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บทน�ำ

ผู้จดัการสนิทรัพย์อยูใ่นสถานะท่ีได้รับความไว้วางใจเป็นพิเศษจากนกัลงทนุนบัล้านราย บริษัทและผู้ประกอบ

วิชาชีพด้านการลงทนุท่ีรับผิดชอบและปฏิบตัหิน้าท่ีด้วยความเท่ียงตรงและซ่ือสตัย์ มีความส�ำคญัย่ิงตอ่การ

รักษาความไว้วางใจและความมัน่ใจของนกัลงทนุ และตอ่การยดึมัน่ในข้อตกลงท่ีมีกบัลกูค้าในเร่ืองความเป็น

ท่ีไว้วางใจ ความซ่ือสตัย์ ความรอบคอบ และความระมดัระวงั ซึง่ CFA Institute และสมาชิกตา่งมุง่มัน่ใน

การสนบัสนนุหลกัการเหลา่นัน้ พนัธกิจของ CFA Institute คือการเป็นผู้น�ำผู้ประกอบอาชีพด้านการลงทนุ

ทัว่โลกด้วยการก�ำหนดมาตรฐานระดบัสงูสดุด้านจรรยาบรรณ การศกึษา และความเป็นเลศิในวิชาชีพ ในการ

สร้างวฒันธรรมการมีจริยธรรม และความเป็นมืออาชีพนี ้ CFA Institute ได้น�ำเสนอหลกัจรรยาบรรณธรุกิจท่ี

สามารถเลือกน�ำไปใช้ได้ โดยออกแบบให้ใช้ได้อยา่งกว้างขวางในอตุสาหกรรมนี ้เป็นแมแ่บบและแนวทางส�ำหรับ

นกัลงทนุท่ีสรรหาผู้จดัการท่ียดึถือแนวปฏิบตัท่ีิมีจริยธรรมอนัสมบรูณ์

หลกัจรรยาบรรณธรุกิจของผู้จดัการสนิทรัพย์ (Asset Manager Code of Professional Conduct) 

กลา่วถงึความรับผิดชอบด้านจริยธรรมและวิชาชีพของบริษัทท่ีจดัการสนิทรัพย์ในนามของลกูค้า ขณะท่ีหลกั

จรรยาบรรณวิชาชีพ (Code of Ethics) และมาตรฐานการปฏิบตัิวิชาชีพ (Standards of Professional 

Conduct) ของ CFA Institute นัน้ กลา่วถงึการปฏิบตัใินระดบับคุคล สว่นหลกัจรรยาบรรณธรุกิจชดุนี ้มุง่

เพ่ือใช้กบับริษัททัว่โลกท่ีบริหารสนิทรัพย์ของลกูค้า ไมว่า่จะเป็นลกูค้าท่ีมีบญัชีเด่ียว (separate accounts) 

หรือเป็นลกัษณะกองทนุร่วม (pooled funds) ซึง่หมายรวมถงึโครงสร้างการลงทนุในลกัษณะโครงการจดัการ

ลงทนุ –(CIS) กองทนุรวม และกองทนุรวมหนว่ยลงทนุ – (fund of funds) การนีข้ออ้างถงึบริษัทประเภท 

ดงักลา่ววา่ “ผู้จดัการ”

เอกสารนีจ้ัดท�ำขึน้ส่วนหนึ่งตามค�ำเรียกร้องของผู้ จัดการท่ีต้องการขยายขอบเขตของหลกัจรรยาบรรณและ

มาตรฐานการปฏิบตัิวิชาชีพให้ครอบคลมุถงึระดบับริษัท แม้วา่ผู้จดัการสนิทรัพย์ท่ีเป็นสถาบนัหลายแหง่ โดย

เฉพาะรายท่ีอยูใ่นเขตอ�ำนาจรัฐท่ีมีการก�ำกบัดแูลเป็นอยา่งดีนัน้ จะมีหลกัจรรยาบรรณของตนอยูแ่ล้ว แตส่ถาบนั

เหลา่นัน้ก็ควรใช้เอกสารนีเ้พ่ือประเมินหลกัจรรยาบรรณท่ีตนมีอยู ่ รวมทัง้ตรวจสอบให้แนใ่จวา่หลกัการทัง้หมด

ของหลกัจรรยาบรรณชดุนีไ้ด้ถกูรวมไว้แล้ว   อนึง่ หลกัจรรยาบรรณชดุนี ้ ยงัถกูพฒันาขึน้เพ่ือผู้จดัการสนิทรัพย์

และผู้จดัการ Hedge Fund ท่ีอาจยงัไมมี่ชดุหลกัจรรยาบรรณของตนมาก่อน ให้สามารถน�ำไปใช้ได้ด้วย

ในฉบบัพิมพ์ครัง้ท่ีสองนี ้ มีบทบญัญตัท่ีิเก่ียวกบัการบริหารความเสี่ยงและแนวทางส�ำหรับผู้จดัการท่ีต้องการ

รับรองการปฏิบตัติามหลกัจรรยาบรรณชดุนี ้(claim compliance) ด้วย

ความเป็นผู้น�ำด้านจริยธรรมเร่ิมท่ีระดบัสงูสดุขององค์กร ดงันัน้ หลกัจรรยาบรรณชดุนี ้ ควรถกูน�ำไปใช้โดย 

ผู้บริหารระดบัสงู คณะกรรมการบริหาร และฝ่ายก�ำกบัดแูลอ่ืนๆ ในบริษัทผู้จดัการ ซึง่จะเป็นการสง่สารท่ีมีน�ำ้หนกั 

เก่ียวกบัความส�ำคญัของการประพฤตตินอยา่งมีจริยธรรมในบริษัท โดยหลกัจรรยาบรรณชดุนี ้ มุง่บงัคบัใช้กบั

พนกังานทัง้หมดของบริษัท มิใชท่�ำขึน้เพียงเพ่ือใช้เฉพาะกบัรายบคุคลหรือกลุม่บคุคลเทา่นัน้ แม้วา่พนกังานบาง

คนอาจไมมี่สว่นเก่ียวข้องโดยตรงกบัการปฏิบตัิท่ีระบไุว้ในหลกัจรรยาบรรณชดุนีก็้ตาม ทัง้นี ้ หลกัจรรยาบรรณ

ท่ีถกูบงัคบัใช้ในวงกว้าง จะเป็นเคร่ืองเน้นย�ำ้ความจ�ำเป็นท่ีพนกังานทกุคนจะต้องเข้าใจประเดน็ด้านจริยธรรมท่ี

เก่ียวข้องกบัธรุกิจการบริหารสนิทรัพย์ การท่ีผู้จดัการยดึถือและบงัคบัใช้หลกัจรรยาบรรณในองค์กรของตน จะ
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เป็นการแสดงถงึความยดึมัน่ในการประพฤตอิยา่งมีจริยธรรมและการปกป้องผลประโยชน์ของนกัลงทนุ ซึง่การ

ด�ำเนินการดงักลา่วจะชว่ยให้ผู้จดัการปกป้อง และปรับปรุงช่ือเสียงให้แก่องค์กรของตนอีกด้วย 

หลกัจรรยาบรรณชดุนีก้�ำหนดมาตรฐานจริยธรรมขัน้ต�่ำในการบริการจดัการสนิทรัพย์ให้แก่ลกูค้า  โดยถกูออกแบบให้มีความทัว่ไปและความ

ยืดหยุน่ เพ่ือให้บริษัทผู้จดัการสนิทรัพย์ท่ีมีขนาดและโครงสร้างตา่งกนัออกไป สามารถพฒันานโยบายและขัน้ตอนเฉพาะของตนท่ีจ�ำเป็นตอ่

การน�ำหลกัจรรยาบรรณชดุนีไ้ปใช้ได้ โดยท่ีหลกัจรรยาบรรณชดุนีมี้จดุมุง่หมายเพ่ือชว่ยให้ผู้จดัการสนิทรัพย์ทกุรายมีกรอบการท�ำงานท่ีดีใน

การให้บริการท่ีเป็นธรรมและเป็นมืออาชีพ และในการเปิดเผยองค์ประกอบหลกัของบริการให้แก่ลกูค้าอยา่งครบถ้วน ไมว่า่ผู้จดัการรายนัน้ต้อง

ขึน้ทะเบียนหรือด�ำเนินธรุกิจภายใต้กฎหมายหรือระเบียบด้านหลกัทรัพย์อ่ืนหรือไมก็่ตาม โดยเฉพาะอยา่งย่ิงผู้จดัการ Hedge fund ท่ี

มิได้ขึน้ทะเบียนนัน้ ควรน�ำหลกัจรรยาบรรณชดุนีไ้ปใช้ และด�ำเนินการตามบทบญัญตัเิพ่ือให้แนใ่จวา่มีการปฏิบตัติอ่ลกูค้าอยา่งเป็นธรรม และ

มีความนา่เช่ือถือ รวมทัง้เพ่ือสง่เสริมการก�ำกบัดแูลตนเองในภาคธรุกิจท่ีเปลี่ยนแปลงอยูต่ลอดเวลานี ้

เราทราบดีวา่การมีหลกัจรรยาบรรณแตเ่พียงอย่างเดียวไม่เพียงพอตอ่การรับประกนัการปฏิบตัิอย่างมีจริยธรรม

ในธรุกิจการจดัการการลงทนุซึง่ต้องการการควบคมุอยา่งเคร่งครัดและมีความซบัซ้อนสงู ทัง้นี ้ เพ่ือให้เกิด

ประสทิธิผล หลกัการและมาตรฐานตา่งๆ ท่ีระบไุว้ในหลกัจรรยาบรรณชดุนี ้ต้องถกูรองรับด้วยกระบวนการก�ำกบั

ดแูลท่ีเหมาะสม กระบวนการเฉพาะตา่งๆ ท่ีแปรหลกัการเป็นวิธีปฏิบตัยิอ่มขึน้อยูก่บัปัจจยัตา่งๆ เชน่ ธรุกิจของผู้

จดัการ ประเภทลกูค้า ขนาดหนว่ยงานของผู้จดัการ (ตามปริมาณสนิทรัพย์ท่ีบริหารจดัการ และจ�ำนวนพนกังาน) 

ระบบการก�ำกบัดแูลซึง่ผู้จดัการต้องปฏิบตัติาม รวมทัง้ปัจจยัอ่ืนๆ

ผู้จดัการต้องยดึถือกฎหมายและกฎระเบียบทัง้หมดท่ีมีผลบงัคบัใช้ตอ่การด�ำเนินธรุกิจของตน ดงันัน้ บทบญัญตัิ

ในหลกัจรรยาบรรณชุดนีอ้าจต้องเสริมด้วยบทบญัญัติอ่ืนเพ่ิมเติมเพ่ือให้สอดคล้องกับกฎระเบียบด้านหลกั

ทรัพย์ท่ีใช้ในตลาดตา่งๆ ทัว่โลก แนน่อนวา่ หลกัจรรยาบรรณชดุนีอ้าจใกล้เคียงหรือสอดคล้องกบักฎระเบียบ

หรือระเบียบปฏิบตัิท่ียอมรับกนัในตลาดบางแหง่อยูแ่ล้ว  สว่นในตลาดอ่ืนๆ นัน้ หลกัจรรยาบรรณชดุนีจ้ะชว่ย

เสริมข้อก�ำหนดของหนว่ยงานก�ำกบัดแูลท่ีมีอยูเ่ดิม หรืออาจเป็นการสร้างรากฐานใหมก็่เป็นได้ นอกจากนี ้

ลกัษณะโครงสร้างตลาดท่ีแตกตา่งกนัไปของผู้จดัการแตล่ะรายอาจสง่ผลตอ่วิธีการประยกุต์ใช้หลกัจรรยาบรรณ

นี ้ แตถ่งึแม้วา่จะมีความแตกตา่งดงักลา่วก็ตาม  ทวา่หลกัจรรยาบรรณชดุนี ้ ได้ให้ชดุหลกัการและมาตรฐานท่ี

เป็นสากลท่ีประยกุต์ได้กบัผู้จดัการสนิทรัพย์ทกุราย

ลกูค้ามีหน้าท่ีในการรับทราบ ท�ำความเข้าใจ และตดิตามวา่สนิทรัพย์ของตน ถกูน�ำไปลงทนุอยา่งไร  อยา่งไรก็

ดี  ในการท่ีลกูค้าจะท�ำหน้าท่ีในสว่นนีไ้ด้  ลกูค้าต้องได้รับการเปิดเผยข้อมลูท่ีครบถ้วนและเป็นธรรมจากผู้จดัการ 

การมีหลกัจรรยาบรรณท่ีก�ำหนดกรอบการท�ำงานเก่ียวกบัวิธีท่ีผู้จดัการด�ำเนินธรุกิจ นบัเป็นขัน้ตอนส�ำคญัของ

การสร้างความไว้วางใจและความเช่ือมัน่ให้แก่ลกูค้า ซึง่มีความส�ำคญัเป็นอยา่งย่ิงตอ่ความสมัพนัธ์ในการ

บริหารการลงทนุท่ีประสบผลส�ำเร็จ
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การน�ำหลักจรรยาบรรณไปใช้และการรับรองการปฏบิตัติาม

ในการน�ำไปใช้หรือการปฏิบตัติามหลกัจรรยาบรรณของผู้จดัการสนิทรัพย์นัน้ บริษัทต้องท�ำตามหลกัการการ

ปฏิบตัแิละบทบญัญตัท่ีิระบไุว้ในหลกัจรรยาบรรณ (หน้า 5–7) ทัง้หมด บริษัทจดัการสนิทรัพย์หลายแหง่มีหลกั

จรรยาบรรณรวมถงึนโยบายและขัน้ตอนอ่ืนๆ ท่ีมีเนือ้หาครอบคลมุ หรือเข้มงวดกวา่หลกัการและบทบญัญตัขิอง

หลกัจรรยาบรรณชดุนีอ้ยูแ่ล้ว บริษัทไมจ่�ำเป็นต้องแก้ไขจรรยาบรรณหรือนโยบายและขัน้ตอนเหลา่นัน้ตราบใด

ท่ีจรรยาบรรณหรือนโยบายและขัน้ตอนอ่ืนๆ ท่ีมีอยูเ่ดมิสอดคล้องกบัหลกัการและบทบญัญตัท่ีิก�ำหนดไว้ในหลกั

จรรยาบรรณชดุนี ้ ผู้จดัการควรอยา่งย่ิงท่ีจะทบทวนและพิจารณาเนือ้หาในภาคผนวก เพ่ือพฒันาและทบทวน

จรรยาบรรณรวมทัง้นโยบายและขัน้ตอนอ่ืนๆ ของตน อยา่งไรก็ตาม การปฏิบตัติามหลกัจรรยาบรรณชดุนี ้ มิได้

หมายความวา่จะต้องยดึตดิกบัแนวทางท่ีระบไุว้ตามเนือ้หาในภาคผนวกอยา่งตายตวั เน่ืองจากบริษัทจดัการ

สนิทรัพย์มีความหลากหลายทัง้ในด้านขนาดและความซบัซ้อน

หากผู้จดัการไมป่ฏิบตัิตามหลกัการปฏิบตัแิละบทบญัญตัิทกุข้อในหลกัจรรยาบรรณชดุนีแ้ล้ว ผู้จดัการจะไม่

สามารถกลา่วอ้างวา่มีการปฏิบตัติามได้ ทัง้นี ้ ห้ามผู้จดัการใช้ข้อความท่ีอ้างถงึการปฏิบตัติามเพียงบางสว่นหรือ

อยา่งไมส่มบรูณ์ (เชน่ “บริษัทมีการปฏิบตัติามหลกัจรรยาบรรณธรุกิจของผู้จดัการสนิทรัพย์ ยกเว้น . .” หรือ 

“บริษัทปฏิบตัิตามข้อ ก, ข, และ ค ในหลกัจรรยาบรรณธรุกิจของผู้จดัการกองทนุ”)

เม่ือผู้จดัการได้ปฏิบตัติามองค์ประกอบตา่งๆ ทกุข้อท่ีก�ำหนดไว้ในหลกัจรรยาบรรณชดุนีแ้ล้ว บริษัทต้องระบุ

ข้อความดงัตอ่ไปนีท้กุครัง้ท่ีบริษัทรับรองการปฏิบตัติาม

“�[เตมิช่ือบริษัท] ขอรับรองวา่ได้ปฏิบตัติามหลกัจรรยาบรรณธรุกิจของผู้จดัการสนิทรัพย์ท่ี CFA 

