
บทที่ 6

บทสรุปแฉะข้อเสนอแนะ

บทสรุป

จากที่ได ้ว ิเคราะห์มาตรการทางกฎหมายในการควบคุมและกำกับดูแลผู้ให้คำปรึกษา 

เก ี่ยวกับการลงท ุนในหลักทรัพย์ด ังท ี่กล ่าวมาแล้วข ้างด้นน ันมีประเด ็นที่ควรสรุปให้เห ็นภาพรวม 

ของการประกอบธุรกิจให้คำแนะนำเกี่ยวกับการลงทุนในหลักทรัพย์ และมาตรการทางกฎหมายที่ 

ใช้ในการควบคุมและกำกับดูแลผู้ให ้คำปรึกษาเกี่ยวกับการลงทุนในหลักทรัพย์ด ังต ่อไปนี้

1. ล ักษณะของการประกอบธุรกิจ

ลักษณะของการประกอบธุรกิจให้คำปรึกษาเกี่ยวกับการลงทุนในหลักทรัพย์หรือ 

เผยแพร'ผลวิเคราะห์หรือรายงานเกี่ยวกับหลักทรัพย์อาจแยกได้เป็น 4 ลักษณะ คือ

1) การให้คำแนะนำเกี่ยวกับการลงทุนในหลักทรัพย์ หรือเผยแพร่ข่าวสารข้อมูลที่ม ี 

ผลกระทบต่อราคาหลักทรัพย์ โดยผู้ประกอบธุรกิจประเภทการเป็นนายหน้าซือขายหลักทรัพย์

ซึ่งข้อมูลข่าวสารเกี่ยวกับหลักทรัพย์และผลการวิเคราะห์ท ี่เผยแพร,หรือคำแนะนำที่ให ้เป ็นเพ ียงส่วน 

ที่เกี่ยวเนื่องกับการดำเนินกิจการเป็นนายหน้าซือขายหลักทรัพย์ของตน และตนมิได ้ร ับค ่าตอบแทน 

เป็นพิเศษจากการเผยแพร่หรือให้คำแนะนำนั้น ท ั้งน ี้ ค ่าบริการด้านการให้ข่าวสารข้อมูลมักจะถูก 

เหมารวมไว้ในอัตราค่าธรรมเนียมในการปฏิบัต ิหน้าที่เป ็นนายหน้าหรือตัวแทนในการซือขาย 

หลักทรัพย์แล้ว

2) การให้คำแนะนำเกี่ยวกับการลงทุนในหลักทรัพย์ หรือเผยแพร่ข่าวสารข้อมูลที่ม ี 

ผลกระทบต่อราคาหลักทรัพย์เป ็นทางค้าปกติ โดยผู้ให้คำแนะนำไม่มีอำนาจในการจัดการตัดสินใจ 

ลงทุนในหลักทรัพย์ให ้แก่ผ ู้ร ับบริการ และตนจะได้ร ับค ่าธรรมเน ียมหรือค่าตอบแทนอื่นจาก

ผู้ร ับบริการเป็นการตอบแทนจากการนัน สำหรับกรณีของประเทศไทย ผ ู้ประกอบการท ี่จะให ้ 

คำแนะนำในลักษณะนีได ้จะต ้องเป ็นบริษ ัทหลักทรัพย ์ท ี่ม ีใบอน ุญาตประกอบธุรก ิจหลักทรัพย ์ 

ประเภทการเป็นที่ปร ึกษาการลงทุนเท ่าน ั้น ส ่วนในประเทศสหรัฐอเมริกาและประเทศอังกฤษ
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ผู้ประกอบการจะต้องดำเน ินการขอจดทะเบียนต่อทางการเพ ื่อรับอนุญาตในการประกอบธุรก ิจ 

ท ี่ปรึกษาการลงทุนเว้นแต่บ ุคคลดังกล่าวจะไต้รับการยกเว้นตามกฎหมาย

3) การให้คำแนะนำเกี่ยวกับการลงทุนในหลักทรัพย์ หรือเผยแพร่ข ่าวสารข้อมูลที่ม ี 

ผลกระทบต่อราคาหลักทรัพย์ซ ึ่งผ ู้ให ้คำแนะนำมีอำนาจในการจัดการเงินทุนและตัดสินใจลงท ุน 

เพ ื่อแสวงหาประโยชน์จากหลักทรัพย์ให้แก่ผ ู้ร ับบริการ โดยไต้ร ับค ่าธรรมเน ียมหรือค ่าตอบแทนอื่น 

เพื่อการดำเนินการดังกล่าว สำหรับในกรณีของประเทศไทย ผ ู้ประกอบการที่จะให้คำแนะนำใน 

ล ักษณะนีไต ้จะต ้องเป ็นบริษ ัทหลักทรัพย ์'ท ี่ม ี,ใบอนุญาตประกอบธุรก ิจหลักทรัพย ์ประเภท

การจัดการกองทุนส่วนบุคคลเท ่าน ัน ทังนี จะต้องปรากฎว่าไต้รับมอบหมายให้จ ัดการเงินท ุนของ 

บ ุคคลตังแต่ห ้าคนหรือคณะบุคคลดังแต่หนึ่งคณะขึ้นไป ส ่วนในประเทศสหร ัฐอเมร ิกาและประเทศ 

อังกฤษ ผ ู้ประกอบการจะต้องดำเน ินการขอจดทะเบียนต่อทางการเพ ื่อรับอนุญาตในการประกอบ 

ธุรก ิจที่ปรึกษาการลงทุนเว้นแต่บ ุคคลดังกล่าวจะไต้ร ับการยกเว้นตามกฎหมาย

4) การให้คำแนะนำเกี่ยวกับการลงทุนในหลักทรัพย์ หรือเผยแพร่ข ่าวสารข้อมูลที่ม ี 

ผลกระทบต่อราคาหลักทรัพย์ โดยบุคคลที่ม ีความรู้ความเชี่ยวชาญทางต้านการวิเคราะห์หลักทรัพย์ 

และการลงท ุนในหลักทรัพย ์ ซ ึ่งกระทำในนามของตนเองผ่านทางสื่อสิ่งพ ิมพ ์ สื่อทางเครือข่าย หรือ 

โดยการให้สัมภาษณ์ผ่านทางสถานีวิทยุกระจายเสียง หรือทางส ื่อโทรท ัศน ์ โดยบุคคลนั้นไม,ไต้รับ 

ค ่าธรรมเนียมหรือค่าตอบแทนอื่นจากผู้ท ี่ได ้ร ับคำแนะนำโดยตรงนอกเหนือจากค่าตอบแทนในรูป 

ของเงินสนับสนุนรายการหรือเงินค่าขายสื่อสิ่งพ ิมพ์หรือจากค่าสมาชิกเท่านั้น สำหรับในกรณ ีของ 

ประเทศไทยยังไม่ม ีการควบคุมและกำกับดูแลการให้คำแนะนำในลักษณะนี้ท ี่ช ัดเจน เนื่องจากมี 

ป ็ญหาในการตีความเรื่องค่าตอบแทนที่ไต ้ร ับน ั้นถือไต้ว ่าเป ็นค่าธรรมเนียมหรือค่าตอบแทนใน 

ความหมายของคำนิยาม “ การเป็นที่ปรึกษาการลงทุน” หรือไม่ และถ้าตีความว่าการดำเนินการใน 

ลักษณะดังกล่าวเข ้าตามหลักเกณฑ์และเงื่อนไขในความหมายของการเป็นที่ปรึกษาการลงทุนแล้ว 

ทางการสมควรที่จะเข้าควบคุมและกำกับดูแลการดำเนินกิจการดังกล่าวทุกกรณีหรือไม, ส ่วนใน 

ประเทศสหรัฐอเมร ิกา US-SEC ถือเป ็นแนวปฏิบ ัต ิว ่า ค ่าตอบแทนที่ผ ู้ให ้คำแนะนำไต้ร ับซ ึ่งจะทำให้ 

เข้าหลักเกณฑ์การเป็นที่ปรึกษาการลงทุนให้หมายรวมถึง การไต้ร ับประโยชน์เช ิงเศรษฐศาสตร์จาก 

การให้คำแนะนำเกี่ยวกับหลักทรัพย์ไม่ว ่าจะอยู่ในรูปแบบใด เช่น ค่าที่ปรึกษา ค่าโฆษณาใน

สิ่งต ีพ ิมพ ์ท ี่ม ีการให ้คำแนะนำเกี่ยวกับการลงทุนในหลักทรัพย์ เป็นต้น ถ้าค ่าตอบแทนหรือ 

ประโยชน์อ ื่นใดที่ผ ู้ให ้คำแนะนำไต้ร ับสัมพ ันธ์ก ับการให้บริการแนะนำการลงทุนเก ี่ยวก ับ 

หลักทรัพย ์ ด ังนัน ผู้ประกอบการจะต้องดำเนินการขอจดทะเบียนต่อทางการเพื่อรับอนุญาตใน 

การประกอบธุรก ิจท ี่ปร ึกษาการลงทุน เว้นแต่บ ุคคลดังกล่าวจะไต้ร ับการยกเว้นตามกฎหมาย
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2. ทำไมต้องมีการควบคุมและกำกับดูแลผู้ให ้คำปรึกษาการลงทุนในหลักทรัพย์

คำแนะนำต่างๆ เกี่ยวกับการลงทุนชื้อขายหลักทรัพย์จากผู้เชี่ยวชาญต้านการวิเคราะห์ 

หล ักทรัพย ์ไม ่ว ่าจะเป ็นคำแนะนำที่ให ้โดยนักวิเคราะห์หลักทรัพย ์หรือเจ ้าหน้าท ี่การตลาดที่ปฏ ิบ ัต ิ 

