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หลักนิติธรรมในการกํากับดูแลตลาดหลักทรัพย 

 

บทนํา 
 

แนวคิดเรื่องหลักนิติธรรม เกิดข้ึนท่ีประเทศอังกฤษ ในคริสตศตวรรษท่ี ๑๓ โดย ปรากฏใน
กฎบัตรแมกนา คารตา (Magna Carta) ค.ศ. ๑๒๑๕ เม่ือพระเจาจอหน (King John) กษัตริยอังกฤษ
ในขณะนั้น ลุแกอํานาจ จัดเก็บภาษีอากรอยางเต็มท่ีจนประชาชนไดรับความเดือดรอน จึงถูกตอตาน
จากเหลาขุนนางและบังคับใหกษัตริยอังกฤษลงนามในเอกสารท่ีเรียกกันวา Magna Carta เพ่ือจํากัด
อํานาจของพระองค ซ่ึงเปนสวนหนึ่งของกฎหมายจารีตประเพณี (Common Law) ท่ีสืบทอดและ
พัฒนาตอกันมาจนเปนท่ีรูจักและยอมรับกันไปท่ัวโลกศาสตราจารย  Albert Venn Dicey แหง
มหาวิทยาลัย ออกฟอรด นักกฎหมายรัฐธรรมนูญท่ีมีชื่อเสียงคนหนึ่งท่ีชวยพัฒนาหลักนิติธรรม ได
เขียนตําราชื่อวา Introduction to the Study of the Law of the Constitution (พิมพครั้งแรก 
ค.ศ. ๑๘๘๕) ไดกลายเปนตํารามาตรฐานและนักกฎหมายรัฐธรรมนูญอังกฤษไดยึดเปนแนวทาง หาก
ตองการนํามาอางอิงในการอธิบายความหมายของหลักนิติธรรม0

๑   
 

 ตามทัศนะของ Dicey หลักนิติธรรมตองอาศัยหลักการสําคัญ ๓ ประการ ดังนี้ 
๑) ความสูงสุดของกฎหมายธรรมดา ทุกคนไมวาจะเปนประชาชนธรรมดาไปจนถึงรัฐมนตรีตอง

อยูภายใตกฎหมายธรรมดาเดียวกัน (ฝายบริหารไมมีอํานาจตามอําเภอใจ) 
๒) ความเสมอภาคภายใตกฎหมายของเจาหนาท่ีและประชาชนภายใตศาลเดียวกัน กลาวคือทุก

คนไดรับความคุมครองโดยศาลธรรมดา ท่ีเรียกวา ศาลยุติธรรม (บุคคลทุกคนอยูภายใต
กฎหมายเดียวกัน และศาลเดียวกันเปนผูพิจารณา) 

๓) รัฐธรรมนูญอังกฤษ เปนรัฐธรรมนูญท่ีเปนผลมาจากการรับรองและคุมครองสิทธิเสรีภาพของ
พลเมืองโดยศาลยุติธรรมนั้นเอง ไมไดเกิดข้ึนจากการบัญญัติโดยเจตจํานงอยางรัฐธรรมนูญ
สหรัฐอเมริกา (หลักท่ัวไปของกฎหมายรัฐธรรมนูญเปนผลของกฎหมายสามัญของแผนดิน 
เปนผลมาจากสิทธิเสรีภาพของประชาชนท่ีศาลไดพิพากษาเปนบรรทัดฐานกําหนดรับรอง
และคุมครองให ไมเปนเพียงผลมาจากตัวบทกฎหมายลายลักษณอักษร เทานั้น) 

เห็นไดวา Dicey ใหความสําคัญกับความสูงสุดของกฎหมายเหนือการใชอํานาจตามอําเภอใจของ
มนุษย และใหความสําคัญเทาเทียมกันของเจาหนาท่ีของรัฐ และรัฐกับพลเมือง ท้ังใหความสําคัญกับ
ศาลยุติธรรมซ่ึงเปนผูคุมครองสิทธิเสรีภาพของพลเมือง จึงเปนตนกําเนิดของคําวา The Rule of 
Law๒  
                                                           
๑ ศาสตราจารยพิเศษ ธานินทร กรัยวิเชียร องคมนตรี, หลักนิติธรรม ,พิมพครั้งท่ี 2 พ.ศ. 2552, 
สํานักงาน ก.พ., หนา 2-6 
๒ ณัฐกร วิทิตานนท, หลักรัฐธรรมนูญเบื้องตน,พิมพครั้งท่ี 2 สํานักพิมพจุฬาลงกรณมหาวิทยาลัย, 
พ.ศ.2554, หนา 24 



๒ 

 

 

 

 ท้ังนี้ หลักนิติธรรมไมไดใชกันเฉพาะในประเทศอังกฤษเทานั้น แมแตในประเทศสหรัฐอเมริกา
ก็มีแนวคิดท่ีใกลเคียงกับหลักนิติธรรมดวยเชนกัน คือ DUE PROCESS OF LAW ซ่ึงรัฐธรรมนูญของ
สหรัฐอเมริกานั้น ถือวาเปนหนึ่งในรัฐธรรมนูญท่ีเกาแกท่ีสุด และยังมีการใชบังคับมาจนถึงทุกวันนี้ ได
มีบทแกไขเพ่ิมเติมบทท่ี ๕ หรือ Fifth Amendment ไดบัญญัติหลักการไวหลายเรื่อง เรื่องท่ีสําคัญ 
คือ “บุคคล...ไมอาจถูกพรากจากชีวิต เสรีภาพ ทรัพยสิน โดยปราศจาก due process of law” 
 ดังนั้น หลัก DUE PROCESS OF LAW ถูกกําหนดข้ึนในสหรัฐอเมริกา เปนเหตุใหศาลฎีกา
สหรัฐอเมริกาใชบทแกไขเพ่ิมท่ี ๕ ควบคุมการใชอํานาจขององคกรตางๆ ในสหรัฐอเมริกา และได
ขยายไปควบคุมถึงระดับมลรัฐอีกดวย ท้ังในดานวิธีพิจารณาและสารบัญญัติ โดยการจับกุม คุมขัง 
การสอบสวน หรือการกระทําใดๆ ท่ีกระทบตอเสรีภาพของบุคคล จะตองเปนไปตามกระบวนการท่ี
ถูกตอง2

