
ปญหาในการกํากับดูแลการประกอบธุรกิจหลักทรัพยโดยการแบงแยกใบอนุญาตการประกอบ 
ธุรกิจหลักทรัพยประเภทการเปนนายหนาซ้ือขายหลักทรัพย การคาหลักทรัพย  

และการจัดจําหนายหลักทรัพย 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

นางสาวฐิติรัตน  หาญพิทักษพงศ 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

วิทยานิพนธนี้เปนสวนหนึ่งของการศึกษาตามหลักสูตรปริญญานิติศาสตรมหาบัณฑิต 
สาขาวิชานิติศาสตร 

คณะนิติศาสตร  จุฬาลงกรณมหาวิทยาลัย 
ปการศึกษา 2547 

ISBN 974-53-1741-1  
ลิขสิทธิ์ของจุฬาลงกรณมหาวิทยาลัย 

 



 
PROBLEM OF SUPERVISION ON UNDERTAKING OF SECURITIES BUSINESS UNDER 

MULTIPLE LICENSING REGIME :  STUDY ON SECURITIES BROKERAGE,  
DEALING AND UNDERWRITING 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

Miss Thitirat Harnpitukpong 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

A Thesis Submitted in Partial Fulfillment of the Requirements  
for the Degree of Master of Laws in Laws 

Faculty of Law 
Chulalongkorn University 

Academic Year 2004 
ISBN 974-53-1741 



หัวขอวิทยานิพนธ     ปญหาในการกํากับดูแลการประกอบธุรกิจหลักทรัพยโดยการ 
 แบงแยกใบอนุญาตการประกอบธุรกิจหลักทรัพย ประเภทการเปน

นายหนาซื้อขายหลักทรัพย การคาหลักทรัพย และการจัดจําหนาย
หลักทรัพย 

โดย นางสาวฐิติรัตน  หาญพิทักษพงศ 
สาขาวิชา นิติศาสตร 
อาจารยที่ปรึกษา รองศาสตรจารยพิชัยศักดิ์  หรยางกูร 
อาจารยที่ปรึกษารวม อาจารยรพี  สุจริตกุล 
 
  
 คณะนิติศาสตร จุฬาลงกรณมหาวิทยาลัย อนุมัติใหนับวิทยานิพนธฉบับนี้เปนสวนหนึ่ง
ของการศึกษาตามหลักสูตรปริญญามหาบัณฑิต 
 
                 .............................................................. คณบดีคณะนิติศาสตร 
                                    (ผูชวยศาสตรจารยธิติพันธ  เชื้อบุญชัย) 
คณะกรรมการสอบวิทยานิพนธ 
 
  ............................................................. ประธานกรรมการ 
  (รองศาสตราจารยสําเรียง  เมฆเกรียงไกร) 
 
  ............................................................ อาจารยที่ปรึกษา 
  (รองศาสตราจารยพิชัยศักดิ์  หรยางกูร) 
 
  ............................................................ อาจารยที่ปรึกษารวม 
  (อาจารยรพี สุจริตกุล) 
 
  ............................................................ กรรมการ 
   (อาจารยวสันต  เทียนหอม) 
 
  ............................................................ กรรมการ 
  (อาจารยพิเศษ  เสตเสถียร) 
 
   



                                                                                                    ง

 
 ฐิติรัตน  หาญพิทักษพงศ  : ปญหาในการกํากับดูแลการประกอบธุรกิจหลักทรัพยโดยการแบง

แยกใบอนุญาตการประกอบธุรกิจหลักทรัพย ประเภทการเปนนายหนาซ้ือขายหลักทรัพย การคา
หลักทรัพย  และการจัดจําหน ายหลักทรัพยท รัพย   (PROBLEMS OF SUPERVISION ON 
UNDERTAKING OF SECURITIES BUSINESS UNDER MULTIPLE LICENSING 
REGIME :STUDY ON SECURITIES BROKERAGE, DEALING AND UNDERWRITING) 
อ. ที่ปรึกษา : รองศาสตราจารยพิชัยศักดิ์ หรยางกูร , อ. ที่ปรึกษารวม อาจารยรพี  สุจริตกุล 
จํานวนหนา  134 หนา. ISBN  974-53-1741-1 

การประกอบธุรกิจหลักทรัพยเปนกลไกสําคัญตอระบบเศรษฐกิจของประเทศ  การกํากับดูแล 
การประกอบธุรกิจหลักทรัพยอยางเหมาะสมและมีประสิทธิภาพยอมเปนการสงเสริมใหอุตสาหกรรม
ภาคธุรกิจหลักทรัพยสามารถทําหนาที่ในการระดมเงินทุนจากผูลงทุนไดอยางมีประสิทธิภาพ  โดยที่
ในปจจุบันรูปแบบการกํากับดูแลธุรกิจหลักทรัพยไดแบงแยกไปตามใบอนุญาตการประกอบธุรกิจ
หลักทรัพยแตละประเภท   แตเนื่องจากลักษณะของธุรกิจหลักทรัพยประเภทการเปนนายหนาซ้ือขาย
หลักทรัพย การคาหลักทรัพยและการจัดจําหนายหลักทรัพยมีลักษณะการประกอบธุรกิจที่มุงเนนให
เกิดการซื้อขายหลักทรัพย  ลักษณะการประกอบธุรกิจหลักทรัพยทั้งสามประเภทดังกลาวจึงมีความ
คลายคลึงและเกี่ยวเนื่องเชื่อมโยงกันอยางใกลชิด  แนวคิดในการกํากับดูแลการประกอบธุรกิจทั้งสาม
ประเภทจึงเปนแนวทางเดียวกันคือ สรางความนาเชื่อถือในการสงมอบหลักทรัพยและการชําระราคา  
การแบงแยกการกํากับดูแลธุรกิจหลักทรัพยทั้งสามประเภทดังกลาวจึงไมเปนประโยชนตอการกํากับ  
ดูแลแตอยางใด  อีกทั้งยังขาดความชัดเจนในการกําหนดขอบเขตของธุรกิจหลักทรัพยทั้งสามประเภท
ออกจากกัน  อันกอใหเกิดภาระในการกํากับดูแลของหนวยงานที่ทําหนาที่กํากับดูแลและผูประกอบ
ธุรกิจหลักทรัพยในประเภทดังกลาวดวย 

 วิทยานิพนธฉบับนี้  ผูเขียนจึงไดศึกษาการกํากับดูแลธุรกิจหลักทรัพยและปญหาในการกํากับ 
ดูแลธุรกิจหลักทรัพยโดยการแบงแยกตามประเภทธุรกิจหลักทรัพย  ตลอดจนไดเสนอแนะแนวทาง
แกไขปญหาที่เกี่ยวของโดยใหมีการปรับปรุงกฎหมายหลักทรัพยเพื่อรวมใบอนุญาตการประกอบ
ธุรกิจหลักทรัพยทั้งสามประเภทเขาไวดวยกัน 

     ลายมือช่ือนิสิต                                                                   .            

สาขาวิชา นิติศาสตร                         ลายมือช่ืออาจารยที่ปรึกษา                                                  . 

ปการศึกษา   2547                           ลายมือช่ืออาจารยที่ปรึกษารวม                                           . 

 



                                                                                                    จ

# # 4486066134  :  MAJOR LAWS 
KEYWORD  :  SUPERVISION ON UNDERTAKING OF SECURITIES BUSINESS  /  
SECURITIES BUSINESS/ MULTIPLE LICENSING REGIME  / SINGLE LICENSING  /  
SECURITIES BROKERAGE  /   SECURITIES   DEALING /  SECURITIES UNDERWRITING / 

THITIRAT  HARNPITUKPONG  ; PROBLEMS  ON THE SUPERVISION OF 
SECURITIES BUSINESS VIA MULTIPLE LICENSING REGIME : A STUDY ON 
SECURITIES BROKERAGE, DEALING AND UNDERWRITING.  THESIS  
ADVISOR  :  ASSO.  PROF. PHIJAISAKDI  HORAYANGKURA. THESIS 
COADVISOR. MR. RAPEE  SUCHARITAKUL.  
Undertaking of securities businesses is a crucial mechanism to economic system of the 

country. It is accordingly not conjecture that proper and efficient supervision on undertaking of 
such businesses helps promote securities business industry to efficiently function in raising fund 
from investors. While today’s approach of supervision on securities business is that of multiple 
licensing regime where securities business licenses are granted for each business, characteristics 
of securities brokerage, dealing and underwriting, all aim at effectuating trading in securities. 
These three businesses, therefore, share relatively close characteristics and relate to one another. 
As such, regulatory objectives in respect of supervising the three securities businesses are all 
pinpointed to create creditworthiness in clearing and settlement. Hence, not only does multiple 
licensing regime applicable to the three securities businesses deliver no benefit in respect of 
supervisory perspectives but also fails to delineate a clear scope for each of three securities 
businesses, the result of which further causes burden to both regulatory body and business 
operators. 

In conducting this research, the author studies issues of supervision on securities business 
as well as the problems on implementation of multiple licensing regime and provides 
recommendations to resolve pertinent problems by proposing amendment to existing law on 
securities and exchange to consolidate such three securities business licenses. 

 Student’s Signature                                                        .                 

Field of Study    LAW        Advisor Signature                                                           . 

Academic year   2004       Co – advisor Signature                                                   . 



กิตติกรรมประกาศ 

  วิทยานิพนธฉบับนี้สําเร็จลุลวงไดดวยความกรุณาอยางยิ่งจากรองศาสตรจารย   
พิชัยศักดิ์  หรยางกูร อาจารยที่ปรึกษาวิทยานิพนธ  อาจารยรพี  สุจริตกุล อาจารยที่ปรึกษาวิทยา
นิพนธรวม   ที่ ไดก รุณาใหคํ าปรึกษาและคําแนะนํ าอัน เปนประโยชนตอผู เขียน   อีกทั้ ง                  
รองศาสตรจารยสําเรียง เมฆเกรียงไกร อาจารยวสันต เทียนหอม อาจารยพิเศษ  เสตเสถียร และ
อาจารยสุทธิชัย  จิตรวาณิช ที่ไดกรุณาสละเวลาอันมีคาในการเปนกรรมการสอบและใหคําแนะนํา
อันเปนประโยชนตอการเขียนวิทยานิพนธจนกระทั่งสําเร็จลุลวงดวยดี  ผูเขียนขอกราบขอบพระคุณ
อยางสูงตออาจารยทุกทานไว ณ ที่นี้  

  ผูเขียนขอขอบคุณคุณจันทิมา  เพียรเวช ที่ใหคําแนะนําตอการเขียนวิทยานิพนธ 
คุณจักรกฤษณ  เหมบัณดิษฐ  คุณสุชา  บุณยเนตร คุณลัดดาวรรณ  จันทโชติ ที่ใหความชวยเหลือ
ดานขอมูลกฎหมาย การคนหาเอกสาร และคําแนะนําเกี่ยวกับกฎหมายตางประเทศ  คุณธวัชชัย          
พิทยโสภณ  ที่ใหความชวยเหลือดานภาษา  คุณนพวรรณ  จงกองเกียรติ ที่ใหคําปรึกษาที่เปน
ประโยชนในการจัดทําวิทยานิพนธ  และพี่ ๆ นอง ๆ ฝายกฎหมาย สํานักงานคณะกรรมการกํากับ
หลักทรัพยและตลาดหลักทรัพยและเพื่อนๆ ของผูเขียนทุกคน  ที่ใหความชวยเหลือในการจัดทํา
วิทยานิพนธ  และผูที่ใหความชวยเหลือและสนับสนุนในทุก ๆ ดานแกผูเขียนตั้งแตเร่ิมตนจน
กระทั่งวิทยานิพนธนี้สําเร็จลุลวงไปดวยดี 

  ทายนี้  ผูเขียนใครขอกราบขอบพระคุณบิดา มารดา ซ่ึงไดใหความอุปการะให
ความชวยเหลือและสนับสนุนในทุก ๆ ดานจนสําเร็จการศึกษา อาจารยทุกทานที่ไดประสิทธิ์
ประสาทวิชาความรูแกขาพเจา  ความดีของวิทยานิพนธฉบับนี้ผูเขียนขอมอบใหบิดา มารดา และ
อาจารย  ตลอดจนสํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพยองคกรที่ใหความรู
และประสบการณแกผูเขียนตลอดมา 



สารบัญ 
                                                                                                                               หนา 

บทคัดยอภาษาไทย........................................................................................................................ง 
บทคัดยอภาษาอังกฤษ...................................................................................................................จ 
กิตติกรรมประกาศ........................................................................................................................ฉ 
สาบัญ...........................................................................................................................................ช 
 
บทท่ี 1 บทนํา................................................................................................................................1 

1. ความสําคัญและที่มาของปญหา.....................................................................................1 
2. วัตถุประสงคของการวิจัย..............................................................................................3 
3. ขอบเขตของการวิจัย......................................................................................................3 
4. สมมติฐานในการวิจัย................................................................................................... 3 
5. วิธีการดําเนินการวิจัย....................................................................................................4 
6. ประโยชนที่คาดวาจะไดรับจากการวิจัย........................................................................4 

 
บทท่ี 2 ธุรกิจหลักทรัพยและแนวคิดในการกํากับดูแลการประกอบธุรกิจหลักทรัพย...................5 

1. ธุรกิจหลักทรัพย............................................................................................................5 
1.1 ความหมายของธุรกิจหลักทรัพย............................................................................6 
1.2 บทบาทของธุรกิจหลักทรัพยในฐานะตัวกลางทางการเงิน 

(Financial Intermediaries).....................................................................................7 
1.3 ความสําคัญของธุรกิจหลักทรัพยตอระบบเศรษฐกิจ.............................................8 

2. แนวคิดในการกํากับดูแลการประกอบธุรกิจหลักทรัพย...............................................10 
2.1 วัตถุประสงคหลักในการกํากับดูแลการประกอบธุรกิจหลักทรัพย.......................10 

2.1.1 การใหความคุมครองผูลงทุน  
              ( The Protection of invester)...................................................................11 
2.1.2 การสรางความเปนธรรม โปรงใส และประสิทธิภาพของตลาด 

(Ensuring that markets are fair efficient and transparency)....................12 
2.1.3 การลดความเสี่ยงของระบบ 

(The reduction of systemic risk).............................................................12 
2.2 ปจจัยในการกําหนดหลักเกณฑในการกํากับดูแล  
       (The Regulatory Environment)............................................................................ 13 
2.3 องคกรกํากับดูแล.................................................................................................. 14 



 ซ

 สารบัญ (ตอ)  
                                                                                                                                  หนา 

2.3.1 องคกรกํากับดูแล (The Regulator)........................................................14 
2.3.2 องคกรกํากับดูแลตนเอง(SRO)..............................................................15 
2.3.3 การบังคับใชกฎหมาย(Enforcement of Securities Regulation).............16 

2.4 ตัวกลางทางการเงิน............................................................................................17 
2.4.1 กําหนดมาตรฐานขั้นต่ําในการเขาดําเนินธุรกิจของ 

ตัวกลางทางการเงิน...............................................................................17 
    2.4.2      มีทุนจดทะเบียนท่ีเพียงพอและเหมาะสม..............................................18 

  2.4.3      หลักเกณฑในการดําเนินกิจการและหลักเกณฑเกี่ยวกับ 
  ความมั่นคงอ่ืน ๆ....................................................................................18 

  2.4.4     กรณีที่ตัวกลางทางการเงินลมเหลวทางการเงิน......................................20 
  2.4.5     การตรวจสอบตัวกลางทางการเงิน..........................................................21 

 3.  บทสรุป.........................................................................................................................21 

บทท่ี 3  การกํากับดูแลการประกอบธุรกิจหลักทรัพย.................................................................22 
1. การกํากับดูแลการประกอบธุรหลักทรัพยในประเทศไทย..........................................22 

1.1 ความทั่วไป..........................................................................................................22 
1.2 การกํากับดูแลการประกอบธุรกิจหลักทรัพยในอดีตถึงปจจุบัน..........................25 

1.2.1 กอนป พ.ศ. 2522...................................................................................25 
1.2.2 ตั้งแตป พ.ศ. 2522 - กอนป พ.ศ. 2535...................................................29 
1.2.3 ตั้งแตป พ.ศ. 2535 – ปจจุบัน................................................................. 31 

1.3 บทสรุป...............................................................................................................36 
2. การกํากับดูแลการประกอบธุรกิจหลักทรัพยในตางประเทศ......................................38 

2.1 การกํากับดูแลการประกอบธุรกิจหลักทรัพยในสหราชอาณาจักร......................39 
2.1.1 ความทั่วไปและความเปนมาเกี่ยวกับการกํากับดูแล 

การประกอบธุรกิจหลักทรัพยในสหราชอาณาจักร................................39 
2.1.2 การกํากับดูแลการประกอบธุรกิจหลักทรัพยในปจจุบัน........................41 
2.1.3 หลักเกณฑและหนาท่ีในการประกอบธุรกิจ..........................................50 
2.1.4 บทสรุป..................................................................................................52 

 
 

 



 ฌ

สารบัญ (ตอ) 
                                                                                                                                           หนา 

2.2 การกํากับดูแลการประกอบธุรกิจหลักทรัพยในประเทศออสเตรเลีย...................54 
2.2.1 ความเปนมาและวัตถุประสงคของการกํากับดูแล 

การประกอบธุรกิจการบริการทางการเงิน..............................................54 
2.2.2 การกํากับดูแลการประกอบธุรกิจการบริการทางการเงินในปจจุบัน......56 
2.2.3 หลักเกณฑและหนาท่ีในการประกอบธุรกิจ..........................................64 
2.2.4 บทสรุป..................................................................................................67 

2.3 การกํากับดูแลการประกอบธุรกิจหลักทรัพยในประเทศสหรัฐอเมริกา...............68 
2.3.1 ความทั่วไปและความเปนมาในการกํากับดูแล 

การประกอบธุรกิจหลักทรัพย................................................................68 
2.3.2 การกํากับดูแลการประกอบธุรกิจหลักทรัพยประเภทการเปน 
              นายหนาและผูคาหลักทรัพย และการจัดจําหนายหลักทรัพย................69 
2.3.3 หลักเกณฑและหนาท่ีในการประกอบธุรกิจ..........................................75 
2.3.4 บทสรุป................................................................................................. 78 

2.4 การกํากับดูแลการประกอบธุรกิจหลักทรัพยในฮองกง.......................................79 
2.4.1 ความทั่วไปและความเปนมาเกี่ยวกับการกํากับดูแล 

การประกอบธุรกิจหลักทรัพยในฮองกง................................................79 
2.4.2 การกํากับดูแลการประกอบธุรกิจหลักทรัพย.........................................81 
2.4.3 หลักเกณฑและหนาท่ีในการประกอบธุรกิจ..........................................86 
2.4.4 บทสรุป..................................................................................................88 

บทท่ี 4   ปญหาการแบงแยกใบอนุญาตประกอบธุรกิจหลักทรัพยประเภทการเปน 
              นายหนาซื้อขายหลักทรัพย การคาหลักทรัพย และการจัดจําหนายหลักทรัพย............90 

1. ปญหาการแบงแยกใบอนุญาตประกอบธุรกิจหลักทรัพยประเภท 
การเปนนายหนาซื้อขายหลักทรัพยและการคาหลักทรัพย..........................................91 

2. ปญหาการแบงแยกใบอนุญาตประกอบธุรกิจหลักทรัพยประเภท 
การเปนนายหนาซื้อขายหลักทรัพยและการจัดจําหนายหลักทรัพย............................99 

3. ปญหาการแบงแยกใบอนุญาตประกอบธุรกิจหลักทรัพยประเภท 
การคาหลักทรัพยและการจัดจําหนายหลักทรัพย.......................................................104 

 
 

 



 

 

ญ

สารบัญ (ตอ) 
                                                                                                                                     หนา 

บทท่ี 5  บทสรุปและขอเสนอแนะ...............................................................................................108 
1. บทสรุป.......................................................................................................................108 
2. ขอเสนอแนะ...............................................................................................................115 

รายการอางอิง.............................................................................................................................121 

ประวัติผูเขียนวิทยานิพนธ..........................................................................................................124 
 



บทที่ 1 

บทนํา 

ความสําคัญและที่มาของปญหา 

 โดยที่ตลาดทางการเงินมีความสําคัญตอระบบเศรษฐกิจของประเทศ เนื่องจากเปนศูนย
กลางในการระดมเงินทุนจากประชาชนไปยังภาคธุรกิจที่ขาดแคลนเงินทุนในการประกอบกิจการ    
กลไกในตลาดทางการเงินจึงเปนเครื่องมือสําคัญของรัฐในการบริหารระบบเศรษฐกิจตลอดจนการ  
จัดสรรและกระจายรายได การระดมเงินทุนในตลาดทุนจึงเปนกลไกอีกอยางหนึ่งที่มีความสําคัญตอ
นโยบายเศรษฐกิจโดยรวมของประเทศ ดังนั้นการสรางเสถียรภาพในตลาดทุนซ่ึงรวมถึงความมั่นคง
และความสามารถของบริษัทหลักทรัพยในการประกอบธุรกิจจึงเปนปจจัยสําคัญที่ชวยเสริมสราง
เสถียรภาพและความนาเชื่อถือของตลาดทุนแกประชาชนในการเขามาลงทุนในตลาดทุนได 

  ปจจัยที่ชวยสงเสริมใหตลาดทุนสามารถทําหนาที่ไดอยางมีประสิทธิภาพ คือ การกํากับ  
ดูแลที่เพียงพอและเหมาะสมโดยตองไมสรางภาระเกินควรอันเปนอุปสรรคตอการดําเนินธุรกิจของ
บริษัทหลักทรัพยซ่ึงเปนผูประกอบการในอุตสาหกรรมภาคตลาดทุน โดยในชวงระยะเวลากอนที่จะ
มีการประกาศใชกฎหมายเพื่อกํากับดูแลการประกอบธุรกิจหลักทรัพยนั้น ธุรกิจหลักทรัพยเปนเพียง
เร่ืองของการซื้อขายหลักทรัพยไมวาจะเปนการกระทําในฐานะตัวการหรือตัวแทนก็ตาม แตเมื่อมีการ
ออกกฎหมายที่กํากับดูแลการประกอบธุรกิจหลักทรัพยโดยแบงแยกธุรกิจหลักทรัพยออกเปนหก 
ประเภท∗  

  ธุรกิจหลักทรัพยในบางประเภทตามกฎหมายมีลักษณะสําคัญของการประกอบธุรกิจที่
คลายคลึงกันมากโดยเฉพาะอยางยิ่งการเปนนายหนาซื้อขายหลักทรัพย การคาหลักทรัพย และการ   
จัดจําหนายหลักทรัพย  กลาวคือ การประกอบธุรกิจทั้งสามประเภทดังกลาวมีการดําเนินธุรกิจที่มุง
เนนใหเกิดการซื้อขายหลักทรัพยเปนหลัก      โดยหากพิจารณากระบวนการระดมเงินทุนในตลาดทุน
ซ่ึงเริ่มตนตั้งแตการออกเสนอขายหลักทรัพยในตลาดแรกที่ผูออกหลักทรัพยเสนอขายหลักทรัพยตอ      
                                                                 

∗
 1. การเปนนายหนาซื้อขายหลักทรัพย 

   2. การคาหลักทรัพย 
   3. การเปนที่ปรึกษาการลงทุน 
   4. การจัดจําหนายหลักทรัพย 
   5. การจัดการกองทุนรวม 
   6. การจัดการกองทุนสวนบุคคล 
   7. กิจการอื่นตามที่รัฐมนตรีกําหนดตามขอเสนอแนะของคณะกรรมการ ก.ล.ต. 



 2

ผูลงทุนทั่วไปโดยมีผูจัดจําหนายหลักทรัพยที่เขามารับหนาที่เปนตัวแทนของผูออกหลักทรัพยใน   
การจําหนายหลักทรัพยใหแกผูลงทุนทั่วไป   โดยมีลักษณะเปนการจับคูคําเสนอซื้อและคําเสนอขายที่
ตรงกันระหวางผูออกหลักทรัพยและผูลงทุนอันเปนนิติสัมพันธในลักษณะของสัญญาซื้อขายที่
กระทําผานตัวแทนของตน    จึงมีความใกลเคียงกันมากกับการทําหนาที่ของนายหนาซื้อขาย          
หลักทรัพยที่ดําเนินธุรกิจโดยการทําหนาที่ เปนนายหนาหรือตัวแทนของลูกคาในการซื้อขาย        
หลักทรัพยตามคําสั่งของลูกคาในตลาดรองหากเปนกรณีการรับจัดจําหนายนั้นเปนการจัดจําหนาย
แบบไมรับประกันการจําหนาย (best effort)    

  ในกรณีที่การรับจัดจําหนายหลักทรัพยเปนการจัดจําหนายแบบรับประกันการ              
จัดจําหนาย (firm commitment) ซ่ึงมีขอกําหนดใหผูรับจัดจําหนายหลักทรัพยตองรับหลักทรัพยที่ตน
รับจัดจําหนายทั้งหมดหรือจํานวนที่เหลือภายหลังการจัดจําหนายเสร็จเขาบัญชีของตน  การที่ผูจัด
จําหนายนําหลักทรัพยออกกระจายขายใหแกผูลงทุนในกรณีนี้จึงเปนการซื้อขายหลักทรัพยเพื่อ
ประโยชนของผูจัดจําหนายหลักทรัพยเองโดยอาจไดรับประโยชนจากสวนตางของราคาซื้อขายที่เกิด
ขึ้นอันมีลักษณะคลายกับการเปนผูคาหลักทรัพยที่ทําการซื้อขายหลักทรัพยกับบุคคลใด ๆ เพื่อ
ประโยชนของตนเองโดยไดรับประโยชนจากสวนตางของราคาซื้อขายหลักทรัพย 

  นอกจากนี้   หากพิจารณาจากกฎเกณฑที่ใชในการกํากับดูแลการประกอบธุรกิจ          
หลักทรัพยทั้งสามประเภทแลวพบวาอยูภายใตหลักเกณฑที่เปนสาระสําคัญในการประกอบธุรกิจ
เดียวกัน  เชน  การดํารงเงินกองทุนสภาพคลองสุทธิ ระบบการควบคุมภายใน หรือการบริหาร       
ความเสี่ยง เปนตน    จึงเห็นไดวาแนวคิดในการกํากับดูแลการประกอบธุรกิจหลักทรัพยทั้งสาม
ประเภทมีหลักการและวัตถุประสงคเปนอยางเดียวกัน การกํากับดูแลโดยแบงแยกธุรกิจหลักทรัพย  
ทั้งสาม ประเภทออกจากกันยอมไมกอใหประโยชนแตกลับกอใหเกิดปญหาในการกํากับดูแลอีกดวย 
เนื่องจากการดําเนินธุรกิจการเปนนายหนาซ้ือขายหลักทรัพย     การคาหลักทรัพย และการจัดจําหนาย  
หลักทรัพย  มีความเกี่ยวเนื่องเชื่อมโยงกันอยางใกลชิด  

  โดยในแตละขั้นตอนที่ผูประกอบธุรกิจหลักทรัพยทั้งสามประเภทเขามามีสวนเกี่ยวของ
ในการทําธุรกรรมอาจตกอยูในฐานะตัวการที่ทําเพื่อประโยชนของตนเองหรือในฐานะตัวแทนที่ทํา
เพื่อบุคคลอื่นก็ได การแบงแยกธุรกิจทั้งสามประเภทออกจากกันไดอยางชัดเจนจึงเปนการยาก        
อันเปนการสรางภาระใหแกหนวยงานที่ทําหนาที่กํากับดูแลและผูประกอบการอีกดวย   ประกอบกับ
ในปจจุบันความกาวหนาทางเทคโนโลยีเปนไปอยางรวดเร็วซ่ึงรวมถึงการทําธุรกรรมทางการเงินใน
ตลาดทุนที่มีการพัฒนารูปแบบการใหบริการและผลิตภัณฑทางการเงินใหม ๆ ที่ทวีความซับซอนยิ่ง
ขึ้นกวาเดิมไมวาจะเปนการประกอบธุรกิจขามขอบเขตที่ตนไดรับอนุญาตเพื่อการใหบริการทางการ
เงินที่ครบวงจรแกลูกคา หรือการออกผลิตภัณฑทางการเงินที่มีลักษณะผสมผสานรูปแบบผลิตภัณฑ
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ทางการเงินหลายประเภทเขาดวยกัน ปญหาดังกลาวกอใหเกิดอุปสรรคตอการพัฒนาตลาดทุนและ
กระทบตอเสถียรภาพในตลาดทางการเงินของประเทศอันสงผลกระทบตอระบบเศรษฐกิจโดยรวม
ของประเทศ 

  มาตรการทางกฎหมายในการกํากับธุรกิจหลักทรัพยจึงเปนชองทางหนึ่งที่ชวยทําให
เกิดความชัดเจนในขอบเขตของการประกอบธุรกิจหลักทรัพยได   อยางไรก็ดี ปญหาที่เกิดขึ้นใน
ธุรกิจหลักทรัพยนับวันยิ่งมีความซับซอนมากขึ้นตามพัฒนาการของตลาดทุน ผลกระทบทาง
เศรษฐกิจที่ เกิดขึ้นจากการดําเนินการของธุรกิจหลักทรัพยจึงทวีความรุนแรงขึ้นตามไปดวย       
ความลาหลังของกฎหมายจึงเปนอุปสรรคที่สําคัญตอการผลักดันใหการประกอบธุรกิจหลักทรัพยมี
ประสิทธิภาพ  หากไมมีการปรับปรุงแนวทางกํากับดูแลธุรกิจหลักทรัพยอาจกอใหเกิดปญหาและ
ความเสียหายอยางไมรูจบตอไป 

วัตถุประสงคของการศึกษาวิจัย 

  วัตถุประสงคในการวิจัยมุงที่จะศึกษามาตรการทางกฎหมายในสวนที่เกี่ยวของกับ
ขอบเขตในการกํากับดูแลการประกอบธุรกิจหลักทรัพยประเภทการเปนนายหนาซ้ือขายหลักทรัพย 
การคาหลักทรัพย และการจัดจําหนายหลักทรัพย และปญหาที่เกิดขึ้นจากแบงแยกใบอนุญาตการ
ประกอบธุรกิจหลักทรัพยทั้งสามประเภทดังกลาวออกจากกัน โดยศึกษาเปรียบเทียบกับการกํากับ     
ดูแลธุรกิจหลักทรัพยในตางประเทศ  เพื่อหาแนวทางในการแกไขปญหาดังกลาว 

ขอบเขตของการวิจัย  

  ในการศึกษาวิจัยจะวิเคราะหถึงปญหาเกี่ยวกับขอบเขตในการกํากับดูแลการประกอบ
ธุรกิจหลักทรัพยตามกฎหมายหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพยที่มีประเด็นในการแบงแยกใบอนุญาต
โดยแบงแยกตามประเภทธุรกิจของไทยเปรียบเทียบกับการกํากับดูแลการประกอบธุรกิจหลักทรัพย
ของประเทศสหราชอาณาจักร ออสเตรเลีย สหรัฐอเมริกา และฮองกง  โดยศึกษาวิเคราะหถึงแนวทาง
ในการกํากับดูแลการประกอบธุรกิจหลักทรัพยของประเทศดังกลาว  

สมมุติฐานในการวิจัย 

  การกํากับดูแลการประกอบธุรกิจหลักทรัพยโดยการแบงแยกตามประเภทธุรกิจ         
หลักทรัพยในการเปนนายหนาซื้อขายหลักทรัพย การคาหลักทรัพย และการจัดจําหนายหลักทรัพยซ่ึง
มีลักษณะสําคัญของการประกอบธุรกิจเปนอยางเดียวกันยอมกอใหเกิดปญหาในการกํากับดูแลและ
ในการประกอบธุรกิจของผูประกอบธุรกิจเองดวย  การรวมใบอนุญาตการประกอบธุรกิจหลักทรัพย
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ทั้งสามประเภทจะชวยแกปญหาที่เกิดขึ้นไดและเปนประโยชนในการกํากับดูแลการประกอบธุรกิจ
หลักทรัพยใหมีประสิทธิภาพดียิ่งขึ้น 

วิธีการดําเนินการวิจัย 

  เปนการวิจัยเอกสาร ( Document Research) โดยศึกษาวิเคราะหขอมูลจากเอกสารอัน
ประกอบดวยบทบัญญัติกฎหมายตาง ๆ ที่เกี่ยวของกับการประกอบธุรกิจหลักทรัพย อันไดแก       
พระราชบัญญัติการประกอบธุรกิจบริษัทเงินทุน ธุรกิจหลักทรัพย และธุรกิจเครคิตฟองซิเอร พ.ศ. 
2522  พระราชบัญญัติหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย พ.ศ. 2535  กฎกระทรวง ประกาศ หรือ
ระเบียบที่เกี่ยวของกับพระราชบัญญัติดังกลาวขางตน และเอกสารอื่นๆ บทความในวารสารตางๆ   
บทความของทางราชการทั้งภาษาไทยและตางประเทศ ส่ิงตีพิมพ ขอมูลทางคอมพิวเตอรและ
อินเตอรเน็ต    เปนตน เปนแนวทางในการดําเนินการวิจัย ซ่ึงเริ่มจากทฤษฎีที่เปนแนวความคิดในการ
กํากับดูแลสถาบันการเงิน โดยจะศึกษาวิเคราะหถึงหลักเกณฑตางๆ ที่จะนํามาใชในการกํากับดูแล
การประกอบธุรกิจหลักทรัพย เพื่อหาแนวทางที่เหมาะสมสําหรับการบัญญัติกฎหมายหรือกฎเกณฑที่
ใชในการกํากับดูแลการประกอบธุรกิจหลักทรัพยใหมีประสิทธิภาพตอไป 

ประโยชนท่ีคาดวาจะไดรับจากการวิจัย 

  ผลของการศึกษาวิเคราะหปญหาในเรื่องนี้จะเปนประโยชนเพื่อทราบถึงปญหาและ
อุปสรรคที่เกิดขึ้นในการกํากับดูแลการประกอบธุรกิจหลักทรัพยภายใตกฎหมายปจจุบันเพื่อให       
ขอเสนอแนะในการแกไขปญหาและอุปสรรค ตลอดจนการปรับปรุงกฎหมายใหสามารถรองรับ
พัฒนาการของการประกอบธุรกิจหลักทรัพยได 

 



บทที่  2 

ธุรกิจหลักทรัพยและแนวคิดในการกํากับดูแลการประกอบธุรกิจหลักทรัพย 

 ในบทนี้จะขอเสนอบทบาทของธุรกิจหลักทรัพยซ่ึงทําหนาที่เปนตัวกลางทางการเงินที่มี
ความสําคัญตอระบบตลาดทุนและเศรษฐกิจของประเทศ  และหลักการในการกํากับดูแลธุรกิจ       
หลักทรัพยตามที่องคกรระหวางประเทศที่มีสมาชิกเปนหนวยงานกํากับดูแลและพัฒนาตลาดทุน 
International Organization of Securities Commission (IOSCO) ไดวางแนวทาง   โดยในบทนี้แบง    
หัวขอเปนดังนี้ 

1. ธุรกิจหลักทรัพย 
2. แนวคิดในการกํากับดูแลการประกอบธุรกิจทรัพย 
3. บทสรุป 

1. ธุรกิจหลักทรัพย 

 ธุรกิจหลักทรัพยถือไดวาเปนตัวกลางทางการเงินที่มีความสําคัญตอระบบเศรษฐกิจไม
นอยกวาตัวกลางทางการเงินประเภทอื่นที่มีอยูในระบบเศรษฐกิจปจจุบัน  ซ่ึงในหัวขอตอไปนี้จะ
เสนอรายละเอียดเกี่ยวกับธุรกิจหลักทรัพยดังหัวขอตอไปนี้ 

1.1 ความหมายของธุรกิจหลักทรัพย 
1.2 บทบาทของธุรกิจหลักทรัพยในฐานะตัวกลางทางการเงิน 
1.3 ความสําคัญของธุรกิจหลักทรัพยตอระบบเศรษฐกิจ 

1.1    ความหมายของธุรกิจหลักทรัพย 

  มิไดมีการกําหนดความหมายไวอยางชัดเจนในพระราชบัญญัติหลักทรัพยและ       
ตลาดหลักทรัพย  พ.ศ. 2535  วาธุรกิจหลักทรัพยมีความหมายวาอยางไรแตไดมีการกําหนดนิยามไว
ในมาตรา 4  ถึงประเภทธุรกิจหลักทรัพย  ดังตอไปนี้ 

(1) การเปนนายหนาซ้ือขายหลักทรัพย  หมายความวา  การเปนนายหนาหรือตัวแทน 
เพื่อซ้ือ ขาย หรือแลกเปลี่ยนหลักทรัพยใหแกบุคคลอื่นเปนทางคาปกติ โดยไดรับคานายหนา             
คาธรรมเนียม หรือคาตอบแทนอื่น 

(2) การคาหลักทรัพย  หมายความวา การซื้อ ขาย แลกเปลี่ยนหลักทรัพยในนามของ 
ตนเองเปนทางคาปกติโดยกระทํานอกตลาดหลักทรัพยหรือศูนยซ้ือขายหลักทรัพย 
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(3) การเปนที่ปรึกษาการลงทุน หมายความวา  การใหคําแนะนําแกประชาชนไมวาโดย 
ทางตรงหรือทางออม เกี่ยวกับคุณคาของหลักทรัพยหรือความเหมาะสมในการลงทุนที่เกี่ยวกับ      
หลักทรัพยนั้น  หรือที่ เกี่ยวกับการซื้อหรือขายหลักทรัพยใด ๆ เปนทางคาปกติ  ทั้งนี้ โดยไดรับ         
คาธรรมเนียมหรือคาตอบแทนอื่น   แตไมรวมถึงการใหคําแนะนําแกประชาชนในลักษณะที่ 
คณะกรรมการ ก.ล.ต. ประกาศกําหนด 

(4) การจัดจําหนายหลักทรัพย  หมายความวา  การรับหลักทรัพยทั้งหมดหรือบางสวน 
จากบริษัทหรือเจาของหลักทรัพยไปเสนอขายตอประชาชน  โดยไดรับคาธรรมเนียมหรือคาตอบแทนอื่น  
ทั้งนี้ ไมวาจะมีเงื่อนไขอยางหนึ่งอยางใดหรือไมก็ตาม 

(5) การจัดการกองทุนรวม  หมายความวา   การจัดการลงทุนตามโครงการจัดการกองทุน 
รวมโดยการออกหนวยลงทุนของแตละโครงการจําหนายแกประชาชน เพื่อนําเงินที่ไดจากการ
จําหนายหนวยลงทุนนั้นไปลงทุนหรือแสวงหาประโยชนจากหลักทรัพย สัญญาซื้อขายลวงหนา 
ทรัพยสินอื่นหรือไปหาดอกผลหรือแสวงหาประโยชนโดยวิธีอ่ืน 

(6) การจัดการกองทุนรวมสวนบุคคล หมายความวา การจัดการเงินทุนของบุคคลหรือ 
คณะบุคคลที่ไดมอบหมายใหจัดการลงทุนเพื่อแสวงหาผลประโยชนจากหลักทรัพย  ไมวาจะมีการ  
ลงทุนในทรัพยสินอื่นดวยหรือไมก็ตาม  ซ่ึงกระทําเปนทางคาปกติโดยไดรับคาธรรมเนียมหรือคาตอบ
แทนอื่น  แตไมรวมถึงการจัดการลงทุนตามที่คณะกรรมการ ก.ล.ต. ประกาศกําหนด 

(7) กิจการอื่นที่เกี่ยวกับหลักทรัพยตามที่รัฐมนตรีกําหนดตามขอเสนอแนะของ 
คณะกรรมการ ก.ล.ต.  ซ่ึงในปจจุบันคณะกรรมการ ก.ล.ต. ไดกําหนดให การยืมและใหยืมหลักทรัพย 
(Securities  borrowing  lending : SBL), การเปนนายหนาระหวางผูคาหลักทรัพย(Inter dealer broker : 
IDB)  และการให สินเชื่อเพื่อธุรกิจหลักทรัพย (Securities finance corporation : SFC) เปนธุรกิจ     
หลักทรัพยเพิ่มเติมตาม (7)  ดวย  

  ผูประกอบธุรกิจหลักทรัพยในแตละประเภทถือเปนกลไกสําคัญอยางหนึ่งหนึ่งใน     
ตลาดทุนที่ทําหนาที่เปนตัวกลางทางการเงินเพื่อใหการระดมทุนจากประชาชนโดยใชหลักทรัพยเปน
เครื่องมือมีประสิทธิภาพ  กลาวคือ การระดมเงินทุนโดยผานตลาดแรกโดยมีผูจัดจําหนายหลักทรัพย
เปนผูทําหนาที่กระจายหลักทรัพยไปยังผูลงทุนในวงกวาง  เพื่อเปนการสรางสภาพคลองใหกับการซื้อ
ขายหลักทรัพยที่ออกเสนอขายแกประชาชนตองอาศัยภาคธุรกิจหลักทรัพยเปนตัวขับเคลื่อนไมวาจะ
เปนนายหนาซ้ือขายหลักทรัพยที่ทําหนาที่เปนตัวกลางในการซื้อขายหลักทรัพยแทนที่จะใหเจาของ
หลักทรัพยติดตอซ้ือขายกันเองทําใหเกิดความสะดวกและไมมีมาตรการปองกันและตรวจสอบอันเปน
การสรางหลักประกันแกทั้งผูซ้ือและผูขาย หรือในกรณีที่ไมอาจซื้อหรือขายหลักทรัพยไดเนื่องจาก
ขาดสภาพคลองผูคาหลักทรัพยจะเขาดําเนินการซื้อหรือขายหลักทรัพยไวเองเพื่อใหเกิดการหมุนเวียน
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ของหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพย  ทั้งนี้ ตลาดหลักทรัพยจะทําหนาที่เปนศูนยกลางในการทําใหเกิด
สภาพคลองดังกลาวดวย  

 1.2     บทบาทของธุรกิจหลักทรัพยในฐานะตัวกลางทางการเงิน (Financial Intermediaries)1 

  ตัวกลางทางการเงิน คือ สถาบันที่ทําหนาที่สงผานเงินออมเงินลงทุนไปยังผูที่ขาดแคลน
และมีความจําเปนตองใชเงินทุน นอกจากนี้ ใหหมายความรวมถึงสถาบันที่ทําใหการระดมเงินทุนเปน
ไปโดยมีประสิทธิภาพ เชน การทําหนาที่เปนนายหนาซื้อขายหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพย หรือการ
จัดการกองทุนสวนบุคคลใหกับนักลงทุนที่ไมมีความรูความเชี่ยวชาญในการลงทุน เปนตน แมวาการ
ดําเนินการของตัวกลางทางการเงินจะมีคาใชจายตาง ๆ ที่เกิดขึ้นจากการดําเนินงานแตตัวกลางทางการ
เงินยังมีความจําเปนอยูดวยเหตุที่ 
  (ก) ตัวกลางทางการเงินกอใหเกิดการกระจายความเสี่ยงของการลงทุน ซ่ึงการกระจาย
การลงทุนเปนวิธีหนึ่งในการทําใหความเสี่ยงนอยลง 
  (ข) ตัวกลางทางการเงินใหบริการขอมูลในเชิงลึกที่นาสนใจในการลงทุนตามความ
เหมาะสมของแตละชวงเวลา และสามารถวิเคราะหและแยกแยะคุณภาพและความสามารถในการ
ชําระหนี้คืนไดอยางมีประสิทธิภาพและลดความเสี่ยงของผูลงทุนจากการไมไดรับชําระหนี้คืน  ซ่ึง
ยอมเปนผลดีแกผูลงทุน เพราะผูลงทุนไมมีทางที่จะเขาถึงขอมูลไดดีกวาตัวกลางทางการเงิน ซ่ึงเปน
ปญหาในการรับรูขอมูลที่ไมเทาเทียมกัน (Asymmetric Information)∗  อันเปนขอความจริงในตลาดที่
ฝายหนึ่งมีขอมูลที่ สําคัญเกี่ยวกับจํานวน  ราคา หรือคุณภาพที่แทจริงของตราสารทางการเงิน           
การบริหารหรือผลการดําเนินงาน ในขณะที่อีกฝายหนึ่งไมทราบขอมูลสําคัญนี้หรือแมทราบก็ไม   
แมนยําถูกตองนัก 
  (ค) การลงทุนโดยผานตัวกลางทางการเงินบางกรณีเปนการลงทุนขนาดใหญที่เกิดจาก
การรวบรวมเงินออมของประชาชนที่ไมสามารถเขารวมลงทุนในกิจการที่มีขนาดใหญได 
  จากการที่กลาวขางตนเปนเหตุที่ทําใหตัวกลางทางการเงินมีความสําคัญในระบบ
เศรษฐกิจ แมการลงทุนผานตัวกลางทางการเงินจะมีคาใชจายที่เปนตนทุนก็ตาม 

                                                                 
1 อัญญา  ขันธวิทย, “การกํากับตลาดการเงินในประเทศไทย”,ใน กลไกของตลาดการเงินในระบบเศรษฐกิจ

ไทย, (กรุงเทพ ฯ : บริษัทอมรินทรพริ้นต้ิงแอนดพลับลิซซิ่ง จํากัด(มหาชน), 2545), หนา 378-388. 
∗

 เปนสาเหตุหนึ่งที่ทําใหตลาดลมเหลว   และยังกอใหเกิดปญหาประการอื่น ๆ ตามมาอีกหลายประการเชน  
ปญหาการเลือกสิ่งที่ไมพ่ึงประสงค กลาวคือ ในการระดมเงินทุนจากประชาชนโดยการออกตราสารทางการเงิน เชน 
หุนสามัญ หากไดรับขอมูลที่ไมถูกตองเพียงพอตอการตัดสินใจ  ขอมูลที่ไดรับไมเทาเทียมกันระหวางผูออกตราสาร
เพื่อระดมทุน และผูซื้อตราสารในดานคุณภาพที่แทจริงของตราสาร หรือศักยภาพของกิจการของผูออกตราสาร อันมี
ผลทําใหตลาดเต็มไปดวยสินทรัพยที่มีความเสี่ยงสูงหรือคุณภาพไมดีซึ่งผลตอกลไกการทํางานของตลาดการเงิน 
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1.3     ความสําคัญของธุรกิจหลักทรัพยตอระบบเศรษฐกิจ 

ธุรกิจหลักทรัพยเปนธุรกิจที่ทําใหการลงทุนในตลาดรอง (ภายหลังจากที่มีการระดม     
เงินทุนผานตลาดแรกแลว) เปนไปไดโดยมีประสิทธิภาพ  กลาวคือ  ในการซื้อขายหลักทรัพยในตลาด
หลักทรัพยตองดําเนินการผานนายหนาซื้อขายหลักทรัพยซ่ึงทําหนาที่อํานวยความสะดวกในการจับคู
บุคคลที่ตองการซื้อและบุคคลที่ตองการขายหลักทรัพยในราคาที่ตกลงกันทําใหการซื้อขายแลกเปลี่ยน
เปนไปโดยรวดเร็วและแนนอน เนื่องจากผูประกอบการมีระบบรับคําสั่งซื้อและคําส่ังขายที่ได     
มาตรฐานตามที่กฎหมายกําหนด   นอกจากนี้ หากหลักทรัพยใดที่ขาดสภาพคลองในการซื้อขาย    
หลักทรัพยผูประกอบการที่ไดรับใบอนุญาตเปนผูคาหลักทรัพยอาจทําการซื้อขายไวเพื่อบัญชีของตน
เองกอนก็ไดอันทําใหเกิดสภาพคลองในระดับหนึ่งซึ่งสงผลใหกระแสเงินทุนมีการหมุนเวียนตอเนื่อง
กันไป   

หากพิจารณาในดานของนักลงทุนที่อาจไมมีความชํานาญในดานการลงทุนผูประกอบ
การที่มีความรูเชี่ยวชาญทั้งในดานของการเปนที่ปรึกษาการลงทุนที่คอยชวยเหลือใหคําแนะนําแกการ
ลงทุนในหลักทรัพยเพื่อใหเกิดประโยชนสูงสุดในการลงทุนหรือการรับจัดการเงินทุนใหในรูปของ
การจัดการกองทุนสวนบุคคลที่มิใชเพียงการใหคําแนะนําการลงทุนเทานั้นแตไดดําเนินการจัดการ   
ลงทุนใหโดยตรงโดยที่นักลงทุนที่ขาดความรูเร่ืองการลงทุนไมจําตองเขาไปเสี่ยงลงทุนเอง เปนตน   
ดังนั้น  อาจกลาวไดวาธุรกิจหลักทรัพยเปรียบดั่งกลไกในการขับเคลื่อนใหเงินทุนที่ระดมผาน      
ตลาดแรกไปสูตลาดรองมีความตอเนื่องกันไปในลักษณะที่เปนเครื่องมืออํานวยความสะดวกและ    
กอใหเกิดประสิทธิภาพสูงสุดแกผูประสงคจะลงทุนในตลาดรอง อันทําใหเกิดการหมุนเวียนของเงิน
ทุนอยางไมขาดสายและกอใหเกิดความมั่นใจแกนักลงทุนที่จะนําเงินทุนเขามาสูระบบตลาดทุนอัน   
สงผลใหระบบเศรษฐกิจของประเทศสามารถดําเนินตอไปไดอยางมีประสิทธิภาพ 
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แผนภาพแสดงการระดมเงินทุนในตลาดการเงิน 

 

ซื้อ/ขาย 

ซื้อ/ขาย 

 ขาย 

 ซื้อ/ขาย 

ตลาดแรก 

ผูจัดจําหนาย
หลักทรัพย

ผูลงทุน 

นายหนาหรือ 
ผูคาหลักทรัพย

ตลาดรอง 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  จากภาพจะเห็นไดวาตลาดแรกและตลาดรองมีความสัมพันธกันอยางใกลชิด  ซ่ึงหากมี
การซื้อขายหุนในตลาดรองคลองตัวมากก็จะสงผลใหตลาดแรกนั้นไดรับประโยชนมีความคลองตัวใน
การออกหลักทรัพยเพิ่มเติมเพื่อจัดหาเงินทุน2  ดังนั้น หากนายหนาซื้อขายหลักทรัพย ผูคาหลักทรัพย
และผูจัดจําหนายหลักทรัพย สามารถทําหนาที่ไดอยางมีประสิทธิภาพแลวยอมเปนประโยชนตอระบบ
เศรษฐกิจโดยรวมของประเทศ 

 

 

 

                                                                 
 2 เพชรี  ขุมทรัพย, หลักการลงทุน,พิมพครั้งที่ 8  (กรุงเทพฯ : มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร, 2537), หนา  68.  



 10

2.  แนวคิดในการกํากับดูแลการประกอบธุรกิจหลักทรัพย 

  ตลาดการเงินมีความสําคัญเกี่ยวของทั้งทางตรงและทางออมกับประชาชน ธุรกิจทุก
ประเภทและภาครัฐทุกองคกร การที่ตลาดการเงินจะมีประสิทธิภาพนั้นยอมเปนหนาที่ของรัฐในการ 
กํากับดูแลตลาดเงินเพื่อลดโอกาสความลมเหลวที่จะเกิดขึ้นแกตลาดการเงินของประเทศซึ่งธุรกิจ     
หลักทรัพยก็เปนสวนหนึ่งของตลาดการเงินอันทําหนาที่เปนกลไกสําคัญในการระดมเงินทุนใน   
ตลาดทุนจากประชาชนโดยใชหลักทรัพยเปนเครื่องมือในตลาดแรกเปนไปโดยมีประสิทธิภาพ ทําให
มีความสําคัญตอระบบเศรษฐกิจของประเทศ จึงควรมีการกํากับดูแลการประกอบธุรกิจหลักทรัพยให
สามารถดําเนินกิจการไดอยางมีประสิทธิภาพ 

IOSCO องคกรระหวางประเทศที่ทําหนาที่เกี่ยวกับการกับดูแลการประกอบธุรกิจ 
หลักทรัพยไดวางแนวทางเพื่อใหการกํากับการประกอบธุรกิจหลักทรัพยเปนไปอยางมีประสิทธิภาพ
สูงสุดโดยไดกําหนดวัตถุประสงคและหลักการในการกํากับดูแลการประกอบธุรกิจหลักทรัพย  
ปรากฏใน Objectives and Principles of Securities Regulation  ในเอกสารดังกลาว IOSCO  ไดจัดแบง
วัตถุประสงคและหลักการในการกํากับดูแลทั้งหมดออกเปน 30 หลักการโดยแบงออกเปน 3 สวนดังนี้ 
  1.  บทนําเกี่ยวกับวัตถุประสงคและหลักการ 
  2.  องคกรกํากับดูแล 
  3.  ผูออกหลักทรัพย,ตัวกลางทางการเงินและตลาดรอง 

  โดยในบทนี้ขอนําเสนอวัตถุประสงคและหลักการตามที่ IOSCO ไดวางแนวทางไว
เฉพาะในสวนที่เกี่ยวของกับการประกอบธุรกิจหลักทรัพยประเภทการเปนนายหนาซ้ือขายหลักทรัพย 
การคาหลักทรัพย และการจัดจําหนายหลักทรัพยโดยสรุปไดดังหัวขอตอไปนี้ 

2.1 วัตถุประสงคหลักในการกํากับดูแลการประกอบธุรกิจหลักทรัพย 
2.2  ปจจัยในการกําหนดกฎเกณฑสําหรับการกํากับดูแล (The Regulatory Environment) 
2.3  องคกรกํากับดูแล (The Regulator) 
2.4  ตัวกลางทางการเงิน (Financial Intermediaries) 

 
 2.1     วัตถุประสงคหลักในการกํากับดูแลการประกอบธุรกิจหลักทรัพย 

  ในการกําหนดวัตถุประสงคและหลักการในการกํากับดูแลการประกอบธุรกิจหลักทรัพย
มีวัตถุประสงคเพื่อใหเกิดความรวมมือขององคกรกํากับดูแลตลาดทุนภายในประเทศเพื่อกําหนด 
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มาตรฐานการกํากับดูแลธุรกิจหลักทรัพยภายในประเทศใหมีประสิทธิภาพที่ดียิ่งขึ้นเทียบเทากับ  
ตลาดทุนระหวางประเทศ  และเพื่อใหตลาดทุนในแตละประเทศทําหนาที่ไดอยางมีประสิทธิภาพและ
มีความมั่นคงมีความมั่นคงและมีประสิทธิภาพ โดยการแลกเปลี่ยนขอมูลเพื่อพัฒนาตลาดทุนภายใน
ประเทศ กําหนดมาตรฐานในการกํากับดูแลและตรวจสอบการทําธุรกรรมซึ่งรวมถึงธุรกรรมเกี่ยวกับ
หลักทรัพยระหวางประเทศ และจัดใหมีเครื่องมือชวยในการสรางใหตลาดมีความนาเชื่อถือ โดยการ
กําหนดมาตรการทางกฎหมายที่มีประสิทธิภาพในกรณีของการกระทําความผิดอาญา3  โดยแบงเปน
หัวขอไดดังนี้ 

  2.1.1    การใหความคุมครองผูลงทุน (The protection of investors) 
  2.1.2    การสรางความเปนธรรม โปรงใส และประสิทธิภาพของตลาด ( Ensuring that 
markets are fair ,efficient and transparent) 

2.1.3 การลดความเสี่ยงของระบบ ( The reduction of systemic risk) 
 
  2.1.1     การใหความคุมครองผูลงทุน (The protection of investors) 

  ผูลงทุนควรไดรับความคุมครองจากการถูกหลอกลวงหรือฉอโกงตลอดจนการเอารัดเอา
เปรียบ ตลอดจนการนําทรัพยสินของผูลงทุนไปใชอยางไมถูกตองและเหมาะสมโดยผูประกอบธุรกิจ
หลักทรัพย  การเปดเผยขอมูลที่มีนัยสําคัญซ่ึงเปนปจจัยสําคัญที่ใชในการตัดสินใจของผูลงทุนจึงเปน
ประเด็นสําคัญที่สุดของวัตถุประสงคนี้เพราะทําใหผูลงทุนรับรูถึงขอมูลที่สําคัญในการลงทุนของ    
ตนเอง และผูที่ทําหนาที่เปนผูใหบริการทางการเงินก็ควรจะจํากัดเฉพาะผูที่ไดรับใบอนุญาตที่มีความ
พรอมในการประกอบธุรกิจเทานั้น เชน ตัวกลางทางการเงิน หรือเจาหนาที่ทางการเงิน เปนตน         
นอกจากนี้  ในการประกอบธุรกิจของบุคคลเหลานี้ตองดํารงเงินทุนอยางเพียงพอตามที่กฎหมาย
กําหนดใหไดตลอดระยะเวลาในการประกอบกิจการเพื่อมิกอใหเกิดความเสียหายแกลูกคาหาก            
ผูประกอบกิจการตองเลิกกิจการหรือประสบปญหาทางดานการเงิน    และควรกําหนดมาตรฐานขั้นต่ํา
เกี่ยวกับวิธีการปฏิบัติหนาที่ในการทําธุรกรรมทางการเงินของตัวกลางทางการเงิน เนื่องจากเปนผูมีบทบาท
สําคัญตอการกําหนดราคาซื้อขายหลักทรัพยที่เกิดขึ้นในตลาด 

  ในกรณีที่ผูประกอบธุรกิจหลักทรัพยมิไดกระทําตามหลักเกณฑในการปฏิบัติหนาที่ใน
ขณะที่ผูลงทุนที่ไดรับความเสียหายกลับมีขอจํากัดในการเรียกรองเพื่อใหตนไดรับการเยียวยาความ
เสียหายสําหรับธุรกรรมดานหลักทรัพยที่มีความซับซอน  ดังนั้น จึงมีความจําเปนที่จะตองมีการบังคับ

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

http://www.iosco.org/
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ใชกฎหมายที่มีประสิทธิภาพเมื่อเกิดการฝาฝนหลักเกณฑที่กําหนดและผูลงทุนควรที่จะมีเครื่องมือ
ชวยเยียวยาความเสียหายที่เหมาะสมในการระงับขอพิพาทดวย4 

  2.1.2     การสรางความเปนธรรม โปรงใส และประสิทธิภาพของตลาด  
        ( Ensuring that markets are fair, efficient and transparent) 

  ในดานความเปนธรรม (fair)  การสรางความเปนธรรมในตลาดทุนมักจะมีความเชื่อมโยง
กับการใหความคุมครองผูลงทุน การกํากับดูแลจึงควรที่จะมุงเนนในการสรางความมั่นใจใหแก          
ผูลงทุนวาสามารถเขาถึงการใหบริการของตลาดและขอมูลเกี่ยวกับราคาซื้อขายไดอยางเปนธรรม และ
สงเสริมใหตลาดทุนมีระบบงานเกี่ยวกับการรับคําสั่งและขอมูลราคาหลักทรัพยที่นาเชื่อถือ ดังนั้น การ
ใหความเห็นชอบโดยองคกรกํากับดูแลแกผูใหบริการเปนตลาดหลักทรัพยหรือผูใหบริการระบบการ
ซ้ือขายหลักทรัพย   ตลอดจนการกําหนดหลักเกณฑสําหรับการซื้อขายหลักทรัพย การตรวจสอบและ
บทกําหนดโทษสําหรับการกระทําความผิดบางลักษณะที่ทําใหผูลงทุนไดรับความเสียหาย เชน การ
ซ้ือขายที่ไมเหมาะสมโดยการสรางราคา (manipulation) เปนตน จึงเปนวิธีการหนึ่งที่สรางความเปน
ธรรมใหแกตลาดทุน                                                                                                                                                               

  ในดานความมีประสิทธิภาพของตลาด(efficient)  ควรที่จะสงเสริมใหมีการกระจายขอมูล
ที่เกี่ยวของไดทันเหตุการณและทั่วถึงโดยเฉพาะกระบวนการประมวลราคาซื้อขายหลักทรัพยที่เกิดขึ้น 