หน ้าท ี่อย ู่ในบริษ ัทหลักทรัพย ์ หรือที่ปรึกษาการลงทุน หรือผู้จ ัดการกองทุน หรือน ักว ิเคราะห ์ 

หลักทรัพย์อ ิสระที่ให ้คำแนะนำในนามของตนเองผ่านทางสื่อต ่างๆ น ับว ันจะม ีบทบาทสำค ัญต ่อ 

การตัดสินใจลงทุนในหลักทรัพย์ของผู้ลงทุนมากขึนเป็นลำดับ ทังนี เนื่องจากความสำเร็จหรือ 

ความล้มเหลวของการซือขายหลักทรัพย์น ันจะขึนอยู่ก ับราคาหลักทรัพย์ท ี่เปลี่ยนแปลงขึนลงใน 

แต่ละวันซึ่งถ ูกกำหนดจากปีจจัยต่างๆ มากมาย ดังบัน การรับรู้ข ้อมูลข่าวสารที่เป ็นตัวกำหนดราคา 

หลักทรัพย์เพื่อใช้ประกอบการตัดสินใจในการลงทุนจึงมีความสำคัญอย่างยิ่ง อ ันอาจหมายถึง 

ผลกำไรมหาศาลหรือการล้มเหลวขาดทุน อย่างไรก็ตาม เนื่องจากข้อมูลข่าวสารเกี่ยวกับหลักทรัพย์ 

ที่เข้ามาในแต่ละวันมีจำนวนมากมายจึงต้องอาศัยผู้ท ี่ม ีความรู้ความเชี่ยวชาญเกี่ยวกับหลักทรัพย์ 

และการวิเคราะห์หลักทรัพย์มาเป็นผ ู้ท ี่ทำหน้าท ี่ในการกลั่นกรองข่าวสารและวิเคราะห์ข ้อมูลตาม 

หลักวิชา ทังนี เพ ื่อให ้ได ้มาซ ึ่งข ้อม ูลท ี่เป ็นประโยชน์ส ูงส ุดสำหรับใช ้ประกอบการตัดส ินใจลงท ุน 

ไต ้อย่างเหมาะสมและมีเหตุม ีผลอันเป ็นการลดความเส ี่ยงจากการลงทุนไต้ในระดับหนึ่ง นอกจากน ี้ 

ย ังทำให้น ักลงทุนเกิดความมั่นใจต่อการลงทุนในหลักทรัพย์ว ่าจะให้ผลตอบแทนที่ค ุ้มค ่า ซึ่งเป็น 

ส่วนสำคัญที่จะส่งผลต่อการพัฒนาของตลาดทุนและส่งผลกระทบต่อเศรษฐกิจโดยรวมของ 

ประเทศ

เม ื่อพ ิจารณาโครงสร้างผู้ลงทุนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยตั้งแต่ป ี 2537-2541 

จะเห็นไต้ว่า มูลค ่าซ ือขายสุทธิของกลุ่มผ ู้ลงท ุนทั่วไปในประเทศหรือท ี่ร ู้จ ักท ั่วไปในนามของ 

น ักลงทุนรายย่อยจะอยู่ในอัตราท ี่ส ูงกว่ากลุ่มผ ู้ลงท ุนต่างประเทศและกลุ่มผ ู้ลงท ุนสถาบันใน 

ประเทศอย่างเห ็นไต้ช ัดโดยมีส ัดส่วนสูงถ ึงประมาณร้อยละ 50-70 ของมูลค่าชื้อขายรวม ซึ่งเมื่อ 

เปรียบเทียบกับตลาดหุ้นต่างประเทศที่พ ัฒนาแล้ว อาทิเช่น ประเทศสหรัฐอเมร ิกาและญ ี่ป ่น 

จะม ีส ัดส ่วนการลงท ุนของผ ู้ลงท ุนสถาบ ันในตลาดหลักทรัพย ์ท ี่ส ูงถ ึงประมาณร้อยละ 70 ของมูลค่า 

ชื้อขายรวม จากการที่ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยมีโครงสร้างผู้ลงทุนเป ็นนักลงทุนรายย่อย 

ในส ัคส ่วนท ี่ส ูง ด ังบ ัน การซือขายหลักทรัพย์ของนักลงทุนรายย่อยจึงมีความสำคัญและ 

ส ่งผลกระทบต่อการกำหนดทิศทางของราคาหลักทรัพย์และภาวะการลงท ุนในตลาดหลักทรัพย์ 

ค่อนข้างมาก อย่างไรก็ตาม จะเห็นไต้ว่ากลุ่มผู้ลงทุนรายย่อยนี้ม ักจะมีอำนาจต่อรองในทางเศรษฐกิจ 

ท ี่ค ่อนข้างน้อยอีกตั้งย ังขาดความรู้ความเชี่ยวชาญและประสบการณ ์ทางต้านหลักทรัพย์ด ังนั้น
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การฉ้อฉลหลอกลวง การเอารัดเอาเปรียบและการแสวงหาประโยชน์โดยมิชอบจากการรับรู้ข ้อมูล 

ข่าวสารและความรู้'ความเข้าใจเกียวกับหลักทรัพย์'ที่ไม่เท่าเทียมกันระหว่างกลุ่มนักลงทุนรายย่อย 

ก ับผ ู้ประกอบธุรก ิจหล ักทรัพย ์หร ือกล ุ่มผ ู้ลงท ุนต ่างประเทศหรือกล ุ่มผ ู้ลงท ุนสถาบ ันในประเทศจึง 

อาจเกิดขึนได้ จากสาเหตุดังกล่าวข้างด้นจึงเป็นเหตุผลสำคัญที่ทำให้รัฐต้องให้ความคุ้มครองแก่ 

ประชาชนในการรับรู้ข ่าวสารข้อมูล คำแนะนำ ผลการวิเคราะห์หรือรายงานเกี่ยวกับหลักทรัพย์ 

จากผู้ให้คำปรึกษาเกี่ยวกับการลงทุนในหลักทรัพย์ โดยการกำหนดมาตรการทางกฎหมายสำหรับ 

ใช้ในการควบคุมและกำกับดูแลการดำเน ินธุรก ิจให้ปรึกษาการลงทุนในหลักทรัพย์ และป ้องก ัน 

การกระทำอันเป ็นการฉ้อฉลหลอกลวงหรือไม่ส ุจร ิตของผู้ให ้คำปรึกษาเกี่ยวกับการลงทุน 

ในหลักทรัพย ์ ทังนี เน ื่องจากข้อมูลข่าวสารที่เผยแพร่หรือคำแนะนำที่ให ้ล ้วนแต่ส ่งผลกระทบต่อ 

การเคลื่อนไหวของราคาหลักทรัพย์และอาจเป็นเครื่องช ีนำภาวะการลงทุนในตลาดหลักทรัพย์

3. มาตรการทางกฎหมายในการควบคุมและกำกับดูแลผู้ให้คำปรึกษาเกี่ยวกับการลงทุนใน 

หลักทรัพย์และข้อขัดข้องของกฎหมายไทยในปีจจุบ ัน

จากการพิจารณามาตรการทางกฎหมายในการควบคุมและกำกับดูแลผู้ให้คำปรึกษา 

เกี่ยวกับการลงทุนในหลักทรัพย์จะเห็นได้ว่า มาตรการทางกฎหมายในการควบคุมและกำกับดูแล 

การดำเน ินกิจการให้คำปรึกษาการลงทุนในหลักทรัพย์ของประเทศสหรัฐอเมริกานั้นจะตกอยู่ 

ภายใต้หลักการเปีดเผยข้อมูลอย่างเพียงพอ โดยกำหนดให้บุคคลที่เข ้าข่ายเป็นที่ปรึกษาการลงทุน 

และไม่ได้ร ับการยกเว้นต้องดำเน ินการขอจดทะเบียนต่อทางการและเป ิดเผยข้อมูลส่วนตัว รวมถึง 

ข้อมูลเกี่ยวกับการดำเน ินธุรกิจให้คำปรึกษาการลงทุนในหลักทรัพย์ในแบบคำขอจดทะเบียนให้ 

ครบถ้วนสมบุรณ ์ถ ูกต ้องตรงต่อความเป็นจริง และหลักการของหน้าที่ส ุจริตย ิ่งของที่ปรึกษา 

การลงทุน โดยกำหนดมาตรการทางแพ่ง มาตรการทางอาญา และมาตรการดำเนินการทาง 

การบริหาร (Administrative Proceeding) เพ ื่อใช ้ในการลงโทษที่ปรึกษาการลงทุนที่กระทำการใดๆ 

หรือมีส ่วนร่วมในการกระทำการหรือในการปฏิบ ัต ิหรือดำเน ินการในทางการค้าอันมีล ักษณะเป็น 

การฉ้อฉลหลอกลวง ฉ้อโกง อำพรางให้หลงผิด หรือแสวงหาประโยชน ์ส ่วนตนโดยมิชอบ 

ซึ่งสาเหตุสำคัญที่ทำให้ต ้องมีการออกกฎหมายและกำหนดมาตรการทางกฎหมายในการควบคุม 

และกำกับดูแลการดำเนินกิจการให้คำปรึกษาการลงทุนในหลักทรัพย์ คือ เพื่อเป็นการให้ 

ความคุ้มครองป้องก ันผลประโยชน์ของประชาชนจากการกระทำอันเป ็นการฉ้อฉลหลอกลวงหรือ 

ไม่ส ุจริตของท ี่ปร ึกษาการลงท ุนนั่นเอง ทังนี กฎหมายที่ใช้ในการควบคุมและกำกับดูแลกิจการ 

