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លសច្កដីថ្លែងអំណរគ ណ 
 ឡយើងែ្ញាំឡ ម្ ោះ លពត្ជ កកកដា និង ស មឹ លសៀកលេង ាកូន និងានិស្សិែខននកនីែិាស្ត្ស្ដ
ជាំនាន់ទី១៩ កនញងឆ្ន ាំសិ្កា ២០១៥ ដល់២០១៩ ថ្នាកលវទិាល័យភូមិនទនីែិាស្ត្ស្ា និងវទិាាស្ត្ាដ
ឡស្ដឋកិចច។ 

 សូ្មខងែងអាំែរ្គញែយ៉ាងជ្រាលឡជ្រៅ ចាំឡ ោះឡោកអនកមានគញែទាំងពីរ្៖ 

- ឡោកឪពញកឡ ម្ ោះ ប  ក លពត្ជ និងអនកមាា យឡ ម្ ោះ គង់ រនិ្  
- ឡោកឪពញកឡ ម្ ោះ អ  ន្ គីម និងអនកមាដ យឡ ម្ ោះ ចាន់្ ត្សទូីច្  
 ឡយើងែ្ញាំាកូនសូ្មលាំឳនកាយជ្រកាបថ្នា យបងគាំឡដាយកិចចជ្របែិប័ែន៍ ស្ខមាងនូវកែញ្ាូ យ៉ាង
ជ្រាលឡជ្រៅបាំនញែ ជូនឡោកឪពញក អនកមាដ យ ខដលបាននាល់កាំឡែើ ែ ចិញ្ច ឹមបីបាច់ខងរ្កា និងជួយ
ឡជ្រាមខជ្រជង    នាល់ស្ពាខបបយ៉ាងទាំងាម រ្ែី ស្មាា រ្ៈ និងងវកិា មកឡលើរ្បូកូនឱ្យមានលទធភាពចូល
សិ្កាឡរ្ៀនសូ្ជ្រែតាាំងពីថ្នន ក់មឡែាយយរ្ហូែដល់បានបញ្ច ប់ថ្នន ក់ឧែាមសិ្កា។ 
- ឯកឧរតមសាក្វិទាធិការ សាក្វិទាធិការរង ត្ពឹទធប រស ត្ពឹទធប រសរង និ្ងលោក 
លោកត្សីសាស្តសាដ ចារយទាំងអស់្ ខដលបានែិែែាំជ្របឹងខជ្របងអស់្ពីកមាែ ាំងកាយចិែាកនញងការ្បង្ហា ែ់
បឡជ្រងៀន និងខែនាាំជ្រពមទាំង ឡ្ាើការ្ចងអញលបង្ហា ញាា នភាពស្ងគមាក់ខស្ដងឡទៀែនង។ ឡលើស្ពីឡនោះ
ឡទៀែ ពួកគាែ់បាននាល់នូវដាំបូនាម នដ៏លអៗ និងជួយខែនាាំបង្ហា ញនែូវរ្បស់្ពួកឡយើងែ្ញាំឡដើមបីាទញនដល់
ការ្ស្រាវជ្រាវ និងគាំនិែកនញងការ្តាក់ខែងនូវាន ថ្ដឡនោះឡ ើង។ 
- ាពិឡស្ស្ឡដាយកាីឡគារ្ព និងការ្ខងែងអាំែរ្គញែយ៉ាង ា្ំឡ្ង ជូនចាំឡ ោះឡោកាស្ត្ាដ ចារ្យ 
ឃមឹ ឧរតម ាាស្ត្ាដ ចារ្យខដលបានខែនាាំនិងពនយល់ឱ្យឡយើងែ្ញាំយល់ពីជ្របធានមួយឡនោះ។ ឡោក
ាស្ត្ាដ ចារ្យ ឃមឹ ឧរតម ាាស្ត្ាដ ចារ្យ ខដលទទួលបនទញកដឹកនាាំារ្ណារ្បស់្ឡយើងែ្ញាំខដលឡោក
បានែិែែាំជ្របឹងខជ្របងអស់្ពីកមាែ ាំងកាយចិែា ជ្របាា្ាម រ្ែី និងឡពលឡវោដ៏មានែថ្មែ និងមមាញឹករ្បស់្
ឡោក មកឡលើការ្ជ្រែួែពិនិែយ និងជួយនាល់អនញាស្ន៍ដ៏មានែថ្មែ កនញងការ្ជួយជ្រែួែពិនិែយ និងការ្ខក
ែជ្រមូវឡលើការ្ស្រ្ឡស្រ្ារ្ណារ្បស់្ឡយើងែ្ញាំអាចឡលចឡចញារ្បូរាងឡៅឡពលឡនោះ។ ឡោកាស្ត្ាដ -
ចារ្យមានទឹកចិែាទូោយឡចោះអ្ាស្រស័្យែពស់្ និងគញែស្រស័្យឡនោះឡយើងែ្ញាំសូ្មឡគារ្ពដឹងគញែនិងចង
ចាាំាឡរ្ៀងរ្ហូែ។ 

 ាកិចចបញ្ច ប់ ឡយើងែ្ញាំសូ្មឡលើកជ្រមាមថ្ដដប់ជ្របែមបួងសួ្ងឡៅដល់ វែាញស័្កដសិ្ទធិកនញងឡោក
ខដលមានរ្ទិធិបារ្មីទាំងអស់្កនញងឡោក សូ្មជួយឃញាំជ្រគងរ្កា អនកមានគញែទាំងអស់្ខដលរ្មួមាន៖ 
ឡោកអនកមានគញែទាំងពីរ្ ថ្នន ក់ដឹកនាាំាកលវទិាល័យ ឡោក ឡោកស្រសី្ាស្ត្ាដ ចារ្យខដលបាន
ឡរ្ៀបរាប់ខាងឡលើ សូ្មឡអាយជួបជ្របទោះខែឡស្ចកាីស្ញែ ឡស្ចកាីចឡជ្រមើន ស្ញែភាពលអបរ្បូិរ្ែ៍ អាយញយឺន
យូរ្ និងស្ាំណាងលអែឡរ្ៀងឡៅ ជ្រគប់ឡពលឡវោ កញាំបីអាក់ខានឡ ើយ ។ 



 

 

អារមភកថា 
 កិចចការ្ស្រាវជ្រាវមួយឡនោះ ងាីែបិែខែមានការ្តាក់ខែងឡ ើង ពីបណាា ឯការ្ ក់ព័នធាឡជ្រចើន 

ខដលជួយស្ជ្រមួលដល់ការ្សិ្កាទាំងអស់្ឡអាយយល់ដឹងពី បទឡលមើស្ជ្រពហមទែឌ កនញងវស័ិ្យមូលបជ្រែ 

ខដលឡកើែមានឡ ើងកនញងជ្របឡទស្កមពញា និងស្ហរ្ដឋអាឡមរ្កិ។ មញែវាិា ឡនោះាមូលដាឋ នស្ជ្រមាប់អនក

ខដលចាប់អារ្មមែ៍កនញងវស័ិ្យមូលបជ្រែ ឬការ្ជួញដូរ្មូលបជ្រែាឡដើម។ ឡៅកនញងកិចចការ្ស្រាវជ្រាវឡលើ

ជ្របធានបទឡនោះនងខដរ្ឡយើងែ្ញាំបានស្ឡងកែឡឃើញថ្ន មានការ្ឡតា ែស្ាំខាន់ឡលើវស័ិ្យចាប់ខដល ក់ព័នធ 

ឡៅកនញងបទឡលមើស្ថ្នវស័ិ្យមូលបជ្រែ ខដលបទឡលមើស្ទាំងឡនាោះមានកនញងបណាដ ជ្របឡទស្កមពញាក៏ដូចា

ជ្របឡទស្អាឡមរ្កិ។ ឡបើឡទោះបីាកិចចការ្ស្រាវជ្រាវមួយឡនោះ មិនទន់មានលកខែៈជ្រគប់ជ្រគាន់ ខែវាា

ចឡងកៀងដ៏ែូចមួយស្ជ្រមាប់បាំភែឺនែូវដល់អនកសិ្កា ឡអាយបានយល់ដឹងពីបញ្ញា ឡៅកនញងវស័ិ្យមូលបជ្រែ 

បានមួយខននកនងខដរ្។ ឡដាយខ កឡបើឡយើងជ្រកឡ កមកឡមើលពីជីវភាពរ្ស់្ឡៅជ្របចាាំថ្ងៃឡនាោះវញិ មនញស្ស

ខែងខែឡជៀស្មិននញែឡនាោះឡទ ពីការ្ប៉ាោះទងគិចគាន ឡៅកនញងស្ងគម និងការ្ឡ្ាើជាំនួញរ្កស្ញី ឡដើមបីទទួលបាន

ជ្របាក់ចាំឡែញឡនាោះ។ ដូឡចនោះឡយើងឡឃើញថ្នរាជរ្ដាឋ ភិបាលជ្របឡទស្កមពញា ក៏ដូចាស្ហរ្ដឋអាឡមរ្កិ គឺ

បានយកចិែាទញកដាក់ាខាែ ាំងឡលើករ្ែីថ្នការ្ជួញដូរ្មូលបជ្រែ ឡហើយថ្នន ក់ដឹកនាាំថ្នជ្របឡទស្ទាំងឡនោះ

បានបឡងកើែពីចាប់ និងបទបបញ្ាែាិមួយចាំនួន ខដល ក់ព័នធ ឡៅកនញងបទឡលមើស្មូលបជ្រែឡនោះ ឯការ្

ឡនោះគឺអាចជួយស្ជ្រមួលកនញងការ្ឡរ្ៀបចាំជ្របឡទស្ឱ្យមានស្នាិស្ញែលអ និងមានការ្អភិវឌ្ឍជ្របឡទស្្ន

ឡៅរ្កភាពរ្កីចឡជ្រមើនយ៉ាងលអ និងការ្អនារាគមន៍ពីស្នាិស្ញែស្ណាដ ប់ធាន ប់ឱ្យបានទន់ឡពលឡវោឡៅ

ឡពលខដលមានបញ្ញា ថ្នវវិាទបានឡកើែមានឡ ើង។ 

 ាចញងឡជ្រកាយឡយើងែ្ញាំស្ងឃឹមថ្ន កិចចការ្ស្រាវជ្រាវមួយឡនោះនឹងមានជ្របឡយជន៍ ស្ជ្រមាប់អនក

សិ្កាស្រាវជ្រាវជ្រគប់រ្បូ ខដលចង់ខស្ាងយល់អាំពីវស័ិ្យមូលបជ្រែឡនោះឡអាយទទួលបាននូវឡាគជ័យ។ 

ឡយើងែ្ញាំក៏សូ្មអភ័យឡទស្នូវរាល់កាំហញស្ែញស្ឆ្គង ខដលបានឡកើែមានឡ ើងាអឡចែនា កនញងកិចចការ្

ស្រាវជ្រាវមួយឡនោះនងខដរ្។ ឡយើងែ្ញាំរ្កីរាយនឹងទទួលរាល់មែិរ្ោិះគន់ទាំងឡាយឡដើមបីកនញងន័យាា បនា។  

សូ្មអរ្គញែ! 
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មារិកា 
បញ្ជពីាកយអកសរការ់ ----------------------------------------------------------------------------------- v 

បញ្ជពីាកយបលច្ចកលទស ------------------------------------------------------------------------------------------- vi 
លសច្កតីល ត្ើម ---------------------------------------------------------------------------------------------------------- ១ 

ជំពូកទី១  
សញ្ញា ណនន្ទី្ារមូ្បត្រ 

កថាខណឌ ទី១៖ ត្បវរតិនន្ការកលកើរទី្ារមូ្បត្រ --------------------------------------------- ៣ 
 ក. ាវតាថ្នទីនារ្មូលបជ្រែស្កល ------------------------------------------------------------------------- ៣ 

 ១. ការ្ទទូលជ្របាក់ចាំឡែញពីការ្ជួញដូរ្ភាគហ ញន និងទទូលភាគោភ -------------------------- ៥ 

 ២. ការ្ទិញភាគហ ញនជឡជ្រមើស្ស្ជ្រមាប់ការ្ស្នសាំ--------------------------------------------------------- ៥ 

៣. ការ្ឡ្ាើពិពិ្កមមឡដាយវនិិឡយគភាគហ ញនអាចជួយកាែ់បនាយហានិភ័យពីការ្វនិិឡយគឡលើ

ឧបករ្ែ៍ហិរ្ញ្ាវែាញឡនសងៗឡទៀែ --------------------------------------------------------------------------- ៦ 

៤. ភាគហ ញនមានស្នទនីយភាពែពស់្ាង ឧបករ្ែ៍ហិរ្ញ្ាវែាញដ៏ថ្ទឡទៀែ --------------------------- ៦ 

៥. ទីនារ្ភាគហ ញនាឧបករ្ែ៍វាស់្ស្ទង់ឡស្ដឋកិចច --------------------------------------------------- ៧ 

៦. រ្មួចាំខែកទទួលបានភាពាមាច ស់្កមមសិ្ទធិកនញងជ្រកមុហ ញនឡាគជ័យ --------------------------- ៧ 

៧. ការ្វនិិឡយគភាគហ ញនាការ្ចូលរ្មួចាំខែកដល់កាំឡែើ នឡស្ដឋកិចច -------------------------- ៧ 

 ែ. ាវតាថ្នទីនារ្មូលបជ្រែកមពញា --------------------------------------------------------------------------- ៨ 

 ១. ជ្របវែាិទីនារ្មូលបជ្រែកមពញា ---------------------------------------------------------------------------- ៨ 

 ២. បចចញបបននភាពថ្នទីនារ្មូលបជ្រែ------------------------------------------------------------------------ ៩ 

 ២.១. ជ្រកុមហ ញនឡបាោះនាយមូលបជ្រែកមមសិ្ទធិ -------------------------------------------------------- ៩ 

  ២.២. ជ្រកុមហ ញនមូលបជ្រែបាំែញ ល --------------------------------------------------------------------១១ 

  ២.៣. ការ្បឡងកើែទីនារ្ឧបករ្ែ៍និស្សនទ --------------------------------------------------------- ១២ 

  ២.៤. គឡជ្រមាងវនិិឡយគរ្មួ --------------------------------------------------------------------------- ១៣ 

កថាខណឌ ទី២៖ អំពីការជួញដូរមូ្បត្រលៅកន ងទី្ារមូ្បត្រកមព ជា -------------------១៣ 
 ក. ការ្ឡបាោះនាយលក់មូលបជ្រែាាធារ្ែៈ ---------------------------------------------------------- ១៣ 

 ែ. លកខែែឌ ែជ្រមវូថ្ន កយឡស្នើស្ញាំការ្ឡបាោះនាយលក់មូលបជ្រែកមមសិ្ទធិាាធារ្ែៈ --------- ១៤ 

 ែ.១. ទីនារ្ដាំបូង ------------------------------------------------------------------------------- ១៤ 
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 ១. អាីឡៅាការ្ឡបាោះនាយលក់មូលបជ្រែកមមសិ្ទធិាាធារ្ែៈ? ----------------------------១៦ 

 ២. លកខែែឌ ែជ្រមូវឡដើមបីឡបាោះនាយលក់មូលបជ្រែ ---------------------------------------------- ១៧ 

 ៣. នីែិវ ិ្ ីថ្នការ្ឡបាោះនាយលក់មូលបជ្រែាាធារ្ែៈ ------------------------------------- ២០ 

 ៣.១ ការ្ដាក់លិែិែស្ខមាងឆ្នទៈឡបាោះនាយលក់មូលបជ្រែកមមសិ្ទធិាាធារ្ែៈ --- ២០ 

 ៣.២ ការ្ខែងតាាំងជ្រកុមហ ញនធានាទិញ --------------------------------------------------------- ២១ 

 ៣.៣ ការ្បឡងកើែជ្រកុមការ្ង្ហរ្ឡបាោះនាយលក់មូលបជ្រែកមមសិ្ទធិាាធារ្ែៈឡលើក 

ដាំបូង ----------------------------------------------------------------------------------------- ២២ 

 ៣.៤ ការ្ជ្រែួែពិនិែយការ្បាំឡពញកាែពាកិចចតាមចាប់ --------------------------------------- ២២ 

 ៣.៥ ការ្ដាក់ កយឡស្នើស្ញាំពិនិែយលទធភាព អាចចញោះបញ្ា ីលក់មូលបជ្រែ ------------------ ២២ 

 ៣.៦ ការ្ដាក់ កយឡស្នើស្ញាំឡបាោះនាយលក់មូលបជ្រែកមមសិ្ទធិាាធារ្ែៈនិងការ្ទទួល

បានការ្អនញញ្ញា ែ ាឡគាលការ្ែ៍ឡលើស្ាំឡែើ ស្ញាំឡបាោះនាយ លក់មូលបជ្រែាា-

ធារ្ែៈពី គ.ម.ក --------------------------------------------------------------------------- ២៣ 

 ៣.៧ ការ្កាំែែ់ថ្ងែលក់មូលបជ្រែ តាមរ្យៈប ញកឡបៀលឌី្ង Book Building ------------- ២៣ 

 ៣.៨ ការ្ឡស្នើស្ញាំបញ្ញា ក់ការ្ដាក់ែថ្មែមូលបជ្រែពីជ្រកុមហ ញននារ្មូលបជ្រែកមពញា -------- ២៥ 

៣.៩ ការ្ឡស្នើស្ញាំការ្អនញញ្ញា ែឡលើលកខែែឌ ថ្នស្ាំឡែើ លក់និងការ្ទទួលបានការ្អនញញ្ញា ែ  

និងការ្ចញោះបញ្ា ីឯការ្នាល់ព័ែ៌មានពី គ.ម.ក ----------------------------------------- ២៥ 

 ៣.១០ ការ្ឡ្ាើបរ្វិសិ្កមមមូលបជ្រែ--------------------------------------------------------------- ២៥ 

 ៣.១១ ការ្រាយការ្ែ៍ពីលទធនលថ្នការ្ឡ្ាើបរ្វិសិ្កមម ------------------------------------- ២៧ 

 ៣.១២ ការ្ចញោះបញ្ា ីលក់មូលបជ្រែានែូវការ្ឡៅជ្រកុមហ ញននារ្មូលបជ្រែកមពញា ---------- ២៧ 

 ៤. កាែពាកិចចឡនសងៗខដលឡកើែឡចញពីការ្ឡបាោះនាយលក់មូលបជ្រែាាធារ្ែៈ ----- ២៨ 

  ៤.១ កាែពាកិចចខដលធាែ ក់មកឡលើជ្រកុមហ ញន ---------------------------------------------------- ២៨ 

  ៤.២ កាែពាកិចចខដលធាែ ក់មកឡលើភាគហ ញនិក ------------------------------------------------- ៣០ 

 ៤.៣ អាកបបកិរ្យិខដលជ្រែូវបានហាមឃាែ់ទក់ទិនឡៅនឹងមូលបជ្រែ ----------------- ៣២ 

 ែ.២. ទីនារ្បនាទ ប់----------------------------------------------------------------------------------------- ៣២ 

 ១. ដាំឡែើ រ្ការ្ជួញដូរ្មូលបជ្រែឡៅកនញងទីនារ្បនាទ ប់ -------------------------------------------- ៣២ 

 ២.ការ្ឡជ្រជើស្ឡរ្ ើស្ជ្រកុមហ ញនមូលបជ្រែ -------------------------------------------------------------- ៣៣ 

 ៣. ការ្ឡបើកគែនីជួញដូរ្ាមួយជ្រកុមហ ញនមូលបជ្រែ ----------------------------------------- ៣៣ 

 ៤. ការ្ដាក់បញ្ញា ទិញ-លក់រ្បស់្វនិិឡយគិនមូលបជ្រែ ------------------------------------------ ៣៥ 
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 ៥. ការ្អនញវែាបញ្ញា ទិញ-លក់រ្បស់្វនិិឡយគិនមូលបជ្រែ --------------------------------------- ៣៥ 

 ៦. ការ្តែ់ទែ់និងការ្ទូទែ់ការ្ជួញដូរ្មូលបជ្រែ --------------------------------------------- ៣៥ 

 ៧. ការ្រ្កាទញកមូលបជ្រែ ----------------------------------------------------------------------------- ៣៦ 

កថាខណឌ ទី៣៖ ព័រ៌មាន្សាជីវកមម -------------------------------------------------------------- ៣៦ 
ជំពូកទី២ 

បទល្មើសពាក់ព័ន្ធ ន្ឹងការជួញដូរមូ្បត្រ 
កថាខណឌ ទី១៖ ការជួញដូរន ទ្កន ង (Insider Trading) ------------------------------------------ ៣៧ 
 ក. ការ្ជួញដូរ្ថ្នទកនញងតាមចាប់កមពញា --------------------------------------------------------------------- ៣៧ 

 ១. លកខែែឌ  (បញគគលថ្នទកនញង និងព័ែ៌មានថ្នទកនញង) ---------------------------------------------------- ៣៨ 

 ២. ទែឌ កមមថ្នបទឡលមើស្ជួញដូរ្ថ្នទកនញង ----------------------------------------------------------------៤០ 

 ែ. ការ្ជួញដូរ្ថ្នទកនញងតាមចាប់បរ្ឡទស្ (ករ្ែីស្ហរ្ដឋអាឡមរ្កិ)--------------------------------------៤០ 

 ១. លកខែែឌ ថ្នការ្ជួញដូរ្ថ្នទកនញង  (Insider Trading) -----------------------------------------------៤០ 

 ២. ទែឌ កមម -------------------------------------------------------------------------------------------------៤១ 

កថាខណឌ ទី២៖ ការជួញដូរថ្កែងកាែ យ និ្ងការលត្បើឧបាយក្កន ងទី្ារ ----------------- ៤៣ 
 ក. ការ្ជួញដូរ្ខកែងកាែ យនិងការ្ឡជ្របើឧបាយកលកនញងទីនារ្តាមចាប់កមពញា ------------------------- ៤៣ 

 ១. លកខែែឌ ថ្នបទឡលមើស្ ------------------------------------------------------------------------------- ៤៣ 

 ២. ទែឌ កមម -------------------------------------------------------------------------------------------------៤៤ 

 ែ. ការ្ឡរ្ៀបចាំឧបាយកលកនញងទីនារ្តាមចាប់បឡទស្ (Market Manipulation) (ករ្ែីស្ហរ្ដឋ- 

អាឡមរ្កិ) ------------------------------------------------------------------------------------------------------៤៤ 

 ១. លកខែែឌ ថ្នបទឡលមើស្ ----------------------------------------------------------------------------------៤៤ 

 ២. ទែឌ កមម  -------------------------------------------------------------------------------------------------៤៥ 

កថាខណឌ ទី៣៖ លសច្កដីថ្លែងឬការ្សពវ្ាយព័រ៌មាន្ថ្កែងបន្ែំ ឬថ្ដ្នឱំ្យយ្ខ់ ស --៤៦ 

ក. ឡស្ចកដីខងែង ឬការ្នសពានាយព័ែ៌មានខកែងបនែាំ ឬខដលនាាំឱ្យយល់ែញស្តាមចាប់កមពញា (False 

and Misleading Statement) ------------------------------------------------------------------------------៤៦ 

 ១. លកខែែឌ ថ្នបទឡលមើស្   ------------------------------------------------------------------------------៤៦ 

 ២. ទែឌ កមម ------------------------------------------------------------------------------------------------ ៤៧ 

 ែ.ឡស្កាីខងែងការ្ែ៍ខកែងបនែាំនិងនាាំឡអាយយល់ែញស្ (False and Misleading Statement) (ករ្ែី

ស្ហរ្ដឋអាឡមរ្កិ) ------------------------------------------------------------------------------------------- ៤៧ 
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 ១. លកខែែឌ ថ្នបទឡលមើស្ ------------------------------------------------------------------------------- ៤៧ 

 ២.ទែឌ កមម  -------------------------------------------------------------------------------------------------៤៨ 

លសច្កតីសនិ្ដាឋ ន្ --------------------------------------------------------------------------------------------------៥១ 

អន្ សាសន៍្ -------------------------------------------------------------------------------------------------------- ៥២ 
ឯកសារលោង  --------------------------------------------------------------------------------------------------- ៥៣ 
ឧបសមព័ន្ធ -----------------------------------------------------------------------------------------------------------៥៥ 
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បញ្ចពីាកយអកសរការ់  

គ.ម.ក : គែៈកមមការ្មូលបជ្រែកមពញា  

ន .ម. ក : ជ្រកុមហ ញននារ្មូលបជ្រែ  

CSA : (Cash Settlement Agent) ភាន ក់ង្ហរ្ទូទែ់ាច់ជ្របាក់ ក់ព័នធ នឹងមូលបជ្រែ  

SF : (Securities Firm) ជ្រកុមហ ញនមូលបជ្រែ  

CSO : (Cash Settlement Operator) ជ្របែិបែាិករ្ជ្របព័នធតែ់ទែ់ និងទូទែ់មូលបជ្រែ  

CSX : (Cambodia Securities Exchange) ជ្រកុមហ ញននារ្មូលបជ្រែ  

SECC : (Security Exchange Committee in Cambodia) គែៈកមមការ្មូលបជ្រែ  

NBC : (National Bank of Cambodia) ្នាគារ្ាែិថ្នកមពញា  

CSD : (Cash Settlement Depository) ជ្របែិបែាិករ្រ្ការ្ទញកមូលបជ្រែ  

CMA : (Client Money Account) គែនីទួទែ់ាច់ជ្របាក់អែិងិជន  

OTC : (Over the Counter Market) 

SEC : U.S. Securities and Exchange Commission 
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បញ្ជពីាកយបលច្ចកលទស 
 មូលបជ្រែ (ស្នាទ នញជ្រកមរ្ដឋបបឡវែី ) គឺាបែណខដលែាំណាងឱ្យសិ្ទធិឡលើកមមសិ្ទធិរ្បស់្មាច ស់្បែណ

ឡៅឡលើជ្រកុមហ ញន (បែណហ ញន) ែាំណាងឱ្យសិ្ទធិទាំនាក់ទាំនងខននកឥែឡទយយរ្វាងមាច ស់្បែណឡនាោះ និង

ជ្រកុមហ ញន ឬរ្ដាឋ ភិបាល (ឧ. បែណរ្ែនាគារ្) ឬែាំណាងឱ្យសិ្ទធិឡនសងៗឡទៀែឡៅមាច ស់្បែណឡនាោះ។ 

ចាំខែកឯ ចាប់ស្ាីពីការ្ឡបាោះនាយ និងការ្ជួញដូរ្មូលបជ្រែមហាជន មូលបជ្រែ គឺស្ាំឡៅដល់មូលបជ្រែ

ខដលបានឡបាោះនាយឡដាយជ្រកុមហ ញនមហាជនទទួលែញស្ជ្រែូវមានកជ្រមិែ ឬនីែិបញគគលឡនសងឡទៀែ ខដល

ជ្រែូវបានអនញញ្ញា ែឱ្យឡបាោះនាយលក់មូលបជ្រែាាធារ្ែៈ ឡៅកនញងជ្រពោះរាាណាចជ្រកកមពញាឡដាយ

អនញឡោមតាមចាប់។ 

 ទីនារ្មូលបជ្រែ (Securities Market) ស្ាំឡៅដល់ទីនារ្ ឬទីកខនែងជួញដូរ្មូលបជ្រែ ឬជ្របព័នធខដល

នាល់មឡ្ាបាយថ្នការ្ឡ្ាើស្ាំឡែើ  លក់ ឡនទរ្ ឬស្ាីការ្ទិញ លក់មូលបជ្រែ។ 

  នីែិបញគគលជ្របែិស្រស្ែុ(Permitted Entity) ស្ាំឡៅដល់នីែិបញគគលខដលជ្រែូវបានអនញញ្ញា ែឱ្យឡបាោះនាយ 

និងឡ្ាើស្ាំឡែើ លក់មូលបជ្រែាាធារ្ែៈកនញងជ្រពោះរាាណាចជ្រកកមពញា ស្រស្បតាមចាប់ឡបាោះនាយ 

និងការ្ជួញដូរ្មូលបជ្រែមហាជន និងបទបបញ្ាែាិឡនសងឡទៀែ។ នីែិបញគគលឡនោះ មិនខមនាជ្រកមុហ ញន

មហាជនទទួលែញស្ជ្រែូវមានកជ្រមិែ ខដលជ្រែូវបានបឡងកើែឡ ើងឡៅកនញងជ្រពោះរាាណាចជ្រកកមពញា។ 

 ហិរ្ញ្ាបបទន (Financing) ស្ាំឡៅដល់ការ្នាល់ជ្របាក់កមចី។ 

 ជ្របែិបែាិការ្រ្កាទញកមូលបជ្រែ (Securities Depository) បញគគលមួយយល់ជ្រពមាមួយបញគគលមួយ

ឡនសងឡទៀែ ខដលាអែិងិជនរ្បស់្ែែួនថ្ន នាល់ឡស្វាកមមដូចខាងឡជ្រកាមឡនោះ ឡទោះបីាអែិងិជនឡនាោះ

ឡ្ាើស្កមមភាពកនញងនាមែែួនឯង ឬឡ្ាើស្កមមភាពកនញងនាមបញគគលឡនសងឡទៀែក៏ឡដាយ ៖ 

ក. កាន់កាប់ចញោះបញ្ា ី សិ្ទធិស្រស្បចាប់ឡលើមូលបជ្រែ ឬឧបករ្ែ៍ហិរ្ញ្ាវែាញដថ្ទឡទៀែ កនញងនាមអែិងិជន 

ឬបញគគលឡនសងឡទៀែ ខដលអែិងិជនខែងតាាំង។ 

ែ. ទទួលរ្កាទញកនូវមូលបជ្រែ ឬឧបរ្ែ៍ហិរ្ញ្ាវែាញដថ្ទឡទៀែ ឡទោះបីមានរ្បូភាពាវញិ្ញា បនបជ្រែកមម

សិ្ទធិ ឬាទជ្រមង់អរ្បីូកាី ឡដាយស្រស្បឡៅតាមវធិានជ្របែិបែាិការ្រ្កាទញកមូលបជ្រែកនញងនាមអែិងិជន ឬ

បញគគលឡនសងឡទៀែ ខដលអែិងិជនខែងតាាំង។  

គ. នាល់ឡស្វាកមម និងលកខែៈង្ហយស្រសួ្លឡនសងៗឡទៀែ ខដលអែិងិជនទិញនិងការ្នាល់ឡស្វាកមម 

ដូចមានខចងកនញងកថ្នែែឌ  (ក) និង (ែ)។  

 ជ្របែិបែាិករ្តែ់ទែ់ និងទូទែ់មូលបជ្រែ (Securities Clearance and Settlement Facility) គឺ

ស្ាំឡៅដល់បញគគល ខដលនាល់នូវជ្របព័នធលទធភាពដល់ភាគីឡ្ាើជ្របែិបែាិការ្ជួញដូរ្មូលបជ្រែកាែពាកិចច
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ែែួនឡៅវញិឡៅមក ឡដាយការ្ឡនទៀងតទ ែ់ជ្របែិបែាិការ្ឱ្យបានចាស់្ោស់្ និងធានាឱ្យមានការ្ទូទែ់

ថ្ងែជូនអនកលក់ ខដលាងនូរ្នឹងការ្ឡនទរ្កមមសិ្ទធិមូលបជ្រែឡៅឱ្យអនកទិញ។ 

 ឧបករ្ែ៍និស្សនទ ឬឧបករ្ែ៍ឡដរ្ឡិវទីវ (Derivative Instrument) គឺាកិចចស្នាខដលនាល់សិ្ទធិ ឬ

កាែពាកិចចថ្នមូលបជ្រែឡដើមឡៅឱ្យបញគគលណាមួយ ឡដាយរាប់បញ្ចូ លទាំងសិ្ទធិ ឬកាែពាកិចចទិញ លក់ឬ

ដាក់ កយស្ញាំទិញមូលបជ្រែកនញងឡពលអនាគែ ឡដាយមិនគិែថ្ន បញគគលឡនោះមានបាំែងឡជ្របើសិ្ទធិ ឬមិន

ឡជ្របើសិ្ទធិឡនោះក៏ឡដាយ។ 

  ែិជាករ្មូលបជ្រែអញ្ាជ្រែកមម (Exempt Securities Dealer) បញគគលខដលឡ្ាើអាជីវកមមមូលបជ្រែ 

ឡដាយមិនចាាំបាច់បាំឡពញលកខែែឌ តាមលកខែែឌ ថ្នចាប់ឡនោះ។  ែិជាករ្មូលបជ្រែអញ្ាជ្រែកមមឡនោះ 

នឹងមានខចងឡដាយអនញជ្រកឹែយ ឬជ្របកាស្។ 

 ជ្របែិបែាិការ្មូលបជ្រែអញ្ាជ្រែកមម(Exempt Securities Transaction) ស្ាំឡៅដល់ជ្របែិបែាិការ្មូលបជ្រែ

ខដលឡ្ាើឡដាយបញគគលាក់ោក់ណាមួយ  ឬឡដាយបញគគលឡនសងឡទៀែ ឡដើមបីចញោះឡ ម្ ោះស្ញាំទិញ ទិញ

ឡបាោះនាយលក់ ឬឡនទរ្មូលបជ្រែឡដាយមិនចាាំបាច់បាំឡពញតាមលកខែែឌ ថ្នចាប់។ 

 អនកឡ្ាើបរ្វិសិ្កមម (Subscriber) អនកចញោះឡ ម្ ោះស្ញាំទិញមូលបជ្រែឡៅឡពញជ្រកុមហ ញនឡ្ាើស្ាំឡែើ លក់

មូលបជ្រែាាធារ្ែៈ។ 

 ស្ញ្ា យ័ (Saving) ការ្ស្នសាំ។ 

 ស្នទនីយភាព ស្ាំឡៅដល់ស្មែាភាពកនញងការ្នាល់ទញនឡដើមបីបឡងកើនជ្រទពយស្កមមបាំឡពញកាែពាកិចច

ទូទែ់បាំែញ លខដលបាន ឬមិនបានរ្ ាំពឹងទញក និងលទធភាពទូទែ់ ឬកាែ់កងប៉ាូស្ញីសិ្ន (Position) ឡដាយ

មិនបងកឱ្យមានការ្ខាែបង់្ៃន់្ៃរ្។ ស្នទនីយភាពអាចរ្ងនលប៉ាោះ ល់ពីឧបករ្ែ៍ហិរ្ញ្ាវែាញទាំងកនញង 

និងឡជ្រៅតារាងែញលយការ្។ 

 ពិពិ្កមមវនិិឡយគ (Eng. Investment Diversification) ស្ាំឡៅដល់ការ្វនិិឡយគខដលមិនពឹងខនអក

ឡៅឡលើខែឧបករ្ែ៍ហិរ្ញ្ាវែាញមួយជ្របឡភទ។ 

 សូ្ចនករ្ឡស្ដឋកិចច គឺាស្ាែិិស្ាំខាន់ខដលបង្ហា ញពីទិស្ឡៅថ្នឡស្ដឋកិចចស្ាំខាន់ៗ ជាំរ្ញញឱ្យមាន

ចលនាែថ្មែរ្បិូយប័ែណបរ្ឡទស្  ដូឡចនោះវាមានារ្ៈស្ាំខាន់ណាស់្កនញងការ្ឡ្ាើឱ្យមានភាពលអជ្របឡស្ើរ្ថ្ន

ជ្រពឹែាិការ្ែ៍ឡស្ដឋកិចចស្កលឡដើមបីអនញវែាការ្វភិាគាមូលដាឋ នខដលអាចឱ្យឈ្មួញជួញដូរ្ Forex ឡ្ាើ

ការ្ស្ឡជ្រមចចិែា។  



សាកលវទិ្យាល័យភូមិន្ទនី្តិសាស្ត្រ និ្ងវទិ្យាសាស្ត្រស្ដ្ឋកិច្ច បរញិ្ញា បត្តនី្តិសាស្ត្រ 

និស្សិែ ឡពជ្រជ កកកដា និង ស្ញឹម ឡស្ៀកឡ ង ទាំព័រ្ទី 1 ាស្ត្ាា ចារ្យខែនាាំ ឡោក ឃឹម ឧែាម 

លសច្កតីល្តើម 

 ាការ្ពិែ វស័ិ្យហិរ្ញ្ាវែាញាធាែញមួយយ៉ាងស្ាំខាន់ឡៅកនញងឡែឿនឡស្ដឋកិចចរ្បស់្ជ្របឡទស្មួយ។ 

ភាពរ្ងឹមាាំ និងរ្ស់្រ្ឡវ ើកថ្នវស័ិ្យឡនោះ ជួយជជ្រមុញការ្អភិវឌ្ឍវស័ិ្យឯកជន ជ្រពមទាំងធានាឱ្យមាន

កាំឡែើ នឡស្ដឋកិចចមួយជ្របកបឡដាយចរ្ភីាព។ ាមួយឡនោះខដរ្ទីនារ្មូលបជ្រែាប៉ាូលមួយកនញងចាំឡណាម

ប៉ាូលស្ាំខាន់ៗនានាថ្នវស័ិ្យហិរ្ញ្ាវែាញ។ ទីនារ្មូលបជ្រែមានវធិានស្មញកាម ញជ្របកបឡដាយជាំនាញ

ែពស់្ជ្រពមទាំងជ្របទក់ជ្រកឡាគាន ាមួយវស័ិ្យ ក់ព័នធាឡជ្រចើនឡៅកនញងជ្របព័នធហិរ្ញ្ាវែាញស្កល។ 

ឡដាយារ្ភាពាាំញញ ាំឡនោះឡហើយខដលែជ្រមូវឱ្យមានការ្យល់ដឹង និងការ្ចូលរ្មួឱ្យបានទូលាំទួោយ

ពីជ្រគប់ខននកខដល ក់ព័នធកនញងវស័ិ្យហិរ្ញ្ាវែាញ ាពិឡស្ស្គឺការ្យល់ដឹងឡលើបទបបញ្ាែាិ និងជ្របែិបែាិការ្

នានាខដលនិយ័ែករ្វស័ិ្យហិរ្ញ្ាវែាញបានដាក់ឡចញ ស្ជ្រមាប់ការ្ជ្រគប់ជ្រគងដាំឡែើ រ្ការ្ទីនារ្មូលបជ្រែឱ្យ

មានភាពរ្ងឹមាាំ ស្ញជ្រកឹែយភាព ែមាែ ភាពនិងស្ងគមភាពជ្រពមទាំងការ្ជ្រែួែពិនិែយនិងជ្រគប់ជ្រគងជ្របែិបែាិការ្

ទីនារ្មូលបជ្រែទាំងមូល។  

 ទនទឹមនឹងការ្រ្កីចឡជ្រមើនឡៅកនញងវស័ិ្យមូលបជ្រែ ថ្នន ក់ដឹកនាាំជ្របឡទស្ក៏បានឡរ្ៀបចាំ និងឡ្ាើការ្ចង

ជ្រកងនូវបទបបញ្ាែាិនិងវធិានឡនសងៗ ឡដើមបីាការ្កាំែែ់ជ្រពាំខដនថ្នសិ្ទធិរ្បស់្វនិិឡយគិនឡដើមបីឡជៀស្វាង

នូវបទឡលមើស្ឡនសងៗ ខដលនឹងឡកើែមានឡ ើងឡដាយារ្ខែអាំឡពើមិនគបបី អសី្ល្ម៌ ការ្ឡគងចាំឡែញ 

ការ្បនែាំ ការ្ឡបាកជ្របាស្់ាឡដើម ខដលនាាំឱ្យមានគញែវបិែាិាឡជ្រចើនខដលប៉ាោះ ល់ដល់ដាំឡែើ ការ្ថ្ន

វស័ិ្យមូលបជ្រែ មិនខែប៉ាញឡណាណ ោះបទបបញ្ាែាិទាំងឡនាោះក៏បានខចងពីទែឌ កមម និងឡ្ាើការ្នានាទ ឡទស្ឡៅ

ឡលើជនឡលមើស្ ឡដើមបីទប់ាក ែ់នូវអាំឡពើឡលមើស្កនញងឡគាលបាំែងការ្ រ្នលជ្របឡយជន៍រ្បស់្ាធារ្ែៈ

ជនក៏ដូចាការ្ រ្ជនរ្ងឡជ្រគាោះ និងការ្ រ្ស្ងគមពីបញ្ញា ឡនសងៗ ឬអាកបបកិរ្យិខដលនទញយពីចាប់

ខដលរ្មួមានដូចាការ្ឡជ្របើជ្របាស់្ឧបាយកលកនញងទីនារ្ការ្នសពានាយព័ែ៌មានខកែងបនែាំ ខដលនាាំឱ្យ

យល់ែញស្។  

 ាការ្ពិែចាប់ និងបទបបញ្ាែាិទាំងអស់្គឺមិនជ្រែឹមខែយកឡៅអនញវែាចាំឡ ោះការ្ឡជ្របើជ្របាស់្ឧបាយ

កលកនញងទីនារ្ខដលឡ្ាើឱ្យែខមែមូលបជ្រែ ឬភាគហ ញនខជ្របជ្របួលប៉ាញឡណាណ ោះឡទ ប៉ាញខនាជ្រែូវទប់ាា ែ់នងខដរ្នូវ

ការ្ជួញដូរ្មូលបជ្រែ ឬភាគហ ញនទាំងឡាយណាខដលឡជ្របើជ្របាស់្ព័ែ៌មានថ្នទកនញងខដលមិនទន់បាន

នសពានាយាាធារ្ែៈ ឬឡ្ាើឡស្ចកាីខងែង មិនជ្រែឹមជ្រែូវនានាខដលឡ្ាើឡ ើងឡដាយគែៈជ្រគប់ជ្រគង

រ្បស់្ជ្រកុមហ ញនឡបាោះនាយមូលបជ្រែ ឬក៏ាា ប័ន ក់ព័នធដ៏ថ្ទឡទៀែកនញងការ្បាំភ័នាធារ្ែជន ឬអនក

វនិិឡយគិនកនញងវស័ិ្យមូលបជ្រែឱ្យមានការ្យល់ែញស្។ ាមួយគាន ឡនោះខដរ្ ចាប់និងបទបបញ្ាែាិស្ាីពី

មូលបជ្រែជ្រែូវខចងលមអិែអាំពីជ្របឡភទនានាថ្នទែឌ កមមរ្បស់្និយ័ែករ្មូលបជ្រែថ្នជ្របឡទស្មួយ ជ្របឆ្ាំង



សាកលវទិ្យាល័យភូមិន្ទនី្តិសាស្ត្រ និ្ងវទិ្យាសាស្ត្រស្ដ្ឋកិច្ច បរញិ្ញា បត្តនី្តិសាស្ត្រ 

និស្សិែ ឡពជ្រជ កកកដា និង ស្ញឹម ឡស្ៀកឡ ង ទាំព័រ្ទី 2 ាស្ត្ាា ចារ្យខែនាាំ ឡោក ឃឹម ឧែាម 

នឹងជនទាំងឡាយណាខដលរ្ាំឡោភបាំ ននឹងការ្ហាមឃាែ់នានាខដលចាប់បានដាក់ឡចញ ជ្រពម

ទាំងខចងអាំពីស្ាំែងរ្ដឋបបឡវែីចាំឡ ោះជនទាំងឡាយណា ខដលទទួលរ្ងប៉ាោះ ល់ឡដាយស្កមមភាព

រ្ ាំឡោភបាំ នចាប់នានាឡនាោះ។ ឡលើស្ពីឡនោះែញោការ្អាចបឡងកើែចាំនួនថ្នស្ាំែងរ្ដឋបបឡវែី ខដល

មានខចងឡដាយចាប់ និងបទបបញ្ាែាិឡៅកនញងែែៈឡពលខដលជនឡលមើស្បានជ្របជ្រពឹែាបទឡលមើស្មិន

រាងចាល។ 

 ដូឡចនោះ វាមានារ្ៈស្ាំខាន់ណាស់្ ខដលឡយើងជ្រែូវយល់ដឹងពីបញ្ញា មូលបជ្រែថ្ន ឡែើវស័ិ្យមូលបជ្រែ

មានាវតាថ្នការ្កឡកើែយ៉ាងដូចឡមាច? ឡហើយឡែើការ្ជួញដូរ្មូលបជ្រែ និងជ្របជ្រពឹែាិឡៅយ៉ាងដូចឡមាច? 

ឡែើបទឡលមើស្ ក់ព័នធ និងការ្ជួញដូរ្មូលបជ្រែមានអាីែែោះ? នឹងការ្ជ្របជ្រពឹែាិឡៅយ៉ាងដូចឡមាច? ឡហើយ 

ឡែើបញគគល ខដលបានជ្របជ្រពឹែានូវបទឡលមើស្ជ្រែួវទទួលរ្ងទែឌ កមមយ៉ាងណាឡនាោះកនញងបរ្បិទថ្នចាប់រ្បស់្

ជ្របឡទស្កមពញា និងស្ហរ្ដឋអាឡមរ្កិ?  

