
แนวทางส าหรับนักวิเคราะห์ 

เพ่ือให้มั่นใจว่า นักวิเคราะห์การลงทุน (“นักวิเคราะห์”) มีกรอบการท างานที่เหมาะสมและชัดเจน

มากขึ้นภายใต้พระราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ พ.ศ. 2535 ซึ่งมีฉบับที่แก้ไขเพ่ิมเติมครั้งล่าสุด

มีผลใช้บังคับเมื่อวันที่ 12 ธันวาคม 2559 (“พ.ร.บ. หลักทรัพย์ฯ ฉบับใหม่”) ส านักงานจึงได้ก าหนดแนวทาง

ในการปฏิบัติงานส าหรับนักวิเคราะห์ ดังนี้ 

1. การใช้ข้อมูลภายใน (Insider Trading) (มาตรา 242)1 

มาตรา 242 
          ห้ามมิให้บุคคลใดซึ่งรู้หรือครอบครองข้อมูลภายในที่เกี่ยวกับบริษัทที่ออกหลักทรัพย์  
กระท าการดังต่อไปนี้  
 (1) ซื้อหรือขายหลักทรัพย์ หรือเข้าผูกพันตามสัญญาซื้อขายล่วงหน้าที่เกี่ยวข้องกับหลักทรัพย์  
ไม่ว่าเพื่อตนเองหรือบุคคลอ่ืน เว้นแต่ 
 (ก) เป็นการปฏิบัติตามกฎหมาย ค าสั่งศาล หรือค าสั่งของหน่วยงานที่มีอ านาจตามกฎหมาย 
 (ข) เป็นการปฏิบัติตามภาระผูกพันตามสัญญาซื้อขายล่วงหน้าที่ท าข้ึนก่อนที่ตนจะรู้หรือ
ครอบครองข้อมูลภายในที่เก่ียวกับบริษัทที่ออกหลักทรัพย์ 
 (ค) เป็นการกระท าโดยตนมิได้เป็นผู้รู้เห็นหรือตัดสินใจ แต่ได้มอบหมายให้ผู้ได้รับอนุญาตหรือ
จดทะเบียนตามกฎหมายให้จัดการเงินทุนหรือการลงทุน ตัดสินใจในการซื้อหรือขายหลักทรัพย์ หรือเข้า
ผูกพันตามสัญญาซื้อขายล่วงหน้าที่เกี่ยวข้องกับหลักทรัพย์นั้น หรือ 
 (ง) เป็นการกระท าในลักษณะที่มิได้เป็นการเอาเปรียบบุคคลอ่ืนหรือในลักษณะตามที่
คณะกรรมการ ก.ล.ต. ประกาศก าหนด 
 (2) เปิดเผยข้อมูลภายในแก่บุคคลอ่ืนไม่ว่าโดยทางตรงหรือทางอ้อมและไม่ว่าด้วยวิธีใด โดยรู้หรือควรรู้
ว่าผู้รับข้อมูลอาจน าข้อมูลนั้นไปใช้ประโยชน์ในการซื้อหรือขายหลักทรัพย์ หรือเข้าผูกพันตามสัญญาซื้อขาย
ล่วงหน้าที่เกี่ยวข้องกับหลักทรัพย์ ไม่ว่าเพ่ือตนเองหรือบุคคลอ่ืน เว้นแต่เป็นการกระท าในลักษณะที่มิได้เป็น
การเอาเปรียบบุคคลอ่ืนหรือในลักษณะตามที่คณะกรรมการ ก.ล.ต. ประกาศก าหนด 

ข้อมูลใดที่ถือเป็น “ข้อมูลภายใน” 

พ.ร.บ. หลักทรัพย์ฯ ฉบับใหม่ มาตรา 239 ก าหนดนิยามของค าว่า “ข้อมูลภายใน” (inside information) 

หมายถึง ข้อมูลที่ยังมิได้มีการเปิดเผยต่อประชาชนเป็นการทั่วไปซึ่งเป็นสาระส าคัญต่อการเปลี่ยนแปลงราคา

หรือมูลค่าของหลักทรัพย์ ซึ่งนิยามดังกล่าวมีความหมายเช่นเดียวกับท่ีเคยก าหนดไว้ในกฎหมายเดิม ดังนั้น 

การพิจารณาว่าข้อมูลใดเป็น “ข้อมูลภายใน” จึงใช้หลักเกณฑ์เดิมในการพิจารณา  

                                                           
1 มีมาตราอื่นที่เกี่ยวกับข้อมลูภายใน ได้แก่ มาตรา 239  243 และ 244 

จัดท ำโดยส ำนักงำน ก.ล.ต. 
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ข้อมูลใดบ้างที่ถือว่าเป็นข้อมูลภายในตามบทนิยามข้างต้น สามารถแบ่งการพิจารณาออกเป็น 2 ส่วน ดังนี้ 

                    (1) เป็นข้อมูลที่เป็นสาระส าคัญต่อการเปลี่ยนแปลงราคาหรือมูลค่าของหลักทรัพย์  

(material information) กล่าวคือ เป็นข้อมูลประเภทที่ว่าเมื่อเปิดเผยออกมาแล้ว จะมีผลกระทบต่อราคา

หลักทรัพย์หรือมูลค่าหลักทรัพย์ หรือกล่าวอีกนัยหนึ่งได้ว่า เป็นข้อมูลที่ผู้ลงทุนต้องการที่จะรู้ก่อนตัดสินใจลงทุน 

ในหลักทรัพย ์ซึ่งการพิจารณาในเรื่องเป็น “สาระส าคัญ” ของข้อมูลแต่ละประเภทไม่อาจก าหนดเป็นตัวเลข 

