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บทคัดย่อ 

ดุษฎีนิพนธ์นี้มีวัตถุประสงค์เพ่ือศึกษาปัญหาและอุปสรรคในการบังคับใช้กฎหมายในความผิดเกี่ยวกับ
การกระท าอันไม่เป็นธรรมในการบังคับใช้กฎหมายในความผิดเกี่ยวกับการกระท าอันไม่เป็นธรรมในการซื้อขาย
หลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  ทั้งด้านปัญหาและอุปสรรคในการบั งคับใช้กฎหมายจาก
การศึกษาทราบว่า  คณะกรรมการ ก.ล.ต. ของไทย มีข้อจ ากัดด้านกฎหมายยังไม่ได้ให้อ านาจแก่คณะกรรมการ 
ก.ล.ต. อย่างกว้างขวางที่จะด าเนินคดีแพ่ง โดยเป็นโจทก์ได้เอง เพ่ือเป็นตัวแทนผู้ถือหุ้นและนักลงทุนในการ
ฟ้องเรียกค่าเสียหายจากบุคคลผู้กระท าความผิดเกี่ยวกับการกระท าอันไม่เป็นธรรมในการซื้อขายหลักทรัพย์ 
ได้น ากฎหมายของต่างประเทศ เช่น สหรัฐอเมริกา มาเลเซีย ฮ่องกง ออสเตรเลีย ฯลฯ ที่ได้ให้อ านาจ
คณะกรรมการ ก.ล.ต. อย่างกว้างขวางในการด าเนินทั้งคดีแพ่งและการบังคับด้านมาตรการลงโทษทางแพ่ง 
(Civil Penalty) ในการขอให้ศาลออกค าสั่งในคดีและให้จ าเลยชดใช้เงินในทางแพ่งแก่ผู้เสียหายได้ รวมทั้ง
อ านาจในการด าเนินคดีอาญาด้วยจึงมีข้อเสนอแนะประเทศไทยควรใช้มาตรการทางเลือกในการส่งเสริมการ
บังคับใช้กฎหมายด้านการด าเนินมาตรการปกครองให้มากยิ่งขึ้น โดยให้องค์กรก ากับดูแลตลาดทุน คือ 
คณะกรรมการ ก.ล.ต. ให้มีอ านาจ บทบาท หน้าที่อย่างชัดเจน ส าหรับมาตรการทางอาญาควรให้ควบคู่พร้อม
กันไป (parallel) กับการด าเนินมาตรการทางแพ่ง (Civil Sanction) และการบังคับลงโทษทางแพ่ง และให้
อ านาจคณะกรรมการ ก.ล.ต. ในการประนีประนอมยอมความ (Settlement) กับจ าเลย เพ่ือให้ผู้ถือหุ้นและ
นักลงทุนได้รับชดใช้ความเสียเงินคืนจากจ าเลยผู้กระท าผิด โดยการแก้ไขบทบัญญัติของพระราชบัญญัติ
หลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ ว่าด้วยการบังคับลงโทษทางแพ่ง การแก้ไขประมวลกฎหมายวิธีพิจารณาความ
แพ่งเพ่ิมเติมเกี่ยวกับการด าเนินคดีแพ่งแทนกันเป็นกลุ่มในคดีเกี่ยวกับหลักทรัพย์ รวมทั้งข้อเสนอแนะในการ
เสริมสร้างธรรมาภิบาลของบริษัทจดทะเบียน กรรมการ และผู้บริหาร และเจ้าหน้าที่ 
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ค าส าคัญ: การบังคับใช้กฎหมาย การกระท าอันไมไม่เป็นธรรม การซื้อขายหลักทรัพย์ 
 
Abstract 

The purpose of this dissertation was to study the obstacles of enforcement law of 
market misconduct of securities trading in The Stock Exchange of Thailand. The Study focus 
on the obstacles of enforcement law of market misconduct in securities trading of 
administrative sanction in The Stock Exchange of Thailand  recoguized shareholder and 
investor rights to intiate civil litigation lawsuit against person who committed acts of market 
misconduct such as insider trading, Market manipulation securities fraud ect. However private 
enforcement in Civil Sanction Securities case never been occurred in Thailand. Such obstacles 
caused from minority Shareholder and investor are inactive in protecting there rights because 
problem of legal system environment and there is no provision of law of civil class action in 
Securities case in Thai Civil procedus code so that investor protection in Thailand are at risk. 
The recommendations and resolutions are that. Thailand Should promoter more enforcement 
of Administrative Sanction of Market Misconduct in Securities trading because it is easy to 
enforce Administrative Sanction and Cost of enforcement is not much expensive because such 
enforcement done by the Securities and Exchange Commission who are independence Capital 
market regulate of Thai Government. Thailand Should amend the Securities and Exchange law 
by giving power to SEC to act as plaintiff and representative of Shareholders and investors 
intiating Civil litigation Claiming damage against wrongdoes of market misconduct in Thailand. 
Also Thailand Should amend the law by empowering SEC to file to Criminal Court for order 
defendant to pay monetary civil pendty and compensation to Shareholder and invester who 
suffered damage of Securities fraud committed by defendant. 
 