 ជ្របធានបទស្ាីពី «បទឡលមើស្ ក់ព័នធ នឹងការ្ជួញដូរ្មូលបជ្រែ ឡដាយតាមកនញងបរ្បិទថ្នចាប់កមពញា

និងស្ហរ្ដឋអាឡមរ្កិ» គឺមានឡគាលបាំែងស្ាំខាន់កនញងការ្រ្មួចាំខែកនាល់នូវចាំឡែោះដឹង ដល់ជ្របាជន

កមពញាក៏ដូចាសិ្ស្ានញសិ្ស្ស ឬនិស្សិែ ឡដើមបីជ្រជួលជ្រាបឡអាយកាន់ខែទូលាំទូោយដល់និសិ្ែសក៏

ដូចាជ្របាជនទូឡៅ នឹងបញគគលខដល ក់ព័នធនងខដរ្ ឡហើយការ្ចូលរ្មួកនញងវស័ិ្យមូលបជ្រែា

ជ្របឡយជន៍កនញងការ្សិ្កា និងខស្ាងយល់នូវចាំឡែោះដឹងអាំពីាវតា ថ្នជ្របឡភទបទឡលមើស្ជួញដូរ្ ក៏ដូច

ាទែឌ កមមចាំឡ ោះបញគគលខដលបានជ្របជ្រពឹែាឡលមើស្កនញងវស័ិ្យឡនោះ ស្រស្បតាមចាប់និងបទបបញ្ាែាិា

្រ្មានរ្បស់្កមពញា និងស្ហរ្ដឋអាឡមរ្កិ។  

 ឡដាយារ្ខែទាំហាំ ថ្នកិចចការ្មានខដនកាំែែ់ ដូចឡនោះកិចចការ្ស្រាវជ្រាវឡនោះនឹងឡតា ែស្ាំខាន់

ឡលើាវតាថ្នការ្កឡកើែទីនារ្មូលបជ្រែស្កល និងជ្របវែាិថ្នការ្កឡកើែឡៅកនញងជ្របឡទស្កមពញា និងបទ

ឡលមើស្ ក់ព័នធ នឹងការ្ជួញដូរ្មូលបជ្រែឡៅកនញងជ្របឡទស្កមពញា និងស្ហរ្ដឋអាឡមរ្ចិ។ ឡហែញដូឡចនោះ 

តាាំងពីឡដើមដល់ចប់ ការ្ស្រាវជ្រាវ និងការ្តាក់ខែងែែឹមារ្ជ្របធានបទ គឺពឹងខនអកាចមបងឡៅឡលើ

ការ្ជ្របមូលឯការ្ ទិននន័យាស្នូល ខដលទក់ទងភាាខែមរ្ និងភាាបរ្ឡទស្ ពីជ្របភពស្ាំខាន់ៗ

ដូចាការ្ទញយកពីឡគហទាំព័រ្រ្បស់្គែៈកមមការ្មូលបជ្រែកមពញា ឡគហទាំព័រ្រ្បស់្គែៈកមមការ្

មូលបជ្រែស្ហរ្ដឋអាឡមរ្កិ និងឯការ្ខដលទទួលបានពីាស្ត្ាា ចារ្យខែនាាំតទ ល់។  

 ឡដើមបីបងកលកខែៈង្ហយស្រសួ្លដល់ការ្អាន និងការ្សិ្កាខស្ាងយល់អាំពីជ្របធាបទ កិចចការ្

ស្រាវជ្រាវជ្រែូវបានខបងខចកាពីជាំពូក ា្ំៗ៖  ខដលឡៅកនញងជាំពូកទី១ គឺឡរ្ៀបរាប់អាំពី ាវតា និងការ្

ជួញដូរ្មូលបជ្រែឡៅជ្របឡទស្កមពញា និងជាំពូកទី២ បកស្រាយអាំពី បទឡលមើស្ និងទែឌ កមមចាំឡ ោះការ្

ជ្របជ្រពឹែាបទឡលមើស្កនញងវស័ិ្យមូលបជ្រែ។  



សាកលវទិ្យាល័យភូមិន្ទនី្តិសាស្ត្រ និ្ងវទិ្យាសាស្ត្រស្ដ្ឋកិច្ច បរញិ្ញា បត្តនី្តិសាស្ត្រ 

និស្សិែ ឡពជ្រជ កកកដា និង ស្ញឹម ឡស្ៀកឡ ង ទាំព័រ្ទី 3 ាស្ត្ាា ចារ្យខែនាាំ ឡោក ឃឹម ឧែាម 

ជំពូកទី១ 
 សញ្ញា ណនន្ទី្ារមូ្បត្រ 

 ទីនារ្ ាស្ញ្ញា ែតទ ល់រ្បស់្អនកឡស្ដឋកិចចឡទោះបីាស្ញ្ញា ែឡនោះជ្រែូវបានឡជ្របើាញឹកញប់

ឡដាយអនកចាប់ក៏ឡដាយ។ តាមន័យឡស្ដឋកិចច ទីនារ្គឺាកខនែងជួបគាន រ្វាងែជ្រមូវការ្ និងការ្នគែ់នគង់។ 

កមមវែាញថ្នែជ្រមូវការ្ និងការ្នគែ់នគង់អាចាទាំនិញ ឬឡស្វាកមម។ ដូចគាន ខដរ្ ស្ជ្រមាប់ទីនារ្មូលបជ្រែឡយើង

អាចនាល់និយមន័យបានយ៉ាងាមញ្ាថ្ន ាកខនែងជួបគាន រ្វាងែជ្រមូវការ្និងការ្នគែ់នគង់មូលបជ្រែ។ 

កមមវែាញថ្នែជ្រមូវការ្ និងការ្នគែ់នគង់ឡៅឡលើទីនារ្មូលបជ្រែគឺមូលបជ្រែ។ ចាប់ជ្របឡទស្ែែោះមិនបាន

កាំែែ់អាំពីនិយមន័យទីនារ្មូលបជ្រែឡអាយបានចាស់្ោស់្ឡនាោះឡទ ឡដាយារ្ខែការ្វវិឌ្ឍន៍យ៉ាង

ឡលឿនថ្នវស័ិ្យមូលបជ្រែឡនោះ។ ឡៅកនញងចាប់ខែមរ្ និយមន័យឡនោះ  ជ្រែូវបានកាំែែ់ឡៅកនញងចាប់ស្ាពីី

មូលបជ្រែមហាជននិងឡៅកនញងស្ហរ្ដឋអាឡមរ្ចិជ្រែូវបានកាំែែ់ឡៅកនញងSecurities Exchange Act1934។  

 ការ្បឡងកើែឱ្យមានទីនារ្មូលបជ្រែ គឺអាស្រស័្យឡៅឡលើឡគាលនឡយបាយ និងការ្ដឹកនាាំឡ លគឺ 

ចកខញវស័ិ្យឡស្ដឋកិចចរ្បស់្ជ្របឡទស្នីមួយៗ។ វស័ិ្យមូលបជ្រែបានចាប់បដិស្នធិឡ ើងឡទើបខែប៉ាញនាម ន

ទស្វែសចញងឡជ្រកាយឡនោះ គឺាវស័ិ្យមួយខដលនាល់នូវឡស្វាកមមហិរ្ញ្ាវែាញ ទាំងការ្ពជ្រងីកមឡ្ាបាយ

ជ្រគប់ជ្រគងហានិភ័យហិរ្ញ្ាវែាញ និងការ្ឡ្ាើឱ្យជ្របព័នធហិរ្ញ្ាវែាញរ្បស់្ជ្រគប់ បណាា ជ្របឡទស្ឡៅឡលើពិភពឡោក 

មានលកខែៈជ្រគប់ជ្រជុងឡជ្រាយ ឡដាយនាល់នូវជឡជ្រមើស្ងមីមួយឡទៀែកនញងការ្ឡ្ាើហិរ្ញ្ាបបទនឡដាយតទ ល់

ដល់គឡជ្រមាងវនិិឡយគនានា ខដលាកមាែ ាំងចលករ្ថ្នកាំឡែើ នឡស្ដឋកិចច។ ខាងឡជ្រកាមឡនោះ ឡយើងនឹងឡ្ាើ

ការ្បកស្រាយ អាំពីជ្របវែាិថ្នការ្កឡកើែទីនារ្មូលបជ្រែ ទាំងទីនារ្មូលបជ្រែស្កល និងទីនារ្មូលបជ្រែ

កមពញា (ខននកទី១) បនាទ ប់មក ឡយើងនឹងឡ្ាើការ្ខស្ាងយល់កាន់ខែស្ញីជឡជ្រៅអាំពីការ្ជួញដូរ្មូលបជ្រែកនញង

ទីនារ្មូលបជ្រែកមពញា (ខននកទី២)។ 

កថាខណឌ ទី១៖ ត្បវរតិនន្ការកលកើរទី្ារមូ្បត្រ 

 ជ្របវែាិថ្នការ្កឡកើែទីនារ្មូលបជ្រែ ឡយើងនឹងសិ្កាឡៅឡលើាវតាថ្នទីនារ្មូលបជ្រែស្កល

ឡយើងនិយយារ្មួ និងាវតាថ្នទីនារ្មូលបជ្រែកមពញាឡយើងនិយយឡដាយខ ក។  

 ក. សាវតានន្ទី្ារមូ្បត្រសក្ 
 ទស្សនៈស្ម័យទាំឡនើប  ថ្នការ្បឡងកើែទីនារ្មូលបជ្រែ (Securities Exchange) ឬខដលឡៅម៉ាាង

ឡទៀែថ្ន ទីនារ្ភាគហ ញន (Stock Exchange) បានចាប់ឡនាើមតាាំងពីចញងស្ែវែសទី១៦។ ទីនារ្ភាគហ ញន

ជ្រែូវបានបឡងកើែឡ ើងឡៅបណាា លជ្របឡទស្កនញងទាីបអាឡមរ្កិ (The New World) បានចាប់ឡនាើមឡ្ាើ

 ែិជាកមមាមួយជ្របឡទស្ដ៏ថ្ទឡទៀែខដលមានដូចា ហូ ង់ ព័រ្ទញយហាគ ល់ និងឡអស្ា៉ាញ ែែៈ



សាកលវទិ្យាល័យភូមិន្ទនី្តិសាស្ត្រ និ្ងវទិ្យាសាស្ត្រស្ដ្ឋកិច្ច បរញិ្ញា បត្តនី្តិសាស្ត្រ 

និស្សិែ ឡពជ្រជ កកកដា និង ស្ញឹម ឡស្ៀកឡ ង ទាំព័រ្ទី 4 ាស្ត្ាា ចារ្យខែនាាំ ឡោក ឃឹម ឧែាម 

ឡពលខដលឈ្មួញ ា្ំៗ ឡៅទាីបអឺរ្ ៉ាញបមានបាំែងចាប់ឡនាើមអាជីវកមមទាំហាំ ា្ំ ខដលទមទរ្ឱ្យមានចាំនួនទឹក

ជ្របាក់ឡជ្រចើន ពញាំមានឈ្មួញណាមាន ក់ មានជ្របាក់ឡជ្រចើនស្នធឹកស្នាធ ប់ស្ជ្រមាប់ចាប់ឡនាើមអាជីវកមមដ៏ ា្ំបាន

ខែមាន ក់ឯងឡនាោះឡទ។ ាលទធនល វនិិឡយគិនបានយកជ្របាក់ស្នសាំរ្បស់្ពួកឡគឡៅឡ្ាើការ្ដាក់ទញនរ្មួ 

ឡហើយបានកាែ យាថ្ដគូអាជីវកមម និងាស្ហកមមសិ្ទធិាមួយនឹ ងចាំខែកភាគហ ញនរ្បស់្ែែួនឡៅកនញង

អាជីវកមម ឬទជ្រមង់រ្មួទញន។ ជ្រកុមហ ញនរ្មួទញន ខដលមានកាំែែ់ឡៅជ្របឡទស្ហូ ង់ បានកាែ យឡៅាគាំរ្ូ

អាជីវកមមមួយ ស្ជ្រមាប់អាជីវកមមដថ្ទឡទៀែ ខដលកាំពញងជួបការ្លាំបាកខននកហិរ្ញ្ាវែាញ។  

 ទីនារ្ភាគហ ញនឡកើែឡ ើងដាំបូងជ្របខហលឡៅាឡៅឡពលខដលភាគហ ញនរ្បស់្ ជ្រកុមហ ញន ឌឹ្ ឌាច

ហ៍ អីស្ឥណាណ  The Dutch East India Co. បានបឡងកើែឡៅកនញងឆ្ន ាំ ១៦០២ ឡហើយជ្រកុមហ ញនដាំបូងឡគ

ខដលបានឡបាោះនាយជ្រកដាស្ែាំណាងភាគហ ញនាឡលើកដាំបូង។ ភាគរ្យថ្ននលចាំឡែញរ្បស់្ជ្រកុម

ហ ញនជ្រែូវបាននាល់ជូនដល់អនកទិញឡដាយអាស្រស័្យឡៅនឹងភាគហ ញនខដលមាន។ ភាគហ ញនឡនោះជ្រែូវបាន

ឡគជួញដូរ្ាបនាបនាទ ប់ រ្ហូែឡលចឡចញការ្ជួញដូរ្ឡៅឡលើ ជ្រកុមហ ញននារ្អាាំខស្ទដាាំ (Amsterdam 

Exchange)។ ឡហើយឡជ្រកាយមក ឧបករ្ែ៍ហិរ្ញ្ាស្ាំបូរ្ខបបឡនសងៗជ្រែូវបានឡ្ាើការ្ទិញ-លក់ឡៅឡលើទី

នារ្អាាំខស្ទដាាំ (Amsterdam Market)ឡនោះ។ 

 ជ្រកុមហ ញននារ្ភាគហ ញន (Stock Exchange) ឡៅកនញងទីជ្រកុងញូយ៉ាកជ្រែូវបានបឡងកើែឡ ើងកនញងឆ្ន ាំ 

១៧៩២ ឡៅឡពលខដលឈ្មួញឡជើងា Brokers ចាំនួន ២៤នាក់បានស្ឡជ្រមចចិែាយកកាំថ្រ្ឡជើងាឡៅ

ឡពលខដលពួកឡគឡដើរ្ែួាភាន ក់ង្ហរ្ ស្ជ្រមាប់មនញស្សឡនសងៗឡទៀែកនញងការ្ឡ្ាើជាំនួញ។ ពួកឡគបានឡ្ាើការ្

ជួញដូរ្ាឡជ្រចើនឡៅឡជ្រកាមឡដើមឡឈ្ើមួយឡៅវ ៉ាលស្ត្ស្ទីែ Wall Street ាជ្របចាាំឡទើបបឡងកើែឱ្យមានទីនារ្មួយ

ឡ ម្ ោះថ្ន វ ៉ាលស្ត្ស្ទីែមកដល់ឡពលបចចញបបននឡនោះឡៅស្ហរ្ដឋអាឡមរ្កិ។ ឡជ្រកាយមកឡគក៏បានបឡងកើែ

ឧបករ្ែ៍ខដលអាចឡ្ាើការ្ជួញដូរ្មូលបជ្រែបាន ជ្រែូវមានការ្អនញញ្ញា ែឱ្យអនកភាគហ ញនិកមានភាពង្ហយ

ស្រសួ្លកនញងការ្ទិញ-លក់ និងឡ្ាើការ្ជួញដូរ្ភាគហ ញនរ្បស់្ែែួនាមួយនឹងមាច ស់្ភាគហ ញនឡនសងៗ និងវនិិ-

ឡយគិនដថ្ទឡទៀែ។ គាំនិែឡនោះបានទទួលឡាគជ័យឡដាយការ្លក់ភាគហ ញនបានរ្កីរាលដាលដល់

ជ្របឡទស្មហាអាំណាចខដនស្មញជ្រទឡនសងឡទៀែដូចា ជ្របឡទស្ព័រ្ទញយហាគ ល ឡអស្ា៉ាញនិងបារាាំង។ 

ឡៅទីបាំនញែការ្អនញវែាគាំនិែឡនោះក៏បានរ្កីរាលដាលដល់ចជ្រកភពអង់ឡគែស្។ ឧស្ាហកមមដ៏ថ្ទ

ឡទៀែ កនញងអាំ ញងឡពលបដិវែាន៍ឧស្ាហកមម បានចាប់ឡនាើមឡជ្របើការ្លក់ភាគហ ញនាវ ិ្ ីជ្របមូលមូល

្នស្ជ្រមាប់ឡ្ាើអាជីវកមម។ ការ្ហូរ្ចូលថ្នែថ្មែមូល្នឡនោះបានបនាឱ្យមានការ្រ្កឡឃើញ និងការ្

អភិវឌ្ឍថ្នពិភពឡោកងមី (The New World) និងការ្រ្កីលូែោស់្ ថ្នឧស្ាហកមមស្ម័យទាំឡនើប។ ការ្

ឡ្ាើឡអាយមានការ្ឡកើនឡ ើងថ្នចាំនួនបរ្មិាែ ថ្នការ្ជួញដូរ្ភាគហ ញនបានជាំរ្ញញឱ្យមានការ្បឡងកើែា

ទីកខនែងចាស់្ោស់្មួយស្ជ្រមាប់ជួញដូរ្។ 



សាកលវទិ្យាល័យភូមិន្ទនី្តិសាស្ត្រ និ្ងវទិ្យាសាស្ត្រស្ដ្ឋកិច្ច បរញិ្ញា បត្តនី្តិសាស្ត្រ 

និស្សិែ ឡពជ្រជ កកកដា និង ស្ញឹម ឡស្ៀកឡ ង ទាំព័រ្ទី 5 ាស្ត្ាា ចារ្យខែនាាំ ឡោក ឃឹម ឧែាម 

 ាលទធនល ែិជាករ្ភាគហ ញនបានស្ឡជ្រមចចិែាឡៅជួបគាន  ឡៅកនញងហាងកាឡហាមួយឡៅទីជ្រកុង

 ញងដ៍។ ឡជ្រកាយមកហាងកាឡហាឡនាោះជ្រែូវបាន ែិជាករ្ ភាគហ ញនទិញយក ឡហើយបានខជ្របឡ ម្ ោះ

កាែ យាទីនារ្ភាគហ ញនខដលបានការ្ឡរ្ៀបចាំនិងជ្រគប់ជ្រគងជ្រែឹមជ្រែូវឡៅកនញងឆ្ន ាំ១៧៧៣។ ទីនារ្ភាគ

ហ ញនទីជ្រកុង ញងដ៍ (The London Stock Exchange) ាទីនារ្ភាគហ ញននែូវការ្ដាំបូងឡគឡៅឡលើពិភព-

ឡោក។ គាំនិែថ្នការ្ឡរ្ៀបចាំខបបឡនោះក៏បានហូរ្ចូលឡៅកនញងស្ហរ្ដឋអាឡមរ្កិ ឡហើយចាប់ឡនាើមឡៅ 

ទីជ្រកុង Philadelphia  កនញងឆ្ន ាំ១៧៩០។  

 ទីនារ្មូល្នស្កលបាននាល់អែាជ្របឡយជន៍ាឡជ្រចើនរ្មួមាន1៖ 

 ១. ការទទួ្ត្បាក់ចំ្លណញពីការជួញដូរភាគហ  ន្ និ្ងទទួ្ភាគោភ 
 ជ្របឡយជន៍ចមបងពីការ្វនិិឡយគកនញង ទីនារ្ភាគហ ញន គឺាឱ្កាស្ទទួលបានជ្របាក់ចាំឡែញ។ 

 ទីនារ្ភាគហ ញនមានទាំឡនារ្ឡកើនឡ ើងនូវែថ្មែ ឡបើឡទោះបីាភាគហ ញននីមួយៗឡកើន ឬធាែ ក់ថ្ងែាឡរ្ៀង

រាល់ថ្ងៃក៏ឡដាយ។ ការ្វនិិឡយគាមួយជ្រកុមហ ញនខដលមានឡស្ារ្ភាព និងមានស្កាដ នញពល វាអាចនឹង

ឡ្ាើឱ្យអនកវនិិឡយគិនទទួលបានជ្របាក់ចាំឡែញឡដាយទិញឡៅឡពលថ្ងែទប ឡហើយលក់ឡៅវញិឡៅឡពល 

ភាគហ ញនឡ ើងថ្ងែ។ មួយវញិឡទៀែ ការ្វនិិឡយគភាគហ ញនឡជ្រចើនឡនសងៗគាន  នឹងជួយបឡងកើនជ្រទពយស្មបែាិ

រ្បស់្ឡោកអនក និងកាន់ខែកាែ់បនាយហានិភ័យវនិិឡយគ តាមរ្យៈឥទធិពលកាំឡែើ នវស័ិ្យឡនសងៗ

កនញងឡស្ដឋកិចច ឡបើឡទោះបីាថ្ងែភាគហ ញនែែោះខដលឡោកអនកបានវនិិឡយគធាែ ក់ថ្ងែក៏ឡដាយ។ ភាគហ ញនា

ឡជ្រចើនបាននាល់ឱ្យឡោកអនកនូវជ្របាក់ចាំែូលកនញងទជ្រមង់ាភាគោភ ខដលាចាំខែកថ្នជ្របាក់ចាំឡែញ

ខដលជ្រកុមហ ញនរ្កបាន ឡហើយបង់ចាំខែកឡនាោះជូនវនិិឡយគិនជ្របចាាំឆ្ន ាំ។ វនិិឡយគិនអាចឡជ្របើជ្របាស់្

ភាគោភ ស្ជ្រមាប់ទញកចាយវាយឡៅឡពលចូលនិវែា ឬយកឡៅឡ្ាើការ្វនិិឡយគបនា។ 

 ២. ការទិញភាគហ  ន្ជលត្មើសសត្មាប់ការសន្ស ំ 

 ឡៅកនញងជ្របឡទស្ខដលបានបឡងកើែទីនារ្ភាគហ ញនឡជ្រចើនឆ្ន ាំ វនិិឡយគិនាឡជ្រចើនឡជ្រជើស្ឡរ្ ើស្យក

ភាគហ ញនជាំនួស្ឱ្យការ្វនិិឡយគជឡជ្រមើស្ឡនសងឡទៀែដូចា ស្ញ្ញា បែណ(មូលបជ្រែបាំែញ ល) ឬក៏

អចលនជ្រទពយ ។ល។ ឡដាយារ្ខែភាគហ ញន ាជឡជ្រមើស្ស្ជ្រមាប់ការ្វនិិឡយគដ៏លអមួយ ខដលអាច

បឡងកើនជ្របាក់កនញងអជ្រតាចាំែូលែពស់្ាងជឡជ្រមើស្វនិិឡយគឡនសងៗឡទៀែកនញងរ្យៈឡពលខវង។ យ៉ាងណា

មិញវនិិឡយគិនកនញងទីនារ្ភាគហ ញន ក៏ជ្រែូវជ្របឈ្មនឹងហានិភ័យែែោះនងខដរ្ ក៏ប៉ាញខនាវនិិឡយគិនឡៅមាន

ឡពលឡវោ និងឱ្កាស្លអៗ ឡជ្រចើនឡទៀែ ឡដើមបីវនិិឡយគកនញងទីនារ្ភាគហ ញន។ ឡបើឡយើងជ្រកឡ កឡមើល

                                                             
1 ជ្រពឹែាបជ្រែមូលបជ្រែរ្បស់្គែៈកមមការ្មូលបជ្រែកមពញានាយឡចញឡលែ២ ខែមករា ឆ្ន ាំ២០១៧ ស្ាពីីអែាជ្របឡយជន៍ស្ជ្រមាប់

ជ្រកុមហ ញនវនិិឡយគគិនភាគហ ញន 



សាកលវទិ្យាល័យភូមិន្ទនី្តិសាស្ត្រ និ្ងវទិ្យាសាស្ត្រស្ដ្ឋកិច្ច បរញិ្ញា បត្តនី្តិសាស្ត្រ 

និស្សិែ ឡពជ្រជ កកកដា និង ស្ញឹម ឡស្ៀកឡ ង ទាំព័រ្ទី 6 ាស្ត្ាា ចារ្យខែនាាំ ឡោក ឃឹម ឧែាម 

ករ្ែីស្ហរ្ដឋអាឡមរ្កិ ែថ្មែភាគហ ញនបានឡកើនឡ ើងជ្របខហល ១០ ភាគរ្យ កនញងមួយឆ្ន ាំ ឡៅកនញងរ្យៈ

ឡពលមួយស្ែវែសចញងឡជ្រកាយឡនោះ។ វនិិឡយគិនភាគហ ញនឡៅស្ហរ្ដឋអាឡមរ្កិអាចរ្កចាំែូបាន្កាន់្តត

ឡជ្រចើនាងវនិិឡយគិនមូលបជ្រែបាំែញ ល ឬអចលនជ្រទពយកនញងរ្យៈឡពលខវង ឡបើឡទោះបីាទីនារ្ភាគ

ហ ញនមានការ្ខជ្របជ្របួលថ្ងែាឡរ្ៀងរាល់ថ្ងៃក៏ឡដាយ។ ការ្វនិិឡយគភាគហ ញនមានារ្ៈស្ាំខាន់ណាស់្ការ្

ស្នសាំនិងវនិិឡយគ ស្ជ្រមាប់អនាគែឡហើយអនកជាំនាញខននកវនិិឡយគភាគឡជ្រចើនកនញងពិភពឡោកស្ញទធខែ

យល់ស្រស្បថ្ន ការ្វនិិឡយគភាគហ ញនាជឡជ្រមើស្លអបាំនញែស្ជ្រមាប់ការ្ស្នសាំ និងវនិិឡយគស្ជ្រមាប់ការ្

ចូលវវិែា។ ាទូឡៅ ថ្ងែភាគហ ញនខជ្របជ្របួលាឡរ្ៀងរាល់ថ្ងៃ។ ការ្ខជ្របជ្របួលឡនោះអាចនិយយបានយ៉ាង

ាមញ្ាថ្ន ឡដាយារ្កមាែ ាំងថ្ននគែ់នគង់និងែជ្រមូវការ្ឡៅឡលើទីនារ្។ បានឡស្ចកាីថ្ន ជ្របសិ្នឡបើមាន

ការ្នគែ់នគង់(ការ្លក់) ឡជ្រចើនាងែជ្រមូវការ្ (ការ្ទិញ) ឡនាោះថ្ងែមានទាំឡនារ្ធាែ ក់ចញោះ។ 

 ៣. ការលធវើពិពិធកមមលដាយវិនិ្លោគភាគហ  ន្អាច្ជួយការ់បន្ថយហានិ្ភ័យពីការ 
វិនិ្លោគល្ើឧបករណ៍ហរិញ្ាវរថ ល្សងៗលទៀរ 

 ការ្ឡ្ាើពិពិ្កមម (Diversification) គឺាបឡចចកឡទស្មួយខដលអាចជួយកាែ់បនាយ 

ហានិភ័យកនញងការ្វនិិឡយគ ឡដាយការ្ខបងខចកទឹកជ្របាក់វនិិឡយគកនញងឧបករ្ែ៍ហិរ្ញ្ាវែាញឡនសងៗគាន  

ឡដាយមិនឡជ្របើជ្របាស់្ទឹកជ្របាក់ទាំងអស់្ វនិិឡយគឡលើឧបករ្ែ៍ខែមួយឡនាោះឡទ។ ឡគាលបាំែងថ្នការ្

ឡ្ាើខបបឡនោះគឺឡដើមបីបឡងកើនឱ្កាស្ទទួលបានជ្របាក់ចាំឡែញពីការ្វនិិឡយគឡលើឧបករ្ែ៍ហិរ្ញ្ាវែាញ
ឡជ្រចើនឡនសងគាន  និងអាចឡចៀស្នញែពីការ្កស័យ្ននងខដរ្។ 

 ស្ជ្រមាប់វនិិឡយគិន ខដលបានដាក់ជ្របាក់ចូលឡៅកនញងការ្វនិិឡយគឧបករ្ែ៍ហិរ្ញ្ាវែាញឡនសងៗ

គាន ភាគហ ញនមានែួនាទីនាល់នូវឥទធិពលដល់ការ្ឡ្ាើពិពិ្កមម។ ាទូឡៅការ្វនិិឡយគមួយខដលអាច 

នាល់នលចាំឡែញឡជ្រចើន គឺខែងខែមានហានិភ័យែពស់្។ ភាគហ ញនអាចជួយបឡងកើនជ្របាក់ចាំែូល ប៉ាញខនា

វាក៏អាចនាាំមកនូវហានិភ័យនងខដរ្។ឡៅឡពលឡរ្ៀបចាំគឡជ្រមាងវនិិឡយគ វនិិឡយគិនខែងឡជ្រជើស្ឡរ្ ើស្ 

វនិិឡយគជ្រទពយស្កមមឡនសងៗគាន ឡដើមបីកាែ់បនាយហានិភ័យ។ ការ្ឡ្ាើពិពិ្កមមឡដាយវនិិឡយគភាគហ ញន

អាចជួយកាែ់បនាយការ្ខាែបង់ និងឡចៀស្វាងការ្វនិិឡយគខដលមានភាពអភិរ្កសឡពក។ 

 ៤. ភាគហ  ន្ថ្ដ្មាន្សន្ទនី្យភាពខពសជ់ាងឧបករណ៍ហរិញ្ាវរថ ដនទលទៀរ 

 ភាគហ ញន ជ្រែូវបានជួញដូរ្ឡៅកនញងទីនារ្ភាគហ ញន ខដលបានអនញញ្ញា ែឱ្យវនិិឡយគិន ទិញ-លក់ 

ភាគហ ញនបានយ៉ាងរ្ហ័យតាមែថ្មែទីនារ្។  វនិិឡយគិន និយមជួញដូរ្ភាគហ ញនឡៅជញាំវញិពិភពឡោក

ឡដាយារ្ទីនារ្ភាគហ ញននាល់នូវស្នទនីយភាពែពស់្ និងការ្ធានាឡៅកាន់វនិិឡយគិនថ្ន ការ្វនិិឡយគ



សាកលវទិ្យាល័យភូមិន្ទនី្តិសាស្ត្រ និ្ងវទិ្យាសាស្ត្រស្ដ្ឋកិច្ច បរញិ្ញា បត្តនី្តិសាស្ត្រ 

និស្សិែ ឡពជ្រជ កកកដា និង ស្ញឹម ឡស្ៀកឡ ង ទាំព័រ្ទី 7 ាស្ត្ាា ចារ្យខែនាាំ ឡោក ឃឹម ឧែាម 

ភាគហ ញនរ្បស់្ពួកឡគអាចជ្រែូវបានបាូរ្ាាច់ជ្របាក់វញិ បានយ៉ាងឆ្ប់រ្ហ័ស្តាមែថ្មែទីនារ្ជ្រគប់

ឡពលខដលឡគជ្រែូវការ្ ឡដាយមាននលប៉ាោះ ល់ែិចែួចបាំនញែឡលើែថ្មែខដលទទួលបាន។ 

 ៥. ទី្ារភាគហ  ន្ជាឧបករណ៍វាសស់ទង់លសដឋកិច្ច 

 ទីនារ្ភាគហ ញន ាឧបករ្ែ៍ខដលអាចឡជឿទញកចិែាបាន កនញងការ្វាស់្ស្ទង់ាា នភាពឡស្ដឋកិចច

រ្បស់្ជ្របឡទស្ាឡជ្រចើនទូទាំងពិភពឡោកមានដូចាស្ហរ្ដឋអាឡមរ្កិ អង់ឡគែស្ ចិន ជប៉ាញន កូឡរ្ ៉ា សិ្ងាបញរ្ ី

ថ្ង ាឡដើម។ រាល់ព័ែ៌មានរ្ ាំឡជើបរ្ ាំជួល និងការ្តែ ស់្បាូរ្ ា្ំៗឡៅកនញងជ្របឡទស្នឹងជ្រែូវបានឆ្ែញោះបញ្ញច ាំង

តាមរ្យៈែថ្មែភាគហ ញន និងបង្ហា ញពីការ្រ្កីចឡជ្រមើនឬធាែ ក់ចញោះឡស្ដឋកិចចរ្បស់្ជ្របឡទស្មួយ។  ទីនារ្ 

ភាគហ ញន គឺជ្រែូវបានឡគចាែ់ទញកាជីពចរ្ថ្នឡស្ដឋកិចច ឬាកញ្ច ក់ខដលឆ្ែញោះបញ្ញច ាំងពីាា នភាព

ឡស្ដឋកិចចរ្បស់្ជ្របឡទស្ ែបិែខែទីនារ្ភាគហ ញនាសូ្ចនករ្ឡស្ដឋកិចចដ៏ស្ាំខាន់ ខដលាជាំនួយស្ជ្រមាប់ 

វនិឡយគិនកនញងការ្ឡរ្ៀបចាំ និងស្ឡជ្រមចចិែាវនិិឡយគឱ្យបានជ្រែឹមជ្រែូវឡហើយទីនារ្ភាគហ ញនក៏អាច

ជួយពជ្រងីកចាំឡែោះដឹងរ្បស់្ជ្របាជនអាំពីាា នភាពឡស្ដឋកិចចរ្បស់្ជ្របឡទស្នងខដរ្។  

 ៦. រមួចំ្ថ្ណកទទួ្បាន្ភាពជាមាច សក់មមសទិធិកន ងត្កុមហ  ន្លជាគជ័យ 

 ាទូឡៅ វនិិឡយគិនភាគហ ញននិយមវនិិឡយគាមួយជ្រកុមហ ញនខដលឡាគជ័យនិងរ្កបានចាំែូល

ឡជ្រចើន។ ការ្ទិញភាគហ ញន គឺមានន័យថ្ន ឡោកអនកទទួលបានចាំខែកភាពាមាច ស់្កមមសិ្ទធិពីជ្រកុមហ ញន

ខដលបានលក់ភាគហ ញនឡហើយឡោកអនកក៏មានសិ្ទធិទទួលនូវចាំខែកថ្នជ្របាក់ចាំឡែញខដលជ្រកុមហ ញន

ទទួលបាននងខដរ្។ ភាគហ ញនិកមានសិ្ទធិឡបាោះឡឆ្ន ែនឹងមានចាំខែកចូលរ្មួស្ឡជ្រមចចិែាកនញងអាជីវកមម

រ្បស់្ជ្រកុមហ ញន តាមស្មាមាជ្រែថ្នភាគហ ញនខដលែែួនបានកាន់កាប់។ 

 ៧. ការវិនិ្លោគភាគហ  ន្ជាការចូ្្រមួចំ្ថ្ណកដ្កំ់លណើ ន្លសដឋកិច្ច 

 ឡៅកនញងទីនារ្ភាគហ ញន មានភាគហ ញនរ្បស់្ជ្រកមុហ ញនាឡជ្រចើនខដលជ្រែូវបានជួញដូរ្។ ដាំឡែើ រ្

ការ្ថ្នការ្ទិញ-លក់ទាំងឡនោះអាចជួយកនញងការ្វនិិឡយគឡលើគឡជ្រមាងវនិិឡយគ ខដលមាននលិែភាព

ែពស់្ខដលអាច្នឡៅដល់ការ្បឡងកើនមូល្ននិងនាាំឱ្យមានកាំឡែើ នឡស្ដឋកិចច។ ការ្វនិិឡយគភាគ

ហ ញនរ្បស់្វនិិឡយគិនមិនជ្រគាន់ខែាការ្វនិិឡយគឡដើមបីជ្របាក់ចាំឡែញប៉ាញឡណាណ ោះឡទ ក៏ប៉ាញខនាទឹកជ្របាក់

ទាំងឡនាោះ អាចជួយជ្រកុមហ ញនខដលឡបាោះនាយលក់ភាគហ ញន ឱ្យទទួលបានឡដើមទញនបខនាមស្ជ្រមាប់

ពជ្រងឹងអាជីវកមម និងមានស្មែាភាពជួលបញគគលិកឡ្ាើការ្បខនាម។ កនញងន័យឡនោះ ការ្វនិិឡយគភាគហ ញន 

គឺាការ្ចូលរ្មួចាំខែកជួយបឡងកើែការ្ង្ហរ្និងជួយដល់កាំឡែើ នឡស្ដឋកិចចាែិ។ ាការ្ពិែណាស់្ 

ឡដាយារ្ទីនារ្ភាគហ ញន ខដលាខននកដ៏ស្ាំខាន់មួយថ្នទីនារ្ហិរ្ញ្ាវែាញ មានអែាជ្របឡយជន៍ទីដល់



សាកលវទិ្យាល័យភូមិន្ទនី្តិសាស្ត្រ និ្ងវទិ្យាសាស្ត្រស្ដ្ឋកិច្ច បរញិ្ញា បត្តនី្តិសាស្ត្រ 

និស្សិែ ឡពជ្រជ កកកដា និង ស្ញឹម ឡស្ៀកឡ ង ទាំព័រ្ទី 8 ាស្ត្ាា ចារ្យខែនាាំ ឡោក ឃឹម ឧែាម 

ការ្អភិវឌ្ឍឡស្ដឋកិចចាែិ ឡជ្រ ោះវស័ិ្យនានាក៏មានការ្រ្កីចឡជ្រមើន ឡដាយារ្ភាគហ ញនិកឡដើមអាចលក់

ភាគហ ញនរ្បស់្ែែួនកនញងថ្ងែែពស់្ នឹងយកឡៅវនិិឡយគកនញងវស័ិ្យងមី។ 

 ខ. សាវតានន្ទី្ារមូ្បត្រកមព ជា 

 ១. ត្បវរតទីិ្ារមូ្បត្រកមព ជា  

 ការ្បឡងកើែទីនារ្មូលបជ្រែឡៅកមពញា 2 ជ្រែូវបានឡរ្ៀបចាំឡ ើងឡៅតាមយញទធាស្ត្ស្ដអភិវឌ្ឍវស័ិ្យ

ហិរ្ញ្ាវែាញឆ្ន ាំ២០០៦ ដល់ ២០១៥ រ្បស់្រាជរ្ដាឋ ភិបាល និងយញទធាស្ត្ស្ាចែញឡកាែដាំណាក់កាលទី២ 

រ្បស់្រាជរ្ដាឋ ភិបាលខដលមានស្ឡមាចអគគមហាឡស្នាបែីឡែឡា ហ ញន ខស្ន ាជ្របមញែដឹកនាាំ។ តាម

ពិែ គាំនិែនាួចឡនាើមថ្នការ្បឡងកើែទីនារ្មូលបជ្រែឡៅកមពញា តាាំងពីឆ្ន ាំ១៩៩៥មកឡមែោះ ប៉ាញខនាឡដាយារ្

ខែជ្របព័នធ្នាគារ្មិនទន់មានភាពរ្ងឹមាាំ រ្ដាឋ ភិបាលបានស្ឡជ្រមចពនាឡពលបឡងកើែទីនារ្ឡនោះ ប៉ាញខនា

ឡៅខែចាែ់ទញកថ្នាបញ្ញា អាទិភាព។ ឡៅឆ្ន ាំ១៩៩៨ កមពញាចាប់ឡនាើមឡ្ាើកាំខែទជ្រមង់ជ្របព័នធ្នាគារ្ 

ឡដាយបានឡ្ាើឱ្យជ្របព័នធ្នាគារ្ឡៅកមពញាមានភាពរ្ងឹមាាំ រ្កីចឡជ្រមើន និងអភិវឌ្ឍន៍ាលាំដាប់។ ឡជ្រកាយ

មកឡៅថ្ងៃទី០៦ ខែកញ្ញា  ឆ្ន ាំ២០០៧ គឡជ្រមាងទីនារ្មូលបជ្រែឡៅកមពញាបានជ្របកាស្ដាក់ឱ្យដាំឡែើ រ្

ការ្ានែូវការ្ឡដាយស្ឡមាចអគគមហាឡស្នាបែីឡែឡា ហ ញន ខស្ន នាយករ្ដឋមន្តនាីថ្នជ្រពោះរាាណាចជ្រក

កមពញា។ គែៈកមមការ្មូលជ្រែកមពញាឡៅកាែ់ថ្ន គ.ម.ក ជ្រែូវបានបឡងកើែឡ ើងឡជ្រកាយពីចាប់មូលបជ្រែ

រ្ដឋ និងចាប់ស្ដីពីការ្ឡបាោះនាយ និងការ្ជួញដូរ្មូលបជ្រែមហាជន   បានអនញម័ែរ្ចួ។ គ.ម.ក មាន

ឡគាលឡៅជ្រគប់ជ្រគងវស័ិ្យមូលបជ្រែកនញងជ្រពោះរាាណាចជ្រកកមពញា កនញងឡគាលបាំែងចូលរ្មួចាំខែក

ដល់ការ្អភិវឌ្ឍឡស្ដឋកិចចាែិ និងស្ងគមាែិ តាមរ្យៈឡ្ាើការ្ឡកៀរ្គរ្មូល្នពីាធារ្ែជន ឫអនក

វនិិឡយគមូលបជ្រែឡដើមបីឡឆ្ែើយែបឡៅនឹងែជ្រមូវការ្ហរ្ញិ្ាវែាញស្ជ្រមាប់ការ្វនិិឡយគឡៅកមពញា។ គ.ម.ក 

បានបឡងកើែបទបបញ្ាែាិាឡជ្រចើន ឡដើមបីជ្រគប់ជ្រគង ឡរ្ៀបចាំ និងដាំឡែើ រ្ការ្ទីនារ្មូលបជ្រែឡៅកមពញា។ 

 នារ្មូលបជ្រែកមពញា ជ្រែូវជ្រគប់ជ្រគងឡដាយាា ប័នមួយខដលមានឡ ម្ ោះថ្ន គែៈកមមការ្មូលបជ្រែ

កមពញា ឡជ្រកាមចាប់ស្ាីពីការ្ឡបាោះនាយ និងការ្ជួញដូរ្មូលបជ្រែមហាជន។ 

 ឡដើមបីអាចជ្រគប់ជ្រគងវស័ិ្យមូលបជ្រែកមពញាឱ្យមានជ្របសិ្ទធិភាពគែៈកមមការ្មូលបជ្រែកមពញាមាន

ឡបស្កកមមស្ាំខាន់ៗ ខដលជ្រែូវបាំឡពញដូចខាងឡជ្រកាម៖ 

➢ បឡងកើែនិងរ្កាឱ្យមានទាំនញកចិែាពីអនកវនិិឡយគ ឡៅកនញងជ្រពោះរាាណាចជ្រកកមពញាតាមរ្យៈការ្

ការ្ រ្សិ្ទធិស្រស្បចាប់ រ្បស់្អនកវនិិឡយគ និងធានាឱ្យមានការ្ឡបាោះនាយ និងការ្ជួញដូរ្ 

មូលបជ្រែជ្របកបឡដាយស្ណាដ ប់ធាន ប់ និងជ្រែឹមជ្រែូវ។ 
                                                             
2 http://insokun.wordpress.com  

http://insokun.wordpress.com/


សាកលវទិ្យាល័យភូមិន្ទនី្តិសាស្ត្រ និ្ងវទិ្យាសាស្ត្រស្ដ្ឋកិច្ច បរញិ្ញា បត្តនី្តិសាស្ត្រ 

និស្សិែ ឡពជ្រជ កកកដា និង ស្ញឹម ឡស្ៀកឡ ង ទាំព័រ្ទី 9 ាស្ត្ាា ចារ្យខែនាាំ ឡោក ឃឹម ឧែាម 

➢ ឡលើកកមពស់្ការ្ជ្រគប់ជ្រគងទីនារ្មូលបជ្រែឱ្យមានជ្របសិ្ទធិភាព និងជាំរ្ញញការ្អភិវឌ្ឍទីនារ្ឡនោះឱ្យ

មានស្ណាដ ប់ធាន ប់ និងរ្ឡបៀបឡរ្ៀបរ្យ។ 

➢ ជាំរ្ញញឱ្យមានភាពស្មបូរ្ខបបថ្នឧបករ្ែ៍ស្ញ្ា ័យ តាមរ្យៈការ្ទិញមូលបជ្រែ និងឧបករ្ែ៍

ហិរ្ញ្ាវែាញឡនសងឡទៀែ។ 

➢ ជាំរ្ញញឱ្យមានការ្ឡ្ាើការ្វនិិឡយគទញនពីបរ្ឡទស្ និងមានការ្ចូលរ្មួកនញងទីនារ្មូលបជ្រែ ឡៅកនញង

ជ្រពោះរាាណាចជ្រកកមពញា។ 

➢ ជួយស្ជ្រមួលដល់ការ្ឡ្ាើឯកជនភាវបូនីយកមម និងស្ហជ្រគាស្ាធារ្ែៈឡនសងៗឡទៀែខដល

មានឡៅកនញងជ្រពោះរាាណាចជ្រកកមពញា។ 

➢ ពិនិែយរ្បាយការ្ែ៍ហិរ្ញ្ាវែាញ ាឡរ្ឿងស្ាំខាន់ណាស់្ស្ជ្រមាប់មាច ស់្អាជីវកមមជ្រែូវជ្រែួែពិនិែយ

រ្បាយការ្ែ៍ហិរ្ញ្ាវែាញ ឡដើមបីដឹងពីការ្ចាំណាយ និងចាំែូលរ្បស់្អាជីវកមមរ្បស់្អនក។ ឡបើឡទោះ

អាជីវកមមរ្បស់្អនកមានជ្របព័នធជ្រគប់ជ្រគងចាំែូលឡដាយ ក៏អនកមិនអាចជ្របខហលបានខដរ្។ 

 ២. បច្ចបបន្នភាពនន្ទី្ារមូ្បត្រ3 

 ២.១ ត្កុមហ  ន្លបាោះ្ាយមូ្បត្រកមមសទិធិ4  

 នលិែនលជ្រទពយកមមសិ្ទធិ គឺាមូលបជ្រែខដលបានឡបាោះនាយឡដាយជ្រកុមហ ញនាធារ្ែៈឡដើមបី

ឡគៀងគរ្មូលនិ្ិពីាធារ្ែៈជន។ វារ្មួបញ្ចូ លទាំងភាគហ ញនរ្បស់្ជ្រកុមហ ញន ខដលែាំណាងឱ្យភាព

ាមាច ស់្រ្បស់្វនិិឡយគិនឡៅកនញងជ្រកុមហ ញនឡនាោះ។ ភាពាមាច ស់្ថ្នជ្រទពយកមមសិ្ទធិ នឹងនាល់សិ្ទធិដល់

ភាគហ ញនិកនូវចាំខែកថ្នជ្របាក់ចាំឡែញរ្បស់្ជ្រកមុហ ញនតាមរ្យៈភាគោភ។ ភាគហ ញនិកគឺាមាច ស់្ថ្ន

អាជីវកមម ជ្រពមទាំងចូលរ្មួទទួលបាននូវការ្ខចករ្ ាំខលកភាពឡាគជ័យ ឬបរាជ័យថ្នអាជីវកមមរ្បស់្ជ្រកមុ

ហ ញន។ លទធនលដាំឡែើ រ្ការ្អាជីវកមមរ្បស់្ជ្រកុមហ ញនចញោះបញ្ា ី ា្មមតាអាចវាយែថ្មែបាន តាមរ្យៈ

ភាគោភខដលភាគហ ញនិកបានទទួលនិងតាមរ្យៈថ្ងែភាគហ ញនខដលបានដាក់ថ្ងែឡៅឡលើទីនារ្។ មាន

មូលបជ្រែ២ជ្របឡភទ ខដលអាចដាក់ជួញដូរ្ ឡៅឡលើនារ្មូលបជ្រែកមពញា (ន.ម.ក.)៖ 

១.ភាគហ ញន្មមតា  

 ភាគហ ញន្មមតា គឺាឧបករ្ែ៍កមមសិ្ទធិ អនកខដលទិញវានឹងកាែ យាមាច ស់្មួយខននក ឬកាែ យា

ភាគហ ញនិកថ្នជ្រកុមហ ញនឡបាោះនាយមូលបជ្រែ។ មូលបជ្រែកមមសិ្ទធិឡនោះជ្រែូវបាន ឡៅថ្ន ភាគហ ញន្មមតា  

ឡជ្រ ោះឡដើមបីតា ច់លកខែៈដាច់ឡដាយខ ក ខដលមានភាពែញស្គាន  ាមួយនឹងភាគហ ញនបញរ្មិា។ ភាគ

                                                             
3 www.secc.gov.kh  
4 www.secc.gov.kh 
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សាកលវទិ្យាល័យភូមិន្ទនី្តិសាស្ត្រ និ្ងវទិ្យាសាស្ត្រស្ដ្ឋកិច្ច បរញិ្ញា បត្តនី្តិសាស្ត្រ 

និស្សិែ ឡពជ្រជ កកកដា និង ស្ញឹម ឡស្ៀកឡ ង ទាំព័រ្ទី 10 ាស្ត្ាា ចារ្យខែនាាំ ឡោក ឃឹម ឧែាម 

ហ ញនឡនោះ ខដលមានការ្ឡលើកទឹកចិែាឡដាយតទ ល់ដល់អនកកាន់កាប់ភាគហ ញនតាមរ្យៈ ភាគោភខដល

ទទួលបានពីជ្របាក់ចាំឡែញរ្បស់្ជ្រកុមហ ញន ការ្ចាំឡែញឡលើមូល្ន និងសិ្ទធិកនញងការ្ទិញភាគហ ញនងមី

រ្បស់្ជ្រកុមហ ញន ឡៅឡពលខដលជ្រកុមហ ញនស្ឡជ្រមចកនញងការ្បឡងកើនឡដើមទញនចញោះបញ្ា ីរ្បស់្ែែួន។ ភាគហ ញន

្មមតា មានសិ្ទធិឡបាោះឡឆ្ន ែស្ឡជ្រមចរាល់ជ្របែិបែាិការ្រ្បស់្ជ្រកុមហ ញន។ 

២.ភាគហ ញនបញរ្មិា 

 ភាគហ ញនបញរ្មិា ាមូលបជ្រែកមមសិ្ទធិពិឡស្ស្មួយ ខដលមានលកខែៈទាំងពីរ្ គឺលកខែៈា

ឧបករ្ែ៍កមមសិ្ទធិនង និងឧបករ្ែ៍បាំែញ លនង។ ាទូឡៅវាជ្រែូវបានឡគឡៅថ្ន ឧបករ្ែ៍កូនកាែ់។ 

មូលបជ្រែកមមសិ្ទធិឡនោះមានឡ ម្ ោះថ្ន ភាគហ ញនបញរ្មិា ឡជ្រ ោះមាច ស់្ភាគហ ញនឡនោះនឹងទទួលបានការ្

ទូទែ់ភាគោភមញនមាច ស់្ ភាគហ ញន្មមតា ប៉ាញខនាាទូឡៅមាច ស់្ភាគហ ញនឡនោះពញាំមានសិ្ទធិកនញងការ្ឡបាោះ

ឡឆ្ន ែឡ ើយ។ 

 បចចញបបននឡៅជ្របឡទស្កមពញាមានជ្រកមុហ ញនមូលបជ្រែកមមសិ្ទធិ ៥ជ្រកុមហ ញនខដលបានឡបាោះនាយ

លក់មូលបជ្រែ មានដូចា5៖  

❖ ជ្រកុមហ ញនកាំពង់ខនស្ា័យជ្រកុងជ្រពោះសី្ហនញ ឡៅកាែ់ ក.ស្.ស្ បឡងកើែតាាំងពីឆ្ន ាំ១៩៥៦ បានចញោះបឡញ្ា ើ

