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บทที่ 1 

บทนำ 

 

1.1 ความเป็นมาและความสำคัญของปัญหา 

บริษัทจำกัดเป็นองค์กรธุรกิจที่จัดตั้งขึ้นเพ่ือแยกและจำกัดความรับผิดของผู้ถือหุ้นออกจากตัวบุคคลซึ่ง

เป็นเจ้าของบริษัท (Limit Liability) และมีส่วนช่วยในการพัฒนาเศรษฐกิจในประเทศไทยเป็นอย่างมาก โดยใน

แต่ละปีจะมีการจดทะเบียนจัดตั้งบริษัทกับกรมพัฒนาธุรกิจการค้า กระทรวงพาณิชย์ ประมาณ 60,000 ถึง 

70,000 บริษัท ต่อปี และในปี 2562 มีการจดทะเบียนจัดตั้งบริษัทถึง 71 ,485 บริษัท ซึ่งคิดเป็นมูลค่าทุนจด

ทะเบียนประมาณ 327,464,000,000 บาท1 ในช่วงแรกของการดำเนินธุรกิจ เงื่อนไขหนึ่งที่จำเป็นอย่างยิ่ง คือ 

การนำเงินเข้ามาลงทุนในตัวบริษัทเพื่อนำเงินดังกล่าวมาใช้ในการบริหาร จัดการ และดำเนินการต่างๆให้

ตอบสนองความสามารถในการประกอบธุรกิจได้ โดยการจัดหาแหล่งเงินทุนเข้ามาดำเนินธุรกิจนั้นสามารถแบ่ง

ได้ 2 ส่วน คือ ส่วนของผู้ถือหุ้น (Equity) และส่วนของหนี้ (Liability) ซึ่งรูปแบบการจัดสรรเงินในแต่ละส่วนนั้น

ก็จะขึ้นอยู่กับแผนการจัดสรรเงินทุนของผู้ถือหุ้นในแต่ละบริษัท 

อย่างไรก็ตามเมื่อธุรกิจมีการดำเนินการมาถึงจุดที่ต้องขยายตัว เงินทุนก็จะเป็นตัวแปรสำคัญอย่างหนึ่ง

ที่จะสามารถช่วยให้บริษัทสามารถเจริญเติบโตหรือรอดพ้นวิกฤติต่างๆไปได้ หากบริษัทไม่สามารถเข้าถึงแหล่ง

เงินทุนได้ก็จะส่งผลกระทบกับการบริหารบริษัทเป็นอย่างมาก โดยในการเข้าถึงแหล่งเงินทุนนั้นตามปกติแล้ว

บริษัทจำกัดจะไม่สามารถระดมทุนจากประชาชนทั่วไปได้2 ไม่ว่าจะเป็นการเสนอขายหุ้น หรือหุ้นกู้ เพื่อจัดหา

เงินทุนมาบริหารบริษัท นอกจากนี้ในกรณีที่บริษัทต้องการเสนอขายหุ้น หรือหุ้นกู้ของตนดังกล่าวก็จะถือเป็น

การเสนอขายหลักทรัพย์ต่อประชาชนซึ่งอยู่ภายใต้พระราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ พ.ศ. 2535 

ซึ่งไม่สามารถทำได้ เว้นแต่จะได้ดำเนินการตามหลักเกณฑ์ เงื่อนไข และวิธีการที่คณะกรรมการกำกับตลาดทุน

กำหนดเท่านั้น3 ซึ่งเป็นการจำกัดการเข้าถึงแหล่งเงินทุนของบริษัทที่จะสามารถใช้ประกอบกิจการเป็นอย่างมาก 

ทั้งนี้ เมื่อปี 2560 คณะรัฐมนตรีเคยมีมติอนุมัติหลักการร่างพระราชบัญญัติแก้ไขประมวลกฎหมายแพ่งและ

 
1 กรมพัฒนาธุรกิจการค้า กระทรวงพาณชิย์, “ข้อมูลการจดทะเบยีนนิติบุคคล 2562”  
2 ประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์ มาตรา 1102 “ห้ามมิให้ชี้ชวนประชาชนให้ซื้อหุ้น” 
3 พระราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ พ.ศ. 2535 มาตรา 34 “การเสนอขายหุ้นของบริษัทจำกัดตามประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์ 
ไม่ว่าจะกระทำโดยบริษัทจำกัดที่ออกหุ้นนั้น หรือผู้ถือหุ้นของบริษัทดังกล่าว มิให้กระทำเป็นการทั่วไปหรือต่อบุคคลในวงกว้าง เว้นแต่จะได้รับยกเว้น
หรือปฏิบัติตามหลักเกณฑ์ เง่ือนไข และวิธีการที่คณะกรรมการกำกับตลาดทุนกำหนด” 
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พาณิชย์ เพื่ออนุญาตให้บริษัทจำกัดสามารถเสนอขายหุ้นของบริษัทให้แก่ประชาชนได้ ออกหุ้นกู้แปลงภสาพ 

ทยอยให้หุ้น หรือสิทธิที่จะซื้อหุ้นในราคาที่กำหนด การเปลี่ยนหุ้นบุริมสิทธิเป็นหุ้นสามัญ และให้บริษัทถือหุ้น

ของต้นเองจากการซื้อหุ้นคืนได้4  

ต่อมาในปี 2562 คณะกรรมการกำกับตลาดทุนได้ออกประกาศที่ ทจ. 21/2562 ซึ่งกำหนดหลักการให้

บริษัทจำกัดสามารถเสนอขายหุ้นของตนต่อประชาชนทั่วไปได้ แต่จะต้องดำเนินการเสนอขายผ่านผู้ให้บริการที่

กำหนด คือ ผู้ให้บริการระบบคราวด์ฟันดิง (Crowdfunding Portal) และต้องเป็นการเสนอขายหุ้นผ่านระบบ

คราวด์ฟันดิง (Crowdfunding) เท่านั้น5 ในการเสนอขายหลักทรัพย์ดังกล่าว สำนักงานคณะกรรมการกำกับ

ตลาดทุนยกเว้นเงื่อนไขการเปิดเผยข้อมูลที่บริษัทที่ประสงค์จะเสนอขายหุ้น ( Issuer)6 และให้บริษัทเปิดเผย

ข้อมูลตามกฎเกณฑ์ของผู้ให้บริการระบบคราวด์ฟันดิงแทน 7 ซึ ่งแตกต่างกับการเสนอขายหลักทรัพย์ต่อ

ประชาชนตามพระราชบัญญัติหลักทรัพย์ พ.ศ. 2535 ที่กำหนดให้บริษัทที่เสนอขายหลักทรัพย์ต้องยื่นแบบ

แสดงรายข้อมูลการเสนอขายหลักทรัพย์และร่างหนังสือชี ้ชวน8 โดยต้องเปิดเผยข้อมูลตามที่สำนักงาน

คณะกรรมการกำกับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์กำหนด9 ดังนั้น มาตรฐานการเปิดเผยข้อมูลของบริษัทที่

 
4 ที่ประชุมคณะรัฐมนตรี พลเอกประยุทธ์ จันทร์โอชา 17 ตุลาคม 2562 “ร่างพระราชบัญญัติแก้ไขเพิ่มเติมประวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย ์(ฉบบัที่
..) พ.ศ. ...” [ออนไลน์], วันที ่11 เมษายน 2564, แหล่งที่มา https://www.ryt9.com/s/cabt/2726743 
5 สำนักงานคณะกรรมการกำกับตลาดทนุ, “ประกาศคณะกรรมการกำกบัตลาดทุน ที่ ทจ.21/2562 เร่ือง ข้อกำหนดเกีย่วกบัการเสนอขาย
หลักทรัพย์ผ่านระบบคราวดฟ์ันดิง” 12 เมษายน 2562. ข้อ 7 “ให้ถอืวา่การเสนอขายหลักทรัพย์คราวด์ฟันดิงที่มีลักษณะการเสนอขายตามหมวด 1 
เป็นการเสนอขายดังต่อไปนี ้

(1) การเสนอขายหลักทรัพย์คราวด์ฟันดิงทีอ่อกโดยบริษัทจำกัดที่ออกหุ้นนั้น เป็นการเสนอขายทีก่ระทำได้ตามมาตรา 34 
(2) การเสนอขายหลักทรัพย์คราวด์ฟันดิงดงันี้ เป็นการเสนอขายที่ได้รับอนุญาตจากสำนักงาน 

(ก) การเสนอขายหุ้นคราวด์ฟันดิงโดยบริษทัมหาชนจำกัดที่ออกหุ้นนั้น 
(ข) การเสนอขายหุ้นหู้คราวด์ฟันดิงของบริษัทจำกัดหรอืบริษัทมหาชนจำกัดที่ออกหุ้นกู้นั้น...” 

6 สำนักงานคณะกรรมการกำกับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ , “ประกาศคณะกรรมการกำกับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ ที่ กจ. 5/2562 
เรื่อง การยกเว้นการยื่นแบบแสดงรายการข้อมูลการเสนอขายหลักทรัพย์ผ่านผู้ให้บริการระบบคราวด์ฟันดิง” 11 เมษายน 2562 ข้อ 4 “การเสนอ
ขายหลักทรัพย์คราวด์ฟันดิงที่ออกใหม่โดยบริษัทผ่านผู้ให้บริการระบบคราวด์ฟันดิงซึ่งเข้าลักษณะใดลักษณะหนึ่งดังต่อไปนี้ ให้ได้รับยกเว้นการยื่น
แบบแสดงรายการข้อมูลการเสนอขายหลักทรัพย์และร่างหนังสือชี้ชวนต่อสำนักงาน” 
7 สำนักงานคณะกรรมการกำกับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์, “การระดมทุนผ่านผู้ให้บริการระบบคราวด์ฟันดิง” 
[ออนไลน]์, 24 พฤษภาคม, 2563, แหล่งที่มา https://www.sec.or.th/th/pages/lawandregulations/crowdfunding.aspx 
8 พระราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ พ.ศ. 2535 มาตรา 65 “การเสนอขายหลักทรัพย์ต่อประชาชนหรือบุคคลใดๆ จะกระทำได้เมื่อผู้
เริ ่มจัดตั้งบริษัทมหาชนจำกัด บริษัท หรือเจ้าของหลักทรัพย์ได้ยื่นแบบแสดงรายการข้อมูลการเ สนอขายหลักทรัพย์และร่างหนังสือชี้ชวนต่อ
สำนักงาน และแบบแสดงรายการข้อมูลการเสนอขายหลักทรัพย์ และร่างหนังสือขี้ชวนดังกล่าวมีผลใช้บังคับแล้ว” 
9 พระราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ พ.ศ. 2535 มาตรา 69 “แบบแสดงรายการข้อมูลการเสนอขายหลักทรัพย์ให้เป็นไปตามแบบที่
คณะกรรมการกำกับตลาดทุนประกาศกำหนด โดยให้มีรายละเอียดของรายการดังนี้ 

(1) วัตถุประสงค์ของการเสนอขายหลักทรัพย์ต่อประชาชนหรือบุคคลใดๆ 
(2) ชื่อบริษัทที่ออกหลักทรัพย ์

https://www.sec.or.th/th/pages/lawandregulations/crowdfunding.aspx
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การเสนอขายหลักทรัพย์ทำการเปิดเผยแก่ผู้ลงทุนจึงขึ้นอยู่กับดุลยพินิจและการตรวจสอบของผู้ให้บริการระบบ

คราวด์ฟันดิงเป็นหลัก นอกจากนี้ เนื่องจากการเสนอขายหลักทรัพย์ดังกล่าวไม่ใช่การเสนอขายหลักทรัพย์ออก

ใหม่แก่ประชาชนทั่วไปตามท่ีกำหนดในพระราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาด พ.ศ. 2535 หมวด 3 การเสนอขาย

หลักทรัพย์ดังกล่าวจึงไม่ต ้องมีการเสนอร่างหนังสือชี ้ชวนและแบบแสดงรายการข้อมูลให้สำนักงาน

คณะกรรมการตลาดทุนพิจารณาและอนุมัติแต่อย่างใด ดังนั้น หากมีการเสนอข้อมูล หรือข้อเท็จจริงอันเป็นเท็จ

ในการเสนอขายหลักทรัพย์ด้วยวิธีการดังกล่าว ผู้ลงทุนจึงไม่สามารถเรียกให้บริษัทจำกัดหรือผู้ออกหลักทรัพย์

ดังกล่าวรับผิดชดใช้ค่าเสียหายตามมาตรา 8210 และกรรมการของบริษัทที ่ลงลายมือชื่อในการเสนอขาย

หลักทรัพย์ก็จะไม่ตกอยู่ภายใต้ความรับผิดตามมาตรา 8311 ของพระราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาด พ.ศ. 

2535 อีกด้วย ซึ่งเป็นการผลักภาระการเรียกร้องให้เปิดเผยข้อมูล และการตรวจสอบความถูกต้องของข้อมูลไป

ยังผู้ให้บริการระบบคราวด์ฟันดิง และผู้ลงทุนหากมีความเสียหายเกิดขึ้นจากการเปิดเผยข้อมูลที่ไม่ถูกต้องนั้น 

ซึ่งหากผู้ลงทุนต้องการดำเนินคดีเพื่อเรียกร้องค่าเสียหายดังกล่าวก็จะต้องเรียกร้องภายใต้ประมวลกฎหมาย

 
(3) ทุนของบริษัท 
(4) จำนวนและประเภทหลกัทรัพย์ที่เสนอขาย 
(5) ราคาที่คาดว่าจะขายของหลกัทรัพย์ต่อหน่วย 
(6) ลักษณะการประกอบธุรกิจ 
(7) ฐานะทางการเงิน การดำเนินงาน และขอ้มูลที่สำคัญของธุรกิจ 
(8) ผู้บริหารและผู้ถือหุ้นรายใหญข่องบริษัทที่ออกหลกัทรัพย์ 
(9) ผู้สอบบัญชี สถาบันการเงินที่ติดต่อประจำ และที่ปรึกษากฎหมายของบริษัทที่ออกหลักทรัพย์ 
(10) ข้อมูลอื่นใดตามที่คณะกรรมการกำกับตลาดทุนประกาศกำหนด 
ในการยื่นแบบแสดงรายการข้อมูลการเสนอขายหลักทรัพย์ สำนักงานจะกำหนดให้ผู้เริ ่มจัดตั้งบริษัทมหาชนจำกัด บริษัท หรือเจ้าของ

หลักทรัพย์แนบเอกสารหลักฐานอื่น นอกจากที่ระบุไว้ในแบบแสดงรายการข้อมูลการเสนอขายหลักทรัพย์ก็ได้” 
10 พระราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ พ.ศ. 2535 มาตรา 82 “ในกรณีที่แบบแสดงรายการข้อมูลการเสนอขายหลักทรัพย์และหนังสือชี้
ชวนมีข้อความหรือรายการที่เป็นเท็จ หรือขาดข้อความที่ควรต้องแจ้งในสาระสำคัญให้บุคคลใดๆ ที่ซ้ือหลักทรัพย์จากผู้เริ่มจัดตั้งบริษัทมหาชนจำกัด 
บริษัท หรือเจ้าของหลักทรัพย์และยังเป็นเจ้าของหลักทรัพย์อยู่และได้รับความเสียหายจากการนั้น มีสิทธิเรียกร้องค่าเสียหายจากบริษัทหรือเจ้าของ
หลักทรัพย์ดังกล่าวได้..” 
11 พระราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ พ.ศ. 2535 มาตรา 83 “ให้บุคคลดังต่อไปนี้รับผิดตามมาตรา 82 ร่วมกับบริษัทหรือเจ้าของ
หลักทรัพย์ เว้นแต่จะพิสูจน์ได้ว่าตนไม่มีส่วนรู้เห็น หรือโดยตำแหน่งหน้าที่โดยไม่อาจล่วงรู้ถึงความแท้จริงของข้อมูลหรือการขาดข้อความที่ควรต้อง
แจ้งนั้น 

(1) กรรมการผู้มีอำนาจลงนามผูกพันบริษัทซึ่งลงลายมือชื่อไว้ในแบบแสดงรายการข้อมูลการเสนอขายหลักทรัพย์และหนังสือชี้ชวน..” 
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แพ่งและพาณิชย์ มาตรา 42012 และประมวลกฎหมายอาญา มาตรา 34113  ซึ่งไม่ใช่กฎหมายที่บัญญัติไว้

โดยเฉพาะในการลงโทษและเรียกร้องความเสียหายที่เกิดขึ้นอันเป็นเหตุให้ภาระการพิสูจน์การกระทำความผิด

และการเรียกร้องค่าเสียหายตกอยู่แก่ผู้ลงทุนหรือผู้ที่ได้รับความเสียหายจากการกระทำดังกล่าว  

 

1.2 วัตถุประสงค์ของการศึกษา 

1. เพ่ือศึกษาเกณฑ์การเปิดเผยข้อมูลของบริษัทจำกัดในการเสนอขายหลักทรัพย์ผ่านระบบคราวด์ฟันดิง 

2. เพ่ือศึกษาหลักกฎหมายและกฎเกณฑ์ในการคุ้มครองนักลงทุนในการเสนอขายหลักทรัพย์คราวด์ฟันดิง 

3. เพื่อเสนอแนวทางการแก้ไขปัญหาการเปิดเผยข้อมูลอันเป็นเท็จกรณีบริษัทจำกัดในการเสนอขาย

หลักทรัพยต์่อประชาชนผ่านระบบคราวด์ฟันดิง 

 

1.3 สมมติฐานของการศึกษา 

ประกาศคณะกรรมการกำกับตลาดทุนที่ ทจ. 21/2562 ไม่ได้กำหนดข้อมูลที่บริษัทจำกัดต้องเปิดเผย

ต่อประชาชนในการเสนอขายหลักทรัพย์ผ่านระบบคราวด์ฟันดิง แต่กำหนดเพียงใหห้น้าที่ในการเรียกให้เปิดเผย

ข้อมูลเป็นของผู้ให้บริการระบบคราวด์ฟันดิง (Crowdfunding Portal) และยังไม่ได้กำหนดความรับผิดของ

บริษัทที่เสนอขายหลักทรัพย์ในการเปิดเผยข้อมูลอันเป็นเท็จ ซึ่งทำให้ผู้ลงทุนไม่ได้รับความคุ้มครองในลักษณะ

เดียวกับความคุ้มครองตามมาตรา 83  แห่งพระราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาด พ.ศ. 2535 ในกรณีมีการ

เปิดเผยข้อมูลอันเป็นเท็จ  

 

1.4 ขอบเขตของการศึกษา 

การศึกษาฉบับนี้มุ่งศึกษาถึงแนวคิด หลักกฎหมาย และกฎเกณฑ์ในการเสนอขายหลักทรัพย์ของบริษัท

จำกัดตามของประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์14ต่อประชาชนทั่วไปผ่านวิธีคราวด์ฟันดิง (Crowdfunding) 

โดยมุ่งศึกษาถึงข้อมูลที่บริษัทต้องเปิดเผยต่อผู้ให้บริการเสนอขายหุ้นคราวด์ฟันดิง (Crowdfunding Portal 

 
12 ประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์ มาตรา 420 “ผู้ใดจงใจหรือประมาทเลินเล่อ ทำต่อบุคคลอื่นโดยผิดกฎหมายให้เขาเสียหายถึงแก่ชีวิตก็ดี แก่
ร่างกายก็ดี อนามัยก็ดี เสรีภาพก็ดี ทรัพย์สินหรือสิทธิอย่างหนึ่งอย่างใดก็ดี ท่านว่าผู้นั้นทำละเมิดจำต้องใช้ค่าสินไหมทดแทนเพื่อการนั้น” 
13 ประมวลกฎหมายอาญา มาตรา 341 “ผู้ใดโดยทุจริต หลอกลวงผู้อื่นด้วยการแสดงข้อความอันเป็นเท็จ หรือปกปิดข้อความจริงซ่ึงควรบอกให้แจ้ง 
และโดยการหลอกลวงดังว่านั้นได้ไปซ้ือทรัพย์สินจากผู้ถูกหลอกลวงหรือบุคคลที่สาม หรือทำให้ผู้ถูกหลอกลวงหรือบุคคลที่สามทำ ถอน หรือทำลาย
เอกสารสิทธิ ผู้นั้นกระทำความผิดฐานฉ้อโกง ต้องระวางโทษจำคุกไม่เกินสามปี หรือปรับไม่เกินหกพันบาท หรือทั้งจำทั้งปรับ” 
14 ประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์ มาตรา 1096 อันว่าบริษัทจำกัดนั้น คือบริษัทประเภทซึ่งตั้งขึ้นด้วยแบ่งทุนเป็นหุ้นมีมูลค่าเท่าๆ กัน โดยมีผู้ถือ
หุ้นต่างรับผิดจำกัดเพียงไม่เกินจำนวนเงินที่ตนยังส่งใช้ไม่ครบมูลค่าของหุ้นที่ตนถือ 
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Operator) ที่ได้รับอนุญาตจากคณะกรรมการตลาดทุน (ก.ล.ท.) และผลกระทบที่เกิดขึ้นหากข้อมูลที่บริษัท

เปิดเผยเป็นเท็จ 

 

1.5 วิธีการศึกษา 

การศึกษาเอกัตศึกษาฉบับนี้เป็นการศึกษาวิจัยเอกสาร ( Documentary Research) โดยการค้นคว้า

ข้อมูลในประเทศไทย และต่างประเทศ โดยจะศึกษาค้นคว้าและรวบรวมข้อมูล วิเคราะห์บทบัญญัติของ

กฎหมาย เช่น พระราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ พ.ศ. 2535 หนังสือคำอธิบายกฎหมาย คำตอบ

ข้อหารือและแนวทางปฏิบัติของคณะกรรมการกำกับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ (ก.ล.ต.) และ

คณะกรรมการกำกับตลาดทุน (ก.ล.ท.) บทความ วารสารต่าง ๆ เอกสารเผยแพร่ของหน่วยงานราชการหรือ

เอกชนต่าง ๆ เอกสารประกอบการสัมมนา วิทยานิพนธ์ ข้อมูลทางสื่ออิเล็กทรอนิกส์ หนังสือต่าง ๆ ศึกษา

กฎหมายต่างประเทศที่เก่ียวข้อง 

 

1.6 ประโยชน์ที่ความว่าจะได้รับจากการศึกษา 

1. ทำให้ทราบและเข้าใจถึงมาตรการทางกฎหมาย และแนวทางของคณะกรรมการกำกับหลักทรัพย์และ

ตลาดหลักทรัพย์ในการพิจารณาการเปิดเผยข้อมูลของบริษัทในการเสนอขายหลักทรัพย์ต่อประชาชนมากขึ้น 

2. ทำให้ทราบและเข้าใจหลักกฎหมาย และกฎเกณฑ์ของคณะกรรมการที ่เกี ่ยวกับการเสนอขาย

หลักทรัพย์ในต่างประเทศ และหลักเกณฑ์ในการอนุญาตให้บริษัทจำกัดเสนอขายหลักทรัพย์ผ่านระบบคราวด์

ฟันดิงมากขึ้น 

3. ทำให้ทราบถึงมาตรการคุ้มครองผู้ลงทุนในการลงทุนซื้อหลักทรัพย์มีการการเสนอขายผ่านระบบ

คราวด์ฟันดงิ 
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บทที่ 2 

การเสนอขายหลักทรัพย์ผ่านระบบคราวด์ฟันดิง 

และปัญหาในการคุ้มครองผู้ลงทุนจากการเปิดเผยข้อมูลอันเป็นเท็จ 
 
2.1 คุณสมบัติและขั้นตอนการเสนอขายหลักทรัพย์ของบริษัทจำกัดผ่านระบบคราวด์ฟันดิง 

ตามประกาศคณะกรรมการกำกับตลาดทุน ที่ ทจ. 21/2562 ซึ่งมีผลบังคับใช้เมื่อวันที่ 12 พฤษภาคม 

2562 กำหนดให้บริษัทจำกัดสามารถเสนอขายหลักทรัพย์ของบริษัท โดยบริษัทดังกล่าวจะต้องเสนอผ่าน             

ผู้ให้บริการคราวด์ฟันดิง (Crowdfunding Portal) เท่านั้น โดยหลักทรัพย์ที่บริษัทสามารถเสนอขายได้มี 2 

ชนิด คือ หุ ้น และหุ้นกู ้ ยกเว้นหุ ้นกู้แปลงสภาพ โดยมีมูลค่าการเสนอขายต่อนักลงทุนรายย่อยไม่เกิน 

20,000,000 บาท นับรอบ 12 เดือนนับตั้งแต่การเสนอขายครั้งแรก และไม่เกิน 40 ,000,000 บาท นับแต่วันที่

มีการเสนอขายหลักทรัพย์คราวด์ฟันดิงครั้งแรก15 

นอกจากนี้ ในกรณีที่หลักทรัพย์ที่เสนอขายเป็นหุ้นกู้ซึ่งโดยทั่ วไปอยู่ภายใต้บังคับของมาตรา 33 (2) 

แห่งพระราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ พ.ศ. 2535 ซึ่งต้องได้รับอนุญาตจากสำนักงานและยื่นแบบ

แสดงรายการข้อมูลการเสนอขายหลักทรัพย์และร่างหนังสือชี้ชวนแล้ว หากบริษัทจำกัด เสนอขายหุ้นกู้ผ่าน     

 
15สำนักงานคณะกรรมการกำกับตลาดทุน , “ประกาศคณะกรรมการกำกับตลาดทุน ที่ ทจ.21/2562 เรื่อง ข้อกำหนดเกี่ยวกับการเสนอขาย
หลักทรัพย์ผ่านระบบคราวด์ฟันดิง” 12 เมษายน 2562. ข้อ 11 “หลักทรัพย์คราวด์ฟันดิงต้องเสนอขายต่อผู้ลงทุนที่เข้าลักษณะใดลักษณะหนึ่ง
ดังต่อไปนี้.... 
(4) ผู้ลงทุนรายบุคคลที่มิใช่ผู้ลงทุนตาม (1) (2) หรือ (3) ซึ่งมีมูลค่าการเสนอขายเป็นไปตามหลักเกณฑ์ดังนี้ 
… 

(ข) มูลค่าการเสนอขายหลักทรัพย์คราวด์ฟันดิงทุกหลักทรัพย์ของแต่ละบริษัทต่อผู้ ลงทุนประเภทนี้ทั้งหมดรวมกันไม่เกิน 20 ล้านบาทในรอบ
ระยะเวลา 12 เดือน นับแต่มีการเสนอขายหลักทรัพย์คราวด์ฟันดิงครั้งแรก และไม่เกิน 40 ล้านบาท นับแต่วันที่มาเสนอขายหลักทรัพย์คราวด์
ฟันดิงผ่านผู้ให้บริการระบบคราวด์ฟันดิงครั้งแรก..” 
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ผู้ให้บริการคราวด์ฟันดิงแล้วก็จะเป็นการเสนอขายที่ได้รับอนุญาตจากสำนักงานคณะกรรมการกำกับตลาดทุน16 

และได้รับยกเว้นให้ไม่ต้องยื่นแบบแสดงรายการข้อมูลและร่างหนังสือชี้ชวน17 

ทั้งนี้ ในปัจจุบันบริษัทที่ได้รับอนุญาตให้ประกอบกิจการผู้ให้บริการระบบคราวด์ฟันดิงตามประกาศ

ของสำนักงานคณะกรรมการกำกับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์มี 5 บริษัทด้วยกัน18 คือ 

1) บริษัท เพียร์พาวเวอร์ แพลตฟอร์ม จำกัด 

2) บริษัท สยาม วาลิดัส แคปปิตอล จำกัด 

3) บริษัท ไลฟ์ฟินคอร์ป จำกัด 

4) บริษัท ฟีนิกซิคท์ จำกัด 

5) บริษัท ดรีมเมคเกอร์ อิควิตี้ คราวด์ฟันดิง จำกัด 

 

2.1.1. คุณสมบัติและหน้าที่ของบริษัทจำกัดในการเสนอขายหลักทรัพย์ผ่านระบบคราวด์ฟันดิง 

1) คุณสมบัติของบริษัทที่เสนอขายหลักทรัพย์19 

 

 

 
16 สำนักงานคณะกรรมการกำกับตลาดทุน, “ประกาศคณะกรรมการกำกับตลาดทุน ที่ ทจ.21/2562 เรื่อง ข้อกำหนดเกี่ยวกับการเสนอขาย
หลักทรัพย์ผ่านระบบคราวด์ฟันดิง” 12 เมษายน 2562. ข้อ 7 “ให้ถือว่าการเสนอขายหลักทรัพย์คราวด์ฟันดิงที่มีลักษณะการเสนอขายตามหมวด 1 
เป็นการเสนอขายดังต่อไปนี้ 

(1) การเสนอขายหุ้นคราวด์ฟันดิงโดยบริษัทจำกัดที่ออกหุ้นนั้น เป็นการเสนอขายที่กระทำได้ตามมาตรา 34 
(2) การเสนอขายหลักทรัพย์คราวด์ฟันดิงดังนี้ เป็นการเสนอขายที่ได้รับอนุญาตจากสำนักงาน 

(ก) การเสนอขายหุ้นคราวด์ฟันดิงโดยบริษัทมหาชนจำกัดที่ออกหุ้นนั้น 
(ข) การเสนอขายหุ้นกู้คราวด์ฟันดิงของบริษัทจำกัดหรือบริษัทมหาชนจำกัดที่ออกหุ้นกู้นั้น” 

17 สำนักงานคณะกรรมการกำกับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์, “ประกาศคณะกรรมการกำกับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ ที่ ทจ. 5/2562 
เรื่อง การยกเว้นการยื่นแบบแสดงรายการข้อมูลการเสนอขายหลักทรัพย์ผ่านผู้ให้บริการระบบคราวด์ฟันดิง” วันที่ 11 เมษายน 2562 ข้อ 4 “การ
เสนอขายหลักทรัพย์คราวด์ฟันดิงที่ออกใหม่โดยบริษัทผ่านผู้ให้บริการระบบคราวด์ฟันดิงซ่ึงเข้าลักษณะใดลักษณะหนึ่งดังต่อไปนี้ ให้ได้รับการยกเว้น
การยื่นแบบแสดงรายการข้อมูลการเสนอขายหลักทรัพย์และร่างหนังสือชี้ชวนต่อสำนักงาน..” 
18 สำนักงานคณะกรรมการกำกับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์, “ผู้ให้บริการระบบคราวด์ฟันดิง” 
[ออนไลน]์, 30 มกราคม 2564, แหล่งที่มา https://www.sec.or.th/TH/Pages/MARKETDATA/LISTOPERATOR.aspx 
19 สำนักงานคณะกรรมการกำกับตลาดทุน , “ประกาศคณะกรรมการกำกับตลาดทุน ที่ ทจ.21/2562 เรื่อง ข้อกำหนดเกี่ยวกับการเสนอขาย
หลักทรัพย์ผ่านระบบคราวด์ฟันดิง” 12 เมษายน 2562. ข้อ 9 “บริษัทที่เสนอขายหลักทรัพย์คราวด์ฟันดิง ต้องเป็นบริษัทที่จัดตั้งขึ้นตามกฎหมาย
ไทย และมีลักษณะที่ครบถ้วนดังต่อไปนี้ 

(1) มีการประกอบธุรกิจหรือโครงการธุรกิจที่ชัดเจนและประสงค์จะใชเ้งินที่ได้รับจากการเสนอขายหลักทรัพย์ตามประกาศนี้เพื่อดำเนินธุรกิจ
หรือโครงการดังกล่าว หรือเพื่อชำระหนี้เงินกู้ยืมที่บริษัทได้ก่อไว้เพื่อใช้ในการดำเนินธุรกิจหรือโครงการดังกล่าว (refinance) 

(2) ไม่มีหุ้นเป็นหลักทรัพย์จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย” 
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- เป็นบริษัทที่ตั้งข้ึนตามกฎหมายไทย 

- มีการประกอบธุรกิจหรือโครงการธุรกิจที่ชัดเจน และประสงค์จะใช้เงินที่ได้รับจากการเสนอขาย

หลักทรัพย์คราวด์ฟันดิงเพื่อดำเนินธุรกิจหรือโครงการต่างๆของบริษัท หรือเพื่อชำระหนี้เงินกู้ที่ผูกพัน

บริษัท 

- ไม่มีหุ้นจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

 

2) หน้าที่ของบริษัท 

- ต้องเสนอขายหลักทรัพย์ผ่านผู้ให้บริการระบบคราวด์ฟันดิง  (Crowdfunding Portal) ที่ได้รับความ

เห็นชอบจากสำนักงานคณะกรรมการกำกับตลาดทุน 

- จัดให้มีนายทะเบียนหลักทรัพย์ที่ได้เสนอขาย20 

- รายงานผลการเสนอขายหลักทรัพย์ภายใน 15 วันนับแต่วันที่ปิดการเสนอขาย21 

- ในกรณีที่มีนักลงทุนจองซื้อหลักทรัพย์ที่เสนอขายครบถ้วนตามจำนวนที่กำหนดแล้ว บริษัทสามารถปิด

การเสนอขายหลักทรัพย์ได้ก่อนครบกำหนดเวลาเสนอขายโดยแจ้งให้ผู้บริการระบบคราวก์ฟันดิงทราบ

ล่วงหน้าอย่างน้อย 5 วัน22 

 
20 สำนักงานคณะกรรมการกำกับตลาดทุน, “ประกาศคณะกรรมการกำกับตลาดทุน ที่ ทจ.21/2562 เรื่อง ข้อกำหนดเกี่ยวกับการเสนอขาย
หลักทรัพย์ผ่านระบบคราวด์ฟันดิง” 12 เมษายน 2562. ข้อ 17 “บริษัทที่เสนอขายหลักทรัพย์คราวด์ฟันดิงต้องจัดให้มีนายทะเบียนหลักทรัพย์โดย
อาจมอบหมายให้ผู้ไดร้ับใบอนุญาตบริการเป็นนายทะเบียนหลักทรัพย์ดำเนินการแทนก็ได้” 
21 สำนักงานคณะกรรมการกำกับตลาดทุน , “ประกาศคณะกรรมการกำกับตลาดทุน ที่ ทจ.21/2562 เรื่อง ข้อกำหนดเกี่ยวกับการเสนอขาย
หลักทรัพย์ผ่านระบบคราวด์ฟันดิง” 12 เมษายน 2562. ข้อ 16 “บริษัทที่เสนอขายหลักทรัพย์คราวด์ฟันดิงต้องรายงานผลการขายหลักทรัพย์ตาม
หลักเกณฑ์ดังต่อไปนี้ 

(1) กรณีเป็นการเสนอขายหุ้นคราวด์ฟันดิงโดยบริษัทจำกัดที่ออกหุ้นนั้น ให้รายงานผลการขายหุ้นคราวด์ฟันดิงตามแนวทางและวิธีการที่
กำหนดไว้บนเว็บไซต์ของสำนักงานภายใน 15 วัน นับแต่วันปิดการขาย โดยให้แสดงรายละเอียดดังนี้ 
(ก) วันที่เสนอขาย ครั้งที่เสนอขาย 
(ข) ชื่อบริษัทที่ออกหุ้น 
(ค) ประเภทหุ้นที่เสนอขาย และมูลค่าที่ตราไว้ต่อหน่วย 
(ง) จำนวนหุ้นที่เสนอขายทั้งหมด และจำนวนหุ้นที่ขายได้ทั้งหมด 
(จ) ราคาของหุ้นที่เสนอขาย 
(ฉ) ชื่อ สถานที่ติดต่อ หมายเลขโทรศัพท์ และเว็บไซต์ของผู้ให้บริการระบบคราวด์ฟันดิงที่ได้ทำการเสนอขาย 
(ช) ชื่อและที่อยู่ของผู้ซ้ือ และจำนวนหุ้นที่ผู้ซ้ือแต่ละรายได้รับ 
(ซ) ชื่อ สถานที่ติดต่อ และหมายเลขโทรศัพท์ของผู้รายงานผลการขาย...” 

