




















บทที่ 1 
 

บทนําและปญหา 
 
1.1 ความเปนมาและความสําคัญของปญหา 

 
- ความเปนมา 
 
ความตองการเงินทุน (Capital Requirement) จัดวาเปนปจจัยที่สําคัญประการหนึ่ง

ในการพัฒนากิจการภาครัฐและภาคเอกชนอันจะมีสวนสําคัญในการชวยเสริมสรางใหเศรษฐกิจ
ของประเทศดีขึ้น เพราะเมื่อกิจการภาครัฐและภาคเอกชนสามารถระดมทุนหรือจัดหาเงินทุน
ไดมากขึ้นเทาไหรก็ยอมมีโอกาสที่จะพัฒนาศักยภาพในการแสวงหาผลตอบแทนหรือกําไร และ
รวมไปถึงการขยายกิจการ ซ่ึงจะเปนสวนสําคัญในการเสริมสรางใหเศรษฐกิจของประเทศมีความ
แข็งแกรงยิ่งขึ้น และความตองการทุนของกิจการดังกลาวกอใหเกิดกลไกในการระดมทุน ซ่ึงตลาด
สําหรับการระดมทุนยอมไดแก การระดมทุนในตลาดการเงิน 

 
การระดมทุนในตลาดการเงิน (Financial Market) แบงออกเปนสองสวน ไดแก 

ตลาดเงิน (Money Market) ซ่ีงอาจหมายถึงแหลงระดมเงินทุนและจัดสรรเงินทุนระยะสั้นภายใน
กําหนดเวลาไมเกิน 1 ป อันไดแกการใหกูยืมเงินผานสถาบันตัวกลาง (Intermediary) เชน ธนาคาร
พาณิชย บริษัทเงินทุน บรรษัทเงินทุน บริษัทเครดิตฟองซิเอร ฯลฯ เปนตน และอีกสวนหนึ่งไดแก 
ตลาดทุน (Capital Market) ซ่ึงอาจหมายถึงแหลงระดมเงินทุนและใหกูยืมเงินระยะยาวภายใต
กําหนดระยะเวลาซึ่งเกินกวา 1 ป อันไดแกการเสนอขายหลักทรัพยในตลาดแรก(Primary Market) 
และการซื้อขายหลักทรัพยที่เคยทําการซื้อขายกันมาแลวอยางนอยครั้งหนึ่งในตลาดรอง (Secondary 
Market) เหลานี้ลวนเปนกลไกในการระดมทุนของกิจการทั้งภาครัฐและภาคเอกชน 

 
การระดมทุนในตลาดการเงินประกอบไปดวยการระดมจากประชาชนในรูปแบบ

ตางๆ เชน การรับฝากเงินหรือการกูเงินจากประชาชนโดยสถาบันตัวกลาง (Intermediary) เปนตน 
และจัดสรรเงินทุนซึ่งไดระดมทุนจากประชาชนดังกลาวโดยการใหกูยืมแกกิจการทั้งภาครัฐและ
ภาคเอกชน  
   

การระดมทุนในตลาดทุนยอมประกอบไปดวยการเสนอขายหลักทรัพยในตลาดแรก
ซ่ึงเปนการเสนอขายหลักทรัพยออกใหม (New Issue) ตอประชาชนหรือผูลงทุน (Investors)และ



 2

การซื้อขายหลักทรัพยซ่ึงไดเคยทําการซื้อขายกันมาแลวอยางนอยหนึ่งครั้งระหวางผูลงทุนในตลาด
รอง หลักการที่สําคัญของการควบคุมกลไกของตลาดทุนยอมไดแกการสรางระบบที่ใหกิจการ
สามารถระดมทุนผานทางหลักทรัพยประเภทตางๆจากประชาชนหรือผูลงทุน และในขณะเดียวกัน
หลักการที่สําคัญอีกประการหนึ่งก็คือการสรางระบบที่จะควบคมุการเสนอขายหลักทรัพยหรือการ
ซ้ือขายหลักทรัพยดังกลาวใหเปนไปดวยความโปรงใสและเปนธรรมเพื่อเปนการคุมครอง
ประชาชนหรือผูลงทุนในการซื้อหลักทรัพยนั้นๆจากกิจการที่ระดมทุน 

 
- ความสําคัญของปญหา 
 
นับตั้งแตประเทศไทยได เริ่มเขาสูยุคพัฒนาตลาดทุนตามขอเสนอแนะของ

ศาสตราจารยซิดนีย เอ็ม รอบบินส (Professor Sydney M. Robbins) แหงมหาวิทยาลัยโคลัมเบีย 
ประเทศสหรัฐอเมริกาตามขอตกลงวาจางของธนาคารแหงประเทศไทย ซ่ึงในเดือนเมษายน พ.ศ. 
2513 ศาสตราจารยรอบบินส ไดเสนอรายงานเรื่อง “A Capital Market in Thailand” โดยช้ีใหเห็น
ถึงปญหาและอุปสรรคสําคัญในการพัฒนาตลาดทุนของประเทศไทยและโดยประการหนึ่งได
สงเสริมใหมีการสรางสถาบันระดมทุนซึ่งเรียกวาตลาดหลักทรัพย (Stock Exchange) ขึ้น และนับ
แตดังกลาวเปนตนมา ก็ไดมีการการใหความสําคัญแกการพัฒนาตลาดทุนและระบบการระดมทุน 
โดยมุงเนนไปทางดานการพัฒนากลไกในการเสนอขายหลักทรัพยตอประชาชนและระบบในการ
ซ้ือขายหลักทรัพยในตลาดรองเปนอยางมาก แตกลับมิไดใหความสําคัญตอมาตรการเยียวความ
เสียหายที่เกิดขึ้นของประชาชนหรือผูลงทุนในหลักทรัพยนั้นเทาที่ควร โดยเฉพาะมาตรการเยียว
ความเสียหายในทางแพง ดังจะเห็นไดจากการที่พระราชบัญญัติตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
พ.ศ.2517 มิไดมีบทบัญญัติวาดวยความรับผิดในทางแพงในการเสนอขายหลักทรัพยตอประชาชน
แตอยางใด ซ่ึงกฎหมายไดเร่ิมที่จะมีการรับรองสิทธิเรียกรองในทางแพงดังกลาวตอมาภายหลัง 
กลาวคือเมื่อไดมีการบังคับใชพระราชบัญญัติหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย พ.ศ.2535 แลวซ่ึง
เปนระยะเวลาเกือบยี่สิบปนับตั้งแตไดมีการบังคับใชพระราชบัญญัติตลาดหลกัทรัพยแหงประเทศ
ไทย พ.ศ.2517 เปนตนมา แตอยางไรก็ตามบทบัญญัติที่มีผลใชบังคับอยูในปจจุบันนั้นก็ยังไม
ครอบคลุมปญหาที่อาจเกิดขึ้นไดทั้งหมด และที่ผานมาก็นับวาบทบัญญัติที่เกี่ยวกับความรับผิด
ในทางแพงในการเสนอขายหลักทรัพยของประชาชนนั้นก็มิไดถูกนํามาบังคับใชเทาที่ควรหรือ
แทบจะไมมีการบังคับใชเลย ทั้งๆที่เปนมาตรการในการคุมครองประชาชนหรือผูลงทุนใน
หลักทรัพยที่สําคัญอยางหนึ่ง ซ่ึงจะกอใหเกิดความมั่นใจของนักลงทุนในการที่จะเลือกลงทุนใน
ตลาดทุนของประเทศไทยและจะมีสวนสําคัญในการชวยเสริมสรางใหเศรษฐกิจของประเทศดีขึ้น
อีกดวย 
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1.2 สมมติฐานของการศึกษาวิจัย 
 
บทบัญญัติแหงกฎหมายวาดวยความรับผิดในทางแพงในการเสนอขายหลักทรัพย

ตอประชาชนที่ใชบังคับอยูในปจจุบันนั้นกอใหเกิดอุปสรรคตอการใชสิทธิเรียกรองในทางแพง
ดังกลาว รวมทั้งอาจไมเพียงพอตอการคุมครองผูลงทุนในหลักทรัพย 

 
1.3 วัตถุประสงคของการศึกษาวิจัย 

 
วัตถุประสงคของการศึกษวิจัยนี้ก็เพื่อศึกษาถึงกระบวนการเสนอขายหลักทรัพยตอ

ประชาชนและมาตรการทางกฎหมายตางๆที่เกี่ยวของในกรณีที่ไมปฏิบัติตามกฎหมายวาดวยการ
เสนอขายหลักทรัพยตอประชาชน โดยเฉพาะอยางยิ่งมาตราการเยียวยาความเสียหายหรือการ
เรียกรองใหมีการรับผิดในทางแพงโดยการชดใชคาเสียหายและมาตรการในการยับยั้งความเสียหาย
ตางๆที่เกี่ยวของดวย 
 

นอกจากนี้ยังจะไดวิเคราะหถึงปญหาตางๆที่เกิดขึ้นและอุปสรรคในการเรียกรองให
มีการรับผิดในทางแพงดังกลาวในประเทศไทย รวมทั้งขอจํากัดในทางปฏิบัติและขอกําหนดตาม
กฎหมายที่ไมเอื้ออํานวยใหมีการเรียกรองดังกลาว และเพื่อเปนการเสนอแนะถึงแนวทางการ
ปรับปรุงแกไขปญหาและอุปสรรคดังกลาวนั้นดวย 

 
1.4 ขอบเขตของการศึกษาวิจัย 

 
มาตราการเยียวยาในทางแพงตามกฎหมายหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพยนั้นมีอยู

ดวยกันหลากหลายกรณี ขอบเขตของการศึกษาวิจัยฉบับนี้เปนการมุงที่จะศึกษาถึงเฉพาะแต
ประเด็นตางๆที่เกี่ยวกับความรับผิดในทางแพงที่เกิดขึ้นอันเนื่องมาจากการเสนอขายหลักทรัพยตอ
ประชาชนเทานั้น หาไดมีขอบเขตขยายไปถึงความรับผิดตามหลักกฎหมายวาดวหลักทรัพยและ
ตลาดหลักทรัพยอ่ืนๆ เชน ความรับผิดในทางแพงอันเนื่องมาจากการกระทําอันไมเปนธรรม
เกี่ยวกับการซื้อขายหลักทรัพย เชน การใชขอมูลภายในอันเปนสาระสําคัญตอการเปลี่ยนแปลงราคา
ของหลักทรัพยที่ยังมิไดเปดเผยตอประชาชนโดยอาศัยตําแหนงหนาที่ของตนและซึ่งมิใชขอมูลที่
บุคคลทั่วไปสามารถลวงรูได (Civil Liabilities for Insider Trading or Liabilities to 
Contemporaneous Trading for Insider Trading) การสรางระดับราคาหลักทรัพยใหผิดไปจากสภาพ
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ตลาดที่แทจริง (Manipulation) เปนตน รวมทั้งมิไดขยายขอบเขตไปถึงความรับในทางแพงที่เกิดขึ้น
ในการซื้อขายหลักทรัพยที่เปนการซื้อขายระหวางบุคคลแบบเฉพาะเจาะจง (Private Offering) และ
ประเด็นอื่นๆที่ไมเกี่ยวของกับความรับผิดในทางแพงที่เกิดขึ้นอันเนื่องมาจากการเสนอขาย
หลักทรัพยตอประชาชนดวย 
 
1.5 ประโยชนท่ีคาดวาจะไดรับจากการทําวิทยานิพนธเร่ืองนี้ 

 
การทําวิทยานิพนธฉบับนี้คาดวาจะไดรับประโยชนดังนี้ 
(1) ทําใหทราบถึงที่มาของการลงทุนและทฤษฎีการเคลื่อนยายทุน 
(2) ทําใหทราบโครงสรางของกฎหมายวาดวยการเสนอขายหลักทรัพยตอ

ประชาชน 
(3) ทําใหทราบถึงโครงสรางความรับผิดในทางแพงในการเสนอขายหลักทรัพยตอ

ประชาชน และการดําเนินคดีเพื่อเรียกรองคาเสียหาย 
(4) ทําใหทราบถึงแนวทางการแกไขที่เหมาะสมและเหมาะกับสภาพปญหาทีเ่กดิขึน้

ปจจุบัน 
 
1.6 วิธีวิจัยท่ีจะใชในการทําวิทยานิพนธ 

 
การทําวิจัยโดยวิทยานิพนธฉบับนี้จะเปนการใชวิธีวิจัยทางเอกสาร (Documentary 

Research) โดยจะคนควาจากเอกสารรวมทั้งขอมูลทางอิเล็กทรอนิกสตางๆ (Electronic Data) ที่
ปรากฏอยูบนเครือขายอินเตอรเนต (Internet) ทั้งที่เปนภาษาไทยและภาษาตางประเทศที่เกี่ยวกับ
กฎหมายหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย  กฎหมายวาดวยประเภทแหงกิจการ (Corporate Law) 
กฎหมายวาดวยการเงินองคกรธุรกิจ (Corporate Finance Law) กฎหมายวาดวยบริษัท มาตรการใน
การคุมครองผูลงทุนในหลักทรัพย (Securities Investor Protection) การลงทุน และทฤษฎีและ
แนวคิดตางๆที่เกี่ยวของกับการระดมทุนในตลาดการเงิน รวมทั้งศึกษากฎหมายที่เกี่ยวของของ
ตางประเทศ เชน กฎหมายวาดวยหลักทรัพยของประเทศสหรัฐอเมริกาซึ่งเปนกฎหมายแมแบบของ
กฎหมายในเรื่องนี้ ทั้งนี้ เพื่อประมวลความคิดมาเปนแนวทางในการจัดทําขอเสนอแนะตอไป 
 



บทที่ 2 
 

ที่มาของการลงทุนและการเสนอขายหลักทรัพย 
 
2.1 ท่ีมา จุดมุงหมาย และวัตถุประสงคของการลงทุนในหลักทรัพย 

 
โดยทั่วไปแลวเมื่อบุคคลใดมีรายไดในปจจุบันสูงกวาการใชจายในปจจุบัน เมื่อนั้น

ยอมเกิดการออมของประชาชนขึ้นดวยวิธีตางๆเพื่อที่จะสามารถใชจายเงินที่ไดออมไวในยามที่
ตองการ และในขณะเดียวกันประชาชนสวนใหญยังมีความคิดที่จะชะลอการใชจายในปจจุบันและ
นําเงินนั้นไปเก็บออมดวยวิธีอ่ืนเพื่อใหเงินจํานวนนั้นงอกเงยเพิ่มขึ้นเพื่อที่จะสามารถใชจายใน
อนาคตไดมากขึ้น การชะลอการบริโภคในปจจุบันนี้ก็เพื่อใหเกิดการบริโภคที่มากขึ้นในอนาคตซึ่ง
เปนที่มาของการออมและการลงทุน โดยจํานวนเงินหรือการบริโภคที่งอกเงยขึ้นก็คือผลตอบแทน
จากการลงทุน และในทางตรงกันขามเมื่อใดที่รายไดในปจจุบันนอยกวาความตองการบริโภคใน
ปจจุบัน บุคคลนั้นก็จะพิจารณาดึงเอารายไดที่จะไดรับในอนาคตมาบริโภคกอน ซ่ึงอาจจะโดย
วิธีการกูยืมเงินโดยสัญญาวาจะชําระคืนเงินกูในอนาคตดวยรายไดของตนโดยเงินที่จะชําระยอมมี
จํานวนมากกวาจํานวนที่เมื่อแรกยืม จํานวนเงินที่สูงขึ้นก็คือดอกเบี้ยเงินกูอันเปนสวนหนึ่งของ
ตนทุนในการกูยืม ซ่ึงเปนการคาดการณวาเงินกูที่ยืมมาเพื่อการบริโภคหรือการลงทุนจะให
ผลตอบแทนที่สูงกวาตนทุนท่ีมีการกูยืมมา ดังนั้น การลงทุนจึงหมายถึงการกันเงินไวจํานวนหนึ่ง
ในชวงระยะเวลาหนึ่งเพื่อกอใหเกิดผลตอบแทนที่งอกเงยขึ้นในอนาคตแกผูที่กันเงินนั้นไว ซ่ึง
จะตองพิจารณาถึงปจจัยที่เกี่ยวของอื่นๆดวยอันไดแก ความคุมตออัตราเงินเฟอและความคุมตอ
ความเสี่ยงที่ไมแนนอนอันอาจจะเกิดขึ้นในอนาคต และการกันเงินไวก็คือการชะลอการใชจายเงิน
เพื่อการบริโภคในปจจุบันโดยหวังวาเงินจํานวนนี้จะงอกเงยขึ้นในอนาคตซึ่งก็หมายถึงการออม
นั่นเอง ดังนั้นการลงทุนจึงมีความเกี่ยวโยงกับการออม การหวังผลตอบแทนในอนาคต และความ
เสี่ยงอยางใกลชิด 

 
ดังนั้น จุดมุงหมายของการลงทุนยอมไดแกการลงทุนโดยการออมเพื่อใหเกิด

ผลตอบแทนสูงสุด ณ ระดับความเสี่ยงหนึ่ง หรือเพื่อลดความเสี่ยงใหต่ําสุด ณ ระดับผลตอบแทน
หนึ่ง โดยตั้งอยูบนสมมติฐานวาผูลงทุนตองการที่จะหลีกหนีความเสี่ยงทั้งปวง (Risk-Averse) ถา
หากการลงทุนใดมีความเสี่ยงสูง ผูลงทุนก็ยอมตองการผลตอบแทนที่สูงเพื่อชดเชยความเสี่ยง หาก
การลงทุนใดมีความเสี่ยงนอยแมผลอัตราตอบแทนไมมากนักผูลงทุนก็อาจยอมรับได ทั้งนี้เปนไป
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ตามหลัก “High Risk, High Return” โดยจุดมุงหมายของการลงทุนในหลักทรัพยอาจแยกแยะเปน
รายละเอียดวัตถุประสงคของการลงทุนไดดังนี้1 

(1) เพื่อใหเงินตนหรือเงินลงทุนนั้นปลอดภัยไมสูญหาย 
(2) เพื่อทําใหเงินตนหรือเงินลงทุนมีคาเพิ่มขึ้นโดยที่ไมลดคาลงเนื่องจากภาวะเงิน

เฟอ 
(3) ตราสาร (หลักทรัพย) ที่ลงทุนนั้นสามารถเปลี่ยนมือไดงายหรือเปนที่ตองการ

ของตลาด (marketability) 
(4) เพื่อใหสามารถเปลี่ยนตราสาร (หลักทรัพย) ที่ลงทุนไปเปนเงินสดไดในเวลาที่

รวดเร็วโดยไมขาดทุน หรือที่เรียกวามีสภาพคลอง (liquidity) 
(5) เพื่อใหมีรายไดสม่ําเสมอ 
(6) เพื่อใหมีสิทธิประโยชนทางดานภาษีอากรอันเนื่องจากการลงทุน 
(7) เพื่อใหมีการกระจายการลงทุนเพื่อลดความเสี่ยง 
 
การลงทุนในหลักทรัพยจึงเปนการลงทุนโดยผูมีเงินออมซึ่งหวังจะไดรับประโยชน

ทั้งเจด็ประการดังกลาวในชวงระยะเวลาตามอายุของหลักทรัพยนั้นๆ 
 
ในระบบการเงิน (Financial System) จะมีการเคลื่อนยายเงินออมจากผูมีเงินออม

มายังผูตองการใชเงินทุนอยูตลอดเวลา ซ่ึงเรียกวา “การเคลื่อนยายเงินทุน” ซ่ึงหมายถึงการ
เคลื่อนยายเงินออมของประชาชนไปสูกิจการซึ่งตองการเงินทุนโดยการออกหลักทรัพยประกันการ
ลงทุนนั้น ซ่ึงเรียกวาเปนการลงทุนในหลักทรัพย (Investment) และในตลาดการเงิน (Financial 
Market) นั้น การเคลื่อนยายทุนดังกลาวสามารถกระทําไดทั้งสิ้น 3 รูปแบบ ดังตอไปนี้2 

(1) การเคลื่อนยายทุนโดยตรง โดยการที่กิจการที่ตองการใชเงินทุนออกหลักทรัพย
จําหนายแกผูตองการลงทุนโดยตรง 

(2) การเคลื่อนยายทุนโดยตรงระหวางผูลงทุนกับกิจการที่ตองการใชเงินทุนโดยมี
กิจการวาณิชธนกิจ (Investment Bank) ซ่ึงเปนสถาบันกลางในการชวยอํานวยความสะดวก เชน 
ชวยในการจําหนายหลักทรัพยแกผูลงทุนในตลาดทุน (Capital Market) โดยจําหนายแทนกิจการที่
ตองการใชทุนและอาจชวยรับประกันการจําหนายหลักทรัพยใหแกกิจการที่ตองการใชทุนดังกลาว
ดวย 

                                                           
1 จิรัตน  สังขแกว,  การลงทุน (กรุงเทพมหานคร, โรงพิมพมหาวิทยาลัยธรรมศาสตร, 2540), 

หนา 8 
2 เรื่องเดียวกัน, หนา 16 
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(3) การเคลื่อนยายทุนโดยสถาบันการเงินทําหนาที่เปนตัวกลางหรือส่ือกลางในการ
ระดมเงินออมจากผูมีเงินออม (financial intermediary) เชน ธนาคารพาณิชย บริษัทเงินทุน บริษัท
ประกันภัย เปนตน โดยการออกหลักทรัพยของสถาบันการเงินใหแกผูลงทุน เชน บัตรเงินฝาก ต๋ัว
สัญญาใชเงิน เปนตน และสถาบันการเงินดังกลาวจะทําหนาที่เปนผูนําเงินออมของผูลงทุนตางๆ
ออกจัดสรรใหแกกิจการที่ตองการใชทุนโดยเฉพาะอยางยิ่งในการใหกูยืมในตลาดเงิน (Money 
Market) และโดยที่กิจการที่กูยืมจะออกหลักทรัพยเพื่อประกันการนําเงินออมจากสถาบันการเงิน
ดังกลาวไปทําการลงทุนตอไปซึ่งในที่นี้ยอมไดแกขอตกลงหรือสัญญากูยืมเงิน (Loan Agreement) 

 
ดังที่ไดกลาวแลวขางตนยอมเปนที่มาอันนําไปสูการมีกฎหมายเกี่ยวกับการระดมเงนิ

ออมเพื่อสรางกลไกในการควบคุมการลงทุนใหเปนไปโดยถูกตองและยุติธรรม และนอกจากนี้ยัง
เพื่อเปนการคุมครองนักลงทุนมิใหถูกการฉอฉลหลอกลวง (Fraud) จากบุคคลซึ่งไมสุจริตโดยอาศัย
เครื่องมือทางการเงินตางๆในการลงทุนทําการหลอกลวงเพื่อแสวงหาประโยชนอันมิควรไดจากผู
ลงทุนเปนของตนและทําใหเกิดความเสียหายตอผูลงทุนอีกดวย 
 
2.2 การเสนอขายหลักทรัพยในตลาดแรก 

 
เมื่อกิจการมีความตองการทุน (Capital Requirements) กิจการก็สามารถที่จะทําการ

ระดมทุนจากประชาชนซึ่งมีเงินออม ซ่ึงอาจกลาวไดวากิจการทุกกิจการมีความตองการทุน 3 ชนิด
ดวยกันคือ3  

(1) ทุนสําหรับการเริ่มตนกิจการ (Start-up Capital) 
(2) ทุนสําหรับการพัฒนา ขยาย หรือดูแลรักษากิจการ (Development Capital) 
(3) ทุนสําหรับจัดหาเทคโนโลยีสมัยใหม หรือสําหรับโครงการที่มีความเสี่ยงสูง 

(Venture Capital) 
 
และเมื่อกิจการมีความตองการทุนดังกลาวและไมสามารถหาแหลงเงินจากตลาดเงิน 

(Money Market) ไดแลว ก็จะตองทําการเสนอขายหลักทรัพยตอประชาชนเพื่อวัตถุประสงคในการ
ระดมเงินทุนจากเงินออมของประชาชน (Public Funds Raising) ซ่ึงจะเริ่มจากการเสนอขาย
หลักทรัพยในตลาดแรก(Primary Market) อันเปนการเสนอขายหลักทรัพยออกใหมที่ยังไมเคยมี
การเปลี่ยนมือมากอน และโดยทั่วไปแลวรัฐจะทําการควบคุมการเสนอขายหลักทรัพยดังกลาวใน
เฉพาะบางกรณีที่อาจมีผลกระทบตอประชาชนโดยสวนรวมเพื่อใหการเสนอขายหลักทรัพยเปนไป

                                                           
3 Burgess, Robert,  Corporate Finance Law (London: Sweet & Maxwell, 1985), p. 1 
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โดยถูกตองและยุติธรรม โดยที่การเสนอขายหลักทรัพยในตลาดแรกหรือการเสนอขายหลักทรัพย
ออกใหมนี้ โดยทั่วไปอาจจําแนกไดเปน 3 กรณีดวยกัน4 และการเสนอขายหลักทรัพยในตลาดแรก
นี้ไดจําแนกตามประเภทซึ่งกิจการจะตองดําเนินการเกี่ยวกับการเสนอขายหลักทรัพย ซ่ึงตองยื่น
แบบแสดงรายการขอมูลการเสนอขายหลักทรัพย (Registration Statement) และรางหนังสือชี้ชวน 
(Prospectus) 5 ดังนี้ 

 
(1) การเสนอขายหุนแกผูถือหุนเดิม (Right Offering) การเสนอขายหลักทรัพยกรณี

นี้อาจเกิดขึ้นโดยขอบังคับของบริษัทซึ่งกําหนดใหสิทธิแกผูถือหุนเดิมในการที่จะซื้อหุนซึ่งเปนหุน
เพิ่มทุนของบริษัทไดกอนการเสนอขายตอบุคคลทั่วไป หรืออาจเกิดขึ้นจากความเห็นชอบโดยมติที่
ประชุมผูถือหุนของบริษัทในการเพิ่มทุน โดยที่ผูถือหุนเดิมนั้นมีสิทธิในความเปนเจาของของ
บริษัทเดิมอยูกอนแลวดังนั้นจึงเปนการเสนอขายหุนแกเจาของเดิมซ่ึงเปนบุคคลภายในของกิจการ
และมิใชการเสนอขายหลักทรัพยตอประชาชน ดวยเหตุนี้การเสนอขายหลักทรัพยในกรณีนี้จึงไม
อยูภายใตขอกําหนดในพระราชบัญญัติหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย พ.ศ. 2535 ใหตองทําการ
ยื่นแบบแสดงรายการขอมูลการเสนอขายหลักทรัพย (Registration Statement) และรางหนังสือช้ี
ชวน (Prospectus) เนื่องจากเปนการเสนอขายหุนใหแกผูถือหุนเดิมของบริษัทซึ่งมีลักษณะเปน
ขอตกลงระหวางเอกชนสองฝายที่มีฐานะที่เทาเทียมกันและมีความสัมพันธตอกันมากอนและยังไม
สงผลกระทบตอประชาชนโดยสวนรวมอีกดวย 

 
(2) การเสนอขายหลักทรัพยโดยวิธีเฉพาะเจาะจง (Private Placement) ไดแกการ

เสนอขายหลักทรัพยที่มีลักษณะพิเศษบางประการซึ่งมิไดมีผลกระทบตอประชาชนสวนรวม
โดยตรงโดยที่ไมตองทําการจดทะเบียนการเสนอขายหลักทรัพยหรือรางหนังสือช้ีชวนแตอยางใด 
ทั้งนี้โดยพิจารณาจากมูลคาของหลักทรัพยทั้งหมดที่เสนอขาย หรือโดยพิจารณาจากจํานวนผูรับ
การเสนอขาย หรือพิจารณาจากการเสนอขายแกผูลงทุนสถาบัน เปนตน 

 
การเสนอขายหลักทรัพยนั้นยอมเปนสิทธิของกิจการตางๆที่จะกระทําไดภายใต

ขอจํากัดของกฎหมาย เชน หากเปนการเสนอขายหลักทรัพยประเภทหุนทุน (equity share) กิจการ
ประเภทบริษัทจะถูกหามมิใหชี้ชวนใหประชาชนเขาซื้อหุนแตก็มิไดหมายความวาจะเปนการจํากัด

                                                           
4 จิรัตน  สังขแกว,  การลงทุน , หนา16 
5 สุทธิชัย  จิตรวาณิช.  กฎหมายวาดวยการเสนอขายหลักทรัพยตอประชาชน (วิทยานิพนธ

ปริญญามหาบัณฑิต, คณะนิติศาสตร จุฬาลงกรณมหาวิทยาลัย, 2524), หนา 34 
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มิใหประชาชนรับซื้อหุนของบริษัท6 สวนกิจการประเภทบริษัทมหาชนจํากัดยอมไมมีขอจํากัดใน
การชี้ชวนประชาชนใหซ้ือหุนเพียงแตกิจการที่ประสงคจะใหประชาชนเขาซื้อหุนของตนจะตอง
ปฏิบัติตามกฎหมายวาดวยหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย ซ่ึงปจจุบันไดแกพระราชบัญญัติ
หลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย พ.ศ. 2535 หมวด 3 วาดวยการเสนอขายหลักทรัพยตอประชาชน 
ซ่ึงตามบทบัญญัติดังกลาวกําหนดใหการเสนอขายหลักทรัพยอันมีลักษณะเปนการเสนอขาย
หลักทรัพยตอประชาชนเทานั้น (Public Offering) ตองทําการยื่นแบบแสดงรายการขอมูลการเสนอ
ขายหลักทรัพย (Registration Statement) และรางหนังสือช้ีชวน (Prospectus) ตอสํานักงาน
คณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย (SEC) และไดรับอนุญาตแลว แตทั้งนี้ได
ยกเวนไมรวมถึงการเสนอขายหลักทรัพยซ่ึงมีลักษณะเปนการเสนอขายแบบเฉพาะเจาะจง (Private 
Placement)7 อันมีลักษณะดังตอไปนี้8 

(2.1) การเสนอขายหุนตอประชาชนหรือบุคคลใดๆที่มีมูลคารวมกันทั้งสิ้นไมเกิน 
20 ลานบาทภายในระยะเวลาไมเกิน 12 เดือน 

(2.2) การเสนอขายหุนที่  
2.2.1 เสนอขายแกผูลงทุนโดยเฉพาะเจาะจงซึ่งมีจํานวนไมเกิน 35 รายภายใน

ระยะเวลา 12 เดือน 
2.2.2 เสนอขายแกผูลงทุนดังตอไปนี้  
(1) ธนาคารแหงประเทศไทย 
(2) ธนาคารพาณิชย 
(3) บริษัทเงินทุน 
(4) บริษัทหลักทรัพยเพื่อเปนทรัพยสินของตนเอง หรือเพื่อการจัดการโครงการ

ลงทุนที่จัดตั้งขึ้นตามพระราชบัญญัติการประกอบธุรกิจเงินทุน ธุรกิจหลักทรัพย และธุรกิจ
เครดิตฟองซิเอร หรือเพื่อการจัดการกองทุนสวนบุคคล 

(5) บริษัทเครดิตฟองซิเอร 
(6) บริษัทประกันภัย 

                                                           
6 ประมวลกฎหมายแพงและพาณิชย มาตรา 1012 
7 มาตรา 64(2) และมาตรา 64(3) แหงพระราชบัญญัติหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย พ.ศ. 2535 

กําหนดใหการเสนอขายหลักทรัพยซึ่งมีลักษณะเปนการเสนอขายหลักทรัพยตอประชาชน หรือบุคคลใดๆ ที่มี
มูลคาของหลักทรัพยทั้งหมด นอยกวาจํานวนเงินที่คณะกรรมการ ก.ล.ต. ประกาศกําหนด และการเสนอขาย
หลักทรัพยที่มีลักษณะ ประเภท หรือจํานวนของผูลงทุน ตามที่คณะกรรมการ ก.ล.ต. ประกาศกําหนด ไมอยู
ภายใตบังคับบทบัญญัติในหมวด 3 วาดวยการเสนอขายหลักทรัพยตอประชาชน 

8 พิเศษ  เสตเสถียร,  กฎหมายหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย, พิมพครั้งที่ 2 (กรุงเทพมหานคร: 
สํานักพิมพนิติธรรม, 2539), หนา 33 
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(7) สถาบันการเงินระหวางประเทศ 
(8) นิติบุคคลที่มีกฎหมายเฉพาะจัดตั้งขึ้น 
(9) สวนราชการและรัฐวิสาหกิจ 
(10) กองทุนเพื่อการฟนฟูระบบและพัฒนาสถาบันการเงิน 
(11) กองทุนบําเหน็จบํานาญ 
(12) กองทุนสํารองเลี้ยงชีพ 
(13) กองทุนรวม 
(14) นิติบุคคลที่มีสินทรัพยรวมตามงบการเงินที่ ผูสอบบัญชีตรวจสอบแลว 

สําหรับระยะเวลาลาสุด ตั้งแต 500 ลานบาทขึ้นไป 
(15) นิติบุคคลซึ่งมีผูถือหุนเปนบุคคลตาม (2) ถึง (14) ถือหุนรวมกันไมต่ํากวารอย

ละเจ็ดสิบหาของจํานวนหุนที่มีสิทธิออกเสียงทั้งหมด 
(16) ผูลงทุนแตละรายที่ผูเร่ิมจัดตั้งบริษัทมหาชน บริษัทมหาชนจํากัด บริษัทจํากัด 

หรือเจาของหุนเสนอขายหุนใหมีมูลคาไมต่ํากวา 10 ลานบาทขึ้นไป 
(17) ผูลงทุนซ่ึงไมมีภูมิลําเนาในประเทศไทยและนําเงินลงทุนมาจากตางประเทศ

โดยมีผูดูแลหรือจัดการลงทุนให 
 
อยางไรก็ดี แมวาการเสนอขายหลักทรัพยแบบ Private Placement นี้จะไมอยูภายใต

บังคับใหตองจดทะเบียนการเสนอขายหลักทรัพยตอประชาชนซึ่งทําใหไมตองยื่นแบบแสดง
รายการขอมูลการเสนอขายหลักทรัพย (Registration Statement) และรางหนังสือช้ีชวน 
(Prospectus) ตามพระราชบัญญัติหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย พ.ศ. 2535 ก็ตาม แตผูเสนอขาย
หลักทรัพยดังกลาวจะตองรายงานผลการขายใหสํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและ
ตลาดหลักทรัพยทราบภายในสิบหาวันนับแตวันปดการเสนอขาย9 ทั้งนี้ เพื่อใหผูเสนอขาย
หลักทรัพยแจงขอเท็จจริงที่เกี่ยวกับการเสนอขายหลักทรัพยที่มีลักษณะเฉพาะเจาะจงดังกลาว และ
หากการเสนอขายหลักทรัพยดังกลาวนั้นผูเสนอขายไดทําการปดการเสนอขายแลว การเสนอขาย
หลักทรัพยในครั้งใหมหากเปนการเสนอขายที่เขาหลักเกณฑเปนการเสนอขายหลักทรัพยตอ
ประชาชนแลว ผูเสนอขายหลักทรัพยในครั้งใหมก็จะตองทําการยื่นแบบแสดงรายการขอมูลการ
เสนอขายหลักทรัพยและรางหนังสือช้ีชวนเพื่อขออนุญาตเสนอขายหลักทรัพยดวย 
   

3) การเสนอขายหลักทรัพยตอประชาชน (Public Offering) อันหมายถึงการเสนอ
ขายหลักทรัพยตอประชาชนเปนการทั่วไปซึ่งผูเสนอขายจะตองดําเนินการยื่นแบบแสดงรายการ

                                                           
9 มาตรา 64 วรรคทาย พระราชบัญญัติหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย พ.ศ. 2535 
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ขอมูลการเสนอขายหลักทรัพย (Registration Statement) และรางหนังสือชี้ชวน (Prospectus) ตามที่
กฎหมายกําหนดซึ่งจะไดกลาวตอไป 

 
2.3 แนวความคิดวาดวยการเปดเผยขอมูลในการเสนอขายหลักทรัพยตอประชาชน 

 
ในการเสนอขายหลักทรัพยตอประชาชนนั้น ผูเสนอขายหลักทรัพยจะตองทําการจด

ทะเบียนหรือขออนุญาตใหมีการเสนอขายหลักทรัพยตอประชาชนกอนที่จะทําการเสนอขาย
หลักทรัพย ซ่ึงการเสนอขายหลักทรัพยในประเทศไทยจะตองขออนุญาตตอสํานักงาน
คณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย เพื่อทําการเปดเผยขอมูลตามที่กฎหมาย
กําหนด  

 
ในการเสนอขายหลักทรัพยตอประชาชนนั้น ผูเสนอขายจะตองทําการเปดเผย

ขอมูลที่จําเปนเพื่อประโยชนแกผูลงทุนในอันที่จะทําใหการเสนอขายหลักทรัพยนั้นเปนไปอยาง
เปนธรรมแกทุกฝายทั้งนี้เนื่องจากธุรกิจหลักทรัพยนั้นมีลักษณะที่สําคัญอยูสองประการ10 ซ่ึง
ลักษณะสําคัญของธุรกิจหลักทรัพย ประการแรกไดแกการที่หลักทรัพยนั้นเปนสินทรัพยที่มีความ
ซับซอน (intricate merchandize) โดยเฉพาะการตีคา (value) ของหลักทรัพยนั้นจะไมมีหลักการ
รองรับที่ชัดเจนที่จะสามารถตีราคาที่แทจริง (intrinsic value) ของหลักทรัพยได ซ่ึงแตละวิธียอมทํา
ใหไดมูลคาของหลักทรัพยที่แตกตางกันออกไป เชน11 

- มูลคาที่ตราไว (par value หรือ face value หรือ nominal value) ซ่ึงเปนมูลคาของ
หลักทรัพยที่ถูกระบุไวบนใบตราสารซึ่งเปนไปตามขอกําหนดในหนังสือบริคณหสนธิของแตละ
บริษัท ซ่ึงมูลคาที่ตราไวนี้จะเปนขอมูลที่แสดงใหทราบถึงมูลคาเงินลงทุนเริ่มแรกสําหรับหุนแตละ
หนวยซ่ึงจะเปนประโยชนในการวิเคราะหทางบัญชี และแสดงใหทราบถึงทุนจดทะเบียนตาม
กฎหมาย 

- มูลคาหุนตามบัญชี (book value) ซ่ึงเปนมูลคาหุนสามัญ 1 หุน ที่ไดจากการ
ประเมินคาสินทรัพยสุทธิ (net asset value) ตอหุนตามงบดุลลาสุดของบริษัทผูออกหุน ซ่ึง
หมายความวา หากบริษัทที่ออกหุนดังกลาวเลิกกิจการและสามารถนําสินทรัพย รวมถึงหนี้สินตางๆ

                                                           
10 นพพร  บุญถนอม,  การบังคับใชกฎหมายปองกันการฉอฉลและการสรางราคาในการซื้อขาย

หลักทรัพยในประเทศไทย (วิทยานิพนธปริญญามหาบัณฑิต, คณะนิติศาสตร จุฬาลงกรณมหาวิทยาลัย, 2536), 
หนา 28 - 30 

11 ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย,  กาวแรกสูการลงทุนในตลาดหลักทรัพย, พิมพครั้งที่ 6 
(กรุงเทพมหานคร: สวนสิ่งพิมพ ฝายสื่อสารองคกร ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย, 2545), หนา 108 
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ไปแปรเปนเงินสดไดตามมูลคาที่ระบุในงบดุลนั้นแลว ผูถือหุนจะไดรับเงินคืนในจํานวนเทากับ
มูลคาตามบัญชีตอการถือหุน 1 หุน 

- มูลคาตามราคาตลาด (market price) คือมูลคาของหลักทรัพยที่คํานวณขึ้นโดยใช
ราคาตลาด และเมื่อไดนําราคาตลาดคูณเขากับจํานวนหลักทรัพยที่ถืออยูก็จะไดเปนมูลคาของ
หลักทรัพยที่เรียกวา Market Capitalization 

 
แตมีขอที่นาสังเกตขางตนบางประการ คือ มูลคา(value) ของหลักทรัพยกับราคา 

(price) ของหลักทรัพยอาจไมเทากัน กลาวคือ ทฤษฎีของ Paul Samuelson ซ่ึงชี้วามูลคาของ
หลักทรัพยกับราคาของหลักทรัพยจะเคลื่อนไหวไปในแนวเดียวกันและราคาหลักทรัพยที่เปนไป
ตามกลไกของตลาดที่สมบูรณจะเทากับมูลคาที่แทจริงของหลักทรัพย12 ดังนั้น  มูลคาของ
หลักทรัพยจึงอาจมิใชจํานวนเดียวกับราคาของหลักทรัพยก็เปนไดในกรณีที่ราคาของหลักทรัพย
นั้นมิไดเปนไปตามกลไกของตลาดที่สมบูรณ 

 
ลักษณะสําคัญประการที่สองของธุรกิจหลักทรัพยนั้น ก็คือกฎหมายหลักทรัพยและ

ตลาดหลักทรัพยนี้ตั้งอยูบนหลักการที่วา มีขึ้นเพื่อปองกันผูที่ไมรูสาระหรือขอเท็จจริงเกี่ยวกับ
ตลาดจากผูที่รู หรืออีกนัยหนึ่งก็คือเปนการปองกันการเอารัดเอาเปรียบกันจากการรับรูขาวสารและ
ความรูความเขาใจที่ไมเทาเทียมกันระหวางสาธารณชนทั่วไปกับผูประกอบธุรกิจ หรือผูที่ประกอบ
อาชีพเกี่ยวกับหลักทรัพยที่มีความรูความเชี่ยวชาญเกี่ยวกับหลักทรัพย ซ่ึงเมื่อพิจารณาจากลักษณะ
สําคัญทั้งสองประการดังกลาวแลวจะเห็นไดวาการเสนอขายหลักทรัพยและราคาของหลักทรัพย
นั้นจะขึ้นอยูกับปจจัยดานขอมูลเปนสําคัญและราคาของหลักทรัพยที่จะมีการเคลื่อนไหวก็จะเปน
ผลกระทบโดยตรงจากการเปดเผยขอมูลขาวสารดวยเหตุนี้ในการเสนอขายหลักทรัพยตอประชาชน
ในตลาดแรกก็จะตองมีการเปดเผยขอมูลที่พอเพียงตอการตัดสินใจของผูลงทุนที่จะเขาซื้อ
หลักทรัพยนั้นทั้งนี้เพื่อปองกันมิใหผูลงทุนถูกเอารัดเอาเปรียบโดยที่รัฐจะตองออกกฎหมายเพื่อ
ควบคุมใหมีการเปดเผยขอมูลที่จําเปนดังกลาวซ่ึงถือเปนนโยบายของรัฐที่จะตองกอใหเกิดและ
รักษาไวซ่ึงความเชื่อถือ (integrity) และความซื่อสัตยในการระดมทุนจากเงินออมของประชาชน 
อันเปนผลประโยชนสาธารณะ (public interest) นอกเหนือจากการคุมครองทรัพยสินสวนบุคคล
หรือของบุคคลใดบุคคลหนึ่ง การเปดเผยขอมูลที่ไมถูกตองหรือเปนเท็จหรือเปดเผยขอมูลท่ีไม
ครบถวนโดยจงใจยอมเปนการฉอฉล (fraud) ผูลงทุนอยางหนึ่ง และยอมนําไปสูกระบวนการตาม
กฎหมายที่จะตองใหมีการรับผิดโดยบุคคลที่เกี่ยวของตอไปซึ่งเปนมาตรการที่สําคัญประการหนึ่ง
ในการปองกันการฉอฉลในกฎหมายหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย (anti-fraud provisions) 

                                                           
12  Kenneth Garbade,  Securities Market (New York: McGraw-Hill, 1982), pp. 422-427 
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ในการดําเนินการเสนอขายหลักทรัพยตอประชาชนนั้น กิจการผูยื่นขอเสนอขาย

หลักทรัพยมีหนาที่ที่จะตองเปดเผยขอมูลใหครบถวนตามที่กฎหมายกําหนด ซ่ึงขอมูลโดยสวน
ใหญที่กฎหมายกําหนดใหมีการเปดเผยนั้นจะกําหนดขึ้นเพื่อวัตถุประสงคในการคุมครองนักลงทุน
ผูซ้ือหลักทรัพย และโดยท่ีองคกรควบคุมการซื้อขายหลักทรัพยโดยเฉพาะอยางยิ่งคณะกรรมการ
กํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย (Securities and Exchange Commission หรือ SEC) ยอมตอง
เปนองคกรที่อิสระไมอยูภายใตการควบคุมของรัฐมากจนอาจทําใหการดําเนินการในตลาดทุนถูก
แทรกแซงจากรัฐไดรวมทั้งมีอํานาจที่จะออกกฎ ระเบียบ ขอบังคับ คําสั่ง เพื่อดําเนินการแก
ผูเกี่ยวของในการเสนอขายหลักทรัพยตางๆไดในทันทีเพื่อใหเกิดความเรียบรอยและโปรงใส ซ่ึง
เปนลักษณะที่เรียกวาเปนองคกรที่ปกครองตนเอง (self-regulatory organization หรือ SRO) และมี
ลักษณะที่ในทางวิชาการเรียกวาเปนองคกรกึ่งตุลาการ (quasi-judicial) ซ่ึงหมายความวา SEC เปน
องคกรที่จะมีอํานาจในการวินิจฉัยการกระทําใดๆของบุคคลที่เกี่ยวของในอุตสาหกรรมหลักทรัพย
วาขัดตอบทบัญญัติแหงกฎหมายหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพยหรือหรือไม โดยเฉพาะอยางยิ่งใน
เร่ืองการเปดเผยขอมูลที่จําเปนตอการคุมครองนักลงทุนซึ่งโดยทั่วไปแลวกฎหมายจะใหอํานาจ 
SEC ทั้งในการออกกฎ ระเบียบ รวมทั้งประกาศตางๆเพื่อควบคุมการดําเนินกระบวนการในเรื่องนี้ 
และผูที่กระทําการฝาฝนกฎ ระเบียบ หรือประกาศดังกลาวก็ยอมจะมีสภาพบังคับ (sanctions) ดวย 
ทั้งในทางอาญา ทางแพง และมาตรการตางๆในทางปกครอง 
 
2.4 การเสนอขายหลักทรัพยตอประชาชน (Public Offering) 

 
2.4.1 การเสนอขายหลักทรัพยตอประชาชนในประเทศสหรัฐอเมริกา 

 
ในภาพรวมของการเสนอขายหลักทรัพยตอประชาชนตามกฎหมายของประเทศ

สหรัฐอเมริกาน้ันโดยหลักการแลวก็ยอมเปนไปตามทฤษฎีการเคลื่อนยายทุนตามที่ไดกลาวมาแลว 
กลาวคือในสวนที่ตองการจะเสนอขายหลักทรัพยตอประชาชนนั้นจะมีทั้งการเคลื่อนยายทุนโดย
ทางตรงที่ไมมีตัวกลางในการระดมทุนจากประชาชนหรือมีลักษณะที่เรียกวาเปน Direct Offering 
และการเคลื่อนยายทุนทางตรงแตมีกิจการวาณิชธนกิจทําหนาที่เปนตัวกลาง (Intermediary) เพื่อ
อํานวยความสะดวกรวมไปถึงทําการประกันการขายภายใตเงื่อนไขที่ไดทําไวในขอตกลงจัด
จําหนายหลักทรัพย (Underwriting Agreement) แตกระบวนการเสนอขายหลักทรัพยตอประชาชน
นั้นโดยมากแลวจะเริ่มตนจากกระบวนการในการจัดจําหนาย (Underwriting Process) ซ่ึงกิจการผู
ออกหลักทรัพยจะตองขอคําแนะนําและความชวยเหลือในการดําเนินกระบวนการตามกฎหมาย
รวมทั้งการจัดทําเอกสารและคําปรึกษาดานการเงินตางๆที่เกี่ยวของและตลอดไปจนถึงการกําหนด
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ราคาหลักทรัพยที่จะทําการเสนอขาย และดังนั้นจึงมีความจําเปนที่กิจการผูออกหลักทรัพยจําตอง
ไดรับความชวยเหลือจากผูจัดจําหนายหลักทรัพยซ่ึงมีอยูหลายรูปแบบที่ใชกันอยูโดยทั่วไปและ
แบบพิเศษบางอยางขึ้นอยูกับพฤติการณฉุกเฉิน (financial exigencies) ในแตละสถานการณ แตการ
เสนอขายหลักทรัพยตอประชาชนนั้นกิจการผูออกหลักทรัพยจะตองเผชิญกับขอจํากัดหลาย
ประการ กิจการผูออกหลักทรัพยไมมีเครื่องมือ (wherewithal) หรือผูเชี่ยวชาญในดานอุตสาหกรรม
การเงินที่จะมาดูแลการเสนอขายหลักทรัพยตอประชาชนโดยตรง ดังนั้น การเคลื่อนยายทุนทางตรง
หรือ Direct Offering นั้นจึงมีขอจํากัดอยูมากโดยเฉพาะอยางยิ่งถาเปนการเสนอขายหลักทรัพย
จํานวนมากก็มักจะตองใชบริการเครือขายของนายหนาและผูคาหลักทรัพยทรัพย (broker-dealer 
network) และตองใชนักขาย (sales person) ที่ไดขึ้นทะเบียนไวกับ SEC และนอกจากนี้ Uniform 
Securities Act ซ่ึงเปนกฎหมายที่สรางความเปนอันหนึ่งอันเดียวกนัของกฎหมายหลักทรัพยในแต
ละมลรัฐของประเทศสหรัฐอเมริกายังกําหนดใหบุคคลที่จะกระทําการเปนนายหนา (broker) หรือ
ตัวแทน (agent) ของกิจการผูออกหลักทรัพยในการดําเนินการเสนอขายหลักทรัพยจะตองจด
ทะเบียนไวกับหนวยงานประจํามลรัฐนั้นดวย ทั้งนี้ จะเปนไปตามกฎหมายภายในของแตละมลรัฐ13   

 
แตอยางไรก็ตาม Direct Offering อาจเกิดขึ้นไดใน 5 กรณีดวยกัน คือ (1) ในกรณีที่

กิจการผูออกหลักทรัพยตองการเสนอขายหลักทรัพยตอประชาชนโดยใกลชิดกับนักลงทุนดวย
เหตุผลบางประการ เชน เพื่อลดตนทุนในการจําหนายหลักทรัพย เปนตน หรือ (2) ในกรณีที่ผูถือ
หุนเดิม (existing shareholders) ตองการที่จะทําการขายหุนของตนใหแกผูถือหุนของคนอื่น จึงไม
จําเปนตองใชวิธีการที่ยุงยากมาก หรือ (3) ในกรณีที่เปนการเสนอขายหลักทรัพยโดยวิธีการ
เฉพาะเจาะจงแกบุคคลบางกลุมโดยตรง (direct private placement) ซ่ึงมีวีธีการที่ไมยุงยาก หรือ (4) 
ในกรณีที่เปนการเสนอขายหลักทรัพยโดยวิธีการยื่นซองปดผนึกเขาประมูล (public sealed 
bidding) โดยผูเสนอราคาที่ดีที่สุดเปนผูไดหลักทรัพยนั้นไป ทั้งนี้ เพื่อประโยชนทางเทคนิคบาง
ประการ แตกรณีนี้เกิดขึ้นไดยาก หรือ (5) ในกรณีที่การเสนอขายหลักทรัพยนั้นใชเปนหลักประกัน
การใหสินเชื่อโดยผูใหกูในทางพาณิชย (commercial lenders) เชน การกูยืมโดยมีหลักประกันจาก
ธนาคาร (secured bank loan) การกูยืมโดยมีการจํานองสินทรัพย (mortgage loan) การกูยืมเงินเพื่อ
การจัดหาเครื่องมือในการประกอบธุรกิจ (equipment loan) เชน เครื่องจักร คอมพิวเตอร ระบบการ
ส่ือสาร ฯลฯ (equipment loan) หรือการจัดสรรเงนิทุนแบบ Leaseback Arrangement ซ่ึงคูสัญญา
ฝายหนึ่งจะทําการขายทรัพยสินใหแกผูซ้ือและผูซ้ือมีขอตกลงที่ผูซ้ือจะใหเชาทรัพยสินนั้นแกผูขาย

                                                           
13  กฎหมายภายในของแตละมลรัฐที่กลาวไวนี้หมายถึง  “The Blue Sky Law” ซึ่งมีสถานะเปน 

Corporate Law ของแตละมลรัฐและใชบังคับควบคูกับกฎหมายของรัฐบาลกลาง (Federal Law) 
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ทรัพยสินเปนการตอบแทน ซ่ึงจะทําใหผูซ้ือมีสิทธิใชสอยทรัพยสินนั้นไดอยางเต็มที่โดยที่ไมมี
เงินทุนจมอยูในทรัพยสินนั้นและอาจมีสิทธิประโยชนทางภาษีบางประการ (tax benefit)14 เปนตน 

 
2.4.1.1 ขั้นตอนการจัดจําหนายหลักทรัพย (Underwriting Process) 
 
ตามที่ไดกลาวมาแลววากิจการผูออกหลักทรัพยโดยมากมีความจําเปนตองใชบริการ

ของวาณิชนกิจ (Investment Bank) เพื่อทําการเปนผูจัดจําหนาย (Underwriter) และประกันการขาย
หลักทรัพยตามเงื่อนไขที่ไดทําไวใน Underwriting Agreement เพื่อเปนการแบกรับภาระความเสี่ยง
ของผูออกหลักทรัพยในกรณีที่หลักทรัพยนั้นไมสามารถจัดสรรใหแกผูลงทุนไดทั้งหมด โดยมากผู
จัดจําหนายในประเทศสหรัฐอเมริกาจะทําหนาที่ในการใหคําแนะนําทางดานขั้นตอนวิธีการระดม
ทุนและคําแนะนําดานการเงินแกกิจการผูออกหลักทรัพย รวมทั้งรับซ้ือหลักทรัพยและนําไป
จําหนายตอแกประชาชน15 ผูจัดจําหนายหลักทรัพยสวนมากจะเปนสมาชิกของ  National 
Association of Securities Dealer (NASD) และ Underwriting Agreement นี้ก็จะตองอยูภายใต
กฎเกณฑที่ควบคุมใหการดําเนินการของผูจัดจําหนายเปนไปโดยมีความเปนธรรม (NASD’s Rules 
of Fair Practice) เชน การจัดจําหนายหลักทรัพย ขอปฏิบัติในกรณีที่หลักทรัพยจําหนายไมหมด 
การควบคุมในเรื่องเกี่ยวกับการสงมอบเงินทุนที่ไดจากการจําหนายหลักทรัพยใหแกกิจการผูออก
หลักทรัพยมิใหลาชาเกินไปและไมใหมีการขยายระยะเวลาเครดิต (extension of credit) โดยไม
สมควร เปนตน Underwriting Agreement นี้จะตองยื่นสงตอ NASD’s Corporate Financing 
Department ซ่ึงมีสํานักงานอยูในกรงุวอชิงตัน ดีซี และภายหลังจากที่ไดยื่นสงดังกลาวแลวก็อาจมี
ความเห็นรูปแบบของ Letter of Comment  ตอบกลับดวยในบางกรณี เปนกระบวนการควบคุม 
Underwriting Agreement ตามกฎหมายของประเทศสหรัฐอเมริกา นอกจากนี้ยังอาจกลาวไดวา
รูปแบบของการจัดจําหนายหลักทรัพยตอประชาชนในประเทศสหรัฐอเมริกามีสามรูปแบบหลัก
ไดแก แบบ Strict Underwriting แบบ Firm Commitment Underwriting และแบบ Best Efforts 
Underwriting ซ่ึงจะไดอธิบายดังตอไปนี้16 

(1) Strict Underwriting เปนรูปแบบการจัดจําหนายที่มีลักษณะเปนการประกัน
การขายหลักทรัพยแบบเด็ดขาด โดยที่เรียกอีกอยางหนึ่งวา Old-fashioned Underwriting หรือ 
                                                           

14 แหลงที่มา: http://www.investorwords.com/ 
15 Richard A. Brealey & Stewart C. Myers,  Principles of Corporate Finance, 5th ed. (New 

York : McGraw-Hill., 1996), p. 386 
16 “Securities Regulation by Louis Loss” อางถึงใน David L. Ratner,  Securities Regulation, 

Material for a Basic Course,  3rd ed. (St Paul, Minn: West Publishing Co., 1986), pp. 25-29 
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Stand-by Underwriting ซ่ึงกิจการผูออกหลักทรัพยจะมอบหมายใหวาณิชธนกิจเปนผูจัดจําหนาย
หลักทรัพยใหแกนักลงทุนโดยทั่วไปและทําหนาที่เปนผูรับประกันการขาย (Insuring House) ซ่ึงมี
หนาที่ในการประชาสัมพันธและรับคําขอจองซื้อหลักทรัพยจากนักลงทุน เมื่อการจองซื้อ
หลักทรัพยเสร็จส้ินกิจการผูออกหลักทรัพยก็จะทําการจัดสรรหลักทรัพยใหแกผูจองซื้อ และผูจัด
จําหนายหลักทรัพยซ่ึงทําหนาที่ประกันการขายหลักทรัพยดวยแลวจะทําการรับซ้ือในสวนที่มิไดมี
การจัดสรรใหแกนักลงทุนทั้งหมด วิธีการนี้ผูจัดจําหนายหลักทรัพยจะตองแบกรับความเสี่ยงไว
มากและมีคาตอบแทน (underwriting fee) คอนขางสูงจึงเกิดขึ้นไดยาก และสวนมากมักจะพบแต
ในการเสนอขายหลักทรัพยแกผูถือหลักทรัพยเดิม (rights offering) เทานั้น 

(2) Firm Commitment Underwriting เปนรูปแบบการจัดจําหนายที่มีลักษณะเปน
การกระจายความเสี่ยง กลาวคือกิจการผูออกหลักทรัพยจะทําการจัดสรรหลักทรัพยทั้งหมดใหแก
บริษัทจัดการการเสนอขายหลักทรัพย (securities firms) หลายๆแหงซ่ึงในจํานวนนี้จะมีรายหนึ่ง
หรือมากกวาทําหนาที่เปนผูจัดการผูจัดจําหนายทั้งหมด (managing underwriter(s) หรือ principal 
underwriter(s)) ผูจัดจําหนายแตละรายจะนําหลักทรัพยที่ไดรับการจัดสรรไปจําหนายและ
รับผิดชอบเฉพาะในสวนของตนโดยที่มี managing underwriter เปนผูดูแลการจัดจําหนายทั้งหมด 
ภายหลังจากที่ managing underwriter ลงในนามใน Firm Commitment Underwriting Agreement 
แลวก็จะทําการติดตอไปยังผูจัดจําหนายรายอื่นๆเพื่อใหรับดําเนินการเปนผูจําหนายหลักทรัพยใน
ลักษณะที่เปน “wholesaler” และในหลายกรณีผูจัดจําหนายจะตองใชบริการของเครือขายในการ
จําหนายหลักทรัพยอยางอื่น (selling groups) ของวาณิชธนกิจหรือของนายหนา (brokerage house) 
ดวยเพื่อใหการจําหนายนั้นขยายวงกวางออกไปเพียงแตบริการเครือขายในการจําหนายหลักทรัพย
นี้จะทําหนาที่เปนเพยีง “retailer”  ซ่ึงไมไดชวยแบกรับภาระความเสี่ยงในการจําหนายหลักทรัพย
และไดรับคาตอบแทนในลักษณะที่เปนคาคอมมิชชั่น (commission fee) เทานั้น จะไมมี
คาตอบแทนในการเปนผูจัดจําหนายในลักษณะที่เปน underwriting fee แตอยางใด17 

(3) Best Efforts Underwriting เปนรูปแบบการจัดจําหนายที่มีลักษณะที่ผูจัด
จําหนายไมตองแบกรับภาระความเสี่ยงหรือประกันการขายหลักทรัพย การจัดจําหนายในลักษณะนี้
                                                           

17 อยางไรก็ตาม แมวาผูจัดจําหนายหลักทรัพยจะมีสวนชวยในการประกันการขายแตก็มิได
หมายความวาผูจัดจําหนายจะตองแบกรับความเสี่ยงไวในทุกกรณี โดยเฉพาะใน Underwriting Agreement มักจะ
มีขอกําหนดที่เรียกวา market-out clause หรือ escape clause ที่ใหสิทธิผูจัดจําหนายทําการยกเลิกการประกันการ
ขายไดในกรณีที่มีการเปลี่ยนแปลงอยางเปนสาระสําคัญเกิดขึ้น เชน การเปลี่ยนแปลงดานการบริหารหรือ
โครงสรางทางการเงินของกิจการผูออกหลักทรัพย หรือการเปลี่ยนแปลงทางดานการเมืองหรือสภาวะการณตลาด
ที่เปนสาระสําคัญตอการจําหนายหลักทรัพย หรือเมื่อพบภายหลังวาหนังสือช้ีชวนของผูออกหลักทรัพยมีขอความ
ที่ทําใหผูลงทุนเขาใจผิด (misleading) เปนตน ซึ่งจะพบวากวางกวากรณีของเหตุสุดวิสัยในทางการคาโดยทั่วๆไป 
(traditional force majeure clause) ที่ใหสิทธิในการบอกเลิกนิติกรรมสัญญาได 
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จะเกิดขึ้นในกรณีที่กิจการผูออกหลักทรัพยบางจําพวกไมสามารถที่จะหาวาณิชธนกิจที่มีความ
ประสงคอยากจะเขารวมใน Firm Commitment Underwriting ไดเนื่องจากขอเสนอของผูออก
หลักทรัพยหรือผลประโยชนที่ผูจัดจําหนายหลักทรัพยจะไดรับนั้นไมเปนที่นาสนใจเพียงพอ และ
ในบางกรณีกิจการผูออกหลักทรัพยเองก็อาจเปนฝายตองการลดตนทุนในการจําหนายหลักทรัพย
ดวยก็ได ซ่ึงคาใชจาย underwriting fee ก็ยอมจะนอยกวารูปแบบการจัดจําหนายหลักทรัพยแบบที่
ไดกลาวมาแลวเนื่องจากผูจัดจําหนายหลักทรัพยไมจําตองแบกรับภาระความเส่ียงในกรณีที่
จําหนายหลักทรัพยใหแกนักลงทุนไมหมด ในรูปแบบนี้วาณิชธนกิจจะทําหนาที่เปนเพียงตัวแทน
ขายหลักทรัพยใหแกนักลงทุนโดยทั่วไปเทานั้นคาตอบแทนที่ไดจึงอยูในรูปของคาคอมมิชชั่น 
(commission fee) เทานั้นแทนที่จะไดผลประโยชนอยางอื่นในลักษณะของสวนแบงกําไรหรือ
รายไดจากการขายหลักทรัพยดังเชนรูปแบบการจําหนายลักทรัพยประเภทที่ผูจัดจําหนายจะตอง
แบกรับภาระความเสี่ยงเอาไวดวย 

 
อยางไรก็ตาม ในประเทศสหรัฐอเมริกามีรูปแบบการจัดจําหนายหลักทรัพยอีก

ประเภทหนึ่งคือ Underwriting by Auction หรือ “Dutch Auction” ซ่ึงจะมีความแตกตางจากรูปแบบ
ทั้งสามขางตนเพราะเปนรูปแบบของการเปนผูจัดจําหนายหลักทรัพยซ่ึงใชวิธีประมูล (auction) อัน
เปนวิธีปกติที่ใชในกระบวนการจัดหาเงินทุน (financing) ของหนวยงานบางหนวยงาน ไดแก 
เทศบาล (Municipalities) หนวยงานของรัฐอื่นๆ (Governmental Agencies) และกิจการ
สาธารณูปโภค (Public Utilities) ซ่ึงผูจัดจําหนายแตละรายที่ประมูลหลักทรัพยไปเพื่อจําหนายก็จะ
รับผิดชอบจําหนายใหหมดในราคาที่กําหนดขึ้นเองเฉพาะสวนที่สามารถประมูลไดเทานั้นและจะ
ไมมีการติดตอประสานงานระหวางกันในกรณีที่มีผูจัดจําหนายหลายราย แตการจัดจําหนาย
หลักทรัพยในรูปแบบนี้เกิดขึ้นไมบอยนัก 

 
มีขอที่นาสังเกตเพิ่มเติมวาตามกฎหมายของประเทศสหรัฐอเมริกาถือวาการเจรจา

และการทําขอตกลงในเบื้องตน (preliminary negotiations and agreements) ระหวางกิจการผูออก
หลักทรัพยกับผูจัดจําหนายหรือระหวางผูจัดจําหนายดวยกันเองในเรื่องที่เกี่ยวกับหลักทรัพยของผู
ออกหลักทรัพยนั้นถือเปนธุรกรรมที่ไดรับยกเวนจากการยื่นแบบแสดงรายการขอมูลและราง
หนังสือช้ีชวนเพราะไมถือเปนการเสนอขายหลักทรัพยตามที่นิยามที่ระบุไวในกฎหมาย18  แตแมวา
จะไดรับยกเวนก็ตามการเสนอขายก็ยังไมอาจกระทําไดจนกวาที่จะมีการยื่น (filing) แบบแสดง
รายการขอมูลและรางหนังสือช้ีชวนตอ SEC และการขายหลักทรัพยก็ยังไมอาจกระทําไดจนกวา
แบบแสดงรายการขอมูลและรางหนังสือชี้ชวนจะมีผลใชบังคับและไดแจกจายหนังสือช้ีชวนใหแก

                                                           
18 Section 2(3) รัฐบัญญัติหลักทรัพย ค.ศ. 1933 
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นักลงทุนแลว19 และนอกจากนี้โดยปกติแลว Underwriting Agreement ก็จะทําขึ้นระหวางกิจการผู
ออกหลักทรัพยและผูจัดจําหนายในชวงเวลาที่ใกลชิดตอเวลาแหงการเสนอขายหลักทรัพยเทานั้น 
และกอนหนาที่จะมีการทํา Underwriting Agreement ดังกลาวก็จะมีเพียงเอกสารแสดงเจตจํานงคที่
เรียกวา “Letter of Intent” ที่ใชเปนบันทึกหลักฐานระหวางกิจการผูออกหลักทรัพยกับผูจัดจําหนาย
เทานั้นซ่ึงเอกสารดังกลาวไมมีผลผูกพันทางกฎหมายในทํานองเดียวกับ Underwriting Agreement 
แตอยางใด 

 
ภายหลังจากที่ผานขั้นตอนตางๆที่เกี่ยวกับการจัดจําหนายหลักทรัพย (underwriting 

process) แลว กิจการผูออกหลักทรัพยก็จะตองรวมกับผูเกี่ยวของอื่นๆในการเตรียมการดําเนินการ
ยื่นเอกสารตางๆที่จําเปนในการเสนอขายหลักทรัพยตอประชาชนตอ SEC เอกสารดังกลาวเปน
เอกสารที่ใชในการแสดงรายการและเปดเผยขอมูลตางๆที่นักลงทุนจําเปนที่จะตองทราบในการ
ตัดสินใจเขาซ้ือหลักทรัพยตามที่ไดกลาวมาแลว ในเรื่องความจาํเปนที่จะตองมีการเปดเผยขอมูลนี้
ก็เพื่อใหขอมูลแกผูลงทุนในปริมาณที่พอเพียงตอการตัดสินใจของผูลงทุนที่จะเขาซื้อหลักทรัพย
นั้น เอกสารที่ใชเปนแบบแสดงรายการขอมูลนี้ตามกฎหมายของประเทศสหรัฐอเมริกาเรียกวา 
“Registration Statement” และในการยื่นแบบแสดงรายการขอมูลนี้ผูยื่นจะตองยื่นรางหนังสือช้ีชวน
หรือ “Prospectus” เปนสวนหนึ่งในการยื่นแบบแสดงรายการขอมูลดวยเพื่อท่ีหนังสือชี้ชวนนี้จะได
แจกจายใหแกนักลงทุนทั่วไปใหไดทราบถึงขอมูลท่ีไดมีการเปดเผย และตามกฎหมายของประเทศ
สหรัฐอเมริกานั้นกําหนดใหการเสนอขายหลักทรัพยจะตองยื่นเอกสารดังกลาวเสมอเวนแตจะ
ไดรับยกเวนชัดแจงตามกฎหมาย (exemption)  เชน ในกรณีการเสนอขายหลักทรัพยที่มีมูลคาไม
เกินหาลานเหรียญสหรัฐและไมมีการประชาสัมพันธหรือชักชวนผูลงทุน20 เปนตน และเปน
เงื่อนไขของการเสนอขายหลักทรัพยรวมไปถึงการสงมอบหลักทรัพยดวยวาจะกระทํามิไดหากมิได
ดําเนินการเกี่ยวแกเอกสารดังกลาวใหเรียบรอยกอนตามที่จะไดกลาวตอไป 

 
2.4.1.2 ขั้นตอนการเสนอเสนอขายหลักทรัพย (Offering Process) 
 
รัฐบัญญัติหลักทรัพย ค.ศ. 1933 ไมประสงคที่จะใหมีการเสนอขายหรือสงมอบ

หลักทรัพยสําหรับการขายหลักทรัพยกอนที่จะมีการเปดเผยขอมูลที่เพียงพอตอการตัดสินใจของผู
ลงทุนดังนั้นจึงไดสรางกลไกในการเปดเผยขอมูลโดยการใหผูที่ประสงคจะเสนอขายหลักทรัพยตอ
ประชาชนทําการยื่นแบบแสดงรายการขอมูล (Registration Statement) และการเสนอขาย

                                                           
19 Section 5 รัฐบัญญัติหลักทรัพย ค.ศ. 1933 
20 Section 3(d) และ Section 4(6) รัฐบัญญัติหลักทรัพย ค.ศ. 1933 
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หลักทรัพยและการสงมอบหลักทรัพยในการขายจะกระทําไมไดจนกวาแบบแสดงรายการขอมูล
ดังกลาวจะมีผลใชบังคับ (effective date) การเสนอขายหลักทรัพยนี้เพื่อท่ีจะใหผูลงทุนโดยทั่วไป
สามารถรับทราบไดถึงขอมูลที่มีการเปดเผยตามกฎหมายซึ่งจําเปนตอการตัดสินใจในการลงทุน 
กฎหมายจึงไดกําหนดใหผูประสงคจะเสนอขายหลักทรัพยตองทําการยื่นรางหนังสือช้ีชวน 
(prospectus) มาพรอมกับแบบแสดงรายการขอมูลดวย แตมีขอที่ตองยอมรับอยูวาขอมูลตางๆที่
ปรากฏในหนังสือช้ีชวนนั้นไมใชเรื่องที่เกี่ยวของหรือมีน้ําหนักในการตัดสินใจของนักลงทุน
โดยทั่วๆไป แตสวนมากจะเปนขอมูลท่ีมีไวสําหรับผูมีวิชาชีพในทางการลงทุน (investment 
professionals) เชน ผูชํานาญการคนควา (research analysts) ที่ปรึกษาการลงทุน (investment 
adviser) หรือ นายหนาหรือผูคาหลักทรัพย (broker-dealer) เปนตน21 ซ่ึงนํามาใชเปนขอมูล
ประกอบในการพิจารณาความนาสนใจของการลงทุนในหลักทรัพยนั้นๆ และมีขอที่ตองยอมรับ
ตอไปอีกวานักลงทุนโดยทั่วไปสวนมากไมนิยมอานเพราะถือเปนเรื่องที่ทําความเขาใจยาก แต
ในขณะที่ผูมีวิชาชีพทางการลงทุนไมเพียงแตจะบริโภคขอมลูที่ปรากฏในหนังสือช้ีชวนเทานั้นยัง
พยายามที่จะคนหาขอมูลอยางอื่นที่สามารถคนหาไดมาพิจารณาประกอบอีกดวยเพื่อนําไปใชเปน
สวนหนึ่งในการใหคําแนะนําเกี่ยวกับการลงทุนในหลักทรัพยและในการสรางความมีประสิทธิภาพ
ของตลาดทุน และการสะทอนราคาหลักทรัพยที่เหมาะสมจะสะทอนออกมาจากมุมมองของ
ผูเกี่ยวของตางๆซึ่งไดพิจารณาขอมูลนั้นในลักษณะที่เปน Informed Market  กลาวคือมีขอมูลที่
สามารถคนหาในตลาดทุนไดโดยละเอียดและสามารถรอบรูในขอมูลตางๆไดโดยงาย ดังนั้น แมวา
ผูลงทุนโดยสวนมากจะไมสนใจหรือไมเกี่ยวของกับขอมูลนั้น แตก็จะตองทําใหแนใจไดวามีการ
กล่ันกรองขอมูลที่เหมาะสมและสะทอนความตองการหลักทรัพยของผูลงทุนที่แทจริงออกมาไดใน
สภาวะของ Informed Market นอกจากนี้การเปดเผยขอมูลในลักษณะที่เปนการเปดเผยโดยละเอียด
ในทุกดานที่เกี่ยวของกับการเสนอขายหลักทรัพย (full disclosure) จะทําใหนักลงทุนมีความเชื่อมั่น
และกลาที่จะลงทุนในหลักทรัพยมากยิ่งขึ้นซึ่งถือเปนส่ิงสําคัญที่ตลาดทุนจะขาดความเชื่อมั่นจาก
นักลงทุนไมได ดังที่ไดเคยปรากฏตัวอยางของความลมเหลวใหเห็นมาแลวในอดีต22 

 
ตามรัฐบัญญัติหลักทรัพย ค.ศ. 1933 สามารถแบงชวงเวลาในการดําเนินการใน

ขั้นตอนการเสนอขายหลักทรัพยไดออกเปนสามชวง23ไดแก ชวงกอนการยื่นแบบแสดงรายการ
ขอมูล (Pre-filing Period) ชวงรอคอยการมีผลใชบังคับ (Waiting Period) และชวงภายหลังการมีผล
                                                           

21 Thomas Lee Hazen,  The Law of Securities Regulation,  3rd ed. (St Paul, Minn: West 
Publishing Co., 1996),  p. 79 

22 เชน วิกฤตการณซึ่งเกิดขึ้นในประเทศสหรัฐอเมริกาที่เรียกวา “Wall Street Crash” ในป 1929 
หรือวิกฤตการณที่เกิดขึ้นในป 1987 เปนตน ปญหาเกิดจากการขาดความเชื่อมั่นของนักลงทุน 

23 Section 5 รัฐบัญญัติหลักทรัพย ค.ศ. 1933 
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ใชบังคับ (Post-effective Period) ของแบบแสดงรายการขอมูลและหนังสือช้ีชวน ตามที่จะได
อธิบายดังตอไปนี้24 

 
(1) ชวงกอนการยื่นแบบแสดงรายการขอมูล (Pre-filing Period) เปนชวงเวลา

กอนที่จะมีการยื่นแบบแสดงรายการและรางหนังสือชี้ชวนตอ SEC (ตอไปนี้อาจเรียกวา “filing”) 
ในระหวางนี้กฎหมายหามมิใหมีการเสนอขายหรือขายหลักทรัพยหรือสงมอบหลักทรัพยไมวาจะ
โดยวิธีการเสนอขายดวยวาจาหรือเปนลายลักษณอักษร และไมวาจะโดยวิธีการสงจดหมาย การ
ขนสงใดๆ หรือการติดตอส่ือสารผานทางการคาขายระหวางมลรัฐ (Interstate Commerce) ก็ตาม 
และนอกจากนี้การเสนอขายหรือขายหลักทรัพยในระหวางที่ SEC ไดออก Refusal Order หรือ 
Stop Order ก็ถือเปนการละเมิดที่เกิดขึ้นในชวงนี้เชนกันแมจะไดทําการ filing ไปแลวก็ตาม25 การ
กระทําใดๆก็ตามที่มีผลเปนการกระตุนความตองการของผูลงทุนใหลงทุนในหลักทรัพยยอมถือวา
มีลักษณะเปนการเสนอขาย (offer to sell) ทั้งสิ้น ดังนั้น การประชาสัมพันธหรือใหขอมูลบางอยาง
แกสาธารณชนก็อาจจะถือเปนการละเมิดตอกฎหมายที่เกี่ยวของในชวงนี้ไดโดยถือวาการเสนอขาย
นั้นเปนไปโดยไมปฏิบัติตามขอกําหนดในเรื่อง filing ตามกฎหมายและในเรื่องที่กฎหมายกําหนด
ไวเกี่ยวกับหนังสือช้ีชวน (prospectus requirements) บุคคลที่ทําการเสนอขายหรือขายหลักทรัพย
หรือสงมอบหลักทรัพยโดยละเมิดตอขอกําหนดในเรื่อง filing หรือเร่ืองที่กฎหมายกําหนดไว
เกี่ยวกับหนังสือช้ีชวนนี้อาจเรียกไดวาเปนพวก “gun jumping” 26 ดังนั้น เพื่อปองกันการ
ประชาสัมพันธหรือใหขอมูลบางอยางแกสาธารณชนอันอาจจะเปนละเมิดตอบทบัญญัติของ
กฎหมาย SEC จึงไดออกกฎเกณฑสําหรับควบคุมการประชาสัมพันธหรือใหขอมูลแกสาธารณชน
ในระหวาง Pre-filing Period (pre-filing publicity) นี้มิใหเปนการละเมิดตอกฎหมาย27 โดยวาง
หลักเกณฑเอาไววา จะตองมีการแจงใหแกสาธารณะชนเพื่อทราบวาการใหขอมูลนี้มิใชเพื่อเปน

                                                           
24 Thomas Lee Hazen,  The Law of Securities Regulation, pp. 83-106 
25 Section 5(c) รัฐบัญญัติหลักทรัพย ค.ศ. 1933 
26 อยางไรก็ดี การเจรจาและการทําขอตกลงในเบื้องตน  (preliminary negotiations and 

agreements) ระหวางกิจการผูออกหลักทรัพยกับผูจัดจําหนายหรือระหวางผูจัดจําหนายดวยกันเองในเรื่องที่
เกี่ยวกับหลักทรัพยของผูออกหลักทรัพยนั้นไมถือวาเปนการเสนอขายหลักทรัพยเพราะถือเปนธุรกรรมที่ไดรับ
ยกเวนจากการยื่นแบบแสดงรายการขอมูลและรางหนังสือช้ีชวน ตาม Section 2(3) รัฐบัญญัติหลักทรัพย ค.ศ. 
1933 แลว 

27 SEC Rule 135 ซึ่งแนวบรรทัดฐานของศาลในคดี Chris-Craft Industries, Inc. V. Bangor Punta 
Corp. ในป 1970 ไดช้ีใหเห็นวาเปนวิธีเดียวที่จะประชาสัมพันธหรือใหขอมูลโดยไมเปน gun jumping ได 
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การเสนอขายหลักทรัพยและการใหขอมูลนั้นจะตองระบุเฉพาะแตขอมูลที่ SEC กําหนดเทานั้น28 
รวมทั้งจะตองชี้แจงดวยวาการเสนอขายหลักทรัพยจะกระทําโดยผานทางหนังสือช้ีชวนเทานั้น 
นอกจากนี้การดําเนินการเสนอขายหลักทรัพยโดยบุคคลอื่นที่ไมใชผูออกหลักทรัพย ผูจัดจําหนาย 
หรือผูคาหลักทรัพย อาจถือเปนธุรกรรมที่ไดรับยกเวนจากการทํา filing29 แตหากบุคคลดังกลาวได
ทําการประชาสัมพันธหรือใหขอมูลไปในฐานะที่กระทําแทนผูออกหลักทรัพย ผูจัดจําหนาย หรือ
ผูคาหลักทรัพย ก็ยอมถือเปนตัวแทนตามหลักกฎหมายเรื่องตัวการและตัวแทนซึ่งอาจโยงความรับ
ผิดที่ เกี่ยวของไปถึงบุคคลที่มี อํานาจควบคุมเหนือตนหรือมอบหมายให เปนผูกระทําได 
(Controlling Persons) 
 

(2) ชวงรอคอยการมีผลใชบังคับ (Waiting Period) เปนชวงเวลาภายหลังจากที่ไดมี
การทํา filing แลวแตอยูในระหวางรอใหแบบแสดงรายการขอมูล (Registration Statement) มีผลใช
บังคับ (effective date) ในชวงเวลานี้กฎหมายไมหามการเสนอขายหลักทรัพยอีกตอไป เพียงแตมี
ขอจํากัดที่สําคัญบางประการ คือ ในระหวางนี้กฎหมายยังหามมิใหมีการขาย (sales) หรือสงมอบ 
(delivery) หลักทรัพยจนกวาแบบแสดงรายการขอมูลและหนังสือชี้ชวนจะมีผลใชบังคับแลว
เทานั้น สวนการเสนอขาย (offer to sell) จะตองอยูภายใตเงื่อนไขตามกฎหมายของหนังสือชี้ชวน 
(prospectus requirements)30 กลาวคือการเสนอขายหลักทรัพยโดยวิธีการชี้ชวนตามที่นิยามที่ระบุไว
ในกฎหมายจะกระทําไดตอเมื่อไดมีการปฏิบัติตามเงื่อนไขของกฎหมายโดยการออกหนังสือชี้ชวน
อยางถูกตองแลวเทานั้น31 และโดยที่การเสนอขายหลักทรัพยเปนลายลักษณอักษร รวมทั้งการเสนอ
ขายผานทางวิทยุหรือโทรทัศน ก็ถือเปนการชี้ชวนใหซ้ือหลักทรัพยประการหนึ่งตามนิยามที่ระบไุว
ในกฎหมาย แตทั้งนี้จะไมรวมถึงการเสนอขายหลักทรัพยโดยวาจาซึ่งไมถือวาเปนการชี้ชวนตาม

                                                           
28 SEC Rule 135 กําหนดใหมีขอมูลเพียง 6 ประเภทไดแก (1) ช่ือของผูออกหลักทรัพย (2) 

ประเภทของหลักทรัพย จํานวน และเงื่อนไขโดยทั่วไปของการเสนอขาย (3) กรณีที่เปน rights offering จะตอง
ระบุสัดสวนการจองซื้อ (subscription ratio) วันที่ลงบันทึก (record date) วันที่คาดวาจะมีการเสนอขาย 
(approximate date of the proposed rights offering) ตลอดจนราคาจองซื้อ (subscription price) (4) หากเปนการ
แลกเปลี่ยนกับหลักทรัพยของผูออกหลักทรัพยรายอื่นจะตองระบุรายละเอียดเกี่ยวกับการแลกเปลี่ยนนั้นไวดวย 
(5) ถาเปนการเสนอขายใหแกพนักงานลูกจาง (employee) หรือบริวาร (affiliates) ตองระบุช้ันพนักงาน จํานวน
และราคาที่จะเสนอขาย และ (6) ขอความอื่นใดที่กําหนดโดยกฎหมายแหงมลรัฐ หรือองคกรปกครองที่มีอํานาจ 
(Administrative Authority) 

29 Section 4(1) รัฐบัญญัติหลักทรัพย ค.ศ. 1933 
30 Section 10 รัฐบัญญัติหลักทรัพย ค.ศ. 1933 
31 Section 5(a) รัฐบัญญัติหลักทรัพย ค.ศ. 1933 
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กฎหมาย32 ดังนั้นในระหวางนี้แมวาจะยังมิไดมีการปฏิบัติตามขอกําหนดของกฎหมายในเรื่อง
หนังสือช้ีชวนใหถูกตองแตก็ไมเปนการตัดสิทธิในการเสนอขาย (offer to sell) โดยวาจา สวนการ
ขายหลักทรัพย (sales) ซ่ึงรวมสงมอบหลักทรัพย (delivery) ยังไมสามารถกระทําไดในชวงนี้
มิฉะนั้นจะถือวาเปนการขายหลักทรัพยที่ยังมิไดมีการแสดงรายการขอมูลและออกหนังสือช้ีชวน
อยางถูกตองตามกฎหมาย หรือที่เรียกวา “Sale of Unregistered Securities”  

 
ในระหวางชวงรอคอยการมีผลใชบังคับ (Waiting Period) นี้ส่ิงที่กฎหมายหามเปน

พิเศษก็คือหามการสื่อสารโดยวิธีการใชจดหมายหรือการสื่อสารโดยรูปแบบอื่นใดในการคาขาย
ระหวางมลรัฐ (Interstate Commerce) เพื่อสงคําชี้ชวน (prospectus) เกี่ยวกับหลักทรัพย เวนแตจะ
ไดมีการปฏิบัติตามขอกําหนดของกฎหมายในเรื่องหนังสือช้ีชวน (prospectus requirements) ให
ถูกตองแลวเทานั้น33 ซ่ึงภายหลังจากที่มีการทํา filing แลว แบบแสดงรายการขอมูล (Registration 
Statement) จะมีผลใชบังคับในวันที่ 20 ภายหลังการทํา filing หรือมีการแกไขเพิ่มเติม filing ครั้ง
สุดทาย (last amendment) ในระหวางนี้ SEC อาจทําการออก Stop Order หรือ Refusal Order ใน
กรณีที่การทํา filing ขัดตอกฎหมายซึ่งจะมีผลทําใหวันที่มีผลใชบังคับเลื่อนออกไปอีกก็ได และ
นอกจากนี้ SEC ก็อาจจะเรงระยะเวลาในชวงนี้ใหเร็วขึ้นอีก (acceleration of effective date) ตามคํา
รองขอของผูทํา filing ก็ไดเชนในกรณีของราคาที่จะเสนอขายซึ่งโดยปกติจะไมสามารถกําหนด
ราคาไดแนนอนเนื่องจากตลาดจะมีความผันผวน (market fluctuation) อยูตลอดเวลา สวนมากจะ
กําหนดไปกอนโดยประมาณ34 และจะสามารถกําหนดอยางแนนอนไดในชวงใกลชิดการเสนอขาย
เทานั้นซึ่งจะมีการยื่นแกไขเพิ่มเติม filing และจะเปนผลทําให effective date จะตองขยายออกไป
อีก 20  วันแตผูทํา filing จะขอให SEC เรงให filing มีผลใชบังคับทันทีซ่ึง SEC ก็จะยินยอมตามคํา
ขอเพื่อที่จะไมตองเริ่มนับระยะเวลาในชวงนี้ใหม อยางไรก็ตามในชวงระยะเวลานี้มีขอยกเวนใน
การชี้ชวนโดยไมตองปฏิบัติตามขอกําหนดในเรื่องหนังสือช้ีชวนอยู 4 ประการไดแก 

- การชี้ชวนดวยวาจา (Oral Communication) ตามที่ไดกลาวมาแลววาการชี้
ชวนดวยวาจาไมอยูในความหมายของคําวาชี้ชวนตามกฎหมายและไมตองหามในระหวาง Waiting 
Period นี้ จะมีการหามมิใหมีการชี้ชวนดวยวาจาก็เฉพาะแตชวงกอนทํา filing เทานั้น 

                                                           
32 Section 2(10) รัฐบัญญัติหลักทรัพย ค.ศ. 1933 ในกรณีการเสนอขายโดยผานทางธุรกรรมทาง

อิเล็กทรอนิกส (electronic transactions) ก็นาจะถือวาเปนการเสนอขายในรูปแบบเดียวกับการเสนอขาย
หลักทรัพย เปนลายลักษณอักษรซึ่งตองปฏิบั ติตามงื่อนไขตามกฎหมายของหนังสือช้ีชวน  (prospectus 
requirements) เชนเดียวกัน 

33 Section 5(b)(1) รัฐบัญญัติหลักทรัพย ค.ศ. 1933 
34 เรียกการกําหนดราคาแบบนี้วา “ball park figure” 
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- การประชาสัมพันธขอมูลแบบ Tombstone Advertisement เรียกอีกอยาง
หนึ่งวา Identifying Statement ซ่ึงตามนิยามของคําวาชี้ชวนตามกฎหมายแลวยกเวนไมถือวาเปน
การชี้ชวนหากมีการระบุวานักลงทุนสามารถขอรับหนังสือช้ีชวนได และระบุขอมูลเพียงแคราคา
หลักทรัพย ผูประสงคจะทําการเสนอขายหลักทรพัย และขอมูลอยางอื่นที่ SEC กําหนด35 ถาระบุ
ขอความอยางอื่นจะถือวาเปนการละเมิดตอบทบัญญัติในเรื่องนี้ดวย36 

- การชี้ชวนในเบื้องตน (Preliminary Prospectus) หรือท่ีเรียกอีกอยางหนึ่ง
วา “red herring” ซ่ึงเปนคําเชื้อเชิญเบื้องตนซ่ึงระบุขอมูลเพียงคราวๆของหนังสือช้ีชวนฉบับเต็ม 
(full prospectus) เทานั้น แตส่ิงที่จะระบุไวใน “red herring” ไมไดก็คือขอมูลท่ีเกี่ยวกับราคาของ
หลักทรัพย37 และที่ตองเรียกวา “red herring” ก็เพราะวาจะตองระบุขอความดวยสีแดงวา “แบบ
แสดงรายการขอมูลยังไมมีผลใชบังคับ และการเสนอขายหลักทรัพยจะกระทําตอเมื่อแบบแสดง
รายการขอมูลมีผลใชบังคับแลว” (A Registration Statement has not yet become effective and that 
a formal offer to sell can only be made subsequent to the effective date.) 