Institute ก�ำหนด การรับรองนีไ้มไ่ด้รับการยืนยนัความถกูต้องโดย CFA Institute”

การแจ้งให้ CFA Institute ทราบถงึการรับรองการปฏบิตัติาม

ผู้จดัการยงัต้องแจ้งให้ CFA Institute ทราบถงึการรับรองการปฏิบตัติามหลกัจรรยาบรรณธรุกิจของผู้จดัการ

สนิทรัพย์ผา่นกระบวนการแจ้งทางออนไลน์ท่ี www.cfainstitute.org/assetcode โดยแบบฟอร์มการแจ้งนี ้

มีไว้เพ่ือสื่อสารและรวบรวมข้อมลูเทา่นัน้ มิได้แสดงวา่ CFA Institute มีสว่นเก่ียวข้องในการบงัคบัใช้ หรือการ

ควบคมุคณุภาพของการรับรองการปฏิบตัติามขององค์กร ทัง้นี ้CFA Institute จะไมมี่การยืนยนัความถกูต้อง

ของการรับรองการปฏิบตัิตาม หรือของการน�ำหลกัจรรยาบรรณไปปฏิบตัิตามจริงของผู้จดัการแตอ่ยา่งใด

บทนำ�
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หลกัปฏิบตัทิัว่ไป

	 ผู้จดัการมีหน้าท่ีรับผิดชอบตอ่ลกูค้าดงัตอ่ไปนี ้โดยผู้จดัการต้อง:

1.	 ด�ำเนินการอยา่งมืออาชีพและมีจริยธรรมอยูเ่สมอ

2.	 ด�ำเนินการเพ่ือประโยชน์ของลกูค้า

3.	 ด�ำเนินการอยา่งเป็นอิสระและเป็นกลาง

4.	 ด�ำเนินการโดยใช้ทกัษะ ความสามารถ และความพากเพียร

5.	 สื่อสารกบัลกูค้าภายในเวลาท่ีเหมาะสมและโดยวิธีท่ีถกูต้อง

6.	 ยดึถือกฎระเบียบท่ีบงัคบัใช้กบัตลาดทนุ
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หลกัจรรยาบรรณธรุกิจของผู้จดัการสนิทรัพย์

ก. ความซ่ือสัตย์ต่อลูกค้า

	 ผู้จดัการต้อง:

1.	 ค�ำนงึถงึประโยชน์ของลกูค้าก่อนประโยชน์ของตนเอง

2.	 รักษาความลบัของข้อมลูท่ีได้รับจากลกูค้าภายใต้ความสมัพนัธ์ระหวา่งผู้จดัการกบัลกูค้า

3.	� ปฏิเสธท่ีจะมีสว่นร่วมในความสมัพนัธ์ทางธรุกิจหรือการรับของขวญัใดๆ ท่ีอาจเป็นเหตใุห้เช่ือได้วา่จะมี 

ผลกระทบตอ่ความเป็นอิสระ ความเป็นกลาง หรือความซ่ือสตัย์ตอ่ลกูค้า

ข. กระบวนการลงทนุและการด�ำเนินการ

	 ผู้จดัการต้อง:

1.	 ใช้ความระมดัระวงัตามสมควรและใช้วิจารณญาณในการตดัสนิใจเม่ือจดัการสนิทรัพย์ของลกูค้า

2.	� ไมเ่ข้าร่วมในการปฏิบตัใิดๆ ท่ีมีจดุประสงค์เพ่ือบดิเบือนราคา หรือสร้างปริมาณการซือ้ขายเทียม โดยมีเจตนา

เพ่ือชีน้�ำผู้ มีสว่นร่วมในตลาด

3.	� ปฏิบตัติอ่ลกูค้าทกุรายอยา่งเป็นธรรมและเป็นกลางในการให้ข้อมลูเก่ียวกบัการลงทนุ การให้ค�ำแนะน�ำเก่ียวกบั

การลงทนุ  หรือการด�ำเนินการด้านการลงทนุ

4.	 มีเหตผุลท่ีเหมาะสมและเพียงพอในการตดัสนิใจเก่ียวกบัการลงทนุ

5.	� เม่ือบริหารกลุม่หลกัทรัพย์ (พอร์ตโฟลโิอ) หรือบริหารกองทนุร่วมภายใต้ข้อก�ำหนด กลยทุธ์ หรือรูปแบบท่ี

เป็นการเฉพาะ:

ก.	� ด�ำเนินการเก่ียวกับการลงทุนเฉพาะท่ีสอดคล้องกับวตัถุประสงค์และข้อจ�ำกัดของกลุ่มหลกัทรัพย์หรือ 

กองทนุดงักลา่วตามท่ีระบไุว้เทา่นัน้

ข.	� เปิดเผยข้อมลูอยา่งเพียงพอเพ่ือให้นกัลงทนุสามารถพิจารณาได้วา่ การเปลี่ยนแปลงใดๆ ในรูปแบบการ

ลงทนุหรือกลยทุธ์ท่ีผู้จดัการเสนอมานัน้ สอดคล้องกบัความต้องการของตนหรือไม่

6.	� ในการบริหารบญัชีเด่ียวของลกูค้า ก่อนให้ค�ำแนะน�ำในการลงทนุหรือด�ำเนินการเก่ียวกบัการลงทนุในนามของ

ลกูค้า:

ก.	� ให้ประเมินและท�ำความเข้าใจวตัถปุระสงค์การลงทนุ ระดบัความเสี่ยงท่ียอมรับได้ ระยะเวลาการลงทนุ 

ความต้องการสภาพคลอ่ง ข้อจ�ำกดัทางการเงิน สถานการณ์เฉพาะใดๆ ของลกูค้า (เชน่ ปัจจยัด้านภาษี 

ข้อจ�ำกดัด้านกฎหมายและการก�ำกบัดแูล ฯลฯ) และข้อมลูอ่ืนๆ ของลกูค้าท่ีจะสง่ผลตอ่นโยบายการลงทนุ

ข.	 ให้ประเมินวา่การลงทนุนัน้เหมาะสมตอ่สถานการณ์ทางการเงินของลกูค้าหรือไม่
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ค. การซือ้ขายหลักทรัพย์

	 ผู้จดัการต้อง:

1.	� ไม่ด�ำเนินการหรือเป็นเหตุให้ผู้ อ่ืนด�ำเนินการโดยใช้ข้อมูลท่ียังมิได้เปิดเผยต่อสาธารณะท่ีมีสาระส�ำคัญ 

(Material Nonpublic Information) ซึง่อาจมีผลกระทบตอ่มลูคา่ของหลกัทรัพย์ลงทนุท่ีซือ้ขายใน

สาธารณะ

2.	 ให้ล�ำดบัความส�ำคญัของการลงทนุท่ีท�ำในนามลกูค้าก่อนการลงทนุท่ีเอือ้ประโยชน์ตอ่ผู้จดัการเอง

3.	� ใช้คา่นายหน้าท่ีเกิดจากการซือ้ขายของลกูค้า เพ่ือจา่ยเป็นคา่สนิค้าหรือบริการเก่ียวกบัการลงทนุซึง่ชว่ยผู้จดัการ

โดยตรงในกระบวนการตดัสนิใจลงทนุเทา่นัน้ มิใชเ่พ่ือใช้ในการบริหารงานของบริษัท

4.	 เพ่ิมมลูคา่สงูสดุให้กลุม่หลกัทรัพย์ของลกูค้า โดยการหาวิธีท่ีดีท่ีสดุในการท�ำธรุกรรมใดๆ ของลกูค้า

5.	 จดัท�ำนโยบายเพ่ือให้มัน่ใจวา่การจดัสรรการซือ้ขายให้กบักลุม่บญัชีลกูค้านัน้ เป็นไปอยา่งเป็นธรรม และเท่ียงตรง

ง. การบริหารความเส่ียง การปฏบิตัติาม และการสนับสนุน

	 ผู้จดัการต้อง:

1.	� พฒันาและดแูลนโยบายและขัน้ตอนตา่งๆ เพ่ือให้แนใ่จวา่กิจกรรมของตนเป็นไปตามบทบญัญตัใินหลกั 

จรรยาบรรณชดุนี ้และเป็นไปตามข้อก�ำหนดด้านกฎหมายและการก�ำกบัดแูลท่ีเก่ียวข้องทัง้หมด

2.	� แตง่ตัง้เจ้าหน้าท่ีก�ำกบัดแูลซึง่รับผิดชอบการด�ำเนินนโยบายและขัน้ตอนตา่งๆ และรับผิดชอบการตรวจสอบข้อ

ร้องเรียนท่ีเก่ียวกบัการปฏิบตัิของบริษัทผู้จดัการหรือบคุลากร

3.	� ตรวจสอบให้แนใ่จวา่ข้อมลูพอร์ตการลงทนุท่ีผู้จดัการให้แก่ลกูค้านัน้ถกูต้องและสมบรูณ์ และจดัให้มีการยืนยนั

หรือทบทวนข้อมลูดงักลา่วจากบคุคลท่ีสามท่ีเป็นอิสระ

4.	 เก็บรักษาเอกสารเป็นระยะเวลาท่ีเหมาะสมและในรูปแบบท่ีเข้าถงึได้งา่ย

5.	� จ้างพนกังานท่ีมีคณุสมบตัเิหมาะสม จดัหาทรัพยากรบคุคลและเทคโนโลยีท่ีเพียงพอ เพ่ือตรวจสอบ วิเคราะห์ 

ด�ำเนินการ รวมถงึตดิตามการตดัสนิใจและการด�ำเนินการด้านการลงทนุอยา่งละเอียดถ่ีถ้วน

6.	� จดัท�ำแผนความตอ่เน่ืองในการท�ำธรุกิจเพ่ือรองรับการฟืน้ฟหูลงัเกิดความเสียหาย หรือการหยดุชะงกัท่ีอาจเกิด

ขึน้ได้เป็นครัง้คราวของตลาดการเงิน

7.	� วางกระบวนการบริหารความเสี่ยงซึง่ครอบคลมุทัง้บริษัทท่ีจะชว่ยระบ ุ วดั และบริหารสถานะความเสี่ยงของ 

ผู้จดัการและการลงทนุตา่งๆ ของผู้จดัการ รวมทัง้สาเหต ุลกัษณะ และระดบัของความเสี่ยง

จ. ผลการด�ำเนินงานและการประเมนิค่า

	 ผู้จดัการต้อง:

1.	 แสดงข้อมลูผลการด�ำเนินงานอยา่งเป็นธรรม ถกูต้อง ตรงประเดน็ ทนัตอ่เวลา และครบถ้วน ผู้จดัการต้องไม่

บดิเบือนผลการด�ำเนินงานของพอร์ตลงทนุใด หรือของบริษัทตนเอง
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2.	 ใช้ราคายตุธิรรมในตลาด เพ่ือหามลูคา่การถือครองสนิทรัพย์ของลกูค้า และใช้วิธีการสจุริตในการประเมินมลูคา่

ยตุธิรรมของหลกัทรัพย์ใดๆ ท่ีไมมี่ราคาตลาดท่ีอ้างอิงได้จากแหลง่ภายนอกซึง่เป็นอิสระ

ฉ. การเปิดเผยข้อมูล

	 ผู้จดัการต้อง:

1.	 สื่อสารกบัลกูค้าอยา่งตอ่เน่ืองและทนัตอ่เวลา

2.	� ตรวจสอบให้แนใ่จวา่ข้อมลูท่ีเปิดเผยนัน้เป็นความจริง ถกูต้อง สมบรูณ์ และเข้าใจได้งา่ย อีกทัง้น�ำเสนอใน 

รูปแบบท่ีสื่อสารข้อมลูได้อยา่งมีประสทิธิผล

3.	� รวมข้อเทจ็จริงท่ีมีนยัส�ำคญัใดๆ ในการเปิดเผยหรือให้ข้อมลูแก่ลกูค้าเก่ียวกบับริษัท บคุลากรของตน การลงทนุ 

หรือกระบวนการลงทนุ

4.	 เปิดเผยรายการตอ่ไปนี:้

ก.	� ความขดัแย้งทางผลประโยชน์ท่ีเป็นผลมาจากความสมัพนัธ์ใดๆ กบันายหน้าหรือบคุคลอ่ืนจากบญัชีลกูค้า

รายอ่ืน จากโครงสร้างคา่ธรรมเนียม หรือจากเร่ืองอ่ืนๆ 

ข.	 การด�ำเนินการทางกฏหมายหรือทางวินยัท่ีมีตอ่ผู้จดัการหรือบคุลากรเก่ียวกบัการปฏิบตัวิิชาชีพ

ค.	� กระบวนการลงทนุ รวมถงึข้อมลูท่ีเก่ียวกบัระยะเวลาห้ามซือ้ขาย กลยทุธ์ ปัจจยัความเสี่ยง การใช้ตราสาร

อนพุนัธ์และการก่อหนี ้(Leverage)

ง.	� คา่ธรรมเนียมการจดัการ และต้นทนุอ่ืนๆ ในการลงทนุท่ีเรียกเก็บจากนกัลงทนุ รวมถงึรายการคา่ใช้จา่ยท่ี

รวมอยูใ่นคา่ธรรมเนียม และวิธีการคิดคา่ธรรมเนียมและต้นทนุ

จ.	� ปริมาณคา่นายหน้าใดๆ ท่ีมิได้จา่ยเป็นตวัเงิน (Soft Commission หรือ Bundled Commission) 

สนิค้าและ/หรือบริการท่ีได้รับเป็นการตอบแทน และเปิดเผยวา่สนิค้าและ/หรือบริการเหลา่นัน้เอือ้

ประโยชน์ตอ่ลกูค้าอยา่งไร

ฉ.	 ผลการด�ำเนินการจากการลงทนุให้ลกูค้า  โดยรายงานอยา่งสม�่ำเสมอและภายในเวลาท่ีเหมาะสม

ช.	 วิธีประเมินมลูคา่ท่ีใช้ในการตดัสนิใจลงทนุ และการค�ำนวณมลูคา่การถือครองสนิทรัพย์ของลกูค้า

ซ.	 นโยบายการออกเสียงของผู้ ถือหุ้น

ฌ.	 นโยบายการจดัสรรการซือ้ขายหลกัทรัพย์

ญ.	 ผลประกอบการของกองทนุหรือบญัชีท่ีผา่นการทบทวนหรือผา่นการตรวจสอบแล้ว

ฎ.	 การเปลี่ยนแปลงท่ีส�ำคญัด้านบคุลากรหรือองค์กรของผู้จดัการ

ฏ.	 กระบวนการการบริหารความเสี่ยง
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ภาคผนวก ค�ำแนะน�ำและแนวปฏิบตัิ

การท่ีผู้จดัการน�ำหลกัจรรยาบรรณนีไ้ปใช้เพียงอยา่งเดียวนัน้ ไมเ่พียงพอส�ำหรับความรับผิดชอบในด้าน 

จรรยาบรรณและด้านการก�ำกบัดแูล ผู้จดัการยงัต้องมีนโยบายและขัน้ตอนโดยละเอียดเพ่ือน�ำจรรยาบรรณนี ้

มาใช้ปฏิบตัอิยา่งได้ผล   ภาคผนวกนีเ้สนอแนวปฏิบตัท่ีิอธิบายเก่ียวกบัจรรยาบรรณ และรวมข้อแนะน�ำพร้อม

ตวัอยา่งประกอบเพ่ือชว่ยผู้จดัการท่ีต้องการน�ำจรรยาบรรณฉบบันีไ้ปใช้ ตวัอยา่งเหลา่นีอ้าจมิได้ครอบคลมุทกุ

กรณี ทัง้นี ้ นโยบายและขัน้ตอนท่ีจ�ำเป็นตอ่การสนบัสนนุจรรยาบรรณ ยอ่มขึน้อยูก่บัสถานการณ์เฉพาะของ

องค์กรแตล่ะแหง่ รวมถงึสภาพแวดล้อมด้านกฎหมายและด้านการก�ำกบัดแูลท่ีแตกตา่งกนัไปในแตล่ะพืน้ท่ี

แนวปฏิบตัิตอ่ไปนีเ้น้นประเด็นจ�ำเพาะท่ีผู้จดัการควรพิจารณาเม่ือพฒันานโยบายและขัน้ตอนภายในของตนซึง่

