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๑ 

 

 

 

หลักนิติธรรมในการกํากับดูแลตลาดหลักทรัพย 

 

บทนํา 
 

แนวคิดเรื่องหลักนิติธรรม เกิดข้ึนท่ีประเทศอังกฤษ ในคริสตศตวรรษท่ี ๑๓ โดย ปรากฏใน
กฎบัตรแมกนา คารตา (Magna Carta) ค.ศ. ๑๒๑๕ เม่ือพระเจาจอหน (King John) กษัตริยอังกฤษ
ในขณะนั้น ลุแกอํานาจ จัดเก็บภาษีอากรอยางเต็มท่ีจนประชาชนไดรับความเดือดรอน จึงถูกตอตาน
จากเหลาขุนนางและบังคับใหกษัตริยอังกฤษลงนามในเอกสารท่ีเรียกกันวา Magna Carta เพ่ือจํากัด
อํานาจของพระองค ซ่ึงเปนสวนหนึ่งของกฎหมายจารีตประเพณี (Common Law) ท่ีสืบทอดและ
พัฒนาตอกันมาจนเปนท่ีรูจักและยอมรับกันไปท่ัวโลกศาสตราจารย  Albert Venn Dicey แหง
มหาวิทยาลัย ออกฟอรด นักกฎหมายรัฐธรรมนูญท่ีมีชื่อเสียงคนหนึ่งท่ีชวยพัฒนาหลักนิติธรรม ได
เขียนตําราชื่อวา Introduction to the Study of the Law of the Constitution (พิมพครั้งแรก 
ค.ศ. ๑๘๘๕) ไดกลายเปนตํารามาตรฐานและนักกฎหมายรัฐธรรมนูญอังกฤษไดยึดเปนแนวทาง หาก
ตองการนํามาอางอิงในการอธิบายความหมายของหลักนิติธรรม0

๑   
 

 ตามทัศนะของ Dicey หลักนิติธรรมตองอาศัยหลักการสําคัญ ๓ ประการ ดังนี้ 
๑) ความสูงสุดของกฎหมายธรรมดา ทุกคนไมวาจะเปนประชาชนธรรมดาไปจนถึงรัฐมนตรีตอง

อยูภายใตกฎหมายธรรมดาเดียวกัน (ฝายบริหารไมมีอํานาจตามอําเภอใจ) 
๒) ความเสมอภาคภายใตกฎหมายของเจาหนาท่ีและประชาชนภายใตศาลเดียวกัน กลาวคือทุก

คนไดรับความคุมครองโดยศาลธรรมดา ท่ีเรียกวา ศาลยุติธรรม (บุคคลทุกคนอยูภายใต
กฎหมายเดียวกัน และศาลเดียวกันเปนผูพิจารณา) 

๓) รัฐธรรมนูญอังกฤษ เปนรัฐธรรมนูญท่ีเปนผลมาจากการรับรองและคุมครองสิทธิเสรีภาพของ
พลเมืองโดยศาลยุติธรรมนั้นเอง ไมไดเกิดข้ึนจากการบัญญัติโดยเจตจํานงอยางรัฐธรรมนูญ
สหรัฐอเมริกา (หลักท่ัวไปของกฎหมายรัฐธรรมนูญเปนผลของกฎหมายสามัญของแผนดิน 
เปนผลมาจากสิทธิเสรีภาพของประชาชนท่ีศาลไดพิพากษาเปนบรรทัดฐานกําหนดรับรอง
และคุมครองให ไมเปนเพียงผลมาจากตัวบทกฎหมายลายลักษณอักษร เทานั้น) 

เห็นไดวา Dicey ใหความสําคัญกับความสูงสุดของกฎหมายเหนือการใชอํานาจตามอําเภอใจของ
มนุษย และใหความสําคัญเทาเทียมกันของเจาหนาท่ีของรัฐ และรัฐกับพลเมือง ท้ังใหความสําคัญกับ
ศาลยุติธรรมซ่ึงเปนผูคุมครองสิทธิเสรีภาพของพลเมือง จึงเปนตนกําเนิดของคําวา The Rule of 
Law๒  
                                                           
๑ ศาสตราจารยพิเศษ ธานินทร กรัยวิเชียร องคมนตรี, หลักนิติธรรม ,พิมพครั้งท่ี 2 พ.ศ. 2552, 
สํานักงาน ก.พ., หนา 2-6 
๒ ณัฐกร วิทิตานนท, หลักรัฐธรรมนูญเบื้องตน,พิมพครั้งท่ี 2 สํานักพิมพจุฬาลงกรณมหาวิทยาลัย, 
พ.ศ.2554, หนา 24 



๒ 

 

 

 

 ท้ังนี้ หลักนิติธรรมไมไดใชกันเฉพาะในประเทศอังกฤษเทานั้น แมแตในประเทศสหรัฐอเมริกา
ก็มีแนวคิดท่ีใกลเคียงกับหลักนิติธรรมดวยเชนกัน คือ DUE PROCESS OF LAW ซ่ึงรัฐธรรมนูญของ
สหรัฐอเมริกานั้น ถือวาเปนหนึ่งในรัฐธรรมนูญท่ีเกาแกท่ีสุด และยังมีการใชบังคับมาจนถึงทุกวันนี้ ได
มีบทแกไขเพ่ิมเติมบทท่ี ๕ หรือ Fifth Amendment ไดบัญญัติหลักการไวหลายเรื่อง เรื่องท่ีสําคัญ 
คือ “บุคคล...ไมอาจถูกพรากจากชีวิต เสรีภาพ ทรัพยสิน โดยปราศจาก due process of law” 
 ดังนั้น หลัก DUE PROCESS OF LAW ถูกกําหนดข้ึนในสหรัฐอเมริกา เปนเหตุใหศาลฎีกา
สหรัฐอเมริกาใชบทแกไขเพ่ิมท่ี ๕ ควบคุมการใชอํานาจขององคกรตางๆ ในสหรัฐอเมริกา และได
ขยายไปควบคุมถึงระดับมลรัฐอีกดวย ท้ังในดานวิธีพิจารณาและสารบัญญัติ โดยการจับกุม คุมขัง 
การสอบสวน หรือการกระทําใดๆ ท่ีกระทบตอเสรีภาพของบุคคล จะตองเปนไปตามกระบวนการท่ี
ถูกตอง2