ថ្ងៃទី០៨ មិងញនា ឆ្ន ាំ២០១៧ និងមានចាំនួនភាគហ ញនចញោះបញ្ា ី ៨៥.៧៧១.៩៦៧។ ាជ្រកុមហ ញនរ្ដឋខដល

បានបឡងកើែឡ ើងឡ្ាើអាជីវកមមឡស្វាកមមមូលដាឋ នឡលើការ្ង្ហរ្កែណធារ្កិចច នាាំនាវាឡចញ-ចូល និងនាល់

ភស្ាញភារ្ដល់នាវា ឡលើកដាក់ ឡនទរ្ នទញកទាំនិញឡៅឃាែ ាំង និងទីោន ជ្រពមទាំងដឹកជញ្ាូ នទាំនិញ។ ការ្នាាំ

ឡចញចូលាទីនារ្មួយខដលមានឡអាយឡស្ដឋកិចចរ្បស់្កមពញាមានភាពរ្កីចឡជ្រមើន។ 

❖ ជ្រកុមហ ញនភនាំឡពញអញីហសិែ ភីអិលស្ញី ខដលមាននិមិែាស្ញ្ញា  ភីភីឡអស្ភី បានបឡងកើែឡៅឆ្ន ាំ២០០៦ 

ឡហើយបានចញោះបឡញ្ា ើឡៅថ្ងៃទី១៩ ែញោ ឆ្ន ាំ២០១៨ ខដលមានភាគចញោះបឡញ្ា ើស្រ្ញប ៧១.៨៧៥.០០០។ 

ាជ្រកុមហ ញនទទួលែញស្ជ្រែូវមានកជ្រមិែ និងស្ជ្រមាឡបើនគែ់នគងនឹងខចកចាយទឹកាអ ែ ឡស្វាជួល ការ្

ខងទាំជ្របព័នធឡហដាឋ រ្ចនាស្មព័នធ ឡស្វាកមមនាល់ជ្របឹកាឡយបល់ និងជាំនួយកិចចការ្រ្ដឋបាលជ្របជ្រពឹែាិកមម

ទឹកស្អញយ និងឡស្វាកមមដ៏ថ្ទឡទៀែ។  

❖ ជ្រកុមហ ញនកាំពង់ខនាា យយ័ែ ខដលមាននិមិែាស្ញ្ញា  ក.ស្.ភ បឡងកើែឡៅឆ្ន ាំ១៩០៤ ឡហើយបានចញោះ

បឡញ្ា ើឡៅថ្ងៃទី០៩ ខែ្នូ ឆ្ន ាំ២០១៥ ខដលមានភាគហ ញនចញោះបញ្ា ី ២០.៦៨៨.៣៦៥។ 

❖ ជ្រកុមហ ញន ឡន្តហគន ្ាីន អញីឡ ើ្ឡែស្សិ្នែល (ឡែមបូឌា) ភីអិលស្ញី ខដលមាននិមិែាស្ញ្ញា  ហ្អ  

បឡងកើែឡៅឆ្ន ាំ២០១៧ បានចញោះបញ្ា ីឡៅថ្ងៃទី១៦ ខែមិងញនា ឆ្ន ាំ២០១៤ និងមានភាគហ ញនចញោះបញ្ា ីចាំនួន 
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សាកលវទិ្យាល័យភូមិន្ទនី្តិសាស្ត្រ និ្ងវទិ្យាសាស្ត្រស្ដ្ឋកិច្ច បរញិ្ញា បត្តនី្តិសាស្ត្រ 

និស្សិែ ឡពជ្រជ កកកដា និង ស្ញឹម ឡស្ៀកឡ ង ទាំព័រ្ទី 11 ាស្ត្ាា ចារ្យខែនាាំ ឡោក ឃឹម ឧែាម 

៤០.០០០.០០០។   គឺាឡរាងចជ្រកឡៅ៉ាការ្បនា និងាឡរាងចជ្រក នលិែស្ឡមែៀកបាំ ក់តទ ល់ស្ជ្រមាប់នាាំ

ឡចញ។  

❖ ជ្រកុមហ ញន រ្ដាឋ ករ្ទឹកស្ាយ័ែជ្រកុងភនាំឡពញ មាននិមិែាស្ញ្ញា  PWSA(រ្ទស្ភ) បឡងកើែតាាំងពីឆ្ន ាំ

១៨៩៥ បានចញោះបញ្ា ីឡៅថ្ងៃទី១៨ ខែឡមា ឆ្ន ាំ២០១៦ ខដលមានភាគហ ញនចញោះបញ្ា ចីាំនួន 

៨៦.៩៧៣.១៦២។ ជ្រគឹោះាា នបានបឡងកើែាជ្រគិោះាា នាធារ្ែៈខដលមានលកខែៈឡស្ដឋកិចច ស្ាិែ

ឡៅឡជ្រកាមចាប់ស្ាីពីលកខនាិកៈទូឡៅថ្នស្ហជ្រគាស្ាធារ្ែៈ ខដលមានែួនាទីនគែ់នគង់ទឹកាអ ែ។  

 ឡហើយងមីឡនោះក៏មានជ្រកុមហ ញនកនញងស្រសុ្កចាំនួនឡទៀែកាំពញងឡរ្ៀបចាំនីែិវ ិ្ ីឡស្នើស្ញាំ និងពិចារ្ណាឡស្នើស្ញាំ

ចញោះបញ្ា ីនងខដរ្ ដូចា ឡអ ឡអស្ ឡអ ភីអិលស្ញី (្នាគារ្ឡអស្ញីលីដា)និង ជ្រកុមហ ញន ឡវស្ឡាញឡអឌ្យូឡែ

សិ្ន ជ្រគុប (WEG) ាឡដើម។ 

 ២.២ ត្កុមហ  ន្មូ្បត្របំណ ្6  

 ស្ញ្ញា បែណ គឺាជ្របឡភទមូលបជ្រែបាំែញ ល ខដលមានការ្ែាំណាងឱ្យកិចចស្នាែចីជ្របាក់រ្វាង

បញគគលឡបាោះនាយមូលបជ្រែបាំែញ ល(រ្មូមានាជីវកមមស្ហជ្រគាស្រ្ដឋឬរាជរ្ដាឋ ភិបាល) និងវនិិឡយគិន 

(មាច ស់្មូលបជ្រែបាំែញ ល)។ តាមរ្យៈកិចចស្នាឡនោះបញគគលឡបាោះនាយមូលបជ្រែបាំែញ លមានកាែពាកិចច

បង់ឱ្យវនិិឡយគិននូវទឹកជ្របាក់ាក់ោក់មួយាឡទៀងទែ់ខដលឡៅថ្ន “គូប៉ាញង” ឬ “ការ្ជ្របាក់” (ឡលើក

ខលងស្ជ្រមាប់ស្ញ្ញា បែណគាម នការ្ជ្របាក់) ជ្រពមទាំងបង់ជ្របាក់ឡដើមឡៅឡពលខដលស្ញ្ញា បែណឡនាោះដល់

កាលកាំែែ់ស្ង ខដលឡៅថ្ន “ឥែជ្របទិទន”។ ជាំនួស្ឱ្យការ្ែចីជ្របាក់ពី្នាគារ្ជ្រកុមហ ញនឬអងគភាព

មួយអាចឡបាោះនាយស្ញ្ញា បែណឡៅឱ្យវនិិឡយគិនឡដាយតទ ល់ ឡៅឡពលខដលជ្រកុមហ ញនឡនាោះជ្រែូវការ្

ាច់ជ្របាក់ឡដើមបីនាល់ហិរ្ញ្ាបបទនដល់គឡជ្រមាងងមីៗបនាជ្របែិបែដិការ្ជ្រកុមហ ញនឬឡដើមបីទូទែ់បាំែញ ល។ 

លកខែៈែញស្គាន ចមបងមួយរ្វាងភាគហ ញននិងស្ញ្ញា បែណ គឺថ្នស្ញ្ញា បែណែាំណាងឱ្យភាពាមាច ស់្

បាំែញ ល រ្ឯីភាគហ ញនែាំណាងឱ្យភាពាមាច ស់្កមមសិ្ទធិថ្នជ្រកុមហ ញនមួយ។ ថ្ងែភាគហ ញនអាចឡកើនឡ ើង

យ៉ាងឆ្ប់រ្ហ័ស្ ជ្របសិ្នឡបើជ្រកុមហ ញនឡនាោះមានការ្រ្កីចឡជ្រមើន និងមានជ្របាក់ចាំឡែញឡជ្រចើន។ នទញយឡៅ

វញិ ស្ញ្ញា បែណឡ្ាើការ្ទូទែ់ខែការ្ជ្របាក់ខដលបានកាំែែ់ាមញនឡហើយថ្ងែរ្បស់្វាខជ្របជ្របួលឡៅកនញង

ខដនខដលកាំែែ់ឡដាយអជ្រតាការ្ជ្របាក់ ឡ លគឺមិនខមនកាំែែ់ឡដាយជ្របាក់ចាំឡែញរ្បស់្ជ្រកុមហ ញន

ឡនាោះឡ ើយ។ បចចញបបនន មានខែជ្របឡភទស្ញ្ញា បែណាជីវកមមមួយប៉ាញឡណាណ ោះ ខដលជ្រែូវបានអនញញ្ញា ែឱ្យ

ចញោះបញ្ា ីឡៅ ន.ម.ក. ឡដាយារ្ខែមិនទន់មាន ស្ញ្ញា បែណរ្ដឋ។ ស្ញ្ញា បែណាជីវកមម ាជ្របឡភទ
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សាកលវទិ្យាល័យភូមិន្ទនី្តិសាស្ត្រ និ្ងវទិ្យាសាស្ត្រស្ដ្ឋកិច្ច បរញិ្ញា បត្តនី្តិសាស្ត្រ 

និស្សិែ ឡពជ្រជ កកកដា និង ស្ញឹម ឡស្ៀកឡ ង ទាំព័រ្ទី 12 ាស្ត្ាា ចារ្យខែនាាំ ឡោក ឃឹម ឧែាម 

មួយថ្នមូលបជ្រែបាំែញ លខដលឡបាោះនាយឡដាយជ្រកុមហ ញនមហាជនទទួលែញស្ជ្រែូវមានកជ្រមិែ ឬនីែិ

បញគគលជ្របែិស្រសុ្ែ។ ឡយងតាមជ្របកាស្ស្ាីពីការ្ឡបាោះនាយលក់មូលបជ្រែបាំែញ លាាធារ្ែៈឡចញ

ឡដាយ គ.ម.ក. ស្ញ្ញា បែណាជីវកមមអាចខចកឡចញា៖ 

 ស្ញ្ញា បែណ្មមតា ( Plain Vanilla Bond) ស្ាំឡៅដល់ស្ញ្ញា បែណខដលមានអជ្រតាគូប៉ាញងឡងរ្ មាន

កាំែែ់ឥែជ្របែិទនាមញនឡៅ កាលបរ្ឡិចេទឡបាោះនាយ មិនមានការ្ឡលើកកមពស់្ (Enhancement) 

និង/ឬលកខែៈបខនាមដូចាសិ្ទធិទិញជ្រែលប់ (Call Option) ឬ សិ្ទិធលក់ (Put Option) និងមិនមាន

ការ្ធានា។ 

 ស្ញ្ញា បែណមានបញគគលធានា (Guaranteed Bond) ស្ាំឡៅដល់ស្ញ្ញា បែណខដលនដល់ការ្ធានា

ថ្នការ្ជ្របាក់ និងជ្របាក់ឡដើមនឹងជ្រែូវបានទូទែ់ស្ងឡដាយភាគីទីបី ខដលានីែិបញគគល ករ្ែីខដល

បញគគលឡបាោះនាយមិនមានលទធភាពស្ងបាំែញ ល (Default) ឡដាយមូលឡហែញដូចាអា្នភាព ឬ

កស័យ្ន។ 

  ស្ញ្ញា បែណមានវែាញធានា (Secured Bond) ស្ាំឡៅដល់ស្ញ្ញា បែណខដលមានដាក់ជ្រទពយស្កមម

ាវែាញធានា ឡលើកខលងខែ មូលបជ្រែបាំែញ លខដលមានជ្រទពយធានា (Asset Backed Securities) ខដល

ជ្រែូវកាំែែ់ឡៅកនញងបទបបញ្ាែាិឡដាយខ ក។ 

 ជ្រកុមហ ញនឡបាោះមូលបជ្រែបាំែញ លឡៅមិនទន់មានឡ ើយឡទ ប៉ាញខនាឡបើដូចការ្ឡជ្រគាងទញកឡៅឡដើមខែ

្នូ ២០១៨ខាងមញែឡនោះ ជ្រគឹោះាា នមីជ្រកូហិរ្ញ្ាវែាញហតាា កសិ្ករ្ (HKLOនឹងកាែ យាជ្រកុមហ ញនទី៦ ខដល

ចញោះបញ្ា ីឡបាោះនាយមូលបជ្រែឡៅនារ្មូលបជ្រែកមពញា និងាជ្រកុមហ ញនដាំបូងឡគខដលបានឡបាោះនាយ

មូលបជ្រែបាំែញ លឡៅកមពញា។ 

 ២.៣ ការបលងកើរទី្ារឧបករណ៍និ្សសន្ទ7 

 ឧបករ្ែ៍និស្សនទ គឺស្ាំឡៅដល់កិចចស្នាឡលើគមាែ ែថ្ងែ ថ្នឧបករ្ែ៍ហិរ្ញ្ាវែាញ ឡដើមខដលឡចញ

ពីមូលបជ្រែកមមសិ្ទធ មូលបជ្រែបាំែញ ល ស្នទស្សន៍ឡោហៈធាែញមានែថ្មែ ឡជ្របងឡៅ ឧស្មន័្មមាែិ 

 កសិ្នល រ្បិូយវែាញ រ្មួទាំងគឡជ្រមាងការ្ រ្ថ្ងែឡដើម ាឡដើមនិងខដលជ្រែូវបានជួញដូរ្កនញងទីនារ្។

ឧបករ្ែ៍នស្សនទទាំងឡនោះ គឺាឧបករ្ែ៍ហិរ្ញ្ាវែាញខដលាជ្របឡភទមួយថ្នមូលបជ្រែ។ ឧបករ្ែ៍

និស្សនទបានបឡងកើែឡ ើងឡៅថ្ងៃទី ០២ ខែកកាដា ឆ្ន ាំ២០១៥។ 

 បចចញបបននគែៈកមមការ្មូលបជ្រែកមពញា គឺបានឡ្ាើការ្នាល់អាា្បណាណ ដល់ជ្រកុមហ ញនាស្មភាគី 

កណាា លចាំនួន៤ឡ្ាើាថ្ដគូរ្តទ ល់ចាំឡ ោះរាល់កិចចស្នាជួញដូរ្ឡលើឧបរ្កែ៍និស្សនទកនញងឡនាោះមាន៖  
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សាកលវទិ្យាល័យភូមិន្ទនី្តិសាស្ត្រ និ្ងវទិ្យាសាស្ត្រស្ដ្ឋកិច្ច បរញិ្ញា បត្តនី្តិសាស្ត្រ 

និស្សិែ ឡពជ្រជ កកកដា និង ស្ញឹម ឡស្ៀកឡ ង ទាំព័រ្ទី 13 ាស្ត្ាា ចារ្យខែនាាំ ឡោក ឃឹម ឧែាម 

 ជ្រកុមហ ញនឡែមបូឌា ឡដរ្ឡីវ ៉ាទីវ អិចឡឆ្ង ឯ.ក  

 ជ្រកុមហ ញន ភនាំឡពញឡដរ្ឡីវទីវ អិចឡឆ្ង ភីអិលស្ញី  

 ជ្រកុមហ ញនរ្ ៉ាយូ៉ា ល់ ហាា យខននស្ល ែនឡភើឡរ្សិ្ន  

 ជ្រកុមហ ញន ឡហាគ ល ហាា យខននស្ល ភែូប លអិនឡវស្មញិន  

 ២.៤ គលត្មាងវិនិ្លោគរមួ  

 បចចញបបនឡទើបខែមានជ្របកាស្ស្ាីពីការ្ជ្រគប់ជ្រគង និងការ្នាល់អាា្ប័ែណគឡជ្រមាងវនិិឡយគ

រ្ួម ប៉ាញខនាមិនទន់ការ្នាល់អាា្ប័ែណដល់ជ្រកុមហ ញនណាមួយឡអាយមានគឡជ្រមាងវនិិឡយគរ្ួមឡទ។ 

ឡដាយខ ក Collective Investment Schemes ឡនោះាការ្វឡិយគរ្បស់្ាធារ្ែៈជនឡលើអាា្

ប័ែណពីគែៈកមមការ្មូលបជ្រែកមពញាកនញងការ្ជ្រគប់ជ្រគងមូលនិ្ិ ឡហើយមូលនិ្ិឡនោះជ្រែូវបានយក

ឡៅវនិិឡយគ ខបងខចកយ៉ាងមានជ្របសិ្ទធិភាព ែមាែ ភាព រ្ួមទាំងស្ញវែាិភាពខងមឡទៀែនង

ឡដាយារ្មានអនកជាំនាញជួញជ្របឹកាឡយបល់កនញងការ្វនិិឡយគាងការ្វនិិឡយគតទ ល់។ កនញង

ឡពលឡនោះអាីៗទាំងអស់្ស្ាិែកនញងដាំណាក់កាលថ្នការ្បឡងកើែែួអងគ កាលណាមានែួអងគឡហើយឡទើបែួ

អងគឡនាោះឡដើរ្ែួនាទីាអនកបឡងកើែនលិែនល ចាំខែកគែៈកមមការ្មូលបជ្រែកមពញាាអាា្្រ្

បឡងកើែឡហដាឋ រ្ចនាស្មព័នធ ខដលាអនកឡរ្ៀបចាំឱ្យមានទីនារ្ឡកើែឡ ើង។ ការ្បឡងកើែឱ្យមានជ្រកុម

ហ ញនជ្រគប់ជ្រគងមូលនិ្ិឡនោះមាននលជ្របឡយជន៍ ដល់វស័ិ្យមូលបជ្រែកនញងការ្ជាំរ្ញញឱ្យមានអនកលក់ 

និងអនកទិញ។ 

កថាខណឌ ទី២៖ អំពីការជួញដូរមូ្បត្រនី្កន ងទី្ារមូ្បត្រកមព ជា   

 ក. ការលបាោះ្ាយ្ក់មូ្បត្រជាសាធារណៈ 

 មូលបជ្រែមហាជន ស្ាំឡៅដល់មូលបជ្រែ ខដលឡបាោះនាយឡដាយជ្រកុមហ ញនមហាជនទទួលែញស្

ជ្រែូវមានកជ្រមិែ ឬនីែិបញគគលឡនសងឡទៀែខដលជ្រែូវបានការ្អនញញ្ញា ែឱ្យមានការ្ឡបាោះនាយលក់មូលបជ្រែ

ាាធារ្ែៈឡៅកនញងជ្រពោះរាាណាចជ្រកកមពញា។ 

 មូលបជ្រែទាំងឡនាោះមាន៖ 

• មូលបជ្រែកមមសិ្ទធិខដលរាប់បញ្ចូ លទាំងភាគហ ញន 

• មូលបជ្រែបាំែញ ល រាប់បញ្ចូ លទាំងស្ញ្ញា ប័ែណ 

• នលជ្របឡយជន៍កនញងគឡជ្រមាងវនិិឡយគរ្មួ 

• ឧបករ្ែ៍និស្សនទ ឬឧបករ្ែ៍ឡដរ្ឡីវទីវខដលទក់ទង 



សាកលវទិ្យាល័យភូមិន្ទនី្តិសាស្ត្រ និ្ងវទិ្យាសាស្ត្រស្ដ្ឋកិច្ច បរញិ្ញា បត្តនី្តិសាស្ត្រ 

និស្សិែ ឡពជ្រជ កកកដា និង ស្ញឹម ឡស្ៀកឡ ង ទាំព័រ្ទី 14 ាស្ត្ាា ចារ្យខែនាាំ ឡោក ឃឹម ឧែាម 

 មូលបជ្រែកមមសិ្ទធិ ស្ាំឡៅដល់នលជ្របឡយជន៍ ឬសិ្ទធិស្រស្បចាប់ឡលើមូលបជ្រែថ្នជ្រកមុហ ញនមហា

ជនទទួលែញស្ជ្រែូវមានកជ្រមិែ ឬនីែិបញគគលជ្របែិស្រសុ្ែ ឬនីែិបញគគលបរ្ឡទស្ជ្របហាក់ជ្របខហល ឡហើយ

រាប់បញ្ចូ លទាំងភាគហ ញនខដលមានសិ្ទធិឡបាោះឡឆ្ន ែនិង គាម នសិ្ទធិឡបាោះឡឆ្ន ែ ភាគហ ញនមិនបង់ថ្ងែជ្រគប់

និងជ្រកុមហ ញនបញរ្មិា។ 

 គាម នបញគគលណាមួយឡបាោះនាយ និងលក់មូលបជ្រែាាធារ្ែៈបានឡទ ឡលើកខលងខែបញគគល

ឡនាោះទទួលបានការ្អនញញ្ញា ែពី គ.ម.ក ឡដាយអនញឡោមតាមចាប់ និងលកខែែឌ ខដលកាំែែ់ឡដាយ 

គ.ម.ក។ ទីនារ្មូលបជ្រែកមពញាកាំពញងឡបាោះជាំហានឡៅរ្កការ្ឡបើកទា រ្លក់ដូរ្ឡដាយជ្រកុមហ ញនរ្ដឋមួយ គឺ

រ្ដាឋ ករ្ទឹកស្ាយ័ែជ្រកុងភនាំឡពញ កាំពញងឡរ្ៀបចាំឡបាោះនាយលក់មូលបជ្រែរ្បស់្ាាធារ្ែៈ ាឡលើក

ដាំបូង (ឡៅកាែ់តាមភាាអង់ឡគែស្ថ្ន (IPO)។ 

 ខ. ្កខខណឌ រត្មូវនន្ពាកយលសនើស កំារលបាោះ្ាយ្ក់មូ្បត្រកមមសទិធិជាសាធារណៈ 
 ខ.១. ទី្ារដំបូង៖ ដំលណើ រការលបាោះ្ាយ្ក់មូ្បត្រកមមសទិធិជាសាធារណៈ 
 មូលបជ្រែមហាជន 8  ស្ាំឡៅដល់មូលបជ្រែ ខដលឡបាោះនាយឡដាយជ្រកុមហ ញនមូលបជ្រែមហាជន

ទទួលែញស្ជ្រែូវមានកជ្រមិែ ឬនីែិបញគគលឡនសងឡទៀែខដលជ្រែូវបានអនញញ្ញា ែឱ្យឡបាោះនាយលក់មូលបជ្រែ

ាាធារ្ែៈឡៅកនញងជ្រពោះរាាណាចជ្រកកមពញា ឡដាយអនញឡោមតាមចាប់ឡនោះ។ 

 មូលបជ្រែទាំងឡនាោះមាន៖ 

 ក. មូលបជ្រែកមមសិ្ទធិរាប់បញ្ចូ លទាំងភាគហ ញន 

 ែ. មូលបជ្រែបាំែញ លរាប់បញ្ចូ លទាំងស្ញ្ញា បែណ 

 គ. នលជ្របឡយជន៍កនញងគឡជ្រមាងវនិិឡយគរ្មួ 

 ឃ. ឧបករ្ែ៍និស្សនន ឬឧបករ្ែ៍ឡដរ្ឡីវទីវខដលទក់ទងនឹងមូលបជ្រែមួយគឺឡយងឡៅឡលើ

ចាំែញ ច ក ែ ឬគ ខាងឡលើ។ 

 ង. ឧបករ្ែ៍ហិរ្ញ្ាវែាញដថ្ទឡទៀែខដលកាំែែ់ថ្នាមូលបជ្រែ 

 ស្ាំឡែើ លក់មូលបជ្រែមាន២ ជ្របឡភទគឺ ស្ាំឡែើ លក់មូលបជ្រែាាធារ្ែៈ និងស្ាំឡែើ លក់

មូលបជ្រែាឯកជន។ ស្ាំឡែើ លក់មូលបជ្រែាាធារ្ែៈ (Public Offer) ស្ាំឡៅដល់ការ្អឡញ្ា ើញ

ាធារ្ែជន ឱ្យមកដាក់ កយឡស្នើស្ញាំទិញ ឬទិញមូលបជ្រែ។  នាឡពលបចចញបបននឡនោះ មូលបជ្រែភាគ

ឡជ្រចើនមិនខមនាជ្របឡភទជ្រកដាស្ដូចកាលពីមញនឡ ើយ។ 

 ស្ាំឡែើ លក់ឡនោះរ្មួមាន៖ 

                                                             
8 ឧបស្មព័នធថ្នចាប់ស្ាីពិការ្ឡបាោះនាយ និងការ្ជួញដូរ្មូលបជ្រែមហាជន  



សាកលវទិ្យាល័យភូមិន្ទនី្តិសាស្ត្រ និ្ងវទិ្យាសាស្ត្រស្ដ្ឋកិច្ច បរញិ្ញា បត្តនី្តិសាស្ត្រ 

និស្សិែ ឡពជ្រជ កកកដា និង ស្ញឹម ឡស្ៀកឡ ង ទាំព័រ្ទី 15 ាស្ត្ាា ចារ្យខែនាាំ ឡោក ឃឹម ឧែាម 

 (១) ស្ាំឡែើ ដាក់លក់មូលបជ្រែ ឬទិញមូលបជ្រែ ខដលឡ្ាើឡ ើងចាំឡ ោះមជឈដាឋ នាធារ្ែជនាក់

ោក់ណាមួយ ខដលជ្រែូវបានឡជ្រជើស្ឡរ្ ើស្ឡ ើងតាមរ្ឡបៀបណាក៏ឡដាយ។ 

 (២) ស្ាំឡែើ ដាក់លក់ ឬទិញមូលបជ្រែខដលឡ្ាើឡ ើងតាមរ្ឡបៀបថ្ចដនយចាំឡ ោះស្មាជិកថ្នមជឈដាឋ ន

ាធារ្ែៈ ខដលបានឡជ្រជើស្ឡរ្ ើស្។ 

 (៣) ស្ាំឡែើ ដាក់លក់ ឬទិញមូលបជ្រែ ខដលឡ្ាើឡ ើងចាំឡ ោះបញគគលខដលាគ ល់ពីមញន តាមរ្យៈការ្

នាយ ែិជាកមមស្ាំឡែើ ដាក់លក់ឬទិញឬតាមរ្យៈការ្អឡញ្ា ើញបញគគលឡនាោះឱ្យមកាកសួ្រ្ព័ែ៌មាន 

ឬស្ញាំការ្ពិឡជ្រគាោះឡយបល់អាំពីការ្ឡ្ាើការ្វនិិឡយគ។ 

 (៤) ការ្ខចកអែាបទនាយ ែិជាកមម ឯការ្ព័ែ៌មាន ឬ កយឡស្នើស្ញាំ ខដលទក់ទងនឹងការ្ដាក់

 កយស្ញាំទិញ ការ្ទិញ ឬការ្លក់មូលបជ្រែ។ 

 ប៉ាញខនាស្ាំឡែើ លក់ាាធារ្ែៈមិនរាប់បញ្ចូ លនូវ៖ 

➢ ស្ាំឡែើ លក់ាឯកជន ខដលឡ្ាើឡ ើងចាំឡ ោះបញគគល ខដលមានទាំនាក់ទាំនងាមួយនឹងបញគគលឡ្ាើ

ស្ាំឡែើ លក់ ឬស្ហការ្ ី

➢ ស្ាំឡែើ លក់ាឯកជន ខដលឡ្ាើឡ ើងចាំឡ ោះបញគគលខដលមានចាំនួនមិនឡលើស្ពី ៣០រ្បូ 

➢ ការ្អឡញ្ា ើញបញគគលណាមួយឱ្យមកឡ្ាើកិចចជ្រពមឡជ្រពៀងធានាទិញ ឬកិចចជ្រពមឡជ្រពៀងធានាបនាខដល

ទក់ទិននឹងការ្ឡបាោះនាយមូលបជ្រែ 

 ស្ាំឡែើ លក់មូលបជ្រែាឯកជន(Private or Personal Offer) ស្ាំឡៅដល់ស្ាំឡែើ លក់ខដល៖ 

 (១) ជ្រែូវបានឡ្ាើស្ាីការ្ឡដាយបញគគលខដលាអនកទទួលស្ាំឡែើ  

 (២) ជ្រែូវបានឡ្ាើឡ ើងចាំឡ ោះបញគគល ខដលមានការ្ចាប់អារ្មមែ៍ចាំឡ ោះស្ាំឡែើ លក់ឡដាយពិចារ្ណា

ឡលើ៖ 

➢ ទាំនាក់ទាំនងពីមញនរ្វាងបញគគលខដលឡ្ាើស្ាំឡែើ និង អនកខដលទទួលាគ ល់ស្ាំឡែើ ឡនាោះ 

➢ ទាំនាក់ទាំនងវាិា ជីវៈ ឬទាំនាក់ទាំនងដថ្ទឡទៀែរ្វាងបញគគលខដលឡ្ាើស្ាំឡែើ  និងអនកទទួលស្ាំឡែើ ឡនាោះ 

➢ ឡស្ចកាីជ្របកាស្ ឬអាំឡពើរ្បស់្បញគគលណាមួយ ខដលបង្ហា ញថ្នែែួនចាប់អារ្មមែ៍នឹងស្ាំឡែើ ឡនាោះ។ 

 ឡដាយឡហែញថ្ន ឡៅកមពញាឡទើបខែមានការ្ឡបាោះនាយ លក់មូលបជ្រែកមមសិ្ទធិខែប៉ាញឡណាណ ោះ ចាំខែក

ការ្ឡបាោះនាយលក់ឧបករ្ែ៍ហិរ្ញ្ាវែាញឡនសងៗឡទៀែគឺមិនទន់មានយនាការ្និងការ្កាំែែ់ចាស់្ោស់្

ឡដាយចាប់ឡៅឡ ើយ ដូចឡនោះកមមវែាញថ្នការ្សិ្កា៖ 

- សិ្កាអាំពីអាីឡៅខដលឡៅថ្ន ការ្ឡបាោះនាយលក់មូលបជ្រែាាធារ្ែៈ (មូលបជ្រែកមមសិ្ទធិ) 

- សិ្កាឡតា ែស្ាំខាន់ឡៅឡលើកាឡ្ាើការ្រ្ឡបាោះនាយ លក់មូលបជ្រែកមមសិ្ទធិាាធារ្ែៈខដលមានឡៅ

កនញងជ្រពោះរាាណាចជ្រកកមពញា។ 



សាកលវទិ្យាល័យភូមិន្ទនី្តិសាស្ត្រ និ្ងវទិ្យាសាស្ត្រស្ដ្ឋកិច្ច បរញិ្ញា បត្តនី្តិសាស្ត្រ 

និស្សិែ ឡពជ្រជ កកកដា និង ស្ញឹម ឡស្ៀកឡ ង ទាំព័រ្ទី 16 ាស្ត្ាា ចារ្យខែនាាំ ឡោក ឃឹម ឧែាម 

 ១. អវីលៅជាការលបាោះ្ាយ្ក់មូ្បត្រកមមសទិធិជាសាធារណៈ? 

 ស្ាំឡែើ លក់មូលបជ្រែមូលបជ្រែកមមសិ្ទធិាធារ្ែៈ 

 ស្ាំឡែើ ឡបាោះនាយលក់មូលបជ្រែកមមសិ្ទធិមាន ២គឺ9៖ 

ស្ាំឡែើ លក់មូលបជ្រែកមមសិ្ទធិាាធារ្ែៈ 

 ស្ាំឡែើ លក់មូលបជ្រែកមមសិ្ទធិាាធារ្ែៈ មាន២10គឺ៖ 

 (១) ស្ាំឡែើ ឡបាោះនាយលក់មូលបជ្រែកមមសិ្ទធិងមី ឬឡលើកដាំបូងាាធារ្ែៈ ស្ាំឡៅដល់ការ្លក់

មូលបជ្រែកមមសិ្ទធិ ខដលមិនធាែ ប់បានឡ្ាើការ្ឡបាោះនាយ លក់មូលបជ្រែាាធារ្ែៈពីមញនមក

ឡដាយជ្រកុមហ ញនមហាជនែញស្ជ្រែូវមានកជ្រមិែ ឬនីែិបញគគលជ្របែិស្រសុ្ែ។ 

 (២) ស្ាំឡែើ ឡបាោះនាយលក់មូលបជ្រែបខនាមាាធារ្ែៈ ស្ាំឡៅឡៅដល់ការ្ឡបាោះនាយលក់

មូលបជ្រែកមមសិ្ទធិ ខដលជ្រែូវបានឡ្ាើឡ ើងឡដាយជ្រកុមហ ញនខដលធាែ ប់បានឡបាោះនាយលក់មូលបជ្រែា

ាធារ្ែៈរ្ចួឡហើយ។ 

 មូលបជ្រែ ខបងខចកឡចញា៖ 

- មូលបជ្រែងមី (New Securities) ស្ាំឡៅឡៅដល់មូលបជ្រែ ខដលមិនធាែ ប់ឡបាោះនាយ ឬឡ្ាើស្ាំឡែើ

លក់ាាធារ្ែៈពីមញនមកឡដាយជ្រកុមហ ញនឡបាោះនាយមូលបជ្រែខដលមានខចងកនញងចាប់។ 

- មូលបជ្រែបខនាមជ្រែូវបានឡបាោះនាយបខនាមឡដាយជ្រកុមហ ញនខដលធាែ ប់បានឡបាោះនាយលក់មូលបជ្រែ

ាាធារ្ែៈរ្ចួឡហើយ។ 

ស្ាំឡែើ លក់មូលបជ្រែកមមសិ្ទធិាឯកជន 

 ស្ាំឡែើ លក់មូលបជ្រែកមមសិ្ទធិ ាឯកជនស្ាំឡៅឡៅដល់ការ្ឡបាោះនាយ ខដលឡ្ាើឡ ើងឡៅកនញង

លកខែែឌ ខាងឡជ្រកាម11៖ 

- ស្ាំឡែើ លក់មូលបជ្រែខដលឡ្ាើឡ ើងចាំឡ ោះបញគគលខដលមានចាំនួនមិនឡលើស្ពី ៣០រ្បូ 

- ស្ាំឡែើ លក់មូលបជ្រែ មិនជ្រែូវនសពានាយាាធារ្ែៈ ឡទោះបីតាមមឡ្ាបាយណាក៏ឡដាយរ្មួ

ទាំងការ្ឡ្ាើការ្នសពានាយកនញងឡគាលបាំែងឱ្យមកាកសួ្រ្ព័ែ៌មាន ឬស្ញាំពិឡជ្រគាោះឡយបល់អាំពីការ្ឡ្ាើ

ការ្វនិិឡយគឡលើមូលបជ្រែ។ 

                                                             
9 ជ្របការ្ ៣ ថ្នចាប់ស្ាីពីការ្ឡបាោះនាយមូលបជ្រែកមមសិ្ទធិាាធារ្ែៈ  
10 ជ្របការ្ ២ ថ្នចាប់ស្ាពីីការ្ឡបាោះនាយមូលបជ្រែកមមសិ្ទធិាាធារ្ែៈ 
11 ជ្របការ្ ២ ថ្នចាប់ស្ាពីីការ្ឡបាោះនាយមូលបជ្រែកមមសិ្ទធិាាធារ្ែៈ 
 



សាកលវទិ្យាល័យភូមិន្ទនី្តិសាស្ត្រ និ្ងវទិ្យាសាស្ត្រស្ដ្ឋកិច្ច បរញិ្ញា បត្តនី្តិសាស្ត្រ 

និស្សិែ ឡពជ្រជ កកកដា និង ស្ញឹម ឡស្ៀកឡ ង ទាំព័រ្ទី 17 ាស្ត្ាា ចារ្យខែនាាំ ឡោក ឃឹម ឧែាម 

 ស្ាំឡែើ លក់មូលបជ្រែាឯកជន បនាទ ប់ពីបញ្ច ប់បញគគលឡ្ាើស្ាំឡែើ ឡនោះជ្រែូវរាយការ្ែ៍អាំពីលទធ-

នលជូន គ.ម.ក។ 

 ជ្រកុមហ ញនមួយ គឺអាចឡ្ាើស្ាំឡែើ លក់មូលបជ្រែកមមសិ្ទធិាាធារ្ែៈនិងការ្ឡ្ាើស្ាំឡែើ លក់មូល-

បជ្រែាឯកជនបានប៉ាញខនាជ្រែូវមានកាែពាកិចចរាយការ្ែ៍ជូនគ.ម.ក អាំពីលទធនលថ្នស្ាំឡែើ លក់មូលបជ្រែ

ឯកជនភាែ មបនាទ ប់ពីបានបញ្ច ប់ាាា ពរ្12។ 

 ២. ្កខខណឌ រត្មូវលដើមបលីធវើការលបាោះ្ាយ្ក់មូ្បត្រកមមសទិធិជាសាធារណៈ 

បញគគលខដលអាចឡបាោះនាយលក់មូលបជ្រែកមមសិ្ទធិាាធារ្ែៈ មាន២ជ្របឡភទ៖ 

 (១) ជ្រកុមហ ញនមហាជនទទួលែញស្ជ្រែូវមានកជ្រមិែ 

 (២) នីែិបញគគលជ្របែិស្រសុ្ែ 

 លកខែែឌ ែជ្រមូវ ចាំឡ ោះបញគគលខដលអាចឡ្ាើការ្ឡបាោះនាយលក់មូលបជ្រែកមមសិ្ទធិាាធារ្ែៈ

បាន មានពីរ្ជ្របឡភទគឺ ជ្រកុមហ ញនមហាជនទទួលែញស្ជ្រែូវមានកជ្រមិែ និងនីែិបញគគលជ្របែិស្រសុ្ែ។ បញគគល

ឡបាោះនាយលក់មូលបជ្រែ ខដលទទួលបានការ្អនញញ្ញា ែឱ្យឡ្ាើការ្ឡបាោះនាយលក់មូលបជ្រែកមមសិ្ទធិ

ាាធារ្ែៈ ជ្រែូវឡគារ្ពតាមលកខែែឌ ចាាំបាច់មួយចាំនួនឡទៀែ ដូចខាងឡជ្រកាម៖ 

 អភិបាលកិចចាជីវកមម៖ ជ្រកុមហ ញនឡបាោះនាយជ្រែូវធានាឱ្យបាននូវអភិបាលកិចចាជីវកមមលអ តាម

រ្យៈការ្បឡងកើែយនាការ្ឡដើមបីការ្ រ្សិ្ទធិរ្បស់្ភាគហ ញនិក ការ្ឡរ្ៀបចាំរ្ចនាស្មព័នធជ្រគប់ជ្រគងនិងអភិបាល

កិចចាជីវកមមរ្បស់្ជ្រកុមហ ញនការ្កាំែែ់សិ្ទធិអាំណាច និងកាែពាកិចចរ្បស់្ជ្រកុមជ្របឹកាភិបាលការ្បឡងកើែ

ជ្របព័នធជ្រែួែពិនិែយជ្របកបឡដាយជ្របសិ្ទធភាព និងការ្ រ្សិ្ទធិរ្បស់្ភាគី ក់ព័នធ13។ 

 អភិបាលកិចចាជីវកមម គឺាជ្របព័នធខដលស្ហជ្រគាស្ ឬជ្រកុមហ ញនជ្រែូវការ្ដឹកនាាំ ជ្រគប់ជ្រគង និងជ្រែួែ

ពិនិែយ។ 

 ឡគាលការ្ែ៍ថ្នអភិបាលកិចចាជីវកមម រ្មួមាន៖  

 សិ្ទធិនិងជ្របជ្រពឹែាិកមមឡស្មើភាពថ្នភាគហ ញនិក  

 ែួនាទីនិងទាំនួស្ែញស្ជ្រែូវរ្បស់្ជ្រកុមជ្របឹកាភិបាល  

 ភាពឡាម ោះជ្រែង់និងជ្រកមសី្ល្ម៌វាិា ជីវៈ 

 បង្ហា ញនិងឡ្ាើឱ្យមានែមាែ ភាព។ 
                                                             
12 ជ្របការ្ ៣ ថ្នចាប់ស្ាីពីការ្ឡបាោះនាយមូលបជ្រែកមមសិ្ទធិាាធារ្ែៈ 
13 ជ្របការ្ ៣ ថ្នចាប់ស្ាីពីការ្ឡបាោះនាយមូលបជ្រែកមមសិ្ទធិាាធារ្ែៈ 
 



សាកលវទិ្យាល័យភូមិន្ទនី្តិសាស្ត្រ និ្ងវទិ្យាសាស្ត្រស្ដ្ឋកិច្ច បរញិ្ញា បត្តនី្តិសាស្ត្រ 

និស្សិែ ឡពជ្រជ កកកដា និង ស្ញឹម ឡស្ៀកឡ ង ទាំព័រ្ទី 18 ាស្ត្ាា ចារ្យខែនាាំ ឡោក ឃឹម ឧែាម 

 ជ្រកុមហ ញនឡបាោះនាយជ្រែូវធានាឱ្យបាននូវអភិបាលកិចចាជីវកមមលអ តាមរ្យៈការ្បឡងកើែយនាការ្ 

ឡដើមបីការ្ រ្សិ្ទធិរ្បស់្ភាគហ ញនិក ការ្ឡរ្ៀបចាំរ្ចនាស្មព័នធជ្រគប់ជ្រគង និងអភិបាលកិចចាជីវកមមរ្បស់្

ជ្រកុមហ ញន ការ្កាំែែ់សិ្ទធិអាំណាចនិងកាែពាកិចចរ្បស់្ជ្រកុមជ្របឹកាភិបាល ការ្បឡងកើែជ្របព័នធជ្រែែួពិនិែយ

ជ្របកបឡដាយជ្របសិ្ទធិភាពនិងការ្ រ្សិ្ទធិសិ្ទធិរ្បស់្ភាគី ក់ព័នធ14។ 

 ឯការ្នាល់ព័ែ៌មាន (Disclosure Document) 15 ៖ ស្ាំឡៅដល់លិែិែជូនដាំែឹង ឬឡស្ចកាី

ជ្របកាស្ាោយលកខែ៍អកសរ្ ខដលអ្ិបាយពីជ្របវែាិជ្រកុមហ ញន រ្បាយការ្ែ៍ហិរ្ញ្ាវែាញ ឬាការ្

អឡញ្ា ើញឱ្យទិញ ឬស្ាំឡែើ ឱ្យឡគដាក់ កយស្ញាំទិញឬទិញមូលបជ្រែឬជ្របកាស្អាំពីការ្ដាក់លក់ ឬការ្

ដាក់លក់មូលបជ្រែនិងរាប់បញ្ចូ លទាំងឯការ្នាល់ព័ែ៌មានាជ្របចាាំ ឬឯការ្នាល់ព័ែ៌មានជាំនួស្

នងខដរ្។  

 មាែិកាថ្នឯការ្នាល់ព័ែ៌មាន ជ្រែូវមានដូចា16៖ 

- ព័ែ៌មានទូឡៅអាំពីជ្រកុមហ ញនឡបាោះនាយ (ខចងលមអិែកនញងជ្របការ្ ៩ថ្នជ្របកាស្) 

- ព័ែ៌មានស្ាីពីកតាា ហានិភ័យ(ខចងលមអិែកនញងជ្របការ្ ១០ថ្នជ្របកាស្) 

- ការ្ឡជ្របើជ្របាស់្ាច់ជ្របាក់ខដលបានមកពីការ្ឡបាោះនាយលក់មូលបជ្រែកមមសិ្ទធិាាធារ្ែ 

 (ខចងលមអិែកនញងជ្របការ្ ១១ថ្នជ្របកាស្) 

- ខននការ្វនិិឡយគ 

- ការ្ពិពែ៌នាអាំពី ញ្រ្កិចចរ្បស់្ជ្រកុមហ ញនឡបាោះនាយ(ខចងលមអិែកនញងជ្របការ្ ១២ថ្នជ្របកាស្) 

- ការ្ពិពែ៌នាអាំពីអចលកមមរ្បីូរ្បស់្ជ្រកុមហ ញនឡបាោះនាយ(ខចងលមអិែកនញងជ្របការ្ ១៣ថ្នជ្របកាស្) 

- ខននការ្ជ្របែិបែាិការ្ និងាា នភាពហិរ្ញ្ាវែាញ(ខចងលមអិែកនញងជ្របការ្ ១៤ថ្នជ្របកាស្) 

- ការ្វាយែថ្មែជ្រទពយស្កមម និង/ឬការ្វាយែថ្មែជ្រទពយស្កមមឡ ើងវញិ(ខចងលមអិែកនញងជ្របការ្ ១៥ថ្ន

ជ្របកាស្) 

- ព័ែ៌មាន ក់ព័នធនឹងអភិបាល និងបញគគលិកាន់ែពស់្(ខចងលមអិែកនញងជ្របការ្ ១៦ថ្នជ្របកាស្) 

- ការ្ាប់ ក់ព័នធរ្បស់្អភិបាល និងបញគគលិកាន់ែពស់្កនញងដាំឡែើ រ្ការ្នែូវចាប់ 

- ទាំនាក់ទាំនង និងជ្របែិបែាិការ្ាមួយភាគីាប់ ក់ព័នធ 

- ជ្របាក់បាំណាច់ឬោភការ្ ស្ជ្រមាប់អភិបាលនិងបញគគលិកាន់ែពស់្(ខចងលមអិែកនញងជ្របការ្១៩ថ្ន

ជ្របកាស្) 

                                                             
14 ជ្របការ្ ៣ ថ្នចាប់ស្ាីពីការ្ឡបាោះនាយមូលបជ្រែកមមសិ្ទធិាាធារ្ែៈ 
15 ឧបស្មព័នធថ្នចាប់ស្ាីពីការ្ឡបាោះនាយ និងការ្ជួញដូរ្មូលបជ្រែមហាជន  
16 ជ្របការ្ ៧ ថ្នចាប់ស្ាីពីការ្ឡបាោះនាយមូលបជ្រែកមមសិ្ទធិាាធារ្ែៈ 



សាកលវទិ្យាល័យភូមិន្ទនី្តិសាស្ត្រ និ្ងវទិ្យាសាស្ត្រស្ដ្ឋកិច្ច បរញិ្ញា បត្តនី្តិសាស្ត្រ 

និស្សិែ ឡពជ្រជ កកកដា និង ស្ញឹម ឡស្ៀកឡ ង ទាំព័រ្ទី 19 ាស្ត្ាា ចារ្យខែនាាំ ឡោក ឃឹម ឧែាម 

- សិ្ទធិទិញមូលបជ្រែកមមសិ្ទធិខដលបាននាល់ឡៅឱ្យអភិបាល បញគគលិកាន់ែពស់្ និងនិឡយជិែ (ខចង

លមអិែកនញងជ្របការ្ ២០ថ្នជ្របកាស្) 

- ជ្របែិបែាិការ្ាមួយអភិបាល និងភាគហ ញនិក 

- ជ្រទពយស្កមមស្ញទធ និងជ្របាក់បាំណាច់កនញងមួយឯកតាថ្នមូលបជ្រែកមមសិ្ទធិ 

- កមមសិ្ទធិថ្នមូលបជ្រែកមមសិ្ទធិរ្បស់្ជ្រកមុហ ញនឡបាោះនាយ 

- ការ្ដាក់ែថ្មែមូលបជ្រែកមមសិ្ទធិឡដើមបីឡ្ាើស្ាំឡែើ លក់(ខចងលមអិែកនញងជ្របការ្ ២៤ថ្នជ្របកាស្) 

- ការ្ពិពែ៌នាអាំពីមូលបជ្រែកមមសិ្ទធិខដលឡ្ាើស្ាំឡែើ លក់(ខចងលមអិែកនញងជ្របការ្ ២៥ថ្នជ្របកាស្) 

