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การปั่นราคาหุ้นเป็นปัญหาที่สร้างความเสียหายให้กับนักลงทุนรายย่อยเป็นจ านวนมาก ใน

การแก้ไขปัญหาการปั่นหุ้นในตลาดทุนไทย การศึกษาตวับทกฏหมายและแนวคิดในการก ากับตลาด

หลักทรัพย์ที่บังคับใช้ในต่างประเทศเป็นสิ่งจ าเป็น วิทยานิพนธ์ฉบับนี้เป็นการศึกษาแนวคิดในการ
ก ากับตลาดหลักทรัพย์ในต่างประเทศสองแนวหลักคือ Principles-Based และ Rules-Based เพ่ือ
น ามาเป็นแนวทางในการแก้ไขปัญหาการปั่นหุ้นโดยมุ่งเน้นถึงวิธีการสร้างราคา (Market 
Manipulation) ในตลาดทุนไทย ผู้วิจัยใช้การศึกษาวิจัยเชิงคุณภาพ (Qualitative study) โดย
ศึกษาเอกสารเชิงพรรณนาและวิเคราะห์ (Descriptive and Analytical Method) และการ
เปรียบเทียบ (Comparative Study) โดยเปรียบเทียบกฎหมายที่เกี่ยวข้องกับการปั่นหุ้นใน
ประเทศอังกฤษ ประเทศสหรัฐอเมริกา ประเทศเยอรมันนี และเขตปกครองพิเศษฮ่องกง  

ผลการศึกษาพบว่า กฎหมายและการก ากับหลักทรัพย์ในประเทศไทยมีลักษณะเป็นแบบ 
Rules-Based ไม่ครอบคลุมถึงลักษณะการท าความผิดเกี่ยวกับการปั่นหุ้นซึ่งมีการเปลี่ยนแปลงอย่าง
รวดเร็วอันเนื่องมาจากการเปลี่ยนแปลงโครงสร้างทางเศรษฐิจและเทคโนโลยี ส่วนการน าแนวคิดแบบ 
Principles-Based มาใช้แก้ปัญหาการปั่นหุ้นในประเทศไทยนั้นยังมีข้อจ ากัดท้ังในแง่ของบทบัญญัติ 
การฟ้องคด ีและแนวค าพิพากษา 

ผู้วิจัยได้เสนอแนวทางในการแก้ปัญหาสามแนวทางหลัก 1. ควรน ากฎหมายเชิงเทคนิคแบบ 
Rules-based ของเขตปกครองพิเศษฮ่องกงมาใช้ในการแก้ไขบทบัญญัติเพ่ือแก้ไขปัญหาความไม่
ชัดเจนในการตีความตัวบทกฎหมาย 2. ควรน าหลัก Prudential Systems ซึ่งเป็นแนวทาง 
Principles-based ของประเทศอังกฤษมาใช้ในการประสานความร่วมมือระหว่างหน่วยงานก ากับ
และผู้ถูกก ากับให้มากข้ึน 3. คือ ค าพิพากษาควรเป็นตั้งอยู่บนแนวทาง Principles-based  
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ABSTRACT 

 
Title of Dissertation Securities Regulation in Thailand: Rules-Based or Principles-

Based Approach 
Author Mr. Ek Vannaprathip 
Degree Doctor of Laws  
Year 2019 
 

 

Market manipulation in Thailand has been gradually found and caused losses to 
retailed investors. To solve this problem, the study of laws and regulation enforcement 
in other relevant countries is required. This thesis presents the study of the two 
conceptual approaches: Principles-Based, Rules-Based; related to stock market 
regulations in relevant countries to identify guidelines for solving stock manipulation 
problems in the Thai capital market. By applying the qualitative study, the researcher 
applies the descriptive and analytical method and comparative study to determine the 
role of these two conceptual approaches in market manipulation over countries: 
England, the United States of America, Germany, Hong Kong Special Administrative 
Region.  

The results showed that laws and regulations governing securities in Thailand are 
rules-based, and they do not sufficiently cover the dynamic and rapidly changing cases 
due to changes in economic structure and technology. Besides, to apply the principles-
based concept to solve the stock manipulation problem, there are still limitations in 
terms of legislative provisions, enforcement, and adjudication 

There are three plausible solutions. First, the rules-based technical laws of Hong 
Kong should be adopted as guidelines to amend to the Securities Act to solve the 
unclear interpretation of the law. Second, the application of the Prudential systems of 
England should be employed as guidelines to enhance the coordination between 
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regulators and supervisors. Finally, the guidelines of judgments should be based on the 
principles-based approach. 
Keywords: Thai capital market, stock manipulation problems, market manipulation, 
Principles-Based, Rules-Based 
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บทท่ี 1 
 

บทน า 
 

1.1 ความเป็นมาและความส าคัญของปัญหา 
 

ในการพัฒนาเศรษฐกิจของประเทศไทย ตลาดทุนถือได้ว่าเป็นแหล่งระดมเงินออมที่มี

ความส าคัญต่อการพัฒนาเศรษฐกิจของประเทศและตลาดหลักทรัพย์ซึ่งถือเป็นส่วนหนึ่งของตลาดทุน 

รัฐจึงต้องให้ความส าคัญในการพัฒนาตลาดหลักทรัพย์ให้มีความมั่นคง มีประสิทธิภาพและก่อให้เกิด

ความเป็นธรรม ส าหรับตลาดหลักทรัพย์ในประเทศไทยมีการจัดตั้งขึ้นครั้งแรกตามพระราชบัญญัติ

ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย พ.ศ. 2517 วัตถุประสงค์ในการประกาศใช้พระราชบัญญัติดังกล่าว

ก็เพ่ือจะให้ตลาดหลักทรัพย์เป็นแหล่งกลางส าหรับการซื้อขายหลักทรัพย์และส่งเสริมการออมทรัพย์

และการระดมเงินทุนระยะยาวเพ่ือการพัฒนาเศรษฐกิจในประเทศ 

ตลาดหลักทรัพย์เป็นส่วนหนึ่งของของระบบเศรษฐกิจแบบทุนนิยม (Capitalism) ซึ่งยึดถือ

ทฤษฎีหลักการค้าเสรี (Free Market Economy) ที่ปล่อยให้มีการซื้อขายเป็นไปตามธรรมชาติของ

อุปสงค์และอุปทาน ดังนั้นราคาที่ซื้อขายย่อมขึ้นลงไปตามประมาณความต้องการที่แตกต่างกัน อัน

เป็นการสะท้อนให้เห็นถึงมูลค่าที่แท้จริงของหลักทรัพย์นั้นๆ (Intrinsic Value) ตลาดหลักทรัพย์ที่ดีจึง

ต้องตั้งบนปัจจัย 3 ประการ1 คือ 1. การซื้อขายต้องมีสภาพคล่อง (Liquidity) 2. การขึ้นลงของราคา

ต้องมีระเบียบ (Orderly) 3. ต้องมีความเป็นธรรม (Fairness) เมื่อตลาดหลักทรัพย์เป็นศูนย์กลางใน

การระดมทุนจากประชาชนย่อมจะมีประชาชนเข้ามาเกี่ยวข้องเป็นจ านวนมาก เพ่ือป้องกันบุคคลหรือ

กลุ่มบุคคลที่จะแสวงหาผลประโยชน์จากการเก็งก าไรในการซื้อขายหลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์

ในทางที่มิชอบและอาจมีผลกระทบอย่างร้ายแรงต่อระบบเศรษฐกิจโดยรวมของประเทศและบั่นทอน

ความเชื่อมั่นของผู้ลงทุนอันเนื่องมาจากการกระท าอันไม่เป็นธรรมเก่ียวกับการซื้อขายหลักทรัพย์ หรือ 

ความผิดฐานปั่นหุ้นนั้น ครอบคลุมถึงการกระท าความผิดใน 3 ลักษณะ คือ 1. การบอกกล่าวข้อความ

                                           
1 พิเศษ เสตเสถียร. (2538) การกระท าอันไม่เป็นธรรมเกี่ยวกับการซื้อขายหลักทรัพย์(การ

ปั่นหุ้น).วารสารดุลพาห, 42(2), 9 
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เท็จ หรือการแพร่ข่าวอันไม่เป็นความจริง 2. การสร้างราคา และ 3. การใช้ข้อมูลภายในหรือ Insider 

Trading  

การกระท าความผิดใน 3 ลักษณะดังกล่าวนี้  มีวัตถุประสงค์ เพ่ือต้องการ ให้เกิดการ
เปลี่ยนแปลงของราคาหุ้นไปในทิศทางที่ผู้ปั่นหุ้นประสงค์อยากให้เป็น โดยการสร้างราคาหลักทรัพย์
เป็นวิธีการที่นักปั่นหุ้นนิยมใช้กันอย่างกว้างขวาง ซึ่งที่ผ่านมานับจากการปรับปรุงกฎหมายในเรื่อง
เกี่ยวกับการกระท าอันไม่เป็นธรรมในการซื้อขายหลักทรัพย์ในปี 2535 ได้มีการตราพระราชบัญญัติ
หลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ พ.ศ.2535 ขึ้นโดยมีผลบังคับใช้เมื่อวันที่ 16 พฤษภาคม 2535 
อย่างไรก็ตาม จากสภาวะการซื้อขายหลักทรัพย์ ในตลาดหลักทรัพย์ตั้ งแต่มีการบั งคับ ใช้
พระราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ พ.ศ. 2535 พบว่าการด าเนินคดีกับผู้กระท าความผิด
ไม่ประสบความส าเร็จเท่าที่ควร และมีแนวโน้มของการกระท าผิดสูงขึ้นเรื่อยๆ จากข้อมูลการ
กล่าวโทษของผู้กระท าความผิดตามพระราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ พ.ศ. 2535 
ระหว่างปี 2535 ถึงปี 2555 มีถึง 459 ราย สามารถที่จะน าคดีฟ้องสู่ศาลและมีการลงโทษได้เพียง
อัตราร้อยละ 16 เท่านั้น และคดียังค้างอยู่ในชั้นพิจารณาของพนักงานสอบสวนและอัยการอีกร้อยละ 
48 และคดีขาดอายุความและหลบหนีอีกร้อยละ 13 และอัยการสั่งไม่ฟ้องอีกร้อยละ 18 และศาล
พิพากษายกฟ้องอีกร้อยละ 52 

ในปัจจุบันกฎหมายหลักทรัพย์ฯ ได้มีการแก้ไขเปลี่ยนแปลงเรื่อยมานับจากปี พ.ศ. 2535 
เป็นต้นมา และได้มีความพยายามในการบังคับใช้กฎหมายโดยเฉพาะอย่างยิ่งกับผู้ที่มีลักษณะเข้าข่าย
ของการปั่นหุ้นมาอย่างต่อเนื่อง แต่การบังคับใช้กฏหมายเกี่ยวกับหลักทรัพย์กับผู้กระท าความผิดยังไม่
มีประสิทธิภาพ ตัวอย่างเช่น กรณีการปั่นหุ้นธนาคารพาณิชยการ จ ากัด (มหาชน)3 หรือ BBC ของ
กลุ่มเสี่ยสอง หรือนายสอง วัชรศรีโรจน์ ซึ่งใช้เวลาในการต่อสู้คดียาวนานจนถึงศาลฎีกา แต่ในที่สุด
ศาลมีค าพิพากษายกฟ้อง ท าให้เกิดความสงสัยเคลือบแคลง และมีค าถามจากสังคมเป็นจ านวนมากว่า
การบังคับใช้กฎหมายเกี่ยวกับหลักทรัพย์หรือการป้องปรามผู้ท าการปั่นหุ้นนั้นมีประสิทธิภาพมากน้อย
เพียงใด  

                                           
2 งามเนตร สถลสุต. 2557 แนวทางในการพัฒนากฎหมายที่เกี่ยวข้องกับกระบวนการ

ยุติธรรมในตลาดทุน. ความรู้เกี่ยวกับตลาดทุนไทย, 5 มิถุนายน 2557 ณ โรงแรม ระยอง แมริออท รี
สอร์ท แอนด์ สปา ระยอง 

3 วีระพงษ์ บุญโญภาส, อาชญากรรมทางเศรษฐกิจ, พิมพ์ครั้งที่3 (กรุงเทพมหานคร : นิติ
ธรรม, 2544), หน้า 72-86. 
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ผลกระทบจากการไม่สามารถบังคับใช้กฏหมายเอาผิดผู้มีเจตนาปั่นหุ้นท าให้เกิดความ
เสียหายในวงกว้าง ทั้งในแง่ของ นักลงทุนรายย่อย และความเชื่อมั่นที่มีต่อตลาดหลักทรัพย์ รวมถึง
ความเสียหายในวงกว้างต่อระบบเศรษฐกิจโดยรวมของประเทศด้วย ทั้งนี้เพราะมูลค่าการซื้อขาย
ตลาดหลักทรัพย์ในประเทศไทยมีมูลค่าประมาณปีละ 6 ล้านล้านบาท และมีมูลค่าการซื้อขายต่อวัน
ไม่น้อยกว่า 50,000 ล้านบาท  

การกระท าผิดกฎหมายหลักทรัพย์ถือได้ว่า เป็นการกระท าที่มีลักษณะเป็นอาชญากรรมทาง
เศรษฐกิจชนิดหนึ่ งด้วย ศาสตราจารย์ เอ็ดวิน ฮาร์ดิน ซัทเทอร์แลน (Professor Edwin Hardin 
Sutherland)4 นักวิชาการของประเทศสหรัฐอเมริกาได้อธิบายเกี่ยวกับการกระท าอาชญากรรมทาง
เศรษฐกิจไว้ว่า เป็นการกระท าความผิดทางอาญา โดยผู้กระท าความผิดอยู่ในฐานะที่ดี ได้ประกอบ
อาชีพที่ดีในสังคมและอาศัยโอกาสดังกล่าวในการแสวงหาประโยชน์ให้กับตนเอง โดยมีพฤติกรรมหรือ
เหตุจูงใจในการกระท าความผิดที่แตกต่างจากความผิดทางอาญาทั่วไป  

นอกจากนี้ ยังมีนักวิชาการท่านอ่ืนได้อธิบายถึงลักษณะอาชญากรรมทางเศรษฐกิจไว้ด้วย
เช่นกัน ซึ่งสามารถสรุปลักษณะส าคัญของอาชญากรรมทางเศรษฐกิจได้ดังนี้5 

1. ผู้ประกอบอาชญากรรมทางเศรษฐกิจมักเป็นผู้มีความรู้ ความสามารถสูงกว่าผู้ประกอบ
อาชญากรรมธรรมดา และมักจะเป็นผู้ที่มีต าแหน่งหน้าที่ทางสังคม มีภาพพจน์ที่ดี หรือมีบุคคลที่มี
อิทธิพลสนับสนุนอยู่เบื้องหลัง 

2. มีการวางแผนการกระท าความผิดอย่างมีขั้นตอนและรัดกุม โดยมีการใช้เทคโนโลยีที่มี
ประสิทธิภาพสูงในการกระท าความผิด จึงสามารถที่จะกลบเกลื่อนหรืออ าพรางเจตนาที่จะกระท า
ความผิดได้อย่างแนบเนียน ยากแก่การสืบสวนข้อเท็จจริง เนื่องจากพยานหลักฐานที่จะใช้พิสูจน์
ความผิดมักจะอยู่กับผู้กระท าความผิด ในการสอบสวนส่วนมากจะต้องใช้พยานแวดล้อมประกอบ 
และยากแก่การพิสูจน์จนปราศจากข้อสงสันอันควรตามมาตรฐานของการด าเนินคดีอาญาทั่วไป 

3. แรงจูงใจในการกระท าความผิดมาจากผลประโยชน์มหาศาลที่ผู้กระท าความผิดจะได้รับ 
ซึ่งจะคุ้มกับความเสี่ยงในการกระท าความผิด มักจะมีผู้ร่วมท าเป็นทีม มีการแบ่งหน้าที่ ความ
รับผิดชอบ และมีการวางแผนการท างานที่ซับซ้อนอย่างเป็นขั้นตอน 

                                           
4 Sutherland, Edwin Hardin. 1961. White collar crime. New York: Holt, Rinehart 

and Winston. 
5 สิทธิ จิรโรจน์, อาชญากรรมทางเศรษฐกิจ: อุปสรรคและข้อเสนอแนะเกี่ยวกับประสิทธิภาพ

ของการบังคับใช้กฎหมาย , ใน เอกสารสรุปการอภิปรายเรื่อง อาชญากรรมทางเศรษฐกิจ 
(กรุงเทพมหานคร: คณะนิติศาสตร์ มหาวิทยาลัยรามค าแหง, 2530), หน้า 7. 
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กฎหมายต่าง ๆ ที่เกี่ยวข้องกับเรื่องหลักทรัพย์มักจะไม่ครอบคลุม หรือทันสมัยพอที่จะ
ลงโทษผู้กระท าผิด เนื่องจากลักษณะของกฎหมายที่มีลักษณะเป็นลายลักษณ์อักษร ซึ่งมีการระบุ
องค์ประกอบและฐานความผิดไว้ชัดแจ้ง ไม่สามารถปรับให้เข้ากับสถานการณ์ตามสภาพเศรษฐกิจ
และเทคโนโลยีที่เปลี่ยนแปลงไปอย่างรวดเร็ว  ท าให้การบังคับใช้กฎหมายอาจจะไม่ทันหรือไม่
ครอบคลุมกับผู้ตั้งใจกระท าความผิดเกี่ยวกับหลักทรัพย์ หรืออาจจะกล่าวได้ว่าเราไม่อาจน า
กฎหมายที่มีกรอบและชัดเจน (Static) ไปจัดการกับผู้ตั ้งใจกระท าความผิดที่มีความคิดในการ
เสาะหาวิธีใหม่ ๆ ในการแสวงหาผลประโยชน์ตลอดเวลา (Dynamic) อันเนื่องมาจาก 1. ลักษณะของ
กฎหมายที่ไม่มีความยืดหยุ่น 2. องค์ประกอบความผิดไม่เพียงพอที่จะด าเนินคดี หรือ 3. ถูกอัยการ
ยกฟ้อง อันเนื่องมาจากความไม่ชัดเจนของพยานหลักฐาน 

ดังนั้น การพยายามที่จะแก้ปัญหาดังกล่าวโดยใช้วิธีหรือแนวคิดในการมุ่งเน้นเฉพาะการ
แก้ปัญหาโดยการแก้บทบัญญัติของกฎหมายแต่เพียงอย่างเดียว อาจไม่สามารถที่จะใช้แก้ปัญหาการ
ปั่นหุ้นในประเทศไทยได้ โดยในต่างประเทศได้มีความพยายามที่จะหาสาเหตุและวิธีการแก้ปัญหา
ดังกล่าวเช่นเดียวกัน โดยมีแนวคิดหนึ่งที่ได้ให้ความส าคัญกับลักษณะของกฎหมายที่ใช้ในการก ากับ
ตลาดหลักทรัพย์ว่า โดยทั่วไปแล้ว แนวคิดทางด้านกฎหมายที่ใช้ก ากับตลาดทรัพย์ในประเทศต่าง ๆ 
สามารถจ าแนกได้เป็นสองลักษณะคือ Principles-Based และ Rules-Based โดยที่ Principles-
Based คือการก ากับแบบใช้หลักการที่ได้ก าหนดเป็นแนวทางกว้าง ๆ ในตัวบทกฎหมายและเน้นการ
พิจารณาที่ผลลัพธ์ (Outcomes) ส่วนการก ากับแบบ Rules-Based คือการก ากับแบบใช้กฏเกณฑ์ท่ีมี
ลักษณะเป็นลายลักษณ์อักษร มีการก าหนดกระบวนการต่าง ๆ ในรายละเอียดและเน้นการพิจารณาที่
กระบวนการ เป็นขั้นตอน (Process) ซึ่งมีความชัดเจนกว่า Principles-Based โดยทั้งสองแบบนี้ก็มี
จุดอ่อนจุดแข็งต่างกัน ซึ่งโดยลักษณะแล้ว การก ากับแบบ Rules-Based ก็จะได้ความชัดเจน แต่ใน
ขณะเดียวกันก็อาจจะไม่ครอบคลุม และยืดหยุ่นพอที่จะบังคับใช้กับผู้กระท าความผิดได้ดีพอ ส่วนการ
ก ากับแบบ Principles-based ก็อาจจะกว้างเกินไป จนไม่สามารถระบุถึงการกระท าความผิดอย่าง
ชัดเจนได้ จนถึงปัจจุบันก็ยังมีการถกเถียงกันมากถึงสองแนวคิดนี้ในเรื่องของความมีประสิทธิภาพใน
การแก้ปัญหาการปั่นหุ้น เพ่ือเป็นการเปิดมุมมองใหม่ในการแก้ปัญหาการปั่นหุ้นในประเทศไทยจึงควร
มีการศึกษาพ้ืนฐานของตัวบทกฏหมายและแนวคิดในการก ากับตลาดหลักทรัพย์ทั้งแบบ Principles-
Based และ Rules-Based ที่บังคับใช้ในต่างประเทศเพ่ือเป็นแนวทางส าคัญในการประยุกต์แก้ไข
ปัญหาการปั่นหุ้นในตลาดหลักทรัพยไ์ทย 
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1.2 ค าถามงานวิจัย 
 
เพ่ือค้นหาแนวคิดที่มีความเหมาะสมในการน ามาประยุกต์ใช้กับกฏหมายหลักทรัพย์ไทยใน

การแก้ปัญหาการปั่นหุ้น โดยเฉพาะเรื่องการสร้างราคา ซึ่งเป็นวิธีการที่นักปั่นหุ้นนิยมใช้ โดยมีโจทย์
วิจัยดังนี้  

ประเด็นหลัก ควรจะน าแนวคิดและทฤษฎีใดระหว่าง Principles-Based และ Rules-Based 
รวมถึงบทบัญญัติกฎหมายหลักทรัพย์ใดที่เหมาะสมมาใช้ในการพิจารณาประยุกต์ใช้ในการแก้ปัญหา
การปั่นหุ้นในประเทศไทย 

ประเด็นต่อมา ถ้าแนวคิดและทฤษฎีแบบ Principles-Based มีความเหมาะสม ควรจะมี
แนวทางในการบังคับใช้กฏหมายหลักทรัพย์ฯในประเทศไทยต่อไปอย่างไร 

ถ้าแนวคิดและทฤษฎีแบบ Rules-Based มีความเหมาะสม ควรจะมีแนวทางในการบังคับใช้
กฏหมายหลักทรัพย์ฯในประเทศไทยต่อไปอย่างไร 

ถ้าแนวคิดและทฤษฎีทั้งแบบ Principles-Based และ Rules-Based ไม่มีความเหมาะสม 
ควรจะมีแนวทางในการบังคับใช้กฏหมายหลักทรัพย์ฯในประเทศไทยต่อไปอย่างไร 

 

1.3 วัตถุประสงค์ของงานวิจัย 
 

1. เพ่ื อศึ กษาให้ เข้ าใจแนวคิดและทฤษฎี เกี่ ยวกับ  Rule-Based Regulation และ 
Principles-Based Regulation ที่น ามาบังคับใช้กับกฎหมายหลักทรัพย์ 

2. เพ่ือศึกษาเปรียบเทียบบทบัญญัติของกฎหมายหลักทรัพย์ ในส่วนที่เกี่ยวกับการปั่นหุ้นใน
ต่างประเทศ เพ่ือให้ทราบว่า บทบัญญัติในประเทศใดเป็น Rules-Based หรือ Principles-Based 
เพ่ือใช้ในการวิเคราะห์ประสิทธิภาพและประสิทธิผลในการบังคับใช้กฎหมาย 

3. เพ่ือศึกษากฎหมายหลักทรัพย์ไทย ในกรณีเกี่ยวกับการปั่นหุ้น ว่ามีลักษณะเป็น Rules-
Based หรือไม่ และถ้าน าหลัก Principles-Based มาใช้ร่วมด้วยในกฎหมายไทย จะสามารถท าได้
หรือไม่ และจะส่งผลดีต่อการแก้ปัญหาการปั่นหุ้นอย่างไร 

4. เพ่ือเสนอแนะแนวทางท่ีเหมาะสมในการบังคับใช้กฏหมายหลักทรัพย์ในประเทศไทย 
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1.4 ขอบเขตงานวิจัย 
 

ขอบเขตของการวิจัยนี้ มุ่งเน้นการศึกษาวิเคราะห์เกี่ยวกับแนวคิดและทฤษฎี Principles-
Based และ Rules-Based โดยมุ่ ง เน้ นถึ งประเด็นด้ านการสร้างราคาหลักทรัพย์  (Market 
Manipulation) โดยจะแบ่งได้เป็นสองส่วนหลักคือ 1) ในส่วนที่เกี่ยวข้องกับกฎหมายหลักทรัพย์ และ
กฎหมายหลักทรัพย์ไทย และ 2) ในส่วนที่เกี่ยวกับการปั่นหุ้น รวมไปถึงกฎหมายของต่างประเทศที่
เกี่ยวข้องกับการปั่นหุ้น โดยจะศึกษาจาก 4 ประเทศ คือ สหรัฐอเมริกา อังกฤษ เยอรมัน และฮ่องกง 
เพ่ือน ามาเปรียบเทียบและประยุกต์ส าหรับเสนอแนวทางปรับใช้กับกฎหมายไทย 

สาเหตุที่เลือก 4 ประเทศนี้มาเพ่ือการศึกษาเนื่องจาก สหรัฐอเมริกาเป็นแม่แบบของกฎหมาย
หลักทรัพย์ในปัจจุบัน, มีขนาดของตลาดหลักทรัพย์ใหญ่ที ่สุดในโลก และบทบัญญัติกฎหมาย
หลักทรัพย์มีลักษณะที่มีรายละเอียดมาก ซึ่งอาจกล่าวได้ว่ามีลักษณะของ Rules-Based ส่วนอังกฤษ
จะมีลักษณะของการใช้หลักการ หรือ Principles-Based ในกฎหมายหลักทรัพย์, เยอรมันเป็น
ประเทศที่มีลักษณะกฎหมายหลักทรัพย์ในลักษณะ Rules-Based และเป็นประเทศที่ใช้ระบบ
กฎหมายแบบลายลักษณ์อักษร แต่กฏหมายที่ใช้ก ากับหลักทรัพย์จะไม่มีลักษณะเฉพาะ โดยเป็นการ
น าลักษณะจากกฏหมายอ่ืนมาใช้บังคับแทน , ฮ่องกงเป็นประเทศที่ เป็น Common Law แต่
บทบัญญัติเกี่ยวกับกฎหมายหลักทรัพย์ก็เป็นแบบที่มีรายละเอียดมาก ซึ่งน่าจะเป็นแบบ Rules-
Based และเป็นประเทศท่ีมีความก้าวหน้าเกี่ยวกับระบบตลาดหลักทรัพย์มากที่สุดในเอเชีย  
 

1.5 กรอบแนวคิด 
 

ผู้วิจัยจะศึกษากฎหมายหลักทรัพย์ฯและการบังคับใช้กฎหมายในประเทศไทยซึ่งน าไปสู่ปัญหา
การปั่นหุ้น หลังจากนั้น จะศึกษากฎหมายหลักทรัพย์ฯและการบังคับใช้กฎหมายหลักทรัพย์ใน
ต่างประเทศอันได้แก่ สหรัฐอเมริกา อังกฤษ เยอรมัน และฮ่องกง โดยใช้การวิจัยเชิงคุณภาพ 
(Qualitative study) การศึกษาเอกสารเชิงพรรณณาและวิเคราะห์ (Descriptive and Analytical 
method ) และ การศึกษาเชิงเปรียบเทียบ (Comparative study) หลังจากนั้นจะน าผลการศึกษาที่
ได้มาเสนอแนะแนวทางที่เหมาะสมในการแก้ปัญหาการสร้างราคาหลักทรัพย์ในประเทศไทย กรอบ
แนวคิดนี้สามารถแสดงได้ตามแผนภาพดังนี้ 
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1.6 ค านิยาม 
 

ค านิยาม ค าอธิบาย 

การใช้ข้อมูลภายใน 
(Insider Trading) 

การที่บุคคลใดอาศัยต าแหน่งหน้าที่  หรืออยู่ ในฐานะที่มี
สามารถล่วงรู้ข้อเท็จจริงที่เป็นสาระส าคัญของบริษัท อันเป็น
สาระส าคัญต่อการเปลี่ยนแปลงราคาของหลักทรัพย์ และเข้า
มาท าการซื้อหรือขายหลักทรัพย์โดยอาศัยข้อเท็จจริงดังกล่าว 
ก่อนที่ข้อเท็จจริงดังกล่าวจะถูกเปิดเผยต่อประชาชนอย่างเท่า
เทียมกัน ซึ่งถือเป็นการเอาเปรียบบุคคลอ่ืนและเป็นการซื้อ
ขายที่ไม่เป็นธรรม 

การสร้างราคาหลักทรัพย์หรือการ
ปั่นหุ้น (Market Manipulation) 

การที่บุคคลหรือกลุ่มบุคคลมีการซื้อขายในลักษณะจงใจหรือ
เจตนาบิดเบือนราคาและปริมาณการซื้อขายของหลักทรัพย์ให้
ผิดไปจากสภาพปกติ โดยมีเจตนาหลอกลวงให้ผู้อ่ืนส าคัญผิด
เกี่ยวกับราคาและปริมาณการซื้อขายของหลักทรัพย์นั้นๆและ
หวังผลประโยชน์จากการลวงการซื้อขายนั้น เช่น 

 การผลักดันราคา โดยการพยายามท าให้ ราคา
หลักทรัพย์ปรับตัวสูงขึ้น เพ่ือหวังประโยชน์ที่จะขาย
หลักทรัพย์ได้ในราคาสูง หรือ 
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ค านิยาม ค าอธิบาย 

การสร้างราคาหลักทรัพย์หรือการ
ปั่นหุ้น (Market Manipulation) 
(ต่อ) 

 การพยุงราคา เพ่ือรักษาระดับราคาหุ้นไม่ให้สูงหรือ
ต่ ากว่าราคาที่ควรจะเป็น หรือ 

 การกดราคา โดยการท าให้ราคาหลักทรัพย์ต่ ากว่าที่
ควรจะเป็น เพ่ือหวังประโยชน์จากการที่จะเข้าไปซื้อ
ในราคาต่ า หรือ 

 การซื้อขายหลักทรัพย์ในลักษณะจับคู่กันเอง ซึ่งใน
ที่สุดบุคคลที่ได้รับประโยชน์จากการซื้อขายนั้นเป็น
บุคคลหรือกลุ่มบุคคลเดียวกัน ไม่มีการเปลี่ยนมือกัน
จริง เพ่ือลวงให้บุคคลอ่ืนหลงผิดในราคาหรือปริมาณ
การซื้อขายหลักทรัพย์ เป็นต้น 

การป ล่ อ ยข่ าวลื อห รือ กล่ า ว
ข้ อ ค ว า ม อั น เ ป็ น เ ท็ จ 
(Misstatement) 

การบอกกล่าว การแพร่ข่าว หรือข้อความอันเป็นเท็จ รวมถึง
ข้อความใดๆ โดยเจตนาให้ผู้ อ่ืนส าคัญผิดในข้อเท็จจริง
เกี่ยวกับบริษัทจดทะเบียน หรือเข้าใจว่าหลักทรัพย์ใดจะมี
ราคาสูงขึ้นหรือลดลง 

การปั่นหุ้นหรือการสร้างราคา ลักษณะของการซื้อขายหุ้นที่มีราคาหรือปริมาณเปลี่ยนแปลง
ไป โดยไม่มีปัจจัยพ้ืนฐาน หรือข้อมูลสารสนเทศรองรับ โดยมี
สภาพการซื้อขายหุ้นผิดไปจากสภาพปกติจากที่เคยมีมาใน
อดีตโดยไม่มี เหตุผลสนับสนุน และไม่ตรงกับสภาพการซื้อ
ขายของตลาดโดยรวม และมักพบว่าความผิดปกตินั้นเกิดจาก 
การกระท าโดยเจตนาของบุคคลหรือกลุ่มบุคคลที่ไม่ประสงค์ดี 
เอาเปรียบผู้ลงทุนรายอื่นโดยใช้วิธีหรือมี พฤติกรรมการในการ
สั่งซื้อหรือขายหุ้นไม่ว่าจะปั่นให้ราคาขึ้นหรือลง หรือพยุงราคา 
เพ่ือท าให้คนทั่วไปเข้าใจผิด เกี่ยวกับราคาหรือปริมาณการซื้อ
ขาย หรือส่งค าสั่งซื้อขายในลักษณะต่อเนื่องกันโดยมุ่งให้ราคา
หรือปริมาณ การซื้อขายนั้นผิดไปจากสภาพปกติของตลาด 

หุ้น (share) หลักทรัพย์ที่แสดงความเป็นเจ้าของส่วนหนึ่งในบริษัทราคาหุ้น
จะเปลี่ยนแปลงตามผล ประกอบการของบริษัทและภาวะ
ตลาด 
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ตลาดหลักทรัพย์ หรือ ตลาดหุ้น สถานที่ส าหรับซื้อขายแลกเปลี่ยนหลักทรัพย์ระยะยาว ของ 
บริษัทมหาชนจ ากัด ซึ่งถือว่าเป็นตลาดรอง (Secondary 
Market) ทั้งนี้เนื่องจากจะท าการซื้อขายเฉพาะหลักทรัพย์ที่ได้
ออกจ าหน่ายให้แก่ประชาชนโดยทั่วไปแล้วเท่านั้น หลักทรัพย์
ระยะยาว จะประกอบไปด้วยตราสารหนี้ และตราสารทุนซึ่ง
ประกอบไปด้วย หุ้นสามัญ 

Principles-Based Regulation การก ากับแบบใช้หลักการที่ได้ก าหนดเป็นแนวทางกว้างๆใน
ตัวบทกฎหมาย หรือ หลักเกณฑ์ต่างๆ โดยเน้นการพิจารณาที่
ผลลัพธ์ (Outcomes) เป็นส าคัญ 

Rules-Based Regulation การก ากับแบบใช้กฎเกณฑ์ที่มีลักษณะตายตัว และมีการ
ก าหนดไว้อย่างชัดเจน รวมถึงจะมีการก าหนดขั้นตอน
กระบวนการต่างๆในรายละเอียดโดยเน้นการพิจารณาที่
กระบวนการเป็นขั้นตอน (Process) 

ส านักงานคณะกรรมการก ากับ
ห ลั ก ท รั พ ย์ แ ล ะ ต ล า ด
หลักทรัพย ์(ก.ล.ต.) 

องค์กรของรัฐที่ท าหน้าที่ก ากับดูแลและพัฒนาตลาดทุนไทยให้
เป็นแหล่งระดมทุนและแหล่งลงทุนที่มีประสิทธิภาพของทั้ง
ภาครัฐ เอกชน และประชาชนทั่วไป 

ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
(Stock Exchange of Thailand, 
SET) 

จัดตั้งขึ้นโดยพระราชบัญญัติตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ
ไทย พ.ศ. 2517 อยู่ภายใต้การก ากับดูแลโดย  ส านักงาน
คณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ (ก.ล.ต.) 
เปิดท าการซื้อขายขึ้นอย่างเป็นทางการครั้งแรกในวันที่ 30 
เมษายน พ.ศ. 2518[1] ท าหน้าที่เป็นตลาดรองเพ่ือแลกเปลี่ยน
ซื้อขายตราสารทุน ของบริษัทต่าง ๆ ที่ขึ้นทะเบียนไว้ และ 
เพ่ือให้สามารถระดมเงินทุน เพ่ิม เติมจากสาธารณะได้
โดยสะดวก ปัจจุบันการด าเนินงานของตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย อยู่ภายใต้พระราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาด
หลักทรัพย ์พ.ศ. 2535 

The Securities and Exchange 
Commission (SEC) 

คณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ของ
สหรัฐอเมริกา มีหน้าที่ก ากับดูแลการซื้อขายหลักทรัพย์และ
บังคับใช้กฎหมายหลักทรัพย์ 

https://th.wikipedia.org/wiki/%E0%B8%9E%E0%B8%A3%E0%B8%B0%E0%B8%A3%E0%B8%B2%E0%B8%8A%E0%B8%9A%E0%B8%B1%E0%B8%8D%E0%B8%8D%E0%B8%B1%E0%B8%95%E0%B8%B4
https://th.wikipedia.org/wiki/%E0%B8%9E.%E0%B8%A8._2517
https://th.wikipedia.org/wiki/%E0%B8%AA%E0%B8%B3%E0%B8%99%E0%B8%B1%E0%B8%81%E0%B8%87%E0%B8%B2%E0%B8%99%E0%B8%84%E0%B8%93%E0%B8%B0%E0%B8%81%E0%B8%A3%E0%B8%A3%E0%B8%A1%E0%B8%81%E0%B8%B2%E0%B8%A3%E0%B8%81%E0%B8%B3%E0%B8%81%E0%B8%B1%E0%B8%9A%E0%B8%AB%E0%B8%A5%E0%B8%B1%E0%B8%81%E0%B8%97%E0%B8%A3%E0%B8%B1%E0%B8%9E%E0%B8%A2%E0%B9%8C%E0%B9%81%E0%B8%A5%E0%B8%B0%E0%B8%95%E0%B8%A5%E0%B8%B2%E0%B8%94%E0%B8%AB%E0%B8%A5%E0%B8%B1%E0%B8%81%E0%B8%97%E0%B8%A3%E0%B8%B1%E0%B8%9E%E0%B8%A2%E0%B9%8C
https://th.wikipedia.org/wiki/%E0%B8%AA%E0%B8%B3%E0%B8%99%E0%B8%B1%E0%B8%81%E0%B8%87%E0%B8%B2%E0%B8%99%E0%B8%84%E0%B8%93%E0%B8%B0%E0%B8%81%E0%B8%A3%E0%B8%A3%E0%B8%A1%E0%B8%81%E0%B8%B2%E0%B8%A3%E0%B8%81%E0%B8%B3%E0%B8%81%E0%B8%B1%E0%B8%9A%E0%B8%AB%E0%B8%A5%E0%B8%B1%E0%B8%81%E0%B8%97%E0%B8%A3%E0%B8%B1%E0%B8%9E%E0%B8%A2%E0%B9%8C%E0%B9%81%E0%B8%A5%E0%B8%B0%E0%B8%95%E0%B8%A5%E0%B8%B2%E0%B8%94%E0%B8%AB%E0%B8%A5%E0%B8%B1%E0%B8%81%E0%B8%97%E0%B8%A3%E0%B8%B1%E0%B8%9E%E0%B8%A2%E0%B9%8C
https://th.wikipedia.org/wiki/30_%E0%B9%80%E0%B8%A1%E0%B8%A9%E0%B8%B2%E0%B8%A2%E0%B8%99
https://th.wikipedia.org/wiki/30_%E0%B9%80%E0%B8%A1%E0%B8%A9%E0%B8%B2%E0%B8%A2%E0%B8%99
https://th.wikipedia.org/wiki/%E0%B8%9E.%E0%B8%A8._2518
https://th.wikipedia.org/wiki/%E0%B8%9E.%E0%B8%A8._2518
https://th.wikipedia.org/wiki/%E0%B8%95%E0%B8%A3%E0%B8%B2%E0%B8%AA%E0%B8%B2%E0%B8%A3%E0%B8%97%E0%B8%B8%E0%B8%99
https://th.wikipedia.org/wiki/%E0%B8%9E.%E0%B8%A8._2535
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The Financial Conduct 
Authority (FCA) 

หน่ วยงานควบคุมการให้ บ ริการทางการเงินและการ
ด าเนินงานของตลาดหลักทรัพย์ในประเทศอังกฤษ 

Bundesanstalt für 
Finanzdienstleistungsaufsicht 
(BaFin) 

หน่วยงานที่ท าหน้าที่ ก ากับดูแลและบั งคับใช้กฎหมาย
หลักทรัพย์ของประเทศเยอรมัน 

The Securities and Futures 
Commission (SFC) 

หน่วยงานที่ท าหน้าที่ก ากับดูแลตลาดหลักทรัพย์ในเขตพิเศษ
ฮ่องกง 

 

1.7 สมมติฐานของงานวิจัย 
 

กฎหมายหลักทรัพย์ของไทยที่เก่ียวกับการปั่นหุ้น ซึ่งมีลักษณะเป็น Rules-Based  มีลักษณะ
บทบัญญัติที่เฉพาะเจาะจงเกินไป ท าให้การบังคับใช้กฎหมายต้องเป็นไปโดยเคร่งครัด จึงไม่เหมาะสม
กับการใช้ด าเนินคดี จากการกระท าความผิดในคดีปั่นหุ้น ซึ่งเป็นคดีที่มีลักษณะสลับซับซ้อนมีความ
เป็นพลวัตรสูง เป็นผลท าให้การบังคับใช้กฎหมายขาดประสิทธิภาพในการป้องปรามผู้กระท าความผิด 
จึงเห็นควรปรับปรุง บทบัญญัติกฎหมายให้มีลักษณะแบบหลักการ ที่สามารถครอบคลุมได้กว้างขึ้น 
โดยการน าหลัก Principles-Based มาปรับใช้ 
 

1.8 ระเบียบวิธีวิจัย 
 

การวิจัยเชิงคุณภาพ (Qualitative study) โดยการศึกษาเอกสารเชิงพรรณนาและวิเคราะห์ 
(Descriptive and Analytical method) และการศึกษาเชิงเปรียบเทียบ (Comparative study) 
โดยผู้วิจัยค้นคว้าและรวบรวมข้อเท็จจริง ข้อกฎหมาย หนังสือค าอธิบายเอกสารประกอบการสัมมนา 
เอกสารการวิจัย บทความนักกฎหมายและผู้เชี่ยวชาญที่เกี่ยวข้องทั้งในประเทศและต่างประเทศ เมื่อ
ท าการรวบรวมและเรียบเรียงเอกสารดังกล่าวทั้งหมดแล้ว จึงท าการวิจัยโดยใช้วิธีการเขียนเชิง
พรรณนาและวิเคราะห์ถึงหลักเกณฑ์และแนวคิด ตลอดจนประเด็นที่เป็นปัญหา พร้อมทั้งเสนอ
ความเห็นและข้อเสนอแนะแนวทางแก้ไขเพ่ิมเติมที่เป็นประโยชน์ในการแก้ไขปัญหาที่เกิดขึ้น 
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1.9 ประโยชน์ที่คาดว่าจะได้รับ 
 

1. ท าให้ทราบถึงแนวคิดและทฤษฎีเกี่ยวกับ Rule-Based Regulation และ Principles-
Based Regulation ที่น ามาบังคับใช้กับกฎหมายหลักทรัพย์ในประเทศไทย 

2. ท าให้ทราบถึงบทบัญญัติของกฎหมายหลักทรัพย์ในส่วนที่เกี่ยวกับการปั่นหุ้นใน
ต่างประเทศ ว่าประเทศใดเป็น Rules-Based หรือ Principles-Based แต่ละแนวคิดมีข้อดีข้อเสีย
อย่างไรและมีปัญหาอุปสรรคอย่างไร  

3. ท าให้ทราบถึงแนวคิดและแนวทางปฏิบัติที่เหมาะสมในการแก้ปัญหาการปั่นหุ้นใน
ประเทศไทย 

4. ท าให้ทราบถึงผลของการน า Principles-Based มาประยุกต์ใช้ในประเทศไทย 
 

1.10 โครงสร้างของวิทยานิพนธ์ 
 

วิทยานิพนธ์ฉบับนี้มีทั้งหมด 5 บท โดยบทที่เหลือจากนี้ไปมีดังนี้ 
บทที่ 2 น าเสนอความรู้ความเข้าใจเบื้องต้นพ้ืนฐานเกี่ยวกับตลาดทุน การปั่นหุ้น การก ากับ

ตลาดหลักทรัพย์ บทบัญญัติและหลักกฎหมายที่เกี่ยวข้องกับกฎหมายหลักทรัพย์ฯ รวมถึงแนวคิดและ 
หลักทฤษฎีที่เก่ียวกับ Principles-Based Approach และ Rules-Based Approach  

บทที่ 3 น าเสนอการศึกษาองค์กรการก ากับและบทบัญญัติกฎหมายเกี่ยวกับการปั่นหุ้นใน
ต่างประเทศ อันได้แก่ สหรัฐอเมริกา, อังกฤษ, เยอรมัน และ ฮ่องกง 

บทที่  4 เป็ นการศึกษาเชิ งวิ เคราะห์ เกี่ ยวกับปัญหาของการบั งคับ ใช้ บทบัญญั ติ ใน
พระราชบัญญัติหลักทรัพย์ไทย และน าเสนอแนวทางแก้ไข 

บทที่ 5 บทสรุปและข้อเสนอแนะ 
 
 



 

 

บทท่ี 2 
 

ตลาดทุนไทย การก ากบัตลาดหลักทรัพย ์แนวคิดหลักและทฤษฎ ี

 ในบทนี้จะได้ทบทวนวรรณกรรมทางวิชาการเกี่ยวกับความรู้พ้ืนฐานด้านตลาดทุนไทย การ
ก ากับตลาดหลักทรัพย์ ปัญหาการปั่นหุ้น บทบัญญัติกฎหมายที่เกี่ยวข้องกับตลาดหลักทรัพย์ ทั้งนี้ 
รวมถึงการอธิบายแนวคิดและหลักทฤษฏีแบบ Rules-Based และ Principles-Based รวมถึงข้อดี
ข้อเสียของแนวคิดทั้งสองนี้ นอกจากนี้มีการกล่าวถึงความซับซ้อน ความแม่นย าชัดเจน ความเสี่ยง 
และการใช้ภาษาของแนวคิดและหลักทฤษฏีแบบ Rules-Based ในบทนี้จะได้ศึกษาเกี่ยวกับ
ประสิทธิภาพของหลักการ การก าบกับโดยใช้ความเสี่ยง ทฤษฎีการก ากับดูแล ทฤษฎีการปฏิบัติตาม 
และ กฎหรือหลักการเปรียบเทียบกับกิจกรรมที่มีการควบคุมอ่ืน  
 

2.1 ความรู้พื้นฐานเกี่ยวกับตลาดทุนไทยและการก ากับตลาดหลักทรัพย์ 
 

2.1.1 ตลาดทุน (Capital Market) 
ตลาดทุน หรือ Capital Market เป็นองค์ประกอบหนึ่ งของตลาดการเงิน (Financial 

Market) ซึ่งเป็นช่องทางการส่งผ่านเงินทุนจาก ผู้ที่มีเงินทุนเหลือไปยังผู้ต้องการเงินทุนที่จะน าเงินทุน
เหล่านั้นไปประกอบกิจกรรมทางเศรษฐกิจต่าง ๆ ตลาดการเงินจะเกิดขึ้นเมื่อผู้ต้องการเงินทุนกับผู้มี
เงินทุนเหลือ (ผู้ออมหรือผู้ลงทุน) พบกันเพ่ือท าการซื้อขายตราสารทางการเงินหรือกู้ยืมเงินระหว่างกัน  

ตลาดการเงิน6 (Financial Market) แบ่งตามอายุของตราสารออกได้เป็น 2 ประเภท คือ 
ตลาดเงิน (Money Market) และ ตลาดทุน (Capital Market) โดยตลาดเงิน (Money Market) จะ
เป็นตลาดที่เกิดขึ้นจากการผู้ที่ต้องการระดมทุนไปใช้เสริมสภาพคล่องหรือใช้เป็นเงินทุนหมุนเวียน
ส าหรับการท าธุรกรรมปกติ  โดยผู้ต้องการระดมทุนจะออกตราสารทางการเงินที่มีอายุไม่เกิน 1 ปี 
เช่น ตั๋วแลกเงิน ตั๋วสัญญาใช้เงินบัตรเงินฝาก ตั๋วเงินคลัง เป็นต้น ลักษณะธุรกรรมโดยส่วนใหญ่จะเป็น
การกู้ยืมเงินระยะสั้นผ่าน ธนาคารพาณิชย์   

                                           
6 ศุภชัย ศรีสุชาติ, ตลาดหุ้นในประเทศไทย (กรุงเทพมหานคร: ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ

ไทย, 2547), หน้า 20. 
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ตลาดทุน หรือ Capital Market หมายถึงตลาดที่มีการซื้อขายตราสารทางการเงินที่มีอายุ
มากกว่า 1 ปีขึ้นไป เช่น หุ้นสามัญ หุ้นบุริมสิทธิ ใบส าคัญแสดงสิทธิ์ (Warrant) หุ้นกู้ พันธบัตร
ประเภทต่าง ๆ เพ่ือน าเงินทุนที่ได้รับมาใช้เพื่อการลงทุนในโครงการต่างๆของผู้ออกตราสาร 

ในการซื้อขายครั้งแรก ตลาดทุนจะมีบทบาทในการเป็นศูนย์กลางส าหรับการระดมเงินทุน
จากผู้มีเงินออมที่ต้องการมีส่วนในความเป็นเจ้าของกิจการ ให้กับกิจการหรือบริษัทที่ต้องการเงินทุน 
โดยเมื่อบริษัทต้องการระดมเงินทุนสามารถท าได้โดยการจ าหน่ายตราสารทุนในตลาดแรก (Primary 
Market) หลังจากนั้นเมื่อมีการซื้อขายเปลี่ยนมือตราสารทุนระหว่างผู้ลงทุนด้วยกันเองโดยไม่เก่ียวข้อง
กับเงินทุนของบริษัทอีกต่อไป ธุรกรรมการซื้อขายเหล่านั้นเป็นธุรกรรมในตลาดรอง (Secondary 
Market) หรือตลาดหลักทรัพย์ 

ตลาดทุนจึงมีบทบาทที่ส าคัญ 3 ประการ7 บทบาทประการแรก เป็นบทบาทในการอ านวย
ประโยชน์ในการเคลื่อนย้ายเงินทุน ท าให้ทางบริษัทผู้ต้องการเงินทุนและผู้มีเงินออมที่ต้องการถือ
ตราสารทุนได้บรรลุความต้องการที่สอดคล้องกันได้โดยสะดวก บทบาทประการที่ 2 เป็นบทบาทในการ
ก่อให้เกิดสภาพคล่องของการซื้อขาย (Trading Liquidity) โดยท าหน้าที่อ านวยความสะดวกเป็น
การเอ้ือประโยชน์โดยตรงแก่ผู้ลงทุนท าให้สามารถเปลี่ยนตราสารทุนที่ถืออยู่เป็นเงินสดได้ในเวลา
รวดเร็วและในราคาที่เหมาะสม ซึ่งในประเทศไทยจะมีนายหน้าซื้อขายหลักทรัพย์ (Securities 
Broker) ช่วยอ านวยความสะดวกโดยผู้ซื้อและผู้ขายไม่จ าเป็นต้องรู้จักหรือพบปะกันสภาพคล่องของ
การซื้อขายเปลี่ยนมือตราสารทุนในตลาดลองแทงช่วยเลือกประโยชน์โดยอ้อมแก่บริษัทผู้ระดมเงินทุน
ในตลาดแรกท าให้สามารถขายตราสารทุนออกใหม่ได้ง่ายเพราะผู้ลงทุนวางใจว่าเมื่อซื้อตราสารทุนไป
แล้วหากต้องการเปลี่ยนเป็นเงินสดผู้ลงทุนก็สามารถขายตราสารทุนในตลาดรองได้สะดวกและใน
ราคาที่เหมาะสม บทบาทประการสุดท้าย คือการส่งสัญญาณจากตลาดตราสารทุนสัญญาณจากการ
ขึ้นลงของราคาตราสารทุนรวมทั้งกิจกรรมการซื้อและการขายตราสารทุนเป็นตัวบ่งชี้แนวโน้มผล
ประกอบการและฐานะการเงินของบริษัทได้เป็นอย่างดี ตัวอย่างเช่นหากมีแนวโน้มว่าบริษัทจะมีผล
การด าเนินงานเสื่อมถอยลงราคาตราสารทุนจะต่ าลง ดังนั้น ราคาที่ตกต่ าลงของตราสารทุนจึงเป็น
สัญญาณบ่งบอกว่าผู้ลงทุนมองว่าบริษัทก าลังมีแนวโน้มตกต่ าลงนอกจากนั้นการตัดสินใจของผู้บริหาร
บริษัทที่จะออกตราสารทุนมาจ าหน่ายยังเป็นสัญญาณบ่งว่าผู้บริหารบริษัทเห็นว่าบริษัทมีแนวโน้ม
ธุรกิจดีและต้องการเพ่ิมทุนเพ่ือขยายกิจการจึงเป็นโอกาสอันดีที่จะระดมเงินทุนเพ่ิมโดยการออก 
ตราสารทุน  

                                           
7 ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย, ตลาดการเงินและการลงทุนในหลักทรัพย์, พิมพ์ครั้งที่ 

14 (กรุงเทพมหานคร: ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย, 2556), หน้า 74.  
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ประโยชน์ของตลาดทุนที่มีต่อบุคคลต่าง ๆ ที่เก่ียวข้องและต่อระบบเศรษฐกิจสรุปได้ ดังนี้8 
 1. เป็นแหล่งระดมทุนระยะยาวให้กับธุรกิจที่ต้องการขยายหรือปรับปรุงกิจการท าให้ 
การด าเนินงานเป็นไปได้อย่างราบรื่น  
 2. เป็นแหล่งส าหรับเปลี่ยนมือซื้อขายหลักทรัพย์ประเภทตราสารทุนท าให้เกิดสภาพคล่อง
เมื่อผู้ลงทุนต้องการเปลี่ยนสภาพจากหลักทรัพย์เป็นเงินสด  
 3. เป็นแหล่งข้อมูลที่ส่งสัญญาณเกี่ยวกับสถานะของธุรกิจและอุตสาหกรรมที่ส าคัญที ่
จะส่งผลกระทบต่อระบบเศรษฐกิจของประเทศโดยรวม  
 4. ส่งเสริมให้เกิดการผลิตและการจ้างงานโดยผ่านบริษัทที่น าหลักทรัพย์เข้ามาจดทะเบียน
ในตลาดหลักทรัพย์และธุรกิจอ่ืนที่เกี่ยวข้อง  
 5. เป็นแหล่งระดมทุนทางตรง Direct Financing ซึ่งช่วยสร้างสมดุลในตลาดการเงินกับ 
การระดมทุนทางอ้อม Indirect Dancing โดยผ่านสถาบันการเงิน  
 ส าหรับการศึกษาถึงประโยชน์ของตลาดรองหรือตลาดหลักทรัพย์ที่มีต่อการพัฒนาเศรษฐกิจ
นั้น จะเห็นได้ว่าผู้วิจัยหลาย ๆ ท่านต่างก็มีข้อสรุปที่ไม่แตกต่างกันในเรื่องความสัมพันธ์ของตลาด
หลักทรัพย์และการพัฒนาเศรษฐกิจว่าต่างฝ่ายต่างมีความสัมพันธ์ในแบบเกื้อหนุนซึ่งกันแล ะกัน 
โดยจากการศึกษาของ Atje และ Jovanovic ได้ข้อสนับสนุนต่อแนวคิดที่ว่า ตลาดหลักทรัพย์ที่มีการ
ท างานที่ดีจะเอ้ือต่อการเติบโตทางเศรษฐกิจอย่างยั่งยืน นอกจากนี้ระดับของการพัฒนาตลาด
หลักทรัพย์ก็เป็นตัวแปรที่ดีที่ใช้ในการท านายการเติบโตทางเศรษฐกิจในอนาคตโดยใช้การถดถอย
แบบตัดขวาง (Cross-Sectional Regressions) สรุปว่าตลาดหุ้นมีผลกระทบระยะยาวต่อการเติบโต
ทางเศรษฐกิจ9 การศึกษาที่ส าคัญโดย Ross Levine และ Sara Zervos พบว่าการพัฒนาตลาดหุ้นมี
ความส าคัญอย่างมากในการคาดการณ์การเติบโตในอนาคตของ GDP ต่อหัว การถดถอยของพวกเขา
คาดการณ์ว่าหากเม็กซิโกหรือบราซิลจะได้รับตลาดหุ้นขั้นสูงเช่นเดียวกับมาเลเซียพวกเขาอาจได้รับ
การเติบโตของจีดีพีต่อหัวต่อปีที่ 1.6%10 แฮร์ริสแสดงให้เห็นว่า ภายในกรอบการท างานแบบข้าม

                                           
8  ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย, ตลาดการเงินและการลงทุนในหลักทรัพย์, พิมพ์ครั้งที่ 

14 (กรุงเทพมหานคร: ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย, 2556), หน้า 75. 
9 R. Atje and B. Jovanovic, “Stock Markets and Development,” European Economic 

Review 37 (1993): 632. 
10 Sara Zervos and Ross Eric Levine, Stock Market Development and Long 

Run Growth (Washington, DC.: World Bank, 1999) , Retrieved October 22, 2018 from 
http://ssrn.com/abstract=614946 
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ตลาดหุ้นจะช่วยที่ส่งเสริมการเติบโต แต่มักจะเกิดส าหรับประเทศที่พัฒนาแล้วเท่านั้น 11 Rousseau 
และ Wachtel ได้วิเคราะห์ข้อมูลของ 47 ประเทศเกี่ยวกับเศรษฐกิจและสรุปรายงานว่าตลาดหุ้นมี
อิทธิพลต่อการเติบโตผ่านมูลค่าการซื้อขายหุ้น12 Arestis และคณะ ใช้อนุกรมเวลาในการวิเคราะห์
ข้อมูลของ 5 ประเทศอุตสาหกรรม ระบุว่าตลาดหุ้นมีบทบาทในการเติบโตทางเศรษฐกิจ 13 Bekaert 
และคณะ ได้ศึกษาว่าการเปิดเสรีตลาดทุนมีส่วนส าคัญในการส่งเสริมการเติบโตทางเศรษฐกิจด้วย 14 
ในแง่ของการเติบโตของตลาดหลักทรัพย์อาจจะได้รับอิทธิพลผ่านหลายช่องทาง สภาพคล่อง การกระจาย
ความเสี่ยงการได้มาซึ่งข้อมูลเกี่ยวกับบริษัท การก ากับดูแลกิจการที่ดี และการระดมเงินออม 15 ดังที่ 
Levine และ Bencivenga, Smith และ Starr กล่าวไว้ ตลาดหลักทรัพย์อาจส่งผลกระทบต่อ
กิจกรรมทางเศรษฐกิจ การสร้างสภาพคล่อง การลงทุนที่ให้ผลก าไรจ านวนมากต้องการความมุ่งม่ันใน
ระยะยาวของเงินทุน แต่นักลงทุนมักลังเลที่จะละทิ้งการควบคุมเงินออมของพวกเขาเป็นเวลานาน 
ดังนั้น ตลาดทุนใดที่มีสภาพคล่องดี ท าให้การลงทุนมีความเสี่ยงน้อย จึงน่าสนใจเพราะช่วยให้ผู้ออก
ตราสารทุนได้รับเงินทุนที่จ าเป็นอย่างรวดเร็ว ดังนั้นการจัดสรรเงินทุนและเพ่ิมโอกาสในการเติบโต
ทางเศรษฐกิจระยะยาว ในขณะเดียวกัน บริษัทต่าง ๆ ก็สามารถเข้าถึงเงินทุนได้อย่างสม่ าเสมอผ่าน
ตลาดทุน 
 นอกจากนี้ การลงทุนที่มีความเสี่ยงน้อยและท าก าไรได้มากขึ้น รวมทั้งสภาพคล่องในตลาด
หุ้นที่ดี ก็จะสามารถน าไปสู่การออมและการลงทุนที่มากขึ้น การกระจายความเสี่ยงผ่านตลาดหุ้นเป็น
อีกหนึ่งวิธีที่ตลาดหุ้นสามารถส่งผลกระทบต่อการเติบโตทางเศรษฐกิจได้ เนื่องจากโครงการที่ให้
ผลตอบแทนสูงนั้นมักมีความเสี่ยงค่อนข้างสูงเช่นกัน ตลาดหลักทรัพย์ที่ดี มักจะสามารถอ านวยความ

                                           
11 R. D. F.  Harris, “Stock Markets and Development: A Reassessment,” European 

Economic Review 41 (1997): 139. 
12 P. L. Rousseau and P. Wachtel, “Equity Markets and Growth: Cross-Country 

Evidence on Timing and Outcomes 1980-1995,” Journal of Banking and Finance  
24, 12 (2000): 1933. 

13 P. Arestis, P. Demetriades and K. Luintel, “Financial Development and Economic 
Growth: The Role of Stock Markets,” Journal of Money, Credit and Banking 33 (2001): 16.  

14 G. Bekaert, C. R. Harvey and C. Lundblad, “Does Financial Liberalization 
Spur Growth?,” Journal of Financial Economics 77 (2005): 33. 

15 Charles K.  D.  Adjasi and Nicholas B.  Biekpe, “Stock Market Development 
and Economic Growth: The Case of Selected African Countries,” African Development 
Review 18, 1 (2006): 144. 
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สะดวกในการกระจายความเสี่ยงโดยสามารถสนับสนุนให้นักลงทุน เปลี่ยนไปใช้โครงการที่ให้
ผลตอบแทนสูงกว่าได้16 เนื่องจากความหลากหลายของพอร์ตการลงทุน บริษัทจึงมีโอกาสที่จะ
เชี่ยวชาญในกิจกรรมการผลิตของตน อันจะเป็นการเพ่ิมประสิทธิภาพของบริษัทอีกด้วย 17 ตลาด
หลักทรัพย์ยังสามารถกระตุ้นการเติบโตผ่านการจัดหาข้อมูลเกี่ยวกับ บริษัท ความสะดวกและรวดเร็ว
ของการเปิดเผยข้อมูลที่มีผลกระทบต่อราคาและผลก าไรของหุ้นของบริษัทจดทะเบียนนั้นช่วยเพ่ิม  
การวิจัยและพัฒนาซึ่งจะช่วยกระตุ้นการเติบโตต่อไป ตลาดการเงินที่ได้รับการพัฒนามาอย่างดี อาจ
ส่งเสริมการรวบรวมและประมวลผลข้อมูล ตลาดหลักทรัพย์ขนาดใหญ่ที่มีสภาพคล่องสามารถกระตุ้น
การได้มาซึ่งข้อมูลเป็นจ านวนมาก นอกจากนี้ การพัฒนาข้อมูลเกี่ยวกับบริษัท จะท าให้บริษัทสามารถ
จัดสรรทรัพยากรของบริษัทได้อย่างมีนัยส าคัญอันจะเป็นผลดีต่อการเติบโตทางเศรษฐกิจ18 ในแง่ของ
การก ากับดูแลกิจการที่ดี ตลาดหลักทรัพย์ให้สิ่งจูงใจที่เหมาะสมส าหรับผู้จัดการที่จะตัดสินใจลงทุนที่
ส่งผลกระทบต่อมูลค่าระยะยาวของบริษัทมากกว่ามองแค่ขอบเขตการจ้างงานผ่านรูปแบบ
ผลตอบแทนเป็นหลักทรัพย์เท่านั้น19 Greenwood และ Smith ยังแสดงให้เห็นว่าตลาดหลักทรัพย์
สามารถ ลดต้นทุนในการระดมเงินออม ช่วยอ านวยความสะดวกในการลงทุนเพ่ือให้เกิดประสิทธิผล
มากที่สุดในทางเทคโนโลยี่ได้20 
 ตลาดหลักทรัพย์มี 4 หน้าที่หลัก ประการแรก คือ การให้กลไกส าหรับบริษัท ที่จะขาย
หลักทรัพย์เพ่ือเป็นเงินทุนส าหรับการขยายตัวขององค์กร ตลาดหลักทรัพย์เป็นหนึ่งในแหล่งที่ส าคัญ
ที่สุดส าหรับบริษัทในการระดมทุน21 บริษัทที่ต้องการจัดตั้งธุรกิจใหม่หรือขยายธุรกิจที่มีอยู่สามารถ

                                           
16 Maurice Obstfeld, “Risk-Taking, Global Diversification, and Growth,” American 

Economic Review 84 (1994): 1310. 
17 D. Acemoglu and F. Zilibotti, “Was Prometheus Unbounded by Chance? Risk 

Diversification and Growth,” Journal of Political Economy 105, 4 (August 1997): 709. 
18 Ross Levine, “Financial Development and Growth: Views and Agenda,” 

Journal of Economic Literature XXXV (June 1997): 688. 
19 James Dow and Gary Gorton, “Stock Market Efficiency and Economic Efficiency: 

Is there a Connection?,” Journal of Finance 52, 3 (1997): 1087. 
20 J. Greenwood and B. Smith, “Financial Markets in Development and the 

Development of Financial Markets,” Journal of Economic Dynamics and Control 21 
(1996): 145. 

21 ในเดือนกรกฎาคม 2551 บริษัท จดทะเบียนใหม่ระดมทุนต่อไปนี้ผ่านการเสนอขายหุ้นแก่
ประชาชนครั้งแรก: LSE $ 1,499.8 ล้าน Nasdaq 636,9 ล้านดอลลาร์ กลุ่ม NYSE 61.3 ล้าน
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เพ่ิมทุนที่ต้องการโดยการออกหุ้นให้กับนักลงทุน สิ่งนี้จะตัวเชื่อมระหว่างผู้ที่มีเงินออมไปยังผู้ที่มี
โอกาสในการลงทุน22 ประการต่อไป ตลาดหลักทรัพย์เป็นสถานที่ส าหรับการซื้อและขายหุ้น ซึ่งจะ
ช่วยให้เกิดความมั่นใจว่าการโอนหลักทรัพย์ซึ่งเป็นพ้ืนฐานส าหรับระบบโดยรวม 23 สิ่งที่ดึงดูดของ
ตลาดคือสภาพคล่อง สภาพคล่องที่มีให้กับนักลงทุนในตลาดรองนั้นอาจไม่มีผลดีมากนักส าหรับ
องค์กรที่ต้องการออกหลักทรัพย์ใหม่เพ่ือระดมทุน แต่การมีอยู่ของตลาดหลักทรัพย์นั้นจะให้ผลดีใน
การตอบสนองความต้องการของผู้ประกอบการในการลงทุนและการลงทุนของผู้ลงทุนเพ่ือความมั่นใจ
ในสภาพคล่อง สภาพคล่องในตลาดและผลตอบแทนที่สัญญาหรือคาดการณ์ไว้ในหลักทรัพย์เป็นปัจจัย
สนับสนุนให้ประชาชนอาจประหยัดเงินเพ่ิมเติมจากรายได้ในปัจจุบัน ในกรณีที่ไม่มีตลาดหลักทรัพย์ 
การออมเพิ่มเติมจะถูกใช้ไปในทางอื่น ดังนั้นการจัดตั้งตลาดหลักทรัพย์จะส่งผลให้เกิดการออม
เพ่ือการลงทุนมากขึ้น นอกจากนี้ การมีตลาดหลักทรัพย์ยังเป็นการให้โอกาสกับผู้ลงทุนที่สามารถรับ
ความเสี่ยงได้ โดยการกระจายความเสี่ยงเพ่ือหวังผลตอบแทนการลงทุนที่ให้ผลก าไรอย่างคุ้มค่า24 
ตลาดหลักทรัพย์ที่ได้รับการพัฒนามาอย่างดีจะช่วยกระจายความเสี่ยงและเพ่ิมความสามารถในการ
หลีกเลี่ยงความเสี่ยงด้านสภาพคล่อง ช่วยให้บุคคลสามารถจัดสรรเงินออมของเขาในการจัดการเพ่ือ
การลงทุน สิ่งนี้ช่วยให้เขาสามารถกระจายความเสี่ยงในองค์กรซึ่งเพ่ิมโอกาสในการได้รับผลก าไร
โดยรวมในระยะยาวในที่สุด การมอบการบริหารองค์กรจะช่วยลดความล้มเหลวในการจัดการและ
การก ากับจะถูกดูแลผ่านการก ากับกิจการที่ดีโดยใช้ช่องทางผ่านตลาดทุน25 ตลาดหลักทรัพย์ที่มีการ

                                           
ดอลลาร์ HKSE $ 920,9 ล้าน ข้อมูลนี้แสดงให้เห็น ตลาดหลักทรัพย์นั้นเป็นหนึ่งในวิธีการส าคัญที่ 
บริษัท สามารถระดมทุนใหม่ได้ จ านวนมาก ; Carol Ann Frost, Federation of Exchanges 
Disclosure Survey (London: World Federation of Exchanges, 2003). 

22 Veronika Dolar and Césaire Meh, Financial Structure and Economic 
Growth: A Non-Technical Survey, Retrieved October 22, 2018 from http://www. 
bankofcanada.ca/en/res/wp/2002/wp02-24.pdf 

23 Shri G.  N.  Bajpai, Significance of Securities Market in the Growth of an 
Economy: An Indian Context, Retrieved October 22, 2018 from http://www.sebi. 
gov.in/chairmanspeech/chsp4.pdf 

24 Yuwa Wei, “The Development of the Securities Market and Regulation in 
China,” Loyola of Los Angeles International and Comparative Law Review 27 
(2005): 479. 

25 Colin Mayer, Stock-Markets, Financial Institutions, and Corporate Performance,  
In Capital Markets and Corporate Governance, Nicholas Dimsdale and Martha 
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ท างานที่ดีจะสามารถสนับสนุนให้บริษัทมหาชนปรับปรุงประสิทธิภาพการบริหารจัดการและลดความ
ล้มเหลวของการจัดการที่ไม่ถูกต้องเพื่อที่จะได้รับโอกาสให้เข้าไปจดทะเบียนในตลาดเพื่อเป็น
การรักษาชื่อเสียงของพวกเขาอีกด้วย26 นี่เป็นเพราะบริษัทจะต้องปฏิบัติตามกฎการเข้าจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย์ นอกจากนี้ ราคาหุ้นของบริษัทก็จะสะท้อนให้เห็นถึงประสิทธิภาพการบริหารจัดการ
ของบริษัท เพราะเมื่อราคาหุ้นตกต่ า บริษัทที่มีการจัดการไม่ดีต้องเผชิญกับการถูกซื้อหรือครอบง า
กิจการ ซึ่งจะเป็นผลให้เกิดการเปลี่ยนทีมบริหารที่ไม่มีประสิทธิภาพได้  
 ดังนั้น การเข้าครอบง ากิจการจึงมีส่วนช่วยในกระบวนการก ากับดูแลสองวิธี  คือ (1) ความ
เป็นไปได้ของการถูกครอบง ากิจการ อาจท าให้ฝ่ายบริหารเลือกท าเพ่ือผลประโยชน์ของผู้ถือหุ้นหรือ 
บริษัท โดยรวม27 และ (2) เป็นไปได้ว่า จะท าให้เกิดการแก้ไขปัญหาที่เกิดจากการจัดการที่ไม่มี
ประสิทธิภาพ โดยการเปลี่ยนตัวผู้บริหาร28 ด้วยเหตุผลเหล่านี้การครอบง ากิจการถือว่าเป็นกลไกที่มี
ประสิทธิภาพส าหรับการก ากับดูแลกิจการที่ดี ในท านองเดียวกันตลาดหลักทรัพย์ที่มีประสิทธิภาพก็
อาจจะก าหนดผลตอบแทนของผู้บริหารบริษัทโดยผูกกับราคาของหุ้นได้  
 ระบบการซื้อขายที่ใช้ในตลาดหลักทรัพย์มีอยู่ด้วยกันสามระบบ ระบบแรกคือระบบ
การตลาดตามค าสั่ง / การประมูลซึ่งผู้ซื้อและผู้ขายได้รับการจับคู่โดยตรงโดยทั่วไปผ่านระบบ

                                           
Prevezer, eds. (Oxford: Oxford University Press, 1994), p. 179.; Paul Marsh, Market 
Assessment of Company Performance, In Capital Markets and Corporate Governance, 
Nicholas Dimsdale and Martha Prevezer, eds. (Oxford: Oxford University Press, 1994), 
pp. 66, 67. 

26 Clyde E.  Rankin, III, Unites States Corporate Governance: Implications for 
Foreign Issuers, In Trends and Developments in Corporate Governance: The 
Comparative Law Yearbook of International Business Special Issue 286, Dennis 
Campbell and Susan Woodley, eds. (London: Kluwer Law International, 2003) , pp. 
286, 291. 

27 Pauline O’ Sullivan, Governance by Exit: An Analysis of the Market for 
Corporate Control, In Corporate Governance: Economic and Financial Issues,   Kevin 
Keasey, Steve Thompson and Mike Wright, eds. (London: Oxford University Press, 1977) , 
pp. 122, 122-23. 

28 Ibid., pp. 122-123. 
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คอมพิวเตอร์29 ระบบส่วนใหญ่ในทวีปยุโรปได้ด าเนินการบนพ้ืนฐานนี้มาตั้งแต่ช่วงปลายทศวรรษ 
1980 อีกอันหนึ่งคือระบบตลาดที่มีการเสนอราคา / ดีลเลอร์ซึ่งเป็นระบบดั้งเดิมที่ใช้โดย Nasdaq 
ระบบนี้มีพ้ืนฐานมาจากค าพูดซื้อ / ขายที่เกิดขึ้นอย่างต่อเนื่องโดยผู้ท าหน้าที่ในตลาดหลักทรัพย์ 
(Market-Makers) ซึ่งท าการซื้อขายเป็นตัวการและท าให้เกิดสภาพคล่องสู่ตลาด30 สุดท้าย คือ ระบบ
ไฮบริด มันมีท้ังที่ขับเคลื่อนด้วยค าสั่งซื้อผ่านระบบและลักษณะ Market-Makers31 
 

2.1.2 การปั่นหุ้นคืออะไร 
การปั่นหุ้น คือ การควบคุม (Manipulation) ราคาของหุ้นให้เป็นไปในทิศทางที่ต้องการ เพ่ือ

ผลประโยชน์ของผู้ที่ปั่นหุ้นหรือกลุ่มที่ปั่นหุ้น โดยปกติราคาของหุ้นจะขึ้นอยู่กับตลาดหรือเรียกว่า
กลไกของตลาด Demand Supply เหมือนกับสินค้าทั่วไป ที่ยิ่งมีคนต้องการมากราคายิ่งสูง กลับกัน
ถ้าเป็นของที่ไม่มีใครต้องการก็จะราคาต่ า แต่ส าหรับการปั่นหุ้นราคาของหุ้นที่ปั่น หรือที่ถูกท าราคา
จะเกิดจากการแทรกแซงราคาโดยปริมาณการซื้อขายของผู้ที่ปั่นหุ้นเพียงฝ่ายเดียวโดยอาจจะมีคน
เดียวหรือหลายคนร่วมมือกันแล้วแต่กรณี  

เป้าหมายในการสร้างราคา คือการควบคุมภาวะการซื้อขายและราคาหลักทรัพย์ให้เป็นไป
ตามจุดมุ่งหมาย เท่าท่ีปรากฏพบ การสร้างราคามีอยู่ด้วยกันหลายวิธี ซึ่งสามารถสรุปได้32 ดังนี้  

1. การแพร่ข่าวลือเท็จ (False Information and Announcement)  เพ่ือให้เกิดความ
เข้าใจผิดในราคาหรือมูค่าของหลักทรัพย์ โดยไม่จ าเป็นต้องค านึงถึงข้อเท็จจริง 

2. การร่วมกันซื้อขายเป็นกลุ่ม (Pool Operation หรือ Syndicate Pool) เป็นการร่วมกัน
ระหว่างผู้ค้าหลักทรัพย์ ผู้ถือหุ้นรายใหญ่ และนายหน้าค้าหุ้น เพ่ือท าการซื้อหรือขายหลักทรัพย์ที่จะ
สร้างความเข้าใจผิดต่อการเคลื่อนไหวของราคา ถ้าท าให้ราคาสูงขึ้น เรียกว่า Bull Pool ถ้าเป้าหมาย
ให้ราคาต่ าลงเรียก Bear Pool 

                                           
29 International Financial Services London, Securities Dealing, Retrieved October 

22, 2018 from http://www.ifsl.org.uk/pdf_handler.cfm?file=CBS_Securities_Dealing_ 
2003&CFID=831901&CFToken=61327085  

30 Iain G MacNeil, An Introduction to the Law on Financial Investment (Oxford: 
Hart, 2005), p. 288. 

31 International Financial Services London, op. cit. 
32 ปริย เตชะมวลไววิทย์, “พ.ร.บ. หลักทรัพย์ฯ ฉบับที่ 5 ตอน รู้เท่าทันการปั่นหุ้น,” โพสต์ 

ทูเดย ์(4 กันยายน 2560). 
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3. การควบคุมอุปทานของหุ้น (Corner) เป็นวิธีซื้อหลักทรัพย์เป็นจ านวนมากโดยมีเจตนา
จะควบคุมราคาของหลักทรัพย์นั้น 

4. การซื้อขายแบบไม่เปลี่ยนแปลงการเป็นเจ้าของ (Washed Sale) เช่น บุคคลคนเดียว
หรือกลุ่มเดียวกันสั่งซื้อและขายหุ้นในราคาและเวลาเดียวกัน ซึ่งถือเป็นการสร้างภาพลวงตาในตลาด 
เป็นการสร้างอุปสงค์ อุปทานที่ไม่จริง 

5. การซื้อขายแบบจับคู่ (Matching Order) เป็นการท าค าสั่งซื้อหรือค าสั่งขายโดยรู้หรือตก
ลงกับบุคคลอ่ืน ที่จะซื้อหรือขายหุ้นในราคาและปริมาณที่เท่ากัน และในเวลาที่ใกล้กัน เพ่ือให้เกิด
ปริมาณการซื้อขายในหุ้นที่ผิดปกติ อันท าให้เกิดความเข้าใจผิดของนักลงทุนได้ 

6. การซื้อขายแบบต่อเนื่อง (Series of Transaction) เป็นการสร้างภาวะการซื้อขายใน
ตลาดขึ้นเพ่ือดึงดูดให้บุคคลอ่ืนเข้าซื้อหรือขายหุ้นด้วย ซึ่งสิ่งที่แบ่งแยกการซื้อขายธรรมดากับการซื้อ
ขายต่อเนื่องมีเพียงเจตนาของผู้กระท าเท่านั้น 

หุ้นปั่นหรือหุ้นที่ถูกสร้างราคา คือลักษณะของหุ้นที่มีราคาหรือปริมาณเปลี่ยนแปลงไป โดยไม่
มีปัจจัยพ้ืนฐาน หรือข้อมูลสารสนเทศรองรับ โดยมีสภาพการซื้อขายหุ้นผิดไปจากสภาพปกติจากที่
เคยมีมาในอดีตโดยไม่มี เหตุผลสนับสนุน และไม่ตรงกับสภาพการซื้อขายของตลาดโดยรวม และมัก
พบว่าความผิดปกตินั้นเกิดจาก การกระท าโดยเจตนาของบุคคลหรือกลุ่มบุคคลที่ไม่ประสงค์ดี เอา
เปรียบผู้ลงทุนรายอ่ืนโดยใช้วิธีหรือมี พฤติกรรมการในการสั่งซื้อหรือขายหุ้นไม่ว่าจะปั่นให้ราคาขึ้น
หรือลง หรือพยุงราคา เพ่ือท าให้คนทั่วไปเข้าใจผิด เกี่ยวกับราคาหรือปริมาณการซื้อขาย หรือส่งคา
สั่งซื้อขายในลักษณะต่อเนื่องกันโดยมุ่งให้ราคาหรือปริมาณ การซื้อขายนั้นผิดไปจากสภาพปกติของ
ตลาด ดังนั้น ผู้ลงทุนจึงควรต้องระมัดระวังในการจะเข้าไปซื้อขายหุ้นที่มีลักษณะนี้  หุ้นที่มักถูก
ขบวนการปั่นหุ้นเข้าไปปั่นนั้น มักเป็นหุ้นที่มีมูลค่าทางตลาดต่ าเนื่องจากใช้เงินทุนจ านวนน้อย มีสภาพ
คล่องในการซื้อขายน้อย มีจ านวนหุ้นหมุนเวียน (Free Float) น้อย หรือมีปัจจัยพ้ืนฐานไม่ค่อยดี  

พฤติกรรมการปั่นหุ้นมีหลากหลายรูปแบบ เช่น เริ่มต้นจากที่กลุ่มปั่นหุ้นมักจะเก็บสะสมหุ้น
ในราคาต่ าและ หาวิธีไล่ราคาหุ้นขึ้นไป เพ่ือจูงใจให้ผู้ลงทุนรายใหม่เข้ามาซื้อ แล้วก็หาจังหวะปล่อยหุ้น
เมื่อราคาถึงเป้าหมาย ผู้เคราะห์ร้าย คือ ผู้ลงทุนรายย่อยที่เข้าไปซื้อหุ้นตามแต่ยังไม่ได้ขาย เพราะเห็น
ว่ายังมีแรงซื้อหนาแน่นอยู่ ทั้งนี้พฤติกรรมของพวกปั่นหุ้นมักท าเป็นขบวนการ มีการกระจายเปิด
พอร์ตการลงทุนไว้กับหลาย โบรกเกอร์ในชื่อที่แตกต่างกันเพ่ือโยนหุ้นไปมาสร้าง Demand/Supply 
เทียม จนท าให้ผู้ลงทุนรายอ่ืนเข้าใจผิด และซื้อขายตาม รวมถึงอาจมีการปล่อยข่าวเท็จ เช่น สร้างข่าว
ว่าหุ้นตัวนี้ก าาลังจะมีข่าวดี ซึ่งในปัจจุบันเป็นยุคของสังคมโซเชียลมีเดีย  ท าให้การกระจายข่าวท าได้
ง่ายมาก 
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2.1.3 การก ากับตลาดหลักทรัพย์ 
เนื่องจากตลาดหลักทรัพย์มีลักษณะและรูปแบบที่ เฉพาะและซับซ้อน รวมทั้งตลาด

หลักทรัพย์มีความสัมพันธ์ในเชิงบวกกับความเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจจึงมีความจ าเป็นในการ
ควบคุมตลาดหลักทรัพย์พร้อมไปกับหน่วยงานก ากับดูแลหลักทรัพย์ด้วย ทั้งนี้ในช่วงแรกตลาด
หลักทรัพย์จะยังไม่มีการควบคุม จนกระทั่งปี ค.ศ. 1930 จึงเริ่มมีระบบการควบคุมหลักทรัพย์ขึ้นครั้ง
แรกในสหรัฐอเมริกา ในหลาย ๆ ประเทศตลาดหลักทรัพย์เริ่มมีการพัฒนาโดยไม่มีหน่วยงานก ากับ
ดูแลแต่เป็นการด าเนินการในลักษณะขององค์กรก ากับดูแลตนเอง (SROs) เช่น ตลาดและสมาคม
อุตสาหกรรมท าหน้าที่ก ากับดูแล เป็นต้น ปัจจุบันการมีหน่วยงานอิสระที่มีหน้าที่ควบคุมและก ากับ
ดูแลตลาดและผู้เข้าร่วมซื้อขายในตลาด จะเป็นกุญแจส าคัญในการพัฒนาตลาดให้มีเสถียรภาพที่ดี 
โดยจะต้องมีการก าหนดความรับผิดชอบและหน้าที่ของหน่วยงานก ากับดูแลอย่างชัดเจน  
 ทั้งนี้ ในการอธิบายการก ากับหลักทรัพย์ จะแบ่งออกเป็นสามส่วน ดังนี้   

2.1.3.1 ประวัติความเป็นมาของการก ากับหลักทรัพย ์
 ทุกวันนี้ตลาดหลักทรัพย์อยู่ภายใต้การควบคุมที่เข้มงวด อย่างไรก็ตาม ในตอน
เริ่มแรก ตลาดหลักทรัพย์แทบจะไม่ให้ความส าคัญกับการควบคุมเลย ในบางครั้ง ตลาดหลักทรัพย์ถูก
ปล่อยให้จัดการก ากับควบคุมโดยตัวเอง กล่าวอีกนัยหนึ่ง คือ การยอมรับในฐานะของการออกกฎเพ่ือ
ควบคุมการซื้อขายของตัวเองในตลาด (Self-Regulation) แต่กระบวนการนี้ก็ไม่ได้อยู่ได้มานานหนัก  
โดยหลังจากเกิดวิกฤติทางการเงินและเรื่องอ้ือฉาวเกิดขึ้น กฎระเบียบ ข้อกฎหมายของรัฐบาลก็ถูก
น ามาบังคับใช้   

1)  ยุคแห่งการควบคุมตนเอง (The Era of Self-regulation) 
   “การควบคุมตนเอง” หมายถึง กระบวนการที่บุคคล, องค์กรหรือกลุ่ม
บุคคล ก าหนดและบังคับใช้กฎเพ่ือควบคุมการด าเนินการของตนเองโดยไม่จ าเป็นต้องมีการแทรกแซง
หรือตรวจสอบเป็นประจ าจากภายนอก33 Dombalagian ยังกล่าวด้วยว่าการควบคุมตนเองเป็น “ผล
ของอุบัติเหตุทางประวัติศาสตร์และความได้เปรียบทางการเมือง”34 การควบคุมตนเองนั้นมี
จุดมุ่งหมายเพ่ือสร้างสมดุลระหว่าง “ข้อจ ากัด และอันตรายของการอนุญาตให้อุตสาหกรรม
หลักทรัพย์ควบคุมตัวเอง” และ “ภาวะการเกิดความไร้ประสิทธิภาพอย่างแท้จริงอันเป็นผลของการ

                                           
33 Onnig H. Dombalagian, “Self and Self-Regulation: Resolving the SRO Identity 

Crisis,” Brooklyn Journal of Corporate, Financial & Commercial Law 1 (2007): 317. 
34 Onnig H.  Dombalagian, “Demythologizing the Stock Exchange: Reconciling 

Self-Regulation and the National Market System,” University of Richmond Law 
Review 39, 4 (2005): 1069-1154. 
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พยายามรักษากฎระเบียบโดยตรงจากรัฐบาลในระดับมหภาค”35 องค์กรก ากับดูแลตนเอง (SRO) เป็น
องค์กรพัฒนาเอกชน (ไม่ใช่ภาครัฐ) ที่ได้รับความไว้วางใจในลักษณะกึ่งภาครัฐ (Quasi-Government 
Authority) เพ่ือจัดตั้งและบังคับใช้กฎหมายหลักทรัพย์ของรัฐบาลกลาง ในบริบทบนหลักการของ
องค์การระหว่างประเทศของคณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์ (International Organization of 
Securities Commissions / IOSCO)  SRO จะได้รับค าจ ากัดความกว้าง ๆ ว่า คือ องค์กรใด ๆ ที่
ไม่ใช่หน่วยงานควบคุมโดยใช้อ านาจทางกฎหมาย แต่จะเป็นองค์กรที่รับผิดชอบ  ทางด้านระเบียบ
ข้อบังคับ36 ในอุตสาหกรรมหลักทรัพย์โครงสร้างพ้ืนฐานของการควบคุมตนเองจะถือว่า สมาชิกที่เป็น
ตัวแทนจ าหน่ายก็เป็นสมาชิกอย่างน้อยหนึ่ง SRO สมาชิกจึงเป็นตัวแทนอย่างเป็นธรรมใน การก ากับ
ดูแลของ SRO และ SRO จะท าหน้าที่ในการบังคับใช้การปฏิบัติตามกฎระเบียบของพวกเขาโดย
สมาชิกของพวกเขา โดยทั่วไปแล้วที่ผ่านมา การแลกเปลี่ยนหลักทรัพย์มีลักษณะเป็น SRO แนวคิด
ของ SRO เป็นมาตรฐานหลักในการก าหนดกฎเกณฑ์ต่าง ๆ หน้าที่หลักของ SRO คือ การก าหนด
กฎเกณฑ์และวินัยของเหล่าสมาชิก โดยอยู่บนพ้ืนฐานของการก ากับดูแลตนเองให้สมาชิกภายใน
องค์กรก ากับดูแลตนเองหรือ SRO ได้ท าการก าหนดกฎเกณฑ์พ้ืนฐานส าหรับการด าเนินธุรกิจของตน
ภายใต้ การรับรู้ของสาธารณชน การรับฟังความคิดเห็นและการอนุมัติของคณะกรรมการ37 ดังค า
กล่าวของอดีตประธานคณะกรรมการก ากับดูแลตลาดหลักทรัพย์สหรัฐอเมริกา หรือ SEC ที่ชื่อ 
William O. Douglas “การควบคุมตนเอง SRO เปรียบเหมือนกับการให้ตลาดหลักทรัพย์เป็นผู้มี
บทบาทหลักในการก ากับดูแล ส่วนรัฐบาลก็ท าหน้าที่ในส่วนที่เหลือ ราวกับว่า รัฐบาลจะเก็บปืนไว้ 
เพ่ือพูดหลังประตู ว่าได้บรรจุกระสุน ท าความสะอาดพร้อมใช้งาน แต่ด้วยความหวังว่าจะไม่ต้องใช้”38 
การควบคุมตนเองมีประสิทธิภาพมากที่สุดเมื่อองค์กรก ากับดูแลตนเอง มีอ านาจในการก าหนด
มาตรฐานการปฏิบัติพ้ืนฐานหรือข้อก าหนดมาตรฐานอ่ืน ๆ ส าหรับทุกคนที่เกี่ยวข้องในสายงานธุรกิจ
เฉพาะเช่นทนายความแพทย์นักบัญชีและมืออาชีพอ่ืน ๆ การไม่ปฏิบัติตามกฎและข้อบังคับของ

                                           
35 S. Rep. No. 94-75, at 4 (1975), reprinted in 1975 U.S.C.C.A.N. 183. 
36 Ana Carvajal and Jennifer Elliott, Strengths and Weaknesses in Securities 

Market Regulation: A Global Analysis, Retrieved October 22, 2018 from https:// 
www.imf.org/en/Publications/WP/Issues/2016/12/31/Strengths-and-Weaknesses-in-
Securities-Market-Regulation-A-Global-Analysis-21428 

37 Onnig H.  Dombalagian, “Demythologizing the Stock Exchange: Reconciling 
Self-Regulation and the National Market System,” University of Richmond Law Review. 

38 William O. Douglas, “Democracy and Finance,” Harvard Law Review 54 (1941): 
905. 
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องค์กรก ากับดูแลตนเองอาจส่งผลให้มีการระงับเพิกถอนหรือ จ ากัดอ่ืน ๆ เกี่ยวกับสิทธิ์ในการใช้
วิชาชีพ 
 การควบคุมตนเองนั้นมีข้อดีหลายประการ สิ่งหนึ่งคือเมื่อเทียบกับรัฐบาล
แล้ว องค์กรก ากับดูแลตนเองมีภูมิปัญญาและความรู้ที่เหนือกว่าของอุตสาหกรรมที่ต้องมีการก ากับ
ควบคุม เพราะทุกคนสามารถเข้าใจและระบุพฤติกรรมที่ฉ้อโกงและผิดกฎหมายได้ดี ประโยชน์ที่ได้รับ
การยอมรับอีกประการหนึ่งของการก ากับดูแลตนเองคือองค์กรก ากับดูแลตนเองสามารถพ่ึงพาเงินทุน
ของตลาดหรืออุตสาหกรรมได้ ดังนั้น จึงมีโอกาสจะได้รับเงินทุนที่ดมากกว่าและท าให้ประสิทธิภาพ
มากกว่าหน่วยงานที่ก ากับดูแลโดยภาครัฐ39 นอกจากนี้ กฎที่ออกโดยผู้ได้รับผลกระทบโดยตรง ย่อม
ได้รับการยอมรับมากกว่ากฎที่ก าหนดโดยบุคคลภายนอก40 นอกจากนี้ องค์กรก ากับดูแลตนเอง
อาจจะสามารถตอบสนองได้ดีกว่าต่อการประพฤติมิชอบ (Misconduct) ที่เป็นผลมาจากการฉ้อฉล
อีกด้วย41 

2) ยุคแห่งกฎระเบียบของรัฐบาล 
   การพ่ึงพาตนเองโดยใช้หลักการควบคุมตนเอง SRO นั้นมีความเสี่ยงอยู่บ้าง
เพราะบางครั้งผู้ที่ก ากับในแบบ SRO ก็ไม่ได้สนใจเกี่ยวกับการดูแลมากนัก แต่กลับล าเอียงโดยใช้
ความร่วมมือภายในตลาดของพวกเขากันเอง ในทางปฏิบัติ รูปแบบของการควบคุมตนเองนั้นท าให้
เกิดวิกฤตและเรื่องอ้ือฉาว ตัวอย่างเช่น South Sea Bubble ในช่วงต้นศตวรรษที่ 18 ท าให้เกิดการ
ล่มสลายของตลาดการเงินทั้งหมดในสหราชอาณาจักร42 ในสหรัฐอเมริกาความล้มเหลวของตลาด
หลักทรัพย์ได้เพ่ิมความเสียหายต่อภาวะเศรษฐกิจตกต่ าในทศวรรษ 1930 ประเทศส่วนใหญ่รวมถึง
สหรัฐอเมริกาและสหราชอาณาจักรได้ สรุปว่าการใช้หลักการควบคุมตนเอง SRO ไม่เหมาะเป็นอย่างยิ่งที่
จะน ามาใช้ในตลาดการเงิน แต่บางคนก็ยังคงยอมรับว่าการควบคุมตนเองหากน ามาใช้บ้าง ก็น่าจะมี
ประโยชน์ได้ในระดับหนึ่ง43 นั่นคือเหตุผลที่รัฐบาลต้องเข้ามาจัดให้มีหรือควบคุมในบางส่วนของ
การก ากับ ศาสตราจารย์ชาร์ลส์กู๊ดฮาร์ท กล่าวถึง การอธิบายถึงความจ าเป็นในการควบคุมทาง

                                           
39 John C.  Coffee, Jr.  and Joel Seligman, Securities Regulation: Cases and 

Materials (New York, NY.: Foundation Press, 2007). 
40 IOSCO Technical Committee, International Organization of Securities 

Commissions Discussion Paper on Stock Exchange Demutualization, Retrieved 
October 22, 2018 from http://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD112.pdf 

41 John C. Coffee, Jr. and Joel Seligman, op. cit. 
42 Lewis Melville, The South Sea Bubble (London: D. O’Connor, 1921), p. vi. 
43 Iain G. MacNeil, op. cit., p. 30. 
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การเงินว่า “เป้าหมายของการควบคุมทางการเงิน คือ การมีอิทธิพลต่อพฤติกรรมของคนกลางเพ่ือให้
บรรลุวัตถุประสงค์ของนโยบาย”44 ขณะนี้ตลาดหลักทรัพย์ถูกควบคุมในหลายประเทศ แม้ว่า
สหรัฐอเมริกาและสหราชอาณาจักรจะไม่ใช่ประเทศแรกที่ควบคุมตลาดหลักทรัพย์ แต่พวกเขาได้
น าเสนอกรอบการก ากับดูแลหลักทรัพย์ที่ครอบคลุมก่อนประเทศอ่ืน ๆ ระเบียบของรัฐบาลมี
กฎเกณฑ์ในกฎหมายของสหรัฐอเมริกาและในกฎหมายของสหราชอาณาจักร ปัจจุบันกฎระเบียบของ
ตลาดหลักทรัพย์ของประเทศส่วนใหญ่ได้รับการดัดแปลงจากแบบจ าลองของอเมริกาและอังกฤษ ด้วย
เหตุนี้เราจะมุ่งเน้นไปที่ระบบการควบคุมของสหราชอาณาจักรและสหรัฐอเมริกา 
 ในสหราชอาณาจักรก่อนที่จะมีพระราชบัญญัติบริการทางการเงินปี ค.ศ. 1986 
(Financial Services Authority / FSA 1986) กฎระเบียบดังกล่าวเน้นถึงมาตรฐานการจดทะเบียน
และความส าคัญของการก ากับดูแลตนเองโดยผู้เล่นในตลาดและไม่ได้พ่ึงพากฎหมายหลักทรัพย์ฉบับ
สมบูรณ์ ในอดีตแนวทางการก ากับดูแลตนเองเป็นคุณลักษณะที่โดดเด่นของระเบียบการบริการทาง
การเงินในสหราชอาณาจักร แม้ว่าก่อนปี พ.ศ. 2529 จะมีการแทรกแซงทางกฎหมายหลายครั้งในการ
ท างานของตลาดการเงินการแทรกแซงนั้นมีอิทธิพลต่อการด าเนินงานของตลาดอย่างมีนัยส าคัญน้อย
กว่ากฎการก ากับดูแลตนเอง45 อย่างไรก็ตาม สถานการณ์นี้เปลี่ยนไปเมื่อ FSA 1986 ได้รับการ
แนะน า เรื่องอ้ือฉาวทางการเงินในปลายปี ค.ศ. 1970 และต้นทศวรรษ 1980 รวมกับโปรแกรมการ
แปรรูปที่รัฐบาลอนุรักษ์นิยมได้เริ่มด าเนินการเน้นความต้องการที่เพ่ิมขึ้นส าหรับกฎหมายคุ้มครองนัก
ลงทุน ดังนั้น ในเดือนกรกฎาคมปี พ.ศ. 2524 รัฐมนตรีว่าการกระทรวงพาณิชย์ได้มอบหมายให้
ศาสตราจารย์ Jim Gower ท ารายงานเกี่ยวกับการคุ้มครองนักลงทุน ข้อเสนอถูกหยิบยกโดยโกเวอร์ที่
ส่งผลให้เกิด FSA 2529  ซึ่งถือเป็นตัวแทนของจุดเริ่มต้นของยุคใหม่ของกฎระเบียบของธุรกิจการ
ลงทุนในสหราชอาณาจักร46 พระราชบัญญัติสร้างระบบไฮบริดซึ่งรวมหลักทรัพย์และการลงทุนอยู่ใน
การดูแลของคณะกรรมการหลักทรัพย์และการลงทุน (Securities and Investment Board: SIB) 
รับผิดชอบส าหรับธุรกิจการลงทุนทั้งหมดและองค์กรก ากับดูแลตนเอง (SROs) รับผิดชอบในการ
ควบคุมส่วนต่าง ๆ ของอุตสาหกรรมการลงทุน FSA 1986 สร้างระบอบการก ากับดูแลตามกฎหมาย
เพียงฉบับเดียวเพ่ือควบคุมการให้บริการทางการเงิน ในฐานะผู้ควบคุม SIB จ าเป็นต้องใช้ SRO 
เพ่ือให้เป็นไปตามมาตรฐานที่ก าหนดโดยพระราชบัญญัติเพ่ือให้เป็นที่ยอมรับ ดังนั้น ในช่วงปี ค.ศ. 1990 

                                           
44 Andrew Sheng, Securities Regulation versus Prudential Regulation,  

Retrieved October 22, 2018 from http://www.iosco.org/library/speeches/pdf/securities 
_regulation_vs_prudential_regulation_may05_as.pdf 

45 Iain G. MacNeil, op. cit., pp. 34-35. 
46 Ibid., p. 38. 
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เนื่องจากความไม่พอใจกับความล้มเหลวของกฎระเบียบในการป้องกันการล่มสลายของเงินบ านาญ
ของ Maxwell และการขายนโยบายบ านาญที่ไม่เหมาะสมอย่างกว้างขวาง การบริหารโดยพรรค
แรงงาน ด้วยความตั้งใจที่ชัดเจนในการยกเครื่องและเสริมสร้างระบบการควบคุมและก ากับดูแล ผลก็
คือพระราชบัญญัติการบริการทางการเงินและการตลาดปี ค.ศ. 2000 (Financial Services and 
Markets Act 2000: FSMA) ถูกส่ งผ่ าน โดยสภาผู้ แทนราษฎรในปี  ค .ศ . 2000 FSMA เป็ น
เครื่องหมายการเปลี่ยนแปลงอย่างเป็นทางการในวัฒนธรรมการก ากับดูแลจากวิธีการควบคุมตนเอง 
SRO พระราชบัญญัตินี้ ได้รับการต้อนรับอย่างกว้างขวางในด้านการส่งเสริมการคุ้มครองนักลงทุนและ
ก าจัดระบบที่ซับซ้อนขององค์กรการควบคุมตนเองที่ทับซ้อนกันที่มีอยู่ก่อนหน้านี้47 มันมีจุดประสงค์
เพ่ือลดการละเมิดและสร้างความเชื่อมั่นของประชาชนในอุตสาหกรรมบริการทางการเงิน หน่วยงาน
ด้านบริการทางการเงินแห่งใหม่ถูกจัดตั้งขึ้นโดยรัฐบาลเพ่ือท าหน้าที่แทนผู้ท าหน้าที่เดิม คือ SIB และ
องค์กรก ากับดูแลตนเอง SRO FSMA ในฐานะที่เป็นกฎหมายที่ก าหนดความรับผิดชอบของ FSA 
ในการควบคุมการลงทุนการธนาคารและธุรกิจประกันภัยที่ด าเนินการในสหราชอาณาจักร 
 ในสหรัฐอเมริกา รัฐแคนซัสเป็นรัฐแรกที่ผ่านกฎหมาย “บลูสกาย” (Blue 
Sky Law)48 ในปี ค.ศ. 1911 รัฐอ่ืน ๆ ก็ได้ออกกฎหมายนี้ตามมาด้วยภายหลัง กฎหมายเหล่านี้
ออกแบบมาเพ่ือปกป้องนักลงทุนผ่านข้อก าหนดว่าด้วยการต่อต้านการทุจริต ระเบียบของโบรกเกอร์
และผู้ค้าและข้อบังคับการลงทะเบียนหลักทรัพย์ อย่างไรก็ตาม ก่อนปี ค.ศ. 1930 ไม่มีกฎข้อบังคับ
ในระดับชาติที่เกี่ยวกับหลักทรัพย์ แม้ว่าแต่ละรัฐจะมีการตรากฎหมายการต่อต้านการทุจริตต่าง ๆ  
ความผิดพลาดที่เกิดขึ้นในวิกฤติ Wall Street ในปี ค.ศ. 1929 ท าให้เกิดการเปลี่ยนสถานการณ์อย่าง
มาก เพราะก่อนหน้านี้ เกิดภาวะเศรษฐกิจตกต่ าครั้งใหญ่ของประเทศและหลายคนกล่าวโทษว่า  
เป็นปัญหาเศรษฐกิจที่ เกิดขึ้นจากกิจกรรมในตลาดการเงิน 49 Ferdinand Pecora ที่ปรึกษา
คณะกรรมาธิการวุฒิสภาด้านการธนาคารและสกุลเงิน ตรวจสอบแนวทางปฏิบัติเกี่ยวกับตลาดหุ้น
และตลาดการเงินและหลักทรัพย์ การสืบสวนเหล่านี้รู้จักกันในชื่อ Pecora Hearings ตั้งแต่เดือน

                                           
47 Colin Mayer, Regulatory Principles and the Financial Services and Markets 

Act 2000, In Regulation Financial Services and Markets in the Twenty First Century, 
Eilis Ferran and Charles A. E. Goodhart, eds. (Oxford: Hart, 2001). 