Keywords: Law Enforcement, Market Misconduct, Securities Trading 
 
บทน า 

ในปัจจุบันประเทศไทยได้ส่งเสริมนโยบายระดมทุนผ่านตลาดทุน คือ การส่งเสริมการซื้อขายหุ้นและ
หลักทรัพย์ในประเภทตราสารรูปแบบต่างๆ ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (Stock Exchange of 
Thailand) โดยการก ากับดูแลขององค์กรก ากับดูแลตลาดทุน (Capital Market Regulator) คือ ส านักงาน
คณะกรรมการ ก.ล.ต. (Securities and Exchange Commission – SEC) เ พ่ือให้การซื้อขายหุ้นและ
หลักทรัพย์เป็นไปโดยความโปร่งใส เปิดเผยข้อมูลเพื่อคุ้มครองนักลงทุนตามกฎหมายและหลักธรรมาภิบาลของ



วารสารวิชาการ สถาบันเทคโนโลยีแห่งสุวรรณภูมิ 
53 

 

 

บริษัทจดทะเบียน แต่อย่างไรก็ตาม นับตั้งแต่ได้มีการก่อตั้งตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยมาตั้งแต่ปี       
พ.ศ. 2518 นักลงทุน บริษัทจดทะเบียน และบุคคลวงใน ได้มีการกระท าผิดเกี่ยวกับการซื้อขายหลักทรัพย์ใน
รูปแบบของการสร้างราคาหลักทรัพย์ (ปั่นหุ้น) (Securities Price Manipulation) การใช้ข้อมูลภายในซื้อขาย
หลักทรัพย์ (Insider Trading) การทุจริตฉ้อฉล ยักยอกทรัพย์ โดยการตกแต่งบัญชี (Accounting Fraud) ของ
ผู้บริหารบริษัทจดทะเบียน ก่อให้เกิดความเสียหายแก่ผู้ถือหุ้น และนักลงทุน  โดยเฉพาะอย่างยิ่งความผิด
เกี่ยวกับการใช้ข้อมูลภายในซื้อขายหลักทรัพย์นั้นโดยที่ข้อมูลภายในเป็นสิทธิในทรัพย์สินชนิดหนึ่งที่บริษัทจด
ทะเบียนเป็นเจ้าของ บริษัทจดทะเบียนจึงมีเอกสิทธิ์แต่ผู้เดียวในการใช้ส้อยแสวงหาผลประโยชน์และติดตาม
เรียกคืนจากผู้กระท าระเมิด เช่น กรรมการซึ่งเป็นบุคคลวงในกระท าการทุจริตฉ้อฉลเบียดบังเอาข้อมูลภายในที่
ยังไม่ได้เปิดเผยต่อสาธารณชนไปซื้อขายหลักทรัพย์ย่อมท าให้บริษัทจดทะเบียนผู้ถือหุ้นและนักลงทุนได้รับ
ความเสียหาย จึงมีสิทธิ์ฟ้องร้องเรียกค่าเสียหายจากผู้กระท าระเมิดได้ ซึ่งการกระท าดังกล่าวนอกจากจะเป็น
ความผิดทางอาญา (Criminal Offense) ในความผิดเกี่ยวกับการกระท าอันไม่เป็นธรรมเกี่ยวกับการซื้อขาย
หลักทรัพย์ (Market Misconduct) ตามบทบัญญัติ มาตรา 238 – 246 แห่งพระราชบัญญัติหลักทรัพย์และ
ตลาดหลักทรัพย์ พ.ศ. 2535 และฉบับแก้ไขเพ่ิมเติม พ.ศ. 2551 แล้ว บุคคลดังกล่าวอาจต้องรับผิดในทางแพ่ง 
(Civil Liabilities) ต่อความเสียหายที่เกิดขึ้นต่อผู้ถือหุ้นและนักลงทุน ซึ่งนอกจากภาครัฐจะมีอ านาจด าเนิน
มาตรการทางอาญา (Criminal Sanction) และมาตรการทางบริหารปกครอง (Administrative Sanction) 
ต่อผู้กระท าผิดแล้ว ผู้ถือหุ้นหรือนักลงทุนอาจใช้สิทธิ เรียกร้องที่มีอยู่ตามกฎหมายสารบัญญัติ  ใน
พระราชบัญญัติบริษัทมหาชน จ ากัด พ.ศ.2535 และพระราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ และ
กฎหมายวิธีพิจารณาความเพ่ือด าเนินมาตรการทางแพ่ง (Civil Sanction) ได้ นับตั้งแต่ได้ก่อตั้งตลาด
หลักทรัพย์มาเมื่อปี พ.ศ. 2518 เป็นต้นมา ได้มีการด าเนินการเฉพาะมาตรการทางอาญาและมาตรการทาง
บริหารปกครองเท่านั้น โดยยังไม่เคยมีการด าเนินมาตรการทางแพ่งเลย (สถาบันกฎหมายอาญา.2549:28-29) 
โดยปัญหาในการด าเนินมาตรการในการบังคับใช้กฎหมายในความผิดเกี่ยวกับการกระท าอันไม่เป็นธรรมในการ
ซื้อขายหลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์ในประเทศไทย มีดังนี้ 

