
บทท่ัวไป

ในบทนีเป ็นบทที่ว ่าด ้วยเร ื่องท ั่ว ๆ ไป ซ ึ่งเก ี่ยวข้องกับการจดทะเบียนหลักทรัพย  ์
ข้ามชาติ โดยผู้เข ียนได้ทำการวิเคราะห์ถ ึงความหมายของการจดทะเบ ียนหลักทรัพย์ข ้ามชาต  ิ
และแยกแยะให ้เห ็นว ่าร ูปแบบของการจดทะเบ ียนหลักทรัพย์ข ้ามชาต ิน ั้นได ้แก ่ร ูปแบบใดบ ้าง 
ต ่อจากน ันจ ึงได ้ทำการศ ึกษาว ิเคราะห ์ถ ึงท ี่มาและเหต ุผลของการจดทะเบ ียนหล ักทรัพย ์ข ้าม  
ชาติ เพ ื่อให ้ทราบว่าม ีเหตุผลความจำเป ็นประการใดที่จะต ้องมีการจดทะเบียนหลักทรัพย์ข ้าม  
ชาติ ย ิ่งไปกว่าน ันผู้เข ียนยังได ้ศ ึกษาวิเคราะห์ถ ึกลงไปถึงหลักการและแนวคิดพ ื้นฐานที่เก ี่ยว 
ข้องก ับการจดทะเบ ียนหลักทรัพย ์ข ้ามชาต ิด ้วยว ่าม ีหล ักการหรือแนวความค ิดใดท ี่สน ับสน ุน

J  r :  ;  A  V ๘ 1  ^  ^อยู่เบ ืองหลังหรือไม ่อย่างไร และเพ ือให ้เหนภาพในลักษณะกว้าง ๆ ของการจดทะเบ ียนหลัก 
ทรัพย์ข ้ามชาติว ่าผ ู้ท ี่ม ีบทบาทหรือมีส ่วนสำคัญที่จะเข ้ามาแก้ไขอุปสรรคฺข ้อข ัดข้องอันเกิดจาก  
การจดทะเบ ียนหลักทรัพย์ข ้ามชาติน ันได ้แก่ใครบ ้าง และมีว ิธ ีการแก้ไขบีญหาข ้อขัดข้องเหล่า 
นันอย่างไรบ ้าง ผู้เขียนจ ึง ได้ทำการศึกษาวิเคราะห์ถ ึงองค์กรที่เก ี่ยวข้องกับการจดทะเบียน
ห ล ักท ร ัพ ย ์ข ้าม ชาตอ ัน ป ระกอบไป ด ้วยองค ์กรภ ายใน ป ระเท ศและองค ์กรระห ว ่างป ระเท ศ  
จากน ัน จ ึงได ้ศ ึกษาถึงพัฒนาการของการแก้ไขปิญหาที่เก ิดจากการจดทะเบียนหลักทรัพย์ข ้าม  
ชาติเป ็นประเด็นสุดท้าย ซ ึ่งจะทำให้ทราบถึงสาเหตุของการเกิดบีญหาตลอดจนความพยายาม 
ขององค์กรที่เก ี่ยวข้องในการแก้ไขป ีญหาร่วมกัน พังนี จะนำไปส ู่ร ูปแบบและแนวทางของ 
หลักเกณฑ์ท ี่เหมาะสมต่อไป

2.1 ความหมายของการจดทะเบ ียนหลักทรัพย ์ข ้ามชาต ิ

การจดทะเบียนหลักทรัพย์ข ้ามชาติ (cross border listing) หมายถึง การที่หลัก 
ทรัพย์ใดหลักทรัพย์หนึ่งเข ้าไปจดทะเบ ียนในตลาดหลักทรัพย์ของอีกประเทศหนึ่ง เพ ื่อ ให ้



X

ผ ู้ลงท ุน ใน ป ระเท ศน ัน ม ีท างเล ือกท ี่จะลงท ุน ใน ห ล ักท ร ัพ ย ์ของป ระเท ศตน เองห ร ือท ี่มาจด  
ทะเบ ียนจากต่างประเทศ1

ตัวอย่างเช่น บริษัท A เป็นบริษ ัทที่จ ัดตังขึนตามกฎหมายของประเทศสหรัฐ 
อเมริกา ได ้ย ื่นคำขอต่อตลาดหลักทรัพย์ส ิงคโปร์ เพ ื่อที่จะนำหลักทรัพย์ของตนเข้าจด
ทะเบ ียนและทำการช่อขายหลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์ต ังกล่าว

ป ีจจ ุบ ันการจดทะเบ ียนหลักทรัพย์ข ้ามชาติได ้เก ิดขึ้นในหลายประเทศ เช่น บริษัท 
ที่จ ัดตังตามกฎหมายของประเทศแคนาดา นำหลักทรัพย์ของตนเข้าจดทะเบ ียนเพ ื่อทำการชื้อ  
ขายในตลาดหลักทรัพย์อเมริกา (America Stock Exchange หรือ AMEX) สำหรับประเทศ 
ไทยก ็ได ้ม ีบร ิษ ัทโทเท ิ่ล แอ ๊คเชส คอมมิวนิเคชั่น (TAC) ซึ่งเป ็นบริษัทที่จ ัดตั้งตามพระราช 
บัญญัติบริษ ัทมหาชนจำกัด นำหลักทรัพย์เข ้าจดทะเบ ียนเพ ื่อทำการช่อขายในตลาดหลัก
ทรัพย์ส ิงคโปร์ ตังนัน ถ้าพ ิจารณาในทางกลับกัน หากบริษ ัทที่จ ัคตังตามกฎหมายของ
ประเทศแคนาดาหรือประเทศสิงคโปร์ นำหลักทรัพย์เข ้าจดทะเบ ียนเพ ื่อทำการชื้อขายหลัก
ทร ัพย ์ในตลาดหลักทร ัพย์แห ่งประเทศไทยก็ล ือได ้ว ่าเป ็นก'ารจดทะเบ ียนหลักทรัพย์ข ้ามชาต ิ 
ด้วยเช่นกัน

นอกจากคำว่า “cross border listing” ที่ม ีความหมายตามที่กล ่าวแล้ว ยังคงมีอีก 
คำหนึ่งท ี่ม ีความหมายใกล้เค ียงกับการจดทะเบ ียนหลักทรัพย์ข ้ามชาติน ั้นก็ค ือคำว่า “dual
listing” ซึ่งหมายความว่า การที่บริษ ัทใดบริษ ัทหนึ่งนำหลักทรัพย์ของบริษ ัทของตนจด
ทะเบ ียนเป ็นหลักทรัพย์จดทะเบ ียนในตลาดหลักทรัพย์มากกว่าหนึ่งตลาดหลักทรัพย์ ตัวอย่าง 
เช่น บริษัท A เป ็นบริษ ัทที่จ ัดตั้งข ึ้นตามกฎหมายของประเทศสหรัฐอเมริกาและมีหลักทรัพย  ์
ของตนจดทะเบียนเพ ื่อทำการซื้อขายอยู่ในตลาดหลักทรัพย์น ิวยอร์ค และต่อมาบริษ ัท A ได ้ 
นำหล ักทร ัพ ย ์เข ้ามาจดทะเบ ียนเพ ื่อทำการช ื้อขายในตลาดหล ักทร ัพ ย ์แห ่งประเทศไทยด ้วย  
การจดทะเบ ียนหลักทรัพย์ต ังกล่าวลือได้ว ่าเป ็นการจดทะเบียนหลักทรัพย์ข ้ามชาติ แบบ dual

1 ฝ ่า ย ว ิจ ัย แ ล ะ พ ัฒ น า  ต ล า ด ห ล ัก ท ร ัพ ย ์แ ห ่ง ป ร ะ เท ศ ไ ท ย ,  “ c r o s s  L is t in g  ใ น

ต ล า ด ท ุน ไ ท ย ,”  ก ร ก ฎ า ค ม  2537. ( เอ ก ส า ร ไ ม ่ต ีพ ิม พ ์เผ ย แ พ ร ่)

ค ด  S c h o e b a u m  V . F irstb ro ok .
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listing การจดทะเบียนหลักทรัพย์แบบ dual listing นี บริษ ัทสามารถกระทำได ้ในตลาดหลัก  
ทรัพย์ภายในประเทศตนเอง ทังนี โดยการนำหลักทรัพย์เข ้าจดทะเบ ียนหรือทำการชื้อขายใน  
ตลาดหลักทรัพย์ภายในประเทศตนเองมากกว่าหนึ่งตลาดหลักทรัพย์ ตัวอย่างเช่น ในกรณ ีท ี่ 
บริษัท A เป็นบริษ ัทที่จ ัดตังขึนตามกฎหมายของประเทศสหรัซคฌริกาและมีหลักทรัพย์จด 
ทะเบ ียนอยู่ในตลาดหลักทรัพย์น ิวยอร์คและตลาดหลักทรัพย์อเมริกา อย่างไรก็ด ี การจด
ทะเบ ียนในลักษณ ะต ังกล ่าวเป ็นการจดทะเบ ียนในตลาดหล ักทร ัพ ย ์หลายแห ่งท ี่ต ั้งอย ู่ภายใน  
ประเทศเดียวกัน ผู้เข ียนจึงเห ็นว่าในกรณ ีต ังกล่าวไม ่อาจถือได ้ว ่าเป ็นการจดทะเบ ียนหลัก
ทรัพย์ข ้ามชาติแต่อย่างใด

ตังนัน เมื่อพิจารณาจากความหมายทั่ว ๆ ไป และลักษณะของการนำหลักทรัพย  ์
เข ้าจดทะเบียนเพ ื่อทำการชือขายในตลาดหลักทรัพย์จากตัวอย่างข้างด้นแล้ว จ ึงอาจสรุปได้ว ่า 
การจดทะเบียนหลักทรัพย์ข ้ามชาติน ันหมายถึง การที่บริษ ัทใดบริษ ัทหนึ่งท ี่จดทะเบ ียนจัดตั้ง 
ตามกฎหมายของประเทศใดประเทศหนึ่งนำหลักทรัพย์ของตนไปจดทะเบ ียนไว้ ณ ตลาด 
หลักทรัพย์ในประเทศที่ม ิใช ่ประเทศเดียวกับบริษ ัทที่ได ้จดทะเบ ียนจัดตั้งข ึ้น

2.2 รูปแบบของการจดทะเบียนหลักทรัพย์ข้ามชาติ

รูปแบบของการจดทะเบียนหลักทรัพย์ข ้ามชาติ สามารถแบ่งออกเป ็น 2 ร ูปแบบ
ตังต่อไปนี

1) การจดทะเบียนหลักทรัพย์ครั้งแรก (primary listing)

หมายถึง การที่บริษ ัทใดบริษ ัทหนึ่งนำหลักทรัพย์ของตนเข้าจดทะเบียนเพ ื่อ 
ทำการช ือขายหล ักทร ัพ ย ์ในตลาดห ล ักทร ัพ ย ์ของประเทศอ ื่น โดยท ี่หล ักทร ัพ ย ์ของตนย ังไม ่ 
ผ่านการจดทะเบ ียนในตลาดหลักทรัพย์ของประเทศตนหรือประเทศอื่นมาก่อน2

Listing Manual of The Stock Exchange of Singapore, ข้อ 1401 (3)
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ตัวอย่างเช่น บริษัท A ซึงเป ็นบริษัทที่จ ัดตังขึนตามกฎหมายของประเทศ 
สหรัฐอเมริกา และยังไม ่เคยยื่นขอจดทะเบ ียนเพ ื่อทำการซื้อขายหลักทรัพย์ในตลาดหลัก
ทรัพย์แห ่งใดมาก่อน หากบริษัท A ได ้น ่าหลักทรัพย์เข ้ามาจดทะเบ ียนเพื่อทำการซื้อขายใน  
ตลาดหลักทรัพย์แห ่งประเทศไทย และตลาดหลักทรัพย์แห ่งประเทศไทยได้อน ุม ัต ิการขอจด  
ทะเบ ียนหลักทรัพย์น ันแล ้วก ็ถ ือว ่าการจดทะเบ ียนหลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์แห ่งประเทศ  
ไทยเป็นการจดทะเบ ียนหลักทรัพย์ครั้งแรก

2) การจดทะเบียนหลักทรัพย์ครั้งที่สอง (secondary listing)

หมายถึง การที่บริษ ัทใดบริษ ัทหนึ่งน ่าหลักทรัพย์ของตนเข้าจดทะเบียนเพ ื่อ 
ทำการซ ึอขายหลักทร ัพย ์ในตลาดหลักทร ัพย ์ของประเทศอื่นโดยท ี่หล ักทร ัพย ์ของตนได ้ผ ่าน  
การจดทะเบ ียนในตลาดหลักทรัพย์ของประเทศตนหรือประเทศอื่นมาก่อนหน้าแล้ว1

ตัวอย่างเช่น บริษัท A ซึ่งเป ็นบริษัทที่จ ัดตังขึนตามกฎหมายของประเทศ 
สหรัฐอเมริกา และได ้ร ับอน ุม ัต ิให ้จดทะเบ ียนในตลาดหลักทรัพย์อเมริกาแล ้ว หากบริษ ัท A 
ได้น ่าหลักทรัพย์เข ้ามาจดทะเบ ียนเพ ื่อทำการชือขายในตลาดหลักทรัพย์แห ่งประเทศไทย และ 
ตลาดหลักทร ัพย ์แห ่งประเทศไทยได ้อน ุม ัต ิการขอจดทะเบ ียนหล ักทร ัพย ์น ั้นแล ้วก ็ถ ือว ่าการ  
จดทะเบ ียนหลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์แห ่งประเทศไทยเป ็นการจดทะเบ ียนหลักทรัพย์ครั้ง 
ที่สอง

2.3 ที่มาและเหตุผลของการจดทะเบียนหลักทรัพย์ข้ามชาติ

2.3.1 ที่มาของการจดทะเบียนหลักทรัพย์ข้ามชาติ

ต ังท ี่ได ้กล ่าวมาแล้วในห ัวข ้อท ี่ 2.1 ว่า การจดทะเบียนหลักทรัพย์ข ้ามชาต  ิ
นั้น หมายถึง การที่หลักทรัพย์ใดหลักทรัพย์หน ึ่งเข ้าไปจดทะเบ ียนในตลาดหลักทรัพย์ของอีก

Listing Manual of The Stock Exchange of Singapore ขอ 1401 (2) และ
Appendix If



11

ประเทศหนง ดังมัน จ ึงอาจกล่าวได้ว ่าป ็จจัยหนืงทีทำให ้เก ิดการจดทะเบ ียนหลักทรัพย์ข ้าม  
ชาติได ้ม ันปีจจัยหนึ่งก็ค ือตลาดหลักทรัพย์จะด้ องมีความเป็นระหว่างประเทศด้วยนั่นเอง

ใน บ ีจจ ุบ ัน พ บว ่าม ีป ีจจ ัยท ี่ท ำให ้เก ิดความเป ็น ระห ว ่างป ระเท ศของตลาดห ล ัก  
ทรัพย์4 หลายประการ อันได้แก ่

1. ความเชื่อมโยงระหว่างตลาดเงินและตลาดทุนมีมากขึ้น กล่าวคือ การเชื่อม 
โยงด ังกล ่าวในตลาดภายในประเทศเป ็นบ ีจจ ัยท ี่ส ่งเสร ิมให ้เง ินท ุนจากต ่างประเทศไหลเข ้ามา 
ในประเทศมากขืน

2. การเริ่มผ่อนคลายกฎเกณฑ์ของประเทศต่าง ๆ เช่น การผ่อนคลายกฎเกณฑ์ที่
' เก ี่ยวกับการเคลื่อนย้ายเงินทุน

3. การเก ิดตราสารใหม่ในตลาดทางการเงิน เช่น เครื่องม ือทางการเงินใหม่ ๆ 
เทคน ิคการชือขายใหม ่ และตลาดหลักทรัพย์ใหม ่ โดยขนาดของตลาด.หลักทรัพย์ม ีแนวโน้มที่ 
จะเติบโตขืน

4. การพ ัฒ นาเทคโนโลย ีในการต ิดต ่อส ื่อสารทำให ้ระบบข ้อม ูลข ่าวสารสามารถ
ติดต ่อถ ึงก ันได ้ท ั่วโลก

เมื่อพิจารณาแล้วจะเห็นได้ว่าจากปจจัย 4 ประการ ด ังท ี่ได ้กล่าวมาข้างด้นนั้นเอง 
ท ี่เป ็น ท ี่ม าข องการเก ิดการจดท ะเบ ียน ห ล ักท ร ัพ ย ์ข ้าม ชาต ิข ืน ใน ต ลาดห ล ักท ร ัพ ย ์ใน แต ่ละ  
ประเทศ

สำหรับประเทศไทยก็เช ่นเด ียวกัน รัฐบาลได ้ตระหนักและให ้ความสำค ัญเพ ื่อท ี่จะ 
พัฒนาองค์กรให ้ก ้าวส ู่ความเป ็นสากล และเพ ื่อสนองนโยบายของรัฐบาลที่ต ้องการพ ัฒนา
ตลาดหล ักทร ัพ ย ์แห ่งประเทศไท ยให ้เป ็น ตลาดท ี่สำค ัญ แห ่งห น ึ่งใน ภ ูม ิภาคเอเช ียตะว ัน ออก  
เฉ ียงใต ้ ตามแผนงานการปรับปรุงระบบการเงิน 3 ป ี ระยะที่สอง (พ.ศ. 2536 - 2538) ซ่ึง