๓ 
 หลักการและแนวคิดเรื่อง The Rule of Law หรือหลักนิติธรรมนี้ไดถูกนําไปใชกันอยาง
แพรหลายในแทบจะทุกประเทศ เพราะเชื่อวาจะนํามาซ่ึงความม่ันคง ความปลอดภัย  ความ
เจริญรุงเรือง และความสงบรมเย็น จึงเปนท่ีถูกอัธยาศัยท่ัวไปอยางรวดเร็ว แมแตรัฐบาลหรือ
ผูปกครองเองก็นิยมเพราะก็จะทําใหตนเองไดมีหลักประกันวาเม่ือลงจากอํานาจจะไมตองถูกไลลาหรือ
กลั่นแกลงท้ังในและนอกกระบวนการยุติธรรม สําหรับประเทศไทยตกลงท่ีจะใชคําวา "หลักนิติธรรม" 
ในความหมายของ The Rule of Law โดยเริ่มปรากฎในรัฐธรรมนูญแหงราชอาณาจักรไทย พ.ศ.
๒๕๕๐ มาตราท่ี ๓ วรรค ๒ ความวา "การปฏิบัติหนาท่ีของรัฐสภา คณะรัฐมนตรี ศาล รวมท้ังองคกร
ตามรัฐธรรมนูญและหนวยงานของรัฐตองเปนไปตามหลักนิติธรรม" นอกจากนี้ ยังนําเอา “หลักนิติ
ธรรม” ไปรวมอยูในหลักการพ้ืนฐานของธรรมาภิบาล  หรือ Good Governance ตามนัยของ
ระเบียบสํานักนายกรัฐมนตรีวาดวยการสรางระบบบริหารกิจการบานเมืองเเละสังคมท่ีดี พ.ศ. ๒๕๔๒ 
ซ่ึงไดอธิบายหลักการเบื้องตนของการสรางธรรมาภิบาลไว ดังนี้ 

๑) หลักนิติธรรม (The Rule of Law) คือ การปฏิบัติตามกฎหมาย กฎระเบียบตางๆ ซ่ึง
รวมถึงการไมเลือกปฏิบัติ การไมทําตามอําเภอใจ การไมละเมิดกฎหมาย เเละการไมละเมิด
สิทธิ ของผูอ่ืน 

๒) หลักคุณธรรม (Morality) คือ การยึดม่ัน ถือม่ันในคุณธรรม ความดีงาม ความถูกตองตาม
ทํานองคลองธรรม รวมถึงมีความซ่ือสัตยจริงใจ เเละยึดม่ันในความสุจริต คุณธรรมเปน
แนวทางท่ีถูกตองในการดําเนินชีวิตท้ังความประพฤติและจิตใจ 

๓) หลักความโปรงใส (Accountability) คือ ความถูกตองชัดเจน ปฏิบัติตามหลักการท่ีควรจะ
เปน รวมถึงการสรางความไววางใจซ่ึงกันเเละกัน มีกระบวนการตรวจสอบความถูกตองได 
รวมท้ังการใหเเละรับขอมูลท่ีเปนจริง ตรงไปตรงมาทันเวลา 

๔) หลักการมีสวนรวม (Participation) คือ การใหโอกาส บุคคลท่ีเก่ียวของเขามามีสวนรวมใน
การตัดสินใจในเรื่องตางๆ ท่ีสําคัญรวมท้ังการเปดรับฟงความคิดเห็น เพ่ือรับคําเเนะนํา
มารวมวางเเผนเเละปฏิบัติใหบรรลุวัตถุประสงค 

                                                           
๓ ศาสตราจารย ดร.บวรศักดิ์ อุวรรณโณ, บทความเรื่องหลักนิติธรรมกับการปกครองในระบอบ
ประชาธิปไตย, หนังสือ รพี’51,หนา 25  



๓ 

 

 

 

๕) หลักความรับผิดชอบ (Responsibility) คือ ความรับผิดชอบในงานของตน ความรับผิดชอบ
ตอการกระทําของตนเอง รวมถึงการตระหนักเเละสํานึกในสิทธิเเละหนาท่ี 

๖) หลักความคุมคา (Cost–Effectiveness or Economy) คือการบริหารจัดการใหเกิด
ประโยชนสูงสุด 
 
หลักนิติธรรมและหลักธรรมาภิบาลในสวนท่ีเก่ียวของกับตลาดหลักทรัพย โดยคณะกรรมการ

ตลาดหลักทรัพยในฐานะของผูทําหนาท่ีกํากับดูแล มุงหวังใหกลุมตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย
ปฏิบัติตามหลักการกํากับดูแลกิจการท่ีดีไดตามมาตรฐานสากล โดยในท่ีนี้ใชหลักการกํากับดูแล
กิจการท่ีดีของ The Organisation for Economic and Co-operation (OECD) เปนแนวทางหลัก 
และใชหลักการกํากับดูแลกิจการท่ีดีสําหรับบริษัทจดทะเบียนเปนสวนประกอบ เพ่ือการเปนองคกร
ท่ีนาเชื่อถือ มีความโปรงใสในการปฏิบัติงาน เพ่ิมขีดความสามารถในการแขงขันของกิจการ และเปน
ตัวอยางท่ีดีใหแกองคกรอ่ืนในตลาดทุนไทย คณะกรรมการตลาดหลักทรัพยไดอนุมัตินโยบายการ
กํากับดูแลกิจการฉบับนี้ เพ่ือใหมีความชัดเจนในการสื่อสารถึงแนวทางในการปฏิบัติงานของกรรมการ 
ผูบริหาร และพนักงานของกลุมตลาดหลักทรัพย ซ่ึงแบงเปน ๓ หมวด ไดแก3๔ 
  
  
 

๑. บทบาทของผูมีสวนไดเสีย  
คณะกรรมการตลาดหลักทรัพยฯ ยึดม่ันดําเนินงานดวยความรับผิดชอบและกํากับดูแลใหการ
ดําเนินงานของกลุมตลาดหลักทรัพยฯ มีความโปรงใส และเปนธรรมตอผูมีสวนไดเสียทุกกลุม 
โดยมีแนวทางในการปฏิบัติตอผูมีสวนไดเสียทุกกลุม  
 

๒. การเปดเผยขอมูลและความโปรงใส  
ตลาดหลักทรัพยฯ ไดจัดใหมีชองทางการสื่อสารท่ีหลากหลายและมีประสิทธิภาพอันจะชวย
ใหสามารถสื่อสารขอมูลสําคัญไปยังผูมีสวนไดเสียทุกกลุมไดอยางท่ัวถึง และรวดเร็ว โดย
คํานึงถึงความเหมาะสมในการรับรูขอมูลของผูมีสวนไดเสียแตละกลุม  นอกจากนี้ ในการ
ดําเนินกิจการของกลุมตลาดหลักทรัพยฯ  อาทิ การพัฒนาสินคาและบริการ การออกหรือ
ปรับปรุงกฎระเบียบ จะมีการศึกษาผลดีผลเสียของการดําเนินการดังกลาว ตลอดจนรับฟง
ความคิดเห็นหรือขอเสนอแนะจากผูมีสวนไดเสีย  
 

