
บทที่ 3

การกระทำอ้นไม่เป ็นธรรมเกี่ยวกับการที่อขายหอ้กทรัพย์

3.1 แนวความคิดพื้นฐานเกี่ยวกับตลาดหอ้กทรัพย์ของประเทศไทย

3.1.1 ร ะ บ บ ก าร เง ิน ไท ย

ระบ บ การเง ิน ไท ยม ีการพ ัฒ น าเร ื่อยมา โดยใน อด ีต เร ื่ม ต ้น ต ั้งแต ่การออม เง ิน เพ ื่อการ  
บริโภคและเพ ื่อการลงท ุน ต ่อมาจ ึงขยายไปเป ็นการก ู้ย ืมหร ิอซ ักซวนให ้บ ุคคลใกล ้ช ิด เข ้ามาร ่วมลง  
ทุนด้วย ความ ต ้องการเง ิน ท ุน เร ิ่ม ม ีขน าดให ญ ่และเป ็น ระบ บ มากข ึ้น  เม ื่อ เศรษฐก ิจของประเทศม ี 
การเจร ิญ เต ิบโต ระบบการเง ินของประเทศจ ึงได ้ร ับการพ ัฒ นาตามไปด ้วย เม ื่อพ ิจารณ าถ ึงล ำด ับ  
ขั้นของการพ ัฒนาระบบการเง ินไทย พ บว ่าตลาดเง ิน  (Money Market) ได ้ร ับการพ ัฒ นาข ึ้นมาก ่อน  
ตลาดท ุน  (Capital Market) โด ยธน าคารพ าณ ิช ย ์ม ีบ ท บ าท ส ำค ัญ ใน การระด ม และจ ัด ส รรเง ิน ท ุน  
ในระบบเศรษฐกิจ เม ื่อระบบเศรษฐก ิจของประเทศได ้ขยายต ัวมากข ึ้น  ประกอบก ับนโยบายของร ัฐ  
ที่พยายามส ่งเสร ิม และสน ับลน ุนการออมและการลงท ุนให ้เป ็นไปอย ่างม ีประส ิทธ ิภาพ จ ึง เก ิดการ  
พ ัฒ น าตลาดท ุน เพ ื่อ เพ ิ่ม ซ ่องทางการระดม ท ุน ของภาคร ัฐและภาคธ ุรก ิจ เอกชน  และเพ ิ่มซ ่องทาง 
การออม การลงทุนให ้ก ับประชาซน

ภ ายใต ้ระบ บ เศ รษ ฐก ิจข องไท ยท ี่กำล ังขยายต ัวอย ่างต ่อ เน ื่อง จำเป ็น ต ้องม ีแห ล ่ง เง ิน  
ท ุน เพ ื่อช ่วยให ้ก ิจกรรมทางเศรษฐก ิจสามารถดำเน ินไปได ้ด ้วยด ี ตลาดเง ิน และตลาดท ุน จ ึงเป ็น กล  
ไกสำค ัญ ต ่อระบบเศรษฐก ิจ เน ื่องจากเป ็นแหล ่งรวบรวมเง ินออมจากประชาชน เพ ื่อนำไปใช ้สนอง 
ต อบ ต ่อความ ต ้องการ เง ิน ท ุน ข องภ าค ร ัฐและภ าค ธ ุรก ิจ เอ กซ น  ดังน ั้น ระบ บ การเง ิน ไท ยจ ึงแยก  
อธ ิบายได ้เป ็น 2 ตลาด ดังน

3.1.1.1 ต ล าด เง ิน  (M oney Market)

ตลาดเง ินทำหน ้าท ี่เป ็นศ ูนย ์กลางการทำธ ุรกรรมทางการเง ินระยะส ั้น  (โดยท ั่วไประยะ 
เวลาไม ่เก ิน  1 ป ี) เซ่น ก ารก ู้ย ืม เง ิน ระห ว ่างธน าค ารพ าณ ิช ย ์ ตลอดจน การก ู้ย ืม เง ิน ของภ าคธ ุรก ิจ  
ระยะส ั้นไม ่เก ิน 1 ปี โดยผ ่าน สถาบ ัน การเง ิน  ตลาดเง ิน ท ี่สำค ัญ ของไทยประกอบด ้วย ตลาดซื้อค ืน  
พันธบัตร ต ลาดเง ิน ให ้ก ู้ย ืม ระห ว ่างส ถาบ ัน การเง ิน  ต ล าด ต ร าส าร พ าณ ิช ย ์ ตลาดต ั๋ว เง ิน คล ัง  และ 
ตลาดซ ื้อขายเง ิน ตราต ่างประเทศ เป ็นต้น ส ำห ร ับ ต ราส ารท ี่ส ำค ัญ ใน ต ลาด เง ิน  ได ้แก ่ ต ั๋วเง ินคลัง 
เช็ค บ ัตรเงินฝาก ต ั๋วแลกเงิน และต ั๋วส ัญ ญ าใช ้เง ิน  เป็นต้น
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การดำเน ิน งาน ข องสถาบ ัน การเง ิน  และการท ำธ ุรกรรม ใน ต ลาด เง ิน จะถ ูกกำก ับ ด ูแล  
โดยธน าคารแห ่งป ระเท ศไท ย ซ ึ่งท ำห น ้าท ี่ด ำเน ิน น โยบ ายด ้าน ก าร เง ิน เพ ื่อ ส ่ง เส ร ิม ให ้เศ รษ ฐ ก ิจ  
ขยายต ัวอย ่างต ่อ เน ื่องและม ีเสถ ียรภาพ  การพ ัฒ นาระบบการเง ิน  การกำก ับและตรวจสอบสถาบ ัน  
การเง ิน เป็นต้น

อย ่างไรก ็ตาม ตลาดเง ิน ม ีข ้อจำก ัดด ้าน ขน าดและระยะเวลาของท ุน ท ี่ระ ดมได ้ซ ึ่งเป ็น  
ทุนระยะสั้น ขณะที,ความต ้องการของเง ินท ุน เพ ื่อการลงท ุนส ่วนใหญ ่เป ็น เง ินท ุนระยะยาว ส ่งผลให  ้
ตลาดเง ิน ไม ่สาม ารถรองร ับ การขยายต ัวและการพ ัฒ น าของโครงการธ ุรก ิจขน าดให ญ ่ได ้เพ ียงพ อ  
ด ังน ั้นจ ึงก ่อให ้เก ิดการพ ัฒ นาตลาดท ุนในประเทศไทยในระยะต ่อมา

โ ค ร ง ส ร ้า ง ต ล า ด เ ง ิน ไ ท ย

สถาบ ันการเง ินในตลาดเง ินของไทยประกอบด ้วย สถาบ ันการเง ินท ี่เป ็นธนาคาร อันได  ้
แก' ธน าคารพ าณ ิชย ์ก ิจการว ิเท ศ ธน ก ิจ  และธนาคารท ี่ต ั้งโดยกฎห มายพ ิเศษหร ิอธนาคารท ี่ดำเน ิน  
การ เฉ พ าะอ ย ่าง  อาท ิ ธน าคารออม ส ิน  ธน าค ารเพ ื่อ ก าร เก ษ ต รแล ะส ห ก รณ ์ก าร เก ษ ต ร ธน าคาร  
อาคารส งเคราะห ์ธน าคารเพ ื่อการส ่งออกและน ำเข ้าแห ่งป ระเท ศ ไท ย บรรษัทเง ินท ุนอ ุตสาหกรรม  
แห ่งประเทศไทย และบ รรษ ัท เง ิน ท ุน อ ุตสาห กรรม ขน าดย ่อม  เป ็นต้น แ ละส ถ าบ ัน การเง ิน ท ี่ม ิใช ่ 
ธนาคาร อันได้แก่ บริษ ัทเงินทุน และบริษ ัทเครดิตฟองซิเอร์

สถาบ ัน การเง ิน ท ี่ม ีบ ท บ าท ส ำค ัญ ใน ระบ บ การเง ิน ไท ยค ือธน าคารพ าณ ิชย ์ซ ึ่งม ีธ ุรก ิจ  
ห ล ักค ือการระด ม เง ิน ออม ใน ร ูป เง ิน ฝ าก ป ระเภ ท ต ่าง  ๆ และก ารป ล ่อ ย ส ิน เช ื่อ แก ่บ ุค ค ล ห ร ือ ภ าค  
ธุรกิจต่าง ๆ รวมท ั้งการซ ื้อขายต ั๋วแลกเง ินหรือตราสารเปล ี่ยนม ืออ ื่นใด และการซ ื้อขายเง ินตราต ่าง  
ประเทศ อย ่างไรก ็ตาม หล ังจากป ี 2530  เป ็นต ้นมา ท างการได ้ดำเน ิน น โยบ ายผ ่อน คลายข ้อจำก ัด  
และเป ิด เส ร ีท างการ เง ิน ด ้าน ต ่าง  ๆ อ ย ่างต ่อ เน ื่อง  โด ย เฉ พ าะการข ยายข อบ เข ต ก ารท ำธ ุรก ิจข อ ง  
ธ น าค าร พ าณ ิช ย ์ม า เป ็น ล ำด ับ  ธ ุรก ิจ ท ี่ธ น าค ารพ าณ ิช ย ์ได ้ร ับ อ น ุญ าต เพ ิ่ม เต ิม  ได ้แก ่ การเป ็นท ี ่
ปรึกษาทางการเง ิน  การเป ็นท ี่ปร ึกษาในการซ ื้อก ิจการหรือควบรวมกิจการ การจ ัดการจำห น ่ายและ  
ค้าตราสารหน ี้ การเป ็นน ายทะเบ ียนห ล ักทร ัพ ย ์ การด ูแลและเก ็บ ร ักษ าห ล ักท ร ัพ ย ์ การเป ็นต ัวแทน  
จำหน ่ายหน ่วยลงท ุน การจัดการกองท ุนสำรองเล ี้ยงช ีพ และการจ ัดการกองท ุนส ่วนบ ุคคล เป็นต้น

บร ิษ ัท เง ิน ท ุน สามารถประกอบธ ุรก ิจเง ินท ุนได ้ 4 ประเภท คือ ก ิจการเง ิน ท ุน เพ ื่อการ  
พ าณ ิช ย ์ก ิจการเง ิน ท ุน เพ ื่อการพ ัฒ น า ก ิจการเง ิน ท ุน เพ ื่อการจำห น ่ายและการบร ิโภ ค และก ิจการ  
เง ิน ท ุน เพ ื่อการเคห ะ และท างการได ้ข ยายข อบ เข ต การป ระกอบ ธ ุรก ิจข องบ ร ิษ ัท พ ิน ท ุน ให ้กว ้าง  

ขวางข ึ้น ตาม แน วท างการพ ัฒ น าระบ บ การเง ิน ของป ระเท ศ โดยเฉ พ าะธ ุรก ิจ เง ิน ตราต ่างป ระเท ศ
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แ ล ะ ก าร เป ็น ท ี่ป ร ึก ษ าก าร เง ิน  ท ำให ้ก าร ด ำ เน ิน ธ ุร ก ิจ ข อ ง บ ร ิษ ัท เง ิน ท ุน ก ว ้าง ข ว าง แ ล ะ ค ล ้าย ค ล ึง ก ับ  

ธ น าค าร พ าณ ิช ย ์ม าก ข ึ้น  แ ต ่ก ารร ับ ฝ าก เง ิน โด ย ใช ้ส ม ุด เง ิน ฝ าก  แ ล ะ ก ารร ับ เง ิน ฝ าก ก ร ะ แ ส ร าย ว ัน ย ัง  

ค ง ส ง ว น ไ ว ้ให ้ก ิจ ก าร ธ น า ค า ร พ า ณ ิช ย ์เท ่า น ั้น  แ ห ล ่ง เง ิน ท ุน ท ี่ส ำ ค ัญ ข อ ง บ ร ิษ ัท เง ิน ท ุน ม า จ า ก ก า ร  

อ อ ก ต ั๋ว ส ัญ ญ าใช ้เง ิน เพ ื่อ ร ะ ด ม เง ิน จ าก ป ร ะ ช าซ น  แ ล ะ ก า ร ก ู้ย ืม จ า ก ต ล า ด เง ิน ใน ป ร ะ เท ศ แ ล ะ ต ่า ง  

ประเทศ

สำหรับธุรก ิจเครดิตฟองซิเอร์ประกอบด้วยธุรก ิจ 3 ประเภท ได ้แก ่ ก ิจการเครด ิตฟองซ ิ 
เอร ก ิจการร ับซ ื้อฝาก และก ิจการอ ื่นท ี่ได ้ร ับอน ุญ าตจากร ัฐมนตร ีตามเง ื่อนไขท ี่กำหนด รวมถึงการจิ v  63

ให ้ส ิน เช ื่อ  และบ ร ิก ารการเง ิน เก ี่ยวก ับ อส ังห าร ิม ท ร ัพ ย ์และการป ระกอบ ก ิจก ารอ ื่น  ได ้แก ่ การให ้ 
ก ู้ย ืม เง ินตามต ั๋วส ัญ ญ าใช ้เง ินท ี่ม ีระยะเวลาน ับแต ่ว ันออกต ั๋วจนถ ึงกำหนดใช ้เง ินไม ่ต ํ่ากว ่า 3 ป ี การ 
ให ้ก ู้ย ืม ป ระเภ ท จ ่ายค ืน เม ื่อท วงถาม โดยไม ,ต ้องร ับจำนองอส ังหาร ิมทร ัพย ์เป ็นประก ัน การเป ็นต ัว  
แท น เร ียกเก ็บ ห น ี้เง ิน ก ู้ และการให ้เช ่าอส ังห าร ิม ท ร ัพ ย ์ท ี่บ ร ิษ ัท เครด ิตฟ องซ ิเอร ์ม ีไว ้เพ ื่อ ใช ้ดำเน ิน  
ธุรก ิจแต ่ย ังม ิได ้ใช ้ประโยชน ์อย ่างเต ็มท ี่ เป็นต้น

3.1 .1 .2  ต ล าด ท ุน  (Capital Market)

เม ื่อพ ิจารณ าถ ึงพ ัฒ นาการของตลาดท ุนไทยสามารถแบ ่งได ้เป ็น  3 ช่วง ดังนี้

ในช ่วงแรก เร ิ่มจากการจ ัดต ั้ง  ''ตลาดหุ้นกรุงเทพ” (Bangkok sto ck  Exchange) ในป ี 
2505 เพ ื่อ เป ็น ส ถาน ท ี่ท ี่ให ้ค วาม ส ะด วกแก ่ส ม าช ิก ใน การซ ื้อข ายห ล ักท ร ัพ ย ์ แต ่การซ ื้อขายไม ่ได ้ 
เป ็น ไป อย ่างกว ้างขวางน ัก เพ ราะประชาชนย ังให ้ความสน ใจน ้อย ผ ู้ซ ื้อและผ ู้ขายจ ึงม ักท ำการต ิด  
ต ่อซ ื้อขายก ัน เองเส ียเป ็นล ่วนใหญ ่และในท ี่ส ุดตลาดห ุ้นกร ุงเทพก ็ต ้องป ิดก ิจการลง การท ี่ตลาดห ุ้น  
กรุงเทพไม่ประสบความสำเร ็จน ั้น เน ื่องจากขาดการสน ับสน ุนจากภาคร ัฐ ประกอบก ับประชาชนยัง 
ขาดความร ู้ความเช ้าใจท ี่เพ ียงพอในเร ื่องตลาดท ุน  และพ ัฒ นาการตลาดท ุน

ในช่วงท ี่สอง เป ็นช ่วงท ี่ม ีการประกาศใช ้พระราชบ ัญ ญ ัต ิตลาดหล ักทร ัพย ์แห ่งประเทศ  
ไทย พ.ศ. 2517 โดยม ีว ัตถ ุประสงค ์เพ ื่อท ี่จะจ ัดให ้ม ีแห ล ่งกลางสำห ร ับ การซ ื้อขายห ล ักทร ัพ ย ์ และ  
เพ ื่อส ่งเสร ิมการออมเง ินและการระดมท ุนในประเทศ และในวันท ี่ 30 เม ษ ายน  พ.ศ. 2518 “ตลาด  
ห ล ักทร ัพ ย ์แห ่งป ระเทศไทย” (Securities Exchange of Thailand) ได ้เป ิดท ำการซ ือฃ ายฃ ึน อย ่าง  
เป ็น ทางการคร ั้งแรก โด ย ท ำห น ้าท ี่ต ่าง  ๆ เช่น ท ำห น ้าท ี่เป ็น ศ ูน ย ์กลางการซ ื้อ ข ายห ล ักท ร ัพ ย ์จด  
ทะเบ ียน  และพ ัฒ น าระบ บ ต ่าง ๆ ท ี่จ ำเป ็น เพ ื่ออำน วยความ ส ะดวกใน การซ ื้อข ายห ล ักท ร ัพ ย ์และ  
ดำเน ินธ ุรก ิจใด ๆ ท ี่เก ี่ยวข ้องก ับการซ ื้อขายห ล ักท ร ัพ ย ์ เช่น การทำห น ้าท ี่เป ็น สำน ักห ักบ ัญ ช ี ศ ูน ย ์ 
ร ับฝากหล ักทร ัพย ์นายทะเบ ียนหล ักทร ัพย ์หร ือก ิจกรรมอ ื่น  ๆ ท ี่เก ี่ย ว ช้อง
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ใน ช ่วงท ี่ส าม  เร ิ่ม ต ั้งแต ่ม ีก ารป ระก าศ ใช ้พ ระราช บ ัญ ญ ัต ิห ล ัก ท ร ัพ ย ์แล ะต ล าด ห ล ัก  
ท ร ัพ ย ์พ .ศ . 2535 น ับ เป ็นพ ัฒ น าการอ ีกข ั้น หน ึ่งของตลาดท ุน ไท ย เน ื่อ งจ าก ก ารพ ัฒ น าต ล าด ท ุน  
ของประเทศท ี่ผ ่านมาได ้ม ุ่งเน ้นการพ ัฒ นาตลาดรอง ซ ึ่งเป ็นตลาดซ ื้อขายหลักทรัพย ์เป ็นหลัก แต่บัง 
ขาดการพ ัฒ น าตลาดแรก อ ัน เป ็นตลาดสำหร ับหล ักทร ัพ ย ์ออกใหม ่ควบค ู่ก ันไปด ้วย ทำให ้บทบาท  
ท ี่สำค ัญ ของตลาดรอง'ในการเป ็นตลาดท ี่สน ับสน ุนตลาดแรก'ไม ่เก ิดประส ิทธ ิภาพอย ่างเต ็มท ี่ ด้วย 
เหตุนี้ จ ึงต ้องเป ิดโอกาสให ้ม ีการพ ัฒ น าตลาดแรกได ้กว ้างขวางข ึ้น และได ้ม ีตราสารป ระเภ ทต ่าง ๆ 
ได ้มากข ึ้น  เพ ื่อใช ้เป ็น เคร ิ่องม ือในการระดมท ุน  น อกจากน ี้โดยท ี่การควบ ค ุมด ูแลใน เร ื่องท ี่เก ี่ยวก ับ  
ตลาดท ุน ม ีกฏ ห ม ายท ี่เก ี่ยวข ้องห ลายฉ บ ับ และอย ู่ภายใต ้ความ ร ับ ผ ิดชอบ ของห ลายห น ่วยงาน  ทำ 
ให ้ก าร ก ำก ับ แ ล ะ พ ัฒ น าต ล าด ท ุน ข าด ค ว าม เป ็น เอ ก ภ าพ ท ั้ง บ ัง ข าด ม าต ร ก าร ท ี่จ ะ ค ุ้ม ค ร อ งผ ล  
ประโยชน ์ของผ ู้ลงท ุนได ้อย ่างม ีประส ิทธ ิภาพ สมควรม ีกฎ ห ม ายและห น ่วยงาน ท ี่เป ็น ศ ูน ย ์รวม ใน  
ก ารก ำก ับ ด ูแลและพ ัฒ น าต ลาด ท ุน  เพ ื่อ ให ้สาม ารถดำเน ิน งาน ได ้อย ่างม ีป ระส ิท ธ ิภ าพ ม ากย ิ่งข ึ้น  
จ ึงทำให ้ม ีพระราชบ ัญ ญ ัต ิฉบ ับน ี้เก ิดข ึ้น  โดยม ีการกำหนดขอบเขตทางกฎหมายท ี่เป ็นร ูปธรรม การ 
ปรับปรุงกฎระเบ ียบของธุรก ิจหลักทรัพย์ และม ีการจ ัดต ั้งสำน ักงานคณ ะกรรมการกำก ับหล ักทร ัพ ย ์ 
แ ล ะ ต ล าด ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ (ส ำน ัก งาน ค ณ ะก รรม ก าร  ก.ล .ต .) เพ ื่อ เป ็น อ งค ์ก รอ ิส ระท ำห น ้าท ี่ใน ก าร  
กำก ับ ด ูแลและพ ัฒ น าต ลาด ท ุน  โดยม ีคณ ะกรรม การกำก ับ ห ล ักท ร ัพ ย ์และตลาดห ล ักท ร ัพ ย ์ (คณ ะ  
กรรมการ ก .ล .ต .) เป ็น ผ ู้กำห น ดน โยบ ายการดำเน ิน งาน ของสำน ักงาน คณ ะกรรม การ ก.ล.ต. โดย  
ท ำห น ้าท ี่ก ำก ับ ด ูแ ล ส ถ าบ ัน ก าร เง ิน แ ล ะก ารท ำธ ุร ก ร ร ม ท างก าร เง ิน ใน ต ล าด ท ุน  ซ ึ่งจะท ำห น ้าท ี่ 
กำก ับด ูแลท ั้งตลาดแรกและตลาดรอง ซ ึ่งม ีรายละเอ ียดพอสังเขป ดังนี้

ใน ก า ร ก ำ ก ับ ด ูแ ล ต ล า ด แ ร ก  โด ย บ ร ิษ ัท ใด ท ี่ต ้อ ง ก าร อ อ ก ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ให ม ่เส น อ ข าย ต ่อ  

ป ร ะ ช าช น ค ร ั้งแ ร ก  ห ร ือ เส น อ ข า ย ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ใน ล ัก ษ ณ ะ อ ื่น แ ก ่ป ร ะ ช าซ น  ต ้อ ง ไ ด ้ร ับ อ น ุญ า ต จ า ก  

ค ณ ะ ก ร รม ก าร  ก .ล .ต . แ ล ะ ด ำ เน ิน ก าร ต าม เก ณ ฑ ์ท ี่ก ำห น ด  จ าก น ั้น ค ณ ะ ก ร ร ม ก าร  ก .ล .ต . จะตรวจ  

ส อ บ ให ้ม ีก า ร เป ิด เผ ย ข ้อ ม ูล อ ย ่า ง เพ ีย ง พ อ ก ่อ น ท ี่จ ะ อ น ุญ า ต ให ้บ ร ิษ ัท อ อ ก ห ล ัก ท ร ัพ ย ์เส น อ ข า ย ต ่อ  

ประชาซน

ใน ก า ร ก ำ ก ับ ด ูแ ล ต ล า ด ร อ ง  ห ล ัง จ าก ท ี่บ ร ิษ ัท เส น อ ข าย ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ต ่อ ป ร ะ ช าช น ค ร ั้ง  

แรก ห ล ัก ท ร ัพ ย ์จ ะ ส าม าร ถ ท ำก าร ซ ื้อ ข าย ใน ต ล าด ร อ ง ได ้ก ็ต ่อ เม ื่อ บ ร ิษ ัท ผ ู้อ อ ก ห ล ัก ท ร ัพ ย ์น ั้น ได ้ย ื่น  

ค ำข อ แ ล ะ ได ้ร ับ อ น ุม ัต ิจ าก ต ล าด ห ล ัก ท ร ัพ ย ์แ ห ่ง ป ร ะ เท ศ ไท ย แ ล ้ว  ต ล า ด ร อ ง น ี้ป ร ะ ก อ บ ด ้ว ย ต ล า ด  

ห ล ักท ร ัพ ย ์แห ่งป ระเท ศ ไท ย และศ ูน ย ์ซ ื้อข ายต ราส ารห น ี้ไท ย

ต ล าด ห ล ัก ท ร ัพ ย ์แห ่งป ระ เท ศ ไท ย  เป ็น ต ล าด ท ี่จ ัด ต ั้งข ึ้น อ ย ่าง เป ็น ท างก าร ต าม พ ร ะ ร าช  

บ ัญ ญ ัต ิต ล าด ห ล ัก ท ร ัพ ย แ์ห่งป ระเท ศไท ย พ.ศ. 2517 โด ย ม ีว ัต ถ ุป ระ ส งค ์ ด ังน ี้
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- เป ็นศ ูนย ์กลางในการซ ื้อขายหล ักทร ัพย ์ต ่าง ๆ เซ่น ห ุ้นสาม ัญ  หุ้นบุริมสิทธิ ใบ ส ำค ัญ  

แสดงสิทธิ เป็นต้น
- ทำหน ้าท ี่ส ่งเสร ิมการออมและการระดมเง ินท ุนระยะยาวท ี่ม ีประส ิทธ ิภาพ
- สน ับสน ุนให ้ประซาชนม ีส ่วนร ่วมในการเป ็น เจ ้าของก ิจการ ธุรกิจ และอ ุตสาหกรรม  

ภายในประเทศ
- ให ้ความคุ้มครองผลประโยชน์ของผ ู้ถ ือห ุ้น
- ให ้การซ ื้อขายหล ักทร ัพ ย ์ม ีสภาพ คล ่องอย ู่ในระค ับราคาท ี่สมเหต ุสมผล เป ็นไปอย่าง 

มีระเบ ียบและยุต ิธรรม
- ให ้ตลาดหล ักทร ัพย ์ม ีสภาพเป ็นน ิต ิบ ุคคล ดำเน ินงานโดยไม ่นำผลกำไรมาแบ ่งป ันก ัน

สำหรับศ ูนย ์ซ ื้อขายตราสารหน ี้ เด ิม เป ็นชมรมผ ู้ค ้าตราสารหน ี ได ้ร ับการ'จัดคังฃ ึนโดย 
ส ม าค ม บ ร ิษ ัท ห ล ัก ท ร ัพ ย ์เม ื่อ ว ัน ท ี่1 พ ฤ ศ จ ิก ายน  2537 และได ้ม ีการป ร ับ โครงส ร ้างองค ์กรใน ป  ี
2 5 4 0 โด ยจ ัด ต ั้ง เป ็น น ิต ิบ ุค ค ล แล ะได ้ร ับ อ น ุญ าต ให ้บ ร ิก าร เป ็น ศ ูน ย ์ซ ื้อ ข าย ต ราส ารห น ี้จ าก ค ณ ะ  
ก ร ร ม ก าร ก .ล .ต .เม ื่อ ว ัน ท ี่9 ธ ันวาคม 2 5 4 0 โดยม ีว ัตถ ุป ระส งค ์เพ ื่อ เป ็น องค ์กรกลางใน การสร ้าง  
ระบบมาตรธ ุานของการซ ื้อขายตราสารหน ี้ และเพ ื่อให ้การซ ื้อขายตราสารหน ี้ในระบบเป ็นไปอย ่าง๗-9

มีประสิทธิภาพ ม ีเสถ ียรภาพและม ีความย ุต ิธรรม รวมท ั้งเพ ื่อพ ัฒ นาไปล ่การเป ็นองค ์กรกำก ับด ูแล  
ตนเองท ี่สมบ ูรณ ์ การดำเน ินงานของตลาดหลักทรัพย ์ฯ และศ ูนย ์ซ ื้อขายตราสารหน ี้ไทยจะต ้องเป ็น  
ไป ตาม ข ้อกำห น ดของพ ระราชบ ัญ ญ ัต ิห ล ักทร ัพ ย ์และตลาดห ล ักทร ัพ ย ์พ .ศ . 2535  แ ล ะ อ ย ู่ภ าย ใต  ้
การกำก ับด ูแลของสำน ักงานคณ ะกรรมการ ก.ล.ต.

โ ค ร ง ส ร ้าง ต ล าด ท ุน ไ ท ย

สถาบ ัน การเง ิน ท ี่ส ำค ัญ ใน ต ลาดท ุน  ได ้แก ่ บร ิษ ัทหล ักทร ัพย ์ บร ิษ ัทหล ักทร ัพย ์จ ัดการ  
กองทุนรวม บริษ ัทประกันชีว ิต เป็นต้น สถาบ ัน การเง ิน เหล ่าน ี้ทำหน ้าท ี่ระดมเง ิน ท ุน จากผ ู้ออมและ  
จ ัดสรรเง ินลงท ุนค ังกล ่าวไปส ่ภาคธ ุรก ิจผ ่านตลาดท ุน โดยบริษ ัทหลักทร ัพย ์ม ีหน ้าท ี่หล ัก ได ้แก ่ การ 
เป ็น ท ี่ปร ึกษาการเง ิน  การจ ัด จำห น ่ายห ล ักท ร ัพ ย ์การเป ็น น ายห น ้าซ ื้อข ายห ล ักท ร ัพ ย ์ให ้แก ่บ ุคคล  
ทั่วไป การค ้าหล ักทร ัพย ์ในนามของตนเอง และการเป ็นท ี่ปร ึกษาการลงท ุน  เป็นต้น น อกจากน ี้ การ 
ป ระกอบ ธ ุรก ิจห ล ักท ร ัพ ย ์ย ังขยายขอบ เขตไปถ ึงการเป ็น ผ ู้จ ัดการกองท ุน สำรองเล ี้ยงช ีพ  การเป ็น  
น ายท ะเบ ียน ห ล ักท ร ัพ ย ์การเป ็น ค ัวแท น สน ับ สน ุน การจำห น ่ายห ล ักท ร ัพ ย ์การป ระกอบ ธ ุรก ิจการ  
ย ืมและให ้ย ืมหล ักทร ัพ ย ์ เป็นต้น การประกอบธุรก ิจหลักทรัพย ์จะต ้องได ้ร ับใบอน ุญ าตจากรัฐมนตร  ี
ว่าการกระทรวงการคล ังตามคำแนะนำของคณ ะกรรมการ ก.ล.ต.
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บ ร ิษ ัท ห ล ักท ร ัพ ย ์จ ัด การกองท ุน รวม เป ็น ผ ู้ลงท ุน ส ถาบ ัน ป ระเภ ท ห น ึ่งอย ู่ภ ายใต ้การ  
ก ำก ับ ด ูแ ล ข อ งค ณ ะก ร ร ม ก าร  ก.ล .ต . ท ำห น ้าท ี่ร ะ ด ม ท ุน จ าก ผ ู้อ อ ม ร าย ย ่อ ย ด ้ว ย ก าร เส น อ ข าย  
หน่วยลงท ุนต ่อประชาชน และนำเง ินท ุนด ังกล ่าวมาบร ิหารการลงท ุนตามนโยบายของกองท ุนรวม  
ที่ได ้เป ิดเผยในหนังสือชี้ซวน

บริษ ัทประก ันช ีว ิต เป ็นสถาบ ันการเง ินทำหน ้าท ี่ระดมเง ินออมระยะยาวจากประชาซน  
ใน ร ูป เบ ี้ยป ระก ัน ช ีว ิตท ี่ได ้ร ับ จากการออกกรม ธรรม ์ป ระก ัน ช ีว ิต ให ้ก ับ ป ระชาชน ผ ู้เอาป ระก ัน  ซ่ึง 
กฎหมายกำหนดให ้ต ้องม ีการจ ัดสรรสำรองไว ้ล ่วนหน ึ่ง  และอ ีกล ่วน ห น ึ่งต ้องน ำม าวางไว ้ก ับ น าย  
ทะเบ ียน ตามจำน วน ท ี่กำห น ดไว ้ใน กฎกระท รวง ส ่วน ท ี่เห ล ือลาม ารถน ำไปลงท ุน ห าประโยชน ์ได  ้
ตามประกาศกระทรวงพ าณ ิชย ์ เช่น การฝากเง ิน  การลงท ุนในหล ักทร ัพย ์หร ิอการปล ่อยก ู้ เป็นต้น

ก อ งท ุน ส ำร อ ง เล ี้ย งช ีพ จ ัด ต ั้งข ึ้น ต าม พ ร ะร าช บ ัญ ญ ัต ิก อ งท ุน ส ำร อ ง เล ี้ย งช ีพ  พ.ศ. 
2530 เป ็น ก อ งท ุน ท ี่น าย จ ้างแล ะล ูก จ ้างส ม ัค ร ใจ ร ่ว ม ก ัน จ ัด ต ั้ง  โด ยม ีว ัต ถ ุป ระส งค ์เพ ื่อ เป ็น ห ล ัก  
ป ร ะก ัน ใน ก ารด ำรงช ีพ ห ล ังล ูก จ ้าง เก ษ ียณ อ าย ุแล ้ว  และเป ็น กองท ุน ท ี่ม ีว ัตถ ุป ระสงค ์ใน การออม  
ระยะยาวอย ่างแท ้จร ิง จ ึงเป ็น ผ ู้ลงท ุน สถาบ ัน ท ี่ม ีบทบาทสำค ัญ ใน ตลาดท ุน  สำหรับการบริหารกอง 
ท ุนสำรองเล ี้ยงช ีพ  ท างก าร ได ้อ น ุญ าต ให ้ธ น าค าร พ าณ ิช ย ์บ ร ิษ ัท เง ิน ท ุน  บริษ ัทประก ันช ีว ิต และ  
บ ร ิษ ัท ห ล ักท ร ัพ ย ์ส าม ารถ ป ระกอบ ธ ุรก ิจ เป ็น ผ ู้จ ัดการกองท ุน ส ำรองเล ี้ยงช ีพ ได ้ต าม เง ื่อน ไข และ  
เกณฑ์การลงท ุนซ ึ่งกำหนดไว้ในกฎกระทรวง และเม ื่อ เด ือนม ีนาคม 2543 สำน ักงานคณ ะกรรมการ  
ก.ล.ต. ได ้ร ับ โอน งาน การกำก ับ ด ูแลการจ ัดการกองท ุน ส ำรองเล ี้ยงช ีพ ม าจากส ำน ักงาน เศ รษ ฐก ิจ  
การคลัง เพ ื่อให ้หล ักเกณ ฑ ์และแน วทางการกำก ับ ด ูแลกองท ุน สำรองเล ี้ยงช ีพ อย ู่ใน มาตรฐาน เด ียว  
กับการจ ัดการลงท ุนประ๓ ทอื่น

“ต ล า ด ท ุน ” จ ึง เป ็น แ ห ล ่ง ร ะ ด ม เง ิน ท ุน ร ะ ย ะ ย าว  (เก ิน  1 ป ี) ส ำห ร ับ ห น ่วยงาน ซ ึ่ง  
ต ้องการเง ิน ท ุน ระยะยาวเพ ื่อน ำไปใช ้ใน ว ัตถ ุประสงค ์ต ่าง ๆ เช่น การขยายธ ุรก ิจของผ ู้ประกอบก ิจ  
การเอกซน หร ือการลงท ุนด ้านสาธารณ ูปโภคของภาคร ัฐบาล เป็นต้น โดยผ ู้ท ี่ต ้องการระดมเง ินท ุน  
จะออกตราสารทางการเง ิน  หรือ “หล ักทร ัพย ์ในตลาดท ุน” ซ ึ่งประกอบด้วย ห ุ้นสาม ัญ  หุ้นบุริมสิทธิ 
หุ้นกู้ พ ันธบ ัตรร ัฐบาล หน ่วยลงท ุนของกองท ุนรวม ใบ สำค ัญ แส ดงส ิท ธ ิฯ  เป ็นต้น เพ ื่อขายให ้ก ับ  
บ ุคคลภายนอก หรือประซาซนโดยทั่วไปใน “ตลาดแรก" โดยม ี “ตลาดรอง” ซ ึ่งจ ัดต ั้งข ึ้นเพ ื่อทำหน้า 
ท ี่เป ็น แห ล ่งกลางเส ร ิม สภาพ คล ่องให ้แก ่ ห ล ักท ร ัพ ย ์ท ี่ผ ่าน การจองร ื้อ ใน ตลาดแรก ให ้ล าม ารถ ร ื้อ  
ขายเปล ี่ยนม ือความเป ็น เจ ้าของหล ักทร ัพย ์ได ้ ช ่วยสร ้างความม ั่นใจแก ่ผ ู้ร ื้อหล ักทร ัพย ์ไนตลาดแรก
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ว ่า เข า1จะส าม ารถขายห ล ักท ร ัพ ย ์น น  เพ ือ เปล ียน กล ับค ืน เป ็น เง ิน สดได ้!.ม ือต ้องการ ด้ง ิน ัน ตลาด  

หลักทรัพย็จ ึงจ ัดเป ็นองค ์ประกอบทีสำค ัญ ส่วนหนงของตสาดทุน1

ค ว าม ส ้ม พ ัน ธ ์ข 'อ งต ล าด ก าร เง ิน ป ร ะ เภ ท ต ่าง  ๆ

ตลาดการเงิน (Financial Market)

I------------------1------------------- 1

ตลาดเง ิน  (M oney Market) ตลาดทุน (Capital Market)

I-----------------------------------1 I
ตลาดแรก (Primary Market) ตลาดรอง (Secondary Market)

I---------------------- ------------
ต ลาดห ล ักท ร ัพ ย ์(Stock Exchange) นอกตลาดหล ักทร ัพย ์ (Over-the-Counter)

3 .1.1.2.1 'องค ์ป ระก'อบ ข'องต ลาดห ล ักท ร ัพ ย ์2

องค ์ประกอบท ี่สำค ัญของตลาดหลักทรัพย์ในประเทศไทย ได้แก่

1. ต ล าด ห ล ัก ท ร ัพ ย ์แ ห ่ง ป ร ะ เท ศ ไท ย  (The Stock E xchange of Thailand)

ตลาดหล ักทร ัพ ย ์ทำห น ้าท ี่เป ็นศ ูนย ์กลางการซ ื้อขายห ล ักทร ัพ ย ์อย ่างไรก ็ตามต ัวตลาด  
ห ล ักท ร ัพ ย ์เองไม ่ได ้ท ำห น ้าท ี่ซ ื้อข ายห ล ักท ร ัพ ย ์โด ยต รง แต ่จะควบ ค ุม  ด ูแ ล ให ้ก ารซ ื้อ ข าย ห ล ัก  
ท ร ัพ ย ์ด ำเน ิน ไป อ ย ่างม ีร ะ เบ ีย บ ค ล ่อ งต ัว โป ร ่ง ใส แ ล ะ ย ุต ิธ ร ร ม เพ ื่อ ส ร ้างค ว าม ม ั่น ใจ แ ก ่ผ ู้ล งท ุน

1 ประสาร ไตรรัตน์'ไรกุล, '‘ความจำเป ็น และแนวทางในการพ ัฒ น าตลาดท ุนไทย,” 
(เอกสารว ิจ ัยส ่วนบ ุคคลตามหลักส ูตรการป ้องก ันราชอาณ าจ ักรภาคร ัฐร ่วมเอกชน, 2545-2546), 
หน้า 23-30.