หรือสัดส่วนที่แน่นอนเพ่ือใช้ส าหรับทุกกรณไีด้ แต่ขึ้นอยู่กับผลกระทบหรือความส าคัญของข้อมูล โดยมีปัจจัย 

หลายประการที่ต้องน ามาพิจารณาประกอบกัน เช่น ความเฉพาะเจาะจงของข้อมูล (specificity of information) 

ลักษณะของข้อมูล และความน่าเชื่อถือของแหล่งข้อมูล ซ่ึงข้อมูลที่มักจะมีผลต่อการตัดสินใจของผู้ลงทุน เช่น 

earnings การร่วมทุน การรวมกิจการ การได้มาซึ่งกิจการ การออกผลิตภัณฑ์ใหม่ที่ส าคัญ การค้นพบ

ทรัพยากรธรรมชาติที่ส าคัญ การเปลี่ยนแปลงโครงสร้างการบริหาร การล้มละลาย ข้อพิพาทท่ีส าคัญ และข้อมูล                    

ที่มีการเปลี่ยนแปลงอย่างมีนัยส าคัญจากการเปิดเผยครั้งก่อน เป็นต้น  ทั้งนี้ หลักเกณฑ์ในการพิจารณาว่าข้อมูลใด

เป็น material information สามารถศึกษารายละเอียดได้จาก Standard of Practice Handbook ซึ่งจัดท าโดย 

CFA Institute 

(2) เป็นข้อมูลที่ยังไม่ได้เปิดเผยต่อประชาชนเป็นการทั่วไป (nonpublic information)  

หากพิจารณาแล้วเห็นว่าข้อมูลที่ได้รับเป็น material information ตามข้อ (1) จะต้องพิจารณาต่อไปว่าข้อมูลนั้น

ได้ถูกเปิดเผยต่อประชาชนเป็นการทั่วไปแล้วหรือไม่  โดยข้อมูลที่เป็น material ที่บริษัทจดทะเบียนไดเ้ปิดเผย

ผ่านระบบเผยแพร่ข้อมูลทางอิเล็กทรอนิกส์ของตลาดหลักทรัพย์ฯ (“ระบบของตลาดหลักทรัพย์ฯ”)  

ซึ่งเป็นศูนย์กลางของข้อมูลทีป่ระชาชนมีโอกาสในการเข้าถึงข้อมูลอย่างทั่วถึงและเท่าเทียม ถือเป็นช่องทางหลัก 

ทีจ่ะพิจารณาได้ว่าเป็นข้อมูลที่เปิดเผยต่อประชาชนเป็นการทั่วไปแล้ว ข้อมูลดังกล่าวจึงไม่ใช่ข้อมูลภายในอีกต่อไป 

นักวิเคราะห์สามารถน าข้อมูลนั้นไปใช้ประกอบการวิเคราะห์หลักทรัพย์ได้  นอกจากนี้ นักวิเคราะห์ยังอาจได้รับข้อมูล

จากแหล่งข้อมูลอ่ืนที่ไม่ใช่ระบบของตลาดหลักทรัพย์ฯ ซึ่งสามารถแบ่งได้เป็น 2 กลุ่มหลัก ๆ ดังนี้ 

(2.1) ข้อมูลทีเ่ปิดเผยต่อสาธารณะ (Public disclosure) โดยหลักแล้ว ข้อมูลที ่

ถูกเปิดเผยผ่านสื่อสาธารณะหรือสื่อออนไลน์ต่าง ๆ ที่ประชาชนสามารถเข้าถึงได้เป็นการทั่วไป เช่น หนังสือพิมพ์ 

โทรทัศน์ เว็บไซต์ของบริษัทจดทะเบียน ข้อมูลที่บริษัทจดทะเบียนเปิดเผยในงาน opportunity day  

ที่ตลาดหลักทรัพย์ฯ เป็นผูจ้ัดเฉพาะที่มีการเผยแพร่ให้ประชาชนทั่วไปอย่างทั่วถึงในเวลาเดียวกัน เป็นต้น ผู้ได้รับ

ข้อมูลเข้าใจว่าข้อมูลที่เปิดเผยผ่านช่องทางในลักษณะนี้เป็น public information ดังนั้น นักวิเคราะห์ที่ได้รับ

ข้อมูลจากช่องทางดังกล่าวจึงสามารถน าข้อมูลไปใช้ประกอบการวิเคราะห์หลักทรัพย์ได้ เว้นแต่ส านักงาน ก.ล.ต.  

จะพบพยานหลักฐานที่พิสูจน์ได้ว่าบุคคลนั้นรู้ว่าเป็นข้อมูลภายในและเจตนากระท าความผิด ส านักงาน ก.ล.ต.  

จึงจะด าเนินการ 

                          (2.2) ข้อมูลทีเ่ปิดเผยแก่นักลงทุน นักวิเคราะห์ หรือกลุ่มบุคคลใดเป็นการเฉพาะ 

(Selective disclosure) เช่น private meeting,  one on one meeting, company visit, analyst  
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meeting งาน opportunity day ที่ตลาดหลักทรัพย์ฯ เป็นผู้จัดแต่ไม่มีการเผยแพร่ต่อสาธารณะ  

หรือการจัดแถลงข่าวกับสื่อหรือนักวิเคราะห์ที่เป็น selected group  นักวิเคราะห์ควรใช้ความระมัดระวัง 

ในการน าข้อมูลที่ได้รับจากช่องทางเหล่านี้มาใช้ เนื่องจากอาจมีข้อมูลภายในรั่วไหลออกมาจากกรรมการหรือ

ผู้บริหารของบริษัทโดยไม่ได้ตั้งใจ อย่างไรก็ดี เพ่ือป้องกันความเสี่ยงที่จะได้รับข้อมูลภายใน นักวิเคราะห์อาจขอ