๓ 
 หลักการและแนวคิดเรื่อง The Rule of Law หรือหลักนิติธรรมนี้ไดถูกนําไปใชกันอยาง
แพรหลายในแทบจะทุกประเทศ เพราะเชื่อวาจะนํามาซ่ึงความม่ันคง ความปลอดภัย  ความ
เจริญรุงเรือง และความสงบรมเย็น จึงเปนท่ีถูกอัธยาศัยท่ัวไปอยางรวดเร็ว แมแตรัฐบาลหรือ
ผูปกครองเองก็นิยมเพราะก็จะทําใหตนเองไดมีหลักประกันวาเม่ือลงจากอํานาจจะไมตองถูกไลลาหรือ
กลั่นแกลงท้ังในและนอกกระบวนการยุติธรรม สําหรับประเทศไทยตกลงท่ีจะใชคําวา "หลักนิติธรรม" 
ในความหมายของ The Rule of Law โดยเริ่มปรากฎในรัฐธรรมนูญแหงราชอาณาจักรไทย พ.ศ.
๒๕๕๐ มาตราท่ี ๓ วรรค ๒ ความวา "การปฏิบัติหนาท่ีของรัฐสภา คณะรัฐมนตรี ศาล รวมท้ังองคกร
ตามรัฐธรรมนูญและหนวยงานของรัฐตองเปนไปตามหลักนิติธรรม" นอกจากนี้ ยังนําเอา “หลักนิติ
ธรรม” ไปรวมอยูในหลักการพ้ืนฐานของธรรมาภิบาล  หรือ Good Governance ตามนัยของ
ระเบียบสํานักนายกรัฐมนตรีวาดวยการสรางระบบบริหารกิจการบานเมืองเเละสังคมท่ีดี พ.ศ. ๒๕๔๒ 
ซ่ึงไดอธิบายหลักการเบื้องตนของการสรางธรรมาภิบาลไว ดังนี้ 

๑) หลักนิติธรรม (The Rule of Law) คือ การปฏิบัติตามกฎหมาย กฎระเบียบตางๆ ซ่ึง
รวมถึงการไมเลือกปฏิบัติ การไมทําตามอําเภอใจ การไมละเมิดกฎหมาย เเละการไมละเมิด
สิทธิ ของผูอ่ืน 

๒) หลักคุณธรรม (Morality) คือ การยึดม่ัน ถือม่ันในคุณธรรม ความดีงาม ความถูกตองตาม
ทํานองคลองธรรม รวมถึงมีความซ่ือสัตยจริงใจ เเละยึดม่ันในความสุจริต คุณธรรมเปน
แนวทางท่ีถูกตองในการดําเนินชีวิตท้ังความประพฤติและจิตใจ 

๓) หลักความโปรงใส (Accountability) คือ ความถูกตองชัดเจน ปฏิบัติตามหลักการท่ีควรจะ
เปน รวมถึงการสรางความไววางใจซ่ึงกันเเละกัน มีกระบวนการตรวจสอบความถูกตองได 
รวมท้ังการใหเเละรับขอมูลท่ีเปนจริง ตรงไปตรงมาทันเวลา 

๔) หลักการมีสวนรวม (Participation) คือ การใหโอกาส บุคคลท่ีเก่ียวของเขามามีสวนรวมใน
การตัดสินใจในเรื่องตางๆ ท่ีสําคัญรวมท้ังการเปดรับฟงความคิดเห็น เพ่ือรับคําเเนะนํา
มารวมวางเเผนเเละปฏิบัติใหบรรลุวัตถุประสงค 

                                                           
๓ ศาสตราจารย ดร.บวรศักดิ์ อุวรรณโณ, บทความเรื่องหลักนิติธรรมกับการปกครองในระบอบ
ประชาธิปไตย, หนังสือ รพี’51,หนา 25  



๓ 

 

 

 

๕) หลักความรับผิดชอบ (Responsibility) คือ ความรับผิดชอบในงานของตน ความรับผิดชอบ
ตอการกระทําของตนเอง รวมถึงการตระหนักเเละสํานึกในสิทธิเเละหนาท่ี 

๖) หลักความคุมคา (Cost–Effectiveness or Economy) คือการบริหารจัดการใหเกิด
ประโยชนสูงสุด 
 
หลักนิติธรรมและหลักธรรมาภิบาลในสวนท่ีเก่ียวของกับตลาดหลักทรัพย โดยคณะกรรมการ

ตลาดหลักทรัพยในฐานะของผูทําหนาท่ีกํากับดูแล มุงหวังใหกลุมตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย
ปฏิบัติตามหลักการกํากับดูแลกิจการท่ีดีไดตามมาตรฐานสากล โดยในท่ีนี้ใชหลักการกํากับดูแล
กิจการท่ีดีของ The Organisation for Economic and Co-operation (OECD) เปนแนวทางหลัก 
และใชหลักการกํากับดูแลกิจการท่ีดีสําหรับบริษัทจดทะเบียนเปนสวนประกอบ เพ่ือการเปนองคกร
ท่ีนาเชื่อถือ มีความโปรงใสในการปฏิบัติงาน เพ่ิมขีดความสามารถในการแขงขันของกิจการ และเปน
ตัวอยางท่ีดีใหแกองคกรอ่ืนในตลาดทุนไทย คณะกรรมการตลาดหลักทรัพยไดอนุมัตินโยบายการ
กํากับดูแลกิจการฉบับนี้ เพ่ือใหมีความชัดเจนในการสื่อสารถึงแนวทางในการปฏิบัติงานของกรรมการ 
ผูบริหาร และพนักงานของกลุมตลาดหลักทรัพย ซ่ึงแบงเปน ๓ หมวด ไดแก3๔ 
  
  
 

๑. บทบาทของผูมีสวนไดเสีย  
คณะกรรมการตลาดหลักทรัพยฯ ยึดม่ันดําเนินงานดวยความรับผิดชอบและกํากับดูแลใหการ
ดําเนินงานของกลุมตลาดหลักทรัพยฯ มีความโปรงใส และเปนธรรมตอผูมีสวนไดเสียทุกกลุม 
โดยมีแนวทางในการปฏิบัติตอผูมีสวนไดเสียทุกกลุม  
 

๒. การเปดเผยขอมูลและความโปรงใส  
ตลาดหลักทรัพยฯ ไดจัดใหมีชองทางการสื่อสารท่ีหลากหลายและมีประสิทธิภาพอันจะชวย
ใหสามารถสื่อสารขอมูลสําคัญไปยังผูมีสวนไดเสียทุกกลุมไดอยางท่ัวถึง และรวดเร็ว โดย
คํานึงถึงความเหมาะสมในการรับรูขอมูลของผูมีสวนไดเสียแตละกลุม  นอกจากนี้ ในการ
ดําเนินกิจการของกลุมตลาดหลักทรัพยฯ  อาทิ การพัฒนาสินคาและบริการ การออกหรือ
ปรับปรุงกฎระเบียบ จะมีการศึกษาผลดีผลเสียของการดําเนินการดังกลาว ตลอดจนรับฟง
ความคิดเห็นหรือขอเสนอแนะจากผูมีสวนไดเสีย  
 

๓. บทบาทและความรับผิดชอบของคณะกรรมการ  
การดําเนินงานของตลาดหลักทรัพยฯ จะมีการปฏิบัติตามท่ีพระราชบัญญัติหลักทรัพยฯ และ
กฎหมายท่ีเก่ียวของอยางเครงครัด  ท้ังนี้ คณะกรรมการตลาดหลักทรัพยฯ มีอํานาจหนาท่ี

                                                           
๔ นโยบายการกํากับดูแลกิจการและจรรยาบรรณกลุมตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ฉบับป 
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วางนโยบายกํากับดูแลและควบคุมการดําเนินงานของตลาดหลักทรัพยฯ และปฏิบัติการอ่ืน
ใดเพ่ือใหเปนไปตามพระราชบัญญัติหลักทรัพยฯ โดยผูจัดการตลาดหลักทรัพยฯ มีหนาท่ี
บริหารกิจการของตลาดหลักทรัพยฯ ใหเปนไปตามนโยบายและระเบียบขอบังคับของตลาด
หลักทรัพยฯ และมติของคณะกรรมการตลาดหลักทรัพยฯ   

