ำ ข อ จ ด ท ะ เ บ ีย น  (F o rm  A D V )  เด ิม  ท ี่ป ร ึก ษ า ก า ร ล ง ท ุน จ ะ ต ้อ ง ด ำ เ น ิน ก า ร ข อ แ ก ้ไ ข เ พ ิ่ม เ ต ิม แ บ บ  

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

ต ล อ ด เ ว ล า  ท ั้ง น ี้S E C  ม ีอ ำ น า จ ด ำ เ น ิน ก า ร เ พ ิก ถ อ น ก า ร จ ด ท ะ เ บ ีย น เ ป ็น ท ี่ป ร ึก ษ า ก า ร ล ง ท ุน ต า ม  

ม า ต ร า  2 0 3  (h )  แ ห ่ง  I A A  ห า ก พ บ ว ่า ท ี่ป ร ึก ษ า ก า ร ล ง ท ุน ใ ด ไ ม ่ไ ต ้จ ัด ส ่ง ร า ย ง า น ป ร ะ จ ำ ป ีใ น แ บ บ  

ร า ย ง า น  A D V - S  ภ า ย ใ น ร ะ ย ะ เ ว ล า ท ี่ก ำ ห น ด

(6 )  ก า ร ว า ง ร ะ บ บ บ ีอ ง ก ัน ข ้อ ม ูล ท ี่ย ัง ม ิไ ต ้เ ป ิด เ ผ ย ต ่อ ส า ธ า ร ณ ช น  

บ ุค ค ล ใ ด ท ี่ด ำ เ น ิน ก ิจ ก า ร ท ี่ป ร ึก ษ า ก า ร ล ง ท ุน อ ัน เ ป ็น ท า ง ค ้า

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

จ า ก ก า ร จ ด ท ะ เ บ ีย น ต า ม ท ี่ก ำ ห น ด ไ ว ้ใ น ม า ต ร า  20 3  (b )  ข อ ง  I A A  จ ะ ต ้อ ง อ ย ู่ภ า ย ใ ต ้บ ัง ค ับ ข อ ง  

บ ท บ ัญ ญ ัต ิ บ . ร .  In s id e r  T ra d in g  an d  S e c u r it ie s  F ra u d  E n fo rc e m e n t A c t  o f  1 9 8 8  ( th e  “ In s id e r  

T ra d in g  A c t ” ) 27 ซ ึ่ง เ ป ็น บ ท บ ัญ ญ ัต ิท ี่ก ำ ห น ด ค ว า ม ร ับ ผ ิด แ ก ่บ ร ิษ ัท แ ล ะ บ ุค ค ล ใ ด ท ี่ม ีอ ำ น า จ ก ำ ก ับ ด ูแ ล  

ห ร ือ ล ูก จ ้า ง  ห า ก  S E C  พ บ ว ่า ม ีก า ร ก ร ะ ท ำ อ ัน เ ป ็น ก า ร ฝ ่า ป ีน บ ท บ ัญ ญ ัต ิเ ก ี่ย ว ก ับ ก า ร ห ้า ม ใ ช ้ข ้อ ม ูล

27 Insider Trading and Securities Fraud Enforcement Act of 1988, Pub. L. 100-704, 102 Stat. 4677 
(1988) พิจารณาประกอบกับมาตรา 204 A of the Advisers Act.
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ว ง ใ น ข อ ง  th e  E x c h a n g e  A c t  ห ร ือ  th e  A d v is e r  A c t  S E C  ม ีอ ำ น า จ ก ำ ห น ด โ ท ษ ป ร ับ ห ร ือ ล ง โ ท ษ ท า ง  

ว ิน ัย แ ก ่ผ ู้ก ร ะ ท ำ ผ ิด ไ ด ้ อ น ึ่ง  น อ ก จ า ก ท ี่ป ร ึก ษ า ก า ร ล ง ท ุน จ ะ ต ้อ ง อ ย ู่ภ า ย ใ ต ้บ ัง ค ับ ข อ ง  th e  In s id e r  

T ra d in g  A c t  แ ล ้ว  In v e s tm e n t A d v is e r  A c t  ย ัง ไ ต ้ก ำ ห น ด ใ ห ้ท ี่ป ร ึก ษ า ก า ร ล ง ท ุน จ ะ ต ้อ ง ว า ง น โ ย บ า ย  

แ ล ะ แ น ว ป ฏ ิบ ัต ิ ( โ ด ย ท ำ เ ป ็น ล า ย ล ัก ษ ณ ์อ ัก ษ ร )  เ พ ื่อ ฟ ้อ ง ค ัน ม ิใ ห ้ม ีก า ร แ ส ว ง ห า ป ร ะ โ ย ช น ์โ ด ย ม ิช อ บ  

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

ก า ร ล ง ท ุน จ ะ ต ้อ ง ด ำ เ น ิน ก า ร ต า ม น โ ย บ า ย แ ล ะ แ น ว ท า ง ป ฏ ิบ ัต ิท ี่ก ำ ห น ด ด ัง ก ล ่า ว 28 ส ำ ห ร ับ ก า ร ก ำ ห น ด  

น โ ย บ า ย แ ล ะ แ น ว ป ฏ ิบ ัต ิน ัน เ น ื่อ ง จ า ก  S E C  ย ัง ม ิไ ต ้ป ร ะ ก า ศ ร ะ เ บ ีย บ ห ร ือ ข ้อ บ ัง ค ับ ก ำ ห น ด น โ ย บ า ย  

ห ร ือ ว า ง แ น ว ท า ง ท ี่ค ว ร ถ ือ ป ฏ ิบ ัต ิเ ฉ พ า ะ เ ร ื่อ ง ไ ว ้ ด ัง บ ัน  ท ี่ป ร ึก ษ า ก า ร ล ง ท ุน อ า จ ก ำ ห น ด น โ ย บ า ย แ ล ะ  

แ น ว ป ฏ ิบ ัต ิไ ต ้ต า ม ส ม ค ว ร โ ด ย ฃ ึน ก ับ ล ัก ษ ณ ะ ก า ร ป ร ะ ก อ บ ธ ุร ก ิจ ท ี่ป ร ึก ษ า ก า ร ล ง ท ุน น ั้น ๆ  

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

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

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

ม ีก า ร ผ ิา ป ิน ต ่อ บ ท บ ัญ ญ ัต ิเ ก ี่ย ว ก ับ ก า ร ห ้า ม ใ ช ้ข ้อ ม ูล ว ง ใ น  อ า ท ิเช ่น  ก า ร ก ำ ห น ด น โ ย บ า ย แ ล ะ ว ิธ ีก า ร  

เ ก ี่ย ว ก ับ ก า ร ช ือ ข า ย ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ข อ ง ท ี่ป ร ึก ษ า ก า ร ล ง ท ุน แ ล ะ ล ูก จ ้า ง โ ด ย ใ ช ้ว ิธ ีก า ร ป ร ะ ก า ศ ร า ย ช ื่อ  

ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ท ี่ห ้า ม ม ิใ ห ้ท ี่ป ร ึก ษ า ก า ร ล ง ท ุน แ ล ะ ล ูก จ ้า ง ซ ื้อ ข า ย  ( re s tr ic te d  l is ts )  ห ร ือ ร า ย ช ื่อ ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ 

ท ี่ต ้อ ง จ ับ ต า ม อ ง เ ป ็น พ ิเ ศ ษ  (w a tc h  lis ts )  ห ร ือ ก า ร ก ำ ห น ด น โ ย บ า ย แ ล ะ ว ิธ ีก า ร ใ น ก า ร ร ัก ษ า ค ว า ม ล ับ  

ข อ ง ล ูก ค ้า แ ล ะ ค ว า ม ล ับ ข อ ง ห น ่ว ย ง า น ภ า ย ใ น  (C h in e s e  w a l l )  ท ัง น ี เ พ ื่อ ป ้อ ง ก ัน ม ิใ ห ้ม ีก า ร น ำ ข ้อ ม ูล  

ข อ ง ล ูก ค ้า ห ร ือ ข ้อ ม ูล ท ี่ท ี่ป ร ึก ษ า ก า ร ล ง ท ุน ไ ต ้ม า จ า ก ก า ร ด ำ เ น ิน ธ ุร ก ิจ ซ ึ่ง ย ัง ม ิไ ต ้เ ป ิด เ ผ ย ต ่อ  

ส า ธ า ร ณ ช น ไ ป ใ ช ้ใ น ก า ร ซ ือ ข า ย ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ข อ ง ท ี่ป ร ึก ษ า ก า ร ล ง ท ุน  ห ร ือ ถ ูก จ ้า ง  ห ร ือ ข อ ง ห น ่ว ย ง า น  

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

(7 )  ก า ร ข อ ค ว า ม ย ิน ย อ ม ใ น ก า ร โ อ น ส ิท ธ ิใ น ส ัญ ญ า ก า ร เ ป ็น

ท ี่ป ร ึก ษ า ก า ร ล ง ท ุน

In v e s tm e n t A d v is e rs  A c t  ก ำ ห น ด ห ้า ม ม ใ ห ้ท ีป ร ก ษ า  

ก า ร ล ง ท ุน ท ำ ก า ร ข ย า ย ห ร ือ แ ก ้ไ ข ส ัญ ญ า ท ี่ป ร ึก ษ า ก า ร ล ง ท ุน  ร ว ม ถ ึง โ อ น ส ิท ธ ิก า ร เ ป ็น ท ี่ป ร ึก ษ า  

ก า ร ล ง ท ุน โ ด ย ไ ม ่ไ ต ้ร ับ ค ว า ม ย ิน ย อ ม จ า ก ถ ูก ค ้า 29 ซ ึ่ง ข ้อ ห ้า ม ด ัง ก ล ่า ว ถ ือ ว ่า ม ีค ว า ม ส ำ ค ัญ ต ่อ ก า ร ป ร ับ  

โ ค ร ง ส ร ้า ง อ ง ค ์ก ร ข อ ง ท ี่ป ร ึก ษ า ก า ร ล ง ท ุน อ ย ่า ง ม า ก  ท ัง น ี I A A  ไ ต ้ใ ห ้ค ำ จ ำ ก ัด ค ว า ม ข อ ง ค ำ ว ่า

28 Section 204 A
29 Section 205 (a) (2) of the Advisers Act.
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“ ก า ร โ อ น ”  (A s s ig n m e n t)  ว ่า ใ ห ้ห ม า ย ร ว ม ถ ึง  ก า ร โ อ น ส ิท ธ ิเ ร ีย ก ร ้อ ง ใ น ส ัญ ญ า ท ี่ป ร ึก ษ า ก า ร ล ง ท ุน  

ท ัง ท า ง ต ร ง แ ล ะ ท า ง อ ้อ ม โ ด ย ผ ู้โ อ น  ห ร ือ ก า ร โ อ น อ ำ น า จ ค ว บ ค ุม ก า ร ล ง ค ะ แ น น เ ส ีย ง ข อ ง ผ ู้โ อ น 30 

ด ัง น ิ,น  ก า ร เ ป ล ี่ย น แ ป ล ง ค ว า ม เ ป ็น เ จ ้า ข อ ง ท ี่ป ร ึก ษ า ก า ร ล ง ท ุน ย ่อ ม ถ ือ ว ่า ม ีก า ร โ อ น ส ิท ธ ิใ น ส ัญ ญ า  

ก า ร เ ป ็น ท ี่ป ร ึก ษ า ก า ร ล ง ท ุน แ ล ้ว  ท ี่ป ร ึก ษ า ก า ร ล ง ท ุน จ ึง ต ้อ ง ข อ ค ว า ม ย ิน ย อ ม จ า ก ล ูก ค ้า ใ น ก ร ณ ี 

ด ัง ก ล ่า ว ด ้ว ย  อ ย ่า ง ไ ร ก ็ต า ม ห า ก เ ป ็น ก ร ณ ีท ี่ห ุน ส ่ว น ข อ ง ท ี่ป ร ึก ษ า ก า ร ล ง ท ุน ต า ย ห ร ือ ถ ูก เ พ ิก ถ อ น จ า ก  

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

ใ น ท ี่ป ร ึก ษ า ก า ร ล ง ท ุน น ัน ย ่อ ม ไ ม ่ถ ือ ว ่า ม ีก า ร โ อ น ส ิท ธ ิใ น ส ัญ ญ า ก า ร เ ป ็น ท ี่ป ร ึก ษ า ก า ร ล ง ท ุน  

แ ต ่อ ย ่า ง ใ ด

จ ุด ป ร ะ ส ง ค ์ส ำ ค ัญ ข อ ง ข ้อ ห ้า ม ใ น ก า ร โ อ น ส ิท ธ ิใ น ส ัญ ญ า  

ก า ร เ ป ็น ท ี่ป ร ึก ษ า ก า ร ล ง ท ุน โ ด ย ก ำ ห น ด ใ ห ้เ ป ็น ห น ้า ท ี่ข อ ง ท ี่ป ร ึก ษ า ก า ร ล ง ท ุน ใ น ก า ร ข อ  

ค ว า ม ย ิน ย อ ม จ า ก ล ูก ค ้า ก ่อ น ท ี่จ ะ โ อ น ส ิท ธ ิใ น ส ัญ ญ า ด ัง ก ล ่า ว ก ็ค ือ  เ พ ื่อ ป ้อ ง ก ัน  “ ก า ร ค ้า ”  ( t r a f f ic k in g )  

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

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

2 0 2  (a )  (1 ) -1  ก ำ ห น ด แ น ว ท า ง ใ น ก า ร พ ิจ า ร ณ า ไ ว ้ว ่า  ก า ร ท ำ ธ ุร ก ร ร ม ใ ค ท ี่ม ิไ ต ้ส ่ง ผ ล ใ ห ้ม ี 

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

ก า ร โ อ น ส ิท ธ ิใ น ส ัญ ญ า ก า ร เ ป ็น ท ี่ป ร ึก ษ า ก า ร ล ง ท ุน อ ัน จ ะ ต ้อ ง ไ ต ้ร ับ ค ว า ม ย ิน ย อ ม จ า ก ล ูก ค ้า  อ า ท ิเช ่น  

ใ น ก ร ณ ีท ี่ม ีก า ร โ อ น ส ิท ธ ิใ น ส ัญ ญ า ก า ร เ ป ็น ท ี่ป ร ึก ษ า ก า ร ล ง ท ุน แ ต ่ท ี่ป ร ึก ษ า ก า ร ล ง ท ุน ผ ู้ร ับ โ อ น น ั้น ม ี 

ผ ู้อ ำ น ว ย ก า ร  เจ ้า ห น ้า ท ี่ ท ี่ป ร ึก ษ า  ก า ร ล ง ท ุน  แ ล ะ ผ ู้ช ่ว ย อ ื่น ๆ  ซ ึ่ง เ ป ็น ท ีม ง า น ช ุด เ ด ีย ว ก ับ ท ี่ป ร ึก ษ า  

ก า ร ล ง ท ุน ผ ู้โ อ น  ห ร ือ ใ น ก ร ณ ีท ี่ธ ุร ก ิจ ข อ ง ท ี่ป ร ึก ษ า ก า ร ล ง ท ุน ผ ู้ร ับ โ อ น ด ำ เ น ิน ไ ป ภ า ย ใ ต ้ว ิธ ีก า ร เ ด ิม  

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

ก า ร ล ง ท ุน ผ ู้โ อ น  ร ว ม ถ ึง ก ร ณ ีท ี่ป ร ึก ษ า ก า ร ล ง ท ุน ผ ู้,ร ับ โ อ น เ ป ็น บ ร ิษ ัท ม ห า ช น 1ซ ึ่ง ม ีผ ู้ถ ือ ห ุ้น เ ป ็น ก ล ุ่ม  

เ ด ีย ว ท ับ ท ี่ป ร ึก ษ า ก า ร ล ง ท ุน ผ ู้โ อ น

เมื่อ IAA กำหนดหน้าท ี่ของท ี่ปร ึกษาการลงท ุนให ้ต ้องขอ
ความยินยอมในการโอนสิทธิในส ัญญาการเป ็นท ี่ปร ึกษาการลงท ุนเส ียก ่อนจึงจะสามารถดำเน ินการ
โอนส ิทธ ิในส ัญ ญ าด ังกล ่าวไต ้ ดังนั้น เจ้าหน้าที่ของ SEC จ ึงได ้วางแนวปฏิบ ัต ิไว ้ว ่า การที่ล ูกค้าเพ ียง

30 Section 202 (a) (1) of the Advisers Act.
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ล ะ เ ล ย ไ ม ่ใ ห ้ค ว า ม ย ิน ย อ ม ย ่อ ม ไ ม ่ถ ือ เ ป ็น เ ห ต ุใ ห ้ส ัน น ิษ ฐ า น ว ่า ล ูก ค ้า ไ ค ้ใ ห ้ค ว า ม ย ิน ย อ ม แ ล ้ว  

โ ด ย ป ร ิย า ย  เ ม ื่อ ท ี่ป ร ึก ษ า ก า ร ล ง ท ุน ไ ต ้ก ร ะ ท ำ ก า ร ฝ ่า ป ีน ห ร ือ ไ ม ่ป ฏ ิบ ัต ิต า ม ห น ้า ท ี่ด ัง ก ล ่า ว จ ึง ถ ือ ว ่า  

ท ี่ป ร ึก ษ า ก า ร ล ง ท ุน ไ ด ้ก ร ะ ท ำ ก า ร อ ัน เ ป ็น ก า ร ฉ ้อ ฉ ล ห ร ือ ฉ ้อ โ ก ง ต า ม ข ้อ ก ำ ห น ด ข อ ง  I A A  เ ก ี่ย ว ก ับ  

ก า ร ป ้อ ง ก ัน ก า ร ก ร ะ ท ำ อ ัน ม ีล ัก ษ ณ ะ เ ป ็น ก า ร ฉ ้อ ฉ ล 31 อ ย ่า ง ไ ร ก ็ต า ม ใ น ค ด ี F u n d  In c .  ป ี ค .ศ .  1972  

เจ ้า ห น ้า ท ี่ S E C  ไ ค ้ว ิน ิจ ฉ ัย ไ ว ้ว ่า  ใ น ค ด ีน ีท ี่ป ร ึก ษ า ก า ร ล ง ท ุน ไ ค ้ด ำ เ น ิน ก า ร โ อ น ห ุ้น ใ น ส ่ว น ข อ ง  

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

ด ัง บ ัน  ท ี่ป ร ึก ษ า ก า ร ล ง ท ุน จ ึง ต ้อ ง ข อ ร ับ ค ว า ม ย ิน ย อ ม จ า ก ล ูก ค ้า ก ่อ น 32 ก า ร ท ี่ท ี่ป ร ึก ษ า ก า ร ล ง ท ุน  

ท ำ ห น ัง ส ือ ถ ึง ล ูก ค ้า เ พ ื่อ ข อ ค ว า ม ย ิน ย อ ม ใ น ก า ร โ อ น ส ิท ธ ิใ น ส ัญ ญ า แ ล ะ ไ ค ้ร ะ บ ุว ่า ห า ก ล ูก ค ้า ไ ม ่ป ฏ ิเ ส ธ  

ภ า ย ใ น  3 0  ว ัน  ท ี่ป ร ึก ษ า ก า ร ล ง ท ุน จ ะ ท ำ ก า ร โ อ น ส ิท ธ ิต า ม ท ี่ข อ ค ว า ม ย ิน ย อ ม  เจ ้า ห น ้า ท ี่ S E C  เห ็น ว ่า  

ก า ร ก ำ ห น ด ร ะ ย ะ เ ว ล า ใ ห ้ล ูก ค ้า ต อ บ ก ล ับ ม า ภ า ย ใ น  3 0  ว ัน เ ป ็น ร ะ ย ะ เ ว ล า อ ัน ไ ม ่ส ม ค ว ร แ ก ่พ ฤ ต ิก า ร ณ ์33 

เ พ ร า ะ ฉ ะ บ ัน ก า ร น ิ่ง เ ฉ ย ข อ ง ล ูก ค ้า จ ึง ไ ม ่ก ่อ ใ ห ้เ ก ิด ค ว า ม ย ิน ย อ ม โ ด ย ป ร ิย า ย  ซ ึ่ง เ จ ้า ห น ้า ท ี่ S E C  ไ ค ้ใ ห ้ 

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

แ ต ่ล ูก ค ้า ม ิไ ค ้ต อ บ ก ล ับ ม า ภ า ย ใ น เ ว ล า ด ัง ก ล ่า ว  ท ี่ป ร ึก ษ า ก า ร ล ง ท ุน ย ่อ ม โ อ น ส ิท ธ ิใ น ส ัญ ญ า ก า ร เ ป ็น  

ท ี่ป ร ึก ษ า ก า ร ล ง ท ุน ไ ค ้โ ด ย ถ ือ ว ่า ล ูก ค ้า ใ ห ้ค ว า ม ย ิน ย อ ม แ ล ้ว 34 ท ั้ง น ี้เ จ ้า ห น ้า ท ี่ S E C  ม ิไ ค ้ว า ง แ น ว  

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

ส ภ า พ แ ว ด ล ้อ ม แ ล ะ พ ฤ ต ิก า ร ณ ์เ ป ็น ส ำ ค ัญ

4 .2 )  ส ิท ธ ิข อ ง ท ี่ป ร ึก ษ า ก า ร ล ง ท ุน

-  ก า ร เ ร ีย ก เ ก ็บ ค ่า ต อ บ แ ท น ก า ร เ ป ็น ท ี่ป ร ึก ษ า ก า ร ลงท ุน  

ก า ร เ ร ีย ก เ ก ็บ ค ่า ต อ บ แ ท น ก า ร เ ป ็น ท ี่ป ร ึก ษ า ก า ร ล ง ท ุน เ ป ็น  

ห ล ัก เ ก ณ ฑ ์ท ี่ส ำ ค ัญ ป ร ะ ก า ร ห น ึ่ง ใ น ก า ร พ ิจ า ร ณ า ว ่า บ ุค ค ล บ ัน ด ำ เ น ิน ก ิจ ก า ร เ ป ็น ท ี่ป ร ึก ษ า ก า ร ล ง ท ุน  

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

ส า ม า ร ถ ใ ห ้ค ำ แ น ะ น ำ แ ก ่บ ุค ค ล อ ื่น 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 อ อ ก  ห ร ือ เ ผ ย แ พ ร ่ 

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

Fund Inc. (avail. Mar. 3, 1972).
32 Ibid.
33 Ibid.
34 Ibid.
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ก า ร ใ ห ้ค ำ แ น ะ น ำ ด ัง ก ล ่า ว เ ป ็น ก า ร ต อ บ แ ท น ไ ด ้ ท ัง น ี I A A  ไ ด ้ว า ง ข ้อ ก ำ ห น ด เ ก ี่ย ว ก ับ ก า ร เ ร ีย ก เ ก ็บ  

ค ่า ต อ บ แ ท น ก า ร เ ป ็น ท ี่ป ร ึก ษ า ก า ร ล ง ท ุน ด ัง ต ่อ ไ ป น ี้

ก )  ห ล ัก เ ก ณ ฑ ์ท ั่ว ไ ป เ ก ี่ย ว ก ับ ก า ร เ ร ีย ก เ ก ็บ ค ่า ต อ บ แ ท น

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

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

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

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

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

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

ท ี่ป ร ึก ษ า ก า ร ล ง ท ุน ด ้ว ย ต น เ อ ง  ม ิฉ ะ น ัน ท ี่ป ร ึก ษ า ก า ร ล ง ท ุน ด ัง ก ล ่า ว อ า จ ม ีค ว า ม ผ ิด ต า ม บ ท บ ัญ ญ ัต ิ 

เ ก ี่ย ว ก ับ ก า ร ฟ ้อ ง ก ัน ก า ร ก ร ะ ท ำ อ ัน ม ีล ัก ษ ณ ะ เ ป ็น ก า ร ฉ ้อ ฉ ล  ( A n t i f r a u d  P ro v is io n )  ( ม า ต ร า  2 0 6 )  ไ ด ้ 

น อ ก จ า ก น ี้ใ น ก ร ณ ีท ี่ป ร ึก ษ า ก า ร ล ง ท ุน เ ร ีย ก เ ก ็บ ค ่า ต อ บ แ ท น ก า ร เ ป ็น ท ี่ป ร ึก ษ า ก า ร ล ง ท ุน ส ูง เ ก ิน ก ว ่า  

อ ัต ร า ท ี่เ ร ีย ก เ ก ็บ ท ั่ว ไ ป  ( เ ม ื่อ ค ำ น ึง ถ ึง ส ภ า พ แ ล ะ ข น า ด ข อ ง ว ง เ ง ิน ข อ ง ถ ูก ค ้า )  เ จ ้า ห น ้า ท ี่ S E C  ม ี 

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

เ ด ีย ว ก ัน ไ ด ้จ า ก ท ี่ป ร ึก ษ า ก า ร ล ง ท ุน ร า ย อ ื่น ด ้ว ย ค ่า บ ร ิก า ร ท ี่ต ํ่า ก ว ่า ต น  อ น ึ่ง  ห า ก ท ี่ป ร ึก ษ า ก า ร ล ง ท ุน ไ ด ้ 

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

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

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

( im p e rs o n a liz e d )  แ ล ะ ไ ด ้แ จ ้ง ใ ห ้ล ูก ค ้า ท ร า บ ถ ึง น โ ย บ า ย ก า ร ไ ม ่ค ืน เ ง ิน ค ่า ต อ บ แ ท น แ ล ้ว โ ด ย ร ะ ย ะ เ ว ล า  

ข อ ง ก า ร เ ป ็น ส ม า ช ิก จ ะ ต ้อ ง ไ ม ่ย า ว เ ก ิน ไ ป ด ้ว ย 35

ข ) ข ้อ จ ำ ก ัด ใ น ก า ร เ ร ีย ก เ ก ็บ ค ่า ต อ บ แ ท น

บ ท บ ัญ ญ ัต ิแ ห ่ง  I A A  ไ ด ้ก ำ ห น ด ข ้อ จ ำ ก ัด ใ น ก า ร เ ร ีย ก เ ก ็บ  

ค ่า ต อ บ แ ท น ไ ว ้บ า ง ป ร ะ ก า ร ต า ม ม า ต ร า  2 0 5  (a) (1 )  ซ ึ่ง ห ้า ม ม ิใ ห ้ท ี่ป ร ึก ษ า ก า ร ล ง ท ุน  ( ย ก เ ว ้น ท ี่ป ร ึก ษ า  

ก า ร ล ง ท ุน ท ี่ไ ด ้ร ับ ย ก เ ว ้น จ า ก ก า ร จ ด ท ะ เ บ ีย น ต า ม ม า ต ร า  2 0 3  (๖ ))  ท ำ ส ัญ ญ า ท ี่ม ีข ้อ ส ัญ ญ า ก ำ ห น ด

See, e.g., Churchill Management Corp. (avail. May 30, 1974). Cf. Wellington Financial Corp.
(avail. Jan. 17, 1983); Daily Graphs (avail. Dec. 13, 1978); Anametrics, Inc. (avail. Oct. 21, 1976).
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เ ร ีย ก เ ก ็บ ค ่า ต อ บ แ ท น โ ด ย ค ำ น ว ณ ต า ม ผ ล ก ำ ไ ร ท ี่ไ ด ้จ า ก ก า ร น ำ เ ง ิน ท ุน ใ น ก อ ง ท ร ัพ ย ์ส ิน ข อ ง ล ูก ค ้า  

ไ ม ่ว ่า ท ัง ห ม ด ห ร ือ บ า ง ส ่ว น ไ ป ล ง ท ุน ใ น ส ัน ท ร ัพ ย ์ป ร ะ เ ภ ท ท ุน  เช ่น  ผ ล ก ำ ไ ร ท ี่ไ ด ้จ า ก ก า ร ข า ย ห ุ้น ห ร ือ  

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

บ า ง ส ่ว น  ซ ึ่ง ล ูก ค ้า ไ ด ้น ำ ไ ป ล ง ท ุน ใ น ส ิน ท ร ัพ ย ์ป ร ะ เ ภ ท ท ุน แ ล ะ ม ีร า ค า ต ล า ด ท ี่ส ูง ข ึ้น  (a  sha re  o f  

c a p ita l g a in s  u p o n  o r  c a p ita l a p p re c ia t io n  o f  th e  fu n d s  o r  a n y  p o r t io n  o f  th e  fu n d s  o f  th e  c l ie n t )

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

ท ี่ป ร ึก ษ า ก า ร ล ง ท ุน ท ี่ม ีต ่อ ล ูก ค ้า ร า ย ด ัง ก ล ่า ว  ห ร ือ ท ี่เ ร ีย ก ว ่า  P e rfo rm a n c e  fe e s  ท ั้ง น ี้เ ห ต ุผ ล ท ี่ I A A  

ก ำ ห น ด ข ้อ ห ้า ม ด ัง ก ล ่า ว เ น ื่อ ง จ า ก ร ัฐ ส ภ า เ ห ็น ว ่า  ก า ร ใ ช ้ว ิธ ีก า ร ค ำ น ว ณ ค ่า ต อ บ แ ท น จ า ก  

ผ ล ก า ร ด ำ เ น ิน ง า น ข อ ง ท ี่ป ร ึก ษ า ก า ร ล ง ท ุน  (P e r fo rm a n c e  fe e s ) ม ีล ัก ษ ณ ะ เ ป ็น ก า ร เ ส ี่ย ง โ ช ค  (h e a d s  I  

w in ,  ta i ls  y o u  lo s e )  น ั่น ค ือ  ห า ก ท ี่ป ร ึก ษ า ก า ร ล ง ท ุน ใ ห ้ค ำ แ น ะ น ำ เ ก ี่ย ว ก ับ ก า ร ล ง ท ุน ใ น ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ 