22 สำนักงานคณะกรรมการกำกับตลาดทุน , “ประกาศคณะกรรมการกำกับตลาดทุน ที่ ทจ.21/2562 เรื่อง ข้อกำหนดเกี่ยวกั บการเสนอขาย
หลักทรัพย์ผ่านระบบคราวด์ฟันดิง” 12 เมษายน 2562. ข้อ 15 “บริษัทที่เสนอขายหลักทรัพย์อาจปิดการเสนอขายหลักทรัพย์ก่อนครบกำหนด
ระยะเวลาเสนอขายได้ เมื่อปรากฎว่ามีผู้จองซ้ือหลักทรัพย์ครบถ้วนตามจำนวนที่เสนอขายแล้ว....” 
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2.1.2. คุณสมบัติ และหน้าที่ของผู้ให้บริการระบบคราวด์ฟันดิง 

1) คุณสมบัติของผู้ให้บริการระบบคราวด์ฟันดิง23 

- เป็นบริษัทที่จดทะเบียนตามกฎหมายไทย 

- มีทุนจดทะเบียนชำระแล้วไม่น้อยกว่า 5,000,000 บาท 

- ไม่มีเหตุอันควรเชื่อได้ว่ามีฐานะทางการเงินที่อาจก่อให้เกิดความเสียหาย หรือมีพฤติการณ์ที่ทำให้เห็น

ว่าประสบปัญหาทางการเงิน หรือเหตุอันควรเชื่อได้ว่ามีความไม่เหมาะสมเกี่ยวกับการควบคุมและการ

ปฏิบัติงานที่ดีของธุรกิจ 

- คณะกรรมการเป็นผู้ไม่มีคุณสมบัติต้องห้ามตามประกาศของคณะกรรมการกำกับตลาดทุน 

- มีมาตรฐานการปฏิบัติงานตามที่คณะกรรมการกำกับตลาดทุนกำหนด 

 

2) หน้าที่ของผู้ให้บริการระบบคราวด์ฟันดิง24 

- จัดให้มีโครงสร้างการบริหารจัดการระบบงานและทรัพยากรที่เพียงพอต่อการให้บริการ 

- ไม่ทำข้อตกลงกับสมาชิกหรือผู้ลงทุนในลักษณะที่จำกัดความรับผิดชอบเมื่อเกิ ดความเสียหายอัน

เนื่องมาจากผู้ให้บริการ กรรมการ ผู้จัดการ หรือผู้มีอำนาจในการจัดการ 

 
23 สำนักงานคณะกรรมการกำกับตลาดทุน , “ประกาศคณะกรรมการกำกับตลาดทุน ที่ ทจ.21/2562 เรื่อง ข้อกำหนดเกี่ยวกับการเสนอขาย
หลักทรัพย์ผ่านระบบคราวด์ฟันดิง” 12 เมษายน 2562. ข้อ 18 “ผู้ที่จะได้รับความเห็นชอบเป็นผู้ให้บริการระบบคราวด์ฟันดิง ต้องมีลักษณะ
ดังต่อไปนี ้

(1) เป็นบริษัทที่จัดตั้งขึ้นตามกฎหมายไทย 
(2) มีทุนจดทะเบียนซ่ึงชำระแล้วไม่น้อยกว่า 5 ล้านบาท 
(3) ไม่มีเหตุอันควรเชื่อได้ว่ามีฐานะทางการเงินที่อาจก่อให้เกิดความเสียหาย หรือมีพฤติกา รณ์อื่นที่แสดงให้เห็นว่าอยู่ในระหว่างประสบ

ปัญหาทางการเงิน รวมทั้งไม่มีเหตุอันควรเชื่อได้ว่ามีข้อบกพร่องหรือมีความไม่เหมาะสมเกี่ยวกับการควบคุมและการปฏิบัติงานอันดีของ
ธุรกิจ 

(4) แสดงได้ว่าบุคคลที่เป็นหรือจะเป็นกรรมการ ผู้จัดการ หรือบุคคลผู้มีอำนาจในการจัดการซึ่งเป็นผู้รับผิดชอบเกี่ยวกับการประกอบธุรกิจ
การเป็นผู้ให้บริการระบบคราวด์ฟันดิงไม่มีลักษณะต้องห้ามตามประกาศคณะกรรมการกำกับตลาดทุนวา่ด้วยหลักเกณฑ์เกี่ยวกับบคุลากร
ในธุรกิจตลาดทุน 

(5) มีระบบรายงานที่มีความพร้อมในการประกอบธุรกิจให้บริการระบบคราวด์ฟันดิงตามข้อ 31 
(6) ในกรณีที่บริษัทมีการประกอบธุรกิจอื่น ธุรกิจอื่นดังกล่าวต้องเป็นกิจการที่เกี่ยวเนื่อง เป็นประโยชน์ หรือสนับสนุนการประกอบธุรกิจเป็น

ผู้ให้บริการระบบคราวด์ฟันดิง และไม่มีลักษณะที่อาจก่อให้เกิดความขัดแย้งทางผลประโยชน์กับการเป็นผู้ให้บริการระบบคราวด์ฟนัดิง 
เว้นแต่บริษัทจะแสดงได้ว่าสามารถจัดให้มีระบบในการป้องกันความขัดแย้งทางผลประโยชน์ได้อย่างมีประสิทธิภาพ” 

24 สำนักงานคณะกรรมการกำกับตลาดทุน , “ประกาศคณะกรรมการกำกับตลาดทุน ที่ ทจ.21/2562 เรื่อง ข้อกำหนดเกี่ยวกับการเสนอขาย
หลักทรัพย์ผ่านระบบคราวด์ฟันดิง” 12 เมษายน 2562. ข้อ 31 “ผู้ให้บริการระบบคราวด์ฟันดิงต้องควบคุมดูแลให้มีระบบงานดังต่อไปนี้ ตลอด
ระยะเวลาที่ประกอบธุรกิจตามที่ได้รับความเห็นชอบ..” 
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- ไม่สามารถประกอบธุรกิจอื่นนอกจากการให้บริการระบบคราวด์ฟันดิง เว้นแต่ได้รับอนุญาตจาก

สำนักงาน โดยกิจการอื่นต้องเป็นกิจการที่เกี่ยวเนื่อง เป็นประโยชน์ หรือสนับสนุนการประกอบธุรกิจ

คราวด์ฟนัดิง และไม่มีลักษณะเป็นการขัดกันของผลประโยชน์ 

- ต้องควบคุมดูแลให้มีระบบการทำงานที่ป้องกันการเข้าถึงข้อมูลที่เกี่ยวกับการเสนอขายหลักทรัพย์จาก

ผู้ที่ไม่ใช่สมาชิก  

- มีระบบตรวจสอบตัวตนและคุณสมบัติของสมาชิก  

- มีระบบทดสอบความเข้าใจเกี่ยวกับการลงทุนสมาชิก 

- มีระบบเก็บรักษาข้อมูลหรือดูแลทรัพย์สินของสมาชิกโดยจัดให้มีผู้ดูแลผลประโยชน์เพื่อเก็บรักษาเงิน

ของสมาชิก หรือระบบเก็บรักษาทรัพย์ที่จัดให้มีผู้ประกอบธุรกิจหลักทรัพย์หรือผู้ประกอบธุรกิจสัญญา

ซื้อขายล่วงหน้าเพื่อเก็บรักษาทรัพย์สินของสมาชิก 

- มีระบบเปิดเผยข้อมูล สื่ออิเล็กทรอนิกส์ที่ใช้สื่อสารกับสมาชิก ระบบสำรองข้อมูล ระบบในการกำกับ

ดูแลการปฏิบัติงานที่หรือระบบอ่ืนที่เกี่ยวข้องที่ทำให้สามารถให้บริการได้อย่างต่อเนื่องและมีความ

น่าเชื่อถือ รวมถึงระบบรับและจัดการข้อร้องเรียนจากสมาชิกที่สามารถระงับข้อพิพาทที่เกิดข้ึนได้อย่าง

มีประสิทธิภาพ 

- ต้องดำเนินการโฆษณาเนื้อหาของหลักทรัพย์ที่เสนอขายอย่างเหมาะสมทั้งในด้านสัดส่วนของเสนอหา 

และวิธีการนำเสนอ โดยการโฆษณานั้นต้องไม่มีลักษณะเป็นเท็จ เกินความจริง บิดเบือน หรือทำให้

สำคัญผิดในสาระสำคัญ ชี้นำ มีลักษณะชี้นำ หรือเร่งรัดให้สมาชิกตัดสินใจลงทุน25 

 

 
25 สำนักงานคณะกรรมการกำกับตลาดทุน, “ประกาศคณะกรรมการกำกับตลาดทุน ที่ ทจ.21/2562 เรื่อง ข้อกำหนดเกี่ยวกับการเสนอขาย
หลักทรัพย์ผ่านระบบคราวด์ฟันดิง” 12 เมษายน 2562. ข้อ 35 “ผู้ให้บริการระบบคราวด์ฟันดิงที่ประสงค์จะจัดให้มีการโฆษณาต้องดำเนินการให้
การโฆษณานั้น มีความเหมาะสมทั้งในด้านเน้ือหา สัดส่วนของเนื้อหา และวิธีการนำเสนอ เพื่อทำให้สมาชิกได้รับข้อมูลที่จำเป็นและเป็นประโยชน์ต่อ
การใช้บริการของผู้ให้บริการระบบคราวด์ฟันดิง หรือต่อการตัดสินใจลงทุน โดยการโฆษณาต้องเป็นไปตามหลักเกณฑ์ดังต่อไปนี้  

(1) ไม่มีลักษณะเป็นเท็จ เกินความจริง บิดเบือน ปิดบัง หรือทำให้สำคัญผิดในสาระสำคัญ  
(2) ไม่เร่งรัดให้สมาชิกตัดสินใจใช้บริการของผู้ให้บริการระบบคราวด์ฟันดิงหรือตัดสินใจลงทุน  
(3) ไม่มีลักษณะชี้นำหรือประกันผลตอบแทนที่จะได้รับจากการลงทุน เว้นแต่ได้รับ การผ่อนผันจากสำนักงาน  
(4) มีคำเตือนเกี่ยวกับความเสี่ยงในการลงทุนอย่างเหมาะสม และมีการแจ้งวิธีการสำหรับการติดต่อสอบถามข้อมูลเพิ่มเติมเกี่ยวกับการ

ให้บริการหรือการลงทุน  
(5) หากเป็นการโฆษณาโดยใช้หรืออ้างอิงข้อมูลของบุคคลอื่น จะต้องเป็นข้อมูล ที่มาจากแหล่งที่น่าเชื่อถือและเป็นปัจจุบัน โดยต้องมีการ

ระบุแหล่งที่มาอย่างชัดเจน” 
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2.1.3. คุณสมบัติของผู้ลงทุน26 

ในการซื้อหลักทรัพย์ของบริษัทผ่านระบบคราวด์ฟันดิงนั้น ผู้ให้บริการระบบคราวด์ฟันดิงไม่สามารถ

เสนอขายหลักทรัพย์ให้แก่บุคคลโดยไม่มีข้อจำกัด ซึ่งแตกต่างจากการเสนอขายหลักทรัพย์ของบริษัท

มหาชนจำกัดต่อประชาชนตามพระราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ ทั้งนี้ ผู้ที่ต้องการลงทุน

ในบริษัทท่ีเสนอขายหลักทรัพย์ของตนผ่านระบบคราวด์ฟันดิงนั้นต้องมีลักษณะดังนี้ 

1) เป็นผู้ลงทุนสถาบันตามประกาศที่คณะกรรมการกำหนด* 

2) เป็นนิติบุคคลร่วมลงทุนหรือกิจการเงินร่วมลงทุนตามท่ีคณะกรรมการกำหนด 

3) เป็นผู้ลงทุนที่มีลักษณะเฉพาะ 

4) หากเป็นผู้ลงทุนรายย่อยต้องลงทุนในแต่ละบริษัทไม่เกิน 100,000 บาท และมูลค่าการลงทุนของ

ทุกหลักทรัพย์ของแต่ละบริษัทรวมกันต้องไม่เกิน 20 ,000,000 บาท ในรอบระยะเวลา 12 เดือน 

ของการเสนอขายหลักทรัพย์ผ่านระบบคราวด์ฟันดิงครั้งแรก และไม่เกิน 40 ,000,000 บาท 

นับตั้งแต่วันที่เสนอขายหลักทรัพย์ผ่านระบบคราวด์ฟันดิงครั้งแรก 

*หมายเหตุ: ตามประกาศของคณะกรรมการกำกับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ที่ กจ.4/2560 เรื่อง
การกำหนดบทนิยามของผู้ลงทุนสถาบัน ผู้ลงทุนรายใหญ่พิเศษ และผู้ลงทุนรายใหญ่ (ฉบับประมวล) 
นั้น ผู้ลงทุนสถาบันหมายถึงผู้ลงทุนที่คณะกรรมการได้กำหนดไว้ เช่น ธนาคารแห่งประเทศไทย 
ธนาคารพาณิชย์ ธนาคารที่มีกฎหมายจัดตั้งเฉพาะ บริษัทเงินทุน หรือบริษัทหลักทรัพย์ เป็นต้น ซึ่ง
ไม่ใช่จุดประสงค์ของการศึกษาตามรายงานฉบับนี้จึงขอกล่าวโดยย่อเท่านั้น 

 

 
26 สำนักงานคณะกรรมการกำกับตลาดทุน , “ประกาศคณะกรรมการกำกับตลาดทุน ที่ ทจ.21/2562 เรื่อง ข้อกำหนดเกี่ยวกับการเสนอขาย
หลักทรัพย์ผ่านระบบคราวด์ฟันดิง” 12 เมษายน 2562. ข้อ 11 “หลักทรัพย์คราวด์ฟันดิงต้องเสนอขายต่อผู้ลงทุนที่เข้าลักษณะใดลักษณะหนึ่ง
ดังต่อไปนี้ 

(1) ผู้ลงทุนสถาบันตามประกาศคณะกรรมการกำกับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ว่าด้วยการกำหนดบทนิยามผู้ลงทุนสถาบัน ผู้ลงทุน    
รายใหญ่พิเศษ และผู้ลงทุนรายใหญ่ 

(2) นิติบุคคลร่วมลงทุนหรือกิจการเงินร่วมลงทุนตามประกาศคณะกรรมการกำกับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ว่าด้วยการเสนอ ขาย     
โทเคนดิจิทัลต่อประชาชน 

(3) ผู้ลงทุนที่มีลักษณะเฉพาะที่สำนักงานประกาศกำหนดโดยคำนึงถึงความรู้ความเชี่ยวชาญเกี่ยวกับการลงทุนและฐานะทางการเงินของ     
ผูล้งทุนดังกล่าวประกอบกัน 

(4) ผู้ลงทุนรายบุคคลที่มิใช่ผู้ลงทุนตาม (1) (2) หรือ (3) ซึ่งมีมูลค่าการเสนอขายเป็นไปตามหลักเกณฑ์ดังนี้ 
(ก) มูลค่าการเสนอขายหลักทรัพย์คราวด์ฟันดิงทุกหลักทรัพย์ของแต่ละบริษัทต่อผู้ลงทุนประเภทนี้แต่ละรายไม่เกิน 1 แสนบาท..” 
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2.1.4. ขั้นตอนการเสนอขายหลักทรัพย์ผ่านผู้ให้บริการระบบคราวด์ฟันดิง27 

1) บริษัทที่สนใจระดมทุนติดต่อไปยังผู้ให้บริการระบบคราวด์ฟันดิง  โดยเปิดเผยข้อมูลและเสนอแผน

โครงการที่บริษัทต้องการระดมทุน เมื่อผ่านการคัดกรองจากผู้ให้บริการระบบคราวด์ฟันดิงแล้ว ก็จะมี

การนำข้อมูลต่างๆที่บริษัทเสนอเผยแพร่กับผู้ลงทุนที่เป็นสมาชิกของบริษัทและสนใจเข้าร่วมการลงทุน

ดังกล่าว โดยผู้ให้บริการฯ ประกาศช่วงเวลาระดมทุนตามระยะเวลาที่ได้รับแจ้งจากบริษัท 

2) ในระหว่างระยะเวลาที่ระดมทุนสมาชิกของผู้ให้บริการฯที่สนใจสามารถติดต่อเพื่อสอบถาม และขอ

รายละเอียดที่บริษัทมีการเปิดเผยกับผู้ให้บริการระบบได้ หากสนใจ   ผู้ลงทุนสามารถชำระเงินค่าจอง

ซื้อหลักทรัพย์ดังกล่าวได้ โดยเงินค่าจองซื้อจะถูกเก็บรักษาไว้กับผู้ดูแลซึ่งเป็นบุคคลภายนอกที่ผู้

ให้บริการฯ ตั้งขึ้น อย่างไรก็ตามผู้ลงทุนสามารถยกเลิกการจองซื้อของตนได้โดยแจ้งไปยังผู้ให้บริการฯ 

ก่อนสิ้นสุดการระดมทุน 

3) เมื่อสิ้นสุดระยะเวลาลงทุน ผู้ให้บริการฯก็จะมีการสรุปผลการจองซื้อ ซึ่งหากบริษัทสามารถระดมทุนได้

ตามเป้าหมายที่ตั้งไว้บริษัทก็จะสามารถรับเงินทุนจากผู้ดูแลเพ่ือนำไปใช้ตามเป้าหมายที่ตนแจ้งไว้กับผู้

ให้บริการฯได้ และผู้ลงทุนที่จองซื้อก็จะได้รับหุ้น หรือหุ้นกู้ของบริษัทตามจำนวนที่ตนได้ชำระเงินไป 

อย่างไรก็ตาม หากบริษัทระดมเงินทุนจากผู้ลงทุนได้น้อยกว่า 80% ของจำนวนเงินที่เสนอขายทั้งหมด 

บริษัทก็จะไม่ได้รับเงินจองซื้อจากสมาชิก และเป็นการยกเลิกการเสนอขายหลักทรัพย์ดังกล่าว 

4) เมื ่อบริษัทเสนอขายหุ้นเรียบร้อยแล้ว บริษัทจะต้องรายงานผลการขายหลักทรัพย์ดังกล่าวให้

คณะกรรมการกำกับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ทราบ โดยข้อมูลที่จะต้องรายงาน คือ28 

- วันที่เสนอขายและครั้งที่เสนอขาย 

- ชื่อบริษัท 

- ประเภทของหุ้นที่เสนอขาย และมูลค่าที่ตราไว้ 

- จำนวนหุ้นที่เสนอขายทั้งหมด และจำนวนหุ้นที่ขายได้ท้ังหมด 

- ราคาของหุ้นที่เสนอขาย 

- ชื่อ สถานที่ติดต่อ หมายเลขโทรศัพท์ และเว็บไซต์ของผู้ให้บริการคราวด์ฟันดิงที่ได้ทำการเสนอขาย 

- ชื่อและท่ีอยู่ของผู้ซื้อ และจำนวนหุ้นที่ผู้ซื้อแต่ละรายได้รับ 

- ชื่อ สถานที่ติดต่อ และหมายเลขโทรศัพท์ขอผู้รายงานผลการขาย 

 
27 สำนักงานคณะกรรมการกำกับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์, “การระดมทุนผ่านผู้ให้บริการคราวด์ฟันดิง”[ออนไลน์], 24 พฤษภาคม 2563 
แหล่งที่มา https://www.sec.or.th/TH/Pages/LawandRegulations/Crowdfunding.aspx 
28 อ้างแล้วใน 21 

https://www.sec.or.th/TH/Pages/LawandRegulations/Crowdfunding.aspx
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รูปที ่1 แผนภาพแสดงข้ันตอนการลงทุนผ่านผู้ให้บริการระบบคราวด์ฟันดิง 

 

2.2. การเปิดเผยข้อมูลเท็จในการเสนอขายหลักทรัพย์ต่อประชาชน 

บริษัทต่างๆในประเทศไทยนั้น ไม่ว่าจะเป็นบริษัทจำกัด หรือบริษัทมหาชนจำกัดนั้น ตั้งขึ ้นตาม

กฎหมายและได้มีการจดทะเบียนกับกรมพัฒนาธุรกิจการค้า กระทรวงพาณิชย์ และมีการเปิดเผยข้อมูลจด

ทะเบียนของบริษัททั้งในรูปแบบออนไลน์29 และในรูปแบบเอกสารซึ่งประชาชนโดยทั่วไปสามารถขอคัดเอกสาร

ดังกล่าวได้กับกรมพัฒนาธุรกิจการค้า กระทรวงพาณิชย์30 ข้อมูลดังกล่าวจึงเป็นข้อมูลพื้นฐานที่บริษัทต้อง

เปิดเผยต่อประชาชนโดยทั่วไป แต่อย่างไรก็ตาม เมื่อบริษัทนั้นๆมีความประสงค์ท่ีจะรวบรวม หรือระดุมทุนจาก

บุคคลทั่วไปจึงต้องมีการเปิดเผยข้อมูลต่างๆที่เกี่ยวข้องกับกิจการ การดำเนินการของบริษัท แผนการประกอบ

กิจการในอนาคต รวมถึงแผนการลงทุนเพื่อแสดงจุดประสงค์ของการระดุมทุนดังกล่าว ซึ่งข้อมูลต่างๆที่บริษัท

เปิดเผยมานั้น มีทั้งในลักษณะที่เป็นการเปิดเผยข้อมูลตามหลักเกณฑ์ที่หน่วยงานที่เกี่ยวข้องกำหนด และการ

เปิดเผยข้อมูลเพื่อเป็นการจูงใจหรือสร้างมูลค้าของบริษัทที่มีต่อผู้ลงทุนเพ่ือให้สามารถระดมทุนได้ตามเป้าหมาย

ที่กำหนด ซึ่งข้อมูลดังกล่าวล้วนเป็นข้อมูลที่ผู้ลงทุนไม่สามารถรับทราบหรือตรวจสอบได้กับกรมพัฒนาธุรกิจ

การค้า กระทรวงพาณิชย์ตามปกติแต่อย่างใด แต่ต้องรอให้บริษัทนั้นๆเปิดเผยออกมาในขณะที่ประกาศเสนอ

 
29 www.set.or.th 
30 งานตรวจค้น/ขอหนังสือรับรองและคัดสำเนาเอกสาร กรมพัฒนาธุรกิจการค้า กระทรวงพาณิชย ์

ผู้ลงทุน ผู้ให้บริการระบบคราวดฟั์นดิง บริษทั 

ผู้ดแูล 

ช ำระเงนิจอง เสนอโครงกำร 

ไดร้บัเงนิคนืเมื่อยกเลกิ/ 

ระดมทุนไม่ส ำเรจ็ 

ไดร้บัเงนิเมื่อ 
ระดมทุนส ำเรจ็ 
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ขายหลักทรัพย์ หรือเสนอขายหลักทรัพย์ของตนผ่านระบบคราวด์ฟันดิง ดังนั้น จึงมีบางกรณีที่บริษัทที่เปิดเผย

ข้อมูลนั้นเปิดเผยข้อมูลอันเป็นเท็จซึ่งส่งผลให้ผู้ลงทุนได้รับข้อมูลที่ผิดพลาด31 

2.2.1. ลักษณะของการเปิดเผยข้อมูลอันเป็นเท็จ 

ลักษณะของการกระทำของบริษัทที่เป็นการเปิดเผยข้อมูลที่ไม่ถูกต้องและตรงกับความเป็นจริงในการ

บริหารกิจการของบริษัทที่พบได้มาก คือ การตกแต่ง ปรับปรุง หรือแก้ไขข้อความ ตัวเลข หรือผลประกอบการ

ของบริษัทผ่านงบการเงินของบริษัทท่ีไม่ตรงกับความเป็นจริงโดยมีแรงจูงใจต่อไปนี้32 

1. การสร้างความน่าเชื่อถือของกิจการกับตลาดหลักทรัพย์ 

2. การรักษาราคาหรือการเพิ่มราคาหุ้น 

3. การสร้างชื่อเสียงให้ตนเอง 

4. การสื่อสารการเติบโตของกิจการ 

5. การลดความผันผวนของราคาหุ้น 

ทั้งนี้ เนื่องจากงบการเงินบริษัทถูกจัดทำขึ้นด้วยนักบัญชีที่ได้รับอนุญาต โดยอาศัยข้อมูลที่ได้รับการ

ยินยอมให้เปิดจากบริษัท อย่างไรก็ตาม ปรากฎว่ามีเหตุการณ์ที่คณะกรรมการหรือผู้บริหารของบริษัททำการ

แก้ไขงบการเงินขอบริษัทในรูปแบบต่างๆ เพ่ือผลประโยชน์ของตนเองหรือบริษัท เช่น การตกแต่งงบการเงิน ใน

การตกแต่งมูลค่าทรัพย์สิน การปกปิดหนี้สิน การตกแต่งค่าใช้จ่ายล่วงหน้า หรือแม้แต่การบันทึกรายได้ปลอม33 

ซึ่งการตรวจสอบความถูกต้องของข้อมูลเหล่านี้ย่อมไม่สามารถดำเนินการโดยง่ายจากบุคคลทั่วไป หรือแม้แต่ผู้

ลงทุนรายใหม่ที่ขาดความชำนาญหรือความรู้ในธุรกิจเหล่านั้น  

ทั้งนีค้ณะกรรมการที่มีหน้าที่ในการกำกับดูและการขายหลักทรัพย์ดังกล่าวก็มีอำนาจในการตรวจสอบ

ความถูกต้องและดำเนินการลงโทษหากพบว่าบริษัทมีการเปิดเผยข้อมูลที่ไม่ถูกต้อง ในประเทศไทยการเปิดเผย

ข้อมูลของบริษัทที่เสนอขายหลักทรัพย์ต่อประชาชนทั่วไป คือ คณะกรรมการกำกับหลักทรัพย์และตลาด

หลักทรัพย์ (ก.ล.ต) ซึ่งในช่วงที่ผ่านมา ก.ล.ต. ก็ได้มีการตรวจสอบความถูกต้องและดำเนินการกับผู้กระทำ

 
31 สำนักงานคณะกรรมการกำกับหลักทรพัย์และตลาดหลักทรัพย์, “คณะกรรมการเปรียบ เทียบปรับผู้ ก ระทำผิดกรณีบอกข้อความอัน
เป็น เท็จและใช้ ข้ อมูลภาย ในซื้ อหุ้ น  RASA” [ออนไลน]์, 30 มกราคม 2564 แหล่งที่มา 
https://www.sec.or.th/TH/Pages/News_Detail.aspx?SECID=6455 และ  
“ก.ล.ต.ปรับอดีตผู้บริหาร MLINK แจ้งข้อมูลเท็จเกี่ยวกับการเพิ่มทุน” [ออนไลน์], 30 มกราคม 2564 แหล่งที่มา 
https://www.infoquest.co.th/news/2016-349a69b24eaba39a1dfc41589ac24a76 
32 วรวิทย์ เพ็ชรร่ืน, “พฤตกิรรมการตกแต่งบัญชีและปัจจยัที่เกี่ยวข้อง”, Journal of Business, Economic and Communication, มหาวิทยาลยั
นเรศวร volume 13, Issue 1 (January – April 2018) 
33 ฐิตาภรณ์ สินจรูญศักดิ์, “การประชุมวชิาการระดับชาติ ประจำปี 2556” สมาคมสถาบันอุดมศึกษาแห่งประเทศไทย  

https://www.sec.or.th/TH/Pages/News_Detail.aspx?SECID=6455%20และ
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ความผิดต่างๆ อย่างต่อเนื่อง ทั้งในส่วนของการที่บริษัทมีการเปิดเผยข้อมูล อันเป็นเท็จในสาระสำคัญ34 การที่

บริษัทจัดทำบัญชีและงบการเงินไม่ถูกต้อง35 หรือการให้ข่าวและข้อมูลที่ทำให้ผู้ลงทุนเกิดความสับสนหรือเข้าใจ

ผิดในสาระสำคัญ36  

ทั้งนี้ ตามพะราขบัญญัติหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ พ.ศ. 2535 ได้มีการกำหนดโทษสำหรับการ

เปิดเผยข้อมูลอันเป็นเท็จหรือการเปิดเผยข้อมูลไม่ครบถ้วนทั้งในระหว่างการเสนอขายหลักทรัพย์ต่อประชาชน 

เมื่อดำเนินการเสนอขายเสร็จสิ้น และภายหลังจากการเสนอขายหลักทรัพย์แก่ประชาชนไปแล้ว อย่างไรก็ตาม

โทษดังกล่าวใช้บังคับกับการเสนอขายหลักทรัพย์ของบริษัทมหาชนจำกัดเท่านั้น และไม่ได้นำมาใช้กับการเสนอ

ขายหลักทรัพย์ของบริษัทผ่านระบบคราวด์ฟันดิง ที่ได้เสนอขายตามประกาศของคณะกรรมการกำกับตลาดทุน

ที่ ทจ.21/2562 แต่อย่างใด 

จากลักษณะของการเปิดเผยข้อมูลอันเป็นเท็จดังกล่าว ทำให้มีความเป้นไปได้ว่า ในการเสนอขาย

หลักทรัพย์ผ่านผู้ให้บริการระบบคราวด์ฟันดิงก็อาจมีการเปิดเผยข้อมูลเท็จในการเสนอขายหลักทรัพย์ต่อ

ประชาชนในลักษณะเดียวกัน กล่าวคือ บริษัทที่ออกหลักทรัพย์ทำการระบุข้อมูลอันเป็นเท็จหรือปกปิดข้อมูลที่

ควรแจ้งในงบการเงิน ข้อมูลการดำเนินงานของบริษัท หรือรายละเอียดของโครงการที่ได้เปิดเผยในระหว่าง

เสนอขายหลักทรัพย์ผ่านระบบคราวด์ฟันดิงอันเป็นเหตุให้ผู้ลงทุนเกิดการเข้าใจผิดหรือสับสนใจข้อมูลที่ได้

เปิดเผยดังกล่าว 

 

2.2.2. ผลกระทบจากการเปิดเผยข้อมูลอันเป็นเท็จ 

หากบริษัทมีการเปิดเผยข้อมูลอันเป็นเท็จ ไม่ว่าจะเป็นในลักษณะใดก็ตามย่อมส่งผลกระทบกับการ

ประกอบกิจการ และความเชื่อมันของผู้ลงทุนในบริษัทอย่างเห็นได้ชัด เช่น กรณีที่โด่งดังของบริษัท Enron 

Corporation บริษัทพลังงานในประเทศสหรัฐอเมริกาที่เปิดเผยข้อมูลอันเป็นเท็จทำให้หุ้นของบริษัทที่เคยซื้อ

ขายในราคา 90 ดอลลาร์สหรัฐ ตกลงเหลือ 0.26 ดอลลาร์สหรัฐ37 หรือกรณีล่าสุดที่บริษัท Luck Coffee ที่

ประเทศจีนซึ่งหุ้นของบริษัททีมีมูลค่ามากกว่า 120,000 ล้านบาท ลดลง 83% ภายในวันเดียวหลังจากมีการ

 
34 สำนักงานคณะกรรมการกำกับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ , “ก.ล.ต. กล่าวโทษคณะกรรมการ EARTH รวม 11 ราย กรณีลงข้อความเท็จ
หรือไม่ลงข้อความสำคัญในเอกสาร” ข่าว ก.ล.ต. ฉบับที่ 62/2561 วันอังคารที่ 12 มิถุนายน 2561 
35 สำนักงานคณะกรรมการกำกับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ “ก.ล.ต. กล่าวโทษอดีตกรรมการและผู้บริหาร AIE 2 ราย กรณีจัดทำบัญชีและงบ
การเงินไม่ถูกต้อง” ข่าว ก.ล.ต. ฉบับที่ 46/2560 วันอังคารที่ 20 มิถุนายน 2560 
36 สำนักงานคณะกรรมการกำกับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ “ก.ล.ต. กล่าวโทษอดีตผู้บริการ GL กรณีให้ข่าวที่อาจทำให้เกิดความสำคัญผิดใน
สาระสำคัญ” ข่าว ก.ล.ต. ฉบับที่ 132/2561 วันอังคารที่ 30 ตุลาคม 2561 
37 Troy Segal, “Enron Scandal: The Fall of a Wall Street Darling” [ออนไลน์], 4 พฤษภาคม 2563, แหล่งที่มา 
https://www.investopedia.com/updates/enron-scandal-summary/ 

https://www.investopedia.com/updates/enron-scandal-summary/
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ประกาศว่าผู้บริหารของบริษัทตกแต่งยอดขายของบริษัทให้สูงกว่าความเป็นจริง 38 ซึ่งที่สุดแล้วผลกระทบที่

เกิดข้ึนนั้น สามารถพิจารณาได้เป็น 2 ส่วน คือ 

 

1) ผลกระทบกับบริษัท 

จากตัวอย่างที่กล่าวไปข้างต้นนั้น สิ่งที่เห็นได้ชัดเจนที่สุดจากการเปลี่ยนแปลงของราคาหุ้นของบริษัท 

คือ มูลค่าโดยรวมของบริษัทที่ลดลงในทันที ซึ่งผลที่ตามมาก็คือ ความน่าเชื่อถือที่บุคคลภายนอก ไม่ว่าจะเป็น

นักลงทุน สถาบันการเงิน และคู่ค้าที่เกี่ยวข้อง เนื่องจากมูลค่าที่ลดลงของบริษัทย่อมส่งผลถึงหลักประกันของ

บริษัท หรือมูลค่าส่วนของผู้ถือหุ้น และสัดส่วนทางบัญชีของบริษัท อันทำให้อัตราส่วนร้อยละของหนี้สินต่อ

ทรัพย์สินที่เปลี่ยนแปลงไป ทั้งนี้ หากบริษัทมีการทำสัญญาที่กำหนดให้อัตราส่วนดังกล่าวเป็นสาระสำคัญหรือ

เหตุในการผิดสัญญา และ/หรือยกเลิกสัญญา ก็อาจส่งผลให้บริษัทตกเป็นผู้ผิดสัญญาอีกด้วย 

นอกจากมูลค่าของบริษัทที่ลดลงแล้วนั้น ผลต่อเนื่องที่ตามมาก็คือ ความน่าเชื่อถือในการดำเนินการ

ต่างๆต่อไปในอนาคตของบริษัท ทั้งนี้ หากการเปิดเผยข้อมูลเท็จเป็นข้อมูลที่เกี่ยวกับสัดส่วนทางการเงิน หรือ

กิจการของบริษัท ย่อมทำให้บุคคลภายนอกเกิดข้อสงสัยตามมาในส่วนที่เกี่ยวข้องกับกิจการต่างๆของบริษัท ทั้ง

ที่มีการดำเนินกิจการไปแล้ว ดำเนินกิจการอยู่และจะกระทำต่อไปในอนาคต ซึ่งหมายถึงต้นทุนทางการเงินหรือ

การบริหารกิจการที่บริษัทจะต้องดำเนินการต่อไปเพ่ือกู้คืนความเชื่อถือ เช่น การออกหนังสือค้ำประกัน การหา

หลักประกันต่างๆในการเข้าทำสัญญา ไม่ว่าจะเป็น หนังสือรับรองสถานะทางการเงิน หรือหนังสือค้ำประกัน

จากธนาคาร ซึ่งสิ่งเหล่านี้จะสะท้อนกลับมาในลักษณะของค่าใช้จ่ายในการบริหารกิจการที่เพิ่มมากขึ้นของ

บริษัทซึ่งท้ายท่ีสุดก็จะกระทบกับผลกำไรของบริษัท 

ท้ายที่สุดนั้น หากการเปิดเผยข้อมูลอันเป็นเท็จดังกล่าวเข้าลักษณะเป็นความผิดตามกฎหมายต่างๆ ก็

ย่อมเป็นที่แน่นอนว่าบริษัท ผู้บริหาร ผู้สอบบัญชี หรือบุคคลที่เกี่ยวข้องย่อมถูกลงโทษจากหน่วยงานต่างๆที่

เกี่ยวข้องซึ่งก็ส่งผลกระทบกับการบริหารงานของบริษัทเอง 

 

2) ผลกระทบกับผู้ถือหุ้นของบริษัท 

 
38 Paul R. La Monica, “Luckin Coffee Fires CEO and COO after accounting scandal”, CNN Business, 12 พฤษภาคม 2563 
[ออนไลน]์, แหล่งที่มา  
https://edition.cnn.com/2020/05/12/investing/luckin-coffee-ceo-fired/index.html?utm_term=link&utm_content=2020-05-
13T04%3A46%3A05&utm_medium=social&utm_source=twCNN&fbclid=IwAR1vofhsFm_57qtqvHM19e4YkJd2nDdF3dZ5lzObRA
4bY-6m3fvMyj7E7Xs 

https://edition.cnn.com/2020/05/12/investing/luckin-coffee-ceo-fired/index.html?utm_term=link&utm_content=2020-05-13T04%3A46%3A05&utm_medium=social&utm_source=twCNN&fbclid=IwAR1vofhsFm_57qtqvHM19e4YkJd2nDdF3dZ5lzObRA4bY-6m3fvMyj7E7Xs
https://edition.cnn.com/2020/05/12/investing/luckin-coffee-ceo-fired/index.html?utm_term=link&utm_content=2020-05-13T04%3A46%3A05&utm_medium=social&utm_source=twCNN&fbclid=IwAR1vofhsFm_57qtqvHM19e4YkJd2nDdF3dZ5lzObRA4bY-6m3fvMyj7E7Xs
https://edition.cnn.com/2020/05/12/investing/luckin-coffee-ceo-fired/index.html?utm_term=link&utm_content=2020-05-13T04%3A46%3A05&utm_medium=social&utm_source=twCNN&fbclid=IwAR1vofhsFm_57qtqvHM19e4YkJd2nDdF3dZ5lzObRA4bY-6m3fvMyj7E7Xs
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ในส่วนผลกระทบกับผู้ถือหุ้นนั้น หากเป็นหุ้นของบริษัทที่มีการซื้อขายในตลาดหลักทรัพย์นั้น เมื่อ

ปรากฎว่าการเปิดเผยข้อมูลอันเป็นเท็จก็ย่อมส่งผลกระทบต่อความเชื่อถือของผู้ถือหุ้นที่มีต่อบริษัท และทำให้

เกิดการขายหุ้นออกไปเป็นจำนวนมากซึ่งทำให้ราคาหุ้นและมูลค่าของบริษัทตกลงอย่างรวดเร็วซึ่งเป็นผลให้ผู้ถือ

หุ้นขาดทุนจากเงินที่ได้ลงทุนไป และบริษัทก็อาจไม่มีผลกำไรมากพอที่จะจ่ายเงินปันผลให้กับผู้ถือหุ้นที่เหลืออยู่

ได้ซึ่งผลกระทบที่ตามมาก็จะทำให้ผู้ถือหุ้นที่มีหุ้นของบริษัทอยู่ ณ เวลานั้น เกิดการพิจารณาว่าจะถือหุ้นของ

บริษัทดังกล่าวต่อไปหรือจะขายหุ้นของบริษัทออกไปเพื่อนำเงินสดกลับมาไว้เพื่อเป็นการลดความเสี่ยงอันเกิด

จากการดำเนินกิจการของบริษัทหรือบทลงโทษของบริษัทที่จะตามมาเมื่อการเปิดเผยข้อมูลอันเป็นเท็จดังกล่าว

แพร่หลายออกไปสู่สาธารณะ 

นอกจากนี ้หากการเปิดเผยข้อมูลอันเป็นเท็จนั้นเข้าลักษณะเป็นการก่อให้เกิดความเสียหาย ผู้ถือหุ้นก็

สามารถดำเนินคดีกับบุคคลที่เปิดเผยข้อมูลอันเป็นเท็จ หรือบริษัทได้ตามกฎหมายที่เก่ียวข้อง 

 

2.3. กรณีตัวอย่างการเปิดเผยข้อมูลอันเป็นเท็จที่เกี่ยวกับการขายหลักทรัพย์ในประเทศไทย  

(ก) กรณีบริษัท กรุ๊ปลีส จำกัด (มหาชน) (“GL”)39 

บริษัท กรุ๊ปลีส จำกัด (มหาชน) หรือ “GL” เป็นบริษัทที่ประกอบธุรกิจเกี่ยวกับการให้สินเชื่อกู ้ยืม

ขนาดย่อม กับบุคคลทั่วไปและธุรกิจขนาดย่อม โดยมีวัตถุประสงค์เพื่อให้ผู้กู้ยืมดังกล่าวสามารถเข้าถึงแหล่ง

เงินทุนเพ่ือพัฒนาคุณภาพชีวิตและธุรกิจของตนเองได้ 

ทั้งนี้เหตุการทั้งหมดเกิดขึ้นจากหมายเหตุงบแสดงสถานทางการเงินของบริษัทฯ เมื่อปี 2559 ซึ่งใน

หมายเหตุของผู้ตรวจสอบบัญชี ซึ่งจัดทำโดยนายโสภณ เพิ่มศิริวัลลภ ผู้ตรวจสอบบัญชีจากบริษัท อีวาย จำกัด 

ซึ่งได้ให้ความเห็นในหมายเหตุประกอบงบการเงินของบริษัทฯ ไว้อย่างมีเงื่อนไขว่า “ขอให้สังเกตหมายเหตุ

ประกอบงบการเงินรวม ข้อ 11 เกี่ยวกับเงินให้กู้ยืมและดอกเบี้ยค้างรับ บริษัทฯ ได้ให้เงินกู้ยืมแก่บริษัทย่อยใน

สิงคโปร์ โดยบริษัทย่อยได้ให้บริษัทอื่นสองกลุ่มในเกาะไซปรัสและสิงคโปร์กู้ยืมเงินต่อซึ่งผู้กู้ เป็นผู้ถือหุ้นใน

บริษัทฯ ด้วยและได้นำหลักทรัพย์ส่วนหนึ่งที่เป็นของบริษัทฯ มาเป็นหลักทรัพย์ค้ำประกันเงินกู้ยืมจากบริษัท

ย่อยดังกล่าว..” และ “...เงินให้กู้ยืมเหล่านี้มีหลักทรัพย์ค้ำประกันอันประกอบด้วย อสังหาริมทรัพย์ในเกาะ

ไซปรัสและประเทศบราซิล พันธบัตรรัฐบาลไซปรัส หุ้นในบริษัทอื่นในต่างประเทศ และหุ้นของบริษัทฯ ซึ่งถือ

โดยผู้กู้” ซึ่งต่อมานายมิทซึจิ โคโนชิตะ ซึ่งเป็นประธานผู้บริหารของบริษัทฯ ในขณะนั้นได้ออกมาชี้แจงถึง

 
39 หนังสือพิมพ์ขา่วหุ้น “ยอ้นรอยขา่วร้อนข่าวดังปี 60 – “GL” หมายเหตุงบการเงินทำพิษ ฉุดธุรกจิพัง” [ออนไลน]์, 31 มีนาคม 2564, แหล่งที่มา 
https://www.kaohoon.com/content/208341 
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หลักทรัพย์การค้ำประกันดังกล่าวว่า “มูลค่าหลักทรัพย์ค้ำประกันมีมูลค่าประมาณร้อยละ 106 และร้อยละ 238 

ตามลำดับของจำนวนเงินให้กู้ยืม” อย่างไรก็ตามผู้สอบบัญชีของบริษัทฯ ก็ยังได้มีการตั้งคำถามต่อคำชี้แจง

ดังกล่าวต่อมาว่า “...ถ้าไม่คิดมูลค่าหุ้นของบริษัทฯ ที่นำมาค้ำประกันแล้ว มูลค่าที่เหลือของหลักทรัพย์ค้ำ

ประกันคิดเป็นมูลค่าประมาณร้อยละ 60 และร้อยละ 53 ตามลำดับ...” ทั้งนี้ ภายหลังจากการโต้ตอบไปมา

ระหว่างผู้บริหารของบริษัท และผู้สอบบัญชี ทำให้เกิดคำถามเกี่ยวกับความถูกต้องของมูลค่าหลักทรัพย์ที่นำมา

ค้ำประกันในการให้กู้ยืมเงินของบริษัทฯ ซึ่งทำให้ราคาหุ้นของบริษัทฯ ที่มีการซื้อขายผ่านตลาดหลักทรัพย์แห่ง

ประเทศไทยร่วงลงอย่างรวดเร็วจากราคา ณ วันที่ 1 มีนาคม 2560 ที่ 57 บาทต่อหุ้น เหลือ 25.25 บาท ต่อหุ้น 

ณ วันที่ 10 มีนาคม 2560 นอกจากนี้ ยังมีคำถามที่ตามมาเกี่ยวข้องกับความโปร่งใสในการบริหาร และการ

บันทึกมูลค่าทางบัญชีของทรัพย์สินของบริษัท 

ต่อมาเมื่อวันที่ 30 ตุลาคม 2561 สำนักงานคณะกรรมการกำกับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ได้มี

หนังสือกล่าวโทษนายมิทซึจิ โคโนชิตะ กรณีให้ข่าวที่อาจทำให้เกิดความสำคัญผิดในสาระสำคัญ 40 ซึ่งน่าจะมี

ผลกระทบต่อราคาหุ้นของบริษัทฯ หรือต่อการตัดสินใจลงทุนในหุ้นของบริษัท ซึ่งเป็นความผิด และไม่ปฏิบัติ

หน้าที่ด้วยความระมัดระวัง และซื่อสัตย์สุจริต ตามพระราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ พ.ศ. 2535 

