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บทสรุปสําหรับผูบริหาร 
ธรรมาภิบาลในการกํากับดูแลตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

ทามกลางกระแสโลกาวัตนอันเชี่ยวกรากที่ชวยใหนักลงทุนสามารถลงทุนในตลาดทุนทั่วโลกไดโดยสะดวก
กวาที่เคยเปนมากอน แตในขณะเดียวกันก็ทาํใหตลาดทุนในแตละประเทศตองเผชญิกับความเสี่ยงมากขึน้จาก
ผลกระทบของความลมเหลวของตลาดในตลาดทุนตางประเทศ ธรรมาภิบาลที่ดีในการกํากับดูแลตลาดหลกัทรพัย
เปนปจจัยสําคญัในการพัฒนาตลาดทุนไปสูตลาดที่มีประสิทธิภาพและเปนธรรม เปนตลาดที่ความลมเหลวของ
ตลาด เชน พฤติกรรมไมเหมาะสมของผูเลนในตลาด (market misconduct) และความไมเทาเทียมกนัในการ
รับทราบสารสนเทศ (information asymmetry) ไดรับการบรรเทาใหเกิดขึน้นอยที่สุดเทาที่จะเปนไปได 

ต้ังแตเกิดวิกฤตเศรษฐกิจในป พ.ศ. 2540 เปนตนมา รัฐบาลไทยและองคกรกึ่งรฐัหลายแหงมีบทบาทที่
สูงขึ้นเรื่อยๆ ในตลาดหลักทรัพยของประเทศ ในหลากหลายมิติ รัฐบาลเปนนักลงทุนรายใหญที่ถือหุนกวารอย
ละ 22 ของหุนในตลาดหลักทรัพยทั้งหมด เปนผูประกาศใชนโยบายดานตลาดทุนที่สําคัญๆ เชน การลดหยอน
ภาษีเงินไดสําหรับบริษัทจดทะเบียนใหม อกีทั้งยังเปนผูควบคุมสํานักงานกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย 
(“ก.ล.ต.”) ซึ่งเปนผูควบคุมตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยอีกทอดหนึง่ ลําพังการจัดการความขัดแยงทาง
ผลประโยชนทีเ่กิดขึ้นจากการสวม “หมวก” เหลานี้พรอมกนัก็เปนเรื่องยากในทางปฏิบัติอยูแลว บริบทของ
ภาวะเศรษฐกิจการเมืองไทยปจจุบัน ที่ยังอยูภายใตการครอบงําของ “ธนกิจการเมือง” ซึ่งนักการเมืองหลายราย
ถูกกลาวหาวาใชอํานาจรัฐโดยมิชอบเพื่อผลประโยชนสวนตัว ทําใหธรรมาภิบาลที่ดีของการกํากับดูแลตลาด
หลักทรัพย ยิ่งเปนประเด็นสําคัญอยางยิ่งในการพัฒนาตลาดทุนไทยใหเติบโตอยางยั่งยืนและมีเสถียรภาพ 
 รายงานฉบับนีน้ําเสนอขอสรปุเบื้องตน รวมทั้งขอเสนอแนะเชิงนโยบาย ในหัวขอดังตอไปนี้ 

โครงสรางองคกรกํากับดูแล 

 โครงสรางของ ก.ล.ต. และ ตลท. ปจจุบันเปดชองใหภาคการเมืองสามารถแทรกแซงไดงาย เนื่องจาก
กําหนดใหเจาหนาที่ระดับสูงของรฐั เชน ปลัดกระทรวงการคลัง เปนกรรมการคณะกรรมการ ก.ล.ต. โดย
ตําแหนง และ ก.ล.ต. ก็มีอํานาจควบคุม ตลท. ซึ่งปจจุบันเปนองคกรทีไ่มแสวงหากําไร 

 เจาหนาที่ระดับสูงของรฐัที่ดํารงตําแหนงกรรมการคณะกรรมการ ก.ล.ต. มีผลประโยชนทับซอนที่ยากแก
การจัดการ เชน ปลัดกระทรวงการคลังเปนทั้งกรรมการคณะกรรมการ ก.ล.ต. และเปนกรรมการของ
บริษัทจดทะเบียนหลายแหง ที่ ก.ล.ต. กํากับดูแลอยู ในเวลาเดียวกัน 

กฎหมาย 

 ความผิดตาม พ.ร.บ. หลักทรพัยเปนความผิดทางอาญา ซึ่งแปลวาการดําเนินคดีกับผูกระทําผิดตาม 
พ.ร.บ. หลักทรพัยหลายกรณี เชน การสรางราคาหุน (“ปนหุน”) ที่กอใหเกิดความเสียหายในวงกวาง 
เปนไปอยางลาชาและยากลําบาก สวนใหญไมนําไปสูการตัดสินลงโทษผูกระทําผิด เนื่องจากตองพิสูจน
ความผิดใหศาล “สิ้นสงสัย” ซึง่แทบเปนไมไดในการทุจริตอันสลับซับซอนในตลาดหลักทรัพย 

 กฎหมายไทยยังไมมีกลไกคุมครองผลประโยชนของผูถือหุนรายยอยอยางเพียงพอ และไมมีกลไกที่ชวย
ใหผูถือหุนรายยอยสามารถฟองรองเรียกความเสียหายจากผูกระทําผิด เชน ในกรณีเปดเผยสารสนเทศ
อันเปนเท็จ หรอืการปนหุน ไดอยางสะดวก 
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การใชบังคับกฎหมาย 

 ระหวางป พ.ศ. 2542 ถึง 2548 ก.ล.ต. มีการเปรียบเทียบปรบัและกลาวโทษผูกระทําผดิในกรณีสรางราคาหุน 
และการใชขอมลูภายใน รวมกนัเพยีง 36 รายการ ครอบคลุมบริษัทจดทะเบยีน 21 ราย คิดเปนรอยละ 3.6 
ของการใชมาตรการเชิงบรหิารและเชิงอาญาเทานั้น สัดสวนที่คอนขางต่ํานี้อาจสะทอนขอจํากัดของ
กระบวนการกฎหมายปจจุบันดังกลาวขางตน 

 อาํนาจในการใชบังคับกฎหมายของ ก.ล.ต. มีขีดจํากัดกวา ก.ล.ต. ในสหรัฐอเมริกา ไตหวัน เกาหลีใต 
มาเลเซีย ฮองกง และสิงคโปร ซึง่ ก.ล.ต. ในประเทศเหลานี้บางแหงมีอํานาจกึ่งตุลาการ (quasi-judicial 
powers) ดวย 

 การสั่งหามการซื้อขายหลักทรัพยชั่วคราวของ ตลท. ดวยการขึ้นเครือ่งหมาย H (Trading Halt) และ SP 
(Suspension) ระหวางป 2546 และ 10 เดือนแรกของป 2549 เปนไปอยางสมเหตุสมผล และใกลเคียงกับ
คาเฉล่ียของตลาดหลักทรัพยตางประเทศ 

 อยางไรก็ตาม ขอเท็จจริงที่ปรากฏวา มีหุนเก็งกําไรจํานวนมากที่ไมเคยถูกสั่งหามการซื้อขายชั่วคราว 
อาจชี้ใหเห็นวา ยังมีนักลงทนุจํานวนมากที่เลนหุนเกง็กําไรโดยไมคํานึงถงึสารสนเทศใดๆ ทั้งสิ้น สิ่งเดียว
ที่นักลงทุนจํานวนมากคํานึงถึงคือขาวลือทีไ่ดยินมาวา เมื่อไหร “เจามือ” คนไหนจะ “ปน” หุนตัวไหน ตน
จะไดฉวยโอกาสทํากําไรดวย 

 บทลงโทษทางกฎหมายในกรณีเปดเผยสารสนเทศเปนเท็จคอนขางเบา โดยเฉพาะเมื่อเทียบกับตลาด
หลักทรัพยตางประเทศ นอกจากนั้น ในทางปฏิบัติ ตลท. และ ก.ล.ต. ก็ยังไมใชบังคับบทลงโทษดังกลาว
อยางจริงจัง โดยจากสถิติการเปรียบเทียบปรับและการกลาวโทษของ ก.ล.ต. ระหวาง มกราคม 2542 - 
ธันวาคม 2548 พบวา ก.ล.ต. สั่งเปรียบเทียบปรับกรณีการเปดเผยสารสนเทศเท็จเพียง 18 รายการ และ
กลาวโทษตอเจาหนาที่สอบสวนในความผิดเดียวกันเพียง 3 รายการเทานั้น  

ขอเสนอแนะเชงินโยบาย 

 โครงสรางองคกรของ ก.ล.ต. ควรปรับเปลี่ยนใหลดความเสี่ยงจากการแทรกแซงทางการเมืองและ
ผลประโยชนทบัซอนใหเหลือนอยที่สุด ดวยการเปลี่ยนจากเจาหนาที่ระดับสูงของรัฐ เปนกรรมการอสิระ
ผูทรงคุณวุฒิ ที่ไดรับการแตงต้ังหรือเลือกตั้งจากคณะกรรมการสรรหาอิสระ หรอืวุฒิสภา 

 ก.ล.ต. ควรมีอํานาจในการใชบังคับกฎหมายมากกวาเดิม เชน มีอํานาจเปรียบเทียบปรับทางแพงใน
คดีอาญา เพื่อจะไดไมตองเขาสูกระบวนการทางอาญาที่ลาชาและปราศจากประสิทธิภาพ 

 เนื่องจากบางครั้งผูกระทําผิดหรือรูเหน็การกระทําผิดในตลาดหลักทรัพยไมใชบริษัทจดทะเบียนหรือ
ผูบริหาร แตเปนผูมีสวนไดเสียประเภทอื่นในตลาด เชน ผูถือหุนรายใหญ และสถาบันการเงินตัวกลางซึ่ง
มักมีชองทางเขาถึงขอมูลภายในของบริษัท ก.ล.ต. จึงควรเพิ่มขอบเขตในการใชบังคับกฎหมายไปสูผูมี
สวนไดเสียเหลานี้ใหมากขึ้น 

 เนื่องจากการเลนหุนแบบเก็งกําไรยังคงเปนลักษณะสําคัญของตลาดหุนไทย ก.ล.ต. และ ตลท. ควรใช
บังคับกฎเกณฑเกี่ยวกับการเปดเผยขอมูลอยางเขมงวดกวาเดิม โดยเฉพาะสําหรับสารสนเทศที่มีลักษณะ
เปนขาวลือซึ่งปรากฏภายหลังวาเปนเท็จ และผูเปดเผยสารสนเทศดังกลาวมีเจตนาหลอกลวงนักลงทนุ
รายอื่น นอกจากนี้ ควรมีการเพิ่มกลไกทางกฎหมายใหนักลงทุนรายยอยสามารถปกปองดูแลสิทธิของ
ตนเอง เชน ดวยการออกกฎหมายดําเนินคดีแบบรวมกลุม (class action law) และกฎหมายคุมครองผูให
เบาะแสการทุจริต (whistleblower protection law) 
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Executive Summary 

Governance of the Stock Exchange of Thailand 

Against the backdrop of globalizing trends in capital markets which enable investors 
to invest globally more conveniently than ever before, but at the same time also make local 
capital markets more exposed to market failures and systemic risks in other markets, good 
governance of stock markets is a crucial prerequisite to a fair and well-performing market in 
which market failures such as market misconduct and information asymmetry are minimized. 

Since the 1997 financial crisis, the Thai government and various government and 
semi-government agencies have collectively played an increasingly substantial role in 
Thailand’s local bourse in many dimensions. It is simultaneously a major investor that owns 
shares worth at least 22% of total market capitalization in listed companies, a key originator 
of significant capital market policies such as tax incentives for newly listed companies, and 
the ultimate controller of the Stock Exchange Commission (“SEC”), Thailand’s stock market 
watchdog, which in turn has controlling power over the Stock Exchange of Thailand (“SET”). 
Managing the conflicts of interests that are inherent in these different roles alone is already a 
difficult task, but in the context of the prevailing “money politics” structure of Thailand’s 
current political economy in which many politicians are often accused of misusing state 
authority for personal gains, good governance of the stock market is imperative for the 
sustainable growth of Thailand’s capital market and its stability. 

Key findings in this paper and policy recommendations can be summarized as follows: 
 
Governance structure 

 Organizational structures of the SEC and SET are prone to political intervention, as high-
ranking public officials such as deputy ministers also serve as ex-officio SEC 
commissioners, and the SEC has controlling power over the SET, which remains a non-
profit organization. 

 Several high-ranking officials who sit on the SEC board of directors have conflicts of 
interests that can be exploited. For example, the Deputy Minister of Finance serves both 
as an SEC commissioner, and director for several government-owned listed companies 
that the SEC regulates. 

Regulation 

 Violations of the Securities Act are considered criminal offenses. The prosecution of 
severe offenses that cause great harm to the market, such as large share price 
manipulation cases, is extremely cumbersome and difficult to lead to real indictments 
due to the requirement of Thailand’s criminal justice system that all proofs of guilt must 
“beyond the shadow of a doubt” – a near-impossible requirement in complex fraud cases 
in the stock market. 
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 Thailand has inadequate protection of minority shareholder rights and insufficient legal 
channels through which minority shareholders can conveniently sue wrongdoers for 
damages caused by false disclosures or share price manipulations. 

Enforcement 

 Between 1999 and 2005, total fines levied and criminal prosecutions in share price 
manipulation and insider trading amounted to 36 cases, or only 3.6% of all fines and 
criminal cases the SEC handled during this period. This low ratio is indicative of 
regulatory limitations mentioned above. 

 The SEC’s enforcement powers are much more limited than its counterparts in the U.S., 
Taiwan, South Korea, Malaysia, Hong Kong, and Singapore, some of which have quasi-
judicial powers. 

 The SET’s use of H (Trading Halt) and SP (Suspension) measures to temporarily 
suspend trading between 2003 and the first 10 months of 2006 was reasonable and in line 
with international averages.  

 However, the fact that there were many more speculative stocks than those that were 
treated with H or SP sign may mean that a considerable number of retail investors still do 
not base their investment decisions on public information. Rather, they rely on rumors 
about when the key stock manipulators will manipulate what stock, in order to jump on 
the bandwagon to make profits. 

 Penalties (fines and jail term) in Thailand for false disclosures are still significantly 
lower than that of stock markets in the same region. Furthermore, in practice the SET 
and SEC still do not yet seriously penalize those who propagate false disclosures: 
between 1999 and 2005, the SEC fined only 18 cases relating to false disclosures, and 
filed criminal charges for only 1 case of this type. 

Recommendations 

 The organizational structure of the SEC should be reformed to minimize the risk of 
political interference and conflicts of interest, by replacing political appointees with 
qualified independent directors who may be nominated by an independent nominating 
committee or the Senate. 

 The SEC should be equipped with a greater range of enforcement powers, such as the 
authority to levy heavy fines in criminal cases, in order to circumvent Thailand’s 
cumbersome criminal prosecution process. 

 Because frauds in the market are sometimes perpetrated or assisted not directly by listed 
companies but by other stakeholders such as large shareholders and financial 
intermediaries who often have access to inside information, the SEC should broaden the 
scope of regulatory enforcement to these players. 

 Due to the predominantly speculative nature of Thailand’s local bourse, the SEC and 
SET should enforce disclosure rules more stringently, especially on rumors that have 
material impact on the share price, but are later proven to be false rumors propagated to 
mislead investors. In addition, Thailand should enhance legal channels to enable 
minority investors to protect their interests, such as enacting class action and 
whistleblower protection laws. 
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ธรรมาภบิาลในการกํากับดูแลตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

 

สฤณี อาชวานันทกุล 

1.  ความสําคัญของธรรมาภิบาลภาครัฐ และบทบาทของรัฐในตลาดทุน 

ธรรมาภิบาลบริษัท (หรือที่เรยีกวา “บรรษัทภิบาล”) เปนหนึ่งในประเด็นที่ทวีความสําคัญขึ้นเรื่อยๆ ใน
ตลาดทุนไรพรมแดนยุคโลกาภิวัตนที่อํานวยความสะดวกใหกับนักลงทุนอยางไมเคยปรากฏมากอน และ
ในขณะที่บริษัทหลายแหงมรีายไดและฐานะทางการเงินแขง็แกรงกวาประเทศกําลังพัฒนาบางประเทศ ความ
ลมเหลวของตลาด (market failure) ในประเทศหนึ่งอาจสงผลกระทบในวงกวางตอสถาบันการเงิน บรษัิทจด
ทะเบียน และนกัลงทุนในอีกหลายประเทศ ผลการศึกษาของ Carmichael และ Pomerleano ในป 25451 
พบวา ความลมเหลวของตลาดเกิดจากสาเหตุสําคัญ 4 ประการ ไดแก 

(1) ภาวะการแขงขันไมเปนธรรม (anti-competitive behavior) เชน การกดีกันไมใหผูเลนรายใหมเขา
มาทําธุรกิจนายหนาซื้อขายหลักทรัพยในตลาด 

(2) พฤติกรรมไมเหมาะสมของผูเลนในตลาด (market misconduct) เชน การหลอกลวง เอาเปรียบ 
หรือฉอโกงนักลงทุนรายอื่น 

(3) ความไมเทาเทียมกันในการรบัทราบสารสนเทศ (information asymmetry) เชน ผูบรหิารบริษัท
จดทะเบียนยอมลวงรูขอมูลภายในของบริษัทดีกวานักลงทุน 

(4) ภาวะไรเสถียรภาพของระบบ (systemic instability) เชน หากผูซื้อหลักทรพัยไมสามารถชําระเงิน
คาซื้อหลักทรพัย อาจทําใหผูขายไมมีเงินไปชําระราคาที่ตนซื้อมาอีกทอดหนึ่ง สงผลใหผลกระทบ
ขยายวงกวางเปนลูกโซ 

ความลมเหลวของตลาดดังกลาวขางตน กอใหกลไกราคาและกลไกตลาดขาดประสิทธิภาพในการทํางาน 
เอื้อตอพฤติกรรมฉอฉลและหลอกลวง การทีค่วามลมเหลวดังกลาวเกิดขึ้นอยางสม่ําเสมอในตลาดทุนของ
ประเทศกําลังพัฒนารวมทั้งประเทศไทยดวย คือสาเหตุสําคัญที่ทําใหรัฐจําเปนตองเขามาทําหนาที่กํากับดูแล
ตลาดทุน เพื่อปองกันหรือบรรเทาผลกระทบจากความลมเหลวของตลาด 

การศึกษารวมระหวางกองทนุการเงินระหวางประเทศ (International Monetary Fund หรือ IMF), The 
Brookings Institution, และธนาคารโลก เกีย่วกับธรรมาภิบาลของภาคการเงินในหลายประเทศ ซึ่งสรปุใน
หนังสือเรื่อง Financial Sector Governance (“ธรรมาภิบาลของภาคการเงิน”) โดย Robert E. Litan, Michael 
Pomerleano และ V. Sundararajan พบวา การขาดการกํากับดูแลที่ดี (good governance) ในภาคการเงินทํา
ใหเกิดตนทุนขึน้ในระบบ โดยผลกระทบหลักของความออนแอในธรรมาภิบาลภาครัฐมีสองประการ ไดแก 

                                            
1 Jeffrey Carmichael and Michael Pomerleano, “The Development and Regulation of Non-Bank Financial Institutions,” World 
Bank Group, 2002. 
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(1) การทุจริตฉอฉลตาง ๆ ทําใหตนทุนของเงนิลงทุนโดยตรงจากตางประเทศ (Foreign Direct 
Investment หรือ FDI) สูงขึ้น โดยทําใหตนทุนสูงขึ้นประมาณรอยละ 37 – 74 

(2) ตนทุนที่สูงขึ้นดังกลาวสงผลใหโครงสรางของเงินลงทุนจากประเทศบิดเบือนไป โดยอาจมีผลให
การนําเขาเงินลงทุนอยูในรูปของการลงทุนระยะสั้น เชน เงินกูจากธนาคารเพื่อเก็งกําไรระยะสั้น 
มากกวาที่จะเปนการลงทุนโดยตรงจากตางประเทศในการดําเนินธุรกิจ ดังนั้น หากเกิดความผัน
ผวนขึ้นในระบบก็จะเกิดผลกระทบตอระบบการเงินที่รุนแรงมากขึ้น 

รายงานฉบับดังกลาวไดใหขอเสนอแนะวา สังคมควรสนับสนุนใหมีการกํากับดูแลกิจการที่ดีทั้งภาครัฐ  
องคกรกํากับดูแล  สถาบันตัวกลาง  และบรษัิทเอกชน ซึง่หากทุกฝายที่เกี่ยวของมีการกํากับดูแลกิจการที่ดี ก็
จะสงเสริมใหตลาดทุนเติบโตขึ้นอยางมีเสถยีรภาพและเปนธรรมกับผูมีสวนไดเสียทุกฝาย และสรุปรายงานวา 
แนวทางการกํากับดูแลกิจการที่ดีของภาครฐัควรมีองคประกอบสําคัญ 3 เรื่อง ไดแก 

(1) ตองมีความเปนอิสระและมีความรับผิดชอบตอผูเกี่ยวของ (independence with accountability) 

(2) มีความโปรงใสในการปฏิบัติงานและการตัดสินใจดําเนินการตาง ๆ (transparency) 

(3) มีมาตรการที่จะชวยสรางความมั่นใจไดวามีการดําเนินงานอยางซื่อตรงและเปนธรรม (integrity) 

สําหรับการกํากับดูแลตลาดหลักทรัพย ซึ่งเปนสวนยอยของภาคการเงิน ชุดหลักการที่เรียกวา ”IOSCO 
Objectives and Principles of Securities Regulation” ของสมาคมองคกรกํากับดูแลตลาดหลักทรัพย
นานาชาติ (International Organization of Securities Commissions หรอื IOSCO) ซึ่งเปนหนึ่งในชุด
มาตรฐานสากลที่ IMF ใชในโครงการประเมนิความมั่นคงของระบบการเงนิ (Financial Sector Assessment 
Program) ระบุวาองคกรกํากับดูแลตลาดหลักทรัพยควรม ี3 วัตถุประสงคหลัก ไดแก 

(1) ปกปองคุมครองนักลงทุน 

(2) ดําเนินงานใหตลาดหลักทรัพยมีความเปนธรรม มีประสิทธิภาพ และมีความโปรงใส 

(3) ลดความเสี่ยงของระบบ (systemic risk หมายถึงความเสี่ยงที่กระทบทั้งตลาดหลักทรัพย ไม
สามารถบรรเทาไดดวยการเพิ่มขีดความหลากหลายของพอรตลงทุน) 

แมวาหลักธรรมาภิบาลภาครัฐอาจดูไมแตกตางจากหลกัธรรมาภิบาลของภาคเอกชนเทาไรนัก ธรรมาภิ
บาลภาครัฐมีความสลับซับซอนมากกวา ตรวจสอบและประเมินผลยากกวา และมี “ราคา” ในกรณีธรรมาภิบาล
ลมเหลวสูงกวาภาคเอกชน เนื่องจากหลายสาเหตุดวยกัน อาทิเชน ภาครัฐไมมีตัวชี้วัดปญหาตัวแทน 
(principal/agent problem) ที่ชัดเจนเหมือนกับภาคเอกชน (ซึ่งสามารถใชผลประกอบการเปนตัววัดได) 
ประชาชนไมมีอํานาจตอรองในการแสดงออกซึ่งความไมพอใจในธรรมาภิบาลภาครัฐ หรอืกดดันใหรัฐ
ปรับเปลี่ยนพฤติกรรม เพราะไมสามารถใชกลไกตลาดได (เนื่องจากประชาชนไมสามารถ “ขาย” คะแนนเสียง
ของตนได เวนแตในวันเลือกตั้ง)  