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

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

ก า ร ล ง ท ุน ๆ  ก ็อ า จ ไ ม ,ไ ด ้ร ับ ค ่า ต อ บ แ ท น ห ร ือ ไ ด ้ร ับ ใ น อ ัต ร า ท ี่ต ํ่า เ ช ่น ก ัน  ซ ึ่ง อ า จ ส ่ง ผ ล ใ ห ้ท ี่ป ร ึก ษ า  

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

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

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

ด ้ว ย  อ ย ่า ง ไ ร ก ็ต า ม เ จ ้า ห น ้า ท ี่ S E C  ไ ด ้ก ำ ห น ด ข อ บ เ ข ต ข อ ง ข ้อ จ ำ ก ัด ต า ม ม า ต ร า  2 0 5  (a ) (1 )  ไ ว ้ว ่า  

ข ้อ จ ำ ก ัด ใ น ก า ร เ ร ีย ก เ ก ็บ ค ่า ต อ บ แ ท น จ า ก ผ ล ก า ร ด ำ เ น ิน ง า น ข อ ง ท ี่ป ร ึก ษ า ก า ร ล ง ท ุน ต า ม ม า ต ร า  2 0 5  

(a ) (1 )  น ัน จ ะ ใ ช ้บ ัง ค ับ เ ม ื่อ ส ิน ท ร ัพ ย ์ข อ ง ล ูก ค ้า ม ีม ูล ค ่า เ พ ิ่ม ข ืน ไ ม ่น ้อ ย ก ว ่า อ ัต ร า ท ี่ S E C  ป ร ะ ก า ศ  

ก ำ ห น ด  ( ห ร ือ ท ี่เ ร ีย ก ว ่า  C o n t in g e n t fe e ) เท ่า น ั้น  น อ ก จ า ก น ี้ข ้อ จ ำ ก ัด ต า ม ม า ต ร า  2 0 5  (a ) (1 )  ก ็ไ ม ่ไ ด ้ 

ห ้า ม ท ี่ป ร ึก ษ า ก า ร ล ง ท ุน เ ร ีย ก ค ่า ต อ บ แ ท น โ ด ย ค ำ น ว ณ ต า ม ส ่ว น แ บ ่ง ข อ ง ส ิน ท ร ัพ ย ์ป ร ะ เ ภ ท อ ื่น  เช ่น  

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

ใ ห ้ล ูก ค ้า ท ร า บ ด ้ว ย

ค )  ข ้อ ย ก เว ้น ม า ต ร า  2 0 5  ( a ) ( 1 )

ข ้อ จ ำ ก ัด ใ น ก า ร เ ร ีย ก ค ่า ต อ บ แ ท น ต า ม ม า ต ร า  2 0 5  (a ) (1 )

ซ ึ่ง ห ้า ม ไ ม ่ใ ห ้ท ี่ป ร ึก ษ า ก า ร ล ง ท ุน ใ ช ้ว ิธ ีค ำ น ว ณ ค ่า ต อ บ แ ท น จ า ก ผ ล ก า ร ด ำ เ น ิน ง า น ข อ ง ท ี่ป ร ึก ษ า  

ก า ร ล ง ท ุน  (P e r fo rm a n c e  fe e s ) น ั้น จ ะ ไ ม ่น ำ ม า บ ัง ค ับ ใ ช ้ใ น บ า ง ก ร ณ ีต า ม ท ี่ไ ด ้ก ำ ห น ด ไ ว ้ใ น  I A A  ห ร ือ  

โ ด ย ก า ร ต ีค ว า ม ห ร ือ โ ด ย ก า ร ป ร ะ ก า ศ ข ้อ บ ัง ค ับ ข อ ง  S E C  ซ ึ่ง ย ิน ย อ ม ใ ห ้ท ี่ป ร ึก ษ า ก า ร ล ง ท ุน เ ร ีย ก
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ค ่า ต อ บ แ ท น โ ด ย ใ ช ้ว ิธ ีก า ร ค ำ น ว ณ จ า ก ผ ล ก า ร ค ำ เ น ิน ง า น ข อ ง ท ี่ป ร ึก ษ า ก า ร ล ง ท ุน ไ ค ้ ท ัง น ี ข ้อ ย ก เว ้น  

ท ี่ก ำ ห น ด ไ ว ้ม ีด ัง ต ่อ ไ ป น ี

(1 )  ก า ร เ ร ีย ก ค ่า ต อ บ แ ท น โ ด ย ค ำ น ว ณ เ ป ็น อ ัต ร า ร ้อ ย ล ะ  

ข อ ง ส ิน ท ร ัพ ย ์ท ี่อ ย ู่ภ า ย ใ ต ้ก า ร จ ัด ก า ร ข อ ง ท ี่ป ร ึก ษ า ก า ร ล ง ท ุน  ซ ึ่ง ถ ัว เ ฉ ล ี่ย ใ น ร ะ ย ะ เ ว ล า ท ี่ก ำ ห น ด  ห ร ือ  

ณ  ว ัน ใ ด ว ัน ห น ึ่ง ท ี่แ น ่น อ น  ห ร ือ ซ ึ่ง ค ำ น ว ณ  ณ  ว ัน ใ ด ว ัน ห น ึ่ง ท ี่แ น ่น อ น 36

(2 )  ก ร ณ ีท ี่ป ร ึก ษ า ก า ร ล ง ท ุน เ ช ้า ท ำ ส ัญ ญ า ก า ร เ ป ็น ท ี่ป ร ึก ษ า  

ก า ร ล ง ท ุน ก ับ ล ูก ค ้า ท ี่เ ป ็น บ ร ิษ ัท จ ัด ก า ร ก อ ง ท ุน ร ว ม  ( in v e s tm e n t c o m p a n y )  ท ี่จ ด ท ะ เ บ ีย น ต า ม  

In v e s tm e n t C o m p a n y  A c t  o f  1 9 4 0 37 ห ร ือ บ ุค ค ล ใ ด ๆ  ท ี่ม ีส ิน ท ร ัพ ย ์ใ ห ้ท ี่ป ร ึก ษ า ก า ร ล ง ท ุน จ ัด ก า ร  

เ ป ็น จ ำ น ว น เ ก ิน ก ว ่า  U S  $ 1 ,0 0 0 ,0 0 0  ข ึน ไ ป 38 ถ ้า ค ่า ต อ บ แ ท น ด ัง ก ล ่า ว เ ป ็น ก า ร ค ำ น ว ณ ต า ม ม ูล ค ่า  

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

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

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

ด ร ร ช น ีร า ค า ห ล ัก ท ร ัพ ย ์อ ้า ง อ ิง ห ร ือ โ ด ย ว ิธ ีก า ร ป ร ะ เ ม ิน ผ ล ต อ บ แ ท น ก า ร ล ง ท ุน อ ื่น ๆ  ต า ม ท ี่ S E C  

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

ผ ล ต อ บ แ ท น ท ี่ไ ค ้ร ับ จ า ก ก า ร ล ง ท ุน  เร ีย ก ว ่า  “ fu lc ru m  fe e ”

(3 )  ข ้อ จ ำ ก ัด ต า ม ม า ต ร า  2 0 5  (a ) (1 )  ไ ม ่ใ ช ้บ ัง ค ับ ก ับ ส ัญ ญ า  

ก า ร เ ป ็น ท ี่ป ร ึก ษ า ก า ร ล ง ท ุน ซ ึ่ง ท ำ ข ึน ร ะ ห ว ่า ง ท ี่ป ร ึก ษ า ก า ร ล ง ท ุน ก ับ ก อ ง ท ุน พ ัฒ น า ธ ุร ก ิจ  (B u s in e s s  

D e v e lo p m e n t  C o m p a n y )  โ ด ย ม เ ง อ น ไ ข ด ัง ต ่อ ไ ป น ี

ก )  อ ัต ร า ค ่า ต อ บ แ ท น ต า ม ส ัญ ญ า ไ ม ่เ ก ิน ร ้อ ย ล ะ  2 0

ข อ ง ก ำ ไ ร ท ี่ก อ ง ท ุน พ ัฒ น า ธ ุร ก ิจ ไ ค ้ร ับ จ า ก ก า ร น ำ เ ง ิน ก อ ง ท ุน ไ ป ล ง ท ุน ใ น ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ ( re a liz e d  c a p ita l 

g a in )  ภ า ย ใ น ร ะ ย ะ เ ว ล า ท ี่ก ำ ห น ด  ห ร ือ  ณ  ว ัน ท ี่แ น ่น อ น ห ล ัง จ า ก ห ัก ผ ล ข า ด ท ุน ท ี่เ ก ิด ข ึ้น จ า ก ก า ร น ำ  

เ ง ิน ก อ ง ท ุน ไ ป ล ง ท ุน ใ น ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ ( re a liz e d  c a p ita l lo s s ) แ ล ะ ผ ล ข า ด ท ุน จ า ก ก า ร เ ส ื่อ ม ม ูล ค ่า ข อ ง  

ห ล ัก ท ร ัพ ย ท ีย ัง ไ ม ่เ ก ิด ข น  (u n re a liz e d  c a p ita l d e p re c ia t io n )  แ ล ะ

36 Section 205 (b) (1) of Investment Advisers Act.
37 Section 205 (b) (2) (A) oflnvestment Advisers Act.
38 Section 205 (b) (2) (B) oflnvestment Advisers Act.
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ข) ก อ ง ท ุน พ ัฒ น า ธ ุร ก ิจ ไ ม ่ไ ด ้ม ี o p t io n  ห ร ือ  w a r ra n t 

ห ร ือ ส ิท ธ ิใ น ก า ร จ อ ง ช ื้อ ห ุ้น ท ี่อ อ ก ต า ม ม า ต ร า  61 (a ) (3 )  (B )  ข อ ง  In v e s tm e n t C o m p a n y  A c t  แ ล ะ  

ไ ม ่ม ีแ ผ น ใ น ก า ร แ บ ่ง ส ่ว น ก ำ ไ ร ต า ม ท ี่ก ำ ห น ด ไ ว ้ใ น ม า ต ร า  5 7  (ท ) ข อ ง  In v e s tm e n t C o m p a n y  A c t39

(4 )  ข ้อ จ ำ ก ัด ต า ม ม า ต ร า  2 0 5  (a ) (1 )  ไ ม ่ใ ช ้บ ัง ค ับ แ ก ่ 

ก า ร เ ร ีย ก ค ่า ต อ บ แ ท น โ ด ย ก า ร ค ำ น ว ณ ต า ม ว ิธ ี p e r fo m a n c e  fe e  ส ำ ห ร ับ บ ร ิก า ร ท ี่ใ ห ้แ ก ่บ ร ิษ ัท จ ัด ก า ร  

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

ป ร ะ ช า ช น  (P r iv a te  in v e s tm e n t c o m p a n y )40

(5 )  ข ้อ จ ำ ก ัด ต า ม ม า ต ร า  2 0 5  (a ) (1 )  ไ ม ่ใ ช ้บ ัง ค ับ แ ก ่

ก า ร เ ร ีย ก ค ่า ต อ บ แ ท น โ ด ย ก า ร ค ำ น ว ณ ต า ม ว ิธ ี p e r fo rm a n c e  ส ำ ห ร ับ บ ร ิก า ร ท ี่ใ ห ้แ ก ่ล ูก ค ้า ท ี่ไ ม ่ใ ช ่เ ป ็น  

ผ ู้ม ีถ ิ่น ท ี่อ ย ู่ใ น ป ร ะ เ ท ศ ส ห ร ัฐ อ เ ม ร ิก า 41

(6 )  ข ้อ จ ำ ก ัด ต า ม ม า ต ร า  20 5  (a ) (1 )  ไ ม ่ใ ช ้บ ัง ค ับ แ ก ่ 

ก า ร เ ร ีย ก ค ่า ต อ บ แ ท น ต า ม ว ิธ ี p e r fo rm a n c e  fees ส ำ ห ร ับ ก า ร ใ ห ้บ ร ิก า ร แ ก ่ล ูก ค ้า ท ี่ม ีค ว า ม ร ู้ 

ค ว า ม ช ำ น า ญ ใ น ก า ร ล ง ท ุน ใ น ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ ซ ึ่ง ส า ม า ร ถ ร ับ ค ว า ม เ ส ี่ย ง เ พ ิ่ม ข ึ้น จ า ก ก า ร ใ ช ้ว ิธ ีค ำ น ว ณ

ค ่า ต อ บ แ ท น แ บ บ  p e r fo rm a n c e  fees  ต า ม ท ี่ S E C  ป ร ะ ก า ศ ก ำ ห น ด โ ด ย อ า ศ ัย อ ำ น า จ ต า ม ม า ต ร า  2 0 6 A  

ข อ ง  I A A 42

ก า ร ฉ ้อ ฉ ล

5 ) ค ว า ม ร ับ ผ ิด ข อ ง ท ี่ป ร ึก ษ า ก า ร ล ง ท ุน เ พ ื่อ ก า ร ก ร ะ ท ำ อ ัน ม ีล ัก ษ ณ ะ เ ป ็น

5 .1 )  บ ท บ ัญ ญ ัต ิป ้อ ง ก ัน ก า ร ฉ ้อ ฉ ล ต า ม ม า ต ร า  2 0 6  I A A

บ ท บ ัญ ญ ัต ิท ั่ว ไ ป ใ น ก า ร ป ้อ ง ก ัน ก า ร ก ร ะ ท ำ อ ัน ม ีล ัก ษ ณ ะ เ ป ็น  

ก า ร ฉ ้อ ฉ ล  (G e n e ra l a n t i- f ra u d  p ro v is io n s )  ต า ม ม า ต ร า  2 0 6  ข อ ง  I A A  ไ ด ้ก ำ ห น ด ข ้อ ห ้า ม ม ิใ ห ้ 

ท ี่ป ร ึก ษ า ก า ร ล ง ท ุน ก ร ะ ท ำ ก า ร ใ ด ๆ  ด ัง ต ่อ ไ ป น ี้ไ ม ่ว ่า โ ด ย ต ร ง ห ร ือ โ ด ย อ ้อ ม  ท ั้ง น ี้ ต า ม บ ท บ ัญ ญ ัต ิใ น  

ม า ต ร า  2 0 6  น ี้น อ ก จ า ก จ ะ ม ีผ ล บ ัง ค ับ ใ ช ้แ ก ่ท ี่ป ร ึก ษ า ก า ร ล ง ท ุน ท ี่จ ด ท ะ เ บ ีย น ต ่อ  S E C  แ ล ้ว  บ ุค ค ล ใ ด ๆ  

ท ี่ด ำ เ น ิน ก ิจ ก า ร ค ร บ ต า ม ห ล ัก เ ก ณ ฑ ์ข อ ง ค ำ จ ำ ก ัด ค ว า ม  “ ท ี่ป ร ึก ษ า ก า ร ล ง ท ุน ”  ต า ม ม า ต ร า  2 0 2  (a ) (1 1 )

39 Section 205 (b) (3) of Investment Advisers Act.
40 Section 205 (b) (4) of Investment Advisers Act.
41 Section 205 (b) (5) of Investment Advisers Act.
42 SEC ได้ประกาศข้อบังคับที่ 205-3 เพ่ือกำหนดข้อยกเว้นดังกล่าว
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ย ่อ ม อ ย ู่ใ น บ ัง ค ับ ข อ ง ม า ต ร า  2 0 6  ท ัง ส ิน โ ด ย ไ ม ่ค ำ น ึง ว ่า บ ุค ค ล ด ัง ก ล ่า ว จ ะ ไ ค ้จ ด ท ะ เ บ ีย น เ ป ็น ท ี่ป ร ึก ษ า  

ก า ร ล ง ท ุน ต ่อ  S E C  ห ร ือ ไ ม ่

ผ ู้ท ี่จ ะ เ ป ็น ล ูก ค ้า

(1 )  ใ ช ้เ ค ร ื่อ ง ม ือ  แ บ บ แ ผ น  ห ร ือ ท ัก ษ ะ ใ ด ๆ  เ พ ื่อ ฉ ้อ ฉ ล ล ูก ค ้า ห ร ือ

(2 )  ม ีส ่ว น ใ น ก า ร ด ำ เ น ิน ธ ุร ก ร ร ม ห ร ือ ก า ร ป ฏ ิบ ัต ิห ร ือ ใ น ท า ง  

ก า ร ค ้า อ ัน เ ป ็น ก า ร ฉ ้อ ฉ ล ห ร ือ ฉ ้อ โ ก ง ล ูก ค ้า ห ร ือ ผ ู้ท ี่จ ะ เ ป ็น ล ูก ค ้า

(3 )  ก ร ะ ท ำ ก า ร ใ น ฐ า น ะ ต ัว ก า ร เ พ ื่อ ป ร ะ โ ย ช น ์ส ่ว น ต น แ ล ะ  

โ ด ย เ จ ต น า ไ ค ้ก ร ะ ท ำ ก า ร ข า ย ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ใ ห ้แ ก ่ล ูก ค ้า ห ร ือ ซ ือ ห ล ัก ท ร ัพ ย ์จ า ก ล ูก ค ้า  ห ร ือ ก ร ะ ท ำ ก า ร  

ใ น ฐ า น ะ น า ย ห น ้า ใ ห ้แ ก ่บ ุค ค ล ใ ด น อ ก เ ห น ือ จ า ก ล ูก ค ้า แ ล ะ โ ด ย เ จ ต น า ไ ค ้ก ่อ ใ ห ้เ ก ิด ก า ร ข า ย ห ร ือ ซ ือ  

ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ใ น น า ม ข อ ง ล ูก ค ้า ด ัง ก ล ่า ว  ท ัง น ี โ ด ย ไ ม ่ไ ค ้เ ป ีด เ ผ ย ใ ห ้ล ูก ค ้า ท ร า บ เ ป ็น ล า ย ล ัก ษ ณ ์อ ัก ษ ร  

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

' J  7  ๘ “
ก ่อ น ท ีก า ร ซ ือ ข า ย จ ะ เ ส ร ็จ ส ิน ส ม บ ูร ณ ์

(4 )  ม ีส ่ว น ร ่ว ม ใ น ก า ร ก ร ะ ท ำ ก า ร ห ร ือ ใ น ก า ร ป ฏ ิบ ัต ิห ร ือ  

ด ำ เ น ิน ก า ร ใ น ท า ง ก า ร ค ้า อ ัน ม ีล ัก ษ ณ ะ เ ป ็น ก า ร ฉ ้อ ฉ ล  ( f ra u d u le n t)  ฉ ้อ โ ก ง  (d e c e p t io n )  ห ร ือ อ ำ พ ร า ง  

ใ ห ้ห ล ง ผ ิด  (m a n ip u la t iv e )  ท ัง น ี ค ณ ะ ก ร ร ม ก า ร ก ำ ก ับ ห ล ัก ท ร ัพ ย ์แ ล ะ ต ล า ด ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ม ีอ ำ น า จ  

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

ก า ร ด ำ เ น ิน ก า ร ใ น ท า ง ก า ร ค ้า ท ี่ถ ือ ว ่า ม ีล ัก ษ ณ ะ อ ัน เ ป ็น ก า ร ฉ ้อ ฉ ล  ฉ ้อ โ ก ง  ห ร ือ อ ำ พ ร า ง ใ ห ้ห ล ง ผ ิด แ ล ะ  

ก ำ ห น ด ม า ต ร ก า ร ใ น ก า ร ป ้อ ง ก ัน ม ิใ ห ้เ ก ิด ก า ร ก ร ะ ท ำ  ก า ร ป ฏ ิบ ัต ิ ห ร ือ ก า ร ด ำ เ น ิน ก า ร ใ น ท า ง ก า ร ค ้า  

ด ัง ก ล ่า ว

บ ท บ ัญ ญ ัต ิใ น ม า ต ร า  2 0 6  ว ่า ด ้ว ย ข ้อ ก ำ ห น ด เ ก ี่ย ว ค ับ ก า ร ป ้อ ง ก ัน  

ก า ร ก ร ะ ท ำ อ ัน ม ีล ัก ษ ณ ะ เ ป ็น ก า ร ฉ ้อ ฉ ล ไ ค ้ถ ูก บ ัญ ญ ัต ิไ ว ้ใ น ล ัก ษ ณ ะ ท ี่ค ่อ น ข ้า ง ก ว ้า ง ข ว า ง  โ ด ย ส า ม า ร ถ  

ป ร ับ ใ ช ้ก ับ ส ถ า น ก า ร ณ ์ต ่า ง ๆ  ไ ค ้ห ล า ก ห ล า ย  อ า ท ิเช ่น  ศ า ล ส ูง ข อ ง ส ห ร ัฐ อ เ ม ร ิก า ไ ค ้เ ค ย ด ัด ส ิน ว ่า  

ท ี่ป ร ึก ษ า ก า ร ล ง ท ุน ก ร ะ ท ำ ก า ร ใ ห ้ค ำ แ น ะ น ำ เ พ ื่อ ป ร ะ โ ย ช น ์ส ่ว น ต น  (s c a lp in g )  โ ด ย ซ ื้อ ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ 

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

ห ล ัง จ า ก ไ ค ้ต ีพ ิม พ ์ค ำ แ น ะ น ำ แ ก ่ล ูก ค ้า แ ล ้ว  แ ล ะ ไ ม ่ไ ค ้เ ป ิด เ ผ ย ถ ึง ก า ร ด ำ เ น ิน ก า ร ด ัง ก ล ่า ว แ ก ่ล ูก ค ้า ห ร ือ  

ผ ู้ท ี่จ ะ เ ป ็น ล ูก ค ้า ข อ ง ท ี่ป ร ึก ษ า ก า ร ล ง ท ุน ท ร า บ ถ ือ ว ่า เ ป ็น ก า ร ก ร ะ ท ำ อ ัน เ ป ็น ก า ร ฉ ้อ ฉ ล ห ร ือ ฉ ้อ โ ก ง ต ่อ  

ล ูก ค ้า ต า ม ม า ต ร า  2 0 6  ข อ ง  I A A  โ ด ย ศ า ล เ ห ็น ว ่า แ น ว ค ิด เ ก ี่ย ว ก ับ ก า ร ฉ ้อ ฉ ล ห ร ือ ฉ ้อ โ ก ง ต า ม บ ท บ ัญ ญ ัต ิ 

ใ น ม า ต ร า  2 0 6  น ัน ม ิไ ค ้จ ำ ก ัด เ พ ีย ง ก า ร แ ส ด ง ข ้อ ค ว า ม อ ัน เ ป ็น เ ท ็จ ใ น ส า ร ะ ส ำ ค ัญ เ ท ่า บ ัน  แ ต ่ย ัง ร ว ม ถ ึง  

ก า ร ล ะ เ ว ้น ไ ม ่เ ป ิด เ ผ ย ข ้อ เ ท ็จ จ ร ิง อ ัน เ ป ็น ส า ร ะ ส ำ ค ัญ ด ้ว ย  ท ัง น ี ศ า ล ส ูง ไ ค ้อ า ศ ัย บ ท บ ัญ ญ ัต ิใ น ม า ต ร า
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206 นีกำหนดหน้าท ี่ของที่ปรึกษาการลงทุนว่าต้องปฏิบ ัต ิหน้าท ี่อย่างสุจริตยิ่ง (Fiduciary Duty) 

อ ีกด้วย43

นอกจากนีเจ้าหน้าที่ของ SEC ยังไต ้วางแนวทางปฏิบ ัต ิสำหรับ 

ท ี่ปรึกษาการลงทุนโดยกำหนดห้ามมิให้ท ี่ปรึกษาการลงทุนดำเน ินการบางประการในลักษณะที่อาจ 

ถือว่าเป็นการฝ่าปินต่อบทบัญญัติในมาตรา 206 หรือเป็นการไม,ปฏิบ ัต ิตามหน้าท ี่ซ ื่อส ัตย ์ส ุจริตยิ่ง 

อาทิเช่น ห ้ามมิให้ท ี่ปรึกษาการลงทุนทำสัญญาการเป็นที่ปรึกษาการลงทุนกับลูกค้าโดยกำหนด 

เงื่อนไขบอกปีดความรับผิดของที่ปรึกษาการลงทุนเกี่ยวก ับความถูกต้องของข้อมูลท ี่ใช ้ในการให้ 

คำแนะนำ (Hedge Clause)44 หรือโดยกำหนดให้ล ูกค้าม ีส ิทธิบอกเลิกสัญญาการเป็นที่ปรึกษา 

การลงทุนไต้ก็ต ่อเมื่อครบกำหนดตามสัญญาแล้วเท่า'นั้น45

5.2) ข้อบังคับของ SEC ออกตามความในมาตรา 206 IAA

SEC ไต้อาศัยอำนาจตามมาตรา 206 (4) ในการออกข้อบังค ับ 

เพ ื่อกำหนดหน้าท ี่หรือการปฏิบ ัต ิหน ้าท ี่ท ี่ปร ึกษาการลงทุนต้องกระทำเพ ื่อป ้องก ันม ิให ้ท ี่ปร ึกษา 

การลงทุนเอาเปรียบแก่ลูกค้าหรือผู้ท ี่จะเป็นลูกค้า อันได้แก่ ข้อบังคับเกี่ยวกับข้อจำกัดการโฆษณา 

การรับดูแลผลประโยชน์ในเงินทุนและหลักทรัพย์ของลูกค้า การจูงใจลูกค้า และการเป ิดเผยประวัต ิ 

ความประพฤติทางต้านวิน ัยของที่ปรึกษาการลงทุน

5.2.1) การโฆษณา (Advertisements)

SEC ไต้อาศัยอำนาจตามมาตรา 206 (4) ของ IA A  ออก 

ข ้อบังค ับท ี่ 206 (4)-1 เกี่ยวกับข้อจำกัดการโฆษณาของที่ปรึกษาการลงทุนโดยกำหนดห้ามมิให้ 

ที่ปรึกษาการลงทุนกล่าวอ้างถึงคำอ้างอิงของบุคคลใดๆ เก ี่ยวกับการให้บริการเป็นที่ปรึกษา 

การลงทุนของตน และห้ามมิให้ม ีการกล่าวอ้างถึงคำแนะนำในอดีตของตนที่ก ่อให้เก ิดผลกำไรแก่ 

บ ุคคลใดๆ ในการโฆษณาหรือชักจูงให้บ ุคคลอื่นมาใช้บริการของตนไม่ว่าโดยทางตรงหรือ 

ทางอ้อม เว ้นแต่ท ี่ปรึกษาการลงทุนจะไต้ปฏ ิบ ัต ิตามเงื่อนไขของข้อบังค ับท ี่ 206 (4)-1 กำหนดไว้

43 SEC V. Capital Gains Research Bureau, Inc., 375 บ .ร .180 (1963).

44 First National Bank of Akron (avail. Feb. 27, 1976); SEC Realease No. IA-58 (Apr. 18, 1951).

45 Robert D. Brown (avail. July 19,1984).
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นั่นคือ ที่ปรึกษาการลงทุนจะต้องนำเอาคำแนะนำที่ตนให ้ไว้ท ั้งหมดตลอดระยะเวลา 12 เดือน 

ท ี่ผ ่านมามาตีพ ิมพ ์พร้อมกันโดยแสดงข ้อม ูลด ังต ่อไปน ี้

(1) ชื่อหลักทรัพย์

(2) คำแนะนำและรายละเอียดที่เก ี่ยวข้อง อาทิเช่น ราคา 

ตลาดของหลักทรัพย์ในช่วงเวลาที่ให้คำแนะนำ

(3) ราคาที่ตนไต้ให้ความเห็นว่าเป็นราคาที่เหมาะสมแก่

การลงทุน

(4) ราคาตลาดปิจจุบ ันของหลักทรัพย์และข้อสังเกตอื่นๆ

นอกจากนี้ย ังมีเง ื่อนไขว่าข ้อมูลท ี่นำเสนอดังกล่าวจะต้อง 

ไม่ก่อให้เก ิดความเข้าใจผิดอันเป็นการฝ่าฝ่นต่อข้อบังคับเกี่ยวกับการป้องกันการกระทำอันเป็น 

การฉ้อฉลอีกด้วย ท ั้งน ี้ท ี่ปร ึกษาการลงท ุนจะต ้องระบ ุข ้อความเพ ื่อเต ือนให ้ล ูกค ้าทราบดังน ี้ 

“ มันไม่อาจสรุปไต้ว่าการให้คำแนะนำในอนาคตจะก่อให้เก ิดผลกำไร หรือจะไต ้ร ับผลตอบแทน 

จากการลงทุนเท่ากับการให้คำแนะนำในอดีตที่ผ ่านมา”  (it shall not be assumed that 

recommendations made in the future w ill be profitable or w ill equal the securities on this list)46

อนึ่ง ข้อบังคับที่ 206 (4)-1 ยังกำหนดห้ามมิให ้ท ี่ปรึกษา 

การลงทุนโฆษณาโดยกล่าวอ้างอิงถึงประโยชน์ของการใช้กราฟ ตาราง สูตร หร ือเคร ื่องม ืออ ื่นๆ 

ในการตัดสินใจซื้อหรือขายหลักทรัพย์เว ้นแต่จะไต้อธิบายให้เห ็นถึงข ้อจำกัดในการใช้ประโยชน์ 

จากเครื่องมือดังกล่าว47 และห้ามมิให้ท ี่ปรึกษาการลงทุนโฆษณาด้วยข้อความว่าจะมีการแจกจ่าย 

รายงานหรือบทวิเคราะห์โดยไม่ค ิดมูลค่า เว ้นแต่ท ี่ปรึกษาการลงท ุนจะไม่ค ิดค ่าธรรมเน ียมตามที่ไต ้ 

