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คํานําโดย สมาคม ซีเอฟเอ ไทยแลนด

สมาคม ซีเอฟเอ ไทยแลนด (CFA Society of Thailand) จัดตั้งขึ้นในป พ.ศ. 2546 
โดยมีวัตถุประสงคหลักเพื่อพัฒนาการลงทุนและวิชาชีพดานการลงทุนในประเทศไทย 
ในการนี้สมาคมฯ มุงพัฒนาขีดความสามารถและเพิ่มระดับความนาเชื่อถือของผู
ประกอบวิชาชีพดานการลงทุน อีกทั้งยังมุงพัฒนาชองทางการสื่อสารระหวางสมาชิก
สมาคมฯ หนวยงานกํากับดูแล และผูมีสวนเกี่ยวของทั้งหมดในตลาดการเงิน ทาย
ที่สุดทางสมาคมฯ ยังใหการสนับสนุนและสงเสริมหลักสูตร CFA® ในประเทศอีกดวย

เนื่องดวย CFA Institute ไดมีการปรับปรุงแกไขคูมือมาตรฐานการปฏิบัติวิชาชีพ
ดานการลงทุน (Standards of Practice Handbook) เปนครั้งที่ 10 เพื่อใหสอดคลองกับ
เหตุการณที่เกดิข้ึนในตลาดการเงินท่ัวโลกในชวงไมกี่ปท่ีผานมานี้ ทางสมาคม ซีเอฟเอ 
ไทยแลนด จึงเห็นควรใหมีการแปลคูมือมาตรฐานการปฏิบัติวิชาชีพดานการลงทุนเปน
ภาษาไทย โดยไดรบัการอนญุาตจาก CFA Institute เพื่อเปนการสรางเสรมิความเขาใจใน
การประยกุตหลกัทฤษฎสูีการปฏบิตั ิโดยคูมอืมาตรฐานฯเลมนี้ไดอธบิายถงึวตัถปุระสงค
ของจรรยาบรรณและมาตรฐานการปฏิบัติวิชาชีพดานการลงทุน และวิธีการนําไป
ประยุกตใชในสถานการณตางๆ นอกจากนี้ยังมีหัวขอตางๆ ที่จะชวยอธิบายและขยาย
ความแตละมาตรฐาน รวมทัง้แนะนาํวธิปีฏบิตัเิพื่อหลกีเลีย่งการฝาฝนมาตรฐานอกีดวย  

แมวาจรรยาบรรณและมาตรฐานการปฏิบัติวิชาชีพดานการลงทุน มีผลบังคับใช
เฉพาะกับสมาชิก CFA Institute และผูสมัครสอบในหลักสูตร CFA เทานั้น ทางสมาคม 
ซีเอฟเอ ไทยแลนด ก็สนับสนุนใหมีการนาํจรรยาบรรณและมาตรฐานการปฏิบัตวิิชาชีพ
ดานการลงทุนในคูมือมาตรฐานฯ เลมนี้ ไปประยุกตใชเปนสวนหนึ่งของจรรยาบรรณ
ของบริษัทหรือองคกรตางๆ ดวย เพื่อใหเกิดการพัฒนาขีดความสามารถและเพิ่มระดับ
ความนาเชื่อถือของผูประกอบวิชาชีพดานการลงทุนอยางมีประสิทธิผลสูงสุด

ในการแปลและเรยีบเรยีงคูมอืมาตรฐานฯ ฉบบัภาษาไทยนี้ สมาคม ซเีอฟเอ ไทย
แลนดไดรับความรวมมืออยางดีจากสมาคมนักวิเคราะหหลักทรัพย (ซ่ึงเปนผูจัดทําและ
แปลคูมือมาตรฐานฯ ฉบับกอนหนานี้) คุณชนิตร ชาญชัยณรงค, CFA (อดีตประธาน
สมาคม ซีเอฟเอ ไทยแลนด) สมาชิกสมาคมบางทานที่มีสวนรวมในการตรวจทานงาน
แปล และคณะทาํงานซึง่ประกอบดวยสมาชกิอาสาทีไ่ดเสยีสละเวลาและความสามารถ
เพื่อดําเนินการดังกลาว อันประกอบดวย
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©2010 CFA Institute บทนํา VII

บทนํา 
Preface

คูมือมาตรฐานการปฏิบัติวิชาชีพดานการลงทุน (Standards of Practice Hand-
book) มีวัตถุประสงคเพื่อนําเสนอแนวทางสําหรับผูประกอบวิชาชีพดานการลงทุน
เมือ่ตองเผชญิกบัปญหาทางจรยิธรรมทีย่ากตอการตดัสนิใจในขณะปฏบิตังิานแตละวนั 
คูมือปฏิบัติฯ นี้ จะใหความสําคัญกับการประยุกตหลักทฤษฎีสูการปฏิบัต ิและการนํา
แนวคิดดานจริยธรรมที่เปนนามธรรมไปสูการปฏิบัติที่เปนรูปธรรม โดยคูมือปฏิบัติฯ นี้ 
จัดทําขึ้นสําหรับกลุมผูอานที่หลากหลายทั่วโลก ไดแก (1) สมาชิกของ CFA Institute 
ที่ตองเผชิญกับสถานการณที่คลุมเครือทางดานจริยธรรม (2) ผูบังคับบัญชา และผูใต
บงัคบับญัชาที่ตองพจิารณาบทบาทหนาที่และความรบัผดิชอบที่มตีอกนั รวมถงึบทบาท
หนาท่ีและความรับผิดชอบท่ีมีตอกลุมลกูคาท่ีมีอยู  กลุมลกูคาเปาหมาย และตอตลาด
การเงนิในวงกวาง และ (3) ผูสมคัรสอบที่อยูระหวางเตรยีมตวัสอบในหลกัสตูร Chartered 
Financial Analyst (CFA) 

เหตุการณหลายๆ เหตุการณท่ีเกิดข้ึนในตลาดการเงินท่ัวโลกในชวงไมก่ีปท่ีผาน
มานี้ ถือไดวาเปนบททดสอบความยึดมั่นในจริยธรรมของผูที่เกี่ยวของในแวดวงการ
เงิน ซึ่งหมายรวมถึงสมาชิกของ CFA Institute ดวย มาตรฐานการปฏิบัติตางๆ ที่ได
สั่งสอนกันมาในหลักสูตร CFA และไดยึดถือปฏิบัติโดยสมาชิกและผูสมัครสอบ แสดง
ใหเห็นถึงหลักจริยธรรมและแนวทางการปฏิบัติวิชาชีพอันใชไดกับทุกสภาวการณใน
ตลาดการเงินที่ไมไดลาสมัยไปตามกาลเวลา การที่ผูมีสวนเกี่ยวของในตลาดการเงิน
ทั่วโลกแตละคนนาํมาตรฐานการปฏบิตัวิชิาชพีดานการลงทนุไปเปนแนวปฏบิตัตินอยาง
ตอเนื่องนี้เอง จึงเปนการชวยกันยกระดับความนาเชื่อถือและปรับปรุงประสิทธิภาพ
การทํางานของตลาดการเงิน

 คูมือปฏิบัติฯ นี้จะใหแนวทางในการทําความเขาใจและมองเห็นความเชื่อมโยง
ระหวางหลักการและบทบัญญัติของจรรยาบรรณและมาตรฐานการปฏิบัติวิชาชีพดาน
การลงทุน โดยลําพังแลวหลักการจะเปนตัวบงชี้ถึงจริยธรรมขั้นสูงที่สมาชิกของ CFA 
Institute และผูสมัครสอบจําเปนตองม ีอยางไรก็ตาม การนําแตละหลักการไปใชอยาง
โดดๆ นั้น อาจไมครอบคลุมหรือสะทอนถึงความซับซอนของจริยธรรมที่จําเปนตองมี
ทั้งหมด ในการพิจารณาจริยธรรมอันพึงมีในสถานการณหนึ่งๆ แลว จรรยาบรรณและ
มาตรฐานการปฏิบัติฯ ควรถูกพิจารณาและตีความวาเปนส่ิงท่ีเก่ียวพันกัน หากสมาชิก
และผูสมัครสอบสามารถมองหลักการเหลานี้ไดในภาพรวมตามที่ไดกลาวไวแลวนั้น 
ความนาเชื่อถือและความไววางใจในตลาดทุนก็จะเพิ่มมากขึ้น 
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พัฒนาการของจรรยาบรรณและมาตรฐานการปฏิบัติวิชาชีพ
ดานการลงทุนของ CFA Institute (Evolution of the
CFA Institute Code of Ethics and Standards of 
Professional Conduct)

โดยทั่วไปแลวการปรับปรุงแกไขจรรยาบรรณ (Code of Ethics) และมาตรฐาน
การปฏิบัติวิชาชีพดานการลงทุน (Standards of Professional Conduct) ในชวงหลายป
ที่ผานมาเปนการปรับแกในสวนนอยเทานั้น CFA Institute ไดทําการแกไขถอยคํา และ
เพิ่มเติมมาตรฐานใหมเพื่อใหสอดคลองกับสถานการณหรือประเด็นที่เกิดขึ้นในขณะ
นั้นๆ ตัวอยางเชน ในป พ.ศ. 2535 (ค.ศ. 1992) CFA Institute ไดเพิ่มเติมมาตรฐาน
เกี่ยวกับการนําเสนอผลการดําเนินงาน เปนตน

การแกไขครั้งสําคัญเกิดขึ้นในป พ.ศ. 2548 (ค.ศ. 2005) ในคูมือมาตรฐานการ
ปฏิบัติวิชาชีพดานการลงทุนฉบับพิมพ ครั้งที่ 9 ซึ่ง CFA Institute ไดทําการเพิ่มเติม
มาตรฐานใหม ปรับปรุงมาตรฐานที่มีอยูเดิมและปรับโครงสรางของมาตรฐานทั้งหมด 
การแกไขในครั้งนั้นก็เพื่อจะชวยใหจรรยาบรรณและมาตรฐานการปฏิบัติฯ มีความ
ชัดเจนมากยิ่งขึ้น และเพื่อจะถายทอดไปยังสมาชิกทั่วโลกใหทราบถึงวิธีปฏิบัติที่ดี
ที่สุด “Best Practice” ในเหตุการณหลายๆ เหตุการณที่มีสวนเกี่ยวของกับวิชาชีพดาน
การลงทุน

จรรยาบรรณและมาตรฐานการปฏบิตัฯิ ที่มปีระสทิธผิลและสามารถแสดงใหเหน็
ถึงมาตรฐานทางจริยธรรมสูงสุดจะเกิดขึ้นไดก็ตอเมื่อมีการทบทวนและปรับปรุงจรรยา
บรรณและมาตรฐานการปฏิบัติฯ เหลานั้นอยางสมํ่าเสมอ  CFA Institute เชื่ออยางยิ่ง
วาการปรับปรุงแกไขในครั้งใดๆ ก็ตาม ไมไดเปนการปรับปรุงใหดูดีขึ้นเพียงฉาบฉวย
เทานั้น แตเปนการแกไขในสิ่งที่สมควรและจําเปน และปรับปรุงใหเขาใจงายขึ้นและ
ครอบคลุมไดมากยิ่งขึ้น

เทาที่ผานมาการปรับปรุงจรรยาบรรณและมาตรฐานการปฏิบัติฯ ไดสงผลในวง
กวางข้ึน ท้ังตอสมาชิกภาพของ CFA Institute หลักสูตร CFA ตลอดไปจนถึงวงการธุรกิจ
การลงทุนในภาพรวม กลาวคือ สมาชิกของ CFA Institute และผูสมัครสอบ CFA จาํเปน
ตองยึดปฏิบัติตามจรรยาบรรณและมาตรฐานการปฏิบัติฯ ในขณะเดียวกันจํานวน
บริษัทและองคกรกํากับดูแลตางๆ ที่ไดนําจรรยาบรรณและมาตรฐานการปฏิบัติฯ ไป
ประยุกตใชในบางสวนหรือท้ังหมดก็เพ่ิมข้ึนดวย จึงเห็นไดวาท้ังสองส่ิงน้ันไดครอบคลุม
เกินวาสมาชิกของ CFA Institute และผูสมัครสอบแลว
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คูมือมาตรฐานการปฏิบัติวิชาชีพดานการลงทุน
Standards of Practice Handbook

การปรับปรุงจรรยาบรรณและมาตรฐานการปฏิบัติฯ ไดกระทําควบคูไปกับการ
ปรับปรุงคูมือมาตรฐานการปฏิบัติวิชาชีพดานการลงทุน ซ่ึงคูมือปฏิบัติฯ นี้ ถือเปนสวน
ประกอบหลกัของการใหความรูดานจรยิธรรมที่ CFA Institute พยายามจดัให และยงัเปน
สิ่งที่สามารถใชเปนแนวทางในการตีความและปฏิบัติตามจรรยาบรรณและมาตรฐาน
การปฏบิตัฯิ อกีดวย ทั้งนี้ คูมอืมาตรฐานการปฏบิตัฯิ มุงทีจ่ะใหสมาชกิและผูสมคัรสอบ
ทราบถงึวธิกีารนาํจรรยาบรรณและมาตรฐานการปฏบิตัฯิ ไปประยกุตใชในการประกอบ
วชิาชพี ซึ่งจะเปนประโยชนตอลกูคา นายจาง และนกัลงทนุในภาพรวม โดยคูมอืปฏบิตัฯิ 
นี้ไดอธบิายถงึวตัถปุระสงคของจรรยาบรรณและมาตรฐานการปฏบิตัฯิ และวธิกีารนาํไป
ประยุกตใชในสถานการณตางๆ นอกจากนี้ยังมีหัวขอตางๆ ที่จะชวยอธิบายและขยาย
ความแตละมาตรฐาน รวมทัง้แนะนาํวธิปีฏบิตัเิพื่อหลกีเลีย่งการฝาฝนมาตรฐานอกีดวย  

ตัวอยางที่ถูกหยิบยกขึ้นมาใตหัวขอ “การนํามาตรฐานมาประยุกตใช (Application 
of the Standard)” มีวัตถุประสงคเพื่อแสดงใหเห็นวิธีการประยุกตใชมาตรฐานใน
สถานการณสมมต ิ(ซึ่งอางอิงจากเหตุการณจริง) โดยชื่อบุคคลและหนวยงานที่อางอิง
ในตัวอยางเปนเพียงชื่อสมมติและไมไดมีเจตนาอางอิงถึงบุคคลหรือหนวยงานใด เวน
แตจะมีการกลาวไวเปนอยางอื่นใหถือบุคคลที่อางถึงในตัวอยางวาเปนสมาชิกของ
CFA Institute และเปนผูถือใบอนุญาต CFA อยางไรก็ตาม เนื่องจากสถานการณที่เกิด
ขึ้นจริงมักจะมีความหลากหลายและซับซอน ตัวอยางและคําอธิบายในคูมือปฏิบัติฯ 
เลมนี้จึงไมไดครอบคลุมทุกเหตุการณที่เกิดขึ้นทั้งหมด ทั้งนี้ หลายตัวอยางภายใต
หัวขอการนํามาตรฐานมาประยุกตใชมีความเก่ียวของกับหลายมาตรฐานและเก่ียวของ
กับบุคคลหลายฝาย (Legal Counterparts) ดังนั้น สมาชิกจึงมีความจําเปนอยางย่ิง
ที่จะตองมีการปรึกษาหารือกับผูบังคับบัญชา ฝายกฎหมายและฝายกํากับการ
ปฏบิตังิานของบริษทั เกีย่วกับใจความในจรรยาบรรณและมาตรฐานการปฏิบตัฯิ
รวมถึงหนาท่ีของสมาชิกในการปฏิบัติตามจรรยาบรรณและมาตรฐานการ
ปฏิบัติฯ ดังกลาว

อยางไรก็ตาม CFA Institute ตระหนักดีวา ถึงแมวาจะมีการกําหนดจรรยาบรรณ
และมาตรฐานการปฏิบัติฯ แลว แตหากยังขาดความเขาใจ ไมมีการบังคับใช รวมถึง
ไมมีการนําไปประยุกตใชในการปฏิบัติงานในแตละวันอยางเต็มที่แลว การกําหนด
มาตรฐานดงักลาวกอ็าจไมไดเปนสิง่ทีแ่สดงถงึการมจีรยิธรรมในการทาํงาน ดงันั้น คูมอื 
ปฏบิตัฯิ ฉบบันี้จงึมุงหวงัเปนอยางยิง่วาผูเกีย่วของจะนาํไปใชเปนกรอบอางองิในการใช
จริยธรรมในการปฏิบัติวิชาชีพ อยางไรก็ด ีคูมือปฏิบัติฯ นี้ไมสามารถ (หรือพยายาม) ที่
จะครอบคลุมถึงเหตุการณท่ีอาจเกิดข้ึนไดท้ังหมด ดังน้ัน การพัฒนาและตีความจรรยา-
บรรณและมาตรฐานการปฏิบัติฯ จึงเปนกระบวนการที่ตองดําเนินการไปอยางตอเนื่อง
ตามสถานการณที่เปลี่ยนแปลงไปในอนาคต
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สรุปสิ่งที่แกไขในคูมือมาตรฐานการปฏิบัติฯ ฉบับพิมพ ครั้งที่ 10
Summary of Changes in the Tenth Edition 

การพิจารณาแกไขจรรยาบรรณและมาตรฐานการปฏิบัติฯ ครั้งใหญในป พ.ศ. 
2548 (ค.ศ. 2005) สงผลใหเกิดมาตรฐานการปฏิบัติฯ ที่สําคัญ ซึ่งยังคงใชกันมาจน
ปจจุบัน คูมือมาตรฐานการปฏิบัติวิชาชีพดานการลงทุนฉบับพิมพ ครั้งที่ 10 จะมุงเนน
ท่ีการปรับปรุงแนวทางปฏิบัติ และยกตัวอยางสถานการณใหทันตอเหตุการณ เพ่ือตอบ
สนองตอความหลากหลายในสมาชกิภาพของ CFA Institute และผูสมคัรสอบในหลกัสูตร 
CFA นอกจากนี ้ยังมีวัตถุประสงคที่จะอธิบายแนวทางปฏิบัติใหเขาใจงายยิ่งขึ้น

คําอธิบายเพิ่มเติม - มาตรฐาน 3(ก)
มาตรฐาน 3(ก) หนาที่ตอลูกคา (Duties to Clients) - คําอธิบายจรรยาบรรณ

เกี่ยวกับความซื่อสัตย ความรอบคอบ และความใสใจดูแล ถูกตัดใหสั้นลงเพื่อใหเกิด
ความชัดเจนยิ่งขึ้น โดยประโยคที่ถูกตัดออกไปนั้นก็เพื่อจะหลีกเลี่ยงไมใหสมาชิกหรือ
ผูสมคัรสอบมโีอกาสทีจ่ะเกดิความเขาใจผดิหรอืตคีวามผดิ ในเรือ่งของความรบัผดิชอบ
ตอหนาที่ที่มีตอลูกคา ทั้งนี้เพราะไดมีการอธิบายไปแลวในมาตรฐาน 1(ก) ในสวนของ
หนาที่ที่ตองยึดปฏิบัติตาม ระเบียบที่เขมงวดที่สุดระหวาง กฎหมาย ระเบียบ และขอ
บังคับของ CFA Institute

ขอความที่ถูกตัดทิ้ง:
ในดานของความสัมพันธกับลกูคา สมาชิกหรือผูสมัครสอบตองกําหนดหนาที่ที่

ไดรับมอบหมายจากลูกคา และตองปฏิบัติตามหนาที่ดังกลาวโดยยึดถือผลประโยชน
ของลูกคาเปนหลัก 

ทําไมจริยธรรมจึงเปนเรื่องสําคัญ
คูมือปฏิบัติฯ ฉบับนี้ไดเพิ่มบทใหมเกี่ยวกับจริยธรรมเขาไปดวยอีกบทหนึ่ง เพื่อ

อธิบายใหเห็นถึงความสําคัญของจริยธรรมตอวิชาชีพการลงทุน โดยบทนี้จะเนนเรื่อง
ความนาเชือ่ถอืและความอยูรอดของตลาด บทบาทของ CFA Institute และความจาํเปน
ท่ีจะตองมีความรูความเขาใจอยางตอเน่ืองเก่ียวกับการเปล่ียนแปลงในธุรกิจการลงทุน

การแกไขขอความ
การขยายขอบเขตธุรกิจการลงทุนและสมาชิกภาพของ CFA Institute ไปทั่วโลก 

สงผลใหมีการแปลคูมือมาตรฐานฯ จากภาษาอังกฤษเปนภาษาตางๆ ดังนั้น การใช
ภาษาอังกฤษในคูมือปฏิบัติฯ จึงเปนเรื่องสําคัญยิ่ง CFA Institute จึงไดทําการแกไข
ปรับปรุง เพิ่มเติม หรือตัดทิ้ง ขอความบางสวน เพื่อใหเกิดความชัดเจนยิ่งขึ้น มิไดมี
เจตนาที่จะเปลี่ยนความหมายของขอความใดๆ
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การแสดงแนวปฏิบัติในรูปแบบที่อางอิงไดงายขึ้น
คูมือปฏิบัติฯ ฉบับนี้ จะมีการเพิ่มสวนที่เปน Bullet Points ใตหัวขอแนวปฏิบัติ 

เพื่อใหงายตอสมาชิกและผูสมัครในยามที่ตองการใช คูมือปฏิบัติฯ เพื่ออางอิง เมื่อ
ตองเผชิญกับปญหาทางจริยธรรมที่ยากตอการตัดสินใจขณะทํางานแตละวัน ผูอาน
ไมควรมองวาจรรยาบรรณและมาตรฐานการปฏิบัติฯ เปนเรื่องที่ตองอานเพื่อใหสอบ
ผานเทานั้น แตเปนสิ่งที่มบีทบาทสาํคญัตอการตดัสนิใจขณะปฏบิตังิานในแตละวนัดวย

เพิ่มหัวขอ “ตัวอยาง”
คูมือปฏิบัติฯ ฉบับนี้เพิ่ม คําวา “ตัวอยาง...” พรอมคําอธิบายอยางยอ เหนือ

ตัวอยางที่หยิบยกมาแสดงเพื่อชวยใหผูอานมองหาตัวอยางที่ตองการไดงายขึ้น โดย
ตัวอยางดังกลาวจะอยูใตหัวขอ “การนํามาตรฐานมาประยุกตใช” สวนคําอธิบาย
อยางยอจะระบุถึงจรรยาบรรณที่มุงเนนหรือลักษณะของสถานการณหรือการกระทํา
ในตัวอยาง

ตัวอยางที่นํามาตรฐานหลายมาตรฐานมาประยุกตใช
เพื่อเปนการชี้ใหเห็นวาบางสถานการณอาจตองมีการนํามาตรฐานหลายขอมา

ประยุกตใช บางตัวอยางจึงถูกหยิบยกข้ึนมากลาวถึงในหลายมาตรฐาน หากมีการปรับ
เปลี่ยนขอเท็จจริงไปบางเล็กนอย ก็จะมีการระบุไวในความเห็นใตตัวอยางที่มีการปรับ
เปลี่ยน สวนตัวอยางเดิมที่ไมไดมีการเปลี่ยนแปลงใดๆ แตถูกนําไปใชในมาตรฐานอื่น
ดวย ก็จะมีการระบุไวในตอนทายของความเห็น

CFA Institute Professional Conduct Program
สมาชกิและผูสมคัรสอบในหลกัสูตร CFA ทกุคนจาํเปนตองยดึปฏบิตัติามจรรยา-

บรรณและมาตรฐานการปฏิบัติฯ ในการนี้ Board of Governors ของ CFA Institute  
จะเปนผูควบคุมดูแล Professional Conduct Program (PCP) ผานทางคณะกรรมการ
พิจารณาโทษทางวินัยหรือ Disciplinary Review Committee (DRC) ซึ่งรับผิดชอบการ
บังคับใชจรรยาบรรณและมาตรฐานการปฏิบัติฯ กฎหมาย (Bylaws) และระเบียบขอ
บังคับ (Rules of Procedure for Proceedings Related to Professional Conduct - Rules 
of Procedure) ของ CFA Institute ถือเปนพื้นฐานสําคัญในการบังคับใชจรรยาบรรณ
และมาตรฐานการปฏิบัติฯ โดยระเบียบขอบังคับ ถกูกําหนดข้ึนภายใตหลักการท่ีสําคัญ 
2 ประการ คือ (1) การดําเนินการที่เปนธรรมตอสมาชิกและผูสมัครสอบ และ (2) การ
รักษาความลับของกระบวนการดําเนินการ 
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Professional Conduct Staff ซึ่งทาํงานอยูใต Designated Officer ของ CFA Institute 
มีหนาที่ดําเนินการตรวจสอบการใชจรรยาบรรณระหวางปฏิบัติหนาที่ ทั้งนี้ การ
สบืสวนอาจเกดิจาก (1) ขอมลูที่สมาชกิและผูสมคัรสอบเปดเผยใน Professional Conduct 
Statement ประจําป ซึ่งระบุถึงประเด็นที่อาจทําใหเกิดขอสงสัยในการประกอบวิชาชีพ  
เชน การกระทําที่เกี่ยวของกับคดีความทางแพง (Involvement in Civil Litigation), การ
ถกูดําเนินการสอบสวนทางอาญา (Criminal Investigation) หรือการถกูรองเรียนเปนลาย
ลกัษณอกัษร  (2) คาํรองเรยีนเปนลายลกัษณอกัษรที่สงมายงั Professional Conduct Staff   
(3) ขอมูลที่ไดจากสื่อหรือแหลงขอมูลสาธารณะอื่นๆ  และ (4) รายงานที่เกี่ยวของกับ
การทุจริตการสอบที่ไดรับจากผูคุมสอบ

เมื่อการตรวจสอบเริ่มขึ้น Professional Conduct Staff จะดําเนินการสืบสวนโดย
อาจขอใหสมาชิกหรือผูสมัครสอบชี้แจงเปนลายลักษณอักษร หรือทําการสัมภาษณ
สมาชิกหรือผูสมัครสอบ ผูรองทุกข และบุคคลที่สาม รวมทั้งเก็บรวบรวมเอกสาร
หลักฐานตางๆ ท่ีเก่ียวของเพ่ือใชเปนหลักฐานสนับสนุนการตรวจสอบ และนําสงขอมูล
ดังกลาวให Designated Officer เปนผูพิจารณา เมื่อพิจารณาเสร็จสิ้นแลว Designated 
Officer อาจสรุปผลใหยุติเร่ืองโดยไมมีการลงโทษ  ออกจดหมายตักเตือน หรือใหดําเนิน
การพิจารณาการกระทําความผิดของสมาชิกหรือผูสมัครสอบตอไป หาก Designated
Officer พบวาสมาชกิหรอืผูสมคัรสอบมกีารฝาฝนจรรยาบรรณและมาตรฐานการปฏบิตัฯิ
จริง Designated Officer จะดําเนินการแจงบทลงโทษใหกับสมาชิกหรือผูสมัครสอบได
รับทราบ ซึ่งสมาชิกหรือผูสมัครสอบสามารถตอบรับหรือปฏิเสธบทลงโทษได 

หากสมาชิกหรือผูสมัครสอบไมยอมรับในบทลงโทษดังกลาว Designated Officer 
จะดําเนินการสงเรื่องตอไปยังคณะกรรมการพิจารณา ซึ่งประกอบดวยคณะกรรมการ
พิจารณาโทษทางวินัย (DRC) และสมาชิกของ CFA Institute ที่อาสามาทํางานกับ 
DRC คณะกรรมการพิจารณาจะทําการพิจารณาทบทวนขอมูลและการนําเสนอจากทั้ง
Designated Officer และสมาชิกหรือผูสมัครสอบ ท้ังน้ีหนาท่ีของคณะกรรมการพิจารณา
คือการตัดสินวามีการฝาฝนจรรยาบรรณและมาตรฐานการปฏิบัติฯ หรือไม และหาก
เกิดขึ้นจริง ควรจะมีบทลงโทษอยางไร

ทั้งนี้ การถูกลงโทษโดย CFA Institute อาจสงผลกระทบอยางใหญหลวงตอ
สมาชิกหรือผูสมัครสอบ เชน การถูกตําหนิโดยใหสาธารณะชนรับทราบ การถูกระงับ
สมาชิกภาพ CFA และใบอนุญาต CFA และการถอดถอนใบอนุญาต CFA ผูสมัครสอบ
ที่ฝาฝนจรรยาบรรณและมาตรฐานการปฏิบัติฯ อาจถูกหามไมใหเขารวมในการสอบ
เปนระยะเวลาหนึ่ง  
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การปฏบิตัติามจรรยาบรรณและมาตรฐานการปฏบิตัวิชิาชพีดานการ
ลงทุน Adoption of the Code and Standards

จรรยาบรรณและมาตรฐานการปฏิบัติฯ มีผลบังคับใชเฉพาะกับสมาชิก CFA
Institute และผูสมัครสอบในหลักสูตร CFA เทาน้ัน อยางไรก็ดี CFA Institute ก็สนับสนุน
ใหมีการนําจรรยาบรรณและมาตรฐานการปฏิบัติฯ ดังกลาว ไปประยุกตใชเปนสวน
หนึ่งของจรรยาบรรณบริษัทหรือองคกรตางๆ ดวย แตทั้งนี้บริษัทหรือองคกรนั้นๆ ก็
ตองมีความเขาใจอยางถองแทในแตละหลักการของจรรยาบรรณและมาตรฐานการ
ปฏิบัติฯ ดวย

เมื่อใดก็ตามที่บุคคลหรือหนวยงานใดมีการกลาวอางรับรองจรรยาบรรณของ
ตนวาเทียบเทาจรรยาบรรณและมาตรฐานการปฏิบัติวิชาชีพดานการลงทุน บุคคลหรือ
หนวยงานนั้นๆ ควรจะใสขอความขางลางนี้ลงไปดวย

“[ชื่อบุคคลหรือหนวยงาน] รับรองวาปฏิบัติตามจรรยาบรรณและมาตรฐาน
การปฏิบัติวิชาชีพดานการลงทุนของ CFA Institute การรับรองนี้มิไดรับการยืนยันจาก
สถาบัน CFA”

CFA Institute ยินดีและสนับสนุนใหบริษัทหรือองคกรตางๆ ประชาสัมพันธตอ
สาธารณชนเกี่ยวกับการปฏิบัติตามจรรยาบรรณและมาตรฐานการปฏิบัติวิชาชีพได
ตามความเหมาะสม ทั้งนี้ขอใหทางบริษัทหรือองคกรดังกลาวแจงใหทาง CFA Institute 
รับทราบดวย สําหรับบริษัทหรือองคกรที่ตองการเผยแพรเอกสารเกี่ยวกับจรรยาบรรณ
และมาตรฐานการปฏิบัติฯ ใหกับกลุมลูกคาดั้งเดิมและกลุมลูกคาเปาหมาย สามารถ
หาขอมูลเอกสารดังกลาวไดจากเว็บไซตของ CFA Institute (www.cfainstitute.org) ซึ่ง
จัดทําเปนเอกสารหนึ่งหนา พรอมคําแปลเปนภาษาตางๆ

นอกจากนี้ CFA Institute ยังไดจัดทําและเผยแพรจรรยาบรรณสําหรับบริษัท
หรือองคกรบริหารกองทุน (Asset Manager Code of Professional Conduct - AMC) 
เพื่อเปนสวนชวยใหผูจัดการกองทุนปฏิบัติงานไดตามกฎเกณฑและขอบังคับเกี่ยวกับ
จรรยาบรรณในการประกอบวิชาชีพที่ปรึกษาการลงทุน ในขณะที่จรรยาบรรณและ
มาตรฐานการปฏิบัติวิชาชีพดานการลงทุนจะใชสําหรับบุคคลที่เปนสมาชิกของ CFA 
Institute หรือผูสมัครสอบในหลักสตูร CFA จรรยาบรรณสําหรับบริษทัหรือองคกรบริหาร
กองทุน (AMC) ถูกรางขึ้นมาสําหรับหนวยงาน ทั้งนี้ AMC ไดกําหนดแนวปฏิบัติสําหรับ
ผูจัดการกองทุนจํานวน 6 ขอ ดังนี้ (1) ความซื่อสัตยตอลูกคา (Loyalty to Clients)
(2) กระบวนการลงทุน (Investment Process) (3) การซื้อขาย (Trading) (4) การปฏิบัติ
ตามกฎระเบียบ (Compliance) (5) การประเมินผลการดําเนินงาน (Performance
Evaluation) และ (6) การเปดเผยผลการดําเนินงาน (Performance Disclosure) ซึ่งทั้ง 
AMC และขั้นตอนที่เหมาะสมในการแจงใหทราบถึงการปฏิบัตตาม AMC นั้นสามารถ
หาไดจากเว็บไซตของ CFA Institute (www.cfainstitute.org)
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องคกรดวยมคีวามประสงครวมกนัในการสงเสรมิการปฏบิตัหินาทีอ่ยางมจีรยิธรรม CFA
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ขององคกร ท้ังน้ี หนาท่ีของ SPC คือ การดแูลและประเมินประสิทธิผลของจรรยาบรรณ
และมาตรฐานการปฏิบัติวิชาชีพ และแนวปฏิบัติใน คูมือปฎิบัติฯ อยางตอเน่ือง เพื่อให
มั่นใจไดวาจรรยาบรรณและมาตรฐาน รวมถึงแนวปฏิบัติดังกลาว 

■  แสดงใหเห็นถึงจรรยาบรรณขั้นสูง  
■  สอดคลองกับสภาวการณที่เปลี่ยนไปในวิชาชีพดานการลงทุน
■  สามารถใชไดทั่วโลก
■  มีความครอบคลุมเพียงพอ สามารถนําไปปฏิบัติได และมีความชัดเจน
■  สามารถบังคับใชได
■  สามารถนํามาจัดทดสอบในหลักสูตร CFA ได
SPC ใชเวลาอันนับชั่วโมงไมถวนในการทบทวน ปรับปรุงแกไขจรรยาบรรณ
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สําเร็จผลออกมาเปนคูมือปฏิบัติฉบับปรับปรุงครั้งที่ 10 นี้ โดยรายชื่อสมาชิกของ SPC 
ณ ปจจุบันและในอดีต ที่ไดเสียสละเวลาและความสามารถเพื่อดําเนินการดังกลาว 
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ประธานและสมาชิก SPC ตองขอขอบคุณเจาหนาที ่CFA Institute ทุกทานที่มี
สวนชวยเหลือและสนับสนุนใหทุกขั้นตอนของการแกไขปรับปรุง คูมือปฏิบัติฯ ฉบับนี้
สําเร็จลุลวงไปอยางราบรื่นและมีระเบียบแบบแผน 

คูมือมาตรฐานการปฏิบัติวิชาชีพดานการลงทุน ฉบับปรับปรุงครั้งที่ 10 นี้ ขอ
อุทิศใหแก Mildred Hermann, CFA ที่ลวงลับไปแลว ผูซึ่งปฏิบัติหนาที่ในหลายตําแหนง
ทั้งใน Financial Analysts Federation (FAF) และใน Association for Investment and 
Research (AIMR) ซึ่งเปนองคกรแรกเริ่มกอนที่จะมาเปน CFA Institute ดวยจริยธรรม
ในการทํางานอันสูงสงและไรขอบเขต Mildred เปนผูที่ยอมรับฟงความเห็นของผูอื่น
แตในขณะเดียวกันก็ยังยึดมั่นในหลักการของความถูกตอง อันเปนคุณสมบัติที่เธอ
คาดหวังใหผูรวมสายวิชาชีพทุกคนพึงมี

ในฐานะตัวแทนจาก FAF/AIMR ที่เขาไปอยูในคณะกรรมการชุดตนๆ ของการ
จัดทําคูมือมาตรฐานการปฏิบัติวชิาชีพดานการลงทุน Mildred จัดเปนผูมีบทบาทสําคัญ
ตอการพัฒนาคูมือฯ ฉบับแรก และมีบทบาทโดยตรงตอการปรับปรุงแกไขคูมอืปฏบัิติฯ 
ฉบับตอๆ มาอีก 4 ฉบับ จนกระทั่งเกษียณงานในป 1991 (พ.ศ. 2534) Mildred ได
แสดงใหทุกคนประจักษวาเธอเปนผูมีความกระตือรือรนและความเช่ียวชาญย่ิง ดวยสติ
ปญญาอันเลิศลํ้า ความรูอันกวางไกล และประสบการณอันยาวนาน ทําใหเธอมีความ
เขาใจอยางถองแทลึกซึ้งถึงแนวทางในการจัดทําระเบียบมาตรฐานและผลตอเนื่องตอ
สมาชิกของ FAF/AIMR และวิชาชีพการลงทุนโดยรวม

ในชวงวาระการทํางานของ Mildred นั้น ไดชี้ใหเห็นถึงความเปนผูนํา ความมี
วิสัยทัศนและการทุมเทใหกับการสงเสริมผลักดันใหเกิดจรรยาบรรณและมาตรฐานการ
ปฏิบัติวิชาชีพขั้นสูงสุด ดังที่ Rossa O’Reilly, CFA อดีตประธาน Board of Governors 
กลาวไววา “มีผูประกอบวิชาชีพดานการลงทุนนอยคนนักท่ีจะอุทิศทุมเทหรือพากเพียร
ทํางานเพื่อผลักดันใหบรรลุเปาหมายของวิชาชีพดานการวิเคราะหการลงทุนและการ
บริหารกลุมสินทรัพย ดังเชน Mildred Hermann” สําหรับพวกเราทุกคนที่นับวาโชคดีพอ 
ที่ไดเคยรวมงานกับ Mildred ขอใหรับรูวาเธอไดอยูในความทรงจําอันดีของเราในฐานะ
เพื่อนผูมีความสามารถพิเศษ มีไหวพริบฉลาดเฉลียว เปนเพื่อนรวมงานที่มีคุณคา เปน
ตัวอยางของผูมีคุณธรรม ออนนอมถอมตนและเปนที่รักยิ่ง 
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ทําไมจริยธรรมจึงมีความสําคัญ
Why Ethics Matters

การปฏบิตัหินาที่ของผูประกอบวชิาชพีดานการลงทนุโดยยดึมั่นในหลกัจรยิธรรม
จะเอื้อประโยชนตอผูที่มีสวนเกี่ยวของในตลาดการลงทุนทุกฝาย อีกทั้งยังเปนการเพิ่ม
ความม่ันใจใหกับนักลงทุนในตลาดการเงินท่ัวโลก ลกูคาสามารถม่ันใจไดวาผูประกอบ
วิชาชีพดานการลงทุนที่ตนวาจางจะยึดถือผลประโยชนของลูกคาเปนหลัก ผูประกอบ
วิชาชีพดานการลงทุนเองก็จะไดประโยชนจากตลาดทุนที่มีประสิทธิภาพมากขึ้นและ
โปรงใสขึ้น การปฏบิตัติามแนวจรยิธรรมจะเปนการยกระดบัความมั่นใจของสาธารณชน
ที่มีตอตลาดทุนและชวยในการพัฒนาตลาดดวย ดังนั้น จริยธรรมที่ดีจึงเปนพื้นฐาน
สําคัญของตลาดทุนและวิชาชีพการลงทุน

ในชวงทศวรรษแรกของศตวรรษที่ 21 ไดเกิดวิกฤติในธุรกิจการลงทุนหลายตอ
หลายครั้ง อีกทั้งยังรุมลอมไปดวยเหตุการณที่ผิดจรรยาบรรณทั้งจากผูบริหารธุรกิจ
และผูประกอบวิชาชีพดานการลงทุน สื่อสิ่งพิมพ และสื่อวิทยุโทรทัศนตางประโคมขาว
การฉอโกงและการแตงขอมูลทางบัญชีแชรลูกโซ (Ponzi Schemes) การซื้อขายหุนดวย
ขอมูลภายใน (Insider Trading) และการทุจริตดวยวิธีการตางๆ อยางตอเนื่อง แตละ
เหตุการณตางกอใหเกิดความดางพรอยในวิชาชีพและความสูญเสียทางการเงินอยาง
ใหญหลวง และที่สงผลกระทบอยางรุนแรงไมแพกันก็คือการทําลายความไววางใจของ
นักลงทุน ดวยความไววางใจนั้นเปนสิ่งที่เกิดขึ้นไดยากแตถูกทําลายไดอยางงายดาย
ดังนั้น บริษัท องคกรธุรกิจ และบุคคลสามารถปองกันไมใหเกิดเหตุการณดังกลาวได
ดวยการปฏิบัติหนาที่โดยยึดมั่นในหลักจริยธรรม

จริยธรรมไมไดเปนคุณสมบัติที่พึงมีในตัวของสมาชิกของ CFA Institute หรือผู
สมัครสอบเทาน้ัน แตเปนส่ิงท่ีควรซึมซาบเขาไปในทุกระดับช้ันของสายวิชาชีพดานการ
ลงทุน การยึดเอาผลประโยชนของลกูคาและผูวาจางเปนท่ีต้ังถือเปนหัวใจสําคัญในการ
สรางความความนาเชื่อถอืและความไววางใจในตลาดการเงนิ ถงึแมวาจะดูเปนเรื่องยาก
ที่จะใหเปนไปตามนั้นความพยายามก็ควรจะเริ่มตนที่สถานที่ทํางาน ซึ่งผูบริหารระดับ
สงูขององคกรจําเปนอยางย่ิงท่ีจะตองสนับสนุนใหเกิดวัฒนธรรมท่ีเนนการปฏิบัติหนาท่ี
โดยยดึหลกัจรยิธรรม ไมเพยีงแตเฉพาะในสวนของสมาชกิ CFA หรอืผูสมคัรสอบเทานัน้ 
แตรวมถึงเจาหนาที่ทุกคนซึ่งมีสวนเกี่ยวของทั้งทางตรงและทางออมกับลูกคา ขั้นตอน
การลงทุน การเก็บประมวลผลขอมูล และเจาหนาที่ที่เกี่ยวของในสวนอื่นๆ องคกรที่
สามารถสรางวฒันธรรมดงักลาวไดจะทาํใหทกุคนที่เกี่ยวของเขาใจอยางถองแทวาทาํไม
จริยธรรมจึงมีความสําคัญยิ่งนัก
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จริยธรรมกับ CFA Institute
Ethics and CFA Institute

เปาหมายสําคัญของ CFA Institute คือ การดําเนินการใหองคกรและสมาชิกได
มีการพัฒนา สงเสริม และปฏิบัติหนาที่โดยยึดหลักจริยธรรมขั้นสูงสุดของผูประกอบ
วิชาชีพดานการลงทุนหรือเรียกอีกอยางวาจรรยาบรรณ โดยจรรยาบรรณและมาตรฐาน
การปฏิบัติทางวิชาชีพ (CFA Institute Code of Ethics and Standards of Professional 
Conduct - Code and Standards) ถือเปนพื้นฐานที่จะชวยพัฒนาธุรกิจการลงทุนทั่วโลก 
ดวยการกําหนดและรักษาไวซ่ึงมาตรฐานสูงสุดของความเปนเลิศทางวิชาชีพและความ
มีจริยธรรม ท้ังน้ี จรรยาบรรณคือประมวลหลักการท่ีใชกาํหนดมาตรฐานการปฏิบัติทาง
วิชาชีพ ซ่ึง CFA Institute คาดหวังใหสมาชิกและผูสมัครสอบปฏิบัติตาม จรรยาบรรณน้ี
จะตองใชควบคูไปกบัมาตรฐานการปฏบิตัทิางวชิาชพีซึ่งเปนตวักาํหนดกรอบการปฏบิติั
วิชาชีพดวยความซื่อสัตยและมีจริยธรรม 

เปนเวลากวา 40 ป ที่สมาชิก CFA Institute และผูสมัครสอบตองปฏิบัติตาม
จรรยาบรรณและมาตรฐานการปฏิบัติฯ ซึ่งไดมีการแกไขและปรับปรุงอยูเปนระยะเพื่อ
ใหทันตอสถานการณท่ีเปล่ียนแปลงไปและคงไวซ่ึงความเปน “มาตรฐานสูงสุด” ในการ
ประกอบวิชาชีพ อยางไรก็ด ีจากเหตุการณหลายๆ เหตุการณที่ผานมาไมนานนี้ แสดง
ใหเห็นวายังมีการปฏิบัติวิชาชีพอยางผิดจรรยาบรรณอยู โดยเฉพาะอยางยิ่งในดาน
การกํากับดูแลกิจการ การจัดอันดับตราสารการลงทุน การจัดและจําหนายผลิตภัณฑ
ทางการเงิน และคดีฉอฉลทางการลงทุน เปนตน ธุรกิจการเงินเปนภาคธุรกิจที่มีความ
ซบัซอนและสงผลกระทบไปทั่วโลก มกีารเกดิโอกาสทางการลงทนุใหมๆ  และการพฒันา
เครื่องมือทางการเงินในรูปแบบตางๆ เพื่อใหสอดคลองกับโอกาสดังกลาวอยางตอ
เน่ือง แตถึงแมวาโลกของการลงทุนจะมีความซับซอนข้ึนเพ่ิมข้ึนมากมายนับต้ังแตคูมือ
มาตรฐานฯ เลมนี้ไดถูกจัดทําขึ้นเปนครั้งแรก การแยกแยะสิ่งถูกผิดยังคงถือเปนหลัก
การสําคัญของจรรยาบรรณและมาตรฐานการปฏิบัติวิชาชีพดานการลงทุน

จริยธรรมและความคงอยูของตลาด
Ethics and Market Sustainability

ดวยในปจจบุนัภาคธรุกจิการเงนิมคีวามเชื่อมโยงกนัมากขึ้นจนเกดิเปนระบบการ
เงินโลก ความคงอยูของตลาดการเงินจึงเปนเรื่องที่มีความสําคัญเพิ่มขึ้นตามมาดวย 
จากอดตีที่เคยเนนในเรื่องของจรรยาบรรณกอนที่จะตดัสนิกระทาํการใดๆ ลงไป ปจจบุนั
นกัวเิคราะหการเงนิควรพจิารณาเรื่องความอยูรอดของตลาดการเงนิในระยะยาวอกีดวย 
ดังจะเห็นไดจากวิกฤติการเงินเมื่อไมนานมานี้วาเปนผลพวงมาจากเหตุการณหลายๆ
เหตุการณที่เมื่อแยกพิจารณาดูแลวไมนาจะมีผลเสียหายใดๆ แตเมื่อรวมกันแลวกลับ
กอใหเกิดวิกฤติได ดังนั้น ในสภาพที่มีความเชื่อมโยงกันในระบบการเงินโลก ผูมีสวน
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เกี่ยวของในตลาดการเงินแตละคนควรพิจารณาใหลึกซึ้งวาการกระทําหรือผลิตภัณฑ
การเงินใดๆ จะสงผลกระทบตอตลาดการเงินในสวนอื่นๆ ของโลกอยางไรดวย

เหตุการณที่ถูกหยิบยกขึ้นมาเปนประเด็นตัวอยางบอยครั้งก็คือ วิกฤติสินเชื่อที่
สงผลกระทบอยางรุนแรงตอตลาดการเงินโลก สืบเนื่องมาจากภายใตโครงสรางที่ซับ
ซอนและยากที่จะเขาใจได ธนาคารบางแหงไดออกตราสารการเงินรูปแบบใหมใหกับ
นักลงทุนเพื่อนําเงินที่ไดไปขยายสินเชื่อใหกับลูกคาบุคคลและองคกร ซึ่งตามปกติแลว
ไมควรท่ีจะไดสินเช่ือจํานวนน้ัน ผูลงทุนเขามาซ้ือเคร่ืองมอืทางการเงินเหลาน้ีเพราะหวัง
อัตราผลตอบแทนที่สูงกวาอัตราดอกเบี้ยในตลาด แตเมื่อเวลาผานไปลูกคาสินเชื่อที่มี
ความเสี่ยงสูงจํานวนหนึ่งอาจไมสามารถชําระหนี้หรือเปลี่ยนสัญญาเงินกูใหมได เมื่อ
ลกูคาสินเช่ือขาดสงชําระหน้ี ธนาคารก็ขาดเงินไปจายเปนผลตอบแทนใหกับผูลงทุนใน
ตราสารการเงิน ตราสารดังกลาวจึงส้ินมูลคา นักลงทนุสถาบันหลายแหงท่ีไมไดทําการ
วิเคราะหขอมูลอยางละเอียดถี่ถวนกอนลงทุนในตราสารการเงินจึงตองประสบความ
สูญเสียอยางใหญหลวงทั้งตอบุคคลและตอชื่อเสียงของตลาดการเงิน ซึ่งถาหากนัก
วิเคราะหการเงินไดตระหนักและใหความสําคัญตอความคงอยูของตลาดการเงินควบคู 
ไปกับความตองการและความคาดหวังของนักลงทุนแลว วิกฤติการเงินที่เกิดขึ้นคงไม
สงผลกระทบรุนแรงเชนที่ผานมา

CFA Institute กระตุนใหสมาชิกและผูสมัครสอบมองวาในกระบวนการตัดสินใจ
ทางการลงทนุใดๆ หากไดคาํนงึถงึการสงเสรมิและปกปองระบบการเงนิโลกไปดวย กถ็อื
ไดวาเปนการประยุกตใชจรรยาบรรณและมาตรฐานการปฏิบัติฯ ในขอบเขตที่กวางขึ้น 
และยิ่งหากเปนผูมอีาํนาจในการตดัสนิใจดวยแลว จะถอืวามภีาระพเิศษที่ตองพจิารณา
ถงึความคงอยูของตลาดในทกุครั้งที่ทาํการพฒันาหรอือนมุตันิโยบายองคกร โดยเฉพาะ
อยางยิ่งในเรื่องที่เกี่ยวกับการบริหารความเสี่ยงและการพัฒนาผลิตภัณฑทางการเงิน
รูปแบบใหม นอกจากนี้ กลยทุธการจายผลตอบแทนขององคกรไมควรสงเสรมิพฤตกิรรม
ท่ีสอเคาหรือผิดหลักจริยธรรม แมวาการกระทําน้ันจะนํามาซ่ึงผลกําไรขององคกรก็ตาม  
จงึเหน็ไดวาจรยิธรรม ความคงอยูของตลาด และตลาดทนุที่มกีลไกอนัเหมาะสม ถอืเปน
องคประกอบสําคัญของแนวทางในการปกปองผลประโยชนของทุกคนทุกฝาย 

จริยธรรมและกฎขอบังคับ
Ethics and Regulation

กฎขอบงัคบัเพยีงอยางเดยีวนั้นไมสามารถคาดการณหรอืกาํจดัสาเหตขุองวกิฤติ
การเงินไดทั้งหมด บุคคลบางคนอาจพยายามหรือสามารถหลบเลี่ยงขอบังคับตางๆ ได 
มีแตเพียงการยึดปฏิบัติตามหลักจริยธรรมอยางเครงครัดทั้งในระดับบุคคลและองคกร
เทานั้นที่จะสามารถจํากัดการใชกฎขอบังคับในทางที่ผิดได การรูจักประยุกตใชกฎขอ
บังคับในสถานการณหนึ่งๆ แมวาจะเปนเรื่องสําคัญและจําเปน แตก็ไมเพียงพอที่จะ
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รับประกันวาการตัดสินใจนั้นๆ เปนไปอยางถูกตองตามหลักจริยธรรม ผูปฏิบัติตาม
กฎยังตองสามารถท่ีจะมองเห็นเหตุการณท่ีมีความเส่ียงตอการฝาฝนหลักจริธรรม และ
สามารถคาดคะเนสถานการณและปจจัยตางๆ ที่จะบั่นทอนจริยธรรมอีกดวย

จรรยาบรรณและมาตรฐานการปฏบิตัวิชิาชพีดานการลงทนุ ตลอดจนมาตรฐาน
ทางจริยธรรมอื่นๆ ที่ CFA Institute ประกาศออกมาเพื่อใหนําไปใชไดตามความสมัคร
ใจ (เชน the Global Investment Performance Standards, Soft Dollar Standards, Trade 
Management Guidelines, Research Objectivity Standards, and the Asset Manager 
Code of Professional Conduct) ถือเปนการวางรากฐานสําคัญในการสรางวัฒนธรรม
องคกรท่ีเนนเร่ืองจริยธรรม การนํามาตรฐานเหลาน้ีไปใชไมไดถูกจํากัดอยูในแวดวงของ
ผูประกอบวิชาชีพดานการลงทุนหรือบริษัทของผูประกอบวิชาชีพฯ ที่มีความเกี่ยวของ
กับ CFA Institute เทานั้น หนวยงานระดับชาติที่ทําหนาที่ดูแลและควบคุมกฎอื่นๆ อาจ
ใชแนวปฏิบัติในคูมือปฏิบัติฯ เลมนี้เปนแนวทางในการสรางเสริมจริยธรรมทั้งภายใน
องคกรและกับหนวยงานระดับชาติอื่นๆ

ในอนาคตลักษณะและระดับการควบคุมดแูลจะขึ้นอยูกับการปฏิบัติตามกฎขอ
บงัคบัที่มอียู ยิ่งผูอยูภายใตกฎยดึปฏบิตัติามกฎเกณฑมากเทาใดกจ็ะมกีารเปลี่ยนแปลง
แกไขกฎนอยลงเทานัน้ ในทางกลบักนัหากยงัมกีารเพกิเฉยตอกฎขอบงัคบัและมองขาม
ผลกระทบของการฝาฝนกฎอยางตอเน่ือง ก็จะทําใหมีการออกกฎขอบังคับท่ีเขมงวดข้ึน 
ดวยเหตนุี้ทกุคนทกุฝายในธรุกจิการลงทนุสามารถกอใหเกดิผลกระทบในทางสรางสรรค
ตอการพัฒนากฎระเบียบและกํากับดแูลสภาพภาพแวดลอมในการทํางานได นอกจาก
นี้ หากผูประกอบวิชาชีพดานการลงทุนทําการศึกษาเพ่ิมเติมอยางตอเน่ืองก็จะสามารถ
สงเสริมและประเมินการปฏิบัติหนาที่อยางมีจริยธรรมได

การใหความรูดานจริยธรรมและความสํานึกในจริยธรรม
Ethics Education and Awareness

การนําจรรยาบรรณและมาตรฐานการปฏิบัติฯ ไปประยุกตใชกับการทํางานนั้น
นับวาเปนเรื่องที่ทาทายมากเพราะปญหาทางจริยธรรมเปนเรื่องที่ยากตอการชี้ถูกผิด 
ทั้งนี้ เพราะทางเลอืกที่ถกูหรอืทางเลอืกที่ผดินั้นมกัจะไมสามารถแบงแยกไดอยางชดัเจน  
แมกระทั่งผูที่มคีวามตั้งใจแนวแนในการทาํสิ่งที่ถกูตองกอ็าจตองเผชญิกบัสถานการณที่
ชักจูงใหเกิดการปฏิบัติหนาที่อยางไมตรงไปตรงมา หรือสถานการณพาไป ทั้งๆ ที่ตั้งใจ
ไวตั้งแตแรกวาจะทําสิ่งที่ถูกตอง

เพื่อชวยใหสมาชิกและผูสมัครยึดปฏิบัติตามจรรยาบรรณและมาตรฐานการ
ปฏิบัติฯ CFA Institute จึงไดพยายามอยางยิ่งยวดที่จะใหขอมูลอางอิงเพื่อที่สมาชิก
และผูสมัครจะไดมีความเขาใจมากขึ้นและลึกซึ้งขึ้นในการนําจรรยาบรรณไปประยุกต
ปฏิบัต ิทั้งนี้ สิ่งพิมพตางๆ ของ CFA Institute พยายามนําเสนอสาระอันมีคุณคา เชน 
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ใน CFA Magazine แทบทุกเลมจะมีหัวขอเกี่ยวกับจริยธรรม ซึ่งไมใชแตเฉพาะเรื่องสั้นๆ 
ที่บรรยายถึงสถานการณที่สอเคาความผิดทางจริยธรรมและเสนอแนวปฏิบัติตามตาม
จรรยาบรรณและมาตรฐานการปฏิบัติฯ เทาน้ัน แตยังนําเสนอบทความกวางๆ เก่ียวกับ
ประเด็นดานจริยธรรมในปจจุบันอีกดวย นอกจากนี ้ยังม ี Financial Analysts Journal 
ซึ่งตีพิมพบทความเกี่ยวกับจริยธรรมและจรรยาบรรณ สวนเอกสารที่เคยตีพิมพไปแลว
สามารถหาดูไดจาก www.cfainstitute.org

CFA Institute ยังไดจัดใหมีการนําเสนอประเด็นดานจริยธรรมในการประชุม
สัมมนาตางๆ ที่ทางสถาบันใหการสนับสนุน การนําเสนอดังกลาวถูกจัดขึ้นในหลาก
หลายรูปแบบ ตั้งแตหลักสูตรอบรมที่นําโดยเจาหนาที่ของสมาคมไปจนถึงการใหมุม
มองดานจริยธรรมจากบุคคลนอกสายวิชาชีพการลงทุน การนําเสนอเหลาน้ีจะเนนไปท่ี
แนวคิดในปจจุบันและแสดงใหเห็นวาการใชจริยธรรมท่ีเหมาะสมกวาจะนําไปสูผลลัพธ
ที่แตกตางไปหรือดีกวาไดอยางไร

ส่ือและขอมลูตางๆ ท่ีกลาวไวขางตนไดจัดไวใหแกสมาชิก ผูสมัครสอบและผูท่ีมี 
สวนเก่ียวของกับวงการลงทุนท่ัวไป ผูท่ีไมไดเขารวมประชุมสัมมนาสามารถหาขอมลูได
จาก Podcast, Webcast หรือสําเนาเอกสาร (Transcript) ที่ทางสถาบันจัดไวใหที่ www.
cfainstitute.org สําหรับสมาชิกที่เขารวมการประชุมสัมมนา CFA Institute Conference 
Proceeding Quarterly จะไดรับหนวยกิตสะสมเพื่อรักษาสถานภาพสมาชิกดวย

The Research Foundation of CFA Institute เปนมูลนิธิที่ไมแสวงหากําไรและ
ถูกจัดตั้งขึ้นโดยมีวัตถุประสงคเพื่อสงเสริมการพัฒนาและเผยแพรงานวิจัยสําหรับนัก
ลงทุนทั่วโลก ทางมูลนิธิไดนําเสนองานวิจัยชิ้นหนึ่งเกี่ยวกับจริยธรรมที่มีชื่อวา The 
Psychology of Ethics in the Finance and Investment Industry ในป 2007 (พ.ศ. 2550) 
ในงานวิจัยดังกลาว Thomas Oberlechner ซึ่งเปนศาสตราจารยในสาขาจิตวิทยา ของ 
Webster University กรุง Vienna วิเคราะหบทบาทของจิตใจที่มีผลตอการตัดสินใจอยาง
มีจริยธรรมในแตละบุคคล ศาสตราจารย Oberlechner สรุปวา การเขาใจถึงกระบวนการ
ตัดสินใจโดยยึดหลักจริยธรรม จะทําใหเราทราบวาทําไมคนบางคนจึงทําการตัดสินใจ
โดยไรจริยธรรม ดังนั้น เราควรจะปฏิบัติหนาที่ใหถูกตองตามหลักจริยธรรมไดอยางไร

ความเชือ่มัน่เปนรากฐานสาํคญัของการคงอยูของตลาด เหตกุารณทีเ่พิง่ผานมา
ไมนานนี้แสดงใหเหน็วารากฐานนี้เปราะบางแคไหน และผลเสยีที่ตามมากม็คีวามรนุแรง
เมือ่นกัลงทนุขาดความเชือ่มัน่ในตลาด ผูทีอ่ยูในสายวชิาชพีดานการลงทนุควรใหความ
สําคัญกับการเจริญเติบโตในระยะยาวของตลาดการเงิน และการตัดสินใจทางการลง
ทุนใดๆ ก็ควรคํานึงถึงความอยูรอดในระยะยาวของตลาดเปนสําคัญ CFA Institute 
หวังเปนอยางยิ่งวาคูมือปฏิบัติฯ ฉบับนี้จะสามารถชวยเหลือและเปนแนวทางใหกับ
ผูประกอบวิชาชีพดานการลงทุนทุกทานไดปฏิบัติหนาท่ีอยางถูกตองตามหลักจริยธรรม 
ซึ่งถือเปนสิ่งจําเปนอยางยิ่งสําหรับตลาดการเงินทั่วโลกที่มีความเชื่อมโยงกันอยางยิ่ง
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จรรยาบรรณและมาตรฐานการปฏิบัติวิชาชีพ
CFA Institute Code of Ethics
and Standards of Professional Conduct 

บทนํา (Preamble) 
จรรยาบรรณและมาตรฐานการปฏบิตัวิชิาชพีของ CFA Institute เปนองคประกอบ

สําคัญที่ทําให CFA Institute บรรลุภารกิจหลักในการกําหนดมาตรฐานขั้นสูงในดาน
ความรู ความซื่อสัตย และมีคุณธรรม และความเปนเลิศทางวิชาชีพ มาตรฐานทาง
จริยธรรมขั้นสูงนั้นเปนสิ่งสําคัญยิ่งในการดํารงไวซึ่งความเชื่อถือของสาธารณชนตอ
ตลาดการเงินและตอวิชาชีพการลงทุน นับตั้งแตถูกจัดทําขึ้นมาในป ค.ศ. 1960 (พ.ศ. 
2503) จรรยาบรรณและมาตรฐานการปฏบิตัวิชิาชพีนบัเปนสิ่งซึ่งสงเสรมิความดงีามของ
สมาชิก และถูกนําไปใชเปนแบบอยางในการประเมินความมีจริยธรรมในวิชาชีพดาน
การลงทุนทั่วโลกโดยไมคํานึงถึง ตําแหนงหนาที ่ความแตกตางทางวัฒนธรรม หรือกฎ 
ระเบียบและขอบังคับทองถิ่น ทั้งนี้ สมาชิก CFA Institute (รวมถึงผูถือใบอนุญาต CFA 
และผูสมัครสอบในหลักสูตร CFA) จะตองยึดปฏิบัติตามจรรยาบรรณและมาตรฐานการ
ปฏบิตัวิชิาชพี และทาง CFA Institute สนับสนุนใหสมาชิกแจงใหนายจางทราบถึงหนาท่ี
และความรบัผดิชอบนี้ การฝาฝนจรรยาบรรณและมาตรฐานการปฏบิตัวิชิาชพีอาจนาํไป
สูการลงโทษทางวนิยัจาก CFA Institute ซึ่งมบีทลงโทษคอื การเพกิถอนสมาชกิภาพ การ
ยกเลิกสถานภาพผูสมัครสอบหลักสูตร CFA และการเพิกถอนสิทธิการใชคุณวุฒิ CFA    

จรรยาบรรณ  (The Code of Ethics)
สมาชิก CFA Institute (รวมถึงผูถือใบอนุญาต CFA) และผูสมัครสอบในหลักสตูร 

CFA (ซึ่งตอไปนี้จะเรียกวา “สมาชิก” และ “ผูสมัครสอบ”) จะตอง
■  ปฏิบัติตอสาธารณชน ลกูคา ลกูคาเปาหมาย นายจาง ลกูจาง ผูรวมวิชาชีพ

ดานการลงทุน และผูเกี่ยวของในตลาดทุนทั่วโลกดวยความซื่อสัตยสุจริต 
ดวยความรูความสามารถ ดวยความพากเพียร ดวยเกียรติและศักดิ์ศร ีและ
ประพฤติปฏิบัติหนาที่ตามหลักจริยธรรม

■  ใหความสําคัญกับจรรยาบรรณวิชาชีพการลงทุนและผลประโยชนของลกูคา 
เหนือผลประโยชนของตน

■  ใหความใสใจดูแลอยางเหมาะสม และใชความเปนมืออาชีพอยางอิสระ ใน
การวิเคราะหการลงทุน การใหคําแนะนําดานการลงทุน การตัดสินใจดาน
การลงทุน รวมทั้งกิจกรรมอื่นใดที่เกี่ยวของกับวิชาชีพ
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■  ปฏิบัติและสนับสนุนใหผูอื่นปฏิบัติหนาที่ดวยความเปนมืออาชีพ ตามหลัก
จริยธรรมที่ดี เพื่อความนาเชื่อถือของตนเองรวมทั้งเกียรติยศชื่อเสียงของ
วิชาชีพ

■  สนับสนุนและสงเสริมการปฏิบัติตามกฎ ระเบียบ และขอบังคับท่ีกํากับดูแล
ตลาดทุน

■  มุงมั่นที่จะพัฒนาและรักษาระดับความรูความสามารถของตน ตลอดจน
ของเพื่อนรวมวิชาชีพทั้งมวล

มาตรฐานการปฏิบัติวิชาชีพดานการลงทุน
(Standards of Professional Conduct)

มาตรฐาน 1: ความเปนมืออาชีพ (PROFESSIONALISM)
(ก) ความรูเกี่ยวกับกฎหมายที่เกี่ยวของ (Knowledge of the Law)

สมาชิกและผูสมัครสอบตองเขาใจและปฏิบัติตามกฎหมาย กฎ ระเบียบ และ
ขอบังคับตางๆ ที่กําหนดโดยรัฐบาล องคกรกํากับดูแล องคกรที่ออกใบอนุญาต หรือ
สมาคมที่กํากับดูแลกิจกรรมทางวิชาชีพ รวมถึงจรรยาบรรณและมาตรฐานการปฏิบัติ
วชิาชพีดานการลงทนุของ CFA Institute ในกรณทีีเ่กดิขอขดัแยงสมาชกิและผูสมคัรสอบ
ตองปฏิบัติตามกฎหมาย ระเบียบ และขอบังคับที่เขมงวดที่สุด นอกจากนี ้สมาชิกและ
ผูสมัครสอบตองไมรวมมือหรือใหความชวยเหลือผูอื่นโดยเจตนา และตองแยกตัวออก
หางจากการกระทําใดๆ ที่ละเมิดตอกฎหมาย กฎ ระเบียบ และขอบังคับ

(ข) ความเปนอิสระและมีหลักการ (Independence and Objectivity)
สมาชิกและผูสมัครสอบตองใชความระมัดระวังและตัดสินใจอยางสมเหตุ

สมผล เพื่อใหมคีวามเปนอสิระและมหีลกัการในการทาํกจิกรรมทางวชิาชพี  สมาชกิและ
ผูสมัครสอบตองไมนําเสนอ ชักชวน หรือรับของขวัญ ผลประโยชน คาตอบแทน หรือผล
ตอบแทนอื่นใด ที่อาจสงผลกระทบตอความเปนอสิระและมหีลกัการของตนเองหรอืผูอื่น

(ค) การใหขอมลูทีไ่มถกูตอง ไมสมบูรณ หรอืไมชดัเจน (Misrepresentation)
สมาชิกและผูสมัครสอบตองไมเจตนาใหขอมูลที่ไมถูกตอง ไมสมบูรณ หรือไม

ชัดเจนในเรื่องเกี่ยวกับการลงทุนไมวาจะเปนดานการวิเคราะห การใหคําแนะนํา การ
ตัดสินใจลงทุน รวมทั้งกิจกรรมอื่นใดที่เกี่ยวของกับวิชาชีพการลงทุน
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(ง) การประพฤติปฏิบัติที่ไมเหมาะสมตอวิชาชีพ (Misconduct)
สมาชิกและผูสมัครสอบตองไมกระทําการใดๆ ในขอบเขตของวิชาชีพ ท่ีเปนการ

ทุจริต ฉอโกง หลอกลวง บิดเบือนขอเท็จจริง หรือกระทําการใดๆ ที่สงผลกระทบใน
ทางลบตอเกียรติยศชื่อเสียงของวิชาชีพ ความนาเชื่่อถือของวิชาชีพ และความรูความ
สามารถในวิชาชีพ 

มาตรฐาน 2: ความนาเชื่อถือของตลาดทุน
(INTEGRITY OF CAPITAL MARKETS)
(ก) ขอมูลที่มีนัยสําคัญและยังมิไดเปดเผยตอสาธารณชน
 (Material Nonpublic Information)

สมาชกิและผูสมคัรสอบที่มหีรอืทราบขอมลูที่มนียัสาํคญัตอมลูคาเงนิลงทนุโดยที่
ขอมูลดังกลาวยังไมไดมีการเปดเผยตอสาธารณชน จะตองไมดําเนินการใดๆ หรือเปน
เหตุใหผูอื่นดําเนินการใดๆ เกี่ยวกับขอมูลนั้น

(ข) การสรางราคาหลกัทรัพยหรือการบดิเบอืนตลาด (Market Manipulation)
สมาชิกและผูสมัครสอบตองไมเขาไปมีสวนรวมในการดําเนินการใดๆ ท่ีเปนการ

บิดเบือนราคา หรือสรางปริมาณการซื้อขายเทียม โดยมีเจตนาเพื่อชี้นําผูอื่น 

มาตรฐาน 3: หนาที่ตอลูกคา (DUTIES TO CLIENTS)
(ก) ความซื่อสัตย ความรอบคอบ และความระมัดระวัง
 (Loyalty, Prudence, and Care)

สมาชิกและผูสมัครสอบตองซื่อสัตยตอลูกคาและปฏิบัติหนาที่ดวยความระมัด 
ระวังตามท่ีสมควร รวมท้ังตองใชวิจารณญาณอยางรอบคอบ  สมาชิกและผูสมัครสอบ
ตองคํานึงถึงผลประโยชนของลกูคาเปนสําคัญ โดยยึดผลประโยชนของลกูคาเหนือกวา
ผลประโยชนของนายจางหรือของตนเอง

(ข) การปฏิบัติตอลูกคาอยางเปนธรรม (Fair Dealing)
สมาชิกและผูสมัครสอบตองปฏิบัติตอลูกคาทุกรายอยางเปนธรรมและมีหลัก

การในการใหบริการดานการวิเคราะหการลงทุน การใหคําแนะนําเกี่ยวกับการลงทุน 
การตัดสินใจลงทุน หรือการดําเนินการอื่นใดที่เกี่ยวของกับวิชาชีพ

(ค) การใหบริการที่เหมาะสมกับลูกคา (Suitability)
1.  ในการปฏิบัติหนาท่ีในฐานะผูใหคําแนะนํา (ปรึกษา) แกลูกคา สมาชิก และ

ผูสมัครสอบตอง 
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(ก) สอบถามขอมลูจากลกูคาหรือลกูคาเปาหมาย ในเรื่องของประสบการณ
การลงทุน เปาหมายของการลงทุนทั้งดานอัตราผลตอบแทนและความ
เส่ียง รวมท้ังขอจํากัดทางการเงิน กอนท่ีจะใหคําแนะนํา หรือดําเนินการ 
ดานการลงทุน ทั้งนี้สมาชิกและผูสมัครสอบตองทบทวนและปรับปรุง
ขอมูลดังกลาวใหเปนปจจุบันอยางสมํ่าเสมอ

(ข) พิจารณาวาการลงทุนนั้นๆ เหมาะสมกับสถานะทางการเงินของลูกคา 
และสอดคลองกับวัตถุประสงคของการลงทุน นโยบายและแนวทาง และ
ขอจํากัดทางการลงทุน ที่ระบุไวเปนลายลักษณอักษร กอนที่จะใหคํา
แนะนําหรือตัดสินใจใดๆ ทางดานการลงทุน

(ค) ประเมินความเหมาะสมของการลงทุนโดยพิจารณาจากกลุมหลักทรัพย
ทั้งหมด (Portfolio พอรตการลงทุนรวมของลูกคา)

2. ในการปฏบิตัหินาที่รบัผดิชอบบรหิารพอรตการลงทนุที่มกีารกาํหนดนโยบาย 
กลยุทธหรือรูปแบบการลงทุนไวเปนการเฉพาะ สมาชิกและผูสมัครสอบตอง
ใหคําแนะนําหรือดําเนินการใดๆ เกี่ยวกับการลงทุนที่สอดคลองกับวัตถุ-
ประสงคและขอจํากัดการลงทุนตามที่ระบุไวเทานั้น

(ง) การนําเสนอผลการดําเนินงาน (Performance Presentation)
ในการสื่อสารหรอืใหขอมูลเกี่ยวกบัผลการดาํเนนิงานของกลุมหลกัทรพัย สมาชกิ

และผูสมัครสอบตองรักษาหลักการของความยุติธรรม ความถกูตอง และความสมบูรณ

(จ) การรักษาความลับ (Preservation of Confidentiality)
สมาชิกและผูสมัครสอบตองรักษาความลับเกี่ยวกับขอมูลของลูกคาปจจุบัน 

ลูกคาในอดีต และลูกคาเปาหมาย เวนแต
1. ขอมูลดังกลาวเปนขอมูลเกี่ยวกับการกระทําผิดทางกฎหมายของลูกคาหรือ

ลูกคาเปาหมาย
2. ขอมูลดังกลาวเปนขอมูลที่ตองเปดเผยตามขอกําหนดของกฎหมาย กฎ 

ระเบียบ และขอบังคับที่เกี่ยวของ หรือ
3. ลูกคาหรือลูกคาเปาหมายอนุญาตใหเปดเผยขอมูลดังกลาว

มาตรฐาน 4: หนาที่ตอนายจาง (DUTIES TO EMPLOYERS)
(ก) ความซ่ือสัตย (Loyalty)

ในการทํางาน สมาชิกและผูสมัครสอบตองปฏิบัตงิานเพ่ือประโยชนของนายจาง 
โดยใชทักษะและความสามารถอยางเต็มท่ี ไมเปดเผยขอมลูท่ีเปนความลับ หรือกระทํา
การใดๆ ที่กอใหเกิดความเสียหายตอนายจาง



 10 คูมือมาตรฐานการปฏิบัติวิชาชีพดานการลงทุน ©2010 CFA Institute

 (ข) ผลตอบแทนพิเศษอื่น  (Additional Compensation Arrangements)
สมาชิกและผูสมัครสอบตองไมรับของขวัญ ผลประโยชน หรือผลตอบแทนใดๆ 

ที่เปนเหตุใหเกิดการแขงขันในผลประโยชนหรือมีแนวโนมที่จะทําใหเกิดความขัดแยง
ทางผลประโยชนระหวางลูกจางกับนายจาง เวนแตไดรับความยินยอมเปนลายลักษณ
อักษรจากผูเกี่ยวของทุกฝาย 

(ค) ความรับผิดชอบในฐานะผูบังคับบัญชา
 (Responsibilities of Supervisors) 

สมาชิกและผูสมัครสอบตองหม่ันดแูลและตรวจสอบ รวมท้ังปองกันมิใหผูอยูใต
บังคับบัญชากระทําการใดๆ ที่เปนการละเมิดตอกฎหมาย กฎ ระเบียบ ขอบังคับ หรือ
จรรยาบรรณและมาตรฐานการปฏิบัติวิชาชีพ 

มาตรฐาน 5: การวิเคราะห การใหคําแนะนํา และการตัดสินใจดาน
การลงทุน (INVESTMENT ANALYSIS, RECOMMENDATIONS, 
AND ACTIONS)
(ก) ความพากเพียรและการตั้งอยูบนพื้นฐานของความมีเหตุมีผล
 (Diligence and Reasonable Basis)

สมาชิกและผูสมัครสอบตอง
1. ใชความพากเพยีร ความเปนอสิระในการทาํงาน และความละเอยีดรอบคอบ 

ในการวิเคราะห การใหคําแนะนํา และการตัดสินใจการลงทุน 
2. ใชหลักการของความมีเหตุมีผลอยางเพียงพอ โดยมีขอมูลจากการคนควา

วิจัย และการตรวจสอบอยางเหมาะสม สนับสนุนการวิเคราะห การใหคํา
แนะนํา และการตัดสินใจดานการลงทุน

(ข) การสื่อสารกับลูกคาและลูกคาเปาหมาย
 (Communication with Clients and Prospective Clients)

สมาชิกและผูสมัครสอบตอง 
1. เปดเผยใหลูกคาและลูกคาเปาหมายทราบถึงรูปแบบพื้นฐานและหลักการ

ทั่วไปของกระบวนการที่ตนเองใชในการวเิคราะหการลงทนุ การคดัเลอืกหลกั
ทรัพยเพื่อการลงทุน และการสรางพอรตการลงทุน รวมทั้งตองเปดเผยให
ลกูคาและลูกคาเปาหมายทราบในทันทีหากมีการเปล่ียนแปลงท่ีอาจกระทบ
กระบวนการวิเคราะหการลงทุนอยางมีนัยสําคัญ

2. ใชวิจารณญาณและเหตุผลอยางเหมาะสมในการระบุปจจยัท่ีสําคัญตอ การ
วิเคราะห การใหคําแนะนํา และการดําเนินการดานการลงทุน รวมทั้งตองมี
การสื่อสารปจจัยดังกลาวใหลูกคาและลูกคาเปาหมายทราบดวย
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3. แยกความแตกตางระหวางขอเท็จจริงและความเห็น เมื่อนําเสนอการ
วิเคราะหและการใหคําแนะนําดานการลงทุน

(ค) การเก็บรักษาหลักฐาน (Record Retention)
สมาชิกและผูสมัครสอบตองจัดทําและเก็บรักษาขอมูลและหลักฐานตางๆ ที่ใช

สนับสนุนการวิเคราะห การใหคําแนะนํา การดําเนินการดานการลงทุน และการส่ือสาร 
อื่นๆ ที่เกี่ยวของกับการลงทุน กับลูกคาและลูกคาเปาหมาย

มาตรฐาน 6: ความขัดแยงทางผลประโยชน
(CONFLICTS OF INTEREST)
(ก) การเปดเผยความขัดแยงทางผลประโยชน (Disclosure of Conflicts)

สมาชิกและผูสมัครสอบตองเปดเผยอยางครบถวนและเปนธรรม ในเรื่องที่อาจ
สงผลกระทบตอความเปนอิสระและมีหลักการ หรืออาจกอใหเกิดความขัดแยงในหนาท่ี
ท่ีมีตอลกูคา ลกูคาเปาหมาย และนายจาง โดยการเปดเผยขอมูลน้ันตองมีความชัดเจน 
ใชภาษาที่เขาใจงาย และสามารถสื่อสารขอมูลที่เกี่ยวของไดอยางมีประสิทธิผล

(ข) การจัดลําดบัความสําคญัของการทําธุรกรรม (Priority of Transactions)
สมาชิกและผูสมัครสอบตองใหความสําคัญตอธุรกรรมดานการลงทุนของลกูคา

และของนายจาง เหนือกวาธุรกรรมดานการลงทุนท่ีสมาชิกและผูสมัครสอบเปนผูรับผล
ประโยชนเอง 

(ค) คาตอบแทนในการแนะนําธุรกิจให (Referral Fees)
สมาชิกและผูสมัครสอบตองเปดเผยตอนายจาง ลูกคา และลูกคาเปาหมาย 

(ตามความเหมาะสม) เกี่ยวกับคาตอบแทนและผลประโยชนพิเศษอื่นๆ ที่สมาชิกและ
ผูสมัครสอบไดรับจากหรือใหแกผูอื่น จากการแนะนําบริการหรือผลิตภัณฑทางการเงิน 

มาตรฐาน 7: ความรับผิดในฐานะสมาชิกของ CFA Institute หรือ
ผูสมคัรสอบ (RESPONSIBILITIES AS A CFA INSTITUTE MEMBER 
OR CFA CANDIDATE)
(ก) ความประพฤติในฐานะสมาชิกและผูสมัครสอบในหลักสูตร CFA
 (Conduct as Members and Candidates in the CFA Program)

สมาชิกและผูสมัครสอบตองไมเขารวมในการกระทําใดๆ ที่จะกอใหเกิดผลเสีย
ตอช่ือเสียงและความเช่ือม่ันใน CFA Institute หรือคุณวุฒิ CFA หรือมีผลเสียตอช่ือเสียง 
ความนาเชื่อถือ ความถูกตอง หรือการรักษาความลับของการจัดสอบในหลักสูตร CFA 



 12 คูมือมาตรฐานการปฏิบัติวิชาชีพดานการลงทุน ©2010 CFA Institute

(ข) การอางถึงสถาบัน CFA, คุณวุฒิ CFA และหลักสูตร CFA (Reference to 
CFA Institute, the CFA Designation, and the CFA Program)
ในการอางถึง CFA Institute, สมาชิกภาพของ CFA Institute, คุณวุฒ ิCFA, หรือ

การเปนผูสมคัรสอบในหลกัสูตร CFA สมาชกิและผูสมคัรสอบตองไมบดิเบอืนหรอืสื่อสาร
เกินความจริงในความหมายโดยตรงหรือความหมายโดยนัยของการเปนสมาชิก CFA 
Institute, การไดรับคุณวุฒ ิCFA, หรือการเปนผูสมัครสอบในหลักสูตร CFA 
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มาตรฐาน 1 : ความเปนมืออาชีพ
 (PROFESSIONALISM)

(ก) ความรูเกี่ยวกับกฎหมายที่เกี่ยวของ
 (Knowledge of the Law)

สมาชกิและผูสมคัรสอบตองเขาใจและปฏบิตัติามกฎหมาย กฎ ระเบยีบ และ
ขอบังคับตางๆ ท่ีกําหนดโดยรัฐบาล องคกรกํากับดแูล องคกรท่ีออกใบอนุญาต หรือ
สมาคมที่กาํกบัดูแลกจิกรรมทางวชิาชพี รวมถงึจรรยาบรรณและมาตรฐานการปฏบิตัิ
วิชาชีพดานการลงทุนของ CFA Institute ในกรณีที่เกิดขอขัดแยงสมาชิกและผูสมัคร
สอบตองปฏิบัติตามกฎหมาย กฎ ระเบียบ และขอบังคับที่เขมงวดที่สุด นอกจากนี ้
สมาชกิและผูสมคัรสอบตองไมรวมมอืหรอืใหความชวยเหลอืผูอื่นโดยเจตนา และตอง
แยกตัวออกหางจากการกระทําใดๆ ท่ีละเมิดตอกฎหมาย กฎ ระเบียบ และขอบังคับ

แนวปฏิบัติ (Guidance)
สรุปประเด็นสําคัญ
■ การปฏิบัติตามจรรยาบรรณและมาตรฐานการปฏิบัติวิชาชีพดานการลงทุน หรือ

กฎหมายที่ใชบังคับ (Relationship between the Code and Standards and Applicable 
Law)

■ การกระทํา หรือรวมมือกับบุคคลอื่นกระทําการใดๆ ที่เปนการฝาฝนกฎหมาย กฎ 
ระเบียบ และขอบังคับ (Participation in or Association with Violations by Others)

■  ผลิตภัณฑดานการลงทุน (Investment Products) และกฎหมายที่ใชบังคับ (Invest-
ment Products and Applicable Laws)

สมาชิกและผูสมัครสอบตองเขาใจกฎหมายและขอบังคับตางๆ ท่ีใชบังคับในทุก
ประเทศท่ีสมาชิกและผูสมัครสอบทําธุรกรรมซ้ือขายหลักทรัพย ใหคําแนะนําการลงทุน
หรือใหบริการอื่นๆ ที่เกี่ยวของกับการลงทุน โดยสมาชิกและผูสมัครสอบตองปฏิบัติ
ใหเปนไปตามกฎหมายและขอบังคับท่ีใชบังคับโดยตรงกับการปฏิบัติหนาท่ีของสมาชิก
และผูสมัครสอบ ทั้งนี้ ในกรณีที่เกิดขอสงสัย สมาชิกและผูสมัครสอบควรทราบถึง
นโยบายและวิธีปฏิบัติของบริษัทในการปฏิบัติใหเปนไปตามกฎหมายและขอบังคับ
ดังกลาว อยางไรก็ด ีมาตรฐานฯ นี้ไมไดกําหนดใหสมาชิกและผูสมัครสอบตองเปนผู
เชี่ยวชาญในการปฏบิตัใิหเปนไปตามกฎหมายและขอบงัคบัขางตน  รวมทั้งไมไดกาํหนด
ใหผูประกอบวิชาชีพดานการลงทุนตองมีความรูในรายละเอียดหรือเปนผูเชี่ยวชาญใน
กฎหมายทั้งหมดที่อาจเกี่ยวของกับการปฏิบัติหนาที่ของสมาชิกหรือผูสมัครสอบ



 14 คูมือมาตรฐานการปฏิบัติวิชาชีพดานการลงทุน ©2010 CFA Institute

ในชวงที่มีการปรับเปลี่ยนกฎเกณฑตางๆ สมาชิกและผูสมัครสอบตองเฝาระวัง
ตดิตามเพื่อใหเขาใจขอกาํหนดที่เกี่ยวของกบักจิกรรมทางวชิาชพีของสมาชกิและผูสมคัร
สอบอยูเสมอ ทั้งนี้ จากปญหาความผิดพลาดดานการเงินและดานจริยธรรมที่เกิดขึ้น
ในชวงทศวรรษแรกของศตวรรษที่ 21 ไดทําใหเกิดการปรับเปลี่ยนกฎเกณฑตางๆ ใน
วงกวางอยางรวดเร็ว ซึ่งหากกฎเกณฑดังกลาวทั้งในระดับประเทศ ภูมิภาค และสากล 
ไดปรบัเปลี่ยนแลวเสรจ็  สมาชกิและผูสมคัรสอบ รวมถงึบรษิทัที่สมาชกิและผูสมคัรสอบ
ปฏบัิตงิานอยู จะตองปรับเปล่ียนวิธีการและแนวทางการปฏบัิติงาน เพื่อใหเปนไปตาม
กฎหมาย กฎ ระเบียบ และขอบังคับที่เปลี่ยนแปลงไปดังกลาวดวย 

การปฏิบตัติามจรรยาบรรณและมาตรฐานการปฏิบตัวิชิาชีพดานการ
ลงทุน หรือกฎหมายที่ใชบังคับ (Relationship between the Code 
and Standards and Applicable Law)

สมาชิกหรือผูสมัครสอบบางรายอาจพักอาศัย ทํางาน หรือใหบริการดานการ
ลงทุนแกลกูคาซ่ึงมีท่ีพักอาศัยในประเทศท่ีไมมีกฎหมายหรือขอบังคับท่ีใชบงัคับสําหรับ
การทําธุรกรรมบางประเภท หรือประเทศนั้นมีกฎหมายหรือขอบังคับที่มีขอกําหนด
แตกตางไปจากจรรยาบรรณและมาตรฐานการปฏิบัติฯ ทั้งนี้ ในกรณีที่กฎหมายที่ใช
บังคับมีขอกําหนดที่แตกตางไปจากจรรยาบรรณและมาตรฐานการปฏิบัติฯ สมาชิก
และผูสมัครสอบตองปฏิบัติตามกฎหมายที่ใชบังคับ หรือจรรยาบรรณและมาตรฐาน
การปฏิบัติฯ ที่เขมงวดมากกวา

คําวา “กฎหมายที่ใชบังคับ” หมายถึง กฎหมายที่ใชกํากับดูแลการปฏิบัติของ
สมาชิกหรือผูสมัครสอบ ท้ังน้ี ในการพิจารณาวามีกฎหมายใดท่ีใชบังคับบางน้ัน ข้ึนอยู
กับขอเท็จจริงและสภาพแวดลอมตามแตกรณีไป สําหรับคําวากฎหมายหรือขอบังคับ 
“ที่เขมงวดมากกวา” หมายถึง กฎหมายหรือขอบังคับที่จํากัดขอบเขตการทําธุรกรรม
ของสมาชิกหรือผูสมัครสอบท่ีเขมงวดมากกวา หรือมีการกําหนดใหสมาชิกหรือผูสมัคร
สอบตองดําเนินการใดๆ ที่เขมงวดมากกวาเพื่อใหความคุมครองผูลงทุน ตัวอยางเชน 
กฎหมายหรือขอบังคับที่ใชบังคับอาจไมมีขอกําหนดใหสมาชิกและผูสมัครสอบตอง
เปดเผยคาตอบแทนที่ไดรับจากหรือจายใหแกบุคคลอื่นสําหรับการแนะนําผลิตภัณฑ
หรือบริการดานการลงทุน (Referral Fee) แตเนื่องจากจรรยาบรรณและมาตรฐานการ
ปฏิบัติฯ มีขอกําหนดใหสมาชิกและผูสมัครสอบตองเปดเผยขอมลูดังกลาว สมาชิกและ
ผูสมัครสอบจึงตองเปดเผยขอมูล Referral Fee ดวย
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สมาชิกและผูสมัครสอบตองปฏิบัติตามหลักเกณฑดังตอไปนี้
■ สมาชิกและผูสมัครสอบตองปฏิบัติใหเปนไปตามกฎหมายหรอืขอบังคับท่ีใช

บังคับกับกิจกรรมทางวิชาชีพของสมาชิกและผูสมัครสอบ
■ สมาชิกและผูสมัครสอบตองไมกระทําการใดๆ ที่ฝาฝนจรรยาบรรณและ

มาตรฐานการปฏบิตัฯิ แมวาการกระทาํดงักลาวอาจชอบดวยกฎหมายกต็าม
■ ในกรณีที่ไมมีกฎหมายหรือขอบังคับที่ใชบังคับ หรือในกรณีที่จรรยาบรรณ

และมาตรฐานการปฏิบัติฯ มีขอกําหนดที่เขมงวดมากกวากฎหมายหรือขอ
บังคับที่ใชบังคับ สมาชิกและผูสมัครสอบตองปฏิบัติตามจรรยาบรรณและ
มาตรฐานการปฏิบัติฯ ตัวอยางการปฏิบัติตามหลักเกณฑในขอนี้แสดงไว
ในตารางที่ 1

สมาชิกของ CFA Institute มีขอผูกพันที่ตองปฏิบัติตามขอบังคับ (Articles of 
Incorporation) ของ CFA Institute  กฎเกณฑตางๆ (Bylaws) จรรยาบรรณและมาตรฐาน
การปฏิบัติวิชาชีพดานการลงทุน ขอบังคับเกี่ยวกับวิธีปฏิบัต ิ(Rules of Procedure) ขอ
ตกลงการเปนสมาชิก (Member Agreement) ของ CFA Institute รวมถึงขอบังคับอื่นที่
ประกาศโดย CFA Institute และที่แกไขเพิ่มเติม ทั้งนี้ ผูสมัครสอบที่ยังไมไดเปนสมาชิก
ของ CFA Institute ตองปฏิบัติตามขอบังคับและกฎเกณฑตางๆ ขางตน (ยกเวนขอตกลง
การเปนสมาชิก) รวมถึงตองปฏิบัติตามขอบังคับและกฎเกณฑเกี่ยวกับการสอบ CFA 
ขอกําหนดเกี่ยวกับหนาที่ของผูสมัครสอบ (Candidate Responsibility Statement) และ
ขอผูกพันของผูสมัครสอบ (Candidate Pledge) ดวย

ตารางที่ 1 :  การปฏิบตัติามจรรยาบรรณและมาตรฐานฯ ในการทําธรุกรรมทางสากล 
(Global Application of the Code and Standards)

สมาชกิและผูสมคัรสอบที่ปฏบิตัหินาที่ในหลายประเทศ อาจตองปฏบิตัติามกฎหมายหลกัทรพัย
และขอบังคับตางๆ เปนจํานวนมาก โดยในกรณีที่กฎหมายที่ใชบังคับมีความเขมงวดมากกวา
ขอกําหนดในจรรยาบรรณและมาตรฐานการปฏิบัติฯ สมาชิกและผูสมัครสอบตองปฏิบัติตาม
กฎหมายที่ใชบังคับ หรือในทางกลับกัน หากจรรยาบรรณและมาตรฐานการปฏิบัติฯ มีความ
เขมงวดมากกวา สมาชิกและผูสมัครสอบตองปฏิบัติตามจรรยาบรรณและมาตรฐานการ
ปฏิบัติฯ ขอมูลในตารางตอไปนี้แสดงตัวอยางพรอมคําอธิบายสําหรับกรณีสมาชิกที่อาจตอง
ปฏิบัติตามกฎหมายหลักทรัพยและขอบังคับของประเทศ 3 ประเทศที่มีลักษณะแตกตางกัน :

NS : ประเทศที่ไมมีกฎหมายหลักทรัพยหรือขอบังคับที่ใชบังคับ
LS :   ประเทศที่มีกฎหมายหลักทรัพยหรือขอบังคับที่ใชบังคับ แตมีความเขมงวดนอยกวา

จรรยาบรรณและมาตรฐานการปฏิบัติฯ
MS :   ประเทศที่มีกฎหมายหลักทรัพยหรือขอบังคับที่ใชบังคับ และมีความเขมงวดมากกวา

จรรยาบรรณและมาตรฐานการปฏิบัติฯ
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กฎหมายที่ใชบังคับ หนาที่ คําอธิบาย

■ สมาชิกพักอาศัยในประเทศ NS
■ ประกอบธุรกิจในประเทศ LS
■ กฎหมายที่ใชบังคับ คือกฎหมาย

ของประเทศ LS

สมาชิกตองปฏิบัติ
ตามจรรยาบรรณ
และมาตรฐานการ
ปฏิบัติฯ

เนื่องจากกฎหมายที่ใชบังคับ
มีความเขมงวดนอยกวา
จรรยาบรรณและมาตรฐาน
การปฏิบัติฯ สมาชิกจึงตอง
ปฏิบัติตามจรรยาบรรณและ
มาตรฐานการปฏิบัติฯ

■ สมาชิกพักอาศัยในประเทศ NS
■ ประกอบธุรกิจในประเทศ MS
■ กฎหมายที่ใชบังคับ คือ  
 กฎหมายของประเทศ MS

สมาชิกตองปฏิบัติ
ตามกฎหมาย
ของประเทศ MS

เนื่องจากกฎหมายที่ใชบังคับ
มีความเขมงวดมากกวา
จรรยาบรรณและมาตรฐานการ
ปฏิบัติฯ สมาชิกจึงตองปฏิบัติ
ตามกฎหมายที่ใชบังคับ
ซึ่งมีความเขมงวดมากกวา

■ สมาชิกพักอาศัยในประเทศ LS
■ ประกอบธุรกิจในประเทศ NS
■ กฎหมายที่ใชบังคับ คือกฎหมาย

ของประเทศ LS

สมาชิกตองปฏิบัติ
ตามจรรยาบรรณ
และมาตรฐานการ
ปฏิบัติฯ

เนื่องจากกฎหมายที่ใชบังคับ
มีความเขมงวดนอยกวา
จรรยาบรรณและมาตรฐาน
การปฏิบัติฯ สมาชิกจึงตอง
ปฏิบัติตามจรรยาบรรณและ
มาตรฐานการปฏิบัติฯ

■ สมาชิกพักอาศัยในประเทศ LS
■ ประกอบธุรกิจในประเทศ MS
■ กฎหมายที่ใชบังคับ คือกฎหมาย

ของประเทศ MS

สมาชิกตองปฏิบัติ
ตามกฎหมาย
ของประเทศ MS

เนื่องจากกฎหมายที่ใชบังคับ
มีความเขมงวดมากกวา
จรรยาบรรณและมาตรฐานการ
ปฏิบัติฯ สมาชิกจึงตองปฏิบัติ
ตามกฎหมายที่ใชบังคับ
ซึ่งมีความเขมงวดมากกวา

■ สมาชิกพักอาศัยในประเทศ LS
■ ประกอบธุรกิจในประเทศ NS
■ กฎหมายที่ใชบังคับ คือกฎหมาย

ของประเทศ LS
ซึ่งกําหนดใหใชกฎหมาย
ของประเทศที่ประกอบธุรกิจ

สมาชิกตองปฏิบัติ
ตามจรรยาบรรณ
และมาตรฐานการ
ปฏิบัติฯ

เนื่องจากกฎหมายที่ใชบังคับ
กําหนดใหใชกฎหมาย
ของประเทศที่ประกอบธุรกิจ 
ซึ่งไมมีกฎหมายใชบังคับ
สมาชิกจึงตองปฏิบัติตาม
จรรยาบรรณและมาตรฐาน
การปฏิบัติฯ
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กฎหมายที่ใชบังคับ หนาที่ คําอธิบาย

■ สมาชิกพักอาศัยในประเทศ LS
■ ประกอบธุรกิจในประเทศ MS
■ กฎหมายที่ใชบังคับ คือกฎหมาย

ของประเทศ LS
ซึ่งกําหนดใหใชกฎหมาย
ของประเทศที่ประกอบธุรกิจ

สมาชิกตองปฏิบัติ
ตามกฎหมาย
ของประเทศ MS

เนื่องจากกฎหมายที่ใชบังคับ
กําหนดใหใชกฎหมาย
ของประเทศที่ประกอบธุรกิจ 
ซึ่งมีความเขมงวดมากกวา
จรรยาบรรณและมาตรฐานการ
ปฏิบัติฯ สมาชิกจึงตองปฏิบัติ
ตามกฎหมายที่ใชบังคับ
ซึ่งมีความเขมงวดมากกวา

■ สมาชิกพักอาศัยในประเทศ MS
■ ประกอบธุรกิจในประเทศ LS
■ กฎหมายที่ใชบังคับ คือกฎหมาย

ของประเทศ MS

สมาชิกตองปฏิบัติ
ตามกฎหมาย
ของประเทศ MS

เนื่องจากกฎหมายที่ใชบังคับ
มีความเขมงวดมากกวา
จรรยาบรรณและมาตรฐาน
การปฏิบัติฯ สมาชิกจึงตอง
ปฏิบัติตามกฎหมายที่ใชบังคับ
ซึ่งมีความเขมงวดมากกวา

■ สมาชิกพักอาศัยในประเทศ MS
■ ประกอบธุรกิจในประเทศ LS
■ กฎหมายที่ใชบังคับ คือ 

กฎหมายของประเทศ MS
ซึ่งกําหนดใหใชกฎหมาย
ของประเทศที่ประกอบธุรกิจ

สมาชิกตองปฏิบัติ
ตามจรรยาบรรณ
และมาตรฐานการ
ปฏิบัติฯ

เนื่องจากกฎหมายที่ใชบังคับ
กําหนดใหใชกฎหมาย
ของประเทศที่ประกอบธุรกิจ 
ซึ่งมีความเขมงวดนอยกวา
จรรยาบรรณและมาตรฐาน
การปฏิบัติฯ สมาชิกจึงตอง
ปฏิบัติตามจรรยาบรรณและ
มาตรฐานการปฏิบัติฯ

■ สมาชิกพักอาศัยในประเทศ MS
■ ประกอบธุรกิจในประเทศ LS 

โดยมีลูกคาเปนพลเมืองของ
ประเทศ LS

■ กฎหมายที่ใชบังคับ คือ 
กฎหมายของประเทศ MS
ซึ่งกําหนดใหใชกฎหมาย
ของประเทศตามสัญชาติ
ของลูกคา

สมาชิกตองปฏิบัติ
ตามจรรยาบรรณ
และมาตรฐานการ
ปฏิบัติฯ

เนื่องจากกฎหมายที่ใชบังคับ
กําหนดใหใชกฎหมาย
ของประเทศตามสัญชาติ
ของลูกคา ซึ่งมีความเขมงวด
นอยกวาจรรยาบรรณและ
มาตรฐานการปฏิบัติฯ สมาชิก
จึงตองปฏิบัติตามจรรยาบรรณ
และมาตรฐานการปฏิบัติฯ
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กฎหมายที่ใชบังคับ หนาที่ คําอธิบาย

■ สมาชิกพักอาศัยในประเทศ MS
■ ประกอบธุรกิจในประเทศ LS 

โดยมีลูกคาเปนพลเมืองของ
ประเทศ MS

■ กฎหมายที่ใชบังคับ คือ 
กฎหมายของประเทศ MS
ซึ่งกําหนดใหใชกฎหมาย
ของประเทศตามสัญชาติ
ของลูกคา

สมาชิกตองปฏิบัติ
ตามกฎหมายของ
ประเทศ MS

เนื่องจากกฎหมายที่ใชบังคับ
กําหนดใหใชกฎหมาย
ของประเทศตามสัญชาติ
ของลูกคา ซึ่งมีความเขมงวด
มากกวาจรรยาบรรณและ
มาตรฐานการปฏิบัติฯ สมาชิก
จึงตองปฏิบัติตามกฎหมาย
ที่ใชบังคับซึ่งมีความเขมงวด
มากกวา

การกระทํา หรือรวมมือกับบุคคลอื่นกระทําการใดๆ ที่เปนการฝาฝน
กฎหมาย กฎ ระเบียบ และขอบังคับ (Participation in or Associa-
tion with Violations by Others)

สมาชิกและผูสมัครสอบตองรับผิดชอบตอการกระทําที่เปนการฝาฝนกฎหมาย 
กฎ ระเบียบ และขอบังคับ ท่ีตนเองมีสวนรวมกระทําหรือใหความชวยเหลือผูอ่ืนกระทํา
การดังกลาวโดยเจตนา อยางไรก็ด ี CFA Institute เขาใจดีวา แมสมาชิกและผูสมัคร
สอบจะถือไดวาเปนผูที่มีความรูเกี่ยวกับกฎหมาย กฎ ระเบียบ และขอบังคับทั้งหมดที่
ใชบังคับ แตสมาชิกก็อาจไมทราบไดวาตนไดกระทําการที่เปนการฝาฝนกฎหมาย กฎ 
ระเบยีบ และขอบงัคบั หากสมาชกิรายนั้นไมทราบขอเทจ็จรงิทั้งหมดที่นาํไปสูการฝาฝน
ดังกลาว มาตรฐาน 1(ก) จึงใชบังคับสําหรับกรณีที่สมาชิกและผูสมัครสอบรูหรือควรรู
ไดวาการกระทําของตนอาจเปนการฝาฝนกฎหมาย กฎ ระเบียบ ขอบังคับที่ใชบังคับ 
หรือจรรยาบรรณและมาตรฐานการปฏิบัติฯ

ในกรณีที่สมาชิกหรือผูสมัครสอบมีหลักฐานเพียงพอที่เชื่อไดวา ลูกคาปจจุบัน 
ลูกคาเปาหมาย หรือนายจาง มีการกระทําที่ผิดกฎหมายหรือผิดจรรยาบรรณ สมาชิก
หรือผูสมัครสอบตองแยกตัวออกมา หรือไมเขาไปเกี่ยวของกับการกระทํานั้น ซึ่งใน
กรณีที่รายแรงที่สุด สมาชิกหรือผูสมัครสอบอาจตองขอลาออกจากการทํางานใหกับ
นายจางเพื่อเปนการไมเขาไปเกี่ยวของกับการกระทํานั้น โดยในกรณีที่สมาชิกและผู
สมัครสอบไมสามารถแจงใหบุคคลท่ีกระทําการฝาฝนยุติการกระทําดังกลาวได สมาชิก
และผูสมคัรสอบอาจปฏบิตัติามขัน้ตอนดงัตอไปนีเ้พือ่เปนการไมเขาไปเกีย่วของกบัการ
กระทําของบุคคลนั้น โดยในขั้นแรก สมาชิกและผูสมัครสอบตองหาทางยุติการกระทํา
ของบุคคลดังกลาวโดยแจงใหนายจางรับทราบผานทางผูบังคับบัญชาหรือฝายควบคุม
ดูแลการปฏิบัติงาน (Compliance Department) ของบริษัท ซึ่งหากการดําเนินการในขั้น
แรกไมสําเร็จ สมาชิกและผูสมัครสอบตองแยกตัวออกมาและไมเขาไปเก่ียวของกับการ
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กระทําของบุคคลนั้นๆ โดยวิธีปฏิบัติเพื่อไมเขาไปเกี่ยวของดังกลาวจะแตกตางกันไป
ตามบทบาทหนาที่ของสมาชิกหรือผูสมัครสอบในอุตสาหกรรมการลงทุน เชน การขอ
ใหเอาช่ือออกจากรายงานหรือการใหคําแนะนํา การขอใหนายจางมอบหมายใหทํางาน
อื่นแทน การปฏิเสธการรับลูกคาใหมหรือปฏิเสธที่จะใหคําแนะนําแกลูกคาปจจุบัน
ตอไป เปนตน ทั้งนี้ การเพิกเฉยและยังคงรวมมือกับบุคคลอื่นกระทําผิดกฎหมายหรือ
ผดิจรรยาบรรณ อาจพจิารณาไดวาเปนการมสีวนรวมหรอืใหความชวยเหลอืผูอื่นกระทาํ
การที่ผิดกฎหมายหรือผิดจรรยาบรรณ

CFA Institute ขอความรวมมือจากสมาชิกและผูสมัครสอบอยางเต็มที่ในการ
รายงานการกระทําใดๆ ของสมาชิกและผูสมัครสอบรายอ่ืนท่ีอาจเขาขายเปนการฝาฝน
จรรยาบรรณและมาตรฐานการปฏิบัติฯ ซึ่งแมวาการไมไดรายงานขอมูลดังกลาวมี
ความเปนไปไดนอยที่จะพิจารณาไดวาเปนการกระทําที่ฝาฝนเมื่อเทียบกับการไมแยก
ตัวออกหางจากการกระทําที่ผิดจรรยาบรรณ แตการไมไดรายงานขอมูลก็อาจสงผล
กระทบอยางมีนัยสําคัญตอความเชื่อมั่นในตลาดทุนได และแมวาจรรยาบรรณและ
มาตรฐานการปฏิบัติฯ จะไมไดกําหนดใหสมาชิกและผูสมัครสอบตองรายงานการ
กระทําที่เปนการฝาฝนกฎหมาย กฎ ระเบียบ และขอบังคับ ตอองคกรกํากับดูแล หรือ
องคกรของรัฐบาล เวนแตกฎหมายที่ใชบังคับจะกําหนดใหตองมีการรายงานขอมูล แต
ในบางกรณกีเ็ปนการรอบคอบกวาที่สมาชกิและผูสมคัรสอบรายงานขอมูลดงักลาว ทั้งนี้ 
สมาชิกและผูสมัครสอบควรขอคําปรึกษาจากที่ปรึกษากฎหมายและฝายควบคุมดูแล
การปฏิบัติงานเกี่ยวกับแนวปฏิบัติดังกลาว

นอกจากนี ้CFA Institute ขอความรวมมอืจากสมาชกิ ผูทีไ่มไดเปนสมาชกิ ลกูคา  
และผูลงทนุทั่วไป ในการรายงานขอมลูการกระทาํของสมาชกิและผูสมคัรสอบที่เขาขาย
เปนการฝาฝนจรรยาบรรณและมาตรฐานการปฏิบัติวิชาชีพดานการลงทุน โดยใหเแจง
คํารองเรียนเปนลายลักษณอักษรไปยัง CFA Institute Professional Conduct Program 
ผานทางอีเมล (pcprogram@cfainstitute.org) หรือทางเว็บไซตของ CFA Institute (www.
cfainstitute.org)

 
ผลติภณัฑดานการลงทนุ และกฎหมายทีใ่ชบงัคบั (Investment Prod-
ucts and Applicable Laws)

สมาชิกและผูสมัครสอบที่มีหนาที่เกี่ยวของกับการคิดคนหรือดูแลการใหบริการ
ดานการลงทุน หรือผลิตภัณฑดานการลงทุน หรือผลิตภัณฑกลุมหลักทรัพย (Packages 
of Securities) และ/หรือสัญญาซื้อขายลวงหนา ควรใหความสําคัญวาผลิตภัณฑตางๆ 
ขางตนจะมีการถูกเสนอขายและมีแหลงท่ีมาจากท่ีใด โดยผูท่ีมีหนาท่ีรับผิดชอบในการ
ควบคุมดูแลการใหบริการ รวมถึงการคิดคนและดูแลผลิตภัณฑดังกลาว ควรเขาใจ
กฎหมายและขอบังคับที่ใชบังคับในประเทศหรือภูมิภาคที่เปนแหลงที่มาหรือคาดวา
จะเสนอขายผลิตภัณฑนั้น ทั้งนี้ สมาชิกหรือผูสมัครสอบควรใชความพยายามตาม
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สมควรในการตรวจสอบวา ผูท่ีทําหนาท่ีจัดจําหนายผลิตภัณฑหรือบริการซ่ึงพัฒนาโดย
บริษัท ไดปฏิบัติตามกฎหมายและขอบังคับของประเทศและภูมิภาคที่มีการเสนอขาย
ดวยแลวหรือไม และในกรณีที่มีการทําธุรกรรมขามประเทศ (Cross-border Business) 
สมาชิกและผูสมัครสอบควรทําการสอบทานธุรกิจและทําความเขาใจกฎหมายและขอ
บังคับ ที่ใชบังคับในทุกประเทศเพื่อปองกันไมใหบริษัท รวมถึงสมาชิกและผูสมัครสอบ
เสื่อมเสียชื่อเสียงได

ขอแนะนําเกี่ยวกับวิธีปฏิบัติเพื่อใหเปนไปตามมาตรฐาน
(Recommended Procedures for Compliance)

สมาชิกและผูสมัครสอบ
วิธีปฏิบัติเพื่อใหสมาชิกและผู สมัครสอบไดรับทราบและมีความเขาใจใน

กฎหมาย กฎ ระเบียบ และขอบังคับ ที่ใชบังคับอยูเสมอ มีดังนี้
■ ติดตามขอมูลอยูเสมอ (Stay Informed): สมาชิกและผูสมัครสอบควร

จดัทาํหรอืสนบัสนนุใหนายจางจดัทาํวธิปีฏบิตัทิี่จะทาํใหพนกังานไดรบัทราบ
ถึงการเปล่ียนแปลงของกฎหมาย กฎ ระเบียบ และขอบังคับ ท่ีมีผลใชบังคับ 
รวมถงึคาํพพิากษาบรรทดัฐาน ฝายควบคมุดูแลการปฏบิตังิานหรอืที่ปรกึษา
กฎหมายของนายจาง สามารถเปนผูจัดทําขอมูลการเปลี่ยนแปลงดังกลาว
ในรูปแบบบันทึกเวียนแจงใหพนักงานในบริษัทรับทราบ นอกจากนี ้การเขา
รวมอบรมสัมมนาทั้งภายในและภายนอกบริษัทอยางตอเนื่อง ก็เปนวิธีที่จะ
ทําใหไดรับทราบขอมูลใหมๆ อยูเสมอ

■ ทบทวนวิธีปฏิบัติ (Review Procedures): สมาชิกและผูสมัครสอบ
ควรทบทวนหรือสนับสนุนใหนายจางทบทวนวิธีปฏิบัติเพื่อใหเปนไปตาม
กฎหมาย กฎ ระเบียบ และขอบังคับอยางสมํ่าเสมอ เพื่อใหแนใจไดวา วิธี
ปฏิบัติดังกลาวสอดคลองกับกฎหมายในปจจุบัน และมีการกําหนดแนวทาง
อยางเพียงพอสําหรับพนักงาน เพื่อใหทราบถึงการปฏิบัติหนาที่ที่สามารถ 
กระทําไดภายใตกฎหมาย และ/หรือ จรรยาบรรณและมาตรฐานการ
ปฏิบัติฯ ทั้งนี้ ขอแนะนําเกี่ยวกับวิธีปฏิบัติเพื่อใหเปนไปตามจรรยาบรรณ
และมาตรฐานการปฏิบัติฯ ในแตละเรื่องไดกลาวไวในคูมือฯ ฉบับนี้ ภายใต
หัวขอ “แนวปฏิบัต”ิ (Guidance) ในมาตรฐานแตละเรื่อง

■ จัดเก็บขอมูลที่เปนปจจุบัน (Maintain Current Files): สมาชิกและ
ผูสมัครสอบควรจัดเก็บหรือสนับสนุนนายจางใหจัดเก็บเอกสารเกี่ยวกับ
พระราชบัญญัติ กฎหมาย กฎ ระเบียบ ขอบังคับ และกรณีตัวอยางท่ีสําคัญ 
ที่เปนปจจุบัน โดยจัดเก็บไวในที่ที่สามารถนํามาใชงานไดอยางสะดวก
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กฎหมายในพื้นที่ที่เสนอขายผลิตภัณฑ (Distribution Area Laws)
สมาชกิและผูสมคัรสอบควรใชความพยายามอยางสมเหตสุมผลในการทาํความ

เขาใจกฎหมายท่ีใชบังคับในแตละประเทศหรือภมิูภาคท่ีผลิตภัณฑดานการลงทุนไดถกู
พัฒนาข้ึน รวมท้ังกฎหมายท่ีใชกับลูกคาท่ีถกูคาดวาจะเสนอขายผลิตภัณฑดังกลาวให 

ที่ปรึกษาทางดานกฎหมาย (Legal Counsel)
ในกรณทีี่มขีอสงสยัเกี่ยวกบัการปฏบิตัหินาที่ที่เหมาะสม สมาชกิหรอืผูสมคัรสอบ

ควรขอคําปรึกษาจากเจาหนาที่ฝายควบคุมดูแลการปฏิบัติงานหรือที่ปรึกษากฎหมาย  
นอกจากนี้ ในกรณีที่พบวาเพื่อนรวมงานอาจมีการกระทําที่ฝาฝนกฎหมาย เปนการ
รอบคอบที่วาสมาชกิหรอืผูสมคัรสอบกค็วรขอคาํปรกึษาจากฝายควบคมุดูแลการปฏบิตัิ
งาน หรือที่ปรึกษากฎหมายของบริษัทเชนกัน

การไมเขาไปเกี่ยวของกับการกระทําที่เปนการฝาฝน (Dissociation)
ในการไมเขาไปเกี่ยวของกับการกระทําที่เปนการฝาฝนจรรยาบรรณและมาตร-

ฐานการปฏิบัติฯ สมาชิกและผูสมัครสอบควรจัดเก็บเอกสารหลักฐานที่เกี่ยวของกับ
การกระทําที่เปนการฝาฝนดังกลาว รวมทั้งแจงใหบริษัทรับทราบเพื่อหาทางโนมนาว
ใหผูที่ฝาฝนยุติการกระทํานั้น และเพื่อเปนการแยกตัวออกจากการกระทําที่เปนการ
ฝาฝนดังกลาว สมาชิกหรือผูสมัครสอบอาจตองขอลาออกจากบริษัทที่สมาชิกหรือ
ผูสมัครสอบปฏิบัติงานอยูดวย 

องคกร (Firms)
ความเขมงวดและซับซอนของวิธีปฏิบัติใหเปนไปตามกฎหมายของแตละบรษัิท 

ขึ้นอยูกับลักษณะ ขนาด และการประกอบธุรกิจดานการลงทุนของบริษัทนั้นๆ ทั้งนี ้
สมาชิกและผูสมัครสอบควรสนับสนุนใหบริษัทกําหนดนโยบายและวิธีปฏิบัติดังตอไป
นี้ เพื่อสนับสนุนการปฏิบัติใหเปนไปตามมาตรฐาน 1(ก) 

■ จัดทํา และ/หรือ นําคูมือจรรยาบรรณมาใชบังคับ (Develop and/or 
Adopt A Code of Ethics): การสรางวัฒนธรรมการมีจรรยาบรรณให
เกิดขึ้นในองคกรเริ่มตนที่ผูบริหารระดับสูง สมาชิกและผูสมัครสอบจึงควร
สนับสนุนใหผูบังคับบัญชาหรือผูบริหารนําคูมือจรรยาบรรณมาใชบังคับ 
ทั้งนี้ การปฏิบัติตามคูมือจรรยาบรรณจะชวยใหพนักงานทราบถึงแนวทาง
การแกไขหากประสบปญหาดานจรรยาบรรณที่ยากตอการตัดสินใจ ซึ่งจะ
ชวยใหพนักงานไมตองใชวิธีแกปญหา โดยการ “แจงเบาะแสการกระทําผิด” 
(Whistle Blowing) เพื่อเปดเผยขอมูลการกระทําผิดดังกลาวตอสาธารณชน  
ท้ังน้ี CFA Institute ไดเผยแพรมาตรฐานการประกอบวิชาชีพสําหรับผูจัดการ
กองทุน (Asset Manager Code of Professional Conduct) ซึ่งบริษัทสามารถ
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นําไปใชบังคับ หรือนําไปเปนพื้นฐานสําหรับการจัดทําคูมือของบริษัทเองได 
(ดูขอมูลไดที่ www.cfapubs.org/loi/ccb)

■ จัดใหมีขอมูลเกี่ยวกับกฎหมายที่ใชบังคับ (Provide Information on 
Applicable Laws): ควรจัดใหมีการเผยแพรขอมูลเกี่ยวกับกฎหมายและ
ขอบังคับที่ใชบังคับใหกับพนักงาน หรือจัดใหมีไวในสถานที่สวนกลาง ทั้งนี้
ขอมูลดังกลาวอาจไดมาจากแหลงขอมูลโดยตรงของรัฐบาล องคกรภาครัฐ 
องคกรกํากับดูแล องคกรที่ออกใบอนุญาต และสมาคมวิชาชีพ (เชน นํา
มาจากเว็บไซต) หนังสือเวียนหรือจดหมายขาวของที่ปรึกษากฎหมาย และ
หนังสือเวียนหรือวารสารของสมาคม (เชน วารสาร CFA)

■ จัดใหมีวิธีปฏิบัติสําหรับการรายงานการกระทําที่เปนการฝาฝน
(Establish Procedures for Reporting Violations): บริษัทอาจจัดให
มวีธิปีฏบิตังิานทีเ่ปนลายลกัษณอกัษรสาํหรบัการรายงานการกระทาํท่ีสงสยั
วาเปนการฝาฝนกฎหมาย ขอบังคับ หรือนโยบายของบริษัท

ตัวอยางการนํามาตรฐานมาประยุกตใช 
(Application of the Standard)

ตัวอยาง 1 (การแจงขอมูลการกระทําที่เปนการฝาฝน)
นายธัชพงศทํางานที่บริษัทหลักทรัพยแหงหนึ่ง และรับผิดชอบงานเกี่ยวกับการ

รับประกันการจัดจําหนายหลักทรัพย โดยบริษัทท่ีตองการออกหลักทรัพยไดแจงตอนาย
ธัชพงศวา ขอมลูงบการเงินท่ีนายธัชพงศย่ืนตอสํานักงาน ก.ล.ต. น้ัน แสดงผลกําไรของ
บรษิทัที่ตองการออกหลกัทรพัยสูงกวาความเปนจรงิ นายธชัพงศจงึไดขอคาํปรกึษาจาก
ที่ปรกึษาของบรษิทั และไดรบัคาํตอบวา นาจะเปนการยากที่สาํนกังาน ก.ล.ต. จะพสิจูน
ไดวานายธัชพงศมีสวนเกี่ยวของกับขอผิดพลาดนี้  

ความเห็น: แมวามาตรฐานนี้จะแนะนําใหสมาชิกและผูสมัครสอบควรขอคํา
ปรึกษาจากที่ปรึกษากฎหมาย อยางไรก็ด ี การทําตามคําแนะนําที่ไดรับจากที่ปรึกษา
ดังกลาวไมไดทําใหสมาชิกหรือผูสมัครสอบพนผิดจากขอกําหนดที่ตองปฏิบัติตาม
กฎหมายหรือขอบังคับ นายธัชพงศจึงควรรายงานเรื่องดังกลาวตอผูบังคับบัญชา และ
ขอคําปรึกษาจากที่ปรึกษากฎหมายที่เปนอิสระ รวมทั้งพิจารณาวาควรแจงสํานักงาน 
ก.ล.ต. เกี่ยวกับขอผิดพลาดนี้ดวยหรือไม
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ตัวอยาง 2 (การแยกตัวออกจากการกระทําที่เปนการฝาฝน)
นายสุรศักดิ์ทํางานอยูที่บริษัทวาณิชธนกิจแหงหนึ่ง ซึ่งเปนผูรับประกันการจัด

จําหนายหลักทรัพยหลัก (Principal Underwriter) ใหกับหุนกูแปลงสภาพท่ีออกโดยบริษัท
ไทยมั่นคง โดยนายสุรศักดิ์พบวาบริษัทไทยมั่นคงปกปดผลขาดทุนจากการดําเนินงาน
ของสวนงานในตางประเทศในไตรมาส 3 เปนจํานวนมาก ซึ่งรางหนังสือชี้ชวนก็ไดถูก
แจกจายออกไปเรียบรอยแลว

ความเห็น: เมื่อนายสรุศกัดิ์พบวารางหนงัสอืชี้ชวนมขีอมูลที่อาจทาํใหเกดิความ
เขาใจผิด นายสุรศักดิ์ควรแจงเรื่องดังกลาวตอผูบังคับบัญชา ซึ่งหากไมมีการดําเนิน
การแกไขใดๆ และบริษัทไทยมั่นคงก็ยังคงเปนผูรับประกันการจัดจําหนายหลักทรัพย
ตอไป นายสุรศักดิ์ควรแยกตัวออกมาจากการจัดจําหนายดังกลาว รวมทั้งควรขอคํา
ปรึกษาจากที่ปรึกษากฎหมายเพื่อพิจารณาวาควรตองรายงานหรือดําเนินการอื่นใด
เพิ่มเติมหรือไม

ตัวอยาง 3 (การไมเขาไปเกี่ยวของกับการกระทําที่เปนการฝาฝน)
บริษัทจัดการลงทุนที่นางสาวอภิชยาทํางานอยูไดประชาสัมพันธผลการดําเนิน

งานโดยรวมในอดีตโดยแสดงผลตอบแทนของบัญชีลูกคาทั้งหมดยอนหลัง 10 ป  
อยางไรก็ดี นางสาวอภิชยาพบวาบัญชีลูกคาดังกลาวไมไดรวมผลการดําเนินงานของ
บัญชีลูกคาที่เลิกใชบริการไปแลวในชวง 10 ปที่ผานมา ในขณะที่คําอธิบายเกี่ยวกับ
บัญชีลูกคาดังกลาวกลับระบุวาไดรวมบัญชีของลูกคาทั้งหมดไวแลว ทั้งนี้ การไมรวม
ขอมูลผลการดําเนินงานของบัญชีลูกคาที่เลิกใชบริการไปแลวในชวง 10 ปนั้น สงผล
ใหตัวเลขผลตอบแทนผลการดําเนินงานโดยรวมสูงเกินความเปนจริง ในขณะที่บริษัท
ไดขอใหนางสาวอภิชยาใชเอกสารประชาสัมพันธซึ่งมีขอมูลที่ไมถูกตองนี้ในการติดตอ
ชักชวนลูกคาใหมาใชบริการของบริษัท

ความเหน็: การแสดงผลการดาํเนนิงานที่ไมถกูตองเปนการกระทาํที่ฝาฝนจรรยา
บรรณและมาตรฐานการปฏิบัติฯ ซ่ึงแมวานางสาวอภิชยาจะไมไดเปนผูคํานวณผลการ
ดําเนินงานดวยตนเอง แตหากนางสาวอภิชยานําขอมูลผลการดําเนินงานที่สูงเกินจริง
ดังกลาวไปใชในการติดตอชักชวนลูกคาใหมาใชบริการ จะถือไดวานางสาวอภิชยามี
สวนชวยกระทําการฝาฝนมาตรฐาน 1(ก) ทั้งนี้ นางสาวอภิชยาตองแยกตัวออกจาก
การกระทําดังกลาว ถาหากไมสามารถแจงใหผูที่คํานวณผลการดําเนินงานแกไขขอมูล
ที่ผิดได นางสาวอภิชยาสามารถแจงเรื่องดังกลาวตอผูบังคับบัญชาหรือฝายควบคุม
ดูแลการปฏิบัติงานของบริษัท ซึ่งหากบริษัทเพิกเฉยตอการดําเนินการแกไข นางสาว
อภิชยาตองไมใชเอกสารประชาสัมพันธซึ่งมีขอมูลที่ไมถูกตองดังกลาวพรอมทั้งแจง
เหตุผลใหบริษัททราบ และถาบริษัทยังคงยืนยันใหใชเอกสารดังกลาวตอไป นางสาว
อภิชยาควรพิจารณาวา จะตองลาออกจากบริษัทนี้เพื่อเปนการแยกตัวออกจากการ
กระทําดังกลาวดวยหรือไม
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ตัวอยาง 4 (การปฏิบัติตามขอกําหนดที่เขมงวดที่สุด)
นายมานะเปนนักวิเคราะหการลงทุนของบริษัทหลักทรัพยขนาดใหญแหงหนึ่ง  

โดยนายมานะปฏิบัติหนาที่อยูในประเทศกําลังพัฒนา ซึ่งมีเศรษฐกิจที่เจริญกาวหนา
และมีตลาดทุนที่เติบโตอยางรวดเร็ว อยางไรก็ดี กฎหมายหลักทรัพยในประเทศ
ดังกลาวยังมีรูปแบบและเนื้อหาไมมากนัก รวมทั้งยังไมมีขอหามเชิงลงโทษในเรื่องการ
ใชขอมูลภายใน

ความเห็น:  นายมานะ ตองปฏบิตัติามขอกาํหนดในจรรยาบรรณและมาตรฐาน
การปฏบิตัฯิ ซึ่งนาจะมคีวามเขมงวดมากกวากฎหมายของประเทศกาํลงัพฒันาดงักลาว  
ทั้งนี้ นายมานะควรตระหนักถึงความเสี่ยงดวยวา ตลาดทุนที่มีขนาดเล็กและไมมีการ
กํากับดูแลอยางเปนธรรมในเรื่องการเปดเผยขอมูลตอตลาดนี้ อาจสงผลตอความ
สามารถในการไดรับขอมูลและการตัดสินใจใหไดทันเวลา โดยในการใหคําแนะนําแก
ลูกคา นายมานะควรคํานึงถึงปจจัยความเสี่ยงดังกลาวดวย และในกรณีที่ไดรับขอมูล
ที่ยังมิไดเปดเผยตอสาธารณชนและเปนขอมูลที่มีนัยสําคัญ นายมานะจะตองปฏิบัติ
ตามมาตรฐาน 2(ก) - ขอมูลที่ยังมิไดเปดเผยตอสาธารณชนซึ่งมีนัยสําคัญ (Material 
Nonpublic Information)

ตัวอยาง 5 (การปฏิบัติตามขอกําหนดที่เขมงวดที่สุด)
นางสาวอรนุชทํางานใหกับบริษัทจัดการลงทุนแหงหนึ่ง ซึ่งเปนบริษัทขามชาติ

ที่มีสํานักงานตั้งอยูที่ประเทศไทย  โดยนางสาวอรนุชพักอาศัยและทํางานเปนผูจัดการ
กองทุนที่ขึ้นทะเบียนที่เกาะคาแรมบา ซึ่งเปนเกาะขนาดเล็กที่มีความมั่งคั่งแหงหนึ่ง  
ทั้งนี้ กฎหมายหลักทรัพยของเกาะคาแรมบากําหนดหามผูจัดการกองทุนที่ขึ้นทะเบียน
และทํางานในเกาะแหงนี้จองซื้อหุนที่เสนอขายตอประชาชนครั้งแรก (IPO) ใหกับบัญชี
ของตนเอง  อยางไรก็ดี นางสาวอรนุชเห็นวา เน่ืองจากตนเองเปนคนไทยและทํางานให
กบับรษิทัที่มสีาํนกังานตั้งอยูในประเทศไทย จงึควรปฏบิตัติามกฎหมายของประเทศไทย 
โดยไมสนใจกฎหมายของเกาะคาแรมบา นอกจากน้ี นางสาวอรนุชยังเห็นวา ในฐานะท่ี
ตนเองเปนผูถือใบอนุญาต Charterholder ตราบใดที่ตนไดปฏิบัติตามจรรยาบรรณและ
มาตรฐานการปฏิบัติฯ โดยการเปดเผยขอมูลการจองซื้อหุน IPO ตอนายจางและลูกคา
เม่ือการจองซ้ือหุนดงักลาวอาจสงผลใหเกิดความขัดแยงทางผลประโยชน ก็ถือไดวาตน
ไดปฏิบัติตามขอกําหนดจรรยาบรรณที่มีความเขมงวดที่สุดแลว

ความเห็น:  นางสาวอรนุชกระทําการที่ฝาฝนมาตรฐาน 1(ก) เนื่องจากนางสาว
อรนุชเปนผูจัดการกองทุนที่ขึ้นทะเบียนในเกาะคาแรมบา นางสาวอรนุชจึงตองปฏิบัติ
ตามกฎหมายของเกาะคาแรมบา โดยหามจองซื้อหุน IPO ดังกลาว และไมตองสนใจ
กฎหมายของประเทศไทย นอกจากนี้ เนื่องจากกฎหมายของประเทศที่นางสาวอรนุช
ทาํงานอยูมคีวามเขมงวดมากกวาจรรยาบรรณและมาตรฐานการปฏบิตัฯิ นางสาวอรนชุ
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จึงตองปฏิบัติตามขอกําหนดของประเทศนั้นๆ ซึ่งมีความเขมงวดมากกวาจรรยาบรรณ
และมาตรฐานการปฏิบัติฯ

ตัวอยาง 6 (กฎหมายและกฎเกณฑทางศาสนา)
นางสาวนาตยาทํางานเปนผูจัดการกองทุนตราสารหนี้ใหกับบริษัทขามชาติ

ขนาดใหญแหงหนึ่ง โดยนางสาวนาตยาอยูในทีมที่ทําหนาที่จัดตั้งและบริหารจัดการ
กองทุนตราสารหน้ีท่ีจะเสนอขายใหกับลูกคาท่ีมีฐานะ ทั้งนี้ บริษัทไดรับความสนใจจาก
ลูกคาในประเทศตะวันออกกลางซึ่งตองการที่จะลงทุนใหเปนไปตามกฎหมายอิสลาม  
อยางไรก็ดี เอกสารประชาสัมพันธการลงทุนสําหรับกองทุนตราสารหนี้นี้ไมมีขอมูลที่
ระบุวา กองทุนดังกลาวเหมาะสําหรับนักลงทุนที่ตองการลงทุนใหเปนไปตามกฎหมาย
อิสลามหรือไม และเนื่องจากกองทุนดังกลาวมีการเสนอขายในหลายประเทศ นางสาว 
นาตยาจึงเปนหวงชื่อเสียงของกองทุนและของบริษัท และเชื่อวาการเปดเผยขอมูลวา 
กองทุนนี้เปนไปตามกฎหมายอิสลามหรือไม สามารถชวยลดขอผิดพลาดในการเสนอ
ขายหนวยลงทุนได

ความเห็น: จากการที่ตลาดเงินมีการเชื่อมโยงกันทั่วโลก สมาชิกและผูสมัคร
สอบจึงจําเปนตองตระหนักถึงความแตกตางระหวางกฎหมายทางศาสนาและทาง
วัฒนธรรม ขอกําหนดตางๆ รวมถึงกฎหมายและขอบังคับของภาครัฐที่แตกตางกันไป
ดวย  ทั้งนี้ นางสาวนาตยาและบริษัทอาจใชความพยายามแจงใหลูกคาทราบลวงหนา
วา กองทุนดังกลาวอาจไมเหมาะสมสําหรับลูกคา

ตัวอยาง 7 (การรายงานการกระทําที่อาจเปนการผิดจรรยาบรรณ)
นางสาวสมศรเีปนผูจดัการกองทนุสาํหรบัลูกคาที่มฐีานะของบรษิทัจดัการลงทนุ