มาตรา 240 มาตรา 307 มาตรา 308 มาตรา 311 มาตรา 312 และมาตรา 313 ซึ่งต่อมากรมสอบสวนคดี

พิเศษ (DSI) ก็ได้ดำเนินคดีกับนายมิทซึจิ โคโนชิตะ ดังกล่าวตามการกล่าวโทษของสำนักงานคณะกรรมการ

กำกับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์  

(ข) กรณีบริษัท แมกซ์ เมทัล คอร์ปอเรชั่น จำกัด (มหาชน) (“MAX”)41 

บริษัท อะโกร อินดัสเตรียล แมชชีนเนอรี่ จำกัด (มหาชน) ซึ่งปัจจุบันเปลี่ยนชื่อเป็นบริษัท แมกซ์ เมทัล 

คอร์ปอเรชั่น จำกัด (มหาชน) เป็นบริษัทที่ประกอบธุรกิจเกี่ยวกับการผลิตผลิตภัณฑ์จากเหล็ก กิจการปาล์ม

น้ำมัน และพลังงานทดแทน ซึ่งบริษัทฯได้ยื่นงบการเงินและ เอกสารต่างๆ ตามกฎหมายและระเบียบที่เกี่ยวข้อง

มาโดยตลอด  

 
40 ข่าว ก.ล.ต. “ก.ล.ต. กลา่วโทษอดีตผู้บริหาร GL กรณีให้ข่าวทีอ่าจทำให้เกิดความสำคัญผิดในสาระสำคัญ” วันอังคารที่ 30 ตุลาคม 2561 ฉบับที่ 
132/2561 [ออนไลน์], 31 มีนาคม 2564 แหล่งที่มา https://www.sec.or.th/TH/Pages/News_Detail.aspx?SECID=7205 
41 ข่าว ก.ล.ต. “ก.ล.ต. กลา่วโทษอดีตกรรมการและผู้บริหาร AMAC กับพวกรวม 8 รายกรณีตกแต่งงบการเงิน และทุจริตยักยอกเงินของบริษัท” 
วันพฤหัสบดีที ่8 สิงหาคม 2556 ฉบับที ่77/2556 [ออนไลน์], 31 มีนาคม 2564 แหล่งที่มา 
https://www.sec.or.th/TH/Pages/News_Detail.aspx?SECID=5081&NewsNo=77&NewsYear=2556&Lang=TH 
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จนกระทั่งปี 2551 และ 2552 บริษัทฯ ดังกล่าวบันทึกข้อความและเอกสารในงบการเงินของบริษัทฯ 

ไม่ถูกต้อง ซึ่งสำนักงานคณะกรรมการกำกับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ได้ดำเนินการตรวจสอบแล้วพบว่า 

บริษัทฯบันทึกบัญชีเกี่ยวกับการซื้อวัตถุดิบ การว่าจ้างผลิตแม่พิมพ์อะไหล่ การขายสินค้า และการรับจ้าง

ประกอบเครื่องยนต์ และรายการรับคืนสินค้า รายการแยกชิ้นส่วนสินค้าและอะไหล่เพ่ือประมูลขายในราคาเศษ

เหล็กไม่ตรงต่อความเป็นจริง ซึ่งเป็นความผิดตามพระราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ พ.ศ.  2535 

มาตรา 312 และมาตรา 315 นอกจากนี้ การกระทำดังกล่าวเป็นเหตุให้นายสุทธิศักดิ์ โล่ห์สวัสดิ์ กรรมการและ

ประธานเจ้าหน้าที่บริหารในขณะนั้น นางดรุณี และนางสาวปภาวินท์ ได้รับประโยชน์ไปโดยมิชอบ ซึ่งเป็น

ความผิดตามพระราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ พ.ศ. 2535 มาตรา 89/7 มาตรา 307 มาตรา 

308 มาตรา 311 มาตรา 312 และมาตรา 315 อีกกรรมหนึ่งด้วย 

ดังนั้น เมื่อวันที่ 8 สิงหาคม 2556 สำนักงานคณะกรรมการกำกับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ จึง

ได้มีคำสั่งกล่าวโทษเพื่อดำเนินคดีกับอดีตกรรมการและผู้บริหารของบริษัทฯ รวม 8 คน สำหรับการตกแต่งงบ

การเงินและทุจริตยักยอกทรัพย์สินของบริษัท 

(ค) กรณีบริษัท บลิส-เทล จำกัด (มหาชน) (“BLISS”)42 

บริษัท บลิส-เทส จำกัด (มหาชน) เป็นบริษัทที่ดำเนินธุรกิจนำเข้า และจำหน่ายอุปกรณ์สื ่อสาร

อิเล็กทรอนิกส์   และบริหารติดตั้ง ทดสอบระบบอุปกรณ์อิเล็กทรอนิกส์ต่างๆ ทั้งนี้ บริษัทฯ ได้ยื่นงบการเงิน

ประจำไตรมาส และประจำปีเรื่อยมา จนกระทั่งรายไตรมาส 2/2556 และ 3/2556 และงบประจำปี 2556 

บริษัทได้ระบุข้อความเกี่ยวกับรายได้จากการให้บริการทดสอบระบบคอมพิวเตอร์ การขายสินค้าสารเคเบิ้ ล

กล้องวงจรปิด และการขายสินค้าหมึกพิมพ์และเครื่องพิมพ์ว่าเป็นรายได้ที่เกิดจากการดำเนินงานตามปกติของ

บริษัท ทั้งที่จริงๆแล้ว รายได้ดังกล่าวเป็นรายได้จากการเป็นนายหน้าตัวแทนการซื้อขายสินค้าและบริการ ซึ่ง

ไม่ใช่รายได้จากการดำเนินงานที่แท้จริงอันเป็นปกติของบริษัท ทั้งนี้ ข้อความดังกล่าวที่บริษัทฯ ระบุในงบ

การเงินของบริษัทนั้นมีลักษณะทำให้ผู้อื่นเข้าใจผิดเกี่ยวข้อเท็จริงในงบการเงินของบริษัทได้ อันเป็นความผิด

ตามมาตรา 238 แห่งพระราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ พ.ศ. 2535 มาตรา 238  ดังนั้น 

สำนักงานคณะกรรมการกำกับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์จึงมีคำสั่งเปรียบเทียบปรับนายจักรกฤษณ์     

 
42 หนังสือพิมพ์ขา่วหุ้น “ก.ล.ต. สั่งปรับอดีตผู้บริการ BLISS เหตุแสดงงบการเงินเท็จ” 20 เมษายน 2558 [ออนไลน]์, 31 มีนาคม 2564, แหล่งที่มา 
https://www.kaohoon.com/content/16045 
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ธนวิรุห์ รองกรรมการผู ้อำนวยการใหญ่ฝ่ายบริหารและการเงินในขณะนั้น กรรมการผู ้จั ดการ ประธาน

กรรมการบริหารและรองประธานกรรมการของบริษัท เป็นเงินจำนวน 1,500,000 บาท 

2.4. มาตราการคุ้มครองผู้ลงทุนในการเสนอขายหลักทรัพย์ผ่านระบบคราวด์ฟันดิงในปัจจุบัน 

2.4.1. มาตราการที่มีต่อผู้ให้บริการระบบคราวด์ฟันดิง (Crowdfunding Portal) 

นอกจากคุณสมบัติและหน้าที่ของผู้ ให้บริการระบบคราวด์ฟันดิงที่กล่าวมาในข้อ 2.1 แล้วนั้น ตาม

ประกาศของคณะกรรมการกำกับตลาดทุนยังกำหนดรูปแบบการดำเนินธุรกิจ การให้บริการ และการ

เสนอขายหลักทรัพย์ที่ผู้ให้บริการระบบคราวด์ฟันดิงต้องปฏิบัติตาม ดังนี้ 

 

1) หน้าที่จัดการภายในของผู้ให้บริการระบบคราวด์ฟันดิง 

- จัดให้มีโครงสร้างการบริหารจัดการทีเ่หมาะสมและสามารถดำเนินธุรกิจได้อย่างมีประสิทธิภาพ43 

- จัดให้มีระบบการป้องกันการเข้าถึงข้อมูลการเสนอขายหุ้น ระบบตรวจสอบตัวตนและคุณสมบัติของผู้

ลงทุน ระบบทดสอบความเข้าใจเกี่ยวกับการลงทุน (Know Your Customer: KYC) ระบบเก็บรักษา

ทรัพย์สินของผู้ลุงทุน ระบบเปิดเผยข้อมูลที่เพียงพอและน่ าเชื่อถือ ระบบสำรองการจัดเก็บข้อมูล 

ระบบที่สามารถรองรับการทำงานของธุรกิจได้อย่างต่อเนื่อง44 

 
43 สำนักงานคณะกรรมการกำกับตลาดทุน , “ประกาศคณะกรรมการกำกับตลาดทุน ที่ ทจ.21/2562 เรื่อง ข้อกำหนดเกี่ยวกับการเสนอขาย
หลักทรัพย์ผ่านระบบคราวด์ฟันดิง” 12 เมษายน 2562. ข้อ 29 “ผู้ให้บริการคราวด์ฟันดิงต้องจัดให้มีโครงสร้างการบริหารจัดการระบบงาน 
ตลอดจนบุคลากร ที่เหมาะสมและเพียงพอให้สามารถประกอบธุรกิจได้อย่างมีประสิทธิภาพด้วยความรับผิดชอบ และเป็นไปตามกฎหมาย กฎเกณฑ์ 
และมาตรฐานการประกอบธุรกิจที่เกี่ยวข้อง 

การพิจารณาความเหมาะสมและเพียงพอตามวรรคหนึ่ง ให้คำนึงถึงลักษณะ ขนาด ปริมาณ ความซับซ้อน และความหลากหลาย ของ
ธุรกิจและบริการ ตลอดจนระดับความเส่ียงที่เกี่ยวกับกิจการและบริการดังกล่าวด้วย” 
44 สำนักงานคณะกรรมการกำกับตลาดทุน , “ประกาศคณะกรรมการกำกับตลาดทุน ที่ ทจ.21/2562 เรื่อง ข้อกำหนดเกี่ยวกับการเสนอขาย
หลักทรัพย์ผ่านระบบคราวด์ฟันดิง” 12 เมษายน 2562. ข้อ 31 “ผู้ให้บริการระบบคราวด์ฟันดิงต้องควบคุมดูแลให้มีระบบงานดังต่อไปนี้ ตลอด
ระยะเวลาที่ประกอบธุรกิจตามที่ได้รับความเห็นชอบ 

(1)  ระบบปอ้งกันการเข้าถึงข้อมูลเกี่ยวกับการเสนอขายหลกัทรัพย์ผา่นคราวดฟ์ันดิงจากผู้ลงทุนที่ไม่ใช่สมาชิก 
(2)  ระบบตรวจสอบตัวตนและคุณสมบัติของสมาชิก 
(3)  ระบบทดสอบความเข้าใจเกีย่วกับการลงทุนของสมาชิก  
(4)  ระบบการเก็บรักษาหรือดูแลทรัพย์สนิของสมาชิกที่มีลักษณะใดลักษณะหนึ่งดังนี้ 

(ก)  ระบบการเก็บรักษาทรัพย์สินของสมาชิกโดยการจัดให้มีผู้ดูแลผลประโยชน์ของคู่สัญญาเพื่อการเก็บรักษาเงินจองซื้อหลักทรัพย์
ของสมาชิกตามกฎหมายว่าด้วยการดูแลผลประโยชน์ของคู่สัญญา (escrow agent)  

(ข)  ระบบการเก็บรักษาทรัพย์สินที่จัดให้มีผู้ประกอบธุรกิจหลักทรัพย์หรือผู้ประกอบธุรกิจสัญญาซื้อขายล่วงหน้าที่สามารถเก็บ
รักษาทรัพย์สินได้เพื่อเก็บรักษาเงินจองซ้ือหลักทรัพย์ของสมาชิก 
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- จัดให้มีการป้องกันการขัดแย้งของผลประโยชน์45 โดยจัดให้มีการประกาศเป็นลายลักษณ์อักษรอย่าง

ชัดเจน และสื่อสารให้ทั่วถึงภายในองค์กร รวมถึงดำเนินการดูแลและควบคุมการกระทำของกรรมการ 

ผู้จัดการ หรือผู้มีอำนาจจัดการภายในองค์กร ทั้งนี้การขัดกันของผลประโยชน์ดังกล่าวหมายความ

 
(ค)  ระบบการเก็บรักษาทรัพย์สินที่จัดให้มีบุคคลที่มีความน่าเชื่อถือซึ่งมีฐานะการเงิ นที่มั ่นคงทำหน้าที่เก็บรักษาเงินจองซ้ือ

หลักทรัพย์ของสมาชิก โดยการดำเนินการดังกล่าวอยู่ภายใต้การกำกับดูแลของหน่วยงานกำกับดูแลหลัก  ทั้ง นี้ บุคคลดังกล่าวต้องได้รับความ
เห็นชอบจากสำนักงาน 

(ง)  ระบบการดูแลทรัพย์สินที่นำเทคโนโลยีมาใช้เพื่อการจัดการเงินจองซื้อหลักทรัพย์ของสมาชิกให้มีความมั่นคงปลอดภัยและ
เป็นไปตามวัตถุประสงค์ในการให้บริการของผู้ให้บริการระบบคราวด์ฟันดิง โดยระบบดังกล่าวจะต้องมีการรักษาความปลอดภัยของข้อมูลสารสนเทศ
ที่สำคัญ (confidentiality) ความถูกต้องเชื่อถือได้ของข้อมูลและระบบสารสนเทศ ( integrity) และความพร้อมใช้งานของระบบสารสนเทศที่ใช้
บริการ (availability) 

ระบบการเก็บรักษาหรือดูแลทรัพย์สินตามวรรคหนึ่ง (ก) (ข) (ค) และ (ง) ให้หมายความรวมถึงการจัดให้มีระบบการแยกทรัพย์สินของ
สมาชิกออกจากทรัพย์สินของผู้เก็บรักษาทรัพย์สินด้วย 

(4/1) ระบบเทคโนโลยีสารสนเทศที่มีประสิทธิภาพซึ่งรวมถึงการดูแลรักษาความปลอดภัยของระบบงานและข้อมูล ( security) ความ
ถูกต้องเชื่อถือได้ของระบบงานและข้อมูล ( integrity) และความพร้อมใช้ของระบบงาน (availability) โดยคำนึงถึงความเสี่ยงด้านเทคโนโลยี
สารสนเทศ (IT risk) และความเส่ียงด้านภัยคุกคามทางไซเบอร์ (cyber risk)  ทั้งนี้ ต้องเป็นไปตามประกาศสำนักงานคณะกรรมการกำกับหลักทรัพย์
และตลาดหลักทรัพย์ว่าด้วยข้อกำหนดในรายละเอียดเกี่ยวกับการจัดให้มีระบบเทคโนโลยีสารสนเทศ  รวมทั้งแนวปฏิบัติที่ออกตามประกาศดังกล่าว
ด้วย 

(5)  ระบบการเปิดเผยข้อมูลผ่านระบบหรือเครือข่ายที่เพียงพอและน่าเช่ือถือ  
(6)  ระบบสื่อสารทางอิเล็กทรอนิกส์เพื่อใช้สื่อสารระหว่างสมาชิกด้วยกันหรือระหว่างสมาชิกกับบริษัทที่เสนอขายหลักทรัพย์ โดยผู้

ให้บริการระบบคราวด์ฟันดิงต้องดูแลระบบดังกล่าว ไม่ให้สมาชิกใช้เพื่อการเสนอขายหลักทรัพย์ของตนเอง 
(7)  ระบบสำรองการจัดเก็บข้อมูลบนระบบหรือเครือข่ายที่เชื่อถือได้ โดยอย่างน้อยต้องเก็บรักษาข้อมูลเกี่ยวกับการเสนอขายหลักทรัพย์

ผ่านระบบคราวด์ฟันดิง และข้อมูลภายหลังการเสนอขายไว้เป็นเวลาไม่น้อยกว่า 2 ปี  
(8)  ระบบงานรับส่งข้อมูลอัตโนมัติทางอิเล็กทรอนิกส์ 
(9)  ระบบงานที่สามารถรองรับการประกอบธุรกิจได้อย่างต่อเนื่อง 
(10)  ระบบงานในการกำกับดูแลการปฏิบัติงานของผู้ให้บริการระบบคราวด์ฟันดิง (compliance) ตามแนวทางที่สำนักงานประกาศ

กำหนด 
(11)  ระบบการจัดการเกี่ยวกับข้อร้องเรียนของสมาชิกเพื่อระงับข้อพิพาทอย่างมีประสิทธิภาพ  
(12)  ในกรณีที่ผู้ให้บริการระบบคราวด์ฟันดิงมีการให้บริการด้านเสนอขายหุ้นกู้คราวด์ฟันดิง ต้องมีระบบงานในการประเมินความ

น่าเช่ือถือและระดับความเส่ียง (creditworthiness) ของบริษัทที่เสนอขายหุ้นกู้คราวด์ฟันดิง และการเปิดเผยปัจจัยที่ใช้ในการพิจารณาด้วย” 
45 สำนักงานคณะกรรมการกำกับตลาดทุน , “ประกาศคณะกรรมการกำกับตลาดทุน ที่ ทจ.21/2562 เรื่อง ข้อกำหนดเกี่ยวกับการเสนอขาย
หลักทรัพย์ผ่านระบบคราวด์ฟันดิง” 12 เมษายน 2562. ข้อ 32 “ผู้ให้บริการระบบคราวด์ฟันดิงต้องดำเนินการดังต่อไปนี้ เพื่อป้องกันและจัดการความ
ขัดแย้งทางผลประโยชน์  
 (1)  กำหนดนโยบายป้องกันและจัดการความขัดแย้งทางผลประโยชน์เป็นลายลักษณ์อักษรอย่างชัดเจนซึ่งได้รับความเห็นชอบจาก
คณะกรรมการของผู้ให้บริการระบบคราวด์ฟันดิง หรือคณะกรรมการที่ได้รับมอบหมายจากคณะกรรมการของผู้ให้บริการระบบคราวด์ฟันดิง  
 (2)  สื่อสารนโยบายตาม (1) ให้ทั่วถึงในองค์กร   
 (3)  ดำเนินการและควบคุมดูแลให้กรรมการ ผู้จัดการ หรือบุคคลผู้มีอำนาจในการจัดการซ่ึงเป็นผู้รับผิดชอบเกี่ยวกับการประกอบธุรกิจการ
เป็นผู้ให้บริการระบบคราวด์ฟันดิงปฏิบัติงานให้เป็นไปตามนโยบายตาม (1)” 
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รวมทั้งการขัดกันของผลประโยชน์ระหว่างผู้ลงทุนกับผู้ให้บริการระบบคราวด์ฟันดิง และการขัดกัน

ระหว่างผลประโยชน์ของผู้ลงทุนกับบริษัททีเ่สนอขายหุ้นผ่านผู้ให้บริการระบบคราวด์ฟันดิงเอง46 

- ก่อนเริ่มการให้บริการ ผู้ให้บริการคราวด์ฟันดิงต้องมีระบบรวบรวมข้อมูล จัดประเภทสมาชิก 47 และ

ระบุตัวตนที่แท้จริงของผู้ลงทุน48 

 

2) หน้าที่ของผู้ให้บริการระบบคราวด์ฟันดิงต่อบริษัทที่มีความประสงค์เสนอขายหุ้น 

- แจ้งให้บริษัททราบถึงขอบเขตการให้บริการของตนว่าเป็นเพียงผู้ให้บริการระบบเสนอขายหุ้นผ่าน

ระบบคราวด์ฟันดิงเท่านั้น และไม่ถือว่าเป็นนายหน้าหรือตัวแทนของบริษัทที่เสนอขายหุ้น49 

- จัดทำข้อตกลงกับบริษัทโดยมีข้อกำหนดขั้นต่ำให้บริษัทต้องเปิดเผยข้อมูลที่เพียงพอบนระบบของผู้

ให้บริการภายหลังการเสนอขายหุ้นที่ชัดเจน ง่ายต่อการทำความเข้าใจและไม่ทำให้สำคัญผิด 

- ทำข้อตกลงให้สิทธิแก่ผู้ลงทุนในการยกเลิกการจองซื้อหุ้นตลอดระยะเวลาที่เสนอขายเว้นแต่น้อยกว่า 

48 ชั่วโมงก่อนสิ้นสุดการเสนอขาย 

 
46 สำนักงานคณะกรรมการกำกับตลาดทุน , “ประกาศคณะกรรมการกำกับตลาดทุน ที่ ทจ.21/2562 เรื่อง ข้อกำหนดเกี่ยวกับการเสนอขาย
หลักทรัพย์ผ่านระบบคราวด์ฟันดิง” 12 เมษายน 2562. ข้อ 33 “การกระทำที่มีความขัดแย้งทางผลประโยชน์ตามข้อ 32 ให้หมายความถึง
ผลประโยชน์ที่ขัดกันระหว่างผลประโยชน์ของบุคคลดังต่อไปนี้  

(1)  ผลประโยชน์ของสมาชิกกบัผู้ให้บริการระบบคราวด์ฟันดิงและบุคคลที่เกี่ยวข้องกับการประกอบธุรกิจ 
(2)  ผลประโยชน์ระหวา่งสมาชิกด้วยกันหรือระหว่างสมาชิกกับลกูค้าของผู้ให้บริการระบบคราวด์ฟันดิง ในกรณีที่ผู้ให้บริการระบบคราวด์ฟัน

ดิงให้บริการหลายประเภทหรือหลายลกัษณะธุรกิจซ่ึงสมาชิกหรือลกูค้าในแต่ละประเภทหรือลักษณะธุรกิจมีผลประโยชน์ที่ขัดแย้งกัน” 
47 สำนักงานคณะกรรมการกำกับตลาดทุน , “ประกาศคณะกรรมการกำกับตลาดทุน ที่  ทจ.21/2562 เรื่อง ข้อกำหนดเกี่ยวกับการเสนอขาย
หลักทรัพย์ผ่านระบบคราวด์ฟันดิง” 12 เมษายน 2562. ข้อ 42 “ก่อนเริ่มให้บริการแก่สมาชิก ผู้ให้บริการระบบคราวด์ฟันดิงต้องรวบรวม และ
ประเมินข้อมูลของสมาชิกเพื่อวัตถุประสงค์ดังต่อไปนี้ 

(1)  ทำความรู้จักสมาชิก 
(2)  จัดประเภทสมาชิก 
(3)  พิจารณาความสามารถของสมาชิกในการปฏิบัติตามข้อตกลงในการใช้บริการ” 

48 สำนักงานคณะกรรมการกำกับตลาดทุน , “ประกาศคณะกรรมการกำกับตลาดทุน ที่ ทจ.21/2562 เรื่อง ข้อกำหนดเกี่ยวกับการเสนอขาย
หลักทรัพย์ผ่านระบบคราวด์ฟันดิง” 12 เมษายน 2562. ข้อ 43 “ในการทำความรู้จักกับสมาชิก ให้ผู้ให้บริการระบบคราวด์ฟันดิงพิจารณาข้อมูลที่ได้
ตามข้อ 42 เพื่อระบุตัวตนที่แท้จริงของสมาชิกหรือผู้รับประโยชน์ที่แท้จริง 

ในกรณีที่สมาชิกปฏิเสธที่จะให้ข้อมูล หรือข้อมูลที่มีอยู่นั้นไม่เพียงพอหรือไม่เป็นปัจจุบันอย่างมีนัยสำคัญ หรือมีเหตุอันควรสงสัยอื่นใด ที่อาจ
ทำให้ไม่สามารถระบุตัวตนที่แท้จริงของสมาชิกหรือผู้รับประโยชน์ที่แท้จริงได้ ให้ผู้ให้บริการระบบคราวด์ฟันดิงปฏิเสธการให้บริการ” 
49 สำนักงานคณะกรรมการกำกับตลาดทุน , “ประกาศคณะกรรมการกำกับตลาดทุน ที่ ทจ.21/2562 เรื่อง ข้อกำหนดเกี่ยวกับการเสนอขาย
หลักทรัพย์ผ่านระบบคราวด์ฟันดิง” 12 เมษายน 2562. ข้อ 30 “ผู้ให้บริการระบบคราวด์ฟันดิงต้องแจ้งให้บริษัทที่เสนอขายหลักทรัพย์ตกลงและ
รับทราบว่าขอบเขตการให้บริการของผู้ให้บริการระบบคราวด์ฟันดิงเป็นเพียงผู้จัดให้มีระบบคราวด์ฟันดิง ซึ่งบริษัทที่เสนอขายหลักทรัพย์จะใช้ระบบ
คราวด์ฟันดิงดังกล่าวเพื่อการเสนอขายหลักทรัพย์ของตนเอง  ทั้งนี้ การให้บริการของผู้ให้บริการระบบคราวด์ฟันดิงในการคัดเลือกบริษัทที่เสนอขาย
หลักทรัพย์ที่ประสงค์จะใช้ระบบคราวด์ฟันดิง และการจัดให้มีมาตรการต่าง ๆ นั้น ไม่ถือว่าเป็นนายหน้าหรือตัวแทนของบริษัทที่เสนอขายหลักทรัพย์” 
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- มีข้อกำหนดให้บริษัทต้องแจ้งการเปลี่ยนแปลงข้อมูลที่มีนัยสำคัญอย่างไม่ชักช้า 

 

3) หน้าที่ของผู้ให้บริการระบบคราวด์ฟันดิงต่อผู้ลงทุน50 

- ตรวจสอบตัวตนของบริษัทที่เสนอขายหุ้นซึ ่งต้องไม่ดำเนินการในลักษณะข้อห้ามตามที่กฎหมาย

กำหนดภายในระยะเวลา 2 ปีก่อนที่จะเสนอขายหุ้นผ่านระบบคราวด์ฟันดิง 

 
50 สำนักงานคณะกรรมการกำกับตลาดทุน , “ประกาศคณะกรรมการกำกับตลาดทุน ที่ ทจ.21/2562 เรื่อง ข้อกำหนดเกี่ยวกับการเสนอขาย
หลักทรัพย์ผ่านระบบคราวด์ฟันดิง” 12 เมษายน 2562. ข้อ 46 “ผู้ให้บริการระบบคราวด์ฟันดิงต้องใช้ความระมัดระวังตามควรในการพิจารณาและ
ดำเนินการดังต่อไปนี ้

(1)  สอบทานความมีตัวตน (identity) บริษัทที่เสนอขายหลกัทรัพย ์ ทั้งนี้ จะตอ้งไม่ปรากฏข้อเท็จจริงเกี่ยวกับบริษัทดังกล่าวในลักษณะ
ใดลักษณะหนึ่งดังนี้ ตลอดระยะเวลา 2 ปีก่อนการเสนอขายหลักทรัพย ์

(ก)  เปิดเผยขอ้มูลอันเป็นเท็จ หรือไม่ครบถ้วนในสาระสำคัญ 
(ข)  ไม่อำนวยความสะดวกให้แก่ผู้ให้บรกิารระบบคราวดฟ์ันดิงในการเผยแพร่ขอ้มูลเกี่ยวกบัความคืบหน้าของการใช้เงินที่ได้รับจากการ

เสนอขายหลักทรัพย์ไว้ในระบบคราวด์ฟันดิง 
(ค)  ไม่เปิดเผยข้อมูลที่เพียงพอบนระบบคราวด์ฟันดิงอย่างต่อเนื่องไปภายหลังการเสนอขายหลักทรัพย์   

(2)  ให้คำปรึกษาในการปฏิบัติตามกฎเกณฑ์ที่เกี่ยวข้องกบัการเสนอขายหลกัทรพัย์ตามประกาศนี ้
(3)  สอบทานลักษณะการเสนอขายหลักทรัพย์ซ่ึงต้องเป็นไปตามภาค 2 และในกรณีที่ผู้ให้บริการระบบคราวด์ฟันดิงตรวจพบหรือมีเหตุอันควร

สงสัยว่าการเสนอขายหลักทรัพย์ดังกล่าวจะเป็นการฝ่าฝืนหรือไม่ปฏิบัติตามข้อกำหนดตามประกาศหรือกฎหมาย ให้ผู้ให้บริการระบบคราวด์ฟันดิง
ปฏิเสธการให้บริการพร้อมทั้งแจ้งให้สำนักงานทราบโดยไม่ชักช้า 

(4)  จัดทำข้อตกลงกับบริษัทที่เสนอขายหลักทรัพย์คราวด์ฟันดิงโดยมีข้อกำหนดขั้นต่ำให้บริษัทดังกล่าว มีหน้าที่หรือดำเนินการดังนี้ 
รวมทั้งติดตามดูแลให้บริษัทดังกล่าวปฏิบัติตามข้อกำหนดขั้นต่ำด้วย 

(ก)  การเปิดเผยข้อมูลที่เพียงพอบนระบบคราวด์ฟันดิงทั้งก่อนและต่อเนื่องไปภายหลังการเสนอขายหลักทรัพย์  ซึ่งจะกระทำใน
รูปแบบอิเล็กทรอนิกส์ลักษณะใดก็ได้ แต่จะต้องชัดเจน ง่ายต่อการทำความเข้าใจและไม่ทำให้สำคัญผิด  ทั้งนี้ ในการเปิดเผยข้อมูลต่อเนื่องไปภายหลงั
การเสนอขายหลกัทรัพย์ อาจมีการตกลงกันให้สิ้นสุดหน้าที่นั้นได้ตามแนวทางที่สำนักงานกำหนด 

(ข)  การให้สิทธิแก่สมาชิกที่จองซ้ือหลักทรัพย์ในการยกเลิกการจองซ้ือได้ตลอดระยะเวลา (cooling-off period)  เว้นแต่ระยะเวลา
การเสนอขายเหลือน้อยกว่า 48 ชั่วโมง 

(ค)  การแจ้งผู้ให้บริการระบบคราวด์ฟนัดิงโดยไม่ชักช้าเมื่อมีการเปลี่ยนแปลงอย่างมีนัยสำคัญเกี่ยวกับข้อมูลของบริษัทที่เสนอ
ขายหลักทรัพย์หรือการเสนอขายหลักทรัพย์ทั้งนี้ เพื่อที่ผู้ให้บริการระบบคราวด์ฟันดิงจะได้เผยแพร่ข้อมูลดังกล่าวให้สมาชิกทราบโดยไม่ชักช้า 

(ง)  ในกรณีที่การเปลี่ยนแปลงตาม (ค) ปรากฏในชว่งที่ระยะเวลาการเสนอขายเหลือน้อยกว่า 48 ชั่วโมง ตอ้งมีข้อกำหนดให้บริษัท
ที่เสนอขายหลกัทรัพย์ให้สิทธิแก่สมาชิกในการยกเลิกการจองซ้ือหลักทรัพย์ได้ภายใน 5 วันนับแต่วันที่ผู้ให้บริการระบบคราวด์ฟันดิงได้แจ้งข้อมูล
ดังกล่าวให้สมาชิกที่จองซ้ือหลักทรัพย์ทราบ    

(จ)  เปิดเผยขอ้มูลเกีย่วกับความคืบหน้าในการใช้เงินที่ได้รับจากการเสนอขายหลักทรัพย์  
(5)  สอบทานมูลค่าการลงทุนในหลักทรพัย์คราวด์ฟันดิงที่สมาชกิแต่ละรายสามารถลงทุนได้ (investment limit) โดยหากสมาชกิเป็นผู้

ลงทุนรายบุคคลต้องมีมูลค่าการลงทุนไม่เกินกว่า 1 ล้านบาทภายในรอบระยะเวลา 12 เดือนใด ๆ (ไม่นับรวมมูลค่าการลงทุนหุ้นกู้คราวด์ฟันดิง
ที่มีการชำระหนี้ตามหุ้นกู้คราวด์ฟันดิงไปแล้ว)  ทั้งนี้ ต้องจัดให้สมาชิกเป็นผู้ รับรองข้อมูลดังกล่าว (self-declaration) ผ่านระบบคราวด์ฟันดิง
ทุกครั้งก่อนจองซ้ือหลักทรัพย์คราวด์ฟันดิง  

(6) ดูแลให้บริษัทที่เสนอขายหุ้นกู้คราวด์ฟันดิงมีข้อกำหนดสิทธิและสัญญาแต่งต้ังผู้แทนผู้ถือหุ้นกู้ (ถา้มี) ซ่ึงเป็นไปตามพระราชบัญญัติ
หลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ พ.ศ. 2535 และประกาศฉบับนี้ 
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- ให้คำปรึกษาเกี่ยวกับกฎเกณฑ์ในการเสนอขายหุ้น และตรวจสอบลักษณะของหุ้นว่าเป็นไปตาม

หลักเกณฑ์ที่กำหนด 

- ตรวจสอบสถานะของผู้ลงทุนว่ามีคุณสมบัติครบถ้วนและสามารถลงทุนได้ภายในเกณฑ์มูลค่าที่กำหนด 

- ดูแลให้บริษัทที่เสนอขายหุ้นมีข้อกำหนดสิทธิและสัญญาแต่งตั้งตัวแทนผู้ถือหุ้น (ถ้ามี) 

- แจ้งข้อมูลที่เป็นปัจจุบัน โดยเป็นข้อมูลที่มีรายละเอียด ขั้นตอนและวิธีการของซื้อหุ้น ความเสี่ยงของ

หลักทรัพย์ การเปิดเผยข้อมูลผ่านระบบคราวด์ฟันดิง ข้อมูลเกี่ยวกับมูลค่าการลงทุน สิทธิของผู้ลงทุน

ในการยกเลิกการจองซื้อหุ้น เงื่อนไขการโอนค่าจองซื้อหุ้น รวมถึงประเมินความน่าเชื่อถือและระดับ

ความเสี่ยงของบริษัทท่ีเสนอขายหุ้น และสรุปข้อมูลต่างๆที่เก่ียวข้องทันทีเม่ือได้รับใบจองซื้อหุ้น51 

 
51 สำนักงานคณะกรรมการกำกับตลาดทุน , “ประกาศคณะกรรมการกำกับตลาดทุน ที่ ทจ.21/2562 เรื่อง ข้อกำหนดเกี่ยวกับการเสนอขาย
หลักทรัพย์ผ่านระบบคราวด์ฟันดิง” 12 เมษายน 2562. ข้อ 47 “ในการดำเนินการเพื ่อสมาชิก ให้ผู ้ให้บริการระบบคราวด์ฟันดิงมีหน้าที่ 
อย่างน้อยดังต่อไปนี้ 

(1) จัดให้มีข้อมูลที่เป็นปัจจุบันเพื่อให้ความรู้แก่สมาชิกผ่านระบบคราวด์ฟันดิง เกี่ยวกบัการเสนอขายหลักทรัพย์คราวดฟ์ันดิง โดยอย่าง
น้อยต้องมีข้อมูลเกีย่วกบัเรื่องดังนี้ 

(ก)  ขั้นตอนและวิธีการจองซ้ือหลักทรัพย์  
(ข)  ความเส่ียงของหลักทรัพย์ และความเส่ียงที่เกิดจากประเภทของหลักทรัพย์ 
(ค)  การเปิดเผยข้อมูลผา่นระบบคราวด์ฟันดิงเกี่ยวกับการเสนอขายหลกัทรัพย ์
(ง)  ข้อจำกัดเกี่ยวกบัมูลค่าการลงทุนของสมาชิกแต่ละราย 
(จ)  สิทธิในการยกเลิกการจองซ้ือหลักทรัพย์ 
(ฉ)  คำเตือนว่าหลักทรัพย์ที่เสนอขายอาจมีสภาพคล่องน้อย เนื่องจากช่องทางในการเปลี่ยนมืออาจมีจำกัด 
(ช) เง่ือนไขการโอนค่าจองซ้ือให้แก่บริษัทที่เสนอขายหลักทรัพย ์ ทั้งนี้ ในกรณีที่เป็นการเสนอขายหุ้นกู้คราวด์ฟันดิงต้องเปิดเผยเง่ือนไข

การโอนค่าจองซ้ือตามที่กำหนดในข้อ 49(2) (ข) ให้ผู้ลงทุนทราบอย่างชัดเจนด้วย 
(2) แจ้งสรุปข้อมูลดังนี้เป็นอย่างน้อยใหส้มาชิกที่จองซ้ือหลักทรัพย์ทราบทันทีเมือ่ได้รับใบจองซ้ือดังกล่าว 

(ก)  ลักษณะของหลักทรัพย ์
(ข)  มูลค่าการซ้ือหลักทรัพย์ จำนวนเงินค่าจองซ้ือหลักทรัพย์ที่ตอ้งชำระและค่าธรรมเนียมหรือค่าใช้จ่ายอื่นใด (ถา้มี) 
(ค)  ราคาหลักทรัพย์ (ถ้ามี) 
(ง)  ชื่อบริษัทที่เสนอหลักทรัพย ์
(จ)  สิทธิในการยกเลิกการจองซ้ือหลักทรัพย์ 

(3) แจ้งยืนยันให้สมาชิกที่จองซ้ือหลักทรัพย์ทราบเมื่อการเสนอขายถึงมูลค่าที่กำหนดตามข้อ 49(2) โดยต้องมีข้อมูลอย่างน้อยดังนี้ 
(ก)  วันที่ยืนยันการจองซ้ือหลักทรัพย์ 
(ข)  ลักษณะ ราคา และจำนวนหลักทรัพย์ที่สมาชิกทำการจองซ้ือ รวมทั้งจำนวนหลักทรัพย์ทั้งหมดที่เสนอขาย 

(4) แจ้งให้สมาชิกที่จองซื้อหลักทรัพย์คราวด์ฟันดิงทราบโดยไม่ชักช้าเมื่อมีกรณีตามข้อ 46(4) (ค) เพื่อให้สมาชิกดังกล่าวสามารถใช้สิทธิได้
ตามข้อ 46 (4) (ข) หรือ (ง)  ทั้งนี้ การแจ้งดังกล่าวจะกระทำโดยใช้วิธีการทางอิเล็กทรอนิกส์หรือวิธีการอื่นก็ได้ 

(5) กรณีที่เป็นการให้บริการเกี่ยวกับการเสนอขายหุ้นกู้คราวด์ฟันดิง ให้ผู้ให้บริการระบบคราวด์ฟันดิงมีหน้าที่เพิ่มเติมดังนี้ 
(ก)  ประเมินความน่าเช่ือถือและระดับความเสี่ยงของบริษัทที่เสนอขายหุ้นกู้คราวด์ฟันดิง และแสดงระดับความน่าเช่ือถือและระดับ

ความเส่ียงของบริษัทที่เสนอขายหุ้นกู้คราวด์ฟันดิง โดยผู้ให้บริการระบบคราวด์ฟันดิงต้องเปิดเผยปัจจัยที่ใช้ในการพิจารณาด้วย 
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- ก่อนจองใบซื้อหุ้นในแต่ละครั้ง ผู้ให้บริการระบบคราวด์ฟันดิงต้องจัดให้ผู้ลงทุนทำแบบทดสอบความ

เข้าใจเกี่ยวกับการลงทุน ซึ่งผู้ลงทุนต้องตอบถูกต้องทั้งหมด ทั้งนี้แบบทดสอบดังกล่าวต้องรวมถึงความ

เข้าใจว่าผู้ลงทุนไม่สามารถใช้สิทธิเรียกร้องค่าเสียหายตาม พ.ร.บ. หลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ 

พ.ศ. 2535 ในกรณีที่บริษัทที่เสนอขายหุ้นเปิดเผยข้อมูลอันเป็นเท็จ หรือเปิดเผยข้อมูลไม่ครบถ้วนใน

สาระสำคัญ เว้นแต่ผู้ลงทุนดังกล่าวเป็นสถาบันการเงิน ผู้ลงทุนที่มีลักษณะเฉพาะ และผู้ที่เคยผ่านการ

ทดสอบในการจองซื้อครั้งนั้นแล้ว52 

ทั้งนี้ หากผู้ให้บริการระบบคราวด์ฟันดิงไม่สามารถปฏิบัติตามมาตราการที่กล่าวมาแล้วข้างต้นไป 

สำนักงานคณะกรรมการกำกับตลาดทุนจะมีมาตราการลงโทษตามลำดับ ดังนี้53 

 
(ข)  ช่วยเหลือและอำนวยความสะดวกเพื่อให้ผู้ถือหุ้นกู้สามารถจัดประชุมผู้ถือหุ้นกู้ได้ ในกรณีที่บริษัทที่เสนอขายหุ้นกู้คราวด์ฟันดิง