- หนังสือช้ีชวนฉบับยอ (Summary Prospectus) ซ่ึงยื่นมาเปนสวนหนึ่งของ
แบบแสดงรายการขอมูลดวย ซ่ึงไดรับอนุมัติจาก SEC38 ซ่ึงเห็นวามีความจําเปนหรือเหมาะสมตอ

                                                           
35 Section 2(10) รัฐบัญญัติหลักทรัพย ค.ศ. 1933 และ SEC Rule 134 ซึ่งกําหนดให Tombstone 

Advertisement ระบุรายการขอมูลไดเพียง 12 ประเภท ไดแก (1) ช่ือผูออกหลักทรัพย (2) ช่ือและราคาของ
หลักทรัพยที่จะเสนอขาย (3) อธิบายลักษณะธุรกิจโดยยอของกิจการผูออกหลักทรัพย (4) ราคาและวิธีการกําหนด
ราคา ชวงราคาที่นาจะเปน (จะตางกับ SEC Rule 135 ที่ไมใหระบุราคาหลักทรัพยบางประเภทกอนทํา filing เวน
แต offering บางประเภท) (5) อัตราผลตอบแทนของตราสารหนี้ (ถามี) (6) ช่ือและที่อยูของผูสงหรือผูจัดทํา
โฆษณาและความเกี่ยวของในการจําหนายหลักทรัพย (7) ช่ือของ Managing Underwriter (ในขณะที่ SEC Rule 
135 หามมิใหเปดเผย)  (8) กําหนดวันขายหลักทรัพยโดยประมาณ (9) ขอความระบุวาหลักทรัพยนี้เปนการลงทุน
ที่ถูกตองตามกฎหมายที่สามารถเชื่อได และอาจแสดงความเห็นของที่ปรึกษาประกอบดวยก็ได (10) ขอความที่
ระบุวาการลงทุนนี้ไดรับยกเวนภาษี หรือ ผูออกหลักทรัพยเปนผูรับผิดชอบภาระภาษี  และอาจแสดงความเห็น
ของที่ปรึกษาประกอบดวยก็ได (11) ขอความที่ระบุวาการเสนอขายนี้เปน rights offering หรือไม ถาใชจะตอง
ระบุเงื่อนไขของ rights offering โดยยอ และ (12) ขอความอื่นใดที่กําหนดโดยกฎหมายของมลรัฐ หรือองคกร
ปกครองแหงมลรัฐหรือแหงรัฐบาลกลาง 

36 ถือเปนการละเมิดตอ Section 5 รัฐบัญญัติหลักทรัพย ค.ศ. 1933 ซึ่งจะมีความรับผิดในทางแพง
ตาม Section 12  

37 โปรดดู SEC Rule 430 
38 โปรดดู SEC Rule 431 กิจการที่จะสามารถใช Summary Prospectus ได จะตอง (1) เปนกิจการ

ที่จดทะเบียนในมลรัฐใดก็ไดของประเทศสหรัฐอเมริกาหรือเปนกิจการตางประเทศที่มีคุณสมบัติจะยื่น filing ตาม
รัฐบัญญัติหลักทรัพย ค.ศ. 1933 (2) เปน reporting company ซึ่งจะตองมีการรายงานขอมูลในแตละชวงเวลา 
(periodic reporting) และไดจดทะเบียนตาม Section 12 รัฐบัญญัติตลาดหลักทรัพย ค.ศ.1934 (3)จะตองมีการ
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การคุมครองผูลงทุนที่จะไมตองระบุขอมูลในหนังสือชี้ชวนบางรายการ แตมีขอจํากัดอยูวาหนังสือ
ชี้ชวนฉบับยอนี้ใชเพื่อการเสนอขายหลักทรัพย (offer to sell) เทานั้น สวนการขาย (sales) หรือสง
มอบ (delivery) หลักทรัพยก็จะทําไดเฉพาะตอเมื่อมีการออกชี้ชวนฉบับเต็ม (full prospectus) แลว
เทานั้น39 ซ่ึง SEC อาจมีคําสั่งใหระงับใชหนังสือช้ีชวนฉบับยอไดในกรณีที่ปรากฏวามีการใช
หนังสือช้ีชวนฉบับยอโดยพลการ หรือปรากฏขอความอันเปนเท็จในสาระสําคัญหรือขาดขอความ
อันควรตองแจงซึ่งเปนสาระสําคัญ หรือมีความจําเปนเพื่อใหเกิดความเขาใจผิด (misleading) ใน
ขอมูลที่มีการเปดเผย และทั้งนี้ จะตองมีการระบุขอความวาหนังสือช้ีชวนฉบับเต็มสามารถขอรับ
ไดที่ Brokerage Firm ที่กําหนดไว และ Summary Prospectus นี้อาจใชควบคูไปกับ “red herring” 
ดวยก็ได 
 

(3) ชวงภายหลังการมีผลใชบังคับ (Post-effective Period) เปนชวงเวลาภายหลัง
จากที่แบบแสดงรายการขอมูลมีผลใชบังคับแลว ขอจํากัดในเรื่องการเสนอขายหลักทรัพยก็จะหมด
ไปคงเหลือแตขอหามในการขายหลักทรัพยหรือสงมอบหลักทรัพยเทานั้นวาจะตองมีการแจกจาย
หนังสือช้ีชวนใหแกผูลงทุนเสียกอนและหนังสือชี้ชวนนี้จะตองเปนฉบับเต็มไมใชฉบับยอ และใน
ระหวางชวงระยะเวลานี้อาจมีการใชวิธีการประชาสัมพันธขอมูลอยางอื่นที่ เรียกวา “Sales- 
Literature” ไดซ่ึงตามนิยามของกฎหมายแลวไมถือวาเปนการชี้ชวนหากไดทําการประชาสัมพันธ
ขอมูลภายหลังจากที่แบบแสดงรายการขอมูลมีผลใชบังคับและในเวลากอนหรือในขณะที่ผู
รับทราบขอมูลนั้นไดรับหนังสือช้ีชวนฉบับเต็มแลว40 และในระหวางชวงระยะเวลานี้ผูเสนอขาย
หลักทรัพยจะตองคอยระมัดระวังมิใหหนังสือช้ีชวนมีขอมูลที่ไมทันสมัยอยูเสมอโดยที่ภายหลัง
จากการใชหนังสือช้ีชวนมาเปนระยะเวลา 9 เดือนแลวขอมูลที่อยูในหนังสือช้ีชวนจะตองเปนขอมูล
ที่ไมเกิน 16 เดือนกอนที่จะมีการเริ่มใชหนังสือช้ีชวนนั้น41 เวนแตขอมูลบางประเภทที่ SEC อาจ
ยกเวนใหไมตองเปดเผยโดยเห็นวาไมจําเปนหรือวาเพียงพอตอการคุมครองผูลงทุนแลว การแกไข
เพิ่มเติมหนังสือช้ีชวนนี้อาจทําโดยวิธี “sticker” แนบเขาไปกับหนังสือช้ีชวนเดิมเพื่อการประหยัด
ตนทุนไมตองจัดทําใหมทั้งหมดยกเวนในกรณีการแกไขขอมูลซ่ึงมีความสําคัญมากๆหรือในเรื่อง
หลักๆ (fundamental updates) ก็จะตองทําการแกไขอยางเปนเรื่องเปนราว เชน ในกรณีของการ
                                                                                                                                                                      
รายงานขอมูลในแตละชวงเวลา (periodic reporting) เปนระยะเวลาอยางนอย 36 เดือนกอนทํา filing และ (4) ไม
คางจายเงินปนผล หรือเงินที่สงเขาสมทบใน Sinking Fund (กองทุนสําหรับไถถอนหุนบุริมสิทธิ หุนกู หรือ
พันธบัตร) หรือผิดนัดชําระหนี้หรือคาเชาระยะยาว (long-term lease payment) เวนแตจํานวนเงินจะไมมากเมื่อ
เทียบกับสถานะทางการเงินของผูออกหลักทรัพยต้ังแตปงบการเงินลาสุด 

39 Section 10(b) รัฐบัญญัติหลักทรัพย ค.ศ. 1933 
40 Section 2(10)(a) รัฐบัญญัติหลักทรัพย ค.ศ. 1933 
41 Section 10(a) รัฐบัญญัติหลักทรัพย ค.ศ. 1933 
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เสนอขายแบบที่มีการจดทะเบียนเสนอขายโดยชะลอไวกอน (Shelf-Offering) การเปลี่ยนแปลง
อัตราดอกเบี้ย ราคาไถถอนหลักทรัพย กําหนดไถถอน วิธีการจัดจําหนาย หรือ การเปลี่ยนตัวผูจัด
จําหนาย จะตองทําการแกไขอยางเต็มรูปแบบ ในกรณีที่ผูเสนอขายหลักทรัพยปลอยปละละเลยให
หนังสือช้ีชวนมีขอมูลที่ไมทันสมัยอาจกอใหเกิดความรับผิดตางๆขึ้นได เชน ถาหนังสือช้ีชวนมี
ขอความที่ทําใหเกิดความเขาใจผิดในสาระสําคัญก็อาจมีความรับผิดอยางเด็ดขาด (strict liability) 
ในทางแพงตามกฎหมายได เปนตน42 และนอกจากนี้ผูเสนอขายหลักทรัพยยังจะตองมีภาระพิสูจน
อีกดวยวาผูลงทุนไดรับมอบหนังสือช้ีชวนไปแลวซ่ึงหากพิสูจนไมไดก็อาจมีความรับผิดอยาง
เด็ดขาดดังกลาวไดดวยเชนกัน 

 
นอกจากนี้ จากการศึกษากฎหมายของประเทศสหรัฐอเมริกาตามรัฐบัญญัติ

หลักทรัพย ค.ศ. 1933 พบวาการดําเนินการในทั้งสามชวงระยะเวลาดังกลาวมีขั้นตอนตางๆโดย
สรุปดังนี้43 

 
  - การเตรียมเอกสารแบบแสดงรายการขอมูลการเสนอขายหลักทรัพยรวมกัน 
(Joint Preparation Process) ซ่ึงสามารถสรุปไดเปนลําดับดังนี้ 

(1) กิจการที่ประสงคจะเสนอขายหลักทรัพยจะดําเนินการปรึกษากับที่ปรึกษา
ทางการเงิน (Financial Advisor) เพื่อทําการกําหนดสิทธิและบุริมสิทธิตางๆที่เกี่ยวของ (fix relative 
rights and preferences)  

(2) กิจการดังกลาวจะปฏิบัติตามคําแนะนําของที่ปรึกษาทางการเงินและผูจัด
จําหนายหลักทรัพยที่มีความสามารถในการชวยจําหนายหลักทรัพย (potential underwriter) และที่
ปรึกษาอื่นๆ (counsel) เพื่อที่จะกําหนดเงื่อนไขในการเสนอขายเบื้องตน รวมทั้งราคาที่จะกําหนด
ขึ้น (anticipated price) 

(3) ผูมีสวนรวมในการยื่นแบบแสดงรายการขอมูล (participants in registration 
statement) เชน ผูออกหลักทรัพย ที่ปรึกษาอื่นๆ ผูตรวจสอบบัญชี และผูจัดจําหนายหลักทรัพยเร่ิม
ลงมือกระทําแบบแสดงรายการขอมูลตามที่แตละบุคคลเกี่ยวของในขั้นตอนการเตรียมรวมกัน 
(joint preparation process) 

                                                           
42 Section 12 รัฐบัญญัติหลักทรัพย ค.ศ. 1933 และนอกจากนี้ ศาลไดวางบรรทัดฐานไวในคดี 

Diskin V. Lomasney & Co. ในป 1971 วาความรับผิดตาม Section 12 นี้ยังคงอยูแมวาผูเสนอขายจะไดพยามแกไข
หนังสือช้ีชวนใหถูกตองตามกฎหมายในภายหลังก็ตาม 

43 Thomas Lee Hazen,  The Law of Securities Regulation, pp.107-115 
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(4) ผูจัดจําหนายหลักทรัพยไมเพียงแตจะมีสวนรวมในขั้นตอนเบื้องตนสําหรับการ
กอใหเกิดเตรียมการรวบรวมจัดจําหนายนี้เทานั้น ยังจะทําการตรวจสอบสถานะของผูออก
หลักทรัพยดวย  ซ่ึงไม เพียงแต เพื่อใหไดความวาหลักทรัพยนั้นเปนที่ตองการของตลาด 
(marketable) แตจะตองตรวจสอบใหแนชัดวาขอมูลที่มีการเปดเผยทุกอยางเปนไปโดยถูกตอง 
(accurate) และหลีกเล่ียงมิใหเกิดความรับผิดของผูจัดจําหนายหลักทรัพยตามรัฐบัญญัติหลักทรัพย 
ค.ศ. 1933 ที่อาจตามมาภายหลังอันเนื่องจากการเปดเผยขอมูลที่ไมตรงตอความเปนจริง  

(5) ผูมีสวนรวมในการจัดเตรียมเอกสารที่ตองใชในการเสนอขายหลักทรัพยแตละ
ฝายตางจะตองมีหนาที่ในการตรวจสอบตามสมควร (reasonable investigation) กอนการยื่นแบบ
แสดงรายการขอมูลเพื่อเสนอขายหลักทรัพย (pre-filing investigation) 

(6) ขั้นตอนตอไปจึงนําไปสูการนําไปยื่นแบบแสดงรายการขอมูล หรือการทํา filing 
ซ่ึงเปนหนาที่ของนักกฎหมาย 

(7) ภายหลังจากการทํา filing ตอ SEC แลว อาจมีการแกไขรายการ (particulars) ใน
เอกสารดังกลาวได จนกวาจะไดมีการยื่นเอกสารที่มีการแกไขครั้งสุดทายพรอมดวยคําขอตางๆ 
(final amendments and application) ใหแก SEC 

 
- การปฏิบัติตามขอกําหนดเกี่ยวกับรางหนังสือชี้ชวน  (The Statutory Prospectus) 

โดยทั่วไปแลวหนังสือช้ีชวนใหประชาชนซื้อหลักทรัพยนั้นจะตองมีขอมูลซ่ึงคลายกับขอมูลที่
เปดเผยในแบบแสดงรายการขอมูล ซ่ึงรัฐบัญญัติวาดวยหลักทรัพย ค.ศ. 1933 ใน Section 10 ได
กําหนดใหหนังสือช้ีชวนตองระบุขอความซึ่งไดกําหนดใหมีการเปดเผยในแบบแสดงรายการขอมูล 
ตาม Schedule A หรือ B แนบทายตามแตประเภทของกิจการผูออกหลักทรัพยโดยมีสาระสําคัญไม
แตกตางกันและยกเวนบางรายการที่ไมเกี่ยวของตอการชี้ชวนประชาชนใหซ้ือหลักทรัพย เชน การ
เปดเผยสําเนาขอตกลงระหวางกิจการกับผูจัดจําหนายหลักทรัพย เปนตน44 อยางไรก็ดี แมบาง
รายการจะถูกกําหนดใหตองเปดเผยตามกฎหมายก็ตาม แต SEC ก็อาจใชดุลยพินิจในการยกเวนไม
ตองเปดเผยขอมูลบางประการซึ่งไมเกี่ยวของหรือไมจําเปนตอการเสนอขายหลักทรัพยนั้นๆและ
เทาที่ใหมีการเปดเผยนั้นก็เปนการเพียงพอตอการคุมครองนกัลงทุนแลว (fully adequate for the 
                                                           

44 Section 10 a รัฐบัญญัติหลักทรัพย ค.ศ. 1933 กําหนดไววา “หนังสือช้ีชวนซึ่งเกี่ยวของกับ
หลักทรัพยที่มิไดออกโดยรัฐบาลตางประเทศหรือทบวงการเมืองจะตองระบุขอมูลซึ่งแสดงอยูในแบบแสดง
รายการขอมูลเสนอขายหลักทรัพย แตทั้งนี้ไมรวมถึงรายการที่ 28 ถึง 32 ของตาราง A แนบทาย“ (a prospectus 
relating to a security other than a security issued by foreign government or political subdivision thereof, shall 
contain the information contained in the registration statement, but it need not include the documents referred 
to in paragraph (28) to (32), inclusive, of Schedule A) และ ใน Schedule A (28) ไดแก สําเนาขอตกลงใดๆซึ่ง
กระทําขึ้นกับผูจัดจําหนายหลักทรัพย…” (a copy of agreement or agreements made with any underwriter…) 
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protection of investors)45 ซ่ึงจะมีผลทําใหขอมูลดังกลาวไดรับยกเวนไมตองระบุไวในหนังสือช้ี
ชวนเชนกัน 

 
- การยื่นแบบแสดงรายการขอมูล (Filing the Registration Statement) ภายหลัง

จากที่ไดมีการตรวจสอบตามสมควร (reasonable investigation) และไดมีการจัดเตรียมเอกสาร
สําหรับ filing โดยใชแบบพิมพ (form) ที่กําหนดและไดมีการเปดเผยขอมูลครบถวนตามที่กฎหมาย
กําหนดแลว กิจการที่ประสงคจะเสนอขายหลักทรัพยก็จะทําการ filing จะตองยื่นเปนจํานวนสาม
ฉบับดวยกัน (filing in triplicate) พรอมดวยสําเนาเอกสารอยางนอย 1 ชุด46 ซ่ึงตองมีลายมือช่ือของ
เจาหนาที่ระดับสูงของกิจการที่ประสงคจะเสนอขายหลักทรัพย (principle executive officer)  
ลายมือชื่อของเจาหนาที่การเงินซึ่งดูแลรับผิดชอบ (principle financial officer) เจาหนาที่บัญชีซ่ึง
รับผิดชอบ (principle accounting officer) และกรรมการสวนใหญของกรรมการทั้งหมดหรือบุคคล
อ่ืนซึ่งสามารถทําหนาที่อยางเดียวกันซึ่งมีอํานาจในการบริหารจัดการกิจการผูยื่น นอกจากนี้ใน
แบบแสดงรายการขอมูล (Registration Statement) ยังตองมีเอกสารแสดงการอางอิงขอมูลไขว 
(cross-reference sheet) เพื่อแสดงวาขอมูลในแบบแสดงรายการขอมูลจะสามารถพบไดในที่ใดของ
หนังสือช้ีชวนอีกดวย47 และผูยื่นก็จะตองทําการเสียคาธรรมเนียมในการยื่นแบบแสดงรายการ
ขอมูลตอ SEC (filing fee) โดยคิดตามทุนทรัพยของราคาที่มีการเสนอขายทั้งหมด 

 
- การดําเนินการภายหลังการยื่นแบบแสดงรายการขอมูล (Processing the 

Registration Statement after Filing) ทันทีที่แบบแสดงรายการขอมูลไดถูกยื่นตอ SEC แบบ
แสดงรายการขอมูลนั้นจะมีผลบังคับใช (effective date) ในวันที่ยี่สิบภายหลังการยื่นหรือภายใน
ระยะเวลาที่เร็วกวากําหนดดังกลาวตามแต SEC จะเปนผูกําหนด และในกรณีมีการยื่นการแกไข
เพิ่มเติมแบบแสดงรายการขอมูล (amendment) กอนวันที่แบบแสดงรายการขอมูลมีผลบังคับใชนั้น
ก็ใหถือวาแบบแสดงรายการขอมูลไดถูกยื่นในวันที่ไดมีการยื่นแกไขเพิ่มเติมดังกลาว  เวนแตจะได
กําหนดเปนอยางอื่นภายใตความยินยอมของ SEC48 หากรายการที่มีการแกไขเพิ่มเติมนั้นไดยื่น
ภายหลังวันที่แบบแสดงรายการขอมูลมีผลบังคับใช และปรากฏแก SEC วาการแกไขเพิ่มเติมนั้นจะ
ไมทําใหรายการในแบบแสดงรายการขอมูลไมสมบูรณหรือไมถูกตองในสาระสําคัญ (not to be 
                                                           

45 Section 7 a รัฐบัญญัติหลักทรัพย ค.ศ. 1933 
46 ปจจุบัน SEC rule 402 กําหนดใหยื่นสําเนาเพิ่มเติมถึง 10 ชุด โดยอางวาเพื่อประโยชนในการ

ตรวจสอบแบบแสดงรายการขอมูล การตรวจสอบภาครัฐ การคัดถายสําเนา และวัตถุประสงคอื่นใด (for use in 
the examination of registration statement, public inspection, copying and other purposes) 

47 Thomas Lee Hazen,  The Law of Securities Regulation, pp. 132-135 
48 Section 8a รัฐบัญญัติหลักทรัพย ค.ศ. 1933 
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incomplete or inaccurate in any material respect) การแกไขเพิ่มเติมนั้นจะมีผลบังคับใชในวันที่ 
SEC ไดกําหนดขึ้นเมื่อไดพิเคราะหถึงประโยชนโดยสวนรวม (public interest) และการคุมครองผู
ลงทุน (protection of investors)49 

 
ในกรณีที่ปรากฏแก SEC ในเวลาใดๆกอนวันที่แบบแสดงรายการขอมูลมีผลบังคับ

ใชวาแบบแสดงรายการขอมูลนั้นมีรายการที่ขาดตกบกพรองหรือไมถูกตอง (incomplete or 
inaccurate) SEC มีอํานาจที่จะออกคําสั่งปฏิเสธ (refusal order) มิใหแบบแสดงรายการขอมูลมีผล
ใชบังคับไดและหากผูยื่นไดทําการแกไขตามที่ SEC จะไดกําหนดไวในคําสั่งดังกลาวดวยนั้นแลว 
แบบแสดงรายการขอมูลก็จะมีผลใชบังคับตามกําหนดเดิม (ในวันที่ยี่สิบภายหลังการยื่นหรือภายใน
ระยะเวลาที่เร็วกวากําหนดดังกลาวตามแต SEC จะเปนผูกําหนด) หรือวันที่ไดกําหนดไวในคําสั่ง 
แลวแตวากําหนดใดจะชากวากัน50 

 
ในกรณีที่ปรากฏแก SEC วาแบบแสดงรายการขอมูลมีลักษณะที่ฝาฝนตอความจริง

หรือละเวนไมเปดเผยขอมูลอันเปนสาระสําคัญซึ่งถูกกําหนดใหตองมีการเปดเผยหรือมีความจําเปน
ที่จะตองเปดเผยเพื่อไมกอใหเกิดความสับสนหลงผิดในแบบแสดงรายการขอมูลนั้น SEC อาจออก
คําสั่งระงับการมีผลบังคับใชของแบบแสดงรายการขอมูลนั้นได  และหากผูยื่นไดทําการแกไขแบบ
แสดงรายการขอมูลตามที่ระบุไวในคําสั่งหาม (stop order) นั้นแลว คําสั่งหามดังกลาวจะเปนอันถูก
ยกเลิกและแบบแสดงรายการขอมูลจะมีผลใชบังคับตอไป51 

 
และเพื่อที่จะใหไดความวาควรมีการออกคําส่ังหาม (stop order) ดังกลาวหรือไม 

SEC มีอํานาจที่จะทําการไตสวน (examination) โดย SEC หรือเจาหนาที่ที่ SEC เปนผูแตงตั้งขึ้นให
เขาไปทําการตรวจสอบไตสวนและมีอํานาจเรียกใหผูยื่นแบบแสดงรายการขอมูลสงบัญชีหรือ
เอกสารใดๆที่เกี่ยวของ รวมทั้งอาจใหผูบริหารของกิจการผูยื่นแบบแสดงรายการขอมูลทําการ
สาบานและใหมีการรับรองตอการใหขอเท็จจริงตางๆ (oaths and affirmations) รวมทั้งมีอํานาจที่จะ
ตรวจสอบกิจการของผูยื่นคําขอ ผูจัดจําหนายหลักทรัพย และบุคคลอื่นใดซึ่งอาจเกี่ยวของตอการ
ตรวจสอบนั้นก็ได และยังอาจเรียกใหสงงบดุล (Balance Sheet) ซ่ึงระบุสินทรัพยและหนี้สิน (Asset 
and Liabilities) หรืองบกําไรขาดทุน (Income Statement) ของกิจการผูยื่นแบบแสดงรายการขอมูล
ซ่ึงงบดุลและงบกําไรขาดทุนดังกลาวจะตองเปนงบดุลและงบกําไรขาดทุนซึ่งผูสอบบัญชีที่ไดรับ

                                                           
49 Section 8c รัฐบัญญัติหลักทรัพย ค.ศ. 1933 
50 Section 8b รัฐบัญญัติหลักทรัพย ค.ศ. 1933 
51 Section 8d รัฐบัญญัติหลักทรัพย ค.ศ. 1933 
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อนุญาตจาก SEC เปนผูทําการรับรองตรวจสอบดวย หากกิจการผูยื่นแบบแสดงรายการขอมูลหรือผู
จัดจําหนายหลักทรัพยไมใหความรวมมือหรือขัดขวางหรือปฏิเสธที่จะใหมีการตรวจสอบดังกลาว
แลวก็ยอมเปนเหตุเพียงพอที่จะออกคําสั่งหาม (stop order) ตอไป52 แตอยางไรก็ดี การตรวจสอบ
ดังกลาวเปนวิธีการซึ่งไมคอยถูกนํามาใชบอยนัก โดยจะสังเกตไดจากในป 1970 ซ่ึงมีการยื่นแบบ
แสดงรายการขอมูลทั้งส้ิน 4,314 ราย แตมีเพียง 28 รายเทานั้นที่ถูกเรียกใหมีการตรวจสอบ และ
เพียง 6 รายเทานั้นที่ถูกออกคําสั่งหาม (stop order) ทั้งนี้เนื่องจากขั้นตอนของ SEC มีลักษณะที่
คอนขางยืดหยุนและอํานวยความสะดวกใหแกธุรกิจที่ตองการจะระดมเงินทุนจากเงินออมของ
ประชาชน เชน ในกรณีที่ SEC ประสงคจะใหผูยื่นแบบแสดงรายการขอมูลทําการแกไขรายการบาง
รายการก็จะทําการออกหนังสือที่เรียกวา “Letter of Comment” หรือ “Deficiency Letter” เพื่อ
แนะนําใหมีการแกไขรายการในแบบแสดงรายการขอมูล ซ่ึงหนังสือดังกลาวนี้ไมมีผลในทาง
กฎหมายแตอยางไร และยังมีการนําวิธีการเจรจานอกรอบ (Informal Negotiations) ระหวาง SEC 
กับผูยื่นแบบแสดงรายการขอมูลมาใชในการเสนอความเห็นใหมีการแกไขดังกลาวดวย ลักษณะ
เดนดังกลาวนี้แสดงใหเห็นถึงมาตรการที่ไมเครงครัดในพิธีการจนเกินไปนัก (scarcity of formal 
review proceedings) 

 
- ขั้นตอนการเสนอขายหลักทรัพยท่ีลาชาและการเสนอขายหลักทรัพยตอ (Delayed 

and Continuous Offerings) โดยปกติแลวการเสนอขายหลักทรัพยยอมที่จะมีผลและจะตองเริ่ม
ตั้งแตวันที่แบบแสดงรายการขอมูลมีผลใชบังคับ และการยื่นแบบแสดงรายการขอมูลจะมีผลใช
บังคับเพียงสําหรับหลักทรัพยที่มีไวเพื่อเสนอขายนั้น53 แตมีบางกรณีที่ผูยื่นแบบแสดงรายการขอมลู
ไมอาจทําการเสนอขายหลักทรัพยตอประชาชนไดในวันที่แบบแสดงรายการขอมูลมีผลใชบังคับ
เชนการเสนอขายหลักทรัพยประเภทตราสารหนี้ซ่ึงอยูในภาวะที่อัตราดอกเบี้ยมีความผันผวน 
(recent fluctuating interest rate) และการเสนอขายหลักทรัพยประเภทตราสารหนี้ออกไปในวันที่
แบบแสดงรายการขอมูลมีผลใชบังคับนั้นก็จะทําใหอัตราดอกเบี้ยที่ตราไวของหลักทรัพยไม
สามารถแขงขันกับตราสารอื่นๆที่อยูในตลาดการเงินซึ่งมีอัตราดอกเบี้ยที่จูงใจนักลงทุนมากกวาได 
ดังนั้น เมื่อประสบภาวะดังกลาว กิจการที่ยื่นขอจดทะเบียนเสนอขายหลักทรัพยนั้นจึงประสงคที่จะ
ชะลอการเสนอขายหลักทรัพย แตเนื่องจากโดยปกติแลวการเสนอขายหลักทรัพยจะตองเริ่มนับแต
วันที่แบบแสดงรายการขอมูลนั้นมีผลใชบังคับทันที การทํา filing เพื่อเสนอขายหลักทรัพยใน
ลักษณะดังกลาวนี้จึงเรียกอีกอยางหนึ่งวาเปนการยื่นแบบแสดงรายการขอมูลที่ขอใหระงับไวกอน 
หรือ “Shelf Registration” ซ่ึงหมายความวาหลักทรัพยที่ผูยื่นแบบแสดงรายการขอมูลนั้นจะถูก

                                                           
52 Section 8e รัฐบัญญัติหลักทรัพย ค.ศ. 1933 
53 Section 6a รัฐบัญญัติหลักทรัพย ค.ศ. 1933 
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ชะลอการขายไวกอนโดยจะยังไมขายออกไปทันทีในวันที่แบบแสดงรายการขอมูลมีผลบังคับใชซ่ึง
ดูจะเปนการขัดตอบทบัญญัติแหงรัฐบัญญัติหลักทรัพย ค.ศ. 1933 ซ่ึงกําหนดใหการเสนอขาย
หลักทรัพยจะตองเร่ิมตั้งแตวันที่แบบแสดงรายการขอมูลเสนอขายหลักทรัพยมีผลใชบังคับ ดวย
เหตุนี้ผูยื่นจึงตองทําแผนการจัดจําหนาย (plan of distribution) ยื่นตอ SEC พรอมกับแบบแสดง
รายการขอมูลและจะตองปฏิบัติตามขอกําหนดที่ SEC ไดกําหนดขึ้นอยางเครงครัด มิเชนนั้นอาจถือ
วาเปนการทําใหเกิดความสับสนหลงผิดในแบบแสดงรายการขอมูล (misleading) และอาจ
กอใหเกิดความรับผิดตางๆตามมาภายหลัง โดยในป ค.ศ. 1982 SEC ไดประกาศใช Shelf 
Registration Rule โดยบังคับใชเปนการชั่วคราว (effective on an experimental basis) มีกําหนดใช
บังคับถึงเดือนธันวาคม ค.ศ. 1983 หลังจากนั้น SEC ไดพิจารณาแลวเห็นวากฎดังกลาวประสบ
ความสําเร็จจึงไดแกไข Shelf Registration Rule เพื่อใหมีผลบังคับใชเปนการถาวร (permanent 
basis)54 ซ่ึงกําหนดใหสามารถทํา Shelf Registration ไดแกการเสนอขายหลักทรัพยบางประเภท
เทานั้น55 และกิจการผูออกหลักทรัพยสามารถทําการขายหลักทรัพยนั้นไดภายในระยะเวลาไมเกิน
สองปภายหลังจากการทํา Shelf Registration ในระหวางนี้กิจการผูออกหลักทรัพยอาจใหกิจการ
วาณิชธนกิจหลายรายทําการเสนอราคาแขงกันเพื่อใหไดรายที่เรียกเก็บคาตอบแทนการจัดจําหนาย
หลักทรัพยต่ําที่สุดจนกวาจะไดรายที่พอใจ ดังนั้น ในอีกมุมมองหนึ่งของ Shelf Registration ก็เพื่อ
ลดตนทุนของการออกหลักทรัพยดวย56 และเมื่อไดมีการการเสนอขายแบบ Shelf Registration แลว 
หากมิไดมีการเสนอขายหลักทรัพยนั้นภายหลังที่ไดปดการเสนอขายแลว (remain unsold at the end 
of the offering) ผูยื่นแบบแสดงรายการขอมูลหลักทรัพยก็จะตองทําการยื่นคําขอแกไขเพิ่มเติม
รายการจดทะเบียนภายหลังวันที่แบบแสดงรายการขอมูลมีผลบังคับใชแลว (post-effective 
amendment) เพื่อทําการถอนรายการหลักทรัพยที่ไมไดทําการเสนอขายออกไป57 

 
2.4.2 การเสนอขายหลักทรัพยตอประชาชนในประเทศอังกฤษ 

 
ในเบื้องแรกนี้จะอธิบายใหทราบถึงระบบตลาดทุนและกฎหมายที่เกี่ยวของใน

ประเทศอังกฤษซึ่งมีความแตกตางจากที่ปรากฏในประเทศสหรัฐอเมริกาและประเทศไทยอยู
พอสมควร โดยที่การเสนอขายหลักทรัพยตอประชาชนในประเทศอังกฤษกอนหนาปจจุบันนี้อยู

                                                           
54 SEC rule 415 
55 รายละเอียดเพิ่มเติมโปรดดูใน SEC rule 415 
56 William F. Sharpe, Gordon J. Alexander & Jeffery V. Bailey,  Investments,  5th ed. 

(Englewood Cliffs, N.J.: Prentice Hall International, Inc., 1995), p. 78 
57 Thomas Lee Hazen,  The Law of Securities Regulation, pp. 159-161 
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ภายใตบังคับตามบทบัญญัติใน “พระราชบัญญัติการใหบริการทางการเงิน ค.ศ. 1986” (Financial 
Services Act 1986) ซ่ึงเปนกฎหมายที่ใชบังคับอยูเดิม แตตอมารัฐสภาอังกฤษไดตรากฎหมายฉบับ
ใหมขึ้นเพื่อยกเลิกและใชบังคับแทนกฎหมายฉบับเดิมไดแก “พระราชบัญญัติวาดวยการใหบริการ
ทางการเงินและตลาดการเงิน ค.ศ. 2000” (Financial Services and Market Act 2000 ซ่ึงตอไปนี้
เรียกวา “FSMA 2000”) โดยท่ีเปนการรวบรวมเอาธุรกรรมตางๆที่เกี่ยวของกับตลาดการเงิน 
(Financial Market) ไดแกธุรกรรมในกิจการประกันภัย (Insurance) ธุรกรรมในกิจการธนาคาร 
(Bank) และธุรกรรมในกิจการหลักทรัพย (Securities Firm) มารวมอยูภายใตองคกรกํากับดูแล
องคกรเดียวซ่ึงตามกฎหมายเรียกวา Competent Authority ซ่ึงไดแก Financial Services Authority 
หรือเรียกวา FSA โดยเฉพาะอยางยิ่งการเสนอขายหลักทรัพยตอประชาชนในตลาดแรก ตลอดจน
กระบวนการอื่นที่เกี่ยวของ เชน การจดทะเบียนหลักทรัพยและการควบคุมการดําเนินการในตลาด
รอง (Admission to Listing and Trading) เปนตน อิทธิพลสวนหนึ่งที่ไดรับมาก็คือขอกําหนดของ
ประชาคมยุโรป (EC Directives) ซ่ึงมีผลใหรัฐซึ่งเปนภาคีสมาชิกของกลุมประชาคมยุโรปจําตอง
ใหสัตยาบันยอมรับตามในการบังคับใชกฎหมายภายในและมีอิทธิพลที่ สําคัญอยางยิ่งตอ
กระบวนการเสนอขายหลักทรัพยตอประชาชนตามกฎหมายซึ่งจะไดกลาวตอไป กลุมประชาคม
ยุโรปนี้ สงเสริมและสนับสนุนใหมีรูปแบบตลาดการเงินแบบเดี่ยว หรือ Single Financial Market 
ซ่ึงหมายความวากิจการที่เกี่ยวกับการใหบริการทางการเงิน รวมทั้งกิจการหลักทรัพยก็จะตองอยู
ภายใตองคกรกํากับดูแลเพียงองคกรเดียวไดแก FSA ซ่ึงแตเดิมกอนที่จะมีการบังคับใช FSMA 
2000 อยางเต็มรูปแบบองคกรที่มีอํานาจกํากับดูแลทางดานนี้ไดแก UKLA (United Kingdom 
Listing Authority) ซ่ึงเปน Competent Authority ของ Stock Exchange แตเดิม แตตอมาเพื่อใหเปน
การสอดคลองกับ EC Listing Directives58 ที่ประสงคจะใหมีองคกรของรัฐเปนผูกํากับดูแล 
กฎหมายจึงไดเปล่ียนองคกรที่กํากับดูแลเปน FSA ในเวลาตอมา59 และ FSMA 2000 ไดเนนบทบาท
ของ FSA ในสี่ดานดวยกันไดแก60 

(1) การเปนองคกรที่เนนบทบาทในดานการรักษาความเชื่อมั่นในระบบการเงิน 
(Maintaining confidence in the financial system) 

(2) การเปนองคกรที่สงเสริมความรูความเขาใจแกประชาชนเกี่ยวกับระบบการเงิน 
(Promoting public awareness of the financial system) 

                                                           
58 Directive of the European Parliament and the Council 2001/34/EC on the admission of 

securities to listing and on information to be published on these securities ซึ่งนิยมเรียกวา “Listing Directive) 
59 Official Listing of Securities (Change of Competent Authority) Regulations 

2000(SI2000/968) ซึ่งมีผลนับตั้งแตเดือนพฤษภาคม ป ค.ศ. 2000 
60 Mayson, French & Ryan,  Company Law (London, Blackstone Press, 2001), p. 210 
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(3) การเปนองคกรที่มีหนาที่สรางกลไกในการเสริมสรางความมั่นคงใหแกผูลงทุน
ในระดับที่เหมาะสม (Securing the appropriate degree of protection for consumers) และ 

(4) การเปนองคกรที่มีหนาที่ลดการเกิดอาชญากรรมทางการเงินที่เกี่ยวกับการ
ประกอบธุรกิจการใหบริการทางการเงิน (Reducing the extent to which it is possible for financial 
services business to be used for a purpose connected with financial crime) 

 
ที่มาของบทบัญญัติใน FSMA 2000 ในสวนที่เกี่ยวกับการออกหลักทรัพยและการ

เสนอขายหลักทรัพยในตลาดแรกมีที่มาที่สําคัญจาก EC Directives ไดแก Council Directive 79/279 
EEC on Admission of Securities to Listing, Council Directive 80/390/EEC on Listing Particulars 
และ Council Directive 89/121/EEC on the continuing information obligations of Listed 
Companies ทั้งสามฉบับตอมารวมมาเปนฉบับเดียวเรียกวา “Listing Directive” (2001/34/EC) และ 
Council Directive 89/298/EEC on the drawing up, scrutiny and distribution of prospectuses when 
transferable securities are offered to the public เรียกวา “Prospectus Directive” ซ่ึงเปนที่มาของ
มาตรฐานการแสดงรายการเปดเผยขอมูล หนังสือช้ีชวน ในตลาดแรกและการพิจารณาเขาจด
ทะเบียนหลักทรัพยในตลาดรอง61 

 
ลักษณะแตกตางที่สําคัญอีกประการหนึ่งของตลาดทุนในประเทศอังกฤษก็คือ การ

เสนอขายหลักทรัพยตอประชาชนในตลาดทุนนั้น นอกจาก FSA ซ่ึงเปนองคกรที่กํากับดูแลในสวน
ตลาดแรกแลว มีตลาดรองอยู 2 แบบ ไดแก แบบที่เปนตลาดหลักทรัพย หรือ Stock Exchange และ
แบบที่เปนศูนยซ้ือขายหลักทรัพย หรือ Alternative Investment Market (AIM) ซ่ึงแบบหลังนี้ก็
สามารถพบไดในตลาดทุนของประเทศสหรัฐอเมริกาและของประเทศไทยเชนเดียวกัน ในรูปแบบ
ที่เรียกวา Over-the-counter Market (OTC) แตขอแตกตางก็คือการเสนอขายหลักทรัพยในตลาดทุน
ในประเทศอังกฤษนั้นกระบวนการตลอดจนกฎหมายที่ใชบังคับในเรื่องนี้จะแตกตางกันออกไป
หากการนําหลักทรัพยไปทําการซื้อขายเปลี่ยนมือในตลาดรองมีความแตกตางกันระหวางทั้งสอง
แบบ  

 
การเสนอขายหลักทรัพยตอประชาชนตาม FSMA 2000 นั้น ไวสําหรับผูประสงคจะ

ทําการเสนอขายหลักทรัพยที่จะนําหลักทรัพยเขาจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยในภายหลัง หรือท่ี
เรียกวา Admission to Listing หลักทรัพยประเภทนี้เรียกวา “Listed Securities” และการเสนอขาย

                                                           
61 Paul L. Davies,  Gower and Davies’ Principles of Modern Company Law,  7th ed. (London: 

Sweet & Maxwell, 2003), p. 650 
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หลักทรัพยจึงตองดําเนินกระบวนการตอ FSA ตลอดจนการนําหลักทรัพยเขาจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย (Admission to Listing) ก็อยูภายใตอํานาจหนาที่ของ FSA โดยจะตองปฏิบัติตาม 
Listing Rules ที่ออกโดย FSA การเสนอขายหลักทรัพยตอประชาชนจึงตองทําทั้งสองอยางไป
ควบคูกันคือการยื่นรางหนังสือช้ีชวน (prospectus) และแบบแสดงรายการขอมูลสําหรบั Admission 
to Listing ที่เรียกวา Listing Particulars ไปพรอมกัน สวนการนําหลักทรัพยเขาไปทําการซื้อขายใน
ตลาดหลักทรัพยซ่ึงกิจการจะตองปฏิบัติตามขอกําหนดและเงื่อนไขของตลาดหลักทรัพยนี้จะ
เรียกวา Admission to Trading ตลาดหลักทรัพยจะไมมีอํานาจในการทํา Admission to Listing 
ดังเชนที่ปรากฏในกฎหมายของประเทศไทย62  

 
การเสนอขายหลักทรัพยตอประชาชนอีกประเภทหนึ่งก็คือการเสนอขายหลักทรัพย

ที่ไมมีการนําหลักทรัพยนั้นเขาจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย แตอาจมีการนําหลักทรัพยนั้นไปทํา
การซื้อขายหลักทรัพยไวกับศูนยซ้ือขายหลักทรัพย (Admission to AIM) กรณีดังกลาวนี้กฎหมายท่ี
ใชบังคับไดแก Public Offers of Securities Regulations 199563 (ตอไปนี้เรียกวา “POS”) หลักทรัพย
ประเภทนี้เรียกวา “Unlisted Securities” ซ่ึงกระบวนการเสนอขายหลักทรัพยในรูปแบบนี้กระทํา
โดยการออกหนังสือช้ีชวนตามเงื่อนไขที่ POS กําหนดเทานั้นโดยไมตองมีการยื่นแบบแสดง
รายการขอมูลหรือทําการยื่นหนังสือช้ีชวนให FSA พิจารณากอน FSA มีอํานาจดําเนินการเฉพาะ
ในกรณีภายหลังที่หลักทรัพยไดทําการเสนอขายตอประชาชนแลวพบวามีการละเมิดตอบทบัญญัติ
ของกฎหมาย หรือในกรณีที่ผูประสงคจะเสนอขายหลักทรัพยตองการให FSA ทําการยกเวน 
(omission) การเปดเผยขอมูลในหนังสือชี้ชวน64 รายละเอียดจะไดกลาวตอไปในหัวขอข้ันตอนการ
เสนอขายหลักทรัพย (Offering Process) สวนจะนําหลักทรัพยเขาทําการซื้อขายในศูนยซ้ือขาย
หลักทรัพย (Admission to AIM) หรือไมนั้นไมใชสาระสําคัญของการเสนอขายหลักทรัพยตอ
ประชาชนในรูปแบบนี้ อยางไรก็ดี มาตฐานในการเปดเผยขอมูลและขอกําหนดที่ระบุไวใน POS 
เกือบทั้งหมดใกลเคียงกับเงื่อนไขกําหนดไวโดย FSMA 2000 โดยอนุโลม มีขอแตกตางก็เฉพาะแต
กระบวนการและบทบาทของ FSA ในการกํากับดูแลเทานั้น  

 

                                                           
62 มาตรา 189 พระราชบัญญัติหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพยฯ กําหนดวา บุคคลใดประสงคจะ

นําหลักทรัพยที่ตนออกไปซื้อขายในตลาดหลักทรัพย จะตองนําหลักทรัพยนั้นไปจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย 
เมื่อตลาดหลักทรัพยไดรับคําขอจดทะเบียนแลว ใหพิจารณาและเสนอความเห็นนั้นตอคณะกรรมการตลาด
หลักทรัพยเพื่อสั่งรับหรือไมรับเปนหลักทรัพยจดทะเบียน (Listed Securities) 

63 Regulation 3, Part II, of Public Offers of Securities Regulations 1995 
64 Regulation 11(3) of Public Offers of Securities Regulations 1995 
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แมวากิจการสวนใหญมีความตองการที่จะทํา Listing ในตลาดหลักทรัพยก็ตาม แต
การทํา Admission to AIM นี้ก็มีความจําเปนเนื่องจากกิจการผูออกหลักทรัพยตองการที่จะทําให
หลักทรัพยที่ตนประสงคจะเสนอขายมีสภาพคลอง (liquidity) โดยมีตลาดรองไวสําหรับซื้อขาย
เปล่ียนมือกันไดงายเพราะเปนส่ิงสําคัญในการจูงใจนักลงทุนใหซ้ือหลักทรัพยดังกลาว และโดยผล
ของ Listing Rules65กําหนดใหกิจการที่จะทํา Listing ไดจะตองแสดงงบการเงินซึ่งไดทําการ
ตรวจสอบและรับรองโดยผูตรวจสอบบัญชีแลวเปนระยะเวลา 3 ปยอนหลัง ดังนั้น กิจการที่เพิ่งเริ่ม
กอตั้งใหมจึงไมสามารถ Listing ไดจึงตองทํา Admission to AIM แทน66  
 

2.4.2.1 ขั้นตอนการจัดจําหนายหลักทรัพย (Underwriting Process) 
 
การจัดจําหนายหลักทรัพยที่มีการเสนอขายตอประชาชนในประเทศอังกฤษเปนไป

ตามทฤษฎีการเคลื่อนยายทุนตามที่ไดกลาวมาแลวกลาวคือการระดมทุนสามารถกระทําไดทั้งโดย
ทางตรงและโดยผานสถาบันตัวกลาง (Intermediary) และภายหลังจากที่พิจารณาโดยละเอียดแลว
พบวาการจัดจํ าหนายหลักทรัพยนั้น  กิจการที่ทํ าหนาที่ ใหบริการเปนสถาบันตัวกลาง 
(Intermediary) ไดแกกิจการวาณิชธนกิจซึ่งในประเทศอังกฤษนิยมเรียกวา “Merchant Bank” ซ่ึงมี
บทบาทสําคัญอยางมากในการจัดจําหนายหลักทรัพยประเภทตางๆไมวาจะเปนการจําหนาย
หลักทรัพยในการเสนอขายหลักทรัพยตอนักลงทุนโดยทั่วไปหรือเฉพาะเจาะจงบางกลุม หรือการ
เสนอขายหุนเพิ่มทุนตอผูถือหุนเดิมซึ่งเปนสิทธิที่ผูถือหุนเดิมมีอยูตามหลักกฎหมายบริษัท (pre-
emptive rights)67 รวมไปถึงการเสนอขายหลักทรัพยเพื่อประโยชนในการควบรวมกิจการเขาไว
ดวยกันหรือที่เรียกวา “Vendor Placing” ก็มีความจําเปนอยางมากที่จะตองใชบริการของวาณิชธน
กิจ 

การเสนอขายหลักทรัพยตอประชาชนในประเทศอังกฤษนี้ในกรณีที่ เปนการ
จําหนายหลักทรัพยจํานวนไมมากนัก กิจการผูออกหลักทรัพยมักที่จะเลือกใชบริการของนายหนา
หลักทรัพย (Broker) เพื่อทําการจําหนายหลักทรัพยของตน แตในกรณีทั่วไปแลวกิจการผูออก
                                                           

65 Chapter 6E, Chapter 12 ของ Listing Rules 
66 Paul L. Davies,  Gower and Davies’ Principles of Modern Company Law, p. 655 
67 เปนสิทธิที่ถูกรับรองขึ้นโดย Section 89-96 ของ Companies Act 1985 เทียบไดกับสิทธิของผู

ถือหุนตามมาตรา 1222 แหงประมวลกฎหมายแพงและพาณิชย แต pre-emptive rights ของประเทศอังกฤษนี้ระบุ
ระยะเวลาการใชสิทธิซื้อหุนไวที่ภายใน 21 วันนับแตไดรับคําบอกกลาว ในขณะที่ประมวลกฎหมายแพงและ
พาณิชยมิไดระบุระยะเวลาการใชสิทธิไวแนนอนโดยใหกําหนดระยะเวลาสําหรับใชสิทธิไวในคําบอกกลาว ถา
พนระยะเวลาดังกลาวโดยมิไดมีคําสนองมาแลวจะถือวาเปนอันไมรับซื้อ อน่ึง สําหรับหุนที่ไมมีการรับซื้อน้ียอม
สามารถนําออกขายแกบุคคลภายนอกได 



 35

หลักทรัพยจะทําการติดตอไปยังวาณิชธนกิจเพื่อทําการจําหนายหลักทรัพยของตนและโดยที่กิจการ
วาณิชธนกิจก็มักจะแตงตั้งผูจัดจําหนายหลักทรัพยชวง (Sub-underwriters) เพื่อชวยแบกรับภาระ
ความเสี่ยงไวในกรณีที่หลักทรัพยที่เสนอขายไมสามารถจําหนายไดหมด ผูจัดจําหนายชวงที่มี
จํานวนมากนี้จะถูกดูแลโดยนายหนาหลักทรัพย (Broker) ที่วาณิชธนกิจแตงตั้งขึ้น และตาม
กฎหมายอังกฤษเรียกบุคคลเหลานี้รวมกันวาเปนผูมีสวนรวมหรือ sponsor ของการเสนอขาย
หลักทรัพย โครงสรางของการจัดจําหนายหลักทรัพยในประเทศอังกฤษ (quid pro quo) ก็คลายกับ
การรับจําหนายหลักทรัพยในประเทศสหรัฐอเมริกาก็คือวาณิชธนกิจเรียกเก็บคาบริการในลักษณะ
คาคอมมิชช่ัน (commission fee) เพื่อเปนการตอบแทนไมวาผูจัดจําหนายจะตองรับซ้ือหลักทรัพย
จํานวนที่จําหนายไมหมดหรือไม ทั้งนี้เปนไปตาม Underwriting Agreement ที่ไดทําขึ้น แตวา
รูปแบบของการจัดจําหนายหลักทรัพยในประเทศอังกฤษจะมีความแตกตางออกไปดังที่จะได
อธิบายดังตอไปนี้68 

(1) Traditional Underwriting ซ่ึงเปนรูปแบบการจัดจําหนายหลักทรัพยพื้นฐาน
ของการเสนอขายหลักทรัพยในประเทศอังกฤษ รูปแบบนี้ก็คือการจัดจําหนายหลักทรัพยของ
กิจการผูออกหลักทรัพยโดยวาณิชธนกิจ (Merchant Bank) ซ่ึงทําหนาที่เปนผูจัดจําหนายจะทําการ
แตงตั้งนายหนาหลักทรัพยและผูจัดจําหนายชวง (Sub-underwriters) เพื่อแบกรับภาระความเสี่ยง
ของตนเองในกรณีที่จําหนายหลักทรัพยไมหมด และเรียกอีกอยางหนึ่งวา Sub-underwriting 
Arrangement ซ่ึงโดยปกติแลวผูจัดจําหนายในกรณีรูปแบบนี้ก็จะไมผลักภาระออกไปทั้งหมดเสีย
ทีเดียวแตจะรับซื้อหลักทรัพยไวสวนหนึ่งในกรณีที่หลักทรัพยจําหนายไมหมดดวย 

(2) Placing คือการจัดจําหนายหลักทรัพยโดยที่วาณิชธนกิจนําหลักทรัพยที่ไดรับ
มาไปจําหนายใหแกผูลงทุนรายใหญตางๆใหรับซื้อหลักทรัพยไว (placee) ซ่ึงวาณิชธนกิจจะทําการ
สํารวจความตองการของนักลงทุนรายใหญ โดยมากเปนนักลงทุนประเภทสถาบัน (institutional 
investors) ในกรณีที่ไมมีนักลงทุนใหความสนใจ วาณิชธนกิจจะตองรับซื้อหลักทรัพยนั้นไวเอง 
วิธีการแบบนี้เรียกวา “Best Efforts Placing” ซ่ึงเปนรูปแบบที่เกิดขึ้นทั่วๆไปสําหรับการทํา Placing 
หากเปนกรณีที่วาณิชธนกิจไมจําตองรับซื้อหลักทรัพยนั้นไวเองเรียกวา “Reasonable Endeavour 
Placing” แตกรณีหลังนี้จะไดรับความสนใจจากกิจการผูออกหลักทรัพยนอยกวา และทั้งนี้
ยอมขึ้นอยูกับเงื่อนไขที่ระบุไวใน Placing Agreement ที่ทําขึ้นระหวางกิจการผูออกหลักทรัพยกับผู
จัดจําหนายดวย มีอีกกรณีหนึ่งซึ่งเรียกวา “placing with clawback” คือในกรณีที่ Placee ซ่ึงไดรับ
จัดสรรหลักทรัพยใหนั้นจะตองทําหนาที่เสมือนหนึ่ง Sub-underwriters แตมีเงื่อนไขอยูวาจะตอง
นําหลักทรัพยที่ไดรับมานั้นไปจําหนายตอใหแกบุคคลบางประเภทกอน เชน ผูถือหุนเดิมของ

                                                           
68 J. Scott Slorach,  Corporate Finance, Mergers & Acquisitions (Oxford: Oxford University 

Press, 2002), pp. 33-35 
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กิจการที่ออกหลักทรัพย เปนตน หากไมมีผูลงทุนสนใจรับซื้อหลักทรัพยนั้นไวแลว วาณิชธนกิจก็
จะทําการประกันการจําหนายหลักทรัพยนั้นตอไปหรือ Placee อาจทําการรับซ้ือหลักทรัพยไวเองก็
ได   

(3) Bookbuilding เปนวิธีการจดัจําหนายหลักทรัพยที่ใชในการระดมทุนขามชาติ 
(International Equity Offering) การขายหลักทรัพยคร้ังแรกหรือหลักทรัพยเพิ่มทุน (Initial and 
Subsequent Offering) จํานวนมาก ในตลาดทุนของประเทศอังกฤษซึ่งมีโครงสรางที่คลายรูปแบบ
การจัดจําหนายแบบ Placing ตามที่ไดกลาวมาแลววาในกรณี Traditional Underwriting นั้น ผูจัด
จําหนายหลักทรัพยจะทําการแตงตั้ง Sub-underwriters ขึ้นเพื่อผลักภาระความเสี่ยงของตนออกไป 
แตวาราคาของหลักทรัพยที่จะเสนอขายจะมีการกําหนดขึ้นในวันที่มีการเสนอขายหลักทรัพย และ 
Sub-underwriters ก็จะรับผิดชอบเฉพาะราคาที่ปรากฏอยูในวันที่มีการเสนอขายเทานั้นซึ่งไม
สามารถคาดการณไวไดลวงหนา ดังนั้นจึงมีการนําเอาวิธีการ Bookbuilding นี้มาใชโดยที่นักลงทุน
ทั้งประเภทสถาบันและประเภทรายยอยที่คาดวาจะซื้อหลักทรัพยนั้น (potential investors) จะเขาทํา
การประมูล (bid) หลักทรัพยที่จะมีการเสนอขายเปนการลวงหนา การประมูลนี้จะไมมีผลผูกพัน
ในทางกฎหมายเปนเพียงวิธีการที่จะทําใหรูวามีจํานวนหลักทรัพยมากนอยเพียงใดที่นักลงทุน
ตองการและที่ระดับราคาเทาใด โดยท่ีนักลงทุนเหลานี้จะไดรับแจงใหเขารวมจากเอกสารชี้ชวน
เบื้องตนในการเสนอขายหลักทรัพยที่เรียกวา “pathfinder prospectus” ซ่ึง pathfinder prospectus นี้
ก็มักจะระบุชวงของราคาทายที่สุด (final offer price) ที่จะมีการเสนอขายเอาไวดวย ความตองการ
ของนักลงทุนที่แสดงออกมาในการเสนอราคาประมูลนี้จะเปนปจจัยที่จะนําไปใชในการกําหนด
ราคาหลักทรัพย โดยที่ผูจัดจําหนายหลักทรัพยซ่ึงเปนผูจัดการประมูลจะดูแลการประมูลหลักทรัพย
และบันทึกจํานวนและราคาที่นักลงทุนแตละรายตองการไวในบัญชีหรือ Book จึงเรียกรูปแบบนี้วา 
Bookbuilding และภายหลังจากผานขั้นตอนดังกลาวมาแลว (bookbuilding process) ราคาของ
หลักทรัพยก็จะถูกกําหนดขึ้นกอนการเสนอขาย ซ่ึงผูจัดจําหนายก็จะทําหนาที่ประกันการจําหนาย
ตอไปในกรณีที่นักลงทุนไมซ้ือหลักทรัพยดังกลาวหรือไมชําระราคาจองซื้อหลักทรัพย แตทั้งนี้
ระยะเวลาที่ ผูจัดจําหนายจะตองแบกรับภาระความเสี่ยงไวก็จะสั้นกวาแบบ  Traditional 
Underwriting ซ่ึงรูปแบบ Bookbuilding นี้มีประโยชนคือสามารถกําหนดราคาเสนอขายหลักทรัพย
ไวที่ราคาสูงสุดที่ควรจะเปนไดเพราะวาราคาที่กําหนดไวในตอนแรกสามารถแกไขเปลี่ยนแปลงได
ตามความตองการของนักลงทุนที่ปรากฏ ในขณะที่ในรูปแบบ Traditional Underwriting นั้น ผูจัด
จําหนายพยายามแนะนําใหกําหนดราคาต่ําเอาไวกอนเพื่อที่จะทําใหสามารถขายหลักทรัพยนั้นหมด
ไดโดยงาย และการคัดเลือกผูลงทุนที่จะเขารวมในการแสดงความตองการนี้ก็นาเชื่อถือกวาใน
รูปแบบ Traditional Underwriting เนื่องจากนักลงทุนไดถูกเลือกสรรโดยผูจัดจําหนายไมใช
นายหนาหลักทรัพย (Broker) ในแบบ Sub-underwriting อีกทั้งยังเปนวิธีการที่แพรหลายมากในการ
เสนอขายหลักทรัพยตอประชาชนในประเทศสหรัฐอเมริกากอนที่จะมีการจัดจําหนายในรูปแบบ
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ตางๆที่ไดกลาวมาแลว ซ่ึงจะทําใหกิจการที่ออกหลักทรัพยสามารถเชื่อมตอกับนักลงทุนนานาชาติ
ไดซ่ึงจะไดฐานของนักลงทุนที่กวางกวาและจะเปนประโยชนอยางมากหากกิจการประสงคที่จะ
เติบโตออกไปในตางประเทศ และการเสนอขายหลักทรัพยในระดับภายในของประเทศอังกฤษก็
กําลังเพิ่มบทบาทของ Bookbuilding เขาไปดวย69 

 
2.4.2.2 ขั้นตอนการเสนอขายหลักทรัพย (Offering Process) 
 
ตามที่ไดกลาวมาแลววากฎหมายวาดวยการเสนอขายหลักทรัพยตอประชาชนใน

ประเทศอังกฤษนี้สามารถแบงพิจารณาไดเปน 2 รูปแบบ ไดแก การเสนอขายหลักทรัพยแบบ 
Listed Securities และ Unlisted Securities จึงขอแยกอธิบายแตละแบบดังที่จะกลาวตอไป แต
อยางไรก็ดี การเสนอขายหลักทรัพยตอประชาชนแบบ Unlisted Securities นี้มีมาตรฐานในการ
เปดเผยขอมูลและขอกําหนดที่ระบุไวใน POS เกือบทั้งหมดที่ใกลเคียงกับเงื่อนไขกําหนดไวโดย 
FSMA 2000 โดยอนุโลม มีขอแตกตางก็เฉพาะแตกระบวนการและบทบาทของ FSA ในการกํากับ
ดูแลเทานั้น ดังนั้น จึงขออธิบายในสวนที่เกี่ยวกับ Listed Securities ตาม FSMA 2000 เปนหลัก 
และเสริมในสวนที่แตกตางออกไปของ Unlisted Securities ตาม POS 

 
การเสนอขายหลักทรัพยประเภท Listed Securities 
 
ตาม FSMA 2000 กําหนดใหการเสนอขายหลักทรัพยอาจกระทําไดโดยการยื่น 

(submit) เอกสารหนังสือช้ีชวนและ Listing Particulars ตามรูปแบบและเนื้อหาที่กําหนดโดย FSA 
ใน Listing Rules70 เมื่อ FSA ไดทําการตรวจสอบ (approve) รูปแบบและเนื้อหาดังกลาวแลวก็
จะตองทําการตีพิมพ (publish) หนังสือช้ีชวนเพื่อทําการแจกจายแกผูลงทุนตอไป ดังนั้นขั้นตอนใน
การเสนอขายหลักทรัพยตอประชาชนจึงสรุปไดวามี 3 ขั้นตอน คือ การยื่นเอกสาร การตรวจสอบ
เอกสาร และการตีพิมพเอกสาร71 ดังที่จะไดกลาวตอไปนี้72 

 

                                                           
69 Tim Jenkinson & Alexander Ljungqvist,  Going Public (Oxford: Oxford University Press, 

2001), p. 206 
70 Section 75 of FSMA 2000 
71 Section 86(2) of FSMA 2000 กําหนดใหบทบัญญัติตางๆที่เกี่ยวของกับ Listing Particulars 

หมายถึงหนังสือช้ีชวน (prospectus) ดวย 
72 Paul L. Davies,  Gower and Davies’ Principles of Modern Company Law, pp. 652-662 
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- การยื่นเอกสารเพื่อเปดเผยขอมูล (Disclosure) หลักการที่สําคัญที่สุดในการ
เปดเผยขอมูลของหนังสือช้ีชวนและ Listing Particulars นี้ ตาม FSMA 2000 กําหนดใหเอกสาร
ดังกลาวจะตองระบุขอมูลซ่ึงนักลงทุนโดยทั่วไปและผูมีวิชาชีพในทางการใหคําปรึกษาตองการที่
จะทราบโดยปกติและคาดการณตามปกติไดวาจะสามารถคนหาไดในเอกสารดังกลาว(information 
as investors and their professional advisers would reasonably require and reasonably expect to 
find) เพื่อวัตถุประสงคในการรวบรวมขอมูลเกี่ยวกับ (1) สินทรัพยและหนี้สิน (asset and liabilities) 
ของกิจการผูออกหลักทรัพย (2) สถานะทางการเงิน (financial position) (3) ผลกําไรและขาดทุน 
(profit and losses) ของกิจการผูออกหลักทรัพย (4) วัตถุประสงค (prospect) ของการออก
หลักทรัพย และ (5) สิทธิของผูถือหลักทรัพย (rights attaching to the securities) ซ่ึงถือเปนหัวใจ
สําคัญของการเปดเผยขอมูลในการเสนอขายหลักทรัพยตอประชาชนในประเทศอังกฤษ เรียกวา 
“sweeping up requirement”73 ทั้งนี้รายละเอียดของขอมูลเปนไปตามที่กําหนดไวใน Listing Rules 
หรือที่กําหนดโดย FSA74 อยางไรก็ตามกฎหมายยกเวนใหไมตองเปดเผยขอมูลซ่ึงไมอยูในความรู
เห็นของบุคคลซึ่งตองรับผิดชอบ (persons responsible) ตอเอกสารดังกลาว (information not within 
knowledge) และขอมูลที่บุคคลซึ่งตองรับผิดชอบดังกลาวไมอาจจะรับทราบได(information not 
reasonable for them by making enquiries)75 ซ่ึงการที่จะพิเคราะหวาขอมูลใดเปนขอมูลท่ีบุคคลซึ่ง
ตองรับผิดชอบดังกลาวจําตองรูหรือควรจะรูจะตองพิเคราะหถึง (1) ลักษณะโดยทั่วไปของ
หลักทรัพยและของกิจการผูออกหลักทรัพย (2) บุคคลซึ่งจะรับซื้อหลักทรัพยนั้น (3) ขอเท็จจริงบาง
ประการซึ่งอยูในความรูเห็นของผูมีวิชาชีพในทางการใหคําปรึกษาในขอที่บุคคลซึ่งจะรับซื้อ
หลักทรัพยนั้นไวคาดวาตองการคําปรึกษาในเรื่องดังกลาว (4) ขอมูลใดๆที่ปรากฏแกผูลงทุน
โดยทั่วไปหรือผูมีวิชาชีพในทางการใหคําปรึกษาซึ่งกําหนดขึ้นโดยศูนยซ้ือขายหลักทรัพยที่ไดรับ
การยอมรับ (recognized investment exchange) หรือกําหนดขึ้นโดย Listing Rules หรือโดย
บทบัญญัติแหงกฎหมาย76 ทั้งหมดที่กลาวมานี้ถือเปนขอกําหนดในการเปดเผยขอมูลโดยทั่วไป 
(general duty of disclosure) 
 

- การยื่นเอกสารเพื่อแกไขเพิ่มเติมขอมูล (Supplementary Listing Particulars 
and Prospectus) จะกระทําตอเมื่อมีการเปลี่ยนแปลงอยางเปนสาระสําคัญ (significant change)  
อันกระทบตอขอมูลที่มีการเปดเผยใน Listing Particulars และหนังสือชี้ชวน ทั้งนี้ เพื่อใหเปนไป

                                                           
73 Section 80(1) of FSMA 2000 
74 Section 80(2) of FSMA 2000 
75 Section 80(3) of FSMA 2000 
76 Section 80(4) of FSMA 2000 
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ตาม sweeping up requirements รวมทั้งขอกําหนดที่ระบุไวใน Listing Rules และขอกําหนดที่ FSA 
กําหนดขึ้น หรือตอเมื่อมีขอเท็จจริงใหมเกิดขึ้นอันเปนสาระสําคัญ (significant new matter) เกิดขึ้น
ซ่ึงเปนขอเท็จจริงซ่ึงมีความจําเปนตองเปดเผยเชนเดียวกับขอเท็จจริงที่มีอยูในขณะทํา Listing 
Particulars และหนังสือช้ีชวน ในกรณีดังกลาวนี้ยอมเปนเชนเดียวกับการเปดเผยขอมูลในกรณีปกต ิ
กลาวคือ ผูเสนอขายหลักทรัพยจะตองทําการยื่นเอกสาร ตรวจสอบเอกสารโดย FSA และตีพิมพ
เอกสารในสวนที่มีการแกไขเพิ่มเติมนั้น ในกรณีที่บุคคลผูซ่ึงตองรับผิดชอบตอเอกสารดังกลาวไม
ทราบถึงการเปลี่ยนแปลงอันเปนสาระสําคัญของขอมูล หรือขอเท็จจริงซึ่งเกิดขึ้นใหมอยางเปน
สาระสําคัญก็ไมถือวาเปนสวนที่กฎหมายกําหนดใหมีการแกไขเพิ่มเติม 

 
อาจกลาวไดโดยสรุปวาขอมูลท่ี FSA และ Listing Rules ซ่ึงโดยปกติแลวจะมีความ

ยืดยาว ตองการที่จะใหมีการเปดเผยไดแกขอมูลที่เกี่ยวกับดังตอไปนี้77 
(1) ผูรับผิดชอบตอขอมูลที่เปดเผยนั้น ขอมูลเกี่ยวกับผูตรวจสอบบัญชี และขอมูล

เกี่ยวกับที่ปรึกษาตางๆ 
(2) หลักทรัพยที่จะทําการเสนอขายตอประชาชน 
(3) กิจการผูออกหลักทรัพยและทุนของกิจการ (capital) 
(4) การดําเนินกิจการของผูออกหลักทรัพย 
(5) สินทรัพย หนี้สิน สถานะทางการเงิน กําไรและขาดทุน ของกิจการของผูออก

หลักทรัพย 
(6) การบริหารกิจการผูออกหลักทรัพย 
(7) การพัฒนาในชวงเวลาที่ผานมาและความมุงหวัง (prospect) ของกิจจการผูออก

หลักทรัพยจากการเสนอขายหลักทรัพยตอประชาชน 
 

- การตรวจสอบการเปดเผยขอมูลในหนังสือชี้ชวน (Vetting of Prospectus)  
FSA จะเปนผูทําการตรวจสอบเอกสารโดยเฉพาะอยางยิ่งการเปดเผยขอมูลใน Prospectus เพื่อให
แนใจวาขอมูลที่มกีารเปดเผยนี้มีระดับเพียงพอและเหมาะสมที่จะนําไปตีพิมพแจกจายแกประชาชน
ตอไป แตอยางไรก็ตาม ยอมมิไดเปนการแสดงวา FSA จะรับประกันความถูกตองของขอมูลที่มีการ
เปดเผย FSMA 2000 ยกเวนความรับผิดของ FSA และเจาหนาที่ของ FSA ในเรื่องนี้ไวเปนการ
เฉพาะ ยกเวนแตในกรณีที่มีการกระทําโดยทุจริต (bad faith) และกรณีที่เปนการละเมิดสิทธิ
มนุษยชน (Human Right Violation) เทานั้นที่ FSA และเจาหนาที่ของ FSA มีความรับผิด78 แต

                                                           
77 Paul L. Davies,  Gower and Davies’ Principles of Modern Company Law , pp. 654-655 
78 Section 102 of FSMA 2000 
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กอนที่ FSA จะทําการตรวจสอบขอมูลที่มีการเปดเผยนั้น ขอมูลดังกลาวจะตองผานกระบวนการ
ตรวจสอบภายในของกิจการผูออกหลักทรัพย ประการแรก ผูบริหารของกิจการผูออกหลักทรัพย
จะตองระบุชัดแจงไวในหนังสือช้ีชวนวากิจการผูออกหลักทรัพยไดทําการตรวจสอบขอมูลที่ระบุ
ไวในหนังสือช้ีชวนแลววามีความถูกตองทุกประการ พรอมทั้งระบุขอความดวยวาขอมูลท่ีระบุไวนี้
เปนขอมูลเทาที่ตนจะสามารถลวงรูไดตาม sweeping up requirements ประการที่สอง จะตองมีการ
แสดงงบการเงินที่รับรองโดยผูสอบบัญชีรับอนุญาตในชวง 3 ปยอนหลัง และระบุขอมูลเกี่ยวกับ
ผูสอบบัญชี รวมทั้งขอมูลในกรณีที่มีการเปลี่ยนแปลงตัวผูสอบบัญชีดวย ประการที่สาม ขอมูล
บางอยางก็เปนขอมูลซ่ึงมีการกลั่นกรองหลายลําดับ (multiple control) เชนโครงการที่จะมีการนํา
เงินไปลงทุนเปนขอมูลที่คณะผูบริหารของกิจการผูออกหลักทรัพยจะตองรับทราบดวย หรือการ
คาดการณผลกําไรในอนาคต (profit forecast) ก็เปนเรื่องที่ผูสอบบัญชีและที่ปรึกษาทางการเงิน
จะตองรับทราบ เปนตน และประการสุดทายจึงให FSA เปนผูกล่ันกรองอีกชั้นหนึ่งซึ่งจะใชเวลาไม
นอยกวา 10 วันทําการกอนที่จะทําการตีพิมพได ในบางกรณี FSA อาจใหทําการแกไขเพิ่มเติม
ขอมูลกไ็ด และหากยังฝาฝนก็อาจมีการออกคําสั่ง suspend หรือ discontinuance เอกสารที่ไดยื่นไว
แลวได 

 
อยางไรก็ตาม FSA มีอํานาจที่จะใหยกเวนไมตองทําการเปดเผยขอมูลบางอยางก็ได 

เชน ขอมูลที่ขัดตอประโยชนสวนรวม (public interest) ขอมูลท่ีอาจสงผลเสียอยางรายแรงตอ
กิจการผูออกหลักทรัพย หรือในกรณีที่ขอมูลบางประการไมมีความจําเปนตองทําการเปดเผย แต
ทั้งนี้จะตองไมเปนการทําใหเกิดความเขาใจผิด (misleading) แกผูลงทุน79 

 
- การตีพิมพหนังสือชี้ชวนและเอกสารอยางอื่น FSMA 2000 กําหนดใหตีพิมพ

หนังสือช้ีชวนเพื่อใหผูลงทุนสามารถขอรับไดกอนที่จะมีการทํา Admission to Listing และเปน
เงื่อนไขของการเริ่มการเสนอขายหลักทรัพยดวย การเสนอขายหลักทรัพยกอนที่จะไดมีการแจกจาย
หนังสือช้ีชวนยอมถือเปนการอันไมชอบดวยกฎหมาย80 อยางไรก็ดี การเสนอขาย (offer) ยอมไดแก
การกระทําดวยประการใดๆเพื่อบุคคลอื่นทําคําเสนอซื้อหลักทรัพยนั้น81 การเสนอขายหลักทรัพย
กอนที่จะมีการตีพิมพหนังสือช้ีชวนก็ถือเปนการอันมิชอบดวยกฎหมาย แตโดยปกติมักจะมีเอกสาร

                                                           
79 Section 82 of FSMA 2000 
80 Section 85 of FSMA 2000 แตอยางไรก็ตามไมมีบทบัญญัติใดกําหนดใหสงมอบหนังสือช้ี

ชวนใหถึงมือของผูลงทุน รวมทั้งมิไดมีการกําหนดวาผูลงทุนจะตองอานขอมูลในหนังสือช้ีชวนนั้นกอนที่จะทํา
การซื้อหลักทรัพย 

81 Section 103(4)(b) of FSMA 2000 
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อยางอื่นตีพิมพออกมา เชน Advertisement ซ่ึงใหขอมูลบางอยางในการชี้ชวน หรือ mini-
prospectus หรือที่เรียกวา “pathfinder” ซ่ึงมักจะสรุปขอมูลของหนังสือชี้ชวนฉบับเต็มไวและแนบ
มาพรอมกับเอกสารขอเสนอซื้อหลักทรัพย เปนตน ตาม FSMA 2000 กําหนดใหการตีพิมพเอกสาร
ดังกลาวเหลานี้จําตองไดรับอนุญาตจาก FSA ดวย โดยจะตองมีการระบุวาสามารถขอรับหนังสือชี้
ชวนฉบับเต็มได และแมจะไดรับอนุญาตแลวก็ตามก็ไมถือเปนขอลบลางความรับผิดที่อาจเกิดขึ้น
จากความบกพรองของเอกสารดังกลาว82 

 
การเสนอขายหลักทรัพยประเภท Unlisted Securities 
 
ตามที่ไดกลาวมาแลววาการเสนอขายหลักทรัพยประเภท Unlisted Securities นี้จะ

เปนไปตามที่กําหนดไวใน Public Offers of Securities Regulations 1995 หลักการในการเผิดเผย
ขอมูลใน POS นี้ก็เปนไปในทํานองเดียวกับ FSMA 2000 กลาวคือใหมีขอมูลท่ีเพียงพอสําหรับผู
ลงทุนในการตัดสินใจที่จะซื้อหลักทรัพยนั้น แตอยางไรก็ดี กิจการที่ออกหลักทรัพยประเภทนี้
สวนมากเปนกิจการขนาดกลางและขนาดยอมซึ่งการใหมีการเปดเผยขอมูลบางอยางที่ซับซอนเกิน
ความจําเปนเหมือนดังเชนกรณีของ Listed Securities ก็ดูจะเปนเรื่องไมเหมาะสม แตอยางไร
หลักการสําคัญของการเปดเผยขอมูล (general duty of disclosure) ก็ยอมไมตางกันเพราะอาจมีการ
นําไปซื้อขายหลักทรัพยในศูนยซ้ือขายหลักทรัพย (AIM) ตอไปในอนาคตได ขอมูลท่ีมีการเปดเผย
นี้ก็ถือวามีความจําเปนเชนเดียวกัน นอกจากขอมูลที่ระบุไวใน Schedule 1 แนบทาย POS แลว
จะตองรวมถึงขอมูลซ่ึงอยูในความรูเห็นของบุคคลซึ่งตองรับผิดชอบ (persons responsible) ตอ
เอกสารดังกลาว (information within knowledge) และขอมูลที่บุคคลซึ่งตองรับผิดชอบดังกลาว
อาจจะรับทราบได (information reasonable for them by making enquiries)83 การพิจารณาวาขอมูล
ใดควรจะไดรับการเปดเผยในหนังสือช้ีชวนจะตองคํานึงถึงลักษณะของหลักทรัพยที่จะทําการ
เสนอขายและกิจการผูออกหลักทรัพยดวย84 

 
โดยปกติแลว การควบคุม (control) ในการเสนอขายหลักทรัพยตอประชาชนนั้นจะ

มีปรากฏอยูสองแบบคือ85 

                                                           
82 Section 98 of FSMA 2000 
83 Regulation 9(2) of Public Offers of Securities Regulations 1995 
84 Regulation 9(3) of Public Offers of Securities Regulations 1995 
85 Paul L. Davies,  Gower and Davies’ Principles of Modern Company Law, p. 662 



 42

(1) ex post Control ซ่ึงเปนการควบคุมภายหลังการเสนอขายหลักทรัพย เชน 
บทบัญญัติที่ใหอํานาจในการเรียกรองคาเสียหาย หรือสภาพบังคับในทางอาญา เปนตน และ 

(2) ex ante Control ซ่ึงเปนการควบคุมกอนการเสนอขายหลักทรัพยในเรื่องเกี่ยวกับ
การเปดเผยขอมูล เชน การตรวจสอบหนังสือช้ีชวนโดย FSA เปนตน 

 
ซ่ึงจะเห็นไดวาการเสนอขายหลักทรัพยแบบ Unlisted Securities นี้มีเฉพาะแตที่เปน 

ex post Control เทานั้น ดังนั้น ความปลอดภัยในการลงทุนก็ยอมจะดูมีระดับต่ํากวาการลงทุนใน 
Listed Securities อยางไรก็ดี การเสนอขาย Unlisted Securities นี้ก็จะตองมีการตีพิมพหนังสือช้ี
ชวนเชนกัน86 โดยที่หนังสือชี้ชวนนี้จะตองเปนไปตามที่กําหนดไวใน POS และจะตองมีการแกไข
หนังสือช้ีชวนที่ไดมีการตีพิมพไปแลวในกรณีที่มีการเปลี่ยนแปลงของขอมูลดวย (significant 
inaccuracy)87 การเผยแพรขอมูลในการเสนอขายหลักทรัพยโดยใช เอกสารอยางอื่น  เชน 
Advertisement หรือ pathfinder นั้น แมจะไมมีขอหามในการใชเหมือนอยาง FSMA 2000 และไม
จําตองไดรับอนุญาตจาก FSA ก็ตาม ก็จะตองระบุวาหนังสือช้ีชวนจะมีการตีพิมพและจะสามารถ
ขอรับหนังสือช้ีชวนดังกลาวไดจากที่ใด88 นอกจากนี้ บทบาทของ FSA ในเรื่องนี้ถือวานอยมากมี
เพียงกรณีเดียวคือการเปนผูใหความเห็นชอบใหมีการยกเวนไมตองเปดเผยขอมูลบางอยาง เชน 
ขอมูลที่อาจสงผลเสียอยางรายแรงตอกิจการผูออกหลักทรัพย หรือในกรณีที่ขอมูลบางประการไมมี
ความจําเปนตองทําการเปดเผย (minor importance) แตทั้งน้ีจะตองไมเปนการทําใหเกิดความเขาใจ
ผิด (misleading) แกผูลงทุน89 แตมีขอที่นาสังเกตวาหากเปนการยกเวนไมตองเปดเผยขอมูลท่ีขัดตอ
ประโยชนสวนรวม (public interest) แลว POS กําหนดใหเปนอํานาจของ Treasury หรือ Secretary 
of State เปนผูมีอํานาจในเรื่องดังกลาว90 
 

2.4.3 การเสนอขายหลักทรัพยตอประชาชนในประเทศไทย 
 
ปจจุบันการเสนอขายหลักทรัพยตอประชาชนในประเทศไทยยอมเปนไปตาม

บทบัญญัติแหงพระราชบัญญัติหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย พ.ศ. 2535 ซ่ึงโดยผลของ
บทบัญญัติดังกลาวไดยกเลิกพระราชบัญญัติตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย พ.ศ. 2517 รวมทั้ง

                                                           
86 Regulation 4 of Public Offers of Securities Regulations 1995 
87 Regulation 10 of Public Offers of Securities Regulations 1995 
88 Regulation 12 of Public Offers of Securities Regulations 1995 
89 Regulation11(3) of Public Offers of Securities Regulations 1995 
90 Regulation 11(1) of Public Offers of Securities Regulations 1995 
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พระราชบัญญัติตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (ฉบับที่ 2) พ.ศ. 252791 ซ่ึงเปนกฎหมายเกี่ยวกับ
หลักทรัพยที่ใชบังคับอยูจนกระทั่งป พ.ศ. 2535 โดยสาระสําคัญของการเปลี่ยนแปลงกฎหมาย
ดังกลาวอยูที่การแยกตลาดทุนในสวนที่เปนตลาดแรก (Primary Market) และ ตลาดรอง 
(Secondary Market) ออกจากกัน โดยตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยซึ่งเปนสถาบันหลักใน
ตลาดรองมีขอบเขตอํานาจหนาที่เปนศูนยกลางการซ้ือขายหลักทรัพย และใหบริการที่เกี่ยวของอัน
ไดแก การชําระราคาและสงมอบหลักทรัพย การเปนนายทะเบียนหลักทรัพย พรอมทั้งไดจัดใหมี
บริการใหมๆเพิ่มขึ้น อาทิเชน ศูนยรับฝากหลักทรัพยและใหบริการดานขอมูลเกี่ยวกับหลักทรัพย
ผานทางระบบคอมพิวเตอรของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย เปนตน สวนอํานาจหนาที่ในการ
กํากับดูแลการเสนอขายหลักทรัพยตอประชาชน การหามผูที่เกี่ยวของกับหลักทรัพยแจงขอความ
อันเปนเท็จหรือแจงขอความโดยบิดเบือนขอเท็จจริงเกี่ยวกับฐานะทางการเงินและผลการ
ดําเนินงานของบริษัทจดทะเบียน (Listed Company) การซื้อขายหลักทรัพยโดยการแพรขาวเพื่อให
ราคาหลักทรัพยขึ้นหรือลง การซื้อขายหลักทรัพยอันเปนการเอาเปรียบโดยไมเปนธรรมตอ
บุคคลภายนอก และการสรางราคาหลักทรัพยนั้นไดมีการโอนอํานาจหนาที่ในการกํากับดูแลเร่ือง
ดังกลาวใหแกคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย (SEC) เปนผูกํากับดูแลตอไป 
เพื่อใหเปนไปตามมาตรฐานสากลของการเปนตลาดหลักทรัพย (Stock Exchange) ตามแบบอยาง
ในตางประเทศ92 

 
การเสนอขายหลักทรัพยในประเทศไทยยอมเปนไปตามที่บัญญัติในพระราชบัญญัติ

หลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย พ.ศ. 2535 หมวด 3 วาดวยการเสนอขายหลักทรัพยตอประชาชน 
ซ่ึงโดยทั่วไปแลวมีรูปแบบโดยรวมที่คลายคลึงกับการเสนอขายหลักทรัพยตอประชาชนตาม
กฎหมายประเทศสหรัฐอเมริกากลาวคือใชระบบการยื่นแบบแสดงรายการขอมูลเพ่ือเสนอขาย
หลักทรัพย (filing) โดยเพื่อใหมีการเปดเผยขอมูล (disclosure) เปนหลัก ซ่ึงสามารถสรุปไดเปน 2 
ขั้นตอนไดแกขั้นตอนการจัดจําหนายหลักทรัพย (Underwriting Process) และขั้นตอนการเสนอขาย
หลักทรัพย (Offering Process) ดังนี้93 