นอกจากนี้ เพ่ือธํารงไวซ่ึงความไววางใจของสาธารณชนในการทําหนาท่ีเปนศูนยกลางการซ้ือ
ขายหลักทรัพย โดยมีหนาท่ีหลักในการดูแลใหเกิดการซ้ือขายหลักทรัพยท่ีถูกตอง เท่ียงตรง และ
โปรงใส  ตลาดหลักทรัพยจึงกําหนดขอปฏิบัติเปนจรรยาบรรณไวใหกรรมการ อนุกรรมการ 
ผูเชี่ยวชาญ ท่ีปรึกษา และพนักงานของตลาดหลักทรัพยและบริษัทยอย ยึดถือเพ่ือเปนหลักการและ
คุณธรรมประจําใจในการปฏิบัติงานประกอบไปดวย ดังนี้ 

๑. จรรยาบรรณในการดําเนินกิจการ 
๒. จรรยาบรรณของกรรมการ อนุกรรมการ ผูเชี่ยวชาญ และท่ีปรึกษา 
๓. จรรยาบรรณของพนักงาน 

หลักการกํากับดูแลกิจการที่ดีสําหรับบริษัทจดทะเบียน  Corporate Governance 
Code (CG Code) 
  
 ฉบับนี้ เพ่ือเปนหลักปฏิบัติ ใหคณะกรรมการบริษัท ซ่ึงเปนผูนําหรือผูรับผิดชอบสูงสุดของ
องคกร นําไปปรับใชในการกํากับดูแลใหกิจการ มีผลประกอบการท่ีดีในระยะยาว นาเชื่อถือสําหรับผู
ถือหุนและผูคนรอบขางเพ่ือประโยชนในการสรางคุณคาใหกิจการอยางยั่งยืน ตรงตามความมุงหวัง
ของท้ังภาคธุรกิจ ผูลงทุน ตลอดจนตลาดทุนและสังคมโดยรวม โดยสาระสําคัญประกอบไปดวยหลัก
ปฏิบัติสําคัญ ๘ ประการ ดังนี้4๕ 
หลักปฏิบัติ ๑  ตระหนักถึงบทบาทและความรับผิดชอบของคณะกรรมการในฐานะผูนําองคกร 
  ท่ีสรางคุณคาใหแกกิจการอยางยั่งยืน (Establish Clear Leadership Role and 
  Responsibilities of the Board) 
หลักปฏิบัติ ๒  กําหนดวัตถุประสงคและเปาหมายหลักของกิจการท่ีเปนไปเพ่ือความยั่งยืน 
  (Define Objectives that Promote Sustainable Value Creation) 
หลักปฏิบัติ ๓  เสริมสรางคณะกรรมการท่ีมีประสิทธิผล (Strengthen Board Effectiveness) 
หลักปฏิบัติ ๔  สรรหาและพัฒนาผูบริหารระดับสูงและการบริหารบุคลากร (Ensure Effective 
  CEO and People Management) 
หลักปฏิบัติ ๕  สงเสริมนวัตกรรมและการประกอบธุรกิจอยางมีความรับผิดชอบ (Nurture  
  Innovation and Responsible Business) 
หลักปฏิบัติ ๖  ดูแลใหมีระบบการบริหารความเสี่ยงและการควบคุมภายในท่ีเหมาะสม 
  (Strengthen Effective Risk Management and Internal Control) 
หลักปฏิบัติ ๗  รักษาความนาเชื่อถือทางการเงินและการเปดเผยขอมูล 
                                                           
๕ หลักการกํากับดูแลกิจการท่ีดีสําหรับบริษัทจดทะเบียน ป 2560 
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  (Ensure Disclosure and Financial Integrity) 
หลักปฏิบัติ ๘  สนับสนุนการมีสวนรวมและการสื่อสารกับผูถือหุน 
  (Ensure Engagement and Communication with Shareholders) 
 

ภาพรวมตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
 
 ตลาดทุนไทยมีจุดเริ่มตนจากการประกาศใชแผนพัฒนาเศรษฐกิจและสังคมแหงชาติฉบับท่ี ๑ 
(พ.ศ. ๒๕๐๔ – ๒๕๐๙) เพ่ือรองรับการเติบโตและสงเสริมความม่ันคงทางเศรษฐกิจและพัฒนา
คุณภาพชีวิตของประชาชน ตอมา แผนพัฒนาเศรษฐกิจและสังคมแหงชาติฉบับท่ี ๒ (พ.ศ. ๒๕๑๐ – 
๒๕๑๔) ไดเสนอใหมีการจัดตั้ง ตลาดหลักทรัพยเพ่ือใหมีบทบาทสําคัญในการเปนแหลงระดมเงินทุน 
เพ่ือสนับสนุนการพัฒนาเศรษฐกิจและอุตสาหกรรมของประเทศ ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย จึง
ไดเริ่มเปดดําเนินการเปนครั้งแรก ท่ีอาคารศูนยการคาสยาม เม่ือวันท่ี ๓๐ เมษายน ๒๕๑๘ ปจจุบัน
ไดยายมา ณ อาคารตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยแหงใหม ถ. รัชดาภิเษก เขตดินแดง  
 ในดานการกํากับดูแลตลาดหลักทรัพย เปนไปตามพระราชบัญญัติหลักทรัพยและตลาด
หลักทรัพย พ.ศ. ๒๕๓๕ กําหนดใหการดําเนินงานของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย อยูภายใต
การกํากับดูแลของคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย (ก.ล.ต.) ซ่ึงเปนผูกําหนด
นโยบายและควบคุมการดําเนินงานของตลาดหลักทรัพย บทบาทสําคัญของตลาดหลักทรัพยตาม
พระราชบัญญัติฉบับนี้ กําหนดใหทําหนาท่ีเปนศูนยกลางการซ้ือขายหลักทรัพยจดทะเบียน และ
พัฒนาระบบตางๆ ท่ีจําเปนเพ่ืออํานวยความสะดวกในการซ้ือขายหลักทรัพย ดําเนินธุรกิจใดๆ ท่ี
เก่ียวของกับการซ้ือขายหลักทรัพย เชน การทําหนาท่ีเปนสํานักหักบัญชี (Clearing House) ศูนยรับ
ฝากหลักทรัพย นายทะเบียนหลักทรัพย จึงเห็นไดวา ตลาดหลักทรัพยฯ มีบทบาทสําคัญยิ่งตอการ
พัฒนาระบบเศรษฐกิจไทย โดยเปนกลไกและชองทางระดมทุนของผูประกอบการธุรกิจใหสามารถ
เขาถึงแหลงเงินทุน อีกท้ังเปนชองทางการออมและสรางดอกผลจากการลงทุนของประชาชน 
ตลอดจนเปนแหลงความรูเรื่องการเงินการลงทุนของผูลงทุน เยาวชน และประชาชนท่ัวไป 5