ขนาดใหญแหงหนึ่ง นางสาวสมศรีสังเกตเห็นวามีกองทุนจัดตั้งขึ้นใหมหลายกองทุน 
และมีลูกคาใหมๆ มาจากประเทศในแถบยุโรป ซึ่งบริษัทยังไมเคยมีธุรกิจมากอน โดย
นางสาวสมศรีไดรับแจงวาลูกคาใหมๆ ที่เพิ่มขึ้นนี้เปนผลมาจากความชวยเหลือของ
บริษัทหลักทรัพยในประเทศนั้น ทั้งนี้ ในการประชุมเพื่อพิจารณาคัดเลือกบริษัทหลัก
ทรัพยใหเปนผูจัดทําบทวิเคราะห  นางสาวสมศรีเห็นวามีการเพิ่มชื่อบริษัทหลักทรัพย
ในประเทศดังกลาวในบัญชีรายชื่อบริษัทหลักทรัพยที่จัดทําบทวิเคราะหใหบริษัท รวม
ทั้งมีการจายเงินคาจัดทําบทวิเคราะหใหกับบริษัทหลักทรัพยรายนั้นดวย แตนางสาว
สมศรีทราบดีวากองทุนไมมีการลงทุนในหลักทรัพยในประเทศของบริษัทหลักทรัพยที่
เพิ่มมาใหมนั้น รวมทั้งไมเคยไดรับบทวิเคราะหจากบริษัทหลักทรัพยดังกลาวแตอยาง
ใด นางสาวสมศร ีจึงสอบถามผูบังคับบัญชาเกี่ยวกับชื่อของบริษัทหลักทรัพยรายใหม
ที่ปรากฏอยูในบัญชีรายชื่อบริษัทหลักทรัพยที่จัดทําบทวิเคราะหใหบริษัท และไดรับ
คําตอบวา มีเจาหนาที่การตลาดของบริษัทไดรับบทวิเคราะหจากบริษัทหลักทรัพย
ดังกลาว ซึ่งการเพิ่มชื่อบริษัทหลักทรัพยรายนั้นในบัญชีรายชื่อก็สามารถกระทําได  
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อยางไรก็ดี นางสาวสมศรีเชื่อวาอาจมีการจายคาตอบแทนใหกับบริษัทหลักทรัพย
รายดังกลาวสําหรับการแนะนําธุรกิจ โดยการจายเปนคาจัดทําบทวิเคราะห ซึ่งไม
เหมาะสม นางสาวสมศรีจึงตองการที่จะแยกตัวออกจากการกระทําดังกลาว

ความเห็น: นางสาวสมศรีควรปฏิบัติตามนโยบายและวิธีปฏิบัติของบริษัท ใน
การรายงานการกระทําท่ีอาจเปนการผิดจรรยาบรรณ โดยอาจรายงานเร่ืองดังกลาวตอ
ผูบังคับบัญชาหรือเจาหนาที่ฝายควบคุมดูแลการปฏิบัติงาน ทั้งนี้นางสาวสมศรีควร
แจงประเด็นขอสงสัยเกี่ยวกับการกระทําที่อาจเปนการผิดจรรยาบรรณดังกลาว รวม
ทั้งสนับสนุนใหเปดเผยขอมูลความสัมพันธระหวางบริษัทหลักทรัพยรายใหม และคา
ตอบแทนการจัดทําบทวิเคราะหดวย
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มาตรฐาน 1 : ความเปนมืออาชีพ
 (PROFESSIONALISM)

(ข) ความเปนอิสระและมีหลักการ (Independence and 
Objectivity)
สมาชิกและผูสมัครสอบตองใชความระมัดระวังและตัดสินใจอยางสมเหตุ

สมผล เพื่อใหมีความเปนอิสระและมีหลักการในการทํากิจกรรมทางวิชาชีพ สมาชิก
และผูสมัครสอบตองไมนําเสนอ ชักชวน หรือรับของขวัญ ผลประโยชน คาตอบแทน 
หรือผลตอบแทนอื่นใด ที่อาจสงผลกระทบตอความเปนอิสระและมีหลักการของ
ตนเองหรือผูอื่น

แนวปฏิบัติ (Guidance)
สรุปประเด็นสําคัญ
■ ลูกคาในฝงที่เปนผูลงทุน (Buy-Side Clients) 
■ ความสัมพันธกับผูจัดการกองทุน (Fund Manager Relationships)
■ ความสัมพันธกับฝายวาณิชธนกิจ (Investment Banking Relationships)
■ บริษัทมหาชน (Public Companies)
■ ความเห็นของสถาบันจัดอันดับความนาเชื่อถือ (Credit Rating Agency Opinions)
■ บทวิเคราะหที่วาจางโดยบริษัทที่ออกหลักทรัพย (Issuer-Paid Research)
■ คาใชจายในการเดินทาง (Travel Funding)

มาตรฐาน 1(ข) กําหนดใหสมาชิกของ CFA Institute และผูสมัครสอบในหลักสูตร 
CFA ตองมีความรับผิดชอบที่เปนอิสระและมีหลักการ เพื่อใหลูกคาไดรับประโยชนจาก
การบริการและคําแนะนําที่ไมมีผลกระทบจากความขัดแยงทางผลประโยชน หรือจาก
ปจจัยแวดลอมอื่นที่สงผลในทางลบตอการตัดสินใจของสมาชิกและผูสมัครสอบ ทั้งนี้ 
สมาชิกและผูสมัครสอบทุกรายควรพยายามหลีกเลี่ยงสถานการณที่อาจทําให หรือ
เขาใจไดวาทําให สูญเสียความเปนอิสระและความมีหลักการในการใหคําแนะนําการ
ลงทุนหรือการตัดสินใจลงทุน

บุคคลหรือสิ่งตางๆ ภายนอกอาจพยายามที่จะเขามามีอิทธิพลตอการลงทุน
ดวยการนําเสนอผลประโยชนในรูปแบบตางๆ ใหกับนักวิเคราะหและผูจัดการกองทุน 
ทั้งนี้ บริษัทตางๆ อาจตองการใหถูกวิเคราะหและติดตามหุนของบริษัทตนเอง บริษัท
ที่ออกหลักทรัพยและผูจัดจําหนายหลักทรัพยอาจตองการเสนอขายหลักทรัพยที่ออก
ใหมใหไดมากๆ บริษัทหลักทรัพยอาจตองการขยายรายไดจากธุรกิจนายหนาซื้อขาย
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หลักทรัพย และสถาบันจัดอันดับอิสระ (Independent Rating Agency) อาจไดรับอิทธิพล
จากบริษัทที่วาจางใหจัดอันดับดังกลาว ทั้งนี้ ผลประโยชนในรูปแบบตางๆ อาจอยู
ในรูปของขวัญ การเชิญไปงานเลี้ยงสังสรรคที่หรูหรา บัตรชมการแสดง การใหความ
ชวยเหลือ หรือการแนะนําบุคคลอื่นใหวาจางงาน นอกจากนี้ การใหผลประโยชนอีก
รูปแบบหนึ่งคือ การจัดสรรหุน IPO ที่มียอดการจองซื้อมากกวาปริมาณที่เสนอขายให
กับบัญชีสวนตัวของผูจัดการกองทุน ซึ่งจะทําใหผูจัดการกองทุนมีโอกาสในการสราง
ผลกําไรไดอยางรวดเร็ว ในขณะที่ลูกคารายอื่นๆ อาจไมรับโอกาสเชนนี ้ซึ่งการกระทํา
ดังกลาวถือวาฝาฝนมาตรฐาน 1(ข) อยางไรก็ดี สมาชิกและผูสมัครสอบอาจรับของ
ขวัญหรือกิจกรรมบันเทิงที่มีมูลคาที่เหมาะสมและไมมากจนเกินไปได แตสมาชิกและ
ผูสมัครสอบตองใชความระมัดระวังเปนพิเศษเพื่อไมใหถูกกดดันไมวาทางตรงหรือทาง
ออมใหกระทําในส่ิงท่ีกอใหเกิดความขัดแยงทางผลประโยชนกับลูกคา ท้ังน้ี แนวปฏิบัติ
ที่ดกีาํหนดใหสมาชกิและผูสมคัรสอบตองไมรบัของขวญัหรอืกจิกรรมบนัเทงิที่อาจสงผล
กระทบตอความเปนอิสระและมีหลักการของสมาชิกและผูสมัครสอบ

การไดรับของขวัญ ผลประโยชน หรือผลตอบแทนจากลูกคา จะแตกตางจาก
การรับของขวัญจากบุคคลที่ตั้งใจจะเขามามีอิทธิพลตอสมาชิกหรือผูสมัครสอบ ซึ่ง
จะทําใหลูกคารายอื่นเสียประโยชนได ทั้งนี้ ในความสัมพันธกับลูกคา ลูกคาไดมีการ
ตกลงเรื่องผลตอบแทนกับสมาชิก ผูสมัครสอบหรือบริษัทอยูแลว ดังนั้น ของขวัญจาก
ลูกคาจึงถือเปนผลตอบแทนที่ลูกคาใหเพิ่มเติม ซึ่งโอกาสที่จะสงผลกระทบตอลูกคา
รายอื่น อาจไมมากเทากับกรณีที่ไมไดมีการตกลงเรื่องการจายผลตอบแทนอยูเลย ซึ่ง
หากเปนไปได กอนที่สมาชิกและผูสมัครสอบจะรับเงินโบนัสหรือของขวัญจากลูกคา  
สมาชิกและผูสมัครสอบควรแจงเรื่องดังกลาวใหนายจางรับทราบ อยางไรก็ด ี ในกรณี
ที่ไมสามารถแจงใหนายจางทราบกอนที่จะรับเงินโบนัสหรือของขวัญดังกลาว สมาชิก
และผูสมัครสอบตองแจงขอมูลดังกลาวใหนายจางรับทราบในภายหลังดวย  ทั้งนี้ การ
แจงขอมูลดังกลาวจะชวยใหนายจางสามารถพิจารณาไดวา ของขวัญที่สมาชิกหรือผู
สมัครสอบไดรับมานั้น สงผลกระทบตอความเปนอิสระและมีหลักการของสมาชิกหรือ
ผูสมัครสอบมากนอยเพียงใด

สมาชกิและผูสมคัรสอบอาจถูกกดดนัจากบรษิทัที่สมาชกิและผูสมคัรสอบปฏบิตัิ
งานอยู ใหเขียนบทวิเคราะหหรือใหคําแนะนําที่เปนประโยชนตอบริษัทอื่นที่มีศักยภาพ
หรืออาจมีความเกี่ยวของกันแลวทางดานธุรกิจ หรือในกรณีที่รายแรงกวานั้น ผูบริหาร
ระดับสูงของบริษัทอื่น อาจมานั่งเปนกรรมการในธนาคารหรือบริษัทจัดการลงทุน 
และพยายามเขามาแทรกแซงการตัดสินใจลงทุนของธนาคารหรือบริษัทจัดการลงทุน
ดังกลาว ทั้งนี้ สมาชิกและผูสมัครสอบท่ีปฏิบัตหินาท่ีในฝายขายหรือฝายการตลาดตอง
ระมัดระวังความมีหลักการของตนในการประชาสัมพันธการลงทุนใหกับลูกคา

หากขาดการจัดการที่ดี แรงกดดันตางๆ ที่สงผลตอความมีหลักการ อาจทําให
นักวเิคราะหอยูในสถานะท่ีทํางานลําบากและอาจบ่ันทอนความสามารถในการทํางาน
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อยางเปนอิสระและมีหลักการได ซึ่งวิธีการหนึ่งในอดีตที่นักวิเคราะหใชจัดการกับแรง
กดดันดังกลาวคือ การใหคําแนะนําโดยใชภาษาที่กํากวมและสื่อความหมายในทาง
ออม หรือปรับลดการแสดงความเห็นในบทวิเคราะหใหออนลง อยางไรก็ดี นักลงทุน
อาจไมเขาใจถึงการใชภาษาส่ือความหมายในทางออมของนักวิเคราะหดังกลาว เพราะ
ไปคาดหวังกับนักวิเคราะหวา บทวิเคราะหและคําแนะนําจะแสดงขอมูลท่ีตรงไปตรงมา 
โปรงใสและแสดงความเห็นของนักวิเคราะหอยางชัดเจนบนพื้นฐานของการวิเคราะห
และตัดสินใจอยางเปนอิสระและเปนกลาง  

สมาชิกและผูสมัครสอบตองมีความเปนอิสระและมีหลักการในการทํารายงาน
บทวิเคราะห ใหคําแนะนําการลงทุน และตัดสินใจลงทุนแทนลูกคา ทั้งนี้ การใหคํา
แนะนําดังกลาวจะตองเปนการแสดงความเห็นของสมาชิกหรือผูสมัครสอบอยางแทจริง 
เปนกลาง และไมไดรับผลกระทบจากแรงกดดันทั้งภายในและภายนอกบริษัท รวมทั้ง
ตองใชภาษาที่ชัดเจนและไมกํากวมดวย

สมาชิกและผูสมัครสอบควรตระหนักวา กิจกรรมทางสังคมหรือทางวิชาชีพท่ีจัด
โดย CFA Institute หรอืกลุมสมาชกิ อาจสงผลกระทบตอความเปนอสิระหรอืความมหีลกั
การไดเชนกัน  ทั้งนี้ ในกรณีที่ตองการหาเงินสนับสนุนมาเพื่อใชจัดการประชุม สัมมนา 
หรอืแมกระทัง่จดัรบัประทานอาหารกลางวนัประจาํสปัดาหสาํหรบักลุมสมาชกิ  สมาชกิ
หรือผูสมัครสอบที่รับผิดชอบจัดกิจกรรมดังกลาวควรพิจารณาวา การขอเงินสนับสนุน
ดังกลาวจะกระทบตอความเปนอิสระของสมาชิกหรือผูสมัครสอบหรือไม รวมทั้งความ
มีหลักการของสมาชิกหรือผูสมัครสอบลดลงในมุมมองของลูกคาดวยหรือไม

ลูกคาในฝงที่เปนผูลงทุน
(Buy-Side Clients)

แรงกดดันอยางหนึ่งในการทํางานของนักวิเคราะหในฝงขาย (Sell-side Analyst) 
มาจากลูกคาในฝงที่เปนผูลงทุน (Buy-side Clients) โดยลูกคาสถาบันคือกลุมผูลงทุน
หลักที่เปนผูใชบทวิเคราะหซึ่งจัดทําโดยนักวิเคราะหในฝงขาย ทั้งจากการจายเงินซื้อ
บทวิเคราะหโดยตรง หรือการไดรับบทวิเคราะหโดยไมมีคาใชจายเพิ่มเติมเนื่องจากใช
บริการดานนายหนาซื้อขายหลักทรัพยของบริษัทนั้นๆ อยูแลว (Soft Dollar Brokerage)  
ทั้งนี้ ผูจัดการกองทุนอาจมีการลงทุนจํานวนมากในหลักทรัพยของบริษัทที่อยูระหวาง
ถูกจัดทําบทวิเคราะห ซึ่งการปรับลดอันดับความนาลงทุนในหลักทรัพยดังกลาว อาจ
สงผลกระทบในทางลบตอผลการดําเนินงานของกองทุน โดยเฉพาะอยางยิ่งตอผลการ
ดําเนินงานในระยะสั้น เนื่องจากในชวงหลายปที่ผานมานี้ ราคาหุนมีความออนไหวตอ
การเปลี่ยนแปลงอันดับความนาลงทุนมากยิ่งขึ้น ซึ่งการปรับลดอันดับความนาลงทุน
ดังกลาวยังอาจสงผลกระทบตอรายไดของผูจัดการกองทุนที่มีรายไดอางอิงกับผลการ
ดาํเนนิงานของกองทนุอกีดวย นอกจากนี้ สื่อมวลชนและสาธารณชนยงัไดเฝาตรวจสอบ
และติดตามผลการดําเนินงานของกองทุน ซึ่งอาจสงผลกระทบตอชื่อเสียงทางวิชาชีพ
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ของผูจัดการกองทุนได ดวยเหตุนี้ ทําใหผูจัดการกองทุนบางรายใหการสนับสนุนไมวา
ทางตรงหรือทางออมใหมีการรายงานอันดับความนาลงทุนในฝงขาย (Sell-side Rating) 
ที่สูงเกินกวาความเปนจริง

ผูจัดการกองทุนตองมีความรับผิดชอบท่ีจะเคารพและสนับสนุนใหมีการจัดทํา
บทวิเคราะหในฝงขาย (Sell-side Research) อยางตรงไปตรงมา ดังนั้น จึงเปนการไม
สมควรที่ผูจัดการกองทุนจะขมขูหรือกระทําการใดๆ ที่เปนการตอบโตนักวิเคราะห เชน 
แจงชื่อนักวิเคราะหในฝงขาย (Sell-side Analyst) ใหกับบริษัทที่ถูกจัดทําบทวิเคราะห
ทราบ เพ่ือยุยงใหบริษัทดังกลาวดําเนินการในทางท่ีไมดีกับนักวิเคราะหรายน้ัน เปนตน  
ซึ่งแมวาผูจัดการกองทุนสวนใหญจะไมมีการกระทําในลักษณะขางตน แตการที่นัก
วิเคราะหมีความเขาใจวาการตอบโตดังกลาวมีโอกาสที่จะเกิดขึ้นไดนั้น อาจสงผลให
นักวิเคราะหมีความกังวล และเปนอุปสรรคตอนักวิเคราะหในการปฏิบัติหนาที่อยาง
เปนอิสระและมีหลักการ

ความสัมพันธกับผูจัดการกองทุน (Fund Manager Relationships)
ไมเพียงแตนักวิเคราะหเทานั้นที่ตองมีความเปนอิสระ  สมาชิกและผูสมัครสอบ

ที่มีหนาที่จัดจางและดูแลผูจัดการกองทุนภายนอก (Outside Manager) ก็ไมควรที่จะรับ
ของขวัญ กิจกรรมบันเทิง หรือคาใชจายเพื่อการเดินทางที่อาจทําใหเขาใจไดวาทําให
การตัดสินใจบกพรอง ทั้งนี้ การจัดจางผูจัดการกองทุนภายนอก (Outside Manager) ได
กลายเปนวธิปีฏบิตัโิดยทั่วไปที่ใชในการบรหิารจดัการเงนิลงทนุในทรพัยสนิบางประเภท  
และเนื่องจากทั้งผูจดัการกองทนุของกองทนุนั้นๆ และผูจดัการกองทนุภายนอก (Outside 
Manager) มักจะจัดงานสัมมนาเพื่อใหความรู และประชาสัมพันธใหบุคคลทั่วไปทราบ
ขอมูลเกี่ยวกับกลยุทธหรือขั้นตอนการลงทุน สมาชิกและผูสมัครสอบจึงตองพิจารณา
วา การเขารวมงานสัมมนาของผูจัดการกองทุนดังกลาวในแตละงานอาจสงผลกระทบ
ตอความเปนอิสระของสมาชิกและผูสมัครสอบหรือไม

ความสัมพันธกับฝายวาณิชธนกิจ
(Investment Banking Relationships)

บริษัทที่เปนฝงขาย (Sell-side Firms) บางบริษัทอาจพยายามสรางแรงกดดันให
นักวิเคราะหของบริษัทตนจัดทําบทวิเคราะหที่ใหความเห็นที่เปนประโยชนตอบริษัทที่
เปนลูกคาปจจุบันหรือลูกคาเปาหมายของฝายวาณิชธนกิจของบริษัทตน ทั้งนี้ โดยที่
รายไดจากงานวาณิชธนกิจไดเขามามีบทบาทสําคัญมากยิ่งขึ้นตอการสรางผลกําไร
โดยรวมของหลายบริษัท เนื่องจากรายไดจากการเปนนายหนาซื้อขายหลักทรัพยปรับ
ตัวลดลงตามการแขงขันดานราคา สงผลใหบริษัทที่ใหบริการดานวาณิชธนกิจจึงตอง
พยายามที่จะพัฒนาและรักษาความสัมพันธกับลูกคาและลูกคาเปาหมายของฝาย
วาณิชธนกิจเอาไว ซ่ึงโดยสวนใหญแลวนักวิเคราะหของบริษัทมักจะจัดทําบทวิเคราะห
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บริษัทท่ีเปนลกูคาเหลาน้ีดวย เน่ืองจากลกูคามักจะพิจารณาคัดเลอืกบริษัทดานวาณิช-
ธนกิจ โดยดูจากชื่อเสียงของนักวิเคราะห คุณภาพของงานวิเคราะห และอันดับใน
อุตสาหกรรมของบริษัทดังกลาว

ในบางประเทศ บอยครั้งที่นกัวเิคราะหจะทาํงานรวมกนัอยางใกลชดิกบัพนกังาน
ในฝายวาณิชธนกิจเพื่อชวยกันวิเคราะหบริษัทที่เปนลูกคาเปาหมายของฝายวาณิช-
ธนกิจ อยางไรก็ดี ในบางประเทศท่ีเกิดการบริหารจัดการความขัดแยงทางผลประโยชน
ไปในทางที่ผิดในอดีต องคกรกํากับดูแลจึงไดกําหนดหลักเกณฑที่ชัดเจน โดยหาม
ไมใหทั้งสองฝายทํางานรวมกัน ทั้งนี้ แมวาการทํางานรวมกันระหวางนักวิเคราะห
และพนักงานในฝายวาณิชธนกิจอาจเปนประโยชนตอบริษัทและชวยสงเสริมความ
มีประสิทธิภาพของตลาด (เชน ชวยใหบริษัทสามารถประเมินความเสี่ยงไดอยาง
ถูกตองมากยิ่งขึ้น รวมถึงตั้งสมมติฐานดานราคาไดดียิ่งขึ้น) แตบริษัทก็ตองระมัดระวัง
เรื่องความขัดแยงทางผลประโยชนที่เกิดขึ้นจากการทํางานรวมกันดังกลาว โดยการ
ทํางานรวมกันระหวางนักวิเคราะหกับฝายวาณิชธนกิจจะเปนไปไดอยางเหมาะสมก็ตอ 
เมื่อมีการบริหารจัดการและเปดเผยความขัดแยงทางผลประโยชนอยางเพียงพอและ
มีประสิทธิภาพ ทั้งนี้ ผูบริหารของบริษัทมีหนาที่ตองสรางสิ่งแวดลอมในการทํางานที่
จะชวยใหนักวิเคราะหไมถูกบีบบังคับ หรือถูกชักชวนใหตองจัดทําบทวิเคราะหที่ไมได
สะทอนความคิดเห็นของตนเอง นอกจากนี้ บริษัทควรกําหนดใหมีการเปดเผยขอมูล
ความขัดแยงทางผลประโยชนที่เกิดขึ้นจริงตอผูลงทุนดวย

สมาชิกและผูสมัครสอบ รวมถึงบริษัทที่สมาชิกและผูสมัครสอบปฏิบัติงานอยู 
ตองปฏิบัติตามแนวปฏิบัติที่ดี (Best Practice) ในการจัดใหมีความเปนอิสระและความ
มีหลักการในวัฒนธรรมองคกร และการปองกันไมใหนักวิเคราะหถูกกดดันอยางไม
เหมาะสมจากพนักงานฝายวาณิชธนกิจ ทั้งนี้ ในการแบงแยกสองหนวยงานดังกลาว
ออกจากกัน “Firewalls” จะตองมีการบริหารจัดการเพื่อทําใหความขัดแยงทางผล
ประโยชนลดลงเหลอืนอยทีส่ดุ โดย Firewalls ที่เขมงวด (Enhanced Firewall) อาจกาํหนด
หามการตดิตอสื่อสารระหวางทั้งสองหนวยงานดงักลาว ซึ่งลกัษณะสาํคญัของ Firewalls 
ที่เขมงวด (Enhanced Firewall) นี้ คือ มีการแยกสายการรายงานตอผูบังคับบัญชาของ
พนักงานฝายวิเคราะหออกจากสายการรายงานของพนักงานฝายวาณิชธนกิจเพ่ือหาม
สื่อสารระหวางกัน ตัวอยางเชน พนักงานฝายวาณิชธนกิจไมควรมีหรือมีอํานาจอนุมัติ 
หรือเปลี่ยนแปลงแกไขบทวิเคราะหหรือคําแนะนํา เปนตน รวมทั้งมีการกําหนดรูปแบบ
การจายผลตอบแทนที่ชวยลดแรงกดดันใหกับนักวิเคราะห และสนับสนุนใหเกิดความ
มีหลักการและความถูกตอง โดยรูปแบบการจายผลตอบแทนใหกับนักวิเคราะหไม
ควรอางอิงกับผลงานของฝายวาณิชธนกิจ ซึ่งนักวิเคราะหอาจเขาไปมีสวนรวมในการ
ทํางานดวย นอกจากนี้ บริษัทควรทบทวนนโยบายและวิธีปฏิบัติของบริษัทอยางเปน
ประจําเพื่อใหแนใจวานักวิเคราะหไดรับความคุมครองอยางเพียงพอ และเพื่อเปนการ
ปรับปรุงการเปดเผยขอมูลความขัดแยงทางผลประโยชนใหมีความโปรงใสมากยิ่งขึ้น  
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ซึ่งการเปดเผยขอมูลที่ถือวามีความโปรงใสในระดับที่ดีคือ การเปดเผยขอมูลในเรื่องที่
สําคัญและตรงประเด็น แทนที่จะเปดเผยแตขอมูลกวางๆ ในเรื่องทั่วไป

บริษัทมหาชน (Public Companies)
นักวิเคราะหอาจถูกกดดันจากบริษัทที่ตนกําลังทําการวิเคราะห ใหจัดทําบท

วิเคราะหและใหคําแนะนําที่เปนประโยชนกับบริษัทดังกลาว อยางไรก็ดี ไมใชวาหุน
ทุกตัวที่จะไดรับคําแนะนําวา “ซื้อ” ไดทั้งหมด รวมทั้งบทวิเคราะหก็ไมอาจใหความ
เห็นในแงบวกไดทุกฉบับเชนกัน ทั้งนี้ เนื่องมาจากสาเหตุหลายประการ เชน วัฏจักร
ของธุรกิจที่หลากหลาย ความผันผวนของตลาด เปนตน  นอกจากนี ้การเปน “บริษัท
ที่ด”ี กไ็มไดหมายความวาหุนของบรษิทันั้นจะไดรบัการจดัอนัดบัใหเปน “หุนที่ด”ี เสมอ
ไป หากราคาปจจุบันของหุนดังกลาวไดสะทอนมูลคาของบริษัทนั้นๆ แลว ดังนั้น ใน
การใหคําแนะนําการลงทุน นักวิเคราะหจึงมีหนาที่รับผิดชอบตอคาดการณ วิเคราะห 
และประเมินศักยภาพของบริษัท รวมถึงทิศทางของราคาหุนตามขอเท็จจริง แตกระนั้น
กต็าม ผูบรหิารของบรษิทัหลายรายมคีวามเชื่อวา หุนของบรษิทัตนมมีลูคาตํ่ากวาความ
เปนจริง และผูบริหารเหลาน้ีอาจทําใจไดยากท่ีจะยอมรับบทวิเคราะหท่ีกลาวถึงหุนของ
บริษัทในแงลบ หรือมีการปรับลดอันดับความนาลงทุน นอกจากนี ้ผลตอบแทนของผู
บริหารเองก็ยังอาจขึ้นอยูกับราคาหุนของบริษัทอีกดวย

ในการตรวจสอบขอมูลเพื่อการวิเคราะหและจัดทําบทวิเคราะห จะตองมีการ
รวบรวมขอมูลจากแหลงตางๆ ไดแก เอกสารที่เผยแพรตอสาธารณชน (เชน การใช
สิทธิออกเสียงแทนลูกคาในการประชุมผูถือหุน (Proxy Statement) รายงานประจําป 
เอกสารอื่นที่ตองจัดสงใหองคกรกํากับดูแล เปนตน) ขอมูลที่ไดรับจากผูบริหารของ
บริษัทและพนักงานฝายผูลงทุนสัมพันธ ผูจําหนายสินคา ลูกคา คูแขง และจากแหลง
อื่นที่เกี่ยวของ  ทั้งนี้ นักวิเคราะหอาจมีความกังวลวา บริษัทตางๆ อาจขัดขวางไมให
สามารถทาํการวเิคราะหขอมลูไดอยางเตม็ที่ โดยการไมอนญุาตใหนกัวเิคราะหที่มคีวาม
เห็นในแงลบเขาพบกับผูบริหารของบริษัทน้ันๆ โดยตรง และ/หรือ ขัดขวางไมใหเขารวม
ประชุมทางโทรศัพทและการประชุมในสถานที่อื่น นอกจากนี้ บริษัทยังอาจตอบโตดวย
การฟองรองทางกฎหมายตอนักวิเคราะห และ/หรือ บริษัทของนักวเิคราะหรายน้ัน เพื่อ
เรียกรองมูลคาความเสียหายที่เกิดขึ้นจากบทวิเคราะหและการใหคําแนะนําที่ใหความ
เห็นในแงลบดังกลาว และถึงแมวาจะมีบริษัทไมมากนักที่มีพฤติกรรมในลักษณะขาง
ตน แตการท่ีนักวิเคราะหมีความเขาใจวาการตอบโตดังกลาวมีโอกาสท่ีจะเกิดข้ึนไดน้ัน 
อาจสงผลใหนักวิเคราะหมีความกังวล และเปนอุปสรรคตอนักวิเคราะหในการศึกษา
และวิเคราะหขอมูลอยางละเอียดซึ่งจําเปนตอการใหคําแนะนําอยางมีหลักการ  ทั้งนี้ 
สมาชิกและผูสมัครสอบสามารถดูขอมูลและแนวปฏิบัติเพิ่มเติมไดจาก CFA Institute 
publication Best Practice Guidelines Governing Analyst/Corporate Issuer Relations 
(www.cfainstitute.org).
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ความเห็นของสถาบันจัดอันดับความนาเช่ือถือ
(Credit Rating Agency Opinions)

สถาบันจัดอันดับความนาเชื่อถือทําหนาที่ใหบริการจัดอันดับตราสารหนี้ที่ออก
โดยบริษัทตางๆ นักวิเคราะหของสถาบันจัดอันดับความนาเช่ือถือจึงตองเจอกับปญหา
ซึ่งเกิดจากรูปแบบการจายผลตอบแทนที่อาจอางอิงกับผลการจัดอันดับความนาเชื่อ
ถือ และความสําเร็จของการเสนอขายตราสารหนี้ดังกลาว สมาชิกและผูสมัครสอบที่
ปฏบิตังิานในสถาบนัจดัอนัดบัความนาเชื่อถอืจงึควรตรวจสอบใหแนใจวา วธิปีฏบิตัแิละ
ขั้นตอนการทาํงานของสถาบนัสามารถปองกนัไมใหบรษิทัผูวาจางเขามามอีทิธพิลอยาง
ไมเหมาะสมตอการปฏบิตังิานได ทั้งนี้ สมาชกิและผูสมคัรสอบควรปฏบิตัติามมาตรฐาน
การปฏบิตัวิชิาชพีที่เกี่ยวของกบัขั้นตอนการวเิคราะหและการจดัทาํงานรายงานแจกจาย
ของสถาบันจัดอันดับความนาเชื่อถือและของอุตสาหกรรมดังกลาว 

การทํางานของสถาบันจัดอันดับความนาเชื่อถือมีประเด็นที่นาเปนหวงคลาย
กับกรณีความสัมพันธกับฝายวาณิชธนกิจ กลาวคือ นักวิเคราะหอาจถูกกดดันใหจัด
อันดับความนาเชื่อถือใหเปนไปตามที่กําหนดไว เนื่องจากสถาบันจัดอันดับความนา
เชื่อถือไดใหบริการในดานอื่นกับบริษัทนั้นๆ ดวย เชน บริการใหคําปรึกษาเกี่ยวกับ
การจัดโครงสรางของ Structured Products  ดังนั้น สถาบันจัดอันดับความนาเชื่อถือ
จึงจําเปนตองจัดใหม ี Firewalls และมาตรการปองกันที่จะทําใหการปฏิบัติงานของทั้ง
สองฝายดังกลาวมีความเปนอิสระ

ในการใชขอมูลจากสถาบันจัดอันดับความนาเชื่อถือ สมาชิกและผูสมัครสอบ
ควรตระหนักถึงความขัดแยงทางผลประโยชนที่อาจเกิดขึ้นดังกลาว โดยสมาชิกและ
ผูสมัครสอบอาจตองตรวจสอบความถูกตองของอันดับความนาเชื่ออีกครั้งหนึ่งอยาง
เปนอิสระดวย

บทวิเคราะหที่วาจางโดยบริษัทที่ออกหลักทรัพย
(Issuer-Paid Research)

เนื่องจากปจจุบันมีการจัดทําบทวิเคราะหในฝงขาย (Sell-side Research) ใน
จํานวนที่ลดลง บริษัทผูออกหลักทรัพยที่ตองการเปนที่รูจักในตลาดและกลุมนักลงทุน
เปาหมาย จึงทําการวาจางนักวิเคราะหอิสระใหจัดทําบทวิเคราะหบริษัทของตน ซึ่ง
เปนการชวยใหมบีรษิทัที่ถกูวเิคราะหและตดิตามในจาํนวนที่เพิ่มมากขึ้น และยงัสามารถ
ใชเปนชองทางในการติดตอสื่อสารกับผูลงทุนไดอยางมีประสิทธิภาพอีกดวย

อยางไรก็ดี บทวิเคราะหที่วาจางใหทําโดยนักวิเคราะหอิสระโดยบริษัทที่ออก
หลักทรัพยนี้อาจมีความขัดแยงทางผลประโยชน วิธีการเขียน และการเผยแพรบท
วิเคราะหอาจทําใหผูลงทุนเขาใจผิดวาบทวิเคราะหนี้ถูกจัดทําขึ้นอยางเปนอิสระ ซึ่ง
ในความเปนจริงแลว บทวิเคราะหดังกลาวมีการวาจางโดยบริษัทที่ถูกวิเคราะหนั้นๆ 
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 สมาชิกและผูสมัครสอบจะตองปฏิบัติใหเปนไปตามมาตรฐานการปฏิบัติที่
เขมงวดท่ีใชกํากับดูแลการจัดทําและการเปดเผยขอมลูในบทวิเคราะหดังกลาว โดยนัก
วิเคราะหจะตองทําการวิเคราะหขอมลูอยางละเอียดรอบคอบ เปนอิสระ และเปนกลาง 
รวมทั้งตองเปดเผยขอมูลเกี่ยวกับความขัดแยงทางผลประโยชนที่อาจเกิดขึ้นทั้งหมด 
รวมถึงลักษณะของผลตอบแทนที่ไดรับ มิเชนนั้นแลวสมาชิกและผูสมัครมีความเสี่ยง
ที่จะทําใหผูลงทุนเกิดความเขาใจผิดได

ผูลงทุนตองการขอมูลเกี่ยวกับบริษัทที่มีความละเอียด ชัดเจน เชื่อถือได และ
จัดทําข้ึนอยางเปนอิสระ โดยเน้ือหาในบทวิเคราะหท่ีวาจางโดยบริษัทท่ีออกหลักทรัพย
นี้ อยางนอยตองประกอบดวยการวิเคราะหงบการเงินของบริษัทอยางละเอียด โดยเปน
งบการเงินที่เปดเผยตอสาธารณชน การเปรียบเทียบขอมูลกับบริษัทที่มีลักษณะคลาย
กันหรืออยูในกลุมธุรกิจเดียวกัน (Peer Group) รวมถึงการวิเคราะหขอมูลอุตสาหกรรม  
ทั้งนี้ นักวิเคราะหตองปฏิบัติหนาที่อยางเต็มความสามารถ มีความเปนอิสระ และมี
ความละเอียดรอบคอบในการจัดทําบทวิเคราะหอยางมีหลักการ นอกจากนี้ ในบท
วิเคราะหจะตองแยกขอเท็จจริงออกจากความเห็นของนักวิเคราะห รวมทั้งขอสรุปของ
บทวิเคราะหจะตองมีขอมูลสนับสนุนที่มีคุณภาพ สมเหตุสมผล และมีการวิเคราะห
อยางเหมาะสมดวย

นักวิเคราะหอิสระ (Independent Analyst) ตองเขมงวดกับการกําหนดรปูแบบของ
คาตอบแทนที่จะไดรับจากการจัดทําบทวิเคราะหที่วาจางโดยบริษัทที่ออกหลักทรัพย
มิเชนน้ันแลว เน้ือหาและขอสรุปของบทวิเคราะหอาจไดรับผลกระทบหรืออาจถกูเขาใจ
วาไดรับผลกระทบจากคาตอบแทนที่จายโดยบริษัทที่ออกหลักทรัพยดังกลาว ทั้งนี้
รูปแบบของคาตอบแทนอาจสงผลกระทบตอบทวิเคราะหในทางตรง เชน การจายคา
ตอบแทนที่อางอิงกับขอสรุปของบทวิเคราะห เปนตน หรืออาจสงผลกระทบในทาง
ออม เชน การจายคาตอบแทนเปนใบสําคัญแสดงสิทธิที่จะซื้อหุน หรือตราสารทุนอื่น
ท่ีมลูคาสามารถเพิ่มขึ้นตามผลของการวิเคราะหที่ใหความเห็นในเชิงบวก เปนตน ดวย
เหตุนี้ นักวิเคราะหอิสระจึงมีแรงจูงใจที่จะหลีกเลี่ยงการนําเสนอขอมูลหรือบทสรุปใน
เชิงลบ  ทั้งนี้ แนวปฏิบัติที่ดี (Best Practice) สําหรับนักวิเคราะหอิสระคือ กอนที่จะจัด
ทําบทวิเคราะห ควรกําหนดรูปแบบของคาตอบแทนในอัตราคงที่ โดยไมอางอิงกับขอ
สรุปของบทวิเคราะห หรือการใหคําแนะนําแตอยางใด      

                                                                           
คาใชจายในการเดินทาง (Travel Funding)

ประโยชนของการเขารวมการเดินทางท่ีไดรับการสนับสนุนคาใชจายนัน้ ไมเพียง
แตจะชวยใหสมาชิกและผูสมัครสอบประหยัดคาใชจาย แตยังใหประโยชนในดานอื่น
อีกดวย เชน ไดพบปะพูดคุยเปนการสวนตัวกับผูบริหารระดับสูงของบริษัท เปนตน  
อยางไรก็ด ีปญหาคือการไดพบปะพูดคุยดังกลาวในระหวางการเดินทางโดยเครื่องบิน
ของบริษัทหรือเครื่องบินเชาเหมาลํา อาจสงผลกระทบตอสมาชิกและผูสมัครสอบได
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ดังนั้นแนวปฏิบัติที่ด ี(Best Practice) จึงกําหนดวา สมาชิกและผูสมัครสอบตองเดินทาง
โดยใชบริการขนสงสาธารณะ แทนที่จะใหบริษัทภายนอก (Outside Company) เปน
ผูจัดการเดินทางและรับผิดชอบคาใชจายให อยางไรก็ดี ในกรณีที่ไมมีบริการขนสง
สาธารณะในเสนทางนั้น สมาชิกและผูสมัครสอบอาจใหบริษัทภายนอก เปนผูจัดการ
เดินทางเพื่อการเขารวมประชุมและเก็บขอมูลได เชน กรณีการเดินทางไปเยี่ยมชม
สถานที่ เปนตน โดยคาใชจายดังกลาวตองเหมาะสมและไมมากจนเกินไป

ขอแนะนําเกี่ยวกับวิธีปฏิบัติเพื่อใหเปนไปตามมาตรฐาน
(Recommended Procedures for Compliance)

สมาชิกและผูสมัครสอบควรปฏิบัติใหเปนไปตามแนวทางดังตอไปน้ี รวมท้ังควร
สนบัสนนุใหบรษิทัที่สมาชกิและผูสมคัรสอบปฏบิตังิานอยู กาํหนดวธิปีฏบิตัเิพือ่ปองกนั
ไมใหมีการฝาฝนมาตรฐาน 1(ข) 

■ ปกปองการแสดงความคิดเห็นท่ีมีความนาเช่ือถือ (Protect the
Integrity of Opinions): สมาชิกและผูสมัครสอบ รวมถึงบริษัทที่สมาชิก
และผูสมคัรสอบปฏบิตังิานอยู ควรกาํหนดนโยบายวา การจดัทาํบทวเิคราะห
หลกัทรพัยของบรษิทัที่เปนลูกคาทกุฉบบัตองแสดงความเหน็ของนกัวเิคราะห
อยางเปนกลาง ทั้งนี้ บริษัทควรกําหนดรูปแบบของคาตอบแทนที่จะชวยให
ขั้นตอนการตัดสินใจลงทุนมีความนาเชื่อถือโดยใหนักวิเคราะหมีความเปน
อิสระและมีหลักการ

■ จัดทําบัญชีรายช่ือหลักทรัพยที่ตองจํากัดการทําธุรกรรม (Create A 
Restricted List): ในกรณีที่ไมตองการเผยแพรความเห็นในแงลบเกี่ยวกับ
บริษัทที่เปนลูกคา สมาชิกและผูสมัครสอบควรสนับสนุนใหบริษัทของตน
ยายชื่อบริษัทที่เปนลูกคาดังกลาวออกจากบัญชีรายชื่อบริษัทที่จะจัดทําบท
วิเคราะห โดยใหนําไปใสไวในบัญชีรายชื่อหลักทรัพยที่ตองจํากัดการทํา
ธรุกรรม เพือ่ใหบรษิทัสามารถเผยแพรขอมลูเฉพาะขอเทจ็จรงิเกีย่วกบับรษิทั
ที่เปนลูกคาดังกลาวได

■ จาํกดัการรบัเงนิสนบัสนนุคาใชจาย  (Restrict Special Cost Arrange-
ments): ในการเขารวมประชุมท่ีสํานักงานใหญของบริษัทท่ีออกหลักทรัพย  
สมาชิกและผูสมัครสอบควรจายคาใชจายในการเดินทางโดยบริการขนสง
สาธารณะและคาท่ีพักดวยตนเอง โดยบริษัทท่ีออกหลักทรัพยไมควรออกคา
เครื่องบินใหกับสมาชิกหรือผูสมัครสอบ ทั้งนี้ สมาชิกและผูสมัครสอบควร
ขอความรวมมือจากบริษัทที่ออกหลักทรัพยใหจํากัดการใชเครื่องบินสวน
ตัว โดยควรใชเฉพาะในกรณีที่ไมมีบริการขนสงสาธารณะหรือไมสามารถ
เดินทางไดโดยสะดวกในเสนทางน้ัน นอกจากน้ี สมาชิกและผูสมัครสอบควร
เพิ่มความระมัดระวังเปนพิเศษในกรณีที่ตองมีการจัดประชุมระหวางบริษัท
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ที่ออกหลักทรัพยกับสมาชิกหรือผูสมัครสอบบอยครั้ง โดยไมควรใหบริษัทที่
ออกหลักทรัพยเปนผูออกคาใชจายแตเพียงผูเดียว

■ จํากัดการรับของขวัญ (Limit Gifts): สมาชิกและผูสมัครสอบตองจํากัด
การรับเงินรางวัล และ/หรือ ของขวัญใหอยูในจํานวนเงินที่จํากัด มาตรฐาน 
1(ข) ไมไดหามการเขารวมกิจกรรมบันเทิงที่เปนประเพณีปกติทั่วไปและท่ี
เกี่ยวของกับธุรกิจ ตราบใดที่วัตถุประสงคของกิจกรรมดังกลาวไมไดเปน
การใหรางวัลหรือไมไดมีอิทธิพลตอสมาชิกหรือผูสมัครสอบ ทั้งนี้ บริษัท
ควรกําหนดมูลคาสูงสุดของของขวัญที่จะสามารถรับได โดยพิจารณาจาก
ธรรมเนียมปฏิบัติของประเทศหรือภมิูภาคน้ันๆ รวมท้ังควรกําหนดใหชัดเจน
วามูลคาสูงสุดดังกลาว เปนมูลคาตอของขวัญเปนรายชิ้น หรือเปนมูลคา
รวมเปนรายป

■ จํากัดการลงทุน (Restrict Investments): สมาชิกและผูสมัครสอบควร
สนับสนุนใหบริษัทที่สมาชิกและผูสมัครสอบปฏิบัติงานอยู จัดใหมีนโยบาย
เกี่ยวกับการซื้อหุนหรือหลักทรัพยที่เกี่ยวกับหุนที่เสนอขายเปนครั้งแรก
(IPO) ของพนักงาน โดยบริษัทควรกําหนดใหพนักงานที่จะลงทุนในหุนหรือ
หลักทรัพยที่เกี่ยวกับหุน IPO ดังกลาวตองขออนุมัติกอนการลงทุน รวมทั้ง
ตองเปดเผยขอมลูการลงทุนภายหลังจากท่ีมีการเสนอขายดังกลาวโดยพลัน  
นอกจากนี ้สําหรับพนักงานฝายการลงทุนควรมีการจํากัดการลงทุนในหลัก
ทรัพยที่เสนอขายในวงจํากัด (Private Placement) ดวย

■ วิธีปฏิบัติในการสอบทาน (Review Procedures): สมาชิกและผูสมัคร
สอบควรสนับสนุนใหบริษัทที่สมาชิกและผูสมัครสอบปฏิบัติงานอยู จัดให
มีวิธีปฏิบัติในการดูแลและสอบทานการปฏิบัติงานที่มีประสิทธิภาพ เพื่อให
แนใจไดวานักวิเคราะหและผูจัดการกองทุนไดปฏิบัติตามนโยบายเกี่ยวกับ
การลงทุนเพื่อบัญชีสวนตัวแลว

■ นโยบายเก่ียวกบัความเปนอสิระ (Independence Policy):  สมาชกิและ
ผูสมัครสอบรวมถึงบริษัทที่สมาชิกและผูสมัครสอบปฏิบัติงานอยู ควรจัด
ใหมีนโยบายที่เปนลายลักษณอักษรเกี่ยวกับความเปนอิสระและความมี
หลักการในการวิเคราะห รวมทั้งควรจัดใหมีสายการรายงานตอผูบังคับ
บัญชาและวิธีปฏิบัติในการสอบทาน เพื่อใหแนใจไดวานักวิเคราะหไมไดอยู 
ภายใตสายการรายงานตอผูบังคับบัญชาของฝายงานใดฝายงานหนึ่ง ซึ่ง
อาจสงผลกระทบตอความเปนอิสระของนักวิเคราะห รวมทั้งไมไดถูกกํากับ
ดูแลหรือถูกควบคุมโดยฝายงานดังกลาวดวย ทั้งนี้ รายละเอียดขอแนะนํา
ที่เกี่ยวกับนโยบายของบริษัทในเรื่องความมีหลักการในการวิเคราะหได
กําหนดไวใน CFA Institute statement Research Objectivity Standards 
(www.cfainstitute.org)
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■ พนักงานท่ีไดรบัมอบหมายหนาที ่(Appointed Officer): บรษิทัควรมอบ
หมายใหพนักงานระดับอาวุโสมีหนาที่ควบคุมดแูลการปฏิบัติใหเปนไปตาม
จรรยาบรรณของบรษิทั รวมถงึขอบงัคบัตางๆ ที่เกี่ยวของกบัการทาํธรุกจิของ
บริษัท นอกจากนี ้บริษัทควรกําหนดนโยบายและวิธีปฏิบัติสําหรับพนักงาน
ทกุคนในการรายงานพฤตกิรรมที่อาจเขาขายผดิจรรยาบรรณ ฝาฝนขอบงัคบั 
หรือการกระทําอื่นใดที่อาจทําลายชื่อเสียงของบริษัทดวย

ตัวอยางการนํามาตรฐานมาประยุกตใช 
(Application of the Standard)

ตัวอยาง 1 (คาใชจายในการเดินทาง)
นายเทศไทย ซึ่งเปนนักวิเคราะหอุตสาหรรมเหมืองแรของบริษัทหลักทรัพย

เพิ่มพูน ไดรับเชิญจากบริษัทสินแร ใหรวมเดินทางไปกับกลุมนักวิเคราะหจากบริษัท
อื่นเพื่อเยี่ยมชมโรงถลุงแรในหลายพื้นที่ทางภาคตะวันตกของประเทศ บริษัทดังกลาว
ไดจัดเครื่องบินเชาเหมาลําเพื่อบินไปยังสถานที่ตางๆ และไดจัดที่พักเปนเวลา 3 คืน
ไวใหที่โรงแรมเล็กๆ แหงหนึ่ง ซึ่งเปนโรงแรมเพียงแหงเดียวที่อยูใกลกับเหมืองแร ทั้งนี้ 
นายเทศไทยยอมใหบริษัทดังกลาวออกคาใชจายใหเชนเดียวกับนักวิเคราะหรายอื่นๆ 
ยกเวนนายดุสิต ซึ่งเปนพนักงานของบริษัทหลักทรัพยขนาดใหญแหงหนึ่งที่ขอปฏิบัติ
ตามนโยบายของบริษัทของตน โดยขอออกคาใชจายที่พักดวยตนเอง

ความเห็น: นโยบายของบริษัทท่ีนายดุสิตทํางานอยูน้ันสอดคลองกับมาตรฐาน 
1(ข) ที่ตองการใหหลีกเลี่ยงสถานการณที่อาจกอใหเกิดความขัดแยงทางผลประโยชน  
อยางไรก็ด ีนายเทศไทยและนักวิเคราะหรายอื่นๆ อาจยังไมถือวาฝาฝนมาตรฐาน 1(ข) 
เน่ืองจากโดยท่ัวไปแลว ในการใหบริษัทออกคาใชจายในการเดินทาง และ/หรือ คาท่ีพัก
ใหสมาชิกและผูสมัครสอบตองใชดุลพินิจของตนเอง โดยตองระวังมิใหการสนับสนุนคา
ใชจายดังกลาวมีผลกระทบตอความเปนอิสระและมีหลักการของสมาชิกหรือผูสมัคร
สอบได  ซ่ึงจากตัวอยาง การเดินทางดังกลาวมีวัตถุประสงคในทางธุรกิจ และนายเทศ-
ไทยก็ไมไดรับการดูแลที่ไมเกี่ยวของหรือที่หรูหรามากเกินความจําเปน นอกจากนี ้การ
เดินทางในครั้งนี้จําเปนตองใชเครื่องบินเชาเหมาลํา ซึ่งก็ไมไดคาดหวังใหนักวิเคราะห
ตองออกคาใชจายอยูแลวตัง้แตตน รวมทัง้ทีพ่กักจ็ดัอยูในระดบัทั่วไป ดงันั้น การจดัการ
เดินทางดังกลาวจึงถือเปนเรื่องปกติ และไมเปนการฝาฝนมาตรฐาน 1(ข) ตราบใดที่
ความเปนอิสระและมีหลักการของนายเทศไทยไมไดรับผลกระทบ  ทั้งนี้ ในการจัดทํา
สรุปผลการวิเคราะห สมาชิกและผูสมัครสอบควรพิจารณาดวยวา ตนเองยังคงความ
มีหลักการไวไดอยูหรือไม รวมทั้งเรื่องดังกลาวสงผลกระทบตอความเชื่อมั่นในมุมมอง
ของลูกคาดวยหรือไม
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ตัวอยาง 2 (ความเปนอิสระในการวิเคราะห)
นางสาวบุตรีเปนนักวิเคราะหในฝายวาณิชธนกิจของบริษัทหลักทรัพยรุงเรือง 

โดยนางสาวบุตรีอยูระหวางการนําเสนอขอมูลใหกับบริษัทลูกคาเปาหมาย โดยนางสาว
บุตรีใหสัญญาวา บริษัทของตนจะจัดทําบทวิเคราะหเต็มรูปแบบใหกับบริษัทลูกคา
เปาหมายดวย

ความเห็น:  นางสาวบุตรีอาจตกลงที่จัดทําบทวิเคราะหใหได แตจะตองไม
เปนการผูกมัดวาฝายวิเคราะหของบริษัทของตนจะจัดทําบทวิเคราะหที่ใหคําแนะนํา
การลงทุนในแงบวก ทั้งนี้ การใหคําแนะนําของบริษัท (ซื้อ ถือไว หรือขาย - Favorable, 
Neutral or Unfavorable) จะตองมาจากการตรวจสอบและวิเคราะหขอมูลบริษัท รวมถึง
ขอมูลหลักทรัพยของบริษัทอยางเปนอิสระและมีหลักการ

ตัวอยาง 3 (ความเปนอิสระในการวิเคราะห และแรงกดดันภายใน
บริษัท)

นายยศกรเปนนักวิเคราะหหุนในอุตสาหกรรมเหมืองแรของบริษัทหลักทรัพย
ธนบัตร โดยนายยศกรไดสรุปวาราคาหุนในปจจุบันของบริษัทไทยโลหะมีราคาที่สูง
กวาความเปนจริง อยางไรก็ดี นายยศกรเกรงวาบทวิเคราะหที่ใหความเห็นในแงลบ
ดังกลาวอาจสงผลกระทบตอความสัมพันธระหวางบริษัทไทยโลหะกับฝายวาณิชธนกิจ
ของบริษัทตนได นอกจากนี ้ผูบริหารระดับสูงของบริษัทหลักทรัพยธนบัตรเพิ่งไดจัดสง
สาํเนาเอกสารชดุหนึ่งใหกบันายยศกร ซึ่งเปนเอกสารขอเสนอที่บรษิทัหลกัทรพัยธนบตัร 
ยื่นตอบริษัทไทยโลหะในการขอเปนผูจัดจําหนายหุนกูใหกับบริษัทดังกลาว ทั้งนี้ นาย
ยศกรจะตองจัดทําบทวิเคราะหบริษัทไทยโลหะ แตก็มีความกังวลเกี่ยวกับการออกบท
วิเคราะหที่ใหความเห็นวาบริษัทดังกลาวไมนาลงทุน 

ความเหน็: นายยศกรจะตองวิเคราะหบริษัทไทยโลหะอยางมีหลักการและอาง 
อิงการวิเคราะหกับขอมูลปจจัยพื้นฐานของบริษัทดังกลาวเทานั้น และตองไมมีแรง
กดดนัที่มาจากฝายอื่นภายในบรษิทั ทั้งนี้ หากคาดวาบรษิทัไทยโลหะจะมกีารเสนอขาย 
หุนกู บริษัทหลักทรัพยธนบัตรอาจแกไขความขัดแยงทางผลประโยชนนี้ โดยการนํา
รายชื่อบริษัทไทยโลหะไปใสไวในบัญชีรายชื่อหลักทรัพยที่ตองจํากัดการทําธุรกรรม 
(Restricted List) ของบริษัท

ตัวอยาง 4 (ความเปนอิสระในการวิเคราะห และแรงกดดันจากความ
สัมพันธกับบริษัทผูออกหลักทรัพย)

จากตัวอยาง 3 นายยศกรไดสรุปวาราคาหุนในปจจุบันของบริษัทไทยโลหะมี
ราคาที่สูงกวาความเปนจริง อยางไรก็ดี นายยศกรเกรงวาบทวิเคราะหที่ใหความเห็น
ในแงลบอาจสงผลกระทบตอความสัมพันธกับ CEO, CFO และพนักงานฝายนักลงทุน
สมัพนัธของบรษิทัไทยโลหะ ซึ่งนายยศกรใชเวลาสรางสมมาเปนเวลาหลายป นอกจากนี้ 
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นายยศกรยังเกรงวาบทวิเคราะหท่ีใหความเห็นในแงลบอาจสงผลใหผูบริหารของบริษัท
ดังกลาวกระทําการที่เปนการตอบโต เชน ไมใหเขารวมประชุมทางโทรศัพทเมื่อมีการ
ประกาศผลประกอบการประจําไตรมาส ไมใหถามคําถามในการประชุมทางโทรศัพท  
และ/หรือ ปฏิเสธที่จะใหเขาพบผูบริหารระดับสูงเพื่อนัดหมายและจัดการประชุมกลุม
ระหวางลูกคาของบริษัทหลักทรัพยธนบัตรกับผูบริหารของบริษัทไทยโลหะ เปนตน

ความเห็น: จากตัวอยาง 3 นายยศกรจะตองวิเคราะหบริษัทไทยโลหะอยาง
มีหลักการและอางอิงการวิเคราะหกับขอมูลปจจัยพื้นฐานของบริษัทดังกลาวเทานั้น 
และตองไมมีแรงกดดันที่มาจากบริษัทไทยโลหะ ทั้งนี้ นายยศกรควรที่จะเพิ่มความ
นาเชื่อถือของขอสรุป โดยการเนนใหชัดเจนวา คําแนะนําการลงทุนอางอิงมาจาก
การประเมินมูลคาโดยวิธีการเปรียบเทียบ (Relative Valuation) ซึ่งอาจมีการใชขอมูล
เชิงคุณภาพที่ไดจากผูบริหารของบริษัทไทยโลหะ

ตัวอยาง 5 (ความเปนอิสระในการวิเคราะห และแรงกดดันจากฝาย
ขาย)

เพื่อเปนการสนับสนุนฝายตราสารหนี้ภาคเอกชนในการขายหุนกู นางสาว
พรอมพรไดจัดทําแนวทางการวิเคราะหความนาเชื่อถือใหกับลูกคาที่ซื้อตราสารหนี้
ดังกลาว ทั้งนี้ รายไดของนางสาวพรอมพรอางอิงกับผลประกอบการของฝายตราสาร
หนี้ภาคเอกชน โดยเมื่อถึงเวลาใกลสิ้นไตรมาส บริษัทของนางสาวพรอมพรยังเหลือ
หุนกูของบริษัทพรีเมียมเปนจํานวนมากและยังไมสามารถขายออกไปได เนื่องจาก
บริษัทดังกลาวเพิ่งประกาศวามีปญหาดานการดําเนินงาน เจาหนาที่ฝายขายจึงไดขอ
ใหนางสาวพรอมพรชวยติดตอหาลูกคารายใหญมาซื้อหุนกูของบริษัทดังกลาว

ความเห็น: การขายที่ขาดจรรยาบรรณมีโอกาสเปนไปไดสูงที่จะถือวาเปนการ
ฝาฝนจรรยาบรรณและมาตรฐานการปฏิบัติฯ ทั้งนี้ ความเห็นของนางสาวพรอมพร
ที่มีตอหุนกูของบริษัทพรีเมียมจะตองไมถูกกระทบจากแรงกดดันภายในบริษัท หรือ
รายไดที่จะไดรับ ในกรณีนี้ นางสาวพรอมพรตองปฏิเสธที่จะชวยขายหุนกูของบริษัท
ดังกลาว เวนแตนางสาวพรอมพรจะเห็นวาราคาตลาดของหุนกูของบริษัทพรีเมียมได
ปรับตัวเพื่อสะทอนปญหาดานการดําเนินงานดังกลาวแลว

ตัวอยาง 6 (ความเปนอิสระในการวิเคราะห และบทวิเคราะหที่ทําไว
กอนหนานี้ Prior Coverage)

นางสาวอัญชลีเปนนักวิเคราะหหุนในอุตสาหกรรมการบิน ซ่ึงมีผลงานท่ีโดดเดน
ในบริษัท ทั้งนี้ หัวหนาของนางสาวอัญชลีไดใหคําแนะนําการลงทุนในบริษัทการบิน 
ระหวางประเทศ โดยแนะนาํวา “ซื้อ” และขอใหนางสาวอญัชลชีวยตดิตามและวเิคราะห
บริษัทดังกลาวตอไป โดยหามเปลี่ยนแปลงคําแนะนําที่ไดแนะนําไปวา “ซื้อ” อยาง
เด็ดขาดไมวากรณีใดๆ ก็ตาม
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ความเหน็: นางสาวอญัชลตีองวเิคราะหบรษิทัการบนิระหวางประเทศอยางเปน
อิสระและมีหลักการ โดยหากเห็นวาคําสั่งของหัวหนาอาจสงผลกระทบตอการทํางาน 
นางสาวอัญชลีมีทางเลือก 2 ทางคือ แจงตอหัวหนาวาไมสามารถวิเคราะหบริษัท
ดังกลาวภายใตเงื่อนไขที่หัวหนากําหนดไวได หรือทําการวิเคราะหบริษัทดังกลาวดวย
ความเปนอิสระ โดยหากมีความเห็นที่ไมตรงกับหัวหนา ใหนางสาวอัญชลีแจงตอ
หัวหนาหรือผูบังคับบัญชาคนอ่ืนในบริษัท เพ่ือหาขอสรุปเก่ียวกับคําแนะนําการลงทุนท่ี
เหมาะสมตอไป ทั้งนี้ นางสาวอัญชลีตองจัดทําบทวิเคราะหที่สะทอนความเห็นของ
ตนเองอยางเปนอิสระและมีหลักการเทานั้น

ตวัอยาง 7 (ของขวญัและกจิกรรมบนัเทงิทีไ่ดรบัจากบคุคลทีเ่กีย่วของ)
นายธนภัทรไดสงคําสั่งซื้อขายหลักทรัพยเปนจํานวนมากผานบริษัทหลักทรัพย

ไทยเวลท และเพื่อเปนการตอบแทนดังกลาว บริษัทหลักทรัพยไทยเวลทไดมอบตั๋วดู
ฟุตบอลโลกท่ีประเทศ South Africa จํานวน 2 ใบ และท่ีพักในโรงแรมใกลเคียงเปนเวลา 
2 คืน พรอมอาหาร และรถลิมูซีนรับสงไปดูการแขงขัน ใหกับนายธนภัทร อยางไรก็ด ี
นายธนภัทรไมไดแจงเรื่องดังกลาวใหผูบังคับบัญชาทราบ

ความเห็น: นายธนภัทรฝาฝนมาตราฐาน 1(ข) เนื่องจากการรับของขวัญที่มี
มลูคามากเหลานี้อาจกระทบตอความเปนอิสระและมีหลักการของนายธนภัทรได ทั้งนี้ 
สมาชิกและผูสมัครสอบทุกรายตองพยายามหลีกเลี่ยงสถานการณที่อาจกอใหเกิด
หรืออาจทําใหเขาใจวาเกิดผลกระทบตอความเปนอิสระและมีหลักการในการแนะนํา
การลงทุนหรือการตัดสินใจลงทุน ซึ่งการที่นายธนภัทรรับของขวัญดังกลาว อาจสงผล
ใหนายธนภัทรถูกตั้งขอสงสัยวามีการเอื้อประโยชนใหกับบริษัทหลักทรัพยไทยเวลท 
เปนการตอบแทน

ตัวอยาง 8 (ของขวัญและกิจกรรมบันเทิงที่ไดรับจากลูกคา)
นางสาวอุษณียบริหารจัดการลงทุนใหกับนายธนากรซึ่งเปนลูกคาของบริษัท

จัดการลงทุนสมารทมันนี่ นางสาวอุษณียสรางผลตอบแทนในแตละปใหกับนาย
ธนากร ไดสูงกวาดัชนีที่ใชอางอิง (Benchmark) เสมอมา ซึ่งดัชนีดังกลาวไดมีการตกลง
กันไวลวงหนาแลว  และเพื่อเปนการใหรางวัลแกนางสาวอุษณีย นายธนากรไดมอบ
ตั๋วเขาชมเทนนิสวิมเบิลดันจํานวน 2 ใบ พรอมที่พักในลอนดอนเปนเวลา 1 สัปดาห 
ทั้งนี้ นางสาวอุษณียไดแจงเรื่องดังกลาวใหผูบังคับบัญชาที่บริษัทจัดการลงทุนสมารท
มันนี่รับทราบแลว

ความเห็น: นางสาวอุษณียปฏิบัติเปนไปตามมาตรฐาน 1(ข) เนื่องจากนางสาว
อุษณียไดเปดเผยขอมลูเก่ียวกับของขวัญท่ีไดรับจากลกูคาตามนโยบายของบริษัทแลว  
ทั้งนี้ สมาชิกและผูสมัครสอบอาจรับเงินรางวัลหรือของขวัญจากลูกคาได ตราบใดที่ได
แจงเรื่องดังกลาวใหนายจางรับทราบ เพราะถือไดวาของขวัญที่ไดรับจากลูกคาสงผล
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กระทบตอความเปนอิสระและมีหลักการของสมาชิกหรือผูสมัครสอบนอยกวาการรับ
ของขวัญในสถานการณอื่น อยางไรก็ดี ตองกําหนดใหมีการเปดเผยขอมูลเพื่อใหผู
บงัคบับญัชาสามารถตดิตามดูแลเพื่อปองกนัมใิหพนกังานเอื้อประโยชนใหกบัลูกคาที่ให
ของขวัญจนทําใหลกูคารายอื่นที่จายเฉพาะคาบริการเสียประโยชนได (เชน การจัดสรร
หุน IPO ใหกับบัญชีของลูกคาที่ใหของขวัญในจํานวนที่มากกวา เปนตน)

แนวปฏิบัติที่ดีที่สุด (Best Practice) สําหรับการติดตามดูแล ไดแก การเปรียบ
เทียบตนทุนการทําธุรกรรม (Transaction Cost) ของบัญชีนายธนากรกับบัญชีลูกคา
รายอื่นที่บริหารจัดการโดยนางสาวอุษณียรวมถึงบัญชีที่คลายกันของลูกคารายอื่น
ของบริษัทจัดการลงทุนสมารทมันนี่ นอกจากนี ้ผูบังคับบัญชาอาจเปรียบเทียบผลการ
ดาํเนนิงานของบญัชนีายธนากรกบัผลการดาํเนนิงานของบญัชลูีกคารายอื่นที่มนีโยบาย
การลงทุนเหมือนกัน ซึ่งจะชวยใหทราบไดวา รูปแบบการใหรางวัลดังกลาวทําใหลูกคา
รายอื่นของบริษัทจัดการลงทุนสมารทมันนี่เสียประโยชนหรือไม รวมทั้งอาจสงผลตอ
พฤติกรรมในอนาคตของนางสาวอุษณีย ดวยหรือไม

ตัวอยาง 9 (คาใชจายในการเดินทางที่จายโดยผูจัดการกองทุน
ภายนอก External Manager)

นายอธิภัทรเปนผูจัดการกองทุนของกองทุนสํารองเลี้ยงชีพของพนักงานบริษัท
ตะวัน โดยนายอธิภัทรเพิ่งคัดเลือกบริษัทจัดการลงทุนใหมาทําหนาที่บริหารจัดการ
เงินลงทุนในสวนที่จัดสรรไปลงทุนในตราสารทุนตางประเทศใหกับกองทุนสํารองเลี้ยง
ชีพดังกลาว ซึ่งมีการลงทุนแบบกระจายตัวการลงทุน ทั้งนี้ นายอธิภัทรไดปฏิบัติตาม
หลักเกณฑของกองทุนสํารองเลี้ยงชีพ โดยการใหบริษัทจัดการลงทุนที่มีคุณสมบัติเปน
ไปตามที่กําหนดมานําเสนอแผนการลงทุน ซึ่งนายอธิภัทรไดเสนอใหคณะกรรมการ
พิจารณาคัดเลือกบริษัทจัดการลงทุนพีจ ีเนื่องจากมีประสบการณ มีแผนการลงทุนที่ด ี
และมีประวัติผลการดําเนินงานที่ด ีนอกจากนี ้บริษัทจัดการลงทุนพีจีแจงวาไดปฏิบัติ
ตาม Global Investment Performance Standard (GIPS) ซึ่งไดผานการตรวจสอบแลว  
และหลังจากที่ไดมีการคัดเลือกบริษัทจัดการลงทุนดังกลาว ผูสื่อขาวจากหนังสือพิมพ
ธรุกจิรายวนัไดโทรศพัทมาสอบถามเกี่ยวกบัความสมัพนัธของการคดัเลอืกบรษิทัจดัการ
ลงทนุพจีกีบัการที่บรษิทัดงักลาวเปนหนึ่งในผูใหการสนบัสนนุคาใชจายการเดนิทางเพื่อ
ศึกษาชองทางการลงทุนในเอเชีย ซึ่งนายอธิภัทรไดเขารวมดวยเมื่อตนปนี้  ทั้งนี้ การ
เดนิทางดงักลาวดาํเนนิการโดยบรษิทัเพน็ชั่น อะคาเดม ี ซึ่งจดัการเดนิทางมาแลวหลาย
คร้ัง  โดยจัดใหมีการพบปะพดูคุยกับนักเศรษฐศาสตร รัฐบาล และผูบริหารบริษัทตางๆ 
ในประเทศในแถบเอเชียหลายประเทศ โดยบริษัทเพ็นชั่น อะคาเดมีไดรับเงินสนับสนุน
คาใชจายสําหรับการเดินทางเหลานี้จากผูจัดการกองทุนหลายราย ซึ่งรวมถึงบริษัท
จัดการลงทุนพีจีดวย บริษัทเพ็นชั่น อะคาเดม ีจึงไดออกคาใชจายการเดินทาง รวมทั้ง
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ที่พักและอาหารใหกับผูจัดการกองทุนสํารองเลี้ยงชีพ โดยประธานของบริษัทจัดการ
ลงทุนพีจีก็ไดรวมเดินทางไปดวย

ความเห็น: ถึงแมวานายอธิภัทรอาจสามารถนําความรูที่ไดจากการเดินทาง
มาใชในการคัดเลือกผูจัดการกองทุน รวมถึงในเรื่องตางๆ ที่เกี่ยวกับการบริหารจัดการ
กองทุนสํารองเลี้ยงชีพ  อยางไรก็ด ีการที่นายอธิภัทรเสนอใหเลือกบริษัทจัดการลงทุน
พีจ ีอาจทําใหถูกครหาไดวามีความขัดแยงทางผลประโยชนเกิดขึ้นจากการเขารวมการ
เดินทางดังกลาว ซึ่งบริษัทจัดการลงทุนพีจีไดออกคาใชจายในบางสวน และในการ
เดนิทางแตละวนักย็งัไดพบปะพดูคยุกบัประธานของบรษิทัจดัการลงทนุพจีอีกีดวย ทั้งนี้ 
เพื่อไมใหเปนการฝาฝนมาตรฐาน 1(ข) นายอธิภัทรควรใหนายจางหรือกองทุนสํารอง
เลี้ยงชีพออกคาใชจายในการเดินทางและคาที่พักให นอกจากนี้ ในการพบปะพูดคุย
กับประธานของบริษัทจัดการลงทุนพีจี ก็ควรจํากัดใหมีเฉพาะในงานที่จัดขึ้นเพื่อการ
สอบถามขอมลูหรอืงานทางวชิาการเทานั้น รวมทั้งตองจดัทาํบนัทกึเกี่ยวกบัการเดนิทาง 
ผูจัดและผูใหการสนับสนุนคาใชจาย เพื่อเปนขอมลูใหสาธารณชนรับทราบ อยางไรก็ด ี
แมวาการกระทําของนายอธิภัทรจะไมไดฝาฝนมาตรฐาน 1(ข) แตนายอธิภัทรก็ควรท่ีจะ
ใหความใสใจกับภาพลักษณในสายตาของสาธารณชนที่มีตอการเดินทางซึง่ไดปรากฏ
อยูในหนาหนงัสือพิมพ ซ่ึงอาจทําใหเขาใจไดวาการตัดสินใจของนายอธิภทัรเปนผลมา
จากการความคุนเคยกันจากการไดพบปะพูดคุยกันทุกวันในการเดินทาง ซึ่งเปนความ
ไดเปรียบที่คูแขงของบริษัทจัดการลงทุนพีจีอาจไมไดรับโอกาสนี้

ตัวอยาง 10 (ความเปนอิสระในการวิเคราะห และรูปแบบการจายผล
ตอบแทน)

นายชาคริตเพ่ิงลาออกจากการเปนนักวิเคราะหท่ีบริษัทหลักทรัพยแหงหน่ึง โดย
ในระหวางทีก่าํลงัหางานใหมนัน้ นายชาครติไดถูกวาจางจากบรษิทันกัลงทนุสมัพนัธให
จัดทําบทวิเคราะหบริษัทลกูคารายหน่ึงซ่ึงเปนบริษัทเล็กๆ ท่ีทําธุรกิจเก่ียวกับซอฟตแวร
เพื่อการศกึษา บรษิทันกัลงทนุสมัพนัธคาดหวงัที่จะใหนกัลงทนุเพิ่มความสนใจในบรษิทั
ที่ทําธุรกิจเทคโนโลยี  ดังนั้น จึงเสนอที่จะจายคาตอบแทนใหกับนายชาคริตในอัตรา
คงที่ โดยจะใหโบนัสเพิ่มหากบทวิเคราะหของนายชาคริตสามารถทําใหมีผูลงทุนราย
ใหมๆ เขามาซื้อหุนบริษัทดังกลาวได

ความเห็น: หากนายชาคริตรับผลตอบแทนในลักษณะดังกลาวจะถือวาฝาฝน
มาตรฐาน 1(ข) เนื่องจากรูปแบบการจายผลตอบแทนนี้มีความเปนไปไดสูงที่จะสงผล
กระทบตอความเปนอิสระและความมีหลักการของนายชาคริต เน่ืองจากนายชาคริตจะ
ไดรับโบนัสหากสามารถดึงดูดนักลงทุนเขามาได ซึ่งเปนการสรางแรงจูงใจใหจัดทําบท
วิเคราะหที่ใหความเห็นในแงบวก โดยไมสนใจความเปนจริงหรือลดความสําคัญขอมลู
ในดานที่ไมดเีกี่ยวกบับรษิทั ดงันั้น นายชาครติจงึควรรบัเฉพาะคาตอบแทนในอตัราคงที่ 
ซึ่งไมอางอิงกับขอสรุปหรือคําแนะนําในบทวิเคราะหแตอยางใด ทั้งนี้ บทวิเคราะหที่วา
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จางโดยบริษัทที่ออกหลักทรัพย สามารถทําใหมีหลักการและเปนกลางไดตราบใดที่นัก
วิเคราะหยึดมั่นในความมีหลักการและเปดเผยขอมูลในบทวิเคราะหเกี่ยวกับความขัด
แยงทางผลประโยชนที่อาจเกิดขึ้นอยางเหมาะสม

ตัวอยาง 11 (ความมีหลักการในการวิเคราะห และคาตอบแทนการ
บริการ)

เม่ือ 2 ปท่ีแลว นายฉัตรชัยซ่ึงเปนผูจัดการกองทุนท่ีธนาคารซีเอ็ม ไดรับขอเสนอ
จากบริษัทจัดการตะวันตกใหชวยประชาสัมพันธกองทุนตางๆ ภายใตการจัดการ โดย
เฉพาะอยางยิ่งกองทุนใน Class ที่คิดคาธรรมเนียมการใหบริการ (Service-fee Class) 
และเพือ่เปนการจงูใจใหธนาคารซเีอม็ชวยประชาสมัพนัธกองทนุ Class ดงักลาว  บรษิทั
จดัการตะวนัตกจงึเสนอที่จายคาตอบแทนการบรกิารใหกบัธนาคารในอตัรารอยละ 0.25  
อยางไรก็ด ีนายฉัตรชัยไมไดเปดเผยขอมูลเกี่ยวกับคาตอบแทนดังกลาว และไดขอให
ผูจัดการกองทุนรายหนึ่งชวยพิจารณาวา กองทุนของบริษัทจัดการตะวันตกนี้เหมาะ
กับลูกคาของธนาคารซีเอ็มหรือไม ผูจัดการกองทุนรายดังกลาวจึงไดทําการตรวจสอบ
ขอมูลตามปกติ และเห็นวากองทุนนี้มีราคาตลาดที่เหมาะสมในระดับหนึ่ง และมีคา
ธรรมเนียมที่สามารถเทียบเคียงไดกับคูแขง นายฉัตรชัยจึงตัดสินใจตอบรับขอเสนอ
ของบริษัทจัดการตะวันตก และสงใหทีมผูจัดการกองทุนชวยประชาสัมพันธกองทุนดัง
กลาว รวมถึงกองทุน Class ที่คิดคาธรรมเนียมการใหบริการ (Service-fee Class) ให
กับกลุมลูกคาที่ตองการลงทุนในกองทุนใหมๆ หรือตองการโยกยายจากการลงทุนใน
ปจจุบัน

หลังจากเวลาผานไป 2 ป ปจจุบันกองทุนที่บริหารจัดการโดยบริษัทจัดการ
ตะวันตกมีผลการดําเนินงานที่ไมดีเมื่อเทียบกับคูแขง อยางไรก็ด ีนายฉัตรชัยตองการ
คาตอบแทนจากการบริการดังกลาวเพื่อใหมีผลกําไรบรรลุตามเปาหมาย นายฉัตรชัย 
จึงยังคงประชาสัมพันธกองทุนดังกลาวใหกับลูกคาของธนาคารซีเอ็มตอไป

ความเห็น: นายฉัตรชัยกําลังฝาฝนมาตรฐาน 1(ข) เนื่องจากรูปแบบการจาย
ผลตอบแทนสงผลกระทบตอความมีหลักการในการใหคําแนะนําของนายฉัตรชัย โดย
นายฉัตรชัยตองพึ่งพิงรายไดคาตอบแทนดังกลาวซึ่งถูกนํามานับรวมเปนผลกําไรของ
สวนงาน และนายฉัตรชัยก็ไมอยากที่จะเสนอขายผลิตภัณฑอื่นที่อาจสงผลกระทบตอ
รายไดที่จะไดรับ

ดูมาตรฐาน 6(ก) - การเปดเผยขอมูลความขัดแยง (Disclosure of Conflicts)
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ตัวอยาง 12 (ความมีหลักการในการวิเคราะห)
นายอิศราเปนนักวิเคราะหใหกับผูจัดการกองทุนฝายตราสารหนี้  โดยนาย

อิศรามีหนาที่จัดทํา Sensitivity Analysis ของลูกหนี้สินเชื่อที่อยูอาศัยดอยคุณภาพที่นํา
มาแปลงเปนหลักทรัพย (Securitized Subprime Mortgages) ทั้งนี้ นายอิศราไดพดูคุยกับ
ผูจัดการกองทุนเกี่ยวกับสถานการณตางๆ ที่อาจเกิดขึ้น ซึ่งจะนํามาใชคํานวณหาผล
ตอบแทนท่ีคาดวาจะไดรับ โดยมีสมมติฐานหลักในการคํานวณคือ ราคาบานปรับตัวสงู
ขึ้น ซึ่งจะสงผลใหมกีารจายชาํระคนืหนี้สนิเชื่อกอนกาํหนด (Prepayments of Mortgages) 
และจะทําใหเกิดผลขาดทุน อยางไรก็ดี นายอิศรามีความกังวลเกีย่วกับราคาบานท่ีปรับ
ตัวสูงขึ้นอยางมากในชวงเวลา 5 ปที่ผานมานี้ ซึ่งเปนผลมาจากการที่มีแหลงเงินทุน
เพิ่มมากขึ้นจากสินเชื่อที่อยูอาศัยดอยคุณภาพ นายอิศราจึงเนนวา การวิเคราะห
ดังกลาวควรรวมสถานการณที่ติดลบรอยละ 10 ในปแรก ติดลบรอยละ 5 ในปที่ 2 และ
รอยละ 0 ในปที่ 3 ถึง 5 [เพื่อเปนการคาดการณสถานการณที่เลวรายที่สุด (Worst-case 
Scenario)] แตผูจัดการกองทุนกลับตอบวา สมมติฐานของนายอิศรานั้นเลวรายเกินไป 
เพราะจากฐานขอมลูในอดีตท้ังหมด ไมเคยมีเหตุการณท่ีราคาบานจะปรับตัวลดลงเลย

นายอิศราจึงทําการวิเคราะหเพื่อใหเขาใจความเสี่ยงของหลักทรัพยประเภทนี้
มากยิ่งขึ้น รวมทั้งไดประเมินมูลคาหลักทรัพยดังกลาวในสถานการณที่เลวรายที่สุด 
(Worst-case Scenario) ซึ่งแมจะมีโอกาสเกิดขึ้นนอยแตก็สามารถเกิดขึ้นได ซึ่งจากผล
การวิเคราะหสถานการณดังกลาว นายอิศราไดใหคําแนะนําวาไมควรซื้อหลักทรัพย 
Securitization นี้ โดยผูจัดการกองทุนไดทําตามคําแนะนําของนายอิศรา และไมลงทุน
ในหลักทรัพยดังกลาว แมวาจะสวนกระแสตลาดก็ตาม และในปถัดมา ตลาดบานที่อยู
อาศัยประสบปญหาอยางมาก แตกองทุนของผูจัดการกองทุนกลับมีผลประกอบการที่
ดีกวาคูแขง ซึ่งเปนผลมาจากการไมลงทุนในหลักทรัพยดังกลาว

ความเห็น: การที่นายอิศราทําการวิเคราะหสถานการณที่เลวรายที่สุด (Worst-
case Scenario) แมวาผูจัดการกองทุนจะคัดคานถือไดวาเปนไปตามหลักการของ
มาตรฐาน 1(ข) โดยนายอิศราไมปลอยใหกระแสตลาดหรือความตองการของผูจัดการ
กองทุนที่ตองการจํากัดการวิเคราะหใหอยูในกรอบของขอมูลในอดีตมาเปนแรงกดดัน
ในการวิเคราะหได

ดูมาตรฐาน 5(ก) - การตั้งอยูบนพื้นฐานของความเพียรและความมีเหตุผล (Dili-
gence and Reasonable Basis)
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มาตรฐาน 1 : ความเปนมืออาชีพ
 (PROFESSIONALISM)

(ค) การใหขอมูลที่ไมถูกตอง ไมสมบูรณ หรือไมชัดเจน
 (Misrepresentation)

สมาชิกและผูสมัครสอบตองไมเจตนาใหขอมูลที่ไมถูกตอง ไมสมบูรณ หรือ
ไมชัดเจน ในเร่ืองเก่ียวกับการลงทุน ไมวาจะเปนดานการวิเคราะห การใหคําแนะนํา 
การตัดสินใจลงทุน รวมทั้งกิจกรรมอื่นใดที่เกี่ยวของกับวิชาชีพการลงทุน

แนวปฏิบัติ (Guidance)
สรุปประเด็นสําคัญ
■  ผลกระทบตอการลงทุน (Impact on Investment Practice)
■  การลอกเลียนผลงานของผูอื่น (Plagiarism)
■  บทวิเคราะหที่นักวิเคราะหจัดทําแลวเสร็จ ในขณะที่ยังปฏิบัติงานอยูกับนายจาง 

(Work Completed for Employer)

ความนาเชื่อถือเปนพื้นฐานในวิชาชีพดานการลงทุน โดยผูลงทุนตองสามารถ
เชื่อถือรายงานและขอมูลที่ไดรับจากบุคคลซึ่งผูลงทุนใหความไววางใจได ดังนั้น ผู
ประกอบวิชาชีพดานการลงทุนที่รายงานขอมูลที่ผิดหรืออาจทําใหเขาใจผิดไดนั้น ไม
เพียงแตจะทําใหผูลงทุนไดรับความเสียหายแลว ยังทําใหความเชื่อมั่นของผูลงทุนที่มี
ตอผูประกอบวิชาชีพดานการลงทุนลดลง รวมทั้งสงผลกระทบตอความนาเชื่อถือของ
ตลาดทุนโดยรวมดวย

การนําเสนอขอมูลที่ไมถูกตอง ไมสมบูรณ หรือไมชัดเจน ไดแก การกลาว
ขอความอนัเปนเทจ็ การละเวนขอมลู หรอืขอความใดๆ อนัเปนผลใหเกดิความเขาใจผดิ  
ท้ังน้ี ในการบรรยาย โฆษณา (ในหนังสือพิมพหรือแผนพับ) การติดตอส่ือสารทางอิเล็ก-
ทรอนิกส หรือในเอกสารตางๆ ท่ีเปนลายลักษณอักษร (ไมวาจะเผยแพรตอสาธารณชน
หรือไมก็ตาม) สมาชิกหรือผูสมัครสอบตองไมจงใจละเวนขอมูล หรือนําเสนอขอมลูท่ีไม
ถูกตอง ไมสมบูรณ หรือไมชัดเจน หรือสรางความเขาใจที่ผิดเกี่ยวกับบริษัท หนวยงาน 
หรือหลักทรัพย  โดยกรณีนี้ คําวา “รับรู” หมายถึง สมาชิกหรือผูสมัครสอบรู หรือควร
รูวามีการนําเสนอขอมูลที่ไมถูกตอง ไมสมบูรณ หรือไมชัดเจน หรือมีการละเวนขอมูล
ที่อาจสงผลกระทบตอการตัดสินใจลงทุน

เอกสารตางๆ ที่จดัทาํเปนลายลกัษณอกัษร รวมถงึแตไมจาํกดัเพยีงบทวเิคราะห  
เอกสารการจัดจําหนายหลักทรัพย งบการเงิน จดหมายขาว บทความในหนังสือพิมพ 
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และหนังสือ สําหรับการติดตอสื่อสารทางอิเล็กทรอนิกส รวมถึงแตไมจํากัดเพียงการ
ติดตอสื่อสารทางอินเทอรเน็ต เว็บเพจ หอง Chat และอีเมล ทั้งนี้ สมาชิกและผูสมัคร
สอบท่ีมีเว็บเพจควรตรวจสอบขอมูลในเว็บเพจอยูเสมอ เพ่ือใหแนใจวาในเว็บเพจแสดง
ขอมูลท่ีเปนปจจุบัน นอกจากน้ี สมาชิกและผูสมัครสอบควรตรวจสอบใหแนใจวา ไดจัด
ใหมีมาตรการปองกันที่เหมาะสมที่จะทําใหเว็บเพจมีความนาเชื่อถือ มีความปลอดภัย 
ไมมีการนําเสนอขอมูลที่ไมถูกตอง ไมสมบูรณ หรือไมชัดเจน รวมทั้งตองมีการเปดเผย
ขอมูลอยางครบถวนดวย

การละเวนขอเท็จจริงหรือผลลัพธ ถือเปนเรื่องที่ตองใหความสําคัญเพิ่มมาก
ขึ้น เนื่องจากปจจุบันมีการวิเคราะหทางเทคนิคกันมากขึ้น โดยสมาชิกและผูสมัคร
สอบหลายรายมีการใชแบบจําลอง (Models) เพื่อหาโอกาสการลงทุนใหมๆ พัฒนา
เครื่องมือการลงทุน รวมถึงใชในการใหคําแนะนําและจัดอันดับการลงทุนดวย อยางไร
ก็ดี แมวาจะไมมีแบบจําลองใดที่จะสามารถใชกับปจจัยหรือผลลัพธในทุกรูปแบบได  
แตสมาชิกและผูสมัครสอบก็ควรตรวจสอบใหแนใจวา การวิเคราะหขอมูลดังกลาวมี
การใชสมมติฐานตางๆ ท่ีหลากหลาย และครอบคลุมต้ังแตสถานการณท่ีเปนบวกอยาง
มาก (Positive Scenario) ไปจนถึงสถานการณที่เปนลบ (Negative Scenario) อยางมาก  
ทั้งนี้ การไมวิเคราะหผลลัพธที่อาจเกิดขึ้นในสถานการณที่เปนลบ (Negative Scenario) 
หรือการไมวิเคราะหระดับความเสี่ยงซึ่งอยูนอกกรอบท่ีควรจะเปนท่ีอาจเกิดขึ้น อาจถือ
เปนการนาํเสนอขอมลูที่ไมถูกตอง ไมสมบูรณ หรอืไมชดัเจนเกี่ยวกบัมลูคาทางเศรษฐกจิ
ที่แทจริงของการลงทุน

ผลกระทบตอการลงทุน (Impact on Investment Practice)
สมาชิกและผูสมัครสอบตองไมนําเสนอขอมูลที่ไมถูกตอง ไมสมบูรณ หรือไม

ชัดเจน ไมวาในแงมุมใดๆ ในการปฏิบัติงาน ซึ่งรวมถึง (แตไมจํากัดเพียง) คุณสมบัติ
หรือประวัติของสมาชิกและผูสมัครสอบ คุณสมบัติหรือการใหบริการของบริษัท ผลการ
ดําเนินงานในอดีตของสมาชิกและผูสมัครสอบ ผลการดําเนินงานในอดีตของบริษัท  
และลักษณะการลงทุน โดยหากสมาชิกหรือผูสมัครสอบมีการนําเสนอขอมูลใดๆ ที่ไม
ถูกตอง ไมสมบูรณ หรือไมชัดเจน เกี่ยวกับกิจกรรมทางวิชาชีพของสมาชิกหรือผูสมัคร
สอบ จะถือวาฝาฝนมาตรฐานนี้

สมาชิกและผูสมัครสอบควรใชความอุตสาหะและความเพียรระมัดระวัง หาก
มีการใชขอมูลของบุคคลที่ 3 เนื่องจากการนําเสนอหรือประชาสัมพันธขอมูลที่ไม
ถูกตอง ไมสมบูรณ หรือไมชัดเจน ซึ่งมีสาเหตุมาจากการใชขอมูลอันดับความนา
เช่ือถือ บทวิเคราะห หนังสือรับรอง (Testimonials) หรือเอกสารประชาสัมพันธของบุคคล
อื่น จะถือเปนความรับผิดชอบของผูประกอบวิชาชีพดานการลงทุน หากเกิดกรณีที่สง
ผลกระทบตอการปฏิบัติงาน 
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การลงทุนโดยผานผูจัดการกองทุนภายนอก (Outside Managers) ถือเปนวิธีการ
ที่ยอมรับกันอยางแพรหลายสําหรับการลงทุนในเรื่องที่บริษัทไมมีความชํานาญ โดย
สมาชิกและผูสมัครสอบตองเปดเผยขอมูลเกี่ยวกับการใชผูจัดการกองทุนภายนอก
ดังกลาว รวมทั้งตองไมนําเสนอขอมูลการลงทุนของผูจัดการกองทุนภายนอกวาเปน 
การลงทุนของตนเอง และแมวาระดับของการจัดสรรการลงทุนใหกับผูจัดการกองทุน
ภายนอกเปนผูดําเนินการ อาจมีจํานวนมากนอยเปลี่ยนแปลงไปตามเวลา แตการที่
สมาชิกและผูสมัครสอบเปดเผยขอมลูอยางเหมาะสม จะเปนสวนสําคัญท่ีจะชวยไมให
มีการนําเสนอขอมูลที่ไมถูกตอง ไมสมบูรณ หรือไมชัดเจน โดยเฉพาะอยางยิ่งเมื่อการ
ลงทุนสวนใหญกระทําผานผูจัดการกองทุนภายนอกเพียงรายเดียว ท้ังน้ี มาตรฐาน 5(ข) 
- การสื่อสารกับลูกคาและลูกคาเปาหมาย (Communication with Clients and Prospec-
tive Clients) จะกลาวถงึรายละเอยีดเกีย่วกบัการสือ่สารขอมลูการลงทนุของบรษิทัตอไป

มาตรฐาน 1(ค) หามสมาชิกและผูสมัครสอบรับประกันผลตอบแทนจากการ
ลงทุนที่มีความผันผวนใหกับลูกคา ทั้งนี้ เนื่องจากการลงทุนสวนใหญมีความเสี่ยง
บางประการที่ทําใหไมสามารถคาดการณผลตอบแทนได ดังนั้น การรับประกันการ
ลงทุน ไมวาจะเปนอัตราผลตอบแทนหรือรับประกันการคุมครองเงินตน (เชน “รับ
ประกนัวาผูลงทนุจะไดรบัผลตอบแทนรอยละ 8 จากการลงทนุในหุนในปนี”้ “รบัประกนั
วา ผูลงทุนจะไมขาดทุนจากการลงทุน” เปนตน) จะถือเปนการทําใหผูลงทุนเขาใจผิด
ทั้งสิ้น  อยางไรกด็ ีมาตรฐาน 1(ค) ไมไดหามใหสมาชกิและผูสมคัรสอบใหขอมลูแกลกูคา
เก่ียวกับผลิตภัณฑดานการลงทุน (Investment Products) ซ่ึงในโครงสรางของผลิตภัณฑ
ดังกลาวมีการรับประกันอยูแลว หรือมีสถาบันตกลงที่จะจายชดเชยผลขาดทุนให

การลอกเลียนผลงานของผูอื่น (Plagiarism)
มาตรฐาน 1(ค) หามมิใหมีการลอกเลียนผลงานของผูอื่นในการจัดทําเอกสาร

เพ่ือเผยแพรใหกับนายจาง เพ่ือนรวมงาน ลกูคา ลกูคาเปาหมาย หรือสาธารณชนท่ัวไป  
ทั้งนี้ การลอกเลยีนผลงานของผูอื่น หมายถงึ การคดัลอก หรอืการใชเอกสารที่มลีกัษณะ
คลายกันอยางมากกับเอกสารของผูอื่นโดยไมไดอางอิงถึงแหลงที่มาหรือไมไดระบุชื่อ
ผูแตงและสํานักพิมพของเอกสารนั้น โดยสมาชิกและผูสมัครสอบตองไมคัดลอกความ
คิดเห็นหรือผลงานของผูอ่ืนโดยไมไดรับอนุญาต (หรือนําเสนอเสมือนวาเปนของตนเอง) 
โดยตองอางอิงและระบุแหลงที่มาของความคิดเห็นหรือเอกสารที่ไมใชของตนดวย

ผูประกอบวิชาชีพดานการลงทุนตองใชขอมูลทางการเงิน เศรษฐกิจ และสถิต ิ
เปนจํานวนมากในกระบวนการตัดสินใจลงทุน ผูประกอบวิชาชีพดานการลงทุนจึงได
เห็นผลงานของบุคคลอื่นจากเอกสารสิ่งพิมพ และการบรรยายตางๆ อยูเสมอ และอาจ
ถูกลอใจใหนําผลงานของผูอื่นมาใชโดยมิไดอางอิงถึงแหลงที่มาอยางเหมาะสม

ในการบริหารจัดการลงทุน การนําเสนอขอมูลที่ไมถูกตอง ไมสมบูรณ หรือไม
ชัดเจน โดยการลอกเลียนผลงานของผูอื่นอาจเกิดขึ้นไดหลายรูปแบบ ตัวอยางที่งาย
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และเห็นไดชัดเจนที่สุดคือ การนําบทวิเคราะหหรือบทศึกษาที่จัดทําโดยบริษัทหรือ
บุคคลอื่นมาเปลี่ยนชื่อ และเผยแพรออกไปเสมือนวาตนเองเปนคนทํา ซึ่งการกระทํา
ดังกลาวเปนการฝาฝนมาตรฐาน 1(ค) อยางชัดเจน นอกจากนี้ ยังมีการกระทําใน
ลักษณะอื่นๆ อีก ไดแก (1) การนําขอความบางสวนมาจากบทความหรือรายงานที่จัด
ทําโดยผูอื่น ทั้งในรูปแบบการคัดลอกคําตอคําหรือการปรับปรุงถอยคําเล็กนอยโดยไม
ไดอางอิงถึงแหลงที่มา (2) การแสดงคํากลาวโดยอางวาเปนของ “นักวิเคราะหระดับ
แนวหนา” และ “ผูเชี่ยวชาญดานการลงทุน” โดยไมไดระบุชื่อของบุคคลนั้น (3) การนํา
เสนอขอมูลประมาณการ หรือการคาดการณทางสถิติท่ีจัดทําโดยผูอ่ืนโดยไดระบุแหลง
ที่มาของขอมูลแลว แตไมไดแสดงขอความที่เปนเงื่อนไขหรือคําเตือนที่จําเปน (4) การ
แสดงรูปและกราฟโดยไมไดระบุถึงแหลงที่มา และ (5) การคัดลอกตารางการคํานวณ
โดยคอมพิวเตอร (Computerized Spreadsheets) หรือสูตรการคํานวณ (Algorithms) โดย
ไมไดขออนุญาตจากเจาของผลงาน 

ในกรณีการเผยแพรบทวิเคราะหที่จัดทําโดยบุคคลที่ 3 (Third-party Outsourced 
Research) สมาชิกและผูสมัครสอบอาจใชและเผยแพรรายงานดังกลาวได ตราบใดที่
สมาชกิและผูสมคัรสอบไมนาํเสนอวาตนเองเปนคนจดัทาํรายงานดงักลาว  ทั้งนี้ สมาชกิ
หรือผูสมัครสอบอาจสรางมลูคาเพ่ิมโดยการศึกษาบทวิเคราะหและนาํมาเรียบเรียงใหม
ใหกับลูกคาได โดยในกรณีดังกลาวจะตองแจงใหลูกคาทราบวาลูกคากําลังซื้อบริการ
จากสมาชิกหรือผูสมัครสอบเพ่ือใหทําการคัดเลือกบทวิเคราะหท่ีดีท่ีสุดจากแหลงตางๆ  
นอกจากนี ้สมาชิกและผูสมัครสอบตองไมนําเสนอขอมูลที่ไมถูกตอง ไมสมบูรณ หรือ
ไมชัดเจน เกี่ยวกับความสามารถ ทั้งในเรื่องความเชี่ยวชาญหรือผลงานของตนเองใน
ทางที่อาจสงผลใหลูกคาหรือลูกคาเปาหมายเกิดความเขาใจผิดได รวมทั้งสมาชิกและ
ผูสมัครสอบควรเปดเผยวา บทวิเคราะหท่ีนํามาเสนอตอลกูคาน้ันมีการนํามาจากแหลง
อ่ืนท้ังจากภายในหรือภายนอกบริษัทหรือไม ซ่ึงจะชวยใหลูกคาทราบวาใครคือบุคคลผู
ซ่ึงมีความเช่ียวชาญในการจัดทําบทวิเคราะหดังกลาว หรือในกรณีท่ีบทวิเคราะหจัดทํา
โดยนักวิเคราะห ก็จะไดทราบวาเปนนักวิเคราะหจากภายในหรือภายนอกบริษัท

นอกจากนี ้มาตรฐาน 1(ค) ยังใชบังคับกับการลอกเลียนผลงานของผูอื่นในการ
ตดิตอส่ือสารดวยวาจา เชน การประชุม, ในการพบปะเพ่ือนรวมงานและลกูคา, ในการ
ใชสือ่ตางๆ ทั้งทางภาพและเสยีง (ซึ่งมกีารใชกนัแพรหลายมากขึน้), รวมถงึในการตดิตอ
สื่อสารระยะไกล (Telecommunications) ไดแก การโอนถายขอมูลทางอิเล็กทรอนิกส 
(Electronic Data Transfer) และการคัดลอกขอมูลทางสื่ออิเล็กทรอนิกส (Outright Copy-
ing of Electronic Media)

ทั้งนี้ ลักษณะของการกระทําที่ถือเปนการฝาฝนมาตรฐานอยางมากวิธีหนึ่ง คือ 
การจัดทํารายงานบทวิเคราะหโดยใชขอมูลจากแหลงอื่นหลายแหลงโดยไมไดกลาว
อางอิงถึงแหลงที่มา ตัวอยางของขอมูลที่มาจากแหลงอื่น เชน ความคิดเห็น ขอมูล
ทางสถิต ิและการประมาณการ เปนตน โดยนํามารวมกันแลวจัดทําใหดูเปนงานใหม  
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อยางไรก็ด ีแมวาความคิดเห็นอาจซํ้ากันได สมาชิกและผูสมัครสอบจะตองใหความดี
ความชอบถึงแหลงที่มาหากทราบไดแนชัดวามาจากแหลงใด และตองไมใชขอมูลการ
คาดการณ การประมาณการผลกําไร มูลคาทรัพยสิน และขอมูลอื่นๆ ที่ไมมีเอกสาร
สนับสนุน นอกจากนี ้นักวิเคราะหจะตองเปดเผยแหลงที่มาของขอมูลที่นํามาใช ทั้งนี้ 
เพ่ือใหบุคคลหรือบริษัทท่ีเก่ียวของกับการจัดทําขอมลูดังกลาวโดยตรงเปนผูรับผิดชอบ
ตอขอมูลนั้น

บทวิเคราะหที่นักวิเคราะหจัดทําแลวเสร็จ ในขณะท่ียังปฏิบัติงานอยู
กับนายจาง (Work Completed for Employer)

ยอหนาที่ผานมาขางตนกลาวถึงการกระทําที่อาจฝาฝนมาตรฐาน 1(ค) อยางไร
ก็ดี ในบางกรณีสมาชิกหรือผูสมัครสอบอาจใชบทวิเคราะหหรือแบบจําลองที่จัดทํา
โดยผูอื่นซึ่งอยูในบริษัทเดียวกันไดโดยไมถือเปนการฝาฝนมาตรฐาน ตัวอยางที่พบได
ทั่วไป คอื กรณทีี่นกัวเิคราะหหรอืกลุมนกัวเิคราะหที่เปนผูจดัทาํรายงานไมไดอยูที่บรษิทั
นั้นๆ แลว โดยบทวเิคราะหและแบบจาํลองซึง่ไดจดัทาํขึน้ในขณะทีน่กัวเิคราะหดงักลาว
ยังปฏิบัติงานที่บริษัทถือเปนทรัพยสินของบริษัท ดังนั้น บริษัทจึงมีสิทธิที่จะใชผลงาน
ที่ไดจัดทําแลวเสร็จนั้นตอไปหลังจากที่สมาชิกหรือผูสมัครสอบไดลาออกจากบริษัทไป
แลว ทั้งนี้ บริษัทอาจจัดพิมพรายงานฉบับเต็มโดยไมไดอางอิงถึงชื่อของนักวิเคราะหที่
ลาออกไปแลวก็ได อยางไรก็ด ีสมาชิกหรือผูสมัครสอบไมสามารถนํารายงานดังกลาว
มาจัดพิมพใหมภายใตชื่อของตนเองได

ขอแนะนําเกี่ยวกับวิธีปฏิบัติเพื่อใหเปนไปตามมาตรฐาน
(Recommended Procedures for Compliance)

การนําเสนอขอความที่เปนจริง (Factual Presentations)
สมาชิกและผูสมัครสอบสามารถปองกันไมใหมีการนําเสนอขอมูลที่ไมถูกตอง 

ไมสมบูรณ หรือไมชัดเจน เกี่ยวกับคุณสมบัติหรือบริการของตนเองหรือบริษัทโดยไม
ไดตั้งใจได หากสมาชิกและผูสมัครสอบเขาใจถึงขีดความสามารถของบริษัทหรือตัว
บุคคล และความจําเปนในการนําเสนอขอมูลอยางถูกตองและครบถวน ทั้งนี้ บริษัท
สามารถจัดทําแนวทางใหกับพนักงานที่มีหนาที่ตองนําเสนอขอมูลตอลูกคาหรือลูกคา
เปาหมายดวยการเขียนหรือดวยวาจา โดยบริษัทอาจจัดทํารายการการใหทางขอมูล
บริการของบริษัท คําอธิบายเกี่ยวกับคุณสมบัติของบริษัท และคําแนะนําเกี่ยวกับวิธี
การอธิบายขอมูลดังกลาว รวมถึงคาธรรมเนียมการใหบริการดวย ซึ่งขอมูลจะตองมี
ความถูกตองและเหมาะสําหรับใชในการนําเสนอตอลูกคา นอกจากนี้ บริษัทยังอาจ
ชวยปองกันไมใหเกิดการนําเสนอขอมูลที่ไมถูกตอง ไมสมบูรณ หรือไมชัดเจนโดยการ
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มอบหมายหนาที่ใหพนักงานคนใดคนหนึ่งมีอํานาจพูดในฐานะตัวแทนของบริษัท  
อยางไรก็ดี ไมวาบริษัทจะจัดใหมีแนวทางดังกลาวหรือไมก็ตาม สมาชิกและผูสมัคร
สอบควรตรวจสอบใหแนใจวา สมาชิกและผูสมัครสอบมีความเขาใจเกี่ยวกับการให
บริการและคุณสมบัติของบริษัทแลว

ขอมูลสรุปเกี่ยวกับคุณสมบัติ (Qualification Summary)
นอกเหนือจากที่ตองตรวจสอบใหแนใจวา การนําเสนอขอมูลตอลูกคามีความ

ถูกตองแลว สมาชิกและผูสมัครสอบแตละรายควรจัดเตรียมขอมูลสรุปเกี่ยวกับคุณ 
สมบตัแิละประสบการณของตนเอง รวมทัง้จดัทาํบญัชขีอมลูการใหบรกิารทีส่มาชกิหรอื
ผูสมัครสามารถใหบริการไดดวย ทั้งนี้ บริษัทสามารถชวยใหสมาชิกและผูสมัครสอบ
ปฏิบัติเปนไปตามมาตรฐานไดโดยการชวยสอบทานจดหมายและเอกสารที่มีการนํา
เสนอคุณสมบัติของตัวบุคคลหรือบริษัทตามรอบระยะเวลาที่เหมาะสม

การตรวจสอบขอมูลของบุคคลอื่น (Verify Outside Information)
เมื่อมีการจัดหาขอมูลจากแหลงภายนอกใหกับลูกคา จะถือวาสมาชิกและผู

สมัครสอบตองรวมรับผิดชอบตอความถูกตองของเอกสารประชาสัมพันธ และเอกสาร
เผยแพรดังกลาว ซึ่งมีขอมูลเกี่ยวกับความสามารถ การใหบริการ รวมถึงสินคาของ
บุคคลที่ 3 ดวย ทั้งนี้ เนื่องจากการที่บุคคลที่ 3 นําเสนอขอมูลที่ไมถูกตอง ไมสมบูรณ 
หรือไมชัดเจน สามารถสงผลกระทบตอช่ือเสียงของสมาชิกหรือผูสมัครสอบ บรษิทั และ
ความมีคุณธรรมของตลาดทุนโดยรวมได สมาชิกและผูสมัครสอบจึงควรสนับสนุนให
นายจางของตนจัดทําวิธีปฏิบัติสําหรับการตรวจสอบขอมูลของบุคคลที่ 3 ดวย

การดูแลรักษาเว็บเพจ (Maintain Webpages)
สมาชิกและผูสมัครสอบท่ีมีเว็บเพจควรตรวจสอบขอมูลในเว็บเพจอยูเสมอ เพ่ือ

ใหแนใจวาเว็บเพจแสดงขอมูลที่เปนปจจุบัน นอกจากนี้ สมาชิกและผูสมัครสอบควร
แนใจวามีการจัดมาตรการปองกันที่เหมาะสมที่จะทําใหเว็บเพจมีความซื่อตรง มีการ
เก็บรักษาขอมูลเปนความลับ มีความปลอดภัย ไมมีการนําเสนอขอมูลที่ไมถูกตอง
ไมสมบูรณ หรือไมชัดเจน รวมทั้งตองมีการเปดเผยขอมูลอยางครบถวนดวย

นโยบายเกี่ยวกับการลอกเลียนผลงานของผูอื่น (Plagiarism Policy)
เพื่อไมใหมีการลอกเลียนผลงานของผูอื่นในการจัดทําบทวิเคราะห หรือขอสรุป

ของการวิเคราะห สมาชิกและผูสมัครสอบควรปฏิบัติตามขั้นตอนดังนี้



©2010 CFA Institute มาตรฐาน 1(ค) 51

■ เก็บสําเนาเอกสาร (Maintain Copies): จัดเก็บสําเนาบทวิเคราะห
บทความที่นํามาใชอางอิงแนวคิดในการวิเคราะห เอกสารเกี่ยวกับวิธีการ
คาํนวณใหมๆ  ทางสถติ ิและเอกสารอื่นๆ ที่ใชอางองิในการจดัทาํบทวเิคราะห

■ อางอิงแหลงที่มาของขอมูลที่คัดลอกมา (Attribute Quotations):  
อางอิงแหลงที่มาของขอมูลที่คัดลอกมา ไดแก ขอมูลประมาณการ ตาราง 
ขอมูลสถิติ ความคิดเกี่ยวกับแบบจําลอง/ผลิตภัณฑ วิธีการคํานวณใหมๆ 
ที่คิดคนโดยบุคคลอ่ืนท่ีนอกเหนือไปจากหนวยงานบริการขอมลูทางการเงิน
และสถิติที่ไดรับการยอมรับ (Recognized Financial and Statistical Reporting 
Services) หรือจากแหลงอื่นที่คลายกัน

■ อางอิงแหลงที่มาของขอมูลท่ีสรุปมาใช (Attribute Summaries):  
อางอิงแหลงที่มาของขอมูลที่คัดลอกมาเขียนใหม หรือสรุปมาจากเอกสาร
ที่จัดทําโดยบุคคลอื่น ตัวอยางเชน เพื่อสนับสนุนการวิเคราะหเกี่ยวกับ
ตาํแหนงทางการแขงขนัของบรษิทับราวน ผูจดัทาํบทวเิคราะหอาจสรปุขอมูล
เกี่ยวกับคูแขงที่สําคัญของบริษัทบราวนโดยนํามาจากรายงานของนัก
วิเคราะหรายอื่นได อยางไรก็ดี ตองมีการอางอิงถึงการใชขอมูลของนัก
วิเคราะหรายอื่นในรายงานของตนดวย

ตัวอยางการนํามาตรฐานมาประยุกตใช 
(Application of the Standard)

ตัวอยาง 1 (การนําเสนอขอมูลความสามารถของบริษัท)
นางสาวอรนัยเปนหุนสวนของบรษัิทซันน่ี ซ่ึงเปนบริษัทท่ีปรึกษาการลงทุนขนาด

เล็ก โดยนางสาวอรนัยไดสรางความมั่นใจใหกับลูกคาเปาหมายรายหนึ่งที่เพิ่งไดรับ
มรดกจํานวน 1 ลานบาทวา “เราสามารถใหบริการดานการเงินและการลงทุนไดทุก
รปูแบบท่ีคุณตองการ”  ท้ังน้ี แมวาบริษัทซันน่ีจะมีความพรอมในการใหคําปรึกษาดาน
การลงทุน แตบริษัทดังกลาวไมสามารถชวยจัดสรรเงินลงทุนในสินทรัพยประเภทตางๆ
และไมสามารถใหบริการดานการเงินและการลงทุนไดครบวงจร

ความเห็น: นางสาวอรนัยฝาฝนมาตรฐาน 1(ค) โดยการนําเสนอขอมูลที่ไม
ถูกตอง ไมสมบูรณ หรือไมชัดเจนตอลูกคาเปาหมายดวยวาจา เกี่ยวกับขอมูลการให
บริการของบริษัท ทั้งนี้ นางสาวอรนัยตองอธิบายขอบเขตการใหบริการที่ปรึกษาดาน
การลงทุนของบริษัทซันนี่ และอาจเสนอที่จะชวยลูกคาในการหาบริการอื่นๆ ดานการ
เงินและการลงทุนที่บริษัทซันนี่ไมสามารถใหบริการได
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ตวัอยาง 2 (การเปดเผยขอมลูเกีย่วกับบทวเิคราะหทีว่าจางโดยบรษิทั
ที่ออกหลักทรัพย)

นายวฒุศิกัดิ์เปนนกัวเิคราะหหลกัทรพัย ซึ่งบรษิทัจดทะเบยีนหลายแหงวาจางให
ชวยประชาสัมพันธหุนของบริษัทดังกลาวทางระบบอิเล็กทรอนิกส  นายวุฒิศักดิ์ไดจัด
ทําเว็บไซตขึ้นมาเพื่อเผยแพรบทวิเคราะหเสมือนหนึ่งวาตนเปนนักวิเคราะหอิสระ ทั้งนี้ 
นายวุฒิศักดิ์ไดแสดงขอมูลบริษัทตางๆ และใหคําแนะนําวาตอง “ซื้อ” หุนของแตละ
บริษัท โดยระบุวามูลคาของหุนดังกลาวมีแนวโนมที่จะสูงขึ้น อยางไรก็ด ีนายวุฒิศักดิ์ 
ไมไดเปดเผยขอมูลความสัมพันธเรื่องสัญญาของตนกับบริษัทตางๆ ที่ทําการวิเคราะห 
ทั้งบนเว็บไซต ในบทวิเคราะหที่เผยแพร หรือแมกระทั่งขอความที่นายวุฒิศักดิ์กลาวถึง
บริษัทในหอง Chat ก็ตาม

ความเห็น: นายวุฒิศักดิ์ไดฝาฝนมาตรฐาน 1(ค) เนื่องจากขอมูลในเว็บไซต
สงผลใหลูกคาเปาหมายเกิดความเขาใจผิด และแมวาการใหคําแนะนําการลงทุนจะ
ถูกตองและมีการวิเคราะหขอมูลอยางละเอียดถี่ถวนก็ตาม แตการที่นายวุฒิศักดิ์ไมได
เปดเผยขอมูลเกี่ยวกับความสัมพันธระหวางตนเองกับบริษัทตางๆ ที่ทําการวิเคราะห
ถอืเปนการนาํเสนอขอมลูที่ไมถกูตอง ไมสมบรูณ หรอืไมชดัเจน นอกจากนี้ นายวฒุศิกัดิ์ 
ยังไดฝาฝนมาตรฐาน 6(ก) - การเปดเผยความขัดแยงทางผลประโยชน (Disclosure of 
Conflicts) โดยไมไดเปดเผยขอมูลการทําขอตกลงกับบริษัทตางๆ ซึ่งนายวุฒิศักดิ์ไดรับ
คาตอบแทนจากการดําเนินการดังกลาว

ตัวอยาง 3 (การแกไขขอผิดพลาดที่ไมไดตั้งใจ)
นายกันตรับผิดชอบในการจัดทําและเผยแพรเอกสารประชาสัมพันธของบริษัท

จัดการลงทุนมั่งคั่ง ซึ่งแจงวาไดปฏิบัติตามมาตรฐาน GIPS โดยนายกันตไดจัดทําและ
เผยแพรขอมลูเกี่ยวกบัผลการดาํเนนิงานโดยรวมของการลงทนุในกลุมหุนบรษิทัในเอเชยี 
ซึ่งระบุวากลุมหุนดังกลาวมีมูลคาสินทรัพยรวม 350 ลานบาท แตตามขอเท็จจริงแลว 
กลุมหุนดังกลาวมีมูลคาสินทรัพยรวมเพียง 35 ลานบาท ซึ่งการนําเสนอตัวเลขที่สูง
เกินไปน้ี เกิดจากการพิมพผิด อยางไรก็ดี เอกสารท่ีมีขอมูลไมถูกตองดังกลาวไดถกูเผย
แพรออกไปสูลูกคาหลายราย กอนที่นายกันตจะพบวามีการพิมพผิดดังกลาว

ความเห็น:  ทันทีที่พบวามีการพิมพผิด นายกันตตองดําเนินการเพื่อหยุดการ
เผยแพรเอกสารที่มีขอมูลไมถูกตองและทําการแกไขขอมูล โดยแจงใหผูที่ไดรับเอกสาร
ดังกลาวไปแลวรับทราบ อยางไรก็ดี เน่ืองจากนายกันตไมไดมีเจตนาท่ีจะนําเสนอขอมูล
ที่ไมถูกตอง จึงถือวานายกันตไมไดฝาฝนมาตรฐาน 1(ค) และจากการที่บริษัทของนาย
กันตแจงวาไดปฏิบัติตามมาตรฐาน GIPS บริษัทจึงตองปฏิบัติใหเปนไปตาม GIPS
Guidance Statement on Error Correction เพื่อแกไขขอผิดพลาดดังกลาวดวย
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ตัวอยาง 4 (การไมแกไขขอมูลที่รูวาผิดพลาด)
นายสาธิตเปนประธานของบริษัทจัดการลงทุนแหงหนึ่ง ทั้งนี้ เอกสารประชา-

สัมพันธของบริษัทซึ่งจัดทําโดยฝายการตลาดมีขอมูลที่ไมถูกตองวา นายสาธิตจบการ
ศึกษาระดับปริญญาเอกดานการเงินจากมหาวิทยาลัยที่มีชื่อเสียง และยังเปนผูถือใบ
อนุญาต CFA อยางไรก็ดี แมวานายสาธิตจะไดเคยศึกษาที่มหาวิทยาลัยดังกลาวใน
ชวงเวลาสั้นๆ แตก็ไมไดสําเร็จการศึกษาจากที่ดังกลาว โดยหลายปมานี้ นายสาธิต 
รวมท้ังคนอ่ืนๆ ในบริษัทไดเผยแพรเอกสารดังกลาวใหกับลูกคาเปาหมายและท่ีปรึกษา
ไปแลวหลายราย

ความเหน็: แมวานายสาธติอาจไมมสีวนเกี่ยวของโดยตรงกบัการนาํเสนอขอมลู
ที่ไมถูกตองเกี่ยวกับประวัติของตนเองในเอกสารประชาสัมพันธของบริษัท แตนาย
สาธิตก็ไดใชเอกสารดังกลาวมาเปนเวลานาน และสมควรท่ีจะรูวาเอกสารดังกลาวมีขอ
ผิดพลาด ดังนั้น นายสาธิตจึงฝาฝนมาตรฐาน 1(ค)

ตัวอยาง 5 (การลอกเลียนผลงานผูอื่น)
นางสาวนฤดี เปนนักวิเคราะหที่บริษัทหลักทรัพยไทยรุงเรือง และมีความ

เชี่ยวชาญในอุตสากรรมเหมืองแร มาเปนเวลากวา 10 ป  โดยนางสาวนฤด ีเพิ่งไดอาน
บทวเิคราะหบรษิทัแรไทย ที่จดัทาํโดยนกัวเิคราะหรายอื่นบคุคลนั้นคอืนายวรีะพงษ โดย
นายวีระพงษไดแสดงขอมูลสถิติเกี่ยวกับแหลงสํารองเหมืองแร  กําลังการผลิต  อัตรา
การขาย และปจจัยดานการตลาดท่ีจะสงผลกระทบตอการดําเนินงานของบริษัทแรไทย 
อยางละเอียด และนายวีระพงษ ยังระบุในบทวิเคราะหอีกวา ผลการขุดเจาะสํารวจ
แหลงแรแหงใหมในเบ้ืองตนพบวา อาจมีแหลงแรท่ีจะสามารถนํามาใชในการผลิตไดอีก
ยาวนาน ซึ่งผลการสาํรวจดงักลาวยงัไมไดเปดเผยตอสาธารณชน   อยางไรกด็ ีนายวรีะ-
พงษ ไมไดใหขอมลูที่ชดัเจนเกี่ยวกบัผลสรปุของการขดุเจาะนี้  นางสาวนฤด ีจงึโทรศพัท
ไปสอบถามเจาหนาที่ของบริษัทแรไทย ซึ่งไดรับคําตอบวา จากการขุดพบแหลงแรแหง
ใหมคาดวาจะทําใหบริษัทมีแรท่ีจะสามารถนํามาใชในการผลิตไดยาวนานข้ึนอีก 3 เทา  
นางสาวนฤดี จึงไดเพ่ิมขอมูลดังกลาวเขาไปในขอมลูบทวิเคราะหของนายวีระพงษ แลว
นําไปเผยแพรภายในบริษัทหลักทรัพยไทยรุงเรือง เสมือนเปนผลงานของตนเอง

ความเห็น:  นางสาวนฤด ีลอกเลียนบทวิเคราะหของนายวีระพงษ โดยการนํา
เนื้อหาสวนใหญมาจัดทําเปนรายงานของตนเองโดยไมไดอางอิงถึงแหลงที่มา
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ตวัอยาง 6 (การนาํเสนอขอมลูทีไ่มถกูตอง ไมสมบูรณ หรอืไมชดัเจน)  
นางสาวยิ่งพรเปนผูจัดจําหนาย Mortgage-backed Derivatives ซึ่งมีชื่อวา

“Interest-only Strips” (IOs) ใหกับลูกคาซึ่งเปนกองทุนสํารองเลี้ยงชีพสาธารณะ (Public 
Pension Plan)  โดยนางสาวยิ่งพรแจงวา ตราสารดังกลาว “ไดรับการคํ้าประกันโดย
รัฐบาล” และผูที่ลงทุนใน IOs จะไดรับกระแสดอกเบี้ยที่ไดรับจากลูกหนี้สินเชื่อที่อยู
อาศยั แตจะไมไดรบัเงนิตนที่จายชาํระคนืจากลกูหนี้ดงักลาว ทั้งนี้ ในนโยบายการลงทนุ 
และกฎหมายกาํหนดวา หลกัทรพัยที่กองทนุสาํรองเลี้ยงชพีสาธารณะจะลงทนุไดจะตอง
ไดรบัการคํา้ประกนัโดยรฐับาล อยางไรกด็ ีแมวาลกูหนี้สนิเชื่อที่อยูอาศยัที่เปนทรพัยสนิ
อางอิงของ IOs จะมีการรับประกัน แตเงินลงทุนของผูลงทุนและกระแสดอกเบี้ยรับจาก 
IOs กลับไมไดรับการประกันแตอยางใด ดังนั้น กรณีที่อัตราดอกเบี้ยลดลง ซึ่งสงผลให
ลูกหนี้สินเชื่อที่อยูอาศัยชําระคืนหนี้กอนกําหนด จะทําใหกระแสดอกเบี้ยจายใหกับผู
ลงทุนใน IOs ลดลงไปดวย ซึ่งจะทําใหมูลคาหลักทรัพยไดลงทุนไปลดลง

ความเห็น: นางสาวยิ่งพรฝาฝนมาตรฐาน 1(ค) โดยการนําเสนอขอมูลที่ไม
ถูกตอง ไมสมบูรณ หรือไมชัดเจน เกี่ยวกับเงื่อนไขและลักษณะของการลงทุน

ตัวอยาง 7 (การนําเสนอขอมูลที่อาจไมถูกตอง ไมสมบูรณ หรือ
ไมชัดเจน)  

นายทรงยศบริหารจัดการลงทุนใหกับนักลงทุนที่มีฐานะหลายรายในประเทศ
สหรัฐอเมริกา ซึ่งเขาใกลวัยเกษียณอายุ นายทรงยศไดแนะนําใหนักลงทุนดังกลาว
ยายการลงทนุบางสวนจากตราสารทนุไปลงทนุในตราสาร Bank-sponsored Certificate of 
Deposit และ Money Market Account เพื่อให “ไดรับการคํ้าประกัน” เงินตนในจํานวน
หนึ่ง อยางไรก็ด ีอาจไมไดรับดอกเบี้ยเต็มจํานวน  

ความเหน็: แมวาจะมคีวามเสี่ยงจากการที่สถาบนัการเงนิที่เปนผูออก Certificate 
of Deposit และ Money Market  Account อาจลมละลาย แตในประเทศสหรัฐอเมริกา 
เงินลงทุนดังกลาวจะไดรับการคํ้าประกันโดยรัฐบาลผานทาง Federal Deposit
Insurance Corporation ดังนั้น การใชคําวา “ไดรับการคํ้าประกัน” ในกรณีนี้จึงไมไดเปน
สิ่งที่ไมเหมาะสม ตราบใดที่จํานวนเงินยังอยูในกรอบที่ไดรับการคํ้าประกันจากรัฐบาล 
(Government-insured Limit)  ทั้งนี้ นายทรงยศตองอธิบายขอมูลดังกลาวตอลูกคาดวย

ตัวอยาง 8 (การลอกเลียนผลงานของผูอื่น)
นายภาคภูมิเปนนักวิเคราะหอาวุโสในฝายวิจัยการลงทุนของบริษัทหลักทรัพย

ธํารง ทั้งนี้ บมจ. ไทยชนะไดขอใหบริษัทหลักทรัพยธํารงเปนที่ปรึกษาในการซื้อหุนเพื่อ
ครอบครองกิจการของ บมจ. คุมคา ซึ่งเปนบริษัทที่ปรึกษาทางการเงิน รวมทั้งขอให
ชวยจัดทํารายงานเพ่ือใหคําแนะนําแกผูถือหุนของ บมจ. คุมคา ใหตอบรับการเสนอซ้ือ
ดังกลาว ทั้งนี้ บมจ. ไทยชนะไดใหบริษัทหลักทรัพยอีกแหงหนึ่งคือ บริษัทหลักทรัพย
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ดีดีจัดทํารายงานวิเคราะหขอมูล บมจ. ไทยชนะ และ บมจ. คุมคา เพื่อใหความเห็น
เกี่ยวกับอัตราสวนการแลกหุนดังกลาว โดย บมจ. ไทยชนะไดนํารายงานที่จัดทําโดย
บริษัทหลักทรัพยดีดีไปใหแกเจาหนาที่ของบริษัทหลักทรัพยธํารง ซึ่งไดสงรายงาน
ฉบบันี้ตอไปใหกบันายภาคภูม ิโดยนายภาคภมูไิดศกึษารายงานฉบบัดงักลาวของบรษิทั
หลักทรัพยดีด ีรวมทั้งขอมูลอื่นๆ ที่เกี่ยวของกับ บมจ. ไทยชนะ และ บมจ. คุมคา ซึ่ง
จากการวิเคราะหขอมูลดังกลาว นายภาคภูมิสรุปวาราคาปจจุบันของหุนสามัญของ 
บมจ. ไทยชนะ และ บมจ. คุมคา สะทอนมูลคาที่เหมาะสมแลว อยางไรก็ตาม นาย
ภาคภูมิเชื่อวารายงานของบริษัทหลักทรัพยดีดีไมไดคํานึงถึงปจจัยทั้งหมดที่ผูถือหุน
ของ บมจ. คุมคา อาจตองใชในการตัดสินใจ นายภาคภูมิจึงรายงานขอสรุปดังกลาว
ใหหัวหนารับทราบ โดยหัวหนาไดสั่งใหนายภาคภูมินํารายงานของบริษัทหลักทรัพย
ดีดีมาปรับถอยคําเล็กนอย แลวเซ็นชื่อเพื่อนําไปเผยแพรตอไป

ความเห็น: ถานายภาคภูมทิาํตามคาํสั่งของหวัหนา จะเปนการฝาฝนมาตรฐาน 
1(ค) ทั้งนี้ นายภาคภูมิอาจอางอิงขอมูลจากรายงานของบริษัทหลักทรัพยดีดีในสวนที่
มีความเห็นสอดคลองกันได โดยตองระบุแหลงท่ีมาวามาจากบริษัทหลักทรัพยดีดี จาก
นั้นจึงจะสามารถเพิ่มเติมการวิเคราะหและขอมูลสรุปลงไปในรายงาน แลวเซ็นชื่อเพื่อ
นําไปเผยแพรตอไปได

ตัวอยาง 9 (การลอกเลียนผลงานของผูอื่น)
นายชยพรซึ่งเปนนักวิเคราะหเชิงปริมาณของบริษัทหลักทรัพยพีพี เพิ่งกลับ

จากงานสัมมนาขางนอกดวยความตื่นเตน ในงานสัมมนานั้น นายชาญวุฒิซึ่งเปนนัก
วิเคราะหเชิงปริมาณท่ีมีช่ือเสียงของบริษัทหลักทรัพยแหงหน่ึงไดอธิบายถึงหน่ึงในแบบ
จําลองใหมหลายๆ แบบของตนอยางละเอียด นายชยพรมีความสนใจในแนวคิดของ
แบบจําลองดังกลาว จึงไดทําการทดสอบแบบจําลองและปรับปรุงวิธีการเล็กนอย แต
ยังคงหลักการเดิมของแบบจําลองน้ันไว จนกระท่ังนายชยพรทดสอบจนเปนท่ีพอใจ จึง
รีบแจงใหกับผูบังคับบัญชาที่บริษัททราบวาตนไดคิดคนแบบจําลองใหมได ซึ่งควรแจง
ใหกับลกูคาและลกูคาเปาหมายทราบเก่ียวกับการคิดคนดังกลาว เพ่ือใหเห็นวาบริษัทมี
ความสามารถในการสรางมูลคาเพิ่มและมีการคิดคนนวัตกรรมใหมๆ ตลอดเวลา

 ความเห็น: แมวานายชยพรจะทําการทดสอบแบบจําลองของนายชาญวุฒ ิ
ดวยตนเองและไดปรับปรุงวิธีการเล็กนอย นายชยพรก็ตองอางอิงถึงแหลงที่มาของ
ความคิดดังกลาวดวย ทั้งนี้ นายชยพรถือวาเปนผูรับความชอบที่เปนผูคิดคนขอสรุป
ของแบบจําลองที่นํามาใชปฏิบัติ ซึ่งไดจากการทดสอบของนายชยพรเอง อยางไรก็ดี 
ผูรับความชอบที่เปนผูริเริ่มคิดคนแบบจําลองคือ นายชาญวุฒิ
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ตัวอยาง 10 (การลอกเลียนผลงานของผูอื่น)
นายนิติตองการใสคําอธิบายในภาษางายๆ เกี่ยวกับหลักการในเรื่องตางๆ ใน

เอกสารประชาสัมพันธของบริษัท เชน อัตราสวนราคาตอกําไร (Price-to-Earning: P/E) 
และสาเหตุที่ใชคาเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) ในการวัดคาความเสี่ยง 
เปนตน โดยคําอธิบายขางตนนํามาจากแหลงตางๆ อยางไรก็ดี นายนิติอยากใชคํา
อธิบายดังกลาวโดยไมตองอางอิงถึงแหลงที่มา การใชเอกสารประชาสัมพันธดังกลาว
จะถือวาฝาฝนมาตรฐาน 1(ค) หรือไม

ความเห็น:  การคดัลอกเนื้อหาคาํตอคาํโดยไมไดอางองิถงึแหลงที่มาถอืเปนการ
ฝาฝนมาตรฐาน 1(ค) ซ่ึงรวมถึงการคัดลอกคําอธิบายในภาษางายๆ เก่ียวกับอัตราสวน
ราคาตอกําไร (Price-to-Earning : P/E) และคาเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) 
ซ่ึงแมวาขอมูลดังกลาวจะเปนเร่ืองท่ัวไป แตนายนิติก็ควรปฏิบติัตามแนวปฏิบัติทีดี่ท่ีสุด 
(Best Practice) โดยการอธิบายขอมลูดังกลาวดวยภาษาของตนเอง หรืออางอิงถึงแหลง
ที่มาของคําอธิบายที่นํามาใช ทั้งนี้ สมาชิกและผูสมัครสอบจะถือวาฝาฝนมาตรฐาน 
1(ค) หากจัดทําเอกสารประชาสัมพันธโดยไมไดอางอิงถึงแหลงที่มาของขอมูล หรือมี
เจตนาใชเอกสารประชาสัมพันธที่มีการลอกเลียนผลงานของผูอื่น

ตัวอยาง 11 (การลอกเลียนผลงานของผูอื่น)
นางสาวมนฤดีพบขอมูลเกี่ยวกับงานวิจัยชิ้นหนึ่งจากหนังสือพิมพธุรกิจฉบับ

หนึ่ง ซึ่งนางสาวมนฤดีอยากนําขอมูลดังกลาวมาใสในบทวิเคราะหของตน โดยในการ
ใชขอมูลดังกลาว นางสาวมนฤดีควรอางอิงแหลงที่มาของขอมูลทั้งจากหนังสือพิมพ
ธุรกิจ และอางอิงชื่อของผูจัดทํางานวิจัยดังกลาวดวยหรือไม

ความเหน็:  สมาชิกหรือผูสมัครสอบตองอางอิงถึงแหลงท่ีมาท่ีแทจริงของขอมลู
ทุกครั้ง โดยแนวปฏิบัติที่ดีที่สุด (Best Practice) สําหรับนางสาวมนฤดีคือ ควรใชขอมูล
ที่ไดจากผูจัดทําขอมูลโดยตรง และทําการศึกษากอนที่จะนํามาใสในรายงานของตน 
ในกรณีนี้นางสาวมนฤดีไมจําเปนตองระบุวาพบขอมูลดังกลาวไดอยางไร ตัวอยาง
เชน หากนางสาวมนฤดีอานงานศึกษาที่จัดทําโดย CFA Institute จาก Financial Times 
แนวปฏิบัติที่ดีสําหรับนางสาวมนฤดีคือ ควรจัดหางานศึกษาดังกลาวมาจาก CFA 
Institute เพื่อทําการศึกษาและอางอิงถึงในรายงานของตน ทั้งนี้ ในกรณีที่นางสาว
มนฤดีไมไดใชขอมูลที่ Financial Times ไดอธิบายเกี่ยวกับงานศึกษาดังกลาว และ
Financial Times ก็ไมไดใหขอมูลใดๆ ที่ชวยสรางมูลคาเพิ่มกับงานศึกษาดังกลาว
Financial Times จะเปนเพยีงแคผูนาํเสนองานศกึษาเทานั้น จงึไมจาํเปนตองอางองิแหลง
ที่มาจาก Financial Times อยางไรก็ด ีหากนางสาวมนฤดีไมไดจัดหางานศึกษามาจาก 
CFA Institute รวมทั้งไมไดศึกษาขอมูลดังกลาว นางสาวมนฤดีอาจมีความเสี่ยงจาก
การใชขอมูลจากตัวกลาง ซึ่งอาจไมตรงตามขอเท็จจริง เชน ในกรณีที่ Financial Times 
รายงานขอมูลจากตนฉบับงานศึกษาของ CFA Institute ผิดพลาด และนางสาวมนฤด ี
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นําขอมูลดังกลาวไปใชโดยไมไดอางอิงถึง CFA Institute นางสาวมนฤดีสามารถถูกรอง
เรยีนได  ดงันั้น แนวปฏบิตัทิีด่ทีี่สดุจงึควรจดัหางานศกึษาดงักลาวมาจากผูแตงตนฉบบั 
และอางอิงถึงผูแตงเทานั้น หรือใชขอมูลที่มาจากแหลงขอมูลตัวกลางโดยอางอิงถึง
แหลงที่มาทั้ง 2 ที่ คือ ตนฉบับและตัวกลาง