ผิดนัดชำระเงินต้นหรือดอกเบี้ยตามข้อกำหนดสิทธิ” 
52 สำนักงานคณะกรรมการกำกับตลาดทุน , “ประกาศคณะกรรมการกำกับตลาดทุน ที่ ทจ.21/2562 เรื่อง ข้อกำหนดเกี่ยวกับการเสนอขาย
หลักทรัพย์ผ่านระบบคราวด์ฟันดิง” 12 เมษายน 2562. ข้อ 48 “ก่อนการจองซื้อหลักทรัพย์ในแต่ละครั้ง ผู้ให้บริการระบบคราวด์ฟันดิงต้องจัดให้
สมาชิกทำแบบทดสอบความเข้าใจเกี่ยวกับการลงทุนของสมาชิก ซ่ึงต้องปรากฏว่าสมาชิกสามารถทำแบบทดสอบดังกล่าวได้ถูกหมดทุกข้อ  เว้นแต่
ในกรณีที่เป็นการให้บริการแก่สมาชิกดังต่อไปนี้ 

(1)  สมาชิกเป็นผู้ลงทุนสถาบัน กิจการเงินร่วมลงทุน หรือนิติบุคคลร่วมลงทุน 
(2)  สมาชิกเป็นผู้ลงทุนที่มีลักษณะเฉพาะซ่ึงแสดงเจตนาที่จะไม่ทำแบบทดสอบดังกล่าว 
(3)  สมาชิกที่เป็นผู้ลงทุนรายบุคคลซ่ึงเคยผ่านการทดสอบก่อนการจองซ้ือในครั้งนั้นแล้ว ไม่เกินกว่า 3 เดือน ทั้งนี้ ผู้ให้บริการระบบคราวด์ฟัน

ดิงต้องแสดงคำถามและคำตอบของแบบทดสอบที่สมาชิกเคยทำไปแล้ว และต้องให้สมาชิกยืนยันการใช้ผลการทดสอบนั้น ก่อนการจองซ้ือ
หลักทรัพย์แบบทดสอบความเข้าใจเกี่ยวกับการลงทุนของสมาชิกตามวรรคหนึ่งอย่างน้อยต้องครอบคลุมเรื่องดังต่อไปนี้ 

(1)  อัตราความเส่ียงที่สูงในการไม่ประสบความสำเร็จในการประกอบธุรกิจของบริษัทที่เสนอขายหลักทรัพย์ 
(2)  ในกรณีที่บริษัทที่เสนอขายหลักทรัพย์ต้องเลิกกิจการอันเป็นผลมาจากการประกอบธุรกิจที่ไม่ประสบผลสำเร็จ สมาชิกที่เป็น      

ผู้ลงทุนอาจไม่ได้รับเงินลงทุนกลับคืน 
(3)  หลักทรัพย์ที่เสนอขายอาจมีช่องทางในการเปลี่ยนมือที่จำกัด  ดังนั้นจึงมีโอกาสที่จะมีสภาพคล่องน้อย 
(4)  การจ่ายเงินปันผลหรือผลตอบแทนใด ๆ ย่อมเป็นไปตามข้อบังคับหรือข้อกำหนดสิทธิของบริษัทที่เสนอขายหลักทรัพย์ 
(5)  การสอบทานข้อมูลการเสนอขายและลักษณะการเสนอขายซึ่งผู้ให้บริการระบบคราวด์ฟันดิงได้ดำเนินการนั้น อยู่บนพื้นฐานของการ

เปิดเผยข้อมูลของบริษัทที่เสนอขายหลักทรัพย์ (self-declaration) 
(6)  สมาชิกที่จองซ้ือหลักทรัพย์ไม่สามารถใช้สิทธิเรียกร้องค่าเสียหายตามพระราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ พ.ศ. 2535  ในกรณีที่

บริษัทที่เสนอขายหลักทรัพย์มีการเปิดเผยข้อมูลอันเป็นเท็จ หรือไม่ครบถ้วนในสาระสำคัญ 
(7)  ในกรณีที่เป็นการเสนอขายหุ้นกู้คราวด์ฟันดิง ต้องครอบคลุมเรื่องที่ผู้ถือหุ้นอาจได้รับผลกระทบต่อส่วนแบ่งกำไรหรือสิทธิออกเสียง

ของผู้ถือหุ้นเดิม (control dilution) เมื่อบริษัทที่เสนอขายหลักทรัพย์มีการออกหุ้นเพิ่มทุน” 
53 สำนักงานคณะกรรมการกำกับตลาดทุน, “ประกาศคณะกรรมการกำกับตลาดทุน ที่ ทจ.21/2562 เรื่อง ข้อกำหนดเกี่ยวกับการเสนอขาย
หลักทรัพย์ผ่านระบบคราวด์ฟันดิง” 12 เมษายน 2562. ข้อ 51 “ในกรณีที่ผู้ให้บริการระบบคราวด์ฟันดิงไม่สามารถดำรงลักษณะให้เป็นไปตามข้อ 
18 หรือปฏิบัติหน้าที่ตามที่กำหนดในประกาศนี้อย่างไม่เหมาะสมด้วยความบกพร่อง หรือไม่ครบถ้วน หรือฝ่าฝืนหรือไม่ปฏิบัติตามหลักเกณฑ์ที่
กำหนดในประกาศนี้ ให้สำนักงานมีอำนาจดำเนินการอย่างใดอย่างหนึ่งหรือหลายอย่างดังต่อไปนี้ กับผู้ให้บริการระบบคราวด์ฟันดิง 
 (1)  ให้ชี้แจง ส่งเอกสารหรือหลักฐานที่เกี่ยวข้อง 
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1) เรียกให้ผู้ให้บริการระบบคราวด์ฟันดิงชี้แจง ส่งเอกสารหรือหลักฐานที่เก่ียวข้อง 

2) ให้ดำเนินการแก้ไขภายในระยะเวลาที่กำหนด 

3) ให้ดำเนินการหรืองดเว้นการดำเนินการใดๆ 

4) พักหรือเพิกถอนการอนุญาตให้เป็นผู้ให้บริการระบบคราวด์ฟันดิง 

2.4.2. มาตราการที่มีต่อบริษัทจำกัดในการเสนอขายหลักทรัพย์ 

เนื่องจากการดำเนินการเสนอขายหุ้นของบริษัทฝ่ายระบบคราวด์ฟันดิงตามประกาศคณะกรรมการ

กำกับตลาดทุน ที่ ทจ.21/2562 ถือเป็นการเสนอขายหุ้นที่สามารถดำเนินการได้ตามมาตรา 3454 และเป็นการ

เสนอขายหุ้นที่ได้รับยกเว้นให้ไม่ต้องดำเนินการตามข้ันตอน หรือหลักเกณฑ์ของพระราชบัญญัติหลักทรัพย์และ

ตลาดหลักทรัพย์ พ.ศ. 2535 ไม่ว่าจะเป็นการร่างหนังสือชี้ชวน การเปิดเผยข้อมูล หรือการดำเนินการต่างๆ 

ประกอบกับพระราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ พ.ศ. 2535 กำหนดบทลงโทษไว้สำหรับกรณีที่

บริษัทจำกัดดำเนินการขายหุ้นต่อประชาชนอันเป็นการฝ่าฝืน มาตรา 34 ของพระราชบัญญัติหลักทรัพย์และ

ตลาดหลักทรัพย์ พ.ศ. 2535 ไว้เท่านั้น ดังนั้น บริษัทจำกัดที่เสนอขายหลักทรัพย์ผ่านระบบคราวด์ฟันดิง 

ประกาศคณะกรรมการกำกับตลาดทุน ที ่ ทจ.21/2562 จึงไม่อยู ่ภายใต้มาตราการ หรือบทลงโทษตาม

พระราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ พ.ศ. 2535 แต่อย่างใด 

นอกจากนี้ ตามประกาศคณะกรรมการกำกับตลาดทุน ที่ ทจ.21/2562 ยังไม่ได้กำหนดบทลงโทษ หรือ

การดำเนินการใดๆ อันจะเป็นการลงโทษบริษัทที่ไม่ปฏิบัติการดังกล่าว แต่มีลักษณะเป็นการถ่ายเทอำนาจใน

การตรวจสอบและการดำเนินการต่างๆไปอยู่ที่ผู้ให้บริการระบบคราวด์ฟันดิง ซึ่งเป็นการทำสัญญากันระหว่าง

เอกชนเท่านั้น จึงกล่าวได้ว่าบริษัทที่เสนอขายหุ้นผ่านระบบคราวด์ฟันดิงไม่อยู่ภายใต้มาตรการควบคุมการ

ดำเนินการต่างๆ หรือมีกฎหมายเฉพาะมากำกับหรือมีมาตราการกำหนดโทษแต่อย่างใด 

    

2.5. สรุปปัญหาและขอบเขตของการคุ้มครองผู้ลงทุนในปัจจุบัน 

จากวิธีการเสนอขายหลักทรัพย์ มาตราการและบทลงโทษตามที่กล่าวมานั้น ทำให้เห็นได้ว่ารูปแบบ

ของการเสนอขายหลักทรัพย์ผ่านระบบคราวด์ฟันดิงตามประกาศของคณะกรรมการกำกับตลาดทุนที่ ทจ. 

21/2562 นั้น เป็นการกระจายอำนาจในการตัดสินใจอนุญาตในการเสนอขายหลักทรัพย์ของบริษัทจำกัดต่อ

 
 (2)  ให้ดำเนินการแก้ไขเพื่อให้มีลักษณะเป็นไปตามหลักเกณฑ์ภายในระยะเวลาที่สำนักงานกำหนด 
 (3)  ให้กระทำการหรืองดเว้นกระทำการอย่างหนึ่งอย่างใด 
 (4)  พักหรือเพิกถอนการให้ความเห็นชอบ” 
54  อ้างแลว้ใน 3 
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ประชาชนทั่วไปจากสำนักงานคณะกรรมการกำกับตลาดหลักทรัพย์ไปสู่ผู้ให้บริการระบบคราวด์ฟันดิง ซึ่งเป็น

ลักษณะการตกลงกันให้บริการระหว่างเอกชนกับเอกชนด้วยกัน 

นอกจากนี้ยังเป็นการเปลี่ยนแปลงหลักเกณฑ์หรือปริมาณข้อมูลที่ต้องเปิดเผยเมื่อเสนอขายหลักทรัพย์

ต่อประชาชนโดยสำนักงานคณะกรรมการกำกับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์จะทำหน้าที่เป็นเพียงผู้ให้

คำแนะนำและกำหนดแนวทางของข้อมูลที่จะต้องเปิดเผยเมื่อมีการเสนอขายหุ้นผ่านระบบคราวด์ฟันดิงเท่านั้น 

ซึ่งแตกต่างจากหลักเกณฑ์การเปิดเผยข้อมูลตามพระราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ พ.ศ. 2535 ซึ่ง

กำหนดหลักเกณฑ์ขั้นต่ำและรายละเอียดของข้อมูลของบริษัทที่ประสงค์จะเสนอขายหลักทรัพย์ต่อประชาชน

ทั่วไปต้องเปิดเผย ทำให้ปริมาณและความละเอียดของข้อมูลที่ เปิดเผยผ่านการเสนอขายหุ้นผ่านระบบคราวด์

ฟันดิงนั้นขึ้นอยู่กับประสบการณ์ สัญญาและการตัดสินใจของผู้ให้บริการคราวด์ฟังดิงซึ่งได้รับค่าบริการจากการ

ให้บริการ อันเป็นการขัดกันระหว่างผลประโยชน์ของการเปิดเผยข้อมูล และค่าบริการที่ผู้ให้บริการจะได้รับ 

 ท้ายที่สุดนั้น ตามที่ได้กล่าวมาแล้วว่าการเสนอขายหุ้นของบริษัทจำกัดผ่านระบบคราวด์ฟันดิงไม่อยู่

ภายใต้บทกำหนดโทษของพระราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ พ.ศ. 2535 นอกจากนี้ประกาศ

คณะกรรมการกำกับตลาดทุนที่ ทจ.21/2562 ยังกำหนดโทษไว้เฉพาะกับผู้ให้บริการระบบคราวด์ฟันดิงที่ไม่

ปฏิบัติตามหลักเกณฑ์ที่คณะกรรมการฯกำหนดเท่านั้น แต่ไม่ปรากฎว่ามีการกำหนดหลักเกณฑ์ หรือบทลงโทษ

กับบริษัทจำกัดที่ไม่ปฏิบัติตามประกาศฯดังกล่าวแต่อย่างใด ดังนั้น ทำให้เห็นได้ว่า หากบริษัทจำกัดมีการ

เปิดเผยข้อมูลอันเป็นเท็จต่อผู้ให้บริการระบบคราวด์ฟันดิงและเป็นเหตุให้ผู้ลงทุนได้รับทราบข้อมูลอันเป็นเท็จ

ในขณะเข้าซื้อหุ้น บริษัทก็ไม่มีความผิดหรือถูกลงโทษตามพระราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ พ.ศ. 

2535 หรือดำเนินการใดๆตามประกาศคณะกรรมการกำกับตลาดทุนที ่ ทจ.21/2562 อันเป็นกฎหมายที่

เกี่ยวข้องโดยตรงกับการเสนอขายหลักทรัพย์ผ่านระบบคคราวด์ฟันดิงแต่อย่างใด 
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 บทที่ 3 

แนวคิดและทฤษฎีที่มีผลต่อการซื้อขายหลักทรัพย์ต่อประชาชนทั่วไป 
   

 ตามที่ได้กล่าวไปในบททก่อนหน้าแล้วว่าการเสนอขายหลักทรัพย์แก่ประชาชนนั้นเป็นช่องทางการ

รวบรวมเงินจากบุคคลภายนอกเพื่อดำเนินหรือขยายกิจการของบริษัท อย่างไรก็ตาม เมื่อการเสนอขาย

หลักทรัพย์ได้เสนอขายให้แก่ประชาชน หรือบุคคลที่ไม่ทราบข้อมูลเบื้องต้นของบริษัทมาตั้งแต่ ต้นแต่มีความ

สนใจในการลงทุนหรือสนใจในกิจการของบริษัทและต้องการมีสว่นร่วมในการลงทุนหรือส่วนของการเป็น

เจ้าของบริษัทดังกล่าว  

ดังนั้น หากมีการกระทำใดๆที่ส่อไปในทางทุจริตหรือทำให้เกิดความเสียหายกับบุคคลเหล่านั้น ความ

เสียหายย่อมต้องขยายเป็นวงกว้างและยากต่อการเยียวยาสิ่งที่เกิดขึ้น ดังนั้น จึงต้องมีการกำหนดหลักเกณฑ์ 

แนวคิด ทฤษฎี และการดำเนินการต่างๆที่จะหลักประกันและความถูกต้อง ชัดเจน หรือการกระทำใดๆที่สร้าง

ความมั่นใจให้กับผู้ลงทุนว่า การดำเนินการหรือข้อมูลของบริษัทที่เปิดเผยออกมาในระหว่างที่เสนอขาย

หลักทรัพย์นั้นจะเป็นสิ่งที่ช่วยให้ผู ้ลงทุนมั่นใจ และเปิดความโปร่งใสในการดำเนินการต่างๆที่เกี ่ยวข้องกับ

ประชนชนจำนวนมาก ที่จะกล่าวต่อไปในบททนี้ 

 

3.1 ทฤษฎีการกำกับดูแลธุรกิจ (Corporate Governance Theory) 

3.1.1 ความหมายของทฤษฎีการกำกับดูแลธุรกิจ 

สำนักงานคณะกรรมการกำกับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ได้ให้คำนิยามของการกำกับดูแล

กิจการ หมายถึง “ความสัมพันธ์ในเชิงการกำกับดูแล รวมทั้งกลไกมาตรการที่ใช้กำกับการตัดสินใจของคนใน
องค์กรให้เป็นไปตามวัตถุประสงค์” และให้คำนิยามของการบริการจัดการที่ดีว่า หมายถึง “การกำกับดูแลกิจการ

ที่เป็นไปเพื่อการสร้างคุณค่าให้กิจการอย่างยั่งยืน นอกเหนือจากการสร้างความเชื่อมั่นให้แก่ผู้ลงทุน” 55 ซึ่งตาม

หลักของการกำกับดูแลกิจการภายใต้นิยามของสำนักงานคณะกรรมการกำกับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์

นั้น การกำกับดูแลกิจการที่ดีประกอบด้วย องค์ประกอบ 4 อย่าง คือ 

1) สามารถแข่งขันได้และมีผลประกอบการที่ดีโดยคำนึงถึงผลกระทบในระยะยาว 

2) ประกอบธุรกิจอย่างมีจริยธรรม เคารพสิทธิและมีความรับผิดชอบต่อผู้ถือหุ้นและผู้มีส่วนได้เสีย 

3) เป็นประโยชน์ต่อสังคม และพัฒนาหรือลดผลกระทบต่อสิ่งแวดล้อม 
 

55 สำนักงานคณะกรรมการกำกับหลักทรพัย์และตลาดหลักทรัพย์, “หลักการกำกับดูแลกิจการที่ดี ป ี2560” 
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4) สามารถปรับตัวได้ภายใต้ปัจจัยการเปลี่ยนแปลง 

นอกจากนี้ สำนักงานตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยยังได้ยกตัวอย่างหลักพื้นฐานของการกำกับ

กิจการที่ดีไว้ 5 ประการ ได้แก่56 

1) ความยุติธรรม – การปฏิบัติต่อผู้มีส่วนได้เสียอย่างเท่าเทียมกัน 

2) ความโปร่งใส – ความชัดเจนไม่คลุมเครือที่ธุรกิจเปิดเผยไม่ว่าจะเป็นข้อมูลทางบวกหรือลบ 

3) ความซือ่สัตย์ – การแสดงถึงคุณธรรมที่สอดคล้องกับจริยธรรมที่ธุรกิจกำหนดไว้และปฏิบัติจริง 

4) ความรับผิดชอบ - หน้าที่ที่ต้องปฏิบัติตามบทบาทที่ถูกกำหนดไว้ 

5) ภาระรับผิดชอบ – ความรับผิดชอบต่อการกระทำและการตัดสินใจใดๆที่อธิบายและชี้แจงได้ 

ซึ่งถ้าหากบริษัทขาดหลักพื้นฐานอย่างใดอย่างหนึ่งไปจะทำให้ส่งผลกระทบกับการเติบโดของบริษัทอย่าง

หลีกเลี่ยงไม่ได้ 

จากนิยามและองค์ประกอบของการกำกับดูแลกิจการที่ดีดังกล่าวทำให้สามารถอธิบายได้ว่า การกำกับ

ดูแลกิจการที่ดีนั้น ต้องมีการคำนึงถึงผู้มีส่วนได้เสีย (Stakeholder) ที่มากกว่าแค่กรรมการและผู้ถือหุ้นของ

บริษัท ซึ่งรวมถึงพนักงาน ผู้ให้บริการ (Supplier) และบุคคลอ่ืนที่เกี่ยวข้องกับกิจการของบริษัททั้งหมด ซึ่งการ

กำกับกิจการที่ดีนั้นกำลังได้รับความสนใจอย่างมากในปัจจุบัน ทั้งจากนักลงทุนและบริษัทเอง  

3.1.2 การกำกับกิจการที่มีผลต่อการตัดสินใจลงทุน 

มีงานวิจัยซึ่งศึกษากลุ่มบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยระหว่างปี 2556 ถึง 2557 ซึ่ง

พบว่ามีความสัมพันธ์กับการกำกับดูแลธุรกิจที่มีผลต่อการตัดสินใจลงทุนของนักลงทุนสถาบันทั้งในประเทศและ

ต่างประเทศ โดยผลการศึกษาพบว่ากิจการที่มีการกำกับดูแลธุรกิจที่ดีสามารถดึงดูดให้นักลงทุนสถาบันตัดสินใจ

ลงทุนในกิจการดังกล่าวได้อย่างมีนัยสำคัญ ทั้งนี้ เนื่องจากการกำกับกิจการที่ดีอาจเป็นตัวบ่งชี้ให้เห็นว่าบริษัท

ดังกล่าวมีการให้ความสำคัญกับผู้ถือหุ้น หรือนักลงทุนที่เข้าไปซื้อหุ้นของบริษัทดังกล่าว ซึ่งผลที่ตามมาทำให้

เห็นว่าบริษัทมีมูลค่าที่สูงข้ึนตามไปด้วย57 

3.2 ทฤษฎีประสิทธิภาพตลาด (Efficient Market Theory) 
 

56  สำนักงานคณะกรรมการกำกับหลกัทรพัย์และตลาดหลักทรัพย์, “ธรรมาภิบาล หรือการกำกับดูแลกจิการ”, 10 มีนาคม 2564 [ออนไลน์], 
แหล่งที่มา  
https://www.setsustainability.com/page/corporate-governance  
57 นางสาวจิภัสสร บุญรอด, “การกำกับดูแลกิจการที่ส่งผลต่อการตัดสินใจของนักลงทุนสถาบันและผลตอบแทนจากนักลงทุนสถาบันที่ส่งผลต่อ
มูลค่ากิจการของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย” มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร์, ปีการศึกษา 2558 

https://www.setsustainability.com/page/corporate-governance
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3.2.1 ความหมายของทฤษฎีประสิทธิภาพตลาด 

ทฤษฎีประสิทธิภาพตลาด กล่าวว่า “ในตลาดที่มีประสิทธิภาพอย่างสมบูรณ์ ราคาหลักทรัพย์จะ

สะท้อนถึงข่าวสารข้อมูลที่มีอยู่ทั้งหมดอย่างทันทีทันใด นักลงทุนไม่สามารถใช้ข้อมูลข่าวสารทั้งข้อมูลภายใน 

และข้อมูลสาธารณะ ในการทำผลตอบแทนเกินปกติได้เลย”58 ซึ่งตามทฤษฎีประสิทธิภาพตลาดนั้น สามารถ

จำแนกประสิทธิภาพของตลาดได้ 3 ระดับ คือ 

1) ตลาดที่มีประสิทธิภาพต่ำ (The Weakly Efficient Market) หมายถึง ตลาดหลักทรัพย์ที่มีราคาของ

หลักทรัพย์มีการเครื่องไหวอย่างสุ่มและยืดหยุ่นต่ำ การที่ราคาของหลักทรัพย์มีการเคลื่อนไหวใน

ลักษณะดังกล่าว เนื่องจากนักลงทุนไม่สามารถศึกษา หรือหาข้อมูลที่เกี่ยวข้องกับหลักทรัพย์ หรือ

บริษัทที่เกี่ยวข้องกับหลักทรัพย์ดังกล่าวได้อย่างเท่ าเทียม ทำให้เกิดความเหลื่อมล้ำของนักลงทุนที่

สามารถหาข้อมูลได้ก่อนหรือมากกว่านักลงทุนอ่ืนๆ 

2) ตลาดที่มีประสิทธิภาพปานกลาง (Semi-Strong Efficient Market) หมายถึง ตลาดหลักทรัพย์ที่ราคา

ของหลักทรัพย์สะท้อนข้อมูลของหลักทรัพย์ที่ได้มีการเผยแพร่ต่อประชาชนทั่วไป ซึ่งส่งผลให้ราคาของ

หลักทรัพย์มีการขึ้น หรือลงในลักษณะที่สามารถประมาณการได้และสะท้อนผลดีหรือผลร้ายของข้อมูล

ที่ปรากฎต่อนักลงทุน 

3) ตลาดที่มีประสิทธิภาพสูง (The Strong Efficient Market) หมายถึง ตลาดหลักทรัพย์ที่ราคาของ

หลักทรัพย์มีความยืดหยุ่นมาก โดยราคาของหลักทรัพย์ดั งกล่าวเกิดจากข้อมูลที่นักลงทุนสามารถ

เข้าถึงและรับทราบอย่างพร้อมเพรียงกัน ทำให้ราคาดังกล่าวมีการขึ้นและลงสะท้อนมูลค่าของบริษัท

อย่างแท้จริง 

3.2.2 ปัจจัยที่ส่งผลกระทบต่อการซื้อขายหลักทรัพย์ตามทฤษฎีประสิทธิภาพตลาด 

จากการศึกษาวิจัยต่างๆในช่วง พ.ศ. 2551 ถึง 2557 พบว่า ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยเป็น

ตลาดหลักทรัพย์ที่มีประสิทธิภาพต่ำ คือ ราคาของหลักทรัพย์ในอดีตไม่มีความสัมพันธ์กับราคาหลักทรัพย์ใน

อนาคต59 ซึ่งสิ่งเหล่านี้เป็นตัวสะท้อนว่า ข้อมูลของบริษัทหรือหลักทรัพย์ที่มีการจดทะเบียนซื้อขายในตลาด

หลักทรัพย์แห่งประเทศไทยยังไม่เพียงพอ และไม่สามารถเข้าถึงได้ในหมู่นักลงทุนทั่วไป 

 

 
58 ผศ. ดร. วรรณรพี บานชื่นจิตร และสุนิสา ชูชื่น, “ความมีประสิทธิภาพของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กรณีศึกษา : ธนาคารกรุงไทย จำกัด 
(มหาชน)”, วารสารการเงิน การธนาคาร และการลงทุน ปีที่ 1 ฉบับที่ 2 (เมษายน – มิถุนายน 2556) 
59 สยมพร จิตตั้งสมบูรณ์ และ ผศ. ดร. วรรณรพี บานชื่นวิจิตร, “ความมีประสิทธิภาพของตลาดหลักทรพัย์แห่งประเทศไทย กรณีศึกษา: ธนาคาร
กรุงศรีอยุธยา จำกัด (มหาชน)” สยามวชิาการ ปีที่ 15 เล่มที่ 1 ฉบับวันที ่24 กรกฎาคม 2557 - ตุลาคม 2557 
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3.3. ศึกษาการคุ ้มครองผู ้ลงทุนกรณีการเปิดเผยข้อมูลอันเป็นเท็จตามกฎหมายต่าง ๆ ทั ้งในและ

ต่างประเทศ 

อย่างไรก็ตาม เนื่องจากประเทศไทยมีการอนุญาตให้บริษัทมหาชนจำกัดสามารถเสนอขายหลักทรัพย์

ต่อประชาชนได้มาเป็นระยะเวลานานประกอบกับสำนักงานคณะกรรมการกำกับหลักทรัพย์และตลาด

หลักทรัพย์มีการพัฒนาและออกกฎเกณฑ์ที่กำกับดูแลการเสนอขายหลักทรัพย์ของบริษัทมหาชนจำกัดมาโดย

ตลอด ผู้เขียนจึงเห็นควรศึกษาจากหลักเกณฑ์ดังกล่าว เพื่อเป็นการเปรียบเทียบการเสนอขายหลักทรัพย์

ดังกล่าวกับกฎหมายและหลักเกณฑ์การเสนอขายหลักทรัพย์ผ่านระบบคราวด์ฟันดิงของต่างประเทศที่ได้มีการ

อนุญาตให้บริษัทสามารถเสนอขายหลักทรัพย์ผ่านระบบคราวด์ฟันดิงมาก่อนประเทศไทยและมีการกำหนด

หลักเกณฑ์ที่เป็นรูปธรรม คือ ประเทศสหรัฐอเมริกาและประเทศอังกฤษ ทั้งนี้ เพื่อหวังว่าจะสามารถนำ

หลักเกณฑ์ดังกล่าวมาเปรียบเทียบ และพัฒนาหลักเกณฑ์การเสนอขายหลักทรัพย์ผ่านระบบคราวด์ฟันดิงของ

ประเทศไทยได้ในอนาคต 

 

3.3.1. การเสนอขายหลักทรัพย์ของบริษัทมหาชนจำกัดตามพระราชบัญญัติหลักทรัพย์ และตลาดหลักทรัพย์ 

พ.ศ. 2535 

ก. วิธ ีการเสนอขายหลักทรัพย์ของบริษัทมหาชนจำกัดตามพระราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาด

หลักทรัพย์ พ.ศ. 2535 

การเสนอขายหลักทรัพย์ของบริษัทจำกัดมหาชนนั้น สามารถทำได้ภายใต้พระราชบัญญัติหลักทรัพย์

และตลาดหลักทรัพย์ พ.ศ. 2535 นั้น สามารถเสนอขายหลักทรัพย์ได้ก็ต่อเมื่อได้รับอนุญาตจากสำนักงาน

คณะกรรมการกำกับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์เท่านั้น60 ซึ่งจะต้องยื่นเอกสารดังต่อไปนี้เพื่อประกอบการ

เสนอขายหลักทรัพย์ด้วย61 

1) แบบแสดงรายการข้อมูลการเสนอขายหลักทรัพย์ 

2) หนังสือชี้ชวน 

 
60 พระราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ พ.ศ. 2535 มาตรา 32 “ห้ามมิให้ผู้เริ่มจัดตั้งบริษัทมหาชนจำกัดเสนอขายหุ้นที่ออกใหม่ต่อ
ประชาชนหรือบุคคลใดๆ เว้นแต่จะได้รับอนุญาตจากสำนักงานและปฏิบัติตามมาตรา 65...” 
61 พระราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ พ.ศ. 2535 มาตรา 65 “การเสนอขายหลักทรัพย์ต่อประชาชนหรือบุคคลใดๆ จะกระทำได้ต่อเมื่อ
ผู้เริ่มจัดตั้งบริษัทมหาชนจำกัด บริษัท หรือเจ้าของหลักทรัพย์ได้ยื่นแบบแสดงข้อมูลการเสนอขายหลักทรัพย์และร่างหนังสือชี้ชวนต่อสำนักงาน และ
แบบแสดงรายการข้อมูลการเสนอขายหลักทรัพย์ และร่างหนังสือชี้ชวนดังกล่าวมีผลใช้บังคับแล้ว” 
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ทั้งนี้ แบบแสดงรายการและการเสนอขายหลักทรัพย์ต้องมีข้อมูลและรายละเอียดตามท่ีกำหนดต่อไปนี้ 

1) ข้อมูลในแบบแสดงรายการข้อมูลการเสนอขายหลักทรัพย์62 63 

- วัตถุประสงค์ของการเสนอขายหลักทรัพย์ต่อประชาชนหรือบุคคลใดๆ 

- ชื่อบริษัทที่ออกหลักทรัพย์ 

- ทุนของบริษัท 

- จำนวนและประเภทหลักทรัพย์ที่เสนอขาย 

- ราคาที่คาดว่าจะขายของหลักทรัพย์ต่อหน่วย 

- ลักษณะการประกอบธุรกิจ  

- ฐานะทางการเงิน การดำเนินงาน และข้อมูลที่สำคัญของธุรกิจ 

- การวิเคราะห์และคำอธิบายของฝ่ายจัดการ 

- ผู้บริหารและผู้ถือหุ้นรายใหญ่ของบริษัทท่ีออกหลักทรัพย์ 

- ผู้สอบบัญชี สถาบันการเงินที่ติดต่อประจำ และท่ีปรึกษากฎหมายของบริษัทท่ีออกหลักทรัพย์ 

- วิธีการจอง จัดจำหน่าย และจัดสรรหลักทรัพย์ 

- คำเตือนเป็นข้อความตามที่สำนักงานคณะกรรมการกำกับตลาดทุนกำหนด 

- ความสัมพันธ์ระหว่างบริษัทกับที่ปรึกษาทางการเงิน 

- ที่มาของการกำหนดราคาเสนอขายและข้อมูลทางการเงินเพื่อประกอบการประเมินราคาหุ้นที่เสนอ

ขาย 

- แบบสรุปโครงสร้างรายได้ 

- ปัจจัยความเสี่ยงของธุรกิจ 

- ข้อพิพาททางกฎหมายที่ยังไม่สิ้นสุดลง 

- โครงสร้างการจัดการและการกำกับดูแลกิจการ 

- การรับรองความถูกต้องของข้อมูล โดยมีข้อความและลายมือชื ่อตามที่ประกาศของสำนักงาน

คณะกรรมการกำกับตลาดทุนกำหนด 

 
62 พระราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ พ.ศ. 2535 มาตรา 69 “แบบแสดงรายการข้อมูลการเสนอขายหลักทรัพย์ให้เป็นไปตามแบบที่
คณะกรรมการกำกับตลาดทุนประกาศกำหนด โดยให้มีรายละเอียดของรายการดังนี้...” 
63 สำนักงานคณะกรรมการกำกับตลาดทุน, “ประกาศคณะกรรมการกำกับตลาดทุนที่ ทจ.30/2551 เร่ือง การยื่นแบบแสดงรายการข้อมูลการเสนอ
ขายหลักทรัพย์” 15 ธันวาคม 2551 ข้อ 7 “แบบแสดงรายการข้อมูลที่ต้องยื่นต่อสำนักงานตามข้อ 5 ให้เป็นไปตามแบบท้ายประกาศดังต่อไปนี้”  
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- การรับรองการปฏิบัติหน้าที่ของที่ปรึกษาทางการเงิน (ถ้ามี) โดยมีข้อความและลายมือชื่อตามที่

ประกาศของสำนักงานคณะกรรมการกำกับตลาดทุนกำหนด 

- ประวัติกรรมการ ผู้บริหาร และผู้มีอำนาจควบคุมบริษัท 

 

2) ข้อมูลในแบบร่างหนังสือชี้ชวนนั้น64 ตามประกาศของคณะกรรมการกำกับหลักทรัพย์และตลาด

หลักทรัพย์นั้นอนุญาตให้ใช้ตามแบบแสดงรายการข้อมูลได้65  

ทั้งนี้ ภายหลังจากที่บริษัทได้เสนอขายหลักทรัพย์ตามวิธีการที่กำหนดในพระราชบัญญัติหลักทรัพย์

และตลาดหลักทรัพย์ พ.ศ. 2535 เสร็จสิ้นแล้ว บริษัทดังกล่าวต้องรายงานผลการขายหลักทรัพย์ให้สำนักงาน

คณะกรรมการกำกับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ทราบ66 รวมถึงการเปิดเผยข้อมูลอื่นๆตามระยะเวลาที่

กำหนดภายหลังจากการเสนอขายหลักทรัพย์ ดังนี้ 

1) การเปิดเผยข้อมูลภายหลังการเสนอขายหลักทรัพย์ตามรอบระยะเวลาที่กำหนด67  

การเปิดเผยข้อมูลลักษณะนี้ เป็นการเปิดเผยตามรอบระยะเวลาในการดำเนินการของบริษัทหลังจากที่

ได้มีการเสนอขายหลักทรัพย์ต่อประชาชนทั่วไปแล้วซึ่งโดยปกติแล้วจะต้องมีการเปิดเผยทุกๆ 1 ปี โดยข้อมูลที่

เปิดเผยจะประกอบด้วยผลประกอบการของบริษัท รายงานความเคลื่อนไหวหรือการตัดสินใจต่างๆที่ผู้บริหารได้

กระทำลงไปในระหว่างรอบปีที่ผ่านมาและแผนการดำเนินงานของบริษัทในอนาคต ซึ่งข้อมูลที่ต้องเปิดเผย คือ 

- งบการเงินรายไตรมาสที่ผู้สอบบัญชีได้สอบทานแล้ว 
 

64 พระราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ พ.ศ. 2535 มาตรา 72 “ร่างหนังสือชี้ชวนต้องเป็นไปตามแบบที่สำนักงานประกาศกำหนด 
สำหรับรายการในร่างหนังสือชี้ชวนที่ตรงกับแบบแสดงรายการข้อมูลการเสนอขายหลักทรัพย์ต้องมีสาระสำคัญของข้อมูลไม่ต่างกัน” 
65 สำนักงานคณะกรรมการกำกับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์, “ประกาศคณะกรรมการกำกับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ที่ สจ.54/2543 
เร่ือง แบบของร่างหนังสือชี้ชวน” 30 ตุลาคม 2543 ข้อ 3 “แบบของร่างหนังสือชี้ชวนที่ผู้เสนอขายหลักทรัพย์ต้องยื่นต่อสำนักงานให้อนุโลมใช้ตาม
แบบแสดงรายการข้อมูลในแต่ละประเภทหลักทรัพย์...” 
66 พระราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ พ.ศ. 2535 มาตรา 81 “เมื่อได้เสนอขายหลักทรัพย์ต่อประชาชนแล้ว ผู้เริ่มจัดตั้งบริษัทมหาชน
จำกัด บริษัท หรือเจ้าของหลักทรัพย์ ต้องรายงานผลการขายหลักทรัพย์ต่อสำนักงาน และในกรณีที่ผู้เริ ่มจัดตั้งบริษัทมหาชนจำกัด บริษั ท หรือ
เจ้าของหลักทรัพย์เสนอขายหลักทรัพย์ผ่านผู้จัดจำหน่ายหลักทรัพย์ ให้ผู้เริ่มจัดตั้งบริษัทมหาชนจำกัด บริษัท หรือเจ้าของหลักทรัพย์แจ้งจำนวน
หลักทรัพย์และจำนวนเงินส่วนที่ผู้จัดจำหน่ายหลักทรัพย์ได้รับซ้ือไว้เองด้วย” 
67 พระราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ พ.ศ. 2535 มาตรา 56 ให้บริษัทที่ออกหลักทรัพย์ตามมาตรา 32 หรือมาตรา 33 จัดทำและส่งงบ
การเงินและรายงานเกี่ยวกับฐานะทางการเงิน และผลการดำเนินงานของบริษัทต่อสำนักงานดังต่อไปนี้ 

(1) งบการเงินรายไตรมาสที่ผู้สอบบัญชีได้สอบทานแลว้ 
(2) งบการเงินประจำงวดการการบัญชีที่ผู้สอบบัญชีตรวจสอบและแสดงความเห็นแล้ว 
(3) รายงานประจำป ี
(4) รานงานการเปิดเผยข้อมูลอื่นใดเกีย่วกับบริษัทตามที่คณะกรรมการกำกับตลาดทุนประกาศกำหนด.. 
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- งบการเงินประจำงวดการบัญชีที่ผู้สอบบัญชีตรวจสอบและแสดงความเห็นแล้ว 
- รายงานประจำปี 
- รานงานการเปิดเผยข้อมูลอื่นใดเกี่ยวกับบริษัทตามที่คณะกรรมการกำกับตลาดทุนประกาศกำหนด 

เช่น นโยบายภาพรวมการประกอบธุรกิจ ลักษณะของการประกอบธุรกิจ ปัจจัยความเสี่ยงของการ

ประกอบธุรกิจ ทรัพย์สินที่ใช้ในการประกอบธุรกิจ ข้อพิพาทตามกฎหมาย โครงสร้างการจัดการบริษัท 

การกำกับดูแลกิจการ การควบคุมภายในและการบริหารจัดการความเสี่ยง รายการระหว่างกัน การ

วิเคราะห์ข้อมูลของฝ่ายจัดการและการรับรองความถูกต้องของข้อมูล68 

 

2) การเปิดเผยข้อมูลเมื่อมีเหตุสำคัญเกิดข้ึนกับบริษัท69  

การเปิดเผยข้อมูลในลักษณะนี้เป็นการเปิดเผยข้อมูลเมื่อมีเหตุการณ์ที่ส่งผลกระทบต่อกิจการที่มี

ลักษณะตามที่กฎหมายกำหนดไว้ โดยข้อมูลที่เปิดเผยจะมีลักษณะเฉพาะว่าต้องเป็นข้อมูลในส่วนที่เหตุการณ์

ดังกล่าวส่งผลกระทบต่อกิจการของบริษัท ซึ่งจะแตกต่างกันในแต่ละกรณี เช่น 

- บริษัทประสบความเสียหายอย่างร้ายแรง 
- บริษัทหยุดประกอบกิจการทั้งหมดหรือบางส่วน 
- บริษัทเปลี่ยนแปลงวัตถุประสงค์หรือลักษณะการประกอบธุรกิจ 
- บริษัททำสัญญาให้บุคคลอื่นมีอำนาจทั้งหมดหรือบางส่วนในการบริหารงานของบริษัท 
- บริษัทกระทำหรือถูกกระทำอันมีลักษณะเป็นการครอบงำหรือถูกครอบงำกิจการตามที่กฎหมาย

กำหนดกรณีใดๆ ที่มีลักษณะหรือจะมีผลกระทบต่อสิทธิประโยชน์ของผู้ถือหลักทรัพย์หรือต่อการ
ตัดสินใจในการลงทุนหรือต่อการเปลี่ยนแปลงในราคาของหลักทรัพย์ของบริษัทตามที่สำนักงาน
ประกาศกำหนด 
 

 
68 สำนักงานคณะกรรมการกำกับหลักทรพัย์และตลาดหลักทรัพย์, ธันวาคม 2556, “คู่มือจัดทำแบบแสดงรายการขอ้มูลแบบ 56-1 แบบ 69-1”  
69 พระราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ พ.ศ. 2535 มาตรา 57 ให้บริษัทที่ออกหลักทรัพย์ตามมาตรา 32 หรือ 33 รายงานพร้อมด้วย
เหตุผลต่อสำนักงานโดยไม่ชักช้า เมื่อมีเหตุการณ์ดังต่อไปนี้เกิดขึ้น 

(1) บริษัทประสบความเสียหายอย่างร้ายแรง 
(2) บริษัทหยุดประกอบกิจการทั้งหมดหรือบางส่วน 
(3) บริษัทเปลี่ยนแปลงวัตถุประสงค์หรือลักษณะการประกอบธุรกิจ 
(4) บริษัททำสัญญาให้บุคคลอื่นมีอำนาจทั้งหมดหรือบางส่วนในการบริหารงานของบริษัท 
(5) บริษัทกระทำหรือถูกกระทำอันมีลักษณะเป็นการครอบงำหรือถูกครอบงำกิจการตามมาตรา 247 
(6) กรณีใดๆ ที่มีลักษณะหรือจะมีผลกระทบต่อสิทธิประโยชน์ของผู้ถือหลักทรัพย์หรือต่อการตัดสินในในการลงทุนหรือต่อการเปลี่ยนแปลง

ในราคาของหลักทรัพย์ของบริษัทตามที่สำนักงานประกาศกำหนด 
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ข. กฎหมายที่เกี่ยวกับการเปิดเผยข้อมูลในการเสนอขายหลักทรัพย์ตามพระราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาด

หลักทรัพย์ พ.ศ. 2535 และดำเนินกจิการของบริษัท 

1) การคุ้มครองด้านการเปิดเผยข้อมูลของบริษัท 

ตามพระราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ พ.ศ. 2535 ได้มีการกำหนดบทลงโทษ ในกรณีที่

บริษัทไม่ได้ดำเนินการเปิดเผยข้อมูลให้ครบถ้วนตามหลักเกณฑ์ดังกล่าวด้วย ซึ่งปรากฎในหมวดที่ 12 ของ

พระราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ พ.ศ. 2535 ซึ่งว่าด้วยโทษทางอาญาในกรณีที่บริษัทไม่เปิดเผย

ข้อมูล หรือเปิดเผยข้อมูลอันเป็นเท็จ หรือปกปิดข้อมูลในสาระสำคัญทั้งในลักษณะของอัตราคงที่ หรือคิดจาก

มูลค่าของหลักทรัพย์ที่เสนอขายตามมาตรา 27470 และ 27871 ซึ่งระบุดังนี้ 

มาตรา 274 “บริษัทใดฝ่าฝืน หรือไม่ปฏิบัติตามมาตรา 56 มาตรา 57 หรือ 58 (1) หรือ (3) ต้องระวาง
โทษปรับไม่เกินหนึ่งแสนบาท และปรับอีกไม่เกินวันละสามพันบาท ตลอดเวลาที่ยังมิได้ปฏิบัติให้ถูกต้อง 

กรรมการ ผู้จัดการ หรือบุคคลผู้มีอำนาจในการจัดการบริษัทใดไม่มาชี้แจงตามมาตรา 58 (2) ต้อง
ระวางโทษจำคุกไม่เกินสามเดือน หรือปรับไม่เกินหนึ่งแสนบาท หรือทั้งจำท้ังปรับ” 

มาตรา 278 “ผู้ใดแสดงข้อความอันเป็นเท็จหรือปกปิดข้อความจริงซึ่งควรบอกให้แจ้งในแบบแสดง
รายการข้อมูลการเสนอขายหลักทรัพย์และร่างหนังสือชี้ชวนที่ยื่นตามมาตรา 65 ในสาระสำคัญ ต้องระวางโทษ
จำคุกไม่เกินห้าปี และปรับเป็นเงินไม่เกินสองเท่าของราคาขายของหลักทรัพย์ทั้งหมดซึ่งผู้นั้นได้เสนอขาย แต่
ทั้งนี้เงินค่าปรับต้องไม่น้อยกว่าห้าแสนบาท” 

มาตราการทางแพ่ง72 

มาตราการทางแพ่งนั้นเป็นบทลงโทษที่ถูกกำหนดในหมวด 12/1 ของพระราชบัญญัติหลักทรัพย์และ

ตลาดหลักทรัพย์ พ.ศ. 2535 มาตรา 317/1 ถึง 317/14 ซึ ่งมาตราการดังกล่าวเป็นกรณีที ่สำนักงาน

คณะกรรมการกับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์เป็นผู้ดำเนินการสอบสวน และดำเนินการลงโทษกับผู้ที ่ถูก

กล่าวหาว่ากระทำความผิดตามฐานความผิดที่กำหนดในพระราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ พ.ศ . 