- ព័ែ៌មានហិរ្ញ្ាវែាញ និងរ្បាយការ្ែ៍ហិរ្ញ្ាវែាញ 

- ព័ែ៌មានហិរ្ញ្ាវែាញរ្មួ និងរ្បាយការ្ែ៍ហិរ្ញ្ាវែាញរ្មួ។ 

 ឡរ្ៀងរាល់ឯការ្នាល់ព័ែ៌មានទាំងអស់្មញនឡពលឡ្ាើការ្នសពានាយាាធារ្ែៈ ជ្រែូវទទួល

បានការ្អនញញ្ញា ែ និងចញោះបញ្ា ីពី គ.ម.ក17។  

 ការ្បដិឡស្្ឡលើឯការ្នាល់ព័ែ៌មាន18៖ 

➢ ឯការ្បដិឡស្្នាល់ព័ែ៌មានឡ្ាើមិនជ្រែឹមជ្រែូវតាមលកខែែឌ  និងការ្កាំែែ់រ្បស់្ចាប់ 

➢ នីែិវ ិ្ ីបដិឡស្្ 

  ⚫ ជូនដាំែឹងឡដាយបញ្ញា ក់អាំពីមូលឡហែញ 

  ⚫ នាល់ឪកាស្ឱ្យពនយល់ 

  ⚫ នាល់ឪកាស្ខកខជ្រប 

 ឯការ្នាល់ព័ែ៌មានបខនាម ឬជាំនួស្19 ៖ អគគនាយកអាចឡស្នើឱ្យខកខជ្រប តែ ស់្បាូរ្ព័ែ៌មាន ឬឱ្យ

ឡរ្ៀបចាំតាមលកខែែឌ ែជ្រមូវងមីកនញងករ្ែីមានខកខជ្របចាប់ឬបទបបញ្ាែាិ ក់ព័នធណាមួយឬករ្ែីឯការ្

នាល់ព័ែ៌មានមានព័ែ៌មានស្ាំខាន់មិនចាស់្ោស់្ ខកែងបនែាំ ឬខដលអាចនាាំឱ្យយល់ែញស្ ឬែកខាន

មិនបានបង្ហា ញនូវព័ែ៌មានស្ាំខាន់ណាមួយ20។  

 មិនអាចនសពានាយឯការ្នាល់ព័ែ៌មាន ឯការ្នាល់ព័ែ៌មានជាំនួស្ ឬឯការ្នាល់ព័ែ៌មាន

បខនាម មញនឡពលឯការ្នាល់ព័ែ៌មានឡនោះទទួលបានការ្អនញញ្ញា ែ និងចញោះបញ្ា ីឡៅ គ.ម.ក បានឡ ើយ។

                                                             
17 មាជ្រតា ១៨ ថ្នចាប់ស្ាីពីការ្ឡបាោះនាយ និងការ្ជួញដូរ្មូលបជ្រែមហាជន  
18 មាជ្រតា ១៩ ថ្នចាប់ស្ាីពីការ្ឡបាោះនាយ និងការ្ជួញដូរ្មូលបជ្រែមហាជន  
19 មាជ្រតា ២០ ថ្នចាប់ស្ាពីីការ្ឡបាោះនាយ និងការ្ជួញដូរ្មូលបជ្រែមហាជន  
20 មាជ្រតា ២១ ថ្នចាប់ស្ាពីីការ្ឡបាោះនាយ និងការ្ជួញដូរ្មូលបជ្រែមហាជន  



សាកលវទិ្យាល័យភូមិន្ទនី្តិសាស្ត្រ និ្ងវទិ្យាសាស្ត្រស្ដ្ឋកិច្ច បរញិ្ញា បត្តនី្តិសាស្ត្រ 

និស្សិែ ឡពជ្រជ កកកដា និង ស្ញឹម ឡស្ៀកឡ ង ទាំព័រ្ទី 20 ាស្ត្ាា ចារ្យខែនាាំ ឡោក ឃឹម ឧែាម 

ការ្ពយួរ្ ឬការ្លញបឡចាលឯការ្នាល់ព័ែ៌មានខដលបានចញោះបញ្ា ីរ្ចួ៖ ករ្ែីមានលកខែៈខកែងបនែាំ នាាំ

ឱ្យយល់ែញស្ ឬែកខានមិនបានបង្ហា ញនូវព័ែ៌មានស្ាំខាន់ណាមួយ។  

 នសពានាយឯការ្នាល់ព័ែ៌មានបខនាម ឬជាំនួស្ឡដាយគាម នការ្អនញញ្ញា ែ និងចញោះបញ្ា ីឡៅ គ.ម.ក 

ជ្រែូវមានឡទស្21៖ 

➢ ពនធនាគារ្ ១-៥ឆ្ន ាំ 

➢ ពិន័យាជ្របាក់ ២ ោនឡរ្ៀល - ១០ោនឡរ្ៀល  

លកខែែឌ ថ្នស្ាំឡែើ លក់មូលបជ្រែាាធារ្ែៈ  

 លកខែែឌ ឡនសងៗ22 ៖ ជ្រកុមហ ញនឡបាោះនាយជ្រែូវមានមូល្នភាគហ ញនិក ៥.០០០ ោនឡរ្ៀល និង

មានទាំហាំថ្នការ្ឡបាោះនាយរ្មួមាន៖ 

− ឡបាោះនាយយ៉ាងែិច ២០ ភាគរ្យ ករ្ែីមូល្នែិចាង ២០.០០០ ោនឡរ្ៀល 

− ឡបាោះនាយយ៉ាងែិច ១៥ ភាគរ្យ ករ្ែីមានមូល្នចាប់ពី ២០.០០០ ោនឡរ្ៀល ឡ ើងឡៅ 

− ជ្របាក់ចាំឡែញស្ញទធ ៥០០ ោនឡរ្ៀល និងមាននលចាំឡែញស្ជ្រមាប់រ្យៈឡពល៣ ឆ្ន ាំ គិែមកដល់

ថ្ងៃដាក់ កយ ស្រ្ញបចាំនួន ១.០០០ ោនឡរ្ៀល។ 

 ៣. នី្រិវិធី នន្ការលបាោះ្ាយ្ក់មូ្បត្រជាសាធារណៈ 

 អនញឡោមតាមឡគាលការ្ែ៍ខែនាាំ ស្ាីពីយនាការ្ថ្នការ្ឡបាោះនាយលក់មូលបជ្រែកមមសិ្ទធិា

ាធារ្ែៈឡលើកដាំបូង៖ យនាការ្ឡបាោះនាយលក់មូលបជ្រែមាន ១២ ចាំែញ ច23៖ 

 ៣.១ ការដាក់្ខិិរសថ្មតងឆន្ទៈលបាោះ្ាយ្ក់មូ្បត្រកមមសទិធិជាសាធារណៈ 

 បញគគលខដលមានបាំែងឡបាោះនាយលក់មូលបជ្រែកមមសិ្ទធិាាធារ្ែៈ អាចដាក់លិែិែស្ខមាង

ឆ្នទៈឡបាោះនាយលក់មូលបជ្រែកមមសិ្ទធិាាធារ្ែៈជូនមកគ.ម.ក។ កនញងលិែិែស្ខមាងឆ្នទៈឡនោះជ្រែូវ

មានែែឹមារ្ ០៣ ចាំែញ ច៖ 

• ឡគាលបាំែងថ្នការ្ឡបាោះនាយលក់មូលបជ្រែកមមសិ្ទធិាាធារ្ែៈឡលើកដាំបូង 

• គឡជ្រមាងឡពលរ្ ាំពឹងទញកថ្នការ្ឡបាោះនាយលក់មូលបជ្រែកមមសិ្ទធិាាធារ្ែៈឡលើកដាំបូង 

                                                             
21 មាជ្រតា ៤៥ ថ្នចាប់ស្ាីពីការ្ឡបាោះនាយ និងការ្ជួញដូរ្មូលបជ្រែមហាជន  
22 ជ្របការ្ ៤ ថ្នចាប់ស្ាពីីការ្ឡបាោះនាយមូលបជ្រែកមមសិ្ទធិាាធារ្ែៈ 
23 ឡគាលការ្ែ៍ស្ាីពីយនាការ្ថ្នការ្ឡបាោះនាយលក់មូលបជ្រែកមមសិ្ទធិាាធារ្ែៈឡលើកដាំបូង 



សាកលវទិ្យាល័យភូមិន្ទនី្តិសាស្ត្រ និ្ងវទិ្យាសាស្ត្រស្ដ្ឋកិច្ច បរញិ្ញា បត្តនី្តិសាស្ត្រ 

និស្សិែ ឡពជ្រជ កកកដា និង ស្ញឹម ឡស្ៀកឡ ង ទាំព័រ្ទី 21 ាស្ត្ាា ចារ្យខែនាាំ ឡោក ឃឹម ឧែាម 

• ជ្រកុមការ្ង្ហរ្ឡបាោះនាយលក់មូលបជ្រែកមមសិ្ទធិាាធារ្ែៈឡលើកដាំបូងខដលរ្ ាំពឹងទញក និងខដល

រ្មួមានជ្រកុមហ ញនធានាទិញមូលបជ្រែ ជ្រកុមហ ញនគែឡនយយជាំនាញ ឡមធាវ ី ឬជ្រកុមឡមធាវ ី ឬជ្រកុម

ហ ញននាល់ឡស្វាវាយែថ្មែាឡដើម។ 

 ៣.២. ការថ្រងតាងំត្កុមហ  ន្ធានទិញ 

 ការ្ខែងតាាំងជ្រកុមហ ញនធានាទិញមូលបជ្រែ គឺាដាំណាក់កាលដ៏ស្ាំខាន់ ឡជ្រ ោះថ្នជ្រកុមហ ញនធានា

ទិញជ្រែូវនាល់ឡស្វាដល់ជ្រកុមហ ញនឡបាោះនាយ ឡៅកនញងជ្រគប់ដាំណាក់កាលថ្នការ្ឡបាោះនាយលក់មូលប

ជ្រែកមមសិ្ទធិាាធារ្ែៈឡលើកដាំបូង។ ជ្រកុមហ ញនឡបាោះនាយមូលបជ្រែជ្រែូវឡ្ាើការ្ឡជ្រជើស្ឡរ្ ើស្ជ្រកុមហ ញន

ធានាទិញមូលបជ្រែកនញងចាំឡណាមជ្រកុមហ ញនធានាទិញមូលបជ្រែខដលទទួលបានអាា្ប័ែណពី គ.ម.ក.។  

 ឡលើស្ពីឡនោះ តាមបទពិឡា្ន៍ថ្នបណាា ទីនារ្មូលបជ្រែ ា្ំៗ អនកចញោះកិចចស្នាធានាទិញ ភាគ

ឡជ្រចើនាស្មព័នធជ្រកុមហ ញនមូលបជ្រែខដលជ្រកុមហ ញនមូលបជ្រែមួយ ឡដើរ្ែួនាទីាអនកធានាទិញចមបង 

 ( Lead underwriter or book manager ) ឡហើយជ្រកុមហ ញនមូយឡនសងឡទៀែខដលចូលរ្មួស្ហអនកធានា

ទិញ។ ជ្រកុមហ ញនធានាទិញាអនារ្ការ្ាីអនកឡ្ាើការ្នសពានាយ ឡដើមបីខស្ាងរ្កអនកវនិិឡយគាធារ្ែៈ

ឡអាយចញោះឡ ម្ ោះទិញមូលបជ្រែរ្បស់្ជ្រកមុហ ញន និងដាក់លក់មូលបជ្រែខដលឡបាោះនាយឡអាយឡៅអែិងិ

ជនរ្បស់្ជ្រកុមហ ញនធានាទិញឡនាោះ។ ឡៅកនញងការ្អនញវែាឡៅកនញងបណាា ជ្របឡទស្ ា្ំៗ ដូចា ជ្របឡទស្

បារាាំង អាលែឺម៉ាង់ អង់ឡគែស្ និងស្ហរ្ដឋអាឡមរ្កិ ្ នាគារ្ដាក់លក់ជ្របមាែ ៧០ ភាគរ្យ ថ្នមូលបជ្រែ

ខដលឡបាោះឡចញឡអាយឡៅអនកវនិិឡយគាធារ្ែៈខដលានីែិបញគគល្នាគារ្ឡមាអនកឡ្ាើការ្ដាក់

លក់នូវមូលបជ្រែកនញងជ្រទង់ជ្រទយ ា្ំ។ ចាំខែកខដលឡៅស្ល់ជ្រែូវដាក់លក់ឡដាយ្នាគារ្ឡនសងឡទៀែ

ខដលចូលរ្មួ។  

 ការ្សិ្កាស្រាវជ្រាវបានបង្ហា ញថ្ន ការ្ឡជ្រជើស្ឡរ្ ើស្អនកចញោះកិចចស្នាធានាទិញឡនោះ គឺាធាែញ

ារ្វនា័ខដលកាំែែ់ពីភាពឡាគជ័យថ្នការ្ឡ្ាើស្ាំឡែើ រ្លក់មូលបជ្រែឡៅឡលើទីនារ្មូលបជ្រែ។ អនកចញោះ

កិចចស្នាធានាទិញខដលលអជ្រែូវាបញគគលខដលមានឡករ្ ាិ៍ឡ ម្ ោះលបីលាញ។  

 ការ្ឡជ្រជើស្ឡរ្ ើស្ឡនោះគឺកាែ់បនាយនូវហានិភ័យថ្នការ្បឡនាា កែថ្មែជ្រកុមហ ញន ឡហើយអនកវនិិឡយគ

ាធារ្ែៈ អាចមានការ្ឡជឿាក់ឡៅឡលើកិែាិនាមរ្បស់្អនកចញោះកិចចស្នាធានាទិញ។ ក៏ប៉ាញខនាជ្រកុមហ ញន

ឡបាោះនាយជ្រែូវចាំណាយែពស់្ឡលើឡស្វាកមម ខដលនាល់ឡអាយចញោះកិចចស្នាធានាទិញខដលមានឡករ្ ាិ៍

ឡ ម្ ោះលបីលាញឡនាោះ។24 

                                                             
24 . Patrick SENTIS, Introduction en Bourse: une approche internationale, 2004, p.69 



សាកលវទិ្យាល័យភូមិន្ទនី្តិសាស្ត្រ និ្ងវទិ្យាសាស្ត្រស្ដ្ឋកិច្ច បរញិ្ញា បត្តនី្តិសាស្ត្រ 

និស្សិែ ឡពជ្រជ កកកដា និង ស្ញឹម ឡស្ៀកឡ ង ទាំព័រ្ទី 22 ាស្ត្ាា ចារ្យខែនាាំ ឡោក ឃឹម ឧែាម 

 ៣.៣. ការបលងកើរត្កុមការងារលបាោះ្ាយ្ក់មូ្បត្រកមមសទិធិជាសាធារណៈល្ើក
ដំបូង  

  ឡជ្រៅពីជ្រកុមហ ញនធានាទិញ ជ្រកុមហ ញនឡបាោះនាយជ្រែវូឡ្ាើការ្ខែងតាាំងបញគគលស្ាំខាន់ៗ ក់ព័នធ

ឡដាយតទ ល់មួយចាំនួនឡទៀែ ដូចាជ្រកុមហ ញនគែឡនយយជាំនាញ ឡមធាវ ី ឬជ្រកុមឡមធាវ ី ឬជ្រកុមហ ញន

ឡមធាវ ី និងជ្រកុមហ ញននាល់ឡស្វាវាយែថ្មែខដលទទួលបានការ្ទទួលាគ ល់ពី គ.ម.ក ឡដើមបីចូលរ្មួ

ការ្ង្ហរ្ឡបាោះនាយលក់មូលបជ្រែកមមសិ្ទធិាាធារ្ែៈ ស្រស្បតាមបទបបញ្ាែាិា្រ្មាន។ ស្មាស្

ភាពជ្រកុមការ្ង្ហរ្ឡបាោះនាយលក់មូលបជ្រែកមមសិ្ទធិាាធារ្ែៈឡលើកដាំបូង IPO Team  ឬជ្រកមុហ ញន

ធានាទិញមូលបជ្រែអាចនាល់ឡយបល់ដល់ជ្រកមុហ ញនឡបាោះនាយមូលបជ្រែ ឡលើការ្ឡជ្រជើស្ឡរ្ ើស្ជ្រកុមហ ញន

គែឡនយយជាំនាញ ឡមធាវ ីឬជ្រកុមឡមធាវ ីឬជ្រកុមហ ញនឡមធាវ ីនិងជ្រកុមហ ញននាល់ឡស្វាវាយែថ្មែ។ ឡជ្រកាយ

ពីឡជ្រជើស្ឡរ្ ើស្បានជ្រកុមហ ញនគែឡនយយជាំនាញ ឡមធាវ ីឬជ្រកុមឡមធាវឬីជ្រកុមហ ញនឡមធាវនិីងជ្រកុមហ ញននាល់

ឡស្វាវាយែថ្មែជ្រកុមហ ញនឡបាោះនាយមូលបជ្រែជ្រែូវបឡងកើែជ្រកុមការ្ង្ហរ្ឡបាោះនាយលក់មូលបជ្រែកមមសិ្ទធិ

ាាធារ្ែៈឡលើកដាំបូង។ ឡជ្រៅពីជ្រកុមការ្ង្ហរ្ឡបាោះនាយឡនោះ ឡោកអនកក៏អាចទាំនាក់ទាំនងមកកាន់

ជ្រកុមការ្ជាំរ្ញញការ្ចញោះបញ្ា ីរ្បស់្      ន.ម.ក ឡដើមបីទទួលបានការ្ជ្របឹកាឡយបល់ ក់ព័នធនឹងការ្ឡជ្រែៀម

ឡរ្ៀបចាំែែួនស្ជ្រមាប់ការ្ចញោះបញ្ា ីនងខដរ្។ 

 ៣.៤. ការត្រួរពិនិ្រយការបំលពញការពវកិច្ចតាមច្ាប់ 

  ការ្ជ្រែួែពិនិែយការ្បាំឡពញកាែពាកិចចតាមចាប់ាដាំណាក់កាលដ៏ស្ាំខាន់ និងចាាំបាច់បាំនញែ។ 

ជ្រកុមហ ញនឡបាោះនាយមូលបជ្រែ ចាាំបាច់ជ្រែូវឆ្ែងកាែ់ការ្ជ្រែួែពិនិែយការ្បាំឡពញកាែពាកិចចតាមចាប់។ 

ការ្ង្ហរ្ឡនោះជ្រែូវឡ្ាើឡដាយជ្រកុមការ្ង្ហរ្ឡបាោះនាយលក់មូលបជ្រែកមមសិ្ទធិាាធារ្ែៈឡលើកដាំបូងខដល

ដឹកនាាំឡដាយជ្រកុមហ ញនធានាទិញមូលបជ្រែ។ ឡៅកនញងដាំណាក់កាលឡនោះ ឯការ្នាល់ព័ែ៌មាននឹងជ្រែូវ

បានឡរ្ៀបចាំឡ ើង។ 

 ៣.៥. ការដាក់ពាកយលសនើស ពិំនិ្រយ្ទធភាពអាច្ច្ ោះបញ្ជ ី្ ក់មូ្បត្រ  

 ជ្រកុមហ ញនឡបាោះនាយមូលបជ្រែ ឡដាយមានជាំនួយពីជ្រកុមហ ញនធានាទិញមូលបជ្រែជ្រែូវឡរ្ៀបចាំឯការ្

ស្រស្បតាមវធិានចញោះបញ្ា ីរ្បស់្ជ្រកុមហ ញននារ្មូលបជ្រែកមពញា ឡដើមបីឡស្នើស្ញាំពិនិែយលទធភាពអាចចញោះបញ្ា ី

លក់មូលបជ្រែពីជ្រកុមហ ញននារ្មូលបជ្រែកមពញា។ អនញឡោមតាមវធិានថ្នការ្ចញោះបញ្ា ីឡនោះជ្រកុមហ ញននារ្

មូលបជ្រែកមពញានឹងឡ្ាើការ្បញ្ញា ក់ថ្ន ឡែើជ្រកុមហ ញនឡបាោះនាយមូលបជ្រែអាចបាំឡពញតាមលកខែែឌ ែជ្រមូវ

ឡនសងៗ ស្ជ្រមាប់ការ្ចញោះបញ្ា ីលក់មូលបជ្រែខដរ្ឬឡទ។ 



សាកលវទិ្យាល័យភូមិន្ទនី្តិសាស្ត្រ និ្ងវទិ្យាសាស្ត្រស្ដ្ឋកិច្ច បរញិ្ញា បត្តនី្តិសាស្ត្រ 

និស្សិែ ឡពជ្រជ កកកដា និង ស្ញឹម ឡស្ៀកឡ ង ទាំព័រ្ទី 23 ាស្ត្ាា ចារ្យខែនាាំ ឡោក ឃឹម ឧែាម 

 ៣.៦. ការដាក់ពាកយលសនើស លំបាោះ្ាយ្ក់មូ្បត្រកមមសទិធិជាសាធារណៈ និ្ងការ
ទទួ្បាន្ការអន្ ញ្ញា រ ជាលោ្ការណ៍ល្ើសលំណើ រស លំបាោះ្ាយ្ក់មូ្បត្រជាសាធា-
រណៈពី គ.ម.ក 

  ឡជ្រកាយពីទទួលបានការ្បញ្ញា ក់ពីលទធភាពអាចចញោះបញ្ា ីលក់មូលបជ្រែ ពីជ្រកុមហ ញននារ្មូលបជ្រែ

កមពញាជ្រកុមហ ញនឡបាោះនាយមូលបជ្រែឡដាយមានជាំនួយពីជ្រកុមហ ញនធានាទិញមូលបជ្រែជ្រែូវឡរ្ៀបចាំឯការ្

ដាក់ កយឡស្នើស្ញាំឡបាោះនាយលក់មូលបជ្រែកមមសិ្ទធិាាធារ្ែៈមកគ.ម.ក តាមទជ្រមង់ខដលកាំែែ់

ឡដាយ គ.ម.ក។ ជ្រកុមហ ញនឡបាោះនាយជ្រែូវដាក់ឯការ្នាល់ព័ែ៌មាន និងឯការ្ភាា ប់នានា។ ឡជ្រកាយ

ឡពលទទួលបានស្ាំឡែើ រ្ឡនោះ គ.ម.ក ឡ្ាើការ្វាយែថ្មែ កយឡស្នើស្ញាំឡបាោះនាយលក់មូលបជ្រែកមមសិ្ទធិ

ាាធារ្ែៈ ាពិឡស្ស្ឯការ្នាល់ព័ែ៌មានមញននឹងនាល់ការ្អនញញ្ញា ែាឡគាលការ្ែ៍ឡលើស្ាំឡែើ

រ្ឡបាោះនាយលក់មូលបជ្រែ ាាធារ្ែៈជូនជ្រកមុហ ញនឡបាោះនាយ។ អគគនាយកថ្ន គ.ម.ក ជ្រែូវពិនិែយ 

និងស្ឡជ្រមចឡលើ កយឡស្នើស្ញាំកនញងរ្យៈឡពលយ៉ាងយូរ្ ០៣ខែគិែចាប់ពីថ្ងៃដាក់ កយឡស្នើស្ញាំ។ 

 ៣.៧. ការកំណរ់នលែ្ក់មូ្បត្រតាមរយៈប  កលបៀ្ឌីង Book Building 

  ឡជ្រកាយពីទទួលបានការ្អនញញ្ញា ែ ាឡគាលការ្ែ៍ឡលើស្ាំឡែើ ឡស្នើស្ញាំឡបាោះនាយលក់មូលបជ្រែា

ាធារ្ែៈពីគ.ម.ក ជ្រកមុហ ញនឡបាោះនាយឡដាយមានជាំនួយពីជ្រកុមហ ញនធានាទិញមូលបជ្រែ ជ្រែូវឡរ្ៀបចាំ

ឡ្ាើការ្កាំែែ់ថ្ងែលក់មូលបជ្រែ។ ការ្កាំែែ់ថ្ងែឡនោះ ជ្រែូវឡ្ាើឡ ើងតាមរ្យៈវ ិ្ ីាស្ត្ស្ាប ញកឡបៀលឌី្ង។ 

ការ្ឡ្ាើប ញកឡបៀលឌី្ងឡនោះ ការ្ាទ បស្ទង់ែថ្មែលក់មូលបជ្រែាមួយនឹងអនកវនិិឡយគស្កាា នញពលមញននឹង

្នដល់ការ្កាំែែ់ថ្ងែលក់មូលបជ្រែ។ 

  កិចចដាំឡែើ រ្ការ្ឡ្ាើប ញកឡបៀលឌី្ងជ្រែូវបានឡ្ាើមញនឡពលថ្នការ្ចាប់ឡនាើមឡ្ាើប ញកឡបៀលឌី្ង ជ្រកុមហ ញន

ឡបាោះនាយមូលបជ្រែ ឡដាយមានជាំនួយពីជ្រកុមហ ញនធានាទិញជ្រែូវឡ្ាើការ្នសពានាយាាធារ្ែៈឡដើមបី

អឡញ្ា ើញអនកវនិិឡយគិនឱ្យមកចូលរ្មួឡដាយជ្រែូវបានបញ្ញា ក់ឱ្យបានចាស់្ពីកាលបរ្ឡិចេទកាំែែ់ថ្នការ្

ឡ្ាើប ញកឡបៀលឌី្ងឡនោះ។ វនិិឡយគិន ខដលអាចចូលរ្មួឡ្ាើប ញកឡបៀលឌី្ងឡនោះបានជ្រែូវមានអែាស្ញ្ញា ែ

វនិិឡយគិនខដលឡចញឡដាយគ.ម.ក។ វនិិឡយគិនខដលចូលរ្មួកនញងដាំឡែើ រ្ការ្ប ញកឡបៀលឌី្ងជ្រែូវបាំឡពញ

 កយឡស្នើស្ញាំខដលកាំែែ់ឡដាយគ.ម.ក និងជ្រែូវែមកល់ជ្របាក់ឡស្មើនឹង១០% ថ្នថ្ងែមូលបជ្រែកមមសិ្ទធិស្រ្ញប

ខដលបានបាំឡពញកនញង កយស្ញាំចូលរ្មួប ញកឡបៀលឌី្ង។ ទជ្រមង់ កយឡស្នើស្ញាំឡនោះជ្រែូវបានកាំែែ់ឡនសងគាន  

ស្ជ្រមាប់វនិិឡយគារ្បូវន័ាបញគគល និងវនិិឡយគិនានីែិស្បញគគល។ កនញងការ្ាទ បស្ទង់ែថ្មែឡនោះជ្រកុម

ហ ញនឡបាោះនាយឡដាយមានជាំនួយពីជ្រកុមហ ញនធានាទិញមូលបជ្រែ នឹងឡ្ាើការ្កាំែែ់ចឡនាែ ោះថ្ងែថ្នថ្ងែ



សាកលវទិ្យាល័យភូមិន្ទនី្តិសាស្ត្រ និ្ងវទិ្យាសាស្ត្រស្ដ្ឋកិច្ច បរញិ្ញា បត្តនី្តិសាស្ត្រ 

និស្សិែ ឡពជ្រជ កកកដា និង ស្ញឹម ឡស្ៀកឡ ង ទាំព័រ្ទី 24 ាស្ត្ាា ចារ្យខែនាាំ ឡោក ឃឹម ឧែាម 

មូលបជ្រែ (ឧ. ពី ៣$ ឡៅ ៥$)ឡហើយអនកវនិិឡយគខដលចូលរ្មួឡ្ាើប ញកឡបៀលឌី្ងឡនោះ ជ្រែូវឡជ្រជើស្ឡរ្ ើស្ថ្ងែ

មួយកនញងចឡនាែ ោះថ្ងែឡនាោះនិងជ្រែូវបញ្ញា ក់ពីចាំនួនមូលបជ្រែខដលែែួនមានបាំែងចង់ឡ្ាើបរ្វិសិ្កមម។ 

  ការ្គែនាថ្ងែមូលបជ្រែខដលជ្រែូវឡ្ាើស្ាំឡែើ លក់ ឡជ្រកាយដាំឡែើ រ្ការ្ប ញកឡបៀលឌី្ងជ្រែូវបាន

បញ្ច ប់ ជ្រកុមហ ញនឡបាោះនាយមូលបជ្រែឡដាយមានជាំនួយពីជ្រកុមហ ញនធានាទិញ ជ្រែូវកាំែែ់ថ្ងែមូលបជ្រែ

ខដលជ្រែូវឡ្ាើស្ាំឡែើ លក់ាាធារ្ែៈ ឡដើមបីឡស្នើស្ញាំការ្ស្ឡជ្រមចពី គ.ម.ក។ ការ្គែនាថ្ងែមូលបជ្រែ

ឡនោះជ្រែូវឡ្ាើឡ ើង ឡដាយឡជ្របើជ្របាស់្បឡចចកឡទស្ងែឹងរ្កម្យមភាគឡលើមូលដាឋ នថ្ងែនិងចាំនួនមូលបជ្រែ

ខដលវនិិឡយគិនបានបាំឡពញកនញង កយឡស្នើស្ញាំចូលរ្មួប ញកឡបៀលឌី្ង។ ថ្ងែខដលបានកាំែែ់រ្ចួតាមរ្យៈ

បឡចចកឡទស្ឡនោះ អាចជ្រែូវបានឡ្ាើការ្ខកែជ្រមូវឡដើមបីឱ្យឡឆ្ែើយែបឡៅនឹងាា នភាពទីនារ្ឡដាយមានការ្

ស្ឡជ្រមចពី គ.ម.ក។ បនាទ ប់ពីបញ្ច ប់ការ្កាំែែ់ថ្ងែ ថ្ងែខដលបានកាំែែ់ជ្រែូវដាក់ជូនឡស្នើស្ញាំការ្ស្ឡជ្រមច

ពី គ.ម.ក ឡដាយភាា ប់មកាមួយនូវបញ្ា ីឡ ម្ ោះវនិិឡយគិនខដលទទួលបានឡាគជ័យកនញងប ញកឡបៀលឌី្ង 

និងវនិិឡយគិនខដលមិនទទួលបានឡាគជ័យ។ វនិិឡយគិនខដលទទួលបានឡាគជ័យកនញងប ញកឡបៀលឌី្ង

ស្ាំឡៅដល់វនិិឡយគិនខដលបានដាក់ខងែែពស់្ាង ឬឡស្មើថ្ងែមូលបជ្រែខដលជ្រែូវបានកាំែែ់ស្ជ្រមាប់ឡ្ាើ

ស្ាំឡែើ លក់។ បនាទ ប់ពីទទួលបានការ្អនញញ្ញា ែពី គ.ម.ក ជ្រកុមហ ញនឡបាោះនាយជ្រែូវឡ្ាើឡស្ចកាីជូនដាំែឹង

ដល់វនិិឡយគិនពីលទធនលថ្នការ្ឡ្ាើប ញកឡបៀលឌី្ងឡនោះ។ 

  ារ្ៈស្ាំខាន់ថ្នវ ិ្ ីាស្ត្ស្ាប ញកឡបៀលឌី្ង ជ្រែូវបានឡ្ាើការ្កាំែែ់ថ្ងែឡដាយឡជ្របើជ្របាស់្វ ិ្ ីាស្ត្ស្ា

ប ញកឡបៀលឌី្ងឡនោះ នឹងអាចឱ្យថ្ងែខដលកាំែែ់ឆ្ែញោះបញ្ញច ាំងពីែជ្រមូវការ្រ្បស់្ទីនារ្។ ែថ្មែមូលបជ្រែពិែ

ជ្របាកដនឹងជ្រែូវកាំែែ់ឡដាយខនអកឡលើមូលដាឋ នថ្ងែ ខដលអនកវនិិឡយគិនបានបាំឡពញកនញង កយឡស្នើស្ញាំឡ្ាើ

ប ញកឡបៀលឌី្ង។ ឡលើស្ពីឡនោះ វ ិ្ ីាស្ត្ស្ាឡនោះក៏អាចធានាបានពីភាពឡាគជ័យថ្នការ្ឡបាោះនាយលក់

មូលបជ្រែាាធារ្ែៈនងខដរ្ ឡដាយារ្វាាការ្ាទ បស្ទង់ឡមើលថ្ន      ឡែើការ្ឡ្ាើ បរ្វិសិ្កមមអាច

នឹងមានទាំហាំប៉ាញនាម ន។ អនកខដលចូលរ្មួឡ្ាើប ញកឡបៀលឌី្ង ឡហើយទទួលបានឡាគជ័យមានន័យថ្ន ដូច

បានកក់មូលបជ្រែទញកាមញន។ គាែ់ទទួលបានសិ្ទធិអាទិភាពកនញងការ្ចញោះឡ ម្ ោះស្ញាំទិញមូលបជ្រែឡៅ

ឡពលខដលជ្រកុមហ ញនដាក់លក់មូលបជ្រែឡនាោះ។ ឡហែញដូចឡនោះឡដើមបីឡអាយវនិិឡយគិនចូលរ្មួយ៉ាងស្កមម

កនញងដាំឡែើ រ្ការ្ប ញកឡបៀលឌី្ង កនញងឡគាលឡៅធានាបានថ្នមូលបជ្រែកមមសិ្ទធិបានឆ្ែញោះបញ្ញច ាំងពីែជ្រមូវការ្

ទីនារ្ ខដលជ្រែូវដាក់ឱ្យឡ្ាើប ញកឡបៀលឌី្ងមានចាំនួនដល់ឡៅ៧០% ថ្នមូលបជ្រែស្រ្ញបខដលឡៅស្ល់

បនាទ ប់ពីបានឡ្ាើការ្ថ្លបាំរ្ញងទញក ស្ជ្រមាប់លក់ជូនបញគគលិកកនញងករ្ែីជ្រកុមហ ញនឡបាោះនាយមានឡគាល

នឡយបាយឡលើកទឹកចិែា តាមរ្យៈការ្លក់មូលបជ្រែកមមសិ្ទធិជូនបញគគលិក។ មានន័យថ្ន អនកខដល

ទទួលបានឡាគជ័យកនញងការ្ឡ្ាើប ញកឡបៀលឌី្ង ទទួលបានសិ្ទធិអាទិភាពទិញមូលបជ្រែចាំនួន៧០%ឡនោះ។ 

ចាំខែកខដលឡៅស្ល់ ៣០%ឡទៀែ គឺជ្រែូវបានថ្លបាំរ្ញងទញកស្ជ្រមាប់វនិិឡយគិនខដលមិនបានចូលរ្មួឬ



សាកលវទិ្យាល័យភូមិន្ទនី្តិសាស្ត្រ និ្ងវទិ្យាសាស្ត្រស្ដ្ឋកិច្ច បរញិ្ញា បត្តនី្តិសាស្ត្រ 

និស្សិែ ឡពជ្រជ កកកដា និង ស្ញឹម ឡស្ៀកឡ ង ទាំព័រ្ទី 25 ាស្ត្ាា ចារ្យខែនាាំ ឡោក ឃឹម ឧែាម 

មិនទទួលបានឡាគជ័យកនញងប ញកឡបៀលឌី្ង។ ចាំខែក៣០%ឡនោះអាចនឹងជ្រែូវកាែ់បនាយ ២០%បខនាម

ឡទៀែ ជ្របសិ្នឡបើអនកទទួលបានឡាគជ័យមានចាំនួនឡជ្រចើនឡលើស្លប់ឡហើយបានដាក់ កយស្ញាំឡ្ាើបរ្វិសិ្-

កមមឡជ្រចើនឡលើស្លប់នងខដរ្។ លកខែែឌ លមអិែស្ជ្រមាប់ការ្ឡ្ាើបរ្វិសិ្កមមាកមមវែាញថ្នចាំនញចបនាទ ប់។ 

 ៣.៨. ការលសនើស បំញ្ញជ ក់ការដាក់រនមែមូ្បត្រពីត្កុមហ  ន្្ារមូ្បត្រកមព ជា 

  ឡជ្រកាយពីបានបញ្ច ប់ការ្កាំែែ់ថ្ងែលក់មូលបជ្រែ តាមរ្យៈប ញកឡបៀលឌី្ងរ្ចួឡហើយជ្រកុមហ ញន

ឡបាោះនាយឡដាយមានជាំនួយពីជ្រកុមហ ញនធានាទិញមូលបជ្រែ ជ្រែូវឡរ្ៀបចាំឡស្នើស្ញាំការ្បញ្ញា ក់ការ្ដាក់ែថ្មែ

ពីជ្រកុមហ ញននារ្មូលបជ្រែកមពញា។ ជ្រកុមហ ញននារ្មូលបជ្រែកមពញា ជ្រែូវបញ្ញា ក់ថ្នថ្ងែលក់មូលបជ្រែខដល

បានកាំែែ់អាចដាក់លក់ឡៅឡលើនារ្មូលបជ្រែបានឡដាយឈ្រ្ឡលើមូលដាឋ នវធិានជ្របែិបែាិការ្ ឡដាយ

រាប់បញ្ចូ លទាំងវធិានចញោះបញ្ា ីលក់មូលបជ្រែ មានន័យថ្នថ្ងែជ្រែូវអាចបញ្ចូ លឡៅកនញងជ្របព័នធជួញដូរ្រ្បស់្

ជ្រកុមហ ញននារ្មូលបជ្រែកមពញា និងស្ាិែឡៅកនញងកជ្រមិែថ្នជ្របព័នធជួញដូរ្ខដលបានកាំែែ់ឡៅកនញងវធិាន

ជ្របែិបែាិការ្។ 

 ៣.៩. ការលសនើស កំារអន្ ញ្ញា រល្ើ្ កខខណឌ នន្សលំណើ្ក់ និ្ងការទទួ្បាន្ការ
អន្ ញ្ញា រ និ្ងការច្ ោះបញ្ជឯីកសារ ត្្ព័់រ៌មាន្ពី គ.ម.ក 

  ឡជ្រកាយពីបានបញ្ច ប់ការ្កាំែែ់ថ្ងែលក់មូលបជ្រែតាមរ្យៈប ញកឡបៀលឌី្ងរ្ចួឡហើយជ្រកុមហ ញនឡបាោះ

នាយឡដាយមានជាំនួយពីជ្រកមុហ ញនធានាទិញមូលបជ្រែជ្រែូវឡរ្ៀបចាំលកខែែឌ ថ្នស្ាំឡែើ លក់ ឡដាយជ្រែូវ

ឡ្ាើបចចញបបននកមមឯការ្នាល់ព័ែ៌មាន និងជ្រែូវភាា ប់មកាមួយលិែិែបញ្ញា ក់ការ្ដាក់ែថ្មែមូលបជ្រែពី

ជ្រកុមហ ញននារ្មូលបជ្រែកមពញារ្ចួដាក់ជជូន គ.ម.ក ឡដើមបីទទួលបានការ្អនញញ្ញា ែ និងឡ្ាើការ្ចញោះបញ្ា ។ី 

 ៣.១០. ការលធវើបរវិិសកមមមូ្បត្រ 

  ឡជ្រកាយពីទទួលបានការ្អនញញ្ញា ែឡលើលកខែែឌ ថ្នស្ាំឡែើ លក់និងចញោះបញ្ា ីឯការ្នាល់ព័ែ៌មាន

ពី គ.ម.ក ជ្រកុមហ ញនឡបាោះនាយមូលបជ្រែ ឡដាយមានជាំនួយពីជ្រកុមហ ញនធានាទិញមូលបជ្រែជ្រែូវចាប់

ឡនាើមដាំឡែើ រ្ការ្ឡ្ាើបរ្វិសិ្កមមមូលបជ្រែ ឡ លគឺការ្អនញញ្ញា ែឱ្យ      អនកវនិិឡយគាធារ្ែៈចញោះឡ ម្ ោះ

ស្ញាំទិញមូលបជ្រែ ខដលជ្រកុមហ ញនឡ្ាើស្ាំឡែើ លក់ាាធារ្ែៈ។ ការ្ឡ្ាើបរ្វិសិ្កមមមូលបជ្រែឡនោះ ជ្រែូវ

ឡ្ាើឡ ើងកនញងអាំ ញងឡពលខដលឯការ្នាល់ព័ែ៌មានឡៅមានស្ញពលភាព ឡ លគឺកនញងរ្យៈឡពលមិន

ឡលើស្ពី ០៦ខែគិែចាប់ពីថ្ងៃខដលឯការ្នាល់ព័ែ៌មានបានចញោះបញ្ា ីឡៅ គ.ម.ក។ ឡយងតាមជ្របកាស្

ស្ាីពីការ្ឡបាោះនាយលក់មូលបជ្រែកមមសិ្ទធិាធារ្ែៈ ២០% ថ្នស្ាំឡែើ លក់ាាធារ្ែៈជ្រែូវបាន

បាំរ្ញងទញកស្ជ្រមាប់ឡ្ាើបរ្វិសិ្កមម ឡដាយអនកវនិិឡយគស្ញ្ញា ែិខែមរ្ និង ៨០%ឡទៀែ ជ្រែូវបានឡបើកចាំហ



សាកលវទិ្យាល័យភូមិន្ទនី្តិសាស្ត្រ និ្ងវទិ្យាសាស្ត្រស្ដ្ឋកិច្ច បរញិ្ញា បត្តនី្តិសាស្ត្រ 

និស្សិែ ឡពជ្រជ កកកដា និង ស្ញឹម ឡស្ៀកឡ ង ទាំព័រ្ទី 26 ាស្ត្ាា ចារ្យខែនាាំ ឡោក ឃឹម ឧែាម 

ចាំឡ ោះអនកវនិិឡយគទាំងអស់្។ ប៉ាញខនាកនញងករ្ែីខដលការ្ឡ្ាើបរ្វិសិ្កមមមិនអាចស្ឡជ្រមចបានតាមការ្

ខបងខចកឡនោះ អគគនាយកថ្ន គ.ម.ក អាចឡ្ាើការ្កាំែែ់ការ្ខបងខចកឡនោះឡ ើងវញិ ឡដើមបីធានាភាព

ឡាគជ័យថ្នស្ាំឡែើ ឡបាោះនាយលក់មូលបជ្រែកមមសិ្ទធិាាធារ្ែៈ។ 

  គ.ម.ក បានឡចញឡគាលការ្ែ៍ខែនាាំ ក់ព័នធនឹងការ្ឡ្ាើបរ្វិសិ្កមមមូលបជ្រែកមមសិ្ទធិឡនោះ។ 

ឡយងតាមឡគាលការ្ែ៍ខែនាាំឡនោះ អនកវនិិឡយគាធារ្ែៈទាំងអស់្ឡទោះបីទទួលបានឡាគជ័យ 

ឬមិនទទួលបានឡាគជ័យកនញងការ្ឡ្ាើប ញកឡបៀលឌី្ង ឬមិនចូលរ្មួឡ្ាើប ញកឡបៀលឌី្ងក៏ឡដាយចាាំបាច់ជ្រែូវ

ខែដាក់ កយឡស្នើស្ញាំឡ្ាើបរ្វិសិ្កមម តាមទជ្រមង់ខដលជ្រែូវបានកាំែែ់ឡដាយ គ.ម.ក ។ ជ្រគាន់ខែឡដើមបី

ឡលើកទឹកចិែាឱ្យវនិិឡយគិនចូលរ្មួឡ្ាើប ញកឡបៀលឌី្ងឱ្យបានឡជ្រចើន វនិិឡយគិនខដលទទួលបានឡាគជ័យ

កនញងប ញកឡបៀលឌី្ងមានសិ្ទធិអាទិភាពកនញងការ្ឡ្ាើបរ្វិសិ្កមមមូលបជ្រែកនញងចាំនួន ខដលជ្រែូវបានថ្លបាំរ្ញង

ទញកស្ជ្រមាប់ឡ្ាើប ញកឡបៀលឌី្ង។ ឡលើស្ឡនោះ កនញងករ្ែីមានអនកវនិិឡយគិនខដលបានទទួលឡាគជ័យ

កនញងប ញកឡបៀលឌី្ងមានចាំនួនឡជ្រចើនឡលើស្លញប ឡហើយបានដាក់ កយឡ្ាើបរ្វិសិ្កមមកនញងចាំនួនឡជ្រចើនឡលើស្

លញបឡលើស្ពីចាំនួន    មូលបជ្រែខដលបានថ្លបជ្រមុងទញកស្ជ្រមាប់ឡ្ាើប ញកឡបៀលឌី្ង (៧០%) ឡនាោះ គ.ម.ក 

អាចពិនិែយឡ្ាើការ្ខបងខចកកនញងចាំនួនមិនឡលើស្ពី២/៣ ថ្នមូលបជ្រែខដលជ្រែូវបានថ្លបជ្រមងទញកស្ជ្រមាប់

អនកមិនបានចូលរ្មួ ឬមិនបានទទួលឡាគជ័យកនញងប ញកឡបៀលឌី្ង (ឡស្មើនឹង ២០% បខនាមឡទៀែ)។ ឡែើ

ចាំនួន ឡជ្រចើនឡលើស្លញបឡនោះជ្រែូវកាំែែ់យ៉ាងដូចឡមាច? ប៉ាញខនា វនិិឡយគិនខដលទទួលបានឡាគជ័យកនញង

ប ញកឡបៀលឌី្ង ក៏មានកាែពាកិចចឡ្ាើបរ្វិសិ្កមមមូលបជ្រែឡស្មើនឹងទឹកជ្របាក់១០% ខដលបានដាក់ែមកល់

ឡពលឡ្ាើប ញកឡបៀលឌី្ង ជ្របសិ្នឡបើមូលបជ្រែខដលបានថ្លបជ្រមុងទញកមិនជ្រែូវបានឡ្ាើបរ្វិសិ្កមមអស់្ឡនាោះ

ឡទ។ ឡដាយខ ក ជ្របសិ្នឡបើមានអនកវនិិឡយគិន ខដលបានទទួលបានការ្ឡាគជ័យកនញងប ញកឡបៀលឌី្ង

បានឡ្ាើបរ្វិសិ្កមមឡលើស្ពីចាំនួនមូលបជ្រែកមមសិ្ទធិខដលបានថ្លបជ្រមុងទញក វនិិឡយគិនខដលមិនទន់

ដាក់ កយឡស្នើស្ញាំឡ្ាើបរ្វិសិ្កមមអាចមិនឡ្ាើបរ្វិសិ្កមម និងអាចដកជ្របាក់ែមកល់១០%ឡនោះវញិបាន។25 

  ឡដើមបីអាចចូលរ្មួឡ្ាើបរ្វិសិ្កមមបាន វនិិឡយគិនទាំងអស់្ជ្រែូវែមកល់ជ្របាក់យ៉ាងែិច ១០០% ថ្ន

ទាំហាំមូលបជ្រែកមមសិ្ទធិខដលជ្រែូវឡ្ាើបរ្វិសិ្កមម។ ការ្ឡ្ាើបរ្វិសិ្កមមមួយជ្រែូវចាែ់ទញកថ្នបានបញ្ច ប់ឡៅ

ឡពលអនកឡ្ាើបរ្វិសិ្កមមបានបាំឡពញជ្រែឹមជ្រែូវ តាមទជ្រមង់ថ្ន កយឡស្នើស្ញាំបានបង់ជ្របាក់ជ្រគប់ចាំនួននិង

ទទួលបានបង្ហក ន់ថ្ដខដលឡចញឡដាយជ្រកុមហ ញនមូលបជ្រែ។ ាឡគាលការ្ែ៍អនកឡ្ាើបរ្វិសិ្កមមមិនអាច

ដកជ្របាក់ខដលបានឡ្ាើបរ្វិសិ្កមមឡនាោះវញិបានឡទ ឡលើកខលងខែកនញងករ្ែីខដលឯការ្នាល់ព័ែ៌មាន 

ខដលបានចញោះបញ្ា ីរ្ចួជ្រែូវបានពយួរ្ឡដាយអគគនាយកថ្ន គ.ម.កនិងកនញងករ្ែីមានឯការ្នាល់ព័ែ៌មាន