ใช้ร่วมกบัจรรยาบรรณชดุนี ้ โดยมิได้มีจดุมุง่หมายท่ีจะครอบคลมุประเดน็หรือแงม่มุทัง้หมดท่ีผู้จดัการจะต้อง

ด�ำเนินการเพ่ือให้การน�ำไปใช้และการสนบัสนนุจรรยาบรรณชดุนีท้�ำได้อยา่งเตม็ท่ี

ก. ความซ่ือสัตย์ต่อลูกค้า

	 ผู้จดัการต้อง:

1.	 ค�ำนึงถงึประโยชน์ของลูกค้าก่อนประโยชน์ของตนเอง

ผลประโยชน์ของลกูค้าเป็นสิง่ส�ำคญัย่ิง ผู้จดัการควรก�ำหนดนโยบายและขัน้ตอนอยา่งเป็นทางการ เพ่ือให้แนใ่จ

ว่าผลประโยชน์ของลกูค้าอยู่เหนือผลประโยชน์ของผู้จดัการในทกุแง่มมุของความสมัพนัธ์ระหว่างผู้จดัการกบั

ลกูค้า  ซึง่รวมถงึ (แตไ่มจ่�ำกดัเพียง) การเลือกการลงทนุ ธรุกรรม การตดิตาม และการเก็บรักษาทรัพย์ ผู้จดัการ

ควรใช้ขัน้ตอนท่ีเหมาะสมเพ่ือหลีกเลี่ยงสภาพการณ์ท่ีสร้างความขดัแย้งระหว่างผลประโยชน์ของผู้จดัการกบั

ผลประโยชน์ของลกูค้า  และควรก�ำหนดมาตรการป้องกนัด้านการปฏิบตังิานท่ีปกป้องผลประโยชน์ของลกูค้า  

ผู้จดัการควรใช้วิธีก�ำหนดคา่ตอบแทนท่ีท�ำให้ผลประโยชน์ทางการเงินของลกูค้าและผู้จดัการสอดคล้องกนั และ

เลี่ยงเหตจุงูใจท่ีอาจท�ำให้ผู้จดัการด�ำเนินการใดๆ ท่ีขดัแย้งกบัผลประโยชน์กบัลกูค้า

2.	 รักษาความลับของข้อมูลที่ได้รับจากลูกค้าภายใต้ความสัมพนัธ์ระหว่างผู้จดัการกับลูกค้า

ผู้จดัการต้องเก็บข้อมลูท่ีได้รับจากลกูค้าหรือแหลง่อ่ืนๆ ภายใต้บริบทของความสมัพนัธ์ระหวา่งผู้จดัการกบั 

ลกูค้าให้เป็นความลบัสดุยอด โดยถือเป็นสว่นหนึง่ในหน้าท่ีด้านจรรยาบรรณ และต้องใช้มาตรการท่ีเหมาะสม

ทกุอยา่งเพ่ือรักษาความลบันัน้ ผู้จดัการต้องปฏิบตัหิน้าท่ีนีเ้ม่ือได้รับข้อมลูลบัภายใต้ความสมัพนัธ์กบัลกูค้า หรือ

เม่ือผู้จดัการได้รับมอบหมายในการท�ำธรุกิจหรือท�ำธรุกรรมสว่นตวัให้ลกูค้า ผู้จดัการควรสร้างนโยบายการรักษา

ความลบัท่ีระบวุิธีการรวบรวม จดัเก็บ ปกป้อง และใช้งานข้อมลูท่ีเป็นความลบัของลกูค้า

หน้าท่ีในการรักษาความลบัยอ่มไมอ่ยูเ่หนือหน้าท่ี (และข้อบงัคบัทางกฎหมายในบางกรณี) ในการรายงาน

กิจกรรมต้องสงสยัในบญัชีลกูค้าให้แก่เจ้าหน้าท่ีท่ีเก่ียวข้องทราบ และเม่ือเหน็สมควร ผู้จดัการควรพิจารณาจดั

ท�ำเอกสารวา่ด้วยนโยบายตอ่ต้านการฟอกเงิน และบงัคบัใช้นโยบายนัน้เพ่ือป้องกนัมิให้องค์กรของตนเป็นแหลง่

ฟอกเงินหรือเป็นแหลง่เงินทนุให้แก่กิจกรรมใดๆ ท่ีผิดกฎหมาย
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3.	 �ปฏเิสธที่จะมีส่วนร่วมในความสัมพนัธ์ทางธุรกจิหรือการรับของขวัญใดๆ ที่อาจเป็นเหตุให้เช่ือได้ว่า
จะมีผลกระทบต่อความเป็นอสิระ ความเป็นกลาง หรือความซ่ือสัตย์ต่อลูกค้า

การก�ำหนดนโยบายเก่ียวกบัการรับของขวญัหรือการเลีย้งรับรองในสถานการณ์ตา่งๆ  ถือเป็นหน้าท่ีสว่นหนึง่ของ

ผู้จดัการในการรักษาผลประโยชน์สงูสดุของลกูค้า   เพ่ือหลีกเลี่ยงการเกิดความขดัแย้ง ผู้จดัการต้องปฏิเสธของ

ขวญัหรือการเลีย้งรับรองท่ีมีมลูคา่สงูเกินควรจากบริษัทผู้ให้บริการ บริษัทท่ีเป็นเป้าหมายการลงทนุ หรือผู้ ร่วม

ท�ำธรุกิจอ่ืนๆ ผู้จดัการควรก�ำหนดมลูคา่สงูสดุของของขวญัและการเลีย้งรับรองท่ียอมรับได้ และควรศกึษากฎ

ระเบียบท้องถ่ินซึง่อาจมีการก�ำหนดมลูคา่สงูสดุไว้ด้วยเชน่กนั

ผู้จดัการควรจดัท�ำนโยบายท่ีเป็นลายลกัษณ์อกัษร ซึง่จ�ำกดัการรับของขวญัและการเลีย้งรับรองได้เฉพาะรายการ

ท่ีมีมลูคา่ต�่ำเทา่นัน้ ผู้จดัการควรพิจารณาก�ำหนดวงเงินท่ีชดัเจนส�ำหรับการรับของขวญั (เชน่ มลูคา่ตอ่ระยะ

เวลาตอ่ผู้ให้บริการ) และห้ามรับของขวญัใดๆ ท่ีเป็นเงินสด ควรก�ำหนดให้พนกังานลงบนัทกึการรับของขวญั

หรือการเลีย้งรับรองใดๆ และเปิดเผยตอ่ผู้จดัการโดยผา่นหวัหน้างานของตน ฝ่ายงานก�ำกบัดแูลของบริษัท หรือ 

ผู้บริหารระดบัสงู

บทบญัญตัินีมิ้ได้มีไว้เพ่ือขดัขวางผู้จดัการในการรักษาความสมัพนัธ์ตา่งๆ ทางธรุกิจท่ีมีตอ่ลกูค้าตราบเทา่ท่ีมีการ

จดัการควบคมุและเปิดเผยถงึความขดัแย้งทางผลประโยชน์ท่ีอาจเกิดขึน้

ข. กระบวนการลงทนุและการด�ำเนินการ

	 ผู้จดัการต้อง:

1.	 ใช้ความระมัดระวังตามสมควรและใช้วจิารณญาณในการตดัสินใจเม่ือจดัการสินทรัพย์ของลูกค้า

ผู้จดัการต้องแสดงความระมดัระวงัและความรอบคอบท่ีจ�ำเป็นตอ่ภาระหน้าท่ีท่ีมีกบัลกูค้า ความรอบคอบยอ่ม

ต้องอาศยัความระมดัระวงัและวิจารณญาณ การปฏิบตังิานด้วยความรอบคอบจงึต้องใช้ความระมดัระวงั ทกัษะ 

และความพากเพียรในระดบัท่ีบุคคลซึ่งมีบทบาทเหมือนกันและคุ้นเคยกับการปฏิบตัิงานดงักล่าวพึงกระท�ำ

ภายใต้สถานการณ์เดียวกนั ในบริบทของการบริหารจดัการกลุม่หลกัทรัพย์ (พอร์ตโฟลโิอ) ของลกูค้า การ

ปฏิบตัหิน้าท่ีด้วยความรอบคอบต้องเป็นไปตามเง่ือนไขและข้อตกลงท่ีได้ท�ำไว้กบัลกูค้า และต้องมีความสมดลุ

ระหวา่งความเสี่ยงและผลตอบแทน สว่นการปฏิบตัหิน้าท่ีด้วยความระมดัระวงันัน้ ผู้จดัการต้องด�ำเนินการอยา่ง

รอบคอบและมีดลุพินิจเพ่ือไมท่�ำให้ลกูค้าเสียหาย

2.	 �ไม่เข้าร่วมในการปฏบิตัใิดๆ ที่มีจุดประสงค์เพื่อบดิเบอืนราคา หรือสร้างปริมาณการซือ้ขายเทยีม โดย
มีเจตนาเพื่อชีน้�ำผู้มีส่วนร่วมในตลาด

ในเขตอ�ำนาจรัฐเกือบทกุแหง่นัน้ถือวา่การสร้างราคาหลกัทรัพย์เป็นการกระท�ำท่ีผิดกฎหมาย และท�ำให้นกัลงทนุ

ทกุคนเสียประโยชน์เพราะเป็นการขดัขวางการท�ำงานอยา่งมีประสทิธิภาพของกลไกตลาดการเงิน และท�ำให้ 

นกัลงทนุสญูเสียความเช่ือมัน่

การสร้างราคาหลกัทรัพย์คือการบดิเบือนราคาหรือมลูคา่หลกัทรัพย์ หรือการสร้างปริมาณการซือ้ขายเทียมโดย

มีเจตนาหลอกลวงบคุคลหรือหนว่ยงานท่ีต้องพึง่พาข้อมลูในตลาด การกระท�ำดงักลา่วอาจประกอบไปด้วย

ธรุกรรมท่ีหลอกลวงผู้ มีสว่นร่วมในตลาดด้วยการบดิเบือนกลไกการก�ำหนดราคาของตราสารทางการเงิน หรือ

การปลอ่ยขา่วลือหรือข้อมลูท่ีท�ำให้เกิดความเข้าใจผิด การสร้างราคาหลกัทรัพย์ผา่นการซือ้ขายรวมถงึ (แตไ่ม่

จ�ำกดัเพียง) ธรุกรรมท่ีบดิเบือนราคาหรือสร้างปริมาณการซือ้ขายเทียม เพ่ือสร้างภาพวา่มีกิจกรรมหรือมีการ

ภาคผนวก ค�ำแนะน�ำและแนวปฏิบตัิ
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เคลื่อนไหวของราคาตราสารทางการเงิน (เชน่ การซือ้ขายหลกัทรัพย์สภาพคลอ่งต�่ำในชว่งปลายงวดบญัชีท่ี

วดัผลงาน เพ่ือผลกัดนัให้ราคาสงูขึน้ซึง่จะท�ำให้ผลการด�ำเนินงานของผู้จดัการดดีูขึน้) รวมถงึการสร้างสถานะ

ในตราสารทางการเงินใดเป็นปริมาณมากโดยมีเจตนาท่ีจะหาประโยชน์และบิดเบือนราคาสินทรัพย์และ/หรือ

ตราสารอนพุนัธ์ท่ีเก่ียวข้อง การสร้างราคาหลกัทรัพย์ผา่นขา่วสาร รวมถงึ (แตไ่มจ่�ำกดัเพียง) การเผยแพร่ 

ขา่วลือเพ่ือกระตุ้นให้บคุคลอ่ืนซือ้ขาย และการกดดนันกัวิเคราะห์ท่ีจดัท�ำบทวิเคราะห์เผยแพร่ให้จดัอนัดบัหรือให้

ค�ำแนะน�ำหลกัทรัพย์ในลกัษณะท่ีเอือ้ประโยชน์ตอ่ผู้จดัการหรือลกูค้าของผู้จดัการ

3.	 �ปฏบิตัต่ิอลูกค้าทกุรายอย่างเป็นธรรมและเป็นกลางในการให้ข้อมูลเก่ียวกับการลงทนุ การให้ค�ำ
แนะน�ำเก่ียวกับการลงทนุ หรือการด�ำเนินการด้านการลงทนุ

เพ่ือรักษาความไว้เนือ้เช่ือใจของลกูค้า ผู้จดัการต้องปฏิบตัติอ่ลกูค้าทกุรายอยา่งเป็นธรรมและเป็นกลาง ผู้จดัการ

ต้องไมป่ฏิบตัติอ่ลกูค้ารายใดเป็นพิเศษอนัน�ำมาซึง่ความเสียหายแก่ลกูค้ารายอ่ืน อยา่งไรก็ดี ในบางกรณี ลกูค้า

อาจยอมเสียคา่ใช้จา่ยเพ่ิมส�ำหรับบริการท่ีดีขึน้ หรือบริการและผลติภณัฑ์บางอยา่งอาจมีไว้ส�ำหรับลกูค้าเฉพาะ

รายท่ีมีคณุสมบตัเิทา่นัน้ (เชน่ กองทนุบางกองอาจเปิดขายให้แก่ลกูค้าท่ีมีสนิทรัพย์สงูกวา่ระดบัท่ีก�ำหนด) วิธี

ปฏิบตัเิหลา่นีส้ามารถกระท�ำได้ตราบเทา่ท่ีมีการเปิดเผยและเสนอให้ให้ลกูค้าทกุราย

บทบญัญตัินีมิ้ได้มีเจตนาท่ีจะปิดกัน้โอกาสของผู้จดัการในการเสนอข้อตกลงการลงทนุเสริมซึง่เอือ้ประโยชน์ต่อ

นกัลงทนุเฉพาะรายเป็นพิเศษ เชน่ ข้อตกลงพิเศษในจดหมายแนบ (Side-letter) ข้อตกลงร่วมลงทนุแบบพว่ง 

(Sidecar) หรือสทิธิในการขายพว่งหุ้นให้แก่บคุคลภายนอก (Tag-along) ตราบเทา่ท่ีมีการจดัสรรโอกาส 

ดงักลา่วอยา่งเป็นธรรมให้แก่ลกูค้าท่ีมีสถานะเหมือนกนัและเหมาะสมท่ีจะได้รับโอกาสนี ้

4.	 มีเหตุผลที่เหมาะสมและเพยีงพอในการตดัสินใจเก่ียวกับการลงทนุ

ผู้จดัการต้องปฏิบตัิด้วยความรอบคอบและแน่ใจว่าการตดัสินใจของตนมีเหตผุลท่ีเหมาะสมและเพียงพอก่อน

ลงมือด�ำเนินการในนามของลกูค้า ผู้จดัการต้องวิเคราะห์โอกาสการลงทนุท่ีสนใจ และด�ำเนินการลงทนุหลงั

จากได้ตรวจสอบข้อมลูเก่ียวกบัการลงทนุนัน้แล้วเทา่นัน้ เพ่ือให้มัน่ใจวา่มีข้อมลูเพียงพอเก่ียวกบัการลงทนุหรือ 

กลยทุธ์นัน้ๆ การวิเคราะห์ดงักลา่วยอ่มขึน้อยูก่บัรูปแบบและกลยทุธ์ท่ีผู้จดัการใช้ เชน่ ผู้จดัการท่ีใช้กลยทุธ์เชิงรับ

จะมีหลกัปฏิบตัิในการลงทนุท่ีแตกตา่งอยา่งมากจากผู้จดัการท่ีใช้กลยทุธ์เชิงรุก

ผู้จดัการสามารถใช้งานวิจยัจากบริษัทอ่ืนได้ตราบเท่าท่ีผู้ จดัการได้ใช้ความพยายามและความพากเพียรตาม

สมควรในการตรวจพิจารณาวา่งานวิจยันัน้อยูบ่นพืน้ฐานท่ีสมเหตสุมผล เม่ือประเมินบทวิเคราะห์ด้านการลงทนุ 

ผู้จดัการควรพิจารณาสมมตฐิานท่ีใช้ความละเอียดถ่ีถ้วนของการวิเคราะห์ ความทนัตอ่เหตกุารณ์ของข้อมลู 

ตลอดจนความเป็นกลางและความเป็นอิสระของแหลง่ข้อมลู

ผู้จดัการควรเข้าใจอยา่งถ่องแท้ในหลกัทรัพย์ท่ีลงทนุและในกลยทุธ์ท่ีใช้ลงทนุในนามของลกูค้า ผู้จดัการควร