2535 ทั้งนี้ ในการที่จะสามารถลงโทษผู้กระทำความผิดตามาตรการทางแพ่งได้นั้น จะต้องเป็นการกระทำ

ความผิด 4 หมวด ดังต่อไปนี้ 

 
70 พระราชบัญญัตหิลักทรัพยแ์ละตลาดหลักทรัพย์ พ.ศ. 2535 มาตรา 274 
71 พระราชบัญญัตหิลักทรัพยแ์ละตลาดหลักทรัพย์ พ.ศ. 2535 มาตรา 278 
72 พศิษ เสตเสถียร, “กฎหมายเกี่ยวกับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ ” สำนักพิมพ์นิติธรรม กันยายน 2562 
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• การกระทำอันไม่เป็นธรรมในการซื้อขายหลักทรัพย์ 

• การแสดงข้อความอันเป็นเท็จหรือปกปิดข้อความจริงซึ่งควรบอกให้แจ้งในสาระสำคัญในแบบ

แสดงรายการข้อมูลการเสนอขายหลักทรัพย์หรือร่างหนังสือชี้ชวน 

• การไม่ปฏิบัติหน้าที่ในฐานะกรรมการหรือผู้บริหารของบริษัท 

• ยินยอมให้บุคคลอืน่ใช้บัญชีซื้อขายหลักทรัพย์หรือบัญชีธนาคารที่ใช้ชำระราคาซื้อขายหลักทรัพย์ 

ทั้งนี้ ตามจุดประสงค์ของการศึกษาเรื่องการเปิดเผยข้อมูลอันเป็นเท็จตามรายงานฉบับนี้ จะมุ่งเน้นไป

ที่ความผิดในหมวดที่ 2 คือ การแสดงข้อความอันเป็นเท็จหรือปกปิดข้อความจริงซึ ่งควรบอกให้แจ้งใน

สาระสำคัญในแบบแสดงรายการข้อมูลการเสนอขายหลักทรัพย์หรือร่างหนังสือชี้ชวน ซึ่งตามมาตรา 317/173 

อันเป็นกฎหมายที่กำหนดฐานความผิดของการนำมาตรการลงโทษทางแพ่งมาใช้บังคับนั้นกำหนดไว้อย่างชัดเจน

ว่าการเปิดเผยข้อมูลอันเป็นเท็จที่จะสามารถนำมาตรการทางแพ่งมาใช้บังคับได้นั้น จะต้องเป็นความผิดตาม

มาตรา 278 หรือมาตรา 281/10 แห่งพระราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ 

อย่างไรก็ตาม ในการพิจารณาว่าจะสามารถนำมาตรการทางแพ่งมาใช้บังคับนั้น จะอยู่ภายใต้อำนาจ

การพิจารณาของสำนักงานคณะกรรมการหลักทรัพย์และตลากหลักทรัพย์ ซึ่งเมื่อสำนักงานคณะกรรมการ

กำกับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์เห็นว่าการกระทำความผิดดังกล่าวควรจะลงโทษด้วยการบังคับใช้

มาตรการทางแพ่ง สำนักงานฯ ก็จะดำเนินการส่งเรื ่องให้คณะกรรมการกำหนดมาตรการลงโทษทางแพ่ง

พิจารณา ซึ่งหากต่อมาคณะกรรมการกำหนดมาตรการลงโทษทางแพ่งมีมติให้ลงโทษผู้กระทำความผิดอย่างใด

อย่างหนึ่งแล้ว และผู้กระทำความผิดยินยอมปฏิบัติตามสิทธิการดำเนินคดีอาญากับผู้กระทำความผิดดังกลา่วก็

จะระงับสิ้นไป 

สำหรับบทลงโทษตามมาตรการทางแพ่งนั้น มีด้วยกัน 5 ประการดังนี้74 

 
73 พระราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ พ.ศ. 2535 มาตรา 317/1 “ให้การกระทำความผิดดังต่อไปนี้ เป็นการกระทำความผิด ที่อาจ
ดำเนินมาตรการลงโทษทางแพ่งกับผู้กระทำความผิดนั้นได้  

(1) กระทำการอันไม่เป็นธรรมเกี่ยวกับการซ้ือขายหลักทรัพย์ อันเป็นความผิด ตามมาตรา 296 หรือมาตรา 296/1  
(2) แสดงข้อความอันเป็นเท็จหรือปกปิดข้อความจริงซ่ึงควรบอกให้แจ้ง ในสาระสำคัญ อันเป็นความผิดตามมาตรา 278 หรือมาตรา 281/10  
(3) ไม่ปฏิบัติหน้าที่ในฐานะกรรมการหรือผู้บริหารตามมาตรา 89/7 อันเป็นความผิดตามมาตรา 281/2 วรรคหนึ่ง  
(4) ยินยอมให้บุคคลอื่นใช้บัญชีซ้ือขายหลักทรัพย์หรือบัญชีธนาคารที่ใช้ชำระ ค่าซ้ือขายหลักทรัพย์ หรือใช้บัญชีซ้ือขายหลักทรัพย์หรือบัญชี

ธนาคารของบุคคลอื่น อันเป็นความผิด ตามมาตรา 297  
การนำมาตรการลงโทษทางแพ่งมาใช้บังคับแก่ผู้กระทำความผิดตามวรรคหนึ่ง ให้คำนึงถึงความร้ายแรงของการกระทำ ผลกระทบต่อตลาดทุน 

พยานหลักฐานที่อาจนำมาใช้พิสูจน์ความผิด และความคุ้มค่าในการดำเนินมาตรการนั้น” 
74 พระราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ พ.ศ. 2535 มาตรา 317/4 “มาตรการลงโทษทางแพ่ง ได้แก่  
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ก. ชำระค่าปรับตามที่กำหนด 

ข. ชดใช้เงินในจำนวนที่เท่ากับผลประโยชน์ที่ได้รับหรือพึงได้รับจากการกระทำดังกล่าว 

ค. ห้ามเข้าซื้อขายหลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์หรือศูนย์ซื้อขายหลักทรัพย์หรือเข้าผูกพันตามสัญญา

ซื้อขายล่วงหน้าตามระยะเวลาที่กำหนดแต่ไม่เกิน 5 ปี 

ง. ห้ามเป็นกรรมการหรือผู้บริหารในบริษัททีอ่อกหลักทรัพย์ตามระยะเวลาที่กำหนดแต่ไม่เกิน 10 ปี 

จ. ชดใช้ค่าใช้จ่ายของสำนักงานคณะกรรมการกำกับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ในการตรวจสอบ

การกระทำความผิดนั้น 

 

2) การคุ้มครองด้านการบริหารจัดการของผู้บริหารและคณะกรรมการของบริษัท 

ในส่วนของการคุ้มครองผู้ลงทุนจากการกระทำความผิดของผู้บริหาร และคณะกรรมการของบริษัทนั้น 

มีการกำหนดหน้าที่ไว้ในพระราชบัญญัติหลักทรัพย์ทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ พ.ศ. 2535 หมวด 3/1 ส่วนที่ 2 

ซึ่งว่าด้วยหน้าที่และความรับผิดชอบของกรรมการและผู้บริหารบริษัท ซึ่งในมาตรา 89/7 ถึง 89/11 ได้

กำหนดการปฏิบัติหน้าที่ของกรรมการและผู้บริหารของบริษัทไว้ดังนี้ 

• กรรมการต้องดำเนินกิจการของบริษัทด้วยความซื่อสัตย์สุจริต และเป็นไปตามวัตถุประสงค์ของ

บริษัท75 

• กรรมการต้องปฏิบัติหน้าที่และใช้ความระมัดระวังเช่นเดียวกับบุคคลที่ประกอบธุรกิจเช่นนั้นกระทำ76 

 
(1) ค่าปรับทางแพ่งตามมาตรา 317/5  
(2) ชดใช้เงินในจำนวนที่เท่ากับผลประโยชน์ที่ได้รับหรือพึงได้รับจากการกระทำ ความผิดตามที่บัญญัติไว้ในมาตรา 317/1  
(3) ห้ามเข้าซ้ือขายหลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์หรือศูนย์ซ้ือขายหลักทรัพย์ หรือเข้าผูกพันตามสัญญาซ้ือขายล่วงหน้าในศูนย์ซ้ือขายสัญญา

ซ้ือขายล่วงหน้าภายในระยะเวลา ที่กำหนดซ่ึงต้องไม่เกินห้าปี  
(4) ห้ามเป็นกรรมการหรือผู้บริหารในบริษัทที่ออกหลักทรัพย์หรือบริษัทหลักทรัพย์ภายในระยะเวลาที่กำหนดซึ่งต้องไม่เกินสิบปี  
(5) ชดใช้ค่าใช้จ่ายของสำนักงานเน่ืองจากการตรวจสอบการกระทำความผิดนั้น คืนให้แก่สำนักงาน” 

75 พระราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ พ.ศ. 2535 มาตรา 89/7 ในการดำเนินกิจการของบริษัท กรรมการและผู้บริหารต้องปฏิบัติหน้าที่
ด้วยความรับผิดชอบ ความระมัดระวัง และความซื่อสัตย์สุจริต รวมทั้งต้องปฏิบัติให้เป็นไปตามกฎหมาย วัตถุประสงค์ ข้อบังคับของบริษัท และมติ
คณะกรรมการ ตลอดจนมติที่ประชุมผู้ถือหุ้น 
76 พระราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ พ.ศ. 2535 มาตรา 89/8 ในการปฏิบัติหน้าที่ด้วยความรับผิดชอบและความระมัดระวัง กรรมการ
และผู้บริการต้องกระทำเยี่ยงวิญญูชนผู้ประกอบธุรกิจเช่นนั้นจะพึงกระทำภายใต้สถานการณ์อย่างเดียวกัน 
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• กรรมการต้องไม่กระทำการอันเป็นการขัดแย้งกับผลประโยชน์ของบริษัทและทำให้เกิดความเสียหาย

กับบริษัท77 

กรรมการหรือผู้บริการที่ฝ่าฝืนจะมีโทษจำคุกและปรับที่ตามที่กำหนดในหมวดที่ 12 นอกจากความรับ

ผิดในการบริหารจัดการบริษัทแล้ว กรรมการและผู้บริหารยังต้องรับบุคคลที่ซื้อขายหลักทรัพย์ในความผิดกรณีที่

บริษัทมีการเปิดเผยข้อมูลอันเป็นเท็จหรือปกปิดข้อมูลอันเป็นสาระสำคัญตามที่กำหนดในมาตรา 89/20 78 อีก

ด้วย ซึ่งมาตราดังกล่าวมีการระบุอย่างชัดเจนถึงความผิดในการที่มีการเปิดเผยข้อมูลงบการเงินและรายงาน

เกี่ยวกับสถานะทางการเงินของบริษัทท่ีไม่ถูกต้องตาม (2) 

นอกจากนี้ พระราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ พ.ศ. 2535 ยังกำหนดมาตรการลงโทษทาง

แพ่งไว้ในหมวด 12/1 สำหรับการกระทำที่ไม่ชอบด้วยกฎหมายของกรรมการ และผู้บริหารของบริษัท ตาม

มาตรา 89/7 ถึง 89/11 และการแสดงข้อความอันเป็นเท็จหรือปกปิดข้อเท็จจริงซึ่งควรบอกให้แจ้งตามมาตรา 

278 อีกด้วย โดยกำหนดให้มีการแต่งตั้งคณะกรรมการเรียกว่า “คณะกรรมการพิจารณามาตรการลงโทษทาง

แพ่ง” เพื่อพิจารณาลงโทษปรับหรือชดใช้เงินตามที่กำหนด หรือมาตราการอื่นใดตามที่กำหนดกำหนดไว้หาก

เป็นการกระทำความผิดในลักษณะที่กฎหมายกำหนดไว้ โดยค่าปรับและเงินชดใช้ค่าเสียหายดังกล่าวนั้นจะ

ชำระแก่คณะกรรมการกำกับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์เท่านั้นและให้ถือว่าคดีเป็นอันสิ้นสุดไป79 

 
77 พระราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ พ.ศ. 2535 มาตรา 89/11 การกระทำดังต่อไปนี้ ซ่ึงเป็นผลให้กรรมการ ผู้บริการ หรือบุคคลที่มี
ความเกี่ยวข้องได้รับประโยชน์ทางการเงินอื่นนอกเหนือจากที่พึงได้ตามปกติ หรือเป็นเหตุให้บริษัทได้รับความเสียหาย ให้สันนิษฐานว่าเป็นการ
กระทำที่ขัดหรือแย้งกับประโยชน์ของบริษัทอย่างมีนัยยะสำคัญ... 
78 พระราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ พ.ศ. 2535 มาตรา 89/20 “กรรมการและผู้บริหารต้องร่วมกันรับผิดต่อบุคคลที่ซื ้อขาย
หลักทรัพย์ของบริษัทในความเสียหายใดๆอันเกิดขึ้นเนื่องจากการเปิดเผยข้อมูลต่อผู้ถือหุ้นหรือประชาชนทั่วไป โดยแสดงข้อความที่เป็นเท็จใน
สาระสำคัญหรือปกปิดข้อความจริงที่ควรบอกให้แจ้งในสาระสำคัญในกรณีดังต่อไปนี้ เว้นแต่กรรมการหรือผู้ บริการดังกล่าวจะพิสูจน์ได้ว่าโดย
ตำแหน่งหน้าที่ของตนไม่อาจล่วงรู้ถึงความแท้จริงของข้อมูลหรือการขาดข้อมูลที่ควรต้องแจ้งนั้น 

(1) การให้ข้อมูลประกอบการขอมติที่ประชุมผู้ถือหุ้น 
(2) งบการเงินและรายงานเกี่ยวกับฐานะการเงินและผลการดำเนินงานของบริษัทหรือรายงานอื่นใดที่ต้องเปิดเผยตามมาตรา 56 มาตรา 57 

มาตรา 58 หรือมาตรา 199 
(3) ความเห็นของกิจการเมื่อมีผู้ทำคำเสนอซื้อหุ้นของบริษัทจากผู้ถือหุ้นเป็นการทั่วไป 
(4) การให้ข้อมูลหรือรายงานอื ่นใดที ่เกี ่ยวกับกิจการที ่บริษัทจัดทำขึ ้นเพื ่อเผยแพร่ต่อผู ้ถือหุ ้นหรือประชาชนเป็นการทั ่วไป ตามที่

คณะกรรมการกำกับตลาดทุนประกาศกำหนด 
ในการฟ้องเรียกค่าเสียหายตามวรรคหนึ่ง ห้ามมิให้ฟ้องคดีเมื่อพ้นกำหนดสองปีนับแต่วันที่ผู้เสียหายรู้ถึงการเปิดเผยข้อมูลอันเป็นเท็จ

หรือปกปิดข้อความจริงตามวรรคหนึ่ง หรือเมื่อพ้นกำหนดห้าปีนับแต่วันที่ได้มีการกระทำนั้น” 
79 พระราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ พ.ศ. 2535 มาตรา 317/7 “เมื่อคณะกรรมการพิจารณามาตรการลงโทษทางแพ่งเห็นควรให้นำ
มาตรการลงโทษทางแพ่งมาใช้บังคับแก่ผู้กระทำความผิดและได้กำหนดวิธีการในการบังคับตามมาตรการลงโทษทางแพ่งตามสมควรแก่กรณีแล้ว 
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อย่างไรก็ตาม กรรมการหรือผู้บริหารของบริษัทที่อยู่ภายใต้ความรับผิดในหมวด 3/1  นั้นเป็นการ

ตีความที่ครอบคลุมเฉพาะกรรมการและผู้บริหารของบริษัทมหาชนจำกัดเสนอขายหลักทรัพย์กับประชาชน 

หรือที่มีหลักทรัพย์จดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยเท่านั้นซึ่งได้กำหนดไว้อย่างชัดเจนในมาตรา 

89/1 ของพระราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ พ.ศ. 2535 ว่า 

มาตรา 89/1 “ในหมวดนี้ “บริษัท” หมายความว่า  
(1) บริษัทมหาชนจำกัดท่ีได้รับอนุญาตให้เสนอขายหุ้นต่อประชาชน 
(2) บริษัทมหาชนจำกัดที่มีหุ้นเป็นหลักทรัพย์จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์หรือหลักทรัพย์ซื้อขายใน

ศูนย์ซื้อขายหลักทรัพย์”  
 

3) การเรียกค่าเสียหายจากการกระทำของผู้บริหารหรือคณะกรรมการบริษัท 

ตามพระราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ พ.ศ. 2535 นั ้น ผู ้ลงทุนสามารถเรียกร้อ ง

ค่าเสียหายอันเกิดจากการเปิดเผยข้อมูลเป็นเท็จหรือขาดข้อความในสาระสำคัญได้ 2 กรณี คือ 

ก. การเรียกร้องค่าเสียหายจากการเปิดเผยข้อมูลอันเป็นเท็จหรือขาดข้อความอันเป็นสาระสำคัญในแบบ

แสดงรายการข้อมูลการเสนอขายหลักทรัพย์และหนังสือชี้ชวนตามที่กำหนดในมาตรา 8280 ซึ่งกำหนด

ว่า 

“ในกรณีที่แบบแสดงรายการข้อมูลการเสนอขายหลักทรัพย์และหนังสือชี้ชวนมีข้อความหรือ
รายการที่เป็นเท็จ หรือขาดข้อความที่ควรต้องแจ้งในสาระสำคัญให้บุคคลใดๆที่ ซื้อหลักทรัพย์จากผู้
ริเริ่มจัดต้ังบริษัทมหาชนจำกัด บริษัท หรือเจ้าของหลักทรัพย์และยังเป็นเจ้าของหลักทรัพย์อยู่และ
ได้รับความเสียหายจากการนั้น มีสิทธิเรียกร้องค่าเสียหายจากบริษัทหรือเจ้าของหลักทรัพย์ดังกล่าวได้ 
 บุคคลซึ่งซื้อหลักทรัพย์ที่มีสิทธิเรียกร้องค่าเสียหายตามวรรคหนึ่งต้องเป็นผู้ซื้อหลักทรัพย์
ก่อนที่จะปรากฎข้อเท็จจริงตามวรรคหนึ่ง แต่ต้องไม่เกินหนึ่งปีนับแต่วันที่แบบแสดงรายการข้อมูลการ
เสนอขายหลักทรัพย์และร่างหนังสือชี้ชวนมีผลใช้บังคับ” 
 

 
และผู้กระทำความผิดยินยอมที่จะปฏิบัติมาตรการลงโทษทางแพ่งตามที่กำหนด ให้สำนักงานจัดทำบันทึกการยินยอมและเมื่ อผู้นั ้นได้ชำระเงิน
ครบถ้วนแล้วให้สิทธิในการนำคดีอาญามาฟ้องเป็นอันระงับ..” 
80 พระราชบัญญัตหิลักทรัพยแ์ละตลาดหลักทรัพย์ พ.ศ. 2535 มาตรา 82  
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นอกจากนี้ พระราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ พ.ศ. 2535 ยังไดก้ำหนดการคำนวณมูลค่า

ความเสียหายไว้ในมาตรา 8581  ว่า 

“ความรับผิดขดใช้ค่าเสียหายตามมาตรา 82 ให้มีผลเป็นจำนวนเท่ากับส่วนต่างของจำนวน
เงินที่ผู้ใช้สิทธิเรียกร้องค่าเสียหายได้จ่ายไปสำหรับการได้มาซึ่งหลักทรัพย์นั้นกับราคาที่ควรจะเป็นหาก
มีการเปิดเผยข้อมูลที่ถูกต้องตามที่สำนักงานกำหนด ซึ่งต้องไม่ต่ำกว่ามูลค่าที่ตราไว้ของหลักทรัพยน์ั้น
บวกด้วยดอกเบี้ยของจำนวนส่วนต่างดังกล่าวสำหรับระยะเวลาที่ถือหลักทรัพย์ตามอัตราดอกเบี้ย
สูงสุดโดยเฉลี่ยที่ธนาคารพาณิชย์อย่างน้อยสี่แห่งตามที่สำนักงานกำหนดพึงจ่ายสำหรับเงินฝาก
ประเภทจ่ายคืนเมื่อสิ้นสุดระยะเวลาตั้งแต่หนึ่งปีขึ้นไป” 
 

จากมาตราดังกล่าว การคำนวณค่าเสียหายสามารถคำนวณได้จากส่วนต่างของราคาหลักทรัพย์ที่ผู้

ลงทุนได้ชำระไปกับราคาของหลักทรัพย์ที่ควรจะเป็นหากได้มีการเปิดเผยข้อมูลดังกล่าว ทั้งนี้ มาตรา 

82 กำหนดอายุความในการเรียกร้องค่าเสียหายดังกล่าวไว้ให้ผู้ลงทุนต้องฟ้องร้องภายใน 1 ปี นับแต่

วันที่แบบแสดงรายการข้อมูลการเสนอขายหลักทรัพย์และร่างหนังสือชี้ชวนมีผลใช้บังคับ และกำหนด

บุคคลที่ต้องรับผิดในการกระทำดังกล่าว ไว้ในมาตรา 8382 คือ 

(1) กรรมการผู้มีอำนาจลงนามผูกพันบริษัทที่ลงลายมือชื่อไว้ในแบบแสดงรายการข้อมูลการเสนอขาย

หลักทรัพยืและหนังสือชี้ชวน 

(2) ผู้ริเริ ่มจัดตั้งบริษัทมหาชนจำกัดซึ่งลงลายมือชื่อไว้ในแบบแสดงรายการข้อมูลการเสนอขาย

หลักทรัพย์และหนังสือชี้ชวน 

 

ข. การเรียกค่าเสียหายจากจากกรรมการ หรือผู้บริหารบริษัทเพื่อเยียวยาความเสียหายจากการเปิดเผย

ข้อมูลอันเป็นเท็จได้ตามมาตรา 89/2083 ซึ่งในมาตราดังกล่าวมีการกำหนดอายุความไว้โดยเฉพาะให้

สามารถเรียกค่าเสียหายได้ภายในระยะเวลา 2 ปี นับตั้งแต่วันที่รู้ถึงการเปิดเผยข้อมูลอันเป็นเท็จหรือ

ปกปิดข้อความจริง แต่ต้องฟ้องร้องภายใน 5 ปี นับตั้งแต่วันที่ได้มีการเปิดเผยข้อมูลนั้น  

 
81 พระราชบัญญัตหิลักทรัพยแ์ละตลาดหลักทรัพย์ พ.ศ. 2535 มาตรา 85  
82 พระราชบัญญัติหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลักทรัพย์ พ.ศ. 2535 มาตรา 83 ให้บุคคลดังต่อไปนี้รับผิดตามมาตรา 82 ร่วมกับบริษัทหรือเจา้ของ
หลักทรัพย ์เว้นแต่จะพิสูจน์ได้ว่าตนไม่มสี่วนรู้เห็น หรือโดยตำแหน่งหน้าที่ตนไม่อาจล่วงรู้ถึงความแทจ้ริงของข้อมูลหรือการขาดขอ้ความที่ควรต้อง
แจ้งนั้น 

(1) กรรมการผู้มีอำนาจลงนามผูกพันบริษัทซ่ึงต้องลงลายมือชื่อไว้ในแบบแสดงรายการข้อมูลการเสนอขายหลักทรัพย์และหนังสือชี้ชวน 

(2) ผู้เริ่มจัดตั้งบริษัทมหาชนจำกัดซ่ึงลงลายมือชื่อไว้ในแบบแสดงรายการขอ้มูลการเสนอขายหลกัทรัพย์และหนังสือชี้ชวน 
83 พระราชบัญญัตหิลักทรัพยแ์ละตลาดหลักทรัพย์ พ.ศ. 2535 มาตรา 89/20 อ้างแล้วใน 78 
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3.3.2. การเปิดเผยข้อมูลตามพระราชบัญญัติห้างหุ้นส่วนจำกัด บริษัทจำกัด และมูลนิธิ พ.ศ. 2499 

  

จุดประสงค์ของพระราชบัญญัติห้างหุ้นส่วนจำกัด บริษัทจำกัด สมาคมและมูลนิธิ พ.ศ. 2499 นั้นไม่ได้

เป็นการมุ่งเน้นคุ้มครองผู้ลงทุนจากการซื้อหลักทรัพย์ของบริษัทจำกัดแต่อย่างใด แต่เป็นการมุ่งคุ้มครองและ

ป้องกันความผิดที่เกิดจากการกระทำความผิดที่เกี่ยวกับห้างหุ้นส่วนจดทะเบียน ห้างหุ้นส่วนจำกัด บริษัทจำกัด 

สมาคมและมูลนิธิซึ่งไม่ได้มีการกำหนดความผิดดังกล่าวไว้โดยเฉพาะในประมวลกฎหมายอาญา84 อย่างไรก็ตาม

ในกฎหมายดังกล่าวได้บัญญัติบทลงโทษของกรรมการ หรือผู้รับผิดชอบในการดำเนินการของบริษัทจำกัดกรณี

ที่มีการแสดงข้อความอันเป็นเท็จไว้ในมาตรา 42 ซึ่งกำหนดว่า 

“บุคคลใดซึ่งรับผิดชอบในการดำเนินงานของห้างหุ้นส่วนจดทะเบียน ห้างหุ้นส่วนจำกัด หรือบริษัท
จำกัด กระทำ หรือยินยอมให้กระทำการดังต่อไปนี้ 
(1) ทำให้เสียหาย ทำลาย เปลี่ยนแปลง ตัดทอน หรือปลอมบัญชี เอกสาร หรือหลักประกันของห้าง

หุ้นส่วนหรือบริษัท หรือที่เก่ียวกับห้างหุ้นส่วนหรือบริษัท หรือ 

(2) ลงข้อความเท็จ หรือไม่ลงข้อความสำคัญในบัญชี หรือเอกสารของห้างหุ้นส่วน หรือบริษัท หรือที่
เกี่ยวกับห้างหุ้นส่วนหรือบริษัท 

ถ้ากระทำหรือยินยอมให้กระทำการเพื่อลงให้ห้างหุ้นส่วน บริษัท ผู้เป็นหุ้นส่วนหรือผู้ถือหุ้นขาด
ประโยชน์อันควรได้ ต้องระวางโทษจำคุกไม่เกินเจ็ดปี หรือปรับไม่เกินหนึ่งแสน   สี่หมื่นบาท หรือทั้ง
จำทั้งปรับ”   

3.3.3. การการเสนอขายหลักทรัพย์ของบริษัทจำกัดในประเทศสหรัฐอเมริกา85 

ก่อน พ.ศ. 2555 นั้นบริษัทในสหรัฐอเมริกาจะดำเนินการรวบรวมเงินจากบุคคลภายนอกโดยการ

บริจาคหรือการสมทบเงินจากบุคคลที่สนใจในบริษัท86 โดยบริษัทยังไม่สามารถดำเนินการเสนอขายหุ้นให้กับ

บุคคลภายนอกโดยทั่วไปได้ อย่างไรก็ตามรัฐสภาได้ผ่านร่างพระราชบัญญัติก่อตั้งบริษัทสตาร์ทอัพอย่างรวดเร็ว 

(Jumpstart Our Business Startup Act) ในปี 2555 ซึ่งเป็นกฎหมายแม่บทที่เปิดโอกาสให้บริษัทสามารถ

 
84 หมายเหตุท้ายพระราชบัญญัตหิ้างหุ้นสว่นจำกัด บริษัทจำกัด สมาคมและมูลนธิิ พ.ศ. 2499 
85 Securities and Exchange Commission, “Regulation Crowdfunding: A Small Entity Compliance Guide for Issuers” [ออนไลน]์, 
11 มีนาคม 2564 แหล่งที่มา https://www.sec.gov/info/smallbus/secg/rccomplianceguide-051316.htm: 
86 Matthew J. Moisan, ESQ and Justin G. Lurie, ESQ, “Legal Issues in Equity Crowdfunding” [ออนไลน]์, 1 พฤษภาคม 2563 
แหล่งที่มา: https://vc-list.com/legal-issues-equity-crowdfunding/ 
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เสอนขายหุ้นหรือหลักทรัพย์ของตนต่อบุคคลภายนอกภายใต้วงเงินและรูปแบบที่กำหนดเพื่อรวบรวมเงินมาใช้

ในกิจการของบริษัท อย่างไรก็ตามแม้ร ัฐสภาจะมีการผ่านกฎหมายแม่บทในปี 2555 แต่สำนักงาน

คณะกรรมการกำกับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์แห่งสหรัฐอเมริกา (U.S. Securities and Exchange 

Commission) ได้ออกหลักเกณฑ์เพื่ออนุญาตให้บริษัทขนาดเล็กสามารถเสนอขายหุ้นของตนเพื่อระดมเงินทุน

จากบุคคลภายนอกได้เมื่อเดือนตุลาคม 2558 และให้มผีลใช้บังคับเมื่อวันที่ 16 พฤษภาคม 2559 โดยกำหนดให้

สามารถรวบรวมเงินได้สูงสุดเพียง 1,070,000 ดอลลาร์สหรัฐในรอบ 12 เดือนเท่านั้น87 

นอกจากในด้านจำนวนเงินแล้ว สำนักงานคณะกรรมการกำกับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์แห่ง

สหรัฐอเมริกา ยังกำหนดหลักเกณฑ์สำหรับบริษัทและผู้ลงทุนในการเสนอขายหลักทรัพย์ผ่านวิธีการคราวด์ฟัน

ดิง ดังนี้ 

1) หลักเกณฑ์สำหรับบริษัท 

1.1) ต้องเสนอขายผ่านรูปแบบออนไลน์ผ่านผู้ให้บริการเท่านั้น 

ทั้งนี ้ ผู ้ให้บริการเสนอขายหลักทรัพย์ที่สามารถเสนอขายหลักทรัพย์ให้กับบริษัทต้องเป็นผู้

ให้บริการที่ได้จดทะเบียนกับสำนักงานคณะกรรมการกำกับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์

สหรัฐอเมริกาเท่านั้น 

1.2) ไม่ใช่บริษัทที่ถูกห้ามตามหลักเกณฑ์ของสำนักงานคณะกรรมการกำกับหลักทรัพย์และตลาด

หลักทรัพย์สหรัฐอเมริกา 

คุณสมบัติที่สำนักงานคณะกรรมการกำกับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์สหรัฐอเมริกากำหนด

ห้ามไม่ให้เสนอขายหลักทรัพย์ผ่านระบบคราวด์ฟันดิงมีดังนี้ 

• ไม่ใช่บริษัทสัญชาติสหรัฐอเมริกา 

• บริษัทที่มีรายงานภายใต้พระราชบัญญัติการซื้อขายหลักทรัพย์ 

• บริษัทที่มีวัตถุประสงค์เพ่ือการลงทุน 

 
87 17 CFR 227.100 (a) “Exemption. An issuer may offer or sell securities in reliance on section 4(a)(6) of the Securities Act of 
1933 (the “Securities Act”) (15 U.S.C. 77d(a)(6)), provided that: 

(1) The aggregate amount of securities sold to all investors by the issuer in reliance on section 4(a)(6) of the Securities 
Act (15 U.S.C. 77d(a)(6)) during the 12-month period preceding the date of such offer or sale, including the securities offered 
in such transaction, shall not exceed $1,070,000;” 
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• บริษัทมีคุณสมบัติห้ามขายหลักทรัพย์ตามเกรฑ์ท่ีคณะกรรมการกำหนด 

• บริษัทที่ไม่ยื่นรายงานตามที่กำหนดในหลักเกณฑ์การขายหลักทรัพย์ผ่านระบบคราวด์ฟัน

ดิงภายในระยะเวลา 2 ปี ก่อนวันที่ยื่นเสนอขายหลักทรัพย์ 

• บริษัทที่ไม่มีแผนการดำเนินธุรกิจเป็นการเฉพาะหรือมีแผนในการดำเนินธุรกิจเป็นการ

ควบรวมกิจการของบริษัทซึ่งยังไม่สามารถระบุชื่อบริษัทได้ 

1.3) บริษัทมีการเปิดเผยข้อมูลตามที่กำหนด 

ในการเปิดเผยข้อมูลนั้น ได้มีการกำหนดหลักเกณฑ์ให้มีการเปิดเผยข้อมูลในลักษณะทั่วไป และ

ข้อมูลอื่นที่ต้องเปิดเผยเมื่อมีการเสนอขายหลักทรัพย์ที่มูลค่าตามที่กำหนดด้วย ซึ่งแบ่งได้ดังนี้ 

ก. ข้อมูลที่ต้องเปิดเผยเป็นการทั่วไป 

• ข้อมูลของพนักงาน กรรมการและผู้ที่มีความเป็นเจ้าของ (Owner) ตั้งแต่ร้อยละ 20 เป็น

ต้นไป 

• รายละเอียดการประกอบธุรกิจของบริษัท และวัตถุประสงค์ในการใช้เงินที่จะได้จากการ

เสนอขาย 

• ราคาหลักทรัพย์ที่เสนอขาย หรือวิธีการคิดราคาของหลักทรัพย์ที่เสนอขาย 

• จำนวนเงินที่ต้องการระดมทุนและระยะเวลาที่ใช้ในการระดมทุน 

• เงื่อนไขที่แสดงว่าบริษัทจะรับเงินส่วนที่เกินจากเป้าหมายที่ตั้งไว้หรือไม่ 

• บุคคลที่มีความเกี่ยวข้องกับการเสนอขายหลักทรัพย์ 

• ข้อมูลสถานะทางการเงินและงบการเงินของบริษัท 

 

ข. ข้อมูลที่ต้องเปิดเผยเมื่อเสนอขายหลักทรัพย์ตามมูลค่าที่กำหนด 

• สำหรับการเสนอขายหลักทรัพย์ที่มูลค่าไม่เกิน 107,000 ดอลลาร์สหรัฐ – ต้องเปิดเผยงบ

การเงินและรายละเอียดการคืนภาษีของรัฐบาลกลาง (federal income tax return) ที่

ได้รับการรับรองจากเจ้าหน้าที่บริหาร อย่างไรก็ตามหากงบการเงินของบริษัทได้ถูก

พิจารณาหรือตรวจสอบโดยผู้ตรวจสอบบัญชีอิสระให้เปิดเผยงบการเงินที ่ได้รับการ

ตรวจสอบดังกล่าวแทนโดยไม่ต้องเปิดเผยเปิดเผยงบการเงินและรายละเอียดการคืนภาษี

ของรัฐบาลกลางดังกล่าว 
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• สำหรับการเสนอขายหลักทรัพย์ที่มีมูลค่าเกิน 107,000 ดอลลาร์สหรัฐน้อยกว่า 534,999 

ดอลลาร์สหรัฐ – งบการเงินของบริษัทได้ถูกพิจารณาหรือตรวจสอบโดยผู้ตรวจสอบบัญชี

อิสระ อย่างไรก็ตามหากงบการเงินของบริษัทได้ถูกตรวจสอบโดยผู้ตรวจสอบบัญชีอิสระ

ให้เปิดเผยงบการเงินที่ได้รับการตรวจสอบดังกล่าวแทนโดยไม่ต้องเปิดเผยงบการเงินที่ถูก

พิจารณาโดยผู้ตรวจสอบบัญชี 

• การเสนอขายหลักทรัพย์ที่มีมูลค่าตั้งแต่ 535,000 ดอลลาร์สหรัฐขึ้นไป – สำหรับบริษัทที่

เสนอขายหลักทรัพย์ผ่านระบบคราวด์ฟันดิงเป็นครั้งแรก ให้เปิดเผยงบการเงินของบริษัท

ได้ถูกพิจารณาโดยผู ้ตรวจสอบบัญชีอิสระ เว้นแต่มีงบการเงินที ่ถูกตรวจสอบโดยผู้

ตรวจสอบบัญชีแล้ว และสำหรับบริษัทที่เคยเสนอขายหลักทรัพย์ผ่านระบบคราวด์ฟันดิง

มาก่อนให้เปิดเผยงบการเงินที่ได้ถูกตรวจสอบโดยผู้ตรวจสอบบัญชีอิสระเท่านั้น 

 

1.4) มีการรายงานความคืบหน้าของกระบวนการเสนอขายหลักทรัพย์และผลการขายหลักทรัพย์ตาม

หลักเกณฑ์ที่กำหนด 

ในการเสนอขายหลักทรัพย์ผ่านระบบคราวด์ฟันดิงนั้น บริษัทจะต้องรายงานความคืบหน้าของการ

ขายหลักทรัพย์ภายใน 5 วันทำการ เมื่อบริษัทสามารถขายหลักทรัพย์ได้ร้อยละ 50 และร้อยละ 100 ของ

เป้าหมายที่ตั้งไว้ 

นอกจากนี้ ในปีที่บริษัทำการเสนอขายหลักทรัพย์เสร็จสิ้น บริษัทจะต้องส่งรายงานประจำปี 

(Annual Report) ภายใน 120 วัน นับตั้งแตว่ันสิ้นปีบัญชีเพ่ือรายงานข้อมูลเช่นเดียวกับท่ีได้เปิดเผยขณะเสนอ

ขายหลักทรัพย์แก่ประชาชน อย่างไรก็ตามข้อมูลดังกล่าวไม่จำเป็นต้องได้รับการตรวจสอบจากผู้ตรวจสอบหรือ

ผู้ตรวจสอบบัญชีอิสระ 

2) หลักเกณฑ์สำหรับผู้ลงทุน 

ผู้ลงทุนที่มีความประสงค์จะลงทุนในบริษัทที่เสนอขายหลักทรัพย์ผ่านระบบคราวด์ฟันดิงนั้น ต้องเป็นบุคคล

ที่มีรายได้หรือทรัพย์สินตามเกณฑ์ที่สำนักงานคณะกรรมการกำกับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์แห่ง

สหรัฐอเมริกากำหนด ดังต่อไปนี้เท่านั้น 
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ตารางท่ี 1 แสดงเกณฑ์รายได้และทรัพย์สินที่สามารถลงทุนผ่านระบบคราวด์ฟันดิง 

ในประเทศสหรัฐอเมริกา 

 

หมายเลข 
รายได้ต่อปี 

(ดอลลาร์สหรัฐ) 
ทรัพย์สิน 

(ดอลลาร์สหรัฐ) 
จำนวนเงินที่สามารถลงทุนได้ 

(ดอลลาร์สหรัฐ) 
1 30,000 105,000 2,200 
2 150,000 80,000 4,000 
3 150,000 107,000 10,700 
4 200,000 900,000 20,000 
5 1,200,000 2,000,000 107,000 

 

3) ความผิดจากการเปิดเผยข้อมูลอันเป็นเท็จจากการเสนอขายหลักทรัพย์ผ่านระบบคราวด์ฟันดิง 

สำนักงานคณะกรรมการกำกับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์แห่งสหรัฐอเมริกาได้มีการชี้แจงเกี่ยวกับ

มาตรการเปิดเผยข้อมูลอันเป็นเท็จในธุรกรรมที่เก่ียวกับหลักทรัพย์ ดังนี้ 

“All securities transactions, even exempt transactions, are subject to the antifraud 
provisions of the federal securities laws. This means that you and your company will 
be responsible for false or misleading statements that you or others on your behalf 
make regarding your company, the securities offered, or the offering. You and your 
company are responsible for any such statements, whether made by your company or 
on behalf of the company, and regardless of whether they are made orally or in writing. 
The government enforces the federal securities laws through criminal, civil and 
administrative proceedings. Private parties also can bring actions under certain securities 
laws. Also, if all conditions of the exemptions are not met, purchasers may be able to 
return their securities and obtain a refund of their purchase price.” 

