Complied by Pat

บริษัทธุรกิจและกฎหมายของเรา (Business Enterprise and the Law)
บริษัทยุคใหม่ (Modern Corporation)

I. บริษัทธุรกิจ(1)ในสหรัฐเป็นบริษัทที่ร่วมกันทำธุรกิจกันใหญ่โตมาก (2) ทั้ง 2 ชนิดนี้ นับได้ว่ามีความเหมือนกันมากในเรื่องวัตถุประสงค์    มีเจ้าของธุรกิจเป็นจำนวนมาก เช่น ร้านขายของชำมุมถนน ร้านขนมปัง ร้านตัดเสื้อ หรือ ร้านซ่อมรองเท้า หรือตัวแทนธุรกิจอสังหาริมทรัพย์  ทั้งมีห้างหุ้นส่วนจำนวนมาก –ที่ใช้ในภาษาฝรั่งเศสเรียกว่า “Societe en nom collectif” ในภาษาเยอรมันเรียกว่า “Offene Han delsgesellschaften” โดยเฉพาะพวกทนายความ และ ผู้ประกอบวิชาชีพอื่นซึ่งโดยธรรมเนียมแล้วไม่ได้รับอนุญาตให้ก่อตั้งบริษัทได้ แต่ไม่เหมือนกับ  ร้านขายอาหารสำเร็จรูป  ปั๊มน้ำมัน หรือ ร้านขายยา ซึ่งจะตั้งเป็นบริษัทก็ได้  แต่ไม่ต้องสงสัยเลยว่าหน่วยธุรกิจที่ใหญ่กว่าก็จะเป็นธุรกิจที่ถาวร (societe anonymous or Aktiengesell shaften)
II. บริษัทยุคใหม่มีลักษณะพิเศษหลายอย่างทำให้มันเป็นเครื่องมือในอุดมคติในการลงทุนของประชาชนตราบเท่าที่เป็นบริษัทอิสระที่รู้จักกันแพร่หลายในโลก  มันจัดโครงสร้างได้หลายวิธีตามความต้องการเฉพาะ  นักลงทุนที่ต้องการโอนเงินจากบริษัทหนึ่งไปยังอีกบริษัทหนึ่งสามารถทำได้ด้วยค่าใช้จ่ายน้อยมาก และ ในเวลาไม่กี่นาที โดยกลไกที่พัฒนาอย่างดีของตลาดหลี     ขณะเดียวกัน นักลงทุนก็ไม่ต้องรับผิดชอบการบริหารงานวันต่อวัน และบริษัทก็ทำให้เจ้าของดำเนินกิจการอยู่ได้ในฐานะหน่วยหนึ่งทางกฎหมาย    ข้อดีต่างๆนี้ก่อให้เกิดประโยชน์แก่บุคคลที่เกี่ยวข้อง ได้แก่ ฝ่ายบริหาร นักลงทุน และระบบเศรษฐกิจโดยรวม  ด้วยการใช้ช่องทางการออมของประชาชนเพื่อนำเงินเข้าสู่ระบบอุตสาหกรรมของชาติ
III. นอกจากนั้น  ธุรกิจครอบครัวขนาดเล็กที่สุดรวมกันได้อย่างอิสระดังเช่นอุตสาหกรรมผลิตเหล็กที่ใหญ่ที่สุด  ผู้ถือหุ้นมีความรับผิดอันจำกัด – กล่าวคือผู้ถือหุ้นจะสูญเสียมากที่สุดเพียงเท่าทุนที่เขาลงไปกับบริษัท -- เกี่ยวข้องกับนักธุรกิจที่ต้องการบริหารกิจการของตนเอง เหมือนกับที่นักลงทุนรายย่อยที่ลงทุนในบริษัทใหญ่  จึงเป็นเรื่องปกติที่จะก่อตั้งธุรกิจครอบครัวร่วมกัน ทั้ง พ่อ แม่ ลูก ในฐานะที่เป็นทั้งผู้ถือหุ้นหลัก, directors และพนักงานด้วย
IV. หากพูดอีกอย่าง “บริษัท” ก็คือ อะไรก็ได้ตั้งแต่บริษัท “General Motor” สุดโต่งด้านหนึ่ง ไปจนถึงร้านขายฮอตดอกยืนข้างถนน  ทั้ง 2 แบบ ก็เป็นหนี้ต่อรัฐเหมือนกัน จึงไม่น่าแปลกที่มันต้องจัดการและปฏิบัติตามความกฎเกณฑ์ของรัฐ  บริษัทใหญ่ที่มีผู้ถือหุ้นมากต้องปฏิบัติตามกฎเกณฑ์ของรัฐเพื่อประโยชน์สาธารณะมากกว่าบริษัทที่รวมตัวกันใกล้ชิด(เล็กๆ)   เพราะการมีผู้ถือหุ้นเป็นพันๆคนได้ทำให้แยกความเป็นเจ้าของบริษัทออกจากการควบคุมของฝ่ายบริหาร  ความต่างกันของโลกของบริษัทที่เป็น “ช้าง” กับ “หนู” นี้ถูกจัดระบบอยู่ภายใต้กฎหมาย   อย่างไรก็ตาม  สหรัฐฯ เป็นสหพันธรัฐซึ่งให้อำนาจอธิปไตยเพียงส่วนหนึ่งแก่รัฐบาลกลาง  และเส้นแบ่งระหว่างกฎเกณฑ์ของบริษัทในเรื่องของรัฐและสหพันธรัฐคือ ประวัติศาสตร์ทางการเมืองและเศรษฐกิจของเราเอง