โฆษณาไว้จริงและไม่ม ีเง ื่อนไขหรือภาระใดๆ ท ั้งส ิ้น48 รวมถึงการห้ามมิให้โฆษณารับรองเกี่ยวกับ

46 Rule 206 (4)-1 (a) (2) under the Advisers Act.

47 S.H. Dike &  Co., Inc. (avail. Apr. 20, 1975).

48 Rule 206 (4)-l (a) (4) under the Advisers Act.
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การให้บริการของทีปรึกษาการลงทุนทังทางตรงและทางอ้อม49 และห้ามทำการเผยแพร่โฆษณา 

ทีแสดงข้อความอันไม่เป ็นจริงในสาระสำคัญหรือม ีข ้อความอันเป ็นเท ็จหรือข ้อความท ี่บ ิดเบ ือน50

5.2.2) การรับดูแลผลประโยชน์ในเงินท ุนและหลักทรัพย์ของ 

ลูกคา (Custody o f client funds and securities)

ในกรณีที่ปรึกษาการลงทุน (ไม่ว่าจะได้รับยกเว้นจาก 

การจดทะเบียนหรือไม,ก็ตาม) ร ับด ูแลหรือครอบครองเงินท ุนและหลักทรัพย ์ของลูกค้าหรือ 

ผ ู้ร ับบริการที่ปรึกษาการลงทุน ท ี่ปรึกษาการลงทุนจะต้องดำเน ินการตามที่กำหนดไว้ในข้อบังค ับท ี่ 

206 (4)-2 ซึ่งห ้ามมิให้ท ี่ปรึกษาการลงทุนกระทำการใดๆ ต่อทรัพย์สินของลูกค้า เว ้นแต ่จะได ้ปฏ ิบ ัต ิ 

ตามเงื่อนไขที่กำหนดไว้ในข้อบังค ับดังกล่าว ทั้งน ี้ในการพิจารณาว่าบ ุคคลใดบุคคลหนึ่งร ับด ูแล 

ผลประโยชน์ของผ ู้ร ับบริการที่ปรึกษาการลงทุนหรือไม่บ ัน ตามแบบคำขอจดทะเบ ียนเป็นท ี่ปรึกษา 

การลงทุน (Form ADV) ได้กำหนดหลักเกณฑ์ในการพิจารณาดังนี้ ถ ้าบุคคลใดได้ย ึดถือเงินทุนหรือ 

หลักทรัพย์ของลูกค้าไว้ไม ่ว่าโดยทางตรงหรือทางอ้อม และม ีอำนาจท ี่จะครอบครองหรือจ ัดสรร 

เงินทุนหรือหลักทรัพย์ของลูกค้าได้โดยไม่ต ้องของความยินยอมจากลูกค้าก่อนย่อมถือว่าที่ปรึกษา 

การลงท ุนบ ันรับดูแลผลประโยชน์ของลูกค้าแล้ว อาทิเช่น ในกรณ ีท ี่ปรึกษาการลงทุนได้ร ับ 

มอบอำนาจทั่วไปในการจัดการบัญชีหลักทรัพย์ของลูกค้า หรือมีอำนาจลงนามเหนือบัญชี 

หลักทรัพย์ของลูกค้า อย่างไรก็ตาม เจ้าหน้าที่ของ SEC ได้วางแนวทางไว้ว่า หากลูกค้าของที่ปรึกษา 

การลงทุนได้ใช้บริการของ registered clearing agency เช่น DTC หรือในการจ่ายค่าธรรมเนียมให้ 

แก่ท ี่ปรึกษาการลงทุนหรือทรัสตีโดยวิธ ีการโอนเงินจากบัญชีของลูกค้าจะทำได้ก ็ต ่อเม ื่อเข ้าตาม 

เงื่อนไขหรือลูกค้าได้ม ีคำสั่งแล้วเท ่าบัน ในกรณีดังกล่าวจะไม,ถือว่าท ี่ปร ึกษาการลงท ุนรับดูแล 

ผลประโยชน์ให้แก่ลูกค้าแต่อย่างใด

ตามข้อบังคับที่ 206 (4)-2 ได้กำหนดให้ที่ปรึกษา

การลงทุนผู้ร ับดูแลผลประโยชน์ในเงินท ุนและหลักทรัพย์ของลูกค้าจะต้องดำเน ินการตามเงื่อนไข 

ด ังต ่อไปน ี้

49 Rule 206 (4)-1 (a) (1) under the Advisers Act.

50 Rule 206 (4)-l (a) (5) under the Advisers Act.
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(1) แยกรายการหลักทรัพย์ของลูกค้าแต่ละรายออกจาก 

กันโดยแสดงให้เห ็นว่าหลักทรัพย์ใดเป็นของลูกค้ารายใด และให ้เก ็บไว้ในสถานที่ท ี่ปลอดภัยจาก 

ความเสี่ยงภัยที่อาจเกิดจากการถูกทำลายหรือความเสียหายหเอสูญหาย

(2) ในกรณีของเงินสดให้ท ี่ปรึกษาการลงทุนฝากเงินสด 

ของลูกค้าไว้ในบัญชีธนาคารที่แยกต่างหากจากบัญชีเงินฝากของที่ปรึกษาการลงทุนโดยบัญชี

เงินฝาก1ของลูกค้าจะฝากเฉพาะเงิน1ของลูกค้าเท่านั้น และท ี่ปร ึกษาการลงท ุนจะม ีสถานะเป ็นต ัวแทน 

หรือทรัสต ีของลูกค้า นอกจากนีท ี่ปรึกษาการลงทุนจะต้องจัดทำรายงานของบัญชีแต่ละบัญชีโดยมี 

รายละเอียดต่างๆ เช่น ชื่อและที่อยู่ของธนาคารผู้รับฝาก วันที่ และจำนวนเงินท ี่ฝากและถอน 

ในแต่ละครัง จำนวนเงินฝากที่ล ูกค้าแต่ละรายมีอยู่ในแต่ละบัญชี

(3) เมื่อรับฝากทรัพย์สินของลูกค้า ที่ปรึกษาการลงทุน 

จะต้องแจ้งให้ลูกค้าทราบเป็นลายลักษณ์อักษรถึงสถานที่ และวิธ ีการเก็บรักษาทรัพย์ส ินของลูกค้า 

และต้องแจ้งให ้ล ูกค ้าทราบถึงการเปลี่ยนแปลงสถานที่และวิธ ีการเก็บรักษาทุกครั้งท ี่ม ี

การเปลี่ยนแปลง

(4) ท ี่ปรึกษาการลงทุนจะต้องจัดส่งรายงานแสดง 

สถานะของหลักทรัพย์และเงินฝากของลูกค้าท ี่ท ี่ปรึกษาการลงทุนรับฝากไว้อย่างน้อยทุกสิ้นรอบ 

ไตรมาสและการเปลี่ยนแปลงที่เก ิดข ึนภับบัญชีของลูกค้าในรอบนั้นๆ

(5) ให้ม ีการตรวจสอบอย่างน้อยปีละครั้งเพ ื่อย ืนยัน 

สถานะของทรัพย์ส ินของลูกค ้าโดยผู้สอบบัญชีอ ิสระซ ึ่งกระทำโดยไม่ม ีการบอกกล่าวล่วงหน้าถ ึง 

ว ันท ี่จะตรวจสอบ ทังนี ท ี่ปรึกษาการลงทุนจะต้องจัดส่งรายงานการสอบบัญชีด ังกล่าวรวมถึง 

งบดุลของที่ปรึกษาการลงทุนที่ผ ่านการตรวจสอบแล้วให้แก่ SEC เป ็นประจำท ุกป ีด ้วย

5.2.3) การจูงใจลูกค้า (Client solicitation)

หลายปีที่ผ่านมาเจ้าหน้าที่ SEC วางแนวปฏิบ ัต ิเก ี่ยวกับ 

การจูงใจลูกค้าว่าเป ็นพฤติกรรมที่ก ่อให้เกิดความขัดแย้งทางผลประโยชน์ โดยถือว่าเป็นการกระทำ 

อ ันเป ็นการฉ้อฉลประการหนึ่งแม้จะมีการเป ิดเผยข้อมูลแล้วก ็ตาม ท ั้งน ี้การห ้ามจูงใจลูกค ้าน ั้น 

ให้รวมถึงกรณีลูกจ้างของที่ปรึกษาการลงทุนและบุคคลใดที่อยู่ภายใต้การควบคุมของที่ปรึกษา 

การลงทุนด้วย อย่างไรก็ตามเมื่อ SEC ได้มีการประกาศใช้ข ้อบังคับที่ 206 (4)-3 การจูงใจลูกค้า 

ในรูปแบบของการจ่ายเงินสดที่เก ี่ยวโยงกับค่าธรรมเนียมอาจกระทำได้แต่ม ีข ้อจำกัดโดยจะต้องมี 

การเปิดเผยข้อม ูลและปฏิบ ัต ิตามหลักเกณฑ์ท ี่ได ้กำหนดไว้ในข้อบังค ับดังกล่าว ท ั้งน ี้ข ้อบ ังค ับท ี่ 

206 (4)-3 น ี้จะปรับใช ้ก ับท ี่ปร ึกษาการลงท ุนท ี่จดทะเบ ียนค ับ SEC เท่านั้น



142

5.2.4) การเปิดเผยข้อมูลเกี่ยวกับประวัต ิทางวิน ัยของที่ปรึกษา 

การลงทุน (Disclosure o f disciplinary history)

แม้ว่า IAA  จะมิได ้กำหนดคุณสมบัต ิในเรื่อง

ความสามารถของที่ปรึกษาการลงทุน หรือฐานะทางการเงินของที่ปรึกษาการลงทุนไว้เป ็นพิเศษ 

แต่ตามข้อบังคับที่ 206 (4)-4 ได้กำหนดให้ที่ปรึกษาการลงทุนแจ้งข้อมูลให้ลูกค้าทราบเกี่ยวกับ 

เหตุการณ์ต่างๆ ที่ผ ่านมาในอดีตอันอาจส่งผลกระทบต่อฐานะทางการเงิน การปฏิบ ัต ิตามกฎหมาย 

หรือวิน ัยของที่ปรึกษาการลงทุนโดยที่ปรึกษาการลงทุนจะต้องเปิดเผยข้อมูลดังกล่าวให้ล ูกค ้าทราบ 

ล่วงหน้าไม่น ้อยกว่า 48 ชั่วโมงก่อนที่จะตกลงทำสัญญาการเป็นที่ปรึกษาการลงทุน ทังนี ท ี่ปรึกษา 

การลงทุนอาจใช้แบบคำขอจดทะเบียน (Form ADV) ในส่วนที่ 2 หรือเอกสารอ ื่นใดท ี่ม ีข ้อม ูล 

ครบถ้วนตามที่กำหนดไว้ในข้อบังค ับท ี่ 204-3 สำหรับการเปิดเผยข้อมูลดังกล่าว ในส่วนของ 

เหตุการณ์ต่างๆ ที่เกิดขึนภายหลังจากการเปิดเผยข้อมูลบัน ท ี่ปรึกษาการลงทุนจะต้องแจ้งให ้ล ูกค้า 

ของตนทราบโดยทันที นอกจากนีหากที่ปรึกษาการลงทุนรับดูแลผลประโยชน์ในเงินท ุนและ 

หลักทรัพย์ให้ลูกค้าด้วย ที่ปรึกษาการลงทุนจะต้องแจ้งเรื่องราวต่างๆ ท ี่อาจส ่งผลกระทบต ่อ 

ความสามารถในการปฏิบัต ิตามข้อตกลงในสัญญารักษาทรัพย์และก่อให้เกิดความเสียหายแก่ 

ลูกค้าไต้

1.2.1.3 มาตรการทางกฎหมายเพื่อบังคับการให้เป็นไปตามกฎหมาย

1) มาตรการลงโทษของ SEC

เพื่อให้การประกาศใช้ IAA บรรลุว ัตถ ุประสงค์ในการให ้ความค ุ้มครอง 

แก่ประชาชนโดยเฉพาะผู้ลงทุน ด ังบัน IAA จึงได้กำหนดมาตรการต่างๆ เพื่อให้อำนาจแก่ SEC 

ในการควบคุมและกำกับดูแลท ี่ปร ึกษาการลงท ุนให ้ปฏิบ ัต ิตามบทบัญญัต ิของ IAA  รวมถึงกฎ 

ระเบ ียบ และคำสั่งที่ออกภายใต้ IAA  ท ั้งน ี้มาตรการต ่างๆ ท ี่กำหนดมีด ังต ่อไปน ี้

(1) ให ้ SEC มีอำนาจสั่งปฏิเสธการรับจดทะเบ ียนที่ปร ึกษาการลงท ุนแก, 

บุคคลที่ย ื่นคำขอจดทะเบียนในกรณีที่ SEC เห ็นว่าท ี่ปรึกษาการลงทุนขาดคุณสมบัต ิหรือมีเง ื่อนไข 

ไม่ครบตามที่กำหนดไว้ในมาตรา 203 หรือ 203A อาทิเช่น มีเหตุให้ SEC สามารถระงับการดำเน ิน 

กิจการ หรือเพ ิกถอนการจดทะเบียนของที่ปรึกษาการลงทุนไต้ตามมาตรา 203 (e) หรือที่ปรึกษา 

การลงทุนมีสินทรัพย์ภายใต้การจัดการน้อยกว่า US ร 25,000,000 หรือน้อยกว่าจำนวนที่ SEC 

กำหนด
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(2) ให้ SEC มีอำนาจวางข้อจำกัดในการดำเนินกิจการหรือหน้าที่หรือ 

การดำเน ินงานหรือสั่งระงับการดำเน ินกิจการเป ็นระยะเวลาไม่เก ิน 12เด ือนหร ือส ั่งเพ ิกถอน 

การจดทะเบียนของที่ปรึกษาการลงทุน หากพิจารณาจากหลักฐานและเปิดโอกาสให้ที่ปรึกษา 

การลงทุนได้โต้แย้งแล้วเห็นว่าการสั่งของ SEC จะเป็นประโยชน์ต ่อสาธารณะอันเน ื่องมาจาก 

พฤติกรรมของที่ปรึกษาการลงทุนหรือบ ุคคลใดที่เก ี่ยวข ้องกับท ี่ปร ึกษาการลงท ุนตามที่กำหนดไว้ 

ในมาตรา 203 (e) หรือบุคคลใดที่อยู่ในระหว่างการดำเนินการเพื่อเก ี่ยวข้องกับที่ปรึกษาการลงทุน 

ตามมาตรา 203 (D ไม่ว ่าจะเกิดขึ้นก่อนหรือหลังจากการเข้ามาเกี่ยวข้องกับที่ปรึกษาการลงทุน

(3) ให้ SEC มีอำนาจเพิกถอนการจดทะเบียนที่ปรึกษาการลงทุน

ที่ไม ่ปรากฎตัวตนหรือไม่ได ้ดำเน ินกิจการที่ปรึกษาการลงทุน51 หร ือม ีส ินทร ัพย ์ ภายใต้การจัดการ 

น้อยกว่า US ร 25,000,000 หรือน้อยกว่าจำนวนที่ SEC กำหนด

(4) ให้ SEC มีอำนาจกำหนดโทษปรับทางแพ่ง (civil penalty) แก่บุคคล 

ตังท ี่ระบ ุไว ้ในข ้อ 2 หากพิจารณาจากหลักฐานและเมื่อได้เป ิดโอกาสให้บ ุคคลตังกล่าวโต้แย้งแล้ว 

เห ็นว่าบุคคลตังกล่าว

(ก) จงใจฝ่าแนบทบัญญัติของ the Securities Act o f 1933, 

the Securities and Exchange Act of 1934, the Investment Company Act o f 1940, the Investment 

Advisers Act o f 1940 หรือระเบ ียบหรือข้อบังคับที่ออกตามความในกฎหมายดังกล่าว หรือ

(ข) จงใจช่วยเหลือ หร ือสน ับสน ุน  หรือให้คำปรึกษา หรือสั่งการ 

หรือชักนำ หรือดำเนินการให้บุคคลใดบุคคลหนึ่งฝ่าแนบทบัญญัติด ังกล่าว หรือ

(ค) จงใจให้ข้อความอันเป็นเท็จ หรืออาจทำให้สำคัญผิดในสาระ 

สำคัญ หรือละเว้นการแจ้งข ้อความอันเป ็นสาระสำคัญในแบบคำขอจดทะเบียนหรือรายงานที่ต ้อง 

ยื่นต่อ SEC หรือ

(ง) ละเลยการกำกับดูแลมิให้บ ุคคลที่อยู่ภายใต้บ ังคับสั่งการของ 

ตนกระทำการใดๆ อันอาจเป็นการฝ่าแนต่อบทบัญญัติของ IAA หรือระเบ ียบ หร ือข ้อบ ังค ับท ี่ออก 

ตาม IAA

ในแต ่ละกรณ ีม ีด ังน ี้

ทังนี โทษปรับทางแพ่งข ันสูงที่ SEC อาจกำหนดแก่บ ุคคลตังกล่าว

Section 203 (h) o f Investment Advisers Act.



144

- กรณีทั่วไป ระวางโทษปรับทางแพ่งเป็นเงิน US ร 5,000 สำหรับบ ุคคล 

ธรรมดา และ US ร 50,000 สำหรับบ ุคคลประเภทอื่น

- กรณีที่การกระทำหรือการละเว้นการกระทำเกี่ยวข้องกับการฉ้อฉล 

ฉ้อโกง อำพรางให้หลงผิด หรือจงใจ หรือด้วยความประมาทเลินเล ่อละเลยต่อบทบัญญัต ิหรือ 

ข ้อบังค ับแห่งกฎหมายต้องระวางโทษปรับทางแพ่งเป ็นเงิน US ร 50,000 สำหรับบ ุคคลธรรมดา 

และ US ร 250,000 สำหรับบ ุคคลประเภทอ ื่น

- กรณีที่การกระทำหรือการละเว้นการกระทำเกี่ยวข้องกับการฉ้อฉล 

ฉ้อโกง อำพรางให้หลงผิด หรือจงใจ หรือด้วยความประมาทเลินเล ่อละเลยต่อบทบัญญัต ิหรือ

ข้อบังค ับแห่งกฎหมาย และการกระทำหรือละเว้นการกระทำดังกล่าวก่อให้เก ิดความเสียหายอย่าง 

มีนัยสำคัญ หรือทำให้เกิดความเสี่ยงที่จะทำให้เกิดความเสียหายอย่างมีน ัยสำคัญแก่บุคคลอื่น หรือ 

ก ่อให้เก ิดผลประโยชน์ทางการเงินอย่างมีน ัยสำคัญแก่บ ุคคลที่กระทำหรือละเว้นการกระทำดังกล่าว 

ไม ่ว ่าโดยทางตรงหรือทางอ้อมต้องระวางโทษปรับทางแพ่งเป็นเงิน US ร 100,000 สำหรับบ ุคคล 

ธรรมดาและ US ร 500,000 สำหรับบ ุคคลประเภทอ ื่น52

(5) ในกรณีที่ SEC ดำเน ินกระบวนพิจารณาที่อาจสั่งลงโทษปรับทาง 

แพ่งแก ่บ ุคคลใดๆ ตามที่กล่าวมาข้างด้น SEC อาจสั่งให ้บ ุคคลดังกล่าวแสดงบัญชีและคืนเงินท ี่ตน 

ได้รับพร้อมทังดอกเบี้ยให้แก่ผ ู้ลงท ุนตามหลักเกณฑ์และเงื่อนไขที่ SEC ประกาศกำหนด53

(6) ในกรณีที่ SEC พิจารณาจากหลักฐานและเมื่อเป ิดโอกาสให้โต้แย้ง 

แล ้ว เห ็นว่าบุคคลใดฝ่า!!นหรือกำลังจะฝ่า!!นต่อบทบัญญัติของ IAA หร ือ1ข้อบังค ับท ี่ออกตามความ 

ใน IAA  SEC อาจตีพ ิมพ ์ข ้อเท ็จจริงด ังกล่าวและสั่งให ้บ ุคคลดังกล่าวระงับหรือเลิก (cease and 

desist order) กระทำการอันเป็นการฝ่า!!นต่อบทบัญญัติของ IAA  หรือข ้อบังค ับท ี่ออกตามความใน 

IAA  เป็นการชั่วคราวหรือถาวร และอาจสั่งให ้บ ุคคลดังกล ่าวปฏิบ ัต ิตามบทบัญญ ัต ิหรือข ้อบ ังค ับ 

ของ IAA  ภายในเวลาที่ SEC กำหนดก็ได้54 นอกจากน ี้SEC อาจสั่งให ้บ ุคคลดังกล่าวแสดงบัญชี 

และคืนเงินท ี่ตนได้ร ับพร้อมท ั่งดอกเบี้ยให ้แก ่ผ ู้ลงท ุนตามหลักเกณฑ์และเงื่อนไขที่ SEC ประกาศ 

กำหนดก็ได ้55

52 Section 203 (i) oflnvestment Advisers Act.

53 Section 203 (j) oflnvestment Advisers Act.

54 Section 203 (k) oflnvestment Advisers Act.

55 Section 203 (k) (5) oflnvestment Advisers Act.
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(7) ในกรณีที่ SEC พบว่ามีบ ุคคลใดฝ่าแนบทบัญญัติใน IA A  หรือ 

ข้อบังคับที่ออกตามความในกฎหมายดังกล่าว หรือฝ ่าแนคำสั่งให ้ระงับ หรือเลิกดำเนินการใดๆ

ท่ี SEC ออกตามความในมาตรา 203 (k) ของ IAA SEC อาจฟ้องร้องต่อศาลเพื่อให้ม ีคำสั่งลงโทษ 

ทางแพ่ง (civil penalty) โดยปรับบ ุคคลดังกล่าวตามอัตราดังต ่อไปนี้

- กรณีทั่วไป (ก) ต ้องระวางโทษปรับทางแพ่งเป ็นเงิน US ร 5,000 

สำหรับบ ุคคลธรรมดา และ US $ 50,000 สำหรับบ ุคคลประเภทอื่น หรือ (ข) จำนวนผลประโยชน์ 

ทางการเงินรวมที่จำเลยไต้รับอันเนื่องมาจากการฝ่าแนดังกล่าวแล้วแต่ว ่าจำนวนใดจะสูงกว่า

- กรณีที่การกระทำหรือละเว้นการกระทำเกี่ยวข้องกับการฉ้อฉล 

ฉ้อโกง อำพรางให้หลงผิด หรือจงใจ หรือโดยความประมาทเลินเล ่อละเลยต่อบทบัญญ ัต ิหรือ

ข ้อบังคับ (ก) ต ้องระวางโทษปรับทางแพ่งเป็นเงิน US ร 50,000 สำหรับบ ุคคลธรรมดา และ US ร 

250,000 สำหรับบ ุคคลประเภทอ ื่น หรือ (ข) จำนวนผลประโยชน์ทางการเงินรวมที่จำเลยไต้รับ 

อันเนื่องมาจากการฝ่าแนดังกล่าวแล้วแต่ว่าจำนวนใดจะสูงกว่า

- กรณีที่การกระทำหรือละเว้นการกระทำเกี่ยวข้องคับการฉ้อฉล 

ฉ้อโกง อำพรางให้หลงผิด หรือจงใจ หรือโดยประมาทเลินเล ่อละเลยต่อบทบัญญ ัต ิหรือข ้อบ ังค ับ 

และการกระทำหรือละเว้นการกระทำดังกล่าวก่อให้เก ิดความเสียหายอย่างมีน ัยสำคัญแก่บุคคลอื่น 

หรือก่อให้เกิดผลประโยชน์ทางการเงินอย่างมีน ัยสำคัญแก่บุคคลที่กระทำการหรือละเว้นการกระทำ 

น ันไม่ว ่าโดยทางตรงหรือทางอ้อม (ก) ต ้องระวางโทษปรับทางแพ่งเป็นเงิน US ร 100,000 สำหรับ 

บ ุคคลธรรมดา และ US ร 500,000 สำหรับบ ุคคลประเภทอื่น หรือ (ข) จำนวนผลประโยชน์ทาง 

การเงินรวมที่จำเลยได้รับอันเนื่องมาจากการฝ่าแนดังกล่าวแล้วแต่ว่าจำนวนใดจะสูงกว่า56

ทังนี ระวางโทษปรับทางแพ ่งข ันส ูงท ี่กำหนดไว้ในแต่ละข ันเป ็น 

ระวางโทษต่อการฝ่าแนบทบัญญัต ิหรือข้อบังคับในแต่ละกรรม ซ ึ่งการฟ้องร้องให้ศาลลงโทษทาง 

แพ่งนีเป ็นอำนาจที่ SEC หรืออัยการสูงสุด (Attorney General) มีเพ ิ่มเติมนอกเหนือจากอำนาจที่แต่ 

ละหน่วยงานมีตามบทบัญญัต ิในมาตราอื่น57

(8) ในกรณีที่ SEC เห็นว่าบุคคลใดกระทำการ หรือปฏ ิบ ัต ิการใด หรือ 

กำลังกระทำการ หรือปฏิบ ัต ิการอันเป็นการฝ่าแนบทบัญญัติใน IAA หรือข ้อบ ังค ับท ี่ออกตามความ 

ใน IA A  หรือเห ็นว่าบ ุคคลใดช ่วยเหลือหรือสน ับสน ุน หรือให้คำแนะนำ หรือสั่งการ หรือชักจูง

56 Section 209 (e) (1) และ (2) o f Investment Advisers Act.

57 Section 209 (e) (3) (c) of Investment Advisers Act.
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ทรือดำเนินการด้วยประการใดๆ หรือกำลังจะดำเนินการเพื่อก่อให้เกิดการฝ่าปีนกฎหมายหรือ 

ข้อบังคับดังกล่าว SEC อาจขอให้ศาลที่ม ีเขตอำนาจสั่งห ้ามมิให้ม ีการกระทำหรือปฏิบัต ิการ
'  1 " . น ั้ * y  ' ”  °
ดังกล่าวเป็นการชัวคราวหรือถาวร ทังนี SEC อาจมอบเรืองให้อัยการสูงสุด (Attorney General) 

ดำเนินการแทนก็ไค้58

(9) ในกรณ ีท ี่บ ุคคลใดปฏิเสธไม่ให ้ความร่วมมือหรือไม่ยอมดำเน ินการ 

ตามหมายเรียกของ SEC ในการสืบสวนหรือดำเนินกระบวนพิจารณาเกี่ยวกับการฝ่าปีนต่อ

บทบัญญัติของ IAA  หรือข้อบังคับที่ออกตามความในกฎหมายดังกล่าว SEC อาจขอให้ศาลที่ม ี 

เขตอำนาจมีคำสั่งให้บุคคลดังกล่าวดำเนินการตามที่ SEC ร้องขอ และส ั่งลงโทษบ ุคคลดังกล ่าว 

โดยระวางโทษปรับไม ่เก ิน US $ 1,000 หรือจำคุกไม่เกิน 1 ป ี หรือท ังจำท ังปรับ นอกจากนีในกรณี 

ที่ฝ ่าแนคำสั่งศาล ศาลอาจลงโทษบุคคลดังกล่าวในความผิดฐานหมิ่นศาลอีกต่างหาก59

(10) นอกจากโทษปรับทางแพ่งแล้วผู้กระทำความผิดอาจต้องรับโทษ 

ทางอาญาอีกต่างหาก ในกรณีที่บ ุคคลดังกล่าวจงใจฝ่าปีนต่อบทบัญญัติของ IAA  หรือข ้อบ ังค ับท ี่ 

ออกตามความใน IAA  โดย SEC อาจส่งเรื่องไปให้แก่กระทรวงยุต ิธรรมเพื่อดำเนินคดีทางอาญา 

ซึ่งมีระวางโทษปรับทางอาญาไม่เก ิน บร ร 10,000 หรือจำคุกไม่เกิน 5 ป ี หร ือท ั้งจำท ั้งปร ับ60

2) สิทธิทางแพ่งของผู้เสียหาย

ในกรณีของ IAA ไม่ไค ้กำหนดให้ส ิทธิทางแพ่งแก่ล ูกค ้าของที่ปรึกษา 

การลงทุนในการฟ้องร้องเรียกค่าเสียหายจากที่ปรึกษาการลงทุนอันเป็นผลเนื่องมาจากการฝ่าปีนต่อ 

บทบัญญัติแห่ง IAA สำหรับกรณีดังกล่าวยังคงมีข้อถกเถียงทางกฎหมายว่าการให้สิทธิทางแพ่งแก่ 

ผู้เสียหายในการฟ้องเรียกค่าเสียหายตามบทบัญญัติแห่ง IAA น ั้นเหมาะสมหรือไม, โดยเฉพาะ 

อย่างยิ่งในกรณีที่ปรึกษาการลงทุนไค้กระทำการอันเป็นการฝ่าปีนต่อบทบัญญัติในมาตรา 206 ของ 

IAA  ซ ึ่งเป ็นข้อกำหนดเกี่ยวกับการป้องกันการกระทำอันมีล ักษณะเป็นการฉ้อฉล อย่างไรก็ตาม 

ข้อถกเถียงดังกล่าวไค้รับการวินิจฉัยจากศาลสูง (Supreme Court) ของประเทศสหรัฐอเมริกาในปี

58 Section 209 (d) o f Investment Advisers Act.

59 Section 209 (c) o f Investment Advisers Act.
60Section 217 o f Investment Advisers Act.
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ค.ศ. 1979 ซงเปนคดระหว่าง Transamerica Mortgage Advisors, Inc. (TAMA), et al, V. Lewis61 