ปจจัยที่ทําใหธรรมาภิบาลในการกํากับดูแลตลาดทุนมีความสําคัญมากขึ้นเรื่อยๆ ในประเทศไทย คือ
ปรากฏการณซึ่งทวีความเขมขนขึ้นมากหลังจากวิกฤตเศรษฐกิจ พ.ศ. 2540 เปนตนมา คืออิทธิพลและบทบาท
อันหลากหลายมากขึ้นของรฐับาลในตลาดทุน ซึง่ในแงนี้ รฐับาลไทยไมตางจากรัฐบาลประเทศกําลังพัฒนา
หลายประเทศ ซึ่งใชนโยบายดานตลาดทุนเปนหนึ่งในกลไกขับเคลื่อนเศรษฐกิจ อยางไรก็ดี การถือหุนของ
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รัฐบาลไทยที่อยูในระดับสูงกวารัฐบาลหลายประเทศ และโครงสรางการกํากับดูแลที่เอื้อตอการแทรกแซงจาก
ภาคการเมืองมากกวา (ดูรายละเอียดไดในบทที่ 3.1 ของรายงานฉบับนี)้ บงชี้วาตลาดหลักทรัพยไทยอาจกําลัง
เผชญิกับความเสี่ยงจากผลประโยชนทับซอนของรฐับาล ในระดับที่สูงกวาตลาดหลักทรพัยตางประเทศหลายแหง 

ต้ังแตหลังวิกฤตเศรษฐกิจป 2540 เปนตนมา รัฐบาลไทยออกมาตรการสงเสริมตลาดทุนหลายมาตรการ 
ซึ่งอาจแบงไดเปนสองประเภทหลักดังตอไปนี้ 

(1) มาตรการสรางแรงจูงใจใหบรษัิทระดมทุนจากตลาดหลักทรัพยเพิ่มขึ้น เชน การลดอัตราภาษีเงินได
นิติบุคคลสําหรบับริษัทที่เขาจดทะเบียนใน ตลท. จากรอยละ 30 เปนรอยละ 25 การแปรรูป
รัฐวิสาหกิจและนําองคกรเขาจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย 

(2) มาตรการดึงเงินออมมาเพิ่มเม็ดเงินลงทุนในตลาดหลักทรัพย เชน กองทนุรวมหุนระยะยาว (Long 
Term Equity Fund หรือ LTF) , กองทุนรวมเพื่อการเลี้ยงชีพ (Retirement Mutual Fund หรือ 
RMF), และการเสนอขายกองทุนวายุภักษ 

ในขณะที่รัฐบาลออกมาตรการสงเสริมตลาดทุนอยางสม่ําเสมอ หนวยงานตางๆ ของรัฐ อาทิเชน 
กระทรวงการคลัง สํานักงานประกันสังคม ตลอดจนนิติบุคคลอื่นๆ ที่รฐัมอีํานาจควบคุม อาทิเชน ธนาคารออม
สิน บมจ. ปตท. และ บมจ. การบินไทย และ “องคกรกึง่รฐั” เชน กองทุนบาํเหน็จบํานาญขาราชการ และ
กองทุนวายุภักษ ก็เพิ่มขีดการลงทุนในตลาดทุน จนกลายเปนนักลงทุนรายใหญในตลาดหลักทรัพย โดยเฉพาะ
ในบริษัทจดทะเบียนขนาดใหญที่เคยเปนรฐัวิสาหกิจมากอน ปจจุบัน องคกรรฐัและองคกรกึ่งรฐัเหลานีถ้ือหุน
รวมกันกวารอยละ 36.8 ในบริษัทจดทะเบียนที่มีมูลคาตลาดสูงสุด 20 อันดับแรก ซึ่งบรษัิท 20 แหงนีม้ีมูลคา
ตลาดกวารอยละ 60 ของมูลคาตลาดทั้งหมด ดังนั้น จึงเทากับวา องคกรรัฐและกึ่งรัฐถือหุนอยางนอยรอยละ 
22.1 ในตลาดหุนรวม (รอยละ 60 x รอยละ 36.8) ดังแสดงในตารางตอไปนี้ 

สัดสวนการถือหุนขององคกรรัฐและองคกรกึ่งรัฐ ในบริษัทจดทะเบียนท่ีมีมูลคาตลาดสูงสุด 20 ราย 

ชื่อผูถือหุนที่เปนองคกรรัฐหรือองคกรกึ่งรัฐ 
มูลคาตลาดของหุนที่ถือ 

(ลานบาท) 
รอยละของมูลคาหุน  

20 อันดับแรก 
รอยละของมูลคาหุนทั้ง
ตลาด (โดยประมาณ)* 

กระทรวงการคลัง 450,775 14.1% 8.5% 

บริษัทที่กระทรวงการคลังมีอํานาจควบคุม 435,893 13.6% 8.2% 

กองทุนวายุภักษ 142,307 4.4% 2.7% 

ธนาคารออมสิน 16,487 0.5% 0.3% 

สํานักงานประกันสังคม  16,950 0.5% 0.3% 

กองทุนบําเหน็จบํานาญขาราชการ 31,152 1.0% 0.6% 

กองทุนเพื่อการฟนฟูและพัฒนาระบบสถาบัน
การเงิน (FIDF) 

84,509 2.6% 1.6% 

หุนท่ีมีมูลคาตลาดสูงสุด 20 อันดับแรก 3,204,066 36.8% 22.1% 

หุนท้ังตลาดหลักทรัพย 5,322,000   

หมายเหต:ุ  * บนสมมุติฐานวารัฐ องคกรรัฐ และองคกรกึ่งรัฐไมถือหุนในบริษัทจดทะเบียนรายอื่น นอกเหนือจากบริษัทที่มีมูลคาตลาดสูง
สูด 20 อันดับแรก 

ที่มา: www.setsmart.com, ขอมูล ณ วันที่ 30 พฤศจิกายน 2549 
 



4 ธรรมาภิบาลในการกํากับดูแลตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

วันที่ 9-10 ธันวาคม 2549 โรงแรมแอมบาสซาเดอร ซิต้ี จอมเทียน ชลบุรี 

ปญหาเรื่องความเสี่ยงจากความขัดแยงทางผลประโยชน เปนปญหาที่ยากจะหลีกเลี่ยงเมื่ออํานาจตลาด
ในฐานะ “นักลงทุนรายใหญ” อํานาจการควบคุมในฐานะ “องคกรกํากับดูแล” และอํานาจการกําหนดนโยบาย
ตลาดทุนโดยรวม ลวนอยูในมือของรฐับาล หลายครั้งโดยเจาหนาที่รัฐคนเดียวกันคือ ปลัดกระทรวงการคลัง ผู
เปนทั้งกรรมการในบริษัทจดทะเบียนที่เคยเปนรัฐวิสาหกิจ และกรรมการในองคกรกํากบัดูแลบริษัทจดทะเบียน
นั้น คือ ก.ล.ต. ในเวลาเดียวกัน ปญหานี้ทวีความสําคัญขึ้นมากในสถานการณปจจุบัน ที่ธุรกิจการเมืองไทยอยู
ภายใตการครอบงําของภาค “ธนกิจการเมือง” ตลาดหลักทรัพยกลายเปนแหลงระดมทุนชั้นดีของนักการเมือง 
และเครือญาติของนักการเมอืงหลายรายยังมีผลประโยชนทางธุรกิจในบริษัทจดทะเบียนหลายแหง ยังไมนับ
ขาวการ “ปนหุน” และการตกแตงบัญชีเพือ่หลอกลวงนักลงทุน ของผูมีขอมูลภายในซึ่งเปนเครือญาติของ
นักการเมือง ทีม่ักปรากฏเปนขาวอยูเนืองๆ นอกจากนี้ ผูทจุริตหลายรายก็ฉวยโอกาสจากความสะดวกในการ
ลงทุนแบบไรพรมแดน และเทคโนโลยีใหมๆ ในการลงทุนยคุโลกาภิวัตน กระทําผิดในลักษณะที่ซับซอน
กวาเดิม เชน ใชนอมินีที่จดทะเบียนตางประเทศสรางราคาหุน ทําใหยากแกการตรวจจับของทางการ และ
แปลวาระบบการกํากับดูแลตลาดทุนที่ดีตองไมอยูนิ่ง หากตองปรับเปลี่ยนไปตลอดเวลาตามสถานการณ  

ในภาวะเชนนี้ ธรรมาภิบาลขององคกรกํากับดูแลตลาดทุน จึงมีความสําคัญอยางยิ่งในการกํากับดูแลให
ตลาดหลักทรัพยมีความโปรงใสและเปนธรรมตอทุกฝาย 

รายงานฉบับนีม้ีจุดประสงคหลักดังตอไปนี้ 

1. อธิบายหลักการ และมาตรฐานสากลของธรรมาภิบาลในการกํากับดูแลตลาดหลักทรัพย 
2. อธิบายโครงสรางการบริหารจดัการของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (“ตลท.”) และสํานักงาน

กํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย (“ก.ล.ต.”) และเปรียบเทียบโครงสรางดังกลาวกับตลาด
หลักทรัพยในตางประเทศ 

3. อธิบายประสิทธิผลของการใชบังคับกฎหมายในกรณีที่อาจเขาขายฝาฝน พ.ร.บ. หลักทรพัย 
4. นําเสนอกรณีศึกษาเรื่อง หลักการและการบังคับใชกฎเกณฑดานการเปดเผยสารสนเทศสําคัญ

ชนิดตอเนื่อง (ongoing disclosure) 
5. เสนอกฎเกณฑที่รัฐอาจนําไปพิจารณาแกไข เพื่อเพิ่มความเปนอิสระขององคกรกํากับดูแล และ

เสริมสรางตลาดหลักทรัพยใหมีความโปรงใสยิ่งขึ้น 

2.  หลักธรรมาภิบาลสากลในการกํากับดูแลตลาดหลักทรัพย 

 แมวาธรรมาภิบาลในการกํากับดูแลตลาดทุนยุคโลกาภิวัตนจะเปนประเด็นคอนขางใหมในแวดวง
วิชาการ ในชวงทศวรรษหลังวิกฤตเศรษฐกิจ พ.ศ. 2540 เปนตนมา และโดยเฉพาะหลังเกิดปญหาการ
ลมละลายเนื่องมาจากการฉอฉลของผูบริหารบริษัทจดทะเบียนยักษใหญหลายแหง อาทิเชน Enron และ 
Worldcom ในอเมริกา และ Parmalat ในอติาลี องคกรระหวางประเทศหลายแหง อาทิ ธนาคารโลก, IMF, และ 
Asian Development Bank ไดทําการสํารวจความคิดเห็นขององคกรกํากับดูแลภาคการเงินทั่วโลก เพือ่
สังเคราะหและประมวลแนวคิดออกมาเปนหลักการเบื้องตนเกี่ยวกับธรรมาภิบาลที่ดีในการกํากับดูแลภาค
การเงิน และสนับสนุนใหสมาชิกองคกรนําไปใชในประเทศของตน  



สฤณี  อาชวานันทกุล 5 

การสัมมนาวิชาการประจําป 2549 เร่ือง สูหนึ่งทศวรรษหลังวิกฤตเศรษฐกิจ : ไดเรียนรูและปรับปรุงอะไรบาง? 

ปจจุบัน หลักธรรมาภิบาลสากลในการกํากับดูแลตลาดหลักทรัพย มีสองชุดที่สําคัญและเปนที่นิยม
อางอิงอยางแพรหลาย ไดแก “ธรรมเนียมปฏิบัติที่ดีดานความโปรงใสในการดําเนินนโยบายดานการเงินและ
การคลัง” (Code of Good Practices on Transparency in Monetary and Financial Policies) ของ IMF ซึ่ง
ประกาศเมื่อป พ.ศ. 2542 และชุดหลักการที่เรียกวา “เปาหมายและหลักการในการกํากับดูแลตลาดหลักทรัพย” 
(Objectives and Principles of Securities Regulation) ของสมาคมองคกรกํากับดูแลตลาดหลักทรัพย
นานาชาติ (International Organization of Securities Commissions หรอื IOSCO) ซึ่งประกาศเมื่อป พ.ศ. 
2541 โดยชุดหลักการของ IOSCO จะเนนหลักธรรมาภิบาลในมิติที่กวางกวา และหลากหลายกวาชุดธรรม
เนียมปฏิบัติของ IMF ซึ่งมุงเนนแตดานความโปรงใสขององคกรกํากับดูแลเปนหลัก ตามชื่อของชุดธรรมเนียม
ปฏิบัติฉบับดังกลาว 

หลักธรรมาภิบาลสากลทั้งสองชุดมีรายละเอียดดังตอไปนี้ 

2.1 ธรรมเนียมปฏิบัติที่ดีดานความโปรงใสในการดําเนินนโยบายดานการเงนิและการคลัง ของ IMF 

เว็บไซดของ IMF2 อธิบายที่มาและหลักการของ “ธรรมเนยีมปฏิบัติที่ดีดานความโปรงใสในการดําเนิน
นโยบายดานการเงินและการคลัง” ไวดังตอไปนี้ 

“ในบริบทของการเสริมสรางความแข็งแกรงของระบบการเงินและการคลงัระหวางประเทศ IMF ได
รวมกับ Bank for International Settlements (BIS) ธนาคารกลาง องคกรกํากับดูแลภาคการเงินของประเทศ
ตางๆ ตลอดจนนักวิชาการ พัฒนาธรรมเนยีมปฏิบัติที่ดีดานความโปรงใสในการดําเนินนโยบายดานการเงิน
และการคลังขึน้ เพื่อเปนแนวทางใหประเทศสมาชิกใชปรับปรุงการดําเนินนโยบายดานการเงินและการคลัง 
คณะทํางานไดออกแถลงการณเมื่อวันที่ 26 กันยายน 2541 “สนับสนุนใหประเทศสมาชิกใชหลักเกณฑดังกลาว” 

การออกแบบหลักเกณฑดังกลาวตั้งอยูบนหลักการพื้นฐานสองขอ ขอแรก การดําเนินนโยบายการเงิน
และการคลังจะสามารถมีประสิทธิผลมากกวาเดิม หากสาธารณชนรูเปาหมายและเครื่องมือที่ใชในการดําเนิน
นโยบาย และถาองคกรกํากับดูแลแสดงความทุมเทที่จะดําเนินนโยบายเหลานั้นในทางที่นาเชื่อถือ ขอสอง 
ธนาคารกลางและองคกรกํากับดูแลภาคการเงินที่มีหลักธรรมาภิบาลที่ดี จะตองมีความรับผิด (accountability) 
โดยเฉพาะในกรณีที่องคกรเหลานั้นมีขีดความเปนอิสระสูง” 

ธรรมเนียมปฏิบัติของ IMF มีเนื้อหาแบงเปนสามสวนดวยกัน สวนแรกเปนบทนําและเอกสารอางอิง 
สวนที่สองเกี่ยวกับธรรมเนียมปฏิบัติที่ดีดานความโปรงใสในการดําเนินนโยบายดานการคลังของธนาคารกลาง 
และสวนที่สามเกี่ยวกับธรรมเนียมปฏิบัติที่ดีดานความโปรงใสในการดําเนินนโยบายดานการเงินขององคกร
กํากับดูแลภาคการเงิน (financial agencies)  

เนื้อหาในสวนที่สาม ซึ่งเกี่ยวของกับ ก.ล.ต. ในฐานะองคกรกํากับดูแลตลาดหลักทรัพย สามารถสรุป
โดยยอไดดังตอไปนี ้

 
 
 

                                            
2 http://www.imf.org/external/np/mae/mft/index.htm  



6 ธรรมาภิบาลในการกํากับดูแลตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

วันที่ 9-10 ธันวาคม 2549 โรงแรมแอมบาสซาเดอร ซิต้ี จอมเทียน ชลบุรี 

ความชัดเจนของบทบาท หนาที่ และเปาหมายขององคกรกํากับดูแลที่รับผิดชอบนโยบายดานการเงิน 

1. เปาหมายกวางๆ ความรับผิดชอบ ตลอดจนกระบวนการแตงต้ัง คุณสมบัติ และวาระของเจาหนาที่ระดับสูงขององคกรกํากับ
ดูแลภาคการเงินควรมีการกําหนดอยางชัดเจน โดยเฉพาะในตัวบทกฎหมายหรือกฎระเบยีบที่เปนลายลักษณอักษร 

2. รายละเอียดความสัมพันธระหวางองคกรกํากับดูแลภาคการเงินควรเปนขอมูลสาธารณะ 
3. บทบาทขององคกรกํากับดูแลภาคการเงินในดานที่เกี่ยวกับระบบการชําระเงินควรเปนขอมูลสาธารณะ 
4. หากองคกรกํากับดูแลภาคการเงินมีหนาที่กํากับดูแลองคกรกํากับดูแลตนเอง (self-regulatory organization หรือ SRO เชน 

ตลาดหลักทรัพย) รายละเอียดความสัมพันธระหวางองคกรเหลานี้ควรเปนขอมูลสาธารณะ 
5. SRO ใดก็ตามทีม่ีอํานาจในการใชกระบวนการกํากับดูแลหรือตรวจสอบตามกฎหมาย ควรปฏิบัติตามหลักธรรมเนยีมปฏิบัติ

ที่ดีดานความโปรงใสชุดเดียวกันกบัองคกรกํากับดูแลภาครัฐ 

กระบวนการเปด (open process) ในการรางและรายงานนโยบายดานการเงิน 

1. การดําเนินนโยบายโดยองคกรกํากับดูแลภาคการเงินตองเปนไปอยางโปรงใส สอดคลองกับหลักการเก็บความลับและความ
จําเปนในการปฏิบัติงานในทางที่กอใหเกิดประสิทธผิลสูงสุด เชน โครงสรางคาธรรมเนียมที่องคกรกํากับดูแลภาคการเงิน
เรียกเก็บ และกระบวนการแบงปนขอมูลและคําปรกึษาระหวางองคกรกํากับดูแลภาคการเงิน ทั้งในและตางประเทศ ควร
เปนขอมูลสาธารณะ 

2. องคกรกํากับดูแลภาคการเงินควรประกาศและอธิบายความเปลี่ยนแปลงดานนโยบายที่สําคัญๆ ตอสาธารณะโดยเร็ว 
3. องคกรกํากบัดูแลภาคการเงนิควรออกรายงานเปนครัง้คราว เพ่ือแจงความคืบหนาในการดําเนินนโยบายหลักๆ ตอสาธารณะ 
4. ขอเสนอการเปลีย่นแปลงดานเทคนิคที่สําคัญๆ ในโครงสรางการกํากับดูแลภาคการเงนิควรผานกระบวนการประชาพิจารณ 

โดยมีระยะเวลาทีเ่หมาะสมสําหรับการกลั่นกรองขอคิดเห็น 

การเปดเผยนโยบายภาคการเงินใหเปนขอมูลสาธารณะ 

1. องคกรกํากับดูแลภาคการเงินควรออกรายงานเกี่ยวกับพัฒนาการที่สําคัญในภาคสวนตางๆ ของระบบการเงินที่ตนเปน
ผูรับผิดชอบ สูสาธารณะเปนระยะๆ 

2. องคกรกํากับดูแลภาคการเงินควรเปดเผยขอมูลเกีย่วกับการดําเนินงานตามขอบเขตความรับผิดชอบ ตอสาธารณะอยาง
ทันทวงทแีละอยางสม่ําเสมอ ภายใตเง่ือนไขเกีย่วกบัการเก็บรักษาความลับของผูเกี่ยวของ 

3. องคกรกํากบัดูแลภาคการเงนิควรเปดเผยงบดุลของตนตามตารางเวลาที่ประกาศลวงหนา ตลอดจนขอมลูสถิติเกีย่วกบัธุรกรรม
ในตลาด 

4. องคกรกํากับดูแลภาคการเงินควรจัดต้ังและดูแลรักษาหนวยบริการขอมูลตอสาธารณะ รวมทั้งโครงการเผยแพรเอกสาร 
เชน รายงานกิจกรรมที่สําคัญๆ ขององคกร อยางนอยปละครั้ง และเจาหนาที่ระดับสูงควรพรอมทีจ่ะอธิบายเปาหมายและผล
การดําเนินงานขององคกรตอสาธารณะ ตลอดจนเผยแพรสุนทรพจนและคําบรรยายในโอกาสตางๆ 

5. กฎหมาย กฎระเบียบ และแนวทางตางๆ ที่ออกโดยองคกรกํากับดูแลภาคการเงินควรเปนขอมูลสาธารณะ 
6. องคกรกํากับดูแลภาคการเงินควรเปดเผยรายละเอยีด กระบวนการปฏิบัติ แหลงเงินที่ใช และผลการดําเนินงาน ของ

มาตรการรับประกันเงินฝาก ประกันผูเอาประกนั และวิธีคุมครองทรัพยสินอืน่ๆ  
7. หากองคกรกํากับดูแลภาคการเงินกํากับดูแลกระบวนการคุมครองผูบริโภค (เชน กระบวนการเจรจาเพื่อยุติขอพิพาท) 

องคกรนัน้ควรเปดเผยขอมูลเกีย่วกับกระบวนการดงักลาวตอสาธารณะ 

ความรับผิดและการรับประกันขององคกรกํากับดูแลภาคการเงิน 

1. เจาหนาที่ขององคกรกํากับดูแลภาคการเงินควรพรอมทีจ่ะรายงานผลการดําเนินนโยบายดานการเงนิ เปาหมายขององคกร 
และขอคิดเห็นเกีย่วกับสถานการณของระบบการเงิน ตอหนวยงานผูบังคับบัญชา 

2. องคกรกํากับดูแลภาคการเงินควรเปดเผยฐานะทางการเงินของตนทีต่รวจสอบโดยผูสอบบัญชีอิสระ รวมทั้งกระบวนการ
สรางธรรมาภิบาลภายในองคกร ตอสาธารณะตามกําหนดเวลาที่วางไวลวงหนา 

3. องคกรกํากับดูแลภาคการเงินควรเปดเผยขอมูลเกีย่วกับรายจายและรายไดตอสาธารณะทุกป 
4. มาตรฐานความประพฤติของเจาหนาที่ในองคกรกํากับดูแลภาคการเงิน กฎเกณฑปองกันการฉวยโอกาสจากผลประโยชน

ทับซอน และกลไกทางกฎหมายทีคุ่มครองเจาหนาที่ในการปฏิบัติงาน ควรเปนขอมูลสาธารณะ 



สฤณี  อาชวานันทกุล 7 

การสัมมนาวิชาการประจําป 2549 เร่ือง สูหนึ่งทศวรรษหลังวิกฤตเศรษฐกิจ : ไดเรียนรูและปรับปรุงอะไรบาง? 

2.2 เปาหมายและหลักการในการกํากับดูแลตลาดหลักทรัพย ของ IOSCO 

 องคกรกํากับดูแลตลาดหลักทรัพยนานาชาติ (International Organization of Securities 
Commissions หรอื IOSCO) เปนองคกรระหวางประเทศที่ทําหนาที่ในการกํากับ ดูแลและพัฒนาตลาดทุนของ
ประเทศตางๆ กอต้ังขึ้นในป 2526 ปจจุบันมีสมาชิกที่เปนองคกรกํากับดูแลตลาดหลักทรัพยหรือ ก.ล.ต. จาก
ทั่วโลกรวม 172 ราย สํานักงานคณะกรรมการ ก.ล.ต. ของประเทศไทยมีฐานะเปนสมาชิกขององคกร IOSCO 
ประเภท Regular ต้ังแตป พ.ศ. 2535 จนถึงปจจุบัน  

เปาหมายในการกํากับดูแลตลาดหลักทรัพยจากมุมมองของ IOSCO นั้น มีสามประการหลักดังที่ได
เกริ่นไปแลวในบทนํา คือ การปกปองคุมครองนักลงทุน การดําเนินงานใหตลาดหลักทรัพยมีความเปนธรรม มี
ประสิทธิภาพ และมีความโปรงใส และการลดความเสี่ยงของระบบหรือ systemic risk ในป พ.ศ. 2541 IOSCO 
ไดประกาศเปาหมายดังกลาวและหลักการ 30 ขอ รวมกันเรียกวา “เปาหมายและหลักการในการกํากับดูแล
ตลาดหลักทรพัย” (IOSCO Objectives and Principles of Securities Regulation) และสงเสริมให ก.ล.ต. ที่
เปนสมาชิกทุกรายนําชุดหลักการดังกลาวไปใชในประเทศของตน ชุดหลักการดังกลาวมีหัวขอหลักดังตอไปนี ้

หลักการที่ 1-5: องคกรกํากับดูแล 

หลักการที่ 1:  องคกรกํากับดูแลควรมีความรับผิดชอบที่ชัดเจนซึ่งถูกกําหนดอยางเปนกลาง 
หลักการที่ 2:  องคกรกํากับดูแลควรเปนอิสระในทางปฏิบัติ และมคีวามรับผิดในการปฏิบัติตามหนาที่และอํานาจ 
หลักการที่ 3:  องคกรกํากับดูแลควรมีอํานาจ ทรพัยากร และศักยภาพเพียงพอที่จะปฏิบัติตามหนาที่และอํานาจ 
หลักการที่ 4:  องคกรกํากับดูแลควรใชกระบวนการกํากับดูแลที่ชัดเจนและคงเสนคงวา 
หลักการที่ 5:  พนักงานขององคกรกํากับดูแลควรปฏิบัติตามมาตรฐานวิชาชีพอยางเครงครัด รวมทั้งมาตรฐานเกีย่วกับการเก็บ

ความลับที่เหมาะสม 

หลักการที่ 6-7: การกํากับดูแลตัวเอง (self-regulation) 

หลักการที่ 6:  ระบอบการกํากับดูแลควรครอบคลมุถึงการใชองคกรกํากับดูแลตนเอง (self-regulatory organization หรือ SRO) 
SRO เหลานี้ควรมีความรับผิดชอบในการกํากับดูแลตัวเองโดยตรงในธุรกรรมทีม่ีความเชี่ยวชาญ และขอบเขต
การกํากับดูแลตัวเองนั้นควร เหมาะสมกับขนาดและความซับซอนของตลาดทุน 

หลักการที่ 7:  SRO ตางๆ ควรอยูภายใตการกํากับดูแลขององคกรกํากับดูแลภาครัฐ และควรใชอาํนาจหนาที่และแบงขอบเขต
ความรับผิดชอบตามมาตรฐานความเปนธรรมและการเก็บรักษาความลับของผูมีสวนไดเสยี 

หลักการที่ 8-10: การบังคับใชกฎเกณฑ 

หลักการที่ 8:  องคกรกํากับดูแลควรมีอํานาจในการตรวจสอบ สืบสวน และสอดสองดูแลอยางครบถวนสมบูรณแบบ 
หลักการที่ 9:  องคกรกํากับดูแลควรมีอํานาจในการบังคับใชกฎเกณฑตางๆ อยางครบถวนสมบูรณแบบ 
หลักการที่ 10:  ระบบการกํากับดูแลควรเอือ้อํานวยตอการใชอํานาจตรวจสอบ สืบสวน สอดสองดูแล และบังคับใชกฎเกณฑ

ตางๆ ตลอดจนสรางกระบวนการตรวจตราการปฏิบัติตามกฎเกณฑเหลานั้นที่มีประสิทธิผล 

หลักการที่ 11-13: การใหความรวมมือ 

หลักการที่ 11:  องคกรกํากับดูแลควรมีสิทธใินการเผยแพรและแบงปนขอมูลสาธารณะ และขอมูลลับ กับหนวยงานกํากับดูแล
อื่นๆ ทั้งในและตางประเทศ 

หลักการที่ 12:  องคกรกํากับดูแลควรสรางกลไกในการแบงปนขอมูล ซึ่งมีขอกําหนดอยางชัดเจนวาจะแบงปนขอมูลตางๆ กับ
หนวยงานกํากับดูแลอื่นๆ ทั้งในและตางประเทศ เมื่อไหรและอยางไรบาง 

หลักการที่ 13:  ระบบกํากับดูแลควรมีชองทางชวยเหลือองคกรกํากับดูแลตางชาติที่จําเปนตองขอขอมูลเพ่ือใชในการปฏิบัติงาน
และทําตามอํานาจหนาที่ในประเทศของตน 
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หลักการที่ 14-15: บริษัทผูออกหลกัทรัพย 

หลักการที่ 14:  บริษัทจดทะเบียนควรเปดเผยผลการดําเนินงานและขอมูลอืน่ๆ ที่มนีัยสําคัญตอการตัดสินใจของนักลงทุน อยาง
สมบูรณ ทนัทวงที และถูกตองเทีย่งตรง 

หลักการที่ 15:  ผูถือหลักทรัพยในบริษัทจดทะเบยีนควรไดรับการปฏิบัติอยางเปนธรรมและเทาเทยีมกัน 
หลักการที่ 16:  มาตรฐานบัญชีและการตรวจสอบบัญชีควรอยูในระดับสูง เปนที่ยอมรับไดในระดับสากล 

หลักการที่ 17-20: การลงทุนแบบรวมกลุม (collective investment scheme เชน กองทุนรวม) 

หลักการที่ 17:  ระบบการกํากับดูแลควรกําหนดคณุสมบัติ และหลักเกณฑการกํากบัดูแลบุคคลที่ตองการขายหรือบรหิารการ
ลงทุนแบบรวมกลุม 

หลักการที่ 18:  ระบบการกํากับดูแลควรมีขอบังคบัเกี่ยวกับโครงสรางทางกฎหมาย (legal form) โครงสรางทางธุรกิจของการ
ลงทุนแบบรวมกลุม การแยกแยะทรัพยสิน และการคุมครองทรัพยสินของลูกคา 

หลักการที่ 19:  ระบบการกํากับดูแลควรบังคับใหบุคคลที่บริหารการลงทุนแบบรวมกลุม เปดเผยขอมลูตอสาธารณะในลักษณะ
เดียวกันกับขอมลูภายใตหลักการสําหรับบริษัทผูออกหลักทรัพย (ขอ 14-15) ซึ่งจําเปนตอการตัดสินใจของนัก
ลงทุนแตละราย ในการเลือกการลงทุนแบบรวมกลุมที่เหมาะสมสําหรับตน 

หลักการที่ 20:  ระบบการกํากับดูแลควรจัดการใหมั่นใจไดวา การลงทุนแบบรวมกลุมทุกรูปแบบใชวิธีการประเมินมูลคา วิธีการ
คํานวณราคาเสนอขายและรับซื้อคนืทรัพยสนิภายใตการบริหารจัดการ อยางถูกตองและเปดเผย 

หลักการที่ 21-24: สถาบันตัวกลาง (เชน บริษัทนายหนาซื้อขายหลักทรัพย) 

หลักการที่ 21: ระบบการกํากับดูแลควรกําหนดมาตรฐานขั้นตํ่าในการใหบริหารของสถาบันตัวกลาง 
หลักการที่ 22: ระบบการกํากับดูแลควรกําหนดระดับทุนข้ันตํ่า ทุนที่ใชในการดําเนนิกิจการ และขอกําหนดอื่นๆ สําหรับสถาบัน

ตัวกลาง เพ่ือสะทอนความเสี่ยงทีส่ถาบันเหลานี้รับมาในการดําเนินธุรกิจ 
หลักการที่ 23: สถาบันตัวกลางควรตองทําตามมาตรฐานภายในขององคกร และข้ันตอนปฏิบัติการที่ถูกออกแบบมาเพือ่ปกปอง

คุมครองผลประโยชนของลูกคา บริหารความเสี่ยงอยางเหมาะสม และผูบริหารของสถาบันตัวกลางตองยอมรับวา
เปนผูรับผิดชอบหลักในเรือ่งเหลานี้ 

หลักการที่ 24: ระบบการกํากับดูแลควรมีกระบวนการจัดการความลมเหลวของสถาบันตัวกลาง เพ่ือลดความเสียหายตอนัก
ลงทุนใหเหลือนอยที่สุด และควบคมุความเสี่ยงของระบบ (systemic risk) ไมใหลุกลาม 

หลักการที่ 25-29: ตลาดรอง (secondary market) 

หลักการที่ 25: การจัดต้ังระบบการซื้อขาย รวมทั้งตลาดหลักทรัพย ควรอยูภายใตอํานาจการกํากับดูแลขององคกรกํากบัดูแล
ภาคการเงิน 

หลักการที่ 26: ระบบการซื้อขายแลกเปลี่ยนหลักทรัพยควรถูกกํากบัดูแลอยางตอเนือ่ง การกํากับดูแลนั้นควรมเีปาหมายเพื่อให
มั่นใจไดวา การซื้อขายเกิดข้ึนอยางถูกตอง ภายใตกฎเกณฑทีเ่ปนธรรมและเสมอภาค ซึ่งรักษาสมดุลที่เหมาะสม
ระหวางความตองการของผูมีสวนรวมหลายฝาย 

หลักการที่ 27: ระบบการกํากับดูแลควรสงเสริมความโปรงใสของธรุกรรมการซื้อขาย 
หลักการที่ 28: ระบบการกํากับดูแลควรไดถูกออกแบบมาใหสามารถตรวจจับและยับยั้งการบิดเบือนตลาด และวิธีการซื้อขายที่

ไมเปนธรรมอืน่ๆ ได 
หลักการที่ 29: ระบบการกํากับดูแลควรบริหารจัดการเงินลงทุนที่ไมไดประกันความเสี่ยง (exposure) ขนาดใหญ ความเสี่ยงจาก

การผิดนัด (default risk) และเหตุสุดวิสัยที่อาจทําใหการซื้อขายหยดุชะงัก 

หลักการที่ 30: การชําระราคาและการสงมอบหลักทรัพย 

หลักการที่ 30: ระบบการสงมอบและชําระราคาหลกัทรัพยควรอยูภายใตการกํากับดูแลขององคกรกํากับดูแล และควรไดรับการ
ออกแบบใหทํางานอยางเปนธรรม มีประสทิธิผล มีประสิทธภิาพ และบรรเทาความเสี่ยงของระบบ 
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การสัมมนาวิชาการประจําป 2549 เร่ือง สูหนึ่งทศวรรษหลังวิกฤตเศรษฐกิจ : ไดเรียนรูและปรับปรุงอะไรบาง? 

IOSCO สนับสนุนให ก.ล.ต. ในประเทศสมาชิก ดําเนินการประเมินระดับธรรมาภิบาลของตนเอง (self 
assessment) ตามเกณฑดังกลาวขางตน ก.ล.ต. ของไทยเปนหนึ่งใน ก.ล.ต. ประเทศแรกๆ ที่อาสาเขารวมใน
โครงการนํารองการประเมินผลและปฏิบัติตามชุดหลักการ (Pilot IOSCO Principles Assessment and 
Implementation Program) ซึ่งเปนโครงการที่ให ก.ล.ต. ของประเทศตางๆ เปรียบเทียบระบบกํากับดูแลใน
ประเทศตนกับชุดหลักการของ IOSCO โดยความรวมมือจากผูเชี่ยวชาญจากตางประเทศ ก.ล.ต. ของไทยได
ดําเนินโครงการประเมินผลนีร้ะหวางเดือนกมุภาพันธถึงเดือนเมษายน 2547 และเผยแพรผลการประเมินบน
เว็บไซด ก.ล.ต. ที่ http://www.sec.or.th/en/iosco/intro.htm   

3.  การกํากับดูแลตลาดหลกัทรัพยในประเทศไทย 

3.1   โครงสรางการกํากับดูแลตลาดหลักทรัพยในประเทศไทย 

พ.ร.บ. หลักทรพัยและตลาดหลักทรัพย พ.ศ. 2535 (“พ.ร.บ. หลักทรัพย”) มอบอํานาจให
คณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย (“ก.ล.ต.”) เปนผูมีหนาที่กํากับดูแลและพัฒนาตลาดทุน
ของประเทศ โดยเปนผูกําหนดนโยบายและกฎเกณฑตางๆ ที่เกี่ยวของกับตลาดหลักทรัพย กฎระเบียบที่ 
ก.ล.ต. ประกาศมีผลผูกพันตาม พ.ร.บ. หลกัทรัพย และการฝาฝนกฎเหลานั้นถือเปนความผิดทางอาญา ก.ล.ต. 
มีสํานักงานคณะกรรมการ ก.ล.ต. (“สํานักงาน ก.ล.ต.”) เปนหนวยงานบริหารขององคกร 

พ.ร.บ. หลักทรพัย กําหนดวาคณะกรรมการ ก.ล.ต. จะตองประกอบดวยสมาชิกดังตอไปนี้ 

1. รัฐมนตรีวาการกระทรวงการคลัง เปนประธาน 
2. ผูวาการธนาคารแหงประเทศไทย 
3. ปลัดกระทรวงการคลัง 
4. ปลัดกระทรวงพาณิชย 
5. ผูทรงคุณวุฒิซึง่คณะรัฐมนตรแีตงต้ังโดยคําแนะนําของรัฐมนตรีวาการกระทรวงการคลงั จํานวน 

ไมนอยกวา 4 คน แตไมเกนิ 6 คน โดยในจํานวนนีอ้ยางนอยตองเปนผูทรงคุณวุฒิดานกฎหมาย  
การบัญชี และการเงินดานละ 1 คน และไมเปนสมาชิกพรรคการเมืองหรือเปนขาราชการ 

6. เลขาธิการสํานักงานคณะกรรมการ ก.ล.ต. เปนกรรมการและเลขานุการ 

ผูบริหารสูงสุดของสํานักงาน ก.ล.ต. คือเลขาธิการสํานักงาน ก.ล.ต. แตงต้ังโดยคณะรัฐมนตรีโดย
คําแนะนําของรัฐมนตรีคลัง เลขาธิการมีวาระอยูในตําแหนงคราวละ 4 ป และอาจไดรับการแตงต้ังใหมอีกได แต
จะอยูในตําแหนงติดตอกันเกิน 2 วาระไมได 

โครงสราง ก.ล.ต. ดังกลาวขางตนมีความชัดเจนวา รัฐบาลสามารถแทรกแซงการปฏิบัติงานของ 
ก.ล.ต. ไดคอนขางงาย เนื่องจากรัฐมนตรีคลังเปนประธานกรรมการ ก.ล.ต. โดยตําแหนง และยังมีเจาหนาที่
ระดับสูงจากภาครัฐเปนกรรมการโดยตําแหนงอีก 3 คน จงึไมมีวาระ กรรมการเหลานี้และประธานกรรมการจะ
ออกจากตําแหนงไดก็ตอเมื่อกระทําความประมาทเลินเลออยางรายแรงในหนาที่ (gross negligence) ซึ่ง
คณะรัฐมนตรีเทานั้นที่มีอํานาจถอดถอน นอกจากนี้ ปลัดกระทรวงการคลงั ซึ่งเปนกรรมการ ก.ล.ต. โดย
ตําแหนง ยังเปนกรรมการของบริษัทจดทะเบียนขนาดใหญที่ ก.ล.ต. กํากับดูแล เชน ธนาคารกรุงไทย  
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บมจ. การบินไทย และ บมจ. ปตท. ไดรับคาตอบแทนจากตําแหนงนี้กวา 6.5 ลานบาทตอป สูงกวาคาตอบแทน
ที่ไดรับในฐานะกรรมการ ก.ล.ต. หลายเทา จึงทําใหเปนการยากที่จะบริหารจัดการผลประโยชนทับซอน 

เมื่อเปรียบเทียบโครงสราง ก.ล.ต. ของไทย กับ ก.ล.ต. ของประเทศอื่น 7 ประเทศ ไดแก 
สหรัฐอเมริกา ฟลิปปนส มาเลเซีย ฮองกง สิงคโปร ไตหวัน และเกาหลีใต จะเห็นวาโครงสราง ก.ล.ต. ของ
ประเทศไทยนั้นเอื้อตอการแทรกแซงของภาคการเมืองมากกวาประเทศในกลุมตัวอยางทั้งหมด เนือ่งจากไมมี
ประเทศใดยกเวนประเทศไทยที่แตงต้ังผูมีตําแหนงการเมืองใหดํารงตําแหนงกรรมการ ก.ล.ต. โดยตรง 
นอกจากนั้น วาระกรรมการ ก.ล.ต. ของไทย (6 ป) ก็ยังยาวกวาวาระกรรมการของ ก.ล.ต. ทุกประเทศในกลุม
ตัวอยางยกเวนฟลิปปนส ซึ่งกําหนดวาระกรรมการ ก.ล.ต. ไวที่ 7 ป ดังรายละเอียดในตารางตอไปนี้
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การสัมมนาวิชาการประจําป 2549 เรื่อง สูหนึ่งทศวรรษหลังวิกฤตเศรษฐกิจ : ไดเรียนรูและปรับปรุงอะไรบาง? 

ประเทศ องคกรกํากับแบบ
ครบวงจรหรือ

เอกเทศ 

โครงสรางคณะกรรมการ ก.ล.ต. วาระของกรรมการ ก.ล.ต. % การถือหุน
ขององคกร
รัฐในตลาด 

ไทย เอกเทศ 9-11 คน ปจจุบันม ี11 คน รัฐมนตรีคลังเปนประธานโดยตําแหนง เลขาธิการ
สํานักงานคณะกรรมการ ก.ล.ต. (เปรยีบเสมือน CEO ของ ก.ล.ต.) เปนกรรมการ
และเลขานุการโดยตําแหนง 

กรรมการ ก.ล.ต. ที่เปนตําแหนงทางการเมือง (4 คน รวมประธาน
ดวย) ไมมีวาระ กรรมการที่คณะรัฐมนตรีแตงตั้ง (4-6 คน) มีวาระ
คราวละ 6 ป โดยในวาระเริ่มแรกเมื่อครบ 2 ปใหกรรมการออก
จํานวน 1/3 โดยวิธจีับสลาก กรรมการที่ออกไปแลวสามารถไดรับ
การแตงตั้งเขามาใหมได แตหามเปนกรรมการติดกันเกนิ 2 วาระ 

อยางนอย 
22.1% 

สหรัฐอเมริกา เอกเทศ 5 คน ประธานาธิบดีเปนผูเสนอชือ่ใหวุฒิสภาอนุมตั ิกรรมการมาจากพรรค
การเมอืงเดียวกนัไดไมเกนิ 3 คน 

5 ป โดยมีความเหลื่อมล้ํากนั (staggered) ในลักษณะที่ทุกปจะมี
กรรมการออกเพราะครบวาระจํานวน 1 คน 

N/A 

ฟลิปปนส เอกเทศ 5 คน ประธานาธิบดีเปนผูแตงตั้ง กรรมการสวนใหญรวมทั้งประธานกรรมการตอง
เปนนกักฎหมาย ประธานกรรมการเปน CEO ก.ล.ต. โดยตําแหนง 

7 ป ไมสามารถไดรบัการแตงตั้งเขามาใหมได 9.0% 

มาเลเซีย เอกเทศ 9 คน รัฐมนตรีคลังเปนผูแตงตั้ง กรรมการ 4 คนเปนตัวแทนรัฐบาล 3 คนเปน
ผูทรงคุณวุฒิ ประธานกรรมการเปน CEO ก.ล.ต. โดยตําแหนง 

3 ป ไดรบัการแตงตั้งเขามาใหมได 13.0% 

ฮองกง เอกเทศ 13 คน กรรมการทกุคนไดรับการแตงตั้งโดยผูบริหารสูงสดุเขตบริหารพิเศษฮองกง 
(Chief Executive) กรรมการสวนใหญตองเปนกรรมการอสิระ (Non-Executive 
Directors หรือ NEDs) ผูบริหารสูงสุดหรือ CEO ตองไมใชประธานกรรมการดวย 

2 ป ไดรบัการแตงตั้งเขามาใหมได 1.0% 

สิงคโปร ครบวงจร - Monetary 
Authority of Singapore 
(MAS) 

5-10 คน ประธานคณะกรรมการไดรับแตงตั้งโดยประธานาธิบด ีดวยความเห็นชอบ
จากคณะรัฐมนตร ีกรรมการที่เหลอืแตงตั้งโดยประธานาธบิด ีเสนอชือ่โดยรัฐมนตรี
คลัง ประธานาธิบดแีตงตั้งกรรมการคนใดคนหนึ่งเปนผูจัดการ ก.ล.ต. (CEO)  

3 ป ไดรบัการแตงตั้งเขามาใหมได 12.0% 

ไตหวัน ครบวงจร – Financial 
Supervisory 
Commission (FSC) 

9 คน เสนอชื่อโดยนายกรัฐมนตรี ประธานาธบิดีเปนผูแตงตั้ง มรีองประธาน
กรรมการ 2 คน กรรมการที่มาจากพรรคการเมืองเดียวกันตองมีจํานวนไมเกนิ 1/3 
ของจํานวนกรรมการทั้งหมด และหามมีสวนรวมในกิจกรรมทางการเมอืงทุกชนิด 

4 ป ไดรบัการแตงตั้งเขามาใหมไดอีก 1 วาระ ยกเวนรองประธาน
กรรมการหนึ่งคนที่เปนขาราชการระดบัสูง ไมมีวาระ 

6.7% 

เกาหลีใต ครบวงจร – Financial 
Supervisory 
Commission (FSC) 

9 คน ประธานาธิบดีเปนผูแตงตั้ง มีรองประธานกรรมการ 1 คน เสนอชื่อโดย
รัฐมนตรีคลัง ใหเปนประธานกรรมการของ ก.ล.ต. (Securities and Future 
Commission) โดยตําแหนง กรรมการ 1 คนเสนอชื่อโดยประธานกรรมการ 

3 ป ไดรบัการแตงตั้งเขามาใหมได 4.6% 

ที่มา: เว็บไซดของ ก.ล.ต. ประเทศตางๆ, เว็บไซด World Federation of Exchanges, ขอมูลการถือหุนของภาครัฐของประเทศฮองกง สิงคโปร และฟลิปปนสอางจาก Karl V. Lins, “Equity Ownership and Firm 
Value in Emerging Markets,” 2002 

หมายเหต:ุ องคกรกํากับดูแลแบบครบวงจร หมายถึงองคกรที่มีอํานาจกํากับดูแลสถาบันการเงินทั้งระบบ ซึ่งรวมธนาคารพาณิชย บริษัทหลักทรัพย บริษัทประกัน ฯลฯ.



12 ธรรมาภิบาลในการกํากับดูแลตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

วันที่ 9-10 ธันวาคม 2549 โรงแรมแอมบาสซาเดอร ซิต้ี จอมเทียน ชลบุรี 

 ตารางเปรียบเทียบขางตนยังชี้ใหเห็นวา องคกรรฐัในประเทศไทยมีสัดสวนการถือหุนในบริษัทจด
ทะเบียนสูงสุดในบรรดาประเทศกลุมตัวอยาง โดยถือหุนในบริษัทจดทะเบียนอยางนอยประมาณรอยละ 22 ของ
มูลคาตลาดรวม ดังรายละเอียดในบทนําของรายงานฉบับนี้ ดังนัน้ การทีโ่ครงสราง ก.ล.ต งายตอการแทรกแซง
ของภาคการเมือง ซึง่เปนทั้งผูกําหนดนโยบายและกํากับดูแลตลาดทุน และกลุมนักลงทุนรายใหญที่สุดในตลาด
หลักทรัพย จึงยิ่งทําใหความเส่ียงจากการฉวยโอกาสจากผลประโยชนทบัซอน อยูในระดับคอนขางสูง ความ
เสี่ยงดังกลาวทําใหแนวคิดที่จะปฏิรูปโครงสราง ก.ล.ต. ใหมีความเปนอิสระมากกวาเดิม สมควรเปนหนึง่ใน
นโยบายดานตลาดทุนที่เรงดวนที่สุดของรัฐ 
 ปจจุบันตลาดรอง (secondary market) อยูภายใตการกํากับดูแลของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
(“ตลท.”) ซึ่งกอต้ังเปนนิติบุคคลที่ “มีวัตถุประสงคเพื่อประกอบกิจการตลาดหลักทรัพยโดยไมนําผลกําไรมา
แบงปนกัน” ภายใต พ.ร.บ. หลักทรัพย การดําเนินงานของ ตลท. อยูภายใตการกํากับดูแลของ ก.ล.ต. อีกทอด
หนึ่ง (นอกจากตลท. แลวก็ยังมีนิติบุคคลรายอื่นที่กอต้ังขึ้นมาบริหารตลาดอื่นๆ เชน ตลาดหลักทรัพย เอ็ม เอ 
ไอ, บมจ. ตลาดอนุพันธ (ประเทศไทย) ซึ่งเปนบริษัทลูกของ ตลท. และตลาดตราสารหนี้ แตรายงานฉบับนี้จะ
เนนเฉพาะ ตลท. เทานั้น)  

ภายใตบันทึกขอตกลงกับ ก.ล.ต. ตลท. มีสถานะเปน “องคกรกํากับดูแลตนเอง” (SRO) ซึ่งมีอํานาจ
ระดับหนึ่งในการออกประกาศและขอบังคับตางๆ ที่เกี่ยวของกับการซื้อขายหลักทรัพยในตลาดรอง ใหเปนไป
อยางโปรงใสและเปนธรรม โดยไมตองขออนุมัติจากคณะกรรมการ ก.ล.ต. กอน เชน กฎเกณฑเกี่ยวกับการ
ชําระราคาและสงมอบหลักทรพัย บริการดานนายทะเบียนหลักทรัพย รวมทั้งทําหนาที่เปน “ดานแรก” ในการ
ติดตามสภาพการซื้อขายในตลาดหลักทรัพย เพื่อยับยั้งหรือรวบรวมหลักฐานเกี่ยวกับการกระทําทุจริต เชน 
การปนหุนหรือการใชขอมูลภายใน ทั้งนี้ การกํากับดูแลเงินทุน และพฤติกรรมในการตดิตอกับลูกคาของสถาบัน
การเงินตัวกลางในตลาดยังเปนความรับผิดชอบของ ก.ล.ต. นอกจากบทบาท SRO ที่ไดรับมอบหมายจาก 
ก.ล.ต. แลว ตลท.ยังมีอํานาจในการกําหนดนโยบายและกํากับดูแลธุรกิจบางดานของบริษัทสมาชิก (ซึ่ง
หมายถึงบริษัทหลักทรัพย) เชน ระดับคาธรรมเนียมในการซื้อขายหลักทรพัย และระบบการแขงขันในตลาด 

พ.ร.บ. หลักทรพัย กําหนดโครงสรางคณะกรรมการตลาดหลักทรัพยไวดงัตอไปนี้ 
1. บุคคลซึ่งคณะกรรมการ ก.ล.ต. แตงต้ัง จํานวนไมเกิน 5 คน ซึง่ตองเปน “ผูมีความรูและ

ประสบการณในกิจการตลาดหลักทรัพย ธุรกิจหลักทรัพย หรือธุรกิจการเงินเปนอยางดี” อยาง
นอย 1 คนในจาํนวนนี้ตองเปนผูบรหิารระดับสูงของบริษัทที่มีหลักทรัพยจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย 

2. บุคคลซึ่งสมาชกิของตลาดหลักทรัพย (หมายถึงบริษัทหลกัทรัพย) แตงต้ังจํานวนไมเกิน 5 คน 
3. กรรมการตลาดหลักทรัพยทัง้หมดลงมติแตงต้ังผูจัดการตลาดหลักทรัพย ซึ่งเปนกรรมการตลาด

หลักทรัพยโดยตําแหนง 
กรรมการตลาดหลักทรัพยทกุคนจะตอง “ไมเปนขาราชการซึ่งมีตําแหนงหรือเงินเดือนประจํา 

ขาราชการการเมือง หรือพนกังานหรือลูกจางของหนวยงานของรฐัหรือรฐัวิสาหกิจ หรอืของราชการสวน
ทองถิ่น สมาชิกสภาทองถิ่น หรือผูบริหารทองถิ่น ซึ่งไดรับเลือกต้ัง” ปจจุบันไดมีการแกไขกฎระเบียบใหลด
จํานวนกรรมการที่เปนตัวแทนของบริษัทสมาชิกจาก 5 คน เหลือ 3 คน และเพิ่มกรรมการที่เปนตัวแทนจาก
บริษัทจดทะเบียนอีก 2 คน เพื่อเปดโอกาสใหผูมีสวนไดเสียกลุมอื่นๆ ในตลาดทุน นอกเหนือจากบริษัทสมาชิก 
(บริษัทหลักทรพัย) เขามามีสวนรวมในการบริหาร ตลท. มากขึ้น 
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การสัมมนาวิชาการประจําป 2549 เร่ือง สูหนึ่งทศวรรษหลังวิกฤตเศรษฐกิจ : ไดเรียนรูและปรับปรุงอะไรบาง? 

กรรมการที่ไมใชผูจัดการดํารงตําแหนงคราวละ 2 ป และเมื่อครบวาระ อาจไดรับการแตงต้ังหรือ
เลือกต้ังอีกได แตจะดํารงตําแหนงติดตอกันเกิน 2 วาระไมได สําหรับผูจัดการนั้น มีวาระคราวละไมเกิน 4 ป 
และอาจไดรับการแตงต้ังอีกได 

คณะกรรมการตลาดหลักทรัพยเปนผูกําหนดนโยบาย ระเบียบ ขอบังคบั และควบคุมการดําเนินงาน
ของตลท. อยางไรก็ตาม การกําหนดหรือการเปลี่ยนแปลงแกไขระเบียบตาง ๆ สวนใหญตองไดรับอนมุัติจากที่
ประชุมบริษัทสมาชิก และ/หรอืไดรับความเห็นชอบจากคณะกรรมการ ก.ล.ต. เสียกอนจึงจะใชบังคบัได 
 การเปรียบเทียบโครงสรางการบริหารจัดการของ ตลท. กับโครงสรางตลาดหลักทรัพยหลักของกลุม
ประเทศตัวอยางพบวา ตลท. เปนตลาดหลักทรัพยเพียงแหงเดียวที่ยังไมไดแปลงกิจการเปนบริษัทจํากัด 
(demutualization) ดังแสดงในตารางตอไปนี้ 
 
ประเทศ ประเภทองคกร ขอจํากัด หรือเงื่อนไขการถือหุน โครงสรางคณะกรรมการตลาดหลักทรัพย 

ไทย (SET) องคกรไม
แสวงหากําไร 

ไมมีผูถือหุน 11 คน ประกอบดวยกรรมการที่คณะกรรมการก.ล.ต. 
แตงตั้ง 5 คน กรรมการจากบริษัทหลักทรัพย 3 คน 
กรรมการจากบริษัทจดทะเบียน 2 คน และผูจัดการซึ่ง
ไดรับการแตงตั้งจากคณะกรรมการตลท. เปน
กรรมการโดยตําแหนง 1 คน  

สหรัฐอเมริกา 
(NYSE) 

บริษัทมหาชน
จํากัด (จด
ทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย) 

ไมมี 8-14 คน รวมประธานกรรมการ และผูจัดการตลาด
หลักทรัพยซ่ึงเปนกรรมการโดยตําแหนง กรรมการทุก
คนตองเปนกรรมการอิสระที่ไมเกี่ยวของกับบริษัท
สมาชิกหรือบริษัทจดทะเบียน กลไกกํากับดูแลของ
ตลาดหลักทรัพยถูกแยกออกจาก NYSE ไปอยูภายใต
บริษัทยอยชื่อ NYSE Regulation ซ่ึงผูบริหารสูงสุดมี
ตําแหนงเปน Chief Regulatory Officer รายงาน
โดยตรงตอคณะกรรมการตลาดหลักทรัพยโดยไมตอง
ผาน CEO 

ฟลิปปนส 
(PSE) 

บริษัทจํากัด ผูถือหุนที่เปนบุคคลธรรมดาหรือนิติ
บุคคลแตละรายถือหุนไดไมเกิน 5% 
กลุมบริษัทหรือกลุมธุรกิจถือหุนรวมกัน
ไดไมเกิน 20% 

15 คน กรรมการสวนใหญ (8 คน) ตองไมใชตัวแทน
ของบริษัทหลักทรัพย ในจํานวนนี้ 3 คนตองเปน
กรรมการอิสระ กรรมการที่เหลืออีก 7 คนมาจาก
บริษัทหลักทรัพย ตามสัดสวนมูลคาการซื้อขายและ
เงินทุนของแตละบรษิัท 

มาเลเซีย 
(KLSE) 

บริษัทมหาชน
จํากัด (จด
ทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย) 

ผูถือหุนแตละรายถือหุนไดไมเกิน 5% 
ยกเวนจะขออนุมัติจากกระทรวงการคลัง 

12 คน เลือกตั้งจากผูถือหุนเหมือนบริษัทจํากัดทั่วไป 

ฮองกง 
(HKex) 

บริษัทมหาชน
จํากัด (จด
ทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย) 

ผูถือหุนแตละรายถือหุนไดไมเกิน 5% 
ยกเวนจะขออนุมัติจาก ก.ล.ต. โดยความ
เห็นชอบจากรัฐมนตรีคลัง หากพิสูจนได
วาการถือหุนเพิ่มน้ันเปนประโยชนตอ
สาธารณะหรือนักลงทุนทั่วไป 

15 คน ประกอบดวยกรรมการเพื่อประโยชนสาธารณะ 
(Public Interest Directors) 8 คน แตงตั้งโดยรัฐมนตรี
คลัง กรรมการอีก 6 คนแตงตั้งโดยผูถือหุน และ
ผูจัดการตลาดหลักทรัพยเปนกรรมการโดยตําแหนง
อีก 1 คน  



14 ธรรมาภิบาลในการกํากับดูแลตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

วันที่ 9-10 ธันวาคม 2549 โรงแรมแอมบาสซาเดอร ซิต้ี จอมเทียน ชลบุรี 

ประเทศ ประเภทองคกร ขอจํากัด หรือเงื่อนไขการถือหุน โครงสรางคณะกรรมการตลาดหลักทรัพย 

สิงคโปร 
(SGX) 

บริษัทมหาชน
จํากัด (จด
ทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย) 

ผูถือหุนแตละรายถือหุนไดไมเกิน 5% 
แตขอผอนผันจากกระทรวงการคลังได 
ปจจุบันกองทุนที่ลงทุนเงินของลูกคา 
และนักลงทุนพันธมิตร (strategic 
investor) สามารถถือหุนไดถึง 10% 

11 คน กรรมการ 4 คนมาจากบริษัทหลักทรัพย 
ประธานกรรมการตองเปนกรรมการอิสระ 

ไตหวัน 
(TSE) 

บริษัทมหาชน
จํากัด (จด
ทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย) 

ไมมี 15 คน และผูตรวจการ (supervisor) อีก 3 คน 
กรรมการอยางนอยหน่ึงในสามตองไดรับการแตงตั้ง
จาก ก.ล.ต. กรรมการเหลานี้ตองเปนผูเชี่ยวชาญดาน
หลักทรัพยที่ไมถือหุนในตลาดหลักทรัพย กรรมการที่
เหลือแตงตัง้โดยผูถือหุน ผูจัดการตลาดตองไมใช
ผูบริหารบริษัทหลักทรัพย 

เกาหลีใต 
(KRX) 

บริษัทมหาชน
จํากัด (เตรียมจด
ทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย) 

ไมมี เลือกตั้งจากผูถือหุนเหมือนบริษัทจํากัดทั่วไป 

ที่มา: เว็บไซดตลาดหลักทรัพยประเทศตางๆ 
 
 จากตารางเปรียบเทียบขางตน ขอสังเกตประการหนึ่งที่นาสนใจคือ แมวาตลาดหลักทรัพยทุกแหงใน
กลุมตัวอยางจะไดแปลงเปนบริษัทจํากัดหรือบริษัทมหาชนจํากัดที่มุงแสวงหาผลกําไรไปแลวก็ตาม ตลาด
หลักทรัพยสวนใหญก็ยังมีขอหามไมใหผูถอืหุนรายใดรายหนึ่งถือหุนเกนิรอยละ 5 และตลาดหลักทรัพยบาง
แหงก็กําหนดเงื่อนไขโครงสรางคณะกรรมการเพิ่มเติมวา กรรมการสวนใหญจะตองไมเปนตัวแทนของบริษัท
สมาชิก เชน ตลาดหลักทรัพยฮองกง และตลาดหลักทรัพยฟลิปปนส ทั้งนี้ เพื่อสงเสริมใหผูมีสวนไดเสียอื่นๆ ใน
สังคม เชน นักลงทุนรายยอย และประชาชน มีสวนรวมในการกําหนดทิศทางและควบคุมการปฏิบัติงานของ
ตลาดหลักทรัพย 
 ขอเท็จจริงขางตนสะทอนความพยายามของตลาดหลักทรัพยสวนใหญ ในการหาจุดสมดุลระหวาง
หนาที่ในการกาํกับดูแลตลาดในฐานะองคกรกํากับดูแลตนเอง (SRO) และการแสวงหาผลกําไรในฐานะ
บริษัทเอกชน ตลาดหลักทรัพยบางแหงที่จดทะเบียนอยูในตลาดของตัวเอง เชน NYSE ของอเมริกา ไมมี
ขอจํากัดการถือหุน แตกําหนดใหกรรมการทุกคนตองเปนกรรมการอิสระที่ไมมีสวนเกี่ยวของกับบริษัทสมาชิก 
และแยกฝายกํากับดูแลทั้งหมดออกไปตั้งเปนบริษัทยอยตางหาก ซึ่งมีผูบริหารสูงสุดที่รายงานตอ
คณะกรรมการของบริษัทแมไดโดยตรง โดยไมตองผาน CEO กอน  

ความหลากหลายในโครงสรางการบริหารจัดการตลาดหลักทรัพยที่เปนองคกรแสวงหากาํไรเหลานี้อาจ
ชี้ใหเห็นวา ธรรมาภิบาลที่ดีของตลาดหลักทรัพยนัน้ไมจําเปนตองอยูในรปู “องคกรไมแสวงหากําไร” เสมอไป 
ในทางตรงกันขาม ตลาดหลักทรัพยที่ไมแสวงหากําไร แตมีผูมีอํานาจควบคุมที่ประกอบดวยตัวแทนจากองคกร
กํากับดูแลที่ถูกการเมืองแทรกแซงได และตัวแทนจากบริษัทหลักทรัพยทีต่องการกีดกันคูแขงรายใหมไมใหเขา
มาแขงขันเพื่อรักษาอํานาจผูกขาดของตน อยาง ตลท. อาจมีระดับธรรมาภิบาลที่ออนแอกวา และฉุดรัง้
พัฒนาการของตลาดทนุมากกวาตลาดหลักทรัพยอื่นทีอ่ยูในรูปบริษัทเอกชน ซึง่มีโครงสรางการบริหารจดัการ
ภายในที่สามารถประสานผลประโยชนระหวางผูมีสวนไดเสียฝายตางๆ ในตลาดทุน อันไดแก บริษัทจดทะเบียน 
นักลงทุนรายยอย นักลงทนุสถาบัน และบรษัิทหลักทรัพย ตลอดจนสังคมสวนรวม ไดอยางคอนขางลงตัว 



สฤณี  อาชวานันทกุล 15 

การสัมมนาวิชาการประจําป 2549 เร่ือง สูหนึ่งทศวรรษหลังวิกฤตเศรษฐกิจ : ไดเรียนรูและปรับปรุงอะไรบาง? 

3.2 การตรวจสอบและใชบังคับกฎหมายในกรณีทีอ่าจเขาขายฝาฝน พ.ร.บ. หลักทรัพย 

ขอมูลจากเว็บไซดของ ก.ล.ต.3 สรุปอํานาจหนาที่และการปฏิบัติงานของ ก.ล.ต. ในการตรวจสอบและ
ใชบังคับกฎหมายในกรณีที่อาจมีการฝาฝน พ.ร.บ. หลักทรพัย ไวดังตอไปนี้: 

สําหรับการตรวจสอบการกระทําทีอ่าจเขาขายฝาฝน พ.ร.บ. หลักทรัพยฯ ก.ล.ต. ไดตรวจสอบและติดตาม ประกอบ
กับการพิจารณาขอมูลที่เปดเผยตอประชาชน การพิจารณาเรื่องที่ปรากฏเปนขาว และการรับเรื่องรองเรียน หากพบการ
กระทําทีอ่าจเขาขายฝาฝน พ.ร.บ. หลักทรัพยฯ พนักงานเจาหนาทีข่อง ก.ล.ต. จะติดตามรวบรวมพยานหลักฐาน รวมถึง
การเขาไปตรวจสอบเอกสารหลักฐาน การสั่งใหจัดสงพยานหลักฐาน การสั่งใหบุคคลมาใหถอยคําหรือช้ีแจง และการยึด
อายัดพยานหลักฐาน เพ่ือพิจารณาวาจะดําเนินการตามกฎหมายตอไปหรือไม ซึ่งความผิดดังกลาวไดแก การใชขอมูล
ภายในในการซือ้ขายหลักทรัพย การสรางราคาหลักทรัพย หรือการปนหุน การแสดงขอมูลเทจ็หรือบิดเบือนขอมูลขาวสาร
เกี่ยวกับบริษัทจดทะเบยีน การประกอบธุรกิจหลักทรัพยโดยไมไดรบัอนุญาตและการฉอโกงหรือทจุรติของผูบริหาร เปนตน 

ทั้งนี้ หากเปนกรณีที่เกีย่วของกับการกระทําอนัไมเปนธรรมเกีย่วกบัการซื้อขายหลักทรัพย ก.ล.ต. ไดมอบหมายให 
ตลท. เปนดานแรกในการติดตามสภาพการซื้อขายที่เกิดข้ึนในตลาดหลักทรัพยฯ ซึ่งรวมถึงการติดตามปริมาณการซือ้ขาย
หรือความเคลือ่นไหวของราคาหลักทรัพยทีผ่ิดปกติ การดูแลใหบริษัทจดทะเบียนชี้แจงขอมูลขาวสารใหทันตอเหตุการณ 
และการพิจารณาเบื้องตนกอนสงเรื่องให ก.ล.ต. ดําเนินการตอไป 

ก.ล.ต. จะดําเนินการกับผูกระทําผดิในลักษณะการดําเนินการเชิงบรหิารและการดําเนินคดีอาญา รวมทั้งจะได
เปดเผยขอมูลการกระทําผิดใหสาธารณชนไดรับทราบ โดยหาก ก.ล.ต. พบวาผูที่อยูภายใตการกํากับดูแลกระทําผิด ปฏิบัติ
หนาที่บกพรอง ไมปฏิบัติตามเกณฑ หรือขาดคุณสมบัติ ก.ล.ต. จะพิจารณาสั่งการใหมีการแกไขปรับปรุงขอบกพรอง 
ตักเตือน สั่งพักการใหความเห็นชอบโดยมีกําหนดระยะเวลา หรือเพิกถอนการใหความเห็นชอบแลวแตกรณี  

นอกจากนี้ หากเปนความผิดในมาตราที่สามารถเปรียบเทียบปรับได และเปนความผิดที่ไมไดมีผลกระทบในวง
กวาง ก.ล.ต. ในฐานะผูประสานงานและผูจัดเตรยีมขอมูลจะเสนอเรือ่งเขาสูกระบวนการพิจารณาเปรยีบเทยีบความผดิโดย
คณะกรรมการเปรียบเทียบที่รัฐมนตรีวาการกระทรวงการคลังแตงต้ัง ซึ่งประกอบดวยผูแทนจากสํานักงานตํารวจแหงชาติ 
ธนาคารแหงประเทศไทย และสํานักงานเศรษฐกิจการคลัง ทั้งนี้ หากมีการเปรยีบเทยีบปรับเกิดข้ึนคาปรับดังกลาวจะถูก
นําสงเขารัฐตอไป 

สําหรับความผิดที่มีผลกระทบในวงกวางหรือไมสามารถเปรียบเทยีบปรับได หรอืผูกระทําผิดไมยินยอมเขารับการ
เปรียบเทยีบความผิด ก.ล.ต. จะดําเนินการกลาวโทษตอพนักงานสอบสวน กรมสอบสวนคดีพิเศษ หรอืกองบังคับการ
สืบสวนสอบสวนคดีเศรษฐกจิ สํานักงานตํารวจแหงชาติเพ่ือดําเนินการตอไป 

อนึ่ง ก.ล.ต. มิไดมีอํานาจตามกฎหมายที่จะดําเนินคดีและเรียกรองคาเสียหายจากการกระทําผิดแทนผูลงทุน ดังนั้น 
ในกรณีที่ผูลงทุนตองการเรยีกรองคาเสียหาย ผูลงทุนจึงตองดําเนนิคดีเองไดโดยตรง หรือในกรณีทีผู่ลงทุนไดรับความ
เสียหายหรือขอพิพาทกับผูใหบริการในธุรกจิหลักทรัพยที่ไมปฏิบัติตามสัญญาหรือกฎเกณฑของทางการ ผูลงทุนสามารถ
นําขอพิพาทเขาสูกระบวนการระงับขอพิพาทโดยวิธีอนุญาโตตุลาการได หากคูกรณียินยอม 

 
บทสรุปขางตนชี้ใหเห็นวา ก.ล.ต. มีมาตรการคอนขางหลากหลายในการกํากับดูแลตลาดหลักทรัพย 

ซึ่งมีประสิทธิภาพพอสมควรในการลงโทษผูกระทําผิดในหลายกรณี โดยเฉพาะการทุจริตของผูบริหาร เชน การ
ฉอโกงเอาทรัพยสินของบริษัทไปเปนของตน การตกแตงบัญชีเพื่ออําพรางฐานะทางการเงินทีแ่ทจริง และการ
ประกอบกิจการเปนนายหนาซื้อขายหลักทรพัยโดยไมไดรบัอนุญาตจาก ก.ล.ต. อยางไรก็ตาม มาตรการตางๆ 
ของ ก.ล.ต. ก็ยังไมสามารถลงโทษผูกระทาํผิดรายใหญๆ ในกรณีที่เกี่ยวของกับการกระทําอันไมเปนธรรม

                                            
3 http://www.sec.or.th/th/misc/sec/sup_dev/sup_dev.shtml#enforcement  



16 ธรรมาภิบาลในการกํากับดูแลตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

วันที่ 9-10 ธันวาคม 2549 โรงแรมแอมบาสซาเดอร ซิต้ี จอมเทียน ชลบุรี 

เกี่ยวกับการซื้อขายหลักทรัพย โดยเฉพาะการสรางราคาหุน (ปนหุน) และการใชขอมูลภายในกระทําการซื้อ
ขายหุนกอนขอมูลจะถูกเปดเผยตอสาธารณชน โดยสถิติการเปรียบเทียบปรับ และการกลาวโทษในกรณี
ความผิดตางๆ ของ ก.ล.ต. ระหวางเดือนมกราคม 2542 ถึงเดือนธันวาคม 2548 ชี้วา ก.ล.ต. มีการ
เปรียบเทียบปรับผูกระทําผิดในกรณีสรางราคาหุน และการใชขอมูลภายใน รวมกันเพียง 36 รายการ 
ครอบคลุมบรษัิทจดทะเบียน 21 ราย คิดเปนรอยละ 3.6 ของการใชมาตรการเชิงบริหารและเชิงอาญาเทานั้น 
ทั้งๆ ที่ในชวงเวลาดังกลาว มีขาวการปนหุนโดย “เจามือ” รายใหญหลายกลุมที่ใชขอมูลภายในของบริษัทจด
ทะเบียนในการซื้อขาย อยางสม่ําเสมอจนเปนขาวหนาหนึ่งบอยครั้ง หุนหลายตัวที่เกี่ยวของกับนักการเมือง
หรือญาตินักการเมืองเปนที่รูกันในหมูนกัลงทุนขาประจําวาเปน “หุนปน” มีปริมาณการซื้อขายสูงผิดปกติอยาง
ตอเนื่อง ขึน้ Turnover List ของ ตลท. นานกวาสิบสัปดาหขึ้นไป อยูในการจับตาของ ตลท. ตลอดเวลา แตก็ไม
สามารถกลาวโทษผูกระทําผิดได 

รายละเอียดการเปรียบเทียบปรับและการกลาวโทษของ ก.ล.ต. แสดงเปนตารางไดดังตอไปนี ้

สถิติการเปรียบเทียบปรับ และการกลาวโทษของ ก.ล.ต. ระหวาง มกราคม 2542 - ธันวาคม 2548 

  การเปรียบเทียบปรับ การกลาวโทษ รวม 

ความผิด รายการ รอยละ รายการ รอยละ รายการ รอยละ 

สรางราคาหุน (ปนหุน) 22 2.7 3 1.8 25 2.5 

ใชขอมูลภายใน 10 1.2 1 0.6 11 1.1 

ไมสงรายงานการถือ/ไดมาและจําหนายหลักทรัพยตามกฎ 77 9.5 6 3.6 83 8.5 

ไมทําคําเสนอซ้ือหลักทรัพยตามมาตรา 247 (ขามเสนทุก 25%) 8 1.0 - - 8 0.8 

ฉอโกงทรัพยสนิบริษัท/ตกแตงบัญชีเพื่ออําพราง 5 0.6 55 32.7 60 6.1 

สงงบการเงินลาชา/งบไมตรงตามมาตรฐานบัญชี 212 26.1 5 3.0 217 22.1 

สงรายงานประจําปหรือเอกสารอื่นลาชา 90 11.1 - - 90 9.2 

เปดเผยสารสนเทศไมตรงตามขอกําหนด 18 2.2 3 1.8 21 2.1 

ใหบริการซื้อขายหลักทรัพยโดยไมมีใบอนุญาต - - 80 47.6 80 8.2 

บล. บันทึกเทปคําสั่งไมครบถวน/เจาหนาที่การตลาดไมขึ้น

ทะเบียน 
44 5.4 - - 44 4.5 

บล. ขายหลักทรัพยโดยไมมีหลักทรัพยอยูในครอบครอง  66 8.1 - - 66 6.7 

สถาบันการเงินบกพรองหรือทุจริตในหนาที่ 244 30.0 1 0.6 245 25.0 

สถาบันการเงินจัดทําเอกสารหรือรายงานไมครบถวน 16 2.0 - - 16 1.6 

ความผิดอื่นๆ (เชน ไมมาใหการตามคําสั่ง) 1 0.1 14 8.3 15 1.5 

รวม 813 100.0 168 100.0 981 100.0 

หมายเหต:ุ บล. หมายถึงบริษัทหลักทรัพย 
ที่มา: รวบรวมจากเว็บไซด ก.ล.ต. 

 
ปญหาที่องคกรกํากับดูแลไมสามารถเอาผิดจากการสรางราคาหุนและการใชขอมูลภายในของเจามือ

รายใหญนั้น นอกจากจะทําความเสียหายใหกับนักลงทุนรายยอยที่ “ติดกับ” ของเจามือรายใหญที่หลอกลอให 
“เลนตาม” แลว ยังเปนการบิดเบือนแรงจูงใจของนักลงทนุอยางรายแรง โดยทําใหนักลงทุนรายยอยหลายราย
ไมเขาใจวา หุนเก็งกําไร (ไมผิดกฎหมาย) และหุนปน (ผดิกฎหมาย) แตกตางกันอยางไร และเหตุใดการปนหุน
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การสัมมนาวิชาการประจําป 2549 เร่ือง สูหนึ่งทศวรรษหลังวิกฤตเศรษฐกิจ : ไดเรียนรูและปรับปรุงอะไรบาง? 

จึงผิดกฎหมาย นักลงทนุกลับพอใจที่จะเลนหุนปน ตราบใดที่ยังไดกําไรถาโชคดีทําการซื้อขายไดถูกจังหวะ
กอนที่เจามือจะ “เทขาย” เพือ่ทํากําไร ดังนัน้ ตราบใดที่เจามือรายใหญยังลอยนวลอยู ความหวังที่จะเห็นนัก
ลงทุนรายยอยจํานวนมากลดความเสี่ยงจากการซื้อขายหุนแบบเก็งกําไร หันมาซื้อขายหุนบนปจจัยพืน้ฐาน
แทน ก็ดูจะเปนความหวังที่ดูจะเลือนรางมิใชนอย 

สาเหตุสําคัญที่ทําใหการใชบังคับกฎหมายเพื่อเอาผิดในคดีอาญายังไมมีประสิทธิภาพเทาที่ควรนั้น 
อาจแบงไดเปนสองขอใหญ ซึ่งทั้งสองประเด็นมีรากมาจากความไมเพียงพอหรือความไรประสิทธิภาพของ
กฎหมายหรือกระบวนการยุติธรรม ไมใชความบกพรองของ ก.ล.ต. ในการปฏิบัติงานแตอยางใด 

1.  กระบวนการยุติธรรมปจจบุันขาดประสิทธิผลในการลงโทษผูกระทําผิด 

เนื่องจากความผิดฐานปนหุนและใชขอมูลภายในเปนความผิดทางอาญาตาม พ.ร.บ. หลักทรัพย ซึ่ง 
ก.ล.ต. ไมมอีํานาจในการตัดสินความผิดไดเอง ก.ล.ต. จึงตองรวบรวมพยานหลักฐานอยางละเอียดเพื่อ
กลาวโทษผูกระทําผิดในกรณีที่การปนหุนและใชขอมูลภายในกอใหเกิดความเสียหายในวงกวาง เปนที่รูกัน
ทั่วไปวากระบวนการดําเนินคดีอาญาในประเทศไทยนั้นใชเวลานานมาก และโจทกตองพิสูจนความผิดให 
“ชัดเจนจนสิ้นสงสัย” ตอศาล ซึ่งหมายความวา ก.ล.ต. ตองพิสูจนความสัมพันธของเจามือทั้งกลุม แตขอนี้เปน
เงื่อนไขทีแ่ทบจะเปนไปไมไดเลยในกรณีปนหุน เพราะเจามือมักรวมกันปนหุนเปนกลุม แบงหนาที่กนัชัดเจน 
บางคนซื้อ บางคนขาย บางคนเปนผูรวบรวมขอมูล โดยไมไดทําสัญญาระหวางกันเปนลายลักษณอักษร 
พยานหลักฐานสวนใหญที่ ก.ล.ต. รวบรวมได จึงมีลักษณะเปนพยานหลักฐานแวดลอม (circumstantial 
evidence) หลายๆ ดาน ซึ่งเมื่อนํามาวิเคราะหรวมกันแลวทําใหเชื่อไดชัดเจนวาผูกระทําผิดไดตกลงรวมมือกัน 
แตพยานหลักฐานแวดลอมแบบนี้ไมเพียงพอที่จะใหศาลอาญาตัดสินลงโทษได 

ตัวอยางหนึ่งที่แสดงใหเห็นขอจํากัดของกระบวนการยุติธรรมในการดําเนินคดีหลักทรพัย คือคดีการปน
หุนของธนาคารกรุงเทพฯ พาณิชยการ จํากัด (มหาชน) (“BBC”) ซึ่งศาลฎีกาไดตัดสินยกฟองเมื่อวันที ่5 
กรกฎาคม 2539 เนื่องจากเห็นวาอัยการยังไมสามารถพิสูจนไดชัดเจนวาผูตองหา “รวมกันทําการซื้อขาย
หลักทรัพย” แนวทางการตีความกฎหมายที่เขมงวดและแทบพิสูจนไมไดในทางปฏิบัติแบบนี้ ทําใหอยัการไมสั่ง
ฟองคดีปนหุนของบริษัทเงินทุน เฟสท ซิต้ี อินเวสเมนท จาํกัด (มหาชน) (“FCI”) และบริษัท รัตนะการเคหะ 
จํากัด (มหาชน) (“RR”)  

อีกตัวอยางหนึ่งคือ ในเดือนสิงหาคม 2549 ศาลมีคําสั่งพิพากษาจําคุก 2 ผูตองหา กรณรีวมกันปนหุน 
บริษัท กฤษดามหานคร จํากัด (มหาชน) (“KMC”) ซึ่ง ก.ล.ต. สงผลการตรวจสอบใหศาลไปตั้งแตป 2536 หรือ
กวา 13 ปกอน ความลาชาครั้งนี้ทําใหผูผิดจํานวน 6 คน รวมทั้ง “เสี่ยสอง” นายสอง วัชรศรีโรจน สามารถ
หลบหนีการจบักุมจนคดีหมดอายุความ ความลาชาในการดําเนินคดีของตํารวจและศาลดังกลาวทําใหผูกระทํา
ความผิดหลายรายไมกลัวเกรงการตรวจสอบหรือแมแตการกลาวโทษของ ก.ล.ต.  

เมื่อเปรียบเทียบอํานาจของ ก.ล.ต. ไทย ในการใชบังคับกฎหมาย กับ ก.ล.ต. ของประเทศอื่นในกลุม
ตัวอยางจะเห็นวา อํานาจของ ก.ล.ต. ไทยมีขอจํากัดกวามาก โดยเฉพาะการที่ ก.ล.ต. ไมมีอํานาจเปรียบเทียบ
ปรับทางแพงในคดีอาญาเหมอืนประเทศสวนใหญในกลุมตัวอยาง ยกเวนฟลิปปนสซึ่ง ก.ล.ต. มีขอบเขตอํานาจ
ใกลเคียงกับไทย ก.ล.ต. หลายประเทศนอกจากจะมีอํานาจในการสอบสวนแทนเจาหนาที่ตํารวจในคดีแพงและ
คดีอาญาแลว ยังมีอํานาจกึ่งตุลาการ (quasi-judicial power) อีกดวย ดังรายละเอียดในตารางตอไปนี้ 
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เปรียบเทียบอํานาจขององคกรกํากับดูแลในการใชบังคับกฎหมายหลักทรัพย 

ประเทศ องคกรกํากับแบบ
ครบวงจร/เอกเทศ 

อํานาจขององคกรกํากับดูแลในการใชบังคับกฎหมาย 

ไทย เอกเทศ ก.ล.ต. มีอํานาจดําเนินการเชิงบริหารและมีอํานาจเปรียบเทียบปรับ แตสําหรับความผิดที่มี

ผลกระทบในวงกวางหรือไมสามารถเปรียบเทียบปรับได หรือผูกระทําผิดไมยอมจายคาปรับ 

ก.ล.ต. จะตองสงเรื่องตอใหกับเจาหนาที่ตํารวจใหดําเนินคดีอาญาตอไป (การฝาฝน พ.ร.บ. 

หลักทรัพยถือเปนคดีอาญา) 

สหรัฐอเมริกา เอกเทศ ก.ล.ต. มีอํานาจในการดําเนินคดีแพง แตคดีอาญาตองใหอัยการรัฐเปนผูดําเนินการ หลังจาก

เกิดกรณีฉอฉลอื้อฉาวเชน Enron และ Worldcom หลายกรณีหลังจากป 2543 เปนตนมา 

ก.ล.ต. และอัยการรัฐปจจุมันมักรวมมือกันฟองจําเลยทั้งคดีแพงและคดีอาญาไปพรอมๆ กัน บน

ฐานความผิดเดียวกัน ในป 2545 ประธานาธิบดีบุชไดแตงตั้งหนวยงานพิเศษช่ือ Corporate 

Fraud Task Force ภายใตการนําของอัยการสูงสุด เพื่อประสานงานระหวาง ก.ล.ต., FBI, 

สํานักงานอัยการ และหนวยงานอื่นๆ ในการบังคับใชกฎหมายหลักทรัพย 

ฟลิปปนส เอกเทศ ก.ล.ต. มีอํานาจสอบถามขอมูลจากฝายตางๆ สั่งใหบุคคลมาใหถอยคํา ช้ีแจง จัดสงขอมูล

หลักฐาน และการยึดอายัดพยานหลักฐาน ตลอดจนรวบรวมพยานหลักฐานสงกระทรวง

ยุติธรรม เพื่อดําเนินคดีอาญาตอไป (ขอบเขตใกลเคียงกับ ก.ล.ต. ของไทย) 

มาเลเซีย เอกเทศ ก.ล.ต. มีอํานาจในการดําเนินคดี ทั้งคดีแพงและคดีอาญา แตการดําเนินคดีอาญาตองไดรับ

ความเห็นชอบจากอัยการของรัฐกอน ผูลงทุนที่เสียหายสามารถฟองรองคดีแพงได 

ฮองกง เอกเทศ ก.ล.ต. ตองสงเรื่องไปยังศาลสูง (Higher Court) ใหเปนผูดําเนินการสอบสวนและตัดสิน 

ผูกระทําผิดที่ไมยอมกระทําตามคําสั่งศาลอาจถูกศาลลงโทษในขอหา "หมิ่นศาล" (contempt of 

court)  

สิงคโปร ครบวงจร - 

Monetary Authority 

of Singapore (MAS) 

การดําเนินคดีเกี่ยวกับความผิดรายแรง (เชน การใชขอมูลภายใน) จะตองไดรับความเห็นชอบ

จากอัยการกอน ก.ล.ต. มีอํานาจปรับบุคคลที่กระทําผิดในคดีแพง ไมวาบุคคลนั้นจะยอมรับโทษ

หรือไม ในจํานวนสูงสุดไมเกินสามเทาของผลกําไรที่ผูกระทําผิดไดรับ หรือสามเทาของผล

ขาดทุนที่หลบเลี่ยง คาปรับขั้นต่ํา 50,000 เหรียญสิงคโปร 

ไตหวัน ครบวงจร – 

Financial 

Supervisory 

Commission (FSC) 

เนื่องจาก FSC เปนองคกรที่มีอํานาจกึ่งตุลาการ (quasi-judicial power) จึงสามารถกํากับดูแล

และใชบังคับกฎหมายอยางเขมงวด สํานักตรวจสอบ (Examination Bureau) ขององคกรมี

อํานาจในการเรียกบุคคลตางๆ มาใหปากคํา และสงเจาหนาที่เขาสืบคนในอาคารสถานที่เพื่อหา

หลักฐาน 

เกาหลีใต ครบวงจร – 

Financial 

Supervisory 

Commission (FSC) 

เนื่องจาก FSC เปนองคกรที่มีอํานาจกึ่งตุลาการ (quasi-judicial power) จึงสามารถกํากับดูแล

และใชบังคับกฎหมายอยางเขมงวด 

ที่มา: เว็บไซด ก.ล.ต. ของประเทศตางๆ 

 

ดร. ประสาร ไตรรัตนวรกุล อดีตเลขาธิการสํานักงาน ก.ล.ต. สรุปปญหาของการดําเนินคดีหลักทรัพย 
ไวในงานวิจัยป พ.ศ. 2545 ดังตอไปนี้ 
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การสัมมนาวิชาการประจําป 2549 เร่ือง สูหนึ่งทศวรรษหลังวิกฤตเศรษฐกิจ : ไดเรียนรูและปรับปรุงอะไรบาง? 

“การดําเนินคดี โดยเฉพาะกรณทีีต่องดําเนินการกลาวโทษตอพนักงานสอบสวน ตองผานการพิจารณาของหลาย
หนวยงาน ไดแก พนักงานสอบสวน และพนักงานอยัการ กอนทีจ่ะพิจารณาในชัน้ศาล โดยในแตละข้ันตอนตองใชเวลาใน
การดําเนินการ ทาํใหการดําเนินคดีตองใชเวลานาน ประกอบกบัมีการโยกยาย และสบัเปล่ียนตัวบุคคลผูรับผิดชอบบอยครั้ง 
ทําใหเปนอุปสรรคในการพัฒนาบคุลากรใหมีความเช่ียวชาญและมีประสบการณ ซึ่งเปนสิ่งที่สําคัญอยางยิ่ง โดยเฉพาะใน
คดีที่เกี่ยวกับการกระทําอนัไมเปนธรรมเก่ียวกับการซื้อขายหลักทรพัย ซึ่งมีองคประกอบของกฎหมายคอนขางซับซอน 
และตองอาศัยความรู ความเขาใจพื้นฐานเกี่ยวกับตลาดทุนและเจตนารมณของกฎหมาย รวมทั้งจะตองปรับตัวใหทันตอการ
เปล่ียนแปลงของเทคโนโลยทีี่เกีย่วของ สงผลใหการดําเนินคดีกับผูกระทําความผิดขาดความตอเนื่อง และดําเนินไปดวย
ความลาชา จนกอใหเกิดความเสยีหายแกผูมีสวนเกี่ยวของ”4  

 
2.  กฎหมายยังไมมีชองทางใหนกัลงทุนใชสิทธิตรวจสอบบริษัทในฐานะเจาของบริษัท หรือฟองรอง 

ผูกระทําผิดดวยตัวเองไดโดยสะดวก 

  นอกเหนือจากปญหาที่กระบวนการยุติธรรมไทยยังลาชาและไมเอื้ออํานวยตอการลงโทษผูกระทําผิด
อยางทันทวงทีแลว กฎหมายไทยก็ยังไมเปดชองใหนักลงทุนมีสิทธิหรือสวนรวมการกํากับดูแลบริษัทจด
ทะเบียนในฐานะ “เจาของ” บริษัท เพื่อตรวจสอบหรือยับยั้งการทุจริตฉอฉลของผูบริหารกอนที่จะเกดิความ
เสียหายเทาที่ควร ยกตัวอยางเชน ผูถือหุนรายยอยยังไมมีสิทธิเสนอชื่อบุคคลเขาเปนกรรมการบริษัทจด
ทะเบียน และตองใชเสียงถึงรอยละ 20 ในการเรียกประชุมผูถือหุนวิสามัญ นอกจากนี้ การที่ประเทศไทยยังไมมี
กฎหมายดําเนินคดีแบบรวมกลุม (class action law) และ ก.ล.ต. เองก็ไมมีอํานาจตามกฎหมายที่จะดําเนินคดี
และเรียกรองคาเสียหายจากการกระทําผิดแทนนักลงทุน ทําใหนักลงทุนยังไมมีชองทางในการฟองรองเรียก
คาเสียหายที่สะดวกและไมตองเสียคาจางทนายที่แพงลิบลิว่จนไมคุมคาความเสียหายที่จะเรียกรอง  

ผลการประเมินระดับธรรมาภิบาลในตลาดทุนไทยโดยธนาคารโลก ภายใตโครงการ Corporate 
Governance Assessment Report on the Observance of Standards and Codes (CG-ROSC) เมื่อป 2548 
ชี้วา สิทธิของผูถือหุนในประเทศไทยยังตองปรับปรุงอีกมากในหลายประเด็น โดยเฉพาะเมื่อเปรียบเทียบกับ
ประเทศขางเคียง ดังรายละเอียดในตารางตอไปนี้ 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                            
4 ดร. ประสาร ไตรรัตนวรกุล, “ความจําเปนและแนวทางในการพัฒนาตลาดทุนไทย,” เอกสารวิจัยสวนบุคคล วิทยาลัยปองกัน
ราชอาณาจักร ประจําปการศึกษา พ.ศ. 2545-2546 หนา 120 
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ประเด็นดานสิทธิของผูถือหุนท่ีธนาคารโลกเสนอวาประเทศไทยควรปรับปรุง จากรายงาน CG-ROSC 

ประเด็น ขอเสนอของ

ธนาคารโลก 

ไทย อินเดีย เกาหลีใต อินโดนีเซีย ฟลิปปนส 

การเลือกกรรมการบริษัท ใหผูถือหุนราย

ยอยเสนอชื่อ 

candidate ผาน  

nominating 

committee 

 

 

 

เสนอช่ือตอ 

คณะกรรมการ  

> 14 วันกอน 

AGM 

 

เสนอช่ือผาน 

nominating 

committee 

 

 

 

 

ผูถือหุนเรียกประชุม

วิสามัญผูถือหุน 

(Extraordinary 

Shareholder Meeting 

หรือ EGM) เองได ซ่ึงทํา

ใหสามารถถอดถอน

กรรมการไดงาย 

ใหสิทธิผูถือหุน

จัด EGM  

ได โดยบริษัท

รับผิดชอบ 

คาใชจาย 

 

ผูถือหุน 20% 

รองขอได แต

ตองให 

board เรียก

ประชุม 

 

ผูถือหุนรวมกัน 

10%  เรียก

ประชุมเองได 

 

ผูถือหุนรวมกัน 

3% เรียก

ประชุมเองได 

  

ผูถือหุนขอให 

ก.ล.ต. จัด

ประชุมใหได 

แตตอง

รับผิดชอบ

คาใชจาย 

การเสนอเพิ่มวาระกอน

การประชุมสามัญผูถือหุน

ประจําป (Annual 

Shareholder Meeting 

หรือ AGM) 

ใหสิทธิผูถือหุน

เสนอเพิ่มวาระ 

กอนการประชุม

ได  

  

วาระเลือก

กรรมการ  

ผูถือหุนขอเพิ่ม

ช่ือ candidate 

ได 

 

ผูถือหุน 

รวมกัน 1% ขอ

เพิ่มวาระ กอน 

AGM 6 

สัปดาห 

  

กฎหมายดําเนินคดีแบบ

กลุม (class action) 

เปนมาตรการ

เยียวยาผูถือหุน 

     

Derivative Action: สิทธิ

ของผูถือหุนในการฟอง

กรรมการเพื่อเรียก

คาเสียหาย 

ควรใหสิทธิผูถือ

หุนรวมตัวกัน

ฟองแทนบริษัท 

ถือหุนรวมกัน 

5% 

ผูถือหุนคนใด

คนหนึ่ง 

ถือหุนรวมกัน 

0.01% 

ถือหุนรวมกัน 

10% 

ผูถือหุนคนใด

คนหนึ่ง 

ที่มา:  “ตลาดทุนไทยหลัง CG-ROSC: ทิศทางในอนาคต” โดย ชาลี จันทนยิ่งยง กรรมการและเลขานุการ คณะกรรมการบรรษัทภิบาล
แหงชาต,ิ 26 ตุลาคม 2548 

 

4.  กรณีศึกษา: การบังคับใชเกณฑการเปดเผยสารสนเทศ 

ความไมเทาเทียมกันในการรบัรูขอมูลขาวสาร (information asymmetry) เปนหนึ่งในความลมเหลว
ของตลาดดังที่ไดเกริ่นไปแลวในบทนําของรายงานฉบับนี้ ที่เกิดขึ้นอยางสม่ําเสมอในตลาดทุนทั่วโลก 
โดยเฉพาะในประเทศกําลังพัฒนาที่โครงสรางการถือหุนยงัมีลักษณะกระจุกตัว การซื้อขายหุนของผูถอืหุนราย
ใหญสามารถชีน้ําตลาดได ผูถือหุนรายยอยไมมีโอกาสเขาถึงขอมูลไดทัดเทียมกับผูถือหุนรายใหญ ซึง่สวนใหญ
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การสัมมนาวิชาการประจําป 2549 เร่ือง สูหนึ่งทศวรรษหลังวิกฤตเศรษฐกิจ : ไดเรียนรูและปรับปรุงอะไรบาง? 

ยังคงเปนบุคคลกลุมเดียวกันกับผูบริหารและผูกอต้ังบริษัทจดทะเบียน ปญหาความไมเทาเทียมกันในดานนี้ 
สงผลใหนักลงทุนเกิดความไมมั่นใจวาจะเลือกลงทุนผิดบรษัิท (adverse selection problem) หรือไม และเมื่อ
ลงทุนไปแลว บริษัทจะไมทําตามสัญญาที่ใหไว หรือนักลงทุนคนอื่นที่ลวงรูขอมูลภายในจะฉวยโอกาสนั้นสราง
ราคาหุน (moral hazard problem) หรือไม นอกจากนี้ การเปดเผยสารสนเทศยังเปนปจจัยสําคัญที่เอื้อตอ
ประสิทธิภาพของตลาด เนื่องจากนักลงทุนทีตั่ดสินใจลงทุนอยางมีเหตุผลโดยพิจารณาจากขอมูลที่เปดเผยเปน
หลัก จะชวยใหราคาหุนเคลื่อนไหวในทางทีส่อดคลองกับมูลคาที่แทจริงของบริษัทจดทะเบียน 

ดังนั้น ตลาดทุนที่มีธรรมาภิบาลดีจึงตองกําหนดและบังคับใชกฎเกณฑเกี่ยวกับการเปดเผยสารสนเทศ
ที่ตรงตามหลักการที่ 14 ของ IOSCO ที่วา “บริษัทจดทะเบียนควรเปดเผยผลการดําเนินงานและขอมลูอื่นๆ ที่
มีนัยสําคัญตอการตัดสินใจของนักลงทุน อยางสมบูรณ ทันทวงที และถกูตองเที่ยงตรง” เพื่อใหผูเกี่ยวของทุก
ฝายมีโอกาสเทาเทียมกันในการไดรับขอมลูเพื่อนําไปใชประกอบการตัดสินใจลงทุน อันจะสงผลใหตลาดทุนมี
ประสิทธิภาพสูงขึ้นในการกระจายสารสนเทศอยางถูกตองและทั่วถึง  

หนาที่ของตลาดหลักทรัพยในการติดตามใหบริษัทจดทะเบียนเปดเผยขอมูลที่สําคัญตอการ
เปลี่ยนแปลงราคาหลักทรัพยนั้น ทําไดคอนขางยากในทางปฏิบัติ เพราะขอมูลบางอยางเปนเพียงขาวลือเทานั้น 
อยางไรก็ตาม ตลาดหลักทรัพยควรสนับสนุนใหเกิด “วัฒนธรรมการเปดเผยสารสนเทศ” ในตลาด โดย
กําหนดใหบริษัทจดทะเบียนมีหนาที่เปดเผยขอมูลอยางตอเนื่อง  
 การเปดเผยสารสนเทศมีความสําคัญอยางยิ่งในตลาดหลักทรัพยของประเทศกําลังพัฒนาเชนประเทศ
ไทย ที่นักลงทนุรายยอยสวนใหญยังซือ้ขายหลักทรัพยแบบเก็งกําไร คือเลนตามขาวลือที่ไดยินมาเทานั้น โดย
ปราศจากปจจัยพื้นฐานรองรบั พฤติกรรมการเก็งกําไรของนักลงทุนรายยอยนั้นสะทอนใหเหน็จากปริมาณการ
ซื้อขายที่คิดเปนประมาณรอยละ 55 ของมูลคาการซื้อขายรวมของทั้งตลาด สูงสุดในบรรดานักลงทุนทุกประเภท 
ทั้งๆ ที่นักลงทนุรายยอยถือหุนรวมกันเพียงรอยละ 23 ของมูลคาตลาดรวมเทานั้น ดังแสดงในแผนภูมติอไปนี้ 

สวนแบงมูลคาตลาด และมูลคาการซื้อขายของนักลงทุนประเภทตางๆ ใน ตลท. 10 เดือนแรกของป 2549 

 
ที่มา: www.setsmart.com, การประเมินของผูเขียน 

นักลงทุนรายยอย 

นักลงทุนสถาบนัในประเทศ 

นักลงทุนตางประเทศ 

เจาของ/ผูถือหุนรายใหญ 44% 

29% 

4% 

23% 

34% 

11% 

55% 

5,322 พันลานบาท 3,596 พันลานบาท 

มูลคาราคาตลาด มูลคาซื้อขาย 
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เนื่องจากการปลอยขาวลือดานบวกที่ไมมีมูลความจริง เพือ่หลอกใหนักลงทุนรายยอยหลงกลมาซื้อหุน
นั้น เปนกลยุทธหลักของเจามือปนหุนหลายราย จึงจําเปนอยางยิ่งที่ ก.ล.ต. และ ตลท. จะกําหนดกฎเกณฑการ
เปดเผยสารสนเทศที่ชัดเจนซึ่งกําหนดใหบรษัิทจดทะเบียนและผูมีขอมูลภายในเปดเผยสารสนเทศสําคัญอยาง
ตอเนื่อง โดยเฉพาะในกรณีเกิดขาวลือที่มีนัยสําคัญตอการเคลื่อนไหวของราคาหุน ตลอดจนมีมาตรการลงโทษ
ผูเผยแพรสารสนเทศซึ่งปรากฏภายหลังวาเปนเท็จอยางจริงจัง 

4.1  แนวทางการกํากับดูแล และมาตรฐานสากลดานการเปดเผยสารสนเทศของบริษัทจดทะเบยีน 

รายงานของคณะกรรมการดานเทคนิค (Technical Committee) ของ IOSCO เรื่อง “Principles for 
Ongoing Disclosure and Material Development Reporting by Listed Entities” (ตุลาคม 2545) อธิบายวา 
แนวทางที่ ก.ล.ต. ทั่วโลกใชในการกํากับดูแลดานการเปดเผยสารสนเทศของบริษัทจดทะเบียนนั้นมี 2 แนวทาง
หลักๆ ไดแก การใชเกณฑแบบเฉพาะเจาะจง และการใชเกณฑแบบทั่วไป โดย ก.ล.ต. หลายประเทศใชทั้ง 2 
แนวทางควบคูกันไป เชน สหรัฐอเมริกาและประเทศไทย 

ภายใตเกณฑแบบเฉพาะเจาะจง (Prescription Approach) ก.ล.ต. จะกําหนดเหตุการณตางๆ ที่เขา
ขาย “สารสนเทศสําคัญ” ที่บริษัทจดทะเบียนตองเปดเผยตอสาธารณะทันที ตัวอยางประเทศที่ระบุเกณฑแบบ
เฉพาะเจาะจงไดแก ก.ล.ต. ของสหรฐัอเมริกา ญี่ปุน และบราซิล ในสหรัฐอเมริกา บริษัทจดทะเบียนตอง
เปดเผยสารสนเทศสําคัญภายใน 2 วันทําการ ในประเทศไทย ก.ล.ต. กําหนดใหบริษัทตองเปดเผยสารสนเทศ
ภายในอยางนอย 1 ชั่วโมง กอนเวลาตลาดเปดในแตละรอบ หรอืหลังเวลาการซื้อขาย  

ภายใตเกณฑแบบทั่วไป (General Approach) ก.ล.ต. จะกําหนดกวางๆ ใหบริษัทจดทะเบียนเปดเผย 
“สารสนเทศสําคัญ” ที่จะสงผลตอราคาซื้อหรือขายหลักทรพัยของบริษัทอยางมีนัยสําคัญ โดยไมกําหนด
เหตุการณตางๆ ที่เขาขายสารสนเทศสําคัญอยางละเอียด ตัวอยางของประเทศที่ใชแนวทางนี้ไดแก ก.ล.ต. ใน
กลุมประเทศสมาชิกสหภาพยุโรป 

นอกเหนือจาก “เหตุการณสําคัญ” ที่บริษัทจดทะเบียนตองเปดเผยสารสนเทศ เชน การรวมทุน การ
ควบรวมกิจการ การประกาศจายหรือไมจายเงินปนผล การไดมาหรือสูญเสียสัญญาทางการคาที่สําคัญ การ
กูยืมเงินในจํานวนที่มีนัยสําคัญ และการออกหุนเพิ่มทนุ ก.ล.ต. หลายประเทศ รวมทั้ง ก.ล.ต. ของประเทศไทย
ดวย กําหนดใหบริษัทจดทะเบียนตองชี้แจงทันทีที่เกิด “ขาวลือ” ที่เขาขายเหตุการณสําคัญดังกลาว วาขาวลือ
นั้นเปนจรงิหรอืไมเพียงใด 

อยางไรก็ตาม การบังคับใชกฎการเปดเผยสารสนเทศนั้นควรตองคํานึงถึงตนทุนของบริษัทจดทะเบียน
ในการเปดเผยดวย โดยควรใหบริษัทจดทะเบียนเปดเผยขอมูลที่เพียงพอตอการตัดสินใจของนักลงทนุ แตไม
มากจนถึงขนาดตองโตตอบขาวลือทุกชิ้น หรือเปดเผยความลับทางการคาที่อาจทําใหบริษัทสูญเสียความ
ไดเปรียบในการดําเนินธุรกิจ ดังนั้น สารสนเทศบางเรื่องจึงอาจจําเปนตองขออนุมัติจากผูถือหุนกอนการ
เปดเผย  

ความสําคัญของการหาจุดสมดุลระหวางตนทุนของบริษัทจดทะเบียน และประโยชนของผูลงทุนจาก
การเปดเผยสารสนเทศ ทําใหกลาวไดวาเปาหมายหลักของเกณฑการเปดเผยสารสนเทศควรเปน “การเปดเผย
ที่เหมาะสมที่สุด” (optimal disclosure) ไมใช “การเปดเผยทั้งหมด” (complete disclosure) โดยทั่วไป บริษัท
จดทะเบียนมักยินดีที่จะเปดเผยสารสนเทศใดๆ ก็ตาม ตราบใดที่ตนทุนของการเปดเผยขอมูลนั้นไมสงูเกินกวา
ประโยชนที่คาดวานักลงทุนจะไดรับ 
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ทั้งนี้ การเปดเผยสารสนเทศสําคัญดังกลาวขางตนถือเปน “การเปดเผยชนิดตอเนื่อง” (ongoing 
disclosure) ซึง่เปนการเปดเผยตามสภาวการณของบริษัทจดทะเบียน และสภาวะการซื้อขายหลักทรพัยของ
บริษัทนั้นๆ ไมรวมสารสนเทศประเภท “การเปดเผยเปนครั้งคราว” (periodic disclosure) ที่บริษัทจดทะเบียน
ตองเปดเผยตามกําหนดเวลาที่ระบุในกฎของ ก.ล.ต. และ ตลท. อยูแลว เชน งบการเงนิรายไตรมาส รายการ
ระหวางบริษัทจดทะเบียนกับบุคคลที่เกี่ยวโยงกันประจําป รายงานประจําป ฯลฯ  

รายงาน IOSCO ฉบับดังกลาวขางตนระบุวา ก.ล.ต. ควรใชหลักการ 7 ขอ สําหรับเกณฑการเปดเผย
อยางตอเนื่องของสารสนเทศสําคัญ ดังตอไปนี้ 

1. บริษัทจดทะเบียนตองมีหนาที่ในการเปดเผยสารสนเทศสําคัญที่มีผลตอการตัดสินใจลงทุนของนัก
ลงทุน 

2. บริษัทจดทะเบียนตองเปดเผยสารสนเทศทันทีที่เกิดเหตุการณสําคัญขึ้น  
3. บริษัทจดทะเบียนที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยมากกวาหนึ่งแหง ตองเปดเผยสารสนเทศสําคัญ

พรอมๆ กัน และมีใจความเหมือนกันในทุกตลาดหลักทรัพยที่ตนจดทะเบียนอยู 
4. บริษัทจดทะเบียนตองเผยแพรสารสนเทศสําคัญอยางทันทวงทีดวยวิธีที่มีประสิทธิภาพ 
5. การเปดเผยชนิดตอเนื่องตองต้ังอยูบนพื้นฐานของขอเท็จจริง ไมกอใหเกิดความเขาใจผิด หลอกลวง

นักลงทุน หรอืละเวนขอมูลสําคัญ 
6. สารสนเทศสําคัญที่บริษัทจดทะเบียนตองเปดเผยอยางตอเนื่องนั้นตองเปดเผยอยางเทาเทียมกัน ไม

เปดเผยตอบุคคลกลุมในกลุมหนึ่งกอนที่จะเปดเผยตอสาธารณะ อยางไรก็ตาม ขอนี้อาจยกเวนไดใน
กรณีการสื่อสารระหวางบริษัทกับที่ปรึกษาทางการเงินหรอืสถาบันจัดอันดับความนาเชื่อถือ หรอืการ
ติดตอเจรจากับคูคา พนักงาน สหภาพแรงงาน หรือบุคคลอื่นๆ ในการดําเนินธุรกิจปกติของบริษัท ซึ่ง
ในกรณีนี้บุคคลตางๆ ที่ไดรับขอมูลตองมีหนาที่เก็บขอมลูดังกลาวไวเปนความลับ 

7. บริษัทจดทะเบียนตองมีความรับผิดชอบตอหนาที่ในการเปดเผยสารสนเทศ 

4.2   การเปดเผยสารสนเทศชนดิตอเนื่อง และการขึ้นเครื่องหมาย H และ SP 

4.2.1  เกณฑการเปดเผยสารสนเทศชนิดตอเนื่องใน ตลท. 

ในประเทศไทย ก.ล.ต. และ ตลท. ใชกฎเกณฑทั้งแบบเฉพาะเจาะจงและแบบทั่วไป ในการกําหนด
ขอบังคับและแนวทางการเปดเผยสารสนเทศชนิดตอเนื่องของบริษัทจดทะเบียน โดย ตลท. ไดกําหนด 
“แนวทางปฏิบัติเกี่ยวกับการเปดเผยสารสนเทศของบริษัทจดทะเบียน” ในประกาศ ตลท. ฉบับที่ บจ/ป 23-00 
ซึ่งมีใจความสําคัญดังตอไปนี ้

(1) การเปดเผยสารสนเทศที่สําคญัใหประชาชนทราบโดยทันท ี
บริษัทจดทะเบยีนตองเปดเผยสารสนเทศเกีย่วกับการดําเนินงานทีส่ําคัญของบริษัทจดทะเบียนหรือบริษัทยอยใหประชาชน
ไดทราบโดยทันที ยกเวนในกรณพิีเศษบางกรณ ี
 
(2) การเผยแพรสารสนเทศตอประชาชนอยางทั่วถึง 
บริษัทจดทะเบยีนตองเปดเผยสารสนเทศที่สําคัญตอประชาชนในลกัษณะเพ่ือใหมีการเผยแพรไดอยางทั่วถึงเทาที่ทําได 
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วันที่ 9-10 ธันวาคม 2549 โรงแรมแอมบาสซาเดอร ซิต้ี จอมเทียน ชลบุรี 

(3) การชี้แจงกรณีที่มีขาวลือหรือขาวสารตาง ๆ 
ในกรณีที่บริษัทจดทะเบยีนทราบถึงขาวลือหรือขาวสารตางๆ ไมวาจะเปนจริงหรือไมก็ตาม บริษัทจดทะเบยีนตองช้ีแจง
เกี่ยวกับขาวลือหรือขาวสารนั้นโดยเร็วที่สุดเทาทีจ่ะทําไดเนื่องจากขาวลือหรือขาวสารนั้นอาจจะมีหรอืไดมีผลตอการซือ้
ขายหลักทรัพยหรือจะมีผลตอการตัดสินใจลงทุนในหลักทรัพยของบริษัทจดทะเบยีน 
 
(4) การดําเนินการเมือ่การซื้อขายหลักทรัพยของบริษัทจดทะเบยีนผิดไปจากสภาพปกติของตลาด 
ในกรณีที่การซือ้ขายหลักทรัพยของบริษัทจดทะเบยีนผิดไปจากสภาพปกติของตลาด บริษัทจดทะเบยีนตองพิจารณาดูวามี
ขาวลือหรือเหตุการณสําคัญอื่นที่บริษัทตองดําเนินการใหเปนไปตามแนวทางปฏิบัติเกี่ยวกับการเปดเผยสารสนเทศนี้ หาก
บริษัทจดทะเบยีนไดพิจารณาแลวยังไมทราบสาเหตุของการซื้อขายหลักทรัพยที่ผิดปกติ บริษัทตองแจงใหทราบทั่วกนัวา
บริษัทไมมีพัฒนาการใดๆ ที่สําคัญที่เกี่ยวกับธรุกิจและการดําเนินงานของบริษัทนอกเหนือจากทีไ่ดแจงใหทราบแลว หรอื
ตามที่บริษัททราบไมมเีหตุผลใดทีจ่ะทําใหการซือ้ขายหลักทรัพยของบริษัทผิดไปจากสภาพปกติของตลาด 
 
(5) การเปดเผยในเชิงสงเสริมทีไ่มมีเหตุอันสมควร 
บริษัทจดทะเบยีนตองละเวนการเปดเผยสารสนเทศในลักษณะเชิงสงเสริมทีเ่กินความจําเปนในการตดัสินใจลงทุนใน
หลักทรัพยของบริษัท การเปดเผยสารสนเทศในลักษณะดังกลาวรวมถึง 

(ก) การออกขาวโดยใชคําทีไ่มเหมาะสม 
(ข) การประกาศขาวใหแกประชาชนโดยไมมีพัฒนาการที่แทจริงในกิจกรรมของบริษัทสนับสนุน 
(ค) การรายงานหรือการคาดคะเนที่เกินความเปนจริง 
(ง) การเปดเผยโดยใชคําที่หรูหรา ฟุมเฟอย หรือในรูปแบบอืน่ที่เกนิความจริง ซึ่งอาจทําใหผูลงทุนหลงผิด และเปน

เหตุใหเกิดการเคลื่อนไหวของราคาหรือปริมาณการซื้อขายหลักทรพัยของบริษัทโดยไมมีเหตุผลสมควร 
 

(6) การซื้อขายหลักทรัพยของบรษัิทจดทะเบียนโดยใชสารสนเทศภายใน บุคคลภายในตองไมทําการซื้อหรอืขาย
หลักทรัพยโดยใชสารสนเทศที่สําคัญที่ยังมิไดเปดเผยตอประชาชน นอกจากนีแ้มวาภายหลังจากที่สารสนเทศที่สําคัญได
เปดเผยแลว บุคคลภายในควรละเวนจากการซื้อหรือขายหลักทรัพยของบริษัทจดทะเบยีนเปนระยะเวลาหนึ่ง เพ่ือเปด
โอกาสใหผูลงทุนไดมีการประเมนิสารสนเทศนั้นตามสมควร 

 
ในนิยามของ ตลท. “สารสนเทศซึ่งตองเปดเผยโดยทันท”ี หมายถึง “…สารสนเทศเกี่ยวกับการ

ดําเนินงาน หรอืเหตุการณ หรือสภาพการซื้อขายหลักทรัพยของบริษัทในตลาดหลักทรัพย ซึ่งเขาหลกัเกณฑ
ขอใดขอหนึ่ง ดังตอไปนี้ 

(ก) เมื่อสารสนเทศนั้นจะมีผลตอราคาซื้อหรือขายหลักทรัพยของบริษัทอยางมีนัยสําคัญ หรอื 
(ข) เมื่อสารสนเทศนั้นถอืไดวาสําคัญตอผูลงทุนที่ใชผลการวิเคราะหสารสนเทศของนักวิเคราะหหรือ

ผูเชี่ยวชาญในการเลือกตัดสินใจลงทุน หรอื 
(ค) เมื่อสารสนเทศนั้นมีหรือจะมีผลกระทบตอสิทธิประโยชนของผูถือหุน 
การพิจารณาวาสารสนเทศใดสําคัญซึ่งตองเปดเผยตามหลักเกณฑที่กลาวขางตน ใหถือเปนความ

รับผิดชอบของบริษัทจดทะเบียน”  
 

4.2.2  การขึ้นเครื่องหมาย H และ SP ในตลาดหลักทรัพย 

การสั่งหามซื้อขายหลักทรัพยชั่วคราวดวยการขึ้นเครือ่งหมาย H (Trading Halt) หรือ SP 
(Suspension) เปนมาตรการสําคัญของ ตลท. ในการบังคบัใหบริษัทจดทะเบียนรายงานสารสนเทศตอ ตลท. 
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ทันทีที่ ตลท. ทราบวา “มีสารสนเทศสําคัญซึ่ง ตลท. ยังไมไดรับรายงานจากบริษัทจดทะเบียน และอยูใน
ระหวางที่ ตลท. กําลังสอบถามขอเท็จจริงและรอคําชี้แจงจากบริษัทจดทะเบียน” แตบริษัทจดทะเบียนรายงาน
ไมทันเวลาเปดตลาดรอบตอไป หรือมฉิะนั้นภาวะการซื้อขายหลักทรัพยก็มีขอบงชี้วานาจะมีผูลงทุนบางกลุม
ทราบสารสนเทศสําคัญ ที่บริษัทจดทะเบียนยังไมไดเปดเผยตอ ตลท. ดังนั้น ขาวลือสวนใหญที่มนีัยสําคัญตอ
การเปลี่ยนแปลงของราคาหุนจึงเขาขาย “สารสนเทศสําคัญ” ซึ่ง ตลท. สามารถสั่งใหบริษัทจดทะเบียนชี้แจง
ดวยการขึ้นเครื่องหมาย H หรือ SP 

เครื่องหมาย H หมายถึงการหามซื้อขายหลกัทรัพยโดยมีระยะเวลาไมเกิน 1 ชวงเวลาการซื้อขาย
หลักทรัพย (เชน ชวงเชาระหวางที่ตลาดเปด ระหวางเวลา 10.00 – 12.30 น.) โดย ตลท. จะยกเลิกคําสั่งหาม
การซื้อขายชั่วคราว (ปลดเครื่องหมาย H ออกจากกระดาน) เมื่อบริษัทจดทะเบียนได เปดเผยสารสนเทศ (หรือ
ปฏิเสธวาขอมูลดังกลาวไมเปนความจริง) ตอ ตลท. แลว หากบริษัทจดทะเบียนไมสามารถเปดเผยสารสนเทศ
ไดภายในระยะเวลา 1 ชวงการซื้อขาย ตลท. จะเปลี่ยนจากเครื่องหมาย H เปน SP (Suspension) ซึ่งเปน
เครื่องหมายพักการซื้อขายชัว่คราว ตามจํานวนวันที่ ตลท. กําหนด ซึง่โดยมากใชเวลา 3-4 วัน หากเปนกรณีที่
รอบริษัทจดทะเบียนแจงขอมลู แตระยะเวลาของการขึ้น SP อาจยาวกวานั้นได เพราะเครื่องหมายนี้ยังใชสั่งพัก
การซื้อขายชั่วคราวในกรณีที่บริษัทจดทะเบียนฝาฝนหรือละเลยไมปฏิบัติตามกฎหมาย ขอบังคับระเบยีบ 
ประกาศ และคําสั่งตางๆ ของ ตลท. ซึ่งในกรณีนี้ ตลท. จะสั่งพักการซื้อขายจนกวาบริษัทจดทะเบียนจะแกไข
ขอบกพรองหรอืความผิดพลาดใหถูกตอง เชน แกไขงบการเงินใหถูกตองตามมาตรฐานบัญชี แตงต้ัง
คณะกรรมการตรวจสอบที่ยังไมเรียบรอย ฯลฯ  

นอกจากเครื่องหมาย H และ SP ตลท. ยังใชเครื่องหมาย NP (Notice Pending) เพื่อแจงใหนักลงทุน
ทราบวามีขาวหรือขอมูลสําคัญที่อาจมีผลกระทบตอการซื้อขาย แตไมถึงระดับตองหยุดพักการซื้อขาย 

กระบวนการขึ้นเครื่องหมายของ ตลท. สามารถสรุปเปนแผนผังไดดังนี ้

 

ต้ังแตตนป 2546 จนถึงสิ้นเดอืนพฤศจิกายน 2549 ตลท. ขึ้นเครือ่งหมาย H เฉลี่ยปละ 31 ครั้ง เพื่อพกั
การซื้อขาย 26 บริษัทตอปโดยเฉลี่ย และขึน้เครื่องหมาย SP เฉลี่ยปละ 49 ครั้ง เพื่อพักการซื้อขาย 26 บริษัท
ตอปโดยเฉลี่ยเชนกัน โดยป 2547 เปนปที่มีการขึ้นเครือ่งหมาย H ถี่ที่สุดคือ 48 ครั้ง ดังแสดงในกราฟตอไปนี ้

 

สารสนเทศที่ยังไมเปดเผยผานระบบสารสนเทศที่ยังไมเปดเผยผานระบบ  

ติดตอให บจติดตอให บจ. . ช้ีแจงช้ีแจง  

ทันเวลาเปดการซื้อขาย ทันเวลาเปดการซื้อขาย   ไมทันเวลาเปดการซื้ไมทันเวลาเปดการซื้อขายอขาย  

พิจารณาขึ้นเครื่องหมายพิจารณาขึ้นเครื่องหมาย  
NNPP,,  HH,,  SSPP  

ภายหลังการชี้แจง ปลดภายหลังการชี้แจง ปลด
เครื่องหมายเครื่องหมาย  

ซื้อขายตามปกติซื้อขายตามปกติ  
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สถิติการข้ึนเคร่ืองหมาย H และ SP ของ ตลท. ระหวางป พ.ศ. 2546 – 2549 YTD* 
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*หมายเหต:ุ สถิติการขึ้นเคร่ืองหมาย H ไมรวมบริษัทจดทะเบียนที่ถูกข้ึนเครื่องหมาย H แลวเปลี่ยนเปน SP ในภายหลงั 
ที่มา: www.setsmart.com  

 

 สําหรับเหตุผลในการขึ้นเครือ่งหมาย H และ SP นั้น สวนใหญคอืระหวางรอยละ 35.6 ในป 2549 ถึง
รอยละ 80.9 ในป 2546 เปนกรณีเกี่ยวกับงบการเงินหรือฐานะทางการเงิน เชน บริษัทจดทะเบียนนําสงงบ
การเงินลาชา หรือฐานะทางการเงินเปลี่ยนแปลงอยางมีนยัยะสําคัญ ซึ่งทั้งสองกรณีสวนใหญเขาขาย “การ
เปดเผยเปนครั้งคราว” (periodic disclosure) ที่บริษัทจดทะเบียนตองทําตามตารางเวลาที่แนนอนอยูแลว ดัง
รายละเอียดในกราฟและตารางดานลางนี้ 

เหตุผลในการข้ึนเคร่ืองหมาย H และ SP ของ ตลท. ระหวางป พ.ศ. 2546 – 2549 YTD (รอยละ) 
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การสัมมนาวิชาการประจําป 2549 เร่ือง สูหนึ่งทศวรรษหลังวิกฤตเศรษฐกิจ : ไดเรียนรูและปรับปรุงอะไรบาง? 

เหตุผลในการข้ึนเคร่ืองหมาย H และ SP ของ ตลท. ระหวางป พ.ศ. 2546 – 2549 YTD (จํานวนรายการ) 

ป 

งบ/ฐานะ
ทาง

การเงิน 

การซ้ือ/
ควบรวม
กิจการ 

การเพ่ิม
ทุน/ลด
ทุน 

ขอมูลท่ีมี
นัยยะ
สําคัญ 

ธุรกรรม
ขนาดใหญ 

การปรับ
โครงสราง
กิจการ/ทุน 

การ
ดําเนินคดี 

รวม 
(รายการ) 

2546 55 1 8 3 1 0 0 68 
2547 50 14 3 19 5 5 3 99 
2548 47 9 6 26 1 3 1 93 

2549 (10 เดือน) 21 10 2 15 7 1 3 59 
2546-2549 173 34 19 63 14 9 7 289 

ที่มา: www.setsmart.com  

 
เมื่อเปรียบเทียบกับตลาดหลักทรัพยตางประเทศ สถิติในการขึ้นเครือ่งหมาย H และ SP ของ ตลท. 

เมื่อคิดเปนอัตราสวนจํานวนครั้งที่ขึน้เครือ่งหมาย H/SP ตอจํานวนบริษัทจดทะเบียนทั้งหมดตอป อยูในระดับที่
ใกลเคียงกับตลาดหุนมาเลเซีย, NYSE, และ NASDAQ ซึ่งลวนใชเครือ่งหมาย H/SP ตํ่ากวาตลาดหุนฮองกง 
ในขณะที่ตลาดหุนไตหวันมอีตัราการขึ้นเครือ่งหมายต่ําที่สุดในกลุมนี้ คือใชเพียง 0.024 ครั้งตอบริษัทจด
ทะเบียนตอปเทานั้น เมื่อเทียบกับคาเฉล่ียที่ 0.185 ครั้งตอบริษัทจดทะเบียนตอป ดังรายละเอียดตอไปนี้ 

เปรียบเทียบสถิติการข้ึนเคร่ืองหมาย H และ SP ของ ตลท. กับตลาดหลักทรัพยตางประเทศ 

ตลาดหลักทรัพย 
จํานวนครั้งท่ีขึ้น 

H / SP 
จํานวนเดือน
ท่ีสํารวจ 

จํานวนปท่ี
สํารวจ 

จํานวนบริษัทจด
ทะเบียนในตลาด 

จํานวน H/SP ตอ
จํานวนบริษัทจด
ทะเบียนตอป 

ฮองกง 489 12 1 867 0.564 
มาเลเซีย 505 51 4.3 770 0.154 
อเมริกา - NYSE 376 18 1.5 2,400 0.104 
อเมริกา - NASDAQ 714 16 1.3 5,278 0.102 
ไตหวัน 27 24 2 559 0.024 

68 (’46) 12 1 407 0.167 
102 (’47) 12 1 439 0.232 
94 (’48) 12 1 468 0.201 

ไทย 

59 (’49) 12 1 524 0.113 

คาเฉลี่ย       1,301 0.185 

ที่มา: Report on Trading Halts and Market Closures, IOSCO, 2002, www.setsmart.com 
 
แมวากฎของ ตลท. จะอนุญาตใหบริษัทจดทะเบียนเปนผูขอขึ้นเครื่องหมาย H หรือ SP ไดดัวยตัวเอง 

มีเพียง 18 ครั้งเทานั้นระหวางชวงเวลาดังกลาว ที่บริษัทจดทะเบียนเปนผูขอขึ้นเครื่องหมาย H หรือ SP ซึ่ง
อาจแสดงใหเหน็วา “วัฒนธรรมการเปดเผยขอมูล” ยังอยูในระยะเริ่มแรกเทานั้นในตลาดทุนไทย 

สารสนเทศที่เขาขาย “การเปดเผยชนิดตอเนื่อง” (ongoing disclosure) ซึ่งครอบคลุมขาวลือสวนใหญ
ในหองคาในประเด็นตางๆ เชน ขอมูลที่มีนยัยะสําคัญ (price sensitive information), ขาวการซื้อขายหรือควบ
รวมกิจการ ขาวการเพิ่มทุนหรือลดทุน ขาวการปรับโครงสรางกิจการหรือโครงสรางทุน และขาวการทําธุรกรรม
ขนาดใหญ มีสดัสวนรวมกันคอนขางสูงในแตละป คือระหวางรอยละ 19 ในป 2546 ถึงรอยละ 61 ในป 2549 
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จากสารสนเทศทั้งหมดที่เปดเผยอันเนื่องมาจากการขึ้นเครือ่งหมาย H และ SP แสดงใหเห็นวา ตลท. ไดใช
ความพยายามในระดับหนึ่งในการติดตามขาวลือสําคัญ และบังคับใหบรษัิทจดทะเบียนชี้แจงขาวลือดังกลาวตอ
สาธารณะ 

อยางไรก็ตาม สารสนเทศที่เปดเผยในประเภทเหลานั้นรวมกันทั้งหมดยงัมีจํานวนคอนขางนอย คอื
รวมกัน 158 รายการ หรือคิดเปนการแจงสารสนเทศเฉลี่ยปละ 39.5 รายการ เมื่อเทียบกับปริมาณขาวลืออัน
มหาศาลที่มีผลตอการปรับตัวของราคาหุนในแตละป โดยเฉพาะขาวลือที่แวดลอมหุนทีม่ีปริมาณการซื้อขายสูง 
เขาลักษณะ “หุนเก็งกําไร” เชน PICNI, APURE, N-PARK, EWC และ KMC โดยเมื่อเปรียบเทียบรายชื่อหุนที่
มีปริมาณการซื้อขายสูงผิดปกติใน Turnover List ของ ก.ล.ต. ที่บริษัทหลักทรัพยตองรายงาน (กลาวคือมี
สัดสวน Turnover รายสัปดาหเทากับหรือสงูกวา 20% และมีอัตราสวน P/E Ratio สูงกวา 100 เทา หรือมีผล
การดําเนินงานขาดทุน หรอือยูในหมวดฟนฟูกิจการ) ต้ังแตป 2547 เปนตนมา กับรายชื่อหุนที่มีการขึน้
เครื่องหมาย H หรอื SP ในปเดียวกัน พบวามีหุนเพียง 13 ตัวที่บริษัทหลักทรัพยตองรายงาน และถูกสัง่พัก
การซื้อขายชั่วคราวในปเดียวกัน ดังแสดงในตารางตอไปนี้ 

หุนท่ีถูกข้ึนเคร่ืองหมาย H หรือ SP และอยูใน Turnover List ท่ีบริษัทหลักทรัพยตองรายงาน 

 
 

 
 

 ที่มา: www.setsmart.com, เว็บไซด ก.ล.ต.  

 
แมวาหุน 13 ตัวในตารางดังกลาวขางตนจะเปนสวนนอยเมือ่เทียบกับจํานวนหุนทีถู่กสั่งพักการซื้อขาย

หรือขึน้ Turnover List ทั้งหมด ขอเท็จจริงทีว่า หุนสวนใหญในจํานวนนี้ลวนเขาขาย “หุนรอน” ที่มีการซื้อขาย
แบบเก็งกําไรบนพื้นฐานของขาวลือบอยครั้ง สะทอนใหเห็นวาคําสั่งพักการซื้อขายหุนเหลานั้นของ ตลท. ลวน
เปนไปอยางสมเหตุสมผล ไมเปนการใชอํานาจอยางเครงครดัเกินไป (over-regulation)  

นอกจากนี้ ระหวางชวงเวลาเดียวกันนั้น มหีุนเก็งกําไรบางตัวที่บริษัทหลักทรัพยตองรายงานที่ติด 
Turnover List บอยครั้ง แต ตลท. ไมเคยสั่งพักการซื้อขาย มีแตการสั่งพกัการซื้อขายดวยเหตุผลอื่นที่

ป หุน จํานวนครั้งท่ีขึน้ H/SP 

จํานวนสัปดาหท่ีติด Turnover 
List ในระดับท่ีบริษัท
หลักทรัพยตองรายงาน 

2547 BCP 2 3 
  KMC 1 4 
  N-PARK 3 10 
  หุนตัวอ่ืนๆ 96 (จํานวนหุน) 153 (จํานวนหุน) 

2548 APURE 3 8 
  CEI 6 3 
  CK 1 3 
  IEC 1 10 
  KMC 2 2 
  N-PARK 3 2 
  PICNI 6 7 
  หุนตัวอ่ืนๆ 72 (จํานวนหุน) 133 (จํานวนหุน) 

2549 BSBM 1 1 
 (8 เดือนแรก) CEI 4 1 
  IEC 1 26 
  KTP 1 2 
  PICNI 4 18 
  POWER 1 3 
  หุนตัวอ่ืนๆ 57 (จํานวนหุน) 77 (จํานวนหุน) 



สฤณี  อาชวานันทกุล 29 

การสัมมนาวิชาการประจําป 2549 เร่ือง สูหนึ่งทศวรรษหลังวิกฤตเศรษฐกิจ : ไดเรียนรูและปรับปรุงอะไรบาง? 

เกี่ยวเนื่องกับปญหาในการเปดเผยสารสนเทศเปนครั้งคราว (periodic disclosure) ยกตัวอยางเชนหุน
ดังตอไปนี้ 

- BNT ติด Turnover List รวม 42 สัปดาหต้ังแตตนป 2547 ตลท. ไมเคยสั่งพักการซื้อขาย 
- EWC ติด Turnover List รวม 38 สัปดาหต้ังแตตนป 2547 ตลท. สั่งพักการซื้อขายครัง้เดียวใน
เดือนพฤษภาคม 2549 เนื่องจากผูสอบบัญชีไมสามารถใหความเชื่อมั่นตองบการเงนิของบริษัทได 

การที่ ตลท. ไมเคยสั่งพักการซื้อขาย “หุนรอน” หลายตัว อาจเปนเครื่องชี้ใหเห็นวา มีนกัลงทุนจํานวน
มากเลนหุนเกง็กําไรหลายตัวโดยไมคํานึงถงึสารสนเทศใดๆ แมกระทั่งขาวลือเกี่ยวกับปจจัยพื้นฐานซึ่งบริษัท
จดทะเบียนตองเปดเผยตามกฎหมาย สิ่งเดียวที่นักลงทุนจํานวนมากคํานึงถึงคือขาวลือทีไ่ดยินมาวา เมื่อไหร 
“เจามือ” คนไหนจะ “ปน” หุนตัวไหน ตนจะไดฉวยโอกาสทํากําไรดวย ซึ่งแนนอนวาขาวลือลักษณะนี้ถาเปนจริง 
ก็ไมใชสารสนเทศที่บริษัทจดทะเบียนควรเปดเผย หากเปนพฤติกรรมทจุริตที่ผิด พ.ร.บ. หลักทรัพย ที่ ตลท. 
ตองคอยสอดสองดูแล และใชมาตรการอื่นๆ ควบคุมอยูแลว เชน การหามนักลงทุนเลนหุนเก็งกําไรแบบ 
margin (กูยืมเงินเพื่อซื้อหลักทรัพย) และ net settlement (หักกลบราคาคาซื้อกับราคาคาขายหลักทรัพย
เดียวกันในวันเดียวกัน) 

ขอเท็จจริงขางตนที่ปรากฏวา หุนทีถู่กขึ้นเครื่องหมาย H หรือ SP และหุนที่ติด Turnover List นั้น มี
จํานวนนอยที่เปนหุนกลุมเดยีวกัน อาจชี้ใหเห็นวา กฎเกณฑเกี่ยวกับการเปดเผยสารสนเทศหรือการขึ้น
เครื่องหมาย H/SP ไมสามารถเปนกฎตายตัว (objective rules) ไดโดยสมบูรณแบบ เพราะการเปดเผย
สารสนเทศตองใชหลัก optimal disclosure ที่เนนความสมดุลระหวางตนทุนของบริษัทกับประโยชนของนัก
ลงทุน (กฎของ ตลท. เองก็ระบุวา ตลท. “มีอํานาจ” ในการสั่งหามการซือ้ขายหุน ไมไดระบุวา ตลท. จะตองสั่ง
หามการซื้อขายทุกครั้งที่มีสารสนเทศสําคัญ) ที่สําคัญยิ่งไปกวานั้นคือ นกัลงทุนรายยอยจํานวนมากยังเลนหุน
เก็งกําไรโดยไมสนใจสารสนเทศ สนใจแตขาวลือวาจะมี “เจามือ” มาสรางราคาใหตัวเองฉวยโอกาสทํากําไรกับ
หุนตัวไหนเมือ่ไหรเพียงเทานั้น  

อยางไรก็ดี การที่กฎเกณฑที่เกี่ยวกับการเปดเผยสารสนเทศอาจไมสามารถเปนกฎตายตัวไดนั้น มิได
หมายความวาองคกรกํากับดูแลไมควรยึดหลักการใดๆ เลย ในการบังคับใชกฎหมาย โดยเฉพาะเมื่อคํานึงถึง
หลักธรรมาภิบาลภาครัฐที่ IMF/Brookings นําเสนอวา องคกรกํากับดูแลควร “มีมาตรการที่จะชวยสรางความ
มั่นใจไดวามีการดําเนินงานอยางซื่อตรงและเปนธรรม” ในแงนี ้ตัวอยางหนึ่งที่อาจแสดงใหเห็นถึงความ
คลุมเครือของการใชบังคับกฎเกณฑเกี่ยวกับการเปดเผยสารสนเทศ คือในกรณีสวนใหญที่เกิดขาวลือเกี่ยวกับ
การซื้อขายหรอืควบรวมกิจการของบริษัทจดทะเบียน ซึ่งภายหลังปรากฏวาเปนความจริง ขาวลือในกรณีนี้เขา
ขาย “สารสนเทศสําคัญ” ที่ควรเปดเผยเมื่อมีความแนนอนแลวระดับหนึง่ ประกาศ ตลท. ฉบับที่ บจ/ป 11-01 
เรื่อง “แนวทางการเปดเผยสารสนเทศของบริษัทจดทะเบียนในกรณีบริษัทจดทะเบียนถูกครอบงํากิจการ” ระบุ
วา ในกรณีที่สารสนเทศเกี่ยวกับการถูกครอบงํากิจการถูกเปดเผยในระหวางที่มีการเจรจาในเบื้องตน ใหบริษัท
จดทะเบียนเปดเผยสารสนเทศดังนี้ 

(1) ขั้นตอนดําเนินการวาปจจุบันอยูในขั้นตอนใด 
(2) ระยะเวลาที่คาดวาจะสรุปผลเบื้องตนได 
(3) ชื่อที่ปรึกษาทางการเงินของผูเสนอซื้อและผูขาย (ถามี) 



30 ธรรมาภิบาลในการกํากับดูแลตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

วันที่ 9-10 ธันวาคม 2549 โรงแรมแอมบาสซาเดอร ซิต้ี จอมเทียน ชลบุรี 

ประกาศฉบับดังกลาวยังระบุตอไปอีกวา ในกรณีที่การเจรจาเพื่อครอบงํากิจการคืบหนาไปถึงจุดที่มี
การลงนามในบันทึกความตกลงเบื้องตน (Memorandum of Understanding หรือ MOU) หรอืทําสัญญาจะซื้อ
จะขายหลักทรัพยหรือสญัญาอื่นใดที่มีลักษณะเดียวกัน ใหบริษัทจดทะเบียนเปดเผยสารสนเทศที่ละเอียดยิ่งขึ้น 
เชน ชือ่ผูขาย พรอมจํานวนหลักทรัพยที่เสนอขาย ชื่อผูเสนอซื้อที่แทจริง พรอมทั้งขอมูลเบื้องตนเกี่ยวกับ 
ผูเสนอซื้อ ความสัมพันธระหวางผูเสนอซื้อแตละรายในกรณีที่มีผูเสนอซือ้มากกวา 1รายขึ้นไป ราคาที่ตกลงซื้อ
และ/หรือราคาที่ประสงคจะจัดทําคําเสนอซื้อพรอมเงือ่นไข (ถามี) ขั้นตอนและกําหนดเวลาในแตละขั้นตอนใน
การเจรจาซื้อขายหลักทรัพยดังกลาวและสถานะปจจุบัน ตลอดจนสาระสําคัญของบันทึกความตกลงเบื้องตน 
หรือสัญญาจะซื้อจะขายหรือสัญญาอื่นใดที่มีลักษณะเดียวกัน โดยระบุถึงเงื่อนไขเกี่ยวกบัการเจรจา การกําหนด
ราคา และการปรับปรุงราคาในการทําคําเสนอซื้อ เงื่อนไขการยกเลิกบันทึกขอตกลงเบื้องตน และเงือ่นไข
สัญญาอื่น ๆ ทีจ่ําเปนตอการตัดสินใจของผูถือหุนเกี่ยวกับรายการดังกลาว 

อยางไรก็ตาม ประกาศของ ตลท. ฉบับนี้แทบไมมีทางใชบังคับไดจริง เนือ่งจากกําหนดใหบริษัทจด
ทะเบียนเปนผูเปดเผยสารสนเทศ แทนที่จะเปนผูถือหุนของบริษัทจดทะเบียนที่เปนผูเจรจากับผูเสนอซื้อ
โดยตรง จึงเปนการงายที่บรษัิทจดทะเบียนจะปฏิเสธตอ ตลท. วาไมรูวาผูถือหุนของตนกําลังทําอะไรอยู 
ถึงแมวาอาจลวงรูขอมูลก็ตาม และขอเท็จจริงก็ปรากฏวา หลังจากที่ ตลท. ประกาศใชแนวทางฉบับนี้ต้ังแตป 
พ.ศ. 2539 เปนตนมา ไมมีบริษัทจดทะเบียนรายใดที่เปดเผยสารสนเทศเกี่ยวกับการครอบงํากิจการอยาง
ครบถวนตามประกาศดังกลาว  

อนึ่ง พึงสังเกตวาแนวทางการเปดเผยสารสนเทศสําคัญในประกาศดังกลาว ครอบคลุมขั้นตอนการ
เจรจากอนที่ผูเสนอซื้อจะซื้อหลักทรัพยมาไวในครอบครองจนถึงระดับที่ตองทําคําเสนอซื้อหลักทรัพยทั้งหมด 
(mandatory tender offer) ซึ่งผูเสนอซื้อในกรณีนั้นตองเปดเผยสารสนเทศตามหลักเกณฑการทําคําเสนอซื้อ
หลักทรัพย ของ ก.ล.ต. อยูแลว  

ตัวอยางหนึ่งของการเปดเผยสารสนเทศในทางที่ปฏิเสธขาวการเจรจาครอบงํากิจการของบริษัทจด
ทะเบียน คือ กรณีการขายหุน บมจ. ชิน คอรปอเรชัน่ (“SHIN”) ใหกับกองทุน Temasek Holdings ของรัฐบาล
สิงคโปร ในวันที่ 23 มกราคม 2549 ซึ่งการเจรจาขายหุนเปนขาวลือต้ังแตประมาณเดือนกรกฎาคม 2548 และ
ปรากฏเปนขาวลงหนาหนังสอืพิมพต้ังแตปลายเดือนตุลาคม 2548 ซึ่งมีชื่ออื่นปรากฏเปนผูสนใจเสนอซื้อ เชน 
China Telecom, Singtel, Telenor ตลอดระยะเวลาดังกลาว SHIN ไดแจงตอ ตลท. วาบริษัท “ขอปฏิเสธขาว
ดังกลาววาไมเปนความจริงแตอยางใด” จนเมื่อชื่อของผูซื้อที่แทจริงคอืเทมาเส็กปรากฏในหนาหนังสือพิมพครั้ง
แรกเมื่อวันที ่13 มกราคม 2549 และครั้งที่สองเมื่อวันที่ 20 มกราคม 2549 หรือเพียงสามวันกอนพิธีแถลงขาว
ขายหุน SHIN เปลี่ยนถอยคําในหนังสือแจงตอ ตลท. เปน “ยังไมไดรับคํายืนยันจากผูถือหุนรายใหญ”   

ตลอดระยะเวลาดังกลาว ตลท. มิไดสั่งพักการซื้อขายของ SHIN ในภาวะที่ขาวลือเรื่องการเจรจาขาย
หุนแพรสะพัด ไดแตกําชับใหบริษัทชี้แจงขาวที่ปรากฏในหนาหนังสือพิมพเทานั้น จนทายที่สดุ ตลท. ไดสั่งขึ้น
เครื่องหมาย SP ในวันที่มีการลงนามในสัญญาขายหุนเมื่อวันที่ 23 มกราคม 2549 ซึ่งจาํเปนตองทําเนื่องจาก
เปนวันที่เทมาเส็กไดเขาครอบครองหุนเกินรอยละ 25 ซึ่งเปนจุดที่ตองทําคําเสนอซื้อหลกัทรัพยทั้งหมดของ
กิจการตามกฎหมาย 

การเคลื่อนไหวของราคาหุน ปริมาณการซื้อขายหุน และการเปดเผยสารสนเทศในกรณีขายหุน SHIN 
สามารถสรุปเปนแผนผงัไดดังตอไปนี้ 
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การสัมมนาวิชาการประจําป 2549 เร่ือง สูหนึ่งทศวรรษหลังวิกฤตเศรษฐกิจ : ไดเรียนรูและปรับปรุงอะไรบาง? 

ราคาและปริมาณการซื้อขายหุน SHIN ระหวาง 1 มิ.ย. 2548 – 31 พ.ค. 2549 

 
ที่มา: www.setsmart.com  

4.3  บทลงโทษเกีย่วกับการเปดเผยสารสนเทศอันเปนเทจ็ 

ใน พ.ร.บ. หลกัทรัพย การเผยแพรขอมูลอันเปนเท็จเขาขาย “การกระทําอันไมเปนธรรมเกี่ยวกับการ
ซื้อขายหลักทรพัย” เชนเดียวกับการปนหุน และการใชขอมูลภายใน (มาตรา 238-241) ซึ่งกําหนดวาผูกระทํา
ผิดจะตองระวางโทษจําคุกไมเกิน 2 ป หรือปรับเปนเงินไมเกิน 2 เทาของผลประโยชนทีไ่ดรับ โดยคาปรับตอง
ไมนอยกวา 500,000 บาท หรือทั้งจําทั้งปรบั บทลงโทษของไทยดูคอนขางเบา เมื่อเปรียบเทียบกับบทลงโทษ
กรณีเดียวกันของประเทศในกลุมตัวอยาง ซึ่งลวนกําหนดวาการเผยแพรขอมูลเท็จเขาขายการกระทําอันไมเปน
ธรรม เชนเดียวกับ ก.ล.ต. ของไทย โดยบทลงโทษของไทยกําหนดโทษจําคุกขั้นสูงไวเพียง 2 ปเทานั้น ในขณะ
ที่ประเทศสวนใหญในกลุมตัวอยางกําหนดโทษจําคุกขั้นตํ่าไวที่ 3-7 ป และขั้นสูงที่ไมเกิน 7-21 ป นอกจากนี้ 
คาปรับขั้นตํ่าของไทยก็อยูในระดับตํ่ากวาประเทศในกลุมตัวอยางทุกประเทศยกเวนฟลิปปนส ดังรายละเอียด
ในตารางเปรียบเทียบดังตอไปนี้ 
 

23 ม.ค. 49: ตลท. สั่งข้ึนปาย H และ
เปล่ียนเปน SP วันที่มีการเซ็นสัญญาซื้อขายหุน

ระหวางผูถือหุนรายใหญกับเทมาเส็ก 

26 ธ.ค. 48 : SHIN แจง ตลท. ปฏิเสธขาวนสพ. 
ไทยรัฐ เกี่ยวกับการเขามาถือหุนของ Singtel วา 
“ไมเปนความจริงแตประการใด” 

31 ต.ค. 48: SHIN แจง ตลท. ปฏิเสธขาว
นสพ. มติชน เกี่ยวกบัการเขามาถือหุน
ของ China Telecom วา “ไมเปนความ
จริงแตอยางใด” 

9 มี.ค. 49: วันสิ้นสดุระยะเวลา
การรับซื้อหลักทรัพย (tender 
offer) ของ Temasek 

ราคาหุน SHIN 

ปริมาณการซื้อขายหุน 
SHIN (พันหุน) 

26 ธ.ค. 48 : SHIN แจง 
ตลท. ปฏิเสธขาวนสพ. 
ขาวหุน เกี่ยวกับการเขา
มาถือหุนของ Telenor วา 
“ไมเปนความจริงแต
ประการใด” 

13 & 20 ม.ค. 49 : SHIN แจง ตลท. ชี้แจงขาว
ในนสพ. หลายฉบับ เกี่ยวกับการเขามาถือหุน
ของ Temasek วา “ยังไมไดรับการยืนยันจากผู
ถือหุนรายใหญ” 



32 ธรรมาภิบาลในการกํากับดูแลตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

วันที่ 9-10 ธันวาคม 2549 โรงแรมแอมบาสซาเดอร ซิต้ี จอมเทียน ชลบุรี 

เปรียบเทียบบทลงโทษกรณีเผยแพรสารสนเทศเท็จหรือหลอกลวงนักลงทุนรายอื่น 

ประเทศ องคกรกํากับแบบ

ครบวงจร/เอกเทศ 

บทลงโทษกรณีเผยแพรสารสนเทศเท็จหรือหลอกลวงนักลงทุนรายอืน่ 

ไทย เอกเทศ ตองระวางโทษจําคุกไมเกิน 2 ป หรือปรับเปนเงินไมเกิน 2 เทาของผลประโยชนที่บุคคลนั้นๆ ไดรับ

ไว หรือพึงจะไดรับเพราะการกระทําฝาฝน แตทั้งนี้คาปรับดังกลาวตองไมนอยกวา 500,000 บาท 

หรือทั้งจําทั้งปรับ 

สหรัฐอเมริกา เอกเทศ คาปรับขึ้นอยูกับระดับความเสียหาย ศาลเปนผูใหนิยามของ “ความสําคัญ” (materiality) ของ

สารสนเทศที่ใชในกฎ ก.ล.ต. ดังนั้น นักลงทุนรายใดที่มองวาสารสนเทศที่บริษัทจดทะเบียน

เปดเผยยังไมสมบูรณ หรือทําใหเกิดความเขาใจผิด สามารถฟองบริษัทจดทะเบียนตอศาลได โดย

ศาลจะพิจารณาความสําคัญของสารสนเทศที่เปดเผยไปแลว หรือสารสนเทศที่ยังไมไดเปดเผย ใน

การตัดสินความผิดและคาปรับ 

ฟลิปปนส เอกเทศ ตองระวางโทษจําคุกไมตํ่ากวา 7 ป และไมมากกวา 21 ป หรือปรับเปนเงินไมนอยกวา 50,000 เป

โซ (ประมาณ 36,000 บาท) และไมมากกวา 5,000,000 เปโซ (ประมาณ 3,600,000 บาท) หรือ

ทั้งจําทั้งปรับ 

มาเลเซีย เอกเทศ ตองระวางโทษจําคุกไมเกิน 10 ป และเสียคาปรับไมตํ่ากวา 1 ลานริงกิต (ประมาณ 9.9 ลานบาท) 

ฮองกง เอกเทศ หากเปนคดีอาญา ตองระวางโทษจําคุกไมเกิน 10 ป และเสียคาปรับไมตํ่ากวา 10 ลานเหรียญ

ฮองกง (ประมาณ 46 ลานบาท) หากเปนคดีแพง ตองระวางโทษจําคุกไมเกิน 10 ป และเสีย

คาปรับไมตํ่ากวา 1 ลานเหรียญฮองกง (ประมาณ 4.6 ลานบาท) ศาลสามารถหามไมใหผูกระทาํ

ผิดมีสวนเกี่ยวของกับตลาดหลักทรัพยอีก (ในฐานะนักลงทุน หรือผูบริหารบริษัทจดทะเบียน) เปน

เวลา 5 ป 

สิงคโปร ครบวงจร - 

Monetary Authority 

of Singapore (MAS) 

ตองระวางโทษจําคุกไมเกิน 7 ป หรือปรับเปนเงินไมเกิน 2 เทาของผลประโยชนที่บุคคลนั้นๆ ไดรับ

ไว หรือพึงจะไดรับเพราะการกระทําฝาฝน แตทั้งนี้คาปรับดังกลาวตองไมนอยกวา 250,000 

เหรียญสิงคโปร (ประมาณ 5,800,000 บาท) หรือทั้งจําทั้งปรับ 

ไตหวัน ครบวงจร – 

Financial 

Supervisory 

Commission (FSC) 

ตองระวางโทษจําคุกระหวาง 3-10 ป และอาจถูกปรับเปนเงิน 10 - 200 ลานเหรียญไตหวัน 

(ประมาณ 11 - 220 ลานบาท) 

เกาหลีใต ครบวงจร – 

Financial 

Supervisory 

Commission (FSC) 

ตองระวางโทษจําคุกไมเกิน 10 ป หรือปรับเปนเงินไมเกิน 3 เทาของผลประโยชนที่บุคคลนั้นๆ 

ไดรับไวหรือ 20 ลานวอน (ประมาณ 770,000 บาท) แลวแตตัวเลขใดสูงกวา หากผลประโยชนที่

ไดรับมีมูลคาระหวาง 500 - 5,000 ลานวอน (19 - 190 ลานบาท) ผูกระทําผิดตองไดรับโทษจําคุก

ไมตํ่ากวา 3 ป  หากผลประโยชนที่ไดรับมีมูลคาสูงกวา 5,000 ลานวอน (190 ลานบาท) ผูกระทํา

ผิดตองไดรับโทษจําคุกไมตํ่ากวา 5 ป  

ที่มา: เว็บไซด ก.ล.ต. ของประเทศตางๆ 

 
นอกจากบทลงโทษทางกฎหมายจะคอนขางเบาแลว ในทางปฏิบัติ ตลท. และ ก.ล.ต. ก็ยังไมใชบังคบั

บทลงโทษดังกลาวในกรณีการเปดเผยสารสนเทศเท็จอยางจริงจัง โดยหากพิจารณาจากตารางสถิติการ
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เปรียบเทียบปรับและการกลาวโทษของ ก.ล.ต. ระหวาง มกราคม 2542 - ธันวาคม 2548 ดังแสดงในบทที่ 3.2. 
ของรายงานฉบับนี้จะพบวา ก.ล.ต. สั่งเปรียบเทียบปรับกรณีการเปดเผยสารสนเทศเท็จเพียง 18 รายการ และ
กลาวโทษตอเจาหนาที่สอบสวนในความผิดเดียวกันเพียง 3 รายการเทานั้น ซึ่งรายการกลาวโทษทั้ง 3 รายการ 
ลวนเปนคดีเดียวกันคือ การเผยแพรขาวเกีย่วกับผลการประเมินมูลคาองคกรของ บมจ. ทีพีไอ โพลนี 
(“TPIPL”) ที่ไมไดเปดเผยไวในแบบแสดงรายการขอมูลและรางหนังสือชี้ชวนของบริษัท ในขณะเดียวกัน 
รายการเปรียบเทียบปรับทั้ง 18 รายการ ก็ลวนเปนการปรับในกรณีเกี่ยวกับเปดเผยสารสนเทศเปนครั้งคราว 
(periodic disclosure) หรือการฝาฝนขอหามเกี่ยวกับการเปดเผยสารสนเทศ เชน กรณีบรษัิทจดทะเบียน
เปดเผยขอมูลในแบบรายงานประจําปไมครบถวน หรือกรณีบริษัทหลักทรัพยในฐานะผูจัดจําหนายหลักทรัพย
ไดเผยแพรบทความที่ตนจัดทําขึ้นเกี่ยวกับหุนดังกลาวในชวงระยะเวลาที่ ก.ล.ต. หามเผยแพร  

ขอมูลดังกลาวสะทอนใหเห็นวา ก.ล.ต. ยังไมเคยลงโทษผูกระทําผิดฐานเปดเผยสารสนเทศชนิด
ตอเนื่อง (ongoing disclosure) ซึ่งภายหลังไดรับการพิสูจนวาเปนเท็จ ซึง่นับเปนจุดบกพรองที่สําคัญ เนื่องจาก
สารสนเทศชนิดนี้สามารถทําความเสียหายใหกับนักลงทนุไดมาก เพราะนักลงทุนอาจตัดสินใจลงทุนเพราะเชื่อ
วาสารสนเทศนั้นเปนความจริง มารูความจริงก็ตอเมื่อไดซื้อหุนนั้นไปแลว  

นอกจากปญหาที่ ก.ล.ต. และ ตลท. ยังไมติดตาม “ความถูกตอง” ของสารสนเทศชนิดตอเนื่อง และ
ลงโทษผูเผยแพรสารสนเทศดังกลาวอันเปนเท็จอยางเพียงพอ ปจจุบันประเทศไทยก็ยังไมมีกลไกทางกฎหมาย
ที่เอื้อตอการฟองรองเอาผิดของนักลงทุนที่ไดรับความเสียหายจากสารสนเทศที่เปนเท็จ ทําใหนักลงทุนที่ไดรับ
ความเสียหายแทบไมมีทางเรียกคาชดเชยความเสียหายไดเลย  

5.   ขอเสนอแนะเชิงนโยบายในการปรับปรุงธรรมาภิบาลในการกํากับดูแลตลาดหลักทรัพย 

5.1  ขอเสนอแนะดานโครงสรางการกํากับดแูลตลาดหลักทรัพย 

5.1.1 การเปลีย่นโครงสรางการบริหารจดัการของ ก.ล.ต. ใหมีความเปนอิสระมากขึ้น 

ปจจุบันเห็นชัดวา โครงสรางปจจุบันของ ก.ล.ต. โดยเฉพาะการใหเจาหนาที่ระดับสูงของรัฐดํารง
ตําแหนงกรรมการ ก.ล.ต. เปนการเปดชองทางใหภาคการเมืองเขาครอบงําไดงายกวาโครงสรางของ ก.ล.ต. ใน
ประเทศอื่นคอนขางมาก ซึ่งในสถานการณปจจุบันที่ “ธนกิจการเมือง” ยังคงเปนลักษณะหลักของภาคการ
เมืองไทย ที่นกัการเมืองจํานวนมากยังตองการแสวงหาผลประโยชนทางธุรกิจ และในขณะที่ภาครัฐกําลังมี
บทบาทในตลาดทุนมากขึ้นเรือ่ยๆ ในฐานะนักลงทุนรายใหญ จุดออนของโครงสราง ก.ล.ต. ดังกลาว นับเปน
ความเสี่ยงที่อาจนําไปสูธรรมาภิบาลในการกํากับดูแลตลาดทุนที่ออนแอ และถูกแทรกแซงจากภาคการเมือง
ในทางที่ไมเปนธรรมตอนักลงทุนรายอื่นไดโดยงาย ดังนั้น เพื่อให ก.ล.ต. ทํางานไดอยางเปนอิสระและปลอด
จากการแทรกแซงของภาคการเมือง โครงสรางของ ก.ล.ต. จึงควรเปลี่ยนใหมีความเปนอิสระมากขึ้น โดย
ยกเลิกการใหผูมีตําแหนงทางการเมืองดํารงตําแหนงกรรมการ ก.ล.ต. เปลี่ยนไปใชคณะกรรมการสรรหาหรือ
การอนุมัติจากวุฒิสภาแทน 

 ปจจุบัน ก.ล.ต. กําลังดําเนินการเสนอแกไข พ.ร.บ. หลักทรัพย เพือ่ปรับเปล่ียนโครงสราง ก.ล.ต. ตาม
แนวทางดังกลาวขางตน โดยในการประชุมครั้งที่ 12/2549 เมื่อวันที่ 10 พฤศจิกายน 2549 คณะกรรมการ 
ก.ล.ต.  ไดมีมติ “...เห็นชอบใหเสนอแกไขพระราชบัญญัติหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย พ.ศ. 2535 เพื่อเพิ่ม



34 ธรรมาภิบาลในการกํากับดูแลตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

วันที่ 9-10 ธันวาคม 2549 โรงแรมแอมบาสซาเดอร ซิต้ี จอมเทียน ชลบุรี 

ประสิทธิภาพในการบังคับใชกฎหมาย และเพื่อใหสามารถรองรับพัฒนาการของธุรกรรมตาง ๆ ในตลาดทุนให
ดําเนินไปไดอยางมีประสิทธิภาพมากยิ่งขึ้น... [โดยการเสนอแกไข]โครงสรางกรรมการ ก.ล.ต. กําหนดใหมี
คณะกรรมการสรรหาชุดหนึ่ง ทําหนาที่สรรหาประธานและเลขาธิการ โดยประธานมาจากผูทรงคุณวุฒิ 
คณะกรรมการ ก.ล.ต. จะมีหนาที่กํากับดูแลทางดานนโยบายเปนสําคัญ นอกจากนี้จะมีคณะกรรมการอีกชุด
หนึ่ง เปนคณะกรรมการกํากับตลาดทุน มีเลขาธิการเปนประธาน กรรมการสวนใหญมาจากผูทรงคุณวุฒิที่
แตงต้ังโดยคณะกรรมการ ก.ล.ต. เพื่อทําหนาที่ออกกฎระเบียบกํากับการประกอบธุรกจิหลักทรัพยตางๆ 
โดยเฉพาะ”  

5.1.2  การพิจารณาปรับเปลี่ยนโครงสรางองคกรของ ตลท. ใหเปนบริษทัเอกชนที่แสวงหากําไร 
(demutualization) ในระยะยาว 

ตลาดหลักทรัพยที่มีธรรมาภิบาลที่ดี ซึ่งหมายถึงตลาดที่มีความเปนธรรม โปรงใส และมีมาตรการ
คุมครองนักลงทุนอยางมีประสิทธิภาพ ยอมสามารถดึงดูดความสนใจของนักลงทุน โดยเฉพาะนักลงทุนเพื่อ
มูลคา (value investors) ที่ตัดสินใจซื้อขายบนปจจัยพื้นฐานของบริษัทจดทะเบียน มากกวาตลาดหลักทรัพยที่
มีธรรมาภิบาลออนแอกวา และตลาดหลักทรัพยแบบแรกนั้นก็ยอมมีการเติบโตที่มีเสถียรภาพมากกวา และ
ยั่งยืนกวาตลาดหลักทรัพยแบบหลัง ดังนัน้ เนื่องจากโครงสรางองคกรในรูปแบบบริษัทที่แสวงหากําไรของ
ตลาดหลักทรัพยหลายประเทศทั่วโลก (ซึ่งยอมมีประสิทธิภาพในการดําเนินงานสูงกวารูปแบบองคกรที่ไม
แสวงหากําไร) กําลังพิสูจนใหเห็นในระดับหนึ่งวา เปนรูปแบบที่สามารถออกแบบใหมีธรรมาภิบาลที่ดีและ
จัดการกับผลประโยชนทับซอนได ดังตัวอยางของตลาดหลักทรัพยในกลุมประเทศตัวอยางที่นําเสนอในบทที่ 
3.1 ของรายงานฉบับนี ้ตลท. ควรพิจารณากําหนดใหการแปรรูปองคกรเปนบริษัทเอกชน โดยมีตัวแทนของนัก
ลงทุนรายยอยและประชาชนทั่วไปรวมอยูในคณะกรรมการตลาดหลักทรัพยดวย อยูในแผนการดําเนนิงานระยะ
ยาวขององคกร  

กอนที่ ตลท. จะพิจารณาเปลี่ยนโครงสรางไปเปนองคกรแสวงหากําไร เพื่อยกระดับการใหบริการและ
แขงขันกับตลาดหลักทรัพยอืน่ๆ ในภูมิภาคเดียวกันไดอยางมีประสิทธิภาพมากขึ้น ประเด็นที่สําคัญอยางยิ่งคือ 
โครงสรางกฎหมายและกระบวนการยุติธรรมของประเทศควรไดรับการปรับปรุงใหคุมครองสิทธิของนักลงทุน
มากขึ้น และสงเสริมใหนักลงทุนใชสิทธิมากขึ้นดวย มิฉะนัน้นักลงทุนรายยอยอาจตกเปนเหย่ือของผูเลนคน
อื่นๆ ที่มอีํานาจการตลาดสูง เชน นักลงทุนรายใหญหรือสถาบันการเงินตัวกลาง ซึ่งสามารถใชความไดเปรียบ
ของขอมูลเอาเปรียบนักลงทนุรายยอย ไดงายกวาเดิมในตลาดหลักทรัพยที่เปนองคกรแสวงหากําไรแตขาด
กลไกคุมครองผูถือหุน นอกจากนี้ ตลาดหลักทรัพยที่แปรรปูไปเปนบริษัทเอกชนควรมีมาตรการเกี่ยวกับ
บรรษัทภิบาลที่ดี ที่เขมขนกวาบริษัทเอกชนทั่วไป เชน มมีาตรการขจัดความขัดแยงทางผลประโยชนระหวาง
ตัวแทน (บริษัทสมาชิก) กับนักลงทุน โดยใชกฎหมายจํากัดขอบเขตการทําธุรกิจหลักทรัพยและการถอืหุนใน
ตลาดหลักทรัพย รวมถึงการกําหนดใหตัวแทนนักลงทุนรายยอยรวมเปนกรรมการในคณะกรรมการตลาด
หลักทรัพย และแยกสวนขององคกรที่ทําหนาที่องคกรกํากับดูแลตนเอง (SRO) ออกจากสวนที่ทําหนาที่ดูแล
การซื้อขายในตลาดหลักทรัพย 

ทั้งนี้ โครงสรางที่เปนอิสระกวาเดิมของ ก.ล.ต. และ ตลท. มิไดหมายความวารัฐบาลจะไมสามารถใช
นโยบายสงเสริมตลาดทุนไดอีกตอไป เนื่องจากการสงเสริมพัฒนาการของตลาดทุน ทั้งในแงปริมาณ (เชน 
มูลคาการซื้อขาย และจํานวนบริษัทจดทะเบียน) และในแงคุณภาพ (เชน ผลการดําเนินงานของบริษัทจด
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การสัมมนาวิชาการประจําป 2549 เร่ือง สูหนึ่งทศวรรษหลังวิกฤตเศรษฐกิจ : ไดเรียนรูและปรับปรุงอะไรบาง? 

ทะเบียน และสภาพการซื้อขายที่เปนธรรม มีความเสี่ยงของระบบอยูในระดับตํ่า) เปนวัตถุประสงคหลักในการ
ดําเนินงานของ ก.ล.ต. และ ตลท. ไมตางจากรัฐบาล ดังนัน้ องคกรกํากบัดูแลทั้งสองจงึสามารถเสนอนโยบาย
สงเสริมตลาดทุนใหคณะรัฐมนตรีอนุมัติไดทกุเมื่อ นอกจากนี้ ความเปนอสิระของ ก.ล.ต. และ ตลท. นาจะชวย
ขจัดความกังขาของนักลงทุนเกี่ยวกับความเปนธรรมขององคกรกํากบัดูแล อันจะชวยสรางแรงจูงใจใหนักลงทุน
และบริษัทจดทะเบียนรายใหมๆ ที่มีคุณภาพ เขามาลงทุนหรือจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยมากขึ้น เปนการ
ชวยพัฒนาตลาดทุนอีกทางหนึ่ง 

5.2  ขอเสนอแนะดานกฎหมายและขอบังคับอื่นๆ 

5.2.1  ปรับปรุงกระบวนการทางกฎหมายใหมีประสิทธิผลมากขึ้น เชน ก.ล.ต. ควรมีอํานาจในการดําเนินคดี
ทางแพง หรืออยางนอยก็มีอาํนาจเปรียบเทียบปรับทางแพงในคดีอาญา และเพิ่มอํานาจการสอบสวน
คดีอาญา เพื่อใหการตรวจสอบและดําเนินคดีอาญาเกี่ยวกับหลักทรัพยทาํไดรวดเร็วกวาเดิม นอกจากนี้ 
ควรเพิ่มคาปรบัใหสูงขึ้นกวาเดิมตามมาตรฐานที่ใชในตางประเทศ  

5.2.2  ควรมีการขยายขอบเขตหนาที่ในการปฏิบัติตามกฎขอบังคับตางๆ ไปยังผูมีสวนไดเสียรายอื่นๆ 
นอกเหนือจากบริษัทจดทะเบียน เชน ผูถือหุน และสถาบันการเงินตัวกลาง อยางทั่วถึงและเทาเทียมกัน 
ทั้งนี้ เนื่องจากในปจจุบันแมวา พ.ร.บ. หลักทรัพย จะครอบคลุมบุคคลทกุรายที่มีสวนไดเสียในตลาด
หลักทรัพย แตกฎเกณฑของ ก.ล.ต. และ ตลท. ในหลายกรณี เชน หนาที่ในการเปดเผยสารสนเทศ
สําคัญ ยังตกเปนของบริษัทจดทะเบียนเพียงฝายเดียวอยู ทั้งๆ ที่ผูริเริม่หรือครอบครองสารสนเทศสําคัญ
ที่มีผลตอสภาพการซื้อขายมกัเปนผูถือหุนรายใหญ หรือผูลวงรูขอมูลภายในรายอื่นที่ไมใชบริษัทจด
ทะเบียน 

5.2.3  ก.ล.ต. และ ตลท. ควรมีมาตรการติดตาม “คุณภาพ” และความถูกตองของสารสนเทศที่เปดเผย โดยมี
มาตรการลงโทษผูเปดเผยสารสนเทศซึ่งปรากฏภายหลังวาเปนเท็จ และผูเปดเผยสารสนเทศดังกลาวมี
เจตนาหลอกลวงนักลงทุนรายอื่น ที่ชัดเจนและสูงพอที่จะชวยปองปรามการกระทําผิดได 

5.2.4  ก.ล.ต. ควรใชมาตรการที่เขมงวดขึ้นในการลงโทษบริษัทจดทะเบียนที่มีปญหางบการเงินไมถูกตอง หรือ
ตกแตงงบการเงินเพื่ออําพรางฐานะทางการเงินอันย่ําแย โดยบริษัทจดทะเบียนที่มีปญหาดังกลาว
ซ้ําซอนควรถูกเพิกถอนออกจากการเปนบริษัทจดทะเบียน เพราะปญหาดังกลาวสะทอนวาบริษัท
ดังกลาวอาจไมมีศักยภาพดีพอที่จะเปนบริษัทจดทะเบียนอีกตอไป จึงตองอาศัยการหลอกลวงและ
ตกแตงงบการเงิน ทั้งนี้ เพือ่สงเสริมใหบริษัทที่มีคุณภาพเทานั้นที่จะสามารถระดมทุนจากประชาชนได 
ตลอดจนเปนการลดตนทุนในการกํากับดูแลของ ก.ล.ต. เอง 

5.2.5  เพิ่มกลไกทางกฎหมายใหนักลงทุนและผูมสีวนไดเสียรายอื่นๆ สามารถปกปองดูแลสิทธขิองตนเอง และ
ชวย ก.ล.ต. ในการกํากับดูแลบริษัทจดทะเบียนและสถาบันการเงินตัวกลาง ไดอยางสะดวกและมี
ประสิทธิภาพมากขึ้น เชนมาตรการดังตอไปนี้ 
- ออกกฎหมายดําเนินคดีแบบรวมกลุม (class action law)  
- ออกกฎหมายคุมครองผูใหเบาะแสการทุจริต (whistleblower protection law) 
- อนุญาตใหนักลงทุนสามารถฟองเรียกคาเสยีหายจากการลงทุนในหลักทรัพยที่มีการเปดเผยขอมูล

ไมถูกตอง ฟองรองผูเปดเผยสารสนเทศสําคัญอันเปนเท็จที่กอใหเกิดความเสียหาย และเรียกรอง
คาเสียหายจากกรรมการบรษัิทจดทะเบียนที่ไมปฏิบัติหนาที่เพื่อประโยชนของบริษัท 