เข้าใจโครงสร้างและหน้าท่ีของหลกัทรัพย์ วิธีการท่ีใช้ซือ้ขาย สภาพคลอ่ง และความเสี่ยงอ่ืนใดของหลกัทรัพย์ 

(รวมทัง้ความเสี่ยงจากคูส่ญัญา)

ผู้จดัการท่ีใช้กลยุทธ์การลงทุนขัน้สงูและซบัซ้อนควรเข้าใจโครงสร้างและจุดอ่อนท่ีอาจมีของกลยุทธ์ดงักล่าว 

และสื่อสารสิง่เหลา่นีใ้ห้ลกูค้าทราบในรูปแบบท่ีเข้าใจงา่ย เชน่ เม่ือใช้กลยทุธ์ส�ำหรับตราสารอนพุนัธ์ท่ีมีความ

ซบัซ้อน ผู้จดัการควรทราบถงึความเสี่ยงตา่งๆ และท�ำการวิเคราะห์ด้านสถิติ (เชน่ การทดสอบภาวะวิกฤต หรือ 

Stress Test) เพ่ือพิจารณาวา่ กลยทุธ์จะใช้ได้ผลอยา่งไรภายใต้เง่ือนไขตา่งๆ การตรวจสอบข้อมลูเก่ียวกบัการ

ลงทนุอยา่งเพียงพอจะชว่ยให้ผู้จดัการพิจารณาความเหมาะสมของการลงทนุส�ำหรับลกูค้าได้ดีย่ิงขึน้
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5.	 �เม่ือบริหารกลุ่มหลักทรัพย์ (พอร์ตโฟลิโอ) หรือบริหารกองทนุร่วมภายใต้ข้อก�ำหนด กลยุทธ์ หรือ 
รูปแบบที่เป็นการเฉพาะ:

ก.	 �ด�ำเนินการเก่ียวกับการลงทุนเฉพาะที่สอดคล้องกับวัตถุประสงค์และข้อจ�ำกัดของกลุ่มหลักทรัพย์
หรือกองทนุดงักล่าวตามที่ระบุไว้เท่านัน้

เม่ือผู้จดัการได้รับค�ำสัง่จ�ำเพาะจากลกูค้า หรือเม่ือเสนอผลติภณัฑ์เชน่กองทนุร่วมโดยท่ีผู้จดัการไมท่ราบ

ถงึสภาพทางการเงินของลกูค้าแตล่ะรายเป็นการเฉพาะ ผู้จดัการต้องบริหารกองทนุหรือกลุม่หลกัทรัพย์

ในกรอบค�ำสัง่หรือกลยทุธ์ท่ีระบไุว้ ลกูค้าต้องสามารถประเมินความเหมาะสมของกองทนุหรือกลยทุธ์ด้วย

ตนเองได้ นอกจากนัน้ ลกูค้าต้องมัน่ใจได้วา่ผู้จดัการจะไมเ่บ่ียงเบนจากค�ำสัง่หรือกลยทุธ์ท่ีระบหุรือตกลงกนั

ไว้  เม่ือเหตกุารณ์หรือโอกาสในตลาดมีการเปลี่ยนแปลงจนถงึระดบัท่ีท�ำให้ผู้จดัการต้องการความยืดหยุน่

เพ่ือใช้ประโยชน์จากเหตกุารณ์ท่ีเกิดขึน้ ความยืดหยุน่นัน้ไมถื่อวา่ไมเ่หมาะสม แตผู่้จดัการและลกูค้าควร

ท�ำความเข้าใจและตกลงเก่ียวกบัความยืดหยุน่นัน้อยา่งชดัเจน วิธีปฏิบตัิท่ีดีท่ีสดุ (Best Practices) คือให้

ผู้จดัการเปิดเผยให้ลกูค้าทราบเม่ือเกิดเหตกุารณ์ดงักลา่ว หรืออยา่งน้อยท่ีสดุให้เปิดเผยในรายงานท่ีเสนอ

ตอ่ลกูค้าตามปกติ

ข.	 �เปิดเผยข้อมูลอย่างเพยีงพอเพื่อให้นักลงทนุสามารถพจิารณาได้ว่า การเปล่ียนแปลงใดๆ ในรูป
แบบการลงทนุหรือกลยุทธ์ที่ผู้จดัการเสนอมานัน้ สอดคล้องกับความต้องการของตนหรือไม่

เพ่ือให้ลกูค้ามีโอกาสประเมินความเหมาะสมของการลงทนุ ผู้จดัการต้องให้ข้อมลูท่ีเพียงพอเก่ียวกบัการ

เปลี่ยนแปลงท่ีมีนยัส�ำคญัใดๆ ในกลยทุธ์หรือรูปแบบการลงทนุท่ีน�ำเสนอ  โดยต้องให้ข้อมลูลว่งหน้า

เป็นระยะเวลาพอสมควรก่อนมีการเปลี่ยนแปลงดงักลา่ว  และควรให้เวลาลกูค้าในการพิจารณาการ

เปลี่ยนแปลงท่ีเสนอมานีม้ากพอท่ีจะได้ด�ำเนินการใดๆ ท่ีอาจจ�ำเป็นได้ หากผู้จดัการตดัสนิใจด�ำเนินการ

เปลี่ยนแปลงกลยทุธ์หรือรูปแบบการลงทนุอยา่งมีนยัส�ำคญั ลกูค้าควรได้รับอนญุาตให้ไถ่ถอนการลงทนุ

ของตนได้หากต้องการโดยไมต้่องเสียคา่ปรับท่ีไมเ่หมาะสม

6.	 �ในการบริหารบญัชีเดี่ยวของลูกค้า ก่อนให้ค�ำแนะน�ำในการลงทนุหรือด�ำเนินการเก่ียวกับการลงทนุใน
นามของลูกค้า:

ก.	 �ให้ประเมนิและท�ำความเข้าใจวัตถุประสงค์การลงทนุ ระดบัความเส่ียงที่ยอมรับได้ ระยะเวลาการ
ลงทนุ ความต้องการสภาพคล่อง ข้อจ�ำกัดทางการเงนิ สถานการณ์เฉพาะใดๆ ของลูกค้า (เช่น 
ปัจจยัด้านภาษี ข้อจ�ำกัดด้านกฎหมายและการก�ำกับดแูล ฯลฯ) และข้อมูลอ่ืนๆ ที่เก่ียวข้องของ
ลูกค้าที่อาจส่งผลต่อนโยบายการลงทนุ

ก่อนด�ำเนินการลงทนุใดๆ ให้ลกูค้า ผู้จดัการต้องท�ำตามขัน้ตอนท่ีจ�ำเป็นเพ่ือท�ำความเข้าใจและประเมิน

สภาพทางการเงินของลกูค้า ข้อจ�ำกดั และปัจจยัอ่ืนท่ีเก่ียวข้อง หากไมมี่ความเข้าใจในสภาพการณ์ของ

ลกูค้า ผู้จดัการจะไมส่ามารถเลือกและใช้กลยทุธ์การลงทนุท่ีเหมาะสมได้ ตามหลกัการแล้ว ลกูค้าแตล่ะราย

จะมีถ้อยแถลงนโยบายการลงทนุ (Investment Policy Statement หรือ IPS) ท่ีระบรุะดบัความเสี่ยง

ท่ียอมรับได้ (ทัง้ด้านความสามารถและความเตม็ใจของลกูค้าท่ีจะรับความเสี่ยง) ผลตอบแทนท่ีต้องการ 

ระยะเวลาในการลงทนุ ความต้องการสภาพคลอ่ง หนีส้นิ ข้อพิจารณาด้านภาษี และสภาวะแวดล้อมทาง

กฎหมาย การก�ำกบัดแูล และสถานการณ์พิเศษอ่ืนๆ

จดุมุง่หมายของการมีถ้อยแถลงนโยบายการลงทนุคือ เพ่ือให้ผู้จดัการมีแผนกลยทุธ์ท่ีเป็นลายลกัษณ์อกัษร 

เพ่ือเป็นแนวทางการตดัสนิใจในการลงทนุให้แก่ลกูค้าแตล่ะราย ผู้จดัการควรหาโอกาสทบทวนนโยบาย

ภาคผนวก ค�ำแนะน�ำและแนวปฏิบตัิ
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การลงทนุส�ำหรับลกูค้าแตล่ะราย ให้ค�ำแนะน�ำในการชีแ้จงนโยบายการลงทนุ และหารือกบัลกูค้าเก่ียวกบั

เทคนิคและกลยทุธ์ตา่งๆ ท่ีจะใช้ เพ่ือให้บรรลจุดุมุง่หมายการลงทนุของลกูค้า ผู้จดัการควรทบทวนนโยบาย

การลงทนุของลกูค้าร่วมกบัลกูค้าแตล่ะรายอยา่งน้อยปีละครัง้ หรือเม่ือใดก็ตามท่ีบง่ชีว้า่อาจจ�ำเป็นต้องมี

การเปลี่ยนแปลงตามสภาพการณ์

ข้อมลูท่ีอยู่ในถ้อยแถลงนโยบายการลงทนุจะช่วยให้ผู้จดัการประเมินได้ว่ากลยทุธ์หรือหลกัทรัพย์ตวัใดตวั

หนึง่เหมาะสมกบัลกูค้าหรือไม ่(ในบริบทรวมของกลุม่หลกัทรัพย์ของลกูค้า) อีกทัง้ยงัถือเป็นพืน้ฐานในการ

จดัสรร สนิทรัพย์เชิงกลยทุธ์ของลกูค้า (หมายเหต:ุ ในบางกรณีลกูค้าจะก�ำหนดการจดัสรรการลงทนุเชิง 

กลยทุธ์เอง แตบ่างกรณีหน้าท่ีนีจ้ะถกูมอบหมายให้แก่ผู้จดัการ) นอกจากนี ้ในถ้อยแถลงนโยบายการลงทนุ

ยงัควรระบบุทบาทและความรับผิดชอบของผู้จดัการในการบริหารสนิทรัพย์ของลกูค้า และก�ำหนดระยะ

เวลาส�ำหรับการทบทวนและการประเมินนโยบาย ผู้จดัการควรตกลงกบัลกูค้าเร่ืองดชันีชีว้ดัท่ีเหมาะสม หรือ

เกณฑ์มาตรฐานท่ีจะใช้วดัผลการด�ำเนินงานของผู้จดัการ รวมถงึรายละเอียดอ่ืนๆ ของขัน้ตอนการประเมิน

ผลการด�ำเนินงาน (เชน่ เวลาท่ีควรเร่ิมวดัผลการด�ำเนินงาน)

ข.	 ให้ประเมนิว่าการลงทนุนัน้เหมาะสมต่อสถานการณ์ทางการเงนิของลูกค้าหรือไม่

ผู้จดัการต้องประเมินการด�ำเนินการด้านการลงทนุและกลยทุธ์โดยค�ำนงึถึงสภาวะแวดล้อมของลกูค้าแตล่ะ

ราย การลงทนุแตล่ะประเภทไมไ่ด้เหมาะสมส�ำหรับลกูค้าทกุราย ผู้จดัการมีหน้าท่ีในการตรวจสอบให้แนใ่จ

วา่กลุม่หลกัทรัพย์ของลกูค้าประกอบไปด้วยการลงทนุและกลยทุธ์การลงทนุท่ีเหมาะสมเทา่นัน้  ตามหลกั

การแล้ว การลงทนุแตล่ะครัง้ควรถกูประเมินโดยพิจารณาสนิทรัพย์และหนีส้นิทัง้หมดของลกูค้า ซึง่อาจรวม

ถงึสนิทรัพย์ท่ีไมอ่ยูใ่นบญัชีกบัผู้จดัการก็ได้ ตราบเทา่ท่ีผู้จดัการมีข้อมลูเก่ียวกบัสนิทรัพย์เหลา่นัน้และข้อมลู

นัน้ได้ถกูระบไุว้อยา่งชดัเจนในถ้อยแถลงนโยบายการลงทนุของลกูค้า

ค. การซือ้ขายหลักทรัพย์

	 ผู้จดัการต้อง:

1.	 �ไม่ด�ำเนินการหรือเป็นเหตุให้ผู้อ่ืนด�ำเนินการโดยใช้ข้อมูลที่ยังมิได้เปิดเผยต่อสาธารณะที่ มีสาระ
ส�ำคัญ (Material Nonpublic Information) ซึ่งอาจมีผลกระทบต่อมูลค่าของหลักทรัพย์ลงทนุที่ซือ้
ขายในสาธารณะ

การซือ้ขายโดยอาศยัข้อมลูท่ียงัมิได้เปิดเผยตอ่สาธารณะท่ีมีสาระส�ำคญันัน้ เป็นเร่ืองผิดกฎหมายในเกือบทกุ

เขตอ�ำนาจรัฐ และเป็นการท�ำลายความเช่ือมัน่ในตลาดทนุ สถาบนั และผู้ประกอบวิชาชีพด้านการลงทนุ และ

ท�ำให้เกิดมุมมองว่าผู้ ท่ีอยู่วงในและเข้าถึงข้อมูลได้เป็นพิเศษนัน้สามารถหาประโยชน์อย่างไม่เป็นธรรมจาก

สาธารณชนผู้ลงทนุทัว่ไปได้ แม้วา่การซือ้ขายโดยอาศยัข้อมลูดงักลา่วอาจสร้างผลก�ำไรในระยะสัน้ แตใ่นระยะ

ยาวแล้วจะท�ำให้บคุคลหรืออาชีพนีเ้สียหายในองค์รวม เน่ืองด้วยนกัลงทนุจะหลีกเลี่ยงตลาดทนุเพราะเหน็วา่มี

ความไมเ่ป็นธรรมและมีการถกูเอาเปรียบจากคนวงในท่ีรู้ข้อมลู

เขตอ�ำนาจรัฐและระบบการก�ำกบัดแูลแตล่ะแหง่อาจนิยามค�ำวา่ “สาระส�ำคญั” แตกตา่งกนั แตโ่ดยทัว่ไปแล้ว 

ข้อมลูจะถือวา่มี “สาระส�ำคญั” ถ้านกัลงทนุท่ีมีเหตผุลนา่จะมองวา่ข้อมลูนัน้มีความส�ำคญั หรือถ้าข้อมลูนัน้

สามารถท�ำให้องค์ประกอบของข้อมลูท่ีมีอยูใ่นปัจจบุนัเปลี่ยนแปลงไปได้ ข้อมลูจะถือวา่ “ยงัไมไ่ด้เปิดเผยสู่

สาธารณะ” จนกวา่จะได้รับการเผยแพร่เป็นการทัว่ไปในตลาด (มิใชก่บักลุม่นกัลงทนุบางกลุม่)
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ผู้จดัการต้องปฏิบตัติามระเบียบขัน้ตอนของฝ่ายก�ำกบัดแูล เชน่ สร้างสิง่กีดขวางข้อมลู (เชน่ Fire wall) เพ่ือ

ป้องกนัการเปิดเผยและการใช้ข้อมลูท่ียงัมิได้เปิดเผยตอ่สาธารณะท่ีมีสาระส�ำคญัในทางท่ีผิด ในหลายกรณี 

การซือ้ขายท่ียงัไมเ่สร็จสิน้ และการถือครองของลกูค้าหรือของกองทนุ อาจถือได้วา่เป็นข้อมลูท่ียงัมิได้เปิดเผย

ตอ่สาธารณะท่ีมีสาระส�ำคญั ผู้จดัการต้องแนใ่จวา่ได้เก็บข้อมลูดงักลา่วเป็นความลบั นอกจากนี ้ ข้อมลูการ 

ควบรวมกิจการก่อนการประกาศสู่สาธารณะถือเป็นข้อมลูท่ียงัมิได้เปิดเผยต่อสาธารณะท่ีมีสาระส�ำคญัเช่นกนั 

เม่ือใดก็ตามท่ีผู้จดัการได้รับข้อมลูเฉพาะของบริษัท ผู้จดัการต้องประเมินข้อมลูนัน้และพิจารณาวา่ตรงกบัค�ำ