V. กฎหมายบริษัทโดยพื้นฐานและธรรมเนียมนิยมแล้ว คือ กฎหมายของรัฐ   แต่ปัจจุบันที่ยังเป็นปัญหาในกฎหมายรัฐธรรมนูญคือ สภาคองเกรสต้องการกฎหมายธุรกิจของสหพันธรัฐที่เกี่ยวข้องระหว่างรัฐหรือการค้ากับต่างประเทศในรูปแบบของบริษัทยกเว้นกรณีพิเศษ เช่น ธนาคารแห่งชาติซึ่งแข่งขันกับธนาคารกลางแห่งรัฐ (State-chartered banks) ซึ่งสภาคองเกรสไม่เคยออกกฎหมายการตั้งบริษัทในระดับประเทศเลย   ผลที่ตามมาคือมีกฎหมายบริษัทแยกจากกันในแต่ละเขตอำนาจของสหรัฐ ทั้ง 52 รัฐ กล่าวคือ 50 รัฐ รวมทั้งเขตโคลัมเบีย และ the Commonwealth of Puerto Rico   กฎหมายแห่งรัฐทั้งหมดนี้ในทางประวัติศาสตร์ เป็นส่วนหนึ่งของกฎหมายจารีตประเพณีซึ่งได้รับมาจากอังกฤษ  และ ศาลของทั้ง 2 ประเทศก็พัฒนาเรื่อยมา  แต่การบัญญัติกฎหมายของรัฐทำเป็นระบบและพัฒนากฎหมายบริษัท  เพื่อกฎหมายบริษัทที่เราใช้อยู่จะเป็นส่วนสำคัญในกฎหมายลายลักษณ์อักษรที่เขียนขี้น(Statutory Law)
VI. รูปแบบของกฎหมายที่เขียนขึ้น (Statutes) ค่อนข้างเหมือนกันทั้งประเทศ โดยที่ความเป็นเจ้าของบริษัทแสดงออกจากการถือหุ้น  ซึ่งมีระดับการใช้สิทธิออกเสียง (Voting) และสิทธิได้รับเงินปันผลแตกต่างกันออกไป  บริษัทสามารถยืมเงินได้โดยการออกหุ้นกู้   แสดงว่าบริษัทเป็นหนี้   โดยผู้ถือหุ้นกู้(Bondholders)  อยู่ในฐานะเป็นเจ้าหนี้ (Creditors) มากกว่าเป็นเจ้าของบริษัท (owner of the company) และมีสิทธิเด็ดขาดในผลประโยชน์และการได้รับจ่ายหนี้คืน ถ้าบริษัทเจ๊ง /ปิดตัว  ผู้ถือหุ้นจำต้องจ่ายเงินคืนให้เจ้าหนี้  ในอีกแง่หนึ่งคือ หากบริษัทดำเนินการประสบความสำเร็จ ผู้ถือหุ้นก็จะได้รับทุกอย่างที่เหลืออยู่หลังจากบริษัทจ่ายหนี้ทั้งหมดแล้ว  ดังนั้น หุ้น(สามัญ) และหุ้นกู้ถือโดยนักลงทุนที่ต่างประเภทกัน
การบริหารจัดการบริษัท (Managing the Corporation)

VII. ผู้ที่ต้องรับผิดชอบด้านบริหารสูงสุดคือ Directors ซึ่งต้องมีการประชุมกันบ่อยครั้ง  ส่วนพนังงานธรรมดาก็จะทำงานด้านปฏิบัติการแบบวันต่อวัน  ซึ่งได้รับมอบหมายโดยตรงจาก directors หรือบ่อยครั้งที่ directors ก็ต้องปฏิบัติงานเอง    หน้าที่สำคัญของผู้ถือหุ้นคือการเลือกตั้งกรรมการ (directors) แม้ว่าการออกเสียงของผู้ถือหุ้น (บางครั้งมากถึง 2/3 ของจำนวนหุ้น) เป็นเรื่องจำเป็นในวาระพิเศษบางอย่าง เช่นการแก้ไขกฎเกณฑ์ของบริษัท หรือ การควบรวมกิจการ
VIII. Directors มีหน้าที่บริหารโดยได้รับความไว้วางใจจากบริษัท   กล่าวคือพวกเขาต้องบริหารงานเพื่อผลประโยชน์ของบริษัท ไม่ใช่เพื่อตัวเอง เช่น  ถ้า director คนหนึ่ง ไปทำสัญญาให้กับบริษัทตนเองและสัญญาถูกฟ้องคดีต่อศาล   director ต้องมีภาระการพิสูจน์ว่าสัญญานั้นกระทำด้วยความยุติธรรมต่อบริษัท  จึงเกิด concept เรื่องสิทธิ์ฟ้องคดีของผู้ถือหุ้น  สิ่งนี้ทำให้ผู้ถือหุ้นสามารถฟ้องคดีต่อศาลในนามของบริษัทต่อ director ที่กอบโกยผลประโยชน์แก่ตัวเอง หรือพวกพ้องโดยใช้เงินของบริษัทที่ตนบริหารอยู่
IX. ในทางตรงกันข้าม   มีความแตกต่างกันระหว่างรัฐในเรื่องรูปแบบการลงคะแนนเสียงของผู้ถือหุ้น, การกระจายอำนาจระหว่าง directors และผู้ถือหุ้น, การประกาศจ่ายเงินปันผล และ กฎเกณฑ์การฟ้องคดีของผู้ถือหุ้น