ให้คำปรึกษาการลงทุนจะเป็นกฎหมายในระดับรัฐบาลกลาง ซ ึ่งสภานิต ิบ ัญญ ัต ิแห ่งสหรัฐอเมริกา
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ได้ตราขึนเพื่อใช้ในการควบคุมและกำกับดูแลการดำเนินกิจการให้คำแนะนำเกี่ยวกับการลงทุนใน 

หลักทรัพย์และการเผยแพร่ผลวิเคราะห์หรือรายงานที่เก ี่ยวกับหลักทรัพย์ท ี่ม ีล ักษณะเป็น 

การดำเนินการในเชิงพาณิชย์และได้รับค่าตอบแทนเป็นการเฉพาะ ได้แก่ Investment Advisers Act 

o f 1940 (IAA) นอกจากนี้บทบัญญัติบางมาตราใน IAA ยังมอบอำนาจให้แก่ SEC ตราข้อบังคับเพื่อ 

กำหนดรายละเอียดในการบังคับใช้ IAA  และในกรณีที่ม ีรัเญหาในการบังคับใช้กฎหมาย เจ้าหน้าที่ 

SEC ก็อาจแสดงความคิดเห ็นของตนเพื่อต ีความข้อความและอธิบายถึงแนวทางปฏิบ ัต ิของ SEC ได้ 

อีกด้วยจึงเห็นได้ว่า ในประเทศสหรัฐอเมริกาได้ม ีการกำหนดแนวทางและมาตรการทางกฎหมายใน 

การควบคุมและกำกับดูแลการให้คำแนะนำการลงทุนในหลักทรัพย์ หรือการเผยแพร'ผลวิเคราะห์ 

และรายงานเกี่ยวกับหลักทรัพย์อย่างชัดเจน แน่นอน และเพียงพอ ซึ่งเป ็นการง่ายที่ผ ู้ประกอบการจะ 

นำไปใช้และปฏิบ ัต ิตามบทบัญญัติแห่งกฎหมายดังกล่าว ส ่วนในประเทศอังกฤษจะให ้ความสำค ัญ 

ก ับระบบการกำกับด ูแลตนเอง (Self-Regulatory Organization หรอ SRO) ภายใต้ Financial 

Services Act o f 1986 (FS) โดยมีการมอบอำนาจในการควบคุมและกำกับดูแลการประกอบธุรกิจ 

การลงทุน ซ ึ่งรวมถึงการประกอบธุรกิจที่ปรึกษาการลงทุนให้แก่ Financial Services Authorities 

(FSA) ซึ่ง FSA จะควบคุมดูแลผ ู้ประกอบธุรก ิจท ี่ปร ึกษาการลงท ุนและองค ์กรกำกับด ูแลตนเอง 

ที่เป ็นผู้กำกับดูแลธุรกิจที่เก ี่ยวกับการลงทุนในส่วนดังกล่าว ดังนั้น ผ ู้ประกอบธุรก ิจท ี่ปร ึกษา 

การลงทุนจึงต้องอยู่ภายใต้บ ังคับบทบัญญัติแห่ง FS และต้องปฏิบ ัต ิตามกฎเกณฑ์ที่กำหนดขึ้นโดย 

SRO ที่ตนเองเป็นสมาชิกด้วย อนึ่ง แม ้ว่าในประเทศอังกฤษจะไม่ม ีการตรากฎหมายเฉพาะเพื่อใช้ 

ในการควบคุมและกำกับด ูแลการประกอบธุรก ิจท ี่ปร ึกษาการลงท ุน แต่จะ เห็นได้ว่าแนวทางที่ใช้ใน 

การควบคุมและกำกับดูแลผู้ประกอบธุรกิจท ี่ปรึกษาการลงทุนก็ย ังคงมีความชัดเจนแน่นอนใน 

ระด ับหน ึ่ง ทังนี เน ื่องจากองค์กรกำกับดูแลตนเองของธุรกิจที่ปรึกษาการลงทุนจะทำหน้าที่ 

ในการกำหนดกฎเกณฑ์และแนวทางปฏิบ ัต ิของผู้ประกอบธุรกิจท ี่ปรึกษาการลงทุนไว้อย ่างละเอียด 

แล้วนั่นเอง

ส่วนมาตรการทางกฎหมายที่ใช้ในการควบคุมและกำกับดูแลการดำเนินกิจการ 

ให้คำปรึกษาเกี่ยวกับการลงทุนในหลักทรัพย์หรือเผยแพร่ผลวิเคราะห์หรือรายงานเกี่ยวกับ 

หลักทรัพย์ในประเทศไทยบันจะอยู่ภายใต้การควบคุมและกำกับดูแลของกฎหมายที่สำคัญๆ 

2 ฉบ ับ คือ พระราชบัญญัต ิหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ พ.ศ. 2535 ซ ึ่งเป ็นกฎหมายหลักทรัพย ์ 

ท ี่ร ัฐใช ้เป ็นเครื่องม ือในการควบคุมและกำกับดูแลการดำเน ินธุรก ิจหลักทรัพย์ท ุกประเภท และ 

ใช้ป ้องกันการกระทำอันไม่เป ็นธรรมเกี่ยวกับการชื้อขายหลักทรัพย์ โดยมาตรการทางกฎหมาย 

ที่กำหนดขึนเพื่อใช้ในการควบคุมและกำกับดูแลจะเป็นมาตรการทางอาญา ซึ่งได้แก่ การกำหนด
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โทษปรับหรือจำคุกแก่บุคคลที่กระทำการอันเป็นการฝ่า!เนต'อบทบัญญัติแห่งพระราชบัญญัติ 

ฉบ ับน ี และมาตรการทางด้านการดำเนินการทางการบริหารเพื่อให้การควบคุมกำกับดูแลและบังคับ 

ใช้กฎหมายเกิดประสิทธิภาพยิ่งข ึ้น อาทิเช่น การสั่งให้แก้ไขการกระทำ หรือกระทำการ หรืองดเว้น 

กระทำการตามที่เห ็นสมควรภายในเวลาที่กำหนด หรือการสั่งเพ ิกถอนใบอนุญาตของบริษ ัท 

หลักทรัพย ์ เป ็นด้น นอกจากนีย ังได้มอบอำนาจให้แก่คณะกรรมการกำกับหลักทรัพย์และตลาด 

หล ักทรัพย ์และคณะกรรมการตลาดหล ักทร ัพย ์ในการออกระเบ ียบข ้อบ ังค ับประกาศ คำส ั่งหร ือ  

ข ้อกำหนดตามพระราชบัญญัต ิฉบับนี้เพ ื่อกำหนดรายละเอียดในการบังค ับใช้กฎหมายในส่วนที่ตน 

กำกับดูแลให้เป็นไปตามเจตนารมณ์แห่งกฎหมาย ส่วนกฎหมายอีกฉบับหนึ่งท ี่ม ีความสำค ัญ 

ซึ่งใช้ในการเยียวยาความเสียหายของผู้รับบริการอันเกิดจากการผิดสัญญา หรือการกระทำละเม ิด 

อันเนื่องมาจากการให้คำแนะนำเกี่ยวคับการลงทุนในหลักทรัพย์หรือเผยแพร่ผลวิเคราะห์และ 

รายงานเก ี่ยวคับหลักทรัพย์ของผู้ให ้คำปรึกษาเก ี่ยวค ับการลงท ุนในหลักทรัพย์ได ้แก ่ประมวล 

กฎหมายแพ่งและพาณิชย์ อย่างไรก็ตามเมื่อพิจารณาจากบทบัญญัติแห่งกฎหมายบีจจุบันของ 

ประเทศไทยที่ใช้ในการควบคุมและกำกับดูแลการดำเนินกิจการให้คำแนะนำเกี่ยวคับการลงทุน 

ในหลักทรัพย์หรือเผยแพร่ผลวิเคราะห์และรายงานเกี่ยวคับหลักทรัพย์เปรียบเทียบคับกฎหมายของ 

ต ่างประเทศแล้ว จะเห็นได้ว่าม ีข ้อขัดช้องบางประการที่อาจทำให้เก ิดความสับสนในการดำเนินการ 

บังคับใช้กฎหมายแก่ผ ู้ให้คำปรึกษาเกี่ยวคับการลงทุนในหลักทรัพย์อันจะก่อให้เก ิดผลเสียในแง่ของ 

ความไม่เคารพกฎหมาย และเป็นอุปสรรคต่อการพัฒนากิจการที่ปรึกษาการลงท ุนในประเทศไทย 

ท ั้งน ี้ อาจสร ุปได ้ด ังต ่อไปน ี้

1) บทบัญญัต ิแห่งพระราชบัญญัต ิหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ พ.ศ. 2535 ในส่วน 

ที่ใช ้ในการควบคุมและกำกับดูแลการดำเน ินธุรก ิจให้คำแนะนำเกี่ยวคับการลงทุนในหลักทรัพย์ 

โดยเฉพาะ คือ ในหมวด 4 ส ่วนที่ 5 เกี่ยวคับการเป็นที่ปรึกษาการลงทุนนั้นอาจจะมีขอบเขตไม่ 

ครอบคลุมถึงการให้คำแนะนำการลงทุนหรือเผยแพร่ผลวิเคราะห์และรายงานเกี่ยวคับหลักทรัพย์ 