ซึ่งแปลได้ว่า 

“ธุรกรรมที่เกี่ยวกับหลักทรัพย์ทั้งหมด แม้แต่ที่ได้รับการยกเว้น อยู่ภายใต้กฎหมายต่อต้านการฉ้อโกง
ของกฎหมายหลักทรัพย์แห่งชาติ นี่หมายความว่าคุณและบริษัทของคุณจะต้องรับผิดชอบต่อข้อความ
เท็จหรือที่ทำให้เกิดความเข้าใจผิดที่คุณหรือบุคคลอ่ืนได้ทำในนามของคุณได้เผยแพร่เกี่ยวกับบริษัทของ
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คุณ การเสนอหลักทรัพย์ หรือการเสนอขาย คุณและบริษัทของคุณต้องรับผิดชอบต่อข้อความไม่ว่าจะได้
ดำเนินการโดยคณุหรือในนามของบริษัท และไม่ว่าจะได้ดำเนินการโดยด้วยวาจาหรือเป็นหนังสือ 
รัฐบาลมีการบังคับใช้กฎหมายหลักทรัพย์แห่งชาติผ่านกระบวนการทางอาญา แพ่งและปกครอง บุคคล
ธรรมดาสามารถดำเนินการตามกฎหมายหลักทรัพย์เช่นกัน หากไม่ปฏิบัติตามเงื่อนไขที่กำหนด ผู้ซื้อ
สามารถคืนหลักทรัพย์และได้รับเงินตามราคาที่ซื้อคืน” 

 

ทั้งนี้ ตามพระราชบัญญัติหลักทรัพย์ ค.ศ. 1933 แห่งสหรัฐอเมริกาได้มีการกำหนดความผิด จากการ

เปิดเผยข้อมูลอันเป็นเท็จในการเสนอขายหลักทรัพย์ไว้ 3 มาตรา ดังนี้88 

มาตรา 11 กำหนดว่า “ในกรณีที่ส่วนหนึ่งของข้อความที่ได้จดทะเบียนซึ่งมีผลใช้บังคับปรากฎข้อความ
ที่เป็นเท็จในส่วนที่เป็นสาระสำคัญหรือละเลยในการระบุข้อความในสาระสำคัญท่ีต้องระบุหรือข้อความ
ในส่วนที่จำเป็นอันไม่ทำให้เกิดความเข้าใจผิด บุคคลใดๆที่ได้รับหลักทรัพย์ดังกล่าว (เว้นแต่พิสูจน์ได้ว่า
ในเวลาที่ได้รับได้ทราบว่าไม่เป็นความจริงหรือการละเลยนั้น) สามารถไม่ว่าโดยกฎหมายหรือในฐานะ
ส่วนตัว ไม่ว่าในศาลใดก็ตาม ฟ้องร้อง-...” 89 

และ 

“(จ) การฟ้องร้องภายใต้อนุมาตรา (ก) ให้ทำได้เพื่อได้รับเยียวยาความเสียหายที่แสดงถึงส่วนต่างของ
ราคาหลักทรัพย์ที่ชำระ (ไม่เกินกว่าราคาหลักทรัพย์ที่เสนอขายแก่ประชาชน) และ (1) มูลค่าของ
หลักทรัพย์ดังกล่าวในเวลาที่มีการซื้อ หรือ (2) ราคาหลักทรัพย์ที่ขายในตลาดก่อนการฟ้องร้อง หรือ 
(3) ราคาหลักทรัพย์ที่ได้มีการขายหลังจากฟ้องร้องแต่ก่อนมีคำพิพากษา หากความเสียหายน้อยกว่า
ส่วนต่างของราคาที่ชำระ (ไม่เกินราคาหลักทรัพย์ที่เสนอขายกับประชาชน) กับมูลค่าของหลักรัพย์
ดังกล่าว ณ เวลาที่ได้ฟ้องร้อง...”90 

 
88Legal Information Institute, “Securities Act of 1933”, Cornell Law School, 13 March 2021, [online] 
https://www.law.cornell.edu/wex/securities_act_of_1933 
89 Securities Act of 1933 section 11 (a) stipulated that “In case any part of the registration statement, when such part became 
effective, contained an untrue statement of a material fact or omitted to state a material fact required to be stated therein 
or necessary to make the statements therein not misleading, any person acquiring such security (unless it is proved that at 
the time of such acquisition he know of such untruth or omission) may, either at law or in equity, in any court of competent 
jurisdiction, sue-…” 
90 Securities Act of 1933 section 11 (e) stipulated that “The suite authorized under subsection (a) may be to recover such 
damages as shall represent the difference between the amount paid for the security (not exceeding the price at which the 
security was offered to the public) and (1) the value thereof as of the time such suit was brought, (2) the price at which such 
security shall have been disposed of in the market before suit, or (3) the price at which such security shall have been disposed 
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มาตรา 12 กำหนดว่า “(ก) ในการทั่วไป -บุคคลที่- 
(1) เสนอหรือขายหลักทรัพย์ที่ฝ่าฝืนมาตรา 5 หรือ 
(2) เสนอหรือขายหลักทรัพย์ (ไม่ว่าจะได้รับยกเว้นตามมาตรา 3 หรือไม่ เว้นแต่ที่ระบุใน (2) และ 
(14) ของอนุมาตรา (ก) นี้) ไม่ว่าวิธีใดๆ หรือการสื่อสารใดๆ หรือการสื่อสารเพื่อประโยชน์ในการ
พาณิชย์หรือจดหมาย โดยวิธีการที่ทำให้ทราบหรือการสื่อสารด้วยวาจาซึ่งรวมปรากฎข้อความอันเป็น
เท็จในสาระสำคัญหรือละเลยในการระบุข้อความในสาระสำคัญซึ่งทำให้ข้อความดังกล่าวไม่ก่อให้เกิด
ความเข้าใจผิด (โดยผู้ซื้อไม่ทราบความเท็จหรือการละเลยนั้น) และผู้ซื้อไม่มีหน้าที่ในการพิสูจน์ว่าไม่
ทราบและได้ใช้ความระมัดระวังตามสมควรแล้วว่าไม่ทราบข้อความอันเป็นเท็จหรือการละลายต้องรับ
ผิด ภายใต้อนุมาตรา (ข) ต่อผู้ซื้อหลักทรัพย์จากบุคคลดังกล่าวที่สามารถฟ้องร้องไม่ว่าโดยกฎหมาย
หรือในฐานะส่วนตัวต่อศาลใดๆเพื่อเรียกร้องเงินจำนวนที่ได้ชำระไปสำหรับหลักทรัพย์นั้นพร้อมกับ
ดอกเบี้ย หักด้วยจำนวนเงินที่ได้รับจากหลักทรัพย์เมื่อมีการเสนอซื้อหลักทรัพย์หรือความเสียหาย หาก
บุคคลนั้นไม่ได้เป็นเจ้าของหลักทรัพย์ดังกล่าวแล้ว...” 91 

 

มาตรา 17 (ก) กำหนดว่า “เป็นการผิดกฎหมายหากบุคคลที่เสนอหรือขายหลักทรัพย์ใดๆ (รวมถึง การ
แลกเปลี่ยนหลักทรัพย์ (security-based swap) หรือสัญญาแลกเปลี่ยนหลักทรัพย์ใดๆ (security-
based swap agreement) (ตามที ่ได ้นิยามในมาตรา 3 (ก) (78) แห่งพระราชบัญญัติซื ้อขาย
หลักทรัพย์) โดยการใช้วิธีการหรือการสื่อสารใดๆหรือการสื่อสารเพื่อประโยชน์ในทางพาณิชย์หรือ
จดหมาย ไม่ว่าโดยตรงหรือโดยอ้อม – 
(1) เพ่ือว่าจ้างอุปกรณ์ วิธีการ หรือสิ่งประดิษฐ์เพื่อหลอกลวง หรือ 

 
of after suit but before judgment of such damages shall be less than the damages representing the difference between amount 
paid for the security (not exceeding the price at which the security was offered to the public) and the value thereof as of the 
time such suit was brought.” 
91 U.S Securities Act of 1933 section 12 (a) stipulated that “in general – any person who- 
(1) offer or sell a security in violation of section 5, or 
(2) offers or sells a security (whether or not exempted by the provision of section 3, other than paragraph (2) and (14) of 
subsection (a) thereof), by use of any means or instructions of transportation or communication in interest commerce of the 
mails, by means of a prospectus or oral communication, which includes an untrue statement of a material fact or omits to 
state a material fact necessary in order to make the statement, in the light of the circumstances under which they were 
made, not misleading (the purchaser not knowing of such untruth or omission), and who shall not sustain the burden of 
proof that he did not know, and in the exercises of reasonable care could not have known, of such untruth or omission” 
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(2) ให้ได้มาซึ่งเงินตราหรือทรัพย์สินโดยวิธีการแสดงข้อความอันเป็นเท็จในสาระสำคัญหรือการ
ละเลยในการระบุสาระสำคัญที่จำเป็นเพื่อทำให้ข้อความดังกล่าวไม่ทำให้เกิดการเข้าใจผิด หรือ 
(3) ทำให้เกิดธุรกรรม การกระทำ หรือการดำเนินธุรกิจซึ่งทำให้หรือจะทำให้เกิดการฉ้อโกงหรือ
การหลอกลวงผู้ซื้อ...”92 
 

ทั้งนี้ ตามพระราชบัญญัติหลักทรัพย์ ค.ศ. 1933 ได้กำหนดผู้ที่ต้องรับผิดในการเปิดเผยข้อมูลอันเป็น

เท็จไว้ในมาตรา 4ก (ค)(2)(ก)93 ดังนี้94 “ผู้ออกหลักทรัพย์ต้องรับผิดในการกระทำตามย่อหน้าที่ (1) ถ้าหากผู้
ออกหลักทรัพย์ –  

 
92 Securities Act of 1933 section 17 (a) stipulated that “it shall be unlawful for any person in the offer or sale of any 
securities (including security-based swaps) or any security-based swap agreement (as defined in section 3(a)(78) of the 
Securities Exchange Act) by the use of any means or instrument of transportation or communication in interest commerce or 
by use of the mails, directly or indirectly- 
(1) to employ any device, scheme, or artifice to defraud, or 
(2) to obtain money or property by means of any untrue statement of a material fact or any omission to state a material 
fact necessary in order to make the statement made, in light of the circumstances under which they were made, not 
misleading; or 
(3) engage in any transaction, practice, or course of business which operates or would operates as a fraud or deceit upon the 
purchaser….” 
93 นางสาวเบญจวรรณ วงศ์สุวรรณ “มาตรฐานการเปิดเผยข้อมูลของการเสนอขายหลักทรัพย์ผ่านระบบหรือเครือข่ายอิเล็กทรอกนิกส์” ปีการศึกษา 
2559, จุฬาลงกรณ์มหาวิทยาลัย 
94 Securities Act of 1993 section 4A (c) stipulated that “Liability for Material Misstatement and Omissions- 

(1) Actions Authorized- 
(A) In general – subject to paragraph (2), a person who purchase a security in a transaction exempted by the 

provisions of section 4(6) may bring an action against an issuer described in paragraph (2), either at law or in 
equity in any court of competent jurisdiction, to recover the consideration paid for such security with interest 
thereon, less the amount of any income received thereon, upon the tender of such security, or for damages if 
such person on longer owns the security. 

(B) Liability- An action brought under this paragraph shall be subject to the provisions of section 12(b) and section 
13, as if the liability were created under section 12(a)(2).   

(2) Applicability – An issue shall be liable in an action under paragraph (1), if the issuer- 
(A) by the use of any means or instruments of transportation or communication in interstate commerce or of 

the mails, by any means of any written or oral communication, in the offering or sale of a security in a transaction 
exempted by the provisions of section 4(6), makes an untrue statement of a material fact or omits to state a material 
fact required to be stated or necessary in order to make the statements, in the light of the circumstances 
under which they were made, not misleading, provided that the purchaser did not know of such untruth or omission; and 
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(ก) โดยการกระทำใดๆหรืออุปกรณ์ขนส่งหรือสื่อสารเพื่อประโยชน์ในทางการค้าหรือจดหมาย โดย
การกระทำใดๆเป็นลายลักษณ์อักษรหรือการสื่อสารด้วยวาจา ในการเสนอขายหรือขายหลักทรัพย์
ตามที่ยกเว้นในมาตรา 4(6) ทำให้เกิดข้อความอันเป็นเท้จเกี่ยวกับข้อเท็จจริงอันเป็นสาระสำคัญ
หรือละเว้นข้อความจริงอันควรบอกให้แจ้งหรือจำเป็นเพื่อให้ข้อความ ในสถานการณ์ดังกล่าวที่ได้
ทำข้ึน ไม่ก่อให้เกิดการสำคัญผิด แก่ผู้ซื้อท่ีไม่ทราบความไม่จริงหรือการละเว้นดังกล่าว” 

 

นอกจากพระราชบัญญัติหลักทรัพย์ ค.ศ. 1933 แล้ว การการเสนอขายหลักทรัพย์ผ่านระบบคราวด์ฟัน

ดิงในประเทศสหรัฐอเมริกายังอยู ่ภายใต้กฎหมายต่อต้ายการฉ้อโกง (Anti-Fraud provision) ซึ ่งก็คือ

พระราชบัญญัติการซื้อขายหลักทรัพย์ ค.ศ. 1934 (Securities Exchanges Act 1934)95 ซึ่งมีการกำหนด

บทบัญญัตทิี่เก่ียวข้องกับการเปิดเผยข้อมูลไว้ในมาตรา 10ข ดังนี้96 

“เป็นการไม่ชอบด้วยกฎหมายหากบุคคลใด ไม่ว่าโดยตรงหรือโดยอ้อม ไม่ว่าโดยวิธีใดหรือเครื่องมือ
โดยมีวัตถุประสงค์เพื่อการค้าหรือเพื่อสื่อสารหรือเพื่ออำนวยความสะดวกเกี่ยวกับการซื้อขายหลักทรัพย์
แห่งชาติ- 

(ข) เพื่อใช้หรือรับจ้าเกี่ยวกับการซื้อหรือขายหลักทรัพย์จดทะเบียนไว้ที่ตลาดหลักทรัพย์แห่งชาติหรือ
หลักทรัพย์ใดๆที่ไม่ได้จดทะเบียนหรือหลักทรัพย์ที่เกี่ยวกับสัญญาสวอป (swap agreement) การยักย้ายใดๆ

 
(B) does not sustain the burden of proof that such issuer did not know, and in the exercise of reasonable care could 

not have known, of such untruth or omission.” 
95 Brenda Hamilton, Esq. “Securities Laws That Apply to Crowdfunding – Rules and Regulations”, HG.org legal resource [Online], 
4 เมษายน 2564, แหล่งที ่มา: https://www.hg.org/legal-articles/securities-laws-that-apply-to-crowdfunding-rules-and-regulations-
55319#:~:text=The%20Securities%20Act%20also%20provides,offerings%20known%20as%20Rule%20144.&text=The%20Securi
ties%20Act%20created%20new,administer%20and%20enforce%20those%20rules. 
96 Securities Exchanges Act 1934 section 10(b) “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— 

(a)(1) To effect a short sale, or to use or employ any stoploss order in connection with the purchase or sale, of any 
security other than a government security, 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.  

(2) [31] Paragraph (1) of this subsection shall not apply to security futures products.  
(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 securities based swap agreement 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” 
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หรืออุปกรณ์เพื่อการหลอกลวง หรือเป็นการขัดแย้งกับกฎเกณฑ์และระเบียบที่คณะกรรมการได้กำหนดตามที่
จำเป็นหรือเหามะสมเกี่ยวกับสาธารณะประโยชน์หรือเพ่ือปกป้องผู้ลงทุน” 

 และมาตรา 32 (ก)97 ซึ่งกำหนดว่า 

 “บุคคลใดที่กระทำโดยเจตนาเพื่อฝ่าฝืนกฎของพระราชบัญญัตินี้ (นอกเหนือจากมาตรา 30ก) หรือ
กฎเกณฑ์หรือระเบียบที่เกี ่ยวข้อง การฝ่าฝืนดังกล่าวเป็นการไม่ชอบด้วยกฎหมายหรือการปฏิบัติที ่ต้อง
ดำเนินการภายใต้ข้อบังคับของพระราชบัญญัตินี้  หรือบุคคลใดที่กระทำโดยเจตนาและโดยทราบอยู่แล้ว ได้ทำ
หรือทำให้เกิดขึ้นซึ่งข้อความในหนังสือ รายงาน หรือเอกสารที่ต้องส่งภายใต้พระราชบัญญัตินี้หรือกฎหรือ
ระเบียบใดๆที่เกี ่ยวข้องหรือได้ดำเนินการจดทะเบียนตามที่กำหนดในอนุมาตรา (ง) ของมาตรา 15 ของ
พระราชบัญญัตินี ้ หรือโดยองค์กรเพื่อการกำกับตัวเองเกี่ยวกับหนังสือที่ได้ทำขึ้นแก่สมาชิกหรือบุคคลที่
ดำเนินการดังกล่าวหรือเพื่อเป็นสมาชิกของสมาคมดังกล่าว หากข้อความดังกล่าวเป็นเท็จหรือทำให้เกิดความ
เข้าใจผิดในข้อเท็จจริงอันเป็นสาระสำคัญ ให้ลงโทษปรับไม่เกิน 5,000,000 ดอลลาร์สหรัฐหรือจำคุกไม่เกิน 20 
ปี หรือทั้งสองอย่าง เว้นแต่ว่าการกระทำดังกล่าวได้กระทำโดยบุคคลที่ไม่ใช่บุคคลธรรมดา ให้ปรับไม่เกิน 
25,000,000 ดอลลาร์สหรัฐ แต่ไม่ให้บุคคลใดต้องจำคุกตามมาตรานี้สำหรับการฝ่าฝืนกฎเกณฑ์หรื อระเบียบ
ใดๆท่ีเขาสามารถพิสูจน์ได้ว่าเขาไม่ทราบกฎเกณฑ์หรือระเบียบดังกล่าว” 

 

3.3.4. การการเสนอขายหลักทรัพย์ของบริษัทจำกัดในประเทศอังกฤษ  

ในประเทศอังกฤษการกับกับดูแลการเข้าถึงแหล่งเงินทุนต่างๆนั้น ถูกกำกับโดยพระราชบัญญัติการ

ให้บริการทางการเงินและการตลาด ค.ศ. 200 (Financial Service and Market Act 2000) ซึ่งทำหน้าที่เป็น

กฎหมายแม่บทที่ให้อำนาจผู้ควบคุมกฎในการออกหลักเกณฑ์ต่างๆเกี่ยวกับธุรกรรมการเงินทั้งหมด ซึ่งตาม

พระราชบัญญัติดังกล่าวกำหนดให้อำนาจในการควบคุมธุรกรรมทางการเงินของประเทศอังกฤษต้องดำเนินการ

 
97 Securities Exchanges Act 1934 section 32(a) “Any person who willfully violates any provision of this title (other than section 
30A), or any rule or regulation thereunder the violation of which is made unlawful or the observance of which is required 
under the terms of this title, or any person who willfully and knowingly makes, or causes to be made, any statement in any 
application, report, or document required to be filed under this title or any rule or regulation thereunder or undertaking 
contained in a registration statement as provided in subsection (d) of section 15 of this title, or by any self-regulatory 
organization in connection with an application for membership or participation therein or to become associated with a member 
thereof, which statement was false or misleading with respect to any material fact, shall upon conviction be fined not more 
than $5,000,000, or imprisoned not more than 20 years, or both, except that when such person is a person other than a natural 
person, a fine not exceeding $25,000,000 may be imposed; but no person shall be subject to imprisonment under this section 
for the violation of any rule or regulation if he proves that he had no knowledge of such rule or regulation.” 
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ผ่านผู ้ให ้บริการที่ ได ้ร ับอนุญาตจากสำนักงานกำกับการดำเนินการทางการเงิน (Financial Conduct 

Authorities: FCA)98 99 

อย่างไรก็ตาม สำนักงานกำกับการดำเนินการทางการเงินได้แบ่งรูปแบบการเข้าถึงแหล่งเงินทุนใน

ระบบคราวด์ฟันดิงไว้ 4 รูปแบบด้วยกัน คือ 

1) การกู้ยืมเงิน (loan-based crowdfunding) หมายถึง หมายถึงการระดมทุนจากบุคคลทั่วไป

โดยการกู้ยืมเงินซึ่งบริษัท และผู้ลงทุนมีสถานะเป็นเจ้าหนี้และลูกหนี้ต่อกัน  

2) การลงทุน (Investment-based crowdfunding)  หมายถึง การระดมทุนจากบุคคลทั่วไปโดย

การขายหุ้นหรือหลักทรัพย์ของบริษัท ซึ่งทำให้บริษัทและผู้ลงทุนมีสถานะเปน็ผู้ถือหุ้น หรือเจ้าของบริษัท 

3) การบริจาค (donation-based crowdfunding) หมายถึง การระดมทุนจากบุคคลทั่วไปโดย

การบริจาคซึ่งในกรณีนี้ บริษัทจะไม่มีข้อมูลผูกพันในการให้สิ่งตอบแทนใดๆแก่ผู้ลงทุน 

4) การให้รางวัล (pre-payment or reward-based crowdfunding) หมายถึง การระดมทุน

จากบุคคลทั่วไปในรูปแบบของรางวัลความสำเร็จ ซึ่งบริษัทจะได้รับเงินก็ต่อมาได้ดำเนินการครบตามเงื่อนไขท่ี

ประกาศแก่ผู้ลงทุนเท่านั้น 

 ทั้งนี้ การระดมทุนในรูปแบบที่ 1 คือ การกู้ยืมเงินและรูปแบบที่ 2 คือ การลงทุน จะอยู่ภายใต้การ

กำกับของ FCA100 อย่างไรก็ตาม ในการระดมเงินทุนผ่านรูปแบบคราวด์ฟันดิงในประเทศอังกฤษนั้น สำนักงาน

กำกับการดำเนินการทางการเงินได้กำหนดหลักเกณฑ์ที ่บังคับให้ผู ้ให้บริการระดมทุน (Crowdfunding 

Platform Operator) ที่ต้องได้รับอนุญาตจากสำนักงานกำกับการดำเนินการทางการเงินในการให้บริการ

 
98 Financial Service and Marketing Act 2000 section 1B (6) “for the purpose of this Chapter, the FCA’s general function are – 

(a) Its function of making rules under this Act (considered as a whole), its function of making technical standards in 
accordance with Chapter 2A of Part 9A; 

(b) Its function pf preparing and issuing codes under this Act (considered as whole), 
(c) Its function in relation to giving of general guidance under this Act (considered as a whole), and 
(d) Its function of determining the general policy and principles by reference to which it performs particular function 

under this Act.” 
99 Financial Service and Marketing Act 2000 section 85 (1) “it is unlawful for transferable securities to which this subsection 
applies to be offered to the public in the United Kingdom unless an approved prospectus has been made available to the 
public before the offer is made.” 
100 Financial Conduct Authority, “Crowdfunding and authorization” [ออนไลน]์, 15 มีนาคม 2564; แหล่งที่มา 
https://www.fca.org.uk/firms/authorisation/when-required/crowdfunding 
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เท่านั้น101 ซึ่งสำนักงานกำกับการดำเนินการทางการเงิน ได้กำหนดลักษณะของลูกค้า (Client) ที่ผู้ให้บริการ

สามารถให้บริการได้เป็น 6 ประเภท102 คือ 

1) นักลงทุนมืออาชีพ 

2) นักลงทุนรายย่อย ที่ได้รับการยืนยันว่าจะยอมรับคำแนะนำจากบุคคลที่ได้รับอนุญาต 

3) นักลงทุนรายย่อยที่มีความเกี่ยวข้องกับธุรกิจร่วมเงินทุน (Venture Capital) หรือองค์กรทางการเงิน 

หรือ 

4) นักลงทุนรายย่อยที่ได้รับการรับรองหรือรับรองตนเองว่าเป็นนักลงทุนที่เชี่ยวชาญ 

5) นักลงทุนที่ได้รับการรับรองว่าเป็นนักลงทุนที่มีสินทรัพย์สูง 

6) นักลงทุนในวงจำกัด (Restricted Investor) ซึ่งอยู่ภายใต้การควบคุมมูลค่าการลงทุน 

 

1) การเปิดเผยข้อมูลในการเสนอขายหลักทรัพย์ผ่านระบบคราวด์ฟันดิง 

ทั้งนี้ สำนักงานกำกับการดำเนินการทางการเงิน ได้กำหนดหลักเกณฑ์ในการให้บริการของผู้ให้บริการ

ไว้อย่างกว้างว่า  

“A firm must ensure that a communication or a financial promotion is fair, clear and 
not misleading”103  

ซึ่งแปลว่า 

“บริษัทต้องทำให้แน่ใจว่าการสื่อสารหรือการส่งเสริมทางการเงินนั้นเป็นธรรม ชัดเจน และไม่ทำให้เกิด
ความเข้าใจผิด” 

นอกจากนี้ ยังได้อธิบายถึงหลักความเป็นธรรม ชัดเจน และไม่ทำให้เกิดความเข้าใจผิดดังกล่าวว่า  

หมายถึง “ความเป็นธรรม ชัดเจน และไม่ทำให้เกิดความเข้าใจผิดบังคับใช้กับการกระทำที่เหมาะสมและขนาด

 
101 Wan Amir Azlan Wan Haniff, Asma Hakimah Ab Halim, Rahman Ismail, “The Regulation of Equity Crowdfunding in United 
Kingdom and Malaysia: A Comparative Study”, Richmann Publishing, Academic Journal of Interdisciplinary Studies Vol 8 No.3, 
November 2019. 
102 อ้างแล้วใน 101 
103 Financial Conduct Authority, “Conduct of Business Sourcebook” Rule 4.2 
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ที่ได้ดำเนินการไปในการสื่อสาร ข้อมูลที่การสื่อสารนั้นถ่ายทอดและรูปแบบของลูกค้าและธุรกิจของพวกเขาถ้า

มี..”104 

2) ความผิดจากการเปิดเผยข้อมูลอันเป็นเท็จจากการเสนอขายหลักทรัพย์ผ่านระบบคราวด์ฟันดิง 

ตามแนวทางของสำนักงานกำกับการดำเนินการทางการเงิน ได้กำหนดว่าความผิดของผู้ให้บริการ

เกี่ยวกับการให้ในกรณีท่ีเสนอข้อมูลที่ทำให้เกิดการเข้าใจผิดไว้ว่าเป็นความผิดตามพระราชบัญญัติการให้บริการ

ทางการเงิน ค.ศ. 2012105 ซึ่งตามพระราชบัญญัติการให้บริการทางการเงิน ค.ศ. 2012 ได้มีการกำหนด

ความผิดเกี่ยวกับการให้บริการทางการเงินที่ทำให้เกิดความเข้าใจผิดไว้ 4 มาตรา ดังนี้ 

มาตรา 89106 บัญญัติว่า “ข้อความอันทำให้เกิดความเข้าใจผิด 

(1) บังคับใช้อนุมาตรา (2) กับบุคคลที่ – 
(ก) ทำข้อความที่บุคคลรู้ให้เป็นเท็จหรือทำให้เกิดความเข้าใจผิดในสาระสำคัญ 
(ข) ทำข้อความที่เป็นเท็จหรือทำให้เกิดความเข้าใจผิดในสาระสำคัญ ไม่ว่าจะเกิดจากความ

ประมาท หรือ 

 
104 Financial Conduct Authority, “Conduct of Business Sourcebook” Rule 4.2.2 (1) “The fair, clear and not misleading 
rule applies in a way that is appropriate and proportionate taking into account the means of communication, the 
information the communication is intended to convey and the nature of the client and of its business, if any. So a 
communication addressed to a professional client or an eligible counterparty may not need to include the same 
information, or be presented in the same way, as a communication addressed to a retail client.” 
105 Financial Conduct Authority, “Conduct of Business Sourcebook” Rule 4.2.3 “(Offences relating to Financial Services) of 
the Financial Services Act 2012 creates criminal offences relating to certain misleading statements and practices” 
106 Financial Services Act 2012 Article 89 “Misleading statements 

(1) Subsection (2) applies to a person (“P”) who— 

(a) makes a statement which P knows to be false or misleading in a material respect, 

(b) makes a statement which is false or misleading in a material respect, being reckless as to whether it is, or 

(c) dishonestly conceals any material facts whether in connection with a statement made by P or otherwise. 

(2) P commits an offence if P makes the statement or conceals the facts with the intention of inducing, or is reckless as 

to whether making it or concealing them may induce, another person (whether or not the person to whom the statement is 

made)— 

(a) to enter into or offer to enter into, or to refrain from entering or offering to enter into, a relevant agreement, or 

(b) to exercise, or refrain from exercising, any rights conferred by a relevant investment.” 

https://www.handbook.fca.org.uk/handbook/glossary/G2386.html
https://www.handbook.fca.org.uk/handbook/glossary/G2386.html
https://www.handbook.fca.org.uk/handbook/glossary/G156.html
https://www.handbook.fca.org.uk/handbook/glossary/G1979.html
https://www.handbook.fca.org.uk/handbook/glossary/G1973.html
https://www.handbook.fca.org.uk/handbook/glossary/G1980.html
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(ค) เปิดเผยข้อความจริงในสาระสำคัญโดยทุจริตไม่ว่าจะเกิดข้องกับข้อความที่ได้ทำขึ้นโดยบุคคล 
หรืออย่างอ่ืน 

(2) บุคคลได้กระทำความผิด หากบุคคลทำข้อความหรือเปิดเผยข้อเท็จจริงด้วยเจตนาที่รวมถึง หรือ
ละเลยไม่ว่าด้วยการกระทำหรือเปิดเผยซึ่งเป็นการชักชวน บุคคลอื่น (ไม่ว่าจะเป็นบุคคลที่เจตนา
ให้ได้รับข้อความดังกล่าว)- 
(ก) เพื่อให้เข้าถึงการเสนอขายหรือเข้าสู่ หรือห้ามจากการเข้าถึงหรือการเสนอขาย สัญญาที่เกิด

ข้อง หรือ 
(ข) เพ่ือใช้สิทธิ หรือห้ามจากการใช้ สิทธิใดๆท่ีเกี่ยวข้องกับการลงทุนใดๆ...” 

มาตรา 90107 บัญญัติว่า “การทำให้เกิดความเข้าใจผิด (Misleading Impression) 

(1) บุคคลที่กระทำการใดๆหรือดำเนินการซึ่งทำให้เกิดข้อความเท็จหรือทำให้เกิดความเข้าใจผิดใน
ตลาดเกี่ยวกับราคาหรือมูลค่าท่ีเกี่ยวกับการลงทุนเป็นความผิด ถ้าหาก- 
(ก) บุคคลเจตนาก่อให้เกิดความเข้าใจ และ 
(ข) เป็นกรณีตาม (2) หรือ (3) (หรือท้ังสองกรณี) 

 
107 Financial Services Act 2012 Article 90 “Misleading impressions 

(1) A person (“P”) who does any act or engages in any course of conduct which creates a false or misleading impression 

as to the market in or the price or value of any relevant investments commits an offence if— 

(a) P intends to create the impression, and 

(b) the case falls within subsection (2) or (3) (or both). 

(2) The case falls within this subsection if P intends, by creating the impression, to induce another person to acquire, 

dispose of, subscribe for or underwrite the investments or to refrain from doing so or to exercise or refrain from exercising any 

rights conferred by the investments. 

(3) The case falls within this subsection if— 

(a) P knows that the impression is false or misleading or is reckless as to whether it is, and 

(b) P intends by creating the impression to produce any of the results in subsection (4) or is aware that creating the 

impression is likely to produce any of the results in that subsection. 

(4) Those results are— 

(a) the making of a gain for P or another, or 

(b) the causing of loss to another person or the exposing of another person to the risk of loss.” 
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(2) กรณีตามอนุมาตรานี้ หากบุคคลเจตนา โดยการก่อให้เกิดความเข้าใจ เพ่ือจูงใจบุคคลอ่ืนให้ได้รับ 
หรือจำหน่ายไป เข้าซื้อ หรือขายไป ซึ่งการลงทุน หรือห้ามจากการกระทำดังกล่าว หรือใช้สิทธิ 
หรอืห้ามจากการใช้สิทธิที่เก่ียวกับการลงทุน 

(3) กรณีตามอนุมาตรานี้ ถ้าหาก- 
(ก) บุคคลทราบว่าความเข้าใจนั้นเป็นเท็จหรือทำให้เข้าใจผิดหรือละเลย ไม่ว่ากรณีใด และ 
(ข) บุคคลเจตนาก่อให้เกิดความเข้าใจเพื่อให้เกิดผลลัพธ์ตาม (4) หรือทราบว่าทำให้เกิดความ

เข้าใจซึ่งจะทำให้เกิดผลตามอนุมาตราดังกล่าว 
(4) ผลลัพธ์ดังกล่าว คือ 

(ก) ทำให้ได้รับทรัพย์สินสำหรับบุคคลดังกล่าว หรือบุคคลอื่น หรือ 
(ข) ทำให้เกิดความเสียหายแก่บุคคลอ่ืนหรือทำให้บุคคลอ่ืนมีโอกาสเสียหาย...” 

มาตรา 91108 บัญญัติว่า “การทำให้เข้าใจผิดเกี่ยวกับมาตรฐาน 

(1) บุคคลใดซึ่งกระทำต่อบุคคลอื่น ทำให้เกิดข้อความเท็จหรือทำให้เข้าใจผิด เป็นความผิดถ้าหาก- 
(ก) ทำให้เกิดข้อความซึ่งอาจเป็นหลักเกณฑ์ท่ีเกี่ยวข้อง 
(ข) เจตนาทำให้เกิดข้อความซึ่งบุคคลอื่นจะใช้เพื่อจุดประสงค์ในการเป็นหลักเกณฑ์ที่เกี่ยวข้อง 

และ 
(ค) ทราบว่าข้อความดังกล่าวเป็นเท็จหรือทำให้เกิดความเข้าใจผิด หรือละเลย ไม่ว่าด้วยเหตุใด

...” 