1.  ปัญหาและอุปสรรคในการบังคับใช้กฎหมายด้านการด าเนินมาตรการทางอาญา (Criminal 
Sanction) ในความผิดเกี่ยวกับการกระท าอันไม่เป็นธรรมในการซื้อขายหลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทยตามพระราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ พ.ศ. 2535 ปัญหาเกี่ยวกับบทบัญญัติที่มี
ความสลับซับซ้อน (Complexities of Provision of Securities and Exchange Law) และมีความยากล าบาก
ต่อการท าความเข้าใจของพนักงานเจ้าหน้าที่ขององค์กรหน่วยงานผู้บังคับใช้กฎหมาย (Ana Carvajal and 
Jennifer Elliot.2009:21-22) 

2.  ปัญหาและอุปสรรคด้านองค์กรหน่วยงานในระบบยุติธรรมที่มีอ านาจหน้าที่ในการบังคับใช้
กฎหมายด้านการด าเนินคดีอาญา (พนักงานสอบสวน) มักจะไม่มีความรู้ความเข้าใจพ้ืนฐานเกี่ยวกับเรื่องหุ้น 
ตลาดทุน ตลาดหลักทรัพย์และกฎหมายหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์โดยเฉพาะบทบัญญัติของความผิดทาง
อาญาเกี่ยวกับการกระท าอันไม่เป็นธรรมในการซื้อขายหลักทรัพย์ (Market Misconduct) เช่น การทุจริตฉ้อ
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ฉลในคดีเก่ียวกับหลักทรัพย์ (Securities Fraud) การใช้ข้อมูลภายในซื้อขายหลักทรัพย์ (Inside Trading) การ
สร้างราคาหลักทรัพย์ปั่นหุ้น (Securities Prime Manipulation) ที่มีความสลับซับซ้อนและยุ่งยากต่อการท า
ความเข้าใจ เจ้าหน้าที่ต ารวจไม่มีความคุ้นเคยกับเรื่องหลักทรัพย์ (Securities) จึงท าให้การบังคับใช้กฎหมาย
ทั้งการด าเนินคดีอาญาในชั้นสอบสวนของหน่วยงานสอบสวนมีความล่าช้า และขาดประสิทธิภาพดังนั้นการ
ด าเนินคดีในความผิดเกี่ยวกับการกระท าอันไม่เป็นธรรมในการซื้อชายหลักทรัพย์จึงไม่เคยผ่านพ้นขั้นตอนการ
สอบสวนของหน่วยสอบสวน โดยคดีมักจะไปไม่ถึงชั้นพนักงานอัยการและในคดีที่ไม่ถึงในชั้นพนักงานอัยการ  
(John Fagan.2002:8/21) 

3.  ปัญหาอุปสรรคของการด าเนินคดีอาญาในชั้นศาลในความผิดเกี่ยวกับการกระท า อันไม่เป็นธรรม
ในการซื้อขายหลักทรัพย์ ซึ่งมาตรฐานการพิสูจน์การกระท าผิดในคดีอาญาเพ่ือลงโทษผู้กระท าผิดนั้น โจทก์มี
ภาระการพิสูจน์ว่าจ าเลยได้กระท าความผิดจริงจนศาลปราศจากความสงสัย (Onerous Proof beyond 
reasonable doubt) (วสันต์ เทียนหอม.2551 : 37-41) ในทุกองค์ประกอบของคดีความผิดเกี่ยวกับการทุจริต
ฉ้อฉลในหลักทรัพย์ คดีเกี่ยวกับการใช้ข้อมูลภายในซื้อขายหลักทรัพย์ คดีเกี่ยวกับการสร้างราคาหลักทรัพย์ 
(ปั่นหุ้น) นั้นย่อมเป็นการยากที่จะหาประจักษ์พยานหลักฐานมายืนยันการกระท าผิด ซึ่งมักจะมีเพียง
พยานหลักฐานมายืนยันการกระท าผิดซึ่งมักจะมีเพียงพยานแวดล้อม ดังนั้นจึงไม่น่าแปลกใจที่ตลาดทุนของ
ประเทศไทย คณะกรรมการก.ล.ต. พนักงานอัยการและศาลส่วนใหญ่มักจะไม่ประสบความส าเร็จในการ
ด าเนินคดีอาญาเพ่ือน าตัวผู้กระท าผิดมาลงโทษ 