2 ตลาดหลักทรัพย์แห ่งประเทศไทย, ก ้าวแรกส ่การลงท ุนในตลาดหลักทร ัพย ์ (พิมพ์ครั้ง 
ท่ี 7 กรุงเทพมหานคร : บริษัท เทวา คริเอซั่น จำก ัด , 2546), หน้า 9-11.
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และส ่งเส ร ิม ให ้เก ิดการระดม เง ิน ออม จากป ระซ าซ น ไป ลงท ุน ใน ก ิจการต ่าง ๆ ท ี่เป ็นประโยชน ์ต ่อ  
การพ ัฒนาเศรษลูก ิจโดยรวม โดยเริ่มเป ิดการซ ื้อขายหลักทรัพย์เม ื่อว ันท ี่ 30 เม ษ ายน  2518dé

น อ ก จ า ก น ี้ ต ล า ด ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ย ัง ไ ด ้จ ัด ต ั้ง  ต ล า ด ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ให ม ่ (Market for 
Alternative Investment : MAI) เพ ื่อ เป ็นแหล ่งเง ินท ุนระยะยาว ให ้แก ่ ธ ุรก ิจขน าดกลางและขน าด  
ย่อม สน ับลน ุนการร ่วมลงท ุนของธ ุรก ิจเง ินร ่วมลงท ุน เอ ื้ออำน วยการแป ลงส ภ าพ จากห น ี้เป ็น ท ุน  
ระหว ่างสถาบ ันการเง ิน  หร ือผ ู้ร ่วมท ุนรายใหม ่และล ูกหน ี้ รวมท ั้งเพ ื่อ เป ็น การเพ ิ่ม ท างเล ือกใน การ  
ลงท ุนให ้แก ่ผ ู้ลงท ุนด ้วย โดยตลาดหล ักทร ัพย ็ใหม ่เป ิดการซ ื้อขายหล ักทร ัพย ์เม ื่อว ันท ี่ 17 ก ัน ยายน  
2544

2. บ ร ิษ ัท ส ม า? ก  (Broker)

บริษ ัทสมาช ิก คือ บร ิษ ัทหล ักทร ัพย ์ท ี่ได ้ร ับใบอน ุญ าตประกอบธ ุรก ิจการเป ็นนายหน ้า 
ช ื้อขายหล ักทร ัพ ย ์ท ี่ได ้ผ ่านการพ ิจารณ าตามหล ักเกณ ฑ ์ของตลาดหล ักทร ัพ ย ์เข ้าเป ็นบร ิษ ัทสมาซ ิก  
ซ ึ่งจะสามารถส ่งคำส ั่งซ ื้อขายห ล ักทร ัพ ย ์เข ้าส ่ระบ บ ซ ื้อขายของตลาดห ล ักทร ัพ ย ์ได ้โดยตรง นอก 
จาก โบรกเกอร ์ หรือบริษ ัทสมาชิก ย ังม ีซ ับโบรกเกอร์ หร ือบริษ ัทนายหน้าช ่วง ซึ่งทำหน้าที่ร ับส่งคำ 
ส ั่งซ ื้อขายจากผ ู้ลงท ุนเช ่น เด ียวก ับโบรกเกอร ์ แต ่เน ื่องจากซ ับโบรกเกอร์ไม ่ได ้เป ็นบริษ ัทสมาซ ิกของ 
ตลาดหล ักทร ัพ ย ์จ ึงไม ่สามารถส ่งคำส ั่งซ ื้อขายเข ้าส ่ระบบ ซ ื้อขายห ล ักทร ัพ ย ์ของตลาดห ล ักทร ัพ ย ์ 
ได ้โดยตรง โดยซ ับโบรกเกอร ์จะต ้องส ่งคำส ั่งซ ื้อขายผ ่านโบรกเกอร ์ก ่อน และโบรกเกอร ์จะส ่งคำส ั่ง  
ซ ื้อขายเหล ่าน ั้นต ่อไปย ังระบบซ ื้อขายหล ักทร ัพ ย ์ของตลาดหล ักทร ัพ ย ์โดยโบรกเกอร ์และซ ับโบรก  
เกอร์ได ้ร ับค ่าธรรมเน ียมเป ็นการตอบแทน

3. ห ล ้ก ่ท ร ัพ ย ์จ ด ท ะ เบ ีย น  (Listed Securities)

ห ล ัก ท ร ัพ ย ์จ ด ท ะ เบ ีย น  ห ม าย ถ ึง  ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ท ี่อ อ ก โด ย บ ร ิษ ัท ม ห าซ น จ ำก ัด ท ี่จ ด  
ทะเบ ียนหล ักทร ัพย ์ของตนให ้ม ีการซ ือขายก ันในตลาดหลักทร ัพย ์แห ่งประเทศไทย และตลาดห ล ัก  
ทรัพย์ใหม ่ โดยท ั้งห ล ักท ร ัพ ย ์จดท ะเบ ียน และบ ร ิษ ัท จดท ะเบ ียน ผ ู้ออกห ล ักท ร ัพ ย ์น ั้น จะต ้องม ีค ุณ  
ส ม บ ัต ิต รงต าม ท ี่ต ลาด ห ล ักท ร ัพ ย ์กำห น ด  แ ล ะ เป ็น ไป ต าม ข ้อ ต ก ล งก าร จ ด ท ะ เบ ีย น ห ล ัก ท ร ัพ ย  ์
(listing agreem ent)

ประเภ ท ของห ล ักท ร ัพ ย ์จดท ะเบ ียน สามารถแบ ่งออกเป ็น  ห ุ้น สาม ัญ  (Common 
Stock) ห ุ้น บ ุร ิม ส ิท ธ ิ (Preferred Stock) ห ุ้น ก ู้ (Debenture) ห ุ้น ก ู้แ ป ล ง ส ภ า พ  (Convertible 
Debenture) พันธบัตร (Bond) หน่วยลงทุน (Unit Trust) ใบสำคัญแสดงสิทธิเพ ื่อซื้อหุ้นสามัญ หุ้น 
บุริมสิทธิ หุ้นกู้ หรือหน่วยลงทุน (Warrant) ใบสำค ัญแสดงส ิทธ ิระยะส ั้น (Short-Term Warrant)



67

ใบสำค ัญ แสดงส ิทธ ิอน ุพ ันธ ์ (Derivative Warrant) และใบแสดงส ิทธ ิในผลประโยชน ์ท ี่เก ิดจากหล ัก  
ทรัพย์อ้างอ ิงไทย ห ร ือ เอ ็น ว ีด ีอาร ์(Non-Voting Depositary Receipt : NVDR)

4. ผ ู้ลงท ุน  (Investor)

ผ ู้ลงท ุน เป ็นองค ์ประกอบท ี่สำค ัญ ท ี่ส ุดของตลาดหล ักทร ัพย ์ ผ ู้ลงท ุนแบ ่งได ้เป ็น บ ุคคล 
ธรรมดา และน ิต ิบ ุคคล ท ั้งในประเทศและต่างประเทศ

ผ ู้ล งท ุน ใน ต ล าด ห ล ัก ท ร ัพ ย ์อ าจ แ บ ่ง เป ็น น ัก เก ็งก ำไร  ผ ู้ลงท ุน ระยะส ั้น  และผ ู้ลงท ุน  
ระยะยาว น ักเก ็งกำไรเป ็นบ ุคคลท ี่เส ี่ยงหว ังผลกำไรจากหล ักทร ัพย ์!นช ่วงส ั้น  ม ักไม ่คำน ึงถ ึงเง ินป ัน  
ผลที่จะได้ร ับ น ัก เก ็งกำไรอาจซ ื้อหร ือขายห ล ักทร ัพ ย ์!นว ัน เด ียวก ันได ้หากม ีกำไร ผ ู้ลงท ุนระยะส ั้น  
ม ักจะสนใจผลตอบแทนในร ูปของกำไรจากการขายเป ็นสำค ัญ และเง ินป ันผลบ ้าง แต ่ม ักระวังเก ี่ยว  
ก ับ ร าค าท ี่อ าจ ล ด ล ง อ ัน เน ื่อ ง ม าจ าก ภ าว ะ ต ล าด  ผ ู้ล งท ุน ร ะ ย ะ ส ั้น จ ึงจ ำเป ็น ต ้อ งต ิด ต าม ค ว าม  
เคล ื่อน ไห วของราคาอย ่างใกล ้ช ิด  ส ่วน ผ ู้ลงท ุน ระยะยาวจะม ุ่งห ว ังผลตอบแทน ใน ระยะยาว อ ันได  ้
แก่ ดอกเบ ี้ย  เงินป ันผล รวมท ั้งส ิทธิต ่าง ๆ ของหุ้น ตลอดจน กำไรจากการขายห ล ักท ร ัพ ย ์น ั้น  ผู้ลง 
ท ุนจ ึงต ้องว ิเคราะห ์ผลการดำเน ินงานของก ิจการท ี่เล ือกลงท ุน  โดยคำน ึงถ ึงความปลอดภ ัยของเง ิน  
ท ุนหรือความเส ี่ยงท ี่คาดว ่าจะเก ิดข ึ้นตลอดเวลาของการลงท ุน

3 .1 .1 .2 .2  ม าต ร ก าร ให ้ค ว าม ค ุ้ม ค ร อ ง แ ก ,ผ ู้ล ง ท ุน ข อ ง ต ล าด ห ล ้ก ท ร ัพ ย ์3

ห น ้าท ี่แล ะค ว าม ร ับ ผ ิด ช อ บ ห ล ัก ท ี่ส ำค ัญ ย ิ่งอ ย ่างห น ึ่งข อ งต ล าด ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ค ือ  การ  
ออกม าตรการและบ ังค ับใช ้กฎระเบ ียบต ่าง ๆ เพ ื่อค ุ้มครองประโยชน ์ของผ ู้ลงท ุน โด ย กำก ับ ด ูแล ให ้ 
การซ ื้อขายหล ักทร ัพ ย ์ดำเน ิน ไปอย ่างเป ็น ระเบ ียบ  โปร่งใส ยุติธรรม ให ้บร ืษ ัท สมาช ิกดำเน ิน ธ ุรก ิจ  
การเป ็นนายหน ้าซ ื้อขายหล ักทร ัพ ย ์อย ่างถ ูกต ้องได ้มาตรฐาน ม ีจรรยาบรรณ ให ้บร ิษ ัทจดทะเบ ียน  
ม ีการเป ีดเผยข ้อม ูลท ี่โปร ่งใส ครบถ้วน และเผยแพร่ข ้อม ูลท ี่บร ิษ ัทจดทะเบ ียนเป ิดเผยน ั้นไปส ู่ผ ู้ลง  
ท ุนอย ่างท ั่วถ ึงท ัน เหต ุการณ ์ เพ ื่อประกอบการต ัดส ินใจลงท ุน และเพ ิ่มพ ูนความเช ื่อม ั่นของผ ู้ลงท ุน  
ต ่อการลงท ุนในตลาดหลักทร ัพย ์โดยมาตรการด ังกล ่าวม ีค ังต ่อไปน ี้

1. พ ัฒ น าค ุณ ภ าพ ข อ ง บ ร ิษ ัท จ ด ท ะ เบ ีย น

ต ลาด ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ได ้กำห น ด ให ้บ ร ิษ ัท จด ท ะเบ ียน พ ัฒ น าค ุณ ภ าพ ข อ งบ ร ิษ ัท  ท ั้งด ้าน  
ระบบการควบค ุมด ูแลและตรวจสอบภายใน การจ ัดทำรายงานท างการเง ิน ตามมาตรฐานการบ ัญ ช ี 
ที่เป ็นท ี่ยอมรับท ั่วไป และเป ิด เผ ยข ้อม ูล เก ี่ยวก ับ ฐาน ะท างการเง ิน และผ ลการด ำเน ิน งาน อ ย ่างถ ูก

3 เรื่องเด ียวกัน, หน้า 13-15.
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ต้อง ครบถ้วน โปร่งใส และน ่าเช ื่อถ ือ เพ ื่อให ้ผ ู้ลงท ุนทราบและใช ้ประกอบการพ ิจารณ าต ัดส ินใจลง  
ทุน

2. เพ ิ่ม ป ร ะ โย ช น ์ต อ บ แ ท น จ าก ก าร ล ง ท ุน

ตลาดหล ักทร ัพ ย ์ม ีน โยบายส ่งเสร ิมให ้ม ีการเพ ิ่มผลประโยชน ์ตอบแทน จากการลงท ุน  
เพ ื่อด ึงด ูด ให ้ผ ู้ลงท ุน ม ีความ ส น ใจใน การเข ้าม าลงท ุน ใน ห ล ักท ร ัพ ย ์ม ากข ึ้น  เซ่น ป ระสาน งาน ก ับ  
หน่วยงานที่เก ี่ยวข ้อง เพ ื่อให ้ “ส ิทธ ิการจองซ ื้อห ุ้นเพ ิ่มท ุน” (Subscription Rights) ลามารถซ ื้อขาย  
ในตลาดหลักทร ัพ ย ์ได ้ ซ ึ่งจะทำให ้ผ ู้ถ ือห ุ้นฃองบริษ ัทจดทะเบ ียนได ้ร ับผลประโยชน ์จากส ิทธ ิในการ  
จองห ุ้น เพ ิ่มท ุนได ้ โดยไม ่ต ้องใช ้เง ินอ ีกส ่วน หน ึ่งไปจองซ ื้อห ุ้น เพ ิ่มท ุน  และย ังช ่วยให ้ผ ู้ลงท ุน ต ่าง  
ประเทศที่ม ีข ้อจำก ัดในการจองซ ื้อห ุ้นเพ ิ่มท ุน สามารถรับผลประโยชน ์จากส ิทธ ิด ังกล ่าวในส ่วนของ  
ตนได้อย่างเต ็มเม ็ดเต ็มหน่วย

3. เส ร ิม ส ร ้าง เส ถ ีย ร ภ าพ แ ล ะ ส ภ าพ ค ล ',อ ง ใน ก าร ช ื้อ ข าย ห ล ัก ท ร ัพ ย ์

ต ลาด ห ล ักท ร ัพ ย ์ได ้พ ยายาม ใช ้ม าต รการต ่าง  ๆ เพ ื่อส ่งเสร ิมให ้กลไกตลาดม ีบท บาท  
และท ำห น ้าท ี่ได ้อย ่างลม บ ูรณ ์ย ิ่งข ึ้น  เซ่น การนำมาตรการห ย ุดพ ักการซ ื้อขายห ล ักทร ัพ ย ์ช ั่วคราว  
กรณ ีม ีเห ต ุการณ ์ไม ่ปกต ิเก ิดข ึ้น  เพ ื่อให ้ผ ู้ลงท ุนม ีเวลาไตร ่ตรองข ้อม ูลข ่าวสารท ี่เก ี่ยวช ้อง หรือการ 
ปร ับ ช ่วงการเป ล ี่ยน แป ลงของราคาห ล ักท ร ัพ ย ์ระห ว ่างว ัน  เพ ื่อ ให ้ราคาซ ื้อข ายห ล ักท ร ัพ ย ์เป ล ี่ยน  
แปลงตามกลไกตลาด และสะท้อนปัจจ ัยพ ื้นฐานได้ด ีย ิ่งข ึ้น63

4. ก ำ ก ับ ด ูแ ล ก า ร ช ื้อ ข าย ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ให ้ย ุต ิธ ร ร ม แ ล ะ น ่า เช ื่อ ถ ีอ

เพ ื่อค ุ้มครองผลประโยชน ์ของผ ู้ลงท ุน  และสร ้างความโปร ่งใสใน กระบวน การซ ื้อขาย  
ห ล ักท ร ัพ ย ์ ต ล าด ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ได ้พ ัฒ น าระ บ บ ต ิด ต าม แ ล ะต รว จ ส อ บ ก ารซ ื้อ ข าย ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ด ้ว ย  
ค อ ม พ ิว เต อ ร ์ (Automated Tools for Market Surveillance : ATOMS) เพ ือ ช ่ว ย ให ้ก า ร ต ิด ต าม  
ส ภ าพ การซ ื้อขายห ล ักท ร ัพ ย ์และล ังเกตพ ฤต ิกรรม การซ ื้อขาย รวมท ั้งว ิเคราะห ์และตรวจสอบ ใน  
การซ ื้อขายหล ักทร ัพ ย ์ท ี่ม ีการเคล ื่อนไหวผ ิดปกต ิ อาจ เก ิด ข ึ้น จากการส ร ้างราคา หร ือการใช ้ข ้อม ูล  
ภายในเพ ื่อประโยชน ์ในการซ ื้อขาย ซ ึ่งเป ็นการเอาเปรียบผู้ลงท ุนโดยทั่วไป

นอกจากน ี้ในป ี 2548 ตลาดหล ักทร ัพย ์จะนำเทคโนโลย ีมาเพ ิ่มประส ิทธ ิภาพของระบบ  
ตรวจจับการซื้อขาย (Alert System ) และระบบตรวจสอบการซ ื้อขาย (ATOMS) ให ้ครอบคล ุมพฤต  ิ
กรรม น ับ ต ั้งแต ่เร ิ่ม ม ีค ว าม ผ ิด ป ก ต ิข อ งป ร ิม าณ แล ะราค าห ุ้น  โดยเน ้น ท ี่ก ารส ่งค ำส ั่งซ ื้อข ายท ี่ไม ่ 
เหมาะสม เพ ื่อ ให ้ย ับ ย ั้งก ารซ ื้อ ข าย ท ี่อ าจ เช ้าข ่าย ส ร ้างราค าและลด ค วาม เส ีย ห าย ท ี่อ าจ เก ิด ข ึ้น ได ้
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โดยจะพ ัฒ น าระบ บ เท คโน โลย ีสารส น เท ศให ้ม ีม าตรฐาน เด ียวก ับ ระบ บ การกำก ับ การซ ื้อขายข อง  
ตลาดต ่างประเทศ

ทุน
5. พ ัฒ น า ช ่อ ง ท าง ก าร เผ ย แ พ ร ่ข ้อ ม ูล แ ล ะ จ ัด ก ิจ ก ร ร ม ส ่ง เส ร ิม ค ว าม ร ูให ้แ ก ,ผ ู้ลง

ตลาดห ล ักท ร ัพ ย ์!,ด ้พ ัฒ น าช ่องท างการเผยแพ ร ่ข ้อม ูล เก ี่ยวก ับ การซ ื้อขายห ล ักท ร ัพ ย  ์
ข ้อม ูลบร ิษ ัทจดทะเบ ียน และงบ การเง ิน  ให ้ม ีร ูป แบ บ ห ลากห ลาย และส ะดวกต ่อการใช ้งาน ข องผ ู ้
ลงทุน ท ั้งเอกสารส ิ่งพ ิมพ ์ และส ื่ออ ิเล ็กทรอน ิกส ์’ประ๓ ทต่าง ๆ ทัง on-line internet และ CD-ROM 
นอกจากน ี้ ตลาดหล ักทร ัพย ์ย ังจ ัดก ิจกรรมให ้ความร ู้แก ่ผ ู้ลงท ุน ท ั้งการแกอบรม ส ัมมนาในห ัวข ้อท ี ่
เก ี่ยวข ้องก ับการลงท ุนในตลาดหล ักทร ัพ ย ์ เพ ื่อให ้ผ ู้ลงท ุนม ีพ ื้นฐานความร ู้ท ี่จำเป ็นในการว ิเคราะห ์ 
และต ัดส ินใจลงท ุน ในห ล ักทร ัพ ย ํใด ้อย ่างม ีเหต ุผล เห ม าะส ม ก ับ สภ าพ แวดล ้อมและศ ักยภาพ ของ  
ตนเอง

3.1 .2  ค ณ ะ ก ร ร ม ก าร ก ำก ับ ห ล ัก ท ร ัพ ย ์แ ล ะ ต ล าด ห ล ัก ท ร ัพ ย ์

ค ณ ะ ก ร ร ม ก า ร ก ำ ก ับ ห ล ัก ท ร ัพ ย ์แ ล ะ ต ล า ด ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ (ค ณ ะ ก ร ร ม ก าร  ก .ล .ต .)  
ป ระกอ บ ด ้วย  ร ัฐม น ต ร ิว ่าก ารก ระท รว งก ารค ล ัง  เป ็น ป ระธาน กรรม การ ผ ้ว ่าก าร ธ น าค าร แ ห ่งd i  'บํ

ประเทศไทย ปล ัดกระทรวงการคลัง ปล ัดกระทรวงพ าณ ิชย ์ และผ ู้ทรงค ุณวุฒ ิซ ึ่งคณะรัฐมนตรีแต ่ง  
ต ั้งโดยคำแน ะน ำของร ัฐมน ตร ีอ ีกไม ่น ้อยกว ่าส ี่คน แต ่ไม ่เก ิน หกคน  เป ็นกรรมการ โดยใน จำน วน น ี้ 
อย ่างน ้อยต ้องเป ็น ผ ู้ทรงค ุณ ว ุฒ ิด ้าน กฎห มาย ด ้านการบ ัญ ช ี และด ้านการเง ิน ด ้านละหน ึ่งคน  และ 
ให ้เลขาธ ิการ เป ็นกรรมการและเลขาน ุการ4

ม ีอ ำน าจ ห น ้าท ี่ว างน โย บ าย ก าร ส ่ง เส ร ิม แ ล ะก าร พ ัฒ น าต ล อ ด จ น ก ำก ับ ด ูแ ล ใน เร อ ง  
หล ักทร ัพย ์ธ ุรก ิจหล ักทร ัพย ์ ตลาดหล ักทร ัพย ์ศ ูนย ่ซ ื้อขายหล ักทร ัพย ์และธ ุรก ิจท ี่เก ี่ยวเน ื่อง องค์กร  
ท ี่เก ี่ยว เน ื่องก ับ ธ ุรก ิจห ล ักท ร ัพ ย ์การออกห ร ือ เส น อข ายห ล ักท ร ัพ ย ์ต ่อป ระซ าช น  การ เข ้าถ ือ ห ล ัก  
ทรัพย ์เพ ื่อครอบงำก ิจการและการป ้องก ันการกระทำอ ันไม,เป ็นธรรมเก ี่ยวก ับการซ ื้อขายหลักทรัพย  ์
อำนาจด ังกล ่าวให ้รวมถ ึง5

4 มาตรา 8 แห ่งพระราชบ ัญ ญ ัต ิหล ักทร ัพย ์และตลาดหล ักทร ัพย ์พ .ศ. 2535

5 มาตรา 14 แห ่งพระราชบ ัญ ญ ัต ิหล ักทร ัพย ์และตลาดหล ักทร ัพย ์พ .ศ. 2535
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(1) ออกระเบ ียบ ข้อปังคับ ประกาศ คำสั่ง หร ือข ้อกำหนดตามพระราชป ัญ fปัตินี้
(2) กำหน ดค ่าธรรมเน ียมสำห ร ับคำขออน ุญ าต คำขอร ับ ใบ อน ุญ าต  ใบ อ น ุญ าต  หรือ 

การประกอบก ิจการตามท ี่ได ้ร ับใบอน ุญ าต
(3) ว างระเบ ียบ เก ี่ยวก ับ การป ฏ ิบ ัต ิห น ้าท ี่ข อ งค ณ ะอน ุกรรม การ  (เน ื่องจากพ ระราช  

ป ัญ ญ ัต ิน ีให ้อ ำน าจ ค ณ ะ ก ร ร ม ก าร  ก.ล .ต . แต ่งต ั้งคณ ะอน ุกรรม การเพ ื่อป ฏ ิบ ัต ิห น ้าท ี่อย ่างห น ึ่ง  
อย ่างใดต าม ท ี่คณ ะกรรม การ ก.ล.ต. มอบหมาย โดยคณ ะอน ุกรรมการประกอบด ้วยผ ู้ทรงค ุณ ว ุฒ ิ 
ในเร ื่องท ี่เก ี่ยวข ้อง จำนวนไม ่น ้อยกว่าห ้าคนแต ่ไม ่เก ินเจ ็ดคน)

(4) ออกระเบ ียบ  คำส ั่ง และข ้อบ ังค ับ เก ี่ยวก ับ การพ น ักงาน  ระบ บ พ น ักงาน ส ัม พ ัน ธ ์ 
การบรรจ ุแต ่งต ังถอดถอน และว ิน ัยพ น ักงาน และล ูกจ ้างของสำน ักงาน  การกำห น ด เง ิน เด ือน และ  
เงินอื่น ๆ รวมตลอดถึงการสงเคราะห ์และสวัสด ิการต ่าง ๆ

(5) ปฏ ิบ ัต ิการอ ื่นใดเพ ื่อให ้เป ็นไปตามวัตถ ุประสงค ์ของพระราชบ ัญญ ัต ิน ี้

3 .1 .3  ส ำน ัก ง าน ค ณ ะ ก ร ร ม ก ารกำกับห ล ัก ท ร ัพ ย ์แ ล ะ ต ล าด ห ล ัก ท ร ัพ ย ์

ส ำน ัก ง าน ค ณ ะ ก ร ร ม ก าร ก ำก ับ ห ล ัก ท ร ัพ ย ์แ ล ะ ต ล าด ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ (ส ำน ัก งาน ค ณ ะ  
กรรมการ ก.ล.ต.) ม ีฐานะเป ็นองค ์กรของรัฐองค ์กรหนึ่งซ ึ่งม ีรายได ้เป ็นของตนเอง โดยส ่วนหน ึ่งมา 
จากค ่าธรรมเน ียมการพ ิจารณ าคำขออน ุญ าตออกและเสน อขายห ล ักทร ัพ ย ์ต ่อประซ าซ น  ค่าธรรม 
เน ียมการออกใบอน ุญ าตประกอบธ ุรก ิจหล ักทร ัพย ์ประเภทต ่าง ๆ เง ิน อ ุดหน ุนรายป ีจากตลาดหล ัก  
ทร ัพย ์แห ่งประเทศไทย แ ล ะอ ีกส ่วน ห น ึ่งได ้ม าใน ร ูป ด อก ผ ลจากท ุน ป ระเด ิม ข องส ำน ักงาน ค ณ ะ  
กรรมการ ก.ล.ต.