                                                             
25 . មាជ្រតា ៧ ឡលែ៤-ែ ថ្នអនញជ្រកឹែយស្ដីពីការ្អនញវែាចាប់មូលបជ្រែមហាជន។ 



សាកលវទិ្យាល័យភូមិន្ទនី្តិសាស្ត្រ និ្ងវទិ្យាសាស្ត្រស្ដ្ឋកិច្ច បរញិ្ញា បត្តនី្តិសាស្ត្រ 

និស្សិែ ឡពជ្រជ កកកដា និង ស្ញឹម ឡស្ៀកឡ ង ទាំព័រ្ទី 27 ាស្ត្ាា ចារ្យខែនាាំ ឡោក ឃឹម ឧែាម 

បខនាម។ កនញងករ្ែីខដលឯការ្នាល់ព័ែ៌មានជ្រែូវបានពយួរ្ ជ្រកុមហ ញនជ្រែូវបញ្ឈប់ការ្ទទួល កយឡស្នើ

ស្ញាំឡ្ាើបរ្វិសិ្កមម។ ការ្បនាការ្ឡ្ាើបរ្វិសិ្កមមមូលបជ្រែឡ ើងវញិ អាចឡ្ាើឡៅបាន លញោះជ្រតាខែមានបញ្ញា

ខដលបណាា លឱ្យមានការ្ពយួរ្ឯការ្នាល់ព័ែ៌មានជ្រែូវបានឡដាោះស្រាយ និងមានការ្អនញញ្ញា ែឡ ើង

វញិពីអគគនាយកថ្ន គ.ម.ក។ 

 ជ្របសិ្នឡបើការ្ឡ្ាើបរ្វិសិ្កមមមានចាំនួនឡជ្រចើនឡលើស្ពីមូលបជ្រែ ខដលបានថ្លបជ្រមុងទញកស្ជ្រមាប់

ឡគាលឡៅនីមួយៗ ឬឡលើស្ពីចាំនួនមូលបជ្រែថ្នស្ាំឡែើ លក់ាាធារ្ែៈការ្ខបងខចកមូលបជ្រែជូន

វនិិឡយគិនជ្រែូវឡ្ាើឡ ើងតាមវធិានជ្របូរា៉ាតា (ProRata)។ បនាទ ប់ពីការ្ឡ្ាើបរ្វិសិ្កមមជ្រែូវបានបញ្ច ប់កនញង

ករ្ែីមានអនកឡ្ាើបរ្វិសិ្កមមមិនទទួលបានមូលបជ្រែតាមការ្ដាក់ កយឡស្នើស្ញាំឡនាោះ ជ្រកុមហ ញនឡបាោះ

នាយឡដាយមានជាំនួយពីជ្រកមុហ ញនធានាទិញមូលបជ្រែ ជ្រែូវឡ្ាើការ្ឡនទរ្ាច់ជ្របាក់ខដលឡៅស្ល់ពីការ្

ឡ្ាើបរ្វិសិ្កមមជូនអនកឡ្ាើបរ្វិសិ្កមមឡនាោះវញិ។ នទញយឡៅវញិ ជ្របសិ្នឡបើនញែកាលបរ្ឡិចេទឡ្ាើបរ្វិសិ្កមម 

មូលបជ្រែមិនជ្រែូវបានឡ្ាើបរ្វិសិ្កមមអស់្ឡនាោះឡទជ្រកុមហ ញនធានាទិញជ្រែូវឡ្ាើបរ្វិសិ្កមមមូលបជ្រែខដលឡៅ

ស្ល់ទាំងអស់្ឡហើយការ្ទូទែ់ជ្រគប់ចាំនួនាាច់ជ្របាក់ ឬាឧបករ្ែ៍ហិរ្ញ្ាវែាញឡនសងឡទៀែខដលឱ្យ

ជ្រកុមហ ញនឡបាោះនាយមូលបជ្រែកនញងរ្យៈឡពល ៣០ថ្ងៃគិែចាប់ពីកាលបរ្ឡិចេទថ្នការ្បិទការ្ដាក់ កយស្ញាំ

ឡ្ាើបរ្វិសិ្កមម។ 

 ៣.១១. ការរាយការណ៍ពី្ទធ្្នន្ការលធវើបរវិិសកមម 

 ឡជ្រកាយពីបានបញ្ច ប់ ការ្ឡ្ាើបរ្វិសិ្កមមមូលបជ្រែរ្បស់្ជ្រកុមហ ញនឡបាោះនាយឡដាយមានជាំនួយពី

ជ្រកុមហ ញនធានាទិញមូលបជ្រែជ្រែូវឡរ្ៀបចាំរ្បាយការ្ែ៍លទធនលថ្នការ្ឡ្ាើបរ្វិសិ្កមមមូលបជ្រែ តាមទជ្រមងុ

ខដលកាំែែ់ឡដាយ គ.ម.ក ឡហើយជ្រែូវដាក់រ្បាយការ្ែ៍លទធនលថ្នការ្ឡ្ាើបរ្វិសិ្កមមមូលបជ្រែឡនោះ

ភាែ មជូនគ.ម.ក ឡដាយភាា ប់មកាមួយនូវលិែិែាោយលកខែ៍អកសរ្រ្បស់្្នាគារ្ ែិជាអាំពីចាំនួន

ទឹកជ្របាក់ខដលមានឡៅកនញងគែនី ឡដាយខ កជ្រែូវបានបឡងកើែឡ ើងឡដាយមានឡគាលបាំែងកនញងការ្

ឡបាោះនាយលក់មូលបជ្រែ។ 

 ៣.១២. ការច្ ោះបញ្ជ ី្ ក់មូ្បត្រជា ែ្ូវការលៅត្កុមហ  ន្្ារមូ្បត្រកមព ជា 

 ស្រស្បតាមបទបបញ្ាែាិថ្នជ្របការ្៤៣ ថ្នជ្របកាស្ស្ាីអាំពី ការ្ឡបាោះនាយលក់មូលបជ្រែកមមសិ្ទធិ ា

ាធារ្ែៈជ្រកុមហ ញនឡបាោះនាយមូលបជ្រែ ឡដាយមានជាំនួយពីជ្រកុមហ ញនធានាទិញមូលបជ្រែជ្រែូវបាំឡពញ

ខបបបទឡៅជ្រកុមហ ញននារ្មូលបជ្រែកមពញា ឡដើមបីចញោះបញ្ា ីជួញដូរ្មូលបជ្រែានែូវការ្ឡជ្រកាយពីបានបញ្ច ប់

ការ្ឡ្ាើបរ្វិសិ្កមមមូលបជ្រែ និងការ្បញ្ាូ នមូលបជ្រែកមមសិ្ទធិឡៅឱ្យអនកឡ្ាើបរ្វិសិ្កមមខដលទទួលបាន



សាកលវទិ្យាល័យភូមិន្ទនី្តិសាស្ត្រ និ្ងវទិ្យាសាស្ត្រស្ដ្ឋកិច្ច បរញិ្ញា បត្តនី្តិសាស្ត្រ 

និស្សិែ ឡពជ្រជ កកកដា និង ស្ញឹម ឡស្ៀកឡ ង ទាំព័រ្ទី 28 ាស្ត្ាា ចារ្យខែនាាំ ឡោក ឃឹម ឧែាម 

ឡាយជ័យ។ ែែៈឡពលខដលឡស្ដឋកិចចថ្នជ្របឡទស្កមពញាបនាការ្រ្កីលូែោស់្និងពជ្រងីកឡនាោះ នារ្

ហ ញនកមពញាក៏អាចជ្រែូវបានរ្ ាំពឹងថ្ននឹងរ្កីលូែោស់្ដូចគាន ខដរ្។ 

 កនញងន័យឡនោះ ការ្ចញោះបញ្ា ីនែូវការ្ឡៅទីនារ្មូលបជ្រែជ្របែិស្រសុ្ែាកាែពាកិចច។ 

   កថ្ជ្រមឡស្វាកនញងការ្ឡបាោះនាយលក់មូលបជ្រែាាធារ្ែៈ 

   ថ្ងែ កយឡស្នើស្ញាំនិងឡាហ ញយសិ្កានិងចញោះបញ្ា ីឯការ្នាល់ព័ែ៌មានឡៅឡពលដាក់ កយឡស្នើ

ស្ញាំ។ 

➢ ១២.០០០.០០០ឡរ្ៀល ស្ាំឡែើ ឡបាោះនាយលក់មូលបជ្រែកមមសិ្ទធិងមីាាធារ្ែៈ 

➢ ៨.០០០.០០០ឡរ្ៀល ស្ាំឡែើ ឡបាោះនាយលក់មូលបជ្រែកមមសិ្ទធិាាធារ្ែៈបខនាម 

  ថ្ងែ កយឡស្នើស្ញាំពិនិែយ និងចញោះបញ្ា ឯីការ្នាល់ព័ែ៌មានបខនាម 

➢ ១២.០០០.០០០ឡរ្ៀល ស្ាំឡែើ ឡបាោះនាយលក់មូលបជ្រែកមមសិ្ទធិងមីាាធារ្ែៈ 

➢ ៨.០០០.០០០ឡរ្ៀល ស្ាំឡែើ ឡបាោះនាយលក់មូលបជ្រែកមមសិ្ទធិាាធារ្ែៈបខនាម 

 ឡាហ ញយឡស្នើស្ញាំពិនិែយស្ាំឡែើ រ្ឡបាោះនាយលក់មូលបជ្រែាាធារ្ែៈខដលអស់្ស្ញពលភាព 

➢ ១២.០០០.០០០ឡរ្ៀល ស្ាំឡែើ ឡបាោះនាយលក់មូលបជ្រែកមមសិ្ទធិងមីាាធារ្ែៈ 

➢ ៨.០០០.០០០ឡរ្ៀល ស្ាំឡែើ ឡបាោះនាយលក់មូលបជ្រែកមមសិ្ទធិាាធារ្ែៈបខនាម 

 ៤. ការពវកិច្ចល្សងៗលទៀរ ថ្ដ្លកើរលច្ញពីការលបាោះ្ាយ្ក់មូ្បត្រជាសាធារណៈ 

  ឡដើមបីបឡងកើែនិងរ្កាឱ្យមានទាំនញកចិែាពីអនកវនិិឡយគាធារ្ែៈ តាមរ្យៈការ្ការ្ រ្សិ្ទធិស្រស្ប

ចាប់រ្បស់្អនកវនិិឡយគាធារ្ែៈ និងឡដើមបីធានាឱ្យមានការ្ឡបាោះនាយនិងការ្ជួញដូរ្មូលបជ្រែ

ជ្របកប ឡដាយស្ណាា ប់ធាន ប់និងជ្រែឹមជ្រែូវចាប់បានបឡងកើែនូវកាែពាកិចចមួយចាំនួនខដលកាែពាកិចចទាំង

ឡនាោះែែោះាបនទញករ្បស់្ជ្រកុមហ ញនឡបាោះនាយមូលបជ្រែ(១)និងែែោះឡទៀែ ាបនទញកតទ ល់រ្បស់្ភាគហ ញនិក

(២)ថ្នជ្រកុមហ ញនឡបាោះនាយមូលបជ្រែ។ ឡជ្រៅពីកាែពាកិចចទាំងឡនោះចាប់ក៏បានកាំែែ់ពីអាកបបកិរ្យិ

មួយចាំនួន(៣)ខដលបញគគលជ្រគប់រ្បូរ្មួទាំងជ្រកុមហ ញនឡបាោះនាយមូលបជ្រែនិងភាគហ ញនិកមិនជ្រែូវជ្របជ្រពឹែា

នងខដរ្ ឡហើយអាកបបកិរ្យិទាំងឡនាោះជ្រែូវបានចាប់កាំែែ់ថ្ន ាបទឡលមើស្។ 

 ៤.១. ការពវកិច្ចថ្ដ្ធាែ ក់មកល្ើត្កុមហ  ន្ 

 បនាទ ប់ពីឡបាោះនាយលក់មូលបជ្រែាាធារ្ែៈ ជ្រកុមហ ញនឡបាោះនាយមូលបជ្រែជ្រែូវនសពានាយា

ាធារ្ែៈនូវរាល់ព័ែ៌មានទាំងឡាយ ខដលមានឥទធិពលឡៅឡលើែថ្មែមូលបជ្រែ។ ឡជ្រៅពីកាែពាកិចច

កនញងការ្នាល់នូវព័ែ៌មានស្មាជិក និងរ្បាយការ្ែ៍ហិរ្ញ្ាវែាញជ្របចាាំឆ្ន ាំជ្រកុមហ ញនឡបាោះនាយមូលបជ្រែ



សាកលវទិ្យាល័យភូមិន្ទនី្តិសាស្ត្រ និ្ងវទិ្យាសាស្ត្រស្ដ្ឋកិច្ច បរញិ្ញា បត្តនី្តិសាស្ត្រ 

និស្សិែ ឡពជ្រជ កកកដា និង ស្ញឹម ឡស្ៀកឡ ង ទាំព័រ្ទី 29 ាស្ត្ាា ចារ្យខែនាាំ ឡោក ឃឹម ឧែាម 

មានកាែពាកិចចនសពានាយនូវឯការ្នាល់ព័ែ៌មានាជ្របចាាំ។  រ្បាយការ្ែ៍ស្មាជិកស្ឡៅា ដល់

រ្បាយការ្ែ៍ខដលបានឡរ្ៀបចាំស្ជ្រមាប់រ្យៈឡពល ថ្នការ្រាយការ្ែ៍ាក់ោក់ណាមួយរ្មួមាន

រ្បាយការ្ែ៍ជ្របចាាំខែ ជ្រែីមាស្ ឆ្មាស្ និងជ្របចាាំឆ្ន ាំ។ រ្បាយការ្ែ៍ស្មាជិកឡនោះ អាចជ្រែូវបាន

ទមទរ្ឡដាយអគគនាយកថ្ន គ.ម.ក ឬឡដាយឡ្ាើជ្របែិបែាិករ្ទីនារ្មូលបជ្រែ។ ជ្របែិបែាិករ្ទីនារ្

មូលបជ្រែអាចឡរ្ៀបចាំវធិានជ្របែិបែាិការ្ឡដើមបីែជ្រមូវឱ្យបញគគលចញោះបញ្ា ី ឡៅកនញងទីនារ្មូលបជ្រែនាល់នូវ

រ្បាយការ្ែ៍ស្មាជិកឡដាយរ្មួទាំងរ្បាយការ្ែ៍ហិរ្ញ្ាវែាញខដលជ្របែិបែាិករ្ យល់ឡឃើញថ្នាការ្

ចាាំបាច់កនញងការ្នាល់ព័ែ៌មានជ្រែឹមជ្រែូវដល់ទីនារ្មូលបជ្រែ26 កាែពាកិចចនាល់ព័ែ៌មានស្មាជិកគឺធានាឱ្យ

បាននូវែមាែ ភាពកនញងការ្ជ្រគប់ជ្រគង និងែមាែ ភាពថ្នព័ែ៌មានហិរ្ញ្ាវែាញរ្បស់្ជ្រកុមហ ញន។ រ្បាយការ្ែ៍

ស្មាជិកដ៏ស្ាំខាន់មួយខដលមិនអាចែាោះបាន ស្ជ្រមាប់ជ្រកុមហ ញនឡបាោះនាយមូលបជ្រែទាំងអស់្គឺរ្បាយ

ការ្ែ៍ហិរ្ញ្ាវែាញជ្របចាាំឆ្ន ាំ។ រ្បាយការ្ែ៍ហិរ្ញ្ាវែាញឡនោះរ្មួមានតារាងែញលយការ្ និងរ្បាយការ្ែ៍

ចាំឡែញខាែរ្បស់្ជ្រកុមហ ញន 27 ។ រ្បាយការ្ែ៍ហិរ្ញ្ាវែាញជ្រែូវឡ្ាើស្វនកមមឡដាយមានភាន ក់ង្ហរ្ឯករាជយ

ខដលទទួលបានអាា្ប័ែណពី គ.ម.ក ឡដើមបីនាល់ឡស្វាស្វនកមម ក់ព័នធនឹងវស័ិ្យមូលបជ្រែឡនោះ។ 

 កាែពាកិចចនាល់ព័ែ៌មានាជ្របចាាំ28  ឡជ្រៅពីកាែពាកិចចនាល់រ្បាយការ្ែ៍ស្មាជិក តាមការ្កាំែែ់

រ្បស់្អគគនាយកថ្ន គ.ម.ក និងវធិានជ្របែិបែាិការ្រ្បស់្ទីនារ្ ជ្រកុមហ ញនឡបាោះនាយមូលបជ្រែក៏មាន

កាែពាកិចចនាល់ឯការ្ ឬព័ែ៌មាន ក់ព័នធាជ្របចាាំនងខដរ្ដល់ គ.ម.ក និងជ្របែិបែាករ្ទីនារ្មូលបជ្រែ 

ឡដើមបីនសពានាយាាធារ្ែៈនងខដរ្ ជ្របសិ្នឡបើជ្រកមុហ ញនឡបាោះនាយមូលបជ្រែបានដឹងថ្នព័ែ៌មាន

ឡនាោះមិនទន់បាននសពានាយាាធារ្ែៈ ឬព័ែ៌មានឡនាោះបាននសពានាយាាធារ្ែៈនឹងឡ្ាើឱ្យ

ប៉ាោះ ល់ដល់ថ្ងែមូលបជ្រែខដលបានឡបាោះនាយលក់ ឬព័ែ៌មានឡនាោះខដលមិនទន់បានបញ្ចូ លឡៅកនញង

ឯការ្នាល់ព័ែ៌មានបខនាម ឬឯការ្នាល់ព័ែ៌មានជាំនួស្។ ការ្នាល់ព័ែ៌មានាជ្របចាាំឡនោះ អាចឡ្ាើ

ឡ ើងឡជ្រកាមទជ្រមង់ាឯការ្នាល់ព័ែ៌មានជ្របចាាំខដលស្ាំឡៅដល់ឯការ្នាល់ព័ែ៌មានខដលពិពែ៌នា

អាំពីជ្រពឹែាការ្ែ៍ខដលឡកើែឡ ើងឡៅឡពលណាមួយខដលមានកនញងអាយញកាលរ្បស់្ជ្រកុមហ ញនឡបាោះនាយ

មូលបជ្រែ។ ជ្រកុមហ ញនឡបាោះនាយមូលបជ្រែចាាំបាច់ជ្រែូវខែឡ្ាើការ្នសពានាយព័ែ៌មានទាំងឡាយណា 

ខដលអាចមានឥទធិពលដល់ការ្ឡ ើងចញោះែថ្មែរ្បស់្មូលបជ្រែ។ ព័ែ៌មានមួយអាចប៉ាោះ ល់ដល់ថ្ងែថ្ន

មូលបជ្រែរ្បស់្ជ្រកុមហ ញនឡបាោះនាយមូលបជ្រែ ជ្របសិ្នឡបើព័ែ៌មានឡនាោះអាចមានឥទធិពលឡលើការ្

ស្ឡជ្រមចចិែារ្បស់្បញគគលកនញងការ្ជួញដូរ្មូលបជ្រែ។  កិចចជ្រពមឡជ្រពៀងរ្កាការ្ស្មាៃ ែ់មិនជ្រែូវនិងមិនអាច

                                                             
26 មាជ្រតា ៣៥ កថ្នែែឌ ទី២ ថ្នអនញជ្រកឹែយស្ាីពីការ្អនញវែាចាប់មូលបជ្រែមហាជន។ 
27 ឡបៀន ាាំង, “មូលបជ្រែកមមសិ្ទធិ និងែថ្មែ”, ឡបាោះពញមពឡលើកទី១, ឆ្ន ាំ ២០១១, ទាំព័រ្ ៧២-៨៥ 
28 ឡបៀន ាាំង, “មូលបជ្រែកមមសិ្ទធិ និងែថ្មែ”, ឡបាោះពញមពឡលើកទី១, ឆ្ន ាំ ២០១១, ទាំព័រ្ ៧២-៨៥ 



សាកលវទិ្យាល័យភូមិន្ទនី្តិសាស្ត្រ និ្ងវទិ្យាសាស្ត្រស្ដ្ឋកិច្ច បរញិ្ញា បត្តនី្តិសាស្ត្រ 

និស្សិែ ឡពជ្រជ កកកដា និង ស្ញឹម ឡស្ៀកឡ ង ទាំព័រ្ទី 30 ាស្ត្ាា ចារ្យខែនាាំ ឡោក ឃឹម ឧែាម 

ឡ្ាើការ្ហាមឃាែ់ចាំឡ ោះជ្រកុមហ ញនឡបាោះនាយមូលបជ្រែខដលមិនឱ្យអនញវែាកាែពាកិចចនាល់ឯការ្នាល់

ព័ែ៌មានាជ្របចាាំឡនោះបានឡ ើយ។ កាែពាកិចចនាល់ព័ែ៌មានាជ្របចាាំឡនោះ    គឺាកាែពាកិចចខដលឡកើែ

ឡ ើងឡដាយឯកឯង និងគាម នកាលកាំែែ់ចាស់្ោស់្ឡនាោះឡទ។ ឡដើមបីធានានូវការ្ការ្ រ្ចាំឡ ោះអនក

វនិិឡយគាធារ្ែៈ ការ្នសពានាយឡៅរាល់ឯការ្នាល់ព័ែ៌មានខដលាជ្របចាាំឡនោះជ្រែូវទទួលបានការ្

អនញញ្ញា ែពី គ.ម.ក ។ ការ្ែកខានមិនបាននសពានាយនូវព័ែ៌មានខដលជ្រកុមហ ញនដឹងថ្ន អាចប៉ាោះ ល់

ដល់ថ្ងែមូលបជ្រែឡនោះ នឹងជ្រែូវនានាទ ឡទស្ឡដាយមាជ្រតា៤៩ ថ្នចាប់មូលបជ្រែមហាជន។ ឡលើស្ពីឡនោះ 

ការ្ឡជ្របើជ្របាស់្ព័ែ៌មានខដលអាចមានឥទធិពលឡលើការ្ឡ ើងចញោះថ្ងែមូលបជ្រែ ឡបើឡទោះបីឡដាយតទ ល់ឬ

ឡដាយជ្របឡយលកាី អាចនឹងជ្រែូវជ្របឈ្មមញែនឹងការ្ឡចាទជ្របកាន់ពី បទឡលមើស្ជួញដូរ្ថ្នទកនញងស្រស្បតាម

បទបបញ្ាែាិថ្នមាជ្រតា៤០ និងមាជ្រតា៥៤ ថ្នចាប់មូលបជ្រែមហាជន។ បទឡលមើស្ទាំងឡនោះនឹងជ្រែូវបក

ស្រាយលមអិែឡៅកនញងចាំនញចខាងមញែ។ 

 ការ្នសពានាយនូវព័ែ៌មានឡនសងឡទៀែ ជ្របសិ្នឡបើ គ.ម.ក ឬជ្របែិបែាិករ្ទីនារ្មូលបជ្រែយល់

ឡឃើញថ្នមានការ្ជួញដូរ្ខកែងកាែ យថ្នមូលបជ្រែ ឬមានហានិភ័យែពស់្កនញងការ្កឡកើែឡ ើងនូវការ្ជួញដូរ្

ខកែងកាែ យថ្នមូលបជ្រែរ្បស់្ជ្រកុមហ ញនឡបាោះនាយមូលបជ្រែ អគគនាយកថ្ន គ.ម.ក ឬជ្របែិបែាិករ្ទីនារ្

មូលបជ្រែអាចឡស្នើឱ្យជ្រកុមហ ញនឡបាោះនាយមូលបជ្រែនាល់ព័ែ៌មានឡដើមបីខកែជ្រមូវ ឬទប់ាក ែ់ការ្ជួញដូរ្

ខកែងកាែ យ។ ជ្របសិ្នឡបើអគគនាយកថ្នគ.ម.ក ឬជ្របែិបែាិករ្ទីនារ្មូលបជ្រែែជ្រមូវឱ្យជ្រកុមហ ញនឡបាោះ

នាយមូលបជ្រែនាល់ព័ែ៌មាន អគគនាយកថ្ន គ.ម.ក  ឬជ្របែិបែាិករ្ទីនារ្មូលបជ្រែ អាចែជ្រមូវឱ្យជ្រកុមហ ញន

ឡបាោះនាយមូលឡ្ាើការ្នសពានាយព័ែ៌មានឡនាោះមួយខននក ឬទាំងអស់្ឡៅកនញងារ្ព័ែ៌មានស្រ្ឡស្រ្ជ្របចាាំ

ថ្ងៃខដលខចកចាយឡៅកនញងជ្រពោះរាាណាចជ្រកកមពញា ឬនសពានាយតាមមឡ្ាបាយឡនសងឡទៀែខដល

កាំែែ់ឡដាយអគគនាយកថ្ន គ.ម.ក ។ ការ្ចាំណាយឡលើការ្នសពានាយឡនោះាបនទញករ្បស់្ជ្រកុមហ ញន

ឡបាោះនាយមូលបជ្រែឡនាោះ។ 

 ៤.២. ការពវកិច្ចថ្ដ្ធាែ ក់មកល្ើភាគហ  និ្ក 

 ភាគហ ញនិកថ្នជ្រកុមហ ញនឡបាោះនាយលក់មូលបជ្រែាាធារ្ែៈមានកាែពាកិចចឡ្ាើ អនញបបទន

ភាគហ ញនរ្បស់្ែែួនតាមរ្យៈអនារ្ការ្ជី្របែិស្រសុ្ែ និងមានកាែពាកិចចនសពានាយនូវព័ែ៌មានទាំងឡាយ

ខដលកាំែែ់ឡដាយចាប់។ ព័ែ៌មានទាំងឡនាោះទក់ទងាពិឡស្ស្ឡៅនឹងការ្កាន់កាប់ភាគហ ញនមាន

សិ្ទធិឡបាោះឡឆ្ន ែ ចាំនួនឡជ្រចើននិងចាំនួនឡជ្រចើនឡលើស្លប់ការ្ឡកើនឡ ើងថ្នចាំនួនភាគហ ញនខដលភាគហ ញនិក

មាន ក់ៗ មានឡៅកនញងជ្រកុមហ ញន និងជ្របែិបែាិការ្មួយចាំនួនឡទៀែ។ ព័ែ៌មានខដលទក់ទងនឹងការ្កាន់

កាប់ជ្រកុមហ ញនមានារ្ៈស្ាំខាន់ណាស់្ស្ជ្រមាប់អនកវនិិឡយគាធារ្ែៈ ខដលមានបាំែងចង់វភិាគ



សាកលវទិ្យាល័យភូមិន្ទនី្តិសាស្ត្រ និ្ងវទិ្យាសាស្ត្រស្ដ្ឋកិច្ច បរញិ្ញា បត្តនី្តិសាស្ត្រ 

និស្សិែ ឡពជ្រជ កកកដា និង ស្ញឹម ឡស្ៀកឡ ង ទាំព័រ្ទី 31 ាស្ត្ាា ចារ្យខែនាាំ ឡោក ឃឹម ឧែាម 

ឡលើមូលបជ្រែភាគហ ញនខដលឡបាោះនាយលក់ាាធារ្ែៈឡដាយជ្រកុមហ ញន។ អនកវនិិឡយគជ្រែូវការ្

ដឹងអាំពីនរ្ណាាអនកកាន់កាប់      ជ្រកុមហ ញន ឬមានបាំែងចង់កាន់កាប់ជ្រកុមហ ញន។ ការ្ឡកើនឡ ើងថ្ន

ចាំនួនភាគហ ញនរ្បស់្ភាគហ ញនិកមាន ក់អាចបង្ហា ញពីឆ្នទោះកនញងការ្ទិញសិ្ទធិកាន់កាប់ជ្រកុមហ ញន។ ជ្របែិបែាិ

ការ្ឡនោះអាចមាននលប៉ាោះ ល់ដល់ការ្ឡ ើងចញោះថ្ងែមូលបជ្រែ។ ឡហែញដូចឡនោះ ឡទើបចាប់ែជ្រមូវឡអាយ

ស្មាជិកភាគហ ញនជ្រែូវនសពានាយាាធារ្ែៈនូវជ្របែិបែាិការ្ឡនោះ។ 

 ព័ែ៌មានទក់ទងនឹងសិ្ទធិកាន់កាប់ភាគហ ញនចាំនួនឡជ្រចើន 29  សិ្ទធិកាន់កាប់ភាកហ ញនចាំនួនឡជ្រចើន 

ស្ាំឡៅដល់សិ្ទធិ ឬស្មាឡាគថ្នសិ្ទធិស្រស្បចាប់ រ្បស់្ស្មាការ្ ីឬបញគគលខដល ក់ព័នធកនញងការ្កាន់កាប់

ភាគហ ញនមានសិ្ទធិឡបាោះឡឆ្ន ែរ្បស់្ជ្រកុមហ ញនឡបាោះនាយមូលបជ្រែ ខដលនាល់ដល់បញគគលឡនាោះនូវលទធ

ភាពកាន់កាប់ស្ាំឡ ងឡឆ្ន ែស្រ្រ្ញបចាប់ពី០៥% ឡ ើងឡៅ ឡហើយខដលស្ាំឡ ងឡឆ្ន ែឡនាោះជ្រែូវបានភាា ប់

ឡៅនឹងភាគហ ញនមានសិ្ទធិឡបាោះឡឆ្ន ែឡៅកនញងជ្រកុមហ ញនឡបាោះនាយមូលបជ្រែ។បញគគលខដលចាប់ឡនាើមមាន 

ឬខលងមានសិ្ទធិកាន់កាប់ភាគហ ញនចាំនួនឡជ្រចើនឡៅកនញងជ្រកុមហ ញនឡបាោះនាយមូលបជ្រែ ជ្រែូវនាល់ព័ែ៌មាន

ឡៅ គ.ម.ក ជ្រកមុហ ញនឡបាោះនាយមូលបជ្រែ និងជ្របែិបែាិករ្ទីនារ្មូលបជ្រែ ឡបើជ្រកុមហ ញនឡនាោះាបញគគល

ចញោះបញ្ា ីលក់មូលបជ្រែកនញង     រ្យៈឡពល ០៣ថ្ងៃ ថ្នថ្ងៃឡ្ាើការ្បនាទ ប់ពីបានដឹងព័ែ៌មានឡនោះ30។ ដូចគាន នង

ខដរ្ឡៅឡពលខដលសិ្ទធិកាន់កាប់ភាគហ ញនចាំនួនឡជ្រចើនឡនាោះមានការ្ខជ្របជ្របួលឡ ើងឬចញោះយ៉ាងែិច ០១%។ 

 ព័ែ៌មានទក់ទងនឹងសិ្ទធិកាន់កាប់ភាគហ ញនមានសិ្ទធិឡបាោះឡឆ្ន ែចាំនួនឡជ្រចើនឡលើស្លប់  បញគគល

ណាមាន ក់ ខដលមានបាំែងចង់ទិញសិ្ទធិកាន់កាប់ភាគហ ញនមានសិ្ទធិឡបាោះឡឆ្ន ែចាំនួនឡជ្រចើនឡលើស្លប់

ឡៅកនញងជ្រកុមហ ញនឡបាោះនាយមូលបជ្រែ ជ្រែូវខែស្ញាំការ្អនញញ្ញា ែាមញនពីអគគនាយកថ្ន គ.ម.ក ។ ឡលើស្

ពីឡនោះ ភាគហ ញនិកខដលមានសិ្ទធិកាន់កាប់ភាគហ ញនមានសិ្ទធិឡបាោះឡឆ្ន ែចាំនួនឡជ្រចើនឡលើស្លប់ ឡៅកនញង

ជ្រកុមហ ញនឡបាោះនាយមូលបជ្រែជ្រែូវនាល់ព័ែ៌មានជូន គ.ម.ក ជ្របសិ្នឡបើសិ្ទធិកាន់កាប់ឡនាោះមានការ្ខជ្រប

ជ្របួល ឡ ើង ឬ ចញោះយ៉ាងែិច០១%។ សិ្ទធិកាន់កាប់ឡលើភាគហ ញនមានសិ្ទធិឡបាោះឡឆ្ន ែចាំនួនឡជ្រចើនឡលើស្

លប់ស្ាំឡៅដល់សិ្ទធិរ្បស់្បញគគលមាន ក់ ខដលកាន់កាប់ភាគហ ញនមានសិ្ទធិឡបាោះឡឆ្ន ែចាប់ពី៣០%ឡ ើង

ឡៅឡៅកនញងជ្រកុមហ ញនឡបាោះនាយមូលបជ្រែ ឡដាយមិនជ្រែូវបានគិែថ្នសិ្ទធិរ្បស់្បញគគលឡនាោះមានលកខែៈ

ជ្របឡយល ឬឡកើែឡ ើងឡដាយរ្ឡបៀបណាក៏ឡដាយ។ ដូចគាន នងខដរ្បញគគលខដលមានបាំែងចង់លក់សិ្ទធិ

កាន់កាប់ភាគហ ញន មានសិ្ទធិឡបាោះឡឆ្ន ែចាំនួនឡជ្រចើនឡលើស្លប់រ្បស់្ជ្រកុមហ ញនឡបាោះនាយមូលបជ្រែ ជ្រែូវ

ឡ្ាើការ្នសពានាយាាធារ្ែៈឱ្យបានឡពញឡលញ និងជ្រែឹមជ្រែូវអាំពីសិ្ទធិកាន់កាប់ភាគហ ញនមានសិ្ទធិ

                                                             
29 មាជ្រតា ៣៦ វាកយែែឌ ទី ៤ និង ៥ ថ្នអនញជ្រកឹែយស្ាីការ្អនញវែាចាប់មូលបជ្រែមហាជន។  
30 មាជ្រែ ៨៧ ថ្នអនញជ្រកឹែយស្ដីពីការ្អនញវែាចាប់មូលបជ្រែមហាជន។ 



សាកលវទិ្យាល័យភូមិន្ទនី្តិសាស្ត្រ និ្ងវទិ្យាសាស្ត្រស្ដ្ឋកិច្ច បរញិ្ញា បត្តនី្តិសាស្ត្រ 

និស្សិែ ឡពជ្រជ កកកដា និង ស្ញឹម ឡស្ៀកឡ ង ទាំព័រ្ទី 32 ាស្ត្ាា ចារ្យខែនាាំ ឡោក ឃឹម ឧែាម 

ឡបាោះឡឆ្ន ែចាំនួនឡជ្រចើនឡលើស្លប់ឡនាោះ។ ឡគាលបាំែងរ្បស់្ចាប់គឺអនញញ្ញា ែឱ្យអនកវនិិឡយគាធារ្

ែៈទាំងអស់្ដឹងចាស់្អាំពីចលនាឡដើមទញនឡហើយអាចស្ឡជ្រមចចិែាកនញងការ្រ្កាទញកឬទិញឬក៏លក់

មូលបជ្រែខដលាប់ ក់ព័នធជ្របសិ្នឡបើភាគហ ញនិកខដលាប់ ក់ព័នធមិនបានឡ្ាើការ្នសពានាយឡនាោះឡទ

ឡគនឹងជ្រែូវទទួលរ្ងនូវទែឌ កមមខដលកាំែែ់ឡដាយចាប់។ប៉ាញខនាចាប់ា្រ្មានមិនទន់បានកាំែែ់

អាំពីទែឌ កមមឡនោះឡៅឡ ើយឡទ។ 

 ៤.៣. អាកបបកិរោិថ្ដ្ត្រូវបាន្ហាមឃារ់ទាក់ទិន្លៅនឹ្ងមូ្បត្រ 

  ទាំងចាំឡ ោះជ្រកុមហ ញនឡបាោះនាយមូលបជ្រែភាគហ ញនិករ្បស់្ជ្រកុមហ ញន និងបញគគលទាំងឡាយខដល

មានការ្ ក់ព័នធ មិនជ្រែូវជ្របជ្រពឹែាឡៅអាកបបកិរ្យិណាមួយខដលមាជ្រតា៤០ដល់មាជ្រតា៤២ ថ្នចាប់

មូលបជ្រែមហាជនបានហាមឃាែ់ឡនាោះឡទ 31។។ទឡងាើទាំងអ្់ឡនោះជ្រែូវបានចាប់ចាែ់ទញកថ្ន បទឡលមើស្

ជ្រពហមទែឌ ស្រស្បតាមមាជ្រតា៥៤ ថ្នចាប់មូលបជ្រែមហាជន។ ឡយងតាមមាជ្រតា៥៤ឡនោះ បទឡលមើស្

ទាំងឡនាោះរ្មួមាន បទឡលមើស្ជួញដូរ្ថ្នទកនញងបទឡលមើស្ជួញដូរ្ខកែងកាែ យ និងការ្ឡជ្របើឧបាយកលកនញងទីនារ្ 

និងបទឡលមើស្តដ្លទក់ទងនឹងការ្ឡ្ាើឡស្ចកាីខងែងឬការ្នសពានាយព័ែ៌មានខកែងបនែាំឬនាាំឱ្យយល់ែញស្។ 

បទឡលមើស្ទាំងឡនោះ ាជ្របឡភទបទឡលមើស្ឧជ្រកិដឋដូចគាន  ឡហើយជ្រែូវនានាទ ឡទស្ដូចគាន នងខដរ្។ 

 ខ.២. ទី្ារបនទ ប់ 

  ការ្ជួញដូរ្មូលបជ្រែ ស្ាំឡៅឡៅដល់ការ្ទិញលក់មូលបជ្រែរ្វាងអនកវនិិឡយគនិងអនកវនិិឡយគ។ 

ការ្ជួញដូរ្ឡនោះ ជ្រែូវឡ្ាើឡ ើងឡៅកនញងទីនារ្ជ្របែិស្រសុ្ែ (ទីនារ្បនាទ ប់)។ ជ្របឡទស្កមពញា មិនទន់មាន

ការ្អនញញ្ញា ែឱ្យឡ្ាើការ្ជួញដូរ្តាមរ្យៈទីនារ្រ្ ាំលងបញ្ា រ្ (Over The Counter-OTC) ឡៅឡ ើយ។ 

 ១. ដំលណើ រការជួញដូរមូ្បត្រលៅកន ងទី្ារបនទ ប់ 

  ឡែើឡ្ាើយ៉ាងណា ឡដើមបីជួញដូរ្មូលបជ្រែឡៅកនញងទីនារ្មូលបជ្រែកមពញាបាន? ការ្ជួញដូរ្មូលបជ្រែ 

គឺាជ្របែិបែាិការ្មួយខដលមានភាពស្មញគាម ញ និងាាំញញ ាំស្ជ្រមាប់ាធារ្ែៈជនក៏ដូចាវនិិឡយគិន

កមពញាមួយចាំនួន ខដលមានបាំែងទិញ-លក់មូលបជ្រែែែៈឡពលខដលទីនារ្មួយឡនោះឡទើបជ្រែូវបាន

ដាក់ឱ្យដាំឡែើ រ្ការ្ាឡលើកដាំបូងឡៅកនញងជ្របឡទស្កមពញា នាឡពលងមីៗឡនោះ។ 

  ការ្ជួញដូរ្មូលបជ្រែឡៅកនញងទីនារ្មូលបជ្រែ មានភាពែញស្គាន ពីការ្ជួញដូរ្ទាំនិញឡៅកនញងទីនារ្

្មមតា។ ការ្ជួញដូរ្ទាំនិញឡៅកនញងទីនារ្្មមតា អាចជ្រែូវបានឡ្ាើឡ ើងឡដាយតទ ល់រ្វាងអនកទិញនិង

                                                             
31 មាជ្រតា ៦៥ និង និង ៦៦ ថ្នអនញជ្រកឹែយស្ដពីីការ្អនញវែាចាប់មូលបជ្រែមហាជន។ 



សាកលវទិ្យាល័យភូមិន្ទនី្តិសាស្ត្រ និ្ងវទិ្យាសាស្ត្រស្ដ្ឋកិច្ច បរញិ្ញា បត្តនី្តិសាស្ត្រ 

និស្សិែ ឡពជ្រជ កកកដា និង ស្ញឹម ឡស្ៀកឡ ង ទាំព័រ្ទី 33 ាស្ត្ាា ចារ្យខែនាាំ ឡោក ឃឹម ឧែាម 

អនកលក់ឡៅកនញងទីនារ្។ ឡដាយខ កការ្ជួញដូរ្មូលបជ្រែតដ្លមាន្ឡៅកនញងទីនារ្មូលបជ្រែ មិនអាច

ជ្រែូវឡ្ាើឡ ើងឡដាយតទ ល់រ្វាងវនិិឡយគិនឡៅកនញងទីនារ្មូលបជ្រែមូលបជ្រែបានឡនាោះឡទ។ រាល់ការ្ជួញដូរ្

មូលបជ្រែ ជ្រែូវឡ្ាើឡ ើងតាមរ្យៈជ្រកុមហ ញនមូលបជ្រែខដលមានែួនាទីអនញវែាការ្ជួញដូរ្មូលបជ្រែជាំនួស្

និងកនញងនាមវនិិឡយគិនមូលបជ្រែខដលាអែិងិជនរ្បស់្ែែួន ាងនូរ្នឹងកថ្ជ្រមឡជើងារ្ខដលជ្រកុមហ ញន

ជ្រែូវទទួលបាន។ ឡដើមបីយល់ចាស់្ពីបញ្ញា ឡនោះ ជ្រកុមការ្ង្ហរ្ជ្រពឹែាិបជ្រែថ្នគែៈកមមការ្មូលបជ្រែកមពញា 

នឹងឡ្ាើការ្បកស្រាយឡដាយស្ឡងខបពីរ្ឡបៀបថ្នការ្ជួញដូរ្មូលបជ្រែ ខដលជ្រែូវអនញវែាឡៅតាមដាំណាក់

កាលមួយចាំនួនដូចខាងឡជ្រកាម៖ 

 ២. ការលត្ជើសលរ ើសត្កុមហ  ន្មូ្បត្រ 

  ឡដាយការ្ជួញដូរ្មូលបជ្រែ ជ្រែូវឡ្ាើឡ ើងតាមរ្យៈជ្រកុមហ ញនមូលបជ្រែ ដូឡចនោះ វនិិឡយគិនខដល

មានបាំែងជួញដូរ្មូលបជ្រែ ជ្រែូវឡជ្រជើស្ឡរ្ ើស្ាដាំបូងជ្រកុមហ ញនមូលបជ្រែណាមួយកនញងចាំឡណាមជ្រកមុ

ហ ញនមូលបជ្រែខដលទទួលបានអាា្បែណពី គ.ម.ក ឡដើមបីឡ្ាើាែាំណាងរ្បស់្ែែួនកនញងការ្ជួញដូរ្មូល

បជ្រែឡៅកនញងទីនារ្មូលបជ្រែកមពញា។ វនិិឡយគិនមូលបជ្រែអាចស្ឡជ្រមចឡជ្រជើស្ឡរ្ ើស្ជ្រកុមហ ញនមូលបជ្រែ

ណាមួយ ឡដាយខនអកសៅឡលើឡគាលការ្ែ៍នន្ច្ាប់អាជីវកមមរ្បស់្ជ្រកុមហ ញនឬគញែភាពថ្នឡស្វាកមម

ខដលជ្រកុមហ ញននាល់ឱ្យឡដាយឡ្ៀបនឹងែថ្មែថ្នកថ្ជ្រមឡជើងារ្រ្បស់្ជ្រកុមហ ញនឡនាោះ។ វនិិឡយគិនខដល

មានបាំែងជួញដូរ្មូលបជ្រែអាចខស្ាងរ្កបញ្ា ីឡ ម្ ោះតដ្លមាន្កនុងជ្រកមុហ ញនមូលបជ្រែ ខដលទទួល

បានអាា្បែណពីគ.ម.ក និងអាស័្យដាឋ នទាំនាក់ទាំនងជ្រកុមហ ញនមូលបជ្រែឡៅកនញងឡគហទាំព័រ្រ្បស់្គែៈ

កមមការ្មូលបជ្រែកមពញា (www.secc.gov.kh) ឬឡគហទាំព័រ្រ្បស់្ជ្រកុមហ ញននារ្មូលបជ្រែកមពញា 

(www.csx.com.kh) ។ 

 ៣. ការលបើកគណនី្ជួញដូរជាមួយត្កុមហ  ន្មូ្បត្រ 
  គែនីមូលបជ្រែ គឺាជ្របឡភទគែនីជ្រកមុហ ញនរ្បស់្្នាគារ្លីដា ខដលបានអនញញ្ញា ែឱ្យជ្រកុម

មូលបជ្រែ ឬភាន ក់ង្ហរ្ ក់ព័នធខដលបានទទួលអាា្បែណពី គែៈកមមការ្មូលបជ្រែកមពញា អាចឡបើក

គែនីស្ជ្រមាប់ទូទែ់ាច់ជ្របាក់ជួញដូរ្មូលបជ្រែបាន។ បនាទ ប់ពីបានឡ្ាើការ្ឡជ្រជើស្ឡរ្ ើស្ជ្រកុមហ ញន

មូលបជ្រែវនិិឡយគិនមូលបជ្រែ ជ្រែូវឡបើកគែនីជួញដូរ្មួយាមួយជ្រកុមហ ញនមូលបជ្រែខដលែែួនបាន

ឡជ្រជើស្ឡរ្ ើស្មញននឹងចាប់ឡនាើមជ្របែិបែាិការ្ថ្នការ្ដាក់បញ្ញា ទិញ-លក់មូលបជ្រែ។ វនិិឡយគិនមាន ក់អាច

ឡបើកគែនីជួញដូរ្បានខែមួយប៉ាញឡណាណ ោះឡៅកនញងជ្រកុមហ ញនមូលបជ្រែមួយ32។ ឡដើមបីអាចឡបើកគែនីជួញ

ដូរ្ាមួយជ្រកុមហ ញនមូលបជ្រែ វនិិឡយគិនជ្រែូវឡៅបាំឡពញ កយឡស្នើស្ញាំឡបើកគែនី និងចញោះកិចចជ្រពម
                                                             
32 ជ្របការ្ ៧ ថ្នជ្របកាស្ស្ាពីីជ្រកមសី្ល្ម៌វាិា ជីវៈថ្នជ្រកមុហ ញនមូលបជ្រែ និងភាន ក់ង្ហរ្ជ្រកមុហ ញនមូលបជ្រែ 

http://www.secc.gov.kh/
http://www.csx.com.kh/


សាកលវទិ្យាល័យភូមិន្ទនី្តិសាស្ត្រ និ្ងវទិ្យាសាស្ត្រស្ដ្ឋកិច្ច បរញិ្ញា បត្តនី្តិសាស្ត្រ 

និស្សិែ ឡពជ្រជ កកកដា និង ស្ញឹម ឡស្ៀកឡ ង ទាំព័រ្ទី 34 ាស្ត្ាា ចារ្យខែនាាំ ឡោក ឃឹម ឧែាម 

ឡជ្រពៀងអែិងិជនាមួយជ្រកមុហ ញនមូលបជ្រែខដលែែួនបានឡជ្រជើស្ឡរ្ ើស្33 ឡដាយជ្រែូវមានឯការ្ភាា ប់មួយ

ចាំនួនដូចា (១) ចាំឡ ោះវនិិឡយគិនារ្បូវនាបញគគល៖ ជ្រែូវមានភាា ប់អែាស្ញ្ញា ែងែចមែង (ចាំឡ ោះជន

ាែិខែមរ្) ឬលិែិែឆ្ែងខដនងែចមែង (ចាំឡ ោះជនបរ្ឡទស្) ឡលែគែនី្នាគារ្ ឡលែស្ាំគាល់អែា

ស្ញ្ញា ែវនិិឡយគិន (វនិិឡយគិនអាចឡស្នើស្ញាំឡលែស្ាំគាល់អែាស្ញ្ញា ែវនិិឡយគិនឡដាយតទ ល់ឡៅ 

គ.ម.ក ឬតាមរ្យៈជ្រកុមហ ញនមូលបជ្រែ) ជ្របវែិារ្បូស្ឡងខបរ្បស់្វនិិឡយគិន និងរ្បូងែ ៤× ៦ (បួនគញែ

នឹងជ្របាាំមួយ) ចាំនួនមួយស្នែឹក34   (២) ចាំឡ ោះវនិិឡយគិនានីែិបញគគល៖ ជ្រែូវមានភាា ប់អែាស្ញ្ញា ែប