นิยามของข้อมลูท่ียงัมิได้เปิดเผยตอ่สาธารณะท่ีมีสาระส�ำคญัหรือไม่

บทบญัญตัินีมิ้ได้ขดัขวางผู้จดัการในการใช้ทฤษฎีโมเสค (Mosaic Theory) ซึง่หมายถงึการเช่ือมโยง

ข้อมลูตา่งๆ ท่ีเป็นข้อมลูสาธารณะท่ีมีสาระส�ำคญั กบัข้อมลูท่ียงัมิได้เปิดเผยตอ่สาธารณะท่ีไมมี่สาระส�ำคญั 

(Nonmaterial Nonpublic Information) เพ่ือหาข้อสรุปท่ีสามารถน�ำไปด�ำเนินการได้

2.	 ให้ล�ำดบัความส�ำคัญของการลงทนุที่ท�ำในนามลูกค้าก่อนการลงทนุที่เอือ้ประโยชน์ต่อผู้จดัการเอง

ผู้จดัการต้องไมท่�ำการซือ้ขายหลกัทรัพย์ให้ตนเองก่อนท�ำธรุกรรมในหลกัทรัพย์เดียวกนัให้แก่ลกูค้า กิจกรรม

การลงทนุท่ีเป็นประโยชน์ตอ่ผู้จดัการ จะต้องไมส่ง่ผลด้านลบตอ่ผลประโยชน์ของลกูค้า ห้ามผู้จดัการมีสว่นใน

กิจกรรมการซือ้ขายท่ีท�ำให้ลกูค้าเสียเปรียบ (เชน่ การซือ้ขายตดัหน้าลกูค้า)

ในข้อตกลงหรือแผนการลงทนุบางประเภท เชน่ หุ้นสว่นจ�ำกดัหรือกองทนุร่วม (Pooled Fund) ผู้จดัการ

อาจมีการน�ำเงินทนุของตนไปลงร่วมเสี่ยงพร้อมกบัเงินทนุของลกูค้า เพ่ือให้ผลประโยชน์ของตนและของลกูค้า

สอดคล้องกนั ข้อตกลงเหลา่นีอ้นญุาตให้ท�ำได้ก็ตอ่เม่ือลกูค้าไมเ่สียเปรียบ

ผู้จดัการควรพฒันานโยบายและขัน้ตอนท่ีเหมาะสมเพ่ือติดตามหรือจ�ำกดัการซือ้ขายส่วนบุคคลของพนกังาน 

โดยเฉพาะอยา่งย่ิง ผู้จดัการควรให้พนกังานขออนมุตัก่ิอนลงทนุเป็นการสว่นตวัในหลกัทรัพย์ท่ีเสนอขาย

แก่ประชาชนทัว่ไปเป็นครัง้แรก (IPO) หรือในหลกัทรัพย์ท่ีเสนอขายในวงจ�ำกดั (private placement)  

ผู้จดัการควรพฒันานโยบายและกระบวนการท่ีถกูออกแบบเพ่ือให้มัน่ใจวา่ธรุกรรมของลกูค้าต้องมาก่อนธรุกรรม

ของพนกังานหรือของบริษัท วิธีหนึง่คือการจดัท�ำบญัชีรายช่ือหลกัทรัพย์ท่ีต้องจ�ำกดัการท�ำธรุกรรม (restricted 

list) และ/หรือ บญัชีรายช่ือหลกัทรัพย์ท่ีต้องตดิตามการท�ำธรุกรรม (watch list) ส�ำหรับหลกัทรัพย์ท่ีลกูค้า

ถือครองอยูใ่นบญัชี หรือหลกัทรัพย์ท่ีอาจมีการซือ้ขายในนามของลกูค้าในอนาคตอนัใกล้ โดยพนกังานต้องขอ

อนมุตัก่ิอนซือ้ขายหลกัทรัพย์ในบญัชีรายช่ือดงักลา่ว นอกจากนี ้ ผู้จดัการอาจขอให้พนกังานสง่ส�ำเนาเอกสาร

ยืนยนัการซือ้ขาย (trade confirmations) ในแตล่ะไตรมาส และรายงานประจ�ำปีเก่ียวกบัการถือครองสว่น

บคุคลให้แก่เจ้าหน้าท่ีก�ำกบัดแูล

3.	 �ใช้ค่านายหน้าที่เกดิจากการซือ้ขายของลูกค้า เพื่อจ่ายเป็นค่าสินค้าหรือบริการเก่ียวกับการลงทุนซึ่ง
ช่วยผู้จดัการโดยตรงในกระบวนการตดัสินใจลงทนุเท่านัน้ มใิช่เพื่อใช้ในการบริหารงานของบริษัท

ผู้จดัการต้องตระหนกัวา่คา่นายหน้าท่ีลกูค้าจา่ย (และผลประโยชน์ใดๆ ท่ีได้รับเป็นการตอบแทนจากคา่นายหน้า

นัน้) เป็นทรัพย์สนิของลกูค้า ดงันัน้ ผลประโยชน์ใดๆ ก็ตามท่ีได้มาจากการจา่ยคา่นายหน้านัน้ จะต้องตกเป็น

ของลกูค้า

ในการพิจารณาวา่ผลประโยชน์ท่ีได้มาจากคา่นายหน้าของลกูค้านัน้เหมาะสมหรือไม ่ ผู้จดัการต้องพิจารณาวา่ 

ผลประโยชน์นัน้จะชว่ยผู้จดัการในกระบวนการตดัสนิใจการลงทนุโดยตรงหรือไม ่กระบวนการตดัสนิใจการลงทนุ 

อาจเป็นกระบวนการเชิงคณุภาพและเชิงปริมาณ และเคร่ืองมือท่ีเก่ียวข้อง ซึง่ผู้จดัการใช้เพ่ือให้ค�ำแนะน�ำด้าน

ภาคผนวก ค�ำแนะน�ำและแนวปฏิบตัิ
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การลงทนุให้แก่ลกูค้า กระบวนการดงักลา่วรวมถงึการวิเคราะห์ทางการเงิน การวิเคราะห์การซือ้ขายและความ

เสี่ยง การเลือกหลกัทรัพย์ การเลือกนายหน้า การจดัสรรการลงทนุ และ การวิเคราะห์ความเหมาะสม

ผู้จดัการบางรายเลือกท่ีจะไมใ่ช้คา่นายหน้าท่ีมิใชต่วัเงิน (Soft Commission หรือ Soft Dollar) เพ่ือ 

หลีกเลี่ยงความขดัแย้งทางผลประโยชน์ใดๆ ท่ีอาจมี ผู้จดัการควรเปิดเผยนโยบายของตนเก่ียวกบัวิธีประเมิน 

ผลประโยชน์ และวิธีใช้ผลประโยชน์นัน้เพ่ือให้เกิดประโยชน์แก่ลกูค้า ผู้จดัการควรเปิดเผยให้ลกูค้าทราบหากมี

การใช้ข้อตกลง Soft Commission หรือ Bundled Brokerage ผู้จดัการควรเลือกปฏิบตัติามวิธีปฏิบตัท่ีิ

ดีท่ีสดุในอตุสาหกรรมเก่ียวกบัการใช้และการรายงานข้อตกลงดงักลา่ว ซึง่ดไูด้ในคูมื่อ CFA Institute Soft 
Dollar Standards.

4.	 เพิ่มมูลค่าสูงสุดให้กลุ่มหลักทรัพย์ของลูกค้า โดยการหาวธีิที่ดทีี่สุดในการท�ำธุรกรรมใดๆ ของลูกค้า

เม่ือท�ำการซือ้ขายให้ลกูค้า ผู้จดัการมีหน้าท่ีหาวิธีด�ำเนินธรุกรรมนัน้ภายใต้เง่ือนไขท่ีดีท่ีสดุและเพ่ิมมลูคา่

สงูสดุให้แก่กลุม่หลกัทรัพย์ของลกูค้าแตล่ะราย (โดยยดึผลลพัธ์โดยรวมท่ีดีท่ีสดุ) ผู้จดัการต้องหาเง่ือนไขท่ีให้

ประโยชน์สงูสดุในการซือ้ขายให้แก่ลกูค้า ภายใต้ลกัษณะเฉพาะของธรุกรรมนัน้ (เชน่ ขนาดของธรุกรรม ลกัษณะ

ของตลาด สภาพคลอ่งของหลกัทรัพย์ และประเภทของหลกัทรัพย์) อีกทัง้ ผู้จดัการยงัต้องตดัสนิใจวา่นายหน้า

รายใดหรือแหลง่ซือ้ขายใด จะชว่ยให้ด�ำเนินการได้ดีท่ีสดุ โดยพิจารณาปัจจยัตา่งๆ เชน่ อตัราคา่นายหน้า จงัหวะ

ในการซือ้ขาย และความสามารถของนายหน้าในการปกปิดช่ือ ลดการซือ้ขายท่ีไมส่มบรูณ์ และจ�ำกดัผลกระทบ

ตอ่ตลาดให้น้อยท่ีสดุ

เม่ือลกูค้าระบใุห้ผู้จดัการวางค�ำสัง่ซือ้ขายผา่นนายหน้ารายใดรายหนึง่ หรือผา่นนายหน้าประเภทใดประเภทหนึง่

เป็นการเฉพาะเจาะจง ผู้จดัการควรแจ้งให้ลกูค้าทราบวา่ การจ�ำกดัทางเลือกของผู้จดัการในการสรรหานายหน้า 

อาจท�ำให้ลกูค้าไมไ่ด้รับการด�ำเนินการท่ีดีท่ีสดุ ผู้จดัการควรขอให้มีการตอบรับเป็นลายลกัษณ์อกัษรจากลกูค้า

เม่ือได้รับข้อมลูดงักลา่ว

5.	 �จดัท�ำนโยบายเพื่อให้ม่ันใจว่าการจดัสรรการซือ้ขายให้กับกลุ่มบญัชีลูกค้านัน้ เป็นไปอย่างเป็นธรรม 
และเที่ยงตรง

เม่ือสง่ค�ำสัง่การซือ้ขายให้ลกูค้า ผู้จดัการต้องจดัสรรการซือ้ขายอยา่งเป็นธรรมเพ่ือไมใ่ห้บญัชีลกูค้าบางรายได้

รับการซือ้ขายก่อนเป็นประจ�ำ หรือได้รับการดแูลเป็นพิเศษ หากเป็นไปได้ ผู้จดัการควรรวบรวมรายการซือ้ขาย

หลกัทรัพย์ให้เป็นธรุกรรมขนาดใหญ่ (Block Trade) และจดัสรรหุ้นตามสดัสว่นด้วยการใช้ราคาเฉลี่ยหรือ

วิธีการอ่ืน เพ่ือให้แนใ่จวา่การจดัสรรเป็นธรรมและมีความเสมอภาค สว่นการจดัสรรหุ้นสามญัท่ีเสนอขายตอ่

ประชาชนในครัง้แรกหรือหุ้นสามญัเพ่ิมทนุในครัง้ตอ่ๆ ไปนัน้ ผู้จดัการควรพยายามตรวจสอบให้แนใ่จวา่ ลกูค้า

ทกุรายมีโอกาสได้ร่วมเป็นเจ้าของหลกัทรัพย์ท่ีเหมาะสมกบัตนเอง   เม่ือผู้จดัการไมไ่ด้รับการจดัสรรหลกัทรัพย์

มากพอท่ีจะจดัสรรตอ่ให้กบัลกูค้าทกุรายท่ีมีสทิธ์ิ ผู้จดัการต้องตรวจสอบให้แนใ่จวา่ไมมี่ลกูค้ารายใดรายหนึง่ท่ี

ได้รับการปฏิบตัิเป็นพิเศษ และควรสร้างระบบท่ีชว่ยให้แนใ่จวา่หลกัทรัพย์ท่ีออกใหมมี่การจดัสรรอยา่งเป็นธรรม 

(เชน่ ตามสดัสว่น) นโยบายการจดัสรรการซือ้ขายของผู้จดัการ ควรระบชุดัเจนถงึวิธีจดัการกบัหลกัทรัพย์ท่ีเสนอ

ขายตอ่ประชาชนในครัง้แรก และหลกัทรัพย์ท่ีเสนอขายในวงจ�ำกดั
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ง. การบริหารความเส่ียง การปฏบิตัติาม และการสนับสนุน

	 ผู้จดัการต้อง:

1.	 �พฒันาและดแูลนโยบายและขัน้ตอนต่างๆ เพื่อให้แน่ใจว่ากจิกรรมของตนเป็นไปตามบทบญัญัตใิน
หลักจรรยาบรรณชุดนี ้และเป็นไปตามข้อก�ำหนดด้านกฎหมายและการก�ำกับดแูลที่เก่ียวข้องทัง้หมด

นโยบายและขัน้ตอนการปฏิบัติตามท่ีละเอียดและมีผลบังคับใช้ทั่วทัง้บริษัทเป็นเคร่ืองมือส�ำคัญท่ีจะท�ำให้ 

ผู้จดัการปฏิบตัติามข้อก�ำหนดด้านกฎหมายเม่ือบริหารสนิทรัพย์ของลกูค้า นอกจากนี ้ แนวคดิพืน้ฐานท่ีอิงหลกั

จริยธรรมท่ีรวมอยูใ่นจรรยาบรรณชดุนี ้ควรถกูน�ำไปปฏิบตัผิา่นการใช้นโยบายและขัน้ตอนท่ีชดัเจน

ขัน้ตอนการปฏิบตัติามท่ีจดัท�ำเป็นเอกสาร จะชว่ยให้ผู้จดัการปฏิบตัิหน้าท่ีตามความรับผิดชอบท่ีได้แจกแจงไว้

ในจรรยาบรรณ และท�ำให้แนใ่จได้วา่การปฏิบตังิานในแตล่ะวนัของบริษัทสอดคล้องกบัมาตรฐานตา่งๆ ท่ีระบุ

ไว้ในจรรยาบรรณ   ทัง้นี ้ แผนงานการปฏิบตัติามท่ีเหมาะสม การควบคมุภายใน และเคร่ืองมือประเมินตนของ

ผู้จดัการแตล่ะราย ยอ่มขึน้อยูก่บัปัจจยัตา่งๆ เชน่ ขนาดของบริษัท และลกัษณะธรุกิจการบริหารการลงทนุของ

บริษัทนัน้

2.	 �แต่งตัง้เจ้าหน้าที่ก�ำกับดแูลซึ่งรับผิดชอบการด�ำเนินนโยบายและขัน้ตอนต่างๆ และรับผิดชอบการ
ตรวจสอบข้อร้องเรียนที่เก่ียวกับการปฏบิตัขิองบริษัทผู้จดัการหรือบุคลากร

แผนงานการปฏิบตัติามท่ีใช้ได้ผลนัน้ ต้องอาศยัเจ้าหน้าท่ีก�ำกบัดแูลท่ีแตง่ตัง้โดยผู้จดัการ โดยต้องเป็นผู้ซึง่มี

ความรู้ความสามารถ เช่ือถือได้ และมีอ�ำนาจในการปฏิบตัหิน้าท่ีของตน ผู้จดัการอาจแตง่ตัง้พนกังานท่ีมีอยู่

เดมิให้ท�ำหน้าท่ีเป็นเจ้าหน้าท่ีก�ำกบัดแูล หรืออาจจ้างบคุคลตา่งหากเพ่ือท�ำหน้าท่ีดงักลา่ว หรืออาจจดัให้มีทัง้

แผนกท่ีท�ำหน้าท่ีก�ำกบัดแูล ทัง้นีข้ึน้อยูก่บัขนาดและความซบัซ้อนในการปฏิบตังิานของผู้จดัการ หากเป็นไปได้  

เจ้าหน้าท่ีก�ำกบัดแูลควรเป็นอิสระจากบคุลากรฝ่ายการลงทนุและฝ่ายปฏิบตักิาร และควรขึน้ตรงตอ่ประธาน

ฝ่ายบริหารสงูสดุ (CEO) หรือคณะกรรมการบริหาร

เจ้าหน้าท่ีก�ำกบัดแูลและผู้บริหารระดบัสงูควรแจ้งให้พนกังานทกุคนทราบอยา่งชดัเจนอยูเ่สมอวา่ การยดึถือ

นโยบายและขัน้ตอนการปฏิบตัติามเป็นสิง่ส�ำคญั และผู้ใดก็ตามท่ีฝ่าฝืนจะต้องรับผิดชอบตอ่การกระท�ำดงักลา่ว 