X. ภายใต้ระบบสหพันธรัฐ  บริษัทที่ก่อตั้งในนิวยอร์ก จะเป็นบริษัทต่างชาติ เมื่อประกอบการในรัฐแคลิฟอร์เนีย  ก็เหมือนกับที่บริษัทที่ตั้งในแคนาดา หรือ อังกฤษเป็น  หากได้ประกอบการในแคลิฟอร์เนีย   แต่ทุกรัฐทางปฏิบัติ อนุญาตให้บริษัทต่างชาติประกอบธุรกิจได้หากมีคุณสมบัติครบ ได้รับอนุญาตจากทางการให้ประกอบกิจการได้และได้จ่ายภาษีเรียบร้อยแล้ว   คุณสมบัตินี้ย่อมมีผลต่อการแข่งขันระหว่างรัฐในเรื่องธุรกิจของบริษัทที่ได้รับอนุญาตตามกฎหมาย    ทุกวันนี้ไม่มีโอกาสสำหรับธุรกิจท้องถิ่นที่จะก่อตั้งในรัฐอื่นได้แต่บริษัทใหญ่จำนวนมากก่อตั้งในรัฐเดอลาแวร์ -- รัฐเล็กๆซึ่งทำการเกษตรขนาดใหญ่บนชายฝั่งตะวันออกซึ่งบัญญัติกฎหมายให้อิสระแก่บริษัท – หรือในรัฐเนวาดา หนึ่งในรัฐทางชายฝั่งตะวันตกมีกฎหมายอิสระในเรื่องเกี่ยวกับชีวิตที่ไม่สมบูรณ์แบบบนโลกใบนี้  คือ เรื่องการหย่าร้าง และ การพนัน (gambling)
XI. นอกจากปัญหาสัมพันธภาพระหว่างฝ่ายบริหารกับผู้ถือหุ้นแล้ว  ยังมีปัญหาเกี่ยวกับการปกป้องผลประโยชน์ของเจ้าหนี้ (Creditors) เมื่อบริษัทล้มละลาย  ในสหรัฐฯ  รัฐธรรมนูญได้ให้อำนาจพิเศษแก่สภาคองเกรสออกกฎหมายล้มละลาย กฎหมายนี้จึงเป็นกฎหมายของชาติ    กฎหมายล้มละลายของเราไม่เพียงครอบคลุมการล้มละลายของบริษัทธรรมดาแต่รวมถึงกฎหมายซับซ้อนเกี่ยวกับการจัดโครงสร้างหนี้ด้วย (Corporate reorganization) (คือทางเลือกอีกอย่างนอกจากการล้มละลาย)
XII. เมื่อบุคคลคนหนึ่งล้มละลาย  ทรัพย์สินชนิดใดที่เหลืออยู่ยกเว้นของใช้ส่วนตัวแล้วต้องถูกขายเพื่อใช้หนี้แก่เจ้าหนี้  แล้วเขาก็จะได้เริ่มต้นใหม่   บริษัทก็ทำนองเดียวกันสามารถประสบปัญหาล้มละลายได้   ในการชำระบัญชี และเจ้าหนี้หุ้น  ทรัพย์สินที่มีก็ต้องใช้ในการจัดการด้วย  อย่างไรก็ตามเทคนิคการล้มละลายถูกใช้ในการจัดโครงสร้างหนี้ใหม่ด้วย  หนี้สินของบริษัทอาจลดลงหรือเพิ่มขึ้นและโครงสร้างของทุนเปลี่ยนแปลงไปได้  บริษัทไม่ว่าเล็กหรือใหญ่ก็สามารรถผ่านกระบวนการนี้ เสมือนบุคคลที่สามารถเริ่มต้นใหม่ได้  ผลก็คือ เจ้าหนี้และผู้ถือหุ้นก็อาจเจ็บตัวน้อยกว่าที่ควรจะเป็นหากบริษัทถูกปิดตัวลงตามกฎหมาย 
กฎเกณฑ์ในกฎหมายหลักทรัพย์ (Securities Regulation)

XIII. มีสาขาวิชาพิเศษเกี่ยวกับกฎหมายบริษัทของอเมริกันสาขาหนึ่งซึ่งว่าด้วยเรื่องการขายหลักทรัพย์  กล่าวคือ หุ้นและพันธบัตร  กฎเกณฑ์ประเภทนี้เริ่มขึ้นตั้งแต่ระดับรัฐเมื่อต้นศตวรรษที่ 21  ทุกวันนี้แต่ละรัฐ ทั้ง 50 รัฐ มีกฎหมายที่เรียกว่า “Blue sky law” แล้ว   ยกเว้นใน 2 รัฐคือ เดอลาแวร์ และ the District of Collumbia and Puerto Rico  คำว่า “Blue sky law” กลายเป็นส่วนหนึ่งของภาษาอเมริกันยาวนานก่อนยุคอวกาศ  กฎหมายของรัฐเกี่ยวกับหลักทรัพย์ถูกเรียกว่า “Blue sky laws” เช่นกันเพราะเคยมีคนกล่าวว่า  นักขายบางพวกไม่ลังเลที่จะขายทรัพย์สินในท้องฟ้าเลย  (คือกฎหมายต้องการให้มีการขายกันอย่างโปร่งใสที่สุด) กฎหมายนี้มีรายละเอียดแตกต่างกัน  แต่จริงๆแล้วเชื่อมโยงกับ 3 ทฤษฎีหลัก
XIV. ทฤษฎีแรก ทฤษฎีต่อต้านการฉ้อฉล (Antifraud Philosophy)  อัยการ หรือ เจ้าพนักงานรัฐอื่น ได้รับมอบอำนาจให้สืบเสาะการฉ้อฉล  ไม่แค่ทำหน้าที่ฟ้องคดีทางอาญาแต่ รับคำสั่งศาลและดำเนินการห้ามมิให้คนที่กระทำความผิดเข้าไปพัวพันในธุรกิจหลักทรัพย์ได้อีก  ทฤษฎีที่ 2 คือ brokers, dealers และ saleman จำต้องมีประกาศนียบัตร (license) เพื่อประกอบอาชีพ  เช่นเดียวกับนักวิเคราะห์การลงทุนรัฐต่างๆ  ทฤษฎีที่ 3 คือต้องมีการจดทะเบียนหลักทรัพย์ภายใต้กฎหมายต่างกันก่อนการเสนอขาย   กฎหมายพวกนี้บางอย่าง เช่น กฎหมายในรัฐแคลิฟอร์เนียกำหนดหลักเกณฑ์  ว่าสิทธิขายหลักทรัพย์ต้องเป็นไปตามกฎเกณฑ์การออกหลักทรัพย์ และ แผนการที่บริษัทเสนอนั้น “ถูกต้อง ยุติธรรม และ เที่ยงธรรม” หรือไม่ และ บริษัท “ตั้งมั่นที่จะทำธุรกรรมทางธุรกิจอย่างยุติธรรมและซื่อตรง”