ความร่วมมือกับบริษัทไม่ให้เปิดเผยข้อมูลภายในในที่ประชุม รวมทั้งหลีกเลี่ยงที่จะตั้งค าถาม หรือบอกต่อข้อมูล

ภายใน 

                             อย่างไรก็ดี หากพบว่ามีข้อมูลภายในรั่วไหลออกมาจากการประชุม นักวิเคราะห์ควร  

(1) ท าการตรวจสอบหรือสอบถามบริษัทว่าข้อมูลดังกล่าวได้ถูกเปิดเผยผ่านระบบของตลาดหลักทรัพย์ฯ แล้ว

หรือไม่ เพ่ือให้แน่ใจได้ว่าข้อมูลที่ตนจะน าไปใช้ในการท าบทวิเคราะห์ไม่ใช่ข้อมูลภายใน  (2) ต้องไม่น าข้อมูลนั้นไป

ใช้ประโยชน์เพ่ือตนเองหรือกลุ่มของตน  (3) ไม่เปิดเผยแก่บุคคลอื่นที่อาจน าข้อมูลนั้นไปใช้ประโยชน์ และ  

(4) แจ้งเรื่องดังกล่าวให้หน่วยงานก ากับดูแลการปฎิบัติงานของบริษัทหลักทรัพย์ต้นสังกัดทราบ เพื่อใช้ในการก ากับ

ดูแลการซื้อขายหลักทรัพย์ของพนักงานและบุคคลที่เกี่ยวข้อง และก ากับดูแลการจัดท าบทวิเคราะห์หลักทรัพย์

ดังกล่าว  รวมทั้ง (5) แจ้งให้บริษัทด าเนินการเปิดเผยข้อมูลภายในดังกล่าวผ่านระบบของตลาดหลักทรัพย์ฯ  

ให้ถูกต้อง และเพ่ือให้นักวิเคราะห์สามารถน าข้อมูลดังกล่าวมาใช้ประโยชน์ได้โดยไม่ผิดกฎหมาย จึงไม่ควรออก 

บทวิเคราะห์จนกว่าข้อมูลดังกล่าวได้มีการเปิดเผยผ่านระบบของตลาดหลักทรัพย์ฯ แล้ว  พร้อมทั้งเตือนบริษัทว่า 

หากไม่เร่งเปิดเผยและมีคนน าไปใช้ ผู้ให้ข้อมูลอาจมีความผิดฐานเปิดเผยข้อมูลภายในแก่บุคคลอื่น โดยรู้หรือควรรู้

ว่าผู้รับข้อมูลอาจน าข้อมูลนั้นไปใช้ประโยชน์เพื่อตนเองหรือบุคคลอ่ืน                            

                           นอกจากนี้ ในฐานะผู้ประกอบวิชาชีพอย่างนักวิเคราะห์ยังคงมีหน้าที่ต้องปฏิบัติ 

ตามมาตรฐานวิชาชีพในการตรวจสอบความน่าเชื่อถือของแหล่งข้อมูลดังที่ปฏิบัติอยู่เดิม เช่น เมื่อได้รับข่าว

เกี่ยวกับแผนควบรวมกิจการของบริษัทจดทะเบียนแห่งหนึ่งที่ถูกตีพิมพ์ในหนังสือพิมพ์ นักวิเคราะห์ก็ควรพิจารณา

ว่าแหล่งข้อมูลดังกล่าวมีความน่าเชื่อถือมากน้อยเพียงไร และควรตรวจสอบจากแหล่งข้อมูลอื่น ๆ ด้วย มิฉะนั้น 

ถึงแม้นักวิเคราะห์จะไม่ผิด insider trading ก็อาจมีความผิดฐานละเลยไม่พิจารณาความถูกต้องของข้อมูลที่

เกี่ยวข้องกับบริษัทที่ออกหลักทรัพย์ตามมาตรา 241 และความน่าเชื่อถือของแหล่งที่มาของข้อมูลตามที่ประกาศ

คณะกรรมการก ากับตลาดทุนว่าด้วยเรื่องมาตรฐานการประกอบธุรกิจ โครงสร้างการบริหารงาน ระบบงาน และ

การให้บริการของผู้ประกอบธุรกิจหลักทรัพย์และผู้ประกอบธุรกิจสัญญาซื้อขายล่วงหน้าก าหนดได้  

ข้อมูลใดที่สามารถน ามาใช้ในการจัดท าบทวิเคราะห์ 

กล่าวโดยสรุป ถึงแม้ พ.ร.บ. หลักทรัพย์ฯ ฉบับใหม่จะมีผลท าให้กรอบการท างานของนักวิเคราะห์มีการ

เปลี่ยนแปลงไปจากเดิม แต่บทบัญญัติดังกล่าวก็มีความสอดคล้องกับมาตรฐานวิชาชีพที่นักวิเคราะห์  

ต้องปฏิบัติตามอยู่แล้ว พ.ร.บ. หลักทรัพย์ฯ ฉบับใหม่จึงมิได้เข้ามาเปลี่ยนแปลงหลักการในการท างาน 

ในปัจจุบันของนักวิเคราะห์แต่อย่างใด นักวิเคราะห์ยังสามารถปฏิบัติงานตามมาตรฐานวิชาชีพและ  

ประกาศที่เกี่ยวข้องดังกล่าวได้ตามเดิม เช่น 
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 นักวิเคราะห์จะต้องไม่น าข้อมูลภายในมาใช้ประกอบการวิเคราะห์หลักทรัพย์  

 นักวิเคราะห์ยังสามารถรวบรวมและตีความข้อมูลที่ได้รับมาจากแหล่งข้อมูลต่าง ๆ ทั้งท่ีเป็น public 

information และ nonmaterial ที่เป็น nonpublic information เพ่ือน ามาตั้งสมมติฐาน และ