D.E. Ayling, The International of stockmarket (บ .K. ะ Gower Publishing
Co.,Ltd.), pp. 10-11.
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เป ็นแผนงานใหม่ท ี่ครอบคลุมด ้านการส ่งเสริมศ ักยภาพทางการเง ินในร ะ ย ะ ยาว, นอกจากนั้น 
เพ ื่อพ ัฒนาให้ประเทศไทยเป ็นศ ูนย์กลางทางการเงินและตลาดทุน จ ึงสน ับสน ุนให ้ม ีการผ ่อน  
คลายปริวรรตเง ินตราด ้านการลงท ุนในหลักทร ัพย ์ท ี่เป ็นก ิจการของคนไทยหรือคนไทยร ่วม  
ทุนและเสนอขายในต่างประเทศหรือบริษ ัทหลักทรัพย์ของต่างประเทศ รวมทั้งการให ้บริษ ัท  
ต่างประเทศท ี่เป ็นก ิจการของคนไทยหรือคนไทยร่วมท ุนและเป ็นประโยชน ์ต ่อเศรษฐกิจของ 
ประเทศไทยเข ้ามาเสนอขายหลักทร ัพย ์แก ่ประชาชนและจดทะเบ ียนในตลาดหลักทร ัพย ์แห ่ง 
ประเทศไทย5 6 โดยการพ ัฒนาสู่ความเป ็นสากลของตลาดหลักทรัพย์ของไทยเป ็นส่วนหนึ่งท ี่ 
แสดงให้เห ็นถึงความเจริญเต ิบโตทางเศรษฐกิจ ดังนัน ตลาดหลักทรัพย์แห ่งประเทศไทยจึง 
กำหนดให ้ม ีการจดทะเบ ียนหล ักทร ัพ ย ์ข ้ามชาต ิข ืน เพ ื่อสน ับสน ุนให ้เป ็นไปตามแผนพ ัฒ นา  
สมรรถนะทางเศรษฐกิจของประเทศไทย

บ ีจจุบ ันการลงท ุนในหลักทรัพย์ข ้ามชาต ิม ีแนวโน ้มส ูงข ึ้นตามลำดับ โดย
' น ักลงทุนจะพิจารณาถึงสภาวะตลาดหลักทรัพย์ท ี่เหมาะสมแก่การลงทุน กล่าวคือเป ็นตลาด

หลักทรัพย์ท ี่ม ีสภาพคล่องส ูงและให ้ผลตอบแทนในอัตราท ี่ค ่อนข้างส ูงด ้วย ท ั้งน ี้ น ักลงท ุนได  ้
ให ้ความสนใจที่จะลงท ุนในตลาดหลักทรัพย์ของประเทศที่กำล ังพ ัฒนา (emerging market) 
มากขืน อย่างไรก็ตาม ในตลาดหลักทรัพย์ด ังกล่าวอาจมีความเสี่ยงเน ื่องจากการลงทุน แห้จะ 
ได ้ผลตอบแทนที่ส ูงข ืนแต่ก ็ม ีดวาบเส ี่ยงในอัตราท ี่เพ ิ่มส ูงข ืนเช ่นกัน7 ตลาดหลักทรัพย์แห ่ง

5 ธาริษา วัฒนเกส, "การปฏิรูปทางการเงิน ะ วิเคราะห์ประสบการณ ์ของไทย," 
(เอกสารไม่ตีพ ิมพ์เผยแพร่) อ ้างถ ึงในกัลยา พรเพิ่มพูน, "ผลกระทบของข้อตกลงทั่วไปว่าด้วย 
การอ้าบริการ (GATS) ในการเจรจารอบอุร ุกวัยต ่อกฎหมายเกี่ยวกับธุรกิจการธนาคารพาณ ิชย  ์
ในประเทศไทย" (วิทยานิพนธ์ปริญญามหาบัณฑิต ภาควิชานิต ิศาสตร์ บัณฑิตวิทยาลัย 
จุฬาลงกรณ์มหาวิทยาลัย, 2538), หน้า 15.

6 สำน ักงานคณะกรรมการพัฒนาการเศรษฐกิจและสังคมแห่งชาต ิ, “ ร่างแผน 
พ ัฒ นาสมรรถนะทางเศรษฐก ิจของประเทศไทยในช ่วงแผนพ ัฒ นาเศรษฐก ิจและส ังคมแห ่ง  
ชาติ ฉบับที่ 8 (2540-2544)” , ธันวาคม 2538.

"Strategies of international operation ะ Cross-borders activities by securities 
firms and banks," Paper presented at the 19th annual conference of the International 
Organization of Securities Commission, Tokyo, Japan, 21 October 1994.
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ประเทศไทยจึงถ ือได ้ว ่าเป ็นตลาดหลักทรัพย์ใหม่ท ี่ผ ู้ลงท ุนสนใจท ี่จะลงท ุนด้วยเช ่นกัน ใน
ฐานะที่เป ็นตลาดหลักทรัพย์ของประเทศที่กำลังพ ัฒนาประเทศหนึ่ง

อย ่างไรก็ด ีม ีข ้อส ังเกตคือป ีจจัยสำคัญที่น ักลงท ุนต่างประเทศจะพ ิจารณาเพ ื่อลงท ุน  
ในตลาดหลักทรัพย์ของประเทศที่กำลังพ ัฒนา ได ้แก ่ การกำกับดวบคุมธุรกิจหลักทรัพย์ของ 
ตลาดหลักทรัพย์ในประเทศเหล่าน ัน โดยพิจารณาจากเหตุผลของการบัญญัติกฎหมาย การ
กำหนดกฎเกณฑ์ข้อบ ังคับ ตลอดจนประสิทธิภาพและความเข้มงวดในการบังค ับ (enforce) ทั้ง 
ในส่วนของการกำก ับโดยตรงจากรัฐและองค์กรกำก ับด ูแลตนเอง (self-regulatory
organization)

ตลาดหลักทรัพย์ของประเทศใด ๆ ก็ตาม หากมีการกำกับควบคุมธุรก ิจหลัก  
ทรัพย์ โดยกำหนดกฎเกณฑ์ข ้อบ ังค ับท ี่ม ีประส ิทธ ิภาพก็ย ่อมสามารถโน ้มน ้าวใจให ้บริษ ัทต ่าง 
ประเทศเข้ามาระดมทุนเป ็นจำนวนมาก อ ันจะส่งผลให้ตลาดหลักทรัพย์บ ัน ๆ เป ็นตลาดหลัก 
ทรัพย์ที่ดี กล่าวคือเป ็นตลาดหลักทรัพย์ท ี่ม ีปริมาณของบริษ ัทจดทะเบียนเป็นจำนวนมากทำ 
ให ้ม ีปริมาณการซือขายที่ต ่อเน ื่อง (continuity) และมีสภาพคล่อง (liquidity)

ดังบัน ในสภาพการณ ์ป ีจจุบ ันที่ม ีบ ีจจัยหลายประการที่ทำให ้ตลาดหลักทรัพย์ม ี
ความเป ็นระหว่างประเทศมากข ึนหากตลาดหลักทรัพย ์ของประเทศใดสามารถกำหนดกลไก  
หรือมาตรการในการควบคุมดูแลได้อย่างมีประสิทธิภาพอย่างแท้จริง ตลาดหลักทรัพย์'นั้นก็จะ 
มีบริษัทต่างประเทศนิยมเข้ามาจดทะเบียนหลักทรัพย์ข ้ามชาติเป ็นจำนวนมาก มาตรการควบ 
คุมที่ม ีประสิทธิภาพดังกล่าวได ้แก ่ การควบคุมราคาและปริมาณการชือขายของหลักทรัพย์ให ้ 
ม ีการเคล ื่อน ไหวฃ ึน ลงโดยอาศ ัยป ีจจ ัยท ี่เก ี่ยวพ ัน โดยตรงค ับหล ักทร ัพ ย ์บ ัน ม ิใช ่เก ิดข ึน จาก  
การกระทำของบ ุคคลหรือกล ุ่มบ ุคคลใด ๆ ซ ึ่งในแง่น ี้จะทำให ้การช ื้อขายหลักทรัพย ์ในตลาด  
หลักทรัพย์ดำเน ินไปอย่างยุต ิธรรม (fairness) เป ็นไปตามอุปสงค ์ (demand) และอุปทาน  
(supply) อย่างแท้จริง นอกจากนั้นมาตรการอื่น  ๆ ที่จะช ่วยสนับสนุนให ้เก ิดการจดทะเบ ียน

8 ส ำ น ัก ง า น ว ิจ ัย แ ล ะ พ ัฒ น า ต ล า ด ท ุน  ส ำ น ัก ง า น ค ณ ะ ก ร ร ม ก า ร  ก .ล .ต . ,  “ แ น ว

ค ว า ม ค ิด ก า ร ก ำ ก ับ ด ูแ ล ธ ุร ก ิจ ห ล ัก ท ร ัพ ย ์แ ล ะ ต ล า ด ห ล ัก ท ร ัพ ย ์เ ช ิง ป ฏ ิบ ัต ิใ น ป ร ะ เ ท ศ ก ำ ล ัง

พ ัฒ น า ,”  ว า ร ส า ร ท ุ้น  9  ( ก ุม ภ า พ ัน ธ ์2 5 3 7 )  ะ 11.
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หลักทรัพย์ข ้ามชาติจากบริษัทต่างประเทศมากฃึน ก็คือ การพยายามทำให้ตลาดหลักทรัพย์ม  ี
ความเป็นระเบียบ (orderliness) ในที่น ีหมายถึง การม ีระบบในการช ื้อขายท ี่สามารถทำให  ้
ราคาหล ักทร ัพ ย ์ม ีการเคล ื่อนไหวอย ู่ในระด ับท ี่ส ูงอย ่างต ่อเน ื่องโดยไม ่ม ีการเปล ี่ยนแปลงข ึ้น  
ลงอย่างชัดเจนอันเนื่องมาจากการตื่นตระหนกจากเหตุการณ์ต่าง ๆ หรือการเก ็งกำไรเก ิน
สมควร

' 2.3.2 เหตุผลของการจดทะเบียนหลักทรัพย์ข ้ามชาติ

โดยท ี่ในป ีจจ ุบ ันบริษ ัทจดทะเบ ียนในตลาดหล ักทร ัพ ย ์ม ีเพ ิ่มมาก1ขึ้นเป็น 
ลำดับ เน ื่องจากนักลงท ุนเกิดความมั่นใจต่อการระดมทุนในตลาดหลักทรัพย์จ ึงเป ็นปีจจัยหนื่ง 
ที่นำไปส ู่การขยายการระดมทุนจากตลาดหลักทรัพย์ของแต ่ละประเทศไปยังตลาดหลักทรัพย  ์
ในต่างประเทศ การดำเนินการด ังกล่าวส่งผลให ้บริษ ัทสามารถขยายฐานผู้ลงท ุนจากประเทศ  
หนื่งไปส ู่อ ีกประเทศหน ึ่ง9 หากพิจารณาทางด้านของผู้ลงทุน ว ิถ ีทางเล ือกในการลงท ุนแบบ  
ข้ามชาติของผู้ลงทุนในตลาดหลักทรัพย์ต ่าง ๆ เป ็นไปอย่างกว้างขวาง โดยเฉพาะอย่างยิ่งการ 
ซ ือ ขายหลักทรัพย์สามารถเก ิดขืนได ้ตลอดเวลาในหลาย ๆ ตลาดหลักทรัพย์ กล่าวคือ ตลาด 
ห ล ักท ร ัพ ย ์ของประเท ศห น ึ่งป ีดท ำการแต ่ใน ขณ ะเด ียวก ัน ตลาดห ล ักท ร ัพ ย ์ของอ ีกประเท ศ  
หนึ่งได ้เป ิดทำการ เนื่องจากช่วงเวลา (time zone) ของแต่ละประเทศมีความแตกต่างกัน จึง 
สามารถทำให ้หลักทรัพย์ท ี่จดทะเบ ียนอยู่ในหลาย ๆ ตลาดหลักทรัพย์สามารถทำการชื้อขาย 
ได้ตลอด 24 ช ั่ว โม ง10 อย่างไรก็ตาม เทคโนโลย ีทางการส ื่อสารโทรคมนาคมทำให ้ตลาดหล ัก  
ทรัพย์ในบางประเทศสามารถเชื่อมถึงกัน จ ึงทำให ้เก ิดความเป ็นระหว่างประเทศอย่างรวดเร็ว 
ในระบบเศรษฐกิจของโลกที่เก ี่ยวกับตลาดหลักทรัพย์โดยอาศัยป ิจจ ัยต ่าง ๆ ท ี่ม ีผลให ้

Simon Thomas and Simon Murray, Global securities services (England ะ 
IFR Publishing Co.,Ltd.), p. 31.

Thomas, Extraterritoriality ๒ the era of internationalization of the 
securities markets : The need to revisit domestic policies, Rutgers Law Review (1983) ะ
3 5 .



15

กฎหมายว่าด ้วยหลักทรัพย์เปล ี่ยนแปลงไปสู่กฎเกณฑ์ใหม่11 แตกต่างจากอดีตซึ่งหลักเกณฑ  ์
ทางกฎหมายเกือบทั้งหมดบัญญัติข ึ้นโดยอาศัยปิจจัยภายใน (domestic matters)12 เท่านั้น

ในการพิจารณาถึงเหตุผลของการจดทะเบียนหลักทรัพย์ข ้ามชาติ โดยแยก 
พิจารณาจากเหตุผลของกลุ่มบุคคลที่เป ็นบริษ ัทจดทะเบียน และกลุ่มท ี่เป ็นน ักลงท ุนว่าม ีเหต  ุ
ผลอย่างไรในการช่วยทำให ้เก ิดการจดทะเบ ียนหลักทรัพย์ข ้ามชาติข ึ้นมา อาจแยกพิจารณาได้
ส ังธ ้

ในสายตาของกล ุ่มบ ุคคลท ี่เป ็นบริษ ัทจดทะเบ ียนท ี่ต ้องการระดมท ุนโดย  
การจดทะเบียนหลักทรัพย์ข ้ามชาติน ัน บ ุคคลกลุ่มน ีก ็จะมองถึงประโยชน์ท ี่จะได้ร ับจากการ 
จดทะเบียนหลักทรัพย์ข ้ามชาติอ ันได้แก่

1. ท ำ ใ ห ้บ ร ิษ ัท ม ีค ว า ม ค ล ่อ ง ต ัว ใ น ก า ร ร ะ ด ม ท ุน ใ น ต ล า ด ใ ห ม ่ ๆ

ใ น ก ร ณ ีท ี่ธ ุร ก ิจ เอ ก ช น ม ีค ว า ม ต ้อ ง ก า ร ใ น ก า ร ใ ช เง ิน ท ุน เพ ื่อ ข ย า ย ฐ า น  

ก า ร ผ ล ิต  ว ิธ ีห น ึ่ง ท ี่ธ ุร ก ิจ เอ ก ช น ต ัง ก ล ่า ว ก ร ะ ท ำ ไ ด ้ค ือ แ ส ว ง ห า เ ง ิน ท ุน โด ย ก า ร ร ะ ด ม ท ุน ผ ่า น

ต ล า ด ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ ท ัง น ี โ ด ย ก า ร น ำ ห ล ัก ท ร ัพ ย ์เข ้า จ ด ท ะ เบ ีย น ต ่อ ต ล า ด ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ใ น ป ร ะ เท ศ ต น  

เอ ง ห ร ือ ต ่า ง ป ร ะ เท ศ  ซ ึ่ง จ ะ ท ำ ใ ห ้บ ร ิษ ัท เก ิด ค ว า ม ค ล ่อ ง ต ัว ใ น ก า ร ะ ด ม ท ุน ม า ก ย ิ่ง ข ึ้น

2 . ส ่ง เส ร ิม ส ถ า น ภ า พ ข อ ง บ ร ิษ ัท

การเป ็นบริษ ัทจดทะเบ ียนในตลาดหลักทรัพย์เป ็นอ ีกบ ีจจ ัยหน ึ่งท ี่ทำ 
ให ้ผ ู้ถ ือห ุ้นหรือผ ู้ลงท ุนท ั่วไปมีความเช ื่อม ั่นในความแข็งแกร่งของบริษ ัท ตังนั้น ในการเพ ิ่ม  
ทุนของบริษ ัทในแต่ละครังก็จะม ีผ ู้ด ้องการห ุ้นของบริษ ัทน ั้น ๆ เป ็นจำนวนมากขึ้นเป ็นลำด ับ  

, ม ีผลให ้บริษ ัทสามารถระดมทุนได ้เป ็นจำนวนมาก ซ ึ่งก็เป ีนปีจจัยที่จะสร้างสถานภาพและ
ศักยภาพให ้บริษ ัทได ้ต ่อไป