48 ค าว่า “ท้องฟ้าสีฟ้า” มีต้นก าเนิดมาจากความจริงที่ว่ากฎหมายเหล่านี้ถูกตราขึ้นเพ่ือ
ป้องกันการเสนอขายและการขายหลักทรัพย์ที่ไร้ค่าซึ่งมีค่าไม่เกินชิ้นส่วนของ “ท้องฟ้าสีฟ้า” ใน
ความเห็นของสมาชิกสภานิติบัญญัติบางคน 

49 Henry Laurence, “Spawning The SEC,” Indiana Journal of Global Legal 
Studies 6 (1999): 647. 
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มกราคม 1933 ถึงกรกฎาคม 193450 การพิจารณาคดีพบหลักฐานจ านวนมากของการสร้างราคาหุ้น 
มีการใช้รูปแบบต่าง ๆ เพ่ือสร้างราคาหุ้นเพ่ือให้คนสร้างราคาหรือนักปั่นหุ้นท าสามารถท าก าไรได้ซึ่ง
ถือเป็นการเอาเปรียบต่อนักลงทุนทั่วไป การเปิดเผยของกระบวนการเหล่านี้ก่อให้เกิดเสียงร้องเรียน
ของประชาชนจ านวนมากและได้แสดงความต้องการในการปฏิรูปการซื้อขายหลักทรัพย์และโครงสร้าง
กฎระเบียบของตลาดการเงิน ผลที่ได้ คือ การออกกฎหมายใหม่รวมถึงพระราชบัญญัติหลักทรัพย์ ปี ค.ศ. 
1933 (พระราชบัญญัติหลักทรัพย์ ปี 1933 / Securities Act of 1933)51 และพระราชบัญญัติหลักทรัพย์
และตลาดหลักทรัพย์ปี  1934 (พระราชบัญญัติการแลกเปลี่ยน ปี  ค.ศ. 1934 / Securities 
Exchange Act of 1934)52 การแทรกแซงของรัฐบาลกลายเป็นกิจกรรมประจ าที่กระท าต่อระบบ
การเงินระดับชาติในช่วงทศวรรษที่ 1930 สะท้อนให้เห็นถึงการล่มสลายของความไว้วางใจในตลาด
เพ่ือสร้างเสถียรภาพ กฎหมายเหล่านี้เป็นพ้ืนฐานส าหรับโครงสร้างการก ากับดูแลในปัจจุบันของ
สหรัฐอเมริกา พระราชบัญญัติหลักทรัพย์ปี 1933 เรียกว่ากฎหมาย “ความจริงในหลักทรัพย์ หรือ 
Truth-in Securities” ซึ่งได้แก้ไขปัญหาการละเมิดในตลาดแรก หรือตลาดหลักทรัพย์ที่ออกใหม่ 
(Initial Public Offering: IPO) โดยก าหนดให้ผู้ออกหลักทรัพย์เปิดเผยข้อมูลทางการเงินที่เกี่ยวข้อง
เพ่ือให้นักลงทุนสามารถตัดสินใจเกี่ยวกับหุ้นที่เสนอได้มากขึ้น พระราชบัญญัติการแลกเปลี่ยนปี ค.ศ. 1934 
มีเนื้อหาที่ครอบคลุมกว้างขวางกว่าและมีกระบวนการใช้วิธีการต่อต้านการซื้อขายที่หลอกลวง 
บทบัญญัติที่ส าคัญของพระราชบัญญัตินี้ครอบคลุมถึงการลงทะเบียนหลักทรัพย์ เริ่มต้นการยื่น
รายงานทางการเงินเป็นระยะการลงทะเบียนนายหน้าซื้อขายหลักทรัพย์และการเปิดเผยข้อมูลทั่วไป
และข้อก าหนดเกี่ยวกับการต่อต้านการทุจริต พระราชบัญญัติดังกล่าวได้สร้างส านักงานคณะกรรมการ
ก ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ (ก.ล.ต.) / (Securities and Exchange Commission: SEC) 
เพ่ือดูแลการซื้อขายในตลาดหลักทรัพย์และเพ่ือบังคับใช้บทบัญญัติของกฎหมายหลักทรัพย์ฉบับใหม่ 
ภายหลังจากที่มีการเริ่มใช้พระราชบัญญัติการแลกเปลี่ยนแล้ว สภาคองเกรสก็ยังคงให้ความไว้ใจมอบ
อ านาจอย่างมากในรูปแบบการก ากับแบบ องค์กรก ากับดูแลตนเอง (SROs) เช่น ตลาดหลักทรัพย์
นิวยอร์ก และสมาคมผู้ค้าหลักทรัพย์แห่งชาติ / (National Association of Securities Dealer:  
NASD) โดยทั้งสองหน่วยงานนี้อยู่ภายใต้การก ากับดูแลของ SEC53 การก ากับดูแลตลาดหลักทรัพย์นั้น

                                           
50 Ferdinand Pecora, Wall Street under Oath: The Story of Our Modern 

Money Changers (New York: Augustus M. Kelley, 1968). 
51 15 United States Code 77a-77aa (1933) 
52 15 United States Code A. 78d (1934) 
53 See Exchange Act § 6, 15 U.S.C. § 78(c)(a)(26) (2004); Exchange Act § 15A, 

15 U.S.C §78(f). SRO  
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อยู่บนพ้ืนฐานที่ว่า รัฐบาลจะต้องส่งเสริมเพ่ือให้เกิดตลาดหลักทรัพย์ที่มีประสิทธิภาพ 54 ตลาด
หลักทรัพย์ที่มีประสิทธิภาพนั้นมีความส าคัญต่อการจัดสรรเงินทุนและทรัพยากรอ่ืน ๆ  อย่างมี
ประสิทธิภาพด้วย55 กฎระเบียบของตลาดหลักทรัพย์จึงเติบโตขึ้นจากความกังวลว่าเศรษฐกิจจะล่ม
สลายและเป็นห่วงเรื่องการจัดสรรทรัพยากรเพ่ือให้มีประสิทธิภาพที่สุดในตลาด แม้ว่า SEC จะมี
อ านาจก ากับดูแลตลาดแลกเปลี่ยนหลักทรัพย์แล้ว พวกเขายังคงมีอ านาจในส่วนของการบริหารและ
การก ากับดูแลที่เกี่ยวข้องกับสมาชิกในตลาดและ บริษัทจดทะเบียน พระราชบัญญัติแก้ไขเพ่ิมเติม
พระราชบัญญัติหลักทรัพย์ ค.ศ. 1975 (The Securities Acts Amendments of 1975) ได้ขยาย
บทบาทการก ากับดูแลของ SEC ต่อตลาดหลักทรัพย์และ NASD โดยเหนือสิ่งอ่ืนใดท าให้ SEC มี
อ านาจในการน าเสนอ รวมถึงอนุมัติกฎระเบียบภายใต้การก ากับแบบ SRO56 ขยายบทบาทของ SEC 
ในการบังคับใช้กฎหมายในรูปแบบ SRO  และ ดูแลให้อยู่ในกฎระเบียบ57 และอนุญาตให้ SEC มี
บทบาทอย่างแข็งขันในการวางโครงสร้างตลาด58 พระราชบัญญัติ Sarbanes-Oxley Act ของปี 
2002 ซึ่งสภาคองเกรสอนุมัติเพ่ือตอบสนองต่อการล่มสลายของ บริษัทขนาดใหญ่ที่ดูดีหลายแห่งอัน
เป็นผลมาจากการฉ้อโกงทางการเงิน โดยจะบังคับใช้กับการด าเนินธุรกิจของบริษัทสหรัฐอเมริกาทั้งใน
ประเทศและต่างประเทศ ที่มีการจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์ (รวมถึงตราสารหนี้) และแสดงให้
เห็นถึงการขยายตัวอย่างกว้างขวางของกฎหมายหลักทรัพย์ของสหรัฐอเมริกาในด้านการก ากับดูแล
กิจการเรื่องการบัญชี การเปิดเผยเกี่ยวกับข้อมูลหนังสือชี้ชวน และหัวข้ออ่ืน ๆ หลังจากน า 
Sarbanes-Oxley มาใช้ในปี ค.ศ. 2002 SEC ได้ออกกฎระเบียบใหม่จ านวนหนึ่งเพ่ือน าบทบัญญัติ
แห่งพระราชบัญญัตินี้มาใช้และคาดว่าจะสามารถปรับเปลี่ยนกฎระเบียบใหม่เหล่านี้ได้อย่างต่อเนื่อง
ต่อไป 

2.1.3.2 ขอบเขตการก ากับหลักทรัพย์ 
ทุกวันนี้ค าว่า “การก ากับ” เป็นที่เข้าใจมากข้ึนโดยเฉพาะเพ่ืออ้างถึงกฎและขั้นตอน

ที่สร้างขึ้นโดยกฎหมายและบริหารงานโดยหน่วยงานเฉพาะ59 การควบคุมหลักทรัพย์ได้รับการ

                                           
54 Lynn A. Stout, “The Unimportance of Being Efficient: An Economic Analysis of 

Stock Market Pricingand Securities Regulation,” Michigan Law Review 87, 3 (1988): 613. 
55 Lynn A. Stout, “The Unimportance of Being Efficient: An Economic Analysis of 

Stock Market Pricingand Securities Regulation,” Michigan Law Review 87, 3 (1988): 613. 
56 See Exchange Act  19(c), 15 U.S.C. 78s(c) (2000) 
57 See Exchange Act  19(c), (d), (g) 
58 See Exchange Act  11A, 15 U.S.C. 78k-1 (2000) 
59 Iain G. MacNeil, op. cit., p. 20. 
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ออกแบบมาเพ่ือจัดการกับความไม่สมดุลของข้อมูลระหว่างผู้เสนอขายหลักทรัพย์และนักลงทุน ลูกค้า
และตัวกลางทางการเงิน และระหว่างคู่สัญญากับธุรกรรม และเพ่ือสร้างความมั่นใจในการท า งานที่
ราบรื่นของกลไกการซื้อขายและการหักบัญชีและป้องกันการหยุดชะงักของตลาดและส่งเสริมความ
เชื่อมั่นของนักลงทุน60 ประกอบด้วยกฎเกณฑ์ของผู้ออกหลักทรัพย์, ตลาดรอง, การจัดการสินทรัพย์
และตลาด กฎระเบียบหลักทรัพย์สามารถก าหนดได้อย่างกว้างๆ ว่าเกี่ยวข้องกับวิธีการควบคุ ม
ทางการตลาดที่เกี่ยวข้องกับเครื่องมือการลงทุนทั้งหมดไม่ว่าจะโดยกฎหมายหรือการบริหารโดย
หน่วยงานเฉพาะทางการเงิน ขอบเขตของการควบคุมหลักทรัพย์ในระบบใด ๆ สามารถอธิบายได้โดย
อ้างอิงถึง 1. หลักทรัพย์ 2. กิจกรรมที่ควบคุม โดยทั่วไปแล้ว เมื่อเวลาผ่านไปขอบเขตของการก ากับดูแล
หลักทรัพย์ได้ขยายตัว ทั้งในส่วนของหลักทรัพย์และกิจกรรมที่มีการควบคุมหลักทรัพย์หรือหุ้นนั้น 
โดยปกติแล้วจะไม่มีมูลค่าในตัวเอง แต่มูลค่าของหลักทรัพย์ขึ้นอยู่กับสภานะทางการเงินของผู้ออก
หลักทรัพย์ การตลาด การบริหารจัดการ สภาพการแข่งขันและกฎระเบียบ ค าว่า “หลักทรัพย์” 
มีสองค าจ ากัดความ คือ ในความหมายแคบและความหมายกว้าง สหรัฐอเมริกาได้น าแนวคิดแบบ
กว้างมาใช้ ในค าจ ากัดความหลักทรัพย์มีการก าหนดอย่างกว้าง ๆ ไว้เพ่ือรวมเทคนิคการลงทุนที่เป็นที่
รู้จักทั้งหมด รวมถึงการลงทุนที่ไม่เป็นทางการซึ่ งอยู่ในขอบเขตการก ากับของกฎระเบียบด้าน
หลักทรัพย์ตามกฎหมายในความหมายอย่างกว้างด้วย61 ในการตัดสินใจว่าเครื่องมือทางการลงทุนใด
เป็นหลักทรัพย์หรือไม่นั้น ปัจจัยส าคัญส่วนหนึ่งขึ้นอยู่กับการรับรู้และความคาดหวังของนักลงทุน
ด้วย62 ในขณะที่ทางสหภาพยุโรป (EC) ใช้ค าจ ากัดความในความหมายที่แคบกว่า กล่าวคือ ใน

                                           
60 Ana Carvajal and Jennifer Elliott, op. cit.   
61 พระราชบัญญัติหลักทรัพย์ ค.ศ. 1933 (Securities Act 1933) มาตรา 2 (1)  ค าว่า 

“หลักทรัพย์” หมายถึง ธนบัตร หุ้น พันธบัตร หุ้นกู้ ใบรับสภาพหนี้ ใบรับรองประโยชน์หรือการมี
ส่วนร่วมในข้อตกลงการแบ่งปันผลก าไร ใบรับรองความน่าเชื่อถือ สิทธิในการซื้อหุ้นล่วงหน้า หุ้นที่
เปลี่ยนมือได้ สัญญาการลงทุน สิทธิในการลงทุนในกองทุน ใบรับรองการฝากหลักทรัพย์ ส่วนของ
ดอกเบี้ยที่ไม่มีการจัดสรรจากน้ ามัน ก๊าซหรือสิทธิแร่อ่ืน ๆ ตามสารเกี่ยวเนื่องกับอนุพันธ์ต่างๆ สิทธิ
ในการซื้อ ขาย รูปแบบการท าอนุพันธ์ ใบรับรองการฝากเงินหรือกลุ่มหรือดัชนีของหลักทรัพย์ 
(รวมถึงผลประโยชน์ใด ๆ ในนั้นหรือตามมูลค่าของมัน), หรือสิทธิพิเศษใดที่สามารถแลกเปลี่ยน
หลักทรัพย์ที่เกี่ยวข้องกับเงินตราต่างประเทศหรือ โดยทั่วไปแล้วผลประโยชน์หรือตราสารใด ๆ ที่รู้จัก
กันทั่วไปว่าเป็น“ หลักทรัพย์” หรือใบรับรองผลประโยชน์หรือการมีส่วนร่วมในใบรับรองชั่วคราว 
ใบเสร็จรับเงินการรับประกันหรือรับประกันสิทธิที่จะจองหรือซื้อรายการใด ๆ ข้างต้น 

62 Thomas Lee Hazen, The Law of Securities Regulation, 4th ed. (S.l.: West 
Group, 2002), p. 30. 
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แนวทางตลาดตราสารทางการเงิน (Markets in Financial Instruments Directive: MiFiD) ค าว่า 
“หลักทรัพย์” ใช้ส าหรับหุ้นตราสารหนี้ระยะยาวและระยะกลางและลูกผสมระหว่างสองประเภทนี้63 
ผู้ถือหุ้นสามัญให้เงินบริษัทในส่วนของการลงทุนและได้รับผลตอบแทนจากมูลค่าล่าสุด กับสิทธิในการ
รับผลตอบแทนหากเกิดการเลิกบริษัท รวมถึงมีสิทธิ์ได้รับผลตอบแทนในส่วนที่เหลือหลังจากหัก
หนี้สินของบริษัทตามสัญญาแล้ว เช่นเดียวกับเงินกู้ทั่วไป หลักทรัพย์หรือหุ้นก็คือสัญญาเครดิตอย่าง
ง่าย หุ้น, ตราสารหนี้ และลูกผสมของทั้งสองอย่าง บริษัทได้น ามาเป็นเครื่องมือใช้ในการเพิ่มทุน (และ
ที่เก่ียวข้องกับตราสารหนี้ภาครัฐ) ตราสารหนี้ระยะสั้นเรียกว่า “ตลาดตราสารทางการเงิน” (Money-
Market Instruments)64 ส่ วนสัญญาซื้ อขายล่วงหน้ า (Futures) ตัวเลือก (Options) สัญญา
แลกเปลี่ยน (Swaps) และหน่วยลงทุนถือเป็นเครื่องมือทางการเงินเท่านั้น EC แตกต่างจากสหรัฐฯ
ตรงที่ว่า พวกเขาไม่ได้มองว่าเครื่องมือทางการเงินเป็นหลักทรัพย์ แต่ที่น่าสนใจและแตกต่างจาก
สหรัฐอเมริกาและ EC คือ สหราชอาณาจักรซึ่งไม่ได้ก าหนดว่าอะไรคือหลักทรัพย์ แต่เน้นเรื่องของ
การลงทุน FSMA 2000 ระบุว่าการลงทุน หมายถึง สินทรัพย์ใด ๆ สิทธิหรือดอกเบี้ย65 ตามค าจ ากัด
ความของการลงทุนรวมถึงหลักทรัพย์ ค าว่าหลักทรัพย์ที่ใช้ในรายงานนี้ส่วนใหญ่อ้างอิงถึงค าจ ากัด
ความในทางแคบ ค าจ ากัดความของกิจกรรมที่มีการควบคุมนั้น จะเป็นหลักส าคัญของระบบการ
ควบคุมเพราะมันจะเป็นตัวก าหนดขอบเขตของกิจกรรมที่เกี่ยวข้องและที่จ าเป็นต้องได้รับอนุญาต66 
ก่อนที่จะตัดสินใจว่ากิจกรรมใดควรเป็นกิจกรรมที่มีการควบคุม ควรตรวจสอบก่อนว่าใครควรมีสิทธิที่
จะท าได้บ้างใน FSMA 2000 ระบุว่า บริษัทใด ๆ ที่ต้องการท ากิจกรรมใดที่อยู่ในข่ายถูกควบคุมในส
หราชอาณาจักรในลักษณะทางธุรกิจจะต้องได้รับอนุญาตหรือได้รับการยกเว้นเท่านั้น 67 การขอ
อนุญาตท าได้โดยการส่งเรื่องไปยัง (Financial Service Authority: FSA) เพ่ือขออนุญาตให้สามารถ
ด าเนินกิจกรรมที่เกี่ยวข้องได้68 FSMA 2000 และกฎหมายรอง (โดยเฉพาะอย่างยิ่งพระราชบัญญัติ
บริการทางการเงินและการตลาด 2000 (ในส่วนของการกิจกรรมที่ต้องมีการก ากับ)69 ได้ก าหนด
หลักเกณฑ์ที่แน่นอน ในกรณีที่จ าเป็นต้องได้รับอนุญาตและผลที่ตามมาของการไม่ได้รับอนุญาต การ

                                           
63 Directive 2004/39/EC (OJ 2004 L145/1) of 21 April 2004, art 4 (1) 
64 Directive 2004/39/EC (OJ 2004 L145/1) of 21 April 2004, art 4 (1) 
65 FSMA 2000 Section 22 (4) 
66 Iain G. MacNeil, op. cit., p. 64. 
67 FSMA 2000 Part II section 19. 
68 FSMA 2000 Part IV Permission to carry on regulated activities 
69 The Financial Services and Markets Act 2000 (Regulated Activities) Order 

2001, SI 2001/544, Generally referred to as the “RAO” 
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อนุญาตเป็นรากฐานที่ส าคัญของระบบการก ากับดูแลเนื่องจากเป็นขั้นตอนการตรวจสอบเบื้องต้น
ส าหรับบริษัทที่ต้องการด าเนินการในตลาดบริการทางการเงินและเพ่ือรองรับการตรวจสอบอย่าง
ต่อเนื่องโดย FSA นอกเหนือจากข้อก าหนดส าหรับ บริษัทในการขออนุญาตแล้ว บุคคลบางคนใน
บริษัทจะต้องขออนุญาตเป็นรายบุคคลจาก FSA ด้วย ในสหราชอาณาจักร บุคคลใดที่มีส่วนร่วมใน
กิจกรรมที่ต้องถูกควบคุม กระท าการใดโดยไม่ได้รับอนุญาตจะถือว่าเป็นการกระท าความผิดทาง
อาญา70 กิจกรรมที่มีการควบคุมใน FSMA 2000 มีดังนี้71 กิจกรรมที่เป็นกิจกรรมที่มีการควบคุม
เพ่ือให้เป็นไปตามวัตถุประสงค์ของพระราชบัญญัตินี้ ชนิดที่ระบุไว้ว่าเป็นลักษณะด าเนินการทางธุรกิจ
และ 1. เกี่ยวข้องกับการลงทุนประเภทที่ได้ระบุไว้  2. ในกรณีของกิจกรรมประเภทที่ระบุไว้เพ่ือ
วัตถุประสงค์ของวรรคนี้ให้รวมถึง การด าเนินการเกี่ยวกับทรัพย์สินทุกชนิดด้วย มาตรา 22 ยังได้
อธิบายเพ่ิมเติมว่า “การลงทุน” รวมถึงสินทรัพย์ใด ๆ สิทธิหรือผลประโยชน์72 แต่ค าจ ากัดความโดย
ละเอียดเพ่ิมเติมเกี่ยวกับกิจกรรมและการลงทุนที่ไม่ได้ระบุอยู่ใน FSMA 2000 จะพบได้ในระเบียบ
เกี่ยวกับกิจกรรมที่ต้องควบคุม ปี 200173 ที่ก าหนดโดยกระทรวง การคลัง 

2.1.3.3 วัตถุประสงค์ของการก ากับหลักทรัพย์ 
  เป้าหมายส าคัญของการควบคุมหลักทรัพย์คือ การสร้างตลาดที่มีการแข่งขันและ
เป็นการแข่งขันที่มีไว้เพ่ือปกป้องนักลงทุน การคุ้มครองนักลงทุนเป็นเป้าหมายขั้นพ้ืนฐานและส าคัญ
ที่สุดของการควบคุมหลักทรัพย์ จะเห็นได้ว่า ทั้งสหราชอาณาจักรและสหรัฐอเมริกามีการให้คุ้มครอง
ในระดับสูงแก่ผู้ลงทุน74 คุณลักษณะเฉพาะของตลาดหลักทรัพย์ เช่น ข้อมูลที่มีจ านวนมาก การได้รับ
ข้อมูลในระดับที่ไม่เท่ากัน และปัญหาเกี่ยวกับนายหน้าตัวแทน ดังนั้นนักลงทุนจะได้รับการคุ้มครองที่
ดีที่สุดโดยการสร้างความเชื่อมั่นว่า พวกเขาทั้งหมดสามารถซื้อขายหุ้นได้บนพ้ืนฐานของการได้รับ
ข้อมูลที่เท่าเทียมกัน เรียกว่า “Market Egalitarianism” เพ่ือให้ได้ข้อมูลที่เท่าเทียมกัน ผู้เสนอขาย
หลักทรัพย์จะต้องท าให้ข้อมูลทั้งหมดโปร่งใสส าหรับนักลงทุนและการสร้างความโปร่งใสในตลาด
หลักทรัพย์นั้นถือเป็นปัจจัยที่ส าคัญที่สุดเมื่อเทียบกับสาขาอ่ืน ๆ ไม่น่าแปลกใจที่การเปิดเผยข้อมูลถูก
บังคับเป็นหลักส าคัญของการควบคุมการซื้อขายหลักทรัพย์ ข้อก าหนดการเปิดเผยข้อมูลถูกมองว่า
เป็นกลไกการก ากับดูแลที่ประสบความส าเร็จมากกว่าการการแข่งขันในเชิงประสิทธิภาพและการใช้

                                           
70 FSMA 2000 Section 23 
71 FSMA 2000 Section 22 (1) 
72 FSMA 2000 Section 22 (4) 
73 Iain G. MacNeil, op. cit., pp. 102, 107. 
74 Rafael LaPorta, Florencio Lopez-de-Silanes, Andrei Schleiter and Robert W. 

Vishny, “Legal Determinants of External Finance,” Journal of Finance 52, 3 (1997): 1131. 
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ความระมัดระวังในการควบคุมตลาดหลักทรัพย์75 นอกจากนี้ หน่วยงานก ากับดูแลหลักทรัพย์ส่วน
ใหญ่พยายามที่จะท าให้แน่ใจว่าผู้ที่ซื้อขายในตลาด จะปฏิบัติตนอยู่ในหลักจริยธรรม และเคารพ
กฎเกณฑ์ต่าง ๆ และเว้นจากการกระท าใดที่อาจเป็นอันตรายต่อระบบตลาด กล่าวอีกนัยหนึ่ง  คือ 
การควบคุมนี้มีเพ่ือให้เกิดอิทธิพลที่มีต่อพฤติกรรมของตลาดในการที่จะสร้างความเสียหายต่อชื่อเสียง
และความน่าเชื่อถือของตลาดได้ เช่นการสร้างราคา หรือการปั่นหุ้น (Market Manipulation), การ
ฉ้อโกง (Fraud), การขายที่ไม่สุจริต (Mis-Selling),การรู้ข้อมูลภายใน (Insider Trading) กฎ FSMA 
2000 ของอังกฤษ มีวัตถุประสงค์สี่ประการ คือ 1. เพ่ือรักษาความเชื่อมั่นของตลาดในระบบการเงิน 
2. เพ่ือส่งเสริมการรับรู้ของประชาชนเกี่ยวกับระบบการเงิน 3. การรักษาความปลอดภัยในระดับที่
เหมาะสมส าหรับการคุ้มครองผู้บริโภคและ 4. เพ่ือลดอาชญากรรมทางการเงิน76  
 วัตถุประสงค์เหล่านี้มี พ้ืนฐานมาจากความล้มเหลวของตลาด ที่ส่งผล
กระทบต่อตลาดการเงินทางด้าน การปั่นราคาในตลาด, ปัญหาเกี่ยวกับระบบ, ความได้รับข้อมูลไม่
เท่ากัน, สัญญาที่ไม่สมบูรณ์และการบังคับใช้สัญญา อีกส่วนหนึ่ง มาจากการอ้างอิงถึงค าแถลงที่มีอยู่
ในเอกสารองค์กรที่มีอิทธิพลระหว่างประเทศโดยคณะกรรมการหลักทรัพย์ระหว่างประเทศ ( IOSCO) 
เกี่ยวกับวัตถุประสงค์และหลักการของการควบคุมหลักทรัพย์77 ระบุว่าวัตถุประสงค์หลักของการ
ควบคุมหลักทรัพย์คือการคุ้มครองนักลงทุน สร้างความมั่นใจว่าตลาดมีความยุติธรรม มีประสิทธิภาพ
และโปร่งใส รวมถึงการลดความเสี่ยงอย่างเป็นระบบ78 อย่างไรก็ตาม ตั้งแต่สถานการณ์ในวันที่ 11 
กันยายน ได้มีการเพ่ิมการก าจัดอาชญากรรมทางการเงินและการก่อการร้ายระหว่างประเทศเป็น
เป้าหมายแยกต่างหากอีกด้วย นอกเหนือจากวัตถุประสงค์ทั้งสามนี้  ยังมีวัตถุประสงค์ทางสังคมอ่ืน ๆ 
ที่กว้างขึ้น เช่น การต่อสู้กับอาชญากรรมที่เกิดขึ้นหรือการการอ านวยความสะดวกในการเป็นศูนย์ใน
การท าอาชญากรรมทางการเงินรวมถึงเหตุผลส าหรับกฎระเบียบอ่ืน ๆ อีกมากมาย จากวัตถุประสงค์
เหล่านี้ IOSCOได้ก าหนดหลักการไว้ 38 ข้อ โดยโฆษกของ IOSCO กล่าวว่า “การปฏิบัติตามหลักการ 

                                           
75 Mahmood Bagheri and Chizu Nakajima, “Competition and Integration 

among Stock Exchanges: The Dilemma of Conflicting Regulatory Objectives and 
Strategies,” Oxford Journal of Legal Studies 24 (2004): 69. 

76 FSMA 2000, ss. 2, 3-6. 
77 International Organization of Securities Commissions (IOSCO), Objectives 

and Principles of Securities Regulation, Retrieved October 22, 2018 from http:// 
wwwiosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD82.pdf 

78 Ibid., p. 1. 
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38 ข้อนี้ โดยประเทศใดก็ตาม จะสร้างความเชื่อมั่นให้กับนักลงทุนต่างประเทศและเพ่ิมการมีส่วนร่วม
ของประเทศนั้นในชุมชนการเงินโลก”79  
 จากการวิจัยของ Stavros Gadinis และ Howell E. Jackson นั้นพบว่า 
รูปแบบของอ านาจการก ากับ สามารถแบ่งออกได้เป็น 3 แบบ คือ80  

1. รูปแบบที่น าโดยรัฐบาล (Government-let Model)  
2. รูปแบบที่มีความยืดหยุ่น (Flexibility Model) 
3. รูปแบบความร่วมมือ (Cooperation Model) 

 ประเทศที่ใช้ “รูปแบบที่น าโดยรัฐบาล” (ฝรั่งเศส, เยอรมนีและญี่ปุ่น) 
รักษาอ านาจส าคัญส าหรับรัฐบาลกลางในการควบคุมกฎระเบียบของตลาดหลักทรัพย์ไว้อย่างชัดเจน 
แม้ว่าจะมีเครื่องมือบังคับใช้ที่ค่อนข้างจ ากัด ในทุกประเทศที่ใช้รูปแบบนี้ จะได้ก าหนดกรอบการ
ก ากับดูแลหลักทรัพย์เพ่ือพยายามที่จะเข้าไปมีอิทธิพลในการด าเนินงานของตลาด บางครั้งช่องทาง
เหล่านี้เป็นอ านาจโดยตรงเช่น อ านาจในการอนุมัติการจัดตั้งการแลกเปลี่ยนหลักทรัพย์/ตลาด หรือ
อ านาจในการควบคุมส านักหักบัญชีโดยเจ้าหน้าที่ของรัฐบาลกลางเช่นรัฐมนตรี81 บางครั้ง ช่องทางการ
ควบคุมเหล่านี้ก็เป็นลักษณะทางอ้อม เช่น รัฐบาลและหน่วยงานบริหารที่รับผิดชอบในการก ากับดูแล
การก ากับดูแลของตลาดหลักทรัพย์ ตัวอย่างเช่นหน่วยงานบริการทางการเงินของญี่ปุ่น (Japanese 
Financial Services Agency: JFSA) อยู่ในภายใต้คณะรัฐมนตรี ในล าดับชั้นของกฎระเบียบของ
ญี่ปุ่น มันจ าเป็นต้องได้รับการอนุมัติจากนายกรัฐมนตรีก่อนด าเนินการ ในฝรั่งเศส กฎภายใต้ 
Autorité des Marchés Financiers (AMF) ทั้งหมดต้องได้รับการอนุมัติจากกระทรวงการคลังก่อน
ด าเนินการ นอกจากนี้กระทรวงสามารถมีอิทธิพลต่อกระบวนการพิจารณาของ AMF ผ่านตัวแทนที่
ได้รับการแต่งตั้งโดยตรงในคณะกรรมการของ AMF82 ด้วยวิธีนี้ รัฐบาลกลางในประเทศเหล่านี้ ยังคง
ยึดถือและควบคุมกฎเกณฑ์ของตลาดหลักทรัพย์ไว้ได้อย่างชัดเจน 
 ประเทศที่ใช้ “แบบที่มีความยืดหยุ่น” (สหราชอาณาจักร, ฮ่องกง และ
ออสเตรเลีย) ให้ความส าคัญกับผู้มีส่วนร่วมในตลาด ในการปฏิบัติตามข้อบังคับด้านกฎระเบียบ แต่

                                           
79 International Organization of Securities Commissions (IOSCO), Objectives 

and Principles of Securities Regulation, Retrieved October 22, 2018 from http:// 
wwwiosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD82.pdf 

80 Stavros Gadinis and Howell E. Jackson, “Markets as Regulators: A Survey,”  
Southern California Law Review 80 (2007): 1239. 

81 Ibid. 
82 Ibid. 
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ต้องพ่ึงพาหน่วยงานของรัฐในการก าหนดนโยบายทั่วไปและรักษาไว้ซึ่งการบังคับใช้ หน่วยงานใน
รูปแบบความยืดหยุ่นมีความเป็นอิสระมากขึ้นจากรัฐบาลกลางและมีความยืดหยุ่นมากขึ้นในการ
ตรวจสอบและบังคับใช้กฎหมายหลักทรัพย์ ในรูปแบบนี้รัฐบาลกลางได้มอบความเป็นอิสระให้กับ
หน่วยงานด้านการบริหารและสถาบันโครงสร้างพ้ืนฐานด้านตลาดมากขึ้น การรักษาอ านาจจ ากัดไว้
เท่าที่จะส่งผลกระทบต่อการด าเนินงานทั่วไปและกระบวนการตัดสินใจ ดังนั้นส าหรับรัฐบาลกลางแล้ว 
อ านาจของพวกเขาในการด าเนินงานตลาดหลักทรัพย์มีเพียงการอนุมัติภายใต้การตัดสินใจของ
หน่วยงานเพ่ือสร้างตลาดหลักทรัพย์ใหม่หรือส านักหักบัญชี เท่านั้น 
 ประเทศที่ ใช้  “รูปแบบความร่วมมือ” (สหรัฐอเมริกาและแคนาดา) 
มอบหมายอ านาจที่หลากหลายให้กับผู้มีส่วนในตลาดในเกือบทุกด้านของการควบคุมหลักทรัพย์ แต่
ยังคงไว้ซึ่งการก ากับดูแลที่เข้มข้นในกิจกรรมของตลาดผ่านหน่วยงานภาครัฐโดยเฉพาะที่เกี่ยวกับการ
บังคับกฎหมาย ด าเนินคดี  สาระส าคัญของรูปแบบความร่วมมืออยู่ที่วิธีที่หน่วยงานภาครัฐและ SRO 
ท างานร่วมกันเพ่ือควบคุมตลาดหลักทรัพย์อย่างมีประสิทธิภาพ ตัวอย่าง เช่น SEC ได้มอบหมาย
อ านาจที่ส าคัญหลายอย่างให้กับหน่วยงานภาคเอกชน ส าหรับบริษัทหลักทรัพย์นั้นได้รับอนุญาตให้มี
หน้าที่ความรับผิดชอบในการก ากับดูแลจ านวนมากโดยสมาคมผู้ค้าหลักทรัพย์แห่งชาติ (NASD) ซึ่ง
เป็น “องค์กรลักษณะก ากับดูแลตนเอง” (SRO) ตลาดหลักทรัพย์เองก็มีลักษณะเป็น SROs ด้วย 
ดังนั้น จึงสามารถใช้อ านาจก ากับดูแลตนเองในฐานะสมาชิกในตลาด และ รวมถึงบริษัทที่มีหุ้นซื้อขาย
ในตลาดด้วย อย่างไรก็ตาม SEC อาจยับยั้งค าวินิจฉัยตัดสินของหน่วยงานเหล่านี้ได้ และอาจต้องการ
ให้พวกเขาแก้ไขกฎ (หรือน าเสนอกฎใหม่) มาใช้ รวมทั้งการก ากับดูแลหน่วยงานเหล่านี้ต่อไป
ในอนาคตด้วย  

2.1.3.4 รูปแบบการก ากับและความรับผิดชอบ 
 โครงสร้างของหน่วยงานก ากับดูแลตลาดหลักทรัพย์อาจแตกต่างกันได้ โดยอาจมี
ลักษณะหน่วยงานเดียวที่มีความเชี่ยวชาญในการก ากับดูแลหลักทรัพย์เป็นผู้ก ากับดูแลแบบครบวงจร
ที่ควบคุมมากกว่าหนึ่งภาคส่วน มีโมเดลพ้ืนฐานของกรอบการก ากับดูแลหลักทรัพย์สองแบบ ได้แก่ 
แบบอเมริกัน และ แบบอังกฤษ 

1) แบบอเมริกัน  
   ในสหรัฐอเมริกา ตลาดหลักทรัพย์ ตลาดซื้อขายล่วงหน้า ตลาดพันธบัตร
รัฐบาลและธนาคารมีหน่วยงานก ากับดูแลที่แตกต่างกัน พระราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาด
หลักทรัพย์ ค.ศ. 1934 ได้จัดตั้งคณะกรรมการ ก.ล.ต. (SEC) ซึ่งเป็นหน่วยงานก ากับดูแลอิสระที่
รับผิดชอบในการสร้างและบังคับใช้กฎหมายหลักทรัพย์เพื่อปกป้องนักลงทุน ส านักงานคณะกรรมการ 
ก.ล.ต. ประกอบด้วยกรรมการที่ได้รับการแต่งตั้งจากประธานาธิบดีห้าคน หน่วยงานสี่แผนกและ
ส านักงาน 18 แห่ง ด้วยพนักงานประมาณ 3,100 คน SEC มีขนาดเล็กตามมาตรฐานหน่วยงานกลาง 
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ส านักงานใหญ่ตั้งอยู่ในกรุงวอชิงตันดีซี SEC มีส านักงานภูมิภาค 11 แห่งและส านักงานเขต 11 แห่ง
ทั่วประเทศ83 ท าหน้าที่หลักของ SEC คือการก ากับดูแลหลักทรัพย์และประสิทธิภาพของตลาด SEC 
ได้มีอ านาจอย่างกว้างขวาง ในการน ากฎและระเบียบต่าง ๆ มาใช้เพ่ือรักษาตลาดหลักทรัพย์ที่เป็น
ธรรม กฎหมายหลักทรัพย์ของรัฐบาลกลางก าหนดให้ บริษัทที่ขายหลักทรัพย์ต่อสาธารณะต้อง
ลงทะเบียนกับ SEC นอกจาก ก.ล.ต. แล้วคณะกรรมการก ากับการซื้อขายสินค้าโภคภัณฑ์ล่วงหน้า 
(The Commodities Future Trading Commission: CFTC) ยังควบคุมตลาดซื้อขายล่วงหน้าซึ่ง
กิจกรรมได้ขยายจากการซื้อขายสัญญาซื้อขายล่วงหน้าในอนาคตส าหรับสินค้าเกษตรไป เป็นการซื้อ
ขายล่วงหน้าในดัชนีหลักทรัพย์ กฎเกณฑ์การก ากับดูแลบริษัทประกันขึ้นอยู่กับการก ากับในระดับมล
รัฐเกือบทั้งหมด โดยรัฐเป็นผู้ควบคุมหลักด้านการประกันภัยมานานกว่า 135 ปี ในขณะนี้ หน่วยงาน
ก ากับดูแลของรัฐบาลกลางสามแห่ง (ธนาคารกลาง (The Federal Reserve System), บริษัท 
ประกันเงินฝากของรัฐบาลกลาง (Federal Deposit Insurance Corporation: FDIC) และส านักงาน
กลางของควบคุมเงิน (Office of the Comptroller of the Currency: OCC) ได้แยกอ านาจออกจาก
กัน แต่มีเขตอ านาจทับซ้อนกันเฉพาะเรื่องที่เกี่ยวกับธนาคารพาณิชย์ เครดิตยูเนี่ยนแห่งชาติ (National 
Credit Union Administration: NCUA) เป็นหน่วยงานรัฐบาลกลาง ที่ก ากับดูแลสหภาพเครดิตยูเนี่ยน 
ของรัฐบาลกลาง 
 โครงสร้างการก ากับดูแลในปัจจุบันของสหรัฐอเมริกาอาจมีความเหมาะสม
ในเวลาใดเวลาหนึ่ง แต่มันไม่ได้ถูกสร้างขึ้นเพ่ือจัดการกับระบบการเงินที่ทันสมัยด้วยความ
หลากหลายของผู้มีส่วนได้เสีย ในตลาด นวัตกรรมความซับซ้อนของเครื่องมือทางการเงิน ตัวกลาง
ทางการเงินและรูปการซื้อขาย กระแสโลกาภิวัฒน์ที่เกิดการเชื่อมโยงกันทั่วโลกในสถาบันการเงิน นัก
ลงทุนและตลาด84 ในเดือนมีนาคม ค.ศ. 2008 กระทรวงการคลังได้น าเสนอต้นแบบส าหรับโครงสร้าง
กฎระเบียบทางการเงินที่ทันสมัย85 เพื่อปรับให้เข้ากับตลาดสหรัฐอเมริกาที่มีพลวัต ขณะเดียวกัน 

                                           
83 Securities Exchange Commission, Retrieved October 22, 2018 from http:// 

www.sec.gov/ 
84 Henry M. Paulson, Remarks by Secretary Henry M. Paulson, Jr. on Blueprint 

for Regulatory Reform, Retrieved October 22, 2018 from http://www.ustreas.gov/ 
press/releases/hp897.htm  

85 United States Treasury, Blueprint for a Modernized Financial Regulatory 
Structure, Retrieved October 22, 2018 from http://www.ustreas.gov/press/releases/ 
reports/Blueprint.pdf 
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ก็ปรับปรุงการก ากับดูแล แนะน ารูปแบบการก ากับดูแลตามวัตถุประสงค์นี้ด้วย รูปแบบนี้จะมี
หน่วยงานก ากับดูแลสามหน่วยงาน คือ  
 1. หน่วยงานที่ควบคุมเสถียรภาพของตลาดมุ่งเน้นที่ความม่ันคงของตลาด
ในภาคการเงินทั้งหมด 
  2. หน่วยงานที่ดูแลทางการเงินที่มุ่งเน้นไปที่ความปลอดภัยและความ
มั่นคงของสถาบันที่อยู่ภายใต้การรับประกันของรัฐบาลกลาง และ 
 3. หน่วยงานที่ด าเนินการก ากับดูแลธุรกิจที่เน้นการให้คุ้มครองผู้บริโภค
และนักลงทุน86  

 ข้อได้เปรียบที่ส าคัญของโครงสร้างนี้ คือ สามารถตอบสนองและปรับตัวเข้า
กับตลาดที่เปลี่ยนแปลงได้ง่ายขึ้นเพราะจัดระเบียบตามวัตถุประสงค์ด้านกฎระเบียบมากกว่าตาม
ประเภทสถาบันการเงิน ตามแนวทางของต้นแบบนี้หน่วยงานก ากับดูแลภายใต้ธนาคารกลางทั้งหมด 
จะรวมเข้าด้วยกันเป็นหน่วยงานเดียว ด้วยการมุ่งเน้นการเป็นเอกเทศเกี่ยวกับกฎระเบียบอย่าง
รอบคอบและสร้างความมั่นใจในความปลอดภัยและมั่นคงของสถาบันที่ได้รับการค้ าประกันจาก
รัฐบาลกลาง หน่วยงานที่ก ากับนี้จะท าหน้าที่คล้ายกับ OCC ในปัจจุบัน บทบาทของ SEC และ CFTC 
จ านวนมากจะถูกโอนไปยังส่วนของการก ากับดูแลธุรกิจ  
 อีกประเทศหนึ่งที่ใช้รูปแบบอเมริกัน คือ จีน เช่นเดียวกับสหรัฐอเมริกา 
ในประเทศจีน ตลาดหลักทรัพย์ธุรกิจประกันภัยและธนาคารต่างก็มีหน่วยงานก ากับดูแลแยกต่างหาก 
หน่วยงานก ากับหลักทรัพย์หลักของจีนคือคณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์จีน (China Securities 
Regulatory Commission: CSRC) ก่อตั้งขึ้นในปี ค.ศ. 1992 ท าหน้าที่ควบคุมดูแลการแลกเปลี่ยน
หลักทรัพย์และตลาดซื้อขายล่วงหน้าภายในสาธารณรัฐประชาชนจีน ในท านองเดียวกันกับหน้าที่ของ
คณะกรรมการ SEC, CSRC ได้รับค าสั่งให้ปฏิบัติหน้าที่ต่าง ๆ เช่น การออกและตรวจสอบกฎหมาย
หลักทรัพย์, การควบคุมการซื้อขาย, การออกและการช าระราคาหลักทรัพย์ตราสารหนี้และกองทุน
หลักทรัพย์ ดูแลการด าเนินงานของผู้ถือหุ้นและ บริษัทนายหน้าค้าหลักทรัพย์, ดูแลการเข้าจด
ทะเบียนของบริษัทต่างประเทศ (เช่น H-Shares ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ฮ่องกง)87 CSRC มี
ส านักงานก ากับดูแลมากกว่า 30 แห่งครอบคลุมพ้ืนที่ทางภูมิศาสตร์ที่แตกต่างกันของประเทศและ

                                           
86 United States Treasury, Blueprint for a Modernized Financial Regulatory 

Structure, Retrieved October 22, 2018 from http://www.ustreas.gov/press/releases/ 
reports/Blueprint.pdf 

87 China Securities Regulatory Commission, Retrieved October 22, 2018 from 
http://www.csrc.gov.cn/n575458/n4001948 
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ส านักงานก ากับดูแลสองแห่งที่ใหญ่ที่สุดของประเทศ คือ ตลาดหลักทรัพย์ในเซี่ยงไฮ้และเซินเจิ้น 
คณะกรรมการก ากับดูแลการประกันภัยจีน  (The China Insurance Regulatory Commission: 
CIRC) จัดตั้งขึ้นในปี ค.ศ. 1998 เพ่ือควบคุมตลาดประกันภัยและส่งเสริมการพัฒนา เดิมทีธนาคาร
ประชาชนของจีน (The People’s Bank of China: PBOC) เป็นผู้รับผิดชอบการประกันภัย แต่ได้ถูก
ถ่ายโอนไปยัง CIRC เพ่ือเป็นการปฏิรูปทางการเงินให้กว้างยิ่งขึ้น ลดความเสี่ยงและเสริมสร้าง
อุตสาหกรรมบริการทางการเงินให้มากข้ึน หน่วยงานก ากับดูแลการธนาคารของจีน (China Banking 
Regulatory Commission: CBRC) ก่อตั้งขึ้นในกรุงปักกิ่งในปี ค.ศ. 2003 โดยมีวัตถุประสงค์ คือเพ่ือ
ปกป้องผลประโยชน์ของผู้ฝากเงินและผู้บริโภค รักษาความเชื่อมั่นของตลาดผ่านการก ากับดูแลที่
รอบคอบและมีประสิทธิภาพ ยกระดับความรู้เกี่ยวกับการเงินสมัยใหม่และต่อสู้กับอาชญากรรม
ทางการเงิน88 

2) แบบอังกฤษ 
 สหราชอาณาจักร หรืออังกฤษจัดตั้งหน่วยงานก ากับดูแล (Financial 
Services Authority (FSA)) ส าหรับบริการทางการเงินทุกชนิด นายกรัฐมนตรีกอร์ดอน บราวน์
ประกาศเมื่อเดือนพฤษภาคม ค.ศ. 1997 ว่าหน้าที่ความรับผิดชอบในการก ากับการให้บริการทาง
การเงินในสหราชอาณาจักรจะรวมเข้าเป็นหนึ่งเดียว89 โดยจะน าหน่วยงานก ากับดูแลทั้งเก้ามา
รวมกัน90 ทั้งธุรกิจธนาคาร, หลักทรัพย์และประกันภัยรวมถึง ตลาดและการแลกเปลี่ยนด้วย FSA จะ
เป็นผู้บังคับใช้กฎหมายแบบ “Super-Regulator” เดียวที่มีความรับผิดชอบโดยตรงในการสร้าง
กฎระเบียบและกติกาที่ควบคุมอุตสาหกรรมบริการทางการเงินทั้งหมด 91 โดยจะมีคู่มือกฎหลัก
เล่มเดียว อย่างไรก็ตาม อังกฤษไม่ใช่ประเทศแรกที่ใช้การควบคุมบริการทางการเงินโดยหน่วยงาน
เดียว หน่วยงานก ากับดูแลเดียวถูกสร้างขึ้นในประเทศนอร์เวย์ในปี ค.ศ. 1986 ตามมาด้วยเดนมาร์ก

                                           
88 China Banking Regulatory Commission, Retrieved October 22, 2018 from 

http:// www.cbrc.gov.cn/english/home/jsp/index.jsp 
89 Clive Briault, The Rationale for a Single National Financial Services Regulator, 

Retrieved October 22, 2018 from http://citeseerx.ist.psu.edu/viewdoc/download?doi 
=10.1.1.468.6859&rep=rep1&type=pdf 

90 คณะกรรมการหลักทรัพย์และการลงทุน, หน่วยงานการลงทุนส่วนบุคคล หน่วยงานจัดการ
การลงทุน, หน่วยงานก ากับหลักทรัพย์และสัญญาซื้อขายล่วงหน้า , กองก ากับดูแลและเฝ้าระวัง/
ธนาคารชาติอังกฤษ, คณะกรรมการการสร้างสังคม, คณะกรรมการประกันภัยของกรมการค้าและ
สมาคมอุตสาหกรรม,คณะกรรมการสังคมที่เป็นมิตรและนายทะเบียนของสมาคมที่เป็นมิตร 

91 FSMA 2000 Section 2  
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ในปี ค.ศ. 1988 และสวีเดนในปี ค.ศ. 1991 แม้ว่าประเทศอ่ืน ๆ บางประเทศอาจมีหน่วยงานก ากับ
ดูแลด้านการเงินเพียงแห่งเดียว แต่ FSA ถือว่าเป็นแห่งแรกและมีชื่อเสียงมากและจัดตั้งขึ้น
ในศูนย์กลางการเงินระหว่างประเทศ ในขณะเดียวกันก็มีการพิจารณาทบทวนโครงสร้างกฎระเบียบ
ในหลายประเทศ ในภูมิภาคเอเชียตะวันออก เช่น ญี่ปุ่นและเกาหลีใต้ ญี่ปุ่น แนะน าหน่วยงานก ากับ
ดูแลเดี่ยว (หน่วยงานก ากับดูแลด้านการเงิน) ซึ่งครอบคลุมเรื่องการธนาคารหลักทรัพย์และการ
ประกันภัยในเดือนมิถุนายน ค.ศ. 1998 เช่นเดียวกับเกาหลีในเดือนเมษายน ค.ศ. 1998 ในรูปแบบ
หน่วยงานก ากับดูแลทางการเงินแบบใหม่ซึ่งเป็นแบบจ าลองอย่างชัดเจนมาจาก FSA ของสหราช
อาณาจักร 
 ข้อโต้แย้งหลักคือ หน่วยงานก ากับดูแลทางการเงินแบบเดี่ยวนั้นเหนือกว่า
เพราะสะท้อนลักษณะของตลาดการเงินสมัยใหม่ที่มีความแตกต่างจากแบบเก่าท่ีพยายามแยกระหว่าง
ภาคธุรกิจและผลิตภัณฑ์ นอกจากนี้ ความไม่ชัดเจนเกี่ยวกับภาคธุรกิจกับผลิตภัณฑ์เพ่ิมมากข้ึน กลุ่ม
บริษัทที่ให้บริการทางการเงิน (โดยปกติหมายถึงกลุ่มที่ด าเนินกิจกรรมด้านบริการทางการเงินที่ส าคัญ
อย่างน้อยสองกิจกรรม) เพ่ิมขึ้น “การเกิดขึ้นของกลุ่มบริษัททางการเงินได้ท าให้เกิดความสับสน
เกี่ยวกับการแบ่งเขตแบบเดิมระหว่างหน่วยงานก ากับดูแล”92 และ “ขอบเขตระหว่างหน่วยงานก ากับ
ดูแล ไม่ได้สะท้อนความเป็นจริงทางเศรษฐกิจของอุตสาหกรรมอีกต่อไป”93 มีความต้องการชัดเจน
ส าหรับการก ากับดูแลด้านการเงินเป็นกลุ่มบริษัท เนื่องจากอาจมี “ความเสี่ยงที่เกิดขึ้นภายในกลุ่มที่
ไม่ได้รับการตรวจสอบอย่างเพียงพอจากหน่วยงานก ากับดูแลที่มีความเชี่ยวชาญเฉพาะด้านที่ด าเนินงาน
เฉพาะความรับผิดชอบด้านใดด้านหนึ่งเท่านั้น”94  
   อีกเหตุผลหนึ่ งที่ เห็นได้ชัด  คือ การใช้หน่วยงานเดียวควบคุม จะมี
ประสิทธิภาพมากกว่าในการควบคุมการจัดสรรทรัพยากร โดยผู้ควบคุมเดียวจะสามารถมองเห็นได้ทั่ว
ทั้งอุตสาหกรรมการเงินและจัดสรรทรัพยากรที่เกี่ยวข้องกับการก ากับด้านกฎระเบียบ (ท้ังทรัพยากร
มนุษย์และทรัพยากรทางการเงิน) ไปยังที่ที่พวกเขาต้องการมากท่ีสุด 
   ผู้สนับสนุนของระบบ การใช้หน่วยงานก ากับดูแลเดียว ให้เหตุผลเพ่ิมเติมว่า
ในกรณีของผู้ควบคุมตลาดรายเดียว ความรับผิดชอบมีความชัดเจน หน่วยงานก ากับดูแลเดียวไม่
สามารถถ่ายโอนความล้มเหลวใด ๆ ไปยังหน่วยงานก ากับดูแลอ่ืน หากหน่วยงานก ากับดูแลเดียวถูก

                                           
92 C. A. E. Goodhart, P. Hartmann, D. T. Llewellyn, L. Rojas-Suarez and S. 

Weisbrod, Financial Regulation (London; New York: Routledge, 1998), p. 143. 
93 M. Taylor, Peak  Practice: How to Reform the UK’s Regulatory System  

(London: Centre for the Study of Financial Innovation, 1996), p. 4. 
94 C. A. E. Goodhart et. al., op. cit., p. 148. 
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ก าหนดความรับผิดชอบที่ชัดเจน ดังนั้นจึงควรเพ่ิมความโปร่งใสชัดเจนในความรับผิดชอบของ
หน่วยงานก ากับดูแลเดียว95 อย่างน้อยก็ในแง่ของความรับผิดชอบในการปฏิบัติงานกับวัตถุประสงค์
ทางกฎหมาย ในแง่ของการควบคุมค่าใช้จ่าย นโยบายทางวินัยและความล้มเหลวด้านการก ากับ 96 
อีกเหตุผลหนึ่ง ที่สนับสนุนในการควบคุมเดียว คือ การแบ่งปันข้อมูล หน่วยงานก ากับดูแลเดียวจะมี
ข้อได้เปรียบในการแบ่งปันข้อมูลระหว่างหน่วยงานควบคุมต่าง ๆ เพ่ือป้องกันการฉ้อโกงและการ
จัดการในภาวะวิกฤต การมีหน่วยงานที่ก ากับดูแลหลายแห่ง มักจะมีปัญหาในการแบ่งปันข้อมูล
เพ่ือให้สามารถน ามาใช้ได้ทันเวลา 
   อย่างไรก็ตาม หน่วยงานในสหราชอาณาจักร ได้ออกกฎหมาย Financial 
Services Act ที่มีผลบังคับใช้ 19 ธันวาคม ค.ศ. 2012 ท าให้เกิดการยุบเลิกหน่วยงานที่ท าหน้าที่
ก ากับดูแลสถาบันการเงินของอังกฤษหรือที่กันในนามของ FSA (Financial Services Authority)  
ในการยุบเลิกหน่วยงานดังกล่าว อ านาจเดิมของ FSA ถูกแยกออกเป็น 2 ส่วนและโอนไป 
ยัง 2 หน่วยงานใหม่คือ Prudential Regulation Authority “PRA” และ Financial Conduct 
Authority “FCA” นอกจากนี้ กฎหมายยังได้ให้อ านาจอ่ืน กับ PRA และ FCA ที่  FSA เดิมไม่มี 
สะท้อนให้เห็นถึงความพยายามในการก ากับดูแลสถาบันการเงินในอังกฤษให้มีความเข้มข้นยิ่งขึ้น 
 ในการเปลี่ยนแปลงโครงสร้างการก ากับดูแลนี้ ใบอนุญาตประกอบธุรกิจที่ 
FSA ได้ออกไว้ให้แก่ผู้ประกอบธุรกิจ (เช่น ธนาคารหรือผู้ประกอบธุรกิจที่รับเงินฝากจากประชาชน 
บริษัทประกันชีวิตและบริษัทประกันวินาศภัย ผู้ประกอบธุรกิจเกี่ยวกับการลงทุน – Investment 
banks) ยังคงสามารถใช้ต่อไปได้ อีกทั้ง หน่วยงานกับผู้ประกอบการไม่ต้องท าความรู้จักอะไรกันมาก 
แม้ว่าจะเป็นหน่วยงานใหม่ แต่อ านาจหน้าที่ก็คงจะยังเป็นแบบเดิม ซึ่งหน่วยงานทั้ง 2 นี้ได้เริ่ม
ด าเนินการมาตั้งแต่เดือนเมษายนของปี ค.ศ. 2013 แล้ว 

 กฎหมายก าหนดให้ FCA มีหน้าที่ออกเกณฑ์เกี่ยวกับการประกอบธุรกิจ 
ในขณะที่ PRA มีหน้าที่ออกเกณฑ์เกี่ยวกับความมั่นคงของผู้ถือใบอนุญาตประกอบธุรกิจ การแยก
หน่วยงานก ากับออกเป็น 2 หน่วยงานเป็นลักษณะเฉพาะของกฎหมาย Financial Services Act 
2012 ซึ่งหากเทียบกับกฎหมายไทยแล้ว อ านาจทั้งสองยังอยู่ที่หน่วยงานเดียวคือธนาคารแห่งประเทศ
ไทยซึ่งอาศัยอ านาจตามพระราชบัญญัติธุรกิจสถาบันการเงิน พ.ศ. 255197 อ านาจทางกฎหมายที่

                                           
95 M. Taylor, “Twin Peaks”: A Regulatory Structure for the New Century  

(London: Centre for the Study of Financial Innovation, 1995). 
96 Clive Briault, op. cit. 
97 ธีวรา สุมาวงศ์, ส านักกฎหมาย ส านักงานเศรษฐกิจการคลัง, ค้นวันที่ 22 ตุลาคม 2562 

จาก https://www.dailynews.co.th/article/195370 
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เพ่ิมขึ้นจากอ านาจเดิมของ FSA รวมถึงการให้อ านาจ FCA ในการก ากับดูแลและตั้งค่า LIBOR 
(London Interbank Offered Rate – อัตราดอกเบี้ยเฉลี่ยในการกู้ยืมเงินระหว่างสถาบันการเงินใน
อังกฤษ) และการแทรกแซงการด าเนินธุรกิจของสถาบันการเงินในการออกผลิตภัณฑ์ทางการเงินใหม่ ๆ 
มากขึ้น มาตรการนี้ น่าจะเป็นผลมาจากการส่งเสริมการให้ความคุ้มครองผู้บริโภคทางการเงินซึ่งทั้ง
ประเทศอังกฤษและสหรัฐฯ ล้วนให้ความส าคัญมากขึ้นหลังจากวิกฤติทางเศรษฐกิจในปี ค.ศ. 2008 
ที่ผ่านมา 
 

2.1.4 ประวัติ ความเป็นมา และลักษณะของตลาดทุนไทย 
ส าหรับในประเทศไทย ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย มีจุดเริ่มต้นมาตั้งแต่ปี พ.ศ. 249698 

ซึ่งถือได้ว่าเป็นปีที่มีการเริ่มจัดตั้งตลาดทุนเป็นครั้งแรกในประเทศไทย โดยเริ่มด าเนินการโดย บริษัท
ต่างประเทศ 3 แห่ง คือ บริษัท เฮ้าส์แมน แอนด์ โค จ ากัด (Houseman & Co., Ltd.) บริษัท สยาม
เมริกัน เซคิวริตี้ จ ากัด (Siamerican Securities Ltd.) และ บริษัท แซท แอนด์ อาร์ อินเวสเม้นท์ 
แอนด์ คอนซัลแทนท์ จ ากัด (Z & R Investment and Consultants Ltd.) ท าหน้าทิ่เป็นคนกลางใน
การซื้อขายหลักทรัพย์ แต่ปริมาณการซื้อขายในขณะนั้นมีไม่มากนัก 

ในปี พ.ศ. 2503 กลุ่มเอกชนส่วนใหญ่ซึ่งเป็นชาวต่างประเทศ  ได้จัดตั้งสถาบันการเงิน
ประเภทบริษัทจัดการลงทุน (Investment Management Company) ขึ้นด าเนินการในลักษณะ
กองทุนรวม (Mutual Fund) โดยให้ใช้ชื่อว่า กองทุนรวมไทย (Thai Investment Fund) หรือ TIF 
และต่อมา ในปี 2504 ถือได้ว่าเป็นจุดเริ่มต้นของการพัฒนาการของตลาดทุนของไทยในยุคใหม่ 
กล่าวคือ มีการประกาศใช้แผนพัฒนาเศรษฐกิจและสังคมแห่งชาติฉบับที่ 1 (พ.ศ. 2504 -2509) เพ่ือ
รองรับการเติบโตและส่งเสริมความมั่นคงทางเศรษฐกิจและพัฒนาคุณภาพชีวิตของประชาชน ต่อมา 
แผนพัฒนาเศรษฐกิจและสังคมแห่งชาติฉบับที่ 2 (พ.ศ. 2510-2514) ได้เสนอให้มีการจัดตั้ง ตลาด
หลักทรัพย์ที่มีระบบระเบียบขึ้นเป็นครั้งแรก โดยเน้นให้มีบทบาทส าคัญในการเป็นแหล่งระดมเงินทุน 
เพ่ือสนับสนุนการพัฒนาเศรษฐกิจและอุตสาหกรรมของประเทศ  ดังนั้น จึงสามารถสรุปได้ว่า
พัฒนาการของตลาดทุนของไทยในยุคใหม่นั้น สามารถแบ่งออกได้เป็น 2 ยุค เริ่มจาก “ตลาดหุ้น
กรุงเทพ” (Bangkok Stock Exchange) และต่อมาได้พัฒนาจนมาเป็น “ตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย” “The Securities Exchange of Thailand” 

ที่ผ่านมาในอดีตการก ากับดูแลตลาดตราสารทางการเงินของไทยจะมีกฎหมายที่เกี่ยวข้อง
หลายฉบับ และอยู่ภายใต้การดูแลของหน่วยงานที่แตกต่างกัน คือ กระทรวงการคลัง กระทรวงพาณิชย์ 
ธนาคารแห่งประเทศ ไทย และตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย จากการที่มีหน่วยงานก ากับดูแล

                                           
98 ศุภชัย ศรีสุชาติ, เรื่องเดิม, หน้า 20.  

https://th.wikipedia.org/wiki/%E0%B8%81%E0%B8%AD%E0%B8%87%E0%B8%97%E0%B8%B8%E0%B8%99%E0%B8%A3%E0%B8%A7%E0%B8%A1
https://th.wikipedia.org/w/index.php?title=%E0%B8%81%E0%B8%AD%E0%B8%87%E0%B8%97%E0%B8%B8%E0%B8%99%E0%B8%A3%E0%B8%A7%E0%B8%A1%E0%B9%84%E0%B8%97%E0%B8%A2&action=edit&redlink=1
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หลายหน่วยงานจึง ส่งผลให้เกิดความซับซ้อน ล่าช้า ขาดเอกภาพในการก ากับดูแลตลาดการเงิน พัฒนา
ตลาดทุน เพ่ือให้เกิดการส่งเสริมการพัฒนาตราสารทางการเงินอย่างมีประสิทธิภาพและต่อเนื่อง จึงได้
มีการตราพระราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ขึ้น เมื่อวันที่ 16 มีนาคม พ.ศ. 2535 โดยมี
ผลใช้บังคับ ตั้งแต่วันที่ 16 พฦษภาคม พ.ศ. 2535 เป็นต้นมา ทั้งนี้เพ่ือเป็นกฎหมายแม่บทในการ
ก ากับ ดูแลพัฒนาตลาดทุน และจากผลของการบังคับการใช้พระราชบัญญัติฉบับดังกล่าวจึงได้ มีการ
จัดตั้ง ส านักงานคณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ หรือ ส านักงาน คณะกรรมการ 
ก.ล.ต. ขึ้น เพ่ือเป็นองกรณ์อิสระในการท าหน้าที่ก ากับดูแล และพัฒนาตลาดทุน โดยมีคณะกรรมการ
ก ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ (คณะกรรมการ ก.ล.ต.) เป็นผู้ก าหนด นโยบายการด าเนินงาน
ของส านักงานคณะกรรมการ ก.ล.ต. 

2.1.4.1 พระราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ พ.ศ. 2535 
 พระราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ พ.ศ. 2535 นั้นได้มีการจัดแบ่ง

เนื้อหา ออกเป็นบททั่วไปและหมวดต่าง ๆ จ านวน 13 หมวด รวมทั้งสิ้น 344 มาตรา โดยมีการ
บัญญัติใน เรื่องที่เกี่ยวข้องกับการก ากับหลักทรัพย์ และตลาดหลักทรัพย์ การออกหลักทรัพย์ของ
บริษัท การเสนอขายหลักทรัพย์ต่อประชาชน  ธุรกิจหลักทรัพย์ ตลาดหลักทรัพย์ ศูนย์ซื้อขาย
หลักทรัพย์ และศูนย์ซื้อขายหลักทรัพย์ล่วงหน้าองค์กรที่เกี่ยวเนื่องกับธุรกิจหลักทรัพย์ การกระท าที่
ไม่เป็น ธรรมเกี่ยวกับการซื้อขายหลักทรัพย์ การเข้าถือหลักทรัพย์เพ่ือครอบง ากิจการคณะกรรมการ
วินิจฉัย อุทธรณ์การก ากับและควบคุมพนักงานเจ้าหน้าที่ บทก าหนดโทษ และบทเฉพาะกาล ในการ
ตรา พระราชบัญญัติฉบับนี้มีวัตถุประสงค์ท่ีส าคัญ ดังนี้ 

1. เพ่ือปรับปรุงระบบและโครงสร้างการก ากับดูแลการพัฒนาตลาดทุนของ
ประเทศ โดย ก าหนดให้มีการจัดตั้งคณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์  รวมถึงการ
จัดตั้ง คณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ขึ้น เพ่ือเป็นองค์กรเฉพาะในการก ากับ
ดูแล และพัฒนาตลาดทุนของประเทศ 

2. เพ่ือเป็นการส่งเสริมการระดมเงินทุนโดยตรงด้วยการออกและเสนอขาย
หลักทรัพย ์ประเภทต่าง ๆ ได้แก ่ตราสารทุน ตราสารหนี้ ตราสารกึ่งหนี้กึ่งทุน หรือตราสารอ่ืนใด 

3. เพ่ือให้ความคุ้มครองแก่ผู้ลงทุนและป้องกันการกระท าอันไม่เป็นธรรมที่
เกี่ยวข้องกับ ธุรกิจหลักทรัพย์ในลักษณะ หรือรูปแบบต่าง ๆ 

4. สนับสนุนการพัฒนาธุรกิจหลักทรัพย์ และตลาดทุนให้มีการด าเนินงานอย่างมี 
ประสิทธิภาพ เป็นธรรมและโปร่งใส 

พระราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ พ.ศ. 2535 ก าหนดให้การ
ด าเนินงานของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย อยู่ภายใต้การก ากับดูแลของคณะกรรมการก ากับ
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หลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ (ก.ล.ต.) และก าหนดอ านาจหน้าที่ให้คณะกรรมการตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทย เป็นผู้ก าหนดนโยบายและควบคุมการด าเนินงานของตลาดหลักทรัพย์ฯ 
 

2.1.5 บทบัญญัติและหลักกฎหมายที่เกี่ยวข้องกับกฎหมายหลักทรัพย์  
หลักกฎหมายในเรื่องการป้องกันและปราบปรามการฉ้อฉลของกฎหมายหลักทรัพย์นี้ มีต้น

ก าเนิดมาจากกฎหมายในระบบ Common Law ที่มีจุดประสงค์จะคุ้มครองทรัพย์สินของเอกชน
ภายใต้ความซื่อสัตย์ในการติดต่อระหว่างเอกชนต่อเอกชน ซึ่งทั้งสองฝ่ายต่างยืนอยู่บนพ้ืนฐานความรู้
และอ านาจต่อรองที่เท่าเทียมกันในการติดต่อธุรกิจลักษณะนี้ ถือว่า ผู้ซื้อต้องระวัง (Caveat Emptor) 
แต่กฎหมายหลักทรัพย์ ตั้งอยู่บนหลักการที่ว่า เพ่ือป้องกันผู้ไม่รู้สาระหรือข้อเท็จจริงเกี่ยวกับตลาด
จากผู้ที่รู้และเพ่ือป้องกันการเอารัดเอาเปรียบ จากการรับรู้ข่าวสาร และความไม่เท่าเทียมกันในด้าน
ความรู้ความเข้าใจระหว่างสาธารณชนทั่วไปกับผู้ที่เชี่ยวชาญในหลักทรัพย์ จึงท าให้หลักการติดต่อใน
ธุรกิจหลักทรัพย์กลับมาเป็น ผู้ขายต้องระวัง (Caveat Venditor) 

ลักษณะของการฉ้อฉลในกฏหมายที่ เกี่ยวกับตลาดหลักทรัพย์จึงมีลักษณะกว้างขวางและ
ครอบคลุมมากกว่ากฎหมายการฉ้อฉล (Fraud) ในระบบกฎหมาย Common Law เดิม เพ่ือให้
สอดคล้องกับจุดมุ่งหมายในลักษณะของธุรกิจ และด้วยเหตุที่ราคาหลักทรัพย์มีความสัมพันธ์โดยตรง
กับข้อมูลข่าวสารต่างๆ ดังนั้น วิธีการดั้งเดิมที่สุดในการสร้างราคาหลักทรัพย์ คือ การสร้างและ
เผยแพร่ข่าวที่มีผลต่อราคาหลักทรัพย์ ด้วยเหตุผลที่ว่า ผู้ซื้อและผู้ขายอาศัยข้อมูลข่าวสารในการ
ตัดสินใจและประเมินราคาหลักทรัพย์ที่ซื้อขายนั้น และหากให้มีการปล่อยข่าวเท็จ ย่อมเป็นการ
กระท าที่อยู่ในข่ายการฉ้อฉล แม้ว่าการปล่อยข่าวเท็จดังกล่าวจะมิได้เกี่ยวพันกับหลักทรัพย์โดยตรง
หรือมุ่งประสงค์หลอกใครก็ตาม แต่ก็เป็นการกระท าที่มุ่งหลอกลวงสาธารณะให้ประเมินคุณค่าหรือ
ราคาหลักทรัพย์ผิดไปจากที่ควรจะเป็น ทั้งนี้ เพ่ือสร้างความได้เปรียบเสียเปรียบในการซื้อขาย ย่อม
ถือเป็นความผิดและเป็นหลักกฎหมายที่ศาลอังกฤษใช้ ก็คือ การฉ้อฉลต่อสาธารณะ (Fraud 
Levelled Against All Public) และ ถือเป็นหลักสากลในกฎหมายหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ที่
จะต้องมีบทบัญญัติอันเป็นข้อห้ามมิให้มีการกระท าดังกล่าวและถือเป็นความผิดทางอาญา 

พระราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ พ.ศ. 2535 ได้ก าหนดหลักกฎหมายที่
สอดคล้องกับหลักการฉ้อฉลต่อสาธารณะดังกล่าว และได้ก าหนดไว้ในหมวดที่ 8 ส่วนที่ 1 ว่าด้วยการ
ป้องกันการกระท าอันไม่เป็นธรรมเกี่ยวกับการซื้อขายหลักทรัพย์ ไว้ในมาตรา 238-244 

โดยในมาตราที่ 240 นั้นเป็นลักษณะซื้อขายไม่เป็นธรรมในส่วนที่เกี่ยวกับการกล่าวข้อความ
อันเป็นเท็จ แพร่ข่าวเกี่ยวกับข้อเท็จจริง และแพร่ข่าวอันเป็นเท็จ เพ่ือให้ผู้อ่ืนส าคัญผิดเกี่ยวกับราคา
หลักทรัพย์ หรือต่อการตัดสินใจลงทุนส่วนในมาตรา 241 เป็นการเปิดเผยข้อมูลที่ได้จากการวิเคราะห์
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ฐานะการเงิน ผลการด าเนินงาน ที่ ไม่ถูกต้องครบถ้วน และได้เปิดเผยผลจากการวิเคราะห์ต่อ
ประชาชน โดยน่าจะมีผลกระทบต่อราคาหลักทรัพย์ 

ในมาตรา 242 เป็นเรื่องเกี่ยวกับห้ามมิให้ผู้รู้หรือครอบครองข้อมูลภายในของบริษัทที่ออก
หลักทรัพย์ เปิดเผยข้อมูลต่อบุคคลอื่น ไม่ว่าทางตรงหรือทางอ้อม (Insider Trading) ส่วนมาตรา 243 
เป็นข้อสันนิษฐานของบุคคลผู้ควรรู้หรือครองครองข้อมูลตาม มาตรา 242 ส่วนใน มาตรา 244 ได้
เพ่ิมเติมลักษณะของบุคคลที่มีพฤติกรรมการซื้อขายหลักทรัพย์ที่ผิดไปจากปกติวิสัย ถือว่าเป็นผู้รู้หรือ
ครอบครองข้อมูลภายในตามมาตรา 242 ด้วย 

มาตรา 244/1 เป็นการห้ามมิให้บริษัทหลักทรัพย์ที่ท าธุรกิจเป็นนายหน้า (Broker) รวมทั้ง
พนักงานลูกจ้าง ซึ่งครอบครองข้อมูลเกี่ยวกับการสั่งซื้อ ด าเนินการเพ่ือตนเองหรือผู้อ่ืนในลักษณะที่
น่าจะท าให้ลูกค้าเสียประโยชน์ ส่วนใน มาตรา 244/2 เป็นการใช้หลักเดียวกับในมาตรา 244/1  
แต่เป็นการบังคับใช้กับธุรกิจหลักทรัพย์ประเภทจัดการกองทุน 

แต่ส าหรับมาตรา 244/3 นั้น เป็นลักษณะซื้อขายที่ไม่เป็นธรรมในส่วนที่เกี่ยวกับการเข้าไป
ซื้อหรือขายเพ่ือให้ราคาหลักทรัพย์นั้นมีราคาสูงขึ้นหรือมีราคาลดลง อันเป็นผลให้บุคคลทั่วไปเข้าใจ
ผิดเกี่ยวกับราคาหรือปริมาณการซื้อขาย หรือมีลักษณะเป็นการซื้อขายแบบต่อเนื่องโดยต้องการให้มี
ราคาหรือปริมาณผิดไปจากสภาพปกติของตลาด  หรือที่ เรียกว่า การสร้างราคา (Market 
Manipulation) 

มาตรา 244/5 เป็นบทสันนิษฐานของลักษณะการกระท าความผิดในลักษณะให้บุคคลอ่ืน
เข้าใจผิดเกี่ยวกับราคาและปริมาณตาม มาตรา 244/3 แต่มีการระบุลักษณะการกระท าความผิดไว้
เลย เช่น การซื้อขายหลักทรัพย์ ซึ่งสุดท้ายบุคคลผู้ได้ประโยชน์ จะเป็นคนเดียวกัน การซื้อขายหุ้น
ระหว่างคนในกลุ่มเดียวกัน หรือการโยนหุ้น เพ่ือประโยชน์ทางราคา หรือการส่งค าสั่งซื้อหรือขาย
ในช่วงก่อนเปิดหรือปิดตลาด เพ่ือจะท าให้ราคาหลักทรัพย์สูงหรือต่ ากว่าที่ควรจะเป็น 

มาตรา 244/6 เป็นบทสันนิษฐานของลักษณะของตัวการกระท าความผิดตาม มาตรา 244/3 
ซึ่งมีลักษณะโดยรวม คือ การเปิดบัญชีร่วมกัน หรือยอมให้ใช้ผ่านบัญชีเงินที่ได้จากการซื้อขาย
หลักทรัพย์ เป็นต้นส่วนมาตรา 244/7 เป็นลักษณะห้ามส่งค าสั่งซื้อขายที่ราคาหรือ ปริมาณผิดไปจาก
สภาพปกติ และเป็นเหตุให้ระบบการซื้อขายต้องหยุดชะงัก เช่น การซื้อขายที่มีประมาณมากผิดปกติ 
(Big Lots) จนท าให้เกิด Ceiling ของหุ้นในแต่ละตัว ท าให้ต้องหยุดการซื้อขาย เป็นต้น 

ทั้งนี้ งานวิจัยฉบับนี้ จะศึกษาเฉพาะเรื่องเกี่ยวกับการกระท าอันไม่เป็นธรรมในการสร้างราคา 
หรือการปั่นหุ้น เท่านั้น ซึ่ง ตามมาตรา 240, 241, 242 ดังกล่าว เป็นเรื่องของการบอกกล่าว การแพร่
ข่าว ที่จะท าให้ผู้อ่ืนเข้าใจผิดในเรื่องของราคา แต่ในมาตรา 244/3, 244/5, 244/6, 244/7 เป็นเรื่อง
ของการสร้างราคาด้วยการเข้าไปกระท าต่อราคาด้วยการซื้อหรือขาย เพ่ือให้ราคาสูงขึ้นหรือลดลง 
หรือช่วยพยุงราคา หรือที่เรียกกันทั่วไปว่า การปั่นหุ้น (Market Manipulation)  
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ในมาตรา 244/3 ห้ามมิให้บุคคลใดกระท าการ ดังต่อไปนี้ 
 

(1) ส่งค าสั่งซื้อหรือขายหลักทรัพย์ หรือซื้อหรือขายหลักทรัพย์ อันเป็น
การท าให้บุคคลทั่วไป เข้าใจผิดเกี่ยวกับราคาหรือปริมาณการซื้อหรือขายหลักทรัพย์ 

(2) ส่งค าสั่งซื้อหรือขายหลักทรัพย์ หรือซื้อหรือขายหลักทรัพย์ ใน
ลักษณะต่อเนื่องกันโดยมุ่งหมาย ให้ราคาหลักทรัพย์หรือปริมาณการซื้อหรือขาย
หลักทรัพย์นั้นผิดไปจากสภาพปกติของตลาด 

 
องค์ประกอบความผิดตามมาตรา 244/3 

1. ผู้กระท า 
- บุคคลใด 

2. การกระท า 
 - ส่งค าสั่งซื้อหรือขายหลักทรัพย์ หรือซื้อหรือขายหลักทรัพย์ 
  - ส่งค าสั่งซื้อหรือขายหลักทรัพย์ หรือซื้อหรือขายหลักทรัพย์ ใน
ลักษณะต่อเนื่องกัน 

3. เจตนา 
- ส่งค าสั่งซื้อหรือขาย เพ่ือท าให้บุคคลทั่วไปเข้าใจผิดเกี่ยวกับราคา

หรือปริมาณการซื้อขายหลักทรัพย์ ซึ่งผิดไปจากสภาพปกติของตลาด 
 

ตามมาตรา 244/4 เป็นการซื้อขายเพ่ือรักษาระดับราคาตามข้อตกลง และได้ท าตามประกาศ
ของคณะกรรมการตลาดทุนแล้ว หรือ เป็นการซื้อคืนหุ้น ตามที่ได้ปฏิบัติตามประกาศของ ก.ล.ต. แล้ว 
หรือเป็นการซื้อขายหลักทรัพย์ตามที่ ก.ล.ต. ก าหนด 

มาตรา 244/5 ให้สันนิษฐานไว้ก่อนว่าการกระท าดังต่อไปนี้ เป็นการกระท าที่ท าให้บุคคล
ทั่วไป เข้าใจผิดเกี่ยวกับราคาหรือปริมาณการซื้อหรือขายหลักทรัพย์ตามมาตรา 244/3 (1) หรือเป็น
การกระท าที่ท าให้ราคาหลักทรัพย์หรือปริมาณการซื้อหรือขายหลักทรัพย์นั้นผิดไปจากสภาพปกติของ
ตลาด ตามมาตรา 244/3 (2) แล้วแต่กรณี 

(1) ซื้อหรือขายหลักทรัพย์ซึ่งในที่สุดบุคคลที่ได้ประโยชน์จากการซื้อหรือขายหลักทรัพย์ยังคง 
เป็นบุคคลคนเดียวกัน 

(2) ส่งค าสั่งซื้อหลักทรัพย์โดยรู้อยู่แล้วว่าตนเองหรือบุคคลซึ่งร่วมกันกระท าการ ได้สั่งขาย 
หรือจะสั่งขายหลักทรัพย์เดียวกัน ในจ านวนใกล้เคียงกัน ราคาใกล้เคียงกัน และภายในเวลาใกล้เคียงกัน 
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(3) ส่งค าสั่งขายหลักทรัพย์โดยรู้อยู่แล้วว่าตนเองหรือบุคคลซึ่งร่วมกันกระท าการ ได้สั่งซื้อ  
หรือจะสั่งซื้อหลักทรัพย์เดียวกัน ในจ านวนใกล้เคียงกัน ราคาใกล้เคียงกัน และภายในเวลาใกล้เคียงกัน 

(4) ส่ง แก้ไข หรือยกเลิกค าสั่งซื้อหรือขายหลักทรัพย์ในช่วงก่อนเปิดหรือช่วงก่อนปิดตลาด
หลักทรัพย์ หรือศูนย์ซื้อขายหลักทรัพย์ แล้วแต่กรณี โดยมุ่งหมายให้ราคาเปิดหรือราคาปิดของ
หลักทรัพย์นั้นสูงหรือต่ํากว่า ที่ควรจะเป็น 

(5) ส่ง แก้ไข หรือยกเลิกค าสั่งซื้อหรือขายหลักทรัพย์ในลักษณะที่เป็นการขัดขวางการซื้อ  
หรือขายหลักทรัพย์ของบุคคลอ่ืน ซึ่งมีผลท าให้บุคคลอ่ืนต้องส่งค าสั่งซื้อหรือขายหลักทรัพย์ในราคาที่
สูงกว่า หรือต่ ากว่าที่ควรจะเป็น 

โดยที่ผ่านมาได้มีการบัญญัติกฎหมายหลักทรัพย์ฯมาแล้วตั้งแต่ปี พ.ศ. 2535 มาแล้วเป็น
จ านวน 6 ครั้ง โดยมีรายละเอียด ดังนี้ 

ฉบับที่ 1 ปี พ.ศ. 2535 การพัฒนาตลาดทุนของประเทศที่ผ่านมาได้มุ่งเน้นการพัฒนาตลาด
รองซึ่งเป็นตลาดซื้อขายหลักทรัพย์เป็นหลักแต่ยังขาดการพัฒนาตลาดแรกอันเป็นตลาดส าหรับ
หลักทรัพย์ออกใหม่ควบคู่กันไปด้วยท าให้บทบาทที่ส าคัญของตลาดรองในการเป็นตลาดที่สนับสนุน
ตลาดแรกไม่เกิดประสิทธิภาพอย่างเต็มที่ด้วยเหตุนี้จึงต้องเปิดโอกาสให้มีการพัฒนาตลาดแรกได้
กว้างขวางขึ้นและมีตราสารประเภทต่าง ๆ ได้มากขึ้นเพ่ือใช้เป็นเครื่องมือในการระดมทุน นอกจากนี้
โดยที่การควบคุมดูแลในเรื่องที่เกี่ยวกับตลาดทุนมีกฎหมายที่เกี่ยวข้องหลายฉบับและอยู่ภายใต้ความ
รับผิดชอบของหลายหน่วยงานท าให้การก ากับและพัฒนาตลาดทุนขาดความเป็นเอกภาพ ทั้งยังขาด
มาตรการที่จะคุ้มครองผลประโยชน์ของผู้ลงทุนได้อย่างมีประสิทธิภาพสมควรมีกฎหมายและ
หน่วยงานที่เป็นศูนย์รวมในการก ากับดูแลและพัฒนาตลาดทุนเพ่ือให้สามารถด าเนินงานได้อย่างมี
ประสิทธิภาพมากยิ่งขึ้น  

ฉบับที่ 2 ปี พ.ศ. 2542 การจัดการกองทุนส ารองเลี้ยงชีพตามกฎหมายว่าด้วยกองทุนส ารอง
เลี้ยงชีพมีลักษณะเป็นการประกอบธุรกิจการจัดการลงทุนประเภทหนึ่งซึ่งมีลักษณะใกล้เคียงกับการ
ประกอบธุรกิจหลักทรัพย์ประเภทการจัดการกองทุนส่วนบุคคล ดังนั้น เพ่ือให้การจัดการกองทุน
ส ารองเลี้ยงชีพเป็นไปตามมาตรฐานและหลักการเดียวกันกับการจัดการกองทุนส่วนบุคคลสมควรให้
ก าหนดให้การจัดการกองทุนส ารองเลี้ยงชีพอยู่ภายใต้บังคับบทบัญญัติว่าด้วยการจัดการกองทุนส่วน
บุคคลตามกฎหมายว่าด้วยหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์และปรับปรุงบทบัญญัติเกี่ยวกับการจัดการ
กองทุนส่วนบุคคลให้มีความเหมาะสมกับสภาพเศรษฐกิจในปัจจุบันและเป็นไปเพ่ือคุ้มครองประโยชน์
ของผู้มอบหมายให้จัดการกองทุนส่วนบุคคลได้มากยิ่งขึ้น  

ฉบับที่ 3 ปี พ.ศ. 2546 โดยที่พระราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์  พ.ศ. 2535 
บัญญัติห้ามบริษัทหลักทรัพย์ที่จัดการกองทุนรวมก่อภาระผูกพันใดๆแก่ทรัพย์สินของกองทุนรวมและ
การลงทุนในสัญญาซื้อขายล่วงหน้าเป็นการบริหารการเงินที่สามารถน ามาใช้ลดความเสี่ยงต่อการ
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สูญเสียได้สมควรแก้ไขเพ่ิมเติมกฎหมายว่าด้วยหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์เพ่ือให้กองทุนรวม
สามารถบริหารความเสี่ยงโดยการลงทุนในสัญญาซื้อขายล่วงหน้าหรือตามหลักเกณฑ์ที่คณะกรรมการ
กลตก าหนดได้       

ฉบับที่ 4 ปี พ.ศ. 2551 โดยที่เป็นการสมควรปรับปรุงโครงสร้างขององค์กรก ากับดูแลตลาด
ทุนโดยปรับปรุงที่มาองค์ประกอบคุณสมบัติและวาระการด ารงต าแหน่งของคณะกรรมการก ากับ
หลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ให้มีความเหมาะสมยิ่งขึ้นก าหนดให้มีคณะกรรมการก ากับตลาดทุน
เพ่ือท าหน้าที่ในการตรากฎเกณฑ์ก ากับดูแลผู้ประกอบธุรกิจและท าธุรกรรมต่างๆในตลาดทุนปรับปรุง
ที่มาและการพ้นจากต าแหน่งของเลขาธิการส านักงานคณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาด
หลักทรัพย์รวมทั้งเพ่ิมข้อห้ามมิให้ประกอบธุรกิจที่เกี่ยวข้องกับการปฏิบัติหน้าที่หลังการพ้นจาก
ต าแหน่งด้วยตลอดจนสมควรปรับปรุงหลักเกณฑ์เกี่ยวกับการก ากับดูแลการเสนอขายหลักทรัพย์เพ่ือ
รองรับพัฒนาการของรูปแบบการจัดตั้งผู้ออกหลักทรัพย์โดยก าหนดมาตรการเพ่ือเติมเพ่ือเสริมสร้าง
การบริหารจัดการที่ดีของบริษัทที่มีการระดมทุนในตลาดทุนในด้านหน้าที่ความรับผิดชอบของ
กรรมการและผู้ บริหารและสิทธิ์ของผู้ถือหุ้นปรับปรุงหลักเกณฑ์ในการก ากับดูแลตลาดหลักทรัพย์ให้
เป็นสากลปรับปรุงหลักเกณฑ์การก ากับดูแลผู้ประกอบธุรกิจหลักทรัพย์และหลักเกณฑ์คุ้มครอง
ทรัพย์สินของลูกค้าของบริษัทหลักทรัพย์ให้เหมาะสมกับสภาวะการก าหนดบทบัญญัติรองรับการท า
ธุรกรรมในตลาดหลักทรัพย์อันได้แก่การบังคับจ าน าหลักทรัพย์จดทะเบียน เพ่ือให้ธุรกรรมต่างๆ
สามารถด าเนินไปได้อย่างคล่องตัวมากยิ่งขึ้นก าหนดบทบัญญัติเพ่ือคุ้มครองระบบการส่งมอบและ
ช าระบัญชีในการซื้อขายหลักทรัพย์จดทะเบียนปรับปรุงบทบัญญัติเกี่ยวกับการเข้าถือหลักทรัพย์เพ่ือ
ครอบง ากิจการเพ่ือยกระดับการใช้ความคุ้มครองผู้ลงทุนรวมทั้งปรับปรุงบทบัญญัติต่าง  ๆ เพ่ือ
ส่งเสริมให้การบังคับใช้กฎหมายเป็นไปอย่างมีประสิทธิภาพมากยิ่งข้ึน  

ฉบับที่ 5 ปี พ.ศ. 2559 โดยที่พระราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ พ.ศ. 2535 มี
บทบัญญัติบางประการที่ไม่เหมาะสมกับสภาวะการในปัจจุบันรวมทั้งยังมีข้อจ ากัดบางประการท าให้
ไม่สามารถใช้บังคับมาตรการลงโทษทางอาญากับผู้กระท าความผิดที่เกี่ยวกับหลักทรัพย์ได้อย่างมี
ประสิทธิภาพอันเป็นอุปสรรคต่อการป้องกันและปราบปรามการกระท าความผิดดังกล่าวสมควร
ปรับปรุงบทบัญญัติบางประการใหม่เพ่ือให้สอดคล้องกับพัฒนาการของระบบการซื้อขายหลักทรัพย์
และรองรับการเชื่อมโยงระหว่างตลาดทุนทั้งในประเทศและต่างประเทศรวมทั้งก าหนดให้น ามาตรการ
ลงโทษทางแพ่งมาใช้บังคับแก่ผู้กระท าความผิดแทนมาตรการลงโทษทางอาญาได้ในบางกรณีเพ่ือให้
การบังคับใช้กฎหมายมีประสิทธิภาพและท าให้ผู้ลงทุนได้รับความคุ้มครองมากยิ่งขึ้น  

ฉบับที่ 6 ปี พ.ศ. 2562 โดยที่ปัจจุบันตลาดทุนและเทคโนโลยีทางการเงินมีการพัฒนาและ
เปลี่ยนแปลงอย่างรวดเร็ว ท าให้การประกอบธุรกิจหลักทรัพย์มีรูปแบบที่หลากหลายมากขึ้น ประกอบ
กับพระราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ พ.ศ. 2535 ยังมีบทบัญญัติบางประการที่ไม่เป็นไป
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ตามมาตรฐานสากล และไม่เพียงพอที่จะคุ้มครองประโยชน์ของผู้ลงทุนอย่างมีประสิทธิภาพ สมควร
แก้ไขเพ่ิมเติมบทบัญญัติเกี่ยวกับการประกอบธุรกิจหลักทรัพย์ การจัดการกองทุนรวม และการก ากับ
ดูแลตลาดหลักทรัพย์ เพื่อให้การก ากับดูแลธุรกิจหลักทรัพย์สอดคล้องกับรูปแบบการประกอบธุรกิจ มี
การคุ้มครองประโยชน์ของผู้ลงทุนอย่างมีประสิทธิภาพ และเพ่ือให้การด าเนินงานของตลาด
หลักทรัพย์มีความมั่นคง โปร่งใสและค านึงถึงประโยชน์ของตลาดทุนและการคุ้มครองผู้ลงทุน รวมทั้ง
การจัดตั้งกองทุนส่งเสริมการพัฒนาตลาดทุนเพ่ือเป็นศูนย์กลางในการก าหนดนโยบายและบูรณาการ
งานด้านการพัฒนาตลาดทุนให้เป็นไปในทิศทางเดียวกันตลอดจนปรับปรุงบทก าหนดโทษเพ่ือให้
สอดคล้องกับการแก้ไขเพ่ิมเติมกฎหมายดังกล่าว 

การแก้ไขกฎหมายที่ผ่านมาทั้ง 6 ฉบับ มีเพียงฉบับที่ 5 ฉบับเดียวเท่านั้น ที่มีลักษณะของ
การแก้ไขบทบัญญัติในมาตราที่เกี่ยวข้องกับการกระท าอันไม่เป็นธรรมในการซื้อขายหลักทรัพย์หรือ
การปั่นหุ้น ซึ่งเมื่อดูจากตัวเลขทางสถิติ 6 ปีย้อนหลัง ตั้งแต่ปี พ.ศ. 2556 ถึง ปี พ.ศ.  2561 การ
เปรียบเทียบปรับ และกล่าวโทษ ในความผิดจากการกระท าอันไม่เป็นธรรมในการซื้อขายหุ้น 
โดยเฉพาะอย่างยิ่งการสร้างราคา หรือการปั่นหุ้น พบว่า ก่อนปี พ.ศ.  2559 หรือก่อนการแก้ไข
กฎหมายเกี่ยวกับการปั่นหุ้น ยังพอมีคดีกล่าวโทษและเปรียบเทียบปรับบ้าง แต่ในปี พ.ศ.2560 เหลือ
การท าบันทึกยินยอมเพียงคดีเดียว ส่วนในปี พ.ศ.2561 กลับมีคดีในทางแพ่งเป็น 10 คดี โดยมี 3 คดี 
ยินยอมจ่ายค่าปรับจ านวน 293 ล้านบาท อีก 7 คดี  ขอต่อสู้ในชั้นศาล จึงยังไม่สามารถชี้ชัดได้ว่า 
การแก้ไขกฎหมายในปี พ.ศ.2559 นั้น ก่อให้เกิดประสิทธิภาพในการป้องปรามการปั่นหุ้ นได้มากขึ้น
หรือไม่ เพราะการที่ไม่ค่อยมีคดีให้ด าเนินการ อาจตีความได้ทั้งสองด้านคือ กฎหมายมีความเข้มงวด
มาก จนคนปั่นหุ้นกลัว ไม่กล้ากระท าความผิดอีก หรืออีกนัยยะหนี่งก็อาจเป็นว่า กลุ่มคนที่ปั่นหุ้น 
เปลี่ยนแปลงวิธีการเพ่ือรับมือกับกฎหมายใหม่แล้ว จึงท าให้การบังคับใช้กฎหมายไม่ค่อยเป็นผลเท่าไรนัก  

จะเห็นได้ว่าจากข้อมูลทางสถิติท่ีเปิดเผยในเวปไซด์ของ ส านักงานก ากับหลักทรัพย์และตลาด
หลักทรัพย์ สรุปสถิติมาตรการลงโทษเป็นตารางที ่2.1-2.5  ได้ดังนี้   

 



 

 

ตารางที่ 2.1  สถิติมาตรการลงโทษทางแพ่ง ปี พ.ศ. 256199 
 

ความผิด / ป ี

ปี 2561 

ตกลงท าบันทึกการยินยอม ฟ้องคดีต่อศาลแพง่ 

จ านวน (ราย) 
 

จ านวน (คดี) ค่าปรบัทางแพ่ง (บาท) ชดใช้เงินเทา่ผลประโยชน์ที่
ได้รบั (บาท) 

ชดใช้เงินคา่ใช้จ่ายใน
การตรวจสอบ (บาท) 

จ านวน (ราย) 
 

จ านวน (คดี) 

ผู้บริหารบริษัทที่ออกหลักทรัพย์ 
ไม่ปฏิบัติหน้าที่ในฐานะกรรมการหรือผู้บริหาร ตามมาตรา 89/7 - - - - -   1 1 
แสดงข้อความอันเป็นเท็จหรือปกปิดข้อความจริงซ่ึงควร
บอกให้แจ้งในสาระสาคัญ 

- 
 

- - - - 3 1 

การกระท าอันไม่เป็นธรรมเกี่ยวกับการซ้ือขายหลักทรัพย์ 

การบอกกล่าวข้อความเท็จ / การแพร่ข่าว - - - - - - - 

การสร้างราคา 33 3 293,908,776.76 
 

  73* 7 
การใช้ข้อมูลภายใน 12 6 23,512,404.72 

 

16,455,809.00  
 

43,824.00 12 2 
ยินยอมให้ใช้บัญชีหลักทรัพย์/บัญชีเงินฝาก หรือใช้บัญชี
หลักทรัพย์/บัญชีเงินฝาก** 

1 - 50,000.00  43,824.00 - - 

รวม 46 9 317,471,181.48  
 

16,455,809.00 87,648.00 89 11 

หมายเหตุ:  * เป็นกรณีสร้างราคาหลักทรัพย์ 6 หุ้น (NEWS MILL POLAR NBC NINE และ NINE-W1) โดยมีผู้กระท าความผิดรวม 23 ราย ซึ่งมีบางรายสร้าง
ราคาหลายหลักทรัพย์; **ผู้กระท าความผิดฐานยินยอมให้ใช้บัญชีหลักทรัพย์/บัญชีเงินฝาก หรือใช้บัญชีหลักทรัพย์/บัญชีเงินฝาก เป็นคดีเดียวกันกับ
กรณีความผิดฐานการสร้างราคาหลักทรัพย์/การใช้ข้อมูลภายใน    

                                           
99 ส านักงานคณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์, สถิติการบังคับใช้กฎหมาย, ค้นวันที่ 22 ตุลาคม 2562 จาก https://www.sec. 

or.th/TH/Pages/MarketData/Yearly.aspx 
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ตารางท่ี 2.2  สถิติมาตรการลงโทษทางแพ่ง ปี พ.ศ. 2560 
 

ความผิด / ป ี

ปี 2560 

ตกลงท าบันทึกการยินยอม ฟ้องคดีต่อศาลแพ่ง 

จ านวน(ราย) 
 
 

จ านวน(คดี) ค่าปรับทางแพ่ง(บาท) ช ด ใ ช้ เ งิ น เ ท่ า
ผลประโยชน์ที่ได้รับ
(บาท) 

ชดใช้เงินค่าใช้จ่าย
ในการตรวจสอบ
(บาท) 

จ านวน(ราย) 
 
 

จ านวน(คดี) 

ผู้บริหารบริษัทที่ออกหลักทรัพย์ 

ไม่ปฏิบัติหน้าที่ในฐานะกรรมการหรือผู้บริหารตาม
มาตรา 89/7 

6 
 
 

1 
 
 

3,000,000.00 - -   

แสดงข้อความอันเป็นเท็จหรือปกปิดข้อความจริงซ่ึง
ควรบอกให้แจ้งในสาระสาคัญ 

- 
 

- - - -   

การกระท าอันไม่เป็นธรรมเกี่ยวกับการซ้ือขายหลกัทรัพย์ 
การบอกกล่าวข้อความเท็จ / การแพร่ข่าว - - - - - - - 
การสร้างราคา 4 1 3,135,871.25 

 

    
การใช้ข้อมูลภายใน 15 7 28,137,069.62  

 

19,613,700.00 
 

- 2 1 
ยินยอมให้ใช้บัญชีหลักทรัพย์/บัญชีเงินฝาก หรือใช้
บัญชีหลักทรัพย์/บัญชีเงินฝาก** 

- 
 

- - - - - - 

รวม 25 9 34,272,940.87  
 

19,613,700.00 - - - 

  



 

    

ตารางท่ี 2.3 สถิติการเปรียบเทียบ/กล่าวโทษทางอาญา ปี พ.ศ. 2560-2561 
ตารางท่ี 2.3 (ต่อ)   

ความผิด* / ป ี

2561 2560 

เปรียบเทียบ กล่าวโทษ เปรียบเทียบ กล่าวโทษ 

จ านวน 
(ราย) 

จ านวน (คดี) จ านวน 
(ราย) 

จ านวน (คดี) จ านวน 
(ราย) 

จ านวน (คดี) จ านวน 
(ราย) 

จ านวน (คดี) 

ผู้บริหารบริษัทที่ออกหลักทรัพย์ 
ทุจริต (รวมผู้สนับสนุน) - - 46 4 - - 37 4 
ไม่ปฏิบัติหน้าที่ด้วยความระมัดระวัง - - 1 1 - - 1 1 
การกระท าอันไม่เป็นธรรม 
การบอกกล่าวข้อความเท็จ / การแพร่ข่าว - - 1 1 - - - - 
การสร้างราคา - - - - - - - - 
การใช้ข้อมูลภายใน - - - - - - - - 
การครอบง ากิจการ 14 8 1 1 12 5 - - 
การออกและเสนอขายหลักทรัพย์ 
การเปิดเผยฐานะการเงิน และผลการด าเนินงานของ
บริษัท 

10 5 9 5 67 33 29 15 

รายงานการถือหลักทรัพย์ของกรรมการและผู้บริหาร 4 4 2 1 5 5 - - 
อื่นๆ 8 4 2 1 7 5 - - 
ผู้ประกอบธุรกิจ 

การไม่ปฏิบัติตามเกณฑ์การประกอบธุรกิจ 10 7 - - 13 9 - - 

การประกอบธุรกิจหลักทรัพย์โดยไม่ได้รับอนุญาต - - 12 2 - - - - 
การประกอบธุรกิจสัญญาซ้ือขายล่วงหน้าโดยไม่ได้รับ
อนุญาต 

- - 13 3 - - 2 1 
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ตารางท่ี 2.3 (ต่อ)   

ความผิด* / ป ี

2561 2560 

เปรียบเทียบ กล่าวโทษ เปรียบเทียบ กล่าวโทษ 

จ านวน 
(ราย) 

จ านวน (คดี) จ านวน 
(ราย) 

จ านวน (คดี) จ านวน 
(ราย) 

จ านวน (คดี) จ านวน 
(ราย) 

จ านวน (คดี) 

ผู้บริหาร / เจ้าหน้าที่ของผู้ประกอบธุรกิจทุจริต (รวม
ผู้สนับสนุน) 

- - - - - - - - 

อ่ืนๆ 

การให้ถ้อยค าเท็จต่อพนักงานเจ้าหน้าที่ - - - - - - - - 
การขัดค าสั่งพนักงานเจ้าหน้าที่ - - - - - - - - 
การไม่ปฏิบัติตามมาตรฐานวิชาชีพ - - - - - - - - 

รวม 46 28 85 19 104 57 69 21 

 

หมายเหตุ:  *ผู้ถูกด าเนินการ 1 รายอาจมีการกระท าความผิดหลายข้อกล่าวหาได้ 
 
  

63 



 

    

ตารางท่ี 2.4  สถิติการเปรียบเทียบ/กล่าวโทษทางอาญา ปี พ.ศ. 2558-2559 
ตารางท่ี 2.4 (ต่อ)   

ความผิด* / ป ี

2559 2558 

เปรียบเทียบ กล่าวโทษ เปรียบเทียบ กล่าวโทษ 

จ านวน 
(ราย) 

จ านวน (คดี) จ านวน 
(ราย) 

จ านวน (คดี) จ านวน 
(ราย) 

จ านวน (คดี) จ านวน 
(ราย) 

จ านวน (คดี) 

ผู้บริหารบริษัทที่ออกหลักทรัพย์ 
ทุจริต (รวมผู้สนับสนุน)   3 1   21 5 
ไม่ปฏิบัติหน้าที่ด้วยความระมัดระวัง 1 1 - - - - 2 2 
การกระท าอันไม่เป็นธรรม 
การบอกกล่าวข้อความเท็จ / การแพร่ข่าว 3 3 - - 1 1 - - 
การสร้างราคา 16 4 16 2 12 2 4 1 
การใช้ข้อมูลภายใน 15 7 3 2 10 6 2 1 
การครอบง ากิจการ 5 1 3 1 4 3 1 1 
การออกและเสนอขายหลักทรัพย์ 
การเปิดเผยฐานะการเงิน และผลการด าเนินงานของ
บริษัท 

40 20 35 15 47 24 38 20 

รายงานการถือหลักทรัพย์ของกรรมการและผู้บริหาร 2 2 - - 1 1 - - 
อื่น ๆ 10 2 4 1 - - - - 
ผู้ประกอบธุรกิจ 
การไม่ปฏิบัติตามเกณฑ์การประกอบธุรกิจ 20 19 - - 14 14   
การประกอบธุรกิจหลักทรัพย์โดยไม่ได้รับอนุญาต - - 17 5 - - 8 2 
การประกอบธุรกิจสัญญาซ้ือขายล่วงหน้าโดยไม่ได้รับ
อนุญาต 

- - - - - - 3 1 
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ตารางท่ี 2.4 (ต่อ)   

ความผิด* / ป ี

2559 2558 

เปรียบเทียบ กล่าวโทษ เปรียบเทียบ กล่าวโทษ 

จ านวน 
(ราย) 

จ านวน (คดี) จ านวน 
(ราย) 

จ านวน (คดี) จ านวน 
(ราย) 

จ านวน (คดี) จ านวน 
(ราย) 

จ านวน (คดี) 

ผู้บริหาร / เจ้าหน้าที่ของผู้ประกอบธุรกิจทุจริต (รวม
ผู้สนับสนุน) 

- - - - - - 1 1 

อ่ืนๆ 
การให้ถ้อยค าเท็จต่อพนักงานเจ้าหน้าที่ - - - - - - 1 1 
การขัดค าสั่งพนักงานเจ้าหน้าที่ - - - - - - - - 
การไม่ปฏิบัติตามมาตรฐานวิชาชีพ - - - - - - - - 

รวม 112 59 81 27 89 51 81 35 

  

หมายเหตุ: *ผู้ถูกด าเนินการ 1 รายอาจมีการกระท าความผิดหลายข้อกล่าวหาได้ 
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ตารางท่ี 2.5  สถิติการเปรียบเทียบ/กล่าวโทษทางอาญา ปี พ.ศ. 2556-2557 
ตารางท่ี 2.5 (ต่อ)   

ความผิด* / ป ี

2557 2556 

เปรียบเทียบ กล่าวโทษ เปรียบเทียบ กล่าวโทษ 

จ านวน 
(ราย) 

จ านวน(คดี) จ านวน 
(ราย) 

จ านวน(คดี) จ านวน 
(ราย) 

จ านวน(คดี) จ านวน 
(ราย) 

จ านวน(คดี) 

ผู้บริหารบริษัทที่ออกหลักทรัพย์ 
ทุจริต (รวมผู้สนับสนุน) - - 3 1 - - 8 3 
ไม่ปฏิบัติหน้าที่ด้วยความระมัดระวัง - - - - - - - - 
การกระท าอันไม่เป็นธรรม 
การบอกกล่าวข้อความเท็จ / การแพร่ข่าว - - - - - - - - 
การสร้างราคา 35 6 23 3 - - 13 2 
การใช้ข้อมูลภายใน 13 5 - - 10 4 1 1 
การครอบง ากิจการ - - - - - - - - 
การออกและเสนอขายหลักทรัพย์ 
การเปิดเผยฐานะการเงิน และผลการด าเนินงานของ
บริษัท 

67 34 70 34 43 26 70 36 

รายงานการถือหลักทรัพย์ของกรรมการและผู้บริหาร 1 1 - - 1 1 - - 

อื่นๆ - - - - - - - - 

ผู้ประกอบธุรกิจ 
การไม่ปฏิบัติตามเกณฑ์การประกอบธุรกิจ 21 21 - - 17 17 - - 
การประกอบธุรกิจหลักทรัพย์โดยไม่ได้รับอนุญาต - - 6 3 - - 4 1 
การประกอบธุรกิจสัญญาซ้ือขายล่วงหน้าโดยไม่ได้รับ
อนุญาต 

- - - - - - 11 5 
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ตารางท่ี 2.5 (ต่อ)   

ความผิด* / ป ี

2557 2556 

เปรียบเทียบ กล่าวโทษ เปรียบเทียบ กล่าวโทษ 

จ านวน 
(ราย) 

จ านวน(คดี) จ านวน 
(ราย) 

จ านวน(คดี) จ านวน 
(ราย) 

จ านวน(คดี) จ านวน 
(ราย) 

จ านวน(คดี) 

ผู้บริหาร / เจา้หน้าที่ของผู้ประกอบธุรกจิทุจริต  
(รวมผู้สนับสนุน) 

- - - - - - 7 3 

อ่ืนๆ 
การให้ถ้อยค าเท็จต่อพนักงานเจ้าหน้าที่ - - - - - - - - 
การขัดค าสั่งพนักงานเจ้าหน้าที่ - - - - - - 3 2 
การไม่ปฏิบัติตามมาตรฐานวิชาชีพ - - - - - - - - 

รวม 140 70 109 45 79 52 118 54 

 

หมายเหตุ: * ผู้ถูกด าเนินการ 1 รายอาจมีการกระท าความผิดหลายข้อกล่าวหาได้ 
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ตลาดทุนจึงมีความส าคัญต่อระบบเศรษฐกิจของประเทศอย่างมาก ดังจะเห็นจากประเทศที่
พัฒนาแล้วส่วนใหญ่ไม่ว่าจะเป็น สหรัฐอเมริกา อังกฤษ หรือประเทศในยุโรป มีระบบเศรษฐกิจที่
พ่ึงพาตลาดทุนเป็นหลัก โดยขนาดของตลาดทุนจะใหญ่กว่า GDP ราว 3-4 เท่า เช่น ในสหรัฐอเมริกา 
สินเชื่อจากระบบธนาคารพาณิชย์มีมูลค่าประมาณ 9 ล้านล้านดอลลาร์ แต่ตลาดทุนที่รวมตลาดหุ้น
และตลาดตราสารหนี้มีมูลค่ารวมกันสูงถึงกว่า 66 ล้านล้านดอลลาร์ หรือแม้แต่ประเทศในภูมิภาค
อาเซียนอย่างสิงคโปร์ มี GDP มูลค่าประมาณ 3 แสนล้านดอลลาร์ แต่มีมูลค่าตลาดทุน 9 แสนล้าน
ดอลลาร์ หรือ 3 เท่า ส าหรับประเทศจีนที่ถือเป็นประเทศก าลังพัฒนา มีขนาดของ GDP อยู่ที่
ประมาณ 11 ล้านล้านดอลลาร์ และมูลค่าตลาดทุนสูงถึง 16-17 ล้านล้านดอลลาร์ ประเทศไทยเองก็
เช่นเดียวกัน ตลาดทุนไทยอยู่ในช่วงที่ก าลังเติบโต มูลค่าตลาด (หุ้น และตราสารหนี้) อยู่ที่กว่า 7 แสน
ล้านดอลลาร์ ในขณะที่ GDP ของเราอยู่ที่ประมาณ 4 แสนล้านดอลลาร์ 

ดังนั้น ความมั่นคงของตลาดทุนจึงมีผลกระทบโดยตรงต่อระบบเศรษฐกิจมหภาคของ
ประเทศ อันจะส่งผลกระทบต่อประชาชนในวงกว้าง นับตั้งแต่ บริษัทที่มีหุ้นในตลาดหลักทรัพย์, นัก
ลงทุนในตลาดหลักทรัพย์, ตลอดจนถึงสถาบันการเงินที่ปล่อยสินเชื่อให้กับทั้งธุรกิจและนักลงทุน 
รวมถึงประชาชนทั่วไปด้วย ที่ผ่านมาในต่างประเทศได้เคยเกิดเหตุการณ์ส าคัญที่ก่อให้เกิดผลกระทบ
เป็นวงกว้างต่อเศรษฐกิจและประชาชน อันเนื่องมาจากการฉ้อฉลในการซื้อขายหลักทรัพย์เป็นสาเหตุ 
เช่น ในประเทศอัลเบเนีย ในปี ค.ศ. 1996 มีบริษัทวาณิชธนกิจ (Investment Banking) แห่งหนึ่งมี
ชักชวนคนให้มาลงทุน โดยมีนักลงทุนน าเงินมาลงทุนถึงครึ่งหนึ่งของ ผลผลิตมวลรวมประชาชาติ 
(GDP) ของประเทศ ต่อมาได้ประสบปัญหาทางการเงิน ท าให้ประชาชนกว่า 2 ใน 3 ได้รับผลกระทบ 
เกิดการจลาจล ท าให้มีผู้เสียชีวิตกว่า 2,000 คน ในปี 2005 มีบริษัทที่เกี่ยวข้องกับการลงทุน หลอก
ขายหน่วยลงทุนให้แก่นักลงทุนในประเทศออสเตรเลีย สร้างความเสียหายกว่า 215 ล้านเหรียญ
ออสเตรเลีย หรืออย่างคดีที่อ้ือฉาวในสหรัฐอเมริกาในปี 2008 คือ คดี Madoff ได้สร้างความเสียหาย
แก่นักลงทุนกว่า 50,000 ล้านเหรียญสหรัฐ โดยตรวจพบว่า ได้กระท าความผิดมาแล้วกว่า 20 ปี โดย
ที่หน่วยงานด้านก ากับหลักทรัพย์ของสหรัฐอเมริกา (SEC) ตรวจไม่พบ 

ส าหรับประเทศไทย ตามรายงานของสมาคมก ากับดูแลกิจการตลาดทุนเอเชีย (ACGA) ระบุ
ว่า ตั้งแต่ปี 2535 ซึ่งเป็นปีแรกของการใช้กฎหมายเกี่ยวกับหลักทรัพย์ คือ พระราชบัญญัติหลักทรัพย์
และตลาดหลักทรัพย์ ปี พ.ศ. 2535 จนถึง ปี พ.ศ. 2554 มีคดีอาญาที่เป็นความผิดในตลาดทุน 93 
คดี มีเพียง 11คดี ที่ได้รับการลงโทษ นั่นเป็นสาเหตุมาจากว่า ผู้กระท าความผิดเกี่ยวกับหลักทรัพย์นั้น 
มีความคิดว่า คดีประเภทนี้ การฟ้องคดีท าได้ยาก และสามารถพ้นจากการกระท าความผิดได้ง่าย 
รวมทั้งหากกระท าผิดจริง ก็ยังสามารถจ่ายเป็นค่าปรับได้ และบ่อยครั้งที่การกระท าความผิดก็ดู
เหมือนจะคุ้มค่ากับความเสี่ยง เมื่อเปรียบเทียบกับผลประโยชน์ที่ได้รับกับค่าปรับ ท าให้เกิดลักษณะ
ของ Moral Hazard เป็นวงกว้าง นอกจากนี้ ลักษณะของการกระท าความผิดเกี่ยวกับกฎหมาย
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หลักทรัพย์นั้น โดยมาก ผู้กระท าผิดมักจะมีเจตนา และมีการวางแผนที่จะกระท าความผิด, เป็นผู้มี
ความรู้ดีในเรื่องกฎหมาย การเงิน รวมถึงมีเงินทุนที่พร้อมจะกระท าความผิด ดังนั้น ลักษณะหรือการ
กระท าความผิดเกี่ยวกับหลักทรัพย์ จึงมีลักษณะพิเศษ แตกต่างจากการกระท าความผิดทั่วไป ซึ่ง
อาจจะกระท าโดยไม่ได้ตั้งใจ แต่การกระท าผิดลักษณะนี้ มีการวางแผน หรือเป็นผู้มีความรู้ เงินทุน 
และที่ส าคัญ เป็นการกระท าที่ตั้งใจกระท าความผิดทุกครั้ง จากเหตุผลดังกล่าว ท าให้การตรวจสอบ 
ป้องกัน การกระท าความผิดในลักษณะนี้ จึงกระท าได้ยาก เพราะผู้กระท ามีความรู้ และวางแผนมาเป็น
อย่างด ี

ดังนั้น จะสังเกตได้ว่า กฎหมายต่างๆที่เกี่ยวข้องกับเรื่องหลักทรัพย์ มักที่จะไม่ครอบคลุม 
หรือทันสมัยพอ ที่จะลงโทษผู้กระท าผิด เนื่องจากลักษณะของกฎหมายที่มีลักษณะเป็นลายลักษณ์
อักษร ซึ่งมีการระบุองค์ประกอบ และฐานความผิดไว้ชัดแจ้ง อาจไม่ทัน หรือครอบคลุมกับผู้ตั้งใจ
กระท าความผิดเกี่ยวกับหลักทรัพย์ ซึ่งมีการเปลี่ยนแปลงไปตามสภาพเศรษฐกิจและเทคโนโลยีที่
เปลี่ยนแปลงไปอย่างรวดเร็ว หรืออาจจะกล่าวได้ว่า เราไม่อาจน ากฎหมายที่มีลักษณะที่ค่อนข้างมี
กรอบ และชัดเจน (Static) ไปจัดการกับผู้ตั้งใจกระท าความผิด ที่มีลักษณะเปลี่ยนแปลง หรือหาวิธี
ใหม่มาเสมอในการแสวงหาผลประโยชน์ (Dynamic) ผลจึงออกมาว่า กฎหมาย หรือระเบียบที่มีอยู่ 
อาจไม่ตรง หรือมีองค์ประกอบความผิดพอเพียงที่จะด าเนินคดี หรือถูกอัยการยกฟ้อง จึงเป็นที่มาของ
ค าถามที่ว่า แนวทางที่ใช้ในการแก้ปัญหาเกี่ยวกับการกระท าความผิดเกี่ยวกับหลักทรัพย์ที่ผ่านมา 
โดยเฉพาะอย่างยิ่งการแก้ไขกฎหมายหลัก คือ พระราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ ที่ได้
ด าเนินการแก้ไขมาแล้วทั้งสิ้น 6 ครั้ง นับแต่ปี พ.ศ. 2535 ว่าเป็นวิธีการที่ถูกต้องและได้ผลหรือไม่ 

ผลการจัดอันดับโดย ACGA (The Asian Corporate Governance Association (ACGA)  
หรือองค์การที่จัดอันดับเกี่ยวกับธรรมาภิบาลของบริษัท และองค์กรก ากับต่าง  ๆ ในเอเชีย ได้จัด
อันดับโดยมีองค์ประกอบต่าง ๆ เพ่ือใช้ในการประกอบการพิจารณา เช่น ในภาครัฐ (Government & 
Public Governance), อ งค์ ก รที่ ก า กั บ ดู แ ล  (Regulators), แ ล ะ ก า รบั ง คั บ ใช้ ก ฎ ห ม า ย 
(Enforcement) พบว่าในส่วนของประเทศไทย คะแนนในส่วนขององค์กรที่ก ากับดูแล และการบังคับ
ใช้กฎหมายมีคะแนนอยู่ ในเกณฑ์ต่ าอย่างต่อเนื่อง โดยหากดูจากคะแนนในส่วนของการบังคับใช้
กฎหมาย (Enforcement) แล้ว คะแนน Corporate Governant CG  Watch ปี ค.ศ. 2014 ไทย
ได้ 51 คะแนน ซึ ่งก็ถือว่าต่ าแล้ว  แต่พอมาถึงปี ค.ศ. 2018 คะแนนกลับยิ่งแย่ลงไปกว่าเดิมอีก 
กล่าวคือ ได้คะแนนเพียง 49 คะแนน ซึ่งต่ ากว่าค่ามาตรฐานเอเชียที่ 54 คะแนน ท าให้เกิดข้อสงสัยว่า 
กฎหมายของไทยในส่วนที่เก่ียวข้องกับบรรษัทภิบาล ซึ่งก็รวมถึงกระบวนการในการป้องกันและลงทุน
ผู้กระท าผิดในส่วนที่เป็นบริษัทมหาชนในตลาดหลักทรัพย์ของเรามีปัญหา นอกจากนี้จะพบว่า ในส่วน
ขององค์กรที่ก ากับดูแล (Regulators) เองในปี 2018 ก็ได้คะแนนน้อยด้วยเช่นเดียวกัน คือได้เพียง 
50 คะแนน ซึ่งต่ ากว่าค่ามาตรฐานของเอเชียที่ 52 คะแนน อีกด้วย 
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ตารางท่ี 2.6 CG Watch ปี ค.ศ. 2014100 
 

 
 
ตารางท่ี 2.7 CG Watch ปี ค.ศ. 2018101 
 

 
 
 

                                           
100 Gill Amar, Allen Jamie, Yonts Charles and Bavza Irina, Dark Shades of the 

Grey: Corporate Governance and Sustainability in Asia. CG watch 2014 (Hongkong: 
Asian Corporate Governance Association, 2014), p. 5. 