วิเคราะห์/ให้ค าแนะน าเกี่ยวกับการลงทุนหรือมูลค่าของหลักทรัพย์ได้ตามทฤษฎี Mosaic Theory  

 นักวิเคราะห์สามารถน า public information ที่ได้รับจากแหล่งข้อมูลต่าง ๆ ไปใช้ประกอบการวิเคราะห์

หลักทรัพย์ได้ เช่น ข่าว ข้อมูลจากหน่วยงานภาครัฐ หรือข้อมูลภาวะอุตสาหกรรม เป็นต้น   

 นักวิเคราะห์สามารถน าข้อมูลที่เป็น nonpublic ที่พิจารณาแล้วไม่ใช่ material information ไปใช้ 

ในการท าบทวิเคราะห์ได้ 

 นักวิเคราะห์จะต้องพิจารณาคัดเลือกข้อมูลมาจากแหล่งข้อมูลที่น่าเชื่อถือ โดยระบุแหล่งที่มาของข้อมูลไว้ให้

ชัดเจนด้วย 

ข้อควรปฏิบัติเม่ือเป็นบุคคลซึ่งรู้หรือครอบครองข้อมูลภายใน   

หลักเรื่อง insider trading เป็นหลักที่มีอยู่ในกฎหมายปัจจุบันอยู่แล้ว และมีใช้ในนานาประเทศทั่วโลก  

พ.ร.บ. หลักทรัพย์ฯ ฉบับใหม่เน้นที่การคุ้มครองข้อมูลที่เป็นข้อมูลภายในให้ไปถึงผู้ลงทุนทั่วไปอย่างเท่าเทียม                  

โดยไม่ว่าใครก็ตาม รวมถึงนักวิเคราะหท์ี่รู้หรือครอบครองข้อมูลภายใน นอกจากจะถูกห้ามน าข้อมูลนั้นไปใช้

ประโยชน์ด้วยการซื้อขายหลักทรัพย์หรือสัญญาซื้อขายล่วงหน้าแล้ว  พ.ร.บ. หลักทรัพย์ฯ ฉบับใหม่ยังก าหนด 

ให้บุคคลดังกล่าวต้องไมน่ าข้อมูลดังกล่าวไปเปิดเผยแก่บุคคลอื่น ซึ่งหากเกิดกรณีดังกล่าวขึ้นทั้งผู้ให้และผู้รับข้อมูล

อาจต้องรับผิด2 

 

 

                                                           
2 พ.ร.บ. หลักทรัพยฯ์ ฉบับใหมไ่ด้ก าหนดบทสันนิษฐานส าหรับความผิด insider trading ไว้ 2 ระดับ ได้แก่ 

                    1)  บุคคลที่เป็น insider เช่น กรรมการ ผู้บริหาร พนักงานที่อยู่ในต าแหน่ง/ สายงานที่รับผิดชอบข้อมูลภายใน 
รวมทั้งผู้สอบบญัชี ที่ปรึกษาทางการเงิน และที่ปรึกษากฎหมายที่ท าหน้าท่ีเกี่ยวข้องกับข้อมูลภายใน  ซึ่งเข้าไปซื้อขาย
หลักทรัพย์ในช่วงที่มีข้อมูลภายใน บุคคลดังกล่าวจะถูกสันนิษฐานไวก้่อนว่าเป็นบุคคลซึ่งรูห้รือครอบครองข้อมูลภายใน  
หากพบว่ามีการซื้อขายหลักทรัพย/์ สัญญาซื้อขายล่วงหน้า หรือน าขอ้มูลนั้นไปเปิดเผยต่อบุคคลอื่นที่อาจน าข้อมูลไปใช้
ประโยชน์ ก็อาจเข้าข่ายเป็นความผิด และบุคคลที่เป็น insider เป็นฝ่ายมีหนา้ที่พิสูจน์หักล้างว่าตนไมไ่ด้กระท าความผิด 
                    2)  บุคคลที่มีความสัมพันธ์ใกล้ชิดกับ insider  เช่น พ่อแม่ พ่ีน้อง คู่สมรส ผู้ที่อยู่กินด้วยกันฉันสามีภรยิา  
และบุตร หากพบว่าบุคคลดังกล่าวมีพฤติกรรมการซื้อขายหลักทรัพย์ผิดไปจากปกติ ก็จะถูกสันนิษฐานไว้ก่อนว่าเป็นบุคคล 
ซึ่งรู้หรือครอบครองข้อมูลภายใน ซึ่งท าให้มีหน้าท่ีต้องเป็นฝ่ายพิสูจน์หักล้างว่าตนไม่ได้กระท าความผดิ 
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2. การวิเคราะห์หรือคาดการณ์ข้อมูล (มาตรา 241)  

มาตรา 241 
 ห้ามมิให้บุคคลใดวิเคราะห์หรือคาดการณ์ฐานะทางการเงิน ผลการด าเนินงาน ราคาซื้อขาย
หลักทรัพย์ หรือข้อมูลอื่นใดที่เกี่ยวกับบริษัทที่ออกหลักทรัพย์ โดยน าข้อมูลที่รู้ว่าเป็นเท็จหรือไม่ครบถ้วน 
อันอาจก่อให้เกิดความส าคัญผิดในสาระส าคัญ มาใช้ในการวิเคราะห์หรือคาดการณ์ หรือละเลย 
ที่จะพิจารณาความถูกต้องของข้อมูลดังกล่าว หรือโดยบิดเบือนข้อมูลที่ใช้ในการวิเคราะห์หรือคาดการณ์ 
และได้เปิดเผยหรือให้ความเห็นเกี่ยวกับการวิเคราะห์หรือคาดการณ์นั้นต่อประชาชน โดยประการที่                        
น่าจะมีผลกระทบต่อราคาหลักทรัพย์หรือต่อการตัดสินใจลงทุนในหลักทรัพย์ 