4.  ปัญหาและอุปสรรคด้านการบัญญัติของพระราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาดหลั กทรัพย์ยังมี
ข้อบกพร่องที่ปัจจุบันยังไม่ได้บัญญัติให้ครอบคลุมไปถึงบุคคลผู้กระท าผิดที่เกี่ยวข้องบางรายหรือบางประเภท
ให้ครบถ้วน กล่าวคือบางครั้งผู้กระท าผิดหรือผู้รู้เห็นการกระท าผิดในตลาดหลักทรัพย์ไม่ได้มีเฉพาะแต่บริษัท
จดทะเบียนหรือผู้บริหารเท่านั้นแต่ยังมีบุคคลผู้มีส่วนได้เสียประเภทอ่ืนในตลาดเช่น ผู้ถือหุ้นรายใหญ่ 
(Majority Shareholders) สถาบันตัวกลาง (Intermediary) ซึ่งเป็นผู้มักมีช่องทางเข้าถึงข้อมูลภายในของ
บริษัทเมื่อบุคคลเหล่านี้กระท าผิดยังไม่มีกฎหมายบัญญัติให้การกระท าของบุคคลเหล่านี้มีความผิดจะยังมี
ช่องทางของกหมายที่ไม่สามารถบังคับใช้ลงโทษบุคคลเหล่านี้ได้ 

5.  ปัญหาอุปสรรคกรณีส านักงานคณะกรรมการก.ล.ต. ประสบความส าเร็จในการบังคับใช้กฎหมาย
เช่น มาตรการเปรียบเทียบต่อนักลงทุนรายย่อยเท่านั้นแต่ส านักงานคณะกรรมการก.ล.ต.  ยังไม่สามารถบังคับ
ใช้กฎหมายในการด าเนินคดีอาญาแก่ผู้บริหารของบริษัทจดทะเบียนที่มีการกระท าอันไม่เป็นธรรมในการซื้อ
ขายหลักทรัพย์โดยการทุจริตฉ้อฉลเบียดบังเอาทรัพย์สินของบริษัทไปเป็นของคนตกแต่งบัญชีเพ่ืออ าพราง
ฐานะการเงินที่แท้จริงและการสร้างราคาหลักทรัพย์ (ปั่นหุ้น) และการใช้ข้อมูลภายในซื้อขายหลักทรัพย์ก่อนที่
ข้อมูลจะถูกเปิดเผยต่อสาธารณชนที่เป็นผู้กระท าผิดรายใหญ่อยู่สม่ าเสมอมาเพ่ือลงโทษได้ นอกจากจะท า
ความเสียหายให้กับนักลงทุนรายย่อยที่ติดกับของเจ้ามือรายใหญ่ที่หลอกล่อให้เล่นตามหลังยังเป็นการบิดเบือน
แรงจูงใจนักลงทุนอย่างร้ายแรง 
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6.  ปัญหาและอุปสรรคในการบังคับใช้กฎหมายด้ายการด าเนินมาตรการทางแพ่ง (Civil Sanction) 
ต่อกรรมการและหรือบริษัทจดทะเบียนในความผิดเกี่ยวกับการกระท าอันไม่เป็นธรรมในการซื้อขายหลักทรัพย์
ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยมีดังนี้ 

ปัญหาและอุปสรรคด้านหารด าเนินมาตรการในการฟ้องคดีแพ่งอนุพันธ์แทนกันเป็นกลุ่ ม (Civil 
Derivation Class Action) มีปัญหาอุปสรรคดังนี้ 

1.  กฎหมายวิธีพิจารณาความแพ่งของไทยในปัจจุบันยังไม่มีบทบัญญัติว่าด้วยวิธีการพิจารณาคดีและ
การด าเนินมาตรการฟ้องคดีแพ่งอนุพันธ์แทนกันเป็นกลุ่ม (Civil Derivation Class Action) โดยในปัจจุบัน (ปี
พ.ศ. 2558) กฎหมายยังอยู่ระหว่างการพิจารณายกร่างกฎหมายของตรากรรมการกฤษฎีกาเสนอต่อสภานิติ
บัญญัติต่อไป 