101 Ibid., p. 7. 
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2.2 แนวคิดและหลักทฤษฏีที่เกี่ยวข้องกับแนวคิด Rules-Based และ Principles-
Based  

 
ในส่วนนี้จะได้น าเสนอแนวคิดพ้ืนฐานเกี่ยวกับสิทธิเสรีภาพซึ่งถือเป็นรากฐานส าคัญไม่ว่าจะ

เป็นความหมาย พัฒนาการ ประเภทของสิทธิเสรีภาพ เพ่ือน าไปสู่ความเข้าใจถึง “สิทธิในความเป็น
ส่วนตัวเกี่ยวกับข้อมูลส่วนบุคคล” ว่ามีฐานะเป็นสิทธิเสรีภาพประเภทใดและมีลักษณะพ้ืนฐานอย่างไร  
ซึ่งมีรายละเอียดดังนี้   
 

2.2.1 การก ากับหลักทรัพย์แบบ Principles-Based 
 มันอาจจะดูเหมือนยากที่จะอธิบายความแตกต่างระหว่าง การก ากับแบบ Principles-Based 
กับ Rules-Based โดยเฉพาะอย่างยิ่งเมื่อในโครงสร้างการก ากับดูแลในสหราชอาณาจักรและ
สหรัฐอเมริกา เหมือนจะมีการรวมกันของ Principles กับ Rules อย่างไรก็ตาม สิ่งที่แตกต่างของทั้ง
สองระบบไม่น่าจะพิจารณาจากลักษณะหรือกฏเกณฑ์ที่ในแต่ละส่วนใช้ แน่น่าจะต้องดูลักษณะของ
การน าไปใช้ว่าถูกน าไปใช้อย่างไรมากกว่า102 การตรากฎหมายนั้น เป็นเพียงส่วนเดียวของความ
แตกต่างระหว่าง Rules และ Principles ในแง่ของการปฏิบัติจริง พบว่า ประเทศหนึ่งอาจจะมีการ
ตรากฎหมายในรูปแบบ Rules แต่เวลาใช้ก ากับ หรือปฏิบัติ อาจใช้แนวทางแบบ Principles ก็ได้ 
ดังนั้น รูปแบบกฎหมายการก ากับแบบ Principles ก็อาจจะไม่ใช่ปัจจัยที่ส าคัญที่สุด ที่จะท าให้การ
ก ากับหลักทรัพย์แบบ Principles ส าเร็จได ้
 แนวทางในการด าเนินการหรือปฏิบัติ มีความส าคัญมากกว่าการร่างตัวกฎหมายหรือรูปแบบ 
ในระดับของการน าไปใช้ การก ากับแบบ Principles อาจจะเป็นรูปแบบที่ดูที่หลักการก่อน และมี
แนวโน้มจะใช้หลักการมากกว่ารายละเอียดตามกฎ เมื่อใดก็ตามที่สามารถท าได้ และมี ความ
เหมาะสม103 ส่วนในระดับของการออกแบบการก ากับ การก ากับแบบ Principles ก็จะพยายามหลีกหนี

                                           
102 Julia Black, Forms and Paradoxes of Principles-Based Regulation,  Retrieved 

October 22, 2018 from http://www.lse.ac.uk/law/working-paper-series/2007-08/WPS2008 
-13-Black.pdf 

103 Cristie Ford, Principles-Based Securities Regulation: A Research Study 
Prepared for the Expert Securities Regulation, p, 9, Retrieved October 22, 2018 
from http://www.expertpanel.ca 
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จากการพยายามลงในรายละเอียด หรือไม่ก็จะเป็นการดูในลักษณะภาพกว้าง เพื่อที่จะสร้างมาตรฐาน
ที่ต้องปฏิบัติตาม104 
 นอกจากนี้ การก ากับแบบ Principles-Based ยังหมายถึง ความคาดหวังที่แตกต่างกันของ
บริษัท และวิธีที่พวกเขามีส่วนร่วมกับประเด็นด้านกฎข้อบังคับที่พวกเขาเผชิญอยู่ด้วย 105 การก ากับ
แบบ Principles-Based ถือเป็นแนวทางการก ากับดูแลที่แตกต่างจาก Rules-Based ความแตกต่างนี้ 
มันเป็นมากกว่าการร่างกฎหมาย สามารถท าได้โดยการบังคับใช้หรือการใช้งานตามล าพังได้106 และ
สามารถด าเนินการได้ในรูปแบบที่แตกต่างกัน Julia Black ได้ตั้ งข้อสังเกตถึงสี่รูปแบบของ 
Principles-Based ว่ามีลักษณะดังนี้ มีลักษณะเป็นทางการ, มีสาระส าคัญ, ท าแบบเต็มรูปแบบและมี
การรวมศูนย์หรือมาจากหลายจุด107 
 Principles-Based Regulation (PBR) อาจมีลักษณะเป็นทางการในแง่ที่ว่ามีหลักการที่
ตราไว้ในตัวบท (รวมถึงหลักกฎหมาย และแนวการปฏิบัติอื่น ๆ) แต่อาจไม่เป็นสาระส าคัญที่สุด  
ในขณะเดียวกัน ก็มีบางแห่งมีการใช้ลักษณะการท างานเป็นแบบ PBR แต่ไม่มีเขียนหลักการในตัวบทที่
เป็นกฎ ในกรณีท่ีมีลักษณะที่เป็นทั้งสองแบบ มักจะถูกเรียกว่า PBR แบบเต็ม Polycentric PBR เป็น 
PBR แบบเต็มรูปแบบโดยมีองค์ประกอบเพ่ิมเติมที่โดดเด่นด้วยการเข้ามามีส่วนร่วมของบุคคลอ่ืนด้วย 
นอกเหนือจากหน่วยงานก ากับดูแลและ บริษัท ในการพยายามอธิบายความหมายและการประยุกต์ใช้
หลักการอย่างละเอียด 

องค์ประกอบ 3 ประการของ การก ากับแบบ Principles-Based คือ 
1. การก ากับ สามารถท าได้แม้ว่าจะไม่จ าเป็นต้องมีองค์ประกอบที่เป็นทางการตอนร่าง

กฎหมาย โดยเน้นไปที่การใช้มาตรฐานทั่วไปและเป้าหมายในทางปฏิบัติเป็นหลัก แทนที่จะเป็นกฎ
และกระบวนการที่ละเอียดในการร่างกฎ โดยปกติมักแสดงให้เห็นถึงการก ากับแบบ Principles-
Based 

                                           
104 Julia Black, “Making a Success of Principle-Based Regulation,” Law and 

Financial Markets Review 1, 3 (2007): 191-197. 
105 U.K., Financial Services Authority, Principles-Based Regulation: Focusing 

on the Outcomes That Matter (London: U.K. Financial Services Authority, 2007), p. 2. 
106 Cristie Ford, Principles-Based Securities Regulation: A Research Study 

Prepared for the Expert Securities Regulation, p. 10. 
107 Julia Black, Forms and Paradoxes of Principles-Based Regulation, p. 5. 
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2. เป็นแนวทางที่มุ่งเน้นผลลัพธ์ในการด าเนินการ การบังคับใช้ควรมุ่งเน้นไปที่ผลลัพธ์ไม่ใช่
กระบวนการ นอกจากนี้ควรมีพนักงานที่มีความรู้และช่องทางการสื่อสารที่หลากหลาย แนวทางที่
มุ่งเน้นผลลัพธ์นี้มีความส าคัญและจ าเป็นอย่างยิ่งต่อรูปแบบการก ากับแบบ PBR 

3. อุตสาหกรรม หรือสภาพตลาดที่ได้พัฒนาอยู่ในระดับที่น่าเชื่อถือพอสมควร ซึ่งเป็น
องค์ประกอบหลักของการก ากับตามหลักการ Polycentric และการก ากับ PBR แบบเต็มรูปแบบ ซึ่ง
หมายความว่าส่วนใหญ่ผู้มีส่วนร่วมในตลาดสามารถตัดสินใจได้ว่าจะปฏิบัติตามข้อก าหนด เพ่ือ
แบ่งปันความเข้าใจร่วมกันในข้อก าหนดด้านกฎระเบียบต่างๆ และให้ข้อเสนอแนะแก่ผู้บังคับควบคุม
การบังคับใช้อีกด้วย 

2.2.1.1 แนวทางท่ียึดหลักการ (Principles-based Approach) 
  ค าว่า “หลักการ” สามารถใช้เพ่ืออ้างถึงกฎทั่วไปหรือเพ่ือแนะน าว่ากฎเหล่านี้มี
ความหมายโดยนัยในลักษณะที่ลึกหรือโดยนัยของกฎเกณฑ์บรรทัดฐานมากกว่ากฎที่มีรายละเอียด 
โดยเป็นไปในลักษณะของการแสดงข้อผูกพันพ้ืนฐานที่ทุกคนควรปฏิบัติ108 การก ากับแบบใช้หลักการ 
(Principles-Based) หมายถึง การไม่พ่ึงพารายละเอียดของกฎที่ก าหนดและใช้แนวทางเพ่ิมเติมใน
การมองในระดับสูงในกฎที่ระบุไว้อย่างกว้าง ๆ หรือหลักการในการก าหนดมาตรฐานโดยบริษัทที่ถูก
ควบคุมต้องปฏิบัติเพ่ือใช้ในการด าเนินธุรกิจ109 จอห์น ทิเนอร์ (John Tiner) อดีตหัวหน้าผู้บริหาร
ของ FSA ได้ตั้งข้อสังเกตว่า การก ากับดูแลโดยยึดหลักการนั้นให้ความส าคัญเกี่ยวกับผลลัพธ์หรือ
จุดสิ้นสุด ซึ่งจะช่วยให้บริษัทสามารถตัดสินใจเลือกวิธีที่ดีที่สุดในการบรรลุผลตามที่ต้องการ ด้วย
แนวคิดนี้ จะท าให้เกิดการวางแนวทางปฏิบัติเพ่ือให้สอดคล้องกับกฎระเบียบมากข้ึนอันจะส่งผลดีกับ
แนวทางการปฏิบัติทางธุรกิจที่ดี110 
  การก ากับแบบยึดหลักการเป็นแก้ปัญหาระบบกฎหมายแบบดั้งเดิมที่เน้นกฎว่ามี
ข้อจ ากัด ในเรื่องขีดความสามารถในการจัดการกับปัญหาองค์กรและวิถีชีวิตที่เปลี่ยนไปและกว้างขึ้น
บางครั้งก็ดูขัดกับการเรียกร้องที่มีอย่างชัดเจนในช่วงไม่กี่ปีที่ผ่านมาในประเทศในโลกของกฎหมาย
แบบจารีตเพื่อให้มีการปฏิรูปวิธีร่างกฎหมายในประเทศเหล่านั้นด้วย 

                                           
108 Julia Black, “Making a Success of Principle-Based Regulation,” Law and 

Financial Markets Review, p. 192. 
109 Ibid., p. 191. 
110 John Tiner, Speech before APCIMS Annual Conference (Oct. 13, 2006), 

Retrieved October 22, 2018 from http://www.fsa.gov.uk/pages/Library/Communication/ 
Speeches/2006/1013_jt.shtml 
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  เมื่อเทียบกับการก ากับตามกฎ ซึ่งดูจะมีความยืดหยุ่นน้อยกว่านั้น ระบบนี้มีข้อ
ได้เปรียบที่โดดเด่นประการแรก คือ การให้ความยืดหยุ่นแก่หน่วยงานที่ถูกก ากับควบคุม ให้พวกเขา
หาวิธีที่พวกเขาสามารถปฏิบัติตามกฎหมายได้ ความต้องการรูปแบบการร่างกฎระเบียบที่ยืดหยุ่นมาก
ขึ้นนั้นมีความส าคัญอย่างมากในนอุตสาหกรรมการเงิน เนื่องจากการเปลี่ยนแปลงอย่างรวดเร็วของ
ตลาดการเงิน ความยืดหยุ่นท าให้องค์กรมีอิสระในการเลือกวิธีปฏิบัติและหาวิธีการควบคุมในการที่จะ
น ามาใช้เพ่ือความถูกต้องของผลด้านกฎระเบียบ มันอาจมีมากกว่าหนึ่งวิธีในการบรรลุผลเหล่านี้ก็ได้ 
ความรับผิดชอบหลักในการบรรลุเป้าหมายเหล่านี้เป็นของผู้บริหารระดับสูงของแต่ละบริษัท สิ่งนี้เป็น
การสนับสนุนให้เกิดนวัตกรรมและการแข่งขันซึ่งสอดคล้องกับกฎหมายว่าด้วยแนวทางการด าเนิน
ธุรกิจที่ดีหรือหลักธรรมมาภิบาล111 
  ประการที่สองกฎหมายที่อิงตามหลักการสามารถปรับขนาดได้ในข้อก าหนดทาง
กฎหมายที่สามารถปรับให้เหมาะสมกับผลิตภัณฑ์หรือหน่วยงานใดหน่วยงานหนึ่งได้ 112 ซึ่งหาก
ด าเนินการตามแนวทางที่ยึดตามกฎระเบียบ (Rules-Based Approach) หน่วยงานก ากับดูแล
สามารถก าหนดขอบเขตหน้าที่ แหล่งที่มาของความเสี่ยงหรือ ความเสียหายได้ แต่พวกเขาจะไม่
ประสบความส าเร็จในเรื่องนี้เนื่องจาก ความซับซ้อนของระบบการเงิน หมายถึงจ านวนหนทางที่
บริษัทในตลาด สามารถสร้างความเสียหายให้กับตลาดนักลงทุนหรือตัวธุรกิจเอง มีการเพิ่มขึ้นอย่างไม่
หยุด มันจึงแทบจะเป็นไปไม่ได้ที่จะล่วงรู้ทุกเหตุการในอนาคตและค้นหาแนวทางหรือกฎที่สามารถ
น ามาใช้งานได้กับผลิตภัณฑ์ท้ังหมดหรือส าหรับหน่วยงานทั้งหมด นอกจากนี้ลักษณะเฉพาะของกฎยัง
ท าให้มีความเป็นไปได้ที่เรื่องส าคัญบางเรื่องที่เกี่ยวข้องอาจจะไม่ได้ถูกน ามาเขียนไว้ในกฎด้วย ผู้มี
หน้าที่ออกกฎหมายเอง ก็ได้พยายามตามให้ทันกับสภาพแวดล้อมที่เปลี่ยนแปลงอย่างรวดเร็ว
ตลอดเวลา แต่เนื่องจากระบบและธรรมชาติของการเป็นกฎ อาจไม่สามารถคาดการณ์ได้ทุกกรณี 
ดังนั้นการใช้รูปแบบการออกเป็นกฎ จะต้องมีการแก้ไขบ่อยครั้ง ตัวอย่างเช่น  พระราชบัญญัติ
หลักทรัพย์และตลาดซื้อขายล่วงหน้าของสิงคโปร์ ได้รับการแก้ไขไม่น้อยกว่า 6 ครั้งแล้วนับตั้งแต่มี
การออกกฎหมายในปี ค.ศ. 2001113 เหตุผลที่ส าคัญประการหนึ่ง คือ พระราชบัญญัตินี้ต้องมีการ

                                           
111 John Tiner, Principles-Based Regulation:  The EU Context, Retrieved 

October 22, 2018 from http:/ /www.fsa.gov.uk/pages/ Library/Communication/ Speeches/ 
2006/1013_jt.shtml 

112 Ibid. 
113 Ter Kim Cheu, From ‘Fussy’ to ‘Fuzzy’: The Priciples-Based Approach 

to Legislative Drafting, Retrieved October 22, 2018 from http://www.agc.gov.my/ 
agc/agc/rev/agcjc/2nd/pdf/session3/Singapore.pdf 
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ปรับเปลี่ยนทุกครั้งที่มีการน าผลิตภัณฑ์การลงทุนใหม่เข้าสู่ตลาด นี่เป็นเพราะลักษณะเฉพาะของการ
ออกกฎเพ่ือให้สอดคล้องกับผลิตภัณฑ์ ในทางกลับกัน กฎหมายที่ร่างข้ึนที่มุ่งเน้นไปที่ผลลัพธ์ที่ออกมา
มีโอกาสน้อยที่จะล้าสมัยหรือต้องการการแก้ไขบ่อยครั้ง 
  ประการที่สาม การก ากับโดยใช้กฎ (Rules-Based Approach) อาจส่งผลให้ต้นทุน
การด าเนินงานและการปฏิบัติตามกฎระเบียบเพ่ิมขึ้น ธุรกิจทางการเงินก าลังเผชิญกับความขัดแย้ง
ทางผลประโยชน์หลายประเภทและมีจ านวนเพ่ิมขึ้นทุกวันเมื่อการด าเนินธุรกิจเปลี่ยนแปลงไป 
หน่วยงานก ากับดูแลจ านวนมากจะถูกตั้งขึ้น เพ่ือก าหนด ก ากับและเขียนกฎที่ระบุว่าควรจัดการแต่ละ
เรื่องอย่างไร รายละเอียดลักษณะจ านวนมากของการออกกฎ ท าให้เกิดช่องว่างทางความคิดในการที่
จะออกแบบให้สามารถด าเนินการได้ครอบคลุม ท าให้เกิดค่าใช้จ่ายและความพยายามจ านวนมากสูญ
เปล่าในการค้นหาและปกป้องช่องโหว่ของกฎหมาย ดังนั้น เพ่ือเป็นการให้มีประสิทธิภาพมากข้ึนและ
เพ่ือให้ชัดเจนกับธุรกิจ ว่าพวกเขาควรจะต้องจัดการความขัดแย้งทุกประเภทที่สามารถสร้างความ
เสียหายและเพ่ือให้สามารถอธิบายกับหน่วยงานที่ก ากับดูแลและผู้มีส่วนได้เสียด้วยว่า พวกเขามี
วิธีการท าอย่างไร 
  ในที่สุดวิธีการที่ใช้หลักการ (Principles-Based Approach) จะเข้าใจได้ง่ายกว่า
เมื่อเปรียบเทียบกับกฎหมายที่มีรายละเอียดที่ซับซ้อนและมีขนาดใหญ่ ทั้งหน่วยงานก ากับดูแลและ
องค์กรที่ถูกก ากับดูแล สามารถเข้าใจนโยบาย และวัตถุประสงค์ที่อยู่เบื้องหลังการออกกฎหมายได้ดี
ขึ้นเนื่องจากมีการระบุไว้ล่วงหน้าแล้วแทนที่จะเสียเวลากับการก าหนดรายละเอียดจ านวนมาก 
  นอกจากนี้ เมื่อกฎระเบียบต่าง ๆ มีจ านวนมากและซับซ้อนมากขึ้นตลอดเวลา 
วัตถุประสงค์และเจตนารมณ์ของแต่ละกฎมักจะหายไป การปฏิบัติตามกฎระเบียบกลายเป็นเพียง
เรื่องของความพึงพอใจของผู้ก ากับควบคุม ในทางทฤษฎี การก ากับตามหลักการควรจะบรรลุถึงระดับ
ที่สูงขึ้นของการเข้าใจและปฏิบัติให้สอดคล้องกับกฎ 114 โดยการให้องค์กร ธุรกิจ ปฏิบัติตาม
เจตนารมณ์ของกฎหมายมากกว่าตัวอักษรของกฎหมาย ดังนั้น พวกเขาควรท าความเข้าใจด้วยเหตุผล
ที่อยู่เบื้องหลังการออกกฎหมายมากกว่าปฏิบัติตามอย่างไม่รู้จริง 
  วิธีการตามหลักการ (Principles-Based Approach) มีข้อดีมากมาย แต่ยังมีข้อเสีย
บางประการ ผู้แสดงความคิดเห็นบางคนชี้ให้เห็นว่า วิธีการนี้ อาจเป็นการสร้างภาระด้านกฎระเบียบ
บางประการให้กับตลาดการเงิน และสถาบันการเงิน ในแง่ของค่าใช้จ่ายในการระบุว่าอะไรถือเป็นการ
ปฏิบัติตามหลักการที่ถูกต้อง สอดคล้องกับกฎที่มีความหมายแบบกว้างแล้ว115 ในรูปแบบการก ากับ

                                           
114 John Tiner, Principles-Based Regulation: The EU Context. 
115 Louis Kaplow, “Rules Versus Principles: An Economic Analysis,” Duke Law 

Journal 42 (1992): 557, 559-560. 
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แบบหลักการนี้ การตีความของกฎก็ยังอยู่ในดุลยพินิจของผู้ก ากับควบคุม แต่นอกเหนือจากนี้ 
กฎระเบียบที่ใช้หลักการจะช่วยเพ่ิมความชัดเจนของกฎระเบียบที่จ าเป็นส าหรับตลาดที่ต้องการการ
แข่งขัน แนวทางการก ากับตามกฎ จะบอกให้ทุกคนทราบถึงสิ่งที่จ าเป็นในการเข้าสู่สนามแข่งขัน 
ในขณะที่แนวทางแบบยึดหลักการเปิดโอกาสให้ตีความโดยหน่วยงานก ากับดูแลได้ และสามารถ
น ามาใช้เพื่อปฏิเสธการเข้าแข่งขันกับคู่แข่งได้ 
  การเปลี่ยนไปใช้หลักการออกกฎหมายตามหลักการมักจะสร้างความไม่แน่นอนใน
หมู่ชุมชนที่มีการก ากับควบคุมอยู่แล้ว ปัจจุบันพวกเขามีทางเลือกน้อย แต่คงต้องคิดหาแนวทาง
ปฏิบัติของตัวเองเพ่ือให้ตรงกับความต้องการของตนและเจตนาของกฎหมาย ในเมื่อก่อนหน้านี้พวก
เขาท าเพียงท าตามตัวบทกฎหมายที่ตราไว้เท่านั้น ถึงกระนั้นพวกเขาก็จะยังไม่ทราบแน่ชัดว่าการ
ปฏิบัติของพวกเขาจะได้รับความเห็นชอบจากผู้ที่ก ากับดูแลหรือศาลหรือไม่ ค าแนะน าเพ่ิมเติมจึงเป็น
สิ่งที่พึงปรารถนาเพ่ือเสริมสร้างความมั่นใจและการคาดการณ์ในอนาคตภายใต้ตลาดการเงิน หรือผล
ที่จะได้รับ ตัวอย่างเช่น FSA ของสหราชอาณาจักรจ าเป็นต้องใช้ภายใต้พระราชบัญญัติการบริการทาง
การเงินและการตลาดปี 2000 เพ่ือออกระเบียบปฏิบัติ “เพ่ือจุดประสงค์ในการช่วยเหลือเพ่ือ
ตรวจสอบว่าการปฏิบัติของบุคคลนั้นสอดคล้องกับค าแถลงของหลักการ” หรือไม1่16 
  ในช่วงแรก หน่วยงานให้บริการทางการเงินของสหราชอาณาจักร (FSA) เป็นผู้น า
ทางความคิดเกี่ยวกับกฎระเบียบด้านบริการทางการเงินตามหลักการ (Principles-Based 
Approach) วิธีการของ FSA นั้นสร้างขึ้นบนกรอบของหลักการเป็นหลัก แม้ว่าใน FSA ยังมีกฎเกณฑ์
ขนาดใหญ่ซึ่งประกอบไปด้วยชุดของหลักการที่แตกต่างกันสิบเอ็ดชุดที่วางไว้  FSA อ้างว่าพวกเขาได้
ใช้หลักการก ากับแบบยึดหลักการ มาตั้งแต่ปี ค.ศ. 2001117 FSA ได้เริ่มใช้รูปแบบการก ากับที่ยึด
หลักการแบบที่ครอบคลุมมากขึ้นในปี ค.ศ. 2003118 และในระหว่างปี ค.ศ. 2007 และ ค.ศ. 2008 
FSA มุ่งเป้าไปที่ความพยายามเลิกใช้วิธีการที่ยึดเนื้อหาครึ่งหนึ่งของกฎต่าง ๆ และใช้เวลาประมาณ
ครึ่งปี เพ่ือพัฒนาให้ก้าวอีกขั้นหนึ่งที่ ใกล้กับหลักการก ากับแบบยึดหลักการแบบเต็มรูปแบบ 
(Principles-Based Approach)119 

                                           
116 Section 64 of the Financial Services and Markets Act 2000. 
117 John Tiner, Principles-Based Regulation: The EU Context. 
118 Cristie L. Ford, “New Governance, Compliance, and Principles-Based Securities 

Regulation,” American Business Law Journal 45, 1 (Spring 2008): 1. 
119 Thomas Huertas, Counting on Compliance:  The Implications of More 

Principles-Based Regulation, Retrieved October 22, 2018 from http://www.fsa.gov. 
uk/pages/Library/Communication/Speeches/2007 /0131_th.shtml 
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  นอกเหนือจากสหราชอาณาจักรแล้ว รัฐบริติชโคลัมเบียในแคนาดาก็ยังเป็นอีกที่หนึ่ง
ที่มีความตั้งใจจะน าเอาหลักการของการก ากับควบคุมหลักทรัพย์ตามหลักการหรือ Principles-
Based มาใช้ โดยเป็นการปฏิบัติตามกฎระเบียบที่มุ่งเน้นผลลัพธ์เป็นส าคัญ ในปี ค.ศ. 2004 รัฐบริติช
โคลัมเบียส่งร่างพระราชบัญญัติใหม่ (ฉบับที่ 38) เพื่อสร้างกฎหมายหลักทรัพย์ฉบับใหม่โดยมีเจตนาที่
จะสร้างระบบการก ากับดูแลที่ยืดหยุ่นและตอบสนองได้120 แทนที่จะเป็นกฎที่มีรายละเอียดและ
ก าหนดไว้ในบทบัญญัติของพระราชบัญญัติจ านวนหนึ่งถูกร่างขึ้นโดยมีลักษณะครอบคลุมกว้าง  ๆ 
ทั่วไปและโดยเป็นลักษณะย่อ พระราชบัญญัติฉบับนี้ (ฉบับที่ 38) และกฎระเบียบรวมถึงข้อบังคับที่
เกี่ยวข้องที่เสนอ (ได้รับการเรียกว่าเป็นแบบจ าลอง B.C.) ได้สร้างรูปแบบการก ากับแบบยึดหลักการ 
(Principles-Based Approach) ที่ครอบคลุมที่สุดในการก ากับหลักทรัพย์ในอเมริกาเหนือ121 
  เมื่อพิจารณาถึงแนวโน้มของการน าหลักก ากับดูแลตามหลักการมาใช้ในสหรัฐอเมริกา
แล้ว ก็ไม่น่าจะสามารถหลีกเลี่ยงได้ แฮงค์ พอลสัน (Hank Paulson) อดีตรัฐมนตรีคลังของสหรัฐฯ
เสนอว่าเพ่ือรักษาความสามารถในการแข่งขันในระดับโลก สหรัฐฯควรมุ่งไปสู่แนวทางที่ยืดหยุ่น, 
รูปแบบที่สหราชอาณาจักรใช้ เพ่ือน ามาควบคุมตลาดทุน122 แม้แต่คณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์
และตลาดหลักทรัพย์ของสหรัฐ หน่วยงานก ากับดูแลหลักทรัพย์ที่มุ่งเน้นกฎเกณฑ์แบบเฉพาะเจาะจง
ยังได้ด าเนินการไปเมื่อเร็ว ๆ นี้ เพ่ือพัฒนาตนเองไปสู่แนวทางที่อิงตามหลักการมากขึ้น คณะผู้ก าหนด
มาตรฐานการบัญชีหลักของสหรัฐอเมริกาได้รับการวิพากษ์วิจารณ์ว่าเป็นเหตุให้เกิดการล่มสลายของ 
Enron เนื่องจากการใช้กฎที่มีรายละเอียดมากเกินไปในการพิจารณาวิธีปฏิบัติทางบัญชีที่เหมาะสม
ตามมาตรฐานการบัญชี หลังจากนั้นทางหน่วยงานที่เกี่ยวข้องได้ท าการร่าง  “หลักการตามหลักการ” 
เพ่ิมเติมซึ่งเป็นที่ยอมรับโดยทั่วไปในหลักการบัญชี (GAAP) 
 
 

                                           
120 Bill 38-2004, Securities Act, 5th Sess. , 37th Parl. , British Columbia, 2004, 

§203.  Bill 38 and the research studies and other documents associated with it are 
available on the BCSC; British Columbai Securities Commission, Retrieved October 
22, 2018 from http://www.bcsc.bc.ca  

121 Cristie Ford, Principles-Based Securities Regulation, Retrieved October 22, 
2018 from http://www.rotman.utoronto.ca/-/media/Files/Programs-and-Areas/CMI/2009-
papers/Principles-Based-Securities-Regulation---Ford_English.pdf?la=en 

122 Jeremy Grant and Krishna Guha, “Paulson Seeks British-Style Flexibility in 
Capital Markets,” Financial Times 21 (November 2006).   
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2.2.1.2 การร่างกฎหมายแบบ Principles-Based 
  การร่างกฎหมายนั้น มักจะเป็นทางเลือกระหว่าง “มาตรฐาน” กับ “กฎ” มาเป็น
เวลานานแล้ว123 ตรงกันข้ามกับค าว่า “กฎ” เรามักใช้ “Principles” หรือหลักเกณฑ์แทนที่จะเป็นค า
ว่า “มาตรฐาน” ส่วนหนึ่งเป็นเพราะเป็นค าที่ใช้โดยทั่วไปในบริบทของการก ากับแบบ Principles-
Based และอีกส่วนหนึ่งเป็นเพราะค าว่า “มาตรฐาน” ใช้กันมากขึ้นในเรื่องของการวัดประสิทธิภาพ 
หรือการด าเนินวัดผล124 

2.2.1.3 ลักษณะของหลักการ (Characteristics of Principles) 
  ที่ผ่านมา มีบทความจ านวนมากเน้นความแตกต่างระหว่างกฎและหลักการ โดยจะ
เป็นในลักษณะที่ว่าคือ เนื้อหาของกฎหมายควรจะได้มาจากไหนระหว่าง ความเห็นชอบในหลักการว่า
ควรมีกฎหมายหรือไม่ (Ex Ante) หรือ การพิจารณาความเหมาะสมของกฎหมาย (Ex Post)125 การ
ก ากับแบบ Principles-Based ผู้ร่างกฎหมายต้องตัดสินใจที่จะประยุกต์ใช้กฎหมายโดยการน าหลัก
พ้ืนฐานหรือชุดหลักการไปใช้กับข้อเท็จจริงบางอย่างเพ่ือให้บรรลุข้อสรุปตามกฎหมาย126 
  ตัวอย่างเช่น การควบคุมเรื่องความเร็วรถยนต์ ถ้าใช้ Principle จะเป็นว่า ผู้ขับขี่
ควรจะขับรถด้วยความเร็วที่พอเหมาะและโดยรอบคอบ  ดังนั้น การที่จะทราบว่าผู้ขับขี่ได้ฝ่าฝืน
กฎหมายหรือไม่ เจ้าหน้าที่จะต้องตรวจสอบสภาพการขับขี่ที่เกี่ยวข้องและใช้หลักการพ้ืนฐานของ
ความสมเหตุสมผลต่อสถานการณ์นั้น ๆ ด้วย127 สถานการณ์นี้จะต้องใช้การวิเคราะห์ตามบริบท
หลังจากการขับขี่อีกด้วย128 เจ้าหน้าที่ผู้ตัดสินจะต้องพิจารณา การใช้ความเร็วอย่างรอบคอบและ
สมเหตุสมผลโดยเฉพาะการประเมินลักษณะการขับขี่ของผู้ขับขี่ ดังนั้น การพิจารณาโดยอาศัย 
Principle นี ้ จึงพอที่จะอธิบายได้ 2 ขั้นตอน ดังนี้  ประการแรกคือการใช้หลักการพ้ืนฐานหรือ

                                           
123 Duncan Kennedy, “Form and Substance in Private Law Adjudication,” 

Harvard Law Review 89, 8 (June 1976): 1685-1687. 
124 Lawrence A. Cunningham, “A Prescription to Retire the Rhetoric of 

‘Principles-Based Systems’ in Corporate Law, Securities Regulation and Accounting,” 
Vanderbilt Law Review 60 (2007): 1411-1419. 

125 Larry Alexander and Emily Sherwin, The Rule of Rules: Morality, Rules 
and the Dilemmas of Law (Durham, NC: Duke University Press, 2001), pp. 29-30. 

126 Frederick Schauer, “The Tyranny of Choice and the Rulification of Standards,” 
Journal of Contemporary Legal Issues 14 (2005): 803-861. 

127 Ibid., pp. 860-862. 
128 Ibid. 
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หลักการต่าง ๆ ภายใต้ข้อเท็จต่าง ๆ ข้อที่สอง คือ การบรรลุข้อสรุปด้านกฎหมายและการตรวจสอบ
สภาพการขับขี่ที่เก่ียวข้อง129 
  ในระเบียบการก ากับหลักทรัพย์ในสหรัฐอเมริกา เช่น NASD130 ข้อ 2110 “ในการ
ประกอบธุรกิจของสมาชิก ควรพยายามดูแลให้อยู่ในมาตรฐานที่สูง” อันนี้ถือเป็น Principle ดังนั้น 
หน่วยงานที่ก ากับควรตรวจสอบบริบทก่อนแล้วจึงน ามาปรับใช้กับ ข้อบังคับนี้ (Commercial 
Honour) โดยทั่วไปแล้วหลักการมีหลายลักษณะ หลักการส่วนใหญ่เป็นมาตรฐานด้านพฤติกรรม  
เช่น ความซื่อสัตย์ (Integrity)131 ความสามารถในการใส่ใจดูแลและความขยันหมั่นเพียร (Skill Care 
and Diligence)132 และการใส่ใจอย่างสมเหตุสมผล133 ซึ่งเป็นเหตุผลที่อยู่เบื้องหลังการวางกฎหรือ
แนวทาง134 องค์ประกอบในการกระท าความผิดอาจน ามาเป็นหลักในการพิจารณาตัดสินด้วยว่า อะไร
คือการกระท าความผิดตาม Principles135 

2.2.1.4 ระบบการใช้หลักการ (Principles-Based Systems) 
ถึงแม้ว่าจะมีการวิพากษ์วิจารณ์ถึงความไม่แน่นอนในการร่างหลักเกณฑ์โดยใช้หลัก 

Principle อยู่บ่อยๆ แต่การใช้ระบบนี้ก็สามารถท าให้ความกระจ่างมากขึ้นเกี่ยวกับเป้าหมายที่
หน่วยงานก ากับดูแลพยายามที่จะบรรลุ ในแง่ของผลการก ากับดูแล และยังสามารถที่จะช่วยเกี่ยวกับ
การเลือกรูปแบบของกฎหมายและหลักในการออกกฎหมายด้วย การใช้หลัก Principle ในระดับสูงไม่
เพียงแต่จะชี้แนะแนวทางการด าเนินธุรกิจ แต่ยังเป็นข้อบ่งชี้ถึงผลการปฏิบัติตามกฎระเบียบด้วย

                                           
129 Frederick Schauer, “The Tyranny of Choice and the Rulification of Standards,” 

Journal of Contemporary Legal Issues 14 (2005): 803-861. 
130 NASD หรือ National Association of Securities Dealers เป็นองค์กรที่ก ากับตนเอง 

รับผิดชอบในการก ากับดูแลตลาดหุ้น  Nasdaq และ ตลาด Over-The-Counter. ในปี  2007 
Nasdaq ได้เข้าควบรวมกับตลาดหุ้นนิวยอร์ค (New York Stock Exchange/NYSE) และได้ก่อตั้ง
เป็น Financial Industry Regulatory Authority หรือ FINRA. 

131 U.K., Financial Services Authority, The Full Handbook (London: U.K. Financial 
Services Authority, 2010), Retrieved October 22, 2018 from http://fsahandbook.info/ 
FSA/html/handbook/PRIN/2/1  

132 Ibid. 
133 Ibid. 
134 Julia Black, “Making a Success of Principle-Based Regulation,” Law and 

Financial Markets Review, p. 1. 
135 U.K., Financial Services Authority, The Full Handbook. 
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เช่นกัน136 ตัวอย่างเช่น FSA (Financial Services Authority) ได้ก าหนดหลัก 11 ประการหรือ
มาตรฐานระดับสูงไว้ในตอนต้นของคู่มือเล่มนี้ หลักการเหล่านี้ถูกก าหนดไว้เป็นแนวทางเกี่ยวกับ 
“ความซื่อสัตย์ (Integrity)”, “ทักษะ (Skill)”, “ขยันและใส่ใจ (Care and Diligence)”, “การ
จัดการและการควบคุม (Management and Control), “ความรอบคอบทางการเงิน (Financial 
Prudence)”, “การด าเนินนโยบายทางการตลาดที่เหมาะสม (Market Conduct)”, “ความสนใจ
ของลูกค้า (Customers Interests)”, “การติดต่อสื่ อสารกับลูกค้า  (Communications with 
Clients)”, “การมีส่วนได้เสีย (Conflicts of Interest)” และอ่ืน ๆ137 เหล่านี้ ล้วนมีความเกี่ยวพัน
อย่างใกล้ชิดกับเป้าหมายด้านกฎระเบียบทั้งสี่ของ FSA คือ การรักษาความเชื่อมั่นทางการเงิน, การ
ส่งเสริมความเข้าใจของสาธารณชน, การคุ้มครองผู้บริโภคและการลดอาชญากรรมทางการเงิน138 
  ถึงแม้ว่าหลักการจะดูมีลักษณะเป็นนามธรรมก็ตาม แต่การน าไปใช้ในทางปฏิบัติก็
สามารถท าหน้าที่ได้เหมือนกันกับกฎ (Rules) ด้วยเช่นกัน เนื่องจากหลักการ (Principles) สามารถ
ตอบสนองต่อปัญหาใหม่ ๆ ได้อย่างยืดหยุ่นมากกว่า ในบางเรื่องหลักการเหล่านี้มีลักษณะเหมือนจะ
เป็นกฎด้วยซ้ าไป139 ข้อก าหนดในหลักการทั่วไปที่ออกแบบโดย FSA นี้ ช่วยให้องค์กรสามารถ
บรรลุผลที่เป็นที่ต้องการได้ นอกจากนี้ ยังสามารถใช้กับกรณีเฉพาะที่การใช้กฎ (Rules) หรือวิธีการ
อ่ืน ๆ ไม่สามารถน ามาใช้แก้ปัญหาได้ ในปี 2548 FSA ปรับ Citigroup Global Markets Limited 
(CGML) จ านวน 13.9 ล้านปอนด์ เนื่องจาก CGML ล้มเหลวในการด าเนินธุรกิจด้วยความรอบคอบ
ระมัดระวังและใส่ใจและไม่สามารถควบคุมการด าเนินธุรกิจได้อย่างมีประสิทธิภาพ140 
  อย่างไรก็ตาม การใช้หลักการร่างข้อความตามหลัก Principles ไม่ใช่เรื่องเกี่ยวกับ
การเปลี่ยนหลักกฎ (Rules) ด้วยหลักการ (Principles) หรือการปล่อยให้ตัวองค์กรด าเนินการไป
ตามที่เห็นควรโดยปราศจากการค าแนะน าหรือการก ากับดูแลด้านกฎระเบียบเลย141 มีบางส่วนงานที่

                                           
136 U.K., Financial Services Authority, The Full Handbook, p. 18. 
137 Ibid. 
138 U.K., Financial Services Authority, Principles-Based Regulation: Focusing 

on the Outcomes That Matter, p. 4. 
139 Ibid. 
140 U.K., Financial Services Authority, FSA Fines Citigroup 13.9 Million Pounds for 

Eurobond Trades, Retrieved October 22, 2018 from http://www.fsa.gov.uk/pages/ 
Library/Communication/PR/2005/072.shtml  

141 Cristie Ford, Principles-Based Securities Regulation: A Research Study 
Prepared for the Expert Securities Regulation. 
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ให้ความส าคัญกับการใช้ Rules เช่น การบริหารหน่วยงานยุติธรรมและกระบวนการเกี่ยวกับความ
เป็นธรรม142 ในส่วนอ่ืน ๆ เช่น การที่ผู้บริโภคได้รับการคุ้มครองอย่างพอเพียงและต่อเนื่อง รวมถึง
ความสามารถในการเปรียบเทียบระหว่างหน่วยงานที่ถูกก ากับด้วยหลัก Rules อีกด้วย143 มันไม่
จ าเป็นต้องละทิ้งหลัก Rules ถ้าท างานได้ดีอยู่แล้วขึ้น เมื่อ FSA ท าการย่อให้ขยายความให้ง่ายขึ้น
ในคู่มือ (Handbook) เล่มนี้ คู่มือฉบับนี้ก็มุ่งเน้นไปในส่วนที่ การลบรายละเอียดของกฎกติกาต่าง ๆ
ของหลัก Rules จะส่งผลประโยชน์มากที่สุด144 และได้รับการแนะน าให้เปลี่ยนแปลงโดยก่อให้เกิด
ภาวะชะงักงัน และค่าใช้จ่ายเพ่ิมเติมน้อยที่สุด145 หลักเกณฑ์ที่ FSA ก าหนดขึ้นใหม่นี้ มีจุดมุ่งหมายที่
จะลดค่าใช้จ่ายในการบริหารที่อาจจะเกิดขึ้นกับองค์กรธุรกิจ อันเป็นผลจากหลักเกณฑ์การก ากับที่
ก าหนดโดยตนเอง 
  การร่างข้อความในกฎหมายหรือกฎ ระเบียบ โดยอิงแบบหลักการเป็นหลัก มี
เป้าหมายเพื่อเป็นการออกแบบด้านกฎระเบียบใหม่ โดยการร่างกฎหมายโดยใช้เนื ้อความใน
ลักษณะเป็นการวางหลัก ถือเป็นหัวใจส าคัญของการออกแบบ เพ่ือให้มีลักษณะหลักการมากที่สุด 
เพ่ือน ามาใช้ในการควบคุมมาตรฐานค าแนะน าและเอกสารที่เป็นทางการอ่ืน ๆ 
  ผู้ที่สร้างกฎมักจะเป็นคนที่คุมอ านาจในการตีความกฎหมาย ไม่ใช่คนที่ร่าง
กฎหมาย146 ดังที่ระบุไว้ก่อนหน้านี้ว่า การใช้การก ากับแบบยึดหลักการระดับสูงสามารถก าหนด
ข้อก าหนดที่ครอบคลุมส าหรับ บริษัททางการเงินทั้งหมดได้ ในขณะที่มาตรฐานหรือหลักปฏิบัติที่
ผู้ควบคุมด าเนินการ ได้อธิบายถึงพฤติกรรมที่ถูกต้องในธุรกิจที่ เฉพาะเจาะจง ตัวอย่างเช่น 
จรรยาบรรณส าหรับตัวแทนจ าหน่ายและที่ปรึกษาที่เสนอโดยคณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์รัฐบริติช
โคลัมเบีย (BCSC)147 จะแทนที่กฎที่ซับซ้อนและสับสนด้วยปัจจุบัน กฎพ้ืนฐานที่ก าหนดไว้ส าหรับ

                                           
142 Cristie Ford, Principles-Based Securities Regulation: A Research Study 

Prepared for the Expert Securities Regulation, p. 45. 
143 U.K., Financial Services Authority, Principles-Based Regulation: Focusing 

on the Outcomes That Matter. 
144 Ibid. 
145 Ibid. 
146 Cristie Ford, “New Governance in the Teeth of Human Frailty: Lessons 

from Financial Regulation,”  Wisconsin Law Review 2 (2010): 411-417. 
147 Christina Wolf, Strong and Efficient Investor Protection, Dealers and 

Advisers under the BC Model - A Regulatory Impact Analysis, Retrieved October 
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ตัวแทนจ าหน่ายรวมถึง ความซื่อสัตย์สุจริต การรักษาความลับความสามารถ ความเหมาะสม การหลีกเลี่ยง
ความขัดแย้งทางผลประโยชน์ การสร้างระบบการปฏิบัติตามกฎระเบียบและการร้องเรียนของลูกค้า 
ระบบกฎหมายที่ใช้หลักการตามหลักเกณฑ์จะถูกร่างขึ้นในรูปแบบที่บังคับให้มีอ านาจอย่างมาก
ในการก าหนดข้อก าหนดจากผู้บัญญัติกฎหมายต่อหน่วยงานก ากับดูแลเพ่ือให้สามารถจัดการผ่าน
อ านาจปกครองของตนได้ 
  ศูนย์กลางของการตัดสินใจถูกเปลี่ยนออกไปจากหน่วยก ากับดูแลไปยังผู้ถูกก ากับ 
โดยก าหนดให้ผู้ที่ถูกก ากับ หรือผู้ต้องปฏิบัติตามกฎ ออกกฎระเบียบเพ่ือสร้างแผนการปฏิบัติตาม
ข้อก าหนดของตนเองและตัดสินใจเกี่ยวกับวิธีการบรรลุเป้าหมาย โดยเริ่มจากในระดับที่เบื้องต้นของ
ระเบียบข้อบังคับใหม่นี้ เอกสารต่างๆ เช่น การแก้ปัญหาในธุรกิจนี้ หรือแนวทางในการท าธุรกิจ จะไม่
เพียงแต่น าเสนอกรณีศึกษาจริงและค าแนะน าโดยละเอียดแก่ผู้บริหารระดังสูงในบริษัทเท่านั้น แต่ยัง
รวมไปถึง การมีส่วนร่วมอย่างต่อเนื่องโดยการก ากับดูแลในการปฏิบัติตามแนวทางที่ดี ตัวอย่างเช่น  
ในปี พ.ศ. 2547 สมาคมการค้าสี่แห่งได้เผยแพร่แนวทางอุตสาหกรรมเกี่ยวกับความเข้าใจใน
กฎระเบียบของ FSA เกี่ยวกับการจัดการก่อนการวิจัยการลงทุน FSA ท างานร่วมกับกลุ่มเพ่ือตกลง
ร่วมกันว่า ค าแนะน าสอดคล้องกับผลที่ตั้งใจไว้ของกฎของตน ค าแนะน าด้านการท าธุรกิจ ยังได้
จัดแบ่งต้นทุนของบริการอ่ืน ๆ ที่เรียกเก็บเงินซึ่งเป็นส่วนหนึ่งของการด าเนินการทางการค้าในการ
จัดการเงินทุนและเพ่ือให้แน่ใจในว่าได้ปฏิบัติตามสัญญา 

2.2.1.5 แนวทางท่ีมุ่งเน้นผลลัพธ์ (Outcome-Oriented Approach) 
องค์ประกอบที่ส าคัญของกฎระเบียบที่ใช้หลักการมีอยู่ในระดับของการด าเนินการ

ซึ่งมุ่งเน้นผลลัพธ์ แนวทางที่มุ่งเน้นผลการด าเนินการซึ่ งตรงข้ามกับขั้นตอนที่มุ่งเน้นกระบวนการ 
หมายความว่า ผู้ควบคุมการตัดสินใจด าเนินการในขั้นตอนรายละเอียด จะมุ่งเน้นไปที่ผลของการบังคับ
ใช้กฎหมายและให้บริบทที่ส าคัญ และวิธีการตอบที่ยืดหยุ่นในการตีความหลักการเหล่านี้ไปสู่ความ
คาดหวังในการด าเนินธุรกิจที่เฉพาะเจาะจง148 
  การตีความแบบนี้ ต้องการการสื่อสารแบบเปิดกับธุรกิจผ่านช่องทางที่หลากหลาย
ในการมีส่วนร่วมในธุรกิจ FSA ได้ สื ่อสารกับธุรกิจผ่านทางข่าวประชาสัมพันธ์และแถลงการณ์ 

                                           
22, 2018 from https://www.bcsc.bc.ca/Securities_Law/Policies/PolicyBCN/PDF/RIA_Dealers 
_and_Advisers/ 

148 Cristie Ford, “New Governance in the Teeth of Human Frailty: Lessons 
from Financial Regulation,”  Wisconsin Law Review, p. 417. 
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สุนทรพจน์ จดหมายข่าวการบังคับใช้ ค าบอกกล่าวและจดหมายจากซีอีโอ 149 ช่องทางการสื่อสาร
เหล่านี้ถูกน ามาใช้เพ่ือการใช้อ านาจในการปกครอง ด้วยเหตุนี้  ผู้ก ากับดูแลสามารถตอบสนอง
ความคิดสร้างสรรค์ในตลาดอนุพันธ์ได้อย่างรวดเร็วและระบุถึงความเสี่ยงที่ซ่อนอยู่ในผลิตภัณฑ์ทาง
การเงินที่มีความซับซ้อนตัวอย่างที่สามารถแสดงให้เห็นว่าวิธีการที่มุ่งเน้นผลลัพธ์ในทางปฏิบัตินั้น
ท างานอย่างไร FSA ได้ออก รูปแบบจดหมายถึงบริษัท “Dear CEO” ที่จดทะเบียนในสหราช
อาณาจักรเพื่อแสดงให้เห็นถึงข้อก าหนดในการบริหารความเสี่ยงด้านสภาพคล่องเมื่อวันที่ 13 
มกราคม พ.ศ. 2553 เนื่องจากระบบสภาพคล่องฉบับใหม่มีผลบังคับใช้ในวันที่ 1 ธันวาคม พ.ศ. 2552150 
ในหนังสือฉบับนี้ FSA ได้แสดงให้เห็นถึง ขั้นตอนที่พวกเขาจะใช้ในการตรวจสอบการปฏิบัติตาม
ข้อก าหนดของบริษัท เนื่องจาก FSA จ าเป็นต้องมีการรายงานจากซีอีโอภายในวันที่ 12 กุมภาพันธ์ 
ค.ศ. 2010  FSA จึงแนะน าให้ซีอีโอ ควรเขียนเพ่ืออธิบายว่าระบบใหม่และข้อก าหนดด้านการควบคุม
ได้รับการติดตั้งและพร้อมด าเนินการภายในบริษัทของพวกเขาแล้วหรือไม่ แผนงานที่เหมาะสมส าหรับ
การรายงานข้อมูลสภาพคล่องอย่างถูกต้อง หลังจากตรวจสอบรายงานจากซีอีโอ FSA จะเลือกกลุ่ม
ตัวอย่างข้ามบริษัท และตรวจสอบการปฏิบัติตามข้อตกลงของตนหลังจากแก้ไขรายงานเหล่านี้และ
เยี่ยมชมบริษัทบางแห่งเพ่ือตรวจสอบการตอบสนองและการปฏิบัติที่ดี  หากจ าเป็น FSA จะ
ด าเนินการบังคับใช้กับบริษัท หากพบว่าเกิดการกระท าที่ไม่เหมาะสม สุดท้าย FSA เสนอว่าจะต้องมี
เอกสารเกี่ยวกับข้อมูลสภาพคล่องในอนาคต โดยจดหมายฉบับนี้ FSA ระบุว่าจะปฏิบัติตามระบบการ
ก ากับดูแลเรื่องสภาพคล่องแบบใหม่ได้อย่างไร151 และซีอีโอควรยืนยันเมื่อ 12 กุมภาพันธ์ พ.ศ. 2553 
ว่า บริษัทของตนปฏิบัติตามข้อก าหนดระบบและการควบคุมใหม่152 
  การก ากับแบบหลักการ (Principles-Based) อาจเป็ นแนวทางเชิ งผลลัพธ์ 
(Outcome-Oriented) แต่ ก็ อาจ เป็ นแนวทางที่ เกี่ ยวกับการจั ดการ (Management-Based 

                                           
149 U.K., Financial Services Authority, Principles-Based Regulation: Focusing 

on the Outcomes That Matter, p. 12.  
150 U.K., Financial Services Authority, FSA Requirements on Your Firm‘s 

Liquidity Risk Management, Retrieved October 22, 2018 from http://www.fsa.gov. 
uk/pubs/ceo/13jan2010.pdf 

151 Ibid. 
152 Ibid. 
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Regulation) ก็ได้153 การก ากับที่ เกี่ยวกับการจัดการมุ่ งเน้นไปที่กระบวนการการปฏิบัติตาม
กฎระเบียบข้อบังคับที่มุ่งเน้นผลการด าเนินงานจะช่วยวัดประสิทธิภาพการท างานขององค์กรต่อ
ผลสัมฤทธิ์ของเป้าหมายด้านกฎระเบียบ154 โดยจะพิจารณามุ่งเน้นไปที่ข้ันตอนสุดท้าย การก ากับแบบ
ที่ใช้การจัดการ มุ่งเน้นไปที่ขั้นตอนการวางแผน กระบวนการในการปฏิบัติตามกฎระเบียบภายใน 
รวมทั้งการเฝ้าติดตามการประเมินความเสี่ยง การฝึกอบรม เป็นต้น155 ตัวอย่างเช่น เมื่อวันที่ 13 
กรกฎาคม พ.ศ. 2553 ประธานของ FSA เรียกร้องให้มีการอภิปรายพ้ืนฐานเกี่ยวกับการให้สินเชื่อที่
ควรจะมีในตลาดจ านอง โดยธนาคารควรจัดให้เกิดสภาพคล่องทางสินเชื่อ เพ่ือเป็นการสนับสนุนให้
เกิดการเติบโตทางเศรษฐกิจ การก ากับหลักทรัพย์ที่มีประสิทธิภาพควรจะต้องช่วยให้บรรลุเป้าหมาย
ในการสร้างสมดุลและการจัดการทางเลือกของผู้บริโภคและการคุ้มครองผู้บริโภค กฎระเบียบใน
อนาคตควรขึ้นอยู่กับความสมดุลของการพิจารณาเหล่านี้ 
   

2.2.2 การก ากับหลักทรัพย์แบบใช้กฎ (Rules-Based) 
กฎ คือ กระบวนการทางกฎหมายที่พยายามท าให้ค าพิพากษาเกือบทั้งหมด  ภายใต้

บทบัญญัติทางกฎหมาย เพ่ือให้มีสภาพเหมือนการบังคับล่วงหน้าก่อนกรณีที่เกิดขึ้นจริง กฎเหมือนกับ
การวางตัวผู้เล่นหรือตัวละครไว้ในสภาพเดียวกันและระบุถึงผลทางกฎหมายที่เป็นผลตามมาจาก
เหตุการณ์หนึ่งหรือหลายอย่างเหตุการณ์ที่มีเงื่อนไขที่ก าหนดไว้ก่อนแล้ว ตัวเลือกที่ส าคัญที่สุดจะเกิด
ในขั้นตอนการร่างกฎหมาย กฎมีลักษณะเหมือนสูตรในการตัดสินใจ เมื่อได้พบว่ามีข้อเท็จจริงตามที่
ได้ก าหนดไว้ก็จะพร้อมน ามาใช้งานได้เลย ดังนั้นกฎระเบียบจึงท าให้เกิดความเท่าเทียมกันและลด
ความเด็ดขาดและความล าเอียงของผู้มีอ านาจตัดสินใจ ในทางกลับกันกฎท าให้การใช้ดุลยพินิจง่ายขึ้น
และระบุความรับผิดชอบได้ชัดเจน 
 ตัวอย่างเช่น กฎง่าย ๆ และเฉพาะเจาะจง คือ ขีดจ ากัดความเร็ว 60 ไมล์ต่อชั่วโมง กฎนี้ให้
ความชัดเจนล่วงหน้าและให้ค าแนะน าที่เฉพาะเจาะจง ผู้ขับขี่และต ารวจจึงมีความชัดเจนว่าการ
กระท าอันใดเป็นการละเมิดกฎหรือไม่ กฎระเบียบนั้นมีลักษณะเป็นค าสั่งและสามารถให้ข้อมูล

                                           
153 Cary Coglianese and David Lazer, “Management-Based Regulation: Prescribing 

Private Management to Achieve Public Goals,” Law & Society Review.  37, 4 (December 
2003):  691, 695-705.  

154 Cristie Ford, “Principles-Based Securities Regulation in the Wake of the 
Global Financial Crisis,” McGill Law Journal 55 (2010): 17. 

155 Cristie Ford, Principles-Based Securities Regulation: A Research Study 
Prepared for the Expert Securities Regulation, p. 10. 
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เกี่ยวกับผลกระทบแก่บุคคลได้ พวกเขาสามารถคาดการณ์ด้วยความแม่นย า ในขอบเขตที่พวกเขาได้
แจ้งข้อกฎหมายมาก่อนที่จะมีผู้กระท าความผิด ดังนั้น จึงสามารถสรุปผลของข้อกฎหมายได้ตาม
ข้อเท็จจริงที่ได้ก าหนดลักษณะความผิดไว้ก่อนแล้ว 
 

2.2.2.1 การร่างกฎหมายตามหลัก Rules-Based (Rule-Based Statutory Drafting) 
  การร่างข้อบังคับตามกฎหมายถึงกฎหมายที่มีค าสั่งเพ่ิมเติมพร้อมกับรายละเอียดที่
เฉพาะเจาะจง มีปัจจัยที่เป็นรูปธรรมและรายละเอียดที่จ าเป็นส าหรับการปฏิบัติตามข้อก าหนด
มากกว่าหลักการทั่วไปที่ก าหนดไว้ ตัวอย่างที่ดีของเรื่องนี้สามารถพบได้โดยการเปรียบเทียบ
ข้อก าหนดของหนังสือชี้ชวนในพระราชบัญญัติหลักทรัพย์บริติชโคลัมเบีย ประเทศแคนาดา156 ที่มีอยู่
กับกฎหมายในปี ค.ศ. 2004 ใน British Columbia Securities Act (The-2004 Act) / BCSA ซึ่งได้
มีการประกาศใช้ แต่ไม่เคยมีผลใช้บังคับ157 เมื่อเทียบกับพระราชบัญญัติ ค.ศ. 2004 BCSA ที่มีอยู่ มี
รายละเอียดเพ่ิมเติมเช่นบทบัญญัติเฉพาะเกี่ยวกับการปรับเปลี่ยนหนังสือชี้ชวนขั้นต้นและขั้นสุดท้าย 
ใบรับรองของผู้ออกและผู้จัดจ าหน่ายหลักทรัพย์ใบเสร็จรับเงิน ระยะเวลารอ และการแจกจ่าย 158 
พระราชบัญญัติฉบับ 2004 ละเว้นรายละเอียดเหล่านี้ และรายละเอียดต่าง ๆ ที่จ าเป็นต้องมีอยู่ในกฎ
ของหลักทรัพย์ที่เสนอไว้ ดังนั้น Rules-Based จึงเหมือนเป็นการท ารายการตรวจสอบ และระดับ
ความชัดเจนขึ้นอยู่กับระดับของการระบุรายละเอียดเฉพาะของบทบัญญัติ ซึ่งแตกต่างจากแนวทางที่
มุ่งเน้นผลลัพธ์ (Outcome-Oriented) ซึ่งอิงอยู่กับความเห็นของชุมชนในการตีความข้อก าหนด 
  การร่างกฎหมายตามหลัก Rules-Based สร้างระบบการบริหาร ซึ่งผู้บัญญัติ
กฎหมาย ถูกจ ากัด การตีความและอ านาจในการตัดสินใจ  การตีความร่างข้อบังคับข้ึนอยู่กับกฎเกณฑ์
ที่ได้บัญญัติไว้เองในขณะที่การตีความร่างร่างกฎหมายตาม Principles-Based ขึ้นอยู่กับความเข้าใจ
ร่วมกันระหว่างสมาชิกในตลาดหลักทรัพย์ และหน่วยงานก ากับดูแล  แม้ว่ากฎอาจส่งเสริมการรักษา
ความเท่าเทียมกันและลดความล าเอียงของผู้มีอ านาจตัดสินใจตามท่ีอธิบายไว้ข้างต้น เหล่านี้อาจมีการ
พูดเกินจริงไปบ้าง บางครั้งกฎที่มีความชัดเจนมาก (Bright Line Rules) อาจผลักดันให้เกิดการ
ตีความแบบไม่ถูกต้องนักได้ และท าให้ขาดความโปร่งใสได้เหมือนกัน 
 
 

                                           
156 R.S.B.C. 1996, c. 418, as amended 
157 R.S.B.C. 2004, c. 43 
158 Cristie Ford, Principles-Based Securities Regulation: A Research Study 

Prepared for the Expert Securities Regulation, p. 50. 
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2.2.2.2 แนวทางท่ีมุ่งเน้นกระบวนการ (Process-Oriented Approach) 
  ระบบการก ากับดูแลอาจมุ่งเน้นผลลัพธ์หรือมุ่งเน้นกระบวนการก็ได้ Principles-
Based มีแนวโน้มที่จะใช้วิธีการที่มุ่งเน้นผลลัพธ์เป็นหลัก ในขณะที่ Rules-Based มีแนวโน้มที่จะใช้
วิธีการเชิงกระบวนการเป็นหลัก และทั้งระบบการก ากับดูแลที่มุ่งเน้นผลลัพธ์และกระบวนการที่
มุ่งเน้นกระบวนการต่างก็ได้ตั้งเป้าหมายของการก ากับไว้หลายประการด้วยกัน แต่ใช้วิธีการต่าง  ๆ 
เพ่ือตอบสนองความต้องการเหล่านี้  วิธีการที่มุ่งเน้นกระบวนการจะส่งเสริมการปฏิบัติตามขั้นตอน 
ในขณะที่วิธีการที่มุ่งเน้นผลลัพธ์เป็นตัววัดจะวัดผลการปฏิบัติงานตามเป้าหมายเป็นตัววัด   
  ประโยชน์ของวิธีการตามกระบวนการ ได้แก่ การท าให้ทุกคนมีความเท่าเทียมกัน
และควบคุมการใช้ดุลยพินิจในการบริหาร เนื่องจากขั้นตอนที่เข้มงวดไม่มีใครได้รับการยกเว้นหรือ
ได้รับการปฏิบัติเป็นพิเศษ วิธีการที่มุ่งเน้นกระบวนการถือว่า หน่วยงานก ากับไม่อยู่ในฐานะที่ดีที่สุด
ในการให้เนื้อหาของระเบียบ บางทีอาจเป็นเพราะผู้มีส่วนได้เสียในตลาดหลักทรัพย์และหน่วยงาน
ก ากับดูแลไม่สามารถไว้ใจได้ แต่วิธีการที่มุ่งเน้นกระบวนการขึ้นอยู่กับสมาชิกสภาผู้แทนราษฎรที่ได้มา
จากการเลือกตั้งเพ่ือสร้างกฎระเบียบการก ากับ 
 

2.3 ข้อดีและข้อเสียของ Principles-Based และ Rules-Based 
 

คุณลักษณะของ Principles-Based และ Rules-Based ทั้งสองด้านมีความแตกต่างกันอย่าง
ชัดเจนตามที่ระบุไว้ข้างต้น แต่ข้อดีและข้อเสียของแต่ละระบอบก็แตกต่างกันไปตามมุมมองของผู้มี
ส่วนได้ส่วนเสียต่าง ๆ เช่น ความยืดหยุ่นอาจเป็นข้อดีส าหรับอุตสาหกรรมหลักทรัพย์ แต่อาจมีความ
ซับซ้อนในการใช้งาน เพราะระบบที่มีความยืดหยุ่นก็อาจเป็นภาระพิเศษให้หน่วยงานก ากับดูแลไ ด้
  

2.3.1 กฎระเบียบท่ีใช้หลักการ (Principles-Based Regulation) 
2.3.1.1 ข้อดี 

1) ความยืดหยุ่น 
 แม้ว่าการถกเถียงกันอย่างมากว่า Principles-Based อาจท าให้อุตสาหกรรม
หลักทรัพย์มีแนวโน้มที่จะสร้างสรรค์สิ่งใหม่ ๆ ในการปฏิบัติตามกฎระเบียบ Principles-Based อาจ
อนุญาตให้บริษัทจดทะเบียนปรับกระบวนการให้เหมาะสมกับความต้องการทางธุรกิจของตนมากกว่า
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ที่จะปฏิบัติตามข้อก าหนดด้านกฎระเบียบที่เข้มงวดและไม่เหมาะสม159 ดังที่ได้กล่าวไว้ก่อนหน้านี้ใน
โครงสร้างของ Principles-Based ว่าอุตสาหกรรมหลักทรัพย์สามารถมีส่วนร่วมในการด าเนินงานของ
ทั้งระบบและตัดสินใจร่วมกับหน่วยงานก ากับดูแล โดยหน่วยงานก ากับดูแลอาจให้ค าแนะน าในเรื่องที่
ไม่เกี่ยวกับกฎหมายในการปฏิบัติตามกฎระเบียบโดยปรึกษาหารือกับภาคอุตสาหกรรม เกี่ยวกับ
แนวทางปฏิบัติที่ดีที่ได้รับการยอมรับ การแก้ปัญหาและค าแนะน าในอุตสาหกรรมช่วยส่งเสริมตลาดที่
มีประสิทธิภาพและเป็นระเบียบมากกว่ากฎเกณฑ์ที่เป็นทางการ160 
 นอกจากนี้ วิธีการตามหลักการ (Principles-Based) จะเน้นที่กระบวนการ
ด้านการปฏิบัติตามข้อก าหนดเพ่ือปรับปรุงการป้องกันและการให้บริการแก่นักลงทุนมากกว่าการใช้
กฎและขั้นตอนที่เข้มงวด ซึ่งน่าจะประโยชน์ต่อตลาดหลักทรัพย์ด้วย ยกตัวอย่างเช่น เป้าหมาย
โดยรวมของกฎระเบียบที่ใช้หลักการของ FSA คือ เพ่ือสร้างแรงจูงใจให้บริษัทต่างๆออกแบบ
กระบวนการการปฏิบัติตามกฎระเบียบและกลยุทธ์การก ากับดูแลที่จะบรรลุวัตถุประสงค์โดยรวมของ
บริษัท ในขณะเดียวกันก็บรรลุวัตถุประสงค์ตามกฎหมายของ FSAด้วย161 ตัวอย่างเช่น รายงานของ
อังกฤษเรื่องการประมาณภาระภาระงานด้านบริหารของ FSA มีวัตถุประสงค์เพ่ือใช้แบบจ าลองต้นทุน
มาตรฐาน UK กับกฎภายในข้อก าหนดของคู่มือของ FSA162 และให้รายละเอียดเกี่ยวกับว่า FSA ควร
มุ่งเน้นความพยายามในการลดต้นทุนอย่างไร163 
 การปรับไปสู่การปฏิบัติตามความยืดหยุ่นจะเป็นการสร้างความสัมพันธ์ใหม่
ระหว่างหน่วยงานก ากับดูแลและภาคอุตสาหกรรมหลักทรัพย์ โดยระบบกฎระเบียบจะมีการ

                                           
159 Gary Hagland, “A Critical Evaluation of the Compliance Administrative 

Control System Within Albert E Sharp and its Motivational Impact Upon Those It is 
Supposed to Control,” Journal of Financial Regulation and Compliance 3 (1993): 
28-33; Neil Gunningham and Darren Sinclair, Leaders & Laggards:  Next-Generation 
Environmental Regulation (Sheffield: Greenleaf, 2002), pp. 13-40. 

160 Stephen Weatherill, Better Regulation (Oxford: Hart, 2007), p. 324. 
161 Kern Alexander, “Principles v.  Rules in Financial Regulation:  Re-assessing 

the Balance in the Credit Crisis Symposium at Cambridge University, 10-11 April 
2008,” European Business Organization Law Review 10 (2009): 169-171.  

162 U.K., Financial Services Authority, Estimation of the FSA Administrative 
Burdens, Retrieved October 22, 2018 from http://www.fsa.gov.uk/pubs/other/Admin 
_Burdens_Report_20060621.pdf 

163 Kern Alexander, op. cit., pp. 166-171. 
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เปลี่ยนแปลงไปสู่กฎระเบียบที่มีการบริหารจัดการมากข้ึน (Management-Based Regulation) และ 
บริษัทต่าง ๆ สามารถรวมระบบควบคุมภายในเพื่อสนับสนุนการปฏิบัติตามกฎระเบียบได้164 

2) การตอบสนองต่อการบังคับใช้กฎหมาย (Responsive Enforcemnet) 
   Principles-Based มีประสิทธิภาพมากกว่าในการตอบสนองเนื่องจาก
อ านาจอยู่ในมือของหน่วยงานก ากับดูแล และมีแนวโน้มที่จะเหมาะกับการจัดการใหม่  ๆ ด้าน
กฎระเบียบในตลาดมากขึ้น อย่างไรก็ตาม ในด้านการตอบสนองต่อการบังคับนั้นอาจมีความซับซ้อนได้ 
โดย Robert Baldwin และ Julia Black ได้กล่าวว่า “กฎระเบียบที่มีผลตอบสนองจริง ๆ จะเพ่ิม
ทฤษฎีการบังคับใช้ ด้วยการเน้นย้ าถึงกรณีที่หน่วยงานก ากับดูแลต้องตอบสนองไม่เพียง แต่ทัศนคติ
ของบริษัทที่ได้รับการควบคุม แต่ยังรวมไปถึงกรอบการปฏิบัติงานและความรู้ความเข้าใจของบริษัท 
สภาพแวดล้อมและประสิทธิภาพของระบบการก ากับดูแลกฎระเบียบที่แตกต่างกันของเครื่องมือและ
กลยุทธ์ด้านกฎระเบียบ และการเปลี่ยนแปลงในแต่ละองค์ประกอบเหล่านี้”165 
 องค์ประกอบของ Responsive Regulation มีความซับซ้อนมาก เพราะ
การวัดผลนี้ขึ้นอยู่กับการบังคับใช้ อย่างไรก็ตาม มีเหตุผลที่ เชื่อได้ว่า Principles-Based น่าจะ
ตอบสนองได้ดีกับด้านการจัดการเรียนรู้และกลไกการบังคับควบคุม 
 การก ากับแบบ Principles-Based หน่วยงานที่ก ากับ สามารถสื่อสารผ่าน
อุตสาหกรรมหลักทรัพย์ โดยผ่านการแถลงข่าว จดหมายแจ้งการบังคับ แล้วจดหมายถึง CEO การ
ติดต่อสื่อสารอย่างไม่เป็นทางการนี้ ให้ผลดีทั้งในแง่ของการประหยัดเวลาและความต่อเนื่อง สมาชิก
ในอุตสาหกรรมหลักทรัพย์ สามารถรวบรวมแนวทาง และเอกสารอย่างไม่เป็นทางการได้ด้วยตัวเอง 

2.3.1.2 ข้อเสีย 
1) การบังคับใช้ที่ไม่แน่นอนและไม่สอดคล้องกัน 
ผู้ที่อยู่ในตลาดหลักทรัพย์ อาจรู้สึกว่าข้อบังคับตามหลักการมีความไม่

แน่นอนและยากที่จะปฏิบัติตาม ความไม่แน่นอนของหลักการก่อให้เกิดความท้าทายที่เป็นไปได้ใน
การควบคุมตามหลักการ เหมือนกับว่า พวกเขาก าลังเปิดโอกาสให้เกิดการกระท าความผิดได้ โดย
บริษัทที่อาจขาดความใส่ใจในการปฏิบัติตามกฎระเบียบ166 คณะกรรมการกฎหมายกฎระเบียบแห่ง
เมืองลอนดอน ได้แสดงความเห็นว่า ความก ากวมของ Principles-Based  

                                           
164 Cristie Ford, “New Governance in the Teeth of Human Frailty: Lessons 

from Financial Regulation,”  Wisconsin Law Review, pp. 1-50. 
165 Robert Baldwin and Julia Black, “Really Responsive Regulation,” The 

Modern Law Review 71, 1 (2008): 59-94. 
166 Robert Baldwin, Rules and Government (Oxford: Clarendon, 1997), p. 133. 
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 หน่วยงานก ากับดูแลอาจรู้สึกสับสนกับการใช้กฎทั่วไปซึ่งส่งผลให้การบังคับ
ใช้ไม่สอดคล้องกัน บางคนกังวลว่าเมื่อกฎรายละเอียดหายไปแล้ว หน่วยงานก ากับดูแลอาจพบว่าเป็น
การยากที่จะตัดสินบริษัท ซึ่งอาจน าไปสู่ความเป็นไปได้ที่จะเกิดความไม่สอดคล้องกันและการพัฒนา
มาตรฐานด้านกฎระเบียบ167 นอกจากนี้ ยังมีข้อโต้แย้งว่าความไม่แน่นอนนี้จะขัดขวางการควบคุม  
ท าให้เป็นเรื่องยากส าหรับผู้ควบคุมที่จะลงโทษบนพ้ืนฐานของหลักการที่สามารถตีความได้ด้วยวิธีการ
ที่แตกต่างกันจ านวนมาก168 วิธีการในการบังคับใช้อย่างระมัดระวังไม่สามารถแก้ไขปัญหาการ
ประพฤติผิดได้อย่างมีประสิทธิภาพ วิธีการที่ก้าวร้าวมากเกินไปในการบังคับใช้อาจลดระดับที่
ผู้เข้าร่วมอุตสาหกรรมหลักทรัพย์ จะให้ความไว้วางใจแก่หน่วยงานก ากับ ซึ่งจะลดระดับความร่วมมือ
ในการพัฒนาระเบียบข้อบังคับได้169 แนวทางที่เข้มงวดในการบังคับใช้อาจท าให้ผู้ประกอบการใน
อุตสาหกรรมเชื่อว่าผู้ควบคุมจะบังคับใช้ระเบียบโดยไม่ได้รับประโยชน์ 

2) ค่าใช้จ่ายและขีดความสามารถของหน่วยงานก ากับ 
 ในขณะที่การแทนที่กฎที่ชัดเจนโดยใช้หลักการทั่วไปอาจเป็นประโยชน์ต่อ
อุตสาหกรรมหลักทรัพย์และหน่วยงานก ากับดูแล แต่ก็มีนัยยะของต้นทุนแฝงที่เกิดขึ้น นอกจากนี้ 
เนื่องจากหลักการก ากับดูแลจะใช้หลักเป้าหมายว่า “อะไร” (What?) แทนที่จะใช้เป้าหมายว่า 
“อย่างไร” (How?) ในขณะที่ บริษัทจะต้องปฏิบัติตามกฎที่เฉพาะเจาะจงการบังคับใช้กฎระเบียบ
ตามหลักการ และหน่วยงานที่ก ากับดูแลต้องมีขีดความความสามารถสูงด้วย 
   วิธีการที่มุ่งเน้นผลลัพธ์ที่ยืดหยุ่นในการบังคับใช้ ไม่ได้หมายความว่าต้องใช้
ทรัพยากรน้อยลง170 การมีปฏิสัมพันธ์กับบริษัทมีความจ าเป็นมาก ผู้เข้าร่วมอุตสาหกรรมหลักทรัพย์
ต้องการค าแนะน าที่ชัดเจนเกี่ยวกับวิธีการหลีกเลี่ยงความเสี่ยงตามกฎหมาย การบริหารงานที่โปร่งใส

                                           
167 Emily Perryman, FSA should not Monitor Compliance Process,  

Retrieved October 22, 2018 from http://www.ifaonline.co.uk/public/showPage. html 
?page=ifa2006_articleimport&temp PageName=340752 

168 John Walsh, “Institution-Based Financial Regulation: A Third Paradigm,”  
Harvard International Law Journal 49 (2008): 386. 

169 Smith Herbert, Principles-based Regulation in Principle and in Practice.  
Retrieved October 22, 2018 from http://www.herbertsmith.com/NR/rdonlyres/1EA 
2E1A0-B64C-4F20-87197-DA072C0AE28/3731/5924PBR BrochureD3.pdf 

170 Julia Black, “Making a Success of Principle-Based Regulation,” Law and 
Financial Markets Review.   
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เป็นสิ่งจ าเป็นเพ่ือให้เหตุผลส าหรับการตัดสินตามบริบท171 Principles-Based จึงมีแนวโน้มว่าจะต้อง
ใช้ทรัพยากรมากกว่า Rules-Based172 สถาบันเกี่ยวกับการก ากับจ าเป็นต้องมีพนักงานเพ่ิมขึ้นเพ่ือ
รองรับความซับซ้อนของการบังคับใช้แบบที่ต้องการมีปฏิสัมพันธ์ต่อกัน แต่น่าเสียดายที่หน่วยงาน
ก ากับดูแลภายใต้แนวทาง Rules-Based มีแนวโน้มที่จะมีเจ้าหน้าที่ไม่เพียงพอส าหรับการปฏิบัติตาม 
Principles-based  ปัญหานี้อาจเป็นปัญหาส าหรับ FSA ส่งผลให้ถูกกล่าวหาว่าการบังคับใช้กฎหมาย
นั้นอ่อนแอ173 ยกตัวอย่างเช่น FSA ได้ด าเนินการตามกฎหมายกับคดีภายในสองคดีเรียบร้อยแล้วก่อน
ปี พ.ศ. 2550 ทั้งสองกรณีนี้ เกี่ยวข้องกับจ าเลยที่ไม่ได้ถูกฟ้องร้องเรียกค่าเสียหาย กรณี Northern 
Rock ในสหราชอาณาจักรยังชี้ให้เห็นว่า FSA มีเจ้าหน้าที่ที่ไม่เพียงพอ ท าให้การติดต่อกับธนาคาร
โดยตรงมีข้อจ ากัด174 
 ค่าใช้จ่ายในการควบคุมตามหลักการอาจได้รับผลกระทบจากความจ าเป็นที่
จะต้องมีส่วนร่วมกับพนักงานที่มีความรู้และประสบการณ์ซึ่งสามารถปฏิบัติงานได้ดีภายใต้แนว
ทางการก ากับดูแลที่ซับซ้อนซึ่งจะตอบสนองต่อสถานการณ์ของผู้เข้าร่วมอุตสาหกรรมหลักทรัพย์175 
การท างานร่วมกับผู้ เข้าร่วมอุตสาหกรรม จึงต้องการผู้ก ากับที่มีความรู้ประสบการณ์และ
ความสามารถ ดังนั้น ค่าใช้จ่ายเหล่านี้ จึงเป็นภาระท่ีสถาบันของหน่วยงานก ากับดูแล 
 
  

                                           
171 Cristie Ford, Principles-Based Securities Regulation: A Research Study 

Prepared for the Expert Securities Regulation, p. 28. 
172 Ibid. 
173 Tony Levene and Phillip Inman, How Can This Still Happen? The Guardian, 

Retrieved October 22, 2018 from http://www.guardian.co.uk/money/2003/jan/18/ 
consumernews.isas 

174 U.K., Financial Services Authority, Internal Audit Division, The Supervision 
of Northern Rock: Lessons Learned Review, Retrieved October 22, 2018 from 
http://www.fsa.gov.uk/pubs/other/nr_report.pdf 

175 Mark Nelson, “Behavioral Evidence on the Effects of Principles and Rules 
Based Standards,” Accounting Horizons 17, 1 (March 2003). 
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2.3.2 กฎระเบียบตามกฎ (Rules-Based Regulation) 
2.3.2.1 ข้อดี 

1) ความมั่นคงแน่นอน (Consistency) 
 กฎระเบียบตามกฎมีดังที่ระบุไว้ข้างต้นมีแนวโน้มมากขึ้นในการตัดสินใจ
กรณีก่อนที่จะเกิดขึ้น ดังนั้น จึงมีแนวโน้มที่จะคาดการณ์ได้มากข้ึนและสอดคล้องกันเพราะจะช่วยลด
ขอบเขตที่ปัจจัยที่ไม่เกี่ยวข้องและผิดกฎหมายเข้าสู่การตัดสินใจ176 ท าให้สามารถคาดการณ์ได้และ
สอดคล้องกันมากขึ้น เนื่องจากรายละเอียดในกฎหมายมีการเปลี่ยนแปลงน้อยกว่าค าแนะน าหรือกฎหมาย
ที่ใช้ในการควบคุมตามหลักการ 
 Rules-Based อาจเป็นไปได้ดีกว่า Principles-Based ที่ไม่มีการก ากับดูแล
อย่างถูกต้องเพื่อให้แน่ใจว่าค าศัพท์ถูกตีความด้วยความสมเหตุสมผลและมีความรับผิดชอบ177 
ผู้ควบคุมอาจใช้หลักการระดับสูงในการขยายขอบเขตการตรวจสอบกฎระเบียบ ยกตัวอย่างเช่น FSA 
ขยายการตรวจสอบข้อเท็จจริงในด้านต่าง ๆ เช่นการออกแบบผลิตภัณฑ์ FSA ผลักดันเขตอ านาจศาล
ตามกฎหมายซึ่งท าให้เกิดค าถามว่าจะใช้หลักการทั่วไปเป็นวิธีที่เหมาะสมในการพัฒนานโยบายด้าน
กฎระเบียบหรือไม1่78 
 ความสม่ าเสมอท าให้การใช้กฎระเบียบค่อนข้างง่ายกว่าเมื่อเทียบกับ
หลักการ ผู้ออกกฎระเบียบสามารถปฏิบัติตามกฎโดยไม่ต้องค านึงถึงปัจจัยด้านบริบท กฎและขั้นตอน
มีขนาดเดียวเหมาะส าหรับทุกคน หลักการทั่วไปจะไม่ถูกอ้างถึงจนกว่าจะไม่มีกฎใด ๆ ให้อ้างอีกแล้ว 
ดังนั้นจึงเป็นเรื่องง่ายที่จะสรุปและความสอดคล้องสามารถคาดหวังได้ ในทางตรงกันข้าม Principles-
Based ผู้มีอ านาจตัดสินใจมักอ้างถึงมาตรฐานระดับสูง หากมีค าแนะน าเพียงพอรวมถึงกรณีก่อนหน้านี้
และเอกสารอ่ืน ๆ ที่ไม่เป็นทางการ กฎอาจถูกปรับให้เหมาะสมกับกรณีเฉพาะ กรณีที่ไม่มีเนื้อหา
สนับสนุนหลักการกรณีนี้ ควรได้รับการตัดสินโดยผลลัพธ์ที่ต้องการจากการใช้หลักเกณฑ์กรณี เป็นผลให้
ความสม่ าเสมอเป็นเรื่องยากที่จะรักษาใน Principles-Based 

2) ความโปร่งใส (Transparency) 
   กฎระเบียบยังอาจเป็นข้อจ ากัดของผู้ที่ต้องตัดสินใจในกระบวนการที่ให้
ความโปร่งใส ในฐานะที่ปรึกษาทั่วไปของ US Treasury Department, Peter J. Wallison, ที่

                                           
176 Cass R. Sunstein, Infotopia/How Many Minds Produce Knowledge 

(Oxford: Oxford University Press, 2006), p. 75. 
177 Cristie Ford, “Principles-Based Securities Regulation in the Wake of the 

Global Financial Crisis,”  McGill Law Journal, p. 37. 
178 Smith Herbert, op. cit. 
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ปรึกษาทั่วไปของ US Treasury Department, ได้ตั้งข้อสงสัยว่า Principles-Based สามารถใช้ได้ใน
สหรัฐหรือไม่ เขาให้เหตุผลว่า Rules-Based สามารถห่างจากการใช้ดุลพินิจของเจ้าหน้าที่รัฐบาลได้ 
ในบทความของเขา Fad or Reform Can Principles-Based Regulation Work in the United 
States? ว่า “ชาวอเมริกันรู้สึกสะดวกสบายมากขึ้นเมื่อพวกเขาสามารถใช้วิจารณญาณในการ
ตัดสินใจซึ่งส่งผลกระทบต่อชีวิตและวิถีชีวิตของพวกเขา เมื่อต้องปฏิบัติหน้าที่ภายใต้การควบคุม  
พวกเขาต้องการเข้าใจขอบเขตที่ชัดเจนของระบอบการก ากับนั้น”179 นอกจากนี้ เขายังยืนยันด้วยว่า 
Rules-Based ช่วยเพ่ิมการแข่งขันในตลาดโดยการเพ่ิมความโปร่งใสและลดอุปสรรคต่อการเข้าสู่
ตลาด180 
   Process-Based Approach มีส่วนช่วยให้เกิดความโปร่งใสในการก ากับ
แบบ Rules-Based  กระบวนการรายละเอียดให้ขั้นตอนที่ชัดเจนกับก าหนดเวลาที่ก าหนดส าหรับ
การปฏิบัติตามข้อก าหนดเพ่ือให้ผู้เข้าร่วมอุตสาหกรรมหลักทรัพย์และหน่วยงานก ากับดูแลสามารถ
คาดการณ์และวางแผนได้ ความโปร่งใสดังกล่าวก าหนดโดย Statutes หรือตามกฎหมายที่ยังคง
เหมือนเดิมส าหรับทุกคน กล่าวอีกนัยหนึ่งถ้าไม่มีกฎข้อบังคับชัดเจนและเข้มแข็งในชุมชนที่น ามาใช้ใน
การแปลความหมายตามหลักการ ดังนั้น ความโปร่งใสตามกฎจึงจะมีคุณค่ามากกว่าความยืดหยุ่นและ
บริบทตามหลักการ181 

2.3.2.2 ข้อเสีย  
1) การปฏิบัติตามข้อก าหนดทางเทคนิค 

 กฎกติกามารยาทอาจเป็นประโยชน์ในการรักษาระบบส าคัญให้สามารถ
ท างานได้ อย่างไรก็ตาม มีข้อสังเกตว่า การที่กฎมีขอบที่ชัดเจน ท าให้ผู้คนสามารถหลีกเลี่ยงได้โดย
การมีส่วนร่วมในการปฏิบัติที่ได้รับการยกเว้นทางเทคนิค แต่ก่อให้เกิดอันตรายที่เหมือนกันหรือ
คล้ายคลึงกัน182 ตัวอย่างเช่น โกลด์แมนแซคส์ ถูกกล่าวหาว่าเป็นวิกฤตหนี้สาธารณะในปี ค.ศ. 2010 
ของยุโรป ในปี ค.ศ. 1998-2009 ได้มีส่วนช่วยรัฐบาลกรีกแก้ปัญหาหนี้สาธารณะของประเทศโดยใช้

                                           
179 Peter J. Wallison, “Fad or Reform: Can Principles-Based Regulation Work in 

the United States,” Financial Services Outlook (2007): 6, Retrieved October 22, 2018 
from http://www.aei.org/outlook/29285 

180 Ibid., p. 4. 
181 Cristie Ford, Principles-Based Securities Regulation: A Research Study 

Prepared for the Expert Securities Regulation, p. 28. 
182 Cass R. Sunstein, op. cit., p. 75. 
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ตราสารอนุพันธ์ โดยเฉพาะอย่างยิ่งโดยใช้ Credit Default Swap (CDS) Index183 แม้ว่าข้อตกลง
ทางการเงินเหล่านี้จะถูกต้องตามกฎหมายในบริบทของการเตรียมการทางการเงินในปี ค.ศ.  2001 
การท าธุรกรรมเหล่านี้ปกปิดขอบเขตที่แท้จริงของการกู้ยืมของรัฐบาลกรีก และการกระท าของโกลด์
แมนแซคส์นี้ ยังท าให้ให้รัฐบาลกรีกไม่ฟ้ืนตัวจากวิกฤตหนี้ นักลงทุนขาดความเชื่อมั่นในงบดุลของ
รัฐบาล เพราะพวกเขากลัวว่าจะถูกล่อลวงเข้าสู่วิกฤตเศรษฐกิจที่อย่างรุนแรงของธนาคารเพื่อ
การลงทุน เช่น โกลด์แมนแซคส์ 
   ผู้บริหารของ Goldman Sachs  Gerald Corrigan บอกนักกฎหมายชาว
อังกฤษว่า Goldman Sachs ไม่ได้ท าอะไรผิดกฎหมาย และเขาได้ปฏิบัติตามตัวเนื้อความของ
กฎหมาย อย่างไรก็ตาม ข้อแก้ตัวของโกลด์แมนแซคส์นั้น ละเมิดเจตนารมณ์ของกฎหมาย184 การปฏิบัติ
ตามกฎระเบียบทางเทคนิคของ Goldman Sachs ไม่ได้มีข้อก าหนดเพียงพอ Dan Lalor ชี้ให้เห็นว่า
มาตรฐานความโปร่งใสควรจะมีข้ึนและน่าจะตั้งไว้ให้สูงขึ้น185  

2) การตามไม่ทันตลาด (Outrun by the Market) 
   ในตลาดที่มีการเปลี่ยนแปลงอย่างรวดเร็ว กฎรายละเอียดน่าจะล้าสมัย
ก่อนที่จะมีการร่างขึ้นเสียอีก186 ตัวอย่างเช่น ตลาดตราสารอนุพันธ์มีการเติบโตทุกปีและมีการ
เปลี่ยนแปลงอย่างรวดเร็ว ตลาดจ าเป็นต้องมีรูปแบบของการควบคุมที่สามารถตอบสนองต่อ

                                           
183 European Banks, Sovereign Debt Exposure Financial Times, Retrieved 

October 22, 2018 from http://www.ft.com/indepth/euro-in-crisis; Jeannine Aversa, 
“Fed Chief: We‘re Looking into Firms Betting on Greek default USA Today,” USA 
Today (25 February 2010), Retrieved October 22, 2018 from http://www.usatoday. 
com/money/economy/2010-02-25-bernanke-fed-greece_N.htm 

184  “Goldman Opens Up to Mollify Its Critics Wall Street Journal,” The Wall 
Street Journal (11 January 2011), Retrieved October 22, 2018 from http://online. 
wsj.com/article/SB10001424052748703779704576074360288635474.html; A Greek Tragedy 
or There‘s a Sucker Born Every Minute Wordpress, Retrieved October 22, 2018 
from http://afunnythinghappenedonthewaytotheoffice.wordpress.com/2010/02/24/a- 
greek-tragedy-or-theres-a-sucker-born-every-minute/ 

185 Dan Lalor, Greece Trades should have been Less Opaque: Goldman Reuters 
(10 August 1908), Retrieved October 22, 2018 from http://www.reuters.com/article/ 
idUSTRE61L49F20100222 

186 Ibid. 
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เหตุการณ์ในตลาดใหม่และพัฒนาแนวทางปฏิบัติที่ดี กล่าวอีกนัยหนึ่ง คือ ต้องมีระบบการก ากับดูแล
ที่เปิดกว้างและขึ้นอยู่กับหลักการทั่วไปส าหรับตลาดตราสารอนุพันธ์ เมื่อตลาดมีการเปลี่ยนแปลง
อย่างรวดเร็วข้อก าหนดของกฎระเบียบอาจไม่เหมาะส าหรับการตอบสนองต่อการพัฒนาในตลาด
อนุพันธ์อีกต่อไป เจ้าหน้าที่ในหน่วยงานก ากับดูแลอาจละเลยกฎซึ่งท าให้เกิดความไม่ถูกต้องในบาง
กรณ1ี87   
 

2.4 Rules-Based และความซับซ้อน (Rules and Complexity)  
 

แม้ว่ากฎจะสามารถใช้ถ้อยค าได้อย่างชัดเจนและมีความหมายที่คาดเดาได้ด้วยตัวของมันเอง 
แต่ก็สามารถกลายเป็นไม่แน่ใจได้หากวางไว้กับกฎอ่ืน ๆ เช่น พิจารณาจอดรถในตัวเมืองพร้อมป้าย
บอกทาง “ห้ามจอดรถระหว่าง 12:00 น. และ 6:00 น.”, “ห้ามหยุดระหว่าง 7:00 น. และ 9:00 น.”, 
“Tow Away Zone”, “ No Standing” กฎแต่ละข้อมีความชัดเจนเพียงพอ แต่การบังคับใช้มีความ
ซับซ้อนเมื่อจ านวนเพ่ิมขึ้นแม้จะมีภาษาที่ชัดเจน แต่บางครั้งกฎก็ต้องการความเข้าใจในวัตถุประสงค์
ของมัน Braithwaite กล่าวว่าความมั่นใจไม่ได้ไหลออกมามากนักจากความแม่นย าของค าท่ีใช้ 
 ทั้งที่มีความชัดเจนทางภาษาแล้ว หลายครั้งทีเดียวที่กฎต้องการความเข้าใจจากวัตถุประสงค์
ด้วย188 เบร็ธเว้ตอธิบายว่า ความชัดเจนมากกว่าไม่ได้มาจากความชัดเจนทางตัวอักษรที่ใช้ แต่มาจาก
ความเข้าใจถึงวัตถุประสงค์ในกลุ่มที่ใช้ อย่างไรก็ตาม กฎจะมีความแน่นอนมากขึ้นเมื่อใช้ในเรื่องที่ 
เรียบง่ายมั่นคงและไม่เกี่ยวข้องกับเศรษฐกิจขนาดใหญ่” (เช่น กฎจราจร) แต่ที่เรื่องที่ "ซับซ้อน
เปลี่ยนแปลงและเกี่ยวข้องกับเศรษฐกิจขนาดใหญ่” (เช่น กฎหมายหลักทรัพย์) หลักการ (Principles) 
จะมีความแน่นอนมากกว่า189 Braithwaite พบว่า ด้วยกฎระเบียบในบ้านพักคนชรา ผู้ปฏิบัติงานที่มี
ประสบการณ์ให้เหตุผลโดยการเปรียบเทียบเมื่อเผชิญหน้ากับกฎที่ซับซ้อน พวกเขาตรวจสอบ
คุณสมบัติเบื้องต้นของปัญหาและระบุกุญแจความสัมพันธ์และหลักการที่เกี่ยวข้อง (ซึ่งเป็นเหตุผลที่ 
Braithwaite สนับสนุนหลักการส าหรับบ้านคนชรา) Nelson แย้งว่าความซับซ้อนของงานมักเป็น
อันตรายต่อการตัดสินด้วยการใช้กลยุทธ์การเผชิญปัญหา ส าหรับมาตรฐานการบัญชี ผู้ปฏิบัติงาน

                                           
187 Dan Lalor, Greece Trades should have been Less Opaque: Goldman Reuters 

(10 August 1908). 
188 John Braithwaite, “Rules and Principles: A Theory of Legal Certainty,”  

Australian Journal of Legal Philosophy 27 (2002): 71. 
189 Ibid., p. 75. 
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มักจะบ่นว่ามีกฎเกณฑ์มากมาย เช่น “มาตรฐานเกินภาระ” ที่มีน้อยคนสามารถรับได้ กลยุทธ์การ
เผชิญปัญหา ได้แก่ ไม่ค านึงถึงข้อมูลที่ส าคัญที่อาจเกิดข้ึนและการรวมข้อมูลด้วยวิธีการที่เรียบง่าย190 

ทั้งที่มีความชัดเจนทางภาษาแล้ว หลายครั้งทีเดียวที่กฎต้องการความเข้าใจจากวัตถุประสงค์
ด้วย191 เบร็ธเว้ตอธิบายว่า ความชัดเจนมากกว่าไม่ได้มาจากความชัดเจนทางตัวอักษรที่ใช้ แต่มาจาก
ความเข้าใจถึงวัตถุประสงค์ในกลุ่มที่ใช้ อย่างไรก็ตาม กฎจะมีความแน่นอนมากขึ้นเมื่อใช้ในเรื่องที่ 
เรียบง่ายมั่นคงและไม่เกี่ยวข้องกับเศรษฐกิจขนาดใหญ่” (เช่น กฎจราจร) แต่ที่เรื่องที่ “ซับซ้อน
เปลี่ยนแปลงและเกี่ยวข้องกับเศรษฐกิจขนาดใหญ่” (เช่นกฎหมายหลักทรัพย์) หลักการ (Principles) 
จะมีความแน่นอนมากกว่า192 Braithwaite พบว่าด้วยกฎระเบียบในบ้านพักคนชรา ผู้ปฏิบัติงานที่มี
ประสบการณ์ให้เหตุผลโดยการเปรียบเทียบเมื่อเผชิญหน้ากับกฎที่ซับซ้อน พวกเขาตรวจสอบ
คุณสมบัติเบื้องต้นของปัญหาและระบุกุญแจความสัมพันธ์และหลักการที่เกี่ยวข้อง (ซึ่งเป็นเหตุผลที่ 
Braithwaite สนับสนุนหลักการส าหรับบ้านคนชรา) Nelson แย้งว่าความซับซ้อนของงานมักเป็น
อันตรายต่อการตัดสินด้วยการใช้กลยุทธ์การเผชิญปัญหา ส าหรับมาตรฐานการบัญชี ผู้ปฏิบัติงาน
มักจะบ่นว่ามีกฎเกณฑ์มากมาย เช่น “มาตรฐานเกินภาระ” ที่มีน้อยคนสามารถรับได้ กลยุทธ์การ
เผชิญปัญหา ได้แก่ ไม่ค านึงถึงข้อมูลที่ส าคัญที่อาจเกิดข้ึนและการรวมข้อมูลด้วยวิธีการที่เรียบง่าย193 
 ธุรกรรมทางบัญชีที่ซับซ้อนบางอย่างสามารถควบคุมได้โดยกฎถ้าพวกเขาสามารถคาดการณ์
คุณสมบัติได้ – ตัวอย่างเช่น สัญญาเช่าที่มีกระแสเงินสดตามสัญญาเนื่องจากตัวเลขเกณฑ์สามารถ
ระบุอายุการเช่าและมูลค่าที่เหลืออยู่ หัวข้อการบัญชีอ่ืน ๆ มีน้อยมากที่คาดการณ์ได้และต้องการการ
ตัดสิน ตัวอย่างเช่นการประมาณความน่าจะเป็นของบางสิ่งที่เกิดขึ้นนั้นถูกควบคุมด้วยหลักการที่
ดีกว่า194 การล่มสลายของ Enron (ที่ซึ่งหนี้สิน, “นิติบุคคลเฉพาะกิจ”) ใช้วิธีในการหลีกเลี่ยงการรวม
ในงบดุลของ Enron) เป็นตัวอย่างของกฎโดยละเอียดที่ไม่ดีของเนื้อหาของธุรกรรมทางเทคนิคเหล่านี้
ได้รับการรายงานของ Enronก่อนจะระเบิดก่อนหน้านี้195 แต่อย่างที่พอลวิลเลี่ยมส์กล่าวว่าสิ่งต่าง ๆ 
อาจแย่เหมือนกันภายใต้ Principles-Based  

                                           
190 Mark Nelson, op. cit., p. 94. 
191 John Braithwaite, op. cit., p. 71. 
192 Ibid., p. 75. 
193 Mark Nelson, op. cit., p. 94. 
194 Ibid., pp. 94-95. 
195 ตามที่โรเบิร์ต Kershaw มุมมองทั่วไป - แม้ว่าจะเข้าใจผิด - ในสหราชอาณาจักรคือมัน

หลีกเลี่ยงเรื่องอ้ือฉาวสไตล์ Enron ในช่วงปีแรก ๆ ของสหัสวรรษนี้เนื่องจากวิธีการการควบคุมทาง
บัญชีเป็นไปตามหลักการไม่ใช่ตามกฎ (Kershaw 2005) ข้อพิพาทได้ลดบ้างบ้างเนื่องจากการบรรจบ
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 “หลักการทั้งหมดในโลกนี้จะไม่น าไปสู่การรายงานที่ดีขึ้นตราบใดที่วัฒนธรรมของการบัญชี 
Big 4 Professional ยังคงเป็นเช่นเดิม หากแอนเดอร์สันปรับเปลี่ยนกฎที่อนุญาตให้ Enron แสดง
ตัวตนผิด ๆ ก็ลองจินตนาการถึงสิ่งที่อาจสร้างขึ้นได้เมื่อมีกรอบควบคุมแค่ Principles”196 Wood ได้
แสดงความเห็นว่า197 กฎเพ่ิมเติมอาจเพ่ิมหรือลดความซับซ้อนของงานขึ้นอยู่กับพฤติการณ์ ความ
ซับซ้อนขององค์ประกอบเพ่ิมขึ้นตามกฎที่มากข้ึน ความซับซ้อนในการประสานงานเพ่ิมขึ้นเมื่อกฎใหม่
จะต้องพิจารณาในแง่ของกฎที่มีอยู่และความซับซ้อนแบบก้าวหน้าเพ่ิมขึ้นโดยการเปลี่ยนรูปแบบของ
กฎเมื่อเวลาผ่านไป การเพ่ิมข้อยกเว้นหรือความสูงก่อนหน้าความซับซ้อนของงานทั้งหมด ในทาง
กลับกันการเพ่ิมแนวทางการใช้งานที่เป็นล าดับการตัดสินใจที่จ าเป็นในการใช้มาตรฐานหรือเพ่ิมดัชนีที่
เกี่ยวข้องกับกฎที่มีอยู่และแบบอย่างสามารถลดความซับซ้อนของงานทั้งหมดโดยลดความซับซ้อนของ
การประสานงานให้มากขึ้น มากกว่าการชดเชยการเพ่ิมขึ้นขององค์ประกอบและความซับซ้อนแบบ
ก้าวหน้าใด ๆ  
 การแก้ไขกฎบ่อย สามารถเพ่ิมต้นทุนการควบคุมการปฏิบัติได้อย่างมาก ตัวอย่างที่น่าสนใจ 
คือ การเปรียบเทียบต้นทุนของการทุจริต Ogus198 ประเมินค่าใช้จ่ายของการทุจริตในประเทศซาอีร์, 
ฟิลิปปินส์และเกาหลีใต้ ในกรณีที่การทุจริตไม่สามารถคาดเดาได้ (เช่นเดียวกับใน Zaire) มันจะ
ท าลายความแน่นอนของสิทธิในทรัพย์สิน และการบังคับใช้สัญญาและผลกระทบที่มีต่อเศรษฐกิจ คือ
เลวร้ายยิ่งกว่าค่าใช้จ่ายที่คาดการณ์ได้ เช่น การจัดเก็บภาษีในกิจกรรมการผลิต (เช่น ในเกาหลีใต้) 

                                           
กันของหลักการบัญชีข้ามชาติมาตรฐานการรายงานทางการเงินระหว่างประเทศ ดูเช่นข่าว
ประชาสัมพันธ์ FASB และ IASB ยืนยันอีกครั้งความมุ่งมั่นที่จะเพ่ิมความสม่ าเสมอการเปรียบเทียบ
และประสิทธิภาพในตลาดทุนโลก(27 ก.พ. 2549) ; David Kershaw, “Evading Enron: Taking 
Principles too Seriously in Accounting Regulation,” The Modern Law Review 68, 4 
(July 2005): 594-625. 