XV. แต่กฎหมาย “Blue sky” ทั้งหมดก็ไม่สามารถยับยั้งเหตุการณ์ตลาดหุ้นล่มในปี ค.ศ. 1929 ได้ จากการสืบค้นของวุฒิสภาสหรัฐท่านหนึ่งเปิดเผยว่า การที่ราคาหุ้นเปลี่ยนแปลงและสิ่งบอกเหตุอย่างอื่นทำให้ตลาดหลักทรัพย์ไม่สามารถดำเนินการไปได้อย่างปกติ  ปัญหานี้ชัดเจนว่าเป็นปัญหาระดับชาติ โดยในปี 1933 ช่วงเลวร้ายที่สุดของเหตุการณ์ทรุดหนักทางเศรษฐกิจ และไม่นานหลังจากการเลือกตั้งประธานาธิบดีแฟรงคลิน ดี รูสเวล สภาคองเกรสได้ผ่านกฎหมายหลักทรัพย์แห่งชาติ ซึ่งมิได้แทนที่ “Blue sky law” ของเดิม  แต่ถ้าหากกฎหมายของรัฐไม่ได้เขียนไว้ในหนังสือกฎหมาย   การออกกฎหมายครั้งนี้สภาคองเกรสก็อาจไปได้ไกลกว่านี้  กฎหมายสหพันธรัฐไม่ค่อยเดินตามทฤษฎีในกฎหมายบริษัทของอังกฤษในเรื่องของการปกป้องผลประโยชน์ของผู้ถือหุ้น  ทฤษฎีนั้นเป็นเรื่องการเปิดเผยข้อมูล ซึ่ง “Louise Brandeis” หนึ่งในผู้พิพากษาของศาลสูงสุดสหรัฐทำให้เราระลึกเสมอว่า แสงอาทิตย์นั้นคือ ยาฆ่าเชื้อโรคที่ดีที่สุด และ แสงไฟก็คือ ตำรวจที่ดีที่สุดเช่นกัน  และนั่นคือ ธรรมเนียมอันสำคัญของกฎหมายหลักทรัพย์ปี ค.ศ. 1933(หมายถึงการเน้นการเปิดเผยข้อมูล ความโปร่งใส เหมือนท้องฟ้าสีฟ้า หรือ Blue sky law นั่นเอง)
XVI. คณะกรรมการหลักทรัพย์และอัตราแลกเปลี่ยนเงินตรา – ซึ่งเป็นองค์กรอิสระ เป็น 2 กลุ่มตัวแทนรัฐบาลกลางที่จัดทำกฎหมาย -- ไม่มีอำนาจในการตัดสินใจการเสนอขายหลักทรัพย์ต่อสาธารณชน แต่ ทนายความ  นักบัญชี  ผู้เชียวชาญทางการเงิน และวิศวกร  ได้ตรวจสอบอย่างถี่ถ้วนในการจดทะเบียนหลักทรัพย์ที่จะเสนอขายต่อประชาชนเพื่อให้แน่ใจว่าข้อมูลทุกอย่างที่เกี่ยวกับบริษัทได้ถูกเปิดเผยอย่างถูกต้อง  รวมทั้งงบการเงินที่สอบทานโดยผู้สอบบัญชีอิสระ  ยิ่งไปกว่านั้น ส่วนสำคัญของข้อมูลที่เก็บในวอชิงตัน ต้องให้แก่นักลงทุนทุกคนในรูปแบบของ “หนังสือชี้ชวนให้ซื้อหุ้น” (Prospectus)หากข้อมูลที่มีไม่ถูกต้อง หรือชักนำอย่างผิด  นักลงทุนที่สูญเสียก็เรียกให้ชดใช้ความเสียหายไม่เพียงกับบริษัทแต่กับ directors หรือ พนักงานเป็นรายบุคคลได้  จากผู้รับซื้อหุ้นซึ่งแจกจ่ายหุ้นไป หรือเรียกเอาจากนักบัญชี วิศวกร  หรือผู้เชี่ยวชาญอื่น  ที่ไม่สามารถพิสูจน์ได้ว่าตนได้ระมัดระวังอย่างดีแล้ว  ดังนั้นกฎหมายหลักทรัพย์ในปี ค.ศ. 1933 นั้นบางครั้งเรียกกันว่า ความจริงในกฎหมายหลักทรัพย์ “truth in securities Act”

XVII. ในปี ค.ศ . 1940 กฎหมายปี 1933 ได้เปลี่ยนแปลงไปด้วยการออกกฎหมาย 5 ฉบับ  กำหนดหลักเกณฑ์ต่อตลาดหุ้น  ที่ปรึกษาการลงทุน  บริษัทผลิตไฟฟ้าและแก๊สบางบริษัท  และ บริษัทด้านการลงทุน  กฎหมายเหล่านี้มีผลกระทบต่อบริษัทใหญ่ทั้งหลายที่มีประชาชนถือหุ้นมากอย่างกว้างขวาง
XVIII. บริษัทที่ต้องการนำหลักทรัพย์ของตนไว้ ขายในตลาดหลักทรัพย์ต้องจัดเก็บรายงานของบริษัทที่ตีพิมพ์ตามช่วงเวลา  และงบการเงินที่ได้สอบทานแล้ว  เมื่อฝ่ายบริหารหรือบุคคลใดขออนุญาตให้แสดงหุ้นในตลาดหลักทรัพย์ในการประชุมสามัญประจำปี หรือการประชุมวาระพิเศษ ข้อมูลเฉพาะอย่างต้องแสดงต่อผู้ถือหุ้นเพื่อเขาจะได้ตัดสินใจได้ในเรื่องการลงคะแนนเสียง