11 The role of the regulator in today ร market, 5 No. 6 (July
1994) ะ 4.

Walter Werner, The United states transnational business and the law
(บ .ร.A. ะ Oceana Publication Inc., 1987), p. 48.
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, 3 .  เ พ ื ่อ ส ร ้า ง ภ า พ ล ัก ษ ณ ์ใ ห ้ม ีค ว า ม เ ป ็น ส า ก ล

ก า ร เ ป ็น บ ร ิษ ัท จ ด ท ะ เ บ ีย น ใ น ต ล า ด ห ล ัก ท ร ัพ ย ์น อ ก จ า ก จ ะ เ ป ็น ท ี ่ร ู ้จ ัก  

ใ น ส า ย ต า ข อ ง บ ุค ค ล ท ั ่ว ไ ป แ ล ้ว  ห า ก บ ร ิษ ัท ม ีส ถ า น ะ เ ป ็น บ ร ิษ ัท จ ด ท ะ เ บ ีย น ข ้า ม ช า ต ิด ้ว ย  จ ะท ำ  

ใ ห ้บ ร ิษ ัท เ ป ็น ท ี ่ร ู ้จ ัก ก ว ้า ง ข ว า ง ย ิ ่ง ข ึน  ซ ึ ่ง เ ป ็น ก า ร เ ส ร ิม ส ร ้า ง ภ า พ ล ัก ษ ณ ์ข อ ง บ ร ิษ ัท ใ ห ้ม ีค ว า ม

เ ป ็น ส า ก ล ย ิ ่ง ข ึ ้น

4 .  ส า ม า ร ถ ข ย า ย ต ล า ด ส ิน ค ้า ข อ ง บ ร ิษ ัท ใ ห ้ก ว ้า ง ข ึ ้น

โ ค ย ท ี ่ผ ู ้ล ง ท ุน ท ัง ใ น ป ร ะ เ ท ศ แ ล ะ ต ่า ง ป ร ะ เ ท ศ ส า ม า ร ถ ช ื ้อ ข า ย ห ล ัก  

ทรัพยข์ อ ง บ ร ิษ ัท จ ด ท ะ เ บ ีย น ใ น ต ล า ด ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ท ี ่ห ล ัก ท ร ัพ ย ์น ั ้น ไ ด ้จ ด ท ะ เ บ ีย น ม า ก ก ว ่า ห น ึ ่ง  

แ ห ่ง ไ ด ้  เ ช ่น  ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ข อ ง บ ร ิษ ัท  ก .  เ ป ็น ห ล ัก ท ร ัพ ย ์จ ด ท ะ เ บ ีย น ใ น ต ล า ด ห ล ัก ท ร ัพ ย ์แ ห ่ง  

ป ร ะ เ ท ศ ไ ท ย  แ ล ะ ต ล า ด ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ส ิง ค โ ป ร ์  ห า ก น า ย  ก .  น ัก ล ง ท ุน ช า ว ส ิง ค โ ป ร ์ต ้อ ง ก า ร ช ื ้อ  

ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ข อ ง บ ร ิษ ัท  ก .  ก ็ส า ม า ร ถ ส ั ่ง ช ือ ห ล ัก ท ร ัพ ย ์โ ด ย ผ ่า น น า ย ห น ้า ค ้า ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ใ น

ป ร ะ เ ท ศ ส ิง ค โ ป ร ์ไ ด ้  แ ท น ท ี ่จ ะ ต ้อ ง ต ิด ต ่อ ผ ่า น น า ย ห น ้า ค ้า ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ใ น ป ร ะ เ ท ศ ไ ท ย  ด ัง น ั ้น  ผ ู ้  

ล ง ท ุน ใ น ต ่า ง ป ร ะ เ ท ศ จ ะ ไ ด ้ร ับ ค ว า ม ส ะ ด ว ก ร ว ด เ ร ็ว แ ล ะ บ ร ิษ ัท ก ็ส า ม า ร ถ ข ย า ย ต ล า ด ส ิน ค ้า ไ ด ้  

ก ว ้า ง ข ึน ด ้ว ย

ใ น ข ณ ะ ท ี ่ก ล ุ ่ม บ ุค ค ล ท ี ่ เ ป ็น น ัก ล ง ท ุน น ัน พ บ ว ่า เ ห ต ุผ ล ท ี ่ท ำ ใ ห ้ เ ก ิด ก า ร จ ด ท ะ เ บ ีย น  

ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ข ้า ม ช า ต ิน ัน ม ีท ี ่ม า จ า ก พ ฤ ต ิก ร ร ม ก า ร ล ง ท ุน ข อ ง น ัก ล ง ท ุน ด ้ว ย ส ่ว น ห น ึ ่ง  ก ล ่า ว ค ือ

พ บ ว ่า ม ีผ ู ้ล ง ท ุน ท ี ่ส น ใ จ ใ น ก า ร ล ง ท ุน ใ น ห ล ัก ท ร ัพ ย ์แ ล ะ ถ ือ ห ุ ้น ใ น ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ต ่า ง ป ร ะ เ ท ศ เ พ ิ ่ม  

ม า ก ข ึน 13 เ น ื ่อ ง จ า ก เ ห ็น ว ่า ก า ร ล ง ท ุน ใ น ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ต ่า ง ป ร ะ เ ท ศ น ัน เ ป ีน อ ีก ท า ง เ ล ือ ก ห น ึ ่ง ท ี ่อ า จ  

จ ะ ท ำ ใ ห ้ไ ด ้ร ับ ผ ล ป ร ะ โ ย ช น ์ต อ บ แ ท น ม า ก ก ว ่า ก า ร ล ง ท ุน ใ น ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ใ น ป ร ะ เ ท ศ ใ ด ป ร ะ เ ท ศ  

ห น ึ ่ง เ ท ่า น ัน  จ ึง ม ีส ่ว น สำคัญท ี ่ช ่ว ย ส น ับ ส น ุน ใ ห ้เ ก ิด ก า ร จ ด ท ะ เ บ ีย น ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ข ้า ม ช า ต ิม า ก ข ึ ้น

น อ ก จ า ก น ัน  บ ีจ จ ัย สำคัญท ี ่ท ำ ใ ห ้เ ก ิด ก า ร จ ด ท ะ เ บ ีย น ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ข ้า ม ช า ต ิย ัง ม ีส า เ ห ต ุ  

ม า จ า ก แ น ว ค ิด ท ั ่ว ไ ป เ ก ี ่ย ว ก ับ ก า ร ร ะ ด ม ท ุน ป ร ะ ก อ บ ก ับ แ น ว โ น ้ม ใ น ก า ร แ ป ร ส ภ า พ ร ัฐ ว ิส า ห ก ิจ  

' ใ ห ้ เ ป ็น บ ร ิษ ัท เ อ ก ช น ม า ก ข ึน ด ้ว ย  ก ล ่า ว ค ือ  เ ม ื ่อ ม ีก า ร แ ป ร ร ูป ร ัฐ ว ิส า ห ก ิจ ใ ห ้ เ ป ็น เ อ ก ช น แ ล ้ว ก ็จ ะ

Sara Hanks and Srinandan Kasi, The Practitioner ร guide to the listing 
rules of the New York Stock Exchange. (Hong Kong ะ ISI publications, 1998), p. 37.
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ต อ ง  เ ส น อ ข า ย ห ล ัก ท ร ัพ ย ใ ห ้แ ก ่ป ร ะ ช า ช น ท ัว ไ ป  แ ล ้ว จ ึง น ำ ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ เ ข ้า ม า จ ด ท ะ เ บ ีย น ใ น  

ต ล า ด ห ล ัก ท ร ัพ ย ์14

' ต ัว อ ย ่า ง ข อ ง ต ล า ด ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ท ี ่ม ีก า ร จ ด ท ะ เ บ ีย น ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ข ้า ม ช า ต ิ เ ป ็น จ ำ น ว น

ม า ก ไ ด ้แ ก ่  ต ล า ด ห ล ัก ท ร ัพ ย ์น ิว ย อ ร ์ก  ซ ึ ่ง ต ล า ด ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ด ัง ก ล ่า ว เ ป ็น อ ง ค ์ก ร ท ี ่ส ำ ค ัญ ใ น ก า ร  

ร อ ง ร ับ บ ร ิษ ัท ต ่า ง ป ร ะ เ ท ศ ท ี ่จ ะ ข ย า ย ฐ า น ข อ ง ผ ู ้ล ง ท ุน แ ล ะ แ ห ล ่ง ร ะ ด ม ท ุน ใ น ต ่า ง ป ร ะ เ ท ศ  ใ น ช ่ว ง  

ป ล า ย  พ . ศ .  2539 ต ล า ด ห ล ัก ท ร ัพ ย ์น ิว ย อ ร ์ก ม ีบ ร ิษ ัท จ ด ท ะ เ บ ีย น ต ่า ง ป ร ะ เ ท ศ  2 8 0  บ ร ิษ ัท  จ า ก  

4 0  ป ร ะ เ ท ศ  แ ล ะ ม ูล ค ่า ก า ร ช ือ ข า ย ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ข อ ง บ ร ิษ ัท ต ่า ง ป ร ะ เ ท ศ ใ น ต ล า ด ห ล ัก ท ร ัพ ย ์น ิว  

ย อ ร ์ค  (New York Stock Exchange ห ร ือ  NYSE) ม ีอ ัต ร า เ ต ิบ โ ต ม า ก ก ว ่า ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ข อ ง บ ร ิษ ัท  

ใ น ส ห ร ัฐ อ เ ม ร ิก า 15

2 .4  แนวความค ิฒ!ละหลักการท ี่เก ี่ยวข ้องก ับการจดทะเบ ียนหลักทรัพย์ข ้ามชาต ิ

ใ น ก า ร จ ด ท ะ เ บ ีย น ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ข ้า ม ช า ต ิน ัน ม ีแ น ว ค ิด แ ล ะ ห ล ัก ก า ร พ ื ้น ฐ า น ท ี ่ส ำ ค ัญ  

ส น ับ ส น ุน  ซ ึ ่ง แ น ว ค ิด แ ล ะ ห ล ัก ก า ร ต ัง ก ล ่า ว เ ก ี ่ย ว ข ้อ ง ก ับ ก า ร เ ค ล ื ่อ น ย ้า ย เ ง ิน ท ุน ร ะ ห ว ่า ง ป ร ะ เ ท ศ  

, แ ล ะ เ ก ี ่ย ว ข ้อ ง ค ับ ก า ร ค ุ ้ม ค ร อ ง น ัก ล ง ท ุน ใ น ต ล า ด ท ุน  ท ัง น ี เ พ ื ่อ ก ่อ ใ ห ้ เ ก ิด ก า ร ช ือ ข า ย ห ล ัก ท ร ัพ ย ์

อ ย ่า ง ย ุต ิธ ร ร ม  แ ล ะ เ ป ็น ไ ป ต า ม อ ุป ส ง ค ์อ ุป ท า น อ ย ่า ง แ ท ้จ ร ิง  น อ ก จ า ก น ั ้น ย ัง เ ก ี ่ย ว โ ย ง ไ ป ถ ึง

ท ฤ ษ ฎ ีพ ืน ฐ า น ข อ ง ก ฎ ห ม า ย ร ะ ห ว ่า ง ป ร ะ เ ท ศ  ซ ึ ่ง ผ ู ้ เ ข ีย น จ ะ ไ ด ้ก ล ่า ว ถ ึง ต ่อ ไ ป

แ น ว ค ิด แ ล ะ ห ล ัก ก า ร พ ืน ฐ า น ท ี ่ เ ก ี ่ย ว ข ้อ ง ต ัง ก ล ่า ว ข ้า ง ด ้น ไ ด ้แ ก ่

2 . 4 . 1 )  แ น ว ค ว า ม ค ิด ใ น ก า ร เ ค ล ื ่อ น ย ้า ย เ ง ิน ท ุน

ก )  ส า ร ะ ส ำ ค ัญ ข อ ง แ น ว ค ว า ม ค ิด ใ น ก า ร เ ค ล ื ่อ น ย ้า ย เ ง ิน ท ุน

ใ น ป ี  ค . ศ .  1 9 8 7  ไ ด ้ม ีแ น ว ค ิด ใ น เ ร ื ่อ ง ก า ร เ ป ิด เ ส ร ีท า ง ก า ร เ ง ิน  โ ด ย  

เ ฉ พ า ะ อ ย ่า ง ย ิ ่ ง แ น ว ค ว า ม ค ิด เ ร ื ่อ ง ก า ร เ ป ิด ใ ห ้ม ีก า ร เ ค ล ื ่อ น ย ้า ย เ ง ิน ท ุน อ ย ่า ง เ ส ร ี  ท ัง น ี ก า ร เ ค ล ื ่อ น

Ibid., p . 35. 
Ibid., p . 36.
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ย้ายเง ินท ุนดังกล ่าวต้องตังอยู่บนพ ืนฐานของทฤษฎีการค ้าเสรี1', ช ึ๋งทฤษฎีด ังกล่าว อาดัม
สมิธ (Adam Smith) นักเศรษฐศาสตร์ท ีม ีช ื่อเส ียง กล่าวว่า ประเทศจะไต้ร ับประโยชน์จาก 
การค้ามากค้าหากประเทศมีการค้าเสรี น ั่นก ็ค ือปล่อยให ้เอกชนคำเน ินการค้าโดยท ี่ร ัฐเข ้ามา
แทรกแซงหรือควบคุมน ้อยท ี่ส ุด17

แนวความคิดในเรื่องการค้าเสรีด ังกล่าวก็ไต ้ร ับการยอมรับในระดับภ ูม ิภาค 
กล่าวคือ ประเทศในกลุ่มภ ูม ิภาคยุโรป ไต้ตกลงทำข้อตกลงว่าด้วยการจัดตั้งตลาดร่วมยุโรป 
(european economic community) เดยบัญญัต ิให ้ม ีการยกเลิกข้อจำกัดการไหลของเงินท ุน เดย 
ปราศจากเง ื่อนไขในเรื่องด ังต ่อไปนี้ ข ้อจำกัดการลงทุนทางตรง การเคลื่อนย้ายเงินทุนส่วน 
บุคคล และการเคลื่อนย้ายเงินทุนระยะสัน และระยะกลาง1*

ข) ความ เก ี่ยวพ ัน ของการเคล ื่อน ย ้าย เง ิน ท ุน ก ับ ก ารจด ท ะเบ ียน ห ล ัก
ทรัพย์ข ้ามชาติ

r

น อ ก จ าก ก าร เป ีด ป ร ะ เท ศ ท างต ้าน ก าร ค ้าแ ล ะ ก าร ล งท ุน ร ะ ห ว ่าง  
ประเทศแล้ว การเป ิดประเทศทางต้านการเงินก็ม ีส ่วนสำคัญในการส่งเสริมความสามารถใน 
การแข่งข ันของประเทศเช ่นเด ียวกัน ท ังน ีโดยการกำหนดให้ม ีการเคลื่อนย้ายเง ินท ุนระหว่าง 
ประเทศโดยเสรีจะแสดงถึงระดับของการเป ิดเสรีทางเศรษฐกิจของประเทศ กล่าวคือการ
กำหนดเสรีภาพต้านการปริวรรตเงินตราระหว่างประเทศ และการเป ิดของตลาดทุนชึ๋งม ีส ่วน

Thomas J. Cunningham, A liberal discussion of financial liberalization, ’ 
in The International Financial Reader, ed. Robert พ . Kolb (Florida, Kolb Publishing, 
1993), p. 41.