 
2.4.3.1 ขั้นตอนการจัดจําหนายหลักทรัพย (Underwriting Process) 
 

                                                           
91 มาตรา 3 แหงพระราชบัญญัติหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพยฯ  
92 สุทธิชัย  จิตรวาณิช,  ตลาดหลักทรัพย (กรุงเทพมหานคร: (ม.ป.ท.), 2543), หนา 45 
93 พิเศษ  เสตเถียร,  กฎหมายหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย, หนา 16-29 
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การจัดจําหนายหลักทรัพยในประเทศไทยก็ยอมเปนไปตามทฤษฎีการเคลื่อนยายทุน
ตามที่ไดกลาวมาแลวและมีลักษณะที่คลายกับการจําหนายหลักทรัพยในประเทศสหรัฐอเมริกา 
กลาวคือ มีการใชรูปแบบการเคลื่อนยายทุนโดยใชบริการของกิจการวาณิชธนกิจ (Investment 
Bank) เขามาเปนสถาบันตัวกลาง (Intermediary) ในการจําหนายและประกันการขายหลกัทรัพย 
(Underwriting) ไมนิยมรูปแบบ Direct Offering เวนแตจะมีความจําเปนบางประการเชนเดียวกับที่
ไดกลาวมาแลวในสวนที่เกี่ยวกับขั้นตอนการจัดจําหนายหลักทรัพยของประเทศสหรัฐอเมริกา 
สําหรับการใชบริการของวาณิชธนกิจในประเทศไทยนั้นสามารถแบงออกไดเปนสองวิธีไดแก94 

 
(1) การติดตอโดยตรง (Private Negotiation) กิจการผูออกหลักทรัพยอาจจะ

ตัดสินใจเลือกใชบริการของวาณิชธนกิจแหงใดแหงหนึ่งโดยไมคํานึงถึงคาธรรมเนียมและราคาที่
จะเสนอขายตอประชาชน ทั้งนี้ อาจเปนเพราะความคุนเคยกันระหวางผูออกหลักทรัพยกับวาณิช
ธนกิจนั้น หรือเพราะความเชื่อมั่นไวใจในการบริการของวาณิชธนกิจนั้น และ 
 

(2) การเปดประมูล (Competitive Bidding) ผูออกหลักทรัพยอาจทําการติดตอกับ
วาณิชธนกิจหลายๆแหงใหทําการศึกษาขอมูลเบื้องตนของกิจการผูออกหลักทรัพยและทําการเสนอ
ราคาที่คาดวานาจะจําหนายตอประชาชนเพื่อประกอบการตัดสินใจ หากวาณิชธนกิจรายใดใหราคา
สูงสุดก็จะใหวาณิชธนกิจรายนั้นเปนผูทําการจัดจําหนาย แตราคาที่วาณิชธนกิจเสนอนี้เปนเพียง
ราคาเบื้องตนเทานั้น ราคานี้อาจจมีการเปลี่ยนแปลงไดในภายหลังหากภาวะของอุตสาหกรรมและ
ตลาดทุนมีการเปลี่ยนแปลงไป หรือหากทําการศึกษาขอมูลของกิจการผูออกหลักทรัพยแลวพบวา
ไมเปนไปตามที่ไดคาดการณไว 

 
การบริการของวาณิชธนกิจในประเทศไทยนั้นจะทําหนาที่ใน 4 ลักษณะ95 คือการให

คําปรึกษา (Advising) ทําหนาที่บริหารหลักทรัพยที่ออกจําหนาย (Administering the issue) 
รับภาระความเสี่ยง (Risk-bearing) และจัดจําหนายหลักทรัพยที่ออกใหม (Distributing the issue)
โดยที่ การใหคําปรึกษา เปนขั้นตอนแรกของการทําหนาที่ของวาณิชธนกิจ ซ่ึงเบื้องตนจะตองทํา
การวิเคราะหความตองการของบริษัท ประเภทหลักทรัพยที่ควรออกจําหนาย เชน หุนกู หรือ หุน
ทุน หรือใหคําปรึกษาในการควบกิจการหรือซ้ือกิจการ และนอกจากนี้วาณิชธนกิจมีบทบาทสําคัญ

                                                           
94 สุภัทรา  เรืองวิวัฒนโรจน,  วาณิชธนกรกับการประเมินราคาที่แทจริงของหลักทรัพยใหม 

(ภาคนิพนธปริญญามหาบัณฑิต, คณะพัฒนาการเศรษฐกิจ สถาบันบัณฑิตพัฒนบริหารศาสตร, 2539), หนา 11-12 
95 สุภัทรา  เรืองวิวัฒนโรจน,  วาณิชธนกรกับการประเมินราคาที่แทจริงของหลักทรัพยใหม, 

หนา 10 
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ในการบริหารการออกหลักทรัพยโดยที่วาณิชธนกิจจะตองรับผิดชอบดูแลในเรื่องการตรวจสอบ
เอกสารตางๆเพื่อใหถูกตองและเปนไปตามกฎหมายโดยจะตองทําการเปดเผยขอมูลของกิจการผู
ออกหลักทรัพยอันจะเปนประโยชนตอนักลงทุนสวนรวม อีกทั้งเปนผูกําหนดราคาหลักทรัพยที่จะ
เสนอขายโดยที่จะตองกําหนดใหเหมาะสม การกําหนดราคาที่ต่ําเกินไปอาจทําใหเปนผลเสียหรือ
เส่ือมมูลคาตอหลักทรัพยของผูถือหลักทรัพยเดิมในลักษณะที่เปน “Financial Dilution” แตการ
กําหนดราคาหลักทรัพยที่สูงเกินไปก็อาจเสี่ยงตอการที่หลักทรัพยนั้นจะจําหนายไมหมด สวนการ
รับภาระความเส่ียงของวาณิชธนกิจจะเปนไปตาม Underwriting Agreement ที่ไดทําไวกับกิจการผู
ออกหลักทรัพย ในภาวะตลาดดีสามารถจําหนายหลักทรัพยหมดไดเร็ว ความเสี่ยงของวาณชธนกิจ
ก็จะนอย แตถาอยูในภาวะตลาดผันผวนวาณิชธนกิจก็อาจมีความเสี่ยงมากตองใชเวลาในการ
จําหนายหลักทรัพยหรือในกรณีที่จําหนายหลักทรัพยไมหมดก็อาจจะตองรับประกันการจําหนาย
โดยรับซื้อไวเองในสวนที่จําหนายไมหมดดังกลาว และหนาที่ของวาณิชธนกิจประการสุดทายก็คือ
การจัดจําหนายหลักทรัพย โดยปกติแลววาณิชธนกิจจะทําหนาที่รวมกับบริษัทที่ปรึกษาทางการเงิน 
(Financial Advisor) เพื่อทําการวิเคราะห จัด และปรับปรุงโครงสรางของกิจการผูออกหลักทรัพย 
รวมทั้งทําประมาณการทางการเงินและจัดเตรียมเอกสารตางๆที่เกี่ยวของในการขออนุญาตเสนอ
ขายหลักทรัพยออกใหม96 และผูจัดจําหนายหลักทรัพยรายอ่ืนเปนกลุม (Underwriting Syndicate) 
เพื่อชวยในการกระจายความเสี่ยงที่อาจเกิดขึ้นในการจําหนายหลักทรัพยไดไมหมดและยังชวยให
การจําหนายหลักทรัพยสามารถขยายวงกวางไดงายขึ้น และเมื่อทําการจําหนายหลักทรัพยเสร็จ
เรียบรอยแลวก็จะตองรวบรวมเงินที่ไดจากการจําหนายหลักทรัพยสงมอบใหแกกิจการที่ออก
หลักทรัพยตอไปจึงครบกระบวนการเคลื่อนยายทุน นอกจากนี้ รูปแบบการจําหนายหลักทรัพยที่ใช
กันอยูโดยทั่วไปนั้นปรากฏเพียงสองรูปแบบ97 คือ รูปแบบ Firm Commitment Underwriting ซ่ึงมี
การประกันการขายที่คอนขางแนนอนแกกิจการผูออกหลักทรัพยแตมีคาธรรมเนียม (Underwriting 
Fee) ที่คอนขางสูง และรูปแบบ Best Efforts Underwriting ซ่ึงเปนเพียงการสัญญาวาจะพยายาม
จําหนายหลักทรัพยใหไดมากที่สุดซึ่งไมมีการประกันการขายแตก็มีคาธรรมเนียม (Underwriting 
Fee) ที่ต่ํากวารูปแบบที่มีการประกันการขาย สวนรายละเอียดในแตละรูปแบบไดกลาวไปแลวใน
หัวขอที่เกี่ยวกับ Underwriting Process ของประเทศสหรัฐอเมริกาแลวจึงไมขอกลาวซ้ําอีก อยางไร
ก็ดี การเสนอขายหลักทรัพยตอประชาชนในประเทศไทยซึ่งมีมูลคามากๆก็อาจนํารูปแบบ 
“Bookbuilding” มาใชประกอบรูปแบบการจัดจําหนายที่ไดกลาวไปแลวในหัวขอการเสนอขาย
                                                           

96 ศิริเพ็ญ  อมรสวัสดิ์วัฒนา,  การเสนอขายหลักทรัพยเพิ่มทุน (ภาคนิพนธปริญญามหาบัณฑิต, 
คณะพัฒนาการเศรษฐกิจ สถาบันบัณฑิตพัฒนบริหารศาสตร, 2538), หนา 16 

97 ธงชัย  เกษมทรง, อธิพงศ  พงศบาลี, สุธิพงษ  กิจเลิศไพโรจน และ พรพรหม  วรวิมลทรรศ,   
การกําหนดราคาเสนอขายหลักทรัพยใหม (รายงานประกอบวิชาการบริหารการเงินช้ันสูง, คณะพัฒนาการ
เศรษฐกิจ สถาบันบัณฑิตพัฒนบริหารศาสตร, 2539), หนา 3-4 
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หลักทรัพยตอประชาชนในประเทศอังกฤษเพื่อทําใหการกําหนดราคาหลักทรัพยที่จะเสนอขาย
เปนไปโดยมีประสิทธิภาพตามความตองการที่แทจริงของผูลงทุนในตลาดซึ่งปรากฏออกมาใน 
Bookbuilding Process ของผูจัดจําหนายหลักทรัพย และเมื่อผานขั้นตอนการจัดจําหนายหลักทรัพย
แลวก็จะตองดําเนินการตามขั้นตอนการเสนอขายหลักทรัพยตอไป 

 
2.4.3.2 ขั้นตอนการเสนอขายหลกัทรัพย (Offering Process) 
 
กระบวนการเสนอขายหลักทรัพยตอประชาชนของประเทศไทยโดยพื้นฐานแลว

กิจการที่จะทําการเสนอขายหลักทรัพยตอประชาชนไดจะตองไดจดทะเบียนแปรสภาพเปนบริษัท
มหาชนตามกฎหมายเสียกอน เวนแตจะเปนกรณีการเสนอขายหุนกูของบริษัทจํากัด และนอกจากนี้
ยังมีขั้นตอนเริ่มแรกที่ไมเหมือนกับขั้นตอนการเสนอขายหลักทรัพยตอประชาชนในประเทศ
สหรัฐอเมริกาและประเทศอังกฤษกลาวคือจะตองมีการขออนุญาตเสนอขายหลักทรัพยที่ออกใหม
ตอสํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย (ก.ล.ต.) เสียกอน ในขณะที่
ประเทศทั้งสองไมมีขั้นตอนการขออนุญาตนี้ อยางไรก็ดีพระราชบัญญัติหลักทรัพยและตลาด
หลักทรัพย พ.ศ. 2535 ไดแบงกระบวนการเสนอขายหลักทรัพยตอประชาชนเปน 3 สวน98 ซ่ึงจะ
กลาวโดยสรุปดังตอไปนี้ คือ 

 
(1) การอนุญาตใหเสนอขายหลักทรัพยออกใหม พระราชบัญญัติหลักทรัพยและ

ตลาดหลักทรัพย พ.ศ. 2535 ไดหามกิจการผูออกหลักทรัพยเสนอขายหลักทรัพยที่ออกใหมเวนแต
จะไดรับอนุญาตจากสํานักงาน ก.ล.ต. ตามหลกัเกณฑที่คณะกรรมการ ก.ล.ต. กําหนด (เวนแตเปน
การเสนอขายหุนเพิ่มทุนใหแกผูถือหุนเดิม ซ่ึงสามารถกระทําไดโดยไมตองไดรับอนุญาต) ซ่ึงเปน
การเปดชองใหคณะกรรมการ กลต. สามารถกําหนดหลักเกณฑและพิจารณาความเหมาะสม 
(merit) ของหลักทรัพยที่จะเสนอขายได 

 
ในการอนุญาตใหเสนอขายหลักทรัพยออกใหมผูประสงคจะขออนุญาตจะตองยื่น

ขออนุญาตตามแบบฟอรมและเอกสารที่คณะกรรมการ ก.ล.ต. ประกาศกําหนด โดยสามารถยื่นขอ
อนุญาตเสนอขายหลักทรัพยออกใหมกอนและเมื่อไดรับอนุญาตแลวจึงยื่นแบบแสดงรายการขอมูล
และรางหนังสือช้ีชวน หรือยื่นขออนุญาตพรอมแบบแสดงรายการขอมูลการเสนอขายหลักทรัพย
และรางหนังสือช้ีชวนก็ได แตวิธีการทั้งสองแบบนี้มีขอแตกตางกันที่ระยะเวลาที่ใช โดยในกรณี
แรกนั้นจะใชระยะเวลานานกวา เพราะหลังจากที่ไดรับอนุญาตแลวจึงจะยื่นแบบแสดงรายการ
                                                           

98 แหลงที่มา: http://www.sec.or.th/corpfin/sumnotic/sumnotic.shtml 
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ขอมูลและรางหนังสือช้ีชวน ในขณะที่กรณีหลังนี้จะใชเวลานอยกวา เนื่องจากเมื่อไดรับอนุญาต
แลวก็สามารถกระจายหลักทรัพยนั้นไดทันที แตอยางไรก็ตามในกรณีแรกนาจะมีไวสําหรับกิจการ
ที่เสนอขายหลักทรัพยเปนครั้งแรกซึ่งจะตองมีการพิจารณาที่เขมงวดกวากิจการเคยเสนอขาย
หลักทรัพยมาแลว นอกจากนี้ยังสามารถแบงการขออนุญาตเสนอขายหลักทรัพยไดเปน 3 ชนิด
ไดแก 

 
(1.1) การเสนอขายหุนของบริษัทมหาชนที่จัดตั้งขึ้นใหม (Initial Public Offering 

หรือ IPO) ในกรณีที่ผูเริ่มจัดตั้งบริษัทมหาชน (Promoters) มีความประสงคที่จะเสนอขาย
หลักทรัพยที่ออกใหมใหแกประชาชนก็จะตองไดรับอนุญาตจากสํานักงาน ก.ล.ต. เสียกอน ซ่ึงจะ
สามารถเสนอขายไดแตหุนทุนอันไดแกหุนสามัญและหุนบุริมสิทธิเทานั้น แตจะยังไมสามารถ
เสนอขายหลักทรัพยประเภทอื่น เชน หุนกู ได และการขออนุญาตเสนอขายหุนออกใหมนี้จะ
กระทําไดตอเมื่อบริษัทมหาชนนั้นไดจดทะเบียนหนังสือบริคณหสนธิแลวเทานั้น99 ผูเสนอขาย
หลักทรัพยประเภทนี้จะตองมีวัตถุประสงคการประกอบธุรกิจที่ชัดเจนและมีคุณสมบัติตามที่
คณะกรรมการ ก.ล.ต. ประกาศกําหนด เชน มีลักษณะที่เปนประโยชนตอเศรษฐกิจและสังคมของ
ประเทศ และไมมีสวนที่เกี่ยวของกับธุรกิจที่ไมชอบดวยกฎหมาย มีการดําเนินงาน โครงสราง
ทางการเงินและการถือหุนที่ชัดเจน มีผูบริหารที่เปนผูมีจริยธรรมและไมมีประวัติดางพรอย เปนตน 

 
(1.2) การเสนอขายหลักทรัพยของบริษัทมหาชน ตางกับกรณีแรกคือ การเสนอขาย

หลักทรัพยในกรณีนี้หมายถึงการเสนอขายหลักทรัพยที่ออกใหมในคราวอื่นซ่ึงมิใชคราวแรก และ
หลักทรัพยที่สามารถเสนอขายตอประชาชนไดมีทั้งหลักทรัพยประเภททุน (equity) และหลักทรัพย
ประเภทหนี้ (debt) เชน หุนกู ตั๋วเงิน หรือหลักทรัพยที่เปนตราสารสัญญาทั่วๆไปเชน ใบสําคัญ
แสดงสิทธิที่จะซื้อหุนหรือหุนกู (warrant) เปนตน การเสนอขายหลักทรัพยประเภทนี้จะกระทําได
ตอเมื่อบริษัทมหาชนซึ่งประสงคที่จะเสนอขายไดรับอนุญาตจากสํานักงาน ก.ล.ต. ใหสามารถทํา
การเสนอขายหลักทรัพยได100 และบริษัทมหาชนที่ทําการเสนอขายหลักทรัพยนั้นจะตองมี
วัตถุประสงคในการประกอบธุรกิจที่ชัดเจนและมีคุณสมบัติอ่ืนๆตามที่คณะกรรมการ ก.ล.ต. 
ประกาศกําหนดในลักษณะเดียวกับการเสนอขาย IPO ตามที่ไดกลาวมาแลว แตอยางไรก็ดี หากเปน
การเสนอขายหลักทรัพยที่ออกใหมทั้งหมดนั้นตอผูถือหุนโดยไดรับชําระราคาเต็มมูลคาที่เสนอขาย

                                                           
99 มาตรา 32 แหงพระราชบัญญัติหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพยฯ 
100 มาตรา 33 แหงพระราชบัญญัติหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพยฯ 



 48

จากผูถือหุนหรือที่เรียกวา Right Offering หรือการออก Rights101 นั้นไมอยูในบังคับที่จะตองขอ
อนุญาตตอ ก.ล.ต. กอนการเสนอขายหลักทรัพยนั้น102 

 
(1.3) การเสนอขายหลักทรัพยประเภทหนี้ (Debt Securities) ของบริษัทจํากัด เพื่อ

เปนการสงเสริมและพัฒนาตราสารการเงินประเภทหนี้กฎหมายจึงอนุญาตใหบริษัทจํากัดเสนอขาย
หลักทรัพยที่ออกใหมไดในกรณีที่เปนการเสนอขายหลักทรัพยประเภทหนี้อันไดแก หุนกู ตั๋วเงิน 
ใบสําคัญแสดงสิทธิที่จะซื้อหุนกู หรือหลักทรัพยอ่ืนใดที่ ก.ล.ต. ประกาศกําหนด และจะเสนอขาย
ไดตอเมื่อมีคุณสมบัติตามที่ ก.ล.ต. ประกาศกําหนด  และเปนการเสนอขายหลักทรัพยที่ไมอาจ
แปลงสภาพเปนหุน(ทุน)ได ประกอบกับไดรับอนุญาตจากสํานักงานคณะกรรมการกํากับ
หลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย และไดยื่นแบบแสดงรายการขอมูล (Registration Statement) และ
รางหนังสือช้ีชวน และแบบแสดงรายการขอมูลการเสนอขายหลักทรัพยและรางหนังสือช้ีชวน
ดังกลาวไดมีผลใชบังคับ (effective date) แลว 
 

(2) การเปดเผยขอมูลในการเสนอขายหลักทรัพย  พระราชบัญญัติหลักทรัพยและ
ตลาดหลักทรัพย พ.ศ. 2535 กําหนดใหผูเสนอขายหลักทรัพยตองเปดเผยขอมูลที่จําเปน เพื่อให
ประชาชนมีขอมูลเพียงพอที่จะตัดสินใจลงทุนจองซื้อหลักทรัพย โดยผูเสนอขายหลักทรัพยตองยื่น 
แบบแสดงรายการขอมูลการเสนอขายหลักทรัพยและรางหนังสือช้ีชวน หรือเรียกอีกอยางหนึ่งวา
การทํา filing ตอสํานักงาน ก.ล.ต. และหากสํานักงาน ก.ล.ต. พบวาขอมูลยังไมถูกตองหรือไม
ครบถวน ก็สามารถขอใหผูเสนอขายหลักทรัพยแกไขเพิ่มเติมขอมูลได 

 
กระบวนการเปดเผยขอมูลในการเสนอขายหลักทรัพยตามพระราชบัญญัติ

หลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย พ.ศ. 2535 มีกลไกที่คลายกับการเสนอขายหลักทรัพยตอประชาชน
ในประเทศสหรัฐอเมริกา กลาวคือ การเสนอขายหลักทรัพยตอประชาชนนี้จะตองมีการเปดเผย
ขอมูลกอนการเสนอขายหลักทรัพยเพื่อใหองคกรที่ควบคุมดูแลไดพิจารณาขอมูลท่ีจะมีการเปดเผย
กอนที่จะเผยแพรขอมูลดังกลาวตอนักลงทุน และจะตองดูแลใหระดับของขอมูลที่จะเปดเผยนี้
เพียงพอตอการตัดสินใจของนักลงทุน ซ่ึงกลไกที่ใชในการเปดเผยขอมูลดังกลาวนี้ไดแกการทํา 
filing ซ่ึงมีขั้นตอน Pre-filing Period, Waiting Period และ Post-effective Period ดังเชนที่ไดกลาว
มาแลวในหัวขอการเสนอขายหลักทรัพยตอประชาชนของประเทศสหรัฐอเมริกา แตอาจมี
รายละเอียดปลีกยอยที่แตกตางกันไปบางตามที่จะไดกลาวตอไป อยางไรก็ดี 

                                                           
101 พิเศษ  เสตเถียร,  กฎหมายหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย, หนา 20 
102 ขอยกเวนตาม มาตรา 33 ตอนทาย แหงพระราชบัญญัติหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพยฯ 
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- ในระหวาง Pre-filing Period จะดําเนินการใดๆเกี่ยวกับการเสนอขายหลักทรัพย

ไมไดจนกวาจะมีการทํา filing ในการยื่นแบบแสดงรายการขอมูลและปฏิบัติตามเงื่อนไขของ
กฎหมายที่กําหนดไวเกี่ยวกับหนังสือช้ีชวน (prospectus requirements) และแบบแสดงรายการ
ขอมูลและหนังสือช้ีชวนนั้นมีผลใชบังคับแลว (effective date) แตมีสวนที่เพิ่มเติมขึ้นมาคือข้ันตอน
การขออนุญาตเสนอขายหลกัทรัพยออกใหมซ่ึงไมพบในการเสนอขายหลักทรัพยตอประชาชนใน
ประเทศสหรัฐอเมริกา  

 
- ในระหวาง Waiting Period คณะกรรมการ ก.ล.ต.จะทําการพิจารณาเอกสารที่ยื่น

เพื่อทําการเปดเผยขอมูลซ่ึงประกอบไปดวยแบบแสดงรายการขอมูลและรางหนังสือชี้ชวน และใน
ระหวางนี้อาจทําการเสนอขายหลักทรัพยโดยการเผยแพรขอมูลเกี่ยวกับการเสนอขายหลักทรัพย
กอน effective date ได แตจะตองมีขอความใหเห็นชัดเจนวาการเผยแพรดังกลาวมิใชเปนหนังสือช้ี
ชวน การเสนอขายหลักทรัพยดวยวาจายอมสามารถกระทําไดในระหวางชวงเวลานี้เนื่องจากนิยาม
คําวาหนังสือชี้ชวนนั้นหมายถึงเฉพาะแตเอกสารลายลักษณอักษรที่ออกโดยมีวัตถุประสงคเพื่อ
โฆษณาชี้ชวนใหบุคคลอื่นจองซื้อหรือซ้ือหลักทรัพยที่ตนหรือบุคคลอื่นออกหรือเสนอขายเทานั้น
ไมรวมถึงการชี้ชวนดวยวาจา103 และ 

 
- ในระหวาง Post-effective Period การขาย (sales) และสงมอบ (delivery) 

หลักทรัพยจึงจะเริ่มขึ้นในชวง Post-effective Period ซ่ึงมีการแจกจายหนังสือชี้ชวนใหแกผูลงทุน
แลวและดําเนินการไปตลอดจนกระทั่งปดการขายและสงมอบหลักทรัพยใหแกผูซ้ือหลักทรัพย 

 
- การยื่นแบบแสดงรายการขอมูล (Filing the Registration Statement) กอนการ

เสนอขายหลักทรัพยตอประชาชนในแตละคร้ัง ผูเสนอขายหลักทรัพยจะตองยื่นแบบแสดงรายการ
ขอมูลตามที่กําหนดไวตอสํานักงาน ก.ล.ต. จํานวนหาชุด พรอมทั้งรางหนังสือช้ีชวน และชําระ
คาธรรมเนียมการยื่นแบบแสดงรายการขอมูลตามหลักเกณฑและวิธีการที่สํานักงานก.ล.ต. ประกาศ
กําหนด และในกรณีที่ระยะเวลาการเสนอขายหลักทรัพยตามที่กําหนดในแบบแสดงรายการขอมูล
ส้ินสุดลงแลว หากผูเสนอขายหลักทรัพยจะทําการเสนอขายหลักทรัพยสวนที่เหลือจากการเสนอ
ขายครั้งกอนอีก ผูเสนอขายหลักทรัพยจะตองยื่นแบบแสดงรายการขอมูลฉบับใหมตอสํานักงาน 

                                                           
103 นิยามคําวา “หนังสือช้ีชวน” ตามที่ระบุไวใน มาตรา 4  แหงพระราชบัญญัติหลักทรัพยและ

ตลาดหลักทรัพยฯ 
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ก.ล.ต. และนอกจากการยื่นขอมูลในรูปเอกสารสิ่งพิมพแลว ผูเสนอขายหลักทรัพยจะตองยื่นแบบ
แสดงรายการขอมูลดังกลาวตอสํานักงาน ก.ล.ต. ในรูปขอมูลอิเล็กทรอนิกสผานระบบการรับสง
ขอมูลตามแนวทางที่สํานักงาน ก.ล.ต.กําหนดดวย  ทั้งนี้ ขอมูลที่ผูเสนอขายหลักทรัพยจะยื่นตอ
สํานักงาน ก.ล.ต.ทั้งในรูปเอกสารสิ่งพิมพและขอมูลอิเล็กทรอนิกสตองมีขอความถูกตองตรงกัน104 

 
ตามพระราชบัญญัติหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย พ.ศ. 2535 กําหนดใหการเสนอ

ขายหลักทรัพยตอประชาชนหรือบุคคลใดๆจะกระทําไดตอเมื่อผูเสนอขายหลักทรัพยไดทําการยื่น
แบบแสดงรายการขอมูลและรางหนังสือชี้ชวน และแบบแสดงรายการขอมูลและรางหนังสือช้ีชวน
มีผลใชบังคับแลว ซ่ึงจะยื่นพรอมกับคําขออนุญาตออกหลักทรัพยใหมหรือยื่นภายหลังจากที่ไดรับ
อนุญาตใหออกหลักทรัพยใหมแลวก็ได105 แบบแสดงรายการขอมูลและรางหนังสือชี้ชวนดังกลาว
จะมีผลใชบังคับ (effective date) เมื่อพนกําหนด 45 วันนับจากวันที่สํานักงานคณะกรรมการกํากับ
หลักทรัพยและตลาดหลักทรัพยไดรับแบบแสดงรายการขอมูลและรางหนังสือช้ีชวนนั้นไวแลว 
หรืออาจมีผลใชบังคับกอนกําหนดดังกลาวตามแตคณะกรรมการ ก.ล.ต. จะประกาศกําหนด106 แบบ
                                                           

104 ประกาศคณะกรรมการ ก.ล.ต. ที่ กจ. 44/2543 เรื่อง การยื่นและการยกเวนการยื่นแบบแสดง
รายการขอมูลการเสนอขายหลักทรัพย ขอ 12 

105 มาตรา 65 และมาตรา 66 แหงพระราชบัญญัติหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพยฯ 
106 มาตรา 67 แหงพระราชบัญญัติหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพยฯ และ ประกาศคณะกรรมการ 

ก.ล.ต. ที่ กจ. 44/2543 เรื่อง การยื่นและการยกเวนการยื่นแบบแสดงรายการขอมูลการเสนอขายหลักทรัพย ขอ 20 
กําหนดเกี่ยวกับระยะเวลาการมีผลใชบังคับโดยที่ (1)  เมื่อพนกําหนดสามสิบวันนับแตวันที่สํานักงานไดรับแบบ
แสดงรายการขอมูลและรางหนังสือช้ีชวน ในกรณีที่มิไดกําหนดไวเฉพาะเปนอยางอื่น (2) เมื่อพนกําหนดสิบหา
วันนับแตวันที่สํานักงานไดรับแบบแสดงรายการขอมูลและรางหนังสือช้ีชวน ในกรณีดังตอไปนี้ (ก)  การเสนอ
ขายหลักทรัพยที่ออกโดยบริษัทจดทะเบียน (ข) การเสนอขายหลักทรัพยที่ออกใหมประเภทหุนกูที่ออกโดยนิติ
บุคคลที่มีกฎหมายเฉพาะจัดต้ังขึ้นโดยมีวัตถุประสงคในการประกอบธุรกิจ (ค) การเสนอขายหุนกูอนุพันธที่
ไดรับอนุญาตใหเสนอขายเปนรายบริษัท เวนแตเปนการเสนอขายหุนกูอนุพันธน้ันเปนครั้งแรกภายในระยะเวลา
ที่ไดรับอนุญาตในแตละครั้ง ((ก) และ (ข) ไมใชบังคับกับการเสนอขายหุนกูอนุพันธ) (3) เมื่อพนกําหนดสามวัน
ทําการนับแตวันที่สํานักงานไดรับแบบแสดงรายการขอมูลและรางหนังสือช้ีชวน ในกรณีดังตอไปนี้ (ก) การยื่น
แบบแสดงรายการขอมูลและรางหนังสือช้ีชวนภายในสามเดือนนับแตวันที่แบบแสดงรายการขอมูลและราง
หนังสือช้ีชวนของการเสนอขายหลักทรัพยประเภทเดียวกันที่ออกโดยบริษัทที่ออกหลักทรัพยเดียวกันมีผลใช
บังคับในครั้งกอน (ข)  การเสนอขายหลักทรัพยที่ไดรับอนุญาตใหเสนอขายไดหลายครั้งภายในระยะเวลาที่
กําหนด เวนแตเปนการเสนอขายหลักทรัพยนั้นในครั้งแรก (ค)  การเสนอขายใบสําคัญแสดงสิทธิที่จะซื้อหุนที่มี
ลักษณะตามขอ 12/1(4) ((ก) และ (ข) มิใหใชบังคับกับการเสนอขายหุนกูอนุพันธ) (4) ในวันทําการถัดจากวันที่
สํานักงานไดรับแบบแสดงรายการขอมูลและรางหนังสือช้ีชวน  ในกรณีเปนการยื่นแบบแสดงรายการขอมูลการ
เสนอขายหุนกูตอผูลงทุนสถาบันตามขอ 12/2(5) หรือการเสนอขายหุนกูอนุพันธที่มีลักษณะเปนหุนกูระยะสั้น
ตามขอ 12/2(7) 
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แสดงรายการขอมูลจะตองมีขอมูลตามที่กฎหมายกําหนดใหมีการเปดเผย107 สวนรางหนังสือช้ีชวน
จะตองมีรายการที่ตรงกับแบบแสดงรายการขอมูลการเสนอขายหลักทรัพยซ่ึงตองมีสาระสําคัญของ
ขอมูลที่ไมแตกตางกันนัก (prospectus requirements)108 และนอกจากนี้แบบแสดงรายการขอมูล
และรางหนังสือช้ีชวนจะตองมีบุคคลดังตอไปนี้ลงลายมือช่ือเพื่อรับรองความถูกตอง109 

(1) การเสนอขายหลักทรัพยโดยบริษัทที่ออกหลักทรัพย กรรมการทุกคนและผูที่
ดํารงตําแหนงบริหารสูงสุดในสายงานบัญชีของบริษัทที่ออกหลักทรัพยจะตองลงลายมือช่ือ 

(2) การเสนอขายหลักทรัพยโดยเจาของหลักทรัพย เจาของหลักทรัพยจะตองลง
ลายมือช่ือ ซ่ึงในกรณีที่เจาของหลักทรัพยเปนนิติบุคคล ผูมีอํานาจลงนามผูกพันนิติบุคคลทุกคน
จะตองลงลายมือช่ือ และในการนี้เจาของหลักทรัพยจะตองจัดใหกรรมการทุกคนและผูที่ดํารง
ตําแหนงบริหารสูงสุดในสายงานบัญชีของบริษัทที่ออกหลักทรัพยลงลายมือช่ือดวย 

(3) การเสนอขายหลักทรัพยที่ไดจัดใหมีที่ปรึกษาทางการเงิน ผูมีอํานาจลงนาม
ผูกพันที่ปรึกษาทางการเงินจะตองลงลายมือช่ือ 

 
- การยื่นแกไขเพิ่มเติมรายการในแบบแสดงรายการขอมูลและรางหนังสือชี้ชวน 

(amendment) อาจเกิดขึ้นไดใน 2 กรณี คือ กรณีแรกเกิดจากการที่สํานักงานคณะกรรมการกํากับ
หลักทรัพยและตลาดหลักทรัพยเห็นวาขอมูลที่มีการเปดเผยในแบบแสดงรายการขอมูลหรือราง
หนังสือชี้ชวนไมสมบูรณหรือไมครบถวน (incomplete or inaccurate) สํานักงาน ก.ล.ต. อาจสั่งให
มีการแกไขเพิ่มเติมดังกลาวไดแตจะตองสั่งกอนที่แบบแสดงรายการขอมูลและรางหนังสือช้ีชวนจะ
มีผลใชบังคับ (effective date) จะสั่งหลังจากนั้นไมได และในขณะเดียวกันการนับระยะเวลารอการ
มีผลใชบังคับดังกลาวก็จะสะดุดหยุดอยูไมนับตอแตอยางใด และจะเริ่มนับตอเมื่อสํานักงานฯไดรับ
เอกสารแกไขเพิ่มเติมครบถวนแลว110 กรณีที่สองเกิดจากการที่ผูยื่นเสนอขายหลักทรัพยสมัครใจขอ
แกไขเพิ่มเติมรายการในแบบแสดงรายการขอมูลและรางหนังสือช้ีชวน ซ่ึงจะตองทําการยื่นกอนที่
แบบแสดงรายการขอมูลและรางหนังสือช้ีชวนจะมีผลใชบังคับ แตถาการแกไขนั้นเปนการแกไข
ในสาระสําคัญซึ่งมีผลเปล่ียนแปลงขอมูลในเอกสารเดิมอยางมากแลว สํานักงาน ก.ล.ต. อาจ
กําหนดใหการขอแกไขเพิ่มเติมนั้นมีผลเทากับเปนการยื่นแบบแสดงรายการขอมูลและรางหนังสือ
ช้ีชวนเขามาใหมก็ได และใหถือวาวันที่สํานักงาน ก.ล.ต. ไดรับคําขอแกไขเพิ่มเติมนั้นเปนวันเร่ิม
                                                           

107 โปรดดู มาตรา 69 มาตรา 70 และมาตรา 71 แหงพระราชบัญญัติหลักทรัพยและตลาด
หลักทรัพยฯ 

108 มาตรา 72 แหงพระราชบัญญัติหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพยฯ 
109 ประกาศคณะกรรมการ ก.ล.ต. ที่ กจ. 44/2543 เรื่อง การยื่นและการยกเวนการยื่นแบบแสดง

รายการขอมูลการเสนอขายหลักทรัพย ขอ 17 
110 พิเศษ  เสตเถียร,  กฎหมายหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย, หนา 25 
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นับระยะเวลารอการมีผลใชบังคับ (Waiting Period) อีกครั้งหนึ่ง111 อยางไรก็ดี กอนปดการเสนอ
ขายหลักทรัพยที่ไดรับอนุญาต หากผูเสนอขายหลักทรัพยไดเปดเผยขอเท็จจริงอันเปนสาระสําคัญ
ที่มิไดแสดงอยูในแบบแสดงรายการขอมูลและหนังสือช้ีชวนใหแกบุคคลใดเปนการเฉพาะรายเพื่อ
ประโยชนในการวิเคราะหความเหมาะสมของการลงทุนในหลักทรัพยที่เสนอขาย หรือการ
ตัดสินใจลงทุนในหลักทรัพยที่เสนอขายแลว ผูเสนอขายหลักทรัพยตองดําเนินการใหมีการเปดเผย
ขอเท็จจริงดังกลาวในแบบแสดงรายการขอมูลและหนังสือช้ีชวนโดยพลัน112 

 
ในกรณีที่ปรากฏแกสํานักงานฯวาขอความหรือรายการในแบบแสดงรายการขอมูล

และรางหนังสือช้ีชวนเปนเท็จหรือขาดขอความที่ควรตองแจงในสาระสําคัญ (untrue statement of a 
material fact or omits to state any material fact) ภายหลังจากวันที่แบบแสดงรายการขอมูลและราง
หนังสือช้ีชวนมีผลใชบังคับ สํานักงานฯมีอํานาจในการสั่งระงับการมีผลบังคับใช (stop order) ของ
แบบแสดงรายการขอมูลและรางหนังสือช้ีชวนได และมีสิทธิเพิกถอนการไดรับอนุญาตการออก
หลักทรัพยนั้นไดในทันที113 

 
ในกรณีที่ปรากฏแกสํานักงาน ก.ล.ต. วาขอความหรือรายการในแบบแสดงรายการ

ขอมูลและรางหนังสือช้ีชวนคลาดเคลื่อนในสาระสําคัญหรือมีเหตุการณที่มีผลใหขอมูลในแบบ
แสดงรายการขอมูลและรางหนังสือช้ีชวนเปลี่ยนแปลงไปในสาระสําคัญภายหลังจากวันที่แบบ
แสดงรายการขอมูลและรางหนังสือช้ีชวนมีผลใชบังคับ ทั้งนี้ อาจมีผลกระทบตอการตัดสินใจใน
การลงทุนของบุคคลผูเขาซ้ือหลักทรัพย สํานักงาน ก.ล.ต. มีอํานาจในการสั่งระงับการมีผลบังคับ
ใช (stop order) ของแบบแสดงรายการขอมูลและรางหนังสือชี้ชวนเปนการชั่วคราวไดจนกวาจะได
มีการดําเนินการแกไขใหถูกตองและดําเนินการอื่นใดตามที่สํานักงาน ก.ล.ต. กําหนดเพื่อให
ประชาชนทราบถึงการแกไขขอมูลดังกลาว114 

 
ในกรณีที่ปรากฏแกสํานักงาน ก.ล.ต. วาขอความหรือรายการในแบบแสดงรายการ

ขอมูลและรางหนังสือช้ีชวนคลาดเคลื่อนในลักษณะอื่นที่มิใชสาระสําคัญภายหลังจากวันที่แบบ
แสดงรายการขอมูลและรางหนังสือช้ีชวนมีผลใชบังคับ  สํานักงาน ก.ล.ต. มีอํานาจที่จะสั่งใหผูยื่น

                                                           
111 มาตรา 74 แหงพระราชบัญญัติหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพยฯ 
112 ประกาศคณะกรรมการ ก.ล.ต. ที่ กจ. 44/2543 เรื่อง การยื่นและการยกเวนการยื่นแบบแสดง

รายการขอมูลการเสนอขายหลักทรัพย ขอ 17 
113 มาตรา 76(1) แหงพระราชบัญญัติหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพยฯ 
114 มาตรา 76(2) แหงพระราชบัญญัติหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพยฯ 
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แบบดังกลาวแกไขใหถูกตองก็ได แตในกรณีนี้สํานักงาน ก.ล.ต. ไมมีอํานาจในการสั่งระงับการมี
ผลบังคับใช (stop order) ของแบบแสดงรายการขอมูลและรางหนังสือช้ีชวนได115 

 
คําส่ังทั้งสามประการดังกลาวของสํานักงานยอมไมเปนการกระทบถึงการ

ดําเนินการใดๆของผูเร่ิมจัดตั้งบริษัทมหาชนจํากัด บริษัทมหาชน บริษัทจํากัด กอนที่จะมีการสั่ง
การดังกลาว และไมกระทบถึงสิทธิในการเรียกรองคาเสียหายของบุคคล (Civil Liabilities) ในกรณี
ที่แบบแสดงรายการขอมูลและรางหนังสือชี้ชวนเปนเท็จหรือขาดขอความที่ควรตองแจงใน
สาระสําคัญ116 

 
- การเผยแพรขอมูลอยางอื่นนอกจากหนังสือชี้ชวน การเผยแพรขอมูลเกี่ยวกับการ

เสนอขายหลักทรัพยโดยผูเร่ิมจัดตั้งบริษัทมหาชนจํากัด บริษัทมหาชน บริษัทจํากัด กอนวันที่แบบ
แสดงรายการขอมูลและรางหนังสือช้ีชวนมีผลใชบังคับสามารถกระทําไดแตตองมีขอมูลตามที่
สํานักงาน ก.ล.ต. ประกาศกําหนดพรอมทั้งมีขอความใหเห็นชัดเจนวาการเผยแพรดังกลาวมิใชเปน
หนังสือช้ีชวน117 เชน ตองมีคําวา “หนังสือขอสนเทศ ไมใชหนังสือชี้ชวน” เปนตน ซ่ึงเปนไปใน
ลักษณะเดียวกันกับที่ในตางประเทศเรียกวา “red herring”118 ซ่ึงจะมีคําเตือนเปนตัวอักษรสีแดง
แสดงใหเห็นวาการเสนอขายหลักทรัพยตอประชาชนนั้นจะกระทําไดตอเมื่อแบบแสดงรายการ
ขอมูลการเสนอขายหลักทรัพยและหนังสือช้ีชวนมีผลใชบังคับแลวเทานั้น 

 
- การรายงานผลเมื่อปดการเสนอขาย เมื่อไดมีการเสนอขายหลักทรัพยตอประชาชน

แลว ผูเร่ิมจัดตั้งบริษัทมหาชนจํากัด บริษัทมหาชน บริษัทจํากัด ซ่ึงเปนเจาของหลักทรัพยจะตอง
รายงานผลการขายตอสํานักงานฯ ภายใน 45 วันนับแตวันที่ปดการเสนอขาย และในกรณีที่เปนการ
จําหนายหลักทรัพยผานทางผูจัดจําหนายหลักทรัพย (underwriter) ก็จะตองแจงจํานวนหลักทรัพย
และจาํนวนเงินสวนที่ผูจัดจําหนายไดรับซื้อไวเองดวย119 
 

(3) การเปดเผยขอมูลภายหลังการเสนอขายหลักทรัพย ทั้งนี้ เนื่องจากภายหลังการ
เสนอขายหลักทรัพยแลว ผูลงทุนยังสามารถซื้อขายหลักทรัพยนั้นไดในทอดตอ ๆ ไป 
                                                           

115 มาตรา 76(3) แหงพระราชบัญญัติหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพยฯ 
116 มาตรา 76 วรรคทาย แหงพระราชบัญญัติหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพยฯ 
117 มาตรา 77 แหงพระราชบัญญัติหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพยฯ 
118 พิเศษ  เสตเถียร,  กฎหมายหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย, หนา 27 
119 พิเศษ  เสตเถียร,  กฎหมายหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย, หนา 29 และมาตรา 81 แหง

พระราชบัญญัติหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพยฯ  
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พระราชบัญญัติหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย พ.ศ. 2535 จึงกําหนดใหกิจการที่ออกหลักทรัพย
ตามกฎหมายนี้ตองเปดเผยขอมูลใหเปนปจจุบันอยูเสมอดวยตามหลักเกณฑที่คณะกรรมการ ก.ล.ต. 
กําหนด ซ่ึงครอบคลุมทั้งการเปดเผยขอมูลตามระยะเวลา (ไดแก งบการเงิน รายงานและแบบแสดง
รายการขอมูลประจําป) การเปดเผยขอมูลทันทีเมื่อมีเหตุการณสําคัญ และการเปดเผยหรือการ
ตรวจสอบขอมูลเพิ่มเติมในกรณีที่คณะกรรมการ ก.ล.ต. เห็นวาการเปดเผยขอมูลนั้นอาจจะยังไม
ครบถวนหรือไมถูกตอง ซ่ึงการเปดขอมูลภายหลังการเสนอขายหลักทรัพยนี้มีที่มาเชนเดียวกับการ
เปดเผยขอมูลตามระยะเวลาหรือ Periodic Reporting ตามรัฐบัญญัติตลาดหลักทรัพย ค.ศ. 1934 
(Securities Exchange Act 1934) ของประเทศสหรัฐอเมริกา หรือ Continuing Obligations ตาม 
FSMA 2000 ของประเทศอังกฤษ 
 



บทที่ 3 
 

ความรับผิดในทางแพงในการเสนอขายหลักทรัพยตอประชาชน 
   

จากที่ไดกลาวมาแลวในบทที่ 2 เกี่ยวกับการเสนอขายหลักทรัพยตอประชาชนนั้น 
จะเห็นไดวาแทที่จริงก็มีที่มาจากทฤษฎีวาดวยการเคลื่อนยายทุนซึ่งทําใหเงินออมที่เหลือจากการ
บริโภคในปจจุบันของประชาชนถูกเคลื่อนยายไปลงทุนในกิจการซึ่งมีความตองการเงินทุนดวย
วิธีการและรูปแบบตางๆ ซ่ึงกิจการดังกลาวมีความประสงคที่จะนําเงินหรือรายไดของกิจการใน
อนาคตมาบริโภคในปจจุบันกอนในรูปแบบของการเสนอใหประชาชนเขาลงทุนในกิจการของตน 
โดยเชื่อวาจะกอใหเกิดรายไดหรือผลตอบแทนที่เพิ่มขึ้นแกกิจการและตอผูลงทุน และโดยที่กิจการ
ผูตองการเงินทุนไดออกสิ่งซึ่งเปนหลักฐานของการลงทุนโดยแสดงสิทธิประโยชนที่ผูลงทุนจะ
ไดรับอยางแนนอนไวในลักษณะที่เปนส่ิงประกันผลประโยชนซ่ึงเรียกวา “หลักทรัพย” ซ่ึงความ
นาเชื่อถือของหลักทรัพยและตลาดทุนเปนปจจัยสําคัญ หากหลักทรัพยนั้นไมสามารถใชเปนส่ิงที่
ประกันผลประโยชนที่จะไดรับอยางนาเชื่อถือแลวก็อาจสงผลกระทบตอความเชื่อมั่นในตลาดทุน 
อีกทั้งการลงทุนในหลักทรัพยเปนการลงทุนโดยประชาชนทั่วไปในวงกวางเพื่อนําเงินออมของตน
หวังที่จะลงทุนใหเกิดผลตอบแทนงอกเงยตอไป จึงอาจมีผูมีเจตนาไมสุจริตโดยตองการที่จะฉอฉล 
(fraud) นักลงทุน หรือมีผูที่กระทําการใดๆอยางไมระมัดระวังจนอาจกอใหเกิดความเสียหายแกนัก
ลงทุน ดังนั้น ในการเสนอขายหลักทรัพยตอประชาชนนั้นจึงมีความจําเปนที่กฎหมายจะตองเขามา
ใหความคุมครองแกนักลงทุนเพื่อปองกันมิใหเกิดความเสียหายขึ้น สวนหนึ่งก็เพื่อท่ีจะคุมครองเงิน
ออมของประชาชนหรือของนักลงทุน และอีกสวนหนึ่งก็เพื่อคุมครองความนาเชื่อถือของตลาดทุน
โดยเฉพาะอยางยิ่งในตลาดแรกมิใหขาดความนาเชื่อถือจนเกิดความเสียหายในระดับมหภาค 

 
เมื่อประมาณป พ.ศ. 2513 ศาสตราจารย ดร. ซิดนีย เอ็มส รอบบินส (Sydney M. 

Robbins) ไดเสนอรายงานการวิจัยตอธนาคารแหงประเทศไทยเรื่อง “ตลาดทุนในประเทศไทย” (A 
Capital Market in Thailand) โดยเนื้อหาสาระของรายงานการวิจัยดังกลาวไดชี้ใหเห็นถึงแนว
ทางการพัฒนาตลาดทุนในประเทศไทยดังจะเห็นไดจากเนื้อหาสาระที่ปรากฏอยูในรายงานการวิจัย
ดังกลาวและโดยที่ตอนหนึ่งไดกลาวถึงการที่ประเทศไทยควรจะตองมีบทกฎหมายที่เกี่ยวกับการ
เปดเผยขอมูลในการเสนอขายและซื้อขายหลักทรัพย (The Law Governing Disclosure) ซ่ึงสามารถ
สรุปขอเสนอแนะเกี่ยวกับการเปดเผยขอมูลดังกลาวไดดังนี้1 
                                                           

1 ซิดนีย เอ็ม รอบบินส, ตลาดทุนในประเทศไทย ผลการศึกษาและขอเสนอแนะในการพัฒนา
ตลาดหลักทรัพย,  แปลโดย ทวี  วิริยะฑูรย (กรุงเทพมหานคร: โรงพิมพกิจเจริญ, 2524), หนา42-44 
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(1) ควรกําหนดใหธุรกิจอุตสหากรรมที่จะเสนอขายหลักทรัพยตอประชาชนตองไป

จดทะเบียนและตองรายงานตามแบบรายการที่กําหนดกับหนวยงานของรัฐบาลและหามมิให
บริษัทเอกชนออกขายหุนเปนการทั่วไป 

(2) ควรกําหนดใหกิจการใดที่นําหุนออกจําหนายแกประชาชนจะตองออกหนังสือ
ชี้ชวน ซ่ึงมีรายละเอียดตางๆตามที่กําหนด ทั้งนี้ควรจะจํากัดความคําวา “การจําหนายหลักทรพัยแก
ประชาชน” ใหชัดเจนดวย 

(3) ควรกําหนดเรื่องการมอบฉันทะใหผูอ่ืนลงคะแนนเสียงผูถือหุนอยางเหมาะสม 
(proxy solicitation) และควรกําหนดเกี่ยวกับการออกตราสารทางพาณิชยของสถาบันการเงิน 
(commercial paper) และการควบคุมดูแลการออกตราสารดังกลาวรวมทั้งมิใหเรียกตราสารพาณิชย
ดังกลาววาเปนหลักทรัพย 

(4) ควรกําหนดบทลงโทษเฉพาะบุคคลภายใน ซ่ึงมีการกระทําทั้งทางตรงและ
ทางออมที่จะปกปด หรือไมเปดเผยขอเท็จจริง หรือเปดเผยขอความอันเปนเท็จ ซ่ึงทําใหการซื้อขาย
หุนในบริษัทมหาชนไมสุจริตยุติธรรม 

(5) ควรกําหนดบทลงโทษผูกระทําความผิด ทั้งตัวบุคคลและกิจการรายงาน
ขอความอันเปนเท็จ และคลาดเคลื่อนจากความเปนจริงซึ่งทําใหผูลงทุนตัดสินใจผิดพลาดจนเกิด
ความเสียหายในการลงทุนนั้น 

 
จะเห็นไดวาสิ่งที่เปนกลไกที่สําคัญที่สุดอยางหนึ่งในการเสนอขายหลักทรัพยตอ

ประชาชนก็คือการเปดเผยขอมูล (disclosure) ในการเสนอขายหลักทรัพยนั้น ซ่ึงจะตองตั้งอยูบน
หลักการที่วาการเปดเผยขอมูลนั้นก็เพื่อที่จะเปนประโยชนตอผูลงทุนมากที่สุด ดังจะเห็นเดนชัดได
จากเงื่อนไขในการเปดเผยขอมูลในการเสนอขายหลักทรัพยตอประชาชนตามกฎหมายของประเทศ
สหรัฐอเมริกาและประเทศอังกฤษ ตลอดจนตามกฎหมายของประเทศไทยตามที่ไดกลาวมาแลว
ลวนแลวแตเปดชองใหมีการเปดเผยขอมูลที่จะเปนประโยชนแกผูลงทุนมากที่สุดเทาที่จะมากได 
และซ่ึงก็ตรงกันกับรายงานของศาสตราจารย ดร.ซิดนีย เอ็มส รอบบินส (Sydney M. Robbins) โดย
ไดถือเปนแนวทางในการพัฒนาตลาดทุนอยางหนึ่งของประเทศไทย และก็เปนที่เขาใจตรงกันวา
จะตองมีบทลงโทษหรือความรับผิดตามกฎหมายแกผูที่ไมปฏิบัติตามบทบัญญัติแหงกฎหมายใน
การเปดเผยขอมูลดังกลาวดวย 

 
นอกจากนี้ ศาสตราจารย ดร.ซิดนีย เอ็มส รอบบินส (Sydney M. Robbins) ยังได

กลาวถึงมาตรการบังคับทั้งทางปกครอง ทางอาญา และทางแพงตามกฎหมายวาดวยการเปดเผย
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ขอมูลในประเทศสหรัฐอเมริกาไวในรายงานดังกลาวใหสามารถเห็นภาพโดยรวมไดอยางชัดแจง 
ดังนี้2 

 
(1) มาตรการทางปกครอง ไดแก การขอศาลใหสั่งระงับการกระทําท่ีกอใหเกิดความ

เสียหาย (Injuntion) และการใหหยุดทําการเสนอขาย (Stop Order) หากพบวาบุคคลใดกระทําการ
หรือจะกระทําการอันเปนการฝาฝนกฎหมายเกี่ยวกับหลักทรัพยแลวก็อาจรองขอตอศาลแหงรัฐบาล
กลาง (Federal Court) เพื่อใหทําการหยุดการกระทําอันกอใหเกิดความเสียหาย และหลังจากไดเปด
โอกาสใหมีการรับฟงคําชี้แจงแลว (after the opportunity for a hearing) ถาพบวาขอมูลท่ีมีการ
เปดเผยมีความไมสมบูรณหรือเปนเท็จแตประการใด SEC ก็อาจสั่งใหทําการหยุดการเสนอขายได 

 
(2) มาตรการทางอาญา ไดแก การดําเนินคดีอาญา (Criminal Proceeding) กฎหมาย

บัญญัติความรับผิดในทางอาญาอยางเขมงวดเอาไวหลายกรณีดวยกัน และSEC อาจดําเนินคดีอาญา
แกผูฝาฝนกฎหมายเกี่ยวกับหลักทรัพยตอไปไดตามขั้นตอนของกฎหมายอาญา 

 
(3) มาตรการทางแพง ไดแก ความรับผิดในทางแพง (Civil Liabilities) บุคคลผูซ่ึง

ทําการเขาซื้อหลักทรัพยใดๆยอมมีสิทธิฟองรองเพื่อเรียกคาเสียหายจากบุคคลตางๆผูซ่ึงมีสวนรวม
ในการทําแบบแสดงรายการขอมูลในการเสนอขายหลักทรัพย (Registration Statement) ซ่ึงการ
เปดเผยขอมูลในเอกสารดังกลาวมีความไมสมบูรณหรือเปนเท็จได และสิทธิเรียกรองดังกลาวนี้
ขยายไปถึงการเรียกรองคาเสียหายที่เกิดขึ้นในกรณีที่มีการออกหนังสือช้ีชวนที่มีขอบกพรอง 
(defective prospectus) ดวย 
 

ดังนั้น นอกจากมาตรการทางปกครองและทางอาญาตามที่ไดกลาวไวแลว กฎหมาย
ของประเทศสหรัฐอเมริกายังไดใชมาตรการบังคับใหรับผิดในทางแพง (Civil Liabilities) มาใชเปน
มาตรการอีกประการหนึ่งในการคุมครองผูลงทุนในการเสนอขายหลักทรัพยตอประชาชน ซ่ึงได
กําหนดไวในรัฐบัญญัติหลักทรัพย ค.ศ. 1933 (Securities Act 1933) และความรับผิดในทางแพงการ
เสนอขายหลักทรัพยตอประชาชนก็ไดมีการบัญญัติไวในหมวด 3 พระราชบัญญัติหลักทรัพยและ
ตลาดหลักทรัพย พ.ศ. 2535 ซ่ึงจะไดกลาวตอไป 

 
มีขอที่นาสังเกตวาการคุมครองผูลงทุนโดยกฎหมายวาดวยความรับผิดในทางแพง

ในการเสนอขายหลักทรัพยตอประชาชนนี้มิไดมีบัญญัติไวในพระราชบัญญัติตลาดหลักทรัพยแหง
                                                           

2 เรื่องเดียวกัน, หนา 44 
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ประเทศไทย พ.ศ. 2517 และก็มิไดมีบัญญัติไวในพระราชบัญญัติบริษัทมหาชนจํากัด พ.ศ. 2521 
ดวย 3 ซ่ึงเปนกฎหมายเกี่ยวกับการเสนอขายหลักทรัพยฉบับเดิมที่ไดใชบังคับอยูจนกระทั่งป พ.ศ. 
2535 แตตอมาเมื่อไดมีการแยกตลาดแรกและตลาดรองออกจากกัน4และไดมีการบังคับใช
พระราชบัญญัติหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย พ.ศ. 2535 ซ่ึงนําแนวความคิดมาจากกฎหมายวา
ดวยหลักทรัพยของประเทศสหรัฐอเมริกาแลว ก็ไดมีการบัญญัติความรับผิดในทางแพงในการ
เสนอขายหลักทรัพยตอประชาชนไวในหมวด 3 แหงพระราชบัญญัติดังกลาว แตจนกระทั่งปจจุบัน
ซ่ึงเปนระยะเวลาลวงเลยกวา 10 ปนับแตการบังคับใชพระราชบัญญัติดังกลาวแลวก็ยังไมปรากฏ
บรรทัดฐานรวมทั้งแนวทางที่เกี่ยวของในการเรียกรองใหมีการรับผิดดังกลาวอยางชัดเจนอีกดวย 

 
อาจกลาวไดวาเจตนารมณของกฎหมายในเรื่องนี้ยอมไดแกการที่กฎหมายประสงคที่

จะใหมีการใหความคุมครองแกนักลงทุนเกี่ยวกับการเปดเผยขอมูลในการเสนอขายหลักทรัพยตอ
ประชาชนนั้น กิจการผูออกหลักทรัพยจะตองทําการเปดเผยขอมูลใหถูกตองตามขั้นตอนของ
กฎหมายและมีการเปดเผยขอมูลในระดับที่จําเปนและเพียงพอตอการตัดสินใจของนักลงทุน และ
เปนขอมูลที่ไมมีขอบกพรองในลักษณะของขอความเท็จ (untrue) หรือปกปดขอเท็จจริงบางอยาง
(omission) ซ่ึงมีลักษณะที่ทําใหเกิดความสับสนเขาใจผิด (misleading) และโดยที่ขอมูลที่มีการ
เปดเผยนี้จะมีผลสําคัญอยางยิ่งตอการตัดสินใจเขาซื้อหลักทรัพยของนักลงทุนและขอมูลที่มีการ
เปดเผยก็มีผลกระทบที่สําคัญตอความเคลื่อนไหวของราคาของหลักทรัพยภายหลังจากที่มีการซื้อ
หลักทรัพยจากการเสนอขายในตลาดแรกและตอความนาเชื่อถือในหลักทรัพยนั้น และนํามาซึ่ง
ความเสียหายตอสิทธิทางเศรษฐกิจของผูซ้ือหลักทรัพย  ดวยเหตุนี้ กฎหมายจึงไดบัญญัติรับรอง
สิทธิของผูเสียหายในการใชสิทธิเรียกรองใหมีการชดใชตอความเสียหายที่เกิดขึ้น 

 

                                                           
3 สุทธิชัย  จิตรวาณิช,  กฎหมายวาดวยการเสนอขายหลักทรัพยตอประชาชน, หนา 120 
4 รูปแบบของกฎหมายที่คลายกันกับกฎหมายของประเทศสหรัฐอเมริกาคือมีการแยกอํานาจ 

หนาที่ และความรับผิดตางๆที่เกี่ยวกับการเสนอขายหลักทรัพยตอประชาชนในตลาดแรกใหเปนไปตามรัฐ
บัญญัติหลักทรัพย ค.ศ. 1933 (Securities Act 1933) และอํานาจ หนาที่ และความรับผิดตางๆที่เกี่ยวกับซื้อขาย
หลักทรัพยในตลาดรองใหเปนไปตามรัฐบัญญัติตลาดหลักทรัพย ค.ศ. 1934 (Securities Exchange Act 1934) แต
ตามกฎหมายไทยไดรวมไวในกฎหมายฉบับเดียวกันคือพระราชบัญญัติหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย พ.ศ. 
2535 แตอยางไรก็ดีก็ยังไดมีการแยกอํานาจ หนาที่ และความรับผิดตางๆในตลาดแรกใหเปนไปตามที่บัญญัติไว
ในหมวด 3 วาดวยการเสนอขายหลักทรัพยตอประชาชน แหงพระราชบัญญัติดังกลาว (มาตรา 82-87) และอํานาจ 
หนาที่ และความรับผิดตางๆในตลาดรองใหเปนไปตามที่บัญญัติไวในหมวด 8 สวนที่ 1 วาดวยการกระทําการอัน
ไมเปนธรรมในการซื้อขายหลักทรัพย แหงพระราชบัญญัติดังกลาว (มาตรา 238-244) และบทกฎหมายอื่นๆที่
เกี่ยวของ 
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รายละเอียดในเรื่องกฎหมายวาดวยความรับผิดในทางแพงในการเสนอขาย
หลักทรัพยตอประชาชนของประเทศไทยจะไดอธิบายอยางละเอียดโดยเปรียบเทียบกับกฎหมาย
ของประเทศสหรัฐอเมริกาและกฎหมายของประเทศอังกฤษดังตอไปนี้ 

 
3.1 กฎหมายวาดวยความรับผิดในทางแพงในการเสนอขายหลักทรัพยตอประชาชนตามกฎหมาย
ของประเทศสหรัฐอเมริกา 

 
- บทเบื้องตนท่ัวไป 
 
ตามที่ไดกลาวมาแลวในหัวขอ 2.4.1 วาการเสนอขายหลักทรัพยตอประชาชนใน

ประเทศสหรัฐอเมริกานั้นใชระบบการยื่นแบบแสดงรายการขอมูล (Registration Statement) ซ่ึง
เรียกวาระบบ “filing” โดยแบงเปนสามชวงหลักไดแก Pre-filing, Waiting and Post-effective 
Period ดังนั้น การเสนอขายหลักทรัพยตอประชาชนที่ไมผานขั้นตอนอยางถูกตองทั้งสามชวง
ดังกลาวนี้ยอมถือเปนการกระทําที่มิชอบดวยกฎหมาย นอกจากนี้ กฎหมายยังไดกําหนดขอหาม
เกี่ยวกับการเสนอขายหลักทรัพยในแตละชวงไวดวยวาผูยื่นแบบแสดงรายการขอมูลจะไมสามารถ
ดําเนินการอะไรไดบาง เชน ในการเผยแพรขอมูลเกี่ยวกับการเสนอขายหลักทรัพยนั้นจะตองปฏิบัติ
ตาม Prospectus Requirement และสามารถกระทําไดเฉพาะในระหวาง Waiting Period และ Post-
effective Period เทานั้น และการขาย (sell) หลักทรัพยจะกระทําไดเฉพาะตอเมื่อในชวงระหวาง 
Post-effective Period ซ่ึงไดมีการสงมอบหนังสือช้ีชวนใหแกนักลงทุนแลวเทานั้นดวย ในการ
เปดเผยขอมูลนั้น กิจการผูออกหลักทรัพยจะตองทําการเปดเผยขอมูลในระดับที่จําเปนและเพียงพอ
ตอการตัดสินใจของนักลงทุน และเปนขอมูลที่ไมมีขอบกพรองในลักษณะของขอความเท็จ 
(untrue) หรือเปดเผยขอมูลไมครบถวน (omission) ในขอซ่ึงเปนสาระสําคัญซ่ึงควรตองแจงให
ทราบแกนักลงทุน นอกจากนี้ในระหวางการดําเนินการตรวจสอบขอมูลที่มีการเปดเผยโดย SEC 
นั้นอาจมีการใชมาตรการในทางปกครอง (administrative proceedings) เชนการออก refusal order 
หรือ stop order เพื่อปฏิเสธหรือระงับการมีผลใชบังคับของแบบแสดงรายการขอมูล แตนอกจากที่
ไดกลาวมานี้แลวผูที่ฝาฝนก็จะมีความรับผิดทางอาญาดวยตามที่ไดกลาวมาแลว รวมทั้ง SEC อาจ
ดําเนินการที่เรียกวา Injunctive Relief ซ่ึงเปนกระบวนการที่รองขอตอศาลเพื่อใหระงับหรือบรรเทา
ความเสียหายที่เกิดขึ้นเอาไวกอนได และนอกจากนี้กฎหมายยังไดกําหนดใหผูที่ไดรับความเสียหาย
จากการฝาฝนบทบัญญัติวาดวยการเสนอขายหลักทรัพยตอประชาชนดังกลาวสามารถใชสิทธิ
เรียกรองในทางแพงเพื่อเยียวยาความเสียหายที่เกิดขึ้นไดอีกดวย โดยจัดเปนมาตรการเยียวยาความ
เสียหายสวนบุคคล (private remedy) 
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การใชสิทธิเรียกรองในทางแพงนี้กฎหมายไดกําหนดไวหลายประเภทดวยกัน แต
โดยหลักที่เปนที่ยอมรับกันทั่วไปก็คือ การใชสิทธิเรียกรองใดๆตามกฎหมายหลักทรัพยนั้นมี
ลักษณะเปนการใชสิทธิเรียกรองแบบสะสม (cumulative nature)5 ซ่ึงหมายความวาการใชสิทธิ
เรียกรองโดยอาศัยเหตุตามกฎหมายอยางใดอยางหนึ่งสามารถใชรวมกันหรือแยกกันใชสิทธิ
เรียกรองโดยอาศัยเหตุตามกฎหมายอยางอื่นก็ได และการใชสิทธิเรียกรองดังกลาวโดยอาศัยเหตุ
ตามกฎหมายในลักษณะหนึ่งก็ไมเปนการตัดโอกาสในการใชสิทธิเรียกรองโดยอาศัยเหตุตาม
กฎหมายในลักษณะอื่นๆ รวมไปถึงการใชสิทธิเรียกรองตามบทบัญญัติแหงกฎหมายอื่นๆที่
เกี่ยวของดวย เชน ในการเสนอขายหลักทรัพยซ่ึงมีขอมูลในแบบแสดงรายการขอมูลซ่ึงเปนเท็จนั้น
ยอมมีความรับผิดในทางแพงตามรัฐบัญญัติหลักทรัพย ค.ศ. 1933 ซ่ึงอาจเกี่ยวของกับกรณีที่สงผล
ใหมีการใชขอมูลที่มีลักษณะเปนการสรางความผิดปกติในตลาดหรือมีลักษณะเปนการฉอโกง 
(manipulative or deceptive devices) ใหเกิดขึ้นในการซื้อขายหลักทรัพยในตลาดรองซึ่งตองหาม
ตามขอกําหนดที่ระบุไวใน SEC Rule 10b-5 ดวยและทําใหบุคคลผูไดรับความเสียหายสามารถใช
สิทธิเรียกรองในทางแพงไดตามรัฐบัญญัติตลาดหลักทรัพย ค.ศ. 1934  (Securities Exchange Act 
1934) เชนกัน บุคคลผูมีสิทธิเรียกรองดังกลาวก็ยอมสามารถใชสิทธิทั้งสองประการรวมกันหรือ
แยกกันก็ได ทั้งนี้ โดยข้ึนอยูกับพฤติการณในแตละเรื่อง และยอมไมเปนการตัดสิทธิซ่ึงกันและกัน
แตอยางใด เปนตน 

  
- กรณีท่ีกอใหเกิดความรับผิดในทางแพงตามกฎหมาย6  

 
การเสนอขายหลักทรัพยตอประชาชนมีขั้นตอนตางๆตามกฎหมายที่ผูที่เกี่ยวของ

จะตองปฏิบัติตามและการฝาฝนจึงอาจเกิดขึ้นไดในหลายกรณี รัฐบัญญัติหลักทรัพย ค.ศ. 1933 จึง
ไดกําหนดความรับผิดในทางแพงไวในกรณีตางๆ 4 กรณี ดังตอไปนี้ 

 
3.1.1 ความรับผิดในทางแพงในกรณีท่ีไมปฏิบัติตามขอกําหนดของกฎหมายเกี่ยวกับการ

ทํา Filing7 
 

                                                           
5 Thomas Lee Hazen,  The Law of Securities Regulation,  3rd ed. (St Paul, Minn: West 

Publishing Co., 1996), p. 321 
6 Thomas Lee Hazen,  The Law of Securities Regulation,  pp. 321-376 
7 Section 12(1) รัฐบัญญัติหลักทรัพย ค.ศ. 1933 เรียกอีกอยางหนึ่งวา “offers or sells a security 

in violation of section 5” 
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3.1.1.1 รายละเอียดของความรับผิดตามกฎหมาย 
 
ตามที่ไดกลาวมาแลววาการทํา Filing เปนเงื่อนไขที่สําคัญในการเสนอขาย

หลักทรัพยตอประชาชนในประเทศสหรัฐอเมริกาเปนอยางยิ่ง และการทํา Filing แบงออกเปนสาม
ชวงไดแก Pre-filing, Waiting and Post-effective Period ทั้งนี้ เพื่อให SEC ไดมีโอกาสตรวจสอบ
การเปดเผยขอมูลเพื่อประโยชนของนักลงทุนกอนที่จะมีการเสนอขายหลักทรัพย ดังนั้น การเสนอ
ขายหลักทรัพยที่ไมผานกระบวนการดังกลาวใหถูกตองและมีความรับผิดในทางแพงตามกฎหมาย 
จึงหมายความถึงการเสนอขายหลักทรัพยที่มีลักษณะในสี่กรณีดวยกัน ไดแก 

(1) การเสนอขายหลักทรัพย (offer to sell) กอนการทํา Filing หรือในระหวางที่มี
การออก refusal order หรือ stop order หรือในระหวางที่ SEC กําลังดําเนินการสอบสวน 
(examination) ใดๆเกี่ยวกับการออก refusal order หรือ stop order 8 

(2) การขาย (sales) หรือการสงมอบ (delivery) หลักทรัพยกอนวันที่แบบแสดง
รายการขอมูลมีผลใชบังคับ (effective date)9 

(3) การชี้ชวนใหมีการซื้อหลักทรัพยโดยที่ไมปฏิบัติตามขอกําหนดของกฎหมายใน
เร่ืองหนังสือช้ีชวน (prospectus requirement)10 และ 

(4) การขาย (sales) หรือการสงมอบ (delivery) หลักทรัพย โดยท่ีไมมีการสงมอบ
หนังสือช้ีชวนอยางถูกตองตามกฎหมาย11 
 

การ Filing นั้นถือเปนหัวใจสําคัญของการเสนอขายหลักทรัพยตอประชาชน ดังนั้น 
การหลีกเลี่ยงโดยการนําหลักทรัพยที่ไมผานกระบวนการ Filing ใหครบอยางถูกตองในทุกขั้นตอน
ทั้งในสวนที่เกี่ยวกับการยื่นแบบแสดงรายการขอมูลและในสวนที่เกี่ยวกับหนังสือช้ีชวนมาทําการ
เสนอขายแกประชาชนยอมมีผลเทากับวาเปนการหลีกเล่ียงการเปดเผยขอมูลตามกฎหมายและทํา
ใหนักลงทุนเปนฝายเสียประโยชนเนื่องจากไมมีการเปดเผยขอมูลตามกฎหมายที่จะเปนประโยชน
ตอการตัดสินใจซื้อหลักทรัพย รวมทั้ง SEC ไมไดทําการตรวจสอบขอมูลเกี่ยวกับหลักทรัพยนั้น
กอนการเสนอขายตอประชาชน ซ่ึงจะมีผลกระทบโดยตรงตอราคาของหลักทรัพยนั้น ดังนั้น
กฎหมายจึงไดกําหนดความรับผิดในลักษณะนี้ไว 

 

                                                           
8 Section 5c รัฐบัญญัติหลักทรัพย ค.ศ. 1933 
9 Section 5a รัฐบัญญัติหลักทรัพย ค.ศ. 1933 
10 Section 5b(1) รัฐบัญญัติหลักทรัพย ค.ศ. 1933 
11 Section 5b(2) รัฐบัญญัติหลักทรัพย ค.ศ. 1933 
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การเสนอขายหลักทรัพยที่ฝาฝนตอบทบัญญัติของกฎหมายนี้อาจมีปญหาที่ตอง
พิจารณาในเรื่องของความสมบูรณในการโอนกรรมสิทธ์ิของหลักทรัพย เนื่องจากเปนกรณีที่มี
กฎหมายกําหนดกระบวนการเอาไวแลวอยางชัดแจง แตอยางไรก็ตาม แมวาจะมีการเสนอขาย
หลักทรัพยไปโดยฝาฝนตอกฎหมายในลักษณะนี้ ก็ยอมไมกระทบตอความสมบูรณในการโอน
กรรมสิทธิ์ในหลักทรัพย ดังที่เห็นไดจากศาลในคดี Allison V. Ticor Title Insurance ในป ค.ศ. 
199212 ไดวางหลักเอาไววา การเสนอขายหลักทรัพยแตละครั้งจะตองผานกระบวนการ Filing 
ในทางทะเบียน (register) หรือหากไมผานกระบวน filing ดังกลาวหลักทรัพยนั้นก็จะสามารทําการ
ขายไดก็ตอเมื่อเปนหลักทรัพยที่ไดรับยกเวน (exempt) จากการทํา filing เทานั้น แตเมื่อมีกรณีที่
ละเมิดตอบทบัญญัติของกฎหมายโดยมิไดทํา filing และการเสนอขายหลักทรัพยนั้นก็มิไดรับ
ยกเวนตามกฎหมายก็ตาม การเสนอขายหลักทรัพยรายนั้นก็ถือเปนความผิดสวนตัว (personal 
offense) ของผูทําการขาย (seller) เทานั้น หาไดกระทบตอความสมบูรณในการโอนกรรมสิทธ์ิใน
หลักทรัพยไม ดังนั้น การเสนอขายหลักทรัพยที่ไมผานกระบวนการ Filing อยางถูกตองจึงไมตก
เปนโมฆะ  

 
- คาเสียหาย 
 
ส่ิงที่กฎหมายไดใหไวเปนทางเยียวยาแกนักลงทุนในกรณีนี้ก็คือการใหสิทธิในการ

บอกเลิกการรับโอนหลักทรัพยรายนั้น  (right of rescission) โดยการสงมอบคืนหลักทรัพยนั้น 
รวมทั้งใหสิทธิในการที่จะเรียกคาเสียหายประกอบดวย (rescissory damages) ซ่ึงคาเสียหายในกรณี
นี้ไดแกการเรียกคืนราคาหลักทรัพยที่ตนซื้อมาพรอมดวยดอกเบี้ยผิดนัดหักดวยผลประโยชนที่
ไดรับอันเนื่องมาจากหลักทรัพยนั้น เชน เงินปนผล หรือดอกเบี้ยจาย เปนตน และในกรณีที่มีการ
โอนหลักทรัพยนั้นไปใหแกบุคคลภายนอกแลวก็ยังสามารถเรียกรองเอาคาเสียหายตามที่มีการ
พิสูจนไดดวย13 ซ่ึงคาเสียหายนี้อาจไดแกสวนตางราคาหลักทรัพยที่ตนซื้อมากับราคาหลักทรัพยที่
โอนไปยังบุคคลภายนอก เปนตน 

 
3.1.1.2 บุคคลท่ีตองรับผิดตามกฎหมาย 
 
ความรับผิดในกรณีนี้เปนความรับผิดโดยเฉพาะของบุคคลที่ตองการจะหลีกเล่ียง

การเปดเผยขอมูลและการใหมีมาตรการตรวจสอบขอมูลเกี่ยวกับหลักทรัพยนั้นกอนการเสนอขาย

                                                           
12 Thomas Lee Hazen,  The Law of Securities Regulation,  p. 322 
13 Section 12a รัฐบัญญัติหลักทรัพย ค.ศ. 1933 
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โดยพิเคราะหที่ตัวบุคคลซึ่งเปนผูกระทําการละเมิดตอบทบัญญัติของกฎหมายโดยตรง กฎหมายจึง
ไดกําหนดใหบุคคลที่จะตองรับผิดในกรณีนี้ไดแก บุคคลซึ่งทําการขายหลักทรัพยนั้นใหแก
ผูเสียหายตามความเปนจริง (actual seller) และซึ่งมีความสัมพันธใกลชิดตอกัน (seller in privity) 
เทานั้น เชน กิจการผูออกหลักทรัพยทําการเสนอขายไปโดยฝาฝนตอบทบัญญัติในกรณีนี้ก็จะตองมี
ความรับผิดตอผูซ้ือหลักทรัพยนั้น หรือในกรณีที่กิจการผูออกหลักทรัพยมอบหมายใหผูจัดจําหนาย
หลักทรัพยเปนผูจําหนายหลักทรัพยนั้นแกประชาชน หากผูจัดจําหนายหลักทรัพยนําหลักทรัพยนั้น
ไปจําหนายโดยฝาฝนตอบทบัญญัติในขอนี้แลว ผูจัดจําหนายก็ยอมมีความรับผิดเปนสวนตัว14 แต
ถาการขายนั้นกระทําโดยนายหนาหรือผูคาหลักทรัพย (broker-dealer) แลว นายหนาหรือผูคา
หลักทรัพยก็จะเปนผูรับผิดในกรณีนี้แทน เปนตน 

 
แตอยางไรก็ดี ในบางกรณีการขายหลักทรัพยอาจกระทําโดยบุคคลซึ่งเปนตัวแทน 

ซ่ึงศาลของประเทศสหรัฐอเมริกาไดนําบทบัญญัติในเร่ืองตัวการตัวแทน (Agency Principles) มา
ปรับใชแกกรณีความรับผิดในลักษณะนี้ดวยเชนกัน โดยศาลในคดี Wasson V. SEC ในป ค.ศ. 
197715 ไดวางหลักเอาไววาตัวแทนที่มีความสัมพันธเปนพิเศษกับตัวการซึ่งเปนผูขายหลักทรัพยนั้น
ก็อาจจะตองมีความรับผิดดวยโดยจะตองมีสวนรวมอยางสําคัญ (active participation) ตอการเจรจา
ที่นําไปสูการขายหลักทรัพยนั้น เชน นายหนาหลักทรัพย (broker) ซ่ึงชักชวนลูกคาของตนใหซ้ือ
หลักทรัพยนั้นไวก็ตองถือเปนตัวแทนของผูขายหลักทรัพยซ่ึงอาจถูกเรียกรองใหรับผิดไดเชนกัน 
แตหากเปนเพียงแคการมีสวนรวมในการจัดทําแบบแสดงรายการขอมูล (participants in 
registration statement) เทานั้นก็ยังไมถือวามี active participation เพราะวาไมไดมีสวนในการเจรจา
ใหเกิดการขายไดโดยตรง ดังนั้น จึงขึ้นอยูกับขอเท็จจริงในแตละกรณี 

 
3.1.1.3 ขอตอสูตามกฎหมาย 
 
ความรับผิดในขอนี้เปนความรับผิดโดยเด็ดขาดของผูขายหลักทรัพย โดยปกติแลว

ความรับผิดในทางแพงทั่วๆไปนั้น คูกรณีสามารถทําความตกลงยกเวนความรับผิดตอกันได แตใน
กรณีดังกลาวนี้กฎหมายกําหนดเอาไววาหากมีเงื่อนไขหรือขอกําหนดใดๆผูกพันตอบุคคลที่เขาซ้ือ
หลักทรัพยนั้นไวพื่อที่จะอนุญาตใหผูขายหลักทรัพยจะไมตองปฏิบัติตามบทบัญญัติวาดวยการ
เสนอขายหลักทรัพยตอประชาชน หรือตามกฎ ระเบียบที่ออกโดย SEC แลวเงื่อนไขหรือ

                                                           
14 Philip R Wood,  International Loans, Bonds and Securities Regulation (London: Sweet & 

Maxwell, 1995), p. 308 
15 Thomas Lee Hazen,  The Law of Securities Regulation,  p. 325 
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ขอกําหนดดังกลาวนั้นยอมตกเปนโมฆะ และไมมีผลใชบังคับ16 โดยเรียกบทบัญญัติในลักษณะนี้วา
เปน Anti-waiver Provision ดังนั้น การกําหนดเงื่อนไขใดๆเพื่อมิใหตนมีความรับผิดอันเนื่องมาจาก
การไมปฏิบัติตตามบทบัญญัติของกฎหมายในเรื่อง Filing จึงไมสามารถนํามาใชบังคับได 

 
3.1.1.4 การใชสิทธิเรียกรองตามกฎหมาย 
 
การใชสิทธิเรียกรองในลักษณะนี้กฎหมายกําหนดอายุความการใชสิทธิเรียกรองไว

ภายในหนึ่งป นับแตที่มีการกระทําละเมิดตอบทบัญญัติของกฎหมายในเรื่องการทํา Filing แตทั้งนี้
จะตองไมเกินกวาสามปนับแตวันที่มีการเสนอขายหลักทรัพยนั้นตอประชาชนโดยสุจริต (the 
security was bona fide offered to the public)17 
 

3.1.2 ความรับผิดในทางแพงในกรณีท่ีแบบแสดงรายการขอมูลมีขอความเปนเท็จ หรือขาด
ขอความตองแจงในสาระสําคัญ18 

 
3.1.2.1 รายละเอียดของความรับผิดตามกฎหมาย 
 
ความรับผิดในกรณีนี้เปนเรื่องที่มีความสําคัญมากที่สุดเรื่องหนึ่ง กฎหมายบัญญัติ

สิทธิเรียกรองอยางชัดแจง (express remedy) ของบุคคลผูรับซื้อหลักทรัพยในการเสนอขาย
หลักทรัพยตอประชาชนเพื่อรับรองสิทธิในการเรียกรองคาเสียหายท่ีเกิดขึ้นอันเนื่องมาจากการ
เปดเผยขอมูลในแบบแสดงรายการขอมูล (Registration Statement) มีขอความอันเปนเท็จใน
สาระสําคัญ (material misstatement) หรือขาดขอความอันควรตองแจงในสาระสําคัญ (material 
omission) อันจะสงผลเสียหายตอราคาของหลักทรัพยนั้น และเปนการกระทําที่ขัดตอเจตนารมณ
ของกฎหมายซึ่งตองการใหการเปดเผยขอมูลในการเสนอขายหลักทรัพยมีการเปดเผยขอมูลที่จะ
เปนประโยชนตอการตัดสินใจของนักลงทุนและเปนที่แนนอนวาขอมูลดังกลาวจะตองไมใชขอมูล
ที่ฝาฝนตอความเปนจริง และนอกจากนี้ ขอมูลท่ีเปดเผยนั้นก็ยังจะตองครบถวนตามที่กฎหมาย
กําหนดไมมีลักษณะเปนการปกปดขอความจริงบางอยางหรือไมระบุขอมูลใหครบถวนตามที่
กฎหมายกําหนด 

 

                                                           
16 Section 14 รัฐบัญญัติหลักทรัพย ค.ศ. 1933 
17 Section 13 รัฐบัญญัติหลักทรัพย ค.ศ. 1933 
18 Section 11 รัฐบัญญัติหลักทรัพย ค.ศ. 1933 
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กฎหมายของประเทศสหรัฐอเมริกาถือวาการที่จะพิจารณาวากรณีใดเปนกรณีที่
ขอมูลในแบบแสดงรายการขอมูลมีขอความอันเปนเท็จนั้นจะตองพิจารณาในวันที่มีการเสนอขาย
(date of offering) เทานั้น จะไมพิจารณาเหตุการณที่เกิดขึ้นในภายหลังจากนั้น (subsequent events) 
ซ่ึงสงผลใหขอมูลที่ระบุไวในแบบแสดงรายการขอมูลนั้นไมทันสมัยและกลายเปนขอมูลท่ีเปนเท็จ 
นอกจากนี้ขอมูลที่มีความบกพรองดังกลาวนั้นจะถือวามีความรับผิดตามกฎหมายก็เฉพาะแตกรณีที่
ขอมูลนั้นเปนขอมูลอันเปนสาระสําคัญ (materiality) ในการเปดเผยขอมูลเทานั้น ขอบกพรองที่ไม
เปนสาระสําคัญ เชน ขอผิดพลาดในการพิมพ ขอมูลท่ีไมสงผลกระทบใดๆตอการตัดสินใจของนัก
ลงทุน เปนตน ยอมไมกอใหเกิดความรับผิด ขอสําคัญในการพิจารณาความเปนสาระสําคัญของ
ขอมูลนั้นจะตองพิจารณาขอมูลโดยรวมทั้งหมดที่มีการเปดเผยแกผูลงทุน (total mix of 
information) ซ่ึงหมายความวาขอมูลทั้งหมดนั้นไมไดกอใหเกิดการตัดสินใจผิดพลาดแกนักลงทุน 
และขอมูลซ่ึงเปนสาระสําคัญนั้นก็คือขอมูลที่จะมีผลกระทบตอการตัดสินใจของผูลงทุนซึ่ง
หมายความวาหากนักลงทุนไดทราบถึงขอมูลที่มีความบกพรองดังกลาวนั้นแลวก็จะทําใหการ
ตดัสินใจในการซื้อหลักทรัพยเปล่ียนแปลงไปหรืออาจไมเขาซื้อหลักทรัพยนั้นเลยก็ได  