196 Paul F. Williams, Commentary on “Principles Versus Rules-Based 
Accounting Standards and the Concept of Substance over Form: The Case of 
Enron Corp.”, Retrieved October 22, 2018 from http://www.uc3m.es/uc3m/dpto 
.EMP/noved/williams on baker(2).pdf 

197 Robert E. Wood, “Task Complexity: Definition of the Construct,” Organizational 
Behavior and Human Decision Making Processes 37 (1986): 60-82.; Mark Nelson, 
op. cit., pp. 94-95. 

198 Anthony Ogus, “Corruption and Regulatory Structures,” Law & Policy (July-
October 2004): 334.  
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ในท านองเดียวกันหากมีการแก้ไขหรือตีความกฎระเบียบบ่อยครั้งการคาดเดาไม่ได้อาจกลายเป็น
ไม่สามารถจัดการได ้
 

2.5 Rules-Based และความแม่นย า (Rules and Precision)  
 

กฎ “Bright-Line” อาจมีความแม่นย าเนื่องจาก จ ากัดการใช้ดุลยพินิจ แต่การจ ากัดดุลย
พินิจไม่จ าเป็นต้องยุติธรรม กฎ Bright-Line เป็นกฎเกณฑ์ที่บังคับให้แยกแยะกรณีต่าง ๆ แม้ว่า
ข้อเท็จจริงจะคล้ายกันมาก “การตัดสินใจที่อิงกฎจะสะท้อนให้เห็นถึงค าตัดสินว่าอันตรายจากความ
ไม่เป็นธรรมจากการอนุญาโตตุลาการหรืออคตินั้นยิ่งใหญ่กว่าอันตรายของความไม่ยุติธรรมจากความ
เด็ดขาดท่ีเกิดข้ึนจากการที่ความไม่ดีของกฎ”199   
 Braithwaite อธิบายว่ากฎจะมีความหมายหลักและ “เงามัว” เช่นพ้ืนที่สีเทาได้อย่างไร ใน
กรณีที่กฎอาจมีการน ามาใช้หรือไม่ก็ตาม หากเรื่องที่มีความซับซ้อนและอาจมีการเปลี่ยนแปลง 
ทนายความอาจ “มุ่งสู่เงามัว” และใช้ประโยชน์จากความไม่แน่นอนของภาษา “ปัญหานี้ทวีคูณ
เนื่องจากภาครัฐได้ตรากฎหมายที่มีลักษณะเป็นกฎมากขึ้นเพ่ือปิดช่องโหว่ ที่เปิดโดยส านักงาน
ทนายความ ยิ่งมีกฎมากขึ้นเพียงไร ก็เหมือนกับเราไปขึ้นป้ายเพ่ือบอกส านักงานกฎหมายต่าง ๆ ว่า
ควรจะท าหรือหาทางเอาชนะวัตถุประสงค์ของกฎหมายให้ได้”200   
 มันไม่ได้เป็นเพียงนักกฎหมายที่ท าหน้าที่เป็นผู้ประกอบการทางกฎหมายที่  “มุ่งสู่เงามัว” 
เนลสัน อธิบายว่าผู้ตรวจสอบจะไม่ต้องการให้ลูกค้าปรับโครงสร้างของรายงาน เพ่ือให้ได้มาตรฐานที่
แม่นย า มาตรฐานที่แม่นย าสามารถสร้างเป้าหมายที่ผู้จัดการใช้บรรลุวัตถุประสงค์ทางการบัญชีเฉพาะ   
 ในระบบ Rules-Based  นักบัญชีมีแนวโน้มที่จะพัฒนา “Check-List” แทนที่จะรับผิดชอบ
ในการพิจารณาว่าการรายงานทางการเงินเป็นไปตามวัตถุประสงค์ในมาตรฐานการบัญชี พวกเขาแค่
ตรวจสอบดูว่าการท าบัญชีนี้ไม่ได้ต้องห้ามตามมาตรฐาน (Bright-Line) ภายใน GAAP สิ่งหนึ่งที่
เกิดขึ้นโดยไม่ได้ตั้งใจ ก็คือ กฎเหล่านั้น มาเพ่ือท าหน้าที่เป็นแผนงานในการท าธุรกรรมที่ปรากฏว่า
ไม่ถูกท านองคลองธรรมตามกฎ กล่าวคืออาจจะเกิดความเข้าใจผิดกันได้  

                                           
199 Kathleen M. Sullivan and Akhil Reed Amar, “The Supreme Court, 1991 

Term, Foreward, The Justices of Rules and Standards,” Harvard Law Review 106, 1 
(November 1992): 62. 

200 John Braithwaite, op. cit., p. 56. 
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 การใช้กฎที่ซับซ้อนอาจคาดเดาไม่ได้ และต้องออกแรงในการควบคุมมากเกินไป กฎที่มี
จ านวนมาก สามารถบดบังกิจกรรมและนวัตกรรม เช่น Braithwaite กล่าวว่า “ยิ่งมีมาตรฐานมาก
เท่าไหร่ อ านาจดุลยพินิจของหน่วยงานก ากับดูแลที่จะเลือกบังคับใช้แบบที่เหมาะกับวัตถุประสงค์ของ
ตนเองก็ยิ่งเพ่ิมขึ้น ท าให้การแพร่ขยายของกฎหมายที่เฉพาะเจาะจงมากขึ้น กลายเป็นทรัพยากรเพ่ือ
ขยายการใช้ดุลยพินิจไม่ใช่ข้อ จ ากัด”201  

Colin Diver202 แบ่งองค์ประกอบความชัดเจนของกฎออกเป็นสามส่วน ได้แก่ “ความ
โปร่งใส”, “การเข้าถึง” และ “ความสอดคล้องกัน” ความโปร่งใสคือกฎที่ถูกน าไปใช้อย่างง่ายดาย
ภายในสิ่งที่เกี่ยวข้องชุมชน ตัวอย่างเช่น การขับรถเกินความเร็วที่ก าหนดหรือไม่ช าระเงินที่สะพาน
เก็บค่าผ่านทาง บางข้อตกลงมีความโปร่งใสเพียงส่วนย่อยของประชากร ตัวอย่างเช่นข้อก าหนดทาง
กฎหมาย “ลามกอนาจาร” “การดูแลอย่างสมเหตุสมผล” และ “ความวิกลจริต” นั้น คลุมเครือ
เกินไปส าหรับประชาชนทั่วไป แต่เป็นเรื่องถูกกฎหมาย นักกฎหมายและผู้พิพากษาสามารถใช้
กฎหมายจากกรณีต่าง ๆ ได้ กฎที่สามารถเข้าถึงได้ คือ กฎเหล่านั้นซึ่งสามารถเข้าใจได้ง่าย แต่ไม่
จ าเป็นต้องน าไปใช้อย่างง่ายดาย กฎที่สอดคล้องกันเหล่านั้นซึ่งสร้างพฤติกรรมที่เป็นที่ต้องการทาง
สังคม Diver ให้เหตุผลว่ากฎเกณฑ์มักจะต้องการการแลกเปลี่ยนระหว่างความโปร่งใสการเข้าถึงและ
ความสอดคล้องกัน ตัวอย่างเช่นพิจารณาสูตรต่อไปนี้ของกฎที่จะเกษียณอายุนักบินเมื่อความเสี่ยงของ
การเกิดอุบัติเหตุจะไม่สามารถยอมรับได้: 

แบบที่ 1 ห้ามมิให้บุคคลใดเป็นนักบินเครื่องบินพาณิชย์หลังหากอายุเกิน 60 ปี 
แบบที่ 2 ห้ามมิให้บุคคลใดเป็นนักบินเครื่องบินพาณิชย์ ถ้าเขามีความเสี่ยงที่ไม่สมเหตุสมผล

ในการเกิดอุบัติเหตุ 
แบบที่ 3 ห้ามมิให้บุคคลใดเป็นนักบินเครื่องบินพาณิชย์ได้หากเขาอยู่ภายในหนึ่งในสิ่งต่อไปนี้ 

 จะเห็นได้ว่า แบบที่ 1 มีความโปร่งใสเพราะอายุสามารถเข้าใจได้ง่ายและวัดได้ แต่มัน
สามารถรอนสิทธิ์นักบินที่ควรได้บิน และมองข้ามนักบินที่ไม่ควรจะได้บิน แบบที่ 2 อาจสอดคล้องกัน
โดยมีเป้าหมายด้านความปลอดภัยที่ชัดเจน แต่การวิธีการยังคลุมเครื อ แบบที่  3 อาจจะดูมี
วัตถุประสงค์แต่ยากที่จะน าไปใช้   
 Diver ระบุว่าเมื่อร่างกฎเฉพาะความโปร่งใส การเข้าถึงและความสอดคล้องควรจัดล าดับ
ความส าคัญ ตัวอย่างเช่นค าจ ากัดความของความรับผิดทางอาญาควรมีความชัดเจน (ส าหรับการ
คาดการณ์) ในขณะที่การพิจารณาควรเป็นไปตามหลักการ (เพ่ือให้เกิดความสอดคล้องและการฟ้ืนฟู

                                           
201 John Braithwaite, op. cit., p. 64. 
202 Colin S. Diver, “The Optimal Precision of Administrative Rules,” Yale Law 

Journal 93, 65 (1984): 67-79. 
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สมรรถภาพ) การออกใบอนุญาตควรเป็นไปตามหลักการเพ่ือให้เกิดความสอดคล้องกัน (เนื่องจากมี
หลายปัจจัยที่ต้องพิจารณา) ในขณะที่ข้อห้ามควรแม่นย าและโปร่งใส กฎภายใน (ซึ่งควบคุมส่วน  
ต่าง ๆ ของผู้ก ากับ) ควรเป็นไปตามหลักการและกฎภายนอก (ซึ่งควบคุมโดยสาธารณะ หรือ
ประชาชน) ควรมีความโปร่งใสมากขึ้นเนื่องจาก “บุคลากรหน่วยงานโดยทั่วไปแล้วจะเป็นเนื้อเดียวกัน
มากกว่าประชาชนทั่วไปที่มีการควบคุม” และจะพัฒนาการแบ่งปันความเข้าใจในหลักการ   
 การใช้การวิเคราะห์ของ Diver ในการควบคุมหลักทรัพย์, การออกใบอนุญาตผู้เข้าร่วมตลาด
เช่นโบรกเกอร์และนักบัญชี ควรเป็นไปตามหลักการด้วยดุลยพินิจในการพิจารณาหลาย ๆ ปัจจัย
ประกอบด้วย “คุณลักษณะที่ดี” ก่อนที่จะให้สิทธิ์ใช้งาน กฎระเบียบที่บังคับใช้ ควรมีพ้ืนฐานจาก
กฎเกณฑ์ชัดเจนและโปร่งใสเพ่ือเพ่ิมความสามารถในการพยากรณ์ นอกจากนี้  ยังมีความเป็นเนื้อ
เดียวกันมากขึ้น จะมีอยู่ในกลุ่มที่ได้รับการควบคุมให้ใช้หลักการมากกว่า การอ้างอิงของ Diver ถึง
ความสม่ าเสมอของกลุ่มและการใช้หลักการคล้ายกับการวิเคราะห์ของ “การตีความชุมชน”  
 Ellinghaus และ Wright203 ท าการทดสอบสามครั้งเกี่ยวข้องกับการมีส่วนร่วมของนักศึกษา 
1800 คน (นักศึกษากฎหมายและนักเรียนที่ไม่ใช่กฎหมาย) ในการแก้ไขข้อพิพาทสัญญาและการ
ประเมินการตัดสินโดยใช้รูปแบบกฎหมายที่แตกต่างกันสามแบบ (1) กฎหมายทั่วไปของสัญญาซึ่งเป็น
สื่อกลางในหลักการกว้าง ๆ ด้วยกฎที่ละเอียด (2) หลักการของ UNIDROIT นานาชาติ Commercial 
Contracts, กฎหมายที่มี 194 มาตรา และ (3) กฎหมายออสเตรเลียรซึ่งมีเพียง 27 มาตราที่มี
ความเห็น 47 ย่อหน้าสั้น ๆ (มาตรา 3 ซึ่งกล่าวว่า “การตัดสินใจทั้งในอดีตและอนาคตจะไม่ใช้บังคับ
กับการใช้จรรยาบรรณ” ดังนั้น การพ่ึงพาหลักการทั่วไปภายใต้กฎหมายของออสเตรเลียนั้นชัดเจน
เกินไป) นักเรียนได้รับข้อเท็จจริงเกี่ยวกับข้อพิพาทสิบข้อและกฎหมายที่เกี่ยวข้อง ห้าข้อพิพาทจัดอยู่
ในประเภท “ง่าย” และห้าจ าแนกเป็น “ยาก” ผู้เข้าร่วมถูกถามเพ่ือตัดสินผลลัพธ์และฉันทามติถูกวัด
โดยสัดส่วนของผู้เข้าร่วมที่เห็นด้วยกับการตัดสินใจส่วนใหญ่ในแต่ละกรณี ส าหรับกรณี “ง่าย” พวก
เขาพบฉันทามติ เมื่อนักเรียนใช้หลักการทั่วไปและฉันทามติปานกลางเมื่อนักเรียนใช้กฎอย่างละเอียด 
ส าหรับกรณีที่ยากขึ้นฉันทามติอยู่ในระดับปานกลางภายใต้ทั้งหลักการและแบบจ าลองตามกฎ 
Ellinghaus และ Wright สรุปหลักการที่กว้างส่งเสริมฉันทามติที่มากขึ้นโดยเฉพาะอย่างยิ่งในกรณีที่
ง่ายขึ้น “กฎอย่างละเอียดดูเหมือนจะมีแนวโน้มเพ่ือเพ่ิมขอบเขตส าหรับความขัดแย้งที่ไม่น่าเชื่อถือ
มากกว่าผลลัพธ์ของข้อพิพาทอย่างง่ายอาจส่งเสริมการด าเนินคดี ในทางกลับกันหลักการกว้าง ๆ ดู

                                           
203 Fred Ellinghaus and Ted Wright, “The Common Law of Contracts: Are 

Broad Principles Better than Detailed Ones? An Empirical Investigation,” Texas 
Wesleyan Law Review 11, 2 (2005). 
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เหมือนจะท าให้ชัดเจนเมื่อการตัดสินใจเป็นเรื่องยากจึงอาจน าไปสู่ผลลัพธ์ที่มีความยุติธรรม”204 การ
ตัดสินบนพื้นฐานของหลักการมีแนวโน้มที่จะอยู่บนพื้นฐานของความเป็นธรรมมากข้ึน การประยุกต์ใช้
โดยตรงในวงกว้าง หลักการซึ่งหมายถึงการผลักไสของการไกล่เกลี่ยกฎกับสถานะของภาพประกอบ
คือถ้ามีแนวโน้มที่จะสร้างผลลัพธ์ที่ยุติธรรมและคาดการณ์ได้มากขึ้น”205 
 

2.6 Rules-Based และ ความเสี่ยง (Rules and Risk) 
 

กฎที่ชัดเจนสามารถปิดบังความเสี่ยง การขับขี่ภายใต้ขีดจ ากัดความเร็วไม่ใช่ “การคุ้มครองที่
ปลอดภัย” มันอาจไม่เป็นเช่นนั้น ถ้าเราขับรถ 100 กม. / ชม. ในสภาพที่เป็นอันตราย เช่น หมอก  
เป็นพฤติกรรมที่ใช้โดยผู้ก ากับที่เน้นที่การปฏิบัติตามเทคนิค แต่ไม่สังเกตเห็นความผิดปกติ การประเมิน
ความเสี่ยงมักเกิดขึ้นบ่อยครั้งและอาจเป็น Subjective เมื่อผู้เข้าร่วมทุกคนปฏิบัติตามกฎและรูปแบบ
ความเสี่ยงของผู้ควบคุมทุกคนสามารถตอบสนองในลักษณะเดียวกันท าให้วิกฤติเลวร้ายลง   
 ผลลัพธ์บางอย่างไม่สามารถวัดได้ง่าย Peter May อธิบายว่าระบบบางระบบเหมือนกัน 
ความซับซ้อนหรือผลลัพธ์อาจไม่สามารถสังเกตได้ ตัวอย่างเช่นความปลอดภัยของโรงไฟฟ้านิวเคลียร์
ไม่สามารถสังเกตได้โดยตรงและไม่สามารถตรวจสอบความปลอดภัยของอาคารที่เกี่ยวกับแผ่นดินไหว
ไฟไหม้หรืออันตรายที่อาจเกิดขึ้นอ่ืน ๆ Power ให้ความเห็นว่า เมื่อกฎมีความซับซ้อนผู้จัดการ
ระดับกลางจะมุ่งเน้นไปที่กระบวนการมากกว่าเนื้อหาและที่ ‘เกมความเสี่ยง’ นี้ถูกผูกไว้อย่างใกล้ชิด
กับ ‘เกมต าหนิ’ เอฟเฟกต์จะเป็นอย่างไร ปฏิกิริยาการป้องกันอย่างสูงจากผู้ เข้าร่วมองค์กร 
ตัวอย่างเช่น การรายงานความรับผิดชอบส าหรับมืออาชีพที่เกี่ยวข้องกับการฟอกเงินซึ่งเป็นคลื่นของ
การป้องกันการรายงาน ก าลังถูกคาดการณ์ว่าเป็นกลยุทธ์การจัดการความเสี่ยง ลดประโยชน์ของ
กฎระเบียบเนื่องจากเจ้าหน้าที่อาจถูกครอบง าด้วยข้อมูล   
    

2.6.1 หลักการแนวทาง (Principles Approach) 
 วิธีการแบบใช้หลักการใช้แนวทางระดับสูงมากกว่ากฎที่มีรายละเอียด ตามที่อธิบายไว้  
โดย Cristie Ford กฎระเบียบที่ใช้หลักการใช้ภาษาธรรมดามีรายละเอียดน้อยลงและมี Outcome–

                                           
204 John Braithwaite, op. cit., p. 22 
205 John Braithwaite, op. cit., pp. 28-29. 
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Oriented206 มากขึ้น แน่นอนว่าระบบส่วนใหญ่ใช้การผสมผสานระหว่างหลักการและกฎเกณฑ์ 
ตามที่อธิบายไว้โดย Korobkin ว่าการเลือกระหว่างกฎ (Rules) หรือหลักการ (Principles) เป็น
ตัวเลือก “ระหว่างจุดบนสเปกตรัม” ที่มีกฎที่ปลายด้านหนึ่งและหลักการอยู่ที่ปลายอีกด้านนึง207 ไม่มี
ระบบการก ากับดูแลไหน ที่ขึ้นอยู่กับกฎหรือหลักการทั้งหมด ซึ่งเป็นสาเหตุที่ FSA ของ U.K. ใช้ค าว่า 
“รูปแบบที่ใช้หลักการมากกว่า” ในการอธิบายกรอบการท างานของตน  
 

2.6.2 หลักการและความร่วมมือด้านการก ากับ  (Principles and Regulatory 
Collaboration) 

 Principles-Based นั้นต้องการความร่วมมือเพ่ือที่จะสรุปความหมายของวงกว้างของ
หลักการ ตัวอย่างเช่น การพัฒนาแนวทางปฏิบัติที่ดีที่สุดเพ่ือให้บรรลุตามหลักการที่ระบุไว้ซึ่ง
หน่วยงานก ากับดูแลสามารถตรวจสอบและวิเคราะห์ได้ Black สนับสนุนวิธีการที่  “เหมาะสม” 
เนื่องจากความรู้ในธุรกิจหลักทรัพย์ มักจะเป็นการแยกส่วน การก ากับ ควรเป็นกระบวนการของการ
ประสานงาน การบังคับใช้ และการสร้างปฏิสัมพันธ์ระหว่างบุคคล Cristie Ford ตั้งข้อสังเกตว่าต้อง
ปฏิบัติตาม Principles-Based โดยค าแนะน าที่โปร่งใสและเข้าถึงได้จากหน่วยงานก ากับดูแลและ
การรวมตัวกันบุคคลในธุรกิจหลักทรัพย์ เพ่ือให้ได้ประสบการณ์และแนวปฏิบัติที่ดีที่สุด208   
 ในประเทศอังกฤษ เพ่ือให้การติดต่อสื่อสารในตลาดหลักทรัพย์มีความสะดวก และมี
ประสิทธิภาพ FSA จะแต่งตั้ง “ผู้จัดการความสัมพันธ์” ท าหน้าที่ดูแลบริษัทขนาดกลาง และแต่งตั้ง 
“ทีมก ากับดูแล” ส าหรับดูแลบริษัทขนาดใหญ่ โดย FSA คาดหวังให้ รู้กฎระเบียบกรอบงานที่
เกี่ยวข้อง ประเมินความเสี่ยงที่ส าคัญ ก าหนดและติดตามความเสี่ยงที่เหมาะสม ส าหรับ บริษัท่ีขนาด
เล็กที่ไม่มีผู้จัดการความสัมพันธ์ FSA จะเข้าไปมีส่วนร่วมกับการจัดการในบริษัท และจะชี้แจงเกี่ยวกับ
การก ากับดูแล ก่อนที่จะเกิดวิกฤตการเงินโลกในปี พ.ศ. 2551 ระบอบการบังคับใช้ของ FSA ไม่ได้
เป็นทางการ การด าเนินการบังคับใช้เกือบเท่าของ ก.ล.ต. ตามกฎของสหรัฐอเมริกา และบทลงโทษ

                                           
206 Cristie Ford, “Principles-Based Securities Regulation in the Wake of the 

Global Financial Crisis,” McGill Law Journal,  p. 5. 
207 Cristie Ford, “Principles-Based Securities Regulation in the Wake of the 

Global Financial Crisis,” McGill Law Journal, p. 5.; Russell Korobkin, “Behavioral 
Analysis and Legal Form: Rules vs. Standards Revised,” Oregon Law Review 79, 23 
(2000): 24-25. 

208 Financial Services Advisory, Enforcement Regulatory Guide Instrument 
2007 (London: Financial Services Advisory, 2007). 
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ของอังกฤษก็ไม่รุนแรง ตัวอย่างเช่นในปี พ.ศ. 2548-2549 บทลงโทษทางการเงินที่ก าหนดโดย ก.ล.ต. 
นั้นสูงกว่าโทษท่ีก าหนดโดย FSA โดยอัตราส่วนสามสิบต่อหนึ่ง อย่างไรก็ตาม การติดตามวิกฤตการณ์
ทางการเงินทั่วโลกในปี พ.ศ. 2551 อ้างอิงจาก Julia Black209 วิธีการเลื่อนระดับของ FSA คือ แทนที่
ด้วยวิธีการด าเนินกิจกรรมมากขึ้นโดยหน่วยงานก ากับดูแลเพ่ือให้แน่ใจว่าระบบและกระบวนการส่ง
มอบผลลัพธ์ที่ถูกต้อง   
 Ford210 ระบุว่าส าหรับการควบคุมตามหลักการในการท างาน ความสัมพันธ์ระหว่าง 
ผู้ควบคุมและถูกควบคุม ควรจะไว้วางใจและท างานร่วมกันไม่ใช่ฝ่ายตรงข้ามหรือแมวจับหนู ส่วน
ควบคุมต้องให้ความกระจ่างเกี่ยวกับหลักการ หน่วยงานที่ก ากับดูแลต้องสื่อสารประสบการณ์ใน
อุตสาหกรรมและแบ่งปันข้อมูลกับหน่วยงานก ากับดูแล สิ่งนี้อาจต้องใช้  “การเปลี่ยนทิศทางและมี
ประสิทธิภาพแหล่งความรู้และการสนับสนุนอื่น ๆ โดยเฉพาะอย่างยิ่งส าหรับธุรกิจในตลาดขนาดเล็ก” 
Puri และ Condon แนะน า “การปรับวิธีการก ากับดูแลหลักทรัพย์ให้เป็นเชิงรุกมากขึ้น การติดตาม
อย่างต่อเนื่องและฝังตัวอยู่ในองค์กร” เช่น ต้องมีนโยบายเป็นลายลักษณ์อักษรและเอกสารของการ
กระท าที่ด าเนินการตรวจสอบใหม่โดยคณะอนุกรรมการของคณะกรรมการหรือการปฏิบัติตาม
เจ้าหน้าที่การตรวจสอบกระบวนการภายนอกการมีส่วนร่วมของผู้รักษากฎ (Gatekeeper) (เช่น  
ผู้ตรวจสอบโบรกเกอร์และที่ปรึกษาทางกฎหมาย) และปรับปรุงการรายงานนโยบายด้วยตนเอง 211 
อย่างไรก็ตาม ตามที่ Puri แนะน าเรื่องการท างานร่วมกันในตลาดผู้ออกตราสารทุนของออนทาริโอนั้น
โดยทั่วไป คือ ผู้ออกตราสารไม่ใช่นักลงทุน “ผู้ออกตราสารมีแนวโน้มมากกว่านักลงทุนที่จะใช้แรง
กดดันต่อหน่วยงานก ากับดูแลในท้องถิ่น เพ่ือพัฒนากฎและนโยบายเฉพาะระดับท้องถิ่นและระดับ
ภูมิภาค ผู้ออกกฎและท่ีปรึกษามีการติดต่อบ่อยครั้ง และต่อเนื่องกับหน่วยงานก ากับดูแลหลักทรัพย์  
       เพ่ือส่งเสริมความร่วมมือด้านกฎระเบียบ คณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์ของ BC ได้วิจารณ์
ข้อเสนอของผู้เชี่ยวชาญ ซึ่งจะแยกการบังคับใช้และการตัดสินของคณะกรรมการหลักทรัพย์แห่งชาติ
ในหน้าที่ตามนโยบาย ตามที่คณะกรรมาธิการ BC ผู้ที่ตัดสินคดีหลักทรัพย์ต้องมีส่วนเกี่ยวข้องอย่าง

                                           
209 Julia Black, The Rise, Fall and Fate of Principles Based Regulation, pp. 

22-23, Retrieved October 22, 2018 from http://ssrn.com/abstract=1712862.2010 
210 Cristie Ford, “Principles-Based Securities Regulation in the Wake of the 

Global Financial Crisis,” McGill Law Journal,  p. 22. 
211 May Condon and Poonam Puri, The Role of Compliance in Securities 

Regulatory Enforcement, In Commissioned Reports, Studies and Public Policy 
Documents, Retrieved October 22, 2018 from https://digitalcommons.osgoode. 
yorku.ca/reports/117 
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ใกล้ชิดกับการพัฒนาและการด าเนินการตามกฎหมายและนโยบายหลักทรัพย์และเพ่ือจะได้มีความรู้ที่
กว้างขวางในหลักทรัพย์ระเบียบและผลประโยชน์สาธารณะ ถ้า Adjudicative ถูกแยกออก จะท าให้
เกิดช่องว่างระหว่างวัตถุประสงค์นโยบายและผลการบังคับใช้ หากสิ่งนั้นเกิดขึ้นความสามารถของ
ผู้ควบคุมในการควบคุมตลาดอย่างมีประสิทธิภาพเพ่ือประโยชน์สาธารณะจะเป็นเรื่องยาก212  
 

2.7 ประสิทธิผลของหลักการ (Effectiveness of Principles)  
 

ส านักงานคณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ของรัฐบริติช โคลัมเบีย 
ประเทศแคนาดา (BCSC) อ้างถึงการศึกษาเชิงประจักษ์ต่อไปนี้  เพ่ือสนับสนุนหลักการเกี่ยวกับ
หลักทรัพย์: ในเดือนพฤศจิกายน พ.ศ. 2546 BCSC ได้ตีพิมพ์การวิเคราะห์ผลกระทบด้านกฎระเบียบ
เปรียบเทียบกับสถานการณ์ปัจจุบัน ระบบการก ากับดูแลบัญชีของสมาคมตัวแทนจ าหน่ายการลงทุน 
(“IDA”) พร้อมกับตามหลักการ213 IDA ต้องการการตรวจสอบบัญชีรายวันและรายเดือนส าหรับการ
ละเมิดการซื้อขาย และปัจจัยความเสี่ยงทางธุรกิจ  
 

2.8 การก ากับโดยใช้ความเสี่ยง (Risk-Based Regulation)  
 
กฎเกณฑ์ตามความเสี่ยงเป็นภาระที่ปฏิบัติตามมากหรือน้อยขึ้นอยู่กับความเสี่ยงของการไม่

ปฏิบัติตาม โดยตั้งเป้าหมายที่แหล่งข้อมูลของหน่วยงานก ากับดูแลไปสู่ปัญหาที่มีแนวโน้มมากที่สุด  
เกิดขึ้นและสิ่งที่อาจก่อให้เกิดผลกระทบที่ยิ่งใหญ่ที่สุดเพ่ือให้มีการใช้ทรัพยากรอย่างมีประสิทธิภาพ
โดยวิธีการตามหลักฐานที่ค านวณได้214 โดยทั่วไปประกอบด้วยหกขั้นตอน 

1. การก าหนดปัญหาและวางไว้ในบริบท  
2. การวิเคราะห์ความเสี่ยงที่เก่ียวข้องกับปัญหาในบริบท 
3. ตรวจสอบตัวเลือกส าหรับการจัดการกับความเสี่ยง  

                                           
212 British Columbia Securities Commission, Expert Panel on Securities 

Regulation, Submission of the British Columbia Securities Commission, July 15, 
2008, p. 9, Retrieved October 22, 2018 from https://www.yumpu.com/en/document/ 
read/19645398/expert-panel-on-securities-regulation-submission-of-the-british-   

213 Wolf 2003 
214 Robert Baldwin and Julia Black, op. cit., pp. 59-94.  
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4. ตัดสินใจเกี่ยวกับตัวเลือกใดด าเนินการ  
5. ด าเนินการเพื่อด าเนินการตัดสินใจ  
6. ด าเนินการประเมินผลของผลการด าเนินการ215  

 มันไม่ได้เป็นเพียงเรื่องของการค านวณความน่าจะเป็นและขนาดของอันตรายต่าง ๆ แต่ยัง
รวมถึง “การยอมรับความเสี่ยง”216 แม้ว่ากฎระเบียบที่ใช้ความเสี่ยงสามารถน ามาใช้ในทั้งตามกฎ 
(Rules) หรือตามหลักการ (Principles) การก ากับด้วยกฎระเบียบตามหลักการ ผู้ก ากับสามารถปรับ
การตอบสนองได้อย่างมีประสิทธิภาพมากขึ้น ในการก ากับแบบใช้กฎมีข้อระวังที่ผู้เข้าร่วมทุกคน
จะต้องปฏิบัติตามรูปแบบความเสี่ยงเดียวกับการท าปฏิกิริยาในลักษณะเดียวกันอาจท าให้วิกฤต
รุนแรงขึ้น ด้วยความหลากหลายที่มาพร้อมความรุนแรง การอุปมาอุปมัยเหมือนกับการเกษตร
เชิงเดี่ยว การปลูกพืชเชิงเดี่ยวเป็นผลผลิตสูง การปฏิบัติทางการเกษตรในการปลูกพืชผลเดียวทุกปี
บนที่ดินเดียวกันโดยไม่หมุนเวียนพืชผล ข้าวโพดถั่วเหลืองและข้าวสาลีเป็นพืชที่ใช้กันทั่วไปสามชนิดที่
ปลูกแบบใช้ Monocropping เทคนิค ในขณะที่ระบบที่มีประสิทธิภาพเชิงเศรษฐกิจในระยะสั้นช่วย
ให้มีความเชี่ยวชาญในอุปกรณ์และการผลิตการปลูกพืชเชิงเดี่ยวสามารถท าลายระบบนิเวศของดิน
และจัดหาช่องว่างที่ไม่สมดุลส าหรับกาฝาก, เพ่ิมความเปราะบางของพืชต่อแมลงที่ฉวยโอกาสพืชและ
จุลินทรีย์ ผลที่ได้คือระบบนิเวศที่เปราะบางมากขึ้นด้วยการเพ่ิมการพ่ึงพาสารก าจัดศัตรูพืชและปุ๋ย
สังเคราะห์  
 อย่างไรก็ตาม ความโลภและความตื่นตระหนกอาจท าให้เกิดเหตุการณ์สตัวอย่างเช่น  วิกฤต
สินเชื่อปี 2551 ที่ถูกกระตุ้นโดยนโยบายของรัฐบาลที่กระตุ้นให้เกิดความต้องการเป็นเจ้าของบ้าน 
และช่วยให้ผู้กู้รายย่อย สามารถถึงสินเชื่อได้ง่ายขึ้น  ข้อเท็จจริงที่หน่วยงานก ากับดูแลควรด าเนินการ
คือการวิเคราะห์ความเสี่ยงของตลาดอย่างระมัดระวัง โดยใช้พ้ืนฐานหลักการ (Principles-Based) 
แทนทีจ่ะใช้กฎ (Rules) ที่อาจท างานได้ในสถานการณ์ก่อนหน้าที่จะเกิดวิกฤต ในอังกฤษ  
 หน่วยงานบริการด้านการเงิน (“FSA”) ใช้วิธีการก ากับตามความเสี่ยง (Risk-Based) เพ่ือใช้
ระบุความเสี่ยงหลักของวัตถุประสงค์ด้านกฎระเบียบ การจัดล าดับความส าคัญและการประเมินต้นทุน

                                           
215 Douglas Powell, Risk-Based Regulatory Responses in Global Food Trade: A 

Case Study of Guatemalan Raspberry Imports into the United States and Canada, 
1996-1998, In Risky Business. Canada’s Changing Science-Based Policy and 
Regulatory, Regime G. Bruce Doern and Ted Reed, eds.  (Toronto: University of 
Toronto Press, 2000), pp. 137-138.   

216 Jeremy D. Fraiberg and Michael J. Trebilcock, “Risk Regulation: Technocratic and 
Democratic Tools for Regulatory Reform,” McGill Law Journal 43 (1998): 835-857. 
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และผลประโยชน์ของทางเลือกของเครื่องมือก ากับดูแล FSA ใช้แนวทางที่แตกต่างกันในการก ากับ
ดูแลเนื่องจากข้อจ ากัดทางด้านเงินทุนและทรัพยากร โดยเฉพาะอย่างยิ่ง กับการก ากับในเรื่องที่มี
ผลกระทบต่ า217 
 

2.8.1 ระเบียบท่ีมุ่งเน้นผลลัพธ์ (Outcomes-Oriented Regulation) 
 กฎระเบียบ “ผลลัพธ์-มุ่งเน้น” คือ สิ่งที่ผลลัพธ์ของกฎระเบียบที่เกิดขึ้นได้รับการวัดผล
เป้าหมายหรือมาตรฐานที่ติดตาม มันสามารถตัดกับกฎ “ตามกระบวนการ” ซึ่งวัดความส าเร็จตาม
กระบวนการหรือไม่ก็ตาม มุ่งเน้นผลลัพธ์ระเบียบยอมรับว่าอาจมีมากกว่าหนึ่งกระบวนการเพ่ือให้
บรรลุเป้าหมายด้านกฎระเบียบการควบคุมผลลัพธ์มักเป็นไปตามหลักการ เนื่องจากผลลัพธ์ที่จะวัดได้
โดยทั่วไปแล้วจะเป็นเป้าหมายตามหลักการ แต่อาจมีระบบที่มีทั้งกฎตามและผลลัพธ์ 218 ระเบียบที่
ตอบสนอง (Responsive Regulation) การตอบสนอง ระเบียบ คือ การบังคับใช้กฎระเบียบผ่านชุด
เครื่องมือที่เพ่ิมขึ้นขึ้นอยู่กับความร้ายแรงของการละเมิดที่ฐานของ “ปิรามิดควบคุม” คือแนวทาง
การศึกษาและการสนทนาพร้อมด้วยรางวัลอย่างไม่เป็นทางการ เช่น การสรรเสริญไม่ใช่การลงโทษ 
(“เบา ๆ” ค าก่อนหนัก) จากนั้นมีกลยุทธ์ที่มากขึ้นและมากขึ้น (เช่น บทลงโทษ) เรียกใช้ส าหรับ
การร้ายแรงหรือการท าซ้ าที่ไม่เป็นไปตามข้อก าหนด219 วิธีนี้เป็นวิธีที่ “หนักที่สุด” มาตั้งแต่ส่วนใหญ่
การกระท าจะเกิดขึ้นที่ฐานของปิรามิดบังคับใช้ ในมุมมองของ Ayres และ Braithwaite หน่วยงาน
ก ากับดูแลจะมีประสิทธิภาพมากที่สุดเมื่อพวกเขาเป็น  “ปืนโตที่ใจดี” นั่นคือผู้ก ากับดูแลสามารถ 
“พูดเบา ๆ” และพก “แท่งใหญ่” รวมถึงล าดับขั้นของการคว่ าบาตรที่เพ่ิมขึ้น การลงโทษ “แพง” 
ในขณะที่การชักชวนเป็น “ถูก”220 แม้ว่าปิรามิดกฎระเบียบสามารถใช้ในทั้งตามกฎหรือตามหลักการ
ระบอบการปกครองที่มีการควบคุมตามหลักการหลักการก ากับดูแลจะต้องตอบสนองต่อสัดส่วนใด ๆ
พฤติกรรมที่ยอมรับไม่ได้ซึ่งเป็นส่วนหนึ่งของแบบจ าลอง“ ความร่วมมือด้านกฎระเบียบ” 
 

                                           
217 U.K., Financial Services Authority, The FSA’s Risk-Assessment Framework 

(London: U.K. Financial Service Authority, 2006). 
218 Cristie Ford, “Principles-Based Securities Regulation in the Wake of the 

Global Financial Crisis,” McGill Law Journal, p. 10. 
219 Judith Healy and John Braithwaite, “Designing Safer Health Care Through 

Responsive Regulation,” Medical Journal of Australia 184, 40 (2006): 56-59. 
220 Ian Ayres and John Braithwaite, Responsive Regulation: Transcending the 

Deregulation Debate (New York: Oxford University Press, 1992), p. 35. 
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2.8.2 ระเบียบสัดส่วน (Proportionate Regulation) 
 สัดส่วน เป็นระเบียบที่มีการปรับระเบียบตามความสามารถของควบคุมให้ปฏิบัติตาม 
ตัวอย่างเช่น ผู้ดูแลหลักทรัพย์แคนาดา (CSA) ใช้วิธีการตามสัดส่วนในกฎการเปิดเผยข้อมูล - บริษัท 
ผู้ออกหลักทรัพย์มี 120 วันในการยื่นแบบประจ าปีงบการเงินแทน 90. สิ่งนี้ตระหนักว่าผู้ออกตราสาร
รายย่อยขาดความเชี่ยวชาญและบริษัท ตรวจสอบสาธารณะมีแนวโน้มที่จะให้ความส าคัญกับลูกค้า
มากขึ้น ให้ผู้ออกกิจการมีเวลามากขึ้นการตอบสนองตามสัดส่วนซึ่งไม่ส่งผลกระทบต่อการคุ้มครอง
นักลงทุนกฎระเบียบตามความเสี่ยงและสัดส่วนได้พยายามลดต้นทุนการปฏิบัติตามโดยไม่ต้อง
เสียสละผลประโยชน์ของนักลงทุน อย่างไรก็ตามพวกเขาแตกต่างกันเล็กน้อย – กฎระเบียบบางอย่าง
อาจเป็นไปได้ สัดส่วนมีราคาแพงมากส าหรับผู้ออกตราสารรายย่อย แต่จ าเป็นเนื่องจากความเสี่ยงที่
ยอมรับไม่ได้ตลาดโดยรวมหากไม่ได้รับการควบคุม FSA ใช้ระเบียบตามสัดส่วน มันไม่ได้อยู่ภายใต้
การตรวจสอบของ บริษัท ขนาดเล็ก เช่นเดียวกับที่ใหญ่กว่า และไม่ต้องการการตอบสนองที่มี
โครงสร้างและรายละเอียดแบบเดียวกันจากเล็ก บริษัทต่าง ๆ เพราะจ านวนที่แท้จริงของพวกเขาและ
เพราะในระดับบุคคลแต่ละคนก็มีความเสี่ยงค่อนข้างน้อยต่อผู้บริโภคในการศึกษาวิจัยของเธอส าหรับ
คณะผู้เชี่ยวชาญด้านกฎระเบียบหลักทรัพย์เจนิสสาร่าอธิบายถึงแปดเครื่องมือที่สามารถน ามาใช้ใน
การด าเนินการตามสัดส่วนให้เหมาะสมส าหรับผู้ออกตราสาร221 

1. มีส่วนร่วมบ่อย ในความเป็นจริงหน่วยงานก ากับดูแลหลักทรัพย์ของประเทศแคนาดามี 
ผู้ออกตราสารทุนตราสารแห่งชาติ 51-102 ให้ผู้ออกกิจการ 120 วันในการยื่นแบบประจ าปีตรวจสอบ
การเงินงบ (มากกว่า 90 วันส าหรับผู้ออกตราสารรายใหญ่) และ 90 วันในการยื่นงบการเงินระหว่าง
กาล (มากกว่า 60 วันส าหรับผู้ออกตราสารรายใหญ่) นี่ เป็นเพราะผู้สอบบัญชีมักจะจัดล าดับ
ความส าคัญเสร็จสิ้นการรายงานลูกค้าขนาดใหญ่ของพวกเขาปล่อยให้มันยากขึ้นส าหรับผู้ออกกิจการ
เพ่ือตอบสนองก าหนดเวลา 

2. ช่วงเวลาการเปลี่ยนภาพควรได้รับการปรับสัดส่วนเพ่ือให้มีเวลามากข้ึนส าหรับการก ากับ
ดูแลใหม่ด้านการเงินการควบคุมหรือมาตรฐานใหม่อ่ืน ๆ สอดคล้องกับการสังเกตของ Puri และ
Condo ว่า “ผลที่ตามมาของโปรแกรมการปฏิบัติตามกฎระเบียบที่เข้มงวดโดยไม่ได้ตั้งใจอาจเป็นไป
ได้ว่าข้อก าหนดเหล่านี้กลายเป็นหนทางให้ผู้ออกตราสารรายใหญ่ในการรักษาการผูกขาดในรู้สึกว่า
พวกเขาสามารถตอบสนองต้นทุนของการริเริ่มการปฏิบัติตามกฎระเบียบได้ดีขึ้นและสามารถขับ

                                           
221 Janis Sara, Proportionate Securities Regulation: The Potential for Scaled 

Treatment of Junior Issuers (A Research Study for the Expert Panel on Securities 
Regulation, 2008). 
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ออกไปได้การด าเนินงานที่เล็กลง” ช่วยให้ผู้ออกกิจการมีเวลามากขึ้นส าหรับการก ากับดูแลและ
การเงินใหม่ ๆ การควบคุมนั้นสมเหตุสมผล 

3. ความถี่ที่แตกต่างกันของการรายงานควรได้รับอนุญาตเช่นทุก ๆ ครึ่งปีแทนที่จะเป็นทุก
ไตรมาสที่มีการพิจารณาแล้วว่านักลงทุนและผู้เข้าร่วมการตลาดอ่ืน ๆ อาจไม่ได้เป็นสนใจรายงานทาง
การเงินรายไตรมาสหากได้รับข้อมูลที่ครบถ้วนถูกต้องและครบถ้วนเปิดเผยการเปลี่ยนแปลง 
[หน่วยงานก ากับดูแลหลักทรัพย์แคนาดาดูเหมือนจะยอมรับ เสนอแห่งชาติตราสาร 51-103 จะยังคง
ต้องการรายงานทางการเงินระหว่างกาล แต่เป็นมากกว่าพร้อมด้วยแบบฟอร์มค าอธิบายและการ
วิเคราะห์ของผู้บริหารแบบเต็มต้องการเพียงการอภิปรายสั้น ๆ เกี่ยวกับการด าเนินงานและสภาพ
คล่องของ บริษัท ผู้ออกหลักทรัพย์ ข้อเสนอแรกของ 51-103 จะตัดรอบระยะเวลา 3 และ 9 เดือน
ระหว่างกาลส าหรับงบการเงิน แต่หลังจากที่ได้รับความคิดเห็นจากอุตสาหกรรมข้อเสนอฉบับแก้ไขได้
ยกเลิกเฉพาะค าอธิบายและวิเคราะห์ของฝ่ายจัดการ 

4. ข้อก าหนดการก ากับดูแลอย่างเป็นทางการหรือการควบคุมภายในและระดับรายละเอียด
ของการเปิดเผยควรแก้ไข หน่วยงานก ากับดูแลหลักทรัพย์แคนาดาดูเหมือนจะยอมรับ เสนอแห่งชาติ
ตราสาร 51-103 จะก าหนดให้ บริษัท ผู้ออกหลักทรัพย์ต้องพัฒนาและด าเนินการตามนโยบายและ
ขั้นตอนเกี่ยวกับความขัดแย้งทางผลประโยชน์การท าธุรกรรมระหว่างกันและการซื้อขายหลักทรัพย์
โดยใช้ข้อมูลภายในการเปิดเผยเกี่ยวกับเรื่องเหล่านี้รวมถึงเรื่องการก ากับดูแลกิจการอ่ืน ๆ จะเป็น
รวมอยู่ในรายงานประจ าปี 

5. ก าหนดข้อก าหนดการเปิดเผยตามข้อมูลทางเทคนิคโดยเฉพาะส าหรับภาคส่วนได้รับ
การปรับแต่งให้สอดคล้องกับประวัติของผู้ออกหลักทรัพย์ในตลาดหรือตามความสามารถในการสร้าง
รายได้ แคนาดา หน่วยงานก ากับดูแลหลักทรัพย์ตกลง ตัวอย่างเช่น ตราสารแห่งชาติที่เสนอ 51-103 
จะต้องมีรายงานการขุดทางเทคนิคหากผู้ออกกิจการยื่นหนังสือชี้ชวนหรือหากเป็นการเปิดเผย
ครั้งแรกทรัพยากรแร่หรือแหล่งส ารองหรือการประเมินทางเศรษฐกิจเบื้องต้นหรือหากเป็นการ
เปลี่ยนแปลงที่ส าคัญในสิ่งเหล่านี้ 

6. ควรให้ค าแนะน าเป็นการปฏิบัติที่ดีที่สุดในแง่ของการเสนอผู้ออกหลักทรัพย์ระดับต้น
ข้อมูลและค าแนะน าเกี่ยวกับช่วงของตัวเลือกการปฏิบัติตามที่อาจตอบสนองต่อพวกเขาโครงสร้าง
เงินทุนและการปฏิบัติงาน เช่น การออกแบบระบบควบคุม ฉันเห็นด้วยตั้งแต่การควบคุมตามหลักการ
ต้องอาศัยความร่วมมือเพ่ือท าให้เข้าใจความหมายของวงกว้างหลักการ 

7. ควรใช้หลักการระดับสูงที่ควรควบคุมการปฏิบัติของผู้ออกตราสารเพื่ออนุญาตผู้ออก
ตราสารในการพัฒนาแนวทางปฏิบัติที่เหมาะสมกับขนาดหรือทรัพยากร 

8. เป็นปัญหาด้านกฎระเบียบคาดการณ์ได้หรือไม่ 
9. การท าธุรกรรมในอดีตควรถูกเปิดเผยหรือไม่  
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10. ควรมีการเปิดเผยการคาดการณ์ในอนาคตหรือไม่ 
 

2.9 ทฤษฎีการก ากับดูแล (Governance Theory) 
 

ทฤษฎีการก ากับดูแลตรวจสอบวิธีการแปลและน ากฎระเบียบไปใช้ผ่านองค์กร เพ่ือไปไกล
กว่า “แถลงการณ์นโยบายที่ดี” กรรมการและตัวแทนของกิจการร่วมค้าผู้ออกควรรวมการปฏิบัติตาม
เป็นกระบวนการภายใน สิ่งที่ตามมาคือการอภิปรายทฤษฎีการก ากับดูแลและวิธีการที่ตัดกับ
การอภิปรายกฎ / หลักการปาร์กเกอร์อธิบายสามโหนดของการก ากับดูแล (1) การยอมรับของระบบ
การปฏิบัติตามอย่างเป็นทางการ (2) การรับรู้แรงจูงใจและกลยุทธ์ของบุคคลภายในบริษัท และ 
(3) บรรทัดฐานของท้องถิ่นและการปฏิบัติแบบเคยชินที่เป็นสื่อกลางระหว่างโครงสร้างและตัวแทน222 
ครั้งแรกสามารถยืนยันโหนดได้อย่างง่ายดายโดยตรวจสอบค าแถลงนโยบายของผู้ออก ส าหรับโหนดที่
สองต่อมาในบทความนี้ฉันพัฒนาชุดของปัจจัยต่าง ๆ เพ่ือประเมินความสมดุลของกฎและหลักการ
ส าหรับอุตสาหกรรมและที่หนึ่งและสองของปัจจัยเหล่านี้ คือ 
 (i) มีการแบ่งปันความเข้าใจเก่ียวกับหลักการก ากับดูแลและ  
 (ii) มีการควบคุมที่มุ่งมั่นต่อสาธารณะดอกเบี้ย? ปาร์กเกอร์ระบุว่าความส าเร็จของการ
ควบคุมไม่ใช่ว่าผู้ควบคุมจะชนะการตัดสินโดยเฉพาะในศาล แต่ขอบเขตที่ความเข้าใจร่วมกันได้รับการ
พัฒนาและความเข้าใจนั้นได้รับการแปลและน าไปปฏิบัติอย่างไร ส าหรับโหนดที่สามที่อธิบายโดย 
Parker เกี่ยวกับบรรทัดฐานของท้องถิ่นและการปฏิบัติที่เคยมีมาปัจจัยที่สี่ที่พัฒนาขึ้นในบทที่สามของ
บทความนี้ “มีสถาบันหรือนักแสดงที่ส่งเสริมความร่วมมือด้านกฎระเบียบหรือไม่” นี่คือคล้ายกับ
โหนดที่ปาร์กเกอร์ระบุซึ่งระบุว่าตัวเร่งปฏิกิริยาใดที่มีอยู่ส าหรับการปฏิบัติตามปาร์กเกอร์อธิบาย
เพ่ิมเติมเก่ียวกับการปฏิบัติตามในบริบทของ “ระเบียบ Meta-Regulation” ซึ่งคล้ายกับหลักการที่ใช้
ระเบียบซึ่งตระหนักว่าผู้ควบคุมอาจไม่ทราบว่ากระบวนการที่ถูกต้องคืออะไรหรือแม้กระทั่งผลลัพธ์ที่
ถูกต้อง แต่ต้องมั่นใจว่าผู้ที่เกี่ยวข้องจะต้องรับผิดชอบในรายละเอียดในสถานการณ์ของตนเอง223 

                                           
222 Christine Parker and Sharon Gilad, Internal Corporate Compliance Management 

Systems: Structure, Culture and Agency,  In Explaining Compliance: Business Responses 
to Regulation, Christine Parker and Vibeke Nielsen, eds.  (Cheltenham: Edward Elgar, 2011). 

223 Christine Parker, Meta Regulation: Legal Accountability for Corporate Social 
Responsibility, In The New Corporate Accountability: Corporate Social Responsibility 
and the Law (Cambridge: Cambridge University Press, 2007). 
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“กฎระเบียบที่ยึดตามการจัดการ” ตามที่อธิบายโดย Coglianese และ Lazer224 ก็คล้ายกับ
กฎระเบียบที่อิงตามหลักการ - มันไม่ได้ระบุเทคโนโลยีที่จะเป็นใช้แล้วหรือไม่ต้องการเอาต์พุตเฉพาะ 
แต่ต้องการ บริษัท ที่จะท าการวางแผนของตัวเองระบุอันตรายขั้นตอนการลดความเสี่ยงการฝึกอบรม
พนักงานและมาตรการในการประเมินและการจัดการการกลั่น ตาม Coglianese และ Lazer ปัญหา
เกี่ยวกับ “เทคโนโลยีที่ใช้ระเบียบ” ซึ่งคล้ายกับกฎระเบียบตามคือว่ามันก าหนดข้อก าหนดเฉพาะ
ซึ่งสามารถขจัดสิ่งจูงใจเพ่ือค้นหาทางออกใหม่ที่จะบรรลุเป้าหมายสาธารณะที่ลดต้นทุน  Hopkins225 
ตั้งข้อสังเกตว่าอุบัติเหตุส่วนใหญ่ไม่ได้เกิดจากความล้มเหลวในการท าตามกฎ แต่เกิดจากความ
ล้มเหลวเพ่ือสังเกตสัญญาณเตือนภัยและปรับใช้ “วัฒนธรรมความปลอดภัย” การปฏิบัติตามจะต้อง
ได้รับการปฏิบัติที่ส าคัญไม่ใช่เพียงแค่ค่าใช้จ่ายในการท าธุรกิจ สิ่งนี้เกี่ยวข้องกับปัจจัยที่สองที่ระบุใน
บทที่สาม: “ความมุ่งมั่นที่ถูกควบคุมนั้นสร้างขึ้นเพ่ือผลประโยชน์สาธารณะหรือไม่?” ถ้าพวกเขามี
ความมุ่งมั่น ระเบียบอาจท างานได้ ดังที่ฮอปกินส์อธิบายกลยุทธ์ในการปรับปรุงการตัดสินความเสี่ยง
รวมถึง: การตรวจสอบผู้ตรวจสอบบัญชีการตรวจสอบเชิงรุกสนับสนุนพนักงานความปลอดภัยของ 
บริษัท ให้ค าปรึกษา การออกแบบองค์กรและการเปิดเผยประสิทธิภาพ Parker, Ainsworth และ 
Stepanenko แย้งว่าการด าเนินการบังคับใช้ควรมีหลายฝ่ายรับผิดชอบทางกฎหมายในการ
แพร่กระจายภัยคุกคามไปยังบุคคลที่อาจมีความไวต่อการที่เล็กกว่าการลงโทษหรือความอับอายที่มี
การค้นหาความรับผิดต่อพวกเขา226 ข้อสังเกตเหล่านี้ คือ รวมอยู่ในค าแนะน าของบทความนี้ภายใต้
หัวข้อ “กลยุทธ์การบังคับใช้ตามแรงจูงใจในการปฏิบัติตาม” ข้อพิจารณาอีกประการหนึ่งจากทฤษฎี
การก ากับดูแล คือ การผสมผสานระหว่างกฎและหลักการที่เหมาะสมขึ้นอยู่กับขนาดขององค์กรและ
ทรัพยากรที่มีให้ ทบทวน Hutter แล้วข้อมูลจากสองโครงการวิจัยในสหราชอาณาจักรเพ่ือประเมิน
การใช้งานใหม่ Governance227 ธุรกิจขนาดใหญ่เช่น British Railways สามารถให้ค าแนะน าและ
ความเสี่ยงที่ดีกว่าระบบการปฏิบัติตามกฎระเบียบ แต่ไม่จ าเป็นต้องน าไปสู่การปฏิบัติตามภายใน

                                           
224 Cary Coglianese and David Lazer, op. cit., pp. 691-730. 
225 Hopkins Michael, Corporate Social Responsibility and International 

Development: Is Business the Solution? (London: Earthscan, 2007). 
226 Christine Parker, Paul Ainsworth and Natalie Stepanenko, The Impact of 

ACCC Enforcement Activity in Cartel Cases (Canberra ACT, Australia: Regulatory 
Institutions Network (RegNet) Research School of Social Science The Australian 
National University, 2004), pp. 105-106. 

227 Bridge M. Hutter, “Understanding the New Regulatory Governance: Business 
Perspectives,” Law & Policy (October 2011): 459-476. 
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องค์กร องค์กรขนาดใหญ่อาจมีโครงสร้างที่ซับซ้อนและประสบกับความไม่สมดุลของข้อมูล การเพ่ิม
ความเสี่ยงของการเบี่ยงเบนโดยตัวแทนของมัน228 องค์กรขนาดเล็กที่มีแบบแผนน้อยกว่าโครงสร้าง
อาจไม่สามารถให้ค าแนะน าจากผู้เชี่ยวชาญหรือระบบการปฏิบัติตามกฎ แต่พวกเขาอาจจะดีกว่า
สามารถสื่อสารกับตัวแทนของพวกเขาและเข้าใจวัฒนธรรมของพนักงานผ่านการสนทนาอย่าง
ต่อเนื่องแบบตัวต่อตัว Ford อธิบายว่าแบบจ าลองตามหลักการของ BC นั้น สอดคล้องกับทฤษฎี 
“การก ากับดูแลแบบใหม่” ซึ่งผู้ควบคุมไม่ได้เป็น “ข้อต่อกลางของข้อก าหนดที่ไม่สามารถต่อรองได้” 
แต่ “ก าหนดธีมกว้าง ๆ เพ่ือก าหนดให้ชัดเจนบนพ้ืนฐานที่ยืดหยุ่นและมีพลวัตเพ่ือยอมรับอินพุต
ระดับพ้ืนดินของหน่วยงานควบคุมและเพ่ือจัดการข้อมูลขาเข้าที่หลากหลาย จากผู้ที่เกี่ยวข้องใน
อุตสาหกรรมหลักทรัพย์229 จากวิกฤตการเงินโลกในปี พ.ศ. 2551 และที่ชัดเจนความล้มเหลวของ
กฎระเบียบ Ford ระบุบทเรียนสี่บทส าหรับการควบคุมตามหลักการที่มีประสิทธิภาพ: 

1. หน่วยงานก ากับดูแลจะต้องมีความสามารถท่ีจ าเป็นในแง่ของจ านวนและความเชี่ยวชาญ 
2. หน่วยงานก ากับดูแลต้องมีข้อมูลที่โปร่งใสและเชื่อถือได้เกี่ยวกับอุตสาหกรรม 
3. หน่วยงานก ากับดูแลต้องกลั่นกรองข้อมูลอย่างอิสระ และ 
4. ผู้ก ากับดูแลต้องมีความสงสัยเกี่ยวกับสุขภาพของอุตสาหกรรม230 

 

2.10  ทฤษฎีการปฏิบัติตาม (Compliance Theories) 
 

ท าไมผู้คนถึงปฏิบัติตามกฎหมาย เป็นเพราะพวกเขาสนใจตัวเองและจะปฏิบัติตามหากจ านวน
และความน่าจะเป็นของการลงโทษนั้นมากกว่าผลก าไรที่ผิดกฎหมาย? มีแรงจูงใจอ่ืน ๆ ในการเล่น
หรือไม่ ? มันเป็นค าถามที่ส าคัญเนื่องจากการเลือกระหว่างหลักการและกฎไม่ใช่ปรัชญาค าถาม 
แต่ค าถามของการปฏิบัติตาม ดังที่ได้กล่าวต่อไปกฎระเบียบเข้าหากันหลังจาก - บทลงโทษ - ความจริง
นั้นขึ้นอยู่กับแรงจูงใจจูงใจในขณะที่แนวทางหลักการตั้งอยู่บนพ้ืนฐานในทฤษฎีการปฏิบัติตามอ่ืน ๆ  

                                           
228 Christine Parker and Sharon Gilad, op. cit., p. 25. 
229 Cristie L. Ford, “New Governance, Compliance, and Principles-Based Securities 

Regulation,” American Business Law Journal, p. 27. 
230 Cristie Ford, “Principles-Based Securities Regulation in the Wake of the 

Global Financial Crisis,” McGill Law Journal, pp. 1-50. 
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Feldman231 ตรวจสอบวรรณกรรมและระบุแรงจูงใจห้าประการเพ่ือให้สอดคล้องกับกฎหมายซึ่งจะ
ได้รับการส ารวจในส่วนนี้: 

1. แรงจูงใจ “จูงใจ” คือการค านวณผลประโยชน์ต้นทุนและการลงโทษ 
2. แรงจูงใจ “ขับเคลื่อนด้วยเหตุผล” โดยที่กฎหมายควบคุมนั้นมองหาเหตุผลเชิงนโยบายที่

ท าให้เชื่อมั่นในการท าบางสิ่ง (หรือไม่ท า) 
3. ความต้องการ “สังคม” “ตัวตน” และเพ่ือเข้าร่วมชุมชนที่เหมาะสมและยอมรับบรรทัด

ฐานของมัน 
4. ความปรารถนาในความยุติธรรมและคุณธรรม; และ 
5. แรงจูงใจ “มุ่งเน้นความเป็นพลเมือง” คือ ผู้ที่เลือกที่จะปฏิบัติตามอย่างเรียบง่ายเพราะ

มันเป็นกฎหมาย เฟลด์แมนระบุว่าผู้ก าหนดนโยบายควรประเมินแรงจูงใจของกลุ่มเฉพาะที่ถูกควบคุม
เพ่ือออกแบบระบอบการปกครองที่ตอบสนองต่อพฤติกรรมแรงจูงใจจูงใจ (Incentive Motive)
แรงจูงใจหรือทฤษฎี Carrot and Stick “แครอทและกิ่งไม้” ก็คือ บุคคลและองค์กรต่าง ๆ มีความ
สนใจในตนเองและจะ “ท าตามหลักจริยธรรม” ปฏิบัติตามหรือฝ่าฝืนกฎเพ่ือให้ได้ประโยชน์สูงสุด 
มันน าไปสู่มุมมองที่หน่วยงานก ากับดูแลสามารถสร้างความสอดคล้องทางสังคมโดยการบังคับใช้กฎที่
ระบุไว้อย่างชัดเจนด้วยรางวัลและบทลงโทษท่ีคาดการณ์ได้232 วิธีการ “ใช้ไม้” (แทนที่จะเป็นแครอท) 
สามารถแบ่งออกเป็นสองเป้าหมายในการยับยั้ง: 

1. “การยับยั้งเฉพาะ” ซึ่งเป้าหมายคือการห้ามไม่ให้บุคคลใดกระท าหรือแนะน าการกระท า
ผิดกฎหมายและ 

2. “การยับยั้งทั่วไป” โดยมีเป้าหมายคือการยับยั้งการกระท าของนายพลประชากรโดย 
“ท าตัวอย่าง” ของผู้กระท าความผิดการป้องปรามเฉพาะ (Specific Deterence) Scholz อธิบาย
สมมติฐานสี่ข้อของ “รูปแบบการยับยั้งง่าย” เพ่ือยับยั้งเฉพาะบริษัท233 (1) บริษัท จะได้รับประโยชน์

                                           
231 Martha S. Feldman, “Managing the Organization of the Future,” Public 

Administration Review 70, s1 (December 2010). 
232 Poonam Puri, “Sentencing the Criminal Corporation,” Osgoode Hall Law 

Journal, 39 (2001): 617, Retrieved October 22, 2018 from https://ssrn.com/abstract 
=1427826 

233 John T. Scholz, “Enforcement Policy and Corporate Misconduct: The 
Changing Perspective of Deterrence Theory,” Law and Contemporary Problems 60 
(Summer 1997): 254, Retrieved October 22, 2018 from https://scholarship.law.duke. 
edu/lcp/vol60/iss3/14 
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สูงสุดจากโปรแกรมอรรถประโยชน์ (2) การลงโทษทางกฎหมายให้สิ่งจูงใจเบื้องต้นส าหรับการปฏิบัติ
ตามกฎเกณฑ์ขององค์กร (3) กฎเกณฑ์ทางกฎหมายก าหนดพฤติกรรมที่ไม่เหมาะสมอย่างไม่น่าสงสัย 
และ (4) หน่วยงานบังคับใช้ตรวจจับและลงโทษพฤติกรรมที่ไม่เหมาะสมอย่างเหมาะสมที่สุดหาก 
(1) และ (2) เป็นจริง (เช่นหาก บริษัท ได้รับแจ้งอย่างเต็มที่และมีประสิทธิภาพ) แล้วกฎที่ชัดเจนใน 
(3) และการบังคับใช้อย่างเข้มงวดใน (4) นั้นดูสมเหตุสมผลบริษัท ต่าง ๆ มี “เหตุผล” (เช่น ศีลธรรม) 
ตามท่ีอธิบายไว้โดยนักทฤษฎีการยับยั้งหรือไม่? พวกเขาปฏิบัติตามเพียงเพราะจ านวนและความน่าจะ
เป็นของรางวัลและการลงโทษ? ปูริแย้งว่าโมเดลนักแสดงที่มีเหตุผลทางเศรษฐกิจเป็นแบบจ าลองที่
เหมือนจริงของพฤติกรรมอาชญากรรมทางธุรกิจของบริษัท234 ธุรกิจถูกจัดตั้งขึ้นเพ่ือท าก าไร ในตลาด
หลักทรัพย์ ตัวอย่างเช่น การตัดสินใจมักจะขึ้นอยู่กับราคาซื้อขายหุ้น Pearce และ Tombs ให้เหตุผล
ว่าหาก บริษัท ประสงค์จะด าเนินการโดยมีความมุ่งมั่นหลักต่อความรับผิดชอบต่อสังคมน ามาซึ่ง
การละเลยเหตุผลของ บริษัท และลักษณะของระบบเศรษฐกิจที่มีอยู่235 Bakan ชี้ให้เห็นว่า บริษัท 
ต่าง ๆ มีความไร้ศีลธรรมทางพยาธิวิทยาเป็นองค์ประกอบเดียวของพวกเขาแรงจูงใจตามกฎหมาย
เป็นผลก าไร236 ในขณะที่ บริษัท บางแห่งปฏิบัติตามกฎระเบียบเพ่ือส่งเสริมความสัมพันธ์ที่ดีส าหรับ
มูลค่าระยะยาว Pearce และ Tombs แย้ง (ในปี 1990) ว่าในยุคปัจจุบันของศัตรูการเสนอราคาการ
เทคโอเวอร์การซื้อ - ขายระยะยาวและการปอกสินทรัพย์และกลยุทธ์ระยะยาวนั้นหาได้ยาก237

หลังจากนั้น ทั้งหมดองค์กรที่สมัครรับมาตรฐานที่สูงกว่าของคู่แข่งจะต้องใช้เวลานานเรียกใช้แสดงผล
ไม่ได้หรืออย่างน้อยก็ท าก าไรไม่ได้” พวกเขากล่าว238 อย่างไรก็ตาม Braithwaite และ Makkai239 
ทราบว่ารูปแบบการยับยั้งเฉพาะส าหรับ บริษัทใช้เฉพาะในกรณีที่ผู้จัดการมีผลก าไรใน บริษัท และ
ขาดความเป็นส่วนตัวนอกมุ่งมั่นที่จะปฏิบัติตาม ผู้บริหารจะไม่ท าหน้าที่เพ่ือผลประโยชน์ทางการเงิน
ของผู้ถือหุ้นของ บริษัท พวกเขาอาจสนใจตนเองและพยายามปรับปรุงตนเองชื่อเสียงส่วนบุคคลใน

                                           
234 Poonam Puri, op. cit., p. 617. 
235 Frank Pearce and Steve Tombs, “Ideology, Hegemony, and Empiricism.  

The British Journal of Criminology.  30, 4 (1990): 425. 
236 Joel Bakan, The Corporation: The Pathological Pursuit of Profit and 

Power (New York: Simon & Schuster, 2004).  
237 Frank Pearce and Steve Tombs, “Policing Corporate 'Skid Rows': A Reply to 

Keith Hawkins 1990,”  The British Journal of Criminology 31, 4 (1990): 424. 
238 Ibid., p. 425. 
239 John Braithwaite and Toni Makkai, “Testing an Expected Utility Model of 

Corporate Deterrence,” Law & Society Review 25, 1 (1991): 9. 
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ระยะยาวในอุตสาหกรรมมากกว่าผลประโยชน์ระยะสั้นของพวกเขานายจ้างปัจจุบัน การจัดการอาจมี
ความภักดีจากภายนอก - ตัวอย่างเช่นความภักดีต่อพวกเขาอาชีพความภักดีต่อเพ่ือนร่วมงานหรือ
ความภักดีต่อรัฐบาล240 ผู้จัดการอาจจะไม่ยอมเสี่ยงต่อชื่อเสียงส่วนตัวโดยการมีส่วนร่วมในการกระท า
ที่ผิดกฎหมายของบริษัท241 

 
2.10.1 การป้องปรามทั่วไป (General Deterrence) 

 การยับยั้งทั่ วไปบ่งบอกถึงสาธารณชนในวงกว้างต่อผลลัพธ์ที่ เกิดจากการกระท าที่
เฉพาะเจาะจงความผิดโดยการท า “ตัวอย่าง” ของผู้กระท าความผิด การลงโทษมีบทบาททาง
การศึกษาโดยเตือนประชาชนว่าพวกเขาจะต้องเผชิญกับชะตากรรมที่คล้ายกันหากพวกเขากระท า
ความผิด Thornton, Gunningham และ Kagan242 ปฏิเสธ “ทฤษฎีความกลัว” ซึ่งเป็นทฤษฎียับยั้ง
ทั่วไปอย่างน้อยก็ส าหรับกฎระเบียบด้านสิ่งแวดล้อม หลังจากตรวจสอบ 233 บริษัท ในหลาย
อุตสาหกรรมในสหรัฐอเมริกา พวกเขาพบว่าการคุกคามของการลงโทษส าหรับความผิดด้าน
สิ่งแวดล้อมไม่ได้เป็นแรงจูงใจหลักส าหรับการปฏิบัติตามเนื่องจากจิตส านึกของบทลงโทษที่ก าหนดไว้
นั้น “ไม่ถูกต้องอย่างน่าทึ่ง” ผู้ตอบแบบสอบถาม “ประเมินต่ าเกินไป” ลงโทษที่เกิดขึ้นจริงใน 
“สัญญาณกรณี” เมื่อพวกเขาถูกน าเสนอเป็นสมมุติฐาน ในเวลาเดียวกัน ธอร์นตันกันนิงแฮมและ 
Kagan อ้างถึงการศึกษาซึ่งระบุว่าการปฏิบัติตามเป็นเรื่องธรรมดามากกว่าการยับยั้งทฤษฎีจะ
คาดหวัง – การปฏิบัติตามค่อนข้างสูงมีอยู่ส าหรับความผิดด้านสิ่งแวดล้อมแม้กระทั่งเมื่อภัยคุกคาม
ของการบังคับใช้ดูเหมือนจะเป็นระยะไกลการท า “ตัวอย่าง” ของผู้กระท าความผิดสามารถรับใช้ใน
บทบาทการบอกเลิกซึ่งเกี่ยวข้องกับทั่วไปการยับยั้ง แต่ยังเกี่ยวข้องกับการแสดงออกของความ
ยุติธรรมและศีลธรรมตามที่อธิบายไว้ด้านล่างในแรงจูงใจที่สี่ของ Feldman ในการปฏิบัติตาม 
การบอกเลิก คือ การบอกเลิกสาธารณะต่อการประพฤติผิด มันตอกย้ าความรู้สึกภายในชุมชนที่ควร
ปฏิบัติตามกฎหมาย แม้ว่ากฎระเบียบความผิดปกติไม่ได้ขึ้นอยู่กับศีลธรรมเช่นเดียวกับกฎหมายอาญา
การบอกเลิกสามารถท าให้ถูกกฎหมายได้ หน่วยงานก ากับดูแลและกฎระเบียบโดยเฉพาะถ้าการบอก
เลิกนั้นเกีย่วข้องกับเหตุผลและอธิบายท าไมพฤติกรรมจึงผิดพลาด 

                                           
240 John Braithwaite and Toni Makkai, “Testing an Expected Utility Model of 

Corporate Deterrence,” Law & Society Review 25, 1 (1991): 9, p. 10.  
241 Keith Hawkins, “Compliance Strategy, Prosecution Policy, and Aunt Sally: A 

Comment on Pearce and Tombs,” British Journal of Criminology 30, 4 (1990): 455.  
242 Dorothy Thornton, Neil A. Gunningham and Robert A. Kagan, “General 

Deterrence and Corporate Environment Behavior,” Law & Policy 27, 2 (April 2005): 272. 
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2.10.2 แรงจูงใจที่ขับเคลื่อนด้วยเหตุผล (Reason-Driven Motive) 
แรงจูงใจด้านกฎระเบียบที่สองวางตัวเป็นบุคคลที่ขับเคลื่อนด้วยเหตุผลซึ่งมองว่าผู้ควบคุมนั้น

เป็นพันธมิตรด้วยความรู้ชั้นยอดที่สามารถแสดงให้เห็นถึงภูมิปัญญาของการปฏิบัติตามกฎหมาย
บางอย่าง ส าหรับตัวอย่างเช่นหากเจ้าหน้าที่ไม่อนุญาตให้สูบบุหรี่ในที่สาธารณะและให้เหตุผลที่ดีใน
การท าเช่นนั้นผู้คนอาจปรับปรุงความเชื่อของพวกเขา Vickers et.al. โปรดทราบว่าธุรกิจขนาดเล็ก 
“เชิงรุก” และ “เชิงบวก” (ผู้ที่มีแรงจูงใจในการเรียนรู้) ตอบสนองต่อการควบคุมมลภาวะและ
ข้อบังคับเกี่ยวกับสถานที่ท างานความต้องการและปรับปรุงกระบวนการจัดการและเทคโนโลยีของ
พวกเขา243 Sutinen244 โต้แย้งว่าแม้ว่าจะมีแกนกลางของผู้กระท าความผิดเรื้อรัง แต่เหตุผลปกติ  
ก็คือ บริษัทที่ปฏิบัติตามคือผู้ที่ท างานให้พวกเขารับรู้กฎหมายเพ่ือให้สอดคล้องกับพวกเขา
Internalized Norms ตามท่ี Parker แนะน าผู้ควบคุมจะต้องโน้มน้าวให้คนรู้ว่ากฎหมายแสดงให้เห็น
ถึงค่าที่ ใช้ร่วมกัน245 หน่วยงานก ากับดูแลต้องหลีกเลี่ยงสิ่งที่ปาร์กเกอร์เรียกว่า “กับดักความ
สอดคล้อง” – เช่น ที่ซึ่งการปฏิบัติตามกฎระเบียบนั้นยากที่จะปรับปรุงเนื่องจากค่าความสอดคล้อง
นั้นเป็นพ้ืนฐานมีการโต้แย้ง 

 
2.10.3 แรงจูงใจเอกลักษณ์ทางสังคม (Social Identity Motive) 
แรงจูงใจในการปฏิบัติตามกฎข้อที่สามที่เฟลด์แมนระบุไว้นั้นเกี่ยวข้องกับเอกลักษณ์ของกลุ่ม

และของแต่ละบุคคลจ าเป็นต้องเป็นของ มีสองด้าน:  
(i) ความปรารถนาที่จะเข้าร่วมชุมชนที่เหมาะสม; และ  
(ii) ความกลัวจากการเข้าร่วมและท าตามกฎโดยไม่จ าเป็นขณะที่คนอ่ืนท าไม่ได้และ

เพลิดเพลินกบัเสรีภาพมากขึ้น 
 
 
 

                                           
243 Ian Vickers, Philips James, David Smallbone and Baldock Owen, 

“Understanding Small Firm Responses to Regulation,” Journal Policy Studies 26, 2 
(2005): 161. 

244 Jon G. Sutinen, “A Socio-Economic Theory of Regulatory Compliance,”   
International Journal of Social Economics 26, 1/2/3 (1999): 179  

245 Christine Parker, “The Compliance Trap - The Moral Message in Responsive 
Regulatory Enforcement,” Law & Society Review 40, 3 (2006): 591-622. 
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2.10.4 ความปรารถนาที่จะเข้าร่วมชุมชน“ ถูกต้อง” และแรงกดดันจากเพื่อน 
 ดังที่ Sutinen โต้แย้งการเข้าร่วมชุมชนที่ถูกต้องและแรงกดดันจากเพื่อนมีผลกระทบต่อ
การปฏิบัติตาม สังคมอิทธิพลมีบทบาทส าคัญในการแลกเปลี่ยนทางสังคมในชีวิตประจ าวันการคว่ า
บาตรหรือการระงับความโปรดปราน246 กลุ่มเพ่ือนสามารถให้รางวัลและลงโทษโดยการระงับหรือ
หารือสถานะหรือโดยการส่งทรัพยากรวัสดุไปทางหรือออกจากสมาชิกของกลุ่ม รายงานการบังคับใช้
สิ่งแวดล้อมในปีก่อนคริสตกาลพบว่า ถ้าประชาชนทราบว่าผู้ฝ่าฝืนท าผิดกฎหมายสิ่งแวดล้อมท าให้
ผู้ฝ่าฝืนต้องอับอาย พวกเขาอาจสูญเสียธุรกิจหรือเป็นหลีกเลี่ยงจากอดีตเพ่ือน แรงกดดันจากเพ่ือน
และผลกระทบทางการเงินจากการกดที่ไม่ดีอาจเป็นเครื่องมืออันทรงพลัง247 Petts and Horne 
กล่าวว่า การเผยแพร่ที่ไม่พึงประสงค์และความเสียหายต่อ บริษัทภาพลักษณ์และความสามารถในการ
แข่งขันถูกมองโดยผู้จัดการและผู้บริหารที่ไม่ใช่อย่างน้อยที่สุดเท่ากับพนักงานอัยการถ้าไม่มากกว่า248 
ท านองเดียวกันกับ Puri และ Condon และ Condon แนะน าว่า ผู้ออกตราสารที่รู้จักกันในนาม 
‘ผู้น าการปฏิบัติตาม’ . . . อาจคาดหวังเพ่ือเก็บเกี่ยวผลตอบแทนชื่อเสียง249 Grasmick และ Bursik 
แย้งว่าความอับอายและการสูญเสียความเคารพมีผลต่อการปฏิบัติตามมากบทลงโทษที่รัฐก าหนด
ไว้250 พวกเขาปฏิเสธแนวคิดเรื่อง Homo Economicus251 หรือมนุษย์ทางเศรษฐกิจที่เป็นแกนหลัก

                                           
246 Jon G. Sutinen, op. cit., p. 181. 
247 Gary Oakes, “Report Notes Major Decline in Environment Enforcement in 

B.C.,” The Lawyers Weekly (2 November 2007). 
248 Judith Petts, Andrew Herd, Simon Gerrard and Chris Horne, “The Climate 

and Culture of Environmental Compliance within SMEs,” Business Strategy and the 
Environment 8, 1 (April 1999): 14-30. 

249 Mary Condon and Poonam Puri, op. cit. 
250 Harold H. Grasmick and Robert J. Bursick “Conscience, Significant Others, 

and Rational Choice: Extending the Deterrence Model,” Law & Society Review 24, 3 
(1990): 837-861.  

251 Homo Economicus กล่าวคือ มนุษย์เป็นผู้แสวงหาก าไรและ ความพอใจสูงสุดอย่างมี
เหตุมีผลเต็มที่และอย่าง “ไร้อารมณ์” (Unemotional Maximizers) โดยนักเศรษฐศาสตร์ดั้งเดิม
ละเลยไม่ค านึงถึงสิ่งที่ ค้นพบโดยนักจิตวิทยา นักสังคมวิทยา เกี่ยวกับพฤติกรรมที่ขาดเหตุผลในหลาย
เรื่องของมนุษย์ในโลกจริง “เศรษฐศาสตร์ดั้งเดิม” ถือว่า Homo Economicus มีสามลักษณะของ
พฤติกรรม (ก) Unbounded Rationality กล่าวคือมนุษย์มีความสามารถในการวิเคราะห์ข้อมูลและ
แก้ไข ปัญหาที่ประสบได้อย่างไม่จ ากัด (ข) Unbounded Willpower กล่าวคือมนุษย์รู้ว่าอะไรดีที่สุ 
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ของการยับยั้งทฤษฎี - ชายสวมที่ใส่ใจเพียงเกี่ยวกับมูลค่าปัจจุบันสุทธิและความน่าจะเป็นของโทษที่
อาจเกิดขึ้นไม่สนใจทัศนคติของเพ่ือนเพ่ือนบ้านเพ่ือนร่วมงานและผู้จัดการ บริษัท 252 Kahan ให้
เหตุผลว่าคนในสังคมไม่ใช่กลุ่มรักร่วมเพศแต่จะเป็นเช่นนั้นมากกว่ากลุ่มรักร่วมเพศที่เหมาะสมยิ่งขึ้น
ทางอารมณ์ เมื่อพวกเขารับรู้ว่าคนอ่ืนเป็นประพฤติร่วมกันพวกเขาจะถูกย้ายด้วยเกียรติเห็นแก่ผู้อ่ืน
และชอบจ าหน่ายให้มีส่วนร่วมสินค้าสาธารณะแม้ไม่มีแรงจูงใจจากวัสดุ แต่เมื่อพวกเขารับรู้ว่าคนอ่ืน
ก าลังหลบเลี่ยงพวกเขาสามารถย้ายโดยความแค้นและความภาคภูมิใจในการตอบโต้และระงับรูปแบบ
ที่เป็นประโยชน์ของความร่วมมือแม้ว่าการกระท าเช่นนี้จะเสียเปรียบอย่างมาก253 Ford และ Hess254 
หารือเกี่ยวกับการใช้ข้อตกลงยุติคดีและการแต่งตั้งอิสระจอภาพ ประมาณปี ค.ศ. 2003 ตาม Enron, 
Worldcom และ Debacles ที่คล้ายกันกระทรวงยุติธรรมและส านักงาน ก.ล.ต. สหรัฐอเมริกาย้าย
จากกลยุทธ์การยับยั้งการจัดเก็บภาษีที่มีขนาดใหญ่ปรับผู้กระท าผิดขององค์กร (ซึ่งจ่ายโดยผู้ถือหุ้น
ทางอ้อม) พร้อมข้อก าหนดผู้กระท าผิดนั้นใช้ระบบการปฏิบัติตามกฎระเบียบและจ้างผู้ตรวจสอบ
อิสระ Ford และ Hess อ้างถึงการส ารวจพนักงานกว่า 5,000 คนในหลายอุตสาหกรรมซึ่งพบว่า 
“สาเหตุที่แท้จริง” การประพฤติมิชอบภายในองค์กรส่วนใหญ่มักจะเป็นวัฒนธรรมทางจริยธรรมของ
องค์กร เช่น “กดดันที่จะท าทุกอย่างเพ่ือให้บรรลุเป้าหมายทางธุรกิจ” และเชื่อว่า “รหัสของพวกเขา
นั้น ความประพฤติไม่ได้รับการด าเนินการอย่างจริงจัง” มีเพียงหนึ่งในสามของผู้ตอบแบบส ารวจว่ามี
การกระท าผิดบางคนในองค์กรก้มกฎเพ่ือผลประโยชน์ส่วนตัว ดังนั้น การตรวจสอบอิสระต้องก าหนด
ว่าวัฒนธรรมองค์กรมีส่วนเกี่ยวข้องกับการกระท าผิดอย่างไรแล้วกระตุ้นให้ผู้บริหารและพนักงานมี
ส่วนร่วมในการปฏิบัติตามมาตรการที่นอกเหนือไปจากนั้นการกระท าตามแบบ จอภาพควรพัฒนา
เทคนิคการบังคับใช้ข้อมูล เช่น การให้เหตุผลบทสนทนาการเปรียบเทียบและการวิเคราะห์ผลลัพธ์
เพ่ือเน้นสาเหตุที่แท้จริงมากกว่าผิวเผินการปฏิบัติตาม อย่างไรก็ตาม  ฟอร์ดและเฮสส์พบความ

                                           
ส าหรับตนเอง สามารถควบคุมตนเองได้อย่างสมบูรณ์ (ค) Unbounded Selfishness มีความเห็นแก่
ประโยชน์ของตน 

252 Kyle D. Logue, Optimal Tax Compliance and Penalties When the Law is 
Uncertain, p. 3, Retrieved October 22, 2018 from https://papers.ssrn.com/sol3/papers. 
cfm? abstract_id=950379p.3 

253 Dan Kahan, “Trust, Collective Action, and Law,” Boston University Law 
Review 81 (2001): 333-334. 

254 Cristie Ford and Daivd Hess, “Corporate Monitorships and New Governance 
Regulation: In Theory, in Practice and in Context,” Law & Policy 33, 4 (August 2011): 
509-541. 
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ผิดพลาดของโปรแกรมตรวจสอบบ่อยครั้งโดยเฉพาะอย่างยิ่งที่หน้าจอเคยเป็นอัยการ พวกเขามี
แนวโน้มที่จะเห็นสาเหตุของการท าผิดกฎหมายเป็นการเพิกเฉยต่อกฎหมายและนโยบายขององค์กร
บรรลุเป้าหมายด้านประสิทธิภาพ 
 

2.10.5 ทุนชื่อเสียง (Reputation Capital) 
 นักทฤษฎีเกมสมัยใหม่เสนอว่าการติดต่อซ้ าภายในชุมชนสามารถบังคับใช้ความต้องการได้
ส าหรับทุนชื่อเสียง องค์กรขนาดเล็กผู้ประกอบการต้องมีผู้จัดการแบบมีส่วนร่วมและการสร้าง
พันธมิตรเพ่ือเข้าถึงนักลงทุนซัพพลายเออร์และโอกาส การรับชื่อเสียงทุนอาจเป็นเพียง “เหตุผล” ใน
การแสวงหาทุนทางเศรษฐกิจเนื่องจากทุนชื่อเสียงสามารถเป็นได้ แปลงจากรูปแบบหนึ่งเป็นอีก
รูปแบบหนึ่งเพ่ือให้ได้เปรียบในรูปแบบของเงินทุนเพ่ิมเติมอ านาจหรือพันธมิตร 255 Moore และ
Spence พบว่า บริษัท ขนาดเล็กมีจริยธรรมไม่น้อยกว่า บริษัท ขนาดใหญ่เพราะพวกเขาขึ้นอยู่กับ
ความสัมพันธ์ที่ดีกับชุมชนของพวกเขาในการหาแหล่งเงินทุนสนับสนุนและลูกค้า256 Edwards และ 
Sen Gupta อธิบายว่าอาจมี บริษัท ขนาดเล็กในตลาดที่มีการแข่งขันสูงเพ่ือขับเคลื่อนไปสู่เทคนิค
การขายระยะสั้น แต่ในความเป็นจริงแล้วจะฝังอยู่ในเครือข่ายที่จัดหาข้อมูลและช่วยในการสร้างความ
เชื่อถือ257 Lepoutre และ Heene แย้งว่าในขณะที่ผู้ประกอบการธุรกิจขนาดเล็กไม่มีเวลาที่จะรับรู้
ปัญหาความรับผิดชอบผู้ที่มีส่วนร่วมในเครือข่ายมีแนวโน้มที่จะหาวิธีการแก้ไขประเด็น  และนั่นคือ 
กรณีของวัฒนธรรมแห่งความรับผิดชอบร่วมกันและการสร้างสถาบันเพ่ือความรับผิดชอบร่วมกันนั้น
น่าสนใจ เพราะโอกาสเครือข่ายส าหรับการเรียนรู้การแบ่งปันความเสี่ยงและการเข้าถึงทรัพยากร 258 
นี่คือเสียงสะท้อนจากวิคเกอร์และ อัลซึ่งเป็นคนมองโลกในแง่ร้ายเกี่ยวกับการปฏิบัติตามกฎระเบียบ
ของ บริษัท ขนาดเล็กโดยทั่วไป แต่ผู้ที่ระบุว่าเป็น “ผู้เรียนเชิงรุก” และ “ผู้ตอบรับเชิงบวก” ซึ่งได้

                                           
255 Ted Fuller and Tian Yumiao, “Social and Symbolic Capital and Responsible 

Entrepreneurship: An Empirical Investigation of SME Narratives,”  Journal of Business 
Ethics 67, 3 (2006): 288. 

256 Geoff Moore and Laura Spence, op. cit., pp. 219-226. 
257 Paul Edwards, Monder Ram, Sukanya Sen Gupta and Chin-ju Tsai, “The 

Structuring of Working Relationships in Small Firms: Towards a Formal Framework.” 
Organization 13, 5 (2006): 702.  

258 Jan Lepoutre and Aime Heene, “Investigating the Impact of /Firm Size on 
Small Business Social Responsibility: A Critical Review,” Journal of Business Ethics 
67, 3 (September 2006): 267. 
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พัฒนาความตระหนักในการปฏิบัติตามกฎระเบียบจากหน่วยงานภายนอกผู้ตรวจสอบและลูกค้า
และมีความอดทนและตอบสนองต่อกฎระเบียบมากขึ้น259 การศึกษาโดย Petts และคณะ (1999)260 
แสดงให้เห็นว่าผู้จัดการของ SMEs เชื่อว่าสิ่งแวดล้อมการปฏิบัติตามเป็นสิ่งส าคัญ แต่กฎเกณฑ์นั้นเอง
นั้นไม่เพียงพอ การเผยแพร่ที่ไม่พึงประสงค์และความเสียหายต่อภาพลักษณ์ของบริษัทนั้น ถูกมองโดย
ผู้จัดการและไม่ใช่ผู้จัดการเป็นแรงกดดันอย่างน้อยเท่ากับ การฟ้องร้อง Brown และ King ส่ง
แบบสอบถามให้กับธุรกิจขนาดเล็ก 122 แห่ง ผู้ตอบแบบสอบถาม (ผู้ที่ท างานให้กับธุรกิจที่มีพนักงาน
น้อยกว่า 100 คน) และ 95 คน “คนอ่ืน” เช่น มืออาชีพและผู้ที่ท างานโดย บริษัท ขนาดใหญ่หรือ
รัฐบาล เล็กผู้ตอบแบบสอบถามทางธุรกิจให้ความส าคัญกับจริยธรรมทางธุรกิจ  “สถานการณ์” หรือ 
“ญาติ” มากกว่าจริยธรรมทั่วไป261 ธุรกิจขนาดเล็กที่ฝังตัวในชุมชนท้องถิ่นมีแนวโน้มที่จะ Act 
Socialally262 ธุรกิจขนาดเล็กที่ดึงดูดลูกค้าจากกลุ่มภูมิศาสตร์ที่ใกล้ชิด (เช่น ร้านซ่อมรถยนต์ใน
ท้องถิ่น) มีแนวโน้มที่จะรู้สึก “ใกล้เคียงทางศีลธรรม” กับลูกค้ามากกว่าตัวอย่างนักออกแบบเว็บไซต์ 
Chau และ Siu263 ทบทวนการศึกษาต่าง ๆ และสรุปว่าผู้ประกอบการรายย่อยองค์กรต้องการ
ผู้จัดการที่มีส่วนร่วมและการสร้างพันธมิตร ในขณะที่ผู้บริหารระดับสูงในองค์กรแบบดั้งเดิมท าตาม
กิจวัตรรวบรวมข้อมูลภายในหน่วยของตนเองและไม่ค่อยมีเตรียมความพร้อมเพ่ือเผชิญกับการต่อต้าน
ผู้บริหารขององค์กรขนาดเล็กเผชิญโดยตรงความคิดและหน่วยงานก ากับดูแลที่ขัดแย้งกันและต้อง
ตรวจสอบองค์กรของตนเองจากวงกว้างเปอร์สเปคทีฟการรวมแนวคิดจากแหล่งที่ไม่ได้เชื่อมต่อความ
กังวลเกี่ยวกับการเข้าร่วมโดยไม่จ าเป็น Feldman เสนอว่าบางคนเป็น “ผู้ประสานงานตามเงื่อนไข” 
และมักจะปฏิบัติตามเท่านั้น เมื่อพวกเขามีเหตุผลที่จะเชื่อว่าคนอ่ืนจะท าเช่นเดียวกัน 264 Kahanได้
แนะน าว่าบุคคลต้องเชื่อว่าสมาชิกคนอ่ืน ๆ ของสังคมแบ่งปันความมุ่งมั่นของเขาหรือเธอต่อกฎหมาย
เพ่ือรักษาความมุ่งมั่นของเขาหรือเธอต่อสังคมและตามกฎของตนเช่นความกลัวในการเป็น  “ผู้ดูด” 

                                           
259 Ian Vickers et al., op. cit., p. 161. 
260 Judith Petts et al., op. cit., p. 25.  
261 Daniel J. Brown and Jonathan B. King, “Small Business Ethics: Influences 

and Perceptions,” Journal of Small Business Management 20, 1 (January 1982): 13.  
262 Geoff Moore and Laura Spence, op. cit., p. 222. 
263 Lewis Long-fung Chau and Wai-sum Siu, “Ethical Decision-Making in 

Corporate Entrepreneurial Organizations,” Journal of Business Ethics 23, 4 (February 
2000): 365-375. 