17 กาญจนา สงวนวงศ์วาน, เศรษฐศาสตร์ระหว่างประเทศ. หน้า 4.
18 สมนึก แตงเจริญ, ทฤษํว ีว ่าด ้วยกา?รวมกลุ่มทางเศรษฐกิจ. พ ิมพ์ครั้งท ี่ 1 

(กรุงเทพมหานคร ะ โครงการส่งเสริมเอกสารวิชาการ สถาบันบัณฑิตพ ัฒนบริหารศาสตร์, 
2537). หน้า 74.
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ใ น ส ่ว น ของต ล า ด เ ง ิน แ ล ะ ต ล า ด ท ุน ซ ึ ่ง ใ น ป ีจ จ ุบ ัน ป ร ะ เ ท ศ ต ่า ง  ๆ  มี 

ก า ร พ ัฒ น า ม า ก ข ืน โ ด ย เ ป ิด โ อ ก า ส ใ ห ้ต ล า ด ข อ ง ป ร ะ เ ท ศ เ ห ล ่า น ั ้น ด ำ เ น ิน ก ิจ ก า ร ใ น ต ล า ด ต ่า ง  

ป ร ะ เ ท ศ ม า ก ข ืน  ท ัง น ี ห า ก พ ิจ า ร ณ า ใ น ส ่ว น ข อ ง ต ล า ด ท ุน  ผ ู ้ล ง ท ุน ท ี ่ล ง ท ุน ใ น ต ล า ด ท ุน ภ า ย ใ น  

ป ร ะ เ ท ศ แ ล ะ ต ่า ง ป ร ะ เ ท ศ จ ะ อ า ศ ัย โ อ ก า ส ท า ง ก า ร เ ง ิน ภ า ย ใ น ป ร ะ เ ท ศ แ ล ะ ค ว า ม เ ป ็น ไ ป ไ ด ้ใ น  

ร ะ ห ว ่า ง ป ร ะ เ ท ศ  โ ด ย ท ี ่ก า ร เ ค ล ื ่อ น ย ้า ย เ ง ิน ท ุน ใ น ช ่ว ง ร ะ ย ะ เ ว ล า ท ี ่ผ ่า น ม า ม ีล ัก ษ ณ ะ ก า ร เ ค ล ื ่อ น  

ย ้า ย เ ง ิน ท ุน จ า ก ก ล ุ ่ม ป ร ะ เ ท ศ ท ี ่พ ัฒ น า แ ล ้ว ไ ป ย ัง ต ล า ด ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ข อ ง ป ร ะ เ ท ศ ท ี ่ก ำ ล ัง พ ัฒ น า  

(emerging market) เ พ ื ่อ ใ ห ้ไ ด ้ผ ล ต อ บ แ ท น จ า ก ก า ร ล ง ท ุน ใ น อ ัต ร า ท ี ่ส ูง ข ืน  ส ถ า บ ัน ก า ร เ ง ิน แ ห ่ง  

ช า ต ิข อ ง ป ร ะ เ ท ศ ต ่า ง  ๆ  จ ึง ค ่อ ย  ๆ  ต ร ะ ห น ัก ถ ึง ค ว า ม เ ป ็น อ ิส ร ะ ข อ ง ก า ร เ ค ล ื ่อ น ย ้า ย ข อ ง เ ง ิน ท ุน  

ก า ร ค ้า แ ล ะ ก า ร ล ง ท ุน ภ า ย ใ น ป ร ะ เ ท ศ แ ล ะ ต ่า ง ป ร ะ เ ท ศ ภ า ย ใ ต ้ร ะ บ บ เ ศ ร ษ ฐ ก ิจ ข อ ง แ ต ่ล ะ ป ร ะ เ ท ศ  

แ ล ะ เ ร ิ ่ม ท ี ่จ ะ ส น ับ ส น ุน ก า ร ไ ห ล เ ว ีย น ข อ ง เ ง ิน ท ุน จ า ก ต ่า ง ป ร ะ เ ท ศ ส ู ่ป ร ะ เ ท ศ ต น 20 ด ัง เ ช ่น

ป ร ะ เ ท ศ ท ี ่พ ัฒ น า แ ล ้ว อ ย ่า ง ป ร ะ เ ท ศ ญ ี ่ป ่น ห ร ือ ส ห ร ัฐ อ เ ม ร ิก า ท ี ่ เ ป ิด โ อ ก า ส ใ ห ้ผ ู ้ล ง ท ุน เ ล ือ ก ท ี ่จ ะ  

ล ง ท ุน ใ น ต ล า ด โ ล ก  ใ น ข ณ ะ ท ี ่ผ ู ้ล ง ท ุน ใ น ป ร ะ เ ท ศ ด ัง ก ล ่า ว ม ีโ อ ก า ส เ ล ือ ก ล ง ท ุน ใ น ต ล า ด ภ า ย ใ น  

ป ร ะ เ ท ศ ต น อ ย ู ่แ ล ้ว 21 ม ีแ น ว ค ิด ท ี ่ว ่า ต ล า ด ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ข อ ง ป ร ะ เ ท ศ ใ ด ม ีร ะ ด ับ ก า ร พ ัฒ น า ท ี ่ส ูง จ ะ  

ส ะ ท ้อ น ใ ห ้เ ห ็น ถ ึง ข ีด ค ว า ม ส า ม า ร ถ ท ี ่ส ูง ต า ม ไ ป ด ้ว ย  ท ง น ั ้  ป ิจ จ ัย ท ี ่ส ำ ค ัญ ส ิ ่ง ห น ึ ่ง ก ็ค ือ ข น า ด ข อ ง  

ต ล า ด ห ล ัก ท ร ัพ ย ์  ก ล ่า ว ค ือ  ต ล า ด ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ท ี ่ม ีข น า ด ใ ห ญ ่แ ส ด ง ใ ห ้ เ ห ็น ถ ึง ค ว า ม ส า ม า ร ถ ใ น

19 โสตถิพร มัลลิกะมาส, “ ป ีจจ ัยด ้านเศรษฐกิจมหภาคที่ม ีความสำคัญต่อความ 
สามารถในการแข่งข ันของไทย,” ใน การวิเคราะห์สถานภาพความสามารถในการแข่งข ัน 
ของไทยในเศรษฐกิจโลก. จารุมา อัชกุล, (บรรณาธิการ) (กรุงเทพมหานคร ะ โรงพิมพ์จ ุฬา 
ลงกรณมหาวิทยาลัย, 2541), หน้า 76-78.

"International institutional fund management the development of cross 
border business," public documents of the 17th annual conference of IOSCO, London,
U.K. 25-29 October 1992.

D.E. Ayling, The internationalization of stockmarkets (England ; Gower
Publishing Co.,Ltd.), pp. 2-3.
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' ก า ร เ ค ล อ น ย ้า ย เ ง ิน ท ุน แ ล ะ ก า ร ก ร ะ จ า ย ค ว า ม เ ส ีย ง ไ ด ้ด ี  i l  จ จ ัย ท ีใ ช ้พ ิจ า ร ณ า ถ ึง ข น า ด ข อ ง ต ล า ด

ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ไ ด ้ด ี  ก ็ค ือ  จ ำ น ว น บ ร ิษ ัท จ ด ท ะ เ บ ีย น ท ี ่ม ีอ ย ู ่ ใ น ต ล า ด ห ล ัก ท ร ัพ ย ์22

ด ัง น ัน  จ ึง อ า จ ส ร ุป ไ ด ้ว ่า  ข น า ด ข อ ง ต ล า ด ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ม ีผ ล ต ่อ ก า ร

เ ค ล ื ่อ น ย ้า ย เ ง ิน ท ุน  ก ล ่า ว ค ือ  ต ล า ด ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ท ี ่ม ีข น า ด ใ ห ญ ่จ ะ ท ำ ใ ห ้ส า ม า ร ถ เ ค ล ื ่อ น ย ้า ย เ ง ิน ท ุน  

ไ ด ้ด ี แ ล ะ ย ัง เ ป ีน ส ิ ่ ง ท ี ่แ ส ด ง ใ ห ้ เ ห ็น ถ ึง ร ะ ด ับ ค ว า ม เ จ ร ิญ ท า ง เ ศ ร ษ ฐ ก ิจ ข อ ง ป ร ะ เ ท ศ ไ ด ้อ ีก ป ร ะ ก า ร  

ห น ึ ่ง

อ ย ่า ง ไ ร ก ็ด ี  ก า ร ท ี ่ต ล า ด ห ล ัก ท ร ัพ ย ์จ ะ ม ีข น า ด ใ ห ญ ่แ ล ะ ก ล า ย เ ป ็น บ ีจ จ ัย  

ท ี ่ช ่ว ย ส น ับ ส น ุน ใ ห ้ม ีก า ร เ ค ล ื ่อ น ย ้า ย เ ง ิน ท ุน ไ ด ้ด ีต า ม ท ี ่ก ล ่า ว ข ้า ง ด ้น ไ ด ้น ั ้น จ ะ ต ้อ ง ป ร า ก ฎ ว ่า ม ี  

จ ำ น ว น ข อ ง บ ร ิษ ัท จ ด ท ะ เ บ ีย น อ ย ู ่ ใ น ต ล า ด ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ เ ป ีน จ ำ น ว น ม า ก  ซ ึ ่ง แ น ว ท า ง ห ร ือ ว ิธ ีท ี ่จ ะ  

ท ำ ใ ห ้ต ล า ด ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ม ีก า ร ข ย า ย ต ัว ไ ด ้ป ร ะ ก า ร ห น ึ ่ง ก ็ค ือ  ก า ร อ น ุญ า ต ใ ห ้ม ีก า ร จ ด ท ะ เ บ ีย น

ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ข ้า ม ช า ต ิไ ด ้น ั ่น เ อ ง

ใ น ก า ร น ีเ พ ื ่อ ใ ห ้ เ ห ็น ภ า พ ค ว า ม ส ัม พ ัน ธ ์ร ะ ห ว ่า ง ก า ร เ ค ล ื ่อ น ย ้า ย เ ง ิน ท ุน  

ก ับ ก า ร จ ด ท ะ เ บ ีย น ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ข ้า ม ช า ต ิท ี ่ช ัด เ จ น ข ึน  ผ ู ้ เ ข ีย น จ ึง ข อ ย ก ต ัว อ ย ่า ง แ ผ น ภ า พ แ ล ะ ค ำ

อ ธ ิบ า ย ป ร ะ ก อ บ ใ น ก ร ณ ีท ี ่ม ีก า ร ร ะ ด ม ท ุน ผ ่า น ต ล า ด ท ุน ใ น ป ร ะ เ ท ศ ไ ท ย ซ ึ ่ง ม ีบ ร ิษ ัท ต ่า ง ป ร ะ เ ท ศ  

เ ข ้า ม า เ ก ี ่ย ว ข ้อ ง พ ัง ใ น ส ่ว น ข อ ง ต ล า ด แ ร ก แ ล ะ ต ล า ด ร อ ง

22 ส ัน ต ิ ถ ิร พ ัฒ น ์,  “ ต ล า ด ก า ร เ ง ิน แ ล ะ ค ว า ม ส า ม า ร ถ ใ น ก า ร แ ข ่ง ข ัน ข อ ง ไ ท ย , ”  . ใ น  

ก า ร ว ิ เ ค ร า ะ ห ์ส ถ า น ภ า พ ค ว า ม ส า ม า ร ถ ใ น ก า ร แ ข ่ง ข ัน ข อ ง ไ ท ย ใ น เ ศ ร ษ ฐ ก ิจ โ ล ก . จ า ร ุม า  อ ัช ก ุล ,  

( บ ร ร ณ า ธ ิก า ร )  ( ก ร ุง เ ท พ ม ห า น ค ร  ะ โ ร ง พ ิม พ ์จ ุฬ า ล ง ก ร ณ ์ม ห า ว ิท ย า ล ัย ,  2 5 4 1 ) ,  ห น ้า  7 6 - 7 8 . .
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นผนภาพที่ 1

แผนภาพแสดงลักษณะการระดมเงินท ุนผ่านคลาดทุนในประ!ทศไทย 
โดยกิจการในค่างประเทศ

ประเทศไทย

ตลาดแรก

ใ น ป ร ะ เ ท ศ

Vf

IPO

ต ่า ง ป ร ะ เ ท ศ -

(Inflow)

ตลาดรอง

ในประเทศ 1
in

(Inflow) 
ต่างประเทศ —

1

V

(Outflow)

^  ตลาดหลักทร ัพย ์ ^

(Outflow)

ประเทศอื่น ๆ

กิจการในต่างประเทศ

NF ในประเทศ
ขาย

—  ต่างประเทศ 
(outflow)

ผลตอบแทนในรูปเงินปีนผล

ในประเทศ

ต่างประเทศ «-

เงินปีนผล e
(Inflow)

(Outflow)

ที่มา ะ ตลาดหลักทร ัพย ์แห ่งประเทศไทย



ตลาดแรก

เม ื่อก ิจการในต ่างประเทศเข ้ามาทำการระดมเง ินท ุนผ ่านตลาดท ุนในประเทศ  
ไทยโดยผ่านตลาดแรก โดยการเสนอขายหลักทรัพย์ต ่อประชาชนครั้งแรก (Initial Public 
Offering หรอ IPO) เมือการทำ IPO เสร็จเรียบร้อยแล้ว ก ิจการดังกล่าวจะนำเงินท ี่ระดมได้ 
จากประเทศไทยออกไปยังประเทศที่ก ิจการ'นั้นตั้งอยู่ ในช ั้นน ี้ย ่อมจะม ีเง ินท ุนไหลออกนอก  
ประเทศ กล่าวคือ เก ิดกระแสเง ินไหลออก (outflow) จากประเทศไทยไปสู่ประเทศนั้น ๆ
แ ต ่ข ณ ะ เด ีย ว ก ัน ผ ู้ล งท ุน ใน ต ล าด แ รก ซ ึ่งป ระ ก อ บ ไป ด ้ว ย ผ ู้ล งท ุน ท ั้ง ใน ป ร ะ เท ศ แ ล ะ ต ่าง  
ประเทศ หากผู้ลงท ุนม ีถ ิ่นฐานอยู่ในประเทศไทย เม ื่อได ้ร ับผลตอบแทนในรูปเง ินป ีนผลจาก  
กิจการในต่างประเทศก็จะเก ิดกระแสเง ินไหลเข ้า (inflow) จากประเทศดังกล่าวสู่ประเทศไทย 
หากผู้ลงท ุนเป ็นชาวต่างประเทศ เง ินลงทุนดังกล่าวน ันก็เป ็นเพ ียงไหลผ่านเข ้ามายังประเทศ  
ไทยเพื่อที่.จะถูกนำส่งต่อไปยังประเทศนัน ในระยะต่อมา หากกิจการด ังกล ่าวม ีนโยบายใน  
การเพ ิ่มท ุนเพ ื่อใช ้ในการขยายธุรกิจ ผู้ลงทุนทังในประเทศและต่างประเทศก็จะได ้ร ับผลตอบ  
แทนในรูปของส ิทธ ิในการจองห ุ้นเพ ิ่มท ุน และม ีผลให ้เก ิดกระแสเง ินไหลออก เช่นเดียวกับ 
ผลที่ได ้กล่าวมาข้างด ้น

ตลาดรอง

จากกระบวนการระดมทุนโดยผ่านตลาดแรกที่ได ้กล ่าวมาแล้ว หากกิจการ
ดังกล่าวนำหลักทรัพย์เข ้ามาจดทะเม ียนในตลาดหลักทรัพย์แห ่งประเทศไทย หลักทรัพย์เหล่า 
น ันก ็สามารถที่จะนำมาชือขาย หรือเปลี่ยนมือกันได้ในตลาดรอง โดยผู้ลงท ุนที่เข ้ามาทำการ 
ช ือขายห ล ักท ร ัพ ย ์ใน ตลาดห ล ักท ร ัพ ย ์ย ่อมด ้องการผลตอบ แท น อ ัน ป ระกอบ ด ้วยเง ิน ป ีน ผล 
(dividend) ส ่วนต่างของมูลค่าห ุ้นตามราคาตลาด และสิทธิในการจองหุ้นเพ ิ่มท ุน ในการน ี้
ผ ู้ลงท ุนดังกล่าวจะประกอบไปด้วยผู้ลงท ุนท ังในและต่างประเทศ ในกรณ ีผ ู้ลงท ุนในประเทศ

ราคาตลาด คือ ราคาห ุ้นท ี่ได ้ม ีการช ื้อขายกันจริงในตลาดหลักทรัพย์ ซึ่งเป ็นไป 
ตามความต้องการชื้อและความต้องการขายของผู้ลงท ุน ซ ึ่งความต้องการชือหรือขายขึนอยู่ก ับ 
ป ิจจัยหลายอย่าง เช่น ผลการดำเน ินงานของบริษ ัท อัตราการจ่ายเงินปีนผล ความน ิยมของผ ู้ 
ลงทุนทั่วไป หรือสภาพของตลาดในวันนัน ๆ



ไทยเข ้ามาชือขายหลักทรัพย์จดทะเบ ียนในตลาดหลักทรัพย์ จะไม่ม ีผลโดยตรงต่ธกระแสเงิน  
ไหลเข้า และกระแสเง ินไหลออกของประเทศแต่อย ่างใด ในกรณ ีท ี่ผ ู้ลงท ุนต่างประเทศเข ้ามา 
ชือหลักทร ัพย ์จดทะเบ ียนในตลาดหลักทร ัพย ์ก ็จะส ่งผลให ้เง ินตราจากประเทสน ั้นไหลเข ้ามา 
ในประเทศไทย ในทางตรงข้าม หากผู้ลงทุนที่เป ็นชาวต่างประเทศได้ขายหลักทรัพย์แล้วส่ง 
เง ินกลับประเทศ ก ็ย ่อมจะทำให ้เง ินตราไหลออกจากประเทศไทยไปสู่ประเทศนั้น ๆ

เม ื่อพ ิจารณาถึงผลตอบแทนในรูปของเงินปีนผล เม ื่อก ิจการในต่างประเทศ
ได้ประกอบกิจการในระยะหนึ่งจนเก ิดผลกำไรแล้วก ็จะส ่งเง ินป ีนผลมายังประเทศไทย ท ำให  ้
เก ิดกระแสเงินไหลจากต่างประเทศเข้ามาสู่ประเทศไทย อย่างไรก็ตาม ผ ู้ถ ึอห ุ้นประกอบไป  
ด้วยผ ู้ลงท ุนท ังในและต ่างประเทศ ในส ่วนของผ ู้ถ ือห ุ้นในประเทศไทยจะเก ิดกระแสเง ินไหล  
เข้าเพียงอย่างเคียว และในกรณ ีท ี่ผ ู้ถ ือห ุ้นเป ็นชาวต่างประเทศ ผ ู้ลงทุนเหล่าใfนก็จะส่งผลตอบ 
แทนจากการลงท ุนน ั้นกลับไปยังประเทศของตนต่อไป ดังนั้น เง ินตราจะไหลออกนอก
ประเทศ หรือเก ิดกระแสเงินไหลออกจากประเทศไทยไปสู่ประเทศของผู้ลงท ุนน ั้น ๆ ปรากฎ 
ตามแผนภาพที่ 1 ข้างต้น