๖ 
 ภาพรวมของตลาดทุนไทยท้ังสองตลาดไมวาจะเปนตลาดหลัก (Stock Exchange of 
Thailand : SET) หรือตลาดรอง (Market for Alternative Investment : mai) ในชวง ๔ ปหลังมา
นี้ มีการเติบโตข้ึนไมมากนัก สะทอนจากมูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาดท่ีเติบโตเปน ๑๗.๕๘ ลาน
ลานบาท จาก ๑๓.๘๕  ลานลานบาท หรือคิดเปนอัตราเติบโตเฉลี่ยเพียงปละ ๖.๗% หากเม่ือเทียบ
กับชวง ๕ ปกอนหนานั้นท่ีมีอัตราการเติบโตถึงปละกวา ๑๘% สวนตลาดหุน mai นั้น แทบจะไมมี
การเติบโตเลย มูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาดคงอยูท่ีระดับ ๓ แสนลานบาทเทานั้น แตกระนั้นมูลคา
ตลาดโดยรวมของไทยก็เปนรองเฉพาะสิงคโปรเทานั้น ในแถบภูมิภาคนี้ ท้ังนี้ การเติบโตสวนใหญเปน
ผลจากการเพ่ิมของราคาหุนเดิมมากกวาจํานวนหุนท่ีเขาจดทะเบียนใหม กลาวคือ มูลคาหลักทรัพย
ตามราคาตลาดของ SET เพ่ิมข้ึน ๓.๗๓ ลานลานบาท ใน ๔ ปท่ีผานมา ในขณะท่ีการระดมทุนผาน 
(initial public offering: IPO) และ (Secondary Offering : SO ในป ๒๕๖๐ มีมูลคาเพียง ๒.๖๕ 

                                                           
๖ https://www.set.or.th/th/about/overview/history_p1.html 
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แสนลานบาท ซ่ึงมีบริษัทเขาจดทะเบียนหลักทรัพยใหม IPO โดยเฉลี่ยตอปเพียง ๓% เทานั้น นับถึง
ปจจุบันมีบริษัทจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพยหลักอยูท่ี ๕๓๘ บริษัท สวนตลาด mai มีบริษัทเขาจด
ทะเบียนเพ่ิมข้ึนเฉลี่ยปละ ๑๒% มาอยูท่ี ๑๕๐ บริษัท ในขณะท่ีสิงคโปรมีบริษัทจดทะเบียนรวม
ท้ังสิ้น ๗๕๐ บริษัท และสูงท่ีสุดใน Asia คืออินเดีย มีบริษัทจดทะเบียนท้ังสิ้น ๓,๘๗๘ บริษัท 
 ตลาดหลักทรัพยจําแนกออกไดเปน ๘ หมวดธุรกิจ ซ่ึงมีสัดสวนมูลคาตลาดในแตละหมวด
ธุรกิจ (Market Capitalization Weight) ตามลําดับ ดังนี้ ทรัพยากร (๒๒%), บริการ (๒๔%), ธุรกิจ
การเงิน (๑๖%), อสังหาริมทรัพยและกอสราง (๑๕%), เทคโนโลยี (๙%), สินคาอุตสาหกรรม (๖%), 
เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร (๖%), สินคาอุปโภคบริโภค (๑%) สําหรับคา P/E๗ ในอนาคตหรือ 
Forward P/E ท่ีเปนตัวบงชี้ราคาตลาดหุนโดยรวมในประเทศนั้นวาแพงหรือไม พบวาขอมูลลาสุดของ
เดือนมกราคม ๒๕๖๑ คาเฉลี่ย ๙ ประเทศใน Asia อยูท่ี ๑๕.๒๖ ในขณะท่ีประเทศไทยอยูท่ี ๑๖.๖๐ 
และสูงกวาเล็กนอยเม่ือเทียบเฉพาะประเทศในแถบ Asian แตกระนั้น มูลคาซ้ือขายหลักทรัพยไทยก็
ยังเติบโตอยางกาวกระโดดในชวงทศวรรษท่ีผานมา โดยมูลคาซ้ือขายหลักทรัพย เฉลี่ยตอวันระหวาง 
๒๕๕๗ – ๒๕๖๐ อยูท่ี ๔๕,๑๕๐ ลานบาท ใกลเคียงระดับของตลาดหลักทรัพยสิงคโปร หรือเพ่ิมข้ึน
กวาสองเทาตัวจากเดิมท่ี ๑๗,๐๐๐ ลานบาท ในชวงป ๒๕๕๑ – ๒๕๕๓ สวนสําคัญประการหนึ่งเปน
ผลจากการเปดเสรีคาธรรมเนียมซ้ือขายหลักทรัพย ซ่ึงเริ่มทยอยเปดเสรีตั้งแตป ๒๕๕๓ เปนตนมา  

                                                           
๗ คา P/E หรือ Price to Earnings Ratio (เรียกสั้นๆ คือ P/E Ratio) เปนอัตราสวนระหวางราคาหุน
ปจจุบันเทียบกับกําไรตอหุน (EPS)  
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ตารางสรุปภาวะตลาดหลักทรัพย SET 
 
 

2557 2558 2559 2560 

ดัชนีตลาด SET - ปด 1,497.67 1,288.02 1,542.94 1,753.71 
อัตราเงินปนผลตอบแทนของตลาด 
(%) 2.94 3.36 3.04 2.7 

มูลคาการซื้อขายหมุนเวียน         

  - ปริมาณ (ลานหุน) 2,771,230.00 2,487,472.00 2,670,287.00 2,296,431.00 

  - มูลคา (ลานบาท) 10,193,179.07 9,997,371.75 12,259,772.49 11,652,311.48 

มูลคาการซื้อขายหมุนเวียนเฉลี่ยตอวัน         

  - ปริมาณ (ลานหุน) 11,311.14 10,236.51 10,943.80 9,411.60 

  - มูลคา (ลานบาท) 41,604.81 41,141.45 50,244.97 47,755.37 

บริษัทท่ีเขาจดทะเบียนใหม 17 23 11 22 

จํานวนบริษัทจดทะเบียน 502 517 522 538 

มูลคาหลักทรัพย         

  - ตามราคาพาร (ลานบาท) 2,771,761.65 3,009,960.15 3,110,781.77 3,160,277.48 

  
- ตามราคาตลาด (ลาน
บาท) 13,856,283.31 12,282,754.70 15,079,272.11 17,587,433.31 

 
 
 



๘ 

 

 

 

ตารางสรุปภาวะตลาดหลักทรัพย mai 
 
   2557 2558 2559 2560 
ดัชนีตลาด mai - ปด 700.05 522.62 616.27 540.37 
อัตราเงินปนผลตอบแทนของตลาด (%) 0.87 1 1.24 1.42 
มูลคาการซื้อขายหมุนเวียน         
  - ปริมาณ (ลานหุน) 379,572.00 322,387.00 257,756.00 284,389.00 
  - มูลคา (ลานบาท) 946,111.84 768,097.75 556,486.51 575,436.58 
มูลคาการซื้อขายหมุนเวียนเฉลี่ยตอวัน         
  - ปริมาณ (ลานหุน) 1,549.28 1,326.70 1,056.38 1,165.53 
  - มูลคา (ลานบาท) 3,861.68 3,160.90 2,280.68 2,358.35 
บริษัทท่ีเขาจดทะเบียนใหม 20 13 13 17 
จํานวนบริษัทจดทะเบียน 111 122 134 150 
มูลคาหลักทรัพย         
  - ตามราคาพาร (ลานบาท) 63,712.90 83,148.05 88,170.91 102,653.33 
  - ตามราคาตลาด (ลานบาท) 383,075.24 323,478.44 425,364.18 338,836.35 