 
ดังนั้น กิจการผูออกหลักทรัพยซ่ึงยื่นแบบแสดงรายการขอมูลจะตองแนใจวาขอมูล

นั้นมีความถูกตองและครบถวน (full and accurate disclosure) ขอมูลบางอยางกิจการผูออก
หลักทรัพยไมมีความแนใจในความถูกตอง เชน ขอมูลที่มีลักษณะเปนการพยากรณ (Prediction) 
ความเห็น การวางแผน (planning) เปนตน กิจการผูออกหลักทรัพยอาจใหขอความในลักษณะเปน
คําเตือน (cautionary statement) กํากับไวเพื่อแสดงใหเห็นวาขอมูลดังกลาวอาจจะเปนขอมูลที่
คลาดเคลื่อนได ทั้งนี้ เพื่อที่วาแมจะปรากฏวาขอมูลดังกลาวไมตรงตอความเปนจริงก็ควรจะใหถือ
วาเปนขอบกพรองซึ่งไมเปนสาระสําคัญเพราะวาไดมีการเตือนแกผูลงทุนแลววาเปนขอมูลที่อาจมี
ความคลาดเคลื่อนได ปญหาที่ตองพิจารณาจึงเกิดขึ้นวาขอความในลักษณะคําเตือนนี้จะสามารถถือ
เปนสวนที่นํามาพิจารณาวาขอมูลในสวนที่ไดมีการเตือนนั้นแมจะมีความบกพรองเกิดขึ้นก็ไมใช
ความบกพรองอันเปนสาระสําคัญไดหรือไม ซ่ึงหากพิจารณาแลวจะเห็นไดวาขอมูลประเภทที่มี
ความเคลื่อนเกิดขึ้นไดนี้แมจะมีคําเตือนกํากับเอาไวแลวแตก็ยังอาจมีอิทธิพลตอการตัดสินใจของ
นักลงทุนอยูไมนอยโดยเฉพาะขอมูลที่พยากรณเกี่ยวกับหลักทรัพยในทางที่ดี อีกทั้งขอมูลท่ีมีความ
คลาดเคลื่อนนี้ก็ควรจะตองถูกนํามารวบรวมไวโดยที่กิจการผูออกหลักทรัพยเองก็ควรตองมีความ
เชื่อตามสมควร (reasonable reliance) ในขอมูลนั้นดวยเชนกันเพื่อแสดงถึงเจตนาที่สุจริตในการใช
ประโยชนจากขอมูลซ่ึงอาจมีความคลาดเคลื่อนไดนั้นมิใชจะไมมีความรับผิดชอบตอขอมูลที่
นําเสนอตอนักลงทุนเสียทีเดียว  
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ปญหาในเรื่องความเปนสาระสําคัญของขอมูลนี้เปนปญหาขอเท็จจริงขึ้นอยูกับ
พฤติการณในแตละเรื่อง และศาลจะเปนผูใชดุลพินิจในการวินิจฉัยโดยพิจารณาจากพฤติการณและ
ขอมูลทั้งหมดที่มีการเปดเผยโดยกิจการผูออกหลักทรัพย และขอมูลบางอยางนั้นกิจการผูออก
หลักทรัพยก็ไมประสงคที่จะใหเปนสาระสําคัญ ดังนั้น ศาลในคดี re Donald Trump Casino 
Securities Litigation ป ค.ศ. 199319 จึงไดวางหลักในเรื่องนี้เอาไววา หากขอมูลในการเสนอขาย
หลักทรัพยลักษณะที่เปนการพยากรณ (prediction) ความเห็น การวางแผนตางๆ มีขอความเตือน 
(cautionary statement) ประกอบอยูดวย ขอมูลเหลานี้จะไมถือวาเปนขอมูลบกพรองอันเปน
สาระสําคัญซ่ึงจะนําไปสูความรับผิดตามกฎหมายที่อาจเกิดขึ้นได ถาขอความในเอกสารนั้นไม
กระทบตอความสมบูรณของขอมูลทั้งหมดที่มีการเปดเผยแกผูลงทุน (total mix of information) 
และกิจการผูออกหลักทรัพยเองก็มี “reasonable reliance” ในขอมูลนั้นดวยอยางชัดแจงที่จะปฏิเสธ
ความแนนอนของขอมูลนั้น จึงไดเปนหลักที่เรียกวา “Bespeaks Caution Doctrine” ซ่ึงหากมีอยาง
พอเพียงก็จะทําใหความบกพรองแกขอมูลกลายเปนขอบกพรองซึ่งไมเปนสาระสําคัญและไม
กอใหเกิดความรับผิดตามกฎหมาย 

 
กฎหมายกําหนดใหบุคคลซึ่งมีสิทธิเรียกรองในกรณีนี้ไดแกบุคคลซึ่งไดรับ

หลักทรัพยนั้นไว (any person acquiring such security) เวนแต บุคคลนั้นจะไดลวงรูถึงความ
บกพรองอันเปนสาระสําคัญนั้นอยูแลวในขณะที่เขาซื้อหลักทรัพย20 การที่กฎหมายกําหนดเชนนี้ 
เนื่องจากเจตนารมณของกฎหมายเกี่ยวกับกรณีตองการใหสิทธิเรียกรองแกผูซ่ึงไดรับความเสียหาย
โดยที่ตนเปนผูสุจริต ดังนั้น หากการที่ตนซึ่งรูถึงความบกพรองนั้นอยูแตกลับยังยอมตนเขาซ้ือ
หลักทรัพยที่มีความบกพรองนั้น การเปดชองใหโอกาสแกบุคคลดังกลาวสามารถใชสิทธิเรียกรอง
ไดก็จะกลายเปนการรับรองใหมีการใชสิทธิเรียกรองโดยไมสุจริตได 

 
นอกจากการเปนผูซ้ือหลักทรัพยที่ไมลวงรูถึงความบกพรองอันเปนสาระสําคัญนั้น

อยูแลวในขณะที่เขาซื้อหลักทรัพย กฎหมายมิไดกําหนดเงื่อนไขในการใชสิทธิเรียกรองในขอนีข้อง
บุคคลซึ่งไดรับหลักทรัพยนั้นไวเพิ่มเติมแตอยางใด แตแมวาความไมรูถึงความบกพรองดังกลาวจะ
เปนเงื่อนไขสําคัญในการใชสิทธิเรียกรองก็ตามซึ่งหมายความวาบุคคลผูไดรับความเสียหายควร
จะตองมีความเชื่อถือตามขอมูลที่ปรากฏอยูในขณะที่เขาซื้อหลักทรัพยนั้นโดยไมพบความบกพรอง
ก็ตาม แตบุคคลซึ่งไดรับความเสียหายก็ไมจําเปนที่จะตองพิสูจนวาตนนั้นเชื่อ(reliance) ตาม
เนื้อความที่บกพรองในแบบแสดงรายการขอมูลนั้นก็ได เวนแตจะเปนการใชสิทธิเรียกรองภาย

                                                           
19 Thomas Lee Hazen,  The Law of Securities Regulation,  p. 329 
20 Section 11a รัฐบัญญัติหลักทรัพย ค.ศ. 1933 
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หลังจากกิจการผูออกหลักทรัพยไดจัดทํารายงานเกี่ยวกับฐานะทางการเงิน (earning statement) ซ่ึง
ใหขอมูลเกี่ยวกับการเงินบางอยางตามที่ SEC กําหนด21 ครอบคลุมชวงระยะเวลาไมนอยกวา 12 
เดือนนับแตวันที่แบบแสดงรายการขอมูลมีผลใชบังคับ (effective date) แตอยางไรก็ดี กฎหมาย
กําหนดใหการพิสูจนถึงความเชื่อ (Reliance) นี้ก็ไมจําเปนที่จะตองพิสูจนวาตนไดอานเนื้อความใน
แบบแสดงรายการขอมูลแลว เพราะตามที่ไดกลาวมาแลววาเอกสารขอมูลที่มีการเปดเผยในการ
เสนอขายหลักทรัพยนั้นสวนมากจะไมใชขอมูลที่นักลงทุนโดยทั่วไปอาน แตก็ยังตองถือวากจิการผู
ออกหลักทรัพยยังคงตองมีความรับผิดชอบตอขอมูลท่ีมีการเปดเผยนั้นอยู และนักลงทุนก็ชอบที่จะ
ถือเอาประโยชนจากขอมูลที่มีการเปดเผยนั้นไดทุกเมื่อ ดังนั้น โดยหลักแลวนักลงทุนไมจําเปนที่
จะตองพิสูจนในเรื่องความเชื่อ (Reliance) หากเปนการใชสิทธิเรียกรองในระยะเวลาไมเกิน 12 
เดือนนับแตวันที่แบบแสดงรายการขอมูลมีผลใชบังคับ แตหากเกินกวานั้นก็ถือวาหมดระยะเวลาที่
กฎหมายผอนผันในเรื่องภาระพิสูจน เนื่องจากความไมรูถึงขอความอันเปนเท็จหรือขาดขอความ
อันควรตองแจงในสาระสําคัญก็ถือเปนเงื่อนไขสําคัญในการใชสิทธิเรียกรองตามที่ไดกลาวมาแลว 

 
ดังนั้น การใชสิทธิเรียกรองของผูเสียหายไมจําเปนที่จะตองพิสูจนถึงการจงใจหรือ

ประมาทเลินเลอของกิจการของผูออกหลักทรัพย และไมจําเปนที่จะตองพิสูจนในเรื่อง Reliance 
ของตนเอง หรือที่เรียกวาเปน “ความรับผิดอยางเด็ดขาด” (Strict Liability) 
 

กฎหมายกําหนดใหบุคคลผูซ่ึงสามารถใชสิทธิเรียกรองในกรณีนี้ไดแกบุคคลซึ่ง
ไดรับหลักทรัพยนั้นไว (any person acquiring such security) แตบุคคลที่ไดรับหลักทรัพยนั้นไวอาจ
หมายความถึงบุคคลผูซ่ึงไดรับหลักทรัพยนั้นไวโดยตรงจากกิจการผูออกหลักทรัพย และบุคคลผู
ซ่ึงไดรับหลักทรัพยนั้นไวโดยการรับโอนจากบุคคลอื่นซึ่งเปนหลักทรัพยที่มีการซื้อขายกันอยูกอน
แลว กรณีแรกนั้นยอมชัดเจนและไมมีปญหา แตมีปญหาที่ตองพิจารณาวาความรับผิดในกรณีนี้
กฎหมายไดใหความคุมครองไปถึงบุคคลซึ่งรับโอนซึ่งเปนหลักทรัพยที่มีการซื้อขายกันอยูกอนแลว
(aftermarket purchasers) ดวยหรือไม โดยปกติแลวความคุมครองในขอนี้หากพิจารณาจาก
เจตนารมณของกฎหมายแลวก็นาที่จะคุมครองไปถึงผูรับโอนหลักทรัพยที่มีการซื้อขายกันอยูกอน
แลวดวย หากวาบุคคลนั้นสามารถแสดงไดวาตนเองไดรับความเสียหายจากการเสนอขาย
หลักทรัพยคร้ังใหมนี้โดยมีความเกี่ยวพันโดยตรงกับแบบแสดงรายการขอมูล หรือกลาวอีกนัยหนึ่ง
ก็คือมีพฤติการณอันแสดงใหเห็นไดวาการที่แบบแสดงรายการขอมูลที่ใชในการเสนอขาย

                                                           
21 SEC Rule 230 กําหนดรายละเอียดไวคอนขางมากเกี่ยวกับ Earning Statement ตาม Section 

11a รัฐบัญญัติหลักทรัพย ค.ศ. 1933 สวนมากเปนขอมูลดานการเงินของกิจการที่ตองรายงานใหผูถือหลักทรัพย
ทราบตามรัฐบัญญัติตลาดหลักทรัพย ค.ศ. 1934 
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หลักทรัพยคร้ังใหมนี้มีขอความอันเปนเท็จหรือขาดขอความอันควรตองแจงในสาระสําคัญสงผล
กระทบในทางที่เสียหายตอราคาหลักทรัพยของตนเองซึ่งเปนหลักทรัพยที่มีการซื้อขายกันอยูกอน
แลว 

 
ดวยเหตุนี้ ศาลในคดี Barnes V. Osofsky ในป 196722 จึงวางบรรทัดฐานไววาความ

รับผิดอันเนื่องมาจากความบกพรองของแบบแสดงรายการขอมูลนั้น บุคคลผูมีสิทธิเรียกรองไดแก
บุคคลที่ซ้ือหลักทรัพยมาจากกิจการผูออกหลักทรัพยโดยตรง และบุคคลซึ่งรับซื้อหลักทรัพยที่มี
การซื้อขายกันอยูกอนแลวซ่ึงสามารถเช่ือมโยง (trace) ความเสียหายที่เกิดขึ้นแกหลักทรัพยของตน
ใหศาลเห็นไดวาเปนผลมาจากขอความอันเปนเท็จหรือขาดขอความอันควรตองแจงในสาระสําคัญ
ในแบบแสดงรายการขอมูลทําใหมีผลกระทบตอราคาหลักทรัพยของตน จึงเกิดเปนหลักที่เรียกวา 
“source-tracing requirement” แตอยางไรก็ดี โดยระบบการจัดจําหนายและซื้อขายหลักทรัพยที่มีอยู
ในปจจุบันซ่ึงกระทําผานนายหนาและผูคาหลักทรัพย (broker-dealer) คร้ังละจํานวนมากๆ 
(fungible stores) หลักในเรื่อง source-tracing requirement จึงแทบจะเกิดขึ้นไมไดเลยในปจจุบัน23  

 
ตามที่ไดกลาวมาแลวในบทเบื้องตนทั่วไปวาความรับผิดตามกฎหมายหลักทรัพยนั้น

มีลักษณะเปนการใชสิทธิเรียกรองแบบสะสม (cumulative nature) ซ่ึงหมายความวาการใชสิทธิ
เรียกรองโดยอาศัยเหตุตามกฎหมายอยางใดอยางหนึ่งสามารถใชรวมกันหรือแยกกันใชสิทธิ
เรียกรองโดยอาศัยเหตุตามกฎหมายอยางอื่นก็ได และการใชสิทธิเรียกรองดังกลาวโดยอาศัยเหตุ
ตามกฎหมายในลักษณะหนึ่งก็ไมเปนการตัดโอกาสในการใชสิทธิเรียกรองโดยอาศัยเหตุตาม
กฎหมายในลักษณะอื่นๆ รวมไปถึงการใชสิทธิเรียกรองตามบทบัญญัติแหงกฎหมายอื่นๆที่
เกี่ยวของดวย มีอีกกรณีหนึ่งที่ตามกฎหมายของประเทศสหรัฐอเมริกากําหนดความรับผิดในกรณีที่
ใกลเคียงกันกับความรับผิดทางแพงอันเนื่องมาจากความบกพรองที่เกิดขึ้นแกแบบแสดงรายการ
ขอมูลไดแก Implied Action Under Rule 10b-5 ซ่ึงกําหนดขึ้นตามรัฐบัญญัติตลาดหลักทรัพย ค.ศ. 
1934 (Securities Exchange Act 1934)24 เปนกรณีที่ SEC รวมทั้งกรมยุติธรรมแผนกคดีอาญา 
(Department of Justice (Criminal)) และผูเสียหายซ่ึงเปนเอกชนสามารถเรียกรองใหมีการรับผิดได
ตอบุคคลซึ่งใชวิธีการที่มีลักษณะเปนการสรางระดับราคาหลักทรัพยหรือกระทําการอันเปนการ
ฉอโกง (Employment of Manipulative and Deceptive Devices) ในการซื้อขายหลักทรัพยซ่ึงมีการ 
                                                           

22 David L. Ratner,  Securities Regulation, Material for a Basic Course, 3rd ed. (St Paul, Minn: 
West Publishing Co., 1986), p. 162 

23 Prof. Hillary Sale,  Disappearing Without A Trace: Section 11 And 12(a)(2) of the Securities 
Act (Washington Law Review - Vol. 75, No.2), p. 429-494 

24 Section 10b รัฐบัญญัติตลาดหลักทรัพย ค.ศ. 1934 
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(1) ใชกลไก อุบาย หรือเครื่องมือใดๆในการฉอโกง (Employment of any Device, 
Scheme or Artifice to Defraud) หรือ 

(2) ใชขอความอันเปนเท็จในขอซ่ึงเปนสาระสําคัญ (Untrue Statement of Material 
Fact) หรือปกปดขอความจริง (Omission) ซ่ึงควรแจงใหทราบซึ่งจําเปนที่จะไมกอใหเกิดความ
สับสนหลงผิด (Misleading) แกขอมูลที่ไดแจงแกประชาชนนั้น หรือ 

(3) กรณีที่มีการเกี่ยวของในการกระทําใดๆ หรือในการประกอบธุรกิจใดๆ ซ่ึง
เกี่ยวของหรืออาจมีสวนเกี่ยวของกับการฉอลฉลหรือหลอกลวงบุคคลใดบุคคลหนึ่ง (Fraud or 
Deceit Upon Person) 

 
กรณีความรับผิดตาม Rule 10b-5 นี้เปนกรณีที่กฎหมายกําหนดความรับผิดที่

เกี่ยวของกับการซื้อหรือขายหลักทรัพยในตลาดรอง (purchase or sale of any security) ซ่ึงในบาง
กรณีอาจมีความเกี่ยวพันหรือเกิดขึ้นพรอมกันกับความรับผิดในทางแพงที่เกิดขึ้นในตลาดแรกได 
ในกรณีที่ขอบกพรองที่ปรากฏแบบแสดงรายการขอมูลในการเสนอขายหลักทรัพยตอประชาชน
ตลาดแรกไดถูกนําไปใชในการซื้อขายหลักทรัพยในตลาดรองดวย  และดวยเหตุที่กฎหมายเปดชอง
ใหมีการใชสิทธิเรียกรองแบบสะสม (cumulative nature) ได นอกเหนือจากความรับผิดในทางแพง
ตามรัฐบัญญัติหลักทรัพย ค.ศ. 1933 แลว นักลงทุนสามารถเลือกใชสิทธิเรียกรองตาม Rule 10b-5 
ไดอีกทางหนึ่ง และมีขอที่จะตองตระหนักวาเงื่อนไขความรับผิดที่ถูกกําหนดขึ้นตาม  Rule 10b-5 นี้
มีบทบาทที่สําคัญอยางยิ่งตอการทําคํารับรองขอมูลหรือการยืนยันขอมูลที่มีการเปดเผยโดยผู
ประกอบวิชาชีพ (Professionals) โดยเฉพาะอยางยิ่งการจักตองใชความระมัดระวังเปนอยางสูงของ
นักบัญชี (accountant) หรือนักกฎหมาย (attorney) เปนตน ความรับผิดตาม Rule 10b-5 โดยมาก
มักจะเกิดขึ้นเมื่อนักบัญชีหรือนักกฎหมายทําการออกหนังสือแสดงความเห็นอันเปนเท็จหรือมี
ลักษณะท่ีกอใหเกิดความสับสนเขาใจผิดในสาระสําคัญ (materially false or misleading opinion 
letters) ซ่ึงทําใหตองมีการระมัดระวังในการแสดงความเห็นดังกลาวอยางมาก และขอพิพาทตาม 
Rule 10b-5 นี้สวนมากจะเกิดขึ้นเมื่อนักกฎหมายหรือที่ปรึกษาตางๆ มีผลประโยชนทางการเงิน 
(financial interest) ในกิจการที่ออกหลักทรัพยนั้น25 ซ่ึงความรับผิดในกรณีนี้แมจะเปนความรับผิดที่
เกิดขึ้นในการซื้อขายหลักทรัพยในตลาดรองเปนหลักแตก็มีบทบาทที่สําคัญตอความรับผิดที่เกิดขึ้น
ในตลาดแรกเชนเดียวกับความรับผิดในทางแพงตามรัฐบัญญัติหลักทรัพย ค.ศ. 1933 

 
- คาเสียหาย 

                                                           
25 Marc I. Steinberg,  Corporate and Securities Malpractice (New York City: Practising Law 

Institute, 1992), p. 60 
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กฎหมายกําหนดใหบุคคลซึ่งมีสิทธิเรียกรองในกรณีที่แบบแสดงรายการขอมูลมี

ขอความเปนเท็จหรือขาดขอความตองแจงในสาระสําคัญสามารถเรียกรองคาเสียหายโดยไดแก
สวนตางระหวางจํานวนเงินที่จายไปสําหรับการซื้อหลักทรัพยนั้น กับราคาของหลักทรัพยในสาม
กรณีดวยกันไดแก26 

(1) ราคาของหลักทรัพยขณะฟองคดี หรือ 
(2) ราคาของหลักทรัพยที่โจทกโอนขายไปกอนฟองคดี หรือ 
(3) ราคาของหลักทรัพยที่โจทกโอนขายไปภายหลังฟองคดีแตกอนที่ศาลมีคํา

พิพากษา ถาคาเสียหายที่คํานวณไดในขอนี้นอยกวาคาเสียหายที่คํานวณไดตาม (1) ซ่ึงในกรณีนี้
โจทกตองเลือกที่จะเสี่ยง ถาเห็นวาราคาของหลักทรัพยจะตกลงไปอีกก็ควรจะรีบบรรเทาความ
เสียหายโดยการโอนขายหลักทรัพยไปกอนที่ราคาจะตกลงไปอีกภายหลังการฟองคดี 

 
นอกจากนี้ หากเปนความรับผิดของผูจัดจําหนาย (Underwriters) แลว กฎหมายจาํกดั

ความรับผิดไวไมเกินราคาหลักทรัพยทั้งหมดที่ตนรับเปนผูจําหนาย แตขอจํากัดความรับผิดนี้จะไม
ใชบังคับแกผูจัดจําหนายหลักทรัพยรายใดซึ่งไดรับผลประโยชนเปนพิเศษ (benefits) ไมวาโดย
ทางตรงหรือทางออมจากกิจการผูออกหลักทรัพยนอกเหนือไปจากที่ผูจัดจําหนายหลักทรัพย
ทั่วๆไปในทํานองเดียวกันนี้พึงจะไดรับจากหลักทรัพยสวนที่ตนรับจัดจําหนาย (respective interests 
in the underwriting) 
 

กฎหมายยังไดกําหนดขอยกเวนในเรื่องคาเสียหายเอาไวโดยกําหนดใหสวนที่จําเลย
สามารถพิสูจนไดวาสวนใดสวนหนึ่งของคาเสียหายที่มีการเรียกรองนั้นเกิดจากการเสื่อมราคาของ
หลักทรัพยอันมีสาเหตุอ่ืนๆนอกเหนือจากสวนที่แบบแสดงรายการขอมูลมีขอบกพรองอันเปน
สาระสําคัญ สวนนั้นจําเลยไมตองรับผิดตอโจทก จึงทําใหภาระพิสูจนเกี่ยวกับขอเท็จจริงอันเปน
ตนเหตุแหงความเสียหาย (Loss Causation) นี้จะตกอยูกับจําเลย ถาจําเลยสามารถพิสูจนขอเท็จจริง
เกี่ยวกับคาเสียหายในสวนใดไดเปนประโยชนแกตนแลว คาเสียหายสวนที่จําเลยสามารถพิสูจนได
นั้นโจทกไมมีสิทธิเรียกรอง เชน หากจําเลยสามารถพิสูจนไดวา การที่ราคาของหลักทรัพยในสวน
ที่ลดลงทั้งหมดนั้นเนื่องจากสภาวะกดดันจากภายนอกตลาด (external market force) หรือเกิดจาก
เหตุแทรกแซง (intervening events) หรือเกิดจากปจจัยพื้นฐานของกิจการผูออกหลักทรพัย (issuer’s 
fundamental position) โดยที่ไมไดมีสาเหตุมาจากสภาวะภายในตลาดที่นักลงทุนโดยทั่วไปไมให
ความเชื่อถือในหลักทรัพยอันเนื่องมาจากความบกพรองในแบบแสดงรายการขอมูลแลว โจทกก็จะ

                                                           
26 Section 11e รัฐบัญญัติหลักทรัพย ค.ศ. 1933 
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ไมมีสิทธิเรียกรองคาเสียหายเลย เปนตน ในทางกลับกันความรับผิดในทางแพงในกรณีที่ไมปฏิบัติ
ตามขอกําหนดของกฎหมายเกี่ยวกับการทํา Filing กฎหมายมิไดใหความสําคัญตอเหตุที่มาของ
ความเสียหาย หากพิสูจนไดวาจําเลยไมปฏิบัติตามกฎหมายในการ Filing จําเลยก็ตองรับผิด 

 
ทั้งน้ีไมวาในกรณีใดๆ คาเสียหายสําหรับกรณีดังกลาวนี้จะตองไมเกินกวาราคา

หลักทรัพยที่ไดทําการเสนอขายตอประชาชน27 
 
แตอยางไรก็ตาม ศาลในคดี Akerman V. Oryx. Communications, Inc. ในป ค.ศ. 

198428 ไดวางหลักเอาไววาในกรณีที่มีขอบกพรองเกิดขึ้นในแบบแสดงรายการขอมูลอันเปน
สาระสําคัญเกิดขึ้นแลว ศาลจะสันนิษฐานเอาไวกอนวาความเสียหายนั้นเกิดขึ้นจากความบกพรอง
ของแบบแสดงรายการขอมูลดังกลาว ทั้งนี้ เพื่อเปนการยืนยันภาระการพิสูจนของจําเลย หากจําเลย
ไมสามารถพิสูจนไดยอมถือขอเท็จจริงอันเปนที่สรุปตามฟองของโจทก 

 
3.1.2.2 บุคคลท่ีตองรับผิดตามกฎหมาย 
 
ตามที่ไดกลาวมาแลวในหัวขอ 2.4.1 วาการจัดเตรียมเอกสารเพื่อทําการ Filing นั้น

ประกอบไปดวยบุคคลหลายฝายรวมกันจัดทําแบบแสดงรายการขอมูลขึ้น (joint preparation 
process) แตละฝายจะตองทําการตรวจสอบความถูกตองอยางเหมาะสมตามสมควรหรือที่เรียกวา 
“reasonable investigation” และทั้งหลายนี้ก็ดําเนินการขึ้นเพื่อประโยชนของกิจการผูออก
หลักทรัพย ดังนั้น ในกรณีที่มีความบกพรองของแบบแสดงรายการขอมูลเกิดขึ้น จึงเปนความ
รับผิดชอบอยางเต็มที่ของกิจการผูออกหลักทรัพยไมวาการกระทํานั้นจะเกิดขึ้นจากความจงใจหรือ
ประมาทเลินเลอของกิจการผูออกหลักทรัพยหรือไม และกิจการผูออกหลักทรัพยตองเปน
ผูรับผิดชอบตอการดําเนินการของบุคคลฝายอื่นๆที่เขารวมในการจัดทําแบบแสดงรายการขอมูล
นั้นดวย หลักกฎหมายของประเทศสหรัฐอเมริกาเรียกความรับผิดของกิจการผูออกหลักทรัพย 
(Issuer) ในลักษณะนี้วาเปน “ความรับผิดอยางเด็ดขาด” (Strict Liability) นอกจากขอตอสูที่
เกี่ยวกับเงื่อนไขการใชสิทธิเรียกรองของจําเลย ไดแก ขอตอสูที่วาแบบแสดงรายการขอมูลนั้นไมมี
ขอความอันเปนเท็จหรือขาดขอความซึ่งควรตองแจงในสาระสําคัญ หรือขอตอสูที่วาโจทกรูถึง
ความบกพรองอยูแลวในขณะที่เขาซ้ือหลักทรัพยนั้น หรือขอตอสูเร่ืองอายุความแลว กิจการผูออก
หลักทรัพยจะบอกปดความรับผิดในความบกพรองที่เกิดขึ้นไมได 

                                                           
27 Section 11g รัฐบัญญัติหลักทรัพย ค.ศ. 1933 
28 Thomas Lee Hazen,  The Law of Securities Regulation,  p. 333 
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นอกจากนี้ กฎหมายยังไดกําหนดใหบุคคลผูมีสวนรวมในการจัดทําแบบแสดง

รายการขอมูลจะตองมีความรับผิดรวมกันและแยกกันกับกิจการผูออกหลักทรัพยดวย เวนแตจะ
สามารถพิสูจนใหเขาลักษณะขอตอสูที่กฎหมายอนุญาตใหบุคคลเหลานี้สามารถใชยันผูเสียหายได 
กฎหมายของประเทศสหรัฐอเมริกาเรียกความรับผิดของบุคคลที่จะตองมีความรวมกันและแยกกัน
กับกิจการผูออกหลักทรัพยในลักษณะนี้วา “ความรับผิดแทนบุคคลอื่น” (Vicarious Liability)29 
บุคคลซึ่งตองมีความรับผิดในลักษณะนี้ไดแก30 

(1) บุคคลทุกคนซึ่งลงลายมือช่ือในแบบแสดงรายการขอมูลนั้น 
(2) กรรมการทุกคน บุคคลซึ่งทําหนาที่อยางเดียวกันหรือบุคคลซึ่งเปนหุนสวน 

(partner) ของกิจการผูออกหลักทรัพย 
(3) บุคคลซึ่งยอมตนใหมี ช่ืออยูในแบบแสดงรายการขอมูลในทํานองวาเปน

กรรมการทุกคน บุคคลซึ่งทําหนาที่อยางเดียวกันหรือบุคคลซึ่งเปนหุนสวน (partner) ของกิจการผู
ออกหลักทรัพย 

(4) บุคคลซึ่งทําหนาที่เปนนักบัญชี วิศวกร หรือนักประเมิน หรือบุคคลซึ่งมีวิชาชีพ
ในการรับรองขอความใดๆวาตนเปนผูทําขึ้น (authority of expert) และซ่ึงยอมตนใหมีชื่อปรากฏอยู
ในแบบแสดงรายการขอมูลในลักษณะที่ตนไดมีสวนรวมในการจัดเตรียม หรือตรวจสอบสวนหนึ่ง
สวนใดของเอกสาร Filing หรือรายงานหรือการประเมินใดๆที่ใชกับแบบแสดงรายการขอมูลนั้น 

(5) ผูจัดจําหนายหลักทรัพยที่เกี่ยวของกับหลักทรัพยนั้น 
 

จากการศึกษากฎหมายของประเทศสหรัฐอเมริกาพบวา โดยทั่วไป เปนที่ยอมรับกัน
วาความรับผิดของผูประกอบวิชาชีพ (Professionals) ซ่ึงไดแก บุคคลซึ่งทําหนาที่เปนนักบัญชี 
วิศวกร หรือนักประเมิน หรือบุคคลซึ่งมีวิชาชีพในการรับรองขอความใดๆวาตนเปนผูทําขึ้น และ
ซ่ึงยอมตนใหมีช่ือปรากฏอยูในแบบแสดงรายการขอมูลในลักษณะที่ตนไดมีสวนรวมในการ
จัดเตรียม หรือตรวจสอบสวนหนึ่งสวนใดของเอกสาร Filing หรือรายงานหรือการประเมินใดๆที่
ใชกับแบบแสดงรายการขอมูลนั้น จะไมมีความรับผิดถาขอมูลท่ีมีขอบกพรองนั้นไมใชขอมูลท่ีตน
เปนผูรับรองหรือเกี่ยวของชัดแจง (expressly attributable) เทานั้น เชน นักบัญชีอิสระ (independent 
accountant) ซ่ึงไมใชผูตรวจสอบบัญชี (auditor) ซ่ึงยอมใหช่ือของตนปรากฏอยูในแบบแสดง
รายการขอมูลก็ไมตองมีความรับผิด หรือในกรณีของนักกฎหมาย (attorney) ที่มีสวนเกี่ยวของใน
การจัดเตรียมแบบแสดงรายการขอมูลเวนแตจะเปนผูลงลายมือช่ือในแบบแสดงรายการขอมูลใน

                                                           
29 Thomas Lee Hazen,  The Law of Securities Regulation,  pp. 329-330 
30 Section 11a รัฐบัญญัติหลักทรัพย ค.ศ. 1933 
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ฐานะอื่นๆ หรือเปนผูใหการรับรองความเห็น “expert opinion” ซ่ึงยอมใหช่ือของตนปรากฏอยูใน
แบบแสดงรายการขอมูล แตลําพังการเปนเพียงผูชวยในการจัดเตรียม (preparing) การตรวจทาน 
(reviewing) ตอแบบแสดงรายการขอมูลนั้นไมมีความหมายเพียงพอวาที่จะถือวาเปนบุคคลผูซ่ึง
ประกอบวิชาชีพที่กฎหมายกําหนดใหตองมีความรับผิด31 

 
นอกจากนี้ กฎหมายกําหนดใหบุคคลที่ตองรับผิดประกอบไปดวยบุคคลหลาย

ประเภทและกําหนดใหรับผิดรวมกันและแยกกัน (jointly and severally) ดังนั้น บุคคลใดบุคคล
หนึ่งซึ่งอาจตกเปนจําเลยไดก็อาจถูกฟองใหตองรับผิดไดโดยลําพัง แตอยางไรก็ตามในทายที่สุด
แลวยอมไมตองรับผิดเกินไปกวาสวนที่ตนจะตองรับผิดชอบ กฎหมายจึงกําหนดใหสามารถไลเบี้ย
คืนในสวนที่บุคคลอื่นจะตองรับผิดชอบได เวนแตบุคคลที่ตองรับผิดไปกอนนั้นจะเปนผูซ่ึงตองรับ
ผิดแตเพียงฝายเดียวเนื่องจากที่ตนเปนผูกอใหเกิดความบกพรองแกแบบแสดงรายการขอมูลข้ึน
ทั้งหมด32 
 

3.1.2.3 ขอตอสูตามกฎหมาย 
 
จากการศึกษากฎหมายของประเทศสหรัฐอเมริกา พบวาบุคคลตางๆซึ่งอาจจะตองมี

ความรับผิดสามารถมีขอตอสูตามกฎหมายตอขอกลาวหาเกี่ยวกับความบกพรองของแบบแสดง
รายการขอมูลไดดังตอไปนี้33 

(1) ขอตอสูวาโจทกนั้นลวงรู ถึงความบกพรองนั้นอยูแลวในขณะที่ เขาซื้อ
หลักทรัพยนั้น (Purchaser’s Knowledge of Inaccuracies) 

(2) ขอตอสูวาขอบกพรองนั้นไมใชขอบกพรองอันเปนสาระสําคัญ (Lack of 
Materiality) 

(3) ขอตอสูเร่ืองอายุความ (Expiration of the Statute of Limitations) 
(4) ขอตอสูที่กฎหมายอนุญาตใหหยิบยกขึ้นไดหากสามารถพิสูจนขอเท็จจริงไดใน

ระดับที่สามารถยอมรับได 
 
ขอตอสูตาม (1) และ (2) นั้นเปนปญหาขอเท็จจริงซึ่งขึ้นอยูกับพฤติการณในแตละ

คดี และเปนการยากที่จะกําหนดหลักเกณฑที่แนนอนเกี่ยวกับเรื่องดังกลาวได ขอตอสูตาม (3) เปน

                                                           
31 Thomas Lee Hazen,  The Law of Securities Regulation,  p. 336 
32 Section 11f รัฐบัญญัติหลักทรัพย ค.ศ. 1933 
33 Thomas Lee Hazen,  The Law of Securities Regulation,  pp. 338-349 
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ปญหาขอกฎหมายที่จําเลยยกขึ้นตอสูเพื่อปดความรับผิดชอบ สวนขอตอสูตาม (4) ซ่ึงจะไดกลาว
ตอไปก็เปนปญหาขอเท็จจริงเชนเดียวกันและเปนกรณีที่กฎหมายอนุญาตใหจําเลยสามารถหยิบ
ยกขึ้นมาตอสูไดเฉพาะสําหรับบุคคลซึ่งตองรับผิดแทนผูอ่ืน (Vicarious Liability) สวนกรณีของ
กิจการผูออกหลักทรัพย (Issuer) ซ่ึงตองมีความรับผิดแบบเด็ดขาด (Strict Liability) อยูแลวนั้นจึง
ยอมไมมีขอตอสูในลักษณะนี้แตประการใด 

- Whistle-Blowing Defense34 บุคคลซึ่งตองรับผิดตามกฎหมายนอกจากกิจการผู
ออกหลักทรัพย (Issuer) สามารถพิสูจนไดวาเมื่อตนพบขอบกพรองในแบบแสดงรายการขอมลูแลว
ไดดําเนินการลาออกจากตําแหนงซึ่งเกี่ยวของกับความรับผิดในแบบแสดงรายการขอมูล หรือได
ดําเนินการอยางใดๆที่จะลาออกหรือเพื่อหยุดการกระทํานั้น ประกอบกับไดแจงเปนหนังสือไปยัง 
SEC เพื่อปฏิเสธความรับผิดของตนที่จะเกิดขึ้นกอนวันที่แบบแสดงรายการขอมูลมีผลใชบังคับ 
(effective date) แตถาหากแบบแสดงรายการขอมูลนั้นมีผลใชบังคับแลวโดยที่ตนไมรูเห็น บุคคล
ดังกลาวไดทําการลาออกจากตําแหนงที่ตนเกี่ยวของ และแจงไปยัง SEC รวมทั้งแจงใหประชาชน
ทราบโดยวิธีการตามสมควร (reasonable public notice) วาแบบแสดงรายการขอมูลนั้นไดมีผลใช
บังคับโดยปราศจากความรูเห็นของตน หากพิสูจนไดดังที่กลาวมานี้ บุคคลดังกลาวยอมสามารถยก
ขอตอสูนี้ขึ้นยันผูเสียหายเพื่อปดความรับผิดของตนได35 ขอตอสูนี้จะพบไดมากในกรณีของความ
รับผิดที่เกิดขึ้นกับนักกฎหมาย (attorney) ผูเชี่ยวชาญ (experts) ผูลงลายมือช่ือในแบบแสดงรายการ
ขอมูล (signers) และกรรมการ (directors) เชน นักกฎหมายเมื่อพบขอบกพรองขึ้นแลวก็จะตองทํา
การแจงไปยังลูกความของตนใหหยุดดําเนินการ หากลูกความไมปฏิบัติตามก็จะตองดําเนินการ
ลาออกและแจงตอ SEC เพื่อที่จะบอกปดความรับผิดของตน เปนตน 

- Due Diligence Defense36 เปนขอตอสูที่พบมากที่สุด แบงเปน 4 กรณีดวยกัน
ไดแก 

(1) สวนใดๆของแบบแสดงรายการขอมูลซ่ึงมิไดทําขึ้นโดยผูเชี่ยวชาญ (expert) 
ซ่ึงภายหลังจากที่ตนไดทําการตรวจสอบตามสมควร (reasonable investigation) แลว มีเหตุอันควร
เชื่อและก็เชื่อตามนั้น (reasonable ground to believe and did believe) วาแบบแสดงรายการซึ่งมีผล
ใชบังคบัแลวนั้นมีขอความจริงและไมขาดขอความอันควรตองแจง 

(2) สวนใดๆของแบบแสดงรายการขอมูลซ่ึงทําขึ้นโดยผูเชี่ยวชาญ (expert) ซ่ึง
ภายหลังจากที่ตนไดทําการตรวจสอบตามสมควร (reasonable investigation) แลว มีเหตุอันควรเชื่อ

                                                           
34 Section 11b(1)(2) รัฐบัญญัติหลักทรัพย ค.ศ. 1933 
35 ในลักษณะนี้คลายกับการเปานกหวีดเพื่อเปนสัญญาณเตือนใหบุคคลทั่วๆไปไดทราบวาตนจะ

ไมรับผิดชอบ จึงเรียกขอตอสูนี้วาเปน “Whistle-Blowing” Defense 
36 Section 11b(3) รัฐบัญญัติหลักทรัพย ค.ศ. 1933 
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และก็เชื่อตามนั้น(reasonable ground to believe and did believe) วาแบบแสดงรายการซึ่งมีผลใช
บังคับแลวนั้นมีขอความจริงและไมขาดขอความอันควรตองแจง หรือในกรณีที่แบบแสดงรายการ
ขอมูลนั้นไมไดแสดงขอความของผูเชี่ยวชาญไวอยางเปนธรรม (unfair representation) หรือทํา
สําเนาหรือตัดตอนขอความออกอยางไมเปนธรรม (unfair copy and extract) ในรายงานหรือการ
ประเมินใดๆที่ระบไุวในแบบแสดงรายการขอมูล 

(3) สวนใดๆของแบบแสดงรายการขอมูลซ่ึงตนไดทําขึ้นโดยอาศัยคํารับรองของ
บุคคลอื่นซ่ึงเปนผูเช่ียวชาญ (authority of expert) ซ่ึงภายหลังจากที่ตนไดทําการตรวจสอบตาม
สมควร (reasonable investigation) แลว มีเหตุอันควรเชื่อและก็เชื่อตามนั้น(reasonable ground to 
believe and did believe) วาแบบแสดงรายการซึ่งมีผลใชบังคับแลวนั้นมีขอความจริงและไมขาด
ขอความอันควรตองแจง 

(4) สําหรับขอมูลโดยเจาหนาที่รัฐ (public official) หรือสําเนาขอความหรือสวน
ใดๆที่ถูกตัดตอนมาจากเอกสารมหาชน (public official document) ก็ยอมไมกอความรับผิดแกผูใช
ขอมูลนั้นซึ่งมีเหตุอันควรเชื่อและก็เชื่อตามนั้น(reasonable ground to believe and did believe) วา
เปนขอความจริงและไมขาดขอความอันควรตองแจง 

 
หลักเรื่อง Due Diligence เปนปญหาขอเท็จจริงวาจําเลยไดใชความเอาใจใสตาม

สมควรหรือไมโดยจะเห็นไดจากองคประกอบของกฎหมายกําหนดให การตรวจสอบตามสมควร 
(reasonable investigation)37 และเหตุอันควรเชื่อ (reasonable ground for belief) เปนสาระสําคัญ
ของเรื่องนี้ ทําใหเกิดขอที่ตองพิจารณาวาระดับความระมัดระวัง (standard of care) ควรจะเปนไป
ในระดับใด ซ่ึงกฎหมายไดกําหนดไววาจะตองมีระดับเดียวกับผูที่มีความรอบคอบจัดการทรัพยสิน
ของตนเอง (prudent man in the management of his own property)38 นั่นหมายความวาจะตองใช
ความระมัดระวังที่เพิ่มขึ้นกวาระดับปกติธรรมดา ซ่ึงมีระดับที่สูงกวา Corporation Law ของ
ประเทศสหรัฐอเมริกาที่กําหนดใหกรรมการและพนักงานของกิจการซึ่งตองรับผิดชอบตอการ
ดําเนินการของตนเองไวเพียงในระดับวิญูชน (reasonable man) เทานั้น 

 
การวินิจฉัยขอตอสูของจําเลยในเรื่อง Due Diligence นี้มีปญหาที่ขึ้นสูการพิจารณา

ของศาลมากมาย  แตก็ยอมเปนไปไดยากที่ศาลจะสามารถวางหลักในเรื่องดังกลาวไดอยาง
ครอบคลุม โดยเฉพาะอยางยิ่งปญหาในเรื่อง การตรวจสอบตามสมควร (reasonable investigation) 

                                                           
37 Reasonable Investigation เปนขั้นตอนการตรวจสอบซึ่งกันและกันในระหวางการจัดทําแบบ

แสดงรายการขอมูล (Joint Preparation Process) ตามที่ไดกลาวมาแลวในบทที่ 2  
38 Section 11c รัฐบัญญัติหลักทรัพย ค.ศ. 1933 
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และเหตุอันควรเชื่อ (reasonable ground for belief) ดังนั้น SEC จึงไดออกขอกําหนดเกี่ยวกับเรื่องนี้
ไวโดยเฉพาะ ทั้งนี้ เพื่อใชเปนสวนเสริมแนวคําพิพากษาของศาล และกําหนดความจําเปนบาง
ประการในแตละพฤติการณ (case-by-case) และใหมีการวิเคราะหขอเท็จจริงที่ละเอียดขึ้นดวย 
(highly factual analysis) โดยที่การตรวจสอบจะตองครอบคลุมถึงเรื่องตางๆดังตอไปนี้39 

(1) รายละเอียดเกี่ยวกับกิจการผูออกหลักทรัพย (Type of Issuer) 
(2) รายละเอียดของหลักทรัพย (Type of Security) 
(3) รายละเอียดของบุคคลตางๆที่เกี่ยวของ (Type of Person) 
(4) ถาบุคคลที่เกี่ยวของนั้นเปนพนักงาน (officers) ใหสอบถามสํานักทําการงาน

ของบุคคลตางๆที่เกี่ยวของ 
(5) ถาบุคคลที่เกี่ยวของนั้นเปนกรรมการหรือจะเปนกรรมการ ใหตรวจสอบ

ความสัมพันธที่มีอยูหรือไมมีอยู (presence or absence) ตอกิจการผูออกหลักทรัพย  
(6) ถาบุคคลที่เกี่ยวของนั้นเปนพนักงาน ลูกจาง และบุคคลอื่นๆซึ่งควรจะไดรู

ขอเท็จจริงเฉพาะอยาง (particular fact) ใหแสดงความเชื่อตามสมควร (reasonable reliance) 
เกี่ยวกับบุคคลดังกลาว ทั้งนี้โดยพิเคราะหถึงบทบาทและหนาที่ของบุคคลนั้นตอกิจการผูออก
หลักทรัพยและตอการทํา Filing 

(7) ถาบุคคลที่เกี่ยวของนั้นเปนผูจัดจําหนายหลักทรัพย ใหสอบถามถึงวิธีการจัด
จําหนาย (underwriting arrangement) บทบาทของบุคคลที่ทําหนาที่เปนผูจัดจําหนาย และขอมูลท่ีมี
อยูเกี่ยวกับการแสดงรายการขอมูล 

(8) ไมวาจะเกี่ยวของกับขอเท็จจริงหรือเอกสารที่ไดมีการอางอิงไวหรือไมก็ตาม ให
สอบถามถึงบุคคลผูมีหนาที่รับผิดชอบตอขอเท็จจริงหรือเอกสารใดๆที่มีอยูในขณะทําการ Filing 
 

3.1.2.4 การใชสิทธิเรียกรองตามกฎหมาย 
 
การใชสิทธิเรียกรองในลักษณะนี้กฎหมายกําหนดอายุความการใชสิทธิเรียกรองไว

ภายในหนึ่งป นับแตวันที่รูถึงขอความอันเปนเท็จในสาระสําคัญ (material misstatement) หรือขาด
ขอความอันควรตองแจงในสาระสําคัญ (material omission) หรือนับแตวันที่ควรรูหากไดใชความ
เอาใจใสตามสมควร (reasonable diligence) ในขณะที่ความรับผิดในทางแพงในกรณีที่ไมปฏิบัติ
ตามขอกําหนดของกฎหมายเกี่ยวกับการทํา Filing นับกําหนดอายุความหนึ่งปนับแตวันที่มีการ
กระทําละเมิดตอกฎหมายเกิดขึ้น แตทั้งนี้ ไมวาในกรณีใดๆจะตองไมเกินกวาสามปนับแตวันที่มี

                                                           
39 SEC Rule 176 
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การเสนอขายหลักทรัพยนั้นตอประชาชนโดยสุจริต (the security was bona fide offered to the 
public)40  

 
3.1.3 ความรับผิดในทางแพงในกรณีท่ีผูขายหลักทรัพยแสดงขอความเปนเท็จ หรือขาด

ขอความตองแจงในสาระสําคัญ41 
 
3.1.3.1 รายละเอียดความรับผิดตามกฎหมาย 
 
ความรับผิดในกรณีนี้ เปนความรับผิดของบุคคลที่ทําการขายหลักทรัพยใหแก

ผูเสียหายโดยตรง หรือกลาวอีกนัยหนึ่งมีบุคคลที่ตองรับผิดไดแกผูขายหลักทรัพยตามความเปนจรงิ 
(actual seller) และซ่ึงมีความสัมพันธใกลชิดตอกัน (seller in privity) เทานั้น เชนเดียวกับความรับ
ผิดในทางแพงที่เกิดขึ้นจากการไมปฏิบัติตามกฎหมายที่เกี่ยวกับการ Filing แตมีสวนที่คลายกับ
ความรับผิดในทางแพงในกรณีที่แบบแสดงรายการขอมูลมีขอความเปนเท็จ หรือขาดขอความตอง
แจงในสาระสําคัญ กลาวคือ กฎหมายกําหนดความรับผิดในกรณีนี้สําหรับผูทําการขายหลักทรัพยที่
แสดงขอความอันเปนเท็จหรือขอความอันควรตองแจงในสาระสําคัญ แตขอบกพรองนั้นมิได
พิจารณาจากแบบแสดงรายการขอมูล แ ตจะพิจารณาจากคําชี้ชวนดวยวาจาหรือลายลักษณอักษร 
(oral and written communication) รวมไปถึงหนังสือช้ีชวน (prospectus)  

 
ตามที่ไดกลาวมาแลวในหัวขอ 2.4.1 วาการเสนอขายหลักทรัพยตอประชาชนนั้น

อาจมีการใชวิ ธีการเสนอขายหลักทรัพยดวยวาจาหรือโดยการใช เอกสารหลายรูปแบบ
นอกเหนือไปจากการใชหนังสือช้ีชวนตามกฎหมาย และการเสนอขายหลักทรัพยดวยวาจาหรือการ
ใชเอกสารตางๆดังกลาวรวมทั้งหนังสือช้ีชวนตามกฎหมายยอมมีกฎหมายกําหนดคุมครองมิใหมี
การใชขอมูลอันเปนเท็จหรือขาดขอความอันควรตองแจงในสาระสําคัญ และหลักการในการ
พิจารณาขอบกพรองอันเปนสาระสําคัญนี้ก็เชนเดียวกับกรณีที่ไดกลาวมาแลว กลาวคือ จะตอง
พิจารณาขอมูลทั้งหมดที่ผูขายหลักทรัพยไดแจงแกนักลงทุน (total mix of information available to 
investor) แตสวนที่ตางจากกรณีกอนก็คือผูซ่ึงตองรับผิดในกรณนีี้ไดแกผูขายหลักทรัพยตามความ
เปนจริง (actual seller) และซ่ึงมีความสัมพันธใกลชิดตอกัน (seller in privity) เทานั้นเชนเดียวกับที่
ไดกลาวมาแลว กลาวคือ นายหนาและผูคาหลักทรัพย (broker-dealer) จะมีโอกาสรับผิดในกรณีนี้
มากที่สุดเพราะเปนผูที่กระตุนการขายกับลูกคาซึ่งเปนนักลงทุนโดยตรง (active participation) และ

                                                           
40 Section 13 รัฐบัญญัติหลักทรัพย ค.ศ. 1933 
41 Section 12a(2) รัฐบัญญัติหลักทรัพย ค.ศ. 1933 
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การยกขอตอสูขึ้นตอสูผูเสียหายเพื่อบอกปดความรับผิดของตนนั้นก็จะไมใชหลัก Due Diligence 
เพราะความรับผิดในกรณีนี้มิไดมีความสัมพันธกับการตรวจสอบตามสมควร  (reasonable 
investigation) แตเปนความรับผิดที่มีความสัมพันธโดยตรงกับการขายหลักทรัพย ขอตอสูในกรณีนี้
จึงมีเพียงการพิสูจนวาตนนั้นไมรูและโดยการใชความรัดระวังตามสมควร (reasonable care) แลวก็
ไมอาจจะรูไดถึงขอความอันเปนเท็จหรือขาดขอความอันควรตองแจงในสาระสําคัญที่ใชในการชี้
ชวนใหนักลงทุนเขาซื้อหลักทรัพย 

 
หลักในเรื่อง “reasonable care” นี้ยอมหมายความวาหากผูขายหลักทรัพยไมใชความ

ระมัดระวังตามสมควรก็จะตองมีความรับผิด ความรับผิดเชนนี้เปนความรบัผิดไดทั้งในกรณีที่จงใจ
ทําละเมิด กลาวคือ จงใจใชขอความอันเปนเท็จ หรือไมแจงขอความอันควรตองแจงซึ่งเปน
สาระสําคัญซ่ึงตามกฎหมายของประเทศสหรัฐอเมริกาเรียกบุคคลที่ทําละเมิดโดยจงใจนี้วา 
“Scienter” และก็หมายความไดทั้งเปนความรับผิดในกรณีที่ไดกระทําละเมิดโดยประมาทเลินเลอ
ทําใหมีการใชขอมูลอันเปนเท็จหรือขาดขอความอันควรตองแจงในสาระสําคัญซึ่งกฎหมายกําหนด
ระดับความประมาทที่ตองรับผิดไว (negligent standard) และแมวากฎหมายจะมิไดกําหนดหนาที่
ในการตรวจสอบ (investigation) เอาไวก็ตาม แตความหมายของหลัก “reasonable care” ก็กําหนด
หนาที่ในการตรวจสอบในพฤติการณที่สําคัญบางอยางไวเปนนัยดวยเชนกัน มิเชนนั้นก็จะทําใหมี
ความรับผิดเกิดขึ้นอันเนื่องจากการประมทเลินเลอของตน แตอยางไรก็ตามการที่กฎหมายกําหนด
หลัก “reasonable care” ไวก็เปนระดับที่สรางภาระในการพิสูจนใหกับจําเลยไวนอยกวาที่ปรากฏ
ในหลักเรื่อง Due Diligence ที่ใชหลัก “prudent man” ซ่ึงมีความระมัดระวังที่มากกวาระดับวิญู
ชนทั่วๆไป42 

 
ความเชื่อ (reliance) ของนักลงทุนซ่ึงไดรับความเสียหายในกรณีนี้อาจจะไมจําเปน 

โจทกมีหนาที่เพียงที่จะพิสูจนถึงสาเหตุที่มาของความเสียหาย (transaction causation) เทานั้นวา
ความเสียหายที่เกิดขึ้นมีสาเหตุมาจากการที่ขอมูลซ่ึงตนไดรับทราบมาจากผูขายนั้นมีความบกพรอง 
และโดยหลักทั่วไปแลว หากโจทกรูถึงความบกพรองนั้นอยูกอนก็ไมอาจที่จะใชสิทธิเรียกรองใน
กรณีนี้ไดเชนเดียวกับในกรณีความรับผิดอันเนื่องมาจากความบกพรองในแบบแสดงรายการ
ขอมูล43 

 
- คาเสียหาย 

                                                           
42 Thomas Lee Hazen,  The Law of Securities Regulation,  pp. 339-340 
43 Section 12a(2) รัฐบัญญัติหลักทรัพย ค.ศ. 1933 
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คาเสียหายในกรณีนี้ก็เหมือนกับความรับผิดในทางแพงที่เกิดขึ้นจากการไมปฏิบัติ

ตามกฎหมายที่เกี่ยวกับการ Filing ไดแกการใหสิทธิในการบอกเลิกการรับโอนหลักทรัพยรายนั้น  
(right of rescission) โดยการสงมอบคืนหลักทรัพยนั้น รวมทั้งใหสิทธิในการที่จะเรียกคาเสียหาย
ประกอบดวย (rescissory damages) ซ่ึงคาเสียหายในกรณีนี้ไดแกการเรียกคืนราคาหลักทรัพยที่ตน
ซ้ือมาพรอมดวยดอกเบี้ยผิดนัดหักดวยผลประโยชนที่ไดรับอันเนื่องมาจากหลักทรัพยนั้น เชน เงิน
ปนผล หรือดอกเบี้ยจาย เปนตน และในกรณีที่มีการโอนหลักทรัพยนั้นไปใหแกบุคคลภายนอก
แลวก็ยังสามารถเรียกรองเอาคาเสียหายตามที่มีการพิสูจนไดดวย44 ซ่ึงคาเสียหายนี้อาจไดแกสวน
ตางราคาหลักทรัพยที่ตนซื้อมากับราคาหลักทรัพยที่โอนไปยังบุคคลภายนอก เปนตน แตหากจําเลย
สามารถพิสูจนไดวาความเสียหายสวนใดมิไดเกิดขึ้นจากความบกพรองของคําชี้ชวนดวยวาจาหรือ
ลายลักษณอักษร (oral and written communication) รวมไปถึงหนังสือช้ีชวน (prospectus) จําเลยก็
ไมจําตองชดใชคาเสียหายในสวนนั้น 

 
3.1.3.2 บุคคลท่ีตองรับผิดตามกฎหมาย 
 
ความรับผิดในกรณีนี้เปนความรับผิดของบุคคลที่ทําการขายหลักทรัพยใหแก

ผูเสียหายโดยตรง หรือกลาวอีกนัยหนึ่งมีบุคคลที่ตองรับผิดไดแกผูขายหลักทรัพยตามความเปนจรงิ 
(actual seller) และซ่ึงมีความสัมพันธใกลชิดตอกัน (seller in privity) เทานั้น เชนเดียวกับความรับ
ผิดในทางแพงที่เกิดขึ้นจากการไมปฏิบัติตามกฎหมายที่เกี่ยวกับการ Filing 

 
3.1.3.3 ขอตอสูตามกฎหมาย 
 
ความรับผิดในขอนี้ เปนความรับผิดโดยเด็ดขาดของผูขายหลักทรัพยและมี

บทบัญญัติในลักษณะที่เปน Anti-waiver Provision เชนเดียวกับความรับผิดในทางแพงที่เกดิขึน้จาก
การไมปฏิบัติตามกฎหมายที่เกี่ยวกับการ Filing ตามที่ไดกลาวมาแลว และผูขายหลักทรัพยยัง
สามารถตอสูไดวาตนไมลวงรูถึงขอบกพรองที่เกิดขึ้นโดยไดใชความระมัดระวังตามสมควรแลว 
(reasonable care) 

 
3.1.3.4 การใชสิทธิเรียกรองตามกฎหมาย 
 

                                                           
44 Section 12a รัฐบัญญัติหลักทรัพย ค.ศ. 1933 
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การใชสิทธิเรียกรองในลักษณะนี้กฎหมายกําหนดอายุความการใชสิทธิเรียกรองไว
ภายในหนึ่งป นับแตที่มีการกระทําละเมิดตอบทบัญญัติของกฎหมายในเรื่องการทํา Filing แตทั้งนี้
จะตองไมเกินกวาสามปนับแตวันที่มีการเสนอขายหลักทรัพยนั้นตอประชาชนโดยสุจริต (the 
security was bona fide offered to the public)45 

 
3.1.4 ความรับผิดของบุคคลซ่ึงมีอํานาจควบคุม (Liability of Controlling Persons)  

 
กฎหมายยังไดกําหนดใหบุคคลผูซ่ึงมีอํานาจควบคุมผูซ่ึงตองรวมรับผิดในกรณีที่ 

(1), (2) และ (3) โดยรับผิดรวมกันและแยกกันกับบุคคลซึ่งตองรับผิดในกรณีดังกลาว (Joint and 
Several Liability) โดยที่อํานาจควบคุมดังกลาวไดแสดงออกโดยผานทางความเปนเจาของหุน 
(stock ownership) หรือเปนตัวการของตัวแทนซึ่งเปนบุคคลซึ่งตองรับผิดดังกลาว หรือโดย
ขอตกลงอ่ืนใด และจะตองรับผิดเปนอยางเดียวกับบุคลซึ่งตองรับผิดดังกลาวเวนแตจะพิสูจนไดวา
ตนมิไดมีสวนรูเห็นหรือมีเหตุอันควรเชื่อ (reasonable ground to believe) ในขอเท็จจริงที่ปรากฏ
ขึ้นอยูแลวโดยบุคคลซึ่งอยูในความควบคุมของตน46 

 
โดยปกติแลว กรณีที่กฎหมายกําหนดใหตองมีความรับผิดตามที่ไดกลาวมานี้ 

กฎหมายมักจะกําหนดความรับผิดในทางอาญาเอาไวดวย ซ่ึงหลักกฎหมายอาญากําหนดความรับ
ผิดไวสําหรับบุคคลซึ่งเปนผูใช ผูสนับสนุน (Aiding & Abetting Liability) ในการกระทําความผิด
นั้นเอาไวดวย แตสําหรับความรับผิดในทางแพงนั้นจะไมปรากฏหลักการในขอนี้ไว ดังนั้น หาก
กฎหมายไมกําหนดเอาไวชัดแจงแลวก็จะเรียกรองใหบุคคลเหลานี้รวมรับผิดไมได กฎหมายจึงได
กําหนดความรับผิดสําหรับบุคคลซึ่งมีอํานาจควบคุมไวเพื่อเปนสวนเสริมการใชสิทธิเรียกรอง
ในทางแพงตามปกติ47 
 

ความรับผิดในทางแพงในการเสนอขายหลักทรัพยตอประชาชนตามกฎหมาย
ประเทศสหรัฐอเมริกาจึงเปนไปตามที่ไดกลาวมาแลว  อยางไรก็ตาม มีความรับผิดอีกกรณีหนึ่งซ่ึง
มิได เกิดขึ้นโดยผลของกฎหมายแต เกิดขึ้นโดยผลของสัญญา  ซ่ึง เรียกวา  Indemnification 
Agreement48 เปนกรณีที่กิจการผูออกหลักทรัพยยินยอมรับผิดชดใชคาเสียหายตอพนักงานหรือ

                                                           
45 Section 13 รัฐบัญญัติหลักทรัพย ค.ศ. 1933 
46 Section 15 รัฐบัญญัติหลักทรัพย ค.ศ. 1933 
47 Thomas Lee Hazen,  The Law of Securities Regulation,  pp. 370-372 
48 Thomas Lee Hazen,  The Law of Securities Regulation,  pp. 372-376 
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กรรมการของตนซึ่งตองมีความรับผิดตามกฎหมายอันเนื่องมาจากการดําเนินการเพื่อกิจการ โดย
ปกติแลว ถาหากพนักงานหรือกรรมการสามารถตอสูชนะคดีที่ตนถูกฟองรองใหรับผิด ก็ยังมีสิทธิ
ที่จะไดรับคาใชจายทั้งหมดในการตอสูคดี รวมทั้งคาทนายความดวย และ Indemnification 
Agreement นี้ก็ยอมไมเปนการตัดสิทธิเรียกรองใดๆของพนักงานหรือกรรมการดังกลาวซึ่งมีอยูตาม
กฎหมาย เชนในการเรียกรองไลเบี้ยเอากับบุคคลซึ่งตองรับผิดอื่นๆ และเงินจํานวนใดๆที่ไม
สามารถเรียกรองกลับคืนไดตามบทบัญญัติของกฎหมายก็สามารถเรียกรองตาม Indemnification 
Agreement นี้ไดเชนกันแตอยางไรก็ตามการทําขอตกลงประเภทนี้ก็จะตองอยูภายใตเงื่อนไขของ
กฎหมายดวย หาก Indemnification Agreement ไมเปนไปตามกฎหมายแลวก็อาจตกเปนโมฆะได49  

 
3.2 ความรับผิดในทางแพงในการเสนอขายหลักทรัพยตอประชาชนตามกฎหมายของประเทศ
อังกฤษ 

 
- บทเบื้องตนท่ัวไป 
 
ตามที่ไดกลาวมาแลวในหัวขอ 2.4.2 วาการเสนอขายหลักทรัพยตอประชาชนใน

ประเทศอังกฤษนั้นอยูภายใตระบบ Single Financial Market ซ่ึงมีองคกรที่กํากับดูแลอุตสาหกรรม
ทางการเงิน (Financial Industry) อันไดแก กิจการธนาคาร (Banking) กิจการประกันภัย (Insurance) 
และกจิการดานการลงทุนในหลักทรัพย (Investment) เพียงองคกรเดียวที่เรียกวา FSA (Financial 
Services Authority) และเปนไปตามกฎหมายที่ใชบังคับอันไดแก FSMA 2000 (Financial Services 
and Market Act 2000) สําหรับการเสนอขายหลักทรัพยที่ตองการจดทะเบียนหลักทรัพย 
(Admission to Listing) ไวกับตลาดหลักทรัพย (Stock Exchange) หรือท่ีเรียกวาหลักทรัพยประเภท 
Listed Securities และ POS (Public Offers of Securities Regulation 1995) สําหรับการเสนอขาย
หลักทรัพยที่ไมตองการจดทะเบียนหลักทรัพยไวกับตลาดหลักทรัพยหรือที่เรียกวาประเภท 
Unlisted Securities แตการเสนอขายหลักทรัพยประเภทหลังนี้อาจมีการนําหลักทรัพยดังกลาวเขา
ทําการซื้อขายในตลาดรองประเภท AIM (Admission to AIM) 

 
รูปแบบของการเสนอขายหลักทรัพยทั้งแบบ Listed Securities และแบบ Unlisted 

Securities มีระดับการควบคุมโดยผลของกฎหมายและโดยองคกรตามกฎหมายไดแก FSA ที่
แตกตางกันไป โดยการเสนอขายหลักทรัพยแบบ Listed Securities มีการควบคุมทั้งกอนและหลัง 

                                                           
49 รายละเอียด โปรดดูเพิ่มเติมใน  Policy ซึ่งออกโดย  SEC ในป ค.ศ. 1944 ที่เรียกวา Johnson 

and Johnson Formula เพื่อใชบังคับกับการทํา Indemnification Agreement เอาไว 
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การเสนอขายหลักทรัพย (ex ante control และ ex post control) กลาวคือ กิจการผูออกหลักทรัพย
จะตองดําเนินการยื่นเอกสารที่เรียกวา Listing Particular และหนังสือชี้ชวน (prospectus) ตอ FSA 
เพื่อทําการตรวจสอบ เมื่อ FSA ไดเห็นชอบแลวจึงสามาถเริ่มทําการเสนอขายหลักทรัพยไดโดยการ
แจกจายหนังสือช้ีชวน และหลักทรัพยนั้นก็สามารถที่จะนําเขาซื้อขายในตลาดหลักทรัพย (Stock 
Exchange) ไดทันทีและผูที่เกี่ยวของก็อาจมีความรับผิดตามกฎหมายที่เกิดขึ้นตามมาในกรณีที่มีการ
ละเมิดตอบทบัญญัติแหงกฎหมาย  และการเสนอขายหลักทรัพยแบบ Unlisted Securities ซ่ึงมีเพียง
การควบคุมหลังการเสนอขาย (ex post control) กลาวคือ กิจการผูออกหลักทรัพยเพียงแตจัดทํา
หนังสือช้ีชวน (prospectus) ตามเงื่อนไขที่ระบุไวในกฎหมายเทานั้นไมตองผานองคกรตาม
กฎหมายเพื่อทําการตรวจสอบกอนแตอยางใด และทําการแจกจายหนังสือช้ีชวนเพื่อเริ่มทําการ
เสนอขายหลักทรัพยไดทันที บทบาทของ FSA ในกรณีนี้จึงมีคอนขางจํากัดเปนอยางมากตามที่ได
กลาวมาแลว และการนําหลักทรัพยนั้นไปทําการซื้อขายในตลาดรองนั้นจะตองไปดําเนินการที่
เรียกวา Admission to AIM อีกขั้นตอนหนึ่ง แตอยางไรก็ตามผูที่เกี่ยวของก็อาจมีความรับผิดตาม
กฎหมายที่เกิดขึ้นตามมาในกรณีที่มีการละเมิดตอบทบัญญัติแหงกฎหมายเชนเดียวกัน การไม
ปฏิบัติตามกฎหมายวาดวยการเสนอขายหลักทรัพยตอประชาชนในประเทศอังกฤษผูกระทําอาจ
ตองมีความรับผิดทั้งในทางอาญาดวย รวมทั้งในกรณีของ Listed Securities นั้น FSA มีอํานาจที่จะ
ดําเนินการใดในทางปกครองเพื่อเพิกถอนหรือระงับการจดทะเบียนหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพย
ไดดวย (discontinuance and suspension of listing) และนอกจากนี้ FSMA 2000 ยังใหอํานาจแก 
FSA ในการรองขอตอศาลเพื่อใหระงับการกระทํา (Injunction) ที่ขัดตอ Listing Rules รวมทั้งอาจ
ขอใหศาลออก restitution order เพื่อระงับการแสวงหาผลประโยชนจากการกระทําที่ขัดตอ Listing 
Rules ดวย50 

 
หลักการที่สําคัญของกฎหมายวาดวยการเสนอขายหลักทรัพยตอประชาชนใน

ประเทศอังกฤษก็คือใหมีการเปดเผยขอมูลซ่ึงนักลงทุนโดยทั่วไปและผูมีวิชาชีพในทางให
คําปรึกษาตองการที่จะทราบโดยปกติและคาดการณตามปกติไดวาจะสามารถคนหาไดในเอกสารที่
ใชการเสนอขายหลักทรัพยดังกลาวเพื่อวัตถุประสงคในการรวบรวมขอมูลเกี่ยวกับ (1) สินทรัพย
และหนี้สิน (2) สถานะทางการเงิน (3) ผลกําไรและขาดทุนของกิจการผูออกหลักทรัพย (4) 
วัตถุประสงคของการออกหลักทรัพย และ (5) สิทธิของผูถือหลักทรัพย หรือที่เรียกวา “sweeping 
up requirement” แตก็มีขอยกเวนใหไมตองเปดเผยขอมูลบางประการซึ่งไมอยูในความรูเห็นของ
บุคคลซึ่งเปนผูรับผิดชอบตอเอกสารนั้นตามที่ไดกลาวมาแลว อยางไรก็ตาม กฎหมายจึงกําหนด

                                                           
50 Section 380, 382 Financial Services and Market Act 2000 
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ความรับผิดในทางแพงไวเพื่อเปนชองทางเยียวยาความเสียหายแกนักลงทุนที่ไดรับความเสียหาย
จากการละเมิดตอบทบัญญัติของกฎหมายดังกลาว 

 
- กรณีท่ีกอใหเกิดความรับผิดในทางแพงตามกฎหมาย 
 
หลักกฎหมายในเรื่องนี้ของประเทศอังกฤษถือวาจะตองมีการเปดเผยขอมูลในระดับ

ที่เพียงพอตอการตัดสินใจของนักลงทุน และกิจการผูออกหลักทรัพยจะตองทําใหขอมูลที่เปดเผย
นั้นมีความทันสมัยอยูเสมอ51 แตในประเทศอังกฤษไมมีระบบ Filing ดังเชนในประเทศ
สหรัฐอเมริกา แตแบงออกเปนการควบคุมกอนและหลัง (ex post and ex ante control) ซ่ึงขึ้นอยูกับ
ประเภทของหลักทรัพยที่จะทําการเสนอขายวาเปน Listed Securities หรือ Unlisted Securities หาก
เปนกรณีของ Listed Securities มิไดทําการยื่นเอกสารตามกฎหมายตอ FSA แลวหลักทรัพยนั้นก็จะ
ไมสามารถนําเขาไปจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยไดเปนการบังคับใหกิจการผูออกหลักทรัพย
ตองทําการยื่นเอกสารที่กฎหมายกําหนดไวโดยปริยาย จึงไมปรากฏความรับผิดในทางแพงสําหรับ
ในกรณีที่ไมไดผานกระบวนการในการยื่นหนังสือช้ีชวน และ Listing Particular สวนกรณีของ 
Unlisted Securities ซ่ึงมีเพียงแตการควบคุมหลังน้ัน กฎหมายเพียงแตบังคับใหกิจการผูออก
หลักทรัพยจัดทําหนังสือช้ีชวนใหแกนักลงทุนเทานั้น มิไดบังคับใหยื่นเอกสารใดๆเพื่อการ
ตรวจสอบกอนการเสนอขายหลักทรัพย ดังนั้น จึงยอมไมปรากฏความรับผิดในทางแพงสําหรับใน
กรณีที่ไมไดผานกระบวนการในการยื่นหนังสือช้ีชวนเชนกันซึ่งตางกับกรณีของประเทศ
สหรัฐอเมริกาที่มีการกําหนดความรับผิดไวสําหรับกรณีที่ไมไดทําการ Filing เอาไวดวย 

 
ความรับผิดในทางแพงในการเสนอขายหลักทรัพยตอประชาชนในประเทศอังกฤษ

นั้นจึงไดแกความรับผิดในกรณีที่การเปดเผยขอมูลในการเสนอขายหลักทรัพยตอประชาชนนั้นมี
ขอบกพรองในลักษณะของขอความอันเปนเท็จ (untrue) หรือมีขอความที่กอใหเกิดความสับสน
เขาใจผิด (misleading) หรือขาดขอความอันควรตองแจง (omission) เกิดขึ้นในหนังสือชี้ชวนและ 
Listing Particular (ถามี) กฎหมายอังกฤษไดกําหนดมาตรการในการเยียวยาความเสียหายตางๆใน
หลายวิธีตามที่จะไดอธิบายดังตอไปนี้52 

 

                                                           
51 Paul L. Davies,  Gower and Davies’ Principles of Modern Company Law,  7th ed. (London: 

Sweet & Maxwell, 2003), p. 670 
52 J. Scott Slorach, Corporate Finance, Mergers & Acquisitions, (Oxford: Oxford University 

Press, 2002), p. 74-78 
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3.2.1 การแสดงขอความท่ีไมตรงตอความจริงโดยประมาทเลินเลอ  (Negligent 
Misstatement) 

 
ความรับผิดในกรณีนี้เปนบรรทัดฐานที่ไดมาจากศาลในคดี Hedley Byrne & Co., 

Ltd. V. Heller and Partners Ltd. ในป ค.ศ. 1964 และศาลในคดี Caparo Industries Plc. V. 
Dickman ในป ค.ศ. 199053 ศาลในคดีดังกลาววางบรรทัดฐานความรับผิดอันเนื่องมาจากการละเมิด 
(torts) ไวสําหรับบุคคลผูมีหนาที่จัดทําขอความใดๆจะตองมีหนาที่ในการระมัดระวัง (duty of care) 
ตอผูอานขอความและจะตองรับผิดชอบในกรณีที่มีการละเมิดหนาที่นั้น โดยช้ีใหเห็นวากฎหมาย
คอมมอนลอว (Common Law) กําหนดใหมีความระมัดระวังในการจัดทําขอมูลดังกลาวสําหรับใน
กรณีที่บุคคลผูทําขอความนั้นเปนผูมีทักษะพิเศษ (special skills) หรือมีความรูในเรื่องนั้น 
(knowledge) หรือรูหรือควรจะรูวาผูอานจะเชื่อตามขอความนั้นเพื่อวัตถุประสงคเฉพาะอยางอัน
เนื่องมาจากทักษะหรือความรูของผูจัดทําขอความ ซ่ึงผูอานขอความนั้นเปนบุคคลซึ่งอยูในความมุง
หมาย (contemplation) ของผูจัดทําขอความนั้นโดยตรงและทําใหเกิดความเสียหายทางเศณษฐกิจ
โดยแท (pure economic loss)54 สําหรับความรับผิดในกรณีนี้จะเกิดขึ้นตอเมื่อนักลงทุนมีความเชื่อ 
(reliance) ตามขอความที่ไดแสดงเอาไวและไดรับความเสียหายจากการแสดงขอความที่ไมตรงตอ
ความจริงโดยประมาทเลินเลอนั้น แตอยางไรก็ตาม นักลงทุนอาจมีความยากลําบากอยูบางในการที่
จะแสดงความเชื่อ (reliance) ตอขอความที่ไดมีการแสดงเอาไวโดยไมตรงตอความเปนจริงนั้น และ
นอกจากนี้ แนวคําวินิจฉัยของศาลโดยเฉพาะในคดี Possfund Custodian Trustee Ltd V. Diamond 
ในป ค.ศ. 199655 ศาลไดกลาววาผูกระทําจะตองมีหนาที่ในการระมัดระวัง (duty of care) นี้ตอผูซ้ือ
หลักทรัพยนั้นในลําดับตอๆไปดวย (“after market” purchasers) 

 
กฎหมายของประเทศอังกฤษถือวาหนังสือช้ีชวน และ Listing Particular ไดถูกจัดทาํ

ขึ้นดวยวัตถุประสงคอันแนชัดที่จะกระตุนความสนใจของประชาชนใหเขาลงทุนในหลักทรัพยของ
กิจการนั้น ดังนั้น หากปรากฏวามีการละเลยตอหนาที่ในการระมัดระวังในการจัดทําขอความนั้น
ขึ้น บุคคลผูจัดทําขอความนั้นก็จะตองรับผิดตอนักลงทุนสําหรับความเสียหายที่อาจคาดหมายได 
(foreseeable loss) อันเกิดจากความประมาทเลินเลอนั้น บุคคลที่ตองรับผิดนี้รวมไปถึงบุคคลตางๆ
ซ่ึงตองมีหนาที่ในการระมัดระวัง (duty of care) ดังตอไปนี้ 

                                                           
53 Ibid., p. 74 
54 John Lewthwaite & John S. Hodgson,  Law of Torts: Learning Text, 3rd ed. (London : 

Blackstone, 2001), p. 121 
55 J. Scott Slorach, Corporate Finance, Mergers & Acquisitions, p. 74 
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(1) กิจการผูออกหลักทรัพย เนื่องจากกิจการผูออกหลักทรัพยเปนผูจัดทําหนังสือช้ี
ชวน และ Listing Particular ก็ยอมเปนการสมควรที่จะนักลงทุนจะถือวาผูออกหลักทรัพยมีความ
ชํานาญในกิจการของตนเอง 

(2) กรรมการของกิจการผูออกหลักทรัพย กรรมการยอมมีความรับผิดชอบตอ
เนื้อหาของหนงัสือช้ีชวน และ Listing Particular โดยปกติแลวกรรมการยอมสามารถใชระดับความ
ชํานาญตางๆที่มีตอการดําเนินกิจการของผูออกหลักทรัพยไดซ่ึงนักลงทุนมีสิทธิที่จะเชื่อถือตามนั้น 
และขอความที่ระบุไวถึงความรับผิดชอบตอหนังสือช้ีชวน และ Listing Particular ซ่ึงจะระบุวา
กรรมการเปนผูมีอํานาจหนาที่ตอขอความที่ระบุไวในเอกสารดังกลาวนั้น จึงยอมเปนการยากที่
กรรมการจะหลีกเลี่ยงความรับผิดในขอนี้ได 

(3) ถาสวนของขอมูลที่มีความบกพรองนั้นเปนขอมูลทางดานการเงินซึ่งจัดทําหรือ
รับรองโดยผูตรวจสอบบัญชีของกิจการผูออกหลักทรัพยแลว ผูตรวจสอบบัญชีดังกลาวหรือนัก
บัญชทีี่ทํารายงานเกี่ยวกับขอมูลทางการเงินดังกลาวก็จะตองมีความรับผิดในขอนี้ 

(4) วาณิชธนกิจ (merchant bank) ซ่ึงแตงตั้งโดยกิจการผูออกหลักทรัพยเพื่อท่ีจะให
คําแนะนําเกี่ยวกับการจัดจําหนายหลักทรัพย ก็อาจจะตองมีความรับผิดในขอนี้ ทั้งนี้ขึ้นอยูกับ
โครงสรางของการจัดจําหนายที่ใชในการเสนอขายหลักทรัพย โดยปกติแลววาณิชธนกิจถือเปน
สวนหนึ่งของ “sponsor” ที่จะตองรับผิดชอบตอเอกสารในการเสนอขายหลักทรัพยเนื่องจากทํา
หนาที่ใหคําแนะนําแกกรรมการเพื่อใหดําเนินการไดอยางถูกตอง และจะตองทําใหแนใจไดวา
กิจการผูออกหลักทรัพยสามารถเขาจดทะเบียนหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยได จึงถือวามีสวน
สําคัญไมนอยตอการจัดทําเนื้อหาในหนังสือช้ีชวน และ Listing Particular นักลงทุนจึงอาจพิสูจน
ไดวาวาณิชธนกิจจะตองมีความรับผิดชอบตามกฎหมายอันเนื่องมาจากมีสวนเกี่ยวของตอการจัดทํา
ขอมูลที่ไมตรงตอความเปนจริง นอกจากนี้ กิจการวาณิชธนกิจยังเปนผูจัดทําขอมูลที่เกี่ยวกับการ
คาดการณผลกําไร (profit forecast) ซ่ึงนํามาระบุในหนังสือช้ีชวน และ Listing Particular โดย
จะตองแสดงวาการคาดการณนั้นไดกระทําขึ้นหลังจากที่ไดใชการตรวจสอบตามสมควรและดวย
ความระมัดระวัง (due and careful enquiry) เพื่อใหสาธารณะชนทราบ หากไมเปนไปตามเงื่อนไข
ดังกลาวก็ถือวาวาณิชธนกิจละเลยตอหนาที่ในการระมัดระวัง (duty of care) 

(5) ที่ปรึกษาอื่นๆ บุคคลฝายอื่นๆซึ่งตองรับผิดชอบตอหนังสือช้ีชวน และ Listing 
Particular ซ่ึงปรากฏวาเปนขอความอันเปนเท็จ (false) หรือทําใหเกิดความสับสนเขาใจผิด 
(misleading) เชน นักสํารวจซึ่งจัดทํารายงานประเมินคาทรัพยสินของกิจการ เปนตน ก็อาจมีความ
รับผิดเกิดขึ้นได นักบัญชี (accountant) หรือ นักกฎหมาย (solicitor) ก็มีความรับผิดในหมวดนี้ได
เชนเดียวกัน แตวาโดยปกติแลวจะไมปรากฏชื่อของนักบัญชีหรือนักกฎหมายไวในหนังสือชี้ชวน 
และ Listing Particular ก็ตาม ดังนั้น ความรับผิดในขอนี้จึงเปนความรับผิดตอกิจการผูออก
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หลักทรัพยหรือ Merchant Bank ซ่ึงตนใหคําแนะนํา56 ไมใชความรับผิดตอนักลงทุน โดยเฉพาะนัก
กฎหมายซึ่งมีหนาที่ในการใหขอมูลที่เกี่ยวของกับทางกฎหมายที่ถูกตอง (Legal Accuracy) ก็ถือ
เปนหนาที่ในการระมัดระวัง (duty of care) ของนักกฎหมายดวย 

 
3.2.2 การแสดงขอความทําใหสําคัญผิด (Misrepresentation) 

 
การทําใหสําคัญผิด (Misreprentation) ตามกฎหมายของประเทศอังกฤษหมายถึงการ

แสดงขอความอันเปนเท็จอยางปราศจากขอสงสัยซ่ึงแสดงตออีกฝายทําใหเกิดความเขาใจผิดและ
เพื่อวัตถุประสงคในการชักจูงใหเขาทํานิติกรรม57 และการแสดงขอความโดยทําใหสําคัญผิดใน
หนังสือช้ีชวน และ Listing Particular เพื่อใหนักลงทุนเขาซื้อหลักทรัพยนั้นยอมกอใหเกิดสิทธิ
เรียกรองใหมีการเยียวยาความเสียหายไดดังตอไปนี้ 

 
- สิทธิในการบอกเลิกการโอนหลักทรัพย (Rescission) นักลงทุนมีสิทธิที่จะทํา

การบอกเลิกสัญญาระหวางตนกับกิจการผูออกหลักทรัพยหากถูกชักจูง (inducement) ใหเขาลงทุน
ในหลักทรัพยนั้นดวยขอความอันฝาฝนตอความเปนจริง หากเปนกรณีที่นักลงทุนทําสัญญากับ
กิจการวาณิชธนกิจ สิทธิในการบอกเลิกสัญญานี้ก็ใชกับวาณิชธนกิจไดเชนกัน สิทธิในขอนี้ใชได
ทั้งในกรณีที่มีการแสดงขอความโดยทําใหสําคัญผิด โดยเจตนาหลอกลวงหรือฉอฉล (fraudulent) 
โดยประมาท (negligent)  หรือโดยไมไดจงใจและไมไดประมาทเลินเลอ (innocent) และแมวาการ
ทําใหสําคัญผิดในขอนั้นจะตองเปนขอที่เปนสาระสําคัญและจะตองเปนขอเท็จจริงมากกวาที่จะ
เปนเพียงความเห็น เชน ตัวเลขการผลิตเมื่อปที่ผานมา แตไมรวมถึงตัวเลขประมาณการของรอบ
ระยะเวลา 12 เดือนตอมา เปนตน และเปนที่แนนอนวาหากนักลงทุนไดใหสัตยาบันแกการนั้นแลว 
เชน พยายามที่จะขายหลักทรัพยนั้นออกไป เปนตน ก็จะไมสามารถใชสิทธิบอกเลิกดังกลาวได 
และจะไมสามารถใชสิทธิดังกลาวไดหากพนกําหนดระยะเวลาพอสมควรภายหลังที่นักลงทุนทราบ
ถึงความสําคัญผิดนั้นแลว ในอดีตที่ผานมา ศาลในประเทศอังกฤษเคยตัดสินเอาไววาระยะเวลาเพยีง 
2 อาทิตยภายหลังทราบถึงความสําคัญผิดเปนระยะเวลาที่นานเกินสมควร อยางไรก็ตาม ศาลอาจ
ปฏิเสธการบอกเลิกสัญญาก็ไดโดยใหใชคาเสียหายแทนแมวาจะไมมีความเสียหายเกิดขึ้นเนื่องจาก
เหตุดังกลาว (Consequential Loss) ก็ได58 

                                                           
56 John Cooke,  Law of Tort,  5th ed. (Harlow : Longman, 2001), p. 72-73 
57 Ewan McKendrick,  Contract Law,  5th ed. (Oxford : Oxford University Press, 2003), p. 