ค) บทบาทของกฎหมายภายในที่เก ี่ยวข้องกับการเคลื่อนย้ายเงินทุน

การเคล ื่อนย้ายเง ินท ุนน ันม ีความเก ี่ยวท ันโดยตรงกับขนาดของตลาด  
หลักทรัพย์และการจดทะเบียนหลักทรัพย์ข ้ามชาติ การควบคุมทางด้านเงินตราของประเทศใด 
ประเทศหน ึ่งน ันย ่อมถ ือได ้ว ่าเป ็นการกำหนดเงื่อนไขท ี่ม ีผลกระทบโดยตรงต ่อธรรมชาต ิของ 
การเคลื่อนย้ายเงินทุนระหว่างประเทศด้วยเช่นกัน ซึ่งการควบคุมทางด้านเงินตราของประเทศ 
ใดประเทศหนึ่งน ั้นสามารถกระทำได ้โดยการออกกฎหมายภายในของรัฐน ันข ึนมาควบคุม

ดังทัน จะเห ็นได้ว ่าการเคลื่อนย้ายเงินทุนระหว่างประเทศจะสามารถ 
กระทำได ้อย่างเสรีมากห ้อยเพ ียงใดท ัน ข ึนอยู่ก ับการออกกฎหมายภายในของรัฐขึนมาควบ
คุมว ่าจะเป ิดโอกาสให ้ม ีการนำเง ินออกนอกประเทศได ้มากห ้อยแค ่ไหนเพ ียงใดน ั้นเอง
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2.4.2) หลก,ควุไมเป็นธรรม__ (fairness doctrine) และหลักการ n i ด),ผยข้คมูล
(disclosure doctrine)

ท ฤ ษ ฎ ีด ังก ล ่าวข ้างต ้น เป ็น ม าต รก ารท ี่ท ำให ้ก ารซ ื้อ ข ายห ล ัก ท ร ัพ ย ์ใน  
ตลาดหลักทรัพย์ม ีสภาพดล่อง มีความยุติธรรม และเป ็นไปอย่างม ีระเบ ียบ เน ื่องจากบริษ ัทที ่
ม ีหล ักทร ัพย ์จดทะเบ ียนในตลาดหลักทร ัพย ์ม ีผลเท ่าก ับ เป ็นการเช ิญ ชวนให ้ประชาชนลงท ุน  
ในหลักทรัพย์ของบริษ ัท ดังน'น บริษ ัทจดทะเบ ียนในตลาดหลักทรัพย์จ ึงม ีภาระหน้าท ี่ในการ 
เป ิดเผยรายละเอียดและข้อเท็จจริง (disclosure) จึงเป ็นสิ่งท ี่สำคัญและมีความจำเป ็นต่อการ 
ตัดสินใจแสดงความเห็นหรือเจตนาของผู้ถ ือห ุ้น โดยเฉพาะคับผ ู้ถ ือห ุ้นในบริษ ัทมหาชน
บริษ ัทท ี่ม ีการเสนอขายหล ักทร ัพย ์ต ่อประชาชนและบริษ ัทท ี่ม ีหล ักทร ัพย ์จดทะเบ ียนซ ื้อขาย  
ในตลาดหลักทรัพย์ช ึ่งม ีผ ูถ้ ือหุ้นหรือผู้ลงทุนเป ็นจำนวนมาก เพราะจะทำให ้ผ ู้ถ ือห ุ้นหรือผ ู้ลง 
ทุนที่อยู่กระจัดกระจายในที่ต ่าง ๆ ท ั่วประเทศหรือท ั่วโลกได ้ทราบถึงสภาพแห่งก ิจการท ี่จะม ี 
การประชุมและออกเส ียงลงมติในท ี่ประช ุมผ ูถ้ ือหุ้น รายละเอียดและข้อเท็จจริงตลอดจนเหตุ 
ผลต่าง ๆ อย่างท ั่วถ ึงและสมบูรณ ์เพ ื่อใช ้ในการพ ิจารณาและตัดส ินใจแสดงความเห ็นหรือ  
เจตนาได้อย่างสมบูรณ์ท ั่งปรัชญาของการเปิดเผยข้อมูล (philosophy of disclosure) ที่มีการ 
เขียนไว้ดังนี

“ การเป ิดเผยข ้อม ูลเป ็นส ่วนหน ึ่งช ึ่งม ีความจำเป ็นต ่อการดำเน ินธ ุรก ิจใน 
ระบบเศรษฐกิจท ี่เสรีและยุต ิธรรม แม้ว ่าจะเห ็นได้ช ัดว่าม ีความพยายามที่จะจำคัดโดยการ
สงวนหรือรักษามิให ้เป ิดเผยความลับทางการค้า เพ ื่อธุรกิจการแข่งขัน แต่อย่างไรก็ตาม ด้วย 
ความสำค ัญ ก ็จะต ้องโน ้ม เอ ียงไป ใน ด ้าน ให ้ม ีการเป ิด เผยข ้อม ูลโดยให ้บ ุคคลผ ู้พ ยายามม ิให ้ 
เป ิดเผยได้เป ็นผู้พ ิส ูจน ์ว ่าม ีความจำเป ็นอย่างไรในอันท ี่จะจำก ัดข ้อม ูล เพราะการเป ิดเผยมาก

Arthur Levitt, “ putting investors first, Paper presented at the 19th 
annual conference of the International Organization of Securities Commission, Tokyo, 
Japan, 19 October 1994.



เท ่าไรก็ทำให ้ประชาชนทราบและรู้ถ ึงสภาพความเป ็นจริง (เข ียนไว้ใน British white Paper 
on Company Law 1973) ’

“ หลักสำคัญของโครงสร้างของกฎหมายหลักทรัพย์ คือ การเปิดเผย
ข ้อม ูลเพราะจะเป ็นส ิ่งช ่วยน ักลงท ุนให ้ได ้ข ้อม ูลทางการเงินและอื่น ๆ เก ี่ยวค ับใ1ลักทรัพย์ที ่
เขาจะตัดส ินใจได ้อย ่างเพ ียงพอทำให ้การตัดส ินใจเป ็นไปอย่างถ ูกต้อง และเป ็นการป ้องกัน
การฉ้อฉลหลักทรัพย์ด ้วย (เข ียนไว้ในรายงานการศึกษาเกี่ยวคับสภาพตลาดของหลักทรัพย์ซ ึ่ง 
ได ้ร ับการสนับสนุนจากการวิจ ัยโดย กลต. ของประเทศสหรัฐอเมริกา)24 25 ”

ตังนัน บริษ ัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์จ ึงต ้องทำการเปิดเผยข้อมูล 
โดยยึดถ ือหลักของความเท ่าเท ียมกันให ้ผ ู้ลงท ุนหรือผ ู้ถ ือห ุ้นท ุกรายได้ทราบ เช่น การได้รับ  
รู้ข ้อม ูลข ่าวสารเพ ื่อประกอบการตัด ่ส ินใจในการลงท ุน กระบวนการของข้อม ูลข่าวสารที่ม ี
ประส ิทธ ิภาพในตลาดการเงินจะสัมพ ันธ์ค ับผลกระทบในราคาหลักทรัพย์ ในตลาดหลัก
ทรัพย์ท ี่ม ีประสิทธิภาพผู้ซ ือและผู้ขายจะต่อรองราคาบนพืนฐานของความเท่าเท ียมกัน ผู้ที่
ได ้ร ับข ้อม ูลมากกว ่าย ่อมจะได ้เปร ียบจากข ้อม ูลน ันทำให ้ม ั่น ใจในผลกำไรท ี่จะเก ิดในอนาคต  
ตังใ141น ข ้อม ูลข่าวสารท ี่ม ีประสิทธิภาพจะเป ็นเครื่องแสดงให ้เห ็นถึงความต้องการชือหรือขาย  
ของผู้ลงท ุนภายในประเทศในขณะนัน หากผู้ลงท ุนได้ร ับข้อม ูลข่าวสารถูกต้องและเพ ียงพอ 
เพ ื่อต ัดส ินใจในการลงท ุนก ็จะเป ็นป ิจจ ัยหน ึ่งท ี่ทำให ้เก ิดการช ือขายหลักทรัพย์20

24 ไพจิตร ตั้งพูลสกุล; “ ขอบเขตและความหมายของการเสนอขายหลักทรัพย์ต ่อ 
ประชาชนตามพระราชบัญญัต ิหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ พ.ศ. 2535” (ว ิทยาน ิพนธ์ 
ปริญญามหาบัณฑิต ภาควิชาน ิต ิศาสตร์ บ ัณฑิตวิทยาลัย จุฬาลงกรณ์มหาวิทยาลัย, 2536), 
หน้า 10.

25 เรื่องเดียวกัน
Derek Honeygold, International financial market (England : Voodhead-

Faulkner Ltd., 1989), p.3.



เดยทั่วไปข้อมูลข่าวสารดังกล่าวมีอยู่ด ้วยกัน 3 ประ การ27 ด ังน ี้

ประการแรก คือ ข้อมูลข่าวสารที่เก ี่ยวก ับฐานะทางการเงินและการ
คำเน ินงานของบริษ ัท ในกรณีท ี่ม ีบริษ ัทใดออกหุ้นมาเสนอขายแก่ประชาชน ถ้าฐานะทางการ 
เง ินและการดำเน ินงานของบริษ ัทน ันไม่ด ี ห ุ้นที่เสนอขายก็จะมีราคาตํ่า แต่ถ ้าฐานะทางการ 
เง ินและผลการดำเน ินงานของบริษ ัทด ี ก ็จะทำให้เก ิดความน่าเช ื่อถือ มีค่านิยม (goodwill) ที่ดี 
ทำให ้บริษ ัทสามารถที่จะเสนอขายห ุ้นของบริษ ัทได้ในราคาที่ส ูง เพราะนอกจากมูลค่าของหุ้น 
ท ี่ด ีราคาไว้แล ้วก ็จะม ีการบวกเอาส ่วนลำท ี่เก ิดจากค่าน ิยมซ ึ่งเป ็นผลมาจากการดำเน ินงานของ 
บริษ ัทด้วย ข้อมูลข่าวสารที่กล่าวเป ็นข้อม ูลข่าวสารที่ผ ู้ลง'ท ุนทั่วไปต้องให้ความสนใจก่อนที่ 
จะตัดสินใจลงทุน

ประการที่สอง คือ ข ้อม ูลข่าวสารท ี่เก ี่ยวข้องกับเหตุการณ ส์ำค ัญที่เกิดขึ้น 
กับกิจการหรือบริษ ัทนั้น ๆ ไม ่ว ่าจะเป ็นไปในทางดีหรือทางร้ายก็ตาม หากข้อม ูลข่าวสารเป ็น  
เหตุการณ์ท ี่สำคัญ ๆ ท ี่ผ ู้ลงท ุนควรฺต ้องทราบเพ ื่อใช ้ไนการต ัดส ินใจว่าจะลงท ุนในหลักทรัพย  ์
ของกิจการ ก็ควรที่จะไต้ม ีการเป ิดเผยข้อมูลดังกล่าวให ้ช ัดเจน

ประเภทที่สาม คือ ข ้อม ูลข่าวสารท ี่ม ีผลกระทบต่อปริมาณการชื้อขาย 
หลักทรัพย์และราคาหลักทรัพย์ ซ ึ่งอาจจะเป็นไปไต้ท ั่งข ่าวดี ข่าวร้าย ข่าวลือที่เกิดขึ้นประจำ 
วัน ท ี่ผ ู้ลงท ุนจะนำมาใช ้ในการต ัดส ินใจลงท ุนในขณ ะน ันไต ้ ดังนัน ใครที่สามารถเข ้าถ ึง 
ข้อม ูลข่าวสารน ีไต ้ด ีและค่อนคนอื่นก ็จะไต้เปรียบ

จ ึงอาจกล ่าวไต ้ว ่าโดยหล ักการตามกฎหมายว ่าด ้วยหล ักทร ัพ ย ์และตลาด  
หลักทรัพย์ม ีว ัตถ ุประสงค์ท ี่จะให ้ม ีการเป ิดเผยข้อม ูลข่าวสารต่างๆ (disclosure of corporate 
information) ให ้ผ ู้ลงท ุนทราบโดยท ั่วก ันเพ ื่อให ้เก ิดความเป ็นธรรมในการช ื้อขาย โด ย ให ้
ผ ู้ลงท ุนม ีโอกาสเท ่าเท ียมกันท ี่จะเข ้าถ ึงข ้อม ูลเหล่าน ีไต ้ท ั่งในตลาดแรกและตลาดรอง หลัก
ต ังกล่าวน ีเป ีนหลักสากลท ี่ตลาดหลักทรัพย์ท ั่วไปในท ุกประ เทศถือเป ็นหลักปฏิบ ัต ิ เป็นเรื่อง * 23

27 วส ันต์ เท ียนหอม, “ ความผิดอาญาที่เก ี่ยวก ับหลักทรัพณ ์” วารสารน ิต ิศาสตร์
23 (กันยายน 2536) ะ 474-475.



ของความโปร่งใสในการเป ิดเผยข ้อม ูล (transparency of disclosure) ช ึ๋งในประเทศที่พ ัฒนา 
แล้วก็จะเรียกว่าเป ็นหลักเก ี่ยวกับการเป ิดเผยข้อมูลอย่างเต ็มที่ (full disclosure)

จากที่กล่าวไปข้างต้น จ ึงอาจสรุปได้ว ่าหลักความเป ็นธรรมและหลักการ
เป ิดเผยข้อม ูลเป ็นหลักการท ี่สำก ัญท ี่ส ุดและมีบทบาทอย่างมากในการกำหนดหลักเกณฑ์ต ่าง  ๆ
ท ี่เก ี่ยวก ับการชือขายหลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์ ทังนี หลักความเป ็นธรรมนันถือว่าเป ็นห ัว 
ใจของกฎหมายท ี่เก ี่ยวก ับหลักทรัพย์ หลักความเป ็นธรรมตามทฤษฎีท ี่กล ่าวถ ึงน ี้ม ุ่งค ุ้มครองผู้ 
ถ ือห ุ้นหรือน ักลงท ุนในตลาดหลักทรัพย์ให ้ได ้ร ับความเป ็นธรรมในเรื่องต ่าง  ๆ โดยเฉพาะอย่าง 
ย ิ่งในเร ื่องของความเป ็นธรรมและความเสมอภาคในหมู่น ักลงท ุนในอ ันท ี่จะได ้ร ับทราบข ้อม ูล 
ข ่าวสารของบริษ ัทจดทะเบ ียนที่ตนมีส ่วนได้เส ียอยู่ ในส่วนของการเป ิดเผยข้อมูลน ั้น จากที่ 
ศ ึกษามาข้างต้น สามารถสรุปสาระสำคัญในหลักการดังกล่าวได้ด ังน ี้

1. การเป ิดเผยข ้อม ูลเป ็นหน ้าท ี่ของบริษ ัทจดทะเบ ียนในตลาดหลักทร ัพย์ 
ที่จะต้องกระทำ เพ ื่อประโยชน์ต ่อการตัดสินใจของนักลงท ุน

2. บ ร ิษ ัท จด ท ะเบ ียน ม ีห น ้าท ี่ใน ก ารเป ิด เผ ยข ้อ ม ูล ท ังห ม ด โด ยไม ่ม ีข ้อ  
จำกัด เว ้นแต่ม ีความจำเป ็นบางประการ

3. การเป ิด เผยข ้อม ูลต ้องกระทำท ันท ีท ี่ม ีเหต ุการณ ์อ ัน เป ็นสาเหต ุให ้ต ้อง
เปิดเผยข้อมูลเกิดขืน

ในการจดทะเบ ียนหลักทรัพย์ข ้ามชาติ ก ็จำเป ็นจะต้องนำหลักความเป ็น
ธรรม และหลักการเป ิดเผยข ้อม ูลมาใช ้เช ่นเด ียวกับการจดทะเบ ียนหลักทรัพย์ในตลาดหลัก
ทรัพย์ในประเทศเด ียวกัน แต่ทังนีท ังนัน จะเห ็นได้ว ่าการจดทะเบียนหลักทรัพย์ข ้ามชาติห ันจะ 
ม ีความย ุ่งยากซ ับซ ้อนมากกว ่าในการนำหล ักการท ังสองประการมาบ ัญ ญ ัต ิเป ็นกฎเกณ ฑ ์หร ือ  
กรอบของกฎหมายในการควบคุม เหตุผลก็ค ือการที่จะหามาตรฐานหรือหลักเกณฑ์ท ี่ท ุก
ประเทศยอมรับว่าเป ็นส ิ่งท่ีดีและเป ็นธรรมที่ส ุดในสายตาของประเทศทุกประเทศพร้อม  ๆ กัน 
นั้นเป ็นสิ่งท ี่ยาก อย่างไรก็ด ีพบว่ามีความพยายามที่จะแก้ไขปิญหาดังกล่าวนีอยู่ ซ ึ่งผ ู้เข ียนจะได  ้
กล่าวถึงในห ัวข ้อท ี่ 2.6.2 และบทที่ 3 ต่อไป
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2.4.3) หล ักอำนาจอธิป11ตยของรัฐหรือเขตอำนาจรัฐ (jurisdiction)