 
 
 มูลคาการซ้ือขายหลักทรัพยเฉลี่ยตอวันรวมของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยมีมูลคาสูง
ท่ีสุดในภูมิภาคอาเซียนตอเนื่องเปนปท่ีหา โดยอยูท่ีระดับ ๕๒,๕๒๖ ลานบาทตอวัน เพ่ิมข้ึนจากป 
๒๕๕๘ ๑๘.๕๖% ท้ังนี้ การซ้ือขายหลักทรัพยรวมแยกตามประเภทผูลงทุนในป ๒๕๕๙ ประกอบดวย 
๑) ผูลงทุนบุคคลในประเทศมีมูลคาซ้ือขายเฉลี่ยตอวันอยูท่ี ๒๘,๒๖๕ ลานบาท เพ่ิมข้ึน ๗.๗๕% จาก
ปกอนหนา ๒) ผูลงทุนตางประเทศมีมูลคาการซ้ือขายเฉลี่ยตอวันอยูท่ี ๑๓,๔๓๓ ลานบาท เพ่ิมข้ึน 
๓๖.๖๐% จากปกอนหนา ๓) กลุมผูลงทุนสถาบันในประเทศมีมูลคาซ้ือขายเฉลี่ยตอวันอยูท่ี ๕,๓๐๔ 
ลานบาทเพ่ิมข้ึน ๒๗.๕๑% และ ๔) กลุมบัญชีบริษัทหลักทรัพยมีมูลคาการซ้ือขายเฉลี่ยตอวันอยูท่ี 
๕,๕๒๓ ลานบาท เพ่ิมข้ึน ๓๕.๔๗% 
 เม่ือพิจารณาจากสัดสวนมูลคาการซ้ือขายรวมในป ๒๕๕๙ พบวา ผูลงทุนภายในประเทศ
ยังคงมีสัดสวนมูลคาการซ้ือขายสูงสุดท่ี ๕๓.๘๑% ของมูลคาการซ้ือขายท้ังหมด ขณะท่ีผูลงทุน
ตางประเทศมีสัดสวนมูลคาการซ้ือขายอยูท่ี ๒๕.๕๗% กลุมผูลงทุนสถาบันในประเทศมีสัดสวน การ
ซ้ือขายอยูท่ี ๑๐.๑๐% และกลุมบัญชีบริษัทหลักทรัพยมีสัดสวนมูลคาการซ้ือขายอยูท่ี ๑๐.๕๒% 
ดานผูลงทุน ในป ๒๕๕๙ จํานวนบัญชีซ้ือขายหลักทรัพยและมูลคาซ้ือขายยังคงเพ่ิมข้ึนอยางตอเนื่อง 
โดยบัญชีซ้ือขายหลักทรัพย ณ สิ้นป ๒๕๕๙ มีจํานวนท้ังสิ้น ๑,๓๕๕,๖๖๔ ราย เพ่ิมข้ึน ๘.๘๙% จาก
สิ้นป ๒๕๕๘ โดยในป ๒๕๕๙ มีมูลคาการซ้ือขายเฉลี่ยตอบัญชีอยูท่ีระดับ ๓.๒๗ ลานบาท การซ้ือ
ขายของผูลงทุนบุคคลผานการซ้ือขายทางอินเทอรเน็ตมีธุรกรรมปรับเพ่ิมข้ึนเชนกัน โดยจํานวนบัญชี
ซ้ือขายหลักทรัพยทางอินเทอรเน็ตอยู ท่ี ๑,๑๘๘,๖๕๖ ราย โดยสัดสวนมูลคาการซ้ือขายทาง



๙ 

 

 

 

อินเทอรเน็ต อยูท่ี ๓๔.๙๑% ของมูลคาการซ้ือขายรวมท้ังตลาด ซ่ึงคิดเปน ๖๔.๘๗% ของมูลคาการ
ซ้ือขายรวมของผูลงทุนภายในประเทศ7

๘ 
 

ปญหาของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย 
 
 แมวาตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยพยายามวางแนวทางใหฝายบริหารและพนักงาน
ปฏิบัติตามหลักการกํากับดูแลกิจการท่ีดี และใชหลักการกํากับดูแลกิจการท่ีดีสําหรับบริษัทจด
ทะเบียนมาเปนสวนประกอบ เพ่ือใหเปนองคกรท่ีนาเชื่อถือ มีความโปรงใสในการปฏิบัติงาน เพ่ิมขีด
ความสามารถในการแขงขันของกิจการ และหวังวาจะเปนตัวอยางท่ีดีใหแกองคกรอ่ืนในตลาดทุนไทย
ก็ตาม อยางไรก็ตาม ปญหาการฉอฉล การคดโกง การหลอกลวง การบิดเบือนขอเท็จจริงในตลาด
หลักทรัพย ก็ยังคงเกิดข้ึนอยูตลอดเวลา ไมสามารถขจัดใหหมดสิ้นไปไดสักที และนับวันมูลคาความ
เสียหายตอตลาดหลักทรัพย ก็จะยิ่งเพ่ิมสูงข้ึนตามขนาดมูลคาตลาดและ Gross Domestic 
Product๙ ของประเทศ ปญหามากมายเหลานี้ ลวนเกิดมาจากการขาดหลักนิติธรรมในองครวมและ
หลักธรรมาภิบาลของผูบริหารบริษัทจดทะเบียนเหลานั้น แตปญหาท่ีสําคัญเหลานี้กับถูกฉาบทาไว
ดวยความสําเร็จอันฉาบฉวยของตลาดหลักทรัพยท่ีเติบโตข้ึนทุกวัน 
 ปญหาเหลานี้ฝงรากอยูในตลาดหลักทรัพยมาเปนเวลานานและจะยิ่งเพ่ิมพูนมากข้ึนไปตาม
การเติบโตของตลาด แนวทางการแสวงหาและลงโทษผูกระทําผิดในตลาดหลักทรัพย ยังขาด
ประสิทธิภาพและประสิทธิผลอยูพอสมควร จึงไมเปนท่ียําเกรงของกลุมผูกระทําความผิดในแตละยุค
สมัย แนวทางการแสวงหาผูกระทําความผิดเริ่มตนท่ีเม่ือมีเหตุสงสัยวาอาจมีการกระทําความผิด 
สํานักงาน ก.ล.ต. หนวยงานท่ีทําหนาท่ีกํากับดูแล จะรวบรวมขอเท็จจริงและพยานหลักฐานให
เพียงพอตอการพิจารณา ซ่ึงโดยปกติจะเปดโอกาสใหผูตองสงสัยไดชี้แจงหรือโตแยงและแสดง
พยานหลักฐานของตน กอนท่ีจะพิจารณาดําเนินการอยางใดอยางหนึ่ง  เวนแตกรณีท่ีมีเหตุจําเปน
หรือเหตุสมควร เชน หากไมรีบดําเนินการ อาจกอใหเกิดความเสียหายอยางรายแรงหรือกระทบตอ
ประโยชนสาธารณะ หรือกรณีท่ีการใหผูกระทําความผิดชี้แจงไมสามารถกระทําไดโดยสภาพ เปนตน 
เม่ือสํานักงาน ก.ล.ต. พิจารณาแลวเห็นวา พยานหลักฐานท่ีรวบรวมไดมีน้ําหนักเพียงพอท่ีจะบังคับใช
กฎหมายกับผูกระทําความผิด สํานักงาน ก.ล.ต. มีชองทางในการบังคับใชกฎหมายดังนี้ (๑) การ
ดําเนินการทางปกครอง (Administrative Actions), (๒) การดําเนินการทางอาญา (Criminal 
Actions) หรือ (๓) การดําเนินการทางแพง (Civil Actions)๑๐   
 จากการเปดเผยขอมูลการบังคับใชกฎหมาย ของ ก.ล.ต. ในชวงครึ่งปของ ๒๕๖๐ ซ่ึงถือเปน
ปแรกท่ีเริ่มประกาศใชการดําเนินคดีดวยมาตรการลงโทษทางแพง ซ่ึงพบวามีจํานวนคดีลงโทษทาง
แพงแลว  ๔  คดี  จํานวนผูกระทําความผิด ๑๐  ราย ซ่ึงมี มูลคาค าปรับทางแพงประมาณ 
๑๓,๙๕๗,๗๑๒ ลานบาท และชดใชเงินเทาผลประโยชนท่ีไดรับ ๙,๑๐๔,๓๒๐ ลานบาท ในสวนการ