สำนักงานคณะกรรมการ ก.ล.ต. ม ีเลขาธิการเป ็นผู้บ ังค ับบัญชาสูงสุด รับผิดชอบใน 
การดำเนินกิจการทั้งปวงของสำนักงานคณะกรรมการ ก.ล.ต. โดยสำนักงานคณะกรรมการ ก.ล.ต. 
จะดำเนินงานตามที่คณะกรรมการ ก.ล.ต. กำหนด

ซ ึ่งภ าระห น ้าท ี่การกำก ับด ูแลและพ ัฒ น าตลาดท ุน ของสำน ักงาน คณ ะกรรม การ  
ก.ล.ต. มีรายละเอียด ดังนี้

1. การกำกับดูแลการเสนอขายหลักทรัพย์ต่อประชาชน
การกำก ับด ูแลการเสนอขายหลักทรัพย ์ต ่อประชาชนในตลาดแรก พระราชบัญญัต  ิ

หลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์พ.ศ. 2535 ได ้ให ้อำนาจสำน ักงานคณะกรรมการ ก.ล.ต. ในการ 
พิจารณาอนุญาตให้บรืษัทที่จะเสนอขายหลักทรัพย์ต่อประชาชน เพื่อกลั่นกรองและให้ความมั่นใจ 
ต่อผู้ลงทุนว่าบรืษัทที่เสนอขายหลักทรัพย์ต่อประชาชนนั้นมีคุณสมบัติในระดับหนึ่ง นอกจากนี้พระ
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ร าช บ ัญ ญ ัต ิห ล ัก ท ร ัพ ย ์แ ล ะต ล าด ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ พ.ศ. 2535  ได ้ให ้อ ำน าจ ส ำน ัก ง าน ค ณ ะ ก ร ร ม ก าร  
ก.ล.ต. ใน การกำห น ดห ล ัก เกณ ฑ ์การเป ิด เผยข ้อม ูลก ่อน และห ล ังการเสน อขายห ล ักท ร ัพ ย ์ เพ ื่อให ้ผ ู ้
ลงท ุน ม ีข ้อม ูลเก ี่ยวก ับบร ิษ ัทท ี่เสนอขายหล ักทร ัพ ย ์ต ่อประชาชน  ท ี่เป ็นป ัจจ ุบ ัน  ถ ูกต ้อง ครบถ้วน  
และเพ ียงพอต ่อการต ัดส ินใจของผ ู้ลงท ุน แต ่ม ิได ้ให ้อำน าจในการกำก ับ ด ูแลบร ิษ ัทด ังกล ่าว  ในเรื่อง 
การประกอบธุรกิจ หร ือหน ้าท ี่ความรับผ ิดชอบของบริษ ัทและกรรมการบริษ ัทท ี่ม ีต ่อผ ู้ถ ือหล ักทรัพย์ 
ภ ายห ล ังการ เส น อ ข ายห ล ักท ร ัพ ย ์ เน ื่องจ าก ห ล ัก เกณ ฑ ์ด ังกล ่าวได ้กำห น ด อย ู่ใน พ ระราช บ ัญ ญ ัต ิ 
บริษ ัทมหาชนจำกัด พ.ศ. 2535  และกฎหมายหล ักอ ื่น  ๆ แล้ว

ก าร อ น ุญ าต แ ล ะ ก ำก ับ ด ูแ ล ก าร เป ิด เผ ย ข ้อ ม ูล ข อ งบ ร ิษ ัท ท ี่เส น อ ข าย ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ต ่อ  
ประชาชนน ั้น  ส ำน ัก ง าน ค ณ ะ ก ร ร ม ก าร  ก .ล .ต . จ ะ เข ้ม งว ด ให ้บ ร ิษ ัท ท ี่เส น อ ข าย ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ต ่อ  
ประชาซนเป ิดเผยข ้อม ูลเก ี่ยวก ับการประกอบธ ุรก ิจ ฐาน ะท างการเง ิน  และผลการดำเน ิน งาน  ให ้ผ ู ้
ล งท ุน อ ย ่าง เต ็ม ท ี่ แ ต ่ส ำน ัก ง าน ค ณ ะ ก ร ร ม ก าร  ก .ล .ต . จ ะ ไม ่เข ้าไป ต ัด ส ิน ว ่าบ ร ิษ ัท ใด ม ีค ว าม  
ลาม ารถใน การป ระกอบ ธ ุรก ิจ  ฐาน ะท างการเง ิน ห ร ือผ ลการด ำเน ิน งาน เห ม าะส ม ท ี่จ ะ เส น อข าย  
หลักทรัพย ์ต ่อประซาชน ทั้งน ี้ เพ ื่อ ให ้ผ ู้ลงท ุน ท ี่ม ีความ ต ้องการใน การลงท ุน และส าม ารถร ับ ความ  
เล ี่ยงได ้แตกต ่างก ัน สามารถเล ือกลงท ุนตามความต ้องการของตนเองได ้อย ่างเต ็มท ี่

2. ก าร ก ำ ก ับ ด ูแ ล ก า ร เข ้า ถ ือ ห ล ัก ท ร ัพ ย ์เพ ื่อ ค ร อ บ ง ำ ก ิจ ก า ร

เมื่อบริษัทได้เสนอขายหลักทรัพย์ต่อประชาซนในตลาดแรกแล้ว เพื่อให้หลักทรัพย์นั้น 
มีสภาพคล่องสามารถซื้อขายเปลี่ยนมือได้ง่าย บริษ ัทสามารถเลือกนำหลักทรัพย์เข ้าจดทะเบ ียน  
ซื้อขายในตลาดรอง ซึ่งได้แก่ ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ตลาดหลักทรัพย็ใหม่ หรือศูนย์ซื้อ 
ขายตราสารหนี้ไทย และเมื่อหลักทรัพย์นั้นซื้อขายอยู่ในตลาดรองแล้ว การที่บุคคลใดจะซื้อหุ้นของ 
บริษัทจนเป็นผู้ถือหุ้นรายใหญ่และมีอำนาจควบคุมกิจการ เป็นลี่งที่อาจเกิดขึ้นได้ พระราชบ ัญ ญ ัต  ิ
หลักทรัพย์และตลาดห ล ักทรัพย์พ.ศ. 2535 จึงมีข้อกำหนดเพื่อคุ้มครองผู้ถ ือหุ้นรายย่อยในเรื่องนี้ 
โดยยึดหลักการเปิดเผยข้อมูล เพื่อให้ผู้ถือหุ้นได้ทราบว่ามีบุคคลใดอยู่ระหว่างดำเนินการเพื่อให้ได้ 
มาซ ึ่งห ุ้นของบริษ ัทจนกลายเป ็นผ ู้ถ ือห ุ้นในลัดล ่วนที่ม ีสาระส ำค ัญ  หรือม ีบ ุคคลใดอยู่ระหว่าง 
ดำเน ิน การลดล ัดส ่วน การถ ือห ุ้น ใน บร ิษ ัทอย ่างเป ็น สาระส ำค ัญ  โดยกำหนดให ้ผ ู้ท ี่ได ้มาหร ือ  
จำหน ่ายห ุ้นจนทำให ล้ ัด ส่วนของหุ้นท ี่ถ ืออยู่แตะหรือผ ่านท ุกทวีค ูณของ 5% ของจำนวนหุ้นที ่
จำหน่ายได้แล้วทั้งหมด ต้องรายงานการได้มาและจำหน่ายหลักทรัพย์เพื่อเปิดเผยแก่ลาธารณชน

นอกจากน ี้พ ระราชบ ัญ ญ ัต ิห ล ักทร ัพ ย ์และตลาดหล ักทร ัพ ย ์พ .ศ. 2535  ได ้กำหนดด ้วย  
ว ่าห ากบ ุคคลใดได ้ห ุ้นมาจน ทำให ้ล ัดส ่วน การถ ือห ุ้น ถ ึงจ ุดท ี,ส าม ารถ เป ล ี่ยน แป ล งอ ำน าจ การค วบ  
ค ุม ก ิจการ (trigger point) บ ุค ค ลด ังกล ่าวต ้องท ำค ำเส น อ ซ ื้อห ุ้น ท ั้งห ม ด  (100% ) ของก ิจการน ั้น
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เพื่อ^ให้ผ้ถือหุ้นทุกรายทไม่ต้องการถือใผู้!นใ'นบริษั'ทอกต่อไ'ป ม โอ ก าส ข าย อ ย ่าง เท ่า เท ย ม ก ัน  โดย  
ราคาท ี่เสนอซ ื้อต ้องสะท ้อนม ูลค ่าท ี่แท ้จรงของราคาห ุ้น  และผู้ถ ือห ุ้นต ้องได้ร ับข ้อม ูลและคำแนะนำ 
อย ่างเพ ียงพอในการต ัดส ินใจด ้วย

ทังน ี trigger point ค ือ จ ุด ท ท ำให เป ็น ผ ูถ อห ุน ต ังแต ่ 25% 50% หรอ 75% โดยม เห ต ุ 
ผลว่าสัดส่วนการถือหุ้นสอดคล้องกับจำนวนเสียงทีต ้'องได้!■ พ ีอลงนติณ ์7)ประชุมผู้ถ ือห ุ้นในเรองท้ว 
ไป และเร ื่องท ี่ม ีความ สำค ัญ  ตาม ส ำค ับ  ตังแต่ 25% ก ็จะสาม ารถค ัดค ้าน การลงม ต ิใน ท ีประข ุม ใน  
เร ื่องท ี่ม ีความสำค ัญ ได ้ สำหรับผ ู้ท ีถ ือห ุ้นต ังแต ่ 50% ก ็สามารถควบ ค ุมก ิจการ และผ ู้ท ีถ ือห ุ้นต ังแต  ่
75% ลามารถควบค ุมก ิจการได ้อย ่างสมบ ูรณ ์

อย่างไรก็ตามบุคคลที่ได้หุ้นมาจนถึง trigger point อาจได้รับยกเว้นไม่ต้องทำคำ 
เสนอซื้อหุ้นทั้งหมดของกิจการ หากเป็นการได้มาจากมรดก เป็นการใชส้ ิทธิซื้อหุ้นเพิ่มทุนตามสิทธ  ิ
ม ีเจตนาลดสัดส่วนการถือหุ้นให้ตํ่ากว่าจุดที,ต้องทำคำเสนอซือ หรือได้รับการผ่อนผันการทำคำ 
เสนอซ้ือ ซึ่งจะได้รับการผ่อนผันก็ต่อเมื่อการได้มาตังกล่าวไม่มีผลต่อการเปลี่ยนแปลงอำนาจใน 
การควบคุมกิจการ มีวัตถุประสงค์เพื่อช่วยเหลือหรือพีนฟูกิจการ เป็นการได้หุ้นออกใหม่และที่ 
ประชุมผู้ถือหุ้นมีมติยินยอมให้ไม่ต้องทำคำเสนอซื้อ

3. การให ้ใบ อน ุญ าตป ระกอบ ธ ุรก ิจห ล ักท ร ัพ ย ์

พ ร ะ ร าช บ ัญ  ญ ัต ิห ล ัก ท ร ัพ ย ์แ ล ะ ต ล า ด ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ พ .ศ . 2 5 3 5 ไ ด ้ก ำ ห น ด ให ้ก า ร  
ประกอบธ ุรก ิจหล ักทร ัพ ย ์ต ้องได ้ร ับ ใบอน ุญ าตจากร ัฐมน ตร ืว ่าการกระทรวงการคล ังตามข ้อ เสน อ  
แนะของคณะกรรมการ ก.ล.ต. และได ้กำหนดค ุณ สมบ ัต ิในเร ื่องท ุนจดทะเบ ียน และค ุณ สมบ ัต ิของ  
ผู้บร ืหารท ี่ต ้องได ้ร ับความเห ็นชอบจากสำน ักงานคณ ะกรรมการ ก.ล.ต. ซ ึ่งการพ ิจารณ าค ุณ สมบ ัต  ิ
ของผ ู้ขอรับใบอน ุญาตน ั้น  สำน ักงานคณ ะกรรมการ ก.ล.ต. จะพ ิจารณ าจากความ พ ร ้อมและความ  
เห ม าะลมของผ ู้ฃ อร ับ ใบ อน ุญ าตเป ็น สำค ัญ  และเม ื่อได ้ร ับ ใบ อน ุญ าตแล ้ว  ผู้ที่1ได ้รับ'ใบอนุญาต'จะ 
ต ้องปฏ ิบ ัต ิตาม กฎ เกณ ฑ ์อย ่างเคร ่งคร ัด  เพ ื่อให ้ม ั่น ใจว ่าผ ู้ประกอบธ ุรก ิจหล ักทร ัพ ย ์เห ล ่าน ี้ม ีฐาน ะ  
การเง ินท ี่ม ั่นคง ม ีการจ ัดการภ ายใน ท ี่ด ี ม ีระบบบร ิหารความเล ี่ยง และลาม ารถให ้บ ร ิการแก ่ล ูกค ้า  
ได ้อย ่างเห มาะลม โดยคำน ึงถ ึงประโยชน ์ของล ูกค ้าเป ็นสำค ัญ

4. การกำก ับ ด ูแลบ ร ิษ ัท ห ล ักท ร ัพ ย ์และท ี่ป ร ึกษ าการลงท ุน

การกำก ับด ูแลบร ิษ ัทหล ักทร ัพย ์ท ี่เป ็นต ัวกลางซ ื้อขายหล ักทร ัพย ์ก ับผ ู้ลงท ุน  สำน ักงาน  
คณะกรรมการ ก.ล.ต. ได ้ให ้ความสำค ัญ ต ่อเร ื่องความม ั่น คงของบร ิษ ัทหล ักทร ัพ ย ์ท ี่ม ีต ่อระบบซ ื้อ  
ขายหล ักทร ัพย ์เดยรวม ภาระผ ูกพ ัน ใน เร ื่องการชำระราคาและส ่งมอบ หล ักท ร ัพ ย ์ของล ูกค ้า ความ
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ปลอดภ ัยในทรัพย ์ส ินและข ้อม ูลของล ูกค ้า และการปฏ ิบ ัต ิต ่อล ูกค ้าอย ่างเป ็นธรรม จ ึงได ้กำหนดกฎ  
เก ณ ฑ ์ใน เร ื่อ งด ังก ล ่าว ไว ้ได ้แก ่ บ ร ิษ ัท ต ้องคงเง ิน กองท ุน ท ี่จะรองร ับ ความ เส ี่ยงจากการป ระกอบ  
ธ ุรก ิจไว ้อย ่างเพ ียงพ อ, บ ร ิษ ัท ต ้องป ฏ ิบ ัต ิงาน อย ่างม ีม าตรฐาน และจรรยาบ รรณ , บ ร ิษ ัทต ้องแยก  
ทรัพย ์ส ินของล ูกค ้าออกจากทรัพย ์ส ินของบริษ ัท และไม ่นำทร ัพ ย ์ส ินของล ูกค ้าไปหาประโยชน ์โดย  
ไม ่ได ้ร ับอนุญาต

ส ำห ร ับ การกำก ับ ด ูแลบ ุคลากรของบ ร ิษ ัท ห ล ักท ร ัพ ย ์ท ี่ต ิดต ่อก ับ ล ูกค ้า  เจ ้าห น ้าท ี่ก าร  
ตลาดซ ึ่ง เป ็น ผ ู้ม ีบ ท บ าท ส ำค ัญ ต ่อการต ัดส ิน ใจลงท ุน ข องล ูกค ้า  ต ้องม าข ึ้น ท ะเบ ียน ก ับ ส ำน ักงาน  
คณะกรรมการ ก.ล.ต. โดยต ้องเป ็น ผ ู้ท ี่ม ีค ุณ สม บ ัต ิใน เร ื่องความ ร ู้ความ สามารถ ไม ่ม ีล ักษ ณ ะต ้อง  
ห้าม และปฏ ิบ ัต ิตามแนวทางปฏ ิบ ัต ิงานและการให ้คำแนะนำท ี่ด ี

น อกจากน ี้บ ร ิษ ัท ต ้องม ีระบ บ ร ับ ข ้อร ้องเร ียน และต ้องดำเน ิน การแก ้ไขป ัญ ห าโดยเร ็ว  
พ ร ้อ ม ก ับ ร าย ง าน ผ ล ให ้ล ูก ค ้าแ ล ะ ส ำน ัก ง าน ค ณ ะ ก ร ร ม ก าร  ก .ล .ต . ทราบ ห ากข ้อ ร ้อ งเร ียน ไม  ่
สาม ารถย ุต ิได ้ ค ู่กรณ ีท ั้งสองฝ ่าย (บร ิษ ัทและล ูกค ้า) สาม ารถนำข ้อพ ิพ าท เข ้าล ่กระบ วน การระง ับ  
ข ้อพ ิพาทโดยอน ุญ าโตต ุลาการของสำน ักงานคณ ะกรรมการ ก.ล.ต.

5. การกำก ับ ด ูแลธ ุรก ิจจ ัดการลงท ุน

ธุรกิจจัดการลงทุนเป็นธุรกิจหลักทรัพย์ประเภทที่เกี่ยวกับการบริหารเงินให้แก่ผู้ลงทุน 
ที่ประสงค์จะลงทุนในหลักทรัพย์แต่ไม่สามารถจัดการลงทุนได้ด้วยตนเอง และได้มอบหมายให้ผู้ 
บริหารมืออาชีพเป็นผู้จัดการลงทุนให้ ซ่ึงได้แก่ การจัดการกองทุนรวม กองทุนส่วนบุคคล และกอง 
ทุนสำรองเลี้ยงชีพ การจัดการเงินร่วมลงทุน และบริษัทหลักทรัพย์จัดการกองทุน เนื่องจากการ 
ประกอบธุรกิจนี้จะต้องดูแลทรัพย์สินและผลประโยชน์ของผู้ลงทุน การกำกับดูแลของสำนักงาน 
คณะกรรมการ ก.ล.ต. จึงเป็นไปอย่างรัดกุม เพื่อให้มั่นใจว่าผู้ประกอบธุรกิจนี้เป็นผู้มีความรู้ความ 
สามารถ มีความพร้อมด้านการเงิน มีระบบการปฏิบัติงานและระบบควบคุมภายในที่มีประสิทธิ 
ภาพ มีระบบป้องกันความขัดแย้งทางผลประโยชน์ และให้บริการที่เหมาะสมแก่ผู้ลงทุน โดยสำนัก 
งานคณะกรรมการ ก.ล.ต. มุ่งหวังให้ธุรกิจจัดการลงทุนเป็นทางเลือกที'สำคัญแทนการลงทุนด้วย 
ตนเอง และช่วยสร้างผู้ลงทุนสถาบันในประเทศที่จะเป็นกลไกหนึ่งช่วยให้โครงสร้างตลาดทุนไทยมี 
เสถียรภาพ จากความสมดุลของผู้ลงทุนรายย่อยและผู้ลงทุนสถาบัน

6. ก ารกำก ับ ด ูแลต ลาด รอง

ภ ายห ล ังจากท ี่ม ีการออกและเสน อข ายห ล ักท ร ัพ ย ์ต ่อป ระชาชน โดยตรงใน ตลาดแรก  
ผ ู้ลงท ุน ลาม ารถซ ื้อขายห ล ักท ร ัพ ย ์ด ังกล ่าวได ้ใน ตลาดรอง โด ย ห ล ัก ก ารด ำเน ิน งาน ท ี่ส ำค ัญ ข อ ง
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ตลาดรอง น อกจากจะเป ็นศ ูนย ์กลางการซ ื้อขายหล ักทร ัพ ย ์ท ี่ทำให ้เก ิดราคาป ัจจ ุบ ันของหล ักทร ัพ ย ์ 
ท ี่สะท ้อนอุปทานและอุปสงค ์แล ้ว ตลาดรองย ังต ้องสามารถให ้บร ิการแก ่ผ ู้ลงท ุนในเร ื่องการม ีระบบ  
การซ ื้อขายหล ักทร ัพ ย ์และการเป ิด เผยข ้อม ูล ท ีมประส ิทธ ิภาพ โปร่งใส และย ุต ิธรรม ม ีระบบป้อง 
ก ันการสร ้างราคาหริอการกระทำท ี่ไม ่เป ็นธรรม รวมท ั้งม ีระบบชำระราคาและส ่งมอบหล ักทร ัพย ์ท ี ่
น ่าเช ื่อถ ือและม ีประส ิทธ ิภาพ

ใน ก ารกำก ับ ด ูแลต ลาด รอง ส ำน ักงาน คณ ะกรรม การ ก.ล .ต . จ ะ เน ้น เฉ พ าะน โยบ าย  
และเรื่องหลัก ๆ ท ี่ม ีผลกระทบในวงกว้างเท ่าน ั้น  ป ัจจ ุบ ันตลาดรองม ี 2 แห่ง ได ้แก ่ ตลาดหล ักทร ัพ ย  ์
แห่งประเทศไทย และศูนย์ซ ื้อขายตราสารหนี้ไทย

ตลาดหล ักทร ัพ ย ์แห ่งประเทศไทยม ีอำน าจหน ้าท ี่โดยตรงใน การดำเน ิน งาน ประจำว ัน  
และกำก ับ ด ูแล บ ุค ค ลและส ถ าบ ัน ท ี่เก ี่ยวข ้อง  เน ื่องจากตลาดห ล ักทร ัพ ย ์ฯ  เป ็น ผ ู้อย ู่ใกล ้ช ิดข ้อม ูล  
เก ี่ยวก ับการซ ื้อขายหล ักทร ัพย ์จดทะเบ ียน ตลาดหลักทรัพย์ฯ จ ึง เป ็น ด ่าน แรกใน การต ิดตาม สภาพ  
การซ ื้อขายหลักทรัพย์ในตลาดทรัพย์ฯ และด ูแลให ้บร ิษ ัทจดทะเบ ียนม ีการเป ิด เผยข ้อม ูลให ้ท ัน เหต ุ 
ก าร ณ ์ซ ึ่งร วม ถึงการต ิดต าม ป ร ิม าณ การซ ื้อข ายห ล ักท ร ัพ ย ์ท ี่ผ ิดป กต ิ ตรวจสอบข ้อเท ็จจร ิง และ  
พ ิจารณ าเบ ื้องต ้น ก ่อน ล ่งเร ื่องให ้สำน ักงาน คณ ะกรรม การ ก.ล.ต. พ ิจารณ าต ่อไป  น อกจากน ี้ เพื่อ 
เพ ิ่ม ป ระส ิท ธ ิภ าพ ใน การกำก ับ ด ูแลและพ ัฒ น าต ลาด ท ุน  ให ้ม ีการกำห น ด แน วท างท ี่ช ัด เจน ย ิ่งข ึ้น  
และปร ับปร ุงกระบวน การท ำงาน ให ้ม ีมาตรฐาน  ตลาดหลักทรัพย ์ฯ และส ำน ักงาน ค ณ ะกรรม การ  
ก.ล.ต. ได ้ร ่วมก ันจ ัดทำบ ันท ึกความเข ้าใจในเร ื่องบทบาทของสองส ่วนงาน ภ ายใต ้บ ัน ท ึกความ เข ้า  
ใจน ี้ สำน ักงาน คณ ะกรรม การ ก.ล.ต. จะม ีบ ท บ าท ห ล ักใน การกำห น ด น โยบ ายและกำก ับ ด ูแลการ  
เป ิด เผ ยข ้อม ูลและค ุณ ภ าพ  การม ีบรรษ ัทภ ิบาลท ี่ด ีของบร ิษ ัทท ี่เสน อขายหล ักทร ัพ ย ์ต ่อประชาชน  
และบริษ ัทจดทะเบ ียน และกำก ับด ูแลบร ิษ ัทหล ักทร ัพ ย ์และบ ุคลากรของบร ิษ ัทหล ักทร ัพ ย ์ในขณ ะ  
ที่ตลาดหล ักทรัพย ์ฯ จะเน ้น บ ท บ าท เซ ิงพ าณ ิชย ์ เซ่น เพ ิ่มจำนวนส ินค ้า ข ยายฐาน ผ ้ลงท ุน  พ ัฒ น าd i  บั จ่

บ ร ิก าร ให ้ส าม ารถ ต อ บ ส น อ งแ ล ะ ท ัน ต ่อ ค ว าม ต ้อ งก าร ข อ งผ ู้ล งท ุน แ ล ะ ผ ู้ท ี่เก ี่ย ว ข ้อ ง  พ ร ้อมก ับ  
ดำเน ิน งาน ตามภารก ิจสำค ัญ ท ี่จะต ้องกำก ับด ูแลการซ ื้อขายหล ักทร ัพ ย ์และชำระราคา และส ่งมอบ  
หลักทรัพย์ให ้น ่าเช ื่อถ ือ โปร่งใส และมีประสิทธิภาพ

7. การตรวจสอบและการบ ังค ับ ใช ้กฎห มาย

การตรวจสอบผู้ที่อยู่ภายใต้การกำกับดูแล

เพื่อรักษาความเป็นธรรมในระบบตลาดทุน และเพื่อให้ผู้ลงทุนเชื่อมั่นว่าเมื่อลงทุนใน 
ตลาดทุนจะไม่ถูกเอารัดเอาเปรียบและได้รับบริการที่มีคุณภาพจากผู้ประกอบการ สำนักงานคณะ
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กรรมการ ก.ล.ต. ได ้ต ิดตาม และตรวจสอบ การดำเน ิน งาน ของบ ร ิษ ัท ห ล ักท ร ัพ ย ์และผ ู้ท ี่อย ู่ภ ายใต  ้
การกำก ับ ด ูแลอย ่างใกล ้ช ิด  ซ ึ่งรวมถ ึงผ ู้ท ี่ได ้ร ับความเห ็นชอบจากสำน ักงานคณ ะกรรมการ ก.ล.ต. 
ให ้ป ฏ ิบ ัต ิห น ้าท ี่ต ่าง  ๆ เซ่น ผ ู้จ ัดการกองท ุน  ท ี่ป ร ึก ษ าท างก าร เง ิน  ผ ู้ส อบ บ ัญ ช ี ผ ู้ป ระเม ิน ราคา  
ทรัพย์สิน เจ ้าหน ้าท ี่การตลาด ต ัวแทนขายหน่วยลงท ุน และผ ู้บร ิหารของบริษ ัทหลักทรัพย์ เพ ื่อด ูแล 
ให ้ม ีการป ฏ ิบ ัต ิตาม กฎ ห ม ายและกฎ เกณ ฑ ์ท ี่เก ี่ยวข ้องอย ่างเคร ่งคร ัด  สอดส่องด ูแลพฤติกรรมท ี่ไม  ่
เหมาะสมต ่าง ๆ รวมท ั้งประเม ินระบบควบค ุมภายในและการบร ิหารความเส ี่ยงต ่าง ๆ หากพบการ  
กระทำผ ิดหร ือพ ฤต ิกรรมท ี่ไม ่เห มาะสมท ี่เป ็น เห ต ุหร ืออาจเป ็น เหต ุให ้เก ิดความเส ียหายแก ่ผ ู้ลงท ุน  
หรือระบบตลาดท ุน สำน ักงานคณ ะกรรมการ ก.ล.ต. จะส ั่งการห ร ือดำเน ินการตามกฎหมายตามท ี่ 
เห็นสมควรต่อไป

น อกจากน ี้ เพ ื่อให ้ม ั่น ใจว ่าผ ู้ลงท ุนม ีข ้อม ูลท ี'ถ ูกต ้องเพ ียงพอต ่อการต ัดส ินใจ และเพ ื่อ  
เป ็น การกระต ุ้น ให ้บร ิษ ัทจดทะเบ ียนและบร ิษ ัทท ี่ออกหล ักทร ัพ ย ์ให ้ความสำค ัญ ก ับการเป ิด เผยข ้อ  
มูลต ่อประซาชน ส ำน ักงาน ค ณ ะก รรม การ ก.ล .ต . ได ้ส ่ม ต รวจแบ บ แส ด งรายการข ้อม ูลป ระจำป ี 
หรือแบบ 56-1 และงบ การเง ิน ของบ ร ิษ ัท จดท ะเบ ียน  ห ากพ บ ว ่ารายการใดไม ่ครบ ถ ้วน ห ร ือม ีข ้อ  
สงสัยก็จะส ั่งการให ้ม ีการแก้ไขหรือขอให ้บริษ ัทช ี้แจงต่อไป

การตรวจสอบการกระทำที่อาจเข้าข่ายฝาflนพระราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาด 
หลักทรัพย์พ.ศ. 2535

สำน ักงาน คณ ะกรรมการ ก.ล.ต. ได ้ตรวจสอบการกระทำท ี่อาจเข ้าข ่ายฝ ่าป ีนพระราช  
บ ัญ ญ ัต ิห ล ัก ท ร ัพ ย ์แ ล ะ ต ล าด ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ พ.ศ. 2535 จ าก ร ะ บ บ ก าร ต ิด ต าม แ ล ะ ต ร ว จ ส อ บ ข อ ง  
ส ำน ัก งาน ค ณ ะ ก ร ร ม ก าร  ก .ล .ต . ป ร ะ ก อ บ ก ับ ก าร พ ิจ าร ณ าข ้อ ม ูล ท ี่เป ิด เผ ย ต ่อ ป ร ะ ซ าช น  การ  
พ ิจารณ าเร ื่องท ี่ป รากฎ เป ็น ข ่าว และการร ับเร ื่องร ้องเร ืยน ห ากพ บ การกระท ำท ี่อ าจ เข ้าข ่ายฝ ่าป ีน  
พ ระราช บ ัญ ญ ัต ิห ล ักท ร ัพ ย ์และต ลาด ห ล ักท ร ัพ ย ์พ .ศ . 2 5 3 5 ซ ึ่งจำเป ็น ต ้องม ีการตรวจส อบ อย ่าง  
เป ็นทางการ พน ักงานเจ ้าหน ้าท ี่ของสำน ักงานคณ ะกรรมการ ก.ล.ต. จะต ิดตามรวบรวมพยานหลัก  
■ ทน ซ ึ่งรวม ถ ึงการเข ้าไป ต รวจ ลอบ เอกส ารห ล ักฐาน  ก ารส ั่ง ให ้จ ัด ส ่งพ ย าน ห ล ัก ฐ าน  การส ั่ง ให ้

63 63 63

บ ุคคลมาให ้ถ ้อยคำหร ือช ี้แจง และการย ึดอาย ัดพ ยาน ห ล ักฐาน  เพ ื่อพ ิจารณ าว ่าจะด ำเน ิน การตาม  
กฎหมายหรือไม่ต ่อไป

ประเภทความผ ิดท ี่ม ีความซ ับซ ้อนหร ือจำเป ็นต ้องม ีการรวบรวมพยานหล ักฐานอย ่าง  
เป ็นทางการ ได ้แก ่ การใช ้ข ้อม ูลภายใน ซ ื้อขายห ล ักท ร ัพ ย ์ การสร ้างราคาห ล ักท ร ัพ ย ์ การแสดงข ้อ  
ม ูลเท ็จหร ือบ ิดเบ ือนข ้อม ูลข ่าวสารเก ี่ยวก ับบร ิษ ัทจดทะเบ ียน การประกอบธุรก ิจหลักทรัพย ็โดยไม  ่
ได ้ร ับอน ุญาต และการฉ้อโกงหรือทุจริตของผู้บริหาร เป็นต้น
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หากเป็นกรณีที่เกี่ยวข้องกับการกระทำอันไม่เป็นธรรมเกี่ยวกับการซื้อขายหลักทรัพย์ 
สำนักงานคณะกรรมการ ก.ล.ต. ได้มอบหมายให้ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยเป็นด่านแรกใน 
การติดตามสภาพการซื้อขายที่เกิดขึ้นในตลาดหลักทรัพย์ฯ ซึ่งรวมถึงการติดตามปริมาณการซื้อ 
ขายหรือความเคลื่อนไหวของราคาหลักทรัพย์ที่ผิดปกติ การดูแลให้บริษัทจดทะเบียนชี้แจงข้อมูล 
ข่าวสารให้ทันต่อเหตุการณ์ และการพิจารณาเบื้องต้นก่อนส่งเรื่องให้สำนักงานคณะกรรมการ 
ก.ล.ต. ดำเนินการต่อไป

การบังคับใช้กฎหมาย

ส ำน ักงาน คณ ะกรรม การ ก.ล.ต. ได ้ด ำเน ิน ก ารก ับ ผ ู้กระท ำผ ิด ใน ล ักษ ณ ะการด ำเน ิน  
การเซ ิงบร ิหารและการดำเน ิน คด ีอาญ า รวมท ั้งจะได ้เป ิดเผยข ้อม ูลการกระทำผ ิดให ้สาธารณ ชนได  ้
รับทราบ

ใน การดำเน ินการเช ิงบร ิหาร ห ากพ บ ว ่าผ ู้ท ี่อย ู่ภ ายใต ้การกำก ับ ด ูแล  กระทำผ ิด ปฏิบ ัต ิ 
ห น ้าท ี่บกพ ร ่อง ไม ่ป ฏ ิบ ัต ิต าม เก ณ ฑ ์ห ร ือ ข าด ค ุณ ส ม บ ัต ิ ส ำน ัก งาน ค ณ ะ ก ร ร ม ก าร  ก .ล .ต . จะ  
พ ิจารณ าส ั่งการให ้ม ีก ารแก ้ไข ป ร ับ ป ร ุงข ้อ บ ก พ ร ่อง ต ัก เต ือน  ส ั่งพ ักการให ้ค วาม เห ็น ช อบ โด ย ม ี 
กำหนดระยะเวลา หร ือเพ ิกถอนการให ้ความเห ็นชอบ แล ้วแต ่กรณ ี ทั้งนี้ การดำเน ินการเช ิงบร ิหาร  
น อ ก จ าก จ ะช ่ว ย ให ้ก าร ก ำก ับ ด ูแล ผ ู้ท ี่เก ี่ย ว ข ้อ ง เป ็น ไป อ ย ่าง เข ้ม งว ด แล ะ ม ีป ระส ิท ธ ิภ าพ แล ้ว  ยัง 
สามารถช ่วยยกระด ับการปฏ ิบ ัต ิหน ้าท ี่ของผ ู้ท ี่ปฏ ิบ ัต ิงานหร ือประกอบธ ุรก ิจในตลาดท ุนให ้ม ีความ  
ร ับผ ิดชอบและปฏิบ ัต ิงานอย่างรอบคอบ และม ีความระม ัดระวังอ ีกด ้วย

ใน การด ำเน ิน ค ด ีอ าญ า หากเป ็น ความผ ิดใน มาตราท ี่สามารถเปร ียบเท ียบปร ับได ้โดย  
คณะกรรมการเปรียบเท ียบท ี่ร ัฐมนตรีว ่าการกระทรวงการคลังแต ่งท ั้ง และเป ็นความผ ิดท ี่ไม ่ได ้ม ีผล  
กระทบในวงกว ้าง สำน ักงาน คณ ะกรรม การ ก.ล.ต. ใน ฐาน ะผ ู้ป ระส าน งาน และผ ู้จ ัด เตร ียมข ้อม ูล  
จะเส น อเร ื่องเข ้าส ู่กระบ วน การพ ิจารณ าเป ร ียบ เท ียบ ความ ผ ิดโดยคณ ะกรรม การเป ร ียบ เท ียบ  ซ่ึง 
ป ร ะ ก อ บ ด ้ว ย ผ ู้แ ท น จ าก ส ำน ัก ง าน ต ำร ว จ แ ห ่ง ช าต ิ ธ น าค าร แ ห ่งป ร ะ เท ศ ไท ย  แ ล ะ ส ำน ัก ง าน  
เศรษฐกิจการคลัง

ส ำห ร ับ ความ ผ ิด ท ี่ม ีผ ลกระท บ ใน วงกว ้างห ร ือไม ่ส าม ารถเป ร ียบ เท ียบ ป ร ับ ได ้ หรือผู ้
กระทำผ ิดไม ่ยอม เข ้าร ับ การเปร ียบเท ียบ ความ ผ ิด  สำน ักงาน คณ ะกรรม การ ก.ล.ต. จะดำเน ิน การ  
กล ่าวโทษต ่อพน ักงานสอบสวน กองบ ังต ับการส ืบสวนสอบสวนคดีเศรษฐกิจ สำน ักงานตำรวจแห ่ง

63

ชาติ หรือกรมสอบสวนคดีพ ิเศษ เพ ื่อดำเน ินการต ่อไป
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อนึ่ง สำน ักงาน คณ ะกรรม การ ก.ล.ต. ม ิได ้ม ีอำน าจ ต าม กฎ ห ม ายท ี่จะด ำเน ิน ค ด ีและ  
เร ียกร ้องค ่าเส ียหายจากการกระทำผ ิดแทนผ ู้ลงท ุน  ดังนั้น ในกรณ ีท ี่ผ ู้ลงท ุนต ้องการเร ียกร ้องค ่าเส ีย  
หาย ผ ู้ลงท ุนจ ึงต ้องดำเน ินคด ีเองโดยตรง หร ือในกรณ ีท ี่ผ ู้ลงท ุนได ้ร ับความเส ียหายหรือม ีข ้อพ ิพาท  
ก ับ ผ ู้ให ้บ ร ืก าร ใน ธ ุร ก ิจ ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ท ี่ไม ่ป ฏ ิบ ัต ิต าม ส ัญ ญ าห ร ือ ก ฎ เก ณ ฑ ์ข อ ง ท าง ก าร  ผ ู้ลงท ุน  
ส าม ารถ น ำข ้อพ ิพ าท เข ้าล ่กระบ วน การระง ับ ข ้อพ ิพ าท โดยว ิธ ีอน ุญ าโต ต ุลาการได ้ ห ากค ู่กรณ ีย ิน  
ยอม6