ตามกฎหมายระหว่างประเทศกำหนดให ้ร ัฐม ีอำนาจอธ ิปไตยท ั้งภายนอก 
และภายใน ภายนอก หมายความถึง อำนาจในการต ิดต่อส ัมพ ันธ์ก ับรัฐอื่นในฐานะเป ็นรัฐเอก 
ราช ภายใน หมายความถึง อำนาจของรัฐแต่เพ ียงผู้เด ียวโดยปราศจากเงื่อนไข และอย่างเต็มที่ 
ในการใช ้อำนาจภายในดินแดน!เละเหนือบ ุคคลที่เป ็นคนชาติตน การใช้อำนาจอธิปไตยนี้จะ 
ใช้ภายในเขตอำนาจรัฐ เป ็นการใช ้อำนาจโดยผ่านฝ่ายน ิต ิบ ัญญ ัต ิเพ ื่อออกกฎหมาย ฝ่าย
บริหารเพ ื่อบ ังค ับให ้เป ็นไปตามกฎหมาย และฝ่ายตุลาการเพ ื่อนำกฎหมายมาวิน ิจฉ ัยตัดส ินข้อ 
พ ิพาทเพ ื่อทำให ้เก ิดการบังค ับใช้กฎหมายอย่างม ีประสิทธิภาพ

เขตอำน าจร ัฐใน ความห มายของกฎห มายระห ว ่างป ระเท ศอาจแบ ่งออก 
เป ็นหลายลักษณะคือ เขตอำนาจเหนือบุคคล (personal jurisdiction) เขตอำนาจรัฐเหนือดิน 
แดน (territorial jurisdiction) เขตอำนาจรัฐในการป้องกันต่อความผิดร้ายแรงและเป ็นภัยต่อ 
ความมั่นคง (protective jurisdiction) และเขตอำนาจรัฐเหนือความผิดสากล (universal 
jurisdiction)28 ในที่น ีจะขออธิบายถึง เขตอำนาจรัฐเหนือดินแดน และเขตอำนาจรัฐเหนือ 
บุคคลเท่านัน

เขตอำนาจรัฐเหนือดินแดน หมายความถึง พ ื้นท ี่ท ี่ร ัฐสามารถใช้อำนาจ 
อธิปไตย กล่าวคือ ใช ้ส ิทธิและ'ม ีหน้าท ี่บางอย่างตามที่กฎหมายกำหนดเหนือบุคคล ทรัพย์สิน 
หรือเหตุการณ ์ท ี่อย ู่หร ือเก ิดในดินแดนตนได้ ไม ่ว ่าก ับคนชาติหรือคนต่างชาติก ็ตาม

เขตอำนาจของรัฐโดยอาศ ัยหล ักด ินแดนน ิอาจใช ้ในกรณ ีของการกระทำ 
ความผิดอาญาที่เร ิ่มข ึ้นในรัฐน ันเอง แต่ไปสินสุดในรัฐอื่น ซึ่งเรียกว่า subjective territorial 
jurisdiction และในกรณ ีท ี่การกระทำความผิดอาญาเร ิ่มด ้นท ี่ร ัฐอ ื่นและสินสุดลงท ี่ร ัฐน ัน ซึ่ง 
เรยกว่า objective territorial jurisdiction

28 จุมพต สายสุนทร, คำอธิบายกฎหมายระหว่างประเทศว่าด้วยเขตอำนาจรัฐและความตุ้มครองจากเขตอำนาจรัฐ. (กรุงเทพ ะ สำนักพิมพ์วิญญชน, 2538), หน้า 15.
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เขตอำนาจรัฐเหนือบุคคล หมายความถึง เขตอำนาจรัฐที่ใช ้เหน ือคนชาต  ิ

ตน ในกรณีท ี่คนชาติอยู่ภายนอกดินแดนของรัฐน ัน รัฐย่อมมีอำนาจเหนือคนชาติตน โดย 
อาศัยสัญชาติเป ็นเครื่องมือทางกฎหมายที่จะผูกพ ันบุคคลไว้กับดินแคน รัฐม ีอำนาจในการ
ออกกฎหมายติดตามตัวบุคคลที่เป ็นคนชาติ เช่น สถานะทางแพ่งของบุคคลย่อมเป ็นไปตาม  
กฎหมายสัญชาติ รัฐมีหน้าที่ท ี่จะต้องปกป็องคนชาติตน หากได ร้ับความเสียหายในต่างแคน  
และในขณ ะเด ียวก ันร ัฐก ็ย ังสามารถลงโทษคนชาต ิท ี่กระทำความผ ิดในต ่างแดนและเข ้ามาใน  
รัฐตนได้29

จากหลักกฎหมายระหว่างประเทศข้างด้น จะเห็นได้ว่าการที่ร ัฐต่าง  ๆ
ล ้วนมีอำนาจอธิปไตยภายในอาณาเขตของรัฐตนเท ่าน ัน ทำให ้การแก้ไขป ิญหาอันเก ิดจาก
ธ ุรกรรมท ี่ม ีองค ์ประกอบระหว่างประเทศเป ็นส ิ่งท ี่ก ่อนข ้างยากเพราะโดยลำพ ังของร ัฐใดรับ 
หน ึ่งย่อมไม่สามารถแก้ไขปีญหาให ้สำเร ็จได้ในทุก  ๆ เรื่อง ซึ่งหนทางที่ร ัฐน่าจะสามารถนำ 
มาใช้ไนการแก้ป ิญหาต่าง  ๆ ได้แก่การร่วมมือกันนั่นเอง

สำหรับรูปแบบที่ร ัฐจะนำมาใช ้ในเรื่องความร่วมมือระหว่างกันน ันมีอยู่ 3 
ร ูปแบบด้วยกันได้แก่

ร ูปแบบที่ร ัฐจะใช ้เม ื่อเก ิดความขัดแย้งทางเขตอำนาจ30
1. การไม่ให้ความร่วมมอ (non-cooperative (unilateral))
2. การให้ความร่วมมือบางส่วน (partially coorperative)
3. การให้ความร่วมมือ (cooperative)

29 เรื่องเด ียวกัน, หน้า 27.
Gunnar Schuster, u Extraterritoriality of securities laws ะ An economic 

analysis of jurisdictional conflicts ’ Law and Policy International Business 26 (1994): 172.
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1. การไม่ให้ความร่วมมือ (non-cooperative (unilateral))

ร ัฐแต่ละรัฐเลือกที่จะใช้กฎหมายหรือกฎเกณฑ์ใด  ๆ ของประเทศตน 
เพ ื่อท ี่จะรักษาผลประโยชน์ของประเทศไว้ ซึ่งมี 2 ทฤษฎี กล่าวคือ

1) ทฤษฎีพันธมิตร (friendly strategy) โดยรัฐพยายามที่จะเลี่ยงการ
ทำสัญญากับรัฐอื่น  ๆ และเมื่อม ีป ีญหาเกิดขึ้นจะใช้หลักอาณาเขต กล่าวคือ ใช ้กฎหมายภาย 
ในในการกำกับดูแลตลาดทุนภายในอาณาเขตของตน โดยการกำหนดให ้ม ีกฎเกณฑ์ท ี่ม ีค ุณ
ภาพ เพ ื่อการแข่งข ันในตลาดทุนนานาชาติ และเพ ื่อดึงดูดนักลงทุน อย่างไรก็ตาม ทฤษฎ ีน ี้ 
ย ่อมไม่สามารถคุ้มครองธุรกรรมที่เก ิดขึ้นภายนอกอาณาเขตของประเทศนั้น ๆ

2) ทฤษฎีการไม่เป ็นมิตร (hostile strategy) โดยรัฐจะพิจารณาผล
ประโยชน์ของรัฐเป ็นหลัก และจะไม่พ ิจารณาขอบเขตของอาณาเขตในการที่จะใช้กฎหมาย
ของตน รัฐจะคำนึงถึงการใช้กฎหมายของตน ถ ้าพ ิจารณาแล้วเห ็นว่าธ ุรกรรมที่เก ิดข ึ้นในต่าง 
ประเทศเก ิดผลกระทบกับรัฐดังกล่าว

2. การให้ความร่วมมือบางส่วน (partially cooperative)

ร ัฐจะใช ้ท ฤษ ฎ ีน ึโดยการใช ้ห ล ัก เขตอำน าจน อกอาณ าเขตก ็ต ่อ เม ื่อ  
พ ิจารณาแล้วเห ็นว่าธ ุรกรรมของต่างประเทศเก ิดผลกระทบกับรัฐ แต่ร ัฐจะคำนึงถึงผล
ประโยชน์ของรัฐอื่น  ๆ ท ี่ได ้ร ับผลกระทบจากการที่ร ัฐใช ้เขตอำนาจนอกอาณาเขตด้วย การที่ 
ร ัฐจะใช้ทฤษฎีน ีด ้องมีการพ ิจารณาชั่งนำหนักถึงผลประโยชน์ของตน หากมีผลประโยชน์ส ูง 
กว่ารัฐอื่น  ๆ ก ็จะใช้หลักเขตอำนาจนอกอาณาเขต

3. การให้ความร่วมมือ (cooperative) ซ ึ่งสามารถกระทำได ้ 2 ทาง
กล่าวคือ

3.1) การต่อรองโดยการทำข้อตกลงสองกำยหรือมากกว่า (bilateral 
or multilateral negotiations) เป ็นความร่วมมือของรัฐท ี่จะประนึประนอมในความขัดแย้งก ัน
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ทางผลประโยชน ์ของแต ่ละร ัฐโดยการประน ีประนอมซ ึ่งว ิธ ีการน ี้จะเป ีนส ่วนหน ึ่งท ี่จะท ํๅให  ้
กฎหมายได้รับการพัฒนา

3.2) การจดกา?ขอโตแยงภายใน (internalizing the dispute) กล่าว 
ดือ รัฐที่ฆีส่'วนได้เสีย'ในผลประโยชน์อาจร่วมกันจัดตั้งองค์กรระหว่างประเทศ'ขึ้น เพ ื่อท ี่จะ 

บรรเทาข้อโต ้แย้งเป ็นกรณ ี ๆ ไป โดยอย่างน ้อยคู่กรณ ีต ้องม ีมต ิเป ีนเอกฉันท์ในการกำหนด  
กฎเกณฑ ์ท ี่เป ็นสารบัญญัติ ทังนี การแก ้ป ีญหาโดยวิธ ีด ังกล่าวเก ิดขึ้นน ้อยมาก ดังนั้นเพื่อที่จะ 
บรรเทาข ้อโต ้แย ้งระหว ่างประเทศให ้ประสบความสำเร ็จควรกำหนดกฎเกณ ฑ ์ท ี่ม ีผลผ ูกพ ัน  
หลักการดังกล่าวจะขัดกับหลักอำนาจอธิปไตยของรัฐ

2.5 องค์กรท ีเก ียวข้องก ับการจดทะเบ ียนหลักทรัพย์ข ้ามชาติในประเทศไทย

ในการจดทะเบ ียนหลักทรัพย์ข ้ามชาติอาจพิจารณาถึงหน่วยงานที่ม ีหน ้าท ี่ในการ
กำกับดูแลการจดทะเบ ียนดังกล่าวไต ้ด ังน ี

2 .5 .1  อ ง ค ์ก ร ภ า ย ใ น ใ ] ร ะ เ ท ศ

1) 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 ์ 
(สำน ักงานคณะกรรมการ ก.ล.ต.)

ม ีหน ้าท ี่ในการกำก ับด ูแลบร ิษ ัทต ่างประเทศท ี่ออกหล ักทร ัพย ์และทำ 
การเสนอขายหลักทรัพย์บ ันต่อประชาชนในตลาดแรก

2) ตลาดหลักทรัพย์แห ่งประเทศไทย
ม ีห น ้าท ี่ใน ก ารก ำก ับ ด ูแล บ ร ิษ ัท ต ่างป ระ เท ศ ท ี่ย ื่น ค ำข อ ให ้ร ับ ห ล ัก  

ทรัพย์เปีนหลักทรัพย์จดทะเบียน ' โดยควบคุมให ้บริษ ัทปฏิบ ัต ิตามข้อกำหนดของตลาดหลัก  
ทรัพย์ โดยเฉพาะอย่างยิ่งการเปิดเผยสารสนเทศต่อผู้ลงทุน

3) ธนาคารแห่งประเทศไทย
ม ีห น ้าท ี่ใน ก ารก ำก ับ ด ูแล ต ่อ เน ื่อ งม าจ าก ส ำน ัก งาน ค ณ ะก รรม ก าร  

ก.ล.ต. และตลาดหลักทรัพย์ กล่าวคือ ธนาคารแห่งประเทศไทยจะเป็นหน่วยงานที่พ ิจารณา 
ถึงความสามารถของบริษ ัทต ่างประเทศในการนำเงินท ี่ไต ้จากการเสนอขายหลักทรัพย์หรือผล  
ประโยชน ์ท ี่ไต ้จากการลงท ุนในตลาดหลักทรัพย์ออกนอกประเทศไต ้แค ่ไหนเพ ียงไร



2.5.2 องคุกร?ะหว่างประเทศ

ก) ประเภทขององค์กร

1) สมาพันธ์องค์กรกำกับธุรกิจหลักทรัพย์ระหว่างใเระเทศ • (The 
International Organization of Securities Commisions หรือ "IOSCO")31

"IOSCO" คือ องค์กรระหว่างประเทศของหน่วยงานที่ทำหน้าท ี่ใน  
การกำกับด ูแลการดำเน ินการต่าง ๆ ในส่วนที่เก ี่ยวข้องกับตลาดทุน อ ันได ้แก ่ ธุรกิจหลัก 
ทรัพย์ ตลาดหลักทรัพย์ และตราสารอนุพ ันธ์ ซ ึ่งองค์กรดังกล่าวประกอบไปด้วยสมาชิกซ ึ่ง 
เป ็นผ ู้กำก ับด ูแลธ ุรก ิจหลักทรัพย์ (Securities regulators) ในประเทศต่าง ๆ ท ั่วโลก IOSCO 
ก่อตังขึนเมื่อปี พ.ศ. 2517 หรือ ค.ศ. 1974 สำนักงานใหญ่ของ IOSCO ตั้งอยู่ท ี่เม ืองมอนทรี 
ออล ประเทศแคนาดา

ปิจจุบัน IOSCO มีสมาชิกทั่งสิ้น 115 องค์กรจากทั้งหมด 70 
ประเทศ จะเห็นได้ว่า IOSCO เป ็นองค์กรระหว่างประเทศที่ม ีบทบาทสำคัญองค์กรหนึ่งใน  
การกำก ับด ูแลและพ ัฒ นาตลาดท ุนท ั่วโลก32

31 ฝ่ายวิจัยและพัฒนา ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย, “iosco หรือ The 
International Organization of Securities Commissions, 19 พฤษภาคม 2540 (เอกสารไม ่ต  
พิมพ์เผยแพร่)

"international agreement and understanding for the production of 
information and other mutual assistance, The International Lawyer 29 (1995) ะ 823.