630-632 
58 Section 2(2) Misrepresentation Act 1967 
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- สิทธิในการเรียกคาเสียหาย (Damages) หากความสําคัญผิดนั้นเกิดขึ้นจาก
เจตนาอันฉอฉล (fraudulent misrepresentation) นักลงทุนอาจฟองเพื่อเรียกรองเอาคาเสียหายที่
เกิดขึ้นโดยตรงจากความสําคัญผิดนั้นได ไมวาความเสียหายนั้นจะสามารถคาดเห็นไดในเวลาที่เกิด
ความสําคัญผิดหรือไมก็ตามเพราะไมจําตองพิจารณาถึงการกระทําโดยจงใจหรือประมาทเลินเลอ
ดังเชนกรณีของละเมิด แตนักลงทุนจะตองแสดงใหเห็นวาตนถูกชักชวนใหเขาซื้อหลักทรัพยนั้น
ดวยเพราะถูกกลฉอฉล สิทธิที่จะเรียกรองคาเสียหายนี้สําหรับเรียกรองตอผูซ่ึงตองรับผิดชอบใน
ความสําคัญผิดนั้น ถาความสําคัญผิดเกิดขึ้นเพราะความประมาทเลินเลอ (negligent) หรือโดย
ปราศจากการจงใจ (innocent) นักลงทุนอาจฟองรอง59 กิจการผูออกหลักทรัพยหรือวาณิชธนกิจได
แลวแตกรณี ทั้งนี้โดยจะเปนการสะดวกกวาที่กําหนดไวเปนบรรทัดฐานในคดี Caparo Industries 
Plc. V. Dickman ในป ค.ศ. 1990 ในกรณีของ Negligent Misstatement ใน 2 ประการดวยกัน 
ประการแรก เร่ืองทักษะ (skill) และความรู (knowledge) ของผูจัดทําขอความนั้นไมจําเปนที่จะตอง
มีอยู และประการที่สองผูจัดทําขอความนั้นกลับตองแสดงใหเห็นวาตนนั้นมีความสุจริตและเชื่อ
ตามสมควร (reasonable belief) ในขอความที่ตนไดทําขึ้นวาเปนความจริง ผูเสียหายไมตองพิสูจน
ในเรื่องความเชื่อ (reliance) ทําใหนักลงทุนมีภาระการพิสูจนที่นอยกวา 

 
คาเสียหายตาม Misrepresentation Act 1967 นั้นเปนการทําใหผูเสียหายกลับคืนสู

ฐานะเดิมกอนที่ความสําคัญผิดจะเกิดขึ้น (return to the position he was in before the misstatement) 
ในคดี Royscot Trust Ltd. V. Rogerson ในป ค.ศ. 199160 นั้นวางบรรทัดฐานชัดแจงวามาตรการ
ชดใชคาเสียหายสําหรับความสําคัญผิดที่เกิดขึ้นเพราะความประมาทเลินเลอ (negligent) หรือโดย
ปราศจากเจตนาอันฉอฉล (innocent) ก็จะตองรับผิดเปนอยางเดียวกับความสําคัญผิดที่เกิดขึ้นโดย
เจตนาอันฉอฉล (fraudulent) ในขอนี้ก็ทําใหกรณีของ Negligent Statement ตามบรรทัดฐานในคดี 
Caparo Industries Plc. V. Dickman ในป ค.ศ. 1990 สามารถใชสิทธิเรียกรองในกรณีนี้ไดอีก
ประการหนึ่ง ซ่ึงในคดีดังกลาวเปนความเสียหายเพื่อละเมิด (damages in tort for misstatement) ซ่ึง
จะไดรับการเยียวยาเฉพาะแตคาเสียหายที่สามารถคาดเห็นได (foreseeable) เทานั้น 
 

3.2.3 การผิดสัญญา (Breach of Contract) 
 
ตามที่ไดกลาวมาแลววาคาเสียหายซ่ึงเกิดขึ้นจากการฟองคดีโดยอาศัยเหตุ

ความสําคัญผิด (misrepresentation) จะทําใหนักลงทุนกลับคืนสูฐานะเดิมกอนที่ความสําคัญผิดจะ

                                                           
59 Section 2(1) Misrepresentation Act 1967 
60 J. Scott Slorach, Corporate Finance, Mergers & Acquisitions, p. 76 
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เกิดขึ้นเทานั้น  แตนักลงทุนอาจมีความตองการที่จะเรียกรองคาเสียหายในผลประโยชนของ
หลักทรัพยที่ควรจะเปนหากขอมูลที่เปดเผยในหนังสือชี้ชวน และ Listing Particular นั้นมิไดฝาฝน
ตอความเปนจริง หรือที่เรียกคาเสียหายในลักษณะนี้วา “Loss of Bargain” ซ่ึงมากกวาการเรียกรอง
ตามหลักสําคัญผิด ความรับผิดในลักษณะนี้ถือวาสิ่งที่แสดงอยูในหนังสือช้ีชวน และ Listing 
Particular นั้นเปนการแสดงตนในการทําสัญญา (contractual representation) ตามหลักกฎหมาย
สัญญาของระบบกฎหมายคอมมอนลอวซ่ึงจะตองมีขอความที่ถูกตอง หากมีขอความเท็จหรือไม
ถูกตองแลวก็ยอมถือเปนกรณีผิดสัญญาซึ่งจะทําใหนักลงทุนสามารถเรียกคาเสียหายในลักษณะ 
“Loss of Bargain” ได และในบางกรณีกิจการวาณิชธนกิจปนคูสัญญากับนักลงทุนก็สามารถตกเปน
จําเลยในกรณีนี้ไดเชนเดียวกัน 

  
3.2.4 ความรับผิดตามกฎหมาย (FSMA 2000 หรือ POS) 

 
3.2.4.1 รายละเอียดความรับผิดตามกฎหมาย 
 
FSMA 2000 และ POS กําหนดความรับผิดในทางแพงไวสําหรับกรณีที่มีขอความ

อันเปนเท็จ (untrue) หรือมีขอความที่กอใหเกิดความสับสนเขาใจผิด (misleading) หรือขาด
ขอความอันควรตองแจง (omission) เกิดขึ้นในหนังสือช้ีชวนและ Listing Particular (ถามี)61 

 
ความรับผิดตามกฎหมายในขอนี้สามารถใชเปนมาตรการในเยียวยาแกนักลงทุนเปน

อยางดีที่สุดเนื่องจากไมตองถูกขอจํากัดเหมือนดังเชนการเยียวยาดวยวิธีการอื่นๆ เชน การที่โจทก
จะตองพิสูจนถึงความเชื่อ (reliance) ของตนในกรณี Negligent Misstatement ตามบรรทัดฐานใน
คดี Hedley Byrne & Co., Ltd. V. Heller and Partners Ltd. ในป ค.ศ. 1964 หรือภาระในการพิสูจน
ถึงการชักจูง (inducement) อันเปนเหตุทําใหเกิดการสําคัญผิด (misrepresentation) แตอยางไรก็ตาม 
ขอเท็จจริงทั้งหมดก็ยังคงตองพิสูจนตอศาลซึ่งความผิดตามกฎหมายนี้ทําใหบุคคลซึ่งตองรับผิด 
(person responsible) ตอหนังสือชี้ชวน และ Listing Particular นั้นจะตองชดใชคาเสยีหายตอบุคคล
ซ่ึงไดรับหลักทรัพยนั้นไวและไดรับความเสียหายอันเนื่องมาจากเอกสารดังกลาวมีขอความอันเปน
เท็จหรือทําใหเกิดความเขาใจผิด (untrue or misleading statement) หรือขาดขอความซึ่งควรตองแจง 
(omission) ตามหลักในเรื่อง sweeping up requirement ที่ไดกลาวมาแลว 

 

                                                           
61 Section 90 Financial Services and Market Act 2000 และ Regulation 13 Public Offers of 

Securities Regulations 1995 
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ผูเสียหายไมจําตองพิสูจนถึงความเชื่อ (reliance) ของตนตอขอความที่บกพรอง
ดังกลาว ผูเสียหายเพียงแตพิสูจนสาเหตุของความเสียหาย (casual connection) และพิสูจน
คาเสียหายเทานั้น กฎหมายใชคําวา “บุคคลผูไดรับหลักทรัพยนั้นมา” (person who has acquired 
security) ดังนั้น ความรับผิดในขอนี้สามารถใชไดกับทั้งกรณีของผูซ้ือหลักทรัพยในภายหลัง 
(subsequent purchaser) และผูซ้ือหลักทรัพยรายแรก (original investor) แตระยะเวลายิ่งหางออกไป
ยอมทําใหการพิสูจนสาเหตุของความเสียหายโดยผูซ้ือหลักทรัพยในภายหลังกระทําไดยากยิ่งขึ้น62  

 
3.2.4.2 บุคคลท่ีตองรับผิดตามกฎหมาย 
 
ตามที่ไดกลาวมาแลวในหัวขอที่ 2.4.2 วาบุคคลซึ่งตองรับผิดชอบตอหนังสือช้ีชวน

และ Listing Particular ไดแก 
(1) กิจการผูออกหลักทรัพย 
(2) ในกรณีที่กิจการผูออกหลักทรัพยเปนนิติบุคคล ใหรวมถึงบุคคลซึ่งเปน

กรรมการ ณ เวลาที่ไดยื่นเอกสารตอ FSA หรือในเวลาที่เอกสารไดมีการตีพิมพเผยแพร (POS) 
(3) ในกรณีที่กิจการผูออกหลักทรัพยเปนนิติบุคคล ใหรวมถึงบุคคลซึ่งยอมตนใหมี

ชื่อปรากฏอยูบนเอกสารวาเปนกรรมการหรือตกลงที่จะรับเปนกรรมการของกิจการดังกลาวไมวา
ในทันทีหรือในอนาคตก็ตาม 

(4) บุคคลซึ่งยอมใหตนมีช่ืออยูในเอกสารวาเปนผูรับผิดชอบตอขอมูลในเอกสาร
นั้น 

(5) บุคคลนอกเหนือจาก (1) ถึง (4) ซ่ึงเปนผูซ่ึงใหคํารับรองแกขอมูลตามที่ปรากฏ
ในเอกสาร 

 
ในกรณีที่บุคคลยอมรับเอาความรับผิดชอบของตนตอเอกสารตาม (4) หรือใหคํา

รับรองแกขอมูลตาม (5) นั้นอาจยอมรับเอาความรับผิดชอบหรือใหคํารับรองเฉพาะแกขอมูล
บางสวนได ความรับผิดที่เกิดขึ้นก็จะจํากัดเฉพาะสวนที่ไดกําหนดไวนั้น บุคคลตาม (5) หมาย
รวมถึงผูตรวจสอบบัญชี และนักบัญชีซ่ึงจัดทํารายงานใดๆ (reporting accountant) ที่เกี่ยวกับขอมูล
ทางการเงิน และอาจรวมไปถึงกิจการวาณิชธนกิจดวยในกรณีที่มกีารจัดทําการคาดการณผลกําไร 
(profit forecast) และวาณิชธนกิจจะตองแสดงไววาการคาดการณดังกลาวไดทําขึ้นภายหลังจากที่
ไดมีการตรวจสอบตามสมควรและดวยความระมัดระวังแลว (due and careful enquiry) นักสํารวจที่
จัดทํารายงานการประเมินทรัพยสินของกิจการก็ถือวาเปนผูใหคํารับรองแกขอมูลตาม (5) ดวย

                                                           
62 J. Scott Slorach, Corporate Finance, Mergers & Acquisitions, p. 77 
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เชนเดียวกัน แตในกรณีของนักกฎหมาย (solicitor) นั้นหากเพียงแตใหคําแนะนําเฉพาะในการ
แสดงรายการขอมูลที่เกี่ยวกับวิชาชีพของตนเทานั้น (giving advise in a professional capacity) ยอม
ไมถือวาเปนผูใหคํารับรองแกขอมูลซ่ึงจะตองมีความรับผิดตอผูลงทุนในกรณีนี้ 

 
3.2.4.3 ขอตอสูตามกฎหมาย (FSMA 2000 หรือ POS) 
 
จากการศึกษากฎหมายของประเทศอังกฤษ พบวาบุคคลตางๆซึ่งอาจจะตองมีความ

รับผิดสามารถมีขอตอสูตามกฎหมายตอขอกลาวหาในกรณีที่มีขอความอันเปนเท็จ (untrue) หรือมี
ขอความที่กอใหเกิดความสับสนเขาใจผิด (misleading) หรือขาดขอความอันควรตองแจง 
(omission) เกิดขึ้นในหนังสือช้ีชวนและ Listing Particular (ถามี) ดังตอไปนี้63 

(1) ขอตอสูในเรื่องเหตุอันควรเชื่อ (reasonable belief)64 บุคคลซึ่งถูกฟองเปนจําเลย
สามารถพิสูจนไดวาภายหลังจากที่ไดทําการตรวจสอบตามสมควร (reasonable enquiry) แลว มีเหตุ
อันควรเชื่อวาในขณะที่ยื่นเอกสารตอ FSA (สําหรับ Listed Securities) หรือสําเนาเอกสารที่สงให
นายทะเบียน (registrar) เพื่อเก็บไวเปนหลักฐานกอนมีการตีพิมพแจกจายใหประชาชน (สําหรับ 
Unlisted Securities) นั้น ขอมูลที่ปรากฏอยูในเอกสารดังกลาวเปนขอความซึ่งเปนความจริง ไม
กอใหเกิดความสับสนเขาใจผิด และไมขาดขอความอันควรตองแจง และจําเลยจะตองพิสูจนใหได
ความจริงอยางใดอยางหนึ่งดังตอไปนี้ดวย 

- จําเลยยังคงเชื่อในเหตุดังกลาวตอมาจนกระทั่งโจทกซ้ือหลักทรัพย 
- โจทกไดซ้ือหลักทรัพยไวกอนระยะเวลาที่ตามปกติแลวจําเลยจะสามารถทําให

ปรากฏแกบุคคลทั่วๆไปที่จะเขาซื้อหลักทรัพยถึงการการแกไขขอบกพรองนั้นได 
- กอนที่จะไดซ้ือหลักทรัพยนั้น จําเลยไดดําเนินการใดๆเทาที่ตนจะสามารถ

กระทําไดเพื่อที่จะรับประกันวาขอบกพรองที่มีการแกไขนั้นไดปรากฏตอบุคคลที่จะเขาซ้ือ
หลักทรัพยนั้นแลว 

- จําเลยยังคงเชื่อในเหตุดังกลาวตอมาจนกระทั่งมีการซื้อขายหลักทรัพยในตลาด
หลักทรัพย (Listed Securities) หรือ AIM (Unlisted Securities) ตามที่ไดมีการจดทะเบียน
หลักทรัพยตอตลาดหลักทรัพย (listing) หรือตอ AIM (Admission to AIM) และผูซ้ือหลักทรัพยได
ซ้ือหลักทรัพยนั้นมาภายหลังจากลวงพนระยะเวลาที่โจทกควรจะแกไขขอบกพรองใดๆไดตาม
พฤติการณนั้นๆแลว 

                                                           
63 Mayson, French & Ryan,  Company Law (London, Blackstone Press, 2001), p. 227-228 
64 Schedule 10 Para. 1) Financial Services and Market Act 2000 และ Regulation 15(1) Public 

Offers of Securities Regulations 1995 
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(2) ขอตอสูในเรื่องขอความจากผูเชี่ยวชาญ (expert’s statement)65 บุคคลซึ่งถูก

ฟองเปนจําเลยอันเนื่องมาจากการแสดงขอมูลที่ทําขึ้นโดยบุคคลอื่นซึ่งเปนผูเชี่ยวชาญหรือแสดง
ขอมูลใดๆที่ทําขึ้นโดยอาศัยคํารับรองของผูเชี่ยวชาญ และระบุไวในเอกสารโดยความยินยอมของ
ผูเชี่ยวชาญนั้น สามารถพิสูจนไดวาตนมีเหตุอันควรเชื่อ (reasonable belief) วาขอมูลดังกลาวใน
ขณะที่ยื่นเอกสารตอ FSA (สําหรับ Listed Securities) หรือสําเนาเอกสารที่สงใหนายทะเบียน 
(registrar) เพื่อเก็บไวเปนหลักฐานกอนมีการตีพิมพแจกจายใหประชาชน (สําหรับ Unlisted 
Securities) นั้น มีความสามารถที่จะทําหรือใหคํารับรองตอขอมูลนั้น และยินยอมใหขอมูลนั้น
เปดเผยไดตามรูปแบบและเนื้อหาท่ีปรากฏอยูในเอกสารดังกลาว ทั้งนี้ไมมีความจําเปนที่จะตอง
แสดงวาตนเชื่อวาขอความนั้นเปนความจริงแตอยางใด66 และจําเลยจะตองพิสูจนใหไดความจริง
อยางใดอยางหนึ่งดังตอไปนี้ดวย 

- จําเลยยังคงเชื่อในเหตุดังกลาวตอมาจนกระทั่งโจทกซ้ือหลักทรัพย 
- โจทกไดซ้ือหลักทรัพยไวกอนระยะเวลาที่ตามปกติแลวจําเลยจะสามารถทําให

ปรากฏแกบุคคลทั่วๆไปที่จะเขาซื้อหลักทรัพยถึงขอเท็จจริงที่วาผูเชี่ยวชาญนั้นไมมีความสามารถที่
จะทําหรือรับรองขอมูล หรือไมใหความยินยอมใหขอมูลของตนเปดเผยได 

- กอนที่จะไดซ้ือหลักทรัพยนั้น จําเลยไดดําเนินการใดๆเทาที่ตนจะสามารถ
กระทําไดเพื่อที่จะรับประกันวาขอเท็จจริงเกี่ยวกับผูเชี่ยวชาญนั้นไดปรากฏตอบุคคลที่จะเขาซื้อ
หลักทรัพยนั้นแลว 

- จําเลยยังคงเชื่อในขอเท็จจริงที่เกี่ยวกับผูเชี่ยวชาญดังกลาวตอมาจนกระทั่งมีการ
ซ้ือขายหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพย (Listed Securities) หรือ AIM (Unlisted Securities) ตามที่ได
มีการจดทะเบียนหลักทรัพยตอตลาดหลักทรัพย (listing) หรือตอ AIM (Admission to AIM) และผู
ซ้ือหลักทรัพยได ซ้ือหลักทรัพยนั้นมาภายหลังจากลวงพนระยะเวลาที่โจทกควรจะแกไข
ขอบกพรองใดๆไดตามพฤติการณนั้นๆแลว 
 

(3) ขอตอสูในเรื่องการดําเนินการเพื่อแกไขขอบกพรองตามสมควร (reasonable 
steps taken to correct defect)67 ทั้งนี้โดยไมกระทบตอขอตอสูตาม (1) และ (2) จําเลยสามารถ
                                                           

65 Schedule 10 Para. 2) Financial Services and Market Act 2000 และ Regulation 15(2) Public 
Offers of Securities Regulations 1995 

66 Denis Keenan,  Smith & Keenan’s Company Law ,  12th ed. (Harlow: Longman, 2002), p. 
191 

67 Schedule 10 Para. 3) Financial Services and Market Act 2000 และ Regulation 15(3) Public 
Offers of Securities Regulations 1995 
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พิสูจนไดวาจําเลยไดดําเนินการใดๆตามสมควรเพื่อที่จะใหนักลงทุนทั่วๆไปทราบถึงการแกไข
ขอบกพรองนั้นแลว หรือเพื่อที่ใหทราบวาผูเชี่ยวชาญไมมีความสามารถที่จะทําขอมูลหรือมิไดให
ความยินยอมตอการแสดงขอมูล (lack of competent or consent of expert) ทั้งนี้ กอนที่โจทกจะซ้ือ
หลักทรัพยนั้นไว 
 

(4) ขอตอสูในเรื่องขอมูลของรัฐและเอกสารมหาชน (official statements and 
documents)68  จําเลยสามารถพิสูจนไดวาขอความสวนที่กอใหเกิดความเสียหายนั้น ไดถูกทําซ้ําขึ้น
อยางถูกตองและเปนธรรม (accurately and fairly reproduce) จากขอความที่ทําขึ้นโดยเจาหนาที่
ของรัฐ หรือเปนขอความซึ่งปรากฏอยูในเอกสารมหาชน 
 

(5) ขอตอสูในเรื่องความรูในพฤติการณของผูเสียหาย (claimant’s knowledge of 
the circumstances)69 จําเลยสามารถพิสูจนไดวาโจทกไดรับหลักทรัพยนั้นมาโดยรูถึงขอความอัน
เปนเท็จ (untrue) หรือมีขอความที่กอใหเกิดความสับสนเขาใจผิด (misleading) หรือขาดขอความ
อันควรตองแจง (omission) นั้น 

 
 

3.3 ความรับผิดในทางแพงในการเสนอขายหลักทรัพยตอประชาชนตามกฎหมายของประเทศไทย 
 
- บทเบื้องตน 
 
ตามที่ไดกลาวมาแลวในหัวขอ 2.4.3 กระบวนการเสนอขายหลักทรัพยตอประชาชน

ในประเทศไทยนั้นประกอบไปดวย 3 สวน ไดแก การขออนุญาตตอสํานักงาน ก.ล.ต. เพื่อใหเสนอ
ขายหลักทรัพยออกใหม การเปดเผยขอมูลในการเสนอขายหลักทรัพย ทั้งนี้ กิจการผูออกหลกัทรพัย
จะตองยื่นเอกสารไดแกแบบแสดงรายการขอมูลและรางหนังสือช้ีชวน และขั้นตอนการเปดเผย
ขอมูลภายหลังการเสนอขายหลักทรัพย 

 

                                                           
68 Schedule 10 Para. 4) Financial Services and Market Act 2000 และ Regulation 15(4) Public 

Offers of Securities Regulations 1995 
69 Schedule 10 Para. 5) Financial Services and Market Act 2000 และ Regulation 15(5) Public 

Offers of Securities Regulations 1995 
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ตามที่ไดกลาวมานั้น อาจกลาวไดวากระบวนการเสนอขายหลักทรัพยตอประชาชน
ตามพระราชบัญญัติหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย พ.ศ. 2535 นั้นมีกระบวนการที่คลายกับ
กฎหมายของประเทศสหรัฐอเมริกา เนื่องจากในขั้นตอนการเปดเผยขอมูลกอนการเสนอขาย
หลักทรัพยนั้นใชระบบ Filing ซ่ึงกิจการผูออกหลักทรัพยนั้นจะตองดําเนินการยื่นเอกสารในการ
เสนอขายหลักทรัพยอันประกอบไปดวยแบบแสดงรายการขอมูล (Registration Statement) และราง
หนังสือช้ีชวน (Prospectus) และประกอบไปดวยระยะเวลาสามชวงหลักๆคือ Pre-filing, Waiting & 
Post-effective Period และมีการเปดเผยขอมูลภายหลังการเสนอขายในลักษณะที่เปนการเปดเผย
ความเคลื่อนไหวในแตละชวงเวลา (periodic requirement) เชนเดียวกัน สวนที่แตกตางกันในเรื่องที่
เห็นไดชัดเจนก็คือ กฎหมายของประเทศสหรัฐอเมริกาไมมีขั้นตอนการขออนญุาตตอ SEC เพื่อให
เสนอขายหลักทรัพยออกใหม 

 
หลักการสําคัญของการเสนอขายหลักทรัพยตอประชาชนก็คือการเปดเผยขอมูลท่ี

จําเปนเพื่อใหประชาชนมีขอมูลเพียงพอที่จะตัดสินใจลงทุนตามที่ไดกลาวมาแลว ดังนั้น กฎหมาย
จึงไดกําหนดความรับผิดการเปดเผยขอมูลที่มีขอบกพรองเอาไวโดยผูที่เกี่ยวของก็ตองมคีวามรับผิด
ตามกฎหมายที่เกิดขึ้นตามมาในกรณีที่มีการละเมิดตอบทบัญญัติแหงกฎหมายเชนเดียวกัน การไม
ปฏิบัติตามกฎหมายวาดวยการเสนอขายหลักทรัพยตอประชาชนนั้นผูกระทําอาจตองมีความรับผิด
ทั้งในทางอาญาดวย เชน การเสนอขายหลักทรัพยโดยที่มิไดรับอนุญาตจากสํานกังาน ก.ล.ต.อยาง
ถูกตองไมวาในการเสนอขายหุนออกใหมของบริษัทมหาชน หรือ การเสนอขายหลักทรัพยประเภท
ตราสารหนี้ของบริษัทมหาชนจํากัดหรือของบริษัทจํากัด เปนตน70 รวมทั้งสํานักงาน ก.ล.ต. อาจใช
มาตรการทางปกครอง (Administrative Proceedings) โดยการออกคําสั่งระงับการมีผลใชบังคับ 
(stop order) ในกรณีที่ตรวจพบวาขอความหรือรายการในแบบแสดงรายการขอมูลและรางหนังสือ
ช้ีชวนเปนเท็จหรือขาดขอความที่ควรตองแจงในสาระสําคัญ71 ดวยเชนกัน 

 
- กรณีท่ีกอใหเกิดความรับผิดในทางแพงตามกฎหมาย 

 
การเสนอขายหลักทรัพยตอประชาชนมีขั้นตอนตางๆตามกฎหมายที่ผูที่เกี่ยวของ

จะตองปฏิบัติตามและการฝาฝนจึงอาจเกิดขึ้นไดในหลายกรณี เมื่อพิจารณาตามพระราชบัญญัติ

                                                           
70 มาตรา 268 แหงพระราชบัญญัติหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย พ.ศ. 2535 บัญญัติวา ผูใดฝา

ฝนมาตรา 32 มาตรา 33 หรือมาตรา 34 ตองระวางโทษจําคุกไมเกินสองป หรือปรับไมเกินสองเทาของราคาขาย
ของหลักทรัพยทั้งหมดซึ่งผูนั้นไดเสนอขาย แตทั้งนี้เงินคาปรับตองไมนอยกวาหาแสนบาท หรอืทั้งจําทั้งปรับ  

71 มาตรา 76 แหงพระราชบัญญัติหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพยฯ 
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หลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย พ.ศ. 2535 และบทบัญญัติของกฎหมายอื่นๆที่เกี่ยวของแลว
สามารถแยกพิจารณาไดดังนี้ 

 
3.3.1 ความรับผิดในทางแพงกรณีท่ีไมปฏิบัติตามบทบัญญัติของกฎหมายในการอนุญาต

ใหเสนอขายหลักทรัพยออกใหม 
 
3.3.1.1 รายละเอียดความรับผิดตามกฎหมาย 
 
พระราชบัญญัติหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย พ.ศ. 2535 กําหนดใหกิจการผู

ออกหลักทรัพยจะตองดําเนินการขออนุญาตตอสํานักงาน ก.ล.ต. เพื่อเสนอขายหลักทรัพย โดยที่
กรณีที่ตองมีการขออนุญาตนี้ไดแก  

- มาตรา 32 แหงพระราชบัญญัติหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย พ.ศ. 2535  การ
เสนอขายหุนออกใหมตอประชาชนหรือบุคคลใดๆโดยผูเร่ิมจัดตั้งบริษัทมหาชนจํากัด  

- มาตรา 33 แหงพระราชบัญญัติหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย พ.ศ. 2535  การ
เสนอขายหุนกู ตั๋วเงิน ใบสําคัญแสดงสิทธิที่จะซื้อหุน ใบสําคัญแสดงสิทธิที่จะซื้อหุนกู และ
หลักทรัพยอ่ืนใดที่คณะกรรมการ ก.ล.ต. กําหนดของบริษัทมหาชนจํากัด  

- มาตรา 34 แหงพระราชบัญญัติหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย พ.ศ. 2535  การ
เสอขายหุนกู ตั๋วเงิน ใบสําคัญแสดงสิทธิที่จะซื้อหุนกู และหลักทรัพยอ่ืนใดที่คณะกรรมการ ก.ล.ต. 
กําหนดของบริษัทจํากัด  

 
การบังคับใหกิจการผูออกหลักทรัพยจะตองทําการขออนุญาตกอนการเสนอขาย

หลักทรัพยตอประชาชนนี้กฎหมายบัญญัติไวชัดแจง และนอกจากนี้กฎหมายยังไดกําหนดความรับ
ผิดทางอาญาแกผูที่ฝาฝนบทบัญญัติแหงกฎหมายในขอนี้ดวย โดย มาตรา 268 แหงพระราชบัญญัติ
หลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย พ.ศ. 2535 บัญญัติวา “ผูใดฝาฝนมาตรา 32 มาตรา 33 หรือมาตรา 
34 ตองระวางโทษจําคุกไมเกินสองป หรือปรับไมเกินสองเทาของราคาขายของหลักทรัพยทั้งหมด
ซ่ึงผูนั้นไดเสนอขาย แตทั้งนี้เงินคาปรับตองไมนอยกวาหาแสนบาท หรือทั้งจําทั้งปรับ”  

 
สําหรับประเด็นความรับผิดในทางแพงนี้ ผูเขียนเห็นวาควรพิจารณาแยกเปนสอง

กรณี โดยพิจารณาแยกเปน กรณีแรก ไดแก กรณีที่นักลงทุนเขาซื้อหลักทรัพยนั้นโดยรูถึงการที่มิได
รับอนุญาตนั้น และ กรณีที่สอง ไดแก กรณีที่นักลงทุนเขาซื้อหลักทรัพยนั้นโดยท่ีไมรูถึงการที่มิได
รับอนุญาตนั้น 
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กรณีแรก หากนักลงทุนเขาซื้อหลักทรัพยนั้นโดยรูถึงการที่กิจการผูออกหลักทรัพย
มิไดรับอนุญาตใหทําการเสนอขายหลักทรัพยออกใหมนั้น แมกฎหมายจะมิไดกําหนดผลของการ
เสนอขายหลักทรัพยที่มิไดรับอนุญาตเสนอขายหลักทรัพยเอาไวก็ตาม แตเมื่อพิจารณาแลว การ
เสนอขายหลักทรัพยโดยการนําหลักทรัพยซ่ึงไมไดรับอนุญาตจากสํานักงาน ก.ล.ต. ทําการเสนอ
ขายใหแกนักลงทุน ก็มีผลเทากับเปนการหลีกเลี่ยงบทบัญญัติแหงกฎหมายที่ตองการใหมีการขอ
อนุญาตกอนการเสนอขายหลักทรัพยเพื่อพิจารณาวากิจการนั้นมีความเหมาะสมที่จะทําการเสนอ
ขายหลักทรัพยนั้นๆหรือไม จุดประสงคหรือความมุงหมายในการทํานิติกรรมเสนอขายหลักทรัพย
ในกรณีนี้จึงเปนวัตถุประสงคของนิติกรรม และเปนวัตถุประสงคที่ตองหามชัดแจงโดยกฎหมาย 
เพราะเจตนารมณของกฎหมายในเรื่องนี้ตองการใหการออกหลักทรัพยทุกประเภทที่จะนําไปเสนอ
ขายแกนักลงทุนนั้นจะตองผานการพิจารณาความเหมาะสมและตรวจสอบตามหลักเกณฑของ
สํานักงาน ก.ล.ต. เสียกอน ดังนั้น หากนักลงทุนเขาซื้อหลักทรัพยนั้นโดยรูถึงการที่มิไดรับอนุญาต
ใหทําการเสนอขายหลักทรัพยออกใหมนั้นก็ยอมถือเปนการทํานิติกรรมที่มีวัตถุประสงคเปนการ
ตองหามชัดแจงโดยกฎหมายและนิติกรรมดังกลาวยอมตกเปนโมฆะตามมาตรา 150 แหงประมวล
กฎหมายแพงและพาณิชย 

 
นอกจากนี้ การที่กฎหมายกําหนดใหตองมีการขออนุญาตเสนอขายหลักทรัพยนี้ก็

เพื่อปกปองความเชื่อมั่นของตลาดทุนเปนสําคัญและมีสวนในการรักษาเสถียรภาพทางเศรษฐกิจ
ของประเทศ ดังจะเห็นไดจากการที่กฎหมายไดกําหนดความรับผิดทางอาญาเอาไวอยางเขมงวด
ประกอบกับกฎหมายใชคําวา “หามมิให....” ดังนั้นบทบัญญัติแหงกฎหมายในขอนี้ จึงเปนกฎหมาย
อันเกี่ยวดวยความสงบเรียบรอยของประชาชนทางดานเศรษฐกิจ72 เชนเดียวกับกฎหมายอื่นๆที่ใช
ถอยคําในลักษณะเดียวกันนี้ เชน กฎหมายคุมครองแรงงาน เปนตน และเมื่อเปนกรณีที่เกี่ยวดวย
ความสงบเรียบรอยของประชาชน กฎหมายจึงมีการจํากัดเสรีภาพในการทํานิติกรรมของเอกชนไว 
ดวยเหตุนี้ การเสนอขายหลักทรัพยโดยที่ไมไดรับอนุญาตจึงเปนการทํานิติกรรมที่มีวัตถุประสงค
เปนการขัดตอความสงบเรียบรอยของประชาชนดวยเชนกัน 

 
ดังนั้น การเสนอขายหลักทรัพยตอประชาชนโดยที่ไมไดขออนุญาตใหถูกตองและ

นักลงทุนเขาซื้อหลักทรัพยนั้นโดยรูถึงการที่มิไดรับอนุญาตใหทําการเสนอขายหลักทรัพยออกใหม
นั้นจึงเปนการทํานิติกรรมที่มีวัตถุประสงคเปนการตองหามชัดแจงตามกฎหมายและเปนการขัดตอ

                                                           
72 ไชยยศ  เหมะรัชตะ,  กฎหมายวาดวยนิติกรรม (กรุงเทพมหานคร: สํานักพิมพจุฬาลงกรณ

มหาวิทยาลัย, 2540) , หนา 147-148 
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ความสงบเรียบรอยของประชาชน และมีผลทําใหนิติกรรมการเสนอขายหลักทรัพยนั้นตกเปน
โมฆะตามมาตรา 150 แหงประมวลกฎหมายแพงและพาณิชย 

 
กรณีที่สอง หากนักลงทุนเขาซื้อหลักทรัพยนั้นโดยที่ไมรูถึงการที่กิจการผูออก

หลักทรัพยมิไดรับอนุญาตใหทําการเสนอขายหลักทรัพยออกใหมนั้น กรณีดังกลาวยอมถือมิไดวา
วัตถุประสงคของการทํานิติกรรมนั้นตองหามชัดแจงตามกฎหมายและเปนการขัดตอความสงบ
เรียบรอยของประชาชน เพราะวัตถุประสงคของนิติกรรมยอมหมายถึงจุดประสงคหรือความมุง
หมายสุดทายของคูกรณีในการทํานิติกรรม และวัตถุประสงคก็มิใชสาเหตุหรือมูลเหตุจูงใจใหเขาทาํ
นิติกรรมเพราะนักลงทุนมิไดรูถึงการที่กิจการผูออกหลักทรัพยมิไดรับอนุญาตใหทําการเสนอขาย
หลักทรัพยออกใหมซ่ึงเปนมูลเหตุจูงใจของอีกฝายหนึ่ง ดังนั้น จึงถือมิไดวาการทํานิติกรรมโดยการ
เขาซื้อหลักทรัพยนี้เปนนิติกรรมที่มีวัตถุประสงคตองหามชัดแจงตามกฎหมายและเปนการขัดตอ
ความสงบเรียบรอยของประชาชน 

 
แตอยางไรก็ดี ตามที่ไดกลาวมาแลววาเจตนารมณของกฎหมายในเรื่องนี้ตองการให

การออกหลักทรัพยทุกประเภทที่จะนําไปเสนอขายแกนักลงทุนนั้นจะตองผานการพิจารณาความ
เหมาะสมและตรวจสอบตามหลักเกณฑของสํานักงาน ก.ล.ต. เสียกอน ดังนั้น หลักทรัพยซ่ึงเปน
วัตถุแหงนิติกรรมจะตองเปนหลักทรัพยซ่ึงไดรับอนุญาตใหสามารถทําการเสนอขายตอประชาชน
ได และก็ถือเปนขอซ่ึงเปนสาระสําคัญแหงนิติกรรมนั้น เพราะโดยความเขาใจของนักลงทุนผูสุจริต
ยอมเขาใจไดวากิจการผูออกหลักทรัพยไดทําการเสนอขายหลักทรัพยอยางถูกตองตามกฎหมาย
และโดยไดรับอนุญาตใหทําการเสนอขายอยางถูกตองแลวจากสํานักงาน ก.ล.ต. และถือเปนขอที่
เปนสาระสําคัญแหงนิติกรรม ดังนั้น การรับซื้อหลักทรัพยไปโดยที่ไมรูถึงการที่กิจการผูออก
หลักทรัพยมิไดรับอนุญาตใหทําการเสนอขายหลักทรัพยออกใหมจึงเปนการแสดงเจตนาทํานิติ
กรรมโดยสําคัญผิดในสิ่งซึ่งเปนสาระสําคัญแหงนิติกรรม ตามมาตรา 156 แหงประมวลกฎหมาย
แพงและพาณิชย นิติกรรมดังกลาวยอมตกเปนโมฆะเชนเดียวกัน 

 
3.3.1.2 บุคคลท่ีตองรับผิดตามกฎหมาย 
 
หากมีกรณีที่จะตองมีความรับผิดตอนักลงทุนเกิดขึ้นแลว บุคคลที่จะตองรับผิดชอบ

ตอนักลงทุนอันเนื่องมาจากนิติกรรมที่ตกเปนโมฆะในกรณีนี้ยอมไดแกผูขายหลักทรัพยที่มี
ความสัมพันธใกลชิดโดยตรงกับนักลงทุนที่ซ้ือหลักทรัพยนั้น (seller in privity) หากผูเสนอขาย
หลักทรัพยนั้นเปนบุคคลอื่นที่มิใชกิจการผูออกหลักทรัพย เชน วาณิชธนกิจซ่ึงทําหนาที่เปนผูจัด
จําหนายหลักทรัพย (underwriter) นายหนาคาหลักทรัพย (broker-dealer) เปนตน บุคคลดังกลาว
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ยอมตองรับผิดโดยตรงในฐานะที่เปนผูเสนอขายหลักทรัพยที่แทจริง (actual seller) และตองรับผิด
ในผลของนิติกรรมที่ตกเปนโมฆะนั้น 

 
3.3.1.3 ขอตอสูตามกฎหมาย 
 
ในที่นี้จะไดพิจารณาตามประมวลกฎหมายแพงและพาณิชย มาตรา  172 ซ่ึง

กําหนดใหนิติกรรมที่ตกเปนโมฆะกรรมนี้ตกเปนความเสียเปลาที่ไมวาฝายใดก็ไมอาจอางเอาความ
สมบูรณหรือใหสัตยาบันไดแตในทางตรงกันขาม ผูมีสวนไดเสียคนใดคนหนึ่งอาจยกเอาความเสีย
เปลาแหงโมฆะกรรมขึ้นกลาวอางไดเสมอ ซ่ึงหมายความวากรรมสิทธิ์ในหลักทรัพยนั้นไมเคยโอน
ไปยังนักลงทุนที่รับซ้ือหลักทรัพยนั้นไวเลยเพราะเหตุที่นิติกรรมนั้นตกเปนอันเสียเปลา แตการคืน
ทรัพยสินอันเกิดจากโมฆะกรรมนั้น มาตรา 172 วรรคทาย กําหนดใหนําบทบัญญัติวาดวยลาภมิ
ควรไดแหงประมวลกฎหมายแพงและพาณิชยมาใชบังคับ ดังนั้น การเรียกคืนเงินที่ไดชําระไปเปน
คาหลักทรัพยนั้นก็จะตองเปนไปตามหลักลาภมิควรได ซ่ึงก็จะตองแยกพิจารณาเปนสองกรณี
เชนเดิม ไดแก กรณีที่นิติกรรมตกเปนโมฆะอันเนื่องมาจากวัตถุประสงคของนิติกรรมเปนการ
ตองหามชัดแจงตามกฎหมายและเปนการขัดตอความสงบเรียบรอยของประชาชน และกรณีที่นิติ
กรรมตกเปนโมฆะอันเนื่องมาจากการแสดงเจตนาทํานิติกรรมโดยสําคัญผิดในสิ่งซึ่งเปน
สาระสําคัญแหงนิติกรรม 

 
กรณีแรก กรณีที่นิติกรรมตกเปนโมฆะอันเนื่องมาจากวัตถุประสงคของนิติกรรม

เปนการตองหามชัดแจงตามกฎหมายและเปนการขัดตอความสงบเรียบรอยของประชาชนนั้น 
มาตรา 411 แหงประมวลกฎหมายแพงและพาณิชย บัญญัติวา “บุคคลใดไดกระทําการเพื่อชําระหนี้
เปนการอันฝาฝนขอหามตามกฎหมายหรือศีลธรรมอันดี ทานวาบุคคลนั้นหาอาจจะเรียกรองคืน
ทรัพยไดไม” ดังนั้น การชําระราคาหลักทรัพยในกรณีนี้เปนการชําระหนี้อันเนื่องมาจากนิติกรรมที่
ตกเปนโมฆะเพราะเหตุที่นิติกรรมนั้นมีวัตถุประสงคตองหามชัดแจงโดยกฎหมาย จึงไมสามารถ
เรียกเงินที่ชําระไปแลวคืนได ศาลและกฎหมายยอมไมรับบังคับให นอกจากนี้ศาลฎีกายังไดขยาย
ความวานิติกรรมที่มีวัตถุประสงคขัดตอความสงบเรียบรอยและศีลธรรมอันดีตอประชาชนซึ่งตก
เปนโมฆะก็ไมสามารถเรียกคืนเงินที่ไดชําระไปแลวตามมาตรานี้ไดเชนกัน 

คําพิพากษาฎีกาท่ี 1288/2501 (ประชุมใหญคร้ังท่ี 11/2501) การที่ไดรับอนุญาตให
สงขาวไปตางประเทศนั้น เปนสิทธิเฉพาะตัว จะโอนหรือซ้ือขายกันไมได สัญญาซื้อขายใบอนุญาต
ใหสงขาวไปตางประเทศนี้เปนสัญญาที่ขัดตอความสงบเรียบรอยและศีลธรรมอันดีของประชาชน 
เพราะเปนผลกระทบกระเทือนถึงราคาขาวซึ่งในที่สุดจะทําใหผูผลิตไดรับนอยลง เงินราคา
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ใบอนุญาตสงขาวไปตางประเทศ ซ่ึงคูสัญญาในการซื้อขายไดชําระไปแลวบางสวนนั้นจะเรียกคืน
หาไดไมเพราะสัญญามีวัตถุประสงคขัดตอความสงบเรียบรอยและศีลธรรมอันดีของประชาชน  

คําพิพากษาฎีกาท่ี 5311/2538 สัญญาระหวางโจทกกับจําเลยที่รวมหุนกันซื้อหุนของ
บริษัทจําเลยมีวัตถุที่ประสงคเปนการตองหามชัดแจงโดยกฎหมาย เปนโมฆะตามประมวลกฎหมาย
แพงและพาณิชย มาตรา 113 (เดิม) การที่โจทกชําระเงินคาหุนใหแกจําเลยตามสัญญาดังกลาวยอม
เปนการชําระหนี้อันเปนการฝาฝนขอหามตามกฎหมาย ตามประมวลกฎหมายแพงและพาณิชย 
มาตรา 411โจทกจึงไมอาจเรียกเงินคืนจากจําเลยฐานลาภมิควรได 

คําพิพากษาฎีกาที่ 1876/2542 สัญญาจะซื้อจะขายที่ดินพิพาท(ซ่ึงอยูในเขตปฏิรูป
ที่ดิน)ระหวางโจทกกับจําเลย มีวัตถุประสงคเปนการตองหามชัดแจงโดยกฎหมาย ซ่ึงตกเปนโมฆะ
ตามประมวลกฎหมายแพงและพาณิชยมาตรา 150 การที่โจทกชําระเงินคาซื้อขายที่ดินพิพาทให
จําเลยยอมเปนการชําระหนี้อันเปนการฝาฝนขอหามตามกฎหมาย กรณีตองดวยประมวลกฎหมาย
แพงและพาณิชย มาตรา411 ที่โจทกไมอาจเรียกเงินคืนจากจําเลยฐานลาภมิควรได ดังนี้หนังสือ
สัญญากูเงินฉบับพิพาทที่โจทกฟองเปนสัญญาที่จําเลยตกลงยอมรับผิดใชหนี้ซ่ึงมีมูลหนี้มาจากการ
ที่โจทกไดชําระหนี้เปนการอันฝาฝนขอหามตามกฎหมายดังกลาวยอมตกเปนโมฆะดวยจําเลยจึงไม
ตองรับผิดชําระเงินพรอมดอกเบี้ยตามหนังสือสัญญากูเงินใหแกโจทก 
 

กฎหมายมิไดเปดชองใหคูกรณีสามารถเรียกรองคาเสียหายอันเนื่องมาจากนิติกรรม
ที่ตกเปนโมฆะเพราะเหตุที่นิติกรรมมีวัตถุประสงคตองหามชัดแจงตามกฎหมายหรือขัดตอความ
สงบเรียบรอยของประชาชนได และการที่นิติกรรมตกเปนโมฆะยอมไมกอใหเกิดสิทธิเรียกรองแก
ผูเสียหายในการเรียกรองใหรับผิดตามมูลละเมิด เนื่องจากลําพังเพียงแตผลทางกฎหมายที่
กําหนดใหนิติกรรมนั้นเปนโมฆะยอมไมถือวาเปน “การกระทํา” ตามประมวลกฎหมายแพงและ
พาณิชย มาตรา 420 ซ่ึงหมายความเฉพาะถึงการเคลื่อนไหวในอิริยาบถโดยรูสํานึกในการ
เคลื่อนไหวนั้นและผูกระทําสามารถบังคับการเคลื่อนไหวไดดวย73 แมกฎหมายจะมิไดกําหนดชัด
แจงวานิติกรรมที่ตกเปนโมฆะดังกลาวนั้นจะไมสามารถเรียกรองเอาคาเสียหายไดอีก แตลําพังเพียง
ผลในทางกฎหมายดังกลาวยอมไมถือวาเปนการกระทําที่อาจกอใหเกิดความรับผิดฐานละเมิดได 
ประกอบกับเปนกรณีที่มีกฎหมายกําหนดใหนําบทบัญญัติวาดวยลาภมิควรไดมาใชบังคับแกการ
คืนทรัพยสินไวเปนการเฉพาะอยูแลว ดังนั้น สําหรับกรณีนี้ นักลงทุนจึงไมสามารถเรียกรองเอา
คาเสียหายอื่นใดตามกฎหมายไดอีก 

 

                                                           
73 ไพจิตร  ปุญญพันธุ,  คําอธิบายประมวลกฎหมายแพงและพาณิชยลักษณะละเมิด 

(กรุงเทพมหานคร: สํานักพิมพนิติบรรณาการ, 2546), หนา 7 
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กรณีที่สอง  กรณีที่นิติกรรมตกเปนโมฆะอันเนื่องมาจากการแสดงเจตนาทํานิติ
กรรมโดยสําคัญผิดในส่ิงซึ่งเปนสาระสําคัญแหงนิติกรรมนั้น การคืนลาภมิควรไดที่เปนเงิน มาตรา 
412 แหงประมวลกฎหมายแพงและพาณิชย กําหนดใหผูที่รับชําระเงินไวตองคืนลาภมิควรไดเต็ม
จํานวนในกรณีที่ไมสุจริต แตถาสุจริตก็ตองคืนเทาที่เหลือเปนลาภอยูแกตนในขณะเรียกคืน ผูเขียน
เห็นวากรณีดังกลาวนี้มีกฎหมายกําหนดหนาที่เอาไวเปนการเครงครัดอยูแลวจึงตองถือวาเปนกรณี
ที่กิจการผูออกหลักทรัพยไมสุจริตแตจําเดิม จึงตองคืนเงินที่ไดรับชําระไวจากนักลงทุนเต็มจํานวน 
พรอมดวยดอกเบี้ยในอัตรารอยละ 7.5 ตอปของจํานวนเงินที่คางชําระ 

 
3.3.1.4 การใชสิทธิเรียกรองตามกฎหมาย 
 
ตามประมวลกฎหมายแพงและพาณิชย มาตรา 172 กําหนดใหนิติกรรมที่ตกเปน

โมฆะกรรมนี้ตกเปนความเสียเปลาที่ไมวาฝายใดก็ไมอาจอางเอาความสมบูรณหรือใหสัตยาบันได
และในทางตรงกันขาม ผูมีสวนไดเสียคนใดคนหนึ่งอาจยกเอาความเสียเปลาแหงโมฆะกรรมขึ้น
กลาวอางไดเสมอ การยกเอาความเสียเปลานี้ขึ้นอางจึงยอมสามารถกระทําไดเสมอโดยไมมีกําหนด
อายุความ นอกจากนี้ ในกรณีที่ตองมีการฟองเรียกลาภมิควรไดคืน มาตรา 419 แหงประมวล
กฎหมายแพงและพาณิชย กําหนดใหฟองคดีภายในกําหนดหนึ่งปนับแตวันที่ผูเสียหายรูวาตนมี
สิทธิเรียกคืน หรือภายในกําหนดสิบปนับแตเวลาที่สิทธินั้นไดมีขึ้น 

 
3.3.2 ความรับผิดในทางแพงในกรณีท่ีไมปฏิบัติตามขอกําหนดของกฎหมายเกี่ยวกับการ

ทํา Filing 
 
3.3.2.1 รายละเอียดความรับผิดตามกฎหมาย 
 
กฎหมายบังคับใหบุคคลที่ประสงคจะเสนอขายหลักทรัพยตอประชาชนซึ่งไดแก ผู

เริ่มจัดตั้งบริษัทมหาชนจํากัด บริษัทมหาชนจํากัด บริษัทจํากัด และเจาของหลักทรัพย ทําการยื่น
เอกสารที่เรียกวาแบบแสดงรายการขอมูล (Registration Statement) และรางหนังสือช้ีชวน 
(Prospectus) กอนการเสนอขายหลักทรัพยตอประชาชน โดยในมาตรา 65 แหงพระราชบัญญัติ
หลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย พ.ศ. 2535 บัญญัติวา “การเสนอขายหลักทรัพยตอประชาชนหรือ
บุคคลใดๆจะกระทําไดตอเมื่อผูเริ่มจัดตั้งบริษัทมหาชนจํากัด บริษัทหรือเจาของหลักทรัพยไดยื่น
แบบแสดงรายการขอมูลการเสนอขายหลักทรัพยและรางหนังสือช้ีชวนตอสํานักงานและแบบแสดง
รายการขอมูลการเสนอขายหลักทรัพยและรางหนังสือช้ีชวนดังกลาวมีผลใชบังคับแลว” และมาตรา 
79 แหงพระราชบัญญัติฉบับเดียวกันบัญญัติวา “เมื่อแบบแสดงรายการขอมูลการเสนอขาย
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หลักทรัพยและรางหนังสือช้ีชวนมีผลใชบังคับ การเสนอขายหลักทรัพยตอประชาชนจะกระทําได
ตอเมื่อไดมีการจัดสงหรือแจกจายหนังสือชี้ชวน พรอมทั้งระบุวันที่ไดยื่นแบบแสดงรายการขอมูล
การเสนอขายหลักทรัพยและรางหนังสือชี้ชวนไวดวย”ซ่ึงโดยทั่วไปแลวก็ตรงกับระบบ Filing ของ
ประเทศสหรัฐอเมริกา เนื่องจากในการเสนอขายหลักทรัพยตอประชาชนนั้นจะตองเกี่ยวกับเอกสาร
หลักๆสองชนิดนี้เสมอเวนแตจะเปนธุรกรรมบางอยางที่ตามกฎหมายแลวไดรับยกเวนไมตองยื่น
เอกสาร (exempt transaction) และการยื่นเอกสารทําใหเกิดขั้นตอนในสามชวงเวลาไดแก ชวง
ระยะเวลากอนยื่นเอกสาร ขณะรอเอกสารนั้นมีผลใชบังคับ และภายหลังที่เอกสารนั้นมีผลใชบังคับ
แลว (Pre-filing, Waiting and Post-effective Period) 

 
วัตถุประสงคของการทํา Filing ก็คือการเปดเผยขอมูลที่จําเปนเพื่อใหประชาชนมี

ขอมูลเพียงพอที่จะตัดสินใจลงทุนตามที่ไดกลาวมาแลว กรณีนี้ก็เชนเดียวกับที่กลาวมาแลวในหัว
ขอความรับผิดในทางแพงในการเสนอขายหลักทรัพยตอประชาชนตามกฎหมายของประเทศ
สหรัฐอเมริกา กลาวคือ การ Filing นั้นถือเปนหัวใจสําคัญของการเสนอขายหลักทรัพยตอ
ประชาชน ดังนั้น การหลีกเล่ียงโดยการนําหลักทรัพยที่ไมผานกระบวนการ Filing ใหครบอยาง
ถูกตองในทุกขั้นตอนทั้งในสวนที่เกี่ยวกับการยื่นแบบแสดงรายการขอมูลและในสวนที่เกี่ยวกับ
หนังสือช้ีชวนมาทําการเสนอขายแกประชาชนยอมมีผลเทากับวาเปนการหลีกเลี่ยงการเปดเผย
ขอมูลตามกฎหมายและทําใหนักลงทุนเปนฝายเสียประโยชนเนื่องจากไมมีการเปดเผยขอมูลตาม
กฎหมายที่จะเปนประโยชนตอการตัดสินใจซื้อหลักทรัพย รวมทั้งสํานักงาน ก.ล.ต. ไมไดทําการ
ตรวจสอบขอมูลเกี่ยวกับหลักทรัพยนั้นกอนการเสนอขายตอประชาชน ซ่ึงจะมีผลกระทบโดยตรง
ตอราคาของหลักทรัพยนั้น 

 
แตอยางไรก็ตาม กฎหมายไมไดกําหนดความรับผิดทางแพงสําหรับกรณีนี้ไวเปน

การเฉพาะดังเชนที่ปรากฏในกฎหมายของประเทศสหรัฐอเมริกา มีแตเพียงความรับผิดทางอาญา 
เทานั้น โดยที่ 

- มาตรา 276 แหงพระราชบัญญัติหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย พ.ศ. 2535 
บัญญัติวา “ผูใดเสนอขายหรือขายหลักทรัพยตอประชาชนหรือบุคคลใดๆโดยมิไดยื่นแบบแสดง
รายการขอมูลการเสนอขายหลักทรัพยและรางหนังสือช้ีชวนตอสํานักงานตามมาตรา 65 หรือใน
ระหวางที่สํานักงานสั่งระงับการมีผลใชบังคับของแบบแสดงรายการขอมูลการเสนอขายหลักทรพัย
และรางหนังสือช้ีชวนตามมาตรา 76 ตองระวางโทษจําคุกไมเกินสองป หรือปรับไมเกินสองเทา
ของราคาขายของหลักทรัพยทั้งหมดซึ่งผูนั้นไดเสนอขาย แตทั้งนี้เงินคาปรับตองไมนอยกวาหา
แสนบาท หรือทั้งจําทั้งปรบั” และ 
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- มาตรา 277 ของพระราชบัญญัติฉบับเดียวกัน บัญญัติวา “ผูใดเสนอขายหรือขาย
หลักทรัพยตอประชาชนหรือบุคคลใดๆกอนที่แบบแสดงรายการขอมูลการเสนอขายหลักทรัพย
และรางหนังสือช้ีชวนที่ยื่นไวตอสํานักงานตามมาตรา 65 มีผลใชบังคับ ตองระวางโทษจําคุกไม
เกินหนึ่งป หรือปรับเปนเงินไมเกินหนึ่งเทาของราคาขายหลักทรัพยทั้งหมดซึ่งผูนั้นไดเสนอขาย แต
ทั้งนี้เงินคาปรับตองไมนอยกวาสามแสนบาท หรือทั้งจําทั้งปรับ” และ 

- มาตรา 280 ของพระราชบัญญัติฉบับเดียวกัน บัญญัติวา “ผูใดฝาฝนหรือไม
ปฏิบัติตาม มาตรา 77 มาตรา 79 หรือ มาตรา 80 ตองระวางโทษจําคุกไมเกินหนึ่งปหรือปรับไมเกิน
สามแสนบาท หรือทั้งจําทั้งปรับ” 

 
การเสนอขายหลักทรัพยในระหวางที่สํานักงาน ก.ล.ต. ส่ังระงับการมีผลใชบังคับ

ของแบบแสดงรายการขอมูลและรางหนังสือช้ีชวนถือเปนกรณีที่ไมปฏิบัติขอกําหนดของกฎหมาย
เกี่ยวกับการทํา Filing และกอใหเกิดความรับผิดเชนเดียวกันกับที่จะไดกลาวตอไป เนื่องจากเปน
การเสนอขายหลักทรัพยที่เกิดขึ้นในชวง Pre-filing และ Waiting Period และตามกฎหมายของ
ประเทศสหรัฐอเมริกาก็ถือวาความรับผิดของทั้งสองกรณีเปนอยางเดียวกัน74 

 
แตอยางไรก็ตามแมกฎหมายจะมิไดระบุความรับผิดในทางแพงในกรณีนี้เอาไว แตก็

อาจกลาวไดวาหากพิจารณาเฉพาะบทบัญญัติในมาตรา 65 และมาตรา 79 แหงพระราชบัญญัติ
หลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย พ.ศ. 2535 นั้นเปนบทบัญญัติที่บังคับกิจการผูออกหลักทรัพยให
ทําการยื่นเอกสารและปฏิบัติตามตามที่กฎหมายกําหนดแตเพียงฝายเดียว หาไดบังคับรวมไปถึงนัก
ลงทุนดวยไม ดังนั้น หากพิจารณาเฉพาะบทบัญญัติในมาตรานี้แลวการที่นักลงทุนยินยอมรับซื้อ
หลักทรัพยไวกอนวันที่แบบแสดงรายการขอมูลและหนังสือช้ีชวนจะมีผลใชบังคับก็ยอมไมถือวา
เปนเรื่องที่วัตถุประสงคของนิติกรรมนั้นตองหามชัดแจงโดยกฎหมายเพราะวัตถุประสงคของนิติ
กรรมคือการจําหนายหลักทรัพยและการถือครองหลักทรัพยซ่ึงกฎหมายมิไดหามมิใหทําการ
จําหนายและการถือครองหลักทรัพยแตอยางใด เพียงแตผูที่จะทําการเสนอขายหลักทรัพยนั้น
จะตองผานกระบวนการ Filing เพื่อประโยชนของนักลงทุนเสียกอน การที่ผูเสนอขายหลักทรัพย
ไมปฏิบัติตามมาตรา 65 ดังกลาวก็นาจะถือเปนความผิดของผูเสนอขายหลักทรัพยแตเพียงฝายเดียว
เทานั้น (personal offense) และในลักษณะที่ไมกระทบกระเทือนตอการโอนกรรมสิทธ์ิใน
หลักทรัพยนั้น ดังที่จะเห็นไดจากกฎหมายของประเทศสหรัฐอเมริกาและกฎหมายของประเทศ
อังกฤษในเรื่องนี้ 

 

                                                           
74 Section 5c รัฐบัญญัติหลักทรัพย ค.ศ. 1933 
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ตามที่ไดกลาวมาแลวในหัวขอการเสนอขายหลักทรัพยตอประชาชนในประเทศ
สหรัฐอเมริกา ศาลในคดี Allison V. Ticor Title Insurance ในป ค.ศ. 1992 ไดวางหลักเอาไววา การ
ขายหลักทรัพยแตละครั้งจะตองผานกระบวนการ Filing ในทางทะเบียน (register) หรือหากไมผาน
กระบวน filing ดังกลาวหลักทรัพยนั้นก็จะสามารทําการขายไดก็ตอเมื่อเปนไดรับยกเวน (exempt) 
จากการทํา filing เทานั้น แตเมื่อมีกรณีที่ละเมิดตอบทบัญญัติของกฎหมายโดยมิไดทํา filing และ
การเสนอขายหลักทรัพยนั้นก็มิไดรับยกเวนตามกฎหมายก็ตาม การเสนอขายหลักทรัพยรายนั้นก็
ถือเปนความผิดสวนตัว (personal offense) ของผูทําการขาย (seller) เทานั้น หาไดกระทบตอความ
สมบูรณในการโอนกรรมสิทธิ์ในหลักทรัพยไม ดังนั้น การเสนอขายหลักทรัพยในประเทศ
สหรัฐอเมริกาที่ไมผานกระบวนการ Filing อยางถูกตองจึงไมตกเปนโมฆะ ประกอบกับกฎหมาย
ของประเทศสหรัฐอเมริกาไดใหทางเยียวยาแกนักลงทุนเอาไวในทํานองที่ใหนักลงทุนมีสิทธิใน
การบอกเลิกการรับโอนหลักทรัพยรายนั้น  (right of rescission) โดยการสงมอบคืนหลักทรัพยนั้น 
รวมทั้งใหสิทธิในการที่จะเรียกคาเสียหายประกอบดวย (rescissory damages) ซ่ึงคาเสียหายในกรณี
นี้ไดแกการเรียกคืนราคาหลักทรัพยที่ตนซื้อมาพรอมดวยดอกเบี้ยผิดนัดหักดวยผลประโยชนที่
ไดรับอันเนื่องมาจากหลักทรัพยนั้น เชน เงินปนผล หรือดอกเบี้ยจาย เปนตน และในกรณีที่มีการ
โอนหลักทรัพยนั้นไปใหแกบุคคลภายนอกแลวก็ยังสามารถเรียกรองเอาคาเสียหายตามที่มีการ
พิสูจนไดดวย75 ซ่ึงคาเสียหายนี้อาจไดแกสวนตางราคาหลักทรัพยที่ตนซื้อมากับราคาหลักทรัพยที่
โอนไปยังบุคคลภายนอก เปนตน  

 
และเมื่อพิจารณากฎหมายของประเทศอังกฤษแลวก็จะเห็นไดวา FSMA 2000 กลับ

มิไดบัญญัติความรับผิดในทางแพงในลักษณะนี้ไวโดยตรง แตกฎหมายของอังกฤษปรับกรณี
ดังกลาวนี้เขากับกฎหมายคอมมอนลอว (Common Law) ประกอบกับ Misrepresentation Act 1967 
โดยที่หากการไมเปดเผยขอมูลในการเสนอขายหลักทรัพยนั้นเปเนหตุใหนักลงทุนเกิดความสําคัญ
ผิด (Misrepresentation) ในการเขาซ้ือหลักทรัพยนั้น ก็ยอมกอใหเกิดสิทธิแกนักลงทุนในการบอก
เลิกการโอนหลักทรัพยรายนั้นเชนกัน (rescission) และยังกอใหเกิดสิทธิในการเรียกคาเสียหาย 
(damages) ดวย หากความสําคัญผิดนั้นเกิดขึ้นจากเจตนาอันฉอฉล (fraudulent misrepresentation) 
นักลงทุนก็อาจฟองรองเพื่อเรียกรองเอาคาเสียหายที่เกิดขึ้นโดยตรงจากความสําคัญผิดนั้นได ไมวา
ความเสียหายนั้นจะสามารถคาดเห็นไดในเวลาที่เกิดความสําคัญผิดหรือไมก็ตามเพราะไมจําตอง
พิจารณาถึงการกระทําโดยจงใจหรือประมาทเลินเลอดังเชนกรณีของละเมิด แตนักลงทุนจะตอง
แสดงใหเห็นวาตนถูกชักชวนใหเขาซื้อหลักทรัพยนั้นดวยเพราะถูกกลฉอฉล และคาเสียหายตาม 
Misrepresentation Act 1967 นั้นจะทําใหคูกรณีกลับคืนสูฐานะเดิมกอนที่ความสําคัญผิดจะเกิดขึ้น 

                                                           
75 Section 12a รัฐบัญญัติหลักทรัพย ค.ศ. 1933 
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(return to the position he was in before the misstatement) นอกจากนี้ศาลในคดี Royscot Trust Ltd. 
V. Rogerson ในป ค.ศ. 1991 ตามที่ไดกลาวมาแลวนั้นยังไดวางบรรทัดฐานชัดแจงวามาตรการ
ชดใชคาเสียหายสําหรับความสําคัญผิดที่เกิดขึ้นเพราะความประมาทเลินเลอ (negligent) หรือโดย
ปราศจากเจตนาอันฉอฉล (innocent) ก็จะตองรับผิดเปนอยางเดียวกับความสําคัญผิดที่เกิดข้ึนโดย
เจตนาอันฉอฉล (fraudulent) 

 
แตไมวาจะอยางไรก็ตาม ยอมสามารถเห็นไดวากฎหมายของทั้งสองประเทศ

ดังกลาวปรับใชไปในทิศทางเดียวกัน กลาวคือ การที่ไมผานกระบวนการตามกฎหมายในการ
เปดเผยขอมูลหรือการไมผานกระบวนการในการทํา Filing นั้น แมจะไดมีกฎหมายกําหนดเอาไว
ชัดแจงแลวก็ตามยอมไมถือวาเปนเหตุที่ทําใหการโอนหลักทรัพยรายนั้นตกเปนโมฆะแตอยางใด 
เนื่องจากวัตถุประสงคของการ Filing หรือการเปดเผยขอมูลนั้นก็เพื่อประโยชนของนักลงทุนเพียง
ฝายเดียวที่จะไดรับทราบขอมูลที่จะเปนประโยชนตอการตัดสินใจในการลงทุนนั้น ถาหากนัก
ลงทุนไมสนใจที่จะรับทราบขอมูลนั้นแลวก็ไมนาจะถือเปนเรื่องที่มีวัตถุประสงคตองหามชัดแจง
ตามกฎหมายหรือขัดตอความสงบเรียบรอยของประชาชนแตอยางใด แมวาจะไดมีบทบัญญัติแหง
กฎหมายกําหนดความรับผิดอาญาเอาไวในมาตรา  276 มาตรา  277 และมาตรา  280 แหง
พระราชบัญญัตหิลักทรัพยและตลาดหลักทรัพยพ.ศ. 2535 ตามที่ไดกลาวมาแลวก็ตาม แมโดยปกติ
จะถือวากฎหมายอาญารวมถึงพระราชบัญญัติในเรื่องที่มีโทษทางอาญาตางๆเปนกฎหมายมหาชน
ซ่ึงเปนกฎหมายที่เกี่ยวดวยความสงบเรียบรอยหรือศีลธรรมอันดีของประชาชนก็ตาม76 แตจะ
พิจารณาในมุมกวางโดยที่ไมพิเคราะหในรายละเอียดอยางถ่ีถวนมิได บทกําหนดโทษดังกลาว
บัญญัติเอาผิดไวเฉพาะแตเพียงผูเสนอขายหรือผูขายหลักทรัพยแตเพียงฝายเดียวเทานัน้ในลกัษณะที่
เปนความผิดสวนบุคคล (personal offense) หาไดมีการบัญญัติเพื่อเอาผิดกับบุคคลซึ่งเปนนักลงทุน
ดวยไม ดังนั้น ผูเขียนจึงเห็นวาเฉพาะมาตรา 65 และมาตรา 79 แหงพระราชบัญญัติหลักทรัพยและ
ตลาดหลักทรพย พ.ศ. 2535 ในประเด็นที่เกี่ยวกับการทํานิติกรรมเสนอขายหลักทรัพยไมใช
กฎหมายอันเกี่ยวดวยความสงบเรียบรอยของประชาชน จึงเปนการกระทํานิติกรรมโดยแตกตางกับ
บทบัญญัตขิองกฎหมาย โดยที่มิใชกฎหมายอันเกี่ยวดวยความสงบเรียบรอยหรือศีลธรรมอันดีของ
ประชาชน ยอมไมตกเปนโมฆะ ตามมาตรา 151 แหงประมวลกฎหมายแพงและพาณิชย และทําให
การเสนอขายโดยไมผานกระบวนการ Filing ดังกลาวไมกระทบกระเทือนตอการโอนกรรมสิทธ์ิใน
หลักทรัพย ซ่ึงกรณีดังกลาวนี้ควรปรับเขากับกรณีมีเหตุสําคัญผิดในการทํานิติกรรมตามประมวล
กฎหมายแพงและพาณิชย เชนเดียวกับกฎหมายของประเทศอังกฤษ เนื่องจากการ Filing ทําใหนัก
ลงทุนมีขอมูลที่เพียงพอตอการตัดสินใจเขาลงทุนในหลักทรัพยนั้น หากไมมีการเปดเผยขอมูลอยาง
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เพียงพอแลวก็อาจถือเปนเรื่องสําคัญผิดในการแสดงเจตนาเขาทํานิติกรรมในการเสนอขาย
หลักทรัพยตอประชาชนก็ได 

 
การสําคัญผิดในการแสดงเจตนาเขาทํานิติกรรมนี้หมายถึงการแสดงเจตนาโดย

สําคัญผิดในคุณสมบัติของทรัพยสินซึ่งจะทําใหนิติกรรมนั้นตกเปนโมฆียะตามมาตรา 157 แหง
ประมวลกฎหมายแพงและพาณิชย การที่นักลงทุนไมไดรับทราบขอมูลเกี่ยวแกหลักทรัพยในการ
เสนอขายหลักทรัพยนั้นจะทําใหไดรับการชักจูง (inducement) ใหเขาทํานิติกรรมโดยที่กอใหเกิด
การสําคัญผิดในคุณสมบัติของหลักทรัพย ลักษณะหรือประเภทหรือคุณภาพของหลักทรัพย ซ่ึง
คุณสมบัติเหลานั้นมีความสําคัญในการทํานิติกรรมเขาซ้ือหลักทรัพยซ่ึงตามปกติแลวถือวาเปน
สาระสําคัญ ซ่ึงหากมิไดมีการสําคัญผิดนั้นเกิดขึ้นแลวนิติกรรมก็คงจะมิไดกระทําขึ้น แตมิใชการ
สําคัญผิดในตัวบุคคลหรือตัวทรัพยซ่ึงเปนคูกรณีหรือวัตถุแหงนิติกรรมนั้นหรือสําคัญผิดในสิ่งอ่ืน
ซ่ึงเปนสาระสําคัญแหงนิติกรรมอันจะทําใหนิติกรรมตกเปนโมฆะตามมาตรา 156 แหงประมวล
กฎหมายแพงและพาณิชย นอกจากนี้ สาระสําคัญแหงนิติกรรมตามมาตรา 156 ดังกลาวกเ็ปนเรื่องที่
กําหนดอยูมีสภาพตามกฎหมายไมอาจเปลี่ยนแปลงไดโดยขอตกลงระหวางบุคคล เปนขอท่ีจะตอง
มีอยูเองเกิดแตสภาพของนิติกรรมนั้นเองโดยบุคคลทั่วไปไมตองไดคิดคํานึงถึง แตเร่ืองคุณสมบัติ
ของทรัพยสินนั้นเปนเรื่องที่ถือตามความนิยมคิดนกึของบุคคลโดยปกติทั่วไปวาคุณสมบัติอยางไร
จึงจะนับวาสําคัญหรือไม และอาจเปลี่ยนแปลงไดตามเจตนาความตองการเฉพาะเรื่อง77 ดังนั้น 
กรณีดังกลาวนี้เปนเรื่องที่ขึ้นอยูกับความคิดนึกของนักลงทุนที่เขาซื้อหลักทรัพยนั้นเปนสําคัญวา
สําคัญผิดในคุณสมบัติของหลักทรัพยหรือไม จึงยอมเปนการสําคัญผิดในคุณสมบัติของทรัพยสิน
ตามมาตรา 157 ซ่ึงตามปกติแลวถือเปนสาระสําคัญในการตัดสินใจกอนเขาลงทุนในหลักทรัพย
และหากมิไดมีการสําคัญผิดนั้นเกิดขึ้นแลวนิติกรรมก็คงจะมิไดกระทําขึ้น ดังนั้น นิติกรรมใน
ลักษณะนี้จึงยอมตกเปนโมฆียะไมใชการสําคัญผิดในสิ่งซึ่งเปนสาระสําคัญแหงนิติกรรมอันจะทํา
ใหนิติกรรมนั้นตกเปนโมฆะตามมาตรา 156 แหงประมวลกฎหมายแพงและพาณิชย  

 
หากพิจารณาตามกฎหมายของประเทศอังกฤษตามที่ไดกลาวมาแลวจะเห็นไดวาใน

ระบบกฎหมายคอมมอนลอวนั้นมีการแบงการแสดงเจตนาทํานิติกรรมโดยสําคัญผิดออกเปนสาม
ประเภท ไดแก การทําใหสําคัญผิดโดยมีเจตนาหลอกลวง (fraudulent misrepresentation) การทําให
สําคัญผิดโดยประมาทเลินเลอ (negligent misrepresentation) และการทําใหสําคัญผิดโดยมิไดมี
เจตนาหลอกลวงและมิไดประมาทเลินเลอ (innocent misrepresentation) ซ่ึงการแบงออกเปนสาม
ประการนี้เปนลักษณะพิเศษในระบบกฎหมายคอมมอนลอว และเปนลักษณะพิเศษที่ไมมีในระบบ
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ประมวลกฎหมาย แตจะนํามามาชวยในการพิจารณาหลักในเรื่องสําคัญผิดในระบบประมวล
กฎหมายไดดีขึ้น กรณีการทําใหสําคัญผิดโดยมิไดมีเจตนาหลอกลวง (innocent misrepresentation) 
ไดแกการที่คูสัญญาฝายหนึ่งแสดงเจตนาทํานิติกรรมอันเนื่องมาจากอีกฝายหนึ่งไดแสดงขอเท็จจริง
ซ่ึงไมถูกตอง (misstatement) แตการแสดงขอเท็จจริงไมถูกตองน้ันเกิดจากความเชื่อโดยสุจริตใจ
ไมไดเกิดจากการมีเจตนาหลอกลวง (fraudulent) หรือและไมไดเกิดจากความประมาท (negligent) 
และหากเปนกรณีที่มีเจตนาหลอกลวงแลวก็จัดไดวาเปนกรณีของการแสดงเจตนาทํานิติกรรม
เพราะถูกกลฉอฉล78 ดังนั้นหลักกฎหมายในเรื่อง Fraudulent Misrepresentation ของกฎหมายคอม
มอนลอว (Common Law) จึงเทียบไดกับเรื่องกลฉอฉลตามประมวลกฎหมายแพงและพาณิชย และ
ยอมหมายความวาหากการทําใหสําคัญผิดนั้นเกิดขึ้นจากการที่ผูเสนอขายหลักทรัพยมีเจตนา
หลอกลวงแลวก็สามารถปรับเขากับเรื่องกลฉอฉลตามมาตรา 159 แหงประมวลกฎหมายแพงและ
พาณิชยได หากเปนการใชกลฉอฉลที่ถึงขนาดซ่ึงถามิไดมีกลฉอฉลดังกลาว การอันเปนโมฆียะนั้น
คงจะมิไดกระทําขึ้น แตอยางไรก็ตาม แมจะไมสามารถพิสูจนไดวาเปนกลฉอฉลที่ถึงขนาดไดก็
ตาม กรณีนี้ก็ยังถือวาเปนการแสดงเจตนาโดยสําคัญผิดในคุณสมบัติของทรัพยสินตามมาตรา 157 
ดังกลาว เพราะถาพิจารณาถึงความสืบเนื่องกันระหวางกลฉอฉลกับสําคัญผิดแลว ก็อาจจะกลาวได
วาการแสดงเจตนาโดยถูกกลฉอฉลเปนการแสดงเจตนาโดยสําคัญผิดทุกกรณีไป การแสดงเจตนา
เพราะถูกกลฉอฉลจึงเปนสวนหนึ่งของเรื่องการแสดงเจตนาโดยสําคัญผิด79 แตไมวาจะปรับเขากับ
กรณีการแสดงเจตนาโดยถูกกลฉอฉลหรือการแสดงเจตนาเพราะสําคัญผิดในคุณสมบัติของ
ทรัพยสินก็ตาม ผลก็ยอมเปนเชนเดียวกัน กลาวคือ นิติกรรมนั้นตกเปนโมฆียะ 

 
3.3.2.2 บุคคลท่ีตองรับผิด 
 
กรณีที่จะตองมีความรับผิดตอนักลงทุนเกิดขึ้น บุคคลที่จะตองรับผิดชอบตอนัก

ลงทุนอันเนื่องมาจากนิติกรรมที่ตกเปนโมฆียะในกรณีนี้ยอมไดแก ผูขายหลักทรัพยที่มี
ความสัมพันธใกลชิดโดยตรงกับนักลงทุนที่ซ้ือหลักทรัพยนั้น (seller in privity) นั่นเองหากผูเสนอ
ขายหลักทรัพยนั้นเปนบุคคลอื่นที่มิใชกิจการผูออกหลักทรัพย เชน วาณิชธนกิจซ่ึงทําหนาที่เปนผู
จัดจําหนายหลักทรัพย (underwriter) นายหนาคาหลักทรัพย (broker-dealer) เปนตน บุคคลดังกลาว
ยอมตองรับผิดโดยตรงในฐานะที่เปนผูเสนอขายหลักทรัพยที่แทจริง (actual seller) และกิจการผู
ออกหลักทรัพยก็ไมตองรับผิดในผลของนิติกรรมที่ตกเปนโมฆียะนั้น 
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3.3.2.3 ขอตอสูตามกฎหมาย 
 
ในกรณีที่มีการสําคัญผิดเกิดขึ้น นักลงทุนซึ่งเปนผูสําคัญผิดนั้นจะตองสามารถ

พิสูจนใหเห็นไดวาตนนั้นไมทราบถึงขอความที่แสดงขอเท็จจริงซึ่งไมถูกตอง (misstatement) นั้น 
เพื่อแสดงวาตนเปนผูสําคัญผิดอยางแทจริงมิไดเขาทํานิติกรรมโดยที่ตนทราบถึงขอเท็จจริงซ่ึงไม
ถูกตองนั้นอยูกอนแลว และนอกจากนี้จะตองพิสูจนวาตนมีความเชื่อ (reliance) ตามขอความที่ผู
เสนอขายหลักทรัพยไดแสดงไวจึงทําใหเกิดการสําคัญผิดขึ้น และการสําคัญผิดนั้นมิไดเกิดขึ้นจาก
การประมาทเลินเลออยางรายแรงของตนเองซึ่งจะถือเอาความสําคัญผิดนั้นมาใชเปนประโยชนแก
ตนไมไดตามมาตรา 158 แหงประมวลกฎหมายแพงและพาณิชย เพราะถือเปนการลงโทษทางแพง
โดยการตัดสิทธิผูแสดงเจตนามิใหอางความไมสมบูรณแหงนิติกรรมเพราะการสําคัญผิดน้ันซึ่ง
เกิดขึ้นจากการที่ตนขาดความระมัดระวังตามสมควร (reasonable care)80 

 
นอกจากนี้จะตองพิจารณาผลของนิติกรรมดวย ซ่ึงผลของนิติกรรมในกรณีนี้ก็จะ

เปนเชนเดียวกับนิติกรรมที่ตกเปนโมฆียะทั่วๆไป กลาวคือ 
- สิทธิในการบอกลางนิติกรรม ตามประมวลกฎหมายแพงและพาณิชย มาตรา 

176 วรรคแรก กําหนดให โมฆียกรรมเมื่อบอกลางแลว ใหถือวาเปนโมฆะมาแตเร่ิมแรก และใหผู
เปนคูกรณีกลับคืนสูฐานะเดิม ถาเปนการพนวิสัยจะใหกลับคืนเชนนั้นไดก็ใหไดรับคาเสียหาย
ชดใชใหแทน ดังนั้น ในการเสนอขายหลักทรัพยตอประชาชนโดยที่ไมปฏิบัติตามขอกําหนดของ
กฎหมายเกี่ยวกับการทํา Filing นิติกรรมท่ีตกเปนโมฆียะดังกลาวสามารถถูกบอกลางได และเมื่อ
บอกลางแลวคูกรณีก็จะตองกลับคืนสูฐานะเดิม ดังนั้น นักลงทุนที่บอกลางนิติกรรมดังกลาวก็
จะตองสงมอบคืนหลักทรัพยใหแกผูขายหลักทรัพย และในขณะเดียวกันผูขายหลักทรัพยก็จะตอง
ชดใชราคาหลักทรัพยนั้นคืนใหแกนักลงทุนพรอมดวยดอกเบี้ยผิดนัดในอัตรารอยละ 7.5  ตอป ตาม
มาตรา 7 แหงประมวลกฎหมายแพงและพาณิชย  และตามมาตรา 178 ของกฎหมายฉบับเดียวกัน 
การบอกลางโมฆียกรรมนั้นยอมสามารถกระทําไดโดยการแสดงเจตนาแกคูกรณีอีกฝายหนึ่งซึ่งเปน
บุคคลที่มีตัวกําหนดไวแนนอน ในที่นี้ก็ยอมหมายถึงผูเสนอขายหลักทรัพยที่มีความสัมพนัธใกลชดิ
โดยตรงกับนักลงทุนที่ซ้ือหลักทรัพยนั้น (seller in privity) จะบอกลางแกบุคคลอื่นไมได  

 
ผลของการบอกลางนิตกรรมนี้กฎหมายกําหนดใหคูกรณีกลับคืนสูฐานะเดิม ถาเปน

การพนวิสัยจะใหกลับคืนเชนนั้นไดก็ใหไดรับคาเสียหายชดใชแทน การกลับคืนสูฐานะเดมิในทีน่ีก้็

                                                           
80 ไชยยศ  เหมะรัชตะ,  กฎหมายวาดวยนิติกรรม, หนา 354-355 
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หมายความวานักลงทุนจะตองสงมอบหลักทรัพยและผลประโยชนที่ไดรับจากหลักทรัพยนั้นคืนแก
ผูเสนอขายทั้งหมด ซ่ึงหลักในขอนี้สอดคลองกับการเยียวยา (remedy) ตามกฎหมายของประเทศ
สหรัฐอเมริกาและกฎหมายของประเทศอังกฤษตามที่ไดกลาวมาแลว เพียงแตกฎหมายของประเทศ
สหรัฐอเมริกาจะบัญญัติไวอยางชัดแจงวาใหผูเสนอขายหลักทรัพยทําการชําระคืนราคาหลักทรัพย
และใหนักลงทุนสงมอบคืนหลักทรัพย (right of rescission) รวมทั้งใหสิทธิในการที่จะเรียก
คาเสียหายประกอบดวย (rescissory damages) ซ่ึงคาเสียหายในกรณีนี้ไดแกการเรียกคืนราคา
หลักทรัพยที่ตนซื้อมาพรอมดวยดอกเบี้ยผิดนัดหักดวยผลประโยชนที่ไดรับอันเนื่องมาจาก
หลักทรัพยนั้น เชน เงินปนผล หรือดอกเบี้ยจาย เปนตน และในกรณีที่มีการโอนหลักทรัพยนั้นไป
ใหแกบุคคลภายนอกแลวก็ยังสามารถเรียกรองเอาคาเสียหายตามที่มีการพิสูจนไดดวย81 สําหรับใน
กรณีที่นักลงทุนไดโอนขายหลักทรัพยไปยังบุคคลภายนอกกอนที่ตนจะไดทราบถึงขอสําคัญผิดนั้น
ยอมถือเปนกรณีที่พนวิสัยจะใหกลับคืนสูฐานะเดิม ผูเขียนเห็นวาในกรณีนี้ผูเสนอขายหลักทรัพย
จะตองชําระคาเสียหายใหแกนักลงทุนซึ่งคาเสียหายนี้อาจไดแกสวนตางราคาหลักทรัพยที่ตนซื้อมา
กับราคาหลักทรัพยที่โอนไปยังบุคคลภายนอก  เปนตน เชนเดียวกับกฎหมายของประเทศ
สหรัฐอเมริกา และแทนที่จะตองจะตองชําระคืนราคาหลักทรัพยที่ตนรับมาทั้งหมด แตถาเปนการ
โอนขายหลักทรัพยไปยังบุคคลภายนอกภายหลังที่ตนไดทราบถึงขอสําคัญผิดนั้นยอมถือเปนการ
ใหสัตยาบันแกนิติกรรมอันเปนโมฆียะนั้นโดยปริยายแลว ตามาตรา 180(6) แหงประมวลกฎหมาย
แพงและพาณิชย นักลงทุนยอมไมมีสิทธิเรียกรองคาเสียหายแตอยางใด 

 
- สิทธิในการใหสัตยาบันแกนิติกรรม นอกเหนือจากการบอกลางนิติกรรมแลว 

นักลงทุนอาจเลือกที่จะใหสัตยาบันแกนิติกรรมดังกลาวก็ได ตามมาตรา 175 ของกฎหมายฉบับ
เดียวกันกําหนดไววา ถาไดใหสัตยาบันแกโมฆียกรรมแลวก็ถือวานิติกรรมนั้นเปนอันสมบูรณมา
แตเร่ิมแรก แตทั้งนี้ยอมไมกระทบกระเทือนถึงสิทธิของบุคคลภายนอก การใหสัตยาบันนี้ยอม
สามารถกระทําไดโดยการแสดงเจตนาแกคูกรณีอีกฝายหนึ่งซ่ึงเปนบุคคลที่มีตัวกําหนดไวแนนอน 
ในที่นี้ก็ยอมหมายถึงผูเสนอขายหลักทรัพยที่มีความสัมพันธใกลชิดโดยตรงกับนักลงทุนที่ซ้ือ
หลักทรัพยนั้น (seller in privity) จะใหสัตยาบันแกบุคคลอื่นไมได และเมื่อใหสัตยาบันแลวก็จะ
เรียกรองใหกลับคืนสูฐานะเดิมหรือเรียกรองใหชดใชคาเสียหายไมได แตอยางไรก็ตาม การให
สัตยาบันนี้นอกจากจะทําไดโดยการแสดงเจตนาชัดแจงแลว ยังอาจกระทําไดโดยการนิ่งหรือการ
ใหสัตยาบันโดยปริยายตามที่ระบุไวในมาตรา 180 ของกฎหมายฉบับเดียวกันก็ได เชน การโอนขาย
หลักทรัพยไปยังบุคคลภายนอกหรือชําระราคาหลักทรัพยภายหลังที่ตนไดทราบถึงขอสําคัญผิดนั้น
ยอมถือเปนการใหสัตยาบันแกนิติกรรมอันเปนโมฆียะนั้นโดยปริยายแลว ตามาตรา 180(6) หรือ 

                                                           
81 Section 12a รัฐบัญญัติหลักทรัพย ค.ศ. 1933 
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มาตรา 180(1) แลวแตกรณี ทั้งนี้ เวนแตจะไดมีการสงวนสิทธิไวชัดแจงเทานั้นก็จะไมถือวาเปนการ
ใหสัตยาบัน เชน สงวนสิทธิวาเปนการชําระราคาหลักทรัพยเทานั้น ไมใชการใหสัตยาบัน เปนตน82  
 

สําหรับการใหสัตยาบันนี้ยอมไมกระทบกระเทือนถึงสิทธิของบุคคลภายนอก ตาม
มาตรา 175 แหงประมวลกฎหมายแพงและพาณิชย ดังนั้น บุคคลภายนอกผูรับโอนหลักทรัพยนั้น
มากอนที่จะมีการใหสัตยาบันยังคงมีกรรมสิทธิ์ในหลักทรัพยที่รับโอนมานั้น สวนในกรณีที่มีการ
บอกลางนิติกรรมนั้น กรรมสิทธิ์ในหลักทรัพยของบุคคลภายนอกผูรับโอนหลักทรัพยกอนที่จะมี
การบอกลางนิติกรรมนั้นยอมไมเสียไป หากเปนการไดหลักทรัพยนั้นมาโดยมีคาตอบแทนและโดย
สุจริต ตามมาตรา 1329 แหงประมวลกฎหมายแพงและพาณิชย 
 