2.  ปัญหาค่าใช้จ่ายและค่าธรรมเนียมทนายความในการด าเนินแพ่งที่สูง (Expensive Cost of Legal 
fee in Civil Litigation) 

 
วัตถุประสงค์ของการวิจัย 
 1.  เพ่ือศึกษาถึงแนวความคิดและทฤษฎีเกี่ยวกับการบังคับใช้กฎหมายเกี่ยวกับการกระท าอันไม่เป็น
ธรรมในการซื้อขายหลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยของไทย ของต่างประเทศ แนวค าพิพากษา
ศาล มาตรการทางกฎหมาย และผลงานวิจัยที่เกี่ยวข้อง 
 2.  เพ่ือศึกษาปัญหาข้อเท็จจริงและข้อกฎหมายเกี่ยวกับการบังคับใช้กฎหมายเกี่ยวกับการกระท าอัน
ไม่เป็นธรรมในการซื้อขายหลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยของประเทศไทยว่ามีปัญหาอย่างไร
และควรแก้ไขอย่างไร 
 3.  เพ่ือศึกษาวิเคราะห์เปรียบเทียบการบังคับใช้กฎหมายเกี่ยวกับการกระท าอันไม่เป็นธรรมในการ
ซื้อขายหลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ของต่างประเทศกับของประเทศไทยว่าเหมือนหรือ
แตกต่างกันอย่างไร 
 4.  เพ่ือศึกษามาตรการทางกฎหมายเกี่ยวกับ การบังคับใช้กฎหมายเกี่ยวกับการกระท าอันไม่เป็น
ธรรมในการซื้อขายหลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ของต่างประเทศที่มีความเหมาะสม มาปรับ
ใช้กับกฎหมายไทยเพ่ือให้มีประสิทธิภาพทัดเทียมนานาประเทศ  
 
สมมติฐานการวิจัย 
         การเสริมสร้างหลังธรรมาภิบาลของบริษัทจดทะเบียนเพ่ือป้องกันการกระท าอันไม่เป็นธรรมอันรวมทั้ง
กรณีการใช้ข้อมูลภายในซื้อขายหลักทรัพย์อันได้แก่ หลักธรรมาภิบาลด้านหลักความรับผิดชอบต่อผลการ
ปฏิบัติหน้าที่ของกรรมการ หลักธรรมภิบาลด้านการคุ้มครองสิทธิผู้ถือหุ้นและหลักการปฏิบัติอย่างเท่าเทียมกัน
ของผู้มีส่วนได้เสียพบว่ามาตรการในการเสริมสร้างหลักธรรมาภิบาลในด้านต่างๆดังที่กล่าวมาของบริษัทจด
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ทะเบียนยังมีความไม่เพียงพอจึงไม่สามารถป้องกันการกระท าอันไม่เป็นธรรมอันรวมทั้งกรณีการใช้ข้อมูล
ภายในซื้อขายหลักทรัพย์ได ้
 
กรอบแนวคิดในการท าวิจัย 

การวิจัยนี้มีกรอบแนวความคิดว่าบริษัทจดทะเบียนมีฐานะเป็นนิติบุคคล มีตัวตน มีสิทธิหน้าที่และ
ความรับผิด ทั้งในทางแพ่งและทาอาญาได้ จึงถูกด าเนินมาตรการบังคับลงโทษทางอาญาและทางแพ่ง และทาง
บริหารปกครองได้ ส่วนกรรมการผู้บริหารและเจ้าหน้าที่ของบริษัทเป็นตัวแทนบริษัท หากกระท าภายในขอบ
อ านาจและวัตถุประสงค์ก็ต้องรับผิดตามท่ีกฎหมายบัญญัติไว้ด้วย 
 
วิธีการวิจัย 

งานวิจัยนี้มีระเบียบวิธีการด าเนินการวิจัยผสมผสานด้านการวิจัยเชิงคุณภาพ (Qualitative 
Approach) ของตัวอย่างกรณีศึกษา (Case Studies) ของการบังคับใช้กฎหมายทั้งทางด้านบทบาทอ านาจ
หน้าที่ของส านักงานคณะกรรมการ ก.ล.ต.และตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย การด าเนินมาตรการทาง
บริหารปกครองและวิจัยต่อกรรมการและหรือบริษัทจดทะเบียนในความผิดเกี่ยวกับการกระท าอันไม่เป็นธรรม
ในการซื้อขายหลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยและตัวอย่างกรณีศึกษาของการบังคับใช้กฎหมาย
ด้านการด าเนินมาตรการทางอาญาและในทางแพ่งทั้งในประเทศไทยโดยเปรียบเทียบกับด้านต่างประเทศและ
ระเบียบวิธีวิจัยเชิงปริมาณ (Quantitative Approach) 
 