๓. บทบาทและความรับผิดชอบของคณะกรรมการ  
การดําเนินงานของตลาดหลักทรัพยฯ จะมีการปฏิบัติตามท่ีพระราชบัญญัติหลักทรัพยฯ และ
กฎหมายท่ีเก่ียวของอยางเครงครัด  ท้ังนี้ คณะกรรมการตลาดหลักทรัพยฯ มีอํานาจหนาท่ี

                                                           
๔ นโยบายการกํากับดูแลกิจการและจรรยาบรรณกลุมตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ฉบับป 
2560 



๔ 

 

 

 

วางนโยบายกํากับดูแลและควบคุมการดําเนินงานของตลาดหลักทรัพยฯ และปฏิบัติการอ่ืน
ใดเพ่ือใหเปนไปตามพระราชบัญญัติหลักทรัพยฯ โดยผูจัดการตลาดหลักทรัพยฯ มีหนาท่ี
บริหารกิจการของตลาดหลักทรัพยฯ ใหเปนไปตามนโยบายและระเบียบขอบังคับของตลาด
หลักทรัพยฯ และมติของคณะกรรมการตลาดหลักทรัพยฯ   

นอกจากนี้ เพ่ือธํารงไวซ่ึงความไววางใจของสาธารณชนในการทําหนาท่ีเปนศูนยกลางการซ้ือ
ขายหลักทรัพย โดยมีหนาท่ีหลักในการดูแลใหเกิดการซ้ือขายหลักทรัพยท่ีถูกตอง เท่ียงตรง และ
โปรงใส  ตลาดหลักทรัพยจึงกําหนดขอปฏิบัติเปนจรรยาบรรณไวใหกรรมการ อนุกรรมการ 
ผูเชี่ยวชาญ ท่ีปรึกษา และพนักงานของตลาดหลักทรัพยและบริษัทยอย ยึดถือเพ่ือเปนหลักการและ
คุณธรรมประจําใจในการปฏิบัติงานประกอบไปดวย ดังนี้ 

๑. จรรยาบรรณในการดําเนินกิจการ 
๒. จรรยาบรรณของกรรมการ อนุกรรมการ ผูเชี่ยวชาญ และท่ีปรึกษา 
๓. จรรยาบรรณของพนักงาน 

หลักการกํากับดูแลกิจการที่ดีสําหรับบริษัทจดทะเบียน  Corporate Governance 
Code (CG Code) 
  
 ฉบับนี้ เพ่ือเปนหลักปฏิบัติ ใหคณะกรรมการบริษัท ซ่ึงเปนผูนําหรือผูรับผิดชอบสูงสุดของ
องคกร นําไปปรับใชในการกํากับดูแลใหกิจการ มีผลประกอบการท่ีดีในระยะยาว นาเชื่อถือสําหรับผู
ถือหุนและผูคนรอบขางเพ่ือประโยชนในการสรางคุณคาใหกิจการอยางยั่งยืน ตรงตามความมุงหวัง
ของท้ังภาคธุรกิจ ผูลงทุน ตลอดจนตลาดทุนและสังคมโดยรวม โดยสาระสําคัญประกอบไปดวยหลัก
ปฏิบัติสําคัญ ๘ ประการ ดังนี้4๕ 
หลักปฏิบัติ ๑  ตระหนักถึงบทบาทและความรับผิดชอบของคณะกรรมการในฐานะผูนําองคกร 
  ท่ีสรางคุณคาใหแกกิจการอยางยั่งยืน (Establish Clear Leadership Role and 
  Responsibilities of the Board) 
หลักปฏิบัติ ๒  กําหนดวัตถุประสงคและเปาหมายหลักของกิจการท่ีเปนไปเพ่ือความยั่งยืน 
  (Define Objectives that Promote Sustainable Value Creation) 
หลักปฏิบัติ ๓  เสริมสรางคณะกรรมการท่ีมีประสิทธิผล (Strengthen Board Effectiveness) 
หลักปฏิบัติ ๔  สรรหาและพัฒนาผูบริหารระดับสูงและการบริหารบุคลากร (Ensure Effective 
  CEO and People Management) 
หลักปฏิบัติ ๕  สงเสริมนวัตกรรมและการประกอบธุรกิจอยางมีความรับผิดชอบ (Nurture  
  Innovation and Responsible Business) 
หลักปฏิบัติ ๖  ดูแลใหมีระบบการบริหารความเสี่ยงและการควบคุมภายในท่ีเหมาะสม 
  (Strengthen Effective Risk Management and Internal Control) 
หลักปฏิบัติ ๗  รักษาความนาเชื่อถือทางการเงินและการเปดเผยขอมูล 
                                                           
๕ หลักการกํากับดูแลกิจการท่ีดีสําหรับบริษัทจดทะเบียน ป 2560 
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  (Ensure Disclosure and Financial Integrity) 
หลักปฏิบัติ ๘  สนับสนุนการมีสวนรวมและการสื่อสารกับผูถือหุน 
  (Ensure Engagement and Communication with Shareholders) 
 

ภาพรวมตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
 
 ตลาดทุนไทยมีจุดเริ่มตนจากการประกาศใชแผนพัฒนาเศรษฐกิจและสังคมแหงชาติฉบับท่ี ๑ 
(พ.ศ. ๒๕๐๔ – ๒๕๐๙) เพ่ือรองรับการเติบโตและสงเสริมความม่ันคงทางเศรษฐกิจและพัฒนา
คุณภาพชีวิตของประชาชน ตอมา แผนพัฒนาเศรษฐกิจและสังคมแหงชาติฉบับท่ี ๒ (พ.ศ. ๒๕๑๐ – 
๒๕๑๔) ไดเสนอใหมีการจัดตั้ง ตลาดหลักทรัพยเพ่ือใหมีบทบาทสําคัญในการเปนแหลงระดมเงินทุน 
เพ่ือสนับสนุนการพัฒนาเศรษฐกิจและอุตสาหกรรมของประเทศ ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย จึง
ไดเริ่มเปดดําเนินการเปนครั้งแรก ท่ีอาคารศูนยการคาสยาม เม่ือวันท่ี ๓๐ เมษายน ๒๕๑๘ ปจจุบัน
ไดยายมา ณ อาคารตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยแหงใหม ถ. รัชดาภิเษก เขตดินแดง  
 ในดานการกํากับดูแลตลาดหลักทรัพย เปนไปตามพระราชบัญญัติหลักทรัพยและตลาด
หลักทรัพย พ.ศ. ๒๕๓๕ กําหนดใหการดําเนินงานของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย อยูภายใต
การกํากับดูแลของคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย (ก.ล.ต.) ซ่ึงเปนผูกําหนด
นโยบายและควบคุมการดําเนินงานของตลาดหลักทรัพย บทบาทสําคัญของตลาดหลักทรัพยตาม
พระราชบัญญัติฉบับนี้ กําหนดใหทําหนาท่ีเปนศูนยกลางการซ้ือขายหลักทรัพยจดทะเบียน และ
พัฒนาระบบตางๆ ท่ีจําเปนเพ่ืออํานวยความสะดวกในการซ้ือขายหลักทรัพย ดําเนินธุรกิจใดๆ ท่ี
เก่ียวของกับการซ้ือขายหลักทรัพย เชน การทําหนาท่ีเปนสํานักหักบัญชี (Clearing House) ศูนยรับ
ฝากหลักทรัพย นายทะเบียนหลักทรัพย จึงเห็นไดวา ตลาดหลักทรัพยฯ มีบทบาทสําคัญยิ่งตอการ
พัฒนาระบบเศรษฐกิจไทย โดยเปนกลไกและชองทางระดมทุนของผูประกอบการธุรกิจใหสามารถ
เขาถึงแหลงเงินทุน อีกท้ังเปนชองทางการออมและสรางดอกผลจากการลงทุนของประชาชน 
ตลอดจนเปนแหลงความรูเรื่องการเงินการลงทุนของผูลงทุน เยาวชน และประชาชนท่ัวไป 5