3.3.2.4 การใชสิทธิเรียกรองตามกฎหมาย 
 
ตามมาตรา 176 วรรคทายแหงประมวลกฎหมายแพงและพาณิชย กําหนดไววาการ

ใชสิทธิเรียกรองอันเกิดแตการกลับคืนสูฐานะเดิมนี้จะตองใชภายในหนึ่งปนับแตวันที่บอกลาง
โมฆียกรรม ดังนั้น จึงเปนสิทธิเรียกรองที่มีกําหนดอายุการใชสิทธิเรียกรองภายในหนึ่งปนับแต
บอกลางนิติกรรม และตามมาตรา 181 ของกฎหมายฉบับเดียวกัน สิทธิในการบอกลางนี้จะตองใช
ภายในหนึ่งป นับแตเวลาที่อาจใหสัตยาบันได หรือภายในสิบปนับแตไดกระทํานิติกรรมอันเปน
โมฆียะนั้น เวลาที่อาจใหสัตยาบันไดยอมหมายถึง เวลาที่มูลเหตุใหนิติกรรมเปนโมฆียะไดสูญส้ิน
ไปแลว83 ในกรณีนี้ไดแกการที่ผูแสดงเจตนาโดยสําคัญผิดไดทราบถึงขอสําคัญผิดนั้นแลว แตมีขอ
ที่ตองพิจารณาประการหนึ่ง กลาวคือ ตามมาตรา 47 แหงพระราชบัญญัติบริษัทมหาชนจํากัด พ.ศ. 
2535 (แกไขเพิ่มเติม พ.ศ. 2544) บัญญัติวา “เมื่อบริษัทไดจดทะเบียนแลว ผูถือหุนจะรองขอใหศาล
เพิกถอนการที่ตนไดซ้ือหุนไวโดยสําคัญผิด ถูกขมขู หรือฉอฉลไมได” ดังนั้น สําหรับกรณีที่เปน
การเสนอขายหุนสามัญครั้งแรก (IPO) ของบริษัทมหาชนนั้น สิทธิในการรองขอใหศาลเพิกถอน
การที่ตนไดซ้ือหุนไวโดยสําคัญผิดจะมีอยูเพียงกอนที่คณะกรรมการดําเนินการของบริษัทมหาชน
นั้นไดทําการจดทะเบียนบริษัทตอนายทะเบียนและนายทะเบียนมีคําสั่งรับจดทะเบียนแลวเทานั้น 
หรือกลาวอีกนัยหนึ่งก็คือมีสิทธิรองขอใหเพิกถอนการที่ตนไดซ้ือหุนไวโดยสําคัญผิดกอนที่บริษัท

                                                           
82 ไชยยศ  เหมะรัชตะ,  กฎหมายวาดวยนิติกรรม, หนา 471-472 
83 เรื่องเดียวกัน, หนา 463 
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มหาชนดังกลาวจะมีสถานะเปนนิติบุคคลเทานั้น84 แตกรณีดังกลาวนี้มิไดนําไปใชบังคับกับการ
เสนอขายหลักทรัพยประเภทอื่นและรวมไปถึงการเสนอขายหุนเพิ่มทุนของบริษัทมหาชนดวย85 

 
3.3.3 ความรับผิดในทางแพงในกรณีท่ีแบบแสดงรายการขอมูลและรางหนังสือชี้ชวนมี

ขอความเปนเท็จ หรือขาดขอความตองแจงในสาระสําคัญ 
 
3.3.3.1 รายละเอียดความรับผิดตามกฎหมาย 
 
ความรับผิดในทางแพงในกรณีที่แบบแสดงรายการขอมูลและรางหนังสือช้ีชวนมี

ขอความเปนเท็จหรือขาดขอความตองแจงในสาระสําคัญนี้เปนเรื่องที่มีความสําคัญอยางมากตอการ
คุมครองนักลงทุนในการเสนอขายหลักทรัพยตอประชาชน การทํา Filing กฎหมายกําหนดใหผู
ประสงคจะเสนอขายหลักทรัพยตองทําการยื่นเอกสารที่ เ รียกวาแบบแสดงรายการขอมูล 
(Registration Statement) และรางหนังสือช้ีชวน (Prospectus) ตามมาตรา 65 และตามมาตรา 79 
แหงพระราชบัญญัติหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย พ.ศ. 2535 ที่ไดกลาวมาแลว วัตถุประสงคของ
การยื่นเอกสารดังกลาวก็เพื่อการเปดเผยขอมูลที่จําเปนเพื่อใหประชาชนมีขอมูลเพียงพอที่จะ
ตัดสินใจลงทุน แมกฎหมายจะมิไดกําหนดหลักการของการเปดเผยขอมูลเอาไวดังเชนกฎหมายของ
ประเทศอังกฤษที่มี “sweeping up requirement” ซ่ึงจะตองเปดเผยขอมูลซ่ึงนักลงทุนโดยทั่วไปและ
ผูมีวิชาชีพในทางใหคําปรึกษาตองการที่จะทราบโดยปกติและคาดการณตามปกติไดวาจะสามารถ
คนหาไดในเอกสารที่ใชการเสนอขายหลักทรัพยดังกลาว เพื่อรวบรวมขอมูลที่เกี่ยวกับ (1) 
สินทรัพยและหนี้สินของกิจการผูออกหลักทรัพย (2) สถานะทางการเงิน (3) ผลกําไรและขาดทุน
ของกิจการผูออกหลักทรัพย (4) วัตถุประสงคของการออกหลักทรัพย และ (5) สิทธิของผูถือ

                                                           
84 มาตรา 39 แหงพระราชบัญญัติบริษัทมหาชนจํากัด พ.ศ. 2535 (แกไขเพิ่มเติม พ.ศ. 2544) 

บัญญัติวา “เมื่อไดรับชําระเงินคาหุนครบตามจํานวนที่กําหนดไวในมาตรา 27 แลวใหคณะกรรมการดําเนินการขอ
จดทะเบียนบริษัทภายในสามเดือนนับแตวันประชุมจัดต้ังบริษัทเสร็จโดยแสดงรายการ...” และมาตรา 41 แหง
พระราชบัญญัติฉบับเดียวกันบัญญัติวา “บริษัทที่จดทะเบียนตามพระราชบัญญัตินี้แลวเปนนิติบุคคลตั้งแตวันที่
นายทะเบียนรับจดทะเบียน” 

85 มาตรา 24 แหงพระราชบัญญัติบริษัทมหาชนจํากัด พ.ศ. 2535 (แกไขเพิ่มเติม พ.ศ. 2544) 
บัญญัติวา “การเสนอขายหุนตอประชาชนหรือบุคคลใดๆใหเปนไปตามกฎหมายวาดวยหลักทรัพยและตลาด
หลักทรัพย” และมาตรา 145 วรรคแรกแหงพระราชบัญญัติฉบับเดียวกันใหนํามาตรา 24 ดังกลาวมาใชบังคับโดย
อนุโลมกับการเสนอขายหุนกูตอประชาชน และบทบัญญัติในหมวด 10 แหงพระราชบัญญัติฉบับเดียวกัน วาดวย
การเพิ่มทุนและลดทุน มิไดใหนํามาตรา 47 แหงพระราชบัญญัติดังกลาวมาใชบังคับกับการเสนอขายหุนเพิ่มทุน
ดวย 
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หลักทรัพย  ก็ตาม แตแบบแสดงรายการขอมูลก็จะตองมีรายการตามที่ระบุไวในมาตรา 69 มาตรา 
70 และมาตรา 71 แหงพระราชบัญญัติดังกลาว นอกจากนี้ มาตรา 72 แหงพระราชบัญญัติดังกลาว
ยังกําหนดใหรายการในรางหนังสือช้ีชวนที่ตรงกับแบบแสดงรายการขอมูลตองมีสาระสําคัญของ
ขอมูลที่ไมตางกัน และไมวาจะอยางไรก็ตาม ขอมูลที่มีการเปดเผยในเอกสารทั้งสองประเภท
ดังกลาวก็จะตองมีความถูกตองและเปนขอมูลที่ไมมีขอบกพรองในลักษณะของขอความเท็จ 
(untrue) หรือเปดเผยขอมูลไมครบถวน (omission) ในขอซ่ึงเปนสาระสําคัญซ่ึงควรตองแจงให
ทราบแกนักลงทุน 

 
บทบัญญัติที่กําหนดความรับผิดในทางแพงในกรณีนี้ไวไดแก มาตรา 82 วรรคแรก 

แหงพระราชบัญญัติหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย พ.ศ. 2535 ซ่ึงบัญญัติวา “ในกรณีที่แบบแสดง
รายการขอมูลการเสนอขายหลักทรัพยและหนังสือช้ีชวนมีขอความหรือรายการเปนเท็จ หรือขาด
ขอความที่ควรตองแจงในสาระสําคัญใหบุคคลใดๆที่ซ้ือหลักทรัพยจากผูเร่ิมจัดตั้งบริษัทมหาชน
จํากัด บริษัทหรือเจาของหลักทรัพยและยังเปนเจาของหลักทรัพยอยู และไดรับความเสียหายจาก
การนั้นมีสิทธิเรียกรองคาเสียหายจากบริษัทหรือเจาของหลักทรัพยดังกลาวได” ซ่ึงจะเห็นไดวา
ขอความในมาตรานี้มีที่มาจากรัฐบัญัติหลักทรัพย ค.ศ. 1933 ของประเทศสหรัฐอเมริกาตามที่ได
กลาวมาแลว ดังนั้น การอธิบายบทบัญญัติในมาตรานี้ผูเขียนจึงเห็นวาควรเปนไปในทางเดียวกับ
บทบัญญัติในรัฐบัญญัติดังกลาว 

 
ดังนั้น การที่จะพิจารณาวากรณีใดเปนกรณีที่ขอมูลในแบบแสดงรายการขอมูลมี

ขอความอันเปนเท็จนั้นจะตองพิจารณาในวันที่มีการเสนอขาย (date of offering) เทานั้น จะไม
พิจารณาเหตุการณที่เกิดขึ้นในภายหลังจากนั้น (subsequent events) ซ่ึงสงผลใหขอมูลท่ีระบุไวใน
แบบแสดงรายการขอมูลนั้นไมทันสมัยและกลายเปนขอมูลที่เปนเท็จ นอกจากนี้ขอมูลที่มีความ
บกพรองดังกลาวนั้นจะถือวามีความรับผิดตามกฎหมายก็เฉพาะแตกรณีที่ขอมูลนั้นเปนขอมูลอัน
เปนสาระสําคัญ (materiality) ในการเปดเผยขอมูลเทานั้น ขอบกพรองที่ไมเปนสาระสําคัญ เชน 
ขอผิดพลาดในการพิมพ ขอมูลที่ไมสงผลกระทบใดๆตอการตัดสินใจของนักลงทุน เปนตน ยอมไม
กอใหเกิดความรับผิด ขอสําคัญในการพิจารณาความเปนสาระสําคัญของขอมูลนั้นจะตองพิจารณา
ขอมูลโดยรวมทั้งหมดที่มีการเปดเผยแกผูลงทุน (total mix of information) ซ่ึงหมายความวาขอมูล
ทั้งหมดนั้นไมไดกอใหเกิดการตัดสินใจผิดพลาดแกนักลงทุน และขอมูลซ่ึงเปนสาระสําคัญนั้นก็
คือขอมูลที่จะมีผลกระทบตอการตัดสินใจของผูลงทุนซึ่งหมายความวาหากนักลงทุนไดทราบถึง
ขอมูลที่มีความบกพรองดังกลาวนั้นแลวก็จะทําใหการตัดสินใจในการซื้อหลักทรัพยเปลี่ยนแปลง
ไปหรืออาจไมเขาซื้อหลักทรัพยนั้นเลยก็ได  
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มีขอที่ตองพิจารณาวาจะสามารถนําหลักเรื่อง“Bespeaks Caution Doctrine” ตาม
กฎหมายของประเทศสหรัฐอเมริกามาใชกับมาตรา 82 ดังกลาวไดหรือไม ขอมูลที่มีลักษณะเปน
การพยากรณ (prediction) ความเห็น การวางแผน (planning) กิจการผูออกหลักทรัพยจะสามารถให
ขอความในลักษณะเปนคําเตือน (cautionary statement) กํากับไวเพื่อแสดงใหเห็นวาขอมูลดังกลาว
อาจจะเปนขอมูลที่คลาดเคลื่อนไดหรือไม ทั้งนี้ เพื่อที่วาแมจะปรากฏวาขอมูลดังกลาวไมตรงตอ
ความเปนจริงก็ควรจะใหถือวาเปนขอบกพรองซึ่งไมเปนสาระสําคัญเพราะวาไดมีการเตือนแกผู
ลงทุนแลววาเปนขอมลูที่อาจมีความคลาดเคลื่อนได และถาสามารถกระทําไดแลวจะถือหลักเกณฑ
วาในเรื่องนี้ควรจะเปนอยางไร 

 
ผูเขียนเห็นวากฎหมายมิไดบัญญัติหามเอาไววามิใหระบุคําเตือนดังกลาวไว ดังนั้น

จึงสามารถทําได และหลักเกณฑในเรื่องนี้หากจะถือตามบรรทัดฐานของศาลในคดี re Donald 
Trump Casino Securities Litigation ป ค.ศ. 1993 ตามที่ไดกลาวมาแลวก็นาจะถือเปนหลักเกณฑ
การพิจารณาความเปนสาระสําคัญของขอมูลได ซ่ึงศาลในคดีดังกลาวไดวางหลักในเรื่องนี้เอาไววา 
หากขอมูลในการเสนอขายหลักทรัพยลักษณะที่เปนการพยากรณ (prediction) ความเห็น การ
วางแผนตางๆ มีขอความเตือน (cautionary statement) ประกอบอยูดวย ขอมูลเหลานี้จะไมถือวาเปน
ขอมูลบกพรองอันเปนสาระสําคัญซ่ึงจะนําไปสูความรับผิดตามกฎหมายที่อาจเกิดขึ้นได ถา
ขอความในเอกสารนั้นไมกระทบตอความสมบูรณของขอมูลท้ังหมดที่มีการเปดเผยแกผูลงทุน 
(total mix of information) และกิจการผูออกหลักทรัพยเองก็มี “reasonable reliance” ในขอมูลนั้น
ดวยอยางชัดแจงที่จะปฏิเสธความแนนอนของขอมูลนั้น เห็นวาการนําหลักนี้มาปรับใชกับมาตรา 
82 ดังกลาว ก็ไมมีขอที่ขัดตอกฎหมายแตอยางใด 

 
 ความรับผิดตามที่กําหนดไวในมาตรา 82 ดังกลาวจัดไดวาเปนความรับผิดอัน

เนื่องมาจากมูลละเมิด กฎหมายกําหนดความรับผิดในลักษณะดังกลาวนี้โดยใหบริษัทหรือเจาของ
หลักทรัพยจะตองรับผิดตอบุคคลผูซ้ือหลักทรัพยในกรณีที่แบบแสดงรายการขอมูลการเสนอขาย
หลักทรัพยและหนังสือช้ีชวนมีขอความหรือรายการเปนเท็จ หรือขาดขอความที่ควรตองแจงใน
สาระสําคัญ ตามที่ไดกลาวมาแลววากิจการผูออกหลักทรัพยหรือเจาของหลักทรัพยที่ทําการเสนอ
ขายหลักทรัพยตอประชาชนและจะตองทําการ Filing ซ่ึงตองมีการยื่นแบบแสดงรายการขอมูลและ
รางหนังสือช้ีชวนนั้น กฎหมายถือวากิจการผูออกหลักทรัพยและเจาของหลักทรัพยที่ยื่นเสนอขาย
หลักทรัพยดังกลาวจะตองเปนผูรับผิดชอบโดยตรงตอเอกสารนั้น แมวาในการจัดทําเอกสารจะผาน
ขั้นตอนจากบุคคลผูมีสวนรวมในหลายๆฝายดวยกัน (joint preparation process) แตกิจการผูออก
หลักทรัพยหรือเจาของหลักทรัพยนั้นก็จะตองเปนผูที่รับผิดชอบทั้งหมด ดังนั้น กฎหมายจึงได
กําหนดใหเมื่อปรากฏวาแบบแสดงรายการขอมูลการเสนอขายหลักทรัพยและหนังสือช้ีชวนมี
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ขอความหรือรายการเปนเท็จ หรือขาดขอความที่ควรตองแจงในสาระสําคัญแลว กิจการผูออก
หลักทรัพยหรือเจาของหลักทรัพยนั้นจะตองมีความรับผิดชอบตอความเสียหายที่เกิดขึ้นของบุคคล
ที่ซ้ือหลักทรัพยนั้นทันที หากพิจารณายอนกลับไปในหัวขอความรับผิดในทางแพงในการเสนอ
ขายหลักทรัพยตอประชาชนตามกฎหมายของประเทศสหรัฐอเมริกาแลวจะเห็นไดวากฎหมายของ
ประเทศสหรัฐอเมริกากําหนดความรับผิดในลักษณะนี้ไวเปนความรับผิดอยางเด็ดขาด (Strict 
Liability) กลาวคือ จะตองมีความรับผิดชอบเกิดขึ้นทันทีที่ปรากฏความบกพรองของขอมูลโดยที่
ไมจําตองพิจารณาวาความบกพรองนั้นเกิดขึ้นจากความผิดของผูเสนอขายหลักทรัพยหรือไม 

 
ในบางตํารานั้นอาจเรียกไดวาความรับผิดอันเนื่องมาจากมูลละเมิดตามที่ไดระบุไว

ในมาตรา 82 ดังกลาวนี้ กฎหมายกําหนดความรับผิดไวในลักษณะที่เปน “ขอสันนิษฐานความผิด
ทางกฎหมาย”86 ซ่ึงหมายความวาความรับผิดในกรณีนั้นยังไมแนนอนวาบุคคลซึ่งตองมีความรับผิด
ตามกฎหมายนั้นจะมีสวนผิดในความเสียหายที่เกิดขึ้นหรือไม หรืออาจเรียกไดวาไมใชการพิจารณา
จากสวนผิดของบุคคลที่ตองรับผิดจึงเรียกวาขอสันนิษฐานความผิดทางกฎหมาย ซ่ึงอาจเปนขอ
สันนิษฐานอันเนื่องมาจากความบกพรองในการดูแลหรือตรวจสอบ หรือความบกพรองในการ
กระทําของบุคคลอื่น และถือเปนนโยบายที่ชอบดวยเหตุผลอยางหนึ่งที่ใหบุคคลที่สามารถรับภาระ
ไดดีที่สุดและมีสวนรับภัยนั้นดวยไดรวมรับผิดโดยที่บุคคลนี้มิไดจงใจหรือประมาทเลินเลอ ดังนั้น 
จึงไมเกี่ยวกับการที่บุคคลทําละเมิดตามมาตรา 420 แหงประมวลกฎหมายแพงและพาณิชย อันเปน
ความรับผิดของบุคคลในการกระทําของตนเองซึ่งผูกระทําจะตองจงใจหรือประมาทเลินเลอกระทํา
ตอบุคคลอื่นแตขอสันนิษฐานความผิดทางกฎหมายนี้เปนความผิดที่ไมตองปรากฏวาผูตองรับผิด
ไดกระทําโดยจงใจหรือประมาทเลินเลอ จึงเรียกความรับผิดนี้อีกอยางหนึ่งวาเปนความรับผิดอยาง
เด็ดขาด (Strict Liability) เชนเดียวกับความรับผิดตามประมวลกฎหมายแพงและพาณิชย มาตรา 
425, 427, 429, 430 และ มาตรา 433 ถึงมาตรา 437 และความรับผิดอยางเด็ดขาดนี้เปนคนละเรื่อง
กับขอสันนิษฐานเด็ดขาดตามกฎหมายลักษณะพยานหลักฐาน กลาวคือ แมผูที่ตองรับผิดมิได
กระทําโดยจงใจหรือประมาทเลินเลอก็ยังตองมีความรับผิด และแมวาผูที่กฎหมายใหตองรับผิดอาจ
พนความรับผิดไดตามที่กฎหมายบัญญัติไวเปนขอยกเวนก็ตาม เชน ผูครอบครองหรือควบคุมดูแล
ยานพาหนะอยางใดๆอันเดินดวยกําลังเครื่องจักรกลสามารถพิสูจนไดวาความเสียหายนั้นเกิดจาก
เหตุสุดวิสัยหรือเพราะความผิดของผูตองเสียหายนั้นเองก็อาจพนความรับผิดไดตามมาตรา 437 

                                                           
86 คําวา “ขอสันนิษฐานความผิดทางกฎหมาย” นี้เปนคําที่ถูกเรียกและกลาวไวโดย ทาน

ศาสตราจารยไพจิตร  ปุญญพันธุ ในการอธิบายกฎหมายลักษณะละเมิด ผูเขียนเห็นวานิยามและองคประกอบของ
คําดังกลาวสามารถเทียบเคียงไดกับลักษณะของความรับผิดตามมาตรา 82 แหงพระราชบัญญัติหลักทรัพยและ
ตลาดหลักทรัพยฯ ไดเปนอยางดี 
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แหงประมวลกฎหมายแพงและพาณิชย เปนตน เชนนี้ก็ยังถือวาเปนความรับผิดอยางเด็ดขาดอยู
นั่นเอง87 

 
ดังนั้น ผูเขียนจึงเห็นวาหลักในเรื่องความรับผิดอยางเด็ดขาด (Strict Liability) ของ

พระราชบัญญัติหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย พ.ศ. 2535 และกฎหมายของประเทศสหรัฐอเมริกา
ในเรื่องนี้จึงตรงกัน เมื่อพิจารณาตามที่กลาวมาแลวยอมเห็นไดชัดวา มาตรา 82 แหงพระราชบัญญัติ
ดังกลาวเปนความรับผิดอยางเด็ดขาดของบริษัทหรือเจาของหลักทรัพย (issuer) นั่นเอง ดังนั้น เมื่อ
ปรากฏวาแบบแสดงรายการขอมูลการเสนอขายหลักทรัพยและหนังสือช้ีชวนมีขอความหรือ
รายการเปนเท็จ หรือขาดขอความที่ควรตองแจงในสาระสําคัญ แมจะมิไดความวาเกิดขึ้นจาก
ความผิดของบริษัทหรือเจาของหลักทรัพยก็ตาม บุคคลดังกลาวก็ยังจะตองรับผิด 

 
บุคคลที่จะใชสิทธิเรียกรองตามาตรา 82 ดังกลาว กฎหมายกําหนดใหตองเปนบุคคล

ที่ซ้ือหลักทรัพยนั้นมาโดยตรงจากผูเร่ิมจัดตั้งบริษัทมหาชนจํากัด บริษัทหรือเจาของหลักทรัพยและ
ยังเปนเจาของหลักทรัพยนั้นอยูและไดรับความเสียหายจากการนั้น นอกจากนี้บุคคลผู ซ้ือ
หลักทรัพยดังกลาวจะตองเปนผูซ้ือหลักทรัพยกอนที่จะปรากฏขอเท็จจริงวาแบบแสดงรายการ
ขอมูลการเสนอขายหลักทรัพยและหนังสือช้ีชวนมีขอความหรือรายการเปนเท็จ หรือขาดขอความที่
ควรตองแจงในสาระสําคัญ แตตองไมเกินหนึ่งปนับแตวันที่แบบแสดงรายการขอมูลและราง
หนังสือช้ีชวนมีผลใชบังคับ ซ่ึงโดยปกติแลวการฟองคดีเพื่อเรียกรองคาเสียหายอันเกิดจากมูล
ละเมิด โจทกยอมจะตองพิสูจนถึงคาเสียหายที่มีอยูเปนกรณีทั่วไปอยูแลว สวนเงื่อนไขการใชสิทธิ
เรียกรองในกรณีนี้มีขอที่จะตองพิจารณาดังนี้ 

- การเปนผูซ้ือหลักทรัพยมาโดยตรง การที่กฎหมายกาํหนดใหผูประสงคจะใชสิทธิ
เรียกรองนั้นจะตองเปนผูซ้ือหลักทรัพยมาโดยตรงจากผูเร่ิมจัดตั้งบริษัทมหาชนจํากัด บริษัทหรือ
เจาของหลักทรัพยและยังเปนเจาของหลักทรัพย ยอมแสดงใหเห็นวาพระราชบัญญํติหลักทรัพยและ
ตลาดหลักทรัพย พ.ศ. 2535 ไมรับรองสิทธิในการเรียกรองคาเสียหายแกผูซ้ือหลักทรัพยนั้นซึ่งเปน
หลักทรัพยที่มีการซื้อขายกันอยูกอนแลว (aftermarket purchaser) หรือผูซ้ือหลักทรัพยนั้นมาใน
ตลาดรอง (secondary transaction) ตางจากกฎหมายของประเทศสหรัฐอเมริกาซึ่งอนุญาตใหบุคคล
จําพวกหลังนี้สามารถใชสิทธิเรียกรองไดโดยที่กฎหมายกําหนดบุคคลผูมีสิทธเิรียกรองโดยใชเพียง
คําวา “บุคคลซึ่งไดรับหลักทรัพยนั้นไว” (any person acquiring such security) ซ่ึงหมายความถึง
บุคคลผูซ่ึงไดรับหลักทรัพยนั้นไวโดยตรงจากกิจการผูออกหลักทรัพย และบุคคลผูซ่ึงไดรับ

                                                           
87 ไพจิตร  ปุญญพันธุ,  คําอธิบายประมวลกฎหมายแพงและพาณิชยลักษณะละเมิด, หนา 320-

321 
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หลักทรัพยนั้นไวโดยการรับโอนจากบุคคลอื่นซ่ึงเปนหลักทรัพยที่มีการซื้อขายกันอยูกอนแลว ซ่ึง
จะเห็นไดวากฎหมายของประเทศสหรัฐอเมริกาไดใหความคุมครองไปถึงบุคคลซึ่งรับโอนซึ่งเปน
หลักทรัพยที่มีการซื้อขายกันอยูกอนแลว(aftermarket purchasers) ดวย โดยท่ีศาลในคดี Barnes V. 
Osofsky ในป 1967 ตามที่ไดกลาวมาแลวไดวางบรรทัดฐานไววาความรับผิดอันเนื่องมาจากความ
บกพรองของแบบแสดงรายการขอมูลนั้น บุคคลผูมีสิทธิเรียกรองไดแกบุคคลที่ซ้ือหลักทรัพยมา
จากกิจการผูออกหลักทรัพยโดยตรง และบุคคลซึ่งรับซื้อหลักทรัพยท่ีมีการซื้อขายกันอยูกอนแลว
ซ่ึงสามารถเชื่อมโยง (trace) ความเสียหายที่เกิดขึ้นแกหลักทรัพยของตนใหศาลเห็นไดวาเปนผลมา
จากขอความอันเปนเท็จหรือขาดขอความอันควรตองแจงในสาระสําคัญในแบบแสดงรายการขอมูล
ทําใหมีผลกระทบตอราคาหลักทรัพยของตน  จึง เกิด เปนหลักที่ เ รียกว า  “source-tracing 
requirement” แตอยางไรก็ตามในเรื่องนี้ผูเขียนไมเห็นดวยกับกฎหมายของประเทศสหรัฐอเมริกา
ในขอนี้ แมวาโดยปกติแลวความคุมครองในขอนี้หากพิจารณาจากเจตนารมณของกฎหมายแลวก็
นาที่จะคุมครองไปถึงผูรับโอนหลักทรัพยที่มีการซื้อขายกันอยูกอนแลวดวยหากวาบุคคลนั้น
สามารถแสดงไดวาตนเองไดรับความเสียหายจากการเสนอขายหลักทรัพยคร้ังใหมนี้โดยมีความ
เกี่ยวพันโดยตรงกับแบบแสดงรายการขอมูล หรือกลาวอีกนัยหนึ่งก็คือมีพฤติการณอันแสดงให
เห็นไดวาการที่แบบแสดงรายการขอมูลที่ใชในการเสนอขายหลักทรัพยคร้ังใหมนี้มีขอความอัน
เปนเท็จหรือขาดขอความอันควรตองแจงในสาระสําคัญสงผลกระทบในทางที่เสียหายตอราคา
หลักทรัพยของตนเองซึ่งเปนหลักทรัพยที่มีการซื้อขายกันอยูกอนแลว แตเนื่องจากระบบการจัด
จําหนายและซื้อขายหลักทรัพยที่มีอยูในปจจุบันซ่ึงกระทําผานนายหนาและผูคาหลักทรัพย 
(broker-dealer) ครั้งละจํานวนมากๆ (fungible stores) หลักในเรื่อง source-tracing requirement จึง
แทบจะเกิดขึ้นไมไดเลยและเปนการยากที่จะพิสูจนไดความตามนั้น อีกทั้งเปนการขยายหลักความ
รับผิดที่เกิดขึ้นในตลาดแรกออกไปโดยไมจําเปนทําใหอาจเกิดความไมแนนอนแกผูเสนอขาย
หลักทรัพยที่อาจตองรับผิดตอนักลงทุนที่ซ้ือหลักทรัพยน้ันไวในคราวกอนๆจนกวาจะสิ้นกําหนด
อายุความดวย 

- การเปนผูถือครองหลักทรัพยนั้นอยูในขณะที่เรียกรอง กรณีดังกลาวนี้ยอม
เทากับวากฎหมายจํากัดใหบุคคลผูมีสิทธิใชสิทธิเรียกรองจะตองเปนบุคคลที่ถือครองหลักทรัพย
นั้นอยูในขณะที่เรียกรองเทานั้น บุคคลที่โอนหลักทรัพยนั้นไปแลวยอมไมสามารถที่ใชสิทธิ
เรียกรองตามมาตรา 82 ดังกลาวได เร่ืองนี้ไมปรากฏในกฎหมายของประเทศสหรัฐอเมริกาตามที่ได
กลาวมาแลวเพราะการที่โอนหลักทรัพยไปแลวยอมไมเปนการตัดสิทธิของนักลงทุนในการฟองคดี 
ในทางตรงกันขาม หากไดมีการโอนขายหลักทรัพยนั้นไปกอนฟองคดีกฎหมายของประเทศ
สหรัฐอเมริกาอนุญาตใหนําเอาราคาที่โอนขายไปกอนฟองคดีนั้นมาใชในการคํานวณคาเสียหายได 
แสดงวากฎหมายของประเทศสหรัฐอเมริกามิไดจํากัดสิทธิของการใชสิทธิเรียกรองในขอนี้ไว 
ผูเขียนเห็นวากฎหมายไมควรจํากัดใหบุคคลผูมีสิทธิใชสิทธิเรียกรองจะตองเปนบุคคลที่ถือครอง
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หลักทรัพยนั้นอยูในขณะที่เรียกรองเทานั้น เพราะการจําหนายหลักทรัพยไปกอนฟองคดีก็อาจเพื่อ
บรรเทาความเสียหายที่เกิดขึ้นเนื่องจากราคาของหลักทรัพยลดลงอยางตอเนื่องได ดังนั้น กฎหมาย
จึงไมควรจํากัดสิทธิเอาไว 

- การเปนผูซ้ือหลักทรัพยมากอนท่ีจะปรากฏขอเท็จจริง ซ่ึงไดแกขอเท็จจริงวา
แบบแสดงรายการขอมูลการเสนอขายหลักทรัพยและหนังสือช้ีชวนมีขอความหรือรายการเปนเท็จ 
หรือขาดขอความที่ควรตองแจงในสาระสําคัญ แตตองไมเกินหนึ่งปนับแตวันที่แบบแสดงรายการ
ขอมูลและรางหนังสือช้ีชวนมีผลใชบังคับ สําหรับเงื่อนไขในขอนี้อาจกลาวไดวาเนื่องจากหาก
ปรากฏขอเท็จจริงนั้นกอนที่จะเขาซื้อหลักทรัพย บุคคลนั้นก็จะเขาซื้อหลักทรัพยโดยที่ตนรูถึงความ
บกพรองของขอมูลอันเปนสาระสําคัญนั้นอยูกอนแลว กฎหมายจึงกําหนดมิใหสามารถใชสิทธิ
เรียกรองได และนอกจากการเปนผูซ้ือหลักทรัพยที่ไมลวงรูถึงความบกพรองอันเปนสาระสําคัญ
นั้นอยูแลวในขณะที่เขาซื้อหลักทรัพย กฎหมายยังไดกําหนดใหบุคคลที่จะสามารถใชสิทธิเรียกรอง
ตามมาตรา 82 นี้ไดจะตองเปนบุคคลผูซ้ือหลักทรัพยภายในหนึ่งปนับแตวันที่แบบแสดงรายการ
ขอมูลและหนังสือช้ีชวนมีผลใชบังคับ ซ่ึงในสวนนี้นาจะมีที่มาจากกฎหมายของประเทศ
สหรัฐอเมริกาซึ่งนักลงทุนไมจําตองพิสูจนวาตนนั้นมีความเชื่อ (reliance) ตามเนื้อความที่บกพรอง
ในแบบแสดงรายการขอมูลนั้น เวนแตจะพนกําหนดระยะเวลา 12 เดือนนับแตวันที่แบบแสดง
รายการขอมูลมีผลใชบังคับแลว และซึ่งกิจการผูออกหลักทรัพยไดจัดทํารายงานเกี่ยวกับฐานะทาง
การเงิน (earning statement) ซ่ึงใหขอมูลเกี่ยวกับการเงินบางอยางตามที่ SEC กําหนด ถาหาก
ภายหลังจากระยะเวลาดังกลาวแลว กฎหมายถือวานักลงทุนควรจะทราบขอความจริงตามที่ไดระบุ
ไวในรายงานเกี่ยวกับฐานะทางการเงิน จึงตองพิสูจนใหเห็นวาตนมีความเชื่อตามขอมูลท่ีมีการ
เปดเผยในแบบแสดงรายการขอมูลนั้น เปรียบเทียบไดกับมาตรา 56 แหงพระราชบัญญัติหลักทรัพย
และตลาดหลักทรัพย พ.ศ. 2535 กําหนดใหบริษัทที่ออกหลักทรัพยตามมาตรา 32 มาตรา 33 หรือ
ตามมาตรา 34 จัดทําและสงงบการเงินและรายงานเกี่ยวกับฐานะทางการเงิน และผลการดําเนินงาน
ของบริษัทอยางนอยในรอบแตละปซ่ึงจะตองยื่นรายงานประจําป (annual report) ใหแกสํานักงาน 
ก.ล.ต. ดังนั้น หากพนระยะเวลาหนึ่งปนับแตแบบแสดงรายการขอมูลและหนังสือช้ีชวนมีผลใช
บังคับแลวนักลงทุนยังคงเขาซื้อหลักทรัพยนั้นอีกก็อาจถือไดวานักลงทุนควรไดทราบถึงขอความ
จริงเกี่ยวกับกิจการนั้นแลว กฎหมายจึงจํากัดสิทธิใหไมสามารถใชสิทธิเรียกรองตามมาตรา 82 
ดังกลาวได แตตามกฎหมายของประเทศสหรัฐอเมริกา กฎหมายมิไดจํากัดสิทธินักลงทุนในกรณี
ดังกลาวไวโดยเด็ดขาด เพียงแตนักลงทุนจะตองพิสูจนวาตนมีความเชื่อ (reliance) ตามเนื้อความที่
บกพรองในแบบแสดงรายการขอมูลนั้น ผูเขียนเห็นวาการที่มาตรา 82 ดังกลาวกําหนดไวเชนนี้ก็
เนื่องจากเอกสารการเปดเผยขอมูลตามที่ระบุไวในมาตรา 56 ดังกลาวนั้นเปนเอกสารเปดเผย
โดยทั่วไปถึงขอมูลทางดานการเงินโดยละเอียด ดังนั้น นักลงทุนจึงควรทําการตรวจสอบเอกสาร
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ดังกลาวซ่ึงเปนขอมูลที่ทันสมัย (update) กวาแบบแสดงรายการขอมูลกอนเขาลงทุนในหลักทรัพย
ทุกครั้งและเห็นดวยกับเงื่อนไขที่มาตรา 82 กําหนดไวในกรณีนี้ 

 
- คาเสียหาย 
 
ตามมาตรา 85 แหงพระราชบัญญัติหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย พ.ศ. 2535 

กําหนดใหชดใชคาเสียหายในกรณีที่มีการเรียกรองใหรับผิดในทางแพงตามมาตรา 82 และมาตรา 
83 แหงพระราชบัญญัติดังกลาวเทากับสวนตางของจํานวนเงินที่ผูใชสิทธิเรียกรองคาเสียหายไดจาย
ไปสําหรับการไดมาซึ่งหลักทรัพยนั้นกับราคาที่ควรจะเปนหากมีการเปดเผยขอมูลที่ถูกตองตามที่
สํานักงาน ก.ล.ต. กําหนดซึ่งตองไมต่ํากวามูลคาที่ตราไวของหลักทรัพยนั้น บวกดวยดอกเบี้ยของ
จํานวนสวนตางดังกลาวสําหรับระยะเวลาที่ถือหลักทรัพยตามอัตราดอกเบี้ยสูงสุดโดยเฉลี่ยที่
ธนาคารพาณิชยอยางนอยส่ีแหงตามที่สํานักงาน ก.ล.ต. กําหนดพึงจายสําหรับเงินฝากประเภทจาย
คืนเมื่อส้ินระยะเวลาตั้งแตหนึ่งปขึ้นไป บทบัญญัติในมาตรานี้ยอมเปนการจํากัดอํานาจศาลในการ
ใชดุลพินิจกําหนดคาเสียหายตามควรแกพฤติการณและความรายแรงแหงละเมิด ตามมาตรา 438 
แหงประมวลกฎหมายแพงและพาณิชย 

 
3.3.3.2 บุคคลท่ีตองรับผิดตามกฎหมาย 
 
นอกจากบริษัทหรือเจาของหลักทรัพยดังกลาวที่กฎหมายกําหนดใหตองรับผิด

โดยตรงแลว มาตรา 83 แหงพระราชบัญญัติหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย พ.ศ. 2535 ยังได
กําหนดใหบุคคลดังตอไปรวมรับผิดดวย เวนแตจะพิสูจนไดวาตนไมมีสวนรูเห็น หรือโดยตําแหนง
หนาที่ตนไมอาจลวงรูถึงความแทจริงของขอมูล หรือการขาดขอความซึ่งควรตองแจงนั้น 

(1) กรรมการผูมีอํานาจลงนามผูกพันบริษัทซ่ึงลงลายมือช่ือไวในแบบแสดงรายการ
ขอมูลการเสนอขายหลักทรัพยและหนังสือช้ีชวน 

(2) ผูเร่ิมจัดตั้งบริษัทมหาชนจํากัดซึ่งลงลายมือช่ือไวในแบบแสดงรายการขอมูลการ
เสนอขายหลักทรัพยและหนังสือช้ีชวน 

(3) ผูจัดจําหนายหลักทรัพย ผูสอบบัญชี ที่ปรึกษาทางการเงิน หรือผูประเมินราคา
ทรัพยสินซึ่งจงใจหรือประมาทเลินเลออยางรายแรงลงลายมือช่ือรับรองขอมูลในแบบแสดงรายการ
ขอมูลการเสนอขายหลักทรัพยและหนังสือช้ีชวน 

 
ความรับผิดในมาตรา 83 ดังกลาวนี้ ในทางตําราเรียกวาเปน “ความรับผิดในการ

กระทําของบุคคลอื่น” (Vicarious Liability) อันเนื่องมาจากขอสันนิษฐานความผิดทางกฎหมาย ซ่ึง
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เปนเรื่องความรับผิดรวมกันโดยที่ตนอาจไมไดกระทําละเมิดดวยตนเองหรืออาจไมไดมีสวนผิด
รวมอยูดวย88 โดยที่กฎหมายของประเทศสหรัฐอเมริกาและของประเทศอังกฤษก็ปรากฏความรับ
ผิดในลักษณะนี้ไวดวย จึงตรงกับหลักกฎหมายไทยที่ปรากฏในมาตรา 83 ดังกลาว บุคคลที่ตอง
รับผิดชอบในกรณีนี้ไดแกผูซ่ึงมีสวนรวมในการจัดทําแบบแสดงรายการขอมูลและหนังสือช้ีชวน
ในขั้นตอนที่บุคคลผูมีสวนรวมในหลายๆฝายรวมกันจัดทําเอกสาร (joint preparation process)  

 
3.3.3.3 ขอตอสูตามกฎหมาย 
 
มีขอที่จะตองพิจารณาในกรณีนี้ไดแกเหตุที่อาจพนความรับผิดตามมาตรา 82 

ดังกลาวซึ่งระบุไวในมาตรา 83 และมาตรา 84 ของกฎหมายฉบับเดียวกัน  
 
มาตรา 83 กําหนดเหตุที่บุคคลซึ่งตองมีความรับผิดในการกระทําของบุคคลอื่นอาจ

พนความรับผิดได กลาวคือ สามารถพิสูจนไดวาตนไมมีสวนรูเห็น หรือโดยตําแหนงหนาที่ตนไม
อาจลวงรูถึงความแทจริงของขอมูล หรือการขาดขอความซึ่งควรตองแจงนั้น ผูเขียนเห็นวามาตรา 
83 ดังกลาวนี้ระบุเหตุพนผิดเพียงแตการพิสูจนไดวาตนไมมีสวนรูเห็น หรือไมลวงรู (without 
knowledge) โดยมิไดกําหนดหลักเกณฑใหชัดเจนวาอยางไรจึงจะเปนการแสดงใหเห็นไดวาบุคคล
ที่ตองรับผิดนั้นไมมีสวนรูเห็นหรือโดยตําแหนงหนาที่นั้นไมอาจจะลวงรูได หากเปรียบเทียบกับ
กฎหมายของประเทศสหรัฐอเมริกาที่มีหลักเรื่อง Due Diligence และกฎหมายของประเทศอังกฤษที่
มีหลักเรื่อง Reasonable Belief แลวจะเห็นไดวามีความชัดเจนกวา เพราะบทบัญญัติของกฎหมาย
แสดงไดวาบุคคลผูตองรับผิดจะตองดําเนินการในระดับใดจึงจะแสดงไดวาตนไมสวนรูเหน็หรือไม
ลวงรู และปจจัยที่จะชี้ใหเห็นไดวามีสวนรูเห็นหรือลวงรูหรือไมก็คือการตรวจสอบตามสมควรซึ่ง
กฎหมายของประเทศสหรัฐอเมริกามีหลักที่เรียกวา Reasonable Investigation และกฎหมายของ
ประเทศอังกฤษมีหลักที่เรียกวา Reasonable Enquiry ดังนั้น เกณฑที่จะเปนสิ่งที่กําหนดไดวาบุคคล
นั้นมี่สวนรูเห็นหรือลวงรูหรือไมควรจะพิจารณาจากระดับการตรวจสอบของบุคคลนั้นวาไดใชใน
ระดับที่สมควรแลวหรือไม หากพิจารณาแตเพียงสวนรูเห็นหรือลวงรูเพียงอยางเดียวยอมไม
สามารถแสดงใหเห็นไดวากรณีใดที่บุคคลซึ่งตองมีความรับผิดนั้นไมสวนรูเห็นหรือไมลวงรูอยาง
แทจริง และจากหลักเรื่อง Due Diligence และ Reasonable Belief ดังกลาวบคุคลที่อาจตองมีความ
รับผิดตามกฎหมายจะสามารถกลาวอางไดอยางเต็มที่วาตนไมมีสวนรูเห็นหรือลวงรูในความ
บกพรองของขอมูลนั้นก็จะตองสามารถพิสูจนไดวาตนนั้นไดใชการตรวจสอบตามสมควรแลว 

                                                           
88 ไพจิตร  ปุญญพันธุ,  คําอธิบายประมวลกฎหมายแพงและพาณิชยลักษณะละเมิด, หนา 303-

304 
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และผูเขียนเห็นวาควรนําหลักดังกลาวมาใชโดยมีหลักการดังตอไปนี้เพื่อแสดงวาไดทําการ
ตรวจสอบตามสมควรแลวและไมมีสวนรูเห็นหรือลวงรูในความบกพรองของขอมูล 

- ขอมูลสวนท่ีมิไดทําขึ้นโดยผูเชี่ยวชาญ (expert) ซ่ึงภายหลังจากที่ตนไดทําการ
ตรวจสอบตามสมควรแลว มีเหตุอันควรเชื่อและก็เชื่อตามนั้นวาแบบแสดงรายการซึ่งมีผลใชบังคับ
แลวนั้นมีขอความจริงและไมขาดขอความอันควรตองแจง 

- ขอมูลซ่ึงทําขึ้นโดยผูเชี่ยวชาญ (expert) ซ่ึงภายหลังจากที่ตนไดทําการ
ตรวจสอบตามสมควรแลว มีเหตุอันควรเชื่อและก็เชื่อตามนั้นวาแบบแสดงรายการซึ่งมีผลใชบังคับ
แลวนั้นมีขอความจริงและไมขาดขอความอันควรตองแจง หรือในกรณีที่แบบแสดงรายการขอมูล
นั้นไมไดแสดงขอความของผูเชี่ยวชาญไวอยางเปนธรรม (unfair representation) หรือทําสําเนาหรือ
ตัดตอนขอความออกอยางไมเปนธรรม (unfair copy and extract) ในรายงานหรือการประเมินใดๆที่
ระบุไวในแบบแสดงรายการขอมูล 

- ขอมูลซ่ึงตนไดทําขึ้นโดยอาศัยคํารับรองของบุคคลอ่ืนซ่ึงเปนผูเชี่ยวชาญ 
(authority of expert) ซ่ึงภายหลังจากที่ตนไดทําการตรวจสอบตามสมควรแลว มีเหตุอันควรเชื่อ
และก็เชื่อตามนั้นวาแบบแสดงรายการซึ่งมีผลใชบังคับแลวนั้นมีขอความจริงและไมขาดขอความ
อันควรตองแจง 

- ขอมูลท่ีทําขึ้นโดยเจาหนาท่ีรัฐ (public official) หรือสําเนาขอความหรือสวน
ใดๆที่ถูกตัดตอนมาจากเอกสารมหาชน (public official document) ก็ยอมไมกอความรับผิดแกผูใช
ขอมูลนั้นซึ่งมีเหตุอันควรเชื่อและก็เชื่อตามนั้นวาเปนขอความจริงและไมขาดขอความอันควรตอง
แจง 

 
นอกจากนี้ การตรวจสอบตามสมควรและเหตุอันควรเชื่อนี้ ก็ควรจะตองพิจารณาวา

ไดกระทําไปโดยใชระดับความระมัดระวัง (standard of care) ในระดับเดียวกับผูที่มีความรอบคอบ
จัดการทรัพยสินของตนเอง (prudent man) ซ่ึงตองใชความระมัดระวังมากกวาระดับวิญูชน 
(reasonable man) ทั่วๆไป 

 
นอกจากนี้ยังมีขอตอสูตามมาตรา 84 แหงพระราชบัญญัติดังกลาวซึ่งกําหนดไววา 

บริษัทหรือเจาของหลักทรัพยและบุคคลตามมาตรา 83 ไมตองรับผิด ชดใชคาเสียหายตามมาตรา 82 
ในกรณีดังตอไปนี้ 

(1) ผูซ้ือหลักทรัพยไดรูหรือควรจะไดรูวาขอความหรือรายการเปนเท็จ หรือขาด
ขอความที่ควรตองแจงในสาระสําคัญ หรือ 

(2) ความเสียหายที่เกิดขึ้นอันมิใชเปนผลมาจากการไดรับขอความหรือรายการที่เปน
เท็จหรือขาดขอความที่ควรตองแจงในสาระสําคัญ 
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มาตรานี้จึงเปนขอตอสูใหพนผิดสําหรับบุคคลทุกคนซึ่งอาจมีความรับผิดตาม

กฎหมาย สําหรับตามมาตรา 84(1) ดังกลาวนั้น เปนหลักทั่วไปซึ่งปรากฏอยูในหลักกฎหมายของ
ประเทศสหรัฐอเมริกา และกฎหมายของประเทศอังกฤษตามที่ไดกลาวมาแลว กลาวคือ ถานัก
ลงทุนผูเขาซ้ือหลักทรัพยนั้นทราบถึงความบกพรองของขอมูลนั้นอยูกอนแลว นักลงทุนยอมไม
สามารถใชสิทธิเรียกรองในกรณีดังกลาวนี้ได เสมือนหนึ่งเปนการใชสิทธิโดยไมสุจริตเพราะเมื่อ
ผูเสียหายยอมใหกระทําแลว จะกลับมาเรียกคาสินไหมทดแทนอีกยอมถือเปนการใชสิทธิโดยไม
สุจริต จําเลยชอบที่จะไมยอมใหโจทกเรียกรองได หรืออาจกลาวไดอีกนัยหนึ่งวาเสมือนหนึ่งหลัก
กฎหมายที่วา “ความยินยอมไมเปนเหตุละเมิด”89 นั่นเอง และภาระการพิสูจนในขอนี้ยอมตกอยูแก
จําเลยตามหลักที่วา ผูใดกลาวอาง ผูนั้นนําสืบ 

 
สวนมาตรา 84(2) ดังกลาวนั้นมาตรา 84(2) ดังกลาวตรงกับกฎหมายของประเทศ

สหรัฐอเมริกาซึ่งกําหนดขอยกเวนในเรื่องคาเสียหายเอาไวโดยกําหนดใหสวนที่จําเลยสามารถ
พิสูจนไดวาสวนใดสวนหนึ่งของคาเสียหายที่มีการเรียกรองนั้นเกิดจากการเสื่อมราคาของ
หลักทรัพยอันมีสาเหตุอ่ืนๆนอกเหนือจากสวนที่แบบแสดงรายการขอมูลมีขอบกพรองอันเปน
สาระสําคัญ สวนนั้นจําเลยไมตองรับผิดตอโจทก ถาจําเลยสามารถพิสูจนขอเท็จจริงเกี่ยวกับ
คาเสียหายในสวนใดไดเปนประโยชนแกตนแลว คาเสียหายสวนที่จําเลยสามารถพิสูจนไดนั้น
โจทกไมมีสิทธิเรียกรอง เชน หากจําเลยสามารถพิสูจนไดวา การที่ราคาของหลักทรัพยในสวนที่
ลดลงทั้งหมดนั้นเนื่องจากสภาวะกดดันจากภายนอกตลาด (external market force) หรือเกิดจากเหตุ
แทรกแซง (intervening events) หรือเกิดจากปจจัยพื้นฐานของกิจการผูออกหลักทรัพย (issuer’s 
fundamental position) โดยที่ไมไดมีสาเหตุมาจากสภาวะภายในตลาดที่นักลงทุนโดยทั่วไปไมให
ความเชื่อถือในหลักทรัพยอันเนื่องมาจากความบกพรองในแบบแสดงรายการขอมูลแลว โจทกก็จะ
ไมมีสิทธิเรียกรองคาเสียหายเลย เปนตน และก็ยอมเปนหลักการพื้นฐานของการเรียกรองใหรับผิด
อันเนื่องมาจากมูลละเมิด ถาโจทกไมสามารถพิสูจนไดวาโจทกไดรับความเสียหายอยางไร หรือ
จําเลยสามารถพิสูจนไดวาความเสียหายนั้นมิไดมาจากการที่จําเลยกระทําละเมิดตอโจทก เมื่อเปน
เชนนี้ จําเลยก็ไมจําตองรับผิดตอโจทก นักนิติศาสตรบางทานเห็นวาการที่กฎหมายบัญญัติไวใน
ลักษณะนี้ถือเปนขอสันนิษฐานในกฎหมายตามหลักกฎหมายลักษณะพยานหลักฐานซึ่งกําหนดไว

                                                           
89 ไพจิตร  ปุญญพันธุ,  คําอธิบายประมวลกฎหมายแพงและพาณิชยลักษณะละเมิด, หนา 22-23 
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ในประมวลกฎหมายวิธีพิจารณาความแพง มาตรา 84(2) โดยที่ขอสันนิษฐานเปนคุณแกจําเลยในคดี
ละเมิด ภาระพิสูจนเร่ืองคาเสียหายจึงยอมตกอยูแกโจทก90 

คําพิพากษาฎีกาท่ี 749/2510 ถาคดียังเถียงกันอยูวา การกระทําของจําเลยเปนเหตุให
โจทกเสียหายหรือไม ซ่ึงโจทกมีหนาที่นําสืบ เมื่อไมมีการสืบพยานกันตอไป ขอเท็จจริงก็ยังฟง
ไมไดวาจําเลยไดกระทําละเมิดตอโจทก โจทกไมอาจชนะคดีจําเลยได 

 คําพิพากษาฎีกาท่ี 242/2515 ในเรื่องคาเสียหาย โจทกเปนฝายที่จะตองนําสืบพิสูจน
ใหเห็นวาตนไดเสียหายจริงตามจํานวนที่ฟองเรียกรองจากจําเลย 

คําพิพากษาฎีกาท่ี 2663/2524 โจทกฟองวาจําเลยทําละเมิดตอโจทก เปนเหตุให
โจทกไดรับความเสียหายหลายรายการ จําเลยใหการปฏิเสธวามิไดกระทําการตามที่โจทกกลาวอาง
และโจทกมิไดเสียหายโจทกมีหนาที่จะตองนําสืบใหเห็นวา จําเลยไดทําการตางๆ อันเปนเหตุให
โจทกมิไดรับความเสียหายเปนจํานวนดังที่ฟองมา 

 
แตผูเขียนกลับเห็นวามาตรา 84(2) ดังกลาว จะทําใหภาระพิสูจนในเรื่องที่มาของ

ความเสียหาย (Loss Causation) ตกอยูแกจําเลยโดยปริยาย เพราะโจทกเพียงแตพิสูจนวาแบบแสดง
รายการขอมูลและหนังสือช้ีชวนขอความหรือรายการเปนเท็จ หรือขาดขอความที่ควรตองแจงใน
สาระสําคัญและพิสูจนวาความเสียหายเปนจํานวนเทาไหรเทานั้น สวนจําเลยยอมจะตองพิสูจนวา
คาเสียหายมาจากเหตุอ่ืนนอกเหนือจากการที่แบบแสดงรายการขอมูลและหนังสือช้ีชวนขอความ
หรือรายการเปนเท็จ หรือขาดขอความที่ควรตองแจงในสาระสําคัญเพื่อปดความรับผิดใน
คาเสียหายของตน และมาตรา 84 แหงพระราชบัญญัติดังกลาวก็มิใชขอสันนิษฐานตามกฎหมาย 
เปนแตเพียงขอตอสูตามกฎหมายที่ถาฝายจําเลยกลาวอางแลวจําเลยก็จะตองนําสืบ 

 
ดังนั้น ขอตอสูตามมาตรา 84(1) และ มาตรา 84(2) ดังกลาวจึงเปนขอตอสูของบุคคล

ซ่ึงตกเปนจําเลยในการฟองคดีตามมาตรา 82 แหงพระราชบัญญัติดังกลาว และภาระการพิสูจนใน
ประเด็นนั้นก็ตกอยูกับจําเลยเชนกัน และทําใหจําเลยไมจําตองพิสูจนในเรื่องของความเชื่อ 
(reliance) ในความบกพรองของการเปดเผยขอมูล อยางไรก็ตาม มีขอท่ีนาสังเกตวาพระราชบัญญัติ
หลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย พ.ศ. 2535 นี้ไมอนุญาตใหจําเลยสามารถยกขอตอสูเพื่อปดความ
รับผิดของตนในกรณีที่ไดทําการแกไขขอบกพรองกอนฟองคดีแลวตามหลักในเรื่อง Whistle-
Blowing Defense ของประเทศสหรัฐอเมริกา และหลักในเรื่องการดําเนินการเพื่อแกไขขอบกพรอง

                                                           
90 เริงธรรม  ลัดพลี,  คําอธิบายกฎหมายพยานหลักฐาน,  พิมพครั้งที่ 2 (กรุงเทพมหานคร: 

สํานักพิมพวิญูชน, 2545), หนา 35 
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ตามสมควร (reasonable steps taken to correct defect) ของประเทศอังกฤษ ดวยเหตุนี้ การที่จําเลย
แกไขขอบกพรองนั้นแลวยอมไมเปนเหตุใหลบลางความรับผิดของตนที่มีอยูแลวได 
 

3.3.3.4 การใชสิทธิเรียกรองตามกฎหมาย 
 
ตามมาตรา 86 แหงพระราชบัญญัติหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย พ.ศ. 2535 

กําหนดใหการใชสิทธิเรียกรองใหชดใชคาเสียหายตามมาตรา 82 ใหมีอายุความหนึ่งป นับจากวันที่
ไดรูหรือควรจะไดรูวาแบบแสดงรายการขอมูลการเสนอขายหลักทรัพยและหนังสือช้ีชวนมี
ขอความหรือรายการที่เปนเท็จหรือขาดขอความที่ควรตองแจงแตไมเกินสองปนับจากวันที่ แบบ
แสดงรายการขอมูลการเสนอขายหลักทรัพยและรางหนังสือช้ีชวนมีผลใชบังคับ 
 

3.3.4 ความรับผิดในทางแพงในกรณีท่ีการโฆษณาชี้ชวนท่ีไมใชหนงัสือชี้ชวนตามกฎหมาย
มีขอความเปนเท็จ หรืออาจทําใหบุคคลอ่ืนสําคัญผิด 

 
3.3.4.1 รายละเอียดความรับผิดตามกฎหมาย 
 
ตามที่ไดกลาวมาแลวในหัวขอ 2.4.3 วาการเสนอขายหลักทรัพยตอประชาชนนั้น

อาจมีการใชเอกสารหรือการโฆษณาอื่นใดเพื่อช้ีชวนในการเสนอขายหลักทรัพยนั้นได ดังนั้น 
มาตรา 80 แหงพระราชบัญญัติหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย พ.ศ. 2535 บัญญัติวา “การโฆษณาชี้
ชวนตอประชาชนหรือบุคคลใด ๆ ใหซ้ือหลักทรัพยของ ผูเร่ิมจัดตั้งบริษัทมหาชนจํากัด บริษัทหรือ
เจาของหลักทรัพยโดยมิใชดวยวิธีการตามมาตรา 79 จะกระทําไดตอเมื่อแบบแสดงรายการขอมูล
การเสนอขายหลักทรัพยและรางหนังสือช้ีชวนมีผลใชบังคับตามมาตรา 67 หรือมาตรา 68 แลว และ
ตองไมใชถอยคําหรือขอความใดที่เกินความจริง หรือเปนเท็จ หรืออาจทําใหบุคคลอื่นสําคัญผิด 
และถาเปนการโฆษณาทางสิ่งตีพิมพตองมีรายละเอียดตามรายการดังตอไปนี้….”  

 
กฎหมายกําหนดความรับผิดสําหรับในกรณีที่การโฆษณาชี้ชวนใชถอยคําหรือ

ขอความใดที่เกินความจริง หรือเปนเท็จ หรืออาจทําใหบุคคลอื่นสําคัญผิด การโฆษณาชี้ชวนนี้อาจ
กระทําดวยวาจาหรือลายลักษณอักษรก็ได (oral or written communication) ซ่ึงตองแยกพิจารณา
เปนสองกรณี 

 
- กรณีแรก หากการใชถอยคําหรือขอความใดที่เกินความจริง หรือเปนเท็จ หรือ

อาจทําใหบุคคลอื่นสําคัญผิดนั้นกอใหเกิดการสําคัญผิดในการเขาทํานิติกรรม กรณีก็จะตองปรับ
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บทกฎหมายเขากับกรณีการแสดงเจตนาทํานิติกรรมโดยสําคัญผิดและบทบัญญัติแหงกฎหมายวา
ดวยโมฆียกรรม ทั้งนี้ ตามรายละเอียดที่ไดกลาวมาแลว ผูเขียนเห็นวาการจะพิจารณาวาขอความใด
ทําใหบุคคลอื่นสําคัญผิดหรือไมนั้นจะตองพิจารณาประกอบกับขอมูลท้ังหมดที่มีการเปดเผยแกนัก
ลงทุน (total mix of information available to investor) ทั้งที่ปรากฏในแบบแสดงรายการขอมูล และ
รางหนังสือช้ีชวน และการโฆษณาชี้ชวน เชนเดียวกับกฎหมายของประเทศสหรัฐอเมริกาที่ไดกลาว
มาแลว 
 

- กรณีท่ีสอง กฎหมายกําหนดใหบุคลตามที่กําหนดไวในมาตรา 80 ดังกลาว
จะตองมีหนาที่รับผิดชอบในการโฆษณาชี้ชวนดังกลาวมิใหปรากฏการใชถอยคําหรือขอความใดที่
เกินความจริง หรือเปนเท็จ หรืออาจทําใหบุคคลอื่นสําคัญผิด ดังนั้น จึงถือไดวากฎหมายไดกําหนด
หนาที่ในการระมัดระวังความถูกตองของขอความที่ใชในการโฆษณาชี้ชวนดังกลาวแลว (duty of 
care)  จึงเปนหนาที่ที่เกิดขึ้นโดยผลของกฎหมาย หากบุคคลดังกลาวมิไดใชความระมัดระวังตาม
สมควรในลักษณะที่เปนการกระทําโดยประมาทเลินเลอ หรือโดยงดเวนกระทําการทําใหบุคคลอื่น
ไดรับความเสียหาย นักลงทุนซึ่งไดรับความเสียหายอาจฟองรองเพื่อเรียกรองใหมีการชดใช
คาเสียหายจากบุคคลดังกลาวได ตามประมวลกฎหมายแพงและพาณิชย มาตรา 420 
 

ทั้งนี้ นักลงทุนอาจเลือกใชสิทธิเรียกรองอยางใดอยางหนึ่งไดขึ้นอยูกับแตละ
พฤติการณในแตละเรื่อง หากเปนการฟองรองเรียกรองคาเสียหายอันเกิดแตมูลละเมิดแลว ก็จะตอง
ฟองรองภายในกําหนดหนึ่งปนับแตวันที่ผูตองเสียหายรูถึงการละเมิดและรูตัวผูจะพึงตองชดใชคา
สินไหมทดแทนหรือภายในกําหนดสิบปนับแตวันทําละเมิด ผูเขียนเห็นวาเจตนารมณของกฎหาย
สําหรับกรณีนี้มิใชเปนการกําหนดความรับผิดอยางเด็ดขาด (strict liability) แกบุคคลตามมาตรา 80 
ดังกลาว เนื่องจากกฎหมายเพียงแตกําหนดมิใหใชถอยคําหรือขอความใดที่เกินความจริง หรือเปน
เท็จ หรืออาจทําใหบุคคลอื่นสําคัญผิดซึ่งเปนการกลาวหาวามีการลวงสิทธิผิดหนาที่ตามกฎหมาย 
(breach of duty) เทานั้น หนาที่ดังกลาวเปนหนาที่ที่กฎหมายกําหนดไวในเบื้องแรกและเปนหนาที่
ที่มีตอบุคคลอื่นโดยทั่วไป (general) และการทําผิดหนาที่นี้ยอมสามารถฟองเรียกเอาคาเสียหายกัน
ได91 กฎหมายมิไดใชถอยคําไปในทางที่กําหนดใหบุคคลตองมีความรับผิดชดใชคาเสียหายใน
ลักษณะที่เปนความผิดเด็ดขาดดังเชนที่บัญญัติไวในมาตรา 82 วรรคแรก ของกฎหมายฉบับเดียวกัน 
ทําใหบุคคลซึ่งอาจตกเปนจําเลยตามมาตรา 80 ดังกลาวนี้สามารถพิสูจนไดวาตนมิไดจงใจหรือ
ประมาทเลินเลอทําผิดตอหนาที่ดงักลาวและความเสียหายมิไดเปนผลมาจากการกระทําของตนได 

 

                                                           
91 ไพจิตร  ปุญญพันธุ,  คําอธิบายประมวลกฎหมายแพงและพาณิชยลักษณะละเมิด, หนา 1-3 



 123

หากพิจารณาตามกฎหมายของประเทศอังกฤษแลว จะเห็นไดวามีกําหนดความรับ
ผิดในกรณีนี้ไวเชนเดียวกัน โดยเปนบรรทัดฐานที่ไดมาจากศาลในคดี Hedley Byrne & Co., Ltd. 
V. Heller and Partners Ltd. ในป ค.ศ. 1964 และศาลในคดี Caparo Industries Plc. V. Dickman ใน
ป ค.ศ. 1990 ตามที่ไดกลาวมาแลว ซ่ึงศาลในคดีดังกลาววางบรรทัดฐานความรับผิดอันเนื่องมาจาก
การละเมิด (torts) ไวสําหรับบุคคลผูมีหนาที่จัดทําขอความใดๆจะตองมีหนาที่ในการระมัดระวัง 
(duty of care) ตอผูอานขอความและจะตองรับผิดชอบในกรณีที่มีการละเมิดหนาที่นั้น โดย
ช้ีใหเห็นวากฎหมายคอมมอนลอว (Common Law) กําหนดใหมีความระมัดระวังในการจดัทาํขอมลู
ดังกลาวสําหรับในกรณีที่บุคคลผูทําขอความนั้นเปนผูมีทักษะพิเศษ (special skills) หรือมีความรู
ในเรื่องนั้น (knowledge) หรือรูหรือควรจะรูวาผูอานจะเชื่อตามขอความนั้นเพื่อวัตถุประสงคเฉพาะ
อยางอันเนื่องมาจากทักษะหรือความรูของผูจัดทําขอความ ซ่ึงผูอานขอความนั้นเปนบุคคลซึ่งอยูใน
ความมุงหมาย (contemplation) ของผูจัดทําขอความนั้นโดยตรง สําหรับความรับผิดในกรณีนี้จะ
เกิดขึ้นตอเมื่อนักลงทุนมีความเชื่อ (reliance) ตามขอความที่ไดแสดงเอาไวและไดรับความเสียหาย
จากการแสดงขอความที่ไมตรงตอความจริงโดยประมาทเลินเลอนั้น ดังนั้นในการปรับใชมาตรา 80 
ดังกลาวก็นาที่จะปรับบทเขากับความรับผิดอันเนื่องมาจากมูลละเมิดตามมาตรา 420 แหงประมวล
กฎหมายแพงและพาณิชยได และนกัลงทุนก็จะตองพิสูจนวาตนมีความเชื่อ (reliance) ในขอความ
นั้นเพื่อแสดงวาตนมิไดเขาซื้อหลักทรัพยโดยรูถึงความบกพรองนั้นอยูกอนแลว และจะตอง
สามารถพิสูจนความเสียหายที่เกิดขึ้นไดดวย 

 
3.3.4.2 บุคคลท่ีตองรับผิดตามกฎหมาย 
 
มีขอที่นาสังเกตวากฎหมายของประเทศสหรัฐอเมริกาถือวาความรับผิดในกรณีนี้

เปนอยางเดียวกับกรณีที่มีขอบกพรองเกิดขึ้นในหนังสือช้ีชวน เนื่องดวยวัตถุประสงคของการใช
หนังสือช้ีชวนและโฆษณาชี้ชวนไมแตกตางกัน แตตามพระราชบัญญัติหลักทรัพยและตลาด
หลักทรัพย พ.ศ. 2535 ถือเปนกรณีท่ีแตกตางจากหนังสือช้ีชวน และกลับถือวาความบกพรองใน
หนังสือช้ีชวนเปนอยางเดียวกับแบบแสดงรายการขอมูล ทั้งที่วัตถุประสงคของการใชเอกสาร
ประเภทหนังสือช้ีชวนและแบบแสดงรายการขอมูลแตกตางกันตามวัตถุประสงคและโอกาสที่ใช
เอกสารนั้น และตามพระราชบัญญัติหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย พ.ศ. 2535 ก็นาจะเปน
เชนเดียวกับกฎหมายของประเทศสหรัฐอเมริกา เนื่องจากจะเห็นไดวานิยามของคําวา “หนังสือช้ี
ชวน” ในมาตรา 4 ของพระราชบัญญัติดังกลาวกําหนดนิยามเอาไววา “เอกสารใดๆที่ออกโดยมี
วัตถุประสงคเพื่อโฆษณาชี้ชวนใหบุคคลอื่นจองซื้อหรือซ้ือหลักทรัพยที่ตนหรือบุคคลอื่นออกหรือ
เสนอขาย” จากนิยามดังกลาวแสดงใหเห็นไดวา หนังสือช้ีชวนนี้ใชเพื่อวัตถุประสงคในการโฆษณา
ช้ีชวนตางจากแบบแสดงรายการขอมูลที่ใชเพื่อวัตถุประสงคในการเปดเผยขอมูลที่จําเปน



 124

โดยเฉพาะ และก็หมายความไดอีกวาหนังสือช้ีชวนนี้อาจถูกใชโดยบุคคลอื่นที่มิใชกิจการผูออก
หลักทรัพยหรือเจาของหลักทรัพยไดซ่ึงหมายถึงบุคคลอื่นซึ่งเปนผูขายหลักทรัพยนั้น (actual seller) 
นอกเหนือจากบุคคลที่ระบุไวในมาตรา 80 ดังกลาว ซ่ึงตามกฎหมายของประเทศสหรัฐอเมริกา
กําหนดใหบุคคลซึ่งตองรับผิดในกรณีนี้ไดแกบุคคลที่ทําการขายหลักทรัพยใหแกผูเสียหายโดยตรง 
หรือกลาวอีกนัยหนึ่งมีบุคคลที่ตองรับผิดไดแกผูขายหลักทรัพยตามความเปนจริง (actual seller) 
และซ่ึงมีความสัมพันธใกลชิดตอกัน (seller in privity) เทานั้น92 และอาจไมเกี่ยวของกับความรับผิด
ของกิจการผูออกหลักทรัพยก็ไดในกรณีที่ผูขายหลักทรัพยและกิจการผูออกหลักทรัพยมิไดเปน
บุคคลเดียวกัน ดังนั้น ผูเขียนจึงเห็นวาในการโฆษณาชี้ชวนนี้ บุคคลซึ่งตองรับผิดจึงนาจะเปนผูขาย
หลักทรัพยตามความเปนจริง (actual seller) และซ่ึงมีความสัมพันธใกลชิดตอกัน (seller in privity) 
เปนสําคัญเทานั้น เวนแต บุคคลตามมาตรา 80 ดังกลาวจะเปนผูขายหลักทรัพยและใชโฆษณาชีช้วน
นั้นโดยตรง 

 
3.3.4.3 ขอตอสูตามกฎหมาย 
 
บุคคลซึ่งอาจตกเปนจําเลยในกรณีนี้สามารถมีขอตอสูไดเชนเดียวกับกรณีของนิติ

กรรมที่ตกเปนโมฆียะซึ่งไดกลาวมาแลวในหัวขอ 3.3.2.3 สวนในกรณีที่เปนการฟองรองใหรับผิด
อันเนื่องมาจากมูลละเมิดนั้น บุคคลซึ่งตกเปนจําเลยสามารถยกขอตอสูวาตนมิไดจงใจหรือประมาท
เลินเลอทําละเมิดตอโจทกได 

 
3.3.4.4 การใชสิทธิเรียกรองตามกฎหมาย 
 
นักลงทุนอาจเลือกใชสิทธิเรียกรองอยางใดอยางหนึ่งไดขึ้นอยูกับแตละพฤติการณ

ในแตละเรื่อง ตามมาตรา 176 วรรคทายแหงประมวลกฎหมายแพงและพาณิชย กําหนดไววาการใช
สิทธิเรียกรองอันเกิดแตการกลับคืนสูฐานะเดิมนี้จะตองใชภายในหนึ่งปนับแตวันที่บอกลาง
โมฆียกรรม ดังนั้น จึงเปนสิทธิเรียกรองที่มีกําหนดอายุการใชสิทธิเรียกรองภายในหนึ่งปนับแต
บอกลางนิติกรรม และตามมาตรา 181 ของกฎหมายฉบับเดียวกัน สิทธิในการบอกลางนี้จะตองใช
ภายในหนึ่งปนับแตเวลาที่อาจใหสัตยาบันได หรือภายในสิบปนับแตไดกระทํานิติกรรมอันเปน
โมฆียะนั้น แตอยางไรก็ตาม หากเปนกรณีที่เปนการเสนอขายหุนสามัญครั้งแรก (IPO) ของบริษัท
มหาชนนั้น สิทธิในการบอกลางหรือรองขอใหศาลเพิกถอนการที่ตนไดซ้ือหุนไวโดยสําคัญผิดจะมี
อยูเพียงกอนที่บริษัทมหาชนดังกลาวจะมีสถานะเปนนิติบุคคลเทานั้น ทั้งนี้ ตามมาตรา 47 แหง

                                                           
92 Section 12a(2) รัฐบัญญัติหลักทรัพย ค.ศ. 1933 
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พระราชบัญญัติบริษัทมหาชนจํากัด พ.ศ. 2535 (แกไขเพิ่มเติม พ.ศ. 2544) ตามที่ไดกลาวมาแลว 
และหากเปนการฟองรองเรียกรองคาเสียหายอันเกิดแตมูลละเมิดแลว ตามมาตรา 448 แหงประมวล
กฎหมายแพงและพาณิชย กําหนดใหตองฟองรองภายในกําหนดหนึ่งปนับแตวันที่ผูตองเสียหายรู
ถึงการละเมิดและรูตัวผูจะพึงตองชดใชคาสินไหมทดแทนหรือภายในกําหนดสิบปนับแตวันทํา
ละเมิด  
 



บทที่ 4 
 

วิเคราะหปญหา 
   

จากการศึกษากฎหมายวาดวยการเสนอขายหลักทรัพยตอประชาชนและความรับผิด
ในทางแพงในการเสนอขายหลักทรัพยตอประชาชนตามกฎหมายของสหรัฐอเมริกา ประเทศ
อังกฤษ และประเทศไทย ตามที่ไดกลาวมาแลวในบทที่ 2 และบทที่ 3 นั้น ทําใหพบวาความรับผิด
ในทางแพงในการเสนอขายหลักทรัพยตอประชาชนนั้นเกิดจากการแสดงขอมูลที่กฎหมาย
กําหนดใหมีการเปดเผยในการเสนอขายหลักทรพัยตอประชาชนในลักษณะที่มีขอความอันเปนเท็จ 
(untrue) หรือขาดขอความจริงซึ่งควรตองแจง (omission) ในสาระสําคัญ หรือที่ผูเขียนไดกลาวเรียก
ส้ันๆอีกอยางหนึ่งวาเปน “การเปดเผยขอมูลท่ีมีขอบกพรอง” หรือเกิดจากกรณีที่มีขอความที่ทําให
เกิดการสําคัญผิดในการแสดงเจตนาทํานิติกรรม (misleading) ซ่ึงสามารถสรุปไดวาความรับผิด
ดังกลาวไดแกความรับผิดในความเสียหายอันเนื่องมาจากมูลละเมิด (tort) และความรับผิดอัน
เนื่องมาจากการทําใหสําคัญผิดในการแสดงเจตนาทํานิติกรรม (misrepresentation) โดยที่ความรับ
ผิดอันเนื่องมาจากมูลละเมิดดังกลาวหมายถึงการละเมิดตอหนาที่และขอกําหนดที่กฎหมายบัญญัติ
ไวใหผูประสงคที่จะเสนอขายหลักทรัพยตองปฏิบัติตาม และความรับผิดอันเนื่องมาจากการทําให
สําคัญผิดในการแสดงเจตนาทํานิติกรรมดังกลาวหมายถึงความรับผิดอันเนื่องมาจากการที่ผูเสนอ
ขายหลักทรัพยเปดเผยขอมูลในการเสนอขายหลักทรัพยตอประชาชนอยางมีขอบกพรอง ทําใหเกิด
การบิดเบือนการตัดสินใจเขาลงทุนในหลักทรัพยของนักลงทุน  

 
ผูเขียนพบวา กฎหมายวาดวยความรับผิดในทางแพงในการเสนอขายหลักทรัพยตอ

ประชาชน ตามพระราชบัญญัติหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย พ.ศ. 2535 และกฎหมายอื่นที่
เกี่ยวของนั้นมีปญหาที่จะตองพิจารณาดังตอไปนี้ 

 
4.1 ปญหาเกี่ยวกับบทบัญญัติของกฎหมายวาดวยความรับผิดในทางแพงในกรณีท่ีไมปฏิบัติตาม
ขอกําหนดของกฎหมายเกี่ยวกับการทํา Filing 

 
ตามที่ไดกลาวมาแลวในหัวขอ 3.3.2 วากรณีที่ผูเสนอขายหลักทรัพยไมปฏิบัติตาม

ขอกําหนดของกฎหมายเกี่ยวกับการทํา Filing ซ่ึงไดแกกรณีที่ไมปฏิบัติตามมาตรา 65 และมาตรา 
79 แหงพระราชบัญญัติหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย พ.ศ. 2535 นั้นสามารถปรับบทกฎหมายเขา
กับกรณีการแสดงเจตนาในการทํานิติกรรมโดยสําคัญผิดในคุณสมบัติของทรัพยสินตามมาตรา 157 
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แหงประมวลกฎหมายแพงและพาณิชยซ่ึงจะทําใหนิติกรรมนั้นตกเปนโมฆียะ ในกรณีที่มีการแสดง
ขอความอันกอใหเกิดการชักจูงใหเขาทํานิติกรรมโดยมีขอมูลที่ทําใหเกิดการสําคัญผิด และผลของ
นิติกรรมดังกลาวก็จะตองเปนไปตามที่ประมวลกฎหมายแพงและพาณิชยกําหนดไวเกี่ยวกับ
โมฆียกรรม แตหากไดลองพิจารณาอยางละเอียดแลวจะเห็นไดวา รัฐบัญญัติหลักทรัพย ค.ศ. 1933 
ของประเทศสหรัฐอเมริกา กําหนดความรับผิดและผลแหงความรับผิดนี้เอาไวเปนการเฉพาะ
ตางหากจากหลักกฎหมายแพงทั่วไป1 โดยกําหนดในลักษณะที่เปนความรับผิดเด็ดขาด (strict 
liability) ไวแกบุคคลซึ่งทําการขายหลักทรัพยนั้นใหแกผูเสียหายตามความเปนจริงและซึ่งมี
ความสัมพันธใกลชิดตอกัน หรือที่เรียกวา “Sale of Unregistered Security” ตามที่ไดกลาวมาแลว 
หรือกลาวอีกนัยหนึ่งวาการที่กฎหมายของประเทศสหรัฐอเมริกากําหนดใหเปนความรับผิดเด็ดขาด
นี้ทําใหผูซ่ึงตกเปนจําเลยตองมีความรับผิดตามกฎหมายทันทีที่ปรากฏวาไมปฏิบัติตามขอกําหนด
ของกฎหมายเกี่ยวกับการทํา Filing โดยไมจําตองพิสูจนวาโจทกมีความเชื่อหรือถูกชักจูงใหเขาทํา
นิติกรรมแตอยางใด2 กรณีของกฎหมายไทยก็มีลักษณะทํานองเดียวกับที่ปรากฏในกฎหมายของ
ประเทศอังกฤษซึ่งปรับเขากับหลัก Misrepresentation ตามกฎหมายคอมมอนลอวและ 
Misrepresentation Act 1967 ตามที่กลาวมาแลว ภาระพิสูจนจะตกอยูกับโจทกโดยที่เพื่อเปนการ
แสดงวามีการสําคัญผิดเกิดขึ้น ในกรณีที่ เปนการทําใหเกิดการสําคัญผิดโดยเจตนาฉอฉล 
(fraudulent) โจทกก็จะตองสามารถพิสูจนไดวาความสําคัญผิดนั้นเกิดจากการที่จําเลยรูถึงความไม
ถูกตอง (falsehood) ของขอมูลนั้นหรือขาดความไตรตรอง (reckless) หรือในกรณีที่เปนการทําให
สําคัญผิดโดยประมาท (negligent) โจทกก็จะตองแสดงวาแมจําเลยจะไมรูถึงความไมถูกตองของ
ขอมูลนั้นแตจําเลยก็ไมไดใชความระมัดระวังตามสมควร หรือในกรณีที่จําเลยมิไดมีเจตนาฉอฉล
และไดใชความระมัดระวังตามสมควรแลว (innocent) โจทกก็จะตองแสดงวาโจทกถูกชักจูงใหเขา
ทํานิติกรรมโดยสําคัญผิดโดยขอความที่จําเลยไดแสดงไวนั้น3 และภายใตหลักกฎหมายแพงทั่วไป
แลว ผูซ่ึงถูกทําใหสําคัญผิดในการแสดงเจตนาทํานิติกรรมนั้นก็จะไมสามารถฟองรองใหอีกฝาย
หนึ่งตองรับผิดไดหากไมสามารถพิสูจนไดวาถูกชักจูงใหเขาทํานิติกรรมโดยสําคัญผิด แตแมวาตาม
กฎหมายของประเทศอังกฤษซึ่งไมมีบทบัญญัติความรับผิดเด็ดขาดเอาไวดังเชนกฎหมายของ
ประเทศสหรัฐอเมริกาก็ตาม แตการพิสูจนในเรื่องนี้ซ่ึงเปนไปไดยากดังนั้นในคดีหลายคดีที่เกิดขึ้น 
ศาลของประเทศอังกฤษจึงสันนิษฐานในเรื่องการถูกชักจูงใหเขาทํานิติกรรมโดยสําคัญผิดหรือ

                                                           
1 Section 12(1) รัฐบัญญัติหลักทรัพย ค.ศ. 1933 
2 Philip R Wood,  International Loans, Bonds and Securities Regulation (London: Sweet & 

Maxwell, 1995), p. 308 
3 Ibid., pp. 308-309 



 128

ความเชื่อตามเนื้อความที่จําเลยไดแสดงไวใหเปนประโยชนแกจําเลย4 แตตามกฎหมายของประเทศ
ไทยและแนวคําวินิจฉัยของศาลไทยก็ยังไมเคยปรากฏลักษณะเชนนี้มากอน 

 
ดังนั้น ปญหาในเรื่องนี้จึงเปนปญหาเรื่องภาระพิสูจนถึงการถูกทําใหสําคัญผิดใน

การแสดงเจตนาเขาทํานิติกรรม ซ่ึงตามหลักกฎหมายของประเทศอังกฤษเรียกวาเปนการพิสูจน
เร่ืองการถูกชักจูงใหเขาทํานิติกรรม (inducement) หรือตามหลักกฎหมายของประเทศสหรัฐอเมรกิา
เรียกวาการพิสูจนเร่ืองความเชื่อ (reliance) ในขอมูลที่ไดมีการแสดงออกมา  

 
นอกจากนี้ การปรับเขาบทบัญญัติกฎหมายวาดวยนิติกรรมนั้นทําใหผลของนิตกิรรม

ที่ตกเปนโมฆียะนี้มีขอจํากัดตามกฎหมายเกิดขึ้น กลาวคือ นิติกรรมที่ตกเปนโมฆียะกอใหเกิดสิทธิ
ในการบอกลางนิติกรรมนั้นซึ่งจะทําใหคูกรณีสามารถกลับคืนสูฐานะเดิมได เชนเดียวกับที่ตาม
กฎหมายของประเทศสหรัฐอเมริกาไดกําหนดใหนักลงทุนมีสิทธิบอกเลิกการโอนหลักทรัพยราย
นั้น (right of rescission) โดยการที่นักลงทุนจะตองสงมอบหลักทรัพยนั้นคืนแกผูขายในขณะที่
ผูขายก็จะตองชําระเงินที่ไดรับมาคืนแกนักลงทุนพรอมดวยดอกเบี้ยผิดนัดหักดวยผลประโยชนที่
ไดรับอันเนื่องมาจากหลักทรัพยนั้น เชน เงินปนผล หรือดอกเบี้ยจาย เปนตน และในกรณีที่มีการ
โอนหลักทรัพยนั้นไปใหแกบุคคลภายนอกแลวก็ยังสามารถเรียกรองเอาคาเสียหายตามที่มีการ
พิสูจนไดดวย5 ซ่ึงคาเสียหายนี้อาจไดแกสวนตางราคาหลักทรัพยที่ตนซื้อมากับราคาหลักทรัพยที่
โอนไปยังบุคคลภายนอก เปนตน ตามที่ไดกลาวมาแลว 

 
แตการบอกลางนิติกรรมตามประมวลกฎหมายแพงและพาณิชยนี้มีขอจํากัดวาจะไม

สามารถกระทําไดหากไดมีการใหสัตยาบันแลว การใหสัตยาบันนี้ยอมสามารถเกิดขึ้นไดทั้งโดย
วิธีการชัดแจงหรือโดยปริยาย การที่นักลงทุนชําระราคาหลักทรัพย หรือการใชสิทธิในการเปนผูถือ
หลักทรัพยรับเอาผลประโยชนตามหลักทรัพยนั้น หรือการใชสิทธิออกเสียงของหุนที่ตนถือครอง
อยู หรือการพยายามที่จะโอนขายหลักทรัพยนั้นไปยังบุคคลภายนอก ภายหลังจากที่ตนไดรับทราบ
ถึงขอที่กอใหเกิดความสําคัญผิดนั้นก็ยอมถือไดวาเปนการใหสัตยาบันแกการกระทํานั้นแลวโดย
ปริยายและไมอาจจะทําการบอกลางนิติกรรมนั้นไดอีกตอไป6 ตามาตรา 180(1), (5) หรือ (6) แหง
ประมวลกฎหมายแพงและพาณิชย แลวแตกรณี ปญหาที่ยากแกการพิสูจนจึงเกิดขึ้นในการพิจารณา
คดีของศาลก็คือวาโจทกไดกระทําการอันถือเปนการใหสัตยาบันไปกอนที่โจทกจะลวงรูถึง

                                                           
4 Ibid., pp. 313-314 
5 Section 12a รัฐบัญญัติหลักทรัพย ค.ศ. 1933 
6 Philip R Wood,  International Loans, Bonds and Securities Regulation, p. 315 
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ความสําคัญผิดดังกลาวหรือไม หากโจทกไดกระทําไปภายหลังที่โจทกรูถึงความสําคัญผิดแลวก็
ยอมถือไดวาเปนการใหสัตยาบันแกการนั้นแลวและไมอาจบอกลางนิติกรรมรวมทั้งไมอาจทําให
คูกรณีกลับคืนสูฐานะเดิมไดดวย ปญหาในขอนี้หากพิจารณารัฐบัญญัติหลักทรัพย ค.ศ. 1933 ของ
ประเทศสหรัฐอเมริกาแลวจะพบวาการที่กฎหมายกําหนดใหมีลักษณะเปนความรับผิดอยางเด็ดขาด
นั้นทําใหกฎหมายไมสนใจองคประกอบในเรื่องการใหสัตยาบันแกนิติกรรมนั้นเลย เพราะในความ
เปนจริงแลวการกระทําบางอยางก็ทําเพื่อบรรเทาความเสียหายที่เกิดขึ้นอยางฉบัพลันทันดวน เชน 
การโอนขายหลักทรัพยไปในทันทีที่รูถึงขอมูลที่บกพรองบางอยาง เปนตน หรือแมวาการกระทํา
นั้นจะไดกระทําขึ้นกอนที่โจทกจะลวงรูถึงขอที่ทําใหเกิดความสําคัญผิดขึ้นก็ตาม กฎหมายก็ควร
จะตองเปดชองใหสามารถเยียวยาความเสียหายไดดวยไมควรที่จะตัดสิทธิที่จะไดรับการเยียวยา
ความเสียหายเลยเสียทีเดียว ดังนั้น กฎหมายของประเทศสหรัฐอเมริกาจึงไดกําหนดเอาไวอยางชัด
แจงวาใหบุคคลซึ่งถูกฟองเปนจําเลยตองปฏิบัติหรือมีความรับผิดอยางไรบาง และความรับผิดน้ี
เกิดขึ้นทันทีที่จําเลยกระทําการฝาฝนตอขอกําหนดของกฎหมายเกี่ยวกับการทํา Filing โดยไมตอง
พิจารณาวาโจทกไดกระทําการอันเปนการใหสัตยาบันแลวหรือไมอยางไร ดังนั้น ขอจํากัดที่เกิดขึ้น
ในการบอกลางนิติกรรมที่ตกเปนโมฆียะนี้จึงเปนขอจํากัดท่ีไมสมควรจะนํามาใชกับความรับผิด
ในทางแพงในกรณีนี้ 