สรุปผลการวิจัย 
 ดุษฎีนิพนธ์นี้เป็นการศึกษาวิจัยเกี่ยวกับปัญหาและอุปสรรคในการบังคับใช้กฎหมายในความผิด
เกี่ยวกับการกระท าอันไม่เป็นธรรมในการซื้อขายหลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
 บทบัญญัติเกี่ยวกับการป้องกันการกระท าอันไม่เป็นธรรมในการซื้อขายหลักทรัพย์ตามของ
พระราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ พ.ศ. 2535 มีวัตถุประสงค์เพ่ือให้การซื้อขายหลักทรัพย์ใน
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย เป็นไปด้วยความเป็นธรรม (Integrity and Fairmess) และมีความโปร่งใส 
(Transparency) และนักลงทุนในบริษัทจดทะเบียน เพ่ือเสริมสร้างธรรมาภิบาลของบริษัทจดทะเบียน
กรรมการและผู้บริหาร และพัฒนาตลาดทุนในประเทศไทย โดยบทบัญญัติในหมวดที่... ของพระราชบัญญัติ
หลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ พ.ศ.2535 ได้วางบทบัญญัติของการกระท าความผิดอันไม่เป็นธรรมในการซื้อ
ขายหลักทรัพย์ในกรณีต่างๆ อันได้ความเกี่ยวกับการสร้างราคาหลักทรัพย์  (ปั่นหุ้น) ความผิดเกี่ยวกับการใช้
ข้อมูลภายในซื้อขายหลักทรัพย์ ความผิดเกี่ยวกับการตกแต่งบัญชี โดยการแสดงข้อความอันเป็นเท็จในแบบ
แสดงรายการข้อมูลเสนอข่ายหลัก ความผิดเกี่ยวกับกรรมการผู้บริหารทุจริตฉ้อฉลเบียดบังเอาทรัพย์ 
 ผลการศึกษาวิจัยพบว่าการบังคับใช้กฎหมายด้านการด าเนินมาตรการทางบริหารปกครองในความผิด
เกี่ยวกับการกระท าอันไม่เป็นธรรมในการซื้อขายหลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ซึ่งอยู่ภายใต้
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อ านาจหน้าที่ของส านักงานคณะกรรมการ ก.ล.ต. และตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยนั้น ส่วนใหญ่
ส านักงานคณะกรรมการ ก.ล.ต.และตลาดหลักทรัพย์มักจะออกค าสั่ งลงโทษปรับทางปกครอง 
(Administrative Fine) แก่บริษัทจดทะเบียน และกรรมการผู้บริหารจดทะเบียนซื้อขายหลักทรัพย์ชั่วคราว, 
(suspend) การห้ามเป็นกรรมการบริหารจดทะเบียนการต าหนิว่ากล่าวตักเตือนและการลงโทษทางวินัยแก่
กรรมการหรือผู้บริหารบริษัทจดทะเบียนที่ฝ่าฝืน ประกาศค าสั่งของตลาดหลักทรัพย์ เป็นต้น ซึ่งผลกระทบ 
(Impact) ของการด าเนินมาตรการทางบริหารปกครองและวินัยที่ถือว่าเป็นข้อดีและมีประโยชน์ก็คือท าให้
บริษัทจดทะเบียนและกรรมการที่ฝ่าฝืนได้ปรับปรุง แก้ไข และยกระดับให้เป็นผู้บริหารมืออาชีพ แม้ว่าการ
ด าเนินมาตรการทางบริหารปกครองของส านักงาน ก.ล.ต. และตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยจะประสบ
ความส าเร็จ แต่การบังคับใช้กฎหมายด้านการด าเนินมาตรการทางอาญาประเทศไทยไม่ประสบผลส าเร็จ 
เนื่องจากความสลับซับซ้อนของบทบัญญัติกฎหมายความผิดเกี่ยวกับการกระท าอันไม่เป็นธรรมในการซื้ อขาย
หลักทรัพย์ และองค์กรหน่วยงานที่มีอ านาจหน้าที่ในการบังคับใช้กฎหมาย คือ พนักงานสอบสวน พนักงาน
อัยการ และศาล ไม่มีความรู้ความเชี่ยวชาญด้านการสอบสวนด าเนินคดีทางอาญาในความผิดเกี่ยวกับ
หลักทรัพย์ เช่น การใช้ข้อมูลภายใน การสร้างราคาหลักทรัพย์ และปัญหาอุปสรรคด้ านการที่โจทก์จะต้อง
พิสูจน์ให้ศาลเห็นจนกว่าจะปราศจากความสงสัย ว่าจ าเลยได้กระท าความผิดจริง ซึ่งเป็นการยากล าบากในการ
ที่จะหาพยานหลักฐานมาพิสูจน์ เพราะคดีหลักทรัพย์มักจะมีเพียงพยานแวดล้อม เมื่อพิสูจน์ไม่ได้ในที่สุดศาล
จึงมักจะยกฟ้อง 
 ส าหรับการบังคับใช้กฎหมายด้านการด าเนินมาตรการทางการแพ่งในความผิดเกี่ยวกับการกระท าอัน
ไม่เป็นธรรมในการซื้อขายหลักทรัพย์ด้านการฟ้องคดีแพ่งโดยเอกชน แม้จะมีกฎหมายอนุญาตให้ด าเนินการได้ 