บางลักษณะ เช่น การให้คำแนะนำเกี่ยวคับการลงทุนในหลักทรัพย์โดยบุคคลที่ม ีความรู้ 

ความเชี่ยวชาญทางด้านการวิเคราะห์หลักทรัพย์และการลงทุนในหลักทรัพย์ ซ ึ่งกระทำในนามของ 

ตนเองผ ่านทางสื่อส ิ่งพ ิมพ ์ สื่อทางเครือข่าย หรือโดยการให้สัมภาษณ์ผ่านทางสถานีวิทยุกระจาย 

เส ียงหรือทางส ื่อโทรท ัศน ์ เป็นด้น โดยบุคคลนั้นไม่ได้ร ับค ่าธรรมเนียมหรือค่าตอบแทนอื่นจาก 

ผู้ท ี่ได ้ร ับคำแนะนำโดยตรงนอกเหนือจากค่าตอบแทนในรูปของเงินสนับสนุนรายการหรือเงิน 

ค่าขายสิ่งพิมพ์เท่านั้น หรือในกรณีที่บ ุคคลใดออกหรือเผยแพร่ผลวิเคราะห์หรือรายงานเกี่ยวคับ 

หลักทรัพย ์เพ ื่อค ่าตอบแทนและเป ็นส ่วนหนึ่งของการประกอบธุรก ิจของตนเป ็นทางค้าปกติ
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เป ็นต้น สำหรับเหตุผลที่เห ็นว่าบทบัญญัต ิแห่งกฎหมายอาจครอบคลุมไม่ถ ึงการให้บริการใน 

ลักษณะดังกล่าว คือ

(1) เมื่อพิจารณาบทบัญญัติแห่งพระราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ 

พ.ศ. 2535 ซึ่งไต้ให้คำนิยามของ “ การเป็นที่ปรึกษาการลงทุน” โดยทั่วไปการดำเนินกิจการใน 

ลักษณะที่จะครบองค์ประกอบของการเป็นที่ปรึกษาการลงทุนจะต้องปรากฎว่ามีการให้คำแนะนำ 

แก,ประชาชนเป็นทางค้าปกติโดยไต้รับค่าธรรมเนียมหรือค่าตอบแทนอื่น ดังน ั้น จึงเป็นปีญหาใน 

การตีความว่า ในกรณีท ี่ผ ู้ให ้คำแนะนำไม่ไต้ร ับค่าธรรมเนียมหรือค่าตอบแทนอื่นจากผู้ท ี่ไต ้ร ับ 

คำแนะนำโดยตรงนอกเหนือจากค่าตอบแทนในรูปของเงินสนับสนุนรายการหรือเงินค่าขาย

สิ่งพ ิมพ ์จะถ ือว ่าค ่าตอบแทนที่ไต ้ร ับน ันเป ็นค ่าธรรมเน ียมหรือค่าตอบแทนในความหมายของ 

คำนิยาม “ การเป็นที่ปรึกษาการลงทุน” หรือไม่

(2) บทนิยามคำว่า “ การเป็นที่ปรึกษาการลงทุน”  ที่บ ัญญ ัต ิไว้ในกฎหมายปิจจุบ ัน 

ให้คำจำกัดความครอบคลุมเพียงการให้คำแนะนำแก่ประชาชนไม่ว่าโดยทางตรงหรือทางอ้อม
1 V 1 » 1 1 11

เท'านัน ดังน ัน จึงยังไม่ครอบคลุมถึงกรณีทีบ ุคคลใดออกหรือเผยแพร่ผลวิเคราะห์หรือรายงาน 

เก ี่ยวกับหลักทรัพย ์เพ ื่อค ่าตอบแทนและเป ็นส ่วนหนึ่งของการประกอบธุรก ิจของตนเป ็นทางค้าปกติ 

ซ ึ่งจะเห ็นไต้ว ่าเป ็นการดำเน ินธุรกรรมคนละส่วนแยกออกจากกัน

อนึ่ง ท ังๆ ที่การให้คำแนะนำการลงทุนหรือเผยแพร่ข่าวสารข้อมูล รายงานเกี่ยวกับ 

หลักทรัพย์ในลักษณะดังกล่าวอาจส่งผลต่อการปรับตัวของราคาหลักทรัพย์ และเป ็นต ัวกำหนด 

ทิศทางของตลาดโดยรวมไต้ ดังนั้น การที่บ ุคคลดังกล่าวเพียงต้องอยู่ภายใต้การควบคุมและกำกับ 

ดูแลของคณะกรรมการ ก.ล.ต. ตามบทบัญญัติในมาตรา 240, 241 และมาตรา 297 ซึ่งเป็น 

บทบัญญัติที่กำหนดความผิดเกี่ยวกับการเผยแพร่ข้อมูล การแจ้งข้อมูล หรือใช้ข ้อมูลอันเป็น 

การฉ้อฉลหรือสรัางราคาเท่านั้น ผ ู้เข ียนจึงเห็นว่าอาจเป็นการไม่เพียงพอสำหรับการควบคุมและ 

กำกับดูแล

2) ตามบทบัญญ ัต ิแห่งพระราชบัญญ ัต ิหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์พ.ศ. 2535 

การให้บริการคำแนะนำแก่ประชาชนเกี่ยวกับคุณค่าของหลักทรัพย์หรือความเหมะสมในการลงทุน 

ที่เก ี่ยวก ับหลักทรัพย ์ หรือที่เก ี่ยวกับการซือหรือขายหลักทรัพย์ใดๆ เป็นทางค้าปกติ โดยไต้รับ 

ค ่าธรรมเน ียมหรือค ่าตอบแทนอื่นบ ันจะกระทำไต้ต ่อเม ื่อได้จ ัดต ังในรูปบริษ ัทจำกัดหรือบริษ ัท 

มหาชนจำกัดหรือเมื่อเป ็นสถาบันการเงินที่จ ัคตั้งข ึ้นตามกฎหมายอื่น ทั้งนี้โดยไต้รับใบอนุญาตจาก 

รัฐมนตรีว ่าการกระทรวงการคลังตามข้อเสนอแนะของคณะกรรมการ ก.ล.ต. ให ้ประกอบธ ุรก ิจ 

หลักทรัพย์ประเภทการเป็นที่ปรึกษาการลงทุนแล้วเท ่าน ั้น โดยบริษ ัทหลักทรัพย ์จะต ้องม ีท ุน
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จดทะเบียนซึ่งชำระแล้วตามจำนวนที่คณะกรรมการ ก.ล.ต. กำหนด ซึ่งต้องไม,น้อยกว่าหนึ่งร้อย 

ล้านบาท ดังนัน บ ุคคลธรรมดาหรือน ิต ิบ ุคคลอื่นท ี่ไม,ใช่บริษ ัทจำกัดหรือบริษ ัทมหาชนจำกัด 

หรือบริษ ัทท ี่ม ีท ุนจดทะเบียนตํ่ากว่าที่กฎหมายกำหนดจึงถูกกีดกันและจำกัดเสรีภาพใน 

การประกอบธุรกิจที่ปรึกษาการลงทุนโดยปริยาย ท ังน ี้เม ื่อปรากฎว่าในตลาดทุนมีผ ู้ดำเน ินธุรก ิจ 

ให้คำแนะนำเกี่ยวกับการลงทุนในหลักทรัพย์น ้อยรายอาจส่งผลให้ประชาชนไต้รับข่าวสารข้อมูล 

หรือรายงานเกี่ยวกับหลักทรัพย์เพ ื่อใช้ประกอบการตัดสินใจลงทุนที่ไม ่เพ ียงพอซึ่งเท ่ากับเป็น 

การปิดกันไม่ให้ข ่าวสารข้อม ูลเก ี่ยวกับหลักทรัพย์ไปถึงประชาชนทางอ้อมนั่นเอง ซึ่งอาจขัดต่อ 

ทฤษฎีตลาดทุนที่ม ีประสิทธ ิภาพที่ว ่าต ้องทำให้ราคาหลักทรัพย ์เคลื่อนไหวสอดคล้องก ับข ้อม ูล 

ข่าวสารต่างๆ และมีความสัมพ ันธ์ใกล้ช ิดก ับค ุณค่าของบริษ ัทท ี่ออกหุ้นน ั้นๆ

3) ในปิจจุบ ันการยื่นคำขอรับใบอนุญาตประกอบธุรกิจหลักทรัพย์ประเภทการเป็น

ที่ปรึกษาการลงทุน และการพิจารณาคุณสมบัติของผู้ขอรับใบอนุญาตนั้นจะพิจารณาจากฐานะทาง 

การเงินของบริษ ัทหลักทรัพย์ผู้ขอรับใบอนุญาตเป็นสำคัญ โดยไม่ไต้ให้ความสำคัญในเรื่อง 

คุณสมบัติทางต้านการศึกษา ความรู้ความสามารถ ประสบการณ ์ทางธุรก ิจหลักทรัพย ์ หร ือประว ัต ิ 

ทางวิน ัยของบุคคลากรที่จะเข้ามาปฏิบ ัต ิหน้าที่ให้คำแนะนำเกี่ยวคับการลงทุนในหลักทรัพย์ของ 

บริษ ัทหลักทรัพย์แต่อย่างใด นอกจากนี้พระราชบัญญัต ิหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์พ.ศ. 2535 

ยังไม่มีบทบัญญัต ิท ี่วางข้อกำหนดให้ท ี่ปรึกษาการลงทุนต้องเป ิดเผยข้อมูลส่วนตัว และข ้อม ูล 

เกี่ยวกับการดำเนินธุรกิจให้คำปรึกษาการลงทุนในหลักทรัพย์ ซ ึ่งอาจจะทำให้ประชาชนไม่ไต้ 