๖ 
 ภาพรวมของตลาดทุนไทยท้ังสองตลาดไมวาจะเปนตลาดหลัก (Stock Exchange of 
Thailand : SET) หรือตลาดรอง (Market for Alternative Investment : mai) ในชวง ๔ ปหลังมา
นี้ มีการเติบโตข้ึนไมมากนัก สะทอนจากมูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาดท่ีเติบโตเปน ๑๗.๕๘ ลาน
ลานบาท จาก ๑๓.๘๕  ลานลานบาท หรือคิดเปนอัตราเติบโตเฉลี่ยเพียงปละ ๖.๗% หากเม่ือเทียบ
กับชวง ๕ ปกอนหนานั้นท่ีมีอัตราการเติบโตถึงปละกวา ๑๘% สวนตลาดหุน mai นั้น แทบจะไมมี
การเติบโตเลย มูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาดคงอยูท่ีระดับ ๓ แสนลานบาทเทานั้น แตกระนั้นมูลคา
ตลาดโดยรวมของไทยก็เปนรองเฉพาะสิงคโปรเทานั้น ในแถบภูมิภาคนี้ ท้ังนี้ การเติบโตสวนใหญเปน
ผลจากการเพ่ิมของราคาหุนเดิมมากกวาจํานวนหุนท่ีเขาจดทะเบียนใหม กลาวคือ มูลคาหลักทรัพย
ตามราคาตลาดของ SET เพ่ิมข้ึน ๓.๗๓ ลานลานบาท ใน ๔ ปท่ีผานมา ในขณะท่ีการระดมทุนผาน 
(initial public offering: IPO) และ (Secondary Offering : SO ในป ๒๕๖๐ มีมูลคาเพียง ๒.๖๕ 

                                                           
๖ https://www.set.or.th/th/about/overview/history_p1.html 
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แสนลานบาท ซ่ึงมีบริษัทเขาจดทะเบียนหลักทรัพยใหม IPO โดยเฉลี่ยตอปเพียง ๓% เทานั้น นับถึง
ปจจุบันมีบริษัทจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพยหลักอยูท่ี ๕๓๘ บริษัท สวนตลาด mai มีบริษัทเขาจด
ทะเบียนเพ่ิมข้ึนเฉลี่ยปละ ๑๒% มาอยูท่ี ๑๕๐ บริษัท ในขณะท่ีสิงคโปรมีบริษัทจดทะเบียนรวม
ท้ังสิ้น ๗๕๐ บริษัท และสูงท่ีสุดใน Asia คืออินเดีย มีบริษัทจดทะเบียนท้ังสิ้น ๓,๘๗๘ บริษัท 
 ตลาดหลักทรัพยจําแนกออกไดเปน ๘ หมวดธุรกิจ ซ่ึงมีสัดสวนมูลคาตลาดในแตละหมวด
ธุรกิจ (Market Capitalization Weight) ตามลําดับ ดังนี้ ทรัพยากร (๒๒%), บริการ (๒๔%), ธุรกิจ
การเงิน (๑๖%), อสังหาริมทรัพยและกอสราง (๑๕%), เทคโนโลยี (๙%), สินคาอุตสาหกรรม (๖%), 
เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร (๖%), สินคาอุปโภคบริโภค (๑%) สําหรับคา P/E๗ ในอนาคตหรือ 
Forward P/E ท่ีเปนตัวบงชี้ราคาตลาดหุนโดยรวมในประเทศนั้นวาแพงหรือไม พบวาขอมูลลาสุดของ
เดือนมกราคม ๒๕๖๑ คาเฉลี่ย ๙ ประเทศใน Asia อยูท่ี ๑๕.๒๖ ในขณะท่ีประเทศไทยอยูท่ี ๑๖.๖๐ 
และสูงกวาเล็กนอยเม่ือเทียบเฉพาะประเทศในแถบ Asian แตกระนั้น มูลคาซ้ือขายหลักทรัพยไทยก็
ยังเติบโตอยางกาวกระโดดในชวงทศวรรษท่ีผานมา โดยมูลคาซ้ือขายหลักทรัพย เฉลี่ยตอวันระหวาง 
๒๕๕๗ – ๒๕๖๐ อยูท่ี ๔๕,๑๕๐ ลานบาท ใกลเคียงระดับของตลาดหลักทรัพยสิงคโปร หรือเพ่ิมข้ึน
กวาสองเทาตัวจากเดิมท่ี ๑๗,๐๐๐ ลานบาท ในชวงป ๒๕๕๑ – ๒๕๕๓ สวนสําคัญประการหนึ่งเปน
ผลจากการเปดเสรีคาธรรมเนียมซ้ือขายหลักทรัพย ซ่ึงเริ่มทยอยเปดเสรีตั้งแตป ๒๕๕๓ เปนตนมา  

                                                           
๗ คา P/E หรือ Price to Earnings Ratio (เรียกสั้นๆ คือ P/E Ratio) เปนอัตราสวนระหวางราคาหุน
ปจจุบันเทียบกับกําไรตอหุน (EPS)  
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ตารางสรุปภาวะตลาดหลักทรัพย SET 
 
 

2557 2558 2559 2560 

ดัชนีตลาด SET - ปด 1,497.67 1,288.02 1,542.94 1,753.71 
อัตราเงินปนผลตอบแทนของตลาด 
(%) 2.94 3.36 3.04 2.7 