น อ ก จ าก น ี้พ ร ะ ร าช บ ัญ ญ ัต ิห ล ัก ท ร ัพ ย ์แ ล ะ ต ล าด ห ล ัก ท ร ัพ ย ์พ .ศ . 2535  กำห น ด ให  ้
พ น ัก งาน เจ ้าห น ้าท ี่ข อ งส ำน ัก งาน ค ณ ะ ก ร ร ม ก าร  ก.ล .ต . เป ็น พ น ัก งาน เจ ้าห น ้าท ี่ต าม ป ร ะม ว ล  
กฎ ห ม าย อ าญ า โดยให ้อำน าจแก ่พ น ักงาน เจ ้าห น ้าท ี่ใน การปฏ ิบ ัต ิห น ้าท ี่ ตามท ี่ได ้ระบ ุไว ้ในมาตรา 
264 ดังต่อไปนี้

(1) เข ้าไป ใน ส ถ าน ท ี่ป ระกอบ ธ ุรก ิจ  ห ร ือส ถ าน ท ี่ต ั้งข องบ ร ิษ ัท ห ล ักท ร ัพ ย ์ผ ู้ด ูแล ผ ล  
ประโยชน ัฃองกองท ุนรวม ผ ู้ร ับฝากทร ัพย ์ส ิน  ตลาดห ล ักท ร ัพ ย ์ ศ ูน ย ์ซ ื้อขายห ล ักท ร ัพ ย ์ สำน ักห ัก  
บ ัญ ช ี ศ ูน ย ์ร ับฝากห ล ักทร ัพ ย ์น ายทะเบ ียน หล ักทร ัพ ย ์หร ือสถานท ี่ซ ึ่งรวบรวมหร ือประมวลข ้อม ูล  
ของบร ิษ ัท ห ล ักท ร ัพ ย ์ห ร ือสถาบ ัน ด ังกล ่าวด ้วยเคร ื่องคอม พ ิวเตอร ์ห ร ือ เคร ื่องม ืออ ื่น ใดใน ระห ว ่าง  
เวลาพ ระอาท ิตย ์ข ึ้นจนถ ึงพ ระอาท ิตย ์ตก ห ร ือใน เวลาท ำการของสถาน ท ี่น ั้น เพ ื่อตรวจลอบก ิจการ  
สินทรัพย์และหนี้ส ินของบริษ ัทหลักทรัพย์ หรือสถาบ ันด ังกล ่าว รวมทั้งเอกสาร หล ักธ ุาน หรือข้อมลai 'บ

เก ี่ยวก ับบริษ ัทหลักทรัพย ์ หรือสถาบ ันด ังกล ่าว
(2) เข ้าไปใน สถาน ท ี่ป ระกอบ ธ ุรก ิจของผ ู้เร ิ่ม จ ัดต ั้งบ ร ิษ ัท ม ห าชน จำก ัด  บร ิษ ัทท ี่ออก  

หลักทร ัพย ์ หรือเจ ้าของหลักทรัพย์ท ี่เสนอขายหลักทรัพย์ต ่อประซาซน หร ือบ ุคคลใด ๆ หรือสถานที่ 
ซ ึ่งรวบรวมหรือประมวลข ้อม ูลของบ ุคคลด ังกล ่าวด ้วยเคร ื่องคอมพ ิวเตอร ์หร ือด ้วยเคร ื่องม ืออ ื่น ใด  
ใน ระหว ่างเวลาพ ระอาท ิตย ์ข ึ้น จน ถ ึงพ ระอาท ิตย ์ตก ห ร ือใน เวลาท ำการของสถาน ท ี่น ั้น  เพ ื่อตรวจ 
สอบสมุดบ ัญช ีหรือเอกสารหลักฐานอื่นท ี่เก ี่ยวข ้อง

(3) เข ้าไป ใน ธ น าค าร พ าณ ิช ย ์ส ถ าบ ัน ก าร เง ิน  ห ร ือ ส ถ าน ท ี่ใด ใน ระห ว ่าง เว ล าพ ร ะ  
อาท ิตย ์ข ึ้นจนถ ึงพระอาท ิตย ์ตก หร ือในเวลาทำการของสถานท ี่น ั้น เพ ื่อทำการตรวจสอบสม ุดบ ัญ ช  ี
เอกสาร หรือหลักฐาน1ท ี่อาจเก ี่ยวข ้องก ับการกระทำอ ัน เป ็นความผ ิดตามพระราชบ ัญ ญ ัต ิน ี้

(4) ย ึดหร ืออาบ ัดเอกสาร หร ือหล ักฐานท ี่เก ี่ยวข ้องก ับการกระทำความผ ิดตามพระราช  
บ ัญ ญ ัต ิน ี้ เพ ื่อประโยช'นํในการตรวจสอบหรือดำเนินคดี

6 http://www.sec.or.th/th/misc/sec/sup__dev/secondary.shtml ณ กันที 17 
พฤศจิกายน 2547

http://www.sec.or.th/th/misc/sec/sup__dev/secondary.shtml
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(5) ส ั่งให ้กรรมการ พ น ักงาน  ล ูก จ ้าง  ห ร ือผ ู้ส อบ บ ัญ ช ีของบ ร ิษ ัท ห ล ักท ร ัพ ย ์ กองท ุน  
รวม ผ ู้ด ูแลผลประโยซ น ัของกองท ุน รวม  ผ ู้ร ับฝากทร ัพ ย ์ส ิน  ต ล าด ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ ศ ูน ย ์ซ ื้อขายห ล ัก  
ท ร ัพ ย ์สำน ักห ักบ ัญ ช ี ศ ูน ย ์ร ับ ฝากห ล ักทร ัพ ย ์น ายทะเบ ียน ห ล ักทร ัพ ย ์ และผ ู้รวบรวมหรือประมวล  
ข ้อม ูลของบร ิษ ัทหล ักทร ัพ ย ์หร ือสถาบ ัน ด ังกล ่าวด ้วยเคร ื่องคอมพ ิวเตอร ์หร ือเคร ื่องม ืออ ื่น ใดมาให  ้
ถ ้อยคำห ร ือล ่งส ำเน า หร ือแสดงสม ุดบ ัญช ี เอกสาร ดวงตรา ห ร ือห ล ักฐาน อ ื่น เก ี่ยวก ับ ก ิจการ การ 
ดำเน ินงาน ส ินทรัพย์ และหนี้ส ินของบริษ ัทหลักทรัพย์หรือสถาบันดังกล่าว

(6) ส ั่ง ให ้บ ุค ค ล ใด  ๆ ท ี่ซ ื้อ ห ร ือ ข าย ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ก ับ ห ร ือ ผ ่าน บ ร ิษ ัท ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ห ร ือ  
สมาซ ิกของตลาดห ล ักท ร ัพ ย ์ห ร ือศ ูน ย ์ซ ื้อขายห ล ักท ร ัพ ย ์ม าให ้ถ ้อยคำ ห ร ือส ่งสำเน า หรือแสดง  
สมุดบ ัญชี เอกสาร และหล ักฐานอื่น เก ี่ยวก ับการซ ื้อหรือขายหลักทรัพย์ร ิ0'  d 9

(7) ส ั่งให ้บ ุคคลใด ๆ ท ี่จะเป ็นประโยซน ัต ่อการปฏ ิบ ัต ิหน ้าท ี่ของพน ักงานเจ ้าหน ้าท ี่มา 
ให ้ถ ้อยคำห ร ือล ่งสำเน าห ร ือแสดงส ม ุดบ ัญ ช ี เอกส ารห ล ักฐาน ห ร ือว ัต ถ ุใด ท ี่เก ี่ยวข ้องห ร ือจำเป ็น  
แก่การปฏิบ ัต ิหน ้าท ี่ของพนักงานเจ ้าหน ้าท ี่

(8) เข ้าไปตรวจสอบฐานะ หรือการดำเน ินงานในสถานท ี่ประกอบธ ุรก ิจของล ูกหน ี้ของ 
บริษ ัทหลักทรัพย ์ในระหว่างพระอาท ิตย ํข ึ้นจนถึงพระอาท ิตย ์ตก หรือในเวลาทำการของสถานท ี่น ั้น

โดยท ี่การใช ้อำน าจใน การเข ้าต รวจส อบ น อกส ถาน ท ี่ข องพ น ักงาน เจ ้าห น ้าท ี่ต าม  (1)
(2) (3) หรือ (8) ช ้างต ้น  เม ื่อได ้เข ้าไป แล ้วและลงม ือท ำการแล ้ว  ไม ่แล ้ว เสร ็จส าม ารถกระท ำต ่อไป  
ใน เวลากลางค ืน หร ือน อกเวลาทำการของสถานท ี่น ั้น ได ้ ล ่วน การใช ้อำน าจตาม  (6) (7) และ (8) จะ 
ต ้องเป ็น การท ี่กระท ำต ่อบ ุคค ลท ี่เก ี่ยวช ้องโดยตรงก ับ เร ื่องท ี่ด ำเน ิน การตรวจสอบ  และต ้องได ้ร ับ  
ความเห ็น ชอบจากสำน ักงาน ก ่อน  และการใช ้อำน าจตาม  (6) และ (8) จะต ้องให ้เวลาพอสมควรท ี่ 
จะให ้บ ุคคลด ังกล ่าวสามารถปฏ ิบ ัต ิตามได ้ด ้วย

3.2 กฎ ห ม ายเก ี่ยวอ ับ การกระท ำอ ัน ไม ่เป ็น ธรรม เก ี่ยวอ ับ การร ี่!อขายห อ ักท ร ัพ ย  ์
ของประเทศไทย

น ับ ต ั้งแต ่ตลาดห ล ักท ร ัพ ย ์แห ่งป ระเท ศ ไท ยได ้เร ิ่ม เป ิดท ำการซ ื้อข ายห ล ักท ร ัพ ย ์คร ั้ง  
แรก เมื่อวันที่ 30 เม ษายน  2518 จนถึงป ัจจุบ ัน แม ้จะประสบป ัญ หาและอ ุปสรรคนานาน ับประการ  
ใน การด ำเน ิน การ  ก ็ถ ือได ้ว ่าประสบความ สำเร ็จอย ่างด ีย ิ่งใน ระด ับห น ึ่ง  ซ ึ่งพ ัฒ น าการด ังกล ่าวได ้ 
สะท ้อน ออกมาให ้เห ็น เป ็น ร ูป ธรรม ใน ด ้าน ต ่าง ๆ อาท ิ จำน วน ห ล ักท ร ัพ ย ์จดท ะเบ ียน  ม ูลค ่าห ล ัก  
ทร ัพ ย ์เฉล ี่ยต ่อว ันหร ือด ัชน ีราคาห ุ้นตลาดหล ักทร ัพ ย ์ความสำเร ็จด ังกล ่าวน ับ เป ็นผลด ีต ่อเศรษฐก ิจ  
ของประเทศไทยในภาพรวม เน ื่องจากตลาดห ล ักท ร ัพ ย ์เป ็น ส ถาน ท ี่ท ี่เป ิดโอกาส ให ้ผ ู้ป ระกอบ การ
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ส าม ารถระดม ท ุน ท ั้งจากใน และน อกป ระเท ศม าเพ ื่อ ใช ้ใน การป ระกอบ ก ิจการอ ัน ส ่งผลต ่อการจ ้าง  
แรงงาน การผล ิตและให ้บร ิการ

โดยเหต ุท ี่เป ็นตลาดท ุนน ี้เอง ตลาดหลักทรัพย็จ ึงเป ็นส ่วนหนึ่งของระบบเศรษฐกิจแบบ
9 9 d9

ทุนนิยม (Capitalism) ซ ึ่งย ึดถ ือหล ักทฤษฏ ีการค ้าเสร ิ (Free Market Econom y) ท ี่ปล ่อยให ้การซ ื้อ  
ข าย เป ็น ไป ต าม ธ รร ม ช าต ิข อ งอ ุป ส งค ์ (dem and) แ ล ะอ ุป ท าน  (supply) แ ล ะ เพ ื่อ ให ้ต ล าด ห ล ัก  
ท ร ัพ ย ์สาม ารถดำเน ิน การไป ได ้อย ่างม ีประส ิท ธ ิภาพ ส ูงส ุด  ห น ้าท ี่ห ล ักของกฎ ห ม ายและองค ์กรท ี่ 
เก ี่ยวข ้องใน เร ื่องน ี้ก ็ค ือ  ก ารค ุ้ม ค รอ งแล ะให ้ห ล ัก ป ระก ัน ว ่าก ารซ ื้อ ข าย ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ใน ต ล าด ห ล ัก  
ทรัพย์เป ็นไปโดยมีอ ุปสงค์และอ ุปทานของนักลงท ุนเป ็นเครื่องกำหนด

อ ย ่างไรก ็ต าม โด ย ค ว าม จ ร ิง ท ี่ว ่าต ล าด ห ล ัก ท ร ัพ ย ์แ ห ่ง ป ร ะ เท ศ ไท ย เป ็น ต ล าด ห ล ัก  
ทรัพย์ที,เพ ิ่ง เร ิ่มพ ัฒ นาประกอบก ับมาตรฐานท ี่ย ังด ้อยของน ักลงท ุนในตลาดท ี่ม ักม ุ่งเก ็งกำไรในการ  
ซ ื้อขายหล ักทร ัพย ์มากกว ่าการลงท ุนในตลาดโดยคำน ึงถ ึงป ัจจ ัยทางพ ื้นฐานต ่าง ๆ ทำให ้สภาพ การ  
ซ ื้อขายห ล ักทร ัพ ย ์ใน ตลาดห ล ักทร ัพ ย ์แห ่งประเทศไทยเปราะบางต ่อการถ ูกทำให ้ผ ิดจากความเป ็น  
จริง ด ังจ ะ เห ็น ได ้จ าก ข ่าว ท ี่ป ราก ฏ ท างส ื่อ ม ว ล ซ น ต ่าง  ๆ อย ู่เน ือ ง  ๆ ว ่าม ีบ ุค ค ล เข ้าไป แ ส ว งห า  
ประโยชน ์ส ่วนตนโดยม ิชอบในตลาดหล ักทร ัพ ย ์กล ่าวค ือ  ม ีการกระทำอ ันไม ่เป ็นธรรมเก ี่ยวก ับการ  
ซ ื้อขายหลักทรัพย ์หร ือท ี่เร ียกก ันว ่า “การปันหุ้น”

การปันหุ้นนี้ ม ีมานานแล ้วในท ุกประเทศท ี่ม ีตลาดหล ักทร ัพย ์เพราะเป ็นส ิ่งท ี่ค ู่เค ียงก ับ  
ตลาดห ล ักท ร ัพ ย ์มาตลอด ใน ป ระเท ศ ท ี่ม ีการพ ัฒ น าตลาด ห ล ักท ร ัพ ย ์ก ็จะออกกฎ ห ม ายต ั้งห น ่วย  
งานข ึ้นมาควบค ุมและดำเน ินการก ับน ักป ันห ุ้นท ี่ทำผ ิดกฎหมาย แต ่เทคน ิคและว ิธ ีการของเหล ่าน ัก  
ป ันห ุ้นสล ับร ับซ ้อนมาก ท ั้งสาม ารถท ำได ้แน บ เน ียน จน ห าห ล ักฐาน เอาผ ิดไม ่ได ้ ต ้องม ีการเผ ิาต ิด  
ตามพฤติการณ ์จ ึงจะได ้หล ักฐานม ั่นคงเพ ียงพอ

3.2.1 ล ัก ษ ณ ะ ก าร ก ร ะ ท ำล ัน ไม ่เป ็น ธ ร ร ม เก ี่ย ว ก ับ ก าร ซ ี่เอ ข าย ห ล ัก ท ร ัพ ย ์

การกระท ำอ ัน ไม ่เป ็น ธรรม เก ี่ยวก ับ การซ ื้อข ายห ล ักท ร ัพ ย ์ต าม พ ระราชบ ัญ ญ ัต ิห ล ัก  
ทร ัพ ย ์และตลาดหล ักทร ัพ ย ์พ .ศ. 2535 แบ ่งออกได ้เป ็น 3 ล ัก ษ ณ ะให ญ ่ ๆ คือ การสร้างข ่าวหรือข ้อ  
มูลที่ไม ่ถ ูกต้อง การใช ้ข ้อม ูลวงใน และการสร ้างราคาหล ักทร ัพย ์ซ ึ่งม ีรายละเอ ียดด ังต ่อไปน ี้
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ความผิดเกี่ยวกับการสร้างข่าวหรือข้อมูลที่ไม่ถูกต้องตามพระราชบัญญัติหลักทรัพย์ 
และตลาดหลักทรัพย์พ.ศ. 2535 มีอยู่ 3 กรณี คือ มาตรา 238 ซึ่งเป็นเรื่องของการบอกกล่าวข้อ 
ความเท็จ มาตรา 239 เร่ืองของการแพร่ข่าว และมาตรา 240 ในเรื่องของการสร้างข่าวลือ

3.2.1.1.1 การบอกกล่าวข้อความเท็จ
มาตรา 238 บัญญัติว่า

“ห้ามมิให้บริษัทหลักทรัพย์หรือผู้ซึ่งรับผิดชอบในการดำเนินกิจการของบรืษัทหลัก 
ทรัพย์หรือบริษัทที่ออกหลักทรัพย์หรือผู้มีล่วนไต้เลียในหลักทรัพย์บอกกล่าวข้อความอันเป็นเท็จ 
หรือข้อความใด โดยเจตนาให้ผู้อื่นสำคัญผิดในข้อเท็จจริงเกี่ยวกับฐานะทางการเงิน ผลการดำเนิน 
งานหรือราคาซื้อขายหลักทรัพย์ของบริษัทหรือนิติบุคคลที่มีหลักทรัพย์จดทะเบียนในตลาดหลัก 
ทรัพย์หรือหลักทรัพย์ซื้อขายในศูนย์ซื้อขายหลักทรัพย์”

เป็นการกระทำความผิดที่จำกัดตัวผู้กระทำไว้เฉพาะบุคคล ดังต่อไปน้ี

(1) บริษัทหลักทรัพย์หรือ
(2) ผู้ซึ่งรับผิดชอบในการดำเนินกิจการของบริษัทหลักทรัพย์คือ ผู้บริหารของบริษัท 

หลักทรัพย์ซึ่งมิได้จำกัดอยู่เฉพาะกรรมการเท่านั้น หากแต่รวมถึงกรรมการบริหาร หรือเจ้าหน้าที่ 
ระดับบริหารด้วย หรือ

(3) บริษัทที่ออกหลักทรัพย์หมายถึง บริษัทที่ออกหลักทรัพย์ซึ่งซื้อขายอยู่ในตลาด 
หลักทรัพย์หรือศูนย์ซื้อขายหลักทรัพย์เท่านั้น ไม่เก่ียวกับบริษัทท่ัวไป หรือ

(4) ผู้มีล่วนได้เลียในหลักทรัพย์ซึ่งรวมถึงผู้บริหารของบริษัทที่ออกหลักทรัพย์หรือผู้ 
ซื้อขายหลักทรัพย์

ซึ่งการกระทำดังกล่าวสามารถแยกองค์ประกอบความผิดได้ ดังต่อไปน้ี

องค์ประกอบภายนอก (การกระทำ)

การบอกกล่าวข้อความอันเป็นเท็จ หรือข้อความใด

ข้อความอันเป็นเท็จ หมายถึง ข้อความที่ไม่เป็นความจริง ในทางกฎหมายข้อความที่ 
เป็นเท็จจะต้องเป็นข้อเท็จจริงที่เกิดขึ้นในอดีต จึงจะถือว่าเป็นความเท็จ ล่วนข้อเท็จจริงที่ยังไม่เกิด 
ขึ้นหรือจะเกิดในอนาคตยังไม่อาจถือเป็นความเท็จได้

3.2.1.1 การสร้างข่าวหรือข้อมูลที่ไม่ถูกต้'อง
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ข้อความใด ไม่จำเป็นต้องเป็นความเท็จ เซ่น อาจจะเป็นถ้อยคำกำกวม หรือข้อความ 
กึ่งจริงก่ึงเท็จ (half-truth) เป็นต้น

องค์ประกอบภายใน (เจตนา)

เจตนาธรรมดา อันได้แก่ การกระทำโดยรู้สำนึกและ!ข้อเท็จจริงอันเป็นองค์ประกอบ 
ของความผิด ซึ่งในกรณีของการบอกกล่าวข้อความเป็นเท็จ หมายถึง รู้ถึงความเท็จของข้อความ 
ล่วนในกรณีของการบอกกล่าวข้อความใดนั้น เพียงแต่ผู้กระทำกระทำไปโดยรู้สำนึกของการ 
กระทำ และมีเจตนาพิเศษตามที่ระบุข้างล่างนี้

เจตนาพิเศษ กล่าวคือ ทั้งการบอกกล่าวข้อความอันเป็นเท็จและข้อความใด จะต้อง 
เป็นการกระทำโดยเจตนาให้บุคคลอื่นสำคัญผิดในข้อเท็จจริงเกี่ยวกับฐานะทางการเงิน (เซ่น มีหน้ี 
สินเป็นจำนวนมาก) ผลการดำเนินงาน (เซ่น จะมีผลกำไรเพิ่มสูงขึ้นมาก) หรือราคาซื้อขายหลัก 
ทรัพย์ของบริษัท หรือนิติบุคคลที่มีหลักทรัพย์จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์หรือหลักทรัพย์ที่ซื้อ 
ขายในศูนย์ซื้อขายหลักทรัพย์นอกเหนือจากที่ยู้กระทำจะต้องมีเจตนาธรรมดา กล่าวคือ กระทำ 
โดยรู้สำนึกถึงการกระทำของตนที่เข้าตามองค์ประกอบความผิด ผู้กระทำยังต้องมีเจตนาในอันที่ 
จะทำให้บุคคลอื่นสำคัญผิด ซึ่งเจตนาดังกล่าวเป็นเรื่องภายในจิตใจของผู้กระทำ และในกรณีที่ผู้ 
กระทำไม่รับสารภาพจะต้องหาพยานหลักฐานที่ปรากฏว่าผู้กระทำมีเจตนาดังกล่าว เพราะข้อ 
ความที่ผู้กระทำบอกกล่าวนั้นมิใช่ความเท็จ กรณีนี้จึงอาจอยู่ในลักษณะของการพูดกึ่งจริงกึ่งเท็จ 
ซึ่งในการพิสูจนิอย่างน้อยจะต้องมีพยานหลักฐานแวดล้อมชวนให้เห็นได้ว่ามีลักษณะดังกล่าว เซ่นฆ ฬ ิ

ผู้กระทำรู้ข้อเท็จจริงทั้งหมดแต่จงใจปิดบังข้อเท็จจริงในด้านที่ไม่ดี โดยเปิดเผยแต่เฉพาะในแง่ที่ดี 
หรือการแสดงความเห็นต่าง  ๆซึ่งในการพิสูจน์ก็ยังคงต้องพิสูจน์ถึงความรู้และความไม่รู้ของผู้ 
กระทำ แต่ทำได้ยากกว่ากรณีของการบอกกล่าวข้อความอันเป็นเท็จข้างต้น ซึ่งพิส ูจน์เพ ียงผู้ 
กระทำได้พูดข้อความเท็จเพราะความเท็จจริงของข้อความเป็นเรื่องทางภาววิสัยที่พิสูจน์ได้ง่ายกว่า 
เจตนาพิเศษ ที่เป็นเรื่องในทางอัตตวิสัย

การบอกกล่าวที่จะเป็นความผิดตามมาตรานี้ อาจจะเป็นการบอกกล่าวด้วยวาจา 
หรือเป็นลายลักษณ์อักษรก็ได้และไม่จำเป็นว่าผู้ได้รับการบอกกล่าวนั้นจะต้องหลงเชื่อตามที่บอก 
กล่าวแต่อย่างใด การบอกกล่าวแต่เพียงฝ่ายเดียวก็เป็นความผิดแล้ว

ความรับผิดในทางอาญานั้น ผู้กระทำจะต้องรับผิดต่อเมื่อได้กระทำโดยเจตนา ดังน้ัน 
ความรับผิดตามมาตรา 238 รวมทั้งความรับผิดในมาตราอื่น ๆ ในส่วนท ี่เกี่ยวกับการกระทำอันไม่
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เป็นธรรมเกี่ยวกับการซื้อขายหลักทรัพย์จึงเป็นความผิดเฉพาะการกระทำที่กระทำโดยเจตนาเท่า 
ร้น

3.2.1,12 การแพร่ข่าว
มาตรา 239 บัญญ้ติว่า

“ห้ามมิให้บริษัทหลักทรัพย์หรือผู้ซึ่งรับผิดชอบในการดำเนินกิจการของบริษัทหลัก 
ทรัพย์หรือบริษัทที่ออกหลักทรัพย์หรือผู้มีส่วนได้เสียในหลักทรัพย์แพร่ข่าวเกี่ยวกับข้อเท็จจริงใด 
 ๆ อันอาจทำให้บุคคลอื่นเข้าใจว่าหลักทรัพย์ใดจะมีราคาสูงขึ้นหรือลดลง เว้นแต่จะเป็นการแพร่ 

ข่าวในข้อเท็จจริงท่ีได้แจ้งไว้กับตลาดหลักทรัพย์แล้ว”

บุคคลซึ่งอยู่ในข่ายของการกระทำความผิดตามมาตรานี้ก ็เป ็นบุคคลเดียวกับใน 
มาตรา 238 ที่กล่าวมาข้างต้น

ซึ่งการกระทำดังกล่าวสามารถแยกองค์ประกอบความผิดได้ ดังต่อไปน้ี

องค์ประกอบภายนอก (การกระทำ)

แพร่ข่าวเกี่ยวกับข้อเท็จจริงใด  ๆ อันอาจทำให้บุคคลอื่นเข้าใจว่าหลักทรัพย์ไดจะมี 
ราคาสูงขึ้น หรือลดลง ซึ่งแตกต่างจากการกระทำตามมาตรา 238 ซึ่งเป็นเพียงการบอกกล่าว ใน 
กรณีนี้ต้องเป็นการแพร่ กล่าวคือ ทำให้กระจายออกไป ทำให้แพร่หลายออกไปแก่บุคคลในวงกว้าง 
เข่น โดยการเผยแพร่ข่าวทางลื่อมวลชนหรือการทำเอกสารเผยแพร่เป็นต้นและข่าวที่แพร่ออกไป 
นั้นจะต้องเป็นข่าวที่อาจทำให้บุคคลอื่นเข้าใจว่าหลักทรัพย์ใดจะมีราคาสูงขึ้นหรือลดลงด้วย

องค์ประกอบภายใน (เจตนา)

เจตนาธรรมดา ในลักษณะเช่นเดียวกับองค์ประกอบภายในของมาตรา 238 โดยมีข้อ 
ที่น่าพิจารณา คือ ในกรณีนี้แม้ว่าข่าวหรือข้อเท็จจริงที่เผยแพร่จะเป็นความจริงก็เป็นความผิด เว้น 
แต่จะเป็นข้อเท็จจริงท่ีได้แจ้งต่อตลาดหลักทรัพย์ไว้แล้ว การแพร่ข่าวดังกล่าวจึงไม่เป็นความผิด

การกระทำที่เป็นความผิดตามมาตรานี้ ก็ไม่จำเป็นที่ผู้ได้รับข่าวจะต้องหลงเชื่อด้วย 
แต่ประการใด เซ่นเดียวกับความผิดตามมาตรา 238
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มาตรา 240 บัญญัติ'ว่า

“ห้ามมิให้ผู้ใดแพร่ข่าวอันเป็นความเท็จให้เลื่องลือจนอาจทำให้บุคคลอื่น เข้าใจว่า 
หลักทรัพยํใดจะมีราคาสูงขึ้นหรือลดลง’’

ซึ่งการกระทำดังกล่าวสามารถแยกองค์ประกอบความผิดได้ ดังต่อไปน้ี

องค์ประกอบภายนอก (การกระทำ)

การกระทำ คือ การแพร่ข่าวอันเป็นเท็จให้เลื่องลือ จนอาจทำให้บุคคลอื่นเข้าใจว่า 
หลักทรัพย์ใดจะมีราคาสูงข้ึนหรือลดลง

องค์ประกอบภายใน (เจตนา)

เจตนาธรรมดาเช่นเดียวกับมาตรา 238 คือ รู้ในความเท็จของข้อเท็จจริงดังกล่าว และ 
รู้สำนึกในการกระทำของตน

มาตรา 240 นี้เป็นบทบัญญัติที่กำหนดองค์ประกอบความผิดไว้กว้างขวางมาก กล่าว 
คือ บุคคลที่อยู่ในข่ายที่จะกระทำความผิดนั้นคือ “ผู้ใด” ซึ่งหมายถึงบุคคลใด  ๆ ก็ได้ ไม่จำเป็นต้อง 
เป็นบุคคลที่เกี่ยวข้องกับเรื่องหลักทรัพย์แต่อย่างใด ลักษณะของการกระทำที่เป็นความผิดก็คือ 
การแพร่ข่าวอันเป็นเท็จให้เลื่องลือ ซึ่งต้องเป็นเรื่องที่ไม่เป็นความจริงและแพร่หลายจนเป็นที่เลื่อง 
ลือในหมู่ผู้ลงทุนท่ัวไป ซึ่งข่าวอันเป็นเท็จนั้นจะเป็นข่าวเรื่องใด  ๆ ก็ได้ ไม่จำเป็นต้องเกี่ยวกับเรื่อง 
ของหลักทรัพย์ เซ่น ข่าวนายกรัฐมนตรีลาออก หรือข่าวการปฏิวัติ โดยข่าวนั้นทำให้นักลงทุนเข้าใจ 
ว่าหลักทรัพย่ใดจะมีราคาสูงขึ้นหรือลดลง

การพิสูจน์เจตนาของผู้กระทำ พิสูจน์จากความรู้หรือไม่รู้ว่าข่าวเซ่นว่านี้เป็นเท็จ หากรู้ 
แต่ยังทำการเผยแพร่ออกไป ถึงแม้จะมิได้มีเจตนาที่จะทำให้บุคคลอื่นใดเข้าใจว่าหลักทรัพย์ไดจะ 
มีราคาสูงขึ้น หรือลดลงก็ตาม ก็เป็นความผิดเนื่องจากองค์ประกอบภายนอกของการกระทำ ได้แก่ 
การแพร่ข่าวเท็จให้เลื่องลือ และข่าวเท็จดังกล่าว หรือความเลื่องลือของข่าวเท็จดังกล่าวอาจทำให้ 
บุคคลอื่นเข้าใจว่าหลักทรัพย์ใดจะมีราคาสูงขึ้นหรือลดลง

3.2.1.1.3 การสร้างข่าวลือ
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มาตรา 241 บัญญัติ'ว่า

“ในการซื้อหรือขายซึ่งหลักทรัพย์จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์หรือหลักทรัพย์ที่ซื้อ 
ขายในศูนย์ซื้อขายหลักทรัพย์ห้ามมิให้บุคคลใดทำการซื้อหรือขาย หรือเสนอซื้อหรือเสนอขาย 
หรือซักชวนให้บุคคลอื่นซื้อหรือขายหรือเสนอซื้อหรือเสนอขายซึ่งหลักทรัพย์จดทะเบียนในตลาด 
หลักทรัพย์หรือหลักทรัพย์ที่ซื้อขายในศูนย์ซื้อขายหลักทรัพย์ไม่ว่าโดยทางตรงหรือทางอ้อม ใน 
ประการที่น่าจะเป็นการเอาเปรียบต่อบุคคลภายนอก โดยอาศัยข้อเท็จจริงอันเป็นสาระสำคัญต่อ 
การเปลี่ยนแปลงราคาของหลักทรัพย์ที่ยังมิได้เปิดเผยต่อประชาชนและตนได้ล่วงเมาในตำแหน่ง 
หรือฐานะเช่นนั้น และไม่ว่าการกระทำดังกล่าวจะกระทำเพื่อประโยชน์ต่อตนเองหรือผู้อื่น หรือนำ 
ข้อเท็จจริงเช่นน้ัน ออกเปิดเผยเพื่อให้ผู้อื่นกระทำดังกล่าวโดยตนได้รับประโยชน์ตอบแทน

เพ่ือประโยชน์แห่งมาตรานี้ บุคคลตามวรรคหน่ึงให้รวมถึง

(1) กรรมการ ผู้จัดการ ผู้รับผิดชอบในการดำเนินงาน หรือผู้สอบบัญชีของบริษัทที่มี 
หลักทรัพย์จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์หรือบริษัทที่มีหลักทรัพย์ซื้อขายในศูนย์ซื้อขายหลัก 
ทรัพย์

(2) ผู้ถือหลักทรัพย์ของบริษัทที่มีหลักทรัพย์จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์หรือบริษัท 
ที่มีหลักทรัพย์ซื้อขายในศูนย์ซื้อขายหลักทรัพย์ตามมูลค่าที่ตราไว้ทินร้อยละห้าของทุนจดทะเบียน 
ในกรณีนี้ให้คำนวณมูลค่าหลักทรัพย์ของผู้ถือหลักทรัพย์โดยนับหลักทรัพย์ของคู่ลมรสและบุตรที่ 
ยังไม่บรรลุนิติภาวะของผู้ถือหลักทรัพย์ดังกล่าว รวมเป็นหลักทรัพย์ของผู้ถือหลักทรัพย์ด้วย