หลักเกณฑ์ในการพิจารณาความผิดเกี่ยวกับการวิเคราะห์หรือคาดการณ์ข้อมูล มีรายละเอียดดังนี้ 

 (1) ผู้กระท าความผิด อาจเป็นใครก็ได้ที่ออกมาให้ข้อมูลในลักษณะเป็นการวิเคราะห์ 

หรือคาดการณ์ข้อมูลตาม (2) ซึ่งจะกล่าวต่อไป ที่น่าจะมีผลกระทบต่อราคาหลักทรัพย์หรือต่อการตัดสินใจ

ลงทุนในหลักทรัพย์ เช่น กรณีที่ผู้บริหารของบริษัทจดทะเบียน หรือกูรูที่มีชื่อเสียงทีเ่ขียนบทความเกี่ยวกับหุ้น 

ออกมาคาดการณ์ผลการด าเนินงานในอนาคตของบริษัท เป็นต้น ฐานความผิดนี้จึงไม่ได้จ ากัดเฉพาะ 

ผู้ประกอบวิชาชีพนักวิเคราะห์เท่านั้น 

 (2) ประเภทของข้อมูลที่ท าการวิเคราะห์ อาจเป็นการวิเคราะห์ข้อมูลใด ๆ ที่เกีย่วกับ 

บริษัทที่ออกหลักทรัพย์ ซึ่งรวมถึงบริษัทจดทะเบียน  รวมทั้งข้อมูลเกี่ยวกับฐานะทางการเงิน  

ผลการด าเนินงาน และราคาซื้อขายหลักทรัพย์  

 (3) ลักษณะของการวิเคราะห์ พ.ร.บ. หลักทรัพย์ฯ ฉบับเดิม ได้ก าหนดห้ามมิให้น าข้อมูลเท็จ

หรือข้อมูลที่ถูกบิดเบือนมาใช้ในการวิเคราะห์ ในขณะที่ พ.ร.บ. หลักทรัพย์ฯ ฉบับใหม่ นอกจากจะก าหนด   

ข้อห้ามดังกล่าวไว้ตามเดิมแล้ว ยังได้ก าหนดให้การวิเคราะห์จะต้องไม่ละเลยที่จะพิจารณาความถูกต้อง 

ของข้อมูล รวมทั้งต้องใช้ข้อมูลที่มีความครบถ้วนด้วย โดยมีรายละเอียดดังนี้ 

(3.1) การใช้ข้อมูลเท็จหรือไม่ครบถ้วนอันอาจก่อให้เกิดความส าคัญผิดในสาระส าคัญ  

ซ่ึงจะเป็นความผิดต่อเมื่อพบเจตนาว่านักวิเคราะห์รู้อยู่แล้วว่าข้อมูลที่ได้รับเป็นเท็จยังน ามาใช้ประกอบ 

การวิเคราะห์ หรือพบว่านักวิเคราะห์เจตนาที่จะไม่น าข้อมูลบางอย่างที่มีอยู่แล้วและมีสาระส าคัญมาใช้ประกอบ 

การวิเคราะห์ เพ่ือให้ได้ผลการวิเคราะห์เป็นไปตามข้อสรุปที่ตนต้องการซึ่งก่อให้เกิดความส าคัญผิดต่อราคา

หลักทรัพย์  

(3.2) การละเลยที่จะพิจารณาความถูกต้องของข้อมูล บทบัญญัติในส่วนนี้ กฎหมาย 

มีวัตถุประสงค์ให้นักวิเคราะห์ท าการวิเคราะห์บนข้อมูลที่มีความถูกต้อง ซึ่งการตรวจสอบความถูกต้องของ

ข้อมูลวิธีการหนึ่งที่อยู่ในวิสัยที่ท าได้คือ การตรวจสอบแหล่งที่มาของข้อมูลว่ามีความน่าเชื่อถือหรือไม่เพียงใด

ก่อนที่จะน าข้อมูลดังกล่าวไปใช้ประกอบการวิเคราะห์ ซึ่งหากนักวิเคราะห์ละเลยการตรวจสอบความถูกต้อง
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ของแหล่งข้อมูลอันมีผลให้ข้อมูลที่น ามาใช้วิเคราะห์ไม่ถูกต้อง อาจจะมีผลกระทบต่อการตัดสินใจลงทุน 

ของผู้ลงทุน ซึ่งเป็นมาตรฐานวิชาชีพตามท่ีก าหนดอยู่เดิม 

(3.3) การบิดเบือนข้อมูลที่น ามาใช้  ซึ่งจะเป็นความผิดต่อเมื่อพบว่านักวิเคราะห์ 

มีเจตนาน าข้อมูลที่ผิดแผกไปจากข้อเท็จจริงมาใช้จัดท าบทวิเคราะห์เพ่ือท าให้ผู้ลงทุนเกิดความเข้าใจ 

ที่คลาดเคลื่อนไปจากความเป็นจริง และมีผลกระทบต่อการตัดสินใจลงทุนของผู้ลงทุน  

ในการพิจารณาว่าลักษณะการวิเคราะห์ตามข้อ 3.1 – 3.3 จะเข้าข่ายเป็นความผิด 

ตาม พ.ร.บ. หลักทรัพย์ฯ ฉบับใหม่หรือไม่ ส านักงานจะใช้มาตรฐานวิชาชีพของนักวิเคราะห์มาเป็น

แนวทางประกอบการพิจารณา  ทั้งนี้ ส านักงานอาจขอความเห็นจากผู้มีความรู้ความเชี่ยวชาญ 

ในสายงานนักวิเคราะห์ เพ่ือประกอบการพิจารณาด้วย หากการกระท าของนักวิเคราะห์รายนั้นเป็นไปตาม