มูลคาการซื้อขายหมุนเวียน         

  - ปริมาณ (ลานหุน) 2,771,230.00 2,487,472.00 2,670,287.00 2,296,431.00 

  - มูลคา (ลานบาท) 10,193,179.07 9,997,371.75 12,259,772.49 11,652,311.48 

มูลคาการซื้อขายหมุนเวียนเฉลี่ยตอวัน         

  - ปริมาณ (ลานหุน) 11,311.14 10,236.51 10,943.80 9,411.60 

  - มูลคา (ลานบาท) 41,604.81 41,141.45 50,244.97 47,755.37 

บริษัทท่ีเขาจดทะเบียนใหม 17 23 11 22 

จํานวนบริษัทจดทะเบียน 502 517 522 538 

มูลคาหลักทรัพย         

  - ตามราคาพาร (ลานบาท) 2,771,761.65 3,009,960.15 3,110,781.77 3,160,277.48 

  
- ตามราคาตลาด (ลาน
บาท) 13,856,283.31 12,282,754.70 15,079,272.11 17,587,433.31 
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ตารางสรุปภาวะตลาดหลักทรัพย mai 
 
   2557 2558 2559 2560 
ดัชนีตลาด mai - ปด 700.05 522.62 616.27 540.37 
อัตราเงินปนผลตอบแทนของตลาด (%) 0.87 1 1.24 1.42 
มูลคาการซื้อขายหมุนเวียน         
  - ปริมาณ (ลานหุน) 379,572.00 322,387.00 257,756.00 284,389.00 
  - มูลคา (ลานบาท) 946,111.84 768,097.75 556,486.51 575,436.58 
มูลคาการซื้อขายหมุนเวียนเฉลี่ยตอวัน         
  - ปริมาณ (ลานหุน) 1,549.28 1,326.70 1,056.38 1,165.53 
  - มูลคา (ลานบาท) 3,861.68 3,160.90 2,280.68 2,358.35 
บริษัทท่ีเขาจดทะเบียนใหม 20 13 13 17 
จํานวนบริษัทจดทะเบียน 111 122 134 150 
มูลคาหลักทรัพย         
  - ตามราคาพาร (ลานบาท) 63,712.90 83,148.05 88,170.91 102,653.33 
  - ตามราคาตลาด (ลานบาท) 383,075.24 323,478.44 425,364.18 338,836.35 

 
 
 มูลคาการซ้ือขายหลักทรัพยเฉลี่ยตอวันรวมของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยมีมูลคาสูง
ท่ีสุดในภูมิภาคอาเซียนตอเนื่องเปนปท่ีหา โดยอยูท่ีระดับ ๕๒,๕๒๖ ลานบาทตอวัน เพ่ิมข้ึนจากป 
๒๕๕๘ ๑๘.๕๖% ท้ังนี้ การซ้ือขายหลักทรัพยรวมแยกตามประเภทผูลงทุนในป ๒๕๕๙ ประกอบดวย 
๑) ผูลงทุนบุคคลในประเทศมีมูลคาซ้ือขายเฉลี่ยตอวันอยูท่ี ๒๘,๒๖๕ ลานบาท เพ่ิมข้ึน ๗.๗๕% จาก
ปกอนหนา ๒) ผูลงทุนตางประเทศมีมูลคาการซ้ือขายเฉลี่ยตอวันอยูท่ี ๑๓,๔๓๓ ลานบาท เพ่ิมข้ึน 
๓๖.๖๐% จากปกอนหนา ๓) กลุมผูลงทุนสถาบันในประเทศมีมูลคาซ้ือขายเฉลี่ยตอวันอยูท่ี ๕,๓๐๔ 
ลานบาทเพ่ิมข้ึน ๒๗.๕๑% และ ๔) กลุมบัญชีบริษัทหลักทรัพยมีมูลคาการซ้ือขายเฉลี่ยตอวันอยูท่ี 
๕,๕๒๓ ลานบาท เพ่ิมข้ึน ๓๕.๔๗% 
 เม่ือพิจารณาจากสัดสวนมูลคาการซ้ือขายรวมในป ๒๕๕๙ พบวา ผูลงทุนภายในประเทศ
ยังคงมีสัดสวนมูลคาการซ้ือขายสูงสุดท่ี ๕๓.๘๑% ของมูลคาการซ้ือขายท้ังหมด ขณะท่ีผูลงทุน
ตางประเทศมีสัดสวนมูลคาการซ้ือขายอยูท่ี ๒๕.๕๗% กลุมผูลงทุนสถาบันในประเทศมีสัดสวน การ
ซ้ือขายอยูท่ี ๑๐.๑๐% และกลุมบัญชีบริษัทหลักทรัพยมีสัดสวนมูลคาการซ้ือขายอยูท่ี ๑๐.๕๒% 
ดานผูลงทุน ในป ๒๕๕๙ จํานวนบัญชีซ้ือขายหลักทรัพยและมูลคาซ้ือขายยังคงเพ่ิมข้ึนอยางตอเนื่อง 
โดยบัญชีซ้ือขายหลักทรัพย ณ สิ้นป ๒๕๕๙ มีจํานวนท้ังสิ้น ๑,๓๕๕,๖๖๔ ราย เพ่ิมข้ึน ๘.๘๙% จาก
สิ้นป ๒๕๕๘ โดยในป ๒๕๕๙ มีมูลคาการซ้ือขายเฉลี่ยตอบัญชีอยูท่ีระดับ ๓.๒๗ ลานบาท การซ้ือ
ขายของผูลงทุนบุคคลผานการซ้ือขายทางอินเทอรเน็ตมีธุรกรรมปรับเพ่ิมข้ึนเชนกัน โดยจํานวนบัญชี
ซ้ือขายหลักทรัพยทางอินเทอรเน็ตอยู ท่ี ๑,๑๘๘,๖๕๖ ราย โดยสัดสวนมูลคาการซ้ือขายทาง



๙ 

 

 

 

อินเทอรเน็ต อยูท่ี ๓๔.๙๑% ของมูลคาการซ้ือขายรวมท้ังตลาด ซ่ึงคิดเปน ๖๔.๘๗% ของมูลคาการ
ซ้ือขายรวมของผูลงทุนภายในประเทศ7