ែណ ឬលិែិែឆ្ែងខដនងែចមែងរ្បស់្អនកជ្រគប់ជ្រគងជ្រកមុហ ញន អែាស្ញ្ញា ែបែណ ឬលិែិែឆ្ែងខដនងែ

ចមែងរ្បស់្អនកែាំណាងនីែិបញគគល ជ្រតារ្បស់្នីែិបញគគល លកខនាិកៈងែចមែង វញិ្ញា បនបជ្រែចញោះបញ្ា ីងែ

ចមែង បែណបា៉ាែង់ងែចមែង អាា្បែណងែចមែង ឡលែគែនី្នាគារ្ និងឡលែស្ាំគាល់អែា

ស្ញ្ញា ែវនិិឡយគិនរ្បស់្នីែិបញគគល 35 ។ បនាទ ប់ពីបានឡបើកគែនីជួញដូរ្ាមួយជ្រកុមហ ញនមូលបជ្រែ 

ស ើយជ្រកុមហ ញនមូលបជ្រែ នឹងបនាការឡបើកគែនីាច់ជ្របាក់ឡៅភាន ក់ង្ហរ្ទូទែ់ាច់ជ្របាក់ ក់ព័នធ

នឹងមូលបជ្រែកនញងនាមែែួនតទ ល់ និងគែនីមូលបជ្រែមួយឡនសងឡទៀែឡៅជ្របែិបែាិករ្រ្កាទញកមូលបជ្រែ

រ្បស់្ជ្រកុមហ ញននារ្មូលបជ្រែកមពញា ឡដើមបីបាំឡពញកាែពាកិចចទូទែ់ាច់ជ្របាក់ និងកាែពាកិចចទូទែ់មូល

បជ្រែបនាទ ប់ពីបញ្ច ប់ការ្ជួញដូរ្។ 

 ៤. ការដាក់បញ្ញជ ទិញ-្ក់របសវិ់និ្លោគិន្មូ្បត្រ36 

  មួយថ្ងៃឡជ្រកាយពីការ្ឡបើកគែនីជួញដូរ្ាមួយជ្រកុមហ ញនមូលបជ្រែ វនិិឡយគិនមូលបជ្រែអាច

ចាប់ឡនាើម ដាក់បញ្ញា ទិញលក់មូលបជ្រែរ្បស់្ែែួនតាមរ្យៈជ្រកុមហ ញនមូលបជ្រែ។ការ្ដាក់បញ្ញា ទិញ-លក់

មូលបជ្រែរ្បស់្វនិិឡយគិនមូលបជ្រែ អាចឡ្ាើឡ ើងតាមរ្យៈការ្ឡៅជួបតទ ល់ាមួយនឹ្ងភាន ក់ង្ហរ្រប្់

ជ្រកុមហ ញនមូលបជ្រែឡៅជ្រកុមហ ញនមូលបជ្រែ ឬតាមរ្យៈការ្ឡៅទូរ្ស័្ពទ ារ្ទូរ្ស័្ពទ អញីខម៉ាល ឬ

មឡ្ាបាយឡអ ិចជ្រែូនិចឡនសងឡទៀែខដលកាំែែ់ឡដាយ គ.ម.ក។ ឡៅកនញងបញ្ញា ទិញ-លក់មូលបជ្រែ

                                                             
33  ជ្របការ្៤ ថ្នអនញជ្រកឹែយស្ាពីីការ្អនញវែាចាប់ស្ាពីីការ្ឡបាោះនាយមូលបជ្រែនិងការ្ជួញដូរ្មូលបជ្រែមហាជន និងជ្របការ្៦ថ្ន
ជ្របការ្ស្ាពីីជ្រកមសី្ល្ម៍វាិា ជីវោះថ្នជ្រកមុហ ញនមូលបជ្រែ និងភាន ក់ង្ហរ្ជ្រកុមហ ញនមូលបជ្រែ 
34 ទជ្រមង់ កយឡស្នើស្ញាំឡបើកគែនីខដលាឧបស្មព័នធ ថ្នជ្របកាស្ស្ាីពីជ្រកមសី្ល្ម៌វាិា ជីវៈថ្នជ្រកមុហ ញនមូលបជ្រែ និងភាន ក់ង្ហរ្

ជ្រកុមហ ញនមូលបជ្រែ 
35 ទជ្រមង់ កយឡស្នើស្ញាំឡបើកគែនីខដលាឧបស្មព័នធ ថ្នជ្របកាស្ស្ាីពីជ្រកមសី្ល្ម៌វាិា ជីវៈថ្នជ្រកមុហ ញនមូលបជ្រែ និងភាន ក់ង្ហរ្
ជ្រកុមហ ញនមូលបជ្រែ 
36 ជ្របការ្ ៥ ថ្នជ្របកាស្ស្ាីពីជ្រកមសី្ល្ម៌វាិា ជីវៈថ្នជ្រកមុហ ញនមូលបជ្រែ និងភាន ក់ង្ហរ្ជ្រកមុហ ញនមូលបជ្រែ 
 



សាកលវទិ្យាល័យភូមិន្ទនី្តិសាស្ត្រ និ្ងវទិ្យាសាស្ត្រស្ដ្ឋកិច្ច បរញិ្ញា បត្តនី្តិសាស្ត្រ 

និស្សិែ ឡពជ្រជ កកកដា និង ស្ញឹម ឡស្ៀកឡ ង ទាំព័រ្ទី 35 ាស្ត្ាា ចារ្យខែនាាំ ឡោក ឃឹម ឧែាម 

ខដលជ្រែូវឡន្ើឡៅជ្រកុមហ ញនមូលបជ្រែ ជ្រែូវមានបញ្ញា ក់យ៉ាងឡហាចណាស់្ព័ែ៌មានស្ាំខាន់ៗដូចា៖ 

ជ្របឡភទថ្នបញ្ញា ជួញដូរ្ (ាបញ្ញា ទិញមូលបជ្រែ ឬាបញ្ញា លក់មូលបជ្រែ) ថ្ងែជួញដូរ្កនញងមួយមួលបជ្រែ 

ចាំនួនមូលបជ្រែខដលជ្រែូវជួញដូរ្ និងឡ ម្ ោះមូលបជ្រែរ្បស់្ជ្រកុមហ ញនឡបាោះនាយខដលវនិិឡយគិនមាន

បាំែងឡ្ាើការ្ជួញដូរ្។ ម៉ាាងវញិឡទៀែ ឡៅឡពលដាក់បញ្ញា ជួញដូរ្មូលបជ្រែ វនិិឡយគិនជ្រែូវដាក់

ែមកល់ឡៅកនញងគែនីជួញដូរ្រ្បស់្ែែួនខដលបានឡបើកាមួយជ្រកុមហ ញនមូលបជ្រែ នូវាច់ជ្របាក់យ៉ាង

ឡហាចណាស់្ ១០០% ស្ជ្រមាប់បញ្ញា ទិញមូលបជ្រែ ឬបរ្មិាែមូលបជ្រែយ៉ាងឡហាចណាស់្ ១០០% 

ស្ជ្រមាប់បញ្ញា លក់មូលបជ្រែ។ សៅមញនឡពលអនញវែាបញ្ញា រ្បស់្វនិិឡយគិនខដលាអែិងិជនរ្បស់្ែែួន 

ជ្រកុមហ ញនមូលបជ្រែជ្រែូវបងកកទញកាច់ជ្របាក់ និងមូលបជ្រែខដលបានែមកល់ទញកទាំងឡនាោះឡៅកនញងគែនី

ជួញដូរ្ ឡដើមបីធានាការ្ទូទែ់ឡៅឡពលខដលបញ្ញា ជ្រែូវអនញវែាបានឡដាយឡាគជ័យ។ ឡទោះាយ៉ាង

ណាក៏ឡដាយមញននឹងស្ឡជ្រមចចិែាដាក់បញ្ញា ទិញ-លក់មូលបជ្រែ វនិិឡយគិនមូលបជ្រែអាចឡ្ាើការ្ជ្របឹកា

ាមញនាមួយនឹ្ងជ្រកមហ ញនមូលបជ្រែ ឬជ្រកុមហ ញនតដ្លបាន្នាល់ជ្របឹកាវនិិឡយគខដលមាន្ការទទួល

បានអាា្បែណពី គ.ម.ក ពីវ ិ្ ីាស្ត្ស្ាថ្នការ្ជួញដូរ្ រ្ឡបៀបថ្នការ្ជួញដូរ្ កតាដ ហានិភ័យឡនសងៗខដល

អាចឡកើែមានឡ ើងឡៅឡពលឡ្ាើការ្ជួញដូរ្ និងសិ្កាឱ្យបានចាស់្ោស់្ឡលើឯការ្នាល់ព័ែ៌មាន

រ្បស់្ជ្រកុមហ ញនឡបាោះនាយ។ 

 ៥. ការអន្ វរតបញ្ញជ ទិញ-្ក់របសវិ់និ្លោគិន្មូ្បត្រ 

  បនាទ ប់ ពីបានទទួលការបញ្ញា ទិញ-លក់រ្បស់្វនិិឡយគិនមូលបជ្រែខដលាអែិងិជនរ្បស់្ែែួន

ជ្រកុមហ ញនមូលបជ្រែជ្រែូវតតបញ្ាូ នបញ្ញា ឡនាោះ ចូលឡៅកនញងជ្របព័នធជួញដូរ្រ្បស់្ជ្របែិបែាិករ្ទីនារ្រ្បស់្

ជ្រកុមហ ញននារ្មូលបជ្រែកមពញាភាែ ម។ ឡៅឡរ្ៀងរាល់ឡមា៉ាងជួញដូរ្ ឡ លគឺឡៅឡមា៉ាង ៩ជ្រពឹក និងឡមា៉ាង 

១១:៣០នាទីជ្រពឹក ជ្របព័នធជួញដូរ្រ្បស់្ជ្របែិបែាិករ្ទីនារ្ ចាប់ឡនាើមឡ្ាើការ្នគូរ្នគង និងអនញវែាបញ្ញា នានា

ខដលជ្រែូវបានបញ្ាូ នមកឡដាយឡយងឡៅតាមឡគាលការ្ែ៍ឡដញថ្ងែ ខដលកាំែែ់ទញកាមញន។ បនាទ ប់

ពីការ្នគូរ្នគងលទធនលនឹងបង្ហា ញឡចញនូវបញ្ញា ទិញ-លក់ខដលបានស្ឡជ្រមច និងបញ្ញា ទិញ-លក់ខដល

មិនបានស្ឡជ្រមច។ ជ្រកុមហ ញននារ្មូលបជ្រែកមពញានឹងបញ្ាូ នលទធនលជួញដូរ្ឡនោះ ឡៅកាន់ជ្រកុមហ ញន

មូលបជ្រែខដលាស្មាជិក ក់ព័នធ ឡហើយជ្រកុមហ ញនមូលបជ្រែជ្រែូវបញ្ាូ នដាំែឹងបនាឡៅកាន់វនិិឡយគិន

មូលបជ្រែខដលាអែិងិជនរ្បស់្ែែួន។ 

 ៦. ការផារ់ទារ់និ្ងការទូទារ់ការជួញដូរមូ្បត្រ 

  ការ្តែ់ទែ់ និងការ្ទូទែ់ជ្រែូវបាន្ឡ្ាើឡ ើងឡដាយជ្របែិបែិាករ្ជ្របព័នធតែ់ទែ់និងទូទែ់រ្បស់្

ជ្រកុមហ ញននារ្មូលបជ្រែ។ ជ្របែិបែាិការ្ឡនោះនឹងជ្រែូវបាន្ឡ្ាើឡ ើងចាំឡ ោះបញ្ញា ទិញ-លក់ទាំងឡាយណា



សាកលវទិ្យាល័យភូមិន្ទនី្តិសាស្ត្រ និ្ងវទិ្យាសាស្ត្រស្ដ្ឋកិច្ច បរញិ្ញា បត្តនី្តិសាស្ត្រ 

និស្សិែ ឡពជ្រជ កកកដា និង ស្ញឹម ឡស្ៀកឡ ង ទាំព័រ្ទី 36 ាស្ត្ាា ចារ្យខែនាាំ ឡោក ឃឹម ឧែាម 

ខដលទទួលឡាគជ័យកនញងការ្នគូរ្នគងប៉ាញឡណាណ ោះ។ ការ្ទូទែ់ គឺាដាំណាក់កាលមួថ្នការ្បញ្ច ប់ការស្វើ

ជ្របែិបែាិការ្ជួញដូរ្ខដលអនកលក់ជ្រែូវឡនទរ្មូលបជ្រែ ឡហើយអនកទិញជ្រែូវឡនទរ្ាច់ជ្របាក់ឡៅឱ្យអនកលក់។ 

ការ្ទូទែ់ នឹងជ្រែូវឡ្ាើឡ ើងកនញងរ្យៈឡពលពីរ្ថ្ងៃ ថ្នថ្ងៃជួញដូរ្បនាទ ប់ពីថ្ងៃខដលមូលបជ្រែឡនាោះជ្រែូវបាន

ជួញដូរ្(T+2) 37 ។ តាមរ្យៈការ្ឡនទរ្ាច់ជ្របាក់ពីគែនីាច់ជ្របាក់រ្បស់្ែែួន ខដលបានឡបើកឡៅ

ភាន ក់ង្ហរ្ទូទែ់ាច់ជ្របាក់ ក់ព័នធនឹងមូលបជ្រែ ឡៅគែនីទូទែ់ាច់ជ្របាក់រ្បស់្ជ្របែិបែាិករ្ជ្របព័នធ

តែ់ទែ់និងទូទែ់មូលបជ្រែ 38 ឡហើយជ្របែិបែាិករ្ជ្របព័នធតែ់ទែ់និងទូទែ់មូលបជ្រែជ្រែូវឡនទរ្ាច់

ជ្របាក់ខដលទទួលបានឡនោះឡៅឱ្យជ្រកមុហ ញនមូលបជ្រែ ខដលតាងនាមឱ្យវនិិឡយគិនខដលាអនកលក់។ 

ដូចគាន ខដរ្ ការ្ទូទែ់មូលបជ្រែជ្រែូវឡ្ាើឡ ើងតាមរ្យៈការ្ឡនទរ្កនញងបញ្ា ី (Book-Entry Transfer)ពីគែនី

មូលបជ្រែរ្បស់្ជ្រកុមហ ញនមូលបជ្រែ ខដលតាងនាមឱ្យវនិិឡយគិនខដលអនកលក់ឡៅគែនីទូទែ់មូលប

ជ្រែរ្បស់្ជ្របែិបែាិករ្ជ្របព័នធតែ់ទែ់ និងទូទែ់មូលបជ្រែខដលបានឡបើកាមួយនឹងជ្របែិបែាិករ្រ្កាទញក

មូលបជ្រែ ឡហើយអនកជ្របែិបែាិករ្ជ្របព័នធតែ់ទែ់និងទូទែ់មូលបជ្រែ ជ្រែូវឡនទរ្មូលបជ្រែខដលទទួលបាន

ឡនោះឡៅជ្រកុមហ ញនមូលបជ្រែខដលតាងនាមឱ្យវនិិឡយគិនខដលាអនកទិញ39។ 

 ៧. ការរកាទ កមូ្បត្រ 

  ឡៅឡពលជ្របែិបែាិការ្តែ់ទែ់និងទូទែ់ជ្រែូវបានបញ្ច ប់រាល់មូលបជ្រែទាំងអស់្ជ្រែូវរ្កាទញកឡៅ

ជ្របែិបែាិករ្រ្កាទញកមូលបជ្រែ ឡជ្រ ោះជ្របែិបែាិការ្ទូទែ់មូលបជ្រែជ្រែូវឡ្ាើឡ ើងតាមរ្យៈការ្ឡនទរ្រ្វាង

គែនី (Book Entry) ឡដាយគាម នការ្ឡនទរ្មូលបជ្រែរ្បូវនាឡនាោះឡទ។ ការ្រ្កាទញកមូលបជ្រែឡៅជ្របែិបែាិ

ករ្រ្កាទញកមូលបជ្រែ គឺឡដើមបីទទួលបានការ្កែ់ជ្រតាកមមសិ្ទធិឡលើមូលបជ្រែ និងធានាហានិភ័យចាំឡ ោះ

ការ្បាែ់បង់និងការ្លួចមូលបជ្រែទាំងឡាយខដលអាចឡកើែមាន។ 

កថាខណឌ ទី៣៖ ព័រ៌មាន្សាជីវកមម 

 ព័ែ៌មានាជីវកមម គឺាព័ែ៌មានខដលស្ាំខាន់បាំនញែស្ជ្រមាប់អនកវនិិឡយគតដ្លមាន្កនញងការ្ទិញ

លក់មូលបជ្រែឡហើយព័ែ៌មានឡនោះ ក៏ាកតាា ស្ាំខាន់ខដលនាាំឱ្យមានការ្ខជ្របជ្របួល ឬប៉ាោះ ល់្ៃន់្ៃរ្ឡៅ

ដល់ែថ្មែមូលបជ្រែនងខដរ្។ អាស្រស័្យឡហែញឡនោះ គ.ម.ក បានឡរ្ៀបចាំនូវជ្របកាស្ស្ាីពីព័ែ៌មានាជីវកមម

ឡដើមបីកាំែែ់អាំពីជ្របឡភទថ្នព័ែ៌មាន និងនីែិវ ិ្ ីស្មស្រស្បស្ជ្រមាប់ជ្រកុមហ ញនឡបាោះនាយ កនញងការ្

នសពានាយព័ែ៌មានាជីវកមមរ្បស់្ែែួន។ 

                                                             
37 ជ្របការ្ ៥ ថ្នជ្របកាស្ស្ាីពីការ្ដាក់ឱ្យអនញវែាវធិានជ្របែិបែាិការ្តែ់ទែ់និងទូទែ់មូលបជ្រែ 
38 ជ្របការ្ ៧ ថ្នជ្របកាស្ស្ាពីីការ្ដាក់ឱ្យអនញវែាវធិានជ្របែិបែាិការ្តែ់ទែ់និងទូទែ់មូលបជ្រែ 
39 ជ្របការ្ ៨ ថ្នជ្របកាស្ស្ាីពីការ្ដាក់ឱ្យអនញវែាវធិានជ្របែិបែាិការ្តែ់ទែ់និងទូទែមូលបជ្រែ 



សាកលវទិ្យាល័យភូមិន្ទនី្តិសាស្ត្រ និ្ងវទិ្យាសាស្ត្រស្ដ្ឋកិច្ច បរញិ្ញា បត្តនី្តិសាស្ត្រ 

និស្សិែ ឡពជ្រជ កកកដា និង ស្ញឹម ឡស្ៀកឡ ង ទាំព័រ្ទី 37 ាស្ត្ាា ចារ្យខែនាាំ ឡោក ឃឹម ឧែាម 

ជំពូកទី២ 
 បទល្មើសពាក់ព័ន្ធ ន្ឹងការជួញដូរមូ្បត្រ 

 ឡដាយអនញឡោមតាមចាប់ស្ាីពីការ្ឡបាោះនាយ និងការ្ជួញដូរ្មូលបជ្រែមហាជនបានខបងខចក

បទឡលមើស្ ក់ព័នធ នឹងការ្ជួញដូរ្ាបីជ្របឡភទ ា្ំៗ រ្មួមាន40៖ 

• ការ្ជួញដូរ្ថ្នទកនញង (កថ្នែែឌ ១) 

• ការ្ជួញខកែងកាែ យ និងឡជ្របើឧបាយកលកនញងទីនារ្ កថ្នែែឌ ទី២) 

• ឡស្ចកាីខងែង ឬការ្នសពានាយព័ែ៍មានខកែងបនែាំ ឬខដលនាាំឱ្យយល់ែញស្(កថ្នែែឌ ទី៣) 

កថាខណឌ ទី១៖ ការជួញដូរន ទ្កន ង (Insider Trading)  

 ក. ការជួញដូរន ទ្កន ងតាមច្ាប់កមព ជា 

 ឡដើមបីធានានូវស្មភាព និងស្ម្ម៌រ្វាងអនកវនិិឡយគាធារ្ែៈទាំងអស់្ឡៅកនញងការ្ជួញដូរ្

មូលបជ្រែ ខដលាខននកមួយចាាំបាច់ស្ជ្រមាប់រ្កាឱ្យបាននូវទាំនញកចិែារ្បស់្អនកវនិិឡយគាធារ្ែៈ 

និងឡដើមបីរ្កានូវឡករ្ ាិ៍ឡ ម្ ោះរ្បស់្ទីនារ្មូលបជ្រែកមពញាការ្ជួញដូរ្ថ្នទកនញងជ្រែូវបានហាមឃាែ់។ ឡយង

តាមមាជ្រតា៤០ កថ្នែែឌ ទី៣ ថ្នចាប់មូលបជ្រែមហាជន ការ្ជួញដូរ្ថ្នទកនញងអាចឡកើែឡ ើងឡជ្រកាមរ្បូ

ភាពពីរ្យ៉ាងខដលអាចា ការ្ឡឆ្ែៀែឡជ្របើជ្របាស់្ព័ែ៌មានថ្នទកនញង ឬាការ្នាល់ព័ែ៌មានថ្នទកនញងឱ្យបញគគល

ដថ្ទ ឡដើមបីឡ្ាើការ្ជួញដូរ្មូលបជ្រែកនញងឡគាលបាំែងឡកងយកចាំឡែញឬបឡញ្ច ៀស្ការ្ខាែបង់នឹង

កាំែែ់ថ្នាការ្ជួញដូរ្ថ្នទកនញង។  ការ្ជួញដូរ្មូលបជ្រែទាំងឡាយណាខដលឡ្ាើឡដាយអនកថ្នទកនញងនិង

ឡដាយឡឆ្ែៀែឡជ្របើជ្របាស់្នូវព័ែ៌មានថ្នទកនញងឡទោះឡដាយតទ ល់ ឬឡដាយមិនតទ ល់កនញងឡគាលបាំែងរ្ក

ចាំឡែញ ឬបឡញ្ច ៀស្ការ្ខាែបង់តទ ល់ែែួន នឹងជ្រែូវបានចាប់កាំែែ់ថ្ន ាការ្ជួញដូរ្ថ្នទកនញងនងខដរ្ 

ការ្នាល់ព័ែ៌មានថ្នទកនញងទាំងឡាយខដលឡ្ាើឡដាយអនកថ្នទកនញងដល់បញគគលណាមួយឬនីែិបញគគលជ្របែិស្រសុ្ែ

ណាមួយ កនញងឡគាលបាំែងឡ្ាើឱ្យបញគគលឡនាោះ ឬនីែិបញគគលជ្របែិស្រសុ្ែឡនាោះរ្កចាំឡែញឬបឡញ្ច ៀស្ការ្

ខាែបង់។ ការ្នាល់ព័ែ៌មានឡនោះ ជ្រែូវនានាទ ឡទស្ឡដាយមិនគិែអាំពីលទធនលថ្នការ្នាល់ព័ែ៌មានឡនោះ

ឡនាោះឡទ។ មានន័យថ្ន ឡបើឡទោះបីាអនកទទួលបានព័ែ៌មានមិនបានឡជ្របើជ្របាស់្នូវព័ែ៌មានឡនាោះក៏

ឡដាយ អនកថ្នទកនញងខដលនាល់ព័ែ៌មានឡនាោះនឹងជ្រែូវនានាទ ឡទស្តាមការ្កាំែែ់រ្បស់្ចាប់។ ទឡងាើថ្នការ្

នាល់ព័ែ៌មានថ្នទកនញងឡនោះឡៅឱ្យបញគគលណាមាន ក់ជ្រែូវបាននានាទ ឡទស្ដូចគាន ឡៅនឹងការ្ឡជ្របើជ្របាស់្ព័ែ៌មាន

                                                             
40 មាជ្រតា ៥៤ ថ្នចាប់ស្ាីពីការ្ឡបាោះនាយ និងការ្ជួញដូរ្មូលបជ្រែមហាជន  



សាកលវទិ្យាល័យភូមិន្ទនី្តិសាស្ត្រ និ្ងវទិ្យាសាស្ត្រស្ដ្ឋកិច្ច បរញិ្ញា បត្តនី្តិសាស្ត្រ 

និស្សិែ ឡពជ្រជ កកកដា និង ស្ញឹម ឡស្ៀកឡ ង ទាំព័រ្ទី 38 ាស្ត្ាា ចារ្យខែនាាំ ឡោក ឃឹម ឧែាម 

ថ្នទកនញងឡដើមបីជួញដូរ្ឡដាយតទ ល់ ឬឡដាយជ្របឡយលឡលើមូលបជ្រែខដល ក់ព័នធ។ ាទូឡៅបទឡលមើស្

ថ្នការ្ជួញដូរ្ថ្នទកនញង ជ្រែូវបាននសាំឡ ើងដូចា៖ 

 ធាែញនសាំថ្នបទឡលមើស្ជួញដូរ្ថ្នទកនញង 41  ឡដើមបីចាែ់ទញកថ្នាការ្ជួញដូរ្ថ្នទកនញង លញោះជ្រតាខែាការ្

ជួញដូរ្ខដលឡ្ាើឡ ើងឡដាយអនកថ្នទកនញង និងឡដាយឡជ្របើជ្របាស់្ ឬឡដាយនាល់ឱ្យបញគគលណាមាន ក់នូវព័ែ៌មាន

ថ្នទកនញង។ ឡែើនរ្ណាែែោះជ្រែូវបានចាប់ចាែ់ទញកថ្នាអនកថ្នទកនញង? ឡហើយអាីឡៅាព័ែ៌មានថ្នទកនញងឡនាោះ? 

អនកថ្នទកនញង និងព័ែ៌មានថ្នទកនញងជ្រែូវបានកាំែែ់កនញងមាជ្រតា ៤០ ថ្នចាប់មូលបជ្រែមហាជន។ 

 អនកថ្នទកនញង42 ជ្រែូវបានកាំែែ់ដូចខាងឡជ្រកាម៖ 

 ១. ្កខខណឌ  (ប គគ្ន ទ្កន ង និ្ងព័រ៍មាន្ន ទ្កន ង) 

 ការ្ជួញដូរ្ថ្នទកនញង ស្ាំឡៅដល់ស្កមមភាពអនកថ្នទកនញង ឡហើយអនកថ្នទកនញងមិនជ្រែូវឡ្ាើដូចា៖ 

• ឡឆ្ែៀែឡជ្របើជ្របាស់្ព័ែ៌មានថ្នទកនញងឡដាយតទ ល់ឬ មិនតទ ល់ឡដើមបីជួញដូរ្មូលបជ្រែរ្បស់្ជ្រកុមហ ញនមហា

ជនទទួលែញស្ជ្រែូវមានកជ្រមិែឬនីែិបញគគលជ្របែិស្រសុ្ែិកនញងឡគាលបាំែងរ្កចាំឡែញ ឬបឡញ្ច ៀស្ការ្

ខាែបង់តទ ល់ែែួន។ 

• នាល់ព័ែ៌មានថ្នទកនញងដល់បញគគលដ៏ថ្ទឡទៀែណាមួយ ឬនីែិបញគគលជ្របែិស្រសុ្ែណាមួយកនញងឡគាល

បាំែងឡ្ាើឱ្យបញគគលឡនាោះឬ នីែិជ្របែិស្រសុ្ែឡនាោះ រ្កចាំឡែញ ឬបឡញ្ច ៀស្ការ្ខាែបង់។ 

• អគគនាយក នាយក គែៈជ្រគប់ជ្រគង និងបញគគលិករ្បស់្ជ្រកុមហ ញន ឬរ្បស់្នីែិបញគគលជ្របែិស្រសុ្ែ និង

ភាគហ ញនឡៅកនញងជ្រកុមហ ញន ឬនីែិបញគគលជ្របែិស្រសុ្ែខដលកាន់កាប់យ៉ាងែិច៥% ថ្នជ្រកុមហ ញនមានសិ្ទធិ

ឡបាោះឡឆ្ន ែនិងបញគគលដ៏ថ្ទឡទៀែ ខដលមានទាំនាក់ទាំនងរ្វាងបញគគលឡនោះាមួយ នឹងជ្រកុមហ ញនឬនីែិបញគគល

ជ្របែិស្រសុ្ែបាននាល់ឱ្យែែួនមាន ឬទទួលបានព័ែ៌មានស្មាៃ ែ់ទក់ទិននឹងស្កមមភាពរ្បស់្ជ្រកុមហ ញនឬ

នីែិជ្របែិស្រសុ្ែ។ 

• ជ្របធានស្មាជិក អគគនាយក នាយក និងបញគគលិករ្បស់្ គមក ទាំងអស់្ និងមជ្រនីដ ក់ព័នធដ៏ថ្ទ

ឡទៀែរ្បស់្រាជរ្ដាឋ ភិបាល ឬបញគគលិករ្បស់្នីែិបញគកលខដលទទួលបានការ្អនញញ្ញា ែ ឬទទួលបាន

អាា្បែណពីអគគនាយកថ្ន គ.ម.ក ឱ្យឡ្ាើាអនារ្ការ្ឡីៅកនញងទីនារ្មូលបជ្រែ ខដលមាន ឬទទួលបាន

អាា្បែណ ស្មាៃ ែ់ទក់ទិននឹងស្កមមភាពរ្បស់្ជ្រកុមហ ញន ឬនីែិបញគគលជ្របែិស្រសុ្ែិ ឡដាយារ្ខែែួនាទី

រ្បស់្ែែួន។ ឡទោះាយ៉ាងណាមិញ តាមរ្យៈារ្រ្បស់្អគគនាយក ជ្រកុមហ ញននារ្មូលបជ្រែកមពញា បាន

                                                             
41 មាជ្រតា ៤០ ថ្នចាប់ស្ាីពីការ្ឡបាោះនាយ និងការ្ជួញដូរ្មូលបជ្រែមហាជន  
42 មាជ្រតា ៤០ ថ្នចាប់ស្ាីពីការ្ឡបាោះនាយ និងការ្ជួញដូរ្មូលបជ្រែមហាជន  
 



សាកលវទិ្យាល័យភូមិន្ទនី្តិសាស្ត្រ និ្ងវទិ្យាសាស្ត្រស្ដ្ឋកិច្ច បរញិ្ញា បត្តនី្តិសាស្ត្រ 

និស្សិែ ឡពជ្រជ កកកដា និង ស្ញឹម ឡស្ៀកឡ ង ទាំព័រ្ទី 39 ាស្ត្ាា ចារ្យខែនាាំ ឡោក ឃឹម ឧែាម 

ឡន្ើារ្ាធារ្ែៈជន អាំពីឡបស្កមមដ៏ចមបងមួយរ្បស់្ជ្រកុមហ ញនឡនោះ ខដលបឡងកើែឡ ើងនូវ

បរ្យិកាស្ជួញដូរ្ជ្រែូវជ្របកបឡដាយ ភាពយញែិ្ម៌ ែមាែ ភាព និងភាពមានអាំឡណាយនលដល់វនិិ

ឡយគិន ទាំងកនញងនិងឡជ្រៅជ្របឡទស្។ 

 ព័ែ៌មានថ្នទកនញង និយមន័យថ្នព័ែ៌មានថ្នទកនញង គឺាបញ្ញា ឡចាទចាំឡ ោះអនកនីែិបញ្ាែាិឡៅកនញងបណាា

ចាប់នានា កនញងឡគាលបាំែងកាំែែ់ឱ្យបានចាស់្ោស់្នូវខដនកាំែែ់ថ្នបទឡលមើស្ជួញដូរ្ថ្នទកនញង។ 

ឡៅកនញងចាប់កមពញា ព័ែ៌មានថ្នទកនញង ស្ាំឡៅដល់ព័ែ៍មានទាំងឡាយណាទក់ទិននឹងមូលបជ្រែ ខដល

ជ្រែូវបានឡបាោះនាយ និងបានការ្ឡបាោះនាយឡដាយជ្រកមុហ ញនមហាជនខដលទទួលែញស្ជ្រែូវមានកជ្រមិែ

ឬនីែិបញគគលជ្របែិស្រសុ្ែ ឡហើយព័ែ៌មានទាំងឡនាោះមិនទន់នសពានាយាទូឡៅ ប៉ាញខនាព័ែ៌មានទាំងឡនាោះ

ដឹងដល់ាធារ្ែជន អាចឡ្ាើឡអាយមាននលប៉ាោះ ល់ខាែ ាំងដល់ែថ្មែ ឬទិដឋភាពជួញដូរ្ដថ្ទឡទៀែ

រ្បស់្មូលបជ្រែទាំងឡនាោះ។ ឡហែញដូចឡនោះ ព័ែ៌មានថ្នទកនញងាព័ែ៌មានទាំងឡាយណាខដលមានឥទធិពល

ឡៅឡលើែថ្មែថ្នមូលបជ្រែខដលជួញដូរ្ឡៅឡលើទីនារ្ឡហើយាព័ែ៌មានខដលមិនទន់ជ្រែូវបាននសពានាយ

ាាធារ្ែៈស្រស្បតាមនីែិវ ិ្ ី ខដលកាំែែ់ឡដាយបទបបញ្ាែាិា្រ្មាន។ មាជ្រតា៣៦ កថ្នែែឌ ទី៣ 

ថ្នអនញជ្រកឹែយស្ាីពីការ្អនញវែាចាប់មូលបជ្រែមហាជនបានបញ្ញា ក់បខនាមយ៉ាងចាស់្ថ្ន ព័ែ៌មានណា

មួយជ្រែូវបានចាែ់ទញកាព័ែ៌មានខដលបាននសពានាយាាធារ្ែៈ ជ្របសិ្នឡបើព័ែ៌មានឡនាោះអាច

ពិនិែយឡមើលបានជ្រគប់ឡពលឡដាយាធារ្ែជន ឬឡស្ចកាីស្ននិដាឋ នខដលអាចឱ្យាធារ្ែៈជន

ទញយកមកឡជ្របើជ្របាស់្បាន។ ឡដាយខ កព័ែ៌មានណាមួយ ខដលអាចប៉ាោះ ល់ដល់ថ្ងែថ្នមូលបជ្រែ

រ្បស់្ជ្រកុមហ ញនឡបាោះនាយមូលបជ្រែ ជ្របសិ្នឡបើព័ែ៌មានឡនាោះអាចមានឥទធិពលឡលើការ្ស្ឡជ្រមចចិែា

រ្បស់្បញគគលកនញងការ្ជួញដូរ្ថ្នទកនញងមូលបជ្រែ។ 

 អាកបបកិរ្យិខដលជ្រែវូបានហាមឃាែ់ចាំឡ ោះអនកថ្នទកនញង អនកថ្នទកនញងទាំងឡាយខដលទទួលបាន

ព័ែ៌មានថ្នទកនញង មិនជ្រែូវឡឆ្ែៀែឡជ្របើជ្របាស់្ព័ែ៌មានថ្នទកនញងឡនាោះ ឡទោះបីឡដាយតទ ល់កាី ឬឡដាយជ្របឡយលកាី 

ឡដើមបីឡ្ាើការ្ជួញដូរ្ឡលើមូលបជ្រែរ្បស់្ជ្រកុមហ ញនឡបាោះនាយមូលបជ្រែ កនញងឡគាលបាំែងរ្កចាំឡែញឬ

បឡញ្ច ៀស្ការ្ខាែបង់តទ ល់ែែួន ឬមិនជ្រែូវនាល់ព័ែ៌មានថ្នទកនញងឡនោះឡៅឱ្យបញគគលណាមាន ក់កនញងឡគាល

បាំែងឱ្យបញគគលឡនាោះអាចរ្កចាំឡែញ ឬបឡញ្ច ៀស្ការ្ខាែបង់ពីការ្ជួញដូរ្មូលបជ្រែខដល ក់ព័នធ។  

 ចាប់បានបញ្ាែាិយ៉ាងទូលាំទូោយនូវបញ្ា រីាយនាមអនកថ្នទកនញង។  កយ (បញគគលដ៏ថ្ទឡទៀែ) អាច

អនញញ្ញា ែឡអាយមានការ្បកស្រាយយ៉ាងទូលាំទូោយ ឡហើយនឹងឡ្ាើការ្នានាទ ឡទស្ចាំឡ ោះរាល់បញគគល

ទាំងអស់្ខដលមានលទធភាពទទួលបានព័ែ៌មានថ្នទកនញង ឡដាយារ្ខែទាំនាក់ទាំនងរ្បស់្ែែួនាមួយ

នឹងជ្រកុមហ ញនឡបាោះនាយមូលបជ្រែ ( ដូចាឡមធាវ ីស្នងការ្គែនី ឬ្នាគារ្ាឡដើមខដល ក់ព័នធឡៅ

នឹងដាំឡែើ រ្ការ្ឡបាោះនាយលក់មូលបជ្រែាធារ្ែៈឡៅឡលើទីនារ្ ឬក៏ែែិយជនឡនសងឡទៀែខដល



សាកលវទិ្យាល័យភូមិន្ទនី្តិសាស្ត្រ និ្ងវទិ្យាសាស្ត្រស្ដ្ឋកិច្ច បរញិ្ញា បត្តនី្តិសាស្ត្រ 

និស្សិែ ឡពជ្រជ កកកដា និង ស្ញឹម ឡស្ៀកឡ ង ទាំព័រ្ទី 40 ាស្ត្ាា ចារ្យខែនាាំ ឡោក ឃឹម ឧែាម 

មានទាំនាក់ទាំនងអាជីវកមមាមួយជ្រកុមហ ញនឡបាោះនាយមូលបជ្រែ) ឬឡដាយារ្ខែែួនាទីរ្បស់្ែែួនឡៅ

កនញងជ្រកុមហ ញនឡបាោះនាយមូលបជ្រែឡនាោះ។ 

 ២. ទណឌ កមមនន្បទល្មើសជួញដូរន ទ្កន ង 

  បញគគលខដលជ្របជ្រពឹែាឡដាយឡចែនានូវបទឡលមើស្ ជួញដូរ្ថ្នទកនញងជ្រែូវនានាទ ឡទស្ដាក់ពនធនាគារ្ពី ៥ 

(ជ្របាាំ)ឆ្ន ាំ ដល់១០(ដប់)ឆ្ន ាំ និងនានាទ ឡទស្ពិន័យាជ្របាក់ពី ២០.០០០.០០០ (ថ្មាោន) ឡរ្ៀល ដល់ 

១០០.០០០.០០០ (មួយរ្យោន) ឡរ្ៀល។ 

 នីែិបញគគល ខដលជ្របជ្រពឹែាបទឡលមើស្ជ្រែូវនានាទ ឡទស្ពិន័យាជ្របាក់ពី៥០.០០០.០០០ (ហាសិ្ប

ោន) ឡរ្ៀល ដល់ ១.០០០.០០០.០០០ ( មួយ ន់ោន) ឡរ្ៀល។ 

 ខ. ការជួញដូរន ទ្កន ងតាមច្ាប់បរលទស (ករណីសហរដឋអាលមរកិ) 

 ឡដាយឡយងឡៅតាម Securities Exchange Act1934បទឡលមើស្កនញងវស័ិ្យមូលបជ្រែជ្រែូវបានខចង

ខចកា៣ ា្ំៗ រ្មួមាន៖ 

- ការ្ជួញដួរ្ថ្នទកនញង (Insider trading)  

- ការ្ឡរ្ៀបចាំឧបាយកលកនញងទីនារ្ (Market Manipulation)  

- ឡស្ចកាីខងែងការ្ែ៍ខកែងបនែាំ និងនាាំឡអាយយល់ែញស្ (False and Misleading Statement) 

 ១. ្កខខណឌ នន្ការជួញដូរន ទ្កន ង43 (Insider Trading)  
 បទឡលមើស្ការ្រ្ជួញដូរ្ថ្នទកនញង ឡៅកនញងស្ហរ្ដឋអាឡមរ្កិ គឺស្ាំឡៅដល់ការ្ទិញ ឬលក់មូលបជ្រែ

ខដលបានចញោះបញ្ច ី ឡដាយមានការ្ទញនលជ្របឡយជន៍ពីអនកដថ្ទឡដាយការ្ឡជ្របើជ្របាស់្ព័ែ៌មានអាំពី

ែថ្មែមូលបជ្រែខដលមិនទន់ឡចញនសពានាយាារ្ធារ្ែៈ។ ការ្ជួញដូរ្ថ្នទកនញងក៏អាចរាប់បញ្ចូ ល

នងខដរ្ កនញងការ្នាល់ព័ែ៌មានថ្នទកនញងដល់បញគគលដថ្ទណាមួយ ឬនីែិបញគគលជ្របែិស្រសុ្ែណាមួយ កនញង

ឡគាលបាំែងឡ្ាើឡអាយបញគគលឡនាោះ ឬនីែិជ្របែិស្រសុ្ែឡនាោះ រ្កចាំឡែញ ឬបឡញ្ា ៀស្ការ្ខាែបង់ ឡដាយ

ការ្នាល់ព័ែ៌មានថ្នទកនញង។   

 ចាប់រ្បស់្ស្ហរ្ដឋអាឡមរ្កិបានកាំែែ់បញគគល ខដលជ្រែូវចាែ់ទញកថ្នាអនកថ្នទកនញងជ្របហាក់

ជ្របខហលនឹងចាប់កមពញាខដរ្ប៉ាញខនាមានលកខែៈទូលាំទូោយាងខដលមានដូចា៖ 

 ១. នាយក នាយកជ្រគប់ជ្រគង និងអនកខដលជ្រែូវទទួលែញស្ជ្រែូវចាំឡ ោះជ្របែិបែាិការ្ែ៍ ឬស្វនករ្

រ្បស់្ជ្រកុមហ ញនខដលបានយល់ដឹងអាំពីការ្ការ្ជូញដូរ្មូលបជ្រែ។ 

                                                             
43 Securities Exchange Act 1934 



សាកលវទិ្យាល័យភូមិន្ទនី្តិសាស្ត្រ និ្ងវទិ្យាសាស្ត្រស្ដ្ឋកិច្ច បរញិ្ញា បត្តនី្តិសាស្ត្រ 

និស្សិែ ឡពជ្រជ កកកដា និង ស្ញឹម ឡស្ៀកឡ ង ទាំព័រ្ទី 41 ាស្ត្ាា ចារ្យខែនាាំ ឡោក ឃឹម ឧែាម 

 ២. មិែាភ័កាិ, ជ្រកុមហ ញនរ្កស្ញី, ស្មាជិកជ្រគួារ្ និងឡនសងឡទៀែ ខដលបានជួញដូរ្មូលបជ្រែឡៅ

ឡពលខដលទទួលបានព័ែ៌មានពីនាយក ឬបញគគលិក។ 

 ៣. មន្តនាីាជីវកមម, ្នាគារ្ និងជ្រកមុហ ញនាជីវកមម ខដលបានជួញដូរ្មូលបជ្រែឡដាយខនអកឡលើ

ព័ែ៌មានខដលទទួលបានកនញងការ្ែភាា ប់ាមួយការ្នាល់ឡស្វាកមមាជីវកមម ខដលមានមូលបជ្រែខដល

បានជួញដូរ្។ 

 ៤. មន្តនាីរ្ដាឋ ភិបាល ខដលបានជួញដូរ្ឡដាយខនអកឡលើព័ែ៌មានស្មាៃ ែ់ខដលពួកឡគបានឡរ្ៀន

ឡដាយារ្ការ្ង្ហរ្ាមួយរ្ដាឋ ភិបាល។ 

 ៥. អនកជ្របឹកាឡយបល់ខននកនឡយបាយខដលនាល់ជាំនួយ ឬ ែិជាកមមខនអកឡលើព័ែ៌មានស្មាា រ្ៈ 

និងព័ែ៌មានខដលមិនទន់នសពានាយាារ្ធារ្ែៈ ខដលទទួលបានពីមន្តនាីរ្ដាឋ ភិបាល និងអនកកាន់

កាប់មូលបជ្រែរ្បស់្ជ្រកុមហ ញន ខដលមូលបជ្រែជ្រែួវបានចញោះបញ្ា ីឡៅកនញងទីនារ្មូលបជ្រែឬជ្រែូវបានជូញដូរ្ 

ឬជ្រែួវបានជួញដូរ្ ែមែឡស្មើនឹងឡជ្រចើនាង ១០% ថ្នឡដើមទញនខដលបានចញោះបញ្ា ី។  

 ៦. មនញស្សមួយចាំនួនឡនសងឡទៀែខដលការ្លួចបនែាំ និងទញយកអែាជ្របឡយជន៍អាំពីព័ែ៌មាន

ស្មាៃ ែ់ពីបញគគលិក ជ្រកុមជ្រគួារ្ មិែាភកាិ និងអនកដ៏ថ្ទ។  

 ឡដាយារ្ ខែការ្ជួញដូរ្ថ្នទកនញងបានឡ្ាើឡអាយប៉ាោះ ល់ដល់ទាំនញកចិែារ្បស់្អនកវនិិឡយគ និង

យញែាិ្ម៌ និងភាពស្ញចរ្កិថ្នទីនារ្មូលបជ្រែ ឡទើប SEC បានចាែ់វធិានការ្ និងដាក់ឡទស្ចាំឡ ោះការ្

រ្ ាំឡោភបាំ នកនញងវស័ិ្យមួលបជ្រែ។  

 ២. ទណឌ កមម44 

 កនញងករ្ែីខដលមានការ្រ្ ាំឡោភបាំ នឡលើការ្ហាមឃាែ់ឡលើការ្ជូញដូរ្ថ្នទកនញង មានឡទស្ពីរ្គឺ

ឡទស្ជ្រពហមទែឌ និងឡទស្រ្ដឋបបឡវែីស្ជ្រមាប់បញគគលនិងនីែិបញគគលខដលជ្របជ្រពឹែាបទឡលមើស្។ 

 ស្ជ្រមាប់រ្បូវនាបញគគលខដលជ្របជ្រពឹែាបទឡលមើស្ជួញដូរ្ថ្នទកនញង ជ្រែូវនានាទ ឡទស្ាប់ពនធនាគារ្អែិបរ្មា 

២០ឆ្ន ាំ និងពិន័យាជ្របាក់អែិបរ្មា ៥.០០០.០០០$ (ជ្របាាំោនដញោែ រ្) និងពិន័យាជ្របាក់អែិបរ្មា 

២៥.០០០.០០០$ (ថ្មាជ្របាាំោនដញោែ រ្) ស្ជ្រមាប់នីែិបញគគល។  

 ករណីសកិា45  
 រ្បាយការ្ែ៍ស្ាពីីការ្ពជ្រងីកការ្ឡស្ញើបអឡងកែឡលើករ្ែីការ្ជួញដូរ្ថ្នទកនញងរ្បស់្ស្ហរ្ដឋអាឡមរ្កិ 

ខដលបានចញោះនាយកនញងឡគហទាំព័រ្ព័ែ៌មាន Bloomberg ចញោះថ្ងៃទី១៩ ខែមករា ឆ្ន ាំ២០១២ 
 

                                                             
44 Hazen Federal Securities Law 
45 https://www.sec.gov/litigation/complaints/2019/comp-pr2019-10.pdf 



សាកលវទិ្យាល័យភូមិន្ទនី្តិសាស្ត្រ និ្ងវទិ្យាសាស្ត្រស្ដ្ឋកិច្ច បរញិ្ញា បត្តនី្តិសាស្ត្រ 

និស្សិែ ឡពជ្រជ កកកដា និង ស្ញឹម ឡស្ៀកឡ ង ទាំព័រ្ទី 42 ាស្ត្ាា ចារ្យខែនាាំ ឡោក ឃឹម ឧែាម 

 រ្ដាឋ ភិបាលស្ហរ្ដឋអាឡមរ្កិបានបញ្ញា ក់ថ្នបានឡ្ាើការ្ឡស្ញើបអឡងកែរ្យៈឡពល ៥ឆ្ន ាំ ឡលើករ្ែីថ្ន

ការ្ជួញដូរ្ថ្នទកនញងឡៅ Wall Street ខដលឡចាទជ្របកាន់ចាំឡ ោះអនកជួញដូរ្ឡលើ Hedge-fund តាមរ្យៈ