  ในดานความโปรงใส (transparent)  อาจสะทอนไดจากการเปดเผยขอมูลในการซื้อขายที่
เผยแพรเปนการทั่วไปและที่เปนปจจุบัน เชน ขอมูลกอนการซื้อขายจะเปนขอมูลเกี่ยวกับคําเสนอซื้อ
และคําเสนอขายซึ่งเปนขอมูลใหผูลงทุนตัดสินใจวาราคาใดที่พอใจจะทําการซื้อขาย  หรือขอมูลหลัง
การซื้อขายนั้นจะเกี่ยวกับราคาและผลสรุปจํานวนธุรกรรมและราคาที่มีการซื้อขายทั้งหมดที่เกิดขึ้น5 

2.1.3     การลดความเสี่ยงของระบบ ( The reduction of systemic risk) 

  ความลมเหลวของตัวกลางทางการเงินเปนเหตุการณที่ไมสามารถคาดการณไดลวงหนา  
การกํากับดูแลจึงควรที่จะมุงเนนในเรื่องการลดความเสี่ยงของระบบ(ผานหลักเกณฑของการกําหนด
เงินทุนและระบบการควบคุมภายใน)โดยจํากัดความเสี่ยงที่เปนผลจากความลมเหลวของผูประกอบ
ธุรกิจ หรือแยกความเสี่ยงไปยังอีกนิติบุคคลหนึ่งที่สามารถบริหารความเสี่ยงได(failing institution)   
ดังนั้น ในการกํากับดูแลตัวกลางทางการเงินจึงควรที่กําหนดเงินทุนที่ตองดํารงอยูตลอดระยะเวลาใน
ระหวางการดําเนินกิจการและขอกําหนดเกี่ยวกับความมั่นคงของผูประกอบธุรกิจในประการอื่น ๆ 
                                                                 

4  Ibid., p.  5-6. 

 5 Ibid., p.  6 . 
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รวมทั้งในกรณีที่ตัวกลางทางการเงินตองเลิกกิจการตองไมกอใหเกิดความเสียหายใหแกลูกคา            
คูสัญญา  หรือระบบตลาดทุนแตอยางใด 

  ความเสี่ยงเปนสิ่งที่หลีกเลี่ยงไมไดในการประกอบธุรกรรม  การกํากับดูแลจึงไมควรที่จะ
กําหนดใหมีการจํากัดความเสี่ยงโดยไมจําเปน แตควรที่จะสนับสนุนและอนุญาตใหมีการบริหารความ
เส่ียงและกําหนดเงินทุนและความมั่นคงอื่น ๆ  ที่พอเพียง หรือการอนุญาตใหตัวกลางทางการเงินรับ
ความเสียหายและการรับความเสี่ยงสวนเกิน  นอกจากนี้ ระบบการชําระราคาและสงมอบทรัพยสินที่มี
ประสิทธิภาพก็เปนเครื่องมือที่จําเปนในการบริหารความเสี่ยงใหมีประสิทธิภาพได 

  การจัดการความเสียหายที่เกิดขึ้นอยางมีประสิทธิภาพและเปนไปตามกฎหมายก็เปนสิ่ง  
จําเปนอีกประการหนึ่งแตเร่ืองดังกลาวไมเพียงแตตองกําหนดไวในกฎหมายหลักทรัพยเทานั้นแตควร
กําหนดไวในกฎหมายฉบับอื่น ๆ ที่ใชควบคุมการประกอบธุรกิจทางการเงินที่เกี่ยวของเพื่อสราง
เสถียรภาพและลดความเสี่ยงของระบบ ดังนั้น การกํากับดูแลจึงควรมีความเชื่อมโยงในดานกฎเกณฑ
ตาง ๆ ทั้งจากองคกรกํากับดูแลภายในและนอกประเทศเพื่อเปนเครื่องมือในการสรางเสถียรภาพให
เกิดขึ้นในตลาด6 

 2.2   ปจจัยในการกําหนดหลักเกณฑในการกํากับดูแล (The Regulatory Environment) 

  การที่จะบรรลุวัตถุประสงคในการกํากับดูแลตามขอ 2.1.1 – 2.1.3  ไดนั้น หลักเกณฑใน
การกํากับดูแลตองไมเปนภาระจนเกินความเหมาะสมแกตลาด และไมเปนอุปสรรคตอการพัฒนา
ตลาด  โดยลักษณะทั่วไปของการกํากับดูแลที่มีประสิทธิภาพนั้นควรที่จะสอดคลองกับการเติบโตและ
ความมั่นคงทางเศรษฐกิจ ดังนี้ 

  - ไมควรมีขอกําหนดที่ เปนอุปสรรคในการเขาหรือออกจากตลาดรวมทั้งการออก        
ผลิตภัณฑทางการเงินโดยไมจําเปน 
  -  เปดกวางสําหรับผูที่มีคุณสมบัติตามที่กําหนด 

-  ในการพัฒนานโยบาย องคกรกํากับดูแลควรที่จะตองพิจารณาถึงผลกระทบในการ 
ออกกฎเกณฑ 
  -  ควรตองมีการกํากับดูแลที่เทาเทียมกันสําหรับผูใหบริการทางการเงิน 

                                                                 
 6 Ibid., p. 6-7. 
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  นอกจากนี้ ยังมีปจจัยอ่ืนที่ชวยสงเสริมใหการกํากับดูแลมีประสิทธิภาพมากยิ่งขึ้น กลาว
คือ กฎเกณฑดานภาษีและการบัญชีที่เกี่ยวกับการประกอบธุรกิจในตลาดทุนเพราะเปนกฎเกณฑที่มี
ความสัมพันธกันอยางใกลชิดไมสามารถแยกออกจากกันไดอยางเด็ดขาด7 

 2.3   องคกรกํากับดูแล 

  วัตถุประสงคและหลักการในสวนนี้แบงออกไดเปน 3 หัวขอดังนี้ 
2.3.1 องคกรกํากับดูแล (The Regulator) 
2.3.2 องคกรกํากับดูแลตนเอง (SRO (Self -Regulatory  Organization)) 
2.3.3 การบังคับใชกฎหมาย (Enforcement of Securities Regulation)  

2.3.1 องคกรกํากับดูแล (The Regulator) 

  องคกรกํากับดูแลที่ดีตองมีลักษณะดังตอไปนี้ 

  (1)  มีการกําหนดหนาที่และความรับผิดชอบขององคกรกํากับดูแลไวอยางชัดเจน  กลาว
คือ  องคกรกํากับดูแลจะสามารถปฏิบัติหนาที่ไดอยางมีประสิทธิภาพและเปนธรรมไดนั้นมี            
องคประกอบที่สําคัญดังนี้ 

-  มีการกําหนดหนาที่และความรับผิดในกฎหมายไวอยางชัดเจน 
-  มีการรวมมือกับองคกรอ่ืนโดยผานชองทางที่เหมาะสม 
-  มีบทบัญญัติที่ใหความคุมครองแกองคกรกํากับดูแลและเจาหนาที่ในการปฏิบัติ 

หนาที่โดยสุจริต 

  ในปจจุบันพบวาการประกอบธุรกิจหลักทรัพยมีการใหบริการและสินคาอาจจะเปนเพียง
ประเภทเดียวหรือตามประเพณีการคามีการใหบริการที่ขามประเภทธุรกิจกันอยางนอย 2 ประเภท เชน 
ธุรกิจหลักทรัพย ธนาคารพาณิชย หรือประกันภัย  ดังนั้น ในการออกกฎหมายจึงควรหาทางปองกัน
กรณีที่ผูประกอบธุรกิจจะอาศัยชองวางของกฎหมายแตละฉบับที่กํากับดูแลในการประกอบกิจการ  
แตละประเภทเพื่อหลีกเลี่ยงการปฏิบัติตามกฎหมาย หรือขอกําหนดที่ไมเปนธรรม  หลักเกณฑในการ
กํากับดูแลจึงควรมีหลักเกณฑที่เหมือนกันสําหรับธุรกิจประเภทเดียวกัน 

  (2) องคกรกํากับดูแลสามารถปฏิบัติหนาที่ไดอยางมีอิสระและมีความนาเชื่อถือ  กลาวคือ  
ในการทําหนาที่ดูแลขององคกรกํากับดูแลควรเปนอิสระและปราศจากการแทรกแซงของอิทธิพลทาง
การเมืองหรือทางการคา  โดยการไดรับการจัดสรรงบประมาณในจํานวนที่แนนอนเปนสิ่งที่สะทอน

                                                                 
7 Ibid., p. 8. 
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ใหเห็นวาองคกรกํากับดูแลมีอิสระในการทําหนาที่ของตน  ในสวนความนาเชื่อถือจะสะทอนใหเห็น
ไดจากการแยกหนาที่ในการปฏิบัติงานของสวนงานตางๆ ออกจากสวนงานที่อาจมีผลประโยชน   
รวมกัน  ระบบงานที่นาเชื่อถือตอสาธารณะขององคกรกํากับดูแลรวมทั้งการพิจารณาทบทวน 
(review) การใชอํานาจขององคกรกํากับดูแลโดยฝายตุลาการ 

  ขอมูลที่เปนความลับและที่เกี่ยวกับการคาเปนส่ิงหนึ่งที่มีความสําคัญมากที่องคกรกํากับ  
ดูแลจะตองใหความสําคัญไมวาองคกรที่ทําหนาที่กํากับดูแลจะเปนหนวยงานของทางการหรือเปน
หนวยงานเอกชน  โดยตองมีการใหความคุมครองขอมูลเหลานั้นจากการใชหรือการเปดเผยขอมูลที่ไม
ถูกตองหรือไมเหมาะสม 

  (3)  องคกรกํากับดูแลควรที่จะมีอํานาจและทรัพยากรที่เพียงพอและเหมาะสมสําหรับการ
ทําหนาที่และการใชอํานาจของตน  กลาวคือ  องคกรกํากับดูแลควรที่จะมีงบประมาณที่เพียงพอ
สําหรับการทําหนาที่ โดยในสวนของเจาหนาที่ควรไดรับคาตอบแทนไมตางไปจากเจาหนาที่ของ    
เอกชนที่มีลักษณะงานที่ตองใชทักษะและความรูในระดับเดียวกัน 

  (4)  การกํากับดูแลจะตองมีความชัดเจนและกระบวนการที่สอดคลองกัน  กลาวคือ มีการ
นํากฎเกณฑไปปรับใชใหมีความสอดคลอง ครอบคลุม โปรงใสตอสาธารณะ และเปนธรรม  ซ่ึงการ
กําหนดนโยบายขององคกรกํากับดูแลควรที่จะไดรับฟงความคิดเห็นจากผูที่เกี่ยวของ ตองเปดเผย
นโยบายที่มีความสําคัญตอสาธารณะ รวมทั้งตองจัดใหมีกระบวนการที่มีมาตรฐานและเปนธรรมโดย
ตองคํานึงถึงคาใชจายที่จะเกิดขึ้นในการปฏิบัติตามนโยบาย  นอกจากนี้ องคกรกํากับดูแลอาจเขามามี
บทบาทในการเผยแพรความรูใหแกผูลงทุนและผูที่เกี่ยวของดวย 

  (5)   เจาหนาที่จะตองปฏิบัติหนาที่ดวยความระมัดระวังเยี่ยงผูมีวิชาชีพ  กลาวคือ  หลีก
เล่ียงความขัดแยงทางผลประโยชน(conflict of interest) ใชขอมูลที่ไดรับจากการปฏิบัติหนาที่ดวย
ความระมัดระวังและรักษาขอมูลสวนบุคคลที่เปนความลับ และทําหนาที่ดวยความเปนธรรม8 

  2.3.2     องคกรกํากับดูแลตนเอง  (SRO (Self -Regulatory  Organization)) 

   องคกรกํากับดูแลตนเองที่ดีตองมีลักษณะดังตอไปนี้ 

  (1)  การทําหนาที่กํากับดูแลของ SRO ตองคูขนานไปกับการกํากับดูแลขององคกรกํากับ
ดูแลจะชวยสงเสริมใหบรรลุวัตถุประสงคในการกํากับดูแลมากยิ่งขึ้น  โดย SRO อาจกําหนดจรรยา
บรรณของผูประกอบธุรกิจเพิ่มเติมจากที่ทางการกําหนด  ซ่ึง ในการทําหนาที่ของ SRO สามารถตอบ

                                                                 
 8  Ibid.,p. 9-11. 
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สนองความเปลี่ยนแปลงที่เกิดขึ้นในตลาดไดรวดเร็วและมีความยืดหยุนมากกวา  โดยมีการพิจารณา
ถึงระบบและประเพณีทางการคาในตลาดไดในเชิงลึกกวาองคกรกํากับดูแล 
  (2)  SRO ตองมีคุณสมบัติตามที่องคกรกํากับดูแลกําหนดทั้งกอนและระหวางดําเนินการ  
นอกจากนี้ ในการดําเนินการของ SRO จะตองแสดงใหเห็นไดวาจะเปนประโยชนตอสาธารณะ และ
กฎเกณฑของ SRO ตองใหผลที่เปนธรรมและสอดคลองกับการบังคับใชกฎหมายหลักทรัพย9 

  2.3.3     การบังคับใชกฎหมาย   (Enforcement of Securities Regulation) 

  (1)  อํานาจในการกํากับดูแลควรครอบคลุมถึงการตรวจสอบ  การสืบสวน และการ    
ตรวจตรา  กลาวคือ  การตรวจสอบการดําเนินของตัวกลางทางการเงินนั้นจะชวยรักษามาตรฐานเกี่ยว
กับใหความคุมครองผูลงทุนใหอยูในมาตรฐานขั้นสูงซ่ึงเปนหัวใจสําคัญในการตรวจสอบ 
  อํานาจในการเรียกใหบุคคลใดมาชี้แจงขอมูลหรือเขาตรวจสอบการดําเนินกิจการเมื่อมี
เหตุจําเปนเพื่อใหการดําเนินกิจการเปนไปตามมาตรฐานที่เกี่ยวของเปนสิ่งที่มีความจําเปนอีกประการ
หนึ่ง  ซ่ึงการสอบสวนนี้อาจเปนการกระทําโดยองคกรกํากับดูแลตนเองหรือมอบอํานาจใหแก     
หนวยงานอื่นก็ได 

(2) มีอํานาจในการบังคับใชกฎหมาย  กลาวคือ ความซับซอนของการทําธุรกรรมทีเกี่ยว
กับหลักทรัพยและการปองกันการใชกลฉอฉลลวนตองการการบังคับใชกฎหมายหลักทรัพยไดที่มี
ประสิทธิภาพซึ่งไดแก ซ่ึงรวมถึงอํานาจในการสืบสวน อํานาจในการไดรับขอมูล ขาวสาร เอกสาร
จากบุคคลที่ เกี่ยวของ อํานาจทางปกครอง การนํามาตรการทางปกครองมาใช  อํานาจในการนํา          
ผูกระทําความผิดเขาสูกระบวนการตามกฎหมายอาญา และอํานาจสั่งพัก เพิกถอนการซื้อขายหรือ
ดําเนินการอื่นใดตามความเหมาะสม 

(3) การบังคับใชกฎหมายในระหวางประเทศ  กลาวคือ  ลักษณะการดําเนินกิจการของ 
ตลาดหลักทรัพยในระหวางประเทศยอมตองมีหลักเกณฑของหลายประเทศที่นํามาใชกํากับดูแลการ
ประกอบธุรกิจ  กฎหมายและการบังคับใชกฎหมายจึงตองเปนไปอยางมีประสิทธิภาพเพื่อสามารถใช
บังคับในกรณีที่มีการฝาฝนหลักเกณฑที่มีความคาบเกี่ยวระหวางประเทศ องคกรกํากับดูแลควรที่จะมี
อํานาจในการเรียกขอมูล เอกสารที่เกี่ยวของกับการสืบสวนการกระทําที่ละเมิดกฎหมายหลักทรัพย 
และสามารถใชขอมูลรวมกันในระหวางองคกรตาง ๆ ไดดวย10 

  

                                                                 
 9  Ibid., p. 12-13. 

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

  วัตถุประสงคและหลักการในการกํากับดูแลตัวกลางทางการเงินมีดังนี้ 

  2.4.1  กําหนดมาตรฐานขั้นต่ําในการเขาดําเนินธุรกิจของตัวกลางทางการเงิน 
2.4.2 มีทุนจดทะเบียนที่เพียงพอและเหมาะสม 
2.4.3 หลักเกณฑในการดําเนินกิจการและหลักเกณฑเกี่ยวกับความมั่นคงอื่น ๆ 
2.4.4 ความลมเหลวของตัวกลางทางการเงิน 
2.4.5 การตรวจสอบตัวกลางทางการเงิน 

  2.4.1     กําหนดมาตรฐานขั้นต่ําในการเขาดําเนินกิจการของตัวกลางทางการเงิน 

ควรกําหนดมาตรฐานขั้นต่ําอันเปนเงื่อนไขสําหรับการออกใบอนุญาตในการเปนตัวกลาง 
ทางการเงิน  โดยเงื่อนไขดังกลาวจะตองมีความชัดเจนและสามารถนําไปปรับใชใหสอดคลองกับการ
ทําธุรกรรมโดยเฉพาะในสวนที่อยูภายใตการกํากับดูแลของ SRO อีกชั้นหนึ่ง  โดยมีองคกรกํากับดูแล
เปนผูพิจารณาถึงความเหมาะสมของเงื่อนไขดังกลาวก็ได  สําหรับเงื่อนไขนั้นควรกําหนดถึงความ
เพียงพอและเหมาะสมในเรื่องความรู ทักษะ ความสามารถ และจรรยาบรรณ  และหลักเกณฑในการ
ดําเนินกิจการของตัวกลางทางการเงินก็ควรเปนหลักเกณฑเดียวกันสําหรับการประกอบกิจการที่เปน
ประเภทเดียวกัน โดยตองกําหนดมาตรการเพื่อปองกันความเสียหายที่ผูลงทุนอาจไดรับจากการละเลย
ไมปฏิบัติตามกฎหมายหรือฝาฝนกฎหมายหรือมีทุนจดทะเบียนไมเพียงพอตามที่กฎหมายกําหนด 

  กระบวนการพิจารณาออกใบอนุญาตควรที่จะกําหนดใหผูขอรับใบอนุญาตตองแสดงถึง
โครงสรางของบริษัทโดยตองระบุผูที่มีอํานาจในการบริหารจัดการในการขออนุญาตในการขอ
อนุญาต และในการพิจารณาคําขอใบอนุญาตประกอบธุรกิจองคกรกํากับดูแลควรมีอํานาจที่จะปฏิเสธ
ไมออกใบอนุญาตใหแกผูยื่นคําขอที่มีคุณสมบัติไมครบถวนตามที่กฎหมายกําหนด  รวมถึงมีอํานาจ
ในการพัก เพิกถอนใบอนุญาต หรือการเขาแทรกแซงหากตัวกลางทางการเงินที่ไดรับใบอนุญาตไป
แลวไมสามารถปฏิบัติไดตามมาตรฐานที่กําหนด 

  เงื่อนไขในการขอรับใบอนุญาตอีกประการที่ควรกําหนดก็คือทุนจดทะเบียนเพื่อที่จะ
แสดงใหเห็นไดวาผูประกอบธุรกิจมีสวนไดเสียในธุรกิจนั้นโดยตรงโดยตองกําหนดใหผูประกอบ
ธุรกิจดํารงเงินทุนจดทะเบียนไวตลอดระยะเวลาที่ดําเนินกิจการและมีหนาที่ตองรายงานการดําเนิน   
กิจการตอองคกรกํากับดูแลหรือ SRO  ในการกําหนดเงินทุนจดทะเบียนควรกําหนดใหสอดคลองกับ
ลักษณะของธุรกิจที่ตัวกลางทางการเงินดําเนินกิจการ  โดยจะตองมีผูสอบบัญชีอิสระเปนผูรับรอง
ฐานะทางการเงินของตัวกลางทางการเงิน  นอกจากนี้  ควรกําหนดใหตองมีการปรับปรุงขอมูลใหเปน



 18

ปจจุบันและรายงานการเปลี่ยนแปลงที่มีนัยสําคัญเพื่อใหการประกอบกิจการนั้นดํารงความเหมาะสม
ไดตามเงื่อนไขที่กําหนด11 

  2.4.2     มีทุนจดทะเบียนท่ีเพียงพอและเหมาะสม   

  การกําหนดมาตรฐานของการดํารงเงินทุนที่เพียงพอในระหวางการประกอบกิจการนั้น
เปนการเพิ่มระดับการใหความคุมครองผูลงทุนและเสถียรภาพของระบบการเงิน กลาวคือ การกําหนด
เงินทุนเปนการสรางความเชื่อมั่นใหแกตลาดการเงินซ่ึงจํานวนเงินทุนดังกลาวควรที่กําหนดใหได   
สัดสวนกับความสามารถในการรับความเสียหายที่อาจเกิดจากปจจัยภายนอก อันไดแก การเปลี่ยน
แปลงภาวะการลงทุนในตลาด  ตลอดจนเพื่อรองรับกรณีที่เกิดจากปจจัยภายใน เชน การหยุดหรือเลิก
กิจการของผูประกอบธุรกิจเอง เปนตน  เพื่อไมให เกิดผลกระทบตอลูกคาของตนเองและของ               
ผูประกอบธุรกิจรายอื่น ๆ  และที่สําคัญที่สุดคือตองไมสงผลกระทบตอความเปนระบบระเบียบของ
ตลาดการเงิน       ดังนั้น ในกรณีนี้จึงมีการใหอํานาจแกองคกรกํากับดูแลที่จะเขาไปควบคุมดูแลเพื่อ
ใหการเลิกกิจการเปนไปดวยความเรียบรอยและไมสงผลกระทบตอตลาดการเงินและกําหนดให        
ผูประกอบธุรกิจตองแสดงใหเห็นไดวาการดํารงเงินทุนนั้นมีความเหมาะสมกับการประกอบธุรกิจและ
ความเสี่ยงในการประกอบธุรกิจประเภทนั้น ๆ เพียงใดดวย  (ซ่ึงรวมถึงกรณีการประกอบธุรกิจโดยไม
ไดรับอนุญาต)12 

  2.4.3     หลักเกณฑในการดําเนินกิจการและหลักเกณฑเก่ียวกับความมั่นคงอื่น ๆ 

  ตัวกลางทางการเงินควรดําเนินกิจการโดยตองคํานึงถึงผลประโยชนของลูกคาเปนหลัก
เพื่อชวยใหตลาดมีความโปรงใส  การดําเนินธุรกิจของตัวกลางทางการเงินควรที่จะแสดงใหเห็นไดวา
มีการดํารงมาตรฐานระบบงานที่เหมาะสม  ซ่ึงรวมถึงระบบการบริหารความเสี่ยงที่เกี่ยวของในการ
ประกอบธุรกิจของตัวกลางทางการเงินไดอยางเหมาะสม  โดยการกํากับดูแลที่เหมาะสมมิใชการกําจัด
ความเสี่ยงออกไปจากตลาดเปนการบริหารความเสี่ยงที่มีอยูไดอยางเหมาะสม 

  ในทางปฏิบัติองคกรกํากับดูแลไมสามารถเขาไปตรวจสอบการดําเนินกิจการภายในของ
ตัวกลางทางการเงินไดเปนประจําทุกวัน  การทําหนาที่ตรวจสอบการดําเนินกิจการของตัวกลางทาง
การเงินดังกลาวจึงควรกําหนดใหเปนหนาที่ของบุคคลภายในองคกร เชน ผูจัดการของตัวกลางทาง
การเงินเปนผูทําหนาที่ดังกลาว  โดยผูที่จะทําหนาที่ตรวจสอบการดําเนินกิจการไดนั้นควรที่จะตองมี

                                                                 
 11  Ibid.,p. 33-34. 

12 Ibid.,p. 12-13. 
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ความรูความเขาใจเกี่ยวกับลักษณะ กระบวนการและนโยบายเกี่ยวกับความเสี่ยงของประเภทธุรกิจที่
ดําเนินกิจการ ตองจัดใหมีการแบงแยกหนวยงานภายในองคกรอยางเหมาะสม    โดยขึ้นอยูกับขนาด
ของกิจการ ลักษณะธุรกิจและความเสี่ยงของกิจการ  ซ่ึงในการกํากับดูแลควรที่จะตองสนับสนุน 
มาตรฐานในเรื่องดังตอไปนี้ดวย 
  1.  ความซื่อตรงและการปฏิบัติหนาที่เต็มความสามารถ    กลาวคือ  บริษัทตองปฏิบัติตาม
มาตรฐานขั้นสูงเกี่ยวกับความซื่อสัตย  และการทําขอตกลงที่เปนธรรม  และจะตองดําเนินกิจการดวย
ความระมัดระวังโดยคํานึงถึงผลประโยชนของลูกคาและความโปรงใสของตลาด 
  2.  ขอตกลงกับลูกคา  กลาวคือ  ในการทําขอตกลงเพื่อทําธุรกรรมใหแกลูกคาจะตองเปน
ไปตามความจําเปนและเหมาะสม  ตัวกลางทางการเงินควรมีความพรอมในการดําเนินการใหลูกคา
เต็มความรับผิดชอบ 
  3.  ขอมูลเกี่ยวกับลูกคา  กลาวคือ  ตัวกลางทางการเงินควรที่จะหาขอมูลเกี่ยวกับลูกคาไม
วาจะเปนความเปนอยูหรือวัตถุประสงคการลงทุนในการใหบริการแกลูกคา โดยควรกําหนดนโยบาย
และขั้นตอนในการดําเนินการเพื่อสรางความโปรงใส นาเชื่อถือ และตองเปดเผยขอมูลดังกลาวใน
เอกสารตาง ๆ  นอกจากนี้ หากการดําเนินกิจการของตัวกลางทางการเงินรวมถึงการใหคําปรึกษา
เฉพาะเจาะจง ในการใหคําปรึกษาแกลูกคาจะตองเขาใจถึงความตองการและสภาวะแวดลอมของ      
ลูกคาแตละรายดวย 
  4.  ขอมูลสําหรับลูกคา  กลาวคือ  ตัวกลางทางการเงินจะตองจัดใหมีการเปดเผยขอมูลแก
ลูกคาอยางเหมาะสมที่ลูกคาสามารถเขาใจได และการเปดเผยดังกลาวตองทันตอเหตุการณเพื่อลูกคา
สามารถนําไปใชประกอบในการตัดสินใจลงทุนได  การกํากับดูแลอาจตองกําหนดใหผูใหบริการจัด
ใหมีคําเตือนหากเห็นวาผลิตภัณฑบางประเภทมีความเสี่ยงที่ไมเหมาะสมกับผูลงทุนทั่วไป     นอกจาก
นี้ ควรตองกําหนดใหตัวกลางทางการเงินจัดใหมีการอบรมความรูแกเจาหนาที่ของตนเพื่อใหเจาหนาท่ี
สามารถใหคําแนะนําโดยเขาใจถึงลักษณะของผลิตภัณฑในแตละประเภทที่ตนใหคําปรึกษาเกี่ยวกับ
การลงทุนในผลิตภัณฑนั้น ๆอยางแทจริง 
  5.  ทรัพยสินของลูกคา  กลาวคือ  ในกรณีที่ตัวกลางทางการเงินครอบครองทรัพยสินของ
ลูกคา  เพื่อคุมครองทรัพยสินของลูกคาใหปลอดภัยจึงควรมีขอกําหนดใหมีการแบงแยกทรัพยสินของ
ลูกคาออกจากทรัพยสินของตัวกลางทางการเงินและจัดทําบัญชีทรัพยสินของลูกคา  วิธีการนอกจากจะ
เปนการใหความคุมครองทรัพยสินของลูกคาแลวยังสรางความสะดวกในการโอนยายทรัพยสินของ  
ลูกคาหากเกิดขอขัดของขึ้น และเปนการปองกันการนําทรัพยสินของลูกคาไปใชอยางไมเหมาะสม
หรือนําใชเพื่อสนับสนุนการเงินของตัวกลางทางการเงิน  และชวยใหการเลิกกิจการของตัวกลางทาง
การเงินเปนอยางมีระบบระเบียบ 
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  6.  หลักปฏิบัติทางการคา  กลาวคือ บริษัทควรปฏิบัติตามมาตรฐานขั้นสูงและปฏิบัติตาม
กฎหมาย กฎ ระเบียบอื่น ๆ ที่เกี่ยวของ  โดยการตรวจสอบการดําเนินธุรกิจของตัวกลางทางการเงิน
(โดยหนวยงานภายใน)  วาดําเนินกิจการตามหลักเกณฑ และเงื่อนไขของกฎหมายหรือไม  นอกจากนี้
นโยบายภายในองคกร(ตัวกลางทางการเงิน)และระบบงานในการดําเนินกิจการก็ควรมีการตรวจสอบ
โดยสวนงานที่ขึ้นตรงตอผูบริหารซึ่งจะทําใหสวนงานดังกลาวสามารถตรวจสอบไดอยางเปนอิสระ
ไมขึ้นกับสวนงานใด 
  7.  การควบคุมระหวางการปฏิบัติหนาที่  กลาวคือ  ตองมีนโยบายที่มีประสิทธิภาพและ
กระบวนการในการปฏิบัติหนาที่ และมีการควบคุมที่เกี่ยวกับการดําเนินกิจการในแตละวัน  รวมถึง
ความมีประสิทธิภาพของกระบวนการและการควบคุม  ซ่ึงจะตองมีการประเมินคาเพื่อที่จะแสดงให
เห็นไดวา 

- มีการแลกเปลี่ยนขอมูลระหวางผูประกอบการและลูกคาอยางมีประสิทธิภาพ 
- มีความซื่อสัตยในการดําเนินกิจการ  ซ่ึงรวมถึงการปฏิบัติตอลูกคาทุกคนดวยความ 

เปนธรรม ซ่ือสัตย เยี่ยงผูมีวิชาชีพ 
- มีการแบงแยกทรัพยสินของลูกคาและผูประกอบการออกจากกัน  เพื่อปองกัน 

การนําเอาทรัพยสินของลูกคาไปใชอยางไมเหมาะสม 
- การจัดทําบัญชีที่เหมาะสมและการเก็บรักษาขอมูล 
- การปฏิบัติตามหลักเกณฑที่เกี่ยวของโดยครบถวน 
- มีการแบงแยกหนาที่และความรับผิดชอบที่มีความสําคัญออกจากสวนงานอื่น  
8. ความขัดแยงทางผลประโยชน  กลาวคือ  ผูประกอบธุรกิจตองหลีกเล่ียงการเกิดความ

ขัดแยงทางผลประโยชน  แตหากเกิดขึ้นแลวตองมีวิธีการจัดการที่เปนธรรมตอลูกคาทุกคนโดยตองมี
การเปดเผยขอมูลที่เพียงพอ  และตองจัดใหมีระเบียบภายในเกี่ยวกับเรื่องดังกลาวหากไมสามารถหลีก
เล่ียงความขัดแยงทางผลประโยชนได13 

2.4.4 กรณีท่ีตัวกลางทางการเงินลมเหลวทางการเงิน 

  การกํากับดูแลจะตองกําหนดแนวทางที่ชัดเจนในกรณีที่ตัวกลางทางการเงินลมเหลวทาง
การเงิน ซ่ึงการลมเหลวเปนเหตุการณที่ไมสามารถคาดหมายไดลวงหนา  แนวทางในการจัดการจึง
ควรที่จะมีความยืดหยุน  การกํากับดูแลในกรณีนี้จึงมีวัตถุประสงคเพื่อลดความเสียหายที่เกิดขึ้นตอ    
ผูลงทุนในกรณีที่ตัวกลางทางการเงินลมเหลวทางการเงิน  การใชอํานาจสั่งใหเลิกประกอบกิจการเปน
ส่ิงที่แสดงใหเห็นวาทรัพยสินของลูกคาไดรับการจัดการที่เหมาะสม  และการจัดเตรียมขอมูลเพื่อเปด
                                                                 

 13 Ibid. ,p. 35-37. 
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เผยตอตลาดในกรณีที่จําเปน  นอกจากนี้  อาจมีความจําเปนที่ตองอาศัยความรวมมือกับหนวยงานที่
กํากับดูแลธนาคารพาณิชยทั้งในประเทศและตางประเทศดวย14 

2.4.5  การตรวจสอบตัวกลางทางการเงิน 

  การกํากับดูแลจะตองสรางความมั่นใจไดวามีการตรวจสอบตัวกลางทางการเงินใน
ระหวางการประกอบธุรกิจที่เหมาะสม  ซ่ึงรวมถึงเรื่องดังตอไปนี้ดวย 

- การสอบสวน กลาวคือ  มีอํานาจในการตรวจสมุด รายงานและการทําหนาที่ตัวกลาง 
ทางการเงินไดตลอดเวลา 

- อํานาจในการบังคับใชกฎหมาย 
- การลงโทษและการสั่งพัก เพิกถอนใบอนุญาต  ซ่ึงอาจมอบหมายอํานาจในสวนนี้ 

ใหแก SRO  ทําหนาที่ตรวจสอบอีกครั้งหนึ่ง 
- การรองเรียน  จะตองจัดใหมีเครื่องมือเขามาชวยระงับขอพิพาทในเบื้องตนเพื่อให 

มีคดีไปสูกระบวนการพิจารณาโดยศาลใหนอยลง15 
 
3.  บทสรุป 

  ธุรกิจหลักทรัพยเปนกลไกอยางหนึ่งในตลาดเงินที่ทําหนาที่เปนตัวกลางในการระดม   
เงินออมของผูขาดแคลนเงินทุนจากเงินออมของผูที่เงินทุนสวนเกินไปยังผูที่ตองการเงินทุนเพื่อนําไป
ใชในการดําเนินธุรกิจ  อันเปนกลไกและเครื่องมือในการกระจายรายได จัดสรรเงินทุนไปยังภาค
เศรษฐกิจที่ขาดแคลนและการบริหารระบบเศรษฐกิจ  อันเปนเครื่องมือในการแกไขปญหาทาง
เศรษฐกิจ ธุรกิจหลักทรัพยจึงมีความสําคัญตอระบบการเงินและเศรษฐกิจของประเทศ  เพื่อใหธุรกิจ
หลักทรัพยประกอบกิจการไปไดดวยดีและมีประสิทธิภาพ  รัฐจึงตองเขามามีบทบาทในการกํากับดูแล
เพื่อมิใหเกิดความลมเหลวขึ้นในตลาดการเงิน 

  โดยที่ตลาดการเงินมีการเปลี่ยนแปลงตลอดเวลา  ความตองการของผูที่เกี่ยวของทุกฝาย 
โดยในสวนของผูประกอบธุรกิจหลักทรัพยก็มีการหาชองทางทําธุรกิจเพิ่มเติมยอมสงผลกระทบตอ
บทบาทหนาที่ขององคกรกํากับดูแล IOSCO จึงไดมีการกําหนดวัตถุประสงคและหลักการอันเปนหลัก
พื้นฐานที่สําคัญของการกํากับดูแลการประกอบธุรกิจหลักทรัพยเพื่อใหประเทศสมาชิกนําไปปรับใช
ใหเปนมาตรฐานเดียวกันทั้งระดับภายในประเทศและระหวางประเทศ   

 
 14 Ibid.,p. 37. 

15 Ibid.,p. 37. 



บทที่ 3 

การกํากับดูแลการประกอบธุรกิจหลักทรัพย 

 ในบทนี้จะเปนการศึกษาการกํากับดูแลการประกอบธุรกิจหลักทรัพย  เพื่อตองการทราบถึง
รูปแบบในการกํากับดูแลการประกอบธุรกิจหลักทรัพยประเภทการเปนนายหนาซื้อขายหลักทรัพย การ
คาหลักทรัพย และการจัดจําหนายหลักทรัพย อันนําไปสูการศึกษาแนวการแกไขปญหาในการกํากับดูแล
การประกอบธุรกิจหลักทรัพยของประเทศไทยเพื่อใหเกิดประสิทธิภาพมากยิ่งขึ้น โดยแบงหัวขอไดดังนี้ 

 1.    การกํากับดูแลการประกอบประกอบธุรกิจหลักทรัพยในประเทศไทย 
2. การกํากับดูแลการประกอบธุรกิจหลักทรัพยในตางประเทศ 

1.  การกํากับดูแลการประกอบธุรกิจหลักทรัพยในประเทศไทย 

  ประเทศไทยเปนประเทศหนึ่งที่มีรูปแบบในการกํากับดูแลการประกอบธุรกิจทางการเงิน
โดยแบงหนวยงานที่ทําหนาที่กํากับดูแลตามประเภทสถาบันการเงินซึ่งธุรกิจหลักทรัพยในระยะเริ่มแรก
จนถึงปจจุบันมีการตรากฎหมายหลายฉบับเพื่อกํากับดูแลการประกอบธุรกิจหลักทรัพย     โดยการกํากับ
ดูแลการประกอบธุรกิจหลักทรัพยในประเทศไทย  แบงหัวขอพิจารณาไดดังนี้ 

1.1 ความทั่วไปและความเปนมาเกี่ยวกับการกํากับดูแลการประกอบธุรกิจหลักทรัพย 
1.2 การกํากับดูแลการประกอบธุรกิจหลักทรัพย 
1.3 บทสรุป 

 1.1   ความทั่วไป 

 ประเทศไทยเริ่มมีสถาบันการเงินที่ทําหนาที่ระดมเงินทุนมาตั้งแตป พ.ศ. 2431 โดยมี
ธนาคารฮองกงและเซี่ยงไฮฯ เขามาเปดสาขาขึ้นในประเทศไทยเปนแหงแรก ตอมาไดมีธนาคาร
พาณิชยตางประเทศอื่น  ๆ เขามาดําเนินธุรกิจเพิ่มขึ้นเปนลําดับ   ตลอดจนมีธนาคารพาณิชยที่            
จดทะเบียนจัดตั้งขึ้นในประเทศไทย  ธนาคารออมสิน และบริษัทประกันภัย 1  โดยในสวนของการ
ประกอบธุรกิจเงินทุนหลักทรัพยในชวงระยะเวลาดังกลาว บริษัทเบิรด จํากัด ซ่ึงเปนบริษัทเงินทุนและ
หลักทรัพยไดเปดดําเนินการเปนครั้งแรก เมื่อวันที่ 11 มีนาคม พ.ศ. 24962  ลักษณะการดําเนินการของ
                                                 
 1ศุกรีย  แกวเจริญ, “ บทบาทของทางการเงินในการดําเนินการพัฒนาตลาดทุน,” ใน บทความทางวิชาการ 
ธุรกิจเงินทุนและธุรกิจหลักทรัพย,(กรุงเทพฯ:มหาวิทยาลัยธรรมศาสตรม2518), หนา 20. 
 2จรินทร  เทศวานิช, เงิน ตลาดเงิน สถาบันการเงิน, (กรุงเทพฯ: บริษัทซีเอ็ดยูเคชั่นจํากัด(มหาชน),  2542), 
หนา 315 . 
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สถาบันการเงินดังกลาวสวนใหญจะเปนการใหกูยืมในระยะสั้นมากกวาการใหกูยืมในระยะยาว และ
ในป พ.ศ. 2503 ไดมีสถาบันประเภท “บริษัทลงทุน” (Invesment Company) กอตั้งขึ้นโดยกลุมเอกชน
ดําเนินกิจการในลักษณะ “กองทุนรวม” (Mutual Fund) ซ่ึงใชช่ือวา “IBEC” ตอมาในเดือนกรกฎาคม 
พ.ศ. 2505 กลุมอุตสาหกิจในเอกชนไดรวมกันจัดตั้งกิจการดําเนินงานในลักษณะตลาดหุนโดยใชช่ือ
วา “ บริษัทตลาดหุนกรุงเทพ จํากัด”  จนกระทั่งในป พ.ศ. 2506 จึงไดเร่ิมดําเนินกิจการนายหนาคาหุน
อยางจริงจัง3  โดยในตนป พ.ศ. 2509  บริษัทสินอุตสาหกรรมไทย จํากัด ซ่ึงเปนกิจการในเครือปูน     
ซิเมนตไทยไดเร่ิมแสวงหาเงินทุนโดยการออกเสนอตราสารการพาณิชย (commercial paper) ซ่ึงตอมา
ในเดือนสิงหาคม ป พ.ศ. 2511 บริษัทซิงเกอร ฯ จํากัด ไดดําเนินการออกตราสารการพาณิชยจําหนาย
ตอประชาชนอยางกวางขวาง  ในป พ.ศ. 2512  บริษัทคาหลักทรัพยและการเงิน บริษัทกรุงเทพธนาทร 
จํากัด ไดเปดดําเนินกิจการในลักษณะเดียวกันในเวลาตอมา4  อยางไรก็ตามธุรกิจหลักทรัพยที่เปด
ดําเนินการในประเทศไทยในชวงแรก ๆ มีเงินทุนที่ใชในการดําเนินกิจการอยูในวงจํากัด 

 เมื่อตนป พ.ศ. 2513 First National City Bank แหงนิวยอรค ไดเร่ิมกิจการในประเภท 
“ธนาคารพัฒนา”(Development Bank) แหงใหมขึ้น  โดยใชช่ือวา “First  National City Development 
Finance Corporation (FNCDF)” ดําเนินธุรกิจในดานการใหกูยืมและใหเครดิตระยะปานกลางและ
ระยะยาว รวมทั้งการรวมลงทุนตลอดจนกิจการประเภท “บริษัทคาหลักทรัพย”  ซ่ึงเริ่มเปดดําเนินการ
ในชวงเวลาถัดมาโดยมีบทบาทในตลาดหลักทรัพยของประเทศไทยในชวงเวลานั้นพอสมควร  

 การพัฒนาตลาดทุนไทยมีจุดเริ่มตนจากการประกาศใชแผนพัฒนาเศรษฐกิจและสังคม 
แหงชาติฉบับที่ 1 (พ.ศ. 2504-2509) เพื่อสงเสริมใหเกิดการระดมทุนระยะยาวรองรับความตองการเงิน
ทุนของธุรกิจขนาดใหญที่มีความตองการเงินทุนจํานวนมากและระยะยาวเพื่อการพัฒนา ในชวงเวลานี้
เปนระยะเริ่มแรกของเอกชนในการกอตั้งธุรกิจหลักทรัพย5  ตอมาในแผนพัฒนาเศรษฐกิจและสังคม
แหงชาติ ฉบับที่ 2 (พ.ศ. 2510 – 2514) ไดกําหนดใหการพัฒนาตลาดทุนเปนสวนสําคัญ เพื่อใหการ
พัฒนาตลาดเงินและตลาดทุนเปนไปเพื่อการพัฒนาเศรษฐกิจของประเทศอยางแทจริง∗ร

                                                

ัฐบาลจึงได

 
 3 เรื่องเดียวกัน, หนา 315. 

4 ศุกรีย  แกวเจริญ, “บทบาทของทางการเงินในการดําเนินการพัฒนาตลาดทุน”, ใน บทความทางวิชาการ 
ธุรกิจเงินทุนและธุรกิจหลักทรัพย, หนา 20. 

5 ประสาร  ไตรรัตนวรกุล, ความจําเปนและแนวทางในการพัฒนาตลาดทุนไทย, เอกสารวิจัยสวนบุคคล, 
หลักสูตรการปองกันราชอาณาจักรภาครัฐรวมเอกชน รุนที่ 15 ปการศึกษา พ.ศ. 2545- 2546,หนา 25. 

∗แผนพัฒนาเศรษฐกิจและสังคมแหงชาติฉบับที่ 2 ไดกําหนดเปาหมายแนวทางในการดําเนินการเกี่ยวกับ
ตลาดทุนไวอยางกวาง ๆ โดยมีสาระสําคัญไดดังนี้ “ตลาดทุนขณะนี้ยังมีความสําคัญนอยมากในการเปนแหลงเงินทุน  
ในระยะของแผนพัฒนาฉบับที่ 2 คาดวาจะมีเงินทุนเพิ่มขึ้น  โดยผานตลาดหุนตาง ๆ ไดเพียง 500 ลานบาท อุปสรรค 

                                                                                                                                           ...ตอ/      สําคัญคือ 
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กําหนดนโยบายและมาตรการที่สําคัญเกี่ยวกับโครงการพัฒนาตลาดเงินและตลาดทุน  โดยในป พ.ศ. 
2510  รัฐบาลไดแตงตั้งคณะอนุกรรมการพัฒนาเศรษฐกิจสวนเอกชน  สาขาสถาบันการเงิน     ซ่ึงคณะ
อนุกรรมการดังกลาวเห็นวา ตลาดทุนเปนสวนที่มีความสําคัญของระบบการเงินที่พึงไดรับการสง
เสริมใหเจริญเติบโตขึ้นโดยรวดเร็ว ธนาคารแหงประเทศไทยจึงไดตกลงวาจางศาสตราจารยซิดนีย 
เอ็ม ร็อบบินส (Sidney M. Robbins) แหงมหาวิทยาลัยโคลัมเบีย นิวยอรค และจัดตั้ง “คณะทํางาน
โครงการพัฒนาตลาดทุน” ขึ้นในเดือนกรกฎาคม พ.ศ. 2512  ซ่ึงเปนหนวยงานโดยเฉพาะที่ทําการ
ศึกษาการพัฒนาตลาดทุน6 

 ศาสตราจารยได เขียนรายงานเรื่อง “A capital Marketing in Thailand” ขึ้น เสนอตอ
ธนาคารแหงประเทศไทยเมื่อเดือนเมษายน พ.ศ. 2513  รายงานฉบับนี้ไดแสดงถึงขอเท็จจริงที่เปนอยู
ของตลาดทุนในประเทศไทยวามีปริมาณหลักทรัพยที่จะทําการซื้อขายในจํานวนจํากัด  ประชาชนขาด
ความสนใจที่จะซื้อหลักทรัพยและการขาดสถาบันตลาดทุนสมบูรณรวมทั้งไดช้ีใหเห็นถึงปญหาและ
อุปสรรคสําคัญ ๆ และไดใหขอเสนอแนะตางๆ เพื่อแกไขปญหาเหลานั้นดวย7 

 ขอเสนอแนะที่สําคัญไดแก 
1. การใหสิทธิประโยชนดานภาษีแกบริษัทมหาชนและผูถือหุนในบริษัทมหาชนโดย

เฉพาะอยางยิ่งผูถือหุนรายยอย   
 2.  การแกไขปรับปรุงประมวลกฎหมายแพงและพาณิชยใหเหมาะสมกับหลักกฎหมาย
ปจจุบันเพื่อใหสอดคลองกับการดําเนินงานของบริษัทมหาชน 

3. โครงการเพิ่มปริมาณอุปสงคและอุปทานในหลักทรัพย 
                                                                                                                                                
สําคัญคือ วิธีการซื้อขายหุนและขาดแคลนสถาบันชํานัญพิเศษ บริษัทเอกชนตาง ๆ มักจะระบุใหผูถือหุนขายหุนใหแก 
ผูถือหุนเดิมกอน และผูถือหุนในบริษัทตาง ๆ ก็นิยมที่จะรักษาหุนไวเพื่อประโยชนในการควบคุมการบริหารของบริษัท  
จํานวนหุนที่ซื้อขายผานตลาดหุนจึงมีนอยกวาที่ควร   

นอกจากนั้นประชาชนยังขาดความเชื่อมั่นในการบริหารของบริษัททั่วไป เพื่อขจัดอุปสรรคเหลานี้รัฐจะ
พิจารณาสนับสนุนใหมีการจัดตั้งสถาบันเพื่อการลงทุนขึ้น  ซึ่งสถาบันที่กลาวจะรับซื้อหุนของบริษัทที่ออกใหมเพื่อนํา
ไปจําหนายในตลาดหุนที่ไดจัดตั้งขึ้นโดยมีฐานะมั่นคงและมีการรับรองทั่วไป  โดยอาศัยบริการของธนาคารพาณิชย
และสถานที่ซื้อขายหุน ฉะนั้น หุน พันธบัตร และตราสารอื่นจะเปลี่ยนเปนเงินสดสะดวกขึ้น ซึ่งจะทําใหตลาดหุนเจริญ
เติบโตและมีกําลังเงินเพิ่มขึ้นนอกจากนั้น   รัฐจะสงเสริมใหมีตลาดเงินที่เปนระเบียบขึ้น  โดยมีปจจัยและวิธีการอัน
เหมาะสมสําหรับการซื้อขายในตลาด และใหมีบุคคลทําหนาที่รับซื้อต๋ัวเงินและรับรองการจายเงินตามตั๋วเพื่อใหการ
เคลื่อนไหวของเงินทุนเปนไปโดยสะดวกและกวางขวางยิ่งขึ้น” 

6 ธนาคารแหงประเทศไทย, ฝายวิชาการ ฝายกํากับและตรวจสอบสถาบันการเงิน, ธุรกิจเงินทุนและธุรกิจ
หลักทรัพยในประเทศไทย, (ม.ป.ท. ,2521),หนา  5. 

7 ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ,สํานักงานพัฒนาและวางแผน , ตลาดทุนในประเทศไทย, (ม.ป.ท. 
,2527), หนา 4. 
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4.  มาตรการที่นํามาซึ่งมาตรฐานการปฏิบัติบัญชีและการสอบบัญชีที่ดีขึ้น 
5.  การปรับปรุงการดําเนินงานของสถาบันในตลาดทุนใหดีข้ึน โดยเฉพาะอยางยิ่ง 

ตลาดหุน เพื่อชวยการพัฒนาตลาดทุน 
6. การแกไขเพิ่มเติมกฎหมายวาดวยการควบคุมกิจการคาขายอันกระทบกระเทือนถึง 

ความปลอดภัยหรือผาสุกแหงสาธารณชน โดยกําหนดใหสถาบันการเงินที่มีบทบาทสําคัญในระบบ
การเงิน(ซ่ึงขณะนั้นยังไมมีกฎหมายเฉพาะกํากับดูแล)ใหเขามาอยูภายใตการกํากับดูแลของทางการ  

 1.2  การกํากับดูแลการประกอบธุรกิจหลักทรัพยในอดีตถึงปจจุบัน 

 หากพิจารณาการกํากับดูแลการประกอบธุรกิจหลักทรัพยของประเทศตั้งแตอดีตจนถึง
ปจจุบันอาจแบงไดตามชวงเวลาดังนี้  

1.2.1  กอนป พ.ศ. 2522 
1.2.2  ตั้งแตป พ.ศ. 2522 – กอนป พ.ศ. 2535 
1.2.3  ตั้งแตป พ.ศ. 2535 – ปจจุบัน 

 1.2.1  กอนป พ.ศ. 2522 

          ในชวงเวลานี้ไมมีกฎหมายกํากับดูแลการประกอบธุรกิจหลักทรัพยไวเปนการเฉพาะ
การจัดตั้งบริษัทเงินทุนและหลักทรัพยจึงกระทําไดงายโดยการจดทะเบียนเปนบริษัทจํากัดเทานั้น  
โดยมีธนาคารตางประเทศที่เขามาจัดตั้งบริษัทเงินทุนในประเทศไทยไดดําเนินธุรกิจรับฝากเงินจาก
ประชาชนโดยการออกตั๋วสัญญาใชเงิน ตอมาไดมีการจัดตั้งบริษัทเพื่อประกอบกิจการในลักษณะดัง
กลาวมากขึ้นเพื่อหลีกเลี่ยงขอจํากัดทางกฎหมายที่กําหนดใหการรับฝากเงินเปนการประกอบกิจการ
ธนาคารพาณิชยที่ตองไดรับใบอนุญาต  รัฐบาลจึงเห็นควรสงเสริมการประกอบกิจการเงินทุนและ
หลักทรัพยโดยใหอยูภายใตการกํากับดูแลของหนวยงานของรัฐ  โดยไดมีการหารือรวมกันระหวาง
ธนาคารแหงประเทศไทย บริษัทเงินทุน บริษัทหลักทรัพยและธนาคารพาณิชย เพื่อดําเนินการแกไข
กฎหมายวาดวยควบคุมการคาขายอันกระทบกระเทือนถึงความปลอดภัยและผาสุกของสาธารณชน 
พ.ศ. 2471∗ และวางมาตรการควบคุมกิจการของบริษัทเหลานี้ใหมีความมั่นคง8   
                                                 

∗
 มีการแบงกิจการที่กระทบถึงความปลอดภัยและความผาสุกของสาธารณะชนออกเปน 2 ประเภท 

ประเภทแรกเรียกวา กิจการเกี่ยวกับสาธารณูปโภค คือกิจการที่เปนประโยชนแกสาธารณชนซึ่งกําหนดวาตองไดรับ
อนุญาตหรือสัมปทานกอน ไดแก กิจการ รถไฟ รถราง การขุดคลอง เดินอากาศ ประปา ไฟฟา การชลประทาน หรือ
กิจการอื่นซึ่งจะมีพระราชกฤษฎีกากําหนด และอีกประเภทหนึ่ง คือกิจการที่กระทบกระเทือนถึงความปลอดภัยของ
สาธารณชนซึ่งไมใชกิจการที่เกี่ยวกับสาธารณูปโภคแตจําเปนตองมีการควบคุม โดยตองไดรับอนุญาตกอนจึงจะ
ดําเนินการได ไดแก การธนาคาร ออมสิน ประกันภัย เครดิตฟองซิเอร หรือกิจการที่คลายคลึงกัน 

8 จรินทร  เทศวานิช, เงิน ตลาดการเงิน สถาบันการเงิน , หนา 317 . 
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 คณะปฏิวัติไดออกประกาศ ฉบับที่ 58 วาดวยการกํากับควบคุมกิจการคาขายอันกระทบ
ถึงความปลอดภัยหรือผาสุกแหงสาธารณชน   เมื่อวันที่  22 มกราคม พ.ศ. 2515  โดยไดกําหนด
ประเภทกิจการใหมเพิ่มเติม  ปรากฏตามขอ 5(8) ซ่ึงไดกําหนดใหการซื้อ ขาย หรือแลกเปลี่ยนตราสาร
แสดงสิทธิในหนี้หรือทรัพยสิน  เชน พันธบัตร หุน หุนกู หรือตราสารพาณิชย หรือการทําหนาที่เปน
ตัวแทน นายหนา ผูจัดการ หรือผูใหคําแนะนําเกี่ยวกับการลงทุนในตราสารดังกลาว หรือการจัดใหมี
ตลาดหรือสถานที่อันเปนศูนยกลางการซื้อขาย หรือแลกเปลี่ยนตราสารดังกลาว เปนกิจการที่ตองขอ
อนุญาตในการประกอบธุรกิจจากรัฐมนตรีวาการกระทรวงการคลัง  

 ตอมาเมื่อวันที่ 19 กันยายน พ.ศ. 2515 ไดมีการออกประกาศกระทรวงการคลังโดยอาศัย
อํานาจตามประกาศคณะปฏิวัติ ฉบับที่ 58 ประกาศกําหนดกิจการที่ตองขออนุญาต และกําหนดเงื่อน
ไขในการอนุญาตใหประกอบธุรกิจในสวนของธุรกิจหลักทรัพยจํานวน 2 ฉบับ  โดยมีสาระสําคัญ   
ดังตอไปนี้ 

1.2.1.1  ประเภทธุรกิจหลักทรัพย 
1.2.1.2  หลักเกณฑและเงื่อนไขในการประกอบธุรกิจหลักทรัพยประเภทการเปน   
                 นายหนาซื้อขายหลักทรัพย การคาหลักทรัพย และการจัดจําหนายหลักทรัพย 

 1.2.1.1   ประเภทธุรกิจหลักทรัพย 

 ประเภทและลักษณะของกิจการที่ตองขออนุญาตตามที่กําหนดไวในประกาศกระทรวง
การคลังตามขอ 5(8) ∗  มีดังนี้ 
 (1)  กิจการนายหนาซื้อขายหลักทรัพย (Securities-broker Business)  ไดแก  กิจการคา
ประเภทเปนนายหนาหรือตัวแทนซื้อขายหรือแลกเปลี่ยนหลักทรัพย∗∗ใหแกบุคคลอื่นโดยไดรับ    
คานายหนาหรือบําเหน็จเปนการตอบแทน 
 (2)  กิจการคาหลักทรัพย (Securities-dealer Business) ไดแก กิจการคาประเภทซื้อ ขาย 
หรือแลกเปลี่ยนหลักทรัพยในนามของตนเอง 
 (3)  กิจการที่ปรึกษาการลงทุน (Invesment-adviser Business) ไดแก กิจการใหคําแนะนํา
แกประชาชน ไมวาจะโดยทางตรงหรือโดยทางออม เกี่ยวกับคุณคาของหลักทรัพย  หรือความเหมาะ

                                                 
∗

 กิจการที่ตองขออนุญาตตามขอ 5(8)  รวมถึงกิจการจัดใหมีตลาด หรือสถานที่ที่เปนศูนยกลางการซื้อขาย 
หรือแลกเปลี่ยนตราสารแสดงสิทธิในหนี้หรือทรัพยสิน 

∗ ∗ หลักทรัพยหมายความวา ต๋ัวเงินคลัง  พันธบัตร ต๋ัวแลกเงิน ต๋ัวสัญญาใชเงินหรือตราสารพาณิชยอื่น ๆ 
เชนหุน หรือหุนกู  ใบสําคัญแสดงสิทธิในเงินปนผลหรือดอกเบี้ยจากหลักทรัพย  ตราสาร หรือหลักฐานแสดงสิทธิ
ในทรัพยสินในโครงการลงทุน ซึ่งผูประกอบกิจการจัดการลงทุนไมวาในหรือนอกประเทศเปนผูออก 
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สมในการลงทุน หรือซ้ือหรือขายหลักทรัพยใด ๆ  ทั้งนี้  โดยไดรับคาบริการหรือบําเหน็จเปนการตอบ
แทนสําหรับการนั้น 
 การลงทุนในที่นี้คือ  การลงทุนโดยการซื้อหลักทรัพย มิไดหมายถึง การลงทุนทั่ว ๆ ไป 
เชน การลงทุนจัดตั้งบริษัท หรือการลงทุนประกอบกิจการอุตสาหกรรม เปนตน9 
 (4)  กิจการจัดจําหนายหลักทรัพย (Securities-“underwriter” Business) ไดแก กิจการรับ
จัดการจําหนายหลักทรัพยใหแกประชาชน 
 การจัดจําหนายหลักทรัพยในที่นี้มีความหมายคลายคลึงกับ Securities Underwriter  ของ
ตางประเทศ ซ่ึงรวมทั้งประเภท firm และ best-effort แตไมเหมือนกันทีเดียว คือจุดสําคัญอยูที่การจัด
การมิใชการค้ําประกันหรือไมค้ําประกันผลการขาย  และแตกตางกับการเปน “นายหนา” ในสวนที่
การจัดจําหนายหลักทรัพยแกประชาชน มิใชเปนการกระทําแทนบุคคลใดบุคคลหนึ่ง10 
 (5)  กิจการจัดการลงทุน(Invesment-manager Business) ไดแก กิจการจัดการลงทุนตาม
โครงการโดยการออกตราสารหรือหลักฐานแสดงสิทธิในหลักทรัพยของแตละโครงการจําหนายแก
ประชาชน และนําเงินที่ไดจากการจําหนายตราสารหรือหลักฐานแสดงสิทธินั้นไปลงทุนในหลัก
ทรัพยตามที่กําหนดไวในโครงการ 

 1.2.2.2   หลักเกณฑและเงื่อนไขในการประกอบธุรกิจหลักทรัพย 

  ประกาศกระทรวงการคลัง เร่ือง กําหนดเงื่อนไขในการอนุญาตใหประกอบกิจการที่
ตองขออนุญาตตามขอ 5(8) แหงประกาศคณะปฏิวัติ ฉบับที่ 58  ไดกําหนดเงื่อนไขในการประกอบ
ธุรกิจหลักทรัพยสรุปไดดังนี้ 

(1)  ตองจัดตั้งในรูปของบริษัทจํากัดตามประมวลกฎหมายแพงและพาณิชย  และไดรับ 
อนุญาตใหประกอบธุรกิจหลักทรัพยจากรัฐมนตรีวาการกระทรวงการคลังแลว   
  (2)  ในกรณีที่ประกอบกิจการนายหนาซื้อขายหลักทรัพย กิจการคาหลักทรัพย กิจการ    
ที่ปรึกษาการลงทุน  หรือกิจการจัดการลงทุน ตองมีทุนจดทะเบียนไมต่ํากวา 1 ลานบาท  สวนกิจการ
จัดจําหนายหลักทรัพยตองมีทุนจดทะเบียนไมต่ํากวา  5 ลานบาท11   
  (3)   กรรมการ ผูจัดการ หรือพนักงานผูมีอํานาจในการจัดการของบริษัทหลักทรัพยตอง 
ไมมีลักษณะตองหามตามที่กําหนด  เชน เคยเปนบุคคลลมละลาย เคยตองโทษจําคุกโดยคําพิพากษา
ถึงที่สุดใหจําคุก เปนตน 
                                                 

9 ธนาคารแหงประเทศไทย, ฝายวิชาการ ฝายกํากับและตรวจสอบสถาบันการเงิน, ธุรกิจเงินทุนและธุรกิจ
หลักทรัพยในประเทศไทย,  หนา 19. 