264 Martha S. Feldman, op. cit. 
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คนเดียวที่ปฏิบัติตามกฎหมาย ตาม Kahan265 การวิเคราะห์ทางสถิติของการหลีกเลี่ยงภาษีแนะน า
บทบาทที่ส าคัญของการแลกเปลี่ยนซึ่งกันและกัน อัตราการปฏิบัติตามภาษีแตกต่างกันไปในแต่ละ
ประเทศ สิ่งนี้ไม่สามารถอธิบายได้จากความแตกต่างในบทลงโทษที่คาดหวังส าหรับการหลีกเลี่ยง  
แต่โดยทัศนคติของประชาชนที่แตกต่างกันที่มีต่อกฎหมายภาษี  “ในบางประเทศ (รวมถึง
สหรัฐอเมริกา) ประชาชนมักจะมองการจ่ายเงินภาษีของพวกเขาเป็นภาระหน้าที่ของพลเมืองที่ส าคัญ
และมีแรงจูงใจสูงที่จะจ่ายด้วยเหตุผลดังกล่าว ในประเทศอ่ืน ๆ (รวมถึงหลาย ๆ ประเทศในยุโรป
ตะวันตก) แต่ละคนค านึงถึงภาระภาษีมากขึ้นลวก ๆ (คล้าย ๆ กับกฎจราจรในสหรัฐอเมริกา) และไม่
แสดงศีลธรรมใด ๆ หลีกเลี่ยงที่จะหลีกเลี่ยงพวกเขาหากพวกเขารู้สึกว่าสามารถท าได้อย่างปลอดภัย” 
“ภูมิอากาศด้านภาษี” เหล่านี้ถูกสร้างขึ้นโดยความเชื่อของแต่ละบุคคลเกี่ยวกับความเต็มใจของผู้อ่ืน
ในการปฏิบัติตามกฎหมายภาษี: ผู้ที่เชื่อผู้อ่ืนจะปฏิบัติตามเชื่อว่าการจ่ายภาษีเป็นหน้าที่ทางศีลธรรม 
ผู้ที่เชื่อว่าการโกงคือแพร่หลายเชื่อว่าการหลีกเลี่ยงภาษีไม่ใช่เรื่องผิดร้ายแรง บุคคลจะท าตัวเหมือน
เกย์ประหยัดถ้าพวกเขาเชื่อว่าคนอ่ืนท าตัวเหมือนตุ๊ด การปฏิบัติตามคือ ซึ่งกันและกัน266 ผู้ออกตรา
สารรายย่อยมีทรัพยากรน้อยลงส าหรับการปฏิบัติตามกฎระเบียบและมีความกังวลเกี่ยวกับการใช้จ่าย
เงินทุนที่จะปฏิบัติตามโดยไม่จ าเป็น ในฐานะของ Puri และ Condon ผู้ประกอบการ SMEs อาจเป็น
แหล่งของความเสี่ยงที่มากขึ้นของการซื้อขายหลักทรัพย์โดยใช้ข้อมูลภายในเนื่องจากความยากในการ
ให้การศึกษาแก่พนักงานของพวกเขาข้อห้ามและความชุกของการชดเชยตัวเลือกหุ้น267 Wayne และ 
Scholz268 โต้แย้งบริษัทขนาดใหญ่นั้น ตระหนักถึงกิจกรรมบังคับใช้มากกว่าและมีความพยายามใน
การบริหารจัดการส าหรับกฎการตรวจสอบจะเพ่ิมขึ้นเป็นทวีคูณตามขนาดของบริษัท269 Vickers 
โปรดทราบว่าวิสาหกิจขนาดเล็กนั้นมี “ความพึงพอใจต่อความเป็นกันเองและความเกลียดชัง ไปสู่การ
ควบคุมจากภายนอก” และผลการด าเนินงานด้านสุขภาพและความปลอดภัยของบริษัทขนาดเล็ก
อย่างมีนัยส าคัญล่าช้าบรรดาของบริษัทขนาดใหญ่ซึ่งสามารถจ่ายเงิน , เวลา, ความสามารถ , 
การฝึกอบรม, อาคารและอุปกรณ์ส าหรับความสอดคล้อง270 

                                           
265 Dan Kahan, op. cit. 
266 Ibid., pp. 341-342. 
267 Mary Condon and Poonam Puri, op. cit. 
268 Wayne B. Gray and John T. Scholz, “Analyzing the Equity and Efficiency of 

OSHA Enforcement,”  Law & Policy 13, 3 (June 2008): 185-214. 
269 Frank H. Easterbrook and Daniel R. Fischel, “Mandatory Disclosure and the 

Protection of Investors,” Virginia Law Review 70, 4 (May 1984): 709.  
270 Ian Vickers et al., op. cit., pp. 149-169. 
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2.10.6 ความยุติธรรมแรงจูงใจ (Justice Motive) 
แรงจูงใจในการปฏิบัติตามกฎข้อที่สี่ที่เฟลด์แมนระบุไว้  คือ บางคนมีแรงจูงใจจากความ

ยุติธรรม ดังที่ Tyler271 อธิบายบางคนเชื่อฟังกฎหมายเพราะพวกเขาเชื่อว่า  กฎหมายก่อตั้งบน
พ้ืนฐานแห่งความยุติธรรม Tyler แยกแนวคิดเรื่องความยุติธรรมออกเป็นสองประเภท: ความกังวล
เกี่ยวกับความยุติธรรมของผลลัพธ์ (การกระจายความยุติธรรม) และความกังวลเกี่ยวกับกระบวนการ
ที่การตัดสินใจมาถึงที่ (กระบวนการยุติธรรม) 

 
2.10.7 ความยุติธรรมแบบกระจาย (Distributive Justice) 

 ความยุติธรรมแบบกระจายมุ่งเน้นไปที่ผลลัพธ์ของกระบวนการทางกฎหมาย  คือ การ
กระจายของรางวัลและการลงโทษ มันเป็นความปรารถนาที่สมาชิกทุกคนในชุมชนได้รับรางวัลและ
การลงโทษที่พวกเขาสมควรได้รับ มันสามารถสร้างความมุ่งมั่นที่จะปฏิบัติตามเพราะ  “มันต้องท าใน
สิ่งที่ถูกต้อง” แทนที่จะเป็นเพราะการค านวณต้นทุน / ผลประโยชน์ของแรงจูงใจจูงใจ มันคือแตกต่าง
จากแรงจูงใจที่มุ่งเน้นความเป็นพลเมืองเนื่องจากการปฏิบัติตามจะขึ้นอยู่กับคุณธรรมมากกว่าเกี่ยวกับ
ความชอบธรรมของเจ้าหน้าที่ หากนี่คือแรงจูงใจที่ส าคัญส าหรับการควบคุมแล้วกฎระเบียบควรได้รับ
การพิสูจน์บนพ้ืนฐานของคุณธรรมของพวกเขาผู้คนอาจเชื่อว่าพวกเขามีแรงบันดาลใจจากความ
ยุติธรรมและคุณธรรมและพวกเขาจะ “ท าสิ่งที่ถูกต้อง” แต่พวกเขาเชื่อหรือไม่ว่าคนอ่ืนจะท า
ด าเนินการ Sanderson และ Darley272 ท าการทดลองเพ่ือแสดงให้เห็นว่าคนส่วนใหญ่เชื่อว่าพวกเขา
มีส่วนร่วมในความประพฤติดีเนื่องจากปัจจัยภายในของพวกเขา (เช่น ความดีทางศีลธรรม) และหากมี
พฤติกรรมของพวกเขาปรากฏขึ้นเชิงลบเป็นเพราะแรงภายนอก (เช่น  แรงกดดันของสถานการณ์ที่
ก าหนด) อย่างไรก็ตาม ส่วนใหญ่คนมีกุศลน้อยในการประเมินผู้อื่นเชื่อว่าพฤติกรรมที่ไม่ดีของผู้อื่นเป็น
หลักฐานของลักษณะนิสัยภายในที่ไม่ดีของผู้อ่ืนค าอธิบายอย่างหนึ่งส าหรับการประเมินที่  “บริสุทธิ์
กว่าเจ้า” นี้คือความอยู่รอดทางสังคม แรงจูงใจที่แท้จริงของคนอ่ืนมักไม่รู้จักและเต็มไปด้วยความ
เสี่ยง เราไม่รู้ว่าใครจะท าตามกฎหมายใครจะท าคุณธรรมและผู้ที่อาจเป็นอันตรายต่อเราดังนั้นเราจึง
สร้างต้นแบบส าหรับท านายพฤติกรรมของผู้อื่นแม้ว่าต้นแบบของเราไม่มีเหตุผล (อาจไม่มีอะไรมากไป
กว่าอคติ) พวกเขาก็ให้เราสบายใจที่จะคิดว่าเราสามารถท านายพฤติกรรมของคนอ่ืนได้ เราให้เหตุผล

                                           
271 Tyler Tom, Why do people Obey the Law (Princeton, NJ.: Princeton University 

Press, 2006), p. 4. 
272 Catherine Sanderson and John Darley, “I am Moral but you are Deterred: 

Differential Attributions about Why People Obey the Law,” Journal of Applied 
Psychology 32, 2 (2002): 375-405. 
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เชิงบวกต่อตัวเราเองเพ่ือให้เรามั่นใจในการเรียกร้องความเคารพและการสนับสนุนจากชุมชนของเรา 
เราให้เหตุผลแรงจูงใจด้านลบต่อผู้อื่นและขอการกล่าวโทษเพ่ือเสริมสร้างความเชื่อที่ว่าในระยะยาวทุก
คนได้รับของหวาน ดังที่ Benabou และTirole ชี้ให้เห็น273 บุคคลต่างมุ่งมั่นท าสร้างแรงจูงใจให้
ตนเองหรือลูก ๆ ของพวกเขาไปสู่ความพยายามลงทุนด้านการศึกษาความเพียรในใบหน้าของความ
ทุกข์ยากและอยู่ห่างจากความลื่นของความเกียจคร้านการพ่ึงพาสวัสดิการอาชญากรรมยาเสพติด 
ฯลฯ ในสถานการณ์เช่นนี้ การรักษาความเชื่อค่อนข้างเป็นสีดอกกุหลาบเกี่ยวกับความจริงที่ว่าในที่สุด
ทุกคนจะได้รับสิ่งที่มีค่าเพียงของพวกเขาในที่สุดก็มีค่ามาก274 
 

2.10.8 กระบวนการยุติธรรม (Procedural Justice) 
 กระบวนการยุติธรรมมุ่งเน้นไปที่วิธีการตัดสินใจมากกว่าการตัดสินใจเหล่านั้นคืออะไร
Tyler275 โต้แย้งว่าวิธีที่ผู้คนปฏิบัติต่อเจ้าหน้าที่เป็นแรงจูงใจหลักส าหรับกฎหมายการปฏิบัติตาม ใน
กรณีที่ผู้มีอ านาจปฏิบัติต่อบุคคลด้วยความเคารพให้โอกาสแก่บุคคลนั้นเพ่ือรับฟังและฟังบุคคล
จากนั้นแสดงการตัดสินใจที่มีเหตุผลโดยปราศจากอคติการตัดสินใจที่ไม่พึงประสงค์มักจะได้รับการ
ยอมรับ “ผู้คนมีความปรารถนาอย่างมากในการน าเสนอตนด้านของเรื่องและให้ความส าคัญกับโอกาส
ที่จะได้ยิน”276 แม้ว่าผลประโยชน์ระยะสั้นของพวกเขาอาจไม่สามารถท าได้รับฟังและได้รับการปฏิบัติ
อย่างยุติธรรมในกระบวนการที่มีความหมายตอกย้ าความรู้สึกของพวกเขาว่าพวกเขามีคุณค่าในชุมชน
ของพวกเขาและในระยะยาวความสนใจของพวกเขาจะได้ รับการเคารพ “ประเด็นส าคัญคือการ
พิจารณามุมมองของคน ๆ หนึ่งคือส าคัญเนื่องจากเป็นข้อความเกี่ยวกับสถานะที่อยู่ในกลุ่มโซเชียล
ไม่ใช่เพราะมันหมายถึงมุมมองของคน ๆ นั้นจ าเป็นต้องได้รับชัยชนะ”277 
 

2.10.9 แรงจูงใจในการเป็นพลเมือง (Citizenship Motive) 
 บุคคลที่มุ่งเน้นการเป็นพลเมืองปฏิบัติตามกฎหมายเพราะพวกเขาเชื่อว่าเจ้าหน้าที่มี 
“ความชอบธรรม” ในการสร้างกฎหมายและควรปฏิบัติตามกฎหมายภายในขอบเขตที่เหมาะสมไม่ว่า

                                           
273 Roland Benabou and Tirole Jean, “Belief in a Just World and Redistributive 

Politics,” The Quarterly Journal of Economics 121, 2 (May 2006): 699-746. 
274 Umashanker Trivedi, Mohamed Shehata and Stuart Mestelman, Attitudes, 

Incentives, and Tax Compliance (Hamilton, Ontario: McMaster University, 2004). 
275 Tyler Tom, op. cit., p. 4. 
276 Ibid., p. 147. 
277 Ibid., p. 150. 
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เนื้อหาของพวกเขาจะเป็นอะไรก็ตาม เพราะ “เป็นกฎหมาย” แทนที่จะปฏิบัติตามเพราะ “เป็นสิ่งที่
ถูกต้องที่จะท า”การศึกษาเชิงประจักษ์แสดงให้เห็นว่าบุคคลและ บริษัท ในระบอบประชาธิปไตยได้
ปฏิบัติตามกฎหมายภาษีมากกว่าที่คาดไว้โดยทฤษฎีการยับยั้งและการประมาณจ านวนและความ
น่าจะเป็นของการลงโทษ278 Frey และ Jegen279 ยืนยันว่าคุณงามความดีของพลเมืองแสดงให้เห็นถึง
ความมุ่งมั่นเพ่ือความเป็นพลเมืองและการเคารพกฎหมาย พลเมืองที่คิดว่าเจ้าหน้าที่มีความยุติธรรม
และการให้ความเคารพเป็นไปตามมากกว่าการรับรู้เชิงลบของรัฐบาล  การมีส่วนร่วมในระบอบ
ประชาธิปไตยช่วยส่งเสริมคุณธรรมของพลเมืองซึ่งเป็นแรงจูงใจที่ไม่ได้อธิบายโดยการยับยั้ง  Tyler280 
โต้แย้งว่ากฎระเบียบไม่สามารถบังคับใช้ได้อย่างมีประสิทธิภาพหากไม่มีความร่วมมือ (เช่น  “ความ
สอดคล้องเชิงบรรทัดฐาน”) ของประชากรที่หวังจะควบคุม281 ในสังคมประชาธิปไตยที่มีความเข้มแข็ง
กฎของกฎหมายประเพณีผู้จัดการธุรกิจมี “Internalized” บรรทัดฐานทางสังคมซึ่ง “คาดไม่ถึง” 
กฎระเบียบจ านวนมาก282 บริษัท ส่วนใหญ่เป็น “แอปเปิ้ลที่ดีที่อาจเกิดขึ้น” ซึ่งได้รับการศึกษาโดย
กรณีการบังคับใช้ “สัญญาณ” และได้รับแรงบันดาลใจจากชื่อเสียงอย่างต่อเนื่องของ บริษัท ภายใน
ชุมชนของซัพพลายเออร์และลูกค้า283 Thornton, Gunningham และ Kagan ท าการส ารวจ บริษัท 
จ านวน 233 แห่ง ในหลายอุตสาหกรรมในสหรัฐอเมริกา และพบว่าเจ้าหน้าที่องค์กรส่วนใหญ่มี
จ านวนน้อยกังวลเกี่ยวกับบทลงโทษทางสิ่งแวดล้อมมากกว่าเรื่องเกี่ยวกับสังคมและเศรษฐกิจอย่างไม่
เป็นทางการ284 การวิจัยการปฏิบัติตามภาษีแสดงให้เห็นว่าบุคคลนั้นจะตอบแทนและให้ความร่วมมือ
กับผู้อื่นแม้แต่เมื่อความสนใจในตนเองแสดงให้เห็นว่าพวกเขาไม่ควร ตัวอย่างเช่นคนมักจะมีส่วนร่วม
สินค้าสาธารณะ (รวมถึงองค์กรการกุศล) แม้ว่าพวกเขาจะสามารถเพ่ิมการเงินส่วนบุคคลโดยไม่

                                           
278 Amy Rummel and Richard Feinberg, “Cognitive Evaluation Theory: A Meta-

Analytic Review of the Literature,” Social Behavior and Personality 16, 2 (1998): 
147-164.  

279 Bruno S. Frey and Reto Jegen, “Motivation Crowding Theory: A Survey of 
Empirical Evidence,” Journal of Economic Surveys 15, 5 (2001): 596.  

280 Jon G. Sutinen, op. cit., pp. 182-183. 
281 Neil A. Gunningham and Robert A. Kagan, “Regulation and Business Behavior,” 

Law and Policy 27 (April 2005): 215.  
282 Dorothy Thornton et al., op. cit., p. 264. 
283 Ibid., p. 267. 
284 Ibid., p. 271. 
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สนับสนุน การมีส่วนร่วมเกิดขึ้นแม้ในสถานการณ์ที่ไม่ระบุชื่อ285 ผู้คนต้องการโดยทั่วไปถูกมองว่าดี 
แรงจูงใจทางการเงินสามารถท าให้ภาพพจน์สาธารณะของการกระท าการกุศลที่บริสุทธิ์เป็นเช่นนั้น
แรงจูงใจทางการเงินมีประสิทธิภาพมากขึ้นในภาคเอกชนกว่าในสถานการณ์สาธารณะ286 
 

2.10.10 กฎหรือหลักการส าหรับความขัดแย้งทางผลประโยชน์ 
 ในส่วนนี้จะทบทวนวรรณกรรมเกี่ยวกับความขัดแย้งทางผลประโยชน์ที่ควรได้รับการควบคุม
โดยกฎเกณฑ์หรือไม่หรือหลักการ ผู้ที่อยู่ในความขัดแย้งมีแนวโน้มที่จะช่วยเหลือตนเองและลด
ความส าคัญของความขัดแย้งใด ๆ กลยุทธ์ภาษาใดที่ควบคุมความขัดแย้งได้ดีที่สุด ดอกเบี้ย เจ้าหน้าที่
บางคนชอบกฎเนื่องจากหลักการสามารถตีความได้ในการให้บริการตนเองลักษณะ; คนอ่ืนพูด
หลักการเนื่องจากกฎมีขอบเขตที่สามารถคาดเดาได้ซึ่งคนฉลาดสามารถเข้าข้างขั้นตอน 
 

2.10.11 การควบคุมความขัดแย้งทางผลประโยชน์และการจัดการตนเอง 
 หากปล่อยให้ไม่มีการควบคุมผู้ที่ควบคุมบริษัท (ไม่ว่าจะเป็นผู้จัดการหรือควบคุมผู้ถือหุ้น) 
สามารถใช้อ านาจของพวกเขาเพ่ือเบี่ยงเบนความมั่งคั่งของบริษัท ไปสู่ตัวเองมากกว่าที่จะแบ่งปันกับ
นักลงทุนรายอ่ืน287 รูปแบบต่าง ๆ ของการซื้อขายด้วยตนเอง ได้แก่ การชดเชยที่มากเกินไปการ
ก าหนดราคาโอนการจัดสรรโอกาสขององค์กรการให้บริการตนเอง การท าธุรกรรมทางการเงินเช่นการ
ออกตราสารทุนโดยตรงหรือสินเชื่อส่วนบุคคลให้กับบุคคลภายในและทันทีการขโมยทรัพย์สินของ
บริษัท288 สมมติฐานของตลาดที่มีประสิทธิภาพยืนยันว่าราคาของหลักทรัพย์ที่ซื้อขายในตลาด
หลักทรัพย์นั้นมีประสิทธิภาพในสองความรู้สึก (1) ราคาปัจจุบันของหลักทรัพย์ที่ดีที่สุดท านายราคาใน

                                           
285 Leandra Lederman, “The Interplay Between Norms and Enforcement in 

Tax Compliance,” Ohio State Law Journal 64, 6 (2003): 1453. 
286 Dan Ariely, Anat Bracha and Stephan Meier, “Doing Good or Doing Well? 

Image Motivation and Monetary Incentives in Behaving Prosocially,” American 
Economic Review 99, 1 (March 2009): 544-555. 

287 Simeon Djankov, “The Law and Economics of Self-Dealing,” Journal of 
Financial Economics 88 (2008): 430-465. 

288 A. Shleifer and R. Vishny, “A Survey of Corporate Governance,” Journal of 
Finance 52, 2 (1997): 742. 
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อนาคตและ (2)ราคาแลกเปลี่ยนทันทีดูดซึมข้อมูลใหม่ให้กับตลาด289 ถ้าสมมุติฐานนั้นเป็นจริงส าหรับ
ตลาดใดตลาดหนึ่งโดยเฉพาะตลาดจะสะท้อนให้เห็นว่าเป็นอย่างไรการจัดการที่เกี่ยวข้องกับความ
ขัดแย้งทางผลประโยชน์และประเด็นด้านการก ากับดูแลอ่ืน ๆ ที่นักลงทุนจะจ่ายพรีเมี่ยมส าหรับ 
บริษัท ที่มีการจัดการที่ดีและจะลดราคาผู้ที่ไม่ใช่290 แต่เป็น Djankov ตั้งข้อสังเกตว่าแทบไม่มีสังคม
ใดที่ยอมรับวิธีการ “ไม่ท าอะไรเลย” ในฐานะ “สิ่งล่อใจ” “เอาเงินและใช้งาน” ในสภาพแวดล้อมที่
ไม่ได้ควบคุมนั้นยอดเยี่ยมเกินไป”291 
 มีวิธีการก ากับดูแลสองวิธีในการจัดการตนเอง: วิธีหนึ่งคือเพ่ืออ านวยความสะดวกส่วนตัวการ
บังคับใช้ กฎหมายเอกชนก าหนดแนวทางการเปิดเผยข้อมูลขั้นตอนการอนุมัติส าหรับการท าธุรกรรม
และการด าเนินคดีส่วนตัวเมื่อแสดงการซื้อขายด้วยตนเอง ในแนวทางของกฎหมายเอกชนรัฐบาล
ก าหนดกรอบการท าสัญญา แต่จะบังคับใช้กับภาคเอกชนวิธีการบุกรุกที่มากขึ้นคือการเพ่ิมการบังคับ
ใช้สาธารณะรวมถึงค่าปรับและเงื่อนไขการคุมขังส าหรับคนที่จัดการตัวเอง ตัวอย่างเช่นมาตรา 426 
แห่งประมวลกฎหมายอาญาของประเทศแคนาดา ห้าม “ค่าคอมมิชชั่นลับ”: มาตรา 426 (1) บุคคล
ใดก็ตามที่ได้กระท าความผิดใคร (a) ไม่ว่าทางตรงหรือทางอ้อมให้ความเสียหายข้อเสนอหรือตกลงที่
จะให้หรือเสนอต่อตัวแทนหรือเพ่ือทุกคนเพ่ือประโยชน์ของตัวแทน หรือเป็นตัวแทนโดยตรงหรือโดย
อ้อมเสียหายความต้องการยอมรับหรือเสนอหรือตกลงที่จะยอมรับจากบุคคลใด ๆ เพ่ือตนเองหรือ
ผู้อ่ืนคน - รางวัลใด ๆ ประโยชน์หรือผลประโยชน์ใด ๆ เป็นการพิจารณาเพ่ือการท าหรือไม่การ
กระท าหรือเพ่ือการกระท าหรือไม่ได้กระท าการใด ๆ ที่เกี่ยวข้องกับกิจการหรือธุรกิจของเงินต้นของ
ตัวแทนหรือเพ่ือแสดงหรือไม่แสดงความโปรดปรานหรือไม่พอใจต่อบุคคลใด ๆ ด้วยความสัมพันธ์กับ
กิจการหรือธุรกิจของตัวแทนหลัก หรือ (b) ด้วยความตั้งใจที่จะหลอกลวงอาจารย์ใหญ่ให้แก่ตัวแทน
ของครูใหญ่นั้นหรือเป็นตัวแทน, ใช้โดยมีเจตนาที่จะหลอกลวงอาจารย์ใหญ่, ใบเสร็จ, บัญชีหรือการ
เขียนอ่ืน ๆ 

(i)   เงินต้นมีดอกเบี้ย 
(ii)  ที่มีข้อความใด ๆ ที่เป็นเท็จหรือผิดพลาดหรือมีข้อบกพร่องในเนื้อหาใด ๆ โดยเฉพาะ

และ 
(iii) ที่มีจุดประสงค์เพ่ือให้ผู้สมัครเข้าใจผิด 

                                           
289 J. Gordon and L. Kornhauser, “Efficient Markets, Costly Information and 

Securities Research,” New York University Law Review 60 (1985): 770-771. 
290 Ibid., p. 824.  
291 Simeon Djankov, op. cit., p. 431.  
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 Argandoñaแสดงโซลู ชั นการบั งคับ ใช้ ส่ วนตั ว เพ่ื อความขัดแย้ งทางผลประโยชน์  
ได้แก่ (1) การป้องกันโดยการปฏิเสธบุคคลที่ต้องท าการตัดสินใจหรือการถอนการลงทุนโดยตัวแทน
ของเขาหรือผลประโยชน์ส่วนตัวของเธอและ / หรือ (2) “โซลูชั่นกระบวนการ” เช่น การเปิดเผย
ความขัดแย้งของความสนใจและระดับของการแข่งขันเพ่ือให้อาจารย์ใหญ่สามารถพิจารณาทางเลือก
อ่ืนได้292 Djankov293 เพ่ิมเติมแบ่งโซลูชั่นกระบวนการระหว่างที่ เป็นอดีต Ante (ที่ เป็นอิสระ
กรรมการและ / หรือผู้ถือหุ้นจะต้องอนุมัติการท าธุรกรรมก่อนที่จะเสร็จสิ้น) และผู้ที่ซึ่งเป็นโพสต์อดีต 
(ซึ่งหลังจากนั้นจะมีการเปิดเผข้อเท็จจริงและผู้ถือหุ้นสามารถฟ้องร้องได้หากมีไม่สนใจตัวเอง)  ดัง
อธิบายโดย Djankov กฎระเบียบที่ทันสมัยของการจัดการตนเองที่พัฒนามาจากสามัญเดิมกฏหมาย
ว่าด้วยความยุติธรรมซึ่งกรรมการซึ่งอยู่ภายใต้การดูแลของหน้าที่ไม่ไว้วางใจการมีส่วนร่วมกับบริษัท 
ของพวกเขาเมื่อพวกเขามีความขัดแย้งทางผลประโยชน์เว้นแต่พวกเขาจะได้รับก่อนการอนุมัติของ
ผู้ถือหุ้น (เช่นเดิม) อย่างไรก็ตาม ในช่วงศตวรรษที่ 19 กฎแห่งความยุติธรรมนี้สูญเสียความเชื่อไป 
เนื่องจากศาลยอมรับว่าการอนุมัติของผู้ถือหุ้นนั้นสามารถท าได้โดยทั่วไปมากกว่าธุรกรรมเฉพาะใน
เอกสารการจัดระเบียบ ดังนั้น สมาชิกสภานิติบัญญัติก็ก้าวเข้ามาพร้อมกับข้อ จ ากัดในการจัดการ
ตนเอง294 ถ้าเป็นเช่นนั้นแล้ว Conflict of Interest ควรใช้การก ากับแบบใด ระหว่าง Rules กับ Principles 
วิธีหนึ่งคือการใช้กฎเนื่องจากหลักการที่คลุมเครือสามารถตีความได้โดยตัวของมันเอง-ตัวแทนที่สนใจ 
ในฐานะที่เป็นArgandoñaบันทึกตัวแทนสามารถเลือกเมื่อประเมินหลักฐาน; พวกเขาเป็นมีแนวโน้มที่
จะพบหลักฐานที่สนับสนุนข้อสรุปที่ต้องการและให้คุณค่ากับมันอย่างไร้เหตุผล ถ้าหลักฐานที่ขัดแย้ง
กับข้อสรุปที่ต้องการพวกเขามักจะเพิกเฉยหรือตรวจสอบเพ่ิมเติมอย่างยิ่ง295 เนื้อหาโดยการระบุสิ่งที่
ต้องเปิดเผยล่วงหน้าโอกาสของตัวแทนเพ่ือตีความหลักการที่แคบจะถูกควบคุมฟอร์ดเสนอกฎที่การ
ปฏิบัติตามกฎระเบียบมีความส าคัญอย่างยิ่งเช่นการปกป้องการมีส่วนร่วมและกระบวนการที่เกี่ยวกับ
สิทธิ296 ในทางกลับกันกฎรายละเอียดอาจไม่ครอบคลุมทั้งหมดปัจจัยที่มีผลต่อตัวแทน Antony Page 
อธิบายว่าตัวแทนไม่เพียงล าเอียงโดยวัสดุหรือผลประโยชน์ทางการเงิน “มนุษย์ทางเศรษฐกิจ (Homo 

                                           
292 Antonio Agandona, Conflicts of Interest: The Ethical Viewpoint (Working 
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294 Ibid., p. 439.  
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296 Cristie Ford, “Principles-Based Securities Regulation in the Wake of the 
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economics)”297 แต่มีอคติจากปัจจัยอ่ืน ๆ รวมถึงกลุ่มความภักดีมิตรภาพและผลประโยชน์ของ
ตนเองที่ไม่ใช่ทางการเงิน หลักการมีความยืดหยุ่นมากขึ้นและสามารถอ้างอิงได้เพ่ือลดอิทธิพลของเอ
เจนต์ให้อ่อนลงอิทธิพลที่ไม่สามารถแยกรายการล่วงหน้าได้โดยง่ายกฎตามที่  Nelson โดยไม่ต้อง
ค านึงถึงความแม่นย าของมาตรฐานผู้ปฏิบัติงานมีสติหรือจัดท ารายงานการเงินที่สอดคล้องกับสิ่งจูงใจ
ส่วนตัวของตนเองโดยไม่รู้ตัวมาตรฐานที่แม่นย าสามารถช่วยให้ผู้สอบบัญชีไม่สนับสนุนการรายงานเชิง
รุกโดยลูกค้าที่เคยเป็นก่อนหน้านี้ไม่ทราบมาตรฐานที่แม่นย า อย่างไรก็ตาม เมื่อมาตรฐานเป็นที่รู้จัก
ลูกค้าสามารถต่อมามีหลักฐานยืนยันอย่างเผิน ๆ ว่าควรปฏิบัติตามมาตรฐานที่เที่ยงตรง298 การใช้
หลักการส าหรับความขัดแย้งทางผลประโยชน์ไม่จ าเป็นต้องคลุมเครือเกินไป พิจารณาในวงกว้าง
ค าอธิบายความผิดฐาน “การฉ้อโกง” ในมาตรา 380 ของประมวลกฎหมายอาญาแคนาดา299 ที่
ควบคุมตนเอง-พฤติกรรมทางเศรษฐกิจที่สนใจคล้ายกับธุรกรรมที่เห็นแก่ตัวของตัวแทนที่ขัดแย้งกัน
ศาลอาญาได้ใช้ความผิดที่ฉ้อฉลในวงกว้างมานานหลายปีในข้อเท็จจริงที่หลากหลายสถานการณ์ 
แม้ว่าศาลจะไม่สามารถบอกกล่าวล่วงหน้าถึงพฤติกรรมทั้งหมดที่เป็นการฉ้อโกงได้เมื่อใดน าเสนอด้วย
ข้อเท็จจริงที่เพียงพอพวกเขาสามารถระบุผิด เนื้อหาผู้ก ากับดูแลสามารถประเมินความขัดแย้งทาง
ผลประโยชน์ด้วยหลักการง่ายๆเช่นเดียวกับศาลสามารถระบุการฉ้อโกง 
 

2.11 กฎหรือหลักการเปรียบเทียบกับกิจกรรมที่มีการควบคุมอื่น ๆ 
 

ส่วนนี้ทบทวนการใช้กฎและหลักการสั้น ๆ ในสาขาที่มีการควบคุมอ่ืน ๆ มันเริ่มต้นด้วยการ
ทบทวนการปฏิบัติตามภาษีเงินได้, มาตรฐานการบัญชีและสาขาที่มีการควบคุมอ่ืน ๆ วัตถุประสงค์
ของการตรวจสอบนี้ คือ การมองหาความคล้ายคลึงกันกับปัญหาที่ประสบและประสิทธิภาพของกล
ยุทธ์ทางภาษาในบริบทอ่ืน ๆ 

 
2.11.1 การปฏิบัติตามภาษีเงินได้ (Income Tax Compliance) 

 ภาษีเงินได้เกิดขึ้นในสหราชอาณาจักรกว่าหนึ่งร้อยปีก่อนหน้านี้เพ่ือเป็นเงินทุนส าหรับ
สงครามครั้งใหญ่-สงครามนโปเลียน มาตรา 1799 ในภาษาอังกฤษมีความยาว 150 หน้าซึ่งก าหนด
โดยผู้อยู่อาศัยทุกคนของอังกฤษเทียบกับรายได้ทั่วโลก มันเป็นอัตราภาษีที่ค่อนข้างต่ า (โดยทันสมัย

                                           
297 Kyle D. Logue, op. cit., p. 3. 
298 Mark Nelson, op. cit., p. 17. 
299 Criminal Code (R.S., 1985, c. C–46), Section 380  
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มาตรฐาน) ร้อยละสิบของรายได้ทั้งหมดจากทุกแหล่งที่สูงกว่า 60 ปอนด์ พร้อมกับลดรายได้สูงถึง 
£200 เมื่อมีการเรียกเก็บภาษีเงินได้ภาษาอังกฤษเป็นครั้งแรกในช่วงเวลาสงบสุข ภาษีประมาณ
สามเปอร์เซ็นต์ของรายได้ แนะน าอัตราภาษีที่ก้าวหน้า โดย Lloyd George ใน “งบประมาณของ
ประชาชน” ของเขาในปี ค.ศ. 1909 แต่ “Supertax” นี้ยังคงมีเพียงร้อยละแปดของรายได้ของ
คนรวย 
 เมื่ออัตราภาษีเพ่ิมขึ้นหลังสงครามโลกครั้งที่หนึ่ง แรงจูงใจที่จะหลีกเลี่ยงก็เช่นกันนักวิชาการ
หลายคนรวมถึง McBarnet300 อธิบายการเติบโตของ “การปฏิบัติตามความคิดสร้างสรรค์” - (MIS) 
ลักษณะของธุรกรรมอสังหาริมทรัพย์เพ่ือให้เป็นไปตามตัวอักษร แต่ไม่ใช่วัตถุประสงค์ของภาษี
กฎหมาย Braithwaite อธิบายถึง “ความซับซ้อนที่วางแผนไว้” ของธุรกรรมทางการค้าจ านวนมากซ่ึง
เป็นส่วนหนึ่งของเกมแมวจับหนูกับเจ้าหน้าที่เพ่ือหลีกเลี่ยงภาษี แต่นักวิชาการคนอ่ืน ๆ รวมถึง 
Picciotto301 ให้ค าอธิบายทางเลือกอ่ืนส าหรับข้อพิพาทเกี่ยวกับการใช้กฎภาษี จึงเรียกว่า  “การ
เปลี่ยนแปลงที่ผิด” สามารถเกิดขึ้นได้จากความไม่เห็นด้วยอย่างจริงใจเกี่ยวกับวัตถุประสงค์หรือความ
เป็นธรรมของกฎในฐานะที่เป็น Fuller เห็นว่า บางครั้งกฎต้องมีความเข้าใจในวัตถุประสงค์302 และ
เป็น Braithwaite ระบุความมั่นใจไม่ไหลมาจากความแม่นย าของค าที่ใช้เช่นเดียวกับจากความเข้าใจ
โดยปริยายภายในชุมชนเป็นไปตามวัตถุประสงค์303  
 วัตถุประสงค์ของกฎหมายภาษีอาจดูตรงไปตรงมาจนกว่าเราจะเกาผิว ตัวอย่างเช่น ITA 
เริ่มต้นด้วยหลักการที่เพียงพอว่าจะต้องจ่ายภาษีให้กับรายได้ที่ต้องเสียภาษีส าหรับแต่ละรายภาษีปี
ของทุกคนที่อาศัยอยู่ในประเทศแคนาดาในเวลาใดก็ได้ในปี (ส่วนที่ 2 ของ ITA) แต่ “รายได้” ตามที่ 
Prebble กล่าวไว้คือ “สิ่งประดิษฐ์” การค านวณที่คิดค้นขึ้นมาส าหรับสิ่งที่ถูกระบุโดยหน่วยงานเป็น
รายได้น้อยกว่าที่หน่วยงานอนุญาตให้หักได้ในช่วงก าหนดระยะเวลา ตัวอย่างเช่นกฎภาษีก าหนด
ช่วงเวลาที่สินทรัพย์สามารถเป็นได้ค่าเสื่อมราคา (เช่น ค่าใช้จ่าย) อาจมีการเชื่อมต่อจริงเล็กน้อยกับชีวิต

                                           
300 Doreen McBarnet, Corporate Social Responsibility Beyond Law, Through 

Law, for Law: The New Corporate Accountability, In The New Corporate Accountability: 
Corporate Social Responsibility and The Law, D. McBarnet, A. Voiculescu and T. 
Campbell, eds. (Cambridge: Cambridge University Press, 2007). 

301 Sol Picciotto, “Constructing Compliance: Game Playing, Tax Law, and the 
Regulatory State,” Law & Policy 29, 1 (January 2007): 11-30. 

302 L. L. Fuller and J. D. Randall, “Professional Responsibility: Report of the 
Joint Conference,”  American Bar Association Journal (1958): 663. 

303 John Braithwaite, op. cit., p. 71. 
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ทางเศรษฐกิจของสินทรัพย์เฉพาะ ในท านองเดียวกันรายได้ทางเศรษฐกิจบางอย่างไม่ต้องเสียภาษีเลย 
(เช่น ของก านัลการสืบทอดก าไรจากที่อยู่อาศัยหลัก) และรายได้ทางเศรษฐกิจบางอย่างสามารถเก็บ
ภาษีได้เพียงครึ่งเดียว (เช่นก าไรจากสินทรัพย์ส่วนใหญ่) 
 แม้ว่าจะเข้าใจวัตถุประสงค์ของกฎภาษีได้ความยุติธรรมของพวกเขาก็สามารถถูกท้าทายได้ 
ตัวอย่างเช่น ภาษีรายได้ของประเทศอังกฤษ ถูกก าหนดโดยผู้อยู่อาศัยในทุกแหล่งที่มาของรายได้จาก
ทั่วโลก เมื่อการรวมกลายเป็นเรื่องธรรมดามากขึ้นในปลายปี ค.ศ. 1800 การตัดสินใจของกฎหมายที่
อยู่ในสหราชอาณาจักรถูกน าไปใช้กับบริษัทต่างประเทศรวมถึงบริษัทที่จดทะเบียนต่างประเทศ 
แบบอย่างที่เด็ดขาดเกี่ยวข้องกับบริษัท ขุด De Deers ก่อตั้งขึ้นภายใต้กฎหมายของแอฟริกาใต้ กับ
ส านักงานใหญ่การประชุมทั่วไปและการท าเหมืองทั้งหมดในแอฟริกาใต้ วุฒิสภาถือได้ว่าเดอเบียร์ส
อาศัยอยู่ในอังกฤษเพราะอังกฤษเป็นที่ตั้ง และมีการใช้การจัดการและการควบคุมจากส่วนกลาง 304 
ผู้น าของบริษัทต่างประเทศปฏิเสธความยุติธรรมของการตัดสินใจครั้งนี้และเป็นที่ ถกเถียงกันอยู่ว่า
รายได้ของบริษัทที่ได้รับในอังกฤษเท่านั้นเก็บภาษีในประเทศอังกฤษ รายได้จากการขุดที่ได้รับใน
แอฟริกาใต้ควรเก็บภาษีในแอฟริกาใต้ฝ่ายบริหารใช้ส านักงานในอังกฤษหรือไม่ หลังจากการตัดสินใจ
ของ De Beers บริษัทตั้งค่าโครงสร้างการตัดสินใจที่ซับซ้อนเพ่ือให้การจัดการและควบคุมส่วนกลาง
เป็นไม่ได้ตั้งอยู่ในสหราชอาณาจักรและในบางกรณีตั้งค่าความไว้วางใจที่ไม่ใช่ผู้มีถิ่นที่อยู่เพ่ือถือหุ้น
ของบริษัทของชาวอังกฤษ (เช่น ผู้ดูแลทรัพย์สินส่วนใหญ่จะอาศัยอยู่ในเขตอ านาจศาลต่างประเทศ
ดังนั้น รายได้สามารถสะสมมานานหลายปีในความเชื่อม่ันที่ไม่ใช่ถิ่นที่อยู่โดยไม่ต้องถูกอังกฤษภาษี)305 
 ปัจจัยสองข้อที่กล่าวถึงในบทที่สามส าหรับการเลือกตามหลักการหรือตามกฎข้อบังคับ  คือ 
“มีความเข้าใจร่วมกันของข้อความข้อบังคับ” และ “ท าตามกฎระเบียบดูการบังคับใช้อย่างยุติธรรม
และมีประสิทธิภาพ” ข้อพิพาทเกี่ยวกับการเดินทางโดยรถแท็กซี่ของบริษัทที่มีรายได้ทั่วโลกแสดงให้
เห็นว่าปัจจัยเหล่านี้สามารถพันกันได้อย่างไร หากกฎข้อบังคับไม่ได้มีความมุ่งมั่นต่อสาธารณะ
จุดประสงค์เพราะพวกเขาไม่เห็นว่าหลักการยุติธรรมและมีประสิทธิภาพพวกเขาอาจมีส่วนร่วม  
“การปฏิบัติตามความคิดสร้างสรรค์” หรือ “ความซับซ้อนที่วางแผนไว้” จะมีการพูดคุยกันต่อไปใน
บทที่สามอีกประเด็นหนึ่งในกฎหมายภาษีซึ่งสอดคล้องกับกฎหมายหลักทรัพย์คือความกังวลเกี่ยวกับ
ต้นทุนของการปฏิบัติตาม นอกเหนือจากภาษีที่ต้องช าระจริงการปฏิบัติตามรวมถึงค่าใช้จ่ายในการ
บริหารค่าใช้จ่ายในการรวบรวมข้อมูลแบบฟอร์มที่สมบูรณ์จัดการกับหน่วยงานที่เป็นปัจจุบันอยู่กับ
กฎหมายภาษีและค่าใช้จ่ายของที่ปรึกษาด้านภาษีเราจะสามารถปรับปรุงการปฏิบัติตามกฎระเบียบ
ได้อย่างไรด้วยต้นทุนขั้นต่ า Feld และ Frey มีความเห็นว่า ทฤษฎีการยับยั้ง (Deterrence Theory) 

                                           
304 DeBeers Consolidated Mines Limited v. Howe, (1906) A.C. 455 
305 Sol Picciotto, op. cit., p. 22. 
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ไม่ได้อธิบายพฤติกรรม ความน่าจะเป็นของการหลีกเลี่ยงภาษีที่ตรวจพบและขนาดของค่าปรับหลาย
ประเทศอยู่ในระดับต่ าจนผู้ที่มีแรงจูงใจเพียงเพ่ือผลประโยชน์ส่วนบุคคลจะเป็นมีเหตุผลที่จะหลบ
เลี่ยงภาษี306 ดังนั้น การปฏิบัติตามภาษีจึงเป็น “การกระท าแบบเสมือน-โดยสมัครใจ” และดีที่สุด
อธิบายว่าเป็นสัญญาภาษีทางจิตวิทยามากกว่าโดยทฤษฎีการยับยั้ง ขวัญก าลังใจด้านภาษี  คือ
ปฏิสัมพันธ์ที่ซับซ้อนระหว่างผู้เสียภาษีและรัฐบาล ผู้เสียภาษีมากขึ้นเชื่อว่ารัฐบาลใช้เงินของพวกเขา
เพ่ือประโยชน์ชุมชนของพวกเขายิ่งเป็นของพวกเขา การปฏิบัติตามกฎ307 ยิ่งกฏระเบียบขั้นตอน
ปรากฏว่ายุติธรรมและผู้เสียภาษีได้รับการปฏิบัติด้วยความเคารพความเต็มใจที่จะจ่ายมากขึ้น  “ถ้า 
ผู้เสียภาษีที่สงสัยไม่ได้ตั้งใจจะโกง แต่ท าผิดพลาดไปหรือเธอน่าจะถูกท าให้ขุ่นเคืองโดยการปฏิบัติต่อ
หน่วยงานด้านภาษีอย่างไม่สุภาพความรู้สึกของการถูกควบคุมในทางลบและถูกสงสัยว่ามีการโกงภาษี
มีแนวโน้มเพ่ือผลักดันแรงจูงใจจากภายในให้ท าหน้าที่เป็นผู้เสียภาษีที่มีเกียรติและเป็นดังนั้นขวัญ
ก าลังใจภาษีจะลดลง ในทางตรงกันข้ามหากเจ้าหน้าที่ภาษีพยายามค้นหาเหตุผลที่ท าให้เกิด
ข้อผิดพลาดโดยการติดต่อผู้เสียภาษีในลักษณะที่เป็นมิตรผู้เสียภาษีอากรจะชื่นชมการปฏิบัติที่เคารพ
และขวัญก าลังใจด้านภาษีนี้จะได้รับการรักษา”308 แน่นอนว่าผู้เสียภาษีจะไม่จ่ายเงินทั้งหมดหาก
เจ้าหน้าที่ปฏิบัติต่อพวกเขาด้วยความเคารพ Plumley309 อธิบายห้าประเภทของค าอธิบายส าหรับ
การปฏิบัติตามภาษี  

(i) “นโยบายภาษี” ตัวอย่างเช่นอัตราภาษีเล็กน้อยอาจส่งผลกระทบต่ออัตราการปฏิบัติตาม 
ผู้ที่มีรายได้ที่สูงขึ้นมีแรงจูงใจที่จะหลบเลี่ยงมากกว่าผู้ที่มีรายได้น้อย บทลงโทษส าหรับการรายงานที่มี
รายได้น้อยแสดงถึงส่วนแบ่งรายได้สุทธิที่มากข้ึน310 

                                           
306 Lars P. Feld and Bruno S. Frey, “Tax Compliance as the Result of a 

Psychological Tax Contract: The Role of Incentives and Responsive Regulation,” Law 
& Policy 29, 1 (January 2007): 102-120, Retrieved https://ssrn.com/abstract=955581 
or http://dx.doi.org/10.1111/j.1467-9930.2007.00248.x 

307 Ingrid Wahl, Barbara Kastlunger, and Erich Kirchler, Trust in Authorities and 
Power to Enforce Tax Compliance: An Empirical Analysis of the ‘Slippery Slope 
Framework’,” Law & Policy, 32, 4 (October 2010): 385. 

308 Lars P. Feld and Bruno S. Frey,  op. cit., pp. 107-108. 
309 Alan H. Plumley, The Determinants of Individual Income Tax Compliance: 

Estimating the Impacts of Tax Policy, Enforcement, and IRS Responsiveness 
(Washington, DC.: Internal Revenue Service, 1996). 

310 Ibid., p. 16. 
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(ii) “ภาระ / โอกาส” ยิ่งระบบภาษียิ่งซับซ้อน (และยิ่งมีมากขึ้น) มันยากที่จะรู้วิธีปฏิบัติ 
ยิ่งคนไม่ท าตามโดยไม่ได้ตั้งใจเนื่องจากความสับสนหรือจงใจหลุดพ้นจากความยุ่งยาก311 

(iii) “การบังคับใช้” การตรวจสอบมีผลกระทบเชิงบวกที่แข็งแกร่งเกี่ยวกับการปฏิบัติตาม
การรายงานตามเพ่ือ Plumley เมื่อค าพูดของการตรวจสอบแพร่กระจายไปในหมู่เพ่ือนและผู้ร่วมงาน
จึงมียับยั้ง “ผลกระเพ่ือม” ระลอกคลื่นในประชากรทั่วไปประมาณสิบเอ็ดครั้งมีขนาดใหญ่กว่าการ
ปรับที่เสนอโดยผู้ตรวจสอบเองแม้จะไม่มีการตรวจสอบอย่างเป็นทางการการรับรู้ที่ เจ้าหน้าที่
ตรวจสอบการยื่นเอกสารของผู้เสียภาษีมีเอฟเฟกต์ยับยั้ง312 การแจ้ง Nonfiler การจับคู่เอกสารข้อมูล 
(ตัวอย่างเช่นเปรียบเทียบเอกสารการเปิดเผยข้อมูลของฝ่ายตรงข้ามกับธุรกรรม) และส่งคืนความ
ช่วยเหลือในการเตรียมการนั้นคุ้มค่ากว่าการตรวจสอบเพ่ือเพ่ิมรายได้ ภาษีความเชื่อมั่นในการ
หลีกเลี่ยงยังมีผลยับยั้งด้วยเหตุผลที่อธิบายไว้ข้างต้นโดย Thornton, Gunningham และ Kagan: 
ความรู้เกี่ยวกับ “คดีบังคับใช้สัญญาณ” ให้ความมั่นใจว่าการปฏิบัติตามนั้นไม่ได้โง่และเป็นเครื่อง
เตือนให้ตรวจสอบการปฏิบัติตามปกติ313 
 (iv) “การตอบสนองของเจ้าหน้าที่” โดยทั่วไปแล้วเป็นประสบการณ์ที่น่าพึงพอใจกับการ
จัดเก็บภาษีเอเจนซี่เช่น IRS (เช่น รับค าตอบที่ถูกต้องภายในระยะเวลาที่เหมาะสม) ควรมีส่วนร่วมใน
การปฏิบัติตามความสมัครใจที่สูงขึ้น ด้วยเหตุนี้หนังสือเลสลี่กีดกัน  “วิธีการตรวจสอบครั้งแรก” 
“ก าหนดปัญหาทรัพยากรเอเจนซี่และแบ็กสแลชที่น่าจะมาพร้อมกับการเพ่ิมขึ้นอย่างมีนัยส าคัญใน
การตรวจสอบของ IRS ของผู้เตรียมและขนาดเล็กผู้เสียภาษีธุรกิจ” แทน “[f] ขั้นตอนแรกสามารถ
เชื่อมโยงกับการให้ความรู้การให้บริการและการแจ้งผู้จัดท าแนวปฏิบัติที่ดีที่สุดตราบใดที่ IRS ยินดีที่
จะติดตามและด าเนินการต่อไปก าหนดบทลงโทษท่ีล่วงล้ าต่อนักแสดงที่ไม่ดี” 
 (v) “ประชากร / เศรษฐศาสตร์” Trivedi และ Umashanker พบว่าแต่ละคุณลักษณะส่วน
บุคคล เช่น การให้เหตุผลเชิงจริยธรรมตัวแปรเจตคติและความตั้งใจ คือ ท านายที่ส าคัญที่สุดของการ
ปฏิบัติตามภาษีของพวกเขา314 อย่างไรก็ตาม Plumley แนะน าว่าการรับรู้ความสามารถในการช าระ
เงินของคนส าคัญกว่า หนึ่งมีแนวโน้มที่จะจ่ายภาษีสูงถ้าใครมองโลกในแง่ดีเกี่ยวกับรายได้ในอนาคต
และมีโอกาสน้อยท่ีจะจ่ายถ้าเผชิญกับการว่างงาน 

                                           
311 Ibid., p. 16. 
312 Silvia Rechberger, Martina Hartner, Erich Kirchler and Franziska Hammerle. 

“Tax Amnesties, Justice Perseptins, and Filing Behavior: A Simulation Study,” Law & 
Policy (April 2010): 215.   

313 Wayne B. Gray and John T. Scholz, op. cit., p. 198.  
314 Umashanker Trivedi et al., op. cit. 



131 

    

2.11.2 มาตรฐานการบัญชี (Accounting Standards) 
 วัตถุประสงค์ของมาตรฐานการบัญชีมีความคล้ายคลึงกับข้อก าหนดของหลักทรัพย์-เต็มและ
ถูกต้องการเปิดเผยข้อมูลทางการเงิน ผู้ตรวจสอบบัญชีของบริษัทประเมินข้อมูลที่ได้รับจากผู้บริหารที่
อาจมีความขัดแย้งทางผลประโยชน์เพ่ือให้ผู้ถือหุ้นได้รับทราบอย่างเต็มที่แม้ว่าจุดเน้นของการ
ตรวจสอบจะแตกต่างจากจุดเน้นของกฎหมายหลักทรัพย์ผู้ถือหุ้นปัจจุบันในขณะที่รายงานการเปิดเผย
หลักทรัพย์โดยทั่วไป ประเด็นที่คล้ายกันสามารถเกิดขึ้นได้เช่นเดียวกับหลักการภาษีเงินได้บุคคล
ธรรมดาสามารถตีความหลักการบัญชีได้ (หรือตีความผิด) ขึ้นอยู่กับค่านิยมหรือวัฒนธรรม ในปี ค.ศ. 1988 
Gray ได้กล่าวถึงวัฒนธรรมสี่ประการค่าที่มีอิทธิพลต่อการวิวัฒนาการของมาตรฐานการบัญชีระหว่าง
ประเทศท่ีแตกต่างกัน315 

1. ความเป็นมืออาชีพและการควบคุมตามกฎหมาย - ขึ้นอยู่กับการตัดสินใจของแต่ละ
บุคคลและการควบคุมตนเอง Gray แย้งว่าในสหราชอาณาจักรการน าเสนอสถานะทางการเงินของ 
บริษัท ขึ้นอยู่กับการตัดสินของนักบัญชีในฐานะมืออาชีพอิสระพร้อมด้วยความเห็นที่เป็นธรรมไม่ได้
ก าหนดไว้ตามกฎหมายโดยเฉพาะ ในทางตรงกันข้ามเกรย์ตั้งข้อสังเกตว่าฝรั่งเศสและเยอรมนีมี
ก าหนดไว้ล่วงหน้าแบบดั้งเดิมและมาตรฐานรายละเอียด Harrison และ McKinnon อธิบายว่า
หลังจากสงครามโลกครั้งที่สองวัฒนธรรมญี่ปุ่นต่อต้านความพยายามของสหรัฐอเมริกาในการปรับปรุง
อย่างไร การตรวจสอบอิสระเนื่องจากวัฒนธรรมทางธุรกิจของญี่ปุ่นเน้นการคุ้มครองความสัมพันธ์และ
ความสนใจร่วมกัน – การตรวจสอบอิสระของบุคคลที่สามได้รับการพิจารณา “คนต่างด้าว” ต่อการปฏิบัติ
ธุรกิจญี่ปุ่น316 

2. ความสม่ าเสมอเมื่อเทียบกับความยืดหยุ่น - บางวัฒนธรรมก าหนดแนวทางปฏิบัติด้าน
การบัญชีที่เหมือนกันระหว่างบริษัท; วัฒนธรรมอ่ืน ๆ อนุญาตให้มีความยืดหยุ่นขึ้นอยู่กับสถานการณ์
ของแต่ละธุรกิจ Gray แย้งว่าในฝรั่งเศสประเพณีเป็นแผนการบัญชีที่สม่ าเสมอเพ่ืออ านวยความ
สะดวก การวางแผนระดับชาติและเป้าหมายทางเศรษฐกิจมหภาค ในทางตรงกันข้ามในสหรัฐอเมริกา
และในสหรัฐอเมริกามีความกังวลมากขึ้นกับความสอดคล้องระหว่างกาลพร้อมกับระดับระหว่าง 
บริษัทเรื่องการเปรียบเทียบกับความต้องการการรับรู้เพ่ือความยืดหยุ่นอนุรักษ์นิยมกับมองในแง่ดี - 

                                           
315 S. J. Gray, “Towards a Theory of Cultural Influence on the Development of 

Accounting Systems Internationally,” Abacus 24, 1 (March 1988): 1-15. 
316 Graeme L. Harrison and Jill L. McKinnon, “Culture and Accounting Change: 

A New Perspective on Corporate Reporting Regulation and Accounting Policy 
Formulation,” Accounting, Organizations and Society 11, 3 (1986): 245. page 233-
252. 
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วัฒนธรรมบางอย่างนิยมงบการเงินที่ระมัดระวังเนื่องจากความไม่แน่นอน วัฒนธรรมอ่ืน ๆ อนุญาตให้
มองโลกในแง่ดีมากขึ้นไม่รู้ไม่ชี้เสี่ยงเข้าใกล้ [การอนุรักษ์หรือความรอบคอบในการวัดสินทรัพย์และ
ก าไรถือเป็นพ้ืนฐานโดยนักบัญชีทั่วโลก อย่างไรก็ตาม Gray เห็นว่าระดับของการอนุรักษ์แตกต่างกัน
ไปตามประเทศตั้งแต่แนวทางอนุรักษ์นิยมอย่างยิ่งในฝรั่งเศสและเยอรมนีเพ่ือแนวทางอนุรักษ์นิยม
น้อยลงในสหรัฐอเมริกาและสหรัฐอเมริกา 

3. ความลับกับความโปร่งใส - วัฒนธรรมบางอย่างชอบการรักษาความลับและข้อจ ากัด
ข้อมูลเพ่ือการจัดการ; วัฒนธรรมอ่ืน ๆ สนับสนุนความโปร่งใสเปิดเผยและเปิดเผยต่อสาธารณะ
วิธีการที่รับผิดชอบ[ความลับเกี่ยวข้องกับการอนุรักษ์; วิธีการระมัดระวังในการเปิดเผยข้อมูลสามารถ
หลีกเลี่ยงความขัดแย้งที่น่าสนใจและสามารถหลีกเลี่ยงการรั่วไหลของทรัพย์สินทางปัญญาให้กับคู่แข่ง 
Gray เห็นว่าขอบเขตของการรักษาความลับที่ได้รับอนุญาตนั้นแตกต่างกันไปในแต่ละประเทศโดยมี
ระดับการเปิดเผยที่ต่ ากว่าฝรั่งเศสและเยอรมนีเทียบกับสหรัฐอเมริกาและสหราชอาณาจักร
เช่นเดียวกับ “พฤติกรรมที่ไม่เหมาะสม” ในการปฏิบัติตามภาษีเงินได้สามารถเกิดขึ้นได้จากความไม่
ลงรอยกันที่ซื่อสัตย์เกี่ยวกับความหมายและความยุติธรรมทัศนคติทางวัฒนธรรมที่แตกต่างกันอาจ
ส่งผลให้เกิดการตีความที่แตกต่างกันเกี่ยวกับการเปิดเผยทางการเงิน Gray กล่าวว่า วัฒนธรรมการ
บัญชีในประเทศฝรั่งเศสมีวิวัฒนาการกฎที่ได้มาตรฐานเป็นเครื่องมือในการวางแผนเศรษฐกิจของชาติ
ในขณะที่ประเพณีของอังกฤษเป็นหนึ่งในอาชีพอิสระและความยืดหยุ่น ไม่มี “ถูกต้อง” ใน
สมบูรณาญาสิทธิราชย์ความรู้สึก การก าหนดมาตรฐานและความยืดหยุ่นเป็นเป้าหมายที่แตกต่างกัน 
ด้วยความเสี่ยงและผลประโยชน์ที่แตกต่างกันในปี 2554 ผู้ออกหุ้นแคนาดาต้องเปลี่ยนจากที่ยอมรับ
กันโดยทั่วไปแนวปฏิบัติทางการบัญชี (“GAAP”) ถึงมาตรฐานการรายงานทางการเงินระหว่าง
ประเทศ (“IFRS”) IFRS เป็นวิธีการที่ใช้หลักการมากขึ้น ต้องใช้หลักการ IFRS ตามการตัดสินใจและ
สมมติฐานให้ข้อเท็จจริงเฉพาะที่อยู่ในมือ IFRS จัดให้มีนโยบายการบัญชีมากขึ้นตัวเลือกและการใช้
วิจารณญาณมากกว่าแบบ GAAP ของแคนาดา นักวิจารณ์ได้แย้งว่า IFRS ให้การจัดการที่ยืดหยุ่นมาก
เกินไป317 แม้ว่ามาตรฐานการบัญชีของอเมริกาได้รับอิทธิพลมาจากประเพณีของอังกฤษ ความ
ยืดหยุ่นและความเป็นอิสระอย่างมืออาชีพข้อบังคับการบัญชีของสหรัฐอเมริกามีรายละเอียดมากและ
ซับซ้อน เครื่องมือก าหนดมาตรฐานการบัญชีหลักของสหรัฐอเมริกา คือ มาตรฐานการบัญชีการเงิน 
Board (FASB) ถูกวิพากษ์วิจารณ์หลังจาก Enron เพราะใช้กฎรายละเอียดมากเกินไป Gill เห็นว่า 
การตัดสินจากเอกสารทางการบัญชีที่เชื่อถือได้จ านวนมากบัญชีของสหรัฐอเมริกามาตรฐานนั้นมี

                                           
317 Simon A. Romano and Ramandeep K. Grewal, Comments on Proposed 

National Instrument 52-107 Acceptable Accounting Principles and Auditing 
Standards (S.l.: Ontario Securities Commission, 2009). 



133 

    

รายละเอียดมากที่สุดในโลก318 FASB พิจารณาตามหลักการการบัญชีในข้อเสนอปี ค.ศ. 2003 และ
กล่าวถึงต้นทุนและการควบคุม มันบอกว่าหลักการ - วิธีการตามอาจน าไปสู่ความศรัทธาที่ดี แต่การ
ตีความทางวิชาชีพที่แตกต่างกันส าหรับสิ่งที่คล้ายกันการท าธุรกรรมเพ่ิมความกังวลเกี่ยวกับการ
เปรียบเทียบ ค าแนะน าจะเป็นสิ่งที่จ าเป็นและถ้า FASB ไม่ได้เตรียมไว้ให้คนอ่ืนจะกลายเป็นผู้ตั้ง
มาตรฐานโดยไม่ต้องด าเนินการจัดท าโดย FASB ได้ข้อสรุปว่าการควบคุมบนหลักการอาจน าไปสู่การ
ละเมิดหากมาตรฐานไม่ได้ถูกน าไปใช้โดยสุจริต FASB ตัดสินใจว่าจะเป็นเช่นนั้นเป็นเรื่องยากส าหรับ
ก.ล.ต. และผู้เข้าร่วมอ่ืน ๆ ในกระบวนการบัญชีการเงินและการรายงานของสหรัฐอเมริกาเพ่ือปรับให้
เข้ากับวิธีการตามหลักการ319 แนวทางของกฎเกณฑ์แบบบรรทัดที่สดใส (Bright-Line Rules 
Approach) ซึ่งสนับสนุนโดย FASB นั้นไม่จ าเป็นต้องมีประสิทธิภาพมากกว่านี้คล้ายกับการอภิปราย
เกี่ยวกับ “กฎและความแม่นย า”, Cuccia และ Nelson ตรวจสอบว่าการแทนที่มาตรฐานที่คลุมเครือ
ด้วยเกณฑ์ตัวเลขจะลดลงหรือไม่ การรายงานภาษีเชิงรุก สิ่งที่พวกเขาพบ คือ ผู้ฝึกปฏิบัติมีความ
ก้าวร้าวเท่าเทียมกันระบอบการปกครองแบบใช้กฎ ผู้ปฏิบัติงานชดเชยการสูญเสียละติจูดใน
มาตรฐานโดยผ่อนคลายการตีความหมายของหลักฐานที่สนับสนุนกฎอย่างละเอียด 320 และสิ่งที่
ตรงกันข้ามก็ปรากฏขึ้นจริง Nelson และ Kinney พบว่าผู้สอบบัญชีตอบสนองต่อความก ากวมของ
มาตรฐานที่คลุมเครือด้วยรายงานอย่างระมัดระวังมากข้ึน321 

 
2.11.3 ความเกี่ยวเนื่องกับด้านอ่ืน ๆ (Other Regulated Fields) 
การศึกษาที่ส าคัญส าหรับการควบคุมตามหลักการนั้นแสดงโดย Fairman และ Yapp ใน

อุตสาหกรรมบริการอาหารในอังกฤษ ใน “การท าความเข้าใจ” ของข้อก าหนดที่ก าหนดไว้พวกเขา
ไม่ได้ท าเข้าใจการตอบสนองที่พบบ่อยที่สุด คือ การไม่สนใจพวกเขา อย่างไรก็ตาม การปฏิบัติตามจะ

                                           
318 Roger Gill, “Change Management – or Change Leadership?,” Journal of 

Change Management 3, 4 (December 2002): 307-318. 
319 Financial Accounting Standards Board, Proposal for a Principles-Based 

Approach to Entities (S.l.: Financial Accounting Standards Board, 2002), p. 9. 
320 Andrew D. Cuccia, Karl Hackenbrack and Mark W. Nelson, “The Ability of 

Professional Standards to Mitigate Aggressive Reporting,” The Accounting Review 70, 
2 (April 1995): 228. 

321 Mark W. Nelson and William R. Kinney, Jr, “The Effect of Ambiguity on Loss 
Contingency Reporting Judgments,” The Accounting Review 72, 2 (April 1997): 257-274. 
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ดีกว่าถ้ากฎถูกเชื่อมโยงกับอันตรายในใจของเจ้าของธุรกิจ 322 ซึ่งการบังคับใช้เจ้าหน้าที่ใช้วิธีการให้
ความรู้โดยมีค าเตือนและการลงโทษที่จบการศึกษาปรับปรุงโดยทั่วไป วิธีการดังกล่าวต้องการการ
ลงทุนด้านกฎระเบียบที่มากขึ้น323 ระเบียบเกี่ยวกับตลาดสินค้าโภคภัณฑ์ล่วงหน้า (Commodity 
Futures) ในสหรัฐอเมริกาแสดงให้เห็นถึงความส าคัญของการบังคับใช้และการตรวจสอบในระบอบ
การปกครองตามหลักการ ในทางตรงกันข้ามกับกฎระเบียบแบบดั้งเดิมตลาดทุนโดย ก.ล.ต. ในปี ค.ศ. 2000 
หน่วยงานก ากับดูแลสินค้าโภคภัณฑ์น าหลักการพ้ืนฐานมาใช้มากขึ้นแนวทางส าหรับการควบคุม  
ฟิวเจอร์สและอนุพันธ์ ก้าวของการเปลี่ยนแปลงในตลาดเหล่านี้คือถือว่าเร็วเกินไปที่จะอนุญาตให้มี
ระบบที่ครอบคลุมกฎเพ่ือควบคุมผู้เข้าร่วมตลาด พ.ร.บ. Commodity Futures Modernization 
Act มีองค์ประกอบพ้ืนฐานหลายประการพร้อมชุดของ “หลักการหลัก” ตามหลักการของฟอร์ด
หลักการส าคัญของฟีเจอร์จะแบ่งปันคุณสมบัติกับหลักการของ FSA ส าหรับนักธุรกิจและ BCSC 
เสนอแนวทางปฏิบัติส าหรับผู้ค้าและที่ปรึกษา324 นักวิจารณ์มีเป็นที่ถกเถียงกันอยู่ว่าพระราชบัญญัติ
การปรับเปลี่ยนสินค้าโภคภัณฑ์ล่วงหน้าทันสมัยมาพร้อมกับปรัชญาของการยกเลิกการควบคุมในปี 
พ.ศ. 2543 ธุรกรรมอนุพันธ์ระหว่าง “กลุ่มที่มีความซับซ้อน” เช่น ธนาคารและหลักทรัพย์ บริษัท
ส่วนใหญ่ไม่มีการควบคุม ตราสารอนุพันธ์เหล่านี้ โดยเฉพาะอย่างยิ่งการแลกเปลี่ยนเครดิตเริ่มต้นอยู่ที่
หัวใจของวิกฤตสินเชื่อในปี พ.ศ. 2551 และการถดถอยทั่วโลกครั้งต่อไป 

 

2.12  ลักษณะโดยสรุปของ Principles และ Rules 
 

การก ากับและกฎหมายโดยทั่วไปแล้ว จะประกอบด้วยส่วนผสมของทั้ง Rules และ Principles 
เสมอ ถ้าต้องการให้มีลักษณะเป็น Principles มากขึ้นก็เพิ่มลักษณะของ Principles ให้มากขึ้น 
เช่น ก าหนดข้อยกเว้นไว้ แต่ถ้าอยากให้เป็น Rules มากขึ้น ก็อาจเพ่ิมลักษณะอย่างใดอย่างหนึ่งของ 
Rules ได้เช่นกัน เช่น อาจเพ่ิมลักษณะของตัวอย่างที่ดีในการปฏิบัติหรือองค์ประกอบที่ต้องมี 

                                           
322 Robyn Fairman and Charlotte Yapp, “Enforced Self-Regulation, Prescription, and 

Conceptions of Compliance within Small Businesses: The Impact of Enforcement,” 
Law & Policy 27, 4 (October 2005): 505, Retrieved October 22, 2018 from https:// 
ssrn.com/abstract=796348 

323 Ibid., p. 504. 
324 Cristie Ford, “Principles-Based Securities Regulation in the Wake of the 

Global Financial Crisis,” McGill Law Journal, p. 18 



135 

    

Cunningham ได้ให้ทฤษฎีทางกฎหมายไว้ในการอธิบายลักษณะของ Rules และ Principles ไว้เป็น 
3 ลักษณะคือ ตามลักษณะ แนวคิด และหน้าที่   

1. เรื่องตามลักษณะ (Temporal Dimension) Rules ก าหนดไว้ให้มีลักษณะของเขตเป็น 
Ex Ante คือ เป็นการก าหนดขอบเขตก่อนน ามาใช้ ส่วน Principles มีลักษณะเป็น Ex Post คือเป็น
ขั้นตอนการตรวจสอบหลังจากท าไปแล้ว ดังนั้น Rules จึงต้องการท างานมากกว่าจากผู้ก ากับ 
(Regulators) เพราะรายละเอียดกฎต่าง ๆ ต้องก าหนดล่วงหน้า ส่วนเรื่องของแนวคิด ก็เป็นเรื่อง
ระหว่างเรื่องทั่วไปกับเรื่องที่เฉพาะเจาะจง ส่วนเรื่องการใช้ดุลพินิจนั้น Rules จะให้อ านาจกับ
หน่วยงานก ากับ ส่วน Principles จะเป็นการตีความร่วมกันของผู้ตรวจสอบและผู้ถูกตรวจสอบ 

2. แนวคิด (The Conceptual Dimension) เป็นการแยกแนวคิดออกว่ามีลักษณะอย่างไร 
โดย Principles จะมีลักษณะทั่วไป กว้าง และบางครั้งเป็นนามธรรม ส่วน Rules จะมีลักษณะระบุ
ชัดเจน เฉพาะเจาะจง และแน่นอน 

3. การใช้อ านาจหน้าที่ (The Functional Dimension) เป็นการพิจารณาอ านาจที่ใช้ใน
การก ากับหรือตีความกฎหมาย โดย Rules จะใช้อ านาจดุลพินิจน้อย และส่วนใหญ่ผู้ก ากับจะเป็นผู้ใช้
อ านาจ ส่วน Principles จะเกี่ยวข้องกับการใช้อ านาจดุลพินิจมาก แต่มักจะเป็นการตีความทั้งจากผู้
ก ากับและผู้ถูก ากับ 

นอกเหนือจากหลักสามข้อนี้แล้ว ยังมีแนวคิดในการแยกระหว่าง Rules กับ Principles ที่
ได้มาจากในส่วนของปัญญาประดิษฐ์ (Artificial Intelligence and Formal Reasoning) โดยแบ่ง
ออกเป็นลักษณะที่แสดงออก และการใช้องค์ความรู้ คือ325 

4. ลักษณะที่แสดงออก (A Declarative Representation) ว่าอะไร (What) คือสถาการณ์
ที่ต้องการ ส่วนจะส าเร็จได้อย่างไรนั้น ขึ้นอยู่กับผู้ปฏิบัติ ซึ่งจะเป็นลักษณะของ Principles หรือ
อาจจะกล่าวได้อีกนัยหนึ่งว่า เป็นลักษณะของการก าหนดเป้าหมายก็ได้ (Outcome-Based) คือดูที่
ผลลัพธ์ ส่วนของ Rules นั้นจะเน้นไปที่กระบวนการ ว่าต้องมีกิจกรรมใดบ้างเพ่ือให้ส าเร็จ หรือ
อาจจะเรียกได้ว่าเป็นแบบที่เน้นขั้นตอน รายละเอียดของกระบวนการ (Process-Based)  

5. ระดับของการใช้ความรู้ (Knowledge Needed) การใช้ Rules นั้นไม่จ าเป็นที่จะต้องใช้
ความรู้มากนัก เนื่องจากเป็นการด าเนินการตามข้อก าหนด ส่วน Principles ต้องการระดับความรู้
มากกว่า 

                                           
325 C. B. Burgemeestre, J. Hulstijn and Y. H. Tan, Rule-Based Versus Principle-

Based Regulatory Compliance, In Frontiers in Artificial Intelligence and Applications 
(JURIX 2009), G. Governatori, ed. (Amsterdam: IOS Press, 2009). 
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ส่วนอีกสองข้อที่เหลือนั้น เป็นหลักของ Dworkin326 คือ ในเรื่องของข้อยกเว้นและวิธีการ
แก้ปัญหา โดย Rules จะมีลักษณะ All-or-Nothing คือ ถ้าไม่ครบองค์ประกอบก็ไม่ผิด และมักจะ
ไม่ให้มีการเจรจามากนักในกฎ ส่วน Principles นั้นจะมีลักษณะที่ยืดหยุ่นกว่า โดยจะมีการตั้ง
ข้อยกเว้น หรือเพิกถอนได้ และสามารถใช้การเจรจาในการแก้ปัญหาได้ 

6. วิธีการจัดการกับข้อยกเว้น (Exception Handling) ใน Principles สามารถยกเลิก เพิกถอน
ได้ แต่ถ้าเป็นแบบ Rules จะเป็นแบบเข้มงวด และไม่สามารถเพิกถอนได้ 

7. การแก้ไขปัญหาข้อขัดแย้ง (Conflict Resolution) ในข้อยกเว้นต่าง ๆ อาจต้องการ
การจัดล าดับความส าคัญหรือวิเคราะห์น้ าหนักความคุ้มค่าในการให้มีข้อยกเว้น กล่าวคือ Principles 
ยังสามารถมีกลไกในการแก้ปัญหาโดยใช้การวิเคราะห์พิจารณา (Trade Off) ได้ แต่ถ้าเป็นในลักษณะ 
Rules จะไม่สามารถด าเนินการได้ 

 
ตารางที่ 2.8 สรุปลักษณะของ Principles และ Rules327 
 

 Dimension Principles Rules 

1 ลักษณะ/Temporal Ex Post Ex Ante 
2 แนวคิด/Conceptual ทั่วไป, กว้าง, เป็นนามธรรม ระบุชัดเจน, แน่นอน 
3 หน้าที่/Functional มีอ านาจดุลพินิจมาก อ านาจดุลพินิจน้อย 
4 การแสดงออก/

Representation 
คืออะไร ท าอย่างไร 

(กระบวนการ) 
5 องค์ความรู้/Knowledge 

Need 
ต้องใช้ความรู้มาก ใช้ความรู้น้อย 

6 ข้อยกเว้น/Exception 
Handling 

มีได้ ยกเลิกเพิกถอนได้ เข้มงวด ไม่ยึดหยุ่น 

7 วิธีแก้ปัญหา/Conflict 
Resolution 

ใช้การเจรจาได้ ไม่สามารถมี 
ข้อโต้แย้งได้ 

 

  

                                           
326 R. Dworkin, Taking Rights Seriously (London: Duckworth, 1977). 
327 C. B. Burgemeestre et al., op. cit. 
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อย่างไรก็ตาม ตารางสรุปลักษณะทั่วไปนี้ ไม่ได้เป็นการระบุลักษณะว่าเป็น Rules หรือ 
Principles ไปเลย เช่นในตัวบทกฎหมายที่เป็นแบบ Rules ก็อาจจะมีบทบัญญัติเรื่องข้อยกเว้นไว้ได้
เช่นกัน แต่ตารางนี้เป็นเพียงการพยายามแยกลักษณะเบื้องต้นของ Principles กับ Rules เพ่ือจะได้
น าไปใช้ในการวิเคราะห์และตัดสินใจว่าตัวบทกฎหมาย หรือกระบวนการการก ากับแบบใดมีลักษณะ
ของ Rules-Based หรือ Principles-Based ต่อไปในบทที่ 3 
 
 



 

 

บทท่ี 3 
 

รูปแบบขององค์กรการก ากับ และบทบัญญัต ิ
เกี่ยวกับการป่ันหุ้นในต่างประเทศ 

ในบทที่ 3 นี้ จะท าการศึกษาองค์กรการก ากับ และบทบัญญัติกฎหมายเกี่ยวกับการปั่นหุ้นใน 
4 ประเทศ คือ สหรัฐอเมริกา, อังกฤษ, เยอรมัน และ ฮ่องกง โดยในเบื้องต้นจะเป็นการ Overview 
ของแต่ละประเทศ ว่ามีท่ีมาของกฎหมายหลักทรัพย์อย่างไร องค์กรที่ก ากับเป็นใคร มีลักษณะอย่างไร 
ข้อกฎหมายที่ใช้เกี่ยวกับการปั่นหุ้นมีอะไรบ้าง จะท าการศึกษาวิเคราะห์ตัวบทบัญญัติของแต่ละ
ประเทศว่ามีลักษณะเป็น Rules-Based หรือ Principles-Based รวมถึงการยกกรณีศึกษา (Cases 
Law) ของแต่ละประเทศขึ้นมาประกอบการพิจารณา เพ่ือให้ทราบถึงลักษณะของการบังคับใช้ และ
ผลของการบังคับใช้กฎหมายอีกด้วย 
 

3.1 ประเทศสหรัฐอเมริกา  
 

3.1.1 แหล่งที่มาของกฎหมาย328 
 รากฐานของกฎหมายหลักทรัพย์ในประเทศสหรัฐอเมริกาเกิดจากข้อตกลงของรัฐบาลกลางที่
ได้ตรากฎหมายขึ้นในระหว่างปี ค.ศ. 1933 และ ค.ศ. 1940 แต่เมื่อตลาดหุ้นตกเมื่อปี ค.ศ. 1929 
และเกิดภาวะเศรษฐกิจตกต่ า สภาคองเกรสเห็นว่ากฎหมายของรัฐบาลกลางเป็นสิ่งจ าเป็นในการฟื้นฟู
ความเชื่อมั่นของนักลงทุนในตลาดหลักทรัพย์ สภาคองเกรสจึงตราพระราชบัญญัติหลักทรัพย์ The 
Securities Act of 1933 (The Securities Act) ซึ่งโดยทั่วไปควบคุมการออกหลักทรัพย์ใหม่และ
พระราชบัญญั ติ การแลกเปลี่ ยนหลักทรัพย์  The Securities Exchange Act of 1934 (The 
Exchange Act) ซึ่งโดยทั่วไปควบคุมการซื้อขายในตลาดรอง  

                                           
328 William Savitt and Noah B. Yavitz, The Securities Litigation Review – 

Edition5, United States, Retrieved October 22, 2018 from https://thelawreviews 
.co.uk/edition/the-securities-litigation-review-edition-5/1194763/united-states 
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 กฎพ้ืนฐานเหล่านี้ถูกเพิ่มเติมโดยกฎหมายของรัฐบาลกลางที่ออกแบบมาเพื่อเพิ่มกรอบ
การก ากับดูแล: พระราชบัญญัติการแลกเปลี่ยนสินค้าของปี ค.ศ. 1936 พระราชบัญญัติความ
น่าเชื่อถือของปี พ.ศ. 2482 พระราชบัญญัติบริษัทการลงทุนปี พ.ศ. 2483 และพระราชบัญญัติที่
ปรึกษาการลงทุนของปี ค.ศ. 1940 การจัดตั้งกฎทั่วไปเกี่ยวกับการเปิดเผยข้อมูลในการซื้อขาย
หลักทรัพย์ กฎเกณฑ์เหล่านี้สร้างหน่วยงานบริหารของรัฐบาลกลางหลายแห่งรวมถึงส านักงาน
คณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ (The Securities and Exchange Commission: 
SEC) มีอ านาจประกาศกฎที่ตีความและจัดให้มีการบังคับใช้กฎหมายหลักทรัพย์ หน่วยงานก ากับดูแล
เหล่านี้ได้รับการสนับสนุนเพ่ิมเติมจากองค์กรก ากับดูแลตนเอง (Self-Regulatory Organization) 
รวมถึงหน่วยงานก ากับดูแลอุตสาหกรรมการเงิน / The Financial Industry Regulatory Authority 
(FINRA) และตลาดหลักทรัพย์ต่าง ๆ ซึ่งออกกฎของตนเองและท าหน้าที่ตรวจตราสมาชิกของตนเอง
ภายใต้การก ากับดูแลของคณะกรรมการ SEC กล่าวโดยสรุปแล้ว การตัดสินใจของศาลในการตีความ
กฎหมายและข้อบังคับหลักทรัพย์เป็นแหล่งส าคัญของกฎหมายหลักทรัพย์ในสหรัฐอเมริกา 
 ในช่วงสามทศวรรษท่ีผ่านมาสภาคองเกรสได้เพ่ิมรูปแบบการก ากับดูแลของรัฐบาลกลางผ่าน
กฎหมายฉบับใหม่ ดังนี้329 

1. พระราชบัญญัติปฏิรูปการฟ้องร้องหลักทรัพย์เอกชน / The Private Securities 
Litigation Reform Act of 1995 (PSLRA) ซึ่งแก้ไขพระราชบัญญัติหลักทรัพย์และพระราชบัญญัติ
ตลาดหลักทรัพย์โดยมีวัตถุประสงค์เพ่ือลดการฟ้องร้องคดีหลักทรัพย์ส่วนบุคคล 

2. พระราชบัญญัติแบบมาตรฐานการฟ้องร้องคดีหลักทรัพย์ / The Securities Litigation 
Uniform Standards Act of 1998 (SLUSA) ซึ่ งแก้ไขเพ่ิมเติมพระราชบัญญัติหลักทรัพย์และ
พระราชบัญญัติการแลกเปลี่ยนเพ่ือให้แน่ใจว่าการฟ้องร้องคดีหลักทรัพย์จะถูกส่งไปยังศาลรัฐบาล
กลาง 

3. พระราชบัญญั ติ  Commodity Futures Modernization Act 2000 ซึ่ งปรับปรุง
พระราชบัญญัติการแลกเปลี่ยนสินค้าโภคภัณฑ์ปี  ค.ศ. 1936 โดยมุ่งเน้นเฉพาะในการเสริมความ
แข็งแกร่งในการควบคุมกฎระเบียบของตลาดซื้อขายล่วงหน้าและการก ากับดูแลการผ่อนคลาย
ข้อตกลงแลกเปลี่ยน 

                                           
329 William Savitt and Noah B. Yavitz, The Securities Litigation Review – 

Edition5, United States, Retrieved October 22, 2018 from https://thelawreviews 
.co.uk/edition/the-securities-litigation-review-edition-5/1194763/united-states. 
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4. กฎหมาย Sarbanes-Oxley ของปี ค.ศ. 2002 ซึ่งพยายามปรับปรุงการเปิดเผยข้อมูล
สาธารณะ ปรับปรุงคุณภาพและความโปร่งใสของการรายงานทางการเงินและการตรวจสอบและ
เสริมสร้างบทลงโทษส าหรับการละเมิดกฎหมายหลักทรัพย์ 

5. Dodd-Frank Wall Street Reform และพระราชบัญญัติคุ้มครองผู้บริโภคปี ค.ศ. 2010 
(Dodd-Frank) ซึ่งเพ่ิมความเสี่ยงต่อความรับผิดภายใต้กฎหมายหลักทรัพย์ของรัฐบาลกลางของ
หน่วยงานจัดอันดับเครดิต (Credit Rating) และขยายอ านาจของ SEC ในการด าเนินการบังคับใช้ 
หรือการละเมิดพระราชบัญญัติหลักทรัพย์ พระราชบัญญัติบริษัทการลงทุน และพระราชบัญญัติที่
ปรึกษาการลงทุน 

6. The Jumpstart Our Business Startups Act of 2012 ซึ่งก าหนดให้ ก.ล.ต. เขียน
กฎระเบียบเกี่ยวกับการจัดตั้งกองทุน การเปิดเผยข้อมูล และข้อก าหนดการลงทะเบียน 

 
3.1.2 หน่วยงานก ากับดูแล (Regulatory Authorities) 

 กฎหมายหลักทรัพย์ของสหรัฐอเมริกาใช้บังคับโดยหน่วยงานราชการ, องค์กรก ากับดูแล
ตนเองและการด าเนินคดีโดยภาคเอกชน ในขณะที่ SEC มีอ านาจในการด าเนินคดีทางแพ่ง แต่การ
กระท าทางอาญาทั้งหมดภายใต้กฎหมายหลักทรัพย์ของรัฐบาลกลางจะต้องถูกด าเนินคดีโดยกระทรวง
ยุติธรรมของสหรัฐอเมริกา องค์กรก ากับดูแลตนเองเช่น FINRA และตลาดหลักทรัพย์มีอ านาจบังคับที่
จ ากัดมากขึ้น พวกเขาสามารถปรับระงับหรือห้ามไม่ให้สมาชิกเข้าร่วมในบางแง่มุมของอุตสาหกรรม
หลักทรัพย์ ผู้ฟ้องคดีเอกชนบางครั้งสามารถใช้ประโยชน์จากกฎหมายของรัฐและรัฐบาลกลางในการ
เรียกร้องความเสียหายทางการเงินได ้

พระราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ พ.ศ. 2535 ได้ยึดถือเอาหลักกฎหมายของ
สหรัฐอเมริกา คือ Securities Exchange Act of 1934 มาตรา 16 มาตรา 10b และ กฎ 10b-5 
เป็นแม่แบบในการบัญญัติกฎหมาย โดยถือว่ากฎหมายของสหรัฐอเมริกา มีการพัฒนามานานเป็นอย่างดี
แล้ว โดยในมาตรา 16 ก าหนดตัวบุคคลที่เป็นบุคคลวงใน (Insider) ได้แก่ กรรมการ ผู้จัดการ 
เจ้าหน้าที่บริษัท รวมทั้งผู้ถือหุ้นรายใหญ่ ที่มีหน้าที่ความรับผิดชอบ (Fiduciary Duty) ต่อบริษัท แต่ก็
ปรากฏว่ามาตรา 16 นี้ ไม่อาจห้ามการซื้อขายหลักทรัพย์โดยใช้ข้อมูลวงในได้ เพราะใช้บังคับได้แต่
ทางแพ่งเท่านั้น ดังนั้น จึงมีการน าเอาบทบัญญัติมาตรา 10b แห่ง 1934 Act อันเป็นบทบัญญัติ
เกี่ยวกับการป้องกันการฉ้อฉลในการซื้อขายหลักทรัพย์ (Anti Fraud Provision) ซึ่งให้อ านาจ SEC 
ออกกฎ 10b-5 มาใช้เพราะเห็นว่าการฉ้อฉลหลอกลวงในทางธุรกิจหลักทรัพย์มีการพัฒนาเปลี่ยน
รูปแบบและซ่อนเร้นเจตนาไปเรื่อย ๆ ซึ่ง SEC ก็ใช้อ านาจตามมาตรา 10b ออกกฎดังกล่าว เพ่ือ
ป้องกันการเลี่ยงกฎหมาย และให้อ านาจออกกฎเกณฑ์ว่า การกระท าอย่างไรถือเป็นการฉ้อฉลและ
เปิดเผยข้อมูล อย่างไรก็ตาม SEC ก็ยังไม่เคยระบุไว้ชัดเจนว่าบุคคลที่อยู่ในข่ายกระท าความผิดมีใคร
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บ้าง การกระท าใดเป็นการกระท าที่เป็นการฉ้อฉล คงมีแต่ระบุไว้กว้าง ๆ เท่านั้น โดยในส่วนของ 10b 
และ 10b-5 จะเป็นหลักกว้าง ๆ และเกี่ยวกันกับเรื่องการใช้ข้อมูลวงใน (Insider Trading) แต่ในส่วน
ของกฎหมายหลักที่จะใช้เกี่ยวกับการปั่นหุ้นจะอยู่ใน The Securities Act of 1933 (The Securities 
Act) และ The Securities Exchange Act of 1934 (The Exchange Act) ในที่นี้เรื่องการปั่นหุ้นโดยการ
สร้างราคา (Manipulation) จะอยู่ใน Securities Exchange Act of 1934 Section 9 Manipulation of 
Security Prices อย่างไรก็ตาม ในเรื่องการปั่นหุ้นนี้ จึงจะท าการวิเคราะห์ตัวบททั้งมาตรา 9 มาตรา 
10b และ กฎ 10b-5 ซึ่งจะน ามาพิจารณาประกอบไปด้วย330 

โดยกฎหมายเรื่องการปั่นหุ้น บัญญัติไว้ใน Section 9 Manipulation of Security Prices 
จาก The Securities Exchange Act of 1934 Section 9 (a)(1)(2) ดังนี้ 
 Section 9 (a) Transaction Relating to Purchase or Sale of Security (ธุ ร ก ร ร ม
เกี่ยวกับการซื้อหรือการขายหลักทรัพย์) 
 ซึ่งก าหนดให้การกระท าดังต่อไปนี้ เป็นการกระท าผิดตามกฎหมาย ไม่ว่าจะกระท าโดยใคร
โดยตรงหรือโดยอ้อม หรือด้วยวิธีการใด ๆ (It shall be unlawful for any person, directly or 
indirectly, by the use of the mails or any means or instrumentality of interstate 
commerce, or of any facility of any national securities exchange, or for any member 
of a national securities exchange) 

(1) ท าการซื้อขายหลักทรัพย์ เพ่ือวัตถุประสงค์ ในการอ าพรางหรือท าให้บุคคลอ่ืนหลงผิด 
ด้ วยวิธี ก าร  ( For the Purpose of creating a false or misleading appearance of active 
trading in any security registered on a national securities exchange, or a false or 
misleading appearance with respect to the market for any such security) 

ก. ท าการซื้อหรือขายหลักทรัพย์ โดยผลประโยชน์ในการเป็นเจ้าของหลักทรัพย์มิได้
เปลี่ยนแปลงไป (to effect any transaction on such security which involves no change in 
the beneficial ownership) 

ข. สั่งขายหลักทรัพย์ โดยรู้อยู่แล้วว่า ตนเองหรืออีกฝ่ายหนึ่ง ได้สั่งซื้อหรือจะสั่งซื้อ
หลักทรัพย์จ านวนใกล้เคียงกัน ในเวลาใกล้เคียงกัน และราคาใกล้เคียงกัน (to enter an order or 
orders for the purchase of such security with the knowledge that an order or orders 
of substantially the same size, at substantially the same time, and at substantially 

                                           
330 สุรเชษฐ ชีรวินิจ, ปัญหาเกี่ยวกับความหมายของค าว่า “ผู้เกี่ยวข้องฯ” ตามมาตรา 

241 แห่งพระราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ พ.ศ. 2535 (วิทยานิพนธ์ปริญญา
มหาบัณฑิต คณะนิติศาสตร์ จุฬาลงกรณ์มหาวิทยาลัย, 2539), หน้า 84. 
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the same price, for the sale of any such security, has been or will be entered by or 
for the same or different parties) 

ค. สั่งซื้อหลักทรัพย์ โดยรู้อยู่แล้วว่า ตนเองหรืออีกฝ่ายหนึ่ง ได้สั่งขายหรือจะสั่งขาย
หลักทรัพย์จ านวนใกล้เคียงกัน ในเวลาใกล้เคียงกัน และราคาใกล้เคียงกัน (To enter any order or 
orders for the sale of any sych security with the knowledge that an order or orders of 
substantially the same size, at substantially the same time, and at substantially the 
same price, for the purchase of such security, has been or will be entered by or for 
the same or different parties) 

(2) ท าการซื้อขายในลักษณะต่อเนื่องกัน (A Series of Transactions) อันเป็นผลท าให้
หลักทรัพย์มีการซื้อหรือขายหลักทรัพย์อย่างผิดปกติ (Creating Actual or Apparent Active 
Trading) หรือราคา สูงขึ้นหรือลดลง (Raising or Depressing The Price) เพ่ือชักจูงให้บุคคลทั่วไป
ท าการซื้อหรือขายหลักทรัพย์นั้น (For the Purpose of Inducing the Purchase or Sale of 
Such Security by Others) 

จากตารางในการวิเคราะห์ความเป็น Principles-Based หรือ Rules-Based ในบทที่ 2 จะ
ได้ท าการวิเคราะห์ตัวบทใน Section 9 Manipulation of Security Prices จาก The Securities 
Exchange Act of 1934 Section 9 (a)(1)(2) ได ้ดังนี้ 

ธุรกรรมเกี่ยวกับการซื้อหรือการขายหลักทรัพย์ 
 ก าหนดให้การกระท าดังต่อไปนี้ เป็นการกระท าผิดตามกฎหมาย ไม่ว่าจะกระท าโดยใคร
โดยตรงหรือโดยอ้อม หรือด้วยวิธีการใด ๆ 

1. ท าการซื้อขายหลักทรัพย์ เพ่ือวัตถุประสงค์ ในการอ าพรางหรือท าให้บุคคลอ่ืนหลงผิด 
ด้วยวิธีการ 

ก. ท าการซื้อหรือขายหลักทรัพย์ โดยผลประโยชน์ในการเป็นเจ้าของหลักทรัพย์มิได้
เปลี่ยนแปลงไป 

ข. สั่งขายหลักทรัพย์ โดยรู้อยู่แล้วว่า ตนเองหรืออีกฝ่ายหนึ่ง ได้สั่งซื้อหรือจะสั่งซื้อ
หลักทรัพย์จ านวนใกล้เคียงกัน ในเวลาใกล้เคียงกัน และราคาใกล้เคียงกัน 

ค. สั่งซื้อหลักทรัพย์ โดยรู้อยู่แล้วว่า ตนเองหรืออีกฝ่ายหนึ่ง ได้สั่งขายหรือจะสั่งขาย
หลักทรัพย์จ านวนใกล้เคียงกัน ในเวลาใกล้เคียงกัน และราคาใกล้เคียงกัน 

2. ท าการซื้อขายในลักษณะต่อเนื่องกัน อันเป็นผลท าให้หลักทรัพย์มีการซื้อหรือขาย
หลักทรัพย์อย่างผิดปกติ หรือราคา สูงขึ้นหรือลดลง เพ่ือชักจูงให้บุคคลทั่วไปท าการซื้อหรือขาย
หลักทรัพย์นั้น 
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ตารางท่ี 3.1  สรุปลั กษณะของกฎหมาย : ประเทศสหรัฐอเมริกา (Section 9 Manipulation of 
Security Prices) 

 
การวิเคราะห์ Dimension 
1. ลักษณะ/Temporal ตัวบทมีลักษณะเป็น Ex Post เนื่องจากเป็นการเขียนที่ก าหนด

ความผิดที่ต้องตรวจสอบภายหลัง เช่น การซื้อหรือขายหลักทรัพย์ ให้กับใคร จ านวนเท่าใด ราคาใด 
เป็นสิ่งที่ต้องมาตรวจสอบกันภายหลังทั้งสิ้น ไม่สามารถด าเนินการได้ก่อนที่จะเกิดเหตุตามที่ได้ระบุไว้ 

2. แนวคิด/Conceptual มีลักษณะกว้าง ๆ เช่น กระท าโดยใคร, โดยตรงหรือโดยอ้อม, 
จ านวน/เวลา/ราคา ใกล้เคียงกัน ไม่ได้มีการระบุไว้อย่างชัดเจน ว่าใครมีลักษณะอย่างไร หรือราคา,
จ านวน, เวลา เท่าใด 

3. หน้าที่/Functional มีลักษณะต้องใช้ดุลพินิจมาก เช่น ในการอ าพราง, ท าให้ผู้อ่ืนหลง
ผิด, ซื้อขายในลักษณะต่อเนื่องกัน, หรือมีการซื้อขายอย่างผิดปกติ เหล่านี้  ต้องใช้ดุลพินิจในการ
พิจารณาทั้งสิ้น เนื่องจากไม่สามารถระบุได้ว่าอะไรเป็นอ าพราง, หลงผิด, ซื้อขายต่อเนื่องคืออะไร, ซื้อ
ขายอย่างผิดปกติคืออะไร 

4. การแสดงออก/Representation ไม่มีลักษณะของเนื้อความที่เป็นกระบวนการ 
5. องค์ความรู้/Knowledge Needed มีลักษณะต้องใช้ความรู้ค่อนข้างมากในการตีความ 

หรือท าความเข้าใจ อย่างเช่น การอ าพราง, การหลงผิด, การซื้อขายแบบต่อเนื่อง และการซื้อขาย
แบบผิดปกติว่าคืออะไร จึงต้องมีความรู้ดีพอควรในเรื่องการเงินและธุรกิจหลักทรัพย์ 

6. ข้อยกเว้น/Exception Handling มีลักษณะไปในทาง Rules เพราะไม่ได้มีการระบุ
ข้อยกเว้นไว้ เพราะการกระท าความผิดที่ได้ระบุไว้มิได้ระบุช่องทางของการยกเว้นความผิดให้ส าหรับ 
การกระท า หรือบุคคลที่กระท าแต่อย่างใด 

 Dimension Principles Rules 

1 ลักษณะ/Temporal Ex post - 
2 แนวคิด/Conceptual ทั่วไป, กว้าง, เป็นนามธรรม - 
3 หน้าท่ี/Functional มีอ านาจดลุพินิจมาก - 
4 การแสดงออก/Representation คืออะไร - 
5 องค์ความรู้/Knowledge Need ต้องใช้ความรู้มาก - 
6 ข้อยกเว้น/Exception Handling - เข้มงวด ไม่ยดึหยุ่น 
7 วิธีแก้ปัญหา/Conflict Resolution - ไม่สามารถมีข้อโต้แย้งได ้
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7. วิธีแก้ปัญหาความขัดแย้ง/Conflict resolution มีลักษณะเป็น Rules เนื่องจากไม่ได้มี
กลไกส าหรับการแก้ข้อขัดแย้งไว้  
 ดังนั้น จึงสรุปได้ว่า กฎหมาย  Section 9 Manipulation of Security Prices จาก The 
Securities Exchange Act of 1934 Section 9 (a)(1)(2) ของสหรัฐนั้น มีลักษณะเป็น Principles-
based เนื่องจากเข้าลักษณะของการเป็น Principles-based ถึง 5 จาก 7 ข้อ โดยอาจจะมีลักษณะที่
เรียกได้ว่า เป็นแบบที่อิง Principles-based มากกว่า 

ตัวอย่างกรณีศึกษาคดีในสหรัฐอเมริกา 
1. SEC v. RESCH-CASSIN&CO.,INC 326 F.Supp 964 (S.D.Y. 1973) 
ข้อเท็จจริงในคดี RESCH-CASSIN & CO., INC เป็นบริษัทนายหน้าซื้อขายหลักทรัพย์และ

เป็นผู้ท าตลาด (Market Maker) ในหลักทรัพย์หนึ่ง ในวันหนึ่งภายหลังจากการเสนอขายหลักทรัพย์
ต่อประชาชน ราคาหุ้นตัวที่ท าการเสนอขายได้ปรับตัวสูงขึ้นอย่างกระทันหัน จากราคา 11 USD ต่อ
หุ้น เป็นราคา 16 USD ต่อหุ้นภายในเวลา 34 นาที และภายในระยะเวลา 20 วัน เกิดแรงผลักดัน
ราคาหุ้นอีกจากราคา 13 USD ต่อหุ้น ไปเป็น 17.50 USD ต่อหุ้น และต่อมาอีกไม่เกินสองเดือน 
ราคาหุ้นกลับตกมาอยู่ที่ 10 USD ต่อหุ้น 

ค าพิพากษา 
ศาลมีความเห็นว่า เมื่อน าสืบได้ว่าราคาหลักทรัพย์ที่ได้เปลี่ยนแปลงสูงขึ้นก็ต้องมีการน าสืบ

ให้ได้ว่า จ าเลยเป็นผู้กระท าให้ราคาหลักทรัพย์เปลี่ยนแปลงสูงขึ้น มีปัจจัยหลายประการที่ชี้ถึงการ
พยายามของ นักปั่นหุ้นที่จะดันราคาให้สูงขึ้น กล่าวคือ 

ก. การที่นักปั่นหุ้นเป็นผู้น าในการซื้อในระดับราคาที่สูงขึ้น (Price leadership by the 
manipulator) และ 

ข. การเป็นผู้ซื้อ/ขาย รายใหญ่หรือมีอ านาจควบคุมการเปลี่ยนมือในหลักทรัพย์นั้น 
(Complete retention of control over disposition dominion and control of the market 
for the security) และ 

ค. การลดลงของปริมาณหุ้นหมุนเวียนในตลาด (Reduction in The Floating Supply of 
The Securities) และ 

ง. การที่ประมาณการซื้อขายและความซื้อง่ายขายคล่องลดลงอย่างมาก เมื่อนักปั่นหุ้นได้
หยุดการปั่นหุ้น (The collapse of the market for the security when the manipulator cease 
his activity) 

ศาลมีความเห็นเพ่ิมเติมว่าวิธีการที่จ าเลยใช้ก็คือการเสนอซื้อ ณ ราคาที่สูงขึ้นเรื่อยๆนั้นเป็น
เหตุให้ภาพการซื้อขายที่คึกคัก และขณะเดียวกันก็ท าให้ราคาหลักทรัพย์นั้นเปลี่ยนแปลงสูงขึ้นด้วย 
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ศาลมีความเห็นต่อไปว่า ตามมาตรา 9 (a)(2) แห่งพระราชบัญญัติตลาดหลักทรัพย์ (The 
Securities Exchange Act of 1934) ก าหนดว่า การปั่นหุ้น นั้นต้องกระท าเพ่ือ “ชักจูงให้บุคคล
ทั่วไปซื้อหรือขายหลักทรัพย์นั้น” แม้จ าเลยต่อสู้ว่าพวกจ าเลยได้ร่วมกันซื้อหลักทรัพย์ตามปกติ แต่
ศาลเห็นว่า จ าเลยได้กระท าการซื้อขายหลักทรัพย์นี้เพ่ือชักจูงให้บุคคลทั่วไปซื้อหรือขาย เนื่องจาก
จ าเลยได้จัดจ าหน่ายหลักทรัพย์นี้ จึงแน่ชัดว่า จ าเลยมีจุดมุ่งหมายที่จะให้บุคคลทั่วไปซื้อหลักทรัพย์นี้ 
พวกจ าเลยมีแรงจูงใจที่ชัดเจนที่จะก่ออิทธิพลที่ไม่เป็นจริงต่อราคาตลาดของหลักทรัพย์นี้เพ่ืออุดหนุน
การจ าหน่ายหรือได้มาซึ่งก าไรเพ่ิมขึ้น จึงมีความผิดฐานใช้ “การปั่นหุ้น” หลังจากหลักทรัพย์นี้ได้ซื้อ
ขายในตลาดหลักทรัพย์ต่อประชาชนแล้ว จากค าพิพากษาของศาลสหรัฐอเมริกา มีประเด็นน่าสนใจ
ที่ว่า ศาลได้ใช้อ านาจในการวิเคราะห์เรื่องวิธีการที่ใช้ คือ การเสนอซ้ือที่ราคาสูงขึ้นไปเรื่อย ๆ เป็นเหตุ
ให้ภาพการซื้อขายคึกคัก เป็นลักษณะของการใช้ดุลพินิจ หรือแม้แต่ลักษณะความผิดที่เกิดจากชักจูง
ให้คนมาซื้อขาย ใช้ความเชื่อมโยงว่า จ าเลยเป็นผู้ที่ขายหลักทรัพย์นี้ด้วย จึงเป็นแรงจูงใจ เหล่านี้เป็น
การตัดสินในลักษณะที่ต้องใช้ดุลพินิจและความรู้เรื่องเกี่ยวกับหลักทรัพย์ด้วย ซึ่งอาจเป็นลักษณะของ
ระบบยุติธรรมสหรัฐอเมริกาที่เป็นแบบ สามารถไต่สวนหาข้อเท็จจริงได้เอง หรือเป็นแบบ Judge 
Made Laws 

วิเคราะห์บทบัญญัติตาม 10b  Securities Exchange Act of 1934  
Section 10 Manipulative and Deceptive Devices  
It shall be unlawful for any person, directly or indirectly, by the use of any 

means or instrumentality of interstate commerce or of the mails, or of any facility of 
any national securities exchange 

b.  To use or employ, in connection with the purchase or sale of any security 
registered on a national securities exchange or any security not so registered, or . . . 
any manipulative or deceptive device or contrivance in contravention of such rules 
and regulations as the Commission may prescribe as necessary or appropriate in the 
public interest or for the protection of investors.  
 Section 10 การสร้างภาพและการหลอกลวง 
 ห้ามมิให้บุคคลใด  ไม่ว่าโดยตรงหรือโดยอ้อม โดยการใช้วิธีการใด ๆ หรือใช้เครื่องมือที่
เกี่ยวข้องกับการค้าระหว่างรัฐหรืออีเมลหรือสิ่งอ านวยความสะดวกใด ๆ ในตลาดหลักทรัพย์ใดที่อยู่ใน
ประเทศนี้  
 b. ที่จะใช้การซื้อหรือขายหลักทรัพย์ไม่ว่ารูปแบบใดก็ตาม ในตลาดหลักทรัพย์ เป็นไปเพ่ือ
การสร้างภาพหรือหลอกลวงโดยการฝ่าฝืนหรือมีการละเมิดกฎและข้อบังคับดังกล่าว ตามที่



146 

    

คณะกรรมการอาจก าหนดตามความจ าเป็นหรือเหมาะสมเพื ่อประโยชน์สาธารณะหรือเพื ่อ
คุ้มครองผู้ลงทุน 

Rules and Regulations promulgated under the Securities Exchange Act of 1934  
Rule 10b-5  Employment of Manipulative & Deceptive Devices  

It shall be unlawful for any person, directly or indirectly, by the use of any 
means or instrumentality of interstate commerce, or of the mails or of any facility of 
any national securities exchange,  
 ห้ามมิให้บุคคลใด ไม่ว่าโดยตรงหรือโดยอ้อม โดยการใช้วิธีการใด ๆ หรือใช้เครื่องมือที่
เกี่ยวข้องกับการค้าระหว่างรัฐหรืออีเมลล์หรือสิ่งอ านวยความสะดวกใด ๆ ในตลาดหลักทรัพย์ใดที่
อยู่ในประเทศนี้  

a. To employ any device, scheme, or artifice to defraud,  
โดยใช้อุปกรณ์รูปแบบใดหรือเล่ห์เหลี่ยมเพ่ือฉ้อโกง 
b. To make any untrue statement of a material fact or to omit to state a 

material fact necessary in order to make the statements made, in the light of the 
circumstances under which they were made, not misleading, or  

เพ่ือให้ข้อมูลอันเป็นเท็จเกี่ยวกับข้อเท็จจริงที่เป็นสาระส าคัญ หรือละเว้นที่จะระบุข้อเท็จจริง
ที่เป็นสาระส าคัญที่จ าเป็นในการจัดท าแถลงการณ์ที่พวกเขาท าขึ้นมา และไม่ท าให้เข้าใจผิดหรือ 

c. To engage in any act, practice, or course of business which operates or 
would operate as a fraud or deceit upon any person, in connection with the 
purchase or sale of any security. 
 มีส่วนร่วมในการกระท าการใด ๆ การปฏิบัติ หรือการด าเนินธุรกิจ ที่ด าเนินการหรือจะ
ด าเนินการในลักษณะที่เป็นการหลอกลวงหรือหลอกลวงต่อบุคคลในเรื่องที่เกี่ยวกับการซื้อหรือขาย
หลักทรัพย์ใด ๆ 
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ตารางท่ี 3.2  สรุปลักษณะของกฎหมาย: ประเทศสหรัฐอเมริกา (Section 10 Manipulative and 
Deceptive Devices) 

 

 Dimension Principles Rules 
1 ลักษณะ/Temporal Ex post - 
2 แนวคิด/Conceptual ทั่วไป, กว้าง, เป็นนามธรรม - 
3 หน้าที่/Functional มีอ านาจดุลพินิจมาก - 
4 การแสดงออก/

Representation 
คืออะไร - 

5 องค์ความรู้/Knowledge 
Need 

ต้องใช้ความรู้มาก - 

6 ข้อยกเว้น/Exception 
Handling 

- เข้มงวด ไม่ยึดหยุ่น 

7 วิธีแก้ปัญหา/Conflict 
Resolution 
 

ใช้การเจรจาได้ - 

 
การวิเคราะห์ Dimension 
1. ลักษณะ/Temporal ตัวบทมีลักษณะเป็น Ex Post เนื่องจากเป็นการเขียนที่ก าหนด

ความผิดที่ต้องตรวจสอบภายหลัง เช่น การใช้เครื่องมือต่าง ๆ เพ่ือสร้างภาพ หลอกลวง เป็นสิ่งที่ต้อง
มาตรวจสอบกันภายหลังทั้งสิ้น ไม่สามารถด าเนินการได้ก่อนที่จะเกิดเหตุตามที่ได้ระบุไว้ 

2. แนวคิด/Conceptual มีลักษณะกว้าง ๆ เช่น โดยใช้วิธีการใด ๆ, สิ่งอ านวยความสะดวก
ใดๆ, กระท าโดยใคร, โดยตรงหรือโดยอ้อม, ซื้อขายด้วยรูปแบบใด ไม่ได้มีการระบุไว้อย่างชัดเจน  

3. หน้าที่/Functional มีลักษณะต้องใช้ดุลพินิจมาก เช่น การใช้เล่ห์เหลี่ยม, หลอกลวง, 
สร้างภาพ เหล่านี้ต้องใช้ดุลพินิจในการพิจารณาท้ังสิ้น เนื่องจากไม่สามารถระบุได้ว่าคืออะไร 

4. การแสดงออก/Representation ไม่มีลักษณะของเนื้อความที่เป็นกระบวนการ 
5. องค์ความรู้/Knowledge Needed มีลักษณะต้องใช้ความรู้ค่อนข้างมากในการตีความ 

หรือท าความเข้าใจ อย่างเช่น การสร้างภาพหรือหลอกลวงคืออะไร, ประโยชน์สาธารณะคืออะไร, ไม่
ท าให้เข้าใจผิด, การซื้อขายหลักทรัพย์ไม่ว่ารูปแบบใดก็ตาม ต้องมีความรู้ดีพอควรในเรื่องการเงินและ
ธุรกิจหลักทรัพย์ 
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6. ข้อยกเว้น/Exception Handling มีลักษณะไปในทาง Rules เพราะไม่ได้มีการระบุ
ข้อยกเว้นไว้ เพราะการกระท าความผิดที่ได้ระบุไว้มิได้ระบุช่องทางของการยกเว้นความผิดให้ส าหรับ 
การกระท า หรือบุคคลที่กระท าแต่อย่างใด 

7. วิธีแก้ปัญหาความขัดแย้ง/Conflict Resolution มีการเปิดช่องในลักษณะที่ให้อ านาจ
คณะกรรมการไปพิจารณาออกกฎได้ โดยให้เป็นไปตามความจ าเป็น เพ่ือประโยชน์สาธารณะ หรือ
เพ่ือคุ้มครองผู้ลงทุน  
 ตัวอย่างกรณีศึกษา (Case Laws) 

1. Cady Roberts & Co. ผู้ถูกกล่าวหาเป็น Broker-Dealer ได้แนะน าให้ลูกค้าของตน
จ าหน่ายหุ้นของบริษัทหนึ่งเพราะทราบล่วงหน้าว่าจะมีการตัดเงินปันผล ซึ่งในคดีนี้ศาลสหรัฐฯตัดสิน
ให้ทั้ง Broker-Dealer และลูกค้า ซึ่งเป็นบุคคลภายนอกและเป็นผู้รับข้อมูล (Tippees) มีความผิด
ฐานละเมิดกฎ 10b-5 ได้ เนื่องจากกฎหมายไม่ได้ก าหนดไว้ชัดเจนว่าเป็นใครบ้างที่ถือว่าเป็นผู้ที่มี
ลักษณะ Insider ท าให้สามารถด าเนินการเอาผิดได้ แต่ถ้าเป็นการน าคดีนี้มาปรับใช้ในประเทศไทย 
อาจไม่สามารถด าเนินคดีกับลูกค้าในฐานะเป็น (Tippees) ได้ (ตาม พ.ร.บ. หลักทรัพย์ 2535 ก่อน
แก้ไข ในมาตรา 241 หลังจากนั้นได้แก้ไขแล้ว ในฉบับที่ 5 ปี  พ.ศ. 2559 ที่ได้เพ่ิมลักษณะของบุคคล
ที่เก่ียวข้องไว้กว้างขวางยิ่งขึ้น ไว้ใน มาตรา 242 แล้ว) 