รับทราบข้อมูลเกี่ยวกับที่ปรึกษาการลงทุนอย่างเพียงพอเพื่อใช้ประกอบการพิจารณาก่อนตัดสินใจ 

เลือกใช้บริการจากที่ปรึกษาการลงทุนไต้อย่างม ีเหตุม ีผลและเหมาะสมกับความต้องการรวมถึง 

สภาพแวดล้อมของตนเอง

4) พระราชบัญญัต ิหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์พ.ศ. 2535 ไม่ม ีบทบัญญัติท ี่วาง 

กรอบในการควบคุมและกำกับดูแลการดำเน ินกิจการให้คำแนะนำเกี่ยวกับการลงทุนในหลักทรัพย์ 

หรือการเผยแพร่ผลงานวิเคราะห้และรายงานเกี่ยวกับหลักทรัพย์ไว้อย่างชัดเจน แม้ว่ามาตรา 115 

จะไต้เปิดช่องให้คณะกรรมการ ก.ล.ต. ประกาศกำหนดหลักเกณฑ์ เงื่อนไข และ วิธีการในการเป็น 

ที่ปรึกษาการลงทุนไต้ก ็ตาม แต่คณะกรรมการ ก.ล.ต. ก็ยังมิไต้อาศัยอำนาจตามความในมาตรา

ตังกล่าวประกาศกำหนดกฎเกณฑ์ใดๆ เพ ื่อใช ้ในการควบคุมและกำกับดูแลการประกอบธุรกิจ 

หลักทรัพย์ประเภทการเป็นท ี่ปรึกษาการลงท ุน ทังนี จากสาเหตุท ี่กฎหมายปิจจุบ ันยังม ิไต ้วางกรอบ 

ในการควบคุมและกำกับดูแลการดำเนินกิจการเป็นที่ปรึกษาการลงทุนที่ช ัดเจน ซึ่งทำให้ขาด
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ความโปร่งใสในการควบคุมและกำกับด ูแล ประกอบกับยังไม'มีแนวทางดำเน ินการบังค ับใช้ 

กฎหมายอย่างแน่นอนจึงอาจทำให้ผ ู้ประกอบธุรกิจเป็นท ี่ปร ึกษาการลงท ุนเกิดความสับสนว่าตนเอง 

ควรจะดำเนินธุรกิจในลักษณะใดจึงจะไม'เป ็นการฝ่าแนต่อบทบัญญัติแห่งกฎหมาย ซึ่งอาจก่อให้เกิด 

ผลเสียในแง่ของความไม่เคารพกฎหมายในประการต่อไป

5) ตามพระราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ พ.ศ. 2535 แม้ว ่าจะมี

บทบัญญ ัต ิในส่วนของการกำกับและควบคุมธ ุรก ิจหลักทรัพย ์ และในส่วนท ี่เก ี่ยวก ับการ!]องก ัน 

การกระทำอันไม่เป ็นธรรมเกี่ยวกับการซือขายหลักทรัพย์ โดยการเผยแพร'หรือใช้ข้อมูลอันเป็น 

การฉ้อฉลหรือสร้างราคา แต่ก็ยังไม่มีแนวทางการดำเนินการบังคับใช้กฎหมายอย่างแน่นอนจึงอาจ 

มีปีญหาในการพิจารณาว่า การกระทำเช่นไรจึงจะเป็นความผิด ทำให้เก ิดความไม่แน่นอนของ 

กฎหมาย นอกจากนีบทบัญญัติต ่างๆ ในส่วนดังกล่าวมักจะจำกัดต ัวบ ุคคลที่กระทำความผิดไว้ 

ค่อนข้างจำกัด ซึ่งอาจทำให้เกิดการหลีกเลี่ยงกฎหมายโดยอาศัยบุคคลอื่นเป็นผู้กระทำแทน อีกทั้ง 

ยังทำให้ขาดความยืดหยุ่นในการตีความเพื่อขยายฐานในการควบคุมและกำกับดูแลการดำเนิน 

กิจการให้คำแนะนำการลงทุนในหลักทรัพย์หรือเผยแพร'ผลวิเคราะห์และรายงานเกี่ยวกับ 

หลักทรัพย์ของบุคคลที่เข้าข่ายจะเป็นผู้กระทำผิด

6) เมื่อพิจารณาจากประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์ลักษณะสัญญา หากในการทำ 

สัญญาที่ปรึกษาการลงทุนค ู่ส ัญญาไม่ได ้ตกลงกันหมดทุกข้อหรือตกลงกันแล้วแต่ข ้อท ี่ตกลงกันน ั้น 

มีข ้อความที่เคลือบคลุมไม่ชัดแจ้งย่อมต้องอาศัยหลักการตีความสัญญาตามมาตรา 368 ประกอบก ับ 

หลักการตีความการแสดงเจตนาตามมาตรา 171 นั่นคือ จะต้องตีความตามเจตนาที่แห้จริงของ

คู่สัญญาทุกฝ่าย นอกจากนี้จะต้องตีความไปตามความประสงค์โดยอาศัยปกติประเพณีด ้วย ท ั้งน ี้

ตามประเพณ ีท ี่ปฏ ิบ ัต ิก ันสัญญาที่ปร ึกษาการลงทุนเป็นสัญญาที่ม ุ่งถ ึงการใช้ความระมัดระวังตาม

วิชาชีพในการชำระหนี้ในระดับอันสมควรโดยมิไต้ม ุ่งถ ึงความสำเร็จในการชำระหนี้เป ็นสำคัญ

แต่ประการใด ในส่วนของความรับผ ิดทางละเมิดของผู้ประกอบวิชาช ีพที่ปรึกษาการลงทุน

เมื่อพิจารณาจากประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์ลักษณะละเมิดจะเห็นได้ว ่า กฎหมายลักษณะนี้

ม ิได้บ ัญญัติหลักเกณฑ์เรื่องความรับผิดของผู้ประกอบวิชาชีพไว้เป็นกรณีเฉพาะเรื่องดังเช่น มาตรา

433, 434, 436 หรือ 437 อีกทังยังไม่ม ีบทสันนิษฐานความผิดที่อาจนำมาใช้เพ ื่อเป ็นคุณแก่โจทก์

ผู้เสียหายในกรณีนี้ได้ ด ังน ั้น ในการพิจารณาความรับผิดของผู้ประกอบวิชาชีพที่ปรึกษาการลงทุน

จึงต้องนำบทบัญญัติมาตรา 420 อันเป ็นบททั่วไปของความรับผ ิดเพ ื่อละเม ิดมาปรับใช ้ก ับกรณ ี ไ > 1 "  '
ดังกล่าว ทังนี ในการกำหนดค่าสินไหมทดแทนตามมาตรา 438 ให้ศาลกำหนดตามควรแก่
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พฤติการณ์และความร้ายแรงแห่งละเมิด อย่างไรก็ตามในการพิสูจน์ความผิดของผู้ให้คำปรึกษา 

เกี่ยวกับการลงทุนในหลักทรัพย์ไม่ว่าจะเกิดจากการไม่ปฏิบ ัต ิการชำระหนีตามสัญญา หรือเกิดจาก 

การกระทำการโดยผิดกฎหมายหรือการงดเว้นหน้าที่ท ี่จะต้องกระทำการตามกฎหมายย่อมต้องตังอยู่ 

บนหลักเกณฑ์ในเรื่องหน้าที่นำสืบโดยทั่วไปตามประมวลกฎหมายวิธ ีพ ิจารณาความแพ่ง มาตรา 84 

ที่ว่า “ ถ้าคู่ความฝ่ายใดกล่าวอ้างข้อเท็จจริงอย่างใดๆ เพ ื่อสน ับสนุนคำฟ้องหรือคำให้การของตนให้ 

หน้าที่นำสืบข้อเท็จจริงนั้นตกอยู่แก่คู่ความฝ่ายที่กล่าวอ้าง”  ท ั้งน ี้ จะเห็นไต้ว่า ในการพิสูจน์ความผิด 

ของผู้ให ้คำปรึกษาเกี่ยวกับการลงทุนในหลักทรัพย์น ั้นย่อมเป็นภาระอันหนักสำหรับโจทก์ผ ู้เส ียหาย 

ซึ่งเป ็นบุคคลธรรมดาที่ไม่ม ีความรู้ความเชี่ยวชาญทางด้านหลักทรัพย์และไม,อ าจรู้ถ ึงหลักวิชาที่ม ี 

อยู่ในงานของจำเลยผู้ประกอบวิชาชีพให้คำปรึกษาการลงทุน

ข้อเสนอแนะ

โดยเหตุท ี่ป ีจจุบ ันบทบัญญัติแห่งกฎหมายที่ใช ้ในการควบคุมและกำกับดูแลผู้ให้คำปรึกษา 

■เกี่ยวกับการลงทุนในหลักทรัพย์ของประเทศไทย อาทิเช่น พระราชบัญญัติหลักทรัพย์และ 

ตลาดหลักทรัพย ์ พ.ศ. 2535 หรือประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์ ยังมีข ้อขัดข้องบางประการ 

ซึ่งทำให้เก ิดบีญหาเรื่องความไม่โปร่งใสในการควบคุมและกำกับดูแล และการขาดประสิทธิภาพ 

ในการกำกับดูแลอันอาจก่อให้เก ิดผลเสียในแง่ของการให้ความคุ้มครองประชาชนและในแง่ของ 

ความไม่เคารพกฎหมาย นอกจากนี้ย ังเป็นอุปสรรคต่อการพัฒนาธุรกิจเกี่ยวกับการเผยแพร่หรือ 