10 เรื่องเดียวกัน, หนา 19. 
 11 ในกรณีที่บริษัทหลักทรัพยประกอบธุรกิจหลักทรัพยหลายประเภทใหถือเกณฑทุนจดทะเบียน 
 ของประเภทที่ไดมีการกําหนดทุนจดทะเบียนไวสูงที่สุดเทานั้น 
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(4)  การจัดจําหนายหลักทรัพย และการจัดการลงทุนในแตละโครงการตองปฏิบัติให 
เปนไปตามหลักเกณฑที่ธนาคารแหงประเทศไทยประกาศกําหนด 

(5)  หามมิใหบริษัทหลักทรัพยกระทําการใด ๆ อันจะทําใหลูกคาหรือบุคคลทั่วไปเขา 
ใจผิดเกี่ยวกับราคา คุณคา และลักษณะของหลักทรัพยที่เกี่ยวของ หรือกระทําการใด ๆ อันเปนการ
เอาเปรียบลูกคา หรือบุคคลที่เกี่ยวของอยางไมเปนธรรม  รวมถึงการรับคานายหนาหรือคาบําเหน็จ
หรือคาบริการอันเนื่องในการซื้อ ขาย หรือแลกเปลี่ยนหลักทรัพยเพื่อเปนกรรมสิทธิ์ของตนเองไมได 
เวนแต เปนการซื้อหลักทรัพยเนื่องจากการประกอบกิจการจัดจําหนายหลักทรัพย  และลดทุนโดย    
มิไดรับอนุญาตจากรัฐมนตรี 
  (6)   จัดทําและเปดเผยงบดุลรวมทั้งจัดทํารายงานและเอกสารตามที่ธนาคารแหง  
ประเทศไทยประกาศกําหนด 

  ในขณะนั้นธนาคารแหงประเทศไทยซึ่งทําหนาที่ดูแลการประกอบธุรกิจเงินทุนและธุรกิจ
หลักทรัพยมีนโยบายในการอนุญาตใหประกอบธุรกิจในระยะแรกและมุงที่จะควบคุมผูประกอบธุรกิจ
เงินทุนและธุรกิจหลักทรัพยซ่ึงเปนธุรกิจที่ตองขออนุญาตตามประกาศกระทรวงการคลังใหเขามาอยู
ในความดูแลของทางการอยางใกลชิดเพื่อใหสาธารณชนไดเกิดความมั่นใจวาการลงทุนของตนไดรับ
การคุมครองโดยการดําเนินงานที่เหมาะสมของสถาบันเหลานั้น นอกจากนี้ เพื่อใหเจาหนาที่ได          
มีโอกาสศึกษาและทําความเขาใจเกี่ยวกับการดําเนินงานของสถาบันการเงินเหลานั้นอยางแทจริงใน
อันที่จะไดพิจารณากําหนดมาตรการและการตรากฎหมายเฉพาะกิจไดอยางเหมาะสมรัดกุมในเวลา   
ตอไป12 

  นอกจากนี้ รัฐบาลเห็นวาควรมีศูนยกลางในการซื้อขายหลักทรัพยไมวาประเภทใดใหอยู
ที่เดียวกันเพื่อเปดโอกาสใหประชาชนสามารถเขามาประมูลและทราบราคาหลักทรัพยไดเสมอ  โดย
ไดแตงตั้ง “คณะกรรมการจัดตั้งตลาดหุน” ดําเนินการจัดตั้งตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยรูป
แบบการบริหารของตลาดหลักทรัพยกําหนดใหเอกชนเปนผูบริหาร และรัฐทําหนาที่กํากับดูแลใหเปน
ไปตามกฎหมาย  ตอมาในป พ.ศ.  2517 ไดมีการประกาศใช พระราชบัญญัติตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย พ.ศ. 2517 โดยมีวัตถุประสงคเพื่อจัดใหมีศูนยกลางสําหรับการซื้อขายหลักทรัพย ทั้งนี้ 
เพื่อสงเสริมการออมทรัพยและการระดมเงินทุนในประเทศ  สนับสนุนใหประชาชนมีสวนเปนเจาของ
กิจการ ธุรกิจ และอุตสาหกรรมในประเทศไทย ตลอดจนใหความคุมครองผลประโยชนของผูถือหุน
โดยใหการซื้อขายหลักทรัพยมีสภาพคลองและในราคาที่สมเหตุสมผลเปนไปอยางมีระบบระเบียบ 

                                                 
 12 ธนาคารแหงประเทศไทย, ฝายวิชาการ ฝายกํากับและตรวจสอบสถาบันการเงิน, ธุรกิจเงินทุนและธุรกิจ
หลักทรัพยในประเทศไทย,  หนา 26. 
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โดยตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยมีสภาพเปนนิติบุคคลและเปนสถาบันเอกชนดําเนินการโดยไม
นําผลกําไรมาแบงปนกัน13   

1.2.2    ตั้งแตป  พ.ศ. 2522 – กอนป พ.ศ. 2535 

 โดยในชวงเวลาดังกลาวมีบริษัทจํานวนมากไดรับใบอนุญาตประกอบธุรกิจหลักทรัพย  
ประกอบกับในชวงกอนป พ.ศ. 2521 ไดเกิดวิกฤตการณคร้ังใหญขึ้น คือ บริษัทราชาเงินทุนซึ่งเปน
บริษัทเงินทุนหลักทรัพยที่ใหญที่สุดแหงหนึ่งในขณะนั้นตองปดกิจการ14   รัฐบาลจึงไดประกาศใช 
พระราชบัญญัติการประกอบธุรกิจเงินทุน ธุรกิจหลักทรัพย และธุรกิจเครดิตฟองซิเอร พ.ศ. 2522        
( พ.ร.บ. เงินทุนฯ)∗ เพื่อควบคุมการประกอบธุรกิจดังกลาวอยางจริงจัง  โดยแยกกิจการทั้งสาม
ประเภทนี้ออกเปนกฎหมายเฉพาะ  โดยกฎหมายฉบับดังกลาวมีวัตถุประสงคเพื่อที่จะปองกันไมให
เกิดความเสียหายแกประชาชนและเพื่อการพัฒนาเศรษฐกิจของชาติดวย15  โดยมีหัวขอพิจารณาดังตอ
ไปนี้ 

 1.2.2.1   ประเภทธุรกิจหลักทรัพย 
 1.2.2.2   หลักเกณฑและเงื่อนไขในการประกอบธุรกิจหลักทรัพยประเภทการเปน 
                                       นายหนาซื้อขายหลักทรัพย การคาหลักทรัพย และการจัดจําหนายหลักทรัพย 
 

                                                 
13 ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย, สํานักพัฒนาและวางแผน, ตลาดทุนในประเทศไทย, หนา 7. 
14 บันทึกจากกการอภิปราย,มาตรการทางกฎหมายในการควบคุมบริษัทเงินทุน, วารสารกฎหมาย ปที่ 9  

ฉบับที่ 1, พ.ศ. 2527, หนา 28. 
∗

 บันทึก สรุปสาระสําคัญราง พ.ร.บ. แกไขเพิ่มเติมประกาศคณะปฏิบัติฉบับที่ 58 ลงวันที่ 26 มกราคม 
พ.ศ. 2515 พ.ศ. . กลาววา  ภายหลังที่ประกาศคณะปฏิวัติฉบับที่ 58 วาดวยการควบคุมกิจการคาขายอันกระทบถึง
ความปลอดภัยหรือผาสุกแหงสาธารณชน ซึ่งกําหนดใหการประกอบธุรกิจหลักทรัพยเปนกิจการที่ตองไดรับอนุญาต 
แตการกํากับดูแลของทางการโดยการออกกฎเกณฑในการประกอบธุรกิจยังมีประสิทธิภาพไมเพียงพอ  เนื่องจาก
อํานาจของทางการในการเขาควบคุมการจัดหาเงินทุนจากประชาชนแลวนําไปประกอบกิจการในประเภทที่ระบุไว
หรือกิจการอันมีสภาพคลายคลึงกันเทานั้น ทําใหทางการไมสามารถจะเขาไปใหความคุมครองแกประชาชนในกรณี
ที่เปนการนําเงินทุนที่หามาไดไปใชในการประกอบกิจการอื่นนอกเหนือจากที่ระบุไว  เมื่อเกิดความจําเปนตองเขา
ควบคุมกิจการนอกเหนือจากประเภทที่ไดระบุไวแลว  นอกจากนี้  รัฐมนตรีมีอํานาจแตเพียงกําหนดเงื่อนไขใด ๆ 
ตามที่เห็นวาจําเปนเพื่อความปลอดภัยของประชาชน และเมื่อผูไดรับใบอนุญาตฝาฝนหรือไมปฏิบัติตามเงื่อนไขที่
กําหนดไวก็อาจดําเนินคดีลงโทษได ซึ่งไมเพียงพอสําหรับการกํากับควบคุมผูที่ไดรับใบอนุญาตเนื่องจากผูที่ไดรับ
ใบอนุญาตเหลานี้อาจกอใหเกิดความเสียหายไดแมจะไมมีการฝาฝนเงื่อนไข 

 15สมาคมไทยเงินทุนและหลักทรัพย, คําอธิบายพระราชบัญญัติการประกอบธุรกิจเงินทุนธุรกิจหลักทรัพย
และธุรกิจเครดิตฟองซิเอร พ.ศ. 2522, (ม.ป.ท. ,2524) หนา 214. 
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 1.2.2.1   ประเภทธุรกิจหลักทรัพย 

 พ.ร.บ.  การประกอบธุรกิจเงินทุน ธุรกิจหลักทรัพย และธุรกิจเครดิตฟองซิเอร พ.ศ. 
2522 ไดมีการจําแนกธุรกิจหลักทรัพยที่ตองขอรับใบอนุญาตในการประกอบธุรกิจออกเปนประเภท
กิจการได 6 ประเภทดังนี้  
 (1)     กิจการนายหนาซื้อขายหลักทรัพย หมายความวา กิจการเปนนายหนาหรือตัวแทน  
ซ้ือขายแลกเปลี่ยนหลักทรัพยใหแกบุคคลอื่นโดยไดรับคานายหนา หรือบําเหน็จเปนการตอบแทนเปน
ทางคาปกติ  
 (2)     กิจการคาหลักทรัพย หมายความวา กิจการซื้อขายหรือแลกเปลี่ยนหลักทรัพยใน
นามของตนเองเปนทางคาปกติ  
 (3)     กิจการที่ปรึกษาการลงทุน หมายความวา การใหคําแนะนําแกประชาชนไมวาโดย
ทางตรงหรือทางออมเกี่ยวกับคุณคาของหลักทรัพย หรือความเหมาะสมในการลงทุน หรือ ซ้ือหรือ
ขายหลักทรัพยใด ๆ เปนทางคาปกติ  ทั้งนี้ โดยไดรับคาบริการหรือบําเหน็จเปนการตอบแทนสําหรับ
การนั้น 
 (4)     กิจการจําหนายหลักทรัพย หมายความวา กิจการรับจัดจําหนายหลักทรัพยใหแก
ประชาชน 
 (5)     กิจการจัดการลงทุน หมายความวา กิจการจัดการลงทุนตามโครงการโดยการออก  
ตราสารหรือหลักฐานแสดงสิทธิในทรัพยสินของแตละโครงการขึ้นจําหนายแกประชาชน และนําเงิน
ที่ไดจากการจําหนายตราสารหรือหลักฐานแสดงสิทธินั้นไปลงทุนในหลักทรัพยตามที่กําหนดไวใน
โครงการ    
 (6)     กิจการอื่นที่เกี่ยวกับหลักทรัพยตามที่กําหนดในโครงการ 

 ในการประกอบธุรกิจหลักทรัพย ผูไดรับใบอนุญาตตองปฏิบัติตามหลักเกณฑและวิธีการ
ที่ธนาคารแหงประเทศไทยกําหนดดวยความเห็นชอบของรัฐมนตรีวาการกระทรวงการคลัง นอกจาก
นี้ ยังไดกําหนดใหตั๋วเงินคลัง พันธบัตร ตั๋วเงิน ตราสารธนาคารพาณิชย หุน หุนกู ใบสําคัญแสดงสิทธิ
ซ้ือหุน เงินปนผล ดอกเบี้ย ตลอดจนถึงตราสารสิทธิในทรัพยสินตามโครงการเปนหลักทรัพยตาม
กฎหมายดวย 
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 1.2.2.2  หลักเกณฑและเงื่อนไขในการประกอบธุรกิจหลักทรัพย 

 (1)  บริษัทตองมีทุนจดทเบียนและทุนจดทะเบียนที่ชําระแลวตามที่รัฐมนตรีกําหนดโดย
ในกิจการจัดจําหนายหลักทรัพยตองมีทุนจดทะเบียนและทุนจดทะเบียนที่ชําระแลวไมต่ํากวา 10 ลาน
บาท สวนกิจการนายหนาซื้อขายหลักทรัพย คาหลักทรัพย ที่ปรึกษาการลงทุนหรือการจัดการลงทุน 
ตองมีทุนจดทะเบียนและทุนจดทะเบียนที่ชําระแลวไมต่ํากวา 5 ลานบาท 

(2) กรรมการ ผูจัดการ ของบริษัทหลักทรัพยตองมีคุณสมบัติและไมมีลักษณะตองหาม 
ตามที่กําหนด  เชน เปนหรือเคยเปนบุคคลลมละลาย เคยรับโทษจําคุกในความผิดเกี่ยวกับทรัพยที่
กระทําโดยทุจริต หรือเปนขาราชการการเมือง เปนตน 

(3) ขอหามในการประกอบธุรกิจหลักทรัพย อาจแยกไดเปน 2 ลักษณะ คือ 
(3.1) ขอหามโดยเด็ดขาด คือ หามกระทําการใด ๆ อันจะทําใหลูกคาหรือบุคคล 

ทั่วไปเขาใจผิดเกี่ยวกับราคาคุณคาและลักษณะของหลักทรัพยที่เกี่ยวของหรือตามที่รัฐมนตรีวาการ
กระทรวงการคลังประกาศกําหนดเกี่ยวกับการกระทําใด ๆ อันเปนการเอาเปรียบลูกคาหรือบุคคลที่
เกี่ยวของอยางไมเปนธรรม 
 (3.2)     ขอหามโดยมีเงื่อนไข   โดยขึ้นอยูกับการอนุญาตของรัฐมนตรีวาการ
กระทรวงการคลังหรือธนาคารแหงประเทศไทย  เชน การลดทุนหรือเพิ่มทุน การซื้อขายหลักทรัพย
ลวงหนาไมวาจะเปนการซื้อขายในนามของตนเองหรือลูกคา การขายโดยยังไมมีหลักทรัพยอยูใน
ครอบครองหรือมิไดมีบุคคลใดมอบหมายใหขายหลักทรัพย เปนตน 
 (4)  จัดทําและประกาศงบดุลและบัญชีกําไรขาดทุน 
 (5)  ในกรณีที่ปรากฏเหตุดังตอไปนี้ ธนาคารแหงประเทศไทยมีอํานาจสั่งใหแกไขไดตาม
ที่เห็นสมควร 
 (5.1)  จัดทําบัญชีไมเรียบรอย 
 (5.2)  ใหกูยืมเงินหรือลงทุนในกิจการของบริษัทหลักทรัพย 
 (5.3)  การกระทําที่อาจกอใหเกิดความเสียหายแกสวนรวม 

 1.2.3   ตั้งแตปพ.ศ. 2535 – ปจจุบัน 

 โดยเนื้อหาของการกํากับดูแลการประกอบธุรกิจหลักทรัพยตั้งแตป พ.ศ. 2535- ปจจุบัน  
จะขอกลาวเฉพาะในสวนของการประกอบธุรกิจหลักทรัพยประเภทการเปนนายหนาซื้อขายหลักทรัพย 
การคาหลักทรัพย และการจัดจําหนายหลักทรัพย   

  ในชวงเวลากอนป พ.ศ. 2535 การประกอบธุรกิจหลักทรัพยบางประเภทยังไมมีกฎเกณฑ
เฉพาะของธุรกิจหลักทรัพยประเภทนั้น  ตลอดจนอํานาจหนาที่ในการกํากับดูแลไดกระจัดกระจายอยู
ในหลายหนวยงาน กลาวคือ การซื้อขายหลักทรัพยอยูภายใตการกํากับดูแลของกระทรวงการคลัง   
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การประกอบธุรกิจหลักทรัพยอยูภายใตการกํากับดูแลของธนาคารแหงประเทศไทย และตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทยทําหนาที่กําหนดหลักเกณฑเกี่ยวกับสมาชิกโดยไดรับความเห็นชอบจากรัฐมนตรีวา
การกระทรวงการคลัง รวมทั้งดูแลการเสนอขายหุนหรือหุนกูของบริษัทจํากัดที่อยูระหวางการ
พิจารณารับเปนบริษัทจดทะเบียน หรือบริษัทรับอนุญาต สวนทางดานการระดมทุนของบริษัทมหาชน
จํากัดอยูภายใตการกํากับดูแลของกระทรวงพาณิชย การที่อํานาจหนาที่และการกํากับดูแลกระจัด
กระจายอยูในหลายหนวยงานและกฎหมายหลายฉบับ ทําใหการกํากับดูแลพัฒนาตลาดทุนเกิดปญหา
ความซ้ําซอนขาดเอกภาพและความตอเนื่อง   เนื่องจากมีความไมสอดรับกันของกฎหมายดังกลาวท่ีให
อํานาจแตละหนวยงานในการกํากับดูแล16   

   เพื่อใหการพัฒนาตลาดทุนเปนไปโดยมีประสิทธิภาพรัฐบาลจึงไดกําหนดมาตรการ    
ตาง ๆ ซ่ึงปรากฏตามแผนพัฒนาเศรษฐกิจและสังคมแหงชาติ ฉบับที่ 5  (พ.ศ. 2525- พ.ศ. 2529)∗และ

                                                

แผนพัฒนาเศรษฐกิจและสังคมแหงชาติ ฉบับที่ 6 (พ.ศ. 2530- พ.ศ. 2534)∗∗ ไวอยางตอเนื่อง และ
ปรากฏชัดเจนยิ่งขึ้นในแผนพัฒนา ฯฉบับที่ 7 โดยกําหนดนโยบายและมาตรการในการกํากับดูแลออก
จากการบริหารกิจการปกติ ใหมีหนวยงานในกระทรวงการคลังทําหนาที่พัฒนาตลาดทุนอยางตอเนื่อง
และสมบูรณแบบ  รวมทั้งใหแยกหนวยงานที่มีอํานาจหนาที่ในการกํากับควบคุมธุรกิจหลักทรัพยออก
เปนหนวยงานอิสระ 

  เนื่องจากที่ผานมาการพัฒนาตลาดทุนไดเนนการพัฒนาตลาดรองหรือตลาดซื้อขาย     
หลักทรัพยเปนสําคัญแตโดยแทจริงแลวการพัฒนาตลาดทุนใหเกิดประสิทธิภาพนั้นตองพัฒนาทั้ง
ตลาดแรกหรือตลาดที่รองรับหลักทรัพยที่ออกใหม(Primary Market) ควบคูไปกับตลาดรองหรือตลาด

 
 16 คณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย, สํานักงาน, ทศวรรษแรกของ ก.ล.ต. กับตลาดทุน
ไทย (พ.ศ. 2535-2545)  (ม.ป.ท. ,2545), หนา 6 . 
 ∗ 1.  จัดตั้งหนวยงานของรัฐที่มีหนาที่เฉพาะในการกํากับดูแลและพัฒนาตลาดทุนรวมทั้งตลาดหลักทรัพย
ที่ออกใหม(primary market) และตลาดซื้อขายหลักทรัพย(secondary market)โดยเปนหนวยงานเฉพาะอยูในการดูแล
ของกระทรวงการคลัง  

2. พิจารณาดําเนินการออกกฎหมายวาดวยหลักทรัพยใหมีมาตรฐานและสมบูรณแบบ  โดยเร็วที่สุด 
3.   พิจารณาแกไข พ.ร.บ. ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย พ.ศ. 2517 เกี่ยวกับเงื่อนไขและขอกําหนดใน

การจําหนายหุน การโอนหุนใหรัดกุมและเหมาะสม 

 ∗∗1.   จัดใหหนวยงานที่ทําหนาที่พัฒนาตลาดทุนอยางตอเนื่องและสมบูรณแบบ และรวมถึงการสราง
ความมั่นใจในการลงทุนใหผูลงทุนโดยจัดใหมีมาตรการเพื่อปองกันการสรางราคาหลักทรัพยอันเปนการเอาเปรียบ  
ผูลงทุนโดยไมเปนธรรม  

2. ปรับปรุงระเบียบขอบังคับเกี่ยวกับการเปดเผยขอมูลใหแกผูลงทุนใหไดทราบขอมูลที่จําเปนมากขึ้น 
และรวดเร็วขึ้นดวย 
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ซ้ือขายหลักทรัพย (Secondary Market) ดวย  แตเนื่องจากมีขอจํากัดทางกฎหมายที่บริษัทจํากัดไม
สามารถระดมทุนโดยการออกหุนใหมเพื่อเสนอขายตอประชาชนหรือออกหุนกูได ทําใหการระดมทุน
ในตลาดแรกหยุดชะงักลง อันสงผลถึงภาวการณลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  นอกจาก
นี้ ในคําชี้แจงประกอบรางพระราชบัญญัติหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย ช้ีแจงไววา การควบคุมดูแล
เร่ืองตลาดทุนมีกฎหมายเกี่ยวของอยูหลายฉบับและอยูภายใตความรับผิดชอบของหลายหนวยงาน ทํา
ใหการกําหนดนโยบายและการดําเนินการพัฒนาตลาดทุนขาดความเปนเอกภาพและไมตอเนื่องเทาที่
ควร อีกทั้งยังขาดมาตรการคุมครองผลประโยชนของผูลงทุนโดยเฉพาะผูลงทุนรายยอยไดอยางมีประ
สิทธิภาพดังนั้นเพื่อเปนการสอดรับกับแผนพัฒนาและเพื่อขจัดปญหาและอุปสรรคตามที่กลาวไวขาง
ตนจึงจําเปนตองมีกฎหมายและจัดตั้งหนวยงานที่กํากับดูแลการระดมทุนใน      ตลาดทุนทั้งระบบ 

  เมื่อวันที่ 16 มีนาคม พ.ศ. 2535  จึงไดมีการประกาศใชพระราชบัญญัติหลักทรัพยและ
ตลาดหลักทรัพย พ.ศ. 2535(พ.ร.บ.หลักทรัพยฯ)∗ โดยมีหลักการสําคัญสรุปไดดังนี้ 

1.  จัดตั้งคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย (คณะกรรมการ ก.ล.ต.)  
ทําหนาที่วางนโยบายการสงเสริมและพัฒนา  ตลอดจนกํากับดูแลธุรกิจหลักทรัพย ตลาดหลักทรัพย
และองคกรที่เกี่ยวเนื่องกับธุรกิจหลักทรัพย 
  2.      จัดตั้งสํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย ทําหนาที่
ดําเนินงานตามนโยบายของคณะกรรมการ ก.ล.ต. ติดตามดูแลตรวจสอบการดําเนินการของสถาบัน
และบุคคลตาง ๆ ที่อยูภายใตบังคับกฎหมาย ตลอดจนเปนผูกล่ันกรองและเสนอแนะขอคิดเห็นใน
การควบคุมดูแลและพัฒนาธุรกิจเกี่ยวกับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย 
  3.    หลักเกณฑเกี่ยวกับการออกหลักทรัพยของบริษัทมหาชน การออกหุนกูของบริษัท 
จํากัด 
  4.      หลักเกณฑเกี่ยวกับการเสนอขายหลักทรัพยตอประชาชน โดยมีหลักการใหผูที่จะ
ทําการเสนอขายหลักทรัพยตองใหขอมูลแกผูลงทุนใหมากที่สุด  เพื่อใหผูจองซื้อหลักทรัพยมีขอมูลที่
เพียงพอตอการพิจารณาตัดสินใจลงทุน  ทั้งนี้ การกํากับควบคุมจะใชระบบการขออนุญาตและการเปด
เผยขอมูล (filing) เปนสําคัญ 

 5.      จัดระบบการกํากับดูแลธุรกิจหลักทรัพยขึ้นใหมโดยใหอยูภายใตการกํากับดูแลของ 

                                                 
 ∗ การยกรางกฎหมายวาดวยหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพยมีขอบเขตและวัตถุประสงคเพื่อพัฒนาตลาด
ตราสารการเงินใหเปนเครื่องมือที่สําคัญในการระดมทุน ใหมีมาตรการพิทักษผลประโยชนของผูลงทุนในหลัก
ทรัพยอยางเพียงพอ  จัดระบบการกํากับดูแลสถาบันและธุรกิจที่เกี่ยวของกับหลักทรัพย และการระดมเงินในตลาด
เงินและตลาดทุนเสียใหม อันทําใหมีความชัดเจนและเอกภาพมากขึ้นและสงเสริมและพัฒนาธุรกิจที่เกี่ยวของกับ
หลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย 
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คณะกรรมการ ก.ล.ต.  เพื่อลดความซ้ําซอนของกฎเกณฑที่มีอยูและเพื่อใหการกํากับและพัฒนา    
ตลาดทุนเปนไปโดยรวดเร็วและชัดเจนขึ้น  จึงไดมีการปรับปรุงรายละเอียดเกี่ยวกับลักษณะการ
ประกอบธุรกิจหลักทรัพยและการควบคุมธุรกิจหลักทรัพยแตละประเภทออกเปนสวน ๆ อยางชัดเจน 
  6.       กําหนดใหอํานาจหนาที่ในการกํากับดูแลตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยเปน
ของคณะกรรมการ ก.ล.ต. 
  7.      เปดชองใหมีการจัดตั้งองคกรที่เกี่ยวกับธุรกิจหลักทรัพยโดยอยูภายใตการกํากับดูแล
ของคณะกรรมการ ก.ล.ต. 
 
  สําหรับสาระสําคัญในรายละเอียดของกฎเกณฑในการประกอบธุรกิจหลักทรัพย มีดังหัว
ขอตอไปนี้ 

  1.2.3.1   ประเภทธุรกิจหลักทรัพย 
  1.2.3.2   หลักเกณฑและเงื่อนไขในการประกอบธุรกิจหลักทรัพยประเภทการเปน  
                                        นายหนาซื้อขายหลักทรัพย การคาหลักทรัพย และการจัดจําหนายหลักทรัพย 

  1.2.3.1 ประเภทธุรกิจหลักทรัพย 

  มาตรา 4 แหง พ.ร.บ. หลักทรัพยฯไดกําหนดประเภทธุรกิจหลักทรัพยที่ตองไดรับใบ
อนุญาตในการประกอบธุรกิจ∗ไวดังนี้ 

 (1)   การเปนนายหนาซื้อขายหลักทรัพย (securities brokerage)  หมายความวา การเปน 
นายหนา หรือตัวแทนเพื่อซ้ือ ขาย หรือแลกเปลี่ยนใหแกบุคคลอื่นเปนทางคาปกติ โดยไดรับ            
คานายหนา คาธรรมเนียม หรือคาตอบแทนอื่น 
  (2)  การคาหลักทรัพย (securities dealing)  หมายความวา การซื้อ ขาย หรือแลกเปลี่ยน
หลักทรัพยในนามของตนเองเปนทางคาปกติโดยกระทํานอกตลาดหลักทรัพยหรือศูนยซ้ือขายหลัก
ทรัพย 
  (3)  การเปนที่ปรึกษาการลงทุน (investment advisory service) หมายความวา การใหคํา
แนะนําแกประชาชนไมวาโดยทางตรงหรือทางออมเกี่ยวกับคุณคาของหลักทรัพยหรือความเหมาะสม
ในการลงทุนที่เกี่ยวกับหลักทรัพยนั้น  หรือที่เกี่ยวกับการซื้อหรือขายหลักทรัพยใด ๆ เปนทางคาปกติ  
ทั้งนี้ โดยไดรับคาธรรมเนียมหรือคาตอบแทนอื่น แตไมรวมถึงการใหคําแนะนําแกประชาชนใน
ลักษณะที่คณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพยประกาศกําหนด 
                                                 

∗
 ในปจจุบันคณะกรรมการ ก.ล.ต. ไมมีนโยบายที่จะใหใบอนุญาตประกอบธุรกิจหลักทรัพยประเภทการ

เปนนายหนาซื้อขายหลักทรัพย การคาหลักทรัพยและการจัดจําหนายหลักทรัพยแกผูประกอบธุรกิจรายใหม แตจะ
เปนการใหใบอนุญาตเพิ่มเติมแกบริษัทหลักทรัพยที่มีอยูแลวแตยังไมไดรับใบอนุญาตบางประเภท 
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  (4)     การจัดจําหนายหลักทรัพย (securities underwriting)  หมายความวา การรับ          
หลักทรัพยทั้งหมดหรือบางสวนจากบริษัทหรือเจาของหลักทรัพยไปเสนอขายตอประชาชน โดยได
รับคาธรรมเนียมหรือคาตอบแทนอื่น  ทั้งนี้ ไมวาจะมีเงื่อนไขอยางหนึ่งอยางใดหรือไมก็ตาม 

 (5)  การจัดการกองทุนรวม (mutual fund management) หมายความวา การจัดการลงทุน
ตามโครงการจัดการกองทุนรวมโดยการออกหนวยลงทุนแตละโครงการจําหนายแกประชาชน เพื่อนํา
เงินที่ไดจากการจําหนายหนวยลงทุนนั้นไปลงทุนหรือแสวงหาประโยชนจากหลักทรัพย สัญญาซื้อ
ขายลวงหนา ทรัพยสินอื่น หรือไปหาดอกผลหรือแสวงหาประโยชนโดยวิธีอ่ืน 
  (6)  การจัดการกองทุนสวนบุคคล (private fund management)  หมายความวา  การจัดการ
เงินทุนของบุคคลหรือคณะบุคคลที่ไดรับมอบหมายใหจัดการลงทุนเพื่อแสวงหาผลประโยชนจาก
หลักทรัพย ไมวาจะมีการลงทุนในทรัพยสินอื่นดวยหรือไมก็ตาม ซ่ึงกระทําเปนทางคาปกติโดยไดรับ 
คาธรรมเนียมหรือคาตอบแทนอื่น  แตไมรวมถึงการจัดการลงทุนตามที่คณะกรรมการ ก.ล.ต. ประกาศ
กําหนด 
  นอกจากนี้  ไดมีการประกาศใหกิจการเกี่ยวกับหลักทรัพยบางประเภทเปนธุรกิจหลัก
ทรัพยเพิ่มเติม เชน  ธุรกิจการยืมและใหยืมหลักทรัพย (Securiries Borrowing and Lending : SBL)หรือ
การเปนนายหนาระหวางผูคาหลักทรัพย (Inter Dealer Broker : IDB)เปนตน 

  1.2.3.2   หลักเกณฑและเงื่อนไขในการประกอบธุรกิจหลักทรัพยประเภทการเปน 
                                       นายหนาซื้อขายหลักทรัพย คาหลักทรัพย และการจัดจําหนายหลักทรัพย 

  พ.ร.บ. หลักทรัพย ฯ  ไดกําหนดใหคณะกรรมการ ก.ล.ต. มีอํานาจในการออกกฎเกณฑ
ในสวนนโยบายและสํานักงานคณะกรรมการ ก.ล.ต. มีอํานาจออกกฎเกณฑในทางปฏิบัติและการ
ดําเนินธุรกิจหลักทรัพยแตละประเภท  ซ่ึงมีสาระสําคัญสรุปไดดังนี้ 
  1.    มีทุนจดทะเบียนบริษัทตามที่กําหนด 
 2.    บริษัทหลักทรัพยตองมีการควบคุมการปฏิบัติงานโดยตองจัดใหมีเร่ืองดังตอไปนี้ 
   -  ระบบการควบคุมภายในและระบบปองกันความขัดแยงทางผลประโยชน 
                 -  ระบบการบริหารความเสี่ยง 
                 -  มาตรการปองกันการลวงรูขอมูลภายในระหวางหนวยงานและบุคลากรของบริษัท 
หลักทรัพย (Chinese wall) 
  3.     บริษัทหลักทรัพยตองดํารงเงินกองทุนสภาพคลองสุทธิ (สินทรัพยสภาพคลองลบ
ดวยหนี้สินทั้งหมด) รอยละ 7 ของหนี้สินและภาระผูกพันทั้งหมด ณ ส้ินวันทําการของทุกวัน∗ 

                                                 
∗

 โดยมีวัตถุประสงคเพื่อใหบริษัทหลักทรัพยตองมีสภาพคลองหรือสินทรัพยที่สามารถเปลี่ยนเปนเงินสด 
                                                       ...ตอ/    ไดอยางรวดเร็ว                                       
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 4.    การติดตอ ชักชวน หรือใหคําแนะนําแกลูกคาตองกระทําโดยเจาหนาที่การตลาดที่ได 
ไดขึ้นทะเบียนกับสํานักงานคณะกรรมการ ก.ล.ต. 17  โดยในการใหคําแนะนําเกี่ยวกับหลักทรัพยเจา
หนาที่การตลาดตองใหคําแนะนําที่ดี และไมใหคําแนะนําหรือขอมูลที่อาจกอใหเกิดความเขาใจผิดใน
สาระสําคัญเกี่ยวกับการลงทุนในหลักทรัพยหรือมีเจตนาหลอกลวงลูกคาและไมเปนการยุยงหรือ
สนับสนุนใหลูกคาทําการซื้อขายบอยครั้ง(Churning)  
 5.   จัดเก็บหลักฐานที่เกี่ยวของกับการซื้อขายหลักทรัพยและเก็บรักษาไวใหครบถวนเปน
ปจจุบันอยางนอยเปนระยะเวลาสองปนับแตวันที่มีการซื้อขาย  และตองจัดเก็บรายงานและ              
บท วิเคราะหการลงทุนในหลักทรัพยไวอยางนอยสองปนับแตวันที่มีการจัดทํารายงานหรือบทความ
การวิเคราะหการลงทุน 

6. จัดเก็บบันทึกการใหคําแนะนํา การรับคําสั่งซื้อขายหลักทรัพยและการเจรจาตกลง 
เกี่ยวกับการลงทุนในหลักทรัพยของลูกคาไวอยางนอยเปนระยะเวลาหนึ่งเดือนนับแตวันที่ใหคํา   
แนะนํา วันที่ไดรับคําสั่งซื้อขายหลักทรัพยหรือวันที่เจรจาตกลง 

7.   หนาที่ในการเปดเผยขอมูลเกี่ยวกับความเสี่ยงและลักษณะของหลักทรัพย 

 1.3 บทสรุป 

  จากหัวขอ 1.1 และ 1.2 จะเห็นไดวาการประกอบธุรกิจหลักทรัพยเกิดขึ้นกอนที่จะมีการ
ประกาศใชกฎหมาย  ซ่ึงโดยลักษณะพื้นฐานของธุรกิจหลักทรัพยก็คือการซื้อขายหลักทรัพยที่            
ผูประกอบธุรกิจอาจกระทําเพื่อประโยชนตนเองโดยไดรับผลประโยชนจากสวนตางของราคาซื้อขาย
หรือทําตามคําสั่งของลูกคาเพื่อใหไดรับคาตอบแทน  แตเมื่อมีกฎหมายกํากับดูแลการประกอบธุรกิจ
หลักทรัพยในชวงป พ.ศ. 2515 คือ ประกาศคณะปฏิวัติฉบับที่ 58 ที่กําหนดใหการซื้อ ขาย หรือแลก
เปลี่ยนตราสารแสดงสิทธิในหนี้หรือทรัพยสิน หรือการทําหนาที่เปนตัวแทน นายหนา ผูจัดการหรือ   

                                                                                                                                                
ไดอยางรวดเร็วเพียงพอที่จะชําระหนี้คืนไดในระยะเวลาอันสั้น  เนื่องจากบริษัทหลักทรัพยทําหนาที่เปนตัวกลางซื้อ 
ขายหลักทรัพยกับประชาชน ความเสี่ยงตอประชาชนอยูในรูปการเปนตัวกลางชําระราคาและสงมอบหลักทรัพย
ระหวางลูกคากับระบบชําระราคาและสงมอบหลักทรัพย จึงควรกํากับดูแลในดานสภาพคลองเพื่อใหมั่นใจไดวา
บริษัทหลักทรัพยจะสามารถเปนตัวกลางในการสงมอบหุนหรือชําระเงินที่เกิดจากการสั่งซื้อขายหลักทรัพยของลูก
คาไดภายในระยะเวลาที่กําหนด เนื่องจากประชาชนเปนผูรับความเสี่ยงจากการลงทุนนั้นเองและเพื่อรักษาความมั่น
คงและความนาเชื่อถือของระบบการซื้อขายหลักทรัพยโดยรวม  ซึ่งแตเดิมสํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพย
และตลาดหลักทรัพย มีแนวคิดที่มุงเนนไปในดานความมั่นคงของกิจการโดยใชมาตรการการกํากับดูแลคลายคลึงกับ
กรณีบริษัทเงินทุน เชน มีการจํากัดใบอนุญาต การเปดสาขา และขอบเขตการประกอบธุรกิจของบริษัทหลักทรัพย
และเพื่อรักษาความมั่นคงและความนาเชื่อถือของระบบการซื้อขายหลักทรัพยโดยรวม 

17 ตองเปนผูที่มีคุณสมบัติและไมมีลักษณะตองหามตามที่สํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและ
ตลาดหลักทรัพยกําหนด 
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ผูใหคําแนะนําเกี่ยวกับการลงทุนในตราสารดังกลาวจะตองขออนุญาตในการประกอบธุรกิจกอน ซ่ึง
เปนการกําหนดลักษณะของการทําธุรกรรมไวอยางกวาง แตเมื่อไดประกาศใชกฎกระทรวงกําหนดกิจ
การที่ตองขออนุญาตจึงแบงแยกใบอนุญาตในการประกอบธุรกิจหลักทรัพยออกเปนประเภทตาง ๆ  
  ประเทศไทยไดใหความสําคัญกับการพัฒนาตลาดทุนมาอยางตอเนื่องเพราะตลาดทุนเปน
องคประกอบหนึ่งที่มีความสําคัญตอระบบเศรษฐกิจของประเทศ  ดังนั้น การกําหนดใหหนวยงานภาค
รัฐเขามากํากับดูแลและตรวจสอบการดําเนินการตาง ๆในตลาดทุนนั้นเพื่อใหตลาดทุนสามารถทํา
หนาที่ในการระดมเงินทุนจากประชาชนไดอยางมีประสิทธิภาพและกอใหเกิดเสถียรภาพกับตลาดทุน
ตลอดจนการสรางความนาเชื่อถือใหเกิดขึ้นกับผูประกอบธุรกิจหลักทรัพยและเปนการใหความคุม
ครองแกผูลงทุนดวย  ซ่ึงในอดีตการประกอบธุรกิจหลักทรัพยมีการแบงแยกประเภทโดยที่ธุรกิจหลัก
ทรัพยในขณะนั้นยังไมมีความซับซอนมากจึงยังสามารถแบงแยกตามประเภทไดไมยากนัก แนวคิดใน
การกํากับดูแลการประกอบธุรกิจหลักทรัพยมุงเนนที่ความมั่นคงของผูประกอบธุรกิจ      แตตอมาแนว
คิดในการประกอบธุรกิจหลักทรัพยเปลี่ยนไปจากเดิมที่มุงเนนความมั่นคงของ                ผูประกอบ
ธุรกิจมาเปนการกํากับดูแลดานสภาพคลองในการสงมอบหลักทรัพยและชําระราคา      และเนื่องจากผู
ลงทุนเปนผูรับความเสี่ยงจากเงินลงทุนนั้นเอง   

  การกํากับดูแลจึงเนนในการปฏิบัติ   และการใหคําแนะนําแกลูกคาอยางเปนธรรม โดย
กําหนดหนาที่ของบริษัทหลักทรัพยเกี่ยวกับการรักษาขอมูลของลูกคาและการเก็บรักษาทรัพยสินของ
ลูกคาไวเปนสําคัญอีกประการหนึ่งดวย อันเปนการสรางความมั่นใจใหแกผูลงทุนวาจะไดรับมอบ
หลักทรัพยและชําระราคาภายในเวลาที่กําหนด∗  ซ่ึงหลักเกณฑในการกํากับดูแลการประกอบธุรกิจ
หลักทรัพยประเภทการเปนนายหนาซื้อขายหลักทรัพย การคาหลักทรัพย และการจัดจําหนายหลัก
ทรัพยเปนหลักเกณฑในลักษณะเดียวกันเนื่องจากสาระสําคัญของการประกอบธุรกิจทั้งสามประเภท
ดังกลาวมีลักษณะรวมกันคือการทําหนาที่เปนตัวกลางในการซื้อขายหลักทรัพย  การกําหนดหลัก
เกณฑในการปฏิบัติงานและวัตถุประสงคในการกํากับดูแลจึงมีแนวทางเปนอยางเดียวกัน   

 ปจจุบันการประกอบธุรกิจหลักทรัพยไดมีการพัฒนาอยางรวดเร็ว รูปแบบธุรกิจจึงมี
ความหลากหลายมากขึ้นผูประกอบการประเภทหนึ่งเริ่มมีความตองการที่จะขยายขอบเขตในการ
ประกอบธุรกิจไปยังธุรกิจอีกประเภทหนึ่ง  การเปลี่ยนแปลงดังกลาวทําใหตองมีการรวมตัวกันทาง
ธุรกิจเพื่อลดตนทุนอันกอใหเกิดการประหยัดตอขนาด(economy of scale)  นอกจากนี้ ความตองการ
และพฤติกรรมของผูบริโภคไดเปลี่ยนแปลงไปและมีความหลากหลายมากขึ้น  ทําใหผูประกอบธุรกิจ
ตองพัฒนารูปแบบสินคาและบริการตาง ๆ เพื่อใหสามารถใหบริการผูลงทุนไดครบถวนและเหมาะสม 

                                                 
∗ การประกอบธุรกิจหลักทรัพยที่มีลักษณะเปนการทําหนาที่เปนตัวกลางซื้อขายหลักทรัพยกับผูลงทุน  

ความเสี่ยงของประชาชนจึงเปนประเด็นของการสงมอบและการชําระราคามากกวา 
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การดําเนินการดังกลาวยอมทําใหมีการเสนอขายสินคาหรือบริการตาง ๆ อาจเกินขอบเขตธุรกิจของ
การไดรับอนุญาตในธุรกิจเดิมที่ตนมีอยู เชน ธนาคารพาณิชยเสนอบริการเงินฝากที่มีรูปแบบคลายการ
ลงทุนในตลาดทุนหรือบริษัทประกันภัยเสนอกรมธรรมที่มีลักษณะคลายหนวยลงทุนของกองทุนรวม  
เปนตน18   ซ่ึงอาจกอใหเกิดความไมเทาเทียมกันในการประกอบธุรกิจ  เนื่องจากผูประกอบธุรกิจอยู
ภายใตการกํากับดูแลและกฎเกณฑที่แตกตางกันจนทําใหผูใหบริการอาจเลือกการใหบริการที่มีการ
กํากับดูแลที่มีความเขมงวดนอยกวาก็ได   

 แนวโนมในอนาคตของการกํากับดูแลการประกอบธุรกิจหลักทรัพยจึงไมควรเปน
อุปสรรคตอการคิดริเร่ิมหรือการพัฒนารูปแบบการประกอบธุรกิจที่เปลี่ยนแปลงไปแตควรมีความยืด
หยุน  อีกทั้งตองคํานึงถึงผลกระทบในการกําหนดหลักเกณฑในการประกอบธุรกิจอันจะเปนการสราง
ภาระใหแกผูประกอบการที่เกินจําเปน  แตส่ิงที่เปนหลักการสําคัญในการกํากับดูแลการประกอบธุรกิจ
หลักทรัพยนั่นก็คือ การใหความคุมครองผูลงทุนและสรางความมั่นใจวาผูลงทุนจะไดรับการบริการที่
ดีและเปนธรรม 

 สําหรับการกํากับดูแลการประกอบธุรกิจหลักทรัพยของไทยยังคงเปนการกํากับดูแลโดย
แบงแยกตามประเภทกิจการ กฎหมายวาดวยหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพยไดมีการแบงแยกธุรกิจ
หลักทรัพยออกเปน 6 ประเภท  ซ่ึงธุรกิจหลักทรัพยในแตละประเภทโดยเฉพาะอยางยิ่งการเปน       
นายหนาซื้อขายหลักทรัพย การคาหลักทรัพย การจัดจําหนายหลักทรัพยอันมีลักษณะของการดําเนิน
ธุรกิจในสาระสําคัญที่ไมแตกตางกันและความเกี่ยวเนื่องใกลชิดกันมาก อีกทั้งหลักเกณฑในการปฏิบัติ
งานของธุรกิจทั้งสามประเภทดังกลาวอยูภายใตหลักเกณฑเดียวกัน  การแบงแยกธุรกิจทั้งสามประเภท
ออกจากกันจึงไมเปนประโยชนในการกํากับดูแลแตอยางใด  นอกจากนี้ ในทางปฏิบัติการจําแนกแยก
ธุรกิจแตละประเภทออกจากกันไดอยางชัดเจนก็เปนการยากและมีความคลุมเครือของขอบเขตในการ
ประกอบธุรกิจหลักทรัพยแตละประเภท อันอาจกอใหเกิดปญหาในการกํากับดูแลไดอีกดวย  ซ่ึงใน
สวนนี้จะขอกลาวในรายละเอียดในบทตอไป 

2.   การกํากับดูแลการประกอบธุรกิจหลักทรัพยในตางประเทศ 
 ในชวงที่ผานมามีการแกไขกฎหมายหลักทรัพยในหลายประเทศ เพื่อใหรองรับพัฒนาการ
ของธุรกรรมทางการเงิน  โดยไดทําการศึกษากฎหมายในการกํากับดูแลการประกอบธุรกิจหลักทรัพย
ของตางประเทศในหลายประเทศ แบงไดเปนหัวขอดังนี้ 
 2.1  การกํากับดูแลการประกอบธุรกิจหลักทรัพยในสหราชอาณาจักร 
 2.2  การกํากับดูแลการประกอบธุรกิจหลักทรัพยในประเทศออสเตรเลีย 
                                                 

18 คณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย, สํานักงาน,ทศวรรษแรกของ ก.ล.ต. กับตลาดทุน
ไทย (พ.ศ. 2535- 2545) ,หนา 183. 
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 2.3  การกํากับดูแลการประกอบธุรกิจหลักทรัพยในประเทศสหรัฐอเมริกา 
 2.4  การกํากับดูแลการประกอบธุรกิจหลักทรัพยในฮองกง   

 2.1  การกํากับดูแลการประกอบธุรกิจหลักทรัพยในสหราชอาณาจักร 

 การกํากับดูแลการประกอบธุรกิจหลักทรัพยในสหราชอาณาจักรตามกฎหมายในปจจุบัน  
มีหัวขอดังนี้ 
  2.1.1     ความทั่วไปและความเปนมาเกี่ยวกับการกํากับดูแลการประกอบธุรกิจ 
หลักทรัพยในสหราชอาณาจักร 

2.1.2    การกํากับดูแลการประกอบธุรกิจหลักทรัพย 
  2.1.3    หลักเกณฑและหนาที่ในการประกอบธุรกิจ 
  2.1.4     บทสรุป 

2.1.1   ความท่ัวไปและความเปนมาเกี่ยวกับการกํากับดูแลการประกอบธุรกิจหลักทรัพยใน 
            สหราชอาณาจักร19 

 เมื่อป ค.ศ. 1999 สหราชอาณาจักรไดมีการปรับโครงสรางกฎหมายในการกํากับดูแลการ 
ประกอบธุรกิจการเงิน  โดยไดรวมอํานาจในการกํากับดูแลไวที่ Financial Service Authority (FSA) 
เพียงหนวยงานเดียว  ซ่ึง FSA ไดกําหนดวัตถุประสงคการกํากับดูแลในกฎหมายฉบับใหม  ซ่ึงจะ
สะทอนใหเห็นในกฎ คูมือในการประกอบธุรกิจของผูประกอบการ   และในสวนของการทําหนาที่
ของ FSA ในฐานะหนวยงานที่ทําหนาที่กํากับดูแลจะปรากฏในการกําหนดนโยบายและหลักการ
ดําเนินงานรวมทั้งหลักพื้นฐานเกี่ยวกับหนาที่และความรับผิดชอบในการทําหนาที่กํากับดูแล         
นอกจากนี้ จะนําหลักการการกํากับดูแลที่ดีมาใชในการดําเนินงานของ FSA ดวย 
  

 วัตถุประสงคในการกํากับดูแลการประกอบธุรกิจหลักทรัพย  ตาม Section 3-9  
แหง  Financial Servicis and Market Act 2000 
 1.   การรักษามาตรฐานความนาเชื่อถือของตลาด 
                        ความนาเชื่อถือของตลาดอันเปนปจจัยพื้นฐานของระบบการเงินที่มีประสิทธิภาพอันได
แก เสถียรภาพของการระบบการเงินรวมทั้งการคาดการณไดอยางสมเหตุสมผลวาจะสามารถรักษา 

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

:http://www.fsa.gov.uk  [2004, January 20]p.  1-12. 
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เสถียรภาพได  ซ่ึงหากสามารถรักษาความนาเชื่อเอาไวไดก็จะเปนการสรางแรงจูงใจและความเชื่อมั่น
ใหผูลงทุนเขามาทําธุรกรรมในตลาดการเงินรวมทั้งใชบริการของสถาบันการเงิน   

 การรักษาความนาเชื่อถือของระบบการเงินนั้นจะตองกระทําโดยการกําหนดแนวทางเพื่อ
ปองกันความเสียหายที่มีนัยสําคัญตอความนาเชื่อถือของระบบการเงินที่มีสาเหตุมาจากหลักเกณฑใน
การประกอบธุรกิจหรือความลมเหลวของผูประกอบธุรกิจ ตลาด  รวมทั้งโครงสรางของระบบการเงิน  
แตไมไดหมายความวาจะเกิดความลมเหลวขึ้นไมไดเลยเนื่องจากเปนธรรมชาติของตลาดที่ตองมีความ
เปลี่ยนแปลงอยูตลอดเวลา  ในการนี้ FSA จึงตองคงหลักเกณฑสําหรับการปองกันความลมเหลวที่อาจ
เกิดขึ้นในการกํากับดูแลผูประกอบธุรกิจและตลาดใหเหลือนอยที่สุดกับภาวการณแขงขันและ        
การพัฒนาที่จะเกิดขึ้นในตลาดและหาแนวทางที่จะลดผลกระทบที่จะไดรับหากเกิดความลมเหลวขึ้น 

 2.   การใหความรูแกผูลงทุน 

 ผูลงทุนสวนใหญยังขาดความเขาใจเกี่ยวกับระบบการเงินไมวาจะเปนผลิตภัณฑทางการ
เงิน หรือบริการที่ไดรับวามีความสัมพันธอยางไรกับความตองการทางการเงินของตน จึงทําใหผูลงทุน
อาจทําธุรกรรมทางการเงินที่ไมเหมาะสมกับความตองการของตนเองซึ่งอาจเกิดจากความเขาใจผิด
เกี่ยวกับลักษณะ หรือขอดีและขอเสียของผลิตภัณฑทางการเงินแตละประเภทที่ไดรับการชักชวนให
ลงทุนของผูประกอบธุรกิจ  เพื่อแกปญหาดังกลาว FSA ไดกําหนดแนวทางในการพัฒนาความรูทั่วไป
ที่ถูกตองและการใหขอมูลและคําแนะนําแกผูลงทุน  ซ่ึงการใหความรูเปนสวนหนึ่งที่จะชวยบรรลุวัตถุ
ประสงคในการคุมครองผูลงทุนอันจะกลาวในหัวขอตอไป 

 3.   การคุมครองผูลงทุน 

 การใหความคุมครองแกผูลงทุนจะตองอยูในระดับที่มีความเหมาะสมจึงตองพิจารณาถึง
ปจจัยความเสี่ยงที่ผูลงทุนจะไดรับจากการทําธุรกรรมทางการเงิน  ซ่ึงแบงไดดังนี้ 

 -   ความมั่นคง  ซ่ึงในการประกอบธุรกิจอาจเกิดความลมเหลวของผูประกอบธุรกิจ ไมวา
จะเกิดจากการขาดการจัดการที่ดี หรือเงินทุนที่ไมเพียงพอ 

 -   ความไมนาเชื่อ  ซ่ึงเกิดจากการฉอฉล  misrepresentative การไมเปดเผยขอมูลสําหรับ 
การขายหรือการใหคําแนะนําที่เกี่ยวกับผลิตภัณฑทางการเงิน 

 -  ความซับซอนและความไมเหมาะสม เนื่องจากการทําสัญญาเกี่ยวกับผลิตภัณฑหรือ 
การใหบริการทางการเงินที่ผูลงทุนอาจไมเขาใจหรือไมเหมาะสมกับความตองการและสถานะของตน 
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-  ผลตอบแทนที่ไดรับไมเปนตามที่คาดหวัง  FSA จะดําเนินการเพื่อใหผูลงทุนทราบ 
และเขาใจถึงความเสี่ยงและโอกาสที่อาจเกิดขึ้นจากการทําธุรกรรมทางการเงินใหผูลงทุน  โดยการให
ความคุมครองผูลงทุนนั้นจะตองพิจารณาถึงประเภทของผูลงทุนดวย เชน ผูลงทุนทั่วไปหรือผูลงทุนที่
มีความเชี่ยวชาญ เปนตน  

 4.     การกระทําความผิดทางอาญา 

 ความนาเชื่อถือของระบบการเงินและการคุมครองผูลงทุนจะถูกทําลายลงหากระบบการ
เงินและผูประกอบธุรกิจนั้นถูกใชโดยมีวัตถุประสงคเพื่อกระทําความผิดทางอาญา  ดวยเหตุเชนนี้ 
FSA จึงไดกําหนดแนวทางเพื่อปองกันการกระทําดังกลาวไมวาในทางตรงหรือทางออมโดยการ
กระทําผิดอาญาที่ FSA ใหความสําคัญเปนอยางยิ่งคือ  การฟอกเงิน การฉอฉลหรือการกระทําโดย
ทุจริต(รวมถึงการกระทําที่ผานทางอิเล็คทรอนิกส)  และการฝาฝนไมปฏิบัติตามหลักเกณฑในการ
ประกอบธุรกิจ การใชขอมูลภายใน ทั้งนี้ FSA ตองอาศัยความรวมมือกับหนวยงานที่เกี่ยวของทั้งภาย
ในและภายนอกราชอาณาจักร 

 5.   หลักการกํากับดูแลที่ดี 

 เพื่อใหบรรลุวัตถุประสงคในการกํากับดูแลตามที่ไดกลาวในหัวขอที่แลว  FSA  อาศัย
อํานาจตามที่กําหนดไวในกฎหมายกําหนดแนวทางและหลักการในการประกอบธุรกิจ เชน กําหนดให
ผูบริหารของบริษัทตองรับผิดในการดําเนินธุรกิจโดยตองปฏิบัติตามหลักเกณฑที่กําหนด ซ่ึงหลัก
เกณฑดังกลาวตองมีสัดสวนที่เหมาะสมกับผลประโยชนที่ผูลงทุนและผูประกอบการในอุตสาหกรรม
จะไดรับและเอื้ออํานวยตอการพัฒนาอุตสาหกรรมรวมทั้งตองคํานึงถึงการแขงขันของอุตสาหกรรม 
ตลอดจนการรวมมือกับหนวยงานในประเทศตาง ๆ เพื่อกําหนดหลักเกณฑในการประกอบธุรกิจใหมี
มาตรฐานที่ใกลเคียงกันในการใหความคุมครองผูลงทุนและตลาดและตองไมเปนอุปสรรคในการที่จะ
เขาประกอบธุรกิจหรือขยายธุรกิจเพิ่มเติม 

  2.1.2.  การกํากับดูแลการประกอบธุรกิจหลักทรัพย 

 เมื่อไดมีการประกาศใช Financial Services and Market Act 2000 เมื่อป  2000 ซ่ึงไดนํา
ระบบการออกใบอนุญาตประกอบธุรกรรมทางการเงินเปนใบอนุญาตเดี่ยว (Single licensing) โดยได
กําหนดใหบุคคลที่ประกอบกิจการที่อยูภายใตการกํากับดูแล(regulate activities)  ในสหราชอาณาจักร
ตองเปนบุคคลที่ไดรับอนุญาตจาก FSA หรือเปนบุคคลที่ไดรับการยกเวนไมตองขออนุญาต  และ
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กําหนดใหการทํา financial promotion∗ตองกระทําโดยผูที่ไดรับอนุญาต(หรือกระทําภายใตขอบเขตที่
ไดรับความเห็นชอบจาก)บุคคลที่ไดรับความเห็นชอบ   

 การประกอบกิจการที่ถือวาเปนกิจการภายใตการกํากับดูแล ตาม Financial Services and 
Market Act 2000  ใน section 22 และ schedule 2  และตามประกาศกระทรวงการคลังที่เกี่ยวกับกิจการ
ที่อยูภายใตการกํากับดูแล(Regulated Activities Order)  ไดกําหนดกิจการภายใตการกํากับดูแลออกได
เปน 9 ประเภทใหญ ๆ ดังนี้ คือ 

1. การทําธุรกรรมเกี่ยวกับการลงทุน (dealing in invesment) 
2. การดําเนินการเพื่อใหเกิดธุรกรรมเกี่ยวการลงทุน (arranging deals in investment) 
3. การรับฝากเงิน (deposit taking) 
4. การเก็บรักษาและบริหารทรัพยสิน (safekeeping and administration of asset) 
5. การจัดการลงทุน (managing investment) 
6. การใหคําปรึกษาเกี่ยวกับการลงทุน (investment advice) 
7. การจัดตั้งโครงการลงทุนแบบกลุม (establish collective invesment scheme) 
8. การสงคําสั่งเกี่ยวกับการลงทุนโดยใชระบบคอมพิวเตอร (using computer- 

based systems for giving investment instruction) 
9. กิจกรรมที่กระทรวงการคลังประกาศกําหนด 

 บุคคลที่ประกอบธุรกิจเกี่ยวกับการลงทุน  9 ประเภทดังกลาวขางตนที่จะอยูภายใตการ 
กํากับดูแลของ FSA   นั้นจะตองมีการประกอบธุรกิจดังกลาวในสหราชอาณาจักรรวมถึงมีการกระทํา
ที่แสดงวาจะมีประกอบธุรกิจในสหราชอาณาจักร  และการประกอบธุรกิจนั้นเกี่ยวของกับการลงทุนที่
กําหนดโดยกระทําเปนทางคาปกติ(by way of busuness) ซ่ึงจะไดกลาวตอไป 

 1.  การทําธุรกรรมเกี่ยวกับการลงทุน (dealing in investment)   ไดแก 

 การซื้อ ขาย จองซื้อ หรือจัดจําหนาย∗ว

                                                