ការ្ឡជ្របើជ្របាស់្ព័ែ៌មានែញស្ចាប់ឡដើមបីទទួលបានជ្របាក់រាប់ោនដញោែ រ្។   

 មានការ្ឡចាទជ្របកាន់កាលពីឡពលងមីៗឡនោះ ខដល ក់ព័នធនឹងមិែាភ័កាិមួយជ្រកុមខដលបានបឡងកើែ

ជ្រកុមឧជ្រកិដឋកមមមួយកនញងឡគាលបាំែងរ្កជ្របាក់ចាំឡែញ ឡហើយខដលស្មាជិកជ្រកុមឡនោះខែងខែតែ ស់្បាូរ្

នូវព័ែ៌មានថ្នទកនញង។ ជ្រកុមមិែាភ័កាិទាំងឡនោះស្ញទធខែធាែ ប់ឡ្ាើការ្ និងរ្ស់្ឡៅកនញងទីជ្រកុង San Francisco 

កនញងឆ្ន ាំ២០០៦ ឡនោះឡបើឡយងតាម កយបែាឹ ងរ្បស់្គែៈកមមការ្មូលបជ្រែស្ហរ្ដឋអាឡមរ្កិ។ 

 Sandeep Goyal ខដលាអនកធាែ ប់ឡ្ាើការ្ឱ្យជ្រកុមហ ញន DELL បានខចករ្ ាំខលកទិននន័យាមួយ

ឡោក Jesse Tortora ខដលាអនកវភិាគឱ្យជ្រកុមហ ញន Diamondback Capital Management។ Goyal 

ក៏បានបញ្ាូ នទិននន័យឡនាោះឡៅជ្របធានរ្បស់្ែែួនឡ ម្ ោះ Todd Newman និងឡៅមិែាភ័កាិរ្បស់្គាែ់មាន ក់

ឡ ម្ ោះ Danny Kuo ខដលឡជ្រកាយមកឡ្ាើការ្ឡៅ South Pasadena កនញងការ្យិល័យ Hedge fund មួយ។ 

ជ្រកុមហ ញន Diamondback បានបឡងកើែទឹកជ្របាក់ជ្របមាែ ៣,៨ ោនដញោែ រ្អាឡមរ្កិ ឡលើការ្ជួញដូរ្

ព័ែ៌មានថ្នទកនញងរ្បស់្ជ្រកុមហ ញន DELL។ 

 Jesse Tortora ខដលមានទទួលព័ែ៌មានពី Goyal ឡនាោះ បានបញ្ាូ នព័ែ៌មានឡៅឱ្យជ្របធានរ្បស់្

ែែួនឡ ម្ ោះ Jon Horvath ឡហើយបនាទ ប់មកមានអនកជ្រគប់ជ្រគងទញនវនិិឡយគឡៅកនញងជ្រកុមហ ញន SAC មាន ក់

ខដលមិនជ្រែូវបានកាំែែ់អែាស្ញ្ញា ែ បានជួញដូរ្ឡលើព័ែ៌មានឡនាោះ និងបានបឡងកើែទឹងជ្របាក់

ជ្របមាែា ១ោនដញោែ រ្អាឡមរ្កិ។ ចាំខែក Spyridon Adondakis ឡ្ាើការ្ឱ្យជ្រកុមហ ញន Level Global  

ខដលាមិែាភ័កាិរ្បស់្ Goyal និងបានទទួលនូវព័ែ៌មានឡនាោះនងខដរ្ បានបញ្ាូ នព័ែ៌មានឡនាោះឡៅ

ជ្របធានរ្បស់្ែែួនគឺឡោក Anthony Chiasson និងអនកាប់ ក់ព័នធឡនសងឡទៀែឡៅកនញងជ្រកមុហ ញន New 

York-based Level Global ខដលបានបឡងកើែទឹកជ្របាក់ជ្របមាែ ៥៧ោនដញោែ រ្អាឡមរ្កិ។ 

 ឡោក Anthony Chiasson ខដលាស្ហាា បនិក Level Global Investors LP ាមួយនឹង 

David Ganek ឡៅកនញងឆ្ន ាំ២០០៣ ជ្រែូវបានដាក់ឱ្យឡៅាប់ឃញាំ។ គាែ់បានជួយបឡងកើែ New York-

based Level Global ឡៅកនញងជ្រកមុហ ញនមួយខដលមានទឹកជ្របាក់ ៤ ន់ោនដញោែ រ្ មញនការ្ឡ្ាើការ្បិទ

ជ្រកុមហ ញនឡនោះកនញងខែកញមាៈឆ្ន ាំមញនឡដាយារ្ខែមានការ្អឡងកែ (Probe)។ ឡយងតាម កយបែាឹ ង 

ឡោក Chiasson និងអនកឡនសងឡទៀែខដលបានបឡងកើែមូលនិ្ិជ្របមាែ ៥៧ ោនដញោែ រ្ ឡលើការ្ជួញ

ដូរ្ែញស្ចាប់ឡលើជ្រកុមហ ញន Dell Inc. (DELL) និងបានអោះអាងថ្នកនញងគឡជ្រមាងមានរ្ហូែដល់ ៦១,៨ 

ោនដញោែ រ្ឯឡនាោះ។ 



សាកលវទិ្យាល័យភូមិន្ទនី្តិសាស្ត្រ និ្ងវទិ្យាសាស្ត្រស្ដ្ឋកិច្ច បរញិ្ញា បត្តនី្តិសាស្ត្រ 

និស្សិែ ឡពជ្រជ កកកដា និង ស្ញឹម ឡស្ៀកឡ ង ទាំព័រ្ទី 43 ាស្ត្ាា ចារ្យខែនាាំ ឡោក ឃឹម ឧែាម 

 រ្ដាឋ ភិបាលក៏បានចាប់ែែួនឡោក Jon Horvath ខដលាអនកវភិាគបឡចចកឡទស្ឡៅជ្រកុមហ ញន SAC 

Capital's Sigma Capital Management Unit. ឡោក Horvath មានអាយញ ៤២ឆ្ន ាំ ជ្រែូវបានឡចាទជ្របកាន់

ពីបទជួញដូរ្ឡលើព័ែ៌មានថ្នទកនញង ខដលជ្រែូវបាននាល់ឡដាយនិឡយជិែរ្បស់្ជ្រកុមហ ញន DELL ែែៈ

ខដលកាំពញងឡ្ាើការ្ឡៅជ្រកុមហ ញន SAC។ ឡមធាវរី្បស់្ឡោក Horvath បាននិយយថ្ន Horvath បាន

ចាំណាយឡពលាង១០ឆ្ន ាំកនញងការ្ង្ហរ្ាអនកវភិាគវនិិឡយគខដលគាែ់បានឡរ្ៀបចាំែែួនគាែ់ ជ្របកបឡដាយ

ភាពឡាម ោះជ្រែង់ និងស្ញចរ្ែិភាព។ ឡមធាវរី្បូឡនាោះបានគូស្បញ្ញា ក់ថ្ន ឡោក Horvath មិនបានជ្របជ្រពឹែា

អាីែញស្ឡ ើយឡហើយការ្ឡចាទជ្របកាន់ឡលើរ្បូគាែ់នឹងខស្ាងឱ្យឡឃើញពីាា នភាពមួយគួរ្ឱ្យឡាកាា យ។ 

 Robert Khuzami ជ្របធានការ្យិល័យ ឡ្ាើការ្ពជ្រងឹងការ្អនញវែាចាប់ថ្នគែៈកមមការ្មូលបជ្រែ

ស្ហរ្ដឋអាឡមរ្កិ បានគូស្បញ្ញា ក់ថ្ន ការ្ជ្របជ្រពឹែាែញស្ចាប់ខដលបានឡចាទជ្របកាន់កនញង កយបែាឹ ង

ឡៅឡពលឡនោះ គឺមិនខមនជ្រែឹមខែជ្របជ្រពឹែាឡដាយបញគគលែូចតាចឡៅកនញងវស័ិ្យជ្របឹកាវនិិឡយគ ប៉ាញខនាគឺា

អនកវនិិឡយគឡលើ Hedge-fund ា្ំបាំនញែ និងមានភាពវយ័ឆ្ែ ែបាំនញែឡៅកនញងស្ហរ្ដឋអាឡមរ្កិ។ 

កថាខណឌ ទី២៖ ការជួញដូរថ្កែងកាែ យ និ្ងការលត្បើឧបាយក្កន ងទី្ារ 

 ក. ការជួញដូរថ្កែងកាែ យ និ្ងការលត្បើឧបាយក្កន ងទី្ារតាមច្ាប់កមព ជា 

 ១. ្កខខណឌ នន្បទល្មើស46 

 ឡដាយារ្ការ្ជួញដូរ្មូលបជ្រែឡៅឡលើទីនារ្ ង្ហយទទួលរ្ងពីការ្ឡជ្របើជ្របាស់្ឧបាយកលឡៅ

ឡលើទីនារ្  និងការ្ឡបាកបឡញ្ញេ ែនានា ខដលការ្ែ៍ឡនោះែជ្រមូវឱ្យនិយែករ្មូលបជ្រែថ្នជ្របឡទស្កមពញា 

ក៏ដូចាជ្របឡទស្ដ៏ថ្ទឡទៀែ គឺយកចិែាទញកដាក់និងបឡងកើែបទបញ្ាែាិឡនសងៗ ឡដើមបីជ្របយញទធជ្របឆ្ាំងឡៅ

នឹងអាំឡពើខកែងបនែាំនានាឡៅឡលើទីនារ្មូលបជ្រែ។ 

 ការ្ជួញដូរ្ខកែងកាែ យ និងការ្ឡជ្របើជ្របាស់្ឧបាយកលកនញងទីនារ្ (False Trading and Market 

Manipulation) ឡទោះបីាឡដាយឡចែនា ឬឡដាយឡ្ាស្ជ្របខហលកាី បញគគលមិនជ្រែូវ៖ 

 ១. ឡ្ាើស្កមមភាពណាមួយខដលបណាដ លឱ្យ ឬឡគចឡវោះមិនឡ្ាើស្កមមភាពខដលបណាដ លឱ្យឬអាច

បណាា លឱ្យមានលកខែៈខកែងបនែាំ ឬខដលនាាំឱ្យយល់ែញស្ចាំឡ ោះការ្ជួញដូរ្មូលបជ្រែ ខដលឡគកាំពញង

ជួញដូរ្ឡៅឡលើនារ្មូលបជ្រែ ឡៅកនញងជ្រពោះរាាណាចជ្រកកមពញា ។ 

 ២. ឡ្ាើជ្របែិបែាិការ្ ឬខននការ្ជួញដូរ្មូលបជ្រែខដលមានលកខែៈសិ្បបនិមមិែទក់ទងនឹងមូលបជ្រែ 

ឡហើយជ្របសិ្នឡបើជ្របែិបែាិឡនាោះបណាដ លឱ្យ៖ 

                                                             
46 មាជ្រតា ៤២ ថ្នចាប់ស្ាពីីការ្ឡបាោះនាយ និងការ្ជួញរ្រូ្មូលបជ្រែមហាជន  



សាកលវទិ្យាល័យភូមិន្ទនី្តិសាស្ត្រ និ្ងវទិ្យាសាស្ត្រស្ដ្ឋកិច្ច បរញិ្ញា បត្តនី្តិសាស្ត្រ 

និស្សិែ ឡពជ្រជ កកកដា និង ស្ញឹម ឡស្ៀកឡ ង ទាំព័រ្ទី 44 ាស្ត្ាា ចារ្យខែនាាំ ឡោក ឃឹម ឧែាម 

• ែថ្មែថ្នការ្ជួញដូរ្មូលបជ្រែឡៅឡលើទីនារ្មូលបជ្រែឡៅកនញងជ្របឡទស្កមពញាឡៅឡងរ្ឡកើនឡ ើង ឬ

ស្រសុ្ែចញោះ។ 

• ចលនាខដលមានការ្ឡ ើងចញោះែថ្មែថ្នការ្ជួញដូរ្មូលបជ្រែ ខដលមានឡៅឡលើទីនារ្មូលបជ្រែឡៅកនញង

ជ្រពោះរាាណាចជ្រកកមពញា។ 

 ២. ទណឌ កមម47 

 បញគគលខដលជ្របជ្រពឹែាឡដាយឡចែនាឡលមើស្ ជ្រែូវនានាទ ឡទស្ដាក់ពនធនាគារ្ពី ៥ (ជ្របាាំ) ឆ្ន ាំ ដល់ ១០ 

(ដប់)ឆ្ន ាំ និងនានាទ ឡទស្ពិន័យាជ្របាក់ពី ២០.០០០.០០០ (ថ្មាោន) ឡរ្ៀល ដល់ ១០០.០០០.០០០ 

(មួយរ្យោន) ឡរ្ៀល។ 

 នីែិបញគគលខដលជ្របជ្រពឹែាបទឡលមើស្ ជ្រែូវនានាទ ឡទស្ពិន័យាជ្របាក់ពី ៥០ (ហាសិ្នោន) ឡរ្ៀល 

ដល់ ១.០០០.០០០.០០០ (មួយ ន់ោន) ឡរ្ៀល។ 
 ខ. ការលរៀបចំ្ឧបាយក្កន ងទី្ារតាមច្ាបបលទស 48  (Market Manipulation) 

(ករណីសហរដឋអាលមរចិ្) 
 ការ្ឡរ្ៀបចាំឧបាកលកនញងទីនារ្ ាទូឡៅស្ាំឡៅឡៅឡលើការ្ប៉ាញនប៉ាញងឡដាយឡចែនាកនញងការ្ឡជ្រជៀែ

ឡជ្រជៀឡៅកនញងទីនារ្មូលបជ្រែ។ ការ្ឡរ្ៀបចាំឧបាយលកនញងទីនារ្ាមឡ្ាបាយមួយឡដាយលួយបនែាំ

ជ្របាក់ចាំឡែញពីអនកវនិិឡយគឡដាយការ្ឡបាកបឡញ្ញេ ែ និង  ាអាំពីមួយខដលឡ្ាើឱ្យប៉ាោះ ល់ដល់ទាំនញក

ចិែារ្បស់្ាធារ្ែៈកនញងជួញដូរ្ទីនារ្មូលបជ្រែ និងអនកវនិិឡយគ។  

 ១. ្កខខណឌ នន្បទល្មើស49 

 ចាប់រ្បស់្ស្ហរ្ដឋអាឡមរ្កិបានកាំែែ់រ្បូវនាបញគគល ឬនីែិបញគគល ខដលជ្រែូវចាែ់ទញកថ្នអនក

ឡរ្ៀបចាំឧបាយកលកនញងទីនារ្ ខដលមានលកខែៈែញស្ពីចាប់ជ្របឡទស្កមពញា គឺបានកាំែែ់ខែចាំឡ ោះ

រ្បូវនាបញគគលខែប៉ាញឡណាណ ោះ ខែចាប់ស្ហរ្ដឋអាឡមរ្កិវញិបានកាំែែ់ទាំងរ្បូវនាបញគគល និងនីែិបញគគល 

ឡហើយ និងស្កមមភាពកនញងការ្ឡរ្ៀបចាំឧបាយកលកនញងទីនារ្មានលកខែៈែញស្គាន ដាច់ ខដលមានដូចា៖ 
 ការ្ជូញដូរ្ខកែងកាែ យ និងការ្ឡជ្របើឧបាយកលកនញងទីនារ្ឡកើែមានឡ ើងឡៅឡពលខដលបញគគល ឬ

ជ្រកុមហ ញន៖ 

                                                             
47 មាជ្រតា៥៤  ថ្នចាប់ស្ាីពីការ្ឡបាោះនាយ និងជួញដូរ្មូលបជ្រែមហាជន 
48 Securities Exchange Act 1934 
49 https://study.com/academy/lesson/what-is-market-manipulation.html#/partialRegFormModal  



សាកលវទិ្យាល័យភូមិន្ទនី្តិសាស្ត្រ និ្ងវទិ្យាសាស្ត្រស្ដ្ឋកិច្ច បរញិ្ញា បត្តនី្តិសាស្ត្រ 

និស្សិែ ឡពជ្រជ កកកដា និង ស្ញឹម ឡស្ៀកឡ ង ទាំព័រ្ទី 45 ាស្ត្ាា ចារ្យខែនាាំ ឡោក ឃឹម ឧែាម 

 ១. ប៉ាញនប៉ាងដាក់ទិញលក់មូលបជ្រែ កនញងការ្បញ្ញា ទិញកនញងែថ្មែដូចគាន  កនញងឡគាលបាំែងឡដើមបី

ជាំរ្ញញទាំហាំជួញដូរ្ ឡ្ាើឱ្យភាគហ ញនឡមើលឡៅគួរ្ឱ្យចាប់អារ្មមែ៍បខនាមឡទៀែដល់វនិិឡយគិនដ៏ថ្ទឡទៀែ

បឡងកើនែថ្មែ 

 ២. បឡងកើែស្កមមភាព ឬ កយចចាមអារាម ឡដើមបីជាំរ្ញញែថ្មែថ្នភាគហ ញនមួយ (ឡៅកាែ់ថ្ន Runs 

or Ramping) 

 ៣. ោងស្មាអ ែការ្ជូញដូរ្ ការ្លក់ និងការ្ទិញមូលបជ្រែឡ ើងវញិឡៅែថ្មែដូចគាន   

 ៤. ប៉ាញនប៉ាងបញ្ចញ ោះែថ្មែភាគហ ញនកនញងការ្ជូញដូរ្មូលបជ្រែកនញងរ្យៈឡពលែែី 

 ៥.ការ្ទិញភាគហ ញនពិឡស្ស្ៗ ឬជ្រទពយស្មបែាិឡនសងឡទៀែឡដើមបីទទួលបានការ្ជ្រគប់ជ្រគងថ្នការ្

នគែ់នគង់ និងអាចកាំែែ់ែថ្មែភាគហ ញនឡៅឡលើទីនារ្មូលបជ្រែ 

 ៦. ការ្ជូញដូរ្ថ្នទកនញងឡៅឡពលខដលមានអនកទទួលព័ែ៌មានស្មាៃ ែ់អាំពីជ្រកុមហ ញនឡដាយទញយក

ព័ែ៌មានឡនោះ ឡដើមបីរ្កជ្របាក់ចាំឡែញឬឡចៀងវាងការ្ខាែបង់ពីការ្ទិញ ឬលក់ភាគហ ញនរ្បស់្ពួកឡគ។  

 ២. ទណឌ កមម50 

 ការ្ពិន័យឡៅកនញងចាប់ស្ហរ្ដឋអាឡមរ្កិមានលកខែៈែញស្ៗគាន  ដូចាការ្ដាក់ទែឌ កមមខននក

រ្ដឋបបឡវែី និងជ្រពហមទែឌ   ជ្រែូវបានឡជ្របើជ្របាស់្ឡដើមបីជ្របយញទធ ជ្របឆ្ាំងនឹងការ្ឡជ្របើឧបាយកលកនញងទីនារ្។ 

ឡទស្ជ្រពហមទែឌ  និងរ្ដឋបបឡវែី ជ្រែូវបានកាំែែ់ដូចខាងឡជ្រកាម៖ 

 ១. ចាំឡ ោះជនណាខដលជ្របជ្រពឹែាបទឡលមើស្ជ្រែូវនានាទ ឡទស្ាប់ពនធនាគារ្៥ឆ្ន ាំ និងពិន័យាជ្របាក់ 

១០០.០០០ ដញោែ រ្ 

 ២. ចាំឡ ោះជនណាឡ្ាើ ែិជាកមម និងការ្ជូញដូរ្មូលបជ្រែខដលជ្រែូវបានហាមឃាែ់ ជ្រែូវាប់

ពនធនាគារ្មិនឡលើស្ពី ៥ ឆ្ន ាំ និងពិន័យាជ្របាក់ ១០០.០០០ ដញោែ រ្ ឬក៏ទាំងពីរ្ 

 ៣. ចាំឡ ោះនីែិបញគគលខដលជ្របជ្រពឹែាបទឡលមើស្ជ្រែូវាប់ពនធនាគារ្រ្យៈឡពល ២០ឆ្ន ាំ  និងពិន័យា

ជ្របាក់ចាំនួន ២៥០ ០០០ដញោែ រ្។ 

 ករ្ែីសិ្កា51 

 ករ្ែីជ្រកមុហ ញន Montgomery Street Research 

 ឡៅចញងឆ្ន ាំ២០១៤ ស្កមមភាពជ្របជ្រពឹែារ្បស់្ជ្រកុមហ ញន Montgomery Street Researchមាច ស់្ជ្រកុម

ហ ញនបានឡរ្ៀបរាប់អាំពីការ្ឡរ្ៀបចាំឧបាយកលកនញងទីនារ្ ឡពលដាក់លក់ឡអាយវនិិឡយគិន។  

                                                             
50 Hazen Federal Securities Law 
51 https://www.classlawgroup.com/securities-fraud/stock/market-manipulation/examples/  

https://www.classlawgroup.com/securities-fraud/stock/market-manipulation/examples/


សាកលវទិ្យាល័យភូមិន្ទនី្តិសាស្ត្រ និ្ងវទិ្យាសាស្ត្រស្ដ្ឋកិច្ច បរញិ្ញា បត្តនី្តិសាស្ត្រ 

និស្សិែ ឡពជ្រជ កកកដា និង ស្ញឹម ឡស្ៀកឡ ង ទាំព័រ្ទី 46 ាស្ត្ាា ចារ្យខែនាាំ ឡោក ឃឹម ឧែាម 

 បនាទ ប់មកមានជ្រកុមហ ញនមួយបានជួលជ្រកុមហ ញន Montgomery  ាលកខែៈឯកជនស្ជ្រមាប់ឡ្ាើ

ការ្ជួញដូរ្មូលបជ្រែ។ ឡជ្រកាយមកមាច ស់្ជ្រកុមហ ញន Montgomery ជ្រែូវបានឡចាទជ្របកាន់ថ្នបានចូលរ្មួ

កនញងការ្ោងស្មាអ ែជ្របាក់ ខដល ក់ព័នធកនញងការ្ទិញលក់មូលបជ្រែភាែ មៗ ខដលមិនបាននសពានាយ

ព័ែ៌មានាាធារ្ែៈ។  

  គែៈកមមការ្មូលបជ្រែ (SEC) បានឡ្ាើការ្ឡចាទជ្របកាន់ជ្រកុមហ ញន Montgomery បានឡ្ាើ

ជ្របែិបែាការ្ោងស្មាអ ែជ្របខហល១០០កខនែងខដលបញ្ញា ទិញ-លក់មូលបជ្រែឡចញកនញងរ្យៈឡពល៩០

នាទី។ គែៈកមមការ្មូលបជ្រែជ្រែូវបានបញ្ញច ក់ថ្ន ែថ្មែថ្នការ្ដាក់ទិញ-លក់ឡស្ទើខែមានែថ្មែដូចគាន ទាំង

អស់្។ 

កថាខណឌ ទី៣៖ លសច្កដីថ្លែង ឬការ្សពវ្ាយព័រ៌មាន្ថ្កែងបន្ែំ ឬថ្ដ្នឱំ្យយ្ខ់ ស 

 ក. លសច្កដីថ្លែង ឬការ្សពវ្ាយព័រ៌មាន្ថ្កែងបន្ែំ ឬថ្ដ្នឱំ្យយ្ខ់ សតាមច្ាប់

កមព ជា52 (False and Misleading Statement) 

 ទីនារ្មូលបជ្រែ គឺាទីនារ្ខដលពឹងខនអកឡៅឡលើការ្ជ្របឡមើលទញកាមញននូវឡហែញការ្ែ៍ខដល

នឹងឡកើែឡ ើងនាឡពលអនាគែ។ ឡដើមបីឡ្ាើការ្ជ្របឡមើលទញកាមញនបាន លញោះជ្រតាខែអនកចូលរ្មួទាំងអស់្

មានព័ែ៌មានចាស់្ោស់្ទក់ទងនឹងជ្រកុមហ ញន និងព័ែ៌មានឡនសងឡទៀែ។ ឡហែញដូចឡនោះ ព័ែ៌មានគឺា

ធាែញខដលស្ាំខាន់បាំនញែឡៅឡលើទីនារ្មូលបជ្រែ។ ការ្វភិាគឡៅឡលើព័ែ៌មានទាំងឡាយអាចឡ្ាើឱ្យប៉ាោះ

 ល់ដល់ែថ្មែរ្បស់្មូលបជ្រែ។ ដូចឡនោះ ព័ែ៌មានខដលនសពានាយជ្រែូវខែាព័ែ៌មានចាស់្ោស់្ជ្រែឹម

ជ្រែូវ។ ការ្នសពានាយនូវព័ែ៌មានមិនពិែ ខកែងបនែាំ ឬនាាំឱ្យយល់ែញស្ ជ្រែូវបាននានាទ ឡទស្ឡដាយចាប់។ 

នឹងជ្រែូវនានាទ ឡទស្ដូចគាន  ឡបើឡទោះបីាទឡងាើឡនោះជ្រែូវឡ្ាើឡ ើងឡដាយឡចែនា ឬឡដាយអឡចែនាកដី ឡហើយ

ឡទោះបីាឡ្ាើឡ ើងឡដាយឡជ្របើជ្របាស់្នូវមឡ្ាបាយណាក៏ឡដាយ។ 

 ១. ្កខខណឌ នន្បទល្មើស   

 ចាប់បានបញ្ាែាិថ្នរាល់បញគគលទាំងអស់្មិនជ្រែូវឡ្ាើឡស្ចកាីខងែង ឬការ្នសពានាយព័ែ៌មានខកែងបនែាំ 

ជ្របសិ្នឡបើ៖ 

 ១. ឡស្ចកដីខងែង ឬការ្នសពានាយឡនាោះឡបើមានលកខែៈខកែងបនែាំ ឬមានលកខែៈនាាំឱ្យយល់ែញស្

្ៃន់្ៃរ្។ 

                                                             
52 ៤២ថ្នចាប់ស្ាពីីការ្ឡបាោះនាយ និងជួញដូរ្មូលបជ្រែមហាជន 



សាកលវទិ្យាល័យភូមិន្ទនី្តិសាស្ត្រ និ្ងវទិ្យាសាស្ត្រស្ដ្ឋកិច្ច បរញិ្ញា បត្តនី្តិសាស្ត្រ 

និស្សិែ ឡពជ្រជ កកកដា និង ស្ញឹម ឡស្ៀកឡ ង ទាំព័រ្ទី 47 ាស្ត្ាា ចារ្យខែនាាំ ឡោក ឃឹម ឧែាម 

 ២. ឡស្ចកដីខងែង ឬការ្នសពានាយ ព័ែ៌មានទាំងឡនាោះអាច៖ 

• បណាដ លឱ្យាធារ្ែជនឡៅកនញងជ្របឡទស្កមពញា ទិញឬលក់ មូលបជ្រែ ឬ 

• បណាដ លឱ្យមានការ្ឡកើនឡ ើង ការ្ងយចញោះ ឬការ្ឡៅឡងរ្ចាំឡ ោះែថ្មែថ្នការ្ជួញដូរ្មូលបជ្រែ ខដល

ជួញដូរ្ឡៅឡលើទីនារ្មូលបជ្រែឡៅកនញងជ្របឡទស្កមពញា។ 

 ៣. ឡៅឡពលខដលបញគគលឡនាោះឡ្ាើឡស្ចកដីខងែង ឬការ្នសពានាយព័ែ៌មាន៖ 

• បញគគលឡនាោះមិនគិែថ្ន ឡស្ចកដីខងែង ឬការ្នសពានាយព័ែ៌មានឡនាោះពិែ ឬខកែងបនែាំ ឬ 

• បញគគលឡនាោះដឹង ឬ គួរ្ដឹងថ្ន ឡស្ចកាីខងែង ឬការ្នសពានាយព័ែ៌មានឡនាោះ គឺខកែងបនែាំ និងមានលកខែៈ

ឡ្ាើឱ្យយល់ែញស្។ 

 ២. ទណឌ កមម53 

 បញគគលខដលបានជ្របជ្រពឹែាឡដាយឡចែនាឡលមើស្នឹងបបញ្ាែាិ ថ្នមាជ្រតា៤០ ថ្ន  កថ្នែែឌ ទី៣ មាជ្រតា 

៤២ ថ្នចាប់ស្ាីពីការ្ឡបាោះនាយ និង ការ្ជួញដូរ្មូលបជ្រែមហាជន ជ្រែូវនានាទ ឡទស្ដាក់ពនធនាគារ្ពី 

៥ (ជ្របាាំ) ឆ្ន ាំ ដល់ ១០ (ដប់) ឆ្ន ាំ និងនានាទ ឡទស្ពិន័យាជ្របាក់ពី ២០.០០០.០០០ (ថ្មាោន) ឡរ្ៀល ដល់ 

១០០.០០០.០០០ (មួយរ្យោន) ឡរ្ៀល។ 

 នីែិបញគគលខដលជ្របជ្រពឹែាបទឡលមើស្ដូច មានខចងកនញងកថ្នែែឌ ទី១ ខាងឡលើ ជ្រែូវនានាទ ឡទស្

ពិន័យាជ្របាក់ពី ៥០.០០០.០០០ (ហាសិ្បោន) ឡរ្ៀល ដល់ ១.០០០.០០០.០០០ (មួយ ន់ោន) 

ឡរ្ៀល។ 

 ខ.លសកតីថ្លែងការណ៍ថ្កែងបន្ែំ និ្ងនលំអាយយ្ខ់ ស (False and Misleading 
Statement)54  (ករណីសហរដឋអាលមរចិ្) 

 ១. ្កខខណឌ នន្បទល្មើស55 

 ព័ែ៌មានខដលនសពានាយជ្រែូវខែាព័ែ៌មានចាស់្ោស់្ជ្រែឹមជ្រែូវ។ ការ្នសពានាយនូវព័ែ៌មាន

មិនពិែ ខកែងបនែាំ ឬនាាំឱ្យយល់ែញស្ ជ្រែូវបាននានាទ ឡទស្ឡដាយចាប់។ នឹងជ្រែូវនានាទ ឡទស្ដូចគាន ឡបើ

ឡទោះបីាទឡងាើឡនោះជ្រែូវឡ្ាើឡ ើងឡដាយតទ ល់ ឬឡដាយជ្របឡយលកាីឡហើយឡទោះបីាឡ្ាើឡ ើងឡដាយឡជ្របើ

                                                             
53 មាជ្រតា ៥៣ថ្នចាប់ស្ាពីីការ្ឡបាោះនាយ និងជួញដូរ្មូលបជ្រែមហាជន 
54 Securities Exchange Act 1934 
55 https://www.classlawgroup.com/securities-fraud/stock/misleading-statements/ 



សាកលវទិ្យាល័យភូមិន្ទនី្តិសាស្ត្រ និ្ងវទិ្យាសាស្ត្រស្ដ្ឋកិច្ច បរញិ្ញា បត្តនី្តិសាស្ត្រ 

និស្សិែ ឡពជ្រជ កកកដា និង ស្ញឹម ឡស្ៀកឡ ង ទាំព័រ្ទី 48 ាស្ត្ាា ចារ្យខែនាាំ ឡោក ឃឹម ឧែាម 

ជ្របាស់្នូវមឡ្ាបាយណាក៏ឡដាយ។ ឡស្កាីខងែងការ្ែ៍អាំពីមូលបជ្រែនាាំឱ្យមានការ្យល់ែញស្ឡកើែឡ ើង

ឡជ្រកាមរ្បួភាពដូចា៖  

• ការ្ខកែងបនែាំ ោក់បាាំងឡដាយឡជ្របើឧបាយកល, ឡរ្ៀបចាំគឡជ្រមាងទញកមញនឡៅព័ែ៌មានមិនពិែកនញងការ្

ជួញដូរ្មូលបជ្រែ 

• ឡ្ាើឡស្ចកាីខងែងការ្ែ៍ខកែងបនែាំខដលមិនស្ញចចរ្ែិ 

• ឡ្ាើការ្ខកែងបនែាំឡដាយការ្ស្រ្ឡស្រ្ខកែងកាែ យ ឬនាល់ឯការ្ខកែងកាែ យ 

 ២.ទណឌ កមម56 

 ចាំឡ ោះរ្បូវនាបញគគលខដលជ្របជ្រពឹែាបទឡលមើស្ ជ្រែូវនានាទ ឡទស្ាប់ពនធនាគារ្៥ ឆ្ន ាំ និងពិន័យា

ជ្របាក់រ្ហូែដល់ ២៥០.០០០ ដញោែ រ្។ ចាំឡ ោះនីែិបញគគលខដលជ្របជ្រពឹែាបទឡលមើស្ជ្រែូវាប់ពនធ្នាគារ្៨

ឆ្ន ាំ និងពិន័យាជ្របាក់៥០០.០០០ ដញោែ រ្។ 

 ករ្ែីសិ្កា 57 

 បែាឹ ងរ្បស់្គែៈកមមការ្មូលបជ្រែស្ហរ្ដឋអាឡមរ្កិ  

 ករ្ែីឡនោះ ក់ព័នធនឹងឡស្ចកាីខងែងការ្ែ៍ខកែងបនែាំ ឬនាាំឱ្យយល់ែញស្ខដលជ្របពឹែាិឡដាយឡោក 

Elon Musk ខដលាជ្របធាននាយកជ្របែិបែាិរ្បស់្ជ្រកុមហ ញនTesla,Inc. ឡៅថ្ងៃទី ៧ ខែសី្ហា ឆ្ន ាំ២០១៨ 

ទក់ទងនឹងការ្ចង់ដកជ្រកមុហ ញនTesla ពីទីនារ្លក់ភាគហ ញនឡដើមបីឱ្យជ្រកុមហ ញននលិែរ្ងយនាកាែ យា

ជ្រកុមហ ញនឯកជនវញិ។ ឡស្ចកាីខងែងការ្ែ៍ខដលមានរ្បស់្ឡោក Musk ខដលជ្រែូបានឡ្ាើការ្នសពានាយ

តាមរ្យៈបណាា ញស្ងគម Twitter ចាំឡ ោះព័ែ៌មានខដលមិនពិែឡដាយឡោកអាចដាក់ជ្រកុមហ ញនTesla ា

លកខែៈឯកជន កនញងែថ្មែខដលបង្ហា ញពីការ្ធានារា៉ា ប់រ្ងឡលើែថ្មែភាគហ ញនរ្បស់្ជ្រកុមហ ញនឡៅឡពល

ឡនាោះថ្នមានមូលនិ្ិជ្រគប់ជ្រគាន់ស្ជ្រមាប់ជ្របែិបែាិការ្ ខដលមានទឹកជ្របាក់រាប់ ន់ោនដញោែ រ្ឡនោះជ្រែូវ

បានធានាឡហើយមានស្មភាពចាំឡ ោះខែការ្ឡបាោះឡឆ្ន ែរ្បស់្មាច ស់្ភាគហ ញន។តាមការ្ពិែឡោក Musk 

មិនបានពិភាកាសូ្មបីខែបនាិចពីកិចចជ្រពមឡជ្រពៀងស្ាំខាន់ៗរ្មួទាំងែថ្មែាមួយនឹងជ្របភពណាមួយខដល

មានស្កាា នញពលនាល់ងវកិាឡនាោះ។    

 ឡៅជ្របខហលឡមា៉ាង ១២:៤៨ រ្ឡស្ៀល ថ្ងៃទី៧ ខែសី្ហា ឆ្ន ាំ២០១៨ កនញងអាំ ញងឡពលឡនាោះ Musk 

បានបឡង្ហា ោះារ្ Twitter ឡៅអនកតាមដានរ្បស់្គាែ់ខដលមានចាំនួនាង ២២ ោននាក់ថ្ន “ែ្ញាំកាំពញង 

ពិចារ្ណាយកTesla ាឯកជនកនញងែថ្មែ៤២០ដញោែ រ្។ 

                                                             
56Securities Exchange Act 1933  
57 https://www.sec.gov/litigation/complaints/2019/comp-pr2019-10.pdf  

https://www.sec.gov/litigation/complaints/2019/comp-pr2019-10.pdf


សាកលវទិ្យាល័យភូមិន្ទនី្តិសាស្ត្រ និ្ងវទិ្យាសាស្ត្រស្ដ្ឋកិច្ច បរញិ្ញា បត្តនី្តិសាស្ត្រ 

និស្សិែ ឡពជ្រជ កកកដា និង ស្ញឹម ឡស្ៀកឡ ង ទាំព័រ្ទី 49 ាស្ត្ាា ចារ្យខែនាាំ ឡោក ឃឹម ឧែាម 

ឡដាយមានការ្នាល់មូលនិ្ិមានស្ញវែាិភាព ។ ឡស្ចកាីខងែងការ្ែ៍ឡនោះគឺមិនពិែ និងឡបាកជ្របាស់្។ 

 ៣ឡមា៉ាងបនាទ ប់ ឡោកក៏បានបខនាមឡទៀែថ្ន ៖ 

• កាីស្ងឃឹមរ្បស់្ែ្ញាំគឺបណាា អនកវនិិឡយគទាំងអស់្ខដលបានឡៅាមួយ Tesla ឡទោះបីា ជ្រកុមហ ញន

មានលកខែៈឯកជនខមនខែពួកឡយើង នឹងបឡងកើែមូលនិ្ិពិឡស្ស្កនញងឡគាលបាំែងអនញញ្ញា ែឱ្យអនក

ជ្រគប់គាន ឡៅាមួយTesla។  

• មាច ស់្ភាគហ ញនអាចលក់ឡៅកនញងែថ្មែ ៤២០ ដញោែ រ្កនញងមួយភាគហ ញន ឬកាន់ភាគហ ញននិងបាូរ្ឡៅា

ឯកជន។ 

• ការ្គាាំជ្រទអនកវនិិឡយគជ្រែូវបានបញ្ញា ក់។ ឡហែញនលខែមា៉ាងគឺ ឡហែញអាីបានាមិនជ្របាកដថ្នវាា

ការ្រ្ ាំពឹងទញកឡលើការ្ឡបាោះឡឆ្ន ែរ្បស់្មាច ស់្ភាគហ ញន។ 

 ឡោក Musk មិនបានជ្របងុជ្របយ័ែនឡដាយមិនដឹងថ្នមួយកនញងចាំឡណាមឡស្ចកាីខងែង ការ្ែ៍រ្បស់្

គាែ់ាព័ែ៌មានមិនពិែ និង/ ឬ ាការ្ឡបាកបឡញ្ញេ ែឡដាយឡហែញខែគាែ់មិនមាន មូលដាឋ នជ្រគប់ជ្រគាន់

ស្ជ្រមាប់ការ្ពិែចាំឡ ោះអាំែោះអាំណាងរ្បស់្ឡោក។ ឡៅឡពលខដលគាែ់ឡ្ាើ ឡស្ចកាីខងែងការ្ែ៍ទាំង

ឡនាោះ ឡោកបានដឹងថ្នែែួនមិនបានឡ្ាើការ្ពិភាកា នូវជ្របែិបែាិការ្បាូរ្ឡៅា ឯកជនកនញងែថ្មែ ៤២០

ដញោែ រ្ កនញងមួយហ ញនាមួយនឹងជ្របភពខដលបាននាល់មូលនិ្ិណាមួយឡទ។ ឡហើយឡោកមិនបានឡ្ាើ

អាីមួយឡដើមបីឡស្ញើបអឡងកែថ្នឡែើអនកវនិិឡយគអាចឡៅាមួយនឹងជ្រកមុហ ញនឯកជនមួយតាមរ្យៈ “ការ្នាល់

ជូនមូលនិ្ិពិឡស្ស្”។ និងមិនបានបញ្ញា ក់ពីការ្គាាំជ្រទរ្បស់្អនកវនិិឡយគ Tesla ស្ជ្រមាប់ការ្ឡ្ាើ

ជ្របែិបែាិការ្ឡនោះនងខដរ្។ ាងឡនោះ គាែ់បានដឹងថ្នគាែ់មិនបានបាំឡពញនូវ ស្មភាពាឡជ្រចើនខដលា

ដាំឡណាោះស្រាយមិនពិែចាស់្ោស់្ ក៏ប៉ាញខនាគាែ់បានជ្របកាស្យ៉ាងចាស់្ ឡហើយថ្ន “មូលឡហែញឡនោះគឺ

មិនជ្របាកដថ្នវាអាស្រស័្យឡលើការ្ឡបាោះឡឆ្ន ែរ្បស់្មាច ស់្ភាគហ ញនឡទ”។។ ឡស្ចកាីខងែងការ្ែ៍ឡនោះនឹងជ្រែូវ

លញបឡចាលាាធារ្ែៈ ចាំឡ ោះការ្នាល់ព័ែ៌មានមិនពិែថ្នការ្ ទទួលយកជ្រកុមហ ញនឯកជនTesla គឺ

ាជ្របធានបទខែមួយគែ់ខដលអនញញ្ញា ែឱ្យឡោកឡ្ាើឡដើមបីការ្ឡបាោះឡឆ្ន ែរ្បស់្មាច ស់្ហ ញន។ វនិិឡយគិន

បានឡឆ្ែើយែបឡៅនឹងបណាា ញស្ងគមរ្បស់្ឡោក Musk ចាប់តាាំងពីថ្ងៃ ខដលឡោកបិទការ្ជួញដូរ្ ។ 

នាឡពលឡនាោះែថ្មែភាគហ ញនរ្បស់្ជ្រកុមហ ញនជ្រែូវបានឡកើនឡ ើងឡជ្រចើនាង ៦% ឡបើឡ្ៀបឡៅនឹងបរ្មិាែ

ការ្ឡកើនឡ ើងគួរ្ឱ្យកែ់ស្មាគ ល់ខដលបាន្នឡៅដល់១០,៩៨%គិែពីថ្ងៃមញន។ ឡស្ចកាីខងែងការ្ែ៍

ាាធារ្ែៈខកែងបនែាំរ្បស់្ឡោកMusk បណាា លឱ្យមានការ្កែ់ស្មាគ ល់ការ្យល់ជ្រច ាំនិងការ្រ្ ាំខាន

ឡៅឡលើទីនារ្ស្ជ្រមាប់ភាគហ ញនរ្បស់្ជ្រកុមហ ញនTesla និងបងកឡជ្រគាោះថ្នន ក់ដល់វនិិឡយគិន។ ឡដាយការ្

ចូលរ្មួកនញងការ្ជ្របជ្រពឹែាខដលជ្រែូវបានឡចាទជ្របកាន់ឡៅកនញង កយបែាឹ ងឡនោះឡោក Musk បានរ្ាំឡោភ



សាកលវទិ្យាល័យភូមិន្ទនី្តិសាស្ត្រ និ្ងវទិ្យាសាស្ត្រស្ដ្ឋកិច្ច បរញិ្ញា បត្តនី្តិសាស្ត្រ 

និស្សិែ ឡពជ្រជ កកកដា និង ស្ញឹម ឡស្ៀកឡ ង ទាំព័រ្ទី 50 ាស្ត្ាា ចារ្យខែនាាំ ឡោក ឃឹម ឧែាម 

ឡហើយខដលអនញវែាតាមបញ្ាិែាខននកទី១០(b) ថ្ន Securities Exchange Act 1933។  គែៈកមមការ្មូល-

បជ្រែបានដាក់ឡទស្ឡោក Musk ឡដាយឡយងឡៅតាមចាប់ Exchange Act ជាំពូកទី២១(b) ឡដើមបីឡ្ាើ

ការ្វនិិចេ័យឡៅឡលើស្ាំែង់រ្ដឋបបឡវែី និងការ្អនញវែាឡទស្ជ្រពហមទែឌ  តាមការ្វនិិឆ្េ័យរ្បស់្ែញោការ្។  

 

 

 

 

 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 



សាកលវទិ្យាល័យភូមិន្ទនី្តិសាស្ត្រ និ្ងវទិ្យាសាស្ត្រស្ដ្ឋកិច្ច បរញិ្ញា បត្តនី្តិសាស្ត្រ 

និស្សិែ ឡពជ្រជ កកកដា និង ស្ញឹម ឡស្ៀកឡ ង ទាំព័រ្ទី 51 ាស្ត្ាា ចារ្យខែនាាំ ឡោក ឃឹម ឧែាម 

លសច្កតីសន្ិដាឋ ន្  
 បនាទ ប់ ពីការ្ឡ្ាើការ្ស្រាវជ្រាវឡៅឡលើជ្របធាបទតាមរ្យៈការ្ដកស្រស្ង់ព័ែ៌មាន ក់ព័នធពីជ្របព័នធ

អញីនឡ ើ្ឡែែបណាណ ល័យ និងឯការ្ឡយងពីាស្ត្ាា ចារ្យកនែងមក ឡយើងអាចខស្ាងយល់ពីាវតា 

ដាំឡែើ រ្ការ្ថ្នការ្ជួញដូរ្មូបជ្រែឡៅកនញងជ្របឡទស្កមពញា ខដលាាា នប័នាជ្រែូវបឡងកើែឡ ើង ឡដើមបីជួយ

បាំឡពញបខនាម ដល់វស័ិ្យធានាគារ្ខដលមានស្រាប់កនញងការ្ឡគៀគរ្មូល្នជ្រពមទាំងពជ្រងីកមឡ្ាបាន

ជ្រគប់ជ្រគងហានិភ័យថ្នវស័ិ្យហិរ្ញ្ាវែាញ ថ្នជ្រពោះរាាណាចជ្រកកមពញាឱ្យមានលកខែៈជ្រគប់ជ្រជុងឡជ្រាយ

ឡដាយនាល់នូវជឡជ្រមើស្ងមីមួយឡទៀែ កនញងហិរ្ញ្ាបបទនតទ ល់ដល់គឡជ្រមាងវនិិឡយគនានាខដលាកមាែ ាំង

ចលករ្ថ្នកាំឡែើ ែឡស្ដឋកិចច។  

 ដាំឡែើ ការ្ថ្នការ្ជួញដូរ្មូលបជ្រែឡៅកនញងជ្របឡទស្កមពញា និងស្ហរ្ដឋអាឡមរ្ចិ ពិែាមានារ្ៈ

ស្ាំខាន់ណាស់្ ពីឡជ្រ ោះឡបើសិ្នាវនិិឡយគពញាំមានការ្យល់ដឹង អាំពីការ្ជ្របជ្រពឹែាឡៅថ្នការ្ទិញលក់

មូលបជ្រែឡនាោះឡទវនិិឡយគនឹងមិនមានទឹកចិែាកនញងការ្វនិិឡយគឡ ើយ ពីឡជ្រ ោះពួកឡគមិនមានការ្

ទញកចិែាកនញងការ្បណាា ក់ទញកកនញងវស័ិ្យឡនោះឡទ។ ឡយើងឡឃើញថ្នទីនារ្មូលបជ្រែមានបញ្ញា ឡចាទាឡជ្រចើន

ទក់ទងនឹងការ្ជ្របជ្រពឹែាិបទឡលមើស្កនញងទីនារ្មូលបជ្រែខដលបទឡលមើស្មានការ្ជូញដូរ្ថ្នទកនញងការ្ជួញដូរ្

ខកែងកាែ យ និងឧបាយកលកនញងទីនារ្ និងឡស្ចកាីខងែង ឬការ្នសពានាយព័ែែ៌មានខកែងបនែាំ ឬខដលនាាំ

ឱ្យយល់ែញស្ ខដលាបទឡលមើស្ឡកើែឡ ើងញឹកញប់ឡៅកនញងវស័ិ្យមូលបជ្រែខែបទឡលមើស្ទាំងឡនាោះ

ឡៅកមពញាមិនទន់បទឡលមើស្ឡៅឡ ើងឡទ គឺមានខែកនញងស្ហរ្ដឋអាឡមរ្កិ។  

 ឡដើមបីចូលរ្មួនាល់ាដាំឡណាោះស្រាយចាំឡ ោះបញ្ញា ជ្របឈ្មទាំងឡនោះ គែៈកមមការ្មូលបជ្រែកមពញា 