ด้วยคะแนนเสียง 5 ต่อ 4 โดยศาลได้วินิจฉัยว่า IAA  ไม่ได ้ให ้ส ิทธิทางแพ่งแก่ผ ู้เส ียหายที่จะฟ ้องร้อง 

ในศาลสหรัฐเพื่อเรียกค่าเสียหายจากการฝ่าแนบทบัญญัติมาตรา 206 ของ IA A  ของที่ปรึกษา 

การลงทุน เว้นแต่เพ ียงสิทธิท ี่จะกล่าวอ้างความเป็นโมฆะแห่งสัญญาการเป็นที่ปรึกษาการลงทุนตาม 

มาตรา 215 ของ IAA  และการขอให้ศาลสั่งให ้ค ู่ส ัญญากลับค ืนสู่ฐานะเด ิมน ั่นคือ การคืนเงิน 

ค ่าตอบแทนที่ล ูกค ้าได้ให ้ไว้ก ับที่ปรึกษาการลงทุนหักมูลค่าของการบริการที่ได ้ร ับจากที่ปรึกษา 

การลงทุน แต่ไม่รวมถึงค่าชดเชยมูลค่าของสินทรัพย์ของลูกค้าที่ต ํ่าลงเนื่องจากการกระทำหรือ 

ละเว้นการกระทำของที่ปร ึกษาการลงทุน ทังน ี้ศาลได้ให้เหตุผลว่า เนื่องจากมาตรา 215 กำหนดให้ 

สัญญาที่ทำขึ้นโดยฝ่าแนต่อบทบัญญัติแห่ง IAA ตกเป ็นโมฆะ ด ังบัน ผู้เสียหายจึงอาศัยความเป็น 

โมฆะแห่งสัญญาขอให้ศาลยกเลิกหรือมีคำสั่งให้ย ุต ิการปฏิบัต ิการตามสัญญาหรือให้มีการชดใช้ 

ค ่าตอบแทนคืนเพ ื่อให ้ค ู่ส ัญญากลับค ืนส ู่ฐานะเต ิมได ้ หรือในอีกแง่หนึ่งมาตรา 206 ของ IAA  เป็น 

เพ ียงบทบัญญัติท ี่ห ้ามที่ปรึกษาการลงทุนกระทำการตามที่กฎหมายบัญญัติไว้ และไม่ได ้ก ่อให ้เก ิด 

ทางเลือกในการฟ้องร้องให้ท ี่ปรึกษาการลงทุนต้องมีความรับผิดทางแพ่ง ด ังนั้น จึงไม่ได้ก ่อให้เก ิด 

สิทธิในการฟ้องร้องที่ปรึกษาการลงทุนเพื่อเยียวยาความเสียหายที่เกิดขึนแก่ผู้เสียหายด้วย 

อย่างไรกตามในคด Laird V. Integrated Resources Co. ป ค.ศ. 199062 ในแง่ของน ักลงท ุนทได ้ร ับ 

ความเสียหายจากการให้คำแนะนำการลงทุนในลักษณะที่เป็นการฉ้อฉลนั้นอาจเรียกค่าเสียหาย 

อันเนื่องมาจากการฉ้อฉลด้วยการซือหรือขายหลักทรัพย์ได้ตามบทบัญญัติแห่ง Securities Exchange 

Act o f 1934 เน ื่องจากที่ปรึกษาการลงท ุนได้กระทำการอันเป ็นการละเม ิดต่อข้อบังคับที่ 10b-5 

ซ ึ่งยอมรับต่อหลักการ “ หน้าที่ส ุจริตอย่างยิ่ง”  (utmost good faith) ในการเปีดเผยข้อมูลเกี่ยวกับ 

ความขัดแย้งทางผลประโยชน์แก่ผ ู้ร ับคำแนะนำการลงทุน ท ั้งน ี้การใช ้ส ิทธ ิฟ ้องคดีโดยอาศัย 

ข ้อบ ังค ับท ี่ 1 Ob-5 นิ ผู้เสียหายต้องนำสืบให้ปรากฎชัดว่าผู้ให้คำแนะนำการลงทุนได้รู้ว ่าข ้อมูลที่ใข ้ 

แนะนำในการชือหรือขายหลักทรัพย์ไม่เป็นความจริงหรือเกินจริงจนทำให้เก ิดความเข้าใจผิด 

หรือผ ู้ให ้คำแนะนำกระทำโดยปราศจากความระมัดระวังในเรื่องความมีอยู่จริงหรือความเป็นเท ็จ 

ของข้อมูล

61444 U.S.11 (1979)

“  897 F.2d 826 (5th Cir. 1990).
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3) การกำกับดูแลและตรวจสอบการดำเนินงานของที่ปรึกษาการลงทุน 

นอกจาก IAA  จะได้ให้อำนาจแก่ SEC ในการกำหนดมาตรการลงโทษ 

แก่ที่ปรึกษาการลงทุนที่กระทำการอันเป็นการฝ่าแนต,อบทบัญญัติของ IAA  แล้วย ังกำหนดให้ SEC 

มีอำนาจในการกำกับดูแลและตรวจสอบการดำเนินงานของที่ปรึกษาการลงทุน โดยอาศัยอำนาจ 

ตามบทบัญญัติในมาตรา 204 ของ IAA ซึ่งกำหนดให้เจ้าหน้าที่ของ SEC สามารถตรวจสอบรายงาน 

และหลักฐานต่างๆ ที่ท ี่ปร ึกษาการลงทุนได้จ ัดทำและเก็บรักษาไว้ตามที่กำหนดใน IAA  ตาม 

กำหนดระยะเวลาตรวจสอบหรือด้วยการตรวจสอบในโอกาสพิเศษ ท ั้งน ี้ในเวลาใดๆ หรือเป็น 

ครังคราวตามที่ SEC เห ็นสมควรหรือจำเป ็นเพ ื่อประโยชน์ของสาธารณะหรือเพ ื่อการคุ้มครอง 

น ักลงท ุน63

วัตถุประสงค์ของการตรวจสอบตามความในมาตรานี้ก ็เพ ื่อให ้เก ิด 

ความแน่ใจว่าที่ปรึกษาการลงทุนได้ดำเนินกิจการเป็นไปตามรายละเอียดที่เป ิดเผยไว้ในแบบคำขอ 

จดทะเบียน (Form ADV) และได้ปฏ ิบ ัต ิตามบทบัญญัต ิแห ่ง IAA  รวมถึงกฎหมายเกี่ยวกับ 

หล ักทรัพย ์อ ื่นๆ ที่เกี่ยวข้อง ทังนี การตรวจสอบตามความในมาตรา 204 นี เจ้าหน้าที่ของ SEC 

สามารถกระทำได้โดยไม่ต ้องออกหมายค้นโดยแบ่งได้เป ็น 2 กรณี คือ

(1) กรณ ีตรวจสอบตามปกติ เป ็นการตรวจสอบที่เจ ้าหน้าที่ของ SEC 

กระทำอย่างสมํ่าเสมอและเป็นประจำ ซึ่งตามรายงานของ GAO โดยเฉลี่ย SEC จะเข้าตรวจสอบ 

ท ี่ปร ึกษาการลงท ุนท ุกๆ 3 ป ีน ับแต ่การจดทะเบ ียนเป ็นท ี่ปร ึกษาการลงท ุนมีผลใช ้บ ังค ับ64 ทังนี 

การตรวจสอบในกรณีดังกล่าวเจ้าหน้าที่ของ SEC จะกระทำ ณ  สถานที่อ ันเป ็นสำนักงานของ 

ที่ปรึกษาการลงทุนโดยจะทำการตรวจสอบอย่างละเอียดโดยเนื้อหาของการตรวจสอบจะเน้นที่ 

การตรวจสอบบัญชีและรายงานที่ท ี่ปรึกษาการลงทุนจัดทำไว้ตามที่ IAA  กำหนด รวมถึง 

การตรวจสอบเอกสารการขายและการโฆษณา กิจกรรมการลงทุน ความส ัมพ ันธ ์และข ้อตกลง 

ระหว่างท ี่ปร ึกษาการลงทุนกับลูกค้าและบริษ ัทในเครือ นโยบายเกี่ยวกับการป้องกัน 

การนำสารสนเทศที่ย ังไม่ได้เปิดเผยต่อสาธารณชนไปใช้ในทางที่ม ิชอบ การได ้ร ับผลประโยชน์ 

ตอบแทนในรูปของรายงานหรือบทวิเคราะห์เก ี่ยวกับหลักทรัพย์จากนายหน้าหลักทรัพย์ด ้วยการให้

63 Section 204 o f Investment Advisers Act.

64 GAO Report, Investment Advisers - Current Level o f Oversight Puts Investors at Risk, GAO/GGD-

90-83 (June 26,1990).
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นายหน้าค้าหลักทรัพย์ดังกล่าวทำธุรกรรมเกี่ยวกับหลักทรัพย์ให้แก่ลูกค้าของตน (soft dollar 

arrangement) แนวทางการซือหรือขายหลักทรัพย์ การคำนวณค่าตอบแทนจากผลการดำเนินงาน 

การได้ร ับค่าตอบแทนแบบรวบยอด (wrap fee program) และการควบคุมภายในของที่ปรึกษา 

การลงทุน นอกจากการตรวจสอบเอกสารดังกล่าวแล้วเจ้าหน้าที่ของ SEC จะทำการสัมภาษณ์ 

พนักงานของที่ปรึกษาการลงทุนด้วย

(2) การตรวจสอบ1ในกรณีที่มีเหตุ (for cause inspection) เป็น 

การตรวจสอบในกรณ ีที่ SEC เชื่อว่าที่ปรึกษาการลงทุนอาจกระทำการอันเป็นการฝ่าแนต่อ 

บทบัญญ ัต ิหรือข ้อบังค ับของ IAA  ซึ่งอาจเป็นกรณีที่เกิดจากการร้องทุกข์กล่าวโทษของลูกค้า 

หรือมีการกล่าวถึงการดำเนินงานที่ผ ิดปกติของที่ปรึกษาการลงทุน

เมื่อเจ้าหน้าที่ของ SEC ทำการตรวจสอบเสร็จแล้ว หากเจ้าหน้าที่ของ 

SEC ตรวจพบความบกพร่องในการดำเนินงานของที่ปรึกษาการลงทุน เจ้าหน้าที่ของ SEC จะมี 

หนังสือท ี่เร ียกว่า “ deficiency letter”  ออกไปถึงท ี่ปรึกษาการลงทุนเพ ื่อแจ้งความบกพร่องที่ 

ตรวจพบ ทังนี ท ี่ปรึกษาการลงทุนจะต้องแจ้งต่อเจ้าหน้าที่ของ SEC ถึงมาตรการที่จะดำเนินการ 

เพื่อแก้ไขข้อบกพร่องดังกล่าว อนึ่ง ในกรณีที่เจ้าหน้าที่ของ SEC ตรวจสอบแล้วพบว่าท ี่ปร ึกษา 

การลงทุนฝ่าแนต่อบทบัญญัต ิหรือข้อบังคับของ IAA ในสาระสำคัญ เจ้าหน้าที่อาจส่งเรื่องผ่านไปยัง 

Division o f Enforcement เพ ื่อทำการสอบสวนอย่างเป็นทางการต่อไป ซึ่งอาจนำไปสู่การลงโทษ 

ตามบทบัญญัติของกฎหมายที่เก ี่ยวข้องได้

4) การเสนอกฎหมายเพื่อจัดตั้งองค์กรกำกับดูแลตนเองของที่ปรึกษา

การลงทุน

ในประเด็นเก ี่ยวกับการขาดประสิทธิภาพในการควบคุมและกำกับด ูแล 

ให ้ท ี่ปรึกษาการลงทุนปฏิบ ัต ิตามกฎหมาย และการให ้ความคุ้มครองแก่ประชาชนที่ประสงค์จะ 

ลงทุนในหลักทรัพย์น ั้นไต้รับการพิจารณาอย่างกว้างขวางจากสภาคองเกรสและ SEC ท ั้ง น ี้SEC 

ไต้เสนอให้สภาคองเกรสออกกฎหมายเพื่อให้อำนาจแก่องค์กรกำกับดูแลตนเอง (self-regulatory 

organizations) องค์กรใดองค์กรหนึ่งหรือหลายองค์กรร่วมกันในการสร้างมาตรฐานและกำหนด 

ค ุณสมบัต ิของผ ู้ท ี่ประสงค์จะเข ้ามาประกอบธุรก ิจการเป ็นท ี่ปร ึกษาการลงท ุน รวมถึงการรับ 

จดทะเบียนที่ปรึกษาการลงทุนและการดำเนินการกำกับดูแลและตรวจสอบการดำเนินงานของ
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ที่ปรึกษาการลงทุน65 แต่ก็ไค้เพิกถอนข้อเสนอดังกล่าวด้วยเหตุผลที่ว ่า SEC ยังไม ่พร้อมที่จะ 

ปฏิบ ัต ิตามข้อเสนอดังกล่าว เนื่องจากยังไม,ไค้ทำการศึกษาและพิจารณากำหนดในเรื่องสถานะของ 

องค์กรกำกับดูแลตนเองของที่ปรึกษาการลงทุนแต่อย่างใด นอกจากนี้ยังมีปีญหาเกี่ยวกับค่าใช้จ่าย 

ในการจัดดังองค์กรกำกับดูแลตนเองอีกด้วย อย่างไรก็ตามหากข้อเสนอของ SEC ในเรื่องดังกล่าว 

ผ ่านการพิจารณาจากสภาคองเกรสจะสามารถครอบคลุมประเด ็นดังต ่อไปนี้

(1) การสร้างมาตรฐานความรับผิดชอบค้านฐานะทางการเงินของ

ที่ปรึกษาการลงทุน

(2) การจัดเก็บค่าธรรมเนียมให้ครอบคลุมถึงค่าใช้จ่ายในการจัดตั้ง

องค์กรกำกับดูแลตนเอง

(3) การสร้างมาตรฐานขันตํ่าเก ี่ยวกับคุณสมบัต ิของที่ปรึกษาการลงทุน 

ในเร ื่องประสบการณ ์ การ'ฝืกอบรม และการศึกษาของที่ปรึกษาการลงทุนจดทะเบียน66

1.2.2 กฎหมายในระดับมลรัฐ

นอกจากกฎหมายในระดับรัฐบาลกลาง Investment Advisers Act แล้ว ในมลรัฐ 

แต่ละมลรัฐจะมีกฎหมายควบคุมและกำกับดูแลการดำเน ินกิจการของที่ปร ึกษาการลงท ุน 

อ ีกชันหนึ่งโดยในแต่ละมลรัฐจะมีอำนาจกำหนดให้บุคคลที่ดำเนินกิจการให้บริการคำแนะนำ 

เกี่ยวกับการลงทุนในหล ักทรัพย์ในมลรัฐของตนหรือให้แก่ผู้มีถิ่นที่อยู่ในมลรัฐของตนต้อง 

จดทะเบ ียนในมลรัฐบ ัน* กฎหมายท ี่กำก ับท ี่ปร ึกษาการลงทุนในระดับมลรัฐส ่วนใหญ ่จะม ี 

มาตรการในทำนองเดียวกับ IAA โดยอาจมีรายละเอียดบางประการที่แตกต่างไปจาก IAA  บ้าง 

อาทิเช่น การกำหนดให้ ท ี่ปร ึกษาการลงทุนท ี่ร ับด ูแลผลประโยชน์ในเงินท ุนและหลักทรัพย์ให ้แก ่

65 Investment Adviser Self-Regulation Act, H.R. 3054, 101st Cong., ป1 Sess. (1989).

66 GAO Report, Investment Advisers - Current Level o f Oversight Puts Investors at Risk, 

GAO/GGD-90-83 at 30 (June 26,1990).

* ในปี ค.ศ. 1997 ม ีมลรัฐท ั้งส ิ้น 46 มลรัฐ รวมถึง District o f Columbia และ Puerto Rico ที่ม ีกฎหมาย 

กำหนดให้ที่ปรึกษาการลงทุนต้องจดทะเบียนในมลรัฐของตน หากที่ปรึกษาการลงทุนดังกล่าวคำเนินกิจการให้ 

คำปรึกษาการลงทุนในมลรัฐนันๆ (Release No. IA-1633 หน้า 7) ทั้งนี้มลรัฐท ี่ย ังไม่ม ีกฎหมายกำกับการคำเนิน 

กิจการของทปรกษาการลงทุน ได้แก่ Coloralo, Iowa, Ohio และ Wyoming (เชิงอรรถท 7 ของ Release No. 

IA-1633 ห น ้า7)
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ลูกค้าต้องดำรงเงินกองทุนขันตํ่า หรือการกำหนดให้ล ูกจ้างของที่ปรึกษาการลงทุนจดทะเบียนต้อง 

จดทะเบียนในฐานะเป็นตัวแทนหรือผู้แทนของที่ปรึกษาการลงทุนแยกต่างหากอีกด้วย ทังนี 

กฎข้อบังค ับในการควบคุมและกำกับดูแลที่ปรึกษาการลงทุนของมลรัฐต ่างๆ ส ่วนใหญ ่จะไต ้ร ับ 

อ ิทธิพลมาจาก the Uniform Securities Act o f 1956 โดยแต่ละมลรัฐจะนำกฎหมายตังกล่าวมาใช้ 

เป ็นต้นแบบในการร่างกฎหมาย อย่างไรก็ตามในแต่ละมลรัฐจะมีร ูปแบบของกฎหมายที่แตกต่าง 

ออกไปตามลักษณะโครงสร้างของตลาดทุนและสภาพแวดล้อมทางธุรก ิจของมลรัฐตน ท ั้งน ี้ 

แนวโน้มของการใช้กฎหมายเพ ื่อค ุ้มครองผู้ลงท ุนในระดับมลรัฐน ี้ไต้ม ีองค์กรชื่อ The North 

America Securities Administrators Association (NASAA) อันประกอบด้วยผ ู้กำหนดกฎเกณฑ์ 

เกี่ยวกับหลักทรัพย์จาก 65 เขตในสหรัฐอเมริกา เปอโตริโก แคนนาดา และแม็กซ ิโก ทำการศึกษา 

และเสนอแนวทางกฎหมายเอกรูปในระด ับมลรัฐ (Uniform State Law) ซึ่งแก้ไข The Uniform 

Securities Act โดยมีวัตถุประสงค์ท ี่จะแค้ป ีญหาที่เก ิดจากการลงทุนที่ผ ู้ลงท ุนต้องเสียหายเพราะ 

การแนะนำการลงทุนที่ผ ิดกฎหมาย และขยายขอบเขตการเรียกค่าเสียหายโดยกำหนดว่าผู้ลงทุนที่ไต้ 

ร ับความเสียหายสามารถฟ้องคดีแพ่งเรียกค่าเสียหายไต้นอกเหนือจากการฟ้องคดีตามหลักทั่วไปใน 

กฎหมาย Common Law แล้วโดยผู้เส ียหายเพียงนำสืบพิสูจน์ข้อเท็จจริงว่ามีการหลอกลวงโดยใช้ 

ข้อมูลเท็จ และข้อมูลตังกล่าวอาจทำให้ผ ู้เส ียหายเชื่อถือข้อมูลบันโดยไม่ต ้องพิสูจน์ข ้อเท็จจริงว่า 

ม ีการหลงเช ื่อหรือไม่ นอกจากนันในกรณีที่ม ีการกระทำใดๆ อันเป็นการฝ่าปีนข้อห้ามตาม 

กฎหมายเกี่ยวกับหลักทรัพย์ ผ ู้เส ียหายเพียงนำสืบว่ามีการกระทำอันเป็นการฝ่าปีนเท่านันก็เพียงพอ 

แล้วไม่จำต้องพิส ูจน ์ถ ึงเจตนาหรือความประมาทเลินเล่อในการกระทำดังกล่าว และในประเด ็น 

เรื่องค่าเสียหายผู้เสียหายมีสิทธิเรียกค่าเสียหายใดๆ อันเกิดจากการแนะนำที่ส ่งผลเสียหายตลอดจน 

ดอกเบี้ยในจำนวนค่าเสียหายนับแต่วันที่ผ ู้เส ียหายไต้ชำระค่าตอบแทนตามสัญญา รวมทั้งค่าใช้จ่าย 

ที่สมควรในการว่าจ้างทนายความ ท ั้งน ี้เม ื่อห ักส ่วนที่เป ็นรายไต้อ ันเก ิดจากการลงทุนตาม 

คำแนะนำออกแล้ว

เนื่องจากการพัฒนาธุรกิจกองทุนรวมที่ขยายตัวอย่างรวดเร็วตั้งแต่ปี ค.ศ. 1970-1996 

รวมถึงการเพิ่มขึ้นของนักลงทุนรายย่อยและเกิดทางเลือกในการลงทุนใหม่ๆ ท ี่ม ีล ักษณะ'ซ ับ1ซ้อน 

ส่งผลให้จำนวนที่ปรึกษาการลงทุนที่จดทะเบ ียนต่อ SEC ในประเทศสหรัฐอเมริกาจากปี ค.ศ. 

1980-1996 เพิ่มขึนถึง 5 เท่า รวมเป็นจำนวนทังส ิน 22,500 ราย โดยส่วนใหญ่จะทำงานในบริษ ัท 

ท ี่ปรึกษาทางการเงินและบริษ ัทที่ให ้คำปรึกษาการลงทุนขนาดเล็ก ดังบ ัน เพ ื่อเป ็นการลดภาระ 

ความรับผ ิดชอบในการควบคุมและกำกับดูแลที่ปร ึกษาการลงทุนของ SEC และเป ็นการแก้บ ีญหา 

เก ี่ยวก ับการกำก ับด ูแลท ี่ซ ับซ ้อนในป ีค.ศ. 1996จึงไต้มีการแก้ไขเปลี่ยนแปลง IAA  โดย
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The Investment Advisers Supervision Coordination Act (“ Coordination Act” ) ซึ่งมีผลใช้บ ังคับ 

ตังแต่วันที่ 8 กรกฎาคม ป ี ค.ศ. 1997 เป ็นต้นไป โดยแบ่งแยกอำนาจการรับจดทะเบียนที่ปรึกษา 

การลงทุนระหว่าง United States Securities and Exchange Commission (“US-SEC” ) และ 

คณะกรรมการกำกับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ของมลรัฐโดยกำหนดให้ท ี่ปรึกษาการลงทุน 

ที่ม ีวงเงินสินทรัพย์ที่อยู่ภายใต้การจัดการของตนน้อยกว่า 25 ล้านเหรียญสหรัฐอเมริกา และไม ่ไต ้ 

เป ็นท ี่ปรึกษาการลงทุนให้แก ่บริษ ัทจัดการลงทุนที่จดทะเบ ียนตาม Investment Company Act of 

1940 ต้องจดทะเบ ียนคับคณะกรรมการกำกับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ของมลรัฐอันเป ็นท ี่ต ั้ง 

ของสำนักงานใหญ ่และสถานประกอบการ และกำหนดให้ที่ปรึกษาการลงทุนที่ไม ่เข ้าเงื่อนไข 

ข้างต้นอยู่ในบังคับการจดทะเบียนเป็นที่ปรึกษาการลงทุนตาม IA A * ** ท ั้งน ี้การแบ่งแยกอำนาจ 

การจดทะเบียนดังกล่าวเป็นการแบ่งแยกโดยเด็ดขาดโดย US-SEC จะไม ่ร ับจดทะเบ ียนการเป ็น 

ที่ปรึกษาการลงทุนให้แก่ท ี่ปรึกษาการลงทุนที่อยู่ในขอบอำนาจการจดทะเบียนของมลรัฐ และ 

คณะกรรมการกำกับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ของมลรัฐก็จะใช ้กฎหมายของมลรัฐในส่วน 

ที่เก ี่ยวคับการจดทะเบียน หรือการให้ใบอนุญาตบังคับแก่ท ี่ปรึกษาการลงทุนที่อยู่ในบังคับการจด 

ทะเบียนตาม IAA  ไม,ไต้ อนึ่ง ข้อจำกัดอำนาจของมลรัฐนียังครอบคลุมถึงผู้ท ี่ไม่อยู่ในข่ายของ 

การเป็นที่ปรึกษาการลงทุนตามคำนิยาม “ Investment Advisers”  ของ IA A  และผู้ท ี่ไต ้ร ับการยกเว้น 

จากการจดทะเบียนเป็นที่ปรึกษาการลงทุนตาม IAA ด้วย อย่างไรก็ตามแม้จะมีข้อจำกัดอำนาจของ 

มลรัฐในการบังคับใช้กฎหมายในส่วนที่เก ี่ยวกับการจดทะเบียนหรือการให้ใบอนุญาตแก่ท ี่ปรึกษา 

การลงทุน แต่คณะกรรมการกำกับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ของมลรัฐก็ย ังคงไว้ซ ึ่งอำนาจใน 

การตรวจสอบและลงโทษผู้กระทำผิดในความผิดที่เก ี่ยวคับการฉ้อฉล (Fraud) และการฉ้อโกง 

(Deceit) ของที่ปรึกษาการลงทุนหรือบุคคลที่ม ีส ่วนร่วมในการกระทำผิดที่ม ีการดำเน ินกิจการ 

ในมลรัฐของตน

The Investment Advisers Supervision Coordination Act ปรากฎเป็น Title III ของ The National 

Securities Market Improvement Act o f 1996.