XIX. นอกจากนั้น  directors หรือบุคคลใด ที่ถือหุ้นมากถึง 10% ของหุ้นทั้งหมดที่ขายในตลาดหลักทรัพย์  เขาต้องรายงานต่อคณะกรรมการหลักทรัพย์ฯ ทันที ไม่ว่าจะซื้อหรือขายหุ้นบริษัทรายการที่ว่านี้จะต้องถูกตีพิมพ์ และ หากมี “คนใน” (Insider) คนใดซื้อขายหุ้นของบริษัทตนสามารถทำกำไรจากการขายหุ้นบริษัทในช่วงเวลาไม่เกิน6 เดือน (หลังจากรายงาน) กำไรดังกล่าวต้องจ่ายให้กับบริษัท  บทบัญญัติดังกล่าวมีขึ้นเพื่อป้องกัน “คนใน” จากการนำเงินบริษัทเข้ากระเป๋าตัวเองโดยใช้ความลับ/ข้อมูลบริษัทที่ตนรู้ก่อน  ซึ่งผู้ถือหุ้นไม่ทราบมาก่อน
XX. ในเรื่องนี้ไม่มีใครไปได้ไกลกว่าสหรัฐฯ  แม้จะมีกฎหมายลักษณะเหมือนกันในญี่ปุ่น  แต่ดูเหมือนยังไม่ได้นำมาใช้  และในแคนาดาและฝรั่งเศสก็บัญญัติกฎหมายขึ้นเมื่อเร็วๆนี้เป็นไปในทิศทางเดียวกัน  นอกจากนี้  การบัญญัติกฎหมายสหรัฐถูกแก้ไขเพิ่มเติม (amended) ในปี 1965 เมื่อบทบัญญัติการจดทะเบียนเดิม, การส่งข้อมูล, การชักจูงตัวแทน, และการซื้อขายของ “คนใน” ถูกนำไปใช้กับบริษัทที่จดทะเบียนหุ้นในตลาดฯ สามารถขยายไปถึงบริษัทที่ไม่ได้จดทะเบียนในตลาดฯ ซึ่งมีปริมาณทรัพย์สินรวม1 ล้านดอลลาร์สหรัฐ  และมีผู้ถือหุ้นอย่างน้อย 500 คน
บริษัทที่รัฐบาลควบคุมพิเศษ (Special Types of Government Control Enterprise)
XXI. ทั้งหมดนั้นคือกฎหมายของสหพันธรัฐ (Federal Law) ด้วยวิธีการที่ไม่ยึดถือหลักการ  ซึ่งเรามักนึกถึงลักษณะการควบคุมทางเศรษฐกิจของรัฐบาล ในสหรัฐ—วิธีการซึ่งบางครั้งที่ไม่สมเหตุสมผล  แต่ค่อนข้างเป็นไปได้ในทางปฏิบัติ  เราได้จัดการใช้กฎหมายสหพันธรัฐเพื่อทำการปฏิรูปมากมาย  และเราก็ได้ทำแล้ว  โดยปราศจากการใส่ใจโดยไม่จำเป็นของอำนาจรัฐบาลซึ่งเป็นผลมาจากสิ่งที่ต้องการในการตั้งบริษัทระดับสหพันธรัฐ  มันก็ยุติธรรมที่จะกล่าวว่า บางส่วนของการบัญญัติกฎหมายสหพันธรัฐ ศาลแห่งรัฐและภาคธุรกิจ ได้เข้ามาร่วมงานคำนึงถึงการบริหารจัดการบริษัทมากขึ้น เหมือนกับการมีพันธะต่อกัน ไม่เฉพาะเพื่อจะได้รับผลแก่ผู้ถือหุ้นแต่นำมาซึ่งผลประโยชน์แก่พนักงาน, ลูกค้า และสังคมในส่วนรวม  ทฤษฎีส่วนนี้ยังไม่ได้ถูกกำหนดไว้ชัดเจนเหมือนทฤษฎีทางเศรษฐศาสตร์ที่สนองความต้องการตั้งแต่ต้นยุคเสรีนิยม  แต่นักวิชาการบางท่านซึ่งมีหัวทางวรรณคดีเปรยว่าสิ่งวิเศษที่เรียกว่า บริษัท ดูเหมือนว่า ค่อยๆพัฒนาบางสิ่งขึ้นเหมือนดังจิตวิญญาณ (เป็นการเปรียบเปรย - metaphor)
XXII. คำอธิบายกฎหมายเกี่ยวกับกิจการธุรกิจ ในสหรัฐคงไม่สมบูรณ์หากไม่ได้กล่าวถึงการควบคุมของรัฐ 3 อย่าง ได้แก่
XXIII. อย่างแรก คือ ธุรกิจบางประเภท ต้องอยู่ภายใต้กฎเกณฑ์พิเศษทั้งระดับรัฐและสหพันธรัฐเพราะชนิดของบริการที่ให้  ไม่ใช่เพราะมันคือบริษัท (Corporation) ตัวอย่างเช่น  บริการสาธารณะ  การขนส่งมวลชน และระบบโทรคมนาคม ดำเนินการโดยเอกชนเป็นเจ้าของ   คำว่า “เอกชนเป็นเจ้าของ” (Privately owned) นั้นยากต่อการอธิบาย “American Telephone and Telegraph Company” เป็นบริษัทที่ใหญ่ที่สุดที่มีเอกชนเป็นเจ้าของมีผู้ถือหุ้นมากกว่า 3 ล้านคน  แทนที่เราจะให้รัฐบาลเป็นเจ้าของอุตสาหกรรมพวกนี้  เราก็ให้อุตสาหกรรมพวกนี้มีการควบคุมอัตราดอกเบี้ยและโครงสร้างทุนอย่างเข้มงวด