ัตถุแหงการลงทุน  หรือเสนอหรือตกลงที่จะ
กระทําการดังกลาวในฐานะตัวการหรือตัวแทน โดย Regulated Activities Order  ไดกําหนดขอบเขต
ของการทําธุรกรรมเกี่ยวกับการลงทุนในฐานะตัวการ และการทําธุรกรรมในฐานะตัวแทนไวดังนี้ 

 
∗

 มาตรา 21 แหง the Financial Services and Markets Act 2000 กําหนดหามมิใหบุคคลใดทําการติดตอสื่อ
สารที่เปนการเชื้อเชิญ (invitation) หรือการจูงใจ (inducement) เขาไปเกี่ยวของ (engage)  กับกิจการการลงทุน   ไมวา
จะเปนการลงทุนในทรัพยสิน สิทธิหรือประโยชนอื่นใดในทางการคา เวนแตบุคคลนั้นเปนบุคคลที่ไดรับอนุญาต 
หรือเนื้อหาสาระของการติดตอสื่อสารดังกลาวไดรับการอนุมัติจากบุคคลที่ไดรับอนุญาตแลว 

 ∗ โดยไดกําหนดใหการซื้อ การขาย และการจัดจําหนาย หมายความรวมถึงกรณีดังตอไปนี้ 
              ...ตอ/    การซื้อ 

 



43 

 1)  การทําธุรกรรมเกี่ยวกับการลงทุนในฐานะตัวการ  ไดแก การซื้อ ขาย จองซื้อ หรือจัด
จําหนายหลักทรัพย  สัญญาเกี่ยวกับการลงทุน(contractually based investment)∗∗ และไดกําหนดกรณี
ที่ไมถือวาเปนการทําธุรกรรมเกี่ยวกับการลงทุนในฐานะตัวการเอาไวดวย เชน  การเขาทําธุรกรรมที่
เกี่ยวของกับหลักทรัพยหรือการโอนสิทธิตามสัญญาประกันภัย โดยไมมีพฤติกรรมในการแสดงตน    
หรือการที่บุคคลที่ไมไดรับอนุญาตเขาทําธุรกรรมที่เกี่ยวกับสัญญาเกี่ยวกับการลงทุนผานสํานักงานที่
ตั้งอยูนอกสหราชอาณาจักรโดยทํากับหรือผานบุคคลผูซ่ึงมีสํานักงานใหญอยูนอกสหราชอาณาจักร
ซ่ึงประกอบธุรกิจเกี่ยวกับกิจการภายใตการกํากับดูแล เปนตน 
 2)  การทําธุรกรรมเกี่ยวกับการลงทุนในฐานะตัวแทน  ไดแก การซื้อ ขาย จองซื้อ หรือ 
จัดจําหนายหลักทรัพยหรือสัญญาเกี่ยวกับการลงทุน ในฐานะตัวแทน  นอกจากนี้ ยังกําหนดกรณีที่ไม
ถือเปนการทําธุรกรรมเกี่ยวกับการลงทุนในฐานะตัวแทน  เชน  การเขาทําธุรกรรมที่เกี่ยวของกับการ
ลงทุนในสัญญาออปชั่น สัญญาฟวเจอร หรือ contract for difference ในฐานะตัวการกับบุคคลอื่นที่มี
ลักษณะเปนการจัดการความเสี่ยง  หรือการทําธุรกรรมในฐานะตัวแทนเนื่องจากการปฏิบัติหนาที่ตาม
วิชาชีพที่ไมมีการกระทําการอยางใดอยางหนึ่งเปนกิจการภายใตการกํากับดูแล การทําธุรกรรมที่เกี่ยว
กับการลงทุนที่เกี่ยวของกับการทําสัญญาซื้อขายหรือสัญญาบริการ  การทําธุรกรรมที่เกี่ยวกับการ     
ลงทุนระหวางกันในคณะบุคคลหรือกิจการรวมคา (การทําธุรกรรมที่เกี่ยวกับการลงทุนที่เกี่ยวของกับ
การซื้อขาย body corporate หรือ employee share scheme) เปนตน 
 
 
 
 
 

                                                                                                                                                
               การซื้อ  หมายความรวมถึง  การไดมาซึ่งคาตอบแทนที่มีคา 
               การขาย  หมายความรวมถึง  การจัดจําหนายวัตถุแหงการลงทุนเพื่อคาตอบแทนอันมีคา 
               การจัดจําหนาย  หมายความรวมถึง  
               1) การลงทุนประกอบดวยสิทธิตามสัญญา  หมายถึง การสงมอบ การโอน หรือ การแปลงสภาพสิทธิ 
หรือการรับสภาพหนี้ตามสัญญาดังกลาวกรณีที่การลงทุนประกอบดวยสิทธิตามขอตกลงอื่น ๆ หมายถึง การรับ
สภาพหนี้ตามขอตกลงดังกลาว 

2) กรณีการลงทุนประเภทอื่น ๆ ไดแก การออกหรือกอใหเกิดการลงทุน หรือใหสิทธิ 
หรือประโยชนในการลงทุนนั้น 
∗∗

 สัญญาเกี่ยวกับการลงทุน (contractually based invesment)  หมายความวา  สิทธิตามสัญญาประกันภัย  
การลงทุนตามสัญญาออปชั่น สัญญาฟอรเวิรด และสิทธิตามสัญญาจัดการงานศพ  หรือการลงทุนอื่นใดที่มีลักษณะ
ใกลเคียงกับการลงทุนในลักษณะขางตน 
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 2.   การดําเนินการเพื่อใหเกิดธุรกรรมเกี่ยวกับการลงทุน (arranging deals in  
       invesment) 

 การดําเนินการเพื่อใหเกิดธุรกรรมเกี่ยวกับการลงทุน ตามที่กําหนดไวในขอ 3 ของ 
Schedule 2 ของ the Financial Services and Markets Act 2000  หมายถึง การทํา หรือเสนอ หรือตกลง
ที่จะกระทําการดังตอไปนี้∗ 
  (1)  การดําเนินการเพื่อใหบุคคลอื่น ซ้ือ ขาย จอง ซ้ือ หรือจัดจําหนายการลงทุนอยางหนึ่ง
อยางใด 
  (2)  การดําเนินการเพื่อใหบุคคลผูเขารวมในการดําเนินการดังกลาวซื้อ ขาย จองซื้อ หรือ
จัดจําหนายการลงทุน ตามที่ FSA Authorisation handbook กําหนดตัวอยางไวไดแกกรณีที่คูสัญญา
แหงธุรกรรมเปนผูดําเนินการใหเกิดธุรกรรมนั้น ๆ เองโดยการอํานวยความสะดวกของบุคคลที่สาม 
เชน ตลาดหลักทรัพย สํานักหักบัญชี   หรือบริษัทผูใหบริการ(service company) เปนตน  

 กรณีที่ไมถือเปนการดําเนินการเพื่อใหเกิดธุรกรรมเกี่ยวการลงทุน 
 1.  ก ารดํ า เนิ น ก ารที่ ไม ก อ ให เกิ ด ธุ รก รรม (not causing a deal)  ทั้ งนี้  ตาม  FSA 
Authorisation Handbook กลาววาในการพิจารณาวาเปนการดําเนินการที่กอใหเกิดธุรกรรมหรือไมนั้น
ตองปรากฏวาการดําเนินการนั้น เปนตน สําคัญที่ทําใหธุรกรรมนั้นจะไมสามารถเกิดขึ้นไดเลยหาก
ปราศจากการเขาเกี่ยวของของบุคคลดังกลาว  
 2.  การอํานวยความสะดวกใหคูสัญญาแหงธุรกรรมนั้น ๆ ติดตอส่ือสารกัน 
 3.  การที่ผูดําเนินการเปนคูสัญญาในธุรกรรมนั้น ๆ ติดตอส่ือสารกัน 
 4.  การดําเนินการกับบุคคลที่ไดรับอนุญาตหรือผานบุคคลที่ไดรับอนุญาต ในกรณีตอไป
นี้ 

                                                 
 ∗ ตาม Regulated Activities Order กําหนดวา การดําเนินการเพื่อใหเกิดธุรกรรมเกี่ยวกับการลงทุน หมาย
ความวา 
 (1)  การดําเนินการเพื่อใหบุคคลอื่นไมวาในฐานะตัวการหรือตัวแทน ในการซื้อ ขาย จองซื้อ หรือจัด
จําหนาย การลงทุนอยางใดอยางหนึ่ง อันไดแก หลักทรัพย การทําธุรกรรมเกี่ยวกับการลงทุน  Lloyd’s syndicate 
capacity and Lloyd sydicate membership หรือ right to or interests in investments 
                (2)  การดําเนินการไมวาในฐานะตัวการหรือตัวแทน เพื่อใหบุคคลผูเขารวมในการดําเนินการดังกลาว ซื้อ 
ขาย จองซื้อ หรือจัดจําหนายการลงทุนอันไดแก หลักทรัพย  การทําธุรกรรมและเกี่ยวกับการลงทุน  Lloyd’s 
syndicate capacity and Lloyd sydicate membership หรือ right to or interests in investments 
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      4.1  การเขาทําธุรกรรมเปนไปตามคําแนะนําของบุคคลที่ไดรับอนุญาตซึ่งไดใหไวกับ
ลูกคา  โดยผูดําเนินการดังกลาวตองไมไดรับรางวัลเปนเงินหรือประโยชนอ่ืนใดจากบุคคลอื่น ๆ เพื่อ
การที่ผูดําเนินการเขาทําธุรกรรมดังกลาว 
      4.2  เปนการชัดแจงวาลูกคาดังกลาวมิไดแสวงหาคําแนะนําจากผูดําเนินการเกี่ยวกับ
การเขาทําธุรกรรมนั้น ๆ  
 5.  การที่ผูรับประกันภัยที่ไดรับอนุญาตใหคําแนะนําหรือคํารับรองบุคคลที่จะเขาทํา
สัญญากับผูรับประกันกับผูใหกูยืมเงิน 
 6.  การดําเนินการในฐานะตัวการหรือตัวแทนในการรับไวซ่ึงเอกสารแหงการกอตั้งหรือ
รับสภาพหนี้อันมีมูลจากการกูยืมเงิน การใหสินเชื่อ การค้ําประกัน หรือสัญญาอื่นที่มีลักษณะเดียวกัน 
 7.  การดําเนินการอันมีวัตถุประสงคเพียงเพื่อใหเงินทุน(finance) แกบุคคลเพื่อซ้ือ ขาย 
จองซื้อ หรือจัดจําหนายวัตถุแหงการลงทุน 
 8.  การแนะนําลูกคาตอบุคคลที่ไดรับอนุญาต บุคคลที่ไดรับการยกเวน หรือบุคคลอื่นใด
ที่สามารถประกอบกิจการที่อยูภายใตการกํากับดูแลในสหราชอาณาจักรไดโดยไมผิดกฎหมาย 
 9.  การออกหลักทรัพยของบริษัทนั้น ๆ เอง หรือการออก หุนกู หรือ ใบสําคัญแสดงสิทธิ
ที่จะซื้อหุนกู ของบุคคลนั้น ๆ เอง 
 10. การดําเนินการอันเปนการปฏิบัติหนาที่ของ International securities Self-regulating 
Organisation (ISSRO) หรือบุคคลที่ดําเนินการในนามของ ISSRO  
 11. การดําเนินการในฐานะ trustee หรือ personal representive การดําเนินการอันเปนการ
ปฏิบัติหนาที่ตามวิชาชีพที่ไมมีการกระทําอยางใดอยางหนึ่งเปน regulated activities การดําเนินการที่
เกี่ยวของกับการทําสัญญาซื้อขายหรือสัญญาบริการ การดําเนินการที่เกี่ยวกับการทําธุรกรรมระหวาง
กันในคณะบุคคลหรือกิจการรวมคา  การดําเนินการที่เกี่ยวกับซื้อขาย body corporate หรือ employee 
share scheme หรือการดําเนินการของบุคคลตางดาว  

 3.  การรับฝากเงิน (deposit taking) 

4.  การเก็บรักษาและบริหารทรัพยสิน (safekeeping and administration of assets) 

5. การจัดการลงทุน (managing investments) 
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 การจัดการลงทุนตามที่กําหนดไวในขอ 6 แหง Schedule 2 ของ the Financial Services 
and Markets Act หมายถึง การจัดการ หรือเสนอหรือตกลงที่จะจัดการทรัพยสินของบุคคลอื่น  ใน
กรณีดังตอไปนี้∗ 
 (1)  ทรัพยสินนั้นประกอบไปดวยการลงทุน หรือ 
 (2)  อํานาจในการตัดสินใจวาทรัพยสินดังกลาวควรประกอบไปดวยหรือรวมไว 
ซ่ึงการลงทุนหรือไม  เปนของบุคคลที่จัดการหรือเสนอหรือตกลงที่จัดการทรัพยสินนั้น 

 6.  การใหคําปรึกษาเกี่ยวกับการลงทุน (investment advice) 

 การใหคําปรึกษาเกี่ยวกับการลงทุน ตามขอ 7 ของ Schedule 2 แหง the Financial 
 Services and Market Act หมายถึง การให เสนอ หรือตกลงวาจะใหคําแนะนําแกบุคคลทั้งหลายเกี่ยว
กับ 
 1.  การซื้อ ขาย จองซื้อ หรือจัดจําหนายการลงทุน หรือ 
 2.  การใชสิทธิที่ไดมาจากการลงทุนในการไดมา จําหนายไป จัดจําหนาย หรือแปลง
สภาพการลงทุน 
 ขอบเขตของการประกอบธุรกิจประเภทนี้ไดกําหนดไวในขอ  53 แหง Regulated 
Activities Order  ซ่ึงกําหนดใหครอบคลุมถึง คําปรึกษาที่ใหกับบุคคลที่อยูในฐานะผูลงทุน หรือ        
ผูลงทุนที่มีความเชี่ยวชาญ หรือในฐานะตัวแทนของบุคคลดังกลาว  ซ่ึงเปนคําปรึกษาเกี่ยวกับคุณคาใน
การซื้อ ขาย จองซื้อ หรือจัดจําหนายการลงทุน อันไดแก หลักทรัพย หรือสัญญาที่เกี่ยวของกับการ    
ลงทุน หรือการใชสิทธิที่ไดมาจากการลงทุนในการซื้อ ขาย จองซื้อ หรือจัดจําหนายการลงทุนนั้น     
ทั้งนี้ ตาม FSA Authorisation Handbook ระบุวา การใหคําแนะนําเกี่ยวกับการลงทุนที่เปนการให     
คําแนะนําทั่วๆไป(generic advice) เชน การลงทุนในญี่ปุนดีกวาการลงทุนในยุโรป หรือการใหขอมูล
ขาวสารของบริษัทที่ไมมีบริบทเปนการใหคําแนะนํา นั้น ไมเขาขายเปนการใหคําแนะนําที่อยูภายใต
การกํากับดูแลของ FSA แตอยางใด  โดยการใหคําปรึกษาเกี่ยวกับการลงทุนที่เปนกิจการที่อยูภายใต
การกํากับดูแลตองเปนการใหคําปรึกษาแกผูลงทุน หรือแกผูลงทุนที่มีความเชี่ยวชาญและตัวแทนของ
บุคคลดังกลาว เชน trustee nominee หรือผูจัดการกองทุน(ที่มีอํานาจในการตัดสินใจ)ดวย  อยางไรก็

                                                 
 ∗ ตามขอ 37 แหง Regulationed Activities Order กําหนดวา การจัดการลงทุน หมายความวา การจัดการ
ทรัพยสินของบุคคลอื่นในลักษณะที่มีอํานาจในการตัดสินใจ โดย 
 (1) ทรัพยสินนั้นตองประกอบดวยหรือรวมไวซึ่งการลงทุน อันไดแก หลักทรัพย หรือ สัญญาเกี่ยวกับการ
ลงทุน 

(2) การดําเนินการในการจัดการนั้นเกี่ยวกับการตัดสินใจวาทรัพยสินนั้นอาจประกอบดวยหรือรวมไวซึ่ง
การลงทุนหรือไม 
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ตาม ไมรวมถึงการใหคําปรึกษาแกบุคคลที่ปฏิบัติหนาที่ อ่ืน เชน ผูมีวิชาชีพเกี่ยวกับภาษี หรือคํา
ปรึกษาที่ใหแกนายจางเพื่อวัตถุประสงคในการตั้งโครงการเพื่อการเกษียณอายุเฉพาะกลุม (group 
personal pension scheme) 

  7.  การจัดตั้งโครงการลงทุนแบบกลุม (establishing collective invesment scheme) 

  การจัดตั้งโครงการการลงทุนแบบกลุมนี้  หมายความวา การจัดตั้ง การดําเนินการ และ
การเลิกโครงการการลงทุนแบบกลุม  รวมทั้งการกระทําในฐานะ 
 (1)  trustee ของ unit trust scheme 
 (2)  ผูรับฝากทรัพยสินของโครงการลงทุนแบบกลุมที่ไมใช unit trust scheme  

(3) Sole director  ของบริษัทตามมาตรา 246 
 และตามขอ  51 แหง Regulative Activities Order กําหนดขอบเขตใหชัดเจนขึ้นวา 

การจัดตั้งและการดําเนินการเกี่ยวกับโครงการลงทุนแบบกลุมที่เปนกิจการที่อยูภายใตการกํากับดูแล 
ไดแก 
 (1)  การจัดตั้ง การดําเนินการ และการเลิกโครงการลงทุนแบบกลุม 

(2) การกระทําในฐานะ   trustee ของ authorised unit trust scheme 
(3) การกระทําการในฐานะผูรับฝากทรัพยสิน หรือ Sole director ของ open-ended  

investment company 
 ทั้งนี้ ตาม FSA  Authorisation  Handbook ระบุวาการกระทําตามที่กลาวขางตนถือเปน  
กิจการที่อยูภายใตการกํากับดูแล  ไมวาโครงการการลงทุนแบบกลุมจะเปนโครงการที่ไดรับอนุญาต
ตาม the Financial Services and Market Act 2000 หรือไมก็ตาม  นอกจากนี้ บุคคลที่กระทําในฐานะ  
ผูจัดการโครงการ อาจเขาขายเปนการประกอบกิจการที่อยูภายใตการกํากับดูแลประเภทอื่น เชน การ
ทําธุรกรรมเกี่ยวกับการลงทุน หรือการจัดการลงทุน ซ่ึงจะตองขอรับอนุญาตในการประกอบกิจการ 
ดังกลาวดวย 

 ในกรณีของ open-ended invesment company ที่ไดรับอนุญาตอยางถูกตองตามกฎหมาย 
ถือเปนบุคคลที่ไดรับอนุญาตตาม Schedule 5 ของ the Financial Services and Market Act  2000 แลว 
และไมจําตองขอรับอนุญาตในการประกอบกิจการที่อยูภายใตการกํากับดูแลประเภทนี้อีกแตอยางใด 
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 8.  การสงเก่ียวกับการลงทุนโดยใชระบบคอมพิวเตอร (using computer- 
based systems for giving investment instructions) 

  การสงคําสั่งเกี่ยวกับการลงทุนโดยใชระบบคอมพิวเตอรเปนกิจการที่อยูภายใตการกํากับ
ดู แ ล ต าม ข อ  9  ขอ ง  Schedule 2 แห ง  the Financial Services and Markets Act 2000 (Regulated 
Activities) Order 2001 

  9.  กิจการที่กระทรวงการคลังประกาศกําหนด 

        กิจการอื่นนอกเหนือจากที่กลาวมาขางตนที่กระทรวงการคลังกําหนดใหเปนกิจการที่อยู
ภ าย ใต ก ารกํ ากั บ ดู แ ล  ป รากฏ ต าม  the Financial Services and Markets Act 2000 (Regulated 
Activities) Order 2001 เชน 
  (1)  การประกันภัย  ไดแก  การทําและการดําเนินการตามสัญญาประกันภัย 

(2) การดําเนินการเกี่ยวกับ Lloyd’s อันไดแก การใหคําแนะนําเกี่ยวกับการเขารวมการจัด 
จําหนายสมาชิกภาพ และการทําสัญญาประกันภัยที่องคการ Lloyd’s 

(3) การเขาเปนผูใหกูยืมเงินในสัญญาจํานองที่อยูภายใตการกํากับดูแล 
(4) การตกลงที่จะประกอบกิจการที่อยูภายใตการกํากับดูแล   เปนตน 

  การทําธุรกรรมของกิจการภายใตการกํากับดูแลที่ เปนการลงทุน  (investment) ตาม 
Schedule 2 แหง the Financial Services and Market 2000 และประกาศกระทรวงการคลังตาม  the 
Financial Services and Markets Act 2000 (Regulated Activities) Order 2000  ไดแก ธุรกรรมที่ เปน
การลงทุนในทรัพยสินดังตอไปนี้ 

1.  เงินฝาก (deposits) 
2. สิทธิตามสัญญาประกันภัย (rights under a contract of insurance) 
3. หุน (share) ทั้งนี้ ไมรวมถึงหุนของ open-ended investment company,  

building society, บริษัทที่ ตั้ งขึ้นตามกฎหมายวาดวย  industrial and provident societies or credit 
unions ของสหราชอาณาจักรหรือประเทศในกลุม EU 

4. ตราสารที่กอหรือรับสภาพหนี้ เชน หุนกู  พันธบัตร ใบเงินฝาก หรือตราสาร 
ลักษณะเดียวกัน เวนแตตราสารที่ออกมาเพื่อการชําระหนี้ตามสัญญาซื้อขายหรือบริการ เช็ค ตั๋วแลก
เงิน ดราฟท letter of credit เอกสารแสดงยอดเงินในบัญชีธนาคาร (เชน บัญชีออมทรัพย หรือบัญชีเดิน
สะพัด เปนตน) เอกสารแสดงการเชาหรือการจําหนายทรัพยสิน และสัญญาประกันภัย 

5. หลักทรัพยที่รัฐบาลเปนผูออก ( Government and public securities) 
6. ใบสําคัญแสดงสิทธิหรือเอกสารอื่นที่ใหสิทธิผูถือในการจองซื้อการลงทุน 
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ตามขอ 3 ถึงขอ 5 
7. ตราสารแสดงสิทธิ 
8. หนวยลงทุนในโครงการลงทุนแบบกลุม 
9. สิทธิตาม stakeholder pension scheme 
10. option 
11. futures 
12. contract for differences 
13. การเขาเปนสมาชิกขององคกร Lloyd 
14. สิทธิตาม funeral plan contracts 
15. สิทธิตาม regulated mortgage contracts 
16. สิทธิหรือประโยชนในการลงทุน (rights to or interests in invesment) 

  ตามมาตรา 418 แหง the Financial Services and Markets Act 2000 กําหนดกรณีที่จะถือ
วามีการประกอบกิจการที่อยูภายใตการกํากับดูแล ในสหราชอาณาจักรไวดังตอไปนี้ 

 กรณีที่ 1 บุคคลที่ประกอบกิจการที่อยูภายใตการกํากับดูแลโดย 
(1) มีสํานักงานจดทะเบียนหรือสํานักงานใหญตั้งอยูในสหราชอาณาจักร 
(2) มีอํานาจที่จะใชสิทธิตาม single market directive ในฐานะของ UK firm และ 
(3) ประกอบกิจการดังกลาวในประเทศในกลุม EU อ่ืน ๆ ที่ the Financial Services 

and Markets Act 2000  มีผลใชบังคับ 

  กรณีที่ 2 บุคคลที่ประกอบกิจการที่อยูภายใตการกํากับดูแลโดย 
(1) มีสํานักงานจดทะเบียนหรือสํานักงานใหญตั้งอยูในสหราชอาณาจักร 
(2) เปนผูจัดการของโครงการลงทุนแบบกลุมที่จัดตั้งในตางประเทศซึ่งเปน 

โครงการที่ไดรับการยอมรับ และ 
(3) มีการเชื้อเชิญใหประชาชนที่อยูในกลุมประเทศในกลุม EEA อ่ืน ๆ เขารวม 

โครงการดังกลาว 

 กรณีที่ 3  บุคคลที่ประกอบกิจการที่อยูภายใตการกํากับดูแลโดย 
(1) มีสํานักงานจดทะเบียนหรือสํานักงานใหญตั้งอยูในราชอาณาจักร และ 
(2) การจัดการอันเปนการปกติ(day-to day management) ของการประกอบกิจการ 

ดังกลาวอยูในความรับผิดชอบของ 
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 (2.1) สํานักงานจดทะเบียนหรือสํานักงานใหญตั้งอยูในสหราชอาณาจักร 
 (2.2) องคกร (establishment) ที่อยูในความดูแลของบุคคลดังกลาวซึ่งตั้งอยูใน 

สหราชอาณาจักร 

  กรณีที่ 4  บุคคลที่ประกอบกิจการที่อยูภายใตการกํากับดูแลโดย 
(1) ไมมีสํานักงานใหญตั้งอยูในสหราชอาณาจักร แต 
(2) การประกอบกิจการดังกลาวเกิดจากองคกรที่อยูในความดูแลของบุคคลดังกลาว 

ซ่ึงตั้งอยูในสหราชอาณาจักร เชน  กรณีการประกอบกิจการประเภทการจัดการลงทุนที่การจัดการอยู
ในประเทศ A มีทรัพยสินที่ถือไวโดย nominee ในประเทศ B และธุรกรรมทั้งหมดเกิดขึ้นในประเทศ 
B หรือประเทศ C แตการตัดสินใจทั้งหมดเกี่ยวกับการลงทุนเกิดขึ้นในสํานักงานที่ตั้งอยูในสหราช
อาณาจักร เปนตน   

  ทั้งนี้ ถาขอเท็จจริงเปนไปตามกรณีทั้ง 4 ขางตน ก็จะถือวามีการประกอบกิจการที่อยูภาย
ใตการกํากับดูแลในสหราชอาณาจักร  โดยไมคํานึงวาคูกรณีอีกฝายหนึ่งจะอยู ณ ที่ใด 

  นอกจากนี้แลว   the Financial Services and Markets Act 2000 (Carrying on Regulated 
Activities by Way of Business) Order 2001 SI No 1177 ยังไดกําหนดขอบเขตของการประกอบกิจ
การที่ถือวาเปนการประกอบกิจการในทางคาเพื่อเปนประโยชนในการพิจารณาการประกอบธุรกิจที่
เขาขายเปนการประกอบธุรกิจที่ไมไดรับใบอนุญาตเพราะการประกอบกิจการในทางการคาเปน     
องคประกอบหนึ่งที่นําเขามาประกอบการพิจารณา โดยขอ 3 ของประกาศดังกลาวกําหนดใหการทํา  
ธุรกรรมเกี่ยวกับการลงทุนในฐานะตัวการและตัวแทน การดําเนินการเพื่อใหเกิดธุรกรรมเกี่ยวกับการ
ลงทุน การจัดการลงทุน การเก็บรักษาและการบริหารการลงทุน การสงคําสั่งที่ไมเปนสาระสําคัญ   
การจัดตั้งโครงการการลงทุนแบบกลุม การจัดตั้ง stakeholder pension scheme การใหคําแนะนําเกี่ยว
กับการลงทุน และการตกลงที่จะประกอบกิจการดังกลาว เปนการประกอบกิจการทางการคาทั้งสิ้น 

 2.1.3   หลักเกณฑและหนาท่ีในการประกอบธุรกิจ 

 FSA ไดกําหนดหลักการสําคัญสําหรับผูใหบริการในการประกอบธุรกิจไว 11 ประการ 
อันเปนหนาที่พื้นฐานของผูใหบริการ  ทั้งนี้ เพื่อใหบรรลุวัตถุประสงคในการกํากับดูแล 
 หลักการที่ 1   จะตองประกอบธุรกิจดวยความซื่อสัตย 
  หลักการที่ 2   จะตองใชทักษะ ความระมัดระวัง และเอาใจใสอยางเพียงพอ 
  หลักการที่ 3   จะตองใชความระมัดระวังอยางเพียงพอการดําเนินการและควบคุมการ
ดําเนินธุรกิจใหเปนไปอยางมีประสิทธิภาพ โดยจะตองมีระบบการจัดการความเสี่ยงที่เหมาะสม 
 หลักการที่ 4   จะตองดํารงเงินทุนอยางเพียงพอ 
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  หลักการที่ 5   จะตองปฏิบัติตามหลักเกณฑมาตรฐานของตลาด 
  หลักการที่ 6   จะตองใหความสําคัญตอผลประโยชนของลูกคาและปฏิบัติตอลูกคาอยาง
เปนธรรม 
  หลักการที่ 7   จะตองใหความสําคัญตอขอมูลของลูกคา และสื่อสารใหขอมูลแกลูกคาจะ
ตองกระทําดวยความชัดเจน เปนธรรมและไมกอใหเกิดความเขาใจผิดคลาดเคลื่อน 
  หลักการที่ 8   จะตองมีการจัดการความขัดแยงทางผลประโยชนระหวางบริษัทกับลูกคา
หรือระหวางลูกคาดวยกันเองอยางเปนธรรม 
  หลักการที่ 9   จะตองใชความระมัดระวังอยางเพียงพอในการใหคําแนะนําที่เหมาะสมกับ
ลูกคา 
  หลักการที่ 10  จะตองมีการปองกันทรัพยสินของลูกคาที่อยูในความครอบครองอยาง
เพียงพอ 
  หลักการที่ 11  จะตองมีการใหความรวมมือกับหนวยงานกํากับดูแลและตองเปดเผยขอ
มูลที่เกี่ยวของกับบริษัทที่ FSA เห็นสมควร 
  โดยที่  FSA ACT ใน  Section 64(2) ไดกําหนดวาหาก  FSA  กําหนดหลักการในการ
ประกอบธุรกิจแลวจะตองกําหนดแนวทางเพื่อชวยในการพิจารณาวาไดมีการปฏิบัติใหเปนไปตาม
หลักการแลวหรือไม ซ่ึง FSA ไดมีการกําหนดแนวทางในการประกอบธุรกิจไวใน FSA Handbook  
ในสวนของ Conduct of Business โดยมีสาระสําคัญสรุปไดดังนี้ 

 2.1.3.1  หลักเกณฑท่ัวไป 

 ในกรณีที่มีการติดตอส่ือสารที่ เกี่ยวกับการวางแผนการลงทุน (designted invesment 
business) ใหกับลูกคา โดยในการติดตอส่ือสารดังกลาวบริษัทจะตองจัดใหมีขั้นตอนที่เหมาะสมอัน
แสดงไดวาไดติดตอส่ือสารกับลูกคาอยางชัดเจน เปนธรรม และไมกอใหเกิดความเขาใจผิด นั่นก็คือ 
บริษัทจะตองไดพิจารณาความรูความเขาใจของลูกคาเกี่ยวกับการลงทุน  และในการติดตอส่ือสารเพื่อ
ชักชวนลูกคาใหเขาทําธุรกรรม บริษัทจะตองตรวจสอบและแสดงไดวาพนักงานหรือตัวแทนไมไดจัด
ใหมีการเสนอ ให ชักชวน หรือยอมรับ หรือขอเท็จจริงหรือความเปนไปไดเกี่ยวกับการวางแผนการ 
ลงทุนไมวาโดยทางตรงหรือออมตอผูอ่ืนโดยตนเองหรือบุคคลที่เกี่ยวของ  หากการกระทําดังกลาว
อาจกอใหเกิดความขัดแยงกับหนาที่ของบริษัทที่มีตอลูกคาที่เกี่ยวกับการวางแผนการลงทุน หรือหนา
ที่อ่ืน  
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  2.1.3.2   หลักเกณฑท่ีเก่ียวกับการใหคําแนะนําและการขาย20 

  หลักเกณฑในเรื่องนี้เปนแนวทางในการประกอบธุรกิจเพื่อใหบรรลุหลักการที่ 6 และ 7 
ตาม 2.1.3 ซ่ึงกําหนดใหบริษัทจะตองคํานึงถึงความตองการขอมูลของลูกคาและจะตองปฏิบัติตอ    
ลูกคาอยางเทาเทียมกัน เชน บริษัทผูใหบริการจะตองแสดงไดวาพนักงานหรือตัวแทนไดใหคําแนะนํา
ในการลงทุนตอลูกคาเกี่ยวกับการซื้อ packaged product แลว  โดยในการใหคําแนะนําลูกคาบริษัทจะ
ตองศึกษาขอมูลเกี่ยวกับลูกคาเสียกอน(know your customer) ตามหลักการที่ 9 จึงกําหนดใหตองมีการ
ดูแลอยางเพียงพอเหมาะสมและตองแสดงใหเปนไดวาไดมีการใหแนะนําที่ เหมาะสมกับลูกคา 
(suitability) โดยพิจารณาตามขอมูลที่ไดรับมา 

 2.1.3.3   หลักเกณฑในการทําธุรกรรมและการจัดการ21 

 หลักเกณฑในสวนนี้เปนการกําหนดแนวทางเพื่อรองรับหลักการที่  8 นั่นก็คือ ความ 
ขัดแยงทางผลประโยชนจึงมุงเนนใหบริษัทตองใชความระมัดระวังอยางเพียงพอตอผลประโยชนของ
ลูกคาแตละรายและจัดการอยางเปนธรรม เมื่อเกิดความขัดแยงทางผลประโยชนไมวาจะเปนกรณี
ระหวางบริษัทกับลูกคาหรือระหวางลูกคาดวยกันเอง โดยใน  Conduct of Business ไดกําหนด          
ขอสันนิษฐานวาหากบริษัทไดมีการเปดเผยขอมูลที่เกี่ยวกับผลประโยชนตอลูกคาหรือจัดใหมีระบบ
ปองกันขอมูลภายในถือวาบริษัทไดจัดการดูแลอยางเปนธรรมแลว  

 นอกจากหลักเกณฑสามประการขางตนแลว  หนาที่ที่สําคัญอีกประการหนึ่งที่ผูใหบริการ
ทางการเงินมีคือหนาที่เกี่ยวกับการดํารงฐานะทางการเงิน  ซ่ึง FSA ไดกําหนดไวใน  FSA Handbook  
โดยมีการแบงแยกตามประเภทธุรกิจของผูใหบริการไมวาจะเปนการกําหนดเงินทุนจดทะเบียนของ
บริษัท  หรือทรัพยากรทางการเงินที่บริษัทมีหนาที่ตองดํารงไวตลอดระยะเวลาที่ใหบริการ เปนตน 

 2.1.4  บทสรุป  

  การกํากับดูแลการประกอบธุรกิจหลักทรัพยของสหราชอาณาจักรไดมีการปรับปรุงเมื่อป 
ค.ศ. 2000 ซ่ึงมิใชเพียงแตการประกอบธุรกิจหลักทรัพยเทานั้นที่มีการปรับปรุงแตยังรวมถึงการ
ประกอบธุรกิจประเภทอื่นที่ เกี่ยวกับตลาดเงินไมวาจะเปนการประกอบธุรกิจธนาคารพาณิชย         

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

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

Available from http:// www.fsa.gov.uk  [2004, February 20] p.  19. 
 

 



53 

ประกันภัยและธุรกิจอื่น ๆ  จากเดิมที่มีการกํากับดูแลโดยแบงแยกตามประเภทสถาบันการเงินได
กําหนดใหสถาบันการเงินทุกประเภทเขามาอยูภายใตการกํากับดูแลของ  FSA   เพียงองคกรเดียว   
นอกจากนี้ ในการกํากับดูแลการประกอบธุรกิจไดมีการนําเอากิจการตาง ๆ ที่สถาบันการเงินดําเนินกิจ
การเขามารวมไวดวยกัน   และไดนํามาจัดหมวดหมูเพื่อใหงายตอการกํากับดูแลโดยพิจารณาจาก
ลักษณะที่เปนสาระสําคัญของธุรกรรมแตละประเภท  โดยไมไดมีการแบงแยกประเภทผลิตภัณฑอีก
แตอยางใด  เนื่องจากในปจจุบันนี้การประกอบธุรกิจของสถาบันการเงินตางไดมีการพัฒนาไปอยาง
รวดเร็วไมวาจะเปนการสรางธุรกรรมประเภทใหม ๆหรือผลิตภัณฑที่นําเขามาใชเปนเครื่องมือในการ
ลงทุน เพื่อที่จะสรางเสถียรภาพใหแกตลาดเงิน และสงเสริมใหตลาดเงินมีความมั่นคงและทําหนาที่ใน
การระดมเงินทุนจากประชาชนไดอยางมีประสิทธิภาพสิ่งสําคัญที่จะทําใหบรรลุวัตถุประสงคดังกลาว
ได คือตองมีบทบัญญัติที่เอื้ออํานวยตอการประกอบธุรกิจที่มีการพัฒนาอยางรวดเร็ว และไมเปนการ
สรางภาระใหแกผูประกอบธุรกิจมากจนเกินไป  ประโยชนประการหนึ่งที่ผูประกอบธุรกิจไดรับจาก
การที่มีการปรับเปลี่ยนการกํากับดูแลสถาบันการเงินในสหราชอาณาจักร   คือ เปนการลดภาระคาใช
จายของผูประกอบธุรกิจที่เกิดจากการปฏิบัติตามบทบัญญัติของกฎหมายที่เดิมอาจตกอยูภายใตบังคับ
บทบัญญัติของกฎหมายหลายฉบับมาอยูภายใตบทบัญญัติของกฎหมายเพียงฉบับเดียว อันสงผลใหผู
ลงทุนไดรับประโยชนจากการดังกลาวอีกดวย    

  โดยหากเทียบเคียงการกํากับดูแลการประกอบกิจการที่อยูภายใตการกํากับดูแลของ FSA 
ที่มีลักษณะของการประกอบธุรกิจหลักทรัพยการเปนนายหนาซื้อขายหลักทรัพย การคาหลักทรัพย 
และการจัดจําหนายหลักทรัพยจะเปนกิจการประเภทที่ 1 การทําธุรกรรมเกี่ยวกับการลงทุนและ
ประเภทที่ 2 การดําเนินการเพื่อใหเกิดธุรกรรมเกี่ยวกับการลงทุน ซ่ึงจะเปนการกําหนดในลักษณะ
กวาง ๆ เพื่อใหครอบคลุมถึงธุรกรรมที่เกี่ยวของกับการลงทุนที่อาจเกิดขึ้นไดทั้งในปจจุบันและใน
อนาคต  ในขณะที่การกํากับดูแลการประกอบธุรกิจหลักทรัพยของประเทศไทยยังเปนการกํากับดูแล
โดยการใหใบอนุญาตแบงแยกประเภทธุรกิจหลักทรัพยตามลักษณะของการประกอบกิจการ  ตามท่ีได
กลาวมาขางตนวาในปจจุบันการประกอบธุรกิจหลักทรัพยมีการพัฒนาไปอยางรวดเร็วทําใหบท
บัญญัติที่มีอยูไมสามารถรองรับการพัฒนาใหม ๆ ที่ เกิดขึ้นซึ่งเปนไปไดวาการประกอบธุรกิจ         
หลักทรัพยในปจจุบันมีการผสมผสานกันระหวางธุรกิจหลาย ๆ ประเภท นอกจากจะไมกอใหเกิด
ประโยชนในการกํากับดูแลแลวยังเปนการยากตอการแบงแยกธุรกิจแตละประเภทออกจากกันไดอยาง
ชัดเจนเชนในอดีตที่ผานมาอันเปนภาระแกองคกรที่ทําหนาที่ในการกํากับดูแลในการแบงแยกประเภท
ธุรกิจแตละประเภทออกจากกันใหชัดเจนซึ่งเปนอุปสรรคตอการประกอบธุรกิจหลักทรัพยและการทํา
หนาที่ของตลาดทุนในการระดมเงินทุนจากผูลงทุนได 
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 2.2  การกํากับดูแลการประกอบธุรกิจการบริการทางการเงินในประเทศออสเตรเลีย 

 การกํากับดูแลการประกอบธุรกิจหลักทรัพยในประเทศออสเตรเลียตามกฎหมายปจจุบัน 
แบงพิจารณาเปนหัวขอไดดังนี้ 
 2.2.1   ความทั่วไปและความเปนมาเกี่ยวกับการกํากับดูแลการประกอบธุรกิจหลักทรัพย 
  2.2.2   การกํากับดูแลการประกอบธุรกิจหลักทรัพย 
 2.2.3   หลักเกณฑและหนาที่ในการประกอบธุรกิจ 
 2.3.4    บทสรุป 

 2.2.1   ความเปนมาและวัตถุประสงคของการกํากับดูแลการประกอบธุรกิจการบริการทาง 
            การเงิน 

  ในการแกไข Corporations  Act 2001 โดย the Financial Services Reform Bill(FSR Bill)  
ซ่ึงไดมีการแกไขตามคําแนะนําของ the Financial System Inquiry (FSI)  อันเปนหนวยงานที่กอตั้งขึ้น
เพื่อศึกษาวิจัยถึงปจจัยในการพัฒนาระบบการเงินและใหคําแนะนําในการปรับปรุงแกไขกฎหมาย
เกี่ยวกับการเงินที่บังคับใชอยูในปจจุบัน    

  FSI ไดทําการศึกษาวิจัยโครงสรางของระบบการเงินและระบบการกํากับดูแลของ
ประเทศพบวา  ความเปลี่ยนแปลงดานตาง ๆ ไมวาจะเปนในสวนของผูลงทุน  นวัตกรรมทาง
เทคโนโลยี และการกํากับดูแลในเรื่องที่สําคัญ(เชน การคาเสรีและทุนนิยม )ก็ตาม  หรือความเชื่อม
โยงกับเศรษฐกิจของนานาประเทศเหลานี้ลวนเปนปจจัยหลักที่กอใหเกิดการเปลี่ยนแปลงตอระบบ
เศรษฐกิจและการเงินของประเทศโดยปจจัยดังกลาวทําใหมีการแขงขันกันมากขึ้นอันสงผลตอการ
เพิ่มขึ้นของราคาผลิตภัณฑและคาใชจาย  นอกจากนี้ในดานของธุรกิจการใหบริการทางการเงินยังพบ
วาการรวมและขยายตัวของตลาดซื้อขายหลักทรัพยยังไมมีความชัดเจนเกี่ยวกับขอบเขตอํานาจของ
หนวยงานและกฎหมายในการกํากับดูแลอันนําไปสูการขาดความสอดคลองกันมากขึ้นของขอกําหนด
ตาง ๆ ที่เกี่ยวกับการใหบริการทางการเงิน    

  FSI จึงไดพิจารณาถึงหลักปรัชญาในการกํากับดูแลธุรกิจการเงินแลวเห็นวา การที่ผู
ประกอบการในตลาดประกอบกิจการโดยมีความมั่นคงทางการเงินและผูลงทุนไดรับความคุมครอง
นั้นนาจะเปนการกํากับดูแลที่เหมาะสม  แตทั้งนี้ ตองคํานึงถึงความซับซอนของผลิตภัณฑทางการเงิน
และคาใชจายในการระงับขอพิพาทเมื่อมีการผิดสัญญาทางการเงินเกิดขึ้น ดังนั้น  หลักการในการ
กํากับดูแลจึงตองใหมีการแขงขันทางการคาที่เปนธรรม มีคาใชจายที่เหมาะสม  มีความโปรงใส มี
ความยืดหยุน และสามารถอธิบายถึงเหตุผลที่มาของหลักเกณฑตาง ๆ ที่ใชในการกํากับดูแลในเรื่อง ๆ 
นั้นได   ซ่ึงภายใตระบบการกํากับดูแลในขณะนั้นหากปรับโครงสรางการกํากับ ดูแลประกอบกับการ
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พัฒนาทางเทคโนโลยีและนวัตกรรมอยางตอเนื่องนั้นนาจะมีความเหมาะสมและมีคาใชจายไมมากนัก  
โดยความเห็นในการปรับปรุงมีดังนี้ 

1. โครงสรางการกํากับดูแลตองมีความยืดหยุนที่สามารถปรับเปลี่ยนใหสอดคลองกับ
การเปลี่ยนแปลงของระบบการเงินได 

2. แสดงวัตถุประสงคในการกํากับดูแลใหชัดเจน 
3. เพิ่มความรับผิดของตัวแทนของผูประกอบธุรกิจการบริการทางการเงิน 
4. หลักเกณฑจะตองเปนอยางเดียวกันหากผลิตภัณฑทางการเงินนั้นเปนประเภท 

เดียวกัน 
5. ตองมีการแขงขันอยางเปนธรรมในระบบการเงิน 
6. เพิ่มความสามารถในการแขงขัน เพื่อความมีประสิทธิภาพ และความเปนธรรมของ 

ตลาดการเงิน 
7. มีการกํากับดูแลที่เหมาะสมกับธุรกิจการเงินที่มีลักษณะธุรกิจหลายประเภทรวมเขา

ไวไวดวยกัน (financial conglomerates) โดยสงเสริมใหมีการแขงขันที่เปนธรรมและมีประสิทธิภาพ      
และ 

8. สงเสริมใหมีการแขงขันระหวางประเทศในระบบการเงินของออสเตรเลีย 

 จากความเห็นดังกลาวขางตนของ  FSI มีความสอดคลองกับขอเสนอเกี่ยวกับการปรับ
ปรุงการกํากับดูแลตลาดการเงินใน the Corporate Law Economic Reform paper No 6(CLERP 6) โดย
เอกสารดังกลาวไดเสนอโครงสรางการกํากับดูแลผลิตภัณฑทางการเงินใหสอดคลองกับการกํากับ      
ดูแลการทําหนาที่ของตลาด   โดย FSI  เห็นวาการกํากับดูแลระบบการเงินนั้นถูกแบงเปนสวน ๆ ตาม
ภาคธุรกิจและผลิตภัณฑที่ใหบริการ ทําใหขาดความเปนเอกภาพอันนําไปสูความดอยประสิทธิภาพ
และยังกอใหเกิดความสับสนและซ้ําซอนในการกํากับดูแลอีกดวย   

  เพื่อเปนการแกไขปญหาดังกลาวจึงไดมีการนําระบบการกํากับดูแลแบบใบอนุญาต
เดี่ยว (Single licensing) มาใชสําหรับการซื้อขายทางการเงิน การใหคําปรึกษาและการทําธุรกรรมที่
เกี่ยวของกับผลิตภัณฑทางการเงินแทนธุรกรรมที่แบงแยกไปตามประเภทธุรกิจ(เชน ใบอนุญาตการ
ประกอบธุรกิจการคาหลักทรัพย การเปนที่ปรึกษาการลงทุน การเปนตัวแทนและที่ปรึกษาสัญญา    
ฟวเจอรตาม Corporation Act 2001   การเปนตัวแทนสัญญาประกันภัยและประกันชีวิตตาม Insurance 
Agent and Brokers Act 1984   และการคาอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศตาม Banking Foreign 
Exchange Regulation  เปนตน) และกําหนดใหมีผูที่ไดรับอนุญาตในการใหบริการเปนศูนยซ้ือขาย
แลกเปลี่ยนหรือสํานักหักบัญชีเพียงผูเดียว ทั้งนี้  เพื่อใหเกิดความสอดคลองและสามารถเปรียบเทียบ
ขอมูลที่ไดจากการเปดเผยขอมูลของผลิตภัณฑทางการเงิน    
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 เพื่ อให เปนไปตามการดังกลาว   FSR  Bill  ไดนํ าระบบในการกํากับดูแลโดยใช          
หลักเกณฑรวมกันซึ่งจะมีผลทําใหผูที่อยูในอุตสาหกรรมนี้ไดรับประโยชนมากขึ้น  และเปนการลด
คาใชจายที่เกิดขึ้นจากการกํากับดูแลและการควบคุมภายในที่ซํ้าซอนของหนวยงานโดยไมจําตองแยก
ความแตกตางของผลิตภัณฑทางการเงินอีกตอไป อีกทั้งเปนการเพิ่มมาตรการที่มุงใหความคุมครอง   
ผูลงทุนที่มีความสอดคลองกันมากขึ้น  เนื่องจากธุรกิจภาคการเงินนั้นมีการเปลี่ยนแปลงอยางรวดเร็ว22 
สําหรับสาระสําคัญที่ไดมีการเสนอแกไขใน FSR  Bill  อาจแยกออกไดเปน 3 ประการดังตอไปนี้ 

1. การเปดเผยขอมูลของผลิตภัณฑทางการเงิน 
2. การใหใบอนุญาตและหลักปฏิบัติสําหรับผูประกอบธุรกิจการบริการทางการเงิน 
3. การใหใบอนุญาตแกผูประกอบการเปนศูนยซ้ือขายหรือการดําเนินงานเกี่ยวกับการ

ชําระราคาและสงมอบ  

 2.2.2    การกํากับดูแลการประกอบธุรกิจการบริการทางการเงิน (Financial Service)ใน 
              ปจจุบัน 

 Corporations  Act 2001  ใน Chapter 7  มีวัตถุประสงคเพื่อสนับสนุนใหผูลงทุนไดรับ
ทราบถึงขอกําหนดในการกํากับดูแลเกี่ยวกับการใหบริการทางการเงินที่มีประสิทธิภาพ และมีความ
ยืดหยุน รวมถึงนวัตกรรมในการกํากับดูแลการประกอบธุรกิจการใหบริการทางการเงิน(finacial 
services)และผลิตภัณฑทางการเงิน (financial product)∗  และเพื่อใหผูประกอบธุรกิจการบริการทาง
การเงินปฏิบัติหนาที่อยางเปนธรรม ซ่ือสัตย และใหบริการเยี่ยงผูมีวิชาชีพ  สรางความชัดเจนใหแก
ผลิตภัณฑทางการเงิน นอกจากนี้ เพื่อลดความเสี่ยงของระบบของตลาดทางการเงิน กฎหมายดังกลาว
จึงกําหนดใหผูใหบริการเปนสํานักหักบัญชีจะตองใหบริการดวยความเปนธรรมและมีประสิทธิภาพ 
โดยกําหนดใหบุคคลที่ประกอบธุรกิจเกี่ยวกับการใหบริการทางการเงินในราชอาณาจักร∗∗

                                                

 ตองเปน   

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

∗
 Section 763A of Corporation Act 2001 กําหนดให “ผลิตภัณฑทางการเงิน” หมายความถึง การลงทุน

ทางการเงิน การจัดการความเสี่ยงทางการเงิน หรือการชําระหนี้ดวยวิธีการอื่นที่มิใชเงินสด  โดยเปนการกระทําผาน
หรือเพื่อใหไดมาซึ่งสิ่งอํานวยความสะดวกทางการเงิน (facility) ซึ่งสิ่งอํานวยความสะดวกดังกลาวรวมถึงทรัพยสิน
ที่ไมมีรูปราง และหรือการจัดการหรือขอตกลงในการจัดการดังกลาว 

∗∗ โดยการกระทําที่ถือวาเปนการประกอบธุรกิจตามแนวของกฎหมาย common law นั้นจะ 
พิจารณาถึงการใหบริการทางการเงินวา 
                                                                                                                                        ...ตอ/   1.  มีระบบงาน 
        

 

http://www.asic.gov/
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ผูที่ ได รับใบอนุญาต  Australian financial services licence (AFS licence) ที่กําหนดไวใน  Section 
766Aโดยประเภทของการใหบริการทางการเงินมีทั้งหมด  6 ประเภท  ดังนี้ 

1. การใหคําปรึกษาเกี่ยวกับผลิตภัณฑทางการเงิน ( provide financial product  
advice) 

2. การทําธุรกรรมเกี่ยวกับผลิตภัณฑทางการเงิน (deal in a financial product) 
3. การสรางสภาพคลองใหแกผลิตภัณฑทางการเงิน(make a market for a financial 

 product) 
4. การดําเนินการเกี่ยวกับโครงการจัดการลงทุนจดทะเบียน(operate a registered  

scheme) 
5. การใหบริการเกี่ยวกับการเก็บรักษาหรือรับฝากทรัพยสิน(provide a custodial  

service) 
6. การอื่นตามที่กําหนดไวในประกาศ(engage in conduct of a kind prescribed by  

regulations made for the purposes of this paragraph) 

 2.2.2.1 การประกอบธุรกิจการบริการทางการเงินท่ีตองไดรับ AFS Licencing 

 1.   การใหคําปรึกษาเกี่ยวกับผลิตภัณฑทางการเงิน  ( provide financial  product 
advice) 

     คําปรึกษาเกี่ยวกับผลิตภัณฑทางการเงินตาม Section 766B หมายความวา  คําแนะนํา 
ถอยคําแสดงความคิดเห็น หรือรายงานเกี่ยวกับคําแนะนําหรือถอยคําแสดงความคิดเห็น อันมีวัตถุ
ประสงคหรือมีเหตุอันควรพิจารณาไดวามีวัตถุประสงคเพื่อโนมนาวใหบุคคลใดบุคคลหนึ่งหรือหลาย
บุคคลตัดสินใจอยางหนึ่งอยางใดเกี่ยวกับผลิตภัณฑทางการเงิน หรือประโยชนในผลิตภัณฑทางการ 

                                                                                                                                                
1. มีระบบงานในราชอาณาจักรหรือไม 
2. มีการใหบริการซ้ําๆกันหลายครั้งหรือไม  และ  
3. มีการใหบริการอยางตอเนื่องเกี่ยวกับการทําธุรกรรมที่เกี่ยวเนื่องกับขอกําหนดของการใหบริการทาง 

การเงินและผลิตภัณฑทางการเงินหรือไม 
นอกจากนี้ตาม Section 911D ของ Corporation Act 2001 ยังไดกําหนดเกณฑเพิ่มเติมวาจะถือวาไดมี 

การประกอบธุรกิจเกี่ยวกับการใหบริการทางการเงินในราชอาณาจักร เมื่อมีวัตถุประสงคเพื่อชักจูงใหประชาชน 
ในราชอาณาจักรเขาใชบริการทางการเงินที่บุคคลดังกลาวบริการอยูหรือเปนไปไดวาประชาชนในราชอาณาจักร 
จะใชบริการทางการเงินที่บุคคลดังกลาวใหบริการอยู  ทั้งนี้ ไมวาการกระทําดังกลาวจะมีวัตถุประสงคหรือเปนไปได
วาจะเกิดผลเชนวานั้นในสถานที่อื่นดวยหรือไมก็ตาม 
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เงินอยางใดอยางหนึ่งหรือชนิดใดชนิดหนึ่งก็ได∗ 
 คําปรึกษาเกี่ยวกับผลิตภัณฑทางการเงินจะตองมีวัตถุประสงคเพื่อโนมนาวใหบุคคลใด
บุคคลหนึ่งหรือหลายบุคคลตัดสินใจอยางหนึ่งอยางใดเกี่ยวกับผลิตภัณฑทางการเงินดวย โดยการ   
ตัดสินใจดังกลาวหมายความรวมถึง การตัดสินใจซื้อ ขาย หรือถือครองผลิตภัณฑทางการเงิน อยางใด
อยางหนึ่งหรือประเภทใดประเภทหนึ่ง(มีลักษณะของการดําเนินการพื้นฐานของการเปนหนาซื้อขาย
หลักทรัพยตางจากการเปนที่ปรึกษาการลงทุนตามกฎหมายหลักทรัพยของไทยที่กําหนดใหหมายถึง
การใหคําแนะนําเกี่ยวกับคุณคาของหลักทรัพยโดยมิไดกําหนดไปถึงวาการใหคําแนะนํานั้นจะตอง
กระทําไปโดยมีวัตถุประสงคเพื่อโนมนาวลูกคาใหมีการตัดสินใจเกี่ยวกับการลงทุน) เชน การตัด    
สินใจใชสิทธิเพื่อใหไดมาหรือจําหนายไปซึ่งผลิตภัณฑทางการเงิน การตัดสินใจวาจะยอมรับหรือ
ปฏิเสธคําเสนอเกี่ยวกับการครอบงํากิจการ การตัดสินใจเพิ่มการลงทุนในผลิตภัณฑทางการเงินที่ได
ลงทุนไวแลว  การตัดสินใจลงทุนเกี่ยวกับกลยุทธการลงทุนหรือการดําเนินงานของกองทุนที่            
จดทะเบียน เปนตน23 

  ในการพิจารณาวาการกระทําใด(เชน การติดตอส่ือสาร (communication))  ที่เขาขายเปน
การใหคําปรึกษาเกี่ยวกับผลิตภัณฑทางการเงินหรือไมนั้นจะตองพิจารณาจากการแสดงออกโดยรวม
ตลอดจนสถานการณในแตละกรณีไป เชน  วิธีการที่ผูติดตอและบุคคลที่มีสวนรวมไดรับคาตอบแทน  
ซ่ึงถาปรากฏขอเท็จจริงวาผูติดตอหรือผูมีสวนรวมไดรับคาตอบแทนจากลูกคา หรือไดรับประโยชน
จากการตัดสินใจของลูกคา กรณีนี้จึงมีความเปนไปสูงวาการติดตอส่ือสารนั้นเปนการใหคําปรึกษา
เกี่ยวกับผลิตภัณฑทางการเงิน  เนื่องจากการไดรับคาตอบแทนดังกลาวแสดงถึงมูลเหตุจูงใจของ        
ผูติดตอ24 

 

 

                                                 
∗ คําปรึกษาเกี่ยวกับผลิตภัณฑทางการเงินแบงไดเปนสองประเภท ดังนี้ 
1. คําปรึกษาที่เปนการเฉพาะเจาะจง  หมายความถึง  คําแนะนําที่ใหแกผูลงทุนโดยตรง 

(ซึ่งรวมถึงการใหคําแนะนําผานทางอิเล็กทรอนิกสดวย)โดยพิจารณาถึงวัตถุประสงค  สถานะและความตองการ 
ทางการเงินของผูลงทุน  หรือมีเหตุอันควรเช่ือไดวาไดมีการใหคําแนะนําโดยพิจารณาในเรื่องดังกลาวดวย 
 2.  ปรึกษาที่เปนการทั่วไป หมายความถึง คําแนะนําอื่นที่มิใชคําปรึกษาเฉพาะเจาะจง 

23 Australian Securities and Invesment commission, Licensing:The scope of the licencing  
regime:Financial product advice and dealing, “An ASIC guide” [Online]November 2001 updated November 2002. 
Available from : http://www.asic.gov [2003, December 2] p.  7. 
 24Ibid., p.  8. 
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 กรณีที่ไมถือเปนคําปรึกษาเกี่ยวกับผลิตภัณฑทางการเงิน25 

 1.    หากเปนการแสดงขอเท็จจริงที่เกิดขึ้นจริง (purely facture information) เวนแตการ
แสดงขอเท็จจริงนั้นมีลักษณะเปนการแนะนําหรือมีนัยเปนคําแนะนําใหซ้ือ ขาย หรือถือครองผลิต
ภัณฑทางการเงินอยางใดอยางหนึ่งหรือชนิดใดชนิดหนึ่ง  การแสดงขอเท็จจริงนั้นก็อาจถูกถือเปนคํา
ปรึกษาเกี่ยวกับผลิตภัณฑทางการเงินได  
 2.   การใหคําปรึกษาเกี่ยวกับการจัดสรรทรัพยสินอยางกวาง ๆ ตัวอยางเชน การแนะนํา
ใหจัดสรรเงินลงทุนระหวางการลงทุนประเภทใหญ  ๆ  เชน   ดอกเบี้ยคงที่(fixed interest) หรือ
สังหาริมทรัพย หรือตราสารแหงทุน  เปนตน  แตหากเปนการแนะนําใหลงทุนตามประเภทของการ  
ลงทุน(categories)ถือวาเปนการแนะนําใหลงทุนในผลิตภัณฑทางการเงินชนิดใดชนิดหนึ่ง (class) ซ่ึง
หากเปนกรณีหลังถือเปนการใหคําปรึกษาที่ผูใหบริการจะตองไดรับใบอนุญาต AFS license  
 3.    การติดตอส่ือสารที่มีขอมูลเกี่ยวกับผลิตภัณฑทางการเงิน โดยมีขอความเชนการติด
ตอส่ือสารนี้ไมใชการใหคําปรึกษาเกี่ยวกับผลิตภัณฑทางการเงินและผูลงทุนควรหาผูใหคําแนะนํา
อิสระ(independent advice)  กอนทําการตัดสินใจเกี่ยวกับผลิตภัณฑทางการเงิน  ในกรณีเชนนี้ขอ
ความดังกลาวไมถือวาเปนองคประกอบในการพิจารณาวาการติดตอส่ือสารดังกลาวเปนคําปรึกษาทาง
การเงินหรือไม 

