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ปริย เตชะมวลไววิทย์ 

ผู้อ ำนวยกำรฝ่ำยสื่อสำรองค์กรและส่งเสริมควำมรูผู้้ลงทุน 

ส ำนักงำนคณะกรรมกำรก ำกับหลกัทรัพย์และตลำดหลักทรัพย์ (ก.ล.ต.) 

เมื่อต้นเดือนที่ผ่านมา ก.ล.ต. ได้ประกาศผลงานวิจัยที่สามารถคว้ารางวัล Paper of the Year จากงาน  

SEC Working Papers Forum 2017 ซึ่งผลงานที่ได้รับรางวัลเป็นผลงานวจิัยเกี่ยวกับผู้แนะน าการลงทุน 

ของผู้ช่วยศาสตราจารย์ เบน เจริญวงศ์ วันนี้ผมจึงอยากมาเล่าให้ทุกท่านได้ทราบเกี่ยวกับผลการวิจัยเรื่องนี้ 

กันครับ  

ผลงานวิจัยชิ้นนี้เป็นการศึกษาถึงความสามารถในการลดการกระท าที่ไม่เหมาะสม (misconduct) ของ 
ผู้แนะน าการลงทุนในสหรัฐอเมริกาของหน่วยงานที่ท าหน้าที่ก ากับดูแล 2 หน่วยงาน ได้แก่ หน่วยงานก ากับ
ดูแลของรัฐบาลกลาง ซ่ึงมีทรัพยากรบุคคลและการบริหารจัดการในรูปแบบขององค์กรที่เป็นระบบ และ
หน่วยงานก ากับดูแลของรัฐ ซ่ึงสามารถเข้าถึงข้อมูลและผู้ลงทุนได้มากกว่าจากการกระจายอยู่ในพ้ืนที่ของ 
แต่ละรัฐ จึงเป็นโจทย์ที่น่าสนใจและน ามาซึ่งการศึกษานี้ว่าหน่วยงานไหนมีความสามารถในการลดการกระท า
ที่ไม่เหมาะสมของผู้แนะน าการลงทุนมากกว่ากัน 

ผู้แนะน าการลงทุนในสหรัฐอเมริกาจะถูกแบ่งออกเป็น 3 ประเภท ตามขนาดสินทรัพย์ภายใต้การจัดการ 
(Assets Under Management: AUM) ที่ดูแลอยู่ ได้แก่ ผู้แนะน าการลงทุนกลุ่มสินทรัพย์ขนาดเล็ก (AUM  
ต่ ากว่า 25 ล้านดอลลาร์สหรัฐ) ผู้แนะน าการลงทุนกลุ่มสินทรัพย์ขนาดกลาง (AUM อยู่ที่ 25-100 ล้าน
ดอลลาร์สหรัฐ) และผู้แนะน าการลงทุนกลุ่มสินทรัพย์ขนาดใหญ่ (AUM มากกว่า 25 ล้านดอลลาร์สหรัฐ)
โดยประมาณร้อยละ 90 ของผู้แนะน าการลงทุนในสหรัฐอเมริกาเป็นนายหน้าซื้อขายหลักทรัพย์ และนายหน้า
การค้าหลักทรัพย์ ซึ่งมีรายได้ส่วนใหญ่มาจากการเก็บค่าธรรมเนียมจากการซื้อขายหลักทรัพย์ของลูกค้า จึงมี
โอกาสที่จะมีความขัดแย้งทางผลประโยชน์เกิดข้ึน และน าไปสู่การประพฤติผิดในการท าหน้าที่ของผู้แนะน า
การลงทุนได้ 

ผลการวิจัยพบว่า หลังจากมีการเปลี่ยนแปลงหน่วยงานการก ากับดูแลของผู้แนะน าการลงทุนกลุ่มสินทรัพย์
ขนาดกลางจากหน่วยงานก ากับดูแลของรัฐบาลกลางให้ไปอยู่ภายใต้หน่วยงานก ากับดูแลของรัฐแล้ว พบว่า
เรื่องร้องเรียนเกี่ยวกับการกระท าผิดของผู้แนะน าการลงทุนกลุ่มดังกล่าว เพ่ิมข้ึนถึงร้อยละ 60 เมื่อเทียบกับ
กลุ่มอ่ืน ผู้วิจัยยังพบว่าเรื่องร้องเรียนส่วนมากเพ่ิมขึ้นในรัฐที่มีสัดส่วนเจ้าหน้าที่ต่อผู้แนะน าการลงทุนต่ า และ
การประพฤติผิดส่วนมากกระท าโดยผู้แนะน าการลงทุนที่เคยมีประวัติการกระท าผิดมาก่อน ซึ่งมีลูกค้าเป็นกลุ่ม