ตวัอยาง 12 (การนาํเสนอขอมลูทีไ่มถกูตอง ไมสมบรูณ หรอืไมชดัเจน)  
นายภีระภาพเปนเจาของบริษัทหลักทรัพยจัดการกองทุนขนาดเล็กแหงหน่ึง

โดยบริษัทของนายภีระภาพไดสมัครเพื่อใชบริการบทวิเคราะหจากบริษัทบทวิเคราะห
การลงทนุขนาดใหญแหงหนึง่ โดยบทวเิคราะหเหลานีส้ามารถนาํมาจดัทาํเปนฉบบัใหม
ใหกับลูกคาของบริษัทหลักทรัพยขนาดเล็กได โดยบริษัทหลักทรัพยของนายภีระภาพ
ไดทําการเผยแพรรายงานที่ทําขึ้นใหมนี้ใหกับลูกคาโดยถือวาเปนผลงานของบริษัท
ตนเอง

ความเห็น:  นายภีระภาพสามารถใชบทวิเคราะหที่จัดทําโดยบุคคลที่ 3 ได ที่
มีขอมูลสนับสนุนที่สมเหตุสมผลอยางเพียงพอได แตไมสามารถอางวาตนคือผูจัดทํา
บทวิเคราะหดังกลาว มิเชนนั้นจะถือวานายภีระภาพนําเสนอขอมูลผลงานของตนที่
ไมถูกตอง ไมสมบูรณ หรือไมชัดเจน เนื่องจากทําใหลูกคาและลูกคาเปาหมายเกิด
ความเขาใจผิด

ตวัอยาง 13 (การนาํเสนอขอมลูทีไ่มถกูตอง ไมสมบรูณ หรอืไมชดัเจน)  
นายทวีศักดิ์เปนเจาหนาที่ฝายการลงทุนของบริษัทจัดการลงทุนแอ็ดดี้ ซึ่งรับ

ผิดชอบการบริหารเงินลงทุนใหกับธนาคารโอลดี ้ซึ่งธนาคารดังกลาวมีการจัดจําหนาย 
Structured Securities ใหกบัลกูคาในตางประเทศ นายทวศีกัดิ์มคีวามเปนหวงวา ธนาคาร
โอลดี้กําลังประชาสัมพันธหลักทรัพยดังกลาววาเปนการลงทุนที่มีความเสี่ยงตํ่า ซึ่งไม
สอดคลองกับความเสี่ยงของสินทรัพยตั้งตนอางอิงของ Structured Securities ดังกลาว
ซึ่งนายทวีศักดิ์และทีมงานเปนผูบริหารจัดการตามนโยบายการลงทุน นอกจากนี้
ธนาคารโอลด้ียังไดจัดหาเพ่ือใหมีการจัดอันดับความนาเช่ือถืออยางเปนอิสระของกลุม
สินทรัพยท่ีอางอิงดังกลาว ซ่ึงไดรับอันดับความนาเช่ือถือท่ีสงูเกินคุณภาพท่ีแทจริง นาย
ทวีศักดิ์จึงไดแจงประเด็นดังกลาวตอหัวหนาทีมและผูบังคับบัญชา ซึ่งตอบวา ธนาคาร
โอลดี้เปนผูจัดจําหนาย Structured Securities ซึ่งตองรับผิดชอบตอการเสนอขาย
ดังกลาวอยูแลว นอกจากน้ี การเสนอขายยังกระทํานอกพ้ืนท่ีการกํากับดูแลขององคกร
ที่กาํกบัดูแลบรษิทัจดัการลงทนุแอด็ดี้  รวมทัง้ธนาคารโอลดี ้กไ็ดเปดเผยความเสีย่งของ 
Structured Securities ดังกลาวในสวนทายของหนา 184 ของหนังสือชี้ชวนแลว
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ความเห็น: ในฐานะที่เปนสวนหนึ่งของฝายการลงทุน นายทวีศักดิ์จึงทราบได
ถึงความถูกตองของขอมูลเกี่ยวกับสินทรัพยที่อางอิงดังกลาว ซึ่งการที่นายทวีศักดิ์มี
ความกงัวลเกี่ยวกบัความรบัผดิของบรษิทัจดัการลงทนุแอด็ดี้ที่อาจตองมตีอการนาํเสนอ 
ขอมูลที่ไมถูกตองดังกลาวเปนส่ิงท่ีถูกตอง นายทวีศักด์ิจึงควรดําเนินการในเร่ืองการให
ขอมูล Structured Securities ของธนาคารโอลดี้ที่ไมถูกตองดังกลาวตอไปตามนโยบาย
และวิธีปฏิบัติของบริษัท

จรรยาบรรณและมาตรฐานการปฏิบัติฯ ใหความสําคัญกับการปกปองชื่อเสียง
ของบริษัท รวมทั้งความมั่นคงและความเชื่อมั่นของตลาดทุน การนําเสนอขอมูลที่ไม
ถูกตองเกี่ยวกับคุณภาพและความเสี่ยงของ Structured Securities ดังกลาว อาจกอให
เกิดผลกระทบในทางลบตอผูอื่นที่ไมใชผูลงทุนโดยตรงดวย

ตวัอยาง 14 (การหลีกเล่ียงการนําเสนอขอมลูทีไ่มถกูตอง ไมสมบูรณ 
หรือไมชัดเจน)  

นางสาวกาญจนาเปนผูจัดการกองทุนตราสารหนี้ของกองทุนสํารองเลี้ยงชีพ  
นางสาวกาญจนา สังเกตเห็นวาเจาหนาที่การตลาดที่นางสาวกาญจนาไดไปพบมา ให
ความสาํคญักบัตลาด Highly Structured Mortgages ซึ่งเปนสนิคาที่มโีอกาสในการซื้อขาย
ทําเพื่อกําไรได ทั้งนี้ จากการกลับมาพูดคุยเรื่องดังกลาวกับทีมงาน นางสาวกาญจนา
พบวา การคํานวณอัตราผลตอบแทนในกรณีที่กระแสเงินรับของ Deal Structure มีการ
เปลี่ยนแปลงนั้น จาํเปนตองอาศยัซอฟตแวรจากผูใหบรกิาร (Vendor) ที่มคีวามเชี่ยวชาญ
ในการคํานวณ ซึ่งหลังจากศึกษาขอมูลเพิ่มเติมพบวา Highly Structured Mortgages 
แตละตัวมีลักษณะเฉพาะตัวที่แตกตางกัน โดยอาจถูกแบงออกเปนหลายๆ ชั้น และ
อาจไดรับผลกระทบจากการเปลี่ยนแปลงกระแสเงินในระดับที่แตกตางกัน นางสาว
กาญจนาจึงสรุปวา เนื่องจากตราสารดังกลาวมีความซับซอน ทีมงานจึงไมสามารถ
บอกไดวาตราสารดังกลาวเปนทางเลือกที่ดีหรือไม ดังนั้น เพื่อหลีกเลี่ยงการนําเสนอ
ขอมลูท่ีไมถกูตอง ไมสมบูรณ หรือไมชัดเจนเก่ียวกับความเขาใจในตราสารดังกลาว ทมี
งานจึงเห็นวา พอรตการลงทุนของกองทุนหลักไมควรลงทุนสวนใหญในตราสาร Highly 
Structured Mortgages แตจะลงทุนในตราสารที่ไมมีความซับซอนเปนหลัก 

ความเห็น:  นางสาวกาญจนาปฏิบัติเปนไปตามมาตรฐาน 1(ค) โดยการไม
ลงทุนในตราสารที่ไมมีความเขาใจ และจากการที่นางสาวกาญจนาไมสามารถอธิบาย
เกี่ยวกับความเสี่ยงและผลตอบแทนของตราสารดังกลาวตอผูถือหนวยและผูดูแลผล
ประโยชนของกองทุนสํารองเลี้ยงชีพได นางสาวกาญจนาจึงควรจํากัดการลงทุนใน
ตราสารดังกลาวใหเหมาะสมดวย
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มาตรฐาน 1 : ความเปนมืออาชีพ
 (PROFESSIONALISM)

(ง) การประพฤตปิฏบิตัทิีไ่มเหมาะสมตอวชิาชพี (Misconduct)
สมาชิกและผูสมัครสอบตองไมกระทําการใดๆ ในขอบเขตของวิชาชีพที่

เปนการทุจริต ฉอโกง หลอกลวง บิดเบือนขอเท็จจริง หรือกระทําการใดๆ ที่สงผล
กระทบในทางลบตอเกียรติยศชื่อเสียงของวิชาชีพ ความนาเชื่อถือของวิชาชีพ และ
ความรูความสามารถในวิชาชีพ

แนวปฏิบัติ (Guidance)
ในขณะที่มาตรฐาน 1(ก) กลาวถงึหนาที่ของสมาชกิและผูสมคัรสอบในการปฏบิตัิ

ใหเปนไปตามกฎหมายที่ใชกํากับดูแลกิจกรรมวิชาชีพ มาตรฐาน 1(ง) จะกลาวถึงการ
กระทาํใดๆ ที่สงผลกระทบในทางลบตอชื่อเสยีงที่ดหีรอืความรูความสามารถของสมาชกิ 
และผูสมัครสอบ กลาวคือ การกระทําที่เปนการพูดเท็จ ทุจริต ลักขโมย หรือการ
กระทําที่ไมซื่อสัตยอื่นๆ ที่สงผลกระทบในทางลบตอกิจกรรมทางวิชาชีพของสมาชิก
หรือผูสมัครสอบจะถือเปนการฝาฝนมาตรฐานนี้  อยางไรก็ด ีแมวา CFA Institute จะ
ไมตองการใหสมาชิกและผูสมัครสอบมีพฤติกรรมไมวาในดานใดๆ ที่ขาดจรรยาบรรณ 
แตวัตถุประสงคหลักของจรรยาบรรณและมาตรฐานการปฏิบัติฯ นี้ มุงเนนการปฏิบัติ
หนาที่และการกระทําใดๆ ในขอบเขตของวิชาชีพของสมาชิกหรือผูสมัครสอบ

การกระทําท่ีถือเปนการทําลายความนาเช่ือถือ หรือความรูความสามารถ ไดแก 
การมพีฤตกิรรมที่แมจะไมผดิกฎหมาย แตกส็งผลกระทบในทางลบตอความสามารถของ
สมาชิกหรือผูสมัครสอบในการปฏิบัติหนาที่ตามความรับผิดชอบ ตัวอยางเชน การดื่ม
สุราในชวงเวลางาน อาจถือเปนการฝาฝนมาตรฐานน้ี เพราะอาจสงผลกระทบตอความ
สามารถในทางที่เสียหายของสมาชิกหรือผูสมัครสอบในการปฏิบัติหนาที่รับผิดชอบ
ทางวิชาชีพ เปนตน ทั้งนี้ การเปนบุคคลลมละลายอาจไมสงผลกระทบตอความมี
ศลีธรรมจรรยาหรอืความนาเชื่อถอืของบคุคลนั้น แตหากการลมละลายดงักลาวมสีาเหตุ
มาจากการคดโกงหรือหลอกลวงในการทําธุรกิจ ก็อาจถือเปนการฝาฝนมาตรฐานนี้

ในบางกรณ ีการละเวนการกระทําใดๆ ที่เหมาะสม หรือไมพยายามดําเนินการ
ใดๆ ตามสมควร ก็อาจถือเปนการฝาฝนมาตรฐาน 1(ง) ทั้งนี้ เนื่องจากความนาเชื่อถือ
ในวิชาชีพดานการลงทุนเกิดจากความไววางใจ ดังน้ัน สมาชิกหรือผูสมัครสอบ ไมวาจะ
เปนนักวาณิชธนกิจ นักวิเคราะหหลักทรัพยหรือจัดอันดับ หรือผูจัดการกองทุน จึงถูก
คาดหวังวาจะตองตรวจสอบและศึกษาขอมูลที่จําเปนเพื่อใหเขาใจลักษณะและความ
เสี่ยงของการลงทุนกอนการตัดสินใจลงทุน หรือการใหคําแนะนําการลงทุน ซึ่งการที่
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สมาชิกหรือผูสมัครสอบไมตรวจสอบหรือศึกษาขอมูลดังกลาว แตอาศัยใหบุคคลอื่น
ทําหนาท่ีดังกลาวแทน จะเปนการทําลายความไววางใจท่ีลูกคามีตอสมาชิกหรือผูสมัคร
สอบ และการสญูเสียความเชื่อถืออาจสงผลกระทบอยางรุนแรงตอชื่อเสียงของสมาชิก
หรือผูสมัครสอบ และตลาดทุนโดยรวม

นอกจากนี้ อาจมีบุคคลที่พยายามใช CFA Institute Professional Conduct 
Program ในทางที่ผิด โดยการเรียกรองให CFA Institute บังคับใชจรรยาบรรณและ
มาตรฐานการปฏิบัติฯ โดยเฉพาะมาตรฐาน 1(ง) นี้ เพื่อเปนเครื่องมือในการจัดการกับ
ปญหาความขัดแยงสวนตัว หรือทางการเมือง หรือความขัดแยงอื่นๆ ที่ไมไดเกี่ยวของ
กับจรรยาบรรณทางวิชาชีพ ทั้งนี้ CFA Institute ไดตระหนักถึงเรื่องดังกลาว โดยไดจัด
ใหมีนโยบายทางดานวินัย วิธีปฏิบัต ิและกระบวนการบังคับใชที่เหมาะสม เพื่อปองกัน
การใชจรรยาบรรณและมาตรฐานการปฏิบัติฯ และ Professional Conduct Program ใน
ทางที่ผิดดังกลาว

ขอแนะนําเกี่ยวกับวิธีปฏิบัติเพื่อใหเปนไปตามมาตรฐาน
(Recommended Procedures for Compliance)

นอกเหนือจากการที่สมาชิกและผูสมัครสอบตองมีพฤติกรรมที่เปนไปตาม
มาตรฐาน 1(ง) แลว เพื่อปองกันไมใหมีการประพฤติปฏิบัติที่ไมเหมาะสมตอวิชาชีพ
เกิดข้ึน สมาชิกและผูสมัครสอบควรสนับสนุนใหบริษัทท่ีสมาชิกและผูสมัครสอบปฏิบัติ
งานอยู จัดใหมีนโยบายและวิธีปฏิบัติดังนี้ เพื่อใหเปนไปตามหลักของมาตรฐาน 1(ง)

■ คูมือจรรยาบรรณ (Code of Ethics): จัดทํา และ/หรือ บังคับใชคูมือ
จรรยาบรรณเพื่อใหพนักงานทุกคนปฏิบัติตาม และแจงใหพนักงานทุกคน
ทราบอยางชดัเจนวา พฤตกิรรมใดๆ ที่จะสงผลกระทบในทางลบตอตวับคุคล 
บริษัทโดยรวม หรืออุตสาหกรรมการลงทุน ถือเปนสิ่งที่ไมพึงปฏิบัติ

■ ตัวอยางการกระทําที่เปนการฝาฝน (List of Violations): เผยแพร
ตัวอยางการกระทําที่อาจเปนการฝาฝน และบทลงโทษที่เกี่ยวของ ซึ่งรวม
ถึงการใหออกจากงาน ใหพนักงานทุกคนทราบ

■ การตรวจสอบประวัติพนักงาน (Employee References): ตรวจสอบ
ประวัติของผูที่จะรับเขามาเปนพนักงาน เพื่อใหแนใจวาบุคคลดังกลาวมี
คุณสมบัติท่ีเหมาะสม และไมเปนบุคคลท่ีถกูหามปฏิบัติงานในอุตสาหกรรม
การลงทุนอันเนื่องมาจากการกระทําที่ผิดกฎหมายในอดีต
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ตัวอยางการนํามาตรฐานมาประยุกตใช 
(Application of the Standard)

ตัวอยาง 1 (ความเปนมืออาชีพและความรูความสามารถ)
นายสญัญาเปนเจาหนาที่ฝายการลงทนุของธนาคารในเมอืงเลก็ๆ แหงหนึ่ง นาย

สัญญาชอบไปทานขาวเท่ียงกับเพ่ือนๆ ทุกวันท่ีสโมสร ซ่ึงมีลูกคาไปพบวา นายสัญญา
ดื่มสุราอยางมาก ทั้งนี้ ในการทํางานชวงบาย นายสัญญามักจะตัดสินใจลงทุนใน
ขณะที่มีอาการเมาจากการดื่มสุรา โดยเพื่อนรวมงานของนายสัญญาทราบพฤติกรรม
นี้เปนอยางด ีจึงเลือกที่จะติดตองานกับนายสัญญาในชวงเชา เนื่องจากไมเชื่อในการ
ตัดสินใจของนายสัญญาในชวงบาย

ความเห็น: การที่นายสัญญาดื่มสุราจัดในชวงทานอาหารเที่ยง และสงผลใหมี
อาการเมาในชวงบาย ถือวาฝาฝนมาตรฐาน 1(ง) เน่ืองจากพฤติกรรมดังกลาวทําใหเกิด
ขอสงสัยเกี่ยวกับความเปนมืออาชีพและความสามารถในการทํางานของนายสัญญา 
รวมทั้งพฤตกิรรมดงักลาวสงผลกระทบในแงลบตอภาพลกัษณของนายสญัญา นายจาง 
และอุตสาหกรรมการลงทุนในภาพรวม

ตัวอยาง 2 (การทุจริต และการหลอกลวง)
นายไพบูลยเปนนักวิเคราะหหลักทรัพยที่บริษัทหลักทรัพย ATZ ซึ่งเปนบริษัท

หลักทรัพยขนาดใหญแหงหนึ่ง นายไพบูลยไดยื่นเอกสารเพื่อเบิกคารักษาพยาบาล
จากบริษัทหลักทรัพย ATZ ตามโครงการประกันสุขภาพ โดยในชวง 2 ปที่ผานมา นาย
ไพบลูยมรีายการคารกัษาพยาบาลเปนจาํนวนมาก ซึ่งนายไพบูลยไดทาํการแกไขตวัเลข
หลายรายการเพื่อใหมีจํานวนเงินที่สูงกวาความเปนจริง อยางไรก็ด ี ผูบริหารฝายการ
พนักงานของบริษัทไดตรวจพบการกระทําดังกลาว บริษัทหลักทรัพย ATZ จึงใหนาย
ไพบูลยออกจากงาน และแจงขอมูลดังกลาวตอ CFA Institute

ความเห็น:  นายไพบูลยฝาฝนมาตรฐาน 1(ง) เนื่องจากมีการจงใจกระทําการ
ทุจริต และหลอกลวงบริษัท ซึ่งสงผลกระทบตอความนาเชื่อถือของนายไพบูลย

ตัวอยาง 3 (การทุจริต และการหลอกลวง)
นางสาวดวงพรเปนนักวิเคราะหอุตสาหกรรมรถยนต และในเวลาวางยังทํางาน

เปนอาสาสมัครใหกับการกุศลดวย ทั้งนี้ คณะกรรมการขององคกรการกุศลแหงหนึ่งได
ตัดสินใจที่จะสั่งซื้อรถตูใหมจํานวน 5 คัน เพื่อใชสงอาหารกลางวันใหกับผูสูงอายุที่มี
รายไดนอย  นางสาวดวงพรจึงอาสาท่ีจะชวยจัดการเร่ืองการซ้ือรถตูดังกลาวให อยางไร
ก็ดี เพื่อเปนการจายคืนหนี้ที่นางสาวดวงพรติดคางไวกับเพื่อนคนหนึ่งซึ่งเปนตัวแทน
จําหนายรถยนต รวมทั้งเพื่อเปนการตอบแทนที่เพื่อนคนนี้คอยใหความชวยเหลือมา
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ตลอด นางสาวดวงพรจึงตกลงซื้อรถตูจากเพื่อนคนดังกลาวในราคาที่สูงกวาราคาปกติ
รอยละ 20 และนาํสวนตางที่เพิ่มขึ้นนั้น มาจดัสรรแบงกนั อยางไรกด็ ีผูบรหิารขององคกร
การกุศลตรวจพบการกระทําดังกลาว จึงไดแจงตอนางสาวดวงพรวา องคกรไมตองการ
ความชวยเหลือ เงินบริจาค หรือบริการใดๆ จากนางสาวดวงพรอีกตอไป

ความเห็น:  นางสาวดวงพรกระทําการที่ไมซื่อสัตย ทุจริต และใหขอมูลที่ไม
ถูกตอง ซึ่งเปนการฝาฝนมาตรฐาน 1(ง)

ตัวอยาง 4 (พฤติกรรมสวนตัว และความนาเช่ือถือ)
นางสาวมุตตาเปนผูจัดการกองทุนรวมที่เนนลงทุนในหลักทรัพยของกิจการที่มี

ความรับผิดชอบตอสังคม ซึ่งนางสาวมุตตาเองก็เปนนักกิจกรรมดานสิ่งแวดลอมดวย  
ทั้งนี้ นางสาวมตุตามกัเขารวมการประทวงอยางสงบและสนัต ิซึ่งสงผลใหนางสาวมตุตา
ถูกจับหลายครั้งในขอหาบุกรุกทรัพยสินของโรงงานปโตรเคมีขนาดใหญที่ถูกกลาวหา
วาทําลายสิ่งแวดลอม

ความเห็น: โดยปกติแลว มาตรฐาน 1(ง) ไมครอบคลุมถึงการฝาฝนกฎหมาย
ซ่ึงมีสาเหตุมาจากการไมกระทําตามคําส่ังของรัฐอันเน่ืองมาจากพฤติกรรมหรือแนวคิด
สวนบุคคล เนื่องจากการกระทําดังกลาวไมสงผลกระทบในแงลบตอชื่อเสียง ความ
นาเชื่อถือ หรือความรูความสามารถทางวิชาชีพของสมาชิกหรือผูสมัครสอบ

ตัวอยาง 5 (กระทําความผิดทางวิชาชีพ)
นางสาวณิชาภัทรทํางานเปนผูสงคําสั่งซื้อขายในฝงผูซื้อ (Buy-side Trading) ที่

บริษัทจัดการลงทุนแหงหนึ่ง โดยเนนสงคําสั่งซื้อขายใหกับ Hedge Fund ที่บริหาร
จัดการโดยบริษัทจัดการลงทุนดังกลาว ทั้งนี้ Hedge Fund ดังกลาวมีการเสนอขายใน
หลายประเทศทั่วโลกและประสบความสาํเรจ็เปนอยางมาก และจากการที่นางสาวณชิา-
ภัทรมีประสบการณในการเปนผูสงคําส่ังซ้ือขายใหกับกองทุน นางสาวณิชาภัทรจึงคอน
ขางมีความรูเกี่ยวกับกลยุทธและผลการดําเนินงานของ Hedge Fund เปนอยางด ีตอ
มาเมื่อเกิดวิกฤติการณที่สงผลกระทบตอตลาดการลงทุน ซึ่งทําใหหลักทรัพยที่ Hedge 
Fund ลงทุนมีมูลคาตามราคาตลาดลดลง นางสาวณิชาภัทรกลับสังเกตเห็นวา ผลการ
ดําเนินงานของ Hedge Fund ไมไดลดลงตามไปดวย ทั้งนี้ จากประสบการณที่ผานมา 
นางสาวณิชาภัทรเห็นวา ไมนาเปนไปไดที่ Hedge Fund จะไมไดรับผลกระทบใดๆ จึง
ไดแจงเรื่องดังกลาวตอหัวหนา แตกลับไดรับคําตอบวา นางสาวณิชาภัทรไมควรที่จะ
ถามคําถามใดๆ เนื่องจาก Hedge Fund ดังกลาว มีขนาดใหญและประสบความสําเร็จ
มาก รวมทั้งไมใชเรื่องที่นางสาวณิชาภัทรจะเขาไปยุง อยางไรก็ดี นางสาวณิชาภัทร 
คอนขางมั่นใจวาตองมีความผิดปกติเกิดขึ้นแน จึงไดแจงตอเจาหนาที่ฝายกํากับดูแล
การปฏิบัติงาน ซึ่งก็ไดตอบกลับมาเชนกันวา นางสาวณิชาภัทรไมควรเขาไปยุงเรื่อง 
Hedge Fund ดังกลาว
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ความเห็น: นางสาวณิชาภัทรไดเผชิญกับความผิดพลาดเกี่ยวกับการปฏิบัติ
ตามนโยบาย ขั้นตอน และวิธีปฏิบัติเพื่อใหเปนไปตามหลักเกณฑของบริษัท ทั้งนี้
ตามวิธีปฏิบัติของบริษัทเก่ียวกับการรายงานการกระทําท่ีอาจผิดจรรยาบรรณ นางสาว 
ณิชาภัทรควรดําเนินการตอไปโดยรวบรวมหลักฐานเพื่อสนับสนุนขอสงสัยดังกลาว 
ทั้งนี้ หากการสื่อสารกันภายในบริษัทไมสามารถแกไขปญหาดังกลาวได นางสาว
ณิชาภัทรควรพิจารณาที่จะรายงานขอมูลการกระทําที่อาจผิดจรรยาบรรณดังกลาวตอ
องคกรกํากับดูแล

ดูมาตรฐาน 4(ก) สําหรับแนวทางในการแจงเบาะแสการกระทําความผิด
(Whistleblowing) และมาตรฐาน 4(ค) ความรับผิดชอบในฐานะผูบังคับบัญชา (Respon-
sibilities of Supervisors)
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มาตรฐาน 2 : ความนาเชื่อถือของตลาดทุน 
 (INTEGRITY OF CAPITAL
 MARKETS)

(ก) ขอมูลที่มีนัยสําคัญและยังมิไดเปดเผยตอสาธารณชน
 (Material Nonpublic Information)

สมาชิกและผูสมัครสอบที่มีหรือทราบขอมูลที่มีนัยสําคัญตอมูลคาเงินลงทุน
โดยที่ขอมูลดังกลาวยังไมไดมีการเปดเผยตอสาธารณชน จะตองไมดําเนินการใดๆ 
หรือเปนเหตุใหผูอื่นดําเนินการใดๆ เกี่ยวกับขอมูลนั้น

แนวปฏิบัติ (Guidance)
สรุปประเด็นสําคัญ
■  ขอมูลที่มีนัยสําคัญคืออะไร (What Is “Material” Information?)
■  ขอมูลที่ยังมิไดเปดเผยตอสาธารณชนประกอบดวยอะไร (What Constitutes “Non-

public” Information?)
■  ทฤษฎีการไดผลสรุปจากการรวบรวมและวิเคราะหขอมูลจํานวนมาก (Mosaic 

Theory)
■  รายงานบทวิจัยการลงทุน (Investment Research Reports)

การซื้อขายหลักทรัพยหรือการสนับสนุนใหผูอื่นซื้อขายหลักทรัพยดวยการใช
ขอมูลที่มีนัยสําคัญและยังมิไดเปดเผยตอสาธารณชนสงผลกระทบตอความเชื่อมั่นใน
ตลาดทุน สถาบันการเงินท่ีเปนตัวกลาง และผูประกอบวิชาชีพดานการลงทุน เน่ืองจาก
เปนการสรางความเช่ือท่ีวาผูท่ีสามารถลวงรูขอมูลภายในและมีชองทางเขาถึงขอมลูได
มากกวาบุคคลทั่วไปสามารถสรางผลกําไรที่ถือเปนการเอาเปรียบนักลงทุนโดยทั่วไป
ได ถึงแมวาการซื้อขายดวยการใชขอมูลภายในจะสรางไดเพียงแคผลกําไรในระยะ
สั้น อยางไรก็ตาม ในระยะยาว กลุมนักลงทุนและผูประกอบวิชาชีพคือผูไดรับความ
เสียหายจากการกระทําดังกลาว นักลงทุนจะหลีกเล่ียงการลงทุนในตลาดทุน เน่ืองจาก
ภาพลกัษณของตลาดที่เปนเสมอืนแหลงแสวงหาผลประโยชนโดยผูที่ลวงรูขอมลูภายใน 
ดังนั้น มาตรฐาน 2(ก) จึงไดสงเสริมและรักษามาตรฐานความเชื่อมั่นในดานความนา
เชื่อถือของตลาดทุน ซึ่งถือเปนรากฐานสําคัญหนึ่งของวิชาชีพดานการลงทุน
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การหามใชขอมูลภายในมิไดจํากัดเฉพาะการซ้ือขายหุนหรือตราสารหน้ีโดยตรง
เทานั้น สมาชิกและผูสมัครสอบตองไมใชขอมูลที่มีนัยสําคัญและยังมิไดเปดเผยตอ
สาธารณชนในการแสวงหาประโยชนจากการลงทุนในตราสารอนุพันธ เชน Swaps และ 
Options รวมทั้งการลงทุนในกองทุนรวม และการลงทุนทางเลือกอื่นๆ ดวย การซื้อขาย
ใดๆ ก็ตามที่ใชขอมูลที่มีนัยสําคัญและยังมิไดเปดเผยตอสาธารณชนถือเปนการขัดตอ
มาตรฐาน 2(ก) การเพิ่มขึ้นของตราสารทางการเงินรูปแบบใหมๆ และการเชื่อมตอของ
ตลาดการเงินโลกทําใหโอกาสในการแสวงหากําไรจากขอมูลดังกลาวเพิ่มมากขึ้น

ขอมูลที่มีนัยสําคัญคืออะไร (What Is “Material” Information?)
ขอมูลจะถือวา “มีนัยสําคัญ” เมื่อการเปดเผยขอมูลดังกลาวตอสาธารณชน 

อาจสงผลกระทบตอราคาหลักทรัพย หรือเปนขอมูลที่ผูลงทุนโดยทั่วไปอยากจะรูกอน
ตัดสินใจลงทุน กลาวอีกนัยหนึ่ง ขอมูลจะถือวามีนัยสําคัญเมื่อขอมูลดังกลาวสามารถ
เปลี่ยนบรบิทของขอมูลท่ีมีอยูในปจจุบันเก่ียวกับหลักทรัพยน้ันๆ ในลกัษณะท่ีสามารถ
สงผลกระทบตอราคาหลักทรัพยได

คุณลักษณะเฉพาะของขอมูล ความแตกตางจากขอมูลที่ลวงรูโดยสาธารณชน 
รวมท้ังรปูแบบและความนาเช่ือถือของขอมูล ถือเปนปจจัยหลักในการกําหนดวาขอมูล
ใดเขาขายเปนขอมูลที่มีนัยสําคัญ ตัวอยางบางสวนของขอมูลที่มีนัยสําคัญมีดังนี้

■ ผลกําไรของบริษัท
■ การควบรวมกิจการ การซื้อกิจการ การทําคําเสนอซื้อหลักทรัพย หรือการ

รวมลงทุน
■ การเปลี่ยนแปลงของสินทรัพยหรือคุณภาพของสินทรัพย
■ การคิดคนสินคาหรือกระบวนการผลิตใหม รวมทั้งการคนพบใหม
■ การไดรับใบอนุญาต การจดทะเบียนลิขสิทธิ์ การจดทะเบียนเครื่องหมาย 

การคา หรือการไดรับอนุมัติหรือปฏิเสธจากภาครัฐเกี่ยวกับสินคา
■ การเปลี่ยนแปลงเกี่ยวกับลูกคาหรือคูสัญญาทางการคา เชน การไดมาหรือ

การยกเลิกสัญญา 
■ การเปลี่ยนแปลงผูบริหาร
■ การเปลี่ยนแปลงคําชี้แจงของผูตรวจสอบบัญชี หรือบริษัทที่เสนอขายหลัก

ทรัพยไมเห็นดวยกับรายงานหรือความเห็นของผูตรวจสอบบัญชี
■ เหตุการณเกี่ยวกับหลักทรัพยของบริษัทที่เสนอขายหลักทรัพย เชน หุนกู

ผิดนัดชําระหนี้ การไถถอนหุนกูกอนกําหนด การซื้อหุนคืน การแตกหุน การ
เปลี่ยนนโยบายจายเงินปนผล การเปลี่ยนแปลงสิทธิผูถือหุน การเสนอขาย
หลักทรัพยใหมแกประชาชนหรือเสนอขายในวงจํากัด และการเปลี่ยนแปลง
อันดับเครดิต
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■ คดีลมละลาย
■ ขอพิพาททางกฎหมายที่มีนัยสําคัญ
■ รายงานแนวโนมเศรษฐกิจโดยรัฐบาล เชน การจางงาน การสรางบานใหม 

อัตราแลกเปลี่ยน
■ คําสั่งซื้อขายขนาดใหญกอนการทํารายการซื้อขายในตลาด
นอกจากเนื้อหาและลักษณะเฉพาะของขอมูลแลว แหลงที่มาหรือความนา

เชื่อถือของขอมูลก็เปนปจจัยสําคัญในการประเมินถึงความมีนัยสําคัญของขอมูล ถา
แหลงที่มาของขอมูลมีความนาเชื่อถือนอย โอกาสที่ขอมูลนั้นจะมีนัยสําคัญก็จะนอย
ลงไปดวยเชนกัน เชน หากไดรับขอมูลเกี่ยวกับการที่บริษัทไดเซ็นสัญญาฉบับใหมจาก
คนท่ีทํางานในบริษัทน้ัน จะมีโอกาสสงูท่ีขอมลูน้ันจะถือวามีนัยสําคัญ ในขณะท่ีหากวา
ขอมลูดังกลาวเปนการคาดการณจากบริษัทคูแขง ก็มีโอกาสวาขอมลูน้ันอาจเปนขอมลู
ที่มีความนาเชื่อถือนอยและไมมีนัยสําคัญ

นอกจากนี้ หากวาเปนการยากที่จะประเมินผลกระทบของขอมูลดังกลาวตอ
ราคาหลักทรัพย โอกาสที่ขอมูลดังกลาวจะถือไดวามีนัยสําคัญก็จะนอยลง หากวา
ผลกระทบตอราคาหลักทรัพยจากขอมูลดังกลาวไมมีความชัดเจน ขอมูลนั้นก็ไมนาจะ
ถือวามีนัยสําคัญ เม่ือเวลาผานไปเร่ือยๆ ขอมลูท่ีเคยถือวามีนัยสําคัญก็อาจหมดความ
สําคัญไปไดเชนกัน 

ขอมูลที่ยังมิไดเปดเผยตอสาธารณชนประกอบดวยอะไร
(What Constitutes “Nonpublic” Information?)

ขอมลูถือวา “ยงัมไิดเปดเผยตอสาธารณชน” จนกวาจะไดมีการเผยแพรหรือ
รับทราบในหมูผูลงทุนโดยทั่วไปในตลาด (มิใชการเผยแพรใหกับผูลงทุนเฉพาะกลุม)
การเผยแพร หมายถึง การทําใหผูอื่นรับรู เชน การที่บริษัทจัดทํารายงานผลกําไรและ
เผยแพรบนอินเทอรเน็ต และจัดการแถลงขาวตอสื่อมวลชน พรอมทั้งจัดสงรายงาน
ดังกลาวตอทางการ (Filing) การกระทําดังกลาวนี้จะถือไดวามีการเปดเผยขอมูลตอ
สาธารณชนแลว ทั้งนี้ สมาชิกและผูสมัครสอบตองใชวิจารณญาณในการประเมินวา
ขอมูลดังกลาวไดถือวาเปดเผยตอสาธารณชนแลวหรือไม โดยที่ไมจําเปนตองรอให
ขอมูลไดรับการเปดเผยจนครบทุกชองทาง ทันทีที่ขอมูลถูกเผยแพรสูตลาด ขอมูลนั้น
จะถือวาเปนขอมูลที่เปดเผยตอสาธารณชนแลว และจะไมถือวาอยูภายใตมาตรฐานนี้

สมาชิกและผูสมัครสอบตองพึงระวังวาบริษัทอาจเปดเผยขอมูลใหกับผูลงทุน
นักวิเคราะห หรือผูรวมตลาดรายอ่ืนเปนการเฉพาะกลุม ขอมลูท่ีเปดเผยตอนักวิเคราะห
จะถือวายังมิไดเปดเผยตอสาธารณชนจนกวาจะถูกเปดเผยตอผู ลงทุนโดยทั่วไป 
นอกจากนี ้การที่บริษัทเปดเผยขอมูลใหกับบุคคลเฉพาะกลุมนั้นเปนการเปดโอกาสให
เกิดการละเมิดกฎเกณฑในเรื่องของการใชขอมูลภายในได  
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ประเด็นเกี่ยวกับการเลือกเปดเผยขอมูลใหกับบุคคลเฉพาะกลุมมักเกิดขึ้นบอย
ครั้งในกรณีที่บริษัทเปดเผยขอมูลที่มีนัยสําคัญแกนักวิเคราะหในการจัดประชุมชี้แจง
ขอมูลแกนักวิเคราะห โดยที่ขอมูลดังกลาวยังมิไดเปดเผยตอสาธารณชน นักวิเคราะห
ตองรับทราบวาการเปดเผยขอมูลในหองประชุมที่มีแตนักวิเคราะหไมไดหมายความ
วาขอมูลนั้นไดถูกเปดเผยตอสาธารณชนแลว นักวิเคราะหควรตองระวังถึงความเปน
ไปไดที่ตนเองอาจเปนบุคคลเฉพาะกลุมที่ไดรับขอมูลที่มีนัยสําคัญและยังมิไดเปดเผย
ตอสาธารณชน เมื่อบริษัทไดมีการอธิบายเพิ่มเติมหรือตีความขอมูลที่มีการเปดเผยตอ
สาธารณชน เชน งบการเงิน หรือขอมูลที่ยื่นตอทางการ

ทฤษฎกีารไดผลสรปุจากการรวบรวมและวเิคราะหขอมลูจํานวนมาก 
(Mosaic Theory)

ในการวิเคราะหหลักทรัพย นักวิเคราะหตองเก็บรวบรวมและวิเคราะหขอมูล
จํานวนมากจากหลายแหลง นักวิเคราะหอาจสามารถใชบทสรุปซึ่งถือวามีนัยสําคัญที่
ไดจากการวิเคราะหขอมูลที่เปดเผยตอสาธารณชน และขอมูลที่ไมมีนัยสําคัญและยัง
มิไดเปดเผยตอสาธารณชน ในการใหคําแนะนําและการตัดสินใจลงทุน แมวาบทสรุป
ที่ไดดังกลาวจะถือวาเปนขอมูลที่มีนัยสําคัญและยังมิไดเปดเผยตอสาธารณชนหากวา
นักวิเคราะหไดรับบทสรุปนั้นโดยตรงจากบริษัท ทั้งนี้ ตามหลักของ Mosaic Theory 
นักวิเคราะหสามารถซื้อขายหลักทรัพยโดยอิงจากบทสรุปที่ไดจากขอมูลที่ไดจากการ
รวบรวมและวิเคราะหโดยไมถือวาเปนการฝาฝนตอมาตรฐานขอนี้

การวิเคราะหหลักทรัพยจําเปนตองอาศัยกลไกการสงผานขอมลูท่ีมีอิสระ ตลาด
ทุนจะมีความเทาเทียมและประสิทธิภาพไดก็ตอเมื่อนักวิเคราะหและผูลงทุนสามารถ
ไดรับขอมลูมากท่ีสุดเทาท่ีจะเปนไปได เพ่ือใชประกอบการตัดสินใจวาจะลงทุนอยางไร
และที่ไหนไดอยางเหมาะสม การเปดเผยขอมูลไมควรจํากัดเฉพาะแคตามที่กฎหมาย
หลักทรัพยกําหนดใหรายงานเทานั้น แตควรรวมถึงขอมูลเฉพาะเจาะจงทางธุรกิจที่
สามารถใชเปนแนวทางประเมินการเติบโตของบริษัทในอนาคต เชน ผลิตภัณฑใหม 
โครงการลงทุน และสภาวะการแขงขัน ซึ่งนักวิเคราะหจําเปนตองใชขอมูลเหลานี้เพื่อ
เปรียบเทียบชองทางการลงทุนทางเลือกในรูปแบบตางๆ 

ขอมูลที่นักวิเคราะหใชสวนมากจะไดรับโดยตรงจากบริษัท โดยนักวิเคราะห
มักไดรับขอมูลจากการติดตอกับพนักงานในบริษัท โดยเฉพาะอยางยิ่งจากฝายนัก
ลงทุนสัมพันธและฝายการเงิน  ขอมูลอาจถูกเปดเผยในรูปแบบของการแถลงขาว การ
บรรยายโดยผูบริหารบริษัทในหองประชุมหรือผานทางโทรศัพทใหกับนักวิเคราะห หรือ
การบรรยายใหกบันกัวเิคราะหที่มาเยี่ยมชมบรษิทั การที่นกัวเิคราะหจะคนหาขอมูลเพื่อ
ใหพอเพียงตอการวิเคราะหบริษัทใหถูกตองและครบถวนนั้น นักวิเคราะหควรรวบรวม
ขอมูลเพิ่มเติมจากแหลงอื่นๆ นอกเหนือจากขอมูลที่ไดรับจากบริษัท เชน สอบถาม
เพิ่มเติมจากลูกคา ผูรับเหมา ผูจัดจําหนายวัตถุดิบ และจากคูแขงของบริษัท เปนตน
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นกัวเิคราะหมหีนาที่แสดงความคดิเหน็และเสนอมมุมองที่ยงัไมไดเปนที่รบัทราบ
โดยทั่วไปในหมูนักลงทุนเกี่ยวกับความนาสนใจของหลักทรัพย การทํางานลักษณะนี้
นักวิเคราะหจําตองแสวงหาขอมูลที่ยังไมเปนที่รับรูกันโดยทั่วไปในตลาดเกี่ยวกับ
บริษัทเพื่อใชในการวิเคราะห แสดงความคิดเห็น และจัดทํารายงานตอลูกคา ซึ่งจะ
นําคําแนะนําของนักวิเคราะหดังกลาวไปใชในการซื้อขายหลักทรัพย กระบวนการที่
นักวิเคราะหคนหา และวิเคราะหขอมูลและสื่อสารบทสรุปไปยังลูกคานั้น ลวนเปน
สวนสําคัญในการเสริมสรางประสิทธิภาพของตลาดทุน และเปนประโยชนตอผูลงทุน
โดยรวม ดังนั้น ในกรณีที่นักวิเคราะหไดขอสรุปเกี่ยวกับการเคลื่อนไหวของบริษัทหรือ
เหตุการณอื่นที่เกี่ยวของจากการวิเคราะหขอมูลที่เปดเผยตอสาธารณชน และขอมูลที่
ไมมีนัยสําคัญแตยังมิไดเปดเผยตอสาธารณชน จึงไมถือเปนการผิดตอมาตรฐาน 2(ก) 

อยางไรกต็าม แมวานกัวเิคราะหจะมอีสิระในการใชบทสรปุที่ไดจากรวบรวมและ
วิเคราะหขอมูลจํานวนมากดวยตนเอง (Mosaic Information) ในบทวิเคราะหหลักทรัพย 
นักวิเคราะหเองก็ควรเก็บเอกสารที่ใชในการทําบทวิจัย [ดูมาตรฐาน 5(ค)] หลักฐานซึ่ง
แสดงถึงวานักวิเคราะหไดใชขอมูลที่เปดเผยตอสาธารณะ และขอมูลที่ไมมีนัยสําคัญ
แตยงัมไิดเปดเผยตอสาธารณชน จะชวยสนบัสนนุวานกัวเิคราะหไดใชหลกัการทีเ่หมาะ
สมในการจัดทําบทสรุป โดยมิไดใชขอมูลท่ีมีนัยสําคัญแตยังมิไดเปดเผยตอสาธารณชน 

รายงานบทวิจัยการลงทุน (Investment Research Reports) 
ในกรณีที่นักวิเคราะหเปนบุคคลที่เปนที่รูจักหรือเปนที่เคารพโดยทั่วไป ทําการ

เผยแพรบทวิเคราะหหลักทรัพยหรือเปลี่ยนแปลงคําแนะนําการลงทุน ขอมูลดังกลาว
อาจสงผลกระทบตอตลาด และอาจถือวาเปนขอมูลที่มีนัยสําคัญ โดยทฤษฎีแลว
ภายใตมาตรฐาน 2(ก) บทวิเคราะหดังกลาวตองไดรับการเผยแพรตอสาธารณชนกอน
ที่จะทําการแจกจายใหแกลูกคา อยางไรก็ตาม นักวิเคราะหดังกลาวตองไมไดเปน
พนักงานของบริษัทที่ทําการวิเคราะหและไมสามารถลวงรูถึงขอมูลภายในได ดังนั้น 
หากนักวิเคราะหจัดทําบทวิเคราะหหลักทรัพยดวยขอมูลที่เปดเผยตอสาธารณชนตาม
หลักของ Mosaic Theory และใชความเชี่ยวชาญของตนในการวิเคราะหขอมูลเหลานั้น 
นักวิเคราะหถือวาไดทําบทสรุปตามหนาที่ที่ไดรับจากลูกคาของตน แมวาสาธารณชน
โดยทั่วไปอาจมองวาบทสรปุดงักลาวมนียัสาํคญั นกัวเิคราะหกไ็มจาํเปนจะตองเปดเผย
บทสรุปดังกลาวตอสาธารณชน ทั้งนี้ ผูลงทุนท่ีไมไดจายเงินเพ่ือซ้ือบทวิเคราะหดังกลาว
ก็สามารถเลือกที่จะทําการวิเคราะหขอมูลดวยตนเอง หรือเลือกที่จะซื้อบทวิเคราะห
ดังกลาว เพื่อหวังพึ่งความเชี่ยวชาญของนักวิเคราะหได
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ขอแนะนําเกี่ยวกับวิธีปฏิบัติเพื่อใหเปนไปตามมาตรฐาน
(Recommended Procedures for Compliance)

การเปดเผยตอสาธารณชน (Achieve Public Dissemination)
ถาสมาชิกและผูสมัครสอบประเมินวาขอมูลที่ไดรับมีนัยสําคัญ สมาชิกและ

ผูสมัครสอบควรพยายามที่จะทําใหมีการเผยแพรขอมูลดังกลาวตอสาธารณชน ดวย
การผลักดันใหบริษัทที่เสนอขายหลักทรัพยเปนผูเปดเผยขอมูลตอสาธารณชน หากวา
การเปดเผยขอมลูดงักลาวไมสามารถกระทําได สมาชิกและผูสมคัรสอบตองแจงขอมลู
ที่มีนัยสําคัญดังกลาวกับผูบังคับบัญชาหรือเจาหนาที่ฝายควบคุมดูแลการปฏิบัติงาน
ของบริษัท และตองไมหาประโยชนจากขอมูลดังกลาวในการซื้อขายหลักทรัพย หรือ
เปลี่ยนแปลงคําแนะนําการลงทุน นอกจากนี้ สมาชิกและผูสมัครสอบตองไมมีสวน
เก่ียวของกับการกระทําใดๆ ท่ีถือเปนการสงเสริมใหพนักงานของบริษัทท่ีรูขอมูลภายใน
เปดเผยขอมูลดังกลาวออกไปกับบุคคลอื่นเปนการเฉพาะ

การจัดทําเกณฑภายใน (Adopt Compliance Procedures)
สมาชิกและผูสมัครสอบควรสนับสนุนใหบริษัทของตนจัดตั้งเกณฑภายในเพื่อ

ปองกันการใชประโยชนจากขอมูลที่มีนัยสําคัญแตยังมิไดเปดเผยตอสาธารณชน โดย
ประเด็นที่ตองใหความสําคัญคือการพัฒนาระบบตรวจสอบภายในที่เกี่ยวของกับการ
ซื้อขายหลักทรัพยของพนักงานและของบริษัท การจัดทําคูมือการปฏิบัติงาน และการ
กํากับดูแลการสื่อสารขอมูลระหวางฝายงานตางๆ ในองคกรที่ใหบริการหลายรูปแบบ 
เกณฑภายในที่จัดทําขึ้นควรจะตองมีความเหมาะสมกับลักษณะของบริษัท ซึ่งรวมถึง
ขนาดและธุรกิจของบริษัทดวย

การจัดทําเกณฑการเปดเผยขอมูล (Adopt Disclosure Procedures)
สมาชิกและผูสมัครสอบควรสนับสนุนบริษทัของตนใหจัดทําและบังคับใชเกณฑ

การเปดเผยขอมูลที่ชวยใหมั่นใจไดวาขอมูลจะไดรับการเปดเผยตอสาธารณชนอยาง
เทาเทียมกัน เชน นักวิเคราะหจากบริษัทหลักทรัพยขนาดเล็กควรไดรับขอมูลและการ
ปฏิบัติเชนเดียวกับนักวิเคราะหจากบริษัทหลักทรัพยขนาดใหญ บริษัทไมควรเลือก
เปดเผยขอมูลใหเฉพาะกับนักวิเคราะหของนักลงทุนสถาบัน (Buy-side Analysts) แตไม
เปดเผยขอมูลดังกลาวใหกับนักวิเคราะหของบริษัทหลักทรัพย (Sell-side Analysts) หรือ
เลือกปฎิบัติในทางกลับกัน นอกจากนี้ บริษัทไมควรเลือกปฏิบัติในการเปดเผยขอมูล
แกนักวิเคราะห หรือไมเปดเผยขอมูลแกนักวิเคราะหที่เขียนบทวิเคราะหของบริษัทตน
ในเชิงลบ
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การแถลงขาว (Issue Press Releases)
บริษัทควรจัดแถลงขาวตอสื่อมวลชนกอนที่จะจัดประชุมชี้แจงตอนักวิเคราะห

หลักทรัพย และควรจัดเตรียมบทบรรยายสําหรับการประชุมนักวิเคราะหดวย เพื่อ
ลดโอกาสที่อาจเปดเผยขอมูลเกินกวาที่ไดเปดเผยแลว ถาบริษัทไดทําการเปดเผย
ขอมูลที่มีนัยสําคัญและยังมิไดเปดเผยตอสาธารณชนในระหวางการประชุมชี้แจงนัก
วิเคราะห บริษัทควรจัดใหมีการแถลงขาวตอสื่อมวลชน หรือรีบเปดเผยขอมูลดังกลาว
ตอสาธารณชนโดยเร็วที่สุด

การสรางระบบปองกันขอมูลรั่วไหล (Firewall Elements)
ระบบปองกันขอมูลที่โดยทั่วไปเรียกกันวา Firewall เปนวิธีที่ใชกันอยางแพร

หลายในการปองกันการรั่วไหลของขอมูล วิธีนี้จะจํากัดการสื่อสารของขอมูลภายในให
รับรูเฉพาะในหมูพนักงานที่จําเปนตองรับทราบเพื่อใชในการทํางานใหมีประสิทธิภาพ
เทานั้น โดยองคประกอบขั้นตํ่าที่ระบบ Firewall ควรมีประกอบดวย

■ การควบคุมการสื่อสารขอมูลที่เกี่ยวของระหวางฝายงาน โดยอาจใหฝาย
ควบคุมดูแลการปฏิบัติงานหรือฝายกฎหมายเปนตัวกลางในการสื่อสาร
ขอมูล

■ การตดิตามการซือ้ขายหลกัทรพัยของพนกังานผานบญัชรีายชือ่หลกัทรพัยที่
ตองติดตามการทําธุรกรรม (Watch List) บัญชีรายชื่อหลักทรัพยที่ตองจํากัด
การทําธุรกรรม (Restricted List) และบัญชีรายช่ือหลักทรัพยท่ีกําลังมีขาวลือ
อยู (Rumor List)

■ จัดทําคูมือเกณฑภายในที่ใชจํากัดการสื่อสารขอมูลระหวางฝายงาน และ
มาตรการในการบังคับใชเกณฑภายใน

■ การเพิ่มความเขมขนในการตรวจสอบหรือจํากัดการซื้อขายหลักทรัพยของ
บริษัท เมื่อบริษัทมีขอมูลที่มีนัยสําคัญแตยังมิไดเปดเผยตอสาธารณชน

การสื่อสารระหวางฝายงานอยางเหมาะสม
(Appropriate Interdepartmental Communications)

ถึงแมวาในทางปฏิบัติ บริษัทขนาดเล็กและบริษัทขนาดใหญที่ใหบริการหลาก
หลายอาจมีความตองการคูมือการปฏิบัติงานแตกตางกัน การพัฒนาระบบจัดเก็บ
เอกสารที่เกี่ยวของกับการบังคับใชเกณฑ Firewall จะเปนประโยชนตอบริษัททุกขนาด
และทุกประเภทธุรกิจ ดังนั้น บริษัทที่มีขนาดเล็กก็ควรจัดใหมีเกณฑภายในอยางเปน
ทางการเกี่ยวกับการสื่อสารระหวางฝายงาน การติดตามการซื้อขายหลักทรัพยของ
พนักงานและของบริษัท และการตรวจสอบกรณีที่อาจฝาฝนขอกําหนด
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การจัดสรรและแยกสถานที่ทํางานของแตละหนวยงาน
(Physical Separation of Departments)

ในทางปฏิบัติ บริษัทควรจัดสถานที่ทํางานของแตละหนวยงาน และการจัดเก็บ
เอกสารใหแยกออกจากกันเทาที่จะเปนไปได เพื่อปองกันการรั่วไหลของขอมูลที่เปน
ความลับ เชน ฝายวาณิชธนกิจของบริษทัหลักทรัพยควรตองแยกออกจากฝายนายหนา
ซื้อขายหลักทรัพยและฝายวิเคราะหหลักทรัพย หรือวาฝายสินเชื่อของธนาคารควรตอง
แยกออกจากฝายบริการดานการลงทุนและฝายวิเคราะหหลักทรัพย

การปองกันการใชพนักงานรวมกัน
(Prevention of Personnel Overlap)

บริษัทหลักทรัพยไมควรใชพนักงานฝายวาณิชธนกิจรวมกับพนักงานฝายนาย
หนาซื้อขายหลักทรัพยและฝายวิเคราะหหลักทรัพย ธนาคารก็ไมควรใชพนักงานฝาย
สินเชื่อรวมกับฝายบริการดานการลงทุนและฝายวิเคราะหหลักทรัพย การที่จะทําให
ระบบ Firewall มีประสิทธิภาพในบริษัทที่ใหบริการหลากหลาย พนักงานแตละคนควร
ทํางานอยูในฝงใดฝงหนึ่งของ Firewall เทานั้น ขอมูลภายในไมไดจํากัดอยูกับเฉพาะ
ขอมูลเกี่ยวกับการเสนอขายหลักทรัพยหรือสถานะทางการเงินของบริษัทที่ทําการ
วิเคราะห นักวิเคราะหอาจลวงรูถึงขอมูลอื่นๆ ที่มากกวานั้น ซึ่งรวมถึงการพัฒนาผลิต-
ภัณฑใหม หรือประมาณการลงทุนในอนาคต ซึ่งถือเปนขอมูลภายในที่นักวิเคราะห
ไมสามารถใชไดในการทําหนาที่ในฝายงานวิจัย เชน นักวิเคราะหที่ติดตามบริษัท ก. 
อาจใหความชวยเหลือในขอบเขตที่จํากัดแกเจาหนาที่ฝายวาณิชธนกิจภายใตกรอบ
ที่ควบคุมไวอยางรอบคอบในการเจรจาทางธุรกิจกับบริษัท ก. ในกรณีนี้ นักวิเคราะห
จะตองถูกปฏิบัติเสมือนเปนเจาหนาที่ฝายวาณิชธนกิจคนหนึ่ง และตองอยูในฝาย
วาณิชธนกิจจนกระทั่งขอมูลที่รับทราบมาไดถูกเปดเผยตอสาธารณชนแลว โดยสรุป 
นักวิเคราะหไมสามารถใชขอมูลที่รับรูระหวางการใหความชวยเหลือมาใชในการทํา
บทวิเคราะห และไมสามารถแลกเปลี่ยนขอมูลนั้นกับเพื่อนรวมงานในฝายวิเคราะห
หลักทรัพย

ระบบการรายงาน (A Reporting System)
วัตถุประสงคหลักของระบบ Firewall ท่ีมีประสิทธิภาพ คือ การจัดใหมีเจาหนาท่ี

ที่ไดรับมอบอํานาจคอยติดตามตรวจสอบและอนุญาตใหมีการสื่อสารขอมูลระหวาง
ฝายงาน ในกรณีที่พนักงานที่อยูภายใต Firewall มีความจําเปนตองแลกเปลี่ยนขอมูล
ที่เปนความลับกับพนักงานอีกฝาย พนักงานคนนั้นควรปรึกษาเจาหนาที่ที่ไดรับมอบ
อํานาจเพ่ือพิจารณาวาการแลกเปล่ียนขอมลูดังกลาวมีความจําเปนหรือไม และควรให
มีการเปดเผยขอมูลไดแคไหน และถาการแลกเปลี่ยนขอมูลเปนสิ่งจําเปน ฝายควบคุม
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ดแูลการปฏิบัติงานควรจะตองเขามาเปนผูประสานงานระหวางเจาหนาท่ีของท้ัง 2 ฝาย 
เพื่อดแูลใหดาํเนนิการเปนไปอยางเรยีบรอย และรกัษาความนาเชื่อถอืของระบบ Firewall

เจาหนาที่ฝายควบคุมดูแลการปฏิบัติงานควรมีหนาที่และความรับผิดชอบโดย
เฉพาะเจาะจงในการตดัสนิใจวาขอมูลมนียัสาํคญัเพยีงใด และไดเปดเผยตอสาธารณชน
ในระดับที่เพียงพอตอการใชในการตัดสินใจการลงทุนหรือไม หากเปนไปได เจาหนาที่
ฝายควบคุมดูแลการปฏิบัติงานที่รับผิดชอบดานการสื่อสารขอมูลไปยังฝายวิจัยและ
ฝายนายหนาไมควรเปนพนักงานที่สังกัดอยูภายใตฝายทั้งสองนี้

การจํากัดการซื้อขายหลักทรัพยสวนตัว
(Personal Trading Limitations)

บริษัทควรจํากัดหรือหามการซื้อขายหลักทรัพยของพนักงานในนามตนเอง 
และควรตรวจสอบการซื้อขายหลักทรัพยของบริษัทและพนักงานอยางรอบคอบ 
บริษัทควรกําหนดใหพนักงานรายงานการซื้อขายหลักทรัพยของตนเองและสมาชิกใน
ครอบครัวเปนระยะๆ (หากการรายงานดังกลาวไมไดมีกฎหมายระบุใหตองรายงาน
อยูแลว) สําหรับหลักทรัพยซึ่งบริษัทมีหรืออาจมีขอมูลที่มีนัยสําคัญแตยังมิไดเปดเผย
ตอสาธารณชน บริษัทควรนําหุนของบริษัทนั้นใสในบัญชีรายชื่อหลักทรัพยที่ตองจํากัด
การทําธุรกรรม (Restricted List)  บางครั้งการกระจาย Restricted List ใหรับรูในวงกวาง
มักจะทําใหเกิดการซ้ือขายหลักทรัพยท่ีอยูในบัญชีดังกลาว ซ่ึงสวนทางกับวัตถุประสงค
ของการจัดทํา Restricted List  ดังน้ัน จึงควรจัดทําบัญชีรายช่ือหลักทรัพยท่ีตองติดตาม
การทําธุรกรรม (Watch List) ซึ่งจะเปดเผยใหแกเฉพาะพนักงานที่เกี่ยวของ เพื่อติดตาม
ธุรกรรมตางๆ เกี่ยวกับหลักทรัพยในบัญชีรายชื่อดังกลาว การใช Watch List รวม
กับ Restricted List เปนวิธีที่นิยมมากขึ้นในการควบคุมการซื้อขายหลักทรัพยอยางมี
ประสิทธิภาพ

การจัดทําบันทึกใหเปนลายลักษณอักษร (Record Maintenance)
บริษัทที่ใหบริการหลากหลายควรจัดใหมีการบันทึกลายลักษณอักษรเพื่อเปน

หลักฐานเกี่ยวกับการติดตอสื่อสารระหวางหนวยงานตางๆ ภายในบริษัท และควร
จัดใหมีการฝกอบรมพนักงาน โดยเฉพาะพนักงานในฝายงานที่มีโอกาสลวงรูขอมูล
ความลับไดสูง
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ขั้นตอนการซื้อขายหลักทรัพยของบริษัท
(Proprietary Trading Procedures)

วิธีปฏิบัติในการจํากัดหรือติดตามตรวจสอบการซื้อขายหลักทรัพยของบริษัท
เมือ่บรษิทัมขีอมลูทีม่นียัสาํคญัและยงัมไิดเปดเผยตอสาธารณชนนัน้ ขึ้นอยูกบัลกัษณะ
การซ้ือขายหลักทรัพยของบริษัท การหามการซ้ือขายหลักทรัพยทุกรูปแบบเม่ือใดก็ตาม
ที่บรษิทัมขีอมูลดงักลาวอยูเปนสิ่งไมเหมาะสม เชน ในกรณทีี่บรษิทัทาํหนาที่ซื้อขายเพื่อ
ดูแลสภาพคลองของหลักทรัพย (Market Maker) การหามบริษัทซื้อขายหลักทรัพยจะ
ขัดแยงกับเปาหมายของการรักษาความลับกับการเพิ่มสภาพคลองในตลาด เรื่องนี้ถือ
เปนประเด็นสําคัญ โดยเฉพาะในกรณีที่เกี่ยวของกับความสัมพันธระหวางนายหนา
ซื้อขายหลักทรัพยขนาดเล็กและบริษัทผูออกหลักทรัพยขนาดเล็ก บอยครั้ง บริษัท
หลักทรัพยที่นําหุ นของบริษัทขนาดเล็กเสนอขายตอประชาชนมักจะรับทําหนาที่
Market Maker ใหดวย การที่บริษัทหลักทรัพยหยุดทําหนาที่ Market Maker อาจถือ
เปนการสงสัญญาณวามีเหตุการณบางอยางเกิดขึ้นใหกับผูลงทุนทั่วไป อยางไรก็ตาม 
บริษัทที่มีขอมูลที่มีนัยสําคัญและยังมิไดเปดเผยตอสาธารณชน และทําหนาที่ Market 
Maker ในขณะเดียวกัน ควรทําหนาที่ดังกลาวในลักษณะที่เปนเชิงรับ (Passive) คือ
การรับทําธุรกรรมตรงขามเพ่ือตอบสนองตอคําส่ังทําธุรกรรมท่ีลูกคาตองการเองเทาน้ัน 
เชน หากลูกคาตองการซื้อหลักทรัพยและสงคําสั่งซื้อเขามา บริษัทก็จะรับทําธุรกรรม
การขายหลักทรัพยนั้นให

สําหรับการหามการซื้อขายหลักทรัพยแบบ Risk-arbitrage นั้น ดูมีความสมเหตุ 
สมผลมากกวาการหามซื้อขายหลักทรัพยในฐานะ Market Maker การซื้อขายแบบ 
Risk-arbitrage ไมจัดวาเปนการซื้อขายเชิงรับหรือเพื่อตอบสนองธุรกรรมของลูกคาและ
มีโอกาสทํากําไรโดยผิดกฎหมายมากกวา วิธีที่เหมาะสมที่สุดสําหรับบริษัท คือ งดการ
ซื้อขายหลักทรัพยใดๆ แบบ Arbitrage ทันทีที่หลักทรัพยนั้นอยูใน Watch List บริษัทที่
ยังคงทําการซื้อขายแบบ Arbitrage จะมีความลําบากในการพิสูจนถึงความเหมาะสม
ของเกณฑภายในสําหรับการปองกันการซื้อขายหลักทรัพยดวยขอมูลที่มีนัยสําคัญแต
ยังมิไดเปดเผยตอสาธารณชน และตองแสดงใหเห็นถึงระบบที่เขมงวดในการติดตาม
ตรวจสอบ และการจัดเก็บเอกสารหลักฐานเกี่ยวกับการซื้อขาย

การสื่อสารกับพนักงานทั้งหมด
(Communication to All Employees)

พนักงานทุกคนควรรับทราบถึงนโยบายและวิธีปฏิบัติของบริษัทที่กําหนดเปน
ลายลักษณอักษร นอกจากนี้ บริษัทควรจัดใหมีการฝกอบรมแกพนักงานควบคูกันไป
ดวย เพ่ือใหพนักงานมีความรู ความเขาใจถึงลักษณะของขอมลูท่ีมีนัยสําคัญแตยังมิได
เปดเผยตอสาธารณชน เนื่องจากลกัษณะของขอมลูดงักลาวอาจไมสามารถระบไุดอยาง
ชัดเจนเสมอไป ดังนั้น พนักงานจึงตองไดรับการฝกอบรมอยางเพียงพอที่จะสามารถ
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ตดัสนิใจไดอยางเหมาะสม หรอืรูวาตองปรกึษาผูบงัคบับญัชาหรอืเจาหนาที่ฝายควบคมุ
ดูแลการปฏิบัติงานกอนที่จะทําธุรกรรมที่เกี่ยวของกับขอมูลดังกลาว 

ตัวอยางการนํามาตรฐานมาประยุกตใช 
(Application of the Standard)

ตัวอยาง 1 (การซื้อขายจากขอมูลที่ยังมิไดเปดเผยตอสาธารณชน)
นายอาจหาญเปนประธานบริษัทและผูถือหุนใหญของบริษัทสิ่งทอไทย ตัดสิน

ใจรับคําเสนอซื้อและขายธุรกิจครอบครัวในราคาสูงเกือบ 2 เทาของราคาตลาด นาย
อาจหาญบอกเรื่องนี้กบันองสาวของเขา ซึ่งรบัผดิชอบดานการเงนิของบรษิทั ซึ่งนองสาว
ของเขาก็ไดบอกเรื่องนี้ตอลูกสาวของเธอตอ โดยที่ลูกสาวของเธอไมไดถือหุนในบริษัท 
อยางไรก็ตาม ลูกสาวของเธอไดบอกเรื่องนี้กับสามี คือ นายปรีชา และนายปรีชาก็ไป
บอกตอนายสมพงษ ซึ่งเปนนายหนาบริษัทหลักทรัพยที่ตนใชบริการอยู จากนั้นนาย
สมพงษก็ไดซื้อหุนบริษัทสิ่งทอไทยในนามตนเองทันที

ความเหน็: ขอมูลเก่ียวกับการขายหุนน้ีถือวามีนัยสําคัญและยังมิไดเปดเผยตอ
สาธารณชน นายปรีชาไดฝาฝนมาตรฐาน 2(ก) ดวยการเปดเผยขอมูลภายในดังกลาว
ใหนายสมพงษ นายสมพงษก็ถือวาฝาฝนตอมาตรฐานนี้ดวย เพราะไดทําการซื้อหุน
จากขอมูลดังกลาว 

ตัวอยาง 2 (การซื้อขายจากขอมูลที่ยังมิไดเปดเผยตอสาธารณชน)
ขณะที่นางสาวอรนุชกําลังขึ้นลิฟตไปยังที่ทํางาน เธอไดยินหัวหนาฝายการ

เงินของบริษัทไทยเฟอรนิเจอรคุยกับประธานบริษัทของเขาวา เขาเพิ่งคํานวณตัวเลข
ผลกําไรของบริษัทในไตรมาสที่ผานมา และพบวาผลกําไรลดลงมากกวาที่คาดการณ
ไวมาก หัวหนาฝายการเงินยังบอกอีกวาขอมูลนี้จะไมเปดเผยตอสาธารณชนจนกวา
สัปดาหหนา นางสาวอรนุชโทรศัพทหานายหนาของเธอทันที และสั่งขายหุนบริษัทไทย
เฟอรนิเจอรที่เธอถืออยู 

ความเห็น: นางสาวอรนุชมีขอมูลเพียงพอที่จะประเมินไดวาขอมูลดังกลาวมี
นัยสําคัญและยังมิไดเปดเผยตอสาธารณชน การซื้อขายโดยใชขอมูลดังกลาวจึงถือ
เปนการฝาฝนมาตรฐาน 2(ก)
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ตัวอยาง 3 (การรักษาขอมูลที่ยังมิไดเปดเผยตอสาธารณชน)
นายอภิชิต นักวิเคราะหของบริษัทคาหุนไทย อยูระหวางชวยบริษัททําคําเสนอ 

ขายหลกัทรพัยของบรษิทัไทยตะเกยีง นายอภชิติไดรวมประชมุทางโทรศพัทกบัพนกังาน
ฝายวาณิชธนกิจของบริษัทตนและประธานบริษัทไทยตะเกียง นายอภิชิตไดรับทราบ
ขอมูลมาวา กําไรในปหนาของบริษัทไทยตะเกียงจะลดลงอยางมีนัยสําคัญ ในระหวาง
การประชุมผานโทรศัพท มีนายหนาหลักทรัพยและผูจัดการกองทุนเดินเขาออกหอง
ของนายอภิชิตหลายครั้ง และไดยินถึงเรื่องของกําไรที่จะลดลงในปหนา และกอนที่
การประชุมทางโทรศัพทจะเสร็จส้ิน นายหนาหลักทรัพยไดทําการขายหุนของบริษัทไทย
ตะเกยีงใหกบัลกูคาของตน สวนผูจดัการกองทนุไดสัง่ขายหุนบรษิทัไทยตะเกยีงทีบ่รษิทั
คาหุนไทยถืออยู และขายหุนบริษัทไทยตะเกียงในบัญชีของตนเองดวย

ความเหน็: นายอภิชิตไดฝาฝนมาตรฐาน 2(ก) เพราะเขาไมสามารถรักษาขอมลู
ที่มีนัยสําคัญและยังมิไดเปดเผยตอสาธารณชนไมใหพนักงานอื่นลวงรู และนําไปใชใน
ทางที่ผดิได บรษิทัคาหุนไทยควรมรีะบบปองกนัการรั่วไหลของขอมูลภายในระหวางฝาย
งาน สาํหรบันายหนาหลกัทรพัยและผูจดัการกองทนุที่สัง่ขายหุนกถ็อืวาฝาฝนมาตรฐาน 
2(ก) ดวย เพราะเปนการซื้อขายดวยการใชขอมูลภายใน  

ตัวอยาง 4 (การซื้อขายจากขอมูลที่ยังมิไดเปดเผยตอสาธารณชน)
บล. ไทยการคา ซึ่งเปนบรษิทัหลกัทรพัยที่มชีื่อเสยีงไดสงบทความประจาํสปัดาห

ไปลงตีพิมพในนิตยสารการเงินไทย โดยที่บทความในนิตยสารนี้มักสงผลกระทบตอ
มูลคาหุนที่ถูกอางถึงเสมอ นายสมพล พนักงานของ บล. ไทยการคา รูวานิตยสารการ
เงินไทยจัดพิมพโดยบริษัทไทยการพิมพที่หลานชายของเขาทํางานอยูในกะกลางคืน
โดยหลานชายของนายสมพล ไดสงบทความดังกลาวใหนายสมพล กอนท่ีจะถกูตีพิมพ 
นายสมพลมักจะซื้อขายหุนที่ถูกอางถึงในบทความของ บล. ไทยการคาทุกสัปดาห
กอนนติยสารจะถูกวางจาํหนาย นายสมพลไดทาํกาํไรใหกบับญัชตีนเองไปแลว 1.3 ลาน
บาทจนถึงปจจุบัน และทํากําไรใหกับลูกคาของเขาอีกเปนจํานวนมาก

ความเหน็: นายสมพลฝาฝนตอมาตรฐาน 2(ก) ดวยการซื้อขายหลกัทรพัยโดยใช
ขอมูลที่มนียัสาํคญัแตยงัมไิดเปดเผยตอสาธารณชน บทความของ บล.ไทยการคา ถอืวา
ยังมิไดเปดเผยตอสาธารณชนจนกวานิตยสารจะวางจําหนายผานชองทางโดยปกติ

ตัวอยาง 5 (การซื้อขายจากขอมูลที่ยังมิไดเปดเผยตอสาธารณชน)
นายชนะชัย และภรรยา นางวลัย อาสาทํางานใหกับมูลนิธิทองถิ่นดวยการ

สงอาหารใหแกผูสูงอายุ เชาวันหนึ่ง นางวลัยไดรับโทรศัพทจากนางอรพิณ ซึ่งเปน
อาสาสมัครอีกคนหน่ึง ท่ีโทรฯ มาขอใหนายชนะชัยและภรรยาชวยไปทําหนาท่ีแทนเธอ
กับสามีในชวงบายวันน้ัน โดยนางอรพิณใหเหตุผลวาสามีของเธองานยุงมาก เน่ืองจาก
บริษัทของเขาเพิ่งไลหัวหนาฝายการเงินออก หลังจากที่พบวาหัวหนาคนนี้ยักยอกเงิน
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บริษัท นางวลัยตอบตกลงและไดบอกใหสามีของเธอรู นายชนะชัยรูวาสามีของนาง
อรพิณเปนผู บริหารของบริษัทไทยการสราง และรู ว าขอมูลนี้ยังมิไดเปดเผยตอ
สาธารณชน ดังนั้น นายชนะชัยจึงไดขายหุนของบริษัทไทยการสรางทั้งหมดจํานวน 
3,000 หุน และอีก 3 วันตอมา ขาวการไลออกของหัวหนาฝายการเงินก็ถูกเปดเผยจาก
บริษัท และราคาหุนก็ตกลง 

ความเห็น: นายชนะชัยฝาฝนมาตรฐาน 2(ก) เพราะใชขอมูลที่มีนัยสําคัญและ
ยังมิไดเปดเผยตอสาธารณชนในการซื้อขายหุน

ตัวอยาง 6 (การเลือกเปดเผยขอมูลที่มีนัยสําคัญ)
นางสาวมุกดา นักวิเคราะหของ บล. ไทยใหม ไดรับเชิญใหเขาพบผูอํานวยการ

ฝายการเงินของบริษัทผลิตสินคาแหงหน่ึง พรอมกับผูถือหุนรายใหญของบริษัท 10 ราย 
ระหวางการประชมุ ผูอาํนวยการฝายการเงนิแจงวาบรษิทัคาดวาคนงานจะประทวงหยดุ
งานในวันศุกรหนา ซึ่งจะสงผลกระทบตอการผลิตและการจัดจําหนาย นางสาวมุกดา
สามารถใชขอมูลนี้ในการเปลี่ยนคําแนะนําการลงทุนจาก “ซื้อ” เปน “ขาย” ไดหรือไม

ความเห็น: นางสาวมุกดาตองพิจารณากอนวาขอมูลที่มีนัยสําคัญนี้ไดถูกเปด
เผยตอสาธารณชนแลวหรือไม ตามมาตรฐาน 2(ก) ขอมูลดังกลาว หากวาบริษัทยังไม
ไดเปดเผยขอมูลดังกลาวตอสาธารณชน (การเปดเผยขอมูลใหกับบุคคลเฉพาะกลุม
ไมถือเปนการเปดเผยตอสาธารณชน) นางสาวมุกดาก็ไมสามารถใชขอมูลดังกลาวได

ตัวอยาง 7 (การประเมินความมีนัยสําคัญ)
นางสาวบัวพรรณกําลังตัดสินใจวาจะ “ถือตอ” หรือ “ขาย” หุนบริษัทสํารวจ

นํ้ามันแหงหนึ่งที่เธอถือไวในหลายกองทุนที่เธอบริหารอยู ถึงแมวาบริษัทจะมีผลการ
ดําเนินงานตํ่ากวาเกณฑมาตรฐานมาระยะหนึ่งแลว แตแนวโนมของอุตสาหกรรมก็มี
สัญญาณวาบริษัทลักษณะนี้อาจตกเปนเปาหมายของการถูกซื้อกิจการ ขณะเดียวกัน 
หมอประจําตัวของเธอที่ติดตามตลาดหุนมาตลอดก็บอกเธอวา บริษัทนี้นาจะถูกซื้อ
โดยบริษัทขามชาติแหงหนึ่งเร็วๆ นี้ ดังนั้น จึงควรรีบซื้อหุนของบริษัทในตอนนี้ หลัง
จากที่นางสาวบัวพรรณไดพูดคุยและสอบถามความคิดเห็นจากนักลงทุนหลายคน
รวมทั้งวิเคราะหแนวโนมของอุตสาหกรรม เธอจึงตัดสินใจซื้อหุนในบริษัทสํารวจนํ้ามัน
เพิ่มขึ้นในวันถัดมา  

ความเห็น: ถึงแมวาโดยทั่วไปขอมูลเกี่ยวกับการคาดการณเรื่องการซื้อกิจการ
จะถือเปนขอมูลที่มีนัยสําคัญและไมเปดเผยตอสาธารณชน แตในกรณีนี้ แหลงที่มา
ของขอมูลนั้นยังขาดความนาเชื่อถือ ขอมูลจึงถือวาไมมีนัยสําคัญ ดังนั้น นางสาว
บัวพรรณไมถูกจํากัดการซื้อขายหุนหลังจากที่ไดรับขอมูลนี้
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ตัวอยาง 8 (การใชหลักการ Mosaic Theory)
นายเด็ด เปนนักวิเคราะหของบริษัทจัดการกองทุน (Buy-side Analyst) รับ

ผิดชอบหุนในอุตสาหกรรมเฟอรนิเจอร ในการเฟนหาบริษัทท่ีนาสนใจลงทุนเพ่ือแนะนํา
ใหลูกคาซื้อ เขาไดทําการวิเคราะหบริษัทผูผลิตเฟอรนิเจอรหลายแหง ดวยการศึกษา
งบการเงินและเยี่ยมชมกิจการ นอกจากนี ้เขายังไดสัมภาษณนักออกแบบเฟอรนิเจอร 
และผูคาปลีกหลายรายเพื่อประเมินวาเฟอรนิเจอรแบบไหนกําลังเปนที่นิยม ถึงแมวา
ไมมีบริษัทไหนเหมาะสมพอที่เขาจะแนะนําใหซื้อได เขาก็พบวามีบริษัทหนึ่งที่นาจะมี
ปญหาทางการเงิน คือ บริษัทไทยเฟอรนิเจอร เนื่องจากสินคาใหมราคาแพงของบริษัท
มีตนทุนการผลิตที่สูงมาก และถึงแมวารูปแบบเฟอรนิเจอรนี้จะเปนที่นิยมในชวงตน
แตในระยะยาว คนสวนใหญยังเลือกที่จะซื้อเฟอรนิเจอรแบบธรรมดาจากผูผลิตราย
อื่น จากขอมูลและการวิเคราะหดังกลาว นายเด็ดจึงเชื่อวาผลประกอบการของบริษัท
ไทยเฟอรนิเจอรจะตกลงอยางมากในไตรมาสหนา เขาจึงออกบทวิเคราะหแนะนําให
ลูกคาขายหุนของบริษัทนี้ และเมื่อผูจัดการกองทุนไดอานบทวิเคราะหดังกลาว ตางก็
พากันขายหุนบริษัทนี้ออกไป

ความเห็น: ขอมูลผลประกอบการรายไตรมาสถือเปนขอมูลที่มีนัยสําคัญและ
ยังมิไดเปดเผยตอสาธารณชน  อยางไรก็ตาม นายเด็ดไดขอสรุปวาผลกําไรของบริษัท
จะลดลงจากขอมูลที่ไดเปดเผยตอสาธารณชนแลว บวกกับขอมูลที่มิไดเปดเผยตอ
สาธารณชนแตไมมีนัยสําคัญ เชน ความเห็นของผูออกแบบและผูคาปลีก ดังนั้น การ
ซื้อขายหุนโดยอิงกับบทวิเคราะหของนายเด็ดจึงไมถือเปนการฝาฝนมาตรฐาน 2(ก)

ตัวอยาง 9 (การใชหลักการ Mosaic Theory)
นายปรีชาเปนนักวิเคราะหอาวุโสที่เชี่ยวชาญในธุรกิจยานยนต และไดรับเสนอ

ชื่อบอยครั้งจากนิตยสารชั้นนําใหเปนนักวิเคราะหดีเดนของอุตสาหกรรมยานยนต
หลายคนมองวาเขาเปนผูมีอิทธิพลในอุตสาหกรรมยานยนต หลังจากที่นายปรีชาได
พดูคยุกบัตวัแทนของบรษิทัไทยยานยนต ซึ่งเปนบรษิทัผลติรถยนตไทยที่มยีอดขายหลกั
มาจากประเทศเกาหล ีพรอมทั้งพูดคุยกับพนักงานขาย หัวหนาแรงงาน นักวิเคราะห
ดานอัตราแลกเปลี่ยนเงินเกาหล ีและเจาหนาที่ธนาคารที่บริษัทใชบริการ นายปรีชาได
ทําการวิเคราะหบริษัทไทยยานยนต และไดขอสรุปวา (1) ยอดขายรถยนตรุนใหมของ
บริษัทที่เพิ่งออกจําหนายไมนาเปนไปไดตามเปา (2) การปรับโครงสรางองคกรนาจะ
ไดรับแรงตานจากสหภาพแรงงาน (3) การลดลงของคาเงินเกาหลีนาจะสงผลกระทบ
ตออัตราสวนกําไรของอุตสาหกรรมโดยรวม และตลาดของบริษัทดวย  (4) ธนาคารมี
แนวโนมวาจะเขมงวดมากขึ้นในการเจรจาเงื่อนไขสนิเชื่อกบับรษิทัครั้งถดัไป ดวยเหตผุล
ดังกลาวขางตน นายปรีชาไดเปลี่ยนคําแนะนําของบริษัทจาก “นาลงทุน” เปน “ไมนา
ลงทุน”
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ความเหน็: ในการหาขอสรปุเกีย่วกบัมูลคาของบรษิทั นายเดด็ไดรวบรวมขอมลู
หลายแหลงทั้งที่ไมมีนัยสําคัญ และขอมูลที่เปดเผยตอสาธารณชนที่อาจสงผลกระทบ
ตอบริษัทไทยยานยนต ดังนั้น ภายใต Mosaic Theory จึงถือไดวานายเด็ดไมไดฝาฝน
มาตรฐาน 2(ก) ในการเขียนสรุปรายงานดังกลาว

ตัวอยาง 10 (คําแนะนําของนักวิเคราะหที่ถือเปนขอมูลที่มีนัยสําคัญ
แตยังมิไดเปดเผยตอสาธารณชน)

ในวันถัดมา นายเด็ดไดเตรียมตัวเพื่อใหสัมภาษณกับรายการโทรทัศนแหงหนึ่ง 
ซึ่งเขาจะอธิบายถึงเหตุผลของการเปลี่ยนคําแนะนําการลงทุนในหุนบริษัทไทยยาน-
ยนตเปนครั้งแรกตอสาธารณชน ขณะที่เขากําลังเตรียมตัวใหสัมภาษณ เขาไดพูดสิ่ง
ที่เขากําลังจะอธิบายในรายการกับผูผลิตรายการและนายดุสิต ซึ่งเปนผูที่จะทําหนาที่
สัมภาษณนายเด็ด จากนั้น นายดุสิตไดขายหุนบริษัทไทยยานยนตที่เขาถือไว กอนที่
รายการจะถูกออกอากาศ 

ความเห็น: เมื่อนายดุสิตรูลวงหนาเกี่ยวกับการเปลี่ยนความเห็นของนายเด็ด 
เขารูวาขอมูลนี้จะสงผลกระทบอยางมีนัยสําคัญตอราคาหุน แมวาเขาจะไมรูถึงเหตุผล
ของการเปลี่ยนความเห็นก็ตาม แมวาเขาไมไดเปนลูกคาของนายเด็ด แตก็ไดรูขอมูลที่
มีนัยสําคัญแตยังมิไดเปดเผยตอสาธารณชนลวงหนา ดังนั้น การซื้อขายหุนจากขอมูล
ดังกลาวจึงถือเปนการฝาฝนมาตรฐาน 2(ก)

ตัวอยาง 11 (การซ้ือขายจากขอมูลที่ยังมิไดเปดเผยตอสาธารณชน)
นายสญัชยัเปนผูจดัการกองทนุของ บลจ. ไทยกาวหนา ซึ่งเปนบรษิทักองทนุรวม

ขนาดใหญที่มีวัตถุประสงคการลงทุนในหุนที่มีศักยภาพการเติบโตสูง กองทุนดังกลาว
จึงมีสัดสวนลงทุนสวนใหญในบริษัทขนาดเล็กที่มีแนวโนมการเติบโตสูง นายสัญชัยได
ตัดสินใจขายหุนบริษัทไทยยานยนต โดยอิงจากขอมูลฝายวิเคราะหหลักทรัพยที่สรุป
วาหุนของบริษัทดังกลาวไมนาลงทุน นายสัญชัยรูวาการขายหุนโดยกองทุนจะเปนการ
สงสัญญาณทางลบแกบริษัทไทยยานยนตใหกับตลาด และจะทําใหราคาหุนของบริษัท
นี้ตกลงอยางมาก เขาจึงไดแจงเรื่องนี้กับคนในครอบครัวใหขายหุนไทยยานยนต กอน
ที่เขาจะขายหุนที่กองทุนถืออยูออกไป 

ความเห็น: เมื่อนายสัญชัยบอกคนในครอบครัวใหขายหุนทิ้งกอนที่เขาจะขาย
หุนที่กองทุนถืออยู นายสัญชัยไดฝาฝนมาตรฐาน 2(ก) ดวยการทําใหบุคคลอื่นซื้อขาย
โดยใชขอมูลที่มีนัยสําคัญแตยังมิไดเปดเผยตอสาธารณชน
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ตัวอยาง 12 (การซื้อขายจากขอมูลที่ยังมิไดเปดเผยตอสาธารณชน)
นายสัญชัยสงคําส่ังขายหุนบริษัทไทยยานยนตผานนายบุญสง ซ่ึงเปนเจาหนาท่ี

การตลาดของ บลจ. ไทยกาวหนา นายบุญสงรูทันทีวาคําสั่งขายหุนนี้นาจะสงผล
กระทบตอราคาหุน จึงไดขายหุนที่ตนถืออยูออกไปกอนที่จะทํารายการใหนายสัญชัย 

ความเห็น: นายบุญสงฝาฝนมาตรฐาน 2(ก) ดวยการซื้อขายหุนโดยใชขอมูลที่
มีนัยสําคัญแตยังมิไดเปดเผยตอสาธารณชน

ตัวอยาง 13 (การซื้อขายจากขอมูลที่ยังมิไดเปดเผยตอสาธารณชน)
นายบัญลือเคยเปนผูประกอบวิชาชีพดานการลงทุน ปจจุบันบริหารกองทุนของ

ตนเอง เขาถือหุนในธนาคารออมเงิน ซึ่งเปนธนาคารทองถิ่น นายจักร เพื่อนสนิทคูหู
ตีกอลฟของเขาเปนผูบริหารอาวุโสของธนาคารออมเงิน หุนของธนาคารออมเงินตกลง
อยางมาก โดยที่ขาวและแนวโนมก็ไมดีนัก ในระหวางการสนทนาเรื่องเศรษฐกิจและ
อุตสาหกรรมธนาคารในสนามกอลฟ นายจักรหลุดขอมูลออกมาวาธนาคารออมเงิน
จะสรางความแปลกใจใหกับวงการลงทุนในไมกี่วันขางหนาเมื่อธนาคารประกาศผล
กําไรประจําไตรมาสที่ดีเยี่ยม นายบัญลือรูสึกแปลกใจกับขาวดังกลาว และคิดวานาย
จักรคงตองรูถึงกฎหมายและคงไมบอกขอมลูท่ียังมิไดเปดเผยตอสาธารณชนเพราะเขา
เปนถึงผูบริหารอาวุโส นายบัญลือจึงซื้อหุนในธนาคารอีกเทาตัว ตอมา ธนาคารออม
เงินประกาศผลกําไรไตรมาสที่ด ีแตจําเปนตองตั้งสํารองหนี้สูญที่อาจเกิดขึ้นในอนาคต 
ขาวที่ออกมาทําใหหุนตกลง 60%

ความเห็น: แมวานายบัญลือเชื่อวานายจักรคงไมทําผิดกฎหมายดวยการ
เปดเผยขอมูลภายในและขาดทุนจากการซื้อหุนดังกลาว นายบัญลือก็ไมควรซื้อหุน
ในธนาคารออมเงินเพิ่ม สมาชิก และผูสมัครสอบมีหนาที่ที่ตองทําใหแนใจวาขอมูล
เก่ียวกับผลกําไรไมมนัียสําคัญและไมไดเปดเผยตอสาธารณชน กอนท่ีจะทําการซ้ือขาย 
นายบัญลือถือวาไดฝาฝนมาตรฐาน 2(ก) 
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มาตรฐาน 2 : ความนาเชื่อถือของตลาดทุน 
 (INTEGRITY OF CAPITAL
 MARKETS)

(ข) การสรางราคาหลักทรัพยหรือการบิดเบือนตลาด
 (Market Manipulation)

สมาชิกและผูสมัครสอบตองไมเขาไปมีสวนรวมในการดําเนินการใดๆ ที่
เปนการบิดเบือนราคา หรือสรางปริมาณการซ้ือขายเทียม โดยมีเจตนาเพ่ือช้ีนําผูอ่ืน

แนวปฏิบัติ (Guidance)
สรุปประเด็นสําคัญ
■  การสรางราคาหลักทรัพยดวยขอมูล (Information-Based Manipulation)
■  การสรางราคาหลักทรัพยดวยการซื้อขาย (Transaction-Based Manipulation)

มาตรฐาน 2(ข) มีวัตถุประสงคใหสมาชิกและผูสมัครสอบรักษาความนาเชื่อถือ
ของตลาดดวยการไมยุงเกี่ยวกับการสรางราคาหลักทรัพย ซึ่งการสรางราคาหลักทรัพย 
หมายถึง การกระทําใดๆ ท่ีกอใหเกิดการบิดเบือนในราคาหลักทรัพย หรือมูลคาซ้ือขาย 
ดวยความตั้งใจที่จะสรางความเขาใจผิดใหแกนักลงทุนรายยอยและสถาบันที่ตองใช
ขอมูลตลาดประกอบการลงทุน การสรางราคาหลักทรัพยสงผลกระทบตอนักลงทุน
ทุกคน โดยขัดขวางประสิทธิภาพของระบบตลาด และบ่ันทอนความเช่ือม่ันของผูลงทุน 
ถึงแมวาการสรางราคาหลักทรัพยจะเกิดขึ้นไดยากกวาในตลาดทุนที่พัฒนาแลวเมื่อ
เปรียบเทียบกับตลาดในประเทศกําลังพัฒนา การซื้อขายหลักทรัพยขามประเทศทําให
ผูลงทุนทั่วโลกมีความเสี่ยงมากขึ้นตอการกระทําที่เปนการสรางราคาหลักทรัพย

ลกัษณะของการสรางราคาหลกัทรพัย ไดแก (1) การเผยแพรขอมูลเทจ็หรอืขอมูล
ที่กอใหเกิดความเขาใจผิด และ (2) การซื้อขายที่มีเจตนาหลอกลวง หรือมีโอกาสกอ
ใหเกิดความเขาใจผิดในหมูผูรวมตลาด ดวยการบิดเบือนกลไกการกําหนดราคาของ
หลักทรัพย การพัฒนาสินคาใหมและความกาวหนาทางเทคโนโลยีกมี็สวนท่ีทําใหความ
ตองการ แนวทาง และโอกาสในการสรางราคาหลักทรัพยเกิดไดงายขึ้น
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การสรางราคาหลักทรัพยดวยขอมูล
(Information-Based Manipulation)

การสรางราคาหลักทรัพยดวยการใชขอมูล ไดแก การเผยแพรขาวลือเพ่ือกระตุน
ใหบุคคลอื่นทําการซื้อขาย สมาชิกและผูสมัครสอบตองไมยุงเกี่ยวกับการกระทําที่
ทําใหราคาหลักทรัพยเพ่ิมสงูข้ึน ดวยการเผยแพรขอมลูในทางดีท่ีทําใหเกิดความเขาใจ
ผิด หรือทําประมาณการมูลคาหลักทรัพยใหดีจนเกินไป เพื่อหวังทํากําไรจากการขาย
หลักทรัพย (ที่ตนเองถืออยู) หลังจากที่ราคาหลักทรัพยไดเพิ่มสูงขึ้นกวาปจจัยพื้นฐาน 
อันเปนผลมาจากการใหขอมูลที่กอใหเกิดความเขาใจผิดตอผูรวมตลาด 

การสรางราคาหลักทรัพยดวยการซื้อขาย
(Transaction-Based Manipulation)

การสรางราคาหลกัทรพัยดวยการซื้อขายเกดิขึ้นในกรณทีี่สมาชกิหรอืผูสมคัรสอบ
รูหรือควรจะรูวาการกระทําของตนสามารถมีผลกระทบตอราคาหลักทรัพยได ลักษณะ
รายการซื้อขายที่เขาขายเปนการสรางราคาหลักทรัพย ไดแก

■ ธุรกรรมท่ีสรางผลกระทบเทียมตอราคาหรือมูลคาซ้ือขายในตราสารทางการ
เงิน ซึ่งถือเปนการบิดเบือนจากการคาดการณของตลาดที่มีความเทาเทียม
และมีประสิทธิภาพ และ

■ การมีสถานะในตราสารทางการเงินใดจนสามารถควบคุมปริมาณและ
ราคา ตลอดจนแสวงหาประโยชนและสรางราคาของตราสารอนุพันธที่อิง
กับตราสารหรือหลักทรัพยนั้น และ/หรือหลักทรัพยอางอิง

มาตรฐาน 2(ข) ไมมีเจตนารมณในการหามรายการซื้อขายที่เปนกลยุทธการ
ลงทุนที่ถูกตองและที่มุงหวังทํากําไรจากความไมมีประสิทธิภาพของตลาด เจตนาของ
การทํารายการซ้ือขายจึงเปนส่ิงสําคัญท่ีใชในการพิจารณาวาการกระทําน้ันถือเปนการ
ฝาฝนมาตรฐานขอนี้หรือไม

ตัวอยางการนํามาตรฐานมาประยุกตใช 
(Application of the Standard)

ตัวอยาง 1 (บทวิเคราะหที่ผูจัดทําไมมีสวนไดเสีย และการแนะนําให
ลงทุนในบริษัท)

ผูถอืหุนใหญของบรษิทัไทยขอมลูไดทาํสญัญากบับรษิทัขนาดเลก็ 2 แหง เพื่อทาํ
หนาที่สงเสริมใหหุนของทั้ง 2 บริษัทเปนที่รูจัก โดยไดผลตอบแทนเปนหุนและเงินสด ผู
ถอืหุนใหญรายนี้ไดมอบหมายใหบรษิทัไทยขอมูลเผยแพรขอมูลของบรษิทัทั้ง 2 แหงทาง
อีเมล ทางอินเทอรเน็ต และทางจดหมายขาว On-line ซ่ึงขอมลูท่ีเผยแพรลวนแนะนําให
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ลงทุนในหุนของทั้ง 2 บริษัทดังกลาว การเผยแพรอยางเปนระบบของบทวิเคราะห และ
คําแนะนําการลงทุนท่ีถกูจัดทําข้ึนเสมือนหน่ึงวาบริษัทไทยขอมลู ไมมีสวนเก่ียวของกับ
บริษัททั้ง 2 แหง และขอมูลที่เผยแพรก็เปนขอมูลที่ไมถูกตอง รวมถึงมีเนื้อหาเชิญชวน
ใหลงทุนและเก็งกําไร ซ่ึงทําใหผูลงทุนซ้ือหุนของบริษัทท้ัง 2 แหงมากข้ึน จนทําใหราคา
หุนเพิ่มสูงขึ้นอยางมาก  

ความเห็น: ผูถือหุนใหญของบริษัทไทยขอมูล ฝาฝนมาตรฐาน 2(ข) ดวยการจัด
ทําบทวิเคราะหหลักทรัพยที่ไมถูกตอง และกอใหเกิดการเขาใจผิดวาเปนการวิเคราะห
ที่ผู จัดทําไมมีสวนไดเสีย โดยมุงหวังใหราคาหุนปรับเพิ่มสูงขึ้นเกินปจจัยพื้นฐาน 
นอกจากนี้ ผูถือหุนใหญยังฝาฝนมาตรฐาน 5(ก) - ความพากเพียรและการตั้งอยูบน
พื้นฐานของความมีเหตุมีผล (Diligence and Reasonable Basis) - เนื่องจากไมมีเหตุผล
และหลักการอยางเพียงพอในการใหคําแนะนําซื้อหุนของทั้ง 2 บริษัท และยังฝาฝน
มาตรฐาน 4(ก) - การเปดเผยความขัดแยงทางผลประโยชน (Disclosure of Conflicts) - 
ดวยการไมเปดเผยใหผูลงทุนทราบเกี่ยวกับขอตกลงเรื่องผลตอบแทน (ซึ่งถือเปนความ
ขัดแยงทางผลประโยชน) 

ตัวอยาง 2 (การซื้อขายหลักทรัพยสวนตัวและการสรางราคา)
พนักงานของบริษัทหลักทรัพยแหงหนึ่งไดเขาซื้อหุนของบริษัทขนาดเล็กหลาย

แหงจนมีสัดสวนการถือครองสูงมาก โดยเปดบัญชีซื้อหุนของตนไวหลายบัญชี จากนั้น
ทําการปนราคาหุนใหสูงขึ้นดวยการสงคําสั่งซื้อผานบัญชีที่เปดไวหลายแหงพรอมกัน 

ความเห็น: พนักงานของบริษัทหลักทรัพยแหงนี้ฝาฝนมาตรฐาน 2(ข) ดวยการ
บิดเบือนราคาหุนผานการสรางรายการซื้อขายเทียม และบิดเบือนลักษณะการซื้อขาย
โดยทั่วไป 

ตัวอยาง 3 (การสรางความผันผวนเทียมดานราคา)
นายอภิชิตเปนนักวิเคราะหของ บล.ไทยนายหนา ท่ีมีลกูคาเปน Hedge Fund อยู

หลายแหง โดยที่ Hedge Fund บางแหงจะไดรับประโยชนหากราคาหุนของบริษัทไทย
เซมิคอนดักเตอรลดลง (ถือ Short Position) ในชวง 2 วันกอนที่จะมีการประกาศผลการ
ดําเนินงานรายไตรมาสของบริษัทไทยเซมิคอนดักเตอร นายอภิชิตไดแจงเจาหนาที่การ
ตลาดวาเขากําลังจะออกบทวิเคราะหบริษัทดังกลาว ซึ่งจะมีรายละเอียด ดังนี้

■ รายไดของบริษัทในไตรมาสนี้จะตํ่ากวาประมาณการของผูบริหาร
■ กําไรตอหุนจะเทากับ 5 บาท ซึ่งตํ่ากวาที่ตลาดคาดการณไวมากกวา 10%
■ หัวหนาฝายการเงินของบริษัทกําลังจะออกไปรวมงานกับบริษัทอื่น
นายอภิชิตอาศัยชวงเวลาที่บริษัทจะเปดเผยผลกําไร (Silent Period) ซึ่งโดยปกต ิ

บรษิทัมกัจะไมโตตอบเรื่องขาวลอื และหาจงัหวะที่เหมาะสมในการเผยแพรบทวเิคราะห
ของตน โดยมุงหวังที่จะใหมีเนื้อหาแงลบของบทวิเคราะหกดดันใหราคาหุนของบริษัท
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ไทยเซมิคอนดักเตอรลดลง และทําใหลูกคา Hedge Fund ไดรับประโยชน บทวิเคราะห
อิงกับขอมลูท่ีคาดการณเองไมไดอิงกับขอเท็จจริง และในวันตอมา บทวิเคราะหน้ีไดถกู
เผยแพรแกลูกคาของ บล. ไทยนายหนา และผานสื่อตางๆ 

กอนที่ฝายนักลงทุนสัมพันธของบริษัทไทยเซมิคอนดักเตอรจะสามารถประเมิน
ถึงผลกระทบตอราคาหุนและตอบโตบทวิเคราะหนั้น ราคาหุนของบริษัทก็ไดลดตํ่าลง
อยางมาก ทําใหลูกคาของ บล. ไทยนายหนาที่ทําการขายหุนลวงหนาไวสามารถทํา
กําไรไดเปนจํานวนมาก

ความเหน็: นายอภิชิตฝาฝนมาตรฐาน 2(ข) ดวยการมีเจตนาสรางความผันผวน
เทยีมในราคาหุน เพือ่หวงัใหเกดิผลกระทบอยางมนียัสาํคญัตอราคาหุน นอกจากนี ้การ
ใหคําแนะนําเก่ียวกับการลงทุนโดยปราศจากขอมลูท่ีรองรับเพียงพอก็ถือเปนการฝาฝน
มาตรฐาน 5(ก) - การต้ังอยูบนพ้ืนฐานของความเพียรและความมีเหตุผล (Diligence and 
Reasonable Basis) - ดวยเชนกัน

ตัวอยาง 4 (การสรางธุรกรรมซื้อขายและปริมาณการซื้อขาย)
นายพิพัฒนบริหารกองทุน 2 กองทุน คือ กองทุนรวมหุนและกองทุนรวมแบบ

ผสม โดยทั้ง 2 กองทุนมีสูตรในการจัดสรรหุนเหมือนกัน การใชสูตรดังกลาวทําใหนาย
พิพัฒนพบวากองทุนมีการถือหุนบริษัทไทยซีดีมากเกินไป การขายหุนของบริษัทนี้ออก
ทําไดยาก เพราะหุนดังกลาวมีสภาพคลองในตลาดตํ่า นายพิพัฒนจึงตัดสินใจซื้อขาย
หุนบริษัทไทยซีดีจํานวนมากไปมาระหวางกองทุนทั้ง 2 ของตนเพื่อใหราคาหุนคอยๆ 
เพ่ิมสงูข้ึน โดยนายพิพัฒนเช่ือวาเม่ือผูรวมตลาดเห็นการเพ่ิมข้ึนของราคาและมลูคาซ้ือ
ขายโดยรวมจะเกดิความสนใจทีจ่ะเขามาซือ้ขายหุน และเมือ่มผีูลงทนุรายอืน่สนใจทีจ่ะ
ซื้อหุนบริษัทไทยซีด ีนายพิพัฒนก็จะสามารถขายหุนที่ถือไวออกไปบางสวน โดยไมสง
ผลกระทบใหราคาหุนลดลง ซ่ึงการกระทําน้ีจะเปนประโยชนตอผูถือหนวยลงทุน แมวา
จะตองเสียคานายหนาเพิ่มขึ้นก็ตาม   

ความเห็น: ถึงแมการกระทําของนายพิพัฒนจะเปนประโยชนตอผูถือหนวย
ลงทุน แตการกระทําดังกลาวก็สรางการบิดเบือนตอปริมาณและราคาซ้ือขายหุนบริษัท
ไทยซีด ีดังนั้น จึงถือวาเปนการฝาฝนตอมาตรฐาน 2(ข)

ตัวอยาง 5 (กลยุทธการสรางสภาพคลอง)
นายสรพงษเปนประธานศูนยซื้อขายอนุพันธ ซึ่งกําลังวางแผนจะเปดใหซื้อขาย

สัญญาซื้อขายตราสารหนี้ลวงหนา (Bond Futures Contract) เพื่อใหสินคาตัวนี้ไดรับ
ความนิยมจากผูลงทุน ผูคา ผูแสวงหากําไรจากชองโหวของตลาด และผูที่ตองการ
ปองกันความเสี่ยง ใหเขามาซื้อขายสัญญาจํานวนมาก ทางศูนยซื้อขายอนุพันธจึง
ตองการแสดงวาตลาดนี้มีสภาพคลองที่ดี โดยทางศูนยซื้อขายอนุพันธไดทําขอตกลง
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กับสมาชิกใหทํารายการซื้อขายโดยมีปริมาณขั้นตํ่าจํานวนหนึ่งในชวงเวลาที่กําหนด 
โดยแลกเปลี่ยนกับการลดคาธรรมเนียมการซื้อขายหลักทรัพยให 

ความเห็น: โดยปกติระดับสภาพคลองในตลาดจะถูกกําหนดดวยความรับ
ผิดชอบของ Market Maker  แตสภาพคลองที่แทจริงของตลาดจะประเมินไดดีกวาโดย
ดูจากมูลคาซื้อขายที่เกิดขึ้นจริงและสวนตางของราคาเสนอซื้อและเสนอขาย ความ
พยายามที่จะสรางความเขาใจผิดใหแกผูรวมตลาดในสภาพคลองที่แทจริงของตลาด
ถือวาเปนการฝาฝนตอมาตรฐาน 2(ข) ในตัวอยางนี้ไดมีเจตนาที่จะทําใหผูลงทุนหลง
เชื่อวาสัญญาที่พวกเขาเลือกมีสภาพคลองสูง 

แตที่สุดแลวจะพบวาสภาพคลองที่แทจริงของสัญญาจะลดลงอยางมากเม่ือ
สัญญาในการสรางสภาพคลองสิ้นสุดลง ถาศูนยซื้อขายอนุพันธไดมีการเปดเผยขอมูล
ใหทราบโดยทั่วกันถึงขอตกลงที่มีกับสมาชิกเพื่อดูแลสภาพคลองของสัญญา ก็จะไม
ถอืวาเปนการฝาฝนมาตรฐาน 2 (ข) แมวาศูนยซื้อขายอนพุนัธตองการใหบรกิารที่ดขีึ้นกบั
ผูลงทุน และไมไดมีความตั้งใจที่จะสรางความเสียหายใหกับผูลงทุน ในกรณีนี้ กลยุทธ
การสรางสภาพคลองนั้นสามารถทําได แตกลยุทธดังกลาวควรตองถูกเปดเผยดวย

ตัวอยาง 6 (การสรางความผันผวนเทียมดานราคา)
นางสาววิภาเปนนักวิเคราะหในกลุมสินคาอุปโภคบริโภคของ บล. พัฒนาไทย 

จากขอมูลที่เธอไดรับจากการเดินทางไปเยี่ยมชมโรงงานตางๆ ของบริษัท เธอเชื่อวา
บริษัทไทยผลิตภัณฑซึ่งเปนผูผลิตสินคาชั้นนําของตลาดจะมียอดขายสูงกวาที่คาด
การณไวจากสินคาใหมท่ีเพ่ิงวางตลาด หลังจากท่ีนางสาววิภาปรับตัวเลขประมาณการ
รายไดและกําไรข้ันตนของบริษัทเพ่ิมข้ึน นางสาววิภาพบวากําไรตอหุนท่ี 2 บาทสําหรับ
ปปจจุบันที่ไดประมาณการไวในตอนตนเปนตัวเลขที่อาจตํ่าไปมากถึงประมาณ 5%
เธอจึงติดตอกับหัวหนาฝายการเงินของบริษัทไทยผลิตภัณฑเพื่อใหแนใจถึงขอมูลที่ได
จากการเยี่ยมชมโรงงาน และสอบถามเพิ่มเตมิเกี่ยวกบัตวัเลขที่เธอไดใหม อยางไรกต็าม 
หัวหนาฝายการเงินปฏิเสธที่จะใหความเห็น และยืนยันตัวเลขประมาณการผลกําไรตอ
หุนที่ประกาศไวลาสุดที่ประมาณ 1.95 บาท ถึง 2.05 บาทสําหรับปนี้ 

นางสาววภิาพยายามที่จะใหบรษิทัไทยผลติภณัฑตอบคาํถามเธอ โดยเธอไดแจง
ตอลูกคากลุมที่ใชกลยุทธการลงทุนแบบ Momentum ของ บล. พัฒนาไทยวาประมาณ 
การผลกําไรของบริษัทไทยผลิตภัณฑที่ตลาดคาดการณไวตํ่าเกินไป และเธอกําลัง
พิจารณาที่จะปรับเพิ่มประมาณการกําไรตอหุนอีก 0.15 บาท เปน 2.15 บาท เธอเชื่อ
วาเมื่อขอมูลการประมาณการที่เกินจริงนี้ถูกเผยแพรออกไป ฝายนักลงทุนสัมพันธของ
บรษิทัไทยผลติภณัฑจะเสมอืนถูกบงัคบัทางออมใหตองประกาศปรบัขอมลูการประมาณ
การผลกําไรใหม ซ่ึงนางสาววิภาหวังวาอยางนอยบทวิเคราะหของเธอก็ปรับทิศทางของ
ผลกําไรถกูทาง และเธอก็เตรียมท่ีจะชวยลูกคาท่ีลงทุนตามคําแนะนําของเธอใหไดกําไร
ระยะสั้นจากการซื้อขายหุนของบริษัทไทยผลิตภัณฑ
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ความเห็น: นางสาววิภาไดฝาฝนมาตรฐาน 2(ข) จากการทําประมาณการผล
กําไรเกินจริงเพื่อหวังทํากําไรใหกับลูกคา นอกจากนี ้เธอยังไดฝาฝนมาตรฐาน 3(ข)  - 
การปฏิบัติตอลูกคาอยางเปนธรรม (Fair Dealing) - ดวยการเจตนาเลือกเปดเผยตัวเลข
ประมาณการใหมใหกับลูกคาเฉพาะกลุม ในการแกไขปญหาดังกลาว นางสาววิภาควร
จะระบุประเด็นตอไปนี้ในบทวิเคราะห

■ ประมาณการผลกําไรตอหุนวานาจะอยูในชวงจากไหนถึงไหน
■ ระบุใหชัดเจนเก่ียวกับสมมติฐานท่ีใชในแบบจําลองทางการเงิน โดยสะทอน

ถึงสิ่งที่เธอไดรับจากการเยี่ยมชมโรงงาน 
■ เผยแพรบทวิเคราะหหลักทรัพยใหแกลกูคาทุกรายของ บล. พัฒนาไทยอยาง

เทาเทียมกัน

ตัวอยาง 7 (กลยุทธปนและขาย)
นายปรีดาไดเขาไปใน Chat Room ในอินเทอรเน็ต และปลอยขาวลือวา บริษัท

รถไฟไทยกําลังจะขยายเสนทางรางรถไฟเพ่ือรองรับสัญญาสัมปทานขนสงไมซุงท่ีกําลัง
จะไดรับ โดยมีเจตนาพยายามที่จะเพิ่มมูลคาหุนของบริษัทรถไฟไทยที่ตนเองถืออยู 

ความเห็น: นายปรีดาฝาฝนมาตรฐาน 2(ข) ดวยการเผยแพรขอมูลเท็จเกี่ยวกับ
บริษัทรถไฟไทย โดยมีเจตนาสรางความเขาใจผิดแกผูรวมตลาด

ตัวอยาง 8 (การสรางขอมูลเทียมสําหรับแบบจําลองทางการเงิน)
นายกนกเปนหัวหนาฝาย Structured Finance ของ บล. ไทยด ีมีหนาที่คิดคน

กลุมผลิตภัณฑ Structured Finance ใหมๆ และบริหารความสัมพันธกับบริษัทจัดอันดับ
ความนาเช่ือถือ นายกนกมักปอนขอมลูในแบบจําลองทางการเงินภายใตสมมติฐานวา
สินทรัพยในอยูใน Structured Finance มีโอกาสขาดทุนนอย เพื่อใหไดอันดับเครดิตที่สูง 
ซึ่งทําใหผลลัพธที่ไดจากแบบจําลองทางการเงินที่สงใหกับบริษัทจัดอันดับเครดิตและ 
ก.ล.ต. แสดงวาโอกาสที่จะขาดทุนมีอยูนอย นอกจากนี้ ผลตอบแทนบางสวนที่นาย
กนกไดรับจาก บล. ไทยดี ยังอิงกับอันดับเครดิตที่ไดรับและความสําเร็จในการขาย
ผลิตภัณฑ Structured Finance ดวย แตไมอิงกับผลตอบแทนในระยะยาวของตราสาร 
Structured Finance

นายกนกประสบความสําเร็จ และ บล. ไทยดีก็ไดกลายเปนผูนําในการเสนอขาย
ผลิตภัณฑ Structured Finance ในระยะเวลา 2 ปตอมา อยางไรก็ตาม พอเขาปที ่3 เกิด
ปญหาเศรษฐกิจถดถอย มูลคาของสินทรัพยที่อยูใน Structured Finance ลดลงอยาง
มาก นําไปสูการผิดนัดชําระหนี้ และความผันผวนวุนวายในตลาดทุน จนที่สุด บล.
ไทยดีตองลมละลายและนายกนกตองตกงาน
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ความเห็น: นายกนกปอนขอมูลที่บิดเบือนในแบบจําลองทางการเงินเพื่อลด
ความเส่ียงและจะไดอันดับเครดิตท่ีสงูข้ึน ความรูท่ีเขามีในเร่ืองของ Structured Finance 
ทําใหเขาสามารถเลือกใสเฉพาะขอมลูท่ีจะทําใหไดอันดับเครดิตดีข้ึนและกําหนดอัตรา
ดอกเบี้ยตามที่ตองการได การบดิเบอืนขอมูลเพื่อสรางผลกาํไรระยะสั้นถอืเปนการฝาฝน
ตอมาตรฐาน 2(ข) ซึ่งที่สุดแลวไดสรางความเสียหายมหาศาลตอผูเกี่ยวของและตลาด
ทุนโดยรวม นายกนกควรรูวาการกระทําเพ่ือใหไดมาซ่ึงอันดับเครดิตและอัตราดอกเบ้ีย
ดวยการใชขอมูลเทจ็ไมเพยีงบั่นทอนความเชื่อมั่นในกลไกราคาของ Structured Products 
นั้นๆ แตยังนํามาซึ่งความสูญเสียความเชื่อมั่นของนักลงทุนตอระบบดวย การสูญเสีย
ความเช่ือม่ันดังกลาวสงผลกระทบตอความสามารถของตลาดทุนในการทํางานไดอยาง
มีประสิทธิภาพ
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มาตรฐาน 3: หนาที่ตอลูกคา
 (DUTIES TO CLIENTS)

(ก) ความซื่อสัตย ความรอบคอบ และความระมัดระวัง
 (Loyalty, Prudence, and Care)

สมาชิกและผูสมัครสอบตองซื่อสัตยตอลูกคาและปฏิบัติหนาที่ดวยความ
ระมัดระวังตามที่สมควร รวมทั้งตองใชวิจารณญาณอยางรอบคอบ  สมาชิกและผู
สมัครสอบตองคํานึงถึงผลประโยชนของลูกคาเปนสําคัญ โดยยึดผลประโยชนของ
ลูกคาเหนือกวาผลประโยชนของนายจางหรือของตนเอง 

แนวปฏิบัติ (Guidance)
สรุปประเด็นสําคัญ
■  การระบุตัวตนที่แทจริงของลูกคา (Identifying the Actual Investment Client)
■  การสรางพอรตการลงทุนของลูกคา (Developing the Client’s Portfolio)
■  นโยบายเกี่ยวกับ Soft Commission (Soft Commission Policies)
■  นโยบายเกี่ยวกับการใชสิทธิออกเสียงแทนลูกคา (Proxy Voting Policies)

มาตรฐาน 3(ก) ระบุวาผลประโยชนของลูกคาเปนสิ่งสําคัญยิ่ง ความรับผิด
ชอบของสมาชิกและผูสมัครสอบตอลูกคารวมถึงการมีความซื่อสัตยตอลูกคาและการ
ใชความระมัดระวังตามที่สมควร สมาชิกและผูสมัครสอบตองมีความซื่อสัตยตอลูกคา 
รวมทั้งตองใชความระมดัระวงัตามที่สมควร การตดัสนิใจลงทนุตองเปนไปเพื่อประโยชน
สูงสุดของลูกคา ภายใตขอเท็จจริงและสถานการณที่เกี่ยวของของลูกคา นอกจาก
นี้ สมาชิกและผูสมัครสอบตองใชความรอบคอบ วิจารณญาณ และความระมัดระวัง
ในการบริหารจัดการลงทุนใหแกลูกคาในทํานองเดียวกันกับการที่บริหารจัดการลงทุน
ทรัพยสินของตนเอง 

ความรอบคอบนั้นตองอาศยัความระมดัระวงัและวจิารณญาณ การปฏบิตัหินาที่
ดวยความรอบคอบโดยผูประกอบวิชาชีพทางดานการลงทุนจึงตองใชความระมัดระวัง 
ความเชี่ยวชาญ และความขยันหมั่นเพียรในระดับที่วิญูชนพึงใชภายใตสถานการณ
เดียวกัน ในการบริหารจัดการพอรตการลงทุนใหกับลูกคา การปฏิบัติหนาที่ดวยความ
รอบคอบ คือ การบริหารจัดการพอรตการลงทุนใหเปนไปตามเงื่อนไขและขอตกลง
ที่ไดทําไวกับลูกคาและการบริหารจัดการใหผลตอบแทนของพอรตการลงทุนมีความ
เหมาะสมกบัระดบัความเสี่ยง สวนการปฏบิตัหินาที่ดวยความระมดัระวงั คอื การปฏบิตัิ
งานอยางรอบคอบและถูกตองตามกฎหมาย เพื่อไมทําใหลูกคาเสียหาย
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มาตรฐาน 3(ก) กาํหนดใหตองมกีารกาํหนดมาตรฐานขั้นตํ่าที่ควรจะคาดหวงัจาก
สมาชกิหรอืผูสมคัรสอบในการปฏบิตังิานเพื่อลกูคา กฎเกณฑและขอกาํหนดที่เกี่ยวของ
กบัการปฏบิตังิานอาจจะมคีวามแตกตางกนัไปในแตละประเทศ ขึ้นอยูกบัหลายๆ ปจจยั 
เชน หนาทีง่านของผูประกอบวชิาชพี, ความสมัพนัธระหวางลกูคาและทีป่รกึษาทางการ
เงนิและการลงทนุ และลกัษณะของการใหคาํแนะนาํทางดานการลงทนุ จากมมุมองของ
ผูใชบริการทางดานการเงินและการลงทุน ความแตกตางของกฎเกณฑและขอกําหนด
เหลาน้ีดูจะมีความยุงยากสลับซับซอน ทําใหผูใชบริการเกิดความไมแนใจหรือสับสนวา
ควรจะคาดหวงัระดบัของการใหบรกิารขนาดไหนจากผูใหบรกิารดานคาํปรกึษาทางการ
เงินและการลงทุน มาตรฐาน 3(ก) น้ีจะมีประโยชนตอผูลงทุนอยางมาก โดยการกําหนด
มาตรฐานหรือตัวชี้วัดที่ใชในการวัดระดับของความซื่อสัตย ความรอบคอบ และความ
ระมัดระวังในการปฏิบัติงานของผูประกอบวิชาชีพทางดานการเงินและการลงทุน รวม
ถึงเปนการกําหนดใหสมาชิกและผูสมัครสอบตองปฏิบัติตามมาตรฐานที่เกี่ยวของกับ
ความซื่อสัตย ความรอบคอบ และความระมัดระวังในการปฏิบัติงานของผูประกอบ
วิชาชีพทางดานการลงทุนอยางเครงครัด 

อยางไรก็ตาม การปฏิบัติตามมาตรฐาน 3(ก) ก็ไมไดหมายความวาสมาชิกและ
ผูสมัครสอบจะไมตองปฏิบัติตามขอกําหนดทางกฎหมายที่เกี่ยวของกับการปฏิบัติงาน
ของตน สมาชกิและผูสมคัรสอบยงัคงตองเขาใจและปฏบิตัติามขอกาํหนดทางกฎหมาย
ที่เกี่ยวของกับการปฏิบัติหนาที่ในฐานะผูกระทําการแทนตามที่กฎหมายกําหนดอยาง
เครงครดั หนาทีใ่นฐานะผูกระทาํการแทนตามกฎหมายจะเกดิขึ้นเมือ่บคุคลหรอืสถาบนั
มีภาระหนาท่ีและความรับผิดชอบในการท่ีจะตองปฏิบัติงานเพ่ือใหเกดิผลประโยชนแก
ผูอื่น เชน หนาที่ทางดานการบริหารจัดการทรัพยสินทางดานการลงทุนเพื่อกอใหเกิด
ผลประโยชนและผลตอบแทนแกลูกคา หนาที่และความรับผิดชอบที่เกิดขึ้นในฐานะผู
กระทําการแทนจะมีความสําคัญและขอบเขตมากกวาความสัมพันธทางธุรกิจทั่วๆ ไป 
เพราะหนาที่ในฐานะผูกระทําการแทนจะเกี่ยวของกับความเชื่อถือและความไววางใจ
ที่ลูกคามีตอที่ปรึกษาทางการเงินและการลงทุน

ตามท่ีไดกําหนดไวในมาตรฐาน 1(ก) สมาชิกและผูสมัครสอบตองปฏิบัติตามขอ
กําหนดท่ีมีความเขมงวดมากกวาของขอกําหนดทางกฎหมายท่ีเก่ียวของกับการปฏิบัติ
งานของสมาชิกและผูสมัครสอบ หรือมาตรฐานและจรรยาบรรณ ซึ่งรวมถึงขอกําหนด
ทางกฎหมายที่เกี่ยวของกับการปฏิบัติหนาที่ในฐานะผูกระทําการแทน มาตรฐาน 3(ก) 
นี้จะเปนตัวกําหนดมาตรฐานขั้นตํ่าสําหรับการปฏิบัติหนาที่ดวยความซื่อสัตย ความ
รอบคอบ และความระมัดระวังของสมาชิกและผูสมัครสอบ ไมวาขอกําหนดทาง
กฎหมายที่เกี่ยวของกับการปฏิบัติหนาที่ในฐานะผูกระทําการแทนที่มีผลบังคับใชใน
การทํางานของสมาชิกและผูสมัครสอบจะเปนอยางไร
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สมาชิกและผูสมัครสอบตองพิจารณาดวยวาตนมีภาระหนาที่หรือความรับผิด
ชอบเกี่ยวกับการจัดเก็บและดูแลทรัพยสินของลูกคาหรือไม ถามี ระดับหนาที่และ
ความรับผิดชอบของสมาชิกและผูสมัครสอบก็จะเพิ่มมากขึ้น สมาชิกและผูสมัคร
สอบจะมีหนาที่และความรับผิดชอบในการจัดเก็บและดูแลทรัพยสินของลูกคา ถาตน
สามารถเขาถึงเงินลงทุนของลูกคาไมวาทางตรงหรือทางออม ในการบริหารจัดการ
ทรพัยสนิภายใตการดูแล สมาชกิและผูสมคัรสอบจะตองบรหิารจดัการทรพัยสนิดงักลาว
ภายใตเงื่อนไขในเอกสารที่กําหนดขอบเขตอํานาจหนาที่และความรับผิดชอบของผู
จัดการกองทุน (เชน สัญญาผูดูแลผลประโยชน สัญญาบริหารจัดการการลงทุน และ
นโยบายการลงทุน) ตามที่ตกลงกับลูกคา ถาสมาชิกและผูสมัครสอบปฏิบัติหนาที่โดย
ผิดเงื่อนไขตามที่ตกลงกับลูกคาหรือผิดกฎหมาย ก็อาจพิจารณาไดวาสมาชิกและผู
สมัครสอบไดฝาฝนมาตรฐานขอ 3(ก) นี้

การระบุตัวตนที่แทจริงของลูกคา
(Identifying the Actual Investment Client)

ขั้นตอนแรกในการที่สมาชิกและผูสมัครสอบจะสามารถปฏิบัติหนาที่ดวยความ
ซื่อสัตยตอลูกคาก็คือ การระบุตัวตนที่แทจริงของลูกคาใหไดวาเปนใคร ในการบริหาร
จัดการทรัพยสินหรือกองทุนสวนบุคคล เปนเรื่องงายที่ผูจัดการกองทุนจะสามารถ
ระบุไดวาลูกคาของตนคือใคร แตในการบริหารจัดการเงินลงทุนใหกับกองทุนสํารอง
เลี้ยงชีพ คําวาลกูคาในกรณีนี้จะไมใชบุคคลหรือหนวยงานที่จางใหสมาชิกและผูสมัคร
สอบบริหารจัดการกองทุน แตเปนสมาชิกของกองทุนซึ่งเปนผูรับผลประโยชนจาก
กองทุนดังกลาว ดังนั้น การปฏิบัติหนาที่ในกรณีนี้ผูจัดการกองทุนจะมีหนาที่ตอผูรับ
ผลประโยชนในที่สุดของกองทุนเปนสําคัญ

ในบางสถานการณ ตัวตนท่ีแทจริงของลูกคาหรือกลุมของผูรับผลประโยชนอาจ
จะไมปรากฏชัด สมาชิกและผูสมัครสอบซึ่งมีหนาที่ในการบริหารจัดการกองทุนหรือ
พอรตการลงทนุ โดยพจิารณาอางองิจากดชันหีลกัทรพัยหรอืนโยบายการลงทนุ มหีนาที่
ท่ีจะตองปฏิบัติงานดวยความซ่ือสัตย รอบคอบ และระมัดระวัง โดยการลงทุนใหเปนไป
ตามนโยบายที่ไดมีการกําหนดไว การตัดสินใจของผูจัดการกองทุน แมวาจะตองมีการ
ดําเนินการเพ่ือใหเกิดผลประโยชนท่ีดีแกผูถือหนวยลงทุนของกองทุนทุกคน ก็ไมจําเปน
ตองพิจารณาถึงอัตราผลตอบแทนที่ตองการและความเสี่ยงที่ยอมรับไดของผูลงทุนคน
ใดคนหนึ่งเปนการเฉพาะ หนาที่ที่จะตองปฏิบัติงานดวยความซื่อสัตยและระมัดระวัง
เพื่อประโยชนที่ดีที่สุดของลูกคาเปนรายบุคคลที่มีการซื้อหนวยลงทุนของกองทุนรวม 
เปนความรับผิดชอบของสมาชิกและผูสมัครสอบซึ่งมีความสัมพันธทางธุรกิจกับลูกคา
นั้นๆ
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ลักษณะของความขัดแยงทางผลประโยชนที่เกี่ยวของกับความรับผิดชอบตอ
ลูกคาอาจมีความซับซอนมาก เพราะในการปฏิบัติหนาที่ดวยความซื่อสัตย ความ
รอบคอบและความระมัดระวังจะเกี่ยวของกับบุคคลจํานวนมากและในบทบาทท่ี
แตกตางกัน แตหนาที่ที่ตองปฏิบัติในแตละกรณีก็อาจแตกตางกัน ขึ้นอยูกับความ
สัมพันธทางธุรกิจที่มีกับลูกคาหรือรูปแบบการบริหารหรือจัดการทรัพยสินใหกับลูกคา 
อยางไรก็ตาม สมาชิกและผูสมัครสอบตองยึดถือผลประโยชนของลูกคาเปนหลัก และ
หลีกเลี่ยงการกระทําใดๆ ที่อาจกอใหเกิดความขัดแยงทางผลประโยชนกับลูกคา 

สมาชิกและผูสมัครสอบซึ่งแมหนาที่และความรับผิดชอบจะไมไดเกี่ยวของ
โดยตรงกับการบริหารจัดการการลงทุนใหแกลูกคาก็ยังตองถือวาตนเองมีลกูคา สมาชิก
และผูสมัครสอบจะตองพิจารณาและเขาใจถึงบทบาทและความรับผิดชอบของตน
เพ่ือระบุใหไดวาลกูคาของตนคือใคร ในบางคร้ังการระบุวาลกูคาของตนคือใครสามารถ
ทําไดงาย ดังเชนในกรณีของความสัมพันธระหวางผูบริหารกิจการและผูถือหุนภายนอก  
ในกรณีอื่นๆ ลูกคาอาจจะรวมถึงผูลงทุนทั่วไปซึ่งถาเปนเชนนั้น ความอิสระและการ
เปนกลางในเรื่องของการกระจายบทวิเคราะหจะอยูเหนือหนาที่ตอองคกรใดองคกร
หนึ่ง

การสรางพอรตการลงทุนของลูกคา
(Developing the Client’s Portfolio)

การทาํหนาที่ดวยความซื่อสตัย รอบคอบ และระมดัระวงัตอลูกคาเปนสิ่งที่สาํคญั 
เพราะโดยทั่วไปผูประกอบวิชาชีพทางดานการลงทุนยอมมีความรูความสามารถและ
ความเขาใจในดานการลงทุนมากกวาลูกคา ความแตกตางในเรื่องของความรูความ
สามารถและความเขาใจในดานการลงทุนนี้ทําใหลูกคาอยูในฐานะที่เสียเปรียบ และ
ตองมอบความไววางใจใหแกผูบริหารพอรตการลงทุนในการบริหารจัดการพอรตการ
ลงทุนของตน ดังนั้น สมาชิกและผูสมัครสอบควรกําหนดวัตถุประสงคการลงทุนและ
ความคาดหวังของผลการดําเนินงานของลูกคาใหสอดคลองกับความเปนจริง มีความ
เหมาะสมกับฐานะของลูกคา และมีระดับความเสี่ยงของพอรตการลงทุนที่ยอมรับได
และมีความสอดคลองกับความสามารถในการรับความเสี่ยงของลูกคา โดยทั่วไป การ
ใหคําแนะนําเกี่ยวกับการลงทุนควรสัมพันธกับวัตถุประสงคการลงทุนในระยะยาวและ
ฐานะของลูกคา  

สมาชิกและผูสมัครสอบตองมีความระมัดระวังเปนพิเศษเพื่อพิจารณาไมให
วัตถุประสงคของตนในการเสนอการใหบริการจัดการลงทุน การจัดจําหนายผลิตภัณฑ
การลงทุน และการเปนนายหนาซื้อขายหลักทรัพยมีความขัดแยงกับผลประโยชนและ
วัตถุประสงคการลงทุนของลูกคา เมื่อใดก็ตามที่สมาชิกและผูสมัครสอบไมสามารถ
หลกีเลี่ยงความขดัแยงระหวางผลประโยชนของบรษิทันายจาง/ตนเองและลกูคา สมาชกิ
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และผูสมัครสอบจะตองมีการเปดเผยเกี่ยวกับความขัดแยงดังกลาวใหกับลูกคาทราบ
โดยชัดแจง

สมาชิกและผูสมัครสอบตองปฏิบัติตามแนวทางที่กําหนดในเรื่องการบริหาร
จัดการทรัพยสินลูกคาบางประเภท เชน องคกรการกุศลและกองทุนสํารองเลี้ยงชีพ
จะมีนโยบายการลงทุนที่เขมงวดจนเกิดขอจํากัดทําใหสามารถลงทุนในหลักทรัพยได
ไมกี่ประเภท หรือหามลงทุนในหลักทรัพยบางประเภท บางองคกรอาจมีนโยบายการ
ลงทนุที่กลาเสี่ยงมากขึ้น โดยไมมขีอจาํกดัในการลงทนุ แตจะกาํหนดระดบัผลตอบแทน
และความเสี่ยงของพอรตการลงทนุเอาไว เพื่อใชเปนแนวทางในการบรหิารจดัการลงทนุ

การตัดสินใจลงทุนในหลักทรัพยใดหลักทรัพยหนึ่งควรพิจารณาผลกระทบตอ
พอรตการลงทุนโดยภาพรวมมากกวาดูเปนรายหลักทรัพย ทั้งนี้ จะถือวาสมาชิกและ
ผูสมัครสอบไดปฏิบัติหนาที่อยางครบถวนแลวหากสมาชิกและผูสมัครสอบไดมีการ
พิจารณาอยางรอบคอบและถ่ีถวนเก่ียวกับการลงทุนดังกลาวเม่ือเทียบกับท้ังพอรตการ
ลงทุน รวมทั้งโอกาสที่จะไดกําไรและความเสี่ยงตอการขาดทุน ภาระภาษีที่เกี่ยวของ 
การกระจายความเสี่ยง สภาพคลอง กระแสเงินสด และผลตอบแทนที่คาดหวังของ
ทั้งพอรตการลงทุน หรือสวนของพอรตลงทุนที่ผูจัดการกองทุนรับผิดชอบในกรณีนั้นๆ