                                                           
๘ สรุปภาวะตลาดหลักทรัพย, รายงานประจําป 2559 ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
๙ GDP (Gross Domestic Product) หรือ ผลิตภัณฑมวลรวมของประเทศ 
๑๐ http://www.sec.or.th/TH/Enforcement/Pages/Introduction.aspx 



๑๐ 

 

 

 

ดําเนินคดีอาญานั้น มีการเปรียบเทียบปรับท้ังหมดประมาณ ๖๔ ขอหา โดยมีจํานวนผูถูกกลาวหา 
๔๓ ราย หรือคิดเปนมูลคาจํานวนเงินคาปรับ ๙,๙๖๙,๒๒๐ บาท ขณะท่ีสวนของการดําเนินการทาง
บริหาร พบวามีการสั่งพักงานรวมท้ังหมด ๖ ราย โดยแบงออกเปนสวนการพักงานผูแนะนําการลงทุน
จํานวน ๕ ราย และผูบริหาร ๑ ราย นอกจากนี้ยังมีการรับเรื่องรองเรียนในชวงท่ีผานมากวา ๑๓๙ 
เรื่อง ซ่ึงแบงออกเปนเรื่องรองเรียนการปฏิบัติหนาท่ีของผูบริหารหรือกรรมการบริษัทจดทะเบียนมาก
ท่ีสุด ๓๒ เรื่อง รวม ๑๑ บริษัท รองลงมาเปนเรื่องรองเรียนบริษัทผูออกหลักทรัพยหรือบริษัทจด
ทะเบียน ๒๗ เรื่อง รวม ๑๙ บริษัท, เรื่องการประกอบธุรกิจหลักทรัพย ๑๕ เรื่อง, การข้ึนเครื่องหมาย
บนกระดานซ้ือขาย ๑๐ เรื่อง, การประชุมผูถือหุน ๙ เรื่อง และอ่ืนๆ ๔๖ เรื่อง อยางไรก็ตามเรื่อง
รองเรียนท้ังหมดมีจํานวนเรื่องท่ียุติแลว ๑๐๐ เรื่อง และเรื่องท่ีอยูระหวางดําเนินการอยูราว ๓๙ เรื่อง
10

๑๑  
  เปนท่ีรับรูกันดีวาการดําเนินการของสํานักงาน ก.ล.ต. และตลาดหลักทรัพยนั้นไมสามารถ
เขาไปแกไขปญหาการฉอฉลหรือลดสถิติของการกออาชญากรรมทางการเงินท่ีเพ่ิมข้ึนในแตละปลงได 
ท้ังท่ี มีความพยายามท่ีจะปรับแกกฎหมายเพ่ือเพ่ิมโทษผูเก่ียวของกับการกระทําความผิดมาหลายครั้ง 
แตตนตอท่ีแทจริงของปญหานาจะอยูกระบวนการตรวจสอบหรือการแสวงหาขอเท็จจริง ของการ
กระทําความผิดนั้นมากกวา ท่ีตองรูเทาทันกลโกงของบุคคลท่ีเก่ียวของเหลานั้น มีความกระตือรือรน 
(Proactive) ในการรวบรวมขอมูลท่ีเก่ียวของ และมีความเปนมืออาชีพและมีความเชี่ยวชาญในการ
อานรูปแบบการกออาชญากรรมทางการเงินท่ีพัฒนาข้ึนในหลากหลายวิธีไดชัดเจน และสามารถ
แสวงหารองรอยหรือหลักฐานจากสวนงานท่ีเก่ียวของมาดําเนินการไดอยางทันทวงที และท่ีสําคัญตอง
ยึดหลักนิติธรรมอยางเครงครัด โดยเฉพาะหลักท่ีวา “บุคคลทุกคนเสมอภาคกันในสายตาของ
กฎหมาย กลาวคือ ไมมีบุคคลใดอยูเหนือกฎหมายหรืออภิสิทธิ์ใดๆ ท้ังสิ้น ไมวาบุคคลนั้นจะเปนใคร มี
สถานะอยางไร ยอมอยูภายใตกฎหมายของแผนดินและอยูในอํานาจของศาลยุติธรรมตามปกติ” 
 จากขอมูลสรุปสภาวะการลงทุนในตลาดหลักทรัพยจะเห็นไดวากลุมผูลงทุนบุคคลในประเทศ
มีมูลคาซ้ือขายเฉลี่ยตอวันสูงสุดกวาทุกกลุม โดยบัญชีซ้ือขายหลักทรัพย ณ สิ้นป ๒๕๕๙ มีจํานวน
ท้ังสิ้น ๑.๓๕ ลานราย และเปนการลงทุนผานทางอินเทอรเน็ตมากถึง ๑.๑๘ ลานบัญชี ทุกคนลวนมี
เปาหมายแสวงหาความร่ํารวยจากการลงทุน แตสวนใหญมักกลายเปนเหยื่อของกลุมมิจฉาชีพ และ
ตองนําเงินออมท่ีสะสมไวท้ังชีวิตมาท้ิงในตลาดหลักทรัพย หลายคนตองหมดเนื้อหมดตัวและตองออก
จากตลาดหลักทรัพยไปอยางจําใจ ตลาดหลักทรัพยสามารถเนรมิตความร่ํารวยไดจริง แตสิทธิการ
กอบโกยความม่ันค่ัง กลับจํากัดอยูเฉพาะคนบางกลุมเทานั้น พฤติกรรมความผิดในตลาดหลักทรัพย 
เกิดข้ึนตอเนื่องและยาวนาน นับแตกอตั้งตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย แตปจจุบัน การกอ
อาชญากรรมทางการเงินไดพัฒนาไปจากรูปแบบเดิมๆ อยางการปนหุน การใชบัญชีผู อ่ืนซ้ือขาย
หลักทรัพย การซ้ือขายหลักทรัพยโดยอาศัยขอมูลภายใน ซ่ึงรูปแบบเดิมๆ เหลานี้เปนการกระทําผิดท่ี
ชัดเจนตาม พ.ร.บ. หลักทรัพยฯ แตรูปแบบการกระทําผิดบางอยางท่ีตลาดหลักทรัพยไมสามารถจับ
ไดไลทัน หรือท้ังๆ ท่ีรูวามีการฉอฉลข้ึนก็ไมสามารถท่ีจะหาหลักฐานหรือเอาขอกฎหมายใดมาบังคับ