๘ 
 

ปญหาของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย 
 
 แมวาตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยพยายามวางแนวทางใหฝายบริหารและพนักงาน
ปฏิบัติตามหลักการกํากับดูแลกิจการท่ีดี และใชหลักการกํากับดูแลกิจการท่ีดีสําหรับบริษัทจด
ทะเบียนมาเปนสวนประกอบ เพ่ือใหเปนองคกรท่ีนาเชื่อถือ มีความโปรงใสในการปฏิบัติงาน เพ่ิมขีด
ความสามารถในการแขงขันของกิจการ และหวังวาจะเปนตัวอยางท่ีดีใหแกองคกรอ่ืนในตลาดทุนไทย
ก็ตาม อยางไรก็ตาม ปญหาการฉอฉล การคดโกง การหลอกลวง การบิดเบือนขอเท็จจริงในตลาด
หลักทรัพย ก็ยังคงเกิดข้ึนอยูตลอดเวลา ไมสามารถขจัดใหหมดสิ้นไปไดสักที และนับวันมูลคาความ
เสียหายตอตลาดหลักทรัพย ก็จะยิ่งเพ่ิมสูงข้ึนตามขนาดมูลคาตลาดและ Gross Domestic 
Product๙ ของประเทศ ปญหามากมายเหลานี้ ลวนเกิดมาจากการขาดหลักนิติธรรมในองครวมและ
หลักธรรมาภิบาลของผูบริหารบริษัทจดทะเบียนเหลานั้น แตปญหาท่ีสําคัญเหลานี้กับถูกฉาบทาไว
ดวยความสําเร็จอันฉาบฉวยของตลาดหลักทรัพยท่ีเติบโตข้ึนทุกวัน 
 ปญหาเหลานี้ฝงรากอยูในตลาดหลักทรัพยมาเปนเวลานานและจะยิ่งเพ่ิมพูนมากข้ึนไปตาม
การเติบโตของตลาด แนวทางการแสวงหาและลงโทษผูกระทําผิดในตลาดหลักทรัพย ยังขาด
ประสิทธิภาพและประสิทธิผลอยูพอสมควร จึงไมเปนท่ียําเกรงของกลุมผูกระทําความผิดในแตละยุค
สมัย แนวทางการแสวงหาผูกระทําความผิดเริ่มตนท่ีเม่ือมีเหตุสงสัยวาอาจมีการกระทําความผิด 
สํานักงาน ก.ล.ต. หนวยงานท่ีทําหนาท่ีกํากับดูแล จะรวบรวมขอเท็จจริงและพยานหลักฐานให
เพียงพอตอการพิจารณา ซ่ึงโดยปกติจะเปดโอกาสใหผูตองสงสัยไดชี้แจงหรือโตแยงและแสดง
พยานหลักฐานของตน กอนท่ีจะพิจารณาดําเนินการอยางใดอยางหนึ่ง  เวนแตกรณีท่ีมีเหตุจําเปน
หรือเหตุสมควร เชน หากไมรีบดําเนินการ อาจกอใหเกิดความเสียหายอยางรายแรงหรือกระทบตอ
ประโยชนสาธารณะ หรือกรณีท่ีการใหผูกระทําความผิดชี้แจงไมสามารถกระทําไดโดยสภาพ เปนตน 
เม่ือสํานักงาน ก.ล.ต. พิจารณาแลวเห็นวา พยานหลักฐานท่ีรวบรวมไดมีน้ําหนักเพียงพอท่ีจะบังคับใช
กฎหมายกับผูกระทําความผิด สํานักงาน ก.ล.ต. มีชองทางในการบังคับใชกฎหมายดังนี้ (๑) การ
ดําเนินการทางปกครอง (Administrative Actions), (๒) การดําเนินการทางอาญา (Criminal 
Actions) หรือ (๓) การดําเนินการทางแพง (Civil Actions)๑๐   
 จากการเปดเผยขอมูลการบังคับใชกฎหมาย ของ ก.ล.ต. ในชวงครึ่งปของ ๒๕๖๐ ซ่ึงถือเปน
ปแรกท่ีเริ่มประกาศใชการดําเนินคดีดวยมาตรการลงโทษทางแพง ซ่ึงพบวามีจํานวนคดีลงโทษทาง
แพงแลว  ๔  คดี  จํานวนผูกระทําความผิด ๑๐  ราย ซ่ึงมี มูลคาค าปรับทางแพงประมาณ 
๑๓,๙๕๗,๗๑๒ ลานบาท และชดใชเงินเทาผลประโยชนท่ีไดรับ ๙,๑๐๔,๓๒๐ ลานบาท ในสวนการ

                                                           
๘ สรุปภาวะตลาดหลักทรัพย, รายงานประจําป 2559 ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
๙ GDP (Gross Domestic Product) หรือ ผลิตภัณฑมวลรวมของประเทศ 
๑๐ http://www.sec.or.th/TH/Enforcement/Pages/Introduction.aspx 



๑๐ 

 

 

 

ดําเนินคดีอาญานั้น มีการเปรียบเทียบปรับท้ังหมดประมาณ ๖๔ ขอหา โดยมีจํานวนผูถูกกลาวหา 
๔๓ ราย หรือคิดเปนมูลคาจํานวนเงินคาปรับ ๙,๙๖๙,๒๒๐ บาท ขณะท่ีสวนของการดําเนินการทาง
บริหาร พบวามีการสั่งพักงานรวมท้ังหมด ๖ ราย โดยแบงออกเปนสวนการพักงานผูแนะนําการลงทุน
จํานวน ๕ ราย และผูบริหาร ๑ ราย นอกจากนี้ยังมีการรับเรื่องรองเรียนในชวงท่ีผานมากวา ๑๓๙ 
เรื่อง ซ่ึงแบงออกเปนเรื่องรองเรียนการปฏิบัติหนาท่ีของผูบริหารหรือกรรมการบริษัทจดทะเบียนมาก
ท่ีสุด ๓๒ เรื่อง รวม ๑๑ บริษัท รองลงมาเปนเรื่องรองเรียนบริษัทผูออกหลักทรัพยหรือบริษัทจด
ทะเบียน ๒๗ เรื่อง รวม ๑๙ บริษัท, เรื่องการประกอบธุรกิจหลักทรัพย ๑๕ เรื่อง, การข้ึนเครื่องหมาย
บนกระดานซ้ือขาย ๑๐ เรื่อง, การประชุมผูถือหุน ๙ เรื่อง และอ่ืนๆ ๔๖ เรื่อง อยางไรก็ตามเรื่อง
รองเรียนท้ังหมดมีจํานวนเรื่องท่ียุติแลว ๑๐๐ เรื่อง และเรื่องท่ีอยูระหวางดําเนินการอยูราว ๓๙ เรื่อง
10