 
และแมวาตามประมวลกฎหมายแพงและพาณิชย จะกําหนดใหการกระทําบางอยาง

ที่ไดกระทําขึ้นกอนที่โจทกจะลวงรูถึงขอที่ทําใหเกิดความสําคัญผิดขึ้นซ่ึงทําใหพนวิสัยที่จะทําให
กลับคืนสูฐานะเดิม เชน การโอนขายหลักทรัพยไปกอนที่จะรูถึงความจริงนั้น เปนตน ซ่ึงมาตรา 
176 วรรคแรกแหงประมวลกฎหมายแพงและพาณิชย กําหนดใหโจทกมีสิทธิไดรับชดใชคาเสียหาย
แทนก็ตาม ก็อาจมีปญหาอีกวาการพนวิสัยที่จะทําใหกลับคืนสูฐานะเดิม เชน การที่โจทกไดโอน
ขายหลักทรัพยนั้นใหแกบุคคลภายนอกแลวการโอนไปยังบุคคลภายนอกกอนที่โจทกจะลวงรูถึง
ขอที่ทําใหเกิดความสําคัญผิดหรือเปนการใหสัตยาบันแกนิติกรรมนั้น และโจทกก็ยังตองเผชิญกับ
ปญหาเรื่องภาระพิสูจนถึงการสําคัญผิดในการแสดงเจตนาเขาทํานิติกรรม ซ่ึงไดแกการพิสูจนถึง
การถูกชักจูงใหเขาทํานิติกรรม (inducement) หรือความเชื่อ (reliance) ในขอที่กอใหเกิด
ความสําคัญผิดนั้น 

 
ดังนั้น จึงเห็นไดวากฎหมายที่ใชบังคับอยูในปจจุบันนั้นสรางภาระในการพิสูจน

ใหแกโจทกเกินสมควร เนื่องจากกฎหมายในเรื่องนี้ควรจะตองมีวัตถุประสงคในการคุมครอง
ผลประโยชนของนักลงทุนและไมใหนักลงทุนตองมีภาระหรือความยากลําบากเกินไปในการใช
สิทธิเรียกรองของตนเอง และการฝาฝนขอกําหนดของกฎหมายเกี่ยวกับการทํา Filing ก็ควรถือเปน
เร่ืองที่กอใหเกิดความรับผิดอยางเด็ดขาดขึ้นทันที หากกําหนดไวเปนลักษณะของความรับผิดอยาง
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เด็ดขาดดังเชนกฎหมายของประเทศสหรัฐอเมริกาแลวปญหาเหลานี้ก็จะหมดไป นอกจากนี้ กรณี
ดังกลาวไมอยูในบังคับของบทบัญญัติตามพระราชบัญญัติหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย พ.ศ. 
2535 เนื่องจากมิไดมีกําหนดความรับผิดในลักษณะนี้ไวโดยตรง คงมีแตเพียงเพียงความรับผิด
ในทางอาญาเทานั้น ทั้งที่ความเปนจริงแลวกรณีดังกลาวนี้เปนกรณีที่กฎหมายควรจะใหความ
คุมครองในทางแพงไวเปนลําดับแรกเพราะการ Filing เปนหัวใจสําคัญของการเสนอขาย
หลักทรัพยตอประชาชน การฝาฝนไมปฏิบัติตามการขอกําหนดของกฎหมายเกี่ยวกับการทํา Filing 
ควรถือเปนกรณีที่ตองมีความรับผิดในทางแพงตามพระราชบัญญัติหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย 
พ.ศ. 2535 และโดยที่บทบัญญัติของกฎหมายควรจะใหโอกาสแกนักลงทุนใหสามารถบอกเลิกการ
โอนหลักทรัพยไดในทุกกรณีที่มีการฝาฝนขอกําหนดของกฎหมายเกี่ยวกับการทํา Filing และเปด
ชองใหนักลงทุนสามารถเรียกรองใหกลับคืนสูฐานะเดิมไดหรือเรียกรองคาเสียหายตามที่มีการ
พิสูจนไดในกรณีที่หลักทรัพยนั้นไดโอนไปยังบุคคลภายนอกแลว  

 
นอกจากนี้หากไดมีการบัญญัติไวเปนความรับผิดอยางเด็ดขาดแลว การฟองคดีตอ

ศาลเพื่อขอใหมีการเพิกถอนการโอนหุนที่จําหนายเปนครั้งแรก (Initial Public Offering หรือ IPO) 
ของบริษัทมหาชนก็มใิชเปนการรองขอใหศาลเพิกถอนการที่ตนไดซ้ือหุนไวโดยสําคัญผิดอีกตอไป 
จึงไมอยูภายใตบังคับของมาตรา 47 แหงพระราชบัญญัติบริษัทมหาชนจํากัด พ.ศ. 2535 (แกไข
เพิ่มเติม พ.ศ. 2544) ที่จะตองรองขอใหเพิกถอนการที่ตนไดซ้ือหุนไวโดยสําคัญผิดกอนที่บริษัท
มหาชนดังกลาวจะมีสถานะเปนนิติบุคคลเทานั้น 

 
4.2 ปญหาเกี่ยวกับบทบัญญัติของกฎหมายวาดวยความรับผิดในทางแพงในกรณีท่ีแบบแสดง
รายการขอมูลและรางหนังสือชี้ชวนมีขอความเปนเท็จ หรือขาดขอความตองแจงในสาระสําคัญ 

 
4.2.1 ปญหาเกี่ยวกับเงื่อนไขของการใชสิทธิเรียกรองตามมาตรา 82 แหงพระราชบัญญัติ

หลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย พ.ศ. 2535 
 
มาตรา 82 แหงพระราชบัญญัติหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย พ.ศ. 2535 กําหนด

เงื่อนไขการใชสิทธิเรียกรองไวโดยที่จะตองเปนบุคคลซึ่งซื้อหลักทรัพยจากผูเริ่มจัดตั้งบริษัท
มหาชนจํากัด บริษัทหรือเจาของหลักทรัพยและยังเปนเจาของหลักทรัพยอยู และไดรับความ
เสียหายจากการนั้นเทานั้น 

 
จะเห็นไดวากฎหมายกําหนดใหบุคคลที่จะสามารถมีสิทธิเรียกรองตามมาตรา 82 

ดังกลาวไดจะตองเปนบุคคลที่ซ้ือหลักทรัพยมาจากผูเร่ิมจัดตั้งบริษัทมหาชนจํากัด บริษัทหรือ
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เจาของหลักทรัพยโดยตรงเทานั้น จึงเทากับวาพระราชบัญญัติหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย พ.ศ. 
2535 ไมยอมรับหลักการในเรื่อง “source-tracing requirement” ตางกับกฎหมายของประเทศ
สหรัฐอเมริกาที่ปรากฏในคดี Barnes V. Osofsky ในป 1967 ตามที่ไดกลาวมาแลว ซ่ึงในคดี
ดังกลาวไดเกิดเปนบรรทัดฐานวาความรับผิดอันเนื่องมาจากความบกพรองของแบบแสดงรายการ
ขอมูลนั้น บุคคลผูมีสิทธิเรียกรองไดแกบุคคลที่ซ้ือหลักทรัพยมาจากกิจการผูออกหลักทรัพย
โดยตรง และบุคคลซึ่งรับซื้อหลักทรัพยที่มีการซื้อขายกันอยูกอนแลวซ่ึงสามารถเชื่อมโยง (trace) 
ความเสียหายที่เกิดขึ้นแกหลักทรัพยของตนใหศาลเห็นไดวาเปนผลมาจากขอความอันเปนเท็จหรือ
ขาดขอความอันควรตองแจงในสาระสําคัญในแบบแสดงรายการขอมูลทําใหมีผลกระทบตอราคา
หลักทรัพยของตน ดังนั้น ตามกฎหมายของประเทศสหรัฐอเมริกาจึงไมจําเปนที่จะตองเปนผูซ้ือ
หลักทรัพยนั้นมาโดยตรงจากกิจการผูออกหลักทรัพยเทานั้น  

 
นอกจากนี้ ตามกฎหมายของประเทศอังกฤษ FSMA 2000 ยังไดบัญญัติรับรองการ

ใชสิทธิเรียกรองในลักษณะนี้แกนักลงทุนซึ่งรับซื้อหลักทรัพยนั้นมาในลําดับหลังๆดวย ซ่ึงเรียก
ธุรกรรมที่เกิดขึ้นดังกลาววา “Dealings in the after-market”7 คลายๆกับหลัก “source-tracing 
requirement” ตามกฎหมายของประเทศสหรัฐอเมริกา 

 
แตผูเขียนเห็นวาหากพิจารณาระบบการจัดจําหนายและซื้อขายหลักทรัพยที่มีอยูใน

ปจจุบันซึ่งกระทําผานนายหนาและผูคาหลักทรัพย (broker-dealer) ครั้งละจํานวนมากๆ (fungible 
stores) หลักในเรื่อง source-tracing requirement จึงแทบจะเกิดขึ้นไมไดเลยและเปนการยากที่จะ
พิสูจนไดความตามนั้น อีกทั้งเปนการขยายหลักความรับผิดที่เกิดขึ้นในตลาดแรกออกไปโดยไม
จําเปนทําใหอาจเกิดความไมแนนอนแกผูเสนอขายหลักทรัพยที่อาจตองรับผิดตอนักลงทุนที่ซ้ือ
หลักทรัพยนั้นไวในคราวกอนๆจนกวาจะสิ้นกําหนดอายุความดวย จึงเห็นดวยที่ไมมีการบัญญัติ
รับรองหลัก “source-tracing requirement” ไวในเงื่อนไขการใชสิทธิเรียกรองตามมาตรา 82 
ดังกลาว 

 
การที่มาตรา 82 ดังกลาวไมรับรองหลักการในเรื่อง “source-tracing requirement” 

เอาไวแลวยอมเทากับวาไมประสงคจะใหบุคคลอื่นนอกจากบุคคลที่ซ้ือหลักทรัพยนั้นมาโดยตรง
จากผูเริ่มจัดตั้งบริษัทมหาชนจํากัด บริษัทหรือเจาของหลักทรัพย เปนผูมีสิทธิเรียกรองดังกลาว และ
ก็ยอมเปนการเพียงพอเพื่อวัตถุประสงคดังกลาวแลวดวย หามีความจําเปนที่จะตองกําหนดใหผูมี

                                                           
7 Denis Keenan,  Smith & Keenan’s Company Law,  12th ed. (Harlow: Longman, 2002), p. 

191 
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สิทธิเรียกรองเปนผูที่ยังเปนเจาของหลักทรัพยอยูไม เพราะนักลงทุนที่ซ้ือหลักทรัพยนั้นมาอาจ
ตองการโอนขายหลักทรัพยนั้นไปยังบุคคลภายนอกไมวาจะกอนฟองคดีหรือหลังฟองคดีแตกอน
ศาลมีคําพิพากษาก็ตามเพื่อบรรเทาความเสียหายของตนได นอกจากน้ี เงื่อนไขในลักษณะเดียวกัน
นี้ไมพบในกฎหมายของประเทศสหรัฐอเมริกาและกฎหมายของประเทศอังกฤษ ผูเขียนเห็นวา
พระราชบัญญัติหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย พ.ศ. 2535 เพียงแตประสงคที่จะจํากัดขอบเขตของ
การใชสิทธิเรียกรองไวแกการเรียกรองอันเนื่องมาจากการซื้อขายในลําดับหรือชวงแรกเพียงชวง
เดียวเทานั้น ซ่ึงการที่บทบัญญัติดังกลาวจํากัดไวเพียงบุคคลซึ่งเปนผูซ้ือหลักทรัพยนั้นมาโดยตรง
เทานั้นยอมนาจะเปนการเพียงพอแลว นอกจากนี้ ในประเทศสหรัฐอเมริกายังกําหนดใหโจทก
สามารถนําราคาของหลักทรัพยที่โอนขายไปยังบุคคลภายนอกไมวากอนหรือภายหลังจากฟองคดี
มาใชในการคํานวณคาเสียหายที่เกิดขึ้นได ตามที่ไดกลาวมาแลวในหัวขอ 3.1.2 และจะไดกลาว
ตอไปในประเด็นปญหาเกี่ยวกับการกําหนดความเสียหาย ดังนั้น หากกฎหมายจํากัดเฉพาะแต
บุคคลที่ยังเปนเจาของหลักทรัพยนั้นอยูแลวจะทําใหบุคคลที่โอนขายหลักทรัพยนั้นไปยัง
บุคคลภายนอกเพื่อบรรเทาความเสียหายของตนเองไมสามารถใชสิทธิเรียกรองในขอนี้ได กฎหมาย
จึงไมควรจํากัดเงื่อนไขในการใชสิทธิเรียกรองในขอนี้ไว 

 
4.2.2 ปญหาที่เก่ียวกับขอตอสูตามพระราชบัญญัติหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย พ.ศ. 

2535ของจําเลย 
 
ตามที่ไดกลาวมาแลวในหัวขอ 3.3.3 ความรับผิดในทางแพงตามที่กําหนดไวใน

มาตรา 82 แหงพระราชบัญัติหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย พ.ศ. 2535 นั้น หากกลาวโดยสรุป
แลวบุคคลซึ่งอาจตองรับผิดตามมาตรานี้สามารถยกขอตอสูตามที่บัญญัติไวในมาตรา 82 มาตรา 83 
มาตรา 84 และมาตรา 86 แหงพระราชบัญญัติดังกลาวขึ้นเพื่อบอกปดความรับผิดของตนได ขอ
ตอสูดังกลาวไดแก  

(1) ขอตอสูวาขอบกพรองนั้นไมใชขอบกพรองอันเปนสาระสําคัญตามมาตรา 82 
วรรคแรก แหงพระราชบัญญัติดังกลาว หรือ ขอตอสูวาโจทกเปนผูซ้ือหลักทรัพยมากอนที่จะ
ปรากฏความบกพรองเกินกวาหนึ่งปนับแตวันที่แบบแสดงรายการขอมูลการเสนอขายหลักทรัพย
และรางหนังสือช้ีชวนมีผลใชบังคับ ตามมาตรา 82 วรรคทาย แหงพระราชบัญญัติดังกลาว หรือ 

(2) บุคคลตามมาตรา 83 ดังกลาวสามารถพิสูจนไดวาตนไมมีสวนรูเห็น หรือโดย
ตําแหนงหนาที่ตนไมอาจลวงรูถึงความแทจริงของขอมูล หรือการขาดขอความซึ่งควรตองแจงใน
แบบแสดงรายการขอมูลและหนังสือช้ีชวนนั้น ก็สามารถบอกปดไมตองรับผิดได หรือ 
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(3) จําเลยสามารถพิสูจนไดวาผูซ้ือหลักทรัพยไดรูหรือควรจะไดรูวาขอความหรือ
รายการเปนเท็จ  หรือขาดขอความที่ควรตองแจงในสาระสําคัญ  ตามมาตรา  84(1) แหง
พระราชบัญญัติดังกลาว หรือ 

(4) จําเลยสามารถพิสูจนไดวาความเสียหายที่เกิดขึ้นอันมิใชเปนผลมาจากการไดรับ
ขอความหรือรายการที่เปนเท็จหรือขาดขอความที่ควรตองแจงในสาระสําคัญ ก็สามารถบอกปดไม
ตองรับผิดไดเชนกัน ตามมาตรา 84(2) แหงพระราชบัญญัติดังกลาว หรือ 

(5) สิทธิเรียกรองขาดอายุความตามมาตรา 86 แหงพระราชบัญญัติดังกลาว 
 
ในการจัดทําแบบแสดงรายการขอมูลในการเสนอขายหลักทรัพยตอประชาชนนั้น 

จะตองผานกระบวนการซึ่งอาศัยความรวมมือจากบุคคลหลายฝายที่เรียกวา Joint Preparation 
Process ตามที่ไดกลาวมาแลว และเปนเหตุผลประการสําคัญที่ทําใหบุคคลตางๆซึ่งมีสวนรวมใน
กระบวนการดังกลาวนั้นจะตองมีความรับผิดรวมกับกิจการผูออกหลักทรัพยและแมวากฎหมายจะ
ไดเปดชองใหบุคคลผูซ่ึงตองรวมรับผิดดังกลาวสามารถยกขอตอสูบางประการขึ้นเพื่อบอกปด
ความรับผิดของตนไดก็ตามก็ยังคงถือวาเปนกรณีที่กฎหมายไดกําหนดความรับผิดอยางเด็ดขาดไว
ตามที่ไดกลาวมาแลวในหัวขอที่ 3.3.3 ขอตอสูตามที่กําหนดไวในมาตรา 84 แหงพระราชบัญญัติ
หลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย พ.ศ.2535 เปนขอตอสูทั่วๆไปของบุคคลซึ่งตองรับผิด แตแทที่จริง
แลวผูเขียนเห็นวาก็คือเงื่อนไขอยางหนึ่งของการใชสิทธิเรียกรองของโจทกตามมาตรา 82 แหง
พระราชบัญญัติฉบับเดียวกัน โดยที่กฎหมายมิไดเขียนรวมไวในมาตราเดียวกันแตนํามาเขียนคนละ
มาตรากัน ทั้งที่ความเปนจริงแลวบุคคลซึ่งจะใชสิทธิเรียกรองยอมจะตองไมไดทราบถึงความ
บกพรองในขณะที่ซ้ือหลักทรัพยนั้นและความเสียหายที่เกิดขึ้นก็จะตองเปนผลมาจากการกระทํา
ของจําเลยโดยตรงจึงจะถือวามีสิทธิในการใชสิทธิเรียกรองนั้นไดตามกฎหมาย แตที่กําหนดไวคน
ละมาตราก็มีขอดีก็คือทําใหถือเปนขอตอสูของฝายจําเลยโดยปริยายเพราะภาระการพิสูจนตาม
มาตรา 84 ดังกลาวนี้ยอมตกอยูแกจําเลยซึ่งเปนผูกลาวอางขอเถียงนั้น ดังนั้น ผูเขียนจึงเห็นวาเฉพาะ
ขอตอสูตามที่ระบุไวในมาตรา 83 ดังกลาวเทานั้นที่ถือเปนขอตอสูตามกฎหมายที่แทจริงที่จําเลย
สามารถยกขึ้นปดความรับผิดจากการกระทําที่ตนมีสวนรับผิดชอบตามมาตรา 82 ดังกลาว สวนขอ
ตอสูที่ระบุไวในมาตรา 84 ดังกลาวเปนเพียงขอตอสูวาโจทกไมมีอํานาจฟองอยางไรเทานั้น 

 
แตจากการที่ไดศึกษากฎหมายของประเทศสหรัฐอเมริกาและกฎหมายประเทศ

อังกฤษแลวพบวาขอตอสูอ่ืนๆนอกจากที่ระบุไวในมาตรา 82 มาตรา 83 มาตรา 84 และมาตรา 86 
ดังกลาวที่เปนที่ยอมรับโดยทั่วไปเปนสากลในเรื่องนี้นั้นไดแกขอตอสูที่เรียกวา Whistle-Blowing 
Defense และ Due Diligence Defense ซ่ึงเมื่อพิจารณาตามพระราชบัญญัติหลักทรัพยและตลาด
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หลักทรัพย พ.ศ. 2535 แลวพบวาไมมีการบัญญัติรับรองขอตอสูดังกลาวไวอยางชัดแจงแตอยางใด
ตามที่จะไดกลาวตอไปนี้ 

 
4.2.2.1 ปญหาเรื่องการยกขอตอสูในเรื่อง Whistle-Blowing Defense 

 
เมื่อกฎหมายกําหนดในเรื่อง Joint Preparation Process และความรับผิดรวมกันของ

บุคคลที่เกี่ยวของตางๆไว ในกรณีที่บุคคลดังกลาวมิไดมีสวนในความเสียหายที่เกิดขึ้นหรือได
กระทําการเพื่อปองกันความเสียหายอยางเต็มที่แลว กฎหมายก็ควรที่จะใหทางออกแกบุคคล
ดังกลาวเพื่อที่จะไมตองรับผิด หลักในเรื่อง Whistle-Blowing Defense นี้ มีที่มาจากกฎหมายของ
ประเทศสหรัฐอเมริกาตามที่ไดกลาวมาแลว แตในขณะเดียวกันแมกฎหมายของประเทศอังกฤษจะ
ไมไดใชคําพูดในลักษณะเดียวกันนี้ แตก็ปรากฏหลักการเดียวกันใน FSMA 2000 และ POS 
เชนเดียวกัน ทั้งนี้เพื่อใหทางออกแกบุคคลซึ่งอาจมีสวนรวมรับผิดตามกฎหมายไดมีโอกาสทําการ
แกไขขอบกพรองนั้น อีกทั้งยังเปนการประกาศเตือนใหนักลงทุนและองคกํากับดูแลตลาดทุนของ
รัฐไดรับทราบถึงความบกพรองดังกลาวเปนการลวงหนาเพื่อหาทางปองกันความเสียหายที่อาจ
เกิดขึ้นตามมาดวย 

 
หลักในเรื่อง Whistle-Blowing Defense ตามกฎหมายของประเทศสหรัฐอเมริกา

ไดแกบุคคลซึ่งตองรับผิดตามกฎหมายนอกจากกิจการผูออกหลักทรัพย (Issuer) สามารถพิสูจนได
วาเมื่อตนพบขอบกพรองในแบบแสดงรายการขอมูลแลวไดดําเนินการลาออกจากตําแหนงซ่ึง
เกี่ยวของกับความรับผิดในแบบแสดงรายการขอมูล หรือไดดําเนินการอยางใดๆที่จะลาออกหรือ
เพื่อหยุดการกระทํานั้น ประกอบกับไดแจงเปนหนังสือไปยัง SEC เพื่อปฏิเสธความรับผิดของตนที่
จะเกิดขึ้นกอนวันที่แบบแสดงรายการขอมูลมีผลใชบังคับ (effective date) แตถาหากแบบแสดง
รายการขอมูลนั้นมีผลใชบังคับแลวโดยที่ตนไมรูเห็น บุคคลดังกลาวไดทําการลาออกจากตําแหนง
ที่ตนเกี่ยวของ และแจงไปยัง SEC รวมทั้งแจงใหประชาชนทราบโดยวิธีการตามสมควร 
(reasonable public notice) วาแบบแสดงรายการขอมูลนั้นไดมีผลใชบังคับโดยปราศจากความรูเห็น
ของตน หากพิสูจนไดดังที่กลาวมานี้ บุคคลดังกลาวยอมสามารถยกขอตอสูนี้ขึ้นยันผูเสียหายเพื่อ
ปดความรับผิดของตนได 
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กฎหมายของประเทศอังกฤษก็ปรากฏขอตอสูในลักษณะเดียวกันนี้โดยมีขอตอสูใน
เร่ืองการดําเนินการเพื่อแกไขขอบกพรองตามสมควร (reasonable steps taken to correct defect)8 ซ่ึง
สามารถยกขึ้นเพื่อบอกปดความรับผิดของตนไดหากจําเลยสามารถพิสูจนไดวาจําเลยไดดําเนินการ
ใดๆตามสมควรเพื่อที่จะใหนักลงทุนทั่วๆไปทราบถึงการแกไขขอบกพรองนั้นแลว หรือเพื่อที่ให
นักลงทุนโดยทั่วๆไปทราบวาผูเชี่ยวชาญไมมีความสามารถที่จะทําขอมูลหรือมิไดใหความยินยอม
ตอการแสดงขอมูล (lack of competent or consent of expert) ในการเสนอขายหลักทรัพยนั้น ทั้งนี้ 
กอนที่โจทกจะซื้อหลักทรัพยนั้นไว 

 
มีปญหาที่จะตองพิจารณาวาหลักในเรื่อง Whistle-Blowing Defense นี้กฎหมายของ

ประเทศไทยใหการรับรองหรือไม ซ่ึงเมื่อพิจารณาขอความในมาตรา 83 ดังกลาวซึ่งบัญญัติแตเพียง
วา “ตนไมมีสวนรูเหน็ หรือโดยตําแหนงหนาที่ตนไมอาจลวงรูถึงความแทจริงของขอมูล หรือการ
ขาดขอความซึ่งควรตองแจงนั้น” แลว จะเห็นไดวาบทบัญญัติของกฎหมายดังกลาวไมครอบคลุมถึง
และไมรับรองหลักการของหลัก Whistle-Blowing Defense ดังกลาว เพราะขอตอสูในเรื่องนี้ไมใช
ขอตอสูที่แสดงวาตนนั้นไมมสีวนเกี่ยวของในขอบกพรองที่เกิดขึ้น แตเปนขอตอสูในเรื่องที่วาตน
นั้นไดพบขอบกพรองแลวและไดดําเนินการแกไขและแจงใหผูเกี่ยวของทุกฝายไดรับทราบ พรอม
กับไดดําเนินการอยางใดๆเพื่อแสดงใหเห็นวาตนนั้นไมเห็นดวยกับการกระทําที่เกิดขึ้นและถอนตัว
จากการมีสวนรวมนั้น ดังนั้น จึงเทากับวากฎหมายของประเทศไทยในปจจุบันปฏิเสธไมรับรองให
จําเลยสามารถยกขอตอสูนี้ขึ้นเพื่อบอกปดความรับผิดของตนเองได 

 
ดังนั้น หากกฎหมายของประเทศไทยประสงคที่จะใหมีการรับรองสิทธิของจําเลยใน

การยกตอสูดังกลาวขึ้นเพื่อบอกปดความรับผิดของตนเองไดก็จะตองทําการแกไขเพิ่มเติมบทบัญัติ
ของกฎหมายที่มีอยู โดยที่หลักในเรื่อง Whistle-Blowing ตามกฎหมายของประเทศสหรัฐอเมริกานี้
สามารถนํามาใชใหเหมาะสมกับกฎหมายของประเทศไทยไดโดยที่การยกขอตอสูดังกลาวจะตอง
ปรากฏวา 

(1) จําเลยที่สามารถยกขอตอสูดังกลาวขึ้นไดจะตองเปนบุคคลตามมาตรา 83 แหง
พระราชบัญญัติหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย พ.ศ. 2535 ซ่ึงไมใชบริษัทหรือเจาของหลักทรัพย 
เนื่องจากความรับผิดตามมาตรา 82 แหงพระราชบัญญัติดังกลาวนั้นเปนความรับผิดเด็ดขาดของ
บริษัทหรือเจาของหลักทรัพยที่ทําการเสนอขายหลักทรัพยตางกับบุคคลอื่นที่ตองรวมรับผิดซึ่งอาจ

                                                           
8 Schedule 10 Para. 3) Financial Services and Market Act 2000 และ Regulation 15(3) Public 

Offers of Securities Regulations 1995 
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มีขอตอสูตามกฎหมายไดเชนเดียวกับกฎหมายของประเทศสหรัฐอเมริกา9 บริษัทหรือเจาของ
หลักทรัพยดังกลาวอาจยกขอตอสูเพื่อปดความรับผิดของตนไดเฉพาะในเรื่องขอบกพรองอันมิใช
สาระสําคัญ เร่ืองอํานาจฟองของโจทก (เชน โจทกเปนผูซ้ือหลักทรัพยมากอนที่จะปรากฏความ
บกพรองเกินกวาหนึ่งปนับแตวันที่แบบแสดงรายการขอมูลการเสนอขายหลักทรัพยและราง
หนังสือช้ีชวนมีผลใชบังคับ เปนตน) และในเรื่องอายุความตามที่ระบุไวในมาตรา 82 มาตรา 84 
และมาตรา 86 แหงพระราชบัญญัติดังกลาวเทานั้น และ 

(2) จําเลยจะตองสามารถพิสูจนไดวาเมื่อตนพบขอบกพรองในแบบแสดงรายการ
ขอมูลแลวไดดําเนินการลาออกจากตําแหนงซึ่งเกี่ยวของกับความรับผิดในแบบแสดงรายการขอมูล 
หรือไดดําเนินการอยางใดๆที่จะลาออกหรือเพื่อหยุดการกระทํานั้น ประกอบกับไดแจงเปนหนังสือ
ไปยังสํานักงาน ก.ล.ต. เพื่อปฏิเสธความรับผิดของตนที่จะเกิดขึ้นกอนวันที่แบบแสดงรายการ
ขอมูลมีผลใชบังคับ (effective date) และ 

(3) ถาหากแบบแสดงรายการขอมูลนั้นมีผลใชบังคับแลว จําเลยจะตองสามารถ
พิสูจนไดวาจําเลยไดทําการลาออกจากตําแหนงที่ตนเกี่ยวของ และแจงไปยังสํานักงาน ก.ล.ต. 
รวมทั้งแจงใหประชาชนทราบโดยวิธีการตามสมควร (reasonable public notice) และพิสูจนไดวา
วาแบบแสดงรายการขอมูลนั้นไดมีผลใชบังคับโดยปราศจากความรูเห็นของตน 

 
ดังนั้น พระราชบัญญัติหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย พ.ศ. 2535 จึงควรที่จะมี

บทบัญญัติรับรองใหจําเลยสามารถยกขอตอสูในลักษณะดังกลาวขึ้นตอสูโจทกเพื่อบอกปดความ
รับผิดของตนได ทั้งนี้ เนื่องจากขอตอสูดังกลาวนี้มีลักษณะเปนที่ยอมรับโดยสากลดังจะเห็นไดจาก
กฎหมายของประเทศสหรัฐอเมริกาและกฎหมายของประเทศอังกฤษมีบัญญัติไวในทํานองเดียวกัน 
กฎหมายที่ใชบังคับแกตลาดทุนของประเทศไทยก็ควรที่จะระบุความในขอนี้เอาไวดวยเพื่อให
สอดคลองกับกติกาซึ่งมีความเปนสากล และนอกจากนี้ หากกฎหมายบัญญัติรับรองขอตอสูใน
ลักษณะนี้เอาไวแลวก็ยอมกอใหเกิดผลดีในหลายดานดวยกัน กลาวคือ หากบุคคลซึ่งเกี่ยวของนั้น
มิไดมีสวนรวมในการกอใหเกิดขอบกพรองแกขอมูลที่เปดเผยในการเสนอขายหลักทรัพยตอ
ประชาชนนั้นแลวยอมสามารถแสดงความสุจริตของตนไดโดยการดําเนินการตามหลักในเรื่อง 
Whistle-Blowing Defense ดังกลาว ทั้งนี้ เพื่อใหโอกาสแกบุคคลดังกลาวที่จะหลุดพนจากความรับ
ผิดไดโดยที่ไมถือวา Joint Preparation Process เปนการผูกมัดใหบุคคลที่เกี่ยวของในการนั้นจะตอง
มีความรับผิดเปนอยางเดียวกันโดยเด็ดขาด เพราะแตละบุคคลยยอมมิไดมีสวนรวมตอขอมูล
ทั้งหมดในปริมาณที่เทากันเสมอไป อีกทั้งการที่มีบทบัญญัติในลักษณะดังกลาวซ่ึงชวยในการ

                                                           
9 Marc I. Steinberg,  Corporate and Securities Malpractice (New York City: Practising Law 

Institute, 1992), p. 48 
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เปดเผยขอบกพรองกอนที่จะมีความเสียหายเกิดขึ้นนั้นยอมเปนการทําใหทราบโดยทั่วกันไดวา
ขอมูลที่มีการเปดเผยในการเสนอขายหลักทรัพยรายนั้นมีขอบกพรองอยางไร ทั้งชวยในการทํางาน
ของสํานักงาน ก.ล.ต. ที่จะเขามาดําเนินการแกผูเสนอขายหลักทรัพยรายนั้นใหดําเนินการแกไข
ขอบกพรองใหถูกตอง และยังมีสวนชวยใหนักลงทุนไดสังเกตและมีความระมัดระวังกอนที่จะเขา
ลงทุนในหลักทรัพยดังกลาวดวย ดังนั้น การที่กฎหมายบัญญัติรับรองใหจําเลยมีโอกาสหลุดพนจาก
ความรับผิดในลักษณะนี้จึงมีขอดีในการมีสวนชวยคุมครองผลประโยชนของนักลงทุนดวย
เชนเดียวกัน 

 
4.2.2.2 ปญหาเรื่องการยกขอตอสูในเรื่อง Due Diligence Defense 
 
ในกระบวนการ Joint Preparation Process กอใหเกิดความรับผิดรวมกันตาม

กฎหมายของบุคคลที่เกี่ยวของตางๆตามมาตรา 83 แหงพระราชบัญญัติหลักทรัพยและตลาด
หลักทรัพย พ.ศ. 2535 กฎหมายกําหนดใหบุคคลตางๆดังกลาวนี้มีความรับผิดเชนเดียวกับบริษัท
หรือเจาของหลักทรัพยที่ทําการเสนอขายหลักทรัพยตอประชาชน แตทั้งนี้ เวนแตบุคคลดังกลาวจะ
สามารถพิสูจนไดวาตนไมมีสวนรูเห็น หรือโดยตําแหนงหนาที่ตนไมอาจลวงรูถึงความแทจริงของ
ขอมูล หรือการขาดขอความซึ่งควรตองแจงในแบบแสดงรายการขอมูลและหนังสือช้ีชวนนั้น  

 
ในลักษณะเดียวกันนี้ หากพิจารณาจากกฎหมายของประเทศสหรัฐอเมริกาและ

กฎหมายของประเทศอังกฤษแลวจะเห็นไดวาบุคคลซึ่งตองมีสวนรวมในการรับผิดสามารถยกขอ
ตอสูวาวาตน “ไมมีสวนรูเห็น” หรือ “ไมอาจลวงรูถึงความแทจริง” ของขอบกพรองที่เกิดขึ้นไดนั้น
ก็จะตองพิสูจนขอเท็จจริงใหไดตามหลักเกณฑในเร่ือง Due Diligence เทานั้น โดยที่ รัฐบัญญัติ
หลักทรัพย ค.ศ. 1933 และ FSMA 2000 และ POS ยังไดบัญญัติหลักเกณฑของ Due Diligence 
เอาไวตามที่ไดกลาวมาแลว 

 
ในทางปฏิบัติยอมที่จะเกิดความยุงยากและอปุสรรคในการที่จะพิสูจนไดวาในกรณี

อยางไรที่บุคคลตามที่ระบุไวในมาตรา 83 ดังกลาวจะ“ไมมีสวนรูเห็น” หรือ “ไมอาจลวงรู” ถึง
ขอบกพรองที่เกิดขึ้นได ในเมื่อเปนที่ชัดแจงวาบุคคลดังกลาวลวนมีสวนรวมในการจัดทําแบบ
แสดงรายการขอมูลในการเสนอขายหลักทรัพยตอประชาชนทั้งสิ้น ยอมตองมีโอกาสไดตรวจสอบ
ถึงความสมบูรณอยูบาง ดังนั้น บทบัญญัติในมาตรา 83 ดังกลาวจึงเปนปญหาที่วาศาลจะใช
หลักเกณฑอยางไรมาใชพิจารณาในการกําหนดแนวทางที่เกี่ยวกับการยกขอตอสูดังกลาว ในเมื่อ
มาตรา 83 และบทบัญญัติในมาตราอื่นๆของพระราชบัญญัติหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย พ.ศ. 
2535 มิไดใหแนวทางดังกลาวไวแกศาลเพื่อนํามาปรับใชในคดีไดอยางชัดเจนในการตีความคําวา 
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“ไมมีสวนรูเห็น” หรือ “ไมอาจลวงรู” ทําใหไมมีหลักในการพิจารณาที่แนนอน ดังนั้น จึงเกิด
ปญหาวาจะนําหลักเกณฑใดมาพิจารณาปญหาดังกลาว 

 
เมื่อพิจารณาขอตอสูของจําเลยที่บัญญัติอยูในมาตรา 83 ดังกลาวประกอบกับ

กระบวนการ Joint Preparation Process แลวยอมแสดงใหเห็นถึงเจตนารมณของกฎหมายไดวา คํา
วา “ไมมีสวนรูเห็น” หรือ “ไมอาจลวงรู” หมายถึง พฤติการณที่จําเลยนั้นสามารถพิสูจนใหเห็นได
วาตนไดใชความระมัดระวังในการตรวจสอบในทุกขั้นตอนที่ตนมีสวนเกี่ยวของตามสมควรแลว
และมีความเชื่อโดยสุจริตวาไมมีขอบกพรองอยางใดๆเกิดขึ้น หรือมีขอบกพรองแตตนได
ดําเนินการเพื่อแกไขขอบกพรองนั้นตามสมควรแลว ก็ยอมไดขึ้นชื่อวาตน “ไมมีสวนรูเห็น”  ใน
ขอบกพรองที่เกิดขึ้นได หรือแมกระทั่งไดดําเนินการดวยความระมัดระวังในการตรวจสอบในทุก
ขั้นตอนที่ตนมีสวนเกี่ยวของตามสมควรแลวก็ยังไมสามารถคนพบถึงขอบกพรองที่มีอยูได ก็ยอม
ไดขึ้นชื่อวาตนนั้น “ไมอาจลวงรู” ในขอบกพรองที่เกิดขึ้นไดเชนกัน ดังนั้น ลําพังแตเพียงถอยคําที่
ปรากฏในมาตรา 83 ดังกลาวแลวยังไมสามารถแสดงใหเห็นถึงเจตนารมณของกฎหมายดังกลาวได
หากไมมีการนําหลักเกณฑเกี่ยวกับการใชความระมัดระวังในการตรวจสอบตามสมควรมาใช และ
ดวยเหตุนี้ ปญหาในการยกขอตอสูตามมาตรา 83 ดังกลาวนั้น จึงสมควรเปนอยางยิ่งที่จะนํา
หลักเกณฑที่สามารถแสดงใหเห็นถึงการใชความระมัดระวังในการตรวจสอบตามสมควรใน
ขั้นตอน Joint Preparation process มาใชประกอบในการพิจารณาคดีของศาลเพื่อพิจารณาวาจําเลย 
“ไมมีสวนรูเห็น” หรือ “ไมอาจลวงรู” ในความบกพรองที่เกิดขึ้นนั้นจริงหรือไม 

 
หลักเกณฑในการพิจารณาโดยอาศัยขอเท็จจริงจากความระมัดระวังในการ

ตรวจสอบตามสมควร (reasonable investigation) นั้นมีปรากฏอยูในหลัก Due Diligence ตามที่ได
กลาวมาแลว หลักในเรื่อง Due Diligence มีความเปนกติกาสากลที่เปนที่ยอมรับดังที่ปรากฏใน
กฎหมายของประเทศสหรัฐอเมริกาและกฎหมายของประเทศอังกฤษซึ่งเปนการยกขอตอสูวาจําเลย
ไดแสดงความสุจริตของตนวาไมมีสวนรวมหรือสวนรูเห็นตอความบกพรองที่เกิดขึ้นมาใชพิสูจน
ในการบอกปดความรับผิดของตน ดังนั้น จึงควรนําหลัก Due Diligence มาใชในการแกไขปญหา
ในการตีความบทบัญญัติในมาตรา 83 ดังกลาว 

 
นอกจากนี้ยังมีปญหาที่จะตองพิจารณาเปนประการตอมาก็คือจะสามารถนําหลักใน

เร่ือง Due Diligence มาใชแกมาตรา 83 ดังกลาวไดหรือไม อยางไรหรือมากนอยเพียงใด 
 
ปญหาประการแรกที่วาจะสามารถนําหลัก Due Diligence มาใชแกการตีความ

บทบัญญัติมาตรา 83 ดังกลาวไดหรือไมนั้น ผูเขียนเห็นวาการนําหลักเกณฑดังกลาวมาปรับใชแก
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คดีที่เกิดขึ้นนั้นไมมีขอที่ขัดตอบทบัญญัติแหงกฎหมายที่มีอยูแตอยางใด ศาลอาจเลือกใชแนวทาง
ของหลักเกณฑในเรื่อง Due Diligence นี้ตามแนวทางหลักกฎหมายของตางประเทศโดยถือเปน
หลักกฎหมายที่เปนที่ยอมรับทั่วไปในการพิสูจนการ“ไมมีสวนรูเห็น” หรือ “ไมอาจลวงรู” ของ
จําเลยได หรืออาศัยหลักเกณฑที่มีอยูดังกลาวเปนแนวทางในการตีความบทบัญญัติในมาตรา 83 
ดังกลาวก็ได แตมีขอที่นาสังเกตวาการที่กฎหมายไมกําหนดหลัก Due Diligence เอาไวอยางชัดแจง
อาจมีผลทําใหการตีความบทบัญญัติในมาตรา 83 ดังกลาวนี้มีความไมแนนอนเกิดขึ้นได ดังนั้น จึง
มีความจําเปนที่จะตองมีการระบุหลัก Due Diligence ไวในกฎหมายอยางชัดแจงโดยการเพิ่มเติม
บทบัญญัติในพระราชบัญญัติหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย พ.ศ. 2535 

 
ปญหาประการตอมาที่วาจะสามารถนําหลัก Due Diligence มาใชไดอยางไรและ

มากนอยเพียงใดนั้น เกี่ยวกับในขอนี้นั้น ควรจะตองพิจารณาจากหลัก Due Diligence ตามกฎหมาย
ของประเทศสหรัฐอเมริกาและกฎหมายของประเทศอังกฤษ ซ่ึงอาจกลาวไดวาหลักกฎหมายใน
เร่ือง Due Diligence ของท้ังสองประเทศดังกลาวนั้นมีบัญญัติเปนขอตอสูตามกฎหมายลายลักษณ
อักษร (statutory defense) ปรากฏตามที่กลาวมาแลวในหัวขอ 3.1.2 และหัวขอ 3.2.4  และยังมี
จุดมุงหมายเหมือนกันเพียงแตใชถอยคําตางกัน กลาวคือ กฎหมายมุงเนนที่จะใหบุคคลผูมีสวน
เกี่ยวของในการจัดทําขอมูลในการเสนอขายหลักทรัพยตอประชาชนนั้นจักตองใชความระมัดระวัง
ในการตรวจสอบในระดับที่พอสมควร โดยที่จะตองมิไดมีความสงสัยหลงเหลืออยูหรือยังคงเชื่อ
โดยสุจริตวาขอมูลที่ปรากฏอยูแลวมีความถูกตองและไมขาดขอความอันควรตองแจงใน
สาระสําคัญ เวนแตหากเปนขอความที่ทําขึ้นโดยผูเชี่ยวชาญหรือทําขึ้นโดยอาศัยคํารับรองของ
ผูเชี่ยวชาญนั้น ผูเชี่ยวชาญจะตองใหความยินยอมตอการแสดงขอมูลนั้นแลวและมีการแสดงขอมูล
นั้นไวอยางถูกตอง หรือหากเปนขอมูลซ่ึงทําขึ้นโดยเจาหนาที่รัฐหรือเปนเอกสารมหาชนนั้นเพียง
แคมีเหตุอันควรเชื่อและก็เชื่อตามนั้นวาเปนขอความจริงและไมขาดขอความอันควรตองแจงก็
เพียงพอแลว 

 
เมื่อนําแนวทางของหลัก Due Diligence ตามกฎหมายของประเทศสหรัฐอเมริกา

และของประเทศอังกฤษมาพิจารณาแลว พบวาแนวทางที่ควรจะเปนในการนําหลัก Due Diligence 
มาใชควรจะเปนดังนี้ 

(1) การพิจารณาในเรื่องการใชความระมัดระวังในการตรวจสอบตามสมควรนั้น 
ควรจะตองพิจารณาจําแนกตามประเภทของการตรวจสอบขอมูลนั้นโดยแยกพิจารณาเปน ขอมูลที่
มิไดทําขึ้นโดยผูเชี่ยวชาญ ขอมูลที่ทําขึ้นโดยผูเชี่ยวชาญ ขอมูลท่ีทําขึ้นโดยอาศัยคํารับรองของ
ผูเชี่ยวชาญ และขอมูลซ่ึงเปนของทางราชการ 
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(2) ในการพิจารณาคดีของศาลนั้นจะตองใหไดความวา การตรวจสอบตามสมควร 
(reasonable investigation) นั้นจะตองไดกระทําขึ้นโดยใชความระมัดระวังในระดับเดียวกับผูที่มี
ความรอบคอบจัดการทรัพยสินของตนเอง (prudent man) 

(3) ในการพิจารณาคดีของศาลนั้นจะตองใหไดความวา ภายหลังจากการทําการ
ตรวจสอบตามสมควร (reasonable investigation) แลว จําเลยจะตองมีความเชื่อตามสมควรและก็
เชื่อตามนั้น (reasonable believe and did believe) วาขอมูลท่ีปรากฏเปนขอความจริงและไมขาด
ขอความอันควรตองแจง 

(4) หากเปนขอความที่ทําขึ้นโดยผูเชี่ยวชาญหรือทําขึ้นโดยอาศัยคํารับรองของ
ผูเชี่ยวชาญนั้น ผูเชี่ยวชาญจะตองใหความยินยอมตอการแสดงขอมูลนั้นแลวและมีการแสดงขอมูล
นั้นไวอยางถูกตอง หรือหากเปนขอมูลซ่ึงทําขึ้นโดยเจาหนาที่รัฐหรือเปนเอกสารมหาชนนั้นเพียง
แคมีเหตุอันควรเชื่อและก็เชื่อตามนั้นวาเปนขอความจริงและไมขาดขอความอันควรตองแจงก็
เพียงพอแลว 

(5) ในการพิจารณาคดีของศาลจะตองใหไดความวา ภายหลังจากการทําการ
ตรวจสอบตามสมควรแลวจําเลยไมอยูในวิสัยที่จะทําการแกไขขอบกพรองนั้นได เชน จําเลยมี
โอกาสที่จะยกขอตอสูในเร่ือง Whistle-Blowing Defense แลวแตเพิกเฉยไมดําเนินการเสีย หรือ
กอนที่โจทกจะเขาซื้อหลักทรัพยนั้นจําเลยรูถึงความบกพรองของขอมูลและไมทําการแกไขหรือ
ดําเนินการอยางใดๆเพื่อแกไขและดําเนินการอยางใดๆใหโจทกไดรับทราบถึงขอบกพรองนั้น เปน
ตน หากจําเลยมีโอกาสที่จะทําการแกไขขอบกพรองนั้นไดแลวก็ควรถือวาจําเลยไมมีสิทธิยกขอ
ตอสูในเรื่อง Due Diligence ขึนเพื่อบอกปดความรับผิดของตนได 
 

4.2.3 ปญหาเรื่องการกําหนดคาเสียหายตามพระราชบัญญัติหลักทรัพยและตลาด
หลักทรัพย พ.ศ. 2535 

 
มาตรา  85 แหงพระราชบัญญัติหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย  พ .ศ .  2535 

กําหนดใหคาเสียหายตามมาตรา  82 นั้นเทากับสวนตางของจํานวนเงินที่ผูใชสิทธิเรียกรอง
คาเสียหายไดจายไปสําหรับการไดมาซึ่งหลักทรัพยนั้นกับราคาที่ควรจะเปนหากมีการเปดเผยขอมูล
ที่ถูกตองตามที่สํานักงาน ก.ล.ต. กําหนดซึ่งตองไมต่ํากวามูลคาที่ตราไวของหลักทรัพยนั้น บวก
ดวยดอกเบี้ยของจํานวนสวนตางดังกลาวสําหรับระยะเวลาที่ถือหลักทรัพยตามอัตราดอกเบี้ยสูงสุด
โดยเฉลี่ยที่ธนาคารพาณิชยอยางนอยส่ีแหงตามที่สํานักงาน ก.ล.ต. กําหนดพึงจายสําหรับเงินฝาก
ประเภทจายคืนเมื่อส้ินระยะเวลาตั้งแตหนึ่งปขึ้นไป 
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หากพิจารณาโดยหลักการแลว คาเสียหายที่เกิดขึ้นยอมเปนการชดใชใหนักลงทุนซึ่ง
ไดรับความเสียหายนั้นไดรับการเยียวยาในความเสียหายที่เกิดขึ้นจากการกระทําของบุคคลตางๆซึ่ง
มีสวนรวมในการเสนอขายหลักทรัพยตอประชาชน ดังนั้น เพื่อที่จะเรียกกลับคืนในสวนที่เสีย
หายไปนั้นแลวคาเสียหายในที่นี้จึงยอมจะตองไดแกสวนตางของราคาหลักทรัพยที่จายไปเพื่อการ
ไดมาซึ่งราคาของหลักทรัพยนั้นกับราคาของหลักทรัพยหากมีการเปดเผยขอมูลอยางถูกตอง แต
หากพิจารณาในความเปนจริงแลว จะเห็นไดวาหลักการดังกลาวเปนหลักการที่ไมสามารถปฏิบัติได
อยางแนนอน เพราะคําวา “ราคาที่ควรจะเปนหากมีการเปดเผยขอมูลที่ถูกตองตามที่สํานักงาน 
ก.ล.ต. กําหนด” เปนเพียงหลักการที่ใชในการ “สมมติ” คาเสียหายขึ้นซ่ึงมีลักษณะเปนนามธรรม
เทานั้น การที่จะบงชี้วาราคาที่ควรจะเปนหากมีการเปดเผยขอมูลท่ีถูกตองจะเปนจํานวนเทาใดนั้น
ยอมมีปจจัยหลายๆดานและขึ้นอยูกับความคิดของแตละปจเจกบุคคลที่ทําใหการสมมติดังกลาวไม
มีความแนนอน 

 
ดวยเหตุนี้ ปญหาที่เกิดขึ้นจึงมีอยูวา “ราคาที่ควรจะเปนหากมีการเปดเผยขอมูลที่

ถูกตองตามที่สํานักงาน ก.ล.ต. กําหนด” ตามมาตรา 85 ดังกลาวนั้นจะถือหลักเกณฑใดมากําหนด
ราคาเชนวานั้นและจะถือราคาหลักทรัพยในขณะใด การที่จะหาหลักเกณฑอยางใดอยางหนึ่งเพื่อทํา
การสมมติราคาของหลักทรัพยหากมีการเปดเผยขอมูลอยางถูกตองขึ้นนั้นแลวยอมกอใหเกิดความ
ไมแนนอนขึ้น ประกอบกับราคาของหลักทรัพยซ่ึงเปลี่ยนแปลงขึ้นลงอยูตลอดเวลาตามสภาวะของ
ตลาดและปจจัยตางๆที่มีผลกระทบตอราคาของหลักทรพัยนั้นยอมมีผลทําใหการกําหนดคาเสียหาย
มีความไมแนนอน ดังนั้น บทบัญญัติในมาตรา 85 ดังกลาวจึงไมมีความชัดเจนเพียงพอที่จะนําไป
ปฏิบัติใหเกิดความแนนอนและความเปนธรรมได แตบทบัญัติในมาตรา 85 ดังกลาวก็ยังมีขอดีแก
บุคคลซึ่งตองรับผิดตรงที่กฎหมายไดกําหนดเพดานคาเสียหายขั้นสูงเอาไว โดยที่กําหนดใหราคาที่
ควรจะเปนหากมีการเปดเผยขอมูลอยางถูกตองจะตองไมต่ํากวามูลคาที่ตราไว (par value) ของ
หลักทรัพยนั้น 

 
ปญหาเรื่องหลักเกณฑในการกําหนดราคาคาเสียหายนั้น ยอมไมสามารถกําหนดได

อยางแนนอน เพราะคงไมมีบุคคลใดสามารถคิดวิธีการในการสมมติเหตุการณหรือในที่นี้ไดแกการ
สมมติราคาของหลักทรัพยไดอยางแมนยํา ดังนั้น เมื่อราคาหลักทรัพยนั้นสามารถเปลี่ยนแปลงไป
ไดตลอดเวลา ระดับราคาตางๆของหลักทรัพยนั้นตั้งแตมีการซื้อหลักทรัพยนั้นมาจนกระทั่งมีการ
พิพากษาใหโจทกชนะคดี ระดับของราคาระดับใดระดับหนึ่งของราคาที่เปล่ียนแปลงไปนั้นควร
จะตองถูกเลือกขึ้นมาในการคํานวณหามูลคาสวนตางๆของราคาหลักทรัพยที่เปลี่ยนไปเพื่อท่ีจะใช
ในการกําหนดคาเสียหายตามมาตรา 85 ดังกลาว ทั้งนี้ระดับราคาที่ถูกเลือกมาใชในการคํานวณนั้น
จะตองเปนระดับราคาที่ถือวามีความเปนธรรมกับทุกฝาย 
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ในเรื่องนี้นั้น หากพิจารณาตามรัฐบัญญัติหลักทรัพย ค.ศ. 1933 ของประเทศ

สหรัฐอเมริกาแลวสามารถพบทางแกปญหาในเรื่องนี้ไดเปนอยางดี โดยท่ีกฎหมายของประเทศ
สหรัฐอเมริกากําหนดใหบุคคลซึ่งมีสิทธิเรียกรองในกรณีที่แบบแสดงรายการขอมูลมีขอความเปน
เท็จหรือขาดขอความตองแจงในสาระสาํคัญสามารถเรียกรองคาเสียหายโดยไดแกสวนตางระหวาง
จํานวนเงินที่จายไปสําหรับการซื้อหลักทรัพยนั้น กับราคาของหลักทรัพยในสามกรณีดวยกัน
ไดแก10 

(1) ราคาของหลักทรัพยขณะฟองคดี หรือ 
(2) ราคาของหลักทรัพยที่โจทกโอนขายไปกอนฟองคดี หรือ 
(3) ราคาของหลักทรัพยที่โจทกโอนขายไปภายหลังฟองคดีแตกอนที่ศาลมีคํา

พิพากษา ถาคาเสียหายที่คํานวณไดในขอนี้นอยกวาคาเสียหายที่คํานวณไดตาม (1) ซ่ึงในกรณีนี้
โจทกตองเลือกที่จะเสี่ยง ถาเห็นวาราคาของหลักทรัพยจะตกลงไปอีกก็ควรจะรีบบรรเทาความ
เสียหายโดยการโอนขายหลักทรัพยไปกอนที่ราคาจะตกลงไปอีกภายหลังการฟองคดี 

 
แสดงใหเห็นวากฎหมายของประเทศสหรัฐอเมริกาเลือกใชราคาในสามระดับมาใช

ในการคํานวณหามูลคาสวนตางของราคาหลักทรัพยที่เปลี่ยนไปเพื่อที่จะกําหนดคาเสียหาย ไดแก 
ระดับราคาของหลักทรัพยในขณะฟองคดีและระดับราคาของหลกัทรัพยในขณะที่โจทกโอนขายไป
กอนฟองคดีและหลังฟองคดีแตกอนที่ศาลจะมีคําพิพากษา หากพิจารณาตามกฎหมายของประเทศ
สหรัฐอเมริกาแลวยอมเห็นไดวาบทบัญญัติของกฎหมายดังกลาวถือวาราคาขณะฟองคดีสามารถใช
เปนระดับราคาที่ถูกเลือกมาใชในการคํานวณคาเสียหายไดอยางเปนธรรมที่สุด เพราะราคาดังกลาว
ยอมตองเปนราคาที่ต่ํากวาราคาที่โจทกซ้ือมาและเปนราคาที่โจทกไมประสงคที่จะแบกรับความ
เสียหายดังกลาวไวตอไป แตกรณีตางกันก็คือกฎหมายของประเทศสหรัฐอเมริกามิไดกําหนด
เงื่อนไขการใชสิทธิเรียกรองวาจะตองเปนเจาของหลักทรัพยนั้นอยูในขณะที่ฟองคดีดวย ดังนั้น 
โจทกในที่นี้จึงอาจโอนขายหลักทรัพยไปไดทั้งกอนและหลังฟองคดีและสามารถนําราคาที่โอนขาย
ไปนั้นมาใชในการคํานวณราคาได แตมีขอจํากัดในการเลือกระดับราคาอยูวา หากเปนการโอนขาย
ไปภายหลังฟองคดีแลวราคาที่จะไดจากการคํานวณนั้นจะตองนอยกวาราคาที่คํานวณไดหากเลือก
ราคาของหลักทรัพยขณะฟองคดีเทานั้น มิเชนนั้นโจทกจะเลือกใชระดับราคาของหลักทรัพยที่โอน
ขายไปภายหลังจากฟองคดีในการคํานวณคาเสียหายไมได 

 

                                                           
10 Section 11e รัฐบัญญัติหลักทรัพย ค.ศ. 1933 
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กฎหมายของประเทศไทยจึงสามารถนําแนวทางของกฎหมายสหรัฐอเมริกามาใชใน
การแกไขมาตรา 85 ดังกลาวเพื่อใหการกําหนดคาเสียหายของศาลเปนไปไดอยางมีหลักเกณฑและ
มีความแนนอนมากยิ่งขึ้นได โดยวิธีการเลือกระดับราคาที่จะนํามาใชในการคํานวณหามูลคาสวน
ตางของราคาหลักทรัพยที่เปลี่ยนไปเพื่อที่จะกําหนดคาเสียหายตามมาตรา 85 ดังกลาวได แตมีขอท่ี
ตองพิจารณาประกอบอีกประการหนึ่งก็คือ บทบัญญัติในมาตรา 82 แหงพระราชบัญญัติฉบับ
เดียวกันนั้นกําหนดเงื่อนไขการใชสิทธิเรียกรองวาจะตองเปนบุคคลใดๆที่ซ้ือหลักทรัพยจากผูเร่ิม
จัดตั้งบริษัทมหาชนจํากัด บริษัทหรือเจาของหลักทรัพยมาโดยตรงแลว เทากับเปนการไมยอมรับ
ใหบุคคลที่ซ้ือหลักทรัพยนั้นมาในลําดับอื่นๆสามารถใชสิทธิเรียกรองตามมาตรา 82 ดังกลาวได 
หรือกลาวอีกนัยหนึ่งวาพระราชบัญญัติหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย พ.ศ. 2535 ไมยอมรับ
หลักการในเรื่องของ “source-tracing requirement” ตามแบบอยางของกฎหมายของประเทศ
สหรัฐอเมริกา ดังนั้นก็ไมจําเปนที่จะตองจํากัดเงื่อนไขการใชสิทธิเรียกรองตามมาตรา 82 ดังกลาว
ไวเฉพาะบุคคลที่ยังเปนเจาของหลักทรัพยนั้นอยูแตอยางใด บุคคลที่โอนขายหลักทรัพยนั้นไปแลว
ทั้งกอนฟองคดีและภายหลังฟองคดีก็ควรยังสามารถใชสิทธิเรียกรองไดอยู เพราะการโอนขาย
หลักทรัพยนั้นไปยอมมิไดหมายความวาเปนการสละสิทธิเรียกรองที่มีอยู ในทางกลับกันยอมเปน
การบรรเทาความเสียหายที่เกิดขึ้น และระดับราคาที่ถูกเลือกนํามาใชในการคํานวณคาเสียหาย
ดังกลาวก็จะตองไดแกระดับราคาของหลักทรัพยในขณะฟองคดีและระดับราคาของหลักทรัพยใน
ขณะที่โจทกโอนขายไปกอนฟองคดีและหลังฟองคดีแตกอนที่ศาลจะมีคําพิพากษา เวนแตหากเปน
การโอนขายไปภายหลังฟองคดีแลวราคาที่จะไดจากการคํานวณนั้นจะตองนอยกวาราคาที่คํานวณ
ไดหากเลอืกราคาของหลักทรัพยขณะฟองคดีเทานั้น 
 
4.3 ปญหาเกี่ยวกับบทบัญญัติของกฎหมายวาดวยความรับผิดในทางแพงในกรณีท่ีการโฆษณาชี้
ชวนตามพระราชบัญญัติหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย พ.ศ. 2535 มีขอความเปนเท็จ หรืออาจ
ทําใหบุคคลอ่ืนสําคัญผิด 

 
ตามที่ไดกลาวมาแลวในหัวขอ 3.3.4 มาตรา 80 แหงพระราชบัญญัติหลักทรัพยและ

ตลาดหลักทรัพย พ.ศ. 2535 กําหนดความรับผิดสําหรับในกรณีที่การโฆษณาชี้ชวนใชถอยคําหรือ
ขอความใดที่เกินความจริง หรือเปนเท็จ หรืออาจทําใหบุคคลอื่นสําคัญผิด ภายหลังจากที่แบบแสดง
รายการขอมูลและหนังสือชี้ชวนมีผลใชบังคับแลว (effective date) และโดยที่บคุคลซึ่งตองรับผิด
ในกรณีดังกลาวนี้ไดแก ผูเร่ิมจัดตั้งบริษัทมหาชนจํากัด บริษัทหรือเจาของหลักทรัพย เทานั้น ซ่ึง
ปรับเขาไดกับทั้งกรณีการแสดงเจตนาทํานิติกรรมโดยสําคัญผิดและกรณีความรับผิดอัน
เนื่องมาจากมูลละเมิดตามที่ไดกลาวมาแลว เมื่อพิจารณาเปรียบเทียบกับกฎหมายของประเทศ
สหรัฐอเมริกาตามที่ไดกลาวมาแลว มีขอที่นาพิจารณาอยูสองประการดังตอไปนี้ 
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ประการแรก กฎหมายของประเทศสหรัฐอเมริกานั้นกําหนดใหความรับผิดอันเกิด

จากการโฆษณาชี้ชวนซ่ึงมีขอความอันเปนเท็จหรือทําใหบุคคลอื่นสําคัญผิดนั้นเปนความรับผิด
โดยเฉพาะของผูขายหลักทรัพยตามความเปนจริงและซึ่งมีความสัมพันธใกลชิดตอกันกับนักลงทุน
ผูซ้ือหลักทรัพยเทานั้น ซ่ึงมิไดหมายความถึงความรับผิดของผูเร่ิมจัดตั้งบริษัทมหาชนจํากัด บริษัท
หรือเจาของหลักทรัพยซ่ึงเปนกิจการผูออกหลักทรัพย (issuer) ในการเสนอขายหลักทรัพยตอ
ประชาชนนั้นโดยตรง และนอกจากนี้ตามกฎหมายของประเทศสหรัฐอเมริกาโดยรัฐบัญญัติ
หลักทรัพย ค.ศ. 1933 ยังถือวาความรับผิดในกรณีนี้รวมเอาความรับผิดอันเนื่องมาจากการที่
หนังสือช้ีชวน (prospectus) ใชถอยคําหรือขอความใดที่เกินความจริง หรือเปนเท็จ หรืออาจทําให
บุคคลอื่นสําคัญผิดดวย11 ทั้งนี้ หากไดพิจารณาจากนิยามของคําวาหนังสือช้ีชวนตามรัฐบัญญัติ
หลักทรัพย ค.ศ. 1933 และวัตถุประสงคการใชหนังสือช้ีชวนตามที่ไดกลาวมาแลวในหัวขอ 2.4.1 
นั้นจะเห็นไดวาหนังสือชี้ชวนก็คือเอกสารที่ถูกใชเพื่อวัตถุประสงคในการโฆษณาชี้ชวนให
ประชาชนเขาซื้อหลักทรัพยอยางหนึ่ง ตางจากแบบแสดงรายการขอมูล (registration statement) ซ่ึง
เปนเอกสารการเปดเผยขอมูลตามที่กฎหมายกําหนดเพื่อแสดงถึงรายละเอียดเกี่ยวกับกิจการผูออก
หลักทรัพยและขอมูลตางๆที่จําเปนในการเสนอขายหลักทรัพยนั้นและเพื่อแสดงถึงแหลงที่มาและ
แหลงใชไปของเงินทุน อยางไรก็ตามในสวนที่เปนขอมูลประเภทเดียวกันก็จะตองมีสาระสําคัญ
ของขอมูลที่ไมแตกตางกัน12 โดยที่กิจการผูออกหลักทรัพยจัดทําแบบแสดงรายการขอมูลและ
หนังสือช้ีชวนขึ้นเพื่อยื่นให SEC ทําการตรวจสอบ และเพื่อใหผานการตรวจสอบของ SEC และไม
ถูกปฏิเสธการมีผลใชบังคับตามกฎหมายรวมทั้งไมกอใหเกิดความรับผิดตางๆตามมา ก็จะตอง
ดําเนินการใหหนังสือชี้ชวนนั้นไมมีขอบกพรอง แตในการนําหนังสือชี้ชวนไปใชนั้น จะถูก
นําไปใชผานทางชองทางการจัดจําหนายและการขายหลักทรัพยโดยผูที่มีสวนใกลชิดกับผูซ้ือ
หลักทรัพยโดยตรง หากขอมูลในหนังสือช้ีชวนมีขอความเปนเท็จหรือขาดขอความจริงอันควรตอง
แจงในสาระสําคัญนั้นก็ยอมจะทําใหแบบแสดงรายการขอมูลมีขอความอันเปนเท็จหรือขาด
ขอความอันควรตองแจงในสาระสําคัญดวยโดยอัตโนมัติทันที13และยอมหมายความวาบุคคลผูซ่ึง
ตองรับผิดชอบตอแบบแสดงรายการขอมูลก็ยอมมีความรับผิดชอบตามที่กฎหมายกําหนดโดยทันที
เชนเดียวกัน ดวยเหตุนี้ กฎหมายของประเทศสหรัฐอเมริกาจึงใหความสําคัญกับการโฆษณาชี้ชวน
รวมทั้งการนําหนังสือช้ีชวนไปใชโดยกําหนดใหบุคคลซึ่งตองรับผิดไดแกผูขายหลักทรัพยไมใชผู
เสนอขายหลักทรัพย สวนผูขายจะไดแกบุคคลใดบางนั้นก็จะตองพิจารณาถึงชองทางการจัด

                                                           
11 Section 12a(2) รัฐบัญญัติหลักทรัพย ค.ศ. 1933 
12 Section 10 รัฐบัญญัติหลักทรัพย ค.ศ. 1933 
13 Philip R Wood,  International Loans, Bonds and Securities Regulation, p. 305 
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จําหนายหลักทรัพยรายนั้นโดยทั่วไปก็จะตองพิจารณาถึงบุคคลที่มีความสัมพันธใกลชิดและมีสวน
สําคัญที่ทําใหเกิดการขายหลักทรัพยแกนักลงทุน บางตําราก็กลาววาไดแกบุคคลสี่ประเภท ไดแก14  

(1) บุคคลซึ่งเปนเจาของหลักทรัพยกอนโอนขายใหแกนักลงทุน และ 
(2) ตัวแทนของผูขาย (เชนนายหนาคาหลักทรัพย) ผูซ่ึงสามารถชักจูงนักลงทุนให

เขาซื้อหลักทรัพยไดเปนผลสําเร็จ และ 
(3) บุคคลซึ่งชักจูงนักลงทุนใหเขาซื้อหลักทรัพยเพื่อผลประโยชนของตนเอง และ 
(4) บุคคลซึ่งชักจูงนักลงทุนใหเขาซื้อหลักทรัพยโดยมิใชเพื่อผลประโยชนของ

ตนเองแตเพื่อผลประโยชนของเจาของหลักทรัพย 
 
ประการที่สอง การปรับใชมาตรา 80 แหงพระราชบัญญัติดังกลาวเปนกรณีที่

กฎหมายกําหนดหนาที่ในการระมัดระวัง (duty of care) การใชถอยคําในการโฆษณาชี้ชวนเอาไว
แลว หากเปนกรณีที่กอใหเกิดการสําคัญผิดในการแสดงเจตนาทํานิติกรรมก็สามารถปรับไดเขากับ
บทบัญญัติในเรื่องการแสดงเจตนาทํานิติกรรมโดยสําคัญผิด หรืออาจปรับเขากับบทบัญญัติ
ลักษณะละเมิดไดตามทีไดกลาวมาแลวในหัวขอ 3.3.4 แตไมวาจะอยางไรก็ตาม การปรับเขากับ
บทบัญญัติในเรื่องการแสดงเจตนาทํานิติกรรมโดยสําคัญผิดจะทําใหภาระในการพิสูจนนั้นตกอยู
แกโจทกซ่ึงจะตองพิสูจนในเรื่องความเชื่อ (reliance) หรือการถูกชักจูง (inducement) จากขอมูลท่ีมี
การแสดงออกมา ซ่ึงในกรณีนี้คลายกับกรณีของความรับผิดในทางแพงในกรณีที่ไมปฏิบัติตาม
ขอกําหนดของกฎหมายในการ Filing และในขณะเดียวกันเกี่ยวกับการแสดงขอความอันเปนเทจ็ซึ่ง
กอใหเกิดความรับผิดฐานละเมิดนั้น นักลงทุนก็จะตองพิสูจนใหเห็นถึงการจงใจหรือประมาท
เลินเลอของจําเลยซึ่งเปนองคประกอบสวนเหตุตามมาตรา 420 แหงประมวลกฎหมายแพงและ
พาณิชย อีกดวย  

 
หากพิจารณารัฐบัญญัติหลักทรัพย ค.ศ. 1933 ของประเทศสหรัฐอเมริกาแลว จะเห็น

ไดวามีการกําหนดความรับผิดในกรณีนี้ในลักษณะความรับผิดอยางเด็ดขาดเชนเดียวกับกรณีที่ไม
ปฏิบัติตามขอกําหนดของกฎหมายที่เกี่ยวกับการทํา Filing เพื่อท่ีโจทกไมตองมีภาระพิสูจนในเรื่อง
ความเชื่อ (reliance) ในการถูกชักจูงใหเขาทํานิติกรรมและตัดปญหาที่จะตองพิจารณาในเรื่องการ
บอกลางและการใหสัตยาบันแกนิติกรรม และเชนเดียวกับกรณีที่แบบแสดงรายการขอมูลมี
ขอบกพรอง เพื่อที่โจทกไมจําตองมีภาระพิสูจนในเรื่องการจงใจหรือประมาทเลินเลอของจําเลย แต

                                                           
14 Marc I. Steinberg,  Corporate and Securities Malpractice, p. 55 
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มีขอตางกันตรงที่จําเลยยังมีสิทธิยกขอตอสูในการใชความระมัดระวังตามสมควร (reasonable care) 
ไดซ่ึงบางตําราก็กลาววาเปนลักษณะที่เรียกวา “quasi-due diligence defense” ของจําเลย15   

 
เมื่อพิจารณาทั้งสองประการดังกลาวแลวจะเห็นไดวา การที่มาตรา  80 แหง

พระราชบัญญัติดังกลาวไดกําหนดหนาที่และความรับผิดชอบไวแตเฉพาะผูเร่ิมจัดตั้งบริษัทมหาชน
จํากัด บริษัทหรือเจาของหลักทรัพย เทานั้นจึงไมครอบคลุมการโฆษณาชี้ชวนในความเปนจริง การ
โฆษณาชี้ชวนหากไดกระทําลงไปโดยบุคคลซึ่งเปนผูขายหลักทรัพยแลวบุคคลดังกลาวก็นาที่
จะตองมีความรับผิดชอบดวย และความรับผิดชอบในกรณีนี้ก็ควรรวมไปถึงการใชหนังสือช้ีชวนที่
ใชถอยคําหรือขอความใดที่เกินความจริง หรือเปนเท็จ หรืออาจทําใหบุคคลอื่นสําคัญผิดดวย เพราะ
โดยนิยามของคําวาหนังสือช้ีชวนตามมาตรา 4 แหงพระราชบัญญัติหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย 
พ.ศ. 2535 แลวก็หมายความถึงเอกสารใดๆที่ออกโดยมีวัตถุประสงคเพื่อโฆษณาชี้ชวนใหบุคคลอื่น
จองซื้อหรือซ้ือหลักทรัพยที่ตนหรือบุคคลอื่นออกหรือเสนอขาย ดังนั้น ในกรณีที่มีการนําหนังสือชี้
ชวนไปใชโดยที่ใชถอยคําหรือขอความใดที่เกินความจริง หรือเปนเท็จ หรืออาจทําใหบุคคลอื่น
สําคัญผิดจึงสมควรที่จะรวมอยูในหนาที่และความรับผิดชอบตามมาตรา 80 ดังกลาวดวย 

 
และนอกจากนี้การกําหนดความรับผิดในเรื่องนี้ไวควรบัญญัติเปนความรับผิดอยาง

เด็ดขาด (Strict Liability) เชนเดียวกับความรับผิดที่เกี่ยวกับการทําใหสําคัญผิดในการแสดงเจตนา
ทํานิติกรรม และความรับผิดที่เกี่ยวกับความบกพรองของแบบแสดงรายการขอมูลตามที่ไดกลาว
มาแลวแทนที่จะกําหนดใหเปนความรับผิดที่ตองขึ้นอยูกับความผิดของบุคคลเปนสําคัญ (Fault-
based Liability) จึงจะถือวาเปนขอดีของการมีที่มีกฎหมายบัญญัติรับรองสิทธิเรียกรองเอาไวเปน
การเฉพาะ (statutory claims)16 ซ่ึงความรับผิดในกรณีที่การโฆษณาชี้ชวนใชถอยคําหรือขอความใด
ที่เกินความจริง หรือเปนเท็จ หรืออาจทําใหบุคคลอื่นสําคัญผิดนี้ก็มีลักษณะที่เหมือนกับความรับผิด
ทั้งสองประการดังกลาว ผลของการกําหนดไวเปนความรับผิดอยางเด็ดขาดทําใหจําเลยจะตองมี
ความรับผิดทันทีเมื่อปรากฏวาการโฆษณาชี้ชวนนั้นใชถอยคําหรือขอความใดที่เกินความจริง หรือ
เปนเท็จ หรืออาจทําใหบุคคลอื่นสําคัญผิด โดยที่โจทกไมตองมีภาระในการพิสูจนเกินสมควรวาตน
เชื่อตามขอความนั้นและไดแสดงเจตนาไปโดยสําคัญผิดโดยยังมิไดใหสัตยาบัน หรือการพิสูจนใน
เร่ืองที่วาการโฆษณาชี้ชวนนั้นเปนผลมาจากการจงใจหรือประมาทเลินเลอของจําเลย แตอยางไรก็
ตาม จําเลยควรสามารถปดความรับผิดของตนไดหากสามารถพิสูจนไดวาตนนั้นไดใชความ

                                                           
15 Ibid., p. 53 
16 Gerard McMeel,  Financial Advice and Financial Products : Law and Liability, (Oxford: 

Oxford University Press, 2001), p. 188 
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ระมัดระวังตามสมควรแลว ดังนั้น จึงควรบัญญัติไวในลักษณะที่เปนความรับผิดอยางเด็ดขาดของ
จําเลยโดยมีขอตอสูเร่ืองการใชความระมัดระวังตามสมควรตามที่ไดกลาวมาแลว 

 
นอกจากนี้หากไดมีการบัญญัติไวเปนความรับผิดอยางเด็ดขาดแลว การฟองคดีตอ

ศาลเพื่อขอใหมีการเพิกถอนการโอนหุนท่ีจําหนายเปนครั้งแรก (Initial Public Offering หรือ IPO) 
ของบริษัทมหาชนก็มิใชเปนการรองขอใหศาลเพิกถอนการที่ตนไดซ้ือหุนไวโดยสําคัญผิดอีกตอไป 
จึงไมอยูภายใตบังคับของมาตรา 47 แหงพระราชบัญญัติบริษัทมหาชนจํากัด พ.ศ. 2535 (แกไข
เพิ่มเติม พ.ศ. 2544) ที่จะตองรองขอใหเพิกถอนการที่ตนไดซ้ือหุนไวโดยสําคัญผิดกอนที่บริษัท
มหาชนดังกลาวจะมีสถานะเปนนิติบุคคลเทานั้น 

 
4.4 ปญหาเกี่ยวกับการดําเนินคดีความรับผิดในทางแพงในการเสนอขายหลักทรัพยตอประชาชนใน
กรณีท่ีมีผูเสียหายจํานวนมาก (Numerous Victims) 

 
ความรับผิดในทางแพงในการเสนอขายหลักทรัพยตอประชาชนตามรายละเอียดที่

กลาวมาแลวในบทที่ 2 และ บทที่ 3 นั้นสามารถกลาวไดวาในกรณีที่มีการละเมิดตอบทบัญญัติของ
กฎหมายที่ทําใหเกิดความรับผิดในทางแพงขึ้น ผูเสียหายซึ่งมีสิทธิเรียกรองตอการละเมิดบทบัญญัติ
ของกฎหมายดังกลาวยอมไดแกนักลงทุนที่เขาซ้ือหลักทรัพยในการเสนอขายหลักทรัพยตอ
ประชาชนในคราวนั้นซึ่งโดยปกติแลวจะมีจํานวนมาก ดังนั้น ในการดําเนินคดีซ่ึงผูไดรับความ
เสียหายมีเปนจํานวนมากนี้ หากปลอยใหดําเนินการฟองรองกันและพิจารณาคดีตามแบบอยาง
กระบวนพิจารณาอยางสามัญตามที่บัญญัติไวในประมวลกฎหมายวิธีพิจารณาความแพงแลว อาจทาํ
ใหนักลงทุนซึ่งเปนผูเสียหายทั้งหลายนั้นไมไดรับความเปนธรรมและไมสอดคลองกับการรักษา
ผลประโยชนของรัฐ เน่ืองจากผูเสียหายแตละรายนั้นจะตองฟองจําเลยเปนรายคดีไปทั้งๆที่มีมูล
ความรับผิดเดียวกัน ทําใหศาลจะตองดําเนินกระบวนพิจารณาในแตละคดีกันไปซึ่งเปนการ
ส้ินเปลืองงบประมาณและทรัพยากรของรัฐ และนอกจากนี้คําพิพากษายอมมีผลผูกพันเฉพาะแต
คูความในคดีเทานั้น ผูเสียหายซ่ึงไมไดเปนคูความในคดีนั้นก็ยอมจะไมไดรับผลประโยชนจากการ
ที่ศาลไดมีคําพิพากษาใหผูเสียหายรายหนึ่งรายใดชนะคดีนั้นได 

 
ดังนั้น ในการฟองรองใหรับผิดตามกฎหมายในกรณีที่มีผูเสียหายจํานวนมากนั้นจึง

ควรมีระบบการดําเนินคดีที่สามารถทําใหการเยียวยาความเสียหายสามารถกระทําไดโดยสะดวก 
รวดเร็ว ประหยัด และที่สําคัญที่สุดก็คือใหเกิดความยุติธรรมแกคูความทุกฝาย โดยมีสาระสําคัญคือ 
การมีประเด็นขอเท็จจริงหรือขอกฎหมายรวมกัน การมีสวนไดเสียรวมกัน หรือการเรียกรองเพื่อผล
แหงคดีในแนวทางเดียวกันนั้น จะตองเปดโอกาสใหผูที่เกี่ยวของทุกคนสามารถเขามาในคดีได 
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และที่สําคัญที่สุดก็คือการมีผูแทนในคดีที่จะสามารถปกปองผลประโยชนของกลุมไดอยางเพียงพอ  
ทั้งนี้ เพื่อแกปญหาจากการที่ระบบการดําเนินคดีตามกฎหมายวิธีสบัญญัติที่มีอยูในปจจุบันนั้น 
ผูเสียหายจํานวนมากเหลานั้นไมสามารถเปนผูเสียหายรวมกันและไมอาจรวมการพิจารณาคดีไวใน
สํานวนเดียวกันได 

 
ปญหาตามบทบัญญัติของกฎหมายของประเทศไทยที่มีอยูในปจจุบันจึงไดแก การที่

ผูเสียหายไมอาจฟองคดีเขามารวมกันไดไมวาจะเปนการเขาเปนคูความรวมหรือการรองสอดและ
ผูเสียหายซึ่งอยูนอกคดีไมไดรับผลผูกพันจากคําพิพากษานั้น และในสวนของการมอบอํานาจให
ฟองคดีก็เปนเพียงการตั้งผูแทนใหดําเนินคดีเทานั้น แตไมเปนการเปลี่ยนแปลงสถานภาพของคดี
ใหกลายเปนคดีที่สามารถดําเนินคดีรวมกันได อีกทั้งยังเปนการทําใหสูญเสียทรัพยากรจํานวนมาก
ของรัฐที่จะเขามาอํานวยความยุติธรรมในเรื่องนี้17 นอกจากนี้ ผูเสียหายบางสวนอาจเห็นวาการ
ดําเนินคดีนั้นไมคุมกับคาเสียหายที่จะไดรับจากผลของคดีทําใหไมมีการเรียกรองใหมีการชดใช
ตามกฎหมายเกิดขึ้นเนื่องจากขอเรียกรองของตนนั้นมีเพียงเล็กนอยเมื่อเทียบกับคาใชจายที่จะ
เกิดขึ้นในการดําเนินคดี 

 
ทางแกปญหาในเรื่องนี้นั้น ควรพิจารณาระบบที่ใชในการดําเนินคดีแพงในกรณีที่มี

ผูเสียหายจํานวนมากโดยเฉพาะการเรียกรองใหรับผิดในทางแพงในการเสนอขายหลักทรัพยตอ
ประชาชนตามกฎหมายของประเทศสหรัฐอเมริกานั้นใชระบบการดําเนินคดีที่เรียกวา Class Action 
ซ่ึงเปนวิธีพิจารณาความแบบพิเศษและเกิดขึ้นเปนครั้งแรกในประเทศสหรัฐอเมริกา โดยมี
วิวัฒนาการมาจากหลัก Equity ซ่ึงอยูภายใตบทบัญญัติ Rule 23 ของ Federal Rules of Civil 
Procedure และโดยผูเสียหายซ่ึงเปนโจทกนั้นสามารถรองขอตอศาลเพื่อใหมีการดําเนินคดีแบบ 
Class Action ได โจทกดังกลาวจะตองแสดงใหศาลเห็นถึงเงื่อนไขเบื้องตนในการดําเนินคดี 
(prerequisite) โดยที่18 

(1) กําหนดเงื่อนไขของการมีผูแทนผูเสียหายโดยพิจารณาจากจํานวนสมาชิกของ
กลุมจะตองมีจํานวนมาก (numerous) ปญหาขอเท็จจริงและขอกฎหมายรวมกันของกลุม (common 
interest of fact or law) การมีขอเรียกรองหรือขอตอสูรวมกันของกลุม (typical or defenses of 
claim) 

                                                           
17 วนิดา  วองเจริญ,   การดําเนินคดีแพงของผูเสียหายจํานวนมาก (วิทยานิพนธปริญญา

มหาบัณฑิต, คณะนิติศาสตร จุฬาลงกรณมหาวิทยาลัย, 2537), หนา 76-80 
18 เรื่องเดียวกัน, หนา 85 
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(2) การควบคุมดูแลผูแทนในการดําเนินคดีใหดําเนินกระบวนยุติธรรมในทางที่เปน
ประโยชนกับผูเสียหายสวนรวมโดยการใหศาลเขามาเปนองคกรกลางในการกลั่นกรองคุณสมบัติ
ของผูแทนดําเนินคดี  

(3) ในระหวางการพิจารณาเมื่อศาลเห็นวาผูแทนในคดีมีคุณสมบัติไมเพียงพอ ศาลก็
อาจกระทําการเพิกถอนหรือแตงตั้ง หรือกําหนดเงื่อนไขอยางหนึ่งอยางใดสําหรับผูที่เปนผูแทนใน
การดําเนินคดีก็ได  

(4) การคุมครองผลประโยชนของประชาชนจากการดําเนินคดีของผูแทนในคดีศาล
อาจคุมครองโดยการมีคําสั่งใหสงหนังสือบอกกลาวไปยังสมาชิกของกลุมทุกๆระยะของการ
ดําเนินคดี การสงหนังสือบอกกลาวนี้อาจสงโดยตรงตอสมาชิกบางรายหรือทุกรายก็ไดแลวแตศาล
จะเห็นสมควรวามีความจําเปน เพื่อเปนการปองกันผลประโยชน และเพื่อใหสมาชิกของกลุมเกิด
ความเชื่อมั่นยิ่งขึ้น ดังนั้น ผูแทนในคดีจะทําการถอนฟองหรือประนีประนอมยอมความกอนที่ศาล
จะมีคําส่ังอนุญาตไมได ทั้งนี้ ผูแทนในคดีก็จะตองสงหนังสือบอกกลาวไปยังสมาชิกของกลุมทุก
คนเพื่อใหสมาชิกมีโอกาสใชสิทธิของตนในการรองเขามาเพื่อปกปองผลประโยชนของตนในคดี 

 
ดังนั้น ในการแกปญหาที่เกิดขึ้นในการดําเนินคดีกรณีที่มีผูเสียหายจํานวนมากนี้ 

ระบบการดําเนินคดีแบบ Class Action ตามกฎหมายของประเทศสหรัฐอเมริกานี้จึงสามารถ
นํามาใชเพื่อแกไขขอขัดของตามกฎหมายวิธีสบัญญัติโดยเฉพาะขอจํากัดตามประมวลกฎหมายวิธี
พิจารณาความแพงได ซ่ึงจะเปนผลทําใหผูเสียหายจํานวนมากสามารถเขามาฟองคดีพรอมกันได
รวมทั้งผูเสียหายที่มีขอเรียกรองเพียงเล็กนอย และการที่โจทกยอมเสียสละตนเองฟองคดีเพื่อผูอ่ืน
นั้นก็เพื่อตองการผลแหงคําพิพากษาเพื่อนําไปใชกับบุคคลอื่นๆที่เปนสมาชิกของกลุมโดยไมตอง
ฟองรองดําเนินคดีใหม อีกทั้งยังเปนการทําใหโจทกและผู เสียหายประหยัดคาธรรมเนียม
ทนายความเนื่องจากการดําเนินคดีแบบ Class Action สามารถคิดคาธรรมเนียมจากผลแหงคดีได19  