2. Dirks v. SEC Dirks เป็นผู้วิเคราะห์ ซึ่งเป็นบุคคลภายนอก (Outside Analyst) เป็น 
Tippee โดยรับข้อมูลจากพนักงานของบริษัทและ Dirks ก็ได้ถ่ายทอดข้อมูลไปยังลูกค้า และลูกค้าได้
เอาข้อมูลดังกล่าวไปท าการซื้อขายหลักทรัพย์ กรณีนี้  ศาลสหรัฐตัดสินว่า Dirks และลูกค้าไม่มี
ความผิด เนื่องจากไม่มีเจตนา และแม้จะฟังว่าเป็นความผิด แต่ถ้าน ากฎหมายหลักทรัพย์ไทย มาตรา 
241 ไปปรับใช้ ก็ไม่อาจด าเนินคดีกับ Dirks ได ้

3. คดี Texas Gulf Sulphur ศาลสหรัฐฯได้ตัดสินว่า การบอกต่อข้อมูลภายในถือว่ามี
ความผิดฐานฉัอโกง แต่ในขณะเดียวกันบุคคลภายนอก ซึ่งได้รับข้อมูลก็ไม่ควรจะได้สิทธิที่จะใช้ข้อมูล
ที่ได้รับมาไปหาประโยชน์มากไปกว่าผู้ให้ข้อมูลเอง การที่ผู้รับข้อมูลใช้ข้อมูลไปหาประโยชน์นี้ จึงมี
ความผิดเท่ากับผู้ให้ข้อมูล คดีนี้เป็นอีกลักษณะหนึ่งที่ความผิดที่ศาลได้อธิบายมานี้ ไม่ได้เขียนไว้ในตัว
บทแต่อย่างใด อันเป็นลักษณะการตัดสินคดีของระบบกฎหมาย Common Law ซ่ึงศาลสามารถ
สร้างหลักกฎหมายได้เอง 

4. Ernst & Ernst v. Hochfelder331 ศาลสูงสหรัฐตัดสินคดีนี้ว่าการละเมิดกฎ 10b-5 
จะต้องแสดงให้ เห็นถึงเจตนาที่เป็นการหลอกลวงในรูปของการประมาทเลินเล่ออย่างร้ายแรง 
(Reckless) หรือการรู้ถึงการกระท าที่ไม่เหมาะสม (Knowing Misconduct) ซึ่งการประมาทเลินเล่อ

                                           
331 425 U.S. 185 (1976) 
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อย่างร้ายแรงไม่เพียงพอภายใต้กฎ 10b-5 ตรงกันข้ามจะต้องมีจิตใจที่ประกอบด้วยเจตนาที่จะ
หลอกลวง สร้างภาพ หรือโกงด้วย (A Mental State Embracing Intent to Deceive, Manipulate or 
Defraud) อีกด้วย แสดงให้เห็นถึงว่าบทบัญญัติกฎหมายอย่างเดียว อาจไม่เพียงพอต่อผลของการ
ด าเนินคดี และผลการตัดสินคดีของศาลสหรัฐฯ  

5. ในคดี Chiarella ศาลฎีกายืนยันว่าความผิดตามมาตรา 10b และ กฎ 10b-5 นั้น ต้องมี
เจนาหลอกลวงเข้ามาเกี่ยวข้องด้วย332 แต่ในคดีนี้ไม่ได้หลอกลวงใคร เพียงแต่ไม่ได้เปิดเผยข้อมูลที่
ได้มาจากการปฏิบัติหน้าที่เท่านั้น ซึ่งเป็นสิ่งที่พิสูจน์ได้ยากในธุรกิจซื้อขายหลักทรัพย์และในคดี Dirks 
ก็ไม่ได้ท าความกระจ่างให้กับประเด็นที่ว่ามาตรา 10b และ กฎ 10b-5 ห้ามการซื้อขายและแพร่งพราย
ข้อมูลภายในมากน้อยเพียงใด333 เนื่องจากตัวบทบัญญัติไม่ได้เขียนไว้ชัดเจน จึงท าให้ต้องมีการตีความ 
และเปิดช่องให้ศาลออกค าพิพากษาในลักษณะใช้ดุลพินิจและตีความ เพ่ือออกค าตัดสินได้เองด้วย 

สรุปว่า การก ากับหลักทรัพย์ในสหรัฐอเมริกานั้น ในส่วนของตัวบทบัญญัติกฎหมายที่
เกี่ยวข้องกับการปั่นหุ้น มีลักษณะเป็น Principles-Based คือเป็นการวางหลักการกว้าง ๆ ไว้ เพ่ือให้
สามารถครอบคลุมบริบทที่มีความซับซ้อนของการทุจริตในการซื้อขายหลักทรัพย์ได้ ซึ่งอาจจะยังไม่มี
ความชัดเจนมากนัก แต่กระบวนการทั้งหมดนี้ ยังต้องด าเนินการต่อในส่วนของการบังคับใช้กฎหมาย 
และการตัดสินคดี ซึ่งจะได้กล่าวในบทที่ 4 ต่อไป 
 

3.2 ประเทศอังกฤษ 
 

3.2.1 แหล่งที่มาของกฎหมาย (Sources of Law) 
 อังกฤษพัฒนาระบบกฎหมายสมัยใหม่ซึ่งเป็นกฎหมายที่ได้มาจากการรวมกันของกฎหมายที่
ผ่านมาแล้ว หรืออยู่ภายใต้กฎเกณฑ์ของรัฐบาลมาก่อนหน้านี้ ในขณะเดียวกันค าตัดสินใจของศาลก็
ถือว่ามีผลผูกพันในอนาคตด้วย ในช่วงไม่นานมานี้ สมาชิกของสหภาพยุโรป (EU) ได้พยายามน า
กฎหมายที่ผ่านโดยรัฐสภายุโรปให้มีผลบังคับใช้โดยตรงในศาลอังกฤษ กฎการละเมิดการตลาดที่บังคับ
ใช้โดยตรง (Market Abuse Regulation) / MAR พร้อมกับมาตรการด าเนินการที่มีความเกี่ยวข้อง

                                           
332 คดีนี้แม้ว่าการไม่เปิดเผยจะถือเป็นการหลอกลวงก็ตาม แต่ Chiarella ไม่มีหน้าที่ 

(Fiduciary Duty) ต่อผู้ถือหุ้นและ Issuer อีกทั้งทฤษฎี Misappropriation ก็มิได้เสนอต่อลูกขุน 
Chiarella จึงไม่ผิด 

333 ศาลตัดสินว่าพนักงานของบริษัท Equity Funding ให้ข้อมูลจริง แต่ไม่มีเจตนาและไม่ได้
รับประโยชน์ เจตนาเพียงเพ่ือเปิดเผยการฉ้อฉลเท่านั้น 
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โดยเฉพาะอย่างยิ่งกับการฟ้องร้องคดีหลักทรัพย์ในอังกฤษ เพ่ือให้มีความสอดคล้องกันระหว่าง
กฎหมาย EU และกฎหมายหลักท่ีควบคุมระบอบการละเมิดตลาดของอังกฤษ 
 กฎหมายที่เกี่ยวข้องมากที่สุดในบริบทของการฟ้องร้องคดีหลักทรัพย์คือพระราชบัญญัติการ
บริการด้านการเงินและการตลาดปี 2000 (The Financial Services and Markets Act 2000: 
FSMA) ซึ่งควบคุมการให้บริการทางการเงินและการด าเนินงานของตลาดหลักทรัพย์ในอังกฤษ  
การเรียกร้องทางกฎหมายทั่วไปโดยมีสาเหตุหลักของมาจากนักลงทุนที่ต้องการการเรียกร้องความ
เสียหายที่เกิดจากการลงทุนในหลักทรัพย์ FSMA จะท าหน้าที่หลักในการก าหนดขั้นตอนการ
ด าเนินงานที่แน่นอน 
 นอกเหนือจากการเป็นกฎเกณฑ์หลักในการสร้างภาระผูกพันทางแพ่งและทางอาญาแล้ว 
FSMA ยังเป็นกฎหมายพ้ืนฐานส าหรับการใช้อ านาจของ Financial Conduct Authority (FCA) ซึ่ง
ภายใต้อ านาจเหล่านี้ ทางหน่วยงานได้พัฒนาคู่มือรายละเอียด (Detailed Handbook) ที่มีท้ังกฎและ
แนวทางปฏิบัติอย่างเป็นทางการ ของกฎเหล่านั้นด้วย 
 FCA ยังได้ออกมาตรการ 'แนวทางการชี้น าเบื้องต้น (Soft Guidance) ในหลายรูปแบบซึ่งไม่
มีสถานะเป็นทางการ แต่อย่างไรก็ตาม FCA ก็ยังพยายามที่จะสร้างให้มีอิทธิพลต่อพฤติกรรมของ
กลุ่มเป้าหมาย โดยก าหนดมุมมองของ FCA ในแต่ละประเด็น 
 

3.2.2 หน่วยงานก ากับดูแล (Regulatory Authorities) 
 FCA มีความรับผิดชอบหลักในการควบคุมการปฏิบัติงานของอุตสาหกรรมบริการทางการเงิน
และตลาดของอังกฤษ มีอ านาจที่จะด าเนินการทางวินัยกับ บริษัทที่ได้รับอนุญาตให้ด าเนินการใน
อุตสาหกรรมนั้นและบุคคลที่ได้รับอนุมัติให้ปฏิบัติหน้าที่ท่ีได้รับอนุญาตตามที่ระบุไว้โดย FSMA  

FCA สามารถด าเนินการทางแพ่งและในบางกรณี สามารถการบังคับใช้ทางอาญาต่อผู้ที่มี
พฤติกรรมละเมิดกฎหรือข้อก าหนดตามกฎหมายเช่นเดียวกับน าไปใช้กับศาลได้ รวมถึงการยื่นขอต่อ
ศาลเรื่องการเยียวยาที่เฉพาะเจาะจงได้ 
 หน่วยงานด้านกฎหมายอ่ืน ๆ ที่มีอ านาจในการตรวจสอบและด าเนินคดีความผิดทางอาญา
จากการประพฤติมิชอบในตลาดซึ่งเป็นสิ่งที่ เกี่ยวข้องมากที่สุด เช่น รัฐมนตรีว่าการกระทรวง
ยุทธศาสตร์ธุรกิจพลังงานและอุตสาหกรรม, ผู้อ านวยการส านักงานการทุจริตร้างแรง (The Serious 
Fraud Office: SFO) และ The Crown Prosecution Service 

เหล่านี้เป็นหน่วยงานด้านที่ท าการฟ้องร้องแทนที่จะเป็น FCA ที่มีอ านาจด าเนินคดีทางอาญา
เกี่ยวกับการฉ้อโกงทางอาญาหรือความผิดตามพระราชบัญญัติการโจรกรรม 1968 (The Theft Act 
1968) 
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 อนึ่ง หน่วยงาน FCA เป็นหน่วยงานที่มีการเปลี่ยนแปลงมาจากหน่วยงานเดิมคือ FSA 
(Financial Services Authority) ซึ่งเป็นหน่วยงานเดิมที่ด าเนินการก ากับตลาดทุนในอังกฤษมาตั้งแต่
ต้น ซึ่งได้มีการเปลี่ยนองค์กรมาเป็น FCA ในปี 2013 ดังนั้น บางครั้งในกรณีศึกษาหรือการอ้างถึงชื่อ
หน่วยงาน อาจจะเป็น FSA บ้าง FCA บ้าง เนื่องจากบทความหรือหนังสือที่ใช้อ้างอิงเกิดขึ้นใน
ช่วงเวลาต่างกัน โดยสรุปแล้ว FCA หรือ FSA ก็เป็นหน่วยงานท าหน้าที่แบบเดียวกันในเรื่องของการ
ก ากับตลาดทุน หรือตลาดหลักทรัพย์ 
 

3.2.3 การฟ้องคดีเกี่ยวกับหลักทรัพย์ (Common Securities Claims) 
 การฟ้องร้องคดีเกี่ยวกับหลักทรัพย์ทั่วไป รวมถึงการซื้อขายหลักทรัพย์โดยใช้ข้อมูลวงใน 
(Insider Trading) และกรณีการละเมิดตลาด (Market Abuse Cases) ภายใต้ทั้งความผิดทางอาญา
และทางแพ่งโดยทั่วไปแล้ว FCA จะด าเนินการส าหรับการฝ่าฝืนกฎระเบียบที่บังคับใช้ และการละเมิด
ข้อก าหนดการเปิดเผยข้อมูลภายใต้ MAR 
 การด าเนินคดีหลักทรัพย์ในส่วนบุคคลธรรมดา ก าลังมีจ านวนเพิ่มข้ึนในอังกฤษ การเรียกร้อง
ที่พบบ่อยที่สุดที่นักลงทุนในหลักทรัพย์ได้น ามาเป็นข้อมูลล่าสุดนั้นคือ การเรียกร้องภายใต้ระบบความ
รับผิดตามกฎหมายที่ก าหนดโดย FSMA และการเรียกร้องตามกฎหมายในการฉ้อโกงหรือการแสดง
ข้อมูลที่ประมาทเลินเล่อ ในรูปแบบตามกฎหมายโดยมีสาเหตุมาจาก 

1. ข้อความที่ไม่เป็นจริงหรือท าให้เข้าใจผิดในหนังสือชี้ชวนหรือรายการและการละเว้น
ข้อมูลที่จ าเป็นจากเอกสารดังกล่าว (มาตรา 90 การเรียกร้อง); และ 

2. ข้อความที่ไม่จริงหรือหลอกลวงท าให้เกิดการปกปิดข้อมูลที่จ าเป็นอย่างไม่สุจริตหรือ
ความล่าช้าของข้อมูลดังกล่าวในการแจกจ่ายข้อมูลดังกล่าวของผู้ออกตราสาร (การอ้างสิทธิ์ 90A) 

3.  การละเมิดหรือปั่นราคาในตลาด (Market Abuse) หรือการปั่นหุ้น (Market Manipulation) 
ซึ่งอยู่ในมาตรา 118 (1)-(8)  

ในที่นี้ จะพูดถึงเฉพาะบทบัญญัติที่เกี่ยวกับการปั่นหุ้นในตลาดหลักทรัพย์อังกฤษเท่านั้น 
 
3.2.4 ขอบเขตของบทบัญญัติการละเมิดตลาด (The Scope of The Market Abuse 

Provisions) 
 เนื่องจากการเข้าร่วมกันของสหภาพยุโรป (EU) ซึ่งอังกฤษก็เป็นส่วนหนึ่งของ EU ด้วย จึงมี
ความจ าเป็นในการปรับข้อกฎหมายเพ่ือให้สอดคล้องกันทั้งสหภาพยุโรป เรื่องเกี่ยวกับกฎหมาย
หลักทรัพย์ก็เช่นเดียวกัน อังกฤษก าลังเริ่มการปรับใช้กฎหมายเพื่อให้สอดคล้องกับทางของ EU โดยได้
มีการเริ่มใช้กฎหมายของทาง EU ในปี ค.ศ. 2018 คือ EU Markets in Financial Instruments 
Directive II (MiFID II) ซึ่งจะมีผลบังคับใช้เกี่ยวข้องกับทุกคนที่ท างาน, ลงทุน, หรือซื้อขาย หุ้นกู้, 
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สินค้าโภคภัณฑ์, ตราสารอนุพันธ์และหุ้นในตลาดหลักทรัพย์ แต่เนื่องจากในปัจจุบัน ยังไม่มีความ
แน่นอนเกี่ยวกับระยะเวลาเกี่ยวกับการบังคับใช้ที่ชัดเจน เนื่องจากอังกฤษก าลังอยู่ในกระบวนการของ
การขอออกจากการเป็นสมาชิก EU (Brexit) จึงจะยังไม่น ากฎหมายในส่วนนี้มาพิจารณาในรายงานนี้ 
 ข้อก าหนดของ Market Abuse Directive และ FSMA 2000เกี่ยวข้องกับการละเมิดข้อมูล
ภายในและยังเกี่ยวข้องกับการป้องกันคนในจากการอนุญาตให้ตัวเองถูกวางในสถานการณ์ที่อาจมี
ข้อสงสัยว่าพวกเขาใช้ข้อมูลในทางที่ผิด334 การใช้ข้อมูลภายในจะถือว่าเป็นการละเมิดตลาดส าหรับ
วัตถุประสงค์ของ FSMA 2000 มาตรา 118 ของ FSMA 2000 ซึ่งแก้ไขเพ่ิมเติมเพ่ือให้มีผลกับ MAD 
ระบุว่า: 

(1) For the purposes of this Act, market abuse is behavior (whether by one 
person alone or by two or more persons jointly or in concert) which –  

เพ่ือความมุ่งประสงค์ของพระราชบัญญัตินี้ การละเมิดตลาดคือพฤติกรรม (ที่บุคคลคนเดียว
หรือสองคนขึ้นไปร่วมกันหรือกระท าอย่างใดร่วมกัน) ซึ่ง  

(a) occurs in relation to –  
 เกิดข้ึนเกี่ยวกับ 

(i) qualifying investments admitted to trading on a prescribed market,  
การลงทุนที่มีคุณสมบัติเหมาะสมกับการซื้อขายตามท่ีตลาดก าหนด, 
(ii) qualifying investments in respect of which a request for admission 

to trading on such a market has been made, or  
การลงทุนที่มีคุณสมบัติตามที่ก าหนดเพื่อเข้าสู่การซื้อขายในตลาดหรือ 
(iii) in the case of subsection (2) or (3) behavior, investments which are 

related investments in relation to such qualifying investments, and  
ในกรณีของส่วนย่อย (2) หรือ (3) พฤติกรรมการลงทุนซึ่งเป็นการลงทุนที่เกี่ยวข้อง

กับการมีลงทุนที่มีคุณสมบัติเหมาะสมดังกล่าว และ 
 (b) falls within any one or more of the types of behavior set out in 

subsection (2) to (8). 
 อยู่ในประเภทของพฤติกรรมที่ก าหนดไว้ส่วนย่อย (2) ถึง (8)  
(2) Dealing in a Qualifying Investment: “Insider Dealing” 
การจัดการในการลงทุนที่มีคุณสมบัติเหมาะสม: “การซื้อขายภายใน” 
 

                                           
334 Listing Rules, Chap. 9, Annex 1R. 
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(3) Disclosure of Inside Information: “Improper Disclosure” 
การเปิดเผยข้อมูลภายใน: “การเปิดเผยข้อมูลที่ไม่เหมาะสม” 
(4) Use of Inside Information in Breach of Standard of Reasonable Behavior 

on The Market: “Misuse of Information” 
การใช้ข้อมูลภายในในการละเมิดมาตรฐานของพฤติกรรมที่เหมาะสมในตลาด: “การใช้ข้อมูล

ในทางท่ีผิด” 
(5) Causing a False or Misleading Impression: “Manipulating Transactions” 
ก่อให้เกิดการแสดงผลที่ผิดหรือท าให้เข้าใจผิด: “การจัดการธุรกรรม” 
(6) Employing Fictitious Devices or Contrivances: “Manipulating Devices” 
การใช้อุปกรณ์หรือสิ่งประดิษฐ์ที่สมมติข้ึน: “การจัดการอุปกรณ”์ 
(7) The Dissemination of Information Giving a False or Misleading Impression: 

“Dissemination” 
การเผยแพร่ข้อมูลที่ท าให้เกิดความเข้าใจผิดหรือท าให้เข้าใจผิด: “เผยแพร”่ 
(8) Failure to Observe Standard of Behavior Reasonably Expected of A Person 

In That Market: “Misleading Behavior and Distortion” 
การไม่ปฏิบัติตามมาตรฐานของพฤติกรรมที่คาดหวังอย่างสมเหตุสมผลของบุคคลในตลาด: 

“พฤติกรรมที่ท าให้เข้าใจผิดและการบิดเบือน” 
 

ตารางท่ี 3.3  สรุปลักษณะของกฎหมาย: ประเทศอังกฤษ 
 

 Dimension Principles Rules 
1 ลักษณะ/Temporal Ex post - 
2 แนวคิด/Conceptual ทั่วไป, กว้าง, เป็นนามธรรม - 
3 หน้าที่/Functional มีอ านาจดุลพินิจมาก - 
4 การแสดงออก/

Representation 
คืออะไร - 

5 องค์ความรู้/Knowledge 
Need 

ต้องใช้ความรู้มาก - 

6 ข้อยกเว้น/Exception 
Handling 

มีได้ ยกเลิกเพิกถอนได้ - 

7 วิธีแก้ปัญหา/Conflict 
Resolution 

ใช้การเจรจาได้ - 
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การวิเคราะห์ Dimension 
1. ลักษณะ/Temporal ตัวบทมีลักษณะเป็น Ex post เนื่องจากเป็นการเขียนที่ก าหนด

ความผิดที่ต้องตรวจสอบภายหลัง เช่น การใช้ข้อมูลภายใน, การลงทุนที่มีคุณสมบัติตามก าหนด, 
พฤติกรรมที่คาดหวัง เป็นสิ่งที่ต้องมาตรวจสอบกันภายหลังทั้งสิ้น ไม่สามารถด าเนินการได้ก่อนที่จะ
เกิดเหตุตามท่ีได้ระบุไว้ 

2. แนวคิด/Conceptual มีลักษณะกว้าง ๆ เช่น บุคคลคนเดียวหรือสองคนข้ึนไป, การลงทุน
ที่มีคุณสมบัติเหมาะสม, การเปิดเผยข้อมูลที่ไม่เหมาะสม, ไม่ได้มีการระบุไว้อย่างชัดเจน ว่าเป็นใครมี
ลักษณะอย่างไร หรือคุณสมบัติอย่างไร 

3. หน้าที่/Functional มีลักษณะต้องใช้ดุลพินิจมาก เช่น การละเมิดตลาดคือพฤติกรรม, 
การลงทุนที่มีคุณสมบัติเหมาะสม, พฤติกรรมที่ก าหนด, การเปิดเผยข้อมูลที่ไม่เหมาะสม, ข้อมูลที่ท า
ให้เกิดความเข้าใจผิด, พฤติกรรมที่คาดหวังอย่างสมเหตุสมผล เหล่านี้ต้องใช้ดุลพินิจในการพิจารณา
ทั้งสิ้น เนื่องจากไม่สามารถระบุได้ว่าอะไรเป็นพฤติกรรมที่ก าหนด, เหมาะสม, สมเหตุสมผล, ไม่
เหมาะสมคืออะไร 

4. การแสดงออก/Representation ไม่มีลักษณะของเนื้อความที่เป็นกระบวนการ 
5. องค์ความรู้/Knowledge Needed มีลักษณะต้องใช้ความรู้ค่อนข้างมากในการตีความ 

หรือท าความเข้าใจ อย่างเช่น อะไรคือพฤติกรรมที่เหมาะสมในตลาด, พฤติกรรมที่คาดหวังอย่าง
สมเหตุสมผลของบุคคล, การเปิดเผยข้อมูลที่ไม่เหมาะสม เหล่านี้ต้องใช้ความรู้ความเข้าใจในการซื้อ
ขายและธุรกิจหลักทรัพย์ เพ่ือที่จะเข้าใจสภาวะของตลาด และการซื้อขายจริงในตลาด จึงต้องมี
ความรู้ดีพอควรในเรื่องการเงินและธุรกิจหลักทรัพย์ 

6. ข้อยกเว้น/Exception Handling การเขียนกฎหมายในลักษณะที่ก าหนดการตีความจาก
พฤติกรรมมีลักษณะที่กว้างมาก โดยไม่ได้ก าหนดรูปแบบความผิดไว้ชัดเจน จึงเป็นการเปิดช่องโดย
ปริยายให้ผู้ต้องสงสัยว่ากระท าความผิด อาจถูกตีความว่ากระท าความผิดไปก่อนในเบื้องต้น แต่เมื่อ
สืบไปแล้ว พบว่าพฤติกรรมอาจไม่เจตนา หรือไม่ผิดได้ การเขียนแนวกว้างมากแบบนี้ จึงเหมือนกับ
การไปพิสูจน์ในชั้น Compliant อีกครั้งหนึ่ง ซึ่งก็เหมือนกับว่ามีลักษณะของการยกเว้นอยู่ 

7. วิธีแก้ปัญหาความขัดแย้ง/Conflict Resolution การเขียนตัวบทแบบกว้างๆนี้ เท่ากับ
เป็นการเปิดช่องให้มีการเจรจาได้ โดยในส่วนนี้ เรื่องพฤติกรรมเป็นเรื่องส าคัญ การปั่นหุ้นของอังกฤษ
ให้ความส าคัญกับพฤติกรรมเป็นพิเศษ โดยความผิดในลักษณะนี้ อาจเป็นในแบบ Trade-Off หรือ 
Weight ได้ โดยตีความได้ว่าผิดมากผิดน้อย ซึ่งมีลักษณะเป็นเหมือนการเจรจาแก้ปัญหา 

ตัวบทของอังกฤษนี้มีลักษณะบัญญัติไว้กว้างมาก เพ่ือให้ทางหน่วยงานก ากับไปออกระเบียบ
อีกชั้นหนึ่ง คือ FCA จะต้องไปออกกฎเพ่ิมเติม หรือ คู่มือในการปฏิบัติงาน (Handbook) เพ่ือใช้ใน
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การประกอบการพิจารณาในการด าเนินคดีต่อไป กล่าวโดยสรุป คือ ลักษณะของกฎหมายหลักทรัพย์
ของอังกฤษ มีลักษณะค่อนข้างจะเป็นแบบ Principles-Based  

 
3.2.5 กรณีศึกษา (Cases Law) 
Royal Dutch Shell Group เป็นกรณีท่ี FSA v. The Shell Transport and Trading Company 

(STT) ซึ่งเป็นบริษัทในกลุ่มของ Shell Group โดยมีค่าปรับทั้งหมด 17 ล้านปอนด์ โดยเป็นข้อ
กล่าวหาว่า บริษัทมีพฤติกรรมที่ ไม่ เหมาะสมในการให้ข้อมูล เกี่ยวกับปริมาณส ารองของ 
Hydrocarbon ของตนในระหว่างปี 1998 ถึง 2003 โดยเมื่อทาง Shell ได้ประกาศเมื่อปี 2004 ว่า 
ตัวเลขส ารองของตนมีข้อผิดพลาด ท าให้ราคาหุ้นของ STT ตกลงจาก 401 ปอนด์ มาเหลือ 371 
ปอนด์ภายในวันเดียว ท าให้มูลค่าตลาดรวมลดลงถึง 2900 ปอนด์ โดยมีข้อเท็จจริง ดังนี้ 

1. Shell ได้ ป ระกาศแถลงข่ าวข้ อมู ลที่ ผิ ดพลาด เกี่ ย วกับป ระมาณ ส ารองของ 
Hydrocarbon ระหว่างปี 1998-2003 

2. Shell ได้ท าการประกาศอันเป็นเท็จเพ่ือยืนยันถึงประมาณส ารอง ทั้ง ๆ ที่มีข้อมูลแจ้งว่า
ข้อมูลดังกล่าวไม่ถูกต้อง และเป็นการเตือนตั้งแต่ปี ค.ศ. 2000-2003 มาแล้ว 

3. Shell มิได้ท าการแก้ไขความผิดของของข้อมูลที่ ไม่ถูกต้องเกี่ยวกับปริมาณส ารอง 
จนกระทั่งถึงปี ค.ศ. 2004 ที่ได้ประกาศว่าปริมาณส ารองของ Hydrocarbon ที่แท้จริงมีเพียง 4,470 
ล้านบาร์เรล หรือเพียงแค่ 25% ของที่ได้เคยประกาศไว้ 

การกระท าของ Shell นี้ ถือว่าเป็นการกระท าที่ เข้าข่ายความผิดการมีพฤติกรรมที่ไม่
เหมาะสม เกี่ยวกับการเปิดเผยข้อมูลที่ท าให้เกิดความเข้าใจผิด โดยไม่แจ้งเรื่ องปริมาณส ารองของ 
Hydrocarbon และยังเป็นการไม่ปฏิบัติตามมาตรฐานของพฤติกรรมที่คาดหวังอย่างสมเหตุสมผลใน
ตลาด ซึ่งเกิดจากความล่าช้าในการแจ้งข้อเท็จจริง และการเพิกเฉยต่อการแจ้งเรื่องความไม่ถูกต้อง
ของข้อมูลดังกล่าว จะสังเกตได้ว่า การเขียนตัวบทกฎหมายในลักษณะที่กว้าง ก็มีประโยชน์ในการ
ด าเนินการกับการกระท าความผิดที่มีความหลากหลายได้ แต่ก็ต้องใช้อ านาจในส่วนของดุลพินิจ และ
ความรู้เกี่ยวกับเรื่องท่ีจะด าเนินการพอสมควรทีเดียว ถึงจะสามารถบังคับ ด าเนินคดีได้ 
 Michael Coscia หรือเรียกว่า Coscia เป็นกรณีแรกท่ีทาง FCA ได้ด าเนินคดีกับกลุ่มผู้ค้าที่มี
การซื้อขายหนาแน่น (High Frequency Trader) โดยในระหว่างวันที่ 6 กันยายน ค.ศ. 2011 ถึง 
วันที่ 18 ตุลาคม ค.ศ. 2011 Corsia ได้ใช้โปรแกรม (Algorithmic Program) ที่ได้ออกแบบการเขียน
โปรแกรมเอง เพ่ือใช้ในการละเมิดต่อตลาดภายใต้กลยุทธ์การปั่นหุ้ นที่เรียกว่า “Layering” (ซึ่งเป็น
การสร้างความต้องการปลอม (Demand) โดยการส่งค าสั่งซื้อหรือขายหุ้นที่ราคาเป้าหมายเป็นจ านวน
มาก และรีบยกเลิกการซื้อหรือขายหุ้นในเวลาต่อมา โดยมีเป้าหมายเพ่ือท าให้เกิดการเข้าใจผิดใน
ตลาด ว่าก าลังจะมีการซื้อหรือขายหุ้นเป็นจ านวนมาก ก่อให้เกิดผลทางจิตวิทยาของนักลงทุนในตลาด 
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ที่จะตัดสินใจซื้อหรือขายหุ้นตัวดังกล่าวได้) โดยในระหว่างนั้น Corsia ได้ส่งค าสั่งซื้อเป็นจ านวนมากใน
ตลาดสินค้าโภคภัณฑ์  Brent Crude, Gas Oil and Western Intermediate (WTI) โดยการใช้
ประโยชน์จากโปรแกรมในการใช้เทคนิค Layering นี้ ท าให้สามารถท าก าไรได้ USD 279,000 ภายใน 
6 อาทิตย์ ซึ่งการกระท าความผิดนี้ เป็นการท าความผิดละเมิดต่อตลาด โดยการมีพฤติกรรมการ
แสดงผลที่ผิด หรือท าให้เข้าใจผิด (Manipulating transactions) ในเรื่องค าสั่งซื้อขาย และโดยการ
ใช้อุปกรณ์หรือสิ่งประดิษฐ์ในการละเมิด (Manipulating Devices) นั่นคือตัวโปรแกรม Algorithmic 
Program เพ่ือใช้ในการท าละเมิดตลาด ในส่วนนี้มีความส าคัญ เนื่องจากการกระท าความผิดนี้ 
ผู้กระท าที่แท้จริง คือ Corsia แต่เป็นไปในลักษณะที่ท าการผ่านระบบโปรแกรม ปัญญาประดิษฐ์ (AI) 
ซึ่งการท าค าสั่งนี้จะท าโดยไม่ผ่านการตัดสินใจของคน แต่จะกระท าการทั้งหมดด้วยตนเอง และมีการ
พัฒนาได้เองอย่างต่อเนื่อง (Machine Learning) ซึ่งมีลักษณะเป็นหุ่นยนต์ ซึ่งกฎหมายอังกฤษในส่วน
นี้ ก็มีความทันสมัยพอที่จะด าเนินคดีกับ Corsia ได้ เพราะหากเป็นตามตัวบทของไทยแล้ว ทั้งมาตรา 
241 ตาม พ.ร.บ. หลักทรัพย์เดิม และ มาตรา 244/3-6 ยังเป็นการห้ามมิให้ “บุคคล” กระท าการ ซึ่ง
ในกรณีนี้ การพิสูจน์จะท าได้ยากว่าเป็นการกระท าของบุคคลหรือไม่ เนื่องจากความก้าวหน้าทาง
เทคโนโลยีในการสามารถสร้างระบบที่ท างานได้เหมือนหรือดียิ่งกว่าคนส าเร็จแล้ว จึงเป็นข้อสังเกต
อีกประการหนึ่งที่ควรน าไปปรับใช้แก้กฎหมายในอนาคตได้  
 

3.3 ประเทศเยอรมัน 
 

3.3.1 แหล่งที่มาของกฎหมาย (Source of Laws) 
กฎหมายแพ่ง (Civil Law) ในเยอรมัน หลักทรัพย์เป็นสัญญาทางกฎหมายระหว่างผู้ออก

หลักทรัพย์และผู้ถือหลักทรัพย์ หลักทรัพย์ของประเทศเยอรมันส่วนใหญ่อยู่ภายใต้บังคับของกฎหมาย
แพ่ง คือ กฎหมายที่เกี่ยวกับภาระผูกพันในสิทธิและหน้าที่ (Law of Obligations) อยู่ในประมวล
กฎหมายแพ่งของเยอรมัน (BGB) และในส่วนที่เกี่ยวข้องกับกฎหมายบริษัท ตามกฎหมายขององค์กร
หลักทรัพย์ประเภทบุคคลหรือลักษณะเฉพาะของสถานะทางกฎหมาย อยู่ภายใต้กฎหมายแพ่ง ซึ่ง
บางครั้งก็มีองค์ประกอบของกฎหมายมหาชน ตัวอย่างเช่น 

1. พันธบัตรและสิทธิของผู้ถือหุ้นกู้ได้รับการจัดการในพระราชบัญญัติพันธบัตร (The Bond Act) 
2. การรักษาความปลอดภัยของหลักทรัพย์อยู่ภายใต้พระราชบัญญัติการดูแล และ  (The 

Custody Act) 
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3. กฎหมายว่าด้วยหลักทรัพย์ของบริษัท รวมถึงข้อก าหนดต่าง ๆ ที่ใช้กับ บริษัทมหาชน
โดยเฉพาะ จากการตีความทางวิชาการ พร้อมกับกฎหมายที่เกี่ยวข้องกับการก ากับดูแลตลาดทุน 
เรียกว่า Law of Public Stock Companies 

 
3.3.2 กฎหมายที่ใช้ในการควบคุม (Supervisory Law) 

 หลักทรัพย์ที่เสนอขายต่อสาธารณชนหรือซื้อขายเช่นเดียวกับผู้ออกหลักทรัพย์และตัวกลาง
อยู่ภายใต้กฎระเบียบที่ครอบคลุมซึ่งได้รับการก ากับดูแลและบังคับใช้โดยหน่วยงานก ากับดูแลด้าน
การเงินของรัฐบาลกลางเยอรมัน (BaFin) กฎหมายควบคุมดูแลด้านหลักทรัพย์ในประเทศเยอรมัน 
มีรากฐานมาจากกฎหมายของยุโรป ซึ่งมีจุดมุ่งหมายเพ่ือสร้างตลาดการเงินแบบบูรณาการในยุโรป 
เมื่อวันที่ 3 มกราคม ค.ศ. 2018 ตลาดที่มีการปรับปรุงค าสั่งเกี่ยวกับการซื้อขายเครื่องมือทางการเงิน 
(MiFID II) 3 ซึ่งได้ถูกเปลี่ยนเป็นกฎหมายระดับชาติของเยอรมัน โดยมีผลบังคับใช้พ ร้อมกับ
กฎระเบียบของตลาดการเงิน (MiFIR) กฎใหม่ครอบคลุมบทบัญญัติเกี่ยวกับการคุ้มครองนักลงทุน
โดยเฉพาะอย่างยิ่งในการปกป้องสินทรัพย์ของลูกค้า การก ากับดูแลผลิตภัณฑ์ และการจูงใจทาง
การเงินที่ไม่ใช่ตัวเงินรวมถึงกฎระเบียบที่ครอบคลุมของโครงสร้างพ้ืนฐานของตลาดด้วย 
 นอกจากนี้  Market Abuse Directive ที่ปรับปรุงแล้ว (MAD II)  และระเบียบ Market 
Abuse Regulation ใหม่ (MAR)  มีผลบังคับใช้ในเดือนกรกฎาคม พ.ศ. 2559 MAR ได้แทนที่
กฎหมายจ านวนมากของประเทศและสร้างกฎที่เป็นมาตรฐานเดียวกันเพ่ือความสมบูรณ์ของตลาด 
กรอบใหม่นี้ใช้อย่างเท่าเทียมกันบนรูปแบบการซื้อขายแบบพหุภาคี (MTF) และสิ่งอ านวยความ
สะดวกในการซื้อขายแบบมีระบบ (OTF) MAR ควบคุมการซื้อขายหลักทรัพย์ในเรื่อง การใช้ข้อมูลวงใน, 
การจัดการตลาด, การเปิดเผยข้อมูลภายในแบบเฉพาะกิจ, การซื้อขายแบบ Over-The-Counter และ
การซื้อขายที่มีความถี่สูง (High Frequency Trading) การด าเนินการของ MAD II ได้จัดเตรียมไว้ส าหรับ
การยกระดับการบริหารในกรณีท่ีมีการกระท าโดยเจตนาหรือประมาทเลินเล่อต่อกฎระเบียบ MAR 
 กฎหมายเกี่ยวกับการก ากับดูแลที่เกี่ยวข้องกับหลักทรัพย์คือ: 

1. พระราชบัญญัติการซื้อขายหลักทรัพย์  (The Securities Trading Act /WpHG) ซึ่ง
รวมถึงบทบัญญัติเกี่ยวกับบริการการลงทุนและบริการเสริมบริการด้านการลงทุนของธนาคาร การ
เปิดเผยการถือหุ้นหลักในบริษัทมหาชน และการเผยแพร่รายงานทางการเงินโดย บริษัทมหาชน 

2. ระเบียบการลงทุนประเภททุน (The Capital Investment Code / KAGB) ซึ่งควบคุม
การออกและการตลาดของกองทุนรวมที่ลงทุนครอบคลุมทั้งการด าเนินการเพ่ือการลงทุนแบบรวมใน
หลักทรัพย์ที่เปลี่ยนมือได้ (UCITS) และ non-UCITS (หรือที่เรียกว่ากองทุนการลงทุนทางเลือก) 
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3. พระราชบัญญัติการเข้าถือหลักทรัพย์และการครอบง ากิจการ (The Securities Acquisition 
and Takeover Act / WpÜG) ท าหน้าที่ควบคุมการครอบครองและการประมูลภาคบังคับส าหรับ
การซื้อหุ้นในบริษัทมหาชน  และ 

4. พระราชบัญญัติหนังสือชี้ชวนหลักทรัพย์ (The Securities Prospectus Act / WpPG) 
ซึ่งใช้กับการร่างขึ้น การอนุมัติและการเผยแพร่หนังสือชี้ชวนส าหรับหลักทรัพย์ที่จะเสนอขายต่อ
ประชาชนหรือขายในตลาดที่มีการควบคุม 

 
3.3.3 หน่วยงานที่ควบคุมตลาดหลักทรัพย์ (BaFin) 

 BaFin ท าหน้าที่ก ากับดูแลและบังคับใช้กฎหมายให้เป็นไปตามข้อก าหนดของกฎการควบคุม
ที่เกี่ยวข้องกับหลักทรัพย์ทั้งหมด  และอาจออกค าสั่งโดยมีเงื่อนไขตามความเหมาะสมและจ าเป็น 
ตัวอย่างเช่น ตามมาตรา 4 (2) WpHG, BaFin อาจห้ามการซื้อขายแลกเปลี่ยนในแต่ละหุ้นเป็นการ
ชั่วคราว ในขอบเขตที่จ าเป็นต่อการบังคับใช้ข้อห้ามหรือข้อก าหนดตาม WpHG (เช่น การควบคุม
ตลาด) ด้วยเหตุนี้ BaFin อาจขอให้ทุกคนให้ข้อมูลน าเสนอเอกสารและส าเนา รวมถึงการเรียกตัว
บุคคลและส่งค าถามให้ตอบได้ ในช่วงเวลาท าการปกติพนักงานของ BaFin จะได้รับสิทธิ์ในการเข้าถึง
ทรัพย์สินและสถานที่ประกอบธุรกิจได้ 
 BaFin สามารถเผยแพร่ค าตัดสินในเว็บไซต์ของตนเอง ในกรณีที่มีการด าเนินคดีกับบริษัทที่
ไม่ปฏิบัติตามบทบัญญัติของ WpHG โดยมีเงื่อนไขว่าการตัดสินใจดังกล่าว ย่อมมีผลผูกพันทาง
กฎหมายกับผู้มีอ านาจเห็นชอบในการแพร่ข่าวที่เหมาะสมและจ าเป็นและจะไม่เป็นอันตรายต่อตลาด
การเงิน  
 

3.3.4 การด าเนินคดี 
 ในกรณีที่มีการละเมิดกฎการก ากับดูแลโดยเจตนาหรือประมาทเลินเล่ออย่างร้ ายแรง 
กฎหมายเยอรมันจัดให้มีการด าเนินการในสองระดับ คือ การลงโทษทางอาญาส าหรับการละเมิดที่
ร้ายแรงและค่าปรับทางปกครองส าหรับเรื่องที่ไม่ร้ายแรงมากนัก เจ้าหน้าที่ผู้มีอ านาจส าหรับการ
ลงโทษปรับทางปกครอง คือ BaFin ในขณะที่พนักงานอัยการมีหน้าที่รับผิดชอบในการด าเนินคดีทาง
อาญา เจ้าหน้าที่ทั้งสองท างานร่วมกันอย่างใกล้ชิด ด้วยการใช้งาน MAD II และ MiFID II ค่าปรับด้าน
การบริหารเพ่ิมข้ึนอย่างมากในช่วงหลังมานี้ 
 BaFin มีหน้าที่จะต้องรายงานโดยไม่ชักช้าต่อพนักงานอัยการที่มีอ านาจ ในข้อเท็จจริงที่
น าไปสู่ข้อสงสัยว่า อาจมีการกระท าความผิดทางอาญา โดยอาจโอนข้อมูลส่วนบุคคลของบุคคลที่
เกี่ยวข้อง ซึ่งเป็นผู้ต้องสงสัยหรือถูกสงสัยหรือถูกพิจารณากันไว้เป็นพยานให้แก่พนักงานอัยการ
ในกรณีที่จ าเป็นส าหรับการด าเนินคดีทางอาญา 
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 ในทางกลับกันพนักงานอัยการแจ้งให้ BaFin ทราบถึงการเริ่มต้นของการสอบสวนใด ๆ ที่
ด าเนินการเกี่ยวกับความผิดทางอาญา หากจ าเป็นต้องใช้ผู้เชี่ยวชาญในระหว่างการด าเนินการ
สอบสวนพนักงานของ BaFin ที่มีความรู้ที่เกี่ยวข้องสามารถเข้าร่วมด าเนินการได้ หากพนักงาน
อัยการพิจารณายกเลิกการพิจารณาคดีจะต้องผ่านการพิจารณาจาก BaFin ก่อนเป็นส าคัญ 
 

3.3.5 การฟ้องคดีเกี่ยวกับหลักทรัพย์ (Common Securities Claims) 
 นอกเหนือจากการเรียกร้องตามสัญญา เช่น การเรียกร้องการช าระหนี้ตามเงื่อนไขของ
พันธบัตรแล้ว การฟ้องคดีเก่ียวกับหลักทรัพย์ส่วนใหญ่มักเป็นเรื่องเก่ียวกับ การเปิดเผยข้อมูลในตลาด
ทุนที่ไม่ถูกต้องหรือพฤติกรรมที่ไม่เหมาะสมอ่ืน ๆ ที่ส่งผลให้ผู้ถือหลักทรัพย์ประสบปัญหาขาดทุน 
จึงท าให้ในเยอรมันนั้น ไม่มีกฎหมายเฉพาะที่จะควบคุมการฟ้องคดีเกี่ยวกับหลักทรัพย์เหมือนใน
ประเทศอ่ืน ดังนั้น การด าเนินคดีเกี่ยวกับความผิดทางหลักทรัพย์ จึงเกี่ยวพันกับกฎหมายอ่ืน คือ
กฎหมายแพ่ง เป็นจ านวนมาก 
 ในรายงานนี้ จะท าการวิเคราะห์เฉพาะในส่วนของกฎหมายหลักที่ใช้เกี่ยวกับการฟ้องคดี
การปั่นหุ้น นั่นคือ พระราชบัญญัติการซื้อขายหลักทรัพย์ (The Securities Trading Act /WpHG) 
ซึ่งในส่วนของการปั่นหุ้นจะอยู่ใน ส่วนที่ 4 Monitoring of Compliance with The Prohibition of 
Stock Exchange and Market Price Manipulation มาตรา 20a โดยมีบทบัญญัติ ดังนี้ 

มาตรา 20a  
Prohibition of market manipulation (ข้อห้ามส าหรับการปั่นตลาดหรือปั่นหุ้น) 
(1) It is prohibited  
ห้ามมิให้กระท า 

1. To supply untrue or misleading information concerning circumstances 
that are of crucial importance for the valuation of financial instruments or to 
withhold such information in contravention of statutory provisions, if the provision or 
withholding of the information has the potential to influence the domestic stock 
exchange or market price of a financial instrument or the price of a financial 
instrument on an organized market in another member state of the European Union 
or another signatory to the Agreement on the European Economic Area,  

จัดหาข้อมูลที่ไม่ถูกต้องหรือท าให้เข้าใจผิดเกี่ยวกับสถานการณ์ที่มีความส าคัญอย่างยิ่ง
ต่อการประเมินมูลค่าของตราสารทางการเงินหรือไม่ให้ข้อมูลดังกล่าวไว้ โดยฝ่าฝืนบทบัญญัติทาง
กฎหมาย โดยหากข้อก าหนดหรือการไม่ให้ข้อมูลมีศักยภาพนี้ จะมีอิทธิพลต่อตลาดหลักทรัพย์ใน
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ประเทศหรือ ราคาตลาดของตราสารทางการเงินหรือราคาของตราสารทางการเงินในตลาดที่จัดขึ้นใน
ประเทศสมาชิกอ่ืนของสหภาพยุโรปหรือ ผู้ลงนามในข้อตกลงในเขตเศรษฐกิจยุโรป 

2. To initiate transactions or issue purchase or sell orders that have the 
potential to generate untrue or misleading signals affecting supply, demand or the 
stock exchange or market price of financial instruments or to create an artificial price 
level or  

เพ่ือการท าธุรกรรมหรือออกค าสั่งซื้อหรือค าสั่งขายที่มีผล ในการส่งสัญญาณที่ไม่เป็นจริง
หรือท าให้เข้าใจผิด ที่มีผลกระทบต่ออุปสงค์อุปทานหรือตลาดหลักทรัพย์หรือราคาตลาดของตราสาร
ทางการเงินหรือเพ่ือสร้างระดับราคาเทียมหรือ 

3. To execute any other deceptive act that has the potential to 
influence the domestic stock exchange or market price of a financial instrument or 
the price of a financial instrument on an organised market in another member state 
of the European Union or another signatory to the Agreement on the European 
Economic Area.  

ด าเนินการหลอกลวงใดๆ ที่จะส่งผลและมีอิทธิพลต่อตลาดหุ้นในประเทศหรือราคาตลาด
ของตราสารทางการเงินหรือราคาของตราสารทางการเงินในตลาดที่มีการจัดการในประเทศสมาชิกอ่ืน
ของสหภาพยุโรปหรือผู้ลงนามในข้อตกลงอ่ืน ในเขตเศรษฐกิจยุโรป 

Sentence 1 applies to financial instruments that  
ในส่วนที่ 1 นี้ ให้รวมถึงตราสารทางการเงินที่ 
1. Are admitted to trading on a German stock exchange or traded on the 

regulated market (Geregelter Markt) or the regulated unofficial market (Freiverkehr) or  
เข้าซื้อขายในตลาดหลักทรัพย์เยอรมันหรือซื้อขายในตลาดที่มีการควบคุม (Geregelter 

Markt) หรือตลาดที่ไม่เป็นทางการที่ถูกควบคุม (Freiverkehr) หรือ 
2.  Admitted to trading on an organised market in another member state 

of the European Union or another signatory to the Agreement on the European 
Economic Area.  

Securities shall be deemed admitted to trading on an organised market or 
traded on the regulated market ( Geregelter Markt) or the regulated unofficial market 
(Freiverkehr) if the application for such admission or for such trading has been made 
or publicly announced.  
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ได้รับอนุญาตให้ท าการซื้อขายในตลาดที่มีการจัดการในประเทศสมาชิกอ่ืนของสหภาพ
ยุโรปหรือผู้ลงนามในข้อตกลงเขตเศรษฐกิจยุโรป 

หลักทรัพย์จะถือว่ายอมรับการซื้อขายในตลาดที่มีการจัดการหรือการซื้อขายในตลาดที่มี
การควบคุม (Geregelter Markt) หรือตลาดที่ไม่เป็นทางการที่มีการควบคุม (Freiverkehr) หากมี
การยื่นค าขอส าหรับการเข้าศึกษาดังกล่าวหรือการซื้อขายดังกล่าว 

(2) The prohibition pursuant to subsection (1) sentence 1 no. 2 does not 
apply if the action is in accordance with accepted market practice on the organised 
or regulated unofficial market (Freiverkehr) in question and the initiator has legitimate 
grounds. Only such conduct which can be reasonably expected on the market in 
question qualifies as acceptable market practice and is recognised as such by the 
Supervisory Authority. A specific market practice is not assumed to be unacceptable 
simply because it has not been previously accepted. 

ข้อห้ามตามหมวด (1) ประโยคที่ 1 หมายเลข 2 ไม่สามารถใช้งานได้ หากการด าเนินการ
เป็นไปตามแนวทางปฏิบัติทางการตลาดที่ยอมรับในตลาดที่มีการจัดตั้ง หรือไม่เป็นทางการ 
(Freiverkehr) และ ผู้ริเริ่มมีเหตุผลทางกฎหมายที่เพียงพอ และเฉพาะการด าเนินการดังกล่าวซึ่ง
สามารถคาดหวังได้อย่างสมเหตุสมผลในตลาดที่เป็นปัญหาเท่านั้น ที่มีคุณสมบัติเป็นการปฏิบัติทาง
การตลาดที่ยอมรับได้และเป็นที่ยอมรับโดยหน่วยงานก ากับดูแล การปฏิบัติทางการตลาดที่
เฉพาะเจาะจงนั้น ไม่ถือว่าไม่สามารถยอมรับได้ เพียงเพราะไม่เคยยอมรับมาก่อน 

(3) Trading with own shares within the framework of a buy-back programme 
and price stabilisation measures for financial instruments shall in no case constitute a 
contravention of the prohibition pursuant to subsection (1) sentence 1, provided that 
this is performed in compliance with the provisions of Commission Regulation no. 
2273/2003 of 22 December 2003 implementing Directive 2003/6/EC of the European 
Parliament and the Council- as regards exemptions for buy-back programmes and 
stabilisation of financial instruments (OJ EC No. L 336 p. 33). For financial instruments 
included in the regulated unofficial market (Freiverkehr) or regulated market 
(Geregelter Markt), the provisions of Commission Regulation no. 2273/2003 apply 
mutatis mutandis.  

การซื้อขายหุ้นของตัวเองภายในกรอบของโปรแกรมซื้อคืนและมาตรการรักษาเสถียรภาพ
ราคาส าหรับตราสารทางการเงิน จะต้องไม่เป็นกรณีที่เป็นการฝ่าฝืนข้อห้ามตามหมวดย่อย (1) 
ประโยค 1 โดยมีเงื่อนไขว่า เป็นไปตาม บทบัญญัติของข้อบังคับคณะกรรมการฉบับที่  2273/2003 
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ของวันที่ 22 ธันวาคม 2546 การใช้ Directive 2003/6 / EC ของรัฐสภายุโรปและสภา - เกี่ยวกับ
การยกเว้นส าหรับโครงการซื้อคืนและการรักษาเสถียรภาพของตราสารทางการเงิน (OJ EC No. L 336 
หน้า 33) ส าหรับเครื่องมือทางการเงินที่รวมอยู่ในตลาดที่ไม่เป็นทางการที่ถูกควบคุม (Freiverkehr) 
หรือตลาดที่มีการควบคุม (Geregelter Markt) ให้ใช้บทบัญญัติของคณะกรรมการกฎระเบียบ
หมายเลขท่ี 2273/2003 ใช้บังคับโดยอนุโลม 

(4) Subsections (1) to (3) apply mutatis mutandis to commodities and foreign 
currencies within the meaning of section 63 (2) of the Stock Exchange Act, which are 
traded on an organised market.  

ส่วนย่อย (1) ถึง (3) ใช้บังคับกับสินค้าโภคภัณฑ์และสกุลเงินต่างประเทศโดยอนุโลมตาม
ความหมายของมาตรา 63 (2) ของพระราชบัญญัติตลาดหลักทรัพย์ซึ่งซื้อขายในตลาดที่มีการจัดการ 

(5) The Federal Ministry of Finance may, by means of an Ordinance requiring 
the consent of the Bundesrat, issue more detailed provisions concerning  

กระทรวงการคลังของสหพันธรัฐอาจใช้กฎหมายที่ได้รับความยินยอมจาก Bundesrat ใน
การออกบทบัญญัติโดยมีรายละเอียดเพิ่มเติมเกี่ยวกับ 

1. Circumstances of crucial importance for the valuation of financial 
instruments;  

สถานการณ์ท่ีมีความส าคัญอย่างยิ่งต่อการประเมินมูลค่าของตราสารทางการเงิน 
2. Untrue or misleading signals affecting supply and demand or the stock 

exchange or the market price of financial instruments or the existence of an artificial 
price level;  

การส่งสัญญาณที่ไม่จริง หรือท าให้เข้าใจผิดอันส่งผลกระทบต่ออุปสงค์และอุปทานหรือ
ตลาดหลักทรัพย์หรือราคาตลาดของตราสารทางการเงินหรือการมีอยู่ของระดับราคาเทียม 

3. Other acts of deception;  
การกระท าอ่ืน ๆ ที่เป็นการหลอกลวง 
4. Actions and omissions that shall in no case constitute a violation of 

the prohibition pursuant to subsection (1) sentence 1 and  
การกระท าใด และการละเว้นการกระท า ไม่ว่าในกรณีใดจะ ถือเป็นการละเมิดข้อห้าม

ตามหมวด (1) ประโยคที่ 1 และ 
5. Actions deemed acceptable market practice and the recognition 

process for an acceptable market practice. The Federal Ministry of Finance may, by 
means of a n Ordinance, delegate this authority to the Federal Financial Supervisory 
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Authority. The latter shall issue the provisions in agreement with the stock exchange 
supervisory authorities of the Federal States. 

การกระท าที่ถือว่าเป็นที่ยอมรับของตลาด และกระบวนการการรับรู้ส าหรับการปฏิบัติ
ทางการตลาดอันเป็นที่ยอมรับได้ กระทรวงการคลังของรัฐบาลกลางอาจมอบอ านาจให้หน่วยงาน
ก ากับดูแลด้านการเงินของรัฐบาลกลาง ออกกฎหมายที่เป็นที่ยอมรับของหน่วยงานก ากับหลักทรัพย์
ในระดับรัฐบาลกลาง 

(6) In respect of journalists when they act in their professional capacity, 
judgement concerning the existence of the prerequisites pursuant to subsection (1) 
sentence 1 no. 1 must take into account the rules governing their profession, unless 
those persons derive, directly or indirectly, an advantage or profits from the 
distribution of the information in question. 

ในส่วนของนักข่าวเมื่อพวกเขาปฏิบัติหน้าที่อย่างมืออาชีพการตัดสินเกี่ยวกับการด ารงอยู่ของ
สิ่งที่จ าเป็นต้องมีตามส่วนย่อย (1) ประโยคที่ 1 ไม่มี 1 จะต้องค านึงถึงกฎระเบียบที่เกี่ยวข้องกับ
อาชีพของพวกเขา เว้นแต่ผู้ที่ได้รับผลประโยชน์ ไม่ว่าทางตรงหรือทางอ้อม หรือผลก าไรจากการ
เผยแพร่ข้อมูล 
 
ตารางท่ี 3.4  สรุปลักษณะของกฎหมาย: ประเทศเยอรมัน 
 

 Dimension Principles Rules 
1 ลักษณะ/Temporal Ex Post - 
2 แนวคิด/Conceptual - ระบุชัดเจน, แน่นอน 
3 หน้าที่/Functional - อ านาจดุลพินิจน้อย 
4 การแสดงออก/

Representation 
- ท าอย่างไร 

(กระบวนการ) 
5 องค์ความรู้/Knowledge Need - ใช้ความรู้น้อย 
6 ข้อยกเว้น/Exception 

Handling 
มีได้ ยกเลิกเพิกถอนได้ - 

7 วิธีแก้ปัญหา/Conflict 
Resolution 

ใช้การเจรจาได้ - 
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การวิเคราะห์ Dimension 
 1. ลักษณะ/Temporal ตัวบทมีลักษณะเป็น Ex Post เนื่องจากเป็นการเขียนที่มีเจตนา
ของการตรวจสอบความผิดที่ต้องตรวจสอบภายหลัง เช่น การซื้อหรือขายหลักทรัพย์ เป็นไปตาม
เงื่อนไขตามบทบัญญัติต่าง ๆ หรือไม่ ผลกระทบต่ออุงสงค์และอุปทานของตลาดเกิดขึ้นหรือไม่ และ
เป็นการซื้อขายภายใต้กรอบของตลาดไหน 
 2. แนวคิด/Conceptual มีลักษณะค่อนข้างระบุชัดเจน เช่น การระบุขอบเขตกฎหมายว่า
ใช้บังคับกับประเทศใน EU, มีการขยายความว่าเป็นการรวมถึงสินค้าโภคภัณฑ์และสกุลเงิน
ต่างประเทศ, ตลาดหมายถึงที่มีการจัดตั้งอย่างเป็นทางการและไม่เป็นทางการ, หรือแม้แต่บทบาท
ของนักข่าวในเรื่องนี้ด้วย 
 3. หน้าที่/Functional มีลักษณะไม่ต้องใช้ดุลพินิจมาก เนื่องจาก ทุกขั้นตอนมีการระบุไว้
ว่าคืออะไร และหากต้องการความชัดเจนมากขึ้น ก็ให้ไปดูเพ่ิมเติมได้ที่ไหนบ้าง  เช่น การซื้อขายหุ้น
ของตัวเองภายในกรอบของโปรแกรมซื้อคืนและมาตรการรักษาเสถียรภาพราคาส าหรับตราสารทาง
การเงิน จะต้องไม่เป็นกรณีที่เป็นการฝ่าฝืนข้อห้ามตามหมวดย่อย (1) ประโยค 1 โดยมีเงื่อนไขว่ า 
เป็นไปตาม บทบัญญัติของข้อบังคับคณะกรรมการฉบับที่ 2273/2003 ของวันที่ 22 ธันวาคม 2546 
การใช้ Directive 2003/6 / EC ของรัฐสภายุโรปและสภา - เกี่ยวกับการยกเว้นส าหรับโครงการซื้อ
คืนและการรักษาเสถียรภาพของตราสารทางการเงิน (OJ EC No. L 336 หน้า 33) ส าหรับเครื่องมือ
ทางการเงินที่รวมอยู่ในตลาดที่ไม่เป็นทางการที่ถูกควบคุม (Freiverkehr) หรือตลาดที่มีการควบคุม 
(Geregelter Markt) ให้ใช้บทบัญญัติของคณะกรรมการกฎระเบียบหมายเลขที่ 2273/2003 ใช้
บังคับโดยอนุโลม  
  4. การแสดงออก/Representation มีลักษณะของเนื้อความที่เป็นกระบวนการ 
 5. องค์ความรู้/Knowledge Needed มีลักษณะไม่ต้องใช้ความรู้มากนักในการตีความ 
หรือท าความเข้าใจ เพราะมีการขยายความในเกือบทุกบทที่มีบทบัญญัติไว้ อย่างเช่น การซื้อขายทั้งใน
ตลาด ที่เป็นและไม่เป็นทางการ, การซื้อขายหุ้นของตนเองภายใต้กรอบการซื้อคืนต้องท าอย่างไรบ้าง, 
นักข่าวต้องท าอย่างไรบ้าง, มีการขยายความของลักษณะตราสารทางการเงินว่าเป็นอย่างไรได้บ้าง 
 6. ข้อยกเว้น/Exception Handling มีลักษณะไปในทาง Principles เพราะมีการระบุ
ข้อยกเว้นไว้ในหลายจุด เช่น ข้อยกเว้นในการซื้อขายหุ้นของตนเอง, หรือในส่วนของนักข่าวที่มี
ข้อยกเว้นด้วย  
 7. ว ิธ ีแ ก ้ป ัญ ห าค วาม ข ัด แย ้ง / Conflict Resolution ม ีล ักษ ณ ะ เป ็น  Principles 
เนื่องจากในบทบัญญัติมีการเปิดช่องให้สามารถไปออกกฎ หรือให้หน่วยงานอ่ืนพิจารณาเพ่ิมเติมได้อีก 
เช่นกระทรวงการคลังของสหพันธรัฐอาจใช้กฎหมายที่ได้รับความยินยอมจาก Bundesrat ในการออก
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บทบัญญัติโดยมีรายละเอียดเพ่ิมเติม, กระทรวงการคลังของรัฐบาลกลางอาจมอบอ านาจให้หน่วยงาน
ก ากับดูแลด้านการเงินของรัฐบาลกลางออกกฎหมายได้อีกด้วย 
 กล่าวโดยสรุป คือ ลักษณะของกฎหมายหลักทรัพย์เยอรมัน มีลักษณะค่อนข้างจะเป็นแบบ
ผสมที่มีลักษณะใกล้ เคียงกันของ Rules-Based และ Principles-Based แต่จากการใช้ตาราง 
Dimension พอจะสรุปได้ว่า ตัวบทของกฎหมายที่ใช้ในการก ากับหลักทรัพย์เยอรมัน มีลักษณะค่อน
ไปในทาง Rules-Based มากกว่า 
 

3.3.6 กรณีศึกษา (Case Laws) 
3.3.6.1 Swiss FE Group AG and others335 
ในก ารตั ดสิ น ขอ งวัน ที่  25 กุ มภ าพั น ธ์  พ .ศ . 25591 ศ าลยุ ติ ธ รรมกล าง 

(Bundesgerichtshof) ยืนยันการตัดสินคดีอาญาของศาลภูมิภาค (Landgericht) แห่ง Kleve 
เมื่อวันที่ 7 พฤศจิกายน พ.ศ. 2557 ศาลภูมิภาคของ Kleve ได้ตัดสินอดีตสมาชิกคณะกรรมการบริหาร
ของ ธนาคารเพ่ือการซื้อขายหลักทรัพย์ใน North Rhine-Westphalia ซ่ึงได้รับโทษถึงโทษจ าคุกสาม
ปีสามเดือน เนื่องจากได้ละเมิดการควบคุมตลาดโดยการซื้อขายโดยหวังก าไร (Scalping) ในปี 2006-
2008 เขาได้แนะน าหุ้นของกลุ่มสวิส FE, Metriopharm AG และ Prime Beteiligungen AG โดยไม่
เปิดเผยการถือหุ้นของตัวเอง นี่คือการพิจารณาคดีครั้งแรกของศาลเกี่ยวกับการ Scalping ที่ไม่
เพียงแต่เกี่ยวข้องกับการแนะน าหุ้นผ่านจดหมาย, ทางอีเมล์และอินเทอร์เน็ต แต่ยังผ่านการตลาดทาง
โทรศัพท์โดยศูนย์บริการทางโทรศัพท์ (Call Center) การด าเนินคดีของพนักงานอัยการได้รับแจ้งจาก 
BaFin เมื่อปี 2010 
  ศาลยุติธรรมของรัฐบาลกลางตัดสินว่า ค าจ ากัดความของ “การกระท าอ่ืน ๆ ของ
การหลอกลวง” เป็นการกระท าผิดทางอาญาตามความหมายของมาตรา 20a (1) ประโยคที่ 1 ข้อ 3 
ของพระราชบัญญัติการซื้อขายหลักทรัพย์ เป็นไปตามหลักการของทางกฎหมายในกฎหมายพ้ืนฐาน
ของเยอรมัน (Grundgesetz) โดยค านึงถึงผลกระทบต่อราคาหุ้นตามความหมายของมาตรา 38 (2) 
หมายเลข 1 แห่งพระราชบัญญัติซื้อขายหลักทรัพย์ ศาลยุติธรรมแห่งสหพันธรัฐก าหนดไว้ในหลักการ
ว่า การค้นพบข้อเท็จจริงที่จ าเป็นขึ้นอยู่กับสถานการณ์ของแต่ละคดี หลักฐานที่เพียงพอสามารถ
จัดท าโดยท าการเปรียบเทียบความน่าจะเป็นของราคาหุ้นและปริมาณการซื้อขายจนถึงปัจจุบัน ความ

                                           
335 Federal Financial Supervisory Authority, Market Manipulation, Swiss FE 

Group AG and Others, Annual Report 2016, Retrieved October 22, 2018 from  
https://www.bafin.de/EN/PublikationenDaten/Jahresbericht/Jahresbericht2016/Kapitel
5/Kapitel5_2/Kapitel5_2_2/kapitel5_2_2_node_en.html 
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น่าจะเป็นของราคาหุ้นและการเปลี่ยนแปลงปริมาณการซื้อขายส าหรับหลักทรัพย์ที่มีปัญหาในวันที่มี
การกระท าความผิดเช่นเดียวกับขนาดของค าสั่งซื้อและขาย หากมีเพียงช่วงเวลาสั้น ๆ ระหว่างการส่ง
ค าแนะน าส าหรับหุ้นที่ค่อนข้างไม่เป็นที่รู้จัก เมื่อเทียบกับการเพิ่มขึ้นอย่างรวดเร็วของปริมาณ
การซื้อขาย จึงเป็นไปได้มากว่ามีการเชื่อมโยงระหว่างค าแนะน าและการก าหนดราคา ข้อสรุปนี้แสดง
ให้เห็นว่า หากไม่มีสาเหตุอ่ืนที่สามารถระบุได้ว่าอะไรมีผลต่อการเปลี่ยนแปลงของระดับราคาหุ้นอัน
เนื่องมาจากผลการปฏิบัติงานของบริษัท จึงถือว่าได้มีการกระท าความผิดเกิดข้ึนแล้ว 
 กรณีนี้เป็นได้ชัดเจนถึงลักษณะการออกกฎหมายหลักทรัพย์ของเยอรมัน ซึ่งถึงแม้ว่า
จะมีการเขียนในลักษณะที่มีการระบุเฉพาะเจาะจง หรือเป็นแนว Rules-Based อยู่มากก็ตาม แต่ก็ยัง
มีการตรากฎหมายบางลักษณะอันเป็นการเปิดช่องให้กว้างไว้ด้วย เช่นกรณีนี้ คือ ผิดมาตรา 20a (1) 
ประโยคที่ 1 ข้อ 3 เรื่อง การกระท าอ่ืน ๆ ที่เป็นการหลอกลวง นอกจากนี้ การที่ศาลเยอรมันได้ให้
หลักการไว้ว่า การค้นพบข้อเท็จจริงที่จ าเป็นขึ้นอยู่กับสถานการณ์ของแต่ละคดี ก็ยิ่งเป็นการเปิดแนว
ทางการวินิจฉัยในแบบ Principles-Based เอาไว้ด้วย กล่าวคือ ให้ดูที่ลักษณะความน่าจะเป็นของ
ราคาหุ้นกับปริมาณการซื้อขายด้วย ว่ามีความสอดคล้องกันหรือไม่ ในส่วนนี้ถ้าจะเขียนในตัวบท 
อาจจะท าได้ยาก ถึงวิธีการเขียนให้ครอบคลุมลักษณะความผิดที่มีความหลากหลาย และมีพัฒนาการ
อย่างต่อเนื่องได้  

3.3.6.2 Hedge Funds v. Porsche (Re Volkswagen)336 
  การต่อสู้กันเพื่อเข้าท าการครอบครองระหว่างปอร์เช่ เอจี (Porsche AG) และโฟล์ค
สวาเกน เอจี (Volkswagen AG) เป็นหนึ่งในเหตุการณ์ที่ส าคัญที่สุดในประวัติศาสตร์เศรษฐกิจ
เยอรมัน โดยในเดือนมีนาคม ค.ศ. 2008 ปอร์เช่ประกาศเจตนารมณ์ที่จะซื้อหุ้น 50% ในโฟล์คสวา
เกน ตามการสร้างสัดส่วนการถือหุ้นอย่างต่อเนื่องโดยปอร์เช่ตั้งแต่ปี ค.ศ. 2002 หลังจากนั้นไม่นาน
ปอร์เช่ก็ประกาศว่าจะไม่ซื้อหุ้น 75% ขึ้นไปของ โฟล์คสวาเก้น และการประกาศครั้งนี้ส่งผลให้เกิด
การขายหุ้นของโฟล์คในตลาดออกมาอย่างมาก แต่ปรากฎว่า ในช่วงหลายเดือนผ่านไป ปอร์เช่ยังคง
ซื้อหุ้นและแลกเปลี่ยนหุ้นที่ช าระด้วยเงินสดเพ่ือน าไปซื้อหุ้นในโฟล์คสวาเกนรวมถึง 74.1%  
  ในเดือนตุลาคม ค.ศ. 2008 ปอร์เช่ประกาศความตั้งใจที่จะยกระดับการถือครอง
สูงสุดถึง 75% ซึ่งน าไปสู่การเพ่ิมขึ้นอย่างรวดเร็วในราคาตลาดของหุ้นโฟล์คสวาเกน337 ดังนั้น การ

                                           
336 Lars Roh and Martin Beckmann, The Securities Litigation Review – Edition 

5, Germany, Retrieved October 22, 2018 from https://thelawreviews.co.uk/edition/the-
securities-litigation-review-edition-5/1194745/germany 

337 For the brief time on 28 October 2008, Volkswagen was the world most 
valuable company. 
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เข้าไปซื้อตราสารอนุพันธ์ทางการเงินที่เชื่อว่าหุ้นจะมีราคาลดลง ท าให้ผู้ที่ซื้อสัญญาอนุพันธ์นี้ประสบ
ปัญหาขาดทุนอย่างรุนแรงถึงหมื่น ถึง หมื่นห้าพันล้านยูโร338 
  ในเดือนสิงหาคม ค.ศ. 2014 ศาลของสตุตการ์ต รับการพิจารณาคดีทางอาญาต่อ
อดีตสมาชิกของผู้บริหารระดับสูงของปอร์เช่ ในข้อหาเรื่องการละเมิดต่อตลาด ค าฟ้องดังกล่าว กล่าวหา
ว่าผู้จัดการบางคนจงใจปิดบังความตั้งใจที่จะซื้อหุ้นอย่างน้อย 75% ในโฟล์คสวาเกนในการสื่อสารข้อมูล
ระหว่างเดือนมีนาคมถึงเดือนตุลาคม 2008339 อย่างไรก็ตาม ศาลสตุตการ์ตได้มีค าพิพากษาตัดสินคดีว่า
ไม่มีความผิดในเดือนมีนาคม ค.ศ. 2016 
  ภายใต้กฎหมายแพ่ง นักลงทุนได้ยื่นค าร้องเพ่ือเรียกร้องค่าเสียหายจากทั้งปอร์เช่
และโฟล์คสวาเกน เนื่องจากการปั่นข้อมูลในตลาด และการเผยแพร่ข้อมูลภายในที่ไม่ถูกต้อง 
(Information-Based Market Manipulation and Incorrect Publication of Inside Information)  
ข้อกล่าวหาดังกล่าวได้ถูกศาลยก ส่วนเรื่องของการประชาสัมพันธ์ที่ไม่ถูกต้องของปอร์เช่ไม่มีลักษณะ
เป็นเหตุให้เกิดความเสียหายโดยเจตนา ดังนั้น ศาลจึงปฏิเสธการเรียกร้องในส่วนของ มาตรา 826 
และ 31 BGB340 และศาลยังมีความเห็นต่อไปว่า มาตรา 20a WpHG ไม่ได้ก าหนดเรื่องการชดเชย
ทางการเงินให้แก่นักลงทุนอีกด้วย 
 โดยสรุปในกรณีนี้ ประเด็นที่น่าสนใจ คือ การฟ้องคดีเกี่ยวกับหลักทรัพย์ในเยอรมัน 
ไม่ได้จ ากัดเฉพาะประเด็นในกฎหมายเกี่ยวกับหลักทรัพย์เท่านั้น เนื่องจากแต่เดิม เยอรมันไม่ได้มี
กฎหมายเกี่ยวกับหลักทรัพย์มาก่อน แต่เดิมใช้การฟ้องคดีเกี่ยวกับละเมิดเป็นหลัก โดยเป็นการฟ้องใน
ลักษณะทางแพ่งเป็นหลัก ต่อมาจึงมีกฎหมายเกี่ยวกับหลักทรัพย์ที่ชัดเจนขึ้น อย่างไรก็ตาม ก็ยังคงมี
การฟ้องเป็นคดีแพ่งโดยอ้างกฎหมายแพ่งอยู่ในเยอรมัน เพ่ือฟ้องในคดีเกี่ยวกับความผิดหลักทรัพย์ 
อีกประเด็นก็คือ ในความผิดตาม มาตรา 20a นั้น ก็ไม่ได้มีการก าหนดเรื่องการชดเชยเงินให้กับ
ผู้เสียหาย จึงเป็นเรื่องน่าสังเกตถึงข้อจ ากัดนี้ในกฎหมายเยอรมันในการเยียวยาให้กับผู้ ได้รับความ
เสียหาย และนักลงทุน 
 

                                           
338 On the facts see Mollers, NZG 2014, pp. 361 and 362 
339 Decision of 18 August 2014 (Case No.1 Ws 68/14), ZIP 2014, p. 1829. 
340 Judgement of 26 March 2015 (Case no. 2 U 102/14), BeckRS 2015, 05690; 

in this case hedge funds claimed damages in the amount of Euro 1.76 billion for 
losses suffered as a result of short selling in 2008. 
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3.4 ประเทศฮ่องกง 
 

3.4.1 แหล่งที่มาของกฎหมาย (Source of Laws)341 
1. กฎหมายหลักทรัพย์และสัญญาซื้อขายล่วงหน้า (Securities and Futures Ordinance:  SFO) 
2. กฎหมายบริษัท (Companies Law / Winding Up and Miscellaneous Provisions) 

Ordinance (CWUMPO) 
3. Companies Ordinance (CO) 

 
3.4.2 หน่วยงานที่ก ากับดูแล (Regulatory Authorities) 
1. The Securities and Futures Commission (SFC) ท าห น้ าที่ ก า กั บ ดู แ ล ต ล าด

หลักทรัพย์ฮ่องกง, ตลาดซื้อขายล่วงหน้า 
2. The Hong Kong Monetary Authority (HKMA) ท าหน้าที่ก ากับดูแลธุรกิจธนาคาร

พาณิชย์และธุรกิจที่เก่ียวข้องกับการรับฝากเงินในฮ่องกง 
3. Hong Kong Exchanges and Clearing Limited ท าหน้าที่ก ากับดูแล งานธุรการของ

สมาชิกบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์, ธุรกรรมเกี่ยวกับการจัดการซื้อขายหุ้น 
กฎหมายหลักทรัพย์และสัญญาซื้อขายล่วงหน้า (“SFO”) ซึ่งมีผลบังคับใช้ในวันที่ 1 เมษายน 

ค.ศ. 2003 ได้จัดท าระบบทั้งทางแพ่งและทางอาญา (ภายใต้ส่วนที่สิบสามและสิบสี่) ตามล าดับใน
ส่วนที่เกี่ยวกับการประพฤติมิชอบในตลาดทุกประเภท ข้อก าหนดการประพฤติมิชอบในตลาดของ 
SFO เป็นส่วนขยายของกฎหมายก่อนหน้านี้เกี่ยวกับการปั่นหุ้นในตลาดและการเปิด เผยข้อมูลที่เป็น
เท็จ หรือท าให้เข้าใจผิดเกี่ยวกับหลักทรัพย์และตลาดซื้อขายล่วงหน้า ในขณะที่บทบัญญัติบางส่วนมี
วิวัฒนาการมาจากกฎหมายเดิมที่ถูกแทนที่ด้วย SFO ซึ่งกฎหมายดังกล่าวเป็นส่วนใหญ่ได้มาจาก
กฎหมายออสเตรเลีย 

การประพฤติมิชอบในตลาด (Market Misconduct) อยู่ภายใต้การควบคุมของส่วนที่สิบสาม
และสิบสี่ ประกอบด้วยความผิด 6 ประการ คือ342 

                                           
341 Thomas So and Wilson Fung, The Securities Litigation Review – Edition 3 

(Hong Kong: s.l., 2017). 
342 Charltons Law, Market Misconduct under the Securities and Futures 

Ordinance, Retrieved October 22, 2018 from https://www.charltonslaw.com/legal/ 
compliance/Market-misconduct-under-the-SFO-in-Hong-Kong.pdf 
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1. การใช้ข้อมูลภายใน (Insider Dealing) 
2. การซื้อขายที่มีลักษณะผิดปกติ ไม่เป็นไปตามสภาวะตลาด (False Trading) 
3. การใช้อุบายในการเก็งก าไร โดยการก าหนดราคาล่วงหน้าร่วมกัน (Price Rigging) 
4. การเปิดเผยข้อมูลเกี่ยวกับการท าธุรกรรมต้องห้าม  (Disclosure of Information 

About Prohibited Trasactions) 
5. การเปิดเผยข้อมูลที่เป็นเท็จหรือท าให้เข้าใจผิดท าให้เกิดธุรกรรม (Disclosure of False 

or Misleading Information Inducing Transactions) 
6. การปั่นหุ้นในตลาดหลักทรัพย์ (Stock Market Manipulation) 
ส่วนที่สิบสามและสิบสี่มีบทบัญญัติทางแพ่งและทางอาญาที่เหมือนกันเกือบทั้งหมดที่

เกี่ยวข้องกับข้างต้น 
นอกจากนี ้ส่วนที่สิบสี่ได้ก าหนดความผิดทางอาญาไว้ 3 ประการ คือ 
1. การใช้อุปกรณ์เพ่ือการฉ้อโกงหรือหลอกลวงในการท าธุรกรรมในหลักทรัพย์, สัญญาซื้อ

ขายล่วงหน้าหรือการซื้อขายแลกเปลี่ยนเงินตราต่างประเทศ 
2. การเปิดเผยข้อมูลที่ เป็นเท็จหรือท าให้ เข้าใจผิด เพ่ือชักจูงให้ผู้ อ่ืนเข้าท าสัญญา

แลกเปลี่ยนเงินตราต่างประเทศ 
3. เป็นตัวแทนหลอกในการติดต่อสัญญาซื้อขายล่วงหน้าในนามของผู้อ่ืน 
ภายใต้ SFO การก ากับดูแลนี้ถูกขยายออกไปอย่างมากเพ่ือให้การฟ้องคดีของศาลเกี่ยวกับ

การประพฤติมิชอบในตลาด (Market Misconduct Tribunal: MMT)  ซึ่งเป็นตัวแทนของศาล
เกี่ยวกับการค้าภายใน (Insider Dealing Tribunal: IDT) ขยายไปสู่การกระท าความผิดทุกประเภท
ในตลาด และความผิดทางอาญาได้ถูกขยายเพ่ือครอบคลุมการประพฤติมิชอบในตลาดทุกรูปแบบ
เช่นเดียวกัน (โดยก่อนหน้านี้ การซื้อขายโดยใช้ข้อมูลภายใน ต้องด าเนินคดีทางแพ่งเท่านั้น)  

 
3.4.3 การประพฤติมิชอบในการซื้อขายในตลาด (Market Misconduct) 
ก่อนหน้านี้ความผิดทางอาญาที่มีอยู่ในกฎหมายหลักทรัพย์ (“SO”) และกฎหมายการซื้อขาย

สินค้า (“CTO”) ที่ควบคุมรูปแบบการปั่นตลาดและการเปิดเผยข้อมูลที่เป็นเท็จหรือท าให้เข้าใจผิดนั้น
มีขอบเขต จ ากัด นอกจากนี้ มาตรฐานข้อสงสัยที่สมเหตุสมผลเกินกว่ากฎหมายและหลักฐานทาง
อาญาที่เข้มงวดมักจะท าให้การฟ้องร้องคดีอาญาเป็นเรื่องยาก ดังนั้น บทบัญญัติของ SFO จึงสร้าง
บทบัญญัติทางแพ่งและทางอาญาที่เหมือนกันแทบทุกประเภท เพ่ือให้การด าเนินคดี สามารถท าได้
สะดวกขึ้น 
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3.4.4 การซื้อขายที่มีลักษณะผิดปกติ ไม่เป็นไปตามสภาวะตลาด (False Trading) 
(มาตรา 274 และ 295)343 

False Trading เกิดข้ึนเมื่อ 
1. บุคคล ในฮ่องกงหรือที่ใดก็ตาม ท าอะไรหรือท าให้สิ่งที่จะท า ด้วยความตั้งใจ หรือ

ประมาทเลินเล่ออันท าให้เกิด หรือมีแนวโน้มที่จะสร้างลักษณะที่ผิดหรือท าให้เข้าใจผิด ดังนี้  
1) การซื้อขายในหลักทรัพย์หรือสัญญาซื้อขายล่วงหน้า ที่ซื้อขายในการแลกเปลี่ยนหรือ

ผ่านระบบ (Automated Trading System) หรือ ATS ในฮ่องกง หรือ 
2) สภาวะตลาดหรือราคาของหลักทรัพย์หรือสัญญาซื้อขายล่วงหน้าที่มีการซื้อขาย

แลกเปลี่ยนหรือผ่านระบบ ATS ในฮ่องกง การด าเนินการดังกล่าวโดยบุคคลในฮ่องกงซึ่งมีผลกระทบ
ในลักษณะคล้ายกันกับหลักทรัพย์หรือฟิวเจอร์สที่มีการซื้อขายในตลาดต่างประเทศ ถือว่าเป็น
ความผิด False Trading ด้วย 

2. บุคคลในฮ่องกงหรือที่ใดก็ตาม ได้มีส่วนร่วมไม่ว่าทางตรงหรือทางอ้อม ในการท าธุรกรรม
อย่างหนึ่งอย่างใด (ไม่ว่าบุคคลใดจะซื้อขายหลักทรัพย์หรือฟิวเจอร์ส) ด้วยความตั้งใจหรือประมาท
เลินเล่อ อันจะท าให้ เกิด หรือมีแนวโน้มที่จะเกิด หรือราคาเทียม (Artificial Prices) ส าหรับ
หลักทรัพย์หรือสัญญาซื้อขายล่วงหน้าในการแลกเปลี่ยนหรือผ่าน ATS ในฮ่องกง 

3. เป็นลักษณะการท าความผิดแบบเดียวกัน แต่โดยบุคคลในฮ่องกงซึ่งมีผลกระทบคล้ายกัน
กับหลักทรัพย์หรือฟิวเจอร์สที่มีการซื้อขายในตลาดต่างประเทศ ถือว่าเป็นความผิด False Trading ด้วย 

4. มันไม่จ าเป็นว่าจะต้องเป็นการท าธุรกรรมที่เก่ียวข้องกับหลักทรัพย์หรือฟิวเจอร์ส เท่านั้น 
บทบัญญัติเหล่านี้ จึงห้ามไม่ให้มีการด าเนินการใด ๆ ที่หากเกิดขึ้นในตลาดแล้ว จะส่งผลกระทบต่อ
ราคาในตลาดหลักทรัพย์หรือตลาดซื้อขายล่วงหน้า ที่ส าคัญที่สุดคือ การปั่นหุ้นข้ามตลาด (Cross-Market 
Manipulation) เช่นการด าเนินการในตลาดหนึ่งซึ่งมีผลกระทบต่อการควบคุมในอีกตลาดหนึ่ง 

คนที่มีส่วนร่วมในตลาด ประเภท “Wash Sale” หรือ “Match Order” สันนิษฐานไว้ก่อน 
ว่ามีเจตนาหรือประมาทเลินเล่อ ท าให้การกระท าของตน ได้สร้างหรือมีแนวโน้มที่จะสร้างรูปแบบที่
เป็นเท็จหรือท าให้เกิดความเข้าใจผิดในการซื้อขายในตลาด หรือราคาของหลักทรัพย์ (มาตรา 274 (5) 
และ มาตรา 295 (5)) อย่างไรก็ตาม ผู้ที่กระท านี้ สามารถมีข้อโต้แย้งได้  ถ้าเขาสามารถพิสูจน์ได้ว่า 
วัตถุประสงค์ท่ีเขามีส่วนร่วมในการท าธุรกรรมนี้ ไม่ได้มีวัตถุประสงค์ของการสร้างลักษณะที่ผิดหรือท า
ให้เข้าใจผิด (มาตรา 274 (6) และ มาตรา 295 (7) ข้อสันนิษฐานนี้ใช้เฉพาะกับ Wash Sale หรือ 
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Match Order และธุรกรรมนี้ จะถูกบันทึกไว้ในระบบการแลกเปลี่ยนที่เกี่ยวข้องหรือ ATS และ
จะต้องรายงานไปที่ผู้ควบคุมระบบ ATS ซึ่งอยู่ภายใต้กฎระเบียบว่าด้วยการแลกเปลี่ยนหรือ ATS 
ส าหรับการขายนอกตลาด (Off-Market) การท า Wash Sale กับ March Order จะต้องพิสูจน์
องค์ประกอบทางจิตวิทยาโดยอัยการอีกชั้นหนึ่ง 

“Wash Sale” เป็นการซื้อขายหุ้นโดยที่บุคคลที่ซื้อหรือขายหลักทรัพย์ ไม่มีการเปลี่ยนแปลง
การเป็นเจ้าของหุ้น (มาตรา 274 (5) (a) และมาตรา 295 (5) (a)) 

“Matched Order” คือ การที่บุคคลเสนอขายหรือซื้อหลักทรัพย์ในราคาที่เท่ากับราคาที่เขา
ได้ท าหรือเสนอที่จะท าหรือ รู้ว่าพนักงานของเขาได้ท า เพ่ือเสนอที่จะท าข้อเสนอในการซื้อหรือขาย
หลักทรัพย์ในจ านวนเท่าเดิม (มาตรา 274 (5) (b) และ (c) และ 295 (5) (b) และ (c)) 

ในกรณีที่ความผิดนั้นเกี่ยวข้องกับพฤติกรรมในฮ่องกงที่มีผลต่อหลักทรัพย์หรือฟิวเจอร์สที่มี
การซื้อขายในตลาดต่างประเทศ อัยการต้องพิสูจน์ว่าการกระท าดังกล่าวนั้นผิดกฎหมายในประเทศที่
ตลาดตั้งอยู่ด้วย (มาตรา 282 (3) และ 306 (3) )) เช่นเดียวกับการใช้อุบายในการสร้างราคาหุ้นและ
การปั่นหุ้น ที่ เกิดขึ้นในฮ่องกง แต่มีผลกระทบต่อหลักทรัพย์หรือฟิวเจอร์สที่ซื้อขายในตลาด
ต่างประเทศ 

“Associate” หมายถึง การรวมถึงคู่สมรสของบุคคลหรือคู่สมรสที่เป็นที่ทราบกันว่าเป็น , 
พ่ีชาย, น้องสาว, พ่อแม่, พ่อแม่ของคู่สมรส, ลูกหรือลูกบุญธรรมหรือลูกเลี้ยง, บริษัทใด ๆ ที่บุคคลนั้น
เป็นกรรมการ, หุ้นส่วนหรือลูกจ้างของบุคคลนั้น และในกรณีของบริษัท รวมถึงกรรมการแต่ละคน 
และบริษัท ที่เก่ียวข้องและกรรมการหรือพนักงานของบริษัทที่เก่ียวข้องด้วย 

 
3.4.5 การใช้อุบายในการเก็งก าไร โดยการก าหนดราคาล่วงหน้าร่วมกัน (Price Rigging) 

(มาตรา 275 และมาตรา 296)344 
การกระท านี้ เกิดข้ึนทั้งกรณีที่บุคคลนั้นอยู่ในฮ่องกง หรืออยู่ที่ใดก็ตาม คือ 
1. กระท าโดยตรงหรือโดยอ้อม ในการท า Wash Sale ที่มีผลกระทบต่อการรักษาระดับ

ราคา, เพ่ิมขึ้นหรือลดลง, การรักษาเสถียรภาพ หรือก่อให้เกิดความผันผวนในราคาของหลักทรัพย์ที่
ซื้อขายแลกเปลี่ยนหรือผ่าน ATS ในฮ่องกง หรือ 

2. กระท าไม่ว่าทางตรงหรือทางอ้อม ในการท าธุรกรรมไว้ว่าโดยวิธีใด หรือโดยการใช้
อุปกรณ์ที่มีการปลอมหรือประดิษฐ์โดยมีเจตนาว่าหรือประมาทเลินเล่อ อันเป็นผลให้เกิด การรักษา
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ระดับราคา, เพ่ิมขึ้นหรือลดลง, การรักษาเสถียรภาพ หรือก่อให้เกิดความผันผวนในราคาของ
หลักทรัพย์ที่ซ้ือขายแลกเปลี่ยนหรือผ่าน ATS ในฮ่องกง 

พฤติกรรมแบบเดียวกัน โดยบุคคลในฮ่องกงที่มีผลกระทบต่อหลักทรัพย์ (หรือในกรณีของ
วรรค 2 หลักทรัพย์หรือสัญญาซื้อขายล่วงหน้า) ที่ซื้อขายในตลาดต่างประเทศ จะถือเป็น Price 
Rigging ด้วยหากการกระท าดังกล่าวผิดกฎหมายในประเทศที่ตลาดที่เก่ียวข้องนั้นตั้งอยู่ 

บุคคลที่จะมีข้อโต้แย้งเกี่ยวข้องกับข้อ 1 ข้างต้น (และการกระท าที่อยู่ในฮ่องกงและส่งผล
กระทบต่อหลักทรัพย์ที่มีการซื้อขายในตลาดต่างประเทศ) หากสามารถพิสูจน์ได้ว่าวัตถุประสงค์ของ
การขายหรือซื้อหลักทรัพย์นั้น ไม่มีวัตถุประสงค์ของการสร้างความเข้าใจที่ผิดหรือท าให้เข้าใจผิด
เกี่ยวกับราคาของหลักทรัพย์ (มาตรา 275 (4) และ 296 (5) 
 

3.4.6 การปั่นหุ้นในตลาดหลักทรัพย์ (Stock Market Manipulation) (มาตรา 278 
และ 299)345 

บทบัญญัติเหล่านี้เกี่ยวข้องกับการท าธุรกรรมในหลักทรัพย์เท่านั้น 
การปั่นหุ้นในตลาด ไม่ว่าจะเกิดขึ้นในฮ่องกง หรือที่อ่ืนใด บุคคลที่เข้าหรือท าธุรกรรม ไม่ว่า

ทางตรงหรือทางอ้อม ตั้งแต่ 2 ครั้ง หรือมากกว่าขึ้นไป ในหลักทรัพย์ของบริษัท ที่ด าเนินการด้วย
ตนเองหรือโดยร่วมกับการท าธุรกรรมอื่นใด ในลักษณะ 

1. เพ่ิมขึ้นหรือมีแนวโน้มที่จะเพ่ิมขึ้น ในราคาของหลักทรัพย์ใด ๆ ที่ซื้อขายในตลาด หรือ
ผ่าน ATS ในฮ่องกง ด้วยความตั้งใจที่จะชักจูงผู้อ่ืน ให้ซื้อ หรือละเว้นจากการขายหลักทรัพย์ของ
บริษัท หรือของบริษัทท่ีเกี่ยวข้อง 

2. ลดหรือมีแนวโน้มที่จะลดราคาของหลักทรัพย์ใด ๆ ที่ซื้อขายในตลาด หรือผ่าน ATS ใน
ฮ่องกงด้วยความตั้งใจที่จะชักจูงผู้อ่ืนให้ขายหรือละเว้นจากการซื้อหลักทรัพย์ของบริษัท หรือของ
บริษัท ที่เก่ียวข้อง 

3. รักษาหรือท าให้มีราคาเสถียรภาพหรือมีแนวโน้มที่จะรักษาหรือท าให้มีเสถียรภาพทาง
ราคาของหลักทรัพย์ใด ๆ ที่ซื้อขายแลกเปลี่ยนหรือผ่าน ATS ในฮ่องกง ด้วยความตั้งใจที่จะชักจูงให้
อีกบุคคล ขายหรือซื้อ หลักทรัพย์ของบริษัท หรือของบริษัทท่ีเกี่ยวข้อง 
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พฤติกรรมแบบเดียวกันในฮ่องกง ซึ่งส่งผลต่อหลักทรัพย์ที่ซื้อขายในตลาดต่างประเทศ จะมี
ผลต่อการซื้อขายหลักทรัพย์ หากการกระท าแบบเดียวกันนั้นผิดกฎหมายในประเทศที่เป็นที่ตั้งของ
ตลาดที่เกี่ยวข้อง 

นายหน้าค้าหลักทรัพย์ (Broker) ที่ไม่ตั้งค าถามหรือพิจารณาผลที่ตามมาจากค าสั่งของลูกค้า
ที่แสดงเจตนาที่ชัดเจนในการปั่น หรือสร้างราคาหุ้น อาจส่งผลให้มีการระงับใบอนุญาตได้ 

 
3.4.7 การเปิดเผยข้อมูลเกี่ยวกับธุรกรรมที่ต้องห้าม (Disclosure of Information 

about Prohibited Transactions) (มาตรา 276 และ มาตรา 297)346 
การเปิดเผยข้อมูลเกี่ยวกับธุรกรรมที่ต้องห้ามเกิดขึ้นเมื่อบุคคลเปิดเผย หรือเผยแพร่หรือ

อนุญาตหรือเก่ียวข้องกับการเปิดเผย หรือการเผยแพร่ข้อมูลที่มีผลต่อราคาหลักทรัพย์ของบริษัท หรือ
ราคาส าหรับการซื้อขายในอนาคต สัญญาที่มีการซื้อขายแลกเปลี่ยนหรือผ่าน ATS ในฮ่องกงจะได้รับ
ผลกระทบหรือมีแนวโน้มที่จะได้รับผลกระทบจากการท าธุรกรรมต้องห้าม (เช่น การกระท าหรือการ
ท าธุรกรรมใด ๆ ที่ก่อให้เกิดการประพฤติมิชอบในตลาดหรือฝ่าฝืนส่วนที่สิบสี่) บริษัทที่เกี่ยวข้องหรือ
สัญญาซื้อขายล่วงหน้าหากเขาหรือผู้ร่วมงานของเขาไปเกี่ยวข้องกับ 

1. ได้เข้าท าธุรกรรมที่ต้องห้ามโดยตรงหรือโดยอ้อม หรือ 
2. ได้รับหรือคาดว่าจะได้รับผลประโยชน์โดยตรงหรือโดยอ้อม อันเป็นผลมาจากการ

เปิดเผย หรือการเผยแพร่ข้อมูล 
 
3.4.8 การเปิดเผยข้อมูลที่เป็นเท็จหรือท าให้เข้าใจผิดธุรกรรมการชักน าให้ท าธุรกรรม 

(Disclosure of False or Misleading Information Inducing Transactions) 
(ส่วน 277 และ 298)347 

การเปิดเผยข้อมูลอันเป็นเท็จหรือท าให้เข้าใจผิด ซึ่งเกิดจากการท าธุรกรรมที่เกิดขึ้นในฮ่องกง
หรือที่อ่ืนใด บุคคลที่เปิดเผย หรือเผยแพร่หรืออนุญาตหรือเกี่ยวข้องกับการเปิดเผย หรือการเผยแพร่
ข้อมูลทีม่ีแนวโน้มที่จะ 

1. เพ่ือชักจูงบุคคลอ่ืนให้ซื้อหลักทรัพย์หรือสัญญาซื้อขายล่วงหน้า ในฮ่องกง; 
2. เพ่ือชักชวนให้บุคคลอ่ืนขายหรือซื้อหลักทรัพย์ในฮ่องกง หรือ 

                                           
346 Charltons Law, Market Misconduct under the Securities and Futures 

Ordinance, Retrieved October 22, 2018 from https://www.charltonslaw.com/legal/ 
compliance/Market-misconduct-under-the-SFO-in-Hong-Kong.pdf 

347 Ibid. 
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3. เพ่ือรักษา, เพ่ิม, ลดหรือสร้างเสถียรภาพราคาหลักทรัพย์หรือราคาส าหรับการซื้อขายใน
สัญญาซื้อขายล่วงหน้าในฮ่องกงหาก: 

1) ข้อมูลนั้นเป็นเท็จหรือท าให้ เข้าใจผิดว่าเป็นข้อเท็จจริง หรือผ่านการละเว้น
ข้อเท็จจริงที่เป็นสาระส าคัญ และ 

2) บุคคลนั้นรู้อยู่ หรือโดยประมาทเลินเล่อ  โดยไม่สนใจว่าข้อมูลนั้นเป็นเท็จหรือท าให้
เข้าใจผิดเกี่ยวกับข้อเท็จจริงที่เป็นรูปธรรม 

* ภายใต้มาตรา 298 ความประมาทจะไม่พอเพียงที่จะท าให้เกิดความรับผิดทางอาญา 
ข้อโต้แย้ง ส าหรับผู้ที่เผยแพร่ข้อมูลที่เป็นเท็จหรือท าให้เข้าใจผิด ในการด าเนินธุรกิจของพวก

เขาโดยไม่เจตนา ซึ่งเกี่ยวข้องกับการเผยแพร่ข้อมูลที่ได้รับจากผู้ อ่ืนและผู้ที่ไม่อยู่ในฐานะที่จะ
ตรวจสอบความถูกต้องของข้อมูลนั้น โดยสรุป ข้อโต้แย้งเหล่านี้มีไว้ส าหรับ: 

1. ผู้ที่ด าเนินธุรกิจสไตล์ “ท่อร้อยสาย” ในการออกหรือท าซ้ าข้อมูลที่จัดหาโดยผู้อ่ืน เช่น 
ผู้เผยแพร่และส านักพิมพ์พิมพ์ 

2. บุคคลที่มีธุรกิจที่ เกี่ยวข้องกับการให้บริการการเข้าถึงข้อมูลของบุคคลที่สามทาง
อิเล็กทรอนิกส์ที่ข้อมูลอ่ืน ๆ ที่ถูกสร้างขึ้นโดยบุคคลอ่ืนเช่นเว็บไซต์ปฏิบัติการอินเทอร์เน็ตที่ให้การ
เข้าถึงข้อมูลของบุคคลที่สาม และ 

3. ผู้เผยแพร่ข้อมูลได้วางแผนทั้งหมดโดยผู้อ่ืน 
ในการศึกษานี้ เราจะศึกษาเฉพาะกรณีการปั่นหุ้นเท่านั้น (Market Manipulation) ซึ่งมีตัว

บทตามกฎหมายฮ่องกง อยู่ในมาตรา 278 และมาตรา 299 ดังนี้ 
มาตรา 278. Stock Market Manipulation (การปั่นหุ้นในตลาด) 
(1)  Stock market manipulation takes place when, in Hong Kong or elsewhere 
การปั่นหุ้นในตลาด ไม่ว่าจะเกิดข้ึนในฮ่องกง หรือที่อ่ืนใด 

(a) A person enters into or carries out, directly or indirectly, 2 or more 
transactions in securities of a corporation that by themselves or in conjunction with 
any other transaction increase, 

or are likely to increase, the price of any securities traded on a relevant 
recognized market or by means of authorized automated trading services, with the 
intention of inducing another person to purchase or subscribe for, or to refrain from 
selling, securities of the corporation or of a related corporation of the corporation; 
 บุคคลใดที่เข้าหรือด าเนินการไม่ว่าทางตรงหรือทางอ้อม โดยท าธุรกรรมตั้งแต่ 2 ครั้ง 
หรือมากกว่านั้นขึ้นไปในหลักทรัพย์ของบริษัท โดยตนเองหรือการพยายามเพ่ิมการท าธุรกรรม เพ่ือท า
ให้เกิดแนวโน้มที่จะท าให้ราคาเพ่ิมขึ้นของหลักทรัพย์ใด ๆ ที่ซื้อขายในตลาดที่เป็นที่รู้จัก หรือที่ได้รั บ
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อนุญาต บริการซื้อขายอัตโนมัติ ด้วยความตั้งใจที่จะเหนี่ยวน าให้บุคคลอ่ืน ซื้อหรืองดเว้นการขาย
หลักทรัพย์ของบริษัท หรือของบริษัทท่ีเกี่ยวข้อง 
 (b) A person enters into or carries out, directly or indirectly, 2 or more 
transactions in securities of a corporation that by themselves or in conjunction with 
any other transaction reduce, or are likely to reduce, the price of any securities 
traded on a relevant recognized market or by means of authorized automated 
trading services, with the intention of inducing another person to sell, or to refrain 
from purchasing, securities of the corporation or of a related corporation of the 
corporation; or 
 บุคคลใดที่เข้าหรือด าเนินการไม่ว่าทางตรงหรือทางอ้อม โดยท าธุรกรรมตั้งแต่ 2 ครั้ง
หรือมากกว่านั้นขึ้นไปในหลักทรัพย์ของบริษัท โดยตนเองหรือการพยายามลดการท าธุรกรรม หรือ
เพ่ือท าให้หลักทรัพย์มีแนวโน้มที่จะมีราคาลดลง ในหลักทรัพย์ใด ๆ ที่ซื้อขายในตลาดที่เป็นที่รู้จัก 
หรือที่ได้รับอนุญาต บริการซื้อขายอัตโนมัติ ด้วยความตั้งใจที่จะเหนี่ยวน าให้บุคคลอ่ืนขาย หรืองดเว้น
การซื้อหลักทรัพย์ของบริษัท หรือของบริษัท ที่เก่ียวข้อง 

 (c) A person enters into or carries out, directly or indirectly, 2 or more 
transactions in securities of a corporation that by themselves or in conjunction with 
any other transaction maintain or stabilize, or are likely to maintain or stabilize, the 
price of any securities traded on a relevant recognized market or by means of 
authorized automated trading services, with the intention of inducing another person 
to sell, purchase or subscribe for, or to refrain from selling, purchasing or subscribing 
for, securities of the corporation or of a related 
corporation of the corporation. 