XXIV. เกือบทุกรัฐจะมีคณะกรรมการการบริการสาธารณะ  ในระดับรัฐบาลกลางก็มีองค์กรตัวแทนอิสระ 4 องค์กร นอกไปจากคณะกรรมการหลักทรัพย์ฯ  ได้แก่  ที่เก่าแก่ที่สุดคือ คณะกรรมการการค้าระหว่างรัฐ (Interstate Commerce Commission) ตั้งขึ้นในปี ค.ศ. 1897, คณะกรรมการพลังงานไฟฟ้าแห่งชาติ (the Federal Power Commission), คณะกรรมการการบินพลเรือน (the Civil Aeronautics Board) และ คณะกรรมการการสื่อสารแห่งชาติ (the Federal Communications Commission) อุตสาหกรรมที่ควบคุมโดยคณะกรรมการที่ว่านี้ คือ อุตสาหกรรมที่ “กระทบต่อประโยชน์สาธารณะ” (affected with a public interest) และยังมีเรื่องความสัมพันธ์ระหว่างฝ่ายบริหารกับพนักงานคือ คณะกรรมการแรงงานสัมพันธ์แห่งชาติ (National Labour Relations Board) ตั้งขึ้นเพื่อสร้างหลักการการรวมตัวกันต่อรองขององค์กรแรงงาน(Labour Union)ให้เป็นผล
XXV. อย่างที่ 2 การเผยแพร่ที่สำคัญยิ่งของระบบกฎหมายอเมริกัน—นั่นคือการค่อยๆเผยแพร่กฎหมาย Antitrust  ให้แก่บางประเทศ  ภายใต้หลักการกฎหมาย Antitrust 2 ฉบับ ในปี 1890 และ 1914 รัฐบาลกลางพยายามป้องกันด้วยการฟ้องคดีทั้งทางแพ่งอาญาต่อบริษัทใดๆ หรือ กลุ่มบริษัท จากการเกิดของผู้ขายรายเดียว (ในประเทศไทยเช่น ยาสูบ) หรือการค้าแบบกีดกัน (creating a monopoly or unduly restraining trade)  เช่น หากบริษัทร่วมกันกำหนดราคากันเองเป็นการผิดกฎหมาย (เพราะกำหนดกันเองไม่มีทางเป็นราคาที่ต่ำสุดอยู่แล้ว) นอกจากนี้ หากบุคคลใดได้รับความเสียหายจากการละเมิดกฎหมาย Antitrust อาจนำคดีขึ้นสู่ศาลของรัฐบาลกลางและได้รับค่าชดเชยถึง 3 เท่า(triple)ของมูลค่าความเสียหายที่เกิดขึ้น (ส่วนในกฎหมายละเมิด(tort) ของไทย ค่าชดเชยที่ได้รับเพียงเท่ามูลค่าความเสียหายเท่านั้น)
บริษัทเอกชนและระบบเศรษฐกิจ (Private Enterprise and the Economy)

XXVI. เราได้แก้ปัญหาอันซับซ้อนในจุดเชื่อมต่อของการใช้กฎหมายกับระบบเศรษฐกิจแล้วแต่ไม่น่าแปลกเลยที่ เศรษฐกิจของสหรัฐฯ โดยเฉพาะอุตสาหกรรมหนักนั้นได้รับความสนใจมาก แต่ก็มีตัวบ่งชี้ความเข้มข้นของอุตสาหกรรมว่าไม่ได้เพิ่มขึ้นใน 2 หรือ 3 ทศวรรษที่ผ่านมา และเราอยากจะคิดว่ากฎหมาย Antitrust คือเหตุผลที่ทำให้เศรษฐกิจก้าวหน้าซึ่งเราได้ทำให้เกิดขึ้นในระบบของเรา
XXVII. อย่างสุดท้าย  แม้ในหน่วยภาษีอย่างบริษัทก็มีคนเก็บภาษี เพราะนอกจากภาษีบริษัท และภาษีประเภทอื่นที่เกิดขึ้นในรัฐส่วนมาก  รัฐบาลกลางเก็บภาษีรายได้กว่า 22% ต่อกำไรสุทธิจำนวน 25,000 ดอลลาร์แรก (ตอนนี้ตัวเลขนี้เปลี่ยนไปแล้ว) และอีก 48% จากกำไรสุทธิทั้งหมด หมายความว่า “ลุงแซม”(Uncle Sam คือ US) เป็นหุ้นส่วนใหญ่ของทุกบริษัทแม้แต่บริษัทที่เล็กที่สุด  ภาษีรายได้ของรัฐบาลกลางบังคับเก็บจากผู้ถือหุ้นที่ได้กำไรจากการขายหุ้น ยกเว้น กำไรจากส่วนต่างจากการขายหุ้น (Capital gains) เมื่อเขาลงทุนเกิน 6 เดือนจะต้องจ่ายภาษีครึ่งหนึ่งของราคาปกติ ใช้บังคับกับผู้จ่ายภาษีบางคน ด้วยอัตรา 2 % ของ 50,000 ดอลลาร์แรก และเราเก็บภาษีกับบริษัทอัตรา 2 เท่า ด้วย เพราะบริษัทต้องจ่ายภาษีแก่รัฐก่อนที่จะจ่ายเงินปันผลแก่ผู้ถือหุ้น และผู้ถือหุ้นก็ต้องจ่ายภาษีรายได้บุคคลธรรมดาจากเงินปันผลที่ได้รับ