๑๑  
  เปนท่ีรับรูกันดีวาการดําเนินการของสํานักงาน ก.ล.ต. และตลาดหลักทรัพยนั้นไมสามารถ
เขาไปแกไขปญหาการฉอฉลหรือลดสถิติของการกออาชญากรรมทางการเงินท่ีเพ่ิมข้ึนในแตละปลงได 
ท้ังท่ี มีความพยายามท่ีจะปรับแกกฎหมายเพ่ือเพ่ิมโทษผูเก่ียวของกับการกระทําความผิดมาหลายครั้ง 
แตตนตอท่ีแทจริงของปญหานาจะอยูกระบวนการตรวจสอบหรือการแสวงหาขอเท็จจริง ของการ
กระทําความผิดนั้นมากกวา ท่ีตองรูเทาทันกลโกงของบุคคลท่ีเก่ียวของเหลานั้น มีความกระตือรือรน 
(Proactive) ในการรวบรวมขอมูลท่ีเก่ียวของ และมีความเปนมืออาชีพและมีความเชี่ยวชาญในการ
อานรูปแบบการกออาชญากรรมทางการเงินท่ีพัฒนาข้ึนในหลากหลายวิธีไดชัดเจน และสามารถ
แสวงหารองรอยหรือหลักฐานจากสวนงานท่ีเก่ียวของมาดําเนินการไดอยางทันทวงที และท่ีสําคัญตอง
ยึดหลักนิติธรรมอยางเครงครัด โดยเฉพาะหลักท่ีวา “บุคคลทุกคนเสมอภาคกันในสายตาของ
กฎหมาย กลาวคือ ไมมีบุคคลใดอยูเหนือกฎหมายหรืออภิสิทธิ์ใดๆ ท้ังสิ้น ไมวาบุคคลนั้นจะเปนใคร มี
สถานะอยางไร ยอมอยูภายใตกฎหมายของแผนดินและอยูในอํานาจของศาลยุติธรรมตามปกติ” 
 จากขอมูลสรุปสภาวะการลงทุนในตลาดหลักทรัพยจะเห็นไดวากลุมผูลงทุนบุคคลในประเทศ
มีมูลคาซ้ือขายเฉลี่ยตอวันสูงสุดกวาทุกกลุม โดยบัญชีซ้ือขายหลักทรัพย ณ สิ้นป ๒๕๕๙ มีจํานวน
ท้ังสิ้น ๑.๓๕ ลานราย และเปนการลงทุนผานทางอินเทอรเน็ตมากถึง ๑.๑๘ ลานบัญชี ทุกคนลวนมี
เปาหมายแสวงหาความร่ํารวยจากการลงทุน แตสวนใหญมักกลายเปนเหยื่อของกลุมมิจฉาชีพ และ
ตองนําเงินออมท่ีสะสมไวท้ังชีวิตมาท้ิงในตลาดหลักทรัพย หลายคนตองหมดเนื้อหมดตัวและตองออก
จากตลาดหลักทรัพยไปอยางจําใจ ตลาดหลักทรัพยสามารถเนรมิตความร่ํารวยไดจริง แตสิทธิการ
กอบโกยความม่ันค่ัง กลับจํากัดอยูเฉพาะคนบางกลุมเทานั้น พฤติกรรมความผิดในตลาดหลักทรัพย 
เกิดข้ึนตอเนื่องและยาวนาน นับแตกอตั้งตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย แตปจจุบัน การกอ
อาชญากรรมทางการเงินไดพัฒนาไปจากรูปแบบเดิมๆ อยางการปนหุน การใชบัญชีผู อ่ืนซ้ือขาย
หลักทรัพย การซ้ือขายหลักทรัพยโดยอาศัยขอมูลภายใน ซ่ึงรูปแบบเดิมๆ เหลานี้เปนการกระทําผิดท่ี
ชัดเจนตาม พ.ร.บ. หลักทรัพยฯ แตรูปแบบการกระทําผิดบางอยางท่ีตลาดหลักทรัพยไมสามารถจับ
ไดไลทัน หรือท้ังๆ ท่ีรูวามีการฉอฉลข้ึนก็ไมสามารถท่ีจะหาหลักฐานหรือเอาขอกฎหมายใดมาบังคับ

                                                           
๑๑ ก .ล .ต .  โชวสถิติการบังคับใชกฎหมาย ,  ประชาชาติธุ ร กิจ 4 ส .ค .  2560, 
https://www.prachachat.net/finance/news-16610 



๑๑ 

 

 

 

ใชไดโดยตรง เปนเหตุใหผูบริหารบริษัทหลายแหงยังคงแสวงหาผลประโยชนโดยมิชอบไดตอไปโดยไม
เกรงกลัวกฎหมาย  
 อยางกรณี การใชตลาดหลักทรัพยเปนแหลงฟอกเงินจากแหลงรายไดท่ีไดมาโดยมิชอบ หรือ
การใชตลาดเปนท่ีไซฟอนเงินออกไปสูกระเปาผูบริหารดวยการเพ่ิมทุนบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย หลายครั้ง เพราะถาบริษัทประกาศเพ่ิมทุน ในราคาท่ีไมสูงเกินไป ผูถือหุนรายยอยมัก
รักษาสิทธิ ยอมควักเงินเพ่ิมทุน การเพ่ิมทุนจึงเปนกลไกสําคัญในการสูบเงินจากนักลงทุนรายยอย เม่ือ
เพ่ิมทุนสําเร็จ เงินท่ีผูถือหุนอัดใสลงไป จะถูกนําไปซ้ือทรัพยสิน ขยายโครงการลงทุน ตั้งบริษัทลูก 
ปลอยกูใหบริษัทในเครือ หรือซ้ือกิจการอ่ืนเปนวาเลน และซ้ือในราคาท่ีสูงเกินจริง ผลท่ีตามมาคือ 
ทรัพยสินท่ีซ้ือมาใหผลตอบแทนไมคุม บางกรณีตองขายทรัพยสินภายหลังในราคาท่ีขาดทุน เงินท่ี
ปลอยกูบริษัทลูก เกิดความเสียหาย ลงทายดวยผลประกอบการของบริษัท ขาดทุนอยางตอเนื่อง การ
เพ่ิมทุน ซ้ือทรัพยสิน จึงกลายเปนสูตรสําเร็จท่ีสามารถผองถายเงินของผูถือหุนอยางงายดาย หรือ
อยาง กรณีการจัดตั้งบริษัทตัวแทน (Dummy) ข้ึนมาขายสินคาและบริการใหบริษัทท่ีจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย โดยบริษัทตัวแทนเหลานี้มักจะมีผูถือหุนใหญเปนคนกลุมเดียวกัน สินคาหรือวัตถุดิบ
ท่ีขายให กับบริ ษัทนั้น ราคายอมสูงกวาทองตลาด ซ่ึงถือเปนการทํารายการท่ีเ ก่ียวโยงกัน 
(connected transaction)  
 หลายปท่ีผานมา มีปญหาเรื่องตั๋วบีอี หรือตั๋วแลกเงิน (Bill of Exchange หรือ B/E) เกิดข้ึน
บอยครั้งในตลาดหลักทรัพย ประเด็นของปญหาก็คือ ผูมีหนาท่ีจายเงินใหแกผูรับเงินในตั๋วหรือผูถือตั๋ว 
ไมสามารถชําระหนี้บางสวนหรือท้ังหมดเม่ือตั๋วครบกําหนด ซ่ึงอาจเกิดข้ึนจากเจาหนาท่ีบริษัท
หลักทรัพยจัดการกองทุนรวม (บลจ.) ท่ีขาดความสามารถและประสบการณในการวิเคราะหโอกาส
หรือความสามารถชําระหนี้ของผูออกตั๋ว คํานึงแตเรื่องรายไดท่ีมีโอกาสไดรับจากธุรกรรมประเภทนี้ 
หรือจากผูลงทุนเองท่ีขาดความรูความเขาใจความเสี่ยง คํานึงถึงแตผลตอบแทนท่ีดีกวาดอกเบี้ยเงิน
ฝากธนาคารและเชื่อในคําแนะนําของ บลจ. ท่ีขาดหลักธรรมาภิบาล และสุดทาย มาจากผูออกตั๋วท่ี
มองเพียงโอกาสไดกูยืมเงินท่ีตนทุนตํ่าโดยไมคํานึงถึงโอกาสหรือความสามารถชําระหนี้ หรือมีเจตนา
แฝงเพ่ือมุงหวังท่ีจะทําการฉอโกงเจาหนี้ เหตุการณเชนนี้เกิดข้ึนหลายรอบแลวในอดีต ปรากฏเปนขาว
อยูบอยๆ และมูลคาความเสียหายก็เพ่ิมมากข้ึนอยางนาตกใจ สงผลกระทบโดยรวมตอเศรษฐกิจของ
ประเทศ 
  