ผลงานวจิัยตลาดทุนยอดเยี่ยมประจ าปี 2560 

                                                        (เผยแพร่ในคอลัมน์ รู้ทันลงทุน หนังสือพิมพ์โพสต์ทูเดย ์ฉบับวันที ่18 ธันวาคม 2560) 
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สูงอายุและมีความรู้ด้านการลงทุนน้อย นอกจากจ านวนของเรื่องร้องเรียนที่สูงขึน้แล้ว ความรุนแรงของการ
กระท าผิดก็ยังสูงขึ้นด้วยจากการวิเคราะห์ค่าสินไหมทดแทนความเสียหายที่เพ่ิมข้ึนถึง 2 เท่า 

แม้ว่างานวิจัยนี้จะเป็นการศึกษาในตลาดต่างประเทศ แต่ก็สามารถน ามาปรับใช้ให้เข้ากับตลาดทุนไทย 
ไดเ้ช่นเดียวกัน อาทิ (1) ด้านการก ากับดูแลผู้แนะน าการลงทุน นอกเหนือไปจากการคาดหวังให้ผู้แนะน าการ
ลงทุนบริหารจัดการลงทุนให้แก่ลูกค้าโดยยึดหลัก fiduciary duties คือ ต้องค านึงถึงผลประโยชน์ของลูกค้า
เป็นส าคัญแล้ว ผลการวิจัยยังชี้ให้เห็นว่า ผู้ลงทุนเองก็ควรที่จะท าการศึกษาข้อมูลผู้แนะน าการลงทุนของ
ตนเอง เช่น ประวัติการท างาน และประสบการณ์ท างาน ซึ่งจะน าไปสู่แนวทางการเปิดเผยข้อมูลที่จะเป็น
ประโยชน์ต่อผู้ลงทุน (2) ด้านแนวคิดการน ามาตรฐานสากลในการประเมินผลกระทบมาปรับใช้ในกระบวนการ
พิจารณาผลของนโยบายให้ถี่ถ้วนทั้งก่อนและหลังการออกนโยบายหรือออกเกณฑ์ เพ่ือให้มั่นใจว่าเป็นไปตาม
วัตถุประสงค์ที่ตั้งใจไว้ และมีกฎเกณฑเ์ท่าท่ีจ าเป็น และ (3) ความส าคัญของเครื่องมือหรือมาตรการอ่ืน ๆ 
นอกเหนือจากการออกกฎเกณฑ์ที่สามารถช่วยเหลือผู้ลงทุนได้ อาทิ การเปิดเผยข้อมูล เช่น ประวัติการ
ประพฤติผิดของผู้แนะน าการลงทุน และโครงสร้างค่าธรรมเนียมของผู้แนะน าการลงทุน เป็นต้น ซึ่งการเปิดเผย
ข้อมูลนี้จะช่วยผู้ที่อยู่ในตลาดมีข้อมูลในการเลือกลงทุนกับผู้แนะน าการลงทุนทีมี่ประวัติและผลงานที่ดี ซึ่งจะ
น าไปสู่การท าให้เกิดวินัยของตัวผู้แนะน าการลงทุนที่จะพยายามบริหารจัดการลงทุนอย่างมีจรรยาบรรณและ
ค านึงถึงผลประโยชน์ของผู้ลงทุนอย่างแท้จริง 

การจัดงานแสดงผลการศึกษานี้มาจากความร่วมมือระหว่าง ก.ล.ต. มหาวิทยาลัยชั้นน า 4 แห่ง และ เอเชีย 
แปซิฟิก รีเสิร์ช เอ็กซ์เชนจ์ (Asia-Pacific Research Exchange: ARX) โดยสมาคม ซีเอฟเอ ไทยแลนด์ ซ่ึง
สอดคล้องและส่งเสริมต่อแนวคิดของ ก.ล.ต. ที่ต้องการพัฒนาตลาดทุน เพื่อให้สามารถตอบสนองความ
ต้องการของประชาชนและผู้มีส่วนร่วมในตลาดทุนทุกกลุ่มอย่างเหมาะสม การใช้เทคโนโลยีและมาตรการอ่ืน
ประกอบเพ่ือสนับสนุนให้เกิดการพัฒนาแข่งขันด้านคุณภาพ สอดคล้องกับความต้องการของผู้ที่เกี่ยวข้อง 
บังคับใช้ได้จริง รวมทั้งไม่สร้างภาระเกินจ าเป็นแก่ภาคธุรกิจด้วย 

งาน SEC Working Papers Forum แบบนี้ ก.ล.ต. จะมีการจัดขึ้นเป็นประจ า เพ่ือส่งเสริมให้มีการท าวิจัยที่
เกี่ยวข้องกับตลาดทุนมากขึ้น เพราะผลงานการศึกษาวิจัยมีประโยชน์อย่างยิ่งต่อการก าหนดนโยบายและออก
เกณฑ์ได้อย่างตรงจุด และสามารถตอบโจทย์ stakeholders ต่าง ๆ ในตลาดทุนได้ดีขึ้น 
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