(Federation2) สหพันธ์ตลาดหลักทรัพย์ระหว่างประเทศ 
International des Bourses de Valeurs หรือ "FIBV") 3

"FIBV" คือ องค์กรที่เก ิดจากการรวมตัวกันของสมาคมตลาดหลัก 
ทรัพย์ในกลุ่มประเทศยุโรป ได ้แก่ เนเธอร์แลนด์ เบลเยี่ยม อังกฤษ ลักช้เซมเบิร ่ก สเปน 
อิตาลี ฝรั่งเศส ออสเตรีย เยอรมัน และสวิตเชอร์แลนด์ องค์กรดังกล่าวก่อตั้งข ึ้นเมื่อป  ี
พ.ศ. 2504

ป ีจ จ ุบ ัน ม ีต ล าด ห ล ัก ท ร ัพ ย ์แล ะส ม าพ ัน ธ ์ต ล าด ห ล ัก ท ร ัพ ย ์เป ็น  
สมาชิกรวม 83 แห ่งท ั่วโลก รวมทั้งตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย

ข) ว ัตถุประสงค์และการคำเนินงานขององค์กร

องค์กร IOSCO33 34
1. เพ ื่อสร ้างความร่วมมือก ันในระหว่างประเทศสมาช ิกในการพ ัฒนาและเพ ิ่ม  

ประสิทธิภาพของมาตรฐานในการกำหนดกฎเกณฑ์และข้อบ ังคับต่าง ๆ ที่เก ี่ยวข้องกับธุรกิจ 
หลักทรัพย์ท ังในประเทศและต่างประเทศ

2. เพ ื่อแลกเป ล ี่ยน ข ้อม ูลและป ระส บ การณ ์ของห น ่วยงาน ม ีห น ้าท ี่ด ูแลและ  
กำกับธุรก ิจหลักทรัพย์ในประเทศต่าง ๆ เพ ื่อนำมาใช ้ประโยชน ์ในการพ ัฒนาธุรก ิจหลักทรัพย  ์
ของประเทศสมาชิก

3. เพ ื่อกำหนดมาตรฐานและเพ ิ่มประส ิทธ ิภาพด ้านการกำก ับด ูแลการช ื้อขาย  
หลักทรัพย์ระหว่างประเทศ

4. เพ ื่อส ่งเสร ิมความม ั่นคงของสถาบ ันธ ุรก ิจหล ักทร ัพย ์ของประเทศสมาช ิก  
โดยทาง IOSCO ได ้ร ่วมกับประเทศสมาชิกในการกำหนดมาตรฐานและกฎเกณฑ์เพ ื่อคำเน ิน  
การกับการกระทำความผิดทางธุรก ิจหลักทรัพย์ในประเทศสมาชิก

33 ฝ่ายวิจ ัยและพัฒนา ตลาดหลักทรัพย์แห ่งประเทศไทย, “iosco หรือ The 
International Organization of Securities Commissions, 19 พฤษภาคม 2540 (เอกสารไม ่ต  
พิมพ์เผยแพร,)

34 http ะ// www.iosco.org/text01.html.

http://www.iosco.org/text01.html
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องค์กร FIBV ก่อตังขืนโดยมีว ัตถุประสงค์เพ ื่อส่งเสริมความร่วมมือและช่วย 
เหล ือซ ึ่งก ันและก ันในการพ ัฒ นาตลาดหลักทรัพ ย ์และสมาพ ันธ ์ตลาดหล ักทร ัพย ์ของสมาช ิก  
และเพ ื่อประสานงานกับองค์กรระหว่างประเทศต่าง ๆ เพ ื่อให ้บรรลุว ัตถ ุประสงค์ต ังกล่าว  
FIBV จึงจัดให ม้ ีการประชุมสามัญประจำปีท ุกป ี โดยมีว ัตถุประสงค์เพ ื่อจะค้นหาหัวข้อที่จะ 
ทำการศึกษาโดยยึดหลักการตังน ี้35

1. ค ุ้มครองน ักลงท ุนท ี่ลงท ุนในตลาดระหว ่างประเทศโดยจ ัดเตร ียมระบบ  
การบริการที่ม ีประสิทธิภาพของตลาดหลักทรัพย์ ส ่งเสริมตลาดหลักทรัพย์ระหว่างประเทศ  
ให ้ม ีประสิทธิภาพ ยุติธรรม และผู้ลงทุนไค้รับคุ้มครองอย่างเท ่าเท ียมกัน และจัดตังมาตรฐาน 
การปฏิบ ัต ิงานสำหรับตลาดหลักทรัพย์ท ี่เป ็นสมาชิก

2. ส ่ง เสร ิมความร ่วมม ือใน การจ ัดต ังมาตรฐาน ใน การจดท ะเบ ียน ร ับห ล ัก  
ทรัพย์ การชือขายหลักทรัพย์ และการส่งมอบหลักทรัพย์และชำระราคา

3. ส ่งเสริมการพ ัฒนาตลาดทุนให้ม ีขนาดใหญ่ มีความคล่องตัว และม  ี
หลักทรัพย์ท ี่ม ีคุณภาพ

4. ส ่งเสริมให ้ตลาดทุนมีระบบการกำกับด ูแลตนเอง (self-regulation
organization)

5 .  ส ่ง เ ส ร ิม ใ ห ้เ ก ิด จ ร ิย ธ ร ร ม ใ น ก า ร บ ร ิห า ร ต ล า ด ห ล ัก ท ร ัพ ย ์

6 .  ก า ร อ ภ ิป ร า ย โ ด ย ผ ู้บ ร ิห า ร ต ล า ด ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ใ น เ ร ื่อ ง แ ล ะ ป ีญ ห า ต ่า ง  ๆ  ท ี่อ ย ู่

ใ น ค ว า ม ส น ใ จ  เ พ ื่อ ห า ผ ล ส ร ุป อ ัน จ ะ เ ป ็น ป ร ะ โ ย ช น ์ต ่อ ต ล า ด ห ล ัก ท ร ัพ ย ์แ ต ่ล ะ ป ร ะ เ ท ศ ข อ ง

ส ม า ช ิก

h ttp  ะ// www.fibv.com.
ก ล ุ่ม ต ล า ด ท ุน ร ะ ห ว ่า ง ป ร ะ เ ท ศ  ( I n te r n a t io n a l  C a p ita l  M a r k e t  G r o u p  ห ร ือ  

I C M G )  ไ ค ้ใ ห ้ค ำ น ิย า ม ร ูป แ บ บ อ ง ค ์ก ร ก ำ ก ับ ด ูแ ล ต น เ อ ง ไ ว ้ต ัง น ี

1. ผ ูก้ ำ ห น ด น โ ย บ า ย ข อ ง อ ง ค ์ก ร ต ้อ ง เ ป ็น บ ุค ค ล ท ี่ป ฏ ิบ ัต ิธ ุร ก ิจ น ัน

2 .  อ ง ค ์ก ร จ ะ ต ้อ ง ด ำ เ น ิน ง า น โ ด ย ใ ช ้เ ง ิน จ า ก ส ม า ช ิก ผ ู้ถ ูก ก ำ ก ับ ด ูแ ล  โ ด ย ไ ม ่ต ้อ ง  

อ า ศ ัย ง บ ป ร ะ ม า ณ แ ผ ่น ด ิน

http://www.fibv.com


7. ส ่งเสริมให ้ม ีการทำสัญญาข้อตกลง (bilateral agreement) ระหว่างตลาด 
หลักทรัพย์เพ ื่อก ่อให ้เก ิดการแลกเปลี่ยนข้อม ูลซ ึ่งก ัน!เละกัน โดยเฉพาะในเร ื่องกฎเกณฑ ์และ  
ข้อบังคับต่าง ๆ

จำนวนบริษ ัทต่างชาติท ี่จคทะเบ ียนในตลาดหลักทรัพย์ของกลุ่มสมาชิก FIBV30
2 5 2 3 2 5 3 4

จ ำ น ว น บ ร ิษ ัท จ ด ท ะ เบ ีย น ท ัง ส ิน 1 8 ,3 8 4 2 7 ,0 2 6

จ ำ น ว น บ ร ิษ ัท จ ด ท ะ เบ ีย น ต ่า ง ช า ต ิ 2 ,4 0 0 3 ,1 6 1

ส ัด ส ่ว น ข อ ง บ ร ิษ ัท จ ด ท ะ เ บ ีย น ต ่า ง ช า ต ิเ ท ีย บ 1 3 .1 % 1 1 .7 %

ก ับ จ ำ น ว น บ ร ิษ ัท จ ด ท ะ เบ ีย น ท ั้ง ห ม ด

ทมา : Special Study : Foreign Listing & Trading on FIBV Exchange,
Letter. (มิถุนายน 1992) ะ 9-11.
จากตารางที่แสดงข้างต้น จะเห ็นไต้ว ่าในปี พ.ศ. 2534 มีบริษัทจดทะเบียน

ต่างชาติในตลาดหลักทรัพย์ท ี่เป ็นสมาชิก FIBV รวมทังสิน 3,161 บริษัท หรือคิดเป ็นสัดส่วน  
ร้อยละ 11.7 ของจำนวนบริษ ัทจดทะเบ ียนทังหมดในตลาดหลักทรัพย์ของกสุ่มสมาชิก FTBV 
สัดส่วนดังกล่าวไต้ลดลงจากปี พ.ศ. 2523 ท ี่ม ีจำนวนบริษ ัทจดทะเบียนต่างชาติเป ็นจำนวน  
2,400 บริษัท หรือคิดเป ็นสัดส่วนประมาณร้อยละ 13.1 ของจำนวนบริษ ัทจดทะเบียนทังหมด 
ในตลาดหลักทรัพย์ของกลุ่มสมาชิก FIBV โดยทังน ีอาจดังข ้อส ังเกตไต้ 2 ประการคือ

ก. ความสำคัญของการจดทะเบียนหลักทรัพย์ต ่างชาติ ในตลาดหลักทรัพย์ของ
กลุ่มสมาชิก FIBV ไต้ลดลง แม้ว ่าตลาดการเงินจะพัฒนาสู่ความเป ็นสากลมาก 
ยิ่งขึน 16

16 ฝ่ายวิจัยและพัฒนา ตลาดหลักทรัพย์แห ่งประเทศไทย, "Cross Listing ใน  
ตลาดท ุนไทย,, , กรกฎาคม 2537. (เอกสารไม่ตีพ ิมพ์เผยแพร่)

7 1 T /5  ฬ 12,
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ข. อ ัตราการเพ ิมข ืนของบริษ ัทจดทะเบ ียนในประเทศม ีมากกว่าอ ัตราการเพ ิ่มข ืน  
ของบริษัทจดทะเบียนต่างชาติ จากตารางดังกล่าวอัตราการเพิ่มขึ้นของบริษัท 
ในประเทศจดทะเบียนโดยเฉลี่ยต ั้งแต่ป ี พ.ศ. 2 5 2 3  ถึงปี พ.ศ. 2534 มีค่า 
ประมาณ ร้อยละ 4 .5  ต่อปี ในขณะที่อ ัตราการเพ ิ่มข ึนของบริษ ัทจดทะเบียน  
ต่างชาติในช่วงเวลาเดียวกันมีค ่าประมาณร้อยละ 2 .9  ต่อปี

อย่างไรก็ตาม ข ้อส ังเกตดังกล่าวข้างต้นไม่ได ้คำน ึงถ ึงปริมาณการชื้อขาย
หมุนเวียนของหลักทรัพย์จดทะเบียนต่างชาติน ัน ๆ ว่าม ีปริมาณหมุนเวียนมากน้อยแค่ไหน  
จ ึงเป ็นการยากท ี่จะสร ุปว ่าหล ักทร ัพ ย ์จดทะเบ ียนต ่างชาต ิไต ้ร ับความสนใจจากน ักลงท ุนใน  
ประเทศนัน ๆ น ้อยกว่าหลักทรัพยจคทะเบ ียนในประเทศ สำหรับการที่อ ัตราการเพ ิ่มขึ้นของ 
บริษ ัทจดทะเบ ียนต ่างชาต ิม ีค ่าน ้อย ฺกว ่าอ ัตราการเพ ิ่มข ึนของบริษ ัทจดทะเบ ียนในประเทศใน  
ช่วงเวลาดังกล่าวนัน อาจเป ็นเพราะอุปสรรคที่ก ีดก ันไม ่ให ้บริษ ัทต่างชาติจดทะเบ ียนในตลาด  
หลักทรัพย์อื่น อาทิเช่น ต้นทุนหรือค่าใช้จ ่ายของการจดทะเบียน ความแตกต่างของกฎหมาย 
และข้อกำหนดต่าง ๆ ระหว่างตลาดหลักทรัพย์ เป็นต้น แต่อย่างไรก็ตามข้อสังเกตดังกล่าว 
อาจจะไม ่เป ็นเช ่นน ันในระยะเวลาต ่อมา เพราะตลาดหลักทรัพย์แต่ละแห่งพยายามที่จะพัฒนา 
สู่ความเป็นสากลมากยิ่งข ืน โดยมีการพ ัฒนาระบบชือขายให ้ม ีความคล่องตัวและมีประสิทธ  ิ
ภาพมากยิ่งขืน นอกจากนัน ยังม ีการผ่อนผันเกณฑ์หรือข้อกำหนดหรือหลักเกณฑ์และ
เง ื่อนไขในการพ ิจารณ าร ับหลักทร ัพย ์ของบริษ ัทต ่างประเทศเป ็นหล ักทร ัพย ์จดทะเบ ียนเพ ื่อ  
ซือขายในตลาดหลักทรัพย์ของตน
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2.6 พ ัฒนาการของการแก้ใฃบ ้ญหาท ีเก ิดข ีนจากการจดทะเบ ียนพลักทรัพย์ข ้ๅมชๅต ิ

ในการจดทะเบ ียนหลักทรัพย์ข ้ามชาต ิน ั้นม ีป ีญหาข้อข ัดช ้องเก ิดข ึ้นหลายประการ 
ไม ่ว ่าจะเป ็นป ็ญ หาข ้อขัดข ้องอ ัน เก ิดจากบทบ ัญ ญ ัต ิของกฎหมายภายในของบางประเทศก ็ด ี 
หรือป็ญหาข้อขัดข้องทางเทคนิคที่เก ี่ยวข้องก็ด ี ดังนัน ในหัวข ้อน ีผ ู้เข ียนจึงได ้ทำการศึกษา
วิเคราะห์ถ ึงสาเหตุของปิญหาข้อขัดข้องดังกล่าวว่าเก ิดจากปีจจัยใดบ้าง รวมทั้งศึกษาถึงความ 
พยายามแก้ไขปีญหาขององค์กรระหว่างประเทศที่เก ี่ยวข ้องกับการจดทะเบ ียนหลักทรัพย์ข ้าม  
ชาติ อ ันได ้แก ่ IOSCO และ FIBV ทั้งนี ผู้เข ียนยังได ้แจกแจงให ้เห ็นถึงรูปแบบของแนวทาง 
ใ น การแก ้ไขข ้อขัดข้องอันเกิดจากการจดทะเบ ียนหลักทรัพย์ด ้วยว่าม ีรูปแบบเป็นอย่างไรบ้าง

2.6.1 สาเหตุของการเกิดปญหา

สาเหตุของการเก ิดป ีญหาข้อข ัดข ้องในการจดทะเบ ียนหลักทรัพย ์ข ้ามชาต  ิ
หัน สามารถจำแนกได้อย่างกว้าง ๆ เป็น 4 ประการ ด ังต ่อไปน ี้37

1) การให ้ความสำคัญต่อการกระทำความผิดในเร ื่องใดเร ื่องหนึ่ง
บ างค ร ังบ ท บ ัญ ญ ัต ิห ร ือห ล ัก เกณ ฑ ์เก ี่ยวก ับ การกระท ำความ ผ ิด ใน  

เร ื่องใดเร ื่องหนึ่ง เป็นด้นว่า ในเร ื่องการซ ือขายโดยใช ้ข ้อม ูลวงใน จะเห ็นได้ว ่าประเทศสหรัฐ 
อเมริกาหลักเกณฑ์เก ี่ยวกับเรื่องน ีเป ีนหลักเกณฑ์ท ี่ม ีความสำคัญแบ้จะอยู่ในลำด ับด ้น ๆ แต่ก็ 
ม ิใช ่อ ันด ับแรกในขณ ะท ี่ประเทศกล ุ่มย ุโรปให ้ความสำค ัญ ก ับหล ักเกณ ฑ ์ในการกระทำความ  
ผิดโดยใช ้ข ้อม ูลวงในเป ็นอ ันด ับแรก ซ ึ่งทำให ้สามารถเข ้าใจได ้ว ่าระด ับของการให ้ความ
สำค ัญ ต ่อการกระทำความผ ิดในเร ื่องใดเร ื่องหน ึ่งม ีส ่วนสำค ัญอย ่างย ิ่งต ่อการกำหนดการกระ  
ทำท ี่ถ ือว ่าเป ็นการกระทำความผิดตามกฎหมายของแต ่ละประเทศในเร ื่องใดเร ื่องหน ึ่งม ีดวาม  
แตกต่างกัน

P e t e r  E . M i l l s p a u g h ,  'G lo b a l  s e c u r i t i e s  t r a d in g  t h e  q u e s t in g  o f  a  w a t c h d o g ,

T h e  G e o r g e  W a s h in g t o n  J o u r n a l o f  I n t e r n a t io n a l  L a w  a n d  E c o n o m i c s  2 6  ( 1 9 9 2 )  ะ 3 6 2 - 3 6 3 .
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2) ว ิธ ีการในการแก้ไขป ีญหา
ในแต ่ละประเทศพบว่าองค ์กรท ี่ด ูแลทางค ้านหลักทร ัพย ์น ั้นม ีว ิธ ีการ  

ในการร ับม ือก ับสถานการณ ์หร ือม ีแนวทางในการแก ้ปีญหาที่แตกต่างก ันไป ด้วยเหตุน ี้ใน
สถาน การณ ์เด ียวก ัน จ ึงไม ่อาจกล ่าวไค ้ว ่าแน วท างการแก ้ไขป ีญ ห าท ี่ล ีท ี่ส ุดข องป ระเท ศ ใด  
ประเทศหนึ่งจะเป ็นแนวทางการแก้ไขป ็ญหาท ี่ด ีท ี่ส ุดในอีกประเทศหนึ่งด ้วยเสมอไป ดังนั้น 
ในระด ับระห ว ่างประเทศจ ึงน ่าท ี่จะต ้องม ีแนวทางการแก ้ไขป ิญหาในเร ื่องใดเร ื่องหน ึ่งท ี่เป ็น  
เกณฑ ์มาตรฐานเดียวกันและยอมรับไค้ในท ุกประเทศ

3) การมีหลายองค์กรย่อยในองค์กรใหญ่
การที่องค์กรใหญ่ ๆ แตกแขนงเป็นองค์กรย่อย ๆ นั้น ก ่อให ้เก ิด  

ความส ับสน และสร ้างความย ุ่งยากซ ับช ้อน ใน การป ระสาน งาน ร ่วมก ัน ขององค ์กรท างค ้าน  
หลักทรัพย์ระหว่างประเทศ ตัวอย่างที่เห ็นไค้ช ัดที่ส ุดก็ค ือ ในกรณ ีของประเทศสหรัฐอเมริกา 