ให้คำปรึกษาการลงทุนในหลักทรัพย์อ ีกด้วย ดังนั้น เพื่อเป็นการบรรเทาข้อขัดข้องในเรื่องนี ผู้เขียน 

ขอเสนอแนะให้ยกเลิกข ้อจำกัดในการประกอบธุรกิจหลักทรัพย์ประเภทการเป็นท ี่ปรึกษาการลงท ุน 

โดยขยายขอบเขตให้บ ุคคลธรรมดาและนิต ิบ ุคคลในรูปอื่นสามารถประกอบธุรก ิจหลักทรัพย ์ 

ประเภทการเป ็นท ี่ปร ึกษาการลงท ุนไต้หากบุคคลดังกล่าวมีค ุณสมบัต ิ ความพร้อม และ 

ความเหมาะสมตามที่กำหนดเพื่อให ้ประชาชนมีทางเลือกในการรับบริการข้อมูลข่าวสาร รายงาน 

และคำแนะนำเกี่ยวกับการลงทุนในหลักทรัพย์มากฃึน

ในส่วนของการควบคุมและกำก ับด ูแลการประกอบธุรก ิจประเภทการเป ็นท ี่ปร ึกษา 

การลงท ุนเพ ื่อให ้การควบคุมและกำกับด ูแลคลอบคลุม ชัดเจน และม ีประส ิทธ ิภาพ ผู้เขียนเห็นควร 

ให้เปลี่ยนรูปแบบที่ใช ้ในการควบคุมและกำกับด ูแลจากระบบการขออนุญาตเป ็นระบบการจด 

ทะเบ ียน โดยผ ู้ท ี่ประสงค์จะประกอบธุรก ิจหลักทรัพย ์ประเภทการเป ็นท ี่ปร ึกษาการลงท ุนจะต ้อง
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กรอกแบบคำขอจดทะเบียนตามทีสำนักงาน ก.ล.ต. กำหนดให ้ครบถ้วนสมบูรณ ์ ซึ่งในแบบคำขอ 

จดทะเบียนอาจกำหนดให้ผู้ขอจดทะเบียนแจกแจงข้อมูลส่วนตัวของผู้ขอจดทะเบียน เช่น ชื่อที่ใช้ 

ในการประกอบการ สถานทีต ังของสถานประกอบการ การเงินของผู้ขอจดทะเบียน ประวัต ิทางวิน ัย 

หรือทางอาญาของผู้ขอจดทะเบียน เป็นต้น และข้อมูลเกี่ยวกับการดำเนินธุรกิจให้คำแนะนำ 

การลงท ุนในหลักทรัพย ์ เช่น รายละเอียดของการให้บริการ แหล่งข ้อม ูลและกลยุทธ์ในการลงทุน 

ประวัต ิการศึกษา ประสบการณ์ในการดำเนินธุรกิจของผู้ขอจดทะเบียน วิธ ีการคิดค่าธรรมเนียมหรือ 

ค ่าตอบแทน เป็นต้น ทังนี ในกรณ ีที่ผ ู้ย ื่นคำขอจดทะเบียนเป็นนิต ิบ ุคคลและได้รับการจดทะเบียน 

เป ็นที่ปรึกษาการลงทุนแล้ว บ ุคคลที่อยู่ภายใต้การกำกับดูแลของผู้ประกอบการดังกล่าวไม่จำต้อง 

ยื่นคำขอจดทะเบียนเป็นที่ปรึกษาการลงทุนอีกต่างหาก หากบุคคลดังกล่าวทำการเผยแพร่หรือให้ 

คำแนะนำการลงทุนในหลักทรัพย์ภายใต้ก ิจการของผู้ท ี่จดทะเบียนเป็นที่ปรึกษาการลงทุน ท ั้งน ี้ 

หากบุคคลใดดำเนินการในลักษณะที่เข ้าข่ายการเป็นที่ปรึกษาการลงทุนโดยไม่ได้จดทะเบียนต่อ 

สำนักงาน ก.ล.ต. และไม่ได้ร ับการยกเว้นตามกฎหมาย รวมถึงกรณ ีท ี่แสดงข้อความอันเป ็นเท็จหรือ 

ปกปีดข้อความจริงอันควรแจ้งในแบบคำขอจดทะเบียนเป็นที่ปรึกษาการลงทุนย่อมมีความผิดตาม 

กฎหมาย โดยผู้เข ียนเห็นควรให้มีการกำหนดคุณสมบัติเบ ื้องต้นของผู้ย ื่นคำขอบางประการ ซึ่งเป็น 

ที่ยอมรับของคนในวงการวิชาชีพที่ปรึกษาการลงทุนว่าเป ็นคุณสมบัต ิพ ื้นฐานที่ผ ู้ประกอบวิชาชีพ 

พึงมี อาทิเช่น คุณสมบัติทางการศึกษา หรือทางด้านเงินทุน (เฉพาะกรณีนิติบ ุคคลเป็นผู้ฃอ 

จดทะเบียน เนื่องจากกรณีบุคคลธรรมดาในทางกฎหมายย่อมต้องรับผิดอย่างไม่จำกัดอยู่แล้ว) หรือ 

ประสบการณ์การทำงาน หรือประวัติทางวิน ัยหรือทางอาญา เป็นต้น ไว้ด้วย ท ั้งน ี้เพ ื่อเป ็นการ 

กลั่นกรองและคัดเลือกที่ปรึกษาการลงทุนที่ม ีค ุณภาพ มีจรรยาบรรณความประพฤติท ี่ด ี และ 

มีความรู้ความเชี่ยวชาญทางด้านหลักทรัพย์อย่างแท้จริงเข้ามาในวงการหลักทรัพย์อันจะส่งผลต่อ 

ความเชื่อถือในการปฏิบ ัต ิงานของที่ปรึกษาการลงทุนและก่อให้เก ิดความมั่นใจต่อการลงทุน 

ในหลักทรัพย ์ซ ึ่งจะส ่งผลด ีต ่อผ ู้ประกอบวิชาช ีพท ี่ปร ึกษาการลงท ุนเองและต ่อวงการหลักทรัพย ์ 

ในระยะยาว สำหรับกรณ ีท ี่ผ ู้ย ื่นคำขอเป็นน ิต ิบ ุคคลจะต้องมีผ ู้บร ิหารหรือบ ุคคลากรที่ม ีค ุณสมบัต ิ 

ตามที่กำหนดไม่น ้อยกว่า 1 คนด้วย นอกจากนี้ผ ู้เข ียนเห ็นว่าควรมีการกำหนดสิทธิ หน้าที่ และ 

แนวทางปฏิบัต ิในการดำเนินกิจการเป็นที่ปรึกษาการลงทุนไว้อย่างชัดเจน อาทิเช่น หน้าที่ในการให้ 

คำแนะนำการลงทุนด้วยความซื่อสัตย์สุจริตยิ่งโดยยึดมั่นในจรรยาบรรณ เพ ื่อรักษาผลประโยชน์ 

ของผู้ร ับบริการหรือลูกค้าโดยจะต้องเปิดเผยข้อเท็จจริงท ี่อาจส่งผลกระทบต่อการปฏิบ ัต ิหน้าที่ 

ด ้วยความสุจริตยิ่งของท ี่ปรึกษากรลงทุนทั้งหมดอย่างครบถ้วนและเป ็นธรรม โดยเฉพาะอย่างยิ่ง 

ข ้อเท ็จจริงท ี่แสดงให้เห ็นว่าผลประโยชน์ของที่ปรึกษาการลงทุนข ัดกับผลประโยชน์ของลูกค้า 

หน้าท ี่ในการจัดทำและเก็บรักษาบัญชีและรายงานที่เก ี่ยวข้องกับการประกอบกิจการที่ปรึกษา
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การลงทุนให้ถ ูกต้อง ครบถ้วนและเป ็น!เจจ ุบ ันอย ู่เสมอภายในระยะเวลาและสถานที่ท ีก่ำหนด 
หน้าท ีในการวางระบบ!)องกันข้อมูลที่ย ังไม่ได้เป ิดเผยต่อสาธารณชนโดยจัดให้ม ีบ ุคคลที่เป ็น 

ผ ู้ร ับผ ิดชอบในการตรวจสอบและดำเน ินการให ้ม ีระบบการกำกับดูแลกิจกรรมทุกด ้านของที่ปรึกษา 

การลงทุน หน้าที่จะต้องทำสัญญาที่ปรึกษาการลงทุนกับผู้ร ับบริการหรือถูกค้าโดยสัญญาต้อง 

มีข ้อความอันเป็นสาระสำคัญตามที่กฎหมายกำหนด เป็นต้น ซ ึ่งจะเป ็นประโยชน์สำหรับใช ้เป ็น 

แนวทางในการควบคุมและกำกับดูแลรวมถึงการพิส ูจน ์ความผิดของที่ปรึกษาการลงทุนต่อไป

อนึ่ง เพื่อให้การควบคุมและกำกับดูแลการเผยแพร่หรือให้คำแนะนำเกี่ยวกับการลงทุนใน 

หลักทรัพย์เก ิดประส ิทธิภาพยิ่งข ึน ผู้เขียนเห็นควรให้มีการกำหนดมาตรการทางกฎหมายเพื่อใช้ 

ในการบังค ับการและลงโทษแก่บ ุคคลที่กระทำการอันเป ็นการฝ่า!]นต่อบทบัญญัต ิแห ่งกฎหมายที่ใช ้ 

ในการควบคุมและกำกับดูแลการเผยแพร่หรือให้คำแนะนำเกี่ยวกับการลงทุนในหลักทรัพย์ด ังน ี