มาตรา 92109 บัญญัติว่า “บทลงโทษ 

 
108 Financial Services Act 2012 Article 91 “Misleading statements etc. in relation to benchmarks 

(1) A person (“A”) who makes to another person (“B”) a false or misleading statement commits an offence if— 

(a) A makes the statement in the course of arrangements for the setting of a relevant benchmark, 

(b) A intends that the statement should be used by B for the purpose of the setting of a relevant benchmark, and 

(c) A knows that the statement is false or misleading or is reckless as to whether it is.” 
109 Financial Services Act 2012 Article 92 “Penalties 

(1) A person guilty of an offence under this Part is liable— 

(a) on summary conviction, to imprisonment for a term not exceeding the applicable maximum term or a fine not 

exceeding the statutory maximum, or both; 

(b) on conviction on indictment, to imprisonment for a term not exceeding 7 years or a fine, or both.” 
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(1) บุคคลที่มีความผิดตามที่กำหนดในส่วนนี้ต้องรับผิดใน 
(ก) ผลรวมของการกระทำความผิด จำคุกเป็นระยะเวลาไม่เกินกว่าเวลาสูงสุดที่กำหนด หรือปรับ

ไม่เกินกว่าจำนวนที่กำหนด หรือทั้งสองอย่าง 
(ข) การกระทำความผิดตามข้อกล่าวหรือ จำคุกเป็นระยะเวลาไม่เกิน 7 ปี หรือปรับ หรือทั้งสอง

อย่าง...” 
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บทที่ 4 

บทวิเคราะห์ความรับผิดต่อข้อมูลท่ีบริษัทเปิดเผยต่อประชาชน 

ในการเสนอขายหลักทรัพย์ 

 
 จากข้อมูลในการเสนอขายหลักทรัพย์ กฎหมายที่บังคับใช้ และบทกำหนดโทษสำหรับการเปิดเผย

ข้อมูลอันเป็นเท็จหรือก่อให้เกิดความเข้าใจผิดในการเสนอขายหลักทัรพย์ต่อประชาชนดังที่ได้กล่าวมาแล้ว ใน

บทนี้จะทำการศึกษาและเปรียบเทียบกฎหมายและหลักเกณฑ์ของการเปิดเผยข้อมูลระหว่างการเสนอขาย

หลักทรัพย์ต่อประชาชนทั้งในประเทศไทย ประเทศสหรัฐอเมริกาและประเทศอังกฤษ รวมถึงบทลงโทษกรณีมี

การเปิดเผยข้อมูลอันเป็นเท็จ ซึ่งแบ่งการวิเคราะห์ออกเป็น 3 ส่วน ดังนี้ 

4.1 ข้อกำหนดและข้อมูลที่เปิดเปิดเผยในการเสนอขายหลักทรัพย์ผ่านระบบคราวด์ฟันดิง 

4.2 บทลงโทษกรณีการเปิดเผยข้อมูลอันเป็นเท็จในการในการเสนอขายหลักทรัพย์ต่อประชาชน 

4.3 บุคคลที่ต้องรับผิดกรณีมีการเผิดเผยข้อมูลอันเป็นเท็จในการเสนอขายหลักทรัพย์ต่อประชาชน 

 

4.1. ข้อกำหนดและข้อมูลที่ต้องเปิดเผยในการเสนอขายหลักทรัพย์ผ่านระบบคราวด์ฟันดิง 

4.1.1. ข้อกำหนดในการเสนอขายหลักทรัพย์ผ่านระบบคราวด์ฟันดิง 

ก) วิธีการเสนอขายหลักทรัพย์ 

ในการเสนอขายหลักทรัพย์แก่ประชาชนผ่านระบบคราวด์ฟันดิงในทั้ง 3 ประเทศไม่ว่า

จะเป็นประเทศไทย ประเทศสหรัฐอเมริกา และประเทศอังกฤษนั้น มีระบบการเสนอขายในรูปแบบเดียวกัน คือ 

บริษัทที่มีความประสงค์จะเสนอขายหลักทรัพย์นั้นไม่สามารถดำเนินการเสนอขายหลักทรัพย์ผ่านระบบคราวด์

ฟันดิงแก่ประชาชนทั่วไปได้ด้วยตัวเอง แต่ต้องดำเนินการผ่านผู้ให้บริการระบบคราวด์ฟันดิง (Crowdfunding 

Portal) เท่านั้น 

ข) คุณสมบัติของบริษัทที่จะเสนอขายหลักทรัพย์ 

สำหรับบริษัทที่จะเสนอขายหลักทรัพย์ให้แก่ประชาชนผ่านระบบคราวด์ฟันดิงนั้น ใน

ประเทศไทย ประเทศสหรัฐอเมริกา และประเทศอังกฤษ มีการกำหนดคุณสมบัติที่แตกต่างกันออกไป ซึ่งที่เห็น

ได้ชัดเจน คือ หลักสถานที่จดทะเบียนของบริษัท และหลักสัญชาติของบริษัทดังกล่าว ซึ่งในประเทศไทยนั้น 

กำหนดให้บริษัทที่จะสามารถเสนอขายหลักทรัพย์ผ่านระบบคราวด์ฟันดิงนั้น ต้องเป็นบริษัทที่จดทะเบียนตาม



58 
 

 

กฎหมายไทยเท่านั้น แต่ในขณะเดียวกันกลับไม่ได้มีการกำหนดว่าบริษัทดังกล่าวจะต้องเป็นบริษัทสัญชาติไทย

เท่านั้น ซึ่งแตกต่างจากประเทศสหรัฐอเมริกาที่กำหนดให้บริษัทต้องมีสัญชาติอเมริกันเท่านั้น จึงจะสามารถ

เสนอขายหลักทรัพย์ผ่านระบบคราวด์ฟันดิงได้ ส่วนในประเทศอังกฤษนั้นไม่ได้มีการกำหนดคุณสมบัติ ของ

บริษัทที่จะสามารถเสนอขายหลักทรัพย์ไว้อย่างเฉพาะเจาะจงว่าจะต้องมีสัญชาติอังกฤษหรือจดทะเบียนที่

ประเทศอังกฤษแต่อย่างใด 

นอกจากนี้หลักเกณฑ์ด้านสัญชาติ และการจดทะเบียนบริษัทว่าเป็นสถานที่ใดแล้ว 

หลักเกณฑ์อื ่นๆของแต่ละประเทศก็จะมีการกำหนดรายละเอียดปลีกย่อยที ่แ ตกต่างกันออกไป เช่น 

วัตถุประสงค์ของการประกอบกิจการ ซึ่งในประเทศไทยไม่ได้มีการกำหนดหลักเกณฑ์ดังกล่าวไว้แต่อย่างใด และ

ได้กำหนดแต่เพียงว่าบริษัทที่จะเสนอขายหลักทรัพย์ผ่านระบบคราวด์ฟันดิงได้นั้นจะต้องเป็นบริษัทที่มีแผนใน

การประกอบธุรกิจอย่างชัดเจนและมีวัตถุประสงค์ในการใช้เงินที่ได้จากการเสนอขายหลักทรัพย์ดังกล่าวตาม

แผนที่ตนได้แจ้งไว้ และไม่มีหลักทรัพย์ที่ขายอยู่ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยเท่านั้น แต่ในขณะเดียวกัน 

บริษัทที่จะสามารถเสนอขายหลักทรัพย์ผ่านระบบคราวด์ฟันดิงในประเทศสหรัฐอเมริกาจะต้องมีคุณสมบัติอ่ืนๆ 

ตามที่สำนักงานคณะกรรมการกำกับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์แห่งสหรัฐอเมริกากำหนด เช่น ไม่ใช่บริษัท

ที่มีวัตถุประสงค์เพื่อการลงทุน (Holding Company) หรือไม่ใช่บริษัทที่มีการรายงานภายใต้พระราชบัญญัติ

หลักทรัพย์ เป็นต้น 

ค) คุณสมบัติของผู้ลงทุน 

สำหรับหลักเกณฑ์ในการซื้อหลักทรัพย์ผ่านระบบคราวด์ฟันดิงที่บังคับใช้กับผู้ลงทุนใน

ประเทศไทย ประเทศสหรัฐอเมริกา และประเทศอังกฤษนั้นใช้หลักเกณฑ์ที่ต่างกัน เช่น ในประเทศไทย หาก

ไม่ใช่ผู้ลงทุนสถาบัน นิติบุคคลร่วมลงทุนตามท่ีคณะกรรมการกำหนด หรือผู้ลงทุนที่มีลักษณะเฉพาะ จะสามารถ

ซื้อขายหลักทรพัย์ผ่านระบบคราวด์ฟันดิงได้ไม่เกิน 100,000 บาท เท่านั้น ไม่ว่าจะมีทรัพย์สินเท่าไรก็ตาม  

ในขณะเดียวกันกฎหมายของประเทศสหรัฐอเมริกามีการกำหนดหลักเกณฑ์ไว้อย่าง

ชัดเจนถึงมูลค่าการลงทุนที่จะสามารถลงทุนกับบริษัทที่เสนอขายหลักทรัพย์ผ่านระบบคราวด์ฟันดิงได้ตามที่ได้

กล่าวไปแล้วใน ตารางที่ 1 ซึ่งมูลค่าการลงทุนสูงสุดที่ผู้ลงทุนจะสามารถลงทุนได้ คือ 107 ,000 ดอลลาร์สหรัฐ 

หรือคิดเป็นเงินไทยประมาณ 3,315,758.80 บาท110 ( ณ อัตราแลกเปลี่ยน อัตราซื้อถัวเฉลี่ยที่ 30.9884 บาท 

ต่อ 1 ดอลลาร์สหรัฐ)  

ส่วนในประเทศอังกฤษนั้น สำนักงานกำกับการดำเนินการทางการเงิน หรือ FCA ไม่เปิด

โอกาสให้ผู้ลงทุนรายย่อยสามารถลงทุนในหลักทรัพย์ที่เสนอขายผ่านระบบคราวด์ฟันดิงได้อย่างอิสระไม่ว่าจะ
 

110 ธนาคารแห่งประเทศไทย “อัตราแลกเปลี่ยนเงินตราต่างประเทศ ประจำวันที ่26 มีนาคม 2564”  
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เป็นจากเกณฑ์มูลค่าการลงทุนสูงสุด หรือเกณฑ์ทรัพย์สินก็ตาม บุคคลที่จะสามารถลงทุนได้นั้นล้วนต้องปฏิบตัิ

ตามเงื่อนไขที่กำหนด อันจะทำให้ผู้ให้บริการสามารถเสนอขายหลักทรัพย์ผ่านระบบคราวด์ฟันดิงได้ ไม่ว่าจะ

เป็น การได้รับการยืนยันว่าจะยอมปฏิบัติตามคำแนะนำจากบุคคลที่ได้รับอนุญาต การแสดงความเกี่ยวข้องกับ

ธุรกิจร่วมเงินทุนหรือองค์กรทางการเงิน การรับรองตนเองว่าเป็นนักลงทุนที่เชี่ยวชาญ และการรับรองสินทรัพย์

สูง ซึ่งการดำเนินการเพื่อให้ได้รับการรับรองหรือการเข้าหลักเกณฑ์ที่จะสามารถลงทุนได้นั้นล้วนต้องผ่ านการ

ตรวจสอบจากสำนักงานกำกับการดำเนินการทางการเงินทั้งสิ้น 

 

4.1.2. ข้อมูลที่ต้องเปิดเผยในการเสนอขายหลักทรัพย์ผ่านระบบคราวด์ฟันดิง 

ก) ข้อมูลที่ต้องเปิดเผยเมื่อเสนอขายหลักทรัพย์ 

ในการเสนอขายหลักทรัพย์ต่อประชาชนนั้น ไม่ว่าจะในรูปแบบใดๆ หรือการเสนอขาย

ครั้งใดก็ตาม บริษัทที่เสนอขายหลัทกรัพย์ดังกล่าวจะต้องทำการเปิดเผยข้อมูลเพื่อใช้เป็นส่วนประกอบการ

ตัดสินใจของผู้ลงทุนในการซื้อหลักทรัพย์ดังกล่าวของบริษัท ทั้งนี้ บริษัทที่สามารถเปิดเผยข้อมูลได้อย่างโปร่งใส 

และหากเป็นข้อมูลสำคัญที่ทำให้ผู้ลงทุนสามารถตัดสินใจลงทุนก็จะยิ่งทำให้ได้รับเงินลงทุนภายในระยเวลาตาม

เป้าหมายที่กำหนดไว้ได้ อย่างไรก็ตาม ในการเสนอขายหลักทรัพย์ผ่านระบบคราวด์ฟันดิงของแต่ละประเทศนั้น 

ก็ได้กำหนดหลักเกณฑ์ขั้นต่ำของข้อมูลที่จำต้องเปิดเผยแตกต่างกันออกไป สำหรับประเทศไทยนั้น ตามประกาศ

คณะกรรมการกำกับตลาดทุนที่ ทจ. 21/2562 กำหนดเพียงให้สำนักงานคณะกรรมการกำกับตลาดทุนเป็นผู้

กำหนดแนวทางในการปฏิบัติในการเสนอขายหลักทรัพย์ดังกล่าว ซึ่ง ณ ปัจจุบันตามแนวทางที่สำนักงาน

คณะกรรมการกำกับตลาดทุนได้ให้ไว้แก่ผู้ให้บริการระบบคราวด์ฟันดิงนั้น บริษัทที่เสนอขายหลักทรัพย์พียงแต่

ต้องเปิดเผยข้อมูล รายละเอียดของบริษัท รายละเอียดโครงการ และรายงานการใช้เงินเท่านั้น และไม่ได้กำหนด

ขั้นต่ำของข้อมูลที่บริษัทที่เสนอขายหลักทรัพย์เปิดเผย หรือข้อมูลผู้ให้บริการระบบคราวด์ฟันดิงต้องยืนยันจาก

บริษัทแต่อย่างใด 

จากแนวทางการปฏิบัติดังกล่าว ผู้เขียนมีความเห็นว่า ข้อมูลที่บริษัทเปิดเผยนั้นยังไม่มี

หลักเกณฑ์และขอบเขตที่แน่นอน จึงขอนำแนวทางการเปิดเผยข้อมูลของบริษัทมหาชนจำกัด ในการเสนอขาย

หลักทรัพย์ต่อประชาชนเข้ามาร่วมวิเคราะห์ในส่วนนี้ด้วยอีกทางหนึ่ง ทั้งนี้ จากพระราชบัญญัติหลักทรัพย์และ

ตลาดหลักทรัพย์ พ.ศ. 2535 นั้น ข้อมูลที่บริษัทมหาชนจำกัดต้องเปิดเผยต่อประชาชนในหนังสือชี้ชวนกำหนด

เป็น 4 ส่วน คือ 
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1) ข้อมูลของบริษัท 

สำหรับข้อมูลของบริษัทนั้น พระราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ พ.ศ. 

2535 ได้กำหนดรายละเอียดข้อมูลของบริษัทไว้อย่างละเอียด เช่น ชื่อบริษัทที่เสนอขายหลั กทรัพย์ ทุนของ

บริษัท ลักษณะการประกอบธุรกิจในปัจจุบันของบริษัท ข้อมูลฐานะทางการเงิน  และงบการเงินย้อนหลังเป็น

ระยะเวลา 3 ปี การดำเนินธุรกิจของบริษัท และข้อมูลสำคัญทางธุรกิจของบริษัท ข้อมูลผู้บริหาร และผู้ถือหุ้น

รายใหญ่ของบริษัท แบบสรุปโครงสร้างรายได้ของบริษัท โครงสร้างการจัดการของบริษัท โครงสร้างการกำกับ

ดูแลกิจการ ปัจจัยความเสี่ยงในธุรกิจของบริษัท ประวัติกรรมการ ผู้บริหารและบุคคลที่มีอำนาจควบคุมบริษัท 

และขอ้พิพาททางกฎหมายที่บริษัทกำลังเผชิญอยู่ในปัจจุบัน เป็นต้น 

2) ข้อมูลของแผนการดำเนินงานของบริษัท 

ในส่วนนี ้นั ้นตามพระราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ พ.ศ. 2535 

กำหนดเพียงให้บริษัทเปิดเผยข้อมูลวัตถุประสงค์การเสนอขายหลักทรัพย์ต่อประชาชน ซึ่งรวมถึงโครงการใน

ปัจจุบันและที่จะเกิดขึ้นในอนาคตของบริษัท ซึ่งรวมถึงแผนการขยายธุรกิจที่เกิดขึ้น งบประมาณ ความเสี่ยง 

และแผนการลงทุนที ่บริษัทมีความต้องการนำเงินที ่ได้ร ับจากการลงทุนไปใช้เพื ่อให้ผู ้ลงทุนสามารถใช้

ประกอบการตัดสินใจโอกาสการเติบโตของบริษัทในอนาคต 

3) ข้อมูลของหลักทรัพย์ที่เสนอขาย 

ในการเสนอข้อมูลที ่เกี ่ยวกับหลักทรัพย์ที ่เสนอขายนั้น บริษัทจะต้องเปิดเผย

รายละเอียดทั้งหมดที่เกี่ยวข้องกับหลักทรัพย์ที่เสนอขายต่อประชาชน ไม่ว่าจะเป็น จำนวนและประเภทของ

หลักทรัพยท์ี่เสนอขาย ราคาต่อหน่วยที่คาดว่าจะเสนอขาย ผู้สอบบัญชีของบริษัท สถาบันการเงินที่บริษัทติดต่อ

เป็นประจำ ที่ปรึกษากฎหมายในการออกหลักทรัพย์ของบริษัท วิธีการจอง การจัดจำหน่าย และการจัดสรร

หลักทรัพย์ที่ออก ชื่อและความสัมพันธ์ระหว่างบริษัทที่ออกหลักทรัพย์และที่ปรึกษาทางการเงิน หลักเก ณฑ์

หรือที่มาของการกำหนดราคาหลักทรัพย์ และข้อมูลทางการเงินที่สนับสนุนการคิดราคาดังกล่าว  

4) การรับรองความถูกต้อง 

ในการรับรองข้อมูลที่บริษัทเปิดเผยมานั้น จะต้องเป็นการรับรองคุณสมบัติของ

คณะกรรมการ ผู้บริหารของบริษัท ผู้มีอำนาจควบคุมบริษัท และรวมถึงการรับรองความถูกต้องของข้อมูลที่ได้มี

การระบุอยู่ภายในหนังสือชี้ชวน ตามรูปแบบและคำรับรองที่สำนักงานคณะกรรมการกำกับหลักทรัพย์และ

ตลาดหลักทรัพย์กำหนด โดยผู้รับรองต้องลงนามเพ่ือยืนยันในเอกสารดังกล่าวด้วย111 

 
111 สำนักงานคณะกรรมการกำหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลักทรัพย์ “แบบแจ้งขอ้มูล คำรับรอง และคำยินยอมของกรรมการและผู้บริหารของบริษัท 
(แบบ 35-E1)”  
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 ทั้งนี ้ จากที ่ได้กล่าวไปข้างต้นจะเห็นได้ว่า การเปิดเผยข้อมูลในการเสนอขาย

หลักทรัพย์ของบริษัทผ่านระบบคราวด์ฟันดิงนั้น มีเพียงแนวทางปฏิบัติในการเปิดเผยข้อมูลในขอบเขตและ

ปริมาณข้อมูลที่ต้องเปิดเผยที่ยังไม่มีความแน่นอน ซึ่งแตกต่างกับการเปิดเผยข้อมูลของบริษัทมหาชนจำกัดใน

การเสนอขายหลักทรัพย์ต่อประชาชนที่มีการกำหนดหลักเกณฑ์และการตรวจสอบข้อมูลในปริมาณมหาศาล 

รวมถึงการกำหนดให้คณะกรรมการและผู้บริหารของบริษัทต้องให้คำรับรองความถูกต้องของข้อมูลที่ เปิดเผย

ออกมาด้วย อย่างไรก็ตามคณะกรรมการกำกับตลาดทุนก็ไม่ได้กำหนดห้าม หากผู้ให้บริการระบบคราวด์ฟันดิง

จะเรียกให้บริษัทเปิดเผยข้อมูลนอกเหนือจากแนวปฏิบัติที ่คณะกรรมการกำกับตลาดทุนกำหนด เนื่องจาก

คณะกรรมการมีความเห็นถึงความเป็นอิสระและการเปิดเผยข้อมูลดังกล่าวก็เป็นประโยชน์ของบริษัทในการที่

จะสามารถให้ผู้ลงทุนเข้าใจในโครงการที่กำลังนำเสนออันจะทำให้ได้รับเงินตามเป้าหมายที่ตั้งไว้ได้  อย่างไรก็

ตาม ในแนวทางของคณะกรรมการกำกับตลาดทุนไม่ได้มีการระบุถึงการรับรองความถูกต้องของข้อมูลที่บริษัท

ได้มีการนำเสนอแต่อย่างใด 

ในส่วนของประเทศสหรัฐอเมริกานั้น ข้อมูลที่ต้องเปิดเผยขณะเสนอขายหลักทรัพย์ผ่าน

ระบบคราวด์ฟันดิงมีการกำหนดกรอบของข้อมูลที่ต้องเปิดเผยที่มากกว่าประเทศไทย โดยบริษัทที่ประสงค์จะ

เสนอขายหลักทรัพย์นั้นต้องเปิดเผยข้อมูลของพนักงาน กรรมการและผู้ที่มีความเป็นเจ้าของบริษัทตั้งแต่ร้อยละ 

20 ขึ้นไป รายละเอียดของการประกอบธุรกิจ และวัตถุประสงค์ในการใช้เงินที่บริษัทจะได้ในการเสนอขาย

หลักทรัพย์ ราคาหลักทรัพย์ที่เสนอขาย จำนวนเงินเป้าหมายของการระดมทุน เงื่อนไขกรณีท่ีได้รับเงินส่วนเกิน 

บุคคลที่เกี่ยวข้องกับการเสนอขายหลักทรัพย์ ข้อมูลสถานะทางการเงินของบริษัท และงบการเงินของบริษัทที่

ได้รับการรับรองจากเจ้าหน้าที่ หรือผู้ตรวจสอบบัญชีอิสระตามมูลค่าหลักทรัพย์ที่เสนอขาย ซ่ึงจากหลักเกณฑ์

ดังกล่าวจะเห็นได้ว่ามีรายละเอียดมากกว่าแนวทางการปฏิบัติตามประกาศของคณะกรรมการกำกับตลาดทุน

แห่งประเทศไทย 

ในประเทศอังกฤษนั ้น สำนักงานกำกับการดำเนินการทางการเงินไม่ได้ประกาศ

หลักเกณฑ์ที่บริษัทที่เสนอขายหลักทรัพย์ต่องประกาศต่อผู้ลงทุน โดยมีกำหนดเพียงว่าข้อมูลที่ประกาศนั้นต้อง

ทำให้แน่ใจว่ามีการสื่อสารที่ “เป็นธรรม ชัดเจน และไม่ทำให้เกิดความเข้าใจผิด” ทั้งนี้ เนื่องจากสำนักงาน

กำกับการดำเนินการทางการเงินของอังกฤษมีวัตถุประสงค์มุ่งเน้นไปที่ความเข้าใจและการลงทุนของผู้ลงทุนเป็น

หลักซ่ึงลักษณะดังกล่าวก็คล้ายคลึงกับแนวปฏิบัติตามแนวของคณะกรรมการกำกับตลาดทุนแห่งประเทศไทยที่

เปิดโอกาสให้ผู้ให้บริการระบบคราวด์ฟันดิงเป็นผู้ให้คำแนะนำและเรียกร้องให้บริษัทที่ประสงค์จะเสนอขาย

หลักทรัพย์ดังกล่าว อย่างไรก็ตามสำนักงานกำกับการดำเนินการทางการเงินก็ยังมีข้อกำหนดถึงกา รเปิดเผย
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ข้อมูลว่าข้อมูลที่เรียกให้เปิดเผยนั้นจะต้อง “เป็นธรรม ชัดเจน และไม่ทำให้เกิดความเข้าใจผิด” ซึ่งหลักดังกล่าว

ไม่ปรากฎอยู่ในแนวปฏิบัติตามประกาศของคณะกรรมการกำกับตลาดทุนแห่งประเทศไทยแต่อย่างใด 

ในส่วนของผู้เขียนเองเห็นว่าคณะกรรมการกำกับตลาดทุนควรกำหนดขอบเขตของ

ข้อมูลที่บริษัทต้องเปิดเผยให้ชัดเจนมากกว่าเป็นเพียงแค่แนวทางปฏิบัติ เช่น ต้องเปิดเผยงบการเงินของบริษัท

ย้อนหลังอย่างน้อย 2 ปี รวมถึงโครงสร้างรายได้และแนวทางการดำเนินธุรกิจของบริษัท และรายละเอียด

วัตถุประสงค์ของการใช้เงินที่จะได้รับจากการเสนอขายหลักทรัพย์พร้อมความเสี่ยงของโครงการที่กำลังจะจัดทำ 

เป็นต้น 

ข) ข้อมูลที่ต้องเปิดเผยเมื่อเสร็จสิ้นการเสนอขายหลักทรัพย์ 

ตามประกาศของคณะกรรมการกำกับตลาดทุนที ่ ทจ.21/2562 นั ้น เมื ่อบริษัท

ดำเนินการขายหลักทรัพย์ผ่านระบบคราวด์ฟันดิงเรียบร้อยแล้ว หน้าที่ต่อมาของบริษัทคือการรายงานผลการ

ขายให้กับคณะกรรมการกำกับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ทราบ ตามรายละเอียดที่กำหนด ซึ่งรวมถึงวันที่

และครั้งที่เสนอขายหลักทรัพย์ ชื่อบริษัทที่เสนอขายหลักทรัพย์ ประเภทของหลักทรัพย์ที่เสนอขาย มูลค่าและ

ราคาของหลักทรัพย์ที่ตราไว้ จำนวนหลักทรัพย์ที่เสนอขายทั้งหมด และจำนวนที่ขายได้ ชื่อ สถานที่ติดต่อ และ

เว็บไซต์ของผู้ให้บริการระบบคราวด์ฟันดิงที่เป็นผู้เสนอขาย ชื่อและท่ีอยู่ของผู้ซื้อและจำนวนหลักทรัพย์ที่ได้แต่

ละราย และชื่อ สถานที่ติดต่อและหมายเลขโทรศัพท์ของผู้รายงานผลการขาย อย่างไรก็ตามแม้ว่าประกาศของ

คณะกรรมการกำกับตลาดทุนจะกำหนดให้บริษัทที่เสนอขายหลักทรัพย์เพียงต้องรายงานผลการขายหลักทรัพย์

ให้สำนักงานคณะกรรมการกำกับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ทราบเท่านั้น แต่บริษัทดังกล่าวก็ยังคงมีหน้าที่

ตามที่กำหนดในประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์แห่งประเทศไทยที่ต้องจัดประชุมและยื่นงบการเงินต่อ

หน่วยงานที่เกี่ยวข้อง อันทำให้ผู้ลงทุนสามารถตรวจสอบข้อมูลการดำเนินงานของบริษัทได้อีกทางหนึ่งด้วย 

ในประเทศสหรัฐอเมริกานั ้น สำนักงานคณะกรรมการกำกับหลักทรัพย์และตลาด

หลักทรัพย์ได้กำหนดให้บริษัทที ่เสนอขายหลักทรัพย์ผ่านระบบคราวด์ฟันดิงต้องรายงานการเสนอขาย

หลักทรัพย์เมื่อสามารถขายหลักทรัพย์ได้ในอัตราร้อยละ 50 และร้อยละ 100 ของเป้าหมายที่ตั้งไว้ ทั้งนี้เพ่ือให้

สำนักงานฯ สามารถตรวจดูความคืบหน้าของการขายหลักทรัพย์ได้เป็นระยะๆ นอกจากนี้ เมื ่อเสนอขาย

หลักทรัพย์เสร็จเรียบร้อยแล้ว บริษัทจะต้องส่งรายงานประจำปีแก่สำนักงานฯภายใน 120 นับแต่สิ้นปีบัญชีโดย

รายงานดังกล่าวต้องมีข้อมูลครบถ้วนตามที่เคยได้เปิดเผยกับประชาชน หรือผู้ลงทุนเมื่อเสนอขายหลักทรัพย์

ของตนอีกด้วย 
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ในส่วนของประเทศอังกฤษนั้น ไม่พบว่าสำนักงานกำกับการดำเนินการทางการเงินได้

กำหนดหลักเกณฑ์ของข้อมูลที่บริษัทต้องเปิดเผยภายหลังการเสนอขายหลักทรัพย์ผ่านระบบคราวด์ฟันดิงแต่

อย่างใด ซึ่งแตกต่างจากหลักเกณฑ์ของประเทศไทยและประเทศสหรัฐอเมริกาอย่างสิ้นเชิง 

ทั้งนี้ ผู ้เขียนเห็นว่าหลักเกณฑ์ตามประกาศของคณะกรรมการกำกับตลาดทุนที่ ทจ.

21/2562 ที่กำหนดให้บริษัทต้องรายงานผลการเสนอขายหลักทรัพย์ให้ทราบนั้นเพียงพอต่อการดำเนินธุรกิจ

และสภาพการเสนอขายหลักทรัพย์ในปัจจุบันแล้ว 

 

4.2. บทลงโทษที่เกี่ยวกับการเปิดเผยข้อมูลอันเป็นเท็จในการเสนอขายหลักทรัพย์ต่อประชาชน 

ตามท่ีได้กล่าวไปแล้วว่าการเสนอขายหลักทรัพย์ของบริษัทผ่านระบบคราวด์ฟันดิงในประเทศ

ไทยนั้นเป็นการเสนอขายภายใต้ประกาศของคณะกรรมการกำกับตลาดทุนที่ ทจ. 21/2562 ซึ่งออกภายใต้

พระราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ พ.ศ. 2535 ซึ่งตามประกาศของคณะกรรมการกำกับตลาดทุน

ดังกล่าวไม่ได้กำหนดหน้าที่ของบริษัทในการเปิดเผยข้อมูลไว้แต่อย่างใด อีกท้ังยังกำหนดให้หน้าที่ในการเรียกให้

บริษัทเปิดเผยข้อมูลหรือการตรวจสอบความถูกต้องของข้อมูลเป็นหน้าที่ของผู้ให้บริการระบบคราวด์ฟันดิงซ่ึง

อยู่ในฐานะบริษัทเอกชน ดังนั้น หากกรณีที่ผู้ให้บริการเรียกร้องให้มีการเปิดเผยข้อมูลแล้วบริษัทไม่ดำเนินการ

เปิดเผยข้อมูลดังกล่าวให้ครบถ้วน หรือเปิดเผยข้อมุลอันเป็นเท็จ ผู้บริการจึงมีอำนาจเพียงแค่ไม่อนุมัติ หรือ

ระงับการเสนอขายหลักทรัพย์ผ่านนระบบคราวด์ฟันดิงของตน อันเป็นอำนาจตามสัญญาระหว่างเอกชนด้วยกัน 

หรือหน้าที่อ่ืนๆที่ได้ตกลงไว้ตามสัญญาการให้บริการระหว่างบริษัทและผู้ให้บริการระบบคราวด์ฟันดิงเท่านั้น 

จากอำนาจของผู้ให้บริการระบบคราวด์ฟันดิงดังกล่าวข้างต้น ผู้เขียนเห็นว่าประกาศของ

คณะกรรมการกำกับตลาดทุนไม่ได้กำหนดหลักเกณฑ์ หรือบทลงโทษเกี่ยวกับการเปิดเผยข้อมูลไม่ครบถ้วนหรือ

การเปิดเผยข้อมูลอันเป็นเท็จไว้แต่อย่างใด ดังนั้น ผู้เขียนจึงเห็นควรนำกฎหมายที่บังคับใช้กับการเสนอขายหลัก

ต่อประชาชนที่บังคับใช้กับบริษัทมหาชนจำกัดตามพระราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ พ.ศ. 2535 

มาใช้ประกอบการวิเคราะห์และเปรียบเทียบ ดังนี้ 

4.2.1. โทษทางอาญา 

โทษทางอาญาที่จะกล่าวถึงตามบทนี้เป็นโทษอาญาที่ปรากฎตามพระราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาด

หลักทรัพย์ พ.ศ. 2535 หมวดที่ 12 เท่านั้น 

ก) บทลงโทษกรณีท่ีไม่มีการเปิดเผยข้อมูลตามที่กำหนด 

เนื่องจากการเสนอขายหลักทรัพย์ของบริษัทจำกัดเป็นการเสอนขายหลักทรัพย์ที่ต้อง

ได้รับอนุญาตจากสำนักงานคณะกรรมการกำกับหลักทรัพย์และตลาดทรัพย์ทรัพย์ตามพระราชบัญญัติ
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หลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ พ.ศ. 2535 มาตรา 32 และมาตรา 33 ดังนั้น หากบริษัททำการเสนอขาย

หลักทรัพย์ต่อประชาชนโดยที่ไม่ได้รับอนุญาตก็จะมีความผิดจำคุกไม่เกิน 2 ปี หรือปรับไม่เงิน 2 เท่าของราคา

หลักทรัพย์ที่เสนอขาย112 

นอกจากนี้ บริษัทมหาชนที่เสนอขายหลักทรัพย์โดยที่ไม่มีการยื่นแบบแสดงรายการข้อมูล 

และร่างหนังสือชี้ชวน ตามพระราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ พ.ศ. 2535 มาตรา 65 เป็นความผิด

ตามมาตรา 276 ซึ่งกำหนดโทษจำคุกไม่เกิน 2 ปี หรือปรับไม่เกิน 2 เท่าของราคาหลักทรัพย์ทั้งหมดที่เสนอ

ขาย113 และในกรณีที่เสนอขายหลักทรัพย์ก่อนที่ร่างหนังสือชี้ชวนและแบบแสดงรายการข้อมูลจะมีผลบงัคับใช้

เป็นความผิดที่มีบทกำหนดโทษจำคุกไม่เกิน 1 ปี หรือปรับเป็นเงินไม่เกิน 1 เท่าของราคาหลักทรัพย์ที่เสนอ

ขาย114 

ในส่วนของข้อมูลที่บริษัทต้องเปิดเผยภายหลังจากที่ได้เสนอขายหลักทรัพย์แล้วนั้น ได้

กล่าวไปแล้วว่า ต้องมีการเปิดเผยเป็นรายงวดตามที่กฎหมายกำหนด ไม่ว่าเป็นรายไตรมาส หรือรายปีก็ตาม 

ตามพระราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ พ.ศ. 2535 มาตรา 56 และมาตรา 57 หากบริษัทท่ีทำการ

เปิดเผยข้อมูลดังกล่าวก็จะเป็นความผิดโดยมีโทษปรับไม่เกิน 100,000 บาท และปรับอีกไม่เกินวันละ 3,000 

บาท จนกว่าจะได้มีการเปิดเผยข้อมูลดังกล่าว115 ทั้งนี้ หากเป็นกรณีที่สำนักงานคณะกรรมการกำกับหลักทรัพย์

และตลาดหลักทรัพย์เรียกให้บริษัท หรือคณะกรรมการของบริษัทเข้าชี้แจงข้อมูลที่ไม่ชัดเจน คลุมเครือ หรือไม่

ครบถ้วนตามมาตรา 58 แล้วบริษัท หรือกรรมการดังกล่าวไม่เข้าชี้แจงหรือให้ข้อมูลตามที่กำหนดแล้วนั้นก็เป็น

 
112 พระราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ พ.ศ. 2535 มาตรา 268 “ผู้ใดฝ่าฝืนมาตรา 32 มาตรา 33 หรือมาตรา 34 ต้องระวางโทษจำคุก
ไม่เกินสองปี หรือปรับเป็นเงินไม่เกินสองเท่าของราคาขายของหลักทรัพย์ทั้งหมดซ่ึงผู้นั้นได้เสนอขาย แต่ทั้งนี้เงินค่าปรับต้องไม่น้อยกว่าห้าแสนบาท 
หรือทั้งจำทั้งปรับ” 
113 พระราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ พ.ศ. 2535 มาตรา 276 “ผู้ใดเสนอขายหรือขายหลักทรัพย์ต่อประชาชนหรือบุคคลใด ๆ โดย
มิได้ยื่นแบบแสดงรายการข้อมูลการเสนอขายหลักทรัพย์และร่างหนังสือชี้ชวนต่อสำนักงาน ตามมาตรา 65 หรือในระหว่างที่สำนักงานสั่งระงับการมี
ผลใช้บังคับของแบบแสดงรายการข้อมูล การเสนอขายหลักทรัพย์และร่างหนังสือชี้ชวนตามมาตรา 76 ต้องระวางโทษจาคุกไม่เกินสองปี หรือปรับ
เป็นเงินไม่เกินสองเท่าของราคาขายของหลักทรัพย์ทั้งหมดซึ่งผู้นั้นได้เสนอขาย แต่ทั้งนี้ เงินค่าปรับต้องไม่น้อยกว่าห้าแสนบาท หรือทั้งจำทั้งปรับ” 
114 พระราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ พ.ศ. 2535 มาตรา 277 “ผู้ใดเสนอขายหรือขายหลักทรัพย์ต่อประชาชนหรือบุคคลใด ๆ ก่อนที่
แบบแสดงรายการข้อมูลการเสนอขายหลักทรัพย์และร่างหนังสือชี้ชวนที่ยื่นไว้ต่อสำนักงาน ตามมาตรา 65 มีผลใช้บังคับ ต้องระวางโทษจำคุกไม่เกิน
หนึ่งปี หรือปรับเป็นเงินไม่เกินหนึ่งเท่าของราคาขายของหลักทรัพย์ทั้งหมดซ่ึงผู้นั้นได้เสนอขาย แต่ทั้งนี้เงินค่าปรับต้องไม่น้อยกว่าสามแสนบาท หรือ
ทั้งจำทั้งปรับ” 
115 พระราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ พ.ศ. 2535 มาตรา 274 “บริษัทใดฝ่าฝืน หรือไม่ปฏิบัติตามมาตรา 56 มาตรา 57 หรือ มาตรา 
58(1) หรือ (3) ต้องระวางโทษปรับไม่เกินหนึ่งแสนบาท และปรับอีกไม่เกินวันละ สามพันบาท ตลอดเวลาที่ยังมิได้ปฏิบัติให้ถูกต้อง  

กรรมการ ผู้จัดการ หรือบุคคลผู้มีอานาจในการจัดการของบริษัทใดไม่มาชี้แจงตามมาตรา 58 (2) ต้องระวางโทษจำคุกไม่เกินสามเดือน 
หรือปรับไม่เกินหนึ่งแสนบาท หรือทั้งจำทั้งปรับ” 
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ความผิดมีโทษปรับไม่เกิน 100,000 บาท และปรับอีกไม่เกินวันละ 3,000 บาท จนกว่าจะได้มีการเปิดเผยข้อมูล

ดังกล่าวเช่นเดียวกัน116 

ข) บทลงโทษกรณีเปิดเผยข้อมูลอันเป็นเท็จ 

ตามพระราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ พ.ศ. 2535 นั้น ได้กำหนดกฎหมาย

ที่เกี่ยวข้องกับการเปิดเผยข้อมูลอันเป็นเท็จไว้อย่างชัดเจนในมาตรา 278117 ซึ่งกำหนดบทลงโทษของผู้กระทำ

ความผิดให้จำคุกไม่เกิน 5 ปี และปรับไม่เกิน 2 เท่าของราคาหลักทรัพย์ที่ผู้นั้นเสนอขาย โดยเงินค่าปรับต้องไม่

ต่ำกว่า 500,000 บาท 

  ในส่วนของพระราชบัญญัติหลักทรัพย์ ค.ศ. 1933 แห่งประเทศสหรัฐอเมริกา ไม่ได้มีการ

กำหนดฐานความผิดทางอาญาไว้สำหรับการไม่เปิดเผยข้อมูล หรือการเปิดเผยข้อมูลอันเป็นเท็จในระหว่างการ

เสนอขายหลักทรัพย์แต่อย่างใด อย่างไรก็ตามพระราชบัญญัติซื้อขายหลักทรัพย์ ค.ศ. 1934 มาตรา 32 (ก) ได้

บัญญัติกฎหมายเกี่ยวกับการเปิดเผยข้อมูลอันเป็นเท็จเกี่ยวกับข้อเท็จจริงอันเป็นสาระสำคัญไว้ ซึ่งก็ได้กำหนด

โทษจำคุกไม่เกิน 20 ปี และปรับไม่เกิน 5 ,000,000 ดอลลาร์สหรัฐหากการกระทำความผิดดังกล่าวเป็นการ

กระทำความผิดโดยบุคคลธรรมดา และโทษปรับ 25,000,000 ดอลลาร์สหรัฐกระทำความผิดโดยบุคคลอ่ืน

นอกจากบุคคลธรรมดา เช่นนิติบุคคล เป็นต้น   

ส่วนของประเทศอังกฤษนั้น การกระทำที่เป็นการเปิดเผยข้อมูลอันเป็นเท็จในการเสนอขาย

หลัทกทรัพย์รวมทั้งหลักทรัพย์ที่เสนอขายผ่านระบบคราวด์ฟันดิงนั้นถูกกำหนดอยู่ในพระราชบัญญัติการ

ให้บริการทางการเงิน ค.ศ. 2012 โดยกำหนดฐานความผิดในมาตรา 89 ถึงมาตรา 91 และกำหนดบทลงโทษใน

มาตรา 92 ซึ่งมีกำหนดโทษจำคุกสูงสุดไม่เกิน 7 ปี 

ทั้งนี้ ผู้เขียนเห็นว่า ควรมีการบัญญัติกฎหมายให้บริษัทที่เสนอขายหลักทรัพย์ต้องรับผิดในการ

เปิดเผยข้อมูลอันเป็นเท็จด้วย เนื่องจากบริษัทเป็นผู้เปิดเผยข้อมูลเหล่านั้นเอง และไม่มีผลเป็นการที่จะเพ่ิม

ต้นทุนในการดำเนินธุรกิจให้แก่บริษัทแต่อย่างใด ในทางกลับกันความผูกพันธ์ในข้อมูลที่บริษัท ได้เปิดเผยมา

ดังกล่าวจะเป็นส่วนสร้างความมั่นใจให้กับผู้ลงทุนในการตัดสินใจลงทุนในบริษัทเหล่านั้น ซึ่งท้ายที่สุดแล้วก็จะ

ทำให้บริษัทมีโอกาสประสบความสำเร็จในการระดมทุนผ่านระบบคราวด์ฟันดิงมากข้ึน 

 

 
116  อ้างแลว้ใน 115 
117 อ้างแล้วใน 71 
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4.2.2. การเรียกร้องค่าเสียหายที่เกิดข้ึนแก่ผู้ลงทุน 

ตามประกาศของคณะกรรมการกำกับตลาดทุนที่ ทจ.21/2562 นั้น มีการกำหนดไว้อย่าง

ชัดเจนในข้อ 48 (6) ซึ่งเป็นบทบัญญัติเกี่ยวกับสิทธิและหน้าที่ของผู้ลงทุนที่ซื้อหลักทรัพยืผ่านระบบคราวด์ฟัน

ดิงที่ผู้ให้บริการระบบต้องทำความเข้าใจก่อนการซื้อหลักทรัพย์ว่า “สมาชิกที่จองซื้อหลักทรัพย์ไม่สามารถใช้

สิทธิเรียกค่าเสียหายตามพระราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ พ.ศ. 2535 ในกรณีที่บริษัทที่เสนอ

ขายหลักทรัพย์มีการเปิดเผยข้อมูลอันเป็นเท็จ หรือมไครบถ้วนในสาระสำคัญ” ดังนั้น จึงเห็นได้ว่าสำนักงาน

คณะกรรมการกำกับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยยอมรับว่าผู้ลงทุนที่ซื้อหลักทรัพย์ที่เสนอ

ขายผ่านระบบคราวฟันดิง์ไม่สามารถเรียกร้องความเสียหายตามกฎหมายเฉพาะ คือ พระราชบัญญัติหลักทรัพย์

และตลาดหลักทรัพย์ พ.ศ. 2535 ดังนั้น หากมีความเสียหายเกิดขึ้นจากการกระทำดังกล่าว ผู้ลงทุนก็ต้อง

ดำเนินการเรียกร้องความเสียหายตามหลักกฎหมายอ่ืน คือ ประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์ มาตรา 420 ว่า