บุคคลใดที่เข้าหรือด าเนินการไม่ว่าทางตรงหรือทางอ้อม โดยท าธุรกรรมตั้งแต่ 2 ครั้ง
หรือมากกว่านั้นขึ้นไปในหลักทรัพย์ของบริษัท โดยตนเองหรือการพยายามรักษากหรือคงระดับการท า
ธุรกรรม หรือเพ่ือท าให้หลักทรัพย์มีแนวโน้มที่จะมีราคาคงที่ ในหลักทรัพย์ใด ๆ ที่ซื้อขายในตลาดที่
เป็นที่รู้จัก หรือที่ได้รับอนุญาต บริการซื้อขายอัตโนมัติ ด้วยความตั้งใจที่จะเหนี่ยวน าให้บุคคลอ่ืนซื้ อ
หรือขาย หรืองดเว้นการซื้อหรือขายหลักทรัพย์ของบริษัท หรือของบริษัท ที่เก่ียวข้อง 
 (2) Stock market manipulation takes place when, in Hong Kong 
การปั่นหุ้นในตลาด ไม่ว่าจะเกิดข้ึนในฮ่องกง หรือที่อ่ืนใด 
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(a) A person enters into or carries out, directly or indirectly, 2 or more 
transactions in securities of a corporation that by themselves or in conjunction with 
any other transaction increase, 

or are likely to increase, the price of any securities traded on a relevant 
overseas market, with the intention of inducing another person to purchase or 
subscribe for, or to refrain from selling, securities of the corporation or of a related 
corporation of the corporation; 
 บุคคลใดที่เข้าหรือด าเนินการไม่ว่าทางตรงหรือทางอ้อม โดยท าธุรกรรมตั้งแต่ 2 ครั้ง
หรือมากกว่านั้นขึ้นไปในหลักทรัพย์ของบริษัท โดยตนเองหรือการพยายามเพ่ิมการท าธุรกรรม เพ่ือท า
ให้เกิดแนวโน้มที่จะท าให้ราคาเพ่ิมขึ้นของหลักทรัพย์ใด ๆ ที่ซื้อขายในตลาดต่างประเทศที่มีความ
เกี่ยวข้องกัน ด้วยความตั้งใจที่จะเหนี่ยวน าให้บุคคลอ่ืน ซื้อหรืองดเว้นการขายหลักทรัพย์ของบริษัท 
หรอืของบริษัท ที่เก่ียวข้อง 
 (b) A person enters into or carries out, directly or indirectly, 2 or more 
transactions in securities of a corporation that by themselves or in conjunction with 
any other transaction reduce, 

or are likely to reduce, the price of any securities traded on a relevant 
overseas market, with the intention of inducing another person to sell, or to refrain 
from purchasing, securities of the corporation or of a related corporation of the 
corporation; or 

บุคคลใดที่เข้าหรือด าเนินการไม่ว่าทางตรงหรือทางอ้อม โดยท าธุรกรรมตั้งแต่ 2 ครั้ง 
หรือมากกว่านั้นขึ้นไปในหลักทรัพย์ของบริษัท โดยตนเองหรือการพยายามลดการท าธุรกรรม หรือ
เพ่ือท าให้หลักทรัพย์มีแนวโน้มที่จะมีราคาลดลง ในหลักทรัพย์ใด ๆ ที่ซื้อขายในตลาดต่างประเทศที่มี
ความเกี่ยวข้องกัน ด้วยความตั้งใจที่จะเหนี่ยวน าให้บุคคลอ่ืนขาย หรืองดเว้นการซื้อหลักทรัพย์ของ
บริษัท หรือของบริษัท ที่เก่ียวข้อง 

(c) A person enters into or carries out, directly or indirectly, 2 or more 
transactions in securities of a corporation that by themselves or in conjunction with 
any other transaction maintain or stabilize, or are likely to maintain or stabilize, the 
price of any securities traded on a relevant overseas market, with the intention of 
inducing another person to sell, purchase or subscribe for, or to refrain from selling, 
purchasing or subscribing for, securities of the corporation or of a related corporation 
of the corporation. 
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 บุคคลใดที่เข้าหรือด าเนินการไม่ว่าทางตรงหรือทางอ้อม โดยท าธุรกรรมตั้งแต่ 2 ครั้ง 
หรือมากกว่านั้นขึ้นไปในหลักทรัพย์ของบริษัท โดยตนเองหรือการพยายามรักษากหรือคงระดับการท า
ธุรกรรม หรือเพ่ือท าให้หลักทรัพย์มีแนวโน้มที่จะมีราคาคงที่ ในหลักทรัพย์ใด ๆ ที่ซื้อขายในตลาด
ต่างประเทศ ที่เกี่ยวข้องกัน ด้วยความตั้งใจที่จะเหนี่ยวน าให้บุคคลอ่ืนซื้อหรือขาย หรืองดเว้นการซื้อ
หรือขายหลักทรัพย์ของบริษัท หรือของบริษัทท่ีเกี่ยวข้อง 

(3) In this section 
ในส่วนนี้ 

 (a) A reference to a transaction includes an offer and an invitation 
(however expressed); and 
 การอ้างอิงถึงธุรกรรมประกอบด้วยข้อเสนอและค าเชิญ (แสดงอย่างไรก็ตาม); และ 
 (b) A reference to entering into or carrying out a transaction shall, in the 
case of an offer or an invitation referred to in paragraph (a), be construed as a 
reference to making the offer or the invitation (as the case may be). 
 การอ้างอิงถึงการเข้าท าธุรกรรม กรณีของข้อเสนอหรือค าเชิญที่อ้างถึงในวรรค (a) ถูก
ตีความเป็นการอ้างอิงถึงการท าข้อเสนอหรือค าเชิญ (แล้วแต่กรณี) 

มาตรา 299. Offence of stock market manipulation 
ความผิดฐานการซื้อขายหลักทรัพย์ 
(1) A person shall not, in Hong Kong or elsewhere 

ห้ามมิให้บุคคลในฮ่องกง หรือในที่ใดก็ตาม 
(a) Enter into or carry out, directly or indirectly, 2 or more transactions in 

securities of a corporation that by themselves or in conjunction with any other 
transaction increase, or are likely to increase, the price of any securities traded on a 
relevant recognized market or by means of authorized automated trading services, 
with the intention of inducing another person to purchase or subscribe for, or to 
refrain from selling, securities of the corporation or of a related corporation of the 
corporation; 

เข้าหรือด าเนินการไม่ว่าทางตรงหรือทางอ้อม โดยท าธุรกรรมตั้งแต่ 2 ครั้ง หรือมากกว่า
นั้นขึ้นไปในหลักทรัพย์ของบริษัท โดยตนเองหรือการพยายามเพ่ิมการท าธุรกรรม เพ่ือท าให้เกิด
แนวโน้มที่จะท าให้ราคาเพ่ิมข้ึนของหลักทรัพย์ใด ๆ ที่ซื้อขายในตลาดที่เป็นที่รู้จัก หรือที่ได้รับอนุญาต 
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บริการซื้อขายอัตโนมัติ ด้วยความตั้งใจที่จะเหนี่ยวน าให้บุคคลอ่ืน ซื้อหรืองดเว้นการขายหลักทรัพย์
ของบริษัท หรือของบริษัท ที่เก่ียวข้อง 
 (b) enter into or carry out, directly or indirectly, 2 or more transactions in 
securities of a corporation that by themselves or in conjunction with any other 
transaction reduce, or are likely to reduce, the price of any securities traded on a 
relevant recognized market or by means of authorized automated trading services, 
with the intention of inducing another person to sell, or to refrain from purchasing, 
securities of the corporation or of a related corporation of the corporation; or 
 เข้าหรือด าเนินการไม่ว่าทางตรงหรือทางอ้อม โดยท าธุรกรรมตั้งแต่ 2 ครั้งหรือมากกว่า
นั้นขึ้นไปในหลักทรัพย์ของบริษัท โดยตนเองหรือการพยายามลดการท าธุรกรรม หรือเพ่ือท าให้
หลักทรัพย์มีแนวโน้มที่จะมีราคาลดลง ในหลักทรัพย์ใด ๆ ที่ซื้อขายในตลาดที่เป็นที่รู้จัก หรือที่ได้รับ
อนุญาต บริการซื้อขายอัตโนมัติ ด้วยความตั้งใจที่จะเหนี่ยวน าให้บุคคลอ่ืนขาย หรืองดเว้นการซื้อ
หลักทรัพย์ของบริษัท หรือของบริษัท ที่เก่ียวข้อง 
  (c) Enter into or carry out, directly or indirectly, 2 or more transactions in 
securities of a corporation that by themselves or in conjunction with any other 
transaction maintain or stabilize, or are likely to maintain or stabilize, the price of any 
securities traded on a relevant recognized market or by means of authorized 
automated trading services, with the intention of inducing another person to sell, 
purchase or subscribe for, or to refrain from selling, purchasing or subscribing for, 
securities of the corporation or of a related corporation of the corporation. 
 เข้าหรือด าเนินการไม่ว่าทางตรงหรือทางอ้อม โดยท าธุรกรรมตั้งแต่ 2 ครั้งหรือมากกว่า
นั้นขึ้นไปในหลักทรัพย์ของบริษัท โดยตนเองหรือการพยายามรักษากหรือคงระดับการท าธุรกรรม 
หรือเพ่ือท าให้หลักทรัพย์มีแนวโน้มที่จะมีราคาคงที่ ในหลักทรัพย์ใด ๆ ที่ซื้อขายในตลาดที่เป็นที่รู้จัก 
หรือที่ได้รับอนุญาต บริการซื้อขายอัตโนมัติ ด้วยความตั้งใจที่จะเหนี่ยวน าให้บุคคลอ่ืนซื้อหรือขาย 
หรืองดเว้นการซื้อหรือขายหลักทรัพย์ของบริษัท หรือของบริษัท ที่เกี่ยวข้อง 

(2) A person shall not, in Hong Kong 

ห้ามมิให้บุคคลในฮ่องกง 
(a) Enter into or carry out, directly or indirectly, 2 or more transactions in 

securities of a corporation that by themselves or in conjunction with any other 
transaction increase, or are likely to increase, the price of any securities traded on a 
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relevant overseas market, with the intention of inducing another person to purchase 
or subscribe for, or to refrain from selling, securities of the corporation or of a related 
corporation of the corporation; 

เข้าหรือด าเนินการไม่ว่าทางตรงหรือทางอ้อม โดยท าธุรกรรมตั้งแต่ 2 ครั้งหรือมากกว่า
นั้นขึ้นไปในหลักทรัพย์ของบริษัท โดยตนเองหรือการพยายามเพ่ิมการท าธุรกรรม เพ่ือท าให้เกิด
แนวโน้มที่จะท าให้ราคาเพ่ิมขึ้นของหลักทรัพย์ใด ๆ ที่ซื้อขายในตลาดต่างประเทศที่มีความเกี่ยวข้อง
กัน ด้วยความตั้งใจที่จะเหนี่ยวน าให้บุคคลอ่ืน ซื้อหรืองดเว้นการขายหลักทรัพย์ของบริษัท หรือของ
บริษัทที่เก่ียวข้อง 
 (b) Enter into or carry out, directly or indirectly, 2 or more transactions in 
securities of a corporation that by themselves or in conjunction with any other 
transaction reduce, or are likely to reduce, the price of any securities traded on a 
relevant overseas market, with the intention of inducing another person to sell, or to 
refrain from purchasing, securities of the corporation or of a related corporation of 
the corporation; or 

เข้าหรือด าเนินการไม่ว่าทางตรงหรือทางอ้อม โดยท าธุรกรรมตั้งแต่ 2 ครั้งหรือมากกว่า
นั้นขึ้นไปในหลักทรัพย์ของบริษัท โดยตนเองหรือการพยายามลดการท าธุรกรรม หรือเพ่ือท าให้
หลักทรัพย์มีแนวโน้มที่จะมีราคาลดลง ในหลักทรัพย์ใด ๆ ที่ซื้อขายในตลาดต่างประเทศที่มีความ
เกี่ยวข้องกัน ด้วยความตั้งใจที่จะเหนี่ยวน าให้บุคคลอ่ืนขาย หรืองดเว้นการซื้อหลักทรัพย์ของบริษัท 
หรือของบริษัท ที่เก่ียวข้อง 

(c) Enter into or carry out, directly or indirectly, 2 or more transactions in 
securities of a corporation that by themselves or in conjunction with any other 
transaction maintain or stabilize, or are likely to maintain or stabilize, the price of any 
securities traded on a relevant overseas market, with the intention of inducing 
another person to sell, purchase or subscribe for, or to refrain from selling, 
purchasing or subscribing for, securities of the corporation or of a related corporation 
of the corporation. 

เข้าหรือด าเนินการไม่ว่าทางตรงหรือทางอ้อม โดยท าธุรกรรมตั้งแต่ 2 ครั้งหรือมากกว่า
นั้นขึ้นไปในหลักทรัพย์ของบริษัท โดยตนเองหรือการพยายามรักษากหรือคงระดับการท าธุรกรรม 
หรือเพ่ือท าให้หลักทรัพย์มีแนวโน้มที่จะมีราคาคงที่ ในหลักทรัพย์ใด ๆ ที่ซื้อขายในตลาดต่างประเทศ 
ที่เกี่ยวข้องกัน  ด้วยความตั้งใจที่จะเหนี่ยวน าให้บุคคลอ่ืนซื้อหรือขาย หรืองดเว้นการซื้ อหรือขาย
หลักทรัพย์ของบริษัท หรือของบริษัท ที่เก่ียวข้อง 
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(3) A person who contravenes subsection (1) or (2) commits an offence. 

บุคคลที่ฝ่าฝืนส่วนที่ (1) หรือ (2) กระท าความผิด 
(4) In this section 

ในส่วนนี้ 
 (a) A reference to a transaction includes an offer and an invitation 
(however expressed); and 
 การอ้างอิงถึงธุรกรรมประกอบด้วยข้อเสนอและค าเชิญ (แสดงอย่างไรก็ตาม); และ 
 (b) A reference to entering into or carrying out a transaction shall, in the 
case of an offer or an invitation referred to in paragraph (a), be construed as a 
reference to making the offer or the invitation (as the case may be). 
 การอ้างอิงถึงการเข้าท าธุรกรรม กรณีของข้อเสนอหรือค าเชิญที่อ้างถึงในวรรค (a) ถูก
ตีความเป็นการอ้างอิงถึงการท าข้อเสนอหรือค าเชิญ (แล้วแต่กรณี) 
 
ตารางท่ี 3.5  สรุปลักษณะของกฎหมาย: ประเทศฮ่องกง 
 

 Dimension Principles Rules 

1 ลักษณะ/Temporal Ex post - 
2 แนวคิด/Conceptual - ระบุชัดเจน, แน่นอน 
3 หน้าที่/Functional - อ านาจดุลพินิจน้อย 
4 การแสดงออก/Representation - ท าอย่างไร (กระบวนการ) 
5 องค์ความรู้/Knowledge Need - ใช้ความรู้น้อย 
6 ข้อยกเว้น/Exception Handling - เข้มงวด ไม่ยืดหยุ่น 
7 วิธีแก้ปัญหา/Conflict Resolution - ไม่สามารถมีข้อโต้แย้งได้ 

 

 
การวิเคราะห์ Dimension 

 1. ลักษณะ/Temporal ตัวบทมีลักษณะเป็น Ex Post เนื่องจากเป็นการเขียนที่มีเจตนา
ของการตรวจสอบความผิดที่ต้องตรวจสอบภายหลัง เช่น การซื้อหรือขายหลักทรัพย์ เป็นไปตาม
เงื่อนไขตามบทบัญญัติต่าง ๆ หรือไม่ ผลกระทบต่อราคาในลักษณะเพ่ิมข้ึนหรือลดลงหรือไม่  
 2. แนวคิด/Conceptual มีลักษณะค่อนข้างระบุชัดเจน เช่น การระบุขอบเขตกฎหมายว่า
ใช้บังคับกับประเทศฮ่องกง และประเทศอ่ืน ๆ ด้วย, มีการระบุจ านวนธุรกรรมชัดเจนมาก ว่าตั้งแต่ 2 ครั้ง
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ขึ้นไป และลักษณะการเขียนตัวบท มีการแยกส่วนชัดเจนมาก ว่าวงเล็บไหนเป็นเรื่องเกี่ยวกับการท า
ให้ราคาสูงขึ้น ลดลง หรือแม้แต่คงที่ นอกจากนี้ยังมีการอธิบายชัดเจนถึงพฤติกรรมว่า ชักจูงให้ซื้อ 
หรือให้ไม่ขาย หรือให้ไม่ซื้อไม่ขายเลย เพ่ือวัตถุประสงค์อะไร รวมถึงการระบุถึงว่าเป็นหลักทรัพย์ของ
บริษัท และบริษัทที่เก่ียวข้องด้วย 
 3. หน้าที่/Functional มีลักษณะไม่ต้องใช้ดุลพินิจมาก เนื่องจากทุกขั้นตอนมีการระบุไว้ว่า
อะไรคืออะไร ค่อนข้างชัดเจน โดยมีการแบ่งย่อยเป็นพฤติกรรมทีละข้อ ซึ่งมีความแตกต่างกันบ้างใน
รายละเอียด เช่น โดยหลักแล้ว จะเกี่ยวพันกับการท าให้ราคาเพ่ิมขึ้น, ลดลง หรือคงที่ แต่มีการแยก
ออกเป็นหลายส่วน เพ่ือให้ตรงกับพฤติกรรมเลย คือ ซื้อขายตลาดไหน ก็ใช้อ้างตัวบทต่างข้อกัน หรือ
แม้แต่เหตุเกิดที่ไหน ก็อยู่ในข้อที่ต่างกันด้วย 
 4. การแสดงออก/Representation มีลักษณะของเนื้อความที่เป็นกระบวนการ 
 5. องค์ความรู้/Knowledge Needed มีลักษณะไม่ต้องใช้ความรู้มากนักในการตีความ 
หรือท าความเข้าใจ เพราะมีการขยายความในเกือบทุกบทที่มีบทบัญญัติไว้ อย่างเช่น พฤติกรรม
อย่างไรเรียกว่าได้ท าความผิด ค่อนข้างละเอียด รวมทั้งท าท่ีไหน โดยใคร รวมถึงตลาดไหนบ้าง 
 6. ข้อยกเว้น/Exception Handling มีลักษณะไปในทาง Rules เพราะไม่มีการระบุข้อยกเว้นไว้
ตัวบท  
 7. วิธีแก้ปัญหาความขัดแย้ง/Conflict Resolution มีลักษณะเป็น Rules เนื่องจากใน
บทบัญญัติไม่มีการเปิดช่องให้สามารถไปออกกฎ หรือให้หน่วยงานอื่นพิจารณาเพิ่มเติมได้อีก  
 โดยสรุป ลักษณะบทบัญญัติกฎหมายหลักทรัพย์เกี่ยวกับการปั่นหุ้นของฮ่องกง มีลักษณะเป็น
แบบ Rules-Based ค่อนข้างมาก เพราะมีการระบุรายละเอียดของความผิดไว้ค่อนข้างชัดเจน และไม่
เฉพาะแต่ความผิดในลักษณะการปั่นหุ้น (Market Manipulation) เท่านั้น แต่เมื่อดูเข้าไปในตัวบทใน
ส่วนอ่ืนใน Market Abuse จะพบว่า มีการเขียนรายละเอียดไว้ค่อนข้างมาก โดยมีลักษณะเป็น
กฎหมายที่มีการระบุเทคนิคเฉพาะของการปั่นหุ้นไว้ด้วย เช่น Wash Sale, False Trading, Inside 
Dealing, Price Rigging ไว้ในตัวบทโดยแยกรายมาตราไว้เลย 

 
3.4.9 กรณีศึกษา (Case Laws) 

3.4.9.1 Asia Standard Hotel Group (ASH Group)348 

                                           
348 Securities and Futures Commission, Four Jailed In Hong Kong’s Largest 

Market Manipulation Case, Retrieved October 22, 2018 from https://www.sfc.hk/ 
edistributionWeb/gateway/EN/news-and-announcements/news/doc?refNo=09PR167 
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  ผู้บริหารทั้ง 4 คนของบริษัทถูกจ าคุกระหว่าง 26 ถึง 30 เดือนโดยศาลแขวงในคดี
เกี่ยวกับการปั่นหุ้นที่ใหญ่ที่สุดในฮ่องกง หลังถูกพบว่ามีความผิดในการสมคบคิดเพ่ือปั่นหุ้นของ Asia 
Standard Hotel Group Ltd (กลุ่ม ASH) ซึ่งมีส่วนท าให้การเพ่ิมขึ้นของราคาหุ้น 78% และมูลค่า
ตลาดของ บริษัท 4 พันล้านดอลลาร์  
  ผู้พิพากษา ตัดสินจ าคุก Chan Chin Yuen  30 เดือน Ms. Elaine Au Yeung 
Man-Sister-in-Law, Mr. Chan Chin Tat น้องชายของเขาและเพ่ือน Mr. Chui Siu Fung ต่างคน
ต่างถูกตัดสินจ าคุก 26 เดือน จ าเลยแต่ละคนได้รับค าสั่งให้จ่ายค่าปรับแก่คณะกรรมการหลักทรัพย์
และสัญญาซื้อขายล่วงหน้า (SFC) ที่ 288,400 ดอลลาร์ นายมาร์คสจ๊วตผู้อ านวยการฝ่ายบังคับใช้
กฎหมายของ SFC กล่าวว่า “นี่เป็นการสมรู้ร่วมคิดที่จะฉวยเงินออกจากมือของนักลงทุนผู้บริสุทธิ์
และเป็นคดีการปั่นหุ้นที่ใหญ่ที่สุดในฮ่องกง โดยศาลก่อนหน้านี้ได้แจ้งว่าตั้งแต่วันที่ 1 สิงหาคม ถึง 
5 กันยายน ค.ศ. 2005 ทั้งสี่คนได้สมคบกันเพ่ือสร้างข้อมูลที่เป็นเท็จ หรือท าให้เข้าใจผิดเกี่ยวกับ
ตลาดส าหรับหุ้นของกลุ่ม ASH 
 SFC กล่าวหาว่าทางกลุ่มนี้ได้ท ากิจกรรมที่เรียกว่า Price Rigging เพ่ือสร้างภาพที่
เป็นเท็จของสภาพคล่องของหุ้นกลุ่ม ASH และมีส่วนร่วมในการเพ่ิมขึ้นของราคาหุ้นของกลุ่ม ASH  
โดย Chan Chin Yuen ได้รับเงินสนับสนุนการซื้อขายด าเนินการโดยอีกสามคนที่ซื้อขายส่วนใหญ่
กันเองและ การซื้อขายของกลุ่มประกอบด้วยสัดส่วนมากกว่า 50% ของหุ้นกลุ่ม ASH ที่ซื้อขายในช่วง
ระยะเวลานั้น โดยมีมูลค่าการซื้อขายประมาณ 190 ล้านเหรียญ 
 Chan Chin Tat และ Chui Siu-fung ถูกตั้งข้อหาด้วยความผิดที่ไม่สามารถตอบ
ค าถามตามที่ก าหนดภายใต้กฎหมายหลักทรัพย์และสัญญาซื้อขายล่วงหน้าในระหว่างการสอบสวน
ของ SFC โดยไม่มีข้อแก้ตัวที่สมเหตุสมผล  
 กรณีนี้  เป็นการกระท าความผิดที่ค่อนข้างชัดเจนว่า มีการรวมกันเพ่ือกระท า
ความผิดตาม มาตรา 279 โดยการชักจูงให้เข้ามาซ้ือหุ้นของตน เพ่ือท าให้ราคาสูงขึ้น 

3.4.9.2 Citron Research349 
เมื่อวันที่  26 สิงหาคม พ.ศ. 2559 MMT (Hong Kong Misconduct Tribunal) 

พบว่า Mr Andrew Left of Citron Research เปิดเผยข้อมูลที่เป็นเท็จหรือท าให้เข้าใจผิดในการท า
ธุรกรรมและมีส่วนร่วมในการประพฤติมิชอบในตลาดภายใต้ SFO หลังจากการด าเนินการของ SFC 

 SFC กล่าวหาว่าเมื่อวันที่ 21 มิถุนายน พ.ศ. 2555 นาย Left ได้เผยแพร่รายงาน
เกี่ยวกับเว็บไซต์ของ Citron Research ที่มีข้อมูลเท็จหรือหลอกลวงเกี่ยวกับ Evergramde Real 
Estate Group Limited (Evergrande) รายงานระบุว่า Evergrande อยู่ในสภาวะหนี้สินล้นพันตัว 

                                           
349 Thomas So and Wilson Fung, op. cit. 
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และมีการน าเสนอข้อมูลที่หลอกลวงต่อสาธารณะ MMT พบว่าข้อกล่าวหาเหล่านี้เป็นเท็จและท าให้
เกิดความเข้าใจผิดและมีแนวโน้มที่จะเป็นการเตือนหรือส่งสัญญาณนักลงทุนทั่วไป โดยนาย Left ได้
กระท าความผิดตามข้อกล่าวหาเหล่านี้ด้วยความประมาทเลินเล่อโดยไม่มีความเข้าใจในมาตรฐานการ
บัญชีของฮ่องกงที่ใช้และไม่ได้ตรวจสอบกับผู้เชี่ยวชาญด้านบัญชีหรือขอความเห็นจาก Evergramde 
ก่อน นอกจากนี้ นาย Left ยังท ากระบวนการ Short Selling ในตลาด ซึ่งทาง SFC ตรวจพบ ซึ่งการ
กระท านี้เป็นความผิดเนื่องจากการให้ข้อมูลเท็จ ก็เป็นไปเพ่ือให้ตนเองได้ก าไรในตลาดหลักทรัพย์ด้วย 
โดย MMT ได้สั่งให้นาย Left จ่ายเงินเป็นค่าปรับจ านวน USD 206,000 อีกด้วย เป็นผลให้ MMT สั่ง
ให้นาย Left ถูกห้ามการซื้อขายหลักทรัพย์ในฮ่องกงเป็นระยะเวลาสูงสุดห้าปี โดยไม่ต้องออกจากศาล 
MMT ได้ออกค าสั่งยุติและหยุดยั้งนาย Left ว่าจะไม่กระท าความผิดในตลาดที่ระบุในค าสั่งที่ออกโดย 
MMT อีกต่อไปกรณีนี้ เป็นการกระท าความผิดในการให้ข้อมูลเท็จเกี่ยวกับฐานะของบริษัทในตลาด 
และตัวเองเป็นผู้ท ารายงานการวิเคราะห์ด้วย และนอกจากนี้ยังเป็นผู้ค้าในตลาดซึ่งด าเนินการ Short 
Selling ในตลาดอีกด้วย ถือว่าเป็นผู้มีส่วนได้เสีย เพราะว่าได้ประโยชน์จากการให้ข้อมูลของตนที่
ผิดพลาด ท าให้ผู้อ่ืนหลงผิด 
 



 

 

บทท่ี 4 
 

ตลาดหลักทรัพย์ไทย ปัญหาและแนวทางแก้ไข 

ในบทนี้ จะได้กล่าวถึงบทบัญญัติในพระราชบัญญัติหลักทรัพย์ไทย พ.ศ. 2535 ซึ่งพ่ึงได้รับ
การแก้ไขฉบับที่ 5 มาเมื่อ ปี พ.ศ. 2559 และเริ่มใช้จริงเมื่อปี พ.ศ. 2560 นี้เอง ซึ่งจะได้กล่าวถึง
เหตุผลของการแก้ไขตัวบทเดิมที่ใช้มาตั้งแต่ปี พ.ศ. 2535 ว่ามีสาเหตุอะไร โดยเปรียบเทียบให้เห็นว่า
มีการแก้ในส่วนไหนบ้าง และสาเหตุที่แก้คืออะไร ต่อจากนั้นจะน ากรณีศึกษาในส่วนของค าพิพากษา
เกี่ยวกับคดีปั่นหุ้นในไทยที่ผ่าน โดยจะเป็นคดีในส่วนที่ยังคงอ้างจากกฎหมายเดิมอยู่ เนื่องจาก
กฎหมายใหม่ ยังไม่มีค าพิพากษาของศาลออกมา เนื่องจากพ่ึงเริ่มน ามาใช้ปฏิบัติ จากนั้นจะท าการ
วิเคราะห์ตัวบทของไทย ว่ามีลักษณะเป็น Principles-Based หรือ Rules-Based เนื่องจากเดิมเป็น
การสันนิษฐานว่าของไทยน่าจะเป็นแบบ Rules-Based เพราะเป็นการลอกแบบมาจากสหรัฐอเมริกา
ซึ่งได้รับการสันนิษฐานเช่นกันว่าเป็น Rules-Based จากนั้นจึงดูผลของการด าเนินคดีภายหลังจากที่
ได้แก้ไขกฎหมายแล้ว ในปี พ.ศ. 2559 ว่ามีการฟ้องคดีอะไรบ้าง ได้ผลเป็นอย่างไร ต่อจากนั้น จะเป็น
การน าผลที่ได้จากการวิเคราะห์ในบทที่ 3 ของการศึกษาประเทศต่าง ๆ 4 ประเทศ คือสหรัฐอเมริกา, 
อังกฤษ, เยอรมัน, ฮ่องกง ว่าตัวบทกฎหมายมีลักษณะอย่างไร มีข้อดีข้อเสีย อย่างไรบ้าง นอกจากนี้ 
ถ้าจะน าหลัก Principles-Based มาใช้ในการแก้ปัญหาในประเทศไทย เพ่ือดูว่าจะสามารถน ามาใช้ได้
จริงหรือไม่ ถ้าไม่ได้เป็นเพราะบริบทใด แล้วจึงเข้าสู่กระบวนการแก้ปัญหาว่า การแก้ไขปัญหาโดยใช้
วิธีการแก้ตัวบทบัญญัติกฎหมายเพียงอย่างเดียว อาจไม่สามารถแก้ไขปัญหาการปั่นหุ้นได้ทั้งระบบ 
จึงสมควรจะต้องมีการวิเคราะห์กระบวนการทั้งหมดด้วย  

ภายหลังจากได้ด าเนินการวิเคราะห์ทั้งหมดแล้ว จึงจะได้วิธีการออกมาโดยอาจก าหนด
ออกมาเป็น 2 วิธี คือ การป้องปราม และการปราบปราม ซึ่งอาจก าหนดไปในตัวบทเลยก็ได้ ในส่วน
สุดท้าย จะมีการแสดงวิธีการที่ชัดเจนในการด าเนินการว่า ต้องด าเนินการอย่างไร ในส่วนไหนบ้าง 
เพ่ือแก้ไขปัญหาการปั่นหุ้น 
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4.1 การแก้ไขตัวบทกฎหมายหลักทรัพย์ในปี พ.ศ. 2559350 
 

4.1.1 ที่มาของการเสนอแก้ไขกฎหมาย  
การซื้อขายในตลาดหลักทรัพย์นับวันจะทวีความส าคัญต่อตลาดทุน และเป็นประโยชน์ต่อผู้

ลงทุนยิ่งขึ้น ในขณะที่การกระท าความผิดเกี่ยวกับการกระท าอันไม่เป็นธรรม ในการซื้อขาย
หลักทรัพย์มีความเปลี่ยนแปลงและสลับซับซ้อนมากขึ้น กฎหมายที่มีอยู่ยังไม่ครอบคลุม การกระท า
ความผิดในรูปแบบใหม่ ๆ และที่เปลี่ยนไป รวมทั้งบทบัญญัติในกฎหมายบางกรณียังมี ความไม่ชัดเจน 
ท าให้เกิดภาระการพิสูจน์และปัญหาการตีความ โดยเฉพาะอย่างยิ่ง การกระท าความผิด ดังกล่าวมี
บทลงโทษไว้เฉพาะโทษทางอาญา ซึ่งมีมาตรฐานการพิสูจน์ที่ สูงตามหลัก “ปราศจากเหตุสงสัย” 
(Beyond Reasonable Doubt) จึงไม่เหมาะกับลักษณะความผิดในคดีหลักทรัพย์ที่หลักฐานการ
กระท าความผิด โดยส่วนใหญ่อยู่ในความรับรู้และครอบครองของผู้กระท าความผิด ซึ่งมักไม่ทิ้ง
ร่องรอยการกระท าความผิดเหมือนคดีอาญาทั่วไป ท าให้ยากที่น าตัวผู้ กระท าความผิดมาลงโทษได้ 
ประกอบกับกระบวนการฟ้องคดีอาญา มีหลายขั้นตอนและหลายหน่วยงานที่เกี่ยวข้อง จึงต้องใช้
ระยะเวลานานในการดาเนินคดีและได้รับผลส าเร็จน้อย จึงได้เสนอปรับปรุงแก้ไขกฎหมายเพ่ือปรับ
ลักษณะการกระท าความผิดและเพ่ิมมาตรการในการ บังคับใช้กฎหมายเพ่ือให้เกิดประสิทธิภาพ ทัน
สถานการณ์ และเป็นสากล  

การแก้ไขเพ่ิมเติมบทบัญญัติในส่วนของการป้องกันการกระท าอันไม่เป็นธรรม เกี่ยวกับการ
ซื้อขายหลักทรัพย์ (Market Misconduct)  

กลุ่มที่ 1 ความผิดเกี่ยวกับการเปิดเผยข้อมูลที่อาจทาให้เกิดความเสียหายแก่ผู้ลงทุน และ
ตลาดทุน  

กฎหมายใหม่ได้ปรับปรุงลักษณะการกระท าความผิดเกี่ยวกับการบอกกล่าว เผยแพร่ หรือ
เปิดเผยข้อมูลที่เป็นเท็จหรือที่ท าให้ส าคัญผิดให้มีความชัดเจนยิ่งขึ้น รวมทั้งให้ครอบคลุมการกระท า
ของบุคคลใด ๆ ที่อาจมีผลต่อราคาหลักทรัพย์หรือต่อการตัดสินใจลงทุน นอกจากนี้ ยังได้กาหนดให้
ใครก็ตาม ที่จะออกมาวิเคราะห์หรือคาดการณ์เกี่ยวกับข้อมูลใด ๆ ของบริษัทจดทะเบียน จะต้องใช้
ความระมัดระวัง และรับผิดชอบต่อความเห็นของตน โดยกฎหมายใหม่ก าหนดกรอบที่ชัดเจนว่า 
ก่อนที่บุคคลดังกล่าวจะท าการวิเคราะห์หรือคาดการณ์ จะต้องตรวจสอบว่าข้อมูลที่ตนได้รับมีความ

                                           
350 ส านักงานคณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์,  “ก.ล.ต. เปิดเผย พ.ร.บ.

หลักทรัพย์ฯ เพ่ิมประสิทธิภาพการบังคับใช้กฎหมาย ผ่านการพิจารณาของ สนช. แล้ว,”  RYT9 (16 
กันยายน 2559), ค้นวันที่ 22 ตุลาคม 2559 จาก https://www.ryt9.com/s/prg/ 2511214 
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ถูกต้องหรือน่าเชื่อถือเพียงใด รวมทั้งข้อมูล ที่น ามาใช้ในการวิเคราะห์หรือคาดการณ์จะต้องไม่ใช่
ข้อมูลที่ถูกบิดเบือนไปจากความเป็นจริง และต้องไม่ใช่ ข้อมูลเท็จหรือข้อมูลที่ไม่ครบถ้วนซึ่งอาจท าให้
คนทั่วไปเกิดความเข้าใจผิดได้ ดังนั้น การวิเคราะห์หรือคาดการณ์ยังสามารถท าได้ ซึ่งในส่วนของการ
คาดการณ์เหตุการณ์ ในอนาคต ตราบใดที่การคาดการณ์นั้นมีข้อมูลที่เป็นจริงรองรับ ไม่ได้บิดเบือน 
แม้ในภายหลังผลจะไม่เป็นอย่างที่คาดการณ์ไว้ ก็ไม่เป็นความผิด โดยผู้ที่ออกมาวิเคราะห์หรือ
คาดการณ์ต้องรับผิดชอบและระมัดระวังต่อข้อมูล ที่ตนสื่อสารออกมามากยิ่งขึ้นเพราะอาจมี
ผลกระทบต่อราคาหลักทรัพย์หรือต่อการตัดสินใจลงทุนของผู้ลงทุนและเมื่อได้ให้ความเห็นไปแล้ว  
ก็ควรเก็บหรือบันทึกข้อมูลที่ตนใช้ในการให้ความเห็นไว้เพ่ือเป็นหลักฐาน ในการอธิบายในภายหลัง  

กลุ่มที่ 2 ความผิดเกี่ยวกับการเอาเปรียบผู้ลงทุนในตลาดทุนรายอ่ืนโดยการใช้ประโยชน์ จาก
ข้อมูลที่ตนล่วงรู้มา  

1. นอกจากการห้ามบุคคลที่รู้หรือครอบครองข้อมูลภายใน ( Insider) น าข้อมูลนั้นไปใช้
ประโยชน์ด้วยการซื้อขายหลักทรัพย์แล้ว กฎหมายใหม่ยังก าหนดให้ Insider ต้องไม่เปิดเผยข้อมูล
ดังกล่าว แก่บุคคลอ่ืนที่อาจน าข้อมูลนั้นไปใช้ประโยชน์เช่นเดียวกัน ซึ่งหากเกิดกรณีดังกล่าวขึ้น  
ทั้งผู้ให้ข้อมูลและ ผู้รับข้อมูลที่น าไปใช้ประโยชน์อาจต้องมีความรับผิด โดยกฎหมายใหม่มีข้อ
สันนิษฐานว่า บุคคลที่เป็น Insider (เช่น กรรมการ ผู้บริหาร ผู้สอบบัญชี ที่ปรึกษาทางการเงิน และที่
ปรึกษากฎหมาย) ซึ่งเข้าไปซื้อขายหลักทรัพย์ในช่วงที่มีข้อมูลภายใน จะถูกพิจารณาไว้ก่อนว่าเป็นผู้ที่รู้
และครอบครองข้อมูลภายในอันอาจเป็นความผิด ตามกฎหมาย นอกจากนี ้ แม้จะไม่พบว่า 
Insider มีการซื้อขายหลักทรัพย์ด้วยตนเอง แต่หากพบหลักฐานที่พิสูจน์ ได้ว่าบุคคลที่มีความสัมพันธ์
ใกล้ชิดกับ Insider (เช่น พ่อแม่ พี่น้อง คู่สมรส ผู้ที่อยู่กินด้วยกันฉันสามีภริยา และบุตร) มีการซื้อขาย
หลักทรัพย์ผิดไปจากปกติที่เคยท า อาจถูกสันนิษฐานว่าเป็นการซื้อขายโดยผู้รู้หรือครอบครอง ข้อมูล
ภายใน อันเป็นความผิดเช่นกัน อย่างไรก็ดี ผู้กระท าความผิดมีสิทธิพิสูจน์หักล้างว่าตนมิได้ใช้ข้อมูล
ภายในในการกระท าดังกล่าว  

2. เนื่องจากข้อมูลการท าธุรกรรมของลูกค้าถือเป็นข้อมูลอีกประเภทหนึ่งที่อาจถูกน าไปใช้
ประโยชน์ซึ่งเป็นการเอาเปรียบลูกค้ารายดังกล่าวได้ กฎหมายจึงคุ้มครองด้วยการก าหนดให้บริษัท
หลักทรัพย์ที่ประกอบธุรกิจนายหน้าซื้อขายหลักทรัพย์หรือธุรกิจจัดการกองทุน รวมทั้งพนักงานหรือ
ลูกจ้างของบริษัทดังกล่าว ที่น าข้อมูลค าสั่งซื้อขายหลักทรัพย์หรือสัญญาซื้อขายล่วงหน้าของลูกค้าไป
ใช้ประโยชน์โดยการซื้อขายหลักทรัพย์ตัดหน้าลูกค้า หรือเปิดเผยข้อมูลดังกล่าวให้แก่บุคคลอื่นซึ่งอาจ
อาศัยข้อมูลที่ได้มานั้นไปซื้อขายหลักทรัพย์ตัดหน้าลูกค้า หรือที่เรียกว่า Front-Running จะต้องมี
ความรับผิดตามกฎหมาย  

กลุ่มที่ 3 ความผิดเกี่ยวกับการสร้างราคาหลักทรัพย์ให้ผิดไปจากสภาพปกติของตลาด 
กฎหมายได้แก้ไขการกระท าความผิดในกลุ่มนี้ ให้มีความชัดเจนมากยิ่งขึ้น โดยได้แบ่งความผิด
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เกี่ยวกับการสร้างราคาหลักทรัพย์ออกเป็น 2 ระดับ ได้แก่ การส่งค าสั่งซื้อขายหลักทรัพย์อันท าให้ 
บุคคลทั่วไปเข้าใจผิดเกี่ยวกับราคาหรือปริมาณการซื้อขายหลักทรัพย์ และการส่งค าสั่งซื้อขาย
หลักทรัพย์ ในลักษณะต่อเนื่องเพ่ือให้ราคาหรือปริมาณการซื้อขายหลักทรัพย์ผิดไปจากสภาพปกติ
ของตลาด  

โดยทั่วไป การกระท าความผิดเกี่ยวกับการสร้างราคาหลักทรัพย์ มักมีการกระท าร่วมกันเป็น
กลุ่ม หากพบว่ามีพฤติกรรมร่วมกันเกี่ยวกับการกระท าความผิดบางอย่างตามที่กฎหมายก าหนด ให้
สันนิษฐานไว้ก่อนว่าบุคคลดังกล่าวมีการกระท าความผิดร่วมกัน เช่น มีการเปิดบัญชีธนาคารร่วมกัน 
เพ่ือใช้ในการช าระเงินเกี่ยวกับการซื้อขายหลักทรัพย์ การยินยอมให้บุคคลอ่ืนใช้บัญชีธนาคารหรือ
บัญชี ซื้อขายหลักทรัพย์ของตน และการช าระเงินค่าซื้อขายหลักทรัพย์แทนกัน เป็นต้น  

กลุ่มที่ 4 ความผิดที่มีผลกระทบต่อระบบซื้อขายหลักทรัพย์ของตลาดหลักทรัพย์ เนื่องจาก
ตลาดซื้อขายหลักทรัพย์เป็นกลไกที่ส าคัญในตลาดทุนของประเทศ และ เป็นที่ซื้อขายหลักทรัพย์ของ
ประชาชนผู้ลงทุนจ านวนมาก ระบบซื้อขายหลักทรัพย์ของตลาดหลักทรัพย์ ซึ่งเป็นส่วนส าคัญของ
ตลาดซื้อขายจึงต้องมีความน่าเชื่อถือและพร้อมที่จะให้บริการซื้อขายอย่างต่อเนื่องและมีประสิทธิภาพ 
หากระบบซื้อขายหลักทรัพย์ดังกล่าวเกิดการล่าช้าหรือหยุดชะงัก ไม่ว่าจะเกิดจากความตั้งใจ หรือ
ความไม่ระมัดระวังของบุคคลใดในการส่งค าสั่งซื้อขายหลักทรัพย์เข้าไปในระบบจนเกิดเหตุดังกล่าว 
เช่น การใช้โปรแกรมคอมพิวเตอร์ในการส่งค าสั่งซื้อขาย (Program Trading) หรือการซื้อขายใน
ลักษณะที่มีความถี่สูง (High Frequency Trading) เป็นต้น กรณีดังกล่าวเมื่อเกิดขึ้นแล้วอาจท าให้
ดัชนีหลักทรัพย์หรือราคาหลักทรัพย์ เกิดการผันผวนซึ่งมีผลกระทบต่อผู้ลงทุนโดยรวมและความ
เชื่อมั่นของตลาดทุนไทย กฎหมายจึงกาหนด ให้การกระท าดังกล่าวเป็นความผิด นอกจากนี้ กฎหมาย
ยังกาหนดความผิดฐานใหม่ กรณีที่มีการใช้หรือยินยอมให้ใช้บัญชี Nominee ไม่ว่าจะเป็นบัญชี
ธนาคารหรือบัญชีซื้อขายหลักทรัพย์ เพ่ือใช้ในการปกปิดตัวตนของผู้กระท าความผิดเกี่ยวกับการ
กระท าอันไม่เป็นธรรมในการซื้อขายหลักทรัพย์  

 
4.1.2 การเพิ่มบทบัญญัติเกี่ยวกับมาตรการลงโทษทางแพ่ง (Civil Sanction)  
1. มาตรการลงโทษทางแพ่งเป็นมาตรการลงโทษที่เพ่ิมเติมขึ้นเพ่ือให้รัฐสามารถบังคับใช้

กฎหมายกับผู้กระท าความผิดตามพระราชบัญญัติหลักทรัพย์ฯ ได้อย่างมีประสิทธิภาพมากขึ้น 
นอกเหนือจาก การบังคับใช้กฎหมายผ่านกระบวนการลงโทษทางอาญา เนื่องจากกระบวนการทาง
แพ่งมีความรวดเร็วกว่า ประกอบกับกระบวนการพิจารณาพยานหลักฐานและการพิสูจน์ความผิดใช้
มาตรฐานอย่างเดียวกับคดีแพ่ง ซึ่งจะท าให้เกิดประสิทธิผลที่ดีขึ้น โดยมาตรการลงโทษทางแพ่ง 
แบ่งได้เป็น 5 มาตรการ ดังนี้  

 1) การก าหนดให้ผู้กระท าความผิดช าระค่าปรับทางแพ่ง (Monetary Penalty)  



188 

    

 2) การก าหนดให้ผู้กระท าความผิดชดใช้เงินเท่ากับผลประโยชน์ที่ได้รับ จากการกระท า
ความผิด (Disgorgement)  

 3) การห้ามผู้กระท าความผิดเข้าซื้อขายในตลาดหลักทรัพย์ ศูนย์ซื้อขายหลักทรัพย์ 
หรือศูนย์ซื้อขายสัญญาซื้อขายล่วงหน้า ภายในระยะเวลาที่กาหนด ซึ่งสูงสุดไม่เกิน 5 ปี  

 4) การห้ามผู้กระท าความผิดเป็นกรรมการหรือผู้บริหารในบริษัทที่ออกหลักทรัพย์ 
หรือบริษัทหลักทรัพย์ภายในระยะเวลาที่ก าหนด ซึ่งสูงสุดไม่เกิน 10 ปี และมีการก าหนดให้ 
ผู้กระท าความผิดชดใช้ค่าใช้จ่ายในการตรวจสอบคืนให้ กับส านักงาน ก.ล.ต. (Reimbursement of 
Investigation Cost) ด้วย 

2. ความผิดประเภทที่สามารถบังคับใช้กฎหมายด้วยมาตรการลงโทษทางแพ่งได้ เป็น
ความผิดที่เมื่อเกิดข้ึนแล้ว อาจก่อให้เกิดผลกระทบอย่างมีนัยส าคัญต่อความน่าเชื่อถือและโปร่งใสของ
ตลาดทุนไทย จึงเป็นบทบัญญัติที่ต้องการสัมฤทธิ์ผลของการบังคับใช้กฎหมายกับผู้กระท าความผิด  
ในระดับสูง ซึ่งแบ่งความผิดได้เป็น 4 กลุ่ม ได้แก่  

 1) ความผิดเกี่ยวกับการกระท าอันไม่เป็นธรรมในการซื้อขายหลักทรัพย์  
 2) ความผิดเกี่ยวกับการแสดงข้อความอันเป็นเท็จหรือปกปิดข้อความจริง ซึ่งควรบอก

ให้แจ้งในสาระส าคัญในแบบแสดงรายการข้อมูลการเสนอขายหลักทรัพย์ (Filing) ร่างหนังสือชี้ชวน 
รายงานฐานะทางการเงิน และเอกสารที่เปิดเผยต่อสาธารณชน  

 3) ความผิดเกี่ยวกับการที่กรรมการหรือผู้บริหารของบริษัทจดทะเบียนไม่ปฏิบัติ หน้าที่
ด้วยความรับผิดชอบ ความระมัดระวัง และความซื่อสัตย์สุจริต  

 4) ความผิดเกี่ยวกับการใช้หรือยอมให้ใช้บัญชี Nominee ในการกระท า อันไม่เป็น
ธรรมเกี่ยวกับการซื้อขายหลักทรัพย์  

ตามโครงสร้างของกฎหมายฉบับปี พ.ศ. 2535 เมื่อส านักงาน ก.ล.ต. พบว่ามีการกระท า 
ความผิดตามพระราชบัญญัติหลักทรัพย์ฯ ส านักงาน ก.ล.ต. จะด าเนินการกล่าวโทษต่อพนักงาน
สอบสวน เพ่ือพิจารณาด าเนินคดีอาญากับผู้กระท าความผิดต่อไป เว้นแต่ในกรณีที่เป็นความผิดที่ไม่
ร้ายแรงหรือมีโทษจ าคุกไม่เกิน 2 ปี กฎหมายฉบับปี พ.ศ. 2535 ก าหนดให้เป็นความผิดที่เปรียบเทียบ
ได้ หากผู้ถูกกล่าวหายินยอมเข้ารับ การเปรียบเทียบ การด าเนินคดีอาญากับผู้ถูกกล่าวหารายนั้นก็จะ
เป็นอันยุติ  

กฎหมายฉบับปี พ.ศ. 2559 ท าให้รัฐมีเครื่องมือที่ใช้ในการลงโทษผู้กระท าความผิดเพ่ิมขึ้น 
โดยส านักงาน ก.ล.ต. จะพิจารณาว่าควรด าเนินมาตรการลงโทษทางแพ่งกับผู้กระท าความผิดหรือไม่ 
ซึ่งในการพิจารณาจะค านึงถึงความร้ายแรงของการกระท าความผิด ผลกระทบต่อตลาดทุน 
พยานหลักฐานที่อาจน ามาใช้พิสูจน์ และความคุ้มค่าในการด าเนินมาตรการนั้น หากสานักงาน ก.ล.ต. 
เห็นควรใช้มาตรการลงโทษทางแพ่ง ส านักงาน ก.ล.ต. จะเสนอคณะกรรมการพิจารณามาตรการ
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ลงโทษทางแพ่งเพ่ือขอให้พิจารณาให้ความเห็นชอบที่จะด าเนินมาตรการลงโทษทางแพ่งกับผู้กระท า
ความผิด ทั้งนี้  คณะกรรมการชุดดังกล่าวเป็นคณะกรรมการที่มีผู้ทรงคุณวุฒิจากด้านบังคับใช้
กฎหมายและด้านตลาดเงินตลาดทุน ได้แก่ อัยการสูงสุด (เป็นประธาน) ปลัดกระทรวงการคลัง อธิบดี
กรมสอบสวนคดีพิเศษ ผู้ว่าการธนาคารแห่งประเทศไทย และเลขาธิการส านักงาน ก.ล.ต. หาก
คณะกรรมการพิจารณามาตรการลงโทษทางแพ่งเห็นชอบด้วยที่จะด าเนินมาตรการลงโทษทางแพ่งกับ
ผู้กระท าความผิด ส านักงาน ก.ล.ต. จะด าเนินการฟ้องผู้กระท าความผิดต่อศาลแพ่ง เพ่ือใช้มาตรการ
ลงโทษทางแพ่งต่อไป และเมื่อศาลตัดสินคดีแล้ว อาจมีการอุทธรณ์ค าพิพากษาของศาลนั้น ต่อศาล
อุทธรณ์ได้ โดยค าพิพากษาของศาลอุทธรณ์จะถือเป็นที่สุด ไม่สามารถฎีกาต่อไปได้  

อย่างไรก็ดี หากผู้กระท าความผิดยินยอมปฏิบัติตามมาตรการลงโทษทางแพ่งตามที่
คณะกรรมการพิจารณามาตรการลงโทษทางแพ่ง (ค.ม.พ.) ก าหนด ก็จะมีการท าบันทึกการยินยอม
ปฏิบัติตามมาตรการลงโทษทางแพ่ง และเมื่อช าระเงินครบถ้วนแล้ว คดีจะสิ้นสุดลงทั้งในส่วนมาตรการ
ลงโทษทางแพ่งและทางอาญา 

กฎหมายหลักทรัพย์ฉบับปี พ.ศ.2559 นั้นได้มีการปรับเพ่ิมในเรื่องหลักอีก 2 เรื่อง คือ 1. 
เพ่ิมความคุ้มครองผู้ลงทุน และ 2. ปรับปรุงโครงสร้างการด าเนินงานของ ก.ล.ต. โดยสรุปหลักการได้
ดังนี้351 
 1. เพ่ิมความคุ้มครองผู้ลงทุน 

ผู้ลงทุนจะได้รับความคุ้มครองที่ดีขึ้นจากการเพ่ิมเติมข้อบังคับในส่วนของบริษัทที่ออก
หลักทรัพย์และบริษัทจดทะเบียน รวมถึงการเพ่ิมเติมข้อปฏิบัติส าหรับผู้ที่ท าหน้าที่กรรมการและ
ผู้บริหารของบริษัทดังกล่าว เพ่ือให้มั่นใจว่าเป็นบุคคลที่ผู้ถือหุ้นไว้วางใจได้ และเป็นผู้ ที่มีความ
น่าเชื่อถือ นอกจากนี้ ยังมีการเพ่ิมเติมสิทธิของผู้ถือหุ้นในการติดตามการท างานของกรรมการและ
ผู้บริหารของบริษัทให้เป็นไปอย่างมีประสิทธิภาพมากขึ้น อันจะเป็นการช่วยรักษาผลประโยชน์ของผู้
ถือหุ้นโดยรวม ดังนี้  

           1) ห้ามบุคคลที่มีลักษณะไม่เหมาะสมเข้ามาเป็นกรรมการและผู้บริหาร ซึ่งแยกเป็น 2 
ลักษณะ คือ  

            (1) เมื่อมีหลักฐานชัดแจ้งแสดงถึงความไม่เหมาะสม ได้แก่ เป็นบุคคลล้มละลาย ไร้
ความสามารถ ถูกทางการกล่าวโทษ หรือถูกศาลสั่งลงโทษให้จ าคุก เป็นต้น และ 

            (2) เมื่อมีพฤติกรรมไม่เหมาะสมหรือเอาเปรียบผู้ลงทุน ตามที่จะมีการประกาศ
ก าหนดต่อไป 

                                           
351 เรื่องเดียวกัน. 
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           2) ก าหนดหน้าที่ของกรรมการและผู้บริหารของบริษัทให้ชัดเจนขึ้น โดยน าหลักการมา
จาก พ.ร.บ. บริษัทมหาชนจ ากัด พ.ศ. 2535 ให้กรรมการและผู้บริหารจะต้องยึดหลัก  3 ประการ
ในการปฏิบัติหน้าที่ คือ รับผิดชอบ ซื่อสัตย์สุจริต และระมัดระวัง เพ่ือรักษาประโยชน์ของบริษัทและ
ผู้ถือหุ้นโดยรวมกรรมการและผู้บริหารรายใดไม่ปฏิบัติตามนี้ก็อาจถูกปรับ และหากมีการกระท าทุจริต
ก็จะมีโทษอาญาที่เพ่ิมข้ึนตามหลักการที่มีอยู่แล้วในกฎหมายอาญา  

           3) ก าหนดว่าหากมีการท าธุรกิจระหว่างบริษัทจดทะเบียนกับบุคคลที่เก่ียวข้อง เช่น กับ
กรรมการ ผู้บริหาร ผู้ถือหุ้นใหญ่ เป็นต้น จะต้องได้รับความเห็นชอบจากผู้ถือหุ้นอย่างชัดเจนมากขึ้น 
เนื่องจากการท าธุรกิจเกี่ยวเนื่องดังกล่าวเป็นช่องทางให้ทรัพย์สินหรือประโยชน์ของบริษัทรั่วไหลได้ง่าย 

           4) เปิดให้ผู้ถือหุ้นมีสิทธิฟ้องคดีแพ่งเพ่ือเรียกร้องให้กรรมการและผู้บริหารที่ได้ยึดเอา
ประโยชน์ไปจากบริษัทโดยมิชอบ ต้องคืนประโยชน์นั้นให้แก่บริษัท โดยผู้ถือหุ้นมีสิทธิได้รับค่าใช้จ่าย
ในการด าเนินคดีคืนจากบริษัทด้วย นอกจากนี้ ยังก าหนดห้ามมิให้กรรมการหรือผู้บริหารที่กระท าผิด 
ท าการฟอกตัวเองโดยใช้วิธีให้ที่ประชุมคณะกรรมการ หรือที่ประชุมผู้ถือหุ้น ลงมติภายหลังเหตุการณ์ 
เพ่ือให้สัตยาบรรณมาลบล้างการกระท าผิดของตน  

           5) เปิดให้ผู้ถือหุ้นมีสิทธิขอเพิ่มวาระในการประชุมผู้ถือหุ้นได้ หากคณะกรรมการบริษัท
ไม่เห็นด้วยก็ต้องชี้แจงเหตุผลต่อที่ประชุมผู้ถือหุ้น นอกจากนี้ ผู้ถือหุ้นยังมีสิทธิที่จะร้องขอให้ศาลสั่ง
เพิกถอนมติการประชุมผู้ถือหุ้นกรณีที่คณะกรรมการบริษัทไม่ปฏิบัติตามหลักเกณฑ์ได้อีกด้วย 

           6) เพ่ิมบทบาทของผู้ที่เกี่ยวข้องในตลาดทุน 
            (1) ผู้สอบบัญชี หากพบการกระท าผิดผู้สอบบัญชีจะต้องแจ้ง ก.ล.ต.  
            (2) พนักงาน ลูกจ้างของบริษัท หากรู้ถึงการกระท าผิดและน าข้อมูลมาแจ้งต่อ 

ก.ล.ต. พนักงานหรือลูกจ้างคนนั้นจะได้รับความคุ้มครองไม่ให้ถูกกลั่นแกล้งจากบริษัท และจะไม่ต้อง
รับผิดจากการที่น าข้อมูลหรือหลักฐานดังกล่าวมาเปิดเผยกับ ก.ล.ต. ด้วย 

            (3) ให้รางวัลหรือสินบนน าจับแก่ผู้ที่แจ้งข้อมูล หรือผู้น าจับผู้ที่กระท าผิด โดยจะ
ได้รับเงินรางวัลน าจับไม่เกินร้อยละ 30 ของจ านวนเงินค่าปรับ ทั้งนี้ พนักงาน ก.ล.ต. และตลาด
หลักทรัพย์ฯ ไม่มีสิทธิรับเงินรางวัลนี้ 

           7) ก าหนดให้บริษัทจดทะเบียนจะต้องมีศูนย์รวมเอกสารส าคัญอย่างเป็นระบบ รวมทั้ง
เป็นแหล่งเก็บข้อมูลเกี่ยวกับการมีส่วนได้เสียของกรรมการและผู้บริหาร ซึ่งจะท าให้สะดวกต่อการ
ค้นหาและใช้อ้างอิง โดยมีเลขานุการบริษัทดูแลเรื่องดังกล่าว  

     2. ปรับปรุงโครงสร้างการด าเนินงานของ ก.ล.ต.ปรับปรุงภาพลักษณ์ของ ก.ล.ต. ให้มีความ
เป็นอิสระมากขึ้น โดยประธานกรรมการของคณะกรรมการ ก.ล.ต. จะมิใช่รัฐมนตรีว่าการ
กระทรวงการคลัง แต่ก าหนดให้ประธานกรรมการเป็นบุคคลอ่ืนที่แต่งตั้งโดยคณะรัฐมนตรีตาม
ค าแนะน าของรัฐมนตรีว่าการกระทรวงการคลัง และเพ่ือให้การท างานของ ก.ล.ต. เป็นไปอย่างมี
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ประสิทธิภาพมากขึ้น จะมีการแบ่งโครงสร้างคณะกรรมการออกเป็น 2 ระดับ คือ คณะกรรมการ 
ก.ล.ต. (คณะกรรมการใหญ่) ท าหน้าที่ก าหนดนโยบายในการก ากับและพัฒนาตลาดทุนในภาพรวม 
และคณะกรรมการก ากับตลาดทุน (คณะกรรมการบริหาร) ท าหน้าที่ออกประกาศในเรื่องที่เกี่ยวกับ
การท าธุรกิจ ซึ่งจะช่วยให้องค์กร ก.ล.ต. โดยรวมสามารถท าหน้าที่ขับเคลื่อนตลาดทุนได้อย่างเต็มที่ 

     เรื่องส าคัญมากอีกประการหนึ่ง ก็คือ เพ่ือให้การท างานของ ก.ล.ต. มีการตรวจสอบถ่วงดุล
อย่างเต็มที่ รวมทั้งเพ่ือให้แน่ใจว่ามีความเป็นอิสระในการท างานอย่างแท้จริง จึงได้ก าหนดให้มี
คณะกรรมการตรวจสอบ ซึ่ งประกอบด้วยผู้ทรงคุณวุฒิ ในคณะกรรมการ ก.ล.ต. หรือจาก
บุคคลภายนอกเข้ามาตรวจสอบติดตามการท างานของส านักงาน ก.ล.ต. อีกชั้นหนึ่งด้วย 

     นอกจากนี้ เพ่ือให้ระบบการอุทธรณ์ค าสั่งของส านักงาน และคณะกรรมการ ก.ล.ต. มีความ
เข้าใจง่าย และสะดวกขึ้น จึงได้ปรับปรุงให้ระบบการอุทธรณ์ค าสั่งดังกล่าวในทุกเรื่อง เหลือเพียง
ระบบเดียว คือ ให้ใช้วิธีการอุทธรณ์ตามกฎหมายกลาง ที่ก าหนดวิธีการอุทธรณ์ค าสั่งทางปกครองของ
ทุกหน่วยงานไว้ (ปัจจุบันมีหลายระบบ โดยในบางเรื่องให้สามารถอุทธรณ์ต่อคณะกรรมการวินิจฉัย
อุทธรณ์ตามกฎหมายหลักทรัพย์ได้อีกระบบหนึ่งด้วย ซึ่งที่ผ่านมาท าให้เกิดความสับสน) 

 
4.1.3 กฎหมายหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ พ.ศ. 2535 (กฎหมายเดิม) 
ได้ก าหนดไว้ในมาตรา 243 และ มาตรา 244 ดังนี้ 
มาตรา 243 ในการซื้อหรือขายหลักทรัพย์จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์หรือหลักทรัพย์ซื้อ

ขายในศูนย์ซื้อขายหลักทรัพย์ 
 

(1) ห้ามมิให้ผู้ใดท าการซื้อหรือขายหลักทรัพย์โดยรู้เห็น หรือตกลงกับ
บุคคลอ่ืน อันเป็นการอ าพรางเพ่ือให้บุคคลทั่วไปหลงผิดไปว่า ขณะใดขณะหนึ่งหรือ
ช่วงเวลาใดเวลาหนึ่ง หลักทรัพย์นั้นได้มีการซื้อหรือขายกันมาก หรือราคาของ
หลักทรัพย์นั้นได้เปลี่ยนแปลงไป หรือไม่มีการเปลี่ยนแปลง อันไม่ตรงต่อสภาพปกติ
ของตลาด 

(2) ห้ามมิ ให้บุคคลใด โดยตนเองหรือร่วมกับผู้ อ่ืน  ท าการซื้อขาย
หลักทรัพย์ในลักษณะต่อเนื่องกัน อันเป็นผลท าให้การซื้อหรือขายหลักทรัพย์นั้นผิด
ไปจากสภาพปกติของตลาด และการกระท าดังกล่าวได้กระท าไปเพ่ือชักจูงให้บุคคล
ทั่วไปท าการซื้อหรือขายหลักทรัพย์นั้น เว้นแต่เป็นการกระท าโดยสุจริตเพ่ือปกป้อง
ผลประโยชน์อันชอบธรรมของตน 
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มาตรา 244 ในกรณีดังต่อไปนี้ ให้ถือว่าเป็นการอ าพรางเพ่ือให้บุคคลทั่วไปหลงผิดตามมาตรา 
243 (1) ด้วย 

 
(1) ท าการซื้อหรือขายหลักทรัพย์ ซึ่งในที่สุด บุคคลที่ได้รับประโยชน์จาก

การซื้อและขายหลักทรัพย์นั้น ยังคงเป็นบุคคลคนเดียวกัน 
(2) สั่งซื้อหลักทรัพย์โดยรู้อยู่แล้วว่าตนเอง หรือผู้ซึ่งร่วมกันได้สั่งขายหรือ

จะสั่งขายหลักทรัพย์ของนิติบุคคลเดียวกัน หรือของโครงการจัดการกองทุนรวม
เดียวกัน ประเภทและชนิดเดียวกัน ทั้งนี้ โดยมีจ านวนใกล้เคียงกันราคาใกล้เคียงกัน 
และภายในเวลาใกล้เคียงกัน 

 

4.2 คดีความผิดเกี่ยวกับการกระท าอันไม่เป็นธรรมเกี่ยวกับการซื้อขายหลักทรัพย์ 
 

4.2.1 คดีร่วมกันซื้อขายหุ้น BBC 
ค าพิพากษาศาลฎีกาท่ี 1766/2539352 
คดีนี้โจทก์ฟ้องและน าสืบให้เห็นว่า จ าเลยทั้ง 12 คน ร่วมกันซื้อหลักทรัพย์หุ้นธนาคาร

กรุงเทพฯ พาณิชยการ จ ากัด (มหาชน) (BBC) โดยซื้อผ่านบริษัทเงินทุนหลักทรัพย์และบริษัท
หลักทรัพย์ 6 แห่ง รวม 119,599,700 หุ้น คิดเป็นร้อยละ 43 ของการซื้อขายรวมของตลาดเป็ นเงิน
ค่าหุ้นรวม 2,771,597 ,075 บาท หรือร้อยละ 40.42 ของมูลค่ารวมของตลาด และเป็นการร่วมกันซื้อ
ในลักษณะต่อเนื่องในปริมาณสูง เกือบทุกระดับราคาหลายวันติดต่อกัน เพ่ือท าให้ราคาหุ้นเพ่ิมสูงขึ้น
และในบางครั้งเข้าซื้อหุ้นดังกล่าวเมื่อราคาหุ้นมีแนวโน้มต่ าลงเพ่ือรักษาระดับราคาหุ้นไว้ เป็นผลให้
ปริมาณการซื้อขายหุ้นและราคาผิดไปจากสภาพปกติของตลาด ซึ่งเป็นการร่วมกันซื้อโดยรู้เห็นและตก
ลงกัน อันเป็นการอ าพราง เพ่ือให้บุคคลทั่วไปเข้าใจผิดว่าหุ้นที่จ าเลยทั้ง 12 คน ร่วมกันซื้อมีการซื้อ
ขายกันมาก มีราคาเพ่ิมสูงขึ้น และเพ่ีอชักจูงให้บุคคลทั่วไปเข้าซื้อขายหุ้นดังกล่าว ซึ่งมีบุคคลทั่วไป
หลงผิดจากการชักจูงเข้าซื้อขายหุ้น บีบีซี ประมาณ7,000 ราย หรือร้อยละ 57 ของปริมาณการซื้อ
ขายรวมของตลาด ฯลฯ การกระท าของจ าเลยทั้ง 12 คนดังกล่าว โจทก์เห็นว่าเป็นความผิดตาม
พระราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ พ.ศ. 2535 มาตรา 243 , 246, 247, 296, 298 
ประกอบประมวลกฎหมายอาญา มาตรา 83, 91 

                                           
352 วีระพงษ์ บุญโญภาส, อาชญากรรมทางเศรษฐกิจ, พิมพ์ครั้งที่ 3 (กรุงเทพมหานคร: นิติ

ธรรม, 2544), หน้า 72-86. 
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ศาลชั้นต้นพิพากษายกฟ้อง ศาลอุทธรณ์พิพากษายื่น ศาลฎีกาพิพากษายื่นให้ยกฟ้องจ าเลย
ทั้ง 12 คน โดยให้เหตุผลที่ส าคัญ ๆ ยกมาเฉพาะกรณีการปั่นหุ้นว่า . . . 

 
ทางพิจารณาโจทก์น าสืบว่า ตั้งแต่เดือนมกราคม 2535 ถึง 1 ตุลาคม 

2535 มีการซื้อขายหุ้น BBC เฉลี่ยวันละ 1,900,000 หุ้น ราคาไม่เกินหุ้นละ 15.75 
บาท ราคาเฉลี่ยหุ้นละ 11.92 บาท แต่ต่อมาตั้งแต่วันที่ 2 - 29 ตุลาคม 2535  มี
การซื้อขายหุ้นดังกล่าวในปริมาณเพ่ิมสูงขึ้นถึงเฉลี่ยวันละ14,150,000 หุ้น ราคาปิด
ในวันที่  29 ตุลาคม 2535 สูงถึงหุ้นละ 40.75 บาท ซึ่งเป็นการซื้อขายหุ้นที่มี
ปริมาณและราคาสูงขึ้นผิดปกติ จากการตรวจสอบของฝ่ายตรวจสอบส านักงาน
คณะกรรมการ ก.ล.ต. พบว่า ตั้งแต่วันที่  2 - 29 ตุลาคม 2535 จ าเลยทั้ง 12 มี
ความเกี่ยวข้องกันทางฐานส่วนตัว โดยจ าเลยที่ 1 - 6 เป็นพ่ีน้องร่วมบิดามารดา
เดียวกัน จ าเลยที่ 7 และ 8 มีที่อยู่ในที่เดียวกับจ าเลยที่ 1 ได้ร่วมกันใช้เงินสดและ
เงินกู้ยืมซื้อหุ้น BBC ผ่านบริษัทเงินทุนหลักทรัพย์ต่างๆ ทุกวันเว้นวันหยุดราชการ 
จ าเลยทั้ง 12 ร่วมกันซื้อหุ้น BBC อย่างต่อเนื่องในปริมาณเพ่ิมสูงขึ้น ฯลฯ ทั้ง ๆ ที่
ไม่มีเหตุการณ์อะไรผิดปกติท่ีจะต้องซื้อหุ้นในปริมาณและราคาที่สูงมากเช่นนั้น และ
การซื้อหุ้นดังกล่าว จ าเลยที่  1 เป็นผู้แนะน าให้ จ าเลยที่  2 เปิดบัญชีซื้อขาย
หลักทรัพย์ กับบริษัทเงินทุนหลักทรัพย์ฯ ซื้อตั๋วสัญญาใช้เงินให้จ าเลยอ่ืนน าไป
ประกันการซื้อขายหลักทรัพย์กับบริษัทเงินทุนหลักทรัพย์ดังกล่าว ท าหน้าที่เป็นผู้
สั่งซื้อและสั่งขายหุ้นแทนจ าเลยอ่ืนในบางครั้ง และจ าเลยทั้ง 12 ยังโอนเงินให้แก่กัน
ในระหว่างช่วงเวลาดังกล่าว และใช้อาคารราชเทวีทาวเวอร์เป็นสถานที่ติดต่อซื้อ
ขายหุ้นร่วมกัน . . . ฯลฯ 

ประเด็นแรก กรณีการซื้อขายหลักทรัพย์โดยรู้เห็น หรือตกลงกับบุคคลอ่ืน
เป็นการอ าพรางเพ่ีอให้บุคคลทั่วไปหลงผิดว่าขณะใดขณะหนึ่งหลักทรัพย์นั้นได้มี
การซื้อขายกันมากหรือราคาของหลักทรัพย์นั้นได้เปลี่ยนแปลงไป หรือไม่มีการ
เปลี่ยนแปลง อันไม่ตรงต่อสภาพปกติของตลาด ตามมาตรา 243 (1) นั้น ศาลเห็น
ว่า ข้อความที่บัญญัติไว้ในมาตรา 243 (1) ดังกล่าว ย่อมหมายความว่า ห้ามมิให้ผู้
ซื้อหรือผู้ขายหลักทรัพย์รู้เห็นหรือตกลงกับบุคคลอื่นปิดบังความจริงเพื่อบุคคลทั่วไป
เข้าใจว่าหลักทรัพย์นั้น ได้ซื้อขายกันมากโดยที่ความเป็นจริงไม่ได้มีการซื้อขายกัน
มากหรือปิดบังความจริงเพ่ือให้บุคคลทั่วใปเข้าใจว่าราคาของหลักทรัพย์นั้น
เปลี่ยนแปลงสูงขึ้นหรือลดลง โดยที่ความเป็นจริงราคาไม่ได้เปลี่ยนแปลง หรือปิดบัง
ความจริงเพ่ือให้บุคคลทั่วไปเข้าใจว่าราคาหลักทรัพย์นั้นไม่มีการเปลี่ยนแปลงโดยที่
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ความเป็นจริงราคาไค้เปลี่ยนแปลงสูงขึ้นหรือลดลงหรือการซื้อขายหุ้นโดยอ าพราง
นั้น หมายถึงการที่ผู้ซื้อหรือผู้ขายไม่มีเจตนาซื้อขายหุ้นกันจริง แต่แกล้งส่งค าสั่งซื้อ
หรือค าสั่งขายไปตลาดหลักทรัพย์เพ่ือหลอกลวงผู้อ่ืน แต่คดีนี้ข้อเท็จจริงรับฟังได้ว่า 
จ าเลยทั้ง 12 คน ได้ซื้อหุ้น BBC จริง และซื้อกันตามราคาที่มีการซื้อขายกันจริงใน
ตลาดหลักทรัพย์ในแต่ละวันที่จ าเลยแต่ละคนซื้อ  การซื้อหุ้น BBC ของจ าเลยแต่ละ
คนดังกล่าว จึงเป็นการซื้อตามสภาพปกติของราคาหุ้นที่มีการซื้อขายในตลาด
หลักทรัพย์ มิใช่การซื้อโดยการอ าพรางปริมาณหรือราคาหุ้นเพ่ือให้บุคคลทั่วไปหลง
ผิดแต่อย่างใด การกระท าของจ าเลยทั้ง 12 คนดังกล่าวจึงไม่เป็นความผิดตาม
มาตรา 243 (1) 

ประเด็นที่สอง กรณีซื้อขายหลักทรัพย์ในลักษณะต่อเนื่องกันอันเป็นผลท า
ให้การซื้อขายหลักทรัพย์นั้นผิดไปจากสภาพปกติของคลาด และการกระท าดังกล่าว
ได้กระท าไปเพ่ือชักจูงให้บุคคลซื้อหรือขายหลักทรัพย์นั้น เว้นแต่ . . . ฯลฯ ตาม
มาตรา 243 (2) ศาลเห็นว่า ข้อความที่บัญญัติไว้ในมาตรา 243 (2) ดังกล่าว ต้อง
เป็นการกระท าที่มีเจตนาเพ่ือชักจูงให้บุคคลทั่วไปซื้อหรือขายหลักทรัพย์นั้น ซึ่ง
โจทก์ได้กล่าวอ้างว่ามีบุคคลทั่วไปถูกชักจูงให้เข้าซื้อหุ้น BBC ประมาณ 7,000 ราย 
และได้น าผู้ลงทุนในตลาดหลักทรัพย์และซื้อหุ้น BBC ด้วยมาเป็นเบิกความเป็น
พยาน แต่ปรากฏว่า พยานโจทก์ดังกล่าวหลายคนได้ตอบค าถามค้านทนายจ าเลยที่ 
1-6 และทนายจ าเลยที่ 10 ได้ความสอดคล้องกันสรุปได้ว่า “การซื้อหุ้น BBC ของ
พยานนั้น เกิดจากการคาดคะเนและการตัดสินใจของพยานเองว่าหุ้นจะมีราคา
สูงขึ้นแล้วขายได้ก าไร ไม่ได้ซื้อเพราะมีใครมาชักชวนหรือเสี้ยมสอนให้ซื้อ” บางคน
ตอบว่า “พยานซื้อหุ้น BBC เพราะต้องการก าไร การซื้อหุ้น BBC ของพยานนั้น
พยานตัดสินใจเอง ไม่ได้ซื้อตามคนอ่ืน” บางคนก็ตอบว่า “การซื้อหุ้น BBC ของ
จ าเลยที่ 1 กับพวกนั้น พยานไม่ได้รู้เห็นหรือเกี่ยวข้องด้วย การซื้อหุ้น BBC ของ
พยานเป็นการซื้อเองและขายไปเมื่อเห็นว่าได้ก าไร” นอกจากนี้บางคนยังตอบว่า 
“การซื้อหุ้น BBC ของพยาน ไม่ได้น าข่าวของจ าเลยที่ 1 กับพวกมาช่วยตัดสินใจ” 
แสดงให้เห็นว่า การซื้อหุ้น BBC ของพยานโจทก์ดังกล่าว เป็นการซื้อโดยการ
ตัดสินใจของตนเองหรือปรึกษาหารือกันเองในระหว่างผู้ที่ซื้อหุ้น BBC ด้วยกัน เมื่อ
คาดหมายว่า นั้นของหลักทรัพย์ใดเมื่อซื้อแล้วมีแนวโน้มว่า ราคาจะสูงขึ้น หรือซื้อ
แล้วจะขายได้ก าไรก็ตกลงซื้อ อันเป็นเรื่องปกติธรรมดาของบุคคลทั่วไปที่ซื้อหุ้นใน
ตลาดหลักทรัพย์ หาได้ซื้อหุ้น BBC เพราะเหตุจูงใจจากการที่จ าเลยทั้ง  12 คน เข้า
ซื้อหุ้น BBC ไม่ ส่วนพยานโจทก์ปากอ่ืน ๆ นอกจากนี้ ก็ไม่ได้เบิกความถึงว่า ได้ซื้อ
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หุ้น BBC โดยมีเหตุจูงใจจากการที่จ าเลยทั้ง 12 คน เข้าซื้อหุ้น BBC หรือยืนยันว่า
จ าเลยทั้ง 12 คน ซื้อหุ้น BBC โดยมีเจตนาเพ่ือชักจูงให้บุคคลทั่วไปเข้าท าการซื้อหุ้น 
BBC จึงรับฟังไม่ได้ว่า จ าเลยทั้ง 12 คน ซื้อหุ้น BBC โดยมีเจตนาเพ่ือชักจูงให้บุคคล
ทั่วไปเข้าท าการซื้อหุ้น BBC อันจะมีความผิดตามมาตรา 243 (2) 
 
กรณีนี้ เป็นปัญหาความเข้าใจในการตีความตัวบทของศาลที่ว่า 
ประเด็นแรก ปัญหาเรื่องการตีความค าว่า “อ าพราง” โดยศาลตีความว่า หมายความว่าผู้ซื้อ

หรือผู้ขายไม่มีเจตนาซื้อขายหุ้นกันจริง โดยอันที่จริงแล้ว การอ าพรางนั้นในสามารถท าได้หลายวิธี คือ 
กรณีแรกเป็นอย่างที่ศาลเข้าใจจริง ๆ ว่า ไม่มีเจตนาซื้อขายจริง คือ มีการท าค าสั่งซื้อหลอกเข้าไป 
และยกเลิกในเวลาต่อมา เพ่ือเป็นการไล่ราคาขึ้นหรือลง อีกแบบหนึ่ง คือ การซื้อต่อเนื่อง โดยเป็นการ
ซื้อจริงโดยเป็นการซื้อในกลุ่มเดียวกัน เพ่ือดันราคาขึ้นหรือลง ซึ่งถือเป็นความผิดฐานปั่นหุ้นด้วย 
อย่างไรก็ตาม ค าว่าอ าพราง ยังมีการขยายความต่อใน มาตรา 244 (1) ว่าให้หมายถึงการซื้อขาย 
ซึ่งที่สุดแล้วผู้รับประโยชน์เป็นบุคคลเดียวกัน ซึ่งศาลไม่ได้กล่าวถึงบทนี้ แต่อย่างไรก็ตาม ในบทนี้  
ก็อาจจะเลี่ยงไปได้อีกว่า ต้องเป็นบุคคลคนเดียวกันตามตัวบท ดังนั้น การซื้อ หรือโยนหุ้นในกลุ่ม ก็ไม่ใช่
การซื้อขายเพ่ือประโยชน์ของบุคคลเดียวกันอยู่ดี ซึ่งในการแก้ไขกฎหมายในปี พ.ศ.2559 ได้เพ่ิม
บทบัญญัติ เพ่ือแก้ปัญหาในส่วนนี้ไว้แล้ว คือ การเพ่ิมบทสันนิษฐานความผิดในมาตรา 244/3 ไว้ใน 
มาตรา 244/5 ในเรื่องการสันนิษฐานเรื่องการกระท าใดบ้างที่เป็นการกระท าที่ท าให้คนเข้าใจผิด และ
ในมาตรา 244/6 เป็นเรื่องของบทสันนิษฐานเรื่องผู้กระท าการ ว่าใครที่ท ากิจกรรมในลักษณะใด  
ถือเป็นความผิดบ้าง ซึ่งครอบคลุมรายละเอียด และแก้ไขจุดอ่อนนี้ไปได้ 

ประเด็นที่สอง ปัญหาเรื่องเจตนาเพ่ือชักจูงให้ซื้อหรือขายหุ้น ตามความผิด มาตรา 243 (2) 
ซึ่งพิสูจน์ได้ยาก ว่าอะไรคือเจตนา ซึ่งเมื่อเรียกพยานมาสอบ ก็ได้ค าตอบคล้ายกันว่า ไม่ได้ถูกชักจูง 
มาซื้อเองเพราะอยากได้ก าไร อันที่จริงปัญหาเรื่องเจตนานี้ แท้จริง คือ เจตนาที่จะท าให้ราคามีการ
เปลี่ยนแปลงไปในทิศทางที่ตนเองได้ประโยชน์ และผิดไปจากความจริง ซึ่งผล  ก็คือ นักลงทุนอาจ
หลงเชื่อได้ ว่าหุ้นตัวนี้ก ากับดี เพราะมีราคาปรับขึ้นต่อเนื่อง แต่แท้จริงแล้ว ไม่ใช่ เป็นแค่การสร้าง
ราคาของคนปั่นหุ้นที่มีเจตนาบิดเบือนราคา โดยในการแก้ไขกฎหมายปี พ.ศ. 2559 ได้ปรับแก้ตัว
กฎหมายหลักในมาตรา 244/3 ไว้แล้ว โดยตัดค าว่าเพ่ือชักจูงตามกฎหมายเดิมออกไป โดยเปลี่ยนเป็น
ใช้ค าว่า อันท าให้บุคคลเข้าใจผิดเกี่ยวกับราคาและประมาณการซื้อขาย ซึ่งน่าจะตรงประเด็นมากกว่า 
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4.2.2 คดีรวมกันซื้อขายหุ้น SCIB 
คดีหมายเลขแดงท่ี 2008/2546 ของศาลอาญา353 
คดีนี้โจทก์ฟ้องและน าสืบให้เห็นข้อเท็จจริงว่า ระหว่างวันที่ 17-25 มิถุนายน พ.ศ. 2535  

จ าเลยทั้งหกร่วมกันซื้อขายหลักทรัพย์ ธนาคารนครหลวงไทย จ ากัด (มหาชน) (SCIB) โดยรู้เห็นและ
ตกลงกันอ าพรางบุคคลทั่วไปให้หลงผิดไปว่าหุ้น SCIB ในช่วงระยะเวลาเกิดเหตุมีปริมาณการซื้อขาย
และระดับราคาเพ่ิมสูงขึ้น อันผิดไปจากสภาพปกติของตลาด และร่วมกันซื้อขายหุ้นดังกล่าว ใน
ลักษณะต่อเนื่องกันในปริมาณมากเกือบทุกระดับราคาหลายวันติดต่อกัน เพ่ือท าให้ราคาหุ้นเพิ่มสูงขึ้น 
และในบางครั้งได้เข้าท าการซื้อหุ้นดังกล่าวเมื่อราคาหุ้นมีแนวโน้มต่ าลง เพี่อรักษาระดับราคาต้นนั้นไว้ 
เป็นผลให้ปริมาณการซื้อขายและราคาผิดไปจากสภาพปกติของตลาด โดยจ าเลยทั้งหกได้ร่วมกันซื้อ
หุ้น SCIB อย่างตอนนี่องและอ าพราง รวม 5,618,000 หุ้น 1,285,00O หุ้น และ 3,877,500 หุ้น คิด
เป็นร้อยละ 66.91, 6.78 และ 18.58 ของปริมาณรวมการซื้อขายในแต่ละวันซึ่งการกระท าดังกล่าวได้
กระท าไปเพ่ีอชักจูงให้บุคคลทั่วไปท าการซื้อหรือขายหุ้นนั้น  จนมีผู้หลงผิดเข้าท าการซื้อขายหุ้น
ดังกล่าวเป็นจ านวนมาก แล้วต่อมาจ าเลยทั้งหกก็ได้ทยอยขายหุ้นดังกล่าว เพ่ือท าก าไร อันเป็น
ความผิดตามพระราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ พ.ศ. 2535 มาตรา 243 , 244, 296 
ประมวลกฎหมายอาญา มาตรา 83 ฯลฯ 

ศาลพิจารณาวินิจฉัยเป็นประเด็น ดังนี้ 
ประเด็นแรก กรณีความผิดฐานซื้อหรือขายหลักทรัพย์ โดยรู้เห็นหรือตกลงกับบุคคลอ่ืนอัน

เป็นการอ าพรางเพ่ีอให้บุคคลทั่วไปหลงผิดฯ ตามมาตรา 243 (1) เห็นว่า การซื้อหรือขายหลักทรัพย์
โดยรู้เห็นตกลงกับบุคคลอ่ืนอันเป็นการอ าพรางตามบทบัญญัติมาตรา 243 (1) หมายถึง การซื้อโดยรู้
เห็นตกลงกับผู้ขาย หรือการขายโดยรู้เห็นตกลงกับผู้ซื้อ แต่ปิดบังความจริงเกี่ยวกับการรู้เห็นตกลงกัน
ดังกล่าว โดยการแสดงออกเหมือนว่าเป็นการซื้อขายกันตามสภาพปกติของตลาดโดยไม่ได้มีการรู้เห็น
ตกลงกับอีกฝ่ายหนึ่ง เพ่ือให้บุคคลทั่วไปเข้าใจผิดว่าหลักทรัพย์นั้นได้มีการซื้อขายกันมากโดยที่ความ
จริงไม่มีการซื้อขายกันมาก หรือเพ่ือให้บุคคลทั่วไปเข้าใจผิดว่าราคาของหลักทรัพย์นั้นเปลี่ยนแปลง
สูงขึ้นหรือลดลงโดยที่ความจริงราคาไม่ได้เปลี่ยนแปลงหรือเพ่ือให้บุคคลทั่วไปเข้าใจผิดว่าราคาของ
หลักทรัพย์นั้นไม่มีการเปลี่ยนแปลง โดยที่ความจริงราคาได้เปลี่ยนแปลงสูงขึ้นหรือลดลง หาได้

                                           
353 ส านักงานอัยการสูงสุด, สถาบันกฎหมายอาญา, การพัฒนามาตรการทางเลือกเพื่อใช้

บังคับแก่ผู้กระท าความผิดเกี่ยวกับการกระท าอันไม่เป็นธรรมในการซื้อขายหลักทรัพย์และการฉ้อ
ฉลทุจริตในการบริหารจัดการนิติบุคคลตามพระราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ พ.ศ.
2535 (กรุงเทพมหานคร: สถาบันกฎหมายอาญา ส านักงานอัยการสูงสุด, 2549), หน้า 10-15. 
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หมายถึงการซื้อโดยรู้เห็นตกลงกับฝ่ายผู้ซื้อด้วยกัน หรือการขายโดยรู้เห็นตกลงกับฝ่ายผู้ขายด้วยกัน 
แต่แสดงออกเหมือนว่าต่างคนต่างซื้อ หรือต่างคนต่างขายแต่อย่างใดไม่ 

ข้อเท็จจริงปรากฏว่า จ าเลยที่ 2 ได้ซื้อและขายหุ้น SCIB จริง เป็นการซื้อขายในตลาด
หลักทรัพย์ตามราคาที่มีการซื้อขายกันจริงในขณะนั้น โดยไม่ทราบว่าผู้ขายและผู้ซื้ออีกฝ่ายหนึ่งเป็น
ใครบ้าง จึงไม่ใช่เป็นการซื้อโดยรู้เห็นตกลงกับผู้ขายหรือขายโดยรู้เห็นตกลงกับผู้ซื้อ อันเป็นการอ า
พรางปริมาณหรือราคาหุ้นเพ่ือให้บุคคลทั่วไปหลงผิด ส่วนจ าเลยที่ 1 ขายหุ้น SCIB ในวันที่ 22 
มิถุนายน พ.ศ. 2535 โดยวิธีขายตรงนั้น  แม้จะทราบว่าผู้ที่มาติดต่อขอซื้อเป็นใคร แต่จ าเลยที่ 1 ก็
ขายไปในราคาที่มีการซื้อขายกันในตลาดหลักทรัพย์ในขณะนั้น  ไม่ปรากฏว่าได้มีการรู้เห็นหรือตกลง
กับฝ่ายผู้ซื้ออันเป็นการอ าพรางเพ่ือให้บุคคลทั่วไปหลงผิดในเรื่องราคาและปริมาณหุ้นแต่อย่างใด การ
กระท าของจ าเลยทั้งหกจึงไม่เป็นความผิดตามมาตรา 243 (1) 

ประเด็นที่สอง กรณีความผิดฐานซื้อหรือขายหลักทรัพย์ต่อเนื่องกันฯ เพ่ือชักจูงให้บุคคล
ทั่วไปท าการซื้อหรอืขายหลักทรัพย์นั้นฯ ตามมาตรา 243 (2) 

ปัญหาที่ต้องพิจารณาประการแรกคือ การซื้อขายหุ้น SCIB ในช่วงเกิดเหตุผิดไปจาก สภาพ
ปกติของตลาด หรือไม่ พยานโจทก์ที่ เป็นผู้อ านวยการฝ่ายห้องค้าและก ากับหลักทรัพย์ตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย หัวหน้าผู้ตรวจสอบ ฝ่ายตรวจสอบตลาดทุน ส านักงานคณะกรรมการ 
ก.ล.ต. และนักวิเคราะห์หลักทรัพย์ของบริษัทเงินทุนหลักทรัพย์ภัทรธนกิจ จ ากัด ต่างเบิกความ
สอดคล้องกันว่า จากการพิจารณาการซื้อขายหุ้น SCIB ในช่วงเกิดเหตุ เปรียบเทียบกับการซื้อขายหุ้น
ดังกล่าวย้อนหลังไป 30, 60 และ 90 วัน พบว่ามีการเปลี่ยนแปลงปริมาณเพ่ิมสูงขึ้นจากปริมาณเฉลี่ย 
4 – 42 เท่าตัว และราคาเพ่ิมสูงขึ้นจากค่าเฉลี่ยสูงสุดร้อย ร้อยละ 41 เปรียบเทียบกับการซื้อขายหุ้น
ในกลุ่มธนาคาร ซึ่งมีปริมาณการเปลี่ยนแปลงสูงขึ้นจากปริมาณเฉลี่ยของหุ้น ในกลุ่มธนาคาร 7  – 21 
เท่าตัว และราคาเปลี่ยนแปลงมากกว่าราคาเฉลี่ยของหุ้นในกลุ่มธนาคาร 8 เท่าตัว ถือเป็นการ
เปลี่ยนแปลงมากทั้งประมาณและราคา สวนทางกับการซื้อขายหุ้นธนาคารกรุงเทพพาณิชยการ จ ากัด 
และธนาคารศรีนคร จ ากัด ซึ่งเป็นธนาคารที่มีขนาดของทรัพย์สินใกล้เคียงกัน โดยไม่มีข้อเท็จจริงที่
เป็นสาระส าคัญต่อการเปลี่ยนแปลง ส่วนจ าเลยที่ 1 และที่ 2 น าสืบหักล้างพยานโจทก์ว่า ในช่วงเกิด
เหตุหุ้น SCIB มีการเปลี่ยนแปลงเพ่ิมขึ้นมากเนื่องจากนักลงทุนทราบถึงความชัดเจนที่หุ้นของบริษัท
เงินทุนหลักทรัพย์นครหลวงเครดิต จ ากัด และบริษัทเงินทุนหลักทรัพย์นครหลวง จ ากัด หรือบริษัท
เงินทุนหลักทรัพย์ SCF จ ากัด ซึ่งเป็นบริษัทในเครือของธนาคารนครหลวงไทย จ ากัด (มหาชน) 
จะได้รับอนุญาตให้เข้าท าการซื้อขายในตลาดหลักทรัพย์นั้น เป็นการกล่าวอ้างลอย ๆ โดยไม่มี
พยานหลักฐานใดมาสนับสนุน ข้อน าสืบของจ าเลยที่  1 และที่  2 ไม่มีน้ าหนักที่ จะหักล้าง
พยานหลักฐานโจทก์ได้ ดังนั้น จึงรับฟังได้ว่า การที่ปริมาณและระดับราคาหุ้น SCIB ที่ซื้อขายกัน
ในช่วงเกิดเหตุมีการเปลี่ยนแปลงเพ่ิมสูงขึ้นกว่าที่ควรจะเป็นหลายเท่าตัว โดยไม่มีข้อมูลที่เป็น
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ข้อเท็จจริงใด ๆ มาสนับสนุนการเปลี่ยนแปลงเช่นนี้ ย่อมฟังได้ว่าเป็นการซื้อขายที่ผิดไปจากสภาพ
ปกติของตลาด 

มีปัญหาที่จะต้องพิจารณาต่อไปว่า การซื้อขายหุ้น SCIB ที่ผิดไปจากสภาพปกติของตลาดนั้น
เกิดจากการซื้อขายของจ าเลยที่  2 หรือไม่ และเป็นการซื้อขายในลักษณะต่อเนื่องกันหรือไม่  
พิจารณาแล้วเห็นว่าการซื้อขายหุ้น SCIB ที่มีสภาพผิดปกติในวันเกิดเหตุ ส่วนหนึ่งเกิดจากการซื้อของ
จ าเลยที่ 2 เอง อีกส่วนหนึ่งแม้เกิดจากการซื้อของนักลงทุนทั่วไปแต่ก็มีผลสืบเนื่องมาจากการซื้อของ
จ าเลยที่ 2 นอกจากนี้ การที่นักลงทุนทั่วไปยังเข้ามาซื้อขายหุ้น SCIB กันเป็นจ านวนมาก ทั้งที่วันนั้น
ไม่มีข้อมูลที่เป็นข้อเท็จจริงอ่ืนใดมาสนับสนุนให้หุ้น SCIB มีราคาสูงขึ้น จึงเชื่อว่ามีผลสืบเนื่องมาจาก
การซื้อขายหุ้น SCIB ใน วันก่อนนั้นประกอบกันกับการส่งค าสั่งซื้อเข้ามาตั้งรอไว้เป็นจ านวนมากของ
จ าเลยที่ 2 นั้นเอง แสดงให้เห็นว่า การส่งค าสั่งซื้อหุ้น SCIB ของจ าเลยที่ 2 มีผลต่อการตัดสินใจเข้า
ซื้อของนักลงทุนทั่วไป การที่นักลงทุนทั่วไป ซึ่งส่วนใหญ่เป็นนักลงทุนรายย่อยเข้ามาซื้อขายหุ้น SCIB 
กันเป็นจ านวนมากในวันเกิดเหตุนั้น โดยไม่มีข้อมูลที่เป็นข้อเท็จจริงอ่ืนใดมาสนับสนุนให้หุ้น SCIB มี
ราคาสูงขึ้น จึงเชื่อว่าเป็นผลสืบเนื่องมาจากการซื้อขายหุ้น SCIB ในสองวันก่อนนั้นประกอบกับการส่ง
ค าสั่งซื้อจ านวนมากของจ าเลยที่ 2 ในวันนั้นเอง ดังนั้น ข้อเท็จจริงจึงฟังได้ว่า การซื้อขายหุ้น SCIB 
ในช่วงเกิดเหตุที่ผิดไปจากสภาพปกติของตลาดเกิดจากการซื้อขายของจ าเลยที่ 2 โดยจ าเลยที่ 2 ได้ส่ง
ค าสั่งซื้อเข้ามาหลายค าสั่งในเวลาต่อเนื่องกันเป็นช่วง ๆ เป็นเวลา 3 วันติดต่อกัน จึงเป็นการซื้อขาย
ในลักษณะต่อเนื่องกันด้วย 
  มีปัญหาที่จะต้องพิจารณาต่อไปอีกว่า จ าเลยที่ 2 กระท าไปเพ่ือชักจูงให้บุคคลทั่วไปท าการ
ซื้อหรือขายหุ้น SCIB หรือไม่ เห็นว่า พฤติกรรมการส่งค าสั่งซื้อหุ้น SCIB ในช่วงเกิดเหตุของจ าเลยที่ 2 
ที่ส่งค าสั่งซื้อเข้ามาจ านวนมากในราคาที่สูงขึ้นเรื่อย ๆ ทั้งที่ค าสั่งซื้อเดิมยังเหลือตั้งรอซื้ออยู่ และไม่ได้
มีนักลงทุนรายอ่ืนส่งค าสั่งซื้อเข้ามาในราคาที่สูงกว่านั้นอีก โดยไม่รอดูแนวโน้มการปรับตัวของราคา
หุ้นก่อน แสดงให้เห็นว่าเป็นการตั้งใจที่จะซื้อเพ่ือไล่ราคาให้สูงขึ้นเรื่อย ๆ มากกว่าที่ประสงค์จะหา
โอกาสเข้ามาซื้อที่ราคาถูก อีกทังหากเป็นการซื้อเพ่ือเก็งก าไร จ าเลยที่ 2 ก็น่าจะเก็บหุ้นที่ซื้อไว้รอขาย
ที่ราคาหุ้นละ 9 – 10 บาท ตามที่วิเคราะห์ไว้ แต่ข้อเท็จจริงปรากฏว่าหลังจากซื้อหุ้น SCIB มาเพียง
วันเดียว จ าเลยที่ 2 ก็ขายไปบางส่วนที่ราคาเพียงหุ้นละ 8.60 และหลังจากนั้นอีก 1 วัน ก็ขายไป
บางส่วนอีกที่ราคาเพียงหุ้นละ 8.10 – 8.30 บาท การซื้อหุ้น SCIB ของจ าเลยที่ 2 จึงมีลักษณะเป็น
การซื้อเพ่ือสร้างราคาให้สูงขึ้นเพ่ือจะได้ขายท าก าไรมากกว่าที่จะซื้อเพ่ือเก็งก าไรโดยการรอไว้ขายเมื่อ
ราคาหุ้นปรับตัวสูงขึ้นเองตามกลไกของตลาด นอกจากนี้  ข้อเท็จจริงยังฟังได้ว่า ในการซื้อขายหุ้น 
SCIB ในบัญชีจองผู้มีชื่อที่ 1 และผู้มีชื่อที่ 2 นั้น จ าเลยที่ 2 ได้ส่งค าสั่งซื้อในส่วนที่เป็นค าสั่งย่อย
ค าสั่งละ 10,000 หุ้น เข้าไปที่ตลาดหลักทรัพย์รวม 324 ค าสั่ง ทั้งที่หากส่งเป็นค าสั่งละ 100,000 หุ้น 
ตามที่ปฏิบัติกันก็จะมีการส่งค าสั่งซื้อเข้าไปที่ตลาดหลักทรัพย์เพียง 33 ค าสั่ง การส่งค าสั่งซื้อ
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ในลักษณะเช่นนี้ท าให้จอคอมพิวเตอร์ที่นักลงทุนทั่วไปดูประกอบการตัดสินใจซื้อขายหุ้นมีการ
เปลี่ยนแปลงของค าสั่งซื้อด้วยความถี่มากขึ้นกว่าที่ควรจะเป็นหลายเท่าตัว ย่อมส่งผลต่อนักลงทุน
ทั่วไปให้เข้าใจว่ามีนักลงทุนสนใจเข้ามาซื้อหุ้น SCIB เป็นจ านวนมาก อีกทั้ง ในการซื้อขายหุ้น SCIB 
ในช่วงเกิดเหตุของจ าเลยที่ 2 ยังได้สั่งซื้อสั่งขายในบัญชีของบุคคลอ่ืนหลายคนหลายบัญชี มีลักษณะ
เป็นการปิดบังไม่ให้ทราบว่าเป็นการสั่งซื้อสั่งขายจากจ าเลยที่ 2 เพียงผู้เดียว แม้ตลาดหลักทรัพย์จะ
ไม่ได้ห้ามการซื้อขายหุ้นในบัญชีของบุคคลอื่น แต่การสั่งซื้อหุ้นจ านวนมากในบัญชีของบุคคลอ่ืนหลาย
คนหลายบัญชีโดยไม่มีเหตุผลอธิบายได้เช่นนี้น่าจะเป็นการตั้งใจที่จะปิดบังข้อเท็จจริงเพ่ื อไม่ให้ถูก
ตรวจสอบการซื้อขายที่มีลักษณะผิดปกติมากกว่าที่จะซื้อขายด้วยความสุจริตใจ 

เมื่อน าพฤติกรรมในการซื้อขายหุ้น SCIB ในช่วงเกิดเหตุของจ าเลยที่ 2 ที่มีลักษณะเป็นการ
สร้างราคา การส่งค าสั่งซื้อเป็นค าสั่งย่อยๆ และการสั่งซื้อขายในบัญชีของบุคคลอ่ืนหลายคนหลาย
บัญชี มาพิจารณาประกอบกันแล้ว ข้อเท็จจริงฟังได้ว่า จ าเลยที่ 2 กระท าไปโดยมีเจตนาพิเศษ เพื่อชัก
จูงในบุคคลทั่วไปท าการซื้อขายหุ้น SCIB เมื่อไม่ปรากฏว่าเป็นการกระท าโดยสุจริตเพ่ือปกป้อง
ประโยชน์อันชอบธรรมของตน ก็ถือว่าเป็นการกระท าที่ครบองค์ประกอบความผิดตามบทบัญญัติ
มาตรา 243 (2) แล้ว ไม่ว่านักลงทุนทั่วไปจะหลงเชื่อและได้เข้าท าการซื้อขายหุ้น SCIB ตามที่จ าเลยที่ 
2 ชักจูงหรือไม่ ดังนั้น แม้โจทก์จะไม่ได้น านักลงทุนทั่วไปเข้ามาเบิกความเป็นพยานยืนยันว่า ได้ท า
การซื้อขายหุ้น SCIB ในช่วงเกิดเหตุเพราะเหตุที่ถูกจ าเลยที่ 2 ชักจูง พยานหลักฐานโจทก์ท่ีน าสืบมาก็
รับฟังลงโทษจ าเลยที่ 2 ตามมาตรา 243 (2) ได ้

ประเด็นที่สาม จ าเลยที่ 1 และจ าเลยที่ 3 – 6 ร่วมกระท าความผิดกับจ าเลยที่ 2 หรือไม่ เห็นว่า 
จ าเลยที่ 1 เป็นภรรยาของจ าเลยที่ 2 และเป็นผู้สั่งจ่ายเช็คช าระค่าหุ้น SCIB ทั้งหมดที่จ าเลยที่ 2 
สั่งซื้อ เงินที่ได้จากการขายหุ้นดังกล่าวก็น าเข้าบัญชีเงินฝากของจ าเลยที่ 1 ทั้งหมด ก่อนซื้อหุ้น SCIB 
ในช่วงเกิดเหตุจ าเลยที่ 1 ก็มีส่วนร่วมในการวิเคราะห์และตัดสินใจด้วย อีกท้ังยังเป็นคนน าหุ้น SCIB ที่
จะเลยที่ 2 ซื้อมาไปขายด้วยตนเองถึง 1,900,000 หุ้น ข้อเท็จจริงจึ งฟังได้ว่าจ าเลยที่ 1 เป็นตัวการ
ร่วมกระท าผิดกับจ าเลยที่ 2 

ส่วนจ าเลยที่ 3 – 6 นั้น ได้ความจากทางน าสืบของโจทก์เพียงว่า จ าเลยที่ 3 – 6 เปิดบัญชี
ซื้อขายหลักทรัพย์ให้จ าเลยที่ 2 แต่หลังจากนั้น จ าเลยที่ 2 เป็นผู้สั่งซื้อขายหุ้น SCIB ในบัญชีดังกล่าว 
โดยไม่ปรากฏว่าจ าเลยที่ 3 – 6 ได้ร่วมรู้เห็นหรือได้รับผลประโยชน์ตอบแทนจากการซื้อขายหุ้น
ในบัญชีที่เปิดให้แต่อย่างใด จึงยังรับฟังไม่ได้ว่าจ าเลยที่ 3 – 6 ได้ร่วมกระท าความผิดกับจ าเลยที่ 2  

จ าเลยที่ 1 และ 2 มีความผิดตาม พระราชบัญญัติหลักทรัพย์ฯ พ.ศ. 2535 มาตรา 243  (2) 
และ 296 ประกอบประมวลกฎหมายอาญา มาตรา 83 จ าคุก คนละ 1 ปี และปรับคนละ 4,000,000 
บาท ไม่ปรากฏว่าจ าเลยที่ 1 และที่ 2 เคยต้องโทษจ าคุกมาก่อน ประกอบกับจ าเลยที่ 1 และที่ 2 เข้า
มาซื้อขายหุ้น SCIB ในช่วงสั้น ๆ ผลประโยชน์ที่ได้รับมีไม่มากนัก หลักจากเลิกซื้อขายราคาหุ้น
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ก็ปรับตัวลดลงไม่มากนั้น หลังจากนั้น อีกไม่กี่เดือนราคาหุ้น SCIB ก็ปรับตัวสูงขึ้นเป็นล าดับ ยังไม่ชัด
แจ้งว่าการกระท าของจ าเลยที่ 1 และที่ 2 ก่อนให้เกิดความเสียหายอย่างร้ายแรงต่อนักลงทุนทั่วไป 
สมควรให้โอกาสจ าเลยที่ 1 และที่ 2 กลับตัวสักครั้งหนึ่ง โทษจ าคุกจึงให้รอการลงโทษ ไว้มีก าหนด
คนละ 2 ปี ฯลฯ ส่วนที่โจทก์ขอให้สั่งห้ามจ าเลยที่ 1 ประกอบอาชีพที่เกี่ยวข้องกับการเป็นนายหน้า
ซื้อขายหลักทรัพย์มีก าหนด 5 ปี นับแต่วันพ้นโทษตามประมวลกฎหมายอาญา มาตรา 50 นั้น 
ปรากฏว่าคดีนี้ศาลรอการลงโทษจ าคุกจ าเลยที่ 1 จึงไม่อาจสั่งห้ามประกอบอาชีพตามที่โจทก์ขอได้ 
ค าขอส่วนนี้และข้อหาอื่นให้ยก และยกฟ้องจ าเลยที่ 3 ถึงท่ี 6 

สรุปค าวิเคราะห์ผลค าพิพากษา ทั้ง 2 คดี  ซึ่งจากผลการด าเนินคดีทั้ง 2 คดีดังกล่าว มี
ประเด็นน่าสนใจวิเคราะห์ได้ว่า 

ประการแรก การสร้างมาตรฐานการพิจารณาพิพากษาคดีความผิดเกี่ยวกับการกระท าอันไม่
เป็นธรรมในการซื้อขายหลักทรัพย์จากแนวค าพิพากษาศาลฎีกาของไทยยังมีน้อยมาก เมื่อ
เปรียบเทียบกับของต่างประเทศ โดยเฉพาะอังกฤษและสหรัฐอเมริกา และในคดีฟ้องนายสอง วัชรศ
รีโจน์ กับพวก ที่ศาลฎีกายกฟ้องถือเป็นแนวทางในการตีความได้หรือไม่เพียงใด ตกผลึกทางความคิด 
หรือเป็นแนวค าตัดสินที่นิ่งเป็นที่ยอมรับในระดับหนึ่งแล้วหรือไม่เพียงใด ซึ่งคดีนี้ใช้ระยะเวลา
ด าเนินคดี ตั้งแต่ปี 2538 – 2546 รวม 8 ปี แต่หากนับตั้งแต่ส่งเรื่องด าเนินคดีแล้วไม่ต่ ากว่า 10 ปี 

ประการที่สอง  ค าวินิจฉัยของศาลในคดีร่วมกันซื้อขายหุ้น SCIB เป็นพียงค าวินิจฉัยของศาล
ชั้นต้น จึงยังไม่อาจถือว่าเป็นแนวทางที่จะน าไปใช้อ้างอิงได้ แต่เห็นว่าค าวินิจฉัยในคดีนี้ตีความ
บทบัญญัติของกฎหมายมาตรานี้ได้อย่างสอดคล้องกับเจตนารมณ์ 

ประการที่สาม  แม้จ าเลยที่ 3 ถึงที่ 6 ในคดีร่วมกันซื้อขายหุ้น SCIB จะไม่ได้ร่วมรู้เห็นหรือ
ได้รับผลประโยชน์ตอบแทนจากการซื้อขายหุ้นในบัญชีที่เปิดแต่อย่างใดนั้น ขณะเปิดบัญชีจ าเลยที่ 3 
ถึงที่ 6 รู้หรือไม่ว่าเปิดบัญชีเพ่ืออะไร ตามค าสั่งของใคร หรือเปิดเองเพ่ือช่วยเหลือ หรืออ านวยความ
สะดวกให้ใคร จะเป็นการสนับสนุนการกระท าความผิดหรือไม่ 

ประการสุดท้าย  การที่ในคดีร่วมกันซื้อขายหุ้น SCIB ศาลเห็นว่าไม่จ าเป็นต้องฟังพยาน
บุคคลที่เป็นนักลงทุนทั่วไป ซึ่งเบิกความยืนยันว่าได้ซื้อขายหลักทรัพย์ในช่วงเกิดเหตุเพราะจ าเลยที่ 2 
ชักจูงนั้น เท่ากับว่าศาลพิจารณาที่ตัวการกระท าของจ าเลยเป็นส าคัญเท่านั้น ว่ามีผลท าให้สภาพการ
ซื้อขายในตลาดผิดปกติหรือไม่ โดยไม่ค านึงว่านักลงทุนได้ถูกจ าเลยสร้างภาพจูงใจให้ซื้อหลักทรัพย์ 
เช่นนี้ใช่หรือไม่ 

ผลกระทบจากค าวินิจฉัยชี้ขาดคดีทั้ง 2 ดังกล่าว 
จากแนวคิดค าวินิจฉัยของศาลฎีกาในคดีที่ยกฟ้องจ าเลยในคดีร่วมกันซื้อขายหุ้น BBC ที่ศาล

เห็นว่า การซื้อหุ้นของจ าเลยแต่ละคนดังกล่าว จึงเป็นการซื้อขายตามสภาพปกติของราคาหุ้นที่มี
การซื้อขายในตลาดหลักทรัพย์ มิใช่การซื้อโดยอ าพรางปริมาณหรือราคาหุ้นเพื่อให้บุคคลทั่วไปหลงผิด
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แต่อย่างใด นอกจากนี้ การซื้อหุ้นของพยานโจทก์ดังกล่าว เป็นการซื้อโดยการตัดสินใจของตนเอง  
เมื่อคาดหมายว่าหุ้นนั้นมีแนวโน้มว่าจะสูงขึ้นแล้วขายได้ก าไร อันเป็นเรื่องปกติธรรมดาของบุคคล
ทั่วไปที่ซื้อหุ้นในตลาดหลักทรัพย์ หาได้ซื้อหุ้นเพราะเหตุจูงใจจากจ าเลยทั้ง 12 แต่อย่างใด นี้เอง 
ต่อมาพนักงานสอบสวนและอัยการจึงน าแนววินิจฉัยดังกล่าวมาเป็นแนวทางการวินิ จฉัยสั่งคดีโดยมี
ค าสั่งไม่ฟ้องคดีเกี่ยวกับการกระท าอันไม่เป็นธรรมเกี่ยวกับการซื้อขายหลักทรัพย์อีกหลายคดี เช่น 
กรณีกล่าวหาการซื้อหุ้นของ บริษัท เฟิร์สซิตี้ อินเวสเมนท์ จ ากัด (มหาชน) (“FCI”)  ในลักษณะอ าพราง
ต่อเนื่อง ตามพระราชบัญญัติหลักทรัพย์ฯ มาตรา 243 (1) และกรณี กล่าวหา ร่วมกันซื้อขายหุ้น
บริษัทรัตนการเคหะจ ากัด (มหาชน) (“RR”) ในลักษณะอ าพราง และต่อเนื่องตามพระราชบัญญัติ
หลักทรัพย์ฯ มาตรา 243 (1) (2) ผลคดีทั้งสองยุติในชั้นพนักงานอัยการเมื่อปี พ.ศ. 2540 อธิบดีกรม
ต ารวจเห็นชอบด้วยตามความเห็นค าสั่งไม่ฟ้องของอัยการคดีถึงที่สุด ฯลฯ 
 

4.2.3 คดีร่วมกันซื้อขายหุ้น บริษัท เงินทุน เฟิร์สซิตี้ อินเวสเมนท์ จ ากัด (FCI)  
เป็นคดีที่เกิดขึ้นในปี พ.ศ. 2536 ในลักษณะอ าพราง เพ่ือให้บุคคลทั่วไปหลงผิด และร่วมกัน

ซื้อขายหุ้นดังกล่าวในลักษณะต่อเนื่อง อันเป็นความผิดตามพระราชบัญญัติหลักทรัพย์ และตลาด
หลักทรัพย์ พ.ศ. 2535 มาตรา 243 (1) (2)354 

 
4.2.4 คดีร่วมกันซื้อขายหุ้น บริษัท รัตนการเคหะ จ ากัด (RR)  
เป็นคดีที่เกิดขึ้นในปี พ.ศ. 2536 ในลักษณะอ าพราง เพ่ือให้บุคคลทั่วไปหลงผิด และร่วมกัน

ซื้อขายหุ้นดังกล่าวในลักษณะต่อเนื่อง อันเป็นความผิดตามพระราชบัญญัติหลักทรัพย์ และตลาด
หลักทรัพย์ พ.ศ. 2535 ตามมาตรา 243 (1) (2)355 

ทั้งสองคดีนี้ พนักงานสอบสวยมีความเห็นเสนออัยการว่า ควรสั่งฟ้องทั้งสองคดี ส่งส านวนให้
พนักงานอัยการ ต่อมาส านักงานอัยการสูงสุดได้ตั้งคณะท างานขึ้นมาหนึ่งคณะเพ่ือพิจารณาค าสั่งคดี
ทั้งสอง ปรากฏว่าพนักงานอัยการมีความเห็นสั่งไม่ฟ้องทั้งสองคดีด้วยเหตุผลในท านองเดียวกัน และ
อธิบดีกรมต ารวจเห็นชอบในค าสั่งไม่ฟ้องของอัยการ เมื่อปี พ.ศ. 2540 

 
 
 
 

                                           
354 เรื่องเดียวกัน, หน้า 15-18. 
355 เรื่องเดียวกัน, หน้า 15-18. 
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ความเห็นของพนักงานอัยการในคดีท้ังสองสรุปใจความส าคัญได้ ดังนี้356 
ประเด็นแรก  กรณีกล่าวหาว่า ร่วมกันซื้อขายหุ้น บริษัท เงินทุน เฟิร์สซิตี้ อินเวสเมนท์ จ ากัด 

(FCI) และหุ้นบริษัท รัตนการเคหะ จ ากัด (RR) ในลักษณะอ าพราง เพ่ือให้บุคคลทั่วไปหลงผิด อันเป็น
ความผิดตามพระราชบัญญัติหลักทรัพย์ และตลาดหลักทรัพย์ พ.ศ. 2535 มาตรา 243 (1) 

ในกลุ่มของผู้ต้องหาที่ 11 คดีแรก และเป็นผู้ห้องหาที่ 12 คดีที่สองนั้น ข้อเท็จจริงปรากฏว่า 
การซื้อขายหุ้น FCI และหุ้น RR  ของผู้ต้องหาที่ 11 ที่ได้ร่วมกับ ผู้ต้องหาคดีท่ี 14 และบุคคลในกลุ่มนี้
เป็นการซื้อขายกับบุคคลอ่ืนตามราคาที่มีการซื้อขายกันจริงในตลาดหลักทรัพย์ มิใช่แกล้งส่งค าสั่งซื้อ
หรือขายไปยังตลาดเพ่ือหลอกลวงผู้อ่ืน หรือเป็นการซื้อขายกันเองเพ่ืออ าพรางปริมาณหรือราคาของ
หุ้น FCI และหุ้น RR การกระท าของผู้ต้องหาทั้งสอง จึงไม่เป็นความผิดตามมาตรา 243 (1) ดังแนวทางที่
ศาลฎีกาได้วินิจฉัยไว้แล้วในค าพิพากษาศาลฎีกาที่  1766/2539 คดีกล่าวหานายสอง วัชรศรีโรจน์ 
กับพวกร่วมกันซื้อขายหุ้น BBC 

ส่วนในกลุ่มของผู้ต้องหาที่ 1 ในคดีทั้งสองนั้น ถึงแม้ข้อเท็จจริงจะปรากฏว่ามีบางคนเป็น
ญาติพ่ีน้องกัน หรือมีสถานที่อยู่เดียวกัน ใช้สถานที่ติดต่อซื้อขายหลักทรัพย์กับบริษัทนายหน้าค้า
หลักทรัพย์ที่ เดียวกัน ตลอดจนมีการใช้หมายเลขโทรศัพท์ติดต่อหมายเลขเดียวกันก็ดี เมื่อไม่มี
พฤติการณ์อ่ืน ๆ ประกอบ ก็ยังไม่อาจบ่งชี้ได้ว่า ผู้ต้องหาและผู้เกี่ยวข้องต่าง ๆ เหล่านี้ร่วมกันหรือ
รู้เห็นหรือตกลงกันในการซื้อขายหลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์ แต่กลับมีข้อเท็จจริงที่ ชี้ให้เห็นว่า 
ผู้ต้องหาและผู้เกี่ยวข้องได้ท าการซื้อขายหลักทรัพย์ผ่านบัญชีของตนเองที่เปิดไว้กับบริษัทนายหน้าค้า
หลักทรัพย์ โดยไม่ปรากฏว่ามีบุคคลใดใช้บัญชีซื้อของผู้อื่นในการซื้อขายหลักทรัพย์ จึงยังไม่อาจรับฟัง
ได้ว่าผู้ต้องหาและผู้เกี่ยวข้องในกลุ่มของผู้ต้องหาที่ 1 ร่วมกันหรือรู้เห็นหรือตกลงกันในการซื้อขายหุ้น 
FCI และหุ้น RR (ตามแนวค าพิพากษาของศาลอาญา คดีหมายเลขแดงท่ี 3292/2537) 

ส าหรับความสัมพันธ์ในเรื่องการโอนหุ้นระหว่างกันนั้นปรากฏว่ามีปริมาณน้อยมาก และมี
การโอนและรับโอนหุ้นกัน ตลอดระยะเวลาที่เกิดเหตุคดีนี้ เพียงครั้งเดียวเท่านั้น เมื่อเปรียบเทียบกับ
ปริมาณการซื้อขายหุ้น FCI และหุ้น RR ที่แต่ละคนท าการซื้อขายตลอดระยะเวลาที่เกิดเหตุคดีนี้ ซึ่งมี
จ านวนมากกว่าหลายเท่าตัว จะเห็นได้ว่า พฤติการณ์ในการโอนหุ้น และรับโอนหุ้นดังกล่าว ไม่มีผลต่อ
ปริมาณและราคาของการซื้อขายหุ้น FCI และหุ้น RR ตามสภาพปกติของตลาด จึงรับฟังไม่ได้ว่า
บุคคลในกลุ่มผู้ต้องหาดังกล่าว ร่วมกันหรือรู้เห็นหรือตกลงกันในการซื้อขายหุ้น FCI และหุ้น RR 
ในคดีนี ้

ส าหรับความสัมพันธ์ในเรื่องการโอนและรับโอนเงินระหว่างกันนั้น ถึงแม้จะรับฟังได้ว่า มีการ
โอนเงินเพ่ือช าระค่าซื้อขายหุ้นกันด้วยก็ตาม แต่ก็ยังรับฟังไม่ได้ว่า เป็นไปโดยร่วมกันหรือรู้เห็นหรือ

                                           
356 เรื่องเดียวกัน. 