4. การใหคําปรึกษาของทนายความ ในกรณีดังตอไปนี้ 
 (ก)  การปฏิบัติงานตามวิชาชีพเกี่ยวกับบทบัญญัติแหงกฎหมายการตีความ และการปรับ
ใชกฎหมาย 
 (ข)  การดําเนินกิจกรรมอันเปนการปกติในฐานะทนายความ หรือโดยมีเหตุอันควร
พิจารณาไดวาการใหคําปรึกษาดังกลาวเปนสวนที่จําเปนสําหรับกิจกรรมนั้น  
 5.    การใหคําปรึกษาโดยเจาหนาที่ภาษี(registered tax agent) ในการดําเนินกิจกรรมอัน
เปนหนาที่ปกติในฐานะเจาหนาที่หรือโดยมีเหตุอันควรพิจารณาไดวาการใหคําปรึกษาดังกลาวเปน
สาระสําคัญของกิจกรรมนั้น 
 6.    การแจงราคา ประมาณการราคา หรืออัตราผลตอบแทนของผลิตภัณฑทางการเงิน
ตามที่มีผูรองขอ 
 7.   การใหคําปรึกษาทางการเงินที่ไดรับยกเวนตามที่กลาวขางตน หรือการใหเอกสาร
หรือคํ าแถลงที่ ได รับการยกเวนตามประกาศของ  ASIC (Australia  Securities and Investment 
Commission) 
 8.   การใหคําปรึกษาของนักบัญชีที่ไดรับการยอมรับ (qulifieded accountant) 

                                                 
25Ibid., p. 8-12. 
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 9.   การสงผานคําปรึกษาเกี่ยวกับผลิตภัณฑทางการเงินที่บุคคลอื่นเปนผูจัดทําขึ้นโดยไม
มีการรับรอง เชน กรณีของผูพิมพ หรือผูใหบริการอินเตอรเน็ต เปนตน 

 10.  การดําเนินการตามปกติของเสมียนหรือพนักงานเก็บเงิน นอกจากนี้ ยังรวมถึงการสง
เอกสารทางไปรษณีย การเดินเอกสาร หรือการจําหนายจายแจกหรือแสดงเอกสารโดยประการอื่น การ
ตอบคําถามทั่วไปของผูลงทุน การรับชําระเงินและออกใบเสร็จ  การชวยผูลงทุนกรอกใบสมัครเพื่อ
ยื่นตอผูออกผลิตภัณฑที่เกี่ยวของโดยผูลงทุนไดทําการตัดสินใจมากอนแลว  การปฏิบัติหนาที่เกี่ยว
กับงานธุรการซึ่งไมเกี่ยวของกับการพิจารณาความเหมาะสมหรือความนาสนใจของผลิตภัณฑทางการ
เงินอยางใดอยางหนึ่งหรือชนิดใดชนิดหนึ่ง 
 ทั้งนี้ การใหคําปรึกษาเกี่ยวกับผลิตภัณฑทางการเงินโดยผูใหคําแนะนําหมายความรวม 
ถึงบุคคลที่ไดรับมอบหมายจากผูใหคําปรึกษาใหกระทําการแทนตลอดจนผูที่รับรองคําปรึกษานั้นดวย 

  2.  การทําธุรกรรมเกี่ยวกับผลิตภัณฑทางการเงิน (deal in a financial product) 

    ตาม  Section 766C ไดกําหนดไววา การทําธุรกรรม(dealing) หมายความรวมถึงกรณี   
ดังตอไปนี้ 

(1) การนํามาหรือไดมาซึ่งผลิตภัณฑทางการเงิน 
(2) การออกผลิตภัณฑทางการเงิน 
(3) การจัดจําหนายหลักทรัพยหรือหนวยลงทุนในโครงการจัดการลงทุน 
(4) การแปลงผลิตภัณฑทางการเงิน 
(5) การจําหนายผลิตภัณฑทางการเงิน 

 (6)   การดําเนินการเพื่อใหบุคคลใดบุคคลหนึ่งเขาเกี่ยวของกับกิจกรรมตาม(1) ถึง(5) 
 ทั้งนี้  การดําเนินการตาม (6) หมายความถึง กระบวนการในการเจรจาตอรอง หรือการทํา
ใหธุรกรรมเปนผลไมวาผูดําเนินการจะดําเนินการใหผูออกผลิตภัณฑหรือผูบริโภคก็ตาม  โดยไมตอง
คํานึงวาการการเขารวมในกระบวนการที่นําไปสูกิจกรรมตาม (1) ถึง (5) มีความสําคัญเพียงพอถึง
ขนาดวาหากปราศจากการเขารวมนั้นแลว กิจกรรมนั้นอาจจะไมเกิดขึ้น  การเขารวมดังกลาวจะเปน
การเพิ่มคุณคาใหกับคูกรณีอีกฝายหนึ่งอยางมีนัย  หรือประโยชนที่ผูเขารวมดังกลาวไดรับขึ้นอยูกับ
การตัดสินใจของคูกรณีอีกฝายเปนสําคัญ26 
 

                                                 
26Ibid., p.13-14. 
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 การกระทําที่ไมถือวาเปนการทําธุรกรรม  มีดังนี้27 
1. การทําธุรกรรมในนามของตนเอง เวนแตเปนกรณีที่ผูออกผลิตภัณฑ (product  

 issuer) ทําธุรกรรมเกี่ยวกับผลิตภัณฑของตนเอง 
2. การทําธุรกรรมของหนวยงานของรัฐ หรือหางหุนสวนบริษัทในหลักทรัพยของ 

ตนเอง เวนแตกรณีของบริษัทที่มีวัตถุประสงคเพื่อการลงทุน (investment company) 
3. การทําธุรกรรมในฐานะผูจัดจําหนายชวง 
4. การดําเนินการตามปกติของเสมียนหรือพนักงานเก็บเงิน 

 3.   การสรางสภาพคลองใหแกผลิตภัณฑทางการเงิน (make a market for a financial    
product)   

        การสรางสภาพคลองใหแกผลิตภัณฑทางการเงินไดถูกกําหนดไวใน Section 766D ให
หมายความวา การที่บุคคลแจงราคาที่ตนเสนอเพื่อใหไดมาหรือจําหนายไปซึ่งผลิตภัณฑทางการเงิน
ในนามของตนเองเปนการปกติ โดยผานทางเครื่องมือ สถานที่ หรือโดยวิธีอ่ืนใด และบุคคลอื่นมีเหตุ
อันควรคาดหมายไดวาบุคคลที่แจงราคานั้นมีความสามารถที่จะทําใหบรรลุตามคําเสนอ แตไมรวมถึง
กรณีที่ผูแจงราคาเปนผูออกผลิตภัณฑนั้นเอง หรือกรณีที่ผลิตภัณฑทางการเงินนั้นเกี่ยวของกับกองทุน
เพื่อการเกษียณอายุ(superannuation product) การจัดการลงทุน(managed investment product) หรือ
ผลิตภัณฑทางการเงินที่ออกโดยโครงการจัดการลงทุนที่มิไดจดทะเบียน 

 4.  การดําเนินการเกี่ยวกับโครงการจัดการลงทุนท่ีจดทะเบียน (operate a registered  
scheme) 

        โครงการจัดการลงทุนที่ตองจดทะเบียนตามที่กําหนดไวใน  Section 601ED เปน        
โครงการที่มีลักษณะอยางใดอยางหนึ่งดังตอไปนี้ 

 1.   มีจํานวนสมาชิกของโครงการเกินกวา 20 คน 
 2.  โครงการลงทุนดังกลาวมีการเสนอขึ้นโดยบุคคลที่อยูในธุรกิจเกี่ยวกับการเสนอ   
โครงการจัดการลงทุนในขณะที่มีการเสนอโครงการลงทุนนั้น ๆ 
 3.   โครงการลงทุนจํานวนเกินกวาหนึ่งโครงการที่ ASIC เห็นวามีความเกี่ยวของกันอยาง
ใกลชิด และมีจํานวนสมาชิกทั้งหมดของโครงการลงทุนที่เกี่ยวของกันนั้นเกินกวา 20 คน 

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

:Financial product advice and dealing ,ASIC policy proposal , April 2001, [Online].  Available from : 
http://www.asic.gov [2003, December 23] p.  32 . 
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 ทั้งนี้  การนับจํานวนสมาชิกของโครงการจัดการลงทุนหากเปนเจาของรวมใหนับรวม
เปน 1 คน  แตหากเปนกรณีที่ใช trust เปนเครื่องมือใหนับจํานวนสมาชิกของโครงการจัดการลงทุน
ตามจํานวนของผูรับผลประโยชนใน trust นั้นหากผูรับผลประโยชนดังกลาวมีสิทธิในทรัพยสินหรือ
ในรายไดของ trust หรืออยูในฐานะที่ควบคุม trustee ได  นอกจากนี้  กฎหมายไดกําหนดไวอีกดวยวา
ไมใหถือวาการกระทําในฐานะตัวแทนหรือลูกจางของบุคคลอื่นหรือการดําเนินการเพื่อเลิกโครงการ
หรือเยียวยาความเสียหายที่จะนําไปสูการเพิกถอนการจดทะเบียนเปนการดําเนินการเกี่ยวกับโครงการ
จัดการลงทุนที่จะตองไดรับ AFS license 

5. การใหบริการเกี่ยวกับการเก็บรักษาและรับฝากทรัพยสิน (provide a custodial or   
depository service) 

                     การใหบริการเกี่ยวกับการเก็บรักษาและรับฝากทรัพยสินตาม Section 766E  หมายถึง 
การถือครองผลิตภัณฑทางการเงิน หรือสิทธิประโยชนในผลิตภัณฑทางการเงินในนามของลูกคาหรือ
ในนามของบุคคลอื่นเพื่อลูกคาตามขอตกลงระหวางผูใหบริการกับลูกคา หรือตามขอตกลงระหวาง   
ผูใหบริการกับบุคคลอื่นที่มีขอตกลงอยูกับลูกคา ไมวาจะมีคูสัญญาฝายอื่นในขอตกลงนั้นอีกหรือไมก็
ตาม โดยการถือครองผลิตภัณฑทางการเงินหรือสิทธิประโยชนในผลิตภัณฑทางการเงินนั้นหมาย
ความรวมทั้งการถือครองครั้งแรกและการถือตรองที่ตอเนื่องมาโดยตลอดดวย 

 กรณีที่ไมถือเปนการใหบริการเกี่ยวกับการเก็บรักษาและรับฝากทรัพยสิน 

 1.  การดําเนินงานเกี่ยวกับการชําระราคาและสงมอบ (clearing and settlement) 
 2.  การดําเนินงานของโครงการจัดการลงทุนจดทะเบียนหรือการถือครองทรัพยสิน 
ของโครงการจัดการลงทุนจดทะเบียน 
 3.  ก ารดํ า เนิ น ง าน ขอ ง  superannuation fund , approved deposit fund ห รือ  pooled 
superannuation trust 
 4.  การใหบริการแกบริษัทที่เกี่ยวของ 
 5.  การอื่นใดที่กําหนดไวในประกาศ 

  กรณีท่ีไดรับยกเวนไมตองไดรับใบอนุญาต AFS licence28 

 กรณีที่สามารถดําเนินการไดโดยไมตองมี AFS licence ปรากฏตาม Section 911A(2) 
และตามหลักเกณฑที่ออกตามความในบทบัญญัติดังกลาวมีหลายกรณี เชน 

                                                 
 28 Australian Securities and Invesment commission, Licensing :The scope of the licencing 
regime:Financial product advice and dealing,  p. 17-19 
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 1.   การใหบริการทางการเงินในฐานะผูกระทําการแทนของผูที่มีใบอนุญาต∗ 
 2.   การดําเนินการของผูจัดเตรียมผลิตภัณฑ(product provider) ซ่ึงออก แปลง จําหนาย
ผลิตภัณฑตามขอตกลงที่มีอยูกับผูที่มีใบอนุญาต 
 3.   การดําเนินการของผูออกผลิตภัณฑซ่ึงแปลง หรือจําหนายผลิตภัณฑทางการเงินตาม
คํารองขอโดยตรงของผูถือครองผลิตภัณฑ 
 4.   การใหคําปรึกษาเปนการทั่วไปผานหนาหนังสือพิมพหรือส่ิงพิมพที่มีกําหนดเวลา
การออกเปนระยะ ๆ ซ่ึงเผยแพรตอประชาชนและมิไดมีวัตถุประสงคหลักในการใหคําปรึกษาเกี่ยวกับ
ผลิตภัณฑทางการเงิน 
 5.  การใหคําปรึกษาเปนการทั่วไปผานบริการทางขอมูลซ่ึงเผยแพรตอประชาชนและมิได
มีวัตถุประสงคหลักในการใหคําปรึกษาเกี่ยวกับผลิตภัณฑทางการเงิน 
 6.    การใหคําปรึกษาเปนการทั่วไปผานการบันทึกเสียง บันทึกภาพหรือการบันทึกขอมูล
ซ่ึงเผยแพรตอประชาชนและมิไดมีวัตถุประสงคหลักในการใหคําปรึกษาเกี่ยวกับผลิตภัณฑทางการ
เงิน  

7. การใหบริการแกผูลงทุนรายใหญ (wholesale clients) ของบริษัทที่อยูภายใตการ 
กํากับดูแลของ Australian Prudential Regulation Authority (APRA) 
 8.   การทําธุรกรรมเกี่ยวกับผลิตภัณฑทางการเงินในการปฏิบัติหนาที่ในฐานะ trustee 
ของ non-public offer superannuation entity 
 9.   การทําธุรกรรมเกี่ยวกับผลิตภัณฑทางการเงินในการปฏิบัติหนาที่ในฐานะ trustee 
ของ Pooled Superannuation Trust (PST) 
 10. การทําธุรกรรมเกี่ยวกับผลิตภัณฑทางการเงินในการปฏิบัติหนาที่ในฐานะ trustee 
ของnon-public offer superannuation entity  ตาม reg 7.6.01 

                                                 
 

∗
 แนวในการพิจารณาวาการใหบริการทางการเงินในฐานะตัวการที่จะตองไดรับใบอนุญาต ASIC ที่

กําหนดไวใน ASIC guide มีดังตอไปน้ี 
 1.     การใหบริการดังกลาวไมอยูภายใตการตรวจสอบหรือควบคุมของบุคคลอื่น 

2. มีการแสดงตนวากระทําการในฐานะตัวการ  ทั้งนี้ เพียงการใสช่ือของผูใหบริการในเอกสารทาง 
ธุรกิจของผูใหบริการ เชน หัวจดหมาย นามบัตร ไมถือเปนการแสดงตนวากระทําการในฐานะตัวการแตอยางใด 

3. การใหบริการดังกลาวไมมีผูอื่นออกคาใชจายให 
4. ลูกคาชําระคาธรรมเนียมเขาบัญชีผูใหบริการโดยตรง 
5. ผูใหบริการไดรับคานายหนาจากผูออกผลิตภัณฑ 
6. ผูใหบริการมีความสามารถเขาถึง หรือมีความรับผิดตอขอมูลของลูกคา 
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                       11. การแนะนําบุคคลอื่นใหแกผูที่มีใบอนุญาตเทานั้น โดยการแนะนําดังกลาวมิไดเปน
ธุรกิจหลักของผูแนะนําและผูแนะนําไดเปดเผยใหรับทราบถึงผลตอบแทนที่ตนจะไดรับจากการ  
แนะนําดวย 
 12.  การดําเนินการเกี่ยวกับการชําระเงินลงทุนใน uperannuation fund, successor fund 
หรือ บัญชีเพื่อการเกษียณอายุ (retirement saving account) 
 13.   การใหขอมูลเฉพาะที่ เปนขอเท็จจริงแกสมาชิกหรือ prospective member ของ 
superannuation fund หรือผูถือ หรือ prospective member ของบัญชีเพื่อการเกษียณอายุ (retirement 
saving account) 
 14.  การใหบริการแกผูรับประกันภัยในการดําเนินการหรือยุติการเรียกรองคาเสียหาย      
( handing a cliam  or settling of cliams )ที่เกี่ยวของกับผลิตภัณฑเกี่ยวกับสัญญาประกัน 

 2.2.3    หลักเกณฑและหนาท่ีในการประกอบธุรกิจ 

 โดยปกติผูลงทุนมักจะยังขาดความรูและประสบการณในการลงทุน  จึงเปนเรื่องสําคัญที่
จะตองกําหนดหลักเกณฑอันเปนมาตรฐานขั้นต่ําในการปฏิบัติหนาที่ของผูที่ใหบริการทางการเงินไม
วาจะเปนการใหคําปรึกษาหรือการทําธุรกรรมที่เกี่ยวของกับผลิตภัณฑทางการเงิน  โดยเฉพาะอยางยิ่ง
สําหรับการใหบริการแกผูลงทุนรายยอยเพื่อผูลงทุนจะไดรับความคุมครองในการลงทุน29 หลักเกณฑ
สําคัญสําหรับการปฏิบัติหนาที่ของผูใหบริการไดถูกกําหนดไวใน Corporation Act 2001 มีดังตอไปนี้ 

 2.2.3.1   หนาท่ีท่ัวไปของผูไดรับใบอนุญาต30 

 (1)   ใหบริการอยางมีประสิทธิภาพ ซ่ือสัตย  และเปนธรรม 
 (2)   ปฏิบัติตามเงื่อนไขของใบอนุญาตที่ไดรับ 
 (3)   ดูแลการปฏิบัติหนาที่ของตัวแทนใหเปนไปตามหลักเกณฑที่กําหนด 
 (4)   มีบุคลากรและระบบงานที่แสดงไดวามีความพรอมในการประกอบธุรกิจและตอง
ดํารงความพรอมดังกลาวตลอดเวลาในการประกอบธุรกิจ 
 (5)   จัดใหมีการอบรมแกตัวแทนเพื่อใหมีความพรอมในการปฏิบัติหนาที่ 
  (6)   จัดใหมีระบบการระงับขอพิพาทตามที่กําหนด ในกรณีที่มีการใหบริการแกลูกคา
รายยอย 
                                                 

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

30 Australian Securities and Invesment commission, “Licensing :The scope of the licencing 
regime:Financial product advice and dealing, ” p.  21. 

 

http://www.asic.gov/


65 

 (7)   จัดใหมีระบบการจัดการความเสี่ยงที่เพียงพอและเหมาะสม 
 (8)   มีขอกําหนดเกี่ยวกับคาเสียหายที่เกิดขึ้นกับลูกคารายยอย 

 2.2.3.2   หลักเกณฑในการปฏิบัติหนาท่ีและการเปดเผยขอมูล31 

 ผูที่ไดรับใบอนุญาตมีหนาที่ตองปฏิบัติตาม Corporations act และกฎหมายที่เกี่ยวกับการ
ใหบริการทางการเงินหลายประการ ซ่ึงรวมถึง 
 (1)  รายงานตอ ASIC เมื่อมีการกระทําผิดหนาที่ตามที่กําหนดไวใน Section 912A  
 (2)   การเปดเผยขอมูลตามที่กําหนดใน Part 7.7 ของ Corporation Act 2001 

  (3)   การปฏิบัติตามหลักเกณฑที่กําหนดไวใน Part 7.8 ของ Corporation Act 2001 
 (4)   การเปดเผยขอมูลเกี่ยวกับผลิตภัณฑทางการเงินตามที่กําหนด 
 (5)  ปฏิบัติตามบทบัญญัติเกี่ยวกับการคุมครองผูบริโภคตาม Australian Securities and 
Invesments Commission Act 2001 (ASIC Act) 

 2.2.3.3   หลักเกณฑและหนาท่ีเพิ่มเติมกรณีการใหคําปรึกษาที่เก่ียวกับผลิตภัณฑ 
                ทางการเงิน 

 (1)   ตองใหคําปรึกษาที่เหมาะสมและเพียงพอสําหรับลูกคาแตละรายโดยพิจารณาและ
ประเมินจากขอมูลที่เกี่ยวของกับลูกคาในขณะนั้น ๆ32 
 (2)   ตองแจงใหลูกคาทราบในกรณีที่ผูใหบริการไดใหคําปรึกษาโดยมีขอมูลที่เกี่ยวของ
กับลูกคาไมครบถวนหรือไมถูกตองเพื่อใหลูกคาไดพิจารณาคําปรึกษานั้นวาเหมาะสมสําหรับตนเอง
หรือไม33 
 (3)   จัดใหมีรายงานการใหคําปรึกษา (Statement of Advice) เพื่อใหลูกคาไดเขาใจถึง    
คําปรึกษาที่ตนไดรับ34 
 (4)   จัดใหมีเอกสารเกี่ยวกับการใหบริการทางการเงิน (Financial Service Giude) เพื่อให
ลูกคารูวาตนไดรับบริการที่เกี่ยวกับผลิตภัณฑทางการเงินประเภทใดและจากผูใหบริการรายใด 
 (5)   จัดเก็บเอกสารที่เกี่ยวกับการใหคําปรึกษาอยางนอย 7 ปนับแตวันที่ไดใหคําแนะนํา
แกลูกคารายยอย35 

                                                 
 31 Ibid., p. 21-22. 

 32 Section  945 B of Coroporate Act 2001 

 33 Section  945 C of Coroporate Act 2001 

 34 Section 946 A ,of Corporation Act 2001 
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 2.2.3.3 หนาท่ีในการดํารงฐานะทางการเงินของผูใหบริการทางการเงิน 

 กรณีทั่วไป36 

 (1)   ผูไดรับอนุญาตประกอบธุรกิจการใหบริการทางการเงินตองสามารถชําระหนี้ทั้ง
หมดเมื่อหนี้ดังกลาวถึงกําหนด 
 (2)   สินทรัพยตองมีมูลคามากกวาหนี้สินในงบการเงินหรือรายการที่ปรับปรุงแลวที่
ปรากฏในงบการเงิน 
 (3)   ตองไมมีเหตุใหสงสัยวาผูไดรับอนุญาตใหประกอบธุรกิจการใหบริการทางการเงิน
มีสินทรัพยนอยกวาหนี้สิน  ซ่ึงรวมถึงรายการที่ปรากฏในงบการเงินดวย 
 (4)   ตองมีเงินสดตามหลักเกณฑที่กําหนดไวโดยคํานวณตามหลักเกณฑที่กําหนด 

 กรณีที่ผูใหบริการทางการเงินมีทรัพยสินของลูกคาอยูในครอบครอง 

 (1)   จัดใหมีการแยกบัญชีทรัพยสินของผูใหบริการทางการเงินออกจากบัญชีทรัพยสิน
ของลูกคา 
   (2)   จัดเก็บทรัพยสินของลูกคาไวกับ trust 
 (3)   อํานาจในการจําหนายทรัพยสินของลูกคาจะตองกระทําอยูภายใตหนังสือมอบ
อํานาจ 
 นอกจากนี้ผูใหบริการทางการเงินจะตองดํารงเงินกองทุนสภาพคลองไมต่ํากวา 50,000 
เหรียญ เวนแตในกรณีที่มีมูลคาของทรัพยสินนอยกวา 100,000 เหรียญ 

 กรณีที่ผูใหบริการทางการเงินทําธุรกรรมกับลูกคา 

 ในกรณีที่ความรับผิดทางการเงินของผูใหบริการเกิดจากการเขาทําธุรกรรมกับลูกคามีมูล
คาทั้งหมดมากกวา 100,000 เหรียญ โดยผูใหบริการทางการเงินตองดํารงเงินกองทุนตามหลักเกณฑ
ดังตอไปนี้ 

 

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

disclosure, ASIC Policy Statement 175 [Online] June 2003  updated September 2003 Available from : 
http://www.asic.gov [2004, June 20] p. 32. 
  36 Australian Securities and Invesment Commission, Licensing :Financial requirement, ASIC  
Policy Statement 166 [Online] December 2001 updated november 2002   Available from http://www.asic.gov 
[2004,June 20] p. 12. 
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 (1)   ตองมีเงินกองทุนขั้นต่ําไมนอยกวา 50,000 เหรียญ 
 (2)  ตองดํารงเงินกองทุนไมนอยกวารอยละ 5 ของความรับผิด ในกรณีที่ความรับผิดตาม
รายการที่ปรับปรุงแลวมีมูลคาตั้งแต 1 ลานเหรียญแตไมเกิน 100 ลานเหรียญ  
 (3)   ตองดํารงเงินกองทุนไมนอยกวารอยละ 0.5 ของความรับผิด ในกรณีที่ความรับผิด
ตามรายการที่ปรับปรุงแลวมีมูลคามากกวา 100 ลานเหรียญ  

 2.2.4   บทสรุป    

  เมื่อพิจารณากฎหมายเกี่ยวกับการกํากับดูแลการประกอบธุรกิจการบริการทางการเงินจะ
เห็นไดวา  แนวความคิดเกี่ยวกับการกํากับดูแลการประกอบธุรกิจการบริการทางการเงินของ
ประเทศออสเตรเลียมีความพยายามในการกําหนดหลักเกณฑที่จะนํามาใชในการกํากับดูแลใหมีความ
เหมาะสมตอภาวะเศรษฐกิจของประเทศ   ซ่ึงปรากฏใน Corporation  Act 2001 ที่แบงแยกประเภท
ธุรกิจการบริการทางการเงิน  โดยการกําหนดลักษณะการใหบริการแตละประเภทนอกจากจะทําให
เกิดความยืดหยุนแลวยังเปนการรวมเอาลักษณะการใหบริการตาง ๆ ที่มีความใกลเคียงและเกี่ยวเนื่อง
เขาไวเปนธุรกิจการใหบริการประเภทเดียวกัน  เชนการทําธุรกรรมเกี่ยวกับผลิตภัณฑทางการเงินที่
กําหนดใหรวมถึงการออกผลิตภัณฑทางการเงิน  การจัดจําหนายหลักทรัพยหรือหนวยลงทุน  หรือ
การจําหนายผลิตภัณฑทางการเงิน เปนตน(เทียบไดการประกอบธุรกิจธุรกิจหลักทรัพยประเภทการ
เปนนายหนาซื้อขายหลักทรัพย การคาหลักทรัพย และการจัดจําหนายหลักทรัพยของประเทศไทยใน
ปจจุบัน) อันเปนการชวยลดปญหาความซ้ําซอนในการกํากับดูแลโดยเฉพาะการใหบริการทางการเงิน
ประเภทใหม ๆ ที่ผสมผสานลักษณะการใหบริการประเภทตาง ๆ ที่ใกลเคียงเขาไวดวยกันจนไม
สามารถแยกแยะไดอยางชัดเจนวาเปนการประกอบธุรกิจประเภทใดประเภทหนึ่ง   อีกทั้งยังกําหนด
ลักษณะของผลิตภัณฑทางการเงินไวอยางกวาง ๆ เพื่อรองรับนวัตกรรมทางการเงินที่จะเกิดขึ้นใน
อนาคตอันเปนปจจัยสําคัญเพื่อใหการกําหนดกฎเกณฑในการกํากับดูแลการประกอบธุรกิจเปนไป
อยางเหมาะสมกับการใหบริการทางการเงินประเภทตาง ๆ ยอมเปนการสงเสริมใหการกํากับดูแลมี
ประสิทธิภาพมากยิ่งขึ้นอีกทางหนึ่งดวย  ส่ิงเหลานี้จะนําไปสูการเกื้อหนุนตอระบบเศรษฐกิจโดยรวม
ของประเทศตอไปซึ่งตางจากการกํากับดูแลการประกอบธุรกิจหลักทรัพยของประเทศไทยในปจจุบัน
ที่ยังคงมีการแบงแยกการกํากับดูแลตามประเภทธุรกิจอันเปนการยากที่จะแบงแยกธุรกิจแตละประเภท
ออกจากกันไดอยางชัดเจนไดอยางเชนในอดีตที่ผานมา ซ่ึงมักกอใหเกิดปญหาในดานการกํากับดูแล
เนื่องจากธุรกิจแตละประเภทมีความคาบเกี่ยวและใกลเคียงกันมากประกอบกับปจจุบันผูประกอบ
ธุรกิจมีความพยายามในการขยายขอบเขตการประกอบธุรกิจเพื่อใหบริการครบวงจรและมีการพัฒนา
เครื่องมือที่จะใชในการลงทุนทําใหมีความซับซอนมากยิ่งขึ้น  
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  อยางไรก็ตาม ในการแกไขปรับปรุงกฎหมายที่เกี่ยวกับการประกอบธุรกิจการบริการทาง
การเงินดังที่กลาวไวขางตนเพื่อใหสอดรับกับความเปลี่ยนแปลงของระบบเศรษฐกิจทั้งในปจจุบันและ
อนาคตนั้น ไมวาการแกไขดังกลาวจะอยูในรูปแบบใดก็ตาม  แตวัตถุประสงคหลักที่สําคัญในการ
กํากับดูแลการประกอบธุรกิจการบริการทางการเงินประการหนึ่งที่ยังคงตองใหความสําคัญอยางยิ่งคือ 
การใหความคุมครองผูลงทุน  ซ่ึงจะเห็นไดจากหลักเกณฑและเงื่อนในการประกอบธุรกิจที่ผูใหให
บริการมีหนาที่ตองปฏิบัติตามอยางเครงครัด  เชน  ในการใหคําปรึกษาที่เกี่ยวกับผลิตภัณฑทางการ
เงินที่ผูใหบริการจะตองใหคําปรึกษาที่เหมาะสมกับลูกคาโดยตองพิจารณาจากขอมูลของลูกคา  และมี
หนาที่ตองแจงใหลูกคาทราบวาบริการที่ลูกคาไดรับเปนการใหบริการทางการเงินประเภทใดดวยเพื่อ
ใหลูกคาไดรับขอมูลที่เพียงพอหรือการกําหนดใหผูใหบริการจะตองมีความสามารถในการชําระหนี้ที่
จะถึงกําหนดโดยตองกันเงินสวนหนึ่งเขาไวเปนเงินกองทุนตามหลักเกณฑที่กําหนด  ทั้งนี้ เพื่อเปน
การปองกันมิใหลูกคาตองไดรับความเสียหายจากการดําเนินธุรกิจที่อาจประสบปญหาทางการเงินได  
เปนตน 

 2.3  การกํากับดูแลการประกอบธุรกิจหลักทรัพยในประเทศสหรัฐอเมริกา 

 การกํากับดูแลการประกอบธุรกิจหลักทรัพยในประเทศสหรัฐอเมริกาตามกฎหมาย
ปจจุบัน แบงเปนหัวขอพิจารณาไดดังนี้ 

 2.3.1  ความทั่วไปและความเปนมาในการกํากับดูแลการประกอบธุรกิจหลักทรัพย 
 2.3.2  การกํากับดูแลการประกอบธุรกิจหลักทรัพยประเภทการเปนนายหนาและผูคา      

หลักทรัพย และการจัดจําหนายหลักทรัพยในปจจุบัน 
 2.3.3  หลักเกณฑและหนาที่ในการประกอบธุรกิจ 
 2.3.4   บทสรุป 

  2.3.1.  ความท่ัวไปและความเปนมาในการกํากับดูแลการประกอบธุรกิจหลักทรัพย 

 การกํากับดูแลการประกอบธุรกิจในตลาดการเงินของประเทศสหรัฐอเมริกาไดมีการแบง
แยกหนวยงานการกํากับดูแลตามประเภทสถาบัน  โดยการประกอบธุรกิจธนาคารหรือธุรกิจที่เกี่ยวกับ
การรับฝากอยูภายใตบทบัญญัติ Glass-Steagall Act   และในสวนการประกอบธุรกิจหลักทรัพยอยูภาย
ใตบทบัญญัติ the Securities Act of 1933 และ the Securities Exchange Act of 1934   โดยมี Securities 
and Exchange Commission (SEC)  กํากับดูแลการประกอบธุรกิจหลักทรัพย  ซ่ึง SEC ถูกจัดตั้งขึ้น
ตาม the Securities Exchange Act of 1934  โดยกฎหมายฉบับดังกลาวเปนบทบัญญัติที่เกี่ยวกับการซื้อ
ขายหลักทรัพย  เชน การจดทะเบียนเปนนายหนาหรือการคาหลักทรัพย องคกรกํากับดูแลตนเอง 
เปนตน  ในสวนของ the Securities Act of 1933  ซ่ึงเปนกฎหมายที่เกี่ยวกับการออกเสนอขายหลัก
ทรัพยโดยมีวัตถุประสงคสําคัญอยูสองประการคือ ประการแรกเพื่อใหผูลงทุนไดรับขอมูลเกี่ยวกับการ
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เงินหรือขอมูลที่สําคัญอื่นอันเกี่ยวของกับหลักทรัพยที่มีการเสนอขายตอผูลงทุนทั่วไป  ประการที่สอง 
เพื่อปองกันการฉอฉลที่อาจเกิดขึ้นในการซื้อขายหลักทรัพย 

2.3.2 การกํากับดูแลการประกอบธุรกิจหลักทรัพยประเภทการเปนนายหนาและผูคา 
หลักทรัพยและการจัดจําหนายหลักทรัพยในปจจุบันหลักทรัพย    

 the Securities and Exchange Act of 1934 ไดกําหนดใหผูที่คุณสมบัติตามที่กําหนดใน
กฎหมาย ซ่ึงรวมถึงระเบียบและกฎเกณฑที่เกี่ยวของ ตองมาจดทะเบียนกับ SEC  โดยจะขอกลาว
เฉพาะการเปนนายหนาและผูคาหลักทรัพย และการจัดจําหนายหลักทรัพย ดังนี้ 

  2.3.2.1 การเปนนายหนาและผูคาหลักทรัพย   

 the Securities and Exchange Act of 1934 ใน Section 3(a)(4)(A) ไดนิยาม “การเปนนายหนา 
ซ้ือขายหลักทรัพย” หมายถึง บุคคลที่ประกอบกิจการเกี่ยวกับการทําธุรกรรมดานหลักทรัพยเพื่อบุคคล
อ่ืน  (effecting transaction in securities for the account of others)  แตไม รวมถึงธนาคาร   และใน 
Section 3(a)(5)(A)  ไดนิยาม “การคาหลักทรัพย” หมายถึง บุคคลที่ประกอบธุรกิจดานการซื้อและขาย
หลักทรัพยเพื่อตนเอง โดยกระทําผานนายหนาหรือโดยวิธีอ่ืนใด   แตไมรวมถึงธนาคารหรือบุคคลใด 
ๆ ที่ซ้ือขายหลักทรัพยเพื่อตนเองโดยไมใชสวนหนึ่งของธุรกิจปกติ  

 เคยมีการศึกษาโดย SEC เกี่ยวกับการแบงแยกหนาที่ของการเปนนายหนาและผูคา      
หลักทรัพย ซ่ึงสาระสําคัญในรายงาน the Commission’s 1936 Segregation Report ดังนี้37 

 การเปนผูคาหลักทรัพยมีลักษณะคลายกับ dealer หรือ jobber ในทางการคาทั่วไป โดยที่  
ผูคาหลักทรัพยขายหลักทรัพยตอลูกคาซึ่งตนไดซ้ือหรือจะซื้อจากผูอ่ืน หรือจากลูกคาของตนเพื่อที่จะ
นําไปทําธุรกรรมอื่นตอไป  การทําธุรกรรมในแตละรายการเปนการกระทําเพื่อบัญชีของตนมิใชทําใน
ฐานะตัวแทนของลูกคาจึงมิไดรับคานายหนาแตอยางใด  แตจะไดรับผลประโยชนจากสวนตางของ
ราคาหลักทรัพยที่ซ้ือขาย  ผูคาหลักทรัพยจึงเปนผูรับความเสี่ยงเองทั้งหมด  ในขณะที่การเปนนายหนา
ซ้ือขายหลักทรัพยซ่ึงเขาทําธุรกรรมซื้อขายหลักทรัพยในฐานะที่เปนตัวแทนของลูกคาโดยไมอาจเขา
สวมสิทธิของลูกคาไดนอกจากเขาเจรจาตอรองในการทําสัญญาซื้อขายระหวางลูกคากับบุคคลอื่น  
การทําธุรกรรมดังกลาวจึงเปนการทําเพื่อบัญชีลูกคาซึ่งเปนผูมีกรรมสิทธิ์ในหลักทรัพยที่มีการซื้อขาย
โดยนายหนาซื้อขายหลักทรัพยมิไดรับผลประโยชนจากการซื้อขายหลักทรัพยแตไดรับคานายหนา
หรือคาบริการอื่น ๆแทน ดังนั้นความสัมพันธระหวางนายหนาซื้อขายหลักทรัพยกับลูกคาจึงมีลักษณะ

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

Regulation , volume VI , Third  Edition ,Little,Brown and company , pp.  2979-2981. 
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ของความไววางใจในฐานะเปนตัวแทน (fiduciary) อันจําเปนตองมีมาตรฐานของการดําเนินกิจการ
เชนเดียวกับอาชีพทนายความหรือธนาคารที่ตองปฏิบัติหนาที่ดวยความซื่อสัตยสุจริต 
 นายหนาซื้อขายหลักทรัพยไมสามารถซื้อขายหลักทรัพยเพื่อบัญชีของตนไดเวนแตจะได
เปดเผยขอมูลที่ครบถวนตอลูกคาแลว  ทั้งนี้ นโยบายในเรื่องดังกลาวเพื่อปองกันตัวแทนที่จะไดรับผล
ประโยชนอ่ืนใดซึ่งอาจเปนการโนมนาวใหตัวแทนกระทําการที่คํานึงถึงผลประโยชนของตัวการ  
อยางไรก็ตาม โดยปกติการปฏิบัติหนาที่ของนายหนาและผูคาหลักทรัพยของบุคคลเดียวกันจะกระทํา
ไดก็ตอเมื่อไดมีการเปดเผยขอมูลและไดรับความยินยอมจากลูกคาซึ่งทําใหการทําธุรกรรมกับลูกคา
อาจเปนการดําเนินการในฐานะที่เปนนายหนาแตอีกธุรกรรมหนึ่งอาจเปนการดําเนินการในฐานะผูคา
หลักทรัพย  หรือในกรณีลูกคาตางรายกันอาจทําหนาที่ที่ตางกันไป  จึงเปนผลทําใหนายหนาและผูคา
หลักทรัพยมีอิสระในการเขาทําธุรกรรมเพื่อบัญชีของตนเองตอบุคคลอื่นนอกจากลูกคาของตนไดอีก
ดวย 

 เมื่อใดก็ตามหากมีการทําหนาที่เปนนายหนาและผูคาหลักทรัพยในบุคคลเดียวกันแลว  
อาจกอใหเกิดความขัดแยงทางผลประโยชนไดในหลายลักษณะ กลาวคือ นายหนาซื้อขายหลักทรัพยที่
ทําการซื้อขายหลักทรัพยเพื่อตนเองมักจะใหความสําคัญกับสถานะการซื้อขายของตนเองมากกวาผล
ตอบแทนที่ลูกคาจะไดรับจากการซื้อขาย อันอาจสงผลใหความเสี่ยงในบัญชีของลูกคาอันเนื่องมาจาก
การกระทําของนายหนาซื้อขายหลักทรัพย (ลูกคาสวนใหญมักจะไมระมัดระวังกับผลกระทบที่เกิดขึ้น
หากบุคคลเดียวกันทําหนาที่ทั้งสองลักษณะนี้) 

 ตอมา SEC ไดจัดทํารายงานสรุปใน  the Feasibility and Advisability of the Complete 
Segregation of the Function of Dealer and Broker (1936) ไวสองประการดังนี้ 
 ประการแรก การรวมหนาที่ของนายหนาและผูคาหลักทรัพยไวที่บุคคลเดียวกันอาจกอให
เกิดความขัดแยงทางผลประโยชนและเปนการละเลยตอความไววางใจในการทําหนาที่ของนายหนา
ซ้ือขายหลักทรัพย และ 
 ประการที่สอง การทําหนาที่ของผูคาหลักทรัพยมีผลตอราคาซื้อขายหลักทรัพย 

 ในภายหลัง the Commisson มิไดทําการศึกษาในเรื่องดังกลาวตอ โดยเห็นวาไมมีความ    
จําเปนที่จะศึกษาประเด็นดังกลาว แตจะมุงเนนที่การใชกระบวนการในทางกฎหมายเขามากํากับดูแล
เพื่อปองกันปญหาความขัดแยงทางผลประโยชนที่อาจเกิดขึ้นเมื่อบุคคลเดียวกระทําหนาที่นายหนา
และผูคาหลักทรัพยในขณะเดียวกัน  เชนการกําหนดหลักเกณฑหามมิใหผูประกอบการนําทรัพยสิน
ของลูกคาไปใชเพื่อประโยชนทางการเงินของผูประกอบการเอง หรือการกําหนดใหผูประกอบการมี
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หนาที่ตองเปดเผยขอมูลตอลูกคาไมวาในการทําธุรกรรมนั้นจะกระทําในฐานะตัวการหรือตัวแทนก็
ตาม38 

 1.  การจดทะเบียนเปนนายหนาและผูคาหลักทรัพย  

 ตาม  Section 15(a) (1) กําหนดให ผูที่ จะประกอบธุรกิจการเปนนายหนาหรือผูค า        
หลักทรัพย หรือบุคคลใดอื่นใดที่มิไดเกี่ยวของกับนายหนาหรือผูคาหลักทรัพยจะกระทําการติดตอ  
ส่ือสารไมวาดวยวิธีการใด ๆ เพื่อใหเกิดการทําธุรกรรมหรือเพื่อชักชวนหรือมีเจตนาที่จะชักชวนใหมี
การซื้อขายหลักทรัพยใด ๆไมได∗   เวนแตนายหนาหรือผูคาหลักทรัพยจะไดจดทะเบียนตาม Section 
15(b) ตอ SEC แลว  ซ่ึงกอนการแกกฎหมายในชวงป ค.ศ. 1975  ขอกําหนดดังกลาวใชบังคับเฉพาะ
กับนายหนาหรือผูคาหลักทรัพยที่ทําธุรกรรมนอกตลาดหลักทรัพย  เนื่องจากเห็นวา SEC มีอํานาจ
ควบคุมในการทําธุรกรรมของสมาชิกที่จดทะเบียนไวกับตลาดหลักทรัพย  ซ่ึงสมาชิกสวนใหญก็มีการ
ทําธุรกรรมนอกตลาดดวยขอจํากัดดังกลาวจึงถูกยกเลิกในการแกไขกฎหมายในครั้งนี้มีผลทําใหบุคคล
ที่ทําธุรกรรมในตลาดหลักทรัพยตกอยูภายใตบังคับของ Section 15 (a) (1) 39     

 การจดทะเบียนเปนนายหนาและผูคาหลักทรัพยตอ SEC จะตองระบุรายละเอียดตาม 
Form BD  เชน ช่ือที่จะใชในการประกอบธุรกิจและรูปแบบของการจัดตั้ง รายนามและที่อยูของ
พนักงาน ผูบริหาร และรายการที่สําคัญเกี่ยวกับประวัติการกระทําความผิดอันเปนคุณสมบัติและ
ลักษณะตองหามของผูที่มายื่นขอจดทะเบียน40                                        

 2.   กรณียกเวนไมตองจดทะเบียนตอ SEC ตาม Section 15(a)(1) 41 

 1) บุคคลที่เกี่ยวของกับนายหนาและผูคาหลักทรัพย (Assocoated Persons of a Broker-
Dealer) 
 Assocoated Persons  ใชเรียกผูประกอบการอิสระที่ทํางานใหแกนายหนาหรือผูคาหลัก
ทรัพยที่จดทะเบียนแลว ไมวาจะเปนพนักงานประจําหรือพนักงานอิสระตามสัญญาจาง หรือบุคคลอื่น

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

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

∗
 แตไมรวมถึง exempted securities , commercial paper, banker’s acceptances,หรือ commercial  

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

http://www.sec.gov, pp. 6-7. 
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ใดที่ทํางานใหแกนายหนาหรือผูคาหลักทรัพย  หรืออาจเรียกวา “stock broker” หรือ “registered 
representatives” แมวาบุคคลดังกลาวจะไมตองจดทะเบียนแยกตางหากจากนายหนาหรือผูคาหลัก
ทรัพยแตตองอยูภายใตการควบคุมของนายหนาและผูคาหลักทรัพย และอาจตองจดทะเบียนตอองคกร
กํากับดูแลตนเองที่นายหนาหรือผูคาหลักทรัพยเปนสมาชิกอยู  บุคคลที่มิไดจดทะเบียนจะถูกหามมิให
รับคานายหนาในฐานะ registered representatives  
 
 2)   นายหนาหรือผูคาหลักทรัพยที่ทําการซื้อขายภายในรัฐ (Intrastate Broker-Dealer) 
 นายหนาหรือผูคาหลักทรัพยที่ประกอบธุรกิจหลักทรัพยอยูภายในรัฐใดรัฐหนึ่งไมจําตอง
จดทะเบียนตอ SEC  ซ่ึงบุคคลดังกลาวจะไมสามารถเขาทําธุรกรรมใน national securities exchange  
หรือ Nasdaq  รวมทั้งไมสามารถประกาศขอความผานทางอินเตอรเน็ตที่ ผูที่อาศัยอยูในรัฐอื่น 
ๆสามารถเขาถึงขอมูลดังกลาวได  หากมีการกระทําในลักษณะดังกลาวถือไดวาเปนนายหนาหรือผูคา
หลักทรัพยระหวางรัฐซึ่งตองจดทะเบียนตอ SEC 

 3)   นายหนาหรือผูคาหลักทรัพยที่ทําธุรกรรมเฉพาะหลักทรัพยที่ไดรับการยกเวน 
(Broker-Dealer that Limit their Business to Excluded and Exempted Securities) 
 นายหนาหรือผูคาหลักทรัพยที่ประกอบธุรกิจซื้อขายเฉพาะ commercial paper , bankers’s 
acceptances, และ commercial bill  แตบุคคลดังกลาวอาจตองจดทะเบียนตามกฎหมายอื่น  
 กรณี Municipal Securities Dealers   
 Municipal Securities   ตามที่ปรากฏใน the Securities Exchange Act 1934 เปนพันธบัตร
ที่มีขอกําหนดเกี่ยวกับขอบเขตความรับผิดที่หลากหลาย ซ่ึงออกโดยรัฐ หรือหนวยงานระดับทองถ่ิน 
หรือเจาหนาที่ของหนวยงานนั้น ๆ   การที่รัฐบาลเปนผูออกหรือผูรับประกันจึงทําใหไดรับการยกเวน
ในการจดทะเบียนและการรายงานตาม  the Securities Exchange Act 1934 และ the Exchange Act 
1933    SEC  จึงไมสามารถกํากับดูแลบุคคลที่ทําธุรกรรมเฉพาะ  Municpal Securities∗ได

                                                

 ดังนี้ ในป 
1975 จึงไดมีการกําหนดใหผูที่ใชการติดตอส่ือสารทางไปรษณีย โทรศัพท  หรือการติดตอสารสารอื่น

 
∗

 กฎหมายมิไดกําหนดใหผูออก Municpal Securities  ตองเปดเผยขอมูลใด ๆ ในการออกเสนอขาย  แต
โดยสวนใหญผูออกหลักทรัพยดังกลาวก็มักจะจัดทํา “official statement” กอนที่จะมีการออกเสนอขายเพื่อเปนการ
สรางตลาดใหกับหลักทรัพยนั้น  แมวาผูออกหลักทรัพย นายหนาและผูคาหลักทรัพยที่เปนหลักทรัพยประเภท 
Municpal Securities    จะมิไดถูกกําหนดใหตองเปดเผยขอมูลโดยกฎหมายแตก็อาจตองเปดเผยขอมูล “ information 
generally available from the other sources” ตามที่  Municipal Securities Rulemaking Board(MSRB) กําหนด   โดย
ในการกําหนดใหเปดเผยขอมูลนั้นนายหนาและผูคาหลักทรัพยตองเชื่อวาหลักทรัพยดังกลาวออกโดยมีเจตนาที่
สุจริต  (bona fide) 
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ใดในการซื้อขายระหวางรัฐเพื่อทําการซื้อขาย Municipal Securities   ตองจดทะเบียนตอ SEC ตาม 
Section 15B(a) (1)42  
 
 กรณี Government Securities Dealer  
 Government Securities หมายถึง หลักทรัพยที่ออกหรือรับประกันโดยรัฐบาลกลาง หรือ
หนวยงานของรัฐบาลกลาง   โดยกอนหนานี้ไมมีบทบัญญัติที่กํากับดูแลเกี่ยวกับ Government 
Securities  จนกระทั่งในป 1986 มีผูคา Government Securities จํานวนหนึ่งถูกชําระบัญชี  จึงไดมีการ
ออกกฎหมายมากํากับดูแลการประกอบธุรกิจของผูคา Government Securities ซ่ึงมีลักษณะการกํากับ
ดูแลคลายคลึงกับการกํากับดูนายหนาและผูคาหลักทรัพยทั่วไป43 

4)   ผูออกหลักทรัพย (Issuer’s Exemption  Rule 3a4-1) 
 โดยปกติผูออกหลักทรัพยไมใชนายหนาซื้อขายหลักทรัพย เนื่องจากมิไดขายหลักทรัพย
เพื่อบัญชีของตนเองหรือผูอ่ืน และมิใชผูคาหลักทรัพยเนื่องจากมิไดซ้ือหรือขายหลักทรัพยเพื่อบัญชี
ของตนเอง  ขอยกเวนนี้มิไดรวมถึงพนักงานของบริษัทที่มีหนาที่เกี่ยวของในการทําธุรกรรมเกี่ยวกับ
หลักทรัพยใหแกบริษัทที่ตนสังกัดหรือบริษัทในเครือ 

  2.3.2.2 การจัดจําหนายหลักทรัพย 

  ตาม the Securities Act of 1933 Section 2(11) ไดใหนิยาม “การจัดจําหนายหลักทรัพย”  
หมายถึง บุคคลซึ่ง (1) ซ้ือหลักทรัพยจากผูออกหลักทรัพยหรือผูที่เกี่ยวของโดยมีเจตนาที่จะนําไป
กระจายตอ(with a view to distribution) หรือ (2) เสนอขายหรือขายเพื่อผูออกหลักทรัพยหรือผูที่เกี่ยว
ของกับการกระจายหลักทรัพยหรือออกเสนอขายหลักทรัพยของผูออกหลักทรัพย หรือ (3) มีสวนรวม
ในการกระทําขางตนไมวาโดยทางตรงหรือโดยทางออม    ทั้งนี้ ไมมีบทบัญญัติกําหนดผูที่ทําหนาที่
จัดจําหนายหลักทรัพยตองมาจดทะเบียนเชนเดียวกับการเปนนายหนาผูคาหลักทรัพย แตกําหนดให
การออกเสนอขายหลักทรัพยที่กระทําโดยบุคคลใดที่มิใชผูจัดจําหนายหลักทรัพย ผูออกหลักทรัพย 
หรือผูคาหลักทรัพยไดรับการยกเวนเพียงมิใหตองยื่นขออนุญาตออกเสนอขายหลักทรัพย44 

  การที่ผูจัดจําหนายหลักทรัพยมีหนาที่ตองยื่นคําขออนุญาตออกเสนอขาย    หลักทรัพยจึง
มีความจําเปนตองพิจารณาวาการกระทําอยางไรจึงจะถือวามีลักษณะการกระทําเปนผูจัดจําหนายหลัก

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

44  Section 4(1) the Securities Act of 1933  
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ทรัพย  โดยมุงพิจารณาถึงสาระสําคัญของการทําหนาที่เปนผูจัดจําหนายหลักทรัพย นั่นก็คือ “การซื้อ
โดยมีเจตนาจะนําไปกระจายตอ” ซ่ึงหากเปนกรณีที่ธนาคารพาณิชยรับจัดการใหแกผูออกหลักทรัพย
ในการออกเสนอขายหลักทรัพยตอผูลงทุนทั่วไปเปนกรณีที่ชัดเจนวากรณีดังกลาวนั้นเปนการจัด
จําหนายหลักทรัพย แตหากเปนกรณีนักลงทุนทั่วไปอาจกระทําการที่เขาลักษณะเปนการ       จัด
จําหนายหลักทรัพยก็ได  ซ่ึงจะพิจารณาจากพฤติกรรมของผูลงทุนเกี่ยวกับระยะเวลาในการถือครอง
หลักทรัพยของบุคคลนั้นไมวาการที่ขายหลักทรัพยนั้นจะเกิดจากเหตุสุดวิสัยอันมิอาจคาดหมายได
หรือไมก็ตาม  ซ่ึงการพิจารณาเพียงเฉพาะเจตนาจะนําไปกระจายตออาจไมเพียงพอจึงจําตองคํานึงถึง
วาการออกเสนอขายนั้นจะตองไมเปนไปเพื่อผูออกหลักทรัพยโดยเกี่ยวของกับการกระจายหลักทรัพย 
หรือไมเปนการเขาไปมีสวนรวมไมวาโดยตรงหรือโดยออมกับการเสนอขายดังกลาว45  

  จากหลักเกณฑขางตนเปนบทกําหนดที่ใชพิจารณาวาการกระทําใดไมถือวาลักษณะเขา
ขายเปนการกระจายหลักทรัพย  โดยมุงเนนที่การขายหลักทรัพยประเภท restricted securities∗ ทั้งนี้
เพื่อควบคุมการนํา restricted securities มาขายตอ  อันเปนการคุมครองผูลงทุนใหไดรับขอมูลเกี่ยวกับ
ผูออกหลักทรัพยที่เปนปจจุบันอยางเพียงพอ(ทั้งนี้ เพื่อปองกันการหลีกเลี่ยงการขออนุญาตออกเสนอ
ขายหลักทรัพยที่ไดรับการยกเวนแลวนําออกมาเสนอขายตอผูลงทุนทั่วไปในเวลาอันรวดเร็ว)  เนื่อง
จากการไดรับหลักทรัพยจากการเสนอขายเฉพาะเจาะจง ผูที่ไดรับหลักทรัพยดังกลาวยอมตองเขาถือ
ความเสี่ยงในการลงทุน  การขายหลักทรัพยที่ไดรับยกเวนไมตองยื่นขออนุญาตเสนอขายหลักทรัพย
ดังกลาวตอผูลงทุนทั่วไปจึงไมมีลักษณะเปนการกระทําในนามของผูออกหลักทรัพยไมวาโดยตรง
หรือโดยออม  นอกจากนี้ ในกรณีที่เปนการซื้อขายหลักทรัพยที่ผูออกหลักทรัพยหรือบุคคลอื่นใดที่
เขามามีสวนรวมในการกระจายหลักทรัพยที่ไดรับการยกเวนในการกระจายตออันเปนการซื้อขายตาม
ปกติระหวางผูลงทุนทั่วไป  การทําธุรกรรมเพื่อขายตอหลักทรัพยดังกลาว(ที่ไมตองยื่นขออนุญาตออก

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

p. 1.  
∗

 หมายความวา หลักทรัพยที่ขายไดโดยไมตองยื่นคําขออนุญาตเนื่องจากเปนการขายหลักทรัพย ตัวอยาง
เชน                       
 1) ไดรับหลักทรัพยจากผูออกหลักทรัพยไมวาโดยตรงหรือโดยออม หรือจากผูที่เกี่ยวของกับผูออกหลัก
ทรัพย  ในการทําธุรกรรมหรือธุรกรรมที่เกี่ยวเนื่องกับการเสนอขายหลักทรัพยที่ไมใชการเสนอขายตอผูลงทุนทั่วไป 

2) หลักทรัพยที่ไดรับจากผูออกหลักทรัพยที่ถูกจํากัดการขายตอภายใต Regulation D 
3) หลักทรัพยที่ไดรับจากการทําธุรกรรมหรือธุรกรรมที่เกี่ยวเนื่องที่อยูภายใตบังคับ  Rule 144 (A) 
4) หลักทรัพยที่ไดรับจากผูออกหลักทรัพยในการทําธุรกรรมที่อยูภายใต Regulation CE 
5) หลักทรัพยประเภทตราสารทุนที่ออกโดยผูประกอบการในประเทศที่ไดรับจาการทําธุรกรรมหรือ        

ธุรกรรมที่เกี่ยวเน่ืองที่อยูภายใต  Rule 901 และ 903 Regulation S  เปนตน 
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เสนอขายหลักทรัพยเนื่องจากเปนการทําธุรกรรมของผูอ่ืนที่มิใชผูออกหลักทรัพย ผูจัดจําหนายหลัก
ทรัพย หรือผูคาหลักทรัพย)จะตองมีจํานวนที่จํากัด46 
  หลักเกณฑการขายที่ไมถือวามีลักษณะเปนการกระจายหลักทรัพยตอ ตาม Rule 144  
สรุปไดดังนี้ 
  1)  การขายหลักทรัพยที่ผูออกหลักทรัพยมีหนาที่ตองรายงานขอมูลการขายหลักทรัพย
และปรับปรุงรายการใหเปนปจจุบัน (ซ่ึงหมายถึงการขายหลักทรัพยที่มิใช Restriced securities ตอ         
ผูลงทุนทั่วไป) 
  2)  การขาย Restriced securities ที่เปนการขายตอ (resale) โดยไดถือครองหลักทรัพย     
ดังกลาวกอนการขายตอเปนเวลา 1 ป นับแตวันที่ที่ซ้ือหลักทรัพยมาจากผูออกหลักทรัพย 
  3)  การขาย Restriced securities ที่เปนการขายตอ (resale) โดยมีจํานวนไมเกินรอยละ 1 
ของหลักทรัพยในประเภทเดียวกันที่จําหนายไดแลวทั้งหมด  

2.3.3 หนาท่ีและหลักเกณฑในการประกอบธุรกิจ 

                     ในการกํากับดูแลการประกอบธุรกิจหลักทรัพยมีวัตถุประสงคเพื่อที่ใหตลาดมีความเปนระบบ 
ซ่ึงมีขอกําหนดเกี่ยวกับการประกอบธุรกิจหลักทรัพยเพื่อปองกันมิใหเกิดการฉอฉลหรือการสรางราคา
หลักทรัพย  นอกจากนี้ยังมีขอกําหนดเพื่อสรางความเปนธรรมในการทําธุรกรรมในตลาดรวมถึงการ
จํากัดความเสี่ยงของการลมเหลวทางการเงินของผูประกอบธุรกิจหลักทรัพย  ซ่ึงสรุปสาระสําคัญโดย
สังเขปไดดังนี้  

  2.3.3.1   หนาท่ีในการทําธุรกรรมท่ีเปนธรรมตอลูกคา 

 นายหนาและผูคาหลักทรัพยมีหนาที่ตองทําธุรกรรมที่เปนธรรมตอลูกคา  ซ่ึงเปนหนาที่ 
พื้นฐานที่นํามาจากบทบัญญัติของกฎหมายเกี่ยวกับการปองกันการฉอฉล  โดยนําในสวน “ Shingle 
Theory”  มาบังคับใชกับนายหนาและผูคาหลักทรัพย47 กลาวคือ เมื่อนายหนาและผูคาหลักทรัพย
กระทําการในฐานะผูเชี่ยวชาญในการลงทุนหรือในกรณีทั่วๆไปยอมตองกระทําหนาที่ดวยความ
ระมัดระวังตามมาตรฐานขั้นสูงในการใหคําแนะนํา  ซ่ึงในการใหคําแนะนําของนายหนาซื้อขาย     
หลักทรัพยนั้นเปนการแสดงโดยปริยายวาตนมีขอมูลที่เพียงพอและเหมาะสมเกี่ยวกับหลักทรัพยใน

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

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

Registration, August 2004, Available from http://www.sec.gov , p.  14. 