(3) เจ้าหน้าที่ของหน่วยงานของรัฐ หรือกรรมการ ผู้จัดการ หรือพนักงานของตลาด 
หลักทรัพย์ซึ่งอยู่ในตำแหน่งหรือฐานะที่สามารถล่วงเข้อเท็จจริงอันเป็นสาระสำคัญต่อการเปลี่ยน 
แปลงราคาของหลักทรัพย์อันได้จากการปฏิบัติหน้าที่

(4) ผู้ใดซึ่งเกี่ยวข้องกับหลักทรัพย์และหรือการซื้อขายหลักทรัพย์ไนตลาดหลักทรัพย์ 
หรือศูนย์ซื้อขายหลักทรัพย์”

บุคคลที่จะเข้าข่ายเป็นบุคคลวงใน ก็คือ “บุคคลใด” ซึ่งในมาตรา 241 ยังได้ระบุให้ 
รวมกลุ่มบุคคลโดยเฉพาะเจาะจงอีก 4 กลุ่ม คือ

(1) กลุ่มผู้บริหารของบริษัท ซ่ึงได้แก่ กรรมการ ผู้จัดการ ผู้รับผิดชอบในการดำเนิน 
งานหรือผู้สอบบัญชีของบริษัททิมีหลักทรัพย์จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์หรือบริษัทที่มีหลัก 
ทรัพย์ซื้อขายในศูนย์ซื้อขายหลักทรัพย์

3.2.1.2 การใช้ข้อมูลวงใน
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(2) กลุ่มผู้ถ ือห ุ้นรายใหญ่ ซึ่งได้แก่ ผู้ถ ือหลักทรัพย์ของบริษ ัทที่ม ีหลักทรัพย์จด 
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์หรือบริษัทที่มีหลักทรัพย์ซื้อขายในศูนย์ซื้อขายหลักทรัพย์ที่ถือหลัก 
ทรัพย์เกิน 5% ของทุนจดทะเบียน ในการคำนวณหลักทรัพย์ของผู้ถือหลักทรัพย์ กฎหมายให้นับ 
หลักทรัพย์ของคู่สมรสและบุตรที่ยังไม่บรรลุนิติภาวะของผู้ถือหลักทรัพย์ดังกล่าวรวมเป็นหลัก 
ทรัพย์ของผู้ถือหลักทรัพย์ด้วย

(3) กลุ่มพนักงานเจ้าหน้าที่ ซ่ึงได้แก่ เจ้าหน้าที่ของหน่วยงานของรัฐ (เช่น สำนักงาน 
คณะกรรมการ ก.ล.ต. หรือธนาคารแห่งประเทศไทย) หรือกรรมการผู้จัดการ หรือพนักงานของ 
ตลาดหลักทรัพย์หรือศูนย์ซื้อขายหลักทรัพย์ซึ่งอยู่ในตำแหน่งหรือฐานะที่ลามารถล่วงรู้ข้อเท็จจริง 
อันเป็นสาระสำคัญต่อการเปลี่ยนแปลงราคาของหลักทรัพย์อันได้จากการปฏิปติหน้าที่

(4) กลุ่มบุคคลทั่วไป ซึ่งได้แก่ ผู้ใดซึ่งเกี่ยวกับหลักทรัพย์และหรือการซื้อขายหลัก 
ทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์หรือศูนยํซื้อขายหลักทรัพย์ซึ่งก็เป็นถ้อยคำที่กว้างขวางครอบคลุมบุคคล 
ท่ัวไปท้ังหมด

ความผิดเก ี่ยวกับการใช้ข ้อมูลวงในหรือ insider trading มีแนวความคิดในทาง 
กฎหมาย คือ การซื้อขายหลักทรัพย์จะต้องมีความเป็นธรรม (fairness) ผู้ลงทุนจะต้องได้รับข้อมูล 
ที่ถูกต้องและเท่าเทียมกัน ดังน้ัน การที่บุคคลใดอาศัยตำแหน่งหน้าที่หรือโอกาสทำให้ได้รับข้อมูล 
มาก่อนบุคคลอื่นและใช้ข้อมูลนั้นแสวงหาผลประโยชน์ย่อมเท่ากับเป็นการกระทำที่ไม่เป็นธรรม 
ต่อบุคคลอน

ซึ่งการกระทำดังกล่าวลามารถแยกองค์ประกอบความผิดได้ ดังต่อไปน้ี

องค์ประกอบภายนอก (การกระทำ)

การใช้ข้อมูลภายใน ได้แก่ การซื้อหรือขาย หรือเสนอซื้อหรือเสนอขาย (bid หรือ 
offer) หรือซักซวนให้บุคคลอื่นซื้อหรือขาย หรือเสนอซื้อหรือเสนอขายหลักทรัพย์จดทะเบียนใน 
ตลาดหลักทรัพย์หรือหลักทรัพย์ที่ซื้อขายในศูนย์ซื้อขายหลักทรัพย์ทั้งโดยทางตรงและทางอ้อม 
โดยการกระทำดังกล่าวได้กระทำโดยอาศัยข้อเท็จจริงอันเป็นสาระสำคัญต่อการเปลี่ยนแปลงราคา 
ของหลักทรัพย์ที่ยังมิได้เปิดเผยต่อประชาซน และผู้กระทำได้ล่วงรู้ข้อมูลภายในนั้นมาเพราะมี 
ฐานะหรือตำแหน่งหน้าที่ เช่น เป็นกรรมการ หรือเป็นผู้ลอบบัญชีของบริษัท หรือเป็นนักวิเคราะห์ 
หลักทรัพย์ หรือเป็นที'ปรึกษาการลงทุนของบริษัทหลักทรัพย์ แต่ถ้าการได้ข้อมูลภายในนั้นมาไม่ได้ 
เกี่ยวข้องกับตำแหน่งหน้าที่ เช่น ได้ยินคนพูดกันในห้องค้าหลักทรัพย์ก็ไม่น่าที่จะเป็นความผิดแต่
อย ่างใด
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การเปิดเผยข้อมูลภายใน ได้แก่ การนำข้อเท็จจริงเช่นนั้นเปิดเผยเพื่อให้ผู้อื่นกระทำ 
การดังกล่าว โดยตนได้รับประโยชน์ตอบแทนไม่ว่าโดยทางตรงหรือทางอ้อม

ข้อเท็จจริงที่ยังมิได้เปิดเผยต่อประชาชนนี้ ต้องเป็นข้อเท็จจริงที่เป ็นสาระสำคัญ 
(material) ซึ่งมีผลต่อการเปลี่ยนแปลงราคาของหลักทรัพย์ด้วย มิใช่ข้อเท็จ'จริง,ใด  ๆ ก็เป็นข้อมูลวง 
ในไปท้ังหมด เซ่น ข่าวเกี่ยวยับการที่บริษัทขุดพบบ่อนํ้ามันก็จะต้องปรากฏว่าเป็นการขุดพบปอที่ 
ยืนยันได้ว่ามีปริมาณนํ้ามันมากพอในเซิงพาณิชย์ที่จะทำการขุดขึ้นมาใช้แล้ว มิใช่ว่าเพิ่งขุดพบแต่ 
ยังมิได้มีการสำรวจยืนยันว่ามีปริมาณมากพอ เป็นต้น

องค์ประกอบภายใน (เจตนา)

เจตนาธรรมดา ได้แก่ กรณีที่ผู้กระทำกระทำโดยรู้ข้อเท็จจริงอันเป็นองค์ประกอบภาย 
นอกของความผิด และผู้กระทำประสงค์ต่อผลหรือย่อมเล็งเห็นผลของการกระทำนั้น ซึ่งในกรณี 
ของการใช้ข้อมูลวงใน หมายถึง ผู้กระทำรู้ว่าข้อเท็จจริงที่ตนได้ล่วงรู้มาในการทำงานของตนโดย 
ตรง หรือจากการติดต่อสัมพันธ์ยับผู้อื่นในวงวิชาชีพของตนเป็นข้อเท็จจริงที่เป็นสาระสำคัญต่อการ 
เปลี่ยนแปลงราคาของหลักทรัพยํซึ่งยังมิได้เปิดเผยต่อสาธารณชน และผู้กระทำได้ใช้ข้อมูลภายใน 
นั้นประกอบการตัดสินใจเอหรือขาย หรือเสนอเอหรือเสนอขายหลักทรัพย์จดทะเบียนในตลาด 
หลักทรัพย์ หรือหลักทรัพย์ที่เอขายในศูนย์เอขายหลักทรัพย์ หรือใช้ข้อมูลภายในนั้นในการชัก 
ซวนให้บุคคลอ่ืนกระทำการตังกล่าวข้างต้นโดยตนได้รับประโยชน์ตอบแทน

เจตนาพิเศษ นอกจากผู้กระทำต้องมีเจตนาประสงค์ต่อผลหรือย่อมเล็งเห็นผลแล้ว ผู้ 
กระทำจะต้องมีเจตนาพิเศษด้วย จึงจะถือว่าครบองค์ประกอบภายในของความผิด กล่าวคือ การ 
ใช้ข้อมูลภายในต้องมีลักษณะที่น่าจะเป็นการเอาเปรียบบุคคลภายนอก โดยเป็นการใช้ข้อมูลภาย 
ในเพื่อประโยชน์ของตนเองหรือผู้อื่น หรือเพื่อเอาเปรียบต่อบุคคลภายนอก หรือการนำข้อมูลภาย 
ในออกเปิดเผยต้องมีวัตถุประสงค์เพื่อให้ผู้อื่นกระทำการตังกล่าวโดยตนได้รับประโยชน์ตอบแทน

ผู้กระทำความผิดโดยการใช้ข้อมูลวงในนี้ นอกจากจะต้องรับโทษทางอาญาแล้ว ก็ยัง 
จะต้องถูกริบผลประโยชน์ที่ได้จากการใช้ข้อมูลตังกล่าวด้วย โดย มาตรา 242 บัญญัติ1ว่า

“เพื่อมิให้บุคคลตามมาตรา 241 วรรคสอง ได้รับประโยชน์จากการฝ่าปิน มาตรา 241 
วรรคหน่ึง ให้สำนักงานมีสิทธิเรียกให้ผู้ฝ่ารืเนดังกล่าวล่งมอบผลประโยชน์ที่ตนได้มาจากการเอ 
ขายหลักทรัพย์นั้น หรือจากการนำข้อเท็จจริงออกเปิดเผยซึ่งได้กระทำภายในหกเดือนนับจากวันที่ 
ตนได้ล่วงรู้ข้อเท็จจริงดังกล่าว และให้ผู้ฝ่าแนนั้นล่งมอบผลประโยชน์ตามที่สำนักงานเรียกร้อง'กกย 
ในกำหนดเวลาที่สำนักงานกำหนด”
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ซึ่งผลประโยซนัที่ถูกริบตามมาตรานี้ กฎหมายกำหนดให้ตกเป็นของสำนักงานคณะ 
กรรมการ ก.ล.ต.

3.2 .1 .3  ก าร ส ร ้าง ร าค าห ล ก ท ร ัพ ย ์

การสร้างราคาหลักทรัพย์คือ การซื้อขายหลักทรัพย์จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ 
หริอศูนย์ซื้อขายหลักทรัพย์โดย!เห็นหรือตกลงกับบุคคลอื่น อันเป็นการอำพรางเพื่อให้บุคคลทั่วไป 
หลงผิดไปว่าขณะใดขณะหนึ่ง หรือช่วงเวลาใดเวลาหนึ่ง หลักทรัพย์ได้มีการซื้อขายกันมาก หรือ 
ราคาหลักทรัพย์ได้เปล่ียนแปลงไป หรือไม่มีการเปล่ียนแปลง อันไม่ตรงต่อสภาพปกติของตลาด

ความผิดเกี่ยวกับสร้างราคาหลักทรัพย์แบ่งออกเป็น 2 ฐานความผิดใหญ่  ๆ คือ ความ 
ผิดตามมาตรา 243 (1) ฐานหน่ึง และความผิดตามมาตรา 243 (2) อีกฐานหน่ึง

มาตรา 243 (1) บ ัญญ ัต ิว ่า “ในการซื้อหรือขายหลักทรัพย์จดทะเบียนในตลาดหลัก 
ทรัพย์หรือหลักทรัพย์ซื้อขายในศูนย์ซื้อขายหลักทรัพย์

(1) ห้ามมิให้ผู้ใดทำการซื้อหรือขายหลักทรัพย์โดย!เห็นหรือตกลงกับผู้อื่นอันเป็นการ 
อำพรางเพื่อให้บุคคลทั่วไปหลงผิดไปว่าขณะใดขณะหนึ่งหรือช่วงเวลาใดเวลาหนึ่งหลักทรัพย์นั้น 
ได้มีการซื้อหรือขายกันมาก หรือราคาของหลักทรัพย์นั้นได้เปลี่ยนแปลงไปหรือไม,มีการเปลี่ยน 
แปลงอันไม่ตรงต่อสภาพปกติของตลาด”

ซึ่งการกระทำดังกล่าวสามารถแยกองค์ประกอบความผิดได้ ดังต่อไปน้ี

องค์ประกอบภายนอก (การกระทำ)

การซื้อขายหลักทรัพย์จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์หรือการซื้อขายหลักทรัพย์ที่ซื้อ 
ขายในศูนย์ซื้อขายหลักทรัพย์โดย!เห็นหรือตกลงกับบุคคลอื่น อันเป็นการอำพราง และเกิดผลของ 
การกระทำ คือ ทำให้เกิดสภาพที่ผิดปกติของตลาด

องค์ประกอบภายใน (เจตนา)

เจตนาธรรมดา อันได้แก่ การ!สำนึกการกระทำอันเป็นองค์ประกอบของความผิดนั่น 
คือ เจตนาในการซื้อขายโดย!เห็น หรือตกลงกันเพื่อวัตถุประสงค์ตามที่ระบุในเจตนาพิเศษนั่นคือ 
เพ่ือทำให้บุคคลอื่นหลงผิด
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เจตนาพิเศษ คือ การกระทำดังกล่าวต้องกระทำไปเพื่อให้บุคคลทั่วไปหลงผิดไปว่า 
ขณะใดขณะหน่ึง หรือช่วงเวลาใดเวลาหนึ่ง หลักทรัพย์ได้มีการเอขายกันมากหรือราคาหลักทรัพย์ 
ได้เปลี่ยนแปลงหรือไม่มีการเปลี่ยนแปลงอันไม'ตรงกับสภาพปกติของตลาด

กรณ ีน ี้จ ึงต ้องม ีผ ู้กระทำความผ ิดต ั้งแต ่สองคนขึ้นไป การกระทำเพ ียงผ ู้เด ียวก ็จะไม ถ่ือ 

ว ่าเป ็น ค วาม ผ ิด  ล ัก ษ ณ ะข อ งก าร ก ร ะท ำท ี่ถ ือว ่า เป ็น ค วาม ผ ิด  คือ ท ำก าร เ อ ข าย เพ ื่อ อ ำพ ร างให ้ 
บ ุคคลท ั่วไปหลงผ ิดว ่าม ีการเ อ ขายก ัน ม าก (เช่น สั่งเ อ หร ือส ั่งขายเป ็นจำนวนมาก ๆ) หรือการทำ 
ให ้ราคาห ุ้นเพ ิ่มส ูงข ึ้น หร ือตกต ํ่าลงมา (เช่น การไล ่เ อ จนทำให ้ห ุ้นม ีราคาส ูงข ึ้น  หร ือการท ุ่มขายจน  
ทำให ้ราคาตกลงมา) โดยไม ่ม ีเหต ุผล นอกจากเพ ียงเพ ื่อท ี่จะสร ้างราคาหล ักทร ัพย ์เท ่าน ั้น

มาตรา 244 ยังได้กำหนดถึงการกระทำอีก 3 ลักษณะที่ถือว่าเป็นการอำพรางเพื่อให้ 
บุคคลทั่วไปหลงผิดตามมาตรา 243 (1) น้ีด้วย คือ

(1) ทำการเอ ห ร ือขายหลักทรัพย์ซึ่งในที่สุดบุคคลที่ได้ประโยชน์จากการเ อ และขาย 
หลักทรัพย์นั้นยังคงเป็นบุคคลเดียวกัน กล่าวคือ ทำการเ อ ขายในหมู่พวกเดียวกันเอง ซึ่งในภาษา 
ทางด้านการซื้อขายหลักทรัพย์ เรียกว่า การทำ “w ash sa le”

(2) ส่ังเ อ หลักทรัพย์โดยรู้อยู่แล้วว่าตนเองหรือผู้ซึ่งร่วมกันได้สั่งขายหรือจะสั่งขาย 
หลักทรัพย์ของนิติบุคคลเดียวกันหรือของโครงการจัดการกองทุนรวมเดียวกันประเภทและชนิด 
เดียวกัน ท้ังน้ี โดยมีจำนวนใกล้เคียงกัน ราคาใกล้เคียงกัน และภายในเวลาใกล้เคียงกัน

(3) สั่งขายหลักทรัพย์โดยรู้อยู่แล้วว่าตนเองหรือผู้ซึ่งรวมกันได้สั่งซื้อหรือจะสั่งซื้อหลัก 
ทรัพย์ของนิติบุคคลเดียวกัน หรือของโครงการจัดการกองทุนรวมเดียวกันประเภทและชนิดเดียวกัน 
ท้ังน้ี โดยมีจำนวนใกล้เคียงกัน ราคาใกล้เคียงกัน และภายในเวลาใกล้เคียงกัน

กรณี (2) และ (3) เป็นกรณีเดียวกัน คือ เป็นการโยนและรับหุ้นระหว่างกลุ่มบุคคล 
พวกเดียวกัน กรณี (2) เป็นกรณีฝ่ายหนึ่งเอ อีกฝ่ายหนึ่งขาย ส่วนในกรณี (3) เป็นกรณีกลับกัน 
คือ ฝ่ายหนึ่งขายอีกฝ่ายหนึ่งซื้อ ผลก็คือ ทำให้ดูเหมือนว่ามีการซื้อขายกันมาก ซึ่งวิธีการเซ่นนี้ใน 
ภาษาทางด้านการเ อ ขายหลักทรัพย์ เรียกกันว่า “matching orders”

ซึ่งการกระทำดังกล่าวสามารถแยกองค์ประกอบความผิดได้ ดังต่อไปน้ี

องค์ประกอบภายนอกของมาตรา 244 (1)

การทำการซื้อขายโดยในที่สุดบุคคลที่ได้ประโยชน์จากการซื้อขายหลักทรัพย์เป็น 
บุคคลเดียวกันโปรดสังเกตว่าความหมายของบุคคลคนเดียวกันนี้สามารถนำเอาหลักตัวการร่วม
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ต าม ม าต รา 83 ข อ งป ระม ว ล ก ฏ ห ม าย อ าญ าม าใช ้ได ้ โด ย อ าจ ห ม าย ถ ึงบ ุค ค ล เด ีย ว ก ัน  หร ือกล ุ่ม  
เด ียวกันได้

องค์ประกอบภายใน

เจตนาธรรมดา โดยกระทำการซื้อและขายโดยบุคคลคนเดียวกันหรือกลุ่มเดียวกัน 
ตามที่กล่าวแล้ว ซึ่งหมายความว่า ผู้กระทำต้องรู้ข้อเท็จจรืงอันเป็นองค์ประกอบความผิด ดังน้ันใน 
กรณีที่เป็นการซื้อขายในตลาดหลักทรัพย์ ผู้กระทำต้องประสงค์ต่อผลของการกระทำที่ว่า ในท่ีสุด 
บุคคลที่ได้ประโยชน์จากการซื้อขายหลักทรัพย์จะเป็นตนเองหรือกลุ่มของตนเอง

องค์ประกอบภายนอกของมาตรา 244 (2) และ (3)

การสั่งซื้อโดยรู้อยู่แล้วว่าตนเองหรือผู้ซึ่งร่วมกันได้สั่งขายหลักทรัพย์ หรือการสั่งขาย 
หลักทรัพย์โดยรู้อยู่แล้วว่าตนเองหรือผู้ซึ่งร่วมกันได้สั่งซื้อหลักทรัพย์ของนิติบุคคลเดียวกัน หรือ 
ของโครงการจัดการลงทุนเดียวกัน ประเภทและชนิดเดียวกัน ท้ังน้ี โดยมีจำนวนใกล้เคียงกัน ราคา 
ใกล้เคียงกัน และภายในเวลาใกล้เคียงกัน

องค์ประกอบภายใน

เจตนาธรรมดา กล ่าวค ือ  ความรู้ในองค์ประกอบการกระทำ ซ ึ่งการกระทำตามมาตรา  
น ี้ต ้องเป ็นการกระทำโดยการส ั่งซ ื้อและส ั่งขายโดยตนเองหร ือผ ู้ซ ึ่งร ่วมก ันในล ักษณ ะของการร ู้เห ็น  
เป ็น ใจห ร ือตกลงก ัน ตาม ท ี่ระบ ุใน มาตรา 243 (1) น อกจากน ี้ ผ ู้กระทำจะต ้องร ู้ถ ึงข ้อเท ็จจร ืงอ ื่น  ๆ 
ตามท ี่กำหนดไว ้ในกฎหมาย อันได้แก ่ ตนเองหรือผู้ซ ึ่งร่วมกันได้ส ั่งซ ื้อหรือสั่งขายหลักทรัพย์ของนิต  ิ
บ ุคคลเด ียวก ัน  หรือของโครงการลงท ุนเด ียวก ัน ใน จำน วน ใกล ้เค ียงก ัน  ร าค าใก ล ้เค ีย งก ัน แล ะภ าย  
ใน เวล าใกล ้เค ียงก ัน  กล ่าวค ือ  นอกจากผ ู้กระทำต ้องร ่วมก ันกระทำแล ้ว ใน ขณ ะท ี่กระท ำความ ผ ิดผ ู ้
กระทำยังต ้องร ู้ด ้วยว ่า ผู้ท ี่ร ่วมกับตนนั้น ได ้ส ั่งซ ื้อหรือส ั่งขายหลักทรัพย์โนล ักษณะเช ่นว ่าด ้วย

ลำหรับความผิดตามมาตรา 243 (2) น้ัน กฎหมายไ ด ้ย ัญ ญ ้ติไว้ว่า

“ในการซื้อหรือขายหลักทรัพย์จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์หรือหลักทรัพย์ซื้อขาย 
ในศูนย์ซื้อขายหลักทรัพย์

(2) ห้ามมิให้ผู้ใดโดยตนเองหรือร่วมกับผู้อื่นทำการซื้อขายหลักทรัพย์โนลักษณะต่อ 
เนื่องกัน อันเป็นผลทำให้การซื้อหรือขายหลักทรัพย์นั้นผิดไปจากสภาพปกติของตลาด และการ
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กระทำด ังกล ่าว  ได ้กระทำไปเพ ื่อช ักจ ูงให ้บ ุคคลท ั่วไปทำการเอห ร ือขายห ล ักทร ัพ ย ์น ั้น  เว ้นแต ่เป ็น  
การกระทำโดยสุจริตเพ ื่อปกป้องประโยชน์อ ันชอบธรรมของตน”

ซ ึ่งการกระทำด ังกล ่าวลามารถแยกองค ์ประกอบความผ ิดได ้ ด ังต่อไปนี้

องค์ประกอบภายนอก (การกระทำ)

การกระทำการซื้อขายหลักทรัพย์โดยตนเอง หรือร่วมกับผู้อื่นในลักษณะต่อเนื่อง 
กล่าวคือ เป็นการซื้อขายหลายครั้งติดต่อกันซึ่งจากการกระทำด ัง กล่าวเป็นผลให้การซื้อขายหลัก 
ทรัพย์ผิดไปจากสภาพปกติของตลาด

องค์ประกอบภายใน (เจตนา)

เจตนาธรรมดา คือ เจตนาในการเข้าซื้อขายอย่างต่อเนื่อง กล่าวคือ ต้องเป็นการซื้อ 
ขายมากกว่าหนึ่งครั้ง

เจตนาพิเศษ คือ การกระทำดังกล่าวต้องเป็นการกระทำเพื่อชักจูงให้บุคคลอื่นเข้าซื้อ 
หรือขายหลักทรัพย์น้ัน

บ ุคคลซ ึ่ง เข ้าข ่ายท ี,จ ะก ระท ำก าร ท ี่จ ะ เป ็น ค ว าม ผ ิด ต าม ม าต ร า 243 (2) ได ้น ี้อ าจจ ะ  
เป ็นการกระทำโดยตนเองหรือกระทำร่วมก ับผ ู้อ ื่นก ็ได ้ ล ักษณ ะของการกระทำก ็ค ือ  การซื้อหรือขาย 
ห ล ักทร ัพ ย ์ใน ล ักษ ณ ะต ่อ เน ื่อง (series of transaction) ซ ึ่งทำให ้ปร ิมาณ หร ือราคาท ี่ซ ื้อขายน ั้น ผ ิด  
ไป จากส ภ าพ ป กต ิของตลาด เน ื่องจากม ีผ ู้เข ้าม าท ำการซ ื้อห ร ือขายอย ่างต ่อ เน ื่อง ป ัญ หาของห ล ัก  
กฎหมายมาตราน ีจ ึงอย ู่ตรงท ี่1ว่า การซ ื้อขายเป ็นจำนวนเท ่าใดหรือก ี่คร ั้งจ ึงจะถ ือว ่าเป ็นการซ ื้อขาย  
ต่อเนื่อง ซ ึ่งก ็คงเป ็นประเด ็นท ี่จะต ้องว ิน ิจฉ ัยเม ื่อม ีป ัญ หาเก ิดข ึ้น  การท ี่จะเป ็น ความ ผ ิดตาม มาตรา  
น ี้ก ็จะต ้องกระทำโดยม ีเจตนาพ ิเศษท ี่จะช ักจ ูงให ้บ ุคคลอ ื่น เข ้ามาร ่วมทำการซ ื้อขายด ้วย ดังนั้น การ 
ซื้อหรือขายหลักทรัพย์เป ็นจำนวนมาก ๆ แต ่เพ ียงอย ่างเด ียวจ ึงไม ่ถ ือว ่าเป ็น ความผ ิดแต ่อย ่างใด

มีข้อลังเกตว่า ในตอนท้ายของอนุมาตรา (2) นี้ได้กํ"หนดข้อยกเว้นไว้ว่า การซ้ือหรือ 
ขายหลักทรัพย์ในลักษณะต่อเนื่องนี้ไม่ถือว่าเป็นความผิด หากเป็นการกระทำ “โดยสุจริตเพื่อปก 
ป้องประโยชน์อันชอบธรรมของตน" ทั้งนี้เนื่องจากว่าอาจจะมีบางกรณีที่จำเป็นต้องมีการซื้อขาย 
ต่อเน่ือง เซ่น ในภาวะที่การซื้อขายหลักทรัพย์ประสบภาวะวิกฤต ก็อาจจะมีความจำเป็นที่จะต้องมี 
การชื้อเพื่อพยุงราคาและภาวะตลาด เป็นต้น
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3.2.2 ว ิธ ีก ร ะ ท ำก าร อ ัน ไม ่เป ็น ธ ร ร ม เก ี่ย ว อ ับ ก า ร ส ัอ ข าย ห อ ัก ท ร ัพ ย ์7

ว ิธ ีกระทำการอ ันไม ่เป ็นธรรมเก ี่ยวก ับการซ ื้อขายหล ักทร ัพย ์ (การปันหุ้น) โดยท ั่วไปจะ 
มีว ิธ ีการหลัก ๆ อยู่ 8 ว ิธ ีค ือ

1. ก าร ป ล ่อ ย ข ่า ว ล ือ

เป ็นว ิธ ีท ี่ทำได ้ง ่ายและน ิยมใช ้ก ันมากท ี่ส ุดโดยเฉพาะในประเทศไทยท ี่ย ังม ีการซ ื้อขาย  
ห ุ้นอย ู่ในวงจำก ัด ทำไหว ิธ ีการน ี้สามารถใช ้ได ้ผล ข ่าวล ือท ี่น ำมาใช ้อย ู่เป ็น ป ระจำใน ป ัจจ ุบ ัน  ได ้แก  ่
ข ่าวการเพ ิ่ม ท ุน  ข ่าวการแต กห ุ้น  (stock split) ข ่าวล ือป ฏ ิว ัต ิ ข ่าว ล ือ ย ุบ ส ภ า ห ร ือข ่าวความ แต ก  
แยกใน ร ัฐบ าล  ห ร ือร ัฐบ าลก ับ ท ห าร ซ ึ่งข ่าวล ือ เห ล ่าน ี้ม ีผ ลท ำให ้ราคาห ุ้น ข ึ้น ห ร ือลงได ้ กรณ ีการ  
ปล ่อยข ่าวในแง่ด ีผ ู้ป ันห ุ้นหรือผ ู้ปล ่อยข ่าวม ักม ีว ัตถ ุประสงค ์ให ้ราคาห ุ้นขย ับต ัวส ูงข ึ้นเพ ื่อระบายห ุ้น  
ของต ัวเองออก ใน ทางตรงข ้ามกรณ ีท ี่ม ีการปล ่อยข ่าวร ้ายม ักม ีว ัตถ ุประสงค ์ เพ ื่อให ้ราคาห ุ้นตกจะ  
ได ้เข ้ามาช ้อนซ ื้อห ุ้นในราคาต ํ่า ๆ

2. ก าร(ข ั้งราค าซ ี่['อและข ายใน เวลาเด ีย วอ ัน

กระทำโดยบุคคลหรือกลุ่มบุคคล ซึ่งอาจจะกระทำผ่านโบรกเกอร์รายเดียวหรือหลาย 
รายก็ได้ ท้ังน้ี มีวัตถุประสงค์เพื่อสร้างความนิยมให้กับหุ้นนั้น  ๆ เพราะทำให้ผู้เล่นหุ้นเข้าใจว่ามี 
สภาพคล่องและมีการซื้อขายกันมาก นอกจากนั้น ยังกระทำเพื่อรักษาระตับราคาหุ้นนั้นไม่ให้ 
เคลื่อนไหวเกินระตับที่ผู้กระทำกำหนดไว้วิธีนี้มักจะใช้เพื่อปูพื้นฐานด้านจิตวิทยาก่อนจะมีการ 
ดำเนินการในขั้นต่อไป อาทิ ถ ้าผู้ปันหุ้นหวังที่จะให ้หุ้นน้ัน ๆ มีราคาขยับขึ้นก็จะตั้งราคาซื้อนั้น ๆ 
ผ่านหลาย ๆ โบรกเกอร์หรือซับโบรกเกอรื และตั้งราคาขายไว้ที่โบรกเกอร์เพียงแห่งหรือสองแห่ง 
เพื่อทำให้ผู้เล่นหุ้นท่ัวไปเข้าใจว่าหุ้นตัวน้ันมีผู้สนใจซื้อมาก ในทางกลับกันหากผู้ปันหุ้นอยากจะทำ 
ให้ผู้เล่นหุ้นใจเสีย และเทขายหุ้น ก็จะตั้งราคาซื้อโดยผ่านโบรกเกอร์แห่งเดียว ขณะเดียวกันก็จะตั้ง 
ราคาขายไว้ท ี่โบรกเกอร์หลาย ๆ แห ่งเพ ื่อให ้ด ูว ่าม ีผ ู้ขายอยู่มาก แต่ในปัจจุบันเมื่อใช้ระบบ 
คอมพิวเตอร์แล้วก็จะปรากฏจำนวนหุ้นที่เสนอซื้อเสนอขายโดยละเอียด ผู้ปันหุ้นจึงหันไปใช้วิธีอ่ืน 
ๆ แทน

ผ ู้ป ันห ุ้นบางรายจะเร ียกความสนใจจากผ ู้เล ่นห ุ้นด ้วยว ิธ ีทำราคาสวนทางก ับตลาดห ุ้น  
เข่น เม ื่อราคาห ุ้นส ่วนใหญ ่ในตลาดลดลง ก ็จะทำราคาห ุ้นท ี่ต ้องการสร ้างความน ิยมให ้ส ูงข ึ้น  เพื่อที่

7 ว ีระพงษ ์ บ ุญโญภ''-ล, ''การปันหุ้น”. มาตรการทางกฎหมายในการปราบปรามการป ัน  
หุ้น(พ ิมพ ์ครั้งท ี่ 1, กร ุงเทพ มหานคร: สำนักพิมพ์นิติธรรม, 2 5 3 9 ) ,หน้า 184-187.
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จะได้สะดุดตาผู้เล่นหุ้น ลาเหตุที่ต้องทำราคาตรงข้ามกับภาวะตลาดโดยรวมก็เพราะเมื่อภาวะ 
ตลาดโดยรวมดี แม้ราคาหุ้นตัวดังกล่าวจะสูงขึ้นแต่ก็ไม่เป็นที่ลังเกตเห็นของผู้เล่นหุ้นแต่ประการใด

3. ก า ร ท ำ ก า ร 1ซ่ีrอ ข าย เท ีย ม  (w ash sale)

การทำการซื้อขายเทียม หมายถึง การซื้อขายในลักษณะที่ไม่มีการโอนกรรมสิทธี๋ใน 
หุ้นอย่างแท้จริง ซึ่งการดำเนินการอาจเป็นการซื้อขายหุ้นในราคาและปริมาณเดียวกันโดยบุคคล 
คนเดียวกัน หรือการซื้อขายหุ้นในราคาและปริมาณเดียวกันระหว่างเพื่อนฝูง ญาติ พ่ี น้อง หรือผู้ 
ร่วมป่นหุ้นวิธีนี้โดยทั่วไปมักจะใช้เพื่อสร้างความรู้สึกทางจิตวิทยาต่อผู้เล่นหุ้นหรือเพื่อทำให้หุ้นนั้น 
 ๆ มีราคาสูงข้ึนหรือเป็นไปตามท่ีตั้งใจ

4. ก าร 1ซ ึ่เอ เพ ี่อค ุม ราค า'ใน ต ล าด  (cornering the market)