นโยบายเกี่ยวกับ Soft Commission (Soft Commission Policies)
ผูจัดการกองทุนมีอํานาจในการตัดสินใจเลือกใชบริการซื้อขายหลักทรัพยจาก

บริษัทนายหนาซ้ือขายหลักทรัพย โดยจะตองคํานึงถึงผลประโยชนของลูกคาเปนสําคัญ  
อยางไรก็ดี อาจเกิดความขัดแยงทางผลประโยชนข้ึนในกรณีท่ีผูจัดการกองทุนไดรับผล
ตอบแทนในรูปบทวิเคราะหหลักทรัพยจากบริษัทนายหนาซื้อขายหลักทรัพยเนื่องจาก
การใชบริการของลูกคา (หรือท่ีเรียกวา “Soft Commission”) ดังน้ัน หากผูจัดการกองทุน
จะไดรับประโยชนจากคานายหนาของลูกคาโดยที่ประโยชนดังกลาวไมไดตกอยูกับ
ลกูคาโดยตรง  ผูจัดการกองทุนก็ควรเปดเผยนโยบายหรือวิธีปฏิบัติในเร่ืองดังกลาวดวย  
หากผูจดัการกองทนุจายคานายหนาในอตัราทีสู่งกวาปกต ิ โดยลูกคาไมไดรบัประโยชน
จากการดําเนินการดังกลาว ก็ถือวาเปนการปฏิบัติหนาที่โดยไมซื่อสัตยตอลูกคา  

ทั้งนี้ ในบางกรณีลูกคาอาจสั่งใหผูจัดการกองทุนใชคานายหนาของลูกคา
ซื้อสินคาหรือบริการใหแกตัวลูกคา (หรือที่เรียกวา “Directed Brokerage”) เนื่องจาก
คาธรรมเนียมที่จะตองชําระเปนทรัพยสินของลูกคาไมใชของผูจัดการกองทุน กรณี
ดังกลาวจึงไมถือวาผูจัดการกองทุนกระทําการโดยขาดความซื่อสัตยตอลูกคา อยางไร
ก็ดี ผูจัดการกองทุนยังคงมีหนาที่ในการตอรองราคาใหเกิดประโยชนสูงสุดตอลูกคา 
รวมทั้งตองทําใหแนใจไดวาคาธรรมเนียมที่ชําระไปนั้นจะเปนผลดีกับผูรับประโยชนใน
ที่สุดของกองทุน และควรแจงลูกคาวา Directed Brokerage อาจทําใหลูกคาไมไดรับ
ราคาที่ดีที่สุด 
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นโยบายเกี่ยวกับการใชสิทธิออกเสียงแทนลูกคา
(Proxy Voting Policies)

การปฏิบัติตอลูกคาดวยความซื่อสัตย ความรอบคอบ และความระมัดระวัง จะ
ตองมีการดําเนินการในหลายๆ สถานการณ ไมจํากัดแตเฉพาะการจัดการลงทุนใหแก
ลูกคา

การดําเนินการดานหน่ึงท่ีแสดงถึงการท่ีสมาชิกและผูสมัครสอบปฏิบัติตอลกูคา
ดวยความซื่อสัตย คือ การใชสิทธิออกเสียงแทนลูกคาในการประชุมผูถือหุนดวยความ
มีเหตุมีผลและเปนประโยชนตอลูกคา การใชสิทธิออกเสียงแทนลูกคาในการประชุมผู
ถือหุนเปนการดําเนินการที่ทําใหเกิดคุณคาในเชิงเศรษฐกิจตอลกูคา ทําใหสมาชิกและ
ผูสมัครสอบตองมีการดําเนินการใชสิทธิออกเสียงในการประชุมผูถือหุนแทนลกูคาเพื่อ
กอใหเกิดประโยชนและคุณคาสูงสุดแกลูกคา ดังนั้น ผูจัดการกองทุนที่ไมใชสิทธิออก
เสียงในการประชุมผูถือหุนแทนลูกคา หรือใชสิทธิออกเสียงโดยไมคํานึงวาจะมีผลดี
หรือผลเสียตอลูกคาอยางไร อาจเขาขายเปนการฝาฝนมาตรฐาน 3(ก) นี้ การใชสิทธิ
ออกเสยีงในการประชมุผูถอืหุนแทนลูกคานีถ้อืวาเปนสวนหนึง่ของกระบวนการวางแผน
และตัดสินใจลงทุน

อยางไรก็ตาม การใชสิทธิออกเสียงในการประชุมผูถือหุนแทนลูกคาอาจจะไม
จําเปนในบางกรณ ีเนื่องจากการวิเคราะหผลประโยชนที่ไดรับและตนทุนที่เกิดขึ้น อาจ
ชี้ใหเห็นวาการใชสิทธิออกเสียงในการประชุมผูถือหุนแทนลกูคา ในบางกรณีอาจจะไม
ไดกอใหเกิดประโยชนแกลูกคา สมาชิกและผูสมัครสอบจะตองมีการเปดเผยและแจง
ใหลูกคาทราบเกี่ยวกับนโยบายการใชสิทธิออกเสียงในการประชุมผูถือหุนแทนลูกคา 

ขอแนะนําเกี่ยวกับวิธีปฏิบัติเพื่อใหเปนไปตามมาตรฐาน
(Recommended Procedures for Compliance)

ขอมูลเกี่ยวกับบัญชีของลูกคา (Regular Account Information)
สมาชิกและผูสมัครสอบซึ่งมีความรับผิดชอบในการควบคุมดูแลและจัดเก็บ

ทรัพยสินของลูกคาจะตองมีการจัดสงรายละเอียดเกี่ยวกับทรัพยสินและหลักทรัพย
ของลูกคาที่อยูในการควบคุมดูแลของสมาชิกและผูสมัครสอบ รวมถึงรายการซื้อขาย
หลักทรัพยที่เกิดขึ้นใหลูกคาทราบอยางนอยไตรมาสละครั้ง แจงใหลูกคาทราบวาหลัก
ทรัพยหรือทรัพยสินของลูกคาเก็บไวที่ไหนหรือถูกยายไปเก็บไวที่ไหน และตองมีการ
แยกการจัดเก็บระหวางทรัพยสินของลูกคาแตละราย และแยกการจัดเก็บทรัพยสิน
หรือหลักทรัพยของลูกคาออกจากหลักทรัพยหรือทรัพยสินของสมาชิกและผูสมัคร
สอบ
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การขอความเห็นชอบจากลูกคา (Client Approval)
ถาสมาชิกและผูสมัครสอบไมแนใจวาการดําเนินการของตนจะเหมาะสมกับ

ลูกคาหรือไม ใหลองพิจารณาดูวาถาตนเองเปนลูกคาจะตัดสินใจทําอยางไรในสถาน-
การณนั้นๆ แตถายงัไมแนใจกใ็หสอบถามลูกคาโดยตรงและขอความเหน็ชอบจากลูกคา
เปนลายลักษณอักษร

นโยบายและวิธีปฏิบัติของบริษัท (Firm Policies)
สมาชิกและผูสมัครสอบควรสนับสนุนใหบริษัทนายจางพิจารณาปจจัยดังตอไป

นี้ ในการรางนโยบายและวิธีปฏิบัติหรือจัดทําคูมือปฏิบัติงานของพนักงานที่เกี่ยวของ
กับความรับผิดชอบตอลูกคา

■ ปฏิบตัติามขอบังคบัและกฎหมายทีเ่กีย่วของ รวมท้ังปฏบัิติตามจรรยา-
บรรณและมาตรฐานการปฏิบัติวิชาชีพนี้

■ กําหนดวัตถุประสงคการลงทุนสําหรับลูกคา และในการจัดการลงทุน 
สมาชิกและผูสมัครสอบตองสอบถามเพื่อใหเกิดความแนใจอยางสมเหตุ
สมผลเกี่ยวกับประสบการณในการลงทุนของลูกคา เปาหมายเกี่ยวกับผล
ตอบแทนและความเสี่ยงของลูกคา รวมถึงขอจํากัดทางการเงินของลูกคา 
กอนที่จะใหคําแนะนําทางการลงทุนหรือจัดการลงทุนใหแกลูกคา

■ พจิารณาขอมลูทีเ่กีย่วของท้ังหมดเม่ือดาํเนนิการลงทุนใหแกลกูคา ใน
การดาํเนนิการลงทนุใหแกลูกคา สมาชกิและผูสมคัรสอบจะตองพจิารณาถงึ
ความเหมาะสมของการลงทุนในแงของความตองการและสถานะของลกูคา 
ลกัษณะพื้นฐานของหลกัทรพัยที่จะลงทนุ และลกัษณะพื้นฐานของพอรตการ
ลงทุนของลูกคา

■ ตองมีการกระจายการลงทุน สมาชิกและผูสมัครสอบควรมีการกระจาย 
การลงทุนในหลักทรัพยหรือสินทรัพยตางๆ เพ่ือลดความเส่ียงในการขาดทุน 
ยกเวนวาการกระจายความเสี่ยงในการลงทุนจะเปนการขัดตอนโยบายการ
ลงทุนที่ตกลงกับลูกคา

■ มีการตรวจสอบอยางสม่ําเสมอวาหลักทรัพยหรือทรัพยสินที่อยูในพอรต
การลงทุนของลูกคาเปนไปตามนโยบายการลงทุนที่ตกลงกับลูกคา

■ ปฏิบัติตอลูกคาอยางเทาเทียมกันในการบริหารจัดการการลงทุน 
สมาชิกและผูสมัครสอบตองไมเลือกปฏิบัติตอลูกคารายใดรายหนึ่งดีกวา
รายอ่ืนๆ และควรมีนโยบายท่ีชัดเจนเก่ียวกับการจัดสรรรายการซ้ือขายหลัก
ทรัพยใหกับบัญชีลูกคาแตละราย และการเผยแพรคําแนะนําเกี่ยวกับการ
ลงทุน
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■ เปดเผยความขัดแยงทางผลประโยชน สมาชิกและผูสมัครสอบตอง
เปดเผยความขัดแยงทางผลประโยชนทั้งที่เกิดขึ้นแลวและที่อาจจะเกิดขึ้น 
เพื่อใหลูกคาสามารถประเมินผลกระทบได 

■ เปดเผยคาตอบแทน สมาชิกและผูสมัครสอบควรแจงใหลูกคาทราบถึง
ลักษณะคาตอบแทนในรูปแบบตางๆ ที่ตนเองจะไดรับจากการปฏิบัติงาน 

■ การใชสิทธิออกเสียงในการประชุมผูถือหุนแทนลูกคา สมาชิกและผู
สมัครสอบควรมอบหมายใหมีผูไปใชสิทธิออกเสียงในการประชุมผูถือหุน
แทนลูกคา เพื่อรักษาผลประโยชนของลูกคาหรือของผูรับผลประโยชน 

■ รักษาความลับ สมาชิกและผูสมัครสอบตองรักษาความลับของลูกคา
■ การทํารายการซ้ือขายหลักทรัพยทีร่าคาดีทีส่ดุสาํหรับลกูคา ยกเวนใน

กรณีท่ีลกูคาซ่ึงเปนผูรับผลประโยชนในท่ีสุดไดขอใหมีการทํารายการซ้ือขาย
หลักทรัพยตามท่ีตนออกคําส่ัง สมาชิกและผูสมัครสอบจะตองทํารายการซ้ือ
ขายหลักทรัพยที่ราคาดีที่สุด เพื่อใหเกิดผลประโยชนที่ดีที่สุดแกลูกคา

■ ยดึถอืและใหความสาํคญัแกผลประโยชนของลกูคา สมาชกิและผูสมคัร
สอบตองมีการดําเนินการเพื่อกอใหเกิดผลประโยชนที่ดีที่สุดแกลูกคา

ตัวอยางการนํามาตรฐานมาประยุกตใช 
(Application of the Standard)

ตัวอยาง 1 (การระบุตัวตนท่ีแทจริงของลูกคา - สมาชิกของกองทุน 
สํารองเลี้ยงชีพ) 

ธนาคารไทยทนัสมยัทาํหนาที่ผูดแูลผลประโยชนใหกบักองทนุสาํรองเลี้ยงชพีของ
บริษัทสยามการคาซึ่งกําลังตกเปนเปาถูกซื้อกิจการโดยบริษัททรัพยอุดม เพื่อปองกัน
การถูกซื้อกิจการดังกลาว นายหวังด ีกรรมการผูจัดการของบริษัทสยามการคา จึงได
ชกัชวนใหนายปรชีาซึ่งเปนผูจดัการดานการลงทนุของธนาคารไทยทนัสมยั ซื้อหุนสามญั
ของบริษัทสยามการคาในตลาดรองใหกับกองทุนสํารองเลี้ยงชีพของพนักงานบริษัท  
นายหวังดีระบุวา การกระทําดังกลาวจะชวยปองกันบริษัทสยามการคาจากการถูกซื้อ
กิจการได และบริษัทอาจตอบแทนโดยใชบริการอื่นๆ ของธนาคารเพิ่มเติม ถึงแมวา
นายปรีชาจะเห็นวาหุนสามัญของบริษัทสยามการคามีราคาสูงเกินปจจัยพื้นฐานและ
คงไมซื้อในสถานการณปกติ แตเขาก็ตัดสินใจซื้อหุนดังกลาวตามคําชักชวนของนาย
หวงัดเีพื่อรกัษาความสมัพนัธที่ดแีละหวงัจะไดธรุกจิเพิ่ม การเขาซื้อหุนจาํนวนมากทาํให
ราคาหุนของบริษัทสยามการคาสงูขึ้น จนทําใหบริษัททรัพยอุดมยกเลิกแผนการเขาซื้อ
กิจการของบริษัทสยามการคา
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ความเห็น: มาตรฐาน 3(ก) กําหนดใหสมาชิกและผูสมัครสอบตองทําหนาที่
อยางรอบคอบและระมัดระวัง และคํานึงถึงผลประโยชนของสมาชิกกองทุนและผูรับ
ผลประโยชนจากกองทุนเปนหลัก ในการวิเคราะหขอเสนอของบริษัททรัพยอุดม ในการ
เขาซื้อกิจการบริษัทสยามการคา เพื่อใหเปนไปตามมาตรฐาน 3(ก) สมาชิกและผูสมัคร
สอบตองประเมินศักยภาพของบริษัทในระยะยาว เปรียบเทียบกับการตัดสินใจขายหุน
ของบริษัทใหกับผูที่จะเขามาซื้อกิจการในตอนนี้และนําเงินไปลงทุนอยางอื่นแทน  จาก
ตัวอยาง นายปรีชาฝาฝนมาตรฐาน 3(ก) ดวยการนําเงินกองทุนสํารองเลีย้งชีพไปซ้ือหุน
ของบริษัทสยามการคาตามคําชักชวนของผูบริหารบริษัท ซึ่งอาจทําใหสมาชิกกองทุน
สํารองเลี้ยงชีพและผูถือหุนของบริษัทสยามการคาเกิดความเสียหายได ขณะที่ตนเอง
ไดประโยชน ความรับผิดชอบของนายปรีชาที่มีตอสมาชิกกองทุนสํารองเลี้ยงชีพและ
ผูรับผลประโยชนจากกองทุนดังกลาวตองอยูเหนือกวาความสัมพันธท่ีมีกับผูบริหารของ
บริษัทและผลประโยชนสวนตัว นายปรีชาจึงมีหนาที่ตรวจสอบขอเสนอขอซื้อกิจการ
อยางเต็มความสามารถและตัดสินใจเก่ียวกับเร่ืองน้ีอยางอิสระ สวนการตัดสินใจลงทุน
ใหกับกองทุนสํารองเลี้ยงชีพนั้นจะตองดูวาการลงทุนดังกลาวเหมาะสมกับกองทุนหรือ
ไม ไมใชดูวาตนเองหรือบริษัทนายจางจะไดรับประโยชนอะไรจากการลงทุนดังกลาว

ตัวอยาง 2 (แนวทางในการใชคานายหนาในการซ้ือขายหลักทรัพยที่
ลูกคาจาย) 

บลจ. ไทยชวยไทยรบับรหิารกองทนุสาํรองเลีย้งชพีใหกบับรษิทัขนาดใหญหลาย
แหง การดาํเนนิการซือ้ขายหลกัทรพัยของ บลจ. ไทยชวยไทยไดสรางรายไดคานายหนา
ซ้ือขายหลักทรัพยใหกับบรษัิทหลักทรัพยท่ี บลจ. ไทยชวยไทยใชบริการเปนจํานวนมาก   
แมวา บลจ. ไทยชวยไทยจะใชบริการนายหนาซื้อขายหลักทรัพยและการวิเคราะหหลกั
ทรัพยของบริษัทหลักทรัพยหลายแหง แตการซื้อขายสวนใหญจะทําผาน บล. โอฬาร 
เปนหลัก เพราะผูบริหารของ 2 บริษัทมีความสัมพันธที่ใกลชิดกัน คานายหนาที่ บล. 
โอฬารเรียกเก็บจะสูงกวาบริษัทหลักทรัพยอื่นมาก แตมีบริการที่ไมแตกตางจากบริษัท
หลักทรัพยอื่นทั่วไป ดังนั้น เพื่อเปนการแลกเปลี่ยนกับการมาใชบริการของ บล. โอฬาร 
บล. โอฬารจึงชวยรับผิดชอบคาใชจายดําเนินงานบางอยางของ บลจ. ไทยชวยไทย
เชน คาเชาสํานักงาน เปนตน

ความเห็น: ผูบริหารของ บลจ. ไทยชวยไทยทําผิดตอหนาที่ของผูกระทําการ
แทนลูกคา ดวยการเลือกใชบริการนายหนาซื้อขายหลักทรัพยจากบริษัทหลักทรัพยที่
ลูกคาไมไดรับประโยชนใดเลย และไมไดเลือกทํารายการซื้อขายที่ราคาดีที่สุดสําหรับ
ลูกคา ดังนั้น จึงถือวาผูบริหารของ บลจ. ไทยชวยไทยฝาฝนมาตรฐาน 3(ก) เพราะไม
ปฏิบัติหนาที่ดวยความซื่อสัตยตอลูกคา



 98 คูมือมาตรฐานการปฏิบัติวิชาชีพดานการลงทุน ©2010 CFA Institute

ตัวอยาง 3 (การสงคําสั่งซื้อขายหลักทรัพยของลูกคาผานทางบริษัท
หลักทรัพย)

นางสาวเด็ดดวงเปนผูจัดการกองทุนสวนบุคคลของ บลจ. แหงหน่ึง และหน่ึงใน
บริษัทนายหนาที่เธอใชบริการคือ บล. ไทยนายหนา ซึ่งกําลังจะมอบหมายใหนางสาว
เด็ดดวงทําหนาที่บริหารกองทุนสวนบุคคลใหลูกคาของ บล. ไทยนายหนา แตมีขอแม
วา นางสาวเด็ดดวงตองสงคําสั่งซื้อขายหลักทรัพยของลูกคาดังกลาวผาน บล. ไทย
นายหนาเทานั้น ทั้งนี้ ลูกคาปจจุบันรายหนึ่งของนางสาวเด็ดดวงสั่งใหสงคําสั่งซื้อขาย
ผาน บล. ไทยนายหนาอยูแลว แตเพื่อให บล. ไทยนายหนาหาลูกคาใหตนมากขึ้น
อีก นางสาวเด็ดดวงจึงสงคําสั่งซื้อขายของลูกคารายอื่นผาน บล. ไทยนายหนา โดยที่
ลูกคาไมทราบดวย

ความเห็น: นางสาวเด็ดดวงตองเลือกทํารายการซื้อขายหลักทรัพยใหลูกคา
ไดราคาดีที่สุด นางสาวเด็ดดวงอาจสงคําสั่งซื้อขายของลูกคารายใหมผาน บล. ไทย
นายหนาไดถาไดราคาดีที่สุด หรือไดรับคําสั่งจากลูกคาเปนลายลักษณอักษรวาราคา
ไมใชสิ่งสําคัญและลูกคาไดรับทราบผลกระทบที่เกี่ยวของแลว นางสาวเด็ดดวงอาจสง
คําสั่งซื้อขายของลูกคารายอื่นๆ ผาน บล. ไทยนายหนาได เพื่อตอบแทนที่ บล. ไทย
นายหนาหาลูกคาใหมให แตตองไดราคาที่ดีที่สุดและมีการเปดเผยการทํารายการ
ดังกลาวใหลูกคาทราบดวย ในกรณีนี้นางสาวเด็ดดวงไมมีการเปดเผยขอมูลดังกลาว
ใหลูกคาทราบ จึงถือวาฝาฝนมาตรฐาน 3(ก)

ตัวอยาง 4 (การสงคําสั่งซื้อขายหลักทรัพยของลูกคาผานทางบริษัท
หลักทรัพย)

นางสาวดีใจเปนผูจัดการกองทุนของ บลจ. ไทยหรรษา หัวหนาของนางสาว
ดีใจจะติดตามตรวจสอบรายการซื้อขายหลักทรัพยของลูกคาที่นางสาวดีใจดูแลอยู 
รวมทั้งการซื้อขายหลักทรัพยสวนตัวของนางสาวดีใจเองเปนประจําทุกเดือน นางสาว
ดีใจใชบริการนายหนาซื้อขายหลักทรัพยจากนายญาณพลในการทํารายการซื้อขาย
เกือบทั้งหมดใหกับบัญชีลูกคา และนายญาณพลมักทํารายการซื้อขายหุนใหกับบัญชี
สวนตัวของนางสาวดีใจโดยใหราคาท่ีดีกวาบัญชีลกูคาของนางสาวดีใจและบัญชีลูกคา
อื่นของนายญาณพล 

ความเห็น: นางสาวดีใจทําผิดตอหนาที่ดวยการไมปฏิบัติหนาที่อยางซื่อสัตย
ตอลูกคา เพราะไปใชบริการนายหนาซื้อขายหลักทรัพยจากนายญาณพลดวยเหตุผล
ที่วาเธอสามารถซื้อขายหลักทรัพยในนามตนเองไดในราคาพิเศษ นางสาวดีใจกําลังให
ความสําคัญกับผลประโยชนของตนเองมากกวาผลประโยชนของลูกคา



©2010 CFA Institute มาตรฐาน 3(ก) 99

ตัวอยาง 5 (แนวทางในการใชคานายหนาในการซ้ือขายหลักทรัพยที่
ลูกคาจาย) 

นางสาวดุจเดือนเปนนักวิเคราะหของ บลจ. ไทยสะสม ซึ่งรับผิดชอบวิเคราะห
หุนของบริษัทในประเทศแถบอินโดจีน เธอชอบเดินทางไปยังประเทศที่เธอตองรับผิด
ชอบในการติดตามวิเคราะหหุน และลาสุดนางสาวดุจเดือนไดตัดสินใจจะรวมเดิน
ทางไปรับฟงการบรรยายสรุปภาวะเศรษฐกิจและตลาดในประเทศลาว กัมพูชา และ
เวียดนาม ผูรับผิดชอบในการจัดการเดินทางครั้งนี้คือ บริษัทไทยวิจัย ซึ่งเปนบริษัทใน
เครอืของบรษิทัหลกัทรพัยขนาดเลก็แหงหนึ่งที่ใชบรกิารชาํระราคาหลกัทรพัยผานบรษิทั
หลกัทรพัยขนาดใหญ บรษิทัไทยวจิยัมคีวามเชี่ยวชาญเปนพเิศษในการจดัโปรแกรมการ
เดินทางไปยังประเทศตางๆ ในแถบอินโดจีนใหกับนักวิเคราะหหลักทรัพย โดยในการ
เดินทาง บริษัทไทยวิจัยจะจัดใหนักวิเคราะหท่ีรวมเดินทางไดพบเจาหนาท่ีจากธนาคาร
กลาง รฐัมนตร ีนกัเศรษฐศาสตรของแตละประเทศ และผูบรหิารระดบัสูงของบรษิทัที่ไป
เยี่ยมชมกิจการ ทั้งนี้ บริษัทไทยวิจัยจะลดคาใชจายในการเดินทางใหในอัตรา 2 ตอ 1  
เมื่อเทียบกับคาธรรมเนียมการใชบริการที่ชําระจริง นางสาวดุจเดือนไมแนใจวาการซื้อ
ขายหลักทรัพยผานบริษัทหลักทรัพยในเครือเดียวกับบริษัทไทยวิจัยจะไดราคาที่ดีที่สุด
หรือไม แตเธอก็สั่งใหเจาหนาที่ดานซื้อขายหลักทรัพย (Trading Desk) สงคําสั่งซื้อขาย
หลักทรัพยผานบริษัทหลักทรัพยแหงนี้โดยไมไดแจงใหหัวหนาทราบ เพื่อหวังวาเธอจะ
ไดสทิธริวมเดนิทางในครั้งนี้ บรษิทัไทยวจิยัไดจดัใหชวงเวลาเดนิทางตรงกบัชวงเทศกาล
ตางๆ ของประเทศที่จะไป โดยนางสาวดุจเดือนตกลงที่จะหยุดพักผอนเพื่อเที่ยวตออีก 
5 วันหลังส้ินสุดการเดินทาง และใชคาคอมมิสช่ันของลกูคาท่ีมีไวจายคาบริการเก่ียวกับ
การซื้อขายหลักทรัพยนํามาจายเปนคาพักโรงแรมของเธอทั้ง 5 วันดังกลาว

ความเห็น: นางสาวดจุเดอืนฝาฝนมาตรฐาน 3(ก) ดวยการไมปฏบิตัหินาทีอ่ยาง
ซื่อสตัยตอลูกคาในการพจิารณาใหดกีอนวาคานายหนาที่บรษิทัหลกัทรพัยในเครอืเดยีว
กับบริษัทไทยวิจัยคิดน้ันคุมคาหรือไมกับประโยชนตองานวิจัยหลักทรัพยท่ีจะไดรับจาก
การรวมเดินทาง รวมทั้งยังไมพิจารณาดวยวาการทํารายการซื้อขายที่ไดนั้นเปนราคา
ดีที่สุดหรือไม นอกจากนี ้การหยุดพักผอน 5 วันไมถือเปนสวนหนึ่งของการทําหนาที่
วิเคราะหหลักทรัพย เพราะไมไดชวยในการตัดสินใจลงทุนแตอยางใด ดังนั้น จึงไมควร
ใชทรัพยสินของลูกคาจายคาพักโรงแรมสําหรับการหยุดพักผอนในครั้งนี้

ตัวอยาง 6 (การทําการซ้ือขายหลักทรัพยใหแกลูกคาถี่มากเกินไป)
นางสาวดวงเพ็ญเปนเจาหนาที่การตลาดของ บล. หรรษา รายไดหลักของเธอ

จะคํานวณอิงกับรายไดคานายหนาซื้อขายหลักทรัพยของบริษัท นางสาวดวงเพ็ญได
ทําการซื้อขายหลักทรัพยใหแกลูกคาเปนจํานวนมาก เพื่อใหแนใจวาเธอสามารถสราง
รายไดคานายหนาไดตามเปาหมายที่บริษัทกําหนด ขณะที่หลักทรัพยที่ซื้อขายสําหรับ
ลูกคาถือวาเหมาะสมและเปนไปตามเงื่อนไขที่กําหนด แตมีการซื้อขายถี่มากเกินไป
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ความเห็น: นางสาวดวงเพ็ญฝาฝนมาตรฐาน 3(ก) เพราะเธอกําลังใชทรัพยสิน
ของลูกคาในการสรางรายไดใหกับบริษัทนายจางและตัวเธอเอง

ตัวอยาง 7 (การจัดการบัญชีซื้อขายหลักทรัพยของสมาชิกใน
ครอบครัว)

นายธงชัยเปนเจาหนาที่การตลาดหลักทรัพยของบริษัทหลักทรัพยแหงหนึ่ง ซึ่ง
มีบัญชีซื้อขายหลักทรัพยของลูกคาหลายรายที่อยูในการดูแลของนายธงชัย บัญชีซื้อ
ขายหลักทรัพยบัญชีหนึ่งที่อยูในการดูแลของนายธงชัยเปนของนายธงชาติ ซึ่งเปน
บิดาของนายธงชัย 

หลายปตอมานายธงชัยไดรับการจัดสรรหุน IPO จํานวนหน่ึง ซ่ึงจะนํามาจัดสรร
ตอใหแกลูกคาของเขา อยางไรกต็าม เนื่องจากหุน IPO ดงักลาวเปนหุนที่มลูีกคาตองการ
เปนจํานวนมาก ทําใหนายธงชัยไมมีหุน IPO เพียงพอที่จะจัดสรรใหแกลูกคาทุกราย 
เขาจึงตัดสินใจที่จะไมจัดสรรหุน IPO ใหแกคุณพอของเขา เพื่อเปนการหลีกเลี่ยงความ
ขัดแยงทางผลประโยชนที่อาจเกิดขึ้น

ความเห็น: นายธงชัยฝาฝนมาตรฐาน 3(ก) เพราะเขาไมไดจัดการและใหความ
สําคัญอยางเทาเทียมกันแกบัญชีของคุณพอของเขาเหมือนกับของลูกคารายอื่น ถา
หุน IPO ดังกลาวมีความเหมาะสมกับคุณพอของเขา นายธงชัยก็ควรที่จะมีมาตรการ
หรือ แนวทางท่ีเหมาะสมและมีความเปนธรรมในการจัดสรรหุน IPO ใหแกลูกคาทุกราย
รวมถึงคุณพอของเขาอยางเปนธรรมและไมมีอคต ิอยางไรก็ตาม นายธงชัยก็อาจจะไม
จัดสรรหุน IPO ใหแกคุณพอของเขาก็ได ถาบัญชีของคุณพอของเขาไดรับการบริหาร
ภายใตโครงสรางคาธรรมเนียมท่ีนอกเหนือไปจากโครงสรางคาธรรมเนียมโดยปกติของ
บริษัท 

ตัวอยาง 8 (การระบุตัวตนที่แทจริงของลูกคา) 
นายธงชัยไดรับการวาจางจากสํานักงานกฎหมายแหงหนึ่งใหเปนผูเชี่ยวชาญ

ที่จะใหความเห็นและขอแนะนําตอศาล แมวาการใหความเห็นตอศาลในครั้งนี้มีวัตถ-ุ
ประสงคที่จะใหนายธงชัยใหความเห็นและขอแนะนําที่เปนกลางและมีความยุติธรรม 
นายธงชัยก็ยังมีความกังวลวาการใหความเห็นและขอแนะนําของเขาในครั้งนี้อาจมี
ผลกระทบในทางลบตอสํานักงานกฎหมายที่วาจางเขา ถาสํานักงานกฎหมายดังกลาว
เปนลูกคาของนายธงชัย เขาควรจะทําอยางไรเพื่อใหมั่นใจไดวาการใหความเห็นและ
ขอแนะนําตอศาลในครั้งนี้จะไมเปนการฝาฝนหนาที่ที่เขาจะตองมีการดําเนินงานดวย
ความซื่อสัตย รอบคอบ และระมัดระวังตอลูกคา

ความเห็น:  ในสถานการณนี้ สํานักกฎหมายจะมีฐานะเปนนายจางของนาย
สมชาย แตไมสามารถกําหนดไดอยางชัดเจนวาใครที่เปนลูกคาของนายสมชาย เมื่อ
ทําหนาที่เปนผูเชี่ยวชาญที่จะตองใหความเห็นและขอแนะนําตอศาล นายสมชายจะ
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ตองปฏิบัติหนาที่ดวยความเปนอิสระและมีความเปนกลาง เสมือนเชนการทําหนาที่
ในฐานะนักวิเคราะหหลักทรัพย นายธงชัยไมควรใหสํานักกฎหมายดังกลาวมีผล
กระทบตอการใหความตอศาล

ตัวอยาง 9 (การระบุตัวตนที่แทจริงของลูกคา)
นายมนตรีเปนผูจัดการกองทุนรวมตราสารหนี้ธนไทย นางมณฑาเปนผูจัดการ

กองทุนสวนบุคคลของนายศิริวัฒนซึ่งเปนเจาของธุรกิจขนาดใหญ นายมนตรีและนาง
มณฑาเปนเพื่อนกัน ในระหวางการสนทนาทางโทรศัพทในเย็นวันหนึ่ง นางมณฑาได
กลาววานายศิริวัฒนซึ่งเปนลูกคากองทุนสวนบุคคลของตนก็เปนผูถือหนวยในกองทุน
ตราสารหนี้ธนไทยเชนกัน นางมณฑาไดกลาวตอวาทั้งนายมนตรีและนางมณฑาตาง
ก็มีความรับผิดชอบรวมกันในการบริหารจัดการกองทุนเพ่ือใหเกิดผลประโยชนท่ีดีท่ีสุด
แกนายศิริวัฒน

ความเหน็:  คํากลาวของนางมณฑาไมถูกตองทั้งหมด เธอกลาวไดถกูตองที่วา
เธอมีความรับผิดชอบท่ีจะตองบริหารจัดการกองทุนสวนบุคคลของนายศิรวิฒัน เพ่ือกอ
ใหเกิดผลประโยชนที่ดีที่สุดตอนายศิริวัฒน อยางไรก็ตาม ในการบริหารจัดการกองทุน
รวมตราสารหนี้ธนไทย นายมนตรีมีความรับผิดชอบที่จะตองบริหารจัดการกองทุนรวม
ตราสารหนี้ธนไทย เพื่อใหเกิดประโยชนที่ดีที่สุดแกผูถือหนวยทุกรายของกองทุนรวม
ดังกลาว ไมใชเฉพาะแกนายศิริวัฒนเพียงคนเดียว
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มาตรฐาน 3: หนาที่ตอลูกคา
 (DUTIES TO CLIENTS)

(ข) การปฏิบัติตอลูกคาอยางเปนธรรม (Fair Dealing)
สมาชิกและผูสมัครสอบตองปฏิบัติตอลกูคาทุกรายอยางเปนธรรมและมีหลัก

การในการใหบรกิารดานการวเิคราะหการลงทนุ   การใหคาํแนะนาํเกี่ยวกบัการลงทนุ 
การตัดสินใจลงทุน หรือ การดําเนินการอื่นใดที่เกี่ยวของกับวิชาชีพ

แนวปฏิบัติ (Guidance)
สรุปประเด็นสําคัญ
■ การใหคําแนะนําเกี่ยวกับการลงทุน (Investment Recommendations)
■  การตัดสินใจลงทุน (Investment Action)

มาตรฐาน 3(ข) กําหนดใหสมาชิกและผูสมัครสอบตองปฏิบัติตอลูกคาทุกราย
อยางเปนธรรม ในการเผยแพรคําแนะนําเกี่ยวกับการลงทุนหรือการเปลี่ยนแปลงที่
มีนัยสําคัญของคําแนะนําเกี่ยวกับการลงทุนที่เคยใหไวในอดีต หรือการซื้อขายหลัก
ทรัพย หรือการจองซื้อหลักทรัพยที่เสนอขายครั้งแรก การปฏิบัติตอทุกฝายที่เกี่ยวของ
อยางเปนธรรมจะทําใหผูลงทุนท่ัวไปมีความเช่ือมัน่ในวิชาชีพทางดานการจัดการลงทุน

ในกรณีที่ที่ปรึกษาทางการลงทุนมีลูกคาหลายราย โอกาสที่ที่ปรึกษาทางการ
ลงทุนจะเอาใจหรือใหบริการแกลูกคารายใดรายหน่ึงดีกวาลูกคารายอ่ืนจึงมีโอกาสเกิด
ขึ้นไดในหลายรปูแบบ ไมวาจะเปนเรื่องคุณภาพ ระยะเวลาที่ใหบริการ และการจัดสรร
หลักทรัพยใหลูกคา  

การปฏบิตัอิยาง “เปนธรรม” หมายถงึ การที่สมาชกิและผูสมคัรสอบตองไมเลอืก
ปฏบิตัติอลกูคารายใดรายหนึ่งดกีวาลูกคารายอื่นในกรณกีารใหคาํแนะนาํการลงทนุหรอื
การตัดสินใจลงทุน  มาตรฐาน 3(ข) ไมไดระบุวาสมาชิกและผูสมัครสอบจะตองปฏิบัติ
ตอลูกคาทุกรายอยาง “เทาเทียมกัน” เพราะสมาชิกและผูสมัครสอบไมสามารถเขาถึง
ลกูคาไดทุกรายพรอมกันในเวลาเดียวกัน ไมวาจะเปนการติดตอทางไปรษณีย โทรศัพท 
คอมพิวเตอร หรือโทรสาร เปนตน นอกจากนี ้ลูกคาแตละรายก็มีความแตกตางกันใน
เรื่องความตองการทางดานการลงทุน เงื่อนไขการลงทุน และวัตถุประสงคการลงทุน  
ดังนั้น โอกาสการลงทุนแตละโอกาสอาจจะไมไดเหมาะสมกับลูกคาทุกราย นอกจากนี ้
สมาชิกและผูสมัครสอบอาจมีการใหบริการเปนพิเศษแกลกูคาท่ียินดีจายคาธรรมเนียม
หรือมีการซื้อขายหลักทรัพยในระดับที่สูงกวา สมาชิกและผูสมัครสอบสามารถเลือก
ใหบริการแกลูกคาในลักษณะที่แตกตางกันได แตไมควรกอใหเกิดผลกระทบในทาง
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ลบตอลูกคารายอื่น สมาชิกและผูสมัครสอบควรเปดเผยบริการที่แตกตางกันใหลูกคา
และลูกคาเปาหมายทราบโดยทั่วกัน และใหผูที่สนใจมาขอใชบริการได ไมใชใหบริการ
เฉพาะลูกคารายใดรายหนึ่งเทานั้น

มาตรฐาน 3(ข) จะเกี่ยวของกับการทําหนาที่ของสมาชิกและผูสมัครสอบใน
2 กรณ ีคือ การใหคําแนะนําเกี่ยวกับการลงทุนและการตัดสินใจลงทุน

การใหคําแนะนําเกี่ยวกับการลงทุน
(Investment Recommendations)

หนาที่นี้จะเกี่ยวของกับการจัดทําบทวิเคราะหสําหรับแนะนําการลงทุนที่จะเผย
แพรตอสาธารณชนหรือใชภายในบริษัทเพื่อใหบุคคลอื่นใชประกอบการตดัสินใจลงทุน
ผูจัดทําขอมูลเหลานี้ไดแกสมาชิกและผูสมัครสอบที่ทํางานอยูในบริษัทผูใหคําปรึกษา
ดานการลงทุน บริษัทที่ปรึกษา รวมถึงธนาคารพาณิชย บริษัทหลักทรัพยและบริษัท
ประกัน เงื่อนไขสําคัญที่ใชในการพิจารณาก็คือหนาที่และความรับผิดชอบหลักของ
สมาชิกและผูสมัครสอบจะตองเกี่ยวของกับการจัดเตรียมคําแนะนําทางดานการลงทนุ
ซึ่งจะใชโดยบุคคลอื่นๆ ซึ่งรวมถึงบุคคลที่อยูในบริษัทเดียวกันกับของสมาชิกและผู
สมัครสอบ 

การใหคาํแนะนาํเกีย่วกบัการลงทนุ คอื การแสดงความเหน็ใดๆ ของสมาชกิและ
ผูสมัครสอบเกี่ยวกับการซื้อขายหลักทรัพย การถือครองหลักทรัพย หรือการลงทุนอื่น 
ซึ่งอาจจะมกีารเผยแพรใหลกูคาผานรายงานการวเิคราะหหลกัทรพัยทีม่กีารจดัทาํอยาง
ละเอียด รายงานสรุปภาวะตลาด การเปลี่ยนแปลงบัญชีรายชื่อหลักทรัพยที่แนะนําให
ลงทุน หรือโดยการสนทนากับลูกคา การใหคําแนะนําเกี่ยวกับการลงทุนโดยมีการเผย
แพรใหบุคคลภายนอกบริษัท จะตองปฏิบัติตามมาตรฐาน 3 (ข)

มาตรฐาน 3(ข) ยังใชบังคับกับการเผยแพรคําแนะนําหรือการเปลี่ยนแปลงคํา
แนะนําการลงทุนในอดีตใหกับลูกคา สมาชิกและผูสมัครสอบแตละรายตองแนใจวา
ขอมูลที่เผยแพรนั้น ลูกคาทุกรายมีโอกาสในการใชขอมูลเพื่อประกอบการตัดสินใจ
ลงทุนอยางเปนธรรม การใชชองทางสื่อสารรูปแบบเดียวในการเผยแพรขอมูลดังกลาว
ตอลูกคาอาจจะกอใหเกิดปญหาในทางปฏิบัติ เพราะมีความแตกตางเรื่องเวลาและ
ขอจํากัดของลูกคาแตละราย สมาชิกและผูสมัครสอบควรสนับสนุนใหบริษัทนายจาง
มีมาตรการปองกันการเผยแพรขอมูลใหเฉพาะลูกคาบางกลุม และแจงใหลูกคาทราบ
ดวยวาบริษัทจะสงขอมูลใหลูกคาดวยวิธีใด

กรณีที่สมาชิกและผูสมัครสอบมีการเปลี่ยนแปลงคําแนะนําการลงทุนที่เคยให
ไวในอดีต จะตองแจงใหลูกคาทุกรายทราบ โดยเฉพาะลูกคาที่สมาชิกและผูสมัครสอบ
คาดวาจะไดรับผลกระทบโดยตรงจากการเปล่ียนแปลงคําแนะนําดังกลาว กรณมีลีกูคา
ที่ยังไมทราบวาสมาชิกและผูสมัครสอบไดมีการเปลี่ยนแปลงการใหคําแนะนํา และได
สั่งซื้อขายหลักทรัพยที่มีลักษณะแตกตางจากคําแนะนําของสมาชิกและผูสมัครสอบ 
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ลกูคารายนี้ควรไดรบัแจงวาสมาชกิและผูสมคัรสอบมกีารเปลี่ยนแปลงคาํแนะนาํอยางไร
กอนที่จะรับทํารายการซื้อขายใหกับลูกคา

การตัดสินใจลงทุน (Investment Action)
หนาที่นี้จะเกี่ยวของกับการจัดการลงทุนหรือการบริหารพอรตการลงทุน โดย

อาศัยคําแนะนําการลงทุนที่ไดจากทั้งแหลงภายในและภายนอกบริษัท การตัดสินใจ
ลงทุนอาจสงผลตอราคาหลักทรัพยไดเชนเดียวกับการใหคําแนะนําการลงทุน ดังนั้น 
มาตรฐาน 3(ข) จึงกําหนดใหสมาชิกและผูสมัครสอบปฏิบัติตอลูกคาอยางเปนธรรม 
โดยใหสอดคลองตามวตัถปุระสงคการลงทนุและขอจาํกดัการลงทนุของลูกคา เชน กรณี
จองซื้อหุนที่ออกใหม สมาชิกและผูสมัครสอบควรจัดสรรหุนนั้นใหลกูคาแตละรายตาม
ความเหมาะสมและสอดคลองกับนโยบายการจัดสรรหลักทรัพยของบริษัท ถายอดจอง
ซื้อหุนสูงกวาปริมาณหุนที่เสนอขาย ควรจะมีการจัดสรรหุนใหผูจองซื้อแตละรายตาม
สัดสวน และถาสมาชิกและผูสมัครสอบหรือบุคคลในครอบครัวของสมาชิกและผูสมัคร
สอบไดรวมจองซื้อหุนนั้นดวย ควรจะยกเลิกการจองซื้อหุนนั้นเสีย เพื่อใหมีปริมาณหุน
เพิ่มขึ้นที่จะจัดสรรสําหรับลูกคา อยางไรก็ตาม ถาบัญชีของบุคคลในครอบครัวของ
สมาชิกและผูสมัครสอบไดรับการบริหารจัดการในลักษณะที่เหมือนกับบัญชีของลกูคา
รายอื่น ก็ควรจะมีการจัดสรรหุนใหแกบุคคลในครอบครัวของสมาชิกและผูสมัครสอบ
ตามนโยบายอยางเปนธรรม

สมาชกิและผูสมคัรสอบตองปฏบิตัติอลกูคารายยอยและลูกคาสถาบนัอยางเปน
ธรรม ทั้งนี้ ในกรณลีกูคาสถาบนั สมาชกิและผูสมคัรสอบอาจมหีลายหนาที่ที่ตองปฏบิตัิ 
เชน อาจเปนทั้งผูเก็บรักษาทรัพยสิน ผูจัดการกองทุนสํารองเลี้ยงชีพ ผูจัดการกองทุน
สวนตัวของพนักงานบริษัท ผูจัดหาแหลงเงินกู หรือผูใหกู สมาชิกและผูสมัครสอบจึง
ตองใชความระมัดระวังในการปฏิบัติตอลูกคาแตละรายอยางเทาเทียมกัน 

สมาชิกและผูสมัครสอบควรเปดเผยนโยบายและวิธีการปฏิบัติในการจัดสรร
หลักทรัพยที่จัดทําเปนลายลักษณอักษรใหลูกคาและลูกคาเปาหมายทราบ และผล
กระทบที่อาจมีตอลูกคาและลูกคาเปาหมาย ขอมูลที่เปดเผยตองชัดเจนและครบถวน
เพื่อใหลูกคาใชประกอบการตัดสินใจลงทุนไดอยางมีประสิทธิภาพ สมาชิกและผูสมัคร
สอบตองรักษาผลประโยชนของลูกคาเหนือกวาของตนเอง และตองรักษาความเปน
ธรรมและซื่อสัตยตอลูกคา ถึงแมวาจะไดรับอนุญาตจากลูกคาใหมีการจัดสรรหลัก
ทรัพยอยางไมเปนธรรมก็ตาม

การปฏิบัติตอลูกคาอยางเปนธรรมยังคงหมายรวมถึงการที่สมาชิกและผูสมัคร
สอบไมควรใชความไดเปรียบในตําแหนงหนาท่ีของตนจนทําใหลกูคาเกิดความเสียหาย 
เชน ในกรณีเปดใหมีการจองซื้อหลักทรัพยครั้งแรก (IPOs) สมาชิกและผูสมัครสอบตอง
จัดใหมีการกระจายหลักทรัพยตอนักลงทุนอยางยุติธรรม โดยเฉพาะหลักทรัพยที่มีคน
พากันจองซ้ือจํานวนมาก (Hot Issue) (ซ่ึงเปนหลักทรัพยท่ีคาดวาจะซ้ือขายในตลาดรอง



 106 คูมือมาตรฐานการปฏิบัติวิชาชีพดานการลงทุน ©2010 CFA Institute

ในราคาแพงกวาตอนจองซื้อ เพราะมีคนตองการมาก) สมาชิกและผูสมัครสอบตองไม
เขาไปจองซ้ือหรือถือครองหลักทรัพยน้ันเพ่ือประโยชนสวนตัว และตองไมใชหลักทรัพย
นั้นเปนของรางวัลหรือสิ่งจูงใจเพื่อหวังประโยชนอื่นตอบแทน

ขอแนะนําเกี่ยวกับวิธีปฏิบัติเพื่อใหเปนไปตามมาตรฐาน
(Recommended Procedures for Compliance)

การจัดทําและพัฒนานโยบายของบริษัทนายจาง
(Develop Firm Policies)

นอกจากสมาชิกและผูสมัครสอบจะตองปฏิบัติตอลูกคาอยางเปนธรรมและ
มีหลักการแลว สมาชิกและผูสมัครสอบควรพยายามแนะนําและใหการสนับสนุนให
บริษัทนายจางวางระเบียบวิธีปฏิบัติอยางชัดเจน เพื่อใหพนักงานของบริษัทนายจางมี
การเผยแพรคําแนะนําในการลงทุน และตัดสินใจลงทุนในลักษณะที่เปนธรรมตอลกูคา
ทกุราย โดยสมาชกิและผูสมคัรสอบควรแนะนาํระเบยีบวธิปีฏบิตัทิี่เหมาะสมใหผูบรหิาร
ของบริษัทนายจางทราบ หากบริษัทนายจางยังไมมีระเบียบวิธีปฏิบัติดังกลาว สมาชิก
และผูสมัครสอบจะตองแจงใหผูบริหารของบริษัทนายจางทราบเกี่ยวกับโอกาสหรือ
ความเปนไปไดที่จะมีการฝาฝนขอกําหนดเกี่ยวกับการปฏิบัติตอลูกคาอยางเปนธรรม
ภายในบริษัท ถาสมาชิกหรือผูสมัครสอบทราบเกี่ยวกับเรื่องดังกลาว

ทั้งนี้ ระเบยีบวธิปีฏบิตัทิี่เหมาะสมขึ้นอยูกบัลกัษณะการประกอบธรุกจิและขนาด
ขององคกรของบริษัทนายจางดวย เชน ที่ปรึกษาทางการลงทุนสวนบุคคลที่มีลูกคาใน
วงจํากัด โดยไมมีการเผยแพรคําแนะนําในการลงทุนแกบุคคลทั่วไป ตองมีระเบียบวิธี
ปฏิบัติที่จัดทําเปนลายลักษณอักษรในสวนของการตัดสินใจลงทุนเพื่อลูกคา และการ
จัดสรรหลักทรัพยอยางเปนธรรมและมีหลักเกณฑ

แนวทางปฏิบัติที่ดีนั้นรวมถึงการเผยแพรคําแนะนําการลุงทุนตอลูกคาทุกราย
ที่แสดงความสนใจในการลงทุนในหลักทรัพย สมาชิกและผูสมัครสอบอาจไมตองเผย
แพรคําแนะนําการลงทุนใหแกลูกคาทุกราย แตตองมีกระบวนการคัดเลือกวาลูกคา
รายไหนท่ีควรไดรับขอมลูดังกลาว โดยพิจารณาความเหมาะสมและประโยชนท่ีคาดวา
ลูกคาจะไดรับ รวมถึงความสนใจของลูกคา ไมใชตั้งอยูบนความชอบพอกันเปนการ
สวนตัว ทางที่ดีควรมีการเปดเผยขอมูลดังกลาวทั้งภายในบริษัทนายจางและใหแก
ลูกคาไปพรอมกันทีเดียว
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ระเบียบวิธีปฏิบัติเพื่อใหเปนไปตามมาตรฐานควรมีลักษณะดังตอไปนี้
■ จํากัดผูที่เกี่ยวของ สมาชิกและผูสมัครสอบควรใชความพยายามตาม

สมควรที่จะจํากัดจํานวนผูที่เกี่ยวของซึ่งจะสามารถรับทราบขอมูลเกี่ยวกับ
คําแนะนําในการลงทุน ซึ่งจะมีการเผยแพรตอลูกคา

■ ลดชวงระยะเวลาระหวางการตัดสนิใจเก่ียวกบัคาํแนะนําในการลงทุน
และการเผยแพรคาํแนะนาํดังกลาว สมาชิกและผูสมัครสอบควรใชความ
พยายามตามสมควรที่จะลดชวงระยะเวลาระหวางการตัดสินใจเกี่ยวกับ
การใหคําแนะนําในการลงทุน และการเผยแพรคําแนะนําดังกลาว หากบท
วิเคราะหหลักทรัพยเปนรายงานที่ละเอียดและตองใชเวลาในการจัดทาํและ
ตีพิมพ ควรมีการเผยแพรบทสรุปสาระสําคัญอยางยอออกไปกอน และใชวิธี
การส่ือสารใหลกูคาทราบอยางรวดเร็วท่ีสุด เชน การสงทางโทรสาร หรือทาง 
e-mail ในบริษัทท่ีคณะกรรมการวิจยัหลักทรัพยและคณะกรรมการการลงทุน
ตองพิจารณาอนุมัติคาํแนะนําในการลงทุนกอนทีจ่ะมีการเผยแพรคําแนะนํา 
การประชุมของคณะกรรมการทั้งสองชุดควรจัดขึ้นในวันเดียวกัน ถาเปนไป
ได

■ วางแนวทางปฏิบัติกอนการเผยแพรคําแนะนํา สมาชิกและผูสมัคร
สอบตองวางแนวทางปฏิบัติที่จะปองกันมิใหพนักงานที่ไดรับขอมูลเกี่ยวกับ
คําแนะนําในการลงทุนกอนบุคคลอื่นนําขอมูลดังกลาวไปบอกผูอื่น หรือ
ตัดสินใจลงทุนโดยอาศัยขอมูลดังกลาวกอนที่จะมีการเผยแพรคําแนะนํา
ตอลูกคาทั่วไป

■ วางแนวทางปฏิบัติในการเผยแพรคําแนะนําในการลงทุนแกลูกคา
อยางเปนธรรม สมาชิกและผูสมัครสอบควรวางแนวทางปฏิบัติในการ
เผยแพรคําแนะนําในการลงทุนแกลูกคาอยางเปนธรรม กลาวคือ เผยแพร
ในเวลาที่ใกลเคียงกัน โดยไมทําใหลูกคารายใดรายหนึ่งหรือกลุมใดกลุม
หนึ่งไดเปรียบหรือไดโอกาสเหนือลกูคาอื่นๆ นอกจากนี้ บริษัทควรพิจารณา
เผยแพรคําแนะนําพรอมกับการประกาศจํากัดการซื้อขายหลักทรัพยของ
พนักงาน จนกวาจะไดเผยแพรคําแนะนําแกลูกคาอยางทั่วถึงแลว หลังจาก
ที่ไดมกีารเผยแพรคาํแนะนาํในการลงทนุแลว สมาชกิและผูสมคัรสอบจะตอง
มีการติดตามกับลูกคาเปนรายคน เพ่ือใหม่ันใจวาลูกคาไดขอมูลเก่ียวกับคํา
แนะนาํในการลงทนุแลว และสมาชกิและผูสมคัรสอบจะตองมกีารดาํเนนิการ
เพือ่ใหเกดิความมัน่ใจวาไมมกีารใหขอมลูเกีย่วกบัคาํแนะนาํในการลงทนุแก
ลกูคารายใดรายหนึ่งกอนลกูคารายอื่นๆ จนทาํใหเกดิความเสยีหายแกลูกคา
รายอื่นๆ ที่ไดรับทราบขอมูลเกี่ยวกับคําแนะนําในการลงทุนทีหลัง
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■ เก็บบัญชีรายชื่อลูกคาและหลักทรัพยในพอรตการลงทุนของลูกคา   
สมาชิกและผูสมัครสอบควรเก็บรักษาบัญชีรายชื่อลูกคาและหลักทรัพยใน
พอรตการลงทุนของลูกคาแตละราย เพ่ือใหสะดวกในการแจงใหลกูคาทราบ
ถงึการเปลีย่นแปลงคาํแนะนาํในการลงทนุ ในกรณทีีม่คีาํแนะนาํใหขายหลกั
ทรพัย สมาชกิและผูสมคัรสอบจะไดดาํเนนิการแจงใหลูกคาทกุรายตามบญัชี
รายช่ือดังกลาวไดรับทราบขอมลูการเปล่ียนแปลงคําแนะนํา เพ่ือใหลกูคาได
นําขอมูลดังกลาวไปประกอบการตัดสินใจขายหลักทรัพยตอไป

■ วางระเบียบวิธีปฏิบัติและกําหนดส่ิงตีพิมพในการจัดสรรการซ้ือขาย
หลักทรัพย สมาชิกและผูสมัครสอบควรวางระเบียบวิธีปฏิบัติซึ่งจัดทําเปน
ลายลักษณอักษร โดยมีหลักการสําคัญเพื่อใหมั่นใจวา
- จะสามารถจดัลาํดบัการสงคาํสั่งซื้อขายหลกัทรพัยของลกูคา และจดัสรร

ราคาหลักทรัพยใหกับลูกคาตามคําสั่งซื้อขายหลักทรัพยขนาดใหญ 
(Block Orders) หรือคําสั่งซื้อขายทั่วไปไดอยางเปนธรรม 

- ตองทาํรายการซื้อขายใหลูกคาภายในเวลาที่กาํหนดและดาํเนนิการอยาง
มีประสิทธิภาพ 

- จัดทําบันทึกรายการคําสั่งซื้อขายและฐานะการลงทุนของลูกคาอยาง
ถูกตอง และชัดเจน

เพื่อใหเปนไปตามหลักการขางตน สมาชิกและผูสมัครสอบควรจัดทําหรือ
สนับสนุนใหบริษัทนายจางมีการจัดทําระเบียบวิธีปฏิบัติรองรับที่เปนลายลักษณอักษร
เกี่ยวกับเรื่องนี้ โดยใหความสําคัญเปนพิเศษกับรายการซื้อขายหลักทรัพยขนาดใหญ 
(Block Trades) และการซื้อขายหลักทรัพยที่ออกใหม (New Issues) ดังนั้น สมาชิกและ
ผูสมัครสอบควรพิจารณาดําเนินการตามแนวทางตอไปนี้

- กําหนดใหการรับคําสั่งซื้อขายหลักทรัพย การแกไขหรือยกเลิกคําสั่งซื้อ
ขายหลักทรัพยตองมีการประทับเวลาดวย

- ปฏิบัติตามคําสั่งซื้อขายหลักทรัพยแบบเขากอน-ออกกอน (First-in,
First-out)

- พัฒนานโยบายเพื่อรองรับประเด็นเกี่ยวกับการคํานวณราคาในกรณี
รายการซื้อขาย Execution Price ที่มีการไดมาเพียงบางสวน (Partial Fills) 
สําหรับ Block Trade

- จัดสรรใหลูกคาทุกรายที่ทํารายการ Block Trade ไดรับราคาซื้อขาย 
Execution Price และคาธรรมเนียมที่เปนราคาเดียวกัน

- ในกรณี Block Order ตองใหลกูคาไดรับ Execution Price ในราคาเดียวกัน 
หากไมสามารถปฏิบัติตามคําสั่งซื้อขายไดทั้งจํานวน ตองมีการจัดสรร
หลักทรัพยใหลูกคาตามสัดสวนของคําสั่งซื้อขายของลูกคาแตละราย
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- ในกรณีเปนการจัดสรรหลักทรัพยออกใหม  ควรสอบถามความตองการ
ของลูกคาไวลวงหนาและจัดสรรหลักทรัพยตามลําดับของลูกคา (ไมใช
ตามลําดับของผูจัดการกองทุน) รวมทั้งตองมีวิธีคํานวณสัดสวนในการ
จัดสรรหลักทรัพยดวย

เปดเผยวิธีการจัดสรรหลักทรัพยที่ซื้อขายใหลูกคาทราบ
(Disclose Trade Allocation Procedures)

สมาชกิและผูสมคัรสอบควรเปดเผยใหลูกคาและลกูคาเปาหมายทราบถงึวธิกีาร
คัดเลือกบัญชีลูกคาในการสงคําสั่งซื้อขาย และวิธีการจัดสรรหลักทรัพยที่ซื้อขายใหกับ
บัญชีลูกคาในแตละบัญชี การจัดสรรหลักทรัพยทีซ้ื่อขายใหกับลกูคาจะตองมีความเปน
ธรรมและถอืปฏบิตัอิยางเทาเทยีมกนั อยางไรกต็าม การเปดเผยวธิกีารจดัสรรหลกัทรพัย
ที่ซื้อขายที่ไมเทาเทียมกันไมถือเปนขอยกเวนที่จะไมปฏิบัติตามแนวทางที่กําหนดนี้

วางระบบในการติดตามความเคล่ือนไหวในบัญชหีลกัทรัพยของลูกคา  
(Establish Systematic Account Review)

สมาชิกและผูสมัครสอบซึ่งอยูในฐานะผูบังคับบัญชาควรมีการติดตามความ
เคลื่อนไหวในบัญชีหลักทรัพยของลูกคาอยางสมํ่าเสมอ เพื่อใหมั่นใจวาไมมีลูกคา
รายใดรายหนึ่งไดรบัการปฏบิตัเิปนพเิศษ และการตดัสนิใจลงทนุสาํหรบัลูกคาแตละราย
หรือแตละกลุมเหมาะสมกับวัตถุประสงคในการลงทุนของลูกคาดังกลาว เนื่องจากการ
จัดสรรหลักทรัพยเพื่อการลงทุนใหแกลูกคาแตละรายจะพิจารณาจากวัตถุประสงคใน
การลงทุนและสถานะทางการเงินของลูกคาแตละราย ผูจัดการกองทุนจึงควรมีเหตุผล
ท่ีดีที่จะอธบิายไดวาเหตุใดจึงมีการซ้ือหลักทรัพยเพ่ือการลงทุนใหแกลกูคารายหน่ึง ใน
ขณะที่มีการขายหลักทรัพยตัวเดียวกันออกจากพอรตการลงทุนของลูกคาอีกรายหนึ่ง 
ซ่ึงสมาชิกและผูสมัครสอบจะตองมีการจัดทําบันทึกเหตุผลเก่ียวกับการตัดสินใจในการ
ลงทนุดังกลาวเกบ็ไวเปนลายลักษณอักษร สมาชิกและผูสมคัรสอบควรจะสนับสนุนให
บริษัทนายจางมีการจัดทําขั้นตอนการตรวจสอบและประเมินเพื่อใหสามารถคนพบได
วาไดมีการใชบัญชีซื้อขายหลักทรัพยของลูกคารายใดรายหนึ่งเพื่อสรางประโยชนให
แกลูกคาอีกรายหนึ่งหรือไม

เปดเผยใหลูกคาทราบถึงขอมูลการใหบริการในลักษณะตางๆ
(Disclose Levels of Service)

สมาชิกและผูสมัครสอบควรเปดเผยใหลูกคาทุกรายทราบวาบริษัทนายจางมี
การใหบริการแกลูกคาแตละรายที่แตกตางกันหรือไม โดยมีการเรียกเก็บคาธรรมเนียม
ที่เหมือนกันหรือแตกตางกันอยางไร การใหบริการที่มีลักษณะแตกตางไปจากบริการที่
ใหแกลูกคาตามปกติไมควรเสนอใหเฉพาะลูกคาบางรายเทานั้น 
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ตัวอยางการนํามาตรฐานมาประยุกตใช 
(Application of the Standard)

ตัวอยาง 1 (การเลือกเปดเผยขอมูลการใหคําแนะนําการลงทุนแก
ลูกคา)

นายญาณพล นักวิเคราะหที่มีชื่อเสียงและเปนที่ยอมรับของวงการ รับผิดชอบ
ตดิตาม และวเิคราะหอตุสาหกรรมคอมพวิเตอร  ในการวเิคราะหหลกัทรพัย เขาพบวามี
บริษัทขนาดเล็กแหงหน่ึงซึง่เพ่ิงจะเซ็นสัญญาสําคัญกับบริษัทจดทะเบียนแหงหน่ึงท่ีเขา
ตดิตามอยู หลงัจากใชเวลาตรวจสอบขอมูล นายญาณพลตดัสนิใจที่จะออกบทวเิคราะห
หลักทรัพยเกี่ยวกับบริษัทนี้โดยแนะนําใหซื้อหุน ขณะที่บทวิเคราะหนี้กําลังถูกเสนอตอ
บริษัทนายจางเพ่ือตรวจสอบความถกูตอง นายญาณพลไดนัดทานขาวเท่ียงกับลกูคาท่ี
สนิทจํานวนหนึ่งเพื่อพูดคุยเกี่ยวกับบริษัทดังกลาวนี้ ในระหวางการทานขาวเที่ยง นาย
ญาณพลไดเลาเรื่องคําแนะนําที่ใหซื้อหุนที่จะเผยแพรตอลูกคาทุกรายในสัปดาหหนา

ความเห็น: นายญาณพลฝาฝนมาตรฐาน 3(ข) ดวยการเปดเผยขอมูลการให
คําแนะนําใหซื้อหุนแกลูกคาที่ทานขาวเที่ยงดวยกันลวงหนา 1 สัปดาห กอนที่จะเผย
แพรแกลูกคารายอื่นๆ ทั้งหมด

ตัวอยาง 2 (การปฏิบัติตอลูกคาในแตละกองทุนอยางเปนธรรม)
นายอัศวิน ประธานของบริษัทไทยดําน้ํา ไดตัดสินใจยายกองทุนสาํรองเลี้ยงชพี

ของบรษิทัในสวนที่มนีโยบายการลงทนุในหุนที่มอีตัราการเจรญิเตบิโตสงู ไปใหธนาคาร
เดนชัยเปนผูบริหาร เนื่องจากพบวากองทุน Commingled Fund ของธนาคารแหงนี้มีผล
การดําเนินงานดีเยี่ยมตลอด 5 ปที่ผานมา อีก 3 ปตอมา นายอัศวินไดเปรียบเทียบผล
การดําเนินงานของกองทุนสํารองเลี้ยงชีพของบริษัทกับผลการดําเนินงานของกองทุน 
Commingled Fund ของธนาคารเดนชยั เขาตกใจทีพ่บวากองทนุทั้ง 2 กองมวีตัถปุระสงค
การลงทุนเหมือนกันและลงทุนในหลักทรัพยที่คลายกัน แตกลับมีผลการดําเนินงานที่
แตกตางกันอยางมาก โดยกองทุนสํารองเลี้ยงชีพของบริษัทไทยดํานํ้ามีผลการดําเนิน
งานที่ตํ่ากวากองทุน Commingled Fund ของธนาคารเดนชัยอยางมาก นายอัศวินจึง
ไดสอบถามเรื่องนี้กับนายปรีชาซึ่งเปนผูจัดการกองทุนที่ทําหนาที่บริหารกองทุนสํารอง
เลี้ยงชีพของบริษัทไทยดํานํ้า และไดรับคําอธิบายวา ตามนโยบายของธนาคารในกรณี
ที่มีการเพิ่มรายชื่อหลักทรัพยใหมในบัญชีรายชื่อหลักทรัพยที่ธนาคารแนะนําใหลงทุน 
นายปรชีาจะทาํการซือ้หลกัทรพัยดงักลาวใหกบักองทนุ Commingled Fund ของธนาคาร
กอน หลังจากนั้นจึงจะซื้อหลักทรัพยและกระจายตามสัดสวนมูลคาการลงทุนใหกับ
กองทุนสํารองเลี้ยงชีพอื่นๆ ที่ธนาคารเดนชัยรับบริหาร ในทํานองเดียวกัน ในกรณีที่มี
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คําแนะนําใหขายหลักทรัพย นายปรีชาจะขายหลักทรัพยนั้นของกองทุน Commingled 
Fund ของธนาคารกอน แลวจงึคอยขายหลกัทรพัยนัน้ของกองทนุสาํรองเลีย้งชพีอื่นตาม
สัดสวนมลูคาการลงทุน นายอัศวินยังไดรับทราบขอมลูเพ่ิมเติมอีกวา ในกรณีท่ีธนาคาร
เดนชัยไดรับการจัดสรรหุน IPO ไมมากพอที่จะจัดสรรใหกับกองทุนสํารองเลี้ยงชีพ
ทุกกองท่ีธนาคารรับบริหาร โดยเฉพาะหุนท่ีมีคนจองซ้ือกันเปนจํานวนมาก (Hot Issues) 
ธนาคารมีนโยบายวาจะนําหุนใหมที่จองซื้อไดทั้งหมดเขาบัญชีกองทุน Commingled 
Fund ของธนาคารเทานั้น

เมื่อเห็นวานายอัศวินไมพอใจในคําชี้แจงดังกลาว นายปรีชาจึงกลาวเพิ่มเติม
วา ลูกคากองทุนสํารองเลี้ยงชีพแบบไมขึ้นอยูกับดุลพินิจ (Non-discretionary Pension 
Account) และลูกคากองทุนสวนบุคคลยิ่งจะไดรับการจัดสรรในลําดับหลังๆ รวมทั้ง
กองทุนสํารองเลี้ยงชีพของบริษัทไทยดํานํ้าก็สามารถลงทุนใน Commingled Fund ของ
ธนาคารไดสูงสุดถึงรอยละ 5

ความเห็น: จากขอมูลเกี่ยวกับนโยบายการซื้อขายและจัดสรรหลักทรัพยของ
ธนาคารเดนชัยพบวาไมไดปฏิบัติตอลูกคาทุกรายอยางเปนธรรม และนายปรีชาไดทํา
ผิดมาตรฐานในเรื่องหนาที่ตอลูกคาดวยการใหความสําคัญกับกองทุน Commingled 
Fund เหนือกวากองทุนสํารองเลี้ยงชีพอื่นๆ และใหความสําคัญกับกองทุนที่มีลักษณะ
แบบ Discretionary Accounts เหนือกวา Nondiscretionary Accounts สําหรับแนวทาง
ที่ถูกตอง นายปรีชาควรจะทํารายการซื้อขายหลักทรัพยอยางเปนระบบและกอใหเกิด
ความเปนธรรมกับลูกคาทุกราย นอกจากนี้ ธนาคารเดนชัยควรมีการเปดเผยขั้นตอน
การจัดสรรหุนใหลูกคาทุกรายทราบตั้งแตตน อยางไรก็ตาม ในกรณีนี้ แมจะมีการเปด
เผยนโยบายดังกลาว แตก็ไมไดเปลี่ยนแปลงขอเท็จจริงที่วานโยบายที่กําหนดขึ้นนั้น
ไมเปนธรรมตอลูกคา

ตวัอยาง 3 (การปฏิบตัติอลกูคาอยางเปนธรรมในการจัดสรรหุน IPO)
นายปริญญาทํางานใหกับบริษัทขนาดเล็กแหงหนึ่ง โดยมีหนาที่เกี่ยวกับการ

จัดหาแหลงเงินทุนใหกับบริษัทตางๆ และแนะนําชองทางลงทุนใหกับลูกคาสถาบัน 
บริษัทกีฬาไทย จํากัด มีแผนที่จะระดมทุนจากประชาชน บริษัทกีฬาไทยเพิ่งไดรับ
การคัดเลือกใหไดสิทธิในการจัดการแขงขันฟุตบอลระดับประเทศตลอดทั้งป จึง
ตองการระดมทุนดวยการออกหุนและเสนอขายตอประชาชนและนําเงินที่ไดมาจาย
คาสิทธิดังกลาว นายปริญญาเห็นวารายการแขงขันฟุตบอลดังกลาวกําลังเปนที่นิยม
ของประชาชน จึงเชื่อวานาจะมีคนจองซื้อหุนของบริษัทกีฬาไทยเปนจํานวนมาก นาย
ปริญญาจึงไดแอบเจรจากับบริษัทกีฬาไทย เพื่อใหตนเองไดสิทธิซื้อหุนของบริษัทกีฬา
ไทยจาํนวนหนึง่ โดยแลกกบัการชวยใหบรษิทักฬีาไทยสามารถระดมทนุไดในครัง้นี ้โดย
นายปริญญาไดลองสํารวจความตองการของตลาดและพบวาผูลงทุนสถาบันมีความ
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สนใจจองซื้อหุนของบริษัทกีฬาไทยเกินปริมาณที่จะเสนอขาย นายปริญญาคาดวา
ผูลงทุนสถาบันมีทุนมากพอที่จะดันราคาหุนใหสูงขึ้นได จึงทํารายการจองซื้อทั้งหมด
และจัดสรรหุนใหกับผูลงทุนอื่นๆ และใหกับตัวเอง โดยปรับลดยอดจองซื้อจากผูลงทุน
สถาบัน 

ความเห็น: นายปริญญาฝาฝนมาตรฐาน 3(ข) เพราะไมปฏิบัติตอลูกคาทุกราย
อยางเปนธรรม นายปริญญาไมควรจองซื้อหุนใหกับตนเอง และควรจะจัดสรรหุนตาม
สัดสวนใหกับลูกคาที่จองซื้อหุนทุกราย นอกจากนี ้นายปริญญาควรเปดเผยตอบริษัท
นายจางและตอลูกคาวา เขาไดสิทธิจองซื้อหุน ซึ่งถือเปนสวนหนึ่งของขอตกลงการให
บริการจัดหาแหลงเงินทุนใหแกบริษัทกีฬาไทยในคร้ังน้ี [ดเูพ่ิมเติม มาตรฐาน 6(ก) - การ
เปดเผยความขัดแยงทางผลประโยชน (Disclosure of Conflicts)]

ตัวอยาง 4 (การปฏิบัติตอลูกคาอยางเปนธรรมในการจัดสรรรายการ
ซื้อขายหลักทรัพย)

นายเดนชยัเปนหวัหนาฝายการลงทนุของ บลจ. ไทยเดมิ ซึ่งเปนบรษิทัหลกัทรพัย
จัดการกองทุนขนาดกลาง นายเดนชัยกําลังพยายามท่ีจะรักษาลกูคารายสําคัญท่ีสราง
รายไดใหกับ บลจ. ไทยเดิม เกือบครึ่งหนึ่งของรายไดรวมทั้งหมด คือ บริษัทชาติไทย
ผูบริหารของบริษัทชาติไทยไดแจงตอนายเดนชัยวา ถาผลการดําเนินงานในดานบริหาร
เงินกองทุนใหกับบริษัทชาติไทยไมดีขึ้น บริษัทจะหันไปใชบริการของบริษัทหลักทรัพย
จัดการกองทุนรายอื่น หลังจากถูกขูจากลูกคารายสําคัญนี้ไดไมนาน นายเดนชัยไดซื้อ
หลักทรัพยที่คํ้าประกันดวยสินเชื่อที่อยูอาศัย (Mortgage-backed Securities - MBS) ให
กับกองทุนท่ีรับบริหารหลายกองทุน รวมท้ังใหกองทุนของบริษัทชาติไทย เน่ืองจากนาย
เดนชัยยุงมากเพราะมีรายการซื้อขายจํานวนมากในวันนั้น เขาจึงลืมจัดสรรรายการซื้อ
ขายหลกัทรพัยใหกบับญัชเีงนิกองทนุตางๆ ในทนัท ีรวมทั้งลมืจดัทาํสรปุรายการซื้อขาย
ประจําวัน ในอีก 2-3 วันตอมา นายเดนชัยจึงไดเริ่มจัดสรรรายการซื้อขายหลักทรัพย 
และไดสังเกตเห็นวาตราสาร MBS บางรุนมีราคาเพิ่มขึ้นสูงมากและบางรุนมีราคาลด
ลง นายเดนชัยเลยตัดสินใจจัดสรรตราสาร MBS รุนท่ีไดกําไรใหกับบัญชีเงินกองทุนของ
บริษัทชาติไทย และจัดสรรตราสาร MBS รุนที่ขาดทุนกระจายใหกับบัญชีเงินกองทุน
ของลูกคารายอื่นๆ

ความเห็น: นายเดนชัยฝาฝนมาตรฐาน 3(ข) ดวยการไมปฏิบัติตอลูกคาอยาง
เปนธรรมในการลงทุน นายเดนชัยควรจัดสรรรายการซ้ือขายหลกัทรัพยตามบัญชีลูกคา
กอนที่จะสงคําสั่งซื้อขายเขาไปในตลาด หรือควรจะมีการจัดสรรหลักทรัพยอยางเปน
ระบบในทันทีหลังจากคําสั่งซื้อขายไดรับการยืนยัน เชน จัดสรรตามสัดสวนมูลคาซื้อ
ขาย (Pro Rata) นอกจากนี ้นายเดนชัยตองเปดเผยตอลูกคาวา บลจ. ไทยเดิม อาจ
ทําหนาที่ในฐานะ Broker ดวย นอกเหนือจากการเปน Advisor โดยไดรับคานายหนา
เปนการตอบแทน ซึ่งอาจกอใหเกิดความขัดแยงทางผลประโยชนกับลูกคาไดในกรณีที่
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ทาํธรุกรรมในลกัษณะ Agency Cross-transaction และหลงัจากทีเ่ปดเผยขอมูลนีใ้หลกูคา
ทราบแลวก็ควรไดรับอนุญาตจากลูกคาเปนการลวงหนากอนที่จะทํารายการดังกลาว

ตัวอยาง 5 (การเลือกเปดเผยขอมูลการใหคําแนะนําการลงทุนแก
ลูกคา)

บริษัทโชติชวงไดแจงตอนักวิเคราะหเปนการทั่วไปวาบริษัทพอใจกับตัวเลข
ประมาณการกําไรตอหุนรายไตรมาสที่ 1.16 บาทตอหุน นายบุญธรรม ซึ่งเปนนัก
วิเคราะหหลักทรัพยของ บล. ไทยลงทุนมีความมั่นใจวาผูบริหารของบริษัทโชติชวง 
ประมาณการตัวเลขผลกําไรตํ่าเกินไป ดังนั้น ถาผลประกอบการจริงถูกประกาศออก
มาอาจทําใหทุกคนต่ืนเตนกับผลกําไรท่ีสูงกวาท่ีประมาณการไว  และสงผลใหราคาหุน
ของบริษัทโชติชวงเพิ่มขึ้น สําหรับตัวเลขประมาณการที่อาศัยการทําวิจัยเชิงลึกและมี
การหารือกันระหวางนักวิเคราะหที่มีความรูความเชี่ยวชาญ จะไดมูลคาประมาณการ
กําไรตอหุนที่สูงกวา 1.16 บาท นายบุญธรรมจึงนํามูลคาประมาณการกําไรตอหุนที่ 
1.16 บาทมาใชอางอิงในรายงานการวิเคราะหหลักทรัพยของตน และจัดสงรายงาน
ดังกลาวใหกับลูกคาทุกรายของ บล. ไทยลงทุน โดยนายบุญธรรมไดบอกเฉพาะลูกคา
รายใหญอยางไมเปนทางการวากาํไรตอหุนของบรษิทัโชตชิวงจะสงูกวาที่ระบใุนรายงาน
การวิเคราะหหลักทรัพย ทําใหหุนของบริษัทโชติชวงเปนที่นาสนใจลงทุน

ความเห็น: การที่นายบุญธรรมไมเปดเผยความเห็นของตนตอลูกคาทุกราย
เกี่ยวกับโอกาสที่กําไรตอหุนของบริษัทโชติชวงจะสูงกวาที่มีการประมาณการไว ถือวา
นายบุญธรรมไมไดปฏิบัติตอลกูคาทุกรายอยางเปนธรรม จึงถือเปนการฝาฝนมาตรฐาน 
3(ข)

ตัวอยาง 6 (การใหบริการเพิ่มเติมแกลูกคาบางราย)
นายพิชัยใชอีเมลในการสงคําแนะนําการลงทุนไปใหลูกคาของเขาทุกราย หลัง

จากนั้นไดโทรศัพทถึงลูกคาสถาบันขนาดใหญ 3 แหง เพื่อหารือถึงคําแนะนําในราย
ละเอียด 

ความเห็น: นายพิชัยไมไดฝาฝนมาตรฐาน 3(ข) เพราะไดสงคําแนะนําออกไปให
ลกูคาทุกรายแลว ซึ่งเปนเวลากอนที่เขาจะหารือในรายละเอียดกับลกูคาบางกลุม ทั้งนี้ 
ลกูคาสถาบนัของนายพชิยัไดรบับรกิารสวนเพิ่มเตมิ อาจเปนเพราะวาจายคาธรรมเนยีม
ที่แพงกวาลูกคาอื่น หรืออาจเปนเพราะมีทรัพยสินใหนายพิชัยบริหารเปนจํานวนมาก 
เม่ือเปรียบเทียบกับลูกคาอ่ืน นายพิชัยอาจฝาฝนมาตรฐาน 3(ข) ถาเขาหารือคําแนะนํา
กับลูกคาเพียงบางกลุมกอนที่จะสงคําแนะนํานั้นใหกับลูกคาทุกราย
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ตัวอยาง 7 (การจัดสรรหลักทรัพยเพื่อการลงทุนใหแกลูกคา โดยให
เปนไปตามมูลคาการจัดสรรขั้นตํ่า)

นายอานนท รังสรรค เปนเจาหนาที่บริหารการลงทุนสวนบุคคลของบริษัท
หลักทรัพยแหงหนึ่ง โดยนายอานนทมีลูกคาที่อยูภายใตการดูแลของเขาหลายราย 
บริษัทกรุงเทพ จํากัด (มหาชน) ซึ่งเปนบริษัทจดทะเบียนแหงหนึ่งในตลาดหลักทรัพย
กําลังจะเสนอขายหุนกูอาย ุ 5 ปใหแกนักลงทุนในวงกวาง โดยนายอานนทเห็นวาการ
ลงทุนในหุนกูของบริษัทดังกลาวเหมาะกับลูกคาภายใตการดูแลของเขาจํานวน 5 ราย
หลังจากที่ไดมีการสํารวจความสนใจของลูกคาทั้ง 5 รายดังกลาวในการลงทุนใน
หุนกูของบริษัทกรุงเทพ นายอานนทพบวามีลูกคาจํานวน 3 รายที่สนใจจะซื้อหุนกู
ดังกลาวเปนจํานวนเงินรายละ 100,000 บาท และมีลูกคาอีก 2 รายที่สนใจจะซื้อหุนกู
ดังกลาวเปนจํานวนเงินรายละ 500,000 บาท ท้ังน้ี ในการจัดสรรหุนกูของบริษัทกรุงเทพ
ดังกลาว ผูจัดการการจัดจําหนายหลักทรัพยไดกําหนดไววานักลงทุนท่ีสนใจจะซ้ือหุนกู
ดังกลาวตองจองซื้ออยางตํ่าเปนจํานวนเงินคนละ 50,000 บาท นโยบายในการจัดสรร
หลักทรัพยใหแกลูกคาของบริษัทนายจางของนายอานนทกําหนดไววา ในการจัดสรร
หลักทรัพยใหแกลูกคา จะตองมีการจัดสรรในจํานวนที่ไมตํ่ากวายอดการจองซื้อขั้นตํ่า
ที่ผูจัดการการจัดจําหนายหลักทรัพยไดกําหนดไว เพื่อหลีกเลี่ยงปญหาที่ลูกคาอาจจะ
ไมสามารถขายหลกัทรพัยไดในตลาดรอง เพราะมหีลกัทรพัยในการครอบครองในมลูคา
ที่ตํ่ากวามูลคาการซื้อขายขั้นตํ่าในตลาดรองที่ไดกําหนดไว

เนื่องจากหุนกูของบริษัทกรุงเทพเปนหลักทรัพยที่ไดรับความนิยมจากนักลงทุน
มากในตลาดแรก ทําใหนายอานนทไดรับการจัดสรรหุนกูดังกลาวเปนมูลคาเพียง 
550,000 บาท เทานั้น ที่จะมาจัดสรรใหแกลูกคาทั้ง 5 รายดังกลาว นายอานนทจึงได
มีการจัดสรรหุนกูดังกลาวดังตอไปนี้: จัดสรรหุนกูใหแกลูกคาจํานวน 3 ราย ที่ตั้งใจจะ
ซื้อหุนกูดังกลาวรายละ 100,000 บาท ในมูลคารายละ 50,000 บาท และจัดสรรหุนกู
ใหแกลูกคาจํานวน 2 ราย ที่ตั้งใจจะซื้อหุนกูดังกลาวรายละ  500,000 บาท ในมูลคา
รายละ 200,000 บาท

ความเห็น: นายอานนทไมไดฝาฝนมาตรฐาน 3(ข) แมวาจะไมไดมีการจัดสรร
หุนกูของบริษัทกรุงเทพ จํากัด (มหาชน) จํานวน 550,000 บาท ที่ไดรับการจัดสรรมา 
ใหแกลูกคาตามสัดสวนการจองซื้อของลูกคาแตละราย (Pro Rata Basis) ทั้งนี้ เพื่อ
ใหเปนไปตามขอกําหนดเกี่ยวกับยอดการจองซื้อขั้นตํ่าที่ผูจัดการการจัดจําหนายและ
รับประกันการจําหนายไดกําหนดไว เนื่องจากนายอานนทไดรับการจัดสรรหุนกูของ
บรษิทักรงุเทพในมลูคาที่ตํ่ากวาที่ลูกคาของเขาไดจองซื้อมาก การจดัสรรหุนกูของบรษิทั
ดังกลาวใหแกลูกคาจํานวน 3 ราย ในมูลคาที่เทากับยอดการจองซื้อขั้นตํ่าที่ผูจัดการ
การจัดจําหนายและรับประกันการจําหนายไดกําหนดไว จะทําใหลูกคาทั้ง 3 ราย
ดังกลาวสามารถขายหุนกูดังกลาวไดในตลาดรองไดอยางไมมีปญหา
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มาตรฐาน 3: หนาที่ตอลูกคา
 (DUTIES TO CLIENTS)

ค) การใหบริการที่เหมาะสมกับลูกคา (Suitability)
1. ในการปฏิบัติหนาที่ในฐานะผูใหคําแนะนํา (ปรึกษา) แกลูกคา สมาชิก

และผูสมัครสอบตอง
(ก) สอบถามขอมูลจากลูกคาหรือลูกคาเปาหมาย ในเรื่องของประสบ-

การณการลงทุน เปาหมายของการลงทุนทั้งดานอัตราผลตอบแทน
และความเสี่ยง รวมทั้งขอจํากัดทางการเงิน กอนที่จะใหคําแนะนํา 
หรือดําเนินการดานการลงทุน ทั้งนี้ สมาชิกและผูสมัครสอบตอง
ทบทวนและปรับปรุงขอมูลดังกลาวใหเปนปจจุบันอยางสมํ่าเสมอ

(ข) พจิารณาวาการลงทนุนั้นๆ เหมาะสมกบัสถานะทางการเงนิของลกูคา 
และสอดคลองกับวัตถุประสงคของการลงทุน นโยบายและแนวทาง 
และขอจํากัดทางการลงทุนที่ระบุไวเปนลายลักษณอักษร กอนที่จะ
ใหคําแนะนําหรือตัดสินใจใดๆ ทางดานการลงทุน

(ค) ประเมินความเหมาะสมของการลงทุน โดยพิจารณาจากกลุมหลัก
ทรัพยทั้งหมด (Portfolio พอรตการลงทุน) ของลูกคา

2. ในการปฏิบัติหนาที่ในฐานะผูบริหารกลุมหลักทรัพย (Portfolio พอรตการ
ลงทุน) ที่มีการกําหนดนโยบาย กลยุทธ หรือรูปแบบการลงทุนไวเปนการ
เฉพาะสมาชิกและผูสมัครสอบตองใหคําแนะนําหรือดําเนินการใดๆ เก่ียว
กบัการลงทนุที่สอดคลองกบัวตัถปุระสงคและขอจาํกดัการลงทนุของกลุม
หลักทรัพย (Portfolio พอรตการลงทุน) ตามที่ระบุไวเทานั้น

แนวปฏิบัติ (Guidance)
สรุปประเด็นสําคัญ
■ จัดทําและพัฒนานโยบายการลงทุนใหแกลูกคา (Developing an Investment Policy)
■  เขาใจระดบัความสามารถในการรบัความเสี่ยงของลูกคา (Understanding the Client’s 

Risk Profile)
■  มีการปรับปรุงและทบทวนนโยบายการลงทุนของลูกคา (Updating an Investment 

Policy)
■  ความจําเปนในการกระจายความเสี่ยงในการลงทุน (The Need for Diversification)
■  การบรหิารพอรตการลงทนุที่ใหผลตอบแทนใกลเคยีงกบัดชันอีางองิหรอืตามที่ลกูคา

กําหนด (Managing to an Index or Mandate)
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มาตรฐาน 3(ค) กําหนดใหสมาชิกและผูสมัครสอบที่ใหบริการดานการใหคํา
ปรึกษาการลงทุนแกลูกคาตองพิจารณาถึงความตองการ สถานะ ขอจํากัดการลงทุน 
และวัตถุประสงคการลงทุนของลูกคา ในการพิจารณาความเหมาะสมของการใหคํา
แนะนําหรือการจัดการลงทุนใหกับลูกคา อยางไรก็ตาม การพิจารณาความเหมาะสม
ของการใหคําแนะนําหรือการจัดการลงทุนใหกับลูกคาก็ไมไดหมายความวาจะชวย
ปองกันมิใหการลงทุนเหลานั้นมีการเสื่อมถอยในมูลคาแตอยางใด

ในการพิจารณาถึงความเหมาะสมของหลักทรัพยเพื่อการลงทุนตัวใดตัวหนึ่ง 
สมาชิกและผูสมัครสอบจะตองพิจารณาถึงความรูความเขาใจเกี่ยวกับการลงทุน 
ประสบการณในการลงทุน รวมถึงสถานะทางการเงินของลูกคา โดยปจจัยที่ตอง
พิจารณาจะรวมถึงลักษณะของความเสี่ยงของหลักทรัพยที่จะลงทุนเมื่อเปรียบเทียบ
กับขอจํากัดในการลงทุนของลกูคา ผลกระทบของการลงทุนในหลักทรัพยใดหลักทรัพย
หนึ่งที่มีตอการกระจายความเสี่ยงของกลุมหลักทรัพยลงทุน รวมถึงความสามารถ
ของลูกคาในการที่จะรับความเสี่ยงในการลงทุน ไมวาหลักทรัพยหรือการลงทุนจะมี
อัตราผลตอบแทนที่ดีเพียงใด ก็ไมไดหมายความวาหลักทรัพยหรือการลงทุนนั้นๆ จะ
เหมาะสมกับผูลงทุนทุกคน

ความรับผิดชอบของสมาชิกและผูสมัครสอบที่มีหนาที่ในการใหคําแนะนําดาน
การลงทนุคอื ตองรวบรวมขอมูลและทาํการวเิคราะหความเหมาะสมของการลงทนุกอน
ใหคําแนะนําหรือจัดการลงทุนแกลูกคา สมาชิกและผูสมัครสอบบางรายอาจมีหนาที่
และความรับผิดชอบเพียงแครับทํารายการซื้อขายตามคําสั่งของลูกคารายยอย เชน 
การซื้อขายหนวยลงทุนของกองทุนรวม สมาชิกและผูสมัครสอบเหลานี้ รวมทั้งนัก
วเิคราะหของบรษิทัหลกัทรพัย (Sell-side Analyst) อาจไมตองพจิารณาและประเมนิความ
เหมาะสมของการลงทุนตัวใดตัวหนึ่งใหกับลูกคา แตในกรณีที่รับทํารายการซื้อขาย
ตามความประสงคของลูกคา และสมาชิกและผูสมัครสอบรูดีวารายการลงทุนนั้นไม
เหมาะสมกับลูกคา สมาชิกและผูสมัครสอบก็ไมควรทํารายการซื้อขายให หรืออาจ
แจงขอมูลใหลูกคาทราบและขอคํายืนยันการลงทุนที่ชัดเจนจากลูกคา

จัดทําและพัฒนานโยบายการลงทุนใหแกลูกคา
(Developing an Investment Policy)

ในกรณีของการใหบริการดานคําปรึกษาการลงทุน สมาชิกและผูสมัครสอบ
ตองรวบรวมขอมูลเกี่ยวกับลูกคาตั้งแตเริ่มแรก โดยขอมูลที่ตองรวบรวม ไดแก ขอมูล
เกี่ยวกับฐานะการเงิน ขอมูลสวนตัว (เชน อายุและอาชีพ) ซึ่งเกี่ยวของกับการตัดสินใจ
ลงทุน ทัศนคติตอความเสี่ยง และวัตถุประสงคการลงทุน ขอมูลเหลานี้ควรนํามารวม
เปนสวนหนึ่งในนโยบายการลงทุน (Investment Policy Statement - IPS) ที่จัดทําขึ้น
เปนลายลักษณอักษรที่ระบุขอมูลเกี่ยวกับระดับความเสี่ยงที่ยอมรับได ผลตอบแทนที่
ตองการ และขอจํากัดในการลงทุนตางๆ ไดแก ระยะเวลาในการลงทุน ความตองการ
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สภาพคลอง ปจจัยทางดานภาษี ขอกฎหมายและกฎระเบียบที่เกี่ยวของ และขอจํากัด
ที่เกี่ยวของกับลูกคาเปนการเฉพาะ ถาไมมีขอมูลเหลานี ้สมาชิกและผูสมัครสอบคงจะ
ไมสามารถพิจารณาไดวาหลักทรัพยหรือกลยุทธการลงทุนใดจะเปนที่เหมาะสมกับ
ลูกคา ในนโยบายการลงทุนควรระบุขอมูลเกี่ยวกับบทบาทและความรับผิดชอบของ
แตละฝายท่ีเก่ียวของกับกระบวนการใหคําแนะนําและตัดสินใจลงทุน รวมถึงระยะเวลา
ในการทบทวน ประเมินและปรับปรุงนโยบายการลงทุน ในการติดตามและประเมินผล
การดําเนินงาน สมาชิกและผูสมัครสอบตองทําการประเมินแนวโนมตลาดในอนาคต
กอนที่จะกําหนดกลุมหลักทรัพยและกลยุทธการลงทุนที่เหมาะสมกับลูกคา ซึ่งอาจจัด
ทําเปนเอกสารแยกตางหาก หรือเปนสวนหนึ่งของนโยบายการลงทุน หรือเปนเอกสาร
แนบของนโยบายการลงทุนก็ได

เขาใจระดับความสามารถในการรับความเสี่ยงของลูกคา
(Understanding the Client’s Risk Profile)

ปจจัยที่สําคัญมากที่สุดปจจัยหนึ่งที่ผูลงทุนใชในการประเมินความเหมาะสม
ของการลงทุนเมื่อเทียบกับความตองการในการลงทุนและสถานะของลูกคาก็คือ การ
วัดระดับความสามารถในการรับความเสี่ยงของผูลงทุน ผูใหคําแนะนําดานการลงทุน
จะตองพิจารณาถึงความเปนไปไดท่ีสภาพแวดลอมในการลงทุนอาจมีการเปล่ียนแปลง
ไปอยางรวดเรว็และผลกระทบที่อาจมตีอหลกัทรพัยที่ลูกคาลงทนุ ทั้งในระดบัหลกัทรพัย
รายตัวและในระดับพอรตการลงทุน ความเสี่ยงของกลยุทธการลงทุนที่ใชควรจะไดรับ
การวิเคราะหและประเมินเปนเชิงตัวเลขเปนการลวงหนา

การลงทุนในตราสารที่มีโครงสรางซับซอนและตราสารอนุพันธ จะมีความเสี่ยง
ที่แตกตางจากการลงทุนในหลักทรัพยทั่วไป สมาชิกและผูสมัครสอบควรพิจารณา
ลักษณะความเสี่ยงของการลงทุนในตราสารเหลานี้ใหดีและระมัดระวังในการแนะนํา
ใหลูกคาลงทุน ตราสารเหลานี้มีโอกาสทําใหลูกคาขาดทุนเนื่องจากมีปจจัยของการใช
เงินกู (Leverage) และสวนใหญมีสภาพคลองในการซ้ือขายต่ํา ปจจัยเหลาน้ีเปนประเด็น
สําคัญในการพิจารณาความเหมาะสมในการลงทุนของลูกคา

มีการปรับปรุงและทบทวนนโยบายการลงทุนของลูกคา
(Updating an Investment Policy)

การปรับปรุงนโยบายการลงทุนควรมีการจัดทําอยางนอยปละครั้ง และกอนที่
จะมีการเปลี่ยนแปลงอยางมีนัยสําคัญของคําแนะนําในการลงทุนหรือการตัดสินใจใน
การลงทุนใหแกลูกคา การพิจารณาและประเมินความตองการในดานการลงทุนและ
สถานะของลูกคาไมใชการดําเนินการท่ีจบในคร้ังเดียว การใหคําแนะนําและการตัดสิน
ใจในการลงทุนเปนการดําเนินการที่มีความตอเนื่อง โดยตองมีการพิจารณาถึงการ
กระจายความเส่ียงของพอรตการลงทุน รวมถึงลักษณะของพอรตการลงทุนและสถานะ
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ของลูกคาที่อาจมีการเปลี่ยนแปลง เวลาที่ผานไปอาจจะทําใหเกิดการเปลี่ยนแปลงที่มี
ความสําคัญตอเปาหมายในการลงทุนของลูกคา

สําหรับลูกคารายยอย การเปลี่ยนแปลงที่สําคัญดังกลาวอาจไดแก จํานวน
สมาชิกในครอบครัวที่ลูกคาตองรับผิดชอบสถานะทาง ภาษี สุขภาพ ความตองการ
สภาพคลอง ระดบัความเส่ียงท่ียอมรับได ทรัพยสินอ่ืนที่นอกเหนือจากพอรตการลงทุน 
และความตองการรายไดในปจจบุนั  สาํหรบัลูกคาสถาบนั การเปลี่ยนแปลงดงักลาวอาจ
ไดแก ภาระผูกพนัของกองทนุสาํรองเลีย้งชพีที่ตองรองรบัการไถถอนของสมาชกิกองทุน
สํารองเลี้ยงชีพ สิทธิการถอนเงินในโครงการออมเงินสําหรับพนักงาน หรือแผนการใช
จายเงินขององคกรการกุศล ถาไมมีการติดตามปรับปรุงขอมูลเหลานี้ใหเปนปจจุบัน 
อาจมีปจจัยหนึ่งหรือหลายปจจัยที่เปลี่ยนแปลงไปโดยที่ผูจัดการกองทุนไมทราบ

การทบทวนถึงความเหมาะสมของการลงทุนจะสามารถทําไดอยางมีประสิทธิ-
ภาพก็ตอเมื่อลูกคาเปดเผยขอมูลทั้งหมดเกี่ยวกับทรัพยสินทางการเงิน รวมทั้งสวนที่
สมาชิกและผูสมัครสอบไมไดรับบริหารใหดวย ถาลูกคาปกปดขอมูลเก่ียวกับการลงทุน 
สมาชิกและผูสมัครสอบจะไมสามารถวิเคราะหความเหมาะสมในการลงทุนไดอยาง
สมบูรณ เพราะฉะนั้นขอมูลอันครบถวนเกี่ยวกับลูกคาจึงเปนปจจัยที่สําคัญ

ความจําเปนในการกระจายความเส่ียงในการลงทุน
(The Need for Diversification)

ในการประกอบวิชาชีพดานการลงทุน เปนที่ยอมรับกันทั่วไปวาควรมีการ
กระจายการลงทุนในหลักทรัพยหลายๆ ประเภท มากกวาลงทุนในหลักทรัพยประเภท
เดียว เพราะจะชวยใหมีการกระจายความเสี่ยง ซึ่งพอรตการลงทุนสวนใหญทั้งของ
ผูลงทุนรายยอยและสถาบันจะกําหนดไวเลยวาตองมีการกระจายความเสี่ยงในการ
ลงทุน  หลักทรัพยท่ีมีความเส่ียงสงูเม่ือถกูนําไปรวมไวเปนสวนหน่ึงของพอรตการลงทุน 
อาจทําใหเกิดความเหมาะสมในการลงทุนขึ้นไดทั้งในดานผลตอบแทนและความเสี่ยง

ลูกคาอาจระบุในวัตถุประสงคการลงทุนเองวาตองการลงทุนในหลักทรัพยที่
มีความเสี่ยงสูง ในกรณีที่สมาชิกและผูสมัครสอบรับผิดชอบบริหารการลงทุนใหกับ
ทรัพยสินบางสวนของลูกคา หรือลูกคาไมไดใหขอมูลทางการเงินทั้งหมด สมาชิกและ
ผูสมัครสอบจะรับผิดชอบประเมินความเหมาะสมการลงทุนเทากับขอมลูและเงื่อนไขที่
ไดรับจากลูกคาเทานั้น

การบริหารพอรตการลงทุนที่ใหผลตอบแทนใกลเคียงกับดัชนีอางอิง
หรือตามที่ลูกคากําหนด (Managing to an Index or Mandate)

สมาชกิและผูสมคัรสอบบางรายบรหิารกองทนุที่เนนใหผลตอบแทนใกลเคยีงกบั
ดัชนีอางอิงหรือตามที่ลูกคากําหนด ในกรณีนี้ สมาชิกและผูสมัครสอบตองลงทุนใหได
ผลตอบแทนสอดคลองกับดัชนีอางอิง เชน สมาชิกและผูสมัครสอบที่ทําหนาที่ผูจัดการ
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กองทุนรวมที่เนนลงทุนในหุนที่มีมูลคาตลาดสูงและจายเงินปนผลสมํ่าเสมอ กองทุน
ลกัษณะนี้ตองไมลงทนุในหุนขนาดเลก็หรอืหุนของบรษิทัเพิ่งตั้งใหมที่มลีกัษณะเกง็กาํไร  
สมาชกิและผูสมคัรสอบที่บรหิารกองทนุตามนโยบายที่กาํหนดไวลวงหนาเปนการเฉพาะ 
ไมจําเปนตองพิจารณาถึงความเหมาะสมของผูถือหนวยที่จะมาซื้อหนวยลงทุน ความ
รับผิดชอบที่ตองวิเคราะหความเหมาะสมของการลงทุนใหกับลูกคาจะเกิดขึ้นก็ตอเมื่อ
สมาชิกและผูสมัครสอบทําหนาที่ใหคําปรึกษาในการลงทุนแกลูกคาดวย

ขอแนะนําเกี่ยวกับวิธีปฏิบัติเพื่อใหเปนไปตามมาตรฐาน
(Recommended Procedures for Compliance)

นโยบายการลงทุนของลูกคา Investment Policy Statement
เพื่อใหปฏิบัติตามแนวทางที่กําหนดในมาตรฐาน 3(ค) สมาชิกและผูสมัครสอบ

ควรระบุขอมูลความตองการขอจํากัดของลูกคาและวัตถุประสงคการลงทุนของลูกคา
แตละคน ไวในนโยบายการลงทนุที่จดัทาํเปนลายลกัษณอกัษร โดยในการจดัทาํนโยบาย
การลงทุนใหกับลูกคา สมาชิกและผูสมัครสอบควรพิจารณาถึงปจจัยดังตอไปนี้

■ รูจักตัวตนของลูกคา (1) ประเภทและลักษณะของลูกคา (2) ผูรับผล
ประโยชน (3) ประมาณการทรัพยสินรวมของลูกคาท่ีสมาชิกและผูสมัครสอบ
จะดําเนินการบริหาร

■ วัตถุประสงคการลงทุนของลูกคา (1) ผลตอบแทนจากการลงทุน (เนน
รายไดสมํ่าเสมอ เนนกําไรจากการซื้อขาย หรือไมใหตํ่ากวาเงินเฟอ)
(2) ความเสี่ยงที่ยอมรับได (ตามที่เห็นวาเหมาะสม หรือเนนรักษามูลคาการ
ลงทุนไมใหผันผวน)

■ ขอจํากัดการลงทนุของลกูคา (1) ความตองการสภาพคลอง (2) ประมาณ
การกระแสเงินสดที่คาดวาจะเกิดขึ้น (การใสเงินลงทุนเพิ่ม หรือการถอนเงิน
ไปใช) (3) มูลคาเงินลงทุนสุทธิที่สามารถนําไปลงทุนได (Investable Funds)  
(ทรัพยสิน หนี้สิน หรือภาระผูกพันอื่น) (4) ระยะเวลาการลงทุน (5) ปจจัย
ดานภาษี (6) กฎหมายและกฎระเบียบที่เกี่ยวของ (7) ความชอบสวนตัว
ส่ิงท่ีไมอยากใหลงทุน  (Prohibition) สภาพแวดลอม และความตองการพิเศษ
ของลูกคา (8) นโยบายการใชสิทธิออกเสียงแทนผูถือหุน

■ ดัชนีที่ใชอางอิงในการวัดผลการดําเนินงาน
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การทบทวนและติดตามอยางสมํ่าเสมอ Regular Updates
ควรมีการทบทวนวัตถุประสงคและขอจํากัดในการลงทุนของลูกคาเปนระยะๆ 

เพ่ือใหสะทอนการเปล่ียนแปลงสถานะของลูกคา สมาชิกและผูสมัครสอบควรวิเคราะห
และเปรยีบเทยีบขอจาํกดัในการลงทนุกบัการคาดการณของภาวะตลาดเปนประจาํ เพื่อ 
จัดสรรการลงทุนในหลักทรัพยแตละประเภทใหแกลกูคาไดอยางเหมาะสม การทบทวน
การลงทุนควรทําอยางนอยปละครั้ง ยกเวนวามีการเปลี่ยนแปลงที่สําคัญเกิดขึ้น ซึ่งทํา 
ใหตองพิจารณาทบทวนการลงทุนถี่ขึ้น ถาสมาชิกและผูสมัครสอบไมสามารถทบทวน
การลงทุนดังกลาวได เพราะสภาพแวดลอมไมเอื้ออํานวย สมาชิกและผูสมัครสอบควร
จัดทําบันทึกเปนหลักฐานไวเพื่อใชในการอางอิง 

นโยบายการทดสอบเกี่ยวกับความเหมาะสมของหลักทรัพย
Suitability Test Policies

เนื่องจากกฎระเบียบที่เกี่ยวของกําหนดใหตองมีการทดสอบเกี่ยวกับความ
เหมาะสมของหลักทรัพยสําหรับผูลงทุน สมาชิกและผูสมัครสอบควรสนับสนุนใหบริษัท
นายจางมีการจัดทํานโยบายและข้ันตอนท่ีเก่ียวของกับการทดสอบความเหมาะสมของ
หลักทรัพย ขั้นตอน และกระบวนการอาจจะมีความแตกตางกันไปในแตละบริษัท โดย
ขึ้นอยูกับขนาดและขอบเขตการใหบริการแกลูกคาของแตละบริษัท

ขั้นตอนและกระบวนการทดสอบควรมีการกําหนดใหผูใหบริการดานการลงทุน
พิจารณาปจจัยอื่นๆ ที่เกี่ยวของ นอกเหนือจากอัตราผลตอบแทนที่เปนไปไดจากการ
ลงทุน ไดแก

■ การวิเคราะหถึงผลกระทบของการลงทุนในหลักทรัพยที่มีตอการกระจาย
ความเสี่ยงในการลงทุนของพอรตการลงทุน

■ การเปรียบเทียบระดับความเสี่ยงของหลักทรัพย และระดับความเสี่ยงที่ผู
ลงทุนยอมรับได และ

■ ความเหมาะสมของหลักทรัพยที่สอดคลองกับกลยุทธการลงทุนที่กําหนดไว
สําหรับลูกคา

ตัวอยางการนํามาตรฐานมาประยุกตใช 
(Application of the Standard)

ตัวอยาง 1 (ความเหมาะสมของหลักทรัพยเพื่อการลงทุน: ความ
สามารถในการรับความเสี่ยงของลูกคา)

นายสมิทเปนที่ปรึกษาการลงทุน และมีลูกคา 2 ราย คือ นายพิชัย อาย ุ60 ป 
และนายไพโรจน อาย ุ40 ป ลกูคาทั้ง 2 รายมเีงนิเดอืนใกลเคยีงกนั แตนายพชิยัสามารถ
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รับความเสี่ยงไดมากเพราะมีทรัพยสินมากกวา นายพิชัยจึงลงทุนทรัพยสินของตน
บางสวนในหลักทรัพยที่มีความเสี่ยงสูง สวนนายไพโรจนตองการการลงทุนที่ใหผล
ตอบแทนสมํ่าเสมอและมีความผันผวนตํ่า เพื่อนําเงินไปใชเปนทุนการศึกษาของลูก  
นายสมิทแนะนําใหลูกคาทั้ง 2 ราย ลงทุนรอยละ 20 ของพอรตการลงทุนของแตละ
คนในหุนขนาดเล็กในกลุมเทคโนโลยีที่ไมมีการจายเงินปนผล

ความเห็น: ในกรณีของนายพิชัย การลงทุนนี้ถือวาเหมาะสมตามฐานะทาง 
การเงินและนโยบายการลงทุนที่เนนการลงทุนในหลักทรัพยที่มีความเสี่ยงและใหผล
ตอบแทนสูงของนายพิชัย อยางไรก็ตาม ลักษณะการลงทุนดังกลาวไมเหมาะสมกับ
นายไพโรจน นายสมิทจึงฝาฝนมาตรฐาน 3(ค) ดวยการใชกลยุทธการลงทุนของนาย
ไพโรจนเชนเดียวกับนายพิชัย ซึ่งไมเหมาะสม เพราะนายไพโรจนมีฐานะการเงินและ
วัตถุประสงคการลงทุนที่แตกตางจากนายพิชัย

ตัวอยาง 2 (ความเหมาะสมของหลักทรัพยเพื่อการลงทุน: การ
พิจารณาทั้งพอรตการลงทุนของลูกคา)

นางสาววนัดแีนะนาํลูกคารายหนึง่คอืนายอนรุกัษ ซึ่งเปนลูกคาทีก่ลวัความเสีย่ง
ที่มีตอพอรตการลงทุนในหุน ใหลงทุนใน Covered Call Options (ถือหุนและขาย Call 
Option) โดยมีวัตถุประสงคเพื่อเพิ่มผลตอบแทนจากคาธรรมเนียมการขาย Call Option 
ใหแกนายอนุรักษ และลดผลกระทบบางสวนจากมูลคาหุนที่ลดลงหากสถานการณ
ไมเอื้ออํานวย นางสาววันดีไดอธิบายใหนายอนุรักษทราบถึงผลลัพธของกลยุทธการ
ลงทุนนี้ในสถานการณตางๆ ที่อาจเกิดขึ้น เชน ถาราคาหุนเพิ่มขึ้น จะทําใหผูซื้อ Call 
Options ใชสิทธิซื้อหุนที่ Exercise Price นายอนุรักษจะตองสงมอบหุนที่ถืออยูใหผูใช
สิทธ ิและในกรณีที่หุนราคาลดลงมาก จะทําใหพอรตการลงทุนในหุนดังกลาวประสบ
ผลขาดทุน แตนายอนุรักษจะไดรับคาธรรมเนียมจากการขาย Call Option เปนการ
ชดเชยผลขาดทุนดังกลาว  

ความเห็น: ในกรณีวิเคราะหความเหมาะสมของการลงทุน ควรพิจารณาทั้ง
พอรตการลงทุน ไมใชดูทีละหลักทรัพย/ลักษณะพื้นฐานของพอรตการลงทุนจะเปนตัว
กําหนดวาตองพิจารณาปจจัยใดประกอบการใหคําแนะนําการลงทุนแกลูกคา ดังนั้น 
การเลือกลงทุนในหลักทรัพยใดนั้นใหดูผลกระทบตอทั้งพอรตการลงทุนของลูกคาเปน
สําคัญ ในกรณีนี้ นางสาววันดีไดพิจารณาอยางถูกตองถึงวิธีการลงทุนโดยพิจารณา
ทั้งพอรตการลงทุนของลูกคา และไดอธิบายใหลูกคาทราบในรายละเอียดเกี่ยวกับการ
ลงทุนดวยแลว



 122 คูมือมาตรฐานการปฏิบัติวิชาชีพดานการลงทุน ©2010 CFA Institute

ตัวอยาง 3 (การปรับปรุงและเปล่ียนแปลงนโยบายการลงทุนของ
ลูกคา)

ในการประชุมกับนายบุญชัยที่เปนลูกคา ผูจัดการกองทุนของ บลจ. ไทย
ลงทุนไดพิจารณาทบทวนขอมูลความตองการและขอจํากัดการลงทุนของลูกคารายนี้
เพื่อประกอบการทบทวนการใหคําแนะนําการลงทุน และผูจัดการกองทุนพบวามีการ
เปลี่ยนแปลงครั้งสําคัญเกิดขึ้นคือ นายบุญชัยไดรับมรดกเปนจํานวนมากจากคุณลุง 
ทําใหเขามีมูลคาทรัพยสินเพิ่มขึ้น 4 เทาเปน 40 ลานบาท 

ความเห็น: มรดกทําใหทรัพยสินของนายบุญชัยเพิ่มขึ้นอยางมาก และอาจ
ทําใหเขามีความสามารถในการรับความเสี่ยงในการลงทุนไดมากขึ้น และสามารถลด
ผลตอบแทนเฉลี่ยสําหรับรายไดในปจจุบัน เพราะมีทรัพยสินมากขึ้นแลว จะเห็นไดวา
ฐานะทางการเงินของนายบุญชัยเปลี่ยนแปลงไป ดังนั้น ผูจัดการกองทุนของ บลจ.
ไทยลงทุนจะตองปรับปรุงนโยบายการลงทุนของนายบุญชัยใหม และพิจารณาวาควร
จะเปลี่ยนไปในทางใด โดยอาจแนะนําใหนายบุญชัยลงทุนในหุนเพิ่มขึ้น และเนนหุน
ที่จายเงินปนผลตํ่า แตมีอัตราการเติบโตสูง   

ตัวอยาง 4 (การปฏิบัติตามนโยบายการลงทุนของกองทุน)
นายสรพงษเปนผูจัดการกองทุนของกองทุนรวมที่เนนจายผลตอบแทนอยาง

สมํ่าเสมอ เขาไดตัดสินใจซื้อหุนที่ไมจายเงินปนผลใหกับกองทุนนี้ เพราะเห็นวาหุน
ดังกลาวมีมูลคาตํ่ากวาปจจัยพื้นฐานและอยูในอุตสาหกรรมที่เติบโตดี ดูแลวเปนการ
ลงทุนที่นาสนใจ

ความเห็น: หุนที่ไมจายเงินปนผล ไมเหมาะกับนโยบายการลงทุนของกองทุน
ที่นายสรพงษรับบริหาร ถาการลงทุนของนายสรพงษไมสอดคลองตามนโยบายการ
ลงทุน หรือไมลงทุนในหลักทรัพยตามประเภทที่ลูกคากําหนด จะถือวานายสรพงษ
ฝาฝนมาตรฐาน 3(ค)

ตัวอยาง 5 (ขอกําหนดของนโยบายการลงทุนและขอจํากัดของหลัก
ทรัพยที่จะลงทุน)

นายประกอบซึ่งเปนประธานเจาหนาที่การลงทุนของบริษัทประกันภัยของกลุม
การเงินขนาดใหญแหงหนึ่ง ตองการกระจายการลงทุนในพอรตการลงทุนของบริษัทให
มากกวานี้และเพิ่มผลตอบแทนในการลงทุน นโยบายการลงทุนของบริษัทระบุใหมีการ
ลงทุนในหลักทรัพยที่มีสภาพคลองสูง เชน หุนที่มีมูลคาตลาดสูง ตราสารหนี้ภาครัฐ
และหลักทรัพยของบริษัทขามชาต ิ รวมทั้งหุนกูภาคเอกชนที่มีอันดับความเชื่อถือ AA-
ขึ้นไป และมีระยะเวลาครบกําหนดไมเกิน 5 ป ในการนําเสนอขอมูลลาสุด บริษัทรวม
ลงทุนแหงหนึ่งไดนําเสนอโอกาสที่จะทํากําไรไดดีถารวมลงทุนใน Private Equity Fund 
ของบริษัทที่มุงจัดหาเงินทุนใหกับบริษัททั่วไป ผูลงทุนสามารถถอนเงินลงทุนออกไป
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จาก Fund นี้ไดแตจะตองลงทุนอยางนอย 3 ป และตองทยอยถอนเงินลงทุนออกไปใน
แตละปคิดเปนจํานวน 1 ใน 3 ของจํานวนหุนที่ถือทั้งหมด นายประกอบไมอยากพลาด
โอกาสในคร้ังน้ีและหลังจากท่ีไดทําการวิเคราะหอยางละเอียด เพ่ือจัดสรรการลงทุนให
เกิดประโยชนสงูสุดกับพอรตการลงทุนของบริษัท เขาจึงตัดสินใจลงทุนคิดเปนรอยละ 4 
ของมูลคาทรัพยสินสุทธิของกองทุนดังกลาว รวมแลวสัดสวนการลงทุนในหุนยังไมเกิน
มูลคาสูงสุดที่สามารถลงทุนไดของทั้งพอรตการลงทุน 

ความเหน็: นายประกอบฝาฝนมาตรฐาน 3(ก) และ (ค) การลงทุนคร้ังน้ีจะทําให
เงินลงทุนตองคางยาวอยางนอย 3 ป และอาจสูงถึง 5 ป หรือมากกวานั้น เนื่องจาก
นโยบายการลงทุนระบุวาใหลงทุนในทรัพยสินท่ีมีสภาพคลองสงูและลงทุนในตราสารท่ี
ยอมรับได กองทุน Private Equity Fund นี้ไมเขาขายเปนตราสารที่จะลงทุนได ถึงแมจะ
ไมมีขอกําหนดวาตองลงทุนระยะยาว ก็ยังถือวาเปนตราสารที่ไมมีสภาพคลอง จึงอาจ
ไมเหมาะสม ถึงแมวานโยบายการลงทุนจะระบุวัตถุประสงคและขอจํากัดโดยละเอียด 
ผูจัดการกองทุนตองใชความพยายามที่จะเขาใจลักษณะและขอจํากัดของลูกคาดวย  
ในการดําเนินการดังกลาว จะทําใหผูจัดการกองทุนสามารถรับรู เขาใจ และหารือกับ
ลูกคาถึงปจจัยตางๆ ที่อาจมีนัยสําคัญตอกระบวนการจัดการลงทุน

ตัวอยาง 6 (การคัดเลือก Submanager และการทบทวนนโยบายการ
ลงทุน)

นายปติ โชติชวง เปนประธานเจาหนาที่บริหารของ บลจ. ทุนไทย จํากัด ใน
ชวง 2-3 ปที่ผานมา ธุรกิจการจัดการกองทุนรวมของ บลจ. ทุนไทยมีการเติบโตอยาง
รวดเร็ว และลูกคาบางรายของ บลจ. ทุนไทยตองการลงทุนในหลักทรัพยของบริษัทใน
ตางประเทศ นายปติจึงตัดสินใจที่จะวาจาง Submanager เพื่อใหมาบริหารพอรตการ
ลงทุนในหลักทรัพยของบริษัทตางประเทศใหแกลูกคาของ บลจ. ทุนไทย เนื่องจากการ
เลือก Submanager ในครั้งนี้ เปนครั้งแรกที่ บลจ. ทุนไทยจะเลือก Submanager ใหมา
บริหารการลงทุนใหแกลูกคาของบริษัท นายปติจึงไดใช CFA Institute Model “Request 
for Proposal” เพื่อใชในการจัดทําแบบสอบถามสําหรับประกอบการพิจารณาคัดเลือก 
Submanager โดยกาํหนดใหผูทีส่นใจจะสงขอเสนอการใหบรกิารตองสงเอกสารประกอบ
การสมคัรที่เกี่ยวของและแบบสอบถามที่ไดรบัการกรอกขอมูลที่เกี่ยวของแลว กลบัมายงั 
บลจ. ทุนไทย ภายในวันที่ 30 มิถุนายน 2553 หลังจากครบกําหนดการรับสมัครแลว 
บลจ. ทุนไทย ไดรับขอเสนอการใหบริการและแบบสอบถามที่กรอกแลว จากผูสมัคร
จํานวน 7 ราย หลังจากที่นายปติไดศึกษาและพิจารณาเอกสารที่เกี่ยวของของผูสมัคร
แตละรายแลว เขาไดตัดสินใจเลือกผูสมัครรายที่เสนอราคาการใหบริการที่ตํ่าที่สุด 
เพราะจะทําให บลจ. ทุนไทยมีกําไรจากการดําเนินงานที่มากขึ้น
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ความเห็น: ในการพิจารณาคัดเลือก Submanager นายปติจะตองมีการดําเนิน
การเพ่ือใหม่ันใจวาขอบเขตการใหบริการของ Submanager จะตองมีความเหมาะสมกับ
ลกัษณะความตองการของลูกคา นายปตจิะตองมกีารดาํเนนิการเพือ่ใหมัน่ใจวากลยทุธ
และแนวทางการลงทนุของ Submanager มคีวามสอดคลองและเหมาะสมกบัระดบัความ
เสี่ยงที่ยอมรับไดของลูกคาของ บลจ. ทุนไทย ในการตัดสินใจเลือก Submanager โดย
พิจารณาขอเสนอทางดานราคาของผูสมัครแตเพียงอยางเดียว เปนการฝาฝนมาตรฐาน 
3(ค) นอกจากนี ้ เมื่อลูกคาของ บลจ. ทุนไทยตองการที่จะไปลงทุนในหลักทรัพยของ
บริษัทในตางประเทศ ทาง บลจ. ทุนไทยก็จะตองมีการทบทวนและปรับปรุงนโยบาย
การลงทุนของลูกคาเหลาน้ัน โดยการทบทวนนโยบายการลงทุนของลูกคาอาจจะทําให
นายปตพิบวาความเสี่ยงจากการลงทนุในหลกัทรพัยของบรษิทัในตางประเทศอาจทาํให
ระดับความเสี่ยงโดยรวมของพอรตการลงทุนของลูกคาเหลานั้นมีการเปลี่ยนแปลงไป 
หรืออาจจะไมเหมาะสมกับลูกคาเหลานั้น

ใหดูมาตรฐาน 5(ก) - การตั้งอยูบนพื้นฐานของความเพียรและความมีเหตุผล 
(Diligence and Reasonable Basis) สาํหรบัการพจิารณาขั้นตอนในการดาํเนนิการที่จาํเปน
สําหรับการคัดเลือก Submanager

ตัวอยาง 7 (ความเหมาะสมในการลงทุนและการจัดการความเสี่ยง)
นางสมศรี ฉัตรชัย เปนผูจัดการกองทุนของ บลจ. เกษตรกร จํากัด ซึ่งมี

ความเชี่ยวชาญในการจัดการกองทุนสํารองเลี้ยงชีพ ซึ่งโดยสวนใหญเปนกองทุนที่มี
วัตถุประสงคที่เนนการลงทุนในระยะยาวและมีการสรางกระแสเงินสดจากการลงทุน
อยางสมํ่าเสมอ เมื่อ 1 ปที่ผานมา บลจ. เกษตรกรไดมีการปรับเปลี่ยนนโยบายการให
คาตอบแทนแกผูจัดการกองทุนของบริษัท โดยผูจัดการกองทุนจะไดคาตอบแทนและ
โบนัสเพิ่มเติม ถาผลการดําเนินงานของกองทุนภายใตการจัดการของผูจัดการกองทุน
ของ บลจ. เกษตรกรดีกวากองทุนของ บลจ. อื่นที่มีนโยบายการลงทุนใกลเคียงกันหรือ
ดีกวาตัวชี้วัดเปรียบเทียบ (Benchmark) เพื่อทําใหผลการดําเนินงานในระยะสั้นของ
กองทุนสํารองเลี้ยงชีพภายใตการจัดการของเธอดีขึ้น นางสมศรีจึงไดเปลี่ยนแปลง
กลยุทธการลงทุน โดยการซื้อหุนที่มีเบตาสูงใหแกกองทุนสํารองเลี้ยงชีพภายใตการ
จัดการของเธอ โดยการซื้อหุนที่มีเบตาสูงดังกลาวเปนการดําเนินการที่ขัดตอนโยบาย
การลงทุนของกองทุนสํารองเลี้ยงชีพโดยสวนใหญที่อยูภายใตการบริหารของเธอ หลัง
จากการซื้อหุนที่มีคาเบตาสูงดังกลาว บริษัทนํ้าประปา จํากัด (มหาชน) ซึ่งเปนลูกคา
กองทุนสํารองเลี้ยงชีพรายหนึ่งของนางสมศรี ไดถามเธอวาทําไมกองทุนสํารองเลี้ยง
ชีพของบริษัทจึงมีการลงทุนในหุนที่มีคาเบตาสูงเพิ่มขึ้นอยางมาก ทั้งที่ไมไดมีการ
เปลี่ยนแปลงในเปาหมายการลงทุน กลยุทธการลงทุน หรือนโยบายการลงทุนของ
กองทุนสํารองเลี้ยงชีพของบริษัทนํ้าประปาแตอยางใด
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ความเห็น: นางสมศรีไดฝาฝนมาตรฐาน 3(ค) โดยการลงทุนในหุนที่มีคาเบตา
สูงใหแกกองทุนสํารองเลี้ยงชีพที่อยูภายใตการบริหารของเธอ การลงทุนในหุนที่มีคา
เบตาสูงและความเสี่ยงสูงดังกลาวเปนการขัดตอนโยบายการลงทุนที่เนนการลงทุน
ในระยะยาวและมีการสรางกระแสเงินสดจากการลงทุนอยางสมํ่าเสมอ ซึ่งไดมีการ
กําหนดไวสําหรับลูกคากองทุนสํารองเลี้ยงชีพ นางสมศรีไดมีการเปลี่ยนกลยุทธการ
ลงทุน โดยหวังวาจะไดผลตอบแทนที่มากขึ้น ไมใชเพราะนโยบายการลงทุนของลูกคา
มีการเปลี่ยนแปลงไป

ดมูาตรฐาน 6(ก) - การเปดเผยเกีย่วกบัความขดัแยงทางผลประโยชน (Disclosure 
of Conflicts) ใหลูกคาทราบ เพื่อประกอบตัวอยางนี้

ตัวอยาง 8 (ความเหมาะสมในการลงทุน)
Mr. Andre Shrub เปนผูกอตั้งและผูบริหารของ Loyola Investment Advisory Inc. 