** US-SEC ไค้ออกข้อบังคับที่ 275.203A-5 กำหนดวงเงินสินทรัพย์ที่อยู่ภายใต้การจัดการลงทุนของ 

ที่ปรึกษาการลงทุนที่ต ้องจดทะเบียนต่อ US-SEC ให้สูงขึ้นเป็น 30 ล้านเหรียญสหรัฐอเมริกา และกำหนดให้เป็น 

คุลพิน ิจของที่ปรึกษาการลงทุนที่จะจดทะเบียนต่อ US-SEC หรือไม่ก ็ไต้ สำหรับที่ปรึกษาการลงทุนที่ม ีวงเงิน 

สินทรัพย์ที่อยู่ภายใต้การจัดการลงทุนของตนตั้งแต่ 25 ล้านเหรียญสหรัฐอเมริกาถึง 30 ล้านเหรียญสหรัฐอเมริกา



153

1.2.3 กฎหมายอื่นๆ

นอกจาก IAA และกฎหมายที่กำกับการดำเนินธุรกิจการเป็นที่ปรึกษาการลงทุน 

ในระด ับมลร ัฐแล ้ว ที่ปรึกษาการลงทุนอาจต้องอยู่ภายใต้ข้อบังคับของกฎหมายอื่นๆ อีก อาทิเช่น 

ในกรณีที่ปรึกษาการลงทุนไต้เข ้าไปเกี่ยวข้องกับการดำเนินธุรกิจหลักทรัพย์ประเภทอื่น ที่ปรึกษา 

การลงทุนนันก็ต ้องอยู่ภายใต้บ ังค ับของกฎหมายหลักทรัพย์ท ี่ควบคุมและกำกับดูแลการดำเน ิน 

ธ ุรก ิจหล ักทรัพย ์น ันๆ นั่นคือ หากที่ปรึกษาการลงทุนดำเนินธุรกิจนายหน้าค้าหลักทรัพย์ ที่ปรึกษา 

การลงทุนดังกล่าวก็จะต้องจดทะเบียนเป็นนายหน้าค้าหลักทรัพย์ตาม Securities Exchange Act of 

1934 หรือในกรณ ีท ี่ปร ึกษาการลงทุนมีล ูกค ้าเป ็นบริษ ัทจัดการกองทุนรวม (Investment 

Companies ) ส ัญญาที่ทำขึนระหว่างบริษ ัทจัดการกองทุนรวมและที่ปรึกษาการลงทุนจะต้อง 

ดำเนินการตาม Investment Company Act o f 1940 ด้วย หรือในกรณีที่ปรึกษาการลงทุน 

ให้คำปรึกษาการลงทุนในตราสารหรืออนุพ ันธ์ด ้วยก็จะต้องอยู่ภายใต้บังคับของ Commodity 

Exchange Act o f 1974 และจดทะเบียนเป็นที่ปรึกษาการลงทุนตาม Commodity Exchange Act of 

1974 เป็นต้น นอกจากนีในกรณีที่ปรึกษาการลงทุนไม,ว่าโดยจงใจหรือประมาทเลินเล่อก่อให้เก ิด 

ความเสียหายแก่ลูกค้าหรือบุคคลที่จะเป็นลูกค้าของที่ปรึกษาการลงทุน ซึ่งความเสียหายดังกล่าว 

เกิดจากการให้คำแนะนำการลงทุนในหลักทรัพย์ ท ี่ปรึกษาการลงทุนนั้นอาจต้องมีความรับผิดทาง 

แพ่งตามกฎหมายอื่นๆ ของประเทศสหรัฐอเมริกาท ั้งท ี่เป ็นกฎหมายในระดับรัฐบาลกลางและ 

กฎหมายในระด ับมลรัฐ โดยอาศัยหลักความรับผิดในระบบกฎหมายจารีตประเพณีที่เรียกว่า 

หลักความรับผ ิดทางละเมิด หลักความรับผิดทางสัญญา ความรับผ ิดเพราะผ ิดหลักท ี่ควรปฏิบ ัต ิ 

ที่เรียกว่า malpractice ความรับผิดเพราะผิดหน้าที่ท ี่ไต้รับความไว้วางใจที่เรียกว่า breach of 

fiduciary duty หรือความรับผิดเพราะประมาทเลินเล่อในการทำแทน และการฉ้อโกง นอกจากนั้น 

ท ี่ปรึกษาการลงทุนอาจมีความรับผิดภายใต้กฎหมายเกี่ยวกับหลักทรัพย์ท ังในระดับรัฐบาลกลาง 

และในระด ับมลรัฐอ ีกด ้วย อาทิเช่น The Securities Act o f 1933 หรือ The Securities and Exchange 

Act o f 1934 เป็นต้น

1.3 ผลบังคับของ Investment Advisers Act ท ี่ม ีต ่อท ี่ปร ึกษาการลงท ุนต่างประเทศ

IA A  จะใช้บ ังคับแก่ท ี่ปรึกษาการลงทุนต่างประเทศไต้น ั้นต้องปรากฎว่า ผลของการดำเนิน 

ก ิจกรรมของที่ปรึกษาการลงทุนต่างประเทศส่วนใหญ ่จะต้องเก ิดในประเทศสหรัฐอเมริกาไม่ว ่า 

ท ี่ปร ึกษาการลงทุนจะดำเน ินกิจกรรมในประเทศสหรัฐอเมริกาหรือดำเน ินก ิจกรรมในต่างประเทศ
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ก็ตามนั่นคือ หลักการพิจารณาจะตั้งอยู่บนหลักการพิจารณาลักษณะการกระทำและผลแห่ง 

การกระทำ (conduct and effects test) ในกรณีดังกล่าวบทบัญญัติในส่วนที่เป ็นสารบัญญัติของ IAA 

จะไม่ใช ้บ ังคับแก่ท ี่ปร ึกษาการลงทุนต่างประเทศที่จดทะเบียนตาม IAA หากที่ปรึกษาการลงทุน 

ต่างประเทศดังกล่าวให้คำแนะนำแก่ลูกค้าที่ไม่ใช่ชาวอเมริกัน อย่างไรก็ตามที่ปรึกษาการลงทุน 

ต ่างประเทศที่จดทะเบ ียนยังคงต้องจัดทำและเก็บรักษาสมุดบัญชีและรายงานเพื่อการตรวจสอบ 

เช ่นเดียวกับที่ปรึกษาการลงทุนของสหรัฐอเมริกา และต้องให้ความร่วมมือในการให้ถ้อยคำ 

ตามที่เจ้าหน้าที่ SEC สอบถาม เนื่องจากการกระทำดังกล่าวอาจมีผลกระทบที่ม ีน ัยสำคัญต่อลูกค้า 

ชาวอเมริก ันหรือตลาดทุนในสหรัฐอเมริกา

เม ื่อท ี่ปร ึกษาการลงทุนต่างประเทศไต้จดทะเบียนกับ SEC ภายใต้บังคับของ IA A  แล้ว 

หากไต้ดำเน ินกิจกรรมในประเทศสหรัฐอเมริกาแล้วจะต้องปฏิบ ัต ิตามข้อกำหนดของ IAA  

อย่างไรก็ตามในความเห็นของ SEC นั้นนอกจาก IAA  จะมีผลบังคับต่อการดำเน ินกิจกรรมทั้งหลาย 

ของท ี่ปรึกษาการลงท ุนต่างประเทศในประเทศสหรัฐอเมริกาแล้วย ังม ีผลบังค ับต ่อการดำเน ิน 

ก ิจกรรมใดๆ ที่เก ี่ยวข้องคับกลุ่มลูกค้าในต่างประเทศด้วย โดยที่ปรึกษาการลงทุนต่างประเทศ 

ท ี่จดทะเบ ียนกับ SEC และดำเน ินกิจกรรมใดๆ ค ับกลุ่มล ูกค้าในต่างประเทศจะต้องปฏิบ ัต ิตาม 

ข้อกำหนดของ IAA  ในเรื่องด ังต ่อไปน ี้

(1) ข ้อกำหนดเกี่ยวคับการจัดส่งเอกสารสำหรับการเปิดเผยข้อมูล

(2) ข้อจำกัดในการเรียกค่าตอบแทนการเป็นที่ปรึกษาการลงทุนโดยคำนวณจาก 

ผลการดำเนินงานของที่ปรึกษาการลงทุน (Performance fees)

(3) การห้ามมิให้ตกลงกับลูกค้าโดยกำหนดให้ล ูกค้าไม่สามารถเรียกคืนค่าตอบแทนไต้

(4) การจำกัดขอบเขตการดำเนินกิจกรรมที่สำคัญๆ ระหว่างลูกค้าของที่ปรึกษาการลงทุน 

ค ับท ี่ปรึกษาการลงทุน หรือบุคคลที่เก ี่ยวข้องคับที่ปรึกษาการลงทุน

(5) ข้อห้ามทั่วไปเพ ื่อป้องก ันการกระทำอันเป็นการฉ้อฉล และ

(6) ข้อกำหนดเกี่ยวกับการจัดทำและเก็บรักษาสมุดบัญชีและรายงานเพื่อการกำกับดูแล 

และตรวจสอบการดำเน ินงานของที่ปรึกษาการลงท ุน67

67 Edward F. Greene, Alan L. Beller, George M. Cohen, Edward J. Rosen &  Manley o. Hudson, Jr., 

US. Regulation o f the International Securities Markets : A Guide for Domestic and Foreign Issuers and 

Intermediaries, pp. 494-495.
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2. มาตรการทางกฎหมายในการควบคุมและกำกับคูแลผู้ให้คำปรึกษาเกี่ยวกับการลงทุนในประเทศ 
อังกฤษ

2.1 ความเป็นมาของกฎหมายเกี่ยวกับการคุ้มครองผู้ลงทุนในหลักทรัพย์

ในประเทศอังกฤษได้ม ีการจัดตังตลาดหลักทรัพย์แห ่งแรก ณ กรุงลอนดอน ได้แก่ Royal 
ไ ° ไ  1̂  V  ' ’ ไ, ' V

Exchange และเริมดำเนินการตังแต่วันที 23 มกราคม ค.ศ. 1571 โดยการซือขายในระยะแรกนัน

ไม่ค ่อยคึกคักเท่าไรนักอีกทังยังจำกัดเพียงด้านสินค้าและหลักทรัพย์รัฐบาลเท่านัน ภาวะตลาดหุ้น

ที่เท ื่เองฟูของประเทศอังกฤษเกิดขึนครังแรกในปี ค.ศ. 1693 หลังจากนั้น 2 ป ีได ้เก ิดวิกฤตการณ ์

ตามมาอันเน ื่องมาจากการป่นหุ้นและการเก็งกำไรส่งผลให้ร ัฐสภาอังกฤษออกพระราชบัญญัต ิ

ในปี ค.ศ. 1697 เพื่อลดจำนวนนายหน้าซื้อขายหลักทรัพย์ลงเหลือจำนวน 100 คน พร้อมท ั้งกำหนด

มาตรการควบคุมการปฏิบ ัต ิงานและลงโทษเมื่อมีการฝ่าปีน อย่างไรก็ตามกฎหมายฉบับนี้ไม,ได้มี

การบังคับใช้อย่างเคร่งครัดอีกทังยังไม่เป็นที่ยอมรับของนายหน้าซื้อขายหลักทรัพย์จำนวนมาก

ตังจะปรากฎว่ามีนายหน้าซ ื้อขายหลักทรัพย์ประเภทไม่ได้ร ับอนุญาตจากทางการจำนวนหนึ่ง

ได้แยกตัวออกจาก Royal Exchange มาดำเนินธุรกิจซือขายหลักทรัพย์กันเองตามร้านกาแฟต่างๆ

บนถนนสาย Exchange Alley ซึ่งในเวลาต่อมาได้กลายเป็นศูนย์กลางซื้อขายหลักทรัพย์สำคัญของ

ลอนดอนนั่นเอง จากเหตุการณ์ดังกล่าวทำให้การซื้อขายหลักทรัพย์ในช่วงศตวรรษที่ 18 ใน

ลอนดอนนั้นเก ิดการกระจัดกระจายไม่รวมกัน ดังนั้น ในปี ค.ศ. 1801 จึงได้ทำการสร้างที่ทำการ

ถาวรเพื่อรวมการซื้อขายไว้ในที่แห่งเดียวกัน ทั้งน ี้ตลาดหลักทรัพย ์ท ี่สร ้างข ึ้นมาใหม่ม ีช ื่อว ่า

London Stock Exchange โดยตังอยู่ ณ บริเวณ Chapel Court ซ ึ่งในเวลาต่อมาจนถึงปลายศตวรรษ

ท่ี 19 ก ็ได ้กลายเป ็นตลาดหุ้นท ี่ค ึกคักและสำคัญที่ส ุดในโลก68

การปฏิรูปโครงสร้างธุรก ิจหลักทรัพย์ขนานใหญ่ในลอนดอน หรือที่เรียกกันในวงการ 

ธุรกิจการเงินและหลักทรัพย์ว ่า Big Bang นั้นเกิดขึ้นในปี ค.ศ. 1986 ว ัตถ ุประสงค์สำคัญของ 

การปฏิรูปโครงสร้างธุรก ิจหลักทรัพย์ในช่วงดังกล่าวก ็ค ือ เพ ื่อเป ็นการส ่งเสร ิมสน ับสน ุนให ้ธ ุรก ิจ 

ค ้าหลักทรัพย์ประเภทต่างๆ เป ็นไปอย่างเสรีและม ีประส ิทธ ิภาพมากขึน อ ีกท ังเป ็นการเป ิดโอกาส

68 สมชาย ภคภาสน์วิวัฒน์, “ กำเนิดตลาดหุ้นโลก(ตอนจบ),”  จ ฺลสารซ ิกโก ้2 ฉ บ ับ ท ี่86 ประจำวันท ี่ 

20 - 24 กรกฎาคม 2524) ะ 2-4.
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ให้ธนาคารและบริษ ัทค้าหลักทรัพย์ต ่างชาติเข ้ามาประกอบธุรกิจในตลาดหลักทรัพย์ของอังกฤษ
, , 1 นี้7'

อย่างกวางขวาง69 ทังนี การเปลยนแปลงทสำคัญๆ ในช่วงเวลาดังกล่าวมีด ังน70

1. การยกเลิกข้อจำกัดการถือหุ้นของชาวต่างชาติในบริษ ัทหลักทรัพย์และอนุญาตให้ 

สถาบันการเงินต่างประเทศเข้าเป็นสมาชิกในตลาดหลักทรัพย์ได้โดยตรง

2. การยกเลิกวิธ ีการกำหนดค่าธรรมเนียมในการเป็นนายหน้าค้าหลักทรัพย์แบบอัตราคงที่ 

(Fixed Commission) โดยเปิดโอกาสให้ผู้ลงทุนกับบริษ ัทนายหน้าค้าหลักทรัพย์เจรจาต่อรองอัตรา 

ค ่าธรรมเนียมได้ตามความสมัครใจ เพื่อเป็นการจูงใจให้นักลงทุนเข้ามาดำเนินธุรกิจในตลาด 

หลักทรัพย์ลอนดอนมากขึน และยกเลิกการแบ่งหน้าที่ระหว่างนายหน้า (Broker) กับพ ่อค้าห ุ้น 

(Jobber) โดยให้จ ัดตังระบบ Market Maker แทน Jobber

3. เร ิ่มระบบการเสนอราคาแบบอัตโนมัต ิในตลาดหุ้น (Stock Exchange Automated 

Quotation / SEAQ) และระบบซือขายผ่านจอคอมพิวเตอร์ (Screen-based trading system)

4. การออกกฎหมายบริการทางการเงิน (Financial Services Act o f 1986) และจัดตั้งองค์กร 

ควบคุมธุรกิจหลักทรัพยทเรยกว่า Securities and Investments Board (SIB) โดย SIB ได ้ร ับมอบ 

อำนาจในการออกใบอนุญาต (authorisation) และควบคุม (regulate) ธ ุรก ิจการลงทุนจากรัฐมนตรีว่า 

การกระทรวงพาณิชย์และอุตสาหกรรม (Secretary o f State for Trade and Industry) และมีอำนาจใน 

การอนุญาตให้จัดตั้งองค์กรควบคุมตนเอง (Self-Regulatory Organizations หรือ SROs) และสมาคม 

ผู้เชี่ยวชาญพิเศษ (Recognized Professional Bodies หรือ RPBs) นอกจากนีย ังได้กำหนด1ให้

ผ ู้ประกอบธุรก ิจลงทุนท ุกรายต้องจดทะเบียนกับ SIB โดยตรงหรือผ่าน SROs หรือ RPBs ด้วย

ภายหลังจากที่ร ัฐบาลอังกฤษได้ออก Financial Services Act ในปี ค.ศ. 1986 ซึ่งมีผล 

บ ังค ับใช้แยกกันเป็นช่วงๆ โดยบทหลักม ีผลใช ้บ ังค ับเม ื่อว ันท ี่2 9 เมษายน ป ี ค.ศ. 1988 เพื่อให้ 

ความคุ้มครองแก่ผ ู้ลงท ุนในหลักทรัพย์แล้ว ร ัฐบาลอังกฤษยังคงดำเน ินการปรับปรุงและแก้ไข 

กฎหมายหลักทรัพย์รวมถึงองค์กรกำกับดูแลทางการเงินต่อไป ท ั้งน ี้เพ ื่อรองรับเหต ุผลของ

69 เพียรพรรณ กำเนิดสิริ, “ Big Bang ประวัติศ ูนย์กลางการเงินโลก,”  การเงินธนาคาร 5 ฉบับที่ 54 

(ตุลาคม 2529) : 136-137.

70 “ Internationalization o f the Securities Markets,”  Report of the Staff o f the US Securities and 

Exchange Commission to the Senate Committee on Banking, Housing and Urban Affairs and the House 

Committee on Energy and Commerce, 27 July 1987.
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ความเปลียนแปลงและการพัฒนาการทางด้านเศรษฐกิจการเงินที่เก ิดขึนทังภายในประเทศและ 

ภายนอกประเทศ ความมุ่งหมายในประส ิทธ ิภาพและประส ิทธ ิผลท ี่จะได ้ร ับ เช่น ในปี ค.ศ. 1995 

ได้มีการออก Investment Services Regulation 2 ฉบับ คือ ฉบับทีว ่าด้วย Investment Services และ 

ฉบับที่ว ่าด ้วย Capital Adequacy เพ ื่อให้ธุรกิจว่าด้วยการลงทุนสามารถให้บริการในพื้นที่ของ EEA 

(European Economic Area ซึ่งรวมทัง EU และ EFTA) โดยอาศัยการให้อำนาจจากรัฐต้นสังกัด71 

ทังน เพอใหสอดคลองกับ Investment Services Directive ของประชาคมยุโรป (European 

Community หรือ EC) (ป ีจจ ุบ ันค ือสหภาพยุโรปหรือ European Union หรือ EU) หรือกรณ ีท ี่ร ัฐบาล 

อังกฤษดำเน ินการจัดต ังองค์กรกำกับดูแลแห่งใหม่ข ึ้นเม ื่อว ันท ี่2 8ตุลาคม ป ี ค.ศ. 1997ซึ่งเรียกชื่อ 

อย่างเป็นทางการว่า “ The Financial Services Authority”  (FSA) โดยกำหนดให้องค์กรตังกล่าว 

ทำหน้าที่ในการกำกับดูแลทางการเงินเพียงองค์กรเดียว* * (single statutory financial regulator)

2.2 กฎหมายที่ใช้บ ังคับแก่การดำเนินธุรกิจให้คำปรึกษาการลงทุนในหลักทรัพย์

2.2.1 Financial Services Act o f 1986 (FS)

2.2.1.1 โครงสร้างของกฎหมาย

ตามบทบัญญ ัต ิแห่งพระราชบัญญ ัต ิก ิจการทางการเงินปีค.ศ. 1986 

(The Financial Services Act o f 1986 หรือ FS) ของประเทศอังกฤษมีการออกข้อกำหนดใหม่ๆ ซึ่งมี 

ล ักษณะที่สำคัญๆ ต ังต ่อไปน ี้

71 CCH, British Companies Legislation (1997). p. iv.

* FSA จะทำหน้าที่เป ็นผู้กำกับดูแลการบริการทางการเงินของประเทศอังกฤษเพียงองค์กรเคียวก็ต่อเมื่อ 

Financial Services and Markets Bill (published in draft by Treasury on 30 July 1998) มีผลใช้บังกับ ชงคาดว่า 

จะเป็นมีผลใช้บังคับภายหลังจากวันที่ 1 มกราคม ป ี ค .ศ.2000เป็นต้นไป อนึ่ง เนื่องจาก Financial Services and 

Markets Bill ยังไม่มีผลใช้บังคับ ดังนั้น ในการศึกษามาตรการทางกฎหมายในการควบคุมและกำกับดูแล 

การเผยแพร,หรือให้คำแนะนำเกี่ยวกับการลงทุนในหลักทรัพย์ของประเทศอังกฤษ ผู้เขียนจึงไต้ทำการศึกษาจาก 

Financial Services Act o f 1986 ในส่วนที่เกี่ยวข้องกับการกำกับดูแลการให้คำแนะนำการลงทุน
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1. มีการกำหนดให้บ ุคคลใดๆ ท ี่ประสงค ์จะประกอบธ ุรก ิจลงท ุน72 

(investment business) ในประเทศอังกฤษจะต้องขออนุญาตในการประกอบธุรก ิจลงทุน โดยบุคคล 

ท ี่สามารถประกอบธุรก ิจลงท ุนไต ้จะต ้องผ ่านการพ ิจารณาว่าเป ็นบ ุคคลที่สมควรและเหมาะสมท ี่จะ 

ประกอบธุรก ิจลงท ุนและได้ร ับอน ุญาตให ้ประกอบธุรก ิจลงท ุนแล ้วเท ่าน ั้น ท ั้งน ี้เพ ื่อ เป ็นการให ้ 

ความคุ้มครองแก่ผ ู้ลงท ุนนั่นเอง

2. ม ีการกำหนดโครงสร้างของการควบคุมและกำกับดูแลผ ู้ประกอบธุรก ิจ 

ลงท ุนใหม่ โดยวางโครงสร้างในการควบคุมธุรก ิจลงทุนอย่างเบ ็ดเสร็จและมอบอำนาจไว้ท ี่ 

Secretary o f State ซ ึ่งกำหนดให้รัฐมนตรีว ่าการกระทรวงพาณ ิชย์และอุตสาหกรรม (Department of 

Trade and Industry หรือ DTI) มีอำนาจในการควบคุมธุรกิจการลงทุน ท ั้งน ี้ อำนาจหน้าที่ด ังกล่าว 

อาจโอนไปยังองค ์กรท ี่ไต ้ร ับมอบหมายไต้73 หากว่าองค์กรนั้นเข้าเกณฑ์ที่กำหนด74 ซึ่งเม ื่อว ันท ี่ 19 

พฤษภาคม ค.ศ. 1987 คณะกรรมการหลักทรัพย์และการลงทุน (Securities and Investments Board 

หรือ SIB) ไต้รับมอบหมายจาก Secretary o f State ให ้เป ็นองค์กรที่ม ีอำนาจหน้าท ี่1ในการควบคุม 

และกำก ับด ูแลธุรก ิจการลงท ุน75 โดยการประกอบธุรก ิจการลงท ุนในอังกฤษทุกประเภทจะต ้องไต ้ 

ร ับอนุญาตและจดทะเบ ียนต่อ SIB76 ทังนี ผ ู้ประกอบธุรก ิจลงทุนอาจเลือกที่จะขออนุญาตและ

จดทะเบียนต่อเครือข่ายของ SIB ซึ่งได้แก่ องค์กรกำกับดูแลตนเอง77 (Self-Regulatory 

Organizations หรือ SROs) และองค์กรทางวิชาชีพที่ไต้ร ับการยอมรับ78 (Recognized Professional 

Bodies หรือ RPBs) ก็ไต้

อย่างไรก็ตามในระยะเวลาที่ผ ่านมาปรากฎว่าไต้เกิดวิกฤตการณ์ทาง 

การเงินอย่างรุนแรงขึนในประเทศอังกฤษ ซึ่งก่อให้เกิดความกังขาในการทำหน้าที่กำกับดูแลของ 

SIB และ SROs ดังนัน รัฐบาลอังกฤษจึงไต้ทำการปรับโครงสร้างขององค์กรกำกับดูแลทางการเงิน 

โดยจัดต ั้งองค ์กำก ับด ูแลแห่งใหม่ข ึ้นเม ื่อว ันท ี่2 8ตุลาคม ป ีค .ศ . 1998ซึ่งได้แก่ The Financial

72 Extensively defined in Sched 1 to the FS.

73 FS, ร. 114. See, in particular, ร. 114 (4) and The Financial Services Act 1986 (Delegation) Order 

1987 (SI No 942).

74 Ibid., ร. 114 and Sched 7.

75 Coopers &  Lybrand, The Financial Services Act 1986 (London : Kogen Page Ltd., 1988), p. 15.

76 FS, ss. 25-30.

77 Ibid., ss. 7-14.

78 Ibid., ss. 15-21.
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Services Authority (FSA)* โดยกำหนดให้องค์กรดังกล่าวทำหน้าที่ในการกำกับดูแลทางการเงิน 

เพียงองคกรเดียว (single statutory financial regulator) เท่านัน ทังนี FSA จะทำหน้าที 

ในการควบคุมและกำกับดูแลครอบคลุมถึงการดำเน ินงานขององค์กรต่างๆ ดังนี

1) Building Societies Commission (BSC) ซงกำกับดูแล Building 

Societies ทใหกูยมเพอใหบ่ระชาชนซอทอยู่อาศัย Friendly Societies Commission

2) Friendly Societies Commission (FSC) และ Registry o f Friendly 

Societies ซ ึ่งกำกับด ูแลสมาคมหรือม ูลน ิธ ิท ี่ไม ่แสวงหากำไร

3) Insurance Directorate o f the Department o f Trade and Industry (DTI)

4) องคกรกำกับดูแลตนเอง (Self Regulatory Organisations หรือ SROs) 

ซงได้แก่ Investment Management Regulatory Organisation (IMRO), Personal Investment 

Authority (PIA), Securities and Futures Authority (SFA)

5) Supervision and Surveillance Division o f Bank o f England

6) Securities and Investment Board (SIB)

ภายหลังจากที่ได ้ร ับอนุญาตให้ประกอบธุรกิจลงทุนแล้ว บ ุคคลที่ได ้ร ับ 

อนุญาตจะต้องปฏิบัต ิตามกฎหมายและกฎเกณฑ์ที่กำหนดขึ้นโดย FSA รวมทั้งกฎเกณฑ์ที่กำหนด 

ขึนโดย SRO หรือ RPB ที่บ ุคคลบันเป็นสมาชิกอยู่แล้วแต่กรณ ี สำหรับกระบวนการในการออก 

กฎเกณฑ์ของ FSA บ ัน FSA จะพิจารณาถึงความเสี่ยงที่ม ีความยืดหยุ่นและแตกต่างกันออกไปตาม 

ลักษณะเฉพาะของแต่ละธุรก ิจ ระดับของความเสี่ยงในบริษ ัทและตลาด คุณภาพของการบริหาร 

องค์กร และความซับซ้อนของลูกค้าที่เก ี่ยวพัน ทังนี เพ ื่อเป ็นการปกป็องและก ่อให ้เก ิดระบบ 

การปฏิบ ัต ิต ่อก ันอย่างเป ็นธรรมในหมู่ผ ู้ลงท ุน ส ่งเสริมการดำเน ินการของตลาดที่ม ีระบบ และ * 1 2 3 4 5

. * FSA มิใช่องค์กรรัฐบาล ซึ่งคณะผู้บริหาร (board) จะได้รับการแต่งตั้งจากกระทรวงการคลัง 

(Treasury) และผู้ว่าการธนาคารชาต่ (Governor o f the Bank o f England) โดยมีขอบเขตหน้าที่ในการกำกับดูแล 

ด ังน ี้

1) ทำหน้าที่ในการกำหนดนโยบายรวมทั้งดูแลปรับปรุง

2) การให้อนุญาตสำหรับบริษัท และการดูแล (vetting) และการให้อนุญาตในแต่ละราย

3) การศอบสวน บังคับการให้เป็นไปตามกฎหมาย และการดูแลให้อยู่ในระเบียบวินัย

4) มีการปฎิสัมพันธ์กับลูกค้าและสาธารณชน

5) กำกับดูแลทั้งในด้านความมั่นคงและการดำเนินธุรกรรม
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สร้างความเช ื่อม ั่นในระบบการเงินโดยรวมของประเทศ โดยบุคคลที่ฝ ่าแนกฎหมายหรือกฎเกณฑ์ 

ดังกล่าวอาจถูกเพิกถอนใบอนุญาตและอาจถูกศาลสั่งให้ชดใช้ค่าเสียหายอันเกิดจากการฝ่าแน 

นอกจากนีย ังอาจนำไปสู่การสั่งห ้ามบุคคลดังกล่าวประกอบธุรกิจการลงท ุนอีกด้วย

3. มีการออกกฎข้อบังคับที่เข ้มงวดเกี่ยวกับท ี่มาของแหล่งเง ินท ุนของ 

ผ ู้ประกอบธุรก ิจการลงท ุน

4. มีการออกกฎข้อบังคับที่เป ็นรายละเอียดเก ี่ยวกับการประกอบธุรกิจ

การลงทุน

5. เพ ิ่มมาตรการในการควบคุมธุรก ิจการลงทุนเก ี่ยวกับผลประโยชน์ 

ตอบแทนการลงทุน และมีการตรวจสอบโดยละเอียดเกี่ยวกับพฤติกรรมและการคำเนินธุรก ิจ

6. มีการออกมาตรการใหม่เพ ื่อป้องกันการหาประโยชน์จากข้อมูลภายใน

(Insider Trading)

ธุรกิจที่อยู่ภายใต้การควบคุมของพระราชบัญญัติกิจการทางการเงิน ป ี ค.ศ.