เป็นการเข้ากว้านซื้อหุ้นในขณะที่มีราคาตํ่า ของบุคคลหรือกลุ่มบุคคลหนึ่ง จนกระท่ัง 
ถือหุ้นไว้ได้มากพอในปริมาณที่ลามารถควบคุมราคาในตลาดหุ้นได้วิธีนี้ในต่างประเทศมักนำมา 
ใช้กับผู้ท่ีเล่น'หุ้นด้วย'วิธี'ซอร์'ทเซล คือ เป็นการบังคับให้ผู้เล่นหุ้นแบบชอร์ทเซลต้องซื้อหุ้นกลับใน 
ราคาที่สูงจากผู้ป่น ในประเทศไทยวิธีการนี้ยังนำมาใช้ควบคุมราคาหุ้นให้อยู่ในระดับที่กำหนด 
เพื่อสร้างภาพพจน์:ทุนราคาของหุ้น และบางครั้งก็นำมาใช้ในการทำราคาหุ้นให้สูงขึ้นเพื่อรอขาย 
ในช่วงท่ีจะปล่อยข่าวลือออกไป

5. ก าร ร ว ม ก ล ุ่ม ก ัน ร ะ ห ว ่าง บ ุค ค ล ห ล าย ค น  ห ร ีอ ห ล าย ส ถ าบ ัน เพ ี่อ ก ำห น ด ร าค า  (pool 
operation)

ซึ่งลักษณะการดำเนินการอาจเป็นเพียงข้อตกลงด้วยวาจาให้ทำการซื้อหรือขายพร้อม 
กันเพื่อให้ราคาหุ้นขยับตัวขึ้นลงตามความต้องการทั้งนี้ ในกรณีที,มีผู้เข้าร่วม หรือผู้เกี่ยวข้องเป็น 
จำนวนมาก อาจจะมีการกำหนดระเบียบและขั้นตอนการดำเนินงานหรือการแบ่งส่วนกำไรขาดทุน 
การรวมกลุ่มนี้อาจเป็นทั้งการรวมเงินทุนเพื่อใช้ทำราคาตลาดหรืออาจจะแยกกันซื้อขายภายใต้ข้อ 
ตกลงหรือสัญญาว่าจะทำราคาในลักษณะใด การรวมกันในวิธีนี้ทำให้โอกาสในการใช้เทคนิคการ 
ปล่อยข่าวลือ การซื้อเพื่อควบคุมราคาในตลาด หรือการซื้อขายในลักษณะท่ีไม่มีการโอนกรรมสิทธ้ี 
อย่างแท้จริงมีประสิทธิภาพมากขึ้น ทั้งยังมีผลในด้านจิตวิทยาแก่ผู้เล่นหุ้นในตลาดอีกด้วย

6. ก ารซ ี่เอ ข ายโด ยค น ว งใน

การซื้อขายโดยคนวงใน คือ การซื้อขายหุ้นโดยบุคคลหนึ่งเพื่อผลประโยชน์ของตนเอง 
โดยอาศัยข้อมูลของบริษัทใดบริษัทหนึ่งที่ตนทราบแต่ผู้เล่นหุ้นทั่ว  ๆ ไปไม่ทราบข้อมูล ส่วนมากมัก
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ได ้ม าจ าก ก าร ท ี่บ ุค ค ล ผ ู้น ั้น ได ้เข ้า ไป ม ีส ่ว น เก ี่ย ว ข ้อ ง ก ับ บ ร ิษ ัท น ั้น  โด ย อ า จ จ ะ เป ็น เจ ้า ห น ้า ท ี่ 
กรรมการ ผ ู้ถ ือห ุ้นรายใหญ ่ ผ ู้ท ี่ม ีส ่วนเก ี่ยวข ้องทางด ้านธ ุรก ิจ หร ืออาจได ้ข ้อม ูลน ั้นมาแบบไม ่ส ุจร ิต  
ข ้อม ูลท ี่เร ืยกว ่าข ่าววงใน คือ ข ้อม ูลใดก ็ตามท ี่หากเป ิด เผยให ้บ ุคคลท ั่วไปได ้ร ับร ู้แล ้วจะม ีผลกระทบ  
ต ่อราคาห ุ้น ซ ึ่งข ้อม ูลเหล ่าน ี้ส ่วนใหญ ่ ได ้แก ่ ข ้อม ูลท ี่เก ี่ยวข ้องก ับผลกำไร การสั่งซ ื้อส ินค้า กรรมวิธี 
การผล ิตแบบใหม ่ การขายก ิจการให ้ก ับบร ิษ ัทอ ื่น ในราคาท ี่ส ูง และการเพ ิ่มท ุนของก ิจการเพ ื่อนำไป  
ขยายงาน ใน โครงการท ี่น ่าสน ใจ ถ ้าหากข ้อม ูลน ั้นม ีผลทำให ้ราคาห ุ้นส ูงข ึ้น  คนวงในก ็จะทำการซ ื้อ  
หุ้นเก ็บไว ้ อาจจะโดยใช ้บ ัญ ช ีตน เองห ร ือโดยใช ้บ ัญ ช ีของผ ู้อ ื่น  รอจนน ักลงท ุนท ั่วไปร ับร ู้ข ่าวแล ้วก ็ 
จะขายหุ้นน ั้นออกไป ในทางตรงก ันข ้ามหากข ่าววงในเป ็นข ่าวท ี่ไม ่ด ี คนวงในก ็จะร ีบทำการขายห ุ้น  
น ั้นออกไปหรืออาจจะทำชอร์ทเซลเลยก็ได ้

7. ก าร บ อ ก ใบ ้ร าค าห ุ้น

บ่อยครั้งที่สื่อมวลซนได้เลนอข่าวการให้สัมภาษณ์เจ้าของกิจการ หรือผู้ถือหุ้นราย 
ใหญ่ เกี่ยวกับราคาหุ้นของกิจการนั้น ๆ ในหลายครั้งบุคคลดังกล่าว มักอ้างว่ามีชาวต่างประเทศ 
สนใจขอซื้อหุ้นในราคาที่สูงกว่าราคาตลาดมาก ๆ หรือบางครั้งก็มีการบอกใบ้ในลักษณะการแลก 
หุ้นระหว่างกิจการในราคาใดราคาหนึ่ง ซึ่งหากพิจารณาแล้วก็ดูเสมือนเป็นการชี้นำราคาหุ้น หรือ 
พยายามให้ผู้เล่นหุ้นเป็นผู้หนุนราคา

8. การป ั’น ห ุ้น น อ ก ต ล าด

ในภาวะที่ตลาดหุ้นคึกคัก หุ้นเสนอขายต่อประชาซนท่ัวไป (หุ้นจอง) มักจะทำกำไรได้ 
มากเมื่อเข ้าส ่ตลาด ดังนั้น หุ้นจองจึงเป็นหุ้นที่ผู้เล่นหุ้นต้องการเป็นอย่างมาก ผู้ปันหุ้นจึงฉวย 
โอกาสดังกล่าว สร้างราคานอกตลาดด้วยการเสนอขายโดยไม่แจ้งข้อเท็จจริงของกิจการ ดังเซ่น 
หนังสือช้ีชวนท่ัว ๆ ไป ส่วนมากมักจะหว่านล้อมให้ผู้เล่นหุ้นคล้อยตามโดยอ้างถึงโครงการระดับ 
ใหญ่ ๆ ของบริษัท เมื่อผู้เล่นหุ้นเกิดความโลภคาดหวังกำไรก็จะซื้อหุ้นดังกล่าวไว้ โดยมิได้ตรวจ 
สอบว่าหุ้นดังกล่าวอยู่ในขั้นตอนใดของการนำเข้าจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ และบ่อยครั้งที่ผู้ 
เล่นหุ้นชำระเงินไปโดยมิได้มีเอกสารหลักฐาน หรือใบหุ้น

เมื่อตลาดหลักทรัพย์ปฏิเสธมิให้บริษัทดังกล่าวจดทะเบียนในตลาด หุ้นตัวดังกล่าวก็ 
จะมีสภาพเป็นหุ้นที่ไม่มีผู้ใดต้องการ เพราะขาดสภาพคล่อง ดังน้ัน ตลาดหลักทรัพย์จึงได้แก้ไข 
ระเบียบปฏิบัติให้บริษัทที่ได้รับอนุมัติเข้าจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แล้วเท่านั้น จึงจะเสนอ 
ขายหุ้นต่อประชาซนท่ัวไปได้ โดยต้องจัดทำหนังสือช้ีชวนเปิดเผยข้อมูลให้นักลงทุนทราบ
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3.2 .3  ข ั้ณ ต อ น ก าร ด ำเน ิน ก าร ก ็บ ผ ู้ก ร ะ ท ำก าร 'อ ้น ไม ่เป ็น ธ ร ร ม เก ี่ย ว ก ็'บ ก าร ซ ี่เ'อ ข าย ห ล ัก  
ทรัพย์

ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยมีอำนาจหน้าที่โดยตรงในการดำเนินการกำกับดูแล 
บุคคลและสถาบันที่เกี่ยวข้อง และเนื่องจากตลาดหลักทรัพย์ฯ เป็นผู้อยู่ใกล้ชิดข้อมูลเกี่ยวกับการ 
ซื้อขายหลักทรัพย์จดทะเบียน ตลาดหลักทรัพย์ฯ จึงมีหน้าที่ในการติดตามสภาพการซื้อขายหลัก 
ทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์ฯ รวมถึงการติดตามปริมาณการซื้อขายหลักทรัพย์ที่ผิดปกติ เมื่อพบพฤติ 
กรรมที่เข้าข่ายเป็นการกระทำอันไม่เป็นธรรมเกี่ยวกับการซื้อขายหลักทรัพย์(การป่นหุ้น) ตลาด 
หลักทรัพย์ฯ ก็จะใช้อำนาจที่มีในการตรวจสอบข้อเท็จจริง โดยการรวบรวมพยานหลักฐานเบื้องต้น 
เซ่น ข้อมูลการซื้อขายหลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์ฯ การเรียกข้อมูลหรือสอบถามจากโบรกเกอร์ 
หรือบริษัทจดทะเบียน ซึ่งอำนาจของตลาดหลักทรัพย์ฯ จะจำกัดอยู่ในวงผู้ที่เกี่ยวข้องกับตลาด 
หลักทรัพย์ฯ เท่านั้น ตลาดหลักทรัพย์ฯ จะพิจารณาหลักฐานเบื้องต้นที่รวบรวมได้และส่งเรื่องให้ 
สำนักงานคณะกรรมการ ก.ล.ต. รวบรวมหลักฐานเพิ่มเติมเพื่อดำเนินการตามกฎหมายต่อไป

เมื่อตลาดหลักทรัพย์ฯ ส่งเรื่องถึงสำนักงานคณะกรรมการ ก.ล.ต. แล้ว ฝ่ายตรวจสอบ 
และคดี สำนักงานคณะกรรมการ ก.ล.ต. จะมีหน้าที่ตรวจสอบรวบรวมเอกสารหลักฐานเพิ่มเติม 
โดยอาศัยอำนาจตามกฎหมาย ได้แก่ การเข้าไปตรวจลอบเอกสารหลักฐาน การสั่งให้อัดส่งพยาน 
หลักฐาน และการยึดอายัดพยานหลักฐาน เป็นต้น ซึ่งหลักฐานนี้อาจเป็นเอกสารที่แสดงทางเดิน 
ของเงิน ข้อมูลการสั่งซื้อสั่งขาย การลอบปากคำเจ้าหน้าที่การตลาดหรือผู้ที่เกี่ยวข้อง รวมถึงการให้ 
โอกาสผู้ต้องสงสัยชี้แจงเพื่อให้ความเป็นธรรมแก่ทุก  ๆ ฝ่าย นอกจากนี้ฝ่ายตรวจสอบและคดียังมี 
หน้าที่ประลานงานกับพนักงานลอบสวน และอัยการเพื่อดำเนินคดีอาญากับผู้กระทำผิด

เมื่อรวบรวมพยานหลักฐานได้เพียงพอแล้ว ก็จะนำเรื่องเสนอต่อคณะกรรมการตรวจ 
สอบและคดี ซึ่งประกอบด้วยผู้บริหารจากส่วนต่าง  ๆภายในสำนักงานคณะกรรมการ ก.ล.ต. เพ่ือ 
ให้การพิจารณาเป็นไปอย่างรอบคอบและเป็นธรรม ก่อนที่จะมีคำสั่งเปรียบเทียบปรับ หรือกล่าว 
โทษผู้กระทำผิด

หากเป็นเรื่องที่ไม,ใช่ความผิดรุนแรง ซึ่งมีการเตรียมการเป็นกระบวนการ หรือมีผล 
กระทบในวงกว้าง คณะกรรมการตรวจสอบและคดีอาจใชวิธีเปรียบเทียบความผิดได้ ซ่ึงผู้กระทำ 
ผิดจะต้องยินยอมเข้ารับการพิจารณาและชำระค่าปรับตามที่คณะกรรมการเปรียบเทียบกำหนด 
โดยหากบุคคลดังกล่าวไม่ยินยอมก็จำต้องดำเนินการกล่าวโทษต่อพนักงานสอบสวน ซึ่งคณะ 
กรรมการเปรียบเทียบได้รับการแต่งตั้งโดยรัฐมนตรีว่าการกระทรวงการคลัง ประกอบด้วยกรรมการ 
จำนวน3 คนได้แก่ ผู้แทนจากสำนักงานตำรวจแห่งชาติ สำนักงานเศรษฐกิจการคลัง กระทรวง
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การคลัง และธนาคารแห่งประเทศไทย ในการดำเนินการพิจารณาเปรียบเทียบจะมีฝ่ายตรวจสอบ 
และคดี สำนักงานคณะกรรมการ ก.ล.ต. เป็นผู้ดำเนินการในฐานะผู้จัดเตรียมข้อมูล และเลขานุ 
การจัดเตรียมการประชุม

สำหรับความผิดซึ่งไม่สามารถเปรียบเทียบได้หรือกรณีที่ผู้กระทำผิดไม่ยินยอมรับการ 
เปรียบเทียบ สำนักงานคณะกรรมการ ก.ล.ต. จะดำเนินการกล่าวโทษต่อพนักงานสอบสวน กอง 
บังคับการสืบสวนสอบสวนคดีเศรษฐกิจ สำนักงานตำรวจแห่งชาติ หรือพนักงานสอบสวนคดีพิเศษ 
กรมสอบสวนคดีพิเศษ เพื่อดำเนินการตรวจสอบหรือรวบรวมพยานหลักฐาน ตามประมวลdà

กฎหมายวิธีพิจารณาความอาญาต่อไป
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ฃ ื้น ตอน การพ ิจารณ าดำเน ิน คด ีอาญ า



3.2.3.1 สถ ิต ิการเป ร ียบ เท ียบ โดยคณ ะกรรม การเป ร ียบ เท ียบ  (2542-2547)8

ท่ี การกระทำความผ ิดโดยส ังเขป มาตรา ข ่าวก.ล.ต . ฉบ ับท ี่
1 นาย K ในฐานะประธานกรรมการบริหารและ 

กรรมการอำนวยการบริษัท N ได้ล่วงรูข้อมูลเกี่ยว 
ก ับการต ั้งค ่าเผ ื่อหน ี้ส ูญ  ส ่งผลกระทบต่อผล 
ประกอบการ โดยม ีผลขาดทุน และราคาหลัก 
ทรัพย์ N ปรับตัวลดลง นาย K ทำการขายหลัก 
ทรัพย์จำนวน 23,300 หุ้น ก่อนที่ข้อมูลนั้นจะถูก 
เปิดเผยต่อลาธารณชน

241

2 นาง R ในฐานะกรรมการของบริษัท P ได้ล่วงรู้ข้อ 
มูลเกี่ยวกับการกันสำรองค่าเผื่อหนี้สงลัยจะสูญ 
และสำรองเผื่อการลดลงของเงินลงทุน ซ่ึงส่งผลใน 
ทางลบ โดยมีนัยสำคัญต่อกำไรสุทธิของบริษัท P 
และราคาหุ้น P จึงได้ทำการขายหุ้น P 40,000 หุ้น 
ก่อนที'ข้อมูลจะถูกเปิดเผยต่อสาธารณซน

241 19/2543

3 นาย V ในฐานะประธานเจ้าหน้าที่บริหารบริษัท N 
ได้ล่วงรู้ข ้อเท็จจริงที่มีสาระสำคัญต่อราคาหลัก 
ทรัพย์ N เกี่ยวกับการกันสำรองหนี้สูญ และขาย 
หุ้น N จำนวน 4.8 ล้านหุ้น ด้วยบัญชีของตนเอง 
และบุคคลอื่น ก่อนที่ข ้อมูลจะถูกเปิดเผยต่อสา 
ธารณชน

241 36/2543

4 นาย P ในศานะผ้อำนวยการปรับปรงโครงสร้างหนี้d é  ‘บ จ

บริษัท N ได้ล่วงรู้ข ้อเท ็จจริงที่ม ีสาระสำคัญต่อ 
ราคาหลักทรัพย์ N เกี่ยวกับการกันสำรองหนี้สูญ 
และขายหุ้น N จำนวน 224,132 หุ้น ซึ่งฝากไว้ใน 
บัญชีของบุคคลอื่น ก่อนที่ข้อมูลจะถูกเปิดเผยต่อ 
สาธารณชน

241 36/2543

5 นาย P ในฐานะกรรมการและผู้จัดการฝ่ายบัญชี 241 6/2544

http://capital.sec.or.th/webapp/enforce/finequerythai p2.php?cmbdoc id=al...

ณ  วันที่ 17 พ ฤศจ ิกายน  2547

http://capital.sec.or.th/webapp/enforce/finequerythai_p2.php?cmbdoc_id=al
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ท่ี การกระทำความผ ิดโดยส ังเขป มาตรา ข ่าวก.ล.ต . ฉบ ับท ี่
บริษัท M ได้ขายหลักทรัพย์จำนวน 28,400 หุ้น ใน 
บัญชีตัวแทน เนื่องจากทราบข้อเท็จจริงเกี่ยวกับ 
ผลประกอบการซึ่งลดลง อันเป็นสาระสำคัญต่อ 
การเปลี่ยนแปลงราคาของหลักทรัพย์ M และบังมิ 
ได้เปิดเผยต่อสาธารณซน

6 นาย B ในฐานะกรรมการและกรรมการบริหารของ 
บริษัท 1 ได ้ขายหล ักทรัพย ์ 1 ในนามบ ุคคลอื่น 
จำนวน 7,527,500 หุ้น โดยอาศัยข้อเท็จจริงเกี่ยว 
กับการกันสำรองหนี้สูญในงบการเงิน อันเป็นสาระ 
สำคัญต่อการเปลี่ยนแปลงราคาของหลักทรัพย์ 1 ท่ี 
บังมิได้เปิดเผยต่อสาธารณซน

241 11/2544

7 นาง P ได้ใช้บัญชีรื้อขายหลักทรัพย์ของตนเองและ 
ของผู้อ่ืน ทำการรื้อขายหลักทรัพย์บริษัท P โดยมี 
การจับคู่รื้อขายกันเอง ส่งผลให้ราคาหลักทรัพย์ P 
เพิ่มขึ้นจาก 7.90 บาท เป็น 28.50 บาท อันเป็น 
การอำพรางให้บุคคลทั่วไปหลงผิดไปว่าในขณะใด 
ขณะหนึ่งหริอช่วงเวลาใดเวลาหนึ่งหลักทรัพย์นั้นมี 
การซื้อขายกันมากหรือราคาของหลักทรัพย์นั้นได้ 
เปล่ียนแปลงไป อันไม่ตรงต่อสภาพปกติของตลาด

243(1) 
ประกอบ 
244 (2) 
และ (3)

9/2543

8 นาย B ได้ทำการรื้อขายหลักทรัพย์บริษัท C ผ่าน 
บัญชีตนเองและบุคคลอื่นในลักษณะจับคู่ซื้อขาย 
ส่งผลให้ราคาหุ้น C เปลี่ยนแปลงอย่างมีนัยสำคัญ 
จาก 25 บาท เป็น 57 บาท อันเป็นผลทำให้สภาพ 
การซื้อขายหลักทรัพย์ผิดไปจากสภาพปกติของ 
ตลาด โดยกระทำไปเพื่อซักจูงให้บุคคลทั่วไปทำ 
การรื้อขายหลักทรัพย์นั้น

243 (1) 
ประกอบ
244 (1) 
(2) (3)

และ 243 
(2)

33/2543

9 บริษัท K ได้เข้าซื้อหลักทรัพย์บริษัท ร ในลักษณะ 
ต่อเนื่องกัน อันเป็นผลทำให้การซื้อขายหลักทรัพย์ 
นั้นผิดไปจากสภาพปกติของตลาด ทำให้ราคาหุ้น 
ร ปรับต ัวจาก 4 0 บาท เป็น 5 6 บาท และการ

243 (2) 36/2543



99

ท่ี การกระท ำความผ ิดโดยล ังเขป มาตรา ข ่าวก.ล.ต . ฉบ ับท ี่
กระทำดังกล่าวได้กระทำไปเพื่อชักจูงให้บุคคลทั่ว 
ไปทำการซ้ือขายหลักทรัพย์นั้น

10 นาง M ในฐานะผู้รับผิดชอบในการดำเนินงานของ 
บริษั'ท K และเป็นผู้ส ั่งการเก ี่ยวกับการซื้อหลัก 
ทรัพย์บริษัท ร ในบัญชีซ ื้อขายหลักทรัพย์ของ 
บริษัท K ซ ึ่งเป ็นเหตุให ้บริษ ัท K ปฏ ิบ ัต ิฝ ่าIIน 
มาตรา 243 (2)

300 36/2543

11 นาย B ทำการซื้อขายหลักทรัพย์บริษัท B โดยผ่าน 
บ ัญชีต ัวแทน ล ่งผลให ้ราคาของหลักทรัพย ์ B 
เปลี่ยนแปลงอย่างม ีน ัยสำค ัญจาก 71 บาทเป็น 
100 บาทต่อหุ้น โดยมีการเตริยมการซื้อขายและ 
ลับคู่ซื้อขายกันเอง อันเป็นการอำพรางให้บุคคลทั่ว 
ไปหลงผิดไปว่าในขณะใดขณะหนึ่งหรือช่วงเวลา 
ใดเวลาหนึ่ง หลักทรัพย์นั้นมีการซื้อหรือขายกัน 
มากหรือราคาหลักทรัพย์นั้นได้เปลี่ยนแปลงไป อัน 
ไม่ตรงต่อสภาพปกติของตลาด

243 (1) 
ประกอบ 
244(1) 
(2)(3)

38/2544

12 นาย T ได้ร่วมกับพวก ทำการซื้อขายหลักทรัพย์ 
บริษัท A โดยมีการลับคู่ซื้อขายกันเอง อันเป็นการ 
อำพรางเพื่อให้บุคคลทั่วไปหลงผิดไปว่าขณะใด 
ขณะหนึ่งหรือช่วงเวลาใดเวลาหนึ่ง หลักทรัพย์นั้น 
ได้มีการซื้อขายกันมากหรือราคาของหลักทรัพย์นั้น 
ได้เปลี่ยนแปลงไป อันไม่ตรงต่อสภาพปกติของ 
ตลาด

243 (1) 
ประกอบ
244 (2) 
และ (3)

29/2545

13 บริษัท รได้ร่วมกับพวก ทำการซื้อขายหลักทรัพย์ 
บริษัท A โดยมีการลับคู่ซื้อขายกันเอง อันเป็นการ 
อำพรางเพื่อให้บุคคลทั่วไปหลงผิดไปว่าขณะใด 
ขณะหนึ่งหรือช่วงเวลาใดเวลาหนึ่ง หลักทรัพย์นั้น 
ได้มีการซื้อขายกันมากหรือราคาของหลักทรัพย์นั้น 
ได้เปลี่ยนแปลงไป อันไม่ตรงต่อสภาพปกติของ 
ตลาด

243(1) 
ประกอบ 
244 (2) 
และ (3)

29/2545



100

ท่ี การกระทำความผ ิดโดยส ้งเขป มาตรา ข ่าวก.ล.ต . ฉ บ ับ ท ี่
14 บริษั'ท K ได้ร่วมกับพวก ทำการซื้อขายหลักทรัพย์ 

บริษัท A โดยมีการจับคู่ซื้อขายกันเอง อ ัน เป็นการ 
อำพรางเพื่อให้บุคคลทั่วไปหลงผิดไปว่าขณะใด 
ขณะหนึ่งหริอช่วงเวลาใดเวลาหนึ่ง หลักทรัพย์นั้น 
ได้มีการซื้อขายกันมากหรือราคาของหลักทรัพย์นั้น 
ได้เปลี่ยนแปลงไป อันไม่ตรงต่อสภาพปกติของ 
ตลาด

243 (1) 
ประกอบ
244 (2) 
และ (3)

29/2545

15 บริษัท พ  ได้ร่วมกับพวก ทำการซื้อขายหลักทรัพย์ 
บริษัท A โดยมีการจับคู่ซื้อขายก ัน เอง อันเป็นการ 
อำพรางเพื่อให้บุคคลทั่วไปหลงผิดไปว่าขณะใด 
ขณะหนึ่งหรือช่วงเวลาใดเวลาหนึ่ง หลักทรัพย์นั้น 
ได้มีการซื้อขายกันมากหรือราคาของหลักทรัพย์นั้น 
ได้เปลี่ยนแปลงไป อันไม่ตรงต่อสภาพปกติของ 
ตลาด

243 (1) 
ประกอบ
244 (2) 
และ (3)

29/2545

16 บริษัทรได้ร่วมกับพวกทำการซื้อขายหลักทรัพย์ 
บริษัท A โดยมีการจับคู่ซื้อขายกันเอง อันเป็นการ 
อำพรางเพื่อให้บุคคลทั่วไปหลงผิดไปว่าขณะใด 
ขณะหนึ่งหรือช่วงเวลาใดเวลาหนึ่ง หลักทรัพย์นั้น 
ได้มีการซื้อขายกันมากหรือราคาของหลักทรัพย์นั้น 
ได้เปลี่ยนแปลงไป อันไม่ตรงต่อสภาพปกติของ 
ตลาด

243 (1) 
ประกอบ
244 (2) 
และ (3)

29/2545

17 นาย ร ทำการซื้อขายหลักทรัพย์บริษ ัท ร ผ่าน 
บัญชีของตนเองและบุคคลอื่นในลักษณะจับคู่ซื้อ 
ขาย อันเป็นการอำพรางเพื่อให้บุคคลทั่วไปหลงผิด 
ไปว่าขณะใดขณะหนึ่งหรือช่วงเวลาใดเวลาหนึ่ง 
หลักทรัพย์นั้นได้มีการซื้อขายกันมากหรือราคาของ 
หลักทรัพย์นั้นได้เปลี่ยนแปลงไป อันไม่ตรงต่อ 
สภาพปกติของตลาด และได้ทำการซื้อขายหลัก 
ทรัพย์ดังกล่าวในลักษณะต่อเนื่อง อันเป็นผลให้ 
การซื้อขายหลักทรัพย์นั้นผิดไปจากลภาพปกติของ

243(1) 
ประกอบ 
244 (2) 
(3) และ 
243 (2)

29/2545



1 0 1

ท ี่ การกระทำความผ ิดโดยส ้งเขป มาตรา ข ่าวก.ล.ต . ฉบ ับท ี่
ตลาด โดยได้กระทำไปเพ่ือชักจูงให้บุคคลท่ัวไปทำ 
การซ้ือขายหลักทรัพย์น้ัน

18 นาย T ทำการซื้อขายหลักทรัพย์บริษัท ร โดยเคาะ 
ซื้อในลักษณะต่อเนื่องกัน ส่งผลให้ราคาหลักทรัพย์ 
ปรับตัวสูงเนอย่างมีนัยสำคัญ

243 (2) 16/2546

19 นาย ร ใช้บัญชีซื้อขายหลักทรัพย์ของบุคคลอื่นทำ 
การซื้อขายหลักทรัพย์ของบริษัท C ในลักษณะจับ 
คู่ซื้อขายและซื้ออย่างต่อเนื่อง ส่งผลให้ราคาหุ้น C 
ปรับตัวสูงข้ึน

243 (1) 
ประกอบ
244 (2) 
(3) และ 
243 (2)

21/2546



1 0 2

3.2.3.2 สถ ิต ิการกล ่าวโทษต ่อพ น ักงานสอบสวน (2542-2547)9

ท่ี การกระทำโดยส ังเขป มาตรา ข ่าว ก.ล.ต. ฉ น ับ ท ี่
1 นาย K ในฐานะประธานกรรมการบริษัท R ได้ล่วง 

รู้ข ้อเท็จจริงเกี่ยวกับการที่ผู้สอบบัญชีจะรายงาน 
ว่างบการเงินไม่ถูกต้องในรายงานการสอบทานงบ 
การเงิน และได้ทำการขายหุ้น R ของตนเองและ 
ของบุคคลอื่นก่อนข้อเท็จจริงดังกล่าวจะถูกเปิด 
เผยต่อสาธารณซน

241 6/2546

2 นาย K ในฐานะผู้รับผิดชอบในการดำเนินกิจการ 
ของบริษัท R ได้บอกกล่าวข้อความอันเป็นเท็จ 
โดยมีเจตนาให้ผู้อ ื่นสำคัญผิดเกี่ยวกับฐานะการ 
เงินและผลการดำเนินงานของบริษัท R

238 6/2546

3 นาย P ซึ่งเป็นผู้รับผิดชอบการดำเนินกิจการของ 
บริษัท T ได้ยินยอมหรือรู้เห็นกับผู้ถูกกล่าวโทษราย 
อื่นแพร่ข่าวเกี่ยวกับผลการประเมินมูลค่าองค์กร 
ของบริษัท T ซึ่งข้อมูลดังกล่าวเป็นข้อเท็จจริงที่ 
อาจทำให้บุคคลอื่นเข้าใจผิดว่าหุ้น T จะมีราคาสูง 
เน  '

239 51/2547

4 บริษัท ร เป็นผู้ดำเนินการแพร่ข่าวเกี่ยวกับผลการ 
ประเมินมูลค่าองค์กรของบริษ ัท T ซึ่งข้อมูลดัง 
กล่าวเป็นข้อเท็จจริงที่อาจทำให้บุคคลอื่นเข้าใจผิด 
ว่าหุ้น T จะมีราคาสูงขึ้น

239 และ 
ปอ.86

51/2547

5 นาย P ร่วมกับผู้ถูกกล่าวโทษรายอื่นทำการซื้อขาย 
หลักทรัพย์บริษัท T ผ่านบัญชีของตนหรือบัญชี 
ของบุคคลอื่นหลายราย โดยได้รู้เห็นหรือตกลงกัน 
ซึ่งในที่สุดบุคคลที่ได้ประโยชน์จากการซื้อและขาย 
ยังเป็นบุคคลเดียวกัน อันเป็นการอำพรางให้บุคคล

243 (1) 
(2)

ประกอบ
244 (1)

5/2542

http://capital.sec.or.th/webaDD/enforce/criminalauervthai p2.php?cmbdoc...