ผู้จดัการควรพิจารณาให้พนกังานทัง้หมดยืนยนัวา่ได้รับส�ำเนาของชดุจรรยาบรรณ (รวมถงึการแก้ไขท่ีส�ำคญัท่ี

อาจมีในภายหลงั) และตอบรับวา่ตนได้เข้าใจและตกลงท่ีจะปฏิบตัิตาม และตกลงวา่จะรายงานให้เจ้าหน้าท่ีท่ี

ก�ำกบัดแูลทราบหากสงสยัวา่มีการฝ่าฝืนจรรยาบรรณ เจ้าหน้าท่ีก�ำกบัดแูลควรมีขัน้ตอนการฝึกอบรมพนกังาน

ท่ีเหมาะสม และจดัให้มีการประเมินตนเองในการปฏิบตัิตามกฎระเบียบ เพ่ือประเมินประสทิธิผลของวิธีปฏิบตัิ

เหลา่นัน้

หนึง่ในหน้าท่ีของเจ้าหน้าท่ีก�ำกบัดแูล คือการตรวจสอบธรุกรรมตา่งๆ ของบริษัทและพนกังาน เพ่ือให้แนใ่จวา่ 

ผลประโยชน์ของลกูค้าได้รับล�ำดบัความส�ำคญัสงูสดุ ทัง้นี ้ เน่ืองจากบคุลากร กฎระเบียบ วิธีท�ำธรุกิจ และ

ผลติภณัฑ์มีการเปลี่ยนแปลงอยูต่ลอดเวลา ดงันัน้บทบาทของเจ้าหน้าท่ีก�ำกบัดแูล (โดยเฉพาะบทบาทในการ

ตดิตามความเปลี่ยนแปลงตา่งๆ ดงักลา่ว) จงึมีความส�ำคญัเป็นอยา่งมาก

เจ้าหน้าท่ีก�ำกบัดแูลควรบนัทกึและเร่งจดัการอยา่งรวดเร็วเม่ือมีการฝ่าฝืนระเบียบ และท�ำงานร่วมกบัผู้บริหาร

เพ่ือด�ำเนินการทางวินยัอยา่งเหมาะสม

ภาคผนวก ค�ำแนะน�ำและแนวปฏิบตัิ
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3.	 �ตรวจสอบให้แน่ใจว่าข้อมูลพอร์ตการลงทนุที่ผู้จดัการให้แก่ลูกค้านัน้ถูกต้องและสมบรูณ์ และจดัให้มี
การยืนยันหรือทบทวนข้อมูลดงักล่าวจากบุคคลที่สามที่เป็นอสิระ

ผู้จดัการต้องแนใ่จวา่ข้อมลูท่ีให้แก่ลกูค้าไปนัน้ถกูต้องและครบถ้วน การมีบคุคลภายนอกท่ีเป็นอิสระมาชว่ย

ยืนยนัหรือตรวจสอบข้อมลูดงักลา่ว จะชว่ยเสริมระดบัความเช่ือมัน่ของลกูค้าในความถกูต้องของข้อมลู ซึง่อาจ

เพ่ิมความนา่เช่ือถือของผู้จดัการด้วย นอกจากจะเป็นวิธีปฏิบตัท่ีิดีในการท�ำธรุกิจแล้ว การยืนยนัความถกูต้อง 

ดงักลา่วยงัอาจใช้เป็นเคร่ืองมือบริหารความเสี่ยงท่ีจะชว่ยให้ผู้จดัการบง่ชีปั้ญหาท่ีอาจเกิดขึน้ได้ การยืนยนั

ข้อมลูพอร์ตการลงทนุนัน้ อาจกระท�ำในรูปของการตรวจสอบบญัชี ซึง่มกัจะท�ำกบัการลงทนุร่วม หรืออาจกระท�ำ

ในรูปของส�ำเนาการเดนิบญัชีและการยืนยนัการซือ้ขายจากธนาคารผู้ดแูลหลกัทรัพย์ของลกูค้า

4.	 เก็บรักษาเอกสารเป็นระยะเวลาท่ีเหมาะสมและในรูปแบบท่ีเข้าถงึได้งา่ย

ผู้จดัการต้องจดัเก็บเอกสารท่ีเป็นหลกัฐานส�ำหรับกิจกรรมการลงทนุ ขอบเขตการวิจยั พืน้ฐานของข้อสรุป และ

เหตผุลเบือ้งหลงัการด�ำเนินการของตนท่ีกระท�ำในนามของลกูค้า นอกจากนีผู้้จดัการยงัควรจดัเก็บส�ำเนาข้อ

มลูอ่ืนๆ ท่ีเก่ียวกบัการปฏิบตัติาม ซึง่สนบัสนนุและยืนยนัการปฏิบตัติามจรรยาบรรณนี ้ รวมทัง้นโยบายและขัน้

ตอนท่ีเก่ียวข้อง อีกทัง้บนัทกึของการฝ่าฝืนใดๆ และวิธีจดัการกบัการฝ่าฝืนนัน้ เอกสารดงักลา่วอาจจดัเก็บในรูป 

สิง่ตีพิมพ์หรือเป็นข้อมลูอิเลก็ทรอนิกส์ก็ได้

หนว่ยงานก�ำกบัดแูลมกัมีข้อก�ำหนดเก่ียวกบัวิธีการเก็บรักษาข้อมลูอยูแ่ล้ว ในกรณีท่ีไมมี่ระเบียบดงักลา่ว  

ผู้จดัการต้องก�ำหนดระยะเวลาขัน้ต�่ำท่ีเหมาะสมในการเก็บเอกสารขององค์กร ผู้จดัการควรเก็บเอกสารไว้อยา่ง

น้อย 7 ปี เว้นแตก่ฎหมายหรือระเบียบของท้องถ่ินจะก�ำหนดไว้เป็นอยา่งอ่ืน

5.	 �จ้างพนักงานที่มีคุณสมบตัเิหมาะสม จดัหาทรัพยากรบุคคลและเทคโนโลยีที่เพยีงพอ เพื่อตรวจสอบ 
วเิคราะห์ ด�ำเนินการ รวมถงึตดิตามการตดัสินใจและการด�ำเนินการด้านการลงทนุอย่างละเอียดถี่ถ้วน

เพ่ือรักษาความสมัพนัธ์ของผู้จดัการกบัลกูค้า ผู้จดัการต้องจดัสรรทรัพยากรทัง้หมดท่ีจ�ำเป็นตอ่การรักษา 

ผลประโยชน์ของลกูค้าไมใ่ห้ถกูลดิรอน อนึง่ ลกูค้าจา่ยเงินเป็นจ�ำนวนไมน้่อยให้แก่ผู้จดัการเพ่ือซือ้บริการบริหาร

สนิทรัพย์ท่ีเป็นมืออาชีพ ดงันัน้ ผู้จดัการควรดแูลสนิทรัพย์ของลกูค้าด้วยความระมดัระวงัอยา่งมากท่ีสดุเทา่ท่ีจะ

กระท�ำได้

ผู้จดัการท่ีมีขนาดและรูปแบบการลงทนุตา่งๆ ล้วนตอ่สู้กบัปัญหาเร่ืองต้นทนุและประสทิธิภาพ และมกัจะ

ระมดัระวงัการเพ่ิมพนกังานในสว่นปฏิบตักิารท่ีส�ำคญั   ถงึกระนัน้ การปกป้องสนิทรัพย์ของลกูค้าต้องอาศยัการ

สนบัสนนุในด้านงานธรุการ งานเบือ้งหลงั และงานด้านการก�ำกบัดแูล ผู้จดัการควรตรวจสอบให้แนใ่จวา่ตนมีการ

ควบคมุภายในท่ีเพียงพอ เพ่ือป้องกนัพฤตกิรรมการฉ้อโกง

ข้อควรพิจารณาท่ีส�ำคญัคือการวา่จ้างเฉพาะเจ้าหน้าท่ีท่ีมีคณุสมบตัเิทา่นัน้ ผู้จดัการต้องแนใ่จวา่เงินทนุของ

ลกูค้าได้รับการลงทนุ บริหาร และปกป้องโดยเจ้าหน้าท่ีท่ีมีคณุสมบตัแิละมีประสบการณ์ การวา่จ้างพนกังานท่ี

มีคณุสมบตันิัน้ สะท้อนให้เหน็ถงึทศันคตท่ีิวา่ลกูค้าต้องมาก่อน และชว่ยเป็นเคร่ืองยืนยนัวา่ผู้จดัการได้ใช้ความ

ระมดัระวงัและความรอบคอบท่ีจ�ำเป็นตอ่การปฏิบตัหิน้าท่ีท่ีมีตอ่ลกูค้า บทบญัญตันีิมิ้ได้ห้ามการวา่จ้างบคุคล

ภายนอก (Outsource) ให้ท�ำงานในบางต�ำแหนง่ แตผู่้จดัการจะต้องเป็นผู้ รับภาระความรับผิดชอบตอ่งาน

ใดๆ ท่ีใช้การวา่จ้างบคุคลภายนอกนัน้

ผู้จดัการมีหน้าท่ีรับผิดชอบตอ่ลกูค้าในการสง่มอบบริการท่ีตนได้เสนอไว้ ผู้จดัการต้องใช้ทรัพยากรท่ีเพียงพอเพ่ือ
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ด�ำเนินการวิจยัและการวิเคราะห์ท่ีจ�ำเป็นต่อการน�ำกลยทุธ์การลงทนุของตนไปใช้โดยอาศยัความพากเพียรและ

ความระมดัระวงั นอกจากนี ้ ผู้จดัการยงัต้องมีทรัพยากรท่ีเพียงพอตอ่การตดิตามการถือครองพอร์ตการลงทนุ

และกลยทุธ์การลงทนุ ย่ิงกลยทุธ์และเคร่ืองมือท่ีใช้ในการลงทนุมีความซบัซ้อนมากขึน้เทา่ใด ความจ�ำเป็นท่ีต้อง

มีทรัพยากรท่ีเพียงพอตอ่การวิเคราะห์และตดิตามก็ย่ิงมีความส�ำคญัมากขึน้เชน่กนั

6.	 �จดัท�ำแผนความต่อเน่ืองในการท�ำธุรกจิเพื่อรองรับการฟ้ืนฟูหลังเกดิความเสียหาย หรือการหยุดชะงกั
ที่อาจเกดิขึน้ได้เป็นครัง้คราวของตลาดการเงนิ

การวางแผนงานเพ่ือดแูลบญัชีของลกูค้าและตอบค�ำถามของลกูค้าในสถานการณ์ฉกุเฉินของประเทศ ภมิูภาค 

หรือท้องถ่ิน หรือเม่ือมีการชะงกังนัของตลาดนัน้ ถือเป็นสว่นหนึง่ของการปกป้องผลประโยชน์ของลกูค้า การ 

เตรียมการดงักลา่ว ซึง่เรียกกนัโดยทัว่ไปวา่แผนการด�ำเนินธรุกิจอยา่งตอ่เน่ืองหรือแผนการฟืน้ฟหูลงัความ 

เสียหายนัน้ มีความส�ำคญัอยา่งมากในอตุสาหกรรมและโลกท่ีออ่นไหวตอ่ความเสียหายและการชะงกังนัใน

หลายลกัษณะ

ระดบัและความซบัซ้อนของแผนความตอ่เน่ืองของการท�ำธรุกิจ ขึน้อยูก่บัขนาด ลกัษณะ และความซบัซ้อนของ

องค์กร โดยในขัน้ต�่ำ ผู้จดัการควรพิจารณาท่ีจะให้มีสิง่ตอ่ไปนี:้

•	 การส�ำรองข้อมลูบญัชีทัง้หมดท่ีเพียงพอ โดยควรจะเป็นการส�ำรองข้อมลูนอกสถานท่ี

•	 แผนทางเลือกในการตดิตาม วิเคราะห์ และด�ำเนินการซือ้ขาย ในกรณีท่ีระบบหลกัไมส่ามารถใช้การได้

•	 แผนการสื่อสารกบัผู้ให้บริการและซพัพลายเออร์รายส�ำคญั

•	� แผนการตดิตอ่สื่อสารกบัพนกังานและการรองรับสายงานท่ีส�ำคญัของธรุกิจ ในกรณีท่ีสิง่อ�ำนวยความ

สะดวกและการสื่อสารเกิดขดัข้อง และ

•	 แผนการตดิตอ่สื่อสารกบัลกูค้าในชว่งท่ีธรุกิจชะงกัเป็นเวลานาน

ในการวางแผน อาจจ�ำเป็นต้องพิจารณาปัจจยัอ่ืนอีกมากมาย แล้วแตค่วามจ�ำเป็นขององค์กรนัน้ ซึง่อาจรวม

ถงึการสร้างส�ำนกังานและพืน้ท่ีปฏิบตักิารส�ำรองในกรณีท่ีเกิดเหตขุดัข้องเป็นเวลานาน และการจดัการเม่ือมี 

บคุคลากรส�ำคญัในบริษัทเสียชีวิตหรือออกจากงาน

เชน่เดียวกบัการวางแผนทางธรุกิจท่ีส�ำคญัใดๆ ผู้จดัการควรตรวจสอบให้แนใ่จวา่พนกังานและเจ้าหน้าท่ีมีความ

รู้เก่ียวกบัแผน และได้รับการฝึกอบรมโดยเฉพาะในสว่นงานท่ีตนรับผิดชอบ ผู้จดัการควรจดัให้มีการทดสอบแผน

ทัว่ทัง้บริษัทเป็นระยะๆ เพ่ือสง่เสริมความเข้าใจของพนกังาน และระบกุารปรับแก้ตา่งๆ ท่ีจ�ำเป็น

ภาคผนวก ค�ำแนะน�ำและแนวปฏิบตัิ
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7.	 �วางกระบวนการบริหารความเส่ียงซึ่งครอบคลุมทัง้บริษัท ที่จะช่วยระบุ วัด และบริหารสถานะความ
เส่ียงของผู้จดัการและการลงทนุต่างๆ ของผู้จดัการ รวมทัง้สาเหตุ ลักษณะ และระดบัของความเส่ียง

นกัลงทนุจ�ำนวนมาก รวมทัง้นกัลงทนุท่ีลงทนุใน Hedge Fund และการลงทนุทางเลือก หรือนกัลงทนุท่ีใช้

กลยทุธ์การยืมเพ่ือลงทนุ (Leveraged) ตา่งลงทนุเพ่ือมุง่เพ่ิมผลตอบแทนท่ีปรับความเสี่ยงแล้ว การยอมรับ

ความเสี่ยงบ้างนัน้ถือเป็นเร่ืองจ�ำเป็นในกระบวนการดงักลา่ว หวัใจของการบริหารความเสี่ยงโดยผู้จดัการท่ีดีคือ 

การพยายามท�ำให้ระดบัความเสี่ยงของการลงทนุของลกูค้าสอดคล้องกบัสิง่ท่ีลกูค้าต้องการ การบริหารความ

เสี่ยงควรเป็นสว่นเตมิเตม็กระบวนการบริหารการลงทนุ มิใชเ่ป็นเคร่ืองขดัขวางกระบวนการบริหารการลงทนุ  

ผู้จดัการการลงทนุต้องใช้เทคนิคการบริหารความเสี่ยงท่ีสอดคล้องกบัรูปแบบและปรัชญาการลงทนุของตน

ประเภทความเสี่ยงท่ีผู้จดัการเผชิญรวมถงึ (แตไ่มจ่�ำกดัเพียง) ความเสี่ยงด้านตลาด ความเสี่ยงด้านเครดติ 

ความเสี่ยงด้านสภาพคลอ่ง ความเสี่ยงจากคูส่ญัญา ความเสี่ยงจากการกระจกุตวั และความเสี่ยงด้านการปฏิบตัิ

งานในลกัษณะตา่งๆ ผู้จดัการควรวิเคราะห์ความเสี่ยงประเภทตา่งๆ ดงักลา่ว ซึง่เป็นสว่นหนึง่ของกระบวนการ

บริหารความเสี่ยงท่ีสมบรูณ์ส�ำหรับพอร์ตการลงทนุ กลยทุธ์การลงทนุ และบริษัท ตวัอยา่งเหลา่นีเ้ป็นเพียงการยก