 



76 

การแสดงความเห็นนั้น48 ซ่ึง Shingle Theory นั้นมีความเชื่อมโยงกับหลักการที่กําหนดใหนายหนาซื้อ
ขายหลักทรัพยตองทํา Suitability และ Know your customer  เพื่อประโยชนในการวางมาตรฐานความ
นาเชื่อถือสําหรับนายหนาซื้อขายหลักทรัพยในการใหคําแนะนํากับลูกคา49 
  จากการตีความของ the SEC  การบังคับใชกฎหมาย และคําพิพากษาของศาลไดมีการ
กําหนดหนาที่ในการทําธุรกรรมที่เปนธรรมตอลูกคาของนายหนาและผูคาหลักทรัพยไวเพิ่มเติม โดย
ไดกําหนดใหนายหนาและผูคาหลักทรัพยมีหนาที่ตองกระทําตามคําสั่งของลูกคาในทันที  การเปดเผย
ขอมูลที่มีนัยสําคัญ การคิดคาธรรมเนียมอยางเหมาะสม และการเปดเผยขอมูลที่มีนัยสําคัญเกี่ยวกับ
ความขัดแยงทางผลประโยชน50 

 2.3.3.2   หนาท่ีในการทําธุรกรรมท่ีดีท่ีสุด ( Duty of Best Execution) 

 หนาที่ในการทําธุรกรรมที่ดีที่สุดไดนําหลักเกณฑมาจากกฎหมายเกี่ยวกับการปองกันการ 
ฉอฉล ซ่ึงกําหนดใหนายหนาและผูคาหลักทรัพยจะตองใชความพยายามเพื่อใหไดรับขอตกลงที่  
เหมาะสมกับความตองการของลูกคามากที่สุด  ซ่ึงหนาที่นี้ใชบังคับกับนายหนาและผูคาหลักทรัพยใน
การทําหนาที่ไมวาจะเปนการทําในฐานะตัวการหรือตัวแทน51 

2.3.3.3    หนาท่ีในการใหคําแนะนําตอลูกคา (The Suitability and Know Your  
                                   Customer Rule) 

กฎหมายหลักทรัพยกําหนดหามมิใหนายหนาและผูคาหลักทรัพยใหคําแนะนําแกลูกคา   
เวนแตจะมีความรูและขอมูลที่ถูกตองเกี่ยวกับลักษณะและขอเท็จจริงพื้นฐานที่เกี่ยวกับหลักทรัพย 
นอกจากนี้ในการใหคําแนะนําจะตองมีขอเท็จจริงที่มีเหตุผลมาสนับสนุน  ขอกําหนดเกี่ยวกับ 
Suitability and Know Your Customer ถูกกําหนดไวในกฎเกณฑขององคกรกํากับดูแลตนเอง ซ่ึงมี
ความแตกตางกันไปในแตละองคกร∗

                                                

เชน  the National Assocoation of Securities Dealer (NASD) 
กําหนดใหการใหคําแนะนําเพื่อการซื้อขายหลักทรัพยกับลูกคาของนายหนาและผูคาหลักทรัพยจะตอง

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

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

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

 โดยที่กอนหนานี้ the SEC มิไดกําหนดหลักเกณฑเกี่ยวกับ Suitability and Know Your Customer ไว
สําหรับการประกอบธุรกิจของนายหนาและผูคาหลักทรัพย  ตอมาก็ไดนํามากําหนดเปนหลักเกณฑของการเปนที่
ปรึกษาการลงทุนไวใน Rule 10b-5 ของ the Exchange Act  และก็ไดนําหลักเกณฑเรื่องดังกลาวมาใชบังคับการ
ปฏิบัติการของนายหนาซื้อขายหลักทรัพย โดยกําหนดไวในกฎขององคกรกํากับดูแลตนเอง 
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กระทําไปโดยมีเหตุอันควรเชื่อไดวาคําแนะนําที่ตนใหแกลูกคานั้นมีความเหมาะสมตามขอเท็จจริง
เกี่ยวกับการถือหลักทรัพยอ่ืนๆ  สถานะและความตองการทางการเงินของลูกคาที่ไดใหไวแกตน     
เปนตน52 

2.3.3.4  หนาท่ีในการยืนยันขอมูลตอลูกคา (Customer Confirmation Rule – 
                                   Rule 10b-10 และ MSRB rule G-15-) 

  กอนที่การทําธุรกรรมจะเสร็จสมบูรณ  นายหนาและผูคาหลักทรัพยตองใหขอมูลที่ถูก
ตองแกลูกคาดังตอไปนี้ 
  -   วัน เวลา ราคาและเลขทะเบียนของหุน 
  -   สถานะในการเขาทําธุรกรรม(ตัวการหรือตัวแทน)  และคาธรรมเนียม(สําหรับตัวแทน 
คาธรรมเนียมจะตองรวมถึงคานายหนา(commission) ซ่ึงรวมถึงที่ไดรับจาก order flow ดวย  สําหรับ 
ตัวการอาจตองเปดเผย mark-up ) 
  - ขอมูลที่จําเปนทั้งที่ เปนขอมูลทั่วไป (เชน ในกรณีที่ไมไดเปนสมาชิกของ the Securities 
Investor Protection Corporation (SIPC)) หรือขอมูลพิเศษเกี่ยวกับการทําธุรกรรม (เชน ราคาของหลักทรัพย
ในกรณีทําธุรกรรมเกี่ยวกับตราสารแหงหนี้) 53 

2.3.3.5   การเปดเผยขอตกลงเกี่ยวกับการใหสินเชื่อ ( Disclosure of Credit  
     Disclosure of Credit Term –Rule 10b-16- ) 

  นายหนาและผูคาหลักทรัพยจะตองแจงใหลูกคาที่ซ้ือขายหลักทรัพยที่เปดวงเงินไวกับ
นายหนาและผูคาหลักทรัพยถึงขอตกลงและสถานะบัญชีของลูกคารายนั้น   นายหนาและผูคา        
หลักทรัพยจะตองจัดใหมีกระบวนการเปดเผยขอมูลกอนการเพิ่มวงเงินใหแกลูกคาเพื่อซ้ือหลักทรัพย    
นอกจากนี้ นายหนาและผูคาหลักทรัพยจะตองใหขอมูลดังกลาวแกลูกคาในขณะที่มีการเปดบัญชีและ
รายงานถึงสถานะบัญชีอยางนอยทุกรายไตรมาส54 

  2.3.3.6   การดํารงเงินทุนหมุนเวียนสภาพคลอง (Net Capital Rule) 

 เปนการกําหนดมาตรฐานขั้นต่ําที่นายหนาและผูคาหลักทรัพยตองดํารงสินทรัพยสภาพ 
คลองเพื่อเปนการคุมครองทรัพยสินของลูกคา  ซ่ึงนายหนาและผูคาหลักทรัพยตองดํารงสินทรัพย 

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

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

54 Ibid., p. 16. 
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สภาพคลองในจํานวนที่เพียงพอตอสิทธิเรียกรองของลูกคาหากเกิดกรณีที่ตนตองเลิกประกอบกิจการ 
ไมวาจะดวยสาเหตุใด ๆ   หลักเกณฑดังกลาวนายหนาและผูคาหลักทรัพยจึงตองดํารงเงินทุน        
หมุนเวียนซ่ึงจํานวนของเงินทุนที่กําหนดนั้นเปนไปตามประเภทกิจการและดัชนีทางการเงิน(financial 
ratios) เชน ในกรณีที่มีทรัพยสินของลูกคาอยูในครอบครองจะตองดํารงเงินทุนหมุนเวียนตั้งแต 
250,000 เหรียญ หรือรอยละ 2 ของ aggregate debit เปนตน 
 
 

                                                

2.3.4   บทสรุป 

  การกํากับดูแลการประกอบธุรกิจหลักทรัพยในปจจุบันยังคงเปนการแบงแยกองคกรที่ทํา
หนาที่กํากับดูแลตามประเภทสถาบันการเงิน  ซ่ึงในการกํากับดูแลธุรกิจหลักทรัพยประเภทการเปน
นายหนาและผูคาหลักทรัพยมิไดมีการแบงแยกการจดทะเบียนออกจากกันแมวาจะเคยมีประเด็นที่ถก
เถียงกันวาการที่บุคคลจะทําหนาที่นายหนาและผูคาหลักทรัพยจะกอใหเกิดปญหาความขัดแยงทางผล
ประโยชนก็ตาม  แตในการแกปญหาดังกลาวรัฐบาลเห็นวาควรที่จะนํากระบวนการในการกํากับดูแล
มาใชเปนเครื่องมือมากกวาการหาความแตกตาง  ประกอบกับการแบงแยกการจดทะเบียนระหวางการ
เปนนายหนาและผูคาหลักทรัพยอาจไมกอใหเกิดประโยชนที่จะทําใหบรรลุการกํากับดูแลที่ประสิทธิ
ภาพ   เนื่องจากกระบวนการในการอนุญาตที่แยกออกจากกันยอมทําใหประสิทธิภาพ      ดอยกวาการ
จดทะเบียนที่ไมมีการแบงแยกโดยใหผูยื่นคําขอจดทะเบียนที่จะไดรับอนุญาตสามารถประกอบการ
เปนตัวกลางไดทุกประเภทและใหอยูภายใตการกํากับดูแลที่กําหนดขอบเขตเพื่อปองกัน  ผูลงทุน เชน 
การกําหนดวงเงินทุนหมุนเวียนสภาพคลอง55    สําหรับการจัดจําหนายหลักทรัพยมิไดกําหนดใหตอง
มาจดทะเบียนแตอยางใด  เพียงแตกําหนดลักษณะของการกระทําของการจัดจําหนายหลักทรัพย  เน่ือง
จากกฎหมายหลักทรัพยจะมุงเนนไปที่การขออนุญาตออกเสนอขายหลักทรัพยมากกวา   

  การกํากับดูแลการประกอบธุรกิจหลักทรัพยของประเทศสหรัฐอเมริกาเปนรูปแบบเดียว 
กับการกํากับดูแลการประกอบธุรกิจหลักทรัพยของประเทศไทยกลาวคือมีการแบงองคกรกํากับดูแล
ตามประเภทสถาบันการเงิน  แตในขณะที่การกํากับดูแลการประกอบธุรกิจหลักทรัพยในสวนของการ
เปนนายหนาและผูคาหลักทรัพยของสหรัฐอเมริกามิไดมีการแบงแยกการจดทะเบียนการประกอบ
ธุรกิจทั้งสองประเภทออกจากกัน  แมวาเดิมในชวงป 1934 จะเคยมีการศึกษาเกี่ยวกับการแบงแยกการ
ดําเนินธุรกิจของนายหนาและผูคาหลักทรัพย  แตในที่สุดแลวไดยุติการศึกษาประเด็นดังกลาวโดยทาง
การเห็นวามีมาตรการอยางอื่นที่จะนํามาใชในเปนเครื่องมือในการกํากับดูแลและใหประสิทธิภาพที่ดี
กวา  นอกจากนี้ การแบงแยกการกํากับดูแลการเปนนายหนาและผูคาออกจากกันอาจเปนปญหาตอการ
กํากับดูแลได เนื่องจากขอเท็จจริงที่ปรากฏในขณะที่มีการศึกษาประเด็นการแบงแยกหนาที่พบวา       

 
55 Robert D. Strahota, Developing a Framwork for Regulation of Brokers and Dealers ,p.  9. 
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ผูประกอบการสวนใหญมักจะประกอบธุรกิจทั้งสองประเภทในเวลาเดียวกัน  ซ่ึงลักษณะของการทํา
ธุรกิจทั้งสองประเภทนี้มีความเกี่ยวเนื่องเชื่อมโยงกันอยางใกลชิดจึงมักพบวามีการดําเนินการทั้งสอง
อยางควบคูกันไป  เมื่อไมมีการแบงแยกการกํากับดูแลการเปนนายหนาและผูคาหลักทรัพยออกจาก
กันก็ชวยลดปญหาในการกําหนดขอบเขตการประกอบธุรกิจหลักทรัพยแตละประเภทได  

  ในปจจุบันการประกอบธุรกิจสวนใหญจะมีการพัฒนารูปแบบของธุรกิจไปตาม
เทคโนโลยี  โดยการใหบริการของผูประกอบธุรกิจมักจะมีการขยายการใหบริการในรูปแบบใหม ๆ 
ซ่ึงอาจมีลักษณะของการใหบริการที่มีความคลายคลึงกับการใหบริการอื่น ๆ ที่มิไดอยูภายใตการ
กํากับดูแลการประกอบธุรกิจหลักทรัพยหรือมีลักษณะของธุรกิจที่ขามประเภทกัน  การกํากับดูแล
การประกอบธุรกิจที่มีการแบงแยกประเภทธุรกิจแตละประเภทออกจากกัน อยางเชนการกํากับดูแล
การประกอบธุรกิจหลักทรัพยของไทยที่มีการออกใบอนุญาตใหแกนายหนาและผูคาหลักทรัพยแยก
ออกจากกัน ทําใหมีการแบงแยกประเภทธุรกิจทั้งสองประเภทออกจากกันยังไมมีความชัดเจนเพียง
พอซ่ึงอาจกอใหเกิดปญหาตอผูกํากับดูแลได และโดยที่วัตถุประสงคในการกํากับดูแลธุรกิจทั้งสอง
ประเภทก็มีวัตถุประสงคเปนอยางเดียวกันโดยมุงเนนใหมีสภาพคลองเพียงพอที่จะสงมอบหลัก
ทรัพยและชําระราคาตามคําสั่งซื้อขายของลูกคาไดตามกําหนด หรือการทําความรูจักกับลูกคาเพื่อให
คําแนะนําที่ เหมาะสมกับลูกคาในแตละราย  ดังนั้น  การแบงแยกธุรกิจทั้ง 2 ดังกลาวมิไดเปน
ประโยชนในการกํากับดูแลแตอยางใด 

 2.4  การกํากับดูแลการประกอบธุรกิจดานตลาดทุนของฮองกง 

  การกํากับดูแลการประกอบธุรกิจหลักทรัพยตามกฎหมายปจจุบันของฮองกง  แบงเป    
หัวพิจารณาไดดังนี้ 

2.4.1 ความทั่วไปและความเปนมาเกี่ยวกับการกํากับดูแลการประกอบธุรกิจหลักทรัพย  
                                        ในฮองกง 

2.4.2 การกํากับดูแลการประกอบธุรกิจหลักทรัพย 
2.4.3 หนาที่และหลักเกณฑในการประกอบธุรกิจ 
2.4.4 บทสรุป 

 
 2.4.1   ความท่ัวไปและความเปนมาเกี่ยวกับการกํากับดูแลการประกอบธุรกิจหลักทรัพยใน   
            ประเทศฮองกง 

 ในชวงกลางทศวรรษ 1970  ตลาดหลักทรัพยและตลาดซื้อขายลวงหนาในฮองกงยังไม
ปรากฏองคกรที่ทําหนาที่กํากับดูแลโดยตรง  ทําใหภายหลังจากเกิดวิกฤติในชวงป 1973-1974  รัฐบาล
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จึงมีความจําเปนตองเขามาดําเนินการออกกฎหมายเพื่อควบคุมธุรกิจหลักทรัพยและสัญญาซื้อขาย   
ลวงหนา  โดยบทบัญญัติ ณ ขณะนั้นไดแบงแยกการกํากับดูแลดานตลาดหลักทรัพยและตลาดซื้อขาย
ลวงหนาออกจากกันโดยมีคณะกรรมการ 2 ชุด ที่เปน part-time และแยกกันทําหนาที่  อยางไรก็ตาม
เนื่องจากตลาดหุนและตลาดซื้อขายลวงหนามีการเปลี่ยนแปลงอยางรวดเร็วทําใหโครงสรางการกํากับ
ดูแลดังกลาวขาดประสิทธิภาพโดยเฉพาะกับการเกิดวิกฤติในชวงเดือนตุลาคม ค.ศ. 1987 จนทําให
ตองปดตลาดหลักทรัพยและตลาดซื้อขายลวงหนาเปนเวลา 4 วัน  จากเหตุการณดังกลาวนํามาซึ่งการ
เปลี่ยนแปลงโครงสรางการกํากับดูแลอีกครั้งหนึ่งโดยการเพิ่มการกํากับดูแลและการตรวจสอบตลาด
ทุนและตัวกลางในตลาดในลักษณะที่ฉับไวและเชิงปองกัน(active and proactive) มากกวาการเยียวยา
ความเสียหาย (passive and reactive) และกําหนดใหผูที่ทําหนาที่กํากับดูแลเปนบุคคลคนเดียวกันโดย
เปนผูที่มีความรูความสามารถที่ทํางานเต็มเวลา (full-time professional regulators) ซ่ึงมีอํานาจตรวจ
สอบและสรางกฎเกณฑในการผลักดันใหการกํากับดูแลเปนไปโดยมีประสิทธิภาพ ดังนั้นในป ค.ศ. 
1989 จึ งมี ก ารออกกฎหมาย  Securities and Futures Ordinance (SFO) ขึ้ น   โดยมี  Securities and 
Futures Commission(SFC) เปนผูดําเนินการกํากับดูแลทั้งตลาดหลักทรัพยและตลาดซื้อขายลวงหนา56 

 ในดานกฎหมายที่ใชในการกํากับดูแลการประกอบธุรกิจหลักทรัพยในตลาดทุนนั้น ได
แบงออกเปน 4 สวนใหญ ๆ คือ57 
 1.   Securities Ordinance (Cap.333)(“SO”) เปนกฎหมายที่ใชบังคับกับผูคาหลักทรัพย, 
ผูใหคําแนะนําดานการลงทุน  ผูใหบริการสินเชื่อเพื่อการซื้อขายหลักทรัพย Margin(Securities 
margin Financiers)  และบรรดาผูแทนของบุคคลดังกลาว 
 2.   Commodities Trading Ordinance (Cap.250) (“CTO”) เปนกฎหมายที่ใชบังคับผูคา
สัญญาซื้อขายลวงหนา (dealer in future contracts)ผูใหคําแนะนําดานสัญญาซื้อขายลวงหนา และ
บรรดาผูแทนของบุคคลดังกลาว 

3. Leveraged Foreign Exchange Trading Ordinance (Cap.451)(“LFETO”) เ ป น
กฎหมายที่ใชบังคับผูประกอบธุรกรรม Leveraged Foreign Exchange  

4. Banking Ordinance (Cap.155)(“BO”) เปนกฎหมายที่ใชกําหนดขอยกเวนของการ 
เปนผูคาหลักทรัพย 

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

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

57  Ibid., p. 8. 

 

http://www.hksfc.org.hk/
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 ระบบในการกํากับดูแลแตเดิมนั้นบุคคลที่ประกอบธุรกิจดังกลาวหรือที่เรียกวา“ตัวกลาง
ในตลาดทุน”(Intermediaries) หากประสงคจะประกอบธุรกิจในตลาดทุนในประเภทใดประเภทหนึ่ง
จะตองดําเนินการขอใบอนุญาตการประกอบธุรกิจประเภทนั้น ๆ ตามที่ตนประสงค ซ่ึงการประกอบ
ธุรกิจในตลาดทุน ณ ขณะนั้นกอนมีการแกไขกฎหมายไดแบงแยกออกเปน 3 ประเภทใหญ ๆ คือ 
 1.  การเปนผูคาหลักทรัพยและผูแทนในธุรกิจหลักทรัพยและสัญญาซื้อขายลวงหนา 
(dealer and their representative) 
 2.  การเปนผูใหคําแนะนําดานการลงทุนและผูแทนในธุรกิจหลักทรัพยและสัญญาซื้อขาย
ลวงหนา (advisers and their representative) 
 3. การเปนผูประกอบธุรกรรม  Leveraged foreign exchange และผูแทน  (Leveraged 
foreign exchange traders and their representative) 

 แตการแบงแยกใบอนุญาตดังกลาวในบางกรณีอาจกอใหเกิดปญหาสําหรับการประกอบ
ธุรกิจโดยเฉพาะอยางยิ่งความแตกตางระหวางการเปนผูคาหลักทรัพย (dealer) กับผูใหคําแนะนําดาน
การลงทุน(Investment advisers) ที่ยากตอการขีดเสนแบงออกจากกันไดเนื่องจากในอีกดานหนึ่งของ
การใหคําแนะนําของ Investment advisers ไดรวมเอาการชักชวนหรือพยายามชักชวนใหลงทุนใน
หลักทรัพยหรือสัญญาซื้อขายลวงหนาเอาไวดวย  ทําใหเกิดความซ้ําซอนกับการเปนผูคาหลักทรัพย
ได  ซ่ึงในเบื้องตนไดมีความพยายามในการแบงแยกธุรกรรมทั้งสองประเภทโดยพิจารณาวามีการ
เก็บรักษาทรัพยสินของลูกคาหรือไม  หาก Investment advisers รายใดมีการเก็บรักษาทรัพยสินของ 
ลูกคาดวย จะตองไดรับอนุญาตใหประกอบธุรกิจเปนผูคาหลักทรัพยดวย58 

 2.4.2   การกํากับดูแลการประกอบธุรกิจหลักทรัพย 

 ตาม Securities and Futures Ordinance 2002  (SFO)  ซ่ึงเปนกฎหมายที่ใชควบคุมการ
ประกอบธุรกิจหลักทรัพยและสัญญาซื้อขายลวงหนา  ไดกําหนดใหมีธุรกรรมทางดานตลาดทุนที่อยู
ภายใตการกํากับดูแล (Regulation Activities(RA)) ของ Securities and Futures Commission( SFC) 
ทั้งหมดรวมทั้งสิ้น 9 ธุรกรรม ดังนี้59 
 ประเภทที่ 1     การซื้อขายหลักทรัพย (Dealing in securities) 
 ประเภทที่ 2     การซื้อขายสัญญาซื้อขายลวงหนา (Dealing in future contracts) 

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

[Online] June 1999, Available from  : http://www.hksfc.org.hk  [2004, March 22] p. 15-16. 
 59   Securities and Future Commission ,Licensing Information Booklet[Online] August 2003, Available 
from  : http://www.hksfc.org.hk  [2004, January3]  p. 4. 
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 ประเภทที่ 3     การใหบริการเงินตราตางประเทศสําหรับการดําเนินธุรกรรมในตลาดทุน 
(Leveraged foreign exchange trading) 
 ประเภทที่ 4     การใหคําแนะนําเกี่ยวกับหลักทรัพย (Advising on securities) 
 ประเภทที่ 5     การใหคําแนะนําเกี่ยวกับสัญญาซื้อขายลวงหนา (Advising on futures 
contracts) 
 ประเภทที่ 6     การใหคําแนะนําเกี่ยวกับ corporate finance (Advising on corporate finance) 
 ประเภทที่7 การใหบริการดานการซื้อขายหลักทรัพยแบบอัตโนมัติ  (Providing 
automated trading services) 
 ประเภทที่ 8     การใหสินเชื่อในการซื้อขายหลักทรัพยแบบ Margin (Securities margin 
financing) 
 ประเภทที่ 9     การจัดการลงทุน (Asset management) 

 ธุรกรรมทั้ง 9 ประเภทนี้หากผูใดประสงคจะประกอบกิจกรรมดังกลาวจะตองขออนุญาต 
หรือจดทะเบียน แลวแตกรณี โดยในกรณีที่เปนการอนุญาต กฎหมายฉบับดังกลาวจะมีการออกใบ
อนุญาตเพียงใบอนุญาตเดียว (Single Lincensing) สําหรับกิจกรรมทั้ง 9 ประเภทขึ้นอยูกับวาผูนั้น
ประสงคจะทําธุรกรรมใดบางก็จะตองเสียคาธรรมเนียมสําหรับการประกอบธุรกรรมนั้นๆ ตามแตละ
ประเภทของธุรกรรมตามที่กลาวไวขางตน 

 การขออนุญาตและการขอจดทะเบียน  อาจแบงออกไดเปน 2 กรณี60 คือ 
1. กรณีการขออนุญาต (Licence) จะใชกับกรณีที่ผูขออนุญาตเปน 

  1.1  บริษัทที่ดําเนินธุรกรรม RA หรือแสดงตนใหเห็นวาไดดําเนินการในลักษณะ
เดียวกับธุรกรรม RA 61      
  1.2   กิจการที่ใหบริการใด ๆ ในตลาดทุนซึ่งบริการนั้นอาจจัดวาเปนการทําธุรกรรม 
RA ได  หากไดดําเนินการในประเทศฮองกง ไมวาจะกระทําในนามของตนเองหรือนามของบุคคล
อ่ืนและการกระทํานั้นจะเกิดในหรือนอกประเทศฮองกงก็ตาม 
  1.3   บุคคลธรรมดาที่ประสงคจะดําเนินธุรกรรม RA เพื่อบุคคลอื่นที่ไดรับอนุญาต
ตาม 1.1 และ 1.2  ตองไดรับอนุญาตเปนผูแทนของกิจการ(licensed representative)62 และหากผูที่
เปนผูแทนของกิจการเปนกรรมการบริหารดวยและตองขอรับอนุญาตเปน “เจาหนาที่ผูรับผิดชอบ” 
(responsible officer)63   
                                                 
 60 Ibid., p. 5-6. 

61  Securities and Futures Ordinance 2002  Section 114(1) and (2).   
62  Securities and Futures Ordinance 2002  Section 114(3) and (4). 
63  Securities and Futures Ordinance 2002  Section 125(1) and (2). 
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 2.   กรณีการขอจดทะเบียน  จะใชกับสถาบันการเงินที่มีกฎหมายจัดตั้งขึ้น (authorized 
financial institution) ซ่ึงประสงคจะดําเนินธุรกรรม RA หรือแสดงใหเห็นไดวาดําเนินการในลักษณะ
เดียวกับธุรกรรม RA64    หรือไดดําเนินธุรกรรมในตลาดทุนไมวาดวยตนเองหรือในนามของบุคคล
อ่ืนในหรือนอกฮองกงสําหรับการบริการใด ๆตอสาธารณชนซึ่งมีลักษณะที่เปนธุรกรรม RA หากได
ดําเนินการในฮองกงสถาบันการเงินนั้นตองขอเปนสถาบันการเงินที่จดทะเบียน  ( registered 
institution) (บุคคลที่ปฏิบัติหนาที่ RA ของ Registered Institution  เชน พนักงานธนาคารที่อยูในสวน
งานคาหลักทรัพย) ไมจําตองขออนุญาตหรือขอจดทะเบียนกับ SFC แตช่ือของพนักงานนั้นจะตอง
ขึ้นทะเบียนกับกระทรวงการคลัง (Hong Kong Monetory Authority(HKMA)) หากไดปฏิบัติหนาที่
ในสวนของธุรกรรม RA   ทั้งนี้ บุคคลดังกลาวจะตองมีคุณสมบัติ (fit and proper) ตามที่กฎหมาย
กําหนดในลักษณะเดียวกันกับ  Licensed representatives  หรือ Responsible officer) 

 ดังนั้น  บุคคลที่เกี่ยวของในตลาดทุนในฐานะเปนตัวกลางทางการเงิน (Intermediary) 
อาจแบงแยกตามประเภทของบุคคลที่ตองดําเนิน RA ออก 7 ประเภท คือ  
 1.   Licensed Corporation  คือ บริษัทที่มิใชสถาบันการเงินที่มีกฎหมายเฉพาะจัดตั้งขึ้น
ซ่ึงไดรับอนุญาตใหประกอบธุรกรรม RA อยางใดอยางหนึ่งหรือหลายอยาง  
 2.  Temporary licensed corporation  คือ บริษัทที่มิใชสถาบันการเงินที่มีกฎหมายเฉพาะ
จัดตั้งขึ้นที่ไดรับอนุญาตชั่วคราวสําหรับดําเนินธุรกรรม RA อยางใดอยางหนึ่งหรือหลายอยาง โดยมี
ระยะเวลาไมเกิน 3 เดือน 
 3.   Responsible officer คือ บุคคลธรรมดาซึ่งไดรับอนุญาตใหเปนเจาหนาที่ผูรับผิดชอบ 
 4.   Licensed Representative คือ บุคคลธรรมดาที่ไดรับอนุญาตใหดําเนินธุรกรรม RA 
อยางใดอยางหนึ่งหรือหลายอยางสําหรับบริษัทที่ไดรับอนุญาตตาม 1. 
 5.   Provisional licensed Representative คือ บุคคลธรรมดาที่ไดรับอนุญาตใหดําเนิน 
ธุรกรรม RA อยางใดอยางหนึ่งหรือหลายอยางสําหรับบริษัทที่ไดรับอนุญาตเปนการ 
 6.  Temporary licensed reprentative คือ บุคคลธรรมดาที่ไดรับอนุญาตใหดําเนิน 
ธุรกรรม RA  สําหรับบริษัทที่ไดรับอนุญาตใหดําเนินธุรกรรม RA เปนการชั่วคราวตาม 2. โดยมี
ระยะเวลาไมเกิน 3 เดือน  
 7.   Registered institution  คือ สถาบันการเงินที่มีกฎหมายเฉพาะจัดตั้งขึ้นที่ขึ้นทะเบียน
ขอดําเนินธุรกรรม RA อยางใดอยางหนึ่งหรือหลายอยาง  

 สําหรับการศึกษาการประกอบธุรกิจดานตลาดทุนของฮองกงเพื่อใชเปรียบเทียบกับการ
ประกอบธุรกิจหลักทรัพยของประเทศไทยในกรณีที่เปนนายหนาซื้อขายหลักทรัพย การคาหลัก
                                                 

64  Securities and Futures Ordinance 2002  Section 114(1) and (2).   
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ทรัพย  หรือการจัดจําหนายหลักทรัพย นั้น พบวาการประกอบธุรกิจหลักทรัพยทั้งสามประเภทของ
ประเทศไทยเทียบเคียงไดกับการประกอบธุรกรรม RA ประเภทที่ 1 คือ การซื้อขายหลักทรัพย 
(Dealing in securities) ซ่ึงรายละเอียดของการทําธุรกรรมดังกลาวของการทําธุรกรรมดังกลาวปรากฏ
ตามตารางที่ 5 ทาย SFO  อันมีสาระสําคัญดังตอไปนี้ 

 ความหมาย 

 การซื้อขายหลักทรัพย (Dealing in Securities) หมายความวา การกอนิติสัมพันธใดกับ
บุคคลอื่นโดยการเขาทําสัญญาหรือยื่นคําเสนอเพื่อการทําสัญญาหรือชักชวนหรือพยายามชักชวน
บุคคลอื่นใหเขาทําสัญญาหรือยื่นคําเสนอในการทําสัญญา 

(ก)    เพื่อการไดมา ขายไป จอง (ซ้ือ) (Subscribing) หรือจัดจําหนายหลักทรัพย หรือ 
   (ข)    เพื่อการประกันกําไรที่ไดจากผลประโยชนตอบแทนการเปนเจาของหลักทรัพยหรือ 

  จากการขึ้นลงของมูลคาหลักทรัพย 

  จากความหมายดังกลาวทําใหเห็นไดวา การประกอบธุรกิจ RA ประเภทการซื้อขาย 
หลักทรัพย(Dealing in Securities)ไดรวมธุรกรรมตาง ๆ ทั้งในสวนของการเปนนายหนาซื้อขายหลัก
ทรัพย การเปนผูคาหลักทรัพย และการเปนผูจัดจําหนายหลักทรัพย ตาม พ.ร.บ.หลักทรัพยและตลาด
หลักทรัพย พ.ศ. 2535 เขาไวดวยกัน  กลาวคือ การกอนิติสัมพันธตามนิยามดังกลาวขางตนไดรวม
ลักษณะของการซื้อขายเพื่อตนเอง(Dealer) เพื่อบุคคลอื่น (Broker) ตลอดจนการจัดจําหนายหลัก
ทรัพย (Underwriter) โดยถือเปนธุรกิจการซื้อขายหลักทรัพย(Dealing in securities)ทั้งสิ้น 

 ขอยกเวน (Exemption from Licencing requirement) 

 บุคคลใดที่กระทําการดังกลาวโดยมีวัตถุประสงคตาม (ก) หรือ (ข) อาจไมจําตองขอ
อนุญาตการประกอบ RA ประเภทที่ 1 ไดเชน  

 1.  เปนตลาดหลักทรัพย ( a recognized exchange company) 
2. เปนสํานักหักบัญชี (clearing house) 

        3. เปนบริษัทที่ใหบริการดานการใหบริการซื้อขายหลักทรัพยโดยอัตโนมัติ (Automatic 
Trading  Services (ATS))  
        4.   ดําเนินการผานบุคคลอื่น (ผูคาหลักทรัพย) ซ่ึงเปนผูไดรับอนุญาตหรือขึ้นทะเบียนใน  
ธุรกรรม  RA ประเภทที่ 1 หรืออยูในบัญชีรายชื่อที่ขึ้นทะเบียนโดย the Monetary Authority ภายใต
บทบัญญัติมาตรา 20 แหงกฎหมายวาดวยธนาคารพาณิชย (Cap. 155) เนื่องจากเปนบุคคลที่ดําเนิน     
ธุรกรรม RA ประเภทที่ 1  อยางไรก็ตาม  บุคคลเชนวานั้นจะถูกพิจารณาวาประกอบธุรกรรม RA หาก
ไดรับคาธรรมเนียม (commission), สวนลด(rebate) หรือคาตอบแทนอื่นใด 
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   (1)    จากบุคคลที่สามตามคําเสนอหรือชักชวนใหเขาทําสัญญาตาม (a) หรือ (b) และมี
การติดตอส่ือสารกันไมวาในนามของตนเองหรือบุคคลที่สามกับผูคาหลักทรัพย 

(2)    จากการเปนตัวกลางในการติดตอกัน(effect an introduction) ระหวางผูคาหลัก 
ทรัพย(หรือผูแทน)กับบุคคลที่สามเพื่อใหบุคคลที่สามเขาผูกพันหรือยื่นคําเสนอหรือชักชวนเขาทํา
สัญญาตาม (ก) หรือ (ข) กับผูคาหลักทรัพย 
   (3)    จากการกอใหเกิดสัญญาตาม (a) หรือ (b) ในนามของบุคคลที่สามโดยผานผูคา 
หลักทรัพย 

(4)    ยื่นคําเสนอตอผูคาหลักทรัพยในนามของบุคคลที่สามเพื่อใหไดมาหรือจําหนายไป 
ซ่ึงหลักทรัพย 
   (5)    จากการทําคําสนองรับคําเสนอของผูคาหลักทรัพยโดยบุคคลที่สามเพื่อเขาทํา
สัญญาตาม (ก) หรือ (ข) 
   5.   กระการทําเยี่ยงตัวการ 
               5.1  ในการปฏิบัติการซื้อขาย(perform the act by way of dealing with) กับผูลงทุนมือ
อาชีพ(ไมวาจะทําในนามของตนเองหรือตัวแทนก็ตาม) 

5.2  ในการไดมา จําหนายไป หรือจองซื้อ (subscibes for) หรือจัดจําหนาย        
หลักทรัพย 
   6.  กรณีที่ เปนธุรกรรมที่ เกี่ ยวเนื่ องกับธุรกรรมหลักที่ ได รับอนุญาต  (Incidental 
exemption) เชน 

6.1  กรณีที่ไดรับใบอนุญาตใหประกอบธุรกรรม RA ประเภทที่ 1 (การซื้อขาย 
หลักทรัพย) และประสงคจะดําเนินธุรกรรม RA ประเภทที่ 4 (การใหคําแนะนําเกี่ยวกับหลักทรัพย) 
ประเภทที่  6 (การใหคําแนะนําดาน Corparate finance) และ/หรือ ประเภทที่  9 (การจัดการลงทุน) ก็
ไมจําเปนตองขออนุญาตในการดําเนินธุรกรรมประเภทดังกลาวเนื่องจากถือวาเปนการดําเนินธุรกรรม
ที่เกี่ยวเนื่องกับธุรกรรมการซื้อขายหลักทรัพย  ซ่ึงขอยกเวนนี้มักใชกับนายหนาซื้อขายหลักทรัพยที่ให
คําแนะนําดานการลงทุนหรือรับจัดการหลักทรัพยของลูกคา(manage discretionary account for their 
securities clients) 
    6.2  กรณีที่ไดรับอนุญาตใหประกอบธุรกรรม RA ประเภทที่ 2 (การซื้อขายสัญญาซื้อ
ขายลวงหนา) และประสงคจะดําเนินธุรกรรม RA ประเภทที่ 5 (การใหคําแนะนําเกี่ยวกับสัญญาซื้อ
ขายลวงหนา) และ/หรือ ประเภทที่ 9 (การจัดการลงทุน)  ก็ไมจําตองขออนุญาตในการดําเนินธุรกรรม
ประเภทดังกลาวอีก 
    6.3  กรณีที่ไดรับอนุญาตใหประกอบธุรกรรม RA ประเภทที่ 9 (การจัดการลงทุน) 
และประสงคจะดําเนินธุรกรรม RA ประเภทที่ 1 และ/หรือ ประเภทที่ 2 ก็ไมจําตองขออนุญาตในการ
ดําเนินการอีก 
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   7. กรณีที่เปน Trust Company  
         7.1   กรณีที่ธุรกรรมการซื้อขายหลักทรัพย (in ralstion to dealing in securities)หาก
เปน Trust Company  ที่จดทะเบียนตามหมวด 8 ของกฎหมายวาดวยทรัสตี (Trustee Ordinance)  ไมจํา
ตองขออนุญาตเพื่อประกอบธุรกรรม RA ประเภทที่ 1  สําหรับการดําเนินการเปนตัวแทนของ       
โครงการจัดการกองทุน  (Collective investment scheme) ในการแจกจายใบจองซื้อ  (application 
information) การแจงการไถถอนคืน  (redemption notices)  การแจงการแปลงสภาพหลักทรัพย 
(Conversion notices) และ contract notes  ตลอดจนการรับเงินและออกใบเสร็จรับเงินในนามของ    
ตัวการ 
       7.2  กรณีที่เกี่ยวของกับการใหคําแนะนําในการจัดการลงทุน (in relation to investment 
advisory activities)  หากเปน Trust Company ไมจําตองขออนุญาตการประกอบธุรกรรม RA ประเภท
ที่ 4, ที่ 5, ที่ 6 และ/หรือที่ 9 หากเปนการใหคําแนะนําหรือบริการอื่นอันเนื่องมาจากการทําหนาที่เปน 
trustee  
   8. กรณีที่เปนผูคาหลักทรัพยกับขอยกเวนในการใหสินเชื่อในการซื้อขายหลักทรัพยใน
ระบบ margin (Securities dealer – margin financial exemption) 
 
   ถาเปนผูที่ไดรับอนุญาตใหประกอบธุรกรรม RA ประเภทที่1 (การซื้อขายหลักทรัพย) 
และประสงคจะขออนุญาตประกอบธุรกรรม RA ประเภทที่ 8 เพื่อการใหบริการแกลูกคาในดานการ
ใหสินเชื่อในการซื้อขายหลักทรัพยในระบบ margin  บุคคลดังกลาวไมวาตองขออนุญาตประกอบ    
ธุรกรรม RA ประเภท 8 แตตองมีฐานะทางการเงินที่มั่นคงโดยเฉพาะตองมีทุนจดทะเบียนที่ชําระ
แลวตามที่กฎหมายกําหนด (10 ลานเหรียญฮองกง)   โดยมากแลวขอยกเวนนี้มักใชกับนายหนาซื้อ
ขายหลักทรัพย (Stock broker) ที่ใหบริการแกลูกคาของตน 
   9.   กรณีที่เปนผูมีวิชาชีพ (Professional exemption) 
   กรณีที่ เปนทนายความ  (solicitor), ที่ปรึกษา (a counsel) หรือนักบัญชี (professional 
accountant)  ไมจําตองขออนุญาตดําเนินธุรกรรมประเภทที่ 4, ที่5, ที่6, และที่ 9  ถาไดดําเนินการให
คําแนะนําหรือบริการอันเนื่องมาจากการประกอบการเปนทนายความ การเปนที่ปรึกษาหรือนักบัญชี 

  2.4.3  หนาท่ีและหลักเกณฑในการประกอบธุรกิจ 

   จากที่กลาวมาขางตนจะเห็นไดวา  ไมวาจะเปนการประกอบธุรกิจหลักทรัพยในลักษณะ
ใดทั้งในกรณีที่เปนนายหนาซื้อขายหลักทรัพย การคาหลักทรัพย หรือการจัดจําหนายหลักทรัพยก็
ตามตางจัดอยูในการประกอบธุรกรรม RA ประเภทที่1 ทั้งสิ้น ดังนั้น ในฮองกงจึงไมเกิดปญหาการ
ประกอบธุรกิจหลักทรัพยที่คาบเกี่ยวระหวางกันของธุรกิจหลักทรัพยแตละประเภทตามที่กลาวมา
ขางตน เพราะธุรกรรมที่เกิดขึ้นในการประกอบธุรกิจหลักทรัพยประเภทการเปนนายหนาซื้อขาย
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หลักทรัพย การคาหลักทรัพย และการจัดจําหนายหลักทรัพย ตางมีลักษณะสําคัญรวมกันคือเปน       
นิติสัมพันธในเชิงซื้อขาย  ดังนั้นจึงไมมีความจําเปนตองแบงแยกการดําเนินธุรกรรมดังกลาวออก
จากกันแตอยางใด  แตควรมุงเนนการกํากับดูแลดานความเหมาะสมหรือในดานอื่น ๆ ไมวาในขั้น
ตอนของการขอรับอนุญาตหรือระหวางการดําเนินการภายหลังจากไดรับอนุญาตแลวก็ตาม โดยมี
หลักการที่สําคัญคือ 
   1.  ตองมีสถานะทางการเงินที่มั่นคง 
   2.   ตองมีคุณสมบัติและประสบการณเพียงพอตอกาดําเนินการทั่วไปของบริษัทได 
   3.   ตองมีความสามารถในการดําเนินธุรกรรม RA ไดอยางมีประสิทธิภาพ ซ่ือสัตยและ
ยุติธรรม และ 
   4.   ตองมีช่ือเสียงและความนาเชื่อถือทางการเงิน 
   จากหลักการทั้ง 4 ประการนี้นํามาซึ่งแนวทางในการพิจารณาทั้งในสวนของความเหมาะ
สม (fit and proper guidelines) และในสวนของความสามารถในการประกอบการ (Guidelines on 
Competence)  สําหรับกรณีที่เปนขออนุญาตเปนบริษัทที่ไดรับอนุญาต (Licensed Corporation) ตองมี
คุณสมบัติดังตอไปนี้ 
   1.   ตองอยูในรูปบริษัทที่จัดตั้งขึ้นในฮองกงหรือถาเปนบริษัทตางประเทศก็ตองขึ้น
ทะเบียนกับ Companies Registry of Hong Kong 
   2.  ดานความสามารถ (Competence) ตองแสดงใหเห็นไดวา มีโครงสรางการบริหาร
งานท่ีดี มีระบบการควบคุมภายในที่เหมาะสม ตลอดจนมีบุคลากรที่มีคุณสมบัติครบถวนเพื่อสราง
ความมั่นใจสําหรับการบริหารความเสี่ยงที่อาจเกิดขึ้นไดในระหวางการดําเนินธุรกิจซึ่งรายละเอียด
ดังกลาวนี้ปรากฏอยูในแนวทางการพิจารณาเรื่องความสามารถ(Guidelines on Competence)   แนว
ทางปฏิบัติสําหรับบุคคลที่ไดรับอนุญาตหรือขึ้นทะเบียนกับ SFC (Code of Conduct for Persons 
Licensed by or Registered with the SFC) และแนวทางการพิจารณาดานการจัดการ การกํากับดูแล
และการควบคุมภายในสําหรับบุคคลที่ไดรับอนุญาตหรือขึ้นทะเบียนกับ SFC (Management, 
Supervision amd Internal Central Guidelines for persons Licenced by or Registered with the SFC) 
   3.   มีเจาหนาที่ผูรับผิดชอบ (Responsible officers) โดยมีเจาหนาที่ผูรับผิดชอบอยาง
นอย 2 คน และอยางนอย  1 คนตองเปนกรรมการบริหารเพื่อการควบคุมดูแลโดยตรงสําหรับการ
ดําเนินธุรกรรม RA ในประเภทที่ตนไดรับอนุญาตและในแตละธุรกรรม RA ที่ไดรับอนุญาตนั้นจะ
ตองมีเจาหนาที่ผูรับผิดชอบอยางนอย 1 คนอยูทํางานเต็มเวลา  ทั้งนี้ เจาหนาที่ผูรับผิดชอบ  1 คนอาจ
ทําหนาที่ควบคุมดูแลสําหรับธุรกรรม RA  มากกวา 1 ประเภทก็ได 
   4.  มีผูถือหุนรายใหญหรือบุคคลที่เกี่ยวของ (เชน พนักงาน (รวมกรรมการ,ผูจัดการและ
เลขานุ การ )ห รือบุ คคลอื่นที่ เกี่ ยวของกับธุ รกรรม  RA ) ที่ มี ความ เหมาะสม  ( substantial, 
shareholders, etc. to be fit and proper) 
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   5.   ฐานะทางการเงิน (financial resources) เปนไปตามแตละประเภทของธุรกรรม RA  
ที่ไดรับอนุญาตโดยตองดํารงทุนจดทะเบียนที่ชําระแลว (paid-up share capital) และสินทรัพยสภาพ
คลอง (liquid capital) อยูตลอดเวลาไมนอยกวาที่กฎหมายกําหนด(Securities and Future (Financial 
Resources Rules) และถาไดรับอนุญาตใหประกอบธุรกรรม RA มากกวา 1 ประเภทการดํารงทุน   
จดทะเบียนและสินทรัพยสภาพคลองใหใชเกณฑของธุรกรรม RA ในประเภทที่กําหนดจํานวนไว
สูงกวา เชน ในกรณีการประกอบธุรกรรม RA ประเภทที่ 1 ปรากฏตามตาราง   ดังนี้ 
 
 

                                    ทุน 
 
         ธุรกรรม RA 

ทุนจดทะเบียนท่ี
ชําระแลวขั้นต่ํา 
(เหรียญฮองกง) 

สินทรัพยสภาพ
ค ล อ ง  (เห รี ย ญ
ฮองกง) 

ประเภทที่ 1   
   

 (ก) ในกรณีที่เปน approved  
       introduing agent หรือ trader ∗ 

 
- 

 
500,000 

   

(ข) ในกรณีที่ใหบริการดานการให 
      สินเชื่อในการซื้อขายหลักทรัพย 
      แบบ Margin ดวย 

10,000,000 3,000,000 

   

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

  
   6.  การทํ าประกัน   ตาม  Securities and Futures (Insurance) Rules  ไดกํ าหนดให ผูที่
ประกอบธุรกรรม RA ประเภทที่ 1 , ที่ 2 และที่ 8 จัดใหมีการดํารงไวซ่ึงการทําประกันความเสี่ยงที่อาจ
เกิดขึ้นจากการดําเนินธุรกรรมเวนแตในกรณีที่บุคคลนั้นมิใชผูรวมตลาด ( an exchange participant) 
และธุรกิจที่ไดอนุญาตใหประกอบธุรกรรมนั้นมิไดกําหนดใหมีการครอบครองทรัพยสินของลูกคาได 

 2.4.4  บทสรุป 

   การกํากับดูแลธุรกรรมดานตลาดทุนของฮองกงในปจจุบันไดรวมการกํากับดูแลทั้งใน
สวนของตลาดหลักทรัพยและตลาดซื้อขายลวงหนาใหมาอยูภายใตการควบคุมของ SFC ตาม SFO 
                                                 

∗
 trader  หมายความวา บริษัทที่ไดรับอนุญาตใหประกอบธุรกรรม RA ประเภทที่ 1 หรือที่ 2 ที่ไมสามารถ

ครอบครองทรัพยสินของลูกคา หรือรับคําสั่งของลูกคา   
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ดวยเหตุของการเปลี่ยนแปลงที่รวดเร็วของตลาดทุนตามกระแสโลกที่ผันผวนอยูตลอดเวลาทําให
ตองเพิ่มประสิทธิภาพในการกํากับดูแลและตรวจสอบตลาดทุนใหทันตอเหตุการณโดยกลุมบุคคลที่
มีความชํานาญสามารถรวมทํางานไดตลอดเวลา  สําหรับการกํากับดูแลธุรกรรมตลาดทุนในสวนของ
การประกอบธุรกิจหลักทรัพย ตาม SFO ไดมีการปรับปรุงกฎหมายขึ้นใหมในป ค.ศ. 2002 โดยรวม
การทําธุรกรรมในลักษณะตาง ๆ ทั้งในสวนของหลักทรัพยและสัญญาซื้อขายลวงหนาเขาดวยกัน
และขอรับใบอนุญาตเพียงใบเดียว ซ่ึงแตกตางจากเดิมที่กําหนดใหตองขอรับใบอนุญาตตามประเภท
ธุรกิจ    อยางไรก็ตาม ในสวนของการประกอบธุรกิจการเปนนายหนาซื้อขายหลักทรัพย การคาหลัก
ทรัพย และการจัดจําหนายหลักทรัพย  ตาม พ.ร.บ. หลักทรัพย ฯ  เทียบไดกับการประกอบธุรกิจ
ประเภทที่ 1  ของธุรกรรมในตลาดทุนที่อยูภายใตการกํากับดูแล (Regulated Activities) คือการซื้อ
ขายหลักทรัพย (dealing) การรวมลักษณะของการประกอบธุรกิจหลักทรัพยทั้งสามประเภทตาม
กฎหมายไทยอยูในการประเภทของการประกอบธุรกิจเดียวกันตามกฎหมายของฮองกงนั้น           
ยอมกอใหเกิดผลดีตอการกํากับดูแลระหวางรัฐและผูประกอบธุรกิจในฐานะที่ตองปฏิบัติตาม
กฎหมาย   หากเสนแบงระหวางธุรกิจทั้งสามประเภทนั้นยังไมอาจแยกความแตกตางไดอยางชัดเจน 
การรวมประเภทของธุรกิจดังกลาวจึงนาจะเปนทางออกที่ดีของทั้งสองฝาย  ทั้งนี้  ควรมุงเนนในดาน
การกํากับดูแลผูประกอบธุรกิจหลักทรัพยมากกวาไมวาจะเปนในสวนของเงินทุน ระบบงานที่มี
ความพรอมในการประกอบธุรกิจ  ตลอดจนความพรอมดานบุคลากรที่สามารถดําเนินธุรกรรมตาง ๆ 
ตามประเภทของธุรกิจที่ไดรับอนุญาต เพื่อสะทอนใหเห็นถึงวัตถุประสงคของการกํากับดูแลที่สราง
ความเชื่อมั่นใหแกผูลงทุนที่เขามาลงทุนในตลาดได 
 



บทที่ 4 
 

ปญหาการแบงแยกใบอนุญาตประกอบธุรกิจหลักทรัพยประเภทการเปนนายหนาซื้อขายหลักทรัพย 
การคาหลักทรัพย และการจัดจําหนายหลักทรัพย 

 
 จากการศึกษาการกํากับดูแลการประกอบธุรกิจหลักทรัพยในบทที่ 2 และบทที่ 3 ทั้งใน
แงของหลักการในการกํากับดูแลการประกอบธุรกิจหลักทรัพยที่กําหนดโดยคณะกรรมการ IOSCO 
และการกํากับดูแลการประกอบธุรกิจหลักทรัพยของประเทศไทย สหราชอาณาจักร ประเทศออสเตรเลีย  
ประเทศสหรัฐอเมริกา  และฮองกง   ทําใหพบวาแนวทางในการกํากับดูแลการประกอบธุรกิจหลักทรัพย
ของประเทศไทยในปจจุบันซึ่งมีการกํากับดูแลการประกอบธุรกิจหลักทรัพยโดยแบงแยกตาม          
ใบอนุญาตการประกอบธุรกิจหลักทรัพย  โดยเฉพาะอยางยิ่งการเปนนายหนาซื้อขายหลักทรัพย การ
คาหลักทรัพย และการจัดจําหนายหลักทรัพยออกจากกันทั้งๆที่สาระสําคัญของการดําเนินธุรกิจของ
ธุรกิจหลักทรัพยทั้งสามประเภทเปนการทําธุรกรรมที่มีลักษณะเหมือนกัน   คือ       ทําการซื้อขาย
หลักทรัพยเพื่อประโยชนตนเองหรือเพื่อประโยชนของลูกคา  วัตถุประสงคในการกํากับดูแลธุรกิจทั้ง
สามประเภทดังกลาวจึงเปนหลักเกณฑเดียวกัน    คือ มุงเนนใหบริษัทหลักทรัพยมีสภาพคลองเพื่อ
สรางความมั่นใจวาบริษัทหลักทรัพยสามารถเปนตัวกลางสงมอบหุนหรือชําระราคาที่เกิดจากการสั่ง
ซ้ือขายหลักทรัพยของลูกคาไดภายในระยะเวลาที่กําหนดอันเปนการรักษาความมั่นคงและความ      
นาเชื่อถือของระบบการซื้อขายหลักทรัพยโดยรวม  และการใหคําแนะนําแกลูกคาอยางเปนธรรม   
 การที่ธุรกิจหลักทรัพยประเภทการเปนนายหนาซื้อขายหลักทรัพย การคาหลักทรัพยและ
การจัดจําหนายหลักทรัพยมีลักษณะของการทําธุรกรรมเปนอยางเดียวกันและเกี่ยวเนื่องเชื่อมโยงกัน
อยางใกลชิดประกอบกับวัตถุประสงคในการกํากับดูแลมีแนวทางเปนอยางเดียวกัน  การแบงแยกใบ
อนุญาตการประกอบธุรกิจหลักทรัพยทั้งสามประเภทออกจากกันจึงไมกอใหเกิดประโยชนในการ
กํากับดูแลแตอยางใด  และการแบงแยกธุรกิจหลักทรัพยทั้งสามประเภทออกจากกันยังไมสามารถ
กําหนดขอบเขตธุรกิจแตละประเภทออกจากไวอยางชัดเจนโดยเฉพาะอยางยิ่งในทางการคาแลว     
การประกอบธุรกิจหลักทรัพยทั้งสามประเภทมีความคาบเกี่ยวของลักษณะการประกอบธุรกรรมตาม
ที่กฎหมายกําหนดเอาไวไมสามารถขีดเสนแบงตามประเภทธุรกรรมไดอยางชัดเจนตามที่กําหนด เมื่อ
การแบงแยกขอบเขตธุรกิจแตละประเภทยังไมมีความชัดเจนยอมนํามาซึ่งปญหาในการกํากับดูแล
ธุรกิจหลักทรัพยทั้งสามประเภทอีกดวย  
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1. ปญหาการแบงแยกใบอนุญาตประกอบธุรกิจหลักทรัพยประเภทการเปนนายหนา
ซ้ือขายหลักทรัพยและการคาหลักทรัพย 

2. ปญหาการแบงแยกใบอนุญาตประกอบธุรกิจหลักทรัพยประเภทการเปนนายหนา
ซ้ือขายหลักทรัพยและการจัดจําหนายหลักทรัพย 

3. ปญหาการแบงแยกใบอนุญาตประกอบธุรกิจหลักทรัพยประเภทการคาหลัก
ทรัพยและการจัดจําหนายหลักทรัพย 

1.   ปญหาการแบงแยกใบอนุญาตประกอบธุรกิจหลักทรัพยประเภทการเปนนายหนาซื้อขาย               
      หลักทรัพยและการคาหลักทรัพย 

  การประกอบธุรกิจหลักทรัพยประเภทการเปนนายหนาซื้อขายหลักทรัพยและการคา  
หลักทรัพยหากไดพิจารณาจากบทนิยามของธุรกิจหลักทรัพยทั้งสองประเภทตามมาตรา  4 แหง 
พ.ร.บ. หลักทรัพยฯ  

 การเปนนายหนาซื้อขายหลักทรัพย (securities brokerage)  หมายความวา การเปนนายหนา
หรือตัวแทนเพื่อซ้ือ ขาย หรือแลกเปลี่ยนใหแกบุคคลอื่นเปนทางคาปกติ โดยไดรับคานายหนา          
คาธรรมเนียม หรือคาตอบแทนอื่น 

  นายหนาซ้ือขายหลักทรัพยจึงทําหนาที่เปนคนกลางใหผูซ้ือกับผูขายมาพบกัน โดยการ
เปนนายหนาซื้อขายหลักทรัพยนั้นหมายถึงการเปนนายหนาและตัวแทน  ซ่ึงตางจากการเปนนาย
หนาทั่วไป1ที่ทําหนาเปนคนกลาง  เปนสื่อชวยช้ีชองใหบุคคลฝายใดฝายหนึ่งไดเขาทําสัญญากับอีก
ฝายหนึ่งหรือจัดการใหบุคคลทั้งสองไดเขาทําสัญญากัน  การที่นายหนาทําไปนั้นไมไดเขาทําสัญญา
แทนบุคคลใดและไมใชทํากิจการแทนผูอ่ืนในนามตนเอง2 ตางจากการเปนนายหนาตามกฎหมาย
ของสหราชอาณาจักร สัญญานายหนาถือเปนสัญญาตัวแทนประเภทหนึ่งโดยนายหนารับจางไปทํา
สัญญาในนามตนเองและกระทําการแทนตัวการโดยนายหนาไดรับคาบําเหน็จ3   

  การเปนนายหนาซื้อขายหลักทรัพยมีลักษณะของการเปนตัวแทนรวมอยูดวย กลาวคือ 
เปนบุคคลที่ไดรับมอบอํานาจจากตัวการใหทํางานให การทํางานของตัวแทนที่ทําตามอํานาจนั้นจะมี
ผลตอสถานะทางกฎหมายของตัวกลางที่มีตอบุคคลภายนอก ตัวการตองผูกพันตอบุคคลภายนอกใน

                                                                 
1 พิเศษ  เสตเสถียร, กฎหมายหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย, พิมพครั้งที่ 1 (กรุงเทพฯ: สํานักพิมพ 

นิติธรรม,2537), หนา 74. 
2 ประสิทธิ์ โฆวิไลกุล, คําอธิบายประมวลกฎหมายแพงและพาณิชยวาดวยตัวแทนคาตางและนายหนา, 

พิมพครั้งที่ 1 (กรุงเทพฯ : สํานักพิมพนิติธรรม, 2543),หนา 44. 
3 อางแลว , หนา 46. 
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งานที่ตัวแทนทําแทนสวน  ตัวแทนไมตองรับผิดตอบุคคลภายนอก เวนแตจะทํางานโดยไมมีอํานาจ4  
ซ่ึงการทําหนาที่ของนายหนาซื้อขายหลักทรัพยมิใชเพียงแคการชี้ชองใหแกลูกคาเทานั้นแตยังมีการ
ดําเนินการสงมอบและชําระราคาจนสิ้นสุดกระบวนการซื้อขายแทนลูกคาซึ่งในการทําหนาที่ดังกลาว
นายหนาซ้ือขายหลักทรัพยจึงสามารถออกเงินทดรองจายใหแกลูกคาในฐานะตัวแทนทําใหแกตัวการ5   
นอกจากนี้  การซื้อขายหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (ตลาดหลักทรัพย ฯ)นายหนา
ซ้ือขายหลักทรัพยตองเขาเปนคูสัญญากับสํานักหักบัญชีโดยตรง  การทําหนาที่ของนายหนาซื้อขาย
หลักทรัพยในสวนหนึ่งมีลักษณะเปนตัวแทนคาตาง กลาวคือ ตัวแทนคาตางตองทํางานแทนตัวการใน
นามของตนเอง โดยถือวาเปนกิจการของเขาเองซึ่งบังเกิดผลในทางกฎหมาย คือ เมื่อทําการในนาม
ของตน  บุคคลภายนอกผูตกลงทําสัญญาก็ถือวาตัวแทนคาตางเปนคูสัญญาโดยไมคํานึงถึงวาทรัพยที่
จะซื้อหรือขายเปนของตัวการคนใด6 

  การคาหลักทรัพย (securities dealing)  หมายความวา การซื้อ ขาย หรือแลกเปลี่ยนหลัก
ทรัพยในนามของตนเองเปนทางคาปกติโดยกระทํานอกตลาดหลักทรัพยหรือศูนยซ้ือขายหลักทรัพย 
  การคาหลักทรัพยเปนการขายหลักทรัพยที่ตนเองไดซ้ือมาหรือจะซื้อมาจากที่อ่ืนใหแก  
ลูกคา  หรือจะซื้อหลักทรัพยจากลูกคาโดยจะนําไปจําหนายออกไปอีกทอด  ซ่ึงการทําธุรกรรม         
ดังกลาวเปนการกระทําเพื่อบัญชีของตนเอง(ประโยชนของตนเอง)มิไดกระทําในฐานะเปนตัวแทน
ของลูกคาแตอยางใดจึงมิไดรับคาธรรมเนียมแตจะไดรับประโยชนจากสวนตางของราคาซื้อขาย    
หลักทรัพยที่เกิดขึ้น  ความเสี่ยงในการขาดทุนจึงตกแกผูคาหลักทรัพยแตผูเดียว 