                                                           
๑๑ ก.ล.ต. โชวสถิติการบังคับใชกฎหมาย, ประชาชาติธุ ร กิจ 4 ส.ค.  2560, 
https://www.prachachat.net/finance/news-16610 
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ใชไดโดยตรง เปนเหตุใหผูบริหารบริษัทหลายแหงยังคงแสวงหาผลประโยชนโดยมิชอบไดตอไปโดยไม
เกรงกลัวกฎหมาย  
 อยางกรณี การใชตลาดหลักทรัพยเปนแหลงฟอกเงินจากแหลงรายไดท่ีไดมาโดยมิชอบ หรือ
การใชตลาดเปนท่ีไซฟอนเงินออกไปสูกระเปาผูบริหารดวยการเพ่ิมทุนบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย หลายครั้ง เพราะถาบริษัทประกาศเพ่ิมทุน ในราคาท่ีไมสูงเกินไป ผูถือหุนรายยอยมัก
รักษาสิทธิ ยอมควักเงินเพ่ิมทุน การเพ่ิมทุนจึงเปนกลไกสําคัญในการสูบเงินจากนักลงทุนรายยอย เม่ือ
เพ่ิมทุนสําเร็จ เงินท่ีผูถือหุนอัดใสลงไป จะถูกนําไปซ้ือทรัพยสิน ขยายโครงการลงทุน ตั้งบริษัทลูก 
ปลอยกูใหบริษัทในเครือ หรือซ้ือกิจการอ่ืนเปนวาเลน และซ้ือในราคาท่ีสูงเกินจริง ผลท่ีตามมาคือ 
ทรัพยสินท่ีซ้ือมาใหผลตอบแทนไมคุม บางกรณีตองขายทรัพยสินภายหลังในราคาท่ีขาดทุน เงินท่ี
ปลอยกูบริษัทลูก เกิดความเสียหาย ลงทายดวยผลประกอบการของบริษัท ขาดทุนอยางตอเนื่อง การ
เพ่ิมทุน ซ้ือทรัพยสิน จึงกลายเปนสูตรสําเร็จท่ีสามารถผองถายเงินของผูถือหุนอยางงายดาย หรือ
อยาง กรณีการจัดตั้งบริษัทตัวแทน (Dummy) ข้ึนมาขายสินคาและบริการใหบริษัทท่ีจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย โดยบริษัทตัวแทนเหลานี้มักจะมีผูถือหุนใหญเปนคนกลุมเดียวกัน สินคาหรือวัตถุดิบ
ท่ีขายให กับบริ ษัทนั้น ราคายอมสูงกวาทองตลาด ซ่ึงถือเปนการทํารายการท่ีเ ก่ียวโยงกัน 
(connected transaction)  
 หลายปท่ีผานมา มีปญหาเรื่องตั๋วบีอี หรือตั๋วแลกเงิน (Bill of Exchange หรือ B/E) เกิดข้ึน
บอยครั้งในตลาดหลักทรัพย ประเด็นของปญหาก็คือ ผูมีหนาท่ีจายเงินใหแกผูรับเงินในตั๋วหรือผูถือตั๋ว 
ไมสามารถชําระหนี้บางสวนหรือท้ังหมดเม่ือตั๋วครบกําหนด ซ่ึงอาจเกิดข้ึนจากเจาหนาท่ีบริษัท
หลักทรัพยจัดการกองทุนรวม (บลจ.) ท่ีขาดความสามารถและประสบการณในการวิเคราะหโอกาส
หรือความสามารถชําระหนี้ของผูออกตั๋ว คํานึงแตเรื่องรายไดท่ีมีโอกาสไดรับจากธุรกรรมประเภทนี้ 
หรือจากผูลงทุนเองท่ีขาดความรูความเขาใจความเสี่ยง คํานึงถึงแตผลตอบแทนท่ีดีกวาดอกเบี้ยเงิน
ฝากธนาคารและเชื่อในคําแนะนําของ บลจ. ท่ีขาดหลักธรรมาภิบาล และสุดทาย มาจากผูออกตั๋วท่ี
มองเพียงโอกาสไดกูยืมเงินท่ีตนทุนตํ่าโดยไมคํานึงถึงโอกาสหรือความสามารถชําระหนี้ หรือมีเจตนา
แฝงเพ่ือมุงหวังท่ีจะทําการฉอโกงเจาหนี้ เหตุการณเชนนี้เกิดข้ึนหลายรอบแลวในอดีต ปรากฏเปนขาว
อยูบอยๆ และมูลคาความเสียหายก็เพ่ิมมากข้ึนอยางนาตกใจ สงผลกระทบโดยรวมตอเศรษฐกิจของ
ประเทศ 
  
 

สรุป 
 
 การตรวจสอบการกระทําความผิดจากการแสวงหาประโยชนจากตลาดหลักทรัพยโดยมิชอบ 
และการลงโทษผูกระทําความผิดนั้นเปนเพียงการแกไขปญหาท่ีปลายเหตุ เพราะตนเหตุของปญหาท่ี
แทจริงนั้นอยูท่ีความบกพรองในหลักนิติธรรมและหลักธรรมาภิบาลของผูเก่ียวของในตลาดหลักทรัพย
โดยรวม ท้ังท่ีตลาดหลักทรัพยเองก็ไดวางหลักการกํากับดูแลกิจการท่ีดีและหลักการกํากับดูแลกิจการ
ท่ีดีสําหรับบริษัทจดทะเบียน  ไวเปนแนวทางใหผูบริหาร พนักงาน ของตลาดหลักทรัพย และ
กรรมการ ผูบริหาร บริษัทจดทะเบียน ประพฤติปฏิบัติเพ่ือมุงหวังจะใหตลาดทุนของประเทศนั้น



๑๒ 

 

 

 