1986(FS)

(1) การเป็นตัวแทนและนายหน้าด ้านหลักทรัพย์และการลงทุนอื่น 

การรับประกันการจำหน่ายหลักทรัพย์ การจัดการลงทุน

(2) ที่ปรึกษาการลงทุน

(3) กิจการลงทุน รวมทังการคำเนินโครงการกองทุนรวม (รวมถึงการเป็น 

Trustee) และกองทุนบำเหน็จบำนาญ

(4) ธ ุรก ิจประกันช ีว ิตและบริษ ัทเง ินท ุน

(5) ต ัวแทนนายหน้าประกันภัยและบริษ ัทเงินท ุน

(6) กองท ุนสวัสด ิการ (Friendly Society)

การประกอบธุรก ิจอ ื่นๆ นอกเหนือจากได้กล่าวมาข้างด้นก็อาจจะต้องอยู่ 

ภายใต้การควบคุมและกำกับดูแลของพระราชบัญญัติกิจการทางการเงิน ค.ศ. 1986 หาก 

การประกอบธุรก ิจด ังกล่าวม ีส ่วนเก ี่ยวข ้องหรือม ีส ่วนแนะนำเก ี่ยวก ับการลงท ุน ท ั้งน ี้หากบ ุคคลใด 

ม ีความประสงค ์ท ี่จะประกอบธุรก ิจการลงท ุนด ังกล่าวข ้างด ้นจะต ้องขอนุญาตประกอบธุรก ิจ 

การลงทุนโดยตรงต่อ FSA เว้นแต่จะได้รับการยกเว้นไม่ต้องขออนุญาต อย่างไรก็ตามมีธุรกิจบาง 

ประเภท ได้แก่ ธ ุรก ิจประก ันภ ัยและกองท ุนสวัสด ิการ กฎหมายถือว่าได้ร ับอนุญาตให้ประกอบ 

ธุรกิจลงทุนโดยอัตโนมัต ิโดยไม่ต ้องขออนุญาตอีก
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องค์กรกำกับดูแลตนเอง หรือ SROs

SROs มีหน้าท ี่ออกกฎเพ ื่อควบคุมดูแลสมาชิกในองค์กรให ้ปฏิบ ัต ิตามหน้าท ี่ 

ในการดำเนินธุรกิจการลงทุนที่เหมาะสมและเพ ียงพอ (fit and proper) ในการคุ้มครองผู้ลงทุน 

รวมถึงมีอำนาจในการลงโทษสมาชิกที่ไม'ปฏิบ ัต ิตามกฎข้อบังค ับของ SRO อีกด้วย ซึ่ง1ในปิจจุบัน 

ประเทศอังกฤษมี SROs เหลือเพียง 3 องค์กรเท่านั้น ได้แก่

1. Securities and Futures Authority (SFA) เกิดจากการรวมตัวของ 

The Securities Association (TSA) ท ี่ประกอบด้วยสมาชิกที่เป ็นนายหน้าซ ือขายหลักทรัพย์ก ับ 

Association o f Futures Brokers and Dealers (AFBD) ที่ประกอบด้วยสมาชิกที่เป ็นนายหน้าซ ือขาย 

commodity ในตลาด options และ futures โดยมีบทบาทหน้าที่ในการอนุญาตและดำเนินการ 

เกี่ยวกับธุรกิจผู้ค ้าหุ้น พ ันธะอน ุพ ันธ ์ (futures) ส ิทธ ิอน ุพ ันธ ์ (options) และส ินค ้าเกษตรล่วงหน ้า 

(commodities)

2. Investment Management Regulatory Organization (IMRO)

มีบทบาทหน้าที่ในการดูแลในส่วนที่เก ี่ยวก ับผู้จ ัดการกองทุน (fund manager) ผู้จัดการลงทุน 

(investment manager) และทปรกษา (adviser) ในธุรกิจธนาคารพาณิชย (merchant bank)

ผู้จ ัดการกองทุนบำเหน็จบำนาญ และบริษ ัทประก ันภ ัย

3. Personal Investment Authority (PIA) ม ีบทบาทหน้าท ีเป ็นผ ู้กำก ับ 

ด ูแลธุรกิจที่เก ี่ยวกับการลงทุน (investment business) ท ี่ดำเน ินการกับประชาชนทั่วไป (general 

public)

ในระบบการกำกับดูแลตนเองนัน แม ้จะม ีประโยชน ์หลายประการ 

อาทิเช่น ทำให้สามารถรักษามาตรฐานที่ส ูงกว่ามาตรฐานขั้นตํ่าที่กำหนดในกฎหมาย มีการวางกฎ 

และหลักปฏิบ ัต ิท ี่เข ้าใจได้ง่ายและมีการแก้ไขปรับปรุงได้ท ันต่อพ ัฒนาการใหม่ๆ ทำให้สมาชิก 

สามารถเข้าใจและปฏิบัต ิได้อย่างถูกต้อง รวมถึงการควบคุมสามารถกระทำไต้อย่างรวดเร็วและ 

ย ืดหยุ่นโดยจะเน ้นในทางปฏิบ ัต ิและสามัญสำนึกมากกว่าวิธ ีการในทางกฎหมาย79 แตกยังมี 

ข ้อวิจารณ ์ว ่าระบบกำกับด ูแลตนเองเป ็นระบบที่ม ีความซ ับซ ้อนเก ินไปและในแต่ละองค์กรย ังคงมี
.0 นั 1 * 1  , 1  1 y  1

การใช้อำนาจทีเหลือมลำกันอยู่ นอกจากนีในระบบการกำกับดูแลตนเองจะมีปร ัชญาที่สำค ัญคือ 

เป ็นการควบคุมที่ไม ่ใช ้กฎหมาย (Non-statutory regulation) ดังนัน การใช้ระบบดังกล่าวจึงมี 

ข ้อพ ึงระวัง คือ องค์กรกำกับดูแลตนเองจะต้องมีอำนาจเด็ดขาดในการกำหนดให้ประโยชน์หรือ

79 Page & Ferguson, Investor Protection, p. 79.
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ไม่ให้ประโยชน์แก่สมาชิก และประโยชน์ที่ให้แก่สมาชิกต้องมีค ่ามากกว่าค่าใช้จ่ายอันเกิดจาก 

การยอมรับการควบคุมจากองค์กรกำกับดูแลตนเอง ม ิฉะน ันระบบการควบค ุมและกำก ับด ูแลโดย 

ไม่ใช้กฎหมายจะมีผลจริงในทางปฏิบ ัต ิน ้อยและอาจมีการละเมิดบ่อยครั้ง ท ั้งน ี้หากองค ์กรกำก ับ 

ดูแลตนเองมีอำนาจเกือบผูกขาด นนคือ บ ุคคลใดท ี่ม ีความประสงค ์จะประกอบธ ุรก ิจลงท ุนจะต ้อง 

เป ็นสมาช ิกและปฏิบ ัต ิตามกฎขององค์กรกำกับด ูแลตนเอง ถ ้าบ ุคคลใดไม่เป ็นสมาช ิกก ็จะไม่ไต ้ร ับ 

ประโยชน์หรือถ ูกลงโทษอันเป ็นการบ ังค ับอยู่ในต ัว80 ประกอบก ับผ ู้ควบค ุม ซึ่งได้แก่ ผู้ท ี่อยู่1ใน 

วิชาชีพนันจะต้องใช้อำนาจหน้าที่กำกับดูแลสมาชิกโดยเห็นแก่ประโยชน์ของผู้ลงทุนสำคัญกว่า 

ประโยชน ์ของพวกตน81 ซึ่งจะส่งผลให้การควบคุมโดยระบบกำกับด ูแลตนเองก็จะก่อให้เก ิด 

ประโยชน ์ส ูงส ุดและม ีประส ิทธ ิภาพอย่างแท ้จร ิง

หลักสำคัญในการให้ความคุ้มครองผู้ลงทุนตาม FS 1986 (Schedule 8)

เกณฑ์

1) กฎเกณฑ์ภายใต้ Section 48 ของกฎหมายฉบับนี้(กฎเกณฑ์ใน 

การประกอบธุรก ิจ) ต ้องส ่งเสร ิมและสน ับสน ุนให ้เก ิดมาตรฐานท ี่ส ูงในด ้านความซ ื่อส ัตย ์ 

(integrity) และความยุต ิธรรมในการประกอบธุรก ิจ (fair dealing)

2) กฎเกณฑ์ในการประกอบธุรกิจจะต้องม ีบทบัญญัต ิท ี่กำหนดให้บ ุคคล 

รับอนุญาตประกอบธุรกิจที่ตนดำเนินการหรือประกาศว่าตนยินดีท ี่จะดำเนินการด้วยความชำนาญ 

(skill) ความระม ัดระว ัง (care) และความแข็งขัน (diligence)

3) กฎเกณฑ์ในการประกอบธุรกิจจะต้องม ีบทบัญญัต ิท ี่กำหนดให้บ ุคคล 

รับอนุญาตต้องคำนึงถึงผลประโยชน์ของลูกค้าก่อนผลประโยชน์ของตนเอง และประกอบธ ุรก ิจ 

ด้วยความยุต ิธรรมระหว่างลูกค้าของตน

4) กฎเกณฑ์ในการประกอบธุรกิจจะต้องม ีบทบัญญัต ิท ี่กำหนดให้บ ุคคล 

รับอนุญาตรับรองว่ากิจการใดที่ตนกระทำเพื่อบุคคลอื่นหรือกับบุคคลอื่นซึ่งตนทำการค้าขายด้วย 

บ ันตนได้กระทำด้วยความระมัดระวังแล้วเม ื่อคำนึงถ ึงพฤติการณ ์แวดล้อม

80 Ibid., p. 81.

81 Ibid., p. 83-84.
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ข้อมุลที่พ ึงเปีดเผย

5) กฎเกณฑ์ในการประกอบธุรกิจต้องมีบทบัญญัต ิท ี่กำหนดให้บ ุคคล

รับอนุญาตเปิดเผยผลประโยชน์ของตนและข้อเท็จจริงที่เก ี่ยวข้องกับการซือขายเพื่อการลงทุน หรือ 

คำแนะนำการลงทุนที่กระทำโดยบุคคลรับอนุญาต รายละเอียดดังกล่าวให้ครอบคลุมถึงค่าจ้างหรือ 

ค ่าตอบแทนใดๆ ท ี่บ ุคคลรับอนุญาตจะไต้รับจากบุคคลที่สามอันเกี่ยวเน ื่องมาจากการกระทำใดๆ 

ดังที่กล่าวมาข้างต้น

6) กฎเกณฑ์ในการประกอบธุรกิจต้องมีบทบัญญัต ิท ี่กำหนดให้บ ุคคล 

รับอนุญาตเปิดเผยฐานะและอำนาจของตนในการติดต่อประกอบธุรกิจน ั้นๆ

7) กฎเกณฑ์ในการประกอบธุรกิจหรือกฎเกณฑ์ภายใต้ Section 51 ของ 

กฎหมายฉบับนีต ้องมีบทบัญญัต ิท ี่กำหนดให้บ ุคคลรับอนุญาตให้ข ้อเท ็จจริงและรายละเอียดเกี่ยวกับ 

การลงทุนและผลกระทบทางการเงินอันอาจเกิดจากการกระทำนั้นๆ ต ่อบ ุคคลซึ่งบ ุคคลรับอนุญาต 

ไต้ทำการซือขายด้วย หรือไต้ให้คำแนะนำเกี่ยวกับการซือขาย ซึ่งรายละเอียดดังกล่าวสามารถทำให้ 

บ ุคคลบันตัดสินใจไต้อย่างครบถ้วนขึ้น (informed decision)

8) กฎเกณฑ์ในการประกอบธุรกิจ ซึ่งเกี่ยวข้องกับการควบคุมการกระทำ 

ใดๆ เพ ื่อทำให้เกิดเสถียรภาพทางราคาของหน่วยลงทุนนั้นต้องมีข ้อกำหนดเพื่อให้มั่นใจว่า เมื่อมี 

การปฏิบ ัต ิตามมาตรานีจะต ้องม ีการประกาศให้ประชาชนทราบถึงผลกระทบที่จะมีต ่อราคาของ 

หน ่วยลงท ุนและช ่วงเวลาของผลกระทบนั้นๆ

การให้ความคุ้มครองผู้ลงทุน

9) กฎเกณฑ์ในการประกอบธุรกิจหรือกฎเกณฑ์ภายใต้ Section 55 ของ 

กฎหมายฉบับน ีต ้องม ีข ้อกำหนดที่ให ้ความคุ้มครองต่อทรัพย ์ส ินท ี่บ ุคคลรับอนุญาตต้องรับผ ิดชอบ 

ต ่อบ ุคคลอื่น

10) กฎเกณฑ์ภายใต้ Section 53 เกี่ยวกับการชดใช้ค่าเสียหาย และ Section 

54 เกี่ยวกับกองทุนเพื่อการชดใช้ค ่าเสียหายของกฎหมายฉบับนี้ต ้องมีข ้อกำหนดที่ด ีท ี่ส ุดเท ่าที่จะ 

ทำไต้ภายใต้ Section นั้น

การบันทึกบัญชี

11) กฎเกณฑ์ในการประกอบธุรกิจจะต้องกำหนดให้ม ีการจัดเก ็บการบันทึก 

บ ัญชีท ี่ถ ูกต ้องและอนุญาตให้ม ีการตรวจสอบสมุดบ ันท ึกและสมุดบ ัญชีในกรณ ีท ี่สมควร
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การจัดประเภท1ของผู้ลงทุน

12) กฎเกณฑ์ในการประกอบธุรกิจต้องคำนึงถึงความเหมาะสม 

ในการควบคุมการประกอบธุรก ิจตามกลุ่มผ ู้ลงท ุนแต ่ละประเภท

2.2.1.2 สาระสำคัญของ FS ในส่วนของการกำกับดูแลการให้คำแนะนำในการลงทุน 

1) ความหมายของการลงทุน ธุรกิจการลงทุน และการให้คำปรึกษา

การลงทุน

- การลงทุนและธุรกิจการลงทุน

ตาม FS ได้ให้นิยามคำว่า “ การลงทุน” (Investment) ไว้ว่า “ เว้นแต่ 

จะแสดงเป็นอย่างอ ื่น “ การลงทุน” หมายถึง ส ินทรัพย์ (asset) ส ิทธ ิหร ือประโยชน ์ (interest) ที่อยู่ 

ภายใต้ความใน Part 1 ของ Schedule 1 ของ FS” 82 และให้นิยามคำว่า “ ธ ุรก ิจการลงทุน”  (Investment 

Business) ไว้ว่าหมายถึง ธุรกิจที่เก ี่ยวกับเรื่องหนึ่งหรือหลายเรื่องที่ปรากฎในความใน Part 2 ของ 

Schedule 1 เท ่าท ี่ไม ่ถ ูกกันออกไปโดย Part 3 ของ Schedule I 83 ท ั้งน ี้การกระทำท ี่ถ ือว ่าเป ็น 

การประกอบธ ุรก ิจลงท ุน ได้แก่ การทำธุรกิจลงทุน (Dealing in investment) การตระเตรียมการ 

ในธุรกจลงทุน (Arranging deals in investment) การจัดการลงทุน (Managing investment)

การแนะนำการลงทุน และการดำเนินการโครงการกองทุนรวม8', โดยธุรก ิจลงทุนน ั้นได ้แก ่ หุ้น 

(Shares and Stock) ห ุ้นก ู้ (Debenture) หลักทรัพยรัฐบาล (Government and public securities)

ตราสารทใหสทธผ ูถอในหุนหรอใบห ุน (Instrument entitling the holder to share or certificates)

ตราสารแสดงส ิทธ ิในหลักทรัพย ์ (Certificate representing securities) หน ่วยลงท ุนในกองท ุนรวม 

(Units in collective investment scheme) สิทธิในการเลอกซอหรอขาย (Options) สัญญาในอนาคต 

(Futures) เช่น สัญญาในการซื้อขายเครื่องอุปโภคบางชนิด (Commodity) ซ ึ่งจะม ีการส ่งมอบใน 

อนาคตและชำระเงินตามราคาที่ตกลงกันในสัญญา สัญญาความแตกต่าง (Contract for differences) 

เช่น สัญญาที่ทำกันโดยมีวัตถุประสงค์ท ี่อาศัยความแตกต่างของราคาทรัพย์สินหรือดัชนี เช่น ดัชนี 82 83 84

82 FS, ร. 1 (1).

83 Ibid., ร. 1 (2).

84 Ibid., SS. 1-2.



165

ตลาดหุ้นเป็นผลได้เสียของสัญญา สัญญาประกันภัยระยะยาว ส ิทธ ิและประโยชน ์ต ่างๆ เกี่ยวกับ 

ธ ุรก ิจลงทุน อนึ่ง ธ ุรก ิจที่ได ้ร ับการยกเว้นไม่ถ ือว่าเป็นธุรกิจลงทุน ได้แก่

1. การทำธุรกิจลงทุนด้วยตนเอง (Dealing as principal)

2. กล ุ่มธุรก ิจหรอธุรกิจร่วม (Groups and joint enterprises)

3. การขายสินค้าและการให้บริการ (Sale o f goods and supply of

service)

4. หุ้นซงถอโดยผู้เป็นลูกจ้าง (Employee share scheme)

5. การขายหุ้นในบริษัทเอกชน (Sales o f private companies)

6. ทร ัสต ีและต ัวแทนส ่วนบ ุคคล (Trustee and personal

representative)

7. ทรัสตีและผู้จ ัดการกองทุนบำเหน็จบำนาญ85 (Trustee and 

manager o f pension schemes)

8. การประกอบการในกิจการซ่ึงมิใช่ธุรกิจลงทุน (Dealing in the 

course o f non investment business) ซ ึ่งผ ู้ประกอบการตังกล่าวจะต้องขออนุญาตต่อ SIB เป็นกรณี 

ไปโดยมีหลักเกณฑ์ต่างๆ ที่กำหนดไว้

9. การให้คำแนะนำที่ไม'เกี่ยวกับธุรกิจลงทุน (Advice given in the 

course o f a profession or non investment business)

10. หน ังส ือพ ิมพ ์ (newspaper) ซ่ึงตีพ ิมพ ์คำแนะนำหรือข ้อมูลเก ี่ยวกับ 

การลงทุนได้รับยกเว้นไม,ต้องขออนุญาต

11. ธุรกิจลงทุนต่างชาติรวมทั้งสาขา (Oversea business in branch)

12. ตลาดการเงิน86 (Wholesale money markets)

13. ต ัวแทนทีได ้ร ับมอบอำนาจ87 (Appointed representatives) เช่น 

ตัวแทนที่ได้ร ับมอบอำนาจจากตัวการซึ่งเป ็นผู้ได ้ร ับอน ุญาตให้ประกอบกิจการลงท ุนอยู่แล ้ว

โดยตัวการจะเป ็นผู้ร ับผิดชอบในผลของการที่ต ัวแทนได้กระทำไปในการจัดให้ม ีการตกลงเกี่ยวกับ 

การลงทุน

85 Ibid., ร. 191.

86 Ibid., ร. 43 and Sched 5.

87 Ibid., ร. 44.
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14. บุคคลบางประเภทที่ได ้ร ับยกเว้นไม่ต ้องขออนุญาต เช่น

(1) ธนาคารแห่งประเทศอังกฤษ88

(2) ตลาดแลกเปลี่ยนท ุนท ี่ได ้ร ับการรับรองและสำนักห ักบัญช ี

(3) บุคคลซึ่งได้ร ับอนุญาตในฐานะ “ สถาบ ันจดทะเบ ียน”  โดย

ธนาคารแห ่งประเทศอังกฤษ89

(4) สมุหบัญชี'ของศาล

(5) เจาพนักงานศาลสูง (บทder the Judicial Trustee Act o f 1896)

(6) เสมียนศาลจังหวัด (country court) ในการจัดการกองทุนที่จ ่าย

แก่ศาล

(7) บ ุคคลใดๆ ที่ได ้ร ับการยกเว้นโดยคำสั่งท ี่ออกโดยรัฐมนตรีว่า 

การกระทรวงพาณิชย์และอุตสาหกรรม ฯลฯ

15. ตลาดทุนทีไดรับการรับรอง (Recognised Investment Exchanges 

หรือ RIES) เฉพาะในส่วนที่เก ี่ยวก ับการลงทุนในกรอบที่น ับเป ็นธุรก ิจการลงท ุน90 ได้แก่

The International Stock Exchange (ISE), The London Metal Exchange (LME), The London 

Commodity Exchange (London Fox), The International Petroleum Exchange o f London Ltd. 

(IPE), The London International Financial Futures Exchange and LIFFE Options pic. (LIFFE), 

The Overseas RIEs are : NASDAQ (The National Association o f Securities Dealers Automated 

Quotations Systems (US)), Sydney Future Exchange, Chicago Mercantile Exchange

16. สำน ักห ักบัญชทไครับการรับรอง91 (Recognised clearing house) 

เช่น Euroclear, International Commodity, Clearing house เปนด้น

- การให้คำปรึกษาการลงทุน

ตาม FS ในส่วนของ Schedule 1 Paragraph 15 ได้บัญญัตินิยามของ 

การให้คำปรึกษาการลงทุน (Investment Advise) หมายถึง การให ้หรือเสนอว่าจะให้หรือตกลงว่า

88 Ibid., ร. 35.

89 Ibid., ร. 43.

90 Ibid., ร. 36.

91 Ibid., ร. 38.
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จะให ้คำแนะนำแก่บ ุคคลในฐานะที่เป ็นนักลงท ุนหรือผ ู้ท ี่ม ีศ ักยภาพจะเป ็นผู้ลงท ุน ซึ่งคำแนะนำ 

ดังกล่าวเกี่ยวข้องกับการซือ การขาย การจองซือ การประกันการจำหน่ายการลงทุนหนึ่งๆ หรือ 

การใช้สิทธิท ี่ไค ้ร ับจากการลงทุนเพื่อให้ได้มา จำหน่าย ประกันการจำหน่าย หรือแปลงการลงท ุน 

หน ึ่งๆ*

ทังนี ตามนิยามของ “ การให้คำปรึกษาการลงทุน” ใน Paragraph 15

มีข ้อยกเว ้นด ังต ่อไปน ี้

1. Paragraph 15 ไม่ใช้บ ังค ับถึงคำแนะน่าท ี่ให ้ระหว่างหรือเก ี่ยวข้องกับ 

การประกอบวิชาชีพใดๆ หรือระหว่างการประกอบธุรก ิจอื่นท ี่ไม ่เก ี่ยวข ้องก ับการลงท ุน หรือ

คำแนะน่าท ี่เป ็นส่วนสำคัญในการให้คำแนะน่าหรือบริการค้านอื่นๆ ซึ่งให้ในการที่เกี่ยวโยงกับ 

การประกอบวิชาช ีพหรือการประกอบธุรก ิจอ ื่น92

2. Paragraph 15 ไม่ใช ้บ ังค ับถ ึงคำแนะน ่าท ี่ให ้ในหนังส ือพ ิมพ ์ วารสาร 

นิตยสาร หร ือวารสารอ ื่นๆ ถ้าจุดประสงค์หลักของสิ่งต ีพ ิมพ ์น ี้นไม'ใช่เป ็นการชีน ่าให้บ ุคคลใดๆ

ลงทุนในธุรกิจลงทุนใดโดยเฉพาะ93

3. Paragraph 15 ไม่ใช้บ ังค ับกับคำแนะน่าใดๆ ที่บ ุคคลใดให้แก่บ ุคคล 

อื่นถ้า (1) บุคคลทั้งสองฝ่ายอยู่ในบริษ ัทเดียวกันหรือในเครือบริษ ัทเดียวกัน

(2) บ ุคคลทั้งสองฝ่ายน ี้เป ็นหรือไค ้เสนอให้เป ็นผ ู้ร ่วมลงท ุนในกิจการท ี่ม ีการร่วมลงท ุนและ 

คำแนะน่าท ั้นมีความเกี่ยวข้องกับกิจการที่ม ีการร่วมลงทุนดังกล่าว94

4. Paragraph 15 ไม่ใช้บ ังค ับกับคำแนะน่าท ี่ให ้โดยผู้จ ัดส่งส ินค้าแก่ 

ลูกค้าเพ ื่อวัตถุประสงค์หรือมีข ้อเก ี่ยวข้องกับการขายหรือการจัดส่งสินค้า95

ถอดความจาก Sched 1, para 15 ซงบัญญัติว่า “ Investment Advice”  means Giving, or offering or 

agreeing to give, to persons in their capacity as investors or potential investors advice on the merits o f their 

purchasing, selling, subscribing for or underwriting and investment, or exercising any right conferred by an 

investment to acquire, dispose of, underwrite or convert an investment.

92 FS, Sched 11 para 24.

93 Ibid., Sched 1, para 25.

94 Ibid., Sched 1, para 18.

95 Ibid., Sched 1, para 19.
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5. Paragraph 15 ไม่ใช้บ ังคับถึงคำแนะนำที่เก ี่ยวข้องกับการซือหรือขาย 

ห ุ้นของบริษ ัทท ี่ไม ่ใช ่บริษ ัทมหาชน (Private Company) ถ้า

(1) จำนวนหุ้นท ี่จะซ ือหรือขายมีจำนวนมากกว่าหรือเท่าคับร้อยละ 

75 ของสิทธิในการออกเสียง ซ ึ่งส ิทธิในการออกเสียงนั้นสามารถใช้ได ้ในการประชุมผู้ถ ือห ุ้น

ทุกครั้ง หรือ

(2) เม ื่อรวมจำนวนหุ้นท ี่ม ีอย ู่แล ้วค ับจำนวนหุ้นท ี่จะซ ื้อทำให ้บ ุคคล 

น ันถือห ุ้นในจำนวนมากกว่าหรือเท ่าค ับร้อยละ 75 ของสิทธิในการออกเสียงทั้งหมด และ

(3) ในกรณีใดก็ตามไม่ว ่าจะเป็นการซื้อหรือการขายระหว่างกลุ่ม 

บ ุคคลซ ึ่งแต ่ละบ ุคคลเป ็นบริษ ัทน ิต ิบ ุคคล ห ุ้นส ่วน บุคคลธรรมดา หรือกลุ่มบ ุคคลท ี่เก ี่ยวช ้องค ัน96

6. Paragraph 15 ไม,ใช้บ ังค ับถึงคำแนะนำที่ให้โดยบุคคลซึ่งทำหน้าที่ 

เป ็นผู้ด ูแลทรัพย์ส ิน หรือผู้แทนบุคคลซึ่งได้ให ้คำแนะนำนั้นแก่

(1) ผ ู้ด ูแลบัญชีหรือผู้แทนบุคคลอื่นๆ เพ ื่อประโยชน์ในการดูแล

กองท ุนหรือกองทรัพย ์ส ิน หรือ

(2) ผ ู้ร ับผลประโยชน์ (beneficiary) จากกองทุนไม่ว่าผู้ร ับ 

ผลประโยชน์น ั้นจะได้ส ิทธิด ังกล่าวจากพิน ัยกรรมหรือโดยไม่ม ีพ ิน ัยกรรมก็ตาม

นอกเสียจากว่าบุคคลซึ่งทำหน้าที่เป ็นผู้ด ูแลทรัพย์สิน หรือผู้แทน 

บุคคลจะได้รับค่าตอบแทนเพิ่มเติมจากการให้คำแนะนำของตน นอกเหนือจากค่าตอบแทนซึ่งตน 

จะได้ร ับจากการปฏิบ ัต ิหน ้าท ี่ในฐานะผ ู้ด ูแลทรัพย์ส ินหรือผ ู้แทนบุคคล97

2) บุคคลที่อาจให้คำแนะนำในการลงทุน

ผ ู้ท ี่อาจให้คำแนะนำในการลงทุนซึ่งถ ือว่าเป ็นการประกอบธุรกิจลงทุน 

ประเภทหนึ่งต ้องเป ็นบุคคลท ี่ได ้ร ับอน ุญาตตาม Chapter 3 ของ FS หรือเป ็นบ ุคคลท ี่ได ้ร ับ 

การยกเว้นตาม Chapter 4 ของ FS ท ั้งน ี้บ ุคคลท ี่ได ้ร ับอน ุญาตตาม Section 7 (1) ได้แก่ สมาชิกของ 

องค์กรควบคุมตนเองที่ได ้ร ับการยอมรับ ซึ่งอยู่ภายใต้บังคับ Section 7 (2) น ั่นคือ สมาชิกของ

96 Ibid., Sched 1, para 21.

97 Ibid., Sched 1, para 22.
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องค์กรที่ไค ้เป ็นบุคคลรับอนุญาตโดยอาศัย Section 22*,23** และ 31*** น ั้นย่อมไม่ถ ือว่าเป ็น 

บ ุคคลที่ไค ้ร ับอนุญาต ส่วนบุคคลที่ไค้ร ับยกเว้นตาม Chapter 4 ของ FS ได้แก่ ธนาคารแห่งอังกฤษ 

ตลาดเพอการลงทุนทไค้รับการรับรอง (Recognised Investment Exchanges) เฉพาะในส่วนท 

เก ี่ยวก ับการลงท ุนในกรอบที่น ับเป ็นธ ุรก ิจการลงท ุนและ Clearing house ต่างๆ ที่ทำภายในกรอบ 

ของความสามารถของตนในการให้บริการ Clearing เพ ื่อธ ุรกรรมแห่งธ ุรก ิจการลงทุน นอกจากนี้ 

ยังมีการยกเว้นปลีกย่อยอย่างอื่นอีก 4 จำพวก ซ่ึง Secretary o f State สามารถออกคำสั่งเพ ิ่มหรือลด 

ไค้แต่ต ้องไค้รับการยืนยันโดยรัฐสภา98

3) หลักเกณฑ์เกี่ยวกับการให้คำปรึกษาในการลงทุน

กฎข้อบังคับเกี่ยวกับหลักเกณฑ์ของการให้คำปรึกษาในการลงทุน 

ซึ่งตั้งอยู่บนพื้นฐานของหลักเกณฑ์ทั่วไปที่บ ัญญัติไว้ใน FS ได้แก่

3.1) คำแนะนำที่เปิดเผยต่อสาธารณชน (Published recommendations)

(Part 8 ; chapter 3)

(1) การใช้บังคับ

หมวดนี้ใช ้บ ังคับกับวารสาร ใบคำแนะนำ (Tip-sheet)

หนังสือเวียนของนายหน้าซื้อขายหลักทรัพย์ หร ือส ิ่งต ีพ ิมพ ์อ ื่นๆ (รวมถึง การเปิดเผยต่อสาธารณชน

* Section 22 เป็นเรืองของ Authorised Insurers ตาม Section 3 และ 4 ของ Insurance Companies Act of 

1982 ที่ทำธุรก ิจประกันภัยซึ่งน ับว่าเป็นธุรกรรมการลงทุน และได้ทำธุรกิจประกันภัยนั้นต่อไปใน 

สหราชอาณาจักรย่อมเป็นบุคคลที่ได้รับอนุญาตในเรื่องดังนี

(a) ธุรกิจการประกันภัยใคที่เป็นธุรกิจการลงทุน และ

(b) ธุรกิจการลงทุนใคที่องค์กรนันอาจทำโดยไม่ฝ่าแน Section 16 ของ Insurance Companies Act

o f 1982

** Section 23 เป็นเรื่องของ Friendly Society ที่คำเนินธุรกิจการลงทุนในสหราชอาณาจักรย่อมเป็น 

บุคคลที่ได้ร ับอนุญาตในเรื่องการทำธุรกิจการลงทุนประเภทกองทุนสวัสดิการ

*** Section 31 เป็นเรื่องของการอนุญาตในประเทศสมาชิกอื่น
98 FS, ร. 46.
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โดยทางวิทยุกระจายเสียง หรือโดยทางโทรทัศน์) ซึ่งออกเป็นประจำหรือเป็นครังคราว และอาจมี 
คำแนะนำเกี่ยวกับการชือ การเก็บไว้ หรือการขายธุรกิจลงทุนประการใดก็ตามรวมอยู่ด้วย

(2 )  K n o w  y o u r  c u s to m e r

ใ น ก ร ณ ีท ี่บ ร ิษ ัท จ ะ จ ัด พ ิม พ ์ส ิ่ง ต ีพ ิม พ ์ซ ึ่ง ร ว ม ค ำ แ น ะ น ำ ก า ร ล ง ท ุน  

ใ น ธ ุร ก ิจ ล ง ท ุน ท ี่ย ัง ไ ม ่เ ห ็น ผ ล ท ัน ท ี (n o t  re a d i ly  re a lis a b le )  ใ ห ้แ ก ่ล ูก ค ้า ห ร ือ บ ุค ค ล ใ ด ท ี่ม ี 

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

บ ัน แ ก ่บ ุค ค ล ใด ห ร ือ จ ัด ก า ร ท ำ ก า ร ต ก ล ง ก ับ บ ุค ค ล ใ ด  ห ร ือ ล ่อ ล ว ง  ห ร ือ จ ัด ห า บ ุค ค ล ใ ด ม า เ พ ื่อ ต ก ล ง  

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

เ ป ็น น ัก ล ง ท ุน ม ือ อ า ช ีพ  ห ร ือ บ ุค ค ล บ ัน ป ฏ ิบ ัต ิห น ้า ท ี่เ ป ็น  m a rk e t c o u n te rp a r ty  ใ น ก า ร ล ง ท ุน ท ี่ย ัง ไ ม ่ 