XXVIII. ถ้าการวางกฎเกณฑ์กว้างๆอันหนึ่งมาจากการสรุปกฎหมายบริษัทธุรกิจอเมริกัน  การวางกฎเกณฑ์เกี่ยวกับระบบเศรษฐกิจอเมริกันเป็นอันตรายในตัวมันเอง   1 ใน 4 ของชาวอเมริกัน ถือหุ้นในบริษัทที่มีผู้ถือหุ้นมากมาย ตั้งแต่ปี 1952 ถึงต้นปี 1970 ยอดการโฆษณาเกี่ยวกับหุ้นเพิ่มขึ้นจาก 6.5 ล้านดอลลาร์เป็นเกือบ 31 ล้านดอลลาร์ และแทบไม่มีประชากรคนใดที่ไม่มีประกันชีวิต   ประกันสุขภาพ หรือประกันอัคคีภัยในบ้าน หรือ ประกันอุบัติเหตุทางรถยนต์  บริษัทประกับขนาดใหญ่ มีทรัพย์สินมูลค่าถึง พันล้านดอลลาร์ ซึ่งก็ นำมาลงทุนในหลักทรัพย์บริษัท  และกองทุนบำนาญก็เกิดขึ้นอย่างรวดเร็วโดยอุตสาหกรรมของเอกชนเพิ่มเติมเข้าไปในระบบประกันสังคมของรัฐ ดังนั้น ผู้ถือกรมธรรพ์ประกันภัยกว่าล้านๆคน และพนักงานบริษัทเหล่านี้มีสิทธิได้รับผลประโยชน์โดยอ้อมจากอุตสาหกรรมของชาติด้วย   ใน ปี 1968 สภาคองเกรสได้มีคำสั่งให้คณะกรรมการหลักทรัพย์ฯ ดำเนินการสืบสวนพิเศษเกี่ยวกับการลงทุนของสถาบันเหล่านี้เสร็จสิ้นในปี 1970 เพื่อที่จะตัดสินใจเพิ่มมาตรการที่จำเป็นที่เป็นประโยชน์ต่อสาธารณชน
XXIX. การแผ่ขยายอย่างไม่เคยมีมาก่อนของการเป็นเจ้าของในอุตสาหกรรมอเมริกันรวมทั้งกฎเกณฑ์ใน 2 ทศวรรษที่ผ่านมาและการพัฒนาความรับผิดชอบของฝ่ายบริหาร ทำให้เกิดความจำเป็นในการตรวจสอบอีกครั้งในคอนเซ็บเรื่องของ “เอกชนเป็นเจ้าของ” (Private ownership) เมื่อนำมาใช้กับกลุ่มทุนขนาดใหญ่  คำว่า “สาธารณะ” กับ “เอกชน” นั้นเป็นคำต่างกันสุดขั้ว (อ.อธิบายว่าก็เหมือนขั้วโลกเหนือกับขั้วโลกใต้ ห่างไกลกันอย่างนั้น) และเป็นคำเกี่ยวกับอารมณ์ด้วย  ดังนั้นในใจความเราอาจยังคลุมเครือ (fuzzy) แต่ก็สรุปได้ชัดเจนจากการดูคร่าวๆเกี่ยวกับบริษัทธุรกิจและกฎหมายในสหรัฐฯว่า : มันอาจเป็นการโกหกหากเรานึกถึงระบบทุนนิยมอเมริกันในปัจจุบันนี้ในบริบทตามนวนิยายของดิกเกนส์ (Dickens’) เพราะควรนึกถึงขนาดของโลกเราในแง่ของกาลเวลาด้วย ถ้าดิกเกนส์รู้แบบนี้ คงได้ไปทัวร์รอบโลก! (อ.บอกว่าดิกเกนส์คิดว่าโลกในสมัยของเขาคือเมื่อ ศตวรรษที่ 17 โลกนั้นกว้างใหญ่มาก  ยากแก่การติดต่อเดินทางถึงกัน ตรงกันข้ามกับโลกปัจจุบันซึ่งติดต่อสื่อสารและเดินทางหากันได้ง่ายมาก และประหยัดเวลาด้วย) 
***คำในเนื้อเรื่องที่อาจารย์เน้น อาจออกสอบ***
- Enterprise = บริษัท / Commercial business 
- Private enterprise = บริษัทเอกชน
- Corporation = บริษัท / Corporation Law is State Law which mean State can legislate its own Corporation Law (คือ กฎหมายบริษัทในสหรัฐเป็นกฎหมายของแต่ละรัฐเอง ไม่มีกฎหมายบริษัทในระดับชาติเลย) 
- Incorporate = ร่วมกันตั้งบริษัท /join something that exists or combine with another entity to become juristic person
- Proprietor = เจ้าของกิจการ/ธุรกิจ
- Charter = authorize
- Interstate = ระหว่างรัฐ /issues between States
- Common law =กฎหมายจารีตประเพณี / Law made by Court decision
- Statutory law =กฎหมายลายลักษณ์อักษร /legislated by the legislator ( เช่น Corporation Law in USA , commonly is Statute Law คือ กฎหมายบริษัทในสหรัฐ เป็นกฎหมายที่เขียนเป็นลายลักษณ์อักษรทั้งนั้น (อันนี้จำไว้เลย!!!))