มาตรฐานวิชาชีพและได้ปฏิบัติงานตามหลักวิชาอันเป็นที่ยอมรับโดยทั่วไปแล้ว และมีเอกสารหลักฐาน

ประกอบการวิเคราะห์ โดยมีค าอธิบายหรือระบุสมมติฐานในการคาดการณ์ของตนให้ชัดเจน เพ่ือป้องกัน 

การเข้าใจผิดของผู้ที่น าข้อมูลไปใช้ต่อ แม้บทวิเคราะห์ ความเห็น หรือการคาดการณ์จะออกมาไม่ตรงกับ 

ความเป็นจริงซึ่งเกิดข้ึนภายหลัง ก็ไม่เข้าข่ายเป็นความผิด   

อย่างไรก็ดี นักวิเคราะห์ควรเก็บรักษาข้อมูลและเอกสารหลักฐานต่าง ๆ ที่ใช้สนับสนุน 

การวิเคราะห์เพ่ือใช้พิสูจน์การกระท าของตนหากเกิดปัญหาข้อโต้แย้งในอนาคต  และเม่ือนักวิเคราะห์ 

พบภายหลังว่าข้อมูลที่ตนเคยใช้ประกอบการวิเคราะห์ไม่ถูกต้องหรือเปลี่ยนมุมมองใหม่ ก็ควรแก้ไขข้อมูล 

และปรับปรุงบทวิเคราะห์ให้มีความถูกต้องต่อไป  

 (4) การเปิดเผยผลการวิเคราะหต์่อประชาชน หากนักวิเคราะห์น าผลการวิเคราะห์ที่เข้าข่าย 

ลักษณะการกระท าความผิดตาม (3) ไปเปิดเผยต่อประชาชน โดยรู้หรือควรรู้ได้ว่าการเปิดเผยผลการวิเคราะห์นั้น 

“น่าจะ” ส่งผลกระทบต่อราคาหลักทรัพย์หรือต่อการตัดสินใจลงทุนในหลักทรัพย์ของผู้ลงทุน ซึ่ง พิจารณา 

จากความรับรู้ของผู้ลงทุนทั่ว ๆ ไป ว่าเมื่อได้รับข้อมูลดังกล่าวแล้ว เห็นว่าข้อมูลนั้นอาจมีผลกระทบที่ท าให้ 

ราคาหลักทรัพย์สูงขึ้น ต่ าลง หรือท าให้ไม่เปลี่ยนแปลง หรือมีผลต่อการตัดสินใจลงทุนในหลักทรัพย์หรือไม่  

หากผู้ลงทุนทั่ว ๆ ไปเห็นว่าข้อมูลดังกล่าวน่าจะท าให้เกิดผลกระทบในลักษณะตามที่กล่าวมานั้น ก็เข้าข่าย 

เป็นการกระท าความผิด โดยไม่จ าเป็นต้องพิจารณาผลของการกระท าว่าการเปิดเผยนั้นส่งผลให้ราคาหลักทรัพย์

เปลี่ยนแปลงไปจากที่ควรจะเป็นหรือกระทบต่อการตัดสินใจลงทุนของผู้ลงทุนจริงหรือไม่ 

ดังนั้น หากลักษณะการวิเคราะห์ของบุคคลใดมีองค์ประกอบความผิดครบทั้ง 4 ประการข้างต้นตามที่กฎหมาย 

ก าหนด (ส าหรับการพิจารณาองค์ประกอบความผิดใน (3) หากกระท าความผิดเพียงข้อใดข้อหนึ่งก็ถือว่า 

เข้าองค์ประกอบ (3) แล้ว) ผู้นั้นก็อาจเข้าข่ายกระท าความผิดและมีโทษตามกฎหมาย โดยดูที่เจตนาของ 

การกระท าเป็นส าคัญ  ทั้งนี้ การใส่ข้อความ disclaimer ในบทวิเคราะห์ ก็ไม่สามารถชว่ยให้ผู้นั้นพ้นจาก 

ความรับผิดทางกฎหมายได้ 
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3. การแพร่ข่าวเท็จหรือท าใหส้ าคัญผิดในสาระส าคัญ (มาตรา 240) 

มาตรา 240 
ห้ามมิให้บุคคลใดบอกกล่าว เผยแพร่ หรือให้ค ารับรองข้อความอันเป็นเท็จหรือข้อความอัน

ก่อให้เกิดความส าคัญผิดในสาระส าคัญเกี่ยวกับฐานะทางการเงิน ผลการด าเนินงาน ราคาซื้อขายหลักทรัพย์ 
หรือข้อมูลอื่นใดที่เกี่ยวกับบริษัทที่ออกหลักทรัพย์ โดยประการที่น่าจะท าให้มีผลกระทบต่อราคาหลักทรัพย์
หรือต่อการตัดสินใจลงทุนในหลักทรัพย์ 

 

หลักเกณฑ์ในการพิจารณาความผิดเกี่ยวกับการแพร่ข่าวเท็จหรือท าให้ส าคัญผิดในสาระส าคัญ  

มีรายละเอียดดังนี้ 

(1) ผู้กระท าความผิด อาจเป็นใครก็ได้ที่ออกมาให้ข้อมูล ที่น่าจะมีผลกระทบต่อราคา

หลักทรัพย์หรือต่อการตัดสินใจลงทุนในหลักทรัพย์ ความผิดฐานนี้จึงไม่ได้จ ากัดเฉพาะผู้บริหารของบริษัท 

จดทะเบียนเท่านั้น 

(2) ประเภทของข้อมูลที่ท าการบอกกล่าว เผยแพร่ หรือให้ค ารับรอง อาจเป็นข้อมูลใด ๆ  

ทีเ่กีย่วกับบริษัทจดทะเบียน ซึ่งรวมถึงข้อมูลเกี่ยวกับฐานะทางการเงิน ผลการด าเนินงาน และราคาซื้อขาย