  นอกจากนี้นิยามขางตนเปนการนิยามที่ตางไปจาก พ.ร.บ. เงินทุน ฯ ซ่ึงมิไดกําหนดวา
ตองเปนการซื้อขายนอกตลาดหลักทรัพยเทานั้น  โดยมีผูใหเหตุผลวากิจการที่ควรควบคุมก็คือการซื้อ
ขายนอกตลาดหลักทรัพย สวนการซื้อขายในตลาดหลักทรัพยนั้นมีกฎเกณฑควบคุมอยูแลว   ดวยเหตุ
นี้ จึงไดกําหนดวาการซื้อขายหลักทรัพยที่ จะตองถูกควบคุมคือการซื้อขายหลักทรัพยนอก              
ตลาดหลักทรัพย ฯเปนทางคาปกติ7  อันเปนเหตุใหการซื้อขายในตลาดหลักทรัพย ฯ ไมมีการซื้อขาย
ของผูคาหลักทรัพยในฐานะเปน speacailist  อยางการซื้อขายหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยตาง
ประเทศ 

                                                                 
4 จักรพงษ  เล็กสกุลไชย, คําอธิบายประมวลกฎหมายแพงและพาณิชยวาดวยตัวแทน นายหนา จางทํา

ของ รับของ , พิมพครั้งที่ 6 (กรุงเทพฯ: สํานักพิมพนิติธรรม, 2545), หนา 4. 
5 พิเศษ  เสตเสถียร, กฎหมายหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย, หนา 74. 
6 จักรพงษ  เล็กสกุลไชย, คําอธิบายประมวลกฎหมายแพงและพาณิชยวาดวยตัวแทน นายหนา จางทํา

ของ รับของ , หนา 72. 
7 อางแลว, หนา 74. 
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  จะเห็นไดวาลักษณะสําคัญของการประกอบธุรกิจหลักทรัพยการเปนนายหนาซื้อขาย
หลักทรัพยและการคาหลักทรัพยมีลักษณะที่เหมือนกันนั้นก็คือ  การทําหนาที่เปนตัวกลางในการซื้อ
หรือขายหลักทรัพยเปนทางคาปกติ  ความแตกตางที่สําคัญของการเปนนายหนาซ้ือขายหลักทรัพยและ
การคาหลักทรัพยอยูที่ลักษณะของการซื้อขายหลักทรัพยที่เกิดขึ้นเปนการกระทําในฐานะตัวการ    
(เพื่อตนเอง) หรือตัวแทน  กลาวคือ   
  1.    หากการซื้อขายหลักทรัพยนั้นเปนการกระทําในฐานะตัวการ(เพื่อตนเอง)ถือวาเปน
การกระทําของการเปนผูคาหลักทรัพย แตหากเปนการกระทําในฐานะตัวแทนของผูอ่ืนก็ถือเปนการ
กระทําของการเปนนายหนาซ้ือขายหลักทรัพย 
  2. นายหนาซ้ือขายหลักทรัพยจะทําหนาที่ของตนเองก็ตอเมื่อไดรับคําส่ังจากลูกคาใหทํา
การซื้อหรือขายหลักทรัพย  คําสั่งของลูกคาจึงเปนกลไกสําคัญในการขับเคลื่อนการทําหนาที่ของการ
เปนนายหนาซื้อขายหลักทรัพยโดยนายหนาซื้อขายหลักทรัพยจะรับผลประโยชนตอบแทนจากลูกคา
ในรูปของคาธรรมเนียม  ในขณะที่ผูคาหลักทรัพยจะกระทําหนาที่ของตนเองก็ตอเมื่อเห็นวาสภาวะ
ของตลาดมีความเหมาะสมกับการลงทุนโดยผลประโยชนที่ผูคาหลักทรัพยจะไดรับจะเปนสวนตาง
ของราคาหลักทรัพยที่ทําการซื้อขายกัน  กลไกในการทําหนาที่ของผูคาหลักทรัพยจึงเปนไปตามความ
พึงพอใจของผูคาหลักทรัพยเองโดยพิจารณาจากกับสภาวะของตลาดในแตละขณะ 

  การกํากับดูแลการประกอบธุรกิจหลักทรัพยประเภทการเปนนายหนาซ้ือขายหลักทรัพย
และการคาหลักทรัพย ตาม พ.ร.บ. หลักทรัพย ฯ จะแบงแยกใบอนุญาตการประกอบธุรกิจทั้งสอง
ประเภทออกจากกัน    ซ่ึงหากไดพิจารณาการกํากับดูแลการประกอบธุรกิจหลักทรัพยในแตละ
ประเภทดังกลาวจากตางประเทศตามที่ไดกลาวมาแลวในบทที่ 3 จะเห็นไดวาการกํากับดูแลการ
ประกอบธุรกิจหลักทรัพยประเภทการเปนนายหนาซ้ือขายหลักทรัพยและการคาหลักทรัพยตางจาก
ของประเทศไทย  เนื่องจากในตางประเทศไมวาจะเปนสหราชอาณาจักร ประเทศออสเตรเลีย หรือฮอง
กง (ที่ไดมีการแกไขกฎหมายเกี่ยวกับการกํากับดูแลการประกอบธุรกิจหลักทรัพยในชวงป 2000) ก็
ตาม   จะมีการแบงแยกการประกอบธุรกิจหลักทรัพยในแตละประเภทโดยกําหนดลักษณะของการ
ประกอบธุรกิจแตละประเภทเอาไวอยางกวาง ๆ และใหมีความยืดหยุนเพื่อสามารถรองรับธุรกรรม
ทางการเงินใหม ๆ ที่อาจเกิดขึ้นในอนาคตไดโดยไมจําเปนตองดําเนินการแกไขกฎหมายบอยคร้ัง
สําหรับการรองรับธุรกรรมทางการเงินที่เกิดขึ้นไดเสมอเนื่องจากในการแกไขกฎหมายมีกระบวนการ
และขั้นตอนที่ตองใชระยะเวลาคอนขางนานอาจไมทันตอเหตุการณที่เกิดขึ้นได   หรือในการกํากับ     
ดูแลการประกอบธุรกิจหลักทรัพยประเภทเดียวกันนี้ในประเทศสหรัฐอเมริกาแมจะไดมีการศึกษา
ความแตกตางของการเปนนายหนาซื้อขายหลักทรัพยและผูคาหลักทรัพย เพื่ อแบงแยกการ                 
จดทะเบียนออกจากกันก็ตาม    แตในที่สุดกฎหมายหลักทรัพยในปจจุบันก็มิไดมีการแบงแยกการ      
จดทะเบียนการเปนนายหนาซ้ือขายหลักทรัพยและการคาหลักทรัพยออกจากกันแตอยางใด 
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  นอกจากความแตกตางของการกํากับดูแลของการเปนนายหนาซื้อขายหลักทรัพยและ
การคาหลักทรัพยของดังกลาวแลว  ในสวนของการกํากับดูแลการเปนนายหนาซ้ือขายหลักทรัพยของ
ประเทศไทยยังไดนําเอาความแตกตางของสถานที่ในการทําธุรกรรมซื้อขายหลักทรัพยมาพิจารณาวา
เกิดขึ้นในตลาดหลักทรัพย ฯ หรือนอกตลาดหลักทรัพย ฯ  โดยการคาหลักทรัพยตามความหมายที่
กําหนดไวใน พ.ร.บ. หลักทรัพย ฯ กําหนดวาตองเปนการซื้อขายหลักทรัพยนอกตลาดหลักทรัพยฯ 
อันเปนการกําหนดลักษณะของการคาหลักทรัพยที่ตางไปจากความหมายของการคาหลักทรัพยตาม
กฎหมายหลักทรัพยฉบับเดิมกอนการแกไขในป พ.ศ. 2535    เหตุที่มีการกําหนดวาการคาหลักทรัพย
จะตองเปนการซื้อขายหลักทรัพยนอกตลาดหลักทรัพยฯ  ปรากฏในชั้นการประชุมคณะกรรมาธิการ
พิจารณาราง พ.ร.บ. หลักทรัพย ฯ ถึงการพิจารณาในการกําหนดนิยามการคาหลักทรัพย∗  โดยมีความ
พยายามที่จะใหมีการแบงแยกความแตกตางของการเปนนายหนาซ้ือขายหลักทรัพยและการคา      
หลักทรัพยออกจากกันซึ่งที่ประชุมเห็นวาความแตกตางที่ชัดเจนของธุรกิจหลักทรัพยทั้งสองประเภท
ก็คือ การกระทําในฐานะตัวการหรือตัวแทนจึงไดมีการกลับมาพิจารณาถึงเจตนารมณในการกํากับ    
ดูแลการประกอบธุรกิจหลักทรัพยประเภทการคาหลักทรัพยวาตองการควบคุมในเรื่องอะไรเปน
สําคัญ     ซ่ึงในขณะนั้นผูคาหลักทรัพยยังไมมีบทบาทที่สําคัญมากนักในการเปนตัวกลางในตลาดทุน
เมื่อเทียบกับการเปนนายหนาซื้อขายหลักทรัพย  เนื่องจากในขณะนั้นพระราชบัญญัติตลาด           
หลักทรัพย พ.ศ. 2517   มีบทบัญญัติกําหนดวาการซื้อขายในตลาดหลักทรัพย ฯ ตองกระทําโดย
สมาชิกเทานั้น8  โดยคณะกรรมการตลาดหลักทรัพยมีอํานาจหนาที่ในการวางนโยบายเกี่ยวกับสมาชิก 
เชน การกําหนดจํานวนสมาชิก การรับสมัครสมาชิก คุณสมบัติของสมาชิก วิธีการดําเนินการซื้อหรือ
ขายหลักทรัพยจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยฯ9    เปนตน   คณะกรรมการตลาดหลักทรัพยได
กําหนดคุณสมบัติของสมาชิกตลาดหลักทรัพย ฯ จะตองเปนบริษัทหลักทรัพยที่ไดรับใบอนุญาต

                                                                 
∗

 ตามราง พ.ร.บ.หลักทรัพย ฯ ที่ธนาคารแหงประเทศไทยเสนอเขาที่ประชุมคณะกรรมาธิการวิสามัญ
พิจารณาราง พ.ร.บ. หลักทรัพย ฯนิยามคําวา “การคาหลักทรัพย” หมายความวา การซื้อ ขาย หรือแลกเปลี่ยน   
หลักทรัพยในนามของตนเองเปนทางคาปกติ 

8 มาตรา 20  การซื้อขายหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพย ใหกระทําไดเฉพาะหลักทรัพยจดทะเบียนหรือ
หลักทรัพยที่ไดรับอนุญาตและโดยสมาชิกเทานั้น 

ในการซื้อหรือขายหลักทรัพยตามวรรคหนึ่ง สมาชิกจะทําการเปนนายหนาและหรือตัวแทนของบุคคล
ใด ๆ หรือของบริษัทหลักทรัพยซึ่งมิไดเปนสมาชิกก็ได 

หามมิใหสมาชิกทําการซื้อหรือขายหลักทรัพยจดทะเบียนนอกตลาดหลักทรัพยรับอนุญาตนอกตลาด
หลักทรัพยไมวาจะเปนการซื้อหรือขายในฐานะนายหนาหรือตัวแทนของสมาชิกเอง เวนแตจะไดรับอนุญาตจาก
ตลาดหลักทรัพย (พระราชบัญญัติตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย พ.ศ.2517 ซึ่งแกไขเพิ่มเติมโดย พระราช
บัญญัติตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย(ฉบับที่ 2) พ.ศ. 2527 ลงวันที่ 17 กันยายน พ.ศ. 2527) 

9 พระราชบัญญัติตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย พ.ศ. 2517 มาตรา 15(3)และ(8) 
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ประกอบธุรกิจหลักทรัพยประเภทการเปนนายหนาซื้อขายหลักทรัพย    จึงเห็นวาการซื้อขายหลัก
ทรัพยในตลาดหลักทรัพย ฯ มีหลักเกณฑที่คณะกรรมการตลาดหลักทรัพยกําหนดเกณฑมากํากับดูแล
เพิ่มขึ้นอีกชั้นหนึ่งแลว   และโดยเหตุที่สมาชิกของตลาดหลักทรัพย ฯ  ตองเปนผูที่ไดรับใบอนุญาต
ประกอบธุรกิจหลักทรัพยประเภทการเปนนายหนาซ้ือขายหลักทรัพย  การซื้อขายหลักทรัพยในตลาด
หลักทรัพย ฯ จึงจําเปนตองกระทําผานนายหนา   ซ้ือขายหลักทรัพย    แตหากเปนการซื้อขายหลัก
ทรัพยนอกตลาดหลักทรัพยฯ โดยการเสนอซื้อหรือเสนอขายหลักทรัพยนั้น ๆ อันสงผลใหหลักทรัพย
ที่ซ้ือขายมีสภาพคลอง   ซ่ึงการซื้อขายอาจมีลักษณะเปนการขายตอผูลงทุนทั่วไปในวงกวางจึงเปน
เร่ืองที่กระทบตอความสงบสุขของประชาชนที่ทางการจําเปนตองเขามากํากับดูแลการซื้อขายใน
ลักษณะดังกลาว  การซื้อขายนอกตลาดหลักทรัพย ฯ สวนใหญจะเปนการทําธุรกรรมของผูประกอบ
ธุรกิจคาหลักทรัพย  คณะกรรมาธิการจึงเห็นควรกําหนดนิยามการคาหลักทรัพยวาตองเปนการซื้อ
ขายหลักทรัพยนอกตลาด ฯ โดยมีวัตถุประสงคในการกํากับดูแลที่สําคัญอีกประการหนึ่งก็คือ    เพื่อ
กํากับดูแลบริษัทหลักทรัพยที่ทําการซื้อขายหลักทรัพยเขาบัญชีของตนเอง   เนื่องจากบริษัทหลัก
ทรัพยที่ไดรับใบอนุญาตประกอบธุรกิจประเภทการเปนนายหนาซ้ือขายหลักทรัพยมีขอกําหนดหามมิ
ใหซ้ือขายหลักทรัพยเพื่อบัญชีของตนเอง       จึงจําเปนตองมีการกําหนดใหนายหนาซื้อขายหลัก
ทรัพยที่ประสงคจะซื้อขายหลักทรัพยเพื่อบัญชีของตนเองไดตองไดรับใบอนุญาตประกอบธุรกิจหลัก
ทรัพยการคาหลักทรัพยดวย10 

  จากที่กลาวมาขางตนจะพบวา พ.ร.บ.หลักทรัพยฯ มีขอกําหนดใหการซื้อขายหลักทรัพย
ในตลาดหลักทรัพย ฯ ตองเปนไปตามหลักเกณฑที่คณะกรรมการตลาดหลักทรัพยกําหนด  แตหาก
เปนการซื้อขายหลักทรัพยนอกตลาดหลักทรัพย ฯ  ใหเปนไปตามหลักเกณฑที่คณะกรรมการกํากับ
หลักทรัพยและตลาดหลักทรัพยกําหนด  (ซ่ึงหากพิจารณาหลักการและวัตถุประสงคในการกํากับดูแล
ธุรกิจหลักทรัพยแลวจะเห็นไดวาการกํากับดูแลการประกอบธุรกิจหลักทรัพยโดยหลักควรอยูภายใต
การกํากับดูแลขององคกรกํากับดูแลเดียวกัน  คือ  สํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและ   
ตลาดหลักทรัพย)   

  บทบัญญัติดังกลาวจึงอาจทําใหเขาใจไดวาอํานาจในการกํากับดูแลการประกอบธุรกิจการ
เปนนายหนาซื้อขายหลักทรัพยของสํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย
ครอบคลุมเพียงการซื้อขายหลักทรัพยนอกตลาดหลักทรัพย ฯ เทานั้น  โดยที่อํานาจในการกํากับดูแล
การประกอบธุรกิจหลักทรัพยของสํานักงานตาม พ.ร.บ. หลักทรัพย ฯ มิไดมีการจํากัดวาอยูใน      
ตลาดหลักทรัพย ฯ หรือนอกตลาดหลักทรัพยฯ  ซ่ึงเปนความไมชัดเจนเกี่ยวกับขอบเขตอํานาจในการ

                                                                 
10 รายงานการประชุมคณะกรรมาธิการวิสามัญพิจารณารางพระราชบัญญัติหลักทรัพยและตลาดหลัก

ทรัพย พ.ศ. ... สภานิติบัญญัติ,วันพฤหัสบดีที่ 2 มกราคม  พ.ศ. 2535 
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กํากับดูแลอันสืบเนื่องมาจากตลาดหลักทรัพย ฯ ไดมีการจัดตั้งเมื่อป พ.ศ. 2518 และมีบทบาทสําคัญ
ในการกํากับดูแลบริษัทจดทะเบียนและบริษัทหลักทรัพยทั้ งที่ เปนสมาชิกและมิใชสมาชิก                
ในปจจุบันตาม พ.ร.บ. หลักทรัพย ฯ กําหนดใหคณะกรรมการ ก.ล.ต. มีบทบาทในการกํากับดูแล
บริษัทที่ออกหลักทรัพยและบริษัทหลักทรัพยโดยตรง  โดยที่ตลาดหลักทรัพยฯ ยังคงมีอํานาจในการ
กํากับดูแลบริษัทจดทะเบียนและบริษัทหลักทรัพยที่เปนสมาชิกอยู  อยางไรก็ตามในการออกขอบังคับ
ของตลาดหลักทรัพย ฯ กลับตองไดรับความเห็นชอบจากคณะกรรมการ ก.ล.ต. กอน    จึงกอใหเกิด
ความซ้ําซอนในการกํากับดูแลอันเปนการสรางความสับสนและเปนภาระแกผูที่ถูกกํากับดูแลและผูที่
เกี่ยวของ11  

  จากความไมชัดเจนดังกลาวจึงสงผลกระทบตอการกําหนดและการแบงแยกขอบเขต    
การกํากับดูแลการประกอบธุรกิจหลักทรัพยของสํานักงาน ฯ โดยที่ตลาดหลักทรัพย ฯ เปนองคกร
กํากับดูแลตนเองที่ทําหนาที่กํากับดูแลผูประกอบธุรกิจหลักทรัพยคูขนานไปกับองคกรกํากับดูแล   
เพื่อเปนการสงเสริมใหการกํากับดูแลการประกอบธุรกิจหลักทรัพยบรรลุวัตถุประสงคตามที่ไดกลาว
ไวในบทที่  2 หัวขอ 2.3.2   

  เมื่อวันที่ 4 สิงหาคม พ.ศ. 2543 สํานักงาน ฯ และตลาดหลักทรัพย ฯ จึงไดมีการรวมกัน
จัดทําบันทึกความเขาใจบทบาทของทั้งสององคกร โดยกําหนดใหสํานักงาน ฯ      มีบทบาทหลักใน
การกําหนดนโยบายและกํากับดูแลดานการเปดเผยขอมูลและคุณภาพของบรรษัทภิบาลของบริษัทที่
เสนอขายหลักทรัพยตอประชาชนและบริษัทจดทะเบียน     ตลอดจนการกํากับดูแลบริษัทหลักทรัพย
และบุคลากรของบริษัทหลักทรัพย  ในขณะที่ตลาดหลักทรัพย ฯ  จะเปลี่ยนไปเนนบทบาทดานการ
ตลาด เชน เพิ่มจํานวนสินคา ดึงดูดผูลงทุน พัฒนาบริการที่ตอบสนองและทันตอความตองการของ    
ผูลงทุนและผูมีสวนไดสวนเสียทุกฝาย     ขณะเดียวกันยังคงไวซ่ึงภารกิจสําคัญในการกํากับดูแลการ
ซ้ือขายและการชําระราคาและสงมอบหลักทรัพยใหนาเชื่อถือ  โปรงใส  และมีประสิทธิภาพ12 

  นอกจากปญหาที่ไดกลาวมาขางตนแลว  ในปจจุบันมักจะพบวาสถาบันการเงินมี         
การประกอบธุรกิจเกินกวาขอบเขตมากขึ้น     โดยเฉพาะอยางยิ่งการประกอบธุรกิจหลักทรัพยเพิ่มเติม
เพื่อเปนการขยายฐานธุรกิจของตนเองโดยมีการเสนอใหบริการการทําธุรกรรมทางการเงินแกลูกคา
อยางครบวงจร (one stop service) เพื่อเปนการสนองตอบตอความตองการของลูกคารวมทั้งเปน      
การรักษาฐานลูกคาของตนเองดวย   แตการใหบริการธุรกรรมทางการเงินที่มีการพัฒนาขึ้นมาใหมเพื่อ
สนองตอความตองการที่หลากหลายของลูกคานั้นอาจกอใหเกิดปญหาในการพิจารณาไดวาการทํา    
                                                                 

11 คณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย,สํานักงาน,ทศวรรษแรกของ ก.ล.ต. กับตลาดทุน
ไทย(พ.ศ. 2535-2545)  (ม.ป.ท. ,2545) ,หนา 91. 

12 เรื่องเดียวกัน,หนา 92. 
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ธุรกรรมดังกลาวที่มีความซับซอนมากขึ้นเขาขายเปนการประกอบธุรกิจหลักทรัพยประเภทใด  ตัว
อยางเชน 

  1.  กรณีการซื้อขายหลักทรัพยของลูกคาหลายรายรวมกันอยูในบัญชีเดียวกันโดยไมเปด
เผยชื่อลูกคา  (Omnibus Account)  เชน ในกรณีธนาคารพาณิชยที่ไดรับอนุญาตใหเปนผูทําหนาที่ขาย
หนวยลงทุนของกองทุนรวมซึ่งบุคคลดังกลาวมีหนาที่ชักชวนผูลงทุนหรือลูกคาเดิมของตนใหซ้ือ
หนวยลงทุน   ในการชักชวนลูกคาเดิมของตนเองใหซ้ือหนวยลงทุนธนาคารพาณิชยยอมตองการ
รักษาขอมูลของลูกคาเดิมของตนเองมิใหลวงรูไปถึงผูประกอบการรายอื่นเพื่อมิใหมีการแยงลูกคาของ
ตนไป    ในการนี้ธนาคารพาณิชยจึงเขาทําหนาที่เปนตัวกลางในการติดตอระหวางลูกคากับบริษัท     
จัดการกองทุนรวม     

  ธนาคารพาณิชยจึงทําหนาที่เปนตัวแทนทั้งของลูกคาและบริษัทจัดการกองทุนรวมใน
การทําหนาที่เปนตัวแทนของลูกคาในการซื้อขายหนวยลงทุนเปนการทําในนามของตนเองเพื่อลูกคา
โดยไมมีการเปดเผยชื่อลูกคาที่รวมอยูในบัญชีเดียวกันตอบริษัทจัดการและในการทําธุรกรรมระหวาง
ธนาคารพาณิชยกับบริษัทจัดการกองทุนรวมในบางครั้งธนาคารพาณิชยอาจมีความจําเปนตองนําเงิน
ทุนของลูกคาหรือหนวยลงทุนที่สงคําสั่งซ้ือไปยังบริษัทจัดการเพื่อพักในบัญชีของตนเองกอนที่จะนํา
ไปกระจายตอใหแกลูกคาในภายหลัง    หรือธนาคารพาณิชยอาจรับหนวยลงทุนจากบริษัทจัดการกอง
ทุนรวมผูออกหนวยลงทุนเพื่อนําไปจําหนายตอใหแกลูกคาอีกทอดหนึ่งกอน   การทําธุรกรรม         
ดังกลาวของธนาคารพาณิชยมีทั้งการกระทําในฐานะตัวแทนและตัวการจึงกอใหเกิดปญหาวาธนาคาร
พาณิชยจะตองไดรับใบอนุญาตในการประกอบธุรกิจหลักทรัพยประเภทใดระหวางการเปนนายหนา
ซ้ือขายหลักทรัพย   การคาหลักทรัพย  หรือการจัดจําหนายหลักทรัพย   

  2.  กรณีการทําธุรกรรม back to back  กลาวคือ  ในกรณีผูประกอบธุรกิจหลักทรัพย
ประเภทการคาหลักทรัพยทําธุรกรรมขายหลักทรัพยใหแกลูกคาของตนเองแตในขณะนั้นตนยังไมมี
หลักทรัพยที่จะทําการขายอยูในความครอบครอง    ผูคาหลักทรัพยจึงมีความจําเปนตองดําเนินการหา
หลักทรัพยเพื่อสงมอบใหแกลูกคาภายในกําหนดเวลา    โดยอาจทําการซื้อหลักทรัพยนั้นจากบุคคลอ่ืน  
เมื่อถึงเวลาสงมอบหลักทรัพยที่ผูคาหลักทรัพยซ้ือจากบุคคลอื่นมิไดมีการโอนเขาบัญชีของผูคา     
หลักทรัพยกอนแตกลับโอนหลักทรัพยดังกลาวเขาบัญชีของลูกคาของผูคาหลักทรัพยในทันที   

  หากพิจารณาการทําธุรกรรมในกรณีที่ผูคาหลักทรัพยดําเนินการซื้อขายหลักทรัพยใหแก
ลูกคาของตนเองอาจเขาขายเปนการประกอบธุรกิจหลักทรัพยประเภทการเปนนายหนาซ้ือขาย       
หลักทรัพยได  เนื่องจากการซื้อขายหลักทรัพยดังกลาวมิไดเปนการซื้อขายหลักทรัพยเพื่อตนเองแต
เปนการทําหนาที่ในฐานะตัวแทนของลูกคาซ่ึงการพิจารณาการกระทําจะตองพิสูจนถึงเจตนาในการ
ทําธุรกรรมยอมเปนการยากตอการวินิจฉัย 
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  3.  กรณีการซื้อขายหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพย ฯ ซ่ึงตองชําระราคาและสงมอบ     
หลักทรัพยผานสํานักหักบัญชี    โดยสํานักหักบัญชีมีหนาที่ใหบริการควบคุมดูแลใหการชําระราคา
และสงมอบหลักทรัพยเปนไปโดยเรียบรอยสมบูรณเพื่อเปนหลักประกันแกนักลงทุนในการไดรับ
มอบหลักทรัพยและชําระราคาจากการซื้อขายหลักทรัพย โดยกําหนดมาตรการในการบริหารและจัด
การความเสี่ยงที่อาจกอใหเกิดความเสียหายแกคูกรณีและมีผลลบตอความเชื่อมั่นในระบบการชําระ
ราคาและสงมอบหลักทรัพยโดยรวมเพื่อปองกันการผิดนัดชําระราคาหรือสงมอบหลักทรัพยของ
สมาชิก13     ซ่ึงนายหนาซื้อขายหลักทรัพยจะตองเขาเปนสมาชิกของสํานักหักบัญชีและตองเขาเปน    
คูสัญญาโดยตรงกับสํานักหักบัญชีในการชําระราคาและสงมอบหลักทรัพยไมวานายหนาซ้ือขาย       
หลักทรัพยจะดําเนินการเพื่อตนเองหรือเพื่อลูกคาของตนเองก็ตาม14   

  การที่นายหนาเขาเปนคูสัญญาโดยตรงกับสํานักหักบัญชีเขาลักษณะเปนตัวแทนคาตาง15 
กลาวคือบุคคลซึ่งในทางคาขายเขายอมทําการซื้อหรือขายทรัพยสินหรือรับจัดทํากิจการคาขาย       
อยางอื่นในนามของตนเองตางตัวการ16    เมื่อตัวแทนคาตางไดทําการซื้อหรือขายหรือไดจัดการกิจการ
อยางหนึ่งอยางใดแลว     ตัวแทนคาตางเปนคูสัญญากับบุคคลภายนอกโดยตรงและมีสิทธิที่จะฟอง
รองตามสัญญานั้นในนามของตนเองได และในทํานองเดียวกันก็ตองรับผิดตอบุคคลภายนอก  ตาม
สัญญานั้นดวย    ยอมมีผลเสมือนหนึ่งวาเปนการกระทําในนามของตัวแทนคาตาง (ในนามของตน
เอง) หรือกลาวอีกนัยหนึ่งก็คือ ตัวแทนคาตางมีทั้งสิทธิและความรับผิดชอบในฐานะเปนคูสัญญาใน
เร่ืองนั้น ๆ17 

  จากหลักกฎหมายขางตนเมื่อนํามาพิจารณาในกรณีที่นายหนาซ้ือขายหลักทรัพยตองเขา
เปนคูสัญญาโดยตรงตอสํานักหักบัญชีจึงมีลักษณะเปนตัวแทนของลูกคาแตในขณะเดียวกันความ
สัมพันธระหวางสํานักหักบัญชีกับนายหนาซ้ือขายหลักทรัพยเปนความสัมพันธที่เขาทําธุรกรรมใน

                                                                 
13 นพวรรณ  จงกองเกียรติ, ระบบการชําระราคาและสงมอบหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพย, วิทยานิพนธ

นิติศาสตรมหาบัณฑิต จุฬาลงกรณหาวิทยาลัย ,2547, หนา 14.  
14 ระเบียบบริษัท ศูนยรับฝากหลักทรัพย(ประเทศไทย)จํากัด เรื่อง การประกอบการเปนสํานักหักบัญชี

สําหรับหลักทรัพยที่ซื้อขายในตลาดหลักทรัพยหรือศูนยซื้อขายหลักทรัพย พ.ศ. 2546 ลงวันที่ 24 ตุลาคม พ.ศ. 
2546  ขอ 4 และขอ 8. 

15 มาตรา 833 แหงประมวลกฎหมายแพงและพาณิชย  กําหนดวา 
“อันวาตัวแทนคาตาง คือบุคคลซึ่งในทางคาขายของเขายอมทําการซื้อ หรือขายทรัพยสินหรือรับจัดทํา

กิจการคาขายอยางอื่นในนามของตนเองตางตัวการ” 
16 ประสิทธิ์ โฆวิไลกุล, คําอธิบายประมวลกฎหมายแพงและพาณิชยวาดวยตัวแทนคาตางและนายหนา, 

หนา 11. 
17 เรื่องเดียวกัน, หนา  26-27. 
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ฐานะเปนตัวการซึ่งมีหนาที่และความรับผิดโดยตรงตอสํานักหักบัญชี    นอกจากนี้  ในกรณีที่นาย
หนาซ้ือขายหลักทรัพยทําการสงคําส่ังซ้ือขายเขาสูระบบการชําระราคาและสงมอบหลักทรัพยหากมี
ความผิดพลาดเกิดขึ้นยอมตกเปนความรับผิดของนายหนาซ้ือขายหลักทรัพย กลาวคือ หากปรากฏวามี
การสงคําส่ังซ้ือเกินไปจากที่ลูกคาส่ัง  นายหนาซ้ือขายหลักทรัพยก็ตองรับเอาหลักทรัพยสวนเกินดัง
กลาวเขาบัญชีของตนเอง   หรือในกรณีสงคําส่ังขายเกินกวาที่ลูกคาส่ังนายหนาซ้ือขายหลักทรัพยก็มี
หนาที่ตองหาหลักทรัพยนั้นมาสงมอบใหทันภายในระยะเวลาตามที่กําหนด  ในกรณีเชนนี้อาจ
พิจารณาไดวาการเขาทําธุรกรรมของนายหนาซื้อขายหลักทรัพยเปนการเขาทําธุรกรรมเพื่อประโยชน
ของตนเองมิไดกระทําไปเพื่อลูกคาแตอยางใด    จึงเห็นไดวาบางสวนของการทําธุรกรรมของนายหนา
ซ้ือขายหลักทรัพยมีความทับซอนกับการทําหนาที่เปนผูคาหลักทรัพย    จึงเปนการยากตอการแบงแยก
การทําหนาที่ของบุคคลทั้งสองออกจากกันไดอยางชัดเจน 

  จากประเด็นปญหาทั้งสามขางตนทําใหเห็นไดวา ในสภาวะของตลาดทุนในปจจุบันมี  
การพัฒนาการใหบริการการทําธุรกรรมตาง ๆ ที่มีความเชื่อมโยงและมีความซับซอนมากขึ้นจนยากตอ
การแบงแยกลักษณะการใหบริการหรือธุรกรรมแตละประเภทออกจากกันไดอยางชัดเจนเชนในอดีตที่
ผานมาที่การใหบริการการทําธุรกรรมทางการเงินยังไมมีความซับซอนหรือมิไดมีการใหบริการที่ขาม
ขอบเขตการประกอบธุรกิจประเภทที่ตนไดรับอนุญาตเชนในปจจุบัน 

2.  ปญหาการแบงแยกใบอนุญาตการประกอบธุรกิจหลักทรัพยประเภทการเปนนายหนาซื้อขาย    
     หลักทรัพยและการจัดจําหนายหลักทรัพย 

  ตาม พ.ร.บ. หลักทรัพย ฯ ไดใหความหมายของการประกอบธุรกิจหลักทรัพยประเภท
การจัดจําหนายหลักทรัพย  วาหมายถึง การรับหลักทรัพยทั้งหมดหรือบางสวนจากบริษัทหรือเจาของ
หลักทรัพยไปเสนอขายตอประชาชนโดยไดรับคาธรรมเนียมหรือคาตอบแทนอื่น  ทั้งนี้ ไมวาจะมี
เงื่อนไขอยางหนึ่งอยางใดหรือไมก็ตาม18   ซ่ึงในปจจุบันการรับจัดจําหนายหลักทรัพยอาจแบงออกได
เปน 2 ประเภท คือ 

     1)   การจัดจําหนายหลักทรัพย ประเภทรับประกันการจัดจําหนาย (firm commitment)  
กลาวคือ  บริษัทหลักทรัพยจะทําการตกลงกับบริษัทผูออกหลักทรัพย(issuer)วาจะขายหลักทรัพยทั้ง
หมดในราคาที่กําหนด  และจะสงเงินที่ไดทั้งหมดใหแกบริษัทผูออกหลักทรัพยภายในกําหนดเวลาที่
ตกลงกัน  หากขายหลักทรัพยไมไดทั้งหมดบริษัทหลักทรัพยก็จะตองซื้อหลักทรัพยนั้นไวเอง19 

                                                                 
18  พระราชบัญญัติหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย พ.ศ. 2535 มาตรา 4. 
19  จรินทร  เทศวานิช, เงิน ตลาดการเงิน สถาบันการเงิน,  หนา 326. 
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  2)   การจัดจําหนายหลักทรัพยประเภทไม รับประกันการจัดจําหนาย (best effort)        
โดยบริษัทหลักทรัพยจะทําการขายหลักทรัพยดวยวิธีการพยายามขายใหมากที่สุดเทาที่จะทําได  โดยมิ
ตองรับผิดชอบตอหลักทรัพยสวนที่ไมสามารถจําหนายไดและสงคืนหลักทรัพยสวนที่ยังจําหนายไม
ไดใหแกบริษัทผูออกหลักทรัพย20 

  สําหรับการประกอบธุรกิจหลักทรัพยประเภทการเปนนายหนาซื้อขายหลักทรัพยตาม 
พ.ร.บ.หลักทรัพย ฯ ไดใหความหมายวา หมายถึง การเปนนายหนาหรือตัวแทนเพื่อซ้ือ ขาย หรือแลก
เปลี่ยนหลักทรัพยใหแกบุคคลอื่นเปนทางคาปกติ  โดยไดรับคานายหนา คาธรรมเนียม หรือคาตอบ
แทนอื่น21 

  จากนิยามการจัดจําหนายหลักทรัพยเห็นไดวา ผูประกอบธุรกิจหลักทรัพยประเภท       
การจัดจําหนายหลักทรัพยจะเปนผูทําหนาที่กระจายหลักทรัพยตอผูลงทุนแทนผูออกหลักทรัพยหรือ
เจาของหลักทรัพย    ซ่ึงหากการรับจําหนายหลักทรัพยที่ผูจัดจําหนายหลักทรัพยทํากับผูออกหลัก
ทรัพยหรือเจาของหลักทรัพยเปนการรับจัดจําหนายแบบไมรับประกันการจําหนาย (best effort) แลว    
การจัดจําหนายหลักทรัพยในลักษณะนี้ผูจัดจําหนายหลักทรัพยทําหนาที่เปนเพียงตัวกลางที่เขามาจับคู
ระหวางผูออกหลักทรัพยและผูลงทุน  เนื่องจากผูออกหลักทรัพยหรือเจาของหลักทรัพยมี  ความ
ตองการที่จะขายหลักทรัพยของตน สวนผูลงทุนก็มีความตองการที่จะซื้อหลักทรัพยที่มี         การ
เสนอขายดังกลาว    จึงเสมือนเปนผูจับคูระหวางคําเสนอของผูออกหลักทรัพยและคําสนองของ   ผูลง
ทุนที่ถูกตองตรงกัน     การทําหนาที่ของผูจัดจําหนายหลักทรัพยจึงมีลักษณะของการเปนตัวแทนของ
ทั้งฝายผูออกหลักทรัพยหรือเจาของหลักทรัพยและลูกคารวมเขาไวในเวลาเดียวกัน  ซ่ึงการกระทําดัง
กลาวอาจเขาขายการเปนนายหนาซ้ือขายหลักทรัพยตามนิยามที่กําหนดไวใน พ.ร.บ. หลักทรัพย ฯ ที่มี
ลักษณะสําคัญคือการกระทําในฐานะตัวแทนใหแกบุคคลอื่นในการซื้อ ขาย หรือแลกเปลี่ยนหลัก
ทรัพยโดยไดรับคาตอบแทนได  

  ปญหาการแบงแยกขอบเขตการประกอบธุรกิจหลักทรัพยประเภทการจัดจําหนาย   หลัก
ทรัพยและการเปนนายหนาซ้ือขายหลักทรัพยอาจเกิดขึ้นไดในกรณีที่การจัดจําหนายหลักทรัพยแบบ
ไมรับประกันการจัดจําหนาย (best effort) หากพิจารณาลักษณะในการทําหนาที่ของผูจัดจําหนาย   
หลักทรัพยแลวจะเห็นไดวาเปนการทําหนาที่ในฐานะตัวแทนของผูออกหลักทรัพยเพื่อนําหลักทรัพย
ของผูออกหลักทรัพยไปกระจายตอใหแกผูลงทุนทั่วไปในวงกวาง    

   

                                                                 
20 เรื่องเดียวกัน , หนา 327.  
21 พระราชบัญญัติหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย พ.ศ. 2535 มาตรา 4.  
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  สํานักงานฯจึงไดวางแนวทางในการพิจารณาการกระทําที่อาจเขาขายเปนการประกอบ
ธุรกิจหลักทรัพยประเภทการจัดจําหนายหลักทรัพยไววาหากผูใหบริการรับหลักทรัพยทั้งหมดหรือ
บางสวนจากบริษัทผูออกหลักทรัพย     หรือเจาของหลักทรัพยโดยมีวัตถุประสงคที่จะนําหลักทรัพยที่
รับมานั้นไปกระจาย (distribution) ตอผูลงทุนในลักษณะของการเปนชองทางในการกระจายหลัก
ทรัพยไปสูประชาชนแทนบริษัทหรือเจาของหลักทรัพย    หรือบุคคลนั้นนําหลักทรัพยที่รับมาไป
เสนอขายตอประชาชนภายใน 6 เดือน   นับแตวันที่มีการชําระราคาหลักทรัพยเชนนี้สํานักงานฯ จะถือ
วาบุคคลนั้นรับหลักทรัพยมาโดยมีวัตถุประสงคเพื่อกระจายหลักทรัพยตอผูลงทุนอันเขาลักษณะ     
การประกอบธุรกิจหลักทรัพยประเภทการจัดจําหนายหลักทรัพย22 

   จะเห็นไดวาสํานักงาน ฯ ไดมีการนําเรื่องระยะเวลาในการถือครองหลักทรัพยมาเปน
เกณฑที่ใชในการแบงแยกการประกอบธุรกิจดังกลาวดวย    แตหากพิจารณาในดานการกํากับดูแล
การจัดจําหนายหลักทรัพยในตางประเทศ  เชน  ในประเทศสหรัฐอเมริกาซึ่งมิไดกํากับดูแล                 
ผูจัดจําหนายหลักทรัพยโดยการจดทะเบียนเหมือนอยางในกรณีของการเปนนายหนาและ               ผู
คาหลักทรัพย  แตใน the Securities Act 1933 ไดกําหนดนิยามผูจัดจําหนายหลักทรัพยเอาไววาหมาย
ถึงบุคคลใด ๆ ที่ซ้ือหลักทรัพยจากผูออกหลักทรัพยโดยมีเจตนาเพื่อท ี่นําไปกระจายตอหรือ   เปนการ
เสนอหรือขายเพื่อผูออกหลักทรัพย    หรือมีสวนเกี่ยวของในการกระทําดังกลาวไมวาโดยตรงหรือ
โดยออม    จากนิยามดังกลาวทําใหการพิจารณาวามีการกระทําที่มีลักษณะเปน            การจัดจําหนาย
หลักทรัพยวาหรือไมนั้นตองพิจารณาจากเจตนาของผูนั้นวามีความประสงคที่จะนําหลักทรัพยไป
กระจายตอหรือเปนการรับซื้อไวเอง  แตการพิจารณาจากระยะเวลาในการถือครองหลักทรัพยนับแต
ไดรับหลักทรัพยมาจนถึงเวลาที่มีการจําหนายหลักทรัพยดังกลาวออกไป   ยอมเปนการยากที่จะหยั่งรู
ถึงเจตนาของผูนั้นในขณะที่ไดรับหลักทรัพยนั้นมาได   SEC   จึงไดออก Rule 144 Persons Deemed 
Not to Be Engaged in a Distribution and Therefore Not Underwriter  โดยกํ าหนด เงื่ อน ไขและ
ลักษณะที่ไมถือวาเปนผูจัดจําหนายหลักทรัพย โดยพิจารณาจากการกระทําอ่ืน ๆประกอบดวยนอก
เหนือจากระยะเวลาในการถือครองหลักทรัพยนับแตไดรับหลักทรัพยนั้นมา  เชน เปนการขายเพื่อ
บัญชีของตนเอง   มีการเปดเผยขอมูลตอสาธารณะอยางเพียงพอ   จํานวนหลักทรัพยที่นําขายตอตองมี
จํานวนที่จํากัด หรือเปนการทําธุรกรรมซื้อขายหลักทรัพยปกติของนายหนาซื้อขายหลักทรัพยตามคํา
ส่ังของลูกคา เปนตน   

                                                                 
22 ประกาศสํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย  ที่ อธ.7/2545 เรื่อง แนวทาง

การพิจารณาการประกอบกิจการที่เขาขายเปนการประกอบธุรกิจหลักทรัพยประเภทการจัดจําหนายหลักทรัพย  ลง
วันที่ 2 เมษายน พ.ศ. 2545  
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    the Securities Act 1933  มีวัตถุประสงคในการกํากับดูแลเกี่ยวกับการเปดเผยขอมูลเกี่ยว
กับหลักทรัพยที่มีการซื้อขายระหวางรัฐเพื่อปองกันการฉอฉลที่อาจเกิดขึ้นจากการซื้อขายหลักทรัพย
อันเปนการใหความคุมครองแกผูลงทุนใหไดรับขอมูลมากที่สุดเกี่ยวกับผูออกหลักทรัพยเพื่อใช
ประกอบการตัดสินใจลงทุน          โดยมุงเนนการการเปดเผยขอมูลเกี่ยวกับหลักทรัพยในการออก
เสนอขายหลักทรัพยแกผูลงทุนจึงกําหนดใหการเสนอขายหลักทรัพยตองมายื่นขออนุญาตตอ SEC 
เวนแตในกรณีที่มีกฎหมายยกเวนใหตาม Section 4  ซ่ึงขอยกเวนดังกลาวมิไดรวมการทํา          ธุร
กรรมโดยผูจัดจําหนายหลักทรัพย23  เปนผลให การจัดจําหนายหลักทรัพยโดยผูจัดจําหนายหลักทรัพย
ตองมายื่นขออนุญาตเสนอขายหลักทรัพย ตอ  SEC กอน   หรือในกรณีเปนหลักทรัพยที่ไดรับการยก
เวนไมตองยื่นขออนุญาตออกเสนอขาย ดังนั้น   เพื่อปองกันการอาศัยชองทางของกฎหมายดังกลาว
ในการหลีกเลี่ยงการเปดเผยขอมูล         โดยนําเอาหลักทรัพยที่ไดรับการยกเวนที่ยังมิไดมีการเปดเผย
ขอมูลเกี่ยวกับหลักทรัพยดังกลาวตอสาธารณะอยางเพียงพอมาเสนอขายตอผูลงทุนทั่วไป  จึงจําเปน
ตองมีการตีความการกระทําอยางไรที่จะถือวามีเจตนาที่จะนําหลักทรัพยไปกระจายตอเพื่อผูออกหลัก
ทรัพย    

  โดยในสวนของการกํากับดูแลในสหราชอาณาจักร ออสเตรเลีย และฮองกง ประเทศเหลา
นี้ไดมีการแกไขกฎหมายการเงินและในสวนที่เกี่ยวกับธุรกิจหลักทรัพยโดยไดมีการกําหนดขอบเขต
ของการประกอบธุรกิจในแตละประเภทกิจกรรมเอาไวอยางกวาง ๆ ซ่ึงสวนใหญกําหนดลักษณะการ
เปนนายหนาซื้อขายหลักทรัพย   ผูคาหลักทรัพย  และผูจัดจําหนายหลักทรัพยรวมเขาไวกิจกรรมเดียว
กัน  เชน ใน the Financial Services and Market Act 2000 ที่กําหนดใหการทําธุรกรรมเกี่ยวกับการลง
ทุน (dealing in investment) รวมถึง การซื้อ ขาย จองซื้อ หรือจัดจําหนายวัตถุแหง      การลงทุน หรือ
เสนอหรือตกลงที่จะกระทําการดังกลาวในฐานะตัวการหรือตัวแทน ตามที่ไดกลาวไวในบทที่ 3 หัวขอ 
2.1.2  เปนตน  

  แนวทางในการพิจารณาการประกอบธุรกิจหลักทรัพยประเภทการจัดจําหนายหลักทรัพย
ของประเทศไทยตามที่สํานักงาน ฯ ไดวางแนวทางการพิจารณาไวโดยจะพิจารณาถึงระยะเวลาใน   
การถือครองหลักทรัพยนับแตตนได รับหลักทรัพยนั้น เปนแนวทางที่นํ ามาใช เพื่อแบงแยก              
ความแตกตางของลักษณะการดําเนินงานระหวางการเปนนายหนาซื้อขายหลักทรัพย การคาหลัก
ทรัพย และการจัดจําหนายหลักทรัพยออกจากกัน    เนื่องจากการประกอบธุรกิจหลักทรัพยทั้งสาม
ประเภทมีลักษณะของการทําธุรกรรมที่มีความเกี่ยวเนื่องเชื่อมโยงกันอยางใกลชิดจึงเปนการยากที่จะ
แยกธุรกิจหลักทรัพยทั้งสามประเภทออกจากกันไดอยางเด็ดขาด    

                                                                 
23 นอกจากกรณีดังกลาวแลว  กฎหมายยังไดกําหนดขอยกเวนสําหรับหลักทรัพยบางประเภทที่ไมตอง

ขออนุญาตเสนอขายหลักทรัพยดวย เชน Municipal Securities   เปนตน 
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  ในการพิจารณาแบงแยกขอบเขตจึงจําเปนตองพิจารณาถึงสาระสําคัญของการประกอบ
ธุรกิจแตละประเภทคืออะไรซึ่งลักษณะของการจัดจําหนายหลักทรัพยมุงเนนการทําหนาที่ในการนํา
หลักทรัพยไปกระจายตอแกผูลงทุนทั่วไป  แนวทางที่สํานักงาน ฯ กําหนดไวอยางชัดเจนที่จะนํามาใช
ในการพิจารณาก็คือระยะเวลาในการไดมาและจําหนายไปซึ่งหลักทรัพยภายในระยะเวลา 6 เดือนนับ
แตไดรับหลักทรัพยนั้นมาเชนนี้ถือวา      การกระทําดังกลาวมีเจตนาที่จะนําหลักทรัพยมากระจายตอ  
ผูลงทุนทั่วไป     แตการพิจารณาระยะเวลาในการถือครองหลักทรัพยกอนที่จะนําออกจําหนายตอเพียง
ประการเดียวอาจไมเพียงพอตอการพิจารณาวาเปนการกระทําโดยมีเจตนานําหลักทรัพยไปกระจายตอ
หรือไม    อยางไรก็ตาม   จากแนวทางของสํานักงานฯ เองก็ปรากฏวายังคงตองพิจารณาการขอเท็จจริง
อ่ืน ๆ ประกอบเปนรายกรณีไป     แนวทางดังกลาวจึงเปนเพียงขอสันนิษฐานเบื้องตนเทานั้น  ใน
ปจจุบันยังคงไมสามารถแบงขอบเขตการดําเนินธุรกิจการจัดจําหนายหลักทรัพยไดอยางชัดเจนตามที่
กําหนดไวในกฎหมาย 

  กลาวโดยสรุปไดวา เมื่อพิจารณาเปรียบเทียบการกํากับดูแลการประกอบธุรกิจการ        
จัดจําหนายหลักทรัพยของประเทศไทยและสหรัฐอเมริกา   ความแตกตางที่สําคัญก็คือประเทศไทย
กําหนดใหธุรกิจหลักทรัพยดังกลาวเปนธุรกิจที่จะตองไดรับใบอนุญาตในการดําเนินกิจการ ในขณะที่
การจัดจําหนายหลักทรัพยตามกฎหมายหลักทรัพยของประเทศสหรัฐอเมริกามิตองดําเนินการ          
จดทะเบียนแตอยางใด  แตจะกํากับดูแลในสวนการเสนอขายหลักทรัพยตอผูลงทุนทั่วไปโดยกําหนด
ใหตองมาขออนุญาตตอ SEC   โดยในกรณีปกติธุรกรรมที่กระทําโดยผูจัดจําหนายหลักทรัพยมิไดรับ
การยกเวนในการจดทะเบียนการออกเสนอขายหลักทรัพย    จึงจําตองมีการกําหนดลักษณะของการ
กระทําที่มีสวนเกี่ยวของกับการนําหลักทรัพยออกกระจายตอประชาชนอันเปนลักษณะของการทําธุร
กรรมเปนผูจัดจําหนายหลักทรัพย    ประกอบกับมีบางกรณีที่กฎหมายไดยกเวนการขอ      จดทะเบียน
ออกเสนอขายหลักทรัพยไวดวย เพื่อปองกันการหลีกเล่ียงกฎหมายในกรณีที่ไดรับหลักทรัพยที่ไดรับ
การยกเวนมิตองขอจดทะเบียนออกเสนอขายมาจําหนายตอผูลงทุนทั่วไปโดยยังไมมีการเปดเผยขอมูล
ที่เกี่ยวกับหลักทรัพยดังกลาวอยางเพียงพอ    อันเปนการขัดตอวัตถุประสงคของกฎหมายที่มุงเนนใหมี
การเปดเผยขอมูลที่เพียงพอและเปนธรรมตอผูลงทุน   

  จึงเห็นไดวาวัตถุประสงคในการกํากับดูแลการจัดจําหนายหลักทรัพยของ SEC ตางจาก
วัตถุประสงคในการกํากับดูแลการประกอบธุรกิจหลักทรัพยประเภทการจัดจําหนายหลักทรัพยของ
ประเทศไทยที่มุงกํากับการทําหนาที่ในการจัดจําหนายหลักทรัพยโดยกําหนดหลักเกณฑในการ        
จัดจําหนายหลักทรัพย    ซ่ึงในสวนการเสนอขายหลักทรัพยตามกฎหมายหลักทรัพยของประเทศไทย
ไดมีการกํากับดูแลโดยกําหนดใหตองมายื่นขออนุญาตเสนอขายตอสํานักงาน ฯ และผูออกหลักทรัพย
มีหนาที่ตองเปดเผยขอมูลตามที่สํานักงาน ฯ กําหนดเชนเดียวกัน  แนวทางการพิจารณาการดําเนิน
ธุรกิจจัดจําหนายหลักทรัพยโดยดูระยะเวลาในการถือหลักทรัพยเพียงประการเดียวจึงอาจยังไม
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สามารถที่จะชวยใหสามารถแบงแยกขอบเขตการประกอบธุรกิจหลักทรัพยประเภทการจัดจําหนาย
หลักทรัพยไดชัดเจน 

  อยางไรก็ตาม  นอกจากแนวทางในการแบงแยกการประกอบธุรกิจหลักทรัพยทั้งสอง
ประเภทตามหลักเกณฑดังกลาวขางตนแลว  ประเทศในกลุมสหราชอาณาจักรกลับเห็นวาการจําหนาย
หลักทรัพยมีลักษณะการดําเนินธุรกิจที่มีความเกี่ยวเนื่องเชื่อมโยงอยางใกลชิดกับการประกอบธุรกิจ
หลักทรัพยประเภทการเปนนายหนาซื้อขายหลักทรัพย จึงเปนการยากตอการแบงแยกขอบเขตการ
ประกอบธุรกิจทั้งสองประเภทออกจากกันไดอยางเด็ดขาด   ดังนั้นจึงไดมีการกําหนดใหการประกอบ
ธุรกิจในแตละประเภทมีขอบเขตที่กวางซึ่งรวมเอาลักษณะของการประกอบธุรกิจประเภทที่มีลักษณะ
ใกลเคียงและเกี่ยวเนื่องรวมเขาไวดวยกัน โดยการจัดจําหนายหลักทรัพยที่มุงเนนการกระจายหลัก
ทรัพยตอผูลงทุนทั่วไปก็ถูกนํามารวมไวกับการซื้อ ขาย หรือแลกเปลี่ยนหลักทรัพยที่เดิมกําหนดให
เปนลักษณะของการประกอบธุรกรรมของการเปนนายหนาซ้ือขายหลักทรัพยและการคาหลักทรัพย
ดวย 

3.   ปญหาการแบงแยกใบอนุญาตประกอบธุรกิจหลักทรัพยประเภทการจัดจําหนายหลักทรัพย 
       และการคาหลักทรัพย 

  ตาม พ.ร.บ. หลักทรัพย ฯ ไดกําหนดนิยามของการคาหลักทรัพยวา หมายถึง การซ้ือ ขาย 
หรือแลกเปลี่ยนหลักทรัพยในนามของตนเองเปนทางคาปกติโดยกระทํานอกตลาดหลักทรัพยหรือ
ศูนยซ้ือขายหลักทรัพย24 สวนลักษณะการจัดจําหนายหลักทรัพยเปนการกระทําที่มีลักษณะเพื่อนําหลัก
ทรัพยไปกระจายตอแกผูลงทุนตามที่ไดกลาวไวในหัวขอ  4.2  แลวนั้น   

  ในสวนของหัวขอนี้มีประเด็นพิจารณาถึงความทับซอนกันระหวางการประกอบธุรกิจ
หลักทรัพยประเภท   การคาหลักทรัพยและการจัดจําหนายหลักทรัพย   ในกรณีที่หลักทรัพยที่จะนําไป
กระจายตอเปนตราสารหนี้  กลาวคือ ในกรณีที่สถาบันการเงินไดเขารวมประมูลพันธบัตรที่ออกโดย
รัฐวิสาหกิจและไดรับพันธบัตรที่ออกในคราวนั้นทั้งหมดโดยมีการนําเอาพันธบัตรเขาบัญชีของตนเอง
ไวกอน     หากสถาบันการเงินรายดังกลาวนําเอาพันธบัตรไปจําหนายตอผูลงทุนจะถือวาเปน               
การประกอบธุรกิจหลักทรัพยประเภทใดระหวางการจัดจําหนายหลักทรัพยหรือการคาหลักทรัพย     
ซ่ึงการพิจารณาวาการทําธุรกรรมใดจะเขาขายวาเปนการประกอบธุรกิจหลักทรัพยประเภทใดประเภท
หนึ่งนั้นตองกลับไปพิจารณาถึงองคประกอบของธุรกิจหลักทรัพยประเภทนั้น ๆ เปนสําคัญ   

 

                                                                 
24 มาตรา 4 พระราชบัญญัติหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย พ.ศ. 2535. 
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  สํานักงานฯ  จึงไดวางแนวทางในการพิจารณาการประกอบธุรกิจการคาหลักทรัพยไววา
หากเปนการซื้อขายหลักทรัพยเพื่อตนเองนอกตลาดหลักทรัพย ฯ หรือศูนยซ้ือขายหลักทรัพย          
โดยมีการแสดงตนวาพรอมจะซื้อ  ขาย หรือแลกเปลี่ยนหลักทรัพยกับบุคคลอื่นและมีการเสนอราคา
ซ้ือขายอยางตอเนื่อง   หรือมีการติดตอชักชวนในลักษณะที่กระทําเปนปกติใหบุคคลอื่นซ้ือ ขาย หรือ
แลกเปลี่ยนหลักทรัพยกับตน  โดยบุคคลดังกลาวไมรวมถึงบุคคลที่ไดรับใบอนุญาตประกอบธุรกิจ
หลักทรัพยประเภทการคาหลักทรัพยหรือการเปนนายหนาซ้ือขายหลักทรัพยตามกฎหมายตางประเทศ
สําหรับแนวทางการพิจารณาการเปนผูจัดจําหนายหลักทรัพยสํานักงาน ฯ ก็ไดมีการวางแนวทางไว
เชนเดียวกันตามที่กลาวมาแลวในหัวขอ 4.2 ขางตน  

  จากแนวทางการพิจารณาการประกอบธุรกิจหลักทรัพยทั้งการคาหลักทรัพย และการ     
จัดจําหนายหลักทรัพยเมื่อนํามาปรับใชกับกรณีประเด็นปญหาขางตน การนําพันธบัตรที่ไดรับจาก  
การประมูลออกจําหนายอาจถือวาเปนการประกอบธุรกิจหลักทรัพยประเภทการจัดจําหนายหลัก
ทรัพย    หากปรากฏวามีการจําหนายพันธบัตรภายในหกเดือนนับแตวันที่มีการชําระราคาพันธบัตร    
อันเปนชองทางในการกระจายหลักทรัพยตอผูลงทุนแทนบริษัทที่ออกหลักทรัพยหรือเจาของหลัก
ทรัพย     แตหากการนําพันธบัตรดังกลาวออกจําหนายเกิดขึ้นภายหลังจากหกเดือนที่มี  การชําระราคา
พันธบัตรแลว    จะยังคงถือวาเปนการจัดจําหนายหลักทรัพยหรือไมจําเปนตองพิจารณาขอเท็จจริงอื่น
ประกอบดวยกลาวคือ  หากไมปรากฏวัตถุประสงคในการจําหนายวาเพื่อเปน             การกระจายหลัก
ทรัพยตอประชาชนทั่วไปแลวการจําหนายพันธบัตรดังกลาวอาจเขาลักษณะเปนการคาหลักทรัพยก็ได    
หากเขาลักษณะการดําเนินธุรกิจของการคาหลักทรัพยที่เปนการกระทํา      เพื่อตนเองโดยไดมีการ
แสดงตนตอบุคคลทั่วไปวาตนพรอมที่จะซื้อ ขาย  หรือแลกเปลี่ยนหลักทรัพย     อันเปนการดําเนิน
ธุรกิจตามปกติของสถาบันการเงิน   

  เมื่อไดพิจารณาแนวทางพิจารณาการประกอบธุรกิจหลักทรัพยประเภทการคาหลักทรัพย
แลว    เห็นวาสํานักงาน ฯไดรวมการซื้อและขายหลักทรัพยอันมีลักษณะเปนการกระจายหลักทรัพย
เขาไวดวย    จึงจําตองกลับมาพิจารณาความแตกตางของการเปนผูคาหลักทรัพยและการจัดจําหนาย
หลักทรัพย     ซ่ึงในสวนของการเปนผูคาหลักทรัพยการขายหลักทรัพยดังกลาวจะตองมีเจตนากระทํา
เพื่อตนเองอันเปนลักษณะสําคัญของการเปนผูคาหลักทรัพย  หรือหากเปนการขายหลักทรัพยผูที่ทํา
หนาที่ขายหลักทรัพยไดรับคาธรรมเนียมหรือคาตอบแทนอื่นหรือไม    ในการพิจารณาองคประกอบ
ทั้งสองประการขางตนที่เปนความแตกตางของการคาหลักทรัพยและการจัดจําหนายหลักทรัพยยอม
เปนการยากตอการพิสูจนเปนอยางยิ่งเนื่องจากเจตนาเปนเรื่องที่อยูภายใน  การจะพิสูจนเจตนาจําตอง
อาศัยขอเท็จจริงอ่ืน ๆ ประกอบการพิจารณาดวย   และไมสามารถกําหนดแนวทางที่ชัดเจนที่สามารถ
นํามาใชไดสําหรับทุกกรณีแตตองพิจารณาเปนรายกรณี   อันเปนการสรางภาระตอสํานักงาน ฯ        
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ในฐานะผูกํากับดูแลที่ยังขาดความชัดเจนในการกําหนดขอบเขตการประกอบธุรกิจหลักทรัพยของ   
แตละประเภทได    ซ่ึงสงผลกระทบตอผูประกอบการดวยเชนเดียวกัน 

  การแบงแยกใบอนุญาตการประกอบธุรกิจหลักทรัพยประเภทการคาหลักทรัพยและ
การจัดจําหนายหลักทรัพยยังคงมีขอบเขตการดําเนินธุรกิจที่มีความคาบเกี่ยวกันจนยากตอการแบง
แยกออกจากกันไดอยางชัดเจน  ซ่ึงการกํากับดูแลการประกอบธุรกิจหลักทรัพยประเภทการคาหลัก
ทรัพย และการจัดจําหนายหลักทรัพยในตางประเทศเชนในสหราชอาณาจักร ออสเตรเลีย และ     ฮอง
กง  ไดกําหนดใหการซื้อ ขาย และการจัดจําหนายหลักทรัพยรวมอยูในการประกอบกิจกรรมประเภท
เดียวอีกทั้งไมมีการแบงแยกวาการกระทําดังกลาวเปนการกระทําในฐานะตัวการหรือตัวแทน  เพื่อ
เปนประโยชนในการกํากับดูแลการกํากับดูแลการประกอบธุรกิจ เนื่องจากในปจจุบันการประกอบ
ธุรกิจหลักทรัพยมีการประกอบธุรกิจขามขอบเขตกันมากขึ้นไมวาในระหวางธุรกิจหลักทรัพยดวยกัน
เองหรือธุรกิจธนาคารพาณิชยที่คาบเกี่ยวกับการประกอบธุรกิจหลักทรัพยก็ตาม การแบงแยกการ
ประกอบธุรกิจหลักทรัพยที่มีความเกี่ยวเนื่องเชื่อมโยงกันอยางใกลชิดออกเปนประเภทตาง ๆ อีกอาจ
ไมกอใหเกิดประโยชน   รวมท้ังยังเปนการสรางภาระตอหนวยงานใน           การกํากับดูแลและอาจ
เปนอุปสรรคตอการพัฒนาระบบเศรษฐกิจอีกดวย 
 
บทสรุป 

 การกํากับดูแลการประกอบธุรกิจหลักทรัพยการเปนนายหนาซ้ือขายหลักทรัพย การคา
หลักทรัพยและการจัดจําหนายหลักทรัพยในตางประเทศสวนใหญมิไดมีการแบงแยกการกํากับดูแล
การประกอบธุรกิจหลักทรัพยทั้งสามประเภทออกจากกัน   เนื่องจากธุรกิจทั้งสามประเภทมีการทํา     
ธุรกรรมเปนอยางเดียวกัน   แตอาจกลาวไดวาการเปนนายหนาซื้อขายหลักทรัพยและการคาหลัก
ทรัพยมีความแตกตางกันอยูบางในบางประการกลาวคือ   การเปนนายหนาซื้อขายหลักทรัพยเปนการ
ทําธุรกรรมซื้อขายหลักทรัพยในฐานะตัวแทนของลูกคาแตการคาหลักทรัพยเปนการทําธุรกรรมซื้อ
ขายหลักทรัพยในฐานะตัวการ    

 อยางไรก็ดี  ความแตกตางในประการดังกลาวก็มิไดทําใหมี     ความจําเปนตองแบงแยก
การกํากับดูแลธุรกิจทั้งสองประเภทออกจากกัน  แตกฎหมายหลักทรัพยของประเทศไทยมีแนวทาง
ในการกํากับดูแลการประกอบธุรกิจหลักทรัพยประเภทการเปนนายหนาซื้อขายหลักทรัพย  การคา
หลักทรัพย และการจัดจําหนายหลักทรัพยแยกออกจากกัน  โดยกําหนดความแตกตางการเปนนาย
หนาซ้ือขายหลักทรัพยและการคาหลักทรัพยไวสองประการ  ประการที่หนึ่งพิจารณาจากสถานะใน
การเขาทําธุรกรรมซ้ือขายหลักทรัพยตามที่ไดกลาวมาแลวขางตน         ประการที่สองพิจารณาจาก
การทําธุรกรรมวาเกิดขึ้นในตลาดหลักทรัพย ฯหรือนอกตลาดหลักทรัพยฯซ่ึงความแตกตางดังกลาว
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มินาจะนํามาใชเปนประเด็นในการแบงแยกความแตกตางของการเปนนายหนาซ้ือขายหลักทรัพยและ
การคาหลักทรัพย  ซ่ึงเปนความไมชัดเจนในการแบงแยกประเภทธุรกิจหลักทรัพยอันเปนเหตุใหเกิด
ปญหาในการกํากับดูแลการประกอบธุรกิจหลักทรัพยตามที่กลาวมาแลวในหัวขอ 1.   