ซึ่งเปนธุรกิจใหคําแนะนําและใหบริการดานการจัดการลงทุน กอนที่จะจัดตั้ง Loyola 
Investment Advisory Inc. นั้น Mr. Andre ดํารงตําแหนงผูชวยผูจัดการกองทุนของ Elite 
Investment ซ่ึงเปน Hedge Fund ท่ีบริหารงานโดย Mr.Adam Reed ซ่ึงเปนเพ่ือนสนิทของ 
Mr. Andre เพื่อชักชวนใหลูกคามาลงทุนในกองทุนที่จัดตั้งขึ้นใหมกองหนึ่งของ Loyola 
Investment Advisory Inc. มากขึ้น Mr. Andre จึงเรียกเก็บคาธรรมเนียมการจัดการ
ของกองทุนดังกลาวตํ่ากวาอัตราตลาดโดยทั่วไป การที่ Mr. Andre สามารถเรียกเก็บ
คาธรรมเนียมในอัตราที่ตํ่ากวาอัตราตลาดได ก็เพราะกองทุนของ Loyola Investment 
Advisory Inc. ที่จัดตั้งขึ้นใหมดังกลาวไดมีการลงทุนในกองทุน 2 กองทุนที่มีผลการ
ดําเนินงานท่ีดีท่ีสุดท่ีบริหารโดย Elite Investment นักลงทุนเปนจํานวนมากไดเขาลงทุน
ในกองทุนที่จัดตั้งขึ้นใหมของ Loyola Investment Advisory Inc. เพื่อที่จะไดมีการลงทุน
ในกองทุนทั้งสองกองทุนที่บริหารโดย Elite Investment และทาง Loyola Investment 
Advisory Inc. ก็ยินดีและอนุมัติใหนักลงทุนทุกรายสามารถเขาลงทุนในกองทุนที่จัดตั้ง
ขึ้นใหมดังกลาวได เพื่อเปนการขยายฐานของทรัพยสินภายใตการจัดการของ Loyola 
Investment Advisory Inc

ความเห็น: Mr. Andre ไดฝาฝนมาตรฐาน 3(ค) เพราะลักษณะและระดับความ
เสี่ยงของกองทุนที่จัดตั้งขึ้นใหมของ Loyola Investment Advisory Inc. อาจจะไมไดมี
ความเหมาะสมกับลูกคาทุกราย ในฐานะที่ปรึกษาการลงทุน Mr. Andre ควรมีการจัด
ทํานโยบายการลงทุนใหแกลูกคาทุกราย และจะตองแนะนําใหลูกคาลงทุนเฉพาะใน
หลักทรัพยที่มีความเหมาะสมกับอัตราผลตอบแทนที่ตองการและมีระดับความเสี่ยงที่
ลูกคายอมรับไดตามที่ไดมีการระบุไวในนโยบายการลงทุน Mr. Andre จะตองปฏิบัติ
หนาท่ีในฐานะท่ีปรึกษาการลงทุนใหแกลกูคาแทนท่ีจะทําหนาท่ีเสมือนหน่ึงเปนตัวแทน
ขายของ Elite Investment 
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แมวา Mr. Andre จะไมสามารถปฏเิสธคาํขอของลูกคาที่สนใจจะลงทนุในกองทนุ
ที่จัดตั้งขึ้นใหมของ Loyola Investment Advisory Inc. เขาก็ควรจะใหขอมูลกับลูกคาที่
สนใจที่จะลงทุนในกองทุนที่จัดตั้งขึ้นใหมดังกลาวเกี่ยวกับความเสี่ยงในการลงทุนและ
อธิบายตอลูกคาบางรายวาทําไมการลงทุนในกองทุนดังกลาวอาจจะไมเหมาะสมกับ
ลูกคาเหลานั้น การที่ Mr. Andre ตองพิจารณาวาลักษณะของผลตอบแทนและความ
เสี่ยงจากการลงทุนในกองทุนที่จัดตั้งขึ้นใหมของ Loyola Investment Advisory Inc. มี
ความเหมาะสมกับอัตราผลตอบแทนท่ีตองการและระดับความสามารถในการรับความ
เส่ียงของลกูคาหรือไม อาจทําใหทาง Loyola Investment Advisory Inc. ตองปฏิเสธลูกคา
บางราย หากระดับความเสี่ยงของการลงทุนสูงเกินกวาระดับความเสี่ยงที่ผูลงทุน
ยอมรับได

ดูมาตรฐาน 5(ก) - การตั้งอยูบนพื้นฐานของความเพียรและความมีเหตุผล
(Diligence and Reasonable Basis) เพื่อประกอบตัวอยางนี้
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มาตรฐาน 3: หนาที่ตอลูกคา
 (DUTIES TO CLIENTS)

(ง) การนําเสนอผลการดําเนินงาน
 (Performance Presentation)

ในการสื่อสารหรือใหขอมูลเกี่ยวกับผลการดําเนินงานของกลุมหลักทรัพย  
สมาชิกและผูสมัครสอบตองรักษาหลักการของความยุติธรรม ความถูกตอง และ
ความสมบูรณ

แนวปฏิบัติ (Guidance)
สรุปประเด็นสําคัญ

มาตรฐาน 3(ง) กําหนดใหสมาชิกและผูสมัครสอบตองนําเสนอขอมูลผลการ
ดําเนินงานที่นาเชื่อถือแกลูกคาและลูกคาเปาหมาย และตองหลีกเลี่ยงการนําเสนอ
ขอมูลที่ไมถูกตอง หรือทําใหลูกคาและลูกคาเปาหมายเขาใจผิดเกี่ยวกับผลการดําเนิน
งานของสมาชิกและผูสมัครสอบหรือของบริษัทนายจาง มาตรฐานนี้สนับสนุนใหมีการ
เปดเผยขอมูลอยางครบถวนเกี่ยวกับผลการดําเนินงานของการลงทุนแกลูกคาและ
ลูกคาเปาหมาย

มาตรฐาน 3(ง) ครอบคลุมการกระทําใดๆ ที่อาจนําไปสูการใหขอมูลผิดพลาด
เกี่ยวกับผลการดําเนินงานของสมาชิกและผูสมัครสอบ ไมวาการกระทําดังกลาวจะ
เกี่ยวของกับการรายงานผลการดําเนินงานหรือการวัดผลการดําเนินงาน มาตรฐาน
ขอนี้หามใหนําเสนอผลการดําเนินงานในอดีตหรือผลการดําเนินงานที่คาดหวังอยาง
ไมถูกตอง สมาชิกและผูสมัครสอบตองนําเสนอผลการดําเนินงานที่เปนธรรมและ
ครบถวนเกี่ยวกับผลการดําเนินงานในอดีตของลูกคารายเดียว กลุมลูกคา หรือ กลุม
นักวิเคราะห หรือผลการดําเนินงานของบริษัท นอกจากนี้ สมาชิกและผูสมัครสอบ
ไมควรกลาวอางหรอืบอกเปนนยัวาลกูคาจะไดรบัผลตอบแทนตามทีส่มาชกิและผูสมคัร
สอบเคยทําไดในอดีต

ขอกําหนดตามมาตรฐานนี้ไมไดจํากัดเฉพาะสมาชิกและผูสมัครสอบที่บริหาร
แตละบัญชีแยกจากกัน แตรวมถึงกรณีที่สมาชิกและผูสมัครสอบจัดทําขอมูลผลการ
ดําเนินงานของการบริหารเงินลงทุนของลกูคาหลายรายรวมกัน (Pooled Fund) ซ่ึงขอมูล
ในอดตีที่นาํมาอางองินั้นตองมคีวามถกูตอง เมื่อตองการแสดงใหเหน็ถงึความสาํเรจ็และ
ความแมนยําในการใหคําแนะนําการลงทุน นักวิเคราะหหลักทรัพยตองมั่นใจวาขอมูล
ผลการดําเนินงานที่นําเสนอมีความเปนธรรม ถูกตอง และสมบูรณ 
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ถารายงานผลการดําเนินงานมีแบบคอนขางสั้นและสาระที่กระชับ สมาชิกและ
ผูสมัครสอบตองใหขอมูลอธิบายเพิ่มเติมที่มีรายละเอียดเพียงพอในกรณีที่ลูกคาและ
ลูกคาเปาหมายรองขอ แนวปฏิบัติที่ดีไดกําหนดไววาการนําเสนอผลการดําเนินงานที่
ส้ันและกระชับตองมีการเปดเผยและแจงใหผูใชขอมลูทราบวาขอมลูท่ีนําเสนอดังกลาว
มีอยูอยางจํากัดและชี้แจงวามีรายละเอียดเพิ่มเติมเพื่อรองขอ 

ขอแนะนําเกี่ยวกับวิธีปฏิบัติเพื่อใหเปนไปตามมาตรฐาน
(Recommended Procedures for Compliance)

การปฏิบัติตาม GIPS (Apply GIPS standards)
สําหรับสมาชิกและผูสมัครสอบที่ตองการแสดงผลการดําเนินงานในอดีต  การ

ปฏิบัติตาม Global Investment Performance Standards (GIPS) เปนวิธีที่ดีที่สุดที่จะ
ปฏิบัติตามมาตรฐาน 3(ง) นอกจากนี ้สมาชิกและผูสมัครสอบควรสนับสนุนใหบริษัท
นายจางปฏิบัติตาม GIPS ดวย

การปฏิบัติตามมาตรฐาน 3(ง) โดยไมไดปฏิบัติตาม GIPS
(Compliance without applying GIPS standards)

นอกจาก GIPS แลว สมาชิกและผูสมัครสอบสามารถทําตามมาตรฐาน 3(ง) 
โดยปฏิบัติดังนี้

■ พิจารณาถึงความรูและความเขาใจเกี่ยวกับการลงทุนของกลุมเปาหมายที่
สมาชิกและผูสมัครสอบกําลังจะนําเสนอผลการดําเนินงานใหรับทราบ

■ นําเสนอผลการดําเนินงานโดยถัวเฉลี่ยถวงนํ้าหนักดวยพอรตการลงทุนที่มี
วัตถุประสงคการลงทุนเหมือนกันทั้งหมด (Composite of Similar Portfolio) 
แทนทีจ่ะเลอืกแสดงผลการดาํเนนิงานของบญัชกีารลงทนุเดยีวทีถ่กูคดัเลอืก
มาเทานั้น

■ ใหนับรวมบัญชีลูกคาที่ถูกยกเลิกเขาไปในการคํานวณผลการดําเนินงานใน
อดีตดวย โดยตองมีการแสดงใหเห็นอยางชัดเจนวาบัญชีลูกคาดังกลาวได
ถูกยกเลิกไปเมื่อใด

■ เปดเผยขอมลูเพิ่มเติมเพื่อชวยอธิบายผลการดําเนินงานที่นําเสนอ เชน การ
ประมาณการผลการดําเนินงานดวยตัวแบบจําลอง ผลการดําเนินงานที่
เกิดขึ้นในชวงที่ทํางานใหกับบริษัทอื่นในอดีต หรือผลการดําเนินงานกอน
หรือหลังหักคาธรรมเนียม หรือหลังหักภาษ ีเปนตน และ

■ เก็บรักษาขอมูลและเอกสารอางอิงที่เกี่ยวของกับการคํานวณผลการดําเนิน
งานที่นําเสนอ
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ตัวอยางการนํามาตรฐานมาประยุกตใช 
(Application of the Standard)

ตวัอยาง 1 (การคํานวณผลการดําเนินงานของการลงทุนและระยะเวลา
ของผลการดําเนินงานที่แสดง)

นายสมบูรณ ซึ่งเปนกรรมการผูจัดการของ บลจ. ไทยสมบูรณ สังเกตเห็นผล
การดําเนินงานยอนหลัง 2 ปของกองทุนรวมกองหน่ึง ท่ีอยูภายใตการจัดการของบริษัท
และไดระบใุนเอกสารแผนพบัที่แจกลูกคาและลูกคาเปาหมายวา “คณุสามารถคาดหวงั
วาจะไดรับผลตอบแทนจากการลงทุนที่สูง โดยมูลคาเงินลงทุนจะเติบโตแบบทบตนใน
อัตรารอยละ 25 ตอปอยางสม่ําเสมอ” ผลการดําเนินงานของกองทุนน้ีเติบโตรอยละ 25
ตอปในอดีต ซึ่งเปนผลจากการเพิ่มขึ้นของทั้งตลาด อยางไรก็ตาม กองทุนรวมนี้ไมเคย
มีคาเฉลี่ยการเติบโตในอัตรานี้เกินกวา 1 ป โดยคาเฉลี่ยของการเติบโตของกองทุนรวม
ที่บริษัทจัดการทั้งหมดตลอด 5 ปที่ผานมาเติบโตรอยละ 5 ตอปเทานั้น

ความเห็น: เอกสารของ บลจ. ไทยสมบูรณถือวาผิดมาตรฐาน 3(ง) บริษัท
ควรเปดเผยวาผลตอบแทนรอยละ 25 นั้นเกิดขึ้นเพียงปเดียว นอกจากนี ้การคํานวณ
ดังกลาวก็ไมไดรวมกองทุนรวมที่อยูภายใตการบริหารของ บลจ. ไทยสมบูรณเขาดวย
กันท้ังหมด การกลาวอางเปนผลงานของบริษัทเก่ียวกับการจัดการกองทุนควรพิจารณา
ภาพรวมของกองทุนที่รับจัดการทั้งหมด และการกลาววาลูกคาสามารถคาดหวังวาจะ
ไดรับผลตอบแทนในลักษณะเติบโตแบบทบตนในอัตรารอยละ 25 ตอปอยางสม่ําเสมอ 
ถือวาผิดมาตรฐาน 1(ค) ดวยซึ่งหามมีการรับประกันผลตอบแทนใหกับลูกคา

ตัวอยาง 2 (การคํานวณผลการดําเนินงานของกองทุนรวมและการ
ปฏิบัติตามขอกําหนดของ GIPS)

นางสาวสุพร ซึ่งเปนผูจัดการอาวุโสของ บลจ. ไทยสุพร ไดสงเอกสารเวียน
เกี่ยวกับผลการดําเนินงานแสดงรายละเอียดผลการดําเนินงานเรียงตามลําดับของ
กองทุนที่รับบริหารตั้งแตป พ.ศ. 2531-2547 โดยระบุวาการวัดและประเมินผลการ
ดําเนินงานของบริษัทไดจัดทําตามมาตรฐานและขอกําหนดของ GIPS อยางไรก็ตาม 
การคํานวณผลตอบแทนไมไดเปนไปตามที่ GIPS กําหนดไว เพราะไมไดมีการถัวเฉลี่ย
ถวงนํ้าหนักดวยมูลคาการลงทุนของลูกคาทั้งหมด  

ความเห็น: นางสาวสุพรฝาฝนมาตรฐาน 3(ง) เมื่ออางวา บลจ. ไทยสุพร
ปฏิบัติตาม GIPS เพราะในการกลาวอางวา บลจ. ไทยสุพรไดปฏิบัติตาม GIPS บริษัท
ดังกลาวจะตองทําตามขอกําหนดทุกประการของ GIPS และมีการเปดเผยวิธีการไวดวย 
รวมทั้งเปดเผยขอมูลอื่นที่เห็นวาจําเปน นางสาวสุพรทําผิดที่อางวา บลจ. ไทยสุพรได
ปฏิบัติตาม GIPS
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ตัวอยาง 3 (การนําเสนอผลการดําเนินงานของกองทุนรวมโดยรวม
ผลงานของผูจัดการกองทุนที่เคยทําใหกับนายจางในอดีต)

นายประชาไดรับการวาจางใหดํารงตําแหนงรองประธานและกรรมการผูจัดการ
ของ บลจ. ไทยกองทนุ ซึ่งเปนบรษิทัหลกัทรพัยจดัการกองทนุที่จดัตั้งขึ้นใหม นายประชา
ไดรับการวาจาง เพราะเขามีประสบการณกับ บลจ. ไทยแนะนํามา 6 ป ในการวางแผน
โฆษณาและแผนการตลาดของ บลจ. ไทยกองทุน นายประชาไดจัดทําขอมูลผลการ
ดาํเนนิงานการบรหิารกองทนุหุน โดยไดรวมขอมูลผลการดาํเนนิงานในสมยัที่เขาทาํงาน
ที่ บลจ. ไทยแนะนําดวย แตไมไดเปดเผยขอมูลน้ีในเอกสารท่ีใชโฆษณาของ บลจ. ไทย
กองทุน เอกสารนี้ไดถูกสงใหลูกคาและลูกคาเปาหมายของบริษัทเรียบรอยแลว

ความเห็น: นายประชาฝาฝนมาตรฐาน 3(ง) เพราะสงเอกสารที่ระบุขอมูลที่ผิด
และทําใหลูกคาและลูกคาเปาหมายสําคัญผิดเกี่ยวกับผลการดําเนินงานในอดีตของ 
บลจ. ไทยกองทุน มาตรฐาน 3(ง) กําหนดใหสมาชิกและผูสมัครสอบตองนําเสนอผล
การดําเนินงานที่เปนธรรม ถูกตอง และครบถวน ไมวาจะเปนของตัวบุคคลหรือของ
บรษิทั มาตรฐานน้ีไมไดหามแสดงผลการดําเนินงานในอดีตท่ีเคยทําใหกับบริษัทอ่ืน แต
ตองเปดเผยขอมูลที่เกี่ยวของไวดวย ถานายประชาจะใชผลงานในอดีตที่เคยทําใหกับ 
บลจ. ไทยแนะนําในการโฆษณา เขาควรจะเปดเผยท่ีมาของผลงานในอดีตใหหมดดวย

ตัวอยาง 4 (การนําเสนอผลการดําเนินงานของกองทุนและผลการ
ดําเนินงานท่ีมาจากการจําลองแบบอัตราผลตอบแทน)

นายอัครพล ธงชัย ไดพัฒนาแบบจําลองในการคัดเลือกกองทุนรวม เพื่อการ
ลงทุน โดยในการพัฒนาแบบจําลองดังกลาว เขาไดใชขอมูลที่เกี่ยวของในระหวางป 
พ.ศ. 2533-2538 หลังจากไดพัฒนาแบบจําลองดังกลาวแลว นายอัครพลไดทดสอบ
แบบจําลอง โดยใชขอมูลในระหวางป พ.ศ. 2539-2546 และไดจําลองแบบออกมาวา
ถามีการใชขอมูลในระหวางป พ.ศ. 2539-2546 แบบจําลองในการคัดเลือกกองทุนรวม
ดงักลาวจะมผีลงานการลงทนุเปนอยางไร ในเดอืนมกราคมป พ.ศ. 2547 บรษิทันายจาง
ของนายอัครพลมีแผนที่จะเปดขายกองทุนใหมโดยใชแบบจําลองดังกลาว บริษัท
ไดมีการโฆษณาผานทางส่ือโฆษณาประเภทตางๆ และการนําเสนอผลิตภัณฑตอลูกคา
เปาหมายโดยตรง ทั้งนี้ ในการโฆษณาดังกลาวไดแสดงใหเห็นวาการใชแบบจําลองใน
การคัดเลือกกองทุนรวมดังกลาว จะทําใหนักลงทุนไดรับผลตอบแทนในชวงระหวาง
ป พ.ศ. 2539-2546 อยางไร โดยไมไดมีการชี้แจงหรือเปดเผยวาผลตอบแทนที่ไดรับ
ดังกลาวเปนเพียงการจําลองแบบเทานั้น

ความเห็น: นายอัครผลไดฝาฝนมาตรฐาน 3(ง) โดยไมไดมีการชี้แจงหรือเปด
เผยวาผลตอบแทนที่ไดรับดังกลาวเปนเพียงการจําลองแบบอัตราผลตอบแทนเทานั้น 
มาตรฐาน 3(ง) หามมิใหสมาชิกและผูสมัครสอบนําเสนอผลการดําเนินงานของตนและ
บริษัทนายจางท่ีไมตรงหรอืบิดเบือนจากความเปนจริง หรือทําใหผูลงทุนสําคัญผิด และ
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ยังกําหนดใหสมาชิกและผูสมัครสอบตองใชความพยายามและมีการดําเนินการที่จะ
ทําใหผลการดําเนินงานท่ีนําเสนอตอลูกคามีความถกูตอง ครบถวน และไมทําใหลกูคา
สาํคญัผดิ การโฆษณาแบบจาํลองในการคดัเลอืกกองทนุรวม โดยมกีารเปดเผยเกี่ยวกบั 
ผลตอบแทนท่ีไดรับในชวงระหวางป พ.ศ. 2539-2546 ดังกลาว ควรจะตองมีการเปดเผย
อยางชดัเจนวาผลตอบแทนที่ไดรบันั้นเปนเพยีงผลตอบแทนที่ไดรบัการจาํลองขึ้นเทานั้น 
โดยใชแบบจําลองเปนเครื่องมือในการคัดเลือกกองทุนรวม

ตวัอยาง 5 (การคํานวณผลการดําเนนิงานของกองทุนรวมโดยพิจารณา
เฉพาะบางบัญชีเทานั้น)  

ในการเตรียมขอมูลเพื่อนําเสนอแกลูกคาเปาหมาย นายอภิชิตจัดทําตัวเลข
แสดงผลตอบแทน 5 ปยอนหลังของกองทุนที่มีนโยบายการลงทุนแบบผสมทั้งหมด 
(Composite of Return) ในการคํานวณตัวเลขผลตอบแทนดังกลาวพบวา นายอภิชิต
ไดนําบัญชีกองทุนผสม 2-3 บัญชีเทานั้นมาใชในการคํานวณ โดยไดตัดบัญชีกองทุน
ผสมอื่นๆ ที่มีมูลคากองทุนไมถึงระดับที่กําหนดออกไป และไมไดเปดเผยเหตุผลไว
ดวย และยังไดนําบัญชีกองทุนอื่นๆ ที่ไมใชกองทุนผสมเขามารวมคํานวณดวย เพื่อ
ทําใหผลตอบแทนที่นําเสนอตอลูกคาและลูกคาเปาหมายดีขึ้น นอกจากนี ้นายอภิชิต 
ยังเปลี่ยนแปลงจํานวนของบัญชีกองทุนที่ใชในการคํานวณผลตอบแทนอยูตลอดเวลา 
เพื่อใหไดผลลัพธออกมาดีตามที่ตองการ

ความเห็น: นายอภิชิตฝาฝนมาตรฐาน 3(ง) ดวยการนําเสนอขอมูลที่ผิดจาก
ความเปนจริงในเอกสารสงเสริมการขายท่ีสงใหลูกคาเปาหมาย บิดเบือนผลการดําเนิน
งานของบริษัท และไมเปดเผยขอมลูเพ่ิมเติมท่ีจะชวยอธิบายขอมลูผลการดําเนินงานท่ี
นําเสนอในเอกสารสงเสริมการขาย
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มาตรฐาน 3: หนาที่ตอลูกคา
 (DUTIES TO CLIENTS)

(จ) การรักษาความลับ
 (Preservation of Confidentiality)

สมาชิกและผูสมัครสอบตองรักษาความลับเกี่ยวกับขอมูลของลูกคาปจจุบัน 
ลูกคาในอดีต และลูกคาเปาหมาย เวนแต

1. ขอมูลดังกลาวเปนขอมูลเกี่ยวกับการกระทําผิดทางกฎหมายของลูกคา
หรือลูกคาเปาหมาย

2. ขอมูลดังกลาวเปนขอมูลที่ตองเปดเผยตามขอกําหนดของกฎหมาย กฎ 
ระเบียบ และขอบังคับที่เกี่ยวของ หรือ

3. ลูกคาหรือลูกคาเปาหมายอนุญาตใหเปดเผยขอมูลดังกลาว

แนวปฏิบัติ (Guidance)
สรุปประเด็นสําคัญ
■  สถานะของลูกคา (Status of Client)
■  การปฏิบัติตามขอกําหนดของกฎหมาย (Compliance with Laws)
■  ขอมูลในรปูอิเล็กทรอนิกสและการรักษาความปลอดภัย (Electronic Information and 

Security)
■  การตรวจสอบตาม Professional Conduct Program (PCP) โดย CFA Institute 

(Professional Conduct Investigations by CFA Institute)

มาตรฐาน 3(จ) กาํหนดใหสมาชกิและผูสมคัรสอบตองเกบ็รกัษาขอมูลของลูกคา
ในอดีต ลูกคาปจจุบัน และลูกคาเปาหมายเปนความลับ มาตรฐานนี้ใชบังคับในกรณี
ที่ (1) สมาชิกและผูสมัครสอบไดรับขอมูลมาจากการทําหนาที่ใหบริการแกลูกคาหรือ
เนื่องจากความชอบเปนการสวนตัว และ (2) สมาชิกและผูสมัครสอบไดรับขอมูลจาก
การใหบริการลกูคาเน่ืองจากความสัมพันธพิเศษหรือท่ีเปนความลับ อยางไรก็ดี สมาชิก
และผูสมคัรสอบอาจตองมกีารเปดเผยขอมูลเกี่ยวกบัการกระทาํที่ผดิกฎหมายของลกูคา 
ตอองคกรหรือหนวยงานที่เกี่ยวของ

สถานะของลูกคา (Status of Client)
มาตรฐาน 3(จ) นี้ใหความคุมครองขอมูลที่เปนความลับของลูกคา ถึงแมวา

ในเวลาตอมาบุคคลดังกลาวจะไมไดเปนลูกคาของสมาชิกหรือผูสมัครสอบแลวก็ตาม
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ดงันั้น สมาชกิและผูสมคัรสอบยงัตองเกบ็ขอมูลเหลานัน้เปนความลบัตอไป แมวาความ
สมัพนัธในฐานะผูใหบรกิารและลกูคาจะสิ้นสดุลงแลวกต็าม อยางไรกต็าม ถาลกูคาหรอื
อดีตลกูคาอนุญาตใหสมาชิกและผูสมัครสอบเปดเผยขอมลูได สมาชิกและผูสมัครสอบ
ก็สามารถดําเนินการเปดเผยขอมูลนี้ตามขอตกลงที่ทําไวกับลูกคา

การปฏิบัติตามขอกําหนดของกฎหมาย (Compliance with Laws)
โดยทั่วไปสมาชิกและผูสมัครสอบจะตองปฏิบัติตามขอกําหนดทางกฎหมาย

ที่เกี่ยวของ ถากฎหมายที่เกี่ยวของกําหนดใหสมาชิกและผูสมัครสอบตองมีการเปด
เผยขอมูลเกี่ยวกับลูกคาในบางสถานการณ สมาชิกและผูสมัครสอบก็ตองปฏิบัติตาม
ขอกําหนดนี้อยางเครงครัด ในทางตรงกันขาม ถาขอกําหนดของกฎหมายที่เกี่ยวของ
กาํหนดใหสมาชกิและผูสมคัรสอบตองเกบ็รกัษาความลบัของลูกคา สมาชกิและผูสมคัร
สอบกไ็มควรจะเปดเผยขอมูลนี้ แมวาจะเปนขอมลูที่เกี่ยวของกบัการทาํผดิกฎหมายของ
ลูกคา ในกรณีที่มีขอสงสัย สมาชิกและผูสมัครสอบควรปรึกษาเจาหนาที่ฝายควบคุม
ดูแลการปฏิบัติงานของบริษัทนายจางหรือที่ปรึกษาทางกฎหมายกอนที่จะมีการเปด
เผยขอมูลที่เปนความลับของลูกคา

ขอมูลในรูปอิเล็กทรอนิกสและการรักษาความปลอดภัย
(Electronic Information and Security)

เนื่องจากมีขอมูลเปนจํานวนมากในปจจุบันที่มีการเก็บรักษาไวในรูปไฟลหรือ
ขอมลูอิเล็กทรอนิกส สมาชิกและผูสมัครสอบจําเปนท่ีจะตองใหความสนใจและมีความ
ระมัดระวังเก่ียวกับการเปดเผยขอมลูโดยไมต้ังใจ บริษัทนายจางหลายๆ บริษัทไดมีการ
กาํหนดนโยบายที่เขมงวดไมใหมกีารเกบ็ขอมลูเกี่ยวกบัลูกคาบนเครื่องคอมพวิเตอรแบบ
แล็บทอปสวนตัวหรือไดรฟคอมพิวเตอรที่พกพาได มาตรฐาน 3(จ) นี้ไมไดมุงหมายที่
จะใหสมาชิกและผูสมัครสอบเปนผูเชี่ยวชาญดานการรักษาความปลอดภัยของระบบ
คอมพิวเตอร แตสมาชิกและผูสมัครสอบตองมีความเขาใจอยางดีเกี่ยวกับนโยบาย
การเก็บรักษาความลับของลูกคาที่กําหนดโดยบริษัทนายจาง ขนาดและขอบเขตการ
ดําเนินงานของแตละบริษัทจะเปนตัวกําหนดนโยบายเกี่ยวกับการเก็บรักษาความลับ
ของลูกคาไวภายในบริษัท

การตรวจสอบตาม Professional Conduct Program (PCP) โดย CFA 
Institute (Professional Conduct Investigations by CFA Institute)

ขอกําหนดของมาตรฐาน 3(จ) ไมไดจํากัดการใหความรวมมือของสมาชิกและผู
สมัครสอบในกรณีมีการตรวจสอบตาม Professional Conduct Program (PCP) โดย CFA 
Institute ซึ่งหากกฎหมายอนญุาตใหสามารถเปดเผยขอมลูได กอ็าจมกีารเปดเผยขอมลู
ของลูกคาเพ่ือประกอบการพิจารณาเก่ียวกับการกระทําและการดําเนินการของสมาชิก
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และผูสมัครสอบได  สมาชิกและผูสมัครสอบควรใหความรวมมือเกี่ยวกับการพิจารณา
การปฏิบัติหนาที่ของบุคคลอื่น ขอมูลใด ๆ ที่นําสง PCP จะถูกเก็บเปนความลับ  และ
จะไมถือวาผูที่นําสงหรือเปดเผยขอมูลละเมิดมาตรฐานขอนี้

ขอแนะนําเกี่ยวกับวิธีปฏิบัติเพื่อใหเปนไปตามมาตรฐาน
(Recommended Procedures for Compliance)

วิธีที่งาย ปลอดภัย และมีประสิทธิภาพมากที่สุดที่จะทําตามมาตรฐาน 3(จ) นี้ 
คอื หลกีเลี่ยงการเปดเผยขอมูลใดๆ ของลกูคา ยกเวนการเปดเผยใหบคุคลที่มสีทิธทิราบ
ขอมลูเน่ืองจากการมีหนาท่ีเก่ียวของในการใหบริการแกลกูคารายดังกลาวเชนเดียวกัน 
ในบางกรณี สมาชิกและผูสมัครสอบอาจตองมีการเปดเผยขอมลูท่ีไดรับจากลูกคาท้ังท่ี
ไมเปนความลับและไมเก่ียวของกับการทําผิดกฎหมาย อยางไรก็ตาม กอนท่ีจะเปดเผย
ขอมูลดังกลาว สมาชิกและผูสมัครสอบตองถามตัวเอง ดังนี้

■ เนื้อหาขอมูลที่จะเปดเผยมีขอบเขตแคไหน ถามีการเปดเผยขอมูลภายใต
ขอบเขตของงานที่ทําใหลูกคา ขอมูลที่เปดเผยเกี่ยวของอะไรกับงานที่ทํา
หรือไม

■ ขอมูลพื้นฐานที่มีนัยสําคัญ ถาถูกเปดเผยจะทําใหสมาชิกและผูสมัครสอบ
ปรับปรุงบริการที่ใหกับลูกคาไดดีขึ้นหรือไม

สมาชิกและผูสมัครสอบจะตองเขาใจและปฏิบัติตามระเบยีบการปฏิบัติงานของ
บริษัทนายจางเกี่ยวกับการเก็บขอมูลในลักษณะของไฟลอิเล็กทรอนิกส ถาหากบริษัท
นายจางของสมาชิกและผูสมัครสอบยังไมไดมีการจัดทําระบบการปฏิบัติงานดังกลาว 
สมาชิกและผูสมัครสอบควรจะตองสนับสนุนใหบริษัทนายจางมีการพัฒนาและจัดทํา
ระบบการปฏิบัติงานดังกลาวซึ่งจะตองมีความเหมาะสมและสอดคลองกับขนาดและ
ขอบเขตการดําเนินงานของบริษัทนายจาง 

ตัวอยางการนํามาตรฐานมาประยุกตใช 
(Application of the Standard)

ตัวอยาง 1 (การครอบครองขอมูลของลูกคาที่เปนความลับ)
นายฉัตรชัย รักถิ่น ทําหนาที่เปนที่ปรึกษาทางการเงินในการระดมทุนใหแกโรง

พยาบาลปราศจากโรคา ซึ่งเปนโรงพยาบาลขนาดกลางแหงหนึ่งที่เปดดาํเนนิการมากวา 
10 ป ทั้งนี้ เพื่อใหการทาํงานในฐานะที่ปรกึษาทางการเงนิของนายฉตัรชยัเปนไปไดอยาง
สะดวกและรวดเร็ว ผูดูแลผลประโยชนและคณะกรรมการโรงพยาบาลไดมอบรายงาน
ภายในที่เกี่ยวของกับแผนการในการปรับปรุงอาคารโรงพยาบาลและจัดซื้อเครื่อง
มือแพทยเพิ่มเติมใหแกนายฉัตรชัย ทั้งนี้ ทางผูดูแลผลประโยชนและคณะกรรมการ
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โรงพยาบาลไดขอใหนายฉัตรชัยใหคําแนะนําเกี่ยวกับการลงทุนที่จะสามารถใหผล
ตอบแทนที่เพียงพอที่จะนํามาเปนเงินทุนในการปรับปรุงอาคารโรงพยาบาล และจัด
ซื้อเครื่องมือแพทยตามที่ไดวางแผนไว ตอมา นายตอพงศ รักชาติ ซึ่งเปนนักธุรกิจ
ใจบุญคนหนึ่งมีแผนที่จะบริจาคเงินจํานวน 100 ลานบาท ใหแกโรงพยาบาล เพื่อ
เปนการสนับสนุนการใหบริการทางการแพทย โดยนายตอพงศกําลังพิจารณาวาเขา
ควรจะบริจาคเงินทั้ง 100 ลานบาท ใหโรงพยาบาลใดโรงพยาบาลหนึ่ง ระหวางโรง
พยาบาลปราศจากโรคา หรือโรงพยาบาลพรอมมิตร ซึ่งในการตัดสินใจดังกลาว นาย
ตอพงศตองการที่จะพิจารณาขอมูลที่สําคัญของทั้ง 2 โรงพยาบาล คือ แผนการขยาย
การใหบริการทางการแพทยและจํานวนเงินทุนที่ตองการใช นายตอพงศทราบวานาย
ฉตัรชยัมแีผนการปรบัปรงุอาคารโรงพยาบาลและจดัซื้อเครื่องมอืแพทยของโรงพยาบาล 
ปราศจากโรคา เขาจึงไดโทรฯ มาขอขอมูลดังกลาวจากนายฉัตรชัย 

ความเห็น: ผูดูแลผลประโยชนและคณะกรรมการของโรงพยาบาลปราศจาก
โรคาไดสงมอบแผนการในการปรับปรุงอาคารโรงพยาบาลและจัดซื้อเครื่องมือแพทย
เพิ่มเติมใหแกนายฉัตรชัย เพื่อใหนายฉัตรชัยนําไปศึกษาตอและใหคําแนะนําวา ทาง
โรงพยาบาลควรมีการระดมทุนในรูปแบบใดจึงจะเหมาะสม เนื่องจากขอมูลดังกลาว
ถือวาเปนความลับของโรงพยาบาลปราศจากโรคา นายฉัตรชัยจึงไมควรสงมอบหรือ
เปดเผยขอมลูดงักลาวใหแกนายตอศกัดิ์ เพื่อใหเปนไปตามขอกาํหนดของมาตรฐาน 3(จ) 

ตัวอยาง 2 (การเปดเผยขอมูลที่เปนความลับของลูกคา)
นางสาวสุดาเปนเจาหนาท่ีดานลงทุนของ บลจ.ไทยแนะนํา ลกูคามาปรึกษาเธอ

วาอยากบริจาคเงิน 2 ลานบาทใหแกการกุศลเพื่อลดภาระภาษี นางสาวสุดายังเปน
ผูจัดการดานการเงินใหกับองคกรการกุศลแหงหนึ่ง ซึ่งกําลังวางแผนจะจัดหาเงินทุน 
นางสาวสุดาจึงแนะนําใหรองประธานขององคกรการกุศลนี้ติดตอลูกคารายนี้ของเธอ 
เพื่อขอเงินบริจาคจํานวน 2 ลานบาทดังกลาว 

ความเห็น: ถึงแมวานางสาวสุดาพยายามจะชวยองคกรการกุศล ซึ่งเปนความ
ตั้งใจดี แตถือวาฝาฝนมาตรฐาน 3(จ) ดวยการเปดเผยขอมูลลับเกี่ยวกับลูกคา

ตวัอยาง 3 (การเปดเผยการกระทําทีเ่ปนการฝาฝนกฎหมายของลูกคา)
เจาหนาที่ของรฐัมาพบนางสาวสดุสาย ผูจดัการกองทนุสาํรองเลี้ยงชพีของบรษิทั

ไทยเดิมเพ่ือตรวจสอบรายละเอียดของกองทุน เจาหนาท่ีแจงวาบริษัทไทยเดิมกําลังถูก
ตรวจสอบการเสียภาษีและตรวจสอบการลงทุนของกองทุนสํารองเลี้ยงชีพ และ 2 วัน
กอนหนาน้ีในการประชุมทบทวนการลงทุนกับคณะกรรมการกองทุนของบริษัทไทยเดิม 
นางสาวสุดสายพบวาบริษัทไทยเดิมมีการลงบัญชีคาใชจายของบริษัทอยางไมถูกตอง
เปนจํานวนมาก เธอจึงหารือกับที่ปรึกษาทางกฎหมายของบริษัทและไดรับขอแนะนํา
วาบริษัทไทยเดิมนาจะมีการกระทําที่เปนการหลีกเลี่ยงภาษี
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ความเห็น: นางสาวสุดสายควรแจงใหผูบังคับบัญชาทราบ และบริษัทนายจาง
ของเธอควรดําเนินการกับบริษัทไทยเดิมเพ่ือแกไขปญหาน้ี ถาไมสําเร็จ ควรจะไปหารือ
กับที่ปรึกษาทางกฎหมายวาควรจะดําเนินการอยางไรดี นางสาวสุดสายอาจตองเปด
เผยขอมูลนี้และลาออกจากการเปนผูจัดการกองทุนสํารองเลี้ยงชีพของบริษัทไทยเดิม

ตวัอยาง 4 (การเปดเผยการกระทําทีเ่ปนการฝาฝนกฎหมายของลูกคา)
นายธงชัยรับบริหารเงินใหกับบริษัทอสังหาริมทรัพยแหงหนึ่ง เขาไดรับบริหาร

เงินใหกับสมาชิกในครอบครัวของผูถือหุนบริษัทน้ีดวยหลายคน รวมท้ังบริหารเงินใหกับ
พนักงานบริษัท และหัวหนาฝายการเงินของบริษัท จากขอมูลฐานะการเงินของบริษัท 
รวมทั้งพฤติกรรมที่นาสงสัยของหัวหนาฝายการเงิน นายธงชัยเชื่อวาหัวหนาฝายการ
เงินกําลังยักยอกเงินบริษัท และนําเงินไปลงทุนในนามสวนตัว 

ความเห็น: นายธงชัยควรตรวจสอบกับฝายควบคุมดูแลการปฏิบัติงานของ
บริษัทนายจาง รวมทั้งที่ปรึกษากฎหมายอิสระ เพื่อพิจารณาวาตามกฎหมายวาดวย 
หลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย เขาจะสามารถรายงานพฤติกรรมของหัวหนาฝายการ
เงินคนนี้ตอทางการไดหรือไม
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มาตรฐาน 4: หนาที่ตอนายจาง
 (DUTIES TO EMPLOYERS)

(ก) ความซื่อสัตย (Loyalty)
ในการทํางาน สมาชิกและผูสมัครสอบตองปฏิบัติงานเพื่อประโยชนของ

นายจาง โดยใชทักษะและความสามารถอยางเต็มที่ ไมเปดเผยขอมูลที่เปนความ
ลับ หรือกระทําการใดๆ ที่กอใหเกิดความเสียหายตอนายจาง

แนวปฏิบัติ (Guidance)
สรุปประเด็นสําคัญ
■ ความรับผิดชอบของนายจาง (Employer Responsibilities)
■ การรับงานนอกบริษัท (Independent Practice)
■ การลาออกจากงาน (Leaving an Employer)
■ การแจงเบาะแสการกระทําผิด (Whistleblowing)
■ รูปแบบของการจางงาน (Nature of Employment)

มาตรฐาน 4(ก) กําหนดใหสมาชิกและผูสมัครสอบปกปองผลประโยชนของ
นายจาง โดยละเวนการกระทําการใดๆ ที่อาจกอใหเกิดผลเสียหายตอนายจาง ทําให
นายจางไมไดผลกําไรหรือไมไดรับผลประโยชนจากทักษะและความสามารถของตน 
อยางไรก็ตาม สมาชิกและผูสมัครสอบตองคํานึงถึงผลประโยชนของลูกคากอนผล
ประโยชนของนายจางเสมอ ในขณะเดียวกัน สมาชิกและผูสมัครก็ตองพิจารณาถึงผล
กระทบจากการกระทําของตนตอสถานะทางธุรกิจ และความนาเชื่อถือของบริษัท
นายจางดวย ในการปฏิบัติงานเพื่อนายจาง สมาชิกและผูสมัครสอบตองไมกระทําการ
ใดๆ ที่กอใหเกิดความเสียหายตอผลประโยชนของนายจาง มาตรฐานนี้มีเจตนารมณ
ตองการใหสมาชิกและผูสมัครสอบปฏิบัติตามนโยบายและหลกัปฏิบัติระหวางนายจาง
กับลกูจางตามท่ีนายจางไดกําหนดไว ตราบเทาท่ีนโยบายและหลักปฏิบัติน้ันไมขัดแยง 
กับกฎระเบียบ ขอบังคับ หรือมาตรฐานจรรยาบรรณและการประกอบวิชาชีพ

มาตรฐานน้ีมิไดมีเจตนากําหนดใหลกูจางตองคํานึงถึงผลประโยชนของนายจาง
กอนผลประโยชนของตนเองในทุกเรื่อง มาตรฐานนี้มิไดกําหนดใหสมาชิกและผูสมัคร
สอบตองใหความสําคัญกับการทํางานเหนือกวาเรื่องสวนตัวหรือครอบครัวของสมาชิก
และผูสมัครสอบ สมาชิกและผูสมัครสอบควรหารือกับนายจางเกี่ยวกับการแบงเวลา
ระหวางความรับผิดชอบในเรื่องงานกับเรื่องสวนตัวในกรณีที่เรื่องสวนตัวอาจมีผล
กระทบตอการทํางานเปนประจําหรืออยางมีนัยสําคัญ
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ความรับผิดชอบของนายจาง (Employer Responsibilities)
ความสัมพันธระหวางนายจางและลูกจางกําหนดถึงหนาที่และความรับผิด-

ชอบที่ทั้งสองฝายมีใหแกกัน นายจางตองตระหนักถึงหนาที่และความรับผิดชอบที่ตน
มีตอลูกจาง หากนายจางตองการที่จะมีลูกจางที่พึงพอใจในงานและทํางานไดอยางมี
ประสิทธิภาพ

สมาชิกและผูสมัครสอบควรจัดหาคูมือมาตรฐานจรรยาบรรณและการประกอบ
วิชาชีพใหแกนายจาง ซึ่งคูมือปฏิบัติฯ นี้จะชวยใหนายจางเขาใจถึงหนาที่และความ
รับผิดชอบของสมาชิกหรือผูสมัครสอบ คูมือปฏิบัติฯ ดังกลาวยังเปนหลักสําคัญใน
การสอบถามเกี่ยวกับนโยบายและขอกําหนดของนายจางที่ขัดแยงกับหนาที่และความ
รับผิดชอบที่ควรมี

นายจางไมมีหนาที่ที่จะตองปฏิบัติตามจรรยาบรรณและมาตรฐานการปฏิบัติฯ
อยางไรก็ตาม นายจางก็ไมควรที่จะตั้งนโยบายและขอกําหนดที่ขัดแยงกับมาตรฐาน
จรรยาบรรณและการประกอบวิชาชีพ หากตองการรักษาพนักงานที่มีคุณภาพซึ่ง
เปนสมาชิกและผูสมัครสอบ นายจางมีหนาที่ในการสรางบรรยากาศการทํางานที่ดี
ในองคกร ซึ่งรวมถึงการสรางจริยธรรมในที่ทํางาน ผูบริหารระดับสูงก็มีหนาที่เพิ่มเติม
ในการสรางระบบการจายตอบแทนที่ไมสนับสนุนใหเกิดพฤติกรรมที่ผิดจริยธรรม

การรับงานนอกบริษัท (Independent Practice)
มาตรฐาน 4(ก) ครอบคลุมถึงการกําหนดหามมิใหสมาชิกและผูสมัครสอบรับ

ทํางานนอกบริษัทในลักษณะที่อาจเปนการแขงขันกับการประกอบธุรกิจของนายจาง
ของตน แมวามาตรฐาน 4(ก) มิไดหามสมาชิกและผูสมัครสอบในการรับทํางานอื่นใน
ขณะที่ปฏิบัติหนาที่ใหแกนายจาง แตสมาชิกและผูสมัครสอบที่ตั้งใจจะรับงานอื่นที่มี
คาตอบแทนตองแจงการรับงานดังกลาวใหนายจางรับทราบ และระบุถึงรายละเอียด
ของงานท่ีทําใหแกลกูคาภายนอก รวมท้ังระยะเวลาการทํางาน และคาตอบแทนท่ีไดรับ 
สมาชิกและผูสมัครสอบไมควรเร่ิมทํางานอ่ืนจนกวาจะไดรับความยินยอมจากนายจาง
ในเงื่อนไขทั้งหมด คําวา “งาน” หมายถึง การใหบริการใดๆ ที่นายจางใหบริการโดย
คิดคาตอบแทนอยูในปจจุบัน “การรับทํางานอื่น” หมายถึง การทํางานในลักษณะที่
เปนการแขงขันกับนายจาง แตไมรวมถึงการเตรียมตัวที่จะใหบริการดังกลาว

การลาออกจากงาน (Leaving an Employer)
สมาชิกและผูสมัครสอบท่ีมีแผนจะลาออกยังคงตองรักษาผลประโยชนของนาย 

จาง และตองไมกระทาํการใดๆ ที่ขดัตอผลประโยชนของนายจางจนกวาการลาออกจะมี
ผลบังคับใช การกําหนดแนวปฏิบัติสําหรับสมาชิกและผูสมัครสอบท่ีวางแผนจะลาออก
ไปทํางานลักษณะที่แขงขันกับนายจางเปนเรื่องที่ทําไดลําบาก จึงจําเปนตองพิจารณา
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ขอเท็จจริงในแตละสถานการณวาการเตรียมการประเภทใดไมถือเปนการขัดตอหนาที่
ที่มีตอนายจาง โดยทั่วไปการดําเนินการซึ่งอาจถือเปนการฝาฝน ไดแก

■ การยักยอกความลับทางการคา
■ การนําขอมูลที่เปนความลับไปใชในทางที่ไมถูกตอง
■ การชักชวนใหลูกคาของนายจางไปใชบริการของตนกอนสัญญาจางสิ้นสุด
■ การซื้อขายเพื่อประโยชนของตนเอง (การใชโอกาสทางธุรกิจหรือขอมูลของ

นายจางเพื่อผลประโยชนสวนตน)
■ การยักยอกรายชื่อลูกคา
โดยทั่วไปลูกจางที่เตรียมตัวลาออกมีสิทธิในการจัดการและเตรียมตัวสําหรับ

การไปทํางานอื่นกอนที่สัญญาจางจะสิ้นสุดลง ตราบเทาที่การเตรียมตัวดังกลาวไมขัด
ตอหนาที่ของลูกจางในเรื่องของความซื่อสัตยตอนายจาง อยางไรก็ตาม สมาชิกและ
ผูสมัครสอบตองไมชักชวนใหลกูคาปจจุบันหรือลกูคาเปาหมายตามไปใชบริการของตน
ที่บรษิทัใหมกอนที่ตนจะลาออกจากนายจางปจจบุนั หลงัจากที่สมาชกิและผูสมคัรสอบ
ไดแจงนายจางถึงความประสงคของตนที่จะลาออกแลว สมาชิกและผูสมัครสอบตอง
ปฏบิตัติามนโยบายและระเบยีบของนายจางในการแจงลกูคาถงึการลาออกของตนดวย 
นอกจากนี ้สมาชิกและผูสมัครสอบตองไมนําขอมูลลูกคาไปใหกับนายจางใหม เวนแต
จะไดรับความยินยอมเปนลายลักษณอักษรจากนายจางปจจุบัน

เม่ือลกูจางไดลาออกจากบริษัทแลว ลกูจางสามารถนําทักษะและประสบการณ
ที่ลกูจางเรียนรูในขณะท่ีทํางานใหกับนายจางเดมิไปใชในการทํางานใหกับนายจางใหม
ได ทักษะและประสบการณดังกลาวไมถือเปนความลับ ขอมลูท่ัวไปเก่ียวกับรายช่ือของ
ลูกคาเดิมก็ไมถือเปนขอมูลความลับ เวนแตจะมีขอผูกพันทางสัญญาหรือมีกฎหมาย
กําหนดหามมิใหเปดเผยไว มาตรฐาน 4(ก) มิไดหามการใชประสบการณหรือความรู
ที่ไดรับจากนายจางเดิมไปใชกับนายจางใหม อยางไรก็ตาม ขอมูลที่เปนของนายจาง
เดิม รวมทั้งงานที่ทําใหกับนายจางซึ่งถูกเก็บในรูปของเอกสาร ในเครื่องคอมพิวเตอร 
หรือที่สมาชิกและผูสมัครสอบเก็บไวเองเพื่อความสะดวกในการทํางาน ควรถูกลบทิ้ง
หรือคืนใหแกนายจางเดิม เวนแตนายจางจะอนุญาตใหเก็บขอมูลดังกลาวไวไดหลัง
การสิ้นสุดการจางงาน 

มาตรฐานนี้มิไดหามลูกจางทําการติดตอกับลูกคาของนายจางเดิม ตราบใดที่
ขอมูลลูกคาที่ใชในการติดตอไมไดมาจากนายจางเดิม หรือเปนการฝาฝนตอขอตกลง
หามประกอบธุรกิจแขงขัน (Noncompete Agreement) สมาชิกและผูสมัครสอบมีอิสระ
ท่ีจะใชขอมลูท่ีเปดเผยตอสาธารณะในการติดตอกับลกูคาเดิมหลังจากท่ีไดลาออกแลว 
โดยไมถือเปนการฝาฝนมาตรฐาน 4(ก) ในกรณีที่ไมไดมีขอผูกพันสัญญาหามไว
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นายจางมกัจะใหลกูจางลงนามในขอตกลงหามประกอบธรุกจิแขงขนั ซึ่งกาํหนด
หามมิใหลูกจางที่จะลาออกกระทําการบางอยางตามที่ระบุไวในขอตกลง สมาชิกและ
ผูสมัครสอบควรอานขอกําหนดตางๆ ในขอตกลงนั้นอยางรอบคอบในขณะที่ลาออก
จากงานเพื่อจะไดทราบถึงการกระทําที่ขอตกลงไดหามเอาไว

การแจงเบาะแสการกระทําผิด (Whistleblowing)
ผลประโยชนสวนตัวของสมาชิกและผูสมัครสอบ รวมทั้งผลประโยชนของ

นายจางถือวามีความสําคัญรองจากการปกปองความนาเชื่อถือของตลาดทุนและผล
ประโยชนของลูกคา ดังนั้น ในบางกรณ ี เชน เมื่อนายจางกระทําผิดกฎหมายหรือผิด
จริยธรรม สมาชิกและผูสมัครสอบจําเปนตองกระทําการอันเปนการขัดตอผลประโยชน
ของนายจางเพ่ือรักษาหนาท่ีท่ีมีตอตลาดทุนและลกูคา ในกรณีดังกลาว การดําเนินการ
ใดๆ ของสมาชิกและผูสมัครสอบในสถานการณท่ีปกติถือวาขดัตอหนาท่ีท่ีมีตอนายจาง 
(เชน การไมปฏิบัติตามคําสั่งของนายจาง การฝาฝนนโยบายและหลักปฏิบัต ิหรือการ
เก็บสําเนาหลักฐานขอมูลของนายจาง) อาจเปนส่ิงท่ียอมรับได การดําเนินการดังกลาว
จะสามารถกระทําไดก็ตอเมื่อสมาชิกและผูสมัครสอบมีเจตนาชัดเจนในการปกปอง
ลูกคาหรือความนาเชื่อถือของตลาดทุน ไมใชเพื่อผลประโยชนสวนตัว

 
รูปแบบของการจางงาน (Nature of Employment)

ความสัมพันธทางธุรกิจดานการลงทุนมีหลากหลายรูปแบบ เชน สมาชิกหรือ
ผูสมัครสอบอาจเปนลูกจางประจําหรือผูรับจางอิสระ ดังนั้น สมาชิกและผูสมัครสอบ
ตองระบุใหไดวาตนเปนลกูจางประจําหรือเปนผูรับงานอิสระ เพื่อท่ีจะไดทราบวาตนจะ
นํามาตรฐาน 4(ก) ไปใชไดอยางไร การระบุวาตนเปนลูกจางหรือผูรับงานอิสระขึ้นกับ
ระดับอํานาจในการควบคุมที่นายจางมีตอสมาชิกและผูสมัครสอบ ปจจัยที่กําหนดถึง
อํานาจควบคุม ไดแก อํานาจในการกําหนดชั่วโมงการทํางาน สถานที่ทํางาน รวมทั้ง
ตัวแปรอื่นๆ ในการทํางาน สิ่งอํานวยความสะดวกตางๆ ที่มีใหกับสมาชิกหรือผูสมัคร
สอบ การเบิกคาใชจายท่ีเกิดข้ึนจากการทํางาน การรับงานจากนายจางอ่ืน และจํานวน
ลูกคาหรือนายจางที่สมาชิกหรือผูสมัครสอบทํางานให 

หนาท่ีของสมาชิกหรือผูสมัครสอบท่ีเปนผูรับงานอิสระจะถกูกํากับดวยขอตกลง
ทางวาจาหรือที่เปนลายลักษณอักษรระหวางสมาชิกกับผูจาง สมาชิกและผูสมัครสอบ
ควรกําหนดขอบเขตความรับผิดชอบของตนและความคาดหวังของนายจางแตละราย
ใหชัดเจนในแตละขอตกลง โดยสมาชิกและผูสมัครสอบมีหนาที่ที่จะตองปฏิบัติตาม
ขอตกลงที่ไดใหไวกับผูจางนั้นๆ 



©2010 CFA Institute มาตรฐาน 4(ก) 143

ขอแนะนําเกี่ยวกับวิธีปฏิบัติเพื่อใหเปนไปตามมาตรฐาน
(Recommended Procedures for Compliance)

นายจางอาจวางแนวทางปฏบิตัแิละขัน้ตอนการทาํงานเพือ่ใหพนกังานไดปฏบิตัิ
ตาม สมาชิกและผูสมัครสอบควรทําความเขาใจในนโยบายอยางครบถวนเพ่ือใหม่ันใจ
ไดวานโยบายนั้นไมเปนการขัดตอมาตรฐานจรรยาบรรณและการประกอบวิชาชีพ 
สมาชิกและผูสมัครสอบควรสนับสนุนใหบริษัทของตนนํานโยบายตอไปนี้มาใช ถา
นโยบายเหลานี้ยังไมไดถูกระบุไวในขั้นตอนการทํางาน

นโยบายการแขงขัน Competition Policy
สมาชิกและผูสมัครสอบตองเขาใจถึงขอหามที่นายจางกําหนดไวเกี่ยวกับการ

ทํางานใหกับนายจางอื่นในบริการที่มีลักษณะคลายคลึงกัน นโยบายดังกลาวอาจระบุ
ถึงแนวทางและขั้นตอนในการขออนุญาตรับงานภายนอก หรืออาจกําหนดขอหามใน
การรบังานภายนอก ในกรณีท่ีนายจางเลือกท่ีจะใหสมาชกิหรือผูสมคัรสอบเซน็สญัญา
ขอตกลงไมแขงขันในสัญญาวาจาง สมาชิกและผูสมัครควรตรวจสอบใหมั่นใจวาขอ
กาํหนดตางๆ มคีวามชดัเจนและไดรบัการอธบิายโดยละเอยีดกอนที่จะลงนามในสญัญา

นโยบายการเลิกจาง Termination Policy
สมาชิกและผูสมัครสอบควรมีความเขาใจอยางครบถวนถึงนโยบายการเลิก

จางของนายจาง นโยบายดังกลาวควรระบุถึงขั้นตอนที่ชัดเจนในการเลิกจาง รวมทั้ง
ขั้นตอนในการแจงการเลิกจางตอลูกคาและเพื่อนรวมงาน นอกจากนี ้นโยบายการเลิก
จางควรระบุถึงขั้นตอนในการถายโอนความรับผิดชอบงานวิเคราะห และการบริหาร
บัญชีลูกคาไวดวย

ขั้นตอนการแจงเบาะแสการกระทําผิด
Incident Reporting Procedures

สมาชิกและผูสมัครสอบควรรูถึงนโยบายของบริษัทเก่ียวกับการแจงเบาะแสการ
กระทาํความผดิ และสนบัสนนุใหบรษิทัใชนโยบายที่เปนที่ยอมรบัในอตุสาหกรรม บรษิทั
หลายแหงอาจถกูบังคับตามกฎหมายใหมีการกําหนดข้ันตอนในการรายงานโดยไมตอง
เปดเผยตัวตนของผูรายงาน เพื่อใหลูกจางสามารถรายงานการกระทําที่ผิดจริยธรรม
และผิดกฎหมายได
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การแบงประเภทพนักงาน Employee Classification
สมาชิกและผูสมัครสอบควรมีความเขาใจถึงสถานะของตนในองคกร บริษัทควร

จัดใหมีโครงสรางพนักงานที่ชัดเจน เชน พนักงานชั่วคราว พนักงานประจํา ผูรับจาง
อิสระ และควรระบุดวยวานโยบายใดมีไวสําหรับพนักงานประเภทใด

ตัวอยางการนํามาตรฐานมาประยุกตใช 
(Application of the Standard)

ตัวอยาง 1 (การติดตอกับลูกคาของนายจางเดิม)
นายมานะเปนผูจัดการกองทุนสํารองเล้ียงชีพของ บลจ. โชคดี แตเขาไมมีความ

สุขกับการทํางานที่ บลจ. โชคด ี และไดรับขอเสนอใหไปเปนผูจัดการกองทุนที่ บลจ.
โชคอนันต กอนที่เขาจะลาออกจาก บลจ. โชคด ีนายมานะไดชักชวนใหลกูคารายใหญ 
4 รายยายไปเปดบัญชีใหมที ่บลจ. โชคอนันต รวมทั้งยังไดชักชวนลูกคาเปาหมายของ 
บลจ. โชคดีอีกหลายรายดวย ซึ่งกอนหนานี้นายมานะไดทํางานในฐานะตัวแทนของ 
บลจ. โชคดีในการนําเสนอบริการใหกับลูกคาเปาหมายเหลานี้

ความเห็น: นายมานะฝาฝนมาตรฐานการปฏิบัติงานระหวางนายจางและ
ลูกจางที่กําหนดใหเขาตองกระทําการตางๆ เพื่อผลประโยชนของนายจางเทานั้น ซึ่ง
ในที่นี้ นายจางคือ บลจ. โชคด ีดังนั้น ตราบใดที่นายมานะยังเปนลูกจางอยูที่นั่น การ
ชกัชวนลกูคาปจจบุนัและลกูคาเปาหมายของ บลจ. โชคด ีถอืเปนการกระทาํที่ผดิจรรยา-
บรรณและฝาฝนมาตรฐาน 4(ก)

ตัวอยาง 2 (เอกสารและขอมูลของนายจางเดิม)
นายหาญกลาเปนลกูจางของ บลจ. มั่นคง มากวา 15 ป เขาเริ่มตนจากการเปน

นักวิเคราะห และคอยๆ รับหนาท่ีเพ่ิมข้ึนจนปจจุบันเขาเปนผูจัดการกองทุนอาวุโส และ
เปนหนึ่งในคณะกรรมการพิจารณานโยบายการลงทุนของบริษัท นายหาญกลาตัดสิน
ใจลาออกจาก บลจ. มั่นคง และกอตั้ง บลจ. ของเขาเอง เขาระมัดระวังที่จะไมบอก
ลูกคาของเขาที่ บลจ. มั่นคงวาเขาจะลาออก เนื่องจากเขาไมตองการที่จะถูกกลาวหา
วากระทําผิดตอหนาที่ที่มีตอ บลจ. มั่นคง ดวยการชักชวนลูกคาใหยายไปบริษัทใหม
ของตนกอนที่ตนจะลาออก อยางไรก็ตาม เขาวางแผนที่จะถายสําเนาเอกสาร และ
ขอมูลตางๆ ที่เขาไดจัดทําขึ้นระหวางที่ทํางานอยูที่ บลจ. มั่นคง ไดแก (1) รายชื่อลูกคา
ที่อยู เบอรโทรศัพท และขอมูลที่เกี่ยวของกับลูกคา (2) รายการเดินบัญชีของลูกคา
(3) เอกสารประกอบการขายที่ใชนําเสนอตอลูกคาเปาหมายที่มีผลการบริหารกองทุน
ของ บลจ. มั่นคงอยูดวย (4) รายชื่อหลักทรัพยที่ บลจ. มั่นคงแนะนําใหลงทุน (5) แบบ
จําลองคอมพิวเตอรที่ใชในการจัดสรรนํ้าหนักการลงทุนของสินทรัพยตามวัตถุประสงค
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การลงทุนของลูกคาแตละประเภท (6) แบบจําลองคอมพิวเตอรในการคัดสรรหุน และ
(7) ตารางในคอมพิวเตอรที่นายกลาหาญพัฒนาขึ้นเองในขณะที่ดํารงตําแหนงนัก
วิเคราะหเพื่อใชในการใหคําแนะนําแกลูกคา

ความเห็น: สมาชิกและผูสมัครสอบที่กําลังจะลาออกตองไมนําทรัพยสินของ
นายจางตดิตวั เวนแตจะไดรับความยินยอมจากนายจาง ทรัพยสนิน้ีครอบคลมุหนังสอื 
บนัทกึ รายงาน และเอกสารอื่นๆ เนื่องจากการนาํทรพัยสนิดงักลาวตดิตวัไปอาจกระทบ
ตอโอกาสทางธุรกิจของนายจางเดิม แมวาทรัพยสินที่นําติดตัวไปจะเปนสิ่งที่ลูกจาง
จัดทําขึ้นเองก็ถือเปนการฝาฝนมาตรฐาน 4(ก) เชนกัน บันทึกของนายจางรวมถึงขอมลู
ท่ีเก็บเปนเอกสาร หรือเก็บในรปูแบบอ่ืนๆ เชน ในคอมพิวเตอรท่ีบาน อุปกรณเก็บขอมลู
ขนาดเล็ก หรือโทรศัพทเคลื่อนที่ เปนตน

ตัวอยาง 3 (ขาวลือ)
นายวีระเปนผูจัดการกองทุนรวมตราสารทุนที่ บลจ. ทรัพยมาก ซึ่งเปนบริษัท

ใหคําปรึกษาการลงทุนขนาดใหญและมั่นคง เมื่อ 10 ปกอน บลจ. ทรัพยอนันต ซึ่ง
รับจัดการกองทุนรวมตราสารหนี้ไดซื้อกิจการของ บลจ. ทรัพยมากเพื่อเปนการขยาย
ธุรกิจ หลังจากการควบรวมกิจการปรากฏวาธุรกิจจัดการกองทุนรวมตราสารหน้ีเติบโต
ขึ้นอยางมาก ในขณะทีธ่รุกจิจดัการกองทนุรวมตราสารทนุถดถอย ในชวงหลงัๆ กองทนุ
สํารองเล้ียงชีพตราสารทุนบางกองทุนท่ี บลจ. ทรัพยมากรับจัดการต้ังแตกอนท่ีจะมีการ
ควบรวมกิจการก็ไดยกเลิกสัญญาไป อยูมาวันหนึ่งนายวีระไดรับขอความบันทึกทาง
โทรศัพทจากลูกคาแจงวา “ดิฉันไดยินขาวมาวา บลจ. ทรัพยอนันตกําลังจะประกาศ
ขายธุรกิจจัดการกองทุนรวมตราสารทุนใหกับ บลจ. ทรัพยทว ีเกิดอะไรขึ้นหรือ” นาย
วีระและเพ่ือนรวมงานตกใจมาก เน่ืองจากไมเคยไดรับทราบขาวน้ีมากอน เม่ือสอบถาม
ไปยังผูบริหารของ บลจ. ทรัพยอนันต เขาก็ไดรับการปฏิเสธวาขาวลือดังกลาวไมเปน
ความจริง อยางไรก็ตาม ขาวลือเกี่ยวกับเรื่องดังกลาวก็ยังคงวนเวียนอยู ความสับสน
ดงักลาวทาํให นายวรีะชกัชวนเพื่อนรวมงานในการทาํแผนเสนอซื้อกจิการจดัการกองทนุ
รวมตราสารทุนของ บลจ. ทรัพยมาก 

ความเหน็: การท่ีพนักงานจัดทําแผนเสนอซือ้กิจการจัดการกองทุนรวมตราสาร
ทุนของ บลจ. ทรพัยมาก ถือเปนการปฏิบัติตามมาตรฐาน 4(ก) เน่ืองจากการซื้อกิจการ
จะสําเร็จไดก็ตอเมื่อนายจางและลูกคาใหความยินยอม อยางไรก็ตาม ในกรณีนี้ หาก
พนักงานมีขอสงสัยวาผูบริหารระดับสูงปกปดความจริง นายวีระก็ควรปรึกษาที่ฝาย
กฎหมายเพื่อพิจารณาถึงแนวทางการดําเนินการที่เหมาะสมตอไป
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ตัวอยาง 4 (การเปนเจาของงานท่ีเสร็จสมบูรณแลว)
นางกานดาตองการทํางานเปนที่ปรึกษาชั่วคราวในระหวางที่เธอกําลังหางาน

ประจําในตําแหนงนักวิเคราะห ระหวางที่เธอไปสัมภาษณงานที ่บลจ. รุงโรจน ซึ่งเปน
บริษัทบริหารสินทรัพยขนาดใหญ บริษัทแจงวาบริษัทยังไมมีตําแหนงนักวิเคราะหวาง 
แตยินดีที่จะจางเธอดวยคาจางเหมาใหทําการศึกษาธุรกิจโทรคมนาคมใหเสร็จภายใน
ระยะเวลาท่ีกําหนด โดยนางกานดาไดรับอนุญาตใหคนควาขอมูลจากบทวิเคราะหของ
บริษัทไดทั้งหมด อีกทั้งยังสามารถเขามาทํางานที่สํานักงาน และใชสิ่งอํานวยความ
สะดวกของบริษัทในชวงเวลาทํางานปกติได ทั้งนี้ ผูบริหารของ บลจ. รุงโรจนไมไดขอ
ใหนางกานดาสงวนผลการศึกษาที่ทําไดไวสําหรับบริษัทเทานั้น และทั้งสองฝายตกลง
กันดวยการจับมือเทานั้น เมื่อนางกานดาใกลจะจัดทําการศึกษาเสร็จ เธอก็ไดงานเปน
นักวิเคราะหที่ บล. รุงเรือง นางกานดากําลังไตรตรองอยูวาตนควรจัดสงรางผลการ
ศึกษาที่จัดทําขึ้นใหกับ บล. รุงเรืองหรือไม

ความเห็น: แมวานางกานดาจะไมมีสัญญาวาจางอยางเปนทางการกับ บลจ.
รุงโรจน นางกานดาก็มีหนาท่ีท่ีตองเสนอผลการศึกษาใหกับ บลจ. รุงโรจน ใชประโยชน
กอนที่จะให บล.รุงเรือง และตัวเธอเองใชประโยชนจากขอมูลนั้น นางกานดาสามารถ
เสนอผลการศึกษาดังกลาวตอ บล. รุงเรืองไดก็ตอเมื่อ บลจ. รุงโรจนอนุญาตและไมขอ
สงวนสิทธิในการใชรายงานน้ัน มิฉะน้ัน การกระทําของนางกานดาจะถือเปนการฝาฝน
ตอมาตรฐาน 4(ก) ถาเธอใหคําแนะนําแก บล. รุงเรืองในทันท ีตามรายงานที่เธอทําให
กับ บลจ. รุงโรจน นอกจากนี ้นางกานดาตองไมนําทรัพยสินของ บลจ. รุงโรจน เชน 
บทวิเคราะหหรือขอมูลอื่นๆ ติดตัวเธอไปดวย 

ตัวอยาง 5 (การเปนเจาของงานท่ีเสร็จสมบูรณแลว)
นางมานเีพิ่งจบการศกึษาและเปนผูสมคัรสอบในหลกัสูตร CFA ไดไปฝกงานโดย

ไมไดรับคาตอบแทนที ่บลจ. มั่งม ีโดย บลจ. มั่งมีตองการวางแนวปฏิบัติในการวัดผล
การดําเนินงานของกองทุนรวมใหเปนไปตามประกาศของสมาคมบริษัทจัดการลงทุนวา
ดวยมาตรฐานการวัดผลการดําเนินงานของกองทุนรวม บลจ. ม่ังมีไดมอบหมายใหนาง
มานี มีสวนรวมในการวางแนวทางปฏิบัติดังกลาว ในชวงระหวางฝกงาน 2 เดือน นาง
มานีไดไปสมัครงานที่ บลจ. ศรีสุข ซึ่งอยูระหวางการวางแนวปฏิบัติในการวัดผลการ
ดําเนินงานใหเปนไปตามประกาศของสมาคมเชนกัน นางมานีไดตกลงท่ีจะรวมงานกับ 
บลจ. ศรีสุข โดยกอนที่เธอจะลาออกจาก บลจ. มั่งม ีนางมานีไดทําสําเนาโปรแกรม
คอมพิวเตอรท่ีเธอพัฒนาข้ึนเพ่ือใชในการคํานวณผลการดําเนินงานตามมาตรฐานของ
สมาคมบริษัทจัดการลงทุนไปดวย เพื่อการทํางานของเธอที่บริษัทใหม

ความเห็น: แมวานางมานีจะไมไดรับคาตอบแทนเปนตัวเงินในระหวางการ
ฝกงานท่ี บลจ. ม่ังมี แตเธอไดใชทรัพยากรของบริษัทในการสรางโปรแกรมคอมพิวเตอร 
และยังไดรับผลตอบแทนและประโยชนในรูปของความรูและประสบการณการทํางาน 
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จึงถือไดวาเธอเปนพนักงานของบริษัท ดังนั้น การทําสําเนาโปรแกรมคอมพิวเตอรของ 
บลจ. มั่งมี ถือเปนการฝาฝนมาตรฐาน 4(ก) เนื่องจากเปนการยักยอกทรัพยสินของ
นายจางไปโดยมิไดรับอนุญาต

ตัวอยาง 6 (การชักชวนลูกคาจากนายจางเดิม)
บลจ. มิ่งขวัญ ตกลงรับนายชิดชัยเขาทํางาน นายชิดชัยเคยทํางานใหกับบริษัท

คูแขงของ บลจ. มิ่งขวัญมาเปนเวลา 18 ป เมื่อนายชิดชัยเริ่มทํางานกับ บลจ. มิ่งขวัญ 
เขาตองการตดิตอกบัลูกคาเกาของเขาที่เขารูจกัสนทิสนมเปนอยางด ีและมั่นใจวาลูกคา
หลายรายจะตามมาใชบริการของเขาที่ บลจ. มิ่งขวัญ หากนายชิดชัยติดตอกับลูกคา
เกาของเขา จะถือเปนการฝาฝนมาตรฐาน 4(ก) หรือไม

ความเห็น: เนือ่งจากขอมูลลูกคาเปนทรพัยสนิของนายจาง การตดิตอลูกคาเกา
โดยอาศัยรายช่ือลูกคาหรือขอมูลอ่ืนท่ีเอามาจากนายจางเดิมไมวาดวยเหตุผลใดก็ตาม 
โดยที่นายจางเดิมไมไดใหความยินยอม ถือเปนการฝาฝนมาตรฐาน 4(ก) นอกจากนี้ 
การติดตอกับลูกคาเกาอาจอยูภายใตขอกําหนดของสัญญาหามการกระทําที่เปนการ
แขงขันระหวางลกูจางกับนายจางเดิม ซ่ึงครอบคลุมถึงการหามติดตอกับลูกคาเกาภาย
หลังจากการจางงานสิ้นสุดลง

อยางไรก็ตาม ความรูโดยทั่วไปเกี่ยวกับรายชื่อลูกคาของนายจางเดิมไมถือเปน
ขอมลูความลบั เชนเดยีวกบัความรูหรอืประสบการณที่ลกูจางไดรบัจากการปฏบิตัหินาที่
ใหกับนายจางเดิมก็ไมถือเปนขอมูลความลับ จรรยาบรรณและมาตรฐานการปฏิบัติฯ
มิไดหามการนําประสบการณหรือความรูที่ไดรับจากนายจางเดิมไปใชประกอบวิชาชีพ
ใหกับนายจางใหม นอกจากนี้ จรรยาบรรณและมาตรฐานการปฏิบัติฯ ก็มิไดหาม
ลูกจางติดตอกับลูกคาของนายจางเดิม ในกรณีที่สมาชิกและผูสมัครสอบไมมีขอตกลง
หามการกระทาํที่เปนการแขงขนัระหวางลกูจางกบันายจางเดมิ สมาชกิและผูสมคัรสอบ
ก็มีอิสระที่จะใชขอมูลสาธารณะที่เกี่ยวของกับนายจางเดิมในการติดตอกับลูกคาเกา
หลังจากที่ไดลาออกแลว โดยไมถือเปนการฝาฝนมาตรฐาน 4(ก)  

หากนายชิดชัยและนายจางเดิมไมไดมีการทําขอตกลงหามการแขงขัน และนาย
ชิดชัยยังคงทําหนาที่ดวยความซื่อสัตยตอนายจางเดิมกอนที่จะมารวมงานกับนายจาง
ใหม โดยที่เขาไมไดชักชวนลูกคาเกาจนกวาจะไดลาออกจากนายจางเดิมแลว และไม
ไดใชขอมูลของนายจางเดิมโดยไมไดรับอนุญาต ก็ถือไดวานายชิดชัยมิไดฝาฝนตอ
มาตรฐาน 4(ก)
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ตัวอยาง 7 (การจัดตั้งบริษัทใหม)
นางอุษาเปนนักวิเคราะหหุนอยูที่ บลจ. รํ่ารวย เธอไดยื่นขอใบอนุญาตการ

จดัการกองทนุรวมตอสาํนกังาน ก.ล.ต. ในการจดัตั้ง บลจ. ใหมเพื่อแขงขนักบั บลจ. ของ
เธอในปจจุบัน โดยที่เธอไมไดแจงเรื่องดังกลาวใหกับนายจางทราบ อยางไรก็ตาม เธอ
ไมไดกระทําการใด ๆ อันเปนการชักชวนลูกคาของนายจาง การยื่นคําขอตอสํานักงาน 
ก.ล.ต. เพื่อจัดตั้งบริษัทขึ้นมาแขงกับนายจางเดิม ถือเปนการฝาฝนมาตรฐาน 4(ก) 
หรือไม

ความเห็น: การที่นางอุษาเตรียมจัดตั้งธุรกิจใหม โดยยื่นขอใบอนุญาตตอ
สํานักงาน ก.ล.ต. ไมถือเปนการกระทําที่ขัดแยงกับการทํางานของเธอตอ บลจ. รํ่ารวย 
ถาหากวาเธอเตรียมการดังกลาวในเวลาสวนตัวและเปนกระทําในสถานที่นอกบริษัท 
โดยไมไดชักชวนลูกคาของนายจางปจจุบัน หรือเริ่มธุรกิจใหมกอนที่เธอจะลาออกจาก 
บลจ. รํ่ารวย

ตัวอยาง 8  (การแขงขันกับนายจางปจจุบัน)
ลูกจางหลายรายวางแผนที่จะลาออกจากนายจางภายใน 2-3 สัปดาห โดย

ลูกจางระมัดระวังที่จะไมกระทําการใดๆ ที่อาจขัดตอหนาที่ที่มีตอนายจางปจจุบัน
พวกเขาเพ่ิงไดขาวมาวาลกูคารายหน่ึงของนายจางกําลังอยูระหวางการคัดเลือกบริษัท
ที่ปรึกษาการลงทุนแหงใหม โดยไดเปดให บลจ. หลายแหงรวมทั้งนายจางปจจุบัน
ยื่นแบบเสนอแนวทางจัดการลงทุนเพื่อพิจารณา กลุมลูกจางที่กําลังจะลาออกเชื่อวา
บริษัทที่ตนกําลังจะกอตั้งนาจะมีคุณสมบัติผานเกณฑในการยื่นขอเสนอ และอาจมี
โอกาสไดรับงานนี้ อยางไรก็ตาม ระยะเวลาในการจัดสงขอเสนอจะสิ้นสุดลงกอนที่
การลาออกของพวกเขาจะมีผล ลูกจางที่กําลังจะลาออกกลุมนี้สามารถจัดทําแบบยื่น
ขอเสนอในนามของบริษัทที่พวกเขากําลังจะกอตั้งไดหรือไม

ความเห็น: การที่ลูกจางจัดทําแบบขอเสนอแนวทางการจัดการลงทุน โดยที่
นายจางปจจุบันของตนก็จัดทําเชนกัน นาจะเปนการแขงขันโดยตรงระหวางลูกจางกับ
นายจาง การดําเนินการดังกลาวจึงถือเปนการฝาฝนมาตรฐาน 4(ก) เวนแตกลุมลกูจาง
จะไดรับอนุญาตจากนายจาง และ บลจ. ที่เปนผูรับขอเสนอ

ตัวอยาง 9 (สัญญารับผลตอบแทนจากงานอื่น)
นายมงคลเปนนักวิเคราะหอยูที่ บลจ. เลิศหลา เขารับงานชั่วคราวเปนผูนํา

ชมุชนที่จงัหวดับานเกดิดวย โดยไดรบัเงนิเดอืนเปนคาตอบแทน นายมงคลตองขอความ
ยินยอมจาก บลจ. เลิศหลาในการปฏิบัติหนาที่ผูนําชุมชนหรือไม

ความเห็น: หากการปฏิบัติหนาที่การเปนผูนําชุมชนตองใชเวลามาก ทําให
นายมงคลไมสามารถปฏิบัติงานใหกับ บลจ. เลิศหลาไดอยางเต็มที ่เขาก็ควรหารือกับ
นายจางเพื่อหาขอสรุปรวมกันวาเขาควรบริหารเวลาของเขาอยางไร
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ตัวอยาง 10 (การชักชวนลูกคาเกา)
นางเมทินีไดกอตั้ง บลจ. แหงใหม หลังจากที่เธอไดลาออกจากนายจางเดิม 

นายจางเดิมและนางเมทินีไมไดมีการทําขอตกลงหามการประกอบธุรกิจแขงขัน เธอ
จึงไมมีขอหามในการติดตอลูกคาเดิม หลังจากที่เธอลาออก เธอก็ไมไดนํารายชื่อลกูคา
หรือขอมูลในการติดตอลูกคาติดตัวไป เธอลบขอมูลที่เกี่ยวกับงาน รวมทั้งขอมูลลูกคา
ในคอมพิวเตอรสวนตัวออกทั้งหมด เธอหาขอมูลเบอรโทรศัพทลูกคาเกาจากขอมูล
สาธารณะทั่วไป และติดตอชักชวนใหลูกคาตามไปใชบริการของเธอที่ บลจ. แหงใหม

ความเห็น: นางเมทินีไมไดฝาฝนมาตรฐาน 4(ก) เนื่องจากเธอไมไดใชขอมูล
ลูกคาที่นํามาจากนายจางเดิม และไมไดมีขอตกลงกับนายจางเดิมหามชักชวนลูกคา
เกา

ตัวอยาง 11 (การแจงเบาะแสการกระทําผิด)
นางอุทัยทําหนาที่ซื้อขายหลักทรัพยใหกับกองทุนของบริษัท ซึ่งบริหารโดยฝาย

บริหารการลงทุนภายใน กองทุนดังกลาวประสบความสําเร็จอยางมาก และไดขาย
หนวยลงทุนไปทั่วโลก นางอุทัยมีความรูคอนขางมากเกี่ยวกับกลยุทธการลงทุนและ
ผลประกอบการของกองทุนจากประสบการณที่เธอไดทําหนาที่ในการซื้อขายหุนใหกับ
กองทุน ในชวงท่ีตลาดหุนมีความผันผวนสูง และมูลคาหลักทรัพยท่ีเกีย่วของกับกลยุทธ
ของกองทุนปรับลดลงอยางมาก นางอุทัยพบวารายงานผลประกอบการของกองทุน
ไมไดสะทอนมูลคาที่ลดลงดังกลาว ซึ่งจากประสบการณของเธอ มันไมนาจะเปนไปได
ที่กองทุนจะไมไดรับผลกระทบจากเหตุการณดังกลาว เธอจึงไดเขาพูดคุยกับหัวหนา
ฝายซื้อขายหลักทรัพยถึงประเด็นนี้ แตเธอไดคําตอบวาเธอไมควรตั้งคําถามเชนนี้ 
กองทุนดังกลาวเปนกองทุนที่ใหญและประสบความสําเร็จ และไมใชเรื่องที่เธอจะตอง
เขาไปเกี่ยวของ นางอุทัยมั่นใจวาตองมีบางอยางผิดปกติ เธอจึงติดตอกับเจาหนาที่
ฝายกาํกบัดูแล แตกไ็ดรบัคาํตอบเชนเดยีวกนัวาเธอไมควรเขาไปยุงเกี่ยวกบัการรายงาน
ผลประกอบการของกองทุน

ความเหน็: นางอุทัยไดพบถึงความผิดพลาดในนโยบาย ข้ันตอน และการกํากับ
ดูแลการดําเนินกิจการของบริษัท แตเมื่อเธอไมสามารถหาขอสรุปไดจากหัวหนาฝาย
และเจาหนาที่ฝายกํากับดูแล เธอก็ควรดูที่นโยบายการแจงเบาะแสการกระทําผิดของ
บริษัทเพื่อดูวาเธอควรจะนําเรื่องดังกลาวไปแจงตอผูบริหารดวยขั้นตอนอยางไรตอไป 
การกระทําที่ถือเปนการผิดจริยธรรมโดยฝายบริหารการลงทุนควรไดรับการเปดเผย
ดังน้ัน การแจงเบาะแสการกระทําผิดของนางอุทัยจึงไมถือเปนการฝาฝนมาตรฐาน 4(ก)

ดูเพิ่มเติมมาตรฐาน 1(ง) - การกระทําผิดตอจริยธรรม (Misconduct) และ
มาตรฐาน 4(ค)  - หนาที่ของผูบังคับบัญชา (Responsibilities of Supervisors)
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ตัวอยาง 12 (การชักชวนลูกคาเดิม)
นางเทวดาทํางานใหกับธนาคารตูเงินเปนเวลา 8 ป ในชวงการทํางานของเธอ 

นางเทวดาประสบความสําเร็จอยางมาก และไดสรางฐานลูกคาไวจํานวนมาก แตวา
เธอก็ตองรูสึกผิดหวังอยางมากจากการที่ธนาคารของเธอไดทําใหชื่อเสียงดานความ
ปลอดภัยของบัญชีลกูคาเส่ือมเสีย บริษัทจัดหางานแหงหน่ึงไดติดตอเธอ และเสนองาน 
ในธนาคารคูแขงใหเธอ โดยที่ธนาคารคูแขงมีนโยบายจายผลตอบแทนพิเศษสําหรับ
พนกังานทีม่ฐีานลูกคาเปนของตนเอง นางเทวดาคาดวาเธอนาจะสามารถชกัชวนลูกคา
ปจจุบันของเธอใหยายตามเธอไปที่ทํางานแหงใหมไดประมาณ 70% เธอจึงไดตกลง
เซ็นสัญญากับนายจางใหม

ความเห็น: นางเทวดาสามารถติดตอกับลูกคาของเธอไดก็ตอเมื่อเธอไดสิ้นสุด
การทํางานใหกับธนาคารตูเงินแลว แตเธอไมสามารถใชขอมูลของลูกคาที่เธอทําขึ้น
ขณะที่เธอเปนพนักงานของธนาคารตูเงิน รายชื่อลูกคาถือเปนขอมูลสําคัญทางการคา
ของนายจางเดมิ และไมสามารถนาํมาใชเพือ่ผลประโยชนของเธอ หรอืของนายจางใหม
ได การตดิตอลกูคาเกาของธนาคารตูเงนิดวยขอมลูจากเอกสาร คอมพวิเตอร หรอืแหลง
ขอมูลอื่นๆ ที่มิใชขอมูลสาธารณะถือเปนการฝาฝนตอมาตรฐาน 4(ก)

ตัวอยาง 13 (การแจงถึงหลักจริยธรรมและมาตรฐานการประกอบ
วิชาชีพ)

นางคริสเปนผูชวยคนใหมของฝายซื้อขายตราสารหนี้ใน บลจ. แหงหนึ่ง เธออยู
ในฝายที่ทําหนาที่ออกแบบ Collateralized Debt Obligations (CDOs) จากหุนที่ฝายซื้อ
ขายหลกัทรพัยถอือยู ในระหวางการประชมุฝาย ผูบรหิารไดอธบิายถงึโอกาสในการแบง 
CDO ออกเปนสวนๆ จําแนกตามความเสี่ยง และนําไปขายใหแกลูกคาบริษัท ภายหลัง
การประชุม หัวหนาฝายไดชี้แจงถึงความรับผิดชอบของแตละคนในกลุม และกลาววา 
“ถึงเวลาอันดีแลวที่พวกเราจะไดขายของที่เราติดอยูมานานเหลานี้ทิ้งไป โดยใชอันดับ
เครดติและหนงัสอืชี้ชวนที่หนา และไมมใีครอานรูเรื่อง ดงันั้น อยาอายที่จะตองเอา CDO 
เหลาน้ีมารวมกัน ลอเลนนะ” นางคริสรูสึกกังวลถึงคําพดูดังกลาว และไดถามเพ่ือนรวม
งานบางคนถึงความหมายของหัวหนาฝาย ทุกคนบอกกับเธอวาหัวหนาฝายแคพูดเลน 
แตก็ดูเหมือนจะมีความจริงอยูบาง เนื่องจากวาผูบริหารมองการขาย CDO เหลานี้วา
เปนโอกาสอันดีในการปรับปรุงคุณภาพของหลักทรัพยที่บริษัทถืออยู

นางคริสมีความกังวลเกี่ยวกับจริยธรรมขององคกร จึงไดเขาพูดคุยกับหัวหนา
ของเธอ และไดใหสําเนาคูมือมาตรฐานจริยธรรมและการประกอบวิชาชีพแกหัวหนา
ฝาย นางคริสไดอธิบายถึงหลักการถือผลประโยชนของลูกคาเหนือผลประโยชนของ
บริษัท รวมถึงความเปนไปไดท่ีการพัฒนา CDO ใหม ๆ  เหลาน้ีจะไมสอดคลองกับความ
รับผิดชอบดังกลาว หัวหนาฝายใหความม่ันใจกับนางคริสวาทางฝายจะมีการวิเคราะห
ถึงความเหมาะสมของหลักทรัพยในการใชสําหรับ CDO นอกจากนี ้CDO ยังมีการจัด



©2010 CFA Institute มาตรฐาน 4(ก) 151

อันดับเครดิตโดยบริษัทที่มีความเปนอิสระ และหนังสือชี้ชวนก็จะเปดเผยรายละเอียด
ตางๆ อยางถูกตองและครบถวน นางคริสรูสึกมั่นใจมากขึ้น แตเธอก็ยังคงทบทวน
ขั้นตอนของบริษัทในการรายงานการกระทําที่อาจเปนการฝาฝนตอนโยบายบริษัทและ
กฎหมายหลักทรัพย

ความเห็น: การที่นางคริสทบทวนขั้นตอนของบริษัทในการรายงานการกระทํา
ที่อาจเปนการฝาฝนตอนโยบายบริษัทและกฎหมายหลักทรัพย ชวยใหเธอเตรียมตัวใน
การรายงานเบาะแสของการกระทําไดตามขั้นตอน หากเธอเห็นวาขั้นตอนการทํา CDO 
ดังกลาวมีผูกระทําผิดจริยธรรม การกระทําของนางคริสสอดคลองกับจรรยาบรรณและ
มาตรฐานการปฏิบัติฯ ในการใหความสําคัญสูงสุดตอผลประโยชนของลูกคา และมี
ความซื่อสัตยตอนายจาง การที่นางคริสใหสําเนาคูมือจรรยาบรรณและมาตรฐานการ
ปฏบิตัฯิ แกหวัหนาฝายถอืเปนการเนนยํ้าถงึมาตรฐานจรยิธรรมระดบัสงูที่เธอตองปฏบิตัิ
ตามในการประกอบวิชาชีพ
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มาตรฐาน 4: หนาที่ตอนายจาง
 (DUTIES TO EMPLOYERS)

(ข) ผลตอบแทนพิเศษอื่น
 (Additional Compensation Arrangements)

สมาชิกและผูสมัครสอบตองไมรับของขวัญ ผลประโยชน ผลตอบแทน หรือ
สิ่งอื่นใดที่กอใหเกิดการแขงขัน หรือมีเหตุผลที่ทําใหเชื่อไดวาจะกอใหเกิดความขัด
แยงทางผลประโยชนกบันายจาง  เวนแตจะไดรบัความยนิยอมเปนลายลกัษณอกัษร
จากผูที่เกี่ยวของทุกฝาย

แนวปฏิบัติ (Guidance)
มาตรฐาน 4(ข) กําหนดใหสมาชิกและผูสมัครสอบตองไดรับความยินยอมจาก

นายจางกอนที่จะรับคาตอบแทนหรือผลประโยชนจากบุคคลอื่น สําหรับการทํางานให
กับนายจาง หรือการทํางานที่อาจสรางความขัดแยงกับผลประโยชนของนายจาง คา
ตอบแทนและผลประโยชนรวมถงึสิ่งที่ไดรบัโดยทางตรงจากลูกคา และโดยทางออมจาก
บคุคลอื่น การไดรบัความยนิยอมเปนลายลกัษณอกัษรตามมาตรฐานนี้รวมถงึวธิกีารสื่อ
สารใดๆ ก็ตามที่สามารถเก็บหลักฐานไวเปนลายลักษณอักษรได เชน การสื่อสารทาง 
e-mail ซึ่งสามารถเก็บไวเปนหลักฐานได

สมาชิกและผูสมัครสอบตองไดรับความยินยอมจากนายจางสําหรับการรับคา
ตอบแทนหรือผลประโยชนอื่น เนื่องจากการรับคาตอบแทนหรือผลประโยชนอื่นอาจ
สงผลกระทบตอความซื่อสัตยและการทําหนาที่อยางมีหลักการของสมาชิก และกอให
เกิดความขัดแยงทางผลประโยชน การเปดเผยขอมูลจะชวยใหนายจางไดพิจารณาถึง
ผลตอบแทนที่ไดรับจากบุคคลอื่นในขณะที่ทําการประเมินถึงการกระทําและแรงจูงใจ
ของสมาชิกและผูสมัครสอบ นอกจากนี ้นายจางมีสิทธิที่จะไดรับขอมูลอยางครบถวน
เก่ียวกับคาตอบแทนหรือผลประโยชนอ่ืน เพ่ือท่ีจะไดสามารถประเมินตนทุนท่ีแทจริงใน
การใหบริการของสมาชิกและผูสมัครสอบได

ขอแนะนําเกี่ยวกับวิธีปฏิบัติเพื่อใหเปนไปตามมาตรฐาน
(Recommended Procedures for Compliance)

สมาชิกและผูสมัครสอบควรจัดทํารายงานเปนลายลักษณอักษรใหแกนายจาง
ทันที โดยระบุถึงรายละเอียดเกี่ยวกับคาตอบแทนที่จะไดรับจากการใหบริการที่นอก
เหนือจากคาตอบแทนที่ไดรับจากนายจาง รายงานดังกลาวควรไดรับการยืนยันจาก
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บุคคลท่ีเปนผูย่ืนขอเสนอคาตอบแทนเพ่ิมเติมให ซ่ึงรวมถึงผลตอบแทนจากการทํางาน
ท่ีลกูคาใหดวย รายงานท่ีเปนลายลักษณอักษรน้ีควรระบุเง่ือนไขและขอตกลงท่ีสมาชิก
และผูสมัครสอบจะไดรับเปนคาตอบแทนเพิ่มเติม เงื่อนไข และขอตกลงดังกลาวรวม
ถึงลักษณะของคาตอบแทน จํานวนคาตอบแทนที่คาดวาจะไดรับ และระยะเวลาใน
การใหบริการ

ตัวอยางการนํามาตรฐานมาประยุกตใช 
(Application of the Standard)

ตัวอยาง 1 (การรายงานผลตอบแทนที่ไดรับจากลูกคา)
นายวินัยเปนผูจัดการกองทุนสวนบุคคลของ บล. มากมี โดยทําหนาที่บริหาร

กองทุนสวนบุคคลของนายคาว ีนายวินัยไดรับเงินเดือนจาก บลจ. มากม ีสวนนายคาวี
จายคาธรรมเนยีมการจดัการกองทนุให บลจ. มากม ีในอตัราที่อางองิกบัมูลคาสนิทรพัย
ของกองทุน นายคาวีไดตกลงกับนายวินัยวา ในปใดก็ตามที่กองทุนของนายคาวีไดรับ
ผลตอบแทนกอนหักภาษีสูงกวา 15% ตอป เขาจะใหตั๋วเครื่องบินไป-กลับ กรุงเทพฯ-
ภเูก็ตแกนายวินัยและภรรยา และจัดที่พักใหที่คอนโดฯ ของเขาดวย นายวินัยไมไดแจง
นายจางของเขาเก่ียวกับขอตกลงน้ี และในปตอมา นายวินัยไดไปเท่ียวท่ีภูเก็ต โดยนาย
คาวีออกคาใชจายในการเดินทางและคาที่พักใหทั้งหมด

ความเห็น: นายวินัยฝาฝนมาตรฐาน 4(ข) เนื่องจากไมไดแจงนายจางเปน
ลายลักษณอักษรเกี่ยวกับเงื่อนไขการรับผลตอบแทนเพิ่มเติมนี้ การยอมรับขอเสนอนี้
อาจทําใหนายวินัยขาดความเปนกลางในการบริหารกองทุน และอาจสงผลตอกองทุน 
อื่นๆ ที่นายวินัยดูแลใหกับ บล. มากมีได ดังนั้น นายวินัยตองไดรับความยินยอมจาก
นายจาง จึงจะสามารถรับผลประโยชนเพิ่มเติมนี้ได

ตัวอยาง 2 (การรายงานผลตอบแทนที่ไดรับจากภายนอก)
นายจตุพลเปนกรรมการของ บมจ. หรรษา โดยเขาและครอบครัวไดรับสิทธิ

พิเศษในการออกกําลังกายที่สโมสรหรรษาใดก็ไดเปนการตอบแทน นายจตุพลไดซื้อ
หุน บมจ. หรรษาใหกับบัญชีลูกคาของเขาตามความเหมาะสม โดยที่เขาไมไดเปดเผย
ถึงขอตกลงดังกลาวใหนายจางทราบ เนื่องจากเขาไมไดรับคาตอบแทนที่เปนตัวเงิน
จาก บมจ. หรรษา 

ความเห็น: นายจตุพลฝาฝนมาตรฐาน 4(ข) เนื่องจากเขาไมไดเปดเผยใหนาย 
จางทราบเก่ียวกับผลประโยชนท่ีเขาไดรับจากการเปนกรรมการของ บมจ. หรรษา ทั้งนี้ 
คาตอบแทนที่ไมใชเงินสดก็อาจสรางความขัดแยงทางผลประโยชนในรูปแบบเดียวกัน
กับการไดรับผลตอบแทนเปนเงินสดได
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ตัวอยาง 3 (การไดรับความยินยอมในการรับผลตอบแทนภายนอก)
นายเทพเปนนักวิเคราะหอุตสาหกรรมนํ้ามันของ บลจ. ไทย นายเทพไดแนะนํา

ใหซื้อหุนบริษัทนํ้ามันไทย และไดตีพิมพบทวิเคราะหอยางละเอียดถึงเหตุผลของคํา
แนะนําดังกลาว ภายหลังบทวิเคราะหไดรับการตีพิมพ นายเทพไดรับโทรศัพทจาก
เจาหนาท่ีฝายนักลงทุนสัมพันธของบริษัทน้ํามันไทยกลาววา นายยินดี ซ่ึงเปนกรรมการ
ผูจดัการของบรษิทันํ้ามนัไทยไดอานรายงานดงักลาว และประทบัใจที่นกัวเิคราะหเขาใจ
ในธรุกจิและบรษิทัของเขาอยางลกึซึ้ง เจาหนาที่ฝายนกัลงทนุสมัพนัธไดเชญิใหนายเทพ
มาเยี่ยมชมบริษัทและพูดคุยถึงอุตสาหกรรมเพิ่มเติม โดยที่บริษัทนํ้ามันไทยไดเสนอ
ที่จะสงเครื่องบินของบริษัทไปรับนายเทพ และรับหนาที่จัดแจงเรื่องที่พักให นายเทพ
ไดรับคํายินยอมอยางถกูตองจากนายจางจึงตอบรับคําเชิญ แตไมขอรับขอเสนอในการ
ชวยเหลือดานการเดินทาง

ไมกี่สปัดาหตอมา นายเทพไดพบกบันายยนิด ีและพดูคยุถงึอตุสาหกรรมและบท
วเิคราะหของเขา ภายหลงัการพบปะ นายเทพไดรวมรบัประทานอาหารกบันายยนิดแีละ
เจาหนาที่ฝายนักลงทุนสัมพันธที่รานอาหารหรแูหงหนึ่งใกลสํานักงานบริษัทนํ้ามันไทย

หลังจากท่ีกลับมาท่ี บลจ. ไทย นายเทพไดเปดเผยถึงขอมลูท้ังหมดเก่ียวกับการ
เดินทางของเขากับหัวหนาฝายวิจัย รวมทั้งการรับประทานอาหารดวย

ความเห็น: การกระทําของนายเทพไมถือเปนการผิดตอมาตรฐาน 4(ข) การที่
นายเทพไดรบัคาํยนิยอมจากนายจางกอนรบัคาํเชญิและปฏเิสธความชวยเหลอืดานการ
เดินทาง ถือเปนความพยายามที่จะหลีกเลี่ยงการสรางความขัดแยงทางผลประโยชน
ระหวางบริษัทของเขากับบริษัทนํ้ามันไทย การรับคําเชิญรับประทานอาหารรวมกัน
ไมนาจะมีผลกระทบตอความเปนกลางของนายเทพ เนื่องจากวาสถานที่รับประทาน
อาหารไมไดถูกระบุไวต้ังแตตน และนายเทพไดแจงใหนายจางทราบหลังจากท่ีเขากลับ
จากการเดนิทางแลว การแจงดงักลาวจะชวยให บลจ. ไทยสามารถประเมนิไดวารายงาน
ของนายเทพที่เขียนถึงบริษัทนํ้ามันไทยในอนาคต จะไดรับผลกระทบจากเหตุการณ
ดังกลาวหรือไม
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มาตรฐาน 4: หนาที่ตอนายจาง
 (DUTIES TO EMPLOYERS)

 (ค) ความรับผิดชอบในฐานะผูบังคับบัญชา
 (Responsibilities of Supervisors) 

สมาชิกและผูสมัครสอบตองหม่ันดูแลและตรวจสอบ รวมท้ังปองกันมิใหผูอยู
ใตบังคับบัญชากระทําการใดๆ ที่เปนการละเมิดตอกฎหมาย กฎ ระเบียบ ขอบังคับ 
หรือจรรยาบรรณและมาตรฐานการปฏิบัติวิชาชีพ

แนวปฏิบัติ (Guidance)
สรุปประเด็นสําคัญ
■ ขั้นตอนการตรวจสอบ (Detection Procedures)
■ ขั้นตอบการบังคับใช (Compliance Procedures)
■ ขั้นตอนที่ไมเหมาะสม (Inadequate Procedures)
■  การบังคับใชนโยบายที่ไมเกี่ยวกับการลงทุน (Enforcement of Non-Investment-

Related Policies)

มาตรฐาน 4(ค) กําหนดใหสมาชิกและผูสมัครสอบตองดําเนินการปองกันมิให
ผูใตบังคับบัญชากระทําการอันเปนการฝาฝนกฎหมาย กฎ ระเบียบ ขอบังคับ นโยบาย
บริษัท หรือจรรยาบรรณและมาตรฐานการประกอบวิชาชีพ   

ผูประกอบวชิาชพีใดกต็ามที่มพีนกังานอยูภายใตการดแูลหรอือยูใตบงัคบับญัชา 
- ไมวาผูใตบังคับบัญชาจะเปนสมาชิกหรือผูสมัครสอบหรือไมก็ตาม - ถือไดวามีความ
รับผิดชอบในฐานะเปนผูบังคับบัญชา สมาชิกและผูสมัครสอบซึ่งเปนผูบังคับบัญชา
ตองมีความรูความเขาใจอยางลึกซึ้งเกี่ยวกับจรรยาบรรณและมาตรฐานการประกอบ
วิชาชีพ เพื่อที่จะไดนําความรูดังกลาวไปใชปฏิบัติหนาที่ในฐานะผูบังคับบัญชาได

วิธีการปฏิบัติที่ถือวาเหมาะสมในการกํากับดูแลผูใตบังคับบัญชาในแตละกรณี
ขึ้นอยูกับจํานวนของผูใตบังคับบัญชาและลักษณะงานของผูใตบังคับบัญชา สมาชิก
และผูสมัครสอบซึ่งมีผูใตบังคับบัญชาจํานวนมากไมสามารถที่จะประเมินผลและดูแล
การปฏิบัติงานของผูใตบังคับบัญชาทุกคนไดดวยตนเองอยางตอเนื่องและสมํ่าเสมอ 
แมวาสมาชิกและผูสมัครสอบอาจมอบหมายใหบุคคลอื่นทําหนาที่ดังกลาวแทน การ
มอบหมายก็มิไดหมายความวาสมาชิกและผูสมัครสอบไมตองรับผิดชอบในฐานะผู
บังคับบัญชา ความรับผิดชอบภายใตมาตรฐาน 4(ค) รวมถึงการมอบแนวทางใหแกผู
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ที่ไดรับมอบอํานาจในเรื่องวิธีการตรวจสอบและปองกันมิใหมีการฝาฝนกฎหมาย กฎ
ระเบียบ ขอบังคับ นโยบายบริษัท และจรรยาบรรณและมาตรฐานการประกอบวิชาชีพ

 
ขั้นตอนการตรวจสอบ (Detection Procedures)

สมาชิกและผูสมัครสอบซึ่งเปนผูบังคับบัญชาจะตองใชความพยายามอยางสม
เหตุสมผลในการตรวจสอบการฝาฝนกฎหมาย กฎ ระเบียบ ขอบังคับ นโยบายบริษัท 
และจรรยาบรรณและมาตรฐานการประกอบวิชาชีพ การวางระบบการกํากับดูแลการ
ปฏิบัติงานของผูใตบังคับบัญชาอยางเหมาะสมอันไดแก การกําหนดข้ันตอนการกํากับ
ดูแลการปฏิบัติงานเปนลายลักษณอักษรและการบังคับใช รวมทั้งการอธิบายใหผูใต
บังคับบัญชาเขาใจ และการตรวจสอบอยางสมํ่าเสมอวาผูใตบังคับบัญชาไดปฏิบัติ
ตามขั้นตอนที่วางไวหรือไม หากสมาชิกและผูสมัครสอบไดวางระบบและขั้นตอนไว
อยางเหมาะสม และไดวางมาตรการในการบังคับใชไวอยางมีประสิทธิภาพแลว แตก็
ยังไมอาจตรวจพบหรือปองกันการกระทําที่ฝาฝนได ก็อาจถือไดวาสมาชิกและผูสมัคร
สอบมิไดฝาฝนมาตรฐาน 4(ค) อยางไรก็ตาม การฝาฝนที่เกิดขึ้นของผูใตบังคับบัญชา
อาจเปนเครื่องชี้ใหเห็นวาระบบและขั้นตอนตางๆ ที่วางไวยังไมเพียงพอ นอกจากนี ้ใน
บางกรณ ีการเพียงแตวางระบบและขั้นตอนตางๆ ก็อาจถือวาเปนการฝาฝนมาตรฐาน 
4(ค) ได สมาชิกและผูสมัครสอบอาจฝาฝนมาตรฐาน 4(ค) ไดหากเขารูหรือควรที่จะรูวา
ขั้นตอนที่ถูกออกแบบเพื่อทําการตรวจสอบและปองกันการฝาฝนนั้น ไมไดถูกปฏิบัติ
ตามอยางเครงครัด

ขั้นตอนการบังคับใช (Compliance Procedures)
สมาชิกและผูสมัครสอบที่เปนผูบังคับบัญชาตองมีความเขาใจวาระบบและ

ขั้นตอนในการกํากับดูแลการปฏิบัติงานที่ดีสําหรับองคกรควรมีลักษณะอยางไร และ
ควรใชความพยายามในการวางระบบดังกลาว โดยจัดใหมีหลักฐานและสื่อสารไปยังผู
เกี่ยวของ รวมถึงการบังคับใชดวย ขั้นตอนที่เหมาะสมคือขั้นตอนที่ไดรับการออกแบบ
ใหเปนไปตามมาตรฐานทางธุรกิจ กฎเกณฑของภาครัฐ มาตรฐานจรรยาบรรณและ
การประกอบวิชาชีพ รวมท้ังสอดคลองกับลักษณะขององคกร เม่ือข้ันตอนการปฏิบัติได
ถกูนาํมาใชแลว ผูบงัคบับญัชาตองใชความพยายามเพื่อใหเกดิความมั่นใจไดวาขั้นตอน
ดังกลาวไดรับการตรวจสอบและการบังคับใช

ระบบกํากับดูแลการปฏิบัติงานควรถูกนํามาใชกอนที่จะมีเหตุการณการ
ฝาฝนกฎหมายหรือจรรยาบรรณและมาตรฐานการประกอบวิชาชีพเพื่อใหระบบมี
ประสิทธิภาพ แมวาระบบกํากับดูแลการปฏิบัติงานจะไมสามารถออกแบบใหปองกัน
การกระทําที่เปนการฝาฝนไดทุกรูปแบบ ระบบก็ควรสามารถปองกันพฤติกรรมที่นาจะ
เปนการฝาฝนได ระบบควรมีความเหมาะสมตอขนาดและลักษณะขององคกร สมาชิก
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และผูสมัครสอบควรตรวจสอบระบบ หรือระบบที่ใชในอุตสาหกรรมเพื่อใหมั่นใจไดวา
มาตรฐานของบริษัทไมดอยไปกวามาตรฐานขั้นตํ่าของอุตสาหกรรม

เมื่อผูบังคับบัญชาทราบวาผูใตบังคับบัญชาไดฝาฝน หรืออาจกระทําการฝาฝน 
กฎหมาย หรอืจรรยาบรรณและมาตรฐานการประกอบวชิาชพี ผูบงัคบับญัชาตองดาํเนนิ
การใหมีการสอบสวนขอเท็จจริงที่เกี่ยวของโดยทันที เพื่อประเมินถึงขอบเขตของการ
กระทําผิด การเพียงแตรับฟงคําชี้แจงจากผูใตบังคับบัญชาเกี่ยวกับขอบเขตของการ
ฝาฝน หรือการที่ผูใตบังคับบัญชาใหสัญญาวาจะไมกระทําผิดอีก ไมถือวาเปนการ
กระทาํที่เพยีงพอ การรายงานพฤตกิรรมดงักลาวตามสายงานการบงัคบับญัชา และการ
ตักเตือนใหผูใตบังคับบัญชาเลิกพฤติกรรมที่ฝาฝนก็ยังไมถือวาเพียงพอเชนกัน ทั้งนี้ใน
ขณะที่ยังไมสามารถหาขอสรุปของผลการสอบสวนไดอยางชัดเจน ผูบังคับบัญชาควร
จัดหามาตรการปองกันมิใหการฝาฝนดังกลาวเกิดซ้ําข้ึนอีก เชน การจํากัดขอบเขตของ
ธุรกรรมซ่ึงผูใตบังคับบัญชาสามารถกระทําได หรือการเพ่ิมความเขมงวดในการติดตาม
การปฏิบัติงานของผูใตบังคับบัญชานั้นๆ

ขั้นตอนท่ีไมเหมาะสม (Inadequate Procedures)
หากสมาชิกหรือผูสมัครสอบที่เปนผูบังคับบัญชาเห็นวาระบบกํากับดูแลการ

ปฏบิตังิานของบรษิทัยงัมคีวามไมเหมาะสม สมาชกิและผูสมคัรสอบควรแจงใหผูบรหิาร
ระดับสูงขององคกรทราบ พรอมท้ังเสนอวิธีการปรับปรุงระบบใหเหมาะสม หากสมาชิก
และผูสมัครสอบเห็นวาบริษัทยังขาดระบบกํากับดูแลการปฏิบัติงานหรือระบบที่มีอยู
ไมเหมาะสม ซึ่งทําใหสมาชิกและผูสมัครสอบไมสามารถปฏิบัติหนาที่และรับผิดชอบ
ในฐานะผูบังคับบัญชาไดอยางเต็มที่ สมาชิกและผูสมัครสอบควรจะปฏิเสธหนาที่และ
ความรับผิดชอบในฐานะผูบังคับบัญชาเปนลายลักษณอักษรจนกวาบริษัทจะไดวาง
ระบบกํากับดูแลการปฏิบัติงานอยางเหมาะสมเพื่อใหการทําหนาที่ในฐานะผูบังคับ
บัญชาเปนไปได

 
การบังคับใชนโยบายที่ไมเกี่ยวกับการลงทุน
(Enforcement of Non-Investment-Related Policies)

สมาชิกหรือผูสมัครสอบท่ีเปนผูบังคับบัญชาควรบังคับใชนโยบายท้ังท่ีเก่ียวของ
กับการลงทุนและที่ไมเกี่ยวของกับการลงทุนอยางเทาเทียมกัน บริษัทมักมีนโยบายที่
เกี่ยวของกบัการลาหยดุ และการกระทาํที่เปนที่ยอมรบัในสถานที่ทาํงาน เชน การบงัคบั
ใชวันหยุดพักผอนสําหรับบางตําแหนง การบังคับใชนโยบายบริษัทอยางเทาเทียมกัน
จะชวยสรางจรรยาบรรณในการทํางานดวยการทําใหมีความรูสึกวาทุกกฎเกณฑลวน
มีความสําคัญ
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ขอแนะนําเกี่ยวกับวิธีปฏิบัติเพื่อใหเปนไปตามมาตรฐาน
(Recommended Procedures for Compliance)

หลักจรรยาบรรณหรือระเบียบการปฏิบัติงานเพื่อใหเปนไปตาม
มาตรฐาน Codes of Ethics or Compliance Procedures

สมาชกิและผูสมคัรสอบควรสนบัสนนุใหนายจางนาํมาตรฐานจรรยาบรรณมาใช
ในบรษิทั การยดึถอืมาตรฐานจรรยาบรรณและการประกอบวชิาชพีภายในบรษิทัเปนสิ่ง
จําเปนที่จะชวยเสริมสรางรากฐานจริยธรรมสําหรับบริษัทที่ปรึกษาดานการลงทุนและ
พนักงานในบริษัท จรรยาบรรณมุงเนนความซื่อสัตยตอลูกคา การปกปองลูกคาดวย
การไมประพฤติผิด และการปกปองชื่อเสียงและความนาเชื่อถือของบริษัท

มาตรฐานจรรยาบรรณอาจแตกตางกับนโยบายและหลักปฏิบัติที่กําหนดไว
เพื่อใหการปฏิบัติงานของพนักงานเปนไปตามมาตรฐานและตามกฎหมายที่เกี่ยวของ
กับหลักทรัพย แมวาทั้ง 2 สวนจะมีความสําคัญ มาตรฐานจรรยาบรรณควรประกอบ
ดวยหลักการพื้นฐานดานจริยธรรมและความรับผิดชอบที่สามารถนําไปปรับใชไดกับ
พนกังานทกุคนในบรษิทั เพือ่ใหบรษิทัสามารถสือ่สารไปยงัพนกังานและลกูคาถงึมาตร-
ฐานจริยธรรมที่บริษัทไดตั้งไว ซึ่งหลักการเหลานี้จะถูกนําไปสอดแทรกในรายละเอียด
ที่กําหนดในนโยบายและระเบียบปฏิบัติของบริษัท ขั้นตอนระเบียบปฏิบัติจะชวยให
พนักงานปฏิบัติงานในหนาที่ไดตามที่ระบุไวในมาตรฐานจรรยาบรรณ และทําใหหลัก
การจริยธรรมที่ไดตั้งไวสามารถปฏิบัติตามไดในงานประจํา 

การกําหนดหลักจรรยาบรรณของบริษัทควรใชภาษาที่เขาใจไดงาย และครอบ 
คลุมหลักการโดยทั่วไปในการกระทําการแทนลูกคา โดยไมควรระบุถึงรายละเอียด
มากจนเกินไป ซึ่งรูปแบบที่เรียบงายนี้จะมีประสิทธิภาพที่สุดในการเนนยํ้าใหพนักงาน
ตระหนักวาตนอยูในตําแหนงที่ไดรับความไววางใจจากลูกคา และจะตองปฏิบัติงาน
ดวยความซื่อสัตยอยูตลอดเวลา การควบรวมขั้นตอนการปฏิบัติงานเอาไวกับมาตร-
ฐานจรรยาบรรณจะทําใหไมสามารถเขาถึงวัตถุประสงคที่ตองการใหพนักงานรักษา
มาตรฐานจรรยาบรรณ

การแยกหลักจรรยาบรรณออกจากระเบียบการปฏิบัติงานของบริษัทจะชวยลด
หรือตัดปญหาทางดานภาษากฎหมายและภาษาเฉพาะทาง ซึ่งอาจทําใหหลักจรรยา-
บรรณเขาใจไดยากสําหรับบุคคลทั่วไป ขอสําคัญที่สุดคือ หลักจรรยาบรรณจะตองมี
การเผยแพรใหพนักงานบริษัททุกคนเขาใจอยางถองแท เพื่อใหเกิดวัฒนธรรมของการ
มีจรรยาบรรณและความซ่ือสัตยสุจริตมากกวาการพยายามท่ีจะทําใหพนักงานทําตาม
กฎเกณฑเพียงอยางเดียว

สมาชิกและผูสมัครสอบควรสนับสนุนใหนายจางเปดเผยหลักจรรยาบรรณแก
ลกูคาดวย ซ่ึงหลักจรรยาบรรณท่ีไมซับซอนจะชวยใหลูกคาเขาใจไดงายข้ึน การส่ือสาร
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ดวยหลักจรรยาบรรณแทนระเบียบการปฏิบัติงานจะเปนวิธีที่มีประสิทธิภาพในการ
แสดงถึงความมุงมั่นของบริษัทที่จะประกอบธุรกิจอยางมีจรรยาบรรณเพ่ือประโยชน
สูงสุดของลูกคา

 
ขั้นตอนการปฏิบัติที่เหมาะสม Adequate Compliance Procedures

ผูบังคับบัญชาปฏิบัติตามมาตรฐาน 4(ค) ไดดวยการระบุสถานการณท่ีมักนําไป
สูการปฏิบัติงานที่ฝาฝนกฎหมายหรือมาตรฐานจรรยาบรรณและการประกอบวิชาชีพ
รวมทั้งออกแบบจัดทําและบังคับใชระเบียบการปฏิบัติงานภายในบริษัทเพื่อปองกัน
การกระทําอันเปนการฝาฝนนั้นๆ โดยระเบียบการปฏิบัติงานควรมีลักษณะดังนี้

■ กําหนดเปนคูมือสําหรับการปฏิบัติงานแตละประเภท
■ ระเบียบการปฏิบัติงานงายตอการเขาใจ
■ มีการแตงตั้งผูควบคุมดูแลการปฏิบัติงาน และกําหนดอํานาจหนาที ่ความ

รับผิดชอบของบุคคลดังกลาวใหชัดเจน รวมถึงใหอํานาจและทรัพยากรแก
บุคคลนั้นในการควบคุมดูแลการปฏิบัติงาน

■ กาํหนดโครงสรางองคกร สายการบงัคบับญัชา และหนาที่ของผูบงัคบับญัชา
อยางชัดเจน

■ จัดใหมีระบบตรวจสอบและถวงดุลอํานาจ
■ กําหนดกรอบและขอบเขตของระเบียบการปฏิบัติงาน
■ กําหนดขั้นตอนการบันทึกการติดตามตรวจสอบ และการทดสอบระเบียบ

การปฏิบัติงาน
■ กําหนดขอบเขตของแนวทางปฏิบัติและพฤติกรรมที่สามารถกระทําไดโดย

ไมถือเปนการฝาฝนมาตรฐานจรรยาบรรณและการประกอบวิชาชีพ
■ กําหนดขั้นตอนการรายงานกรณีที่มีการฝาฝน
เม่ือมีการกําหนดระเบียบการปฏิบัติงานแลว ผูบังคับบัญชาควรดําเนินการดังน้ี
■ เผยแพรระเบียบการปฏิบัติงานใหกับพนักงานที่เกี่ยวของ
■ ทบทวนระเบียบการปฏิบัติงานที่วางไวและปรับปรุงใหทันสมัยอยาง

สมํ่าเสมอ เพื่อใหเปนไปตามกฎหมายและกฎเกณฑที่เกี่ยวของในปจจุบัน
■ จัดการสอนใหพนักงานเขาใจในระเบียบการปฏิบัติงาน
■ เตือนพนักงานอยางสมํ่าเสมอถึงระเบียบการปฏิบัติงาน
■ พจิารณาความประพฤตขิองผูใตบงัคบับญัชาตามมาตรฐานจรรยาบรรณและ

การประกอบวิชาชีพ โดยถือเปนสวนหนึ่งของการประเมินผลการปฏิบัติงาน
■ ตรวจสอบพฤติกรรมของผูใตบังคับบัญชา เพื่อใหมั่นใจวาไดปฏิบัติตาม

ระเบียบการปฏิบัติงานท่ีวางไว และตรวจสอบพฤติกรรมท่ีอาจถือวาเขาขาย
ฝาฝน

■ ดําเนินการตามขั้นตอนที่วางไวกรณีที่มีการฝาฝน
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เมื่อตรวจสอบพบการฝาฝน ผูบังคับบัญชาควรดําเนินการดังนี้
■ ดําเนินการแกไขโดยทันที
■ สืบสวนหาขอเท็จจริงเพื่อประเมินขอบเขตของการกระทําผิด
■ เพ่ิมความเขมงวดในการกํากับดแูลใหมีการปฏิบัติตามแนวทางท่ีวางไวหรือ

จํากัดขอบเขตของธุรกรรมหรืออํานาจหนาที่ของผูกระทําผิดในระหวางที่ยัง
ไมสามารถหาขอสรุปของผลการสืบสวนได

 

ตัวอยางการนํามาตรฐานมาประยุกตใช 
(Application of the Standard)

ตัวอยาง 1 (การกํากับดูแลงานวิจัย)
นายดนุพรซ่ึงเปนรองกรรมการผูจัดการและหัวหนาฝายวิจัยหลักทรัพยของ บล. 