' จะเห ็นไค้ว ่าม ีสองระบบควบคู่ก ันไป กล่าวคือ ม ีท ั้งการกำก ับด ูแลโดยส ่วนกลาง (federal
oversight) และการกำก ับด ูแลในระด ับมลรัฐ (state oversight)

4) ป ิญหาในเรื่องเขตอำนาจศาล
การบ ัญ ญ ัต ิกฎหมายของแต ่ละประเทศย ่อมจะต ้องม ีเหต ุผลเพ ื่อความ  

เหมาะสมทางค้านเศรษฐกิจและความจำเป ็นของสังคม ตลอดจนขนบธรรมเนียมประเพณีทาง 
การค้าของประเทศนัน ๆ นอกจากบันรัฐแต่ละรัฐอาจกำหนดเขตอำนาจศาลของตนในการ
พิจารณาคดีแตกต่างกันไป ดังบ ันจะเห ็นไค้ว ่า การพิจารณาว่าคดีท ี่ม ีองค์ประกอบต่างชาติ
อย ู่ภายใต ้อำนาจศาลหรือไม ่จะขึนอยู่ก ับกฎเกณฑ์ภายในที่เก ี่ยวกับเขตอำนาจศาลของแต่ละศาล  
ที่ไค ้กำหนดฃึนเพ ื่อทำให ้ศาลม ีเขตอำนาจในการพ ิจารณาพิพากษาคดีบ ัน ๆ

อย่างไรก็ดี การที่ประเทศใดประเทศหนึ่งจะบัญญัติกฎหมายขึนมาเพื่อ 
แก ้ป ีญหาใด  ๆ ย่อมสามารถกระทำไค้ภายใต้อาณาเขตดินแดนของรัฐตนเท ่าบ ัน โดยมีอำนาจ 
อิสระตามหลักอำนาจอธิปไตยของตน แต ่ในการบังค ับใช ้กฎหมายสารบ ัญญ ัต ิด ังกล่าว เมื่อ 
นิติส ัมพันธ์บ ัน ๆ ม ีองค ์ประกอบระหว่างประเทศย่อมเก ิดป ิญหาขึนในทางปฏิบ ัต ิไค ้
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ตัวอย่างคด Leasco Data Processing Equipment Corp V.Maxwell 
ชี่ง!.ป ีนคดีท ี่เก ี่ยวกับการฉ้อโกงในประเทศสหรัฐอเมริกา สามารถอธิบายถึงป ิญหาข้างต้นไต้ 
เป ็นอย่างดี

ข้อเท็จจริงในคดีดังกล่าวข้างต้นคือ โจทก์เป ็นนิต ิบ ุคคลตามกฎหมาย 
อเมริกา จำเลยเปีนนิติบ ุคคลตามกฎหมายอังกฤษ ไต ้ช ักชวนให ้โจทก์ซ ื้อห ุ้นของบริษ ัทท ี่จด  
ทะเบ ียนในตลาดหลักทรัพย์ลอนดอน ช ี่งการช ักชวนดังกล ่าวพ ิส ูจน ์ไต ้ว ่าเป ็นการฉ ้อโกงและ  
การกระทำความผิดส่วนใหญ ่เท ิดในประเทศอังกฤษ แต่ผลการกระทำบางส่วนที่เป ็นจุดเกาะ 
เก ี่ยวท ีส่ำคัญท ี่ท ำให ้การกระทำความผ ิดสมบ ูรณ ์น ั้น เท ิดข ึ้น ในประเทศอเมร ิกาจ ึงทำให ้ศาล  
สหรัฐอเมริกาตัดสินว่า การกระทำดังกล่าวอยู่ในเขตอำนาจของศาลสหรัฐ อย่างไรก็ด ี ข้อ 
เท ็จ จ ร ิงด ังก ล ่าวน ัน ท ำให ้พ ิจ ารณ าไต ้ว ่าศ าล ข อ งป ระเท ศ อ ังก ฤ ษ ย ่อ ม ม ีเข ต อ ำน าจ ใน ก าร  
พิจารณาคดีเช่นกัน เน ื่องจากการกระทำความผิดไต้เท ิดขึนในประเทศอังกฤษเป ็นส่วนใหญ่
ดังนัน การกระทำความผิดที่เท ิดข ืนหรือเท ิดผลกระทบกับผลประโยชน์ในหลาย ๆ รัฐนั้น จึง 
อาจเป ็นสาเหตุให ้ศาลของประเทศต่าง ๆ ที่เก ี่ยวข ้องมีเขตอำนาจในการพ ิจารณาคดีไต ้ ป ีญ หา 
จึงเท ิดขืนมาจากการที่ค ู่ความนำคดีข ืนสู่ศาลภายในของแต่ละประเทศ ทำให ้ศาลท ี่ม ีอำนาจ
พิจารณาคดีของทัง 2 ประเทศพยายามที่จะบังคับใช้กฎหมายของประเทศตนกับข้อเท็จจริง 
เดียวกัน ช ึ๋งทำให ้เท ิดความยากล ่าบากท ี่จะให ้แต ่ละประเทศยอมรับเป ็นการท ั่วไปว่าจะใช ้
กฎหมายของประเทศใดหรือศาลใดที่จะมีอำนาจในการพ ิจารณาคดี

น อ ก จ ' า ก น ั้น ป ีญ ห า ใ น เ ร ื่อ ง เ ข ต อ ำ น า จ ศ า ล ย ัง ม ีค ว า ม ส ัม พ ัน ธ ์ก ับ  

ป ็ญ ห า ใ น ก า ร ไ ต ่ส ว น ข ้อ ม ูล เ ก ี่ย ว ก ับ ก า ร ก ร ะ ท ำ ค ว า ม ผ ิด  พ ย า น ห ล ัก ฐ า น ใ น ก า ร ก ร ะ ท ำ ค ว า ม ผ ิด  

ท ร ัพ ย ์ส ิน อ ัน ไ ต ้ม า จ า ก ก า ร ก ร ะ ท ำ ค ว า ม ผ ิด  ร ว ม ไ ป ถ ึง ก า ร ต ิด ต า ม ต ัว ผ ู้ต ้อ ง ห า  ก ล ่า ว ค ือ  ก า ร  

ด ำ เ น ิน ง า น ใ ด  ๆ  ท ี่เ ก ี่ย ว ข ้อ ง ก ับ ก ิจ ก า ร ด ัง ก ล ่า ว ข ้า ง ต ้น น ัน  ห า ก เ ก ี่ย ว พ ัน ก ับ อ ำ น า จ ข อ ง ร ัฐ อ ื่น ก  ็

ย ่อ ม ท ี่จ ะ ต ้อ ง ต ก อ ย ู่ภ า ย ใ ต ้ห ล ัก เ ก ณ ฑ ์ร ะ ห ว ่า ง ป ร ะ เ ท ศ ใ น เ ร ื่อ ง เ ข ต อ ำ น า จ ศ า ล ด ้ว ย  ซ ึ่ง น ั่น ก ็

ห ม า ย ค ว า ม ว ่า ห า ก ร ัฐ อ ื่น ท ี่ม ีเ ข ต ส ำ น า จ เ ห น ือ ใ น เ ร ื่อ ง ด ัง ก ล ่า ว ไ ม ่ใ ห ้ค ว า ม ร ่ว ม ม ือ ช ่ว ย เ ห ล ือ เ ส ีย

W alter Werner, The United Stated transnational business and the law 
(U.S.A. ะ Oceana Publishing Inc., 1984), pp. 49-50.
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แล้ว ร ัฐท ี่ร ้องขอความช่วยเหลือก็ม ิอาจดำเน ินการใด  ๆ ไค ้ ท ั้งน ี้ เพราะมีข ้อจำกัดว่าเขต 
อำนาจศาลของตนย่อมถูกจำกัดอยู่ในอาณาเขตดินแดนของตนเท ่าน ี้น

2.6.2 ความพ ยายามแค ้ไขป ีญ ห าขององค ์กรระห ฑ ์.ประเทศท ี่เก ี่ยวข ้องก ัทการ 
จดทะเบ ียนหลักทรัพย์ข ้ามชาติ

จากการที่ตลาดหลักทรัพย์พ ัฒนาไปอย่างรวดเร็ว โดยเฉพาะอย่างยิ่งใน
ค ้าน ก าร ช ือ ข าย ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ท ี่ส ืบ เน ื่อ งม าจ าก ระ บ บ เท ค โ น โ ล ย ีใน ก าร ต ิด ต ่อ ส ื่อ ส าร โท ร  
คมนาคมไค้ร ับการพัฒนามากขึน ดังนัน เพ ื่อปรับตัวให ้เข ้าก ับสภาพแวดล้อมดังกล่าว นักลง 
ท ุนส ่วนใหญ่จึงมองหาตลาดหลักทรัพย์ท ี่เหมาะแก่การลงทุน กล่าวคือ ต ้องเป ็นตลาดที่ม ี
สภาพคล่องสูงและให้ผลตอบแทนไนอัตราท ี่ค ่อนข้างสูงด ้วย ในการน ี้น ักลงทุนจึงไค้ให ้ความ 
สนใจที่จะลงทุนในตลาดหลักทรัพย์ของประเทศที่กำลังพ ัฒนามากขึ้น- การที่จะทำให้ตลาด 
ห ล ักท ร ัพ ย ์ม ีการพ ัฒ น าไป อย ่างม ีป ระส ิท ธ ิภาพ และเห มาะส มก ับ ส ภาวะแวดล ้อมท ี่เป ล ี่ยน  
แปลงไป จ ึงจำเป ็นต้องมีการปรับปรุงทางค้านกฎเกณฑ์และข้อกำหนดต่าง  ๆ ด้วย เช่น การ 
กำหนดให ้ม ีกฎเกณฑ ์ท ี่เก ี่ยวกับการจดทะเบียนหลักทรัพย์ข ้ามชาติ อย่างไรก็ดี ตลาดหลัก 
ทรัพย์ของแต่ละประเทศติดต่อเช ื่อมโยงระหว่างก ันไค้มากขึ้น จ ึงทำให ้ข ้อกำหนดที่ม ี
ประสิทธิภาพไม่สามารถกำหนดไค้โดยประเทศใดประเทศหนื่งแต่เพ ียงลำพ ัง

' ในสภาพความเป็นจริงจะพบว่า ข ้อกำหนดในการจัดทำงบการเง ินใน
แต่ละตลาดหลักทรัพย์จะม ีมาตรฐานในการจัดทำที่ใกล ้เค ียงกัน แต่จะมีรายละเอียดบาง
ประการที่ม ีความแตกต่างกัน ถ ้าหากพิจารณาถึงการแข่งข ันในระหว่างตลาดทุนของแต่ละ
ประเทศซ ึ่งเป ็นป ีจจ ัยสำค ัญ ท ี่ทำให ้หน ่วยงานกำก ับด ูแลในแต ่ละประเทศสน ับสน ุนให ้แต ่ละ  
ประเทศมีการจัดทำงบการเงินที่จะมีมาตรฐานเดียวกัน ซ ึ่งในปีจจุบ ันย ังไม ่ม ีการกำหนด
กฎเกณฑ์ในลักษณะดังกล่าวข ึน อย่างไรก็ดี หากมีการจัดทำมาตรฐานดังกล่าวขึน ก็ควรอยู ่
บนพื้นฐานที่ม ีค ุณภาพ ม ีความโปร่งใสและความเข ้มงวด จะเห ็นไค้ว ่าประเทศที่ม ีระบบตลาด 
ทุนท ี่ม ีความเจร ิญมากย่อมท ี่จะยอมรับมาตรฐานการบ ัญช ีระหว่างประเทศเพ ื่อทำให ้การแข ่ง
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ข ัน ใน ระบ บ ตลาดท ุน ด ้วยก ัน ม ีป ระส ิท ธ ิภ าพ และม ีความจำเป ีน อย ่างย ิ่งส ำห ร ับ การเต ร ียม  
พร้อมในเรื่องมาตรฐานการบัญชีเพ ื่อรองรับการจดทะเบียนหลักทรัพย์ข ้ามชาติ',9

จากการท ี่ไม ่ม ีมาตรฐาน การบ ัญ ช ีท ี่ท ุกป ระเท ศยอมร ับ และน ำไป ป ฏ ิบ ัต ิ 
ตามนัน จ ึงทำให ้บริษ ัทจดทะเบ ียนในแต่ละประเทศจัดทำงบการเงินโดยใช้มาตรฐานที่ตลาด 
หลักทรัพย์ในแต่ละประเทศกำหนด ดังนัน ในกรณีท ี่บริษ ัทมีหลักทรัพย์จดทะเบ ียนมากกว่า 
หน ึ่งตลาดหลักทรัพย์ อาจมีบ ีญหาที่เก ิดจากการจัดทำงบการเงินให ้เป ีนไปตามข้อกำหนดของ 
แต่ละตลาดหลักทรัพย์ท ี่กำหนดมาตรฐานในการจัดทำไว้แตกต่างก ัน จ ึงอาจทำให ้ผลลัพธ์ท ี่ 
ได้จากการจัดทำงบการเงินแตกต่างก ันตามไปด้วย เช่น ในปี 1993 บริษัท Daimler Benz ซึ่ง 

'  เป ็น บ ร ิษ ัท จดท ะเบ ียน ใน ตลาดห ล ักท ร ัพ ย ์เยอรม ัน และตลาดห ล ักท ร ัพ ย ์ใน ป ระเท ศส ห ร ัฐ
อเมริกาได้จ ัดทำงบการเงินและอาศัยมาตรฐานการบัญชีของเยอรมัน ซ ึ่งแสดงผลกำไรเป ีน
จำนวนเงิน 615 ล้านเหรียญ ทังน ีหากจัดทำงบการเงินโดยอาศัยมาตรฐานการบัญชีของ 
อเมริกาจะปรากฎผลขาดทุนเป ็นจำนวนเงิน 1,052 ล ้านเหรียญ41,

จากกรณีตัวอย่างข้างต้น จึงสรุปได้ว ่าการที่ตลาดหลักทรัพย์แต ่ละตลาด
กำหนดมาตรฐานการบัญชีของตนขืน ทำให้ผ ู้ลงท ุนที่ต ้องอาศัยข ้อม ูลจากผลการดำเน ินงาน  
ของบริษ ัทเพ ื่อประกอบการต ัดส ินใจในการลงท ุนเก ิดความส ับสนในข ้อม ูล ซึ่งเป ็นผลเสียต่อ 
ตลาดหลักทรัพย์และบริษ ัทจดทะเบียน

ดังนัน จ ึงควรที่จะได้ม ีการแก้บ ีญหาตังกล่าวในระดับระหว่างประเทศ ทั้ง 
นิ คณะกรรมการมาตรฐานการบัญชีระหว่างประเทศ (International Accounting Standards 
Committee หรือ IASC จึงม ีความพยายามที่จะจัดทำระบบมาตรฐานการบัญชีระหว่าง * 40

Guillermo Harteneck, Globalization and harmonization of accounting 
regulations, paper presented at the 22nd annual conferece of the International 
Organization of Securities Commissions, Taipei, Taiwan, 6 November 1997.

40 Ibid.
IASC คือองค ์กรระหว่างประเทศทางด้านบ ัญชีท ี่ม ีอำนาจในการต ัดส ินใจได้ 

โดยไม่ต ้องขอความเห ็นชอบจากหน่วยงานอื่น  ๆ เพ ียงแต่ได ้ร ับการยอมรับจากคณะกรรมการ



ประเทศขึนใหม่ เคยการนำมาตรฐานการบ ัญชีของแต่ละประเทศและมาตรฐานการบ ัญชี
ระหว่างประเทศ มาทำให ้สอดคล้องกันเป ็นมาตรฐานเด ียวกันและทุกประเทศสามารถนำไป
ใช้ร ่วมกัน4’

กลุ่มตลาดทุนระหว่างประเทศ (International Capital Markets Group) มี 
ความเห ็นว่าตลาดหลักทรัพย ์ควรม ีกฎเกณฑ ์ท ี่สอดคล้องและเป ็นมาตรฐานเด ียวก ันและควรม ี 
การปรับปรุงระบบการบัญชี รายงานการเงิน และการสอบบัญชีให ้ม ีมาตรฐานเดียวกัน ซึ่งจะ 
ช่วยพัฒนาตลาดทุนให ้ม ีประสิทธิภาพ

ดังบัน IOSCO และ IASC ตลอดจน FTBV จึงม ีดวามเห ็นชอบร่วมกันใน 
การที่จะทำให ้สมาชิกท ุกประเทศยอมรับในหลักการจัดทำระบบบัญชี งบการเงิน และการ

เชิงอรรถ (ต่อ)
ของ IASC สมาชิกขององค์กรเป ็นหน่วยงานทางการบัญชีท ี่ได ้ร ับการยอมรับ 120
หน่วยงานจาก 90 ประเทศ คณะกรรมการของ IASC ในปีจจ ุบ ันมาจากประเทศสหรัฐอเมริกา 
แคนาดา เม็กซิโก ฝรั่งเศส เยอรมัน เนเธอร์แลนด์ สหพันธรัฐเยอรมัน สหราชอาณาจักร 
อินเดีย ญี่ป่น