1) การกำหนดมาตรการทางการบริหารแก่ที่ปรึกษาการลงทุน ซ ึ่งปฏิบ ัต ิหน้าท ี่โดยฝ่า!]น 

ต่อบทบัญญัติแห่งกฎหมายหรือขาดจรรยาบรรณเพื่อเป็นการป้องกันมิให้บ ุคคลดังกล่าวเข้ามา 

เกี่ยวข้องกับการประกอบวิชาชีพดังกล่าว อาทิเช่น การสั่งระงับหรือเพ ิกถอนการจดทะเบียน หรือ 

การวางข้อจำกัดในการดำเนินกิจการ

2) การให้อำนาจแก่หน่วยงานที่ได ้ร ับมอบหมายให้ทำหน้าที่ในการควบคุมและกำกับดูแล 

สามารถลงโทษทางแพ่ง (civil penalty) แก่ผู้กระทำความผิดได้โดยไม่จำต้องเสนอเรื่องเข้าสู่ 

กระบวนการยุต ิธรรมตามประมวลกฎหมายวิธ ีพ ิจารณาความอาญาและให้ถ ือว่าเป็นการยุต ิคดีใน 

ทางอาญา ทังนี เพื่อเป็นกรลดความยุ่งยากในการดำเนินคดีทางศาล

3) การกำหนดความรับผิดทางอาญาแก่บุคคลใดที่กระทำการเผยแพร'หรือให้ข้อมูลใน 

ลักษณะที่เข้าข่ายเป็นการฉ้อฉลหรือสร้างราคาโดยยกเลิกบทบัญญัติที่เป็นการจำกัดตัวผู้กระทำ 

ความผิดและแก้ไขเพ ิ่มเต ิมความผิดให้ครอบคลุมถ ึงการให้ความเห็นหรือการให้คำแนะนำทั้งหมด

4) การกำหนดให้บุคคลที่ได้รับความเสียหายจากการกระทำอันเป็นการฝ่า!]นต่อ

บทบัญญ ัต ิแห ่งกฎหมายหลักทรัพย์ของบุคคลที่เผยแพร่หรือให้คำแนะนำการลงทุนในหลักทรัพย์ 

สามารถใช้สิทธิเรียกร้องทางแพ่งภายใต้กฎหมายหลักทรัพย์ได้ ซ ึ่งผลแห่งความรับผิดอาจจะอยู่ใน 

รูปของการชดใช้ค่าเสียหายอันเกิดจากการไม่ปฏิบัติตามสัญญา หรือการชำระค่าส ินไหมทดแทน 

ต่างๆ เพื่อชดเชยความเสียหายที่เกิดจากมูลละเมิด หรือการบังค ับให ้บ ุคคลดังกล่าวต้องค ืนทรัพย์ส ิน 

หรือประโยชน์ท ี่ตนได้ร ับจากการฝ่า!]นบทบัญญ ัต ิแห่งกฎหมายหลักทรัพย์พร้อมทั้งดอกเบี้ย 

สำหรับกรณีของการพิส ูจน์ความผิดของผู้ให้คำปรึกษาเกี่ยวกับการลงทุนในหลักทรัพย์ไม่ว ่าจะเป็น 

การดำเนินคดีในทางแพ่งหรือทางอาญานั้น ผู้เขียนเห็นควรให้นำหลักการเกี่ยวกับการผลักภาระ



224

การพิสูจน์ความผิดให้แก่จำเลยมาใช้เพ ื่อให้ผู้ประกอบวิชาชีพเป็นผู้ม ีภาระการพิสูจน์นทนโดยจะ 

ต้องพิส ูจน ์ให้ได้ความว่าตนได้ปฏิบ ัต ิหน้าท ี่เป ็นไปตามเกณฑ์มาตรฐานวิชาชีพแล้ๆอันเป็นภารลด 

ภาระการพ ิส ูจน ์ของโจทก์ ซึ่งเป ็นบุคคลที่ได้ร ับความเสียหายจากการปฏิบ ัต ิหน้าที่ของผู้ให ้ 

คำปรึกษาการลงทุนและส่วนใหญ่จะเป็นผู้ท ี่ขาดความรู้ความชำนาญทางด้านหลักทรัพย์และไม่รู้ถ ึง 

หลักวิชาที่ม ีอยู่ในงานของผู้ให้คำปรึกษาการลงทุน

มาตรการทางกฎหมายที่ใช้ในการควบคุมและกำกับดูแลการเผยแพร่หรือให้คำแนะนำ 

เกี่ยวกับการลงทุนในหลักทรัพย์ตามที่ผ ู้เข ียนได้นำเสนอในช้างด้น ผู้เขียนเห็นควรให้กำหนด 

ในรูปแบบของการอาศัยอำนาจตามความในพระราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ 

ประกาศกำหนดรายละเอียดเกี่ยวกับหลักเกณฑ์ เงื่อนไข และวิธ ีการ รวมถึงมาตรการทางกฎหมาย 

ในการควบคุมและกำกับดูแลการเผยแพร่หรือให้คำแนะนำเกี่ยวกับการลงทุนในหลักทรัพย์โดยให้ม ี 

ขอบเขตครอบคลุมถึงล ักษณะของการดำเน ินธุรกรรมดังต ่อไปนี้

(1) การดำเนินธุรก ิจให้คำแนะนำแก่บุคคลอื่นหรือประชาชนเป็นทางค้าปกติเก ี่ยวกับ 

หลักทรัพย์หรือคุณค่าของหลักทรัพย์ หรือความเหมาะสมในการลงท ุนในหลักทรัพย ์ หรือ 

ความเหมาะสมของการซือหรือขายหลักทรัพย์ไม่ว ่าโดยทางตรงหรือโดยทางอ้อมหรือโดยผ่าน 

ส ื่อส ิ่งพ ิมพ ์หร ือส ื่อใดๆ โดยได้ร ับค ่าธรรมเน ียมหรือค่าตอบแทนหรือได ้ร ับประโยชน์

ในเชิงเศรษฐศาสตร์อื่นใดจากการดำเนินธุรกิจนั้น

(2) การออกหรือเผยแพร่ผลวิเคราะห์หรือรายงานเกี่ยวกับหลักทรัพย์แค่บ ุคคลอื่นหรือ 

ประชาชนอันเป็นส่วนหนึ่งของการดำเน ินการตามธุรกิจปกติ โดยได้รับค่าธรรมเนียมหรือ

ค่าตอบแทนหรือได้รับประโยชน์ในเชิงเศรษฐศาสตร์อื่นใดจากการดำเนินธุรกิจนั้น

อย่างไรก็ตามผู้เขียนเห็นว่าควรจะมีการกำหนดให้การดำเนินการที่เข้าหลักเกณฑ์ 

การเป็นที่ปรึกษาการลงทุนของบุคคลบางจำพวกอยู่ในรายการยกเว้นไม่เข้าข่ายเป็น 

การเป็นที่ปรึกษาการลงทุน หากพฤติกรรมของบุคคลเหล่าน ั้ได ้ถ ูกควบคุมและกำกับดูแลภายใต้ 

บทบัญญัต ิในส่วนอื่นแล้วหรือการกระทำของบุคคลเหล่าน ั้ไม ่ได ้ก ่อให ้เก ิดความเสี่ยงแค่ผ ู้ลงท ุน 

หรือประชาชนแต่อย่างใดโดยกำหนดให้การยกเว้นแค่บ ุคคลดังต่อไปนั้

ก) ธนาคารหรือบริษ ัทเงินทุนตามกฎหมายว่าด้วยการธนาคาร หรือกฎหมายว่าด้วย 

การประกอบธุรกิจเงินทุนที่เก ี่ยวข้อง โดยคำแนะนำเกี่ยวกับการลงทุนในหลักทรัพย์ท ี่ให้เป ็นเพียง 

ส ่วนที่เก ี่ยวเนื่องกับการดำเนินกิจการที่ธนาคารหรือบริษ ัทเงินทุนได้รับอนุญาตตามกฎหมายว่าด้วย 

การนั้น
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ข) ทนายความ นักบัญชี วิศวกร หรือครูโดยคำแนะนำที่เก ี่ยวกับการลงทุนในหลักทรัพย์ 

ท ี่ให ้เป็นเพียงส่วนที่เก ี่ยวเนื่องกับการให้บริการทางวิชาชีพของตนเท่านั้น รวมถึง วิทยากรที่ได ้ 

บรรยายในการอบรมหรือสัมมนาทางวิชาการ ซึ่งมิได้จ ัดขึ้นเพ ื่อให้คำแนะนำเกี่ยวกับการลงทุน 

ในหลักทรัพย์เป็นการเฉพาะ

ค) นายหน้าซือขายหลักทรัพย์หรือผู้ค ้าหลักทรัพย์โดยคำแนะนำเกี่ยวกับการลงทุน 

ในหลักทรัพย์ท ี่ให ้เป ็นเพ ียงส่วนที่เก ี่ยวเน ื่องกับการดำเน ินกิจการของตนและตนมิได ้ร ับ 

ค ่าตอบแทนเป็นพิเศษจากการให้คำแนะนำนั้น

ง) ผ ู้พ ิมพ ์โฆษณาหรือเจ้าของหนังสือพ ิมพ์ นิตยสาร หรือส ิ่งพ ิมพ ์ทางธุรก ิจหรือการเงิน 

หรือผู้จัดรายการ หรือผู้ดำเนินรายการผ่านทางสื่อกระจายเสียงหรือภาพหรือทางเครือข่ายสากล 