 
ดังนั้น การใชสิทธิเรียกรองในทางแพงในการเสนอขายหลักทรัพยตอประชาชนนั้น 

กลไกที่มีอยูจะมีประสิทธิภาพและสามารถอํานวยความสะดวกและความยุติธรรมใหแกผูเสียหาย
จํานวนมากไดก็ควรที่กฎหมายของประเทศไทยจะไดนําระบบการดําเนินคดีแบบกลุมเชนเดียวกับ
หลักการของ Class Action ตามกฎหมายของประเทศสหรัฐอเมริกา มาบังคับใชแกการดําเนินคดี
เพื่อเรียกรองใหรับผิดในทางแพงอันเนื่องมาจากการเสนอขายหลักทรัพยตอประชาชน สวนการนํา
หลักการดังกลาวมาใชจะโดยวิธีการตราเปนกฎหมายเฉพาะเรื่องขึ้นหรือทําการแกไขเพิ่มเติม
บทบัญญัติวิธีพิจารณาวิสามัญในประมวลกฎหมายวิธีพิจารณาความแพงอยางไรนั้น คงเปนเรื่องที่

                                                           
19 เรื่องเดียวกัน, หนา 86 
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ผูรับผิดชอบในเรื่องนี้จะตองทําการศึกษาอยางละเอียดและกลั่นกรองอีกชั้นหนึ่ง ผูเขียนจึงขอสงวน
ไวที่จะไมกลาวถึงในเรื่องนี้ 
 



บทที่ 5 
 

บทสรุปและขอเสนอแนะ 
   

กฎหมายวาดวยความรับผิดในทางแพงในการเสนอขายหลักทรัพยตอประชาชนนี้ 
เปนไปตามบทบัญญัติในพระราชบัญญัติหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย พ.ศ. 2535 และบทบัญญัติ
ในประมวลกฎหมายแพงและพาณิชย การที่จะพิจารณาถึงรายละเอียดของความรับผิดทางแพงใน
การเสนอขายหลักทรัพยตอประชาชนนี้ควรจะตองไดพิจารณาถึงกระบวนการอื่นๆตามกฎหมายที่
เกิดขึ้นในการเสนอขายหลักทรัพยตอประชาชนเสียกอน โดยที่อาจกลาวไดวากระบวนการทาง
กฎหมายในการเสนอขายหลักทรัพยตอประชาชนที่แทจริงนี้เร่ิมตนจากกระบวนการตามกฎหมาย
วาดวยประเภทแหงกิจการ (Corporate Law) เชน กระบวนการในการขอความเห็นชอบจากบรรดาผู
เริ่มจัดตั้งบริษัทหรือผูถือหุนของบริษัทในการออกหลักทรัพยใหมของกิจการตามกฎหมายบริษัท 
(Company Law) โดยพิจารณาจากบทบัญญัติของกฎหมายที่มีอยูทั้งในประมวลกฎหมายแพงและ
พาณิชย และ/หรือ พระราชบัญญัติบริษัทมหาชนจํากัด พ.ศ. 2535 รวมทั้งกฎ ระเบียบ ตางๆที่
เกี่ยวของ หนังสือบริคณหสนธิ ขอบังคับ และวัตถุประสงคของบริษัทวากําหนดเงื่อนไขหรือให
อํานาจแกผูบริหารของกิจการในเรื่องนี้เอาไวอยางไรบาง เปนตน เมื่อกระบวนการในชั้นนี้ไดเสร็จ
ส้ินลงแลวจึงเปนหนาที่ของผูบริหารและบุคคลซึ่งเกี่ยวของตางๆที่จะทําการตัดสินใจถึงวิธีการหา
เงินทุนของกิจการซึ่งสิทธิ หนาที่ และความรับผิด รวมทั้งกระบวนการตามกฎหมายตางๆก็จะ
เปนไปตามกฎหมายวาดวยการเงินองคกรธุรกิจ (Corporate Finance Law) ไดแก การตัดสินใจวา
หลักทรัพยที่จะทําการเสนอขายตอประชาชนนี้ควรจะมีลักษณะอยางไร หลักทรัพยนั้นจะเปน
หลักทรัพยประเภทหนี้ (debt securities) หรือประเภททุน (equity securities) จะนําไปจําหนายใหแก
นักลงทุนประเภทใด เชน จําหนายแกนักลงทุนซ่ึงเปนประชาชนโดยทั่วไป หรือ จําหนายแกผูถือ
หุนเดิม (pre-emptive) หรือจําหนายแกนักลงทุนเฉพาะเจาะจงบางกุลม (private placement) เปนตน 
แลวจึงนําไปขอความเห็นชอบจากบรรดาผูเร่ิมจัดตั้งบริษัทหรือผูถือหุนตามกฎหมายวาดวยประเภท
แหงกิจการที่ไดพิจารณามาแลว และรวมไปถึงวิธีการจัดจําหนายหลักทรัพยนั้นวาจะใชวิธีใดดวย 
เมื่อผานกระบวนการทั้งหมดนี้แลวจึงพิจารณาถึงกฎระเบียบตางๆที่มีอยูในกฎหมายหลักทรัพย 
(Securities Regulations) ซ่ึงไดแกบทบัญญัติในพระราชบัญญัติหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย 
พ.ศ. 2535 และประกาศตางๆของคณะกรรมการ ก.ล.ต. วากําหนดขั้นตอนและเงื่อนไขตางๆในการ
เสนอขายหลักทรัพยตอประชาชนเอาไวอยางไรบาง ขั้นตอนการรวมกันจัดทําเอกสารเปดเผยขอมูล
ในการเสนอขายหลักทรัพยตอประชาชน รวมทั้งการพิจารณาถึงสิทธิ หนาที่ และความรับผิดของ
บุคคลที่เกี่ยวของที่อาจเกิดขึ้นตามมาดวยวามีอยูอยางไร 
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บทสรุป 

 
แทที่จริงแลว การเสนอขายหลักทรัพยตอประชาชนก็เปนผลมาจากทฤษฎีการ

เคล่ือนยายทุน โดยที่บุคคลซึ่งมีเงินออมซึ่งเหลือจากการบริโภคนั้นเคลื่อนยายไปเปนทุนใหแก
กิจการซึ่งมีความตองการทุน หรือที่เรียกวาเปนการลงทุน ซ่ึงอาจกลาวไดวาโดยปกติแลวกิจการมี
ความตองการทุนในสามกรณีดวยกัน ไดแก ทุนสําหรับการเริ่มตนกิจการ (Start-up Capital) ทุน
สําหรับการพัฒนา ขยาย หรือดูแลรักษากิจการ (Development Capital) และทุนสําหรับจัดหา
เทคโนโลยีสมัยใหม หรือสําหรับโครงการที่มีความเสี่ยงสูง (Venture Capital) โดยการเคลื่อนยาย
ทุนนั้นอาจกระทําไดโดยวิธีการเคลื่อนยายทุนทางตรง หรือโดยผานสถาบันตัวกลาง หรือโดยผาน
ส่ือกลางซ่ึงสถาบันตัวกลางจะเปนผูทําหนาที่ในการระดมเงินออมจากประชาชนโดยตรง แตที่เปน
ที่นิยมที่สุดก็คือการเคลื่อนยายทุนผานสถาบันตัวกลาง สถาบันตัวกลางนี้ไดแกกิจการวาณชิธนกิจ 
(Investment Bank) ซ่ึงมีบทบาทอยางมากในการเสนอขายหลักทรัพยตอประชาชนโดยทําหนาที่
เปนผูจัดจําหนายหลักทรัพย (Underwriters) โดยที่วิธีการจัดจําหนายหลักทรัพยนั้นยอมแตกตางไป
ตามบทบาทของผูจัดจําหนายหลักทรัพยในการประกันการขายหลักทรัพย หากการขายหลักทรัพย
นั้นผูจัดจําหนายหลักทรพัยจะตองแบกรับภาระความเสี่ยงเอาไวมากก็ยอมทําใหคาตอบแทนที่ผูจัด
จําหนายหลักทรัพยจะไดรับไวนั้นสูงขึ้นดวย นอกจากนี้ผูจัดจําหนายหลักทรัพยยังมีบทบาทที่
สําคัญในการใหคําแนะนําที่เกี่ยวกับขั้นตอนตางๆในการเสนอขายหลักทรัพยตอประชาชน 

 
กระบวนการเสนอขายหลักทรัพยตอประชาชนนี้มีความสําคัญอยางยิ่งตอการ

พิจารณาความรับผิดในทางแพงที่ เกิดขึ้น  กระบวนการดังกลาวตามกฎหมายของประเทศ
สหรัฐอเมริกาและกฎหมายของประเทศอังกฤษจึงถูกยกขึ้นเพื่อนํามาเปรียบเทียบกับกฎหมายของ
ประเทศไทย เพราะเปนรูปแบบที่ไดรับการยอมรับอยางเปนสากลและสามารถทําใหเห็นถึง
โครงสรางและประเด็นตางๆที่มีอยูตามกฎหมายไดอยางละเอียด 

 
กระบวนการเสนอขายหลักทรัพยตอประชาชนในประเทศสหรัฐอเมริกานั้นเปนไป

ตามรัฐบัญญัติหลักทรัพย ค.ศ. 1933 (Securities Act 1933) ซ่ึงสรางระบบการเสนอขายหลักทรัพยที่
เรียกวา Filing หรือการยื่นเอกสารตอ SEC เพื่อทําการเปดเผยขอมูลที่จําเปนในการเสนอขาย
หลักทรัพยตอประชาชน เอกสารดังกลาวไดแก แบบแสดงรายการขอมูล (registration statement) 
และหนังสือช้ีชวน (prospectus) เอกสารดังกลาวจะถกูจัดทําขึ้นโดยกระบวนการของบุคคลที่มีสวน
เกี่ยวของในการเสนอขายหลักทรัพยตอประชาชนนั้น เชน ที่ปรึกษาทางการเงิน นักบัญชี ผูจัด
จําหนายหลักทรัพย วิศวกร นักประเมิน เปนตน โดยกระบวนการนี้เรียกวา Joint Preparation 
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Process และในระหวางดําเนินการดังกลาวตางฝายจะตองทําการตรวจสอบตามสมควร (reasonable 
investigation) เพื่อไมใหเกิดขอบกพรองใดๆขึ้นและการใชความระมัดระวังในการตรวจสอบนี้
เรียกวา due diligence เปนการแสดงความสุจริตของแตละฝายวาไดทําการตรวจสอบอยางดีแลวและ
ไมมีสวนรูเห็นในขอบกพรองที่เกิดขึ้น และโดยที่ภายหลังจากการยื่นเอกสารดังกลาวแลวหาก SEC 
ไมพบความบกพรองใดๆแกเอกสารนั้นก็จะมีผลทําใหเอกสารนั้นมีผลใชบังคับทันทีภายในวันที่ 20 
นับแตที่มีการยื่นแกไขเอกสารเปนครั้งสุดทาย หรือภายในกําหนดชาเร็วกวานั้นตามแต SEC จะ
เห็นชอบ แตหากมีการตรวจพบขอผิดพลาดใดๆ SEC ก็ยอมมีสิทธิส่ังระงับหรือปฏิเสธการมีผลใช
บังคับแกเอกสารดังกลาวไดโดยวิธีการออก “Stop Order” หรือ “Refusal Order” ในระหวางที่
เอกสารยังไมมีผลใชบังคับหรืออยูในระหวางถูกปฏิเสธหรือระงับการมีผลใชบังคับนี้ก็จะทําการ
ขายหรือเสนอขายหรือดําเนินการใดๆที่เกี่ยวของกับการการเสนอขายหลักทรัพยไมได ดังนั้น 
ในทางตําราจึงแบงชวงเวลาที่เกิดขึ้นในการทํา Filing ออกเปนสามชวงเวลา ไดแก ชวงเวลากอน
กอนยื่นแบบแสดงรายการขอมูล (Pre-filing Period) ซ่ึงหามดําเนินการอยางใดๆเลยไมวาจะเปน
การขาย การเสนอขาย การชี้ชวน การสงมอบหลักทรัพย เปนตน การเสนอขายหลักทรัพยโดยฝาฝน
ขอหามดังกลาวจะถูกเรียกวา “Sale of Unregistered Security” และในบางทีก็มีการเรียกวา “gun 
jumping” ชวงเวลาตอมาไดแก ชวงเวลารอคอยการมีผลใชบังคับ (Waiting Period) ซ่ึงเปนชวงเวลา
นับแตที่ไดมีการยื่นเอกสารใหแก SEC เพื่อทําการตรวจสอบแลวแตเอกสารยังไมมีผลใชบังคับ 
ในชวงระหวางนี้กฎหมายอนุญาตใหทําการเสนอขายโดยวิธีการหนังสือช้ีชวนตามที่กฎหมาย
กําหนดแตก็ยังไมอนุญาตใหทําการขายหรือสงมอบหลักทรัพยนั้น เอกสารที่ใชในการโฆษณาชี้
ชวนมีหลากหลายชนิด แตละชนิดจะตองเปนไปตามเงื่อนไขที่ SEC ไดวางไวเปนกฎเกณฑ หรือที่
เรียกวา “SEC Rules” และชวงเวลาสุดทายไดแกชวงเวลาภายหลังการมีผลใชบังคับ (Post-effective 
Period) ในระหวางนี้จึงจะสามารถทําการเสนอขาย และสงมอบหลักทรัพยที่มีการเสนอขาย
หลักทรัพยนั้นไดอยางถูกตองตามกฎหมายเพียงแตมีเงื่อนไขวาการขายหลักทรัพยจะสามารถเริ่ม
ขึ้นไดเฉพาะตอเมื่อมีการสงมอบหนังสือช้ีชวนใหแกนักลงทุนแลวเทานั้น กฎหมายกําหนดใหผู
เสนอขายหลักทรัพยตองสามารถแสดงไดวาไดมีการสงมอบหนังสือช้ีชวนใหแกนักลงทุนกอนการ
ขายหลักทรัพยแลวเทานั้น แตในทางกลับกันไมบังคับใหนักลงทุนแสดงใหเห็นวาตนไดอาน
เนื้อความในหนังสือช้ีชวนนั้นแลวกอนการใชสิทธิเรียกรองใดๆ ในบางกรณีการเสนอขาย
หลักทรัพยอาจไมไดกระทําทันทีในวันที่เอกสารมีผลใชบังคับ แตอาจมีการชะลอการขายออกไป
กอนไดเนื่องจากภาวะของตลาดที่มีความผันผวนและไมอาจกําหนดราคาขายหลักทรัพยที่แนนอน
ได การเสนอขายหลักทรัพยประเภทนี้เรียกวา “Shelf Registration” หรือ “Shelf Offering” ซ่ึงจะทํา
ใหชวงเวลาที่ไดกลาวมาแลวมีความคลาดเคลื่อนออกไป 
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กระบวนการเสนอขายหลักทรัพยตอประชาชนในประเทศอังกฤษนั้นแปลกไปจากที่
ปรากฏในประเทศสหรัฐอเมริกา เพราะมีการแบงประเภทการเสนอขายหลักทรัพยตอประชาชน
ออกเปน Listed Securities ซ่ึงไดแกหลักทรัพยที่จะถูกนําไปจดทะเบียน (listing) ซ้ือขายหลักทรัพย
ในตลาดซื้อขายหลักทรัพยอยางเปนระบบที่เรียกวา “Stock Exchange” และ Unlisted Securities ซ่ึง
ไดแกหลักทรัพยที่จะไมถูกนําไปจดทะเบียนซ้ือขายหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยอยางเปนระบบ 
แตอาจมีการยอมใหนําไปซื้อขาย (admission) ในตลาดนอกระบบ (Alternative Investment Market) 
กระบวนการที่เกิดขึ้นจะตองพิจารณาแยกตามประเภทของหลักทรัพยที่ทําการเสนอขายนั้น โดยที่
ไมมีการแบงเปนชวงเวลาเหมือนอยางกฎหมายของประเทศสหรัฐอเมริกา แตมีการแบงเปนการ
ควบคุมกอน (ex ante control) และควบคุมหลัง (ex post control) ในกรณีที่เปนการเสนอขาย
หลักทรัพยตอประชาชนประเภท Listed Securities นั้นยอมเปนไปตาม FSMA 2000 (Financial 
Services and Market Act 2000) ผูประสงคจะทําการเสนอขายจะตองทําการยื่นเอกสารที่เรียกวา 
Listing Particular พรอมกับหนังสือช้ีชวนซึ่งมีการเปดเผยขอมูลตามที่กฎหมายกําหนดตอองคกร
กํากับดูแลตลาดทุนที่เรียกวา FSA (Financial Services Authority) เพื่อทาํการตรวจสอบและเมื่อ
เอกสารที่ยื่นนั้นไดรับการอนุมัติ (approval) แลวจึงจะสามารถทําการเสนอขายได และหากมีความ
เสียหายใดๆเกิดขึ้นเนื่องจากการเปดเผยขอมูลนั้นแลวก็ยอมมีความรับผิดตามกฎหมายเกิดขึ้น
ตามมา หรือเรียกไดวามีทั้งการควบคุมกอน (ex ante control) และควบคุมหลัง (ex post control) 
ในขณะที่การเสนอขายหลักทรัพยประเภท Unlisted Securities นั้นยอมเปนไปตาม POS (Public 
Offers of Securities Regulation 1995) ซ่ึงมีเพียงการควบคุมหลัง (ex post control) เทานั้น กลาวคือ
ไมตองทําการยื่นเอกสารใหแก FSA เพื่อทําการตรวจสอบกอนการเสนอขายหลักทรัพย ผูเสนอขาย
หลักทรัพยเพียงแตแจกจายหนังสือช้ีชวนที่มีขอความตามที่กฎหมายกําหนด แตหากมีความเสียหาย
เกิดขึ้นจากการเปดเผยขอมูลนั้นก็อาจตองมีความรบัผิดตามกฎหมายเกิดขึ้น 

 
สวนกระบวนการเสนอขายหลักทรัพยตอประชาชนในประเทศไทยนี้เปนไปตาม

พระราชบัญญัติหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย พ.ศ. 2535 ซ่ึงใชระบบ Filing เชนเดียวกับที่ปรากฏ
ในประเทศสหรัฐอเมริกา ดังนั้น กระบวนการในการเสนอขายหลักทรัพยตอประชาชนในประเทศ
ไทยนั้นจึงคลายกับการเสนอขายหลักทรัพยตอประชาชนในประเทศสหรัฐอเมริกา และแตกตางกับ
ที่ปรากฏในประเทศอังกฤษ กลาวคือระบบการทํา Filing ทําใหเกิดระยะเวลาที่สําคัญในสามชวงคือ 
Pre-filing, Waiting and Post-effective Period ทั้งนี้เพื่อวัตถุประสงคในการเปดเผยขอมูลท่ีจําเปน
ตอการตัดสินใจของนักลงทุนแตมีความแตกตางอยางชัดเจนกับกฎหมายของประเทศสหรัฐอเมริกา
ดังกลาวคือ กอนที่จะทําการ Filing นั้น ผูประสงคจะทําการเสนอขายหลักทรัพยตอประชาชน
จะตองทําการขออนุญาตตอสํานักงาน ก.ล.ต. เพื่อทําการเสนอขายหลักทรัพยออกใหมทั้งนี้ตามที่
บัญญัติไวในมาตรา 32 ถึงมาตรา 34 แหงพระราชบัญญัติหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย พ.ศ. 2535 
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กอนที่จะทําการ Filing แตอยางไรก็ตาม มาตรา 66 แหงพระราชบัญญัติดังกลาวก็เปดชองใหสามรถ
ทําการ Filing ไปพรอมกับการขออนุญาตเสนอขายหลักทรัพยออกใหมได และการ Filing นั้น
เอกสารที่ยื่นจะมีผลใชบังคับเมื่อครบกําหนด 45 วันนับแตวันที่สํานักงาน ก.ล.ต. ไดรับเอกสารนั้น
ไว แตอยางไรก็ดีอาจมีผลใชบังคับกอนกําหนดดังกลาวไดตามแตที่สํานักงาน ก.ล.ต. จะประกาศ
กําหนด ซ่ึงในปจจุบันมีประกาศคณะกรรมการ ก.ล.ต. ที่ กจ. 44/2543 เร่ือง การยื่นและการยกเวน
การยื่นแบบแสดงรายการขอมูลการเสนอขายหลักทรัพย ขอ 20 กําหนดเกี่ยวกับระยะเวลาการมีผล
ใชบังคับไวแลว 
 

ความรับผิดในทางแพงที่เกิดขึ้นในการเสนอขายหลักทรัพยตอประชาชนนี้คือความ
รับผิดที่เกิดขึ้นเนื่องจากการไมปฏิบัติตามขอกําหนดของกฎหมายวาดวยการเสนอขายหลักทรัพย
ตอประชาชน 

 
รัฐบัญญัติหลักทรัพย ค.ศ. 1933 (Securities Act 1933) ของประเทศสหรัฐอเมริกา

นั้น มีลักษณะเปนกฎหมายเฉพาะเรื่องที่กําหนดหลักเกณฑในการเสนอขายหลักทรัพยตอประชาชน
ไวเปนการเฉพาะและยังไดกําหนดความรับผิดในกรณีที่ไมปฏิบัติตามกฎหมายดังกลาวไวเปนการ
เฉพาะอีกดวยโดยที่ความรับผิดดังกลาวนี้เปนความรับผิดที่กฎหมายดังกลาวกําหนดไวเปนกรณี
พิเศษตางหากจากหลักกฎหมายแพงท่ีมีอยูเดิมแลว สวน FSMA 2000 และ POS ของประเทศ
อังกฤษเปนกฎหมายที่กําหนดหลักเกณฑในการเสนอหลักทรัพยตอประชาชนไวเปนการเฉพาะ
เชนกัน โดยมุมมองของกฎหมายที่แตกตางกันในการเสนอขายหลักทรัพยสองประเภทไดแก Listed 
Securities และ Unlisted Securities สวนความรับผิดในกรณีที่ไมปฏิบัติตามกฎหมายดังกลาวแลว
กฎหมายของประเทศอังกฤษปรับเขากับบทกฎหมายคอมมอนลอว (Common Law) และจาก
บทบัญญัติของกฎหมายที่เปนลายลักษณอักษร แมวาตามกฎหมายของประเทศไทยจะใชระบบการ
เสนอขายหลักทรัพยตอประชาชนที่คลายคลึงกับการเสนอขายหลักทรัพยตอประชาชนตาม
กฎหมายของประเทศสหรัฐอเมริกาก็ตาม  แตการศึกษาวิธีการปรับบทความรับผิดตามกฎหมายของ
ประเทศอังกฤษซึ่งมีหลักการในการเปดเผยขอมูลที่ไมแตกตางกันนักในเจตนารมณที่มุงจะคุมครอง
นักลงทุนใหไดรับทราบขอมลูที่ถูกตองและเพียงพอในการตัดสินใจเขาลงทุนนั้น ทําใหไดทราบวา
ที่มาและโครงสรางของกฎหมายในการที่จะเรียกรองใหมีการรับผิด และกรณีบทบัญญัติของ
กฎหมายที่กําหนดความรับผิดในลักษณะที่เปน “ความรับผิดเด็ดขาด” นั้นมีผลที่เกิดขึ้นเปนอยางไร 

 
สามารถกลาวโดยสรุปไดวา ความรับผิดในทางแพงในการเสนอขายหลักทรัพยตอ

ประชาชนตามกฎหมายของประเทศไทยนั้นสามารถแบงออกไดเปน 4 กรณี ไดแก 
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(1) กรณีท่ีไมปฏิบัติตามบทบัญญัติของกฎหมายในการอนุญาตใหเสนอขาย
หลักทรัพยออกใหม การขออนุญาตเพื่อเสนอขายหลักทรัพยออกใหมนี้ไมพบในกฎหมายของ
ประเทศสหรัฐอเมริกาและกฎหมายของประเทศอังกฤษ โดยที่มาตรา 32 มาตรา 33 และมาตรา 34 
แหงพระราชบัญญัติหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย พ.ศ. 2535  บังคับใหการเสนอขายหลักทรัพย
ออกใหมตองไดรับอนุญาตจากสํานักงาน ก.ล.ต. กอนการเสนอขายตอประชาชน และมีการกําหนด
ความรับผิดทางอาญาไวสําหรับผูฝาฝน และหากนักลงทุนเขาซื้อหลักทรัพยนั้นโดยรูถึงการที่
กิจการผูออกหลักทรัพยมิไดรับอนุญาตใหทําการเสนอขายหลักทรัพยออกใหมนั้น ก็จะมีผลเทากับ
เปนการหลีกเลี่ยงบทบัญญัติแหงกฎหมายที่ตองการใหมีการขออนุญาตกอนการเสนอขาย
หลักทรัพยเพื่อพิจารณาวากิจการนั้นมีความเหมาะสมที่จะทําการเสนอขายหลักทรัพยนั้นๆหรือไม 
จุดประสงคหรือความมุงหมายในการทํานิติกรรมเสนอขายหลักทรัพยในกรณีนี้จึง เปน
วัตถุประสงคของนิติกรรม และเปนวัตถุประสงคที่ตองหามชัดแจงโดยกฎหมาย เพราะเจตนารมณ
ของกฎหมายในเรื่องนี้ตองการใหการออกหลักทรัพยทุกประเภทที่จะนําไปเสนอขายแกนักลงทุน
นั้นจะตองผานการพิจารณาความเหมาะสมและตรวจสอบตามหลักเกณฑของสํานักงาน ก.ล.ต. 
เสียกอน ดังนั้น หากนักลงทุนเขาซื้อหลักทรัพยนั้นโดยรูถึงการที่มิไดรับอนุญาตใหทําการเสนอ
ขายหลักทรัพยออกใหมนั้นก็ยอมถือเปนการทํานิติกรรมที่มีวัตถุประสงคเปนการตองหามชัดแจง
โดยกฎหมายและนิติกรรมดังกลาวยอมตกเปนโมฆะตามมาตรา 150 แหงประมวลกฎหมายแพง
และพาณิชย นอกจากนี้การที่กฎหมายไดกําหนดความรับผิดอาญาเอาไวอยางเขมงวดประกอบกับ
กฎหมายใชคําวา “หามมิให....” ดังนั้นบทบัญญัติแหงกฎหมายในขอนี้ จึงเปนกฎหมายอันเกี่ยวดวย
ความสงบเรียบรอยของประชาชน ผลที่เกิดขึ้นแกการเสนอขายหลักทรัพยตอประชาชนประเภทนี้
ยอมทําใหนิติกรรมนั้นตกเปนโมฆะตามมาตรา 150 แหงประมวลกฎหมายแพงและพาณิชย แตหาก
นักลงทุนเขาซ้ือหลักทรัพยนั้นโดยที่ไมรูถึงการที่กิจการผูออกหลักทรัพยมิไดรับอนุญาตใหทําการ
เสนอขายหลักทรัพยออกใหมนั้น กรณีดังกลาวยอมถือมิไดวาวัตถุประสงคของการทํานิติกรรมนั้น
ตองหามชัดแจงตามกฎหมายและเปนการขัดตอความสงบเรียบรอยของประชาชน  เพราะ
วัตถุประสงคของนิติกรรมยอมหมายถึงจุดประสงคหรือความมุงหมายสุดทายของคูกรณีในการทํา
นิติกรรม และวัตถุประสงคนี้ก็มิใชสาเหตุหรือมูลเหตุจูงใจใหเขาทํานิติกรรมเพราะนักลงทุนมิไดรู
ถึงการที่กิจการผูออกหลักทรัพยมิไดรับอนุญาตใหทําการเสนอขายหลักทรัพยออกใหมซ่ึงเปน
มูลเหตุจูงใจของอีกฝายหนึ่ง ดังนั้น จึงถือมิไดวาการทํานิติกรรมโดยการเขาซื้อหลักทรัพยนี้เปนนิติ
กรรมที่มีวัตถุประสงคตองหามชัดแจงตามกฎหมายและเปนการขัดตอความสงบเรียบรอยของ
ประชาชน แตอยางไรก็ดี เจตนารมณของกฎหมายในเรื่องนี้ตองการใหการออกหลักทรัพยทุก
ประเภทที่จะนําไปเสนอขายแกนักลงทุนนั้นจะตองผานการพิจารณาความเหมาะสมและตรวจสอบ
ตามหลักเกณฑของสํานักงาน ก.ล.ต. เสียกอน ดังนั้น หลักทรัพยซ่ึงเปนวัตถุแหงนิติกรรมจะตอง
เปนหลักทรัพยซ่ึงไดรับอนุญาตใหสามารถทําการเสนอขายตอประชาชนได และก็ถือเปนขอซ่ึง



 157

เปนสาระสําคัญแหงนิติกรรมนั้น การรับซื้อหลักทรัพยไปโดยที่ไมรู ถึงการที่กิจการผูออก
หลักทรัพยมิไดรับอนุญาตใหทําการเสนอขายหลักทรัพยออกใหมจึงเปนการแสดงเจตนาทํานิติ
กรรมโดยสําคัญผิดในสิ่งซึ่งเปนสาระสําคัญแหงนิติกรรม ตามมาตรา 156 แหงประมวลกฎหมาย
แพงและพาณิชย นิติกรรมดังกลาวยอมตกเปนโมฆะเชนเดียวกัน 

 
ผลของนิติกรรมที่ตกเปนโมฆะนี้ นิติกรรมนั้นยอมตกเปนอันเสียเปลาตามมาตรา 

172 แหงประมวลกฎหมายแพงและพาณิชย กรรมสิทธิ์ในหลักทรัพยนั้นยอมไมโอนไปยังนักลงทุน
ที่รับซื้อหลักทรัพยนั้นไวเลย และการอางเอาความเสียเปลาแหงนิติกรรมยอมสามารถกระทําไดโดย
ไมมีกําหนดอายุความ สวนการคืนทรัพยสินอันเกิดจากโมฆะกรรมนั้น มาตรา 172 วรรคทาย 
ดังกลาว กําหนดใหนําบทบัญญัติวาดวยลาภมิควรไดแหงประมวลกฎหมายแพงและพาณิชยมาใช
บังคับ ดังนั้น การเรียกคืนเงินที่ไดชําระไปเปนคาหลักทรัพยนั้นก็จะตองเปนไปตามหลักลาภมิควร
ได ซ่ึงมาตรา 411 บัญญัติวา “บุคคลใดไดกระทําการเพื่อชําระหนี้เปนการอันฝาฝนขอหามตาม
กฎหมายหรือศีลธรรมอันดี ทานวาบุคคลนั้นหาอาจจะเรียกรองคืนทรัพยไดไม” ดวยเหตุนี้ การ
ชําระราคาหลักทรัพยในกรณีนี้เปนการชําระหนี้อันเนื่องมาจากนิติกรรมที่ตกเปนโมฆะเพราะเหตทุี่
นิติกรรมนั้นมีวัตถุประสงคตองหามชัดแจงโดยกฎหมาย จึงไมสามารถเรียกเงินที่ชําระไปแลวคืน
ได ศาลและกฎหมายยอมไมรับบังคับให นอกจากนี้ศาลฎีกายังไดขยายความวานิติกรรมที่มี
วัตถุประสงคขัดตอความสงบเรียบรอยและศีลธรรมอันดีตอประชาชนซึ่งตกเปนโมฆะก็ไมสามารถ
เรียกคืนเงินที่ไดชําระไปแลวตามมาตรานี้ไดเชนกัน (คําพิพากษาฎีกาที่ 1288/2501, 5311/2538 
และ 1876/2542) แตในทางกลับกัน หากนิติกรรมตกเปนโมฆะอันเนื่องมาจากการแสดงเจตนาทํา
นิติกรรมโดยสําคัญผิดในสิ่งซึ่งเปนสาระสําคัญแหงนิติกรรมนั้น ก็สามารถเรียกคืนเงินไดตามหลัก
ลาภมิควรได ซ่ึงการคืนลาภมิควรไดที่เปนเงิน มาตรา 412 แหงประมวลกฎหมายแพงและพาณิชย 
กําหนดใหผูที่รับชําระเงินไวตองคืนลาภมิควรไดเต็มจํานวนในกรณีที่ไมสุจริต แตถาสุจริตก็ตอง
คืนเทาที่เหลือเปนลาภอยูแกตนในขณะเรียกคืน ซ่ึงกรณีนี้นาจะตองถือวาไมสุจริตและตองมีการคืน
เต็มจํานวน สวนอายุความของการเรียกคืนตามหลักลาภมิควรไดยอมไดแกกําหนดหนึ่งปนับแต
วันที่ผูเสียหายรูวาตนมีสิทธิเรียกคืน หรือภายในกําหนดสิบปนับแตเวลาที่สิทธินั้นไดมีขึ้น 
 

(2) กรณีท่ีไมปฏิบัติตามขอกําหนดของกฎหมายเกี่ยวกับการทํา Filing มาตรา 65 
และมาตรา 79 แหงพระราชบัญญัติหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย พ.ศ. 2535 เปนหัวใจสําคัญของ
การทํา Filing ตามกฎหมาย โดยที่มาตรา 65 ดังกลาวกําหนดใหการเสนอขายหลักทรัพยตอ
ประชาชนหรือบุคคลใดๆจะกระทําไดตอเมื่อผูเร่ิมจัดตั้งบริษัทมหาชนจํากัด บริษัทหรือเจาของ
หลักทรัพยไดยื่นแบบแสดงรายการขอมูลการเสนอขายหลักทรัพยและรางหนังสือช้ีชวนตอ
สํานักงาน ก.ล.ต. และแบบแสดงรายการขอมูลการเสนอขายหลักทรัพยและรางหนังสือช้ีชวน
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ดังกลาวมีผลใชบังคับแลว และมาตรา 79 แหงพระราชบัญญัติดังกลาวกําหนดใหเมื่อแบบแสดง
รายการขอมูลการเสนอขายหลักทรัพยและรางหนังสือช้ีชวนมีผลใชบังคับแลว การเสนอขาย
หลักทรัพยตอประชาชนจะกระทําไดตอเมื่อไดมีการจัดสงหรือแจกจายหนังสือช้ีชวน พรอมทั้งระบุ
วันที่ไดยื่นแบบแสดงรายการขอมูลการเสนอขายหลักทรัพยและรางหนังสือชี้ชวนไวดวย ทั้งนี้เพื่อ
วัตถุประสงคในการเปดเผยขอมูลที่จําเปนตอการตัดสินใจของนักลงทุน 

 
แมกฎหมายจะไดกําหนดความรับผิดในทางอาญาเอาไวในมาตรา 276 มาตรา 277 

และมาตรา 280 แหงพระราชบัญญัติดังกลาวแกผูที่กระทําการฝาฝนบทบัญญัติดังกลาว แตลักษณะ
การกระทําเชนนี้ก็ยอมถือเปนความผิดสวนตัวของผูฝาฝนเทานั้น (personal offense) กรณีนี้จึงเปน
การกระทํานิติกรรมโดยแตกตางกับบทบัญญัติของกฎหมายที่มิใชกฎหมายอันเกี่ยวดวยความสงบ
เรียบรอยหรือศีลธรรมอันดีของประชาชน ยอมไมตกเปนโมฆะ ตามมาตรา 151 แหงประมวล
กฎหมายแพงและพาณิชย ซ่ึงเทียบไดกับศาลของประเทศสหรัฐอเมริกาในคดี Allison V. Ticor 
Title Insurance ในป ค.ศ. 1992  ซ่ึงไดวางหลักเอาไววาการเสนอขายหลักทรัพยตอประชาชนโดย
ไมผานกระบวนการ Filing อยางถูกตองก็ยอมไมกระทบกระเทือนถึงความสมบูรณของการโอน
กรรมสิทธิ์ในหลักทรัพยเชนกัน 

 
พระราชบัญญัติหลักทรัพยและตลาดหลักทรพัย พ.ศ. 2535 มิไดกําหนดความรับผิด

ทางแพงในลักษณะนี้เอาไวโดยตรง กรณีจึงตองปรับเขากับบทบัญญัติตามประมวลกฎหมายแพง
และพาณิชยในเรื่องการแสดงเจตนาทํานิติกรรมโดยสําคัญผิดในคุณสมบัติของทรัพยสินตามมาตรา 
157 แหงประมวลกฎหมายแพงและพาณิชย ซ่ึงมีผลทําใหนิติกรรมนั้นตกเปนโมฆียะ นักลงทุนจึงมี
ทางเลือกอยูสองทาง  

 
ทางแรก คือ การบอกลางนิติกรรมซึ่งตองกระทําภายในภายในหนึ่งป นับแตเวลาที่

อาจใหสัตยาบันได หรือภายในสิบปนับแตไดกระทํานิติกรรมอันเปนโมฆียะนั้น ผลของการบอก
ลางจะทําใหคูกรณีกลับคืนสูฐานะเดิมโดยการสงมอบคืนหลักทรัพยและผลประโยชนที่ไดรับมาแก
ผูขายหลักทรัพยและผูขายหลักทรัพยนั้นจะตองชดใชราคาหลักทรพัยที่ตนไดรับมานั้นคืนใหแกนัก
ลงทุน การใชสิทธิเรียกรองอันเกิดแตการกลับคืนสูฐานะเดิมนี้จะตองใชภายในหนึ่งปนับแตวันที่
บอกลางโมฆียกรรม ดังนั้น จึงเปนสิทธิเรียกรองที่มีกําหนดอายุการใชสิทธิเรียกรองภายในหนึ่งป
นับแตบอกลางนิติกรรม หากเปนการพนวิสัยที่จะกลับคืนสูฐานะเดิม เชน มีการโอนขายหลักทรัพย
นั้นไปกอนที่จะรูถึงเหตุสําคัญผิด เปนตน กฎหมายเปดชองใหนักลงทุนมีสิทธิที่จะไดรับชดใช
คาเสียหายซ่ึงคาเสียหายนี้อาจไดแกสวนตางราคาหลักทรัพยที่ตนซื้อมากับราคาหลักทรัพยที่โอน
ไปยังบุคคลภายนอก เปนตน แตการบอกลางนี้จะกระทําไมไดหากไดใหสัตยาบันแกนิติกรรมนั้น
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แลว ซ่ึงการใหสัตยาบันอาจกระทําโดยปริยายก็ได เชน การพยายามที่จะโอนขายหลักทรัพยนั้นไป
ยังบุคคลภายนอกภายหลังจากรูถึงเหตุสําคัญผิดนั้น เปนตน  

 
สวนทางเลือกที่สองก็คือการใหสัตยาบันแกนิติกรรมนั้น ซ่ึงการใหสัตยาบันแกนิติ

กรรมจะทําใหนิติกรรมนั้นมีผลสมบูรณมาแตเร่ิมแรกและไมสามารถบอกลางนิติกรรมนั้นไดอีก
ตอไป  

 
ผลของนิติกรรมที่เปนโมฆียกรรมนี้สอดคลองกับกฎหมายของประเทศอังกฤษตาม

หลัก Misrepresentation ตามกฎหมายคอมมอนลอวและ Misrepresentation Act 1967 และยัง
สอดคลองกับกฎหมายของประเทศสหรัฐอเมริกาตรงที่รัฐบัญญัติหลักทรัพย ค.ศ. 1933 กําหนดให
ผูเสนอขายหลักทรัพยทําการชําระคืนราคาหลักทรัพยและใหนักลงทุนสงมอบคืนหลักทรัพย (right 
of rescission) รวมทั้งใหสิทธิในการที่จะเรียกคาเสียหายประกอบดวย (rescissory damages) และใน
กรณีที่มีการโอนหลักทรัพยนั้นไปใหแกบุคคลภายนอกแลวก็ยังสามารถเรียกรองเอาคาเสียหาย
ตามที่มีการพิสูจนไดดวย แตตางกันตรงที่กฎหมายของประเทศสหรัฐอเมริกาดังกลาวกําหนดความ
รับผิดไวในลักษณะที่เปนความรับผิดอยางเด็ดขาดทําใหนักลงทุนที่เปนโจทกฟองคดีไมจําเปนที่
จะตองมีภาระพิสูจนในเรื่องความเชื่อ (reliance) หรือการถูกชักจูงใหเขาทํานิติกรรม (inducement) 
รวมทั้งไมจําตองพิจารณาถึงเรื่องการบอกลางหรือการใหสัตยาบันแกนิติกรรมนั้นดวย นักลงทุน
สามารถใชสิทธิเรียกรองนี้ไดเสมอแมมีการโอนหลักทรัพยรายนั้นไปยังบุคคลภายนอกแลวก็ตาม
และแมภายหลังจากที่ตนไดทราบถึงเหตุสําคัญผิดนั้นแลว แตทั้งนี้ตองอยูภายในกําหนดอายุความ 

 
อยางไรก็ดี หากเปนกรณีที่เปนการเสนอขายหุนสามัญครั้งแรก (IPO) ของบริษัท

มหาชนนั้น สิทธิในการบอกลางหรือรองขอใหศาลเพิกถอนการที่ตนไดซ้ือหุนไวโดยสําคัญผิดจะมี
อยูเพียงกอนที่บริษัทมหาชนดังกลาวจะมีสถานะเปนนิติบุคคลเทานั้น ทั้งนี้ ตามมาตรา 47 แหง
พระราชบัญญัติบริษัทมหาชนจํากัด พ.ศ. 2535 แตหากไดมีการบัญญัติไวเปนความรับผิดอยาง
เด็ดขาดแลว การฟองคดีตอศาลเพื่อขอใหมีการเพิกถอนการโอนหุนที่จําหนายเปนครั้งแรก (Initial 
Public Offering หรือ IPO) ของบริษัทมหาชนก็มิใชเปนการรองขอใหศาลเพิกถอนการที่ตนไดซ้ือ
หุนไวโดยสําคัญผิดอีกตอไป จึงไมอยูภายใตบังคับของมาตรา 47 แหงพระราชบัญญัติบริษัท
มหาชนจํากัด พ.ศ. 2535 (แกไขเพิ่มเติม พ.ศ. 2544) ที่จะตองรองขอใหเพิกถอนการที่ตนไดซ้ือหุน
ไวโดยสําคัญผิดกอนที่บริษัทมหาชนดังกลาวจะมีสถานะเปนนิติบุคคลเทานั้น 
 

(3) กรณีท่ีแบบแสดงรายการขอมูลและรางหนังสือชี้ชวนมีขอความเปนเท็จ หรือ
ขาดขอความตองแจงในสาระสําคัญ กรณีนี้เปนความรับผิดซ่ึงมีความสําคัญมากที่สุดโดยที่
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พระราชบัญญัติหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย พ.ศ. 2535 ไดบัญญัติเร่ืองนี้เอาไวในมาตรา 82 ถึง
มาตรา 86 แหงพระราชบัญญัติดังกลาว โครงสรางความรับผิดในกรณีดังกลาวนี้เปนลักษณะทํานอง
เดียวกันกับกฎหมายของประเทศสหรัฐอเมริกาโดยที่มาตรา 82 แหงพระราชบัญญัติดังกลาวได
บัญญัติความรับผิดในลักษณะไวเปนความรับผิดอยางเด็ดขาด (Strict Liability) ของบริษัทหรือ
เจาของหลักทรัพย ซ่ึงหมายความวาไมจําตองพิจารณาถึงเรื่องการกระทําโดย “จงใจหรือประมาท
เลินเลอ” ของจําเลย ซ่ึงเปนองคประกอบในเรื่องละเมิดทั่วไปตามมาตรา 420 แหงประมวล
กฎหมายแพงและพาณิชย ในขณะที่มาตรา 83 แหงพระราชบัญญัติดังกลาวกําหนด “ความรับผิดใน
การกระทําของบุคคลอื่น”  (Vicarious Liability) ไวแกบุคคลซึ่งเกี่ยวของในขั้นตอน Joint 
Preparation Process ซ่ึงไมจําตองพิจารณาถึงเรื่องการกระทําโดย “จงใจหรือประมาทเลินเลอ” ของ
จําเลยอีกเชนกัน เงื่อนไขการใชสิทธิเรียกรองตามมาตรา 82 ดังกลาวนี้ ผูใชสิทธิเรียกรองจะตอง
เปนผูที่ซ้ือหลักทรัพยนั้นมาโดยตรงจากบริษัทหรือเจาของหลักทรัพยและยังเปนเจาของหลักทรัพย
นั้นอยู รวมทั้งจะตองไดรับความเสียหายมาจากความบกพรองของขอมูลอันเปนสาระสําคัญ 
(materiality) ดวย นอกจากนี้ผูที่มีสิทธิเรียกรองคาเสียหายตามมาตรา 82 ดังกลาวก็จะตองเปนผูซ้ือ
หลักทรัพยกอนที่จะปรากฏขอเท็จจริงเกี่ยวกับความบกพรองของขอมูลนั้นแตตองไมเกินหนึ่งปนับ
แตวันที่แบบแสดงรายการขอมูลและรางหนังสือช้ีชวนมีผลใชบังคับ แตในขอนี้ตางจากกฎหมาย
ของประเทศสหัรฐอเมริกาและของประเทศอังกฤษโดยที่ผูใชสิทธิเรียกรองในกรณีนี้ตามรัฐบัญญัติ
หลักทรัพย ค.ศ. 1933 และตาม FSMA 2000 ไมจําที่จะตองเปนผูซ้ือหลักทรัพยนั้นมาในลําดับแรก
เทานั้น โดยเฉพาะศาลของประเทศสหรัฐอเมริกาในคดี Barnes V. Osofsky ในปค.ศ. 1967 นั้นได
วางบรรทัดฐานเอาไววาบุคคลซึ่งรับซ้ือหลักทรัพยที่มีการซื้อขายกันอยูกอนแลวซ่ึงสามารถ
เชื่อมโยง (trace) ความเสียหายที่เกิดขึ้นแกหลักทรัพยของตนใหศาลเห็นไดวาเปนผลมาจาก
ขอความอันเปนเท็จหรือขาดขอความอันควรตองแจงในสาระสําคัญในแบบแสดงรายการขอมูลก็
สามารถใชสิทธิเรียกรองในขอนี้ไดเกิดเปนหลัก “source-tracing requirement” ซ่ึงมาตรา 82 
ดังกลาวไมรับรองหลักการนี้ไว และนอกจากนี้ตามกฎหมายของประเทศสหรัฐอเมริกา ผูใชสิทธิ
เรียกรองก็ไมจําเปนที่จะตองเปนเจาของหลักทรัพยนั้นอยูในขณะที่ใชสิทธิเรียกรอง ในทางกลับกัน 
บุคคลที่โอนขายหลักทรัพยของตนไปแลวสามารถนําราคาที่ตนโอนขายหลักทรัพยไปยัง
บุคคลภายนอกมาใชในการกําหนดคาเสียหายตามกฎหมายไดดวย ตางกับมาตรา 82 ดังกลาวที่
จํากัดการใชสิทธิเรียกรองเฉพาะบุคคลที่ยังเปนเจาของหลักทรัพยอยูเทานั้น 
 

การใชสิทธิเรียกรองตามมาตรา 82 ดังกลาวนี้ จําเลยอาจมีขอตอสูตาม
พระราชบัญญัติหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย พ.ศ. 2535ได 5 ประการ ซ่ึงไดแก 

(1) ขอตอสูวาขอบกพรองนั้นไมใชขอบกพรองอันเปนสาระสําคัญตามมาตรา 82 
วรรคแรก แหงพระราชบัญญัติดังกลาว หรือ ขอตอสูวาโจทกเปนผูซ้ือหลักทรัพยมากอนที่จะ



 161

ปรากฏความบกพรองเกินกวาหนึ่งปนับแตวันที่แบบแสดงรายการขอมูลการเสนอขายหลักทรัพย
และรางหนังสือช้ีชวนมีผลใชบังคับ ตามมาตรา 82 วรรคทาย แหงพระราชบัญญัติดังกลาว หรือ 

(2) บุคคลตามมาตรา 83 ดังกลาวสามารถพิสูจนไดวาตนไมมีสวนรูเห็น หรือโดย
ตําแหนงหนาที่ตนไมอาจลวงรูถึงความแทจริงของขอมูล หรือการขาดขอความซึ่งควรตองแจงใน
แบบแสดงรายการขอมูลและหนังสือช้ีชวนนั้น ก็สามารถบอกปดไมตองรับผิดได หรือ 

(3) จําเลยสามารถพิสูจนไดวาผูซ้ือหลักทรัพยไดรูหรือควรจะไดรูวาขอความหรือ
รายการเปนเท็จ  หรือขาดขอความที่ควรตองแจงในสาระสําคัญ  ตามมาตรา  84(1) แหง
พระราชบัญญัติดังกลาวหรือ 

(4) จําเลยสามารถพิสูจนไดวาความเสียหายที่เกิดขึ้นอันมิใชเปนผลมาจากการไดรับ
ขอความหรือรายการที่เปนเท็จหรือขาดขอความที่ควรตองแจงในสาระสําคัญ ก็สามารถบอกปดไม
ตองรับผิดไดเชนกัน ตามมาตรา 84(2) แหงพระราชบัญญัติดังกลาวหรือ 

(5) สิทธิเรียกรองขาดอายุความตามมาตรา 86 แหงพระราชบัญญัติดังกลาว ซ่ึงมี
กําหนดอายุความหนึ่งปนับจากวันที่ไดรูหรือควรจะไดรูวาแบบแสดงรายการขอมูลการเสนอขาย
หลักทรัพยและหนังสือช้ีชวนมีขอความหรือรายการที่เปนเท็จหรือขาดขอความที่ควรตองแจงแตไม
เกินสองปนับจากวันที่แบบแสดงรายการขอมูลการเสนอขายหลักทรัพยและรางหนังสือช้ีชวนมีผล
ใชบังคับ 

 
ความรับผิดในทางแพงตามมาตรา 82 ดังกลาวนี้เปนความรับผิดโดยเด็ดขาดของ

บริษัทหรือเจาของหลักทรัพย โดยที่กฎหมายไมเปดโอกาสใหบริษัทหรือเจาของหลักทรัพยมีขอแก
ตัววาตนไมมีสวนรูเห็นหรือไมอาจลวงรูถึงความบกพรองที่เกิดขึ้นได ดังนั้น ขอตอสูตาม (2) 
ดังกลาว จึงเปนขอตอสูที่เปนการเฉพาะตัวแกบุคคลตามมาตรา 83 ซ่ึงตองรวมรับผิดกับบริษัทหรือ
เจาของหลักทรัพย เวนแตจะสามารถพิสูจนไดวาบุคคลดังกลาวไมมีสวนรูเห็นหรือไมอาจลวงรูถึง
ความบกพรองของขอมูลได บุคคลตามมาตรา 83 ดังกลาวนี้ไดแก 

(1) กรรมการผูมีอํานาจลงนามผูกพันบริษัทซ่ึงลงลายมือช่ือไวในแบบแสดงรายการ
ขอมูลการเสนอขายหลักทรัพยและหนังสือช้ีชวน  

(2) ผูเร่ิมจัดตั้งบริษัทมหาชนจํากัดซ่ึงลงลายมือช่ือไวในแบบแสดงรายการขอมูล 
การเสนอขายหลักทรัพยและหนังสือช้ีชวน  

(3) ผูจัดจําหนายหลักทรัพย ผูสอบบัญชี ที่ปรึกษาทางการเงิน หรือผูประเมินราคา 
ทรัพยสินซึ่งจงใจหรือประมาทเลินเลออยางรายแรงลงลายมือชื่อรับรองขอมูลในแบบแสดงรายการ 
ขอมูลการเสนอขายหลักทรัพยและหนังสือช้ีชวน  
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นอกเหนือจากการยกขอตอสูตามกฎหมาย (statutory defense) แลว กฎหมายของ
ประเทศสหรัฐอเมริกาและกฎหมายของประเทศอังกฤษเปดโอกาสใหจําเลยสามารถยกขอตอสูใน
เร่ือง Whistle-Blowing Defense และ Due Diligence เพื่อบอกปดความรับผิดชอบของตนได ซ่ึงขอ
ตอสูทั้งสองประการดังกลาวมีลักษณะเปนกติกาสากลซึ่งเปนที่ยอมรับโดยทั่วไป แตขอตอสูทั้ง
สองประการดังกลาวกลบัไมปรากฏในพระราชบัญญัติหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย พ.ศ. 2535 

 
Whistle-Blowing Defense เปนการยกขอตอสูตามรัฐบัญญัติหลักทรัพย ค.ศ. 1933 

ไดแกกรณีที่บุคคลซึ่งตองรับผิดตามกฎหมายนอกจากกิจการผูออกหลักทรัพย (Issuer) สามารถ
พิสูจนไดวาเมื่อตนพบขอบกพรองในแบบแสดงรายการขอมูลแลวไดดําเนินการลาออกจาก
ตําแหนงซึ่งเกี่ยวของกับความรับผิดในแบบแสดงรายการขอมูล หรือไดดําเนินการอยางใดๆที่จะ
ลาออกหรือเพื่อหยุดการกระทํานั้น ประกอบกับไดแจงเปนหนังสือไปยัง SEC เพื่อปฏิเสธความรับ
ผิดของตนที่จะเกิดขึ้นกอนวันที่แบบแสดงรายการขอมูลมีผลใชบังคับ (effective date) แตถาหาก
แบบแสดงรายการขอมูลนั้นมีผลใชบังคับแลวโดยที่ตนไมรูเห็น บุคคลดังกลาวไดทําการลาออก
จากตําแหนงที่ตนเกี่ยวของ และแจงไปยัง SEC รวมทั้งแจงใหประชาชนทราบโดยวิธีการตาม
สมควร (reasonable public notice) วาแบบแสดงรายการขอมูลนั้นไดมีผลใชบังคับโดยปราศจาก
ความรูเห็นของตน หากพิสูจนไดดังที่กลาวมานี้ บุคคลดังกลาวยอมสามารถยกขอตอสูนี้ขึ้นยัน
ผูเสียหายเพื่อปดความรับผิดของตนได และนอกจากนี้ขอตอสูในทํานองเดียวกันนี้ก็ปรากฏใน
กฎหมายของประเทศอังกฤษทั้งใน FSMA 2000 และ POS (reasonable steps taken to correct 
defect) ตางกันเพียงถอยคําของกฎหมายแตเจตนารมณและวัตถุประสงคเหมือนกัน 

 
Due Diligence Defense เปนการยกขอตอสูตามรัฐบัญญัติหลักทรัพย ค.ศ. 1933 

ไดแกกรณีที่จําเลยสามารถพิสูจนไดวาภายหลังจากที่จําเลยไดทําการตรวจสอบตามสมควร 
(reasonable investigation) ในขั้นตอน Joint Preparation Process แลว จําเลยมีเหตุอันควรเชื่อ 
(reasonable belief) วาขอมูลที่ปรากฏอยูนั้นไมมีขอบกพรองหรือหากมีก็ไดดําเนินการเพื่อการ
แกไขแลว ทั้งนี้โดยแยกพิจารณาเปน ขอมูลที่มิไดทําขึ้นโดยผู เชี่ยวชาญ ขอมูลที่ทําขึ้นโดย
ผูเชี่ยวชาญ ขอมูลที่ทําขึ้นโดยอาศัยคํารับรองของผูเชี่ยวชาญ และขอมูลซ่ึงเปนของทางราชการ 
โดยที่การตรวจสอบตามสมควรนั้นจะตองใชความระมัดระวังในระดับเดียวกับผูที่มีความรอบคอบ
จัดการทรัพยสินของตนเอง (prudent man) กฎหมายมุงเนนที่จะใหบุคคลผูมีสวนเกี่ยวของในการ
จัดทําขอมูลในการเสนอขายหลักทรัพยตอประชาชนนั้นจักตองใชความระมัดระวังในการ
ตรวจสอบในระดับที่พอสมควร โดยที่จะตองมิไดมีความสงสัยหลงเหลืออยูหรือยังคงเชื่อโดย
สุจริตวาขอมูลที่ปรากฏอยูแลวมีความถูกตองและไมขาดขอความอันควรตองแจงในสาระสําคัญ 
เวนแตหากเปนขอความที่ทําขึ้นโดยผูเชี่ยวชาญหรือทําขึ้นโดยอาศัยคํารับรองของผูเชี่ยวชาญนั้น 
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ผูเชี่ยวชาญจะตองใหความยินยอมตอการแสดงขอมูลนั้นแลวและมีการแสดงขอมูลนั้นไวอยาง
ถูกตอง หรือหากเปนขอมูลซ่ึงทําขึ้นโดยเจาหนาที่รัฐหรือเปนเอกสารมหาชนนั้นเพียงแคมีเหตุอัน
ควรเชื่อและก็เชื่อตามนั้นวาเปนขอความจริงและไมขาดขอความอันควรตองแจงก็เพียงพอแลว ขอ
ตอสูในทํานองเดียวกันนี้ก็ปรากฏในกฎหมายของประเทศอังกฤษทั้งใน FSMA 2000 และ POS 
ตางกันเพียงถอยคําของกฎหมายแตเจตนารมณและวัตถุประสงคเชนเดียวกัน 

 
การกําหนดคาเสียหายตามพระราชบัญญัติหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย พ.ศ. 

2535 ยอมเปนไปตามมาตรา 85 แหงพระราชบัญญัติดังกลาวซึ่งกาํหนดใหคาเสียหายตามมาตรา 82 
นั้นเทากับสวนตางของจํานวนเงินที่ผูใชสิทธิเรียกรองคาเสียหายไดจายไปสําหรับการไดมาซึ่ง
หลักทรัพยนั้นกับราคาที่ควรจะเปนหากมีการเปดเผยขอมูลที่ถูกตองตามที่สํานักงาน ก.ล.ต. 
กําหนดซึ่งตองไมต่ํากวามูลคาที่ตราไวของหลักทรัพยนั้น บวกดวยดอกเบี้ยของจํานวนสวนตาง
ดังกลาวสําหรับระยะเวลาที่ถือหลักทรัพยตามอัตราดอกเบี้ยสูงสุดโดยเฉลี่ยที่ธนาคารพาณิชยอยาง
นอยส่ีแหงตามที่สํานักงาน ก.ล.ต. กําหนดพึงจายสําหรับเงินฝากประเภทจายคืนเมื่อส้ินระยะเวลา
ตั้งแตหนึ่งปขึ้นไป 

 
แตการกําหนดคาเสียหายดังกลาวยอมไมสามารถกระทําไดโดยมีหลักเกณฑที่

แนนอน เนื่องจากกฎหมายใชคําวา “ราคาที่ควรจะเปนหากมีการเปดเผยขอมูลท่ีถูกตองตามที่
สํานักงาน ก.ล.ต. กําหนด” ซ่ึงจะถือหลักเกณฑใดมากําหนดราคาเชนวานั้นและจะถือราคา
หลักทรัพยในขณะใด การที่จะหาหลักเกณฑอยางใดอยางหนึ่งเพื่อทําการ “สมมติ” ราคาของ
หลักทรัพยหากมีการเปดเผยขอมูลอยางถูกตองขึ้นนั้นแลวยอมกอใหเกิดความไมแนนอนขึ้น 
ประกอบกับราคาของหลักทรัพยซ่ึงเปลี่ยนแปลงขึ้นลงอยูตลอดเวลาตามสภาวะของตลาดและ
ปจจัยตางๆที่มีผลกระทบตอราคาของหลักทรัพยนั้นยอมมีผลทําใหการกําหนดคาเสียหายมีความไม
แนนอน ในขณะที่การกําหนดคาเสียหายตามรัฐบัญญัติหลักทรัพย ค.ศ. 1933 นั้นเลือกใชราคาใน
สามระดับมาใชในการคํานวณหามูลคาสวนตางของราคาหลักทรัพยที่เปล่ียนไปเพื่อที่จะกําหนด
คาเสียหาย ไดแก ระดับราคาของหลักทรัพยในขณะฟองคดีและระดับราคาของหลักทรัพยใน
ขณะที่โจทกโอนขายไปกอนฟองคดีและหลังฟองคดีแตกอนที่ศาลจะมีคําพิพากษา ทําใหมี
หลักเกณฑแนนอนในการคํานวณคาเสียหาย  แตมีขอจํากัดในการเลือกระดับราคาอยูวา หากเปน
การโอนขายไปภายหลังฟองคดีแลวราคาที่จะไดจากการคํานวณนั้นจะตองนอยกวาราคาที่คํานวณ
ไดหากเลือกราคาของหลักทรัพยขณะฟองคดีเทานั้น มิเชนนั้นโจทกจะเลือกใชระดับราคาของ
หลักทรัพยที่โอนขายไปภายหลังจากฟองคดีในการคํานวณคาเสียหายไมได อยางไรก็ดี ตาม
บทบัญญัติในมาตรา 82 ดงักลาวไมรับรองการใชสิทธิเรียกรองของบุคคลที่โอนขายหลักทรัพยไป
ยังบุคคลภายนอกแลว การนําแนวทางกฎหมายของประเทศสหรัฐอเมริกามาเปรียบเทียบมาตรา 85 
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แหงพระราชบัญญัติดังกลาวจึงตองพิจารณาถึงเงื่อนไขการใชสิทธิเรียกรองตามมาตรา 82 ดังกลาว
ดวย ซ่ึงผูเขียนเห็นวา การที่มาตรา 82 ดังกลาวไมรับรองหลักการ “source-tracing requirement” 
และกําหนดใหบุคคลที่สามารถใชสิทธิเรียกรองตามมาตรา 82 ไดแกบุคคลที่ซ้ือหลักทรัพยนั้นมา
โดยตรงจากบริษัท หรือเจาของหลักทรัพยเปนลําดับแรกเทานั้นก็นาจะเปนการเพียงพอแลว หา
จําเปนที่จะตองกําหนดใหบุคคลที่จะสามารถใชสิทธิเรียกรองดังกลาวจําตองเปนเจาของหลักทรัพย
อยูไม เพราะในบางกรณีการโอนขายหลักทรัพยไปยังบุคคลภายนอกก็กระทําเพื่อการบรรเทาความ
เสียหายที่ยังคงเกิดขึ้นอยูตลอดเวลา 

 
(4) กรณีท่ีการโฆษณาชี้ชวนมีขอความเปนเท็จ หรืออาจทําใหบุคคลอื่นสําคัญผิด 

โดยที่มาตรา 80 แหงพระราชบัญญัติหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย พ.ศ. 2535 กําหนดใหการ
โฆษณาชี้ชวนตอประชาชนหรือบุคคลใด ๆ ใหซ้ือหลักทรัพยของ ผูเร่ิมจัดตั้งบริษัทมหาชนจํากัด 
บริษัทหรือเจาของหลักทรัพยโดยมิใชดวยวิธีการตามมาตรา 79 จะกระทําไดตอเมื่อแบบแสดง
รายการขอมูลการเสนอขายหลักทรัพยและรางหนังสือช้ีชวนมีผลใชบังคับตามมาตรา 67 หรือ
มาตรา 68 แลว และตองไมใชถอยคําหรือขอความใดที่เกินความจริง หรือเปนเท็จ หรืออาจทําให
บุคคลอื่นสําคัญผิด จึงเปนกรณีที่กฎหมายกําหนดหนาที่ในการระมัดระวังการใชถอยคํา (duty of 
care) ในการโฆษณาชี้ชวนเอาไวแลว การโฆษณาชี้ชวนนี้อาจกระทําดวยวาจาหรือลายลักษณอักษร
ก็ได (oral or written communication) และสามารถพิจารณาไดในสองกรณี ไดแก หากการใช
ถอยคําในการโฆษณาชี้ชวนดังกลาวทําใหเกิดการสําคัญผิดในการแสดงเจตนาทํานิติกรรมในการ
ซ้ือหลักทรัพยนั้น ก็จะตองปรับเขากับบทบัญญัติในมาตรา 157 แหงประมวลกฎหมายแพงและ
พาณิชย เร่ืองการแสดงเจตนาทํานิติกรรมโดยสําคัญผิด และบทบัญญัติที่เกี่ยวกับโมฆียกรรม และ 
หากการใชถอยคําในการโฆษณาชี้ชวนดังกลาว บุคคลที่ตองรับผิดชอบตามมาตรา 80 มิไดใชความ
ระมัดระวังตามสมควรในลักษณะที่เปนการกระทําโดยประมาทเลินเลอ หรือโดยงดเวนกระทําการ
ทําใหบุคคลอื่นไดรับความเสียหาย นักลงทุนซึ่งไดรับความเสียหายอาจฟองรองเพื่อเรียกรองใหมี
การชดใชคาเสียหายจากบุคคลดังกลาวได ตามประมวลกฎหมายแพงและพาณิชย มาตรา 420 ได 
 

ในกรณีดังกลาวนี้มีขอที่ตางกับกฎหมายของประเทศสหรัฐอเมริกากลาวคือ รัฐ
บัญญัติหลักทรัพย ค.ศ. 1933 กําหนดความรับผิดในกรณีนี้ไวเปนความรับผิดอยางเด็ดขาดทําให
โจทกไมตองมีภาระพิสูจนในเรื่องความเชื่อ (reliance) หรือการถูกชักจูงใหเขาทํานิติกรรม 
(inducement) หรือประเด็นที่เกี่ยวกับการบอกลางและการใหสัตยาบันแกนิติกรรม ในขณะเดียวกัน
โจทกก็ไมจําตองพิสูจนใหเห็นถึงการจงใจหรือประมาทเลินเลอของจําเลย แตจําเลยสามารถปด
ความรับผิดของตนไดหากสามารถพิสูจนไดวาตนนั้นไดใชความระมัดระวังตามสมควร 
(reasonable care) แลว และนอกจากนี้ความรับผิดในขอนี้เปนความรับผิดของผูขายหลักทรัพยซ่ึงมี
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ความสัมพันธใกลชิดกับนักลงทุนและเปนผูมีสวนสําคัญในการกระตุนใหเกิดการขายนั้นซึ่ง
ครอบคลุมถึงการใชหนังสือช้ีชวนที่มีขอมูลอันบกพรองดวย ตางจากบทบัญญัติในมาตรา 80 
ดังกลาว ซ่ึงเพียงแตกําหนดหนาที่ของบริษัทหรือเจาของหลักทรัพยเอาไวเทานั้น แตยังไมมีลักษณะ
เปนความรับผิดอยางเด็ดขาด และยังกําหนดความรับผิดชอบไวแตเฉพาะเพียงบริษัทหรือเจาของ
หลักทรัพยเทานั้นที่ตองมีความรับผิดชอบไมรวมถึงผูขายหลักทรัพยตามความเปนจริง (actual 
seller) และยังไมครอบคลุมถึงกรณีของหนังสือช้ีชวน ทั้งๆที่นิยามของคําวาหนังสือช้ีชวนตาม
มาตรา 4 แหงพระราชบัญญัติดังกลาวแลวก็หมายความถึงเอกสารใดๆที่ออกโดยมีวัตถุประสงคเพื่อ
โฆษณาชี้ชวนใหบุคคลอื่นจองซื้อหรือซ้ือหลักทรัพยที่ตนหรือบุคคลอื่นออกหรือเสนอขาย 

 
อยางไรก็ดี หากเปนกรณีที่เปนการเสนอขายหุนสามัญครั้งแรก (IPO) ของบริษัท

มหาชนนั้น สิทธิในการบอกลางหรือรองขอใหศาลเพิกถอนการที่ตนไดซ้ือหุนไวโดยสําคัญผิดจะมี
อยูเพียงกอนที่บริษัทมหาชนดังกลาวจะมีสถานะเปนนิติบุคคลเทานั้น ทั้งนี้ ตามมาตรา 47 แหง
พระราชบัญญัติบริษัทมหาชนจํากัด พ.ศ. 2535 แตหากไดมีการบัญญัติไวเปนความรับผิดอยาง
เด็ดขาดแลว การฟองคดีตอศาลเพื่อขอใหมีการเพิกถอนการโอนหุนที่จําหนายเปนครั้งแรก (Initial 
Public Offering หรือ IPO) ของบริษัทมหาชนก็มิใชเปนการรองขอใหศาลเพิกถอนการที่ตนไดซ้ือ
หุนไวโดยสําคัญผิดอีกตอไป จึงไมอยูภายใตบังคับของมาตรา 47 แหงพระราชบัญญัติบริษัท
มหาชนจํากัด พ.ศ. 2535 (แกไขเพิ่มเติม พ.ศ. 2544) ที่จะตองรองขอใหเพิกถอนการที่ตนไดซ้ือหุน
ไวโดยสําคัญผิดกอนที่บริษัทมหาชนดังกลาวจะมีสถานะเปนนิติบุคคลเทานั้น 

 
นอกจากที่กลาวมาแลวทั้งหมด ผูเสียหายซ่ึงมีสิทธิเรียกรองตอการละเมิดบทบัญญัติ

ของกฎหมายดังกลาวยอมไดแกนักลงทุนที่เขาซ้ือหลักทรัพยในการเสนอขายหลักทรัพยตอ
ประชาชนในคราวนั้นซ่ึงโดยปกติแลวจะมีจํานวนมาก ปญหาตามบทบัญญัติของกฎหมายของ
ประเทศไทยที่มีอยูในปจจุบันจึงไดแก การที่ผูเสียหายไมอาจฟองคดีเขามารวมกันไดไมวาจะเปน
การเขาเปนคูความรวมหรือการรองสอดและผูเสียหายซ่ึงอยูนอกคดีไมไดรับผลผูกพันจากคํา
พิพากษานั้น และในสวนของการมอบอํานาจใหฟองคดีก็เปนเพียงการตั้งผูแทนใหดําเนินคดีเทานั้น 
แตไมเปนการเปลี่ยนแปลงสถานภาพของคดีใหกลายเปนคดีที่สามารถดําเนินคดีรวมกันได อีกทั้ง
ยังเปนการทําใหสูญเสียทรัพยากรจํานวนมากของรัฐที่จะเขามาอํานวยความยุติธรรมในเรื่องนี้ 
นอกจากนี้ ผูเสียหายบางสวนอาจเห็นวาการดําเนินคดีนั้นไมคุมกับคาเสียหายที่จะไดรับจากผลของ
คดีทําใหไมมีการเรียกรองใหมีการชดใชตามกฎหมายเกิดขึ้นเนื่องจากขอเรียกรองของตนนัน้มเีพยีง
เล็กนอยเมื่อเทียบกับคาใชจายที่จะเกิดขึ้นในการดําเนินคดี 
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 ดังนั้น กฎหมายจึงควรกําหนดใหมีระบบการดําเนินคดีที่มีผูเสียหายเปนจํานวนมาก 
(numerous) โดยที่คําพิพากษามีผลผูกพันผูเสียหายทุกคน และทําใหเกิดระบบการดําเนินคดีที่
ประหยัด สะดวก และรวดเร็ว ซ่ึงในประเทศหสรัฐอเมริกามีระบบการดําเนินคดีแบบกลุมที่เรียกวา 
Class Action มีวิวัฒนาการมาจากหลัก Equity และอยูภายใตบทบญัญัติ Rule 23 ของ Federal Rules 
of Civil Procedure ซ่ึงผูเสียหายจํานวนมากสามารถเขามาฟองคดีพรอมกันไดรวมทั้งผูเสียหายที่มี
ขอเรียกรองเพียงเล็กนอย และการที่โจทกยอมเสียสละตนเองฟองคดีเพื่อผูอ่ืนนั้นก็เพื่อตองการผล
แหงคําพิพากษาเพื่อนําไปใชกับบุคคลอื่นๆที่เปนสมาชิกของกลุมโดยไมตองฟองรองดําเนินคดี
ใหม อีกทั้งยังเปนการทําใหโจทกและผูเสียหายประหยัดคาธรรมเนียมทนายความเนื่องจากการ
ดําเนินคดีแบบ Class Action สามารถคิดคาธรรมเนียมจากผลแหงคดีไดดวย 
 
ขอเสนอแนะ 

 
(1) ควรมีการกําหนดความรับผิดในทางแพงสําหรับกรณีที่ไมปฏิบัติตามขอกําหนด

ของกฎหมายในการ Filing เอาไวอยางชัดแจงในพระราชบัญญัติหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย 
พ.ศ. 2535 โดยที่ความรับผิดในขอนี้ควรไดแก การเสนอขายหลักทรัพยหรือการสงมอบหลักทรัพย
กอนการยื่นหรือกอนวันที่แบบแสดงรายการขอมูลและรางหนังสือช้ีชวนมีผลใชบังคับ (effective 
date) ตามมาตรา 65 แหงพระราชบัญญัติดังกลาว หรือกอนที่จะมีการสงมอบหนังสือช้ีชวนใหแก
นักลงทุนตามมาตรา 79 แหงพระราชบัญญัติดังกลาวควรถือเปนความรับผิดอยางเด็ดขาดทันทีของ
ผูขายหลกัทรัพยตามความเปนจริง (actual seller) และกําหนดผลจากการไมปฏิบัติตามขอกําหนด
ของกฎหมายดังกลาวเอาไวใหชัดเจนโดยการใหสิทธิแกนักลงทุนในการบอกเลิกการรับโอน
หลักทรัพยรายนั้นโดยการสงมอบคืนหลักทรัพยนั้น รวมท้ังใหสิทธิในการที่จะเรียกคืนราคา
หลักทรัพยที่ตนซื้อมาพรอมดวยดอกเบี้ยผิดนัดหักดวยผลประโยชนที่ไดรับอันเนื่องมาจาก
หลักทรัพยนั้น และในกรณีที่มีการโอนหลักทรัพยนั้นไปใหแกบุคคลภายนอกแลวนักลงทุนควรที่
จะสามารถเรียกรองเอาคาเสียหายตามที่มีการพิสูจนไดดวย และนอกจากนี้ควรมีกําหนดอายุความ
เชนเดียวกับมาตรา 86 แหงพระราชบัญญัติดังกลาว 
 

(2) ควรแกไขบทบัญญัติในมาตรา 82 แหงพระราชบัญญัติหลักทรัพยและตลาด
หลักทรัพย พ.ศ. 2535 โดยที่บุคคลซึ่งสามารถใชสิทธิเรียกรองไดไมจําตองเปนผูซ่ึงยังเปนเจาของ
หลักทรัพยนั้นอยู บุคคลที่โอนหลักทรัพยไปยังบุคคลภายนอกแลวไมวากอนฟองหรือภายหลังฟอง
คดีควรที่จะสามารถใชสิทธิเรียกรองดังกลาวได 
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(3) ควรกําหนดขอตอสูของบุคคลซึ่งตองรับผิดตามมาตรา 83 แหงพระราชบัญญัติ
หลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย พ.ศ. 2535 โดยใหครอบคลุมถึงขอตอสูในลักษณะที่เปน Whistle-
Blowing Defense และ Due Diligence Defense โดยควรกําหนดเอาไวอยางชัดแจงและมีหลักการ
ดังตอไปนี้ 

 
(3.1) Whistle-Blowing Defense 
 
3.1.1 จําเลยที่สามารถยกขอตอสูดังกลาวขึ้นไดจะตองเปนบุคคลตามมาตรา 83 แหง

พระราชบัญญัติหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย พ.ศ. 2535 ซ่ึงไมใชบริษัทหรือเจาของหลักทรัพย  
3.1.2 จําเลยจะตองสามารถพิสูจนไดวาเมื่อตนพบขอบกพรองในแบบแสดงรายการ

ขอมูลแลวไดดําเนินการลาออกจากตําแหนงซึ่งเกี่ยวของกับความรับผิดในแบบแสดงรายการขอมูล 
หรือไดดําเนินการอยางใดๆที่จะลาออกหรือเพื่อหยุดการกระทํานั้น ประกอบกับไดแจงเปนหนังสือ
ไปยังสํานักงาน ก.ล.ต. เพื่อปฏิเสธความรับผิดของตนที่จะเกิดขึ้นกอนวันที่แบบแสดงรายการ
ขอมูลมีผลใชบังคับ (effective date) และ 

3.1.3 ถาหากแบบแสดงรายการขอมูลนั้นมีผลใชบังคับแลว จําเลยจะตองสามารถ
พิสูจนไดวาจําเลยไดทําการลาออกจากตําแหนงที่ตนเกี่ยวของ และแจงไปยังสํานักงาน ก.ล.ต. 
รวมทั้งแจงใหประชาชนทราบโดยวิธีการตามสมควร (reasonable public notice) และพิสูจนไดวา
วาแบบแสดงรายการขอมูลนั้นไดมีผลใชบังคับโดยปราศจากความรูเห็นของตน 

 
(3.2) Due Diligence Defense 

 
3.2.1 จําเลยที่สามารถยกขอตอสูดังกลาวขึ้นไดจะตองเปนบุคคลตามมาตรา 83 แหง

พระราชบัญญัติหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย พ.ศ. 2535 ซ่ึงไมใชบริษัทหรือเจาของหลักทรัพย  
3.2.2 การพิจารณาในเรื่องการใชความระมัดระวังในการตรวจสอบตามสมควรนั้น 

จะตองพิจารณาจําแนกตามประเภทของการตรวจสอบขอมูลนั้นโดยแยกพิจารณาเปน ขอมูลท่ีมิได
ทําขึ้นโดยผู เชี่ยวชาญ ขอมูลที่ทําขึ้นโดยผูเชี่ยวชาญ ขอมูลที่ทําขึ้นโดยอาศัยคํารับรองของ
ผูเชี่ยวชาญ และขอมูลซ่ึงเปนของทางราชการ 

3.2.3 ในการพิจารณาคดีของศาลนั้นจะตองใหไดความวา การตรวจสอบตาม
สมควร (reasonable investigation) นั้นจะตองไดกระทําขึ้นโดยใชความระมัดระวังในระดบัเดยีวกบั
ผูที่มีความรอบคอบจัดการทรัพยสินของตนเอง (prudent man) 

3.2.4 ในการพิจารณาคดีของศาลนั้นจะตองใหไดความวา ภายหลังจากการทําการ
ตรวจสอบตามสมควร (reasonable investigation) แลว จําเลยจะตองมีความเชื่อตามสมควรและก็
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เชื่อตามนั้น (reasonable believe and did believe) วาขอมูลท่ีปรากฏเปนขอความจริงและไมขาด
ขอความอันควรตองแจง 

3.2.5 หากเปนขอความที่ทําขึ้นโดยผูเชี่ยวชาญหรือทําขึ้นโดยอาศัยคํารับรองของ
ผูเชี่ยวชาญนั้น ผูเชี่ยวชาญจะตองใหความยินยอมตอการแสดงขอมูลนั้นแลวและมีการแสดงขอมูล
นั้นไวอยางถกูตอง หรือหากเปนขอมูลซ่ึงทําขึ้นโดยเจาหนาที่รัฐหรือเปนเอกสารมหาชนนั้นเพียง
แคมีเหตุอันควรเชื่อและก็เชื่อตามนั้นวาเปนขอความจริงและไมขาดขอความอันควรตองแจงก็
เพียงพอแลว 

3.2.6 ในการพิจารณาคดีของศาลจะตองใหไดความวา ภายหลังจากการทําการ
ตรวจสอบตามสมควรแลวจําเลยไมอยูในวิสัยที่จะทําการแกไขขอบกพรองนั้นได  
 

(4) ควรแกไขบทบัญญัติในมาตรา 85 แหงพระราชบัญญัติหลักทรัพยและตลาด
หลักทรัพย พ.ศ. 2535 โดยที่คาเสียหายตามมาตรา 82 แหงพระราชบัญญัติฉบับเดียวกันใหมีผลเปน
จํานวนเทากับสวนตางของจํานวนเงินที่ผูใชสิทธิเรียกรองคาเสียหายไดจายไปสําหรับการไดมาซึ่ง
หลักทรัพยนั้นกับราคาของหลักทรัพยขณะฟองคดี หรือราคาของหลักทรัพยที่โจทกโอนขายไป
กอนฟองคดี หรือราคาของหลักทรัพยที่โจทกโอนขายไปภายหลังฟองคดีแตกอนที่ศาลมีคํา
พิพากษาถาคาเสียหายที่คํานวณไดน้ีนอยกวาคาเสียหายที่คํานวณไดจากราคาของหลักทรัพยขณะ
ฟองคดี ทั้งนี้ ราคาของหลักทรัพยดังกลาวจะตองไมต่ํากวามูลคาที่ตราไวของหลักทรัพยนั้นบวก
ดวยดอกเบี้ยของจํานวนสวนตางดังกลาวสําหรับระยะเวลาที่ถือหลักทรัพยตามอัตราดอกเบี้ยสูงสุด
โดยเฉลี่ยที่ธนาคารพาณิชยอยางนอยส่ีแหงตามที่สํานักงาน ก.ล.ต. กําหนดพึงจายสําหรับเงินฝาก
ประเภทจายคืนเมื่อส้ินระยะเวลาตั้งแตหนึ่งปขึ้นไป 
 

(5) กรณีการโฆษณาชี้ชวนซึ่งมีขอความเปนเท็จ หรืออาจทําใหบุคคลอื่นสําคัญผิด 
ตามมาตรา 80 แหงพระราชบัญญัติหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย พ.ศ. 2535 ควรกําหนดไวเปน
ความรับผิดอยางเด็ดขาดของผูเร่ิมจัดตั้งบริษัทมหาชน บริษัท หรือเจาของหลักทรัพย หรือผูขาย
หลักทรัพยซ่ึงทําการโฆษณาชี้ชวนนั้น และรวมไปถึงการใชหนังสือช้ีชวนในลักษณะที่มีขอความ
อันเปนเท็จหรืออาจทําใหบุคคลอื่นสําคัญผิดดวย เวนแตจําเลยจะสามารถพิสูจนไดวาตนไดใช
ความระมัดระวังตามสมควรแลว และใหสิทธิแกนักลงทุนในการบอกเลิกการรับโอนหลักทรัพย
รายนั้นโดยการสงมอบคืนหลักทรัพยนั้น รวมทั้งใหสิทธิในการที่จะเรียกคืนราคาหลักทรัพยที่ตน
ซ้ือมาพรอมดวยดอกเบี้ยผิดนัดหักดวยผลประโยชนที่ไดรับอันเนื่องมาจากหลักทรัพยนั้น และใน
กรณีที่มีการโอนหลักทรัพยนั้นไปใหแกบุคคลภายนอกแลวนักลงทุนควรที่จะสามารถเรียกรองเอา
คาเสียหายตามที่มีการพิสูจนไดดวย และนอกจากนี้ควรมีกําหนดอายุความเชนเดียวกับมาตรา 86 
แหงพระราชบัญญัติดังกลาว 
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(6) ควรจะใหมีการกําหนดระบบการดําเนินคดีแบบ Class Action สําหรับการใช

สิทธิเรียกรองในทางแพงในการเสนอขายหลักทรัพยตอประชาชน โดยอาจตราเปนกฎหมายเฉพาะ
เร่ืองหรืออาจแกไขเพิ่มเติมหลักเกณฑวิธีพิจารณาวิสามัญในประมวลกฎหมายวิธีพิจารณาความ
แพงโดยใหมีลักษณะพิเศษออกไปตางหากจากวิธีพิจารณาสามัญก็ได แตทั้งนี้ ไมใหถือเปนการ
ยกเลิกหลักเกณฑเดิมของประมวลกฎหมายวิธีพิจารณาความแพง และควรที่จะมีหลักการที่สําคัญ
ดังตอไปนี้ 

6.1 มีการกําหนดเงื่อนไขของการตั้งผูแทนผูเสียหายโดยพิจารณาจากจํานวนสมาชิก
ของกลุมจะตองมีจํานวนมาก (numerous) ปญหาขอเท็จจริงและขอกฎหมายรวมกันของกลุม 
(common interest of fact or law) การมีขอเรียกรองหรือขอตอสูรวมกันของกลุม (typical or 
defenses of claim) 

6.2 มีการควบคุมดูแลผูแทนในการดําเนินคดีใหดําเนินกระบวนยุติธรรมในทางที่
เปนประโยชนกับผูเสียหายสวนรวมโดยการใหศาลเขามาเปนองคกรกลางในการกลั่นกรอง
คุณสมบัติของผูแทนดําเนินคดี  

6.3 ในระหวางการพิจารณาเมื่อศาลเห็นวาผูแทนในคดีมีคุณสมบัติไมเพียงพอ ศาลก็
อาจกระทําการเพิกถอนหรือแตงตั้ง หรือกําหนดเงื่อนไขอยางหนึ่งอยางใดสําหรับผูที่เปนผูแทนใน
การดําเนินคดีก็ได  

6.4 กําหนดใหมีมาตรการตางๆที่จําเปนในการการคุมครองผลประโยชนของ
ผูเสียหายตางๆจากการดําเนินคดีของผูแทนในคดี  

6.5 กําหนดใหผูแทนในคดีจะทําการถอนฟองหรือประนีประนอมยอมความกอนที่
ศาลจะมีคําสั่งอนุญาตไมได ทั้งนี้ ผูแทนในคดีจะตองสงหนังสือบอกกลาวไปยังสมาชิกของกลุม
ทุกคนเพื่อใหสมาชิกมีโอกาสใชสิทธิของตนในการรองเขามาเพื่อปกปองผลประโยชนของตนใน
คดีได 
 

โดยขอเสนอแนะดังกลาวนี้ ผูเขียนเชื่อวาจะยังประโยชนตอการทําใหกฎหมายวา
ดวยความรับผิดในทางแพงในการเสนอขายหลักทรัพยตอประชาชนเปนกฎหมายที่สามารถ
คุมครองผลประโยชนของนักลงทุนไดเปนอยางดี ผลแหงการนี้จะเปนประโยชนตอการพัฒนา
ความเชื่อม่ันในตลาดทุนและเปนการสงเสริมการคุมครองนักลงทุนและยังเปนการแสดงใหเห็นถึง
พัฒนาการของกฎหมายหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพยที่สามารถตอบสนองถึงความเปนธรรมทาง
เศรษฐกิจและสังคมได 
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ประวัติผูเขียนวิทยานิพนธ 
 

นายประภาส  สุวรรณจิตอารีย เกิดวันที่ 7 เมษายน 2522 ที่กรุงเทพมหานคร สําเร็จ
การศึกษาชั้นมัธยมศึกษาตอนปลายจากโรงเรียนอัสสัมชัญกรุงเทพ ในปการศึกษา 2538 สําเร็จ
การศึกษาปริญญาตรีนิติศาสตรบัณฑิต คณะนิติศาสตร จุฬาลงกรณมหาวิทยาลัย ในปการศึกษา 
2542 สอบไลไดความรูช้ันเนติบัณฑิต สมัยที่ 53 ในปการศึกษา 2543 ไดเขาศึกษาตอในหลักสูตร
นิติศาสตรมหาบัณฑิต สาขากฎหมายธุรกิจ คณะนิติศาสตร จุฬาลงกรณมหาวิทยาลัย ในปการศึกษา 
2544 และไดรับประกาศนียบัตรกฎหมายทรัพยสินทางปญญา จากสํานักอบรมศึกษากฎหมายแหง
เนติบณัฑิตยสภา ในปการศึกษา 2545  
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