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

ผ ล ใ น ท ัน ท ี ภ า ย ห ล ัง จ า ก บ ร ิษ ัท ไ ด ้ร ับ ค ำ ย ืน ย ัน จ า ก บ ุค ค ล น ั้น เ ก ี่ย ว ก ับ ข ้อ เ ท ็จ จ ร ิง ใ น เ ร ื่อ ง ฐ า น ะ ท า ง  

ก า ร เ ง ิน แ ล ะ ค ว า ม ส า ม า ร ถ ใ น ก า ร ป ร ะ ก อ บ ธ ุร ก ิจ ก า ร ล ง ท ุน ข อ ง บ ุค ค ล น ั้น แ ล ้ว

(3 )  ก า ร ค ้น ค ว ้า แ ล ะ ก า ร ว ิเ ค ร า ะ ห ์

บ ร ิษ ัท จ ะ ต ้อ ง ไ ม ่ร ะ บ ุใ น ส ิ่ง ต ีพ ิม พ ์ใ ด ๆ  ว ่า ค ำ แ น ะ น ำ ท ี่ใ ห ้ใ น  

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

ก า ร ว ิเ ค ร า ะ ห ์จ ร ิง แ ล ะ ม ีห ล ัก ฐ า น อ ัน เ พ ีย ง พ อ ท ี่จ ะ พ ิส ูจ น ์ไ ด ้ว ่า ก า ร ค ้น ค ว ้า แ ล ะ  ก า ร ว ิเ ค ร า ะ ห ์น ั้น ไ ด ้ 

ก ร ะ ท ำ ข ึ้น จ ร ิง แ ล ะ เ พ ีย ง พ อ ต ่อ ก า ร ใ ห ้ค ำ แ น ะ น ำ น ั้น

(4) การเปิดเผยว่าบริษัทที่ทำหน้าที่เป็น market makers มีจำนวน
จำกัด

ในกรณีที่สิ่งตีพิมพ์มีคำแนะนำเกี่ยวกับการลงทุนซึ่งยังไม่เห็น 
ผลในทันที และจำนวนบริษัทที่ประกอบธุรกิจ market makers ในธุรกิจลงทุนประเภทนี 
ในสหราชอาณาจักรมีจำนวนไม่เกิน 2 บริษัท คำแนะนำดังกล่าวจะต้องมีข้อความดังต่อไปนีแนบ 
ไปด้วย

(ก) ธุรกิจลงทุนนี่ไม่มี market makers อยู่เลยหรือมีแต่ไม่เกิน
2 บริษัท (แล้วแต่กรณี) และ

ที่จำกัด และ
(ข) เพราะเหตุดังกล่าวตลาดของธุรกิจลงทุนนี้จึงอาจเป็นตลาด
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(ค )  ใ น ก ร ณ ีท ี่บ ร ิษ ัท ใ ด บ ร ิษ ัท ห น ึ่ง เ ป ็น ท ั้ง  m a rk e t m a k e rs  แ ล ะ  

เ ป ็น บ ร ิษ ัท ท ี่ใ ห ้ค ำ แ น  ะ น ำ เ อ ง  ห ร ือ เ ป ็น บ ร ิษ ัท ใ น เ ค เ อ ข อ ง บ ร ิษ ัท ท ี่ใ ห ้ค ำ แ น ะ น ำ จ ะ ต ้อ ง แ จ ้ง ข ้อ ม ูล  

ด ัง ก ล ่า ว ด ้ว ย

(ง )  ใ น ก ร ณ ีม ีบ ร ิษ ัท  m a rk e t m a k e rs  เพ ีย ง  2  บ ร ิษ ัท  แ ล ะ ท ั้ง ส อ ง  

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

(5 )  ก า ร เป ิด เ ผ ย ข ้อ ม ูล เ ก ี่ย ว ก ับ  lo n g  ห ร ือ  s h o r t p o s it io n

(ก )  ก ฎ เ ก ณ ฑ ์ข ้อ น ีใ ช ้บ ัง ค ับ เ ฉ พ า ะ ก ับ ก า ร ใ ห ้ค ำ แ น ะ น ำ เ ก ี่ย ว ก ับ  

ก า ร ล ง ท ุน ท ี่ย ัง ไ ม ,เ ห ็น ผ ล ใ น ท ัน ท ีผ ่า น ส ิ่ง ต ีพ ิม พ ์ แ ต ่ไ ม 'ใ ช ้บ ัง ค ับ ก ับ ค ำ แ น ะ น ำ ท ี่แ จ ก จ ่า ย ใ ห ้โ ด ย เ ฉ พ า ะ  

แ ก ่น ัก ล ง ท ุน ม ือ อ า ช ีพ

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

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

( lo n g  p o s i t io n )  ใ น ธ ุร ก ิจ ล ง ท ุน น ั้น อ ย ู่ บ ร ิษ ัท จ ะ ต ้อ ง ร ะ บ ุข ้อ ค ว า ม ด ัง ต ่อ ไ ป น ี้แ น บ ไ ป พ ร ้อ ม ก ับ  

ส ิ่ง ต ีพ ิม พ ์ด ัง ก ล ่า ว ด ้ว ย

- ช ่ว ง ร ะ ย ะ เ ว ล า ท ี่บ ร ิษ ัท แ ล ะ บ ร ิษ ัท ท ี่เ ก ี่ย ว ข ้อ ง ม ีก า ร ล ง ท ุน  

( lo n g  p o s i t io n )  ใ น ธ ุร ก ิจ ล ง ท ุน น ัน ก ่อ น ท ี่จ ะ อ อ ก ส ิ่ง ต ีพ ิม พ ์ แ ล ะ

-  ร า ค า เฉ ล ย  ( th e  w e ig h te d  a ve ra g e  p r ic e )  ข อ ง ธ ุร ก ิจ ล ง ท ุน  

ท ี่บ ร ิษ ัท แ ล ะ บ ร ิษ ัท ท ี่เ ก ี่ย ว ข ้อ ง ซ ื้อ ธ ุร ก ิจ ล ง ท ุน น ั้น ใ น ช ่ว ง ร ะ ย ะ เ ว ล า ด ัง ก ล ่า ว

(ค )  ถ ้า ส ิ่ง ต ีพ ิม พ ์ม ีก า ร ใ ห ้ค ำ แ น ะ น ำ แ ก ่ผ ู้ล ง ท ุน ใ ห ้ข า ย ธ ุร ก ิจ  

ล ง ท ุน  แ ล ะ บ ร ิษ ัท ท ี่ใ ห ้ค ำ แ น ะ น ำ ห ร ือ บ ร ิษ ัท ท ี่เ ก ี่ย ว ข ้อ ง เ ม ื่อ พ ิจ า ร ณ า ภ า พ ร ว ม แ ล ้ว ม ี s h o r t p o s it io n  

ใ น ธ ุร ก ิจ ล ง ท ุน น ั้น อ ย ู่ บ ร ิษ ัท จ ะ ต ้อ ง ม ีข ้อ ค ว า ม ใ น ท ำ น อ ง เ ด ีย ว ก ับ ข ้อ ค ว า ม ท ี่ก ำ ห น ด ใ น ข ้อ  (ข )

แ น บ ไ ป พ ร ้อ ม ก ับ ส ิ่ง ต ีพ ิม พ ์น ั้น ด ้ว ย

(ง )  ถ ้า ส ิ่ง ต ีพ ิม พ ์ท ี่อ ย ู่ภ า ย ใ ต ้ข ้อ บ ัง ค ับ ข อ ง ก ฎ เ ก ณ ฑ ์น ี้ไ ด ้ถ ูก จ ัด ส ่ง  

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

บ ุค ค ล ใ ด ท ี่ป ฏ ิบ ัต ิห น ้า ท ี่เ ป ็น  m a rk e t m a k e r  ใ น ก า ร ล ง ท ุน ป ร ะ เ ภ ท น ี้บ ร ิษ ัท ท ี่จ ัด ท ำ ส ิ่ง ต ีพ ิม พ ์อ า จ ใ ห ้ 

ข ้อ เ ท ็จ จ ร ิง เ พ ีย ง ว ่า บ ร ิษ ัท ม ี lo n g  ห ร ือ  s h o r t p o s it io n  ใ น ธ ุร ก ิจ ล ง ท ุน น ั้น ๆ  โ ด ย ไ ม ่ต ้อ ง ใ ห ้ร า ย ล ะ เ อ ีย ด  

อ ื่น ๆ  เพ ิ่ม เ ต ิม แ ต ่อ ย ่า ง ใ ด

(จ )  ก ฎ เ ก ณ ฑ ์ข ้อ น ี้ไ ม ่ใ ช ้บ ัง ค ับ ถ ้า ไ ม ่ม ีบ ุค ค ล ใ ด ใ น ก ล ุ่ม บ ุค ค ล  

ท ี่ใ ห ้ค ำ แ น ะ น ำ ร ู้ห ร ือ ค ว ร ร ู้ถ ึง ฐ า น ะ ก า ร ล ง ท ุน  (p o s it io n )  ข อ ง บ ร ิษ ัท  ท ัง น ี ใ ห ้ถ ือ ว ่า บ ุค ค ล ด ัง ต ่อ ไ ป น ี 

ไ ม ่ม ีห น ้า ท ี่ท ี่จ ะ ร ู้ถ ึง ฐ า น ะ ก า ร ล ง ท ุน ข อ ง บ ร ิษ ัท  ถ ้า
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- การจัดการนันเกิดขึนภายในบริษัทหรือภายในกลุ่มบริษัท 
โดยมีมาตรการป๋องกันไม่ให้ข้อมูลดังกล่าวรั่วไหลไปยังลูกจ้างในหน่วยงานอื่นของบริษัท และ

- บุคคลนันเป็นบุคคลที่บริษัทไม่ต้องการให้ทราบถึงข้อมูล
ดังกล่าว

(6 )  ก า ร เ ป ิด เ ผ ย ผ ล ป ร ะ โ ย ช น ์ท ี่ส ำ ค ัญ  (m a te r ia l in te re s ts )

(ก )  ถ ้า ส ิ่ง ต ีพ ิม พ ์ม ีค ำ แ น ะ น ำ เ ก ี่ย ว ก ับ ก า ร ล ง ท ุน ใ น ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ 

ใ ด ๆ  แ ล ะ บ ร ิษ ัท ท ี่อ อ ก ส ิ่ง ต ีพ ิม พ ์น ัน ๆ  ม ีผ ล ป ร ะ โ ย ช 'น ์ไ ม ่ว ่า โ ด ย ท า ง ต ร ง ห ร ือ ท า ง อ ้อ ม ใ น ก า ร ซ ือ ข า ย  

ห ล ัก ท ร ัพ ย ์น ัน ๆ  เช ่น  ก ร ณ ีบ ร ิษ ัท ไ ต ้ร ับ ค ่า น า ย ห น ้า ใ น ก า ร ซ ือ ข า ย ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ท ี่ใ ห ้ค ำ แ น ะ น ำ น ัน ด ้ว ย  

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

ผ ล ป ร ะ โ ย ช น ์'น ั้น

(ข )  ก ฎ เ ก ณ ฑ ์ข ้อ น ี้ไ ม ่ใ ช ้บ ัง ค ับ ถ ้า ไ ม ่ม ีบ ุค ค ล ใ ด ใ น ก ล ุ่ม บ ุค ค ล  

ท ี่ใ ห ้ค ำ แ น ะ น ำ ร ู้ ห ร ือ ค ว ร ร ู้ถ ึง ผ ล ป ร ะ โ ย ช น ์ข อ ง บ ร ิษ ัท

{ๆ) ก า ร ใ ห ้ค ำ เ ต ือ น เ ก ี่ย ว ก ับ ค ว า ม เ ส ี่ย ง

( ก )  ค ำ แ น ะ น ำ ท ุก ช น ิด ท ี่อ ย ู่ใ น ส ิ่ง ต ีพ ิม พ ์ซ ึ่ง อ ย ู่ภ า ย ใ ต ้ข ้อ บ ัง ค ับ  

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

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

จ ะ ไ ด ้ร ับ เ ท ่า น ั้น

-  ล ูก ค ้า ข อ ง บ ร ิษ ัท ท ี่ใ ห ้ค ำ แ น ะ น ำ  ใ น ก ร ณ ีท ี่บ ร ิษ ัท แ ล ะ  

ล ูก ค ้า ไ ด ้ท ำ ห น ัง ส ือ ข ้อ ต ก ล ง  (c u s to m e r a g re e m e n t) ซ ึ่ง ข ้อ ค ว า ม ส ่ว น ห น ึ่ง ใ น ห น ัง ส ือ ข ้อ ต ก ล ง ข อ ง  

ล ูก ค ้า ไ ด ้ม ีค ำ เ ต ือ น เ ก ี่ย ว ก ับ ค ว า ม เ ส ี่ย ง อ ย ู่แ ล ้ว

- บ ุค ค ล ท ีป ร ะ ก อ บ ธ ุร ก ิจ ก า ร ล ง ท ุน  (b u s in e s s  in v e s to r )  

ห ร ือ เ ป ็น น ัก ล ง ท ุน ท ี่ม ีป ร ะ ส บ ก า ร ณ ์ (e x p e r ie n c e d  in v e s to r )  ห ร ือ น ัก ล ง ท ุน ม ือ อ า ช ีพ  (p ro fe s s io n a l 

in v e s to r )  ท ี่เ ก ี่ย ว ข ้อ ง ก ับ ก า ร ซ ือ ข า ย ป ร ะ เ ภ ท น ิ

(ข )  ก ฎ เ ก ณ ฑ ์ข ้อ น ี้ใ ช ้บ ัง ค ับ ค ร อ บ ค ล ุม ไ ป ถ ึง ก ร ณ ีข อ ง บ ท ค ว า ม  

ท ี่ม ีก า ร แ ส ด ง ถ ึง ผ ล ก า ร ค ้น ค ว ้า ห ร ือ ว ิเ ค ร า ะ ห ์ซ ึ่ง ต ีพ ิม พ ์ใ น ส ิ่ง ต ีพ ิม พ ์ท ี่อ ย ่ภ า ย ใ ต ้ข ้อ บ ัง ค ับ ข อ ง ห ม ว ด น ิ
' "  ‘ "  "I 0 1 7  ^ I , ไ "  " “
โ ด ย ผ ล ข อ ง ก า ร ค ้น ค ว ้า ห ร ือ ว ิเ ค ร า ะ ห น ัน แ น ะ น ำ ว ่า ก า ร ช ือ ธ ุร ก ิจ ล ง ท ุน เ ป ็น ส ิง ท ีค ว ร จ ะ ท ำ  ซ ึง เ ป ร ีย บ  

เ ส ม ือ น ว ่า ก า ร น ำ บ ท ค ว า ม ด ัง ก ล ่า ว ไ ป ล ง ใ น ส ิ่ง ต ีพ ิม พ ์เ ป ็น ก า ร ใ ห ้ค ำ แ น ะ น ำ ว ่า ค ว ร ซ ื้อ ธ ุร ก ิจ ล ง ท ุน น ั้น
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3.2) ความสัมพันธกับลูกคา (Customer relations) (Part 5 ; chapter 3)

(8) ความเด่นชัดของการเปิดเผยข้อมูล (Prominence of disclosured)

การเปิดเผยข้อมูลต่างๆ ท่ีกำหนดโดยกฎหมายในหมวดน้ีจะต้อง

กระทำโดยชัดเจนและให้ความสำคัญเม่ือเปรียบเทียบกับคำแนะนำท่ีให้

(1 )  ค ว า ม เ ห ม า ะ ส ม ข อ ง ก า ร ล ง ท ุน

(ก )  บ ร ิษ ัท จ ะ ต ้อ ง ไ ม ่ใ ห ้ค ำ แ น ะ น ำ แ ก ่บ ุค ค ล ใ ด  ( น อ ก จ า ก บ ุค ค ล  

น ัน จ ะ เ ป ็น  m a rk e t c o u n te rp a r ty )  ห ร ือ ก ร ะ ท ำ ก า ร ซ ือ  ข า ย  ห ร ือ แ ล ก เ ป ล ี่ย น ธ ุร ก ิจ ล ง ท ุน  ห ร ือ  

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

ก า ร ก ร ะ ท ำ น ัน ๆ  เ ห ม า ะ ส ม ก ับ บ ุค ค ล น ัน  ห ล ัง จ า ก ท ี่บ ร ิษ ัท ไ ต ้พ ิจ า ร ณ า ถ ึง ข ้อ เ ท ็จ จ ร ิง เ ก ี่ย ว ก ับ ฐ า น ะ ท า ง  

ก า ร เ ง ิน แ ล ะ ฐ า น ะ ก า ร ล ง ท ุน ข อ ง บ ุค ค ล น ั้น แ ล ้ว  อ ย ่า ง ไ ร ก ็ต า ม ข ้อ ห ้า ม น ี้ไ ม ่ใ ช ้บ ัง ค ับ ใ น ก ร ณ ีท ี่บ ุค ค ล  

น ัน ป ร ะ ก อ บ ธ ุร ก ิจ ก า ร ล ง ท ุน  (b u s in e ss  in v e s to r )  ห ร ือ เ ป ็น น ัก ล ง ท ุน ท ี่ม ีป ร ะ ส บ ก า ร ณ ์ (e x p e r ie n c e d  

in v e s to r )  ห ร อ เ ป ็น น ัก ล ง ท ุน ม อ อ า ช พ  (p ro fe s s io n a l in v e s to r )

(ข )  บ ร ิษ ัท จ ะ ต ้อ ง ไ ม ่ก ร ะ ท ำ ก า ร ใ ด ๆ  ก ับ ห ร ือ เ พ ื่อ ล ูก ค ้า  ( ท ี่ไ ม ่ใ ช ่ 

ล ูก ค ้า เฉ พ า ะ ก ร ณ ี (e x e c u t io n  o n ly  c u s to m e r)  ห ร ือ เ ป ็น ค ู่ก ร ณ ีฝ ่า ย ห น ึ่ง ใ น ต ล า ด ซ ึ่ง ท ำ ธ ุร ก ิจ อ ย ่า ง เ ด ีย ว  

ก ัน  (m a rk e t c o u n te rp a r ty )  )  ถ ึง แ ม ้ล ูก ค ้า จ ะ ไ ต ้ส ั่ง ก า ร ใ ห ้บ ร ิษ ัท ก ร ะ ท ำ ก า ร ด ัง ก ล ่า ว เ พ ื่อ ต น  ล ้า บ ร ิษ ัท  

เช ื่อ ว ่า ก า ร ก ร ะ ท ำ ก า ร ซ ื้อ ข า ย น ั้น ๆ  ไ ม ่เ ห ม า ะ ส ม ก ับ ล ูก ค ้า น อ ก จ า ก ว ่า ล ูก ค ้า ส ั่ง ก า ร ใ ห ้บ ร ิษ ัท ก ร ะ ท ำ ก า ร  

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

(ค) กฎเกณฑ์ข้อนี้ไม่ไต้ห้ามการที่บริษัทจะให้คำแนะนำ 
กระทำการซื้อขายหรือกระทำการใดๆ เพื่อลูกค้า ในกรณีที่บริษัททราบถึงพฤติการณ์ซึ่งจะทำให้ 
คำแนะนำการซื้อขาย หรือการกระทำการใดๆ เป็นการไม่เหมาะสมกับลูกค้า ล้าไม่มีบุคคลใดใน 
กลุ่มบุคคลที่ให้คำแนะนำ หรือทำการซือขาย หรือกระทำการใดๆ เพื่อลูกค้าไต้ทราบถึงหรือควรจะ 
ทราบถึงข้อเท็จจริงดังกล่าว ทั้งนี้ให้ถือว่าบุคคลดังต่อไปนี้ไม่มีหน้าที่ที่จะทราบถึงข้อเท็จจริง 
ดังกล่าว ล้า

-  ก า ร จ ัด ก า ร น ั้น เ ก ิด ข ึ้น ภ า ย ใ น บ ร ิษ ัท ห ร ือ ภ า ย ใ น ก ล ุ่ม บ ร ิษ ัท  

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

- บ ุค ค ล น ัน เ ป ็น บ ุค ค ล ท ี่บ ร ิษ ัท ไ ม ่ต ้อ ง ก า ร ใ ห ้ท ร า บ ถ ึง ข ้อ ม ูล

ดังกล่าว
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( ง )  ก ฎ เ ก ณ ฑ ์ฃ ้อ น ีไ ม ่ใ ช ้บ ัง ค ับ ถ ึง ก ร ณ ีท ี่บ ุค ค ล ก ร ะ ท ำ ธ ุร ก ิจ ใ ด ๆ  

เ น ือ ง ม า จ า ก ก า ร โ ฆ ษ ณ า ท ี่ไ ม ่ไ ด ้ใ ห ้ค ำ แ น ะ น ำ ว ่า ธ ุร ก ิจ ห ร ือ ก า ร ซ ือ ข า ย น ัน ๆ  เ ห ม า ะ ส ม ค ับ บ ุค ค ล  

ป ร ะ เ ภ ท ใ ด โ ด ย เ ฉ พ า ะ

(2 )  ค ำ แ น ะ น ำ ท ี่ด ีท ี่ส ุด  (B e s t A d v ic e )

บ ร ิษ ัท ท ไ ม ่ใ ช ่บ ร ิษ ัท  c o l le c t iv e  in v e s tm e n t m a rk e t in g  จ ะ ต ้อ ง ไ ม ่ 

ใ ห ้ค ำ แ น ะ น ำ แ ก ่บ ุค ค ล ใ ด ๆ  เ ก ี่ย ว ค ับ ก า ร ล ง ท ุน ใ น  l i f e  p o l ic y  ห ร ือ ธ ุร ก ิจ ล ง ท ุน ใ น  re g u la te d  

c o l le c t iv e  in v e s tm e n t sch e m e  น อ ก จ า ก น ีบ ร ิษ ัท จ ะ ต ้อ ง ไ ม ่ก ร ะ ท ำ ก า ร ใ ด ๆ  เพ ื่อ ล ูก ค ้า  ( ท ี่ไ ม ่ใ ช ่ m a rk e t 

c o u n te rp a r ty  ห ร ือ ล ูก ค ้า แ บ บ  a c q u is it io n -o n ly )  ถ ึง แ ม ้ล ูก ค ้า จ ะ ไ ต ้ส ั่ง ก า ร ใ ห ้ก ร ะ ท ำ ก า ร น ัน ๆ  เพ ื่อ ต น  

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

ค ว า ม ไ ม ่เ ห ม า ะ ส ม ข อ ง ก า ร ล ง ท ุน แ ล ้ว ก ็ต า ม

(3 )  บ ร ิษ ัท จ ะ ต ้อ ง ไ ม ่แ น ะ น ำ ใ ห ้บ ุค ค ล ใ ด ๆ  เข ้า ไ ป ท ำ ส ัญ ญ า ข ้อ ต ก ล ง  

เ พ อ ซ อ ธ ุร ก ิจ ล ง ท ุน ใ น  l i f e  p o l ic y  ห ร ือ ใ น  re g u la te d  c o l le c t iv e  in v e s tm e n t sch e m e  ค ับ บ ุค ค ล ท ีไ ม ่ไ ต ้ 

ร ับ อ น ุญ า ต

(4 )  ก า ร เ ป ิด เ ผ ย ข ้อ ม ูล เ ก ี่ย ว ค ับ ค ่า จ ้า ง แ ล ะ ค ่า ต อ บ แ ท น ข อ ง บ ร ิษ ัท ท ี่ 

ไ ม ่ใ ช ่บ ร ษ ัท  c o l le c t iv e  in v e s tm e n t m a rk e t in g

( ก )  บ ร ิษ ัท ใ ด ท ีไ ม ่ใ ช ่บ ร ิษ ัท  c o l le c t iv e  in v e s tm e n t m a rk e t in g  

จ ะ ต ้อ ง ไ ม ่ใ ห ้ค ำ แ น ะ น ำ ต ่อ ล ูก ค ้า เ ก ี่ย ว ค ับ ก า ร ล ง ท ุน ท ี่เ ก ี่ย ว ข ้อ ง ค ับ  l i f e  p o l ic y  ห ร ือ ธ ุร ก ิจ ล ง ท ุน ใ น  

re g u la te d  c o l le c t iv e  in v e s tm e n t sch e m e  น อ ก จ า ก ว ่า บ ร ิษ ัท จ ะ ไ ต ้เ ป ิด เ ผ ย ถ ง ว ิธ ก า ร ค ิด ค ่า จ ้า ง ห ร อ  

ค ่า ต อ บ แ ท น ท ี่จ ะ เ ร ีย ก เ ก ็บ จ า ก ล ูก ค ้า ต ่อ ล ูก ค ้า แ ล ้ว

(ข )  ใ น ก ร ณ ีบ ร ิษ ัท ใ ห ้ค ำ แ น ะ น ำ เ ก ี่ย ว ค ับ ก า ร ล ง ท ุน ท ี่เ ก ี่ย ว ข ้อ ง ค ับ  

l i f e  p o l ic y  ถ ้า ก า ร เ ป ิด เ ผ ย ข ้อ ม ูล ถ ึง ว ิธ ีก า ร ค ิด ค ่า จ ้า ง ห ร ือ ค ่า ต อ บ แ ท น ท ี่จ ะ เ ร ีย ก เ ก ็บ จ า ก ล ูก ค ้า ไ ม ่ไ ต ้ 

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

ภ า ย ใ น เ ว ล า อ ัน ค ว ร ภ า ย ห ล ัง จ า ก ก า ร ใ ห ้ค ำ แ น ะ น ำ

(ค )  ใ น ก ร ณ ีท ี่ล ูก ค ้า ข อ ร า ย ล ะ เ อ ีย ด เ ก ี่ย ว ค ับ ก า ร ค ิด ค ่า จ ้า ง ข อ ง  

บ ร ิษ ัท ใ น ก า ร ใ ห ้ค ำ แ น ะ น ำ เ ก ี่ย ว ค ับ ก า ร ล ง ท ุน ใ น  l i f e  p o l ic y  ห ร ือ ธ ุร ก ิจ ล ง ท ุน ใ น  re g u la te d  c o l le c t iv e  

in v e s tm e n t s ch e m e  บ ร ิษ ัท จ ะ ต ้อ ง จ ัด ท ำ ข ้อ ม ูล ด ัง ก ล ่า ว เ ป ็น ล า ย ล ัก ษ ณ ์อ ัก ษ ร แ ก ่ล ูก ค ้า ภ า ย ใ น เ ว ล า  

อ ัน ค ว ร
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( ง )  ห า ก บ ร ิษ ัท ไ ด ้เ ป ิด เ ผ ย ข ้อ ม ูล ต ่อ ล ูก ค ้า ต า ม ข ้อ ก ำ ห น ด ข ้า ง ต ้น  

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

ล า ย ล ัก ษ ณ ์อ ัก ษ ร ต ่อ ล ูก ค ้า ใ น เ ว ล า อ ัน ค ว ร

(5 )  ค ำ แ น ะ น ำ ท ี่ม ีก า ร ค ้น ค ว ้า แ ล ะ ก า ร ว ิเ ค ร า ะ ห ์เ ป ็น ฐ า น ส น ับ ส น ุน  

(ก )  ก ฎ เ ก ณ ฑ ์ข ้อ น ี้ใ ห ้ใ ช ้บ ัง ค ับ ก ับ บ ร ิษ ัท ใ ด ๆ  ท ี่เ ป ิด เ ผ ย ถ ึง  

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

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

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

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

ผ ล พ ล อ ย ไ ค ้เ ท ่า น ั้น

(ข )  บ ร ิษ ัท ใ ด ท ี่อ ย ู่ภ า ย ใ ต ้ข ้อ บ ัง ค ับ แ ห ่ง ก ฎ เ ก ณ ฑ ์น ี้แ ล ะ  

ม ีผ ล ก า ร ค ้น ค ว ้า  ห ร ือ ก า ร ว ิเ ค ร า ะ ห ์ใ ด ๆ  อ ย ู่จ ะ ต ้อ ง ไ ม ่ก ร ะ ท ำ ก า ร เ ผ ย แ พ ร ่ผ ล ก า ร ค ้น ค ว ้า ห ร ือ  

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

ผ ล ก า ร ค ้น ค ว ้า ห ร ือ ว ิเ ค ร า ะ ห ์ น อ ก จ า ก ว ่า บ ร ิษ ัท จ ะ ไ ค ้เ ผ ย แ พ ร 'ห ร ือ ใ ห ้ค ำ แ น ะ น ำ ต ่อ บ ุค ค ล  

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

(ค )  บ ร ิษ ัท ใ ด ท ี่อ ย ู่ภ า ย ใ ต ้ข ้อ บ ัง ค ับ แ ห ่ง ก ฎ เ ก ณ ฑ ์น ี้ซ ึ่ง

-  ม ีผ ล ก า ร ค ้น ค ว ้า ห ร ือ ว ิเ ค ร า ะ ห ์ใ ด ๆ  อ ย ู่ใ น ค ร อ บ ค ร อ ง แ ล ะ

-  ค า ด ว ่า จ ะ ท ำ ก า ร เ ผ ย แ พ ร ่ผ ล ก า ร ค ้น ค ว ้า ห ร ือ ก า ร ว ิเ ค ร า ะ ห ์ 

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

บ ร ิษ ัท น ั้น ๆ  จ ะ ต ้อ ง ไ ม ,ท ำ ก า ร ซ ื้อ ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ ( ใ น ก ร ณ ี 

ท ี่แ น ะ น ำ ใ ห ้ล ูก ค ้า ซ ื้อ ห ร ือ ผ ล ก า ร ค ้น ค ว ้า ห ร ือ ก า ร ว ิเ ค ร า ะ ห ์ช ี้ใ ห ้เ ห ็น ว ่า ค ว ร ซ ื้อ ห ล ัก ท ร ัพ ย ์น ั้น )  ห ร ือ  