ตวัอยา่งให้เหน็ภาพเทา่นัน้ ซึง่อาจใช้ไมไ่ด้กบัองค์กรการลงทนุทกุองค์กร

แม้วา่ผู้จดัการพอร์ตการลงทนุจะพิจารณาประเดน็เร่ืองความเสี่ยงประกอบกบัการก�ำหนดกลยทุธ์การลงทนุ แต่

กระบวนการบริหารความเสี่ยงของบริษัทก็ต้องเป็นกลาง เป็นอิสระ และปราศจากอิทธิพลของผู้จดัการพอร์ต  

ผู้ จดัการอาจอธิบายให้ลกูค้าทราบว่ากรอบการท�ำงานบริหารความเสี่ยงนัน้แยกออกจากกระบวนการบริหาร

พอร์ตการลงทนุ แตมี่สว่นชว่ยเสริมกระบวนการดงักลา่ว ผู้จดัการควรพิจารณาจ้างบคุคลภายนอกเพ่ือดแูลการ

บริหารความเสี่ยง หากการมีหนว่ยงานบริหารความเสี่ยงเองนัน้ไมเ่หมาะสมหรือเป็นไปไมไ่ด้เน่ืองจากขนาดของ

องค์กร

ขัน้ตอนการบริหารความเสี่ยงท่ีมีประสิทธิผลจะช่วยบ่งชีปั้จจยัความเสี่ยงส�ำหรับพอร์ตการลงทุนแต่ละพอร์ต 

และส�ำหรับกิจกรรมโดยรวมทัง้หมดของผู้จดัการด้วย มีบอ่ยครัง้ท่ีผู้จดัการควรจะท�ำการทดสอบภาวะวิกฤติ 

(Stress Test) ทดสอบสถานการณ์จ�ำลอง (Scenario Test) และทดสอบด้วยข้อมลูย้อนหลงั (Backtest) 

โดยเป็นส่วนหนึ่งในการพฒันาแบบจ�ำลองความเสี่ยงท่ีครอบคลมุช่องทางความเสี่ยงทัง้หมดท่ีมีอยู่จริงและท่ี

อาจเกิดขึน้ แบบจ�ำลองดงักลา่วมีจดุมุง่หมายเพ่ือบง่ชีว้า่การเปลี่ยนแปลงของตลาดและการเปลี่ยนแปลงของ

สภาวะการลงทนุตา่งๆ จะมีผลอยา่งไรบ้างตอ่การลงทนุ แบบจ�ำลองความเสี่ยงนัน้ควรได้รับการประเมินและการ

ทดสอบอยา่งตอ่เน่ือง และผู้จดัการควรพร้อมท่ีจะอธิบายแบบจ�ำลองนัน้ให้ลกูค้า ถงึแม้วา่แบบจ�ำลองความเสี่ยง

จะมีความส�ำคญั แตอ่ยา่งไรก็ตามการบริหารความเสี่ยงท่ีมีประสทิธิผลยอ่มขึน้อยูก่บัประสบการณ์ การพิจารณา 

และความสามารถของผู้จดัการในการวิเคราะห์ความเสี่ยง
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จ. ผลการด�ำเนินงานและการประเมนิค่า

	 ผู้จดัการต้อง:

1.	 �แสดงข้อมูลผลการด�ำเนินงานอย่างเป็นธรรม ถูกต้อง ตรงประเดน็ ทนัต่อเวลา และครบถ้วน ผู้จดัการ
ต้องไม่บดิเบอืนผลการด�ำเนินงานของพอร์ตลงทนุใด หรือของบริษัทตนเอง

แม้วา่ผลการด�ำเนินงานในอดีตไมไ่ด้เป็นเคร่ืองบง่ชีผ้ลการด�ำเนินงานในอนาคตเสมอไป แตล่กูค้ามกัจะใช้ข้อมลู

ผลการด�ำเนินงานในอดีตมาเป็นสว่นหนึง่ของขัน้ตอนการประเมินเลือกจ้างผู้จดัการ ผู้จดัการมีหน้าท่ีน�ำเสนอ

ข้อมลูผลการด�ำเนินงานอยา่งเท่ียงธรรมและน�ำเสนอปัจจยัท่ีเก่ียวข้องทัง้หมด โดยเฉพาะอยา่งย่ิง ผู้จดัการควร

ระวงัอยา่บดิเบือนประวตัิผลงานของตนด้วยการแอบอ้างเอาความดีความชอบในผลงานท่ีตนไมมี่สว่น (เชน่ 

กรณีท่ีผู้จดัการไมไ่ด้เป็นผู้บริหารพอร์ตการลงทนุหรือผลติภณัฑ์บางตวั) หรือด้วยการเลือกแสดงชว่งเวลาเพียง

บางชว่งหรือการลงทนุเพียงบางตวั (เชน่ การเสนอเฉพาะข้อมลูท่ีเป็นผลดีตอ่ตนเอง) ผลการด�ำเนินงานใด

ก็ตามท่ีจ�ำลองขึน้จากสมมตฐิาน หรือจากการทดสอบด้วยข้อมลูย้อนหลงั ต้องมีค�ำชีแ้จงประกอบไว้อยา่งชดัเจน  

ผู้จดัการควรเพ่ิมความโปร่งใสของพอร์ตการลงทนุให้มากท่ีสดุเทา่ท่ีจะเป็นไปได้ ข้อมลูท่ีเป็นการคาดการณ์ 

ลว่งหน้าท่ีให้แก่ลกูค้า ต้องเป็นธรรม ถกูต้อง และครบถ้วนด้วยเชน่กนั

แบบอยา่งของการรายงานผลการด�ำเนินงานท่ีเป็นธรรม ถกูต้อง และครบถ้วนนัน้ ถกูรวบรวมไว้อยูใ่นมาตรฐาน

สากลในการวดัผลด�ำเนินงาน - Global Investment Performance Standards (GIPS®) ซึง่มีพืน้ฐาน

อยูบ่นหลกัการน�ำเสนอข้อมลูท่ีเป็นธรรมและการเปิดเผยข้อมลูท่ีครบถ้วน และถกูออกแบบไว้เพ่ือสนองความ

ต้องการของตลาดโลกในวงกว้าง การรายงานผลการด�ำเนินงานโดยยดึตามมาตรฐานเหลา่นี ้ จะชว่ยผู้จดัการ

สร้างความมัน่ใจให้กบันกัลงทนุได้ วา่ข้อมลูการด�ำเนินงานท่ีให้ไปนัน้มีความสมบรูณ์และถกูน�ำเสนออยา่ง 

เป็นธรรม เม่ือผู้จดัการปฏิบตัติามมาตรฐาน GIPS ทัง้ลกูค้าเป้าหมายและลกูค้าเดมิตา่งได้รับประโยชน์

เน่ืองจากลกูค้าสามารถมัน่ใจได้เตม็ท่ีในความนา่เช่ือถือของตวัเลขผลการด�ำเนินงานท่ีผู้จดัการน�ำเสนอ และ

ความเช่ือมัน่นีเ้องอาจชว่ยสง่ผลให้ลกูค้ารู้สกึไว้วางใจในตวัผู้จดัการมากขึน้ด้วย

2.	 �ใช้ราคายุตธิรรมในตลาด เพื่อหามูลค่าการถอืครองสินทรัพย์ของลูกค้า และใช้วธีิการสุจริตในการ
ประเมนิมูลค่ายุตธิรรมของหลักทรัพย์ใดๆ ที่ไม่มีราคาตลาดที่อ้างองิได้จากแหล่งภายนอกซึ่งเป็น
อสิระ

โดยทัว่ไป คา่ธรรมเนียมของผู้จดัการจะค�ำนวณเป็นร้อยละของมลูคา่สนิทรัพย์ภายใต้การบริหาร ในบางกรณีจะ

มีคา่ธรรมเนียมเพ่ิมเตมิซึง่ค�ำนวณเป็นร้อยละของผลตอบแทนรายปีท่ีเกิดจากสนิทรัพย์นัน้   ดงันัน้ ความขดัแย้ง

ทางผลประโยชน์อาจเกิดขึน้ได้เม่ือผู้จดัการพอร์ตเป็นผู้ รับผิดชอบประเมินมลูค่าสินทรัพย์และผลตอบแทนจาก

สนิทรัพย์เม่ือสิน้งวด

ความขดัแย้งเหลา่นีอ้าจแก้ไขได้โดยการโอนความรับผิดชอบในการประเมินมลูคา่สนิทรัพย์ (รวมถงึเงิน สกลุตา่ง

ประเทศ) ไปให้บคุคลอิสระภายนอก ส�ำหรับกองทนุร่วมซึง่มีคณะกรรมการบริหารท่ีประกอบด้วยสมาชิกอิสระ

นัน้ สมาชิกอิสระควรเป็นผู้ มีหน้าท่ีอนมุตันิโยบายและขัน้ตอนการประเมินมลูคา่สนิทรัพย์ และเป็นผู้ทบทวนการ

ประเมินมลูคา่ ส�ำหรับกองทนุร่วมท่ีไมมี่กรรมการอิสระ ขอแนะน�ำวา่หน้าท่ีดงักลา่วควรได้รับการดแูลโดยบคุคล

อิสระภายนอกซึง่เป็นผู้ เช่ียวชาญในการประเมินมลูคา่

ผู้จดัการควรใช้วิธีและเทคนิคท่ีเป็นท่ียอมรับกนัอยา่งกว้างขวางในการประเมินมลูคา่การถือครองหลกัทรัพย์และ

การลงทนุอ่ืนๆ ในพอร์ต และควรใช้วิธีเหลา่นีอ้ยา่งเสมอต้นเสมอปลาย

ภาคผนวก ค�ำแนะน�ำและแนวปฏิบตัิ
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ฉ. การเปิดเผยข้อมูล

	 ผู้จดัการต้อง:

1.	 ส่ือสารกับลูกค้าอย่างต่อเน่ืองและทนัต่อเวลา

การพฒันาและรักษาวิธีการสื่อสารท่ีชดัเจน บอ่ย และละเอียดถ่ีถ้วนนัน้ เป็นสิง่ส�ำคญัตอ่การให้บริการทางการ

เงินท่ีมีคณุภาพสงูแก่ลกูค้า การท่ีลกูค้ามีความเข้าใจในข้อมลูท่ีได้รับ จะชว่ยให้ลกูค้าทราบวา่ผู้จดัการด�ำเนิน

การในนามของตนอยา่งไรบ้าง และให้โอกาสลกูค้าได้มีข้อมลูท่ีครบถ้วนส�ำหรับการตดัสนิใจเร่ืองการลงทนุ

ของตน ผู้จดัการต้องบง่ชีช้อ่งทางการสื่อสารท่ีดีท่ีสดุท่ีสอดคล้องกบัสภาวะแวดล้อมของตนและชว่ยให้ลกูค้า

สามารถประเมินสถานะทางการเงินของตนเองได้

2.	 �ตรวจสอบให้แน่ใจว่าข้อมูลที่เปิดเผยนัน้เป็นความจริง ถูกต้อง สมบรูณ์ และเข้าใจได้ง่าย อีกทัง้ 
น�ำเสนอในรูปแบบที่ส่ือสารข้อมูลได้อย่างมีประสิทธิผล

ผู้จดัการต้องไมบ่ดิเบือนการน�ำเสนอบริการหรือกิจกรรมของตนไมว่า่ในแงม่มุใดๆ ก็ตาม ซึง่รวมถงึ (แตไ่มจ่�ำกดั

เพียง) ในแงค่ณุสมบตัิหรือคณุวฒิุ ในแงบ่ริการท่ีให้ ในแงป่ระวตัผิลการด�ำเนินงาน หรือในแงค่ณุลกัษณะของ

การลงทนุหรือกลยทุธ์ท่ีผู้จดัการใช้ การน�ำเสนอท่ีบดิเบือนหมายถงึการน�ำเสนอข้อความท่ีไมเ่ป็นจริง การละเว้น

ข้อเทจ็จริง หรือการน�ำเสนอข้อความใดๆ ก็ตามท่ีอาจท�ำให้เกิดการเข้าใจผิด ผู้จดัการต้องตรวจสอบให้แนใ่จ

วา่การน�ำเสนอทางวาจา การท�ำการตลาด (ไมว่า่จะผา่นสื่อสารมวลชนหรือผา่นโบรชวัร์ท่ีตีพิมพ์) การสื่อสาร

ทางอิเลก็ทรอนิกส์ และเอกสารท่ีเป็นลายลกัษณ์อกัษร (ไมว่า่จะมีการเผยแพร่ตอ่สาธารณะหรือไมก็่ตาม) 

ทัง้หมดนีป้ราศจากการบดิเบือน

การเปิดเผยข้อมลูอยา่งมีประสทิธิผล ต้องใช้ภาษาท่ีเข้าใจงา่ย และใช้วิธีสื่อสารข้อมลูท่ีมีประสทิธิผลกบัลกูค้า

ปัจจบุนัและลกูค้าเป้าหมาย ผู้จดัการต้องก�ำหนดวา่การเปิดเผยข้อมลูต้องท�ำถ่ีเทา่ใด ในลกัษณะใด และภายใต้

สถานการณ์ใดบ้าง

3.	 �รวมข้อเทจ็จริงที่มีนัยส�ำคัญใดๆ ในการเปิดเผยหรือให้ข้อมูลแก่ลูกค้าเก่ียวกับบริษัท บุคลากรของตน 
การลงทนุ หรือกระบวนการลงทุน

ลูกค้าต้องมีข้อมูลท่ีครบถ้วนและสมบูรณ์เพ่ือประเมินความสามารถของผู้ จัดการและการด�ำเนินการของผู้

จดัการในการน�ำสนิทรัพย์ของลกูค้าไปลงทนุ ข้อมลู “ท่ีมีนยัส�ำคญั” คือข้อมลูท่ีนกัลงทนุท่ีมีเหตผุลต้องการ เพ่ือ

พิจารณาวา่จะเลือกใช้บริการผู้จดัการรายนัน้หรือไม่

4.	 เปิดเผยดงัต่อไปนี:้

ก.	 �ความขัดแย้งทางผลประโยชน์ที่เป็นผลมาจากความสัมพนัธ์ใดๆ กับนายหน้าหรือบุคคลอ่ืน จาก
บญัชีลูกค้ารายอ่ืน จากโครงสร้างค่าธรรมเนียม หรือจากเร่ืองอ่ืนๆ

ความขดัแย้งทางผลประโยชน์มกัเกิดขึน้ในอาชีพบริหารการลงทนุ และอาจมีหลายรูปแบบ วิธีปฏิบตัท่ีิดี คือ

หลีกเลี่ยงความขดัแย้งดงักลา่วหากเป็นไปได้  เม่ือมีเหตท่ีุท�ำให้ไมส่ามารถเลี่ยงความขดัแย้งได้ ผู้จดัการต้อง 

บริหารสิง่ท่ีเกิดขึน้อยา่งระมดัระวงัและเปิดเผยให้ลกูค้าทราบ การเปิดเผยความขดัแย้งทางผลประโยชน์

ถือเป็นการปกป้องนกัลงทนุโดยการให้ข้อมลูท่ีนกัลงทนุต้องการเพ่ือประเมินความเป็นกลางของค�ำแนะน�ำ

การลงทนุและการด�ำเนินการของผู้จดัการท่ีกระท�ำในนามของลกูค้า อีกทัง้ยงัเป็นการให้ข้อมลูเพ่ือให้ 

นกัลงทนุสามารถพิจารณาได้ด้วยตนเองถงึสภาพการณ์ แรงจงูใจ และโอกาสท่ีอาจเกิดความไมเ่ป็นกลาง
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ของผู้จดัการได้ ตวัอยา่งกิจกรรมบางประเภทท่ีอาจน�ำไปสูค่วามขดัแย้งทางผลประโยชน์ท่ีจะเกิดขึน้จริงหรือ

ท่ีอาจเกิดขึน้ คือการใช้คา่นายหน้าท่ีมิได้จา่ยเป็นตวัเงิน (Soft Dollar หรือ Bundled Commission) 

คา่ตอบแทนในการแนะน�ำธรุกิจและการเสนอขายจ�ำกดั (Referral and Placement Fees) คา่นาย

หน้าท่ีจา่ยให้แก่ท่ีปรึกษา (Trailing Commission) เงินจงูใจในการขาย การก�ำหนดตวันายหน้าส�ำหรับ

การซือ้ขาย การจดัสรรโอกาสการลงทนุให้แก่พอร์ตท่ีคล้ายกนั การท่ีผู้จดัการหรือพนกังานถือครองหลกั

ทรัพย์ตวัเดียวกนักบัลกูค้า ไมว่า่ผู้จดัการนัน้จะร่วมลงทนุไปกบัลกูค้าหรือไมก็่ตาม และการใช้นายหน้าใน

สงักดั

ข.	 การด�ำเนินการทางกฏหมายหรือทางวนัิยที่มีต่อผู้จดัการหรือบุคลากรเก่ียวกับการปฏบิตัวิชิาชีพ

ประวตักิารปฏิบตัิวิชาชีพเป็นปัจจยัส�ำคญัท่ีนกัลงทนุจะใช้เพ่ือสรรหาผู้จดัการ ประวตัดิงักลา่วยงัรวมถงึ

สิง่ท่ีหนว่ยงานก�ำกบัดแูลหรือองค์กรอ่ืนด�ำเนินการตอ่ผู้จดัการ ผู้จดัการต้องเปิดเผยข้อมลูท่ีส�ำคญัทัง้หมด 

เก่ียวกบักรณีใดก็ตามท่ีผู้จดัการหรือพนกังานฝ่าฝืนมาตรฐานการปฏิบตัหิรือมาตรฐานอ่ืนๆ ท่ีสง่ผลร้ายตอ่

ความนา่เช่ือถือ จริยธรรม หรือความสามารถขององค์กรหรือบคุคล

ค.	 �กระบวนการลงทนุ รวมถงึข้อมูลที่เก่ียวกับระยะเวลาห้ามซือ้ขาย กลยุทธ์ ปัจจยัความเส่ียง การใช้
ตราสารอนุพนัธ์และการก่อหนี ้(Leverage)

ผู้จดัการต้องเปิดเผยวิธีการท่ีใช้ในการตดัสินใจและการด�ำเนินการลงทนุให้ลกูค้าหรือลกูค้าเป้าหมายทราบ 

การเปิดเผยนัน้ควรกลา่วถงึกลยทุธ์การลงทนุในภาพรวม และควรกลา่วรวมถงึปัจจยัความเสี่ยงท่ีเก่ียวข้อง

ในกลยทุธ์นัน้ๆ ด้วย

ความเข้าใจในคณุลกัษณะพืน้ฐานของการลงทนุอย่างใดอย่างหนึ่งเป็นปัจจยัส�ำคญัต่อการพิจารณาความ

เหมาะสมของการลงทนุนัน้ แตจ่ะมีความส�ำคญัเป็นพิเศษเม่ือพิจารณารวมถงึผลกระทบจากการลงทนุ

นัน้ๆ ท่ีจะมีตอ่คณุลกัษณะของพอร์ตการลงทนุของลกูค้าด้วย วิธีเดียวท่ีลกูค้าจะบง่ชีไ้ด้วา่การเปลี่ยนแปลง

ของผลิตภณัฑ์หรือบริการด้านการลงทนุจะมีผลกระทบอย่างมีนยัส�ำคญัต่อวตัถปุระสงค์การลงทนุของตน

หรือไมน่ัน้ ก็คือการท�ำความเข้าใจธรรมชาตขิองผลติภณัฑ์หรือบริการด้านการลงทนุนัน้อยา่งละเอียดถ่ีถ้วน

นัน่เอง

ง.	 �ค่าธรรมเนียมการจดัการ และต้นทนุอ่ืนๆ ในการลงทนุที่เรียกเกบ็จากนักลงทนุ รวมถงึรายการค่า
ใช้จ่ายที่รวมอยู่ในค่าธรรมเนียม และวธีิการคดิค่าธรรมเนียมและต้นทนุ

นกัลงทนุมีสิทธ์ิจะได้รับการเปิดเผยข้อมลูอย่างครบถ้วนและเป็นธรรมเก่ียวกบัค่าใช้จ่ายท่ีเก่ียวข้องกบัการ

ใช้บริการจดัการการลงทนุ สิง่ท่ีควรเปิดเผยได้แก่ข้อมลูเก่ียวกบัคา่ธรรมเนียมใดๆ ท่ีนกัลงทนุต้องจา่ยให้ 

ผู้จดัการอยา่งตอ่เน่ือง และต้นทนุรายงวดท่ีผู้จดัการทราบลว่งหน้าและมีผลกระทบตอ่คา่ใช้จา่ยในการ

ลงทนุโดยรวมของนกัลงทนุ อยา่งน้อยท่ีสดุ ผู้จดัการควรแจ้งให้ลกูค้าทราบถงึผลตอบแทนก่อนและหลงัหกั

คา่ธรรมเนียม และเปิดเผยคา่ใช้จา่ยท่ีผิดปกตใิดๆ ให้ทราบ

การแจ้งนกัลงทนุแบบเพียงคร่าวๆ วา่จะมีการคดิคา่ธรรมเนียมหรือคา่ใช้จา่ยบางอยา่งนัน้ อาจไมเ่พียง

พอท่ีจะสื่อให้นกัลงทนุทราบถงึคา่ใช้จา่ยทัง้หมดท่ีตนต้องเจอเม่ือลงทนุ ดงันัน้ ผู้จดัการต้องไมเ่พียงแตจ่ะ

น�ำเสนอข้อมลูนีด้้วยภาษาท่ีเข้าใจงา่ยเทา่นัน้ แตย่งัต้องอธิบายให้ชดัเจนถงึวิธีค�ำนวณทัง้คา่ธรรมเนียมท่ี

แนน่อนและคา่ธรรมเนียมท่ีอาจเกิดขึน้ท่ีนกัลงทนุต้องจา่ย และยงัต้องอธิบายเก่ียวกบัธรุกรรมท่ีจะท�ำให้เกิด

คา่ใช้จา่ยเหลา่นีด้้วย

ภาคผนวก ค�ำแนะน�ำและแนวปฏิบตัิ
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นอกจากนัน้ ผู้จดัการยงัควรเปิดเผยข้อมลูย้อนหลงัให้แก่ลกูค้าแตล่ะรายเก่ียวกบัคา่ธรรมเนียมและคา่ใช้

จา่ยอ่ืนๆ ท่ีได้เกิดขึน้และได้มีการเรียกเก็บจากลกูค้า การเปิดเผยนีค้วรรวมถงึคา่ธรรมเนียมเฉพาะในการ

บริหาร  คา่ธรรมเนียมจงูใจใดๆ และปริมาณคา่นายหน้าท่ีผู้จดัการจา่ยในนามของลกูค้าในชว่งเวลานัน้ 

นอกจากนีผู้้ จัดการยังต้องแจ้งให้ลูกค้าเป้าหมายทราบถึงค่าใช้จ่ายหรือค่าธรรมเนียมโดยเฉลี่ยหรือโดย

ประมาณท่ีคาดวา่จะเกิดขึน้ด้วย

จ.	 �ปริมาณค่านายหน้าใดๆ ที่มไิด้จ่ายเป็นตวัเงนิ (Soft Commission หรือ Bundled Commission) 
สินค้าและ/หรือบริการที่ได้รับเป็นการตอบแทน และเปิดเผยว่าสินค้าและ/หรือบริการเหล่านัน้
เอือ้ประโยชน์ต่อลูกค้าอย่างไร

ลกูค้าเป็นผู้จา่ยคา่นายหน้าและควรเป็นผู้ ได้รับประโยชน์สงูสดุจากคา่นายหน้านัน้ คา่นายหน้าใดๆ ท่ีมิได้

จา่ยเป็นตวัเงิน (soft or bundled commissions) ต้องถกูน�ำไปใช้เพ่ือประโยชน์ของลกูค้าเทา่นัน้   

ลกูค้าสมควรได้รับรู้วา่คา่นายหน้าท่ีตนจา่ยถกูน�ำไปใช้อยา่งไร เพ่ือแลกกบัสนิค้าหรือบริการใด และสนิค้า

หรือบริการนัน้เอือ้ประโยชน์แก่ตนได้อยา่งไร

ฉ.	 ผลการด�ำเนินการจากการลงทนุให้ลูกค้า  โดยรายงานอย่างสม�่ำเสมอและภายในเวลาที่เหมาะสม

ลกูค้ายอ่มต้องการได้รับการรายงานผลการด�ำเนินการส�ำหรับบญัชีของตนอยา่งสม�่ำเสมอ หากขาดข้อมลู

ผลการด�ำเนินการไปแม้แตผ่ลของเคร่ืองมือการลงทนุท่ีอยูใ่นชว่งระงบัการซือ้ขายก็ตาม ลกูค้าก็จะไม่

สามารถประเมินการจดัสรรสดัสว่นสนิทรัพย์ของตนในภาพรวมได้ (ซึง่รวมถงึสนิทรัพย์ท่ีผู้จดัการไมไ่ด้ดแูล

หรือถือครองด้วย) และลกูค้าจะไมส่ามารถพิจารณาได้วา่จ�ำเป็นต้องมีการปรับพอร์ต (Rebalance)  

หรือไม ่ดงันัน้ นอกเสยีจากวา่ลกูค้าจะได้ระบไุว้เป็นอยา่งอ่ืน ผู้จดัการจะต้องรายงานผลการด�ำเนินการอยา่ง 

ตอ่เน่ืองและสม�่ำเสมอ ผู้จดัการควรรายงานให้ลกูค้าทราบอยา่งน้อยเป็นรายไตรมาส และหากเป็นไปได้ควร

สง่รายงานภายใน 30 วนัหลงัสิน้ไตรมาส

ช.	 วธีิประเมนิมูลค่าที่ใช้ในการตดัสินใจลงทนุ และการค�ำนวณมูลค่าการถอืครองสินทรัพย์ของลูกค้า

ลกูค้าสมควรรับรู้วา่สนิทรัพย์ในพอร์ตการลงทนุของตนถกูประเมินมลูคา่โดยวิธีใด เชน่ อาศยัราคาปิดของ

ตลาด การประเมินราคาจากบคุคลภายนอก แบบจ�ำลองภายในส�ำหรับการประเมินราคา หรือวิธีการอ่ืน 

การเปิดเผยข้อมลูในลกัษณะนีช้ว่ยให้ลกูค้าสามารถเปรียบเทียบผลการด�ำเนินงาน และบง่ชีไ้ด้วา่แหลง่และ

วิธีการประเมินมลูคา่ท่ีตา่งกนัอาจอธิบายความแตกตา่งของผลการด�ำเนินงานหรือไม ่ การเปิดเผยข้อมลูนี ้

ควรแยกตามประเภทของสนิทรัพย์ และต้องสามารถสื่อให้ลกูค้าเข้าใจในวิธีหามลูคา่หลกัทรัพย์ได้จริง มิใช่

เป็นการเปิดเผยแตเ่พียงผิวเผินหรือเพียงท�ำตามแมแ่บบ

ซ.	 นโยบายการออกเสียงของผู้ถอืหุ้น

ผู้จดัการท่ีมีสิทธิออกเสียงในหุ้นแทนลกูค้าต้องใช้สิทธ์ิออกเสียงโดยอาศยัความรอบรู้และความรับผิดชอบ 

ซึง่ถือเป็นสว่นหนึง่ของหน้าท่ีท่ีเกิดจากการได้รับความไว้วางใจจากลกูค้า หน้าท่ีนีร้วมถงึการออกเสียงในหุ้น

เพ่ือประโยชน์สงูสดุของลกูค้า ซึง่เป็นหน้าท่ีท่ีส�ำคญัย่ิง

ในการท�ำหน้าท่ีดงักลา่ว ผู้จดัการต้องจดัท�ำนโยบายและขัน้ตอนในการใช้สทิธิออกเสียง และเปิดเผย

นโยบายและขัน้ตอนดงักลา่วให้ลกูค้าทราบ อยา่งน้อยในการเปิดเผยเหลา่นีค้วรระบแุนวทางการจดัให้มี

การตรวจสอบประเดน็ใหมห่รือประเดน็ข้องแย้งอยา่งสม�่ำเสมอ กลไกการทบทวนข้อเสนอท่ีไมป่กต ิแนวทาง

ในการตดัสินว่าจ�ำเป็นจะต้องมีการด�ำเนินการเพ่ิมเติมหรือไม่เม่ือเกิดการออกเสียงค้านกับแนวทางการ
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บริหารของบริษัท และระบบชว่ยตดิตามการถ่ายโอนความรับผิดชอบในการออกเสียงในหุ้นให้แก่ผู้ อ่ืน อีกทัง้ 

ผู้จดัการยงัต้องเปิดเผยแก่ลกูค้าวา่ ลกูค้าจะสามารถทราบข้อมลูเก่ียวกบัการออกเสียงในหุ้นของตนนัน้ได้

อยา่งไร

ฌ.	 นโยบายการจดัสรรการซือ้ขายหลักทรัพย์

การเปิดเผยข้อมลูเก่ียวกบันโยบายการจดัสรรหลกัทรัพย์ท่ีซือ้ขาย ท�ำให้ลกูค้ามีความเข้าใจชดัเจนเก่ียวกบั

วิธีจดัสรรการซือ้ขายหลกัทรัพย์ และท�ำให้ลกูค้าทราบล�ำดบัความส�ำคญัใดท่ีตนจะได้รับในกระบวนการ

จดัสรรการซือ้ขายจริง ผู้จดัการต้องเปิดเผยให้ลกูค้าทราบเก่ียวกบัการเปลี่ยนแปลงใดๆ ของนโยบายการ

จดัสรรการซือ้ขายหลกัทรัพย์ การจดัท�ำและเปิดเผยนโยบายการจดัสรรการซือ้ขายหลกัทรัพย์ท่ีเป็นธรรมแก่

ลกูค้า จะชว่ยให้ผู้จดัการบม่เพาะบรรยากาศของความเปิดเผยและความวางใจซึง่กนัและกนักบัลกูค้า

ฌ.	 ผลประกอบการของกองทุนหรือบญัชีที่ผ่านการทบทวนหรือผ่านการตรวจสอบแล้ว

หากผู้จดัการมีการจดัให้กองทนุหรือบญัชีของตน (ซึง่ปกตจิะเป็นกองทนุร่วม หรือกองทนุรวม) ให้ได้รับการ

ทบทวนหรือตรวจสอบประจ�ำปี ผู้จดัการต้องเปิดเผยผลการทบทวนหรือตรวจสอบให้แก่ลกูค้าทราบ การ

เปิดเผยดงักลา่ว จะชว่ยท�ำให้ลกูค้าสามารถเรียกร้องความรับผิดชอบจากผู้จดัการได้ และจะชว่ยแจ้งเตือน

ลกูค้าถงึปัญหาใดๆ ท่ีอาจเกิดขึน้

ญ.	 การเปล่ียนแปลงที่ส�ำคัญด้านบุคลากรหรือองค์กรของผู้จดัการ

ลกูค้าควรได้รับการแจ้งให้ทราบอยา่งทนัทว่งทีเก่ียวกบัการเปลี่ยนแปลงท่ีส�ำคญัในบริษัทของผู้จดัการ การ

เปลี่ยนแปลง “ท่ีส�ำคญั” นัน้รวมถงึการเปลี่ยนถ่ายบคุลากร การควบรวมกิจการของผู้จดัการ และกิจกรรม

ท่ีคล้ายคลงึอ่ืนๆ

ฎ.	 กระบวนการการบริหารความเส่ียง

ผู้จดัการต้องเปิดเผยขัน้ตอนการบริหารความเสี่ยงของตนให้ลกูค้าทราบ รวมทัง้ต้องเปิดเผยข้อมลูการ

เปลี่ยนแปลงท่ีมีสาระส�ำคญัในขัน้ตอนการบริหารความเสี่ยงด้วยเชน่กนั นอกจากนีผู้้จดัการควรพิจารณา

ให้มีการเปิดเผยข้อมลูเป็นประจ�ำในเร่ืองความเสี่ยงเฉพาะและกลยทุธ์การลงทนุเฉพาะท่ีเก่ียวข้องกบัลกูค้า

แตล่ะราย ผู้จดัการต้องให้ข้อมลูโดยละเอียดแก่ลกูค้าเก่ียวกบัมาตรความเสี่ยงท่ีเก่ียวข้องท่ีลกูค้าสามารถ

คาดหวงัท่ีจะได้รับส�ำหรับแตล่ะผลติภณัฑ์และส�ำหรับพอร์ตการลงทนุ

ภาคผนวก ค�ำแนะน�ำและแนวปฏิบตัิ
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