 

สรุป 
 
 การตรวจสอบการกระทําความผิดจากการแสวงหาประโยชนจากตลาดหลักทรัพยโดยมิชอบ 
และการลงโทษผูกระทําความผิดนั้นเปนเพียงการแกไขปญหาท่ีปลายเหตุ เพราะตนเหตุของปญหาท่ี
แทจริงนั้นอยูท่ีความบกพรองในหลักนิติธรรมและหลักธรรมาภิบาลของผูเก่ียวของในตลาดหลักทรัพย
โดยรวม ท้ังท่ีตลาดหลักทรัพยเองก็ไดวางหลักการกํากับดูแลกิจการท่ีดีและหลักการกํากับดูแลกิจการ
ท่ีดีสําหรับบริษัทจดทะเบียน  ไวเปนแนวทางใหผูบริหาร พนักงาน ของตลาดหลักทรัพย และ
กรรมการ ผูบริหาร บริษัทจดทะเบียน ประพฤติปฏิบัติเพ่ือมุงหวังจะใหตลาดทุนของประเทศนั้น



๑๒ 

 

 

 

เติบโตอยางมีคุณภาพและยั่งยืน เพ่ือแกไขปญหาท่ีกลาวถึงขางตน จะตองนําหลักนิติธรรม (Rule of 
Law) มาใชอยางเครงครัดในแงมุมของ ความศักดิ์สิทธิ์ของกฎหมายท่ี ทุกคนไมวาจะเปนประชาชน
ธรรมดาไปจนถึงผูมีอํานาจหรือมีอิทธิพลตองอยูภายใตกฎหมายเดียวกัน และความเสมอภาคภายใต
กฎหมายของเจาหนาท่ีและประชาชนภายใตศาลเดียวกัน รวมถึงกระบวนการยุติธรรม (due 
process of law) ท่ีตองเปนไปอยางเขมขน บนพ้ืนฐานของความเสมอภาคอยางเปนธรรม ปราศจาก
การใชอํานาจหรือดุลยพินิจตามอําเภอใจของเจาหนาท่ีตลอดกระบวนการยุติธรรม 
 สวนพัฒนาการของการแกปญหาอยางเปนรูปธรรม สํานักงาน ก.ล.ต. และตลาดหลักทรัพย
จะตองมีมาตรการเชิงรุกมากยิ่งข้ึนโดยเฉพาะในกระบวนการตรวจสอบเชิงลึกและหาพยานหลักฐาน
เพ่ิมเติม11

๑๒ ท่ีควรมีผูเชี่ยวชาญเฉพาะดานทําหนาท่ีรวบรวมขอมูลเพ่ือแสวงหาขอเท็จจริง พัฒนาระบบ
การจัดเก็บฐานขอมูลการเชื่อมโยงขอมูลและการวิเคราะหขอมูล (Big Data) ระหวางสวนงานท่ี
เก่ียวของอยางจริงจัง สามารถจับใหไดไลใหทันกลโกงทุกประเภทท่ีพัฒนาข้ึน ขจัดสิ่งเลวรายเหลานี้ให
พนไปจากตลาดทุน เพราะลําพังการโฆษณาถึงความสําเร็จของการเขามาลงทุนในตลาดหลักทรัพยท่ี
เกินจริง อยางเชนทุกวันนี้จนทําใหประชาชนหลงผิด คิดวาตลาดหุนเปนแหลงท่ีจะนํามาซ่ึงความ
ร่ํารวยภายในชั่วพริบตา โดยไมใหขอเท็จจริงอีกดานหนึ่งของตลาดทุนรวมท้ังหลักฐานและเสนทาง
การเอาตัวผูกระทําความผิดมาลงโทษนี้ ควรถูกนําไปสรางเปนองคความรูเพ่ือเปนกรณีศึกษาและสรุป
เปนขอมูลใหประชาชนเขาถึงไดงายมุงใหเกิดความรูความเขาใจ และเทาทันกิจกรรมตางๆ ของเหลา
มิจฉาชีพ หนาท่ีของตลาดหลักทรัพยไมใชเพียงแคสงเสริมใหคนเขามาลงทุนมากๆ และข้ึนเพียงแคคํา
เตือนวา “การลงทุนมีความเสี่ยง ผูลงทุนโปรดใชวิจารณญาณในการลงทุน”เทานั้น เพราะสุดทายแลว
เม่ือตลาดขาดภูมิคุมกันก็จะมีแตผูสูญเสียและเดินออกจากตลาดหลักทรัพยไป วัตถุประสงคหลักของ
การกอตั้งตลาดหลักทรัพยท่ีจะใหเปนแหลงระดมทุน เพ่ือพัฒนาคุณภาพชีวิตของประชาชน สนับสนุน
การพัฒนาเศรษฐกิจและอุตสาหกรรมของประเทศ ก็จะไมเกิดข้ึนอยางยั่งยืน หาก ก.ล.ต. และตลาด
หลักทรัพย ยังไมมีมาตรการปองปรามและเอาตัวผูกระทําความผิดมาลงโทษไดอยางจริงจัง ปลอยให
กลุมมิจฉาชีพ กลุมตางๆ แสวงหาผลประโยชนในรูปแบบตางๆ โดยมิชอบตอไป อีกไมนานตลาด
หลักทรัพยจะพังครืนลงมากลายเปนหายนะครั้งใหญอีกครั้งหนึ่งของประเทศไทยและประเทศ
ขางเคียงอยางหลีกเลี่ยงไมได 

                                                           
๑๒ ข้ันตอนการตรวจสอบและชองทางในการบังคับใชกฎหมาย,                
    http://www.sec.or.th/TH/Enforcement/Documents/flowchart_enforcement.pdf 
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