แต่มีปัญหาอุปสรรคด้านกฎหมายวิธีพิจารณาความแพ่งของไทยที่ไม่เหมาะสมเพราะประเทศไทยยังไม่มี
กฎหมายเฉพาะในการด าเนินคดีแพ่งเกี่ยวกับหลักทรัพย์ และความไม่คุ้มค่าของเอกชนคือผู้ถือหุ้นในการใช้
สิทธิ์ฟ้องร้องที่ต้องจ่ายค่าธรรมเนียม และค่าทนายความในการด าเนินคดีที่สูง จึงไม่จูงใจให้เอกชนฟ้องคดีแพ่ง 
ส่วนการบังคับใช้กฎหมายด้านการด าเนินมาตรการทางแพ่งโดยภาครัฐซึ่งมีหน้าที่ก ากับดูแลตลาดทุนอันได้แก่ 
คณะกรรมการ ก.ล.ต. นั้น ปรากฎว่ากฎหมายของประเทศไทยยังไม่ได้บัญญัติให้อ านาจคณะกรรมการ ก.ล.ต. 
ด าเนินการได้แต่อย่างไร ท าให้เป็นอุปสรรคต่อการไม่สามารถคุ้มครองนักลงทุนได้ 
 ส าหรับมาตรการในการเสริมสร้างหลังธรรมาภิบาลของบริษัทจดทะเบียนเพ่ือป้องกันการกระท าอันไม่
เป็นธรรมอันรวมทั้งกรณีการใช้ข้อมูลภายในซื้อขายหลักทรัพย์อันได้แก่ หลักธรรมาภิบาลด้านหลักความ
รับผิดชอบต่อผลการปฏิบัติหน้าที่ของกรรมการ หลักธรรมภิบาลด้านการคุ้มครองสิทธิผู้ถือหุ้นและหลักการ
ปฏิบัติอย่างเท่าเทียมกันของผู้มีส่วนได้เสียพบว่ามาตรการในการเสริมสร้างหลักธรรมาภิบาลในด้านต่างๆดังที่
กล่าวมาของบริษัทจดทะเบียนยังมีความไม่เพียงพอจึงไม่สามารถป้องกันการกระท าอันไม่เป็นธรรมอันรวมทั้ง
กรณีการใช้ข้อมูลภายในซื้อขายหลักทรัพย์ได้ 
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อภิปรายผล 
 ผลการวิจัยเรื่องการบังคับใช้กฎหมายในความผิดเกี่ยวกับการกระท าอันไม่ธรรมในการซื้อขาย
หลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย สมมติฐานที่ตั้งไว้เพราะว่าจากการศึกษาวิจัยประเทศไทยได้น า
มาตรการทางเลือกในการบังคับใช้กฎหมายด้านการด าเนินมาตรการทางแพ่ง (Civil Sanction) และการบังคับ
ลงโทษทางแพ่ง (Civil Penalties) ซึ่งปัจจุบันก าลังอยู่ระหว่างเสนอเพ่ือออกกฎหมายโดยการบัญญัติแก้ไข
เพ่ิมเติมพระราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ฉบับแก้ไขเพ่ิมเติม และการเสนอแก้ไขเพ่ิมเติม
ประมวลกฎหมายวิธีพิจารณาความแพ่งว่าด้วยการด าเนินคดีแพ่งแทนกันเป็นกลุ่มในคดีเกี่ยวกับหลักทรัพย์ 
(Civil Class Action in Securities) ควบคู่พร้อมไปกับการด าเนินมาตรการบริหารปกครองและมาตรการทาง
อาญาในความผิดเกี่ยวกับหลักทรัพย์ก็จะท าให้การบังคับใช้กฎหมายมีประสิทธิภาพ สามารถคุ้มครองผู้ถือหุ้น
และนักลงทุนซึ่งได้รับความเสียหายได้ ส าหรับการบังคับใช้กฎหมายด้วยการด าเนินมาตรการทางอาญาใน
ความผิดเกี่ยวกับการกระท าอันไม่เป็นธรรมในการศึกษาหลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ผล
การศึกษาวิจัยพบว่า การด าเนินมาตรการทางอาญาในประเทศไทยยังไม่ประสบความส าเร็จ มีปัญหาอุปสรรค
คือ บทบัญญัติของกฎหมายที่มีองค์ประกอบของความผิดที่สลับซับซ้อนของความผิดเกี่ยวกับการกระท าอันไม่
เป็นธรรมในการซื้อขายหลักทรัพย์ ซึ่งยากต่อการท าความเข้าใจขององค์กร หน่วยงาน ที่มีอ านาจหน้าที่ในการ
บังคับใช้กฎหมายคือพนักงานสอบสวน พนักงานอัยการ และศาล และบุคลากรของบุคลากรที่มีอ านาจหน้าที่
ในการบังคับใช้กฎหมาย ไม่มีความคุ้นเคยกับธุรกิจตลาดทุนตลาดหลักทรัพย์ และกฎหมายเกี่ยวกับหลักทรัพย์
ที่ผ่านมาจึงท าให้การด าเนินมาตรการทางอาญาไม่ประสบความส าเร็จ โดยเฉพาะใหญ่ๆ ที่มีความส าคัญ เช่น 
การสร้างราคาตลาดหลักทรัพย์ (ปั่นหุ้น) การใช้ข้อมูลภายในซื้อขายหลักทรัพย์ ซึ่งศาลมักจะยกฟ้อง 
 ส าหรับการบังคับใช้กฎหมายด้านการด าเนินมาตรการทางแพ่งในความผิดเกี่ยวกับการกระท าอันไม่
เป็นธรรมในการซื้อขายหลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยนั้น ผลการศึกษาวิจัยพบว่า  
 