เติบโตอยางมีคุณภาพและยั่งยืน เพ่ือแกไขปญหาท่ีกลาวถึงขางตน จะตองนําหลักนิติธรรม (Rule of 
Law) มาใชอยางเครงครัดในแงมุมของ ความศักดิ์สิทธิ์ของกฎหมายท่ี ทุกคนไมวาจะเปนประชาชน
ธรรมดาไปจนถึงผูมีอํานาจหรือมีอิทธิพลตองอยูภายใตกฎหมายเดียวกัน และความเสมอภาคภายใต
กฎหมายของเจาหนาท่ีและประชาชนภายใตศาลเดียวกัน รวมถึงกระบวนการยุติธรรม (due 
process of law) ท่ีตองเปนไปอยางเขมขน บนพ้ืนฐานของความเสมอภาคอยางเปนธรรม ปราศจาก
การใชอํานาจหรือดุลยพินิจตามอําเภอใจของเจาหนาท่ีตลอดกระบวนการยุติธรรม 
 สวนพัฒนาการของการแกปญหาอยางเปนรูปธรรม สํานักงาน ก.ล.ต. และตลาดหลักทรัพย
จะตองมีมาตรการเชิงรุกมากยิ่งข้ึนโดยเฉพาะในกระบวนการตรวจสอบเชิงลึกและหาพยานหลักฐาน
เพ่ิมเติม11

๑๒ ท่ีควรมีผูเชี่ยวชาญเฉพาะดานทําหนาท่ีรวบรวมขอมูลเพ่ือแสวงหาขอเท็จจริง พัฒนาระบบ
การจัดเก็บฐานขอมูลการเชื่อมโยงขอมูลและการวิเคราะหขอมูล (Big Data) ระหวางสวนงานท่ี
เก่ียวของอยางจริงจัง สามารถจับใหไดไลใหทันกลโกงทุกประเภทท่ีพัฒนาข้ึน ขจัดสิ่งเลวรายเหลานี้ให
พนไปจากตลาดทุน เพราะลําพังการโฆษณาถึงความสําเร็จของการเขามาลงทุนในตลาดหลักทรัพยท่ี
เกินจริง อยางเชนทุกวันนี้จนทําใหประชาชนหลงผิด คิดวาตลาดหุนเปนแหลงท่ีจะนํามาซ่ึงความ
ร่ํารวยภายในชั่วพริบตา โดยไมใหขอเท็จจริงอีกดานหนึ่งของตลาดทุนรวมท้ังหลักฐานและเสนทาง
การเอาตัวผูกระทําความผิดมาลงโทษนี้ ควรถูกนําไปสรางเปนองคความรูเพ่ือเปนกรณีศึกษาและสรุป
เปนขอมูลใหประชาชนเขาถึงไดงายมุงใหเกิดความรูความเขาใจ และเทาทันกิจกรรมตางๆ ของเหลา
มิจฉาชีพ หนาท่ีของตลาดหลักทรัพยไมใชเพียงแคสงเสริมใหคนเขามาลงทุนมากๆ และข้ึนเพียงแคคํา
เตือนวา “การลงทุนมีความเสี่ยง ผูลงทุนโปรดใชวิจารณญาณในการลงทุน”เทานั้น เพราะสุดทายแลว
เม่ือตลาดขาดภูมิคุมกันก็จะมีแตผูสูญเสียและเดินออกจากตลาดหลักทรัพยไป วัตถุประสงคหลักของ
การกอตั้งตลาดหลักทรัพยท่ีจะใหเปนแหลงระดมทุน เพ่ือพัฒนาคุณภาพชีวิตของประชาชน สนับสนุน
การพัฒนาเศรษฐกิจและอุตสาหกรรมของประเทศ ก็จะไมเกิดข้ึนอยางยั่งยืน หาก ก.ล.ต. และตลาด
หลักทรัพย ยังไมมีมาตรการปองปรามและเอาตัวผูกระทําความผิดมาลงโทษไดอยางจริงจัง ปลอยให
กลุมมิจฉาชีพ กลุมตางๆ แสวงหาผลประโยชนในรูปแบบตางๆ โดยมิชอบตอไป อีกไมนานตลาด
หลักทรัพยจะพังครืนลงมากลายเปนหายนะครั้งใหญอีกครั้งหนึ่งของประเทศไทยและประเทศ
ขางเคียงอยางหลีกเลี่ยงไมได 

                                                           
๑๒ ข้ันตอนการตรวจสอบและชองทางในการบังคับใชกฎหมาย,                
    http://www.sec.or.th/TH/Enforcement/Documents/flowchart_enforcement.pdf 



๑๓ 

 

 

 

บรรณานุกรม 
 
ศาสตราจารยพิเศษ ธานินทร กรัยวิเชียร องคมนตรี, พ.ศ. ๒๕๕๒, หลักนิติธรรม, พิมพครั้งท่ี ๒, 
 สํานักงาน ก.พ., หนา ๒-๖ 
 
ณัฐกร วิทิตานนท, พ.ศ.๒๕๕๔, หลักรัฐธรรมนูญเบื้องตน, พิมพครั้งท่ี ๒ สํานักพิมพจุฬาลงกรณ
 มหาวิทยาลัย, หนา ๒๔ 
 
ศาสตราจารย ดร.บวรศักดิ์ อุวรรณโณ, พ.ศ. ๒๕๕๑, บทความเรื่องหลักนิติธรรมกับการปกครอง ใน
 ระบอบประชาธิปไตย, หนังสอื รพี’ ๕๑, หนา ๒๕ 
 
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย, นโยบายการกํากับดูแลกิจการและจรรยาบรรณกลุมตลาด
 หลักทรัพยแหงประเทศไทย, ๒๕๖๐, https://www.set.or.th/th/about/overview/ 
 files/SET_CG_Policy_and_Conduct_2017.pdf, [๒๙ มีนาคม ๒๕๖๑] 
 
สํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย, หลักการกํากับดูแลกิจการท่ีดี
 สําหรับบริษัทจดทะเบียน ป ๒๕๖๐,  http://www.cgthailand.org/ 
 microsite/documents/ CGCode.pdf, [๒๙ มีนาคม ๒๕๖๑] 
 
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย, สรุปภาวะตลาดหลักทรัพย รายงานประจําป ๒๕๕๙, 
 https://www.set.or.th/th/about/annual/annual_p1.html, [๒๙ มีนาคม ๒๕๖๑] 
 
สํานักงานคณะกรรมการกํา กับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย , การดํ า เนินคดี , 
 http://www.sec.or.th/TH/Enforcement/Pages/Introduction.aspx,  
 [๒๙ มีนาคม ๒๕๖๑] 
 
สํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย, ก.ล.ต. โชวสถิติการบังคับใช
 กฎหมาย, ประชาชาติธุรกิจ ๔ ส.ค. ๒๕๖๐, https://www.prachachat.net/finance/ 
 news-16610, [๒๙ มีนาคม ๒๕๖๑] 
 
สํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย, ข้ันตอนการตรวจสอบและ
 ชองทางในการบัง คับใชกฎหมาย , http://www.sec.or.th/TH/Enforcement/ 
 Documents/flowchart_enforcement.pdf, [๒๙ มีนาคม ๒๕๖๑] 

https://www.set.or.th/th/about/overview/
http://www.cgthailand.org/
http://www.sec.or.th/TH/Enforcement/Pages/Introduction.aspx
https://www.prachachat.net/finance/
http://www.sec.or.th/TH/Enforcement/