 ในสวนของการจําหนายหลักทรัพยในทางปฏิบัติที่เปนสากล ผูจัดจําหนายหลักทรัพยมัก
จะรับซ้ือหลักทรัพยเขาบัญชีของตนเองกอนแลวจึงนําหลักทรัพยดังกลาวออกไปกระจายตอใหแกผู
ลงทุนอันเปนลักษณะการทําธุรกรรมของผูคาหลักทรัพย    ซ่ึงในตางประเทศมิไดมีการแบงแยกการ
กํากับดูแลการจัดจําหนายหลักทรัพยออกเปนธุรกิจหลักทรัพยอีกประเภท เชน ในประเทศสหรัฐ
อเมริกาที่ไปกํากับดูแลในสวนของการออกเสนอขายหลักทรัพยโดยผูที่ทําหนาที่กระจายหลักทรัพย
อาจเปนนายหนาหรือผูคาหลักทรัพยก็ได   แตตามกฎหมายหลักทรัพยของประเทศไทยมีการแยกการ
จัดจําหนายหลักทรัพยออกเปนธุรกิจหลักทรัพยอีกประเภทหนึ่ง  โดยถาเปนการกระจายหลักทรัพยก็
จะตองกระทําโดยผูที่ไดรับใบอนุญาตการจัดจําหนายหลักทรัพย  แตถาเปนการกระจายหลักทรัพยใน
ตลาดรองจะตองกระทําโดยผูที่ไดรับใบอนุญาตการคาหลักทรัพย   

 การแบงแยกดังกลาวไมกอใหเกิดประโยชนในการกํากับดูแล  เนื่องจากในทางการคา
แลวการดําเนินธุรกิจทั้งสามประเภทดังกลาวมีลักษณะการทําธุรกรรมที่เปนอยางเดียวกันนี้มาโดย
ตลอดแตเมื่อมีการประกาศกฎหมายที่กํากับดูแลการประกอบธุรกิจหลักทรัพยเปนการเฉพาะโดยแบง
แยกการทําธุรกรรมพื้นฐานในการซื้อขายหลักทรัพยออกเปนประเภทธุรกิจหลักทรัพยตามที่ปรากฏ
อยูในปจจุบัน และการแบงแยกธุรกิจหลักทรัพยออกเปนสามประเภทดังกลาวยังเปนการกอใหเกิด
ปญหาตามที่ไดกลาวมาแลวในหัวขอ 2. และ 3.   



บทที่  5 

บทสรุปและขอเสนอแนะ 

1. บทสรุป 

  โดยระบบตลาดทางการเงินอาจแบงออกไดเปนระบบตลาดทางการเงิน   อันมีตัวกลาง
ทางการเงินคือธนาคารพาณิชยทําหนาที่ระดมเงินฝากจากประชาชนและนําไปปลอยกูแกภาคธุรกิจที่
ตองการเงินทุนไปดําเนินธุรกิจหรือบริษัทเงินทุน  นอกจากระบบตลาดเงินแลวตลาดทางการเงินยัง
ประกอบดวยตลาดทุนซึ่งมีตัวกลางทางการเงินคือผูประกอบธุรกิจหลักทรัพยทําหนาที่เปนกลไกใน
ระบบตลาดทุนที่ระดมเงินทุนจากประชาชนและจัดสรรเขาสูภาคธุรกิจโดยตรงโดยอาศัยหลักทรัพย
เปนเครื่องมือในการดําเนินการ กลาวคือ ทําหนาที่นําเงินลงทุนจากผูที่มีเงินออมไปสูผูประกอบการ
อันเปนการสนับสนุนเศรษฐกิจของประเทศใหพัฒนาไปได     เชนนี้ทําใหมีเงินทุนมาจากหลายดาน
เพื่อสนับสนุนชวยเหลือกันในระบบตลาดทางการเงิน  หากระบบใดระบบหนึ่งมีปญหาก็จะมีอีก
ระบบหนึ่งเขามาชวยลดผลกระทบตอระบบได  

  ธุรกิจหลักทรัพยเปนกลไกสําคัญประการหนึ่งของระบบเศรษฐกิจของประเทศ แมใน
ระยะเริ่มแรกธุรกิจหลักทรัพยจะยังมิไดเปนกลไกสําคัญในการขับเคลื่อนเศรษฐกิจของประเทศจึงยัง
ไมมีกฎหมายเฉพาะออกมากํากับดูแล  แตเมื่อมีความเปลี่ยนแปลงทั้งดานเศรษฐกิจ(ที่มีการติดตอ      
คาขายกับตางประเทศมากขึ้น)และเทคโนโลยีตาง ๆ ทําใหบทบาทของธุรกิจหลักทรัพยมีความสําคัญ
มากขึ้นตามลําดับ   จึงมีความจําเปนที่จะตองมีการกํากับดูแลการประกอบธุรกิจหลักทรัพยโดยหนวยงาน
ของรัฐเพื่อกําหนดมาตรฐานในการดําเนินธุรกิจใหเปนอยางเดียวกัน  โดยมุงคุมครองผูลงทุนเพื่อมิให
ถูกหลอกลวงจากผูประกอบธุรกิจและเพื่อใหไดรับการบริการที่มีมาตรฐานอยางนอยตามที่กฎหมาย
กําหนด  ซ่ึงการประกอบธุรกิจหลักทรัพยไดมีการพัฒนารูปแบบการใหบริการเพื่อใหสอดคลองกับ
ความตองการของลูกคาและเปนที่ยอมรับจากตางประเทศตามมาตรฐานสากล 

  ในปจจุบันการประกอบธุรกิจหลักทรัพยอยูภายใตบังคับของ พ.ร.บ. หลักทรัพย ฯ  โดย  
ผูที่จะประกอบธุรกิจหลักทรัพยจะตองไดรับใบอนุญาตใหประกอบธุรกิจหลักทรัพยจากรัฐมนตรีวา
การกระทรวงการคลัง   ซ่ึงไดมีการแบงแยกธุรกิจหลักทรัพยออกเปนประเภทตาง ๆ เชน การเปน   
นายหนาซื้อขายหลักทรัพย การคาหลักทรัพย การจัดจําหนายหลักทรัพย และการเปนที่ปรึกษาการ   
ลงทุน เปนตน   การแบงแยกธุรกิจหลักทรัพยออกเปนประเภทตาง ๆ ออกจากกันมีมาตั้งแตในระยะ
เริ่มแรกที่มีกฎหมายเกี่ยวกับการกํากับดูแลการประกอบธุรกิจหลักทรัพย แมในทางปฏิบัติตั้งแต       
เร่ิมแรกการทําธุรกิจหลักทรัพยมีการทําธุรกรรมหลัก ๆ คือการซื้อขายหลักทรัพยโดยมิไดมีการแบง
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แยกเปนประเภทการเปนนายหนาซื้อขายหลักทรัพย การคาหลักทรัพยหรือการจัดจําหนายหลักทรัพย
แตอยางใด    แตเนื่องจากในชวงเวลาที่เร่ิมมีการประกอบธุรกิจหลักทรัพยลักษณะของการทําธุรกรรม
ตาง ๆ ยังเรียบงายไมมีความซับซอน  โดยตราสารทางการเงินที่นําใชเปนเครื่องมือในการระดมทุนก็
เปนตราสารทางการเงินที่ยังไมมีความซับซอนทําใหการแบงแยกธุรกิจหลักทรัพยออกเปนประเภทจึง
สามารถกระทําไดโดยไมยุงยากและคอนขางชัดเจน    

  ในปจจุบันสํานักงาน ฯ มีวัตถุประสงคในการกํากับดูแลการประกอบธุรกิหลักทรัพยโดย
มุงเนนการสรางความนาเชื่อถือของตลาดทุนโดยเฉพาะระบบการซื้อขายหลักทรัพยและการชําระราคา     
ในการกํากับดูแลตัวกลางทาง  การเงินในธุรกิจหลักทรัพยจึงเนนการรักษาสภาพคลองในการสงมอบ
หลักทรัพยและชําระราคาตามคําสั่งซื้อขายของลูกคา    หลักเกณฑในการกํากับดูแลการปฏิบัติงานของ
ตัวกลางทางการเงินไมวาการเปนนายหนาซื้อขายหลักทรัพย  การคาหลักทรัพยและการจัดจําหนาย
หลักทรัพย จึงอยูภายใตหลักเกณฑเดียวกันซึ่งจะไดกลาวสรุปตอไป    เมื่อหลักเกณฑในการกํากับดูแล
การประกอบธุรกิจหลักทรัพยทั้งสามประเภทตางเปนหลักเกณฑเดียวกันการแบงแยกธุรกิจดังกลาว
ออกจากกันจึงไมกอใหเกิดประโยชนในการกํากับดูแลแตอยางใด      

  ประกอบกับการแบงแยกขอบเขตการประกอบธุรกิจยังไมมีความชัดเจนเพียงพอซึ่งกอให
เกิดปญหาในการกํากับดูแลไดอีกดวย  โดยในปจจุบันความกาวหนาทางเทคโนโลยีไมวาจะเปนการ
ติดตอส่ือสารหรือทางการเงินรวมถึงการติดตอคาขายกับต างประเทศที่ตลาดทุนมีการพัฒนามาเปน
ระยะเวลานานและซับซอนมากขึ้น  จึงทําใหรูปแบบการใหบริการของผูประกอบธุรกิจหลักทรัพยตาง
จากอดีตที่ผานมา    ผูประกอบธุรกิจหลักทรัพยมีการใหบริการที่หลากหลายมากขึ้นมิไดจํากัดรูปแบบ
การใหบริการในลักษณะเดิม ๆ ของการดําเนินธุรกิจหลักทรัพยในแตละประเภท  แตในปจจุบันการ
ใหบริการมีการผสมผสานของการใหบริการธุรกิจหลักทรัพยประเภทอื่น ๆ รวมเขาไวดวยจึงมีรูปแบบ
การใหบริการที่หลากหลายมากขึ้น  และมีสถาบันการเงินจากภาคตลาดเงินเขามาประกอบธุรกิจ         
หลักทรัพยมากขึ้นสืบเนื่องจากความประสงคในการใหบริการแกลูกคาที่ครบวงจรประกอบกับมี     
การพัฒนาตราสารทางการเงินที่จะนําใชเปนเครื่องมือในการระดมทุนโดยมีการผสมผสานลักษณะ
ตราสารประเภทตาง ๆ เขาไวดวยกันจึงทําใหมีความซับซอนมากยิ่งขึ้นกวาเดิม 

  การกํากับดูแลการประกอบธุรกิจหลักทรัพยประเภทการเปนนายหนาซื้อขายหลักทรัพย 
การคาหลักทรัพยและการจัดจําหนายหลักทรัพยตามกฎหมายหลักทรัพยในปจจุบัน 

  ผูที่จะประกอบธุรกิจหลักทรัพยจะตองไดรับใบอนุญาตใหประกอบธุรกิจหลักทรัพย  
โดย พ.ร.บ. หลักทรัพยฯ ไดแบงแยกธุรกิจหลักทรัพยออกเปนประเภทตาง ๆ ออกเปน 6 ประเภทคือ 
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1. การเปนนายหนาซื้อขายหลักทรัพย 
2. การคาหลักทรัพย 
3. การเปนที่ปรึกษาการลงทุน 
4. การจัดจําหนายหลักทรัพย 
5. การจัดการกองทุนรวม 
6. การจัดการกองทุนสวนบุคคล 

ในปจจุบันนอกจากธุรกิจหลักทรัพยตามที่กําหนดไว พ.ร.บ. หลักทรัพย ฯ ทั้ง   6  ประเภท 
แลวไดมีการประกาศกําหนดใหกิจการบางประเภทเปนธุรกิจหลักทรัพยเพิ่มเติม เชน การเปนนายหนา
ระหวางผูคาหลักทรัพย  (Inter Dealer Broker : IDB) ธุรกิจการยืมและใหยืมหลักทรัพย(Securiries 
Borrowing and Lending : SBL) เปนตน  

  ในขณะนี้คณะกรรมการ ก.ล.ต. ไมมีนโยบายที่จะออกใบอนุญาตการประกอบธุรกิจ         
หลักทรัพยประเภทการเปนนายหนาซื้อขายหลักทรัพย การคาหลักทรัพยหรือการจัดจําหนาย         
หลักทรัพยเพิ่มเติม    การใหใบอนุญาตการประกอบธุรกิจหลักทรัพยประเภทการตัวกลางทางการเงิน
(คือการเปนนายหนาซื้อขายหลักทรัพย การคาหลักทรัพยการจัดจําหนายหลักทรัพย) จะมีเฉพาะการ
ใหใบอนุญาตเพิ่มเติมแกบริษัทที่มีใบอนุญาตอยูแลวแตยังขาดใบอนุญาตประเภทหนึ่งประเภทใด 
หรือใบอนุญาตการคาหลักทรัพยห รือจัดจําหนายหลักทรัพยที่ เปนตราสารแหงหนี้ เท านั้น                 
ซ่ึงคาธรรมเนียมใบอนุญาตการประกอบธุรกิจหลักทรัพยแตละประเภทมีอัตราสูงมาก  เชน ผูประกอบ
ธุรกิจหลักทรัพยการเปนนายหนาซื้อขายหลักทรัพยคาธรรมเนียมใบอนุญาตมีอัตรา 100,000,000   
บาท1 เปนตน    

  ผูประกอบธุรกิจหลักทรัพยการเปนนายหนาซื้อขายหลักทรัพยในปจจุบันจึงเปนผูที่
ประกอบธุรกิจหลักทรัพยประเภทการเปนนายหนาซื้อขายหลักทรัพยอยูแลวกอนป พ.ศ. 25152        
ในทางธุรกิจหากผูที่มีความประสงคจะประกอบธุรกิจการเปนนายหนาซื้อขายหลักทรัพยในปจจุบัน
จึงตองซื้อหุนเพื่อเขาเปนผูถือหุนรายใหญของบริษัทที่ไดรับใบอนุญาตประกอบธุรกิจหลักทรัพย หรือ
การควบรวมบริษัท    

 

                                                 
1 ขอ 1 และขอ 6 แหงกฎกระทรวง ฉบับที่ 5 (พ.ศ. 2539) ออกตามความในพระราชบัญญัติหลักทรัพย

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

ไทย (พ.ศ. 2535- 2545) ,หนา 74 
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  ในสวนของการดําเนินธุรกิจของบริษัทหลักทรัพยตาม พ.ร.บ. หลักทรัพย ฯ ไดกําหนด
ใหเปนอํานาจคณะกรรมการ ก.ล.ต. ที่จะกําหนดหลักเกณฑ เงื่อนไข และวิธีการในการเปนนายหนา
ซ้ือขายหลักทรัพย และการคาหลักทรัพย3 ซ่ึงคณะกรรมการไดออกประกาศกําหนดหลักเกณฑการ
ประกอบธุรกิจหลักทรัพยประเภทการเปนนายหนาซื้อขายหลักทรัพยและการคาหลักทรัพยที่มิใช   
ตราสารแหงหนี้รวมไวในประกาศฉบับเดียวกัน4  สรุปสาระสําคัญในสวนของการกํากับดูแลไดดังนี้ 

  1.  การควบคุมการปฏิบัติงาน 

 (1)  ตองมีระเบียบการปฏิบัติงานเกี่ยวกับระบบการควบคุมภายใน การบริหารความเสี่ยง  
การปองกันความขัดแยงทางผลประโยชน และการปองกันการลวงรูขอมูลภายในเปนลายลักษณอักษร 
  (2)  ตองแบงแยกหนวยงานที่มีลักษณะการปฏิบัติงานที่อาจกอใหเกิดความขัดแยง       
ทางผลประโยชนออกจากกัน รวมทั้งแบงแยกหนวยงานที่ปฏิบัติการเกี่ยวกับการคาหลักทรัพย (front 
office) และหนวยงานที่ปฏิบัติงานหลังการซื้อขาย (back office)  

  2.  การใหบริการแกลูกคา 

  (1)  ตองทําความรูจักกับลูกคา (know your customer) 
  (2)  ตองมีเจาหนาที่การตลาดที่ไดรับความเห็นชอบจากสํานักงาน  และตรวจสอบดูแลให
เจาหนาที่การตลาดปฏิบัติหนาที่ตามกฎหมาย 
   (3)  ตองจัดเก็บและบันทึกการใหคําแนะนํา และการรับสงคําสั่งซื้อคําสั่งขายของลูกคาไว
อยางนอย 1 เดือน  และในกรณีที่มีขอรองเรียนในเรื่องดังกลาว ใหเก็บไวจนกวาการดําเนินการ         
ดังกลาวแลวเสร็จ 
  (4)    ตองไมดําเนินการในลักษณะที่เปนการเอาเปรียบลูกคา 

   

 

 

                                                 
3 มาตรา 113 วรรคสองและมาตรา 114  แหงพระราชบัญญัติหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย พ.ศ. 2535 
4 ประกาศคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย ที่ กธ. 42/ 2543 เรื่อง หลักเกณฑ เงื่อน

ไขและวิธีการในการเปนนายหนาซื้อขายหลักทรัพยและการคาหลักทรัพย ที่มิใชตราสารแหงหนี้  ลงวันที่ 26 
มิถุนายน พ.ศ. 2543  
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  3.  การเปดบัญชีและการรับคําสั่ง5 

  (1)   ตองมีการทําสัญญาการเปดบัญชีกับลูกคาเปนลายลักษณอักษร 
  (2)   ตองจัดใหมีขั้นตอนและวิธีการในการพิจารณาคําขอเปนลายลักษณอักษรอยางนอย
ในเรื่องการพิจารณาความมีตัวตนของลูกคา การพิจารณาความสามารถในการชําระเงิน รวมทั้งจัดใหมี
ขอมูลที่เพียงพอเพื่อใชในการใหคําแนะนําและพิจารณาเรื่องความสามารถในการชําระเงินดวย 
  (3)   ตองมีขั้นตอนในการรับและสงคําสั่งที่รัดกุมโดยตองมีการตรวจสอบสถานะของ  
ลูกคากอนการทําการซื้อขายตามคําสั่งของลูกคา  นอกจากนี้ตองทําการซื้อขายใหลูกคาตามลําดับกอน
หลังและกอนตนเอง 

  4.   การรับขอรองเรียน 

  (1)  ตองจัดใหมีระบบในการรับขอรองเรียนของลูกคา โดยตองมีการบันทึกขอรองเรียน
ของลูกคาใชเปนลายลักษณอักษรและใหลูกคาลงนามรับรองความถูกตอง 
  (2)  ตองจัดเก็บเอกสารที่เกี่ยวของกับการรองเรียนไวอยางนอย 2 ป และใหรายงานผล
การดําเนินงานตอสํานักงานเปนรายไตรมาส 

  5.  เกณฑ  Credit  Balance 

  (1)  ใหกูยืมเงินเพื่อจองซื้อหลักทรัพยไดเฉพาะกรณีหุนเพิ่มทุนของบริษัทจดทะเบียน 
หรือหลักทรัพยจดทะเบียน แตไมรวมถึงหลักทรัพยที่มี leverage สูง เชน ใบสําคัญแสดงสิทธิในการ
ซ้ือหลักทรัพย เปนตน 
  (2)   ตองเรียกใหลูกคาวางเงินหรือหลักทรัพยจดทะเบียนไมต่ํากวารอยละ 50 ของมูลคา
หลักทรัพยที่ซ้ือ และตองดําเนินการจดจํานําหลักทรัพยที่ลูกคานํามาวางเปนประกันในการกูยืมเงิน 
เวนแตเปนหลักทรัพยที่บริษัทหลักทรัพยไดยึดเปนหลักประกัน 
  (3)   ตอง mark to market หลักทรัพยที่ เปนประกันทุกวัน เพื่อคํานวณอํานาจซื้อและ   
การดํารงมูลคาหลักประกันขั้นต่ํา  ตามเกณฑการเรียกหลักประกันเพิ่มเติม(call margin)และการบังคับ
ขาย(force sale)  โดยบริษัทหลักทรัพยตองไมใหลูกคาซื้อหลักทรัพยเกินกวาอํานาจซื้อที่มีอยูขณะใด
ขณะหนึ่ง และตองดําเนินการเรียกหลักประกันเพิ่มในกรณีที่หลักประกันมีมูลคาลดถึงระดับ call 
margin และบังคับขายในกรณีที่มูลคาหลักประกันลดลงถึงระดับบังคับจํานํา 
 
 

                                                 
5การเปดบัญชีและการรับคําสั่งเปนหลักเกณฑที่ใชเฉพาะกับการเปนนายหนาซื้อขายหลักทรัพยเทานั้น 
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  6.  หลักเกณฑการดํารงเงินกองทุนสภาพคลองสุทธิ6 

  (1)  ตองดํารงอัตราสวนเงินกองทุนสภาพคลองสุทธิขั้นต่ําตามที่สํานักงาน ฯ กําหนดเพื่อ
ใหมั่นใจไดวาบริษัทหลักทรัพยมีฐานะการเงินที่มั่นคงและไมกอใหเกิดผลกระทบหรือความเสียหาย
ตอทรัพยสินของลูกคาและระบบการชําระราคาและสงมอบหลักฐาน 
  (2)  ตองมีสินทรัพยเพียงพอที่จะชําระหนี้ รวมทั้งสามารถจําหนายทรัพยสินไดอยางรวด
เร็ว จึงกําหนดใหนับไดเฉพาะสินทรัพยสภาพคลองเทานั้น และเพื่อเปนการรองรับการลดหรือ     
เสื่อมคาของสินทรัพย จึงกําหนดใหมีการหักคาความเสี่ยงดวย   

  ในสวนของการคาหลักทรัพยที่ เปนตราสารแหงหนี้  คณะกรรมการ ก.ล.ต. ไดออก
ประกาศกําหนดหลักเกณฑเอาไวโดยเฉพาะ7   โดยหลักเกณฑสวนใหญเหมือนกับกรณีที่มิใชตราสาร
แหงหนี้  ในสวนที่เปนหลักเกณฑเฉพาะของการคาหลักทรัพยที่เปนตราสารแหงหนี้คือหลักเกณฑ
เกี่ ยวกับการซื้ อขายหลักทรัพย  เนื่ องจากการซื้ อขายตราสารแห งหนี้ เปนการทํ าธุรกรรม                   
นอกตลาดหลักทรัพย ฯ จึงไมมีระบบที่เปนมาตรฐานมารองรับการทําธุรกรรม  ดังนั้นเพื่อใหเกิดความ
เปนระเบียบและมีมาตรฐานเดียวกันในการดําเนินการจึงจําเปนตองกําหนดหลักเกณฑการซื้อขายตาง
ไปจากกรณีที่มิใชตราสารแหงหนี้     กลาวคือ     ตองแจงใหคูคาทราบวาราคาเสนอซื้อเปนราคาที่แน
นอนหรือเปนราคาที่อาจเปลี่ยนแปลงไดในกรณีที่เปนการเสนอราคาหรือเปนการยืนยันรายการซื้อขาย
เปนลายลักษณอักษรตอคูคาภายในเวลาอันควรหลังการตกลงซื้อขายหลักทรัพยแลวและตองสงรายการ   
ซ้ือขายใหแกศูนยซ้ือขายตราสารหนี้ไทย  

 นอกจากนี้คณะกรรมการ ก.ล.ต. ไดออกประกาศเรื่อง หลักเกณฑและวิธีการกระทํา
การเปนนายหนาซื้อขายหลักทรัพยนอกตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ลงวันที่ 18 พฤษภาคม 
พ.ศ. 2535 โดยไดกําหนดหลักเกณฑเกี่ยวกับการจัดทําบัญชีการซื้อขายหลักทรัพย การชําระราคา 
และการสงมอบหลักทรัพย   และไดกําหนดหลักเกณฑเกี่ยวกับการจัดจําหนายหลักทรัพยไวใน
ประกาศคณะกรรมการ  ก.ล.ต. ที่  กธ.  14/2546  เร่ือง หลักเกณฑ  เงื่อนไข และวิธีการในการ          
จัดจําหนายหลักทรัพย ลงวันที่ 11 กรกฎาคม พ.ศ. 2546  โดยกําหนดหลักเกณฑการทําหนาที่ของ   
ผูจัดจําหนายหลักทรัพย เชน การจัดสรรหลักทรัพยใหแกผูจองซื้ออยางเทาเทียม (fair allocation)  
การเผยแพรขอมูลเกี่ยวกับการเสนอขายหลักทรัพยนอกจากแบบรายการขอมูลการเสนอขาย       

                                                 
6 ประกาศคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย ที่ กธ. 37/2540 เรื่องการดํารงเงินกองทุน

สภาพคลองสุทธิ  ลงวันที่ 15 ตุลาคม พ.ศ. 2540 
7 ประกาศคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย ที่ กธ. 43/2543 เรื่อง หลักเกณฑ เงื่อนไข 

และวิธีการในการคาหลักทรัพยอันเปนตราสารแหงหนี้  ลงวันที่ 26 กันยายน พ.ศ. 2543  
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หลักทรัพยหรือหนังสือช้ีชวน  หรือบทวิจัยที่เกี่ยวกับหลักทรัพยที่รับจัดจําหนาย หรือการรายงาน
การจัดจําหนายหลักทรัพย เปนตน  นอกจากนี้  

  ในสวนของการจัดจําหนายหลักทรัพยไดกําหนดหลักเกณฑตามประกาศคณะ
กรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย ที่ กธ. 61/2543 เร่ือง หลักเกณฑ เงื่อนไข และ       
วิธีการในการควบคุมการปฏิบัติงานในการจัดจําหนายหลักทรัพย ลงวันที่ 3 พฤศจิกายน พ.ศ. 2543 
กําหนดใหบริษัทหลักทรัพยที่ไดรับใบอนุญาตการจัดจําหนายหลักทรัพยตองนําเกณฑของการ
ประกอบธุรกิจเปนนายหนาซื้อขายหลักทรัพย และคาหลักทรัพยในสวนการควบคุมการปฏิบัติงาน 
ในสวนการติดตอ ชักชวนหรือใหคําแนะนําแกลูกคา การปฏิบัติเยี่ยงผูประกอบวิชาชีพ ขอปฏิบัติ
ของเจาหนาที่ติดตอลูกคา และตองไมทําการซื้อหรือขายหลักทรัพยโดยใชขอมูลภายในในประการ
ที่นาจะเปนการเอาเปรียบบุคคลภายนอกหรือเปดเผยขอมูลภายในนั้นใหผูอ่ืนไดใชประโยชน มาใช
โดยอนุโลมดวย 

  ในอดีตที่ผานมากฎหมายหลักทรัพยตั้งแตเมื่อป พ.ศ. 2515 ไดมีกํากับดูแลการประกอบ
ธุรกิจหลักทรัพยโดยการแบงแยกตามประเภทธุรกิจเชนเดียวกับ พ.ร.บ. หลักทรัพย ฯ ในปจจุบัน      
แตเนื่องจากในปจจุบันไดมีการพัฒนาเทคโนโลยีดานตาง ๆ ไปอยางรวดเร็วซ่ึงสงผลกระทบตอการ
ประกอบธุรกิจหลักทรัพยใหตองมีการพัฒนาเพื่อสนองตอบความกาวหนาของเทคโนโลยีและ      
ความตองการของลูกคา  จึงมีการเสนอผลิตภัณฑทางการเงินและการใหบริการใหมแกลูกคาของ
บริษัทหลักทรัพย    อันเปนเหตุใหขอบเขตการประกอบธุรกิจหลักทรัพยที่ไมเคยเปนปญหาเริ่มเกิด
ความไมชัดเจนในการกําหนดขอบเขตการประกอบธุรกิจหลักทรัพยแตละประเภท  เนื่องจากการทํา  
ธุรกรรมทางการเงินมีความซับซอนมากขึ้น  และมีการประกอบธุรกิจขามขอบเขตของธุรกรรมตามที่
ตนไดรับอนุญาตกันมากยิ่งขึ้นโดยเฉพาะธุรกรรมท่ีมีความใกลชิดเกี่ยวเนื่องกัน  เชน  การเปน        
นายหนาซื้อขายหลักทรัพย และการคาหลักทรัพยที่ลักษณะของการประกอบธุรกิจมีความแตกตาง
เพียงเปนการกระทําในฐานะตัวการหรือตัวแทนเทานั้น  

  โดยหากไดพิจารณา การกํากับดูแลการเปนนายหนาและผูคาหลักทรัพยของประเทศที่ทํา
การศึกษาโดยสวนใหญจะมิไดมีการแยกการกํากับดูแลออกจากกันแตอยางใด  ซ่ึงการที่มีความไม    
ชัดเจนในการกําหนดขอบเขตการประกอบธุรกิจหลักทรัพยในแตละประเภทยอมเปนการสรางภาระ
ใหแกหนวยงานที่ทําหนาที่ในการกํากับดูแลที่ตองพิจารณาวาการทําธุรกรรมท่ีเกิดขึ้นนั้นเปนการ
กระทําที่เขาขายประกอบธุรกิจหลักทรัพยประเภทใดหรือไม    นอกจากนี้ ยังสงผลตอการกําหนด  
หลักเกณฑในการกํากับดูแลการประกอบธุรกิจหลักทรัพยในแตละประเภทไดอยางเหมาะสมที่จะทํา
ใหการกํากับดูแลการประกอบธุรกิจหลักทรัพยเปนอยางมีประสิทธิภาพอันสงผลใหตลาดทุนสามารถ
ทําหนาที่ในการระดมเงินทุนไดอยางมีประสิทธิภาพเชนเดียวกัน 
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2. ขอเสนอแนะ 

จากบทสรุปเกี่ยวกับการกํากับดูแลการประกอบธุรกิจหลักทรัพยประเภทการเปน 
นายหนาซื้อขายหลักทรัพย การคาหลักทรัพย และการจัดจําหนายหลักทรัพย ผูเขียนมีขอเสนอแนะ ดังน้ี 

  การกํากับดูแลการประกอบธุรกิจหลักทรัพยประเภทการเปนนายหนาซื้อขายหลักทรัพย 
การคาหลักทรัพย และการจัดจําหนายหลักทรัพยโดยการแบงแยกตามใบอนุญาตในปจจุบันอาจมีขอที่
ตองพิจารณาเพื่อแกปญหาของการแบงแยกใบอนุญาตดังนี้ 

1. แนวโนมของเศรษฐกิจทั้งในระดับประเทศและระหวางประเทศ 

  ในอดีตสถาบันการเงินใดจะสามารถประกอบธุรกิจการเงินไมวาจะเปนธุรกรรมทาง
ดานตลาดเงินหรือทางดานตลาดทุนก็ตาม ไดมีการแบงแยกประเภทออกจากกันไวคอนขางชัดเจน  
โดยมีพื้นฐานแนวคิดในเรื่องการปองกันความขัดแยงทางผลประโยชน อยางไรก็ตาม การเปดเสรีทาง
การเงินและกระแสโลกาภิวัตนสงผลใหภาวะการแขงขันในการใหบริการของสถาบันการเงินตาง ๆ มี
แนวโนมสูงขึ้น  มีการผอนคลายกฎเกณฑในเรื่องขอบเขตการใหบริการของสถาบันการเงินตาง ๆ 
โดยการอนุญาตใหประกอบธุรกิจนอกเหนือจากขอบเขตเดิมไดมากขึ้นเพื่อลดตนทุนและเพิ่ม         
ประสิทธิภาพในการใหบริการ เชน ธนาคารพาณิชยและบริษัทเงินทุนไดรับอนุญาตใหประกอบธุรกิจ
หลักทรัพย ประเภทการคาหลักทรัพยและจัดจําหนายหลักทรัพยอันเปนตราสารหนี้ได ทําใหการแบง
แยกขอบเขตการประกอบธุรกิจตามประเภทของสถาบันการเงินเริ่มมีความไมชัดเจน นอกจากนี้ ใน
ชวงป 2540 เปนตนมา  ธุรกิจหลักทรัพยในประเทศไทยยังไดมีการเปลี่ยนแปลงไปมากเนื่องจากผล
กระทบจากวิกฤตเศรษฐกิจ โดยมีจํานวนผูประกอบการลดลงและกลายเปนสถาบันการเงินตาง
ประเทศเปนสวนใหญ  โดยขอมูลในป 2545  พบวามีบริษัทหลักทรัพยที่มีสัญชาติตางดาวเปนจํานวน 
18  บริษัท 

  นอกจากนี้ ในชวงระยะเวลานี้เศรษฐกิจมีแนวโนมเติบโตดี มีการคาดหมายวาจะมีบริษัท
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยเพิ่มขึ้น  รวมทั้งความตองการลงทุนในหลักทรัพยจะเพิ่มขึ้น  การไหล
เวียนของเงินทุนในภูมิภาคจะสูงขึ้นและสะดวกขึ้น ตลอดจนตลาดทุนในตางประเทศมีความเชื่อมโยง
กันมากขึ้นเชนกัน  แตดวยบรรษัทภิบาลของบริษัทจดทะเบียนของไทยยังมิไดมาตรฐานเพียงพอ  
ประกอบกับตลาดทุนมีความผันผวนสูงโดยมีลักษณะของการเก็งกําไรคอนขางมาก โครงสราง     
ตลาดทุนที่สําคัญจึงยังพัฒนาไดไมเต็มที่นัก   ดังนั้นจึงมีความจําเปนตองพัฒนาตลาดทุนใหสามารถ
ทําหนาที่ในการระดมทุนไดอยางมีประสิทธิภาพ 
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2. แนวนโยบายการพัฒนาตลาดทุนของสํานักงาน ฯ 

สํานักงาน ฯ มีแนวทางในการพัฒนาตลาดทุนตามหลักการ (principles of good  
regulation)  ดังนี้ 

(1) ไมเปนอุปสรรคตอความคิดริเร่ิมสรางสรรคของภาคเอกชน และเอื้ออํานวยให 
ตลาดทุนไทยมีความสามารถในการแขงขัน 

(2) สงเสริมการแขงขันในระบบตลาดทุนโดยคํานึงถึงผลกระทบท ี่จะเกิดขึ้น 
(3) สงเสริมใหผูบริหารบริษัทมีความรับผิดชอบตอการบริการงานของบริษัท 
(4) มีการประเมินถึงตนทุนและผลประโยชนที่ไดจากการกํากับดูแลกอนที่จะนํามาใช  

ตลอดจนการมีกฎเกณฑเทาที่จําเปนและสามารถเขาใจไดไมยาก 
(5) ใหผูลงทุนมีสวนสําคัญในการปกปองสิทธิและรับผิดชอบในการตัดสินใจของ 

ตนเอง 
(6) คํานึงถึงผลกระทบที่สําคัญตอภาคเศรษฐกิจอื่น 

จากหลักการดังกลาวขางตน ในการกํากับดูแลและพัฒนาตลาดทุนของประเทศไทยเพื่อ
ใหมีประสิทธิภาพ ยุติธรรม โปรงใส และนาเชื่อถือ โดยมีวัตถุประสงคหลักเพื่อใหผูระดมทุนเขาถึง
ตลาดทุนไดสะดวก สินคามีคุณภาพและนาเชื่อถือ ระบบและกลไกในตลาดทุนมีความนาเชื่อถือ มี
โครงสรางตลาดทุนที่สมบูรณและสามารถแขงขันไดในระดับสากล 

  เมื่อไดพิจารณาหลักการและวัตถุประสงคในการกํากับดูแลและพัฒนาตลาดทุนของ
สํานักงาน ฯ ประกอบกับปญหาในการแบงแยกใบอนุญาตการประกอบธุรกิจหลักทรัพยประเภทการ
เปนนายหนาซื้อขายหลักทรัพย การคาหลักทรัพย และการจัดจําหนายหลักทรัพย ผูเขียนมีความเห็นวา
การประกอบธุรกิจหลักทรัพยทั้งสามประเภทดังกลาวมีลักษณะของตัวกลางทางการเงินที่ทําหนาที่ซ้ือ
ขายหลักทรัพยในตลาดทุน การดําเนินธุรกิจจึงมีความใกลชิดเกี่ยวเนื่องเชื่อมโยงกัน ประกอบกับใน
ปจจุบันการประกอบธุรกิจมีแนวโนมที่ผูใหบริการจะมีการขยายขอบเขตธุรกิจที่ตนไดรับอนุญาตเพื่อ
จะใหบริการที่สามารถตอบสนองความตองการของผูลงทุนไดอยางครบถวน และเพื่อเปนการ
ประหยัดตนทุนทางเศรษฐกิจใหแกบริษัทของตนดวย ทําใหการประกอบธุรกิจของบริษัทหลักทรัพยมี
ความซับซอนมากยิ่งขึ้นอันเปนการยากตอการแบงแยกออกเปนธุรกิจประเภทตาง ๆ ไดอยางเชนใน
อดีตที่ผานมา   

  ธุรกิจหลักทรัพยประเภทการเปนนายหนาซื้อขายหลักทรัพย การคาหลักทรัพยและการ
จัดจําหนายหลักทรัพย จัดเปนตัวกลางทางการเงินที่อํานวยความสะดวกใหแกผูลงทุนที่จะทําการซื้อ
ขายหลักทรัพยไดสะดวกยิ่งขึ้น  ความแตกตางวาเปนการกระทําในฐานะตัวการหรือตัวแทน หรือเปน
การทําธุรกรรมในหรือนอกตลาดหลักทรัพย ฯ ที่จะนําแบงแยกตามประเภทธุรกิจอาจลดความสําคัญ
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จากอดีตที่ผานมา   ซ่ึงผูเขียนเขาใจวาการแบงแยกใบอนุญาตการประกอบธุรกิจหลักทรัพยทั้งสาม
ประเภทขางตนตาม พ.ร.บ.หลักทรัพย ฯ เปนการดําเนินตามแนวทางของกฎหมายที่กํากับดูแลการ
ประกอบธุรกิจหลักทรัพยที่ใชบังคับกอนที่จะมีการประกาศใช พ.ร.บ.หลักทรัพย ฯ  โดยในชวงเวลา
ดังกลาวการประกอบธุรกิจหลักทรัพยอาจยังไมมีความซับซอนมากนัก  แตธุรกิจหลักทรัพยยังถือเปน
ธุรกิจที่เพิ่งเริ่มเขามามีบทบาทในทางการเงิน  เพื่อใหเขาใจถึงลักษณะของธุรกิจหลักทรัพยแตละ
ประเภทในเวลาดังกลาวจึงไดมีการแบงแยกประเภทก็เปนได   นอกจากนี้  ในชั้นการพิจารณาของ   
คณะกรรมาธิการคณะกรรมาธิการวิสามัญพิจารณารางพระราชบัญญัติหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย 
พ.ศ. ... สภานิติบัญญัติ  ผูเขียนไมพบวาไดมีการพิจารณาในประเด็นการแบงแยกใบอนุญาตการ
ประกอบธุรกิจแตอยางใด 

  นอกจากนี้  ในปจจุบันสถาบันการเงินจะมีการประกอบธุรกิจขามขอบเขตกันมาก รวมทั้ง
ผลิตภัณฑของสถาบันการเงินตาง ๆ มีลักษณะที่คลายคลึงกันมากขึ้น เชน บริษัทประกันภัยออกแบบ
ผลิตภัณฑที่มีรูปแบบของการลงทุนมากขึ้น ธนาคารออกผลิตภัณฑเงินฝากที่อางอิงกับหลักทรัพยใน
ตลาดหลักทรัพย หรือกองทุนรวมออกผลิตภัณฑที่คลายกับเงินฝาก  ซ่ึงหนวยงานกํากับดูแลก็จะตอง
มาพิจารณาวาผลิตภัณฑทางการเงินเหลานั้นเขาลักษณะผลิตภัณฑทางการเงินที่อยูภายใตการกํากับ    
ดูแลของตนหรือไม   และสถาบันการเงินเหลานั้นสามารถกระทําไดภายใตขอบเขตของกฎหมาย   
ฉบับใด   อันสงผลตอการกํากับดูแลวาจะกํากับดูแลอยางไรภายใตกฎหมายในปจจุบันที่อาจยังไมมี   
ขอกําหนดที่ออกมารองรับกรณีดังกลาว   รวมถึงกรณีของกฎหมายหลักทรัพยที่มีการกํากับดูแลการ
ประกอบธุรกิจหลักทรัพยมีการแบงแยกการกํากับดูแลตามประเภทของธุรกิจหลักทรัพยเฉกเชน
กฎหมายหลักทรัพยในยุคเริ่มตนของการกํากับธุรกิจหลักทรัพย การแบงแยกดังกลาวนอกจากไมกอ
ใหเกิดประโยชนในการกํากับดูแลแลวยังอาจไมเหมาะสมกับสภาพธุรกิจหลักทรัพยในปจจุบันที่มีการ
พัฒนาและเปลี่ยนแปลงไปจากเดิมที่ไมมีความซับซอนมากนัก   

  ในหลาย ๆ ประเทศไดมีการแกไขกฎหมายเกี่ยวการเงินโดยมีการปรับโครงสรางการ
กํากับดูแลสถาบันการเงินเพื่อรองรับพัฒนาการของเทคโนโลยีทางการเงินไมวาจะเปนรูปแบบการให
บริการ หรือผลิตภัณฑทางการเงิน โดยการกําหนดขอบเขตของประเภทกิจการที่อยูภายใตการกํากับ   
ดูแลใหขอบเขตที่กวางกวาเดิมและมีความยืดหยุนมากขึ้น ซ่ึงในปจจุบันรูปแบบการกํากับดูแลสถาบัน
การเงินแบงออกไดเปน 2 ประเภทใหญ ๆ ดังนี้ 

1. Single Regulator อํานาจในการกํากับสถาบันการเงินจะรวมอยูที่หนวยงานเดียว เชน  
สหราชอาณาจักร เปนตน 

2. Muliple Regulator อํานาจในการกํากับสถาบันการเงินมิไดรวมอยูที่หนวยงานเดียว 
โดยอาจแบงออกไดดังนี้ 
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2.1 การกํากับดูแลตามประเภทสถาบันการเงินหรือผลิตภัณฑทางการเงิน เชน  
ประเทศสหรัฐอเมริกา ฮองกง และประเทศไทย เปนตน 

2.2 การกํากับดูแลตามอํานาจหนาที่ของหนวยงานที่ทําหนาที่กํากับดูแล เชน  
ประเทศออสเตรเลีย เปนตน   
  ปญหาที่เกิดขึ้นจากการแบงแยกใบอนุญาตการประกอบธุรกิจหลักทรัพยประเภทการเปน
นายหนาซื้อขายหลักทรัพย การคาหลักทรัพย และการจัดจําหนายหลักทรัพยของประเทศไทย หาก
พิจารณาเปรียบเทียบจากกฎหมายหลักทรัพยของตางประเทศที่ไดแกไขโดยรวมเอาหนาที่ของการเปน
นายหนาซื้อขายหลักทรัพย การคาหลักทรัพย และการจัดจําหนายหลักทรัพยไวในประเภทกิจกรรม
เดียวกัน  เชน 

 กรณี ที่  1 ธุรกรรมที่ อยูภ ายใตการกํ ากับดูแล  (Regulation Activities(RA)) ของ 
Securities and Futures Commission( SFC) ประเภทหนึ่งคือ การซื้อขายหลักทรัพย (Dealing in 
Securities) หมายความวา การกอนิติสัมพันธใดกับบุคคลอื่นโดยการเขาทําสัญญาหรือยื่นคําเสนอ
เพื่อการทําสัญญาหรือชักชวนหรือพยายามชักชวนบุคคลอื่นใหเขาทําสัญญาหรือยื่นคําเสนอในการ
ทําสัญญา 

(ก) เพื่อการไดมา ขายไป จอง(ซ้ือ)(Subscribing) หรือจัดจําหนายหลักทรัพย หรือ 
(ข) เพื่อการประกันกําไรที่ไดจากผลประโยชนตอบแทนการเปนเจาของหลักทรัพย 

หรือจากการขึ้นลงของมูลคาหลักทรัพย 

  กรณีที่ 2 ธุรกรรมเกี่ยวกับผลิตภัณฑทางการเงิน  (deal in a financial product)ตาม  
Section 766C แหง Corporation Act 2001 ไดกําหนดไววา การทําธุรกรรม(dealing) หมายความ
รวมถึงกรณีดังตอไปนี้ 
 (1)  การนํามาหรือไดมาซึ่งผลิตภัณฑทางการเงิน 
 (2)  การออกผลิตภัณฑทางการเงิน 

        (3)  การจัดจําหนายหลักทรัพยหรือหนวยลงทุนในโครงการจัดการลงทุน 
 (4)  การแปลงผลิตภัณฑทางการเงิน 

 (5)   การจําหนายผลิตภัณฑทางการเงิน 
 (6)   การดําเนินการเพื่อใหบุคคลใดบุคคลหนึ่งเขาเกี่ยวของกับกิจกรรมตาม(1) ถึง(5) 

  จากตัวอยางทั้งสองกรณี จะเห็นไดวานอกจากกฎหมายจะไดมีการกําหนดเอาลักษณะ
ของธุรกิจหลักทรัพยทั้งสามประเภทตามที่กลาวขางตนแลว ยังเปนการกําหนดลักษณะของกิจกรรม
ประเภทนั้นไวอยางกวาง ๆ เพื่อใหมีความยืดหยุนและสามารถรองรับความเปลี่ยนแปลงทางธุรกิจใน
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อนาคตอีกดวย  ซ่ึงหากผูประกอบธุรกิจไดรับอนุญาตใหประกอบกิจกรรมประเภทดังกลาวก็ยอม
สามารถทําธุรกรรมภายใตขอบเขตของกิจการนั้นไดอยางเต็มรูปแบบ   

  ผูเขียนเห็นวา หากนําการกําหนดประเภทกิจกรรมดังกลาวมาใชเปนแนวทางในการแกไข
ปญหานาจะเปนประโยชนตอหนวยงานที่ทําหนาที่กํากับดูแลและผูประกอบการและสามารถแกไข
ปญหาที่เกิดขึ้นไดอีกดวย  ทั้งยังบรรลุหลักการและวัตถุประสงคในการกํากับและพัฒนาตลาดทุนของ
สํานักงาน ฯ ที่กลาวไวขางตนแลว  หลักเกณฑการแบงแยกกิจการที่อยูภายใตการกํากับดูแลตาม
กฎหมายของสหราชอาณาจักร ประเทศออสเตรเลีย  และฮองกง มาปรับใช    แมจะมีโครงสรางการ
กํากับดูแลที่แตกตางกัน             แตแนวทางในการกํากับดูแลธุรกิจหลักทรัพยของทั้งสามประเทศก็มี
การกําหนดประเภทกิจการที่อยูภายใตการกํากับดูแลแตละประเภทอยางกวาง ๆ ซ่ึงหนึ่งในประเภทกิจ
การที่อยูภายใตการกํากับดูแลไดมีการกําหนดเอาลักษณะของการเปนนายหนาซื้อขายหลักทรัพย การ
คาหลักทรัพย และการจัดจําหนายหลักทรัพยรวมเขาไวในกิจกรรมเดียวกัน8  หรือในประเทศสหรัฐ
อเมริกาแมไมมีการแกไขกฎหมายหลักทรัพยแตการกํากับดูแลการเปนนายหนาซื้อขายหลักทรัพย 
หรือผูคาหลักทรัพยก็มิไดแยกออกจากกันแตอยางใด  ซ่ึงแสดงใหเห็นไดวาแนวความคิดในการกํากับ
ดูแลธุรกิจหลักทรัพยทั้งสามประเภทดังกลาวขางตนอาจไมมีประโยชนหรือมีความจําเปนที่ตองแยก
เปนประเภทออกจากกัน  เนื่องจากมีลักษณะเปนตัวกลางทางการเงินที่ทําหนาที่คลายคลึงกันหลัก
เกณฑในการกํากับดูแลสวนใหญจึงเปนหลักเกณฑเดียวกัน การกํากับดูแลธุรกิจทั้งสามประเภทโดย
รวมเขาไวดวยกันไมอาจกอใหเกิดอุปสรรคในการกํากับดูแลธุรกิจแตอยางใด    

  หากพิจารณาหลักเกณฑในการประกอบธุรกิจโดยเฉพาะอยางยิ่งการเปนนายหนาซื้อขาย
หลักทรัพย และการคาหลักทรัพยตามกฎหมายหลักทรัพยของไทยในปจจุบันก็จะพบวาการประกอบ
ธุรกิจหลักทรัพยทั้ง  3 ประเภทอยูภายใตหลักเกณฑเดียวกันเปนสวนใหญ  จึงไมเปนประโยชนที่แบง
แยกออกจากกัน  แตการกํากับดูแลควรจะไปมุงเนนที่หลักเกณฑในการประกอบธุรกิจมากกวา เชน 
ระบบการบริหารความเสี่ยงและการควบคุมการจัดการภายในที่ดี  ความเพียงพอของเงินกองทุน   
มาตรฐานการปฏิบัติงาน เพื่อเปนการสรางความนาเชื่อถือในกลไกการทํางานของตัวกลางทางการเงิน
ในตลาดทุน  เปนตน   

  การกํากับดูแลการประกอบธุรกิจหลักทรัพยประเภทการเปนนายหนาซื้อขายหลักทรัพย 
การคาหลักทรัพย  และการจัดจําหนายหลักทรัพย  แมปจจุบันสํานักงาน  ฯจะไมมีนโยบายให           
ใบอนุญาตการประกอบธุรกิจหลักทรัพยดังกลาวเพิ่มเติมแกผูประกอบธุรกิจรายใหม  แตจะใหใบ
อนุญาตเพิ่มเติมแกผูที่มีใบอนุญาตการประกอบธุรกิจหลักทรัพยทั้งสามประเภทไมครบ (ซ่ึงรวมถึง
การเปนที่ปรึกษาการลงทุนดวย)  ผูเขียนเห็นวา กรณีดังกลาวสํานักงาน ฯ มีวัตถุประสงคเพื่อเปนการ
                                                 

8 โปรดดูรายละเอียดในบทที่ 3  
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ใหผูประกอบธุรกิจหลักทรัพยสามารถใหบริการที่ครบวงจรและเพื่อลดปญหาเกี่ยวกับการประกอบ
ธุรกิจหลักทรัพยโดยไมไดรับใบอนุญาตแตเนื่องจากคาธรรมเนียมในการประกอบธุรกิจหลักทรัพยมี
จํานวนสูงมากผูประกอบธุรกิจจึงไมใชชองทางดังกลาว   

  จากเหตุผลขางตนสํานักงาน ฯ ไดมีการกําหนดใบอนุญาตการประกอบธุรกิจหลักทรัพย
ประเภทใหมคือ การคาหลักทรัพยและการจัดจําหนายหลักทรัพยที่เปนตราสารหนี้ หรือการเปน      
นายหนาซ้ือขายหลักทรัพย ผูคาหลักทรัพย และการจัดจําหนายหลักทรัพยที่เปนหนวยลงทุน  เพื่อให        
ผูประกอบธุรกิจสามารถทําธุรกิจไดครบวงจรมากขึ้น ซ่ึงหากพิจาณาแลวจะเห็นวาตราสารหนี้หรือ
หนวยลงทุนเปนหลักทรัพยประเภทหนึ่งตาม พ.ร.บ. หลักทรัพย ฯ และเปนธุรกิจหลักทรัพยที่มีอยู
แลวมิไดเปนธุรกิจประเภทใหมแตอยางใด  แตเนื่องจากมีการแบงแยกใบอนุญาตการประกอบธุรกิจ
หลักทรัพยออกจากกัน สํานักงานซึ่งมีหนาที่ตองพัฒนาตลาดทุนจึงตองหาทางที่จะชวยสงเสริมการ
ประกอบธุรกิจ  แตการออกใบอนุญาตหลายประเภทก็อาจเปนการสรางภาระใหแกผูประกอบการได
เชนกัน  ดังนั้น  หากมีการแกไขกฎหมายโดยพิจารณาทบทวนเกี่ยวการกําหนดประเภทธุรกิจใดบางที่
มีลักษณะการปฏิบัติงานที่เหมือนหรือคลายคลึงกันก็จัดรวมอยูไวในกลุมเดียวกันก็จะเปนประโยชน
ในการกํากับดูแลของสํานักงาน ฯ และรวมถึงตัวผูประกอบการดวย และยังเปนแนวทางที่จะชวยแกไข
ปญหาตามสมมติฐานของผูเขียน อีกทั้งยังสามารถรองรับการพัฒนาเทคโนโลยีทางการเงินในอนาคต
ไดดวย  โดยอาจพิจารณาแนวทางการกํากับดูแลการประกอบธุรกิจหลักทรัพยของฮองกง เนื่องจาก
โครงสรางในการกํากับดูแลมีลักษณะคลายคลึงกับประเทศไทย ที่ยังคงแบงแยกการกํากับดูแลสถาบัน
การเงินตามประเภทสถาบันการเงิน  โดย SFC จะกํากับดูแลทั้งในสวนของหลักทรัพยและสัญญาซื้อ
ขายลวงหนาเชนเดียวกับสํานักงาน ฯ ซ่ึงไดมีการกําหนดประเภทกิจการที่อยูภายใตการกํากับดูแลไว     
9 ประเภท9และไดรวมเอาการกระทําหนาที่การเปนนายหนาซื้อขายหลักทรัพย   ผูคาหลักทรัพยและผูจัด
จําหนายหลักทรัพยรวมไวในประเภทเดียวกันตามตัวอยางกรณีที่ไดกลาวไวแลวขางตน   
    
   

 
9 โปรดดูรายละเอียดในบทที่ 3 ในหัวขอ 2.4.2 
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ประวัติผูเขียนวิทยานิพนธ 

นางสาวฐิติรัตน  หาญพิทักษพงศ วัน เดือน ป และสถานที่เกิด 7 สิงหาคม 2520 
จังหวัดพิษณุโลก สําเร็จการศึกษานิติศาสตรบัณฑิตจากคณะนิติศาสตร มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร
เมื่อป พ.ศ. 2541 สอบไลไดเปนเนติบัณฑิตแหงเนติบัณฑิตยสภา สมัยที่ 56 เมื่อป พ.ศ. 2547 และ
เขาทํางานเปนนิติกร ฝายกฎหมาย สํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย
เมื่อป พ.ศ. 2543  ปจจุบันเปนเจาหนาที่บริหาร ฝายกฎหมาย สํานักงานคณะกรรมการกํากับ      
หลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย 
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