ณ วันท่ี 17 พฤศจิกายน 2547

http://capital.sec.or.th/webaDD/enforce/criminalauervthai_p2.php?cmbdoc


103

ท่ี การกระทำโดยส ์งเขป มาตรา ข ่าว ก .ล .ต. ฉ บ ับ ท ี่
ทั่วไปหลงผิดไปว่าขณะใดขณะหนึ่งหรือช่วงเวลา 
ใดเวลาหนึ่ง หลักทรัพย์นั้นได้มีการซื้อหรือขายกัน 
มากหรือราคาของหลักทรัพย์นั้น ได้เปลี่ยนแปลง 
ไป อันไม่ตรงต่อสภาพปกติของตลาด และได้ทำ 
การซื้อขายหลักทรัพย์ดังกล่าว ในลักษณะต่อเนื่อง 
กันอันเป ็นผลทำให้สภาพการซื้อหรือขายหลัก 
ทรัพย์ผิดไปจากสภาพปกติของตลาด โดยกระทำ 
ไปเพื่อชักจูงให้บุคคลทั่วไปทำการซื้อหรือขายหลัก 
ทรัพย์น้ัน

6 นาย C ร่วมกับผู้ถูกกล่าวโทษรายอื่น เปิดบัญชีซื้อ 
ขายหลักทรัพย์ในนามของตนเองและต ัวแทน 
หลายราย เพื่อทำการซื้อขายหลักทรัพย์บริษัท T 
โดยเป็นการซื้อในลักษณะต่อเนื่อง และมีการส่งคำ 
ทั่งเพื่อให้จับคู่ซ ื้อขายระหว่างกัน อันเป็นผลให้ 
สภาพการซื้อขายผิดไปจากสภาพปกติของตลาด 
และราคาหลักทรัพย์ T ได้ปรับตัวสูงขึ้นจากหุ้นละ 
73 บาท เป็น 130 บาท อันไม่ตรงต่อสภาพปกติ 
ของตลาด

243 (1) 
(2)

ประกอบ
244 (2)

(3)

26/2543

7 นาย Y ร่วมกับผู้ถูกกล่าวโทษรายอื่น เปิดบัญชีซื้อ 
ขายหลักทรัพย ์ในนามของตนเองและต ัวแทน 
หลายราย เพื่อทำการซื้อขายหลักทรัพย์บริษัท T 
โดยเป็นการซื้อในลักษณะต่อเนื่อง และมีการส่งคำ 
ทั่งเพื่อให้จับคู่ซ ื้อขายระหว่างกัน อันเป็นผลให้ 
สภาพการซื้อขายผิดไปจากสภาพปกติของตลาด 
และราคาหลักทรัพย์T ได้ปรับตัวสูงขึ้นจากหุ้นละ 
73 บาท เป็น 130 บาท อันไม่ตรงต่อสภาพปกติ 
ของตลาด

243 (1) 
(2)

ประกอบ
244 (2) 

(3)

26/2543

8 นางสาว X ร่วมกับผู้ถูกกล่าวโทษรายอื่น เปิดบัญชี 
ซื้อขายหลักทรัพย์ในนามของตนเองและตัวแทน 
หลายราย เพื่อทำการซื้อขายหลักทรัพย์บริษัท T

243 (1) 
(2)

ประกอบ

26/2543



1 0 4

ท่ี ก าร ก ร ะ ท ำโด ย ส ัง เข ป ม าต ร า ข ่าว  ก .ล.ต. ฉบับที่
โดยเป็นการซื้อในลักษณะต่อเนื่อง และมีการส่งคำ 
ส ั่งเพ ื่อให ้ล ับค ู่ช ื้อขายระหว ่างก ัน  อ ัน เป ็นผลให ้ 
สภาพการชื้อขายผิดไปจากสภาพปกติของตลาด  
และราคาหลักทรัพย์ T ได้ปรับตัวสูงขึ้นจากหุ้นละ 
7 3 บาท เป็น 1 3 0 บาทอ ัน ไม ่ตรงต ่อสภาพ ป กต ิ 
ของตลาด

244 (2) 
(3)

9 นางสาว Z ร่วมกับผู้ถูกกล่าวโทษรายอื่น เปิดบัญชี 
ชื้อขายหลักทรัพย์ในนามของตนเองและต ัวแทน  
หลายราย เพ ื่อทำการชื้อขายหลักทรัพย์บริษ ัท T 
โดยเป็นการซื้อในลักษณะต่อเนื่อง และมีการส่งคำ 
ส ั่งเพ ื่อให ้ล ับค ู่ซ ื้อขายระหว ่างก ัน  อ ัน เป ็นผลให ้ 
สภาพการชื้อขายผิดไปจากสภาพปกติของตลาด  
และราคาหล ักทรัพย ์T ได้ปรับตัวสูงขึ้นจากหุ้นละ 
7 3 บาท เป็น 1 3 0 บาทอ ัน ไม ่ตรงต ่อสภาพ ป กต ิ 
ของตลาด

243(1)
(2)

ประกอบ 
244 (2) 

(3)

26/2543

10 นางสาว ZZ ร ่วมก ับ ผ ู้ถ ูกกล ่าวโท ษ รายอ ื่น  เปิด 
บัญชีช ื้อขายหลักทรัพย์ในนามของตนเองและตัว 
แทนหลายราย เพื่อทำการชื้อขายหลักทรัพย์บริษัท 
T โดยเป็นการชื้อในลักษณะต่อเน ื่อง และมีการส่ง 
คำสั่งเพ ื่อให ้ล ับคู่ช ื้อขายระหว่างกัน อันเป็นผลให  ้
สภาพการชื้อขายผิดไปจากสภาพปกติของตลาด  
และราคาหล ักทรัพย ์T ได้ปรับตัวสูงขึ้นจากหุ้นละ 
73 บาท เป็น 130 บาท อ ันไม ่ตรงต ่อสภาพปกต  ิ
ของตลาด

243 (1) 
(2)

ประกอบ
244 (2) 

(3)

26/2543

11 นาย K ร่วมกับผู้ถ ูกกล่าวโทษรายอื่น เปิดบัญชีชื้อ 
ข ายห ล ักท ร ัพ ย ์ใน น าม ข องต น เองและต ัวแท น  
หลายราย เพ ื่อทำการชื้อขายหลักทรัพย์บริษ ัท T 
โดยเป็นการชื้อในลักษณะต่อเนื่อง และมีการส่งคำ 
ส ั่ง เพ ื่อให ้ล ับค ู่ช ื้อขายระหว ่างก ัน  อ ัน เป ็นผลให  ้
สภาพการชื้อขายผิดไปจากสภาพปกติของตลาด

243(1)
(2)

ประกอบ 
244 (2) 

(3)

26/2543
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ท่ี ก าร ก ร ะ ท ำโด ย ส ัง เข ป ม าต ร า ข ่าว  ก .ล.ต. ฉบับท่ี
และราคาหลักทรัพย์ T ได้ปรับตัวสูงขึ้นจากหุ้นละ 
73 บาท เป็น 130 บาท อ ันไม ่ตรงต ่อสภาพปกต  ิ
ของตลาด

12 นาย T ร่วมกับผู้ถ ูกกล่าวโทษรายอื่น เปิดบัญชีชื้อ 
ข ายห ล ักท ร ัพ ย ์ใน น าม ข องต น เองและต ัวแท น  
หลายราย เพ ื่อทำการชื้อชายหลักทรัพย์บริษ ัท T 
โดยเป็นการชื้อในลักษณะต่อเนื่อง และมีการล่งคำ 
ส ั่งเพ ื่อให ้อ ับค ู่ซ ื้อขายระหว ่างก ัน  อ ัน เป ็นผลให  ้
สภาพการซื้อขายผิดไปจากสภาพปกติของตลาด 
และราคาหลักทรัพย์ T ได้ปรับตัวสูงขึ้นจากหุ้นละ 
73 บาท เป็น 130 บาท อ ันไม ่ตรงต่อสภาพปกต  ิ
ของตลาด

243 (1) 
(2)

ประกอบ
244 (2) 

(3)

26/2543

13 นาย N ร่วมกับผู้ถ ูกกล่าวโทษรายอื่น เปิดบัญชีชื้อ 
ข ายห ล ักท ร ัพ ย ์ใน น าม ข องต น เองและต ัวแท น  
หลายราย เพ ื่อทำการซื้อขายหลักทรัพย์บริษ ัท T 
โดยเป็นการซื้อในลักษณะต่อเนื่อง และมีการส่งคำ 
ส ั่งเพ ื่อให ้อ ับค ู่ซ ื้อขายระหว ่างก ัน  อ ัน เป ็นผลให  ้
สภาพการซื้อขายผิดไปจากสภาพปกติของตลาด 
และราคาหลักทรัพย ์T ได้ปรับตัวสูงขึ้นจากหุ้นละ 
73 บาท เป็น 130 บาท อ ันไม ่ตรงต ่อสภาพปกต  ิ
ของตลาด

243(1)
(2)

ประกอบ 
244 (2) 

(3)

26/2543

14 นาง V และผู้ถ ูกกล่าวโทษรายอื่น รู้เห็นและร่วมกัน 
ทำการร ือหล ักทร ัพย ์บร ิษ ัท  T ผ ่านบัญชีของน ิต ิ 
บุคคลและบุคคลอื่น โดยการทำให้ราคาหลักทรัพย์ 
ปรับตัวสูงขึ้น และพยุงให ้ราคาอย ู่ท ี่ 17 บาท อัน 
เป ็น ผ ล ท ำให ้ส ภ าพ ก ารซ ื้อ ห ร ือ ข ายผ ิด ไป จ าก  
สภาพปกติของตลาด โดยกระทำไปเพ ื่อซ ักจ ูงให  ้
บุคคลทั่วไปทำการซื้อหรือชายหลักทรัพย์นั้น

243 (2) 36/2546

15 นาง 0  และผ ู้ถ ูกกล ่าวโทษรายอ ื่น  รู้เห็นและร่วม 
กันทำการซื้อหลักทรัพย์บริษัท T ผ่านบัญชีของนิติ

243 (2) 36/2546
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ท ี่ ก าร ก ร ะ ท ำโด ย ส ัง เข ป ม าต ร า ข ่าว  ก .ล .ต . ฉ'นบที่
บุคคลและบุคคลอื่น โดยการทำให้ราคาหลักทรัพย์ 
ปรับตัวสูงขึ้น และพย ุงให ้ราคาอย ู่ท ี่ 17 บาท อัน 
เป ็น ผ ล ท ำให ้ส ภ าพ ก ารช ื้อ ห ร ือ ข าย ผ ิด ไป จ าก  
สภาพปกติของตลาด โดยกระทำไปเพ ื่อช ักจ ูงให  ้
บุคคลทั่วไปทำการชื้อหรือขายหลักทรัพย์นั้น



1 0 7

จากการประมวลผลสถิต ิการเปรยบเท ียบโดยคณะกรรมการเปรียบเท ียบ และสถิต  ิ
การกล่าวโทษต่อพนักงานลอบลวน ระหว่างปี 2542-2547 พบว่ามีการฝ่าปีนและกระทำผิดมาตรา 
2 3 8 ซึ่งเป ็นเร ื่องของการบอกกล่าวข้อความเท ็จ จำนวน 1 คด ี,มาตรา 239 ซึ่งเป ็นเรื่องของการ 
แพร่ข่าว จำนวน 2 คดี, มาตรา 241 ซึ่งเป็นเรื่องของการใช้ข้อมูลวงใน จำนวน 7 คดี, มาตรา 243 
ซึ่งเป็นเรื่องของการสร้างราคาหลักทรัพย์ จำนวน 23 คดี, มาตรา 244 ซ ึ่งเป ็นลักษณะที่ถ ือว่าเป ็น  
การอำพรางเพื่อให้บุคคลทั่วไปหลงผิดตามมาตรา 2 4 3 (1 )จำนวน 1 9 คดี และมาตรา 3 0 0 ซึ่งเป็น 
กรณีที่ผ ู้บริหารนิติบุคคลฝ่าปีนพระราชบัญญัตินี้จำนวน1 คดี

นอกจากน ี้ย ังพบว่าการกระทำความผ ิดด ังกล ่าวม ีล ักษณ ะการกระทำความผ ิดเป ็น  
ขบวนการ โดยมีการแบ่งหน้าที่กันทำอย่างเป็นระบบซึ่งเป็นรูปแบบขององค์กรอาชญากรรม

3.2.4 ห น ่วย งาน ส อ บ ส ว น ค ด ีก าร ก ร ะท ำอ 'น ไม ่เป ็น ธ ร ร ม เก ี่ย ว ก ับ ก าร ส ัอ ข าย ห ล ัก ทรัพย์

ภายหลังจากที่คณะกรรมการตรวจลอบและคดีไม่สามารถใช้วิธ ีเปรียบเทียบความผิด 
หรือผ ู้กระทำผ ิดไม ่ย ินยอมรับการเปรียบเท ียบ สำน ักงานคณะกรรมการ ก.ล.ต. จะดำเน ินการ  
กล่าวโทษต่อพนักงานสอบสวน หน่วยงานใดหน่วยงานหนึ่ง ดังต่อไปนี้

3.2.4.1 ก อ ง ก ัง ก ับ ก าร ส ิบ ส ว น ส อ บ ส ว น ค ด ีเศ ร ษ ฐ ก ิจ  ก อ ง ก ัญ ช าก าร ต ำร ว จ ส อ บ ส ว น  
ก ล าง  (บ ก .ส ศ ก .)

กองบังค ับการลืบสวนลอบสวนคดีเศรษฐกิจ กองบ ัญชาการตำรวจสอบสวนกลาง 
(บก.สศก.) จ ัดต ั้ง ขึ้นตามพระราชกฤษฎีกาแบ่งล่วนราชการกรมตำรวจ กระทรวงมหาดไทย (ฉบับ 
ท ี่2 0 )พ.ศ. 2 5 3 5 มีหน้าที่ในการลืบสวนสอบสวนอาชญากรรมทางเศรษฐกิจทั่วราชอาณาจักร ซ่ึง 
ก็ได้ดำเน ินการทุกรูปแบบในอันที่จะทำการปราบปรามอาชญากรรมทางเศรษฐกิจทุกชนิดและให้ 
ความร่วมม ือก ับเจ ้าหน ้าท ี่ผ ู้ร ักษากฎหมายไม ่ว ่าจะเป ็นระด ับในประเทศหรือต ่างประเทศ โดย 
เฉพาะอย่างย ิ่ง ได้มีการร่วมมือกันอย่างใกล้ชิดในการปฏิบัติหน้าที่กับหน่วยงานลืบสวนของสหรัฐ 
อเมริกาประจำกรุงเทพ (ขรรร.) ตั้งแต่ปี ค .ศ .1989 เป็นต้นมา รวมทั้งย ังไต ้ร ับความช่วยเหลือ 
เกี่ยวกับการตรวจพิสูจน์ของกลางในคดีจากหน่วยตรวจพิสูจน์หลักฐานในประเทศสหรัฐอเมริกา 
อีกด้วย นอกจากนั้นแล้ว บก.สศก. ยังมีการร่วมมือในการปฏิบัต ิงานลืบสวนสอบสวนคดีอาชญา 
กรรมทางเศรษฐกิจกับหน่วยงานต่างประเทศ เช่น หน่วยงานศุลกากรของสหรัฐอเมริกา รวมทั้ง 
น ายตำรวจต ิดต ่อประลานงาน (Liaison Office) ประจำสถานเอกอ ัครราชฑ ูตสว ิสเซอร์แลนด ์ 
เยอรมันนี ออสเตรเล ีย แคนาดา ณ ี่ป ่น อ ังกฤษ และฮ่องกง ตลอดเวลาท ี่ผ ่านมาน ับแต ่เร ิ่มต ั้ง 
บก.สศก. นั้น บก.สศก. ได ้แสดงผลการปฏิบ ัต ิงานในการปราบปรามอาชญากรรมทางเศรษฐกิจ
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อย่างน่าพอใจ และจะดำเนินการต่อไปเพื่อปราบปรามอาชญากรรมทางเศรษฐกิจทุกรปแบบไม่ว่า07 (A9 จ '่บ ิ

ในประเทศหรือต่างประเทศ10

บก.สศก. ได้ทำหน้าที่ลืบสวนลอบสวนคดีอาชญากรรมทางเศรษฐกิจอันเป็นความผิด 
ตามประมวลกฎหมายอาญา เซ่น ความผิดเกี่ยวกับการปลอมแปลงเงินตรา ดวงตราแสตมป๋ ต๋ัว 
เงิน นอกจากนี้ บก.สศก. ยังได้ส ืบสวนสอบสวนคดีอาชญากรรมทางเศรษฐกิจอันเป ็นความผิด  
ตามพระราชบัญญัติอื่น ๆ เช่น พระราชบัญญัติการกู้ยืมเงินที่เป็นการฉ้อโกงประชาชน พ.ศ. 2527 
พระราชบัญญ ัต ิการธนาคารพาณ ิชย์พ.ศ. 2505 พระราชบัญญัติการประกอบธุรกิจเงินทุน ธุรกิจ 
หลักทรัพย์และธุรกิจเครดิตฟองซิเอร์พ.ศ. 2522 พระราชบัญญัต ิหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย  ์
พ.ศ. 2535 เป็นต้น

หน่วยงานในลังกัดแบ่งเป ็น 4 กองกำก ับการ และ 1 กลุ่มงาน ซ ึ่งกองกำก ับการ 2 มี 
หน้าที่สืบสวนสอบสวนคดีการกระทำอันไม่เป็นธรรมเกี่ยวกับการซื้อขายหลักทรัพย์

หลักการดำเนินคดีอาญาของพนักงานสอบสวน11

โดยหลักทั่วไป การสอบสวนจะเรมต้นเมื่อมีผู้มาร้องทุกข์หรือกล่าวโทษ เพื่อที่จะได้รู้ 
ว่ามีการกระทำผิดเกิดขึ้นและผู้ต ้องหาจะถูกจับกุมในข้อหาใด ซึ่งจะมีผลเกี่ยวโยงไปถึงการจับกุม 
การควบคุมตัว และการขังต่อไป ซึ่งคำร้องทุกข์หรือกล่าวโทษนั้นอาจเป็นการแจ้งให้พนักงานสอบ 
สวนรู้ข้อเท็จจรืงในเบื้องต้น เพื่อใช้เป็นพยานหลักฐานเบื้องต้นในการวินิจฉัยว่าข้อกล่าวหาที่กล่าว 
หานั้นถูกต้องกับพฤติการณ์การกระทำผิด และเพื่อเป็นการคุ้มครองสิทธิของผู้ถูกกล่าวหาไม่ให้ถูก 
จับหรือถูกควบคุมเกินกว่าพฤติการณ์ที่กระทำผิด ฉะนั้น การที่พนักงานสอบสวนจะรับคำร้องทุกข  ์
ไว้ จะต้องทราบรายละเอียดแห่งการกระทำความผิด ซึ่งคำร้องทุกข์จะใช้เป็นพยานหลักฐานส่วน 
หนึ่งในการพ ิจารณาคดีในศาล เมื่อพนักงานสอบสวนรับคำร้องทุกข์ไว้แล้ว ก็ต้องรวบรวมพยาน 
หลักฐานทุกชนิดทั้งที่เป็นผลดีและผลร้าย ตลอดจนพยานหลักฐานที่เป็นเหตุที่จะบรรเทาโทษของ 
ผู้กระทำผิด ซึ่งในทางปฏิบัติที่ผ่านมาพนักงานสอบสวนเมื่อรับคำร้องทุกข์แล้ว ก็จะรวบรวมพยาน 
หลักฐานเฉพ าะทางฝ ่ายท ี่ผ ู้กล ่าวหานำเสนอมา เพ ื่อม ุ่งท ี่จะพ ิส ูจน ์ให ้เห ็นเพ ียงว่าผ ู้ต ้องหาค ือผ ู ้
กระทำความผิด ซึ่งเป็นการไม่ถูกต้อง เพราะจำต้องให้โอกาสผู้ต ้องหาเสนอพยานหลักฐานในส่วน

10 ว ีระพงษ ์บ ุญโญภาส, อาชญากรรมทางเศรษฐกิจ (พิมพ์ครั้งที่ 3, กรุงเทพมหานคร : 
สำนักพิมพ์นิติธรรม, 2544), หน้า 333.

11 สำน ักงาน คด ีเศรษฐก ิจและทร ัพ ยากร สำน ักงานอ ัยการส ูงสด, “ระเบ ียบการกำหน ด«A3 <บ่ จ ’่
หน้าที่การงานในราชการตำรวจพ.ศ. 2542",ห น ้า9-11.



109

ของตนเข้ามา เพ่ือท่ีเจ้าพนักงานจะได้ใช้ดุลพินิจช่ังน้ําหนักพยานหลักฐานท้ังปวง แล้วเสนอความ 
เห็นว่าคดีมีมูลพอท่ีจะส่ังฟ้องผู้ต้องหาหรอไม่

เนื่องจากการดำเนินคดีอาญาในประเทศไทย เป็นการดำเนินโดยรัฐ ดังนั้นไม่ว่าจะ 
เป็นตำรวจ อัยการ ศาล ก็ต้องร่วมมือกันค้นหาความจรงเพ่ือให้เกิดความยุติธรรม ซ่ึงบทบัญญัติ 
ของกฎหมายมีความมุ่งหมายให้พนักงานสอบสวนจะต้องวางตัวเป็นกลาง ดำเนินคดีด้วยความ 
ชอบธรรม มิใซ่มุ่งจะรวบรวมพยานหลักฐานท่ียืนยันการกระทำผิดของผู้กระทำผิดหรือของผู้ต้อง 
หาแต่เพียงฝ่ายเดียว ดังจะเห็นได้จากประมวลกฎหมายวิธีพิจารณาความอาญา มาตรา 131 

บัญญัติให้พนักงานสอบสวนรวบรวมพยานหลักฐานทุกชนิดเท่าท่ีสามารถทำได้ เพ่ือประสงค์จะ 
ทราบข้อเท็จจริงและพฤติกรรมต่างๆ อันเก่ียวกับความผิดท่ีถูกกล่าวหาและเพ่ือรู้ตัวผู้กระทำความ 
ผิดและพิสูจน์ให้เห็นความผิด

พนักงานสอบสวนจะมีหมายเรียกตัวผู้ต้องหามาทำการสอบสวนคดี ซ่ึงหากผู้ต้องหา 
ไม่มาก็จะต้องรวบรวมพยานหลักฐานแล้วขอให้ศาลออกหมายจับ หรือเม่ือผู้ต้องหามาอยู่ต่อหน้า 
พนักงานสอบสวนก็จะแจ้งข้อหาให้ทราบ และถ้าเห็นว่าจำเป็นก็จะควบคุมตัวผู้ต้องหาน้ัน ระหว่าง 
การสอบสวนตามกำหนดระยะเวลาท่ีกฎหมายกำหนด เว้นแต่จะมีการประกันตัวผู้ต้องหาออกไป 
ถ้าในระยะเวลาท่ีกำหนดยังไม่อาจได้พยานหลักฐานเพียงพอพิลจน์ได้ว่าผ้ต้องหากระทำผิดก็ต้องdé ขํ ข
ปล่อยตัวไป ซ่ึงระยะเวลาการควบคุมตัวไว้ระหว่างลอบสวนน้ันมีกำหนดระยะเวลาส้ันหรือยาว 
แล้วแต่ข้อหา ดังน้ัน การต้ังข้อหาจึงมีความสำคัญมากท่ีจะกำหนดระยะเวลาการควบคุมตัวผู้ต้อง 
หาในระหว่างสอบสวนให้ยาวหรือส้ันได้

3.2.4.2 กรมสอบสวนคดีพิเศษ

สถานภาพอาชญากรรมในสังคมปัจจุบันได้ทวีความรุนแรงและมีความสลับซับซ้อน 
ของการกระทำความผิดข้ึนเป็นลำดับ โดยเฉพาะอาชญากรรมพิเศษ ได้แก่

อาชญากรรมทางเศรษฐกิจที่กระทำต่อระบบการเงิน การธนาคาร การค้า การ 
พาณิชย์การหลีกเลี่ยงภาษีอากร การละเมิดทรัพย์สินทางปัญญา การทำลายสิ่งแวดล้อมและ 
ทรัพยากรธรรมชาติ

อาชญากรรมคอมพิวเตอร์หรืออาชญากรรมด้านเทคโนโลยีสารสนเทศท่ีกระทำการลัก 
ลอบแกไขเปล่ียนแปลงหรือทำลายข้อมูลหรือระบบปฏิบัติการของหน่วยงานต่าง ๆ
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อาชญากรรมที่มีอิทธิพลเข้ามาเก่ียวข้อง องค์กรอาชญากรรมและอาชญากรรมข้าม 
ชาติเป็นการกระทำความผิดท่ีมีการดำเนินการอย่างเป็นระบบ เป็นองค์กรท่ีมีเครือข่ายภายในและ 
ระหว่างประเทศ รวมท้ังผู้กระทำผิดมักได้แก่ ผู้มีอิทธิพลหรือผู้มีอิทธิพลให้การสนับสนุนอยู่เบ้ือง 
หลัง เช่น ขบวนการค้าโสเภณีข้ามชาติ ขบวนการค้ามนุษย์และการค้ายาเสพติด เป็นต้น

อาชญากรรมพิเศษลังกล่าวน้ีมีการพัฒนารูปแบบและวิธีการของการกระทำผิดอย่าง 
ต่อเน่ืองและตลอดเวลา ท้ังน้ีในด้านกรรมวิธีการกระทำความผิด การนำเทคนิควิธีการสมัยใหม่เข้า 
มาเป็นเคร่ืองมือประกอบการกระทำความผิด ลักษณะการกระทำความผิดท่ีมืการดำเนินการอย่าง 
เป็นระบบและเป็นขบวนการ รวมท้ังการกระทำความผิดท่ีมืความเก่ียวเน่ืองและมีเครือข่ายโยงใย 
ระหว่างประเทศ ซึ่งการกระทำความผิดต่าง  ๆ น้ีมีความสลับซับซ้อน แยบยลและละเอียดอ่อน 
เน่ืองจากผู้กระทำผิดเป็นผู้ท่ีมีความรู้ ความชำนาญและความเชี่ยวชาญในด้านนั้น  ๆ เป็นอย่างดี 
ทำให้สร้างความเลียหาย และก่อให้เกิดผลกระทบอย่างรุนแรงต่อระบบเศรษฐกิจ สังคมและความ 
มั่นคงของประเทศอย่างมากมาย กล่าวคือ นอกจากจะสร้างความเลียหายโดยตรงต่อระบบ 
เศรษฐกิจการเงินการคลังของประเทศนับหม่ืนล้านต่อปี ยังมืการกระทำความผิดอีกจำนวนมากท่ี 
ไม่สามารถดำเนินการลีบสวน ลอบสวน หรือจับกุมตัวผู้กระทำความผิดได้ จึงล่งผลต่อเนื่องถึง 
ความเชื่อมั่นในการลงทุนของซาวต่างประเทศ ทำให้ล่งผลกระทบต่อเสถียรภาพทางการเมือง 
ลังคม และความม่ันคงของประเทศชาติในท่ีสุด

อย่างไรก็ตามการป้องกัน การปราบปรามและการแกไขปัญหาอาชญากรรมพิเศษใน 
ปัจจุบันยังไม่มืประสิทธิภาพและประสิทธิผลเท่าใดนัก ท้ังน้ีสืบเน่ืองจากปัญหาและอุปสรรคหลาย 
ประการ ตังน้ัน การจัดตั้งกรมสอบสวนคดีพิเศษขึ้นจึงเป็นไปเพื่อปฏิบัติภารกิจในการป้องกัน 
ปราบปรามและควบคุมอาชญากรรมพิเศษอย่างมีทิศทางที่ซัดเจนซึ่งย่อมล่งผลต่อการลดและ 
ป้องกันความเลียหายท่ีจะเกิดต่อระบบเศรษฐกิจ สังคมและความม่ันคงของประเทศ ทำให้สังคม 
ได้รับการป้องกันให้ปลอดภัยจากอาชญากรรมทางเศรษฐกิจ อาชญากรรมทางคอมพิวเตอร์หรือ 
อาชญากรรมท่ีมือิทธิพลเข้ามาเก่ียวข้อง เซ่น องค์กรอาชญากรรมและอาชญากรรมข้ามชาติ12

ซ่ึงกรมสอบสวนคดีพิเศษ กระทรวงยุติธรรม มีอำนาจและหน้าที่ตามบทบาทและภาร 
กิจ ตังต่อไปน้ี

12 พิศิษ•ฏ์ มหารัศมี, "การจัดต้ังหน่วยงานลอบสวนคดีพิเศษในประเทศไทย,” (วิทยา 
นิพนธ์ปริญญามหาบัณฑิต สาขานิติศาสตร์ บัณฑิตวิทยาลัย จุฬ'าลงกรณีมหาวิทยาลัย, 2545), 
หน้า 13-16.
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1. ดำเนินการป้องกัน ปราบปราม และควบคุมอาชญากรรมพิเศษ
2. พัฒนาระบบ รูปแบบ วิธีการและมาตรการในการป้องกัน ปราบปรามและควบคุม 

อาชญากรรม
3. พัฒนาบุคลากรในการเสริมสร้างศักยภาพในด้านความรู้ ความลามารถ คุณธรรม 

จริยธรรมและขวัญกำลังใจ
4. ประสานความร่วมมือในการป้องกันปราบปรามและควบคุมอาชญากรรมพิเศษ 

จากหน่วยงานภาครัฐ และภาคประซาซนท้ังภายในและต่างประเทศ

กรมสอบสวนคดีพิเศษ มีรัฐมนตรีว่าการกระทรวงยุติธรรมเป็นผู้รักษาการตาม 
กฎหมาย นอกจากน้ีพระราชบัญญัติการลอบสวนคดีพิเศษ พ.ศ. 2547 บังได้บัญญัติให้จัดต้ังคณะ 
กรรมการคดีพิเศษ หรือ กคพ. ประกอบด้วยนายกรัฐมนตรีเป็นประธานกรรมการ รัฐมนตรีว่าการ 
กระทรวงยุติธรรมเป็นรองประธานกรรมการ ปลัดกระทรวงยุติธรรม ปลัดกระทรวงการคลัง ปลัด 
กระทรวงมหาดไทย อัยการสูงสุด ผู้บัญชาการตำรวจแห่งชาติ เลขาธิการคณะกรรมการกฤษฎีกา 
และคณะกรรมการผ้ทรงคุณวุฒิจำนวน 8 คน ซึ่งมีความรู้ความเชี่ยวชาญทางด้านเศรษฐศาสตร์<บ่ ชุ่ ชุ q j  O/

การเงินการธนาคาร เทคโนโลยีสารสนเทศ หรือกฎหมาย อย่างน้อยด้านละ 1 คน โดยคณะรัฐ 
มนตรีเป็นผู้แต่งต้ัง นอกจากน้ี กคพ. บังมีอำนาจหน้าท่ีในการให้คำเสนอแนะแก่คณะรัฐมนตรีใน 
การออกกฎกระทรวงกำหนดคดีพิเศษและกำหนดลักษณะของการกระทำความผิด อันถือได้ว่าเป็น 
คดีพิเศษและต้องดำเนินการลืบสวนสอบสวนตามพระราชบัญญัติการลอบสวนคดีพิเศษ พ.ศ.
2547

พระราชบัญญัติการสอบสวนคดีพิเศษ พ.ศ. 2547 มาตรา 21 ได้บัญญัติถึงคดีพิเศษท่ี 
จะต้องดำเนินการสืบสวนและสอบสวนตามพระราชบัญญัติน้ีได้แก่

คดีความผิดทางอาญา ดังต่อไปน้ี

(1) คดีความผิดทางอาญาตามกฎหมายที่กำหนดไว้ในบัญชีท้ายพระราชบัญญัตินี ้
และท่ีกำหนดในกฎกระทรวงโดยการเสนอแนะของ กคพ. โดยคดีความผิดทางอาญาตามกฎหมาย 
ดังกล่าว จะต้องมีลักษณะอย่างหน่ึงอย่างใด ดังต่อไปน้ี

(ก) คดีความผิดทางอาญาท่ีมืความซับซ้อน จำเป็นต้องใซ้วิธีการลืบสวนสอบสวนและ 
รวบรวมพยานหลักฐานเป็นพิเศษ
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(ข) คดีความผิดทางอาญาท่ีมีหรืออาจมีผลกระทบอย่างรุนแรงต่อความสงบเรียบร้อย 
และศีลธรรมอันดีของประชาชน ความม่ันคงของประเทศ ความสัมพันธ์ระหว่างประเทศหรือระบบ 
เศรษฐกิจหรือการคลังของประเทศ

(ค) คดีความผิดทางอาญาที่มีลักษณะเป็นการกระทำความผิดข้ามชาติที่สำคัญหรือ 
เป็นการกระทำขององค์กรอาชญากรรม หรือ

(ง) คดีความผิดทางอาญาทีมผู้ทรงอิทธิพลท่ีสำคัญเป็นตัวการ ผู้ใช้'หรือผู้สนับสนุน

ท้ังน้ี ตามรายละเอียดฃองลักษณะของการกระทำความผิดท่ี กคพ. กำหนด

(2) คดีความผิดทางอาญาอื่นนอกจาก (1) ตามท่ี กคพ. มีมติด้วยคะแนนเสียงไม่ 
น้อยกว่าสองในสามของกรรมการท้ังหมดเท่าทีมอยู่

ในคดีท่ีมีการกระทำอันเป็นกรรมเดียวผิดต่อกฎหมายหลายบท และบทใดบทหน่ึงจะ 
ต้องดำเนินการโดยพนักงานสอบสวนคดีพิเศษตามพระราชบัญญัติน้ี หรือคดีท่ีมีการกระทำความ 
ผิดหลายเรื่องต่อเนื่องหรือเกี่ยวพันกัน และความผิดเรื่องใดเรื่องหนึ่งจะต้องดำเนินการโดย 
พนักงานลอบสวนคดีพิเศษตามพระราชบัญญัติน้ี ให้พนักงานลอบสวนคดีพิเศษมีอำนาจสืบสวน 
สอบสวนสำหรับความผิดบทอ่ืนหรือเร่ืองอ่ืนด้วย และให้ถือว่าคดีดังกล่าวเป็นคดีพิเศษ

บรรดาคดีใดที่ได้ทำการสอบสวนเสร็จแล้วโดยพนักงานสอบสวนคดีพิเศษให้ถือว่า 
การสอบสวนน้ัน เป็นการลอบสวนในคดีพิเศษตามพระราชบัญญัติน้ีแล้ว

บทบัญญัติในมาตรานี้ให้ใช้บังคับกับบุคคลที่เป็นตัวการ ผู้ใช้ หรือผู้สนับสนุนการ 
กระทำความผิดด้วย

ซ่ึงคดีความผิดตามบัญชีท้ายพระราชบัญญัติการลอบสวนคดีพิเศษ พ.ศ. 2547 ได้แก่ 
คดีดังต่อไปน้ี 1 2 3 4 5 6 7

1. คดีความผิดตามประมวลรัษฏากร
2. คดีความผิดตามกฎหมายว่าด้วยศุลกากร
3. คดีความผิดตามกฎหมายว่าด้วยสุรา
4. คดีความผิดตามกฎหมายว่าด้วยยาสูบ
5. คดีความผิดตามกฎหมายว่าด้วยภาษีสรรพสามิต
6. คดีความผิดตามกฎหมายว่าด้วยการกู้ยืมเงินท่ีเป็นการฉ้อโกงประชาซน
7. คดีความผิดตามกฎหมายว่าด้วยการแข่งขันทางการค้า
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8. คดีความผิดตามกฎหมายว่าด้วยการธนาคารพาณิชย์
9. คดีความผิดตามกฎหมายว่าด้วยการประกอบธุรกิจเงินทุน ธุรกิจหลักทรัพย์ และ 

ธุรกิจเครดิตฟองซิเอร์
10. คดีความผิดตามกฎหมายว่าด้วยการเล่นแชร์
11. คดีความผิดตามกฎหมายว่าด้วยการควบคุมการแลกเปล่ียนเงิน
12. คดีความผิดตามกฎหมายว่าด้วยความผิดเกี่ยวกับการเสนอราคาต่อหน่วยงาน

ของรัฐ
13. คดีความผิดตามกฎหมายว่าด้วยการคุ้มครองแบบผังภูมิของวงจรรวม
14. คดีความผิดตามกฎหมายว่าด้วยการคุ้มครองผู้บริโภค
15. คดีความผิดตามกฎหมายว่าด้วยเคร่ืองหมายการค้า
16. คดีความผิดตามกฎหมายว่าด้วยเงินตรา
17. คดีความผิดตามกฎหมายว่าด้วยการชดเชยค่าภาษีอากรสินค้าส่งออกที'ผลิตใน 