หลักทรัพย์  

(3) ลักษณะของข้อมูลที่ท าการบอกกล่าว เผยแพร่ หรือให้ค ารับรอง เป็นข้อความที่เท็จ  

(ไม่เป็นความจริง) หรือข้อความที่ท าให้บุคคลอ่ืนเกิดความส าคัญผิดในสาระส าคัญ (เช่น บอกความจริง แต่บอก 

ไม่ครบถ้วนซึ่งเป็นส่วนที่ส าคัญ) 

(4) การกระท าดังกล่าวน่าจะมีผลกระทบต่อราคาหลักทรัพย์หรือต่อการตัดสินใจลงทุน 

ในหลักทรัพย ์ซึ่งพิจารณาจากความรับรู้ของผู้ลงทุนทั่ว ๆ ไป ว่าเมื่อได้รับข้อมูลดังกล่าวแล้ว เห็นว่าข้อมูลนั้น

อาจมีผลกระทบที่ท าให้ราคาหลักทรัพย์สูงขึ้น ต่ าลง หรือท าให้ไม่เปลี่ยนแปลง หรือมีผลต่อการตัดสินใจ

ลงทุนในหลักทรัพย์หรือไม่ หากผู้ลงทุนทั่ว ๆ ไปเห็นว่าข้อมูลดังกล่าวน่าจะท าให้เกิดผลกระทบในลักษณะ

ตามที่กล่าวมานั้น ก็เข้าข่ายเป็นการกระท าความผิด โดยไม่จ าเป็นต้องพิจารณาผลของการกระท าว่า 

การเปิดเผยนัน้ส่งผลให้ราคาหลักทรัพย์เปลี่ยนแปลงไปจากที่ควรจะเป็นหรือกระทบต่อการตัดสินใจลงทุน 

ของผู้ลงทุนจริงหรือไม่ 

ดังนั้น หากลักษณะการการกระท าของบุคคลใดมีองค์ประกอบความผิดครบทั้ง 4 ประการ

ข้างต้นตามที่กฎหมายก าหนด ผู้นั้นก็อาจเข้าข่ายกระท าความผิดและมีโทษตามกฎหมาย โดยดูที่เจตนา 

ของการกระท าเป็นส าคัญ  
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4. การกระท าความผิดและการลงโทษ 

หากพบว่านักวิเคราะห์เข้าข่ายมีความผิดเกี่ยวกับการกระท าอันไม่เป็นธรรมเกี่ยวกับการซื้อขายหลักทรัพย์  

ก็จะมีการด าเนินการตามกฎหมายกับผู้กระท าผิด หากส านักงานเลือกด าเนินมาตรการลงโทษทางแพ่งแทน 

การฟ้องคดีอาญา และผู้กระท าผิดยินยอมระงับคดีโดยช าระค่าปรับก็จะถือว่าคดีด้านอาญาสิ้นสุดลง แต่หาก 

ไม่ยินยอม ส านักงานก็จะด าเนินการฟ้องเป็นคดีต่อศาลแพ่งและยังอาจถูกพนักงานอัยการฟ้องเป็นคดีอาญา 

ได้ด้วย   

ส าหรับบุคคลอื่น ๆ ที่เกี่ยวข้องก็ต้องพิจารณาเป็นรายกรณีว่ามีส่วนร่วมการกระท าผิดอย่างไร โดยหากเป็น 

การจงใจกระท าผิดด้วย ก็ถือว่าบุคคลนั้น ๆ มีความผิดด้วย  

นอกจากนั้น จะมีการพิจารณาความผิดในส่วนของบริษัทหลักทรัพย์ ผู้บริหาร และนักวิเคราะห์ เกี่ยวกับการ

ปฏิบัติตามมาตรฐานการประกอบธุรกิจหลักทรัพย์ การก ากับดูแลให้กรรมการ ผู้บริหาร และบุคลากร ปฎิบัติ

ตามทีป่ระกาศก าหนด และการปฎิบัติหน้าที่ให้เป็นไปตามจรรยาบรรณและมาตรฐานในการประกอบวิชาชีพ 

ดังนี้ 

                    1. ในส่วนของบริษัทหลักทรัพย์ ก็ต้องพิจารณาว่ามีระบบงานและการก ากับดูแล                               

การปฏิบัติงานของนักวิเคราะห์ที่รัดกุมเพียงพอหรือไม่ หากพบว่ามีระบบงานและการก ากับดูแล                        

การปฏิบัติงานของนักวิเคราะห์ที่ยังไม่รัดกุมเพียงพอ ท าให้นักวิเคราะห์มีการปฏิบัติงานไม่เป็นไปตามที่

ประกาศก าหนด ก็อาจมีความผิดในส่วนของการไม่ปฏิบัติตามมาตรฐานการประกอบธุรกิจหลักทรัพย์และ                   

การก ากับดูแลให้กรรมการ ผู้บริหาร และบุคลากร ปฎิบัติตามทีป่ระกาศก าหนด3  เนื่องจากในปัจจุบัน                         

มีหลักเกณฑ์ก าหนดให้บริษัทหลักทรัพย์ต้องมีระบบงานในการก ากับดูแลการปฏิบัติงานด้านการจัดท า                          

บทวิเคราะห์อยู่แล้ว ซึ่งบริษัทหลักทรัพย์ต้องมีมาตรการป้องกันและก ากับดูแลการปฏิบัติงานของนักวิเคราะห์

ไม่ให้น าข้อมูลที่มีสาระส าคัญและยังไม่มีการเปิดเผยต่อสาธารณชนไปหาประโยชน์หรือเปิดเผยต่อบุคคลอ่ืน 