ด้วยเรื่องละเมิด อันเป็นบทบัญญัติที่ครอบคลุมการกระทำที่เป็นความผิดหรือทำให้เกิดความเสียหายแก่บุคคล

อ่ืนทั้งหมด 

จากประกาศของคณะกรรมกากำกับตลาดทุนที่ ทจ.21/2562 ข้างต้น ผู้เขียนเห็นว่าประกาศ

ของคณะกรรมการกำกับตลาดทุนไม่ได้กำหนดช่องทางในการเรียกร้องค่าเสียหายที่เกิดกับผู้ลงทุนกรณีบริษัทที่

เสนอขายหลักทรัพย์เปิดเผยข้อมูลอันเป็นเท็จอย่างเพียงพอ ดังนั้น ผู้เขียนจึงเห็นควรนำกฎหมายที่บังคับใช้กับ

การเสนอขายหลักต่อประชาชนที่บังคับใช้กับบริษัทมหาชนจำกัดตามพระราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาด

หลักทรัพย์ พ.ศ. 2535 มาใช้ประกอบการวิเคราะห์และเปรียบเทียบ ซึ่งตามพระราชบัญญัติหลักทรัพย์และ

ตลาดหลักทรัพย์ พ.ศ. 2535 ได้มีการกำหนดสิทธิให้ผู้ลงทุนสามารถเรียกร้องค่าเสียหายจากการที่บริษัทที่เสนอ

ขายหลักทรัพย์เปิดเผยข้อมูลอันเป็นเท็จ หรือขาดข้อความที่ควรต้องแจ้งในสาระสำคัญในหนังสือชี้ชวนใน

มาตรา 82 ทั้งนี้ กรรมการและผู้เริ่มจัดตั้งบริษัทมหาชนจำกัดที่ได้ลงลายมือชื่อไว้ในแบบแสดงรายการข้อมูล

และหนังสือชี้ชวนก็ต้องรับผิดในความเสียหายที่เกิดขึ้นตามมาตรา 83 

นอกจากนี้ หากเป็นการเปิดเผยข้อมูลอันเป็นเท็จในเอกสารอื่นๆนอกจากแบบแสดงรายการ

ข้อมูลและหนังสือชี้ชวนแล้ว ผู้ลงทุนหรือผู้ถือหุ้นของบริษัทยังสามารถเรียกร้องความเสียหายที่เกิดขึ้นกับ

กรรมการและผู ้บริหารของบริษัทได้ตามที่บัญญัติในมาตรา 89/20 แห่งพระราชบัญญัติหลักทรัพย์และ

ตลาดหลัทกรัพย์ พ.ศ. 2535 อีกด้วย 

ส่วนประเทศสหรัฐอเมริกา ได้มีการกำหนดให้สิทธิของผู้ลงทุนในการเรียกร้องค่าเสียหายที่

เกิดขึ้น กรณีการเปิดเผยข้อมูลอันเป็นเท็จในระหว่างการเสนอขายหลักทรัพย์ผ่านระบบคราวด์ฟันดิงไว้ทั้งใน

พระราชบัญญัติหลักทรัพย์ ค.ศ. 1933 มาตรา 4ก (ค)(2)(ก) ที่ให้สิทธิกับผู้ลงทุนหรือผู้ซื้อหลักทรัพย์สามารถ
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เรียกค่าเสียหายที่เกิดขึ้นจากบริษัทที่ออกหลักทรัพย์กรณีข้อความที่เปิดเผยนั้นเป็นเท็จ หรือก่อให้เกิดความ

เข้าใจผิดได้ โดยกำหนดมูลค่าของความเสียหายที่จะสามารถเรียกได้เท่ากับส่วนต่างของราคาหลักทรัพย์ขณะ

ซื้อ และราคาของหลักทรัพย์ที่หลังจากที่ผู้ลงทุนได้ขายหลักทรัพย์ดังกล่าวไปตามที่กำหนดในมาตรา 11 

ในส่วนของประเทศอังกฤษนั้นตามพระราชบัญญัติการให้บริการทางการเงินนั้นไม่ได้มีการ

บัญญัติกฎหมายที่กำหนดให้นักลงทุนมีสิทธิเรียกร้องความเสียหายเมื่อมีการเปิดเผยข้อมูลอันเป็นเท็จหรือทำให้

เกิดความเข้าใจผิดในสาระสำคัญไว้แต่อย่างใด 

ในส่วนของผู้เขียนนั้น เห็นว่าควรบัญญัติกฎหมายให้ผู ้ลงทุนสามารถเรียกค่าเสียหายจาก

บริษัทที่เสนอขายหลักทรัพย์กรณีที่มีการเปิดเผยข้อมูลอันเป็นเท็จ เนื่องจากบริษัทย่อมต้องผูกพันธ์ในข้อมูลที่

ตนเองเปิดเผยในระหว่างเสนอขายหลักทรัพย์ และการกำหนดดังกล่าวจะเป็นการสร้างหลักประกันให้แก่ผู้

ลงทุนและลงความเสี่ยงในความเสียหายที่อาจเกิดขึ้นจากการเปิดเผยหลักทรัพย์อันเป็นเท็จด้วย เ นื่องจาก

บริษัทจำกัดไม่สามารถเสนอนำหลักทรัพย์ของตนไปจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ซึ่งทำให้หลักทรัพย์ดังกล่าว

ไม่มีสภาพคล่องที่จะทำให้ผู้ลงทุนสามารถขายหลักทรัพย์ของตนออกไปเพ่ือลดความเสียหายที่จะเกิดขึ้นได้ 

 

4.3. บุคคลที่ต้องรับผิดกรณีมีการเผิดเผยข้อมูลอันเป็นเท็จในการเสนอขายหลักทรัพย์ต่อประชาชน 

4.3.1. บริษัทผู้ออกหลักทรัพย์และกรรมการ 

ตามท่ีได้กล่าวมาแล้วว่าประกาศของคณะกรรมกากำกับตลาดทุนที่ ทจ.21/2562 ไม่ได้มีการ

กำหนดบทลงโทษเกี่ยวกับการกระทำความผิดของบริษัทที่เสนอขายหลักทรัพย์เกี่ยวกับการเปิดเผยข้อมูลอัน

เป็นเท็จ หรือกำหนดให้ผู้ลงทุนสามารถเรียกร้องความเสียหายที่เกิดข้ึนได้แต่อย่างใด  

อย่างไรก็ตาม ผู ้เขียนเห็นควรนำบทบัญญัติตามพระราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาด

หลักทรัพย์ พ.ศ. 2535 มาเปรียบเทียบเพื่อให้เห็นภาพบทบัญญัติของกฎหมายแห่งประเทศไทยในปัจจุบัน ซึ่ง

ในปัจจุบันนี้ตามพระราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ พ.ศ. 2535 ในมาตรต่างๆ กำหนดความรับผิด

กรณีท่ีมีการเปิดเผยข้อมูลอันเป็นเท็จในระหว่างเสนอขายหลักทรัพย์ต่อประชาชนและในช่วงที่กฎหมายบัญญัติ

หน้าที่ให้เปิดเผยข้อมูลหลักทรัพย์ว่า “ผู้ใด” ดังนั้น บุคคลที่ต้องรับผิดในกรณีที่เปิดเผยข้อมูลอันเป็นเท็จ

สามารถเป็นบุคคลใดก็ได้ไมว่าจะเป็นบริษัท หรือกรรมการบริหารของบริษัท 

นอกจากความผิดในการเปิดเผยข้อมูลอันเป็นเท็จที่บริษัท และกรรมการบริหารบริษัทต้อง

รับผิดชอบในทางอาญาแล้ว หากมีความเสียหายเกิดขึ้นกับผู้ลงทุนอันเนื่องมาจากการเปิดเผยข้อมูลอันเป็นเท็จ

หรือขาดข้อความจริงในสาระสำคัญอันควรบอกให้แจ้งแล้วนั้น ผู้ลงทุนยังสามารถเรียกค่าเสียหายแก่กรรมการ

และผู้บริหารที่ลงลายมือชื่อในแบบแสดงรายการข้อมูลการเสนอขายหลักทรัพย์และร่างหนังสือชี้ชวนที่เผยแพร่
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แก่ผู้ลงทุนได้โดยตรงตามมาตรา 82 และ 83 แห่งพะราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ พ.ศ. 2535 

อีกด้วย 

สำหรับประเทศสหรัฐอเมริกานั้นแม้ว่ากฎหมายกำหนดให้บริษัทสามารถเสนอขายหลักทรัพย์

ผ่านระบบคราวด์ฟันดิงที่ได้จดทะเบียนไว้เท่านั้น แต่ตามพระราชบัญญัติหลักทรัพย์ ค.ศ. 1933 ได้กำหนดไว้

อย่างชัดเจนว่าบุคคลที่ต้องรับผิดหากมีการเปิดเผนข้อมูลอันเป็นเท็จหรืออาจทำให้เกิดกา รเข้าใจผิดใน

สาระสำคัญคือผู้ออกหลักทรัพย์ (Issuer) ซึ่งในที่นี ้หมายความรวมถึงกรรมการและผู้บริหารบริษัทที ่ออก

หลักทรัพย์ดังกล่าวด้วย118 

สำหรับประเทศอังกฤษนั้น พระราชบัญญัติการให้บริการทางการเงิน ค.ศ. 2012 ไม่ได้

กำหนดผู้กระทำความผิดไว้เหมือนประเทศสรัฐอเมริกา แต่กำหนดไว้เพียง “ผู้ใด (Person)” เท่านั้น ดังนั้น 

บุคคลที่ต้องรับผิดหากมีการเปิดเผยข้อมูลอันเป็นเท็จในระหว่างการเสนอขายหลักทรัพย์สามารถเป็นบุคคลใดก็

ได้ไม่ว ่าจะเป็นบริษัทที ่ เสนอขายหลักทรัพย์เอง หรือกรรมการของบริษัทซึ ่งมีล ักษณะเช่นเดียวกับ

พระราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ พ.ศ. 2535 แห่งประเทศไทย 

ทั้งนี้ ตามท่ีได้กล่าวมาแล้วในเรื่องของการกำหนดโทษทางอาญานั้น ผู้เขียนเห็นควรให้บริษัท

ที่เสนอขายหลักทรัพย์ต้องเป็นผู้รับผิดในความผิดอันเกิดจากการเปิดเผยข้อมูลอันเป็นเท็จ 

 

4.3.2. ผู้ให้บริการระบบคราวด์ฟันดิง 

ตามประกาศของคณะกรรมการกำกับตลาดทุนที่ ทจ. 21/2562 ได้กำหนดบทลงโทษที่

เกี่ยวข้องกับผู้ให้บริการระบบคราวด์ฟังดิงกรณีที่ไม่สามารถดำเนินการเปิดเผยข้อมูลและปฏิบัติหน้าที่ตามที่

กำหนดไว้ในประกาศได้ในข้อ 51 โดยมีขั้นตอนของการลงโทษ ตามลำดับ 4 ขั้น คือ 

1) เรียกให้ชี้แจง ส่งเอกสารหรือหลักฐานที่เกี่ยวข้อง 

2) ให้ดำเนินการแก้ไขเพ่ือให้มีลักษณะเป็นไปตามที่กำหนด 

3) ให้กระทำการหรืองดเว้นการกระทำอย่างหนึ่งอย่างใด 

4) พักหรือเพิกถอนใบอนุญาตให้ประกอบกิจการผู้ให้บริการระบบคราวด์ฟันดิง 

ทั้งนี้ เนื่องจากผู้ให้บริการระบบคราวด์ฟันดิงไม่เป็นผู้ต้ องรับผิดในการกระทำการเปิดเผย

ข้อมูลอันเป็นเท็จตามประกาศของคณะกรรมการกำกับตลาดทุนที่ ทจ.21/2562 ดังกล่าว และจากการที่การ

เสนอขายหลักทรัพย์ผ่านระบบคราวด์ฟันดิงไม่อยู่ภายใต้การควบคุมตามพระราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาด

 
118 อ้างแล้วใน 93 
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หลักทรัพย์ พ.ศ. 2535 ดังนั้น หากมีการเปิดเผยข้อมูลอันเป็นเท็จในระหว่างการเสนอขายหลักทรัพย์แล้ว ผู้

ให้บริการระบบไม่ต้องรับผิดอันเป็นโทษทางอาญา หรือมีกฎหมายกำหนดให้ต้องรับผิดค่าเสียหายทางแพ่ง

เหมือนเช่นบริษัท หรือกรรมการบริหารของบริษัทมหาชนจำกัดที่กำหนดไว้อย่างชัดเจนในพระราชบัญญัติ

หลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์แต่อย่างใด ทั้งนี้ ผู้เขียนเห็นว่า หากเกิดการเปิดเผยข้อมูลอันเป็นเท็จในระหว่าง

เสนอขายหลักทรัพย์ผ่านระบบคราวด์ฟันดิงอันเกิดจากการกระทำของผู้ให้บริการระบบนั้น ก็ต้องดำเนินคดี

ตามกฎหมายทั่วไปตามประมวลกฎหมายอาญา มาตรา 341 หรือมาตรา 343 ซึ่งเป็นความผิดฐานฉ้อ โกง และ

ฉ้อโกงประชาชน อันปเป็นกฎหมายที่ใกล้เคียงแบะสามารถนำมาปรับใช้ได้เท่านั ้น ส่วนในการเรียกร้อง

ค่าเสียหายทางแพ่งนั้น ผู้ลงทุนก็สามารถเรียกร้องได้ตามมาตรา 420 แห่งประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์

เท่านั้น 

ในส่วนของกฎหมายแห่งประเทศสหรัฐอเมริกา เนื่องจากกฎหมายมีการกำหนดขอบเขตความ

รับผิดไว้อย่างชัดเจนว่าผู้กระทำความผิดต้องเป็นบริษัทที่ออกหลักทรัพย์เท่านั้น ผู้ให้บริการระบบคราวด์ฟังดิง

จึงไม่ต้องรับผิดในกรณีที่มีการเปิดเผยข้อมูลอันเป็นเท็จในระหว่างเสนอขายหลักทรัพย์ผ่านระบบคราวด์ฟันดิง

สำหรับประเทศอังกฤษนั้นกำหนดผู้กระทำความผิดไว้เพียง “ผู้ใด (Person)” เท่านั้น ดังนั้น หากาการเปิดเผย

ข้อมูลอันเป็นเท็จนั้นกระทำโดยผู้ให้บริการระบบบุคคลดังกล่าวก็ยังอยู่ในขอบเขตของความรับผิดตามที่กำหนด

ไว้ในพระราชบัญญัติการให้หารการทางการเงิน ค.ศ. 2012 เช่นเดียวกับบริษัทผู้ออกหลักทรัพย์ 

ในส่วนของผู้เขียนนั้น มีความเห็นว่าประเทศไทยควรบัญญัติกฎหมายให้ผู้ให้บริการระบบคราวด์

ฟันดิงต้องรับผิดในการเปิดเผยข้อมูลอันเป็นเท็จ หากเป็นข้อมูลที่ผู้ให้บริการระบบฯ สามารถทราบถึงความถูก

ต้องการดังกล่าวได้ก่อนหรือในขณะที่เปิดเผยข้อมูลดังกล่าว ทั้งนี้  เนื่องจากผู้ให้บริการระบบฯ มีหน้าที่ติดต่อ

และประสานงานแก่ผู้ลงทุนในระหว่างที่มีการเสนอขายหลักทรัพย์ ดังนั้น หากเป็นข้อมูลที่ผู้ให้บริการทราบถึง

ความถูกต้องแท้จริงอยู่แล้วในขณะให้บริการ แต่กลับยินยอมให้ยังคงเสนอข้อมูลอันเป็นเท็จดังกล่าวแก่ผู้ลงทุน 

ผู้ให้บริการระบบฯ ดังกล่าวก็ควรที่จะต้องรับผิดในการเปิดเผยข้อมูลดังกล่าวนั้นด้วย
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ตาราง 2 : ตารางเปรียบเทียบหลักเกณฑ์ที่เกี่ยวข้องการเปิดเผยข้อมูลต่อประชาชน 

ในการเสนอขายหลักทรัพย์ผ่านระบบคราวด์ฟันดิง 

รายละเอียด ประเทศไทย สหรัฐอเมริกา อังกฤษ ข้อเสนอแนะ 

วิธีการเสนอขายหลักทรัพย์ 

• เ ส น อ ผ ่ า น ผู้
ให ้บร ิการระบบ
ค ร า ว ด ์ ฟ ั น ดิ ง
เท่านั้น 

√ √ √ - 

• คุณสมบัต ิของผู้
ลงทุนรายย่อย 

ไม่เกิน 100,000 บาท ข ึ ้นอย ู ่ก ับทร ัพย ์สิน
และรายได้ของผู้ลงทุน 

ต ้ อ ง ป ฏ ิ บ ั ต ิ ต า ม
หลักเกณฑ์ที่กำหนด 

- 

การเปิดเผยข้อมูล 

• ระหว่างเสนอขาย
หลักทรัพย ์

ตามแนวทางปฏ ิบ ัต ิที่
คณะกรรมการกำกับ
ตลาดทุนกำหนด 

มีการกำหนดไว้อย่าง
ชัดเจน 

ต้องเปิดเผยข้อมูลที่
เป็นธรรม ชัดเจน และ
ไม่ทำให้เกิดการเข้าใจ
ผิด 

ควรกำหนด
ขอบเขตของข้อมูล
ชั้นต่ำที่ต้อง
เปิดเผยให้ชัดเจน 

• หลังการเสนอขาย
หลักทรัพย ์

รายงานผลการเสนอขาย
หลักทรัพย์ 

รายงานเม ื ่อขายได้
ร ้อยละ 50 และร้อย
ล ะ  1 0 0  แ ล ะ ส่ ง
รายงานประจำปีตาม
รอบเวลาที่กำหนด 

ไม่มีการกำหนดไว้ - 

บทลงโทษและการเรียกร้องค่าเสียหายกรณีเปิดเผยข้อมูลอันเป็นเท็จ 

• โทษอาญา ไม่มีการกำหนดไว้ มีการกำหนดไว้ มีการกำหนดไว้ ควรมีการกำหนด
ไว้ให้ชัดเจน 

• การเรียกร้อง
ค่าเสียหาย 

ไม่มีการกำหนดไว้ มีการกำหนดไว้ ไม่มีการกำหนดไว้ ควรมีการกำหนด
ไว้ให้ชัดเจน 

• ค ว า ม ผ ิ ด ข อ ง
บริษัทที ่ เป ิดเผย
ข้อมูล 

ไม่มีการกำหนดไว้ ต้องรับผิด ต้องรับผิด ค ว ร ก ำ ห น ด ใ ห้
บร ิษ ัทท ี ่ เป ิด เผย
ข้อมูลรับผิด 
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รายละเอียด ประเทศไทย สหรัฐอเมริกา อังกฤษ ข้อเสนอแนะ 

• ความผ ิ ดของผู้
ให ้บร ิการระบบ
คราวด์ฟันดิง 

ไม่มีการกำหนดไว้ ไม่ต้องรับผิด ไม่ต้องรับผิด ควรกำหนดว่าหาก
ผู้ให้บริการระบบฯ 
ท ร า บ ว ่ า ข ้ อ มู ล
ดังกล่าวเป็นเท็จก็
ต้องรับผิดด้วย 
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บทที่ 5 

บทสรุปและข้อเสนอแนะ 
 

5.1. สรุปหลักเกณฑ์กำกับการเปิดเผยข้อมูลในระหว่างเสนอขายหลักทรัพย์ผ่านระบบคราวด์ฟันดิง 

ตามที่ได้กล่าวมาแล้วว่าในปัจจุบันสำนักงานคณะกรรมการกำกับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ได้

กำหนดหลักเกณฑ์ที่ทำให้บริษัทสามารถเสนอขายหลักทรัพย์ของตนผ่านระบบคราวด์ฟันดิงเพื่อเป็นช่อง

ทางการรวบรวมเงินทุนสำหรับการดำเนินการและการขยายกิจการของบริษัทได้อีกทางหนึ่งนอกจากการจัดหา

แหล่งเงินทุนจากธนาคารหรือการกู้ยืมเงินจากผู้ถือหุ้นอย่างที่เคยปฏิบัติมาก่อนหน้านี้  

อย่างไรก็ตาม ตามประกาศของคณะกรรมการกำกับตลาดทุนที่ ทจ.21/2562 กลับไม่มีการกำหนด

หลักเกณฑ์หรือขอบเขตของข้อมูลที่บริษัทต้องเปิดเผยผ่านผู้ให้บริการระบบคราวด์ฟันดิงขณะที่เสนอขาย

หลักทรัพย์ต่อประชาชนทั่วไปแต่กลับกำหนดเพียงแนวการปฏิบัติ (Guideline) ในการเปิดเผยข้อมูลไว้เพียง 3 

อย่างด้วยกัน คือ 

1) รายละเอียดบริษัท 

2) รายละเอียดโครงการ 

3) รางานการใช้เงิน 

ทั้งนี้ นอกเหนือจากแนวทางการปฏิบัติดังกล่าวแล้วก็ไม่ปรากฎว่าสำนักงานคณะกรรมการกำกับ

หลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ หรือคณะกรรมการกำกับตลาดทุนได้มีการกำหนดรายละเอียดข้อมูลที่ต้อง

เปิดเผยอื่นแต่อย่างใด ทำให้สามารถอนุมาณได้ว่าคณะกรรมการกำกับตลาดทุนได้ ให้อำนาจผู้ให้บริการระบบ

คราวด์ฟนัดิงเป็นผู้กำหนดขอบเขตของข้อมูลที่ต้องเปิดเผยดังกล่าว ไมว่าจะเป็น จำนวน ชนิด และประเภทของ

หลักทรัพย์ โครงสร้างการบริหารกิจการ โครงสร้างรายได้ของบริษัท หรือความเสี่ยงในการดำเนินธุรกิจที่บริษัท

จะต้องเปิดเผยออกมา ทำให้ในทางปฎิบัตินั ้นบริษัทและผู้ลงทุนจะไม่สามารถทราบปริมาณ ประเภท และ

ขอบเขตของข้อมูลได้จนกว่าตนจะได้มีการหารือหรือได้รับแจ้งจากผู้ให้บริการระบบคราวด์ฟันดิงเท่านั้น  

นอกจากนี้ ตามที่ได้กล่าวไปแล้วว่าการเสนอขายหลักทรัพย์ผ่านระบบคราวด์ฟันดิงนั้นไม่ได้อยู่ภายใต้

กฎหมายเรื่องความผูกพันธ์ความถูกต้องของข้อมูลที่ได้มีการเปิดเผยออกไปไม่ว่า “ในขณะ” และ “หลังจาก” ที่

ได้เสนอขายหลักทรัพย์ผ่านระบบคราวด์ฟังดิงซึ่งทำให้ผู้ลงทุนไม่มีช่องทางตามกฎหมายเฉพาะในการเอาผิดกับ
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บริษัทที่เสนอขายหลักทรัพย์ หรือผู้ให้บริการระบบคราวด์ฟันดิงหากข้อมูลที่ได้เสนอดังกล่าวเป็นเท็จหรือ

ก่อให้เกิดการเข้าใจผิดในสาระสำคัญ และเนื่องจากการเสนอขายหลักทรัพย์ดังกล่าวเป็นการเสนอขายในตลาด

แรก และไม่สามารถนำหลักทรัพย์ดังกล่าวเข้าไปขายยังตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยหรือสถานที่อื่นซึ่ งทำ

ให้เกิดสภาพคล่อง (Liquidity) ของการเปลี่ยนมือในหลักทรัพย์ดังกล่าวได้ ซึ่งปัญหาดังกล่าวเป็นภาระกับผู้

ลงทุนในการที่จะต้องฟ้องร้องและเรียกร้องความเสียหายตามหลักกฎหมายทั่วไปตามประมวลกฎหมายอาญา

และประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์ และตลอดระยะเวลาดังกล่าวก็ต้องแบกรับภาระค่าใช้จ่ายที่เกิดขึ้น

รวมถึงความเสียหายของหลักทรัพย์ที่ตนได้ซื้อมาดังกล่าวจนกว่าจะได้ขายออกไปให้บุคคลอื่นซึ่งมีความเป็นไป

ได้ยาก 

ทั้งนี้ เมื่อผู้เขียนได้นำบทบัญญัติตามพระราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ พ.ศ. 2535 ใน

ส่วนที ่เกี ่ยวข้องกับการเสนอขายหลักทรัพย์ของบริษัทมาชนจำกัดมาวิเคราะห์เปรียบเทียบกับประกาศ

คณะกรรมการกำกับตลาดทุนที่ ทจ.21/2562 ในฐานะกฎหมายที่มีลักษณะใกล้เกียงกันอย่างยิ่ง และอยู่ภายใต้

หน่วยงานกำกับเดียวกันนั้น ทำให้เห็นได้ว่า การเปิดเผยข้อมูลของบริษัทมหาชนจำกัดในขณะและหลังจากที่

เสนอขายหลักทรัพย์ต่อประชาชนนั้นมีการกำหนดหลักเกณฑ์และวิธีปฏิบัติไว้อย่างชัดเจน ไม่ว่าจะเป็นการ

เปิดเผยข้อมูลในแบบแสดงรายการข้อมูลและร่างหนังสือชี้ชวน ที่กำหนดให้บริษัทดังกล่าวต้องเปิดเผยทั้งข้อมูล

ของบริษัท รายงานงบการเงินย้อนหลัง 3 ปี โครงสร้างการดำเนินธุรกิจ โครงสร้างรายได้ของบริษัท ความเสี่ยง

ในการดำเนินธุรกิจ ข้อมูลสำคัญทางการเงิน ข้อมูลผู้ถือหุ้น ผู้บริหาร และผู้มีอำนาจควบคุมบริษัท หรือแม้แต่ที่

ปรึกษาทางการเงินของบริษัท เป็นต้น ทำให้เห็นประชาชนสามารถตรวจสอบการดำเนินงาน (Corporate 

Governance) ของบริษัทและข้อมูลที ่เกี ่ยวข้องได้อย่างถี่ถ้วนและสามารถวิเคราะห์ความเสี ่ยงหรือราคา

หลักทรัพย์ที่เสนอขายอยู่ในขณะนั้นได้อย่างเหมาะสม 

นอกจากนี้ ในส่วนของความผูกพันธ์ของข้อมูลที่มีการเปิดเผยในขณะเสนอขายหลักทรัพย์ ผ่านระบบ

คราวด์ฟันดิงตามประกาศที่  ทจ. 21/2562 และเสนอขายหลักทรัพย์ต่อประชาชนตามพระราชบัญญัติ

หลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ พ.ศ. 2535 แล้วนั้น สามารถเห็นได้อย่างชัดเจนว่าพระราชบัญญัติหลักทรัพย์

และตลาดหลักทรัพย์ พ.ศ. 2535 มีการกำหนดบทลงโทษในการเปิดเผยข้อมูลอันเป็นเท็จที่ปรากฎในแบบแสดง

รายการข้อมูลและหนังสือชี้ชวนที่บริษัทเปิดเผยมาไว้อย่างชัดเจนไม่ว่าโทษทางอาญาหรือการเรียกร้อง

ค่าเสียหายทางแพ่งที่อาจเกิดขึ้นจากราคาหลักทรัพย์ที่ผันผวนจากเหตุดังกล่าว ซึ่งสิ่งดังกล่าวเป็นหลักประกัน

ความมั่นคง การบริหารงานและคุณภาพของข้อมูลที่บริษัทได้เปิดเผยออกมาซึ่งก็จะปรากฎในปริมาณการเข้า

ของซื้อหลักทรัพย์ที่บริษัทเสนอขายออกมาในขณะนั้น ในขณะเดียวกัน ประกาศที่ ทจ. 21/2562 กลับมี
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ข้อความกำหนดไว้ในแบบทดสอบที่ผู้ลงทุนต้องทำการทดสอบก่อนที่จะเข้าซื้อหลักทรัพย์ที่บริษัทเสนอขาย

อย่างชัดเจนว่า “สมาชิกที ่จองซื ้อหลักทรัพยืไม่สามารถใช้สิทธิเรียกร้องค่าเสียหายตามพระราชบัญญัติ

หลักทรัพยืและตลาดหลักทรัพย์ พ.ศ. 2535 ในกรณีที่บริษัทที่เสนอขายหลักทรัพย์มีการเปิดเผยข้อมูลอันเป็น

เท็จ หรือไม่ครบถ้วนในสาระสำคัญ” แม้ว่าข้อความดังกล่าวจะเป็นการสร้างความเข้าใจและขอบเขตความรับ

ผิดของบริษัทและผู้ให้บริการระบบคราวด์ฟันดิงแก่ผู้ลงุทนไว้อย่างชัดเจน แต่ในขณะเดียวกันข้อความดังกล่าวก็

เป็นการลดทอนความเชื่อมั่นในข้อมูลที่บริษัทจะได้มีการเปิดเผยออกมาในระหว่างเสนอขายหลักทรัพย์ และ

เป็นการสร้างภาระต้นทุนที่ผู้ลงทุนต้องแบกรับได้เข้าซื้อหลักทรัพย์ของบริษัทที่เปิดเผิยข้อมูลอันเป็นเท็จ 

ทั้งนี้ เมื ่อการดำเนินการเสนอขายหลักทรัพย์ต่อประชาชนนั้นเป็นการดำเนินการตามอำนาจของ

สำนักงานคณะกรรมการกำกับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ในนามของคณะกรรมการกำกับตลาดทุนภายใต้

อำนาจของพระราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ พ.ศ. 2535 อันมีลักษณะเป็นกฎหมายเทคนิคและ

กฎหมายเฉพาะ ที่ต้งอาศัยความเชี่ยวชาญในการดำเนินคดี ดังนั้น หากไม่มีการบัญญัติกฎหมายที่จะช่วยสร้าง

ความมั่นใจให้กับผู้ลงทุนแล้ว ก็ทำให้อาจจะทำให้เป้าประสงค์ของการที่จะอนุญาตให้บริษัทสามารถเสนอขาย

หลักทรัพย์ต่อประชาชนเพื่อระดมทุนมาใช้ในการดำเนินการและขยายกิจการของบริษัทไม่ส ามารถบรรลุ

เป้าหมายได้เท่าที่ควรและอาจเกี่ยวกับการเปิดเผยข้อมูลอันเป็นเท็จตามมาในภายภาคหน้า 

ในขณะเดียวกันผู้เขียนได้เปรียบเทียบกฎหมายของประเทศไทยกับพระราชบัญญัติหลักทรัพย์ ค.ศ. 

1933 แห่งประเทศสหรัฐอเมริกาและพระราชบัญญัติการให้บริการทางการเงิน ค.ศ. 2012 แห่งประเทศอังกฤษ

ที่อนุญาตให้บริษัทสามารถเสนอขายหลักทรัพย์แก่ประชาชนผ่านระบบคราวด์ฟันดิงเช่นเดียวกับประเทศไทย

นั้น พระราชบัญญัติหลักทรัพย์ ค.ศ. 1933 แห่งประเทศสหรัฐอเมริกาได้มีการกำหนดขอบเขตของข้อมูลที่

บริษัทที่เสนอขายหลักทรัพย์ต้องเปิดเผยอย่างชัดเจน รวมถึงบทลงโทษและสิทธิในการเรียกค่าเสียหายที่ผู้ลงทุน

สามารถเรียกร้องได้เมื่อมีการเปิดเผยข้อมูลอันเป็นเท็จหรือก่อให้เกิดความเข้าใจผิดในสาระสำคัญ 

ในส่วนของพระราชบัญญัติการให้บริการทางการเงิน ค.ศ. 2012 แห่งประเทศอังกฤษนั้น แม้ว่าจะไม่มี

การกำหนดขอบเขตของข้อมูลที่ต้องเปิดเผยไว้อย่างชัดเจนนั้น แต่ได้มีการกำหนดกรอบของข้อมูลีท่ต้องเปิดเผย

ว่า ต้องเป็นข้อมูลที่ “เพียงพอ และเป็นธรรม” และไม่ก่อให้เกิดความเข้าใจผิดในสาระสำคัญ ทั้งนี้ กฎหมาย

ของประเทศอังกฤษยังได้มีการกำหนดโทษทางอาญาสำหรับการเปิดเผยข้อมูลอันเป็นเท็จหรือก่อให้เกิดความ

เข้าใจผิดไว้อย่างชัดเจนทำให้ผู้ลงทุนเกิดความมั่นใจและไม่ก่อให้เกิดภาระหากมีความเสียหายเกิดขึ้นจากการที่

บริษทัดังกล่าวมีการเปิดเผยข้อมูลอันเป็นเท็จซึ่งแตกต่างจากกฎหมายของประเทศไทยอย่างสิ้นเชิง 
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5.2. ข้อเสนอแนะข้อผูกพันธ์การเปิดเผยข้อมูลการเสนอขายหลักทรัพย์ผ่านระบบคราวด์ฟันดิง 

จากปัญหาที่ได้กล่าวไปข้างต้นแล้วนั้น ผู้เขียนเสนอว่าสำนักงานคณะกรรมการกำกับหลักทรัพย์และ

ตลาดหลักทรัพย์ควรกำหนดขอบเขตข้อมูลขั้นต่ำที่บริษัทที่เสนอขายหลักทรัพย์ต้องเปิดเผยในขณะที่เสนอขาย

หลักทรัพย์ผ่านระบบคราวด์ฟันดิง เช่น รายงานงบการเงินของบริษัทย้อนหลัง 1-2 ปี โครงสร้างการบริหาร

จัดการ โครงสร้างรายได้การดำเนินธุรกิจ และความเสี่ยงในการดำเนินธุรกิจ โดยให้บริษัทที่เสนอขายหลักทรัพย์

โดยผู้ให้บริการระบบคราวด์ฟันดิงต้องรายงานข้อมูลที่บริษัทได้เปิดเผยตามขอบเขตดังกล่าวไว้กับสำนักงาน

คณะกรรมการกำกับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์เพื่อเป็นการลงทะเบียน  (Register) ข้อมูลที่บริษัทได้

เปิดเผยไว้ตามขอบเขตดังกล่าว เพื่อเป็นการกำหนดหลักเกณฑ์ขั้นพื้นฐานเกี่ยวกับข้อมูลที่บริษัททุกบริษัท

จะต้องเปิดเผยเช่นเดียวกับในขณะเสนอขายหลักทรัพย์ผ่านระบบคราวด์ฟันดิง ทั้งนี้ การกำหนดขั้นต่ำของการ

เปิดเผยข้อมูลดังกล่าว ทำให้เกิดความแน่นอนของข้อมูลที่จะมีการเปิดเผยออกมาซึ่งผู้ลงทุนที่สนใจลงทุนใน

หลักทรัพย์ที่เสนอขายผ่านระบบคราวด์ฟันดิงจะก็สามารถทราบได้อย่างแน่นอนว่าข้อมู,ที่ ตนจะได้รับมีอย่างไร

บ้าง และยังเป็นการช่วยให้บริษัทที่เสนอขายหลักทรัพย์สามารถเตรียมความพร้อมและตรวจสอบความถูกต้อง

และครบถ้วนของข้อมูลที่ตนเองต้องเปิดเผยและแจ้งให้สำนักงานคณะกรรมการกำกับหลักทรัพย์และตลาด

หลักทรัพยท์ราบ และสร้างมาตฐานขั้นต่ำในการทำงานของผู้ให้บริการระบบคราวด์ฟันดิงอีกด้วย 

ในส่วนของข้อมูลที่นอกเหนือจากข้อมูลขั้นต่ำที่ต้องเปิดเผยนั้น ผู้เขียนเห็นควรให้คงหลักเกณฑ์ใน

ปัจจุบันไว้ว่าบริษัทที่เสนอขายหลักทรัพย์และผู้ให้บริการระบบคราวด์ฟันดิงสามารถพิจารณาและกำหนดเป็น

ข้อมูลเพิ่มเติมว่าจะเสนอให้กับผู้ลงทุนหรือไม่อย่างไร ทั้งนี้ เพื่อเป็นการลดต้นทุนในการจัดทำข้อมูลและเป็น

การดึงสักยภาพของบริษัทที่ประสงค์จะเสนอขายหลักทรัพย์ออกมาให้ผู้ลงทุนพิจารณาว่าควรลงทุนกับบริษัท

ต่างๆจากข้อมูลที่ได้นำเสนอมากน้อยเพียงใด 

 นอกจากการรายงานข้อมูลขั้นต่ำที่บริษัทได้เปิดเผยไว้กับสำนักงานคณะกรรมกำกับหลักทรัพย์และ

ตลาดหลักทรัพย์แล้วนั้น ผู้เขียนเห็นควรเสนอให้บริษัทมีความรับผิดในทางอาญาหากข้อมูลที่เปิดเผยในระหว่าง

เสนอขายหลักทรัพย์ผ่านระบบคราวด์ฟันดิงดังกล่าวเป็นเท็จ ปกปิดข้อมูลในสาระสำคัญหรือก่อให้เกิดความ

เข้าใจผิด เพื ่อสร้างหลักประกันและความมั ่นใจให้กับผู ้ลงทุนในถูกต้องของข้อมูลที ่ได้เปิดเผยออกมา

เช่นเดียวกับที่บัญญัติให้พระราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ พ.ศ. 2535 มาตรา 83 นอกจากนี้ 

ผู้เขียนยังเห็นควรเสนอให้สำนักงานคณะกรรมการกำกับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์กำหนดหลักเกณฑ์ให้ผู้

ลงทุนมีสิทธิเรียกค่าเสียหายที่เกิดขึ้นจากการเปิดเผยข้อมูลอันเป็นเท็จหรือทำให้สำคัญผิดในสาระสำคัญในการ

ขายหลักทรัพย์ผ่านระบบคราวด์ฟันดิงในลักษณะเช่นเดียวกับที่ปรากฎในพระราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาด
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หลักทรัพย์ พ.ศ. 2535 เพื่อเป็นการวางหลักเกณฑ์ที่ชัดเจนของสิทธิของผู้ลงทุนเมื่อมีความเสียหายเกิดขึ้นและ

ยังเป็นการความระมัดระวังของบริษัทในการตรวจสอบและกลั่นกรองข้อมูลที่จะได้มีการเปิดเผยต่อผู้ลงทุนใน

การเสนอขายหลักทรัพย์ผ่านระบบคราวด์ฟังดิงอีกด้วย 

ในส่วนของผู้ให้บริการระบบคราวด์ฟันดิงนั้น ผู้เขียนเห็นควรเสนอให้ผู้ให้บริการระบบคราวด์ฟันดิง

ควรมีความรับผิดในทางอาญาและการให้สิทธิผู้ลงทุนเรียกร้องค่าเสียหายที่เกิดขึ้นจากการเปิดเผยข้อมูลอันเป็น

เท็จ ปกปิดข้อมูลที่เป็นสาระสำคัญ หรือที่ทำให้เกิดการเข้าใจผิดเช่นเดียวกับบริษัทที่เสนอขายหลักทรัพย์ บน

เงื่อนไขว่า หากผู้ให้บริการระบบคราวด์ฟันดิงได้ทราบอยู่แล้วในขณะ “ก่อน” หรือ “ระหว่าง” ที่ได้เปิดเผย

ข้อมูลเหล่านั้นว่าข้อมูลดังกล่าวเป็นเท็จ ไม่ครบถ้วนในสาระสำคัญ หรือก่อให้เกิดความเข้าใจผิด เนื่องจากโดย

พื้นฐานแล้วผู้ให้บริการระบบคราวด์ฟันดิงจะเป็นผู้ได้รับข้อมูลมาจากบริษัทที่เสนอขายหลักทรัพย์ ดังนั้น จึง

เป็นไปได้ยากท่ีผู้ให้บริการระบบคราวด์ฟันดิงจะทราบว่าข้อมูลดังกล่าวถูกต้องหรือไม่ อย่างไรก็ตาม เนื่องจากผู้

ให้บริการยังมีหน้าที่ควบคุมการเสนอขายหลักทรัพย์และติดต่อผู้ลงทุนในช่วงระยะเวลาตลอดการเสนอขาย

หลักทรัพยืผ่านระบบคราวด์ฟันดิง ดังนั้น หากผู้ให้บริการระบบฯ สามารถทราบได้ว่าข้อมูลที่ตนกำลังเปิดเผย

อยู่นั้นเป็นเท็จ ไม่ครบถ้วนในสาระสำคัญ หรือก่อให้เกิดความเข้าใจผิดในสาระสำคัญแล้วยังคงดำเนินการ

เปิดเผยข้อมูลเหล่านั้นให้นักลงทุนทราบต่อไป ผู้ให้บริการระบบคราวด์ฟันดิงดังกล่าวก็ควรที่จะต้องรับผิดจาก

การเปิดเผยข้อมูลของตนด้วยเช่นกัน 
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