(Internet) หรือส ื่ออ ื่นใด ซึ่งได้เผยแพร่คำแนะนำเกี่ยวกับการลงทุนในหลักทรัพย์เป็นก ไรทั่วไปและ 

อย่างสมํ่าเสมอในทางสุจริตโดยคำแนะนำที่ให ้เป ็นเพ ียงการให้ความเห็นหรือการวิเคราะห์ท ั่วๆ ไป 

ไม่มีเรื่องของผลประโยชน์เข้ามาเกี่ยวข้อง ทังนี จ ุดประสงค์หลักของสิ่งต ีพ ิมพ ์หรือการจัดรายการ 

ผ่านสื่อใดๆ น ั้นต ้องไม่ใช ่เป ็นการส่งเสริมหรือช ี้นำให้บ ุคคลใดๆ ลงท ุนในหลักทรัพย์ใดหลักทรัพย ์ 

หนึ่งโดยเฉพาะ หรือเพ ื่อตอบสนองต่อความต้องการของบุคคลใดบุคคลหนึ่งเป ็นการเฉพาะ หรือ 

เพื่อจูงใจหรือเป็นการให้ผลประโยชน์ตอบแทนแก่ล ูกค้า อนึ่ง ในการพิจารณาว่าบุคคลใดได้รับ 

การยกเว้นตามข้อยกเว้นนีหรือไม่น ั้น ผู้เขียนเห็นว่าควรพิจารณาจากลักษณะการดำเนินการ 

พฤติกรรมและเจตนาของบุคคลดังกล่าวเป็นรายกรณีไป

จ) บ ุคคลใดๆ ซึ่งให้คำแนะนำหรือออกหรือเผยแพร่ผลวิเคราะห์หรือรายงานเกี่ยวกับ 

หลักทรัพย์เฉพาะหลักทรัพย์ของรัฐบาล

ฉ) บุคคลอื่นใดที่สำนักงาน ก.ล.ต. เห ็นสมควร หากพิจารณาเห็นว่าการดำเนินการของ 

บ ุคคลดังกล่าวมิได้อยู่ในเจตนารมณ ์ของกฎหมายที่จะควบคุมและกำกับดูแล

ทั้งน ี้หากปรากฎว่าบ ุคคลใดดำเนินการในลักษณะที่เข ้าเงื่อนไขของการเป็นที่ปรึกษา 

การลงทุนตามบทนิยาม “ การเป็นที่ปรึกษาการลงทุน”  และไม่ได้ร ับการยกเว้นตามกฎหมายแล้ว 

บทบัญญ ัต ิแห ่งกฎหมายในส่วนนี้จะใช ้บ ังค ับแก่บ ุคคลดังกล่าวทั้งส ิ้น

สำหรับกรณ ีของการควบคุมและกำกับดูแลที่ปรึกษาการลงทุนต่างประเทศ ผู้เขียนเห็นว่า 

มาตรการทางกฎหมายในการควบคุมและกำกับดูแลการเผยแพร่หรือให้คำแนะนำเกี่ยวกับการลงทุน 

ในหลักทรัพย์ตามที่ได ้นำเสนอมาในข้างด ้นบันควรมีผลใช้บ ังค ับแก่ท ี่ปรึกษาการลงท ุนต่างประเทศ 

2 กรณี คือ ในกรณ ีท ี่ท ี่ปรึกษาการลงทุนต่างประเทศเข้ามาประกอบกิจการเป็นที่ปรึกษาการลงทุน
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ในประเทศไทยไม่ว ่าผ ู้ร ับบริการหรือลูกค ้าจะเป ็นผ ู้ม ีถ ิ่นท ี่อย ู่ในประเทศไทยหรือในต่างประเทศ 

ก็ตาม และในกรณ ีทีท ีปรึกษาการลงทุนต่างประเทศได้เผยแพร่หรือให้คำแนะนำเกี่ยวกับการลงทุน 

ในหลักทรัพย์ของประเทศไทยในต่างประเทศแต่ม ีเจตนาให้คำแนะนำหรือผลการวิเคราะห์หรือ 

รายงานเกี่ยวกับหลักทรัพย์ของตนเข้ามาเผยแพร่ในประเทศไทย

นอกจากนี ผ ู้เขียนใคร'ขอเสนอแนวทางในการควบคุมและกำกับดูแลการเผยแพร่และ 

ให้คำแนะนำเกี่ยวกับการลงทุนในหลักทรัพย์ในประเด ็นสำคัญๆ เพ ิ่มเต ิมด ังต ่อไปน ี้

1) องค์กรที่ทำหน้าท ี่ในการควบคุมและกำกับดูแล

ผู้เข ียนเห็นว่าในระยะเริ่มต ้นของการควบคุมและกำกับดูแลการประกอบธุรกิจ 

หลักทรัพย์ประเภทการเป็นที่ปรึกษาการลงทุนควรให้สำนักงาน ก.ล.ต. เป ็นองค์กรที่ทำหน้าท ี่ 

ดังกล่าว โดยหากสำนักงาน ก.ล.ต. เห ็นสมควรว่าสมาคมที่เก ี่ยวเน ื่องก ับการประกอบธุรก ิจ 

หลักทรัพย์ประเภทการเป็นที่ปรึกษาการลงทุนใดมีค ุณสมบัต ิและมาตรการในการดำเนินงาน 

ในเรื่องท ีส่ำนักงาน ก.ล.ต. กำหนดอย่างเหมาะสมและม ีประส ิทธ ิภาพ สำนักงาน ก.ล.ต. อาจ 

ยกระด ับสมาคมดังกล่าวให้เป ็นผ ู้ทำหน้าท ี่กำก ับด ูแลผ ู้ประกอบธุรก ิจหลักทรัพย ์ประเภท 

การเป็นที่ปรึกษาการลงทุนแทนสำนักงาน ก.ล.ต. ต่อไป ท ั้งน ี้เน ื่องจากผู้เข ียนเห ็นว่าระบบ 

การกำกับดูแลตนเองนันเป็นระบบที่ม ีข ้อดีอย ู่หลายประการ อาทิเช่น องค์กรกำกับดูแลตนเอง 

สามารถกำหนดจรรยาบรรณการทำธุรกิจหลักทรัพย์ของสมาชิกให้เหมาะสมกับสภาวการณ ์ต่างๆ 

ซึ่งองค์กรของทางการไม่อาจกระทำได้หรือยากที่จะกระทำได้โดยนัยทางกฎหมาย การดำเนินงาน 

ขององค์กรกำกับดูแลตนเองจะต้องรับผิดชอบต่อสมาชิกและต่อทางการเพราะฉะนั้นจึงต ้องกำกับ 

ด ูแลให ้เก ิดประส ิทธ ิภาพส ูงส ุด ช่วยให้รัฐบาลสามารถประหยัดค่าใช้จ่ายและเวลาในงานกำกับดูแล 

ประจำวันและสามารถนำทรัพยากรไปใช้ในงานนโยบายและงานพัฒนาตลาดทุนได้มากขึน เป็นด้น

2) การกำหนดมาตรการเสริมอื่นๆ เพ ื่อให ้การควบคุมและกำกับด ูแลมีประส ิทธ ิภาพยิ่งข ึ้น 

ผู้เขียนเห็นว่า ทางการควรจะส่งเสริมให ้ผ ู้ประกอบธุรก ิจหลักทรัพย ์ม ีระบบการกำกับ

ด ูแลก ิจการและระบบการตรวจสอบภายในที่ม ีประส ิทธิภาพ และควรให้ความสำคัญในเรื่องของ 

การให้ความรู้เก ี่ยวกับหลักทรัพย์และการลงทุนในหลักทรัพย์แก่ประชาชน โดยส่งเสริมให้ม ีการจัด 

หลักส ูตรการัฝ ืกอบรมหรือส ัมมนาแค่น ักลงท ุนหรือประชาชนท ี่สนใจอย ่างสม ํ่าเสมอ
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อนึ่ง การควบคุมและกำกับดูแลการประกอบธุรกิจเกี่ยวกับการเผยแพร'หรือให้คำแนะนำ 

เก ี่ยวก ับการลงท ุนในหลักทรัพย์จะเก ิดประสิทธ ิภาพสูงส ุด นอกจากจะต ้องม ีระบบในการควบค ุม 

และกำก ับด ูแลที่ด ีรวมถึงการมีมาตรการทางกฎหมายในการควบคุมและกำกับดูแลที่เหมาะสม 

ชัดเจนและเพียงพอแล้ว ประชาชนและน ักลงท ุนเองจะต ้องปกป้องส ิทธ ิของตนในการท ี่จะไต ้ร ับ 

บริการที่ด ี มีคุณภาพ และเป็นไปตามหลักวิชาและจรรยาบรรณ โดยการที่จะต ้องร่วมมือก ัน 

สอดส่องด ูแลการปฏิบ ัต ิงานของที่ปร ึกษาการลงทุน นั่นคือ หากพบว่ามีการกระทำการอันเป ็น 

การฝ่าแนต่อบทบัญญัติแห่งกฎหมายหรือจรรยาบรรณแล้วควรแจ้งให้หน่วยงานที่ทำหน้าที่ 

ในการควบคุมและกำกับดูแลการเผยแพร่หรือให้คำแนะนำเกี่ยวกับการลงทุนในหลักทรัพย์ทราบ 

ทันที ท ั้งน ี้ เพ ื่อสร้างความร่วมมือในการสอดส่องดูแลการดำเนินการดังกล่าว ทางการอาจต้อง 

กำหนดมาตรการจูงใจโดยการให้รางวัลแก่ผู้ท ี่แจ้งข่าวเป็นการตอบแทน
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