- Creditor = เจ้าหนี้

- Fiduciary (legal) = Law of Agency (ตัวแทน) Anything that agents do always for the benefits of the principle (ตัวการ)
-  Derivative suit = สิทธิที่จะฟ้องคดี /Shareholder can bring suit on behalf of the company against director who cheats or does not for the benefits of the company
- Manner of voting =วิธีการลงคะแนนเสียง เช่น Majority voting คือการลงคะแนนเสียงโดยใช้เสียงข้างมากตัดสิน
- Liquidate = ชำระบัญชี  (เมื่อบริษัทเลิกกิจการต้องมีการชำระบัญชี)
- Insolvency = ล้มละลาย (ใช้ได้กับบริษัทเท่านั้น!!!   และเป็นเหตุการณ์ที่ต้องเกิดก่อนbankruptcy)
- Bankruptcy = ล้มละลาย (คำนี้ใช้ได้กับทั้งบุคคลและบริษัท....จำ!!!!!)
-  Bankruptcy Law = กฎหมายล้มละลาย (ในสหรัฐกฎหมายนี้เป็นกฎหมายกลาง  ไม่ใช่กฎหมายของรัฐ  จำเช่นกัน!!!!)
- Gambling = การพนัน (รัฐที่มีอนุญาตให้การเล่นการพนันถูกกฎหมายคือ Nevada และ New Jersey)
- Corporate reorganization = จัดโครงสร้างหนี้ใหม่ (reorganized debts) / it comes when the corporation is not process of insolvency or another choice apart from bankruptcy
- “Blue sky law” = กฎหมายหลักทรัพย์อย่างหนึ่ง (อ.บอกว่าหมายถึง ความโปร่งใสของกฎหมายหลักทรัพย์ของสหรัฐ)

-  Fraud = โกง, ฉ้อฉล
- Antifraud = การต่อต้านการฉ้อฉล
- State attorney general = อัยการ
- Licensing =  ใบอนุญาตประกอบอาชีพ เช่น เป็น broker, dealer, saleman ต้องมี
- Registration of securities = การจดทะเบียนหลักทรัพย์
-  Just = ยุติธรรม/justice

-  Fair = ยุติธรรม/
- Equitable = เท่าเทียมกัน /equal or proportion
- Stock market crash  = เหตุการณ์ตลาดหุ้นล่ม (ในอเมริกา) ปี 1929
- Disclosure = การเปิดเผยข้อมูล/ when you try to offer to public, you have to declare all facts required
- Prospectus = หนังสือชี้ชวนให้ซื้อหุ้น

- The Securities and Exchange Commission = คณะกรรมการหลักทรัพย์และอัตราแลกเปลี่ยน (อ.บอกว่าเหมือนคณะกรรมการกลต. บ้านเรา เพราะว่าเราลอกของเขามาเลย)
-  “truth in securities act.” = all securities have their own history,records, info, so investor need to review the truth more than anything else (หุ้นทุกตัวมีข้อมูลของมันเอง  ผู้ถือหุ้นควรต้องศึกษาประวัติความเป็นมา ข้อมูลหุ้นให้ครบถ้วนก่อนการตัดสินใจซื้อ)
- Supplement (legal) = เปลี่ยนแปลง (ความหมายคือ  กฎหมายที่อัพเดทกว่าของเดิมซึ่งในต่างประเทศต้องถามจากบรรณารักษ์ว่ามี supplement ไหม เป็นหน้าที่ของนักกฎหมายที่ต้องรู้ว่ามีการอัพเดทกฎหมายอะไรบ้างเพื่อใช้ในการทำคดี ...คิดว่าอันนี้อ.เน้น จำด้วย)
- Amend = แก้ไขเพิ่มเติม (ความหมายเดียวกับ supplement แต่ใช้กับรัฐธรรมนูญ(constitution)
- Solicit = seeking
- “insider trading” = การซื้อขายหุ้นของคนในบริษัทที่รู้ข้อมูลบริษัทบางอย่างก่อนผู้ถือหุ้น = conduct of people who knows secret of certain activity of the company. He/she will use that information to make profit in the stoke market....จำ
- “Private owned” = เอกชนเป็นเจ้าของ  (แต่ความหมายจริงๆไม่ใช่เอกชนคนเดียว แต่เอกชนเป็นล้านๆที่ถือหุ้น) แต่คำว่า “State enterprise” คือ รัฐวิสาหกิจ หรือ company owned by Government.
- Injunction (legal) = การห้ามมิให้บุคคลทำความเสียหายแก่สิ่งหนึ่งสิ่งใด...จำ!!
- Monopoly = ธุรกิจที่มีผู้ค้าอยู่รายเดียว 
- Unduly restraining trade = การกีดกันทางการค้า
- Antitrust law = กฎหมายต่อต้านการผูกขาด เป็นกฎหมายเก่าของสหรัฐ (เพราะเมื่อมีการmonopoly จึงต้องมีกฎหมายนี้เพื่อแก้ปัญหาในระบบเศรษฐกิจ  ซึ่งในบทความกล่าวว่ากฎหมายนี้ช่วยเศรษฐกิจของสหรัฐไว้ได้มากทีเดียว)

- Competition law = กฎหมายการแข่งขันทางการค้าอย่างเท่าเทียมกัน (อ.บอกว่าสามารถให้มีการแข่งขันกันได้ถ้าสมเหตุสมผล)
- Punitive = การลงโทษ
- Broad generalization = กฎเกณฑ์ทั่วไปกว้างๆ / something not very proper to say or not take it so serious with the rules
- Insurance company = บริษัทประกัน (เป็นประเภทหนึ่งของบริษัท finance คือดำเนินธุรกิจด้วยการระดมทุนจากประชาชน)
- Circumnavigate = นำทางให้รอบ 
***ทั้งหมดนี้ สำคัญที่ต้องอ่าน passage หลายรอบแล้วจะเกิดความเข้าใจเอง
หากไม่แน่ใจศัพท์คำใดลองเช็คในดิกชันนารีอีกครั้ง  และถ้ามีอะไรเพิ่มจะส่งให้ทางอีเมลภายหลังค่ะ****
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