ข า ย ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ ( ใ น ก ร ณ ีท ี่แ น ะ น ำ ใ ห ้ล ูก ค ้า ข า ย ห ร ือ ผ ล ก า ร ว ิเ ค ร า ะ ห ์ช ีใ ห ้เ ห ็น ว ่า ค ว ร ข า ย ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ 

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

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

ผ ล ก า ร ว ิเ ค ร า ะ ห ์แ ล ะ ค ำ แ น ะ น ำ อ ย ู่เ ป ็น ป ร ะ จ ำ ใ น เ ว ล า เ ด ีย ว ก ัน

( ง )  ก ฎ เ ก ณ ฑ ์ใ น ข ้อ  (ค )  ไ ม ่ใ ช ้บ ัง ค ับ ใ น ก ร ณ ีท ี่ไ ม ,ม ีบ ุค ค ล ใ ด ใ น  

ก ล ุ่ม บ ุค ค ล ท ี่ท ำ ก า ร ซ ื้อ ห ร ือ ข า ย ธ ุร ก ิจ ล ง ท ุน เ พ ื่อ บ ร ิษ ัท ท ร า บ ห ร ือ ค ว ร จ ะ ท ร า บ ถ ึง ผ ล ก า ร ค ้น ค ว ้า ห ร ือ  

ก า ร ว ิเ ค ร า ะ ห ์ห ร ือ ก า ร ใ ห ้ค ำ แ น ะ น ำ น ั้น
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(จ) บริษัทที่มีบริษัทในเครือที่มีผลการค้นคว้าหรือการวิเคราะห์ 
อยู่ในครอบครองจะต้องไม่ทำการซือหรือขายธุรกิจลงทุนท่ีการค้นคว้าหรือการวิเคราะห์น้ัน 
เก่ียวข้องเพ่ือตนเองหรือเพ่ือลูกค้าท่ีเก่ียวข้องกับตน

( ฉ )  ถ ้า บ ร ิษ ัท ใ ด ก ็ต า ม ท ี่อ ย ู่ภ า ย ใ ต ้ข ้อ บ ัง ค ับ ข อ ง ก ฎ เ ก ณ ฑ ์น ี้ 

เ ช ื่อ ว ่า ก า ร เ ผ ย แ พ ร 'ผ ล ก า ร ค ้น ค ว ้า ห ร ือ ก า ร ว ิเ ค ร า ะ ห ์ห ร ือ ก า ร ใ ห ้ค ำ แ น ะ น ำ ใ ห ้ล ง ท ุน ใ น ธ ุร ก ิจ ล ง ท ุน ใ ด ๆ  

อ ัน เ ป ็น ผ ล จ า ก ก า ร ค ้น ค ว ้า ห ร ือ ว ิเ ค ร า ะ ห ์จ ะ ท ำ ใ ห ้ล ูก ค ้า ข อ ง ต น ม ีค ว า ม ต ้อ ง ก า ร ซ ื้อ ธ ุร ก ิจ ล ง ท ุน น ั้น ๆ  

จ า ก บ ร ิษ ัท ใ น ป ร ิม า ณ ท ี่บ ร ิษ ัท ไ ม ่อ า จ จ ัด ห า ม า ไ ด ้ถ ้า ใ ม ่ท ำ ก า ร จ ัด ซ ื้อ ธ ุร ก ิจ ล ง ท ุน ด ัง ก ล ่า ว เ ป ็น  

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

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

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

ช ี้ใ ห ้เ ห ็น ถ ึง ค ว า ม จ ำ เ ป ็น ใ น ก า ร ก ร ะ ท ำ ด ัง ก ล ่า ว

ดังต่อไปนี้

3.3) การโฆษณา (Advertisements) (Part 7 ; chapter 3)
ข้อกำหนดในการโฆษณาเกี่ยวกับธุรกิจที่ปรึกษาการลงทุนมี

(1) ความเด่นชัดของข้อความ
ข้อความที่กำหนดให้มีในการโฆษณาจะต้องมีความเด่นชัด 

ไม่น้อยกว่าข้อความอื่นๆ ในโฆษณา

(2) การขอความเห็นชอบ
ก่อนที่บริษัทจะออกโฆษณาใดๆ จะต้องไต้รับความเห็นชอบ 

จากบุคคลที่ได้รับการแต่งตั้งเพื่อวัตถุประสงค์นี้โดยเฉพาะ

(3) ณือหาที่ชัดเจน
การโฆษณาจะต้องมีเนื้อหาที่ชัดเจนและไม่ก่อให้เกิด

ความเข้าใจผิด
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(4) การแยกโฆษณาออกจากเมือหาอื่นให้ชัดเจน
วิธีการนำเสนอและถ้อยคำของข้อความในโฆษณาจะต้องแสดง 

ให้เห็นชัดว่าข้อความดังกล่าวเป็นการโฆษณาเพื่อสนับสนุนการลงทุน การให้บริการ และในกรณีมี 
บทความอื่นๆ รวมอยู่ด้วยในสิ่งตีพิมพ์ที่มีการโฆษณาจะต้องแยกการโฆษณาออกจากบทความอื่นๆ 
ให้ชัดเจน

(5) การโฆษณาจะต้องบ่งชีการลงทุนและการให้บริการที่เกี่ยวข้อง
กับการโฆษณาอย่างชัดเจน

การโฆษณาทใม่ใช่ short form advertisement หรอ image 
advertisement จะต้องมีการอธิบายถึงลักษณะของการลงทุน หรือการบริการที่เกี่ยวข้องกับ 
การโฆษณานั้นโดยชัดเจน

(6 )  ก า ร โ ฆ ษ ณ า จ ะ ต ้อ ง ม ีจ ุด ป ร ะ ส ง ค ์ท ี่แ ท ้จ ร ิง

ก า ร โ ฆ ษ ณ า จ ะ ต ้อ ง ไ ม ่ท ำ ไ ป โ ด ย ม ีจ ุด ป ร ะ ส ง ค ์ท ี่จ ะ ช ัก ช ว น บ ุค ค ล  

ผ ู้อ ่า น ห ร ือ พ ิง โ ฆ ษ ณ า เ ข ้า ไ ป ล ง ท ุน ห ร ือ ใ ช ้บ ร ิก า ร ใ น ต ้า น อ ื่น ๆ  น อ ก เ ห น ือ ไ ป จ า ก ก า ร ล ง ท ุน ห ร ือ  

ก า ร ใ ห ้บ ร ิก า ร ท ี่ไ ต ้ร ะ บ ุไ ว ้ใ น ค ำ โ ฆ ษ ณ า

(7 )  ก า ร เป ิด เผ ย ฐ า น ะ ข อ ง ผ ู้โ ฆ ษ ณ า

ก า ร โ ฆ ษ ณ า ท ี่ช ัก ช ว น ใ ห ้บ ุค ค ล ใ ด ๆ  เ ข ้า ไ ป ร ่ว ม ท ำ ข ้อ ต ก ล ง  

ก า ร ล ง ท ุน ก ับ อ ีก บ ุค ค ล ห น ึ่ง ท ี่ไ ต ้ร ะ บ ุช ื่อ ไ ว ้ใ น ค ำ โ ฆ ษ ณ า จ ะ ต ้อ ง

(ก )  ร ว ม ข ้อ ค ว า ม ซ ึ่ง อ ธ ิบ า ย ถ ึง ฐ า น ะ ข อ ง บ ุค ค ล ท ี่ไ ต ้ร ะ บ ุช ื่อ ไ ว ้ใ น  

ค ำ โ ฆ ษ ณ า ว ่า บ ุค ค ล ด ัง ก ล ่า ว จ ะ เ ข ้า ร ่ว ม ใ น ข ้อ ต ก ล ง ก า ร ล ง ท ุน ใ น น า ม ข อ ง ต น เ อ ง ห ร ือ ใ น น า ม ข อ ง  

ต ัว แ ท น เ พ ื่อ บ ุค ค ล อ ื่น

(ข )  แ ล ะ ใ น ก ร ณ ีม ีก า ร เ ข ้า ร ่ว ม ใ น ข ้อ ต ก ล ง ก า ร ล ง ท ุน ใ น น า ม ข อ ง  

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

(8 )  ก า ร เ ป ิด เ ผ ย อ ง ค ์ก ร ผ ู้ค ว บ ค ุม ด ูแ ล บ ร ิษ ัท

( ก )  ก า ร โ ฆ ษ ณ า ท ี่ไ ม ่ไ ต ้อ ย ู่ใ น ร ูป ข อ ง  s h o r t fo r m  ห ร ือ  im a g e  

a d v e r t is e m e n t จ ะ ต ้อ ง ม ี,ข ้อ ค ว า ม ต ัง ต ่อ ไ ป น ี
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- ในกรณีที่การโฆษณาจัดทำโดยบริษัทจะต้องมีข้อความว่า 
บุคคลผู้จัดทำโฆษณาอยู่ภายใต้การควบคุมของ FSA

- ในกรณีที่การโฆษณาไม่ไต้ถูกจัดทำโดยบุคคลรับอนุญาต 
แต่ไต้รับความเห็นชอบจากบริษัทจะต้องมีข้อความว่าการโฆษณานันไต้รับความเห็นชอบจากบุคคล 
ที่อยู่ภายใต้การควบคุมของ FSA

(ข) ในกรณีที่การโฆษณาเป็นการโฆษณาสินค้าหรือการบริการ 
ของบุคคลอื่นที่ไม่ใช่บริษัทผู้จัดทำหรือให้ความเห็นชอบการโฆษณานั้น คำโฆษณาจะต้องระบุว่า

- บุคคลนั้นเป็นบุคคลรับอนุญาตหรือไม่
- ถ้าบุคคลนั้นเป็นบุคคลรับอนุญาตให้ระบุชื่อองค์กรที่ 

รับผิดชอบในการควบคุมการประกอบธุรกิจของบุคคลนัน และแสดงหลักฐานที่ชีให้เห็นว่าองค์กร 
นั้นเป็นองค์กรที่รับผิดชอบในการควบคุม

(9 )  ก า ร โ ฆ ษ ณ า จ ะ ต ้อ ง ไ ม ่แ ส ด ง ค ว า ม เ ป ็น น ัย ถ ึง ก า ร ไ ต ้ร ับ ก า ร ร ับ ร อ ง

จ า ก ร ัฐ บ า ล

ก า ร โ ฆ ษ ณ า จ ะ ต ้อ ง ไ ม ่ม ีข ้อ ค ว า ม ใ ด ๆ  ท ี่ร ะ บ ุห ร ือ แ ส ด ง โ ด ย น ัย ว ่า  

ก า ร ล ง ท ุน ห ร ือ ธ ุร ก ิจ ใ ด ๆ  ใ น ค ำ โ ฆ ษ ณ า ไ ต ้ร ับ ก า ร ร ับ ร อ ง จ า ก ห น ่ว ย ง า น ใ ด ๆ  ข อ ง ร ัฐ บ า ล  ห ร ือ จ า ก  

F S A  แ ต ่ก า ร โ ฆ ษ ณ า ส า ม า ร ถ ก ล ่า ว ถ ึง ข ้อ ไ ต ้เ ป ร ีย บ ข อ ง ก า ร ไ ต ้ร ับ ย ก เ ว ้น ภ า ษ ีก า ร ล ง ท ุน ไ ต ้

(1 0 )  ก า ร ส ร ุป ค ว า ม ใ น ก า ร โ ฆ ษ ณ า จ ะ ต ้อ ง ก ร ะ ท ำ ด ้ว ย ค ว า ม ย ุต ิธ ร ร ม  

ก า ร โ ฆ ษ ณ า ท ี่ร ะ บ ุเ ฉ พ า ะ ส ิท ธ ิ ห น ้า ท ี่ แ ล ะ เ ง ื่อ น ไ ข บ า ง ส ่ว น ข อ ง

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

ก า ร ล ง ท ุน โ ด ย ย ุต ิธ ร ร ม  แ ล ะ แ ส ด ง ใ ห ้เ ห ็น ถ ึง ข ้อ ผ ูก ม ัด ท า ง ก า ร เ ง ิน แ ล ะ ค ว า ม เ ส ี่ย ง ข อ ง ก า ร ล ง ท ุน  

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

(1 1 )  ก า ร อ ้า ง ค ำ ช ม เ ช ย ข อ ง บ ุค ค ล ใ ด ๆ  ใ น ค ำ โ ฆ ษ ณ า

ก า ร โ ฆ ษ ณ า ส า ม า ร ถ อ ้า ง ค ำ ช ม เ ช ย ข อ ง บ ุค ค ล ใ ด ๆ  เก ี่ย ว ก ับ

ก า ร ล ง ท ุน ห ร ือ ก า ร บ ร ิก า ร ไ ต ้ต ่อ เ ม ื่อ

( ก )  ใ น ก ร ณ ีท ี่บ ุค ค ล เ ป ็น ล ูก จ ้า ง ห ร ือ เ ก ี่ย ว ข ้อ ง ก ับ บ ร ิษ ัท จ ะ ต ้อ ง  

ร ะ บ ุข ้อ เ ท ็จ จ ร ิง ด ัง ก ล ่า ว ใ น ก า ร โ ฆ ษ ณ า ด ้ว ย
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ดังกล่าวก่อนและ
(ข) การอ้างถึงคำชมเชยจะต้องไค้รับความยินยอมจากบุคคล

การบริการในคำโฆษณา
(ค) ข้อความของคำชมเชยจะต้องเกี่ยวข้องกับการลงทุนหรือ

(ง) ในกรณีที่คัดเอาเฉพาะข้อความบางส่วนของคำชมเชยมา 
ตีพิมพ์ ข้อความส่วนนั้นจะต้องให้ใจความที่เหมือนกับใจความจากการอ่านคำชมเชยโดยเต็ม

(จ) ภายหลังจากเวลาที่ผ่านไป ข้อความคำชมเชยดังกล่าว 
ยังไม่กลายเป็นข้อความที่ผิดพลาดหรือก่อให้เกิดความเข้าใจผิด

(1 2 )  ก า ร เ ป ร ีย บ เ ท ีย บ ก า ร ล ง ท ุน ก ับ ก า ร ล ง ท ุน อ ื่น ๆ

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

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

บ ร ิก า ร ใ น ค ำ โ ฆ ษ ณ า ก ับ ก า ร บ ร ิก า ร อ ื่น ๆ  น อ ก เ ส ีย จ า ก ว ่า ก า ร เ ป ร ีย บ เ ท ีย บ ห ร ือ ก า ร แ ส ด ง ใ ห ้เ ห ็น ถ ึง  

ค ว า ม แ ต ก ต ่า ง จ ะ ก ร ะ ท ำ ด ้ว ย ค ว า ม ย ุต ิธ ร ร ม

(1 3 )  ผ ล ก า ร ด ำ เน ิน ง า น ใ น อ ด ีต

ก า ร โ ฆ ษ ณ า จ ะ ต ้อ ง ไ ม ่ร ว ม ข ้อ ม ูล เ ก ี่ย ว ก ับ ผ ล ก า ร ด ำ เ น ิน ง า น  

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

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

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

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

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

ด ัง ก ล ่า ว ถ ูก แ ส ด ง ใ น ร ูป ข อ ง ก ร า ฟ ห ร ือ แ ผ น ภ ูม ิจ ะ ต ้อ ง ไ ม ่ม ีก า ร ก ัด เ อ า ส ่ว น ห น ึ่ง ส ่ว น ใ ด ข อ ง ข ้อ ม ูล อ อ ก  

เ พ ื่อ ท ี่จ ะ ก ่อ ใ ห ้เ ก ิด ค ว า ม เ ข ้า ใ จ ผ ิด ถ ึง อ ัต ร า ผ ล ต อ บ แ ท น แ ล ะ แ น ว โ น ้ม ข อ ง ผ ล ต อ บ แ ท น  อ น ึ่ง  

ก า ร โ ฆ ษ ณ า จ ะ ต ้อ ง ม ีข ้อ ค ว า ม เ ต ือ น ว ่า ต ัว เ ล ข ใ น อ ด ีต ไ ม ่จ ำ เ ป ็น จ ะ ต ้อ ง เ ป ็น ต ัว บ ่ง บ อ ก ถ ึง ต ัว เ ล ข ใ น  

อ น า ค ต ด ้ว ย

(14) คำเตือนถึงความเสี่ยง
การโฆษณาจะต้องมีข้อความเตือนถึงความเสี่ยงของการลงทุน 

ที่ระบุไว้ในคำโฆษณา โดยคำเตือนถึงความเสี่ยงเหล่านีรวมถึงคำเตือนในกรณีที่ค่าบริการหรือ
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ค ่า ใ ช ้จ ่า ย ใ น ก า ร ล ง ท ุน ใ น ช ่ว ง แ ร ก ๆ  ข อ ง ก า ร ล ง ท ุน น ัน ส ูง ก ว ่า ช ่ว ง ท ้า ย ข อ ง ก า ร ล ง ท ุน  ถ ้า ผ ู้ล ง ท ุน  

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

ค ำ เ ต ือ น ถ ึง ก า ร ข ึน ล ง ใ น ร า ค า ข อ ง ธ ุร ก ิจ ล ง ท ุน ผ ู้ล ง ท ุน อ า จ ไ ม ่ไ ด ้เ ง ิน ล ง ท ุน ข อ ง ต น ก ล ับ ค ืน ม า เ ต ็ม  

จ ำ น ว น เ น ื่อ ง จ า ก ก า ร ล ด ค ่า ข อ ง ธ ุร ก ิจ ล ง ท ุน  ค ำ เ ต ือ น ใ น ก ร ณ ีท ี่ก า ร ล ง ท ุน ใ น ห น ่ว ย เ ง ิน ข อ ง ต ่า ง ป ร ะ เ ท ศ  

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

ท ี่เ ข า ล ง ท ุน ไ ป ใ น ต อ น แ ร ก  ค ำ เต ือ น ใ น ก ร ณ ีข อ ง  m a rg in e d  tra n s a c tio n  ว ่า ก า ร ล ง ท ุน ป ร ะ เ ภ ท น ีเ ห ม า ะ  

ส ำ ห ร ับ น ัก ล ง ท ุน ท ี่ม ีป ร ะ ส บ ก า ร ณ ์เ ท ่า น ัน  น อ ก จ า ก น ี้ค ว ร ม ีค ำ เ ต ือ น ใ น ก ร ณ ีท ี่ก า ร โ ฆ ษ ณ า ช ี้แ น ะ ใ ห ้ม ี 

ก า ร ล ง ท ุน ท ี่ไ ม ่ส า ม า ร ถ เ ห ็น ผ ล ไ ด ้ท ัน ท ีด ้ว ย  ท ั้ง น ี้ก ฎ เ ก ณ ฑ ์ข ้อ น ี้ใ ช ้บ ัง ค ับ ก ับ ก า ร โ ฆ ษ ณ า ท ี่ไ ม ่ใ ช ่ 

s h o r t fo r m  ห ร อ  im a g e  a d v e r t is e m e n t

2.2.1.3 มาตรการทางกฎหมายในก'1รควบคุมและกำกับดูแลผู้ให้คำปรึกษาการลงทุน 
เพื่อบังคับการให้เป็นไปตามกฎหมาย

1) มาตรการลงโทษทางแพ่ง
FSA มีอำนาจในการดำเนินคดีแพ่งกับผู้ให้คำแนะนำเกี่ยวกับการลงทุน 

ในหลักทรัพย์ตาม Financial Services Act of 1986 ดังต่อไปนี้

(1) คำสั่งห้าม
FSA อาจร้องขอต่อศาลให้ออกคำสั่งห้ามเพื่อหยุดยั้งการละเมิดของ 

ผู้ให้คำแนะนำในการลงทุนและศาลอาจออกคำสั่งดังกล่าวหากทัเงเป็นที่พอใจว่า
(ก) มีความเป็นไปได้อย่างสมเหตุสมผลว่าบุคคลหนึ่งบุคคลใดจะ 

ละเมิด Section 3 นั่นคือ กระทำการเกี่ยวกับธุรกิจการลงทุน ซึ่งรวมถึงการโฆษณาหรือการให้ 
คำแนะนำในการลงทุนโดยไม,ได้รับอนุญาต หรือ99

Ibid., ร. 6(1).99



181

(ข )  ไ ค ้ม ีบ ุค ค ล ก ร ะ ท ำ ก า ร เ ก ี่ย ว ก ับ ธ ุร ก ิจ ก า ร ล ง ท ุน โ ด ย ไ ม ่ไ ด ้ร ับ  

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

ซ ึ่ง ก า ร ล ะ เ ม ิด  ห ร ือ 100

(ค )  ม ีค ว า ม เ ป ็น ไ ป ไ ค ้อ ย ่า ง ส ม เ ห ต ุส ม ผ ล ว ่า บ ุค ค ล ใ ด จ ะ ล ะ เ ม ิด  

บ ท บ ัญ ญ ัต ิแ ห ่ง ก ฎ ห ร ือ ข ้อ บ ัง ค ับ ว ่า ด ้ว ย ก า ร ด ำ เ น ิน ธ ุร ก ิจ ก า ร ล ง ท ุน  ก ฎ ข อ ง อ ง ค ์ก ร ค ว บ ค ุม ต น เ อ ง  

ท ี่ไ ค ้ร ับ ก า ร ย อ ม ร ับ ห ร ือ อ ง ค ์ก ร ท า ง ว ิช า ช ีพ ท ี่ไ ค ้ร ับ ก า ร ย อ ม ร ับ  ห ร ือ ส ถ า บ ัน ห ัก บ ัญ ช ีท ี่ไ ค ้ร ับ  

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

จ ะ ม ีก า ร ล ะ เ ม ิด ต ่อ ไ ป ห ร ือ ล ะ เ ม ิด อ ีก  ห ร ือ ม ีบ ุค ค ล ท ี่ล ะ เ ม ิด บ ท บ ัญ ญ ัต ิด ัง ก ล ่า ว แ ล ะ ม ีช ่อ ง ท า ง ท ี่จ ะ  

ก ร ะ ท ำ ก า ร เ พ ื่อ แ ก ้ไ ข ก า ร ล ะ เ ม ิด บ ัน  ๆ ท ั้ง น ี้ใ น ก ร ณ ีม ีก า ร ล ะ เ ม ิด ต ่อ ก ฎ ข อ ง อ ง ค ์ก ร ท ี่ไ ค ้ร ับ อ น ุญ า ต  

S IB  จ ะ ร ้อ ง ข อ ต ่อ ศ า ล ไ ค ้ต ่อ เ ม ื่อ เ ห ็น ว ่า อ ง ค ์ก ร เ ห ล ่า บ ัน ไ ม ่ส า ม า ร ถ ห ร ือ ไ ม ่ป ร ะ ส ง ค ์จ ะ ใ ช ้ม า ต ร ก า ร  

ท ี่เ ห ม า ะ ส ม เ พ ื่อ ห ย ุด ย ั้ง ก า ร ล ะ เ ม ิด ด ัง ก ล ่า ว

(2 )  ก า ร ก ล ับ ส ู่ส ถ า น ะ เ ด ิม

ใ น ก ร ณ ีท ี่ม ีบ ุค ค ล ห น ึ่ง บ ุค ค ล ใ ด ป ร ะ ก อ บ ธ ุร ก ิจ ก า ร ล ง ท ุน โ ด ย ไ ม ,ไ ค ้ร ับ  

อ น ุญ า ต 101 ห ร ือ ก ร ะ ท ำ ก า ร อ ัน เ ป ็น ก า ร ล ะ เ ม ิด ต ่อ บ ท บ ัญ ญ ัต ิแ ห ่ง ก ฎ ห ร ือ ข ้อ บ ัง ค ับ ว ่า ด ้ว ย ก า ร ด ำ เ น ิน  

ธ ุร ก ิจ ก า ร ล ง ท ุน  ห ร ือ ก ฎ ข อ ง อ ง ค ์ก ร ค ว บ ค ุม ต น เ อ ง ท ี่ไ ค ้ร ับ ก า ร ย อ ม ร ับ  ห ร ือ อ ง ค ์ก ร ท า ง ว ิช า ช ีพ ท ี่ไ ค ้ 

ร ับ ก า ร ย อ ม ร ับ  ห ร ือ ส ถ า บ ัน ห ัก บ ัญ ช ีท ี่ไ ค ้ร ับ ก า ร ย อ ม ร ับ 102 F S A  อ า จ ร ้อ ง ข อ ต ่อ ศ า ล ใ ห ้อ อ ก ค ำ ส ั่ง ใ ห ้ 

ค ู่ก ร ณ ีก ล ับ ส ู่ส ถ า น ะ เ ด ิม ก ่อ น ห น ้า ท ี่จ ะ ม ีก า ร ล ะ เ ม ิด

(3 )  ใ ห ้ช ด ใ ช ้ค ืน ก ำ ไ ร ท ี่ไ ค ้ร ับ ห ร ือ ช ด เ ช ย ค ว า ม เ ส ีย ห า ย ท ี่เ ก ิด แ ก ่ผ ู้ล ง ท ุน

ก า ร อ อ ก ค ำ ส ั่ง ใ ห ้ช ด ใ ช ้ค ืน ซ ึ่ง ก ำ ไ ร ท ี่ไ ค ้ร ับ แ ก ่ศ า ล ห ร ือ พ น ัก ง า น

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

ค ว า ม เ ส ีย ห า ย น ั้น อ า จ เ ป ็น ก ร ณ ีข อ ง ค ว า ม ร ับ ผ ิด ท า ง แ พ ่ง ต า ม  S e c tio n  6 (3 )  ซ ึ่ง เ ป ็น ก ร ณ ีท ี่บ ุค ค ล ใ ด  

ป ร ะ ก อ บ ธ ุร ก ิจ ก า ร ล ง ท ุน โ ด ย ไ ม ่ไ ค ้ร ับ อ น ุญ า ต  ห ร ือ ก ร ณ ีข อ ง ค ว า ม ร ับ ผ ิด ท า ง แ พ ่ง ต า ม  S e c tio n  61 

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

100 t u : JIbid.
101 Ibid., ร. 6 (2).
102 Ibid., ร. 61 (1).
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ความยุติธรรม อน่ึง การฟ้องเรียกค่าเสียหายอาจกระทำโดยผู้ลงทุนท่ีได้รับความเสียหายจาก 
การกระทำละเมิดกฎข้อบังคับของ SRO103 * หรืออาจมอบให้ FSA ฟ้องเรียกค่าเสียหายจากผู้กระทำ 
ผิดในนามผู้ลงทุนก็ได้

2) มาตรการลงโทษทางอาญา
FS ได้กำหนดมาตรการลงโทษทางอาญาแค่ผู้ให้คำแนะนำการลงทุน 

ท่ีกระทำความผิดดังต่อไปน้ี

(1) แสดงข้อความ ให้สัญญา หรือทำนายโดยร้อยู่ว่าเป็นการท่ีทำให้ 
เข้าใจผิด เป็นเท็จ หลอกลวง หรือปกปิดข้อเท็จจริงอันสำคัญโดยไม่สุจริต หรือโดยประมาทแสดง 
ข้อความ ให้สัญญา หรือทำนายโดยเป็นการทำให้เข้าใจผิด เป็นเท็จ หรือหลอกลวงเพ่ือจูงใจหรือ 
ประมาทไม่ใส่ใจว่าอาจจูงใจบุคคลอ่ืนเข้าหรือเสนอว่าจะเข้าหรืองดเว้นจากการเข้าหรือเสนอท่ีจะ 
เข้าทำข้อตกลงในการลงทุน หรือใช้หรืองดเว้นไม่ใช้สิทธิใด  ๆ ท่ีเก่ียวกับการลงทุน,04

(2) กระทำการอย่างใด  ๆหรือเข้าร่วมในการกระทำใด  ๆ ท่ีก่อให้เกิด 
ความเข้าใจผิดหรือผิดหลงเก่ียวคับสภาวะหรือราคาหรือมูลค่าของการลงทุนโดยมุ่งสร้างความเข้าใจ 
นันและเป็นเหตุให้ชักจูงบุคคลอ่ืนให้ได้ไป จำหน่าย จอง หรือคำประกันการขายซ่ึงการลงทุน หรือ 
งดเว้นจากการกระทำเช่นว่า หรือใช้หรืองดใช้สิทธิใดท่ีให้ไว้โดยการลงทุนเหล่าน้ัน105

ท้ังน้ีการกระทำความผิดดังกล่าวจะต้องเข้าตามเง่ือนไขดังต่อไปน้ี
(1) การกระทำดังกล่าวต้องทำลงหรือส่วนหน่ึงส่วนใดของการกระทำได้ 

ลูกทำลงในสหราชอาณาจักร หรือ
(2) ความเข้าใจผิดหรือทำให้เข้าใจผิดต้องเกิดในสหราชอาณาจักร

103 Ibid., ร. 62.
1(14 Ibid., ร.47(1).
105 Ibid., ร. 47.
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อน่ึง บุคคลท่ีกระทำความผิดเก่ียวกับการแสดงเท็จต้องระวางโทษจำคุก 
ไม,เกิน 7 ปี หรือปรับ หรือทังจำทังปรับ ถ้าเป็นการลงโทษโดยมีการไต่สวนมูลฟ้อง หรือจำคุก 
ไม'เกิน 6 เดือน หรือปรับไม่เกินขันสูงท่ีกฎหมายกำหนด หรือทังจำทังปรับ ถ้าเป็นการลงโทษ 
โดยการพิจารณาแบบรวบรัด106

106 Ibid., ร. 47.
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