203 

    

ตกลงกันในการซื้อขายหุ้น ทั้งนี้ เนื่องจากไม่มีพยานหลักฐานใดชี้ให้เห็นว่าพฤติการณ์ในการโดนเงิน
ในกลุ่มผู้ต้องหาดังกล่าวมีลักษณะของการมีเจตนาร่วมกันหรือรู้เห็นหรือตกลงกันในการซื้ อขายหุ้น 
ไม่ว่าจะเป็นการแบ่งหน้าที่กันท าการซื้อขายหุ้น โดยมุ่งหมายที่จะเป็นแบ่งปันผลก าไรซึ่งกันและกัน 
หรือการที่แต่ละคนต่างรู้ว่าบุคคลอีกคนหนึ่งจะท าการซื้อขายหุ้นของบุคคลอ่ืนเป็นเครื่องประกอบการ
ตัดสินใจ โดยบุคคลอีกคนหนึ่งนั้นก็ได้รู้เห็นด้วย หรือกล่าวอีกนัยหนึ่ง ก็คือ การซื้อการขายหุ้นของ
บุคคลหนึ่งจะสอดคล้องกลมกลืนกับลักษณะของการซื้อขายหุ้นของอีกบุคคลหนึ่ง ซึ่งในคดีนี้ไม่
ปรากฏข้อเท็จจริงอย่างใดอย่างหนึ่งดังกล่าว 

ส่วนในเรื่องการโอนเงินและการโอนหุ้นระหว่างบุคคลในกลุ่มผู้ต้องหาทั้งสองกลุ่มนั้น ปรากฏ
ข้อเท็จจริงว่า การโอนเงินและการโอนหุ้นดังกล่าวเกิดขึ้นเป็นปริมาณและจ านวนครั้งที่น้อยมาก 
เมื่อพิจารณาถึงช่วงเวลาที่เกิดเหตุในคดีนี้ซึ่งครอบคลุมวันซื้อขายหุ้นถึงกว่า 200 วัน เมื่อไม่ปรากฏว่า
มีพฤติการณ์อ่ืนใดประกอบ จึงยังรับฟังไม่ได้ว่า บุคคลทั้งสองกลุ่มดังกล่าวในคดีนี้ มีการโอนเงินและ
โอนหุ้นข้ามกลุ่มกันไปมา โดยมีเจตนาร่วมรู้เห็นหรือตกลงกันในการซื้อขายหุ้น FCI และหุ้น RR ในคดีนี้ 

เมื่อข้อเท็จจริงรับฟังเป็นยุติได้ว่าผู้ต้องหาและผู้เกี่ยวข้องแต่ละคนต่างท าการซื้อขายหุ้น FCI 
และหุ้น RR ในช่วงเวลาเกิดเหตุคดีนี้ด้วยตนเอง แต่ละคนไม่เกี่ยวข้องกัน การกระท าของผู้ต้องหาและ
ผู้เกี่ยวข้องดังกล่าวจึงไม่ครบองค์ประกอบความผิดตามพระราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาด
หลักทรัพย์ พ.ศ. 2535 มาตรา 243 (1) การกระท าของผู้ต้องหาและบุคคลผู้เกี่ยวข้องทั้งสองกลุ่ม 
จึงไม่เป็นความผิดตามข้อกล่าวหา 

ประเด็นที่สอง  กรณีกล่าวหาร่วมกันซื้อขายหุ้น บริษัทเงินทุน เฟิส์ทซิตี้ อินเวสเมนท์ จ ากัด 
(FCI) และหุ้ นบริษัทรัตนการเคหะ จ ากัด  (RR) ในลักษณ ะต่อเนื่ อง อัน เป็นความผิดตาม
พระราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ พ.ศ. 2535 มาตรา 243 (2) 

ในกลุ่มผู้ต้องหาที่ 11 ถึงแม้ข้อเท็จจริงจะรับฟังได้ว่า การซื้อขายหุ้น FCI และหุ้น RR ในขณะ
เกิดเหตุคดีนี้ได้ผิดไปจากสภาพปกติของตลาด โดยมีการซื้อขายในปริมาณที่มาก เพ่ือให้ราคาหุ้นทั้ง
สองในช่วงเวลาเกิดเหตุเพ่ิมสูงขึ้น เป็นผลให้นักลงทุนทั่วไปในตลาดหลักทรัพย์ซึ่งขณะเกิดเหตุ โดยมา
เป็นนักเก็งก าไรระยะสั้นเข้าซื้อหุ้น FCI และหุ้น RR ก็ตามแต่ ข้อเท็จจริงไม่ปรากฏชัดเจนว่า การซื้อ
ขายหุ้นทั้งสองดังกล่าวของกลุ่มผู้ต้องหา กับพวกมีลักษณะที่เป็นการซื้อขายอย่างต่อเนื่อง (อันเป็นผล
ท าให้การซื้อหรือขายหลักทรัพย์นั้นผิดไปจากสภาพปกติของตลาด และการกระท าดังกล่าวได้กระท าไป
เพ่ือชักจูงใจให้บุคคลทั่วไปท าการซื้อหรือขายหลักทรัพย์นั้น) ทั้งนี้ เนื่องจาก “การซื้อขายในลักษณะ
ต่อเนื่อง” นั้น ในพระราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ พ.ศ. 2535 มิได้ให้ค านิยามไว้ และ
ยังไม่เคยมีค าพิพากษาของศาลได้วินิจฉัยแปลความหมายไว้เป็นบรรทัดฐาน จึงต้องพิจารณาถึง
เจตนารมณ์แห่งบทบัญญัติของกฎหมายดังกล่าว ซึ่งน่าจะหมายถึง “การที่ผู้ซื้อขายหลักทรัพย์ได้ส่ง
ค าสั่งซื้อขายหลักทรัพย์ผ่านบริษัทนายหน้าค้าหลักทรัพย์ไปยังตลาดหลักทรัพย์ เพ่ือก่อให้เกิดผลเป็น
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นิติกรรมซื้อขายหลักทรัพย์นั้น ๆ ตามระบบของตลาดหลักทรัพย์อย่างต่อเนื่อง โดยมีเจตนาเพ่ือ
ควบคุมทิศทางการซื้อขายหลักทรัพย์นั้น ๆ ให้เป็นไปตามที่ตนต้องการ” แต่ก็ไม่ปรากฏข้อเท็จจริงว่า
กลุ่มของผู้ต้องหา กับพวกมีการซื้อขายหุ้นทั้งสองดังกล่าวในลักษณะต่อเนื่องกันเพ่ือควบคุมทิศ
ทางการซื้อขายหุ้นทั้งสองดังกล่าว และไม่ปรากฏว่าการซื้อขายหุ้นทั้งสองดังกล่าวส่งผลให้การซื้อขาย
หุ้นทั้งสองดังกล่าวในช่วงเวลาเกตุเหตุคดีนี้ผิดไปจากสภาพปกติของตลาดหรือไม่ จึงรับฟังไม่ได้ว่ากลุ่ม
ผู้ต้องหาที่ 11 กับพวกได้กระท าผิดตามข้อกล่าวหานี้ 

ส่วนในกลุ่มของผู้ต้องหาที่ 11 แม้ข้อเท็จจริงจะรับฟังได้ว่า สภาพการซื้อขายหุ้น FCI และหุ้น 
RR ในช่วงระยะเวลาเกิดเหตุคดีนี้ผิดไปจากสภาพปกติของตลาดก็ตาม แต่ปรากฏว่าจ านวนหุ้นทั้งสอง
ที่ผู้ต้องหาและผู้เกี่ยวข้องในกลุ่มนี้แต่ละคนท าการซื้อขายโดยล าพังในแต่ละวันมีปริมาณน้อยเกินกว่า
ที่จะส่งผลให้การซื้อขายหุ้นทั้งสองดังกล่าวในช่วงระยะเวลาเกิดเหตุคดีนี้ผิดไปจากสภาพปกติของ
ตลาดเป็นผลมาจากการซื้อขายหุ้นของผู้ต้องหาและผู้เกี่ยวข้องคนใดในกลุ่มนี้ การกระท าของผู้ต้องหา
จึงไม่ครบองค์ประกอบความผิด จึงไม่เป็นความผิดตามพระราชบัญญัติ หลักทรัพย์และตลาด
หลักทรัพย์ พ.ศ. 2535 มาตรา 243 (2) ตามข้อกล่าวหา 

คดีร่วมกันซื้อขายหุ้น TPIPL357 
เมื่อปี พ.ศ. 2548 ผู้ต้องหาที่ 1 และผู้ต้องหาที่ 2 ถูกกล่าวหาว่าร่วมกันซื้อขายหุ้น TPIPL 

ในลักษณะต่อเนื่องกันอันเป็นผลท าให้การซื้อหรือขายหลักทรัพย์นั้นผิดไปจากสภาพปกติของตลาด 
และการกระท าดังกล่าวได้กระท าไปเพ่ือชักจูงให้บุคคลทั่วไปท าการซื้อหรือขายหลักทรัพย์นั้น ซึ่งเป็น
ความผิดตามพระราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ พ.ศ. 2535 มาตรา 243 (2) 

พนักงานสอบสวนได้ส่งส านวนมายังพนักงานอัยการ พนักงานอัยการพิจารณาแล้วมี
ความเห็นสั่งไม่ฟ้องผู้ต้องหาทั้งสอง ทั้งนี้ เนื่องจากพนักงานอัยการเห็นว่า ถึงแม้ผู้ต้องหาทั้งสองสั่งซื้อ
หุ้น TPIPL เป็นจ านวนมาก อย่างต่อเนื่อง อันเป็นผลท าให้การซื้อขายหลักทรัพย์ดังกล่าวผิดไปจาก
สภาพปกติของตลาดก็ตาม แต่ก็ไม่มีผลเป็นการชักจูงใจ ให้บุคคลทั่วไปเข้าท าการซื้อขายหลักทรัพย์ 
TPIPL แต่อย่างใด 

คดีร่วมกันซื้อขายหุ้น TCOAT358 
เมื่อปี พ.ศ. 2537 จ าเลยถูกกล่าวหาว่า ร่วมกับพวกซื้อขายหุ้นบริษัทอุตสาหกรรมผ้าเคลือบ

พาสติคไทย จ ากัด (มหาชน) TCOAT ในลักษณะรู้เห็นตกลงกันอันเป็นการอ าพรางเพ่ือให้บุคคลทั่วไป
หลงผิด และร่วมกันซื้อขายหุ้น TCOAT ในลักษณะต่อเนื่องกันอันเป็นผลท าให้การซื้อหรือขาย
หลักทรัพย์ในผิดไปจากสภาพปกติของตลาด และการกระท าดังกล่าวได้กระท าไปเพ่ือชักจูงให้บุคคล

                                           
357 เรื่องเดียวกัน, หน้า 18-19. 
358 เรื่องเดียวกัน, หน้า 19-20. 
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ทั่วไปท าการซื้อหรือขายหลักทรัพย์นั้น ซี่งเป็นความผิดตามพระราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาด
หลักทรัพย์ พ.ศ. 2535 มาตรา 243 (1) (2), 244, 296 ประมวลกฎหมายอาญามาตรา 83 

คดีนี้  พนักงานอัยการสั่งฟ้อง ศาลอาญากรุงเทพใต้พิพากษาเป็นคดีหมายเลขแดงที่ 
2649/2548 เมื่อวันที่ 24 มิถุนายน พ.ศ. 2548 สรุปได้ว่า เมื่อระหว่างวันที่ 11 สิงหาคม พ.ศ. 2537 
ถึงวันที่ 27 กันยายน 2537 จ าเลยกับพวกได้ร่วมกันซื้อขายหลักทรัพย์ คือหุ้น TCOAT โดยจ าเลยกับ
พวกได้ให้บุคคลหลายคนที่รู้เห็นตกลงร่วมมือกันเปิดบัญชีซื้อขายหลักทรัพย์ไว้เพ่ือท าการซื้อขาย
หลักทรัพย์ผ่านบริษัทเงินทุนหลักทรัพย์และบริษัทหลักทรัพย์ที่ เป็นนายหน้าซื้อขายในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย รวม 5 แห่ง ซึ่งกลุ่มบุคคลที่มีชื่อเป็นเจ้าของบัญชีซื้อขายหลักทรัพย์
ดังกล่าวล้วนแต่มีความเกี่ยวพันใกล้ชิดกับจ าเลยและพวก ซึ่งปรากฏหลักฐานว่าในช่วงก่อนเกิดเหตุ
กลุ่มของจ าเลยกับพวกซ้ือหุ้น TCOAT เฉลี่ยเพียง 21,023 หุ้นต่อวัน และขายเฉลี่ย 17,077 หุ้นต่อวัน 
เท่านั้น แต่ในช่วงเวลาที่เกิดเหตุดังกล่าว จ าเลยกับพวกได้ท าการซื้อขายหุ้น TCOAT ในปริมาณเฉลี่ย
ถึง 157,112 หุ้นต่อวัน ขายเฉลี่ย 136,160 หุ้นต่อวันเมื่อเปรียบเทียบกับปริมาณการซื้อขายหุ้น 
TCOAT ทั้งตลาดแล้ว ช่วงก่อนเกิดเหตุจ าเลยกับพวก ซื้อหุ้น TCOAT เฉลี่ยร้อยละ 17.37 ขายเฉลี่ย
ร้อยละ 14.11 ส่วนในช่วงเกิดเหตุจ าเลยกับพวกซื้อหุ้น TCOAT เฉลี่ยร้อยละ 58.56 ขายเฉลี่ยร้อยละ 
50.75 

ส าหรับพฤติกรรมในการซื้อขายหุ้นของจ าเลยกับพวกนั้น ปรากฏข้อเท็จจริงว่า จ าเลยกับ
พวกจะใช้วิธีการหลายรูปแบบ ได้แก่ 

1. การเสนอขายหุ้นก่อนปิดตลาดในระดับราคาที่สูงกว่าราคาปิดของวันก่อน เมื่อเปิดตลาด
จ าเลยกับพวกจะท าการซื้อขายหุ้นในราคาที่เสนอขายข้างต้นท าให้ราคาหุ้นปรับตัวสูงขึ้น 

2. การจับคู่ซื้อขายระหว่างกันเอง 
3. การส่งค าสั่งซื้อเพ่ีอกระตุ้นตลาด โดยการแตกค าสั่งซื้อออกเป็นค าสั่งย่อย ๆ หลายค าสั่ง 

และ 
4. การท าราคาปิด 
แสดงให้เห็นว่า พฤติกรรมการซื้อขายหุ้นของจ าเลยกับพวกดังกล่าวเป็นการร่วมกันซื้อขาย

หุ้น TCOAT อย่างต่อเนื่อง อีกทั้งการที่ปริมาณการซื้อขายหุ้น TCOAT เพ่ิมสูงขึ้นในช่วงเวลากระท า
ความผิดเกิดจากการซื้อขายหุ้นผ่านบัญชีซื้อขายหลักทรัพย์ของจ าเลยกับพวกที่สูงถึงกว่าร้อยละ 50 
จนท าให้คนทั่วไปหลงผิดว่าในช่วงเวลาผิดปกตินั้น มีการซื้อขายหุ้น TCOAT กันมาก และราคาหุ้น 
TCOAT ได้เปลี่ยนแปลงปรับตัวสูงขึ้น ซึ่งไม่สอดคล้องกับดัชนีหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยและสภาพ
การซื้อขายปกติของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในขณะนั้น อีกทั้งยังไม่ปรากฏว่ามีปัจจัยอ่ืนใดที่
ส่งผลให้หุ้น TCOAT มีปริมาณการซื้อขายและราคาเพ่ิมสูงขึ้นอย่างผิดปกติเช่นนี้ นอกจากนี้ ยัง
ปรากฏหลักฐานด้วยว่า แหล่งที่มาของเงินที่ใช้ซื้อขายหุ้น TCOAT โดยผ่านบัญชีซื้อขายหลักทรัพย์
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ของจ าเลยกับพวกดังกล่าวนั้น มีที่มาจากแหล่งเงินของกลุ่มเดียวกัน การที่จ าเลยเป็นผู้ด าเนินการ
สั่งซื้อขายหุ้น TCOAT โดยอาศัยบัญชีซื้อขายหลักทรัพย์ของบุคคลดังกล่าวหลายบัญชีเช่นนี้ ก็เพียง
เพ่ือต้องการอ าพรางให้บุคคลอ่ืนเห็นว่า การที่หุ้น TCOAT มีการซื้อขายกันมากจนกระทั้งปรับตัว
สูงขึ้นนั้น เกิดจากการซื้อขายหุ้นของบุคคลที่ไม่เกี่ยวข้องกันซึ่งความจริงแล้ว การซื้อขายหุ้น TCOAT 
เกิดจากการกระท าของจ าเลยกับพวกท่ีรู้เห็นตกลงกันทั้งสิ้น อีกทั้งการที่จะเลยซื้อขายหลักทรัพย์โดย
อ าพรางเช่นนั้น ก็แสดงให้เห็นถึงเจตนาอันไม่สุจริตของจ าเลยในการซื้อขายหลักทรัพย์ 

พฤติกรรมการซื้อขายหลักทรัพย์ของจ าเลยกับพวกเป็นการซื้อขายหลักทรัพย์ในตลาด
หลักทรัพย์โดยรู้เห็นหรือตกลงกับพวกของตน อันเป็นการอ าพรางเพ่ือให้บุคคลทั่วไปหลงผิดว่า
ช่วงเวลาใดเวลาหนึ่งหลักทรัพย์นั้นมีการซื้อขายกันมาก และราคาของหลักทรัพย์นั้น ได้เปลี่ยนแปลง
สูงขึ้นอันไม่ตรงต่อสภาพปกติของตลาด และในการซื้อหรือขาหลักทรัพย์ซึ่งในที่สุดบุคคลที่ได้รับ
ประโยชน์จากการซื้อและขายหลักทรัพย์นั้น ยังเป็นบุคคลเดียวกัน คือ จ าเลยกับพวก และเป็นการซื้อ
ขายหลักทรัพย์ในลักษณะต่อเนื่องกันกัน เป็นผลให้การซื้อหรือขายหลักทรัพย์ผิดไปจากสภาพปกติ
ของตลาด เพ่ือชักจูให้บุคคลทั่วไปท าการซื้อหรือขายหุ้น TCOAT และไม่ปรากฏว่าการกระท าของ
จ าเลยเป็นการกระท าโดยสุจริตเพ่ือปกป้องประโยชน์อันชอบธรรมของตน และผลประโยชน์สุทธิที่
จ าเลยกับพวกได้รับมีจ านวน 13,979,039.75 บาท ถือว่าเป็นผลประโยชน์ที่จ าเลยกับพวกได้รับ
เพราะการกระท าความผิด การกระท าของจ าเลยกับพวกมีความผิดตามพระราชบัญญัติหลักทรัพย์
และตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย พ.ศ. 2535 มาตรา 243 (1) (2) , 244, 296 ประมวลกฎหมาย
อาญามาตรา 83 จ าคุกจ าเลย 2 ปี และปรับเป็นสองเท่าของผลประโยชน์ที่จ าเลยได้รับเป็นเงิน 
27,958,079.50 บาท ฯลฯ  

จากการศึกษาค าวินิจฉัยของศาลชั้นต้นในคดีนี้ เห็นว่าเป็นการวางหลักกฎหมายที่ดี มีการ
วินิจฉัยที่เป็นไปตามหลักของกฎหมายหลักทรัพย์ 
 

4.3 การวิเคราะห์ตัวบทของไทย  
 
ตามพระราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ พ.ศ.2535 ฉบับที่ 6 เฉพาะในส่วนที่

เกี่ยวข้องกับการปั่นหุ้น 
มาตรา 244/3 ห้ามมิให้บุคคลใดกระท าการ ดังต่อไปนี้ 
(1) ส่งค าสั่งซื้อหรือขายหลักทรัพย์ หรือซื้อหรือขายหลักทรัพย์ อันเป็นการท าให้บุคคลทั่วไป 

เข้าใจผิดเกี่ยวกับราคาหรือปริมาณการซื้อหรือขายหลักทรัพย์ 
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(2) ส่งค าสั ่งซื้อหรือขายหลักทรัพย์ หรือซื้อหรือขายหลักทรัพย์ ในลักษณะต่อเนื่องกัน  
โดยมุ่งหมาย ให้ราคาหลักทรัพย์หรือปริมาณการซื้อหรือขายหลักทรัพย์นั้นผิดไปจากสภาพปกติของ
ตลาด 

มาตรา 244/4 มิให้น ามาตรา 244/3 มาใช้บังคับแก่กรณ ีดังต่อไปนี้ 
(1) การซื้อหรือขายหลักทรัพย์เพ่ือท าหน้าที่รักษาระดับราคาตามข้อตกลงในการจัดจ าหน่าย

หลักทรัพย์ให้กับบริษัทหลักทรัพย์ โดยได้ปฏิบัติตามประกาศของคณะกรรมการก ากับตลาดทุนที่ออก
ตามพระราชบัญญัตินี้ 

(2) การซื้อหุ้นคืน หรือการจ าหน่ายหุ้นที่ซื้อคืนในโครงการซื้อหุ้นคืน โดยได้ปฏิบัติตาม
ประกาศของคณะกรรมการตลาดหลักทรัพย์ที่ออกตามพระราชบัญญัตินี้ 

(3) การซื้อหรือขายหลักทรัพย์ที่เป็นไปตามหลักเกณฑ์ เงื่อนไข และวิธีการที่คณะกรรมการ 
ก.ล.ต. ประกาศ ก าหนด 

มาตรา 244/5 ให้สันนิษฐานไว้ก่อนว่าการกระท าดังต่อไปนี้ เป็นการกระท าที่ท าให้บุคคล
ทั่วไป เข้าใจผิดเกี่ยวกับราคาหรือปริมาณการซื้อหรือขายหลักทรัพย์ตามมาตรา 244/3 (1) หรือเป็น
การกระท าที่ท าให้ราคาหลักทรัพย์หรือปริมาณการซื้อหรือขายหลักทรัพย์นั้นผิดไปจากสภาพปกติของ
ตลาด ตามมาตรา 244/3 (2) แล้วแต่กรณี 

(1) ซื้อหรือขายหลักทรัพย์ซึ่งในที่สุดบุคคลที่ได้ประโยชน์จากการซื้อหรือขายหลักทรัพย์
ยังคง เป็นบุคคลคนเดียวกัน 

(2) ส่งค าสั่งซื้อหลักทรัพย์โดยรู้อยู่แล้วว่าตนเองหรือบุคคลซึ่งร่วมกันกระท าการ ได้สั่งขาย 
หรือจะสั่งขายหลักทรัพย์เดียวกัน ในจ านวนใกล้เคียงกัน ราคาใกล้เคียงกัน และภายในเวลาใกล้เคียงกัน 

(3) ส่งค าสั่งขายหลักทรัพย์โดยรู้อยู่แล้วว่าตนเองหรือบุคคลซึ่งร่วมกันกระท าการ ได้สั่งซื้อ 
หรือจะสั่งซื้อหลักทรัพย์เดียวกัน ในจ านวนใกล้เคียงกัน ราคาใกล้เคียงกัน และภายในเวลาใกล้เคียงกัน 

(4) ส่ง แก้ไข หรือยกเลิกค าสั่งซื้อหรือขายหลักทรัพย์ในช่วงก่อนเปิดหรือช่วงก่อนปิดตลาด
หลักทรัพย์ หรือศูนย์ซื้อขายหลักทรัพย์ แล้วแต่กรณี โดยมุ่งหมายให้ราคาเปิดหรือราคาปิดของ
หลักทรัพย์นั้นสูงหรือต่ ากว่าที่ควรจะเป็น 

(5) ส่ง แก้ไข หรือยกเลิกค าสั่งซื้อหรือขายหลักทรัพย์ในลักษณะที่เป็นการขัดขวางการซื้อ 
หรือขายหลักทรัพย์ของบุคคลอ่ืน ซึ่งมีผลท าให้บุคคลอ่ืนต้องส่งค าสั่งซื้อหรือขายหลักทรัพย์ในราคาที่
สูงกว่า หรือต่ ากว่าที่ควรจะเป็น 

มาตรา 244/6 ให้สันนิษฐานไว้ก่อนว่าผู้กระท าการดังต่อไปนี้  เป็นตัวการในการกระท า
ความผิดตามมาตรา 244/3 

(1) เปิดบัญชีธนาคารร่วมกันเพ่ือการช าระเงินหรือรับช าระเงินที่เกี่ยวกับหรือเนื่องจากการ
ซื้อขายหลักทรัพย์ 
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(2) ยอมให้บุคคลอ่ืนใช้ประโยชน์จากบัญชีธนาคารของตนเพ่ือการช าระเงินหรือรับช าระเงิน
ที่เก่ียวกับหรือเนื่องจากการซื้อขายหลักทรัพย์ 

(3) ยอมให้บุคคลอื่นใช้บัญชีซื้อขายหลักทรัพย์ของตน 
(4) ช าระเงินหรือรับช าระเงินค่าซื้อขายหลักทรัพย์แทนกัน 
(5) น าเงินหรือทรัพย์สินอื่นมาวางเป็นประกันในการซื้อขายหลักทรัพย์แทนกัน 
(6) ยอมให้บุคคลอื่นรับประโยชน์หรือรับผิดชอบในการช าระเงินที่เกี่ยวกับหรือเนื่องจากการ

ซื้อขายหลักทรัพย์ของตน หรือ 
 (7) โอนหรือรับโอนหลักทรัพย์ระหว่างกัน 

มาตรา 244/7 ห้ามมิให้บุคคลใดส่ง แก้ไข หรือยกเลิกค าสั่งซื้อหรือขายหลักทรัพย์เข้าไป
ในระบบซื้อขายหลักทรัพย์ของตลาดหลักทรัพย์หรือศูนย์ซื้อขายหลักทรัพย์ โดยรู้หรือควรรู้ว่าการ
กระท าดังกล่าวน่าจะท าให้ราคาหลักทรัพย์ หรือประมาณการซื้อหรือขายหลักทรัพย์ผิดไปจากสภาพ
ปกติของตลาดและเป็นเหตุให้ระบบซื้อขายหลักทรัพย์ล่าช้าหรือหยุดชะงัก 
 
ตารางท่ี 4.1  สรุปลักษณะของกฎหมาย: ประเทศไทย 
 

 Dimension Principles Rules 

1 ลักษณะ/Temporal Ex Post - 
2 แนวคิด/Conceptual - ระบุชัดเจน, แน่นอน 
3 หน้าที่/Functional - อ านาจดุลพินิจน้อย 
4 การแสดงออก/Representation - ท าอย่างไร 

(กระบวนการ) 
5 องค์ความรู้/Knowledge Need - ใช้ความรู้น้อย 
6 ข้อยกเว้น/Exception Handling มีได้ /ยกเลิกเพิกถอนได้ - 
7 วิธีแก้ปัญหา/Conflict Resolution ใช้การเจรจาได้ 

 

- 

 
การวิเคราะห์ Dimension 

 1. ลักษณะ/Temporal ตัวบทมีลักษณะเป็น Ex Post เนื่องจากเป็นการเขียนที่มีเจตนา
ของการตรวจสอบความผิดที่ต้องตรวจสอบภายหลัง เช่น สภาพปกติของตลาด, การท าให้บุคคลเข้าใจ
ผิด, ราคาหลักทรัพย์สูงหรือต่ ากว่าที่ควรจะเป็น  
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 2. แนวคิด/Conceptual มีลักษณะค่อนข้างระบุชัดเจน เช่น ในข้อสันนิษฐานทั้งการ
กระท าและตัวผู้กระท า มีการระบุไว้ล่วงหน้าค่อนข้างชัดเจน โดยมีการลงรายละเอียดบอกลักษณะการ
กระท าและกิจกรรมของผู้กระท าท่ีถูกตั้งข้อสังเกตไว้ก่อนว่าเข้าข่ายการกระท าความผิด 
 3. หน้าที่/Functional มีลักษณะไม่ต้องใช้ดุลพินิจมาก เนื่องจาก ในข้อสันนิษฐานมีการระบุ
ตัวอย่างไว้อย่างชัดเจน ทั้งการกระท าและห้ามไม่ให้บุคคลกระท าอะไรบ้าง นอกจากนี้ยังมีการแยก
กิจกรรมการซื้อการขายไว้ในแต่ละข้อย่อยอย่างชัดเจน  
 4. การแสดงออก/Representation มีลักษณะของเนื้อความที่เป็นกระบวนการ 
  5. องค์ความรู้/Knowledge Needed มีลักษณะไม่ต้องใช้ความรู้มากนักในการตีความ 
หรือท าความเข้าใจ เพราะมีการขยายความในเกือบทุกบทที่มีบทบัญญัติไว้ อย่างเช่น บทสันนิษฐานที่
ช่วยให้เป็น Guide line ได้อย่างดี  
 6. ข้อยกเว้น/Exception Handling มีลักษณะไปในทาง Principles เพราะมีการระบุ
ลักษณะข้อยกเว้นไว้ในมาตรา 244/4 ก็คือ ข้อยกเว้นที่มาจากการกระท าใน มาตรา 244/3 นั่นเอง  
 7. วิธีแก้ปัญหาความขัดแย้ง/Conflict Resolution มีลักษณะเป็น Principles เนื่องจากใน
มาตรา 244/4 โดยข้อยกเว้นต่าง ๆ นั้น ได้ให้อ านาจให้เป็นไปตามประกาศของคณะกรรมการต่าง ๆ 
ซึ่งสามารถออกเพ่ิมเติมในภายหลังได้  

โดยสรุป กฎหมายหลักทรัพย์ของไทยมีลักษณะเป็นลูกผสมพอสมควรระหว่าง Rules-Based 
กับ Principles-Based แต่เนื่องจากการปรับแก้ไขกฎหมายในส่วนการปั่นหุ้นใหม่ในปี พ.ศ.2559 ซึ่ง
ได้ปรับเพ่ิมบทบัญญัติต่าง ๆ ให้มีความละเอียด และสอดคล้องกับเทคนิคต่าง ๆ ในการปั่นหุ้นได้ดีขึ้น 
รวมถึงการเพ่ิมบทสันนิษฐานไว้ว่า การกระท าใด บุคคลห้ามท าอะไร ที่อาจเป็นความผิดได้ไว้ในตัวบท
เลย ท าให้ผู้ปฏิบัติเกี่ยวกับการด าเนินคดีสามารถน าไปปรับใช้ได้ง่ายขึ้น รวมทั้งศาลเองก็จะได้มี
แนวทางไว้เป็นบรรทัดฐานได้ดีขึ้นกว่ากฎหมายเดิม ซึ่ งเป็นการลอกแบบการเขียนมาจาก
สหรัฐอเมริกาซึ่งมีลักษณะเป็น Principles-Based ในส่วนของตัวบทค่อนข้างมาก และที่ผ่านมาได้
ประสบปัญหาการไม่สามารถด าเนินคดี หรือศาลยกฟ้องคดีไปจ านวนมาก เนื่องจากความไม่ชัดเจน
ของตัวบทในกฎหมายหลักทรัพย์ 

ดังนั้น อาจกล่าวได้ว่า การปรับแก้กฎหมายในปี พ.ศ. 2559 ที่ผ่านมานั้น ได้ท าให้กฎหมาย
หลักทรัพย์ไทยมีลักษณะเป็น Rules-Based มากขึ้น เพ่ือแก้ปัญหาเกี่ยวกับความชัดเจนใน
กระบวนการยุติธรรม  
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4.4 ผลของการปรับแก้กฎหมายในปี พ.ศ. 2559 
 

กฎหมายดังกล่าวเริ่มมีผลบังคับใช้จริงตอนต้นปี พ.ศ. 2560 นี้เอง ดังนั้น ในปัจจุบัน จึงยังไม่
มีคดีไหนถึงที่สุดมีค าพิพากษาออกมาเลย จึงยังไม่สามารถประเมินได้ชัดเจนว่า การแก้กฎหมายที่ผ่าน
มานั้นได้ผลมาน้อยเพียงใด แต่เท่าที่มีการเก็บข้อมูลที่ผ่านมาพบว่า เฉพาะในส่วนของการปั่นหุ้นนั้น 
การกล่าวโทษและเปรียบเทียบปรับทางอาญาตั้งแต่ปี พ.ศ. 2560 มา ยังไม่มีเลยสักราย ทั้งๆที่ก่อน
หน้าตั้งแต่ปี พ.ศ. 2556-2559 ซึ่งยังใช้กฎหมายเก่าอยู่นั้น มีการฟ้องคดีอาญาในส่วนนี้ รวมทั้ง
เปรียบเทียบปรับตลอดทุกปีปีละนับสิบคดี จึงยังไม่อาจกล่าวได้ว่า กฎหมายใหม่ท าให้การฟ้อง
คดีอาญายากข้ึน หรือคนกลัวกฎหมายมากข้ึน จึงไม่กล้าเข้ามาปั่นหุ้นกัน  
 อย่างไรก็ดี พอมาดูโทษทางแพ่ง ซึ่งถือเป็นเรื่องเพ่ิมเข้ามาใหม่ในการแก้กฎหมายปี พ.ศ.
2559 และ ปี พ.ศ. 2560 ยังไม่มีการฟ้องคดีแพ่ง แต่มีการท าบันทึกยินยอมกับคณะกรรมการ
พิจารณามาตรการลงโทษทางแพ่ง (ค.ม.พ.) ซึ่งเป็นการเปรียบเทียบปรับทางแพ่งจ านวน 1 คดี และ
ตัวเลขนี้ได้สูงขึ้นในปี 2561 เป็น 3 คดีในส่วนของ ค.ม.พ. แต่เริ่มมีการฟ้องคดีแพ่งเป็นครั้งแรกในปีนี้
จ านวน 7 คดี โดยมีรายละเอียดในกลุ่มหลัก ดังนี้ 

ก.ล.ต. ได้รับข้อมูลจากตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (ตลท.) จึงตรวจสอบเพ่ิมเติมพบว่า 
ในช่วงระหว่างวันที่ 12 ธ.ค. 2556 - 24 มี.ค. 2558 มีบุคคลรวม 25 ราย รู้เห็นและ/หรือตกลง
ร่วมกันในการซื้อขายหลักทรัพย์ โดยสลับกันเข้าซื้อขายหลักทรัพย์ทั้ง 6 ตัว ในลักษณะอ าพรางและ/
หรือต่อเนื่อง ท าให้ราคาหรือปริมาณการซื้อขายหลักทรัพย์ผิดไปจากสภาพปกติของตลาด เพ่ือชักจูง
ให้บุคคลอื่นเข้าซื้อหรือขายหลักทรัพย์ดังกล่าว โดยมีรายละเอียดผู้กระท าผิด ดังนี้359 

1. กรณีสร้างราคาหุ้น บริษัท นิวส์ เน็ตเวิร์ค คอร์ปอเรชั่น จ ากัด (มหาชน) หรือ NEWS 
(ขณะเกิดเหตุชื่อบริษัท โซลูชั่น คอนเนอร์ (1998) จ ากัด (มหาชน) หรือ SLC) มีผู้กระท าผิด 23 ราย 
ในช่วงระหว่างวันที่ 12 ธันวาคม 2556 - 27 พฤศจิกายน 2557 ได้แก่ (1) นายยรรยงค์ อินทรสง
เคราะห์ (2) นายระวีโรจน์ เขียนนิลศิริ (3) นายเอกวิชญ์ กมลเทพา (4) นายศิร์วสิษฎ์ สายน้ าผึ้ง (5) 
นางวรณัน เลิศกุลธรรม (6) นายภาณุรักษ์ แสงอร่าม (7) นางสาวพรเพ็ญ นิธิเกษม (8) นางสาวกรรณิ
ดา ตั้งกิจตรงเจริญ (9) นายกรวิช อัศวกุล (10) นายภควันต์ วงษ์โอภาสี (11) นายสุวิทย์ พิพัฒน์วิไล
กุล (12) นายพิสิษฏ์ พิพัฒน์วิไลกุล (13) นายสงกรานต์ ตันศิริ (14) นายปรีชา ตันติวัฒนวัลลภ (15) 
นายวิรัตน์ ตันสวัสดิ์ (16) นายอมร พรหมดีราช (17) นางสุภวรรณ รัตนวัน (18) นายก าพล วิระเทพ

                                           
359 ส านักข่าวอินโฟเควสท์, “ก.ล.ต. ใช้มาตรการลงโทษทางแพ่งผู้กระท าผิด 5 ราย กรณี

สร้างราคาหุ้น AIRA เรียกค่าปรับ 5.59 ลบ.,”  RYT9 (22 ตุลาคม 2559), ค้นวันที่ 22 ตุลาคม 2562 
จาก https://www.ryt9.com/s/iq05/3057757 
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สุภรณ์ (19) นายธนพล วิระเทพสุภรณ์ (20) นายตรีขนิษฐ์ มากรักษา (21) นายธิติพัฒน์ ธิติพันธุ์ (22) 
นายธีระชัย รัตนกมลพร และ (23) นายนิรันดร์ เหตระกูล 

2. กรณีสร้างราคาหุ้น บริษัท มิลล์คอน สตีล จ ากัด (มหาชน) หรือ MILL มีผู้กระท าผิด 6 
ราย ระหว่างวันที่ 21 มีนาคม 2557 - 3 มิถุนายน 2557 ได้แก่ (1) นายยรรยงค์ (2) นายระวีโรจน์ 
(3) นายเอกวิชญ์ (4) นายศิร์วสิษฎ์ (5) นางวรณัน และ (6) นายภาณุรักษ์  

3. กรณีสร้างราคาหุ้น บริษัท โพลาริส แคปปิตัล จ ากัด (มหาชน) หรือ POLAR (ขณะเกิด
เหตุชื่อบริษัท วธน แคปปิตัล จ ากัด (มหาชน) หรือ WAT) มีผู้กระท าผิด 17 ราย ระหว่างวันที่ 23 
มิถุนายน 2557 - 9 มกราคม 2558 ได้แก่ (1) นายยรรยงค์ (2) นายระวีโรจน์ (3) นายเอกวิชญ์ (4) 
นายศิร์วสิษฎ์ (5) นางวรณัน (6) นายภาณุรักษ์ (7) นางสาวกรรณิดา (8) นายกรวิช (9) นายภควันต์ 
(10) นายสุวิทย์ (11) นายพิสิษฏ์ (12) นางสาวพัชรา มาสอน (13) นางสาวพรพรรณ สะระบุญมา 
(14) นายก าพล (15) นายตรีขนิษฐ์ (16) นายธิติพัฒน์ และ (17) นายธีระชัย  

4. กรณีสร้างราคาหุ้น บริษัท เนชั่น บรอดแคสติ้ง คอร์ปอเรชั่น จ ากัด (มหาชน) หรือ NBC 
มีผู้กระท าผิด 11 ราย ระหว่างวันที่ 26 พฤศจิกายน 2557 - 13 กุมภาพันธ์ 2558 ได้แก่ (1) นาย
ยรรยงค์ (2) นายระวีโรจน์ (3) นายเอกวิชญ์ (4) นายศิร์วสิษฎ์ (5) นางวรณัน (6) นายภาณุรักษ์ (7) 
นางสาวกรรณิดา (8) นายกรวิช (9) นายภควันต์ (10) นายสุวิทย์ และ (11) นายพิสิษฏ์  

5. กรณีสร้างราคาหุ้น บริษัท เนชั่น อินเตอร์เนชั่นแนล เอ็ดดูเทนเมนท์ จ ากัด (มหาชน) 
หรือ NINE มีผู้กระท าผิด 12 ราย ระหว่างวันที่ 19 ธันวาคม 2557 - 24 มีนาคม 2558 ได้แก่ (1) นายยรรยงค ์
(2) นายระวีโรจน์ (3) นายเอกวิชญ์ (4) นายศิร์วสิษฎ์ (5) นางวรณัน (6) นายภาณุรักษ์ (7) นางสาวพรเพ็ญ 
(8) นางสาวกรรณิดา (9) นายกรวิช (10) นายภควันต์ (11) นายสุวิทย์ และ (12) นายพิสิษฏ์ 

6. กรณีสร้างราคาใบส าคัญแสดงสิทธิที่จะซื้อหุ้นสามัญ บริษัท เนชั่น อินเตอร์เนชั่นแนล 
เอ็ดดูเทนเมนท์ จ ากัด (มหาชน) หรือ NINE-W1 มีผู้กระท าผิด 5 ราย ระหว่างวันที่ 17 กุมภาพันธ์ 2558 
ถึงวันที่ 2 มีนาคม 2558 ได้แก่ (1) นายระวีโรจน์ (2) นายเอกวิชญ์ (3) นายภาณุรักษ์ (4) นายสุวิทย์ 
และ (5) นายพิสิษฏ์ 

การกระท าของบุคคลทั้ง 25 รายข้างต้นเป็นการด าเนินการอย่างเป็นกระบวนการ โดยสามารถ
เชื่อมโยงความสัมพันธ์ทั้งทางการเงินและความสัมพันธ์ส่วนบุคคล รวมทั้งวิธีส่งค าสั่งซื้อขายใน
ลักษณะที่เป็นการผลักดันราคา และ/หรือพยุงราคาอย่างต่อเนื่องในหลายช่วงเวลาต่างกัน ตลอดจน
เป็นการกระท าโดยมีการปิดบังหรือปกปิดความสัมพันธ์และการส่งค าสั่งซื้อขายดังกล่าว จึงเป็นการฝ่า
ฝืนมาตรา 243 (1) ประกอบมาตรา 244 และมาตรา 243 (2) และมีระวางโทษตามมาตรา 296 แห่ง
พระราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ พ.ศ. 2535 ซึ่งปัจจุบันยังคงเป็นความผิดตามมาตรา 
244/3 และมีบทก าหนดโทษตามมาตรา 296 มาตรา 296/1 และมาตรา 296/2 แห่งพระราชบัญญัติ
หลักทรัพย์ฯ ซึ่งแก้ไขเพ่ิมเติมโดยพระราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ (ฉบับที่ 5) พ.ศ. 2559 
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ประกอบมาตรา 83 แห่งประมวลกฎหมายอาญา ปรับอัตราสูงสุดกว่า 890 ล้านบาท -ขาดคุณสมบัติ
นั่งบอร์ดหรือผู้บริหาร คณะกรรมการพิจารณามาตรการลงโทษทางแพ่ง (ค.ม.พ.) น ามาตรการลงโทษ
ทางแพ่งมาใช้บังคับ โดยการปรับทางแพ่งกับผู้กระท าผิด 

อย่างไรก็ดี ผู้กระท าผิดทั้ง 25 ราย ได้แก่ (1) นายยรรยงค์ (2) นายระวีโรจน์ (3) นายเอกวิชญ์ 
(4) นายศิร์วสิษฎ์ (5) นางวรณัน (6) นายภาณุรักษ์ (7) นางสาวพรเพ็ญ (8) นางสาวกรรณิดา (9) นายกรวิช 
(10) นายภควันต์ (11) นายสุวิทย์ (12) นายพิสิษฏ์ (13) นายสงกรานต์ (14) นายปรีชา (15) นายวิรัตน์ 
(16) นายอมร (17) นางสุภวรรณ (18) นางสาวพัชรา (19) นางสาวพรพรรณ (20) นายก าพล  
(21) นายธนพล (22) นายตรีขนิษฐ์ (23) นายธิติพัฒน์ (24) นายธีระชัย และ  (25) นายนิรันดร์ 
ไม่ยินยอมปฏิบัติตามมาตรการลงโทษทางแพ่งที่ ค.ม.พ. ก าหนด  

ก.ล.ต. จึงมีหนังสือขอให้พนักงานอัยการด าเนินการฟ้องเป็นคดีต่อศาลแพ่ง เพ่ือขอให้ช าระ
ค่าปรับทางแพ่งตามอัตราสูงสุดที่กฎหมายก าหนด จ านวน 890,789,424 บาท  
ทั้งนี้ การที่ ค.ม.พ. ให้ปรับทางแพ่งกับผู้กระท าผิด มีผลท าให้ผู้กระท าผิดทั้งหมดเป็นผู้มีลักษณะขาด
ความน่าไว้วางใจในการเป็นกรรมการหรือผู้บริหารของบริษัทที่ออกหลักทรัพย์และบริษัทจดทะเบียน 
 นอกจากนี้ ก.ล.ต. ยังได้รายงานการด าเนินการดังกล่าวต่อส านักงานป้องกันและปราบปรามการ
ฟอกเงิน (ปปง.) เนื่องจากความผิดเกี่ยวกับการกระท าอันไม่เป็นธรรมเกี่ยวกับการซื้อขายหลักทรัพย์
ดังกล่าวเป็นความผิดมูลฐานตามพระราชบัญญัติป้องกันและปราบปรามการฟอกเงิน พ.ศ. 2542  

นอกจากนี้ ในปี พ.ศ.2561 นี้ เกิดข้ึนล่าสุดในวันที่ 18 มกราคม พ.ศ. 2562 ก.ล.ต. สั่งลงโทษ
ทางแพ่ง 3 ราย ได้แก่ ปราเสริฐ ปราสาททองโอสถ, ปรมาภรณ์ ปราสาททองโอสถ และนฤมล ใจหนัก
แน่น กรณีปั่นหุ้น บมจ.การบินกรุงเทพ (BA) ให้ช าระค่าปรับทางแพ่งรวม 499.45 ล้านบาท โดยทั้ง 3 
รายร่วมกันสร้างราคาหุ้น BA ระหว่างวันที่ 13 พ.ย.58-12 ม.ค.59 จากราคาหุ้น 20.50 บาท ขึ้นไปเป็น 
25 บาท หรือเพ่ิมขึ้น 22% โดยมีราคาสูงสุดที่ 25.50 บาท ซึ่งได้ช าระค่าปรับเรียบร้อยแล้ว และทั้ง
สามรายถูกสั่งให้พ้นสภาพการเป็นผู้บริหารและกรรมการบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ทันที 

กล่าวโดยสรุป คือ การปรับเปลี่ยนกฎหมายในปี 2559 นั้น เริ่มมีผลชัดเจนขึ้นในเรื่องการ
ด าเนินการทางแพ่ง โดยเฉพาะอย่างยิ่งผ่านทาง ค.ม.พ. ซึ่งด าเนินการได้ค่อนข้างรวดเร็ว ทันเวลา 
นอกจากนี้ ยังเริ่มมีการฟ้องคดีแพ่งกับผู้ต้องสงสัยกระท าความผิด ซึ่งต่างจากการฟ้องคดีอาญา โดยที่
ผ่านมาหลังจากปรับกฎหมายใหม่ กลับไม่มีการฟ้องคดีอาญาเลย ก็อาจจะเป็นได้ว่า การออกแบบ
กฎหมายใหม่นี้ เป็นการออกแบบเพื่อให้สามารถด าเนินคดีทางแพ่งได้ง่ายและรวดเร็วกว่าคดีอาญา จึง
เหมือนกับการบีบการกระท าความผิดให้เข้าทางช่องทางแพ่งมากกว่าอาญา เพราะสามารถจบได้ที่ 
ค.ม.พ. เลย ซึ่งก็เป็นการปรามเบื้องต้นให้กับผู้ที่คิดปั่นหุ้นได้ เช่น กรณีของ Bangkok Airways 
ผู้บริหารต้องจ่ายเงินถึงเกือบ 500 ล้านบาท ซึ่งนับเป็นยอดเงินที่สูงทีเดียว ก็อาจจะถือว่าเป็นการ
เริ่มต้นของการปราบปรามผู้กระท าผิดโดยผ่านช่องทางนี้ได้อย่างมีประสิทธิภาพอีกทางหนึ่งได้ด้วย 
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4.5 การวิเคราะห์เปรียบเทียบ 
 

ผลที่ได้จากบทท่ี 3 ในส่วนของตัวบทกฎหมายเกี่ยวกับตลาดหลักทรัพย์ทั้ง 4 ประเทศ ดังนี้ 
 

ตารางที่ 4.2  วิเคราะห์เปรียบเทียบตัวบทกฎหมายของประเทศ อังกฤษ สหรัฐอเมริกา เยอรมัน 
ฮ่องกง 

 

ประเทศ PRINCIPLES-BASED RULES-BASED 
สหรัฐอเมริกา X  
อังกฤษ X  
เยอรมัน  X 
ฮ่องกง  X 
 

1.  สหรัฐอเมริกา 
 มีการพูดกันมากว่าเป็นรูปแบบของ Rules-Based แต่เมื่อได้น าตัวบทมาท าการวิเคราะห์แล้ว 
ปรากฏว่ามีลักษณะเป็น Principles-Based ชัดเจน ทั้ งในมาตรา 9A และมาตรา 10B และ 
กฎ 10B-5 ล้วนมีการร่างไว้เป็นหลักการทั้งสิ้น โดยมีลักษณะกว้างให้สามารถปรับใช้และครอบคลุมได้
มาก ซึ่งได้ผ่านการใช้งานมาเป็นเวลาหลายสิบปีแล้ว โดยไม่มีการแก้ไข อย่างไรก็ตาม เนื่องจาก
กระบวนการทั้งหมดไม่ได้มีเพียงตัวบทบัญญัติกฎหมายเท่านั้น ต้องดูที่กระบวนการ ฟ้องคดี 
(Enforcement) และ ดูที่ค าวินิจฉัยหรือพิพากษาของศาลด้วย (Adjudication) โดยเมื่อดูไปที่ Case 
Law ของสหรัฐฯแล้ว พบว่า ส่วนใหญ่ ศาลจะเป็นผู้ตัดสินโดยใช้ดุลพินิจได้เอง ในลักษณะของการ
ตีความตามเจตนารมณ์กฎหมาย และบริบทความเป็นไปในตลาดหลักทรัพย์ด้วย 

2.  อังกฤษ 
ตัวบทเป็นแบบ Principles-Based ชัดเจนมากกว่าทุกประเทศ โดยในตัวบทจะเน้นไปที่ 

“พฤติกรรม” ว่าได้ท าพฤติกรรมอะไรบ้าง ซึ่งค่อนข้างเป็นนามธรรมมาก แต่ในที่สุดก็ขึ้นอยู่กับศาล 
ซึ่งมีลักษณะเหมือนสหรัฐตรงที่ว่าสามารถท าค าพิพากษาได้เอง โดยสามารถดูตัวอย่างคดีที่เกิดก่ อน
หน้า หรือสามารถวินิจฉัย ตีความได้เองตามเจตนารมณ์กฎหมาย อย่างไรก็ตาม การร่างกฎหมายแบบ
กว้าง ๆ ไว้ของอังกฤษ ก็ได้พิสูจน์ให้เห็นว่ามีประสิทธิภาพเช่นกัน อย่างในกรณี Case Law ที่ผู้กระท า
ผิดได้ท าการปั่นหุ้นโดยใช้เทคนิค Layering ซึ่งเป็นการท าค าสั่งซื้อขายปลอมโดยใช้ผ่าน AI ที่มี
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ลักษณะเหมือนหุ่นยนต์ เป็นโปรแกรมที่ถูกสร้างขึ้นเพ่ือให้ท างานได้เอง ศาลก็ตัดสินว่า คนท า
โปรแกรมมีความผิด ซึ่งถ้าตีความตามตัวบทแล้ว ก็ไม่แน่ใจว่า ระบบนี้ถือว่าเป็นบุคคลหรือไม่ 

3.  เยอรมัน 
ดังที่กล่าวมาแล้วว่า กฎหมายเกี่ยวกับหลักทรัพย์ของเยอรมันไม่ได้มีการบัญญัติไว้เฉพาะ 

แต่เป็นการใช้ร่วมกันกับกฎหมายอ่ืน ๆ ด้วย เช่น กฎหมายเกี่ยวกับละเมิดทางแพ่ง เพราะกฎหมาย
หลักทรัพย์เยอรมันมีพ้ืนมาจากหลักกฎหมายแพ่ง ซึ่งตัวบทก็มีลักษณะค่อนไปทาง Rules-Based 
มากกว่า แต่ก็มีลักษณะผสมกับ Principles พอสมควร  

4.  ฮ่องกง 
กฎหมายหลักทรัพย์ของฮ่องกงมีลักษณะเป็นกฎหมายเทคนิค กล่าวคือ มีการน าเทคนิค

วิธีการปั่นหุ้นหลัก ๆ ใส่เข้าไปอยู่ในตัวบทเลย เช่น Insider Dealing, False Trading, Price Rigging, 
Disclosure, Stock Manipulation นอกจากนี้ ยังมีการแยกรายละเอียดค่อนข้างชัดเจนถึง
ทุกกระบวนการไม่ว่าจะเป็นซื้อหรือขาย โดยมีเป้าหมายว่าให้ราคาเพ่ิมขึ้น, ลดลง หรือคงที่ มีการแยก
เป็นรายข้อในมาตราเลย ลักษณะพิเศษอีกอย่างของกฎหมายหลักทรัพย์ฮ่องกงคือ เป็นประเทศเดียว 
ที่ก าหนดการกระท าความผิดไว้นอกเหนือจากในเขตแดนตนเองไว้ด้วย คือ แม้ไปกระท าความผิดที่อ่ืน 
หากมีความเกี่ยวข้องกับตลาดฮ่องกง ก็ถือว่ามีความผิด ซึ่งเป็นการเขียนกฎหมายที่มีลักษณะเป็น 
International มาก 
 
ตารางที่ 4.3  การวิเคราะห์ลักษณะโครงสร้างของกระบวนการยุติธรรมในกฎหมายหลักทรัพย์ ของ

ประเทศ อังกฤษ สหรัฐอเมริกา เยอมัน ฮ่องกง และไทย 
 

ประเทศ บทบัญญัติ 
(Legislative) 

การฟ้องคดี 
(Enforcement) 

ค าพิพากษา 
(Adjudication) 

อังกฤษ Principles-Based Principles-Based Principles-Based 
สหรัฐอเมริกา Principles-Based Rules-Based Principles-Based 

เยอรมัน Rules-Based Rules-Based Rules-Based 
ฮ่องกง Rules-Based Rules-Based Principles-Based 
ไทย Rules-Based Rules-Based Rules-Based 

 

 

หมายเหต:ุ ในส่วนของการฟ้องคดีและค าพิพากษานั้น เป็นการวิเคราะห์เบื้องต้นจากการได้ข้อมูลจาก
การท าวิจัยฉบับนี้ ยังไม่ได้ผ่านการศึกษาโดยละเอียด 
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ตารางนี้ท าให้เห็นถึงกระบวนการทั้งหมดตั้งแต่ต้นทาง ระหว่างทาง จนถึงปลายทาง ซึ่งท าให้
พอเห็นภาพในการท าความเข้าใจกระบวนการเพ่ือจะได้น า วิธีการวางแนวของ Rules-Based กับ 
Principles-Based เพ่ือให้ทราบปัญหาและวิธีการในการด าเนินการแก้ปัญหากับการปั่นหุ้นทั้งระบบได้ 
โดยอังกฤษเองเป็นต้นแบบของ Principles-Based ซึ่งก็มีกระบวนการตั้งแต่ตัวบท การฟ้องคดี และ
ค าพิพากษา เป็นแนวแบบ Principles-Based ทั้งหมด โดยเฉพาะอย่างยิ่งความต่างของการฟ้องคดี 
หรือกระบวนการก ากับของอังกฤษ กล่าวคือ  อังกฤษไม่นิยมการ Enforcement แต่ชอบใช้ 
Compliance มากกว่า ส าหรับสหรัฐอเมริกาซึ่งมีตัวบทเป็นแบบ Principles-Based เหมือนกัน 
แต่กระบวนการโดย SEC ค่อนข้างจะเข้างวด มีกฎระเบียบจ านวนมากต้องด าเนินการ แต่ในที่สุด
ระบบศาลก็เป็นแบบ Principles-Based ซึ่งก็เอ้ือประโยชน์ให้ศาลสามารถตีความได้เอง เยอรมันเป็น
ประเทศ Civil Law ประเทศเดียวนอกจากไทยในการน ามาเปรียบเทียบนี้ ก็ใช้แบบ Rules-Based 
ทั้งหมด ทุกกระบวนการ เพราะเนื่องจากเยอรมันมีการใช้กฎหมายหลายฉบับมาผสมในการ
ด าเนินการเกี่ยวกับคดีทางหลักทรัพย์ แต่เนื่องจากเยอรมันเองไม่ค่อยมีคดีเกี่ยวกับการปั่นหุ้นมากนัก 
เพราะส่วนมากนักลงทุนรายย่อยจะไม่ค่อยได้ลงทุนในตลาดหุ้นเท่าใดนัก ความผิดในลักษณะนี้จึงมี
น้อยมาก ส่วนมากมักจะเป็นในลักษณะความผิด Insider Trading มากกว่า  
 ฮ่องกงเป็นประเทศ Common Law ที่ใช้การร่างกฎหมายแบบ Rules-Based เข้มขันมาก 
ตัวบทมีลักษณะทางเทคนิคสูง เนื่องมาจากฮ่องกงเป็นประเทศเปิด (Freeport) ต้องรับนักลงทุนจาก
ทั่วโลก การท ากฎระเบียบให้ชัดเจน จึงมีความส าคัญมาก อย่างไรก็ดี ศาลของฮ่องกงก็ยังเป็นแบบ 
Principles-Based คือเป็นแบบ Judge Made Law ได้ ท าให้สะดวกในการจัดการกับความไม่
แน่นอนในการตีความในกฎหมายหลักทรัพย์ได้ดี 
 ประเทศไทยมีลักษณะของ Rules-Based ชัดเจนทั้งการร่างกฎหมาย (โดยเฉพาะกฎหมายที่
แก้ในปี พ.ศ. 2559) ก.ล.ต. เองก็มีกฎที่เข้มงวด และศาลไทยก็ตัดสินคดีแบบตามตัวบทแบบชัดเจน 
ดังนั้น ปัญหาหลักของไทยในการด าเนินการเกี่ยวกับความผิดทางหลักทรัพย์นี้ ปัญหาหลักอาจจะไม่ใช่
เรื่องการแก้กฎหมาย แต่เป็นการตัดสินคดีที่ศาลมากกว่า อย่างไรก็ตาม ปฏิเสธไม่ได้ว่า การร่าง
กฎหมายเป็นต้นทาง หากต้นทางท าไว้ดีแล้ว ระหว่างทางและปลายทางก็จะท างานได้ง่ายขึ้น ดังนั้น 
การแก้กฎหมายในปี พ.ศ. 2559 นี้ จึงเป็นปัจจัยหนึ่งที่น่าจะท าให้กระบวนการยุติธรรมเกี่ยวกับ
ความผิดปั่นหุ้นดีขึ้น เพราะมีการเพ่ิมเติมความชัดเจนในลักษณะความผิด และผู้กระท าผิด รวมถึงช่อง
โหว่ต่างๆที่เคยเกิดกับในคดีเสี่ยสอง ให้สามารถตีความได้ง่ายขึ้น เนื่องจากเราไม่สามารถแก้ไข
ปลายทางคือศาลให้เปลี่ยนวิธีคิด ตีความ ตามตัวบท (ที่มีลักษณะเป็น Rules-Based) ได้ สิ่งที่ท าได้ก็
คือการแก้ไขต้นทางคือการร่างกฎหมายให้ชัดเจนขึ้น 
 



 

 

บทท่ี 5   
 

บทสรุปและข้อเสนอแนะ 

5.1 บทสรุป 
 
 การศึกษาวิจัยวิทยานิพนธ์ฉบับนี้เริ่มต้นจากการพยายามหาวิธีการที่ถูกต้องเหมาะสนในการ
แก้ไขปัญหาการปั่นหุ้นในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ซึ่งเป็นปัญหายาวนานมาตั้งแต่เริ่มใช้
กฎหมาย พระราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ ปี พ.ศ.2535 และนับเป็นปัญหาที่ก่อให้เกิด
ผลกระทบอย่างมากต่อตัวระบบตลาดหลักทรัพย์เองและนักลงทุนทั่วไป ในประเด็นความเชื่อมั่นใน
ระบบการซื้อขายและการควบคุมการซื้อขายหุ้นในตลาดหลักทรัพย์ และความไม่เป็นธรรมในการซื้อ
ขายหุ้นของนักลงทุน อันเนื่องมาจากความไม่เท่าเทียมกันของข้อมูล และการเบี่ยงเบนข้อมูลของ
บริษัทที่ท าการซื้อขายในตลาดหลักทรัพย์ โดยเฉพาะอย่างยิ่ง กรณีการปั่นหุ้น ธนาคาร BBC ของกลุ่ม
เสี่ยสอง ซึ่งภายหลังจากผ่านการพิจารณาคดีเป็นเวลายาวนาน ศาลฎีกาก็ได้มีค าพิพากษายกฟ้อง (ค า
พิพากษาศาลฎีกา 1766/2539)  ซึ่งเป็นการสร้างบรรทัดฐานให้กับคดีต่อ ๆ มา ในเรื่องของความไม่
ชัดเจนในการตีความตัวบท ซึ่งก็มิได้มีการแก้ไขมาเป็นเวลานาน จนถึงเมื่อปี  พ.ศ.2559 นี้เอง จึงได้
มีการแก้ไขกฎหมายในส่วนเกี่ยวกับการปั่นหุ้นที่มีความชัดเจนมากขึ้น โดยมีการเพ่ิม 1. บทบัญญัติ
เกี่ยวกับมาตรการลงโทษทางแพ่ง (Civil Sanction) 2. ความคุ้มครองผู้ลงทุนโดยเพ่ิมเติมข้อบังคับใน
ส่วนของบริษัทที่ออกหลักทรัพย์ และบริษัทจดทะเบียน 3. ปรับปรุงโครงสร้างการด าเนินงานของ 
กลต. 
 ในเรื่องของการแก้ไขปัญหาการปั่นหุ้นนั้น มิได้มีเพียงประเทศไทยเท่านั้นที่พยายามหา
วิธีแก้ไข เนื่องจากการปั่นหุ้น ถือเป็นปัญหานานาชาติ กล่าวคือ มีการกระท าความผิดกันในหลาย
ประเทศ ซึ่งที่ผ่านมาก็ได้มีความพยายามในการหาวิธีการต่าง ๆ ในการแก้ไขปัญหานี้ โดยในช่วงปี 
ค.ศ. 2001 ได้เกิดแนวคิดเกี่ยวกับการน าหลัก Principles-Based มาใช้ในการแก้ไขปัญหาในการปั่น
หุ้น360 โดยตัวลักษณะของ Principles นั้นจะเป็นการเน้นที่หลักการ หรือผลลัพธ์มากกว่า กฎ หรือ
วิธีการ ซึ่งหน่วยงานก ากับในประเทศอังกฤษได้น าไปใช้ และอ้างว่าได้ผลดี จึงเป็นที่มาของความ

                                           
360John Tiner, Principles-Based Regulation: The EU Context. 
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สนใจว่า ถ้าหากน าแนวคิด Principles-Based มาปรับใช้ในประเทศไทย ซึ่งในเบื้องต้นนั้น สันนิษฐาน
ว่าเป็นแบบ Rules-Based น่าจะช่วยท าให้เกิดการแก้ปัญหาการปั่นหุ้นได้ เพ่ือเป็นการช่วยพัฒนา
ตลาดทุนไทยได้อีกด้วย  
 ในบทที่ 1 จะเป็นการพูดถึงปัญหาและผลกระทบของการปั่นหุ้นในประเทศไทย รวมถึงการ
อธิบายถึงกระบวนการ วิธีการศึกษาของรายงานนี้, Research Question, สมมติฐานการศึกษา 
เพ่ือให้เป็นตัวตั้งต้นในการศึกษา โดยมีขอบเขตชัดเจนว่า จะศึกษาเฉพาะบทบัญญัติในกฎหมาย
หลักทรัพย์ในส่วนที่เกี่ยวข้องกับการปั่นหุ้นเท่านั้น ว่าของไทย และแต่ละประเทศเป็นแบบใด 
 สมมติฐานหลักในบทที่ 1 มีว่า ตัวบทกฎหมายไทยมีลักษณะ Rules-Based ท าให้ไม่สามารถ
แก้ปัญหาการปั่นหุ้นได้  จึงควรน าหลัก Principles-Based มาปรับใช้กับตัวบทของไทย โดย
แนวความคิดนี้อยู่บนพ้ืนฐานของข้อเขียนทั่วไปที่ว่า อังกฤษเป็นแบบ Principles-Based และ
สหรัฐอเมริกาเป็นแบบ Rules-Based โดยยังมิได้มีใครท าการวิจัยชี้ชัดไปว่าประเทศไหนเป็นแบบไหน
จริง  
 บทที่ 2 จะเป็นการปูพ้ืนความรู้เกี่ยวกับตลาดหลักทรัพย์ และตลาดหลักทรัพย์ ว่ามีความ
เป็นมาอย่างไร ใครเป็นผู้ก ากับดูแล และก ากับดูแลท าไม รวมถึงกฎหมายหลักทรัพย์ที่เกี่ยวข้อง 
นอกจากนี้ยังได้ศึกษาท าความเข้าใจในภาคทฤษฎี ว่าอะไรคือ Rules-Based อะไรคือ Principles-
Based โดย การก ากับแบบใช้หลักการ (principles-based) หมายถึง การไม่พ่ึงพารายละเอียดของ
กฎที่ก าหนดและใช้แนวทางเพ่ิมเติมในการมองในระดับสูงในกฎที่ระบุไว้อย่างกว้าง ๆ หรือหลักการใน
การก าหนดมาตรฐาน มีแนวโน้มที่จะใช้วิธีการก ากับที่มุ่งเน้นผลลัพธ์เป็นหลัก (Outcome-oriented 
Approach)ไม่ได้มุ่งเน้นที่กระบวนการ หมายความว่า ผู้ร่างกฎหมายจะมุ่งเน้นไปที่ผลของการบังคับ
ใช้กฎหมายและมีวิธีการยืดหยุ่นในการตีความหลักการเหล่านี้ การก ากับแบบใช้กฎ (Rules-based 
Regulation) คือ  กระบวนการทางกฎหมายที่พยายามท าให้ค าพิพากษาเกือบทั้งหมดภายใต้
บทบัญญัติทางกฎหมายมีสภาพเหมือนการบังคับล่วงหน้าก่อนกรณีที่เกิดขึ้นจริง กฎมีลักษณะเหมือน
สูตรในการตัดสินใจ เมื่อได้พบว่ามีข้อเท็จจริงตามที่ได้ก าหนดไว้ก็จะพร้อมน ามาใช้งานได้เลย ดังนั้น
กฎระเบียบจึงท าให้เกิดความเท่าเทียมกันและลดความเด็ดขาดและความล าเอียงของผู้มีอ านาจ
ตัดสินใจ ระบบการก ากับดูแลส าหรับRules-based มีแนวโน้มที่จะใช้แนวทางที่มุ่งเน้นกระบวนการ
(Process-oriented Approach) เป็นหลัก โดยวิธีการที่มุ่งเน้นกระบวนการจะส่งเสริมการปฏิบัติตาม
ขั้นตอน ศึกษาการร่างกฎหมายเป็นอย่างไร มีข้อดีข้อเสียเป็นอย่างไร และมีทฤษฎีอะไรที่ เกี่ยวข้อง
บ้าง โดยมีการเปรียบเทียบการใช้หลัก Rules-Based กับ Principles-Based ในเรื่องอ่ืน ๆด้วย เช่น 
ในเรื่องเกี่ยวกับการจัดเก็บและกฎหมายภาษีอากร, การก ากับมาตราฐานทางบัญชี อย่างไรก็ตาม
หลังจากที่ได้ศึกษาทั้งความเป็นมารวมถึงแนวคิดทฤษฎีต่างๆแล้ว พบว่า การก ากับและกฎหมาย
โดยทั่วไปแล้ว จะประกอบด้วยส่วนผสมของทั้ง Principles และRules เสมอ โดยถ้าต้องการให้มี
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ลักษณะเป็น Principles มากขึ้นก็เพ่ิมลักษณะของ Principles ให้มากขึ้น เช่น ก าหนดข้อยกเว้นไว้ 
แต่ถ้าอยากให้เป็น Rules มากขึ้น ก็อาจเพ่ิมลักษณะอย่างใดอย่างหนึ่งของ Rules ได้เช่นกัน เช่น 
อาจเพ่ิมลักษณะของตัวอย่างที่ดีในการปฏิบัติหรือองค์ประกอบที่ต้องมี  Cunningham ได้ให้ทฤษฎี
ทางกฎหมายไว้ในการอธิบายลักษณะของ Rules และ Principles ไว้เป็น 3 ลักษณะคือ ตามลักษณะ 
แนวคิด และ หน้าที่ 

1. เรื่องตามลักษณะ (Temporal Dimension) Rules ก าหนดไว้ให้มีลักษณะของเขตเป็น 
ex ante คือเป็นการก าหนดขอบเขตก่อนน ามาใช้ ส่วน Principles มีลักษณะเป็น ex post คือเป็น
ขั้นตอนการตรวจสอบหลังจากท าไปแล้ว ดังนั้น Rules จึงต้องการท างานมากกว่าจากผู้ก ากับ 
(Regulators) เพราะรายละเอียดกฎต่างๆต้องก าหนดล่วงหน้า ส่วนเรื่องของแนวคิด ก็เป็นเรื่อง
ระหว่างเรื่องทั่วไป กับเรื่องที่เฉพาะเจาะจง ส่วนเรื่องการใช้ดุลพินิจนั้น Rules จะให้อ านาจกับ
หน่วยงานก ากับ ส่วน Principles จะเป็นการตีความร่วมกันของผู้ตรวจสอบและผู้ถูกตรวจสอบ 

2. แนวคิด (The conceptual dimension) เป็นการแยกแนวคิดออกว่ามีลักษณะอย่างไร 
โดย Principles จะมีลักษณะทั่วไป, กว้าง และบางครั้งเป็นนามธรรม ส่วน Rules จะมีลักษณะระบุ
ชัดเจน, เฉพาะเจาะจง, แน่นอน 

3. การใช้อ านาจหน้าที่ (The functional dimension) เป็นการพิจารณาอ านาจที่ใช้ในการ
ก ากับหรือตีความกฎหมาย โดย Rules จะใช้อ านาจดุลพินิจน้อย และส่วนใหญ่ผู้ก ากับจะเป็นผู้ใช้
อ านาจ ส่วน Principles จะเกี่ยวข้องกับการใช้อ านาจดุลพินิจมาก แต่มักจะเป็นการตีความทั้งจากผู้
ก ากับและผู้ถูกก ากับ 

 นอกเหนือจากหลักสามข้อนี้แล้ว ยังมีข้อ 4-5 ที่เป็นแนวคิดเรื่องการแยกระหว่าง 
Rules กับ  Principles ที่ ได้ มาจากแนวคิดในการวิ เคราะห์ แบบปัญญาประดิษฐ์  (Artificial 
intelligence and formal reasoning) โดยแบ่งออกเป็นลักษณะที่แสดงออก และการใช้องค์ความรู้ 
คือ 

4. ลักษณะที่แสดงออก (A declarative representation) ว่าอะไร (What) คือสถานการณ์
ที่ต้องการ ส่วนจะส าเร็จได้อย่างไรนั้น ขึ้นอยู่กับผู้ปฏิบัติ ซึ่งจะเป็นลักษณะของ Principles หรือ
อาจจะกล่าวได้อีกนัยหนึ่งว่า เป็นลักษณะของการก าหนดเป้าหมายก็ได้ (Outcome-based) คือดูที่
ผลลัพธ์ ส่วนของ Rules นั้นจะเน้นไปที่กระบวนการ ว่าต้องมีกิจกรรมใดบ้างเพ่ือให้ส าเร็จ หรือ
อาจจะเรียกได้ว่าเป็นแบบที่เน้นขั้นตอน รายละเอียดของกระบวนการ (Process-based)  

5. ระดับของการใช้ความรู้ (Knowledge needed) การใช้ Rules นั้นไม่จ าเป็นที่จะต้องใช้
ความรู้มากนัก เนื่องจากเป็นการด าเนินการตามข้อก าหนด ส่วน Principles ต้องการระดับความรู้
มากกว่า 
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ส่วนอีกสองข้อที่เหลือคือ 6-7 นั้น เป็นหลักของ Dworkin คือในเรื่องของ ข้อยกเว้นและ
วิธีการแก้ปัญหา โดย Rules จะมีลักษณะ all-or-nothing คือถ้าไม่ครบองค์ประกอบก็ไม่ผิด และ
มักจะไม่ให้มีการเจรจามากนัก ส่วน Principles นั้นจะมีลักษณะที่ยืดหยุ่นกว่า โดยจะมีการตั้ง
ข้อยกเว้น หรือเพิกถอนได้ และสามารถใช้การเจรจาในการแก้ปัญหาได้ 

6. วิธีการจัดการกับข้อยกเว้น (Exception handling) ใน Principles สามารถยกเลิก เพิก
ถอนได้ แต่ถ้าเป็นแบบ Rules จะเป็นแบบเข้มงวด และไม่สามารถเพิกถอนได้ 

7. การแก้ไขปัญหาข้อขัดแย้ง (Conflict resolution) ในข้อยกเว้นต่างๆ อาจต้องการการ
จัดล าดับความส าคัญหรือวิเคราะห์น้ าหนักความคุ้มค่าในการให้มีข้อยกเว้น กล่าวคือ Principles ยัง
สามารถมีกลไกในการแก้ปัญหาโดยใช้การวิเคราะห์พิจารณา (Trade off) ได้ แต่ถ้าเป็นในลักษณะ 
Rules จะไม่สามารถด าเนินการได้ 

 
ตารางที่ 5.1 สรุปลักษณะของ Principles และ Rules  

 Dimension Principles Rules 
1 ลักษณะ/Temporal Ex post Ex ante 

2 แนวคิด/Conceptual ทั่วไป, กว้าง, เป็นนามธรรม ระบุชัดเจน, แน่นอน 

3 หน้าที่/Functional มีอ านาจดุลพินิจมาก อ านาจดุลพินิจน้อย 
4 การแสดงออก/ 

Representation 
คืออะไร ท าอย่างไร 

(กระบวนการ) 
5 องค์ความรู้/ 

Knowledge need 
ต้องใช้ความรู้มาก ใช้ความรู้น้อย 

6 ข้อยกเว้น/ 
Exception handling 

มีได้ ยกเลิกเพิกถอนได้ เข้มงวด ไม่ยึดหยุ่น 

7 วิธีแก้ปัญหา/ 
Conflict resolution 

ใช้การเจรจาได้ ไม่สามารถมีข้อโต้แย้ง
ได้ 

 
 บทที่ 3 เป็นการน าหลักในการพิจารณาที่ได้จากบทที่ 2 ว่าอะไรเป็น Rules หรือ Principles 
มาใช้ในการพิจารณากฎหมายที่เกี่ยวข้องประเทศต่าง ๆ 4 ประเทศ คือ สหรัฐอเมริกา, อังกฤษ, 
เยอรมัน และฮ่องกง  
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 ผลที่ได้จากการศึกษาพบว่าสหรัฐอเมริกามีตัวบทที่มีลักษณะ Principles Based ในขณะที่
คนส่วนมากเชื่อว่าเป็นผู้น าของ Rules-Based อังกฤษมีลักษณะเป็น Principles-Based เยอรมันและ
ฮ่องกงเป็น Rules-Based  
 
ตารางท่ี 5.2 สรุปกฎหมายหลักทรัพย์ของทั้ง 4 ประเทศ ในส่วนที่เกี่ยวข้องกับการปั่นหุ้น (Market 
Manipulation) 

ประเทศ PRINCIPLES-BASED RULES-BASED 

สหรัฐอเมริกา X  
อังกฤษ X  
เยอรมัน  X 
ฮ่องกง  X 

แหล่งที่มาของตาราง: สังเคราะห์โดยผู้เขียนจากกฎหมายหลักทรัพย์ของทั้ง 4 ประเทศ ในส่วนที่
เกี่ยวข้องกับการปั่นหุ้น (Market Manipulation) 
 
 บทที่ 4 เป็นการวิเคราะห์กฎหมายหลักทรัพย์ในส่วนของการปั่นหุ้น ซึ่งเดิมสันนิษฐานว่าเป็น 
Rules-Based และจากการวิเคราะห์แล้ว พบว่าของไทย มีลักษณะเป็น Rules-Based เช่นเดียวกัน 
(เป็นการใช้กฎหมายใหม่ซึ่งแก้ไขในปี พ.ศ. 2559) การแก้ปัญหาโดยการใช้หลัก Principles มาปรับ
ใช้ในตัวบทกฎหมายอย่างเดียว ไม่เพียงพอ โดยจะต้องน าหลายปัจจัยมาพิจารณาด้วย คือ เรื่องบริบท
ของแต่ละประเทศ ซึ่งชัดเจนแล้วว่า ไทยไม่สามารถน า Principles มาใช้ได้ เพราะติดขัดปัญหาหลาย
ประการ โดยเฉพาะอย่างยิ่งระบบศาลไทย ซึ่งต้องการ การตีความที่ชัดเจน ซึ่งแตกต่างจากระบบศาล
ในประเทศ common law นอกจากนี้ การแก้ไขปัญหา จะต้องท าเป็นระบบ โดยดูปัจจัยแวดล้อม 
ทั้งตัวบทกฎหมาย, กระบวนการฟ้องคดี และการตัดสินคดี จะต้องสอดคล้องกันทั้งหมด เพ่ือให้การ
บังคับใช้กฎหมายหลักทรัพย์ สามารถท าได้อย่างมีประสิทธิภาพสูงสุดในการป้องกันการปั่นหุ้น 
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ตารางที่ 5.3 ตารางประกอบการพิจารณาลักษณะของกฎหมายและกระบวนการยุติธรรมของ
กฎหมายหลักทรัพย์ 

ประเทศ บทบัญญัติ 
(Legislative) 

การฟ้องคดี 
(Enforcement) 

ค าพิพากษา 
(Adjudication) 

อังกฤษ Principles-Based Principles-Based Principles-Based 
สหรัฐอเมริกา Principles-Based Rules-Based Principles-Based 

เยอรมัน Rules-Based Rules-Based Rules-Based 
ฮ่องกง Rules-Based Rules-Based Principles-Based 
ไทย Rules-Based Rules-Based Rules-Based 

แหล่งที่มาของตาราง: สังเคราะห์โดยผู้เขียนจากการวิเคราะห์และรวบรวมข้อมูลที่ได้จากการท า
วิทยานิพนธ์นี้ในบทที่ 2 และ 3 
 

5.2 ข้อเสนอแนะ 
 
จากตารางวิเคราะห์ในบทที่ 4 ท าให้เห็นแล้วว่า ประเทศไทยมีลักษณะเป็น Rules-Based 

ในทุกองค์ประกอบ ดังนั้นหากต้องการน า Principles-Based มาใช้จะต้องดูก่อนว่า บริบทของไทยเอง
จะสามารถน ามาใช้ได้หรือไม่ และถ้าน ามาใช้จะให้ผลดีต่อตลาดหลักทรัพย์ไทยหรือไม่  ซึ่งสามารถ
สรุปข้อเสนอแนะได้ว่า  

1. บทบัญญัติควรเป็น Rules-Based 
จากค าพิพากษาศาลฎีกา 1766/2539 คดีเสี่ยสองแสดงให้เห็นอย่างชัดเจนแล้วว่า กระบวนการ

พิจารณาคดีและบังคับคดีของไทยมีความจ าเป็นที่จะต้องได้รับความชัดเจนในตัวบทของกฎหมาย 
ไม่เช่นนั้นแล้วการตัดสินคดีโดยเคร่งครัดโดยพิจารณาตามตัวอักษรของศาลไทย คงต้องมีการยกฟ้อง
คดีหลักทรัพย์อีกเป็นจ านวนมากแน่นอน ดังนั้น การจะน าหลัก Principles-Based มาใช้ในการร่าง
กฎหมายหลักทรัพย์ไทย จึงเป็นเรื่องที่ยิ่งท าให้การบังคับใช้กฎหมายท าได้ยากยิ่งขึ้น  
 

2. การฟ้องคดีควรเป็น Rules-Based 
เนื่องจากมีความต้องการที่ชัดเจนว่ากระบวนการฟ้องคดี และการก ากับตลาดหลักทรัพย์

ต้องการความชัดเจนอย่างมากให้การก ากับ ซึ่งในส่วนของ Principles-Based ของอังกฤษนั้น จะเน้น
ไปที่การเจรจา ท าความเข้าใจ หรือ Compliance มากกว่า Enforcement ซึ่งหากน ามาใช้ในไทย 
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จะท าให้ไม่สามารถด าเนินคดีได้อย่างคล่องตัวและผู้กระท าผิดจะรู้ตัวก่อน ซึ่งท าให้การด าเนินคดียิ่ง
ยากข้ึนไปอีก 

 
3. กระบวนการพิจารณาคดีและบังคับคดีควรเป็น Principles-Based 
กระบวนการพิจารณาคดีและบังคับคดีควรเป็น Principles-Based เนื่องจาก คดีเกี่ยวกับ

หลักทรัพย์นั้นดูเจตนาในการประกอบความผิดได้ยาก หากใช้ Principles-Based ศาลจะสามารถ
เขียนค าพิพากษาได้ง่ายกว่าและครอบคลุมกว่า แต่ทั้งนี้ในบริบทของไทย ไม่สามารถท าได้เนื่องจาก
ศาลไทยต้องเคร่งครัดต่อตัวบท โดยการตีความต้องตีความโดยเคร่งครัด และศาลไทยไม่ได้มีลักษณะ
เหมือนศาลในระบบ Common Law ซึ่งศาลสามารถสร้างกฎหมายได้เอง หรือตีความได้เอง 
 อย่างไรก็ตาม มีปัจจัยอื่นที่ต้องค านึงถึงระหว่างหากต้องการน า Principles-Based แบบ
อังกฤษ, หรือ Rules-Based แบบสหรัฐอเมริกา มาปรับใช้กับแบบไทย สรุปได้เป็นตาราง ดังนี้ 

 
ตารางที่ 5.4 ปัจจัยที่ต้องค านึงถึงระหว่างการใช้ Principles-Based แบบอังกฤษ, Rules-Based แบบ

สหรัฐอเมริกา และแบบไทย 
 

บริบท อังกฤษ สหรัฐอเมริกา ไทย 

1. กลุ่มลูกค้า สถาบัน สถาบัน & รายย่อย สถาบัน & รายย่อย 
2. ผู้ฟ้องคด ี FCA SEC และ รายย่อย ก.ล.ต. 
3. การก ากับ Compliance Enforcement Enforcement 
4. จ านวนสมาชิกในตลาด 

(สถาบันและ บมจ.) 
30,000 ราย 15,000 ราย ไม่ถึงพันราย 

5. ขนาดของตลาด ขนาดใหญ่ ขนาดใหญ่ ขนาดเล็ก 
6. การดึงดูดนักลงทุน เป็นศูนย์กลางการเงิน เป็นศูนย์กลางการเงิน ยังไม่มากนัก 
7. Market Entry เข้ายาก เข้าง่าย เข้าง่าย 

 

แหล่งที่มาของตาราง: สังเคราะห์โดยผู้เขียนจากการวิเคราะห์และรวบรวมข้อมูลที่ได้จากการท า
วิทยานิพนธ์นี้ในบทที่ 2, 3 และ 4 
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จากตารางที่ 5.4 สรุปได้ดังนี้ 
 
1. กลุ่มลูกค้าในอังกฤษ จะเป็นสถาบันเป็นส่วนใหญ่ ส่วนในสหรัฐและไทยจะเป็นสถาบัน

และรายย่อยอีกเป็นจ านวนมาก การมีลูกค้าเป็นสถาบัน จะท าให้การใช้ Principles-Based มาใช้จะ
ท าให้ท างานได้งายขึ้น เพราะเป็นผู้ที่มีความรู้ดีเกี่ยวกับตลาด การซื้อขายดีอยู่แล้ว (Sophisticate 
Investors) ส่วนรายย่อยนั้น ต้องการความชัดเจน และไม่ต้องตีความมากนัก 

2. ผู้ฟ้องคดี ในอังกฤษและไทยจะเป็นหน่วยงานที่ก ากับเป็นผู้ฟ้องคดีเป็นหลัก คือ FCA 
และ ก.ล.ต. ต่างจากในสหรัฐฯ ซึ่งผู้ฟ้องคดีเป็นทั้ง SEC และเอกชน ซึ่งการฟ้องคดีโดยเอกชนนั้น 
ต้องการความชัดเจนในส่วนของกระบวนการฟ้องคดีที่ต้องการความชัดเจนมาก (Enforcement) 
และรูปแบบของการฟ้องคดีโดยเอกชนกับเอกชน เป็นความตั้งใจของสหรัฐฯเองที่ต้องการให้มี
มาตรการคุ้มครองผู้บริโภคที่ครบทุกด้าน ทั้งการป้องกัน ปราบปราม และการให้เอกชนฟ้องคดีได้เอง
ด้วย ซึ่งในไทยและอังกฤษ แทบไม่มีเอกชนฟ้องเองเลย 

3. การก ากับ อังกฤษใช้แบบประนีประนอม หรือแบบ Compliance ส่วนไทยกับสหรัฐฯใช้
แบบ Enforcement  

4. จ านวนสมาชิกในตลาด ของอังกฤษมีเป็นจ านวนมาก ซึ่ งเป็นอีกเหตุผลหนึ่งที่ ใช้ 
Principles-Based จะสะดวกกว่า และคุ้มค่ากว่าในแง่ของ Cost Benefits Analysis โดย FCA เอง
ท าหน้าที่คล้าย ๆ กับผู้ตรวจการแผ่นดิน (Ombudsman) คือ รอรับค าร้องเรียนก่อน เข้าไปสอบสวน
อีกครั้ง ส่วนของอเมริกาก็มีขนาดน้อยลงกว่ามาก ประกอบกับมีการฟ้องคดีเป็นจ านวนมากนับเป็น
หมื่นคดีในหนึ่งปี ท าให้การใช้ Rules-Based ในการ Enforcement จะชัดเจนและสะดวกกว่า 
ในประเทศไทยนั้น จ านวนสมาชิกมีจ านวนน้อย จึงสามารถดูแลได้ใกล้ชิด ไม่จ าเป็นต้องใช้ Cost 
Benefits มาเทียบแบบอังกฤษ 

5. ขนาดของตลาด อังกฤษและสหรัฐฯมีขนาดโดยรวมของตลาดใหญ่มาก เมื่อเทียบกับ
ขนาดของไทย ซึ่งมีขนาดเล็กกว่ามาก ขนาดตลาดที่เล็กจะดึงดูดผู้ที่เข้ามาปั่นหุ้น เนื่องจากสามารถ
ควบคุมตลาดได้ด้วยเงินทุนจ านวนไม่มากนัก เมื่อเทียบกับการต้องไปปั่นหุ้นในตลาด LSE หรือ NYSE 
ซึ่งต้องใช้เงินทุนมาก โดยเฉพาะอย่างยิ่งในหุ้นของบริษัทเล็ก หรือหุ้นที่มีราคาต่อหุ้นต่ า ๆ (Penny 
Stock) การใช้ Rules-Based ในการ Enforcement จึงจ าเป็น เพราะต้องการความชัดเจนและ
เด็ดขาดในการจัดการกับนักปั่นหุ้น ไม่เหมือนระบบ Principles-Based ที่ให้น้ าหนักกับการเจรจา 
Compliance มากกว่า 

6. การดึงดูดนักลงทุน อังกฤษพยายามใช้วิธีการดึงดูดนักลงทุนโดยเฉพาะอย่างยิ่ง Hedge 
Funds ต่างมีฐานหรือซื้อขายในตลาดลอนดอนเป็นจ านวนมาก เนื่องจากกฎกติกา ค่อนข้างผ่อน
คลาย และใช้ Compliance ซึ่งเหมาะอย่างยิ่งกับการซื้อขายตราสารอนุพันธ์ที่มีความซับซ้อนมาก 
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สหรัฐเองยังคงให้ความส าคัญกับนักลงทุนรายย่อยด้วย จึงยังเน้นการ Enforcement แบบ Rules-
Based มากกว่า ส่วนของไทยเองมีลักษณะแปลก กล่าวคือ ในนโยบายการก ากับตลาดหลักทรัพย์ เรา
ได้ประกาศเจตนารมณ์เพ่ือคุ้มครองนักลงทุนรายย่อยด้วย แต่กลับท าให้การฟ้องคดีของรายย่อยท าได้
ยาก และไม่ชัดเจน นอกจากนี้การฟ้องคดีของ ก.ล.ต. เองเมื่อชนะคดี หรือได้ค่าปรับมา ก็มิได้มีการ
แบ่งให้กับผู้เสียหาย คือ นักลงทุนด้วย เลยยังไม่แน่ใจในบริบทนี้ของไทยมากนัก 

7. Market Entry ในตลาดที่มีลักษณะ Principles-Based แบบอังกฤษ บริษัทใหม่จะเข้า
ตลาดจะท าได้ยากกว่าแบบ Rules-Based เนื่องจากความไม่ชัดเจนของกฎระเบียบต่าง ๆ 

 
การแก้ไขปัญหาการปั่นหุ้นในตลาดหลักทรัพย์ไทย จะอาศัยการแก้ไขปัญหาโดยวิเคราะห์

จากบทบัญญัติของกฎหมายอย่างเดียวไม่พอ แม้จะใช้เครื่องมือในการวิเคราะห์โดยใช้หลัก Rules-
Based หรือ Principles-Based มาแก้ไขปัญหานี้แล้วก็ตาม แต่เนื่องจากการปั่นหุ้นนี้มีลักษณะเป็น
อาชญากรรมทางเศรษฐกิจที่มีการเปลี่ยนแปลงวิธีอยู่ตลอดเวลา การแก้ไขตัวบทอย่างเดียวอาจไม่
เพียงพอ จึงต้องมีการดูกระบวนการทั้งระบบด้วย เพ่ือหารูปแบบที่เหมาะสมกับบริบทของแต่ละ
ประเทศต่อไป ในส่วนของประเทศไทย มีลักษณะเป็น Rules-Based ชัดเจน ซึ่งก็ไม่ใช่อุปสรรคในการ
แก้ปัญหาการปั่นหุ้น หรือเพ่ือท าให้ตลาดทุนมีการพัฒนาต่อไปได้ ถ้าหากว่าไทยไม่ใช้บริบทที่มีศาล
เป็นแนว Principles-Based หรือแบบแนวของประเทศ Common Law จากบทความของ Mark. J Roe 
ในเรื่อง Legal Origins, Politics, and Modern Stock Markets ได้ท าการศึกษาว่า ระบบกฎหมาย
ระหว่าง Common Law กับ Civil Law จะมีผลท าให้การพัฒนาตลาดทุนต่างกันหรือไม่ ผลการท า
สอบโดยใช้ตัวอย่างจากประเทศใน OECD ปรากฏว่า ไม่มีผล กล่าวคือ ระบบกฎหมายใดก็ท าให้ตลาด
ทุนพัฒนาได้เหมอืนกัน กลายเป็นนโยบายทางการเมืองกลับมีผลต่อตลาดทุนมากกว่า  

จากผลของการศึกษาวิทยานิพนธ์ฉบับนี้สรุปแล้วเห็นควรด าเนินการดังต่อไปนี้ 
1. ควรน าหลัก Rules-Based แบบฮ่องกงมาใช้ โดยมีลักษณะของความละเอียดในทุก

ขั้นตอน และมีลักษณะเป็นกฎหมายที่เกี่ยวข้องกับเทคนิคเยอะ โดยเฉพาะอย่างยิ่งในส่วนที่เกี่ยวข้อง
กับเทคนิคทางด้านหลักทรัพย์ และการเงิน 

2. การน าหลัก Prudential Systems จาก Principles-Based ของอังกฤษมาใช้ โดยเป็น
การใช้ระบบความร่วมมือระหว่างหน่วยงานก ากับกับผู้ถูกก ากับ ให้มีการแลกเปลี่ยนข้อมูล และปัญหา
ระหว่างกันอย่างสม่ าเสมอ เพ่ือป้องกันการเข้าใจผิด และปฏิบัติผิดกฎ โดยในส่วนนี้สามารถไปเขียน
อยู่ในระเบียบข้อบังคับของทาง ก.ล.ต. ได้ ว่าก าหนดให้มีการประชุมระหว่างกันในเรื่องนี้ทุกเดือน 

3. ก าหนดให้ เพ่ิ ม เติมตั วบทบางข้อ เพ่ื อให้ ทางกระบวนการบั งคับ ใช้กฎหมาย 
(Enforcement) และการท างานของศาลในแง่ของการตีความกฎหมายท าได้ง่ายขึ้น กล่าวคือ 
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3.1 การเพ่ิมค าจ ากัดความที่ชัดเจนในตัวบท เช่น การซื้อขายแบบต่อเนื่องคืออะไร, 
สภาพปกติของตลาดคืออะไร 

3.2 ในมาตรา 244/3 ห้ามมิให้บุคคลกระท าการ ควรจะเพ่ิมเป็นบุคคลและหรือ
อุปกรณ์ใด ๆ ที่บุคคลใช้ เนื่องจากต่อไปอาจจะมีปัญหามากขึ้นจากการใช้ระบบการซื้อขาย แบบใช้
โปรแกรมอัฉริยะอัตโนมัติ หรือ AI หรือโปรแกรมรูปแบบต่าง ๆ ซึ่งอาจยังไมส่ามารถระบุได้ชัดเจนใน
อนาคต 

3.3 ควรมีการอธิบายให้ชัดขึ้นเรื่องการแพร่ข่าว เพราะขณะนี้มีการแพร่ทางสื่อ
ออนไลน์ด้วย เช่น Facebook, Line, Twitter, Instagram และสื่ออ่ืนอีก ซึ่งมีลักษณะต่าง ๆ กัน
ออกไป ซึ่งอาจส่งผลให้เกิดความสับสนในการตีความได้ 

4. เนื่องจากกระบวนการพิจารณาคดีและบังคับคดีของไทยมีลักษณะเป็นแบบ Rules-
Based การจะน าหลัก Principles-Based มาใช้ในกระบวนการนี้จึงเป็นไปได้ยาก อย่างไรก็ตาม 
เนื่องจากกระบวนการนี้เป็นเรื่องส าคัญ เพราะเป็นขั้นตอนของการชี้ขาดในคดีว่าจะมีความผิดหรือไม่ 
อย่างไรก็ตาม หากเป็นไปได้ อาจต้องมีการตั้งศาลช านาญการเฉพาะส าหรับคดีเกี่ยวกับการกระท า
ความผิดเกี่ยวกับกฎหมายหลักทรัพย์ โดยการก าหนดให้น าหลัก Principles-Based มาปรับใช้ใน
กระบวนการพิจารณาคดีและบังคับคดีด้วย  
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