ราชอาณาจักร
18. คดีความผิดตามกฎหมายว่าด้วยดอกเบ้ียเงินให้ถู้ยืมของสถาบันการเงิน
19. คดีความผิดตามกฎหมายว่าด้วยธนาคารแห่งประเทศไทย
20. คดีความผิดตามกฎหมายว่าด้วยบริษัทมหาซนจำกัด
21. คดีความผิดตามกฎหมายว่าด้วยการป้องกันและปราบปรามการฟอกเงิน
22. คดีความผิดตามกฎหมายว่าด้วยมาตรฐานผลิตภัณฑ์อุตสาหกรรม
23. คดีความผิดตามกฎหมาย1ว่าด้วยลิขสิทธ้ี
24. คดีความผิดตามกฎหมายว่าด้วยการล่งเสริมการลงทุน
25. คดีความผิดตามกฎหมายว่าด้วยการส่งเสริมและรักษาคุณภาพส่ิงแวดล้อม
26. คดีความผิดตามกฎหมายว่าด้วยสิทธิบัตร
27. คดีความผิดตามกฎหมายว่าด้วยหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์

ซึ่งคดีความผิดตามกฎหมายว่าด้วยหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ได้แก่ คดีความ 
ผิดที่มีบทกำหนดโทษตามมาตรา 278 มาตรา 288 มาตรา 289 มาตรา 296 มาตรา 297 มาตรา 
301 และมาตรา 306 ถึงมาตรา 315 แห่งพระราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์พ.ศ.
2535
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3.3 กฎหมายเก ี่ยวก ับการกระทำอ ้นไม ่เป ็นธรรมเก ี่ยวก ับการส ัอขายหอ้กทรัพย์ 
ของประเทศสหเฐอเมริกา

ในระยะแรกการซ้ือขายหลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์ของสหรัฐอเมริกาไม่มีกฏหมาย 
ควบคุมโดยตรง ต่อมาเม่ือเกิดวิกฤติการณ์ในตลาดหลักทรัพย์ข้ึนเมือปี ค.ศ. 1929 จึงได้มืการออก 
กฎหมายเก่ียวกับเร่ืองน้ีข้ึน คือ Securities Act 1933 วัตถุประสงค์เพ่ือกำหนดหลักเกณฑ์ต่าง  ๆ
เพื่อให้มืการคุ้มครองผู้ลงทุนอย่างเพียงพอ และมีกฎหมายเพิ่มเติมต่อมา คือ Securities 
Exchange Act 1934 โดยกฎหมายฉบ ั บนี ้ กำหนดใ ห้ ล ั ด  ต้ัง Securities and Exchange 
Commission (SEC หรือคณะกรรมาธิการตลาดหลักทรัพย์) คณะกรรมาธิการน้ีเป็นองค์กรร่วม 
ระหว่างรัฐบาลและเอกซน ก่อต้ังข้ึนเม่ือวันท่ี 2 กรกฎาคม ค.ศ. 1934 เป็นองค์กรอิสระไม่ข้ึนกับ 
หน่วยงานใด และมีอำนาจตามกฎหมายในการออกคำส่ังและคำวินิจฉัยบางกรณี

ผู้บริหารของคณะกรรมาธิการประกอบด้วยกรรมการ 5 คน ซ่ึงมาจากพรรคการเมือง 
ใหญ ่2 พรรคแต่จะมาจากพรรคเดียวเกินกว่า3 คนไม่ได้ โดยประธานาธิบดีเป็นผู้แต่งต้ังโดยคำ 
แนะนำและความเห็นชอบจากวุฒิสภา อยู่ในตำแหน่งวาระละ5 ปี แต่ให้มีผู้ครบวาระในวันท่ี 5 
มิถุนายนของทุกปี และแต่ละคนจะครบวาระตำแหน่งต่างปีกัน ประธานของคณะกรรมาธิการได้รับ 
การแต่งต้ังจากประธานาธิบดี

คณะผู้ทำงานในคณะกรรมาธิการประกอบด้วยนักกฎหมาย นักบัญชี วิศวกร ผู้ 
วิเคราะห์และตรวจสอบหลักทรัพย์ ตลอดจนเสมียน ลูกจ้าง ซ่ึงทำงานธุรการสำนักงานท่ัวไปและมี 
การแบ่งเป็นฝ่ายและสำนักงานต่าง  ๆ แต่ละฝ่ายหรือสำนักงานอยู่ในความควบคุมดูแลของเจ้า 
หน้าท่ีซ่ึงได้รับแต่งต้ังโดยคณะกรรมาธิการ

คณะกรรมาธิการต้องรายงานต่อสภาคองเกรสปีละคร้ัง รายงานดังกล่าวจะบรรยาย 
การดำเนินการให้เป็นไปตามกฎหมายต่าง  ๆซึ่งคณะกรรมาธิการนี้ทำหน้าที่รักษาการตาม 
กฎหมาย 8 ฉบับ ได้แก่ 1 2 3 4 5 6

1. Securities Act 1933
2. Securities Exchange Act 1934
3. Public Utility Holding Company Act 1935
4. Trust Indenture Act 1939
5. Investment Company Act 1940
6. Investment Advisers Act 1940
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7. Securities Investor Protection Act 1970
8. National Bankruptcy Act, Chapter XI

3.3.1 พระราชบัญญ้ติหลักทรัพย์ ค.ศ. 1933 (Securities Act 1933)

Securities Act 1933 มีวัตถุประสงค์หลักให้แสดงความจริงในการเสนอขาย และขาย 
หลักทรัพย์ต่อประซาชน โดยอาศัยวิธีการ 2 วิธี อันได้แก่ การกำหนดให้มีการเปิดเผยข้อมูล และ 
บทปัญญัติป้องกันการฉ้อฉล

ในส่วนของการกำหนดให้มีการเปิดเผยข้อมูล แบ่งได้เป็น 2 ส่วน ส่วนของเน้ือหา คือ 
กำหนดข้อมูลท่ีถือเป็นสาระสำคัญเก่ียวกับหลักทรัพย์และผู้ออกหลักทรัพย์ ตลอดจนสภาวะทาง 
การเงินของผู้ออกหลักทรัพย์ท่ีต้องนำมาย่ืนเพ่ือเปิดเผยให้เป็นหลักฐานสาธารณะ ก่อนท่ีจะเสนอ 
ขาย หริอขายหลักทรัพย์ต่อประซาซน ส่วนของวิธีการ คือ การจัดส่งหนังสือช้ีซวนท่ีมีเน้ือหาเซ่น 
เดียวกับข้อมูลท่ีได้ย่ืนให้แก'บุคคลท่ัวไป ตลอดจนห้ามการโฆษณาหรือประชาสัมพันธ์เสนอการ 
ขายดังกล่าวโดยวิธีการอ่ืน  ๆ เพ่ือให้ผู้ลงทุนได้รับข้อมูลท่ีเหมือนกันในการตัดสินใจ ซ่ึงบทปัญญัติ 
เหล่าน้ืไม่ต้องพิเคราะห์ถึงเจตนาของผู้กระทำผิดว่ามีเจตนาท่ีจะหลอกลวงหรือไม่ เซ่น การไม่เปิด 
เผยข้อมูล หรือเปิดเผยข้อมูลที่เป็นเท็จหรือไม่ครบถ้วนใน registration statement ถือว่าผิด 
Securities Act 1933  มีความรับผิดทางแฟงเกิดข้ึน เว้นแต่ ผู้กระทำจะพิสูจน์ตัวเองให้อยู่ในข้อยก 
เว้น โดยไม่จำเป็นต้องพิจารณาถึงเจตนาหลอกลวง แต่หากจะเกิดความรับผิดในทางอาญาต้อง 
เป็นการกระทำโดยจงใจเท่าน้ัน

ส่วนบทปัญญัติป้องกันและปราบปรามการฉ้อฉล เป็นบทปัญญัติเพื่อป้องกันและ 
ปราบปรามการฉ้อฉลอื่น  ๆ ที่อาจเกิดขึ้นในการเสนอขาย หรือขายหลักทรัพย์โดยระบุว่าการ 
กระทำลักษณะใดเป็นความผิด ซ่ึงได้แก่ การให้ข้อเท็จจริงอันเป็นสาระสำคัญท่ีเป็นเท็จ การงดเว้น 
ไม่ให้ข้อเท็จจริงซ่ึงควรแจ้ง ตลอดจนการกระทำการหลอกลวงต่าง  ๆ เพ่ือประโยชน์ในการเสนอ 
ขาย

3.3.2 พระราชบัญญัติตลาดหลักทรัพย์ ค.ศ. 1934 (Securities Exchange Act 1934)

Securities Exchange Act 1934 เป็นกฎหมายท่ีออกในปีต่อมา และเป็นกฎหมายที ่
สร้างองค์กรท่ีสำคัญในวงการธุรกิจหลักทรัพย์และเป็นสถาบันที่ในต่างประเทศ รวมท้ังประเทศ 
ไทยนำรูปแบบมาใช้ น้ันคือ Securities and Exchange Commission (SEC) ทำหน้าที่ในการ 
กำกับดูแล ควบคุมธุรกิจหลักทรัพย์ และตลาดหลักทรัพย์ และบริหารกฎหมายต่าง  ๆ ท่ีอยู่ในความ 
รับผิดชอบ นอกจากน้ืยังมีอำนาจก่ึงนิติปัญญัติ และอำนาจก่ึงตุลาการ กล่าวคือ มีอำนาจเบ็ดเสร็จ
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ทั้งการออกกฎหมาย หรือกฎเกณฑ์เฉพาะเร่ือง ตลอดจนช้ีขาดตัดสินตามกฎหมาย หรือระเบียบ 
น้ัน  ๆภายใต้ขอบอำนาจท่ีระบุไว้ในตัวบทกฎหมาย

บทบัญญัติของกฎหมายฉบับน้ีไม่ได้กำหนดองค์ประกอบการกระทำท่ีเป็นความผิดใน 
ตัวเอง แต่เป็นการให้อำนาจแก่ SEC ท่ีจะกำหนดว่าอะไรเป็นก''รหลอกลวงฉ้อฉล อะไรเป็นการ 
สร้างราคา ซึ่งแสดงให้เห็นว่าลภาคองเกรสได้รับรู้ว่าเป็นการยากที่จะกำหนดองค์ประกอบการ 
กระทำเร่ืองน้ีไว้อย่างชัดเจนว่าอะไรเป็นการฉ้อฉล หลอกลวงหรือการสร้างราคา

นอกจากนี้ หลักกฎหมายเกี่ยวกับการฉ้อฉลและสร้างราคานี้ยังอาจมีที่มาจากการ 
ดำเนินการทางด้านบรืหารของ SEC หรือแนวคำพิพากษาของศาลในการดำเนินคดี ซ่ึงทำให้มีการ 
ขยายขอบเขตหลักกฎหมายเร่ืองน้ีออกไปกว้างขวางมากย่ิงข้ึน

3.3.3 ลักษณะการกระทำที่อยู่ในขอบเขตของการฉ้อฉลและสร้างราคาหลักทรัพย์13

ลักษณะการกระทำท่ีเป็นการฉ้อฉลและสร้างราคาอาจแบ่งกว้าง  ๆได้เป็น 2 ลักษณะ 
คือ การเผยแพร่ข้อเท็จจริงอันเป็นการสร้างราคา และการฉ้อฉลและสร้างราคาโดยการซ้ือขาย

3.3.3.1 การเผยแพร่ข้อเท็จจริงอ้นเป็นการสร้างราคา

เน้ือหาของกฎหมายส่วนใหญ่ตลอดจนแนวทางในการแทรกแซงของ SEC ต้ังอยู่บน 
พ้ืนฐานของการเปิดเผยข้อมูล (disclosure) ซ่ึงกำหนดให้บุคคลใด  ๆ มีหน้าท่ีเปิดเผยข้อมูล เซ่น 
ในการเสนอซ้ือหลักทรัพย์จากประชาชน (tender offer) เสนอขายหลักทรัพย์ต่อประซาชน (public 
offering) การชักซวนให้มอบฉันทะ (proxy solicitation) ล้วนแต่กำหนดให้มีการเปิดเผยข้อมูลท้ัง 
ส้ิน ซึ่งนอกเหนือจากการกำหนดเน้ือหาของข้อมูลและวิธีการในการเผยแพร่ในส่วนของคุณภาพ 
ของข้อมูล บทบัญญัติของกฎหมายท่ีนำมาใช้ในการแทรกแรง ได้แก่ กฎหมายว่าด้วยการฉ้อฉลซ่ึง 
เป็นหลักประกันว่าข้อมูลเหส่าน้ีจะต้องเป็นความจริงและเช่ือถือได้ ตลอดจนไม่ทำให้ประซาซนเข้า 
ใจผิด

บทบัญญัติเก่ียวกับการฉ้อฉลโดยการเผยแพร่ข้อเท็จจริงจึงปรากฎควบคู่กับการเปิด 
เผยข้อมูลในเร่ืองต่าง  ๆ ดังกล่าว โดยบัญญัติไว้ในมาตรา 17 (a) ของ Securities Act 1933 และ 
Rule 10 ช-5 และ Rule 15 C 1-2 ของ Securities Exchange Act 1934 หรือที่เรียกรวมกันว่า

13 นพพร บุญถนอม, “การบังดับใช้กฎหมายป้องกันการฉ้อฉลและการสร้างราคาใน 
การซ้ือขายหลักทรัพย์ในประเทศไทย,” (วิทยานิพนธ์ปริญญามหาบัณฑิต สาขานิติศาสตร์ บัณฑิต 
วิทยาลัย จุฬาลงกรณ์มหาวิทยาลัย, 2536), หน้า 57-97.
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กฎหมายป้องกันการฉ้อฉล (Anti Fraud Provision) ซ่ึงเป็นบทบ ัญ ญ ัต ิที่กำหนดขึ้นในลักษณะที่ 
ครอบคลุม เพ่ือป้องกันและคุ้มครองผู้ลงทุนในการกระทำใด  ๆ ท่ีไม่เป็นธรรมโดยไม่จำกัดลักษณะ 
ของการกระทำ ลักษณะของบุคคล ท้ังน้ี เพ่ือส่งเสริมและอุดช่องว่างในส่วนของการเปีดเผยข้อมูล 
และการให้ข่าวท่ีไม่อยู่ในลักษณะท่ีบังคับโดยกฎหมาย เพ่ือให้เกิดความเป็นธรรมและถูกต้องในวง 
การหลักทรัพย์

ซ่ึงการกระทำดังกล่าวสามารถแยกองค์ประกอบความผิดได้ ดังต่อไปน้ี

องค์ประกอบภายนอก (การกระทำ)

การแสดงข้อเท็จจริงอันเป็นเท็จ หรือ หลอกลวง ในส่วนที่เกี่ยวกับตลาดหลักทรัพย ์
หรือธุรกิจหลักทรัพย์ซ่ึงความหมายของข้อเท็จจริงอันเป็นเท็จ คือ

ข้อความท่ีฟังได้เป็นลองนัย กล่าวคือ ข้อเท็จจริงท่ีกล่าวน้ันเป็นจริงแต่เม่ือเทียบกับข้อ 
เท็จจริงท้ังหมดแล้วเป็นเท็จ หรือเรียกอีกอย่างหน่ึงว่า ข้อความก่ึงจริงก่ึงเท็จ (half-truth) หรือการ 
กล่าวข้อเท็จจริงหน่ึงโดยปกปิดข้อเท็จจริงอ่ืนซ่ึงหากเปิดเผยจะทำให้ได้ความหมายอีกอย่างหน่ึง 
และ

การงดเว้นไม่แสดงข้อเท็จจริงใด  ๆซึ่งผู้กระทำมีหน้าที่ตามกฎหมายท่ีต้องแสดงข้อ 
เท็จจริงน้ัน  ๆ เช่น หน้าท่ีของกรรมการบริษัทท่ีมีต่อผู้ถือหุ้นของบริษัท หรือหน้าท่ีน้ันอาจเกิดข้ึน 
จากพฤติการณ์และความสัมพันธ์ระหว่างบุคคลในลักษณะของความไว้วางใจ เช่น นายหน้าผู้ค้า 
หลักทรัพย์

องค์ประกอบภายนอกอ่ืน ๆ

ความเป็นสาระส ำ ค ั ญ ของข้อเท็จจริง ซึ่งหมายถึงข้อเท็จจริงใด  ๆ ที่มีผลต่อการตัดสิน 
ใจของผู้ลงทุนหรือผู้ถือหุ้นที่มีความรอบคอบตามสมควรในการตัดสินใจซ้ือ ขาย หรือถือหลักทรัพย์ 
น้ันไว ้หรือมีผลกระทบต่อมูลค่าของหลักทรัพย์โดยการพิจารณาต้องพิจารณาในลักษณะภาวะ 
วิสัย มไิด ้ขึ้นอยู่กับบุคคลใดบุคคลหนึ่ง แต่หมายถึงวิญณูชนทั่วไป โดยที่ระดับของว ิ ญ ญ ชนเช่นว่า 
นี้จะต้องพิจารณาให้สอดคล้องกับแนวความคิดของกฎหมายเกี่ยวกับหลักทรัพย์ที่มุ่งประสงค์ที่จะ 
คุ้มครองผู้ลงทุนรายย่อยทั่วไป ดังน้ัน มาตรฐานของวิณฌูชนที่จะนำมาใช้ในการพิจารณาความ 
เป็นสาระส ำ ค ั ญ  คือ นักลงทุนท่ีไม่มีไหวพริบทางธุรกิจ และ

การกระทำต้องเก่ียวข้องกับการซ้ือขายหลักทรัพย์ซ่ึงองค์ประกอบน้ีเป็นตัวท่ีกำหนด 
ขอบเขตของการกระทำการฉ้อฉลว่าจะเป็นความผ ิด ก ็แ ต ่เฉพาะท่ีเก่ียวเน่ืองกับการซ้ือขายเท่าน้ัน



118

ซึ่งอาจอยู่ในรูปของความสัมพันธ์ระหว่างคู่กรณีในการซื้อขาย โดยผู้กระทำต้องมุ่งประสงค์ที่จะ 
หลอกผู้ถูกกระทำ และความเสียหายเกิดขึ้นจากการหลอกลวงนั้น

องค์ประกอบภายในของทารกระทำ

ต้องมีเจตนาที่จะทำการฝ่า‘ฝืนกฎหมาย ซึ่งหมายถึง ความรู้ในองค์ประกอบภายนอก 
ของการกระทำผิด และมุ่งประสงค์ที่จะกระทำการดังกล่าว โดยไม่จำเป็นต้องรู้รายละเอียดเนื้อหา 
ของกฎหมาย ดังน้ัน ปัญหาที่สำคัญของการพิสูจน์เจตนาคือ ความรู้ในความเท็จหรือฉ้อฉลของ 
การกระทำ ซ ึ่งการพิสูจน์ถึงความรู้และไม ่รู้ของบุคคลเป็นการพิสูจน์สภาพจิตใจโดยตรง ดังนั้น จึง 
จำเป็นต้องอนุมานจากสถานการณ์หรือเหตุการณ์หรือสภาพแวดล้อม โดยศาลได้ขยายขอบเขต 
ขององค์ประกอบภายในในการกระทำการฉ้อฉลเกี่ยวกับหลักทรัพย์ให้ครอบคลุมถึงกรณีการ 
กระทำโดยประมาทเลินเล่ออย่างร้ายแรงด้วย

3.3.3.2 การฉ้อฉลและสร้างราคาโดยการอขาย

กฎหมายของประเทศสหรัฐอเมริกาท่ีเก่ียวข้องกับการซ้ือขายหลักทรัพย์ในลักษณะท่ี 
อยู่ในข่ายของการฉ้อฉลและสร้างราคามีท่ีมาและจุดเร่ิมต้นท่ีมาตรา 9 ของ Securities Exchange 
Act 1934 อันได้แก่ มาตรา 9 (a) (1) ห้ามการซื้อขายโดยไม่มีการเปลี่ยนแปลงความเป็นเจ้าของ 
(wash sale) และการจับคู่ซื้อขาย (matching order) ซึ่งกระทำเพื่อให้เกิดความเข้าใจผิดใน 
สภาวะการซื้อขายหลักทรัพย์มาตรา 9 (a) (2)ห ้ามการซื้อขายอย่างต่อเน ื่อง (series of 
transaction) ที่ทำให้เกิดสภาวะการซ้ือขายที่ผิดปกติ หรือทำให้ราคาหลักทรัพย์สูงข้ึนหรือต่ําลง 
เพ่ือชักจูงให้ผู้อ่ืนเข้าซ้ือขายหลักทรัพย์ ส่วนมาตรา 9 (a) (3) และ (5) ห้ามการชักจูงให้บุคคลเข้า 
ซ้ือขายหลักทรัพย์โดยการแพร่ข่าวสารว่าจะมีบุคคลมาทำการซ้ือขายเพ่ือให้ราคาหลักทรัพย์สูงข้ึน 
หรือต่ําลง ซ่ึงห้ามท้ังตัวนายหน้าผู้ค้าหลักทรัพย์และบุคคลท่ัวไปท่ีมีส่วนเก่ียวข้อง มาตรา 9 (a) (4) 
บัญญัต ิเซ่นเดียวกับมาตรา 9 (a) (2) เพียงแต่มีองค์ประกอบภายในว่าเป็นการกระทำเพ่ือชักจูงให้ 
บุคคลอ่ืนเข้าซ้ือขาย ซ่ึงถึงแม้จะไม่มีเจตนาพิเศษในเร่ืองดังกล่าวการกระทำก็เป็นความผิดอยู่แล้ว 
และมาตรา 9 (a) (6) ให้อำนาจ SEC ในการออกกฎเกณฑ์ในการควบคุมการซื้อขายหลักทรัพย์ 
เพ่ือพยุงราคา และมาตรา 9 (b) ให้อำนาจ SEC ในการออกกฎเกณฑ์เพ่ือควบคุมการซ้ือขายและ 
การออก option ต่าง ๆ

การซื้อขายในลักษณะที่เป็นการฉ้อฉลและสร้างราคาของประเทศสหรัฐอเมริกาแบ่ง
ได้เป็น 2 ลักษณะใหญ่  ๆ คือ



3.3.3.2.1 การซี่เอขายเพี่อสร้างสภาพการที่อขายที่เป ็นเท็จหรือทำให้หลงผิด

ซ ึ่ง ก าร ก ร ะ ท ำด ังก ล ่าว ส าม าร ถ แ ย ก อ งค ์ป ร ะ ก อ บ ค ว าม ผ ิด ได ้ ด ังต ่อไป น ี้
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องค์ประกอบภายนอก (การกระทำ)

หมายถึง การซ้ือขายทีมเจตนาท่ีจะสร้างสภาวะตลาดและการซ้ือขายท่ีทำให้บุคคลท่ัว 
ไปหลงผิด โดยท่ีลักษณะของการซ้ือขายเหล่าน้ีเป็นการซ้ือขายลวง อันได้แก่ การซ้ือขายโดยไม่มี 
การเปล่ียนแปลงความเป็นเจ้าของ (wash sale) การซ้ือขายแบบจับคู่ (matching order)

องค์ประกอบภายในของกา?กระทำ

เจตนาในการกระทำผิด คือ ต้องเป็นการซ้ือขายเพ่ือวัตถุประสงค์ในการสร้างสภาวะ 
ตลาดและการซ้ือขายเพ่ือให้บุคคลอ่ืนเข้าใจว่าเกิดการซ้ือขายท่ีแท้จริง ดังน้ัน การพิสูจน์เจตนาจึง 
แบ่งแยกได้เป็น 2 ส่วน คือ พิสูจน์ว่าเป็นการซ้ือขายลวงส่วนหน่ึง กับการพิสูจน์ถึงวัตถุประสงค์ของ 
การกระทำว่าเป็นการกระทำเพื่อสร้างสภาวะตลาดและการซื้อขายให้บุคคลอ่ืนเข้าใจผิดอีกส่วน 
หน่ึง

3 .3 .3 .2 .2  ก าร ซ ี่เอ ข าย ท ี่แ ท ้จ ร ิง โด ย ม ีเจ ต น าใน ก าร ข ้ก จ ูง ให ้บ ุค ค ล อ ื่น เข ้าท ี่อ ข าย

การซื้อขายที่แท้จริงโดยมีเจตนาในการสร้างราคาน้ีอยู่ในมาตรา 9 (a) (2) ซ่ึงถือเป็น 
มาตราหลักของเรื่องการสร้างราคา โดยถือว่าองค์ประกอบของมาตรานี้ คือ หลักท่ัวไปของการ 
สร้างราคา

ซ ึ่ง ก าร ก ร ะ ท ำด ัง ก ล ่าว ล าม าร ถ แ ย ก อ ง ค ์ป ร ะ ก อ บ ค ว าม ผ ิด ได ้ ด ังต ่อไป น ี้

องค์ประกอบภายนอก (การกระทำ)

ต้องเป็นการซ้ือขายอย่างต่อเน่ืองโดยผู้กระทำคนเดียว หรือร่วมกับบุคคลอ่ืน และการ 
กระทำดังกล่าวต้องก่อให้เกิดสภาพการซ้ือขายท่ีคึกดักหรือทำให้ราคาหลักทรัพย์เพ่ิมข้ึนหรือลดลง

องค์ประกอบภายในชองกา?กระทำ

เจตนาธรรมดา คือ เจตนาในการเข้าซื้อขายปกติ นอกจากมีเจตนาธรรมดาแล้วผู ้
กระทำต้องมีเจตนาพิเศษหรือวัตถุประสงค์ในการกระทำโดยเป็นการกระทำเพ่ือซักจูงให้บุคคลอ่ืน 
เข้าทำการซ้ือขายหลักทรัพย์น้ัน ซึ่งถือเป็นจุดแบ่งแยกการซื้อขายตามปกติกับการซื้อขายที่ผิด 
กฎหมาย ความหมายของวัตถุประสงค์ในการกระทำมีลักษณะคล้ายกับเจตนากล่าวคือ เป็นส่ิงท่ีผู้
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กระทำประสงค์จะให้เกิดผลเซ่นน้ัน ซ่ึงเป็นเร่ืองภายในจิตใจของบุคคล ดังน้ัน ในกรณีท่ีผู้กระทำ
ปฏิเสธว่ามิได้มีความประสงค์เซ่นน้ัน ย่อมก่อให้เกิดปัญหาในการพิสูจน์เพราะต้องอนุมานเจตนา
จากพยานหลักฐานแวดล้อม และในกรณีท่ีกำหนดขอบเขตการอนุมานเจตนาให้กว้างเกินไปย่อม ฬ่ จิ
ก่อให้เกิดอุปสรรคต่อการซ้ือขายตามปกติ ซ่ึงหากผู้กระทำได้เข้าซ้ือขายเป็นจำนวนมากและทำให้ 
ราคาหลักทรัพย์สูงข้ึนหรือต่ําลง หรือก่อให้เกิดสภาวะซ้ือขายท่ีคึกคัก แต่เป็นการสะสมหุ้นเน่ืองมา 
จากความเช่ือท่ีว่าราคาหุ้นจะเพิมสูงข้ึนเพราะการขยายของกิจการ ย่อมไม่ถือว่าเป็นความผิด แม้ 
ว่าผู้กระทำจะรู้อยู่แล้วว่าการกระทำดังกล่าวอาจชักจูงให้นักลงทุนรายอ่ืนเข้าทำการซ้ือขายก็ตาม

ข้อเท็จจริงเพียงท่ีผู้กระทำอาจจะรู้ได้ถึงผลดังกล่าวน้ีไม่เพียงพอท่ีจะพิสูจน์ว่าผู้กระทำ 
มีวัตถุประสงค์โนการสร้างราคา ซ่ึงโดยปกติการพิสูจน์ถึงวัตถุประสงค์โนการสร้างราคาน้ี หากผู้ถูก 
กล่าวหาไม่ยอมรับก็จะต้องพิจารณาจากพยานหลักฐานแวดล้อม ซ่ึง SEC และศาลสูงของสหรัฐdà ฑ์ d i

อเมริกาได้วางแนวทางการพิสูจน์การกระทำเพ่ือสันนิษฐานเจตน''ของผู้กระทำไว้โดยพิจารณาจาก 
มูลเหตุจูงใจที่ผู้กระทำต้องการจะชักจูงให้บุคคลอื่นเข้าทำการซื้อขาย มูลเหตุจูงใจดังกล่าว 
ลามารถสรุปจากข้อเท็จจริงท่ีวาผู้กระทำมีผลประโยชน์โดยตรงในทางทรัพย์สินต่อการข้ึนลงของ 
ราคาหลักทรัพย์ และได้กระทำการให้เกิดการข้ึนลงดังกล่าว

การซ้ือขายหลักทรัพย์เพ่ีอพยุงราคา

มาตรา 9 (ล) (6) ของ Securities Exchange Act 1934ได้บัญญัติเกี่ยวกับการซื้อ 
ขายหลักทรัพย์เพ่ือพยุงราคาหลักทรัพย์โว้โดยถือว่าเป็นข้อยกเว้นของการสร้างราคาที่กฎหมาย 
อนุญาตให้ทำได้ โดยการกระทำดังกล่าวน้ันต้องมีวัตถุประสงค์เพ่ือพยุงราคาหรือ ทำให้ราคาหลัก 
ทรัพย์โม่เคล่ือนไหวและจะต้องไม่ขัดแย้งกับกฎเกณฑ์ท่ี SEC ได้กำหนดข้ึนตามความจำเป็นเพ่ือ 
ปกป้องผลประโยชน์ของสาธารณะและคุ้มครองผู้ลงทุน

ซึ่งถือว่ากฎหมายอนุญาตโดยปริยายว่าการซื้อขายหลักทรัพย์เพื่อพยุงราคาหลัก 
ทรัพย์น้ันกระทำได้ และถือเป็นข้ออ้างของผู้กระทำมาตลอดเนื่องจาก SEC ไม่เคยกำหนดกฎ 
เกณฑ์ใด  ๆ ในเร่ืองดังกล่าว จนกระท่ังในเดือนสิงหาคม ค.ศ. 1954 SEC จึงได้ประกาศ Rule 10 
ช-/ ซ่ึงกำหนดหลักเกณฑ์ในการซือขายหลักทรัพย์เพ่ือพยุงราคาหลักทรัพย์เพ่ือสนับสนุนการดัด 
จำหน่ายหลักทรัพย์ส่วนการพยุงราคาในกรณีอ่ืน  ๆ น้ันยังคงถือว่าอนุญาตอยู่โดยนัยของมาตรา 9 
(ล) (6) แม้ว่าในปีค.ศ. 1959 SEC เคยพยายามที่จะแก้ไข Rule 10 ช-/ เพื่อห้ามการซื้อขายหุ้น 
เพ่ือพยุงราคาทุกชนิด เว้นแต่การพยุงราคาเพ่ือสนับสนุนการดัดจำหน่ายหลักทรัพย์ แต่เน่ืองจาก 
พิจารณาแล้วเห็นว่าการพยุงราคายังเป็นส่ิงท่ีก่อให้เกิดประโยชน์แก่ตลาดหลักทรัพย์ท้ังในแง่ของ 
การคุ้มครองประโยชน์สาธารณะและการคุ้มครองผู้ลงทุนอยู่ SEC จึงยกเลิกความคิดทีจะแก้ไข
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Rule 10 ช-7 ในเร่ืองดังกล่าวไป โดยท่ี SEC ถือว่าการพยุงราคานอกเหนือจากเพื่อสนับสนุนการ 
จัดจำหน่ายหลักทรัพย์นันมีได้ แต่ว่าผู้ท่ีกระทำมีหน้าท่ีแสดงให้เห็นว่าการซ้ือขายเพ่ือสร้างราคาน้ัน 
เป็นการพยุงราคา มิใช่การปันหุ้นท่ีผิดกฎหมาย

นอกจากน้ีการกระทำท่ีเข้าข่ายการฉ้อฉลและสร้างราคาหลักทรัพย์ยังรวมถึงการใช้ข้อ 
มูลวงในในการซ้ือขายหลักทรัพย์อีกด้วย ซ่ึงมีรายละเอียดดังน้ี

1. การฉ้อฉลหรือหลอกลวงน้ันอยู่ท่ีการปกปิดหรอไม่เปิดเผยข้อมูลวงในท้ัง  ๆ ท่ีบุคคล 
วงในนั้นมีหน้าที่ที่จะต้องเปิดเผย ซึ่งหน้าที่ดังกล่าวนี้จะเกิดขึ้นจาก fiduciary relationship 
ระหว่างบุคคลวงในกับบุคคลซ่ึงขายหรือซ้ือหลักทรัพย์ตัวเดียวกับท่ีบุคคลวงในซ้ือหรือขาย

2. การฉ้อฉลหรือหลวกลวง (Fraud) น้ันอยู่ท่ีการยักยอกหรือเบียดบังเอาข้อมูลวงใน 
นันจากแหล่งข้อมูล (Source of information)

การยักยอกหรือเบียดบังข้อมูลวงในก็คือ การเอาข้อมูลวงในไปแสวงประโยชน์ไม่ว่าจะ 
กระทำด้วยการซ้ือขายหลักทรัพย์เองหรือเปิดเผยข้อมูลวงในโดยได้รับประโยชน์ตอบแทน

องค์ประกอบของการกระทำอันเป็นการใช้ข้อมูลวงในในการซื้อขายหลักทรัพย์ตาม 
กฎหมายสหรัฐอเมรืกา (Rule 10b-5)

1. จะต้องมีการซ้ือขายหลักทรัพย์โดยบุคคลท่ีมีฐานะเป็นบุคคลวงใน

2. บุคคลวงในน้ันจะต้องรู้ข้อมูลวงใน ซ่ึงหมายถึงข้อเท็จจรืงอันเป็นสาระสำคัญซ่ึงจะ 
มีผลกระทบอย่างมากต่อราคาของหลักทรัพย์และซึ่งยังมิได้เปิดเผยต่อประซาซน (material 
nonpublic information)

3. บุคคลวงในนั้น จะต้องมีเจตนาที่จะฉ้อฉลหรือหลอกลวง (scienter or intent to 
deceive) โดยการไม่เปิดเผยข้อมูลวงในน้ันในการซ้ือขายหลักทรัพย์ หรืออย่างน้อยบุคคลนั้นจะ 
ต้องเข้าซ้ือขายหลักทรัพย์โดยไม่ใส่ใจหรือละเลยอย่างจงใจ (recklessly disregard) ต่อข้อมูลวง 
ในน้ัน
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