รวมทั้งต้องมีการคัดเลือกและตรวจสอบความน่าเชื่อถือของข้อมูลก่อนน าไปใช้จัดท าบทวิเคราะห์และตรวจสอบ

ความถูกต้องและเหมาะสมของการวิเคราะห์การลงทุนก่อนน าไปเผยแพร่ ซึ่งสอดคล้องตามแนวทางที่  

พ.ร.บ. หลักทรัพย์ฯ ฉบับใหม่ก าหนด ดังนั้น หากมีการกระท าผิด และพบว่าบริษัทหลักทรัพย์มีข้อบกพร่อง  

บริษัทหลักทรัพย์ก็อยู่ในข่ายที่กระท าผิดตามทีป่ระกาศก าหนด 

                    2. ในส่วนของผู้บริหารของบริษัทหลักทรัพย์ หากพบว่า กรรมการ ผู้จัดการ หรือบุคคลใด 

ซึ่งรับผิดชอบในการด าเนินงานของบริษัทไม่ได้จัดให้มมีาตรการป้องกันและก ากับดูแลการปฏิบัติงาน 

ของนักวิเคราะห์ไม่ให้น าข้อมูลที่มีสาระส าคัญและยังไม่มีการเปิดเผยต่อสาธารณชนไปหาประโยชน์หรือเปิดเผย

ต่อบุคคลอ่ืน รวมทั้งไม่มีการคัดเลือกและตรวจสอบความน่าเชื่อถือของข้อมูลก่อนน าไปใช้จัดท าบทวิเคราะห์

และตรวจสอบความถูกต้องและเหมาะสมของการวิเคราะห์การลงทุนก่อนน าไปเผยแพร่ดังกล่าวในข้อ 1  

                                                           
3 ข้อ 8 12(7) 16(2) 38 วรรคสอง 49(1) 50 และ 52(1) ของประกาศท่ี ทธ. 35/2556 ลงวันท่ี 6 กันยายน 2556 
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ท าให้บริษัทมีการปฏิบัติไม่เป็นไปตามที่ประกาศก าหนด อาจเข้าข่ายมีความผิดตาม ม. 283 แห่ง พ.ร.บ. 

หลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ฯ หากการกระท าความผิดของบริษัทหลักทรัพย์นั้นเกิดจากการสั่งการ 

หรือไม่สั่งการหรือไม่กระท าการอันเป็นหน้าที่ที่ต้องกระท าของกรรมการ ผู้จัดการ หรือบุคคลใดที่รับผิดชอบ 

ในการด าเนินงานของบริษัทหลักทรัพย์นั้น  นอกจากนี้ ผู้บริหารของบริษัทอาจมีความผิดในส่วนการไม่ปฏิบัติ

ตามประกาศคณะกรรมการก ากับตลาดทุนว่าด้วยเรื่องหลักเกณฑ์เกี่ยวกับบุคลากรในธุรกิจตลาดทุนในส่วน

หน้าที่ของบุคลากรในธุรกิจตลาดทุน4 ซึ่งส านักงานจะพิจารณาและด าเนินการตามหลักเกณฑ์ที่ก าหนดไว้

ส าหรับการมีลักษณะต้องห้ามของบุคลากรในธุรกิจตลาดทุน 

                    3. ในส่วนของนักวิเคราะห์ หากพบว่านักวิเคราะห์มีการกระท าความผิดเกี่ยวกับการกระท า

อันไม่เป็นธรรมเกี่ยวกับการซื้อขายหลักทรัพย์ดังกล่าวข้างต้น อาจมีความผิดในส่วนการไม่ปฏิบัติตามประกาศ

คณะกรรมการก ากับตลาดทุนว่าด้วยเรื่องหลักเกณฑ์เกี่ยวกับบุคลากรในธุรกิจตลาดทุนในส่วนหน้าที่ 

ของบุคลากรในธุรกิจตลาดทุนด้วย5 ซึ่งส านักงานจะพิจารณาและด าเนินการตามหลักเกณฑ์ท่ีก าหนดไว้ 

ส าหรับการมีลักษณะต้องห้ามของบุคลากรในธุรกิจตลาดทุน 

 

         ข้อมูล ณ วันที่ 20 มีนาคม 2560 

 

ส านักงานออกแนวทางปฏิบัติฉบับนี้เพื่อวัตถุประสงค์ในการสื่อสารท าความเข้าใจเกี่ยวกับการปฏิบัติงาน 
ของนักวิเคราะห์ภายใต้กฎหมายหลักทรัพย์ฉบับใหม่  แนวทางดังกล่าวจึงเป็นเพียงหลักการเบื้องต้น 
ที่นักวิเคราะห์อาจน าไปใช้เป็นแนวทางในการปฏิบัติงานได้ อย่างไรก็ดี ในการพิจารณาการกระท าที่อาจเข้าข่าย
เป็นความผิดตามกฎหมายหลักทรัพย์เพ่ือด าเนินคดีกับผู้ที่ถูกกล่าวหาตามกระบวนการของกฎหมายต่อไปนั้น 
ส านักงานจะต้องพิจารณาข้อเท็จจริงเป็นรายกรณี  รวมทั้งน ามาตรฐานวิชาชีพและหลักวิชาอันเป็นที่ยอมรับ 
ที่นักวิเคราะห์ควรปฏิบัติมาพิจารณาประกอบด้วย 

 

                                                           
4 ข้อ 23 (2) และ (3) และ 31(4) ของประกาศท่ี ทลธ. 8/2557 ลงวนัท่ี 3 มิถุนายน 2557  
5 ข้อ 23(5) และ 31(2) ของประกาศท่ี ทลธ. 8/2557 ลงวันท่ี 3 มิถุนายน 2557  