ข้อเสนอแนะ 

1.  ประเทศไทยควรใช้มาตรการทางเลือกในการส่งเสริมให้มีการบังคับใช้กฎหมายด้านการด าเนิน
มาตรการทางบริหารปกครองเพ่ิมมากขึ้น 

2.  ควรให้พนักงานสอบสวนและพนักงานอัยการปฏิบัติหน้าที่ ร่วมมือ ประสานงานอย่างใกล้ชิดกับ
ส านักงานคณะกรรมการ ก.ล.ต. และตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ซึ่งมีความรู้ความเชี่ยวชาญทางด้าน
หลักทรัพย ์

3.  ข้อเสนอแนะแนวทางแก้ไขของการบังคับใช้กฎหมายด้านการด าเนินมาตรการทางแพ่งมีดังนี้ 
     3.1  ประเทศไทยควรแก้ไขเพ่ิมเติมบทบัญญัติของกฎหมายที่ยังขาดความเพียงพอเกี่ยวกับ 

“หน้าที่ระมัดระวัง” ของกรรมการ ตามหลักการวินิจฉัยการตัดสินใจทางธุรกิจของกรรมการและหรือผู้บริหาร
บริษัทจดทะเบียน 
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 3.2 ประเทศไทยควรแก้ไขพระราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ในการให้อ านาจ
ส านักงานคณะกรรมการ ก.ล.ต. เป็นโจทก์ ฟ้องคดีแพ่งแทนผู้ถือหุ้นและนักลงทุนเพ่ือเรียกร้องค่าเสียหายจาก
บุคคลผู้กระท าผิดเกี่ยวกับการกระท าอันไม่เป็นธรรมในการซื้อขายหลักทรัพย์ 

 3.3 ประเทศไทยควรแก้ไข เพ่ิมเติมประมวลกฎหมายวิธีพิจารณาความแพ่ง โดยการบัญญัติ 
เพ่ิมเติมการด าเนินคดีแพ่งแทนกันเป็นกลุ่มในคดีเกี่ยวกับหลักทรัพย์ (Vicil Class action in Securities) มา
บังคับใช้เพ่ือเป็นการสร้างสิ่งจูงใจ (Incentive) ให้แก่ผู้ถือหุ้นและนักลงทุน ในการเป็นโจทก์ฟ้องคดีแพ่ง
เกี่ยวกับหลักทรัพย์ในศาลไทย 
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