มั่งม ีไดตดัสนิใจเปลี่ยนคาํแนะนาํเกี่ยวกบัหุนของ บมจ. กาวหนา จาก “ซื้อ” เปน “ขาย” 
เพื่อปฏิบัติตามขั้นตอนที่บริษัทกําหนด เขาไดแจงการเปลี่ยนแปลงคําแนะนําดังกลาว
ดวยวาจาตอผูบริหารของบริษัทกอนการเผยแพรรายงานวิเคราะห นายปนัด ซึ่งเปน
พนักงานระดับบริหาร (ผูอํานวยการฝายจัดการกองทุนสวนบุคคล) และเปนผูใตบังคับ
บัญชาโดยตรงของนายดนุพร ซึ่งเขารวมรับฟงการชี้แจงดังกลาว ไดขายหุนของ บมจ.
กาวหนาจากบัญชีของเขาเองและจากบัญชีลูกคาบางราย นอกจากนี ้ผูบริหารบางคน
ก็ไดแจงใหลูกคาสถาบันบางรายทราบถึงการเปลี่ยนแปลงของคําแนะนําดังกลาวกอน
ที่รายงานวิเคราะหจะถูกเผยแพร

ความเห็น: นายดนุพรไมปฏิบัติตามมาตรฐาน 4(ค) เนื่องจากไมกํากับดูแล
พฤติกรรมของผูใตบังคับบัญชา โดยเขาไมไดปองกันหรือวางมาตรการปองกันการ
เผยแพรคําแนะนํา หรือการซื้อขายหลักทรัพยโดยใชคําแนะนําที่ยังมิไดเปดเผยตอ
ลกูคาทั่วไป นายดนุพรตองตรวจสอบใหมั่นใจวาบริษัทมีขั้นตอนและวิธีการที่จะบนัทึก
และติดตามการซื้อขายหุนของบริษัทที่มีการเปลี่ยนแปลงคําแนะนําอยางมีนัยสําคัญ
ขั้นตอนที่เหมาะสมตองมกีารแจงใหผูใตบงัคบับญัชารบัทราบถงึหนาที่ของพวกเขา และ
ตองสามารถตรวจพบการขายหุนของนายปนัดและลูกคารายอื่นได

ตัวอยาง 2 (การกํากับดูแลงานวิจัย)
นางคัทลียาเปนผูอํานวยการฝายวิจัยหลักทรัพยของ บลจ. ยิ่งเจริญ และเปน

ผูบังคับบัญชาของนางปานใจซึ่งเปนนักวิเคราะหหลักทรัพย ผูจัดการกองทุนไดตําหนิ
นางคัทลียาและนางปานใจ เนื่องจากพอรตการลงทุนของ บลจ. ยิ่งเจริญไมลงทุนใน
หลักทรัพยที่เกี่ยวของกับการควบรวมหรือเสนอซื้อกิจการ นางปานใจไดเสนอตอนาง
คัทลียาวา ควรแนะนําใหซื้อหุนของ บมจ. เปาหมาย ซึ่งมีขาววาจะถูกซื้อกิจการ โดย
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ขั้นตอนอยูระหวางการเจรจากับกลุมบริษัทที่มีชื่อเสียงแหงหนึ่ง นางคัทลียาไดมอบ
หมายใหนางปานใจทาํรายงานเกี่ยวกบัคาํแนะนาํดงักลาว และไดจดัสงรายงานดงักลาว
ตอผูจัดการกองทุนของบริษัทกอนที่เธอจะลาหยุดพักรอน โดยใสหมายเหตุวา เธอยัง
ไมไดอานทบทวนรายงานดังกลาว ผูจัดการกองทุนไดซื้อหุนของ บมจ. เปาหมาย โดย
อาศัยขอมูลจากคําแนะนําดังกลาว ตอมาเมื่อนางคัทลียากลับจากการลาพักผอน
ไดทราบวานางปานใจไดรับขอมลูเกี่ยวกับการซื้อกิจการจากพี่ชาย ซึ่งเปนนักวิเคราะห
เกี่ยวกบัการควบรวมกจิการของ “กลุมบรษิทัที่มชีื่อเสยีงแหงหนึ่ง” และขาวเกี่ยวกบัการ
เจรจาตกลงซื้อกิจการเปนเพียงแคแผนงานเทานั้น แตยังไมมีการเจรจากันจริง

ความเห็น: นางคัทลียาฝาฝนมาตรฐาน 4(ค) เนื่องจากไมไดทําหนาที่กํากับ
ดูแลการปฏิบัติงานของผูใตบังคับบัญชาอยางเหมาะสม โดยเธอไมไดตรวจสอบความ
เพียงพอและความถูกตองของขอมูลที่นางปานใจใชประกอบการใหคําแนะนํา รวมทั้ง
ไมไดตรวจสอบวา นางปานใจใหคําแนะนําโดยอาศัยขอมูลที่มีนัยสําคัญและยังมิได
เปดเผยตอสาธารณชนหรือไม

ตัวอยาง 3 (การดูแลการซื้อขายหลักทรัพย)
นายจักรพันธุเปนเจาหนาที่ฝกงานการตลาดซึ่งสังกัดฝายบริการซื้อขายหลัก

ทรพัยของ บล. โชคด ีเขาไดแนะนาํใหลกูคาซื้อขายหุนของ บมจ. ไชโย เพื่อเกง็กาํไรระยะ
สั้น โดยแนะนําใหลูกคาซื้อขายบอยครั้งในปริมาณมาก ซึ่งรวมถึงการแนะนําใหลูกคา
ซื้อเชาขายบายเพื่อหักกลบลบหนี้ภายในวันเดียว ถึงแมวา บมจ. ไชโยจะไมไดอยูใน
รายชื่อหุนที่ บล. โชคดีแนะนํา แตก็มีลูกคาของนายจักรพันธุสงคําสั่งซื้อขายหุน บมจ.
ไชโย ผาน บล. โชคดีในปริมาณมาก นายฉัตรชัยซ่ึงเปนผูบังคับบัญชาของนายจักรพันธุ
ทราบเกี่ยวกับพฤติกรรมการซื้อขายในลักษณะนี้ แตไมไดดําเนินการตรวจสอบหรือ
สั่งใหหยุดพฤติกรรมดังกลาว เนื่องจากคาตอบแทนที่นายฉัตรชัยไดรับบางสวนอิงอยู
กับรายไดคาธรรมเนียมในการซื้อขายหลักทรัพยของฝายบริการซื้อขายหลักทรัพยดวย

ความเห็น: การที่นายฉัตรชัยไมไดตรวจสอบหรือกํากับดูแลพฤติกรรมของ
นายจักรพันธุที่สนับสนุนใหลูกคาซื้อขายหลักทรัพยเปนปริมาณมากและมีความถี่ใน
การซื้อขายมากกวาปกต ิถือเปนการฝาฝนมาตรฐาน 4(ค) นอกจากนี ้นายฉัตรชัยควร
ระมัดระวังมิใหความขัดแยงทางผลประโยชนระหวางแหลงที่มาของคาตอบแทนและ
ความรับผิดชอบของตนมาขัดขวางการทําหนาที่ในฐานะผูบังคับบัญชา

ตัวอยาง 4 (การดูแลและบันทึกการซื้อขายหลักทรัพย)
นางนภาเปนผูอํานวยการอาวุโสและผูจัดการกองทุนของบริษัทไทยนํา ซึ่งเปน

ที่ปรึกษาทางการเงินและผูคาหลักทรัพย นางนภารายงานตอนายบุญมี กรรมการผู
จัดการของบริษัท บริษัทไทยนําเปนท่ีปรึกษาทางการเงินและผูรับประกันการขายใหกับ
กองทุนรวมไทยพัฒนา และไทยเติบโต แบบรายงานของท้ัง 2 กองทุนอนุญาตใหบริษัท
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ไทยนํา ซ้ือขายตราสารอนุพันธลวงหนาสําหรับกองทุนไดในกรณีเพ่ือปองกันความเส่ียง
จากความผันผวนของตลาด นายบุญมีพอใจผลงานของนางนภาในชวง 2 ปที่ผานมา
เปนอยางมาก จึงไดใหนางนภาเปนผูจัดการกองทุนทั้ง 2 บริษัทไทยนําไดจัดตั้งกองทุน
สํารองเลี้ยงชีพสําหรับพนักงานเพื่อเปนผลประโยชนแกพนักงาน โดยนายบุญมีไดให 
นางนภาบริหาร 20% ของสินทรัพยในกองทุน โดยกองทุนสวนที่นางนภาบริหารจะมี
วัตถุประสงคเนนการเติบโตสูง แตทวานายบุญมีไมทราบวานางนภาไดทําการซื้อขาย
ดัชน ีSET50 สําหรับกองทุนลกูคาและกองทุนสํารองเลี้ยงชีพโดยไมไดแจงตอเจาหนาที่ 
Futures Commission Merchants (FCMs) วา การซื้อขายดังกลาวเปนการซื้อขายเพื่อ
บญัชใีด นางนภาและพนกังานสวนใหญของบรษิทัมกัไมมกีารทาํบนัทกึเวลาที่ทาํการซื้อ
ขาย หรือระบุบัญชีท่ีทําการซ้ือขาย โดยท่ีทาง FCMs จะบันทึกบัญชีท่ีทําการซ้ือขายเม่ือ
ไดรับขอมูลจากนางนภาภายหลังที่การซื้อขายเสร็จสิ้นแลว บริษัทไทยนําไมมีขั้นตอน
หรือคูมือในการซื้อขายอนุพันธลวงหนาเปนลายลักษณอักษร และฝายการกํากับดูแล
ก็ไมติดตามดูแลการซื้อขายดังกลาว นางนภามักดูสภาพตลาดและเลือกดัชนี SET50 
ที่ไดราคาดีใหกับกองทุนสํารองเลี้ยงชีพของพนักงาน และดัชน ี SET50 ที่ไดราคาไมดี
ใหกับกองทุนลูกคา

ความเห็น: นายบุญมีฝาฝนตอมาตรฐาน 4(ค) โดยไมจัดใหมีการดูแลนาง
นภาเกี่ยวกับการซื้อขายดัชนี SET50 และยังฝาฝนตอมาตรฐาน 4(ค) โดยไมจัดใหมี
การบันทึกและจัดทําขั้นตอนการรายงานเพื่อปองกันหรือตรวจหาการกระทําที่เปนการ
ฝาฝนของนางนภา

ตัวอยาง 5 (หนาที่ความรับผิดชอบ)
นางอุทัยทําหนาที่ซื้อขายหลักทรัพยใหกับกองทุนของบริษัท ซึ่งบริหารโดยฝาย

บริหารการลงทุนภายใน กองทุนดังกลาวประสบความสําเร็จอยางมาก และไดขาย
หนวยลงทุนไปทั่วโลก นางอุทัยมีความรูคอนขางมากเกี่ยวกับกลยุทธการลงทุนและ
ผลประกอบการของกองทุนจากประสบการณที่เธอไดทําหนาที่ในการซื้อขายหุนใหกับ
กองทุน ในชวงที่ตลาดหุนมีความผันผวนสู และมูลคาหลักทรัพยที่เกี่ยวของกับกลยุทธ
ของกองทุนปรับลดลงอยางมาก นางอุทัยพบวารายงานผลประกอบการของกองทุน
ไมไดสะทอนมูลคาที่ลดลงดังกลาว ซึ่งจากประสบการณของเธอ มันไมนาจะเปนไปได
ที่กองทุนจะไมไดรับผลกระทบจากเหตุการณดังกลาว เธอจึงไดเขาพูดคุยกับหัวหนา
ฝายซื้อขายหลักทรัพยถึงประเด็นนี้ แตเธอไดคําตอบวาเธอไมควรตั้งคําถามเชนนี้ 
กองทุนดังกลาวเปนกองทุนที่ใหญและประสบความสําเร็จ และไมใชเรื่องที่เธอจะตอง
เขาไปเกีย่วของ นางอทุยัมั่นใจวาตองมบีางอยางผดิปกต ิเธอจงึตดิตอกบัเจาหนาทีฝ่าย
กํากับดูแล แตก็ไดรับคําตอบเชนเดียวกันวาเธอไมควรเขาไปยุงเก่ียวกับการรายงานผล
ประกอบการของกองทุน
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ความเหน็: นางอุทัยไดพบถึงความผิดพลาดในนโยบาย ข้ันตอน และการกํากับ
ดูแลการดําเนินกิจการของบริษัท มาตรฐาน 4(ค) ระบุวา ผูบังคับบัญชาและเจาหนาที่
ฝายกํากับดูแลมีหนาที่ในการตรวจสอบสิ่งที่นางอุทัยไดแจง ผูบังคับบัญชามีหนาที่ใน
การสรางและสนบัสนนุใหองคกรมวีฒันธรรมที่มจีรยิธรรม การไมใหความสนใจตอขอมลู
ที่นางอุทัยแจงถือเปนการฝาฝนตอมาตรฐาน 4(ค) และยังบอนทําลายการดําเนินงานที่
มีจริยธรรมของบริษัทดวย

ดูเพิ่มเติมมาตรฐาน 1(ง) - การกระทําผิดจริยธรรม Misconduct และมาตรฐาน 
4(ก) - ความซื่อสัตย (Loyalty)

ตัวอยาง 6 (ขั้นตอนที่ไมเหมาะสม)
นายวิเศษเคยทํางานเปนนักวิเคราะหอุตสาหกรรมเทคโนโลยีมากอน และได

ตัดสินใจไปศึกษาตอปริญญาโทดานบริหารธุรกิจ เขาตองการที่จะฝกฝนความชํานาญ
ดานการทาํวจิยัและเพิม่ความรูดานอตุสาหกรรม จงึไดทาํงานใหกบับรษิทัเนท็ขอมูล ซึ่ง
เปนบรษิทัใหบรกิารดานขอมูลบนอนิเทอรเนต็ หนาที่ของนายวเิศษคอืการจดัทาํรายงาน 
บทเสนอแนะ และบทวิเคราะหรายบริษัททุกเดือน ในชวงตน นายวิเศษไดมีสวนรวม
อยางสม่ําเสมอในการเขียนบทวิเคราะหและเขารวมประชุมกับคณะกรรมการท่ีโดยสวน
มากจะมีมุมมองเชิงบวกตออุตสาหกรรมเทคโนโลย ีตอมา นายวิเศษเริ่มมีปญหาการ
จัดสรรเวลาระหวางการเรียนและการทํางาน ดวยความจําเปนท่ีเขาตองทําบทวิเคราะห
ใหเสร็จในวันรุงขึ้น เขาไดทํารายงานโดยอิงขอมูลจากขาวเพียงไมกี่ขาว และความรูสกึ
ของเขาในขณะนั้นวาตลาดมองวาหลักทรัพยใดจะมีการเติบโตสูง

ความเห็น: การที่บริษัทอนุญาตใหรายงานของนายวิเศษไดรับการเผยแพร 
แสดงถึงความยอหยอนในการกํากับดูแล ผูบังคับบัญชาของนายวิเศษตองทํางานรวม
กับผูบริหารในการพัฒนาข้ันตอนการตรวจสอบท่ีเหมาะสมเพ่ือใหม่ันใจวานักวิเคราะห
ทุกคนปฏิบัติตามขอกําหนด

ดูเพิ่มเติมมาตรฐาน 5(ก) - การตั้งอยูบนพื้นฐานของความเพียรและความมี
เหตุผล Diligence and Reasonable Basis เกี่ยวกับความรับผิดชอบของนายวิเศษตอ
การทําบทวิเคราะห

ตัวอยาง 7 (การกํากับดูแลที่ไมเพียงพอ)
นายมารยาทเปนผูจัดการฝายลงทุนของกองทุนบําเหน็จบํานาญ โดยกองทุนได

วาจางทีป่รกึษาภายนอกในการจดัสรรเงนิลงทนุในอสงัหารมิทรพัย ขอมูลดงักลาวไดรบั
การเผยแพรในสื่อทกุแขนงของกองทนุ นายสมชายเปนนกัวเิคราะหหลกัทรพัยและเพื่อน
รวมรุนของนายมารยาทไดลาออกจากบริษัทที่เขาทํางานอยูเพื่อมาเปดบริษัทบริหาร
สินทรัพยของตนเอง ชื่อ บริษัทลงทุนอสังหา นายสมชายพยายามเพิ่มเงินกองทุนที่เขา
บริหาร จึงไดติดตอกับนายมารยาทเพื่อสอบถามขอมูลเกี่ยวกับการจัดสรรเงินลงทุนใน
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อสังหาริมทรัพย ในชวงหลายปที่ผานมา ผลตอบแทนของกองทุนบําเหน็จบํานาญใน
การลงทุนในอสังหาริมทรัพยอยูในระดับที่สอดคลองกับดัชนีกลาง แตไมโดดเดนนัก 
นายมารยาทอยากชวยเหลือเพื่อนเกาและในขณะเดียวกันก็ตองการเพิ่มผลตอบแทน
การลงทุน จึงตัดสินใจยายการลงทุนดานอสังหาริมทรัพยไปใหกับบริษัทลงทุนอสังหา 
เปนผูจัดการ โดยรายงานการเปลี่ยนแปลงที่ปรึกษาการลงทุนดังกลาวปรากฏอยูเพียง
ในรายงานประจําปของบริษัท ในสวนของรายนามที่ปรึกษาการลงทุนเทานั้น

ความเห็น: การกระทําของนายมารยาทแสดงถึงความจําเปนที่จะตองมีการ
กาํกบัดูแลและการตรวจสอบในทกุขั้นตอนของบรษิทั ความรบัผดิชอบของนายมารยาท 
อาจรวมถึงการเลือกที่ปรึกษาภายนอก แตการตัดสินใจเปลี่ยนที่ปรึกษาดูเหมือนจะ
ขาดเหตุผลที่พอเพียง สมาชิกและผูสมัครสอบควรสนับสนุนใหบริษัทมีนโยบายและ
ขั้นตอนที่เหมาะสมในการตรวจสอบพฤติกรรมที่ไมเหมาะสมดังตัวอยางในกรณีของ
นายมารยาท

ดูเพิ่มเติมมาตรฐาน 5(ก) - การตั้งอยูบนพื้นฐานของความเพียรและความมี
เหตุผล (Diligence and Reasonable Basis) มาตรฐาน 5(ข) - การสื่อสารกับลูกคาและ
ลูกคาเปาหมาย (Communication with Clients and Prospective Clients) มาตรฐาน 6(ก) 
- การเปดเผยความขัดแยงทางผลประโยชน (Disclosure of Conflicts)
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มาตรฐาน 5: การวิเคราะห การใหคําแนะนํา
 และการตัดสินใจลงทุน
 (INVESTMENT ANALYSIS,
 RECOMMENDATIONS,
 AND ACTIONS)

(ก) ความพากเพยีรและการต้ังอยูบนพืน้ฐานของความมเีหตมุผีล 
 (Diligence and Reasonable Basis) 

สมาชิกและผูสมัครสอบตอง
1. ใชความพากเพียร ความเปนอิสระในการทํางาน และความละเอียด

รอบคอบ ในการวิเคราะห การใหคําแนะนํา และการตัดสินใจลงทุน 
2. ใชหลกัการของความมเีหตมุผีลอยางเพยีงพอ โดยมขีอมูลจากการคนควา

วิจัย และการตรวจสอบอยางเหมาะสม สนับสนุนการวิเคราะห การใหคํา
แนะนํา และการตัดสินใจลงทุน

แนวปฏิบัติ (Guidance)
สรุปประเด็นสําคัญ
■  นิยามของการปฏิบัติหนาที่ดวยความพากเพียรและการตั้งอยูบนพื้นฐานของความ

มีเหตุมีผล (Defining Diligence and Reasonable Basis)
■  การใชบทวิเคราะหท่ีจัดทําโดยบุคคลอ่ืนในบริษัทเดียวกันหรือท่ีจัดทําโดยบริษัทอ่ืน 

(Using Secondary or Third-Party Research)
■  การวิเคราะหที่เนนเชิงปริมาณ (Quantitatively Oriented Research)
■  การคัดเลือกผูจัดการกองทุนภายนอก (Selecting External Advisers and Subadvisers)
■  การคนควาวิจัยขอมูลและการตัดสินใจเปนกลุม (Group Research and Decision 

Making)

การนํามาตรฐาน 5(ก) ไปปฏิบัติขึ้นอยูกับปรัชญาการลงทุนที่สมาชิก ผูสมัคร
สอบ หรือบริษัทยึดถือ บทบาทของสมาชิก หรือผูสมัครสอบในกระบวนการตัดสิน
ใจลงทุน ตลอดจนความสนับสนุนและทรัพยากรที่สมาชิกหรือผูสมัครสอบไดรับจาก
นายจาง  ทั้งนี้ ปจจัยเหลานี้ยอมสงผลตอความสามารถในการปฏิบัติหนาที่ดวยความ
พากเพียร ความละเอียดของการวิเคราะห และระดับของการตรวจสอบที่จําเปนตองมี
ตามมาตรฐาน 5(ก)
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แมวาหลกัเกณฑเกีย่วกบัการแสดงความเหน็ที่ไดจากการวเิคราะหขอมลูจะแตก
ตางกันไปตามบทบาทในกระบวนการตัดสินใจลงทุนของสมาชิกหรือผูสมัครสอบ แต
สมาชิกหรือผูสมัครสอบจะตองใชความพยายามตามสมควรในการพิจารณาใหครอบ 
คลุมประเด็นสําคัญทุกประเด็นกอนใหคําแนะนําการลงทุน ทั้งนี้ เพื่อเพิ่มความโปรงใส  
สมาชกิและผูสมคัรสอบควรให หรอืเสนอทีจ่ะใหขอมลูสนบัสนนุแกลูกคาทกุครัง้ทีม่กีาร
แนะนําใหซื้อ ขาย หรือเมื่อเปลี่ยนแปลงคําแนะนําดวย

นิยามของการปฏิบัติหนาที่ดวยความพากเพียร
และการตั้งอยูบนพื้นฐานของความมีเหตุมีผล
(Defining Diligence and Reasonable Basis)

การตัดสินใจดานการลงทุนทุกคร้ังมพ้ืีนฐานมาจากขอเท็จจริงตามท่ีปรากฏและ
เปนที่เขาใจในขณะนั้น โดยลูกคาซึ่งขอคําแนะนําในการลงทุนจากสมาชิกและผูสมัคร 
สอบยอมคาดหวังใหสมาชิกและผูสมัครสอบมีขอมูลและความรูมากกวาที่ลูกคามี   
ขอมลูและความรูดังกลาวจึงเปนพ้ืนฐานในการใชวิจารณญาณตามวิชาชีพของสมาชิก
และผูสมัครสอบในการตัดสินใจและการใหคําแนะนําในการลงทุน

โดยพื้นฐานแลว ลูกคาตองการมั่นใจวาสมาชิกและผูสมัครสอบไดใชความ
พยายามอยางเต็มท่ีเพ่ือสนับสนุนคําแนะนําในการลงทุนท่ีใหการส่ือสารใหลกูคาเขาใจ
เร่ืองระดับของขอมลูและความละเอียดรอบคอบในการวิเคราะหขอมลูกอนสมาชิกหรือ
ผูสมัครสอบตัดสินใจ จะชวยใหลูกคาเขาใจความมีเหตุผลของการตัดสินใจลงทุนที่
แนะนําได

ในการพิจารณาความเหมาะสมของการลงทุนใหแกลูกคา ระดับความจําเปนใน
การคนควาและวิเคราะหขอมูลจะแตกตางกันขึ้นอยูกับประเภทผลิตภัณฑ หลักทรัพย 
หรือบริการที่เสนอใหลูกคา ทั้งนี้ ในการใหบริการทางการลงทุน โดยทั่วไปสมาชิกและ
ผูสมัครสอบจะใชแหลงที่มาของขอมูลที่หลากหลาย ไมวาจะเปนรายงานของบริษัท 
บทวิเคราะหที่จัดทําโดยบริษัทอื่น และผลที่ไดจากแบบจําลองเชิงปริมาณ การเลือกใช 
ขอมูลจากแหลงที่มาเหลานี้ใหเหมาะสมกบัหลกัทรพัยหรอืประเดน็ที่กาํลังวเิคราะหยอม
ทําใหสามารถวิเคราะหไดอยางมีเหตุมีผล

ตัวอยางประเด็นที่ควรพิจารณาในการใหคําแนะนําในการลงทุน มีดังนี้
■  การดําเนินการและผลการดําเนินงานที่ผานมาของบริษัท
■  ระดับขั้นในวัฏจักรธุรกิจ (Business Cycle) ของบริษัทนั้นในปจจุบัน
■  โครงสรางคาธรรมเนียมกองทุนรวมและการบริหารที่ผานมา
■  ผลที่ไดและขอจํากัดของแบบจําลองเชิงปริมาณ
■  คุณภาพของสินทรัพยที่นํามาแปลงเปนหลักทรัพย
■  ความเหมาะสมของบริษัทที่เลือกมาเปรียบเทียบ
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แมอาจมีการพิจารณาขอมูลอยางครบถวนแลวกอนการใหคําแนะนําเกี่ยวกับ
การลงทุน ความเสี่ยงที่จะขาดทุนก็ยังคงมีอยู ทั้งนี้ เนื่องจากสมาชิกและผูสมัครสอบ
ตองตัดสินใจบนพื้นฐานของขอมูลเทาที่มีอยูในขณะนั้น ขั้นตอนที่ใชในการพิจารณา
ใหคําแนะนําดวยความพากเพียรและมีเหตุมีผลจึงนาจะชวยลดความเสี่ยงที่จะเกิดผล
ขาดทุนโดยไมคาดคิดใหเหลือนอยที่สุด

การใชบทวเิคราะหทีจ่ดัทาํโดยบคุคลอืน่ในบรษิทัเดยีวกนัหรอืท่ีจดัทาํ
โดยบริษัทอื่น (Using Secondary or Third-Party Research)

หากสมาชิกและผูสมัครสอบใชบทวิเคราะหที่จัดทําโดยบุคคลอื่นในบริษัทเดียว 
กันหรือที่จัดทําโดยบริษัทอื่น เชน บริษัทนายหนาคาหลักทรัพย ธนาคาร หรือบริษัท
วิจัย สมาชิกและผูสมัครสอบจะตองใชความพยายามและความพากเพียรตามสมควร
ใหแนใจไดวาบทวิเคราะหดังกลาวถกูตองและนาเช่ือถือ หากสมาชิกหรือผูสมัครสอบมี
เหตุใหสงสัยในความถูกตองหรือความนาเชื่อถือของบทวิเคราะหดังกลาว สมาชิกหรือ
ผูสมัครสอบจะตองไมใชขอมูลนั้น ทั้งนี้ เกณฑในการพิจารณาวาบทวิเคราะหถูกตอง
หรือนาเชื่อถือหรือไมควรคํานึงถึงปจจัยดังนี้

■  สมมติฐานที่ใช
■  ความเขมงวด (Rigor) ในการจัดทําบทวิเคราะห
■  ความทันตอเหตุการณของบทวิเคราะห  
■  ความเปนกลาง (Objectivity) และความเปนอิสระ (Independence) ของคํา

แนะนําที่ให
สมาชิกหรือผูสมัครสอบอาจใชบทวิเคราะหที่จัดทําโดยบุคคลหรือบริษัทอื่น ซึ่ง

ไดใหบุคคลอื่นในบริษัทพิจารณาความถูกตองและนาเชื่อถือของบทวิเคราะหแลวก็ได  
เวนแตจะมีเหตุใหสงสัยในความถูกตองหรือกระบวนการและขั้นตอนที่ใชพิจารณา
ดังกลาว เชน ผูจัดการกองทุนซ่ึงอาจไมสามารถเลือกแหลงท่ีมาของขอมูลได  เน่ืองจาก
ผูบริหารของบริษัทเปนผูคัดเลือกบริษัทผูใหบริการขอมลู ก็ยังสามารถนําขอมลูไปใชได
หากเหน็วา กระบวนการคดัเลอืกแหลงที่มาของขอมลูดงักลาวนั้นเพยีงพอเหมาะสมแลว

นอกจากนี้ สมาชิกหรือผูสมัครสอบควรตรวจสอบวาบริษัทมีนโยบายในการ
ทบทวนบรษิทัผูใหบรกิารดานบทวเิคราะหอยางสมํ่าเสมอและทนัตอเหตกุารณดวย เพื่อ
ใหแนใจไดวาคุณภาพของบทวิเคราะหยังไดมาตรฐาน ทั้งนี้ หากบริษัทยังไมมีนโยบาย
ดังกลาว สมาชิกหรือผูสมัครสอบควรสนับสนุนใหมีการจัดทําและใชบังคับกระบวนการ
ทบทวนอยางเปนทางการดวย
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การวิเคราะหที่เนนเชิงปริมาณ (Quantitatively Oriented Research)
มาตรฐาน 5(ก) ใชกับกรณีมีการใชแบบจําลองที่เนนเชิงปริมาณซึ่งไดรับความ

นิยมอยางรวดเร็วในปจจุบันดวย เชน การคัดเลือกและจัดอันดับตราสารทุนโดยใช
คอมพิวเตอรและการคิดคนหรือประเมินมูลคาของตราสารอนุพันธ  ปจจุบันแบบ
จาํลองถูกนาํมาใชอยางกวางขวางนอกเหนอืจากการทดสอบความถูกตองแมนยาํ (Back
Testing) ของกลยทุธการลงทนุ โดยการพฒันาแบบจาํลองอยางตอเนื่องเปนปจจยัสาํคญั
ตอการพัฒนาตลาดทุน

วกิฤตกิารณทางการเงนิในป พ.ศ. 2550 และ 2551 เผยใหเหน็ความสาํคญัและขอ
จาํกดัของการใชแบบจาํลองทางการเงนิ ซึ่งในหลายกรณไีมมกีารทาํความเขาใจในแบบ
จําลองทางการเงินท่ีใชคํานวณมลูคาของตราสารท่ีมีหน้ีเปนหลักประกัน (Collateralized 
Debt Securities) และตราสารอนุพันธท่ีเก่ียวของเทาท่ีควร ท้ังน้ี สมาชิกและผูสมัครสอบ
จําเปนตองเขาใจตัวแปรท่ีใชในแบบจําลองหรือการวิเคราะหเชิงปริมาณ แมอาจไมตอง
ถึงขั้นเปนผูเชี่ยวชาญในดานเทคนิคของแบบจําลองดังกลาว แตตองสามารถอธิบาย
ใหลูกคาเขาใจถึงความสําคัญของการวิเคราะหเชิงปริมาณดังกลาวและการนําผลการ
วิเคราะหมาใชในกระบวนการตัดสินใจลงทุนได

นอกจากนี้ สมาชกิและผูสมคัรสอบตองพจิารณาชวงเวลาของขอมลูที่นาํมาใชใน
แบบจําลอง ท้ังน้ี เน่ืองจากขอมลูท่ีมีตามฐานขอมูลเชิงพาณิชยท่ัวไปอาจไมครอบคลุม
วัฏจักรธุรกิจท้ังในเชิงบวกและลบไดอยางครบถวน ในการพิจารณาใหคําแนะนําในการ
ลงทนุ สมาชกิและผูสมคัรสอบจงึอาจตองทดสอบแบบจาํลองโดยใชระดบัความผนัผวน
และความคาดหวงัผลการดาํเนนิงานของเหตกุารณนอกเหนอืจากที่ใชในฐานขอมูลดวย  
โดยในการทบทวนแบบจําลองคอมพิวเตอรหรือผลที่ไดจากแบบจําลอง สมาชิกและ
ผูสมัครสอบจะตองใหความสําคัญเปนพิเศษกับสมมติฐานที่ใชและความเขมงวดใน
การวิเคราะหเพื่อใหแนใจไดวาแบบจําลองนั้นไดครอบคลุมถึงกรณีเกิดเหตุการณเชิง
ลบกับตลาดดวยแลว

การคัดเลือกผูจัดการกองทุนภายนอก
(Selecting External Advisers and Subadvisers)

ความกาวหนาในการพฒันาตราสารทางการเงนิและเทคนคิการจดัสรรการลงทนุ
อยางตอเนื่อง ทาํใหมกีารวาจางผูจดัการกองทนุภายนอกที่เชี่ยวชาญเฉพาะทางเพื่อการ
ลงทุนในทรัพยสินบางประเภท หรือเปนกลยุทธเพื่อการกระจายธุรกิจไปยังการลงทุน
ดานอื่นๆ นอกเหนือไปจากที่บริษัทมีความเชี่ยวชาญ มาตรฐาน 5(ก) จึงใชบังคับกับ
ระดับการพิจารณาคัดเลือกผูจัดการกองทุนภายนอกที่จําเปนดวย
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สมาชกิและผูสมคัรสอบจาํเปนตองแนใจไดวาบรษิทัของตนมเีกณฑมาตรฐานใน
การพจิารณาคดัเลอืกผูจดัการกองทนุภายนอก  ซึ่งอยางนอยควรรวมถงึประเดน็ตอไปนี้

■  การพิจารณาหลักจรรยาบรรณของผูจัดการกองทุน
■  การทําความเขาใจในกระบวนการกํากับดูแลการปฏิบัติงานใหเปนไปตาม

กฎหมาย กฎระเบียบ และการควบคุมภายในของผูจัดการกองทุน
■  การพจิารณาคณุภาพของขอมลูผลการดาํเนนิงานที่ผูจดัการกองทนุดงักลาว

เปดเผย
■  การพิจารณาการปฏิบัติตามกลยุทธที่ผูจัดการกองทุนระบุวาจะใช
ทั้งนี้ หลักการ มาตรฐาน และแนวทางในการปฏิบัติที่เหมาะสมที่ CFA

Institute ไดจดัพมิพขึ้น จะชวยใหสมาชกิและผูสมคัรสอบมตีวัอยางการดาํเนนิการโดยผู
จัดการกองทุนภายนอกท่ีถือวายอมรับได รวมท้ังจะใหแนวทางในการคัดเลือกท่ีปรึกษา
ภายนอก ซึ่งสามารถดาวนโหลดแนวปฏบิตัใินเรื่องมาตรฐานการปฏบิตังิานของผูจดัการ
กองทุน (Asset Manager Code of Professional Conduct) มาตรฐานการวัดผลดําเนินงาน
ระดับสากล (Global Investment Performance Standards) และตัวอยางเอกสารเชิญชวน
ใหยื่นขอเสนอ (Model Request for Proposal) สําหรับผูจัดการตราสารทุน ตราสารหนี ้
หรืออสังหาริมทรัพย ไดจากเว็บไซตของ CFA Institute (www.cfainstitute.org): 

การคนควาวิจัยขอมูลและการตัดสินใจเปนกลุม
(Group Research and Decision Making)

โดยปกตสิมาชกิและผูสมคัรสอบมกัจะเปนสวนหนึง่ของกลุมหรอืทมีทีร่วมกนัรบั
ผิดชอบในการจัดทําบทวิเคราะหหรือบทวิจัยเก่ียวกับการลงทุน ขอสรุป หรือคําแนะนํา
ในรายงานดังกลาวจึงเปนความเห็นชอบรวมกันของกลุม ซึ่งอาจไมจําเปนตองเหมือน
กับความเห็นของสมาชิกหรือผูสมัครสอบ แมจะมีชื่อของสมาชิกหรือผูสมัครสอบใน
รายงานดังกลาวดวยก็ตาม ในบางกรณีที่สมาชิกหรือผูสมัครสอบไมเห็นดวยกับความ
เห็นของกลุม แตหากยังเชื่อวาความเห็นของกลุมดังกลาวมีพื้นฐานที่มีเหตุมีผล เปน
อิสระและเปนกลางเพียงพอ สมาชิกหรือผูสมัครสอบก็ไมจําเปนตองขอใหไมระบุชื่อ
ของตนในรายงาน กลาวคือ หากสมาชิกหรือผูสมัครสอบมั่นใจในกระบวนการจัดทํา
รายงานดังกลาว ก็ไมจําเปนตองแสดงตนวาไมมีสวนรวมกับการจัดทํารายงานดังกลาว  
แมรายงานนั้นจะไมสอดคลองกับความเห็นสวนตัว
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ขอแนะนําเกี่ยวกับวิธีปฏิบัติเพื่อใหเปนไปตามมาตรฐาน
(Recommended Procedures for Compliance)

สมาชกิและผูสมคัรสอบควรสนบัสนนุใหบรษิทัพจิารณานโยบายและหลกัปฏบิตัิ
ตอไปนี ้เพื่อสงเสริมใหมีการปฏิบัติตามมาตรฐาน 5(ก)

■  จัดใหมีนโยบายที่กําหนดใหมีการจัดทําบทวิเคราะห การจัดอันดับความ
นาเชื่อถือ และการใหคําแนะนําในการลงทุนอยางมีเหตุมีผลและครบถวน
เพียงพอ รวมทั้งควรมีการแตงตั้งพนักงาน (Supervisory Analyst) หรือกลุม
พนักงาน (Review Committee) เพื่อทบทวนและใหความเห็นชอบในรายงาน
ขางตนวามีการปฏิบัติตามเกณฑที่กําหนดในนโยบายหรือไม กอนเผยแพร
ไปยังบุคคลภายนอก

■  จัดใหมีแนวปฏิบัติโดยละเอียดที่เปนลายลักษณอักษรสําหรับนักวิเคราะห 
(ทั้งดานวิจัย การลงทุน หรือการจัดอันดับความนาเชื่อถือ) รวมทั้ง Super-
visory Analyst และ Review Committee ซึ่งกําหนดกระบวนการตรวจสอบ
ขอมูล (Due Diligence) เพื่อพิจารณาวา คําแนะนําการลงทุนนั้นมีเหตุมีผล
และครบถวนเพียงพอหรือไม

■  จดัใหมเีกณฑที่วดัผลไดในการประเมนิคณุภาพของบทวจิยั ความมเีหตมุผีล
และครบถวนเพียงพอของพื้นฐานที่ใชในการใหคําแนะนําหรือการจัดอันดับ 
และความถูกตองของคําแนะนําเมื่อเวลาผานไป ทั้งนี้ ในบางกรณี บริษัท
อาจพิจารณาการจายผลตอบแทนที่ขึ้นอยูกับเกณฑวัดผลเหลานี้ โดยควร
ใชเกณฑดังกลาวกับนักวิเคราะหทุกคนอยางเทาเทียมกัน

■  จดัใหมแีนวปฏบิตัโิดยละเอยีดที่เปนลายลกัษณอกัษรซึ่งกาํหนดเกณฑขั้นตํ่า
ในการทดสอบแบบจําลองดวยสถานการณตางๆ (Scenario Testing) สําหรับ
แบบจําลองคอมพิวเตอรทั้งหมดที่ใชในการพัฒนา จัดอันดับ และวิเคราะห
ตราสารทางการเงินตางๆ แนวปฏิบัติดังกลาวควรกําหนดเกณฑเกี่ยวกับ
ขอบเขตของสถานการณที่จะใช ความถูกตองแมนยําของผลที่ไดจากแบบ
จําลอง และการวิเคราะหความออนไหวของกระแสเงินสดตอตัวแปรตางๆ  
(Analysis of Cash Flow Sensitivity to Inputs)  ดวย

■  จัดใหมีเกณฑที่วัดผลไดในการประเมินผูใหบริการภายนอก ซึ่งรวมถึง
คุณภาพของขอมูลที่ใหบริการ ความมีเหตุมีผลและครบถวนเพียงพอของ
การเก็บขอมูล และความถูกตองของขอมูลดวย รวมทั้งควรกําหนดความถี่
ในการประเมินผูใหบริการภายนอกดังกลาวดวย
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■  ใชเกณฑมาตรฐานในการประเมินความเหมาะสมของผูจัดการกองทุน
ภายนอก โดยเกณฑดังกลาวควรกําหนดความถี่ของการประเมินและหลัก-
เกณฑการทบทวนการจัดสรรเงินกองทุนใหผูจัดการกองทุนภายนอกบริหาร
ดวย

ตัวอยางการนํามาตรฐานมาประยุกตใช 
(Application of the Standard)

ตัวอยาง 1 (การตรวจสอบขอมูลอยางเพียงพอ)
นางสาวพิมอรเปนผูบริหารฝายวาณิชธนกิจของ บล. รุงเรือง ทั้งนี้ เนื่องจาก

รัฐบาลกําลังจะแกไขหลักเกณฑเพ่ือปดชองโหวทางภาษี ซ่ึงเคยทําใหผูถือหุนบาง Class 
ของบริษัทในอุตสาหกรรมพลังงานสามารถนําคาใชจายของบริษัทมาใชลดหยอนภาษี
ได และทําใหหุน Class ดังกลาวเปนที่ตองการของนักลงทุนเปนอยางสูง นางสาวพิมอร
จึงชักชวนใหลูกคาหลายบริษัทเสนอขายหุนกอนที่จะไมมีชองโหวทางภาษีดังกลาวอีก
ตอไป ทั้งนี้ เนื่องจากตองรีบดําเนินการใหเสร็จกอนการแกไขหลักเกณฑขางตนเสร็จ
สิ้น แต บล. รุงเรืองเองก็ไมมีเจาหนาที่เพียงพอที่จะวิเคราะหบริษัทที่จะเสนอขาย IPO 
ท้ังหมดไดโดยละเอียด นางสาวพิมอรจึงประเมินราคา IPO คราวๆ โดยการเปรียบเทียบ
ขนาดของแตละบริษัท และจะจัดทําเอกสารสนับสนุนราคาดังกลาวในภายหลังเมื่อลูก
นองของเธอพอจะมีเวลาแลว

ความเห็น: บล. รุงเรืองควรรับงานเฉพาะเทาที่สามารถดูแลไดอยางเหมาะ
สม กรณีนี้การใชเพียงขนาดของบริษัทเปนปจจัยหลักในการกําหนดราคา IPO โดย
ไมพิจารณาปจจัยอื่นๆ ที่ควรคํานึงถึง ทําใหถือไดวานางสาวพิมอรไมมีการตรวจสอบ
ขอมูล (Due Diligence) อยางเพียงพอ การละเลยการปฏิบัติหนาที่ดังกลาวอาจทําใหผู
ลงทุนซื้อหุนในราคาที่ไมมีเหตุผลรองรับอยางแทจริง และถือไดวานางสาวพิมอรฝาฝน
มาตรฐาน 5(ก)

ตัวอยาง 2 (การทดสอบสถานการณตางๆ อยางเพียงพอ)
นายเกรยีงศกัดิ์ทาํงานใหฝายวาณชิธนกจิของ บล. ยนืนาน ตอมา บมจ. เกงกาจ 

จาง บล. ยืนนาน ใหเปนที่ปรึกษาทางการเงินในการออกหุนเพิ่มทุน ณ ราคาปจจุบัน
ที่มีการซื้อขายหุน บมจ. เกงกาจ อยู ทั้งนี้ เนื่องจากราคาหุน บมจ. เกงกาจคอนขาง
สูง เมื่อเทียบกับบริษัทที่ผลิตไดในระดับเดียวกัน นายเกรียงศักดิ์จึงขอใหผูจัดการของ 
บมจ. เกงกาจประมาณการยอดการผลติสูงสดุที่คาดวาจะผลติไดในสถานการณที่ดทีี่สดุ
และนําประมาณการนี้มาสนับสนุนราคาเสนอขายหุน โดยใหขอมูลบริษัทนายหนาคา
หลักทรัพยตางๆ วา ตัวเลขดังกลาวเปนระดับการผลิตภายใตสถานการณปกติที ่บมจ.
เกงกาจจะสามารถผลิตได 
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ความเห็น: ในการใหขอมูลกับบริษัทนายหนาคาหลักทรัพย นายเกรียงศักดิ์
ควรใหขอมลูการผลิตภายใตสถานการณตางๆ และความเปนไปไดท่ีจะผลิตไดในแตละ
ระดับ ทั้งนี้ การใหขอมูลระดับการผลิตสูงสุดโดยแสดงวาเปนขอมูลการผลิตที่จะทําได
ตามปกติ ถือเปนการบิดเบือนขอมูลเกี่ยวกับความเปนไปไดในการผลิตและเปนการ
ทําใหบริษัทนายหนาคาหลักทรัพยดังกลาวเขาใจผิดในสาระสําคัญ นายเกรียงศักดิ์จึง
ฝาฝนมาตรฐาน 5(ก)

ตัวอยาง 3 (ความมีเหตุมีผล)
นายกานต ซึ่งเคยทํางานเปนนักวิเคราะหฝงขายที่เชี่ยวชาญในธุรกิจเทคโนโลย ี

ตัดสินใจที่จะกลับไปเรียน MBA ทั้งนี้ เพื่อใหยังคงไดฝกฝนทักษะในการวิเคราะหและ
รักษาความรูท่ีมีเก่ียวกับธุรกิจเทคโนโลยี นายกานตจึงตัดสินใจท่ีจะทํางานใหกับ บจก.
คนหา ซึ่งเปนบริษัทวิจัยอิสระที่เนนการใหบริการผานระบบอินเทอรเน็ตควบคูไปดวย 
โดยนายกานตมีหนาที่จัดทําคําแนะนําในการลงทุนและรายงานเกี่ยวกับบริษัทตางๆ 
ทุกเดือน ในชวงแรก นายกานตจัดทํารายงานตางๆ ไปไดดวยความเรียบรอย รวมทั้ง
มีสวนรวมอยางสม่ําเสมอในกระดานสนทนาซ่ึงมักมีความเห็นในเชิงบวกเก่ียวกับธุรกิจ
เทคโนโลย ี อยางไรก็ด ีตอมานายกานตตองเรียนหนักมาก จึงจัดทํารายงานดังกลาว
โดยใชขอมูลจากรายงานขาวไมกี่ชิ้นและความเห็นโดยทั่วไปในตลาดวาหุนตัวไหนมา
แรงเทานั้น เพื่อใหสามารถสงรายงานไดทันกําหนดเวลา

ความเห็น: การใชเพียงความรูที่มีอยูเดิม รวมกับรายงานขาวไมกี่ชิ้นและความ
เห็นโดยทั่วไปในตลาดโดยไมพิจารณาขอมูลอื่นๆ ไมถือวาเปนการใหคําแนะนําในการ
ซื้อขายหุนภายใตหลักของความมีเหตุมีผลและความเพียงพอของขอมูล นายกานตจึง
ฝาฝนมาตรฐาน 5(ก)

ควรอานมาตรฐาน 4(ค) - ความรับผิดชอบในฐานะผูบังคับบัญชา (Responsi-
bilities of Supervisors) ดวย เนื่องจากมีประเด็นที่เกี่ยวของเรื่องการขาดกระบวนการ
ที่เหมาะสมของบริษัท

ตัวอยาง 4 (การใหขอมูลแกลูกคาอยางทันเวลา)
นางสาวมิ่งขวัญเปนผูจัดการกองทุนของ บลจ. ระดับโลก สาขากรุงเทพฯ ตอ

มาลูกคากองทุนสํารองเลี้ยงชีพของนางสาวมิ่งขวัญตองการแตงตั้งผูจัดการกองทุนใน
ประเทศสหรัฐอเมริกามาชวยดูแลการลงทุนในตราสารทุนของประเทศดังกลาว ทั้งนี้ 
เนื่องจาก บลจ. ระดับโลกมีฐานขอมูลภายในบริษัทที่จัดอันดับผูจัดการกองทุนใน
ประเทศตางๆ  จากการวิเคราะหโดยละเอียดไวอยูแลว นางสาวม่ิงขวัญจึงใชฐานขอมูล
น้ีและคัดเลือกผูจัดการกองทุนท่ีเหมาะสมกับลกูคามาได 5 ราย โดยไดคํานึงถึงรูปแบบ
และปรัชญาในการลงทุน ผลการดําเนินงาน และ Tracking Error ตามเปาหมายของ
ลูกคาแลว และจะจัดสงรายงานดังกลาวใหลูกคาในอีก 10 วัน อยางไรก็ด ีกอนที่จะสง
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รายงานใหลกูคา นางสาวม่ิงขวัญไดทราบวา บลจ. ระดับโลกไดปรับปรุงฐานขอมลูท่ีใช 
เนื่องจากประธานเจาหนาที่บริหารสายการลงทุน (Chief Investment Officer) หัวหนา
ฝายวิจัยตราสารทุนสหรัฐอเมริกาและผูจัดการกองทุนทั้งหมดที่เชี่ยวชาญการลงทุนใน
ตราสารทุนสหรัฐอเมริกาของบริษัทแหงหนึง่ท่ีนางสาวม่ิงขวัญเลือกไดลาออกเพ่ือไปต้ัง
บริษัทของตัวเอง แตนางสาวมิ่งขวัญก็ไมไดปรับปรุงรายงานที่ทําใหลูกคาแตอยางใด

ความเห็น: นางสาวมิ่งขวัญฝาฝนมาตรฐาน 5(ก) เนื่องจากไมไดปรับปรุง
รายงานที่สงใหลูกคาใหสะทอนการลาออกขางตน แม บลจ. ระดับโลก จะปรับปรุง
ฐานขอมูลใหสะทอนประเด็นดังกลาวแลว 

ตัวอยาง 5 (การใหความเห็นเปนกลุม)
นางสาวฐาวดีเปนนักวิเคราะหที่ไดรับมอบหมายใหเขียนรายงานคาดการณ

ระดับอัตราดอกเบี้ยสินเชื่อเพื่อที่อยูอาศัยในระยะเวลา 6 เดือนขางหนา และไดเสนอ
รายงานดังกลาวใหคณะกรรมการลงทุนตราสารหนี้ของบริษัทพิจารณา ซึ่งเปนไปตาม
ขั้นตอนที่บริษัทกําหนด อยางไรก็ด ีกรรมการสวนใหญไมเห็นดวยกับขอสรุปของนาง-
สาวฐาวดี ทําใหมีการปรับปรุงรายงานอยางมีนัยสําคัญ โดยสรุปความเห็นวาอัตรา
ดอกเบี้ยจะสูงขึ้นมากกวาที่นางสาวฐาวดีไดประมาณการไว นางสาวฐาวดีควรขอให
ไมใสชื่อของเธอในรายงานฉบับนี้เมื่อมีการเผยแพรหรือไม?

ความเห็น: เนื่องจากผลที่ไดจากการคนควาขอมูลอาจไมชัดเจนเสมอไป และ
แตละบุคคลอาจมีความเห็นแตกตางกันไดแมพิจารณาขอเท็จจริงเดียวกัน ซึ่งในกรณี
นี้ คณะกรรมการอาจมีเหตุผลอันสมควรในการออกรายงานซึ่งแตกตางจากรายงาน
เดิมของนักวิเคราะห บริษัทจึงสามารถออกรายงานที่แตกตางไปจากรายงานตนฉบับ
ไดหากมีเหตุผลที่เพียงพอและเหมาะสม  

ทั้งนี้ โดยทั่วไปนักวิเคราะหตองเขียนรายงานที่สะทอนความเห็นสวนตัว รวม
ทั้งอาจขอใหบริษัทไมใสชื่อของตนในรายงานที่แตกตางจากความเห็นสวนตัวอยางมี
นัยสําคัญได อยางไรก็ด ีสําหรับงานที่จัดทําโดยใชความคิดเห็นของกลุม สมาชิกของ
กลุมไมจําเปนตองมีความเห็นตรงกันในทุกประเด็น ซึ่งสมาชิกและผูสมัครสอบอาจ
ขอใหไมใสชื่อตนในรายงานดังกลาวก็ได แตหากเห็นวากระบวนการที่นําไปสูขอสรุป
ดงักลาวอยูบนพืน้ฐานของความมเีหตมุผีลและความเพยีงพอของขอมลูอยางเหมาะสม
แลว ก็ไมจําเปนตองแสดงตนวาไมมีสวนรวมกับรายงานดังกลาว แมรายงานนั้นจะไม
สอดคลองกับความเห็นสวนตัวก็ตาม ดังน้ัน หากนางสาวฐาวดีแนใจในกระบวนการจัด
ทํารายงาน ก็ไมจําเปนตองขอใหบริษัทแสดงวาตนไมมีสวนรวมกับรายงาน แมรายงาน
ดังกลาวจะไมสะทอนความเห็นสวนตัวของเธอก็ตาม



 176 คูมือมาตรฐานการปฏิบัติวิชาชีพดานการลงทุน ©2010 CFA Institute

ตัวอยาง 6 (การใชบทวิเคราะหที่จัดทําโดยบริษัทอ่ืน)
นางสาวชัชนีเปนกรรมการผูจัดการของ บลจ. เล็กนอย บริษัทจัดการกองทุน

ขนาดเล็กที่เพิ่งเริ่มดําเนินกิจการและไมมีฝายวิเคราะหหลักทรัพยของบริษัทเอง บริษัท
ของนางสาวชัชนีจึงซื้อบทวิเคราะหการลงทุนจากบริษัทอื่นและใหคําแนะนําการลงทุน
บนพื้นฐานของบทวิเคราะหดังกลาว

ความเห็น: สมาชิกและผูสมัครสอบสามารถใชบทวิเคราะหที่จัดทําโดยบริษัท
อื่นได แตตองพิจารณาโดยใชความพากเพียรตามสมควรแลววา บทวิเคราะหดังกลาว
ถูกตองและนาเชื่อถือ ซึ่งในกรณีนี้หากนางสาวชัชนีไดตรวจสอบขอมูลอยางสมํ่าเสมอ
และแนใจวา บทวิเคราะหของบริษัทดังกลาวเปนกลางและสมเหตุสมผล ก็สามารถให
คําแนะนําการลงทุนบนพื้นฐานของรายงานดังกลาวได

ตวัอยาง 7 (การตรวจสอบขอมลูอยางเพยีงพอในการคดัเลอืกผูจดัการ
กองทุนภายนอก)

กิจการของ บลจ. ไทยไทย ขยายตัวอยางมากในชวง 2-3 ปที่ผานมา และมี
ลูกคากองทุนสวนบุคคลหลายรายประสงคจะลงทุนในหลักทรัพยตางประเทศ บลจ.
ไทยไทยจึงจะจางผูจัดการกองทุนภายนอกมาชวยบริหารจัดการการลงทุนดังกลาว 
โดยมอบหมายใหนายภาณ ุผูอํานวยการฝายจัดการลงทุน รับผิดชอบในการคัดเลือก
ผูจัดการกองทุนที่เหมาะสม นายภาณุใชตัวอยางเอกสารเชิญชวนใหยื่นขอเสนอของ 
CFA Institute เปนตนแบบในการจัดทําแบบสอบถามที่ใชในการคัดเลือกดังกลาว และ
ไดรับขอเสนอจากบริษัทจํานวนมากทั้งจากในและนอกประเทศ ภายหลังการพิจารณา
ขอเสนอทั้งหมด นายภาณุไดตัดสินใจเลือกบริษัทที่คิดคาธรรมเนียมตํ่าที่สุด เพื่อใหคา
ใชจายดังกลาวกระทบกําไรของ บลจ. ไทยไทยนอยที่สุด

ความเห็น: การคัดเลือกผูจัดการกองทุนภายนอกควรพิจารณาใหครอบคลุม
ทั้งในแงบริการที่จะไดรับ ผลการดําเนินงานที่ผานมา และโครงสรางคาธรรมเนียม 
การคัดเลือกโดยพิจารณาเฉพาะคาธรรมเนียมเทานั้น ทําใหถือไดวานายภาณุฝาฝน
มาตรฐาน 5(ก)

ควรอานมาตรฐาน 3(ค) - การใหบริการที่เหมาะสมกับลูกคา (Suitability) ดวย 
เนื่องจากมีประเด็นที่เกี่ยวของเรื่องความสามารถของผูจัดการกองทุนภายนอกที่ไดรับ
เลือกในการตอบสนองความตองการของลูกคา

ตัวอยาง 8 (การตรวจสอบขอมูล (Due Diligence) อยางเพียงพอ)
นายธนกฤต ดํารงตําแหนงประธานเจาหนาที่บริหารสายการลงทุน (Chief 

Investment Officer) ของ บลจ. สมํ่าเสมอ ทั้งนี้ ในกรณีที่ลูกคามีนโยบายลงทุนใน
อสังหาริมทรัพย บลจ. สมํ่าเสมอจะวาจางผูจัดการกองทุนภายนอกมาบริหารจัดการ
การลงทุนดังกลาว โดยไดเปดเผยการดําเนินการนี้ไวในเอกสารตางๆ ของ บลจ.



©2010 CFA Institute มาตรฐาน 5(ก) 177

สมํ่าเสมออยางชัดเจนแลว ตอมานายธนกฤตไดพบกับนายภาณุพล เพื่อนสนิทสมัย
เรียนของนายธนกฤต ซึ่งทํางานเปนผูจัดการกองทุนอสังหาริมทรัพยอยูที่ บลจ. เริ่มตน 
ที่เพิ่งเริ่มดําเนินกิจการไดไมนานและยังมีลูกคาไมมากนัก นายภาณุพลตองการขยาย
มูลคาสินทรัพยภายใตการจัดการของ บลจ. เริ่มตน จึงเสนอกับนายธนกฤตใหวาจาง 
บลจ. เริ่มตนบริหารจัดการการลงทุนในอสังหาริมทรัพยให บลจ. สมํ่าเสมอ ทั้งนี้ แม
ในชวง 2-3 ปที่ผานมา ผลการดําเนินงานของผูจัดการกองทุนภายนอกในสวนของการ
ลงทุนในอสังหาริมทรัพยจะเทียบเคียงไดกับตัวชี้วัด แตก็ไมไดโดดเดนเปนพิเศษ นาย
ธนกฤตก็ตัดสินใจชวยเพื่อนโดยการเปลี่ยนมาจางนายภาณุพลใหบริหารการลงทุนใน
อสังหาริมทรัพยให บลจ. สมํ่าเสมอ แทนการจางผูจัดการกองทุนภายนอกรายเดิม
โดยไมไดเปดเผยการเปล่ียนแปลงดังกลาวในเอกสารใดๆ เปนพิเศษ  ยกเวนการเปล่ียน
รายชื่อผูจัดการกองทุนภายนอกในรายงานประจําปเทานั้น

ความเห็น:  นายธนกฤตฝาฝนมาตรฐาน 5(ก) แมหนาท่ีในความรับผิดชอบของ
นายธนกฤตอาจรวมถึงการคัดเลือกผูจัดการกองทุนภายนอก แตการตัดสินใจเปลี่ยน 
แปลงผูจัดการกองทุนภายนอกในกรณีนี้เปนการตัดสินใจโดยพลการที่ไมมีเหตุผล
สนับสนุนเพียงพอ (Arbitrary) ซึ่งหากนายธนกฤตไมพอใจกับผูจัดการกองทุนภายนอก
รายปจจุบัน ก็ควรทําการเชื้อเชิญอยางเปนทางการใหผูจัดการกองทุนตางๆ เขารวม
กระบวนการคัดเลือกผูจัดการกองทุนรายใหมตามขั้นตอนที่เหมาะสม

ควรอานมาตรฐาน 4(ค) - ความรับผิดชอบในฐานะผูบังคับบัญชา (Responsibili-
ties of Supervisors) มาตรฐาน 5(ข) - การสื่อสารกับลูกคาและลูกคาเปาหมาย (Com-
munication with Clients and Prospective Clients) และมาตรฐาน 6(ก) - การเปดเผย
ความขัดแยงทางผลประโยชน (Disclosure of Conflicts) ดวย

ตัวอยาง 9 (การตรวจสอบขอมูล (Due Diligence) อยางเพียงพอ)
นายอาทิตยเพิ่งจะเปด บลจ. เชื่อใจ โดยกอนหนานี้นายอาทิตยทํางานใหกับ 

บลจ. ใจกลา ของนายวัฒนชัย เพ่ือนสนิทของนายอาทิตย ซ่ึง บลจ. ดังกลาวเชี่ยวชาญ
ในการบริหารจัดการ Hedge Funds นายอาทิตยคิดคาธรรมเนียมในการบริหารจัดการท่ี
ตํ่ากวากรณทีั่วไปเพื่อชกัชวนลกูคาใหมาลงทนุกบั บลจ. เชื่อใจ โดยนายอาทติยสามารถ
ดําเนินการเชนนี้ไดเนื่องจากเขาไดนําเงินลงทุนของลกูคาไปลงทุนในกองทุนที่มีผลการ
ดําเนินงานดีท่ีสุด 2 อันดับแรกท่ีนายวัฒนชัยบริหารอยู จากความสัมพันธสวนตัวท่ีนาย
อาทิตยมีกับนายวัฒนชัย ประกอบกับผลการดําเนินงานที่ผานมาของกองทุนดังกลาว  
นายอาทิตยจึงเชื่อวาทุกฝายนาจะไดประโยชนจากการลงทุนนี้ ซึ่งลูกคาจํานวนมาก
ก็ลงทุนกับ บลจ. เชื่อใจ เพื่อใหมีฐานะการลงทุนในกองทุนของ บลจ. ใจกลา โดยนาย
อาทิตยเองก็ไมปฏิเสธลูกคารายใดเลย เนื่องจากตองการขยายสินทรัพยภายใตการ
จัดการของ บลจ. เชื่อใจ   



 178 คูมือมาตรฐานการปฏิบัติวิชาชีพดานการลงทุน ©2010 CFA Institute

ความเห็น: นายอาทิตยฝาฝนมาตรฐาน 5(ก) เนื่องจากไมทําการวิเคราะห
กองทุนที่บริหารจัดการโดยนายวัฒนชัยอยางเพียงพอกอนที่ บลจ. เชื่อใจ จะจัดตั้ง
กองทนุขางตน  ทั้งนี้ การตรวจสอบขอมลู (Due Diligence) จะตองกระทาํโดยละเอยีดกวา
การพิจารณาเพียงหลักทรัพยใดหลักทรัพยหนึ่ง โดยตองรวมถึงการพิจารณาผูจัดการ
กองทุนภายนอกและกองทุนดวย การที่นายอาทิตยอาศัยเพียงความสัมพันธสวนตัวที่
มีกับนายวัฒนชัยและขอมูลที่มีอยูเดิมเกี่ยวกับ บลจ. ใจกลา นั้น ไมเปนเหตุผลที่เพียง
พอในการตัดสินใจลงทุนดังกลาว แมอาจมีการพิจารณาขอมูลเกี่ยวกับกองทุนอยาง
เพียงพอเหมาะสมแลว ก็ยังตองพิจารณาขอมูลอื่นๆ ใหครบถวน เชน กระบวนการใน
การดําเนินงาน แนวปฏิบัติในการรายงานขอมูล และความโปรงใส ซ่ึงเปนปจจัยสําคัญ
ในการตรวจสอบขอมูลดวย

ควรอานมาตรฐาน 3(ค) - การใหบริการที่เหมาะสมกับลูกคา (Suitability) ดวย

ตัวอยาง 10 (การตรวจสอบขอมูล (Due Diligence) อยางเพียงพอ)
นางสาวมาริสา นักวิเคราะหของ บลจ. กลาหาญ ไดรับมอบหมายใหชวย

ผูจัดการกองทุนตราสารหนี้จัดทํา Sensitivity Analysis ของตราสารหนี้ที่คํ้าประกัน
โดยสินเชื่อจํานองดอยคุณภาพ (Securitized Subprime Mortgages) นางสาวมาริสา
ไดหารือผูจัดการกองทุนตราสารหนี้เกี่ยวกับสถานการณตางๆ ที่เปนไปไดที่จะใชใน
การคํานวณผลตอบแทนที่คาดวาจะไดรับ ซึ่งนางสาวมาริสาเห็นวา สมมติฐานหลัก
ประการหนึ่งคือ อัตราการเพิ่มขึ้นของราคาบาน (Housing Price Appreciation - HPA) 
เน่ืองจากเปนปจจัยท่ีสงผลตอการชําระคืนสินเช่ือกอนกําหนดและผลขาดทุนท่ีจะไดรับ  
นางสาวมาริสารูสึกกังวลกับแนวโนมราคาบานท่ีเพ่ิมสงูข้ึนอยางมีนัยสําคัญในชวง 5 ป
ที่ผานมา เนื่องจากมีเงินหมุนเวียนเพิ่มขึ้นจากสินเชื่อจํานองดอยคุณภาพ  จึงเห็นวา
ควรวเิคราะหใหรวมถงึกรณทีี่เกดิผลขาดทนุ 10% จากการลงทนุดงักลาวในปแรก ขาดทนุ 
5% ในปที่ 2 และไมไดผลตอบแทนใดๆ ในปที่ 3-5 ดวย อยางไรก็ด ีผูจัดการกองทุน
ไมเหน็ดวยกบันางสาวมารสิา  โดยเหน็วาสมมตฐิานดงักลาวเลวรายเกนิไปเมื่อพจิารณา
ฐานขอมูลในอดีต เนื่องจากยังไมเคยมีชวงเวลาใดเลยที ่HPA เปนลบ   

นางสาวมาริสาจึงทําการศึกษาขอมูลเพิ่มเติมเพื่อใหเขาใจความเสี่ยงของ
ตราสารดังกลาว และวิเคราะหผลกระทบในสถานการณที่เลวรายที่สุดที่อาจเกิดขึ้นได 
(แมดูเหมือนไมนาจะเกิดขึ้นก็ตาม) จากผลการวิเคราะหนางสาวมาริสาไมแนะนําให
บลจ. กลาหาญลงทุนในตราสารดังกลาว ซึ่งผูจัดการกองทุนก็ปฏิบัติตาม แมจะขัดกับ
ความนยิมโดยทั่วไปของตลาดในขณะนั้น ปตอมาตลาดอสงัหารมิทรพัยในสหรฐัอเมรกิา
ประสบปญหาอยางหนัก กองทุนตราสารหน้ีของ บลจ. กลาหาญจึงมีผลการดําเนินงาน
ดกีวากองทนุอื่นที่คลายคลงึกนั เนื่องจาก บลจ. กลาหาญไมไดลงทนุในตราสารดงักลาว

ความเห็น: การที่นางสาวมาริสาจัดทําการทดสอบสถานการณตางๆ (Scenario 
Testing) โดยไมใชเพียงแนวโนมขอมูลในอดีตตามฐานขอมูลของบริษัท เปนการปฏิบัติ
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ท่ีเปนไปตามมาตรฐาน 5(ก) ขอกังวลของนางสาวมาริสาเร่ืองแนวโนมปจจบัุนของธุรกิจ
อสังหาริมทรัพยเปนเหตุผลเพียงพอที่ควรจะทําการวิเคราะหประเด็นดังกลาวเพิ่มเติม  
นางสาวมาริสาเขาใจถึงขอจํากัดของแบบจําลองในการคาดการณผลการดําเนินงาน
ของกองทุนใหถูกตอง หากตลาดเปลี่ยนแปลงไปในทางลบ โดยเฉพาะเมื่อมีขอมูล
อยางจํากัด  

ควรอานมาตรฐาน 1(ข) - ความเปนอิสระและมีหลักการ (Independence and 
Objectivity) ดวย

ตัวอยาง 11 (แบบจําลองการวิเคราะหที่เนนเชิงปริมาณ) 
นายเจษฎาทํางานอยูในฝายการตลาดของ บล. ครุนคิด ซึ่งเปนบริษัทหลัก

ทรัพยที่เชี่ยวชาญในการพัฒนากลยุทธการลงทุนในตราสารอนุพันธที่ซับซอน
เพื่อทํากําไรจากมุมมองเกี่ยวกับตลาดในรูปแบบตางๆ นางปราณี ลูกคารายหนึ่ง
ของนายเจษฎาเชื่อวา ราคาสินคาโภคภัณฑจะมีความผันผวนยิ่งขึ้นในอีกไมกี่
เดือนขางหนา และไดขอใหนายเจษฎาคิดกลยุทธที่จะสามารถทํากําไรจากการ
คาดการณดังกลาว นายเจษฎาจึงขอใหทีมพัฒนาแบบจําลองของ บล. ครุนคิด 
พัฒนาแบบจําลองให อยางไรก็ด ี เนื่องจากขอจํากัดดานเวลา ทีมพัฒนาแบบจําลอง
ดังกลาวจึงวาจางบริษัทภายนอกหลายรายใหพัฒนาแบบจําลองในหลายๆ สวน โดย
นายเจษฎาไดนาํกลยทุธตามแบบจาํลองในแตละสวนมาดาํเนนิการไปพรอมกบัที่บรษิทั
ตางๆ ทําการพัฒนาแบบจําลองใหเสร็จสิ้น

ภายใน 1 เดือนตอมา ปรากฏวาความผันผวนในราคาสินคาโภคภัณฑหลาย
ประเภทเพิ่มขึ้นอยางมากตามที่นางปราณีไดคาดการณไว อยางไรก็ดี การลงทุนใน
ตราสารอนุพันธของนางปราณีที่ทํากับ บล. ครุนคิด กลับทําใหนางปราณีขาดทุนอยาง
มาก และขาดทุนเพิ่มขึ้นเรื่อยๆ ทุกวัน นายเจษฎาจึงตรวจสอบกรณีดังกลาว และ
พบวาแมจะไดมีการตรวจสอบกลยุทธที่ใชแตละสวนแลว แตก็ไมเคยมีการตรวจสอบ
กลยุทธท้ังหมดในภาพรวม ทําใหในกรณีน้ีสถานการณไมเปนปกติอยางรุนแรง กลยุทธ
การลงทุนแตละสวนจะขัดแยงกันเอง  ทําใหโดยรวมแลวกลยุทธการลงทุนดังกลาวผิด
พลาดอยางรายแรง

ความเห็น: นายเจษฎาฝาฝนมาตรฐาน 5(ก) สมาชกิและผูสมคัรสอบตองเขาใจนยั
สําคัญทางสถิติของผลท่ีไดจากแบบจําลองท่ีไดแนะนําใหกับลูกคา รวมท้ังตองสามารถ
อธบิายใหลูกคาเขาใจได นายเจษฎาไมไดใชความระมดัระวงัอยางเพยีงพอในการทาํให
แนใจวาไดมีการตรวจสอบแบบจําลองในภาพรวมอยางละเอียดเพียงพอแลว โดยมี
การตรวจสอบเพียงแตละสวนเทานั้น ทั้งนี้ เนื่องจากเห็นไดชัดวานางปราณีประสงคให
ดําเนินการตามกลยุทธการลงทุนในภาพรวม ไมใชดําเนินการในแตละสวน นายเจษฎา
จึงควรทดสอบวาองคประกอบของกลยุทธการลงทุนแตละสวนมีปฏิสัมพันธตอกัน
อยางไรดวย ไมใชเพียงวาเมื่อพิจารณาแยกแตละองคประกอบแลวจะไดผลอยางไร
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ตัวอยาง 12 (กรณีตรวจสอบขอมูลอยางเพียงพอแลว แตขาดทุนจาก
การลงทุน)

นายธนชัยเปนท่ีปรึกษาการลงทุนใหนักลงทุนรายใหญ (High Net Worth Clients)  
ตอมาลกูคารายหน่ึงซ่ึงมีนโยบายการลงทุนในหลักทรัพยท่ีมีความเส่ียงสงูไดหารือนาย
ธนชัยถึงการลงทุนใน Hedge Fund ชื่อ “กองทุนสตาร” ในประเทศแคนาดา ซึ่งผล
ตอบแทนของกองทุนดังกลาวในชวง 3 ปแรกสูงถึงรอยละ 20 หนังสือชี้ชวนของกอง
ทุนสตารระบุวา กองทุนดังกลาวจะใชกลยุทธ Long/Short หลักทรัพยในอุตสาหกรรม
พลังงาน รวมทั้งจะใช Leverage ในอัตราสูง ภายหลังการศึกษา ผลการดําเนินงาน
ในอดีต รายชื่อบุคลากรหลักที่มีสวนในการบริหารจัดการกองทุน คาธรรมเนียมที่เรียก
เก็บ และระดับความเส่ียงของกองทุนแลว นายธนชัยก็แนะนําใหลกูคาลงทุนในกองทุน
ดังกลาว อยางไรก็ดี อีก 1 สัปดาหตอมา กองทุนสตารเปดเผยวา ปจจุบันกองทุน
ขาดทุนกวารอยละ 60 ของมูลคากองทุน และจะหยุดการดําเนินการและการรับซื้อคืน
หนวยลงทุนจนกวาการตรวจสอบของทางการจะเสร็จสิ้น ลกูคาของนายธนชัยจึงตกใจ
มากและโทรศัพทมาใหนายธนชัยชี้แจงเกี่ยวกับการลงทุนดังกลาว

ความเห็น: นายธนชัยไดปฏิบัติสอดคลองกับมาตรฐาน 5(ก) แลว เน่ืองจากการ
วิเคราะหการลงทุนอยางเพียงพอ ซึ่งทําใหมีเหตุผลที่นาเชื่อถือในการแนะนําใหลูกคา
ลงทุน ไมใชการรับประกันวาจะไมเกิดผลขาดทุนจากการลงทุนดังกลาว ทั้งนี้ นาย
ธนชัยควรอธิบายกระบวนการวิเคราะหการลงทุนที่ใชใหลูกคาเขาใจ รวมทั้งควรยํ้ากับ
ลูกคาวาผลการดําเนินงานในอดีตไมสามารถรับประกันผลตอบแทนในอนาคตได และ
การเกิดผลขาดทุนจากการลงทุนท่ีมีความเส่ียงสงูเชนน้ีควรเปนส่ิงท่ีลกูคาเตรียมรับมือ
ไวกอนแลวดวย
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มาตรฐาน 5: การวิเคราะห การใหคําแนะนํา
 และการตัดสินใจลงทุน
 (INVESTMENT ANALYSIS,
 RECOMMENDATIONS,
 AND ACTIONS)

(ข)  การสือ่สารกบัลกูคาและลูกคาเปาหมาย (Communication 
with Clients and Prospective Clients)
สมาชิกและผูสมัครสอบตอง 
1. เปดเผยใหลูกคาและลูกคาเปาหมายทราบถงึรปูแบบพื้นฐานและหลกัการ

ทั่วไปของกระบวนการที่ตนเองใชในการวิเคราะหการลงทุน การคัดเลือก
หลักทรัพยเพื่อการลงทุน และการสรางพอรตการลงทุน  รวมทั้งตองเปด
เผยใหลูกคาและลูกคาเปาหมายทราบในทันทีหากมีการเปลี่ยนแปลงที่
อาจกระทบกระบวนการวิเคราะหการลงทุนอยางมีนัยสําคัญ

2. ใชวิจารณญาณและเหตุผลอยางเหมาะสมในการระบุปจจัยที่สําคัญตอ
การวิเคราะห การใหคําแนะนํา และการดําเนินการดานการลงทุน รวมท้ัง 
ตองมีการสื่อสารปจจัยดังกลาวใหลูกคาและลูกคาเปาหมายทราบดวย

3. แยกความแตกตางระหวางขอเท็จจริงและความเห็น เมื่อนําเสนอการ
วิเคราะหและการใหคําแนะนําในการลงทุน

แนวปฏิบัติ (Guidance)
สรุปประเด็นสําคัญ
■  การสือ่สารกบัลกูคาเกีย่วกบักระบวนการลงทนุ (Informing Clients of the Investment 

Process)
■  รูปแบบตางๆ ของการสื่อสาร (Different Forms of Communication)
■  การระบุขอจํากัดของการวิเคราะห (Identifying Limitations of Analysis)
■  การแยกแยะระหวางขอเท็จจริงและความเห็นในรายงานตางๆ (Distinction between 

Facts and Opinions in Reports)
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มาตรฐาน 5(ข) กําหนดแนวปฏิบัติสําหรับสมาชิกและผูสมัครสอบในการส่ือสาร
กับลูกคา การสื่อสารที่ชัดเจน สมํ่าเสมอ และละเอียดถี่ถวนเปนสิ่งสําคัญในการให
บริการทางการเงินที่ดีกับลูกคา เมื่อลูกคาเขาใจขอมูลที่สื่อสาร ก็จะเขาใจอยางชัดเจน
วาสมาชิกและผูสมัครสอบกําลังปฏิบัติหนาที่เพื่อลูกคาอยางไร ทําใหลูกคามีโอกาสที่
จะตัดสินใจลงทุนโดยมีขอมูลท่ีเพียงพอ ซ่ึงความเขาใจดังกลาวจะเกิดไดก็ตอเม่ือมีการ
สื่อสารอยางชัดเจนกับลูกคา 

มาตรฐาน 5(ข) กําหนดใหสมาชิกและผูสมัครสอบระบุปจจัยสําคัญที่ใชในการ
พิจารณาใหคําแนะนําในการลงทุน โดยตองแยกแยะระหวางความเห็นและขอเท็จจริง
อยางชัดเจนดวย ในการจัดทําบทวิเคราะห สมาชิกหรือผูสมัครสอบตองระบุลักษณะ
และขอมูลพ้ืนฐานของหลักทรัพยท่ีทําการวิเคราะห ซ่ึงจะชวยใหผูอานสามารถประเมิน
บทวิเคราะหและนําขอมูลที่เห็นวาเกี่ยวของมาประกอบการตัดสินใจลงทุนไดตอไป

เชนเดยีวกบัการใหคาํแนะนาํ เชน กลยทุธในการจดัสรรการลงทนุ การลงทนุทาง
เลือก หรือการลงทุนใน Structured Product สมาชิกหรือผูสมัครสอบควรอธิบายปจจัย
ตางๆ ที่เกี่ยวของกบัประเภททรพัยสนิดงักลาว ซึ่งรวมถงึผลทั้งทางบวกและทางลบที่อาจ
เกดิขึ้นในรูปของผลตอบแทนที่คาดวาจะไดรบั นอกจากนี้ หากความเสี่ยงของการลงทนุ
ในหลักทรัพยหรือกลยุทธการลงทุนดังกลาวเปลี่ยนแปลงไป ก็ควรสื่อสารใหผูลงทุนรับ
ทราบดวย

การสื่อสารกับลูกคาเกี่ยวกับกระบวนการลงทุน
(Informing Clients of the Investment Process)

สมาชิกและผูสมัครสอบตองอธิบายกระบวนการตัดสินใจลงทุนใหลูกคาและ
ลูกคาเปาหมายทราบอยางเพียงพอ รวมทั้งตองสื่อสารใหลูกคาหรือผูที่เกี่ยวของอื่นๆ 
ทราบการเปลี่ยนแปลงกระบวนการในการลงทนุเสมอ การสื่อสารใหลกูคาเขาใจลกัษณะ
ของผลติภณัฑหรอืบรกิารทางการลงทนุอยางละเอยีดชดัเจน จะทาํใหลูกคาพจิารณาได
วาการเปลี่ยนแปลงที่เกิดขึ้นกับผลิตภัณฑ หรือบริการดังกลาวจะสงผลกระทบอยางมี
นัยสําคัญตอเปาหมายในการลงทุนของลูกคาหรือไม

ความเขาใจในลักษณะพื้นฐานของการลงทุนมีความสําคัญอยางยิ่งใน
การพิจารณาความเหมาะสมของการลงทุนเปนรายหลักทรัพย และยิ่งทวีความ
สําคัญในการประเมินผลกระทบที่แตละหลักทรัพยมีตอพอรตการลงทุนโดยรวม 
ความเสี่ยงและผลตอบแทนของหุนสามัญตัวหนึ่งอาจดูไมแตกตางกันสําหรับนัก
ลงทุนแตละรายเมื่อพิจารณาเปนรายหลักทรัพย แตผลกระทบของหุนดังกลาวขึ้น
อยูกับการลงทุนอื่นๆ ของนักลงทุนดวย เชน หากถือหุนตัวหนึ่งรอยละ 90 ของ
การลงทุนทั้งหมด ความสําคัญของหุนดังกลาวในพอรตการลงทุนยอมแตกตางอยาง
มากกับกรณีที่ถือหุนดังกลาวในจํานวนเทากัน แตคิดเปนสัดสวนเพียงรอยละ 2 ของ
พอรตการลงทุน
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นโยบายการลงทุนของ บลจ. อาจรวมถึงการจางผูจัดการกองทุนภายนอกมา
บริหารจัดการทรัพยสินบางสวนของลูกคาดวย ซึ่งสมาชิกและผูสมัครสอบควรแจงให
ลกูคาทราบถึงความชํานาญหรือความเช่ียวชาญของผูจัดการกองทุนดังกลาวดวย ท้ังน้ี 
ขอมลูดงักลาวจะชวยใหลกูคาเขาใจภาพรวมของการลงทนุและกลยทุธที่เกี่ยวของที่อาจ
สงผลกระทบตอวัตถุประสงคในการลงทุนของลูกคา

รปูแบบตางๆ ของการส่ือสาร (Different Forms of Communication)
ตามมาตรฐาน 5(ข) คําวา “การสื่อสาร” ไมไดหมายถึงเฉพาะรายงานที่เปน

ลายลกัษณอกัษรซึง่โดยทัว่ไปนกัวเิคราะหจะจดัทาํขึน้ในการวเิคราะหหลกัทรพัย บรษิทั 
หรืออุตสาหกรรมตางๆ เทานั้น แตยังรวมถึงการสื่อสารโดยวิธีใดๆ ทั้งการอธิบายหรือ
ใหคําแนะนําโดยตรงแบบตัวตอตัว การพูดคุยทางโทรศัพท การสื่อสารผานสื่อตางๆ 
หรือการรับสงขอมูลผานคอมพิวเตอร (เชน ผานอินเทอรเน็ต) ดวย นอกจากนี ้ลักษณะ
ของขอมลูท่ีส่ือสารในแตละแบบก็มีความหลากหลายมาก กลาวคือ อาจเปนคําๆ เดียว 
(“ซื้อ” หรือ “ขาย”) หรืออาจเปนรายงานที่ละเอียดเปนรอยหนาก็ได

การสื่อสารอาจประกอบดวยคําแนะนําโดยทั่วไปเกี่ยวกับสภาวะตลาด การ
จัดสรรการลงทุนในทรัพยสินตางๆ หรือประเภทของการลงทุน เชน หุนสามัญ หุน
กู และอสังหาริมทรัพย หรืออาจเกี่ยวของกับหลักทรัพยเฉพาะเจาะจงเปนรายตัว
ก็ได ในกรณีที่คําแนะนําอยูในรูปแบบการสรุปสั้นๆ เชน รายชื่อหุนที่แนะนําใหซื้อ  
สมาชิกและผูสมัครสอบควรแจงใหลกูคาทราบวาสามารถขอรับขอมลูและการวิเคราะห
เพิ่มเติมจากผูจัดทํารายงานดังกลาวได

การระบุขอจํากัดของการวิเคราะห
(Identifying Limitations of Analysis)

ในการใหคําแนะนําการลงทุนที่มาจากการวิเคราะห/วิจัยเชิงปริมาณ สมาชิก
และผูสมัครสอบจะตองมีขอมูลอางอิงที่สามารถเรียกดูไดในทันที และควรใชวิธีการ
วิเคราะหขอมูลที่สอดคลองกับแนวทางที่เคยใชอยู ทั้งนี้ หากมีการเปลี่ยนแปลงวิธีการ
ที่ใชในการวิเคราะหขอมูล ก็ควรแสดงใหเห็นการเปลี่ยนแปลงดังกลาวอยางชัดเจน 
รวมท้ังควรระบุขอจํากัดของการวิเคราะหและขอสรุปท่ีไดไวในคําแนะนําการลงทุนดวย 
สําหรับการวิเคราะหขอมูลพื้นฐานของการลงทุนที่จะแนะนําใหลูกคา สมาชิกและผู
สมัครสอบควรคํานึงถึงผลตอบแทนทั้งหมดที่อาจไดรับ ตลอดจนความเสี่ยงสําคัญที่
เกี่ยวขอ ซึ่งอาจรวมถึงความเสี่ยงจากการเปลี่ยนแปลงดานเครดิต (Credit Risk) ความ
เสี่ยงทางการเงิน (Financial Risk) โดยเฉพาะความเสี่ยงจากการมี Leverage  หรือการ
ลงทุนในตราสารอนุพันธ และความเสี่ยงโดยรวมของการเปลี่ยนแปลงสภาวะตลาด 
(Overall Market Risk) ดวย
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ทั้งนี้ เมื่อกระบวนการวิเคราะหขอมูลเสร็จสิ้นแลว สมาชิกหรือผูสมัครสอบที่จัด
ทํารายงานควรระบุปจจัยสําคัญท่ีใชในการวิเคราะหและใหคําแนะนําไวในรายงานดวย  
เพื่อใหผูอานสามารถทําความเขาใจและตั้งคําถามเกี่ยวกับเหตุผลที่ใชเปนพ้ืนฐานของ
รายงานดังกลาวได นอกจากนี ้ ผูจัดทํารายงานที่ไดตรวจสอบขอมูลมาแลวอยางครบ
ถวน อาจเนนเฉพาะประเด็นสําคัญ โดยระบุเพียงสั้นๆ เกี่ยวกับประเด็นอื่นๆ และไม
กลาวถึงประเด็นที่เห็นวาไมสําคัญเลยก็ได เชน รายงานอาจเนนแตขอมูลรายไดราย
ไตรมาส หรือการเปดตัวผลิตภัณฑใหมๆ โดยไมกลาวถึงประเด็นอื่นๆ ตราบใดที่นัก
วิเคราะหไดระบุขอจํากัดของขอบเขตการวิเคราะหไวอยางชัดเจนแลว

การแยกแยะระหวางขอเท็จจริงและความเห็นในรายงานตางๆ
(Distinction between Facts and Opinions in Reports)

มาตรฐาน 5(ข) กําหนดใหตองมีการแยกแยะความเห็นออกจากขอเท็จจริงอยาง
ชัดเจน การฝาฝนมาตรฐาน 5(ข) มักเกิดขึ้นเนื่องจากไมมีการแยกแยะระหวางขอมลูใน
อดีตและการคาดการณในอนาคต เชน ไมมีการระบุวาประมาณการรายได การจาย
เงินปนผล และ/หรือราคาตลาดในอนาคตเปนเพียงความเห็น ซึ่งขึ้นอยูกับสถานการณ
ตางๆ ที่จะเกิดขึ้น ทั้งนี้ ในกรณีการวิเคราะหเชิงปริมาณที่ซับซอน นักวิเคราะหตอง
แยกแยะระหวางขอเท็จจริงและการคาดการณเชิงสถิติใหชัดเจน รวมทั้งควรระบุขอ
จํากัดของการวิเคราะหดังกลาวดวย ซึ่งการไมระบุขอจํากัดของการประมาณการทาง
สถิติจะทําใหผูอานไมทราบถึงขอจํากัดดังกลาว  จึงอาจเปนการฝาฝนมาตรฐาน 5(ข)

ขอแนะนําเกี่ยวกับวิธีปฏิบัติเพื่อใหเปนไปตามมาตรฐาน
(Recommended Procedures for Compliance)

เนื่องจากการพิจารณาเลือกปจจัยที่เกี่ยวของเปนทักษะในการวิเคราะหอยาง
หนึ่ง ในทางปฏิบัต ิการจะพิจารณาวาสมาชิกหรือผูสมัครสอบไดใชวิจารณญาณอยาง
เพียงพอเหมาะสมในการนําเสนอหรือไมนําเสนอขอมูลใดๆ ในรายงานการวิเคราะห
แลวหรือไม จึงตองพิจารณาเปนรายกรณี โดยไมสามารถกําหนดรายการของปจจัยที่
ตองพิจารณาเอาไวลวงหนาได ดังนั้น สมาชิกและผูสมัครสอบจึงตองการเก็บหลักฐาน
และขอมูลตางๆ ที่ใชในการวิเคราะห เพื่อใหสามารถตรวจสอบรายงานไดในภายหลัง
รวมทั้งหากลูกคาหรือผูที่ใชขอมูลจากบทวิเคราะห ซักถาม สมาชิกหรือผูสมัครสอบก็
ตองสามารถใหขอมูลเพิ่มเติมเกี่ยวกับประเด็นที่ไมไดรวมอยูในบทวิเคราะหได 
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ตัวอยางการนํามาตรฐานมาประยุกตใช 
(Application of the Standard)

ตัวอยาง 1 (การเปดเผยขอมูลอยางเพียงพอเกี่ยวกับระบบในการ
ลงทุน)

นางสาวปนัดดา ผูอํานวยการฝายการตลาดของ บลจ. ยั่งยืน หาวิธีที่จะเพิ่ม
รายไดและความหลากหลายของผลิตภัณฑให บล. ย่ังยืน โดยจะอาศัยชื่อเสียงที่ บลจ.
ยั่งยืนมีในฐานะ บลจ. ชั้นนํา มาเสนอขายรายงานแนะนําการลงทุนใหลูกคารายใหญ 
อยางไรก็ด ี ระบบที่ บลจ. ยั่งยืนใชในการตัดสินใจลงทุนนั้นมีความซับซอนมาก โดย
ใชทั้งปจจัยทางเทคนิค ซึ่งอาศัยราคาที่ผานมาและความผันผวนของมูลคาการซื้อขาย
รวมทั้งมีการกําหนดหลักเกณฑในการสรางพอรตการลงทุน เพื่อใหความเสี่ยงอยูใน
ระดับตํ่าที่สุดดวย ดังนั้น เพื่อใหรายงานดังกลาวเขาใจไดงายยิ่งขึ้น นางสาวปนัดดา
จึงจะระบุเพียงรายชื่อหลักทรัพยที่ควรซื้อหรือขาย 5 อันดับแรกไวในรายงาน โดยไม
ไดแสดงรายละเอียดของแบบจําลองที่ใชในการประเมินมูลคาและวิธีที่ใชในการสราง
พอรตการลงทุน  

ความเห็น: แนวทางที่การออกรายงานแนะนําการลงทุนดังกลาวของนางสาว
ปนัดดาฝาฝนมาตรฐาน 5(ข) ทั้งนี้ แมไมจําเปนตองอธิบายระบบที ่บล. ยั่งยืนใชใน
การพิจารณาการลงทุนไวในรายงานโดยละเอียด เพื่อใหลูกคาสามารถปฏิบัติตามคํา
แนะนําไดอยางมีประสิทธิภาพ แตก็ตองอธิบายใหลูกคาทราบถึงขั้นตอนและแนวคิด
พื้นฐานที่ บลจ. ยั่งยืน ใช เนื่องจากหากลูกคาไมเขาใจที่มาของคําแนะนํา ก็อาจไม
สามารถเขาใจถึงขอจํากัดหรือความเสี่ยงที่มีอยูได

ตัวอยาง 2 (การนําเสนอความคิดเห็นเสมือนเปนขอเท็จจริง)
นายนิวัติ นักวิเคราะหหลักทรัพย เพ่ิงจะจัดทําบทวิเคราะหหุนของ บมจ. เหมือง

ทอง เสรจ็ โดยบทวเิคราะหดงักลาวระบกุารประมาณการทองคาํที่นายนวิตัคิาดวาจะขดุ
พบในที่ดินที่เปนที่ตั้งเหมืองทองของบริษัท รวมทั้งไดคํานวณเองวา บมจ. เหมืองทอง 
มีทองคําในที่ดินดังกลาวกวา 5 แสนออนซ นายนิวัติจึงสรุปในบทวิเคราะหวา “จาก
ขอเท็จจริงที่วา บมจ. เหมืองทองมีทองคํากวา 5 แสนออนซที่จะขุดไดในปนี้ จึงเห็นวา
ควรซื้อหุนดังกลาวเปนอยางยิ่ง” 

ความเห็น: หากนายนิวัติออกบทวิเคราะหดังกลาวจะถือวานายนิวัติฝาฝน
มาตรฐาน 5(ข) เนื่องจากปริมาณทองคําที่จะขุดพบเปนเพียงความเห็น ไมใชขอเท็จ
จริง จึงควรแยกแยะใหเห็นในรายงานอยางชัดเจน
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ตัวอยาง 3 (การอธิบายลักษณะของหลักทรัพยอยางเหมาะสม)
นางสาวอารยา นักวิเคราะหหลักทรัพยของ บล. พันธบัตร ซึ่งเชี่ยวชาญในการ

ซื้อขายพันธบัตรรัฐบาล ไดจัดทํารายงานที่อธิบายถึงกลยุทธการลงทุนที่จะทําใหได
กําไรจากการลดลงของอัตราดอกเบี้ยในสหรัฐอเมริกา ทีมพัฒนาตราสารอนุพันธของ 
บล. พันธบัตร ไดออกแบบ Structured Product ที่จะทํากําไรตามกลยุทธดังกลาว ทั้งนี้ 
รายงานของนางสาวอารยาที่อธิบายถึงกลยุทธนี้ระบุวา เปนไปไดที่จะไดผลตอบแทน
สูงหากอัตราดอกเบี้ยลดลงในสถานการณตางๆ ตามสมมติฐาน โดยระบุเพิ่มเติมวา
Structured Product ดังกลาวเปนผลิตภัณฑที่ บล. พันธบัตรพัฒนาขึ้นมาเอง แตไมได
ใหรายละเอียดเกี่ยวกับที่มาของผลตอบแทนที่จะไดรับ ความเสี่ยงที่เกี่ยวของในสถาน-
การณตางๆ และผลตอบแทนของ Structured Product ดังกลาวในกรณีที่อัตราดอกเบี้ย
ปรับตัวเพิ่มขึ้นตางกับที่คาดการณ

ความเหน็: นางสาวอารยาฝาฝนมาตรฐาน 5(ข) เนือ่งจากรายงานดงักลาวไมได
อธิบายลักษณะพ้ืนฐานของความเส่ียงท้ังท่ีมีอยูจริงและท่ีคาดหมายไดจากกลยุทธการ
ลงทุนดังกลาวอยางเหมาะสม เชน ไมอธิบายที่มาของโครงสราง Structured Product 
ดังกลาว รวมทั้งไมอธิบายวามีการใช Leverage มากนอยเพียงใด ทั้งนี้ บทวิเคราะห
ดังกลาวควรอธิบายผลกระทบตอผลตอบแทนของกลยุทธการลงทุนทั้งในกรณีที่อัตรา
ดอกเบี้ยเคลื่อนไหวเปนไปตามการคาดการณ และกรณีแตกตางจากการคาดการณ
อยางเทาเทียมกันดวย ซึ่งควรแสดงถึงผลที่คาดวาจะเกิดขึ้นจากการดําเนินการตาม
กลยุทธดังกลาวภายใตสถานการณระดับอัตราดอกเบี้ยและ Credit Risk Spread ตางๆ 
ที่นาจะเกิดขึ้น รวมทั้งถามีประเด็นเกี่ยวกับสภาพคลองซึ่งจะสงผลกระทบตอมูลคา
ของตราสารอนุพันธดังกลาวหรือหลักทรัพยอางอิง ก็ควรเปดเผยมาตรการดําเนินการ
ที่เกี่ยวของเพื่อจัดการกับความเสี่ยงดังกลาวดวย

ตวัอยาง 4 (การแจงการเปลีย่นแปลงหลกัเกณฑในการบรหิารจดัการ
กองทุน)

บลจ. มาแรง เปน บลจ. ที่เนนกลยุทธการลงทุนแบบเติบโตเร็ว โดยตั้งแตเริ่ม
ดําเนินการก็ไดแสดงตัววา เปน บลจ. ที่เชี่ยวชาญในการลงทุนในหุนขนาดเล็กใน
ประเทศสหรัฐอเมริกามาโดยตลอด ทั้งนี้ เกณฑในการคัดเลือกหุนของ บลจ. มาแรง
ประการหนึ่งก็คือ มูลคาตลาดของบริษัทตองไมเกิน 250 ลานเหรียญสหรัฐ หลังจากที่ 
บลจ. มาแรง ประสบความสําเร็จมาเปนเวลาหลายป โดยสามารถทํากําไรไดสูงกวา 
บลจ. อื่นที่มีลักษณะใกลเคียงกัน ฐานลูกคาของ บลจ. มาแรงก็ขยายออกไปมาก จนมี
ทรัพยสินภายใตการจัดการกวา 3 พันลานเหรียญสหรัฐ เพื่อใหการลงทุนมสีภาพคลอง
ยิ่งขึ้น ประธานเจาหนาที่บริหารสายการลงทุน (Chief Investment Officer - CIO) ของ 
บลจ. มาแรงจึงตัดสินใจท่ีจะปรับเกณฑดังกลาวเปน 500 ลานเหรียญสหรัฐ โดยไดแจง
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การเปลีย่นแปลงดงักลาวไวในเอกสารเสนอขายกองทนุที่แจกจายใหกบัลูกคาเปาหมาย
และผูจัดการกองทุนภายนอกแลว

ความเห็น: แม CIO จะปฏิบัติถูกตองแลวในการเปดเผยการเปลี่ยนแปลงใน
กระบวนการลงทุนดังกลาวตอลูกคาเปาหมาย แตก็ควรแจงลูกคาปจจุบันดวย ซึ่งอาจ
มีลูกคาปจจุบันบางรายที่ใชผูจัดการกองทุนหลายคนรวมกันบริหารพอรตการลงทุน 
(Multiple-manager Approach) กลาวคือ ให บลจ. มาแรงบริหารการลงทุนในหุนขนาด
เล็ก และให บลจ. อื่นๆ บริหารหุนขนาดกลางและขนาดใหญดวย ซึ่งลูกคาดังกลาว
อาจเห็นวาการเปลี่ยนแปลงเกณฑการลงทุนขางตนเปนการเปลี่ยนสไตลในการลงทุน 
ซึ่งสงผลกระทบตอการจัดสรรการลงทุนของลูกคาโดยรวมก็ได

ตวัอยาง 5 (การแจงการเปลีย่นแปลงหลกัเกณฑในการบรหิารจดัการ
กองทุน)

แทนที่ บลจ. มาแรงจะปรับเกณฑมูลคาตลาดจาก 250 ลานเหรียญสหรัฐ 
เปน 500 ลานเหรียญสหรัฐฯ บลจ. มาแรงกลับขยายการลงทุนไปยังหุนขนาดเล็กใน
ประเทศอื่นๆ นอกจากสหรัฐอเมริกาแทน

ความเหน็: มาตรฐาน 5(ข) กําหนดให CIO ตองแจงลกูคาวามีการเปลี่ยนแปลง
เกณฑดังกลาว เนื่องจากลูกคาบางรายอาจใชบริการ บลจ. มาแรง เนื่องจากความ
เชี่ยวชาญในการลงทุนในหุนขนาดเล็กของสหรัฐอเมริกาเทานั้น ทั้งนี้ การเปลี่ยนแปลง 
อื่นๆ ที่ตองแจงลูกคารวมถึงการใชตราสารอนุพันธเพื่อใหมีฐานะการลงทุนในบาง
อุตสาหกรรมหรือการผอนคลายขอจํากัดในการลงทุน เชน เบตาของพอรตการลงทุน 
ซึ่งในทุกกรณ ีสมาชิกและผูสมัครสอบตองเปดเผยการเปลี่ยนแปลงดังกลาวใหทุกฝาย
ที่เกี่ยวของทราบ

  
ตัวอยาง 6 (การแจงการเปล่ียนแปลงกระบวนการลงทุน)

บลจ. นวัตกรรม เปน บลจ. ที่เนนการบริหารกองทุนตราสารทุนแบบ Active 
Value โดยคัดเลือกหุนจากการใช Multifactor Models หลายๆ แบบจําลองรวมกัน 
บลจ. นวัตกรรมไดทําการทดสอบแบบจําลองการประเมินมูลคาหุนสามัญดวยวิธีคิด
ลดเงิน ปนผล (Dividend Discount Model - DDM) อันใหม สําหรับการคัดเลือกหุนที่จะ
ลงทุนโดยอางอิงกับประมาณการปจจัยตางๆ ที่เกี่ยวของ เชน อัตราเงินเฟอ อัตราการ
เติบโตของรายได และอัตราดอกเบี้ยเปนหลัก โดยใชขอมูลยอนหลัง 10 ป และไดผล
เปนท่ีนาพอใจ ประธานเจาหนาท่ีบริหารของ บลจ. นวัตกรรมจึงตัดสินใจใชแบบจําลอง
ดังกลาวแทนแบบจําลองเดิมซึ่งซับซอนนอยกวาและพิจารณาราคาหุนเทียบกับกําไร
ยอนหลัง 12 เดือนเปนหลักเทานั้น
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ความเห็น: การใชแบบจําลองใหมในการประเมินมูลคาหุนถือเปนการเปลี่ยน 
แปลงกระบวนการลงทุนอยางมีนัยสําคัญที่ประธานเจาหนาที่บริหารของ บลจ. 
นวัตกรรมตองสื่อสารใหลูกคาไดรับทราบ โดยเปนการเปลี่ยนวิธีจากเดิมที่ใชขอมูล
จริงในอดีตมาเปนแบบจําลองที่สวนหนึ่งตองอาศัยทักษะของ บลจ. นวัตกรรมในการ
ประมาณการปจจัยตางๆ ที่เกี่ยวของ ลูกคาจึงอาจพิจารณาแบบจําลองดังกลาววา
เปนการเปลี่ยนแปลงที่มีนัยสําคัญ ไมใชแคการปรับปรุงกระบวนการลงทุนของ บลจ.
นวัตกรรม

ตัวอยาง 7 (การแจงการเปล่ียนแปลงกระบวนการลงทุน)
ผูจัดการกองทุนที่พัฒนาและดูแลการลงทุนตาม Multifactor Models ของ บลจ.

นวัตกรรมลาออก โดยยังไมสามารถหาใครมาทดแทนได  อยางไรก็ดี ประธานเจาหนาท่ี
บริหารของ บลจ. นวัตกรรมไมไดแจงประเด็นดังกลาวใหลกูคารับทราบ โดยปรับเปล่ียน
ไปเนนการพัฒนาผลิตภัณฑท่ีใชกลยุทธการลงทุนเชิงรับ (Passive Equity Management) 
ซึ่งแสวงหาผลตอบแทนอางอิงกับดัชนีหลักของตลาดแทน

ความเห็น: การท่ีประธานเจาหนาท่ีบริหารไมแจงการเปล่ียนแปลงกระบวนการ
ลงทุนที่มีนัยสําคัญดังกลาวใหลูกคาทราบถือเปนการฝาฝนมาตรฐาน 5(ข)

ตัวอยาง 8  (การแจงการเปล่ียนแปลงกระบวนการลงทุน) 
บลจ.พื้นฐาน ปรับกระบวนการที่ใชคัดเลือกหลักทรัพยที่สามารถลงทุนไดจาก

การยึดความเห็นของนักวิเคราะหรายบุคคลในฝายการลงทุนเปนหลัก มาเปนการใช
คณะกรรมการการลงทนุที่ประกอบดวยผูอาํนวยการฝายวจิยัและผูจดัการกองทนุอาวโุส
อีก 3 คน อยางไรก็ด ีนางสาวรุงกานต ผูจัดการกองทุนคนหนึ่งของ บลจ. พื้นฐาน เห็น
วาการเปล่ียนแปลงดังกลาวเปนเร่ืองภายในท่ีไมมีนัยสําคัญ จึงไมไดแจงใหลกูคาทราบ

ความเห็น: นางสาวรุงกานตตองเปดเผยการเปลี่ยนแปลงกระบวนการลงทุน
นี้ใหลูกคาทราบ เนื่องจากลูกคาอาจมีขอกังวลเกี่ยวกับผลงานที่ผานมาของผูจัดการ
กองทุนบางรายในการเลือกลงทุนในหลักทรัพย และอยากติดตามการเปลี่ยนแปลง
ดังกลาวอยางใกลชิด รวมทั้งอาจกังวลเกี่ยวกับผลกระทบที่การเปลี่ยนแปลงดังกลาว
มีตอขวัญและกําลังใจในการทํางานของนักวิเคราะหเกงๆ ของบริษัท
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ตัวอยางที่ 9 (การเปดเผยขอมูลอยางเพียงพอเก่ียวกับระบบในการ
ลงทุน)

นางสาวอภิญญา ผูอํานวยการฝายการลงทุนของ บลจ. พัฒนา บริหารกองทุน
สวนบุคคลใหองคกรการกุศลแหงหนึ่ง เนื่องจากมีพนักงานลาออก บลจ. พัฒนาจึง
ตัดสินใจท่ีจะบริหารการลงทุนเฉพาะหลักทรัพยของบริษัทขนาดใหญ และจางผูจัดการ
กองทุนภายนอกใหบริหารหลักทรัพยขนาดเล็กและขนาดกลางแทน จดหมายแจง
แผนการเปลี่ยนแปลงดังกลาวใหลูกคาทราบระบุไววา “ในฐานะผูอํานวยการฝายการ
ลงทุน ดิฉันจะควบคุมดูแลทีมที่บริหารการลงทุนของมูลนิธิในหลักทรัพยขนาดใหญ 
และจะประสานงานในการคัดเลือกและประเมินผลผูจัดการกองทุนภายนอกที่บริหาร
การลงทุนในทรัพยสินอื่นๆ อยางสมํ่าเสมอ” นอกจากนี ้จดหมายยังระบุสาเหตุที่ตอง
มีการเปลี่ยนแปลงดังกลาว รวมทั้งคุณสมบัติของผูจัดการกองทุนภายนอกที่ตองนํามา
พิจารณาอีกดวย

ความเห็น: มาตรฐาน 5(ข) กําหนดใหตองเปดเผยกระบวนการที่ใชในการ
สรางพอรตการลงทุน จึงตองแจงลูกคาเกี่ยวกับการเปลี่ยนกระบวนการลงทุนจากเดิม
ที่บริหารเองทั้งหมดเปนการวาจางผูจัดการกองทุนภายนอก กรณีนี้นางสาวอภิญญา 
และ บลจ. พัฒนาไดปฏิบัติตามมาตรฐาน 5(ข) ดวยการใหขอมลูท่ีจําเปนตอการตัดสิน
ใจของลูกคาในการพิจารณาวา บลจ. พัฒนายังคงเหมาะสมที่จะบริหารจัดการกองทุน
ใหลูกคาตอไปหรือไมแลว

ตัวอยาง 10 (การเปดเผยขอมูลอยางเพียงพอเกี่ยวกับระบบในการ
ลงทุน)

นายธนกฤตดํารงตําแหนงประธานเจาหนาที่บริหารสายการลงทุน (Chief
Investment Officer) ของ บลจ. สมํ่าเสมอ ทั้งนี้ ในกรณทีี่ลกูคามนีโยบายลงทนุในอสงัหา-
ริมทรัพย บลจ. สม่ําเสมอจะวาจางผูจัดการกองทุนภายนอกมาบริหารจัดการการลงทุน
ดังกลาว โดยไดเปดเผยการดําเนินการนี้ไวในเอกสารตางๆ ของ บลจ. สมํ่าเสมอ
อยางชัดเจนแลว ตอมานายธนกฤตไดพบกับนายภาณุพล เพื่อนสนิทสมัยเรียนของ
นายธนกฤต ซึ่งทํางานเปนผูจัดการกองทุนอสังหาริมทรัพยอยูที่ บลจ. เริ่มตน ที่เพิ่ง
เริ่มดําเนินกิจการไดไมนานและยังมีลูกคาไมมากนัก นายภาณุพลจึงพยายามขยาย
ฐานลูกคาและติดตอนายธนกฤตเพื่อเสนอที่จะบริหารการลงทุนในอสังหาริมทรัพยให 
ทั้งนี้ ผลการดําเนินงานใน 2-3 ปที่ผานมาของผูจัดการกองทุนภายนอกรายเดิมนั้น
สอดคลองกับตัวชี้วัด (Benchmark) แมจะไมมีผลการดําเนินงานที่โดดเดนก็ตาม นาย
ธนกฤตจึงชวยเพื่อนโดยการเปลี่ยนมาจางนายภาณุพลบริหารการลงทุนในอสังหา-
ริมทรัพยให บลจ. สมํ่าเสมอ แทนการจางผูจัดการกองทุนภายนอกรายเดิม โดยไมได
เปดเผยการเปลี่ยนแปลงดังกลาวในเอกสารใดๆ เปนพิเศษ ยกเวนการเปลี่ยนรายชื่อ
ผูจัดการกองทุนภายนอกในรายงานประจําปเทานั้น



ความเหน็: นายธนกฤตฝาฝนมาตรฐาน 5(ข) เนื่องจากพยายามปดบงัการตดัสนิ
ใจเปล่ียนผูจัดการกองทุนภายนอกดวยการเปดเผยขอมลูอยางจํากัดเทาน้ัน ผูถือหนวย
ลงทุนและ Trustee ของกองทุนควรไดรับทราบการเปลี่ยนแปลงดังกลาว เพื่อใหแนใจ
ไดวายังมีการปฏิบัติตามขั้นตอนในการดําเนินงานอยางถูกตอง

ควรอานมาตรฐาน 4(ค) - ความรับผิดชอบในฐานะผูบังคับบัญชา (Responsibili-
ties of Supervisors) มาตรฐาน 5(ก) - การตั้งอยูบนพื้นฐานของความเพียรและความ
มีเหตุมีผล (Diligence and Reasonable Basis) และมาตรฐาน 6(ก) - การเปดเผยความ
ขัดแยงทางผลประโยชน (Disclosure of Conflicts) ดวย
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มาตรฐาน 5: การวิเคราะห การใหคําแนะนํา
 และการตัดสินใจลงทุน
 (INVESTMENT ANALYSIS,
 RECOMMENDATIONS,
 AND ACTIONS)

(ค) การเก็บรักษาหลักฐาน (Record Retention)
สมาชิกและผูสมัครสอบตองจัดทําและเก็บรักษาขอมูลและหลักฐานตางๆ ที่

ใชสนับสนุนการวิเคราะห การใหคําแนะนํา การดําเนินการดานการลงทุน และการ
สื่อสารอื่นๆ ที่เกี่ยวของกับการลงทุน กับลูกคาและลูกคาเปาหมาย

แนวปฏิบัติ (Guidance)
สรุปประเด็นสําคัญ
■  เอกสารหลักฐานถือเปนทรัพยสินของนายจาง (Records are Property of the Firm)
■  ขอกําหนดของแตละประเทศ (Local Requirements)          

สมาชกิและผูสมคัรสอบตองเกบ็รกัษาเอกสารหลกัฐานตางๆ ที่ใชในการวเิคราะห 
การตัดสินใจดําเนินการหรือการหาขอสรุปตางๆ  ทั้งนี้ เอกสารหลักฐานที่ใชอางอิงขึ้น
อยูกับบทบาทของสมาชิกและผูสมัครสอบในกระบวนการตัดสินใจลงทุน โดยอาจอยู
ในรูปของกระดาษหรือขอมูลอิเล็กทรอนิกสก็ได 

ตัวอยางของเอกสารหลักฐานที่จะชวยใหสมาชิกหรือผูสมัครสอบปฏิบัติเปนไป
ตามขอกําหนดขางตน ไดแก

■  บันทึกการประชุมกับบริษัทที่ทําการวิเคราะห
■  ขาวหรือเอกสารที่จัดทําโดยบริษัทที่ทําการวิเคราะห
■  ผลที่ไดจากแบบจําลองคอมพิวเตอรและการวิเคราะหที่เกี่ยวของ
■  ขอมูลที่ใชในแบบจําลองคอมพิวเตอร
■  การวิเคราะหความเสี่ยงและผลกระทบที่หลักทรัพยมีตอพอรตการลงทุน
■  เกณฑในการคัดเลือกผูจัดการกองทุนภายนอก
■  บันทึกการประชุมกับลูกคาเพื่อทบทวนนโยบายในการลงทุน
■  บทวิจัยที่จัดทําโดยบุคคลภายนอก
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เอกสารหลักฐานถือเปนทรัพยสินของนายจาง
(Records are Property of the Firm)

เอกสารหลักฐานตางๆ ที่สมาชิกและผูสมัครสอบจัดทําขึ้นในการปฏิบัติงานถือ
เปนทรัพยสินของนายจาง หากลาออก สมาชิกและผูสมัครสอบจะไมสามารถนําทรัพย
สนิใดๆ ของนายจาง ซึ่งรวมถงึตนฉบบัหรอืสาํเนาของเอกสารหลกัฐานดงักลาวตดิตวัไป
ใชในท่ีทํางานใหมดวย เวนแตจะไดรับความยินยอมจากนายจางอยางชัดเจน นอกจาก
นี้ สมาชิกหรือผูสมัครสอบจะไมสามารถใชคําแนะนําหรือบทวิเคราะหที่จัดทําขึ้นขณะ
ทํางานกับนายจางเดิมได เน่ืองจากจะไมมีเอกสารหลักฐานสนับสนุนคําแนะนําหรือบท
วิเคราะหดังกลาวอยูแลว เวนแตจะไดจัดทําเอกสารหลักฐานประกอบการวิเคราะหหรือ
ตัดสินใจขึ้นมาใหมจากขอมูลสาธารณะ หรือขอมูลที่ไดจากบริษัทที่ทําการวิเคราะห
โดยตรง ไมใชใชเพียงความทรงจําหรือแหลงขอมูลที่ไดมาขณะทํางานกับนายจางเดิม

ขอกําหนดของแตละประเทศ (Local Requirements)
หนวยงานกํากับดูแลในแตละประเทศมักมีขอกําหนดใหสมาชิก ผูสมัครสอบ 

และนายจาง เก็บรักษาเอกสารหลักฐานตางๆ  ท้ังน้ี การปฏิบัติตามขอกําหนดดังกลาว
นาจะถือไดวาเปนการปฏิบัติตามมาตรฐาน 5(ค) แลว แตสมาชิกและผูสมัครสอบก็ควร
พิจารณาอีกครั้งดวยวาเพียงพอแลวหรือไม โดยในกรณีที่ไมมีขอกําหนดเกี่ยวกับระยะ
เวลาในการเก็บรักษาเอกสารหลักฐาน CFA Institute แนะนําใหเก็บเอกสารหลักฐาน
ไวไมนอยกวา 7 ป

ขอแนะนําเกี่ยวกับวิธีปฏิบัติเพื่อใหเปนไปตามมาตรฐาน
(Recommended Procedures for Compliance)

โดยทั่วไปการเก็บรักษาเอกสารหลักฐานประกอบการวิเคราะหและตัดสินใจ
ลงทุนเปนหนาที่ของบริษัทมากกวาของบุคคล อยางไรก็ด ีสมาชิกและผูสมัครสอบตอง
จดัเกบ็บทวเิคราะหและเอกสารหลกัฐานอื่นๆ ที่ใชประกอบการสื่อสารตางๆ เกี่ยวกบัการ
ลงทุน ทั้งในรูปแบบกระดาษหรือขอมูลอิเล็กทรอนิกส เพื่อชวยใหบริษัทปฏิบัติเปนไป
ตามขอกําหนดในการเก็บรักษาเอกสารหลักฐานทั้งกับภายในและภายนอกบรษิัทดวย
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ตัวอยางการนํามาตรฐานมาประยุกตใช 
(Application of the Standard)

ตวัอยาง 1 การเก็บเอกสารหลักฐาน นโยบายการลงทุน และคาํแนะนาํ
ในการลงทุนท่ีเกี่ยวของ

ลูกคารายหนึ่งของนายชญานินไมพอใจกับผลขาดทุนจากพอรตการลงทุนใน
หุน ทั้งนี้ นโยบายการลงทุนของลูกคาดังกลาวกําหนดใหผูจัดการกองทุนใชกลยุทธ
การลงทุนเทียบเคียงกับตัวชี้วัดผลการดําเนินงาน ซึ่งตัวชี้วัดดังกลาวรวมถึงการลงทุน
ในอุตสาหกรรมเทคโนโลยีในสัดสวนรอยละ 35 ลูกคาเห็นวาการจัดสรรการลงทุนใน
ลักษณะดังกลาวเหมาะสมแลว แตในชวง 3 ปที่ผานมาอุตสาหกรรมเทคโนโลยีประสบ
ผลขาดทุนอยางหนักมาโดยตลอด ลกูคาจึงตอวาวาลงทุนในอุตสาหกรรมดังกลาวมาก
เกินไป

ความเห็น: นายชญานินควรมีหลักฐานที่เพียงพอที่จะแสดงใหลูกคาเห็นวา
นํ้าหนักของหุนเทคโนโลยีในดัชนีอางอิงอยูที่รอยละ 35 ตามนโยบายการลงทุนของ
ลกูคา นอกจากนี้ ควรเกบ็นโยบายการลงทนุของลกูคาที่ระบวุาตวัชี้วดัผลการดาํเนนิงาน 
ดังกลาวมีความเหมาะสมตอวัตถุประสงคในการลงทุนของลกูคา รวมท้ังควรมีหลักฐาน 
วาไดมีการอธิบายการลงทุนดังกลาวใหลูกคาเขาใจแลวอยางเหมาะสม ตลอดจนไดมี
การทบทวนนโยบายการลงทุนกับลกูคาอยางสม่ําเสมอ ซ่ึงหากปฏิบัติไดดังน้ีก็จะถือวา 
นายชญานินปฏิบัติเปนไปตามมาตรฐาน 5(ค) แลว

ตัวอยาง 2 การเก็บเอกสารหลักฐานและกระบวนการวิเคราะหการ
ลงทุน

นายวรนาถเปนนักวิเคราะหที่จัดทําบทวิเคราะหสําหรับอุตสาหกรรมขายปลีก
โดยใชขอมูลจากหลายแหลง ซึ่งรวมถึงการสัมภาษณผูบริหาร ผูผลิต และนักเศรษฐ-
ศาสตร การไปเยี่ยมชมกิจการ การสํารวจความคิดเห็นของลูกคา และบทวิเคราะห
อุตสาหกรรมที่เกี่ยวของที่นักวิเคราะหคนอื่นในบริษัทจัดทําขึ้น

ความเห็น: นายวรนาถตองเก็บรักษาขอมูลที่ใชในการจัดเตรียมบทวิเคราะห 
ซึ่งรวมถึงบทวิเคราะหที่นักวิเคราะหคนอื่นในบริษัทหรือบุคคลภายนอกจัดทําขึ้น เพื่อ
ปฏิบัติใหเปนไปตามมาตรฐาน 5(ค)



ตัวอยาง 3 เอกสารหลักฐานถือเปนทรัพยสินของนายจาง
ขณะทํางานให บลจ. นับหนึ่ง นายเฉลิมพลไดพัฒนาแบบจําลองที่ใชในการ

วิเคราะห โดยไดบันทึกสมมติฐานท่ีใชในแบบจําลองรวมท้ังเหตุผลสนับสนุนสมมติฐาน
ดงักลาวเอาไว ตอมานายเฉลมิพลไดรบัการวาจางใหไปเปนผูจดัการฝายวจิยัของบรษิทั
คูแขง และไดนําเอาสําเนาของเอกสารหลักฐานประกอบการจัดทําแบบจําลองไปใชท่ีท่ี
ทํางานใหมดวย

ความเห็น: เอกสารหลักฐานที่นายเฉลิมพลไดจัดทําขึ้นขณะทํางานให บลจ.
นับหนึ่งเปนทรัพยสินของ บลจ. นับหนึ่ง การนําสําเนาเอกสารไปใชที่ที่ทํางานใหมโดย
ไมไดรับความเห็นชอบจาก บลจ. นับหนึ่งถือเปนการฝาฝนมาตรฐาน 5(ค) หากจะใช
แบบจําลองดังกลาวในอนาคต ก็ตองจัดทําเอกสารหลักฐานประกอบขึ้นมาใหม ขณะ
ทํางานใหนายจางใหม
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มาตรฐาน 6: ความขัดแยงทางผลประโยชน 
 (CONFLICTS OF INTEREST)

(ก) การเปดเผยความขัดแยงทางผลประโยชน
 (Disclosure of Conflicts)

สมาชิกและผูสมัครสอบตองเปดเผยอยางครบถวนและเปนธรรม ในเรื่องที่
อาจสงผลกระทบตอความเปนอิสระและมีหลักการ หรืออาจกอใหเกิดความขัดแยง
ในหนาที่ที่มีตอลูกคา ลูกคาเปาหมาย และนายจาง โดยการเปดเผยขอมูลนั้นตอง
มีความชัดเจน ใชภาษาที่เขาใจงาย และสามารถสื่อสารขอมูลที่เกี่ยวของไดอยางมี
ประสิทธิผล

แนวปฏิบัติ (Guidance)
สรุปประเด็นสําคัญ
■  การเปดเผยความขัดแยงทางผลประโยชนตอนายจาง (Disclosure of Conflicts to 

Employers)
■  การเปดเผยความขัดแยงทางผลประโยชนตอลูกคา (Disclosure to Clients)
■  ความขัดแยงทางผลประโยชนระหวางสวนงาน (Cross-Departmental Conflicts) 
■  ความขัดแยงทางผลประโยชนจากการถือครองหุน (Conflicts with Stock Ownership)
■  ความขัดแยงทางผลประโยชนจากการดํารงตําแหนงกรรมการบริษัท (Conflicts as 

a Director)

วิธีการที่ดีที่สุด คือ การหลีกเลี่ยงความขัดแยงทางผลประโยชน ไมวาจะเปน
ความขัดแยงทางผลประโยชนท่ีเกิดข้ึนจริง หรือเพียงดเูหมือนวาจะมี อยางไรก็ดี ความ
ขัดแยงทางผลประโยชนมักเกิดข้ึนกับการทํางานดานการลงทุนเสมอ ไมวาจะเปนความ
ขัดแยงระหวางผลประโยชนของลกูคาหรือนายจาง กับผลประโยชนสวนตัวของสมาชิก
หรือผูสมัครสอบ ซ่ึงความขัดแยงดังกลาวมักเกิดจากโครงสรางผลตอบแทน โดยเฉพาะ
เมื่อมีการกําหนดใหโบนัสหรือคาตอบแทนพิเศษเพื่อจูงใจสมาชิกหรือผูสมัครสอบใน
ทันท ีโดยไมใหความสําคัญกับการเพิ่มมูลคาเงินลงทุนของลูกคาในระยะยาว

การระบุและการจัดการความขัดแยงทางผลประโยชนจึงถือเปนสวนสําคัญของ
การทํางานดานการลงทุน และอาจกระทําไดในหลายรูปแบบ โดยเมื่อใดที่ไมสามารถ
หลีกเลี่ยงความขัดแยงทางผลประโยชนได ก็ตองเปดเผยความขัดแยงดังกลาวอยาง
ครบถวนและชัดเจน
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มาตรฐาน 6(ก) ชวยคุมครองนกัลงทนุและนายจางโดยการกาํหนดใหสมาชกิและ
ผูสมัครสอบตองเปดเผยความขัดแยงทางผลประโยชนท้ังท่ีเกิดข้ึนจริงและท่ีอาจจะเกิด
ขึ้นตอลูกคา ลูกคาเปาหมาย และนายจางอยางครบถวน เพื่อใหบุคคลเหลานี้มีขอมูล
เพียงพอท่ีจะประเมินความเปนกลางของคําแนะนําการลงทุน และการปฏิบัติหนาท่ีของ
สมาชิกหรือผูสมัครสอบในฐานะตัวแทนของบุคคลดังกลาว

ทั้งนี้ สมาชกิและผูสมคัรสอบตองเปดเผยความขดัแยงทางผลประโยชนใหชดัเจน 
เขาใจงาย รวมทั้งสามารถสื่อสารประเด็นไดอยางมีประสิทธิภาพ โดยตองพิจารณา
ความถี่ รูปแบบ และสถานการณที่ตองเปดเผยความขัดแยงทางผลประโยชนดังกลาว
ดวยวิธีการที่ดีที่สุดคือ การปรับปรุงขอมูลที่เกี่ยวกับความขัดแยงทางผลประโยชนให
เปนปจจุบัน โดยเฉพาะเมื่อการเปลี่ยนแปลงนั้นมีนัยสําคัญ เชน ปญหาความขัดแยง
ทางผลประโยชนมีความรุนแรงมากข้ึนหลังจากมีการเปล่ียนวิธีจายโบนัสจากเดิมท่ีจาย
ตามกําไรรายปเปนกําไรรายไตรมาส กลาวโดยสรุปก็คือ สมาชิกและผูสมัครสอบควรใช
ความระมัดระวังในการเปดเผย เพ่ือใหแนใจไดวาไดมีการส่ือสารขอมลูดังกลาวอยางมี
ประสิทธิภาพแลวนั่นเอง

การเปดเผยความขัดแยงทางผลประโยชนตอนายจาง 
(Disclosure of Conflicts to Employers)

สมาชิกและผูสมัครสอบตองเปดเผยความขัดแยงทางผลประโยชนใหนายจาง
รบัทราบ โดยควรใหขอมลูที่เพยีงพอเพื่อใหนายจางสามารถประเมนิผลกระทบที่อาจเกดิ
ขึ้นจากความขดัแยงทางผลประโยชนดงักลาวได ทั้งนี้ การปฏบิตัติามขอบงัคบัที่นายจาง
กาํหนดจะชวยลดความเสี่ยงที่นายจางอาจเสื่อมเสยีชื่อเสยีงหรอืถูกปรบั เนื่องจากมกีาร
ปฏิบัติที่ไมเปนไปตามหลักจรรยาบรรณหรือกฎเกณฑที่เกี่ยวของได

สาํหรบัเหตกุารณทีค่วรรายงาน ไดแก ความขดัแยงทางผลประโยชน ซึ่งอาจเปน
อุปสรรคตอการใหคําแนะนําการลงทุนอยางเปนกลาง ความขัดแยงทางผลประโยชน 
ใดๆ ที่ทําใหสมาชิกหรือผูสมัครสอบไมสามารถปฏิบัติหนาที่เพื่อประโยชนสูงสุดของ
นายจางได ความขัดแยงทางผลประโยชนที่ตองเปดเผยตอลูกคาหรือลูกคาเปาหมาย 
รวมทั้งการลงทุนในหุนที่ตนวิเคราะหหรือใหคําแนะนํา การดํารงตําแหนงกรรมการใน
บริษัทอ่ืน การไดรับผลตอบแทน หรือกรณีอ่ืนใดท่ีอาจสงผลตอการตัดสินใจของสมาชิก
หรือผูสมัครสอบ เพื่อใหนายจางสามารถประเมินผลกระทบจากความขัดแยงทางผล
ประโยชนดังกลาวและหาทางแกไขได

ในบางครั้ง ภาพที่ดูเหมือนวามีความขัดแยงทางผลประโยชน อาจกอใหเกิด
ปญหาแกสมาชิก ผูสมัครสอบ และนายจาง ดังนั้น นายจางจึงอาจสั่งหามการกระทํา
ที่อาจกอใหเกิดความขัดแยงทางผลประโยชนตามตัวอยางขางตนไวอยางชัดเจน เชน 
การจํากัดการลงทุนเพื่อประโยชนสวนตัว การหามดํารงตําแหนงกรรมการในบริษัทอื่น 
หรือหามการกระทําการอื่นใดที่ทําใหดูเหมือนวามีความขัดแยงทางผลประโยชน แมที่
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จริงแลวกรณีดังกลาวอาจไมเปนปญหาเลยก็ตาม ซึ่งสมาชิกและผูสมัครสอบจะตอง
ปฏบิตัติามขอกาํหนดเหลานี้อยางเครงครดั รวมทั้งตองพยายามหลกีเลี่ยงการเกดิความ
ขดัแยงทางผลประโยชน อยางไรกด็ ีหากไมสามารถหลกีเลีย่งได กต็องรายงานความขดั
แยงทางผลประโยชนดงักลาวใหนายจางทราบโดยพลนั เพือ่ใหนายจางและสมาชกิหรอื
ผูสมคัรสอบสามารถแกไขความขดัแยงทางผลประโยชนอยางรวดเรว็และมปีระสทิธภิาพ

มาตรฐาน 6(ก) ครอบคลุมถึงความขัดแยงทางผลประโยชนที่สงผลกระทบตอ
การดําเนินธุรกิจของนายจางดวย ซึ่งหากเกิดความขัดแยงทางผลประโยชนที่กระทบ
ตอการตัดสินใจหรือการปฏิบัติหนาที่อยางเต็มความสามารถของสมาชิกหรือผูสมัคร
สอบ ก็ตองรายงานใหนายจางทราบและแกไขโดยไมชักชาเชนกัน

การเปดเผยความขัดแยงทางผลประโยชนตอลูกคา
(Disclosure to Clients)

สมาชิกและผูสมัครสอบตองใหคําแนะนําหรือตัดสินใจลงทุนอยางเปนกลาง  
อยางไรก็ดี ในหลายกรณี สมาชิกและผูสมัครสอบก็อาจถูกมองวาใหคําแนะนําหรือ
ตัดสินใจลงทุนดวยความลําเอียง เชน กรณีที่สมาชิกและผูสมัครสอบมีสวนเกี่ยวของ
กับการไดรับคาตอบแทนจากการใหบริการในนามของนายจาง มีการลงทุนในหุนที่ตน
วิเคราะห หรือรูจักกับผูบริหารของบริษัทดังกลาวเปนการสวนตัว เปนตน ดังนั้น การ
กําหนดใหเปดเผยประเด็นท่ีอาจกระทบความเปนกลางในการปฏิบัติหนาที่ของสมาชิก
หรือผูสมัครสอบจึงจะชวยใหลกูคาและลูกคาเปาหมายสามารถพิจารณาแรงจูงใจและ
อคติใดๆ ที่สมาชิกหรือผูสมัครสอบมีไดดวยตนเอง

บอยครั้งที่เราไมสามารถหลีกเลี่ยงความขดแยงทางผลประโยชนหรือการดู
เหมือนวามีความขัดแยงทางผลประโยชนได ซึ่งความขัดแยงทางผลประโยชนที่ชัดเจน
ที่สุดและควรไดรับการเปดเผยก็คือ ความสัมพันธระหวางผูออกหลักทรัพยกับสมาชิก 
ผูสมัคร หรือนายจาง (เชน การดํารงตําแหนงกรรมการหรือที่ปรึกษาในบริษัทดังกลาว  
รวมทั้งการใหบริการดานวาณิชธนกิจ การจัดจําหนายหลักทรัพย การเปนนายหนาซื้อ
ขายหลักทรัพย การคาหลักทรัพย หรือความสัมพันธทางธุรกิจอื่นๆ ตลอดจนการเปน
ผูรับประโยชนที่แทจริง (Beneficial Ownership) จากการถือหุนในบริษัทดังกลาวอยาง
มีนัยสําคัญ) ทั้งนี้ ตามนัยของมาตรฐาน 6(ก) จะถือวาสมาชิกและผูสมัครสอบเปนผู
ไดรับประโยชนที่แทจริงจากการถือหุนหรือการลงทุนอื่นๆ ในกรณีที่ไดรับผลประโยชน
ไมวาโดยตรงหรือโดยออมจากการถือหุนหรือหลักทรัพยอื่นๆ สามารถใชสิทธิออกเสียง 
หรือกําหนดแนวทางในการใชสิทธิออกเสียง ตลอดจนสามารถตัดสินใจจําหนายจาย
โอน หรือกําหนดแนวทางในการจําหนายจายโอนหลักทรัพยหรือการลงทุนดังกลาวได

สมาชิกหรือผูสมัครสอบตองพิจารณาวาเกิดความขัดแยงทางผลประโยชนขึ้น
แลวหรือไม รวมทั้งตองเปดเผยใหลูกคาทราบถึงความขัดแยงทางผลประโยชนที่เกิด
จากนายจางของสมาชิกหรือผูสมัครสอบ เชน เมื่อนายจางในฐานะนายหนา หรือผูคา



 198 คูมือมาตรฐานการปฏิบัติวิชาชีพดานการลงทุน ©2010 CFA Institute

หลักทรัพย ทําหนาที่เปนผูดูแลสภาพคลองใหหลักทรัพยใด ซึ่งมีผลใหนายจางมีสวน
ไดสวนเสียเปนพิเศษกับราคาหลักทรัพยดังกลาว รวมท้ังอาจมีการส่ังซ้ือขายหลักทรัพย
นั้นจากบัญชีของนายจาง  

นอกจากนี้ ควรเปดเผยใหลูกคาทราบถึงโครงสรางคาธรรมเนียม การคิดคา
ธรรมเนียมใดๆ ที่แตกตางไปจากกรณีทั่วไป (เชน มีการคืนคาธรรมเนียมบางสวนให
ผูถือหนวยลงทุนบางประเภท) สัญญาวาจางใหบริหารพอรตการลงทุน ตลอดจนขอ
ตกลงอื่นใดที่ทําใหนายจางไดประโยชนโดยตรงจากการใหคําแนะนําในการลงทุนดวย  
ซึ่งสมาชิกและผูสมัครสอบควรดําเนินการใหแนใจไดวา นายจางไดเปดเผยขอมูล
ดังกลาวแลวอยางเพียงพอที่ลูกคาจะสามารถเขาใจตนทุนที่แทจริงของการลงทุนและ
ผลประโยชนที่นายจางดังกลาวไดรับ

ความขัดแยงทางผลประโยชนระหวางสวนงาน
(Cross-Departmental Conflicts) 

ความขัดแยงทางผลประโยชนที่อาจเกิดขึ้นในกรณีนี้ เชน นักวิเคราะหในฝง
ขาย (Sell-side Analyst) อาจตองจัดทําบทวิเคราะหเกี่ยวกับบริษัทใดบริษัทหนึ่งตาม
ความตองการของเพื่อนรวมงานหรือบริษัทผูออกหลักทรัพย หรือนักวิเคราะหในฝง
ลงทุน (Buy-side Analyst) เอง ก็อาจถูกธนาคารที่เปนผูจัดจําหนายหรือผูคาหลักทรัพย
กดดันในทํานองเดียวกันได โดยฝายการตลาดอาจขอใหแนะนําหุนบางตัว เพื่อใหได
ธุรกิจจากบริษัทดังกลาว

ความขัดแยงทางผลประโยชนยังอาจเกิดข้ึนในกรณีท่ีนายจางซ่ึงเปนบริษัทนาย
หนาซื้อขายหลักทรัพยมีสวนรวมลงทุนในธุรกิจเงินรวมลงทุน (Venture Capital) และ
ตองการใหสมาชิกและผูสมัครสอบชวยแนะนําใหนักลงทุนซื้อหุนของกิจการดังกลาว
ภายหลงัไดมกีารเสนอขายหุนตอประชาชนแลว  ทั้งนี้ สมาชกิ ผูสมคัรสอบ และนายจาง
ควรดาํเนนิการแกไขความขดัแยงทางผลประโยชนเชนนี้ หรอืเปดเผยขอมลูตามแนวทาง
ที่มาตรฐาน 6(ก) กําหนด

ความขัดแยงทางผลประโยชนจากการถือครองหุน
(Conflicts with Stock Ownership)

ความขัดแยงทางผลประโยชนที่ชัดเจนที่สุดประการหนึ่ง ซึ่งตองมีการเปดเผย
ขอมูลตามมาตรฐาน 6(ก) ก็คือ กรณีที่สมาชิกหรือผูสมัครสอบมีการลงทุนสวนตัวใน
บริษัทที่แนะนําใหลูกคาลงทุนหรือลูกคามีการลงทุนในบริษัทนั้นอยูแลว แนนอนวาวิธี
ปองกันความขัดแยงทางผลประโยชนในลักษณะนี้ที่ดีที่สุดยอมไดแกการหามสมาชิก
และผูสมคัรลงทนุในหลกัทรพัยใดๆ แตวธิดีงักลาวกเ็ปนภาระและไมเปนธรรมตอสมาชกิ
และผูสมัครสอบจนเกินไป
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ดังนั้น สมาชิกและผูสมัครสอบที่ทํางานในฝงขายควรเปดเผยการเปนผูรับ
ประโยชน (Beneficial Ownership) อยางมีนัยสําคัญในหลักทรัพยหรือการลงทุนอื่นใดที่
สมาชิกหรือผูสมัครสอบแนะนําใหลกูคาลงทุน สวนสมาชิกและผูสมัครสอบท่ีทํางานใน
ฝงลงทุนก็ควรเปดเผยขั้นตอนในการรายงานการลงทุนสวนตัวดวย ทั้งนี้ จะไดกลาวถึง
ความขัดแยงทางผลประโยชนท่ีเกิดจากการลงทุนสวนตัวโดยละเอียดในมาตรฐาน 6(ข)

 
ความขัดแยงทางผลประโยชนจากการดํารงตําแหนงกรรมการบริษัท 
(Conflicts as a Director)

การดํารงตําแหนงเปนกรรมการบริษัทอาจทําใหเกิดความขัดแยงทางผล
ประโยชนไดใน 3 รูปแบบ กลาวคือ (1) หนาที่ที่มีตอลูกคาอาจขัดแยงกับหนาที่
ที่มีตอผูถือหุน (2) กรรมการอาจไดรับผลตอบแทนเปนหลักทรัพยหรือสิทธิในการ
ซื้อหลักทรัพยของบริษัท ซึ่งหากกรรมการดังกลาวตัดสินใจดําเนินการใดๆ ที่ทําให
ราคาหลักทรัพยสูงขึ้น ก็อาจทําใหเกิดขอสงสัยเกี่ยวกับการดําเนินการดังกลาวได 
และ (3) การดํารงตําแหนงกรรมการบริษัททําใหลวงรูขอมูลภายในที่สําคัญเกี่ยวกับ
บริษัท และอาจถูกมองวามีการเปดเผยขอมูลดังกลาวใหนายจาง (เชน บริษัทนาย
หนาซื้อขายหลักทรัพย บริษัทหลักทรัพยจัดการกองทุน หรือบริษัทที่ดําเนินธุรกิจ
อื่นๆ ) ไดรับทราบดวย ดังนั้น หากสมาชิกหรือผูสมัครสอบตองดํารงตําแหนงกรรมการ
บริษัทควบคูไปกับการปฏิบัติหนาที่ในสายงานการลงทุน สมาชิกหรือผูสมัครสอบก็ไม
ควรมีสวนรวมในการตัดสินใจลงทุน โดยควรมีระบบปองกันขอมูลที่โดยทั่วไปเรียกกัน
วา Firewall หรือมาตรการอื่นๆ ในลักษณะเดียวกัน

ขอแนะนําเกี่ยวกับวิธีปฏิบัติเพื่อใหเปนไปตามมาตรฐาน
(Recommended Procedures for Compliance)

สมาชิกหรือผูสมัครสอบควรเปดเผยขอตกลงเกี่ยวกับคาตอบแทนพิเศษจาก
นายจางซึ่งอาจไมสอดคลองกับผลประโยชนของลูกคา เชน โบนัสที่จายตามผลการ
ดําเนินงานในระยะสั้น คาคอมมิสชั่น (Commission) ผลตอบแทนพิเศษที่ขึ้นอยูกับ
กําไรหรือผลดําเนินงาน (Incentive Fees/Performance Fees) และคาตอบแทนในการ
แนะนําธุรกิจให (Referral Fees) เปนตน ซึ่งหากนายจางของสมาชิกหรือผูสมัครสอบ
ไมยินยอมใหเปดเผยขอมูลดังกลาว สมาชิกหรือผูสมัครสอบก็ควรบันทึกขอขัดของนั้น
ไว รวมทั้งอาจปฏิเสธที่จะมีสวนเกี่ยวของกับเรื่องดังกลาว

บริษัทนายจางของสมาชิกและผู สมัครสอบควรเปดเผยขอมูลการจายผล
ตอบแทนไวในเอกสารที่ใชประกอบการเสนอขายดวย เชน หากผลตอบแทนที่จายใหผู
จดัการกองทนุขึ้นอยูกบัราคาหรอืมูลคาทีเ่พิม่ขึน้ของหลกัทรพัย (จายผลตอบแทนพเิศษ
ตามกําไร) ก็ตองเปดเผยประเด็นดังกลาวใหลูกคาทราบ หรือหากสมาชิก ผูสมัครสอบ 
หรือหากนายจางไดรับคาตอบแทนการใหบริการวาณิชธนกิจ ในรูปของสิทธิการจอง
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ซื้อหุน ก็ควรเปดเผยจํานวนและวันครบกําหนดการใชสิทธิจองซื้อหุนดังกลาวไวเปน
หมายเหตุในบทวิเคราะหที่นายจางจัดทําขึ้นดวย

ตัวอยางการนํามาตรฐานมาประยุกตใช 
(Application of the Standard)

ตวัอยาง 1 (ความขดัแยงทางผลประโยชนจากความสมัพนัธทางธรุกิจ)
บล. อัจฉริยะ เปนบริษัทนายหนาซื้อขายหลักทรัพยและที่ปรึกษาทางการเงินที่

ดแูลเรื่องการควบรวมกจิการและการออกและเสนอขายหลกัทรพัยให บมจ.วนัด ีมากวา 
20 ป โดย บล. อัจฉริยะสงพนักงานเขาไปเปนกรรมการในบริษัทยอยหลายแหงของ 
บมจ. วันด ีขณะนี้นางสาวทัณฑิกาซึ่งเปนนักวิเคราะหของ บล. อัจฉริยะกําลังจัดทํา
บทวิเคราะหหุน บมจ. วันดี

ความเห็น: บทวิเคราะหควรระบุถึงความสัมพันธทางธุรกิจ เชน การเปนนาย
หนาซื้อขายหลักทรัพย การคาหลักทรัพย และการเสนอขายหลักทรัพยของบริษัท
ที่ทําการวิเคราะหดวย  กรณีนี้นางสาวทัณฑิกาจึงตองเปดเผยความสัมพันธทางธุรกิจ
ดังกลาวระหวาง บล. อัจฉริยะ และ บมจ. วันด ี ไวในบทวิเคราะห เนื่องจากการทํา
หนาที่เปนผูจัดจําหนายหลักทรัพยของบริษัทที่ทําการวิเคราะหอาจสงผลตอความเปน
อิสระและความเปนกลางในการจัดทําบทวิเคราะห

ตัวอยาง 2 (ความขัดแยงทางผลประโยชนจากการถือหุนในบริษัท)
ทันทีที่ธนาคารกาวไกลเขาถือหุนรอยละ 25 ใน บลจ. กาวหนา นางสาววินิตา

ผูอํานวยการฝายกลยุทธการลงทุนของ บลจ. กาวหนาก็ไดเปลี่ยนความเห็นในบท
วิเคราะหหุนธนาคารกาวไกลจาก “ขาย” เปน “ซื้อ” รวมทั้งเพิ่มธนาคารกาวไกลไวใน
รายชื่อหลักทรัพยที่กองทุนสามารถลงทุนได (Approved List)

ความเห็น: นางสาววินิตาตองเปดเผยความสัมพันธระหวางธนาคารกาวไกล
กับ บลจ. กาวหนา ใหลูกคาทราบ นอกจากนี ้หาก บลจ. กาวหนาใหคําแนะนําการ
ลงทุนหรือซื้อขายหลักทรัพยของธนาคารกาวไกล ก็ตองเปดเผยความสัมพันธดังกลาว
ตอลูกคาดวยเชนกัน

ตัวอยาง 3 (ความขัดแยงทางผลประโยชนจากการลงทุนสวนตัว)
นายถนอม ซ่ึงเปนนักวิเคราะหหลักทรัพย เคยเขียนแนะนําใหลกูคาซ้ือหุน บมจ.

คอนแมท เนื่องจากคาดวาผลิตภัณฑใหมของ บมจ. คอนแมทจะทํากําไรไดด ีตอมา
ภรรยาของนายถนอมไดรับมรดกจากคุณตาเปนหุน บมจ. คอนแมท ทําใหภรรยาของ
นายถนอมถือหุนใน บมจ. คอนแมทอยางมีนัยสําคัญ หลังจากนั้นไมนาน นายถนอม
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ไดรับมอบหมายใหเขียนบทวิเคราะหหุนในหมวดอุตสาหกรรมวัสดุกอสรางอีกครั้ง ซึ่ง
รวมถึงหุน บมจ. คอนแมท ดวย

ความเห็น: นายถนอมตองเปดเผยการถือหุน บมจ. คอนแมทของภรรยาตอ
นายจาง รวมทั้งตองเปดเผยขอเท็จจริงดังกลาวไวในบทวิเคราะหดวย อยางไรก็ด ี วิธี
หลีกเลี่ยงความขัดแยงทางผลประโยชนที่ดีที่สุดในกรณีนี้คือ การขอใหนายจางมอบ
หมายการจัดทําบทวิเคราะหดังกลาวใหนักวิเคราะหคนอื่นแทน

ตัวอยาง 4 (ความขัดแยงทางผลประโยชนจากการลงทุนสวนตัว)
นางสาวศุภราตองการเก็งกําไรซื้อหุนตํ่ากวาหนึ่งบาท จึงไดซื้อหุน บมจ. ซีเอ็นบี 

ที่จัดอยูในหมวดธุรกิจเหมืองแรเพื่อพอรตสวนตัวที่ราคาหุนละ 0.30 บาทไว 1 แสนหุน
โดยตั้งใจจะขายหุนดงักลาวเมื่อราคาหุนเพิ่มขึ้นอยางมนียัสาํคญั สปัดาหตอมา นางสาว
ศุภราไดรับมอบหมายใหจัดทําบทวิเคราะหในกลุมธุรกิจเหมืองแรและออกบทวิเคราะห
ภายในสองสัปดาห ซ่ึงจริงๆ แลวไมวาจะไดลงทุนสวนตัวในหุน บมจ. ซเีอ็นบี ไวหรือไม 
นางสาวศภุรากย็งัมคีวามเหน็วา ควรแนะนาํใหลูกคาซื้อหุน บมจ. ซเีอน็บอียูด ีโดยราคา
หุนมีแนวโนมจะเพิ่มขึ้นอยางแรงถึง 2 บาท เมื่อบทวิเคราะหดังกลาวไดมีการเผยแพร

ความเหน็: แมมูลคาการถือหุนดังกลาวของนางสาวศุภราจะไมมีนัยสําคัญ แต
นางสาวศุภราก็ตองรายงานการถือหุนดังกลาวใหนายจางทราบกอนจัดทําบทวิเคราะห  
รวมทั้งตองเปดเผยไวในบทวิเคราะหดวย เนื่องจากนางสาวศุภราจะไดกําไรอยางเปน
กอบเปนกําหากราคาหุนปรับตัวสูงขึ้นตามที่นางสาวศุภราแนะนําใหลงทุน นอกจากนี ้
การที่นางสาวศภุราเพิ่งจะซื้อหุนดงักลาวกอนออกบทวเิคราะหเพยีงไมนาน ยิ่งอาจทาํให
เกิดขอสงสัยเกี่ยวกับความเปนกลางในการจัดทําบทวิเคราะหดังกลาว

ตัวอยาง 5 (ความขัดแยงทางผลประโยชนจากโครงสรางการจายคา
ตอบแทน)

นางสาวชลธดิาเปนผูจดัการกองทนุสาํรองเลีย้งชพีของ บลจ. ยิ่งใหญ ซึ่งกองทนุ
สํารองเล้ียงชีพน้ันมีเปาหมายการลงทุนในระยะยาว อยางไรก็ดี 1 ปกอน บลจ. ย่ิงใหญ
ตัดสินใจปรับวิธีการจายผลตอบแทนเพื่อจงูใจไมใหผูจัดการกองทุนลาออกไปทํางานที่ 
บลจ. อื่น โดยจะจายโบนัสอางอิงกับผลการดําเนินงานรายไตรมาสของกองทุนภายใต
การจัดการเมื่อเทียบกับกองทุนที่คลายคลึงกันและตัวชี้วัด นางสาวชลธิดาจึงเปลี่ยน
กลยุทธการลงทุนมาเปนการเนนหุนท่ีมีคาเบตาสูงๆ เพ่ือเพ่ิมผลการดําเนินงานในระยะ
สั้นของกองทุน อยางไรก็ด ีกลยุทธการลงทุนดังกลาวขัดกับนโยบายการลงทุนที่ลูกคา
ใหไว ซึ่งตอมาลูกคากองทุนสํารองเลี้ยงชีพรายหนึ่งของนางสาวชลธิดาไดสอบถามวา 
เหตุใดพอรตการลงทุนของบริษัทจึงมีแตหุนเบตาสูงที่มักมีการซื้อขายบอยๆ ทั้งนี้ ใน
ชวง 1 ปที่ผานมา นางสาวชลธิดาไมไดแนะนําใหลูกคาดังกลาวเปลี่ยนกลยุทธหรือ
วัตถุประสงคในการลงทุนแตอยางใด
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ความเห็น: นางสาวชลธิดาฝาฝนมาตรฐาน 6(ก) เนื่องจากไมไดแจงใหลูกคา
ทราบถึงการปรับวิธีการจายผลตอบแทนของ บลจ. ยิ่งใหญ ซึ่งทําใหเกิดความขัดแยง
ทางผลประโยชนระหวางผลตอบแทนของนางสาวชลธิดากับนโยบายลงทุนของลูกคา
กองทุนสํารองเลี้ยงชีพ ทั้งนี้ บริษัทอาจจายผลตอบแทนที่อางอิงกับผลการดําเนินงาน
ได แตในกรณีนี้แรงกดดันจาก บลจ. ยิ่งใหญ เพื่อใหสรางผลตอบแทนในระยะสั้น ขัด
แยงกับวัตถุประสงคการลงทุนของลูกคาอยางชัดเจน

 ควรอานมาตรฐาน 3(ค) - การใหบริการที่เหมาะสมกับลูกคา (Suitability) ดวย

ตัวอยาง 6 (ความขัดแยงทางผลประโยชนจากขอตกลงเร่ืองคา
ตอบแทนและการใหสิทธิซื้อ)

บล. มาแรง เปนที่ปรกึษาทางการเงนิในการออกและเสนอขายหุนใหบรษิทัขนาด
เล็ก ซึ่งมักมีทุนจดทะเบียนไมสูงนัก ทําใหไดรับคาธรรมเนียมไมมาก แตเพื่อชดเชยกับ
คาธรรมเนียมดังกลาว บล. มาแรง มักไดรับสิทธิในการซื้อหุน (Agency Options อายุ
2 ป) ของบริษัทสูงสุดไมเกินรอยละ 10 ของหุนที่มีการเสนอขายในครั้งนั้นและภายหลัง
การเสนอขายหุนแกประชาชนท่ัวไป (IPO) ของ บมจ.จ๋ิวแตแจว นางสาวธนิดา ผูอํานวย
การฝายวาณิชธนกิจของ บล. มาแรง มีความกังวลเกี่ยวกับสิทธิในการซื้อหุน บมจ. จิ๋ว
แตแจว ซึ่งมีอายุคงเหลือเพียง 1 เดือน เนื่องจากราคาหุนดังกลาวไมคอยดีนัก ดังนั้น 
นางสาวธนดิาจงึหารอืกบันายชวีนิ ผูอาํนวยการฝายวเิคราะหหลกัทรพัยของ บล. มาแรง 
โดยย้ําถึงสัดสวนการไดสิทธิในการซ้ือหุนของนายชีวินท่ีมีอยูรอยละ 30 ของสิทธิท่ีไดรับ
ท้ังหมด และแนะนําวาบริษัทควรออกบทวิเคราะหเพ่ิมเติมเก่ียวกับ บมจ. จ๋ิวแตแจว ซ่ึง
นายชวีนิเหน็ดวยและไดจดัทาํบทวเิคราะหดงักลาวในเชงิบวกเพือ่เผยแพรใหลกูคาทนัที

ความเห็น: เพื่อปฏบิตัใิหเปนไปตามมาตรฐาน 6(ก) นายชวีนิควรเปดเผยจาํนวน
และวันครบกําหนดการใชสิทธิในการซื้อหุนดังกลาว รวมทั้งตองเปดเผยผลประโยชน
ที่นายชีวินจะไดรับเปนการสวนตัวจากสิทธิดังกลาวในบทวิเคราะหขางตนดวย และ
ตองระมัดระวังในการใหความเห็นอยางเปนอิสระและเปนกลางตามมาตรฐาน 1(ข)

ตัวอยาง 7 (ความขดแยงทางผลประโยชนจากขอตกลงเรื่องคา
ตอบแทน)

นายวิทูรซึ่งเปนเจาหนาที่การตลาดของ บล. มุงมั่น ยอมรับขอเสนอของ บมจ.
งอกงาม ที่จะใหคาตอบแทนพิเศษหากนายวิทูรแนะนําใหลูกคาซื้อหุน บมจ. งอกงาม  
อยางไรก็ดี นายวิทูรไดขายหุนดังกลาวใหลูกคาโดยไมไดเปดเผยขอตกลงขางตนให 
บล. มุงมั่น และลูกคาทราบ

ความเห็น: นายวิทูรฝาฝนมาตรฐาน 6(ก) เนื่องจากไมไดเปดเผยใหลูกคาและ
นายจางทราบถงึคาตอบแทนพเิศษขางตน ทาํใหลกูคาไมมขีอมลูเพยีงพอทีจ่ะพจิารณา
วา คาตอบแทนพิเศษดังกลาวมีอิทธิพลตอความเปนอิสระและความเปนกลางของนาย
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วทิรูในการแนะนาํใหซื้อหุน บมจ. งอกงามมากนอยเพยีงใด นอกจากนี้ นายวทิรูยงัฝาฝน
มาตรฐาน 6(ก) เนื่องจากไมไดเปดเผยตอนายจางเกี่ยวกับคาตอบแทนพิเศษดังกลาว
ที่นอกเหนือจากคาตอบแทนและผลประโยชนที่ไดรับจากนายจาง ซึ่งนายวิทูรควรตอง
เปดเผยขอมูลดังกลาวตามมาตรฐาน 6(ก) เพื่อใหนายจางสามารถพิจารณาไดวา คา
ตอบแทนพิเศษดังกลาวสงผลกระทบตอความเปนกลางและความซ่ือสัตยในการปฏิบัติ
หนาที่ใหนายจางหรือไม

ตัวอยาง 8 (ความขัดแยงทางผลประโยชนจากการดํารงตําแหนงใน
หนวยงานอื่น)

นางสาวดวงกมลเปนผูจัดการกองทุนอาวุโสของ บลจ. โรมรัน ซึ่งเปน บลจ.
ขนาดเลก็ที่เนนการบรหิารกองทนุสวนบคุคลและมทีรพัยสนิภายใตการจัดการประมาณ 
5 พันลานบาท ตอมานางสาวดวงกมลไดรับแตงตั้งใหเปนผูบริหารทรัพยสิน (Trustee) 
ขององคกรไมแสวงหากําไรแหงหนึ่ง ซึ่งมีทรัพยสินกวา 2 หมื่นลานบาท โดยนางสาว
ดวงกมลไมไดเปดเผยเรื่องดังกลาวให บลจ. โรมรัน ทราบเนื่องจากเห็นวาไมจําเปน

ความเห็น: นางสาวดวงกมลฝาฝนมาตรฐาน 6(ก) เนื่องจากไมไดเปดเผย
ใหนายจางทราบถึงการดํารงตําแหนงขางตน ซึ่งทําใหนางสาวดวงกมลมีสวนในการ
ตัดสินใจลงทุนขององคกรดังกลาว รวมทั้งอาจทําใหนางสาวดวงกมลตองทุมเทเวลา
ในการทํางานจนกระทบตอการทํางานใหนายจางได ทั้งนี้ ตามมาตรฐาน 6(ก) กอนรับ
ตําแหนง นางสาวดวงกมลควรหารือเจาหนาที่ฝายกํากับและตรวจสอบ (Compliance 
Officer) หรือหัวหนางานของ บลจ. โรมรันกอน โดยควรเปดเผยดวยวาจะตองมีสวน
รวมในกระบวนการตัดสินใจลงทุนขององคกรดังกลาวมากนอยเพียงใด

ตัวอยาง 9 (ความขัดแยงทางผลประโยชนจากการลงทุนสวนตัว)
นายดุสิตเปนนักวิเคราะหหลักทรัพยของ บลจ. ชางคิด โดยมีหนาที่ติดตาม

หลักทรัพยของประเทศยุโรปตะวันออก ระหวางเดินทางไปรวมสัมมนาที่รัสเซีย นาย
ดุสิตไดทราบวา การลงทุนโดยตรงในตราสารทุนของรัสเซียนั้นทําไดยาก แตสามารถ
ลงทุนใน Equity-linked Notes ท่ีอางอิงกับหุนรัสเซียท่ีเสนอขายโดยบริษัทวาณิชธนกิจใน
นิวยอรกได เน่ืองจากนายดุสิตเห็นวา บลจ. ชางคิดคงไมสนใจลงทุนในตราสารดังกลาว  
นายดุสิตจึงลงทุนสวนตัวใน Equity-linked Notes ที่อางอิงกับบริษัทโทรคมนาคมรัสเซีย  
โดยไมไดรายงานให บลจ. ชางคิดทราบ 1 เดือนตอมา นายดุสิตเห็นวา บลจ. ชางคิด
ควรพิจารณาลงทุนในตราสารทุนรัสเซียผาน Equity-linked Notes จึงไดจัดเตรียมบท
วิเคราะหที่เสนอใหซื้อตราสารดังกลาวหลายตราสาร ซึ่งรวมถึงตราสารที่นายดุสิตได
ลงทุนไวเปนการสวนตัวดวย
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ความเห็น: นายดุสิตฝาฝนมาตรฐาน 6(ก) เนื่องจากไมไดรายงานการลงทุน
สวนตัวขางตนใหนายจางทราบ ตามมาตรฐานฯ นายดุสิตตองรายงานโอกาสใน
การลงทุนนี้ใหนายจางทราบ รวมทั้งควรตรวจสอบดวยวาการลงทุนสวนตัวดังกลาว
สอดคลองกับนโยบาย/แนวปฏิบัติของนายจางหรือไม ทั้งนี้ ไมวาการลงทุนดังกลาวจะ
กระทบความสามารถของนายดุสิตในการวิเคราะหและแนะนําการลงทุนในตราสารดัง
กลาวตอนายจางอยางเปนกลางและเปนอิสระหรือไม การไมรายงานการลงทุนสวนตัว
ดังกลาวใหนายจางทราบในตอนที่ลงทุนก็ทําใหนายจางของนายดุสิตไมอาจพิจารณา
ไดวา การลงทุนสวนตัวของนายดุสิตสงผลใหเกิดความขัดแยงทางผลประโยชนที่อาจ
สงผลกระทบตอคําแนะนําการลงทุนของนายดุสิตหรือไม นอกจากนี ้เมื่อมีการแนะนํา
ใหนายจางลงทุนในตราสารท่ีอางอิงกับบริษัทโทรคมนาคมรัสเซีย นายดุสิตก็ยังไมยอม
เปดเผยการลงทุนสวนตัวในตราสารดังกลาว ซ่ึงเห็นไดชัดวาเขาขายมีความขัดแยงทาง
ผลประโยชน อีกดวย

ตัวอยาง 10 (ความขัดแยงทางผลประโยชนเน่ืองจากความสัมพันธ
สวนตัว) 

นายธนกฤตดํารงตําแหนงประธานเจาหนาที่บริหารสายการลงทุน (Chief 
Investment Officer) ของ บลจ. สมํ่าเสมอ ทั้งนี้ ในกรณีที่ลูกคามีนโยบายลงทุนใน
อสังหาริมทรัพย บลจ. สมํ่าเสมอจะวาจางผูจัดการกองทุนภายนอกมาบริหารจัดการ
การลงทุนดังกลาว โดยไดเปดเผยการดําเนินการนี้ไวในเอกสารตางๆ ของ บลจ.
สมํ่าเสมออยางชัดเจนแลว ตอมานายธนกฤตไดพบกับนายภาณุพล เพื่อนสนิท
สมัยเรียนของนายธนกฤต ซึ่งทํางานเปนผูจัดการกองทุนอสังหาริมทรัพยอยูที่ บลจ.
เริ่มตน ที่เพิ่งเริ่มดําเนินกิจการไดไมนานและยังมีลูกคาไมมากนัก นายภาณุพล
ตองการขยายมูลคาสินทรัพยภายใตการจัดการของ บลจ.เริ่มตน จึงเสนอกับนาย
ธนกฤตใหวาจาง บลจ. เริ่มตนบริหารจัดการการลงทุนในอสังหาริมทรัพยให บลจ.
สมํ่าเสมอ ทั้งนี้ แมในชวง 2-3 ปที่ผานมา ผลการดําเนินงานของผูจัดการกองทุน
ภายนอกในสวนของการลงทุนในอสังหาริมทรัพยจะเทียบเคียงไดกับตัวชี้วัด แตก็ไม
ไดโดดเดนเปนพิเศษ นายธนกฤตจึงชวยเพื่อนและหวังที่จะไดรับผลตอบแทนที่ดีขึ้น 
โดยการเปลี่ยนมาจางนายภาณุพลบริหารการลงทุนในอสังหาริมทรัพยให บลจ.
สมํ่าเสมอ แทนการจางผูจัดการกองทุนภายนอกรายเดิม โดยไมไดเปดเผยการเปลี่ยน 
แปลงดังกลาวในเอกสารใดๆ เปนพิเศษ ยกเวนการเปลี่ยนรายชื่อผูจัดการกองทุน
ภายนอกในรายงานประจําปเทานั้น

ความเหน็: นายธนกฤตฝาฝนมาตรฐาน 6(ก) เน่ืองจากไมไดเปดเผยใหนายจาง
ทราบวาเปนเพื่อนสนิทกับนายภาณุพล ทําใหนายจางไมสามารถพิจารณาไดวา การ
ตัดสินใจเปลี่ยนผูจัดการกองทุนภายนอกดังกลาวเปนการตัดสินใจโดยอิสระที่ไมถูก
กระทบจากความขัดแยงทางผลประโยชนขางตนหรือไม
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ควรอานมาตรฐาน 4(ค) - ความรับผิดชอบในฐานะผูบังคับบัญชา (Responsibili-
ties of Supervisors) มาตรฐาน 5(ก) - การตั้งอยูบนพื้นฐานของความเพียรและความมี
เหตุผล (Diligence and Reasonable Basis) และมาตรฐาน 5(ข) - การสื่อสารกับลูกคา
และลูกคาเปาหมาย (Communication with Clients and Prospective Clients) ดวย

ตัวอยาง 11 (ความขัดแยงทางผลประโยชนจากความสัมพันธทาง
ธุรกิจ) 

เมื่อ 2 ปที่แลว นายฉัตรชัยซึ่งเปนผูจัดการที่ธนาคารซีเอ็ม ไดรับขอเสนอจาก
บรษิทัจดัการตะวนัตกใหชวยประชาสมัพนัธกองทนุตางๆ ภายใตการจดัการ โดยเฉพาะ
อยางยิ่งกองทุนใน Class ที่คิดคาธรรมเนียมการใหบริการ (Service-fee Class) และเพื่อ
เปนการจูงใจใหธนาคารซีเอ็มชวยประชาสัมพันธกองทุน Class ดังกลาว บริษัทจัดการ
ตะวนัตกจงึเสนอที่จะจายคาตอบแทนการบรกิารใหกบัธนาคารในอตัรารอยละ 0.25 โดย
นายฉัตรชัยไดขอใหผูจัดการกองทุนรายหนึ่งชวยพิจารณาวา กองทุนของบริษัทจัดการ
ตะวันตกนี้เหมาะกับลูกคาของธนาคารซีเอ็มหรือไม โดยมิไดเปดเผยขอมูลเกี่ยวกับ 
คาตอบแทนดงักลาวจากการตรวจสอบขอมูลตามปกต ิปรากฏวากองทนุนี้มรีาคาตลาด
ที่เหมาะสมในระดับหนึ่ง และมีคาธรรมเนียมที่สามารถเทียบเคียงไดกับคูแขง ดังนั้น 
นายฉตัรชยัจงึตดัสนิใจตอบรบัขอเสนอของบรษิทัจดัการตะวนัตก และสงใหทมีผูจดัการ
กองทุนชวยประชาสัมพันธกองทุนดังกลาว รวมถึงกองทุน Class ที่ไดรับคาธรรมเนียม
การใหบริการ (Service-fee Class) ใหกับกลุมลกูคาท่ีตองการลงทุนในกองทุนใหมๆ  หรือ
ตองการโยกยายจากการลงทนุในปจจบุนั  นายฉตัรชยัไมไดเปดเผยเรื่องคาตอบแทนการ
บริการที่ธนาคารซีเอ็มไดรับเพิ่มเติมใหผูจัดการกองทุนทราบ เนื่องจากเกรงจะกระทบ
การตัดสินใจของผูจัดการกองทุน

ความเห็น: นายฉัตรชัยฝาฝนมาตรฐาน 6(ก) เนื่องจากไมไดเปดเผยเรื่องคา
ตอบแทนการบริการที่ธนาคารซีเอ็มไดรับเพิ่มเติม ผูจัดการกองทุนและลูกคาจึงไมมี
ขอมูลที่ครบถวนวาเหตุใดนายฉัตรชัยจึงตัดสินใจใหเสนอขายกองทุนดังกลาวเปน
พิเศษ แมผูจัดการกองทุนไมมีแรงจูงใจจากคาตอบแทนดังกลาวก็ตาม นอกจากนี ้คา
ตอบแทนดังกลาวอาจทําใหธนาคารซีเอ็มไมประสงคที่จะเสนอขายกองทุนอื่นๆ ใน
อนาคต เนื่องจากเกรงจะกระทบรายไดจากคาตอบแทนพิเศษดังกลาว

ควรอานมาตรฐาน 1(ข) - ความเปนอิสระและความเปนกลาง (Independence 
and Objectivity) ดวย
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มาตรฐาน 6: ความขัดแยงทางผลประโยชน 
 (CONFLICTS OF INTEREST)

(ข) การจัดลําดับความสําคัญของการทําธุรกรรม
 (Priority of Transactions)

สมาชิกและผูสมัครสอบตองใหความสําคัญตอธุรกรรมดานการลงทุนของ
ลูกคาและของนายจาง เหนือกวาธุรกรรมดานการลงทุนที่สมาชิกและผูสมัครสอบ
เปนผูรับผลประโยชนเอง 

แนวปฏิบัติ (Guidance)
สรุปประเด็นสําคัญ
■ การหลีกเลี่ยงความขัดแยงทางผลประโยชน (Avoiding Potential Conflicts)
■  การใหความสําคัญกับธุรกรรมของลูกคามากกวาธุรกรรมสวนตัว (Personal Trading 

Secondary to Trading for Clients)  
■  แนวปฏิบัติเกี่ยวกับขอมูลที่ยังไมเปดเผยตอสาธารณชน (Standards for Nonpublic 

Information)
■  การทําธุรกรรมที่สมาชิกและผูสมัครสอบเปนผูรับผลประโยชน (Impact on All

Accounts with Beneficial Ownership)

มาตรฐาน 6(ข) เนนเรื่องความรับผิดชอบของสมาชิกและผูสมัครสอบในการให
ความสําคัญกับผลประโยชนของลูกคาและนายจางมากกวาผลประโยชนทางการเงิน
สวนตัว เพื่อปองกันความขัดแยงทางผลประโยชนหรือการดูเหมือนวามีความขัดแยง
ทางผลประโยชนที่เกิดจากการทําธุรกรรมสวนตัวของสมาชิกและผูสมัครสอบ ทั้งนี้ ผล
ประโยชนของลูกคาตองมากอนเสมอ โดยสมาชิกและผูสมัครสอบตองใหความสําคัญ
กับธุรกรรมท่ีทําเพ่ือประโยชนของลูกคามากกวาธุรกรรมท่ีทําเพ่ือประโยชนของนายจาง
หรือประโยชนสวนตัว
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การหลีกเลี่ยงความขัดแยงทางผลประโยชน
(Avoiding Potential Conflicts)

ผลประโยชนของลูกคากับผลประโยชนสวนตัวของสมาชิกหรือผูสมัครสอบอาจ
ขัดแยงกัน อยางไรก็ดี สมาชิกหรือผูสมัครสอบก็ยังสามารถลงทุนสวนตัวไดตราบใด
ที่ (1) การทําธุรกรรมดังกลาวไมทําใหลูกคาเสียเปรียบหรือเสียประโยชน (2) ไมได
เปนการหาผลประโยชนสวนตัวจากการทําธุรกรรมเพื่อลูกคา และ (3) ไดปฏิบัติตาม
กฎเกณฑที่เกี่ยวของแลว  

ในบางครั้ง สมาชิกหรือผูสมัครสอบอาจลงทุนแตกตางจากที่ไดใหคําแนะนํา
หรือที่ไดลงทุนเพื่อพอรตลูกคา เชน สมาชิกหรือผูสมัครสอบจําเปนตองขายหลักทรัพย
เพื่อนําเงินมาชําระคาเทอม วางดาวนบาน หรือวางมารจินเพิ่มเติม ซึ่งเปนการกระทํา
ท่ีขัดตอคําแนะนําการลงทุนท่ีใหลูกคาไว ในกรณีน้ีสมาชิกและผูสมัครสอบก็ตองปฏิบัติ
ตามแนวทาง 3 ขอขางตนเพื่อไมใหเปนการฝาฝนมาตรฐาน 6(ข)

การใหความสําคัญกับธุรกรรมของลูกคามากกวาธุรกรรมสวนตัว
(Personal Trading Secondary to Trading for Clients)  

เพื่อไมใหความขัดแยงทางผลประโยชนจากการลงทุนสวนตัวของสมาชิกหรือ
ผูสมัครสอบทําใหลูกคาหรือนายจางตองเสียประโยชน มาตรฐาน 6(ข) จึงกําหนดวา 
การทําธุรกรรมเพื่อประโยชนของลูกคาตองสําคัญกวาการทําธุรกรรมที่สมาชิกและผู
สมัครสอบเองเปนผูรับผลประโยชน (Beneficial Owner) เสมอ  ทั้งนี้ แมการมีฐานะการ
ลงทุนเชนเดียวกับลูกคาอาจไมทําใหเกิดความขัดแยงทางผลประโยชนในทุกกรณี แต
สมาชิกหรือผูสมัครสอบก็ตองดําเนินการใหแนใจไดเสมอวาการลงทุนสวนตัวหรือการ
ลงทุนเพื่อพอรตของนายจางจะไมสงผลกระทบตอลูกคาในทางลบ

แนวปฏิบัติเกี่ยวกับขอมูลที่ยังไมเปดเผยตอสาธารณชน
(Standards for Nonpublic Information)

มาตรฐาน 6(ข) ครอบคลุมกรณีท่ีสมาชิกหรือผูสมัครสอบทราบขอมูลท่ียังไมเปด
เผยตอสาธารณะจากการปฏบิตัหินาที่หรอืทราบถงึคาํสั่งซื้อขายหลกัทรพัยเพื่อประโยชน
ของลูกคาหรือนายจางที่อยูระหวางดําเนินการ รวมทั้งกรณีที่สมาชิกหรือผูสมัครสอบ
ตองตัดสินใจลงทุนเพื่อลูกคาดวย โดยสมาชิกหรือผูสมัครสอบจะตองไมเผยแพรขอมูล
ที่ยังไมเปดเผยตอสาธารณชนดังกลาวตอบุคคลใดๆ ที่มีความเกี่ยวของกับสมาชิกหรือ
ผูสมัครสอบในลักษณะท่ีจะทําใหสมาชิกหรือผูสมัครสอบเปนผูไดรับประโยชนจากการ
ลงทุนน้ัน รวมท้ังตองไมเผยแพรขอมูลดังกลาวตอบุคคลใดๆ หากขอมลูน้ันเปนขอมลูที่
มีนัยสําคัญที่ยังไมไดเปดเผยตอสาธารณะ
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การทําธุรกรรมที่สมาชิกและผูสมัครสอบเปนผูรับผลประโยชน
(Impact on All Accounts with Beneficial Ownership)

สมาชิกและผูสมัครสอบจะทําธุรกรรมในบัญชีที่ตนเปนผูไดรับผลประโยชนได
ก็ตอเมื่อลูกคาและนายจางมีโอกาสเพียงพอที่จะใชขอมูลจากคําแนะนําในการลงทุน
ของสมาชิกและผูสมัครสอบแลว โดยการทําธุรกรรมที่สมาชิกและผูสมัครสอบเปนผู
ไดรับผลประโยชนน้ันรวมถึงการซ้ือขายหลักทรัพยในบัญชีของสมาชิกหรือผูสมัครสอบ
เอง บัญชีของครอบครัว (คูสมรส บุตร และญาติใกลชิด (Immediate Family) อื่นๆ) และ
บัญชีอื่นใดที่สมาชิกหรือผูสมัครสอบเปนผูไดรับผลประโยชน (เชน ทรัสต หรือบัญชี
เพื่อการเกษียณ) ดวย ทั้งนี้ บัญชีของบุคคลในครอบครัวที่ถือเปนบัญชีลูกคาก็ควรได
รับการปฏิบัติอยางเทาเทียมกับบัญชีลูกคารายอ่ืนๆ โดยไมมีความไดเปรียบเสียเปรียบ
เพียงเพราะเปนของบุคคลในครอบครัว แตในกรณีที่สมาชิกหรือผูสมัครสอบไดรับผล
ประโยชนจากบัญชีใดๆ สมาชิกหรือผูสมัครสอบจําเปนตองขออนุญาตกอนทําธุรกรรม
หรือตองรายงานการทําธุรกรรมตามเกณฑที่นายจางหรือกฎหมายกําหนด

ขอแนะนําเกี่ยวกับวิธีปฏิบัติเพื่อใหเปนไปตามมาตรฐาน
(Recommended Procedures for Compliance)

นโยบายและแนวปฏิบัติเพื่อปองกันความขัดแยงทางผลประโยชนหรือการดู
เหมือนวามีความขัดแยงทางผลประโยชนในเรื่องการทําธุรกรรมเพื่อประโยชนสวนตัว
เปนส่ิงสําคัญในการสรางความเช่ือม่ันของนักลงทุนตอธุรกิจหลักทรัพย  ดังน้ัน สมาชิก
และผูสมัครสอบควรสนับสนุนใหนายจางจัดทํานโยบายและแนวปฏิบัติดังกลาวที่
เหมาะสมกับแตละบริษัท โดยพิจารณาปจจัย เชน ขนาดทรัพยสินภายใตการจัดการ 
ประเภทลูกคา จํานวนพนักงาน ฯลฯ ดวย นอกจากนี ้สมาชิกและผูสมัครสอบยังควร
เปดเผยแนวปฏิบัติดังกลาวอยางชัดเจนใหลูกคาและลูกคาเปาหมายทราบ

ทั้งนี้ แมเกณฑของแตละบริษัทอาจแตกตางกันในรายละเอียด  แตก็ควรกําหนด
แนวปฏิบัติเพื่อจัดการความขัดแยงทางผลประโยชนจากการลงทุนสวนตัวในประเด็น
ตอไปนี้

■  การจํากัดการลงทุนในหลักทรัพย IPO (Limited Participation in
Equity IPOs): ราคาหลักทรัพย IPO ที่เปนที่ตองการของตลาดอาจปรับ
ตัวสูงขึ้นอยางรวดเร็วภายหลังการเสนอขาย ทั้งนี้ เนื่องจากหลักทรัพย
ดังกลาวอาจมีคนสนใจลงทุนเปนจํานวนมาก ขณะที่โอกาสในการจองซื้อ
หลักทรัพยคอนขางจํากัด การลงทุนสวนตัวในหลักทรัพย IPO ดังกลาว จึง
ทําใหเกิดความขัดแยงทางผลประโยชนไดใน 2 ลักษณะ กลาวคือ (1) ดู
เหมือนเปนการแยงโอกาสในการลงทุนของลูกคาเพื่อประโยชนสวนตัว ซึ่ง
ขัดกับการมีหนาที่ที่ตองซื่อสัตยตอลูกคา และ (2) อาจถูกมองวาการได
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รับจัดสรรหลักทรัพยดังกลาวเปนการจูงใจใหสมาชิกหรือผูสมัครสอบเอื้อ
ประโยชนใหบุคคลที่จัดสรรหลักทรัพยดังกลาวใหในอนาคต การไมลงทุน
ในหลักทรัพย IPO จะชวยใหสมาชิกและผูสมัครสอบหลีกเลี่ยงความขัดแยง
ทางผลประโยชนหรือการดวูามีความขัดแยงทางผลประโยชนในเร่ืองการทํา
ธุรกรรมเพื่อประโยชนสวนตัวได

  บริษัทนายจางควรมีการจัดทํากระบวนการในการตรวจสอบและ
ควบคุมเพื่อระบุและจัดการกับความขัดแยงทางผลประโยชนจากการลงทุน
ในหลกัทรพัย IPO อยางเปนระบบและนาเชื่อถอื นอกจากนี้ สมาชกิและผูสมคัร
สอบควรขออนุญาตนายจางกอนการลงทุนในหลักทรัพย IPO เสมอ แมใน
กรณทีี่ไมมคีวามขดัแยงทางผลประโยชนจากการลงทนุดงักลาวกต็าม รวมทั้ง
ไมควรอาศยัสถานะของลกูคาเพื่อแสวงหาประโยชน เชน เพื่อใหไดรบัจดัสรร
หลักทรัพยที่เสนอขายจํานวนนอยหรือมีผูจองซื้อเปนจํานวนมาก เปนตน

■  การจํากัดการลงทุนในหลักทรัพยที่เสนอขายในวงจํากัด (Restric-
tions on Private Placements): ควรจํากัดการลงทุนสวนตัวในหลักทรัพย
ดังกลาวอยางเครงครัด  รวมทั้งควรจัดทํากระบวนการในการตรวจสอบและ
ควบคุมอยางเหมาะสมเพื่อไมใหเกิดการฝาฝนขอจํากัดขางตน

  โดยทั่วไปแลว การลงทุนในหลักทรัพยที่เสนอขายในวงจํากัด เชน 
กรณีธุรกิจเงินรวมลงทุน (Venture Capital) มักไมไดรับจัดสรรใหลูกคา 
เน่ืองจากมีความเส่ียงในการลงทุนสงู ความขัดแยงทางผลประโยชนในกรณี
นี้จึงมักเกิดขึ้นกับสมาชิกและผูสมัครสอบที่บริหารจัดการกองทุนที่มีมูลคา
ทรพัยสนิสูง ซึ่งบรษิทันายหนาซื้อขายหลกัทรพัยมกัจดัสรรหลกัทรพัยที่เสนอ
ขายในวงจํากัดใหเพื่อจูงใจใหทํารายการซื้อขายผานบริษัทตน

  การลงทุนในหลักทรัพยที่เสนอขายในวงจํากัดมักทําใหเกิดประเด็น
ความขัดแยงทางผลประโยชนในลักษณะเดียวกับกรณีการลงทุนในหลัก-
ทรัพย IPO สมาชิกและผูสมัครสอบจึงควรหลีกเลี่ยงการลงทุนในหลักทรัพย
ดังกลาว ซึ่งรวมถึงกรณีที่อาจถูกมองวาไดรับจัดสรรหลักทรัพยเปนผล
ตอบแทนการดําเนินการในอดีตหรือเพื่อจูงใจใหเอื้อประโยชนใหในอนาคต

  กรณีธุรกิจเงินรวมลงทุน การลงทุนสวนตัวในธุรกิจดังกลาวยอมทํา 
ใหเกิดความขัดแยงทางผลประโยชน ไมวาธุรกิจดังกลาวจะประสบความ
สําเร็จหรือไม เนื่องจากเมื่อมีการเสนอขายหลักทรัพยดังกลาวตอประชาชน
แลว สมาชิกหรือผูสมัครสอบที่ลงทุนในหลักทรัพยดังกลาวยอมมีแรงจูงใจ
ที่จะแนะนําใหลูกคาลงทุนในหลักทรัพยนี้ เพื่อใหมูลคาการลงทุนในพอรต
สวนตวัสูงขึ้น โดยไมคาํนงึวาหลกัทรพัยดงักลาวจะเหมาะสมกบัลกูคาหรอืไม
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■  การกําหนดระยะเวลาที่หาม หรือจํากัดการซ้ือขายหลักทรัพย
(Establish Blackout /Restricted Periods):  ควรกําหนดระยะเวลาหาม
ซื้อขายหลักทรัพย (Blackout Periods) ในชวงกอนการทําธุรกรรมใหลูกคา 
เพื่อใหผูจัดการกองทุนไมสามารถหาประโยชนจากขอมูลการทําธุรกรรมให
ลูกคาโดยการซื้อขายหลักทรัพยตัดหนาธุรกรรมดังกลาว (Front-running) ได

  บริษัทยังตองพิจารณาวาพนักงานรายใดบางที่ตองปฏิบัติตามขอ
จํากัดดังกลาว โดยอยางนอยควรกําหนดระยะเวลาจํากัดการซื้อขายหลัก
ทรพัยที่เทากนัสาํหรบัพนกังานทกุรายที่มสีวนเกี่ยวของกบักระบวนการตดัสนิ
ใจลงทุน โดยขอจํากัดดังกลาวควรกําหนดใหเหมาะสมกับแตละบริษัท และ
ยึดแนวทางตามที่กําหนดในจรรยาบรรณและมาตรฐานการปฏิบัติฯ รวมทั้ง
พิจารณาปจจัย เชน ขนาดของบริษัท และประเภทหลักทรัพยที่ทําการซื้อ
ขายดวย ซึ่งในทางปฏบิตัแิลว ผลของการกาํหนดระยะเวลาหามซือ้ขายหลกั
ทรัพยในบริษัทขนาดใหญอาจครอบคลุมถึงการหามซื้อขายหลักทรัพยโดย
สิ้นเชิง เนื่องจากบริษัทดังกลาวยอมทําการซื้อขายหลักทรัพยอยูตลอดเวลา 
ขณะที่ในบริษัทขนาดเล็กอาจเปนเพียงการจํากัดการซื้อขายหลักทรัพยเพื่อ
ปองกันการทําธุรกรรมตัดหนาลูกคาเทานั้น   

■ ขอกําหนดเกี่ยวกับการรายงานขอมูล (Reporting Requirements):  
ควรจัดใหมีกระบวนการในการขออนุมัติกอนการทํารายการซื้อขายหลัก
ทรัพย รวมทั้งการรายงานการถือครองหลักทรัพย การเปนผูไดรับผล
ประโยชนจากการถือครองหลักทรัพยของบุคคลอื่น และการนําสงสําเนาใบ
ยืนยันการทําธุรกรรมซื้อขายหลักทรัพย ใหบริษัทและนายจางไดรับทราบ  
รวมทั้งมีการใชบังคับขอจํากัดการซื้อขายหลักทรัพยตามที่บริษัทไดกําหนด
ไว ทั้งนี้ วิธีที่ดีที่สุดในการติดตามและใชบังคับกระบวนการเพื่อไมใหเกิด
ความขัดแยงทางผลประโยชนจากการซื้อขายหลักทรัพยเพื่อประโยชน
สวนตัวก็คือการจัดใหมีการรายงานขอมูลนั่นเอง ซึ่งรวมถึงวิธีตอไปนี้:
- การเปดเผยขอมูลการถือครองหลักทรัพยที่พนักงานเปนผูไดรับ

ผลประโยชน: ควรเปดเผยขอมูลดังกลาวตั้งแตพนักงานเริ่มปฏิบัติงาน 
และหลังจากน้ันควรเปดเผยอยางนอยปละคร้ัง โดยบริษัทควรเก็บขอมลู
ดังกลาวไวเปนความลับ

- การนําสงสําเนาใบยืนยันการทําธุรกรรมซื้อขายหลักทรัพย: 
พนักงานควรดําเนินการใหบริษัทนายหนาซื้อขายหลักทรัพยนําสง
สําเนาใบยืนยันการทําธุรกรรมซ้ือขายหลักทรัพยและรายงานสรุปการทํา
ธุรกรรมสวนตัวในแตละรอบเวลาใหนายจางดวย เพ่ือ (1) แสดงใหเห็นวา 
มีการสอบทานการทํารายการดังกลาวอยางเปนอิสระ ทําใหลดโอกาส
ที่จะเกิดการฝาฝนจรรยาบรรณ และ (2) ชวยใหสามารถสอบทานความ
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เคลื่อนไหวในบัญชีซื้อขายหลักทรัพยสวนตัวของพนักงาน ซึ่งอาจไม
สามารถทราบไดจากรายงานการถือครองหลักทรัพยเพียงอยางเดียว

- การขออนุมัติกอนทําการลงทุนสวนตัว: กอนทํารายการ พนักงาน
ควรพิจารณาวาธุรกรรมการซ้ือขายหลักทรัพยท่ีจะทําน้ันกอใหเกิดความ
ขัดแยงทางผลประโยชนหรือไม ซึ่งการกําหนดใหตองขออนุมัติกอนทํา 
การลงทนุสวนตวันั้นมวีตัถปุระสงคเพื่อระบคุวามขดัแยงทางผลประโยชน
ที่อาจเกิดขึ้นดังกลาวกอนที่จะกลายเปนปญหา

■ การเปดเผยนโยบายเก่ียวกับการลงทุนเพ่ือประโยชนส วนตัว
(Disclosure of Policies): สมาชิกและผูสมัครสอบควรเปดเผยใหผูลงทุน
ทราบอยางชัดเจนเกี่ยวกับนโยบายของบริษัทเรื่องการลงทุนเพื่อประโยชน
สวนตัว  ทั้งนี้ การเปดเผยขอมูลเกี่ยวกับการลงทุนสวนตัวของพนักงานและ
นโยบายการดําเนินการที่เกี่ยวของจะชวยสงเสริมใหเกิดวัฒนธรรมในการ
เปดเผยขอมูลอยางครบถวนถูกตอง รวมทั้งชวยลดขอกังวลที่ผูลงทุนมี
เกี่ยวกับความขัดแยงทางผลประโยชนจากการซื้อขายหลักทรัพยสวนตัว
ของพนักงานดวย โดยควรเปดเผยขอมูลในลักษณะที่เปนประโยชนตอผู
ลงทุน มิใชเพียงเปดเผยอยางกวางๆ เชน “บริษัทกําหนดใหพนักงานตอง
ปฏิบัติตามนโยบายและข้ันตอนท่ีกําหนดเกีย่วกับการซ้ือขายหลักทรัพยเพ่ือ
ประโยชนสวนตัว” 

ตัวอยางการนํามาตรฐานมาประยุกตใช 
(Application of the Standard)

ตัวอยาง 1 (การลงทุนสวนตัว)
 นายกําพล ซึ่งเปนนักวิเคราะหหลักทรัพย ไมยอมแนะนําบริษัทใหซื้อหุน บมจ.

รุงเรือง เขาพอรต เนื่องจากนายกําพลอยากจะลงทุนในหุนดังกลาวเอง จึงไมอยากรอ
จนบริษัทไดรับอนุมัติใหซื้อหุนและไดทําการซื้อหุนดังกลาวเรยีบรอยแลว

ความเห็น: นายกําพลฝาฝนมาตรฐาน 6(ข) เนื่องจากไมยอมใหนายจางไดรับ
และไดใชประโยชนจากขอมูลการวิเคราะหหุนดังกลาว เพื่อใหตัวเองสามารถลงทุน
สวนตัวไดกอน

ตัวอยาง 2 (การซื้อขายหลักทรัพยใหบัญชีของคนในครอบครัว)
นางษุภกัญญา ซึ่งเปนผูจัดการกองทุนรวมที่เนนการเติบโตสูง ไดเปดบัญชีซื้อ

ขายหลักทรัพยในนามสามีกับบรษัิทหลักทรัพยหลายแหง ซ่ึงเปนบริษัทหลักทรัพยเดียว
กับที่ใชสงคําสั่งซื้อขายหลักทรัพยของกองทุนรวมภายใตการบริหารจัดการของนาง
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ษุภกัญญา ทั้งนี้ ทุกคร้ังท่ีมีการออกและเสนอขายหุนท่ีไดรับความนิยม นางษุภกัญญา
จะสั่งใหบริษัทหลักทรัพยจองซื้อหุนดังกลาวเขาบัญชีสามีกอนเสมอ ทําใหหลายๆ ครั้ง
ไมมีหุนเหลือเพียงพอที่จะจัดสรรใหพอรตของกองทุนที่นางษุภกัญญาบริหารอยู

ความเห็น: เพื่อปฏิบัติใหเปนไปตามมาตรฐาน 6(ข) นางษุภกัญญาควรจองซื้อ
หุนเพ่ือบัญชีของกองทุนรวมกอนท่ีจะจองซ้ือใหบัญชีในนามสามี แมอาจทําใหบัญชีใน
นามสามีไมไดรับจัดสรรหุนดังกลาวก็ตาม นอกจากนี ้นางษุภกัญญาควรเปดเผยการ
ซื้อขายหุนเพื่อบัญชีในนามสามีใหนายจางทราบดวย เนื่องจากการซื้อขายหลักทรัพย
ดังกลาวทําใหเกิดความขัดแยงทางผลประโยชนระหวางตัวเธอกับนายจาง

ตัวอยาง 3 (การปฏิบัติตอบัญชีของคนในครอบครัวที่เปนลูกคาเทียบ
เทากับลูกคารายอื่นๆ)

นางสาวโสธน ีผูจัดการกองทุนของ บลจ. กาวกระโดด จัดการการลงทุนใหกับ
กองทนุสวนบคุคลของบดิามารดาของเธอดวย ทั้งนี้ ทกุครั้งที่มกีารออกและเสนอขายหุน 
IPO นางสาวโสธนีจะจองซื้อหุนดังกลาวใหพอรตของลูกคารายอื่นๆ ที่เหมาะสมกับหุน
ดังกลาวกอน แลวจึงจองซื้อใหพอรตของบิดามารดา หากการลงทุนนั้นเหมาะสม เพื่อ
ไมใหมีใครกลาวหาไดวาเธอเอื้อประโยชนใหพอรตของคนในครอบครัว

ความเห็น: นางสาวโสธนีฝาฝนมาตรฐาน 6(ข) เนื่องจากเธอปฏิบัติตอบัญชี
กองทนุสวนบคุคลของบดิามารดาแตกตางจากบญัชกีองทนุของลกูคารายอื่นเพราะเหน็
วาเปนบัญชีของคนในครอบครัว ในฐานะท่ีบิดามารดาของนางสาวโสธนีก็ถือเปนลูกคา
รายหน่ึงของ บลจ. กาวกระโดด บัญชีกองทุนสวนบุคคลดังกลาวจึงควรไดรับการปฏิบัติ
เชนเดียวกับบัญชีกองทุนของลูกคารายอื่นๆ  อยางไรก็ด ีหากนางสาวโสธนีเปนผูไดรับ
ผลประโยชนในกองทุนดังกลาว ก็ตองขออนุญาตกอนทําธุรกรรม รวมท้ังจัดทํารายงาน
การทําธุรกรรมที่เกี่ยวของตามระเบียบของ บลจ. กาวกระโดดดวย

ตัวอยาง 4 (การซื้อขายหลักทรัพยสวนตัวและการเปดเผยขอมูล)
 นายอภวิชัรเปนพนกังานชั้นตนในฝายวเิคราะหหลกัทรพัยและฝายจดัการลงทนุ

ของ บลจ. เก็งแมน ซึ่งไดรับเงินเดือนไมสูงนัก อยางไรก็ด ีนายอภิวัชรกลับสามารถซื้อ
รถใหมและใชสินคาราคาแพงภายหลังจากเริ่มทํางานไดเพียง 1 ป ทําใหผูอํานวยการ
ฝายจัดการลงทุน ซ่ึงรับผิดชอบในการกํากับและตรวจสอบธุรกรรมสวนตัวของพนักงาน
ทุกคนในบริษัทเกิดความสงสัย จึงไดดําเนินการตรวจสอบการซื้อขายหลักทรัพยของ
นายอภิวัชร และพบวานายอภิวัชรไดกําไรอยางมากจากการซื้อหลักทรัพยที ่บลจ. เก็ง
แมนจะแนะนําใหลูกคาซื้อ กอนที่คําแนะนํานั้นจะไดรับการเผยแพร ทั้งนี้ นายอภิวัชร
ไมเคยรายงานขอมูลการซื้อขายหลักทรัพยดังกลาวตอ บลจ. เก็งแมน แมจะไดรับแบบ
รายงานดังกลาวทุกไตรมาส
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ความเหน็: นายอภิวัชรฝาฝนมาตรฐาน 6(ข) โดยการซื้อหลักทรัพยเขาบัญชีตัว
เองกอนธุรกรรมของลูกคา ทั้งนี้ หากนายอภิวัชรไดเผยแพรขอมูลเกี่ยวกับคําแนะนําใน
การลงทนุใหบคุคลอื่นทาํการซื้อขาย กจ็ะถอืเปนการฝาฝนมาตรฐาน 2(ก) - ขอมลูที่มนียั
สาํคญัและยงัมไิดเปดเผยตอสาธารณชน (Material Nonpublic Information) ดวย นอกจาก
นี้ กรณีดังกลาวถือไดวา ผูบังคับบัญชาของนายอภิวัชรฝาฝนมาตรฐาน 4(ค) - ความ
รับผิดชอบในฐานะผูบังคับบัญชา (Responsibilities of Supervisors) อีกดวย เนื่องจาก
ไมติดตามดูแลใหนายอภิวัชรรายงานการซื้อขายหลักทรัพยตามขอบังคับของบริษัท

ตัวอยาง 5 (การซื้อขายหลักทรัพยกอนเผยแพรบทวิเคราะห)
นายเภรี นักวิเคราะหหลักทรัพย ของ บล. หนักแนน วิเคราะหหุน บมจ. อรอย

ดี ผานรายการที่เผยแพรเปนการภายในทางระบบอินทราเน็ตไปยังทุกสาขาของ บล.
หนักแนน โดยแนะนําใหขายหุนดังกลาวเพ่ือทํากําไร ทั้งนี้ ตามปกติแลว บล. หนักแนน 
จะถอดเทปบทวิเคราะหจากรายการดังกลาวเพื่อตีพิมพเผยแพรใหเจาหนาที่การตลาด
และลูกคาตอไปภายในวันรุงขึ้นดวย ซึ่งกรณีนี้ก็เชนกัน อยางไรก็ด ีประมาณ 10 นาที
หลังจบรายการ นายอธิคม ซึ่งดแูลพอรตลงทุนของ บล. หนักแนน ไดทําการปดสถานะ 
Call Option ของหุน บมจ. อรอยด ีที่ บล. หนักแนนไดลงทุนไวทั้งหมด รวมทั้งซื้อ Put 
Option ของหุนดังกลาวเปนจํานวนมาก โดยนายอธิคมไดชี้แจงในภายหลังวา ทําไป
เพราะคาดวาลูกคาสถาบันจะขายหุนดังกลาวออกมาเปนจํานวนมาก

ความเห็น: นายอธิคมฝาฝนมาตรฐาน 6(ข) เนื่องจากไมไดใหโอกาสลูกคา
ทําการซื้อขาย Option กอนที่จะทํารายการเพื่อพอรตของ บล. หนักแนนอยางเพียง
พอ การซื้อขาย Option กอนที่จะมีการเผยแพรบทวิเคราะหขางตน สงผลใหราคา Call
Option ตกและราคา Put Option เพิ่มขึ้น ในกรณีนี้ บล. หนักแนนสามารถหลีกเลี่ยง
การเกิดความขัดแยงทางผลประโยชนไดหากใหเวลาลูกคาไดพิจารณาบทวิเคราะห
ดังกลาวตามสมควรแลวจึงเริ่มทําธุรกรรมเพื่อพอรตของบริษัทเอง
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มาตรฐาน 6: ความขัดแยงทางผลประโยชน 
 (CONFLICTS OF INTEREST)

(ค) คาตอบแทนในการแนะนําธุรกิจให (Referral Fees)
สมาชิกและผูสมัครสอบตองเปดเผยตอนายจาง ลูกคา และลูกคาเปาหมาย 

(ตามความเหมาะสม) เกี่ยวกับคาตอบแทนและผลประโยชนพิเศษอื่นๆ ที่สมาชิก
และผูสมัครสอบไดรับจากหรือใหแกผูอื่น จากการแนะนําบริการหรือผลิตภัณฑทาง 
การเงิน 

แนวปฏิบัติ (Guidance)
มาตรฐาน 6(ค) กลาวถึงความรับผิดชอบของสมาชิกและผูสมัครสอบในการ

เปดเผยใหนายจาง ลูกคา และลูกคาเปาหมายทราบถึงผลประโยชนพิเศษใดๆ ที่ไดรับ
จากการแนะนํา หรือสงตอลูกคาระหวางกัน ซึ่งการเปดเผยดังกลาวจะทําใหลูกคาและ
นายจางสามารถพิจารณาความเปนกลางของคําแนะนําเก่ียวกับบริการตางๆ ตลอดจน
ตนทุนที่แทจริงที่ลูกคาตองจาย นอกจากนี ้สมาชิกและผูสมัครสอบยังตองเปดเผยคา
ตอบแทนที่ไดจายใหบุคคลอื่นที่แนะนํา หรือสงตอลูกคามาใหสมาชิกและผูสมัครสอบ
ดวยเชนกัน

การเปดเผยขอมูลขางตนอยางเหมาะสม หมายถึง การที่สมาชิกหรือผูสมัคร
สอบตองแจงใหลูกคาหรือลูกคาเปาหมายทราบอยางชัดเจนเกี่ยวกับผลตอบแทนใดๆ 
ที่ไดรับหรือจายไปสําหรับตอบแทนการแนะนําธุรกิจตั้งแตกอนเริ่มใหบริการ นอกจาก
นี้ สมาชกิหรอืผูสมคัรสอบยงัตองเปดเผยลกัษณะการจายหรอืไดรบัคาตอบแทนหรอืผล
ประโยชนดังกลาวดวย เชน เปนการจายหรือไดรับในอัตราคงท่ีหรือตามสัดสวน จาย/ได
รับเพียงคร้ังเดียวหรือตอเน่ือง ข้ึนอยูกับผลการดําเนินงานหรือไม หรือเปนผลประโยชน
ที่ไมเปนตัวเงิน เชน บทวิเคราะหหลักทรัพย และตองประเมินมูลคาผลประโยชน
ดังกลาวเปนตัวเงินเอาไวดวย กลาวคือ ตองเปดเผยผลประโยชนทั้งหมด ไมวาจะเปน
เงิน การไดรับบริการอื่นใดจากบริษัทนายหนาซื้อขายหลักทรัพย (Soft Dollars) หรือสิ่ง
ตอบแทนอื่นที่ไมใชเงิน (In Kind)
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ขอแนะนําเกี่ยวกับวิธีปฏิบัติเพื่อใหเปนไปตามมาตรฐาน
(Recommended Procedures for Compliance)

สมาชิกและผูสมัครสอบควรสนับสนุนใหนายจางจัดทําแนวปฏิบัติเกี่ยวกับคา
ตอบแทนในการแนะนําธุรกิจให (Referral Fees) โดยอาจหามรับหรือจายคาตอบแทน
ดังกลาวเลยก็ได หรือถายอมใหรับ หรือจายคาตอบแทนดังกลาวได ก็ตองกําหนด
ขั้นตอนในการขออนุมัติอยางเหมาะสม

นอกจากนี ้นายจางควรกาํหนดใหมกีารแจงใหลกูคาทราบถงึคาตอบแทนในการ 
แนะนําธุรกิจที่ไดรับอนุมัติจากนายจางแลว  รวมทั้งควรเปดเผยมูลคาและลักษณะคา
ตอบแทนที่จาย หรือไดรับในปจจุบันอยางสมํ่าเสมอ (อยางนอยทุกไตรมาส) ดวย

ตัวอยางการนํามาตรฐานมาประยุกตใช 
(Application of the Standard)

ตัวอยาง 1 (การเปดเผยคาตอบแทนในการแนะนําธุรกิจใหบุคคล
ภายนอกรับทราบ)

บล. แนวหนา กับ บลจ. แนวแน ไดทําขอตกลงระหวางกันวา บล. แนวหนาจะ
แนะนําลกูคาซ้ือขายหลักทรัพยรายใหญท่ีไดรับยกเวนภาษี (เชน ลกูคากองทุนบําเหน็จ
บํานาญ ลูกคาที่จัดตั้ง Profit Sharing Account เพื่อการเกษียณของลูกจาง หรือลูกคาที่
จัดตั้ง Endowment Account สําหรับสนับสนุนโครงการตางๆ) ใหไปใชบริการของ บลจ.
แนวแน โดย บลจ. แนวแนจะตองจัดทําบทวิเคราะหหลักทรัพยและภาพรวมเศรษฐกิจ
ให บล. แนวหนาใช เพื่อใหบริการลูกคาของ บล. แนวหนา รวมทั้งจะสงคําสั่งซื้อขาย
หลักทรัพยทั้งหมดของลูกคารายใหญขางตนผาน บล. แนวหนา 

นางสาววิมล ผูบริหารของ บลจ. แนวแนประมาณการวาคาใชจายเพิ่มเติม
เกี่ยวกับการจัดทําบทวิเคราะหดังกลาวอยูที่ 2 แสนบาทตอป สวนการสงคําสั่งซื้อขาย
หลักทรัพยผาน บล. แนวหนานั้น ทําใหลูกคาเสียคาใชจายเพิ่มขึ้น 1 แสนบาทตอป  
โดยในชวง 1 ปที่ผานมา บลจ. แนวแนไดรับรายไดคาธรรมเนียมการจัดการกองทุน
จากลูกคาที่ บล. แนวหนาแนะนําใหประมาณ 1 ลานบาท 

ตอมานางสาวศุภมาศ ผูอํานวยการฝายการเงินของ บมจ. สายรุง ไดติดตอไป
ยังนายโกสินทร ผูจัดการกองทุนของ บลจ. แนวแน โดยเลาวา “เพื่อนที่ บล. แนวหนา
แนะนาํใหวาจาง บลจ. แนวแนบรหิารกองทนุของ บมจ. สายรุง โดยไมไดเลาถงึคณุสมบตัิ
ของ บลจ. แนวแนใหฟง  แตแคเพื่อนแนะนํามาก็ถือวาเพียงพอแลว” ซึ่งนายโกสินทร
ก็ตอบรับ โดยไมไดเปดเผยขอตกลงเร่ืองคาตอบแทนการแนะนําธุรกิจระหวาง 2 บริษัท
ใหนางสาวศุภมาศทราบแตอยางใด
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ความเห็น: นายโกสินทรฝาฝนมาตรฐาน 6(ค) เนื่องจากไมไดแจงใหลูกคา
เปาหมายทราบถึงขอตกลงขางตนที่จะมีการให Commission และใหบริการแก บล.
แนวหนาไปโดยตลอด ซึ่งหากไดเปดเผยประเด็นดังกลาว อาจทําใหนางสาวศุภมาศ
ตองพิจารณาคําแนะนําของเพ่ือนท่ีใหมาใชบริการ บลจ. แนวแน ตลอดจนตองประเมิน
บริการของ บลจ. แนวแนโดยละเอียดถี่ถวนอีกครั้ง

ตัวอยาง 2 (การเปดเผยคาตอบแทนในการแนะนําธุรกิจระหวางสวน
งาน)

นายเชษฏ เจาหนาท่ีสวนดแูลทรัพยสินของ บล. ย่ังยืน ไดแนะนําใหลกูคาหลาย
รายตกลงใชบริการจัดการกองทุนสวนบุคคลของ บล. ย่ังยืน ท้ังน้ี บล. ย่ังยืน มีนโยบาย
วาจะจายคาตอบแทนพิเศษใหกับพนักงานในสวนงานอื่นที่แนะนําลูกคาใหใชบริการ
ของฝายบริหารจัดการกองทุนสวนบุคคลไดเปนผลสําเร็จ แตนายเชษฏก็ไมไดเปดเผย
เรื่องคาตอบแทนพิเศษนี้ใหลูกคารายใดทราบ

ความเห็น: นายเชษฏฝาฝนมาตรฐาน 6(ค) เนื่องจากไมไดเปดเผยคาตอบแทน
พิเศษขางตนใหลูกคาทราบ เนื่องจากมาตรฐาน 6(ค) ครอบคลุมทั้งคาตอบแทนที่จาย
โดยสวนงานอื่นภายในบริษัทนายจางหรือโดยบุคคลอื่นเพื่อจูงใจใหมีการแนะนําธุรกิจ
ให ดังน้ัน นายเชษฏจึงควรเปดเผยใหลูกคาทราบเปนลายลักษณอักษรถึงลักษณะและ
มูลคาของคาตอบแทนที่จะไดรับตั้งแตแนะนําลูกคาใหใชบริการดังกลาว

ตัวอยาง 3 (การเปดเผยคาตอบแทนในการแนะนําธุรกิจใหนายจาง
ทราบ)

นางสาววัชรีเปนผูจัดการกองทุนของ บลจ. รอบรู ซึ่งเนนการจัดการกองทุน
สวนบุคคลใหลูกคารายใหญ (High Net Worth Client) แม บลจ. รอบรูจะใชบริการซื้อ
ขาย หลักทรัพยจากหลายบริษัท แตนางสาววัชรีก็ขอใหเจาหนาที่สงคําสั่งซื้อขายหลัก
ทรัพยของลูกคาผาน บล. ลํ้าหนา บริษัทหลักทรัพยขนาดเล็กของเพื่อนสมัยเรียนของ
นางสาววัชรี ซึ่งเจาหนาที่ดังกลาวก็ปฏิบัติตาม แมจะเห็นวาคาธรรมเนียมของ บล.
ลํ้าหนาแพงกวาบริษัทอื่น สวนบทวิเคราะหที ่บล. ลํ้าหนาสงให บลจ. รอบรู ก็ไมได
เปนประโยชนมากนัก ทั้งนี้ ที่จริงแลวนางสาววัชรีมีขอตกลงกับ บล.ลํ้าหนาวา จะสง
คําสั่งซื้อขายใหเพื่อแลกกับการแนะนําลูกคาของ บล. ลํ้าหนาใหมาใชบริการกับ บลจ.
รอบรู โดยนางสาววัชรีก็ไมไดเปดเผยขอตกลงดังกลาวตอ บลจ. รอบรู หรือลูกคาที่ได
รับการแนะนํามาแตอยางใด

ความเห็น: นางสาววัชรีฝาฝนมาตรฐาน 6(ค) เนื่องจากไมไดเปดเผยขอตกลง
ดังกลาวใหนายจางและลูกคาทราบ
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ตัวอยาง 4 (การเปดเผยคาตอบแทนในการแนะนําธุรกิจที่ไดรับจาก
นายจาง)

นางสาววัลยาเปนผูจัดการกองทุนสวนบุคคลของธนาคารชื่นชม ในกรณีที่นาง
สาววัลยาสามารถชักชวนคนใหมาใชบริการจัดการกองทุนสวนบุคคลของธนาคารได
เปนผลสําเร็จ เธอจะไดรับคาตอบแทนพิเศษจากธนาคารชื่นชม ทั้งนี้ นางสาววัลยา
จะนําเงินลงทุนดังกลาวไปซ้ือหนวยลงทุนของกองทุนรวมภายใตการบริหารจัดการของ
บริษัทในเครือของธนาคาร

ความเห็น: มาตรฐาน 6(ค) มุงหมายที่จะใหมีการเปดเผยขอมูลในกรณีที่คํา
แนะนาํของสมาชกิหรอืผูสมคัรสอบดูเหมอืนเปนคาํแนะนาํที่เปนอสิระและเปนกลาง  แต
ในความเปนจรงิแลวมแีรงจงูใจจากคาตอบแทนพเิศษที่ถูกปกปดไว แตไมไดมุงหมายให
ครอบคลุมกรณีที่นายจางใหผลตอบแทนแกลูกจาง โดยลูกคาพิจารณาไดอยางชัดเจน
วา สมาชิกหรือผูสมัครสอบกําลังหาลูกคาเพิ่มเติมใหบริษัท

หากนางสาววัลยานําเสนอบริการดังกลาวตามปกติ ก็ไมจําเปนตองเปดเผย
ใหลูกคาเปาหมายทราบวาจะไดรับคาตอบแทนพิเศษจากการหาลูกคาใหธนาคาร 
เนื่องจากลูกคายอมทราบดีอยูแลววา การตกลงใชบริการดังกลาวยอมทําใหนางสาว
วัลยาและธนาคารไดรับประโยชนทางการเงิน

อยางไรก็ดี ในตัวอยางนี้ นางสาววัลยาจะนําเงินลงทุนของลูกคาไปซื้อหนวย
ลงทุนของกองทุนรวมภายใตการบริหารจัดการของบริษัทในเครือของธนาคาร และจะ
ไดรับคาตอบแทนพิเศษเนื่องจากสามารถขายผลิตภัณฑของนายจางได ซึ่งนักลงทุนที่
เชี่ยวชาญ (Sophisticated Investors) หลายรายอาจพิจารณาไดวา ผูจัดการกองทุนและ
บริษัทดังกลาวยอมไดรับประโยชนทางการเงินหากนักลงทุนซื้อผลิตภัณฑของบริษัท 
อยางไรก็ดี สมาชิกและผูสมัครสอบที่ทําหนาที่เปนผูจัดการกองทุนก็ควรเปดเผยให
ลูกคาทราบเกี่ยวกับคาตอบแทนจากการขายผลิตภัณฑดังกลาวใหลูกคา เพื่อใหลูกคา
สามารถประเมินความเปนอิสระในการตัดสินใจลงทุนในกองทุนรวมดังกลาวได จึงจะ
ถือไดวาปฏิบัติเปนไปตามมาตรฐาน 6(ค) แลว

ตัวอยาง 5 (การเปดเผยคาตอบแทนในการแนะนําธุรกิจท่ีเกี่ยว 
ของกับองคกรอื่น)

นายศุภวัฒน ผูจัดการกองทุนของ บลจ. ชํ่าชอง เปนประธานคณะทํางานใน
การจัดหาเงินทุนเพื่อสรางอาคารเรียนของโรงเรียนมัธยมที่นายศุภวัฒนเคยเรียน นาย
ศุภวัฒนไดหารือเรื่องดังกลาวกับหัวหนาโดยตรงที่ บลจ. ชํ่าชองวา อยากบริจาค
คาตอบแทนพิเศษสวนหนึ่งที่ตนจะไดรับกรณีผูปกครองของนักเรียนแนะนําลูกคาให
มาใชบริการของ บลจ. ชํ่าชอง เพื่อสมทบทุนสรางอาคารดังกลาว ภายหลังไดรับ
การอนุมัติจาก บลจ. ชํ่าชอง นายศุภวัฒนก็ไดนําเรื่องดังกลาวเสนอคณะกรรมการ
ของโรงเรียนเพื่อพิจารณาอนุมัติ ซึ่งตอมาโรงเรียนก็ไดแจงใหผูปกครองทราบถึง
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โครงการดังกลาว โดยนายศุภวัฒนเปนผูจัดเตรียมเอกสารประชาสัมพันธโครงการให  
1 อาทิตยตอมา นายศุภวัฒนไดรับการติดตอจากลูกคาที่ผูปกครองรายหนึ่งแนะนํามา 
ซึ่งขณะที่หารือกับลูกคารายดังกลาวเพื่อจัดทํานโยบายการลงทุน นายศุภวัฒนก็ได
แจงใหลูกคาทราบถึงเรื่องโครงการบริจาคคาตอบแทนพิเศษดังกลาวใหโรงเรียนโดย
ละเอียดอีกครั้ง

ความเห็น: นายศุภวัฒนไดปฏิบัติตามมาตรฐาน 6(ค) แลว เนื่องจากไดขอ
อนุญาตนายจางและโรงเรียนเกี่ยวกับโครงการดังกลาว และไดแจงใหลูกคาทราบ
รายละเอียดอีกครั้งในขณะที่จัดทํานโยบายการลงทุน

ตัวอยาง 6 (การเปดเผยคาตอบแทนในการแนะนําธุรกิจใหบุคคล
ภายนอกรับทราบ)

กองทุนบําเหน็จบํานาญของรัฐแหงหนึ่งประสงคที่จะจาง บลจ. มาบริหารการ
ลงทุนในสวนของหลักทรัพยในประเทศเกิดใหมทางเศรษฐกิจ (Emerging Market)  และ
ไดจางนายตรยัเปนที่ปรกึษาในการคดัเลอืกดงักลาว  ซึ่งกระบวนการคดัเลอืกกไ็ดดาํเนนิ
ไปอยางเรียบรอย โดยไดตัดสินใจวาจาง บลจ. สุขลํ้า ใหมาบริหารกองทุนดังกลาว  

1 ปตอมา ปรากฏขาววานายตรัยถูกองคกรกํากับดูแลตรวจสอบเรื่องการรับ
เงินจาก บลจ. ตางๆ หลังจาก บลจ. เหลานั้นไดรับการวาจาง โดย บลจ. สุขลํ้าก็เปน
1 ใน บลจ. ดังกลาวดวย แม บลจ. สุขลํ้าสามารถบริหารกองทุนใหไดผลตอบแทนเปน
ท่ีพอใจ แตนายปยะ ตัวแทนของกองทุนบําเหน็จบํานาญดังกลาวก็ตัดสินใจดําเนินการ
ใหมีการตรวจสอบกระบวนการคัดเลือกผูจัดการกองทุนโดยผูตรวจสอบอิสระอีกครั้ง  
ซึ่งผลการตรวจสอบสรุปไดวา แมนายตรัยจะไดรับเงินจากทั้งกองทุนบําเหน็จบํานาญ
และ บลจ. สุขล้ํา แต บลจ. สุขล้ําก็ไดปฏิบัติหนาท่ีและใหคําแนะนําการลงทุนอยางเปน
กลางและเหมาะสมแลว

ความเหน็: นายตรัยฝาฝนมาตรฐาน 6(ค) เน่ืองจากไมไดเปดเผยคาตอบแทนท่ี
ไดรับจาก บลจ. สุขล้ํา ซ่ึงการไมเปดเผยขอมูลดังกลาวทําใหเกิดขอสงสัยเร่ืองความเปน
กลางในการใหคําแนะนําของ บลจ. สุขลํ้า และมีประเด็นเรื่องความชอบดวยกฎหมาย
ของการจายเงินเพื่อใหไดรับคัดเลือกเปนผูจัดการกองทุนแลว

ทั้งนี้ องคกรกํากับดูแลและหนวยงานรัฐอาจมีขอกําหนดเกี่ยวกับกิจกรรมที่
ที่ปรึกษาสามารถกระทําได โดยอาจกําหนดใหที่ปรึกษาดังกลาวตองขึ้นทะเบียนกับ
หนวยงานกํากับดูแลเรื่องจริยธรรมในการปฏิบัติงาน รวมทั้งอาจหามรับคาตอบแทน
จาก บลจ. ที่ไดรับเลือกใหบริหารจัดการกองทุน และอาจกําหนดหนาที่ในการรายงาน
ขอมูล เชน การรายงานการบริจาคเงินใหพรรคการเมืองหรือผูสมัครรับเลือกตั้งดวย ซึ่ง
นายตรยัตองปฏบิตัติามขอกาํหนดตางๆ ขางตน ประกอบกบัจรรยาบรรณและมาตรฐาน
การปฏิบัติฯ ดวย
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มาตรฐาน 7: ความรับผิดชอบของสมาชิก
 หรือผูสมัครสอบ
 (RESPONSIBILITIES
 AS A CFA INSTITUTE
 MEMBER OR CFA CANDIDATE)

(ก) ความประพฤติในฐานะสมาชิกและผูสมัครสอบในหลักสูตร 
CFA (Conduct as Members and Candidates 
in the CFA Program)
สมาชิกและผูสมัครสอบตองไมเขารวมในการกระทําใดๆ ที่จะกอใหเกิดผล

เสียตอชื่อเสียงและความเชื่อมั่นใน CFA Institute หรือคุณวุฒ ิ CFA หรือมีผลเสีย
ตอชื่อเสียง ความนาเชื่อถือ ความถูกตอง หรือการรักษาความลับของการจัดสอบ
ในหลักสูตร CFA 

แนวปฏิบัติ (Guidance)
สรุปประเด็นสําคัญ
■ ขอมูลที่เปนความลับเกี่ยวกับหลักสูตร CFA (Confidential Program Information)
■  ขอจํากัดเพิ่มเติมเกี่ยวกับหลักสูตร CFA (Additional CFA Program Restrictions)
■  การแสดงความคิดเห็น (Expressing an Opinion)

มาตรฐาน 7 (ก) ครอบคลมุความประพฤตขิองสมาชกิและผูสมคัรสอบทีเ่กีย่วกบั
หลกัสูตร CFA และมกีารกาํหนดหามสมาชกิและผูสมคัรสอบประพฤตหิรอืปฏบิตัตินใดๆ 
ท่ีจะทําลายความเช่ือม่ันของสาธารณชนท่ีมีตอคุณวุฒิ CFA ซ่ึงเปนคุณวุฒิท่ีสะทอนถึง
ระดับการบรรลุถึงความรูความสามารถบนความดีงามและจรรยาบรรณ มาตรฐาน 7(ก) 
ถกูกาํหนดขึ้นเพื่อใหสมาชกิและผูสมคัรสอบดาํรงไวซึ่งจรรยาบรรณระดบัสงูตลอดระยะ
เวลาที่มีสวนเกี่ยวของกับ CFA ทั้งนี้ มาตรฐานครอบคลุมถึงความประพฤติตอไปนี้เปน
อยางนอย (แตไมจํากัดแคตรงนี้)

■  การโกงหรือการใหความชวยเหลือในการโกงขอสอบ CFA หรือขอสอบอ่ืนใด
ของ CFA Institute

■  การไมปฏิบัติตามกฎระเบียบและนโยบายที่เกี่ยวกับการสอบ CFA
■  การเปดเผยขอมูลเกี่ยวกับหลักสูตรหรือขอสอบ CFA ที่เปนความลับตอผู

สมัครสอบหรือสาธารณชน
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■  การไมปฏิบัติตามมาตรการรักษาความลับในการสอบ CFA ของสถาบัน 
■  การใชคุณวุฒิ CFA อยางไมเหมาะสมในการสื่อสารทุกรูปแบบ 
■  การอางอิงถึงความสัมพันธกับ CFA Institute อยางไมเหมาะสมเพื่อวัตถุ-

ประสงคสวนตัวหรือทางวิชาชีพ
■  การบิดเบือนขอมลูในการย่ืนการรายงานการปฏิบัติเก่ียวกับวิชาชีพ (Profes-

sional Conduct Statement) หรือในการเขารวมหลักสูตรการศึกษาตอเนื่อง 
(Continuing Education Program) ของ CFA Institute

ขอมูลที่เปนความลับเกี่ยวกับหลักสูตร CFA
(Confidential Program Information)

CFA Institute คอยระแวดระวังเรื่องการปกปองความนาเชื่อถือของเนื้อหาและ
กระบวนการสอบของหลักสูตร CFA โดยหามมิใหผูสมัครสอบเปดเผยขอมูลที่ไดรับใน
ระหวางการสอบซึ่งถือเปนความลับ นี่คือตัวอยางขอมูลที่ไมอนุญาตใหผูเขาสอบเปด
เผยไดครอบคลุมตัวอยางตอไปนี้เปนอยางนอย

■  รายละเอียดเฉพาะเจาะจงของคําถามที่ปรากฏในขอสอบ และ
■  หัวขอหรือสูตรตางๆ ซึ่งปรากฏหรือไมปรากฏในขอสอบ
ทุกอยางเกี่ยวกับขอสอบ รวมถึงคําถาม หัวขอ สูตร ไมวาจะปรากฏในขอสอบ

หรือไม ใหถือเปนความลับจนกวา CFA Institute จะนําเสนอขอมูลตอสาธารณะ ขอ
กําหนดเรื่องการรักษาความลับนี้ทําให CFA Institute สามารถรักษาความนาเชื่อถือ
และความเขมงวดตอผูสมัครสอบในอนาคตตอไป มาตรฐาน 7(ก) มิไดหามผูสมัครสอบ
สนทนากับผูอื่นเกี่ยวกับขอมูลที่ไมเปนความลับหรือเนื้อหาของหลักสูตร หรือในกลุมผู
สมัครสอบที่อยูระหวางการเตรียมตัวสอบ

ผูสมัครสอบไดใชกระดานสนทนาบนอินเทอรเน็ตและเทคโนโลยีใหมๆ  เปนสวน
หนึ่งของการเตรียมตัวสอบมากขึ้น CFA Institute หมั่นคัดกรองกระดานสนทนาสวนตัว 
(Blog) กระดานสนทนา (Forums) และกลุมเครือขายสังคม (Social Networking Groups)
ที่เกี่ยวของ เกี่ยวกับขอมูลที่ถือเปนความลับ โดยสถาบันไดรวมมือกับทั้งผูสมัครสอบ
แตละรายและเจาของชองทางหรือผูใหบริการเครือขายนั้นๆ ใหนําขอมูลซึ่งขัดตอ
มาตรฐานของ CFA Institute ออกโดยทันที ทั้งนี้ ดังที่ไดกลาวไวในมาตรฐาน 1(ก) - 
ความรูเกี่ยวกับกฎหมายที่เกี่ยวของ ผูสมัครสอบ สมาชิก และบุคคลทั่วไปควรรายงาน
การกระทําที่สงสัยวาขัดตอมาตรฐานตอ CFA Institute
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ขอจํากัดเพิ่มเติมเกี่ยวกับหลักสูตร CFA
(Additional CFA Program Restrictions)

นโยบายการจัดการการสอบหลักสูตร CFA มีการกําหนดเพิ่มเติมสําหรับการ
กระทาํที่อนญุาตและไมอนญุาตซึ่งเกี่ยวของกบัการสอบ การฝาฝนนโยบายการสอบ เชน 
นโยบายเคร่ืองคิดเลข นโยบายของใชสวนตัวท่ีอนุญาตใหนําเขามาในหองสอบ หรือขอ
ผูกมัดของผูสมัครสอบ (Candidate Pledge) ลวนแลวแตเปนการฝาฝนมาตรฐาน 7(ก)
ทั้งสิ้น ผูสมคัรสามารถศกึษาเกี่ยวกบันโยบายทั้งหมดนี้ไดจากเวบ็ไซตของ CFA Institute 
(www.cfainstitute.org) ในหัวขอ CFA Program ตารางที่ 2 คือ ขอผกูมัดของผูสมัครสอบ 
(Candidate Pledge) ซึ่งเนนเรื่องที่ผูสมัครสอบจําเปนตองเคารพตอชื่อเสียง ความนา
เชื่อถือ และการรักษาความลับของการจัดสอบในหลักสูตร CFA

สมาชิกอาจเขารวมเปนอาสาสมัครในหลายดานของหลักสูตร CFA มาตรฐาน 
7(ก) หามมิใหสมาชิกเปดเผย และ/หรือรองขอ/ใหขอมูลที่เปนความลับที่ไดรับกอน
หรือระหวางกระบวนการสอบและตรวจใหคะแนนขอสอบกับบุคคลที่อยูนอกเหนือ
กระบวนการพัฒนาขอสอบ CFA

ตารางที่ 2 :  ตัวอยางนโยบายเก่ียวกับการสอบหลักสูตร CFA

ขอผูกมัดของ
ผูสมัครสอบ
(Candidate Pledge)

ในฐานะผูสมคัรสอบหลกัสตูร CFA ขาพเจามขีอผกูมดัที่ตองปฏบิตัติาม
มาตรฐาน 7 (ก) แหง CFA Institute Standards of Professional Conduct 
ซ่ึงหามมิใหสมาชิกและผูสมัครสอบกระทําการอันใดท่ีกอใหเกิดผลเสีย
ตอช่ือเสียงหรือความนาเช่ือถือของ CFA Institute หรือคุณวุฒิ CFA หรือ
ตอชื่อเสียง ความนาเชื่อถือ หรือการรักษาความลับของการจัดสอบใน
หลักสูตร CFA
■ กอนการเขาสอบ ขาพเจาไมเคยใหหรือไดรับขอมูลเกี่ยวกับเนื้อหา

ของขอสอบนี้ ในระหวางการสอบ ขาพเจาจะไมใหหรอืรบัขอมูลเกี่ยว
กับเนื้อหาของขอสอบนี้

■ ภายหลงัการสอบ ขาพเจาจะไมเปดเผยเนือ้หาสวนใดของขอสอบ
นี้ และขาพเจาจะไมนําเอกสารการสอบใดๆ ออกจากหองสอบ
ไมวาจะเปนเอกสารตัวจริงหรือสําเนา ขาพเจาเขาใจวาเอกสารการ
สอบทั้งหมด รวมถงึคาํตอบของขาพเจา เปนสมบตัขิอง CFA Institute 
และจะไมไดรับคืนในรูปแบบใดทั้งสิ้น

■  ขาพเจาจะปฏิบัติตามกฎเกณฑทั้งหมดของหลักสูตร CFA ตามที่
ประกาศไวบนเวบ็ไซตของ CFA Institute และปกหลงัของสมดุขอสอบ 
การฝาฝนกฎใดๆ ของหลักสตูร CFA จะมีผลให CFA Institute ยกเลิก
ผลการสอบของขาพเจา และอาจนําไปสูการพักสถานะหรือการสิ้น
สุดสถานะผูสมัครสอบในหลักสูตร CFA
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ขอมูลที่ไมอนุญาตใหสมาชิกที่มีสวนรวมในการพัฒนา จัดการ หรือตรวจให
คะแนนขอสอบ เปดเผยไดนั้น ครอบคลุมตัวอยางตอไปนี้เปนอยางนอย

■  คําถามที่ปรากฏในขอสอบหรืออยูภายใตการพิจารณา
■  การแลกเปลี่ยนความเห็นเกี่ยวกับกระบวนการสอบ และ
■  ขอมูลเกี่ยวกับระบบการใหคะแนนของแตละคําถาม

การแสดงความคิดเห็น (Expressing an Opinion)
มาตรฐาน 7(ก) ไมไดครอบคลุมถึงการแสดงความเห็นเกี่ยวกับหลักสูตร CFA 

หรือ CFA Institute สมาชิกและผูสมัครสอบมีอิสระในการไมเห็นดวยและแสดงความ
ไมเห็นดวยกับ CFA Institute เกี่ยวกับนโยบาย แนวปฏิบัต ิหรือการสนับสนุนใดๆ ของ
สถาบัน เมื่อผูสมัครสอบแสดงความเห็นสวนตัว หามมิใหผูสมัครสอบเปดเผยขอมูล
เฉพาะเจาะจงของเนื้อหา รวมถึงคําถามที่ปรากฏในขอสอบ และขอมูลเกี่ยวกับหัวขอ
เรื่องที่ปรากฏหรือไมปรากฏในขอสอบ

ตัวอยางการนํามาตรฐานมาประยุกตใช 
(Application of the Standard)

ตัวอยาง 1 (การเปดเผยขอมูลเกี่ยวกับขอสอบ) 
นายนุติทําหนาที่เปนผูคุมสอบ CFA สําหรับการสอบ CFA ที่สนามสอบที่ตน

พักอาศัยอยู เขาไดตรวจดูขอสอบ CFA ระดับ 2 กอนที่จะมีการสอบ และไดใหขอมูล
เกี่ยวกับขอสอบกับผูสมัครสอบ 2 ราย ซึ่งไดใชขอมูลนั้นในการเตรียมตัวสอบ

ความเห็น: นายนตุแิละผูสมคัรสอบทัง้ 2 รายไดฝาฝนมาตรฐาน 7(ก) การทีน่าย
นุติไดใหขอมูลเกี่ยวกับขอสอบกับผูสมัครสอบ 2 รายนั้น ทําใหผูสมัครสอบ 2 รายได 
เปรียบผูสมัครสอบรายอื่นๆ อยางไมเปนธรรม อันเปนการทําลายความนาเชื่อถือของ
ขอสอบ CFA ระดับ 2 ที่ใชเปนตัววัดความรู ทักษะ และความสามารถที่จําเปนตอการ
ไดรับคุณวุฒ ิCFA ผูสมัครสอบ 2 รายที่รับขอมูลก็ถือวาไดทําลายชื่อเสียงและความนา
เชื่อถือของขอสอบ CFA ระดับ 2 และกอใหเกิดผลเสียตอโครงสรางทางจรรยาบรรณ
ซึ่งเปนสวนสําคัญยิ่งตอคุณวุฒิ CFA

ตัวอยาง 2 (การนําขอเขียนใดๆ เขาหองสอบ) 
นางศิริพรเปนผูสมัครสอบ CFA ระดับ 2 เธอมีปญหาในการจําสตูรคํานวณตางๆ   

ดงันั้น กอนที่จะเขาหองสอบ เธอจงึจดสตูรที่เธอจาํไมไดลงบนฝามอืของเธอ ในการสอบ
ชวงบาย ผูคุมสอบสังเกตเห็นนางศิริพรมองดท่ีูมือตนเอง ผูคุมสอบจึงขอดูมือนางศิริพร 
และพบสูตรที่อานไดจากฝามือของเธอ
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ความเห็น: เนื่องจากนางศิริพรไดจดขอมูลจาก Candidate Body of Knowledge 
(CBOK) และนําเขาไปในหองสอบ การกระทําดังกลาวจึงสงผลกระทบตอความนาเชื่อ
ถือของผลการสอบของตน และเปนการฝาฝนมาตรฐาน 7(ก) นอกจากนี้ยังเปนการ
กระทําท่ีขัดแยงโดยตรงกับกฎเกณฑตางๆ ของหลักสตูร CFA ขอผกูมัดของผูสมัครสอบ 
(Candidate Pledge) จรรยาบรรณ (Code of Ethics) และมาตรฐานการปฏิบัติวิชาชีพดาน
การลงทุน (Standards of Professional Conduct) ของ CFA Institute

ตัวอยาง 3 (การเขียนหลังจากการสอบส้ินสุดลงแลว)
หลังจากหมดเวลาในการสอบ CFA ระดับ 1 ในชวงเชา ผูคุมสอบไดประกาศให 

ผูเขาสอบทั้งหมดวางปากกา เนื่องจากหมดเวลาสอบแลว นายดาํรยิงัทาํขอสอบไมเสรจ็ 
เขาจึงรีบเขียนคําตอบลงบนกระดาษคําตอบ ผูคุมสอบตรงเขาไปหานายดําริและเตือน
ใหเขาวางปากกาทันท ีอยางไรก็ตาม นายดําริยังคงเขยีนคําตอบไมหยุด ผูคุมสอบตอง
บอกใหเขาวางปากกาอีกถึง 2 ครั้ง เขาจึงยอมทําตาม

ความเห็น: จากการกาคําตอบหลังจากหมดเวลาสอบแลว นายดําริไดฝาฝน
มาตรฐาน 7(ก) โดยถือวาเขาเอาเปรียบผูเขาสอบรายอื่นๆ อยางไมเปนธรรม และเปน 
การสงผลกระทบตอความนาเชื่อถือของผลการสอบของตน นอกจากนี ้การไมใสใจตอ
คําสั่งของผูคุมสอบก็ถือวาเปนการฝาฝนกฎและระเบียบของหลักสูตร CFA ดวย

ตัวอยาง 4 (การเปดเผยเนื้อหาขอสอบ)
หลังจากทําขอสอบ CFA ระดับ 2 เสร็จ นางสาวสุจิตราไดเขียนเกี่ยวกับประสบ-

การณสอบลงในบล็อกของตัวเองวา “สอบระดับ 2 เสร็จแลว! ฉันคิดวาฉันทําไดดีพอ
สมควร มันยากจริงๆ แตก็ยุติธรรมด ีฉันคิดวาฉันทําขอสอบเรื่อง Derivatives ไดดีมาก
เปนพิเศษ และมันก็มีเยอะเสียดวย! นาจะมีสัก 18 ขอได! สวนคําถามเร่ืองจรรยาบรรณ
ยากมากๆ ฉนัดใีจที่ไดทุมเทเวลาศกึษาจรรยาบรรณและมาตรฐานการปฏบิตัฯิ แปลกใจ
มากที่ไมเห็นคําถามเกี่ยวกับการกระจาย IPO เลย นึกวาจะมีสัก 2-3 ขอเสียอีก กําลัง
จะออกไปฉลองสอบเสร็จเสียหนอย แลวเจอกันคืนนี้?” 

ความเห็น: การที่สุจิตราเขียนวาขอสอบยากแคไหน หรือเธอคิดวาทําขอสอบ
ไดดีแคไหนนั้น ไมเปนการฝาฝนมาตรฐาน 7(ก) แตการเปดเผยวามีเนื้อหาสวนไหน
ของ CBOK อยูในขอสอบหรือไมอยูในขอสอบนั้น เปนการฝาฝนมาตรฐาน 7(ก) และขอ
ผูกมัดของผูสมัครสอบ (Candidate Pledge) นอกจากนี ้ขึ้นอยูกับชวงเวลาที่สุจิตราเขียน
แสดงความเห็น เธออาจจะมีสวนชวยเหลือผูสมัครสอบในอนาคต และยังอาจทําใหผู
สมัครสอบรอบเดียวกันน้ีเกิดความไดเปรียบอยางไมเปนธรรมได ซ่ึงจะทําลายความนา
เชื่อถือของขอสอบ CFA ระดับ 2
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ตัวอยาง 5 (การเปดเผยเนื้อหาขอสอบ)
นายมานะซึ่งเปนผูสมคัรสอบ CFA ระดบั 1 เปนสมาชกิขาประจาํของหองสนทนา

บนอินเทอรเน็ตท่ีจัดต้ังข้ึนสําหรับผูสมัครสอบ CFA โดยเฉพาะ หน่ึงอาทิตยหลังจากการ
สอบ มานะและสมาชิกคนอ่ืนๆ ไดต้ังกระทูสนทนาเก่ียวกับคําถามสุดโหดและพยายาม
หาคําตอบที่ถูกตอง

 ความเห็น: มานะไดฝาฝนมาตรฐาน 7(ก) โดยการใหขอมูลและรองขอขอมูล
การสอบท่ีเปนความลับ ซ่ึงกอใหเกิดผลเสียตอช่ือเสียงของกระบวนการสอบ และถือวา
ฝาฝนขอผูกมัดของผูสมัครสอบ (Candidate Pledge) ดวย นอกจากนี ้ในความพยายาม
ท่ีจะหาคําตอบท่ีถูกตองสําหรับคําถามแตละขอ การสนทนาจะมีรายละเอียดของแตละ
คําถามซ่ึงถือวาเปนความลับของหลักสูตร CFA ท้ังน้ี CFA Institute ไดรวมมือกับผูสมัคร
สอบและเจาของกระดานสนทนาและหองสนทนานั้นๆ ใหนําขอมูลประเภทนี้ออกจาก
เว็บไซตโดยทันท ี 

ตัวอยาง 6 (การเปดเผยเนื้อหาขอสอบ)
บริษัท CFA4Sure เปนบริษัทจัดทําเอกสารเตรียมสอบสําหรับผูสมัครสอบ CFA 

หนึ่งวันหลังจากการสอบ บริษัทฯ สงอีเมลไปหาลูกคาของตนเพื่อขอทราบคําถาม
สดุโหดจากการสอบ เพื่อที่บรษิทัฯ จะไดสามารถจดัทาํเอกสารเตรยีมสอบที่ดขีึ้นสาํหรบั
การสอบคร้ังตอไปของลกูคา นางสาวมาริสาไดสงอีเมลสรุปคําถามทีเ่ธอคิดวายากท่ีสุด
ไปใหบริษัทฯ ดังกลาว

ความเห็น: มาริสาไดฝาฝนมาตรฐาน 7(ก) โดยการเปดเผยคําถามสวนหนึ่งใน
ขอสอบ ขอมูลดังกลาวถือเปนความลับจนกวา CFA Institute ประกาศตอสาธารณะ 
บริษัท CFA4Sure มีแนวโนมที่จะใชขอมูลดังกลาวในการจัดทําเอกสารเตรียมสอบ
สําหรับผูสมัครสอบในอนาคต การที่มาริสาไดเปดเผยคําถามในขอสอบ จึงกอใหเกิด
ผลเสียตอความนาเชื่อถือของการสอบ โดยสงผลใหขอสอบดูเหมือนงายขึ้นสําหรับผู
สมัครสอบในอนาคต

หากพนกังานบรษิทั CFA4Sure ที่มสีวนเกี่ยวของในการรองขอขอมูลของหลกัสูตร 
CFA ที่เปนความลับนี้เปนสมาชิก CFA Institute หรือผูสมัครสอบ พวกเขาก็ไดฝาฝน
มาตรฐาน 7(ก) ดวยเชนกัน

ตัวอยาง 7 (การเปดเผยคําถามในขอสอบ)
นายเคนเขาสอบ CFA ระดับ 2 ท่ีประเทศอังกฤษ หลังสอบเสร็จก็พยายามติดตอ

เพื่อนที่อยูประเทศออสเตรเลียทันที เพื่อบอกวามีคําถามอะไรบางในขอสอบ
ความเห็น: นายเคนไดฝาฝนมาตรฐาน 7(ก) จากความพยายามที่จะทําให

เพื่อนของเขาไดเปรียบอยางไมเปนธรรม ซึ่งกอใหเกิดผลเสียตอความนาเชื่อถือของ
กระบวนการสอบ CFA
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ตัวอยาง 8 (การสนทนาเก่ียวกับหลักเกณฑการตรวจใหคะแนนและ
ผลการสอบ)

นางมานีเปนผูตรวจและใหคะแนนขอสอบ CFA กอนการเขารวมการตรวจ
ขอสอบ มานีตองเซ็นสัญญาซึ่งหามมิใหเปดเผยหรือสนทนาเกี่ยวกับเนื้อหาขอสอบกับ
คนอื่นนอกเหนือจากเจาหนาที่ของ CFA Institute หรือผูตรวจขอสอบคนอื่น หลังจากที่
ตรวจขอสอบเสร็จแลว 2 สัปดาห นางมานีไดบอกกับเพื่อนรวมงานซึ่งเปนผูสมัครสอบ
หลักสูตร CFA วา เธอรับผิดชอบตรวจใหคะแนนคําถามใดบาง และอธิบายแนวทาง
การใหคะแนนของเธอ โดยไดบอกกับผูสมัครสอบอีกดวยวา มีผูสมัครสอบเพียงไมกี่
คนเทานั้นที่ไดคะแนนสูงในคําถามที่เธอตรวจ

ความเห็น: นางมานฝีาฝนมาตรฐาน 7(ก) เนื่องจากเธอกระทาํผดิสญัญาผูตรวจ
ขอสอบ และเปดเผยขอมูลเกี่ยวกับคําถามในขอสอบ ซึ่งกอใหเกิดผลเสียตอความนา
เชื่อถือของกระบวนการสอบ

ตัวอยาง 9 (การสงผลกระทบตอความนาเชื่อถือของ CFA Institute 
ในฐานะอาสาสมัคร)

นายโจเปนที่ปรึกษาดานนักลงทุนสัมพันธ (Investor Relations) ใหกับบริษัท
เล็กๆ หลายแหงที่ตองการขยายฐานนักลงทุน นอกจากนี ้เขายังทําหนาที่เปนประธาน
ดานจัดกิจกรรมและสัมมนา (Program Chair) ของสมาคม CFA ในเมืองที่อยู นายโจ
จัดงานสมาคมขึ้นโดยเลือกเฉพาะบริษัทที่เปนลูกคาของเขามานําเสนอเทานั้น โดย
ไมมีบริษัทอื่น

ความเห็น: นายโจไดใชตําแหนงอาสาสมัครของ CFA Institute เพื่อประโยชน
ของตนเองและลกูคาของตนเอง ซ่ึงกอใหเกิดผลเสียตอช่ือเสียงและความนาเช่ือถือของ 
CFA Institute ดังนั้นจึงถือวาเขาไดฝาฝนมาตรฐาน 7(ก)

ตัวอยาง 10 (การสงผลกระทบตอความนาเชื่อถือของ CFA Institute 
ในฐานะอาสาสมัคร)

นางมะลิเปนกรรมการอยูในคณะกรรมการบริหาร GIPS ของ CFA Institute ซึ่ง
ดูแลเกี่ยวกับการริเริ่ม การใช และการแกไขมาตรฐาน GIPS ในฐานะที่เปนกรรมการ
บริหาร นางมะลิไดรับรูขอมูลที่เปนความลับเกี่ยวกับมาตรฐาน GIPS รวมถึงมาตรฐาน
ใหมหรือที่แกไขแลวซึ่งคณะกรรมการกําลังทําการพิจารณาอยู นางมะลิบอกลูกคา
ของตนวา การเปนสวนหนึ่งในคณะกรรมการบริหารจะทําใหเธอสามารถชวยลูกคาได
มากขึ้นในการติดตามการเปลี่ยนแปลงของมาตรฐาน และชวยใหลูกคาปฏิบัติตามขอ
เปลี่ยนแปลงไดสะดวกขึ้น
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ความเห็น: นางมะลิกําลังใชความเกี่ยวของกับคณะกรรมการบริหาร GIPS ใน
การโฆษณาบริการของบริษัทตนเองแกลูกคาและผูที่มีศักยภาพในการเปนลูกคา นาง
มะลิบอกวาตําแหนงอาสาสมัครของเธอที ่CFA Institute ทําใหบริษัทของเธอไดเปรียบ
บริษัทคูแขง และพูดเปนนัยวาเธอจะใชขอมูลที่เปนความลับเพื่อประโยชนของลูกคา 
การกระทําเชนนี้ทําใหชื่อเสียงและความนาเชื่อถือของ CFA Institute เสียหาย ดังนั้น
จึงเปนการฝาฝนมาตรฐาน 7(ก) สิ่งที่นางมะลิสามารถทําได คือ กลาวถึงขอเท็จจริงใน
การมีสวนรวมในคณะกรรมการบริหาร แตเธอไมสามารถอนุมานถึงขอไดเปรียบหรือผล
ประโยชนพิเศษที่ลูกคาจะไดรับจากการมีสวนรวมนี้
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มาตรฐาน 7: ความรับผิดชอบของสมาชิก
 หรือผูสมัครสอบ
 (RESPONSIBILITIES
 AS A CFA INSTITUTE
 MEMBER OR CFA CANDIDATE)

(ข) การอางถงึ CFA Institute, คณุวฒุ ิCFA และหลักสตูร
CFA (Reference to CFA Institute, the CFA 
Designation, and the CFA Program)
ในการอางถึง CFA Institute, สมาชิกภาพของ CFA Institute, คุณวุฒ ิCFA, 

หรือการเปนผูสมัครสอบในหลักสูตร CFA สมาชิกและผูสมัครสอบตองไมบิดเบือน
หรือสื่อสารเกินความจริงในความหมายโดยตรงหรือความหมายโดยนัยของการเปน
สมาชิก CFA Institute, การไดรับคุณวุฒ ิCFA, หรือการเปนผูสมัครสอบในหลักสูตร 
CFA

แนวปฏิบัติ (Guidance)
สรุปประเด็นสําคัญ
■  การเปนสมาชิก CFA Institute (CFA Institute Membership)
■  การใชคุณวุฒิ CFA (Using the CFA Designation)
■  การอางถึงการเปนผูสมัครสอบในหลักสูตร CFA (Referring to Candidacy in the CFA 

Program)
■  การใชเครื่องหมาย CFA อยางเหมาะสม (Proper Usage of the CFA Marks)

มาตรฐาน 7(ข) นี้ มีเจตนารมณเพื่อปองกันไมใหมีการพยายามโฆษณาวาให
สัญญาหรือรับประกันผลการดําเนินงาน โดยอางอิงกับคุณวุฒิ CFA ทั้งนี้ บุคคลใด
บุคคลหนึ่งอาจอางอิงถึงคุณวุฒิ CFA การเปนสมาชิก CFA Institute หรือการเปนผู
สมัครสอบในหลักสูตร CFA แตตองไมบรรยายความหมายหรือนัยยะที่เกินจริงของการ
เปนสมาชิก CFA Institute การมีคุณวุฒิ CFA หรือการเปนผูสมัครสอบในหลักสูตร CFA
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มาตรฐาน 7(ข) นี้ มิไดมีเจตนารมณเพื่อหามบอกกลาวเกี่ยวกับประโยชนของ
การไดรับคุณวุฒ ิCFA ที่เปนจริง อยางไรก็ตาม มาตรฐานนี้ไมอนุญาตใหกลาวอางถึง 
CFA Institute คุณวุฒ ิCFA หรือหลักสูตร CFA ที่เปนการกลาวเกินจริงเกี่ยวกับความ
สามารถของบุคคล หรือการกลาวเปนนัยทั้งทางตรงและทางออมวา สามารถคาดหวัง
ผลงานที่เหนือกวาไดจากบุคคลที่มีคุณวุฒ ิCFA 

อยางไรกต็าม การกลาวโดยเนนถงึความมจีรรยาบรรณและการประพฤตตินเยี่ยง
ผูประกอบวิชาชีพของสมาชิก CFA Institute ผูมีคุณวุฒิ CFA และผูสมัครสอบ CFA หรือ
การกลาวถึงความละเอียดถ่ีถวนและความเขมงวดของหลักสูตร CFA น้ัน ถือวามีความ
เหมาะสม สมาชิกและผูสมัครสอบอาจกลาวอางถึงขอดีของ CFA Institute หลักสูตร 
CFA หรือ จรรยาบรรณและมาตรฐานการปฏิบัติฯ (Code and Standards) ตราบเทาที่คํา
กลาวน้ันแสดงใหเห็นโดยทางตรงหรือทางออมวาเปนความคิดเห็นของผูกลาว คํากลาว
ใดๆ ที่ไมไดแสดงวาเปนความคิดเห็นจําเปนตองมีขอมูลมารองรับ

มาตรฐาน 7(ข) ใชไดกบัการสื่อสารทกุรูปแบบ รวมถงึแตไมจาํกดัเพยีงการสื่อสาร
ทางอิเล็กทรอนิกส หรือการเขียนเปนลายลักษณอักษร (เชน หัวจดหมาย นามบัตร 
ประวัติสวนตัว ประวัติการทํางาน รายนามบุคคลตาง ๆ การโฆษณา เอกสารเผยแพร
ของบริษัท) และการสื่อสารโดยวาจาตอสาธารณชน ลูกคา หรือลูกคาเปาหมาย

การเปนสมาชิก CFA Institute (CFA Institute Membership)
คําวา “สมาชิก CFA Institute” หมายถึง สมาชิก “สามัญ” (regular) และสมาชิก 

“วิสามัญ” (affiliate) ของ CFA Institute ซึ่งมีคุณสมบัติตามที่สถาบันกําหนด  เมื่อได
รับความเห็นชอบใหเปนสมาชิก CFA Institute แลว สมาชิกตองกระทําตามขอกําหนด
ตอไปนี้เพื่อรักษาสถานภาพการเปนสมาชิก:

■  สงรายงานการปฏิบัติเกี่ยวกับวิชาชีพ (Professional Conduct Statement) ที่
ลงนามแลวกลบัมายงั CFA Institute เปนประจาํปละครั้ง ซึ่งเปนการตอคาํมั่น
สัญญาที่จะปฏิบัติตามขอกําหนดจรรยาบรรณและมาตรฐานการปฏิบัติฯ 
และ CFA Institute Professional Conduct Program และ

■  จายคาธรรมเนียมการเปนสมาชิกซึ่งเรียกเก็บเปนรายป 
หากสมาชกิ CFA Institute ไมปฏบิตัติามขอกาํหนดดงักลาวจะถอืวาสมาชกิภาพ

สิ้นสุดลง โดยหามแสดงตนตอผูอื่นวาเปนสมาชิกจนกวาจะไดตออายุการเปนสมาชิก
ใหม ทั้งนี้ อดีตสมาชิกสามารถกลาววาเคยเปนสมาชิกสมาคมในอดีต หรืออางถึงปที่
การเปนสมาชิกมีผลได
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การใชคุณวุฒิ CFA (Using the CFA Designation)
ผูที่ไดรบัสทิธใินการใชคณุวฒุ ิChartered Financial Analyst พงึใชเครื่องหมายการคา

หรือเครื่องหมายการคาจดทะเบียน “Chartered Financial Analyst” หรือ “CFA” โดยจะ
ตองไมกอใหเกดิความเขาใจผดิหรอืบรรยายความหมายหรอืนยัยะทีเ่กนิจรงิของคณุวฒุิ 
การใชคุณวุฒิอาจทําไปพรอมกับคําอธิบายท่ีถกูตองถึงคุณสมบัติของการเปนผูท่ีไดรับ
สิทธิใชคุณวุฒิ CFA

“ผูมีคุณวุฒิ CFA (CFA Charterholders)” คือบุคคลที่ไดรับสิทธิจาก CFA
Institute ในการใชคุณวุฒิ CFA บุคคลดังกลาวจะตองมีคุณสมบัติตามท่ีกําหนด ซ่ึงรวม
ถึงสอบผานหลักสูตร CFA ครบทั้ง 3 ระดับ และมีประสบการณทํางานในสาขาวิชาชีพ
ที่เกี่ยวของตามที่สถาบันกําหนด เมื่อบุคคลใดไดรับสิทธิในการใชคุณวุฒิแลว บุคคล
นั้นจําเปนตองปฏิบัติตามขอกําหนดของการเปนสมาชิก CFA Institute เพื่อรักษาสิทธิ
ในการใชคุณวุฒิดังกลาว ดังที่กลาวไวแลวขางตน 

หากผูที่มีคุณวุฒิ CFA ไมสามารถปฏิบัติตามขอกําหนดของการเปนสมาชิก 
บุคคลนั้นจะถูกเพิกถอนสิทธิในการใชคุณวุฒิ และจะไมสามารถแสดงตนตอผูอื่นวา
เปนผูมีคุณวุฒิ CFA จนกวาจะไดตออายุการเปนสมาชิกใหม ทั้งนี้ อาจกลาววาเคย
เปนผูมีคุณวุฒ ิCFA ในอดีต 

การอางถึงการเปนผูสมัครสอบในหลักสูตร CFA
(Referring to Candidacy in the CFA Program)

ผูสมัครสอบในหลักสูตร CFA อาจอางถึงการเขารวมในหลักสูตร CFA แตตอง
อางถึงสถานะของการเปนผูสมัครสอบหลักสูตร CFA อยางชัดเจน และตองไมทําใหผู
อื่นเขาใจผิดไดวาตนเองไดรับคุณวุฒิ CFA ระดับใดระดับหนึ่ง ทั้งนี้ บุคคลจะถือวาเปน
ผูสมัครสอบในหลักสูตร CFA ถา

■  หากบุคคลที่สมัครลงทะเบียนในหลักสูตร CFA ซึ่งไดรับหลักฐานยืนยันการ
ลงทะเบียนจาก CFA Institute วาบุคคลผูนั้นไดสมัครสอบเรียบรอยแลว
หรือ

■  บุคคลท่ีลงทะเบียนไดทําการสอบเสร็จส้ินแลว แตยังไมไดรับผลการทดสอบ
ถาบุคคลที่ไดทําการสมัครลงทะเบียนในหลักสูตร CFA แตปฏิเสธที่จะเขาไปนั่ง

สอบ หรือขาดคุณสมบัติของผูสมัครสอบตามคําจํากัดความที่อธิบายในกฎหมายของ 
CFA Institute จะถือวาบุคคลผูน้ันมิไดเปนผูสมัครสอบ หากบุคคลน้ันทําการลงทะเบียน
สมัครสอบในอนาคต จึงจะกลับมามีสถานะเปนผูสมัครสอบ
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ผูสมัครสอบ CFA ตองไมทําการกลาวหรือบอกเปนนัยวามีคุณวุฒ ิCFA ระดับ
ใดระดับหนึ่งจากการสอบผานระดับนั้นๆ หรือกลาวคาดหมายวาจะสําเร็จหลักสูตรใน
แตละระดับภายในวัน เดือน ป ที่ไดระบุไว ผูที่จะไดรับคุณวุฒิ CFA อยางสมบูรณนั้น
จะตองมีคุณสมบัติครบถวนตามหลักสูตร CFA และไดรับการอนุมัติจากคณะกรรมการ
บริหารของ CFA Institute เทานั้น

หากผูสมัครสอบอยากจะโฆษณาตนวาสอบผาน CFA ในแตละระดับ โดย
สามารถสอบผานไดในการทดสอบเพียงครั้งแรกเทานั้น ก็สามารถทําไดโดยไมถือวา
ฝาฝนมาตรฐาน 7(ข) เน่ืองจากขอมลูดังกลาวถือเปนความจริง แตหากผูสมัครสอบอาง
วาสอบผานในการทดสอบเพียงครั้งแรกตลอดการสอบ CFA ทั้ง 3 ระดับ โดยถือวาตน
มีความสามารถเหนือคนอื่น จะถือวาเปนการฝาฝนมาตรฐาน 7(ข)

ตารางท่ี 3:  คํากลาวอางถึงคุณวุฒิ CFA ที่เหมาะสมและไมเหมาะสม

คํากลาวอางที่เหมาะสม
Proper References

คํากลาวอางท่ีไมเหมาะสม
Improper References

“การผานหลักสูตร CFA ชวยพัฒนาทักษะ
การบริหารจัดการกองทุนของฉัน”

“ผูมีคุณวุฒ ิCFA นั้นมีผลงานที่ดีกวา”

“นายดําริสามารถสอบผาน CFA ทั้ง 3 
ระดับไดในการทดสอบเพียงครั้งแรกเทานั้น”

“นายดําริเปนหนึ่งในคนที่เกงที่สุด
โดยสามารถสอบผาน CFA ทั้ง 3 ระดับได
ในการทดสอบเพียงครั้งแรกเทานั้น”

“คุณวุฒ ิCFA เปนที่ยอมรับในระดับโลก
และเปนเครื่องพิสูจนถึงความสําเร็จของ
ผูมีคุณวุฒิในหลักสูตรการศึกษาท่ีครอบคลุม
และเขมงวดในดานการจัดการลงทุนและ
การวิเคราะห”

“ในฐานะที่เปนผูมีคุณวุฒ ิCFA ฉันคือผูที่มี
คุณสมบัติมากที่สุดในการบริหารจัดการ
การลงทุนของลูกคา”

“ความนาเชื่อถือที่คุณวุฒิ CFA ไดรับ
และทักษะที่หลักสูตร CFA ปลูกฝง จะเปน
สินทรัพยสําคัญสําหรับความกาวหนา
ในอาชีพการงานของฉันในอนาคต”

“ในฐานะที่เปนผูมีคุณวุฒ ิCFA นางเจนจิรา
สามารถทําการซื้อขายไดราคาดีที่สุด”

“ฉันลงทะเบียนในหลักสูตร CFA เพื่อที่จะ
ไดรับความนาเชื่อถือในระดับสูงสุดในธุรกิจ
การจัดการลงทุนระดับโลก”

“การลงทะเบียนเปนผูสมัครสอบในหลักสูตร 
CFA จะรับประกันวาคุณจะสามารถทําการ
ประเมินมูลคาตราสารหนี้ไดดีขึ้น”

“ฉันสอบผาน CFA ระดับ 1” “CFA, ระดับ 2” 
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คํากลาวอางที่เหมาะสม
Proper References

คํากลาวอางท่ีไมเหมาะสม
Improper References

“ฉันเปนผูสมัครสอบ CFA ระดับ 3 ในป 
2010”
“ฉันสอบ CFA ผานทั้ง 3 ระดับแลว
และมีสิทธิจะสามารถไดรับคุณวุฒ ิCFA
หลังจากมีประสบการณทํางานครบตามที่
สถาบันกําหนด”

“CFA, คาดหมายในป 2011”

“ในฐานะผูมีคุณวุฒ ิCFA ฉันมีขอผูกมัดที่
จะปฏิบัติตามมาตรฐานจรรยาบรรณ
ขั้นสูงสุด”

การใชเครื่องหมาย CFA อยางเหมาะสม
(Proper Usage of the CFA Marks)

เมื่อไดรับคุณวุฒ ิCFA จาก CFA Institute ผูมีคุณวุฒิมีสิทธิใชเครื่องหมาย CFA 
ซึ่งรวมถึง Chartered Financial Analyst®, CFA®  และตราสัญลักษณ CFA (เครื่องหมาย
รับรอง)

CFA Institute ไดจดทะเบียนเครื่องหมายเหลานี้ในประเทศตางๆ ทั่วโลก

เครื่องหมาย Chartered Financial Analyst และ CFA จําเปนตองวางไวห  ลังชื่อ
ผูมีคุณวุฒิ หรือใชเปนคําคุณศัพทในเอกสารที่เปนลายลักษณอักษรหรือการสนทนา.
ทางวาจา โดยจะไมใชเปนคํานามเด็ดขาด ตัวอยางเชน การอางถึงตนเองวาเปน “CFA 
คนหนึ่ง” หรือ “Chartered Financial Analyst คนหนึ่ง” นั้นไมเหมาะสม

ผูมีคุณวุฒิ CFA อาจใชเครื่องหมายรับรองที่เปนตราสัญลักษณ CFA ซึ่งเปน
สัญลักษณที่มองเห็นเดนชัด เพื่อใหนายจาง ผูรวมงาน และลูกคา สามารถจดจําได
งาย สําหรับเครื่องหมายรับรองนี้ จะตองเปนการใชอางโดยตรงถึงผูมีคุณวุฒิ CFA
คนใดคนหนึ่งหรือกลุมของผูถือคุณวุฒ ิCFA หลายคนเทานั้น

ตารางท่ี 4 มีตัวอยางของการใชเคร่ืองหมายท่ีถกูตองและไมถูกตอง ผูมีคุณวุฒิ 
CFA ควรอางอิงตามหลักเกณฑทั้งหมดที่ประกาศโดย CFA Institute สําหรับขอมูล
เพิ่มเติมลาสุด และตัวอยางที่แสดงการใชสัญลักษณ CFA เครื่องหมาย Chartered 
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Financial Analyst และเครื่องหมาย CFA ที่เหมาะสมและไมเหมาะสม หลักเกณฑ
เหลานี้ รวมถงึสญัลกัษณ CFA มอียูในเวบ็ไซตของ CFA Institute ที่ www.cfainstitute.org

ตารางท่ี 4: การใชเครื่องหมาย Chartered Financial Analyst และเครื่องหมาย 
CFA ที่ถูกตองและไมถูกตอง

ถูกตอง
Correct

ไมถูกตอง
Incorrect

หลักการ
Principle

เขาเปนหนึ่งในผูมีคุณวุฒ ิ
CFA สองคนของบริษัท

เขาเปนหนึ่งใน CFA สองคน
ของบริษัท

คุณวุฒ ิCFA และ Chartered 
Financial Analyst ตองใชใน
รูปของคําคุณศัพทเสมอ
ไมสามารถใชในรูปของคํา
นามหรือชื่อสามัญ

เขาไดรับสิทธิในการใช
คุณวุฒ ิChartered Financial 
Analyst

เขาเปน Chartered Financial 
Analyst

เจนจิรา มั่งม,ี CFA เจนจิรา มั่งม,ี C.F.A. ไมมีจุด

โจ มั่งคั่ง, cfa ตองใช “CFA” ตัวพิมพใหญ
เสมอ

จอหน ยิ่งยง, CFA จอหน, ผูจัดการกองทุน
ประเภท CFA 
(John, CFA-type portfolio 
manager)

หามปรับเปลี่ยนชื่อคุณวุฒิ
เพื่อสรางคําใหมหรือวลีใหม

จุดสําคัญคือ Chartered
Financial Analysis
(The focus in on Chartered 
Financial Analysis)

หลักสูตรเสมือน CFA
(CFA-equivalent program)

(Swiss-CFA)

จอหน ยิ่งยง, Chartered 
Financial Analyst

บริษัทยิ่งยง Chartered 
Financial Analysts จํากัด

ตองไมใชคุณวุฒิ
เปนสวนหนึ่งของชื่อบริษัท
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ถูกตอง ไมถูกตอง หลักการ

เจนจิรา มั่งม,ี CFA เจนจิรา มั่งม,ี CFA ไมควรเนนคุณวุฒิ
ใหเดนกวาชื่อของผูมีคุณวุฒ ิ
(เชน ใชตัวอักษรใหญกวา 
หรือตัวหนา)

โจ มั่งคั่ง, Chartered
Financial Analyst

โจ มั่งคั่ง, Chartered 
Financial Analyst

ผูสมัครสอบหลักสูตร CFA 
ระดับ 1

Chartered Financial Analyst 
(CFA), กันยายน 2011

ผูสมัครสอบในหลักสูตร 
CFA ตองไมกลาวถึงวันที่
คาดวาจะจบหลักสูตรหรือ
วันที่ไดรับคุณวุฒิ

สอบผาน CFA ระดับ 1
ในป 2010

CFA ระดับ 1, คาดหมาย
ปริญญา CFA ในป 2011
(CFA Level I, CFA Degree 
Expected in 2011)

ไมมีคุณวุฒิใดๆ สําหรับผูที่
สอบผานระดับ 1, 2 หรือ 3  
ไมควรอางถึงคุณวุฒิ CFA 
วาเปนปริญญา (Degree)

ฉันสอบผานหลักสูตร CFA 
ทั้ง 3 ระดับแลว และอาจมี
สิทธิไดรับคุณวุฒิ CFA หลัง
จากมีประสบการณทํางาน
ครบถวนตามที่สถาบัน
กําหนด

CFA (หนึ่งในผูสอบผาน
ระดับสุดทาย)
[CFA (Passed Finalist)]

ผูสมัครสอบที่สอบผานระดับ 
3 แตยังไมไดรับคุณวุฒ ิไม
สามารถใชคุณวุฒ ิCFA 
หรือ Chartered Financial 
Analyst ได

CFA, 2009, CFA Institute 
(อาจเพิ่มเติมสถานที่:
Charlottesville, Virginia, 
USA)

CFA, 2009, CFA Society of 
the UK

การกลาวถึงคุณวุฒิ
ในประวัติการทํางานนั้น  
ควรใชวันที่ไดรับคุณวุฒ ิ
และใช CFA Institute ใน
ฐานะผูมอบคุณวุฒิ

ขอแนะนําเกี่ยวกับวิธีปฏิบัติเพื่อใหเปนไปตามมาตรฐาน
(Recommended Procedures for Compliance)

เปนเรื่องปกติที่คนอื่นๆ ในองคกรของสมาชิกและผูสมัครสอบซึ่งไมมีความรู
เกี่ยวกับขอกําหนดของมาตรฐาน 7(ข) อาจอางถึงคุณวุฒิ CFA อยางไมเหมาะสม
ดังนั้น เพื่อลดความเสี่ยงจากเรื่องดังกลาว สมาชิกและผูสมัครสอบควรเผยแพรขอมูล
ที่เปนลายลักษณอักษรเกี่ยวกับมาตรฐาน 7(ข) และแนวทางการปฏิบัติที่เกี่ยวของแก 
ฝายกฎหมาย ฝายกํากับดูแล ฝายประชาสัมพันธ และฝายการตลาดของบริษัท (ดไูดที่ 
www.cfainstitute.org/aboutus/policies/cfaguide.html)
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สาํหรบัเอกสารที่อางถงึความเกี่ยวของของพนกังานกบั CFA Institute นั้น สมาชกิ
และผูสมคัรสอบควรสนบัสนนุใหบรษิทัสรางแผนแบบ (Template) ซึ่งผานการรบัรองจาก
หนวยงานกลาง (เชน ฝายกํากับดูแล) วาสอดคลองกับมาตรฐาน 7(ข) แนวปฏิบัตินี้จะ
ชวยสนับสนุนใหบริษัทมีการอางถึงการเปนสมาชิก CFA Institute การเปนผูมีคุณวุฒ ิ
CFA หรือการเปนผูสมัครสอบ CFA อยางถูกตองและมีความสมํ่าเสมอ

ตัวอยางการนํามาตรฐานมาประยุกตใช 
(Application of the Standard)

ตัวอยาง 1 (การสอบผานทุกระดับในครั้งแรกท่ีสอบ) 
บลจ. ยิ่งรวยไดลงโฆษณาในหนังสือพิมพวา ผูบริหารระดับสูงทุกคนเปนผูที่ได

รับคุณวุฒ ิCFA และสามารถสอบผาน CFA ทั้ง 3 ระดับไดในการทดสอบเพียงครั้งแรก
เทานั้น โฆษณานี้แสดงใหเห็นอยางเดนชัดถึงแนวคิดที่วาผลตอบแทนจากการจัดการ
ลงทุนสูงกวาบริษัทอื่นดวย

ความเห็น: การกลาววาผูบริหารระดับสูงทุกคนสอบผาน CFA ทั้ง 3 ระดับได
ในการทดสอบเพียงครั้งแรก เปนสิ่งที่กระทําไดหากเปนความจริง แตโฆษณาขางตน
ของ บลจ. ยิ่งรวยตองไมเปนไปในลักษณะที่เชื่อมโยงวาความสามารถของบุคลากร
ผลตอบแทนของการจัดการลงทุนสูงกวาบริษัทอื่น 1) การที่โฆษณาวาผูมีคุณวุฒ ิCFA 
มผีลตอบแทนจากการลงทนุของบรษิทัจะสูงกวาบรษิทัอื่น และ 2) การที่ผูจดัการกองทนุ
สามารถสอบผาน CFA ทั้ง 3 ระดับไดในการทดสอบเพียงครั้งแรกเทานั้น อาจประสบ
ความสําเร็จมากกวาผูที่ไมสามารถทําได เปนการละเมิด มาตรฐาน 7(ข) 

ตัวอยาง 2 (สิทธิในการใชคุณวุฒิ CFA)
5 ปหลังจากที่ไดรับคุณวุฒ ิ CFA นางวารีลาออกจากการเปนนักวิเคราะหและ

ใชเวลา 2 ปในการเดินทางทองเที่ยวทั่วโลก เนื่องจากเธอไมไดปฏิบัติหนาที่เปนนัก
วิเคราะหแลว นางวารีไมไดย่ืนรายงานการปฏิบัติเก่ียวกับวิชาชีพ (Professional Conduct
Statement) กับ CFA Institute และไมไดจายคาสมาชิกรายป เมื่อทองเที่ยวเสร็จแลว 
เธอกลับเขามารับหนาที่นักวิเคราะหรับจางอิสระโดยรับงานตางๆ ในฐานะผูรับจาง
อิสระ และใช “CFA” ตอทายชื่อเธอในนามบัตร ทั้งๆ ที่ยังไมไดกลับมาเปนสมาชิก 
CFA Institute โดยการยื่นรายงานการปฏิบัติเกี่ยวกับวิชาชีพ (Professional Conduct 
Statement) และจายคาสมาชิกรายป

ความเหน็: นางวารฝีาฝนมาตรฐาน 7(ข) เนือ่งจากสทิธขิองเธอในการใชคณุวฒุ ิ
CFA ไดถูกระงับไปเมื่อเธอไมไดยื่น รายงานการปฏิบัติเกี่ยวกับวิชาชีพ (Professional 
Conduct Statement) และไมไดจายคาสมาชิกรายป ดังนั้น นางวารีจึงไมสามารถกลาว
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หรือพูดเปนนัยวาตนเปนผูมีคุณวุฒิ CFA ในปจจุบัน นางวารีตองย่ืนรายงานการปฏิบัติ
เกี่ยวกับวิชาชีพ (Professional Conduct Statement) กลับมาจายคาสมาชิกรายป และ
ผานกระบวนการการคืนสถานภาพสมาชิกของ CFA Institute กอน เธอจึงจะมีสิทธิใช
คุณวุฒ ิCFA ได

ตัวอยาง 3 (สถานภาพสมาชิก “เกษียณ” ของ CFA Institute)
หลังจากการทํางานมากวา 25 ป นายพัลลภไดเกษียณอายุงานกับบริษัท เนื่อง 

จากเขาไมไดปฏิบัติหนาท่ีเกีย่วกับการลงทุนอีกตอไป เขาจึงไมไดย่ืนรายงานการปฏิบัติ
เกี่ยวกับวิชาชีพ (Professional Conduct Statement) กับ CFA Institute และไมไดจาย
คาสมาชิกรายป นายพัลลภออกแบบนามบัตรสวนตัว (โดยไมมีสัญลักษณบริษัท) เพื่อ
แจกจายที่อยูติดตอใหมของเขาแกเพื่อนฝูง และเขายังคงใส “CFA” ตอทายชื่ออยู 

ความเห็น: นายพัลลภฝาฝนมาตรฐาน 7(ข) เนื่องจากไมไดยื่นรายงานการ
ปฏิบัติเกี่ยวกับวิชาชีพ (Professional Conduct Statement) และไมไดจายคาสมาชิกราย
ป สถานภาพสมาชิกของเขาจึงถูกระงับ รวมถึงสิทธิในการใชคุณวุฒิ CFA ดวย อยางไร
ก็ตาม CFA Institute มีกระบวนการเปลี่ยนแปลงสถานภาพสมาชิกและผูมีคุณวุฒ ิCFA 
ใหเปนสถานภาพ “เกษียณ” และลดคาสมาชิกรายป หากนายพัลลภตองการไดรับ
สถานภาพสมาชิกเกษียณ เขาตองยื่นเรื่องกับ CFA Institute เมื่อเขาไดรับการแจงจาก 
CFA Institute วาสมาชิกภาพของเขาไดถูกปรับเปนสถานะเกษียณ และไดกลับมาจาย
คาสมาชิกที่ลดลงแลว เขาจึงจะไดรับสถานภาพสมาชิกอีกครั้ง ซึ่งรวมถึงสิทธิในการ
ใชคุณวุฒิดวย  

ตัวอยาง 4 (สัญลักษณ CFA - ใชสวนตัวเทานั้น)
บลจ. มากมาย เปนบริษัทจัดการกองทุนแบบใชการวิเคราะหเชิงปริมาณขนาด

เล็ก บริษัทภาคภูมิใจมากที่พนักงานทุกรายในบริษัทเปนผูมีคุณวุฒิ CFA เพื่อเนน
ถึงความเปนจริงขอนี้ ผูบริหารของบริษัทจึงเสนอใหเปลี่ยนหัวกระดาษจดหมายใหมี
สัญลักษณ CFA รวมอยูดวยดังนี้

บลจ. มากมาย
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ความเห็น: สัญลักษณ CFA เปนเครื่องหมายรับรองที่ใชกับบุคคล โดยมี
เจตนารมณเพื่อแสดงวาบุคคลนั้นมีคุณสมบัติสําหรับคุณวุฒิ CFA และตองไมนําไป
เปนสวนหนึ่งของชื่อบริษัท ใชรวมกับสัญลักษณบริษัท หรือวางไวในตําแหนงที่ใกลกับ
ชื่อบริษัทหรือสัญลักษณบริษัท อันจะทําใหผูพบเห็นเขาใจวาเปนเครื่องหมายรับรอง
ตัวบริษัทหรือองคกร การใชสัญลักษณ CFA ที่เหมาะสม คือ การใชในนามบัตรหรือ
หัวจดหมายของผูมีคุณวุฒ ิCFA เปนรายบุคคล 

ตัวอยาง 5 (การกลาวขอเท็จจริงเกี่ยวกับคุณวุฒิและหลักสูตร CFA)
นางรัญญาไดรับคุณวุฒิ CFA มาต้ังแตป 2000 เธอไดคุยกับเพ่ือนคนหน่ึงท่ีกําลัง

สนใจสมคัรสอบ CFA โดยเธอบอกกบัเพื่อนของเธอผูซึ่งสนใจในการลงทะเบยีนหลกัสตูร 
CFA วา เธอไดเรียนรูสิ่งตางๆ มากมายจากหลักสูตร CFA และบริษัทตางๆ หลายแหง
ในปจจุบันก็ไดกําหนดใหพนักงานตองเปนผูมีคุณวุฒ ิCFA เธอจึงแนะนําหลักสตูร CFA 
ใหกับใครก็ตามที่อยากทํางานในธุรกิจจัดการลงทุน

ความเห็น: ความเห็นของนางรัญญาเปนไปตามมาตรฐาน 7(ข) การกลาววา
เธอไดรับความรูมากมายจากหลักสูตร CFA และบริษัทหลายแหงกําหนดใหพนักงาน
ดานการลงทุนตองมีคุณวุฒิ CFA เปนความจริง 

ตัวอยาง 6 (ลําดับของคุณวุฒิทางวิชาการและทางวิชาชีพ) 
นางปทมาเปนทั้งผูมีคุณวุฒ ิCFA และจบปริญญาเอกสาขาการเงิน เธออยาก

จะอางถึงความสําเร็จทั้ง 2 อยางในนามบัตร แตไมแนใจในวิธีการวาควรเอาปริญญา
เอกหรือ CFA ขึ้นกอน

ความเห็น: นางปทมาสามารถเอาอะไรขึ้นกอนก็ได ขึ้นอยูกับความพอใจของ
แตละบุคคล
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ตัวอยางขอสอบภายใตคู มือมาตรฐานการปฏิบัติวิชาชีพ
ดานการลงทนุ (Sample CFA Institute Standards 
of Practice Exam) 

กรณีที่ไมมีการระบุในคําถาม บุคคลในคําถามคือสมาชิกหรือผูสมัครสอบใน
หลักสูตร CFA และตองปฏิบัติตามจรรยาบรรณและมาตรฐานการปฏิบัติวิชาชีพดาน
การลงทุน

1. สถาพร นักวิเคราะหในบริษัทหลกัทรัพยแหงหน่ึง ตัดสินใจเปล่ียนคําแนะนําการ
ลงทุนในหุนสามัญของบริษัทควอลิต้ี เอ็กซเพรส จํากัด (มหาชน) จาก “ซื้อ” เปน 
“ขาย” ซ่ึงสถาพรไดสงบทวิเคราะหดังกลาวใหลูกคาทุกคนในวันพุธ ในวันถัดมา
มีลูกคาโทรศัพทสั่งซื้อหุนสามัญของบริษัทควอลิตี้ เอ็กซเพรส จํากัด (มหาชน) 
จํานวน 500 หุน สถาพรควรปฏิบัติตนอยางไร
ก. รับคําสั่งซื้อหุนสามัญของบริษัทควอลิตี้ เอ็กซเพรส จํากัด (มหาชน) 
ข. แจงใหลกูคาทราบถงึการเปลีย่นคาํแนะนาํจาก “ซื้อ” เปน “ขาย” กอนรบัคาํ

สั่งซื้อหุนสามัญของบริษัทควอลิตี้ เอ็กซเพรส จํากัด (มหาชน)
ค. ไมรับคําสั่งซื้อหุนสามัญของบริษัทควอลิตี้ เอ็กซเพรส จํากัด (มหาชน) 

เนื่องจากไมสอดคลองกับคําแนะนําตามบทวิเคราะหของบริษัทฯ

2. ขอใดตอไปนี้ฝาฝนจรรยาบรรณและมาตรฐานการปฏิบัติฯ เกี่ยวกับการใชคา
ธรรมเนียมการซื้อขายหลักทรัพยของลูกคา
ก. ลูกคาอาจขอใหผูจัดการกองทุนใชคาธรรมเนียมการซื้อขายหลักทรัพยซื้อ

สินคาหรือบริการเพื่อลูกคา
ข. คาธรรมเนียมการซื้อขายหลักทรัพยควรใชเพื่อประโยชนของลกูคา และควร

เหมาะสมกับคุณภาพบริการและบทวิเคราะหที่ไดรับจากบริษัทหลักทรัพย
ค. คาธรรมเนียมซื้อขายหลักทรัพยอาจนําไปจายเปนคาใชจายดานการดาํเนิน

การของบริษัทของผูจัดการกองทุน

3.  พล นักวิเคราะหหลักทรัพยของบริษัทหลักทรัพย โกลบอล จํากัด โดยฝาย
วาณิชธนกิจของบริษัทฯ ไดงานที่ปรึกษาการควบรวมกิจการตลอด 20 ปที่
ผานมาของบริษัทโนวา จํากัด (มหาชน) โดยที่ผูบริหารระดับสูงของบริษัท
หลักทรัพย โกลบอล จํากัด เปนกรรมการในบริษัทในเครือของบริษัทโนวา จํากัด 
(มหาชน) หลายแหง พลไดรับมอบหมายใหเขียนบทวิเคราะหของบริษัทโนวา 
จํากัด (มหาชน) ทานคิดวาพลควรดําเนินการอยางไร
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ก. พลเขียนบทวิเคราะหได แตหลีกเลี่ยงการแสดงความเห็น เพราะความ
สัมพันธที่ใกลชิดของบริษัททั้งสอง

ข. พลไมควรเขียนบทวิเคราะห เนื่องจากผูบริหารระดับสูง 2 ทานของบริษัท
หลักทรัพย โกลบอล จํากัด เปนกรรมการในบริษัทในเครือของบริษัทโนวา 
จํากัด (มหาชน) หลายแหง 

ค. พลเขียนบทวิเคราะหไดโดยเปดเผยขอมูลเกี่ยวกับความสัมพันธของบริษัท
หลักทรัพย โกลบอล จํากัด และบริษัทโนวา จํากัด (มหาชน) 

4. ขอความใดดงัตอไปนี้ ไมสอดคลองกบัมาตรฐานการปฏบิตัวิชิาชพีดานการลงทนุ
ก. บรษิทัควรเปดเผยนโยบายและแนวทางปฏบิตัสิาํหรบัการลงทนุในบญัชสีวน

ตัวของพนักงานตอลูกคา
ข. พนักงานทุกคนของบริษัทจะตองไดรับการอนุมัติทุกครั้งกอนมีธุรกรรมการ

ซื้อขายหลักทรัพยในบัญชีสวนตัว
ค. เพื่อยึดหลักการรักษาความลับ พนักงานไมควรรายงานธุรกรรมการซื้อขาย

และการถือครองหลักทรัพยในบัญชีสวนตัวตอนายจาง เวนแตจะมีกฎหมาย
กําหนด 

5.  พิทยาเปนที่ปรึกษาการลงทุนแกกองทุนของมหาวิทยาลัย ซึ่งคณะกรรมการ
กองทุนฯ ไดใหขอมลูทางการเงิน รวมท้ังแผนการใชจายแกพิทยา วันหน่ึงพิทยา 
ไดรับโทรศัพทจากเจนจิตร ศิษยเกาผูมีชื่อเสียงในเรื่องการบริจาค ขอใหเขา
สงโทรสารขอมูลทางการเงินทุกชนิดของกองทุนฯ ให โดยเจนจิตรแจงวาเธอ
ประสงคเปนผูบริจาคใหกองทุนฯ แตตองการขอมูลเพ่ือตัดสินใจและไมสามารถ
ตดิตอคณะกรรมการได ตามมาตรฐานการปฏบิตัฯิ พทิยาควรดาํเนนิการอยางไร
ก. สงขอมูลให เจนจิตร เนื่องจากการเปดเผยขอมูลจะเปนประโยชนตอลูกคา
ข. ไมสงขอมูลให เจนจิตร เพื่อรักษาความลับของลูกคา
ค. สงขอมูลให เจนจิตร โดย พิทยา ตองเรงแจงเรื่องดังกลาวตอกรรมการกอง

ทุนฯ

6. สาโรจนเปนผูอํานวยการฝายวิเคราะหหลักทรัพยของบริษัทหลักทรัพยขนาด
ใหญท่ีมีนักวิเคราะหจํานวนมาก และหลายคนตองปฏิบัติตามจรรยาบรรณและ
มาตรฐานการปฏิบัติฯ ขอใดตอไปนี้ถูกตองที่สุดในกรณีที่สาโรจนมีการมอบ
หมายหนาที่การบังคับบัญชานักวิเคราะหใหบุคคลอื่น
ก. ความรับผิดชอบในฐานะผูบังคับบัญชาของสาโรจนไมใชกับนักวิเคราะหที่

ไมตองปฏิบัติตามจรรยาบรรณและมาตรฐานการปฏิบัติฯ
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ข. สาโรจนไมมคีวามรบัผดิชอบในฐานะผูบงัคบับญัชา สาํหรบังานที่มอบหมาย
ใหบุคคลอื่นแลว

ค. สาโรจน ยังคงมีความรับผิดชอบในฐานะผูบังคับบัญชานักวิเคราะหทุกคน 
แมจะมีการมอบหมายหนาที่การบังคับบัญชานักวิเคราะหใหบุคคลอื่น

7. สถาพรเปนนักวิเคราะหหลักทรัพย ซึ่งรับผิดชอบการวิเคราะหและติดตามหุน
เค แอล ด ีจากขอมลูที่สถาพรรวบรวมและวเิคราะห สรปุไดวาแนวโนมสนิคาใหม
ของ เค แอล ด ีไมสดใส ดังนั้น คําแนะนําของหุนควรเปน “ถือ” อยางไรก็ตาม 
ระหวางรับประทานอาหารกลางวัน สถาพรไดยินบทสนทนาจากนักวิเคราะห
ที่สถาพรนับถือแสดงความเห็นเกี่ยวกับบริษัท เค แอล ด ีในทางตรงขาม เมื่อ
กลับมาถึงบริษัทฯ สถาพรไดออกบทวิเคราะหหุน เค แอล ด ีโดยใหคําแนะนํา
เปน “ซื้อ” ขอใดตอไปนี้ถูกตองที่สุด
ก. สถาพรฝาฝนมาตรฐานการปฏิบัติฯ เน่ืองจากไมแยกแยะระหวางขอเท็จจริง

กับความเห็น
ข. สถาพรฝาฝนมาตรฐานการปฏบิตัฯิ เนื่องจากไมมเีหตผุลสนบัสนนุอยางเพยีง

พอในการใหคําแนะนําการลงทุน
ค. สถาพรปฏิบัติตามมาตรฐานการปฏิบัติฯ ทุกประการ

8. ฝายวาณิชธนกิจของบริษัทหลักทรัพยแหงหนึ่งไดรับการแตงตั้งจากบริษัทเคน 
พับลิชชิ่ง จํากัด (มหาชน) ใหเปนที่ปรึกษาทางการเงินในการนําหุนเขาตลาด 
หลกัทรพัย ในขณะเดยีวกนัฝายวเิคราะหหลกัทรพัยของบรษิทัฯ แนะนาํใหลูกคา
“ขาย” หุนบริษัทเคน พับลิชชิ่ง จํากัด (มหาชน) ผูอํานวยการฝายวาณิช-
ธนกิจจึงขอใหผูอํานวยการฝายวิเคราะหหลักทรัพยชวยเปลี่ยนคําแนะนําจาก 
“ขาย” เปน “ซื้อ” ผูอํานวยการฝายวิเคราะหหลักทรัพยควรทําอยางไร เพื่อให
สอดคลองกับมาตรฐานการปฏิบัติฯ
ก. ปรับคําแนะนําไดเพียงไมเกิน 1 ระดับเทานั้น คือจาก “ขาย” เปน “ถือ”
ข. จัดใหหุนของ บริษัทเคน พับลิชชิ่ง จํากัด (มหาชน) อยูในรายชื่อหลักทรัพย

ที่หามการซื้อขาย และใหขอมูลเฉพาะที่เปนขอเท็จจริงเทานั้น
ค. มอบหมายใหนักวิเคราะหอีกรายหนึ่งพิจารณาวาควรปรับคําแนะนําขึ้น

หรือไม
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9. สรเทพและณภทัรรวมกนัจดัตั้งบรษิทัที่ปรกึษาทางการลงทนุ ทั้งคูสมคัรสอบ CFA 
ระดับ 3 สําหรับกําหนดการสอบในคร้ังถัดไป บนนามบัตรของสรเทพมีขอความ 
“สรเทพ รักธรรม, CFA II” ขณะที่ ณภัทร ไมใสขอความใดๆ เกี่ยวกับคุณวุฒ ิ
CFA บนนามบัตร แตในเอกสารโฆษณาของบริษัท ซึ่งณภัทรเปนผูจัดทํา มี
รายละเอียดเกี่ยวกับขอกําหนดและคุณสมบัติของผูถือใบอนุญาต CFA พรอม
ระบุวา ณภัทรเขารวมหลักสูตร CFA และไดสอบผาน CFA ระดับ 1 และ 2 แลว 

 ขอใดตอไปนี้ถูกตองตามจรรยาบรรณและมาตรฐานการปฏิบัติวิชาชีพดานการ
ลงทุน
ก. สรเทพฝาฝนมาตรฐานการปฏิบัติฯ แตณภัทรไมไดฝาฝนมาตรฐานการ

ปฏิบัติฯ
ข. ณภัทรฝาฝนมาตรฐานการปฏิบัติฯ แตสรเทพไมไดฝาฝนมาตรฐานการ

ปฏิบัติฯ
ค. ทั้งสรเทพและณภัทรฝาฝนมาตรฐานการปฏิบัติฯ

10.  คิมทํางานอยูที่บริษัทหลักทรัพยระดับภูมิภาคแหงหนึ่ง เขาคาดวาบริษัทมาย
ยูเอสเอ จะเพิ่มจํานวนเงินปนผลอีก 1.50 บาทตอหุนในปหนา คิมทราบวาการ
เพิ่มขึ้นของเงินปนผลขึ้นอยูกับรางกฎหมายฉบับหนึ่ง ซึ่งเมื่อมีการบังคับใชจะ
ทําใหบริษัทมายยเูอสเอไดรับสิทธิประโยชนทางภาษีเปนจํานวนมาก เจาหนาท่ี
ของบริษัทมายยูเอสเอที่ประจําที่ประเทศสหรัฐอเมริกาบอกกับคิมวา แมเธอจะ
ไดพยายามอยางเต็มที ่และกฎหมายฉบับนี้มีโอกาสที่จะผานการพิจารณาจาก
สภาผูแทนราษฎรของสหรัฐอเมริกา แตความกังวลตอการขาดดุลงบประมาณ
ของประเทศ อาจทําใหสภาฯ ไมอนุมัติกฎหมายดังกลาวได บริษัทมายยูเอสเอ
ไมมีการใหขอมูลเกี่ยวกับการเปลี่ยนแปลงนโยบายการจายเงินปนผล ทั้งนี้
คิมเขียนลงในบทวิเคราะหวา “เราคาดวาราคาหุนของบริษัทมายยูเอสเอ
จะเพิ่มขึ้นอยางนอย 8 บาทตอหุนภายในสิ้นป เนื่องจากการเพิ่มขึ้นของเงิน 
ปนผลจํานวน 1.50 บาทตอหุน ซึ่งผูลงทุนที่เขาซื้อหุน ณ ราคาปจจุบัน มีโอกาส
จะไดรับผลตอบแทนรวมอยางตํ่ารอยละ 15  ขอใดถูกตองตามมาตรฐานการ
ปฏิบัติฯ 
ก. คิมฝาฝนมาตรฐานการปฏิบัติฯ เนื่องจากใชขอมูลภายในที่มีนัยสําคัญ
ข. คิมฝาฝนมาตรฐานการปฏิบัติฯ เนื่องจากไมไดแยกระหวางความเห็นและ

ขอเท็จจริง
ค. คิมฝาฝนมาตรฐานการปฏิบัติฯ เนื่องจากอางอิงบทวิเคราะหจากการคาด

การณซึ่งยังมีความไมแนนอนจากการดําเนินการของรัฐบาล
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11. ขอใดตอไปนี้ที่มิใชการดําเนินการเพื่อรักษาความเปนธรรมแกลูกคาของบริษัท
หลักทรัพย เมื่อมีการเปลี่ยนแปลงคําแนะนําการลงทุนในบทวิเคราะห
ก. แจงบุคลากรในบริษัทหลักทรัพยลวงหนา กอนการเผยแพรบทวิเคราะห
ข. เผยแพรบทวิเคราะหใหแกผูลงทุนสถาบันกอนผูลงทุนบุคคลธรรมดา
ค. ลดระยะเวลาหางระหวางการเปลี่ยนแปลงคําแนะนําและการเผยแพรบท

วิเคราะห

12. ขอใดถูกตองตามทฤษฎ ีMosaic นักวิเคราะห
ก. ฝาฝนจรรยาบรรณและมาตรฐานการปฏิบัติวิชาชีพดานการลงทุน หากไม

ดํารงความรูและปฏิบัติตามกฎหมายที่เกี่ยวของ
ข. สามารถใชขอมลูทั้งที่มนียัสาํคญัและเปดเผยตอสาธารณะแลว รวมทั้งขอมลู

ที่ไมมีนัยสําคัญและยังไมเปดเผยตอสาธารณะ ในการจัดทําบทวิเคราะหได
ค. ควรใชขอมูลทั้งหมดที่มีและเกี่ยวของเพื่อสนับสนุนการใหคําแนะนําการ

ลงทุน

13. พนมขวัญเปนผูจัดการกองทุน ลูกคารายหนึ่งแจงความประสงคจะมอบผล
ตอบแทนพิเศษจากที่พนมขวัญไดรับจากบริษัท โดยคิดจากกําไรของกองทุนที ่
พนมขวัญบริหารใหในแตละป พนมขวัญควรดําเนินการอยางไร
ก. ปฏิเสธผลตอบแทนพิเศษ เนื่องจากอาจกอใหเกิดความขัดแยงทางผล

ประโยชนกับลูกคารายอื่นๆ
ข. ปฏิเสธผลตอบแทนพิเศษดังกลาว เน่ืองจากอาจเปนแรงกดดันใหพนมขวัญ 

บริหารกองทุนเพื่อผลกําไรระยะสั้น
ค. ขออนุมัติจากบริษัทกอนการรับขอตกลงเกี่ยวกับผลตอบแทนพิเศษ 

14. พนมขวัญบริหารกองทุนสํารองเลี้ยงชีพ (Employee Profit-sharing Plan) ให
กับ บริษัทกําพล รีสอรท แอนด คันทรี่ คลับ จํากัด (มหาชน) โดยมีกําพลเปน
ประธานกรรมการบริษัท ลาสุด กําพลขอใหพนมขวัญใชสิทธิออกเสียงในนาม
กองทุนสํารองเล้ียงชีพสนับสนุนการแตงต้ังคณะกรรมการชุดใหมท่ีเสนอรายช่ือ
โดยบริษัทกําพล รีสอรท แอนด คันทรี่ คลับ จํากัด (มหาชน) แตไมสอดคลอง
กับรายชื่อที่เสนอโดยกลุมผูถือหุนรายอื่น พนมขวัญไมตองการเสียลูกคาราย
นี้ เนื่องจากเขาสงคําสั่งซื้อขายหลักทรัพยทั้งหมดใหแกบริษัทหลักทรัพยราย
หนึ่งซึ่งใหขอมูลที่มีประโยชนเกี่ยวกับการลงทุนที่ไดรับสิทธิประโยชนทางภาษ ี
แมวาขอมูลดงักลาวจะไมมปีระโยชนโดยตรงตอกองทนุสาํรองเลี้ยงชพีของบรษิทั
กําพล รีสอรท แอนด คันทรี่ คลับ จํากัด (มหาชน) แตใชไดกับการบริหาร
กองทุนของลูกคารายอ่ืน นอกจากน้ี บริษัทหลักทรัพยดงักลาวมีการเรียกเก็บคา
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ธรรมเนยีมการซื้อขายหลกัทรพัยตํ่าที่สดุและทาํราคาซื้อขายไดดทีีส่ดุ พนมขวญั
ไดศกึษารายละเอยีดเกี่ยวกบัการแตงตั้งกรรมการพบวา คณะกรรมการชดุที่เสนอ
โดยผูบริหารของบริษัทกําพล รีสอรท แอนด คันทรี่ คลับ จํากัด (มหาชน) จะสง
ผลดีตอผลประกอบการระยะยาวของกิจการมากกวาชุดของกลุมผูถือหุนรายอ่ืน
พนมขวัญจึงลงมติเลือกคณะกรรมการชุดดังกลาว ขอใดตอไปนี้ถูกตองที่สุด
เกี่ยวกับการดําเนินการของพนมขวัญ
ก. พนมขวัญฝาฝนมาตรฐานการปฏิบัติฯ ในเร่ืองการใชสิทธิออกเสียงตามการ

รองขอของกําพล แตไมฝาฝนมาตรฐานการปฏิบัติฯ ในเรื่องการสงรายการ
ซื้อขายหลักทรัพยแกบริษัทหลักทรัพยรายนั้น

ข. พนมขวัญไมฝาฝนมาตรฐานการปฏิบัติฯ ในเรื่องการใชสิทธิออกเสียงตาม
การรองขอของกําพล หรือในการสงรายการซื้อขายหลักทรัพยแกบริษัทหลัก
ทรัพยรายนั้น

ค. พนมขวัญฝาฝนมาตรฐานการปฏิบัติฯ ในเรื่องการสงรายการซื้อขายหลัก
ทรัพยแกบริษัทหลักทรัพยรายน้ัน แตไมฝาฝนมาตรฐานการปฏิบัติฯ ในเร่ือง
การใชสิทธิออกเสียงตามการรองขอของกําพล 

15.  สรเทพทาํงานในบรษิทัที่ปรกึษาการลงทนุแหงหนึ่ง สรเทพไดเขาพบชดิชม ซึ่งเปน
ลูกคารายใหมเปนครั้งแรก ซึ่งเดิมชิดชมใชบริการปรึกษาการลงทุนจากบริษัท
อ่ืนเปนเวลาหลายป กอนตัดสินใจเปล่ียนมาใชบริษัทท่ีสรเทพทํางานอยู หลังใช
เวลาสรางความคุนเคยกันเพียงไมก่ีนาที สรเทพแจงชิดชมวา เขาไดวิเคราะหหุน
ตัวหนึ่งพบวาราคาตลาดปจจุบันตํ่ากวามูลคาที่แทจริงมาก ซึ่งจะสามารถสราง
กําไรจากการลงทุนได เขาจึงแนะนําใหชิดชมซื้อลงทุน สรเทพฝาฝนมาตรฐาน
การปฏิบัติฯ ทานคิดวาที่ถูกตองแลวสรเทพควรปฏิบัติตนอยางไร
ก. สรเทพควรประเมินความตองการ วัตถุประสงค และระดับการยอมรับความ

เสี่ยงในการลงทุนของชิดชม กอนใหคําแนะนําการลงทุนในหลักทรัพยใดๆ
ข. สรเทพควรใหขอมูลอยางครบถวนเกี่ยวกับบริษัทจดทะเบียนผูออกหุนนั้น 

รวมทั้งประเภทอุตสาหกรรมที่บริษัทฯ ดําเนินธุรกิจอยูใหชิดชมทราบ
ค. สรเทพควรอธิบายใหชิดชมทราบเก่ียวกับคุณสมบัติดานวิชาชีพของเขา รวม

ท้ังประวัติการศึกษา การอบรมสัมมนา และความหมายของผูถือใบอนุญาต 
CFA

16. บัณฑิตใหคําแนะนําการลงทุนในหนวยลงทุนของกองทุนรวมที่ลงทุนเฉพาะใน
พันธบัตรรัฐบาลระยะยาวของประเทศสหรัฐอเมริกา โดยบัณฑิตใหขอมูลดังตอ
ไปนี้แกลูกคา



©2010 CFA Institute ขอสอบภายใตคูมือมาตรฐานการปฏิบัติวิชาชีพดานการลงทุน 245

I “การจายคืนตนเงินและดอกเบี้ยของพันธบัตรนี้ไดรับการคํ้าประกันโดย
รัฐบาลของประเทศสหรัฐอเมริกา ดังนั้น จึงนับไดวาเกือบไมมีความเสี่ยง
จากการผิดนัดชําระหนี้”

II “หากทานลงทุนในหนวยลงทุนของกองทุนรวมนี ้ทานจะไดรับผลตอบแทน
ในอัตรารอยละ 10 ตอป ในชวงหลายปขางหนา โดยพิจารณาจากอัตราผล
ตอบแทนในอดีตของตลาด”

 ทานคิดวาขอความของบัณฑิตในขอใด ฝาฝนจรรยาบรรณและมาตรฐานการ
ปฏิบัติวิชาชีพดานการลงทุนของ CFA Institute
ก. ทั้ง I และ II ไมฝาฝนจรรยาบรรณและมาตรฐานการปฏิบัติฯ
ข. เฉพาะ I ฝาฝนจรรยาบรรณและมาตรฐานการปฏิบัติฯ
ค. เฉพาะ II ฝาฝนจรรยาบรรณและมาตรฐานการปฏิบัติฯ

17. อนญัญาเปนผูจดัการกองทนุของบรษิทัจดัการลงทนุ เกรทเวลธท บรษิทัเพือ่การ
ลงทนุที่ขึน้ทะเบยีนสาํหรบัใหบรกิารทัง้ลูกคาบรษิทัและบคุคลธรรมดา อนญัญา 
ไดรบัการเลื่อนตาํแหนงเมื่อ 3 ปกอน โดยมบีญัชาเปนผูบงัคบับญัชาและมหีนาที่
ติดตามรายการซ้ือขายหลักทรัพยเพ่ือกองทุนและรายงานการซ้ือขายหลักทรัพย
ประจําเดือนสําหรับการลงทุนเพื่อตนเองของอนัญญา โดยปกติอนัญญาจะสง
คําสั่งซื้อขายหลักทรัพยเพื่อกองทุนใหแกเจนจิรา และสําหรับหลักทรัพยราย
ใดที่บริษัทหลักทรัพยของเจนจิราทําหนาที่ผูคาหลักทรัพยพิเศษ เจนจิราจะให
ราคาตํ่ากวาสําหรับการซื้อและราคาสูงกวาสําหรับการขายในบัญชีสวนตัวของ
อนัญญาเม่ือเปรียบเทียบกับบัญชีกองทุนและผูลงทุนรายอ่ืน ท่ีผานมาอนัญญา 
จะจดัทาํรายงานการซื้อขายหลกัทรพัยรายเดอืนและเสนอตอบญัชาเฉพาะเดอืน
ที่อนัญญาไมมีการซื้อขายหลักทรัพยเพื่อบัญชีสวนตัวเทานั้น ซึ่งประมาณทุกๆ 
ชวง 4 เดือน อนัญญาฝาฝนจรรยาบรรณและมาตรฐานการปฏิบัติฯ ในขอใด
ตอไปนี้มากที่สุด
ก. อนัญญาไมเปดเผยรายการซื้อขายหลักทรัพยในบัญชีสวนตัวตอนายจาง
ข. อนัญญาลงทุนในหลักทรัพยเดียวกันกับลูกคา
ค. บัญชาอนุญาตใหอนัญญาสงคําสั่งซื้อขายหลักทรัพยในบัญชีสวนตัวใหแก

เจนจิรา
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18. ขอความใดดังตอไปนี้ถูกตองสําหรับหนาที่ของสมาชิกหรือผูสมัครสอบตาม
จรรยาบรรณและมาตรฐานการปฏิบัติฯ 
ก. ในกรณีที่ไมมีกฎหมายหรือกฎเกณฑของทางการเกี่ยวของ ใหสมาชิกและผู

สมัครสอบปฏิบัติตามจรรยาบรรณและมาตรฐานการปฏิบัติฯ                                                                
ข. สมาชิกหรือผูสมัครสอบสามารถปฏิบัติตามกฎหมาย กฎ ระเบียบ ขอบังคับ 

หรอืแนวปฏบิตัขิองสงัคมที่เกี่ยวของเทานั้น แมวาจรรยาบรรณและมาตรฐาน
การปฏิบัติฯ ของ CFA Institute จะเขมงวดกวาทั้งในดานความรับผิดชอบ
หรือหนาที่ของสมาชิกหรือผูสมัครสอบก็ตาม

ค. สมาชิกหรือผูสมัครสอบที่ซื้อขายหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยที่ไมมี
กฎหมายทองถิ่นหรือเกณฑของตลาดหลักทรัพยครอบคลุมการใชขอมูลที่
มีนัยสําคัญและยังไมไดเปดเผยตอสาธารณะ สามารถใชขอมลูดังกลาวเพ่ือ
การลงทุนได

19.  สถาพรมีกําหนดเขาเยี่ยมชมกิจการของ บริษัทควอลิตี้ เอ็กซเพรส จํากัด 
(มหาชน) ณ สํานักงานใหญ โดยสถาพรตั้งใจจะใชขอมูลที่ไดในบทวิเคราะห
หุนของ บริษัทควอลิตี้ เอ็กซเพรส จํากัด (มหาชน) ทั้งนี้ สถาพรทราบวาบริษัท 
ควอลิต้ี เอ็กซเพรส จํากัด (มหาชน) วางแผนจะรับผิดชอบคาใชจายทุกอยาง ซ่ึง
ไดแก คาอาหาร ที่พกั และตัว๋เครือ่งบนิ ทานคดิวาสถาพรควรดาํเนนิการอยางไร
จึงจะเหมาะสมที่สุดภายใตจรรยาบรรณและมาตรฐานการปฏิบัติฯ
ก. ยินดีใหบริษัทควอลิตี้ เอ็กซเพรส จํากัด (มหาชน) รับผิดชอบคาใชจาย แต

เขียนบทวิเคราะหอยางตรงไปตรงมา
ข. สถาพรรับผิดชอบคาใชจายทุกชนิด
ค. ยินดีใหบริษัทควอลิตี้ เอ็กซเพรส จํากัด (มหาชน) รับผิดชอบคาใชจาย และ

เปดเผยมูลคาใชจายในบทวิเคราะห

20. ขอความใดดังตอไปนี้สอดคลองกับจรรยาบรรณและมาตรฐานการปฏิบัติฯ
ก. หามสมาชิกและผูสมัครสอบรับงานสวนตัวที่เปนการแขงขันกับนายจาง
ข. สมาชิกและผูสมัครสอบตองไดรับความยินยอมเปนลายลักษณอักษรจาก

นายจางกอนรับงานสวนตัวที่ไดรับคาตอบแทนและเขาขายเปนการแขงขัน
กับนายจาง

ค. หามสมาชิกและผูสมัครสอบเตรียมการเพื่อไปทํางานที่บริษัทแหงใหม กอน
ลาออกจากนายจางปจจุบัน
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21. พล นกัวเิคราะหหลกัทรพัยของบรษิทัหลกัทรพัย โกลบอล จาํกดั และอยูระหวาง
เขียนบทวิเคราะหใหคําแนะนําซื้อหุน บริษัทเจวาย อิเล็คทริค จํากัด (มหาชน) 
สถานการณในขอใดตอไปนี้เขาขายความขัดแยงทางผลประโยชนที่ พล ตอง
เปดเผยขอมูล
ก. พลใชผลิตภัณฑของบริษัทเจวาย อิเล็คทริค จํากัด (มหาชน) เปนประจํา
ข. บริษัทหลักทรัพย โกลบอล จํากัด ถือหุนสามัญของบริษัทเจวาย อิเล็คทริค 

จํากัด (มหาชน) ในสัดสวนที่มีนัยสําคัญ
ค. พี่เขยของพลเปนผูปอนวตัถดุบิใหกบั บรษิทัเจวาย อเิลค็ทรคิ จาํกดั (มหาชน)

22. ณภทัรบอกลูกคาเปาหมายวา “แมผมจะไมมปีระวตักิารบรหิารเงนิลงทนุมาเปน
เวลาที่นาน แตผมเชื่อมั่นวาทานจะพอใจกับคําแนะนําในการลงทุนและบริการ
ตางๆ ของผม ในชวง 3 ปที่ผมอยูในธุรกิจ ลูกคาที่เนนลงทุนในหุนของผมได
รับอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยตอปสูงกวารอยละ 26”  ขอความดังกลาวเปนความ
จริง แตณภัทรมีลูกคาเพียง 2-3 รายเทานั้น และหนึ่งในลูกคาดังกลาวลงทุนใน
หุนที่มีราคาซื้อขายตอหุนตํ่า ซึ่งไมสอดคลองกับคําแนะนําของณภัทร แตลกูคา
ไดกําไรจากการลงทุนรายการนี้มาก ผลตอบแทนจากการลงทุนดังกลาวทําให
อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของลูกคาทั้งหมดสูงกวารอยละ 26 ตอป ซึ่งหากไมนับ
รวมรายการน้ี อัตราผลตอบแทนเฉล่ียตอปของลกูคาท้ังหมดจะเทากับรอยละ 8 
ทานคิดวาณภัทรฝาฝนมาตรฐานการปฏิบัติฯ หรือไม
ก. ไม เนื่องจากณภัทรไมไดสัญญาวาจะสรางผลตอบแทนในอัตรารอยละ 26 

ตอปในอนาคต
ข. ไม เนือ่งจากขอมลูดงักลาวเปนความจรงิและเปนการใหขอมลูทีถ่กูตองเกีย่ว

กับผลงานในอดีตของณภัทร 
ค. ฝาฝน เนื่องจากขอมูลดังกลาวอาจกอใหเกิดความเขาใจผิดเกี่ยวกับผลงาน

ในอดีตของณภัทร 
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23. ฝายวาณิชธนกิจของบริษัทหลักทรัพยมักไดรับขอมูลที่มีนัยสําคัญและยังไมได
เปดเผยตอสาธารณะ ซึ่งเปนขอมูลที่มีคามากหากนํามาใชในการใหคําแนะนํา
การลงทุนแกลูกคาที่ซื้อขายหุน เพื่อใหเปนไปตามจรรยาบรรณและมาตรฐาน
การปฏบิตัฯิ บรษิทัหลกัทรพัยควรใชนโยบายในขอใดตอไปนี้จงึจะเหมาะสมที่สดุ
ก. หามใหคําแนะนําทั้ง “ซื้อ” และ “ขาย” เปนการถาวร สําหรับหลักทรัพย

ของบริษัทที่เปนลูกคาของฝายวาณิชธนกิจ
ข. ใหมีขอกําหนดการเขาออกและการแลกเปลี่ยนขอมูลระหวางพนักงานของ

ฝายงานในบริษัทฯ เพื่อปองกันการรั่วไหลของขอมูลระหวางฝายวาณิช-
ธนกิจและฝายนายหนาซื้อขายหลักทรัพย

ค. ติดตามการแลกเปลี่ยนขอมูลระหวางฝายวาณิชธนกิจและฝายนายหนาซื้อ
ขายหลักทรัพย

24. พนมขวัญเปนผูจัดการกองทุนบํานาญใหแกบริษัท เดอะ ไทด อิสดัสตรี้ จํากัด 
ดังนั้น พนมขวัญมีหนาที่ที่จะดํารงความซื่อสัตย ความรอบคอบ และความ
ระมัดระวังในฐานะผูกระทําการแทนตอใคร
ก. ผูบริหารของบริษัท เดอะ ไทด อิสดัสตรี้ จํากัด
ข. สมาชิกกองทุนบํานาญและผูรับผลประโยชนของบริษัท เดอะ ไทด อิสดัสตร้ี 

จํากัด
ค. ผูถือหุนของบริษัท เดอะ ไทด อิสดัสตรี้ จํากัด

25.  มาตรฐานการปฏิบัติฯ 6(ค) คาตอบแทนในการแนะนําธุรกิจให (Referral Fees)
มีวัตถุประสงคเพื่อที่จะ
ก. ใหลูกคาตอรองสวนลดคาธรรมเนียมหรือบริการ
ข. ใหลูกคาสามารถประเมินโอกาสที่จะไดรับคําแนะนําหรือบริการที่อาจเบี่ยง

เบนไปจากขอเท็จจริง
ค. ใหลกูคาเปาหมายทราบถึงขอตกลงเก่ียวกับคาตอบแทนในการแนะนําธุรกิจ 

เมื่อเกิดธุรกรรมจริง
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26. รักษเปนผูจัดการกองทุนในบริษัทที่ปรึกษาการลงทุนแหงหนึ่ง มีความประสงค
จะขายหุนในบัญชีสวนตัวสวนหนึ่งเพื่อเปนคาธรรมเนียมการศึกษาบุตร รักษ 
ตองการขายหุนของบริษัทฮารวี่ โปรดักส แตเมื่อเร็วๆ นี้ บริษัทฯ ไดออกบท
วิเคราะหปรับเพิ่มคําแนะนําของหุนนี้เปน “ซื้อ” 

 ขอใดตอไปนี้เปนทางเลือกในการดําเนินการของ รักษ ภายใตจรรยาบรรณและ
มาตรฐานการปฏิบัติฯ
ก. รักษไมสามารถขายหุนได เพราะรักษจะไดประโยชนจากราคาหุนที่อาจสูง

ขึ้นจากบทวิเคราะหของบริษัทฯ ที่ปรับเพิ่มคําแนะนําของหุนนี้เปน “ซื้อ”
ข. รักษมีอิสระที่จะขายหุนนี้ได หากรักษแจงความประสงคใหบริษัทฯ ทราบ

อยางถูกตอง
ค. รักษสามารถขายหุนนี้ได หากลูกคาของบริษัทฯ สงคําสั่งซื้อเขามาในหุนนี้

27. จรัส อดีตผูจัดการกองทุนเฮดจฟนด ตัดสินใจเปดบริษัทบรหิารการลงทุนสําหรับ
ลกูคาท่ีมีความม่ังค่ังสงู และจากประสบการณ จรัสเช่ือวาบริษัทใหมน้ีตองสราง
ขนาดทรัพยสินภายใตการจัดการใหได 1,000 ลานบาท ในปแรก จรัสจึงเสนอ
คาตอบแทนพิเศษใหที่ปรึกษาการลงทุนที่ประสงคมารวมงานกับบริษัทฯ ดวย
ฐานลูกคาเดิมขั้นตํ่า 10 ลานบาท จรัสวางแผนลงโฆษณาดังกลาวในเว็บไซต
สมัครงานหลายๆ แหง ขอใดตอไปนี้ถูกตองภายใตจรรยาบรรณและมาตรฐาน
การปฏิบัติฯ
ก. สมาชิกหรือผูสมัครสอบสามารถสมัครงานและรับคาตอบแทนพิเศษได หาก

ดําเนินการใหลกูคาเดิมเปล่ียนมาใชบริการจากบริษัทใหมในจํานวนมากพอ 
และเปดเผยคาตอบแทนพิเศษ

ข. สมาชิกหรือผูสมัครสอบไมควรตอบรับการจางงานในบริษัทใหม เนื่องจาก
คาตอบแทนที่จรัสเสนอฝาฝนจรรยาบรรณและมาตรฐานการปฏิบัติฯ

ค. สมาชกิหรอืผูสมคัรสอบไมสามารถสมคัรงานในบรษิทัใหม ยกเวนอยูระหวาง
วางงาน เนื่องจากมีขอหามไมใหมีการดําเนินการใหลูกคาจากนายจางเดิม
เปลี่ยนมาใชบริการจากนายจางใหม    
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28. ชนัญทํางานใหอินเวสท ทูเดย บริษัทจัดการกองทุนทองถิ่นแหงหนึ่ง ซึ่งบริษัท
หลักทรัพยท่ีชนัญใชบริการสําหรับบัญชีกองทุนของลกูคาไดเสนอบริการซ้ือขาย
หลักทรัพยแบบใหมที่มีคาธรรมเนียมตํ่าโดยใหบริการเฉพาะการทํารายการซื้อ
ขายเทานั้น เพิ่มเติมจากบริการเดิมที่เปนแบบครบวงจรทั้งบทวิเคราะหและ
การทํารายการซื้อขายหลักทรัพย และเพื่อจูงใจใหลูกคาสงคําสั่งซื้อขายมาก
ขึ้น บริษัทหลักทรัพยแหงนี้เสนอจะนําคาธรรมเนียมการซื้อขายหลักทรัพยจาก
บริการแบบใหมรวมเขาเปนสวนหน่ึงของบริการแบบครบวงจร ชนัญซ่ึงพึงพอใจ
ตอคุณภาพการทํารายการซื้อขายในบริการแบบครบวงจรอยูแลว ประกอบกับ
คาธรรมเนียมการซื้อขายหลักทรัพยสําหรับบริการใหมใกลเคียงกับบริษัทหลัก
ทรัพยรายอื่นที่บริษัทฯ ใชสําหรับกองทุนลูกคาที่หามการใช Soft Dollar ทาน
คิดวาชนัญสามารถดําเนินการตามขอใดโดยไมฝาฝนมาตรฐานการปฏิบัตฯิ  
ก. ชนัญสามารถสงคําสั่งซื้อขายหลักทรัพยของกองทุนลูกคาที่หามการใช Soft 

Dollar ใหแกบริษัทหลักทรัพยรายนี้ภายใตบริการใหมได
ข. ชนัญไมสามารถสงคําสั่งซื้อขายหลักทรัพยของกองทุนลูกคาที่หามการใช 

Soft Dollar ใหแกบริษัทหลักทรัพยรายนี้ เพราะมีขอหามเรื่องการจายคา
ธรรมเนียมการซื้อขายหลักทรัพยในนโยบายหามการใช Soft Dollar

ค. ชนัญควรสงคําสั่งซื้อขายหลักทรัพยภายใตบริการใหมและเพิ่มปริมาณการ
ซื้อขายเพื่อใหถึงระดับที่ตกลงกับบริษัทหลักทรัพยไว

29. รักษ ทํางานเปนผูจัดการกองทุนใหบริษัทจัดการลงทุนขนาดใหญแหงหนึ่งเปน
ระยะเวลา 10 ป รักษไดเปนผูถือใบอนุญาต CFA ในปที่ผานมา และตัดสินใจ
ตั้งบริษัทจัดการลงทุนของตนเอง ภายหลังจากการลาออกจากบริษัทเดิม รักษ 
จดัเตรยีมเอกสารทางการตลาดสาํหรบับรษิทัใหม โดยในเอกสารระบขุอความวา 
“ในการเปนผูถือใบอนุญาต CFA ซึ่งเปนคุณวุฒิที่ไดรับการยอมรับในอุตสาห-
กรรมการลงทุน ผมไดพัฒนาทักษะการบริหารจัดการกองทุนเพิ่มเติมจากที่ได
เรียนรูจากการทํางาน ผมสอบผานขอสอบทั้ง 3 ระดับ ภายในระยะเวลา 3 ป 
ติดตอกัน และไดรับคะแนนสูงสุดในวิชาจรรยาบรรณ การลงทุนในทางเลือก
อื่น และการบริหารกองทุน” รักษฝาฝนมาตรฐานการปฏิบัติฯ ขอ 7(ข) การอาง
ถึง CFA Institute, ผูถือใบอนุญาต CFA และหลักสูตร CFA ในเอกสารทางการ
ตลาดหรือไม
ก. รักษฝาฝนมาตรฐานการปฏิบัติฯ ขอ 7(ข) ที่ระบุวาเขาสอบผานภายใน 3 ป

ติดตอกัน
ข. รักษฝาฝนมาตรฐานการปฏิบัติฯ ขอ 7(ข) ที่ระบุวาเขาสอบไดคะแนนสูงสุด

ในวิชาจรรยาบรรณ การลงทุนในทางเลือกอื่น และการบริหารกองทุน
ค. รักษไมไดฝาฝนมาตรฐานการปฏิบัติฯ ขอ 7(ข)
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30. สิริสิงคเปนผูจัดการกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย บริษัทของสิริสิงคไดเปดเผย
นโยบายเกี่ยวกับการใช Soft Dollar ในหนังสือชี้ชวนกองทุน สิริสิงคตัดสินใจเขา
รวมในหลักสูตรและสมัครสอบ CFA เพื่อพัฒนาทักษะการตัดสินใจลงทุน โดย
ใชเงินจาก Soft Dollar จายคาลงทะเบียนและคาธรรมเนียมการสอบ ขอความ
ใดตอไปนี้ถูกตองที่สุด
ก. สิริสิงคไมไดฝาฝนจรรยาบรรณและมาตรฐานการปฏิบัติฯ เนื่องจากหนังสือ

ชี้ชวนไดเปดเผยนโยบายเกี่ยวกับ Soft Dollar ใหผูลงทุนทราบแลว
ข. สิริสิงคฝาฝนจรรยาบรรณและมาตรฐานการปฏิบัติฯ เนื่องจากการพัฒนา

ทักษะการตัดสินใจลงทุนไมใชเหตุผลเพียงพอที่จะใชเงินจาก Soft Dollar 
ค. สิริสิงคฝาฝนจรรยาบรรณและมาตรฐานการปฏิบัติฯ เนื่องจากการเขารวม

ในหลักสูตร CFA ไมจัดอยูในกลุมบทวิเคราะหที่ไดรับอนุญาตใหจายจาก
คาธรรมเนียมการซื้อขายหลักทรัพยได

31. ลัญญชิสาไดรับเชิญใหเปนผูบรรยายในงานสัมมนาเรื่องการลงทุน ซึ่งจัดโดย
บริษัทจัดการกองทุนที่เปนผูบริหารกองทุนสํารองเลี้ยงชีพของลัญญชิสา บริษัท
จัดการกองทุนเสนอตัวเปนผูรับผิดชอบคาใชจายในการสัมมนาและคาเดินทาง
ทั้งหมด พรอมมอบบัตรเขางานฟรีสําหรับผูติดตามอีก 3 ทาน และเพื่อจูงใจให
มีผูบรรยายดีๆ ตอบรับการสัมมนา ผูจัดงานจัดใหมีการออกรอบกอลฟ 1 วัน
ภายหลงัการสมัมนา การดาํเนนิการตามขอใดตอไปนี้ฝาฝนมาตรฐานการปฏบิตั ิ
มาตรฐาน 1(ข) นอยที่สุด
ก. ลัญญชิสาอาจรับขอเสนอใหผูจัดงานรับผิดชอบเฉพาะคาใชจายท่ีเก่ียวของ

กับงานสัมมนาของเธอเทานั้น
ข. ลัญญชิสาอาจรับขอเสนอใหผูจัดงานรับผิดชอบเฉพาะคาใชจายท่ีเก่ียวของ

กับงานสัมมนา และการออกรอบกอลฟของเธอเทานั้น
ค. ลัญญชิสาอาจรับขอเสนอทั้งหมดสําหรับการเปนผูบรรยายในงานสัมมนา
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32. อาทร ผูจัดการกองทุนสําหรับลูกคารายใหญ กําลังสัมภาษณหานักวิเคราะห
เขารวมงานกับบริษัทฯ ระหวางการสัมภาษณวรพล หนึ่งในผูสมัคร ซึ่งปจจุบัน
ทํางานเปนนักวิเคราะหในธนาคารแหงหนึ่ง วรพลบรรยายความสามารถดาน
การวิเคราะหของตนและเอยถึงกรณีการรวมกิจการของ 2 บริษัท ซึ่งมีธนาคาร
นายจางปจจบุนัเปนทีป่รกึษา อาทรเคยไดยนิขาวนีม้าบางแตยงัไมมกีารเปดเผย
ขอมลูใดๆ จากบริษัทท้ังสอง อาทรสามารถดําเนินการตามขอใดตอไปน้ีท่ีฝาฝน
จรรยาบรรณและมาตรฐานการปฏิบัติฯ นอยที่สุด
ก. ใหเวลาถึงวันทําการถัดไปเพื่อเปดโอกาสใหขอมูลไดรับการเปดเผยสู 

สาธารณะ กอนทํารายการซื้อขายหลักทรัพย
ข. แจงใหผูจดัการกองทนุทกุรายในบรษิทัของเขาทราบ เพื่อไมใหลกูคารายหนึ่ง

รายใดเสียประโยชน
ค. นํารายช่ือหลักทรัพยของบริษัทท่ีเก่ียวของกับขอมูลการรวมกิจการเขาอยูใน

รายชื่อหลักทรัพยที่หามการซื้อขาย

33.  ปร ประธานธนาคาร แอล เอ็น ซ ีจํากัด ไดวาจางวาทิต ซึ่งเปนผูคาหลักทรัพย
พิเศษของธนาคารใหหาพันธมิตรทางธุรกิจ ธนาคาร แอล เอ็น ซ ีจํากัด ไมใช
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยและไมเคยใหขอมูลเกี่ยวกับแผนการหา
พันธมิตรทางธุรกิจ วาทิตเจรจาความเปนไปไดในการรวมกิจการของธนาคาร 
แอล เอ็น ซ ีจํากัด กับบริษัทหลายแหง แตบริษัทสวนใหญตองการรอจนถึงการ
รายงานผลการดําเนินงานสําหรับรอบบัญชีถัดไป เพราะเชื่อวาผลประกอบการ
จะตํ่ากวางวดบัญชีกอนหนา และจะทําใหซื้อหุนธนาคาร แอล เอ็น ซ ีจํากัด 
ไดในราคาถูกลง ปรตองการไดพันธมิตรทางธุรกิจโดยเร็ว การดําเนินการของ
ปรตามขอใดตอไปนี้ที่ฝาฝนจรรยาบรรณและมาตรฐานการปฏิบัติฯ
ก. ปรสั่งใหธนาคาร แอล เอ็น ซ ีจํากัด แถลงขาวแตงตั้งวาทิตเพื่อหาพันธมิตร

ทางธุรกิจ
ข. ปรสงคําสั่งซื้อหุนธนาคาร แอล เอ็น ซ ีจํากัด สําหรับบัญชีสวนตัวจํานวน 

2,000 หุน ซึ่งคิดเปน 4 เทาของปริมาณการซื้อขายหุนรายสัปดาหโดยเฉลี่ย 
ผานวาทิต 

ค. ภายหลังการสอบทานกับผูจัดการฝายการเงิน ปร ส่ังใหธนาคาร แอล เอ็น ซ ี
จํากัด แถลงขาวยืนยันตัวเลขประมาณการผลประกอบการท้ังปของธนาคาร 
แอล เอ็น ซ ีจํากัด ตามที่ไดเคยเสนอไปครั้งกอน
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34. บริษัทหลักทรัพยจัดการลงทุน อินเวสท ทูเดย จํากัด ไดรับโอนบัญชีกองทุน
รายใหญรายหนึ่ง กองทุนดังกลาวถือครองหลักทรัพยแบบกระจุกตัว โดยถือ
2 หลักทรัพยเปนสัดสวนสูง ตามนโยบายปจจุบันของบริษัทฯ บัญชีกองทุน
รายใหมจะไดรับการรวมเขาไปคํานวณผลการดําเนินการรวมของบริษัทฯ ใน
เดือนที่บริษัทฯ เขาบริหารครบระยะเวลา 1 เดือนเต็ม กอนครบระยะเวลาการ
บริหารในสิ้นเดือนแรกของกองทุนนี้ ณัฐพลซึ่งไดรับมอบหมายใหคํานวณผล
การดําเนินงานรวมของบริษัทฯ พบวา หนึ่งในหลักทรัพยของบริษัทที่กองทุน
ใหมลงทุนอยูในสัดสวนที่สูงถูกซื้อกิจการทําใหราคาหุนสูงขึ้นเปน 2 เทา
ณฐัพลตดัสนิใจนาํบญัชกีองทนุใหมเขารวมคาํนวณผลการดาํเนนิงานรวมตัง้แต
วันที่รับโอนกองทุนดังกลาว บริษัทหลักทรัพยจัดการลงทุน อินเวสท ทูเดย
จํากัด จึงไดประโยชนจากราคาหุนที่เพิ่มขึ้นในเดือนนั้นดวย ขอใดตอไปนี้
ถูกตองที่สุด
ก. ณัฐพลไมไดฝาฝนจรรยาบรรณและมาตรฐานการปฏิบัติฯ เนื่องจากมาตร-

ฐานของ GIPS อนุญาตใหผลการดําเนินงานรวมของบริษัทฯ ไดรับการ
ปรับปรุงเมื่อมีการเขาออกของเงินลงทุนขนาดใหญ

ข. ณัฐพลไมไดฝาฝนจรรยาบรรณและมาตรฐานการปฏิบัติฯ เพราะบริษัทฯ
ไดรับอนุญาตใหพิจารณากําหนดระยะเวลาที่บัญชีกองทุนใหมจะไดรับการ
รวมเขาคํานวณในผลการดําเนินงานรวมของบริษัทฯ

ค. ณัฐพลฝาฝนจรรยาบรรณและมาตรฐานการปฏิบัติฯ เพราะการรวมบัญชี
กองทุนใหมทําใหการคํานวณผลการดําเนินงานรวมของบริษัทฯ ไมถูกตอง
ตามนโยบายของบริษัทฯ

35. ปริมนํางานมาทําที่บานในชวงวันหยุดและบางครั้งไดบันทึกขอความที่โตตอบ
กับลูกคารวมทั้งงานที่ทําเสร็จแลวไวในคอมพิวเตอรที่บาน ในชวงวิกฤติตลาด
ทุนที่ผานมา ปริมเปนหนึ่งในพนักงานที่ถูกเลิกจาง ระหวางที่กําลังหางานใหม 
ปริมใชขอมูลที่บันทึกไวที่บานขอจดหมายรับรองการทํางานจากกลุมลูกคาเดิม 
นอกจากนี้เธอยังสงรายงานบางฉบับเปนตัวอยางผลงานของเธอใหแกบริษัทที่
เธอไปสมัครงาน
ก. ปริมฝาฝนจรรยาบรรณและมาตรฐานการปฏิบัติฯ เพราะยังไมไดรับอนุญาต

จากนายจางเดิมในการเก็บและใชขอมูลดังกลาวภายหลังสัญญาจางงาน
สิ้นสุดลง

ข. ปรมิไมไดฝาฝนจรรยาบรรณและมาตรฐานการปฏบิตัฯิ เพราะขอมูลดงักลาว
ถูกสรางและบันทึกในคอมพิวเตอรที่บานและในเวลาสวนตัว

ค. ปริมฝาฝนจรรยาบรรณและมาตรฐานการปฏิบัติฯ เพราะมีขอหามไมใหเธอ
บันทึกขอมูลในคอมพิวเตอรที่บาน
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36.  ภายหลงัการเขาสอบ CFA ระดบั 3 เมื่อสดุสปัดาหที่ผานมา คมิไดปรบัปรงุประวตั ิ
การทํางานดวยขอความตอไปนี้ “การเขารวมจนจบหลักสูตร CFA ผมไดพัฒนา
ความสามารถดานการลงทุนและจัดการกองทุน และเมื่อผมมีประสบการณ
ทํางานครบตามจํานวนปที่กําหนด ผมจะไดเปนผูถือใบอนุญาต CFA”
ก. คิมฝาฝนจรรยาบรรณและมาตรฐานการปฏิบัติฯ ที่กลาววา เขาไดพัฒนา

ความสามารถผานหลักสูตร CFA
ข. คิมฝาฝนจรรยาบรรณและมาตรฐานการปฏิบัติฯ ท่ีกลาววา เขามีคุณสมบัติ

ครบที่จะไดรับเปนผูถือใบอนุญาต CFA
ค. คิมไมไดฝาฝนจรรยาบรรณและมาตรฐานการปฏิบัติฯ ในการปรับปรุง

ประวัติการทํางาน

37. ในการออกรอบกอลฟ ระวีวัฒน หัวหนาผูบริหารฝายการเงินของบริษัทเม็กกา 
รีเทล จํากัด (มหาชน) ไดบอกกับหาญ เพื่อนเกา ซึ่งปจจุบันเปนที่ปรึกษาการ
ลงทุนวา ยอดขายของบริษัทเม็กกา รีเทล จํากัด (มหาชน) จะโดดเดนมากใน
ไตรมาสนี้ โดยคาดวาตัวเลขจะดีกวาที่นักวิเคราะหคาดไวถึงเกือบรอยละ 10  
วันรุงขึ้น หาญใชเงินจํานวนมากในบัญชีสวนตัวซื้อกองทุนรวมเพื่อผูลงทุนราย
ยอยที่มนีโยบายเลยีนแบบดชันแีละซื้อขายในตลาดหลกัทรพัย (Exchange-traded 
Retail Fund) ขอใดถูกตองที่สุด
ก. หาญฝาฝนจรรยาบรรณและมาตรฐานการปฏิบัติฯ เพราะลงทุนในกองทุน

รวมที่ลงทุนในหุนของบริษัทเม็กกา รีเทล จํากัด (มหาชน) 
ข. หาญไมไดฝาฝนจรรยาบรรณและมาตรฐานการปฏิบัติฯ เพราะไมไดลงทุน

โดยตรงในหลักทรัพยของบริษัทเม็กกา รีเทล จํากัด (มหาชน) 
ค. ระวีวัฒนไมไดฝาฝนจรรยาบรรณและมาตรฐานการปฏิบัติฯ เพราะขอความ

ท่ีบอกหาญไมมีวัตถุประสงคเพ่ือใหหาญลงทนุในหุนของบริษัทเม็กกา รีเทล 
จํากัด (มหาชน) 

38. พาศินีรูสึกผิดหวังภายหลังการเขาสอบ CFA ระดับ 2 ซึ่งในระหวางเตรียมสอบ 
เธอสั่งเอกสารเตรียมสอบจากบริษัทเอกชนรายหนึ่งเพื่อศึกษาเพิ่มเติมจาก
หลักสูตรที่ไดรับจาก CFA Institute เธอเชื่อวาเอกสารที่ซื้อมาเบี่ยงเบนความ
สนใจของเธอไปในหัวขอที่ไมมีในขอสอบและขาดบางหัวขอ เธอจึงลงขอความ
ในกระดานสนทนาของบริษัทเอกชนดังกลาววา “ฉันไมพอใจตอเอกสารการ
เตรียมสอบ CFA ระดับ 2 ของบริษัทฯ มาก ฉันพบวาขอสอบยากมาก และ
ฉันไมไดรับการเตรียมตัวสําหรับคําถามในบางหัวขอหลังจากอานเอกสารของ
บริษัทฯ ทําไมเอกสารของบริษัทฯ ไมมีรายละเอียดเพียงพอในเร่ืองการวิเคราะห
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สินคาคงคลังและภาษี ในขณะที่ขอสอบหลายขอออกเรื่องนี้ ฉันจะไมแนะนํา
สินคาของบริษัทฯ ใหผูสมัครคนอื่น” ขอใดถูกตองที่สุด
ก. พาศินีฝาฝนจรรยาบรรณและมาตรฐานการปฏบัิติฯ เพราะซ้ือเอกสารเตรียม

สอบจากบริษัทเอกชนรายอื่น 
ข. พาศินีฝาฝนจรรยาบรรณและมาตรฐานการปฏิบัติฯ ที่ใหความเห็นเกี่ยวกับ

ความยากของขอสอบ
ค. พาศนิฝีาฝนจรรยาบรรณและมาตรฐานการปฏบิตัฯิ ที่ใหขอมูลเกี่ยวกบัหวัขอ

ที่อยูในขอสอบ

39.  พนมขวญัถูกเลกิจางจากงานเดมิที่เปนหนึ่งในหาของทมีผูจดัการกองทนุตราสาร
แหงทุน กองทุนนี้มีผูจัดการกองทุนที่เนนลงทุนแบบมุงคุณคา 2 คนและถูก
เลิกจาง 1 คนเพื่อลดตนทุน ในจดหมายที่พนมขวัญสงใหบริษัทที่ไปสมัครงาน 
พนมขวัญไดนําเสนอผลการดําเนินงานในชวงที่ผานมาของกองทุน เพื่อแสดง
ถึงความสําเร็จในอดีต โดยขอมูลดังกลาวไดรับอนุญาตจากนายจางเดิม ขอใด
ถูกตองที่สุด
ก. พนมขวัญไมไดฝาฝนจรรยาบรรณและมาตรฐานการปฏิบัติฯ
ข. พนมขวัญฝาฝนจรรยาบรรณและมาตรฐานการปฏิบัติฯ ที่แจงวาผล  การ

ดําเนินงานในชวงที่ผานมาของกองทุนเปนผลงานของตน
ค. พนมขวัญฝาฝนจรรยาบรรณและมาตรฐานการปฏิบัติฯ ที่แสดงผลการ

ดําเนินงานในชวงที่ผานมาของนายจางเดิม

40. ธารทิพยไดรับการแตงตั้งเปนประธานคณะกรรมการในโครงการกอลฟเยาวชน
ซึ่งเปนสวนหนึ่งขององคการการกุศล โครงการนี้เริ่มกิจกรรมระดมทุนเพื่อเพิ่ม
จํานวนทุนการศึกษาประจําป ธารทิพยเชื่อวาลูกคาหลายรายของเธอบริจาค
เงินใหองคการการกุศลเปนประจํา และในสื่อประชาสัมพันธสําหรับลูกคา
ประจําสัปดาหหนา เธอไดเพิ่มเนื้อหาสวนหนึ่งเกี่ยวกับกิจกรรมการระดมทุน
และตําแหนงของเธอในคณะกรรมการ ขอใดถูกตองที่สุด
ก. ธารทิพยไมไดฝาฝนจรรยาบรรณและมาตรฐานการปฏิบัติฯ
ข. ธารทิพยฝาฝนจรรยาบรรณและมาตรฐานการปฏิบัติฯ ที่ขอรับเงินบริจาค

จากลูกคาผานสื่อประชาสัมพันธของบริษัทฯ
ค. ธารทิพยฝาฝนจรรยาบรรณและมาตรฐานการปฏิบัติฯ ที่ไมไดขออนุญาต

จากบริษัทกอนขอรับเงินบริจาคจากลูกคา
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เฉลยและการวิเคราะห
Exam Answers and Analysis 

1. คําตอบที่ถูกตองคือ ข. คําถามนี้เกี่ยวกับมาตรฐาน 3(ข) การปฏิบัติตอลูกคา
อยางเปนธรรม (Fair Dealing) สถาพรไดเผยแพรบทวิเคราะหที่เปลี่ยนคําแนะนํา
การลงทุนจาก “ซื้อ” เปน “ขาย” ใหแกลูกคา แตไดรับคําสั่งซื้อขายหลักทรัพย
ที่ตรงขามกับคําแนะนํา ซึ่งอาจเปนไปไดที่ลูกคารายนั้นยังไมไดรับบทวิเคราะห 
ดังน้ัน กอนดําเนินการตามคําส่ังซ้ือขายหลักทรัพย สถาพรควรแนใจวาลูกคารับ
ทราบถึงการเปลี่ยนแปลงคําแนะนําลงทุนแลว

 คําตอบในขอ ก. ไมถกูตอง เพราะลกูคาสงคําส่ังซ้ือขายหลักทรัพยกอนไดรับคํา
แนะนํา จึงไมไดรับประโยชนจากคําแนะนําลงทุนลาสุดของสถาพร

 คําตอบในขอ ค. ไมถูกตอง เพราะการที่ลูกคาสงคําสั่งซื้อขายหลักทรัพยที่ไม
สอดคลองกับคําแนะนําตามบทวิเคราะหของบริษัทฯ ไมทําใหสมาชิกสามารถ
เปลี่ยนแปลงคําสั่งนั้นได หากสถาพรติดตอลูกคาและดําเนินการจนแนใจวา
ลูกคารับทราบถึงการเปลี่ยนแปลงคําแนะนําลงทุนแลว หากลูกคายังตองการ
ซื้อหุนนั้น สถาพรมีหนาที่ดําเนินการให

2.  คําตอบท่ีถกูตองคือ ค. มาตรฐานฯ ท่ีเก่ียวของคือ มาตรฐาน 3(ก) ความซ่ือสัตย 
ความรอบคอบและความระมัดระวัง (Loyalty, Prudence, and Care) และหัวขอที่
เกี่ยวของคือ Soft Dollars or Soft Commissions คําตอบในขอ ค. ถูกตอง เพราะ
ผูจัดการกองทุนไมสามารถใชคาธรรมเนียมการซื้อขายหลักทรัพยจายเปนคา
ใชจายดานการดําเนินการของบริษัทฯ 

 คําตอบในขอ ข. อธิบายถึงปจจัยท่ีสมาชิกและผูสมัครสอบควรใชพิจารณาการ
ใชคาธรรมเนียมการซื้อขายหลักทรัพย เชน เปนประโยชนสูงสุดแกลูกคาและ
เหมาะสมกับคุณภาพของบริการที่ไดรับ 

 คําตอบในขอ ก. อธิบายแนวปฏิบัติเก่ียวกับคานายหนาของลกูคาซ้ือสินคาหรือ
บริการใหแกตัวลูกคา “Directed Brokerage” เนื่องจากคาธรรมเนียมการซื้อขาย
หลักทรัพยเปนทรัพยสินของลูกคาและใชเพื่อประโยชนของลูกคาไมใชผูจัดการ
กองทนุ ดงันั้น การดาํเนนิการตามขอ ก. ไมฝาฝนหนาที่ที่ตองดาํรงความซื่อสตัย
ตอลูกคา นอกจากนี ้สมาชิกและผูสมัครสอบมีหนาที่เปดเผยแนวทางการใชคา
ธรรมเนียมการซื้อขายหลักทรัพยตอลูกคาในทุกสถานการณ
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3.  คําตอบที่ถูกตองคือ ค. มาตรฐานฯ ที่เกี่ยวของคือ มาตรฐาน 6(ก) การเปดเผย
ความขดัแยงทางผลประโยชน (Disclosure of Conflicts) คาํถามเกี่ยวของกบัความ
ขัดแยงทางผลประโยชน กรณีที่ พล ไดรับมอบหมายใหเขียนบทวิเคราะหของ
บริษัทที่เปนลูกคาของนายจาง นอกจากนี ้กรรมการของบริษัทฯ 2 ทาน คือ ผู
บริหารระดับสงูในบริษัทนายจางของพลดวย ซ่ึงขอเท็จจริงท้ัง 2 ขอน้ี เปนความ
ขัดแยงทางผลประโยชนที่พลตองเปดเผยไวในบทวิเคราะห

 คําตอบในขอ ข. ไมถูกตอง เพราะไมมีขอหามไมใหนักวิเคราะหเขียนบท
วิเคราะห เพียงเพราะมีความสัมพันธพิเศษระหวางบริษัทนายจางและบริษัทที่
นักวิเคราะหเขียนบทวิเคราะห หากมีขอความเปดเผยความสัมพันธนั้น 

 คําตอบในขอ ก. ไมถูกตอง เพราะไมวาพลจะแสดงความเห็นหรือไม ก็ไม
เกี่ยวของกับหนาที่ในการเปดเผยความขัดแยงทางผลประโยชน การไมแสดง
ความเห็นไมทําใหความรับผิดชอบนั้นสิ้นสุดลง

4. คําตอบที่ถูกตองคือ ค. คําถามนี้เกี่ยวกับแนวทางปฏิบัติที่เกี่ยวของกับบัญชี
ลงทุนสวนตัวของสมาชิกและผูสมัครสอบ คําตอบในขอ ค. ไมสอดคลองกับ
คูมือมาตรฐานการปฏิบัติวิชาชีพดานการลงทุนอยางชัดเจน นายจางควรเปรียบ
เทียบรายการซื้อขายหลักทรัพยในบัญชีสวนตัวพนักงานและบัญชีลูกคาอยาง
สม่ําเสมอไมวาจะมีกฎหมายกําหนดหรือไม การเปรียบเทียบจะทําใหการลงทุน
ในบัญชีสวนตัวไมขัดแยงกับหนาที่ที่พนักงานมีตอลูกคา โดยการเปรียบเทียบ
ควรทําเปนความลับ

 คําตอบในขอ ก. สอดคลองกับคูมือปฏิบัติฯ จึงไมใชคําตอบที่ถูกตอง การ
เปดเผยนโยบายบรษิทัฯ สาํหรบัการลงทนุในบญัชสีวนตวัของพนกังานตอลูกคา 
ไมวาจะมีโอกาสเกิดความขัดแยงทางผลประโยชนหรือไม เปนการเพิ่มความ
เชื่อมั่นตอในการบริหารเงินลงทุนของลูกคา

 คําตอบในขอ ข. ไมถูกตอง เพราะบริษัทฯ ควรมีนโยบายใหพนักงานรายงาน
ธุรกรรมการซื้อขายและการถือครองหลักทรัพยในบัญชีสวนตัวตอนายจาง
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5.  คําตอบที่ถูกตองคือ ข. มาตรฐานฯ ที่เกี่ยวของคือ มาตรฐาน 3(ก) ความ
ซ่ือสัตย ความรอบคอบ และความระมัดระวัง (Loyalty, Prudence, and Care) และ
มาตรฐานการปฏิบัติฯ 3(จ) การรักษาความลับ (Preservation of Confidentiality) 
กรณีนี้สมาชิกบริหารกองทุนมหาวิทยาลัย ลูกคาคือผูดูแลผลประโยชนของ
กองทุนซึ่งตองมีความเชื่อมั่นตอสมาชิกและผูสมัครสอบ พิทยาไมสามารถ
เปดเผยขอมูลอันเปนความลับตอผูหนึ่งผูใดโดยไมไดรับอนุญาตจากกองทุนฯ
ดังนั้น คําตอบในขอ ก. จึงไมถูกตอง 

 คําตอบในขอ ค. ไมถูกตอง เพราะพิทยาตองแจงและไดรับอนุมัติจากกองทุนฯ 
กอนการใหขอมูล

6. คําตอบที่ถูกตองคือ ค. ตามมาตรฐาน 4(ค) ความรับผิดชอบในฐานะผูบังคับ
บัญชา (Responsibilities of Supervisors) สมาชิกและผูสมัครสอบอาจมอบหมาย
หนาที่การบังคับบัญชาตอบุคคลอื่นได แตการมอบหมายนั้นไมทําใหความรับ
ผิดชอบในฐานะผูบังคับบัญชาสิ้นสุดลง ดังนั้น คําตอบในขอ ข. จึงไมถูกตอง 

 คําตอบในขอ ก. ไมถูกตอง เพราะไมวาผูใตบังคับบัญชาหรือนักวิเคราะหตอง
หรือไมตองปฏิบัติตามจรรยาบรรณและมาตรฐานการปฏิบัติฯ ก็ไมเก่ียวของกับ
ความรับผิดชอบในฐานะผูบังคับบัญชา

7. คําตอบที่ถูกตองคือ ข. มาตรฐานฯ ที่เกี่ยวของคือมาตรฐาน 5(ก) การตั้งอยู
บนพื้นฐานของความเพียรและความมีเหตุผล (Diligence and Reasonable Basis)
ความเหน็ของนกัวเิคราะหทานอืน่ไมใชเหตผุลเพยีงพอทีจ่ะสนบัสนนุการเปลีย่น
คําแนะนําการลงทุนของสถาพร คําตอบในขอ ค. จึงไมถูกตอง เชนเดียวกับ
คําตอบในขอ ก. เพราะแมจะมีขอกําหนดใหสมาชิกและผูสมัครสอบตอง
แยกแยะระหวางขอเท็จจริงกับความเห็น แตคําถามนี้ไมเกี่ยวของกับการฝาฝน
มาตรฐานการปฏิบัติฯ ในลักษณะดังกลาว อยางไรก็ตาม หากความเห็นที่ได
รับรูทําใหสถาพรกลับมาวิเคราะหเพิ่มเติมและมีเหตุผลเพียงพอที่จะเปลี่ยนคํา
แนะนํา ดังนั้น คําแนะนําที่เปลี่ยนแปลงไปก็นาจะเหมาะสมแลว

8. คําตอบที่ถูกตองคือ ข. มาตรฐานฯ ที่เกี่ยวของคือมาตรฐาน 1(ข) ความเปน
อิสระและมีหลักการ (Independence and Objectivity) เมื่อไดรับการรองขอให
เปลี่ยนคําแนะนําการลงทุนเพื่อเหตุผลทางธุรกิจ ผูอํานวยการฝายวิเคราะห
หลักทรัพยตองปฏิเสธเพื่อดํารงความเปนอิสระและตรงไปตรงมา โดยตองไม
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รับแรงกดดันจากฝายวาณิชธนกิจ เพื่อปองกันความขัดแยงทางผลประโยชน 
บริษัทฯ ควรหยุดการใหคําแนะนําในการลงทุนของบริษัทนั้น

 คําตอบในขอ ก. ไมถูกตอง การเปลี่ยนคําแนะนําการลงทุนไมวาในลักษณะ
ใดๆ ที่ขัดแยงกับความเห็นนักวิเคราะหฝาฝนหนาที่ที่ตองรักษาความเปนอิสระ
และตรงไปตรงมา 

 คําตอบในขอ ค. ไมถูกตองเพราะการมอบหมายใหนักวิเคราะหอีกรายหนึ่ง 
พจิารณาวาควรปรบัคาํแนะนาํขึ้นหรอืไม ไมชวยลดความขดัแยงทางผลประโยชน

9. คําตอบที่ถูกตองคือ ก. มาตรฐานฯ ที่เกี่ยวของคือ มาตรฐาน 7(ข) การอาง
ถึง CFA Institute, ผูถือใบอนุญาต CFA และหลักสูตร CFA (Reference to CFA 
Institute, the CFA Designation, and the CFA Program) ขอความบนนามบัตร
ของสรเทพ ตีความไดวาเปนผูถือใบอนุญาต “CFA ระดับ 2” สําหรับ ณภัทร 
เขาเพียงระบุในเอกสารโฆษณาวาเขารวมหลักสูตร CFA และสอบผานระดับ 1 
และ 2 เทานั้น 

 ผูสมัครสอบไมสามารถสื่อความใดๆ ที่แสดงวามีผูถือใบอนุญาต CFA แบงตาม
การสอบผานในแตละระดับ ดังนั้น สรเทพจึงฝาฝนมาตรฐาน 7(ข)  

 ผูสมัครสอบอาจสื่อความวาเขารวมในหลักสูตร CFA และระบุระดับที่สอบผาน 
ดังนั้น ณภัทรจึงไมฝาฝนมาตรฐาน 7(ข)  

10.  คําตอบที่ถูกตองคือ ข. มาตรฐานฯ ท่ีเก่ียวของคือ มาตรฐาน  5 (ข)  การส่ือสาร
กับลูกคาและลูกคาเปาหมาย (Communication with Clients and Prospective 
Clients) คิมเขียนลงในบทวิเคราะหวาเขาคาดวาราคาหุนของ บริษัทมายยูเอส
เอ จะเพิ่มขึ้น 8 บาทตอหุน เนื่องจากการเพิ่มขึ้นของเงินปนผลจํานวน 1.50 
บาทตอหุน ทั้งๆ ที่ทราบวาเงินปนผลจะเพิ่มขึ้นก็ตอเมื่อสภาผูแทนราษฎรของ
สหรัฐฯ ประกาศใชกฎหมายฉบับหนึ่งซึ่งยังคงมีความไมแนนอน คิมไมไดแยก
ระหวางความเห็นและขอเท็จจริงในการระบุวาเงินปนผลจะเพิ่มขึ้น 

 ขอมูลเกี่ยวกับการผานกฎหมายไมใชขอมูลภายในที่มีนัยสําคัญ เนื่องจากเปน 
การคาดการณ และคําถามไมไดระบุวาเจาหนาท่ีของบรษัิทท่ีประจําอยูท่ีสหรัฐฯ 
แสดงความมั่นใจวากฎหมายฉบับนี้จะผานสภาฯ ซึ่งเธออาจแสดงความเห็น
เชนเดียวกันกับทุกคนที่ถาม ดังนั้น ขอความในคําตอบขอ ก. จึงไมถูกตอง 

 คําแนะนําบางสวนสามารถมาจากการคาดการณเหตุการณในอนาคต แมจะยัง
มีความไมแนนอนได ดังนั้น คําตอบขอ ค. จึงไมถูกตอง
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11. คําตอบที่ถูกตองคือ ค. มาตรฐานฯ ที่เกี่ยวของคือ มาตรฐาน 3(ข) การปฏิบัติ
ตอลกูคาอยางเปนธรรม (Fair Dealing) ซึ่งตองการทดสอบความรูเกีย่วกบัขั้นตอน
การปฏบิตังิานที่จะชวยใหสมาชกิและผูสมคัรสอบปฏบิตัติอลกูคาอยางเปนธรรม
เมื่อใหคําแนะนําการลงทุน ขั้นตอนในคําตอบขอ ค. ชวยรักษาความเปนธรรม
แกลูกคา

 คาํตอบในขอ ก. อาจสงผลเชงิลบตอการรกัษาความเปนธรรมตอลูกคา เนื่องจาก
การท่ีมีจํานวนคนมากข้ึนท่ีรูถึงการจะเปล่ียนแปลงคําแนะนําการลงทุน เปนการ
เพิ่มโอกาสที่จะมีใครคนใดคนหนึ่งแจงลูกคาบางกลุมกอนการเผยแพรบท
วิเคราะห ดังนั้น บริษัทฯ จึงควรมีนโยบายจํากัดจํานวนบุคลากรที่จะเขาถึง
ขอมูลการเตรียมการเปลี่ยนแปลงคําแนะนําการลงทุน 

 คําตอบในขอ ข. การเผยแพรบทวิเคราะหใหแกผูลงทุนสถาบันกอนผูลงทุน
บุคคลธรรมดาเปนการแบงกลุมลูกคาโดยใชปจจัยดานขนาดและประเภทของ
สินทรัพย ซึ่งฝาฝนมาตรฐาน 3(ข)

12.  คําตอบที่ถูกตองคือ ข. มาตรฐานฯ ที่เกี่ยวของคือมาตรฐาน 2(ก) ขอมูลที่มี
นัยสําคัญและยังมิไดเปดเผยตอสาธารณชน (Material Nonpublic Information) 
ทฤษฎี Mosaic ระบุวา นักวิเคราะหอาจใชขอมูลที่มีนัยสําคัญและเปดเผยตอ
สาธารณะแลว รวมทั้งขอมูลที่ไมมีนัยสําคัญและยังไมเปดเผยตอสาธารณะใน
การแสดงภาพรวมการวิเคราะหมากกวาการแยกแสดงขอมูลเปนสวนๆ ซึ่งขอ
สรุปในบทวิเคราะหจะมีนัยสําคัญเมื่อนําขอมูลทั้งหมดมารวมกันเทานั้น

 คําตอบขอ ก. และ ค. สอดคลองกับจรรยาบรรณและมาตรฐานการปฏิบัติฯ 
แตไมเกี่ยวของกับทฤษฎ ีMosaic

13. คําตอบที่ถูกตองคือ ค. มาตรฐานฯ ท่ีเก่ียวของคือ มาตรฐาน 4 (ข) ผลตอบแทน
พิเศษ (Additional Compensation Arrangements) การที่พนมขวัญไดรับคา
ตอบแทนพิเศษเพิ่มเติมจากที่ไดรับจากบริษัทนายจาง ตามผลการดําเนินงาน
ในบัญชีกองทุนของลกูคาไมฝาฝนมาตรฐานการปฏิบัติฯ หากพนมขวัญเปดเผย 
ขอตกลงดังกลาวเปนลายลักษณอักษรตอบริษัทนายจางและไดอนุมัติกอนการ
ดําเนินการ

 คําตอบขอ ก. และ ข. ไมถกูตอง แมผลตอบแทนพิเศษกับลกูคารายใดรายหน่ึง
อาจกอใหเกิดความขัดแยงทางผลประโยชนกับลูกคารายอื่นๆ และอาจเปนแรง
กดดันใหพนมขวัญบริหารกองทุนเพื่อผลกําไรระยะสั้น แตสมาชิกและผูสมัคร
สอบสามารถดําเนินการได หากเปดเผยขอตกลงแกนายจางและไดรับอนุมัติ 
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14. คําตอบท่ีถกูตองคือ ข. มาตรฐานฯ ท่ีเก่ียวของคือ มาตรฐาน 3(ก) ความซ่ือสัตย 
ความรอบคอบ และความระมัดระวัง (Loyalty, Prudence, and Care) ในเรื่อง
ความรับผิดชอบของสมาชิกและผูสมัครสอบในการออกเสียงในที่ประชุมผูถือ
หุนและการใชคาธรรมเนียมการซื้อขายหลักทรัพยในบัญชีลูกคา  

 จากคําถาม พนมขวัญไมไดฝาฝนมาตรฐานการปฏิบัติฯ แมประธานกรรมการ
บริษัทฯ จะขอใหพนมขวัญลงคะแนนในนามกองทุนในทางใดทางหนึ่ง แต
พนมขวญัไดพจิารณารายละเอยีด สรปุ และดาํเนนิการอยางอสิระเพือ่ประโยชน
สูงสุดของกองทุน ดังนั้น แมการลงคะแนนจะสอดคลองกับความตองการของ
ประธานกรรมการบริษัทฯ แตพนมขวัญไมไดฝาฝนมาตรฐานการปฏิบัติฯ ใน
เรื่องความรับผิดชอบตอลูกคา ซึ่งในกรณีนี้หมายถึงสมาชิกกองทุนและผูรับผล
ประโยชนในกองทุน ไมใชคณะผูบริหารของบริษัทฯ ในทางกลับกัน หากพนม-
ขวัญไมศึกษารายละเอียดในวาระการประชุม หรือทําตามความตองการของ
ประธานกรรมการบริษัทฯ ทั้งที่ทราบวาการออกเสียงนั้นไมเปนประโยชนสูงสุด
ตอบริษัทฯ ที่ลงทุน พนมขวัญจะฝาฝนมาตรฐานการปฏิบัติฯ นี้ 

 นอกจากน้ี บริษัทหลักทรัพยท่ีพนมขวัญสงคําส่ังซ้ือขายหลักทรัพยเก็บคาธรรม-
เนียมต่ําท่ีสุดและทาํราคาซ้ือขายไดดีท่ีสุด จึงถือวาพนมขวัญทําหนาท่ีดีท่ีสุดตอ
ลูกคาในการเลือกใชบริการจากบริษัทหลักทรัพย โดยไมขึ้นกับเงื่อนไขที่บริษัท
หลักทรัพยนั้นๆ จะใหบทวิเคราะหที่ไมเปนประโยชนโดยตรงตอบัญชีลูกคาที่
จายคาธรรมเนียม เนื่องจากพนมขวัญไมไดจายเงินเพิ่มสําหรับบริการนั้น

15.  คําตอบที่ถูกตองคือ ก. สรเทพใหคําแนะนําการลงทุนกอนการสอบถามขอมูล
ลูกคาเกี่ยวกับฐานะการเงิน ประสบการณการลงทุน และวัตถุประสงคการ
ลงทุน ดังนั้น สรเทพจึงฝาฝนมาตรฐาน 3(ค) การใหบริการที่เหมาะสมกับลูกคา
(Suitability)

 คําตอบขอ ข. และ ค. ใหตัวอยางขอมูลที่สมาชิกและผูสมัครสอบควรใหลูกคา 
ณ จุดเริ่มตนความสัมพันธทางธุรกิจแตคําตอบทั้งสองขอนี้ไมใชรายการขอมูล
ทั้งหมด ดังนั้นคําตอบในขอ ก. จึงถูกตองที่สุด
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16.  คําตอบที่ถูกตองคือ ค. มาตรฐานฯ ที่เกี่ยวของคือมาตรฐาน 1(ค) การใหขอมูล
ที่ไมถูกตอง ไมสมบูรณ หรือไมชัดเจน (Misrepresentation) ขอความตาม I เปน
ขอเท็จจริงที่เปดเผยตอลูกคาปจจุบันและลูกคาเปาหมายเกี่ยวกับลักษณะการ
ลงทุนในตราสารทางการเงินดังกลาว ขอความตาม II ซึ่งเปนการรับรองอัตรา
ผลตอบแทนจากการลงทุนในกองทุนรวม เปนความเห็นซึ่งแสดงในลักษณะขอ
เท็จจริง ดังนั้น จึงฝาฝนมาตรฐาน 1(ค)

 หากปรับปรุงขอความตาม II โดยเพิ่มคําวา “ในความเห็นของผม ผูลงทุนอาจ
ไดรับผลตอบแทน...” จึงไมฝาฝนมาตรฐานการปฏิบัติฯ

17. คําตอบที่ถูกตองคือ ก. คําถามนี้เกี่ยวของกับมาตรฐาน 3 ขอ อนัญญาเปน
ผูจัดการกองทุนที่ซื้อขายหุนในบัญชีสวนตัวไดในราคาพิเศษกวาราคาที่บัญชี
กองทุนของลูกคาไดรับ ซึ่งฝาฝนมาตรฐาน 1(ง) การประพฤติปฏิบัติที่ไมเหมาะ
สมตอวิชาชีพ (Misconduct) เนื่องจากไมปฏิบัติตามนโยบายของบริษัทฯ และ
ปดบังรายการซื้อขายในบัญชีลงทุนสวนตัว

 บัญชาซึ่งเปนผูบังคับบัญชาฝาฝนมาตรฐาน 4(ค) ความรับผิดชอบในฐานะผู
บังคับบัญชา (Responsibilities of Supervisors) เนื่องจากบริษัทฯ มีนโยบายให
พนักงานรายงานรายการซื้อขายหลักทรัพยในบัญชีลงทุนสวนตัว แตบัญชาไม
สามารถดําเนินการใหเปนไปตามนโยบายนั้นได 

 คําตอบในขอ ข. ไมฝาฝนมาตรฐานการปฏิบัติฯ เพราะมาตรฐาน 6(ข) การ
จัดลําดับความสําคัญของการทําธุรกรรม (Priority of Transactions) กําหนด
ใหรายการซื้อขายหลักทรัพยในบัญชีสวนตัวของพนักงานไดรับการดําเนินการ
ภายหลงัรายการซื้อขายในหลกัทรพัยเดยีวกนัของบญัชลูีกคาและนายจาง โดยที่
จรรยาบรรณและมาตรฐานการปฏิบัติฯ ไมมีขอหามการลงทุนในหลักทรัพย
เดยีวกนักบัลูกคาหรอืนายจาง อยางไรกต็าม บรษิทันายจางอาจมนีโยบายจาํกดั
โอกาสการลงทุนนั้นๆ สําหรับสมาชิกหรือผูสมัครสอบ

 คําตอบในขอ ค. ไมฝาฝนมาตรฐานการปฏิบัติฯ เพราะจรรยาบรรณและ
มาตรฐานการปฏิบัติฯ ไมมีขอหามใหพนักงานใชบริการจากบริษัทหลักทรัพย
รายเดียวกันกับบัญชีลูกคา อยางไรก็ตาม การดําเนินการดังกลาวควรเปดเผย
ตอบริษัทนายจางเพื่อใหนายจางประเมินวาจะมีความขัดแยงทางผลประโยชน
หรือไม

18.  คําตอบที่ถูกตองคือ ก. มาตรฐานฯ ที่เกี่ยวของคอืมาตรฐาน 1(ก) ความรูเกี่ยวกบั
กฎหมายที่เกี่ยวของ (Knowledge of the Law) โดยเฉพาะการประยุกตใชจรรยา-
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บรรณและมาตรฐานการปฏบิตัฯิ ในระดบัสากล สมาชกิและผูสมคัรสอบที่ปฏบิตัิ
งานในหลายประเทศหรือสถานที่อาจตองปฏิบัติตามกฎหมายและกฎเกณฑ
มากมาย ซึ่งหากกฎหมายที่เกี่ยวของเขมงวดกวาจรรยาบรรณและมาตรฐาน
การปฏิบัติฯ สมาชิกและผูสมัครสอบตองปฏิบัติตามกฎหมายนั้นๆ ดังนั้น คํา
ตอบในขอ ก. จึงถูกตอง

 คาํตอบในขอ ข. ไมถกูตอง เพราะสมาชกิและผูสมคัรสอบตองปฏบิตัติามจรรยา
บรรณและมาตรฐานการปฏิบัติฯ ที่เขมงวดกวา

 คําตอบในขอ ค. ไมถูกตอง เพราะหากไมมีกฎหมายที่เกี่ยวของ สมาชิกและผู
สมัครสอบตองปฏิบัติตามจรรยาบรรณและมาตรฐานการปฏิบัติฯ ซึ่งหามการ
ใชขอมูลที่มีนัยสําคัญและยังไมไดเปดเผยตอสาธารณะเพื่อการลงทุน

19.  คําตอบที่ถูกตองคือ ข. การดําเนินการที่ดีที่สุดตามมาตรฐาน 1(ข) ความเปน
อิสระและมีหลักการ (Independence and Objectivity) คือ หลีกเลี่ยงความขัด
แยง ทางผลประโยชนเทาที่จะกระทําได ดังนั้น การที่สถาพรรับผิดชอบคาใช
จายทั้งหมดจึงเปนคําตอบที่ถูกตอง

 คําตอบในขอ ค. เปนการดําเนินการกรณีตองเปดเผยความขัดแยงทางผล
ประโยชน แตคําตอบนี้ถูกตองนอยกวาการหลีกเลี่ยงความขัดแยงทางผล
ประโยชน

 คาํตอบในขอ ก. ไมใชการดาํเนนิการที่ถกูตองที่สดุ เพราะไมสามารถกาํจดัความ
ขัดแยงทางผลประโยชนไดแมวาคาใชจายดังกลาวจะไมสงผลตอบทวิเคราะห 

20. คําตอบที่ถูกตองคือ ข. ภายใตมาตรฐาน 4(ก) ความซื่อสัตย (Loyalty) สมาชิก
และผูสมัครสอบอาจรับงานอิสระซึ่งไดรับคาตอบแทนหรือผลประโยชนอื่น ซึ่ง
เปนการแขงขันกับนายจางได หากไดรับอนุญาตเปนลายลักษณอักษรจาก
นายจาง

 คาํตอบในขอ ค. ไมสอดคลองกบัมาตรฐานการปฏบิตัฯิ เนือ่งจากมาตรฐานการ
ปฏิบัติฯ อนุญาตใหสมาชิกและผูสมัครสอบดําเนินการหรือเตรียมการไปทํางาน
ที่เขาขายเปนการแขงขันกับนายจาง หากการกระทําดังกลาวไมกระทบหนาที่
ที่มีตอนายจางปจจุบัน

 คําตอบในขอ ก. ไมสอดคลองกับมาตรฐานการปฏิบัติฯ เพราะมาตรฐานการ
ปฏิบัติฯ ไมหามการรับงานอิสระ
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21. คําตอบที่ถูกตองคือ ข. มาตรฐานฯ ที่เกี่ยวของคือ มาตรฐาน 6(ก) การเปดเผย
ความขัดแยงทางผลประโยชน (Disclosure of Conflicts) โดยเฉพาะการถือหุน
ของบริษัทนายจางของนักวิเคราะห 

 คําตอบในขอ ก. และ ค. ไมแสดงถึงความขัดแยงทางผลประโยชนที่พลตอง
เปดเผย

 คําตอบในขอ ก. กลาวถึงการใชผลิตภัณฑของบริษัทผูออกหลักทรัพยซึ่งไมมี
ขอกําหนดตองเปดเผย 

 คําตอบในขอ ค. มีความสัมพันธระหวางนักวิเคราะหกับบริษัทผูออกหลักทรัพย
แตไมใชในลักษณะความสัมพันธแบบใกลชิดจนกอใหเกิดความขัดแยงทางผล
ประโยชนซึ่งตองไดรับการเปดเผย

22. คําตอบที่ถูกตองคือ ค. มาตรฐานฯ ที่เกี่ยวของคือมาตรฐาน 1(ค) การใหขอมูล
ที่ไมถูกตอง ไมสมบูรณ หรือไมชัดเจน (Misrepresentation) แมคํากลาวของ
ณภัทรเกี่ยวกับผลตอบแทนรวมโดยเฉลี่ยในบัญชีลูกคาจะเปนความจริง แตทํา 
ใหเกิดความเขาใจผิด เนื่องจากกําไรสวนใหญมาจากรายการลงทุนขนาดใหญ
ที่ไมสอดคลองกับคําแนะนําของณภัทร ดังนั้น สมาชิกตองรับผิดชอบตอความ
เขาใจผิดเร่ืองผลการดําเนินงานทีเ่กิดจากคํากลาวดังกลาว ณภัทรไมดําเนินการ
ตามขั้นตอนที่จะนําเสนอผลการดําเนินงานที่เปนธรรม ถูกตอง และสมบูรณ 

 คําตอบในขอ ข. ไมถูกตอง 

 คําตอบในขอ ก. ไมถูกตอง เพราะแมณภัทรจะไมรับประกันผลตอบแทนใน
อนาคต แตคํากลาวของเขานับเปนการกอใหเกิดความเขาใจผิดเก่ียวกับผลการ
ดําเนินงานในอดีต 

23. คําตอบท่ีถูกตองคือ ข. นโยบายท่ีดีท่ีสุดในการปองกันการฝาฝนมาตรฐาน 2(ก) 
ขอมลูท่ีมีนัยสําคัญและยังมิไดเปดเผยตอสาธารณชน (Material Nonpublic Infor-
mation) คือ การสรางกําแพงขอมูลในบริษัทฯ เพื่อปองกันการแลกเปลี่ยนขอมูล
ภายใน ซึ่งการจัดใหมีขอกําหนดการเขาออกและการแลกเปลี่ยนขอมูลระหวาง
ฝายวาณิชธนกิจและฝายนายหนาซื้อขายหลักทรัพยทําใหฝายวาณิชธนกิจ
ไมสามารถแจงขอมูลแกนักวิเคราะหในฝายนายหนาซื้อขายหลักทรัพย ซึ่งอาจ
เปนผูใหคําแนะนําลงทุนเก่ียวกับหุนของบริษัทท่ีเปนลูกคาของฝายวาณิชธนกิจ 

 การหามใหคาํแนะนาํการลงทนุสาํหรบัหลกัทรพัยของบรษิทัที่เปนลกูคาของฝาย
วาณิชธนกิจอาจเปนทางเลือกหนึ่ง แตคําตอบในขอ ก. ระบุการหามเปนการ
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ถาวร ซึ่งไมใชคําตอบที่ถูกตองที่สุด เพราะเมื่อธุรกรรมสิ้นสุดลง ขอมูลภายใน
ที่ฝายวาณิชธนกิจไดรับจะถูกเปดเผย และการใหคําแนะนําลงทุนจะไมฝาฝน
จรรยาบรรณและมาตรฐานการปฏิบัติฯ เพราะขอมูลของฝายวาณชิธนกิจไมทํา 
ใหฝายนายหนาซื้อขายหลักทรัพยมีความไดเปรียบในการเขียนบทวิเคราะห

 คําตอบขอ ค. ไมถูกตอง เพราะไมควรมีการแลกเปลี่ยนขอมูลระหวางฝาย
วาณิชธนกิจและฝายนายหนาซื้อขายหลักทรัพย ดังนั้น การติดตามการแลก
เปลี่ยนขอมูลจึงไมใชแนวทางการกํากับดูแลที่มีประสิทธิผลในการปองกันการ
ใชขอมูลภายใน

24. คําตอบที่ถูกตองคือ ข. ตามมาตรฐาน 3(ก) ความซื่อสัตย ความรอบคอบ และ
ความระมัดระวัง (Loyalty, Prudence, and Care) สมาชิกและผูสมัครสอบท่ีบริหาร
กองทนุบาํนาญใหแกองคการใดๆ มหีนาที่ตอสมาชกิกองทนุบาํนาญและผูรบัผล
ประโยชนของกองทุนบํานาญนั้นๆ ไมใชผูบริหารหรือผูถือหุนขององคการ

25.  คําตอบที่ถูกตองคือ ข. คําตอบในขอ ข. อธิบายถึงหนึ่งในสองเหตุผลหลักใน
การเปดเผยคาตอบแทนในการแนะนําธุรกิจภายใตมาตรฐานการปฏิบัติฯ 6(ค) 
คาตอบแทนในการแนะนําธุรกิจให (Referral Fees) (เหตุผลอีกขอหนึ่งคือ เปด
โอกาสใหลูกคาและนายจางประเมินตนทุนรวมของบริการ)

 คําตอบในขอ ก. ไมเกี่ยวของ เนื่องจากมาตรฐาน 6(ค) คาตอบแทนในการ
แนะนําธุรกิจให (Referral Fees) ไมมีขอกําหนดใหสมาชิกหรือผูสมัครสอบมอบ
สวนลดคาธรรมเนียมใหลูกคาในกรณีที่ไดรับคาตอบแทนในการแนะนําธุรกิจ 

 คําตอบในขอ ค. ไมเกี่ยวของกับมาตรฐาน 6(ค) คาตอบแทนในการแนะนํา
ธุรกิจให (Referral Fees) เพราะการเปดเผยคาตอบแทนในการแนะนําธุรกิจจะ
มีประสิทธิผลตอเมื่อเปดเผยตอลูกคาเปาหมายกอนเกิดธุรกรรมจริง

26. คําตอบที่ถูกตองคือ ข. มาตรฐาน 6(ข) การจัดลําดับความสําคัญของการทํา
ธุรกรรม (Priority of Transactions) ไมจํากัดธุรกรรมการซื้อขายหลักทรัพยของ
พนักงานที่แตกตางไปจากคําแนะนําการลงทุนของบริษัทฯ หากการขายหลัก-
ทรัพยไมทําใหลูกคาปจจุบันเสียเปรียบ

 คําตอบในขอ ก. ไมถูกตอง

 คําตอบในขอ ค. ไมถูกตอง เพราะมาตรฐานการปฏิบัติฯ ไมมีขอกําหนดใหจับ
คูการซื้อขายระหวางบัญชีสวนตัวพนักงานและลูกคา



 266 คูมือมาตรฐานการปฏิบัติวิชาชีพดานการลงทุน ©2010 CFA Institute

27.  คําตอบท่ีถูกตองคือ ค. มาตรฐาน 4(ก) ความซ่ือสัตย (Loyalty) กลาวถึงกิจกรรม
ที่สมาชิกและผูสมัครสอบสามารถกระทําไดเม่ือลาออกจากนายจางปจจุบัน ซ่ึง
มขีอหามไมใหมกีารดาํเนนิการใหลกูคาจากนายจางเดมิเปลี่ยนมาใชบรกิารจาก
นายจางใหม

 คําตอบในขอ ก. ไมเกี่ยวของกับจรรยาบรรณและมาตรฐานการปฏิบัติฯ แมมี
การกลาวถึงการเปดเผยขอมูล

 คาํตอบในขอ ข. ไมถูกตอง เพราะขอเสนอคาตอบแทนพเิศษ ไมไดฝาฝนจรรยา-
บรรณและมาตรฐานการปฏิบัติฯ โดยตรง ซึ่งอาจมีสมาชิกและผูสมัครสอบที่
กําลังวางงานท่ีสามารถดําเนินการไดตามเง่ือนไขโดยไมฝาฝนจรรยาบรรณและ
มาตรฐานการปฏิบัติฯ ก็ได

28.  คําตอบที่ถูกตองคือ ก. มาตรฐานฯ ที่เกี่ยวของคอื มาตรฐาน 3(ก) ความซือ่สตัย 
ความรอบคอบ และความระมัดระวัง (Loyalty, Prudence, and Care) เนื่องจาก 
ชนัญเชื่อวาการทํารายการซื้อขายของบริษัทหลักทรัพยนี้มีคุณภาพดี และคา
ธรรมเนยีมการซื้อขายหลกัทรพัยสาํหรบับรกิารใหมใกลเคยีงกบับรษิทัหลกัทรพัย
รายอื่นที่บรษิทัฯ ใช ดงันั้น เขาจงึมอีสิระที่จะเลอืกใชบรกิารของบรษิทัหลกัทรพัย
นี้สําหรับบัญชีลูกคาทุกบัญชี

 คําตอบในขอ ข. ไมถูกตอง บัญชีลูกคาที่หามใช Soft Dollar เพราะไมตองการ
จายคาธรรมเนยีมการซือ้ขายหลกัทรพัยเพือ่ซือ้บทวเิคราะห แตกรณนีีล้กูคาไมมี
คาธรรมเนียมการซื้อขายหลักทรัพยเพิ่มเติมจากบริการการซื้อขายหลักทรัพยที่
เสนอแบบใหม จึงไมขัดกับขอหามเรื่อง Soft Dollar

 คําตอบในขอ ค. ไมถูกตอง เพราะชนัญไมควรสงคําสั่งซื้อขายหลักทรัพยเกิน
ความจําเปนและเหมาะสมเพียงเพื่อใหเปนไปตามขอตกลงที่ทําไวกับบริษัท
หลักทรัพย

29.  คําตอบที่ถูกตองคือ ข. ตามมาตรฐาน 7(ข) การอางถึง CFA Institute, ผูถือ
ใบอนุญาต CFA และหลักสูตร CFA (Reference to CFA Institute, the CFA
Designation, and the CFA Program) ผูสมัครสอบในหลักสูตร CFA จะไมทราบ
คะแนนสอบที่ทําไดจริง ผลคะแนนในแตละหัวขอที่ทดสอบจะจัดเปน 3 กลุม 
และผลสอบจะแจงเพียง “ผาน” หรือ “ไมผาน” เทานั้น แมผูสมัครสอบจะได
คะแนนบางหัวขอ “สูงกวา 70%” ก็ไมสามารถกลาววาไดคะแนนสูงสุดที่เปน
ไปได เพราะไมมีการเปดเผยขอมูลคะแนนที่แทจริง ดังนั้นคําตอบในขอ ค. จึง
ไมถูกตอง
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 คําตอบในขอ ก. ไมถูกตอง หากสมาชิกหรือผูสมัครสอบสอบผานขอสอบทั้ง
3 ระดับ ไดภายใน 3 ปติดตอกันจริง เพราะมาตรฐาน 7(ข) ไมหามการสื่อสาร
ในเรื่องนี้

30. คําตอบที่ถูกตองคือ ค. ตามมาตรฐาน 3(ก) ความซื่อสัตย ความรอบคอบ และ
ความระมัดระวัง (Loyalty, Prudence, and Care) การเขารวมหลักสูตร CFA จัด
อยูในกลุมที่ควรเปนคาใชจายสวนตัวหรือบริษัท และไมควรจายออกจากคา
ธรรมเนียมการซื้อขายหลักทรัพย ทั้งนี้ บัญช ีSoft Dollar ควรใชสําหรับซื้อบท
วิเคราะหท่ีชวยผูจัดการกองทุนในกระบวนการตัดสินใจลงทุนไมใชชวยผูบริหาร
บริษัทฯ หรือสนับสนุนการศึกษา

 คําตอบในขอ ก. ไมถูกตอง 

 คําตอบในขอ ข. ไมถูกตอง เพราะประเด็นไมใชเร่ืองความสมเหตุสมผลของการ
ใช Soft Dollar แตคาใชจายดานการศึกษาไมใชสวนหนึ่งของบทวิเคราะห

31.  คําตอบที่ถูกตองคือ ก. มาตรฐาน 1(ข) ความเปนอิสระและมีหลักการ
(Independence and Objectivity) เนนความเปนอสิระและตรงไปตรงมาของสมาชกิ
และผูสมัครสอบ โดยแนวปฏิบัติที่ดีที่สุดแนะนําใหบริษัทมีนโยบายที่เขมงวด
ไมใหพนักงานรับขอเสนอเรื่องคาใชจายในการเดินทาง ในกรณีที่ไมสามารถ
ทําได การยอมรับขอเสนอนั้นตองไมลดทอนความเปนอิสระและตรงไปตรงมา
ของคําแนะนํา

 คําตอบในขอ ข. และ ค. ไมถูกตอง เพราะผลประโยชนสวนเพิ่ม ซึ่งไดแก การ
เขาสัมมนาฟรีของผูติดตามและการออกรอบกอลฟ อาจเขาขายเปนแรงจูงใจ 
และไมเกี่ยวของโดยตรงกบัการรบัรองผูบรรยาย หากลญัญชสิาตองการผูตดิตาม
หรอืออกรอบกอลฟ ลัญญชิสาหรือบริษัทของลญัญชสิาควรเปนผูรับผดิชอบคา
ใชจาย
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32. คําตอบที่ถูกตองคือ ค. แนวปฏิบัติตามมาตรฐาน 2(ก) ขอมูลที่มีนัยสําคัญและ
ยังมิไดเปดเผยตอสาธารณชน (Material Nonpublic Information) แนะนําใหนํา
รายชื่อหลักทรัพยของบริษัทที่อาจเกี่ยวของกับขอมูลภายในเขาอยูในรายชื่อ
หลักทรัพยที่หามการซื้อขาย

 คําตอบในขอ ก. ไมถูกตอง เพราะการรอจนถึงวันทําการถัดไป ไมเปนสิ่งยืนยัน
วาขอมูลการรวมกิจการจะไดรับการเปดเผย เพราะการเจรจาตอรองเพิ่มเติม
อาจทําใหระยะเวลาลาชาออกไป หรือการรวมกิจการอาจไมเกิดขึ้น อาทรตอง
รอจนขอมูลการรวมกิจการไดรับการเปดเผยในตลาดกอนทํารายการซื้อขาย

 คําตอบในขอ ข. ไมถูกตอง เพราะอาทรไมควรแจงใหผูจัดการกองทุนรายอื่น
ในบริษัททราบและมีขอหามการซื้อขายหลักทรัพยดวยขอมูลภายใน

33.  คําตอบที่ถูกตองคือ ข. ปร ฝาฝนมาตรฐาน 2(ข) การสรางราคาหลักทรัพย 
(Market Manipulation) ที่สงคําสั่งซื้อหุนสําหรับบัญชีสวนตัวในจํานวนที่มาก
กวาปริมาณการซื้อขายหุนโดยเฉลี่ย เนื่องจากเขาพยายามสรางราคาหุนใหสูง
ขึ้นเพื่อทําใหบริษัทที่ตั้งใจจะซื้อหุนของธนาคาร แอล เอ็น ซ ีจํากัด เรงเขามา
เจรจา 

 คําส่ังของปรในการเผยแพรขาวแนวโนมการรวมกิจการและการยืนยันประมาณ
การผลประกอบการซึ่งอาจสงผลดีตอราคาหุนของธนาคาร แอล เอ็น ซ ีจํากัด 
ไมฝาฝนมาตรฐานการปฏิบัติฯ เก่ียวกับการสรางราคาหลักทรัพย เน่ืองจากการ
แถลงขาวในลักษณะน้ีเปนธรรมเนียมปฏบัิติสําหรับผูลงทุน ดังน้ัน คําตอบในขอ 
ก. และ ค. จึงไมถูกตอง

34.  คําตอบที่ถูกตองคือ ค. ณัฐพลฝาฝนมาตรฐาน 3(ง) การนําเสนอผลการดําเนิน
งาน (Performance Presentation) เพราะเขาไมดําเนินการตามนโยบายของ
บริษัทฯ เพียงเพ่ือตองการใหกําไรจากการลงทุนของบัญชีกองทุนใหมในงวดน้ัน
รวมเขามาคํานวณผลการดําเนินงานรวมของบริษัทฯ 

 คาํตอบในขอ ก. ไมถกูตอง เพราะบรษิทัฯ ไมไดระบวุาดาํเนนิการตามมาตรฐาน 
GIPS Compliance และมาตรฐาน GIPS Standards กาํหนดใหการปฏบิตัติอกระแส
เงินลงทุนเขาออกเปนไปตามนโยบายบริษัทฯ 

 คําตอบในขอ ข. ไมถูกตอง เพราะบริษัทฯ ไมไดแจงวามีการปรับปรุงนโยบาย
บริษัทฯ เกี่ยวกับการคํานวณผลการดําเนินงานรวม ซึ่งหากเปนกรณีดังกลาว 
กระแสเงินลงทุนเขาออกทั้งหมดในเดือนนั้นตองไดรับการพิจารณาภายใต
นโยบายใหมในลักษณะเดียวกัน
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35. คําตอบที่ถูกตองคือ ก. ตามมาตรฐาน 5(ค) การเก็บรักษาหลักฐาน (Record 
Retention) ปริมตองไดรับอนุญาตจากนายจางเดิมในการเก็บขอมูลที่บาน
ภายหลังสัญญาจางงานส้ินสุดลง เธอควรลบขอมูลท้ังหมดหากไมไดรับอนุญาต 
ขอมูลทั้งหมดที่สมาชิกหรือผูสมัครสอบสรางขึ้นในระหวางที่ทํางานเปนสมบัติ
ของบริษัทฯ แมขอมูลนั้นๆ สรางขึ้นนอกเวลางานปกติ 

 คําตอบในขอ ข. ไมถูกตอง 

 คําตอบในขอ ค. ไมถูกตอง เพราะจรรยาบรรณและมาตรฐานการปฏิบัติฯ ไมมี
ขอหามการใชคอมพิวเตอรสวนตัวในการทํางานใหนายจาง

36.  คําตอบที่ถูกตองคือ ข. มาตรฐาน 7(ข) การอางถงึ CFA Institute, ผูถอืใบอนญุาต 
CFA และหลักสูตร CFA (Reference to CFA Institute, the CFA Designation, and 
the CFA Program) คิมไมสามารถกลาววาจบหลักสูตร CFA หรือมีคุณสมบัติที่
จะไดเปนผูถือใบอนุญาต CFA จนกวาเขาจะทราบผลวาเขาผานการสอบ CFA 
ระดับ 3 หากผลการสอบยังไมประกาศ ผูเขาสอบควรเรียกตนเองวา “ผูสมัคร
สอบ” ตอไป

 คําตอบในขอ ค. ไมถูกตอง

 คําตอบในขอ ก. ไมถูกตอง เพราะสมาชิกและผูสมัครสอบอาจกลาวไดวาได
พัฒนาความสามารถผานหลักสูตร CFA

37.  คําตอบที่ถูกตองคือ ก. การตัดสินใจของหาญในการลงทุนในกองทุนรวมเพื่อ
ผูลงทุนทั่วไปมีความสัมพันธโดยตรงกับขอมูลที่ระวีวัฒนใหเกี่ยวกับผลการ
ดําเนินงานที่จะโดดเดนในไตรมาสนี้ของบริษัทเม็กกา รีเทล จํากัด (มหาชน) จึง
เปนการฝาฝนมาตรฐาน 2(ก) ขอมลูที่มนียัสาํคญัและยงัมไิดเปดเผยตอสาธารณ-
ชน (Material Nonpublic Information) ขอมูลของระวีวัฒน ถือเปนขอมูลสําคัญ
เพราะมีผลตอราคาหุนของบริษัทเม็กกา รีเทล จํากัด (มหาชน) และอาจสงผล
ตอราคาของกองทุนรวมดวย 

 คําตอบขอ ข. ไมถูกตอง 

 คําตอบขอ ค. ไมถูกตองเชนกัน เพราะระวีวัฒนใหขอมูลที่สําคัญและยังไมเปด
เผยตอสาธารณะ แมเปนเรื่องปกติที่ผูบริหารระดับสูงจะทราบขอมลูสําคัญของ
องคการซึ่งไมใชการฝาฝนมาตรฐานการปฏบิตัฯิ แตการใหขอมูลนี้แมเพยีงในบท
สนทนาระหวางเพื่อนนับเปนการฝาฝนมาตรฐานการปฏิบัติฯ มาตรฐาน 2(ก)
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38.  คําตอบที่ถูกตองคือ ค. มาตรฐาน 7(ก) ความประพฤติในฐานะสมาชิกและผู
สมัครสอบในหลักสูตร CFA (Conduct as Members and Candidates in the CFA 
Program) หามการเผยแพรขอมลูที่เปนความลบัเกี่ยวกบัหลกัสูตร CFA แกผูสมคัร
สอบหรือสาธารณะ พาศินีฝาฝนมาตรฐานการปฏิบัติฯ นี้ เพราะใหขอมูลวามี
ขอสอบเกี่ยวกับการวิเคราะหสินคาคงคลังและภาษ ี

 คําตอบในขอ ข. ไมถูกตอง เพราะมาตรฐานการปฏิบัติฯ อนุญาตใหสมาชิก
และผูสมัครสอบแสดงความเห็นเกี่ยวกับหลักสูตร CFA ได 

 คําตอบขอ ก. ไมถูกตองเพราะไมมีขอหามใหผูสมัครสอบใชเอกสารการเตรียม
สอบจากองคการภายนอก

39.  คําตอบที่ถูกตองคือ ข. พนมขวัญฝาฝนมาตรฐาน 3(ง) การนําเสนอผลการ
ดําเนินงาน (Performance Presentation) ที่ไมเปดเผยวาเธอเปนสวนหนึ่งของ
ทีมผูจัดการกองทุนที่สรางผลการดําเนินงานนั้น หากเธอแสดงเฉพาะขอมูลผล
การดําเนินงานในสวนที่เธอบริหารดวยตนเองโดยตรง จะไมนับเปนการฝาฝน
มาตรฐานการปฏิบัติฯ ดังนั้น คําตอบในขอ ก. จึงไมถูกตอง 

 คําตอบขอ ค. ไมถูกตอง เพราะพนมขวัญไดรับอนุญาตเปนลายลักษณอักษร
จากนายจางเดิมใหแสดงผลการดําเนินงานนั้นได

40. คําตอบที่ถูกตองคือ ก. ธารทิพยไมไดใหขอมูลลูกคาแกกรรมการหรือผูจัดการ
โครงการกอลฟเยาวชน ดังนั้น เธอจึงไมไดฝาฝนมาตรฐาน 3(จ) การรักษา
ความลับ (Preservation of Confidentiality) การใหขอมูลท่ีอยูท่ีติดตอไดของลูกคา
เพื่อขอรับบริจาคโดยตรงนับเปนการฝาฝนมาตรฐานการปฏิบัติฯ 

 คําตอบในขอ ข. ไมถูกตองเพราะขอความในสื่อประชาสัมพันธไมฝาฝนมาตร-
ฐานการปฏิบัติฯ 3(จ)

 คําตอบในขอ ค. ไมถูกตองเพราะโครงการระดมทุนเริ่มขึ้นแลว การขอรับเงิน
บริจาคจึงเหมาะสม



 ภาคผนวก 271

ภาคผนวก
สมาคมนักวิเคราะหหลักทรัพย
(Securities Analysts Association)

บทนํา
จรรยาบรรณและมาตรฐานการประกอบวิชาชีพการวิเคราะหและการจัดการ

ลงทุน มีความสําคัญและเปนประโยชนอยางยิ่งตอประเทศชาต ิ ธุรกิจหลักทรัพย นัก
วิเคราะห และผูประกอบวิชาชีพที่เกี่ยวของกับการวิเคราะหและการจัดการลงทุน โดย
เปนองคประกอบสาํคญัอนัหนึ่งที่ชวยเพิ่มความเชื่อมั่นของนกัลงทนุตอคณุภาพของงาน
วิเคราะห และชักจงูใหเกิดการลงทุนระยะยาว ซึ่งจะชวยสรางพื้นฐานที่แข็งแกรงใหกับ
ตลาดทุนและเศรษฐกิจไทย

สมาคมนักวิเคราะหหลักทรัพยขอขอบคุณ CFA Institute ที่ใหการสนับสนุนโดย
อนุญาตใหสมาคมฯ ใชหนังสือ Standards of Practice Handbook ฉบับที่ 5 และฉบับ
ที่ 8 (พ.ศ. 2542) เปนแนวทางและพื้นฐานในการจัดทําหนังสือ “คูมือจรรยาบรรณและ
หลักปฏิบัติวิชาชีพนักวิเคราะหหลักทรัพย” และ “คูมือจรรยาบรรณและหลักปฏิบัติ
วิชาชีพการวิเคราะหและการจัดการลงทุน” ซึ่งใชปฏิบัติในประเทศไทยมาเปนเวลา
รวมกวา 10 ปแลว

อยางไรก็ด ี เนื่องจากกฎระเบียบตางๆ และแนวปฏิบัติที่เกี่ยวของมีการเปลี่ยน 
แปลงไป สมาคมนักวิเคราะหฯ จึงเห็นควรทําการปรับปรุงคูมือจรรยาบรรณฯ ใหมโดย
เปนการแปลและเรียบเรียงจากหนังสือ Standards of Practice Handbook, 9th Edition ของ 
CFA Institute และไดขออนุญาต CFA Institute ในการแปลและจัดพิมพ ซึ่งสมาคมนัก
วเิคราะหฯ ไดจดัทาํรางคูมอืจรรยาบรรณฯ ฉบบัปรบัปรงุเสรจ็และผานการประชมุรบัฟง
ความคิดเห็นจากสมาชิกสมาคมฯ แลว แตในชวงเวลาที่ CFA Institute กําลังพิจารณา
คําขอจากสมาคมฯ อยูนั้น ทาง CFA Institute เอง ก็ไดดําเนินการปรับปรุงและจัด
ทํา Standards of Practice Handbook, 10th Edition จนเสร็จ และตอมาสมาคม ซีเอฟเอ
ไทยแลนด ก็มีโครงการจัดทําคําแปลของหนังสือนี้ เปนภาษาไทยขึ้นเปนครั้งแรก ใช
ชื่อวา คูมือมาตรฐานการปฏิบัติวิชาชีพดานการลงทุน (Standards of Practice 
Handbook) ดังนั้น เพื่อไมใหเกิดความซํ้าซอนและอาจสรางความสับสนแกผูปฏิบัติ
วิชาชีพนักวิเคราะห สมาคมนักวิเคราะหฯ จึงไดยกเลิกการจัดพิมพรางคูมือจรรยา-
บรรณฯ ฉบับปรับปรุงดังกลาว และเปลี่ยนเปนรวมจัดพิมพหนังสือ “คูมือมาตรฐาน
การปฏิบัติวิชาชีพดานการลงทุน (Standards of Practice Handbook)” ของ
สมาคม ซเีอฟเอ ไทยแลนด แทน โดยเพิ่มขอมูลของสมาคมนกัวเิคราะหฯ ไวทายหนงัสอื
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ทั้งนี้ เนื้อหาในหนังสือ คูมือมาตรฐานการปฏิบัติวิชาชีพดานการลงทุน 
(Standards of Practice Handbook) และรางคูมือจรรยาบรรณฯ ฉบับปรับปรุง มี
ความคลายคลึงกัน เนื่องจากตนแบบ คือ Standards of Practice Handbook ฉบับที่ 10 
และฉบับที่ 9 มีความแตกตางกันไมมากนัก และสมาคม ซีเอฟเอ ไทยแลนด ไดนําราง
คูมือจรรยาบรรณฯ ฉบับปรับปรุงของสมาคมนักวิเคราะหฯ ไปพิจารณาใชเปนตนแบบ
ในการแปลบางสวนของหนังสือ คูมือมาตรฐานการปฏิบัติวิชาชีพดานการลงทุน 
(Standards of Practice Handbook)  ดวย  

อนึ่ง มาตรฐานการปฏิบัติวิชาชีพ ของ CFA Institute  มีความแตกตางเล็กนอย
จากมาตรฐานของสมาคมนักวิเคราะหหลักทรัพยที่ใชปฏิบัติในประเทศไทย ดังนั้น 
สมาคมนักวิเคราะหฯ จึงไดจัดทําตารางสรุปการเปรียบเทียบระหวางมาตรฐานของ 
CFA Institute และมาตรฐานของสมาคมนักวิเคราะหฯ ไวในภาคผนวกของหนังสือนี ้     

ทั้งนี้ สมาชิกสมาคมและผูประกอบวิชาชีพวิเคราะหในประเทศไทย รวม
ถงึผูสมคัรสอบและผูสอบผาน CISA ทกุระดบั จะตองปฏบิตัติามมาตรฐานของ
สมาคมนักวิเคราะหหลักทรัพย   

สมาคมฯ ใครขอขอบพระคุณคณะทํางานจัดทําคูมือจรรยาบรรณฯ ซึ่งไดเขา
รวมประชุม แสดงความคิดเห็นและใหคําแนะนําที่เปนประโยชนอยางยิ่ง โดยคณะ
ทํางานประกอบดวยผูแทนจากหนวยงานตางๆ ดังนี้

■ คุณสาริกา อภิวรรธกกุล สํานักงานคณะกรรมการกํากับ
  หลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย 
■ ดร.กฤษฎา เสกตระกูล สถาบันพัฒนาความรูตลาดทุน
  ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย
■ คุณสมบัต ินราวุฒิชัย สมาคมนักวิเคราะหหลักทรัพย 
■ คุณภรณ ีทองเย็น, CISA สมาคมนักวิเคราะหหลักทรัพย
  และ บล. เอเชยี พลสั จาํกดั (มหาชน)
■ คุณธนวัฒน ปจฉิมกุล สมาคมนักวิเคราะหหลักทรัพย
  และ บล. เคจีไอ (ประเทศไทย) จํากัด
  (มหาชน)
■ คุณภัทธีรา ดิลกรุงธีระภพ สมาคมบริษัทหลักทรัพย 
■ คุณมาริษ ทาราบ สมาคมบริษัทจัดการลงทุน
■ คุณพิสิต จึงประดิษฐภัณฑ, CFA บลจ. สยาม ไนทฟนด แมเนจเมนท 

จํากัด
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นอกจากนี ้สมาคมฯ ขอขอบคุณ คุณพันธศักดิ์ เวชอนุรักษ ประธานระบบการ
ศึกษาตลาดทุน สถาบันพัฒนาตลาดทุน (ตําแหนงในขณะนั้น) และตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทย ที่ไดใหการสนับสนุนอยางมากมาตลอด ขอขอบคุณ CFA Institute
ที่อนุญาตใหสมาคมฯ ใชหนังสือ Standards of Practice Handbook เปนหลักในการ
เรียบเรียงและปรับปรุงหนังสือคูมือที่ผานมา และขอขอบคุณคณะผูจัดทํารางฉบับ
ปรับปรุง คือ คุณจอมขวัญ คงสกุล และ คุณเอกพล แสวงศรี

     
 สมาคมนักวิเคราะหหลักทรัพย
 ตุลาคม 2553
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ประโยชนของจรรยาบรรณ
 
จรรยาบรรณมีคุณประโยชนทั้งตอผูประกอบวิชาชีพเอง ตอผูรับบริการ และตอ

สังคมสวนรวมหลายประการ คือ

ประโยชนตอผูประกอบวิชาชีพ
การมีจรรยาบรรณเปนคุณแกผูมีจรรยาบรรณเองอยางนอย 2 ประการ คือ 
1. จรรยาบรรณสรางความภูมิใจในตัวเองและวิชาชีพ มนุษยทุกคน

ตองการการยอมรับและการยกยองนับถือจากสังคมที่ตนเองอยู ความตองการนี้เปน
สวนหน่ึงของความตองการตามธรรมชาติท่ีสําคัญรองลงมาจากความตองการทางดาน
รางกาย และความตองการความปลอดภัย คนสวนใหญเมื่อความตองการทางดาน
รางกายและดานความปลอดภัยไดรับการตอบสนองแลว ก็ตองการการยอมรับนับถือ
จากคนรอบขางและจากสังคมที่ตนเองอยูอีกดวย

 นกัวเิคราะหหลกัทรพัยและผูจดัการกองทนุกเ็ชนกนั เมื่อมอีาชพีการงานซึ่งมี
ผลตอบแทนท่ีดีทําใหเล้ียงตนและครอบครัวไดอยางดีและมีความปลอดภัยในชีวิตแลว 
กย็อมตองการใหคนในวงการธรุกจิหลกัทรพัยและสงัคมสวนรวมยอมรบัวา งานที่เขาทาํ
นั้นเปนสิ่งที่ดีและมีเกียรติ ควรแกการยอมรับนับถือและยกยอง เพราะเปนอาชีพการ
งานที่ทําประโยชนและมีความรับผิดชอบตอวงการธุรกิจหลักทรัพยและสังคมสวนรวม

 นักวิเคราะหหลักทรัพยและผูจัดการกองทุนนั้น นอกจากจะตองการการ
ยอมรับนับถือจากคนในวงการเองวามีความรูความสามารถถึงขั้นมืออาชีพจริงแลว ยัง
ตองการการยอมรับนับถือจากสังคมในวงกวางอีกดวย นักวิเคราะหหลักทรัพยและผู
จัดการกองทุนมักมองดผููประกอบวิชาชีพอยางเชน หมอ นักกฎหมาย วิศวกร สถาปนิก 
หรือนักบัญชี ดวยความอิจฉาที่สังคมเห็นความสําคัญและใหการยอมรับนับถือและ
ยกยอง

 นักวิเคราะหหลักทรัพยและผูจัดการกองทุนจึงตองการใหสังคมยอมรับและ
ยกยองวา อาชีพของตนก็มีความสําคัญและมีเกียรติและศักดิ์ศรี สมควรไดรับการ
ยอมรับวาเปนวิชาชีพหนึ่งเหมือนกันดวย ซึ่งการจะไดรับยกยองใหมีฐานะเปนวิชาชีพ
นั้น นักวิเคราะหหลักทรัพยและผูจัดการกองทุนสวนใหญก็ตองแสดงใหสังคมยอมรับวา 
พวกตนนั้นไมไดมีแตเพียงความเปน “มืออาชีพ” หรือมีแตเพียงความรูความสามารถ
ทางวิชาชีพเทาน้ัน แตยังมีอุดมคติและหลักการแหงวิชาชีพของตน ซ่ึงก็คือการมีจรรยา-
บรรณนั่นเอง
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2. จรรยาบรรณชวยใหไมตองทําตามคําสั่งที่ไมถูกตอง เมื่อนายจางหรือ
ผูบังคับบัญชาสั่งใหผูปฏิบัติวิชาชีพกระทําการใดๆ อันไมถูกตองตามหลักแหงจรรยา-
บรรณ ผูปฏิบัติวิชาชีพก็สามารถปฏิเสธไมทําตามได โดยอธิบายไดวาที่ไมปฏิบัติตาม
มิใชเปนเพราะตองการขัดคําสั่ง หรือมีความเห็นขัดแยงตามความคิดสวนตัว แตเปน
เพราะคําส่ังขัดกับจรรยาบรรณท่ีอยูในวิชาชีพน้ันทุกคนตองปฏิบัติตาม จะละเมิดไมได

นอกจากนี้ ยังอธิบายตอไปไดวาการที่ลูกจางหรือผูใตบังคับบัญชายึดหลัก
จรรยาบรรณในการปฏิบัติงานใหนายจางหรือผูบังคับบัญชายอมเปนผลดีตอองคกร
หรือหนวยงานเองในระยะยาวดวย เพราะลกูจางหรือผูใตบังคับบัญชาท่ียึดหลักจรรยา-
บรรณในการปฏิบัติงาน จะไมทําอะไรตามใจชอบ หรือทําความเสียหายใหแกองคกร
หรือหนวยงาน เพื่อประโยชนของตนเอง และลูกจางหรือผูใตบังคับบัญชาที่ยึดหลัก
จรรยาบรรณในการปฏิบัติงาน ก็จะไดรับความเชื่อถือไววางใจจากคนทั่วไป อันจะสง
ผลดีตอองคกรหรือหนวยงานตอไป

ประโยชนตอผูใชบริการวิชาชีพ
หัวใจของวิชาชีพ ก็คือ ความไววางใจของผูมารับบริการจากวิชาชีพนั้นวา ผู

ประกอบวิชาชีพจะรักษาประโยชนของผูมารับบริการเหนือสิ่งอื่นใด สิ่งนี้ทําใหผูมารับ
บริการกลามอบความไววางใจใหผูประกอบวิชาชีพดูแลประโยชนสุขของตน กลาเปด
เผยความลับสวนตัวอันจําเปนในการรับบริการจากผูประกอบวิชาชีพ และมีศรัทธา
เชื่อมั่นในการปฏิบัติตามคําแนะนําของผูประกอบวิชาชีพ เชน

นกัลงทนุที่ใชบรกิารของนกัวเิคราะหหลกัทรพัยและผูจดัการกองทนุกต็องมคีวาม
เชื่อมั่นศรัทธาและไววางใจในความเปนวิชาชีพของ 2 วิชาชีพนี้วา มีมาตรฐานทั้งทาง
ดานความรูความสามารถและดานจรรยาบรรณ จึงกลาเปดเผยความลับทางการเงิน 
กลาปรึกษาโครงการการลงทุน ตลอดจนกลามอบหมายใหเปนตัวแทนในการซื้อขาย
หุนใหแกตนได

ประโยชนตอสังคม
นอกจากจรรยาบรรณจะเปนประโยชนตอผูประกอบวิชาชีพและผูรับบริการแลว 

การมีจรรยาบรรณยังเปนประโยชนตอสังคมสวนรวมอีกดวย คือ เมื่ออาชีพสามารถ
ยกฐานะตนเองขึ้นเปนวิชาชีพ โดยสามารถควบคุมกันเองใหปฏิบัติตามอุดมคติและ
จรรยาบรรณแหงวิชาชีพได วิชาชีพน้ันก็กลายเปนสถาบันท่ีมีประโยชนและเปนท่ีพ่ึงแก
สังคมได เชน สถาบันแพทย สถาบันทนายความ และสถาบันนักหนังสือพิมพ เปนตน
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ประสิทธิภาพของจรรยาบรรณ
จรรยาบรรณจะมีประสิทธิภาพตอเมื่อสามารถครอบคลุมประเด็นตางๆ ดังตอ

ไปนี้
1. ชวยเกื้อกูลและปองกันคนในวิชาชีพเทากับที่ชวยเหลือเกื้อกูลและปกปอง

มหาชน
2. ตองมกีฎขอบงัคบัหรอืหลกัปฏบิตัทิี่เจาะจงลงไป จะมเีพยีงหลกัจรรยาบรรณ

ท่ีวางไวกวาง ๆ  วารักษาประโยชนของลกูคาและนายจางกอนประโยชนของตน ซ่ือสัตย
สุจริต และยุติธรรมตอทุกฝายที่เกี่ยวของเทานั้นไมเพียงพอ มิฉะนั้นจะนําไปปฏิบัติให
เกิดผลไดนอย

3. ตองมกีารตั้งคณะกรรมการควบคมุจรรยาบรรณของสมาชกินั้น เพื่อสอดสอง
ความประพฤติของสมาชิกที่ฝาฝนจรรยาบรรณ

4. สมาคมวิชาชีพตองมีการลงโทษผูที่ฝาฝนจรรยาบรรณใหปรากฏ ทั้งยังตอง
วางแนวทางไวใหคณะกรรมการควบคุมจรรยาบรรณของสมาชิกพิจารณาดวยวา ใน
กรณีนั้นๆ ควรตัดสินอยางไร

จรรยาบรรณ (CODE OF ETHICS)
สมาชิกสมาคมนักวิเคราะหฯ ผูสมัครสอบและผูสอบผาน CISA ระดับใดระดับ

หนึ่ง ตองปฏิบัติดังนี้
■ ปฏิบัติงานอยางนาเชื่อถือ มีความรูความสามารถ มีความขยันหมั่นเพียร มี

ความนาเคารพ และมีจริยธรรม ในการใหบริการตอประชาชน ลูกคา ลูกคา
เปาหมาย นายจาง ลูกจาง พนักงาน เพื่อนรวมวิชาชีพ และผูเกี่ยวของอื่นๆ 
ในตลาดทุน

■  ใหความสําคัญกับความนาเชื่อถือของวิชาชีพและผลประโยชนของลูกคา
เหนือกวาผลประโยชนสวนตัว

■  ใชความระมัดระวังตามสมควรในการวิเคราะหการลงทุน การใหคําแนะนํา
เกี่ยวกับการลงทุน การตัดสินใจลงทุน และการทําหนาที่อื่นที่เกี่ยวของกับ
การประกอบวิชาชีพ โดยในการใหบริการใดๆ ตองเปนไปอยางอิสระและ
เปนมืออาชีพ

■  ปฏิบัติงานและสนับสนุนใหผูท่ีอยูในวิชาชีพน้ีปฏิบัติตนในลักษณะมืออาชีพ
ที่มีจรรยาบรรณ ซึ่งจะทําใหตนเองและวิชาชีพมีความนาเชื่อถือ

■ เสริมสรางความนาเชื่อถือและปฏิบัติตามขอบังคับของตลาดทุน
■  รักษาและพัฒนาความรู ความสามารถของตน รวมท้ังความรูความสามารถ

ของผูที่อยูในวิชาชีพนี้ดวย
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ตารางสรุปมาตรฐานการประกอบวิชาชีพการวิเคราะห
และการจัดการลงทุนของสมาคมนักวิเคราะหหลักทรัพย 
เปรียบเทียบกับ Standards of Professional 
Conduct ของ CFA Institute
(จากหนังสือ Standards of Practice Handbook, 
10th edition)

สมาคมนักวิเคราะห
หลักทรัพย

CFA Institute ผลเปรียบเทียบ

มาตรฐาน 1: 
ความเปนมืออาชีพ
1(ก) ความรูเกี่ยวกับ
กฎหมายที่เกี่ยวของ

Standard I:
Professionalism
A. Knowledge of the Law เหมือนกัน

1(ข) ความเปนอิสระ
และมีหลักการ

B. Independence and 
Objectivity

สมาคมนักวิเคราะหฯ กําหนดมูลคา
ของขวัญ ผลประโยชน คาตอบแทน หรือ
ผลตอบแทนอื่นใด ไวไมเกิน 3,000 บาท
แต CFA Institute ไมไดระบุมูลคา

1(ค) การใหขอมูลที่ไมถูก
ตอง ไมสมบูรณ หรือไม
ชัดเจน

C. Misrepresentation เหมือนกัน

1(ง) การประพฤติปฏิบัติ
ที่ไมเหมาะสมตอวิชาชีพ

D. Misconduct เหมือนกัน

มาตรฐาน 2: ความนา
เช่ือถือของตลาดทุน
2(ก) ขอมูลที่มี
นัยสําคัญและยังมิไดเปด
เผยตอสาธารณชน

Standard II: Integrity 
of Capital Markets
A. Material Nonpublic 
Information เหมือนกัน

2(ข) การสรางราคา
หลักทรัพย

B. Market Manipulation เหมือนกัน

มาตรฐาน 3: หนาที่
ตอลูกคา
3(ก) ความซื่อสัตย ความ
รอบคอบ และความ
ระมัดระวัง

Standard III: Duties to 
Clients
A. Loyaty, Prudence, and 
Care

เหมือนกัน
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สมาคมนักวิเคราะห
หลักทรัพย

CFA Institute ผลเปรียบเทียบ

3(ข) การปฏิบัติตอลูกคา
อยางเปนธรรม

B. Fair Dealing เหมือนกัน

3(ค) การใหบริการ
ที่เหมาะสมกับลูกคา

C. Suitability เหมือนกัน

3(ง) การนําเสนอผลการ
ดําเนินงาน

D. Performance 
Presentation

เหมือนกัน

3(จ) การรักษาความลับ E. Preservation of 
Confidentiality

เหมือนกัน

มาตรฐาน 4: หนาที่
ตอนายจาง
4(ก) ความซื่อสัตย

Standard IV: Duties to 
Employers
A. Loyalty เหมือนกัน

4(ข) ผลตอบแทนพิเศษ B. Additional 
Compensation 
Arrangements

เหมือนกัน

4(ค) ความรับผิดชอบใน
ฐานะผูบังคับบัญชา

C. Responsibilities of 
Supervisors

เหมือนกัน

มาตรฐาน 5: การ
วิเคราะห การใหคํา
แนะนํา และการตัดสิน
ใจดานการลงทุน
5(ก) การตั้งอยูบน
พื้นฐานของความเพียร
และความมีเหตุผล

Standard V: 
Investment Analysis, 
Recommendations, 
and Actions
A. Diligence and 
Reasonable Basis

เหมือนกัน

5(ข) การสื่อสาร
กับลูกคาและลูกคา
เปาหมาย

B Communication with 
Clients and Prospective 
Clients

เหมือนกัน

5(ค) การเก็บรักษา
หลักฐาน

C. Record Retention เหมือนกัน
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สมาคมนักวิเคราะห
หลักทรัพย

CFA Institute ผลเปรียบเทียบ

มาตรฐาน 6:
ความขัดแยง
ทางผลประโยชน
6(ก) การเปดเผย
ความขัดแยง
ทางผลประโยชน

Standard VI: Conflicts 
of Interest

A. Disclosure of Conflicts เหมือนกัน

6(ข) การจัดลําดับ
ความสําคัญของการทํา
ธุรกรรม

B. Priority of Transactions เหมือนกัน แตสมาคมนักวิเคราะหฯ 
กําหนด เพิ่มเติมในเรื่องการหามสมาชิก
และผูสมัครสอบซื้อหลักทรัพย IPO
โดยใหบังคับใชเฉพาะกับกรณีที่มีความ
ขัดแยงทางผลประโยชนระหวางสมาชิก
และผูสมัครสอบกับลูกคาเทานั้น
เพื่อใหเกิดความยืดหยุนกับผูปฏิบัติ เชน 
นักวิเคราะหไมควรที่จะลงทุนในหลักทรัพย 
IPO ที่นายจางของตนเปนที่ปรึกษาทางการ
เงินหรือผูจัดจําหนายหลักทรัพย
แตนักวิเคราะหอาจลงทุนในหลักทรัพย 
IPO ที่บริษัทหลักทรัพยอื่นที่ไมใชนายจาง
ของตนทําหนาที่เปนที่ปรึกษาทางการเงิน
หรือผูจัดจําหนายหลักทรัพยได ผูจัดการ
กองทุนอาจลงทุนในหลักทรัพย IPO
เดียวกับกองทุนได หากผูจัดจําหนาย
หลักทรัพยมีการจัดสรรหลักทรัพยใหกับ
กองทุนและผูจัดการกองทุนตามเกณฑ
ที่กําหนดไวอยางเปนธรรม โดยผูจัดการ
กองทุนไมไดใชสิทธิในการเปนผูจัดการ
กองทุนในการไดมาซึ่งหลักทรัพย IPO
ดังกลาว อยางไรก็ตาม สมาชิกและผูสมัคร
สอบควรเปดเผยการลงทุนในหลักทรัพย 
IPO ใหนายจางทราบ แมวาจะเปนกรณีที่
ไมมีความขัดแยงทางผลประโยชนระหวาง
สมาชิกและผูสมัครสอบกับลูกคา

6(ค) คาตอบแทนในการ
แนะนําธุรกิจให

C. Referral Fees เหมือนกัน
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สมาคมนักวิเคราะห
หลักทรัพย

CFA Institute ผลเปรียบเทียบ

มาตรฐาน 7: ความรับ
ผิดในฐานะสมาชิกหรือ
ผูสมัครสอบ

7(ก) ความประพฤติใน
ฐานะสมาชิกและผูสมัคร
สอบในหลักสูตร CISA 

Standard VII: 
Responsibilities as a 
CFA Institute Member 
or CFA Candidate
A. Conduct as Members 
and Candidates in the 
CFA Program

เหมือนกัน

7(ข) การอางถึงสมาคม
นักวิเคราะหฯ, คุณวุฒิ 
CISA และหลักสูตร CISA 

B. Reference to CFA 
Institute, the CFA 
Designation, and the CFA 
Program

■ สมาคมนักวิเคราะหฯ กําหนดหาม
ผูสมัครสอบอางถึงการเปนผูสมัคร
สอบ CISA ระดับใดๆ เชน การอาง
วาตนเปนผูสมัครสอบ CISA ระดับ 2 
เพราะการสมัครสอบ CISA ในปจจุบัน
สามารถทําไดโดยงาย ใชระยะเวลา
สั้น และผูสมัครสอบสามารถยกเลิก
การสอบไดงาย กอปรกับผูสมัครสอบ
อาจไมสามารถสอบผาน ดังนั้น
เพื่อปองกันมิใหเกิดความเขาใจผิด
เกี่ยวกับสถานะและคุณวุฒิของผู
สมัครสอบ CISA  สมาคม
นักวิเคราะหฯ จึงไมอนุญาตใหมีการ
อางตนวาเปนผูสมัครสอบ CISA
ระดับใดๆ อยางไรก็ตาม ผูสมัครสอบ 
CISA ระดับ 2 ดังกลาว อาจอางตนวา 
เปนผูสอบผาน CISA ระดับ 1 แลวได  
ทั้งนี้ CFA Institute ไมไดกําหนดหาม
การอางถึงการเปนผูสมัครสอบ CFA 

■ สมาคมนักวิเคราะหฯ อนุญาตใหผู
สอบผาน CISA ระดับใดๆ ที่สมัคร
เปนสมาชิกสมาคมฯ และไดรับอนุมัติ
แลว สามารถใชเครื่องหมาย “CISA 
1” “CISA 2” หรือ “CISA 3” ได
ในขณะที่ CFA Institute ไมอนุญาต
ใหมีการใช “CFA 1” “CFA 2” หรือ 
“CFA 3”
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การพิจารณาความผิดและบทลงโทษ
 
กระบวนการในการพิจารณาความผิด กระทําโดยคณะอนุกรรมการติดตาม

จรรยาบรรณนกัวเิคราะห ที่ไดรบัการแตงตั้งจากคณะกรรมการสมาคมนกัวเิคราะหหลกั
ทรพัย โดยใชเสยีงขางมากเปนเกณฑ ทั้งนี้ จะกาํหนดรหสัขึ้นเพื่อใชในการแทนตวับคุคล
ผูถกูพจิารณา โดยไมเปดเผยชื่อ เพื่อใหเกดิความยตุธิรรมและไมลาํเอยีงในการพจิารณา

หากผูถูกพิจารณาไมยอมรับในผลการพิจารณาและคําตัดสินของคณะอนุ-
กรรมการติดตามจรรยาบรรณฯ สามารถยื่นอุทธรณตอคณะกรรมการอุทธรณที่แตงตั้ง
โดยคณะกรรมการสมาคมนักวิเคราะหฯ ตอไปได

บทลงโทษสําหรับสมาชิกที่ละเมิดคูมือจรรยาบรรณฯ มีดังนี้
1. ภาคทัณฑโดยไมประกาศเปนการสาธารณะ
2. ภาคทัณฑโดยประกาศรายชื่อใหทราบโดยทั่วกัน
3. พักสิทธิในความเปนสมาชิกชั่วคราว
4. พักสิทธิเปนการชั่วคราวในการใชคําวา CISA 1, CISA 2, CISA 3  หรือ  CISA 
5. พักสิทธิหรือถอดถอนสิทธิในการเขารวมโครงการตาง ๆ ของสมาคมฯ
6. พนจากสมาชิกภาพ
7. ถอดถอนสิทธิในการใชคําวา CISA 1, CISA 2, CISA 3 หรือ CISA
8. พักสิทธิตามขอ 3 และ 4 โดยอัตโนมัติ ในกรณีที่

8.1 มีการตัดสินวาบุคคลน้ันกระทําผิดจริงตามกฎหมาย หรือกฎระเบียบ
ที่เปนที่ยอมรับโดยทั่วไป

8.2 มีการสั่งหามบุคคลนั้นทําการตัดสินใจเกี่ยวกับการลงทุนใดๆ ตลอด
ไป หรืออยางไมมีกําหนดเวลา ตามกฎหมาย หรือกฎระเบียบที่เปน
ที่ยอมรับโดยทั่วไป

8.3 บุคคลนั้นไมใหความรวมมือกับสมาคมฯ ในการตรวจสอบความ
ประพฤตขิองตน และ/หรอืใหขอมลูทีเ่ปนเทจ็ในการสมคัรเปนสมาชกิ
ของสมาคมฯ

การพิจารณากําหนดบทลงโทษที่เหมาะสม
อาจเรียงหรือไมเรียงลําดับข้ันก็ได

ขึ้นอยูกับความรายแรงของการกระทําผิดนั้น
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ผูรองเรียน

พิจารณาผล
การตรวจสอบ

พิจารณา
ขอกลาวหา

คณะอนุกรรมการ
ติดตาม

จรรยาบรรณ
นักวิเคราะห

ไมยอมรับ

ไมมี
มูลความผิด

ไมมีมูลความผิด

มีมูล
ความผิด

ผูรองเรียน

บุคคลหรือคณะบุคคลที่
คณะกรรมการสมาคมฯ มอบหมาย

ตรวจสอบขอเท็จจริง

จบ

ยอมรับ ผูถูก
รองเรียน

พิจารณาขอกลาวหา

คณะอนุกรรมการ
ติดตาม

จรรยาบรรณ
นักวิเคราะห

พิจารณาผล

รองเรียนเปนหนังสือ

ไมยอมรับ

อุทธรณ

มีความผิด

ไมมีความผิด

ยอมรับ

มีความผิด ไมมีความผิด

พิจารณาขอกลาวหา

คณะกรรมการอุทธรณ

พิจารณาและ
กําหนดบทลงโทษ

มีมูลความผิด

ผูถูกรองเรียน

พิจารณาและ
กําหนดบทลงโทษ

ขั้นตอนการพิจารณาการกระทําผิดจรรยาบรรณ