និងស្ហរ្ដឋអាឡមរ្កិ បានដាក់ឱ្យអនញវែានូវចាប់ និងបទបញ្ាែិឡនសងៗខដលទក់ទងនិងវស័ិ្យឡនោះ

កនញងឡគាលបាំែងធានាដល់ការ្ជ្របជ្រពឹែាឡៅដ៏ជ្រែឹមជ្រែូវរ្បស់្ទីនារ្មូលបជ្រែ។ ស្រស្បឡពលាមួយគាន

ឡនោះខដរ្ឡៅកនញងជ្របឡទស្កមពញាឡយើងឡឃើញមានការ្ដាក់បង្ហា ញនូវព័ែ៌មានទក់ទងនិងមូលបជ្រែ អនក

ចូលរ្មួកនញងទីនារ្ និងទិននន័យទីនារ្តាមរ្យៈឡគហទាំព័រ្ គ .ម. ក ខដលាឡហែញង្ហយស្រសួ្លដល់មហា

ជនកនញងការ្ទទួលយកព័ែ៌មានបខនាម។ ឡជ្រៅពីឡនោះមានការ្ឡរ្ៀបចាំឡ ើងនូវសិ្កាខ ាោអប់រ្ ាំ និងវគគ

បាំប៉ានែែីៗ ឡដើមបីបែាញ ោះបណាា ល់វាិា ជីវៈទក់ទងនិងមូលបជ្រែកនញងឡគាលបាំែងបន្តញ្ញា បព័ែ៌មានឱ្យ

កាន់ខែទូលាំទូោយ។  

 ស្រ្ញបឡស្ចកាីមក ទីនារ្មូលបជ្រែកមពញាអាចចាែ់ទញកបានាកាតាលីករ្ដ៏ស្ាំខាន់កនញងការ្ជាំរ្ញញការ្

ឡជ្របើជ្របាស់្ឧបករ្ែ៍ហិរ្ញ្ាវែាញឱ្យបានទូលាំទូោយាងមញន និងរ្មួចាំខែកដល់ការ្អភិវឌ្ឍឡស្ដឋកិចច។ 



សាកលវទិ្យាល័យភូមិន្ទនី្តិសាស្ត្រ និ្ងវទិ្យាសាស្ត្រស្ដ្ឋកិច្ច បរញិ្ញា បត្តនី្តិសាស្ត្រ 

និស្សិែ ឡពជ្រជ កកកដា និង ស្ញឹម ឡស្ៀកឡ ង ទាំព័រ្ទី 52 ាស្ត្ាា ចារ្យខែនាាំ ឡោក ឃឹម ឧែាម 

អន្ សាសន្៍ 
 ឡដាយារ្ ខែជ្របឡទស្កមពញា ាជ្របឡទស្ខដលកាំពញងអភិវឌ្ឍន៍ ការ្យល់ដឹងរ្បស់្ជ្របាជន ឡៅ

មានកជ្រមិែឡៅឡ ើយ ឡៅពិឡស្ស្ចាំឡែោះដឹងខាងខននក ថ្នការ្ជួញដូរ្មូលបជ្រែឡៅមានកជ្រមិែទប

ឡៅឡ ើយ ឡទើបកមពញាស្ឡជ្រមចបឡងកើែគែៈកមមការ្មូលបជ្រែកមពញាឡនោះឡ ើង ឡដើមបីស្ជ្រមាប់ឡរ្ៀបចាំ

ជ្របព័នធហិរ្ញ្ាវែាញឡៅតាមយញទធាស្ត្ស្ាអភិវឌ្ឍន៍វស័ិ្យហិរ្ញ្ាវែាញ រ្បស់្រ្ដាឋ ភិបាល ឡទើបកមពញាបឡងកើែនូវ

គឡជ្រមាងទីនារ្មូលបជ្រែឡនោះឡ ើង។ ទនទឹងនឹងឡនោះ ទីនារ្មូលបជ្រែកមពញា ជ្រែូវទទួលបានជ្រគប់ជ្រគង

ឡដាយាា ប័នមួយខដលមានឡ ម្ ោះថ្ន គែៈកមមការ្មូលបជ្រែកមពញាឡជ្រកាមការ្ជ្រគប់ជ្រគងចាប់ស្ាីពី

ការ្ឡបាោះនាយ និងការ្ជួញដូរ្មូលបជ្រែមហាជន។ ដូឡចនោះឡយើងែ្ញាំ សូ្មចូលរ្មួនាល់អនញាស្ន៍មួយ

ចាំនួនដូចខាងឡជ្រកាម៖ 

• គែៈកមមការ្មូលបជ្រែកមពញា ជ្រែូវបានបឡងកើែឡ ើងកនញងឡគាលឡៅជ្រគប់ជ្រគងឡលើវស័ិ្យមូលបជ្រែ

កនញងជ្រពោះរាាណាចជ្រកកមពញា ឡដើមបីាការ្ចូលរ្មួចាំខែក ដល់ការ្អភិវឌ្ឍន៍ឡស្ដឋកិចចាែិនិងស្ងគម

ាែិ តាមរ្យៈការ្ឡកៀរ្គរ្មូល្ន ពីាធារ្ែៈជនឬអនកវនិិឡយគមូលបជ្រែ ឡដើមបីឡឆ្ែើយែបឡៅនឹង

ែជ្រមូវការ្ហិរ្ញ្ាវែាញ ស្ជ្រមាប់ការ្វនិិឡយគឡៅកមពញា។ 

• គែៈកមមការ្មូលបជ្រែកមពញាជ្រែូវបឡងកើនចាំនួនថ្នសិ្កាខ ាោាាធារ្ែៈឬការ្តាាំងពិព័រ្ែ

ឡនសងៗស្ាីពីការ្ឡបាោះនាយ និងការ្ជួញដូរ្មូលបជ្រែ ជូនដល់សិ្ស្ស និស្សិែ ឬាធារ្ែៈជន ឡអាយ

បានជ្រាបពីបញ្ញា មូលបជ្រែ ឡដាយមានការ្ចូលរ្មួពីអនកជាំនាញ ក់ព័នធ ក៏ដូចាាា ប័ន ក់ព័នធ និង

ការ្ជួញដូរ្មូលបជ្រែឡលើទីនារ្មូលបជ្រែកមពញា។ 

• ជ្រកុមហ ញនមូលបជ្រែកមពញា គួរ្ខែខស្ាងយល់បខនាម ពីយញទធាស្ត្ស្ដនានា មញននឹងស្ឡជ្រមចចិែាឱ្យ

មានការ្អនញវែា កនញងវស័ិ្យថ្នការ្ជួញដូរ្មូលបជ្រែឬការ្ឡបាោះនាយមូលបជ្រែ។ 

• ជ្រកុមហ ញនមូលបជ្រែកមពញា គួរ្ខែខស្ាងយល់បខនាម ពីវស័ិ្យជួញដូរ្មូលបជ្រែពីជ្របឡទស្ជិែខាង 

ឡដើមបីឡអាយវស័ិ្យហិរ្ញ្ាឡនោះកាន់ខែមានការ្រ្កីចឡជ្រមើននិងមានស្នទស្សន៍ឡកើនឡ ើង ខដលអាចចូល

រ្មួអភិវឌ្ឍន៍ឡស្ដឋកិចចនងខដរ្។ 

• ជ្រកុមហ ញនមូលបជ្រែកមពញា គួរ្ខែជាំរ្ញញបខនាមដល់ជ្រគឹោះាា នាធារ្ែៈនិងឯកជនឱ្យឡ្ាើការ្ឡបាោះ

នាយលក់មូលបជ្រែាាធារ្ែៈ ឱ្យបានឡជ្រចើន ឡដើមបីឡអាយវនិិឡយគិនទាំងកនញង និងឡជ្រៅស្រសុ្ក អាច

ឡកៀរ្គរ្ជ្របមូលឡដើមទញន មកឡ្ាើអាជីវកមមរ្បស់្ឡគ ឡហើយការ្បឡងកើនឡបាោះនាយមូលបជ្រែាការ្នាល់
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rector, officer or employee of or volunteer for such plan, company, 
account, person, or entity, acting within the scope of that person’s 
employment or activities with respect to such plan, shall be deemed 
to be a ‘‘broker’’, ‘‘dealer’’, ‘‘municipal securities broker’’, ‘‘municipal 
securities dealer’’, ‘‘government securities broker’’, ‘‘government se-
curities dealer’’, ‘‘clearing agency’’, or ‘‘transfer agent’’ for purposes 
of this title— 

(1) solely because such plan, company, person, or entity 
buys, holds, sells, trades in, or transfers securities or acts as 
an intermediary in making payments in connection with trans-
actions in securities for its own account in its capacity as trust-
ee or administrator of, or otherwise on behalf of, or for the ac-
count of, any church plan, company, or account that is ex-
cluded from the definition of an investment company under 
section 3(c)(14) of the Investment Company Act of 1940; and 

(2) if no such person or entity receives a commission or 
other transaction-related sales compensation in connection 
with any activities conducted in reliance on the exemption pro-
vided by this subsection. 
(h) LIMITED EXEMPTION FOR FUNDING PORTALS.— 

(1) IN GENERAL.—The Commission shall, by rule, exempt, 
conditionally or unconditionally, a registered funding portal 
from the requirement to register as a broker or dealer under 
section 15(a)(1), provided that such funding portal— 

(A) remains subject to the examination, enforcement, 
and other rulemaking authority of the Commission; 

(B) is a member of a national securities association 
registered under section 15A; and 

(C) is subject to such other requirements under this 
title as the Commission determines appropriate under 
such rule. 
(2) NATIONAL SECURITIES ASSOCIATION MEMBERSHIP.—For 

purposes of sections 15(b)(8) and 15A, the term ‘‘broker or deal-
er’’ includes a funding portal and the term ‘‘registered broker 
or dealer’’ includes a registered funding portal, except to the 
extent that the Commission, by rule, determines otherwise, 
provided that a national securities association shall only exam-
ine for and enforce against a registered funding portal rules of 
such national securities association written specifically for reg-
istered funding portals. 

SEC. 3A. ø78c–1¿ SWAP AGREEMENTS. 
(a) øSection 762(d)(1)(A) of Public Law 111–203 repeals sub-

section (a) and states ‘‘...and reserving that subsection’’.¿ 
(b) SECURITY-BASED SWAP AGREEMENTS.— 

(1) The definition of ‘‘security’’ in section 3(a)(10) of this 
title does not include any security-based swap agreement. 

(2) The Commission is prohibited from registering, or re-
quiring, recommending, or suggesting, the registration under 
this title of any security-based swap agreement. If the Commis-
sion becomes aware that a registrant has filed a registration 
application with respect to such a swap agreement, the Com-
mission shall promptly so notify the registrant. Any such reg-
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istration with respect to such a swap agreement shall be void 
and of no force or effect. 

(3) Except as provided in section 16(a) with respect to re-
porting requirements, the Commission is prohibited from— 

(A) promulgating, interpreting, or enforcing rules; or 
(B) issuing orders of general applicability; 

under this title in a manner that imposes or specifies reporting 
or recordkeeping requirements, procedures, or standards as 
prophylactic measures against fraud, manipulation, or insider 
trading with respect to any security-based swap agreement. 

(4) References in this title to the ‘‘purchase’’ or ‘‘sale’’ of a 
security-based swap agreement shall be deemed to mean the 
execution, termination (prior to its scheduled maturity date), 
assignment, exchange, or similar transfer or conveyance of, or 
extinguishing of rights or obligations under, a security-based 
swap agreement, as the context may require. 

SEC. 3B. ø78c–2¿ SECURITIES-RELATED DERIVATIVES. 
(a) Any agreement, contract, or transaction (or class thereof) 

that is exempted by the Commodity Futures Trading Commission 
pursuant to section 4(c)(1) of the Commodity Exchange Act (7 
U.S.C. 6(c)(1)) with the condition that the Commission exercise con-
current jurisdiction over such agreement, contract, or transaction 
(or class thereof) shall be deemed a security for purposes of the se-
curities laws. 

(b) With respect to any agreement, contract, or transaction (or 
class thereof) that is exempted by the Commodity Futures Trading 
Commission pursuant to section 4(c)(1) of the Commodity Exchange 
Act (7 U.S.C. 6(c)(1)) with the condition that the Commission exer-
cise concurrent jurisdiction over such agreement, contract, or trans-
action (or class thereof), references in the securities laws to the 
‘‘purchase’’ or ‘‘sale’’ of a security shall be deemed to include the 
execution, termination (prior to its scheduled maturity date), as-
signment, exchange, or similar transfer or conveyance of, or extin-
guishing of rights or obligations under such agreement, contract, or 
transaction, as the context may require. 
SEC. 3C. ø78c–3¿ CLEARING FOR SECURITY-BASED SWAPS. 

(a) IN GENERAL.— 
(1) STANDARD FOR CLEARING.—It shall be unlawful for any 

person to engage in a security-based swap unless that person 
submits such security-based swap for clearing to a clearing 
agency that is registered under this Act or a clearing agency 
that is exempt from registration under this Act if the security- 
based swap is required to be cleared. 

(2) OPEN ACCESS.—The rules of a clearing agency described 
in paragraph (1) shall— 

(A) prescribe that all security-based swaps submitted 
to the clearing agency with the same terms and conditions 
are economically equivalent within the clearing agency and 
may be offset with each other within the clearing agency; 
and 

(B) provide for non-discriminatory clearing of a secu-
rity-based swap executed bilaterally or on or through the 
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(C) The term ‘‘foreign person controlled by a United States 
person’’ includes any noncorporate entity in which United 
States persons directly or indirectly have more than a 50 per 
centum beneficial interest, and any corporation in which one or 
more United States persons, directly or indirectly, own stock 
possessing more than 50 per centum of the total combined vot-
ing power of all classes of stock entitled to vote, or more than 
50 per centum of the total value of shares of all classes of 
stock. 
(3) The Board of Governors of the Federal Reserve System 

may, in its discretion and with due regard for the purposes of this 
section, by rule or regulation exempt any class of United States 
persons or foreign persons controlled by a United States person 
from the application of this subsection. 

(g) Subject to such rules and regulations as the Board of Gov-
ernors of the Federal Reserve System may adopt in the public in-
terest and for the protection of investors, no member of a national 
securities exchange or broker or dealer shall be deemed to have ex-
tended or maintained credit or arranged for the extension or main-
tenance of credit for the purpose of purchasing a security, within 
the meaning of this section, by reason of a bona fide agreement for 
delayed delivery of a mortgage related security or a small business 
related security against full payment of the purchase price thereof 
upon such delivery within one hundred and eighty days after the 
purchase, or within such shorter period as the Board of Governors 
of the Federal Reserve System may prescribe by rule or regulation. 

RESTRICTIONS ON BORROWING BY MEMBERS, BROKERS, AND DEALERS 

SEC. 8. ø78h¿ It shall be unlawful for any registered broker or 
dealer, member of a national securities exchange, or broker or deal-
er who transacts a business in securities through the medium of 
any member of a national securities exchange, directly or indi-
rectly— 

(a) In contravention of such rules and regulations as the Com-
mission shall prescribe for the protection of investors to hypoth-
ecate or arrange for the hypothecation of any securities carried for 
the account of any customer under circumstances (1) that will per-
mit the commingling of his securities without his written consent 
with the securities of any other customer, (2) that will permit such 
securities to be commingled with the securities of any person other 
than a bona fide customer, or (3) that will permit such securities 
to be hypothecated, or subjected to any lien or claim of the pledgee, 
for a sum in excess of the aggregate indebtedness of such cus-
tomers in respect of such securities. 

(b) To lend or arrange for the lending of any securities carried 
for the account of any customer without the written consent of such 
customer or in contravention of such rules and regulations as the 
Commission shall prescribe for the protection of investors. 

PROHIBITION AGAINST MANIPULATION OF SECURITY PRICES 

SEC. 9. ø78i¿ (a) It shall be unlawful for any person, directly 
or indirectly, by the use of the mails or any means or instrumen-
tality of interstate commerce, or of any facility of any national se-
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curities exchange, or for any member of a national securities ex-
change— 

(1) For the purpose of creating a false or misleading appear-
ance of active trading in any security other than a government se-
curity, or a false or misleading appearance with respect to the mar-
ket for any such security, (A) to effect any transaction in such secu-
rity which involves no change in the beneficial ownership thereof, 
or (B) to enter an order or orders for the purchase of such security 
with the knowledge that an order or orders of substantially the 
same size, at substantially the same time, and at substantially the 
same price, for the sale of any such security, has been or will be 
entered by or for the same or different parties, or (C) to enter any 
order or orders for the sale of any such security with the knowledge 
that an order or orders of substantially the same size, at substan-
tially the same time, and at substantially the same price, for the 
purchase of such security, has been or will be entered by or for the 
same or different parties. 

(2) To effect, alone or with 1 or more other persons, a series 
of transactions in any security registered on a national securities 
exchange, any security not so registered, or in connection with any 
security-based swap or security-based swap agreement with respect 
to such security creating actual or apparent active trading in such 
security, or raising or depressing the price of such security, for the 
purpose of inducing the purchase or sale of such security by others. 

(3) If a dealer, broker, security-based swap dealer, major secu-
rity-based swap participant, or other person selling or offering for 
sale or purchasing or offering to purchase the security, a security- 
based swap, or a security-based swap agreement with respect to 
such security, to induce the purchase or sale of any security reg-
istered on a national securities exchange, any security not so reg-
istered, any security-based swap, or any security-based swap agree-
ment with respect to such security by the circulation or dissemina-
tion in the ordinary course of business of information to the effect 
that the price of any such security will or is likely to rise or fall 
because of market operations of any 1 or more persons conducted 
for the purpose of raising or depressing the price of such security. 

(4) If a dealer, broker, security-based swap dealer, major secu-
rity-based swap participant, or other person selling or offering for 
sale or purchasing or offering to purchase the security, a security- 
based swap, or security-based swap agreement with respect to such 
security, to make, regarding any security registered on a national 
securities exchange, any security not so registered, any security- 
based swap, or any security-based swap agreement with respect to 
such security, for the purpose of inducing the purchase or sale of 
such security, such security-based swap, or such security-based 
swap agreement any statement which was at the time and in the 
light of the circumstances under which it was made, false or mis-
leading with respect to any material fact, and which that person 
knew or had reasonable ground to believe was so false or mis-
leading. 

(5) For a consideration, received directly or indirectly from a 
broker, dealer, security-based swap dealer, major security-based 
swap participant, or other person selling or offering for sale or pur-
chasing or offering to purchase the security, a security-based swap, 
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or security-based swap agreement with respect to such security, to 
induce the purchase of any security registered on a national securi-
ties exchange, any security not so registered, any security-based 
swap, or any security-based swap agreement with respect to such 
security by the circulation or dissemination of information to the 
effect that the price of any such security will or is likely to rise or 
fall because of the market operations of any 1 or more persons con-
ducted for the purpose of raising or depressing the price of such se-
curity. 

(6) To effect either alone or with one or more other persons any 
series of transactions for the purchase and/or sale of any security 
other than a government security for the purpose of pegging, fixing, 
or stabilizing the price of such security in contravention of such 
rules and regulations as the Commission may prescribe as nec-
essary or appropriate in the public interest or for the protection of 
investors. 

(b) It shall be unlawful for any person to effect, in contraven-
tion of such rules and regulations as the Commission may prescribe 
as necessary or appropriate in the public interest or for the protec-
tion of investors— 

(1) any transaction in connection with any security where-
by any party to such transaction acquires— 

(A) any put, call, straddle, or other option or privilege 
of buying the security from or selling the security to an-
other without being bound to do so; 

(B) any security futures product on the security; or 
(C) any security-based swap involving the security or 

the issuer of the security; 
(2) any transaction in connection with any security with 

relation to which such person has, directly or indirectly, any 
interest in any— 

(A) such put, call, straddle, option, or privilege; 
(B) such security futures product; or 
(C) such security-based swap; or 

(3) any transaction in any security for the account of any 
person who such person has reason to believe has, and who ac-
tually has, directly or indirectly, any interest in any— 

(A) such put, call, straddle, option, or privilege; 
(B) such security futures product with relation to such 

security; or 
(C) any security-based swap involving such security or 

the issuer of such security. 
(c) It shall be unlawful for any broker, dealer, or member of 

a national securities exchange directly or indirectly to endorse or 
guarantee the performance of any put, call, straddle, option, or 
privilege in relation to any security other than a government secu-
rity, in contravention of such rules and regulations as the Commis-
sion may prescribe as necessary or appropriate in the public inter-
est or for the protection of investors. 

(d) TRANSACTIONS RELATING TO SHORT SALES OF SECURITIES.— 
It shall be unlawful for any person, directly or indirectly, by the 
use of the mails or any means or instrumentality of interstate com-
merce, or of any facility of any national securities exchange, or for 
any member of a national securities exchange to effect, alone or 
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with one or more other persons, a manipulative short sale of any 
security. The Commission shall issue such other rules as are nec-
essary or appropriate to ensure that the appropriate enforcement 
options and remedies are available for violations of this subsection 
in the public interest or for the protection of investors. 

(e) The terms ‘‘put’’, ‘‘call’’, ‘‘straddle’’, ‘‘option’’, or ‘‘privilege’’ as 
used in this section shall not include any registered warrant, right, 
or convertible security. 

(f) Any person who willfully participates in any act or trans-
action in violation of subsection (a), (b), or (c) of this section, shall 
be liable to any person who shall purchase or sell any security at 
a price which was affected by such act or transaction, and the per-
son so injured may sue in law or in equity in any court of com-
petent jurisdiction to recover the damages sustained as a result of 
any such act or transaction. In any such suit the court may, in its 
discretion, require an undertaking for the payment of the costs of 
such suit, and assess reasonable costs, including reasonable attor-
neys’ fees, against either party litigant. Every person who becomes 
liable to make any payment under this subsection may recover con-
tribution as in cases of contract from any person who, if joined in 
the original suit, would have been liable to make the same pay-
ment. No action shall be maintained to enforce any liability created 
under this section, unless brought within one year after the dis-
covery of the facts constituting the violation and within three years 
after such violation. 

(g) The provisions of subsection (a) shall not apply to an ex-
empted security. 

(h)(1) Notwithstanding any other provision of law, the Commis-
sion shall have the authority to regulate the trading of any put, 
call, straddle, option, or privilege on any security, certificate of de-
posit, or group or index of securities (including any interest therein 
or based on the value thereof), or any put, call, straddle, option, or 
privilege entered into on a national securities exchange relating to 
foreign currency (but not, with respect to any of the foregoing, an 
option on a contract for future delivery other than a security fu-
tures product). 

(2) Notwithstanding the Commodity Exchange Act, the Com-
mission shall have the authority to regulate the trading of any se-
curity futures product to the extent provided in the securities laws. 

(i) LIMITATIONS ON PRACTICES THAT AFFECT MARKET VOLA-
TILITY.—It shall be unlawful for any person, by the use of the mails 
or any means or instrumentality of interstate commerce or of any 
facility of any national securities exchange, to use or employ any 
act or practice in connection with the purchase or sale of any eq-
uity security in contravention of such rules or regulations as the 
Commission may adopt, consistent with the public interest, the 
protection of investors, and the maintenance of fair and orderly 
markets— 

(1) to prescribe means reasonably designed to prevent ma-
nipulation of price levels of the equity securities market or a 
substantial segment thereof; and 

(2) to prohibit or constrain, during periods of extraordinary 
market volatility, any trading practice in connection with the 
purchase or sale of equity securities that the Commission de-

VerDate Nov 24 2008 15:28 Oct 03, 2018 Jkt 000000 PO 00000 Frm 00089 Fmt 9001 Sfmt 9001 G:\COMP\SEC\SEAO1.BEL HOLCPC

October 3, 2018 

G:\COMP\SEC\SECURITIES EXCHANGE ACT OF 1934.XML

    
As Amended Through P.L. 115-141, Enacted March 23, 2018



90 Sec. 10 SECURITIES EXCHANGE ACT OF 1934 

25 Two subsection (j)s’ so in law. See amendments made by sections 763(g) and 929X(b) of Pub-
lic Law 111–203. 

26 Margin so in law. 

termines (A) has previously contributed significantly to ex-
traordinary levels of volatility that have threatened the main-
tenance of fair and orderly markets; and (B) is reasonably cer-
tain to engender such levels of volatility if not prohibited or 
constrained. 

In adopting rules under paragraph (2), the Commission shall, con-
sistent with the purposes of this subsection, minimize the impact 
on the normal operations of the market and a natural person’s free-
dom to buy or sell any equity security. 

(j) The authority of the Commission under this section with re-
spect to security-based swap agreements shall be subject to the re-
strictions and limitations of section 3A(b) of this title. 

(j) 25 It shall be unlawful for any person, directly or indirectly, 
by the use of any means or instrumentality of interstate commerce 
or of the mails, or of any facility of any national securities ex-
change, to effect any transaction in, or to induce or attempt to in-
duce the purchase or sale of, any security-based swap, in connec-
tion with which such person engages in any fraudulent, deceptive, 
or manipulative act or practice, makes any fictitious quotation, or 
engages in any transaction, practice, or course of business which 
operates as a fraud or deceit upon any person. The Commission 
shall, for the purposes of this subsection, by rules and regulations 
define, and prescribe means reasonably designed to prevent, such 
transactions, acts, practices, and courses of business as are fraudu-
lent, deceptive, or manipulative, and such quotations as are ficti-
tious. 

REGULATION OF THE USE OF MANIPULATIVE AND DECEPTIVE DEVICES 

SEC. 10. ø78j¿ It shall be unlawful for any person, directly or 
indirectly, by the use of any means or instrumentality of interstate 
commerce or of the mails, or of any facility of any national securi-
ties exchange— 

(a)(1) To effect a short sale, or to use or employ any stop- 
loss order in connection with the purchase or sale, of any secu-
rity other than a government security, in contravention of such 
rules and regulations as the Commission may prescribe as nec-
essary or appropriate in the public interest or for the protec-
tion of investors. 
(2) 26 Paragraph (1) of this subsection shall not apply to secu-

rity futures products. 
(b) To use or employ, in connection with the purchase or 

sale of any security registered on a national securities ex-
change or any security not so registered, or any securities- 
based swap agreement any manipulative or deceptive device or 
contrivance in contravention of such rules and regulations as 
the Commission may prescribe as necessary or appropriate in 
the public interest or for the protection of investors. 
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27 Placement of paragraph (c) (as added by section 984(a) of Public Law 111–203) reflects the 
probable intent of Congress. Such amendment inserts this new provision at the end of section 
10. 

(c)(1) 27 To effect, accept, or facilitate a transaction involv-
ing the loan or borrowing of securities in contravention of such 
rules and regulations as the Commission may prescribe as nec-
essary or appropriate in the public interest or for the protec-
tion of investors. 

(2) Nothing in paragraph (1) may be construed to limit the 
authority of the appropriate Federal banking agency (as de-
fined in section 3(q) of the Federal Deposit Insurance Act (12 
U.S.C. 1813(q))), the National Credit Union Administration, or 
any other Federal department or agency having a responsi-
bility under Federal law to prescribe rules or regulations re-
stricting transactions involving the loan or borrowing of securi-
ties in order to protect the safety and soundness of a financial 
institution or to protect the financial system from systemic 
risk. 
Rules promulgated under subsection (b) that prohibit fraud, 
manipulation, or insider trading (but not rules imposing or 
specifying reporting or recordkeeping requirements, proce-
dures, or standards as prophylactic measures against fraud, 
manipulation, or insider trading), and judicial precedents de-
cided under subsection (b) and rules promulgated thereunder 
that prohibit fraud, manipulation, or insider trading, shall 
apply to security-based swap agreements to the same extent as 
they apply to securities. Judicial precedents decided under sec-
tion 17(a) of the Securities Act of 1933 and sections 9, 15, 16, 
20, and 21A of this title, and judicial precedents decided under 
applicable rules promulgated under such sections, shall apply 
to security-based swap agreements to the same extent as they 
apply to securities. 

SEC. 10A. ø78j–1¿ AUDIT REQUIREMENTS. 
(a) IN GENERAL.—Each audit required pursuant to this title of 

the financial statements of an issuer by a registered public ac-
counting firm shall include, in accordance with generally accepted 
auditing standards, as may be modified or supplemented from time 
to time by the Commission— 

(1) procedures designed to provide reasonable assurance of 
detecting illegal acts that would have a direct and material ef-
fect on the determination of financial statement amounts; 

(2) procedures designed to identify related party trans-
actions that are material to the financial statements or other-
wise require disclosure therein; and 

(3) an evaluation of whether there is substantial doubt 
about the ability of the issuer to continue as a going concern 
during the ensuing fiscal year. 
(b) REQUIRED RESPONSE TO AUDIT DISCOVERIES.— 

(1) INVESTIGATION AND REPORT TO MANAGEMENT.—If, in 
the course of conducting an audit pursuant to this title to 
which subsection (a) applies, the registered public accounting 
firm detects or otherwise becomes aware of information indi-
cating that an illegal act (whether or not perceived to have a 
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Urban Development, and the Director of the Federal Hous-
ing Finance Agency in defining the term ‘‘qualified resi-
dential mortgage’’, as required by subparagraph (B), shall 
define that term to be no broader than the definition 
‘‘qualified mortgage’’ as the term is defined under section 
129C(c)(2) of the Truth in Lending Act, as amended by the 
Consumer Financial Protection Act of 2010, and regula-
tions adopted thereunder. 
(5) CONDITION FOR QUALIFIED RESIDENTIAL MORTGAGE EX-

EMPTION.—The regulations issued under paragraph (4) shall 
provide that an asset-backed security that is collateralized by 
tranches of other asset-backed securities shall not be exempt 
from the risk retention requirements of this subsection. 

(6) CERTIFICATION.—The Commission shall require an 
issuer to certify, for each issuance of an asset-backed security 
collateralized exclusively by qualified residential mortgages, 
that the issuer has evaluated the effectiveness of the internal 
supervisory controls of the issuer with respect to the process 
for ensuring that all assets that collateralize the asset-backed 
security are qualified residential mortgages. 
(f) ENFORCEMENT.—The regulations issued under this section 

shall be enforced by— 
(1) the appropriate Federal banking agency, with respect 

to any securitizer that is an insured depository institution; and 
(2) the Commission, with respect to any securitizer that is 

not an insured depository institution. 
(g) AUTHORITY OF COMMISSION.—The authority of the Commis-

sion under this section shall be in addition to the authority of the 
Commission to otherwise enforce the securities laws. 

(h) AUTHORITY TO COORDINATE ON RULEMAKING.—The Chair-
person of the Financial Stability Oversight Council shall coordinate 
all joint rulemaking required under this section. 

(i) EFFECTIVE DATE OF REGULATIONS.—The regulations issued 
under this section shall become effective— 

(1) with respect to securitizers and originators of asset- 
backed securities backed by residential mortgages, 1 year after 
the date on which final rules under this section are published 
in the Federal Register; and 

(2) with respect to securitizers and originators of all other 
classes of asset-backed securities, 2 years after the date on 
which final rules under this section are published in the Fed-
eral Register. 

SEC. 16. ø78p¿ DIRECTORS, OFFICERS, AND PRINCIPAL STOCK-
HOLDERS. 

(a) DISCLOSURES REQUIRED.— 
(1) DIRECTORS, OFFICERS, AND PRINCIPAL STOCKHOLDERS 

REQUIRED TO FILE.—Every person who is directly or indirectly 
the beneficial owner of more than 10 percent of any class of 
any equity security (other than an exempted security) which is 
registered pursuant to section 12, or who is a director or an of-
ficer of the issuer of such security, shall file the statements re-
quired by this subsection with the Commission. 

(2) TIME OF FILING.—The statements required by this sub-
section shall be filed— 
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63 Section 762(d)(5)(B) of Public Law 111–203 amends section 16(a)(3)(B) by inserting ‘‘or secu-
rity-based swaps’’ after ‘‘security-based swap agreement’’. The amendment probably should have 
been to insert such language after ‘‘security-based swap agreements’’ but was executed here to 
reflect the probable intent of Congress.. 

64 The amendment made by suparagraph (D) of section 762(d)(5) of Public Law 111-203 was 
carried out below to reflect the probable intent of Congress. A hyphen between the words 
″Leach″ and ″Bliley″ in the matter proposed to be struck is missing. 

(A) at the time of the registration of such security on 
a national securities exchange or by the effective date of 
a registration statement filed pursuant to section 12(g); 

(B) within 10 days after he or she becomes such bene-
ficial owner, director, or officer, or within such shorter 
time as the Commission may establish by rule; 

(C) if there has been a change in such ownership, or 
if such person shall have purchased or sold a security- 
based swap agreement involving such equity security, be-
fore the end of the second business day following the day 
on which the subject transaction has been executed, or at 
such other time as the Commission shall establish, by rule, 
in any case in which the Commission determines that such 
2-day period is not feasible. 
(3) CONTENTS OF STATEMENTS.—A statement filed— 

(A) under subparagraph (A) or (B) of paragraph (2) 
shall contain a statement of the amount of all equity secu-
rities of such issuer of which the filing person is the bene-
ficial owner; and 

(B) under subparagraph (C) of such paragraph shall 
indicate ownership by the filing person at the date of fil-
ing, any such changes in such ownership, and such pur-
chases and sales of the security-based swap agreements or 
security-based swaps 63 as have occurred since the most re-
cent such filing under such subparagraph. 
(4) ELECTRONIC FILING AND AVAILABILITY.—Beginning not 

later than 1 year after the date of enactment of the Sarbanes- 
Oxley Act of 2002— 

(A) a statement filed under subparagraph (C) of para-
graph (2) shall be filed electronically; 

(B) the Commission shall provide each such statement 
on a publicly accessible Internet site not later than the end 
of the business day following that filing; and 

(C) the issuer (if the issuer maintains a corporate 
website) shall provide that statement on that corporate 
website, not later than the end of the business day fol-
lowing that filing. 

(b) 64 For the purpose of preventing the unfair use of informa-
tion which may have been obtained by such beneficial owner, direc-
tor, or officer by reason of his relationship to the issuer, any profit 
realized by him from any purchase and sale, or any sale and pur-
chase, of any equity security of such issuer (other than an exempt-
ed security) or a security-based swap agreement involving any such 
equity security within any period of less than six months, unless 
such security or security-based swap agreement was acquired in 
good faith in connection with a debt previously contracted, shall 
inure to and be recoverable by the issuer, irrespective of any inten-
tion on the part of such beneficial owner, director, or officer in en-
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tering into such transaction of holding the security or security- 
based swap agreement purchased or of not repurchasing the secu-
rity or security-based swap agreement sold for a period exceeding 
six months. Suit to recover such profit may be instituted at law or 
in equity in any court of competent jurisdiction by the issuer, or 
by the owner of any security of the issuer in the name and in be-
half of the issuer if the issuer shall fail or refuse to bring such suit 
within sixty days after request or shall fail diligently to prosecute 
the same thereafter; but no such suit shall be brought more than 
two years after the date such profit was realized. This subsection 
shall not be construed to cover any transaction where such bene-
ficial owner was not such both at the time of the purchase and 
sale, or the sale and purchase, of the security or security-based 
swap agreement involved, or any transaction or transactions which 
the Commission by rules and regulations may exempt as not com-
prehended within the purpose of this subsection. 

(c) It shall be unlawful for any such beneficial owner, director, 
or officer, directly or indirectly, to sell any equity security of such 
issuer (other than an exempted security), if the person selling the 
security or his principal (1) does not own the security sold, or (2) 
if owning the security, does not deliver it against such sale within 
twenty days thereafter, or does not within five days after such sale 
deposit it in the mails or other usual channels of transportation; 
but no person shall be deemed to have violated this subsection if 
he proves that notwithstanding the exercise of good faith he was 
unable to make such delivery or deposit within such time, or that 
to do so would cause undue inconvenience or expense. 

(d) The provisions of subsection (b) of this section shall not 
apply to any purchase and sale, or sale and purchase, and the pro-
visions of subsection (c) of this section shall not apply to any sale, 
of an equity security not then or theretofore held by him in an in-
vestment account, by a dealer in the ordinary course of his busi-
ness and incident to the establishment or maintenance by him of 
a primary or secondary market (otherwise than on a national secu-
rities exchange or an exchange exempted from registration under 
section 5 of this title) for such security. The Commission may, by 
such rules and regulations as it deems necessary or appropriate in 
the public interest, define and prescribe terms and conditions with 
respect to securities held in an investment account and trans-
actions made in the ordinary course of business and incident to the 
establishment or maintenance of a primary or secondary market. 

(e) The provisions of this section shall not apply to foreign or 
domestic arbitrage transactions unless made in contravention of 
such rules and regulations as the Commission may adopt in order 
to carry out the purposes of this section. 

(f) TREATMENT OF TRANSACTIONS IN SECURITY FUTURES PROD-
UCTS.—The provisions of this section shall apply to ownership of 
and transactions in security futures products. 

(g) The authority of the Commission under this section with re-
spect to security-based swap agreements shall be subject to the re-
strictions and limitations of section 3A(b) of this title. 
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65 For applicability of this provision to the Public Company Accounting Oversight Board, see 
section 107 of the Sarbanes-Oxley Act of 2002, printed elsewhere in this volume. 

66 So in law. The amendment by section 975(h) of Public Law 111–203 to insert ‘‘municipal 
advisor,’’ after ‘‘municipal securities dealer’’, probably should have been to insert such text after 
‘‘municipal securities dealer,’’. 

ACCOUNTS AND RECORDS, EXAMINATIONS OF EXCHANGES, MEMBERS, 
AND OTHERS 

SEC. 17. ø78q¿ (a)(1) 65 Every national securities exchange, 
member thereof, broker or dealer who transacts a business in secu-
rities through the medium of any such member, registered securi-
ties association, registered broker or dealer, registered municipal 
securities dealer municipal advisor, 66, registered securities infor-
mation processor, registered transfer agent, nationally recognized 
statistical rating organization, and registered clearing agency and 
the Municipal Securities Rulemaking Board shall make and keep 
for prescribed periods such records, furnish such copies thereof, 
and make and disseminate such reports as the Commission, by 
rule, prescribes as necessary or appropriate in the public interest, 
for the protection of investors, or otherwise in furtherance of the 
purposes of this title. Any report that a nationally recognized sta-
tistical rating organization is required by Commission rules under 
this paragraph to make and disseminate to the Commission shall 
be deemed furnished to the Commission. 

(2) Every registered clearing agency shall also make and keep 
for prescribed periods such records, furnish such copies thereof, 
and make and disseminate such reports, as the appropriate regu-
latory agency for such clearing agency, by rule, prescribes as nec-
essary or appropriate for the safeguarding of securities and funds 
in the custody or control of such clearing agency or for which it is 
responsible. 

(3) Every registered transfer agent shall also make and keep 
for prescribed periods such records, furnish such copies thereof, 
and make such reports as the appropriate regulatory agency for 
such transfer agent, by rule, prescribes as necessary or appropriate 
in furtherance of the purposes of section 17A of this title. 

(b) RECORDS SUBJECT TO EXAMINATION.— 
(1) PROCEDURES FOR COOPERATION WITH OTHER AGEN-

CIES.—All records of persons described in subsection (a) of this 
section are subject at any time, or from time to time, to such 
reasonable periodic, special, or other examinations by rep-
resentatives of the Commission and the appropriate regulatory 
agency for such persons as the Commission or the appropriate 
regulatory agency for such persons deems necessary or appro-
priate in the public interest, for the protection of investors, or 
otherwise in furtherance of the purposes of this title: Provided, 
however, That the Commission shall, prior to conducting any 
such examination of a— 

(A) registered clearing agency, registered transfer 
agent, or registered municipal securities dealer for which 
it is not the appropriate regulatory agency, give notice to 
the appropriate regulatory agency for such clearing agen-
cy, transfer agent, or municipal securities dealer of such 
proposed examination and consult with such appropriate 
regulatory agency concerning the feasibility and desir-
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77 Sections 205(a)(3) and 303(i) of the Commodity Futures Modernization Act of 2000 (114 
Stat. 2763A-426, 2763A-526), as enacted in to law by section 1(a)(5) of Public Law 106-554, both 
amended section 20(d) of the Securities Exchange Act of 1934. Section 203(a)(3) amended section 
20(d) by striking ‘‘, or privilege’’ and inserting ‘‘, privilege, or security future product’’. Section 
303(i) amended section 20(d) to read in the form in which it appears in this compilation. Appar-
ent intention of the combined amendments would be to insert references to both securities fu-
tures products and security-based swap agreements after the reference to ‘‘privilege’’. 

(i) If a proceeding under subsection (h)(1) of this section results 
in the suspension or revocation of the registration of a clearing 
agency, the appropriate regulatory agency for such clearing agency 
may, upon notice to such clearing agency, apply to any court of 
competent jurisdiction specified in section 21(d) or 27 of this title 
for the appointment of a trustee. In the event of such an applica-
tion, the court may, to the extent it deems necessary or appro-
priate, take exclusive jurisdiction of such clearing agency and the 
records and assets thereof, wherever located; and the court shall 
appoint the appropriate regulatory agency for such clearing agency 
or a person designated by such appropriate regulatory agency as 
trustee with power to take possession and continue to operate or 
terminate the operations of such clearing agency in an orderly 
manner for the protection of participants and investors, subject to 
such terms and conditions as the court may prescribe. 

LIABILITY OF CONTROLLING PERSONS AND PERSONS WHO AID AND 
ABET VIOLATIONS 

SEC. 20. ø78t¿ (a) Every person who, directly or indirectly, con-
trols any person liable under any provision of this title or of any 
rule or regulation thereunder shall also be liable jointly and sever-
ally with and to the same extent as such controlled person to any 
person to whom such controlled person is liable (including to the 
Commission in any action brought under paragraph (1) or (3) of 
section 21(d)), unless the controlling person acted in good faith and 
did not directly or indirectly induce the act or acts constituting the 
violation or cause of action. 

(b) It shall be unlawful for any person, directly or indirectly, 
to do any act or thing which it would be unlawful for such person 
to do under the provisions of this title or any rule or regulation 
thereunder through or by means of any other person. 

(c) It shall be unlawful for any director or officer of, or any 
owner of any securities issued by, any issuer required to file any 
document, report, or information under this title or any rule or reg-
ulation thereunder without just cause to hinder, delay, or obstruct 
the making or filing of any such document, report, or information. 

(d) Wherever communicating, or purchasing or selling a secu-
rity while in possession of, material nonpublic information would 
violate, or result in liability to any purchaser or seller of the secu-
rity under any provisions of this title, or any rule or regulation 
thereunder, such conduct in connection with a purchase or sale of 
a put, call, straddle, option, privilege 77 or security-based swap 
agreement with respect to such security or with respect to a group 
or index of securities including such security, shall also violate and 
result in comparable liability to any purchaser or seller of that se-
curity under such provision, rule, or regulation. 
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(e) PROSECUTION OF PERSONS WHO AID AND ABET VIOLA-
TIONS.—For purposes of any action brought by the Commission 
under paragraph (1) or (3) of section 21(d), any person that know-
ingly or recklessly provides substantial assistance to another per-
son in violation of a provision of this title, or of any rule or regula-
tion issued under this title, shall be deemed to be in violation of 
such provision to the same extent as the person to whom such as-
sistance is provided. 

(f) The authority of the Commission under this section with re-
spect to security-based swap agreements shall be subject to the re-
strictions and limitations of section 3A(b) of this title. 

LIABILITY TO CONTEMPORANEOUS TRADERS FOR INSIDER TRADING 

SEC. 20A. ø78t–1¿ (a) PRIVATE RIGHTS OF ACTION BASED ON 
CONTEMPORANEOUS TRADING.—Any person who violates any provi-
sion of this title or the rules or regulations thereunder by pur-
chasing or selling a security while in possession of material, non-
public information shall be liable in an action in any court of com-
petent jurisdiction to any person who, contemporaneously with the 
purchase or sale of securities that is the subject of such violation, 
has purchased (where such violation is based on a sale of securi-
ties) or sold (where such violation is based on a purchase of securi-
ties) securities of the same class. 

(b) LIMITATIONS ON LIABILITY.— 
(1) CONTEMPORANEOUS TRADING ACTIONS LIMITED TO PROF-

IT GAINED OR LOSS AVOIDED.—The total amount of damages im-
posed under subsection (a) shall not exceed the profit gained 
or loss avoided in the transaction or transactions that are the 
subject of the violation. 

(2) OFFSETTING DISGORGEMENTS AGAINST LIABILITY.—The 
total amount of damages imposed against any person under 
subsection (a) shall be diminished by the amounts, if any, that 
such person may be required to disgorge, pursuant to a court 
order obtained at the instance of the Commission, in a pro-
ceeding brought under section 21(d) of this title relating to the 
same transaction or transactions. 

(3) CONTROLLING PERSON LIABILITY.—No person shall be 
liable under this section solely by reason of employing another 
person who is liable under this section, but the liability of a 
controlling person under this section shall be subject to section 
20(a) of this title. 

(4) STATUTE OF LIMITATIONS.—No action may be brought 
under this section more than 5 years after the date of the last 
transaction that is the subject of the violation. 
(c) JOINT AND SEVERAL LIABILITY FOR COMMUNICATING.—Any 

person who violates any provision of this title or the rules or regu-
lations thereunder by communicating material, nonpublic informa-
tion shall be jointly and severally liable under subsection (a) with, 
and to the same extent as, any person or persons liable under sub-
section (a) to whom the communication was directed. 

(d) AUTHORITY NOT TO RESTRICT OTHER EXPRESS OR IMPLIED 
RIGHTS OF ACTION.—Nothing in this section shall be construed to 
limit or condition the right of any person to bring an action to en-
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force a requirement of this title or the availability of any cause of 
action implied from a provision of this title. 

(e) PROVISIONS NOT TO AFFECT PUBLIC PROSECUTIONS.—This 
section shall not be construed to bar or limit in any manner any 
action by the Commission or the Attorney General under any other 
provision of this title, nor shall it bar or limit in any manner any 
action to recover penalties, or to seek any other order regarding 
penalties. 

INVESTIGATIONS; INJUNCTIONS AND PROSECUTION OF OFFENSES 

SEC. 21. ø78u¿ (a)(1) The Commission may, in its discretion, 
make such investigations as it deems necessary to determine 
whether any person has violated, is violating, or is about to violate 
any provision of this title, the rules or regulations thereunder, the 
rules of a national securities exchange or registered securities asso-
ciation of which such person is a member or a person associated, 
or, as to any act or practice, or omission to act, while associated 
with a member, formerly associated with a member, the rules of a 
registered clearing agency in which such person is a participant, or, 
as to any act or practice, or omission to act, while a participant, 
was a participant, the rules of the Public Company Accounting 
Oversight Board, of which such person is a registered public ac-
counting firm, a person associated with such a firm, or, as to any 
act, practice, or omission to act, while associated with such firm, 
a person formerly associated with such a firm, or the rules of the 
Municipal Securities Rulemaking Board, and may require or per-
mit any person to file with it a statement in writing, under oath 
or otherwise as the Commission shall determine, as to all the facts 
and circumstances concerning the matter to be investigated. The 
Commission is authorized in its discretion, to publish information 
concerning any such violations, and to investigate any facts, condi-
tions, practices, or matters which it may deem necessary or proper 
to aid in the enforcement of such provisions, in the prescribing of 
rules and regulations under this title, or in securing information to 
serve as a basis for recommending further legislation concerning 
the matters to which this title relates. 

(2) On request from a foreign securities authority, the Commis-
sion may provide assistance in accordance with this paragraph if 
the requesting authority states that the requesting authority is 
conducting an investigation which it deems necessary to determine 
whether any person has violated, is violating, or is about to violate 
any laws or rules relating to securities matters that the requesting 
authority administers or enforces. The Commission may, in its dis-
cretion, conduct such investigation as the Commission deems nec-
essary to collect information and evidence pertinent to the request 
for assistance. Such assistance may be provided without regard to 
whether the facts stated in the request would also constitute a vio-
lation of the laws of the United States. In deciding whether to pro-
vide such assistance, the Commission shall consider whether (A) 
the requesting authority has agreed to provide reciprocal assistance 
in securities matters to the Commission; and (B) compliance with 
the request would prejudice the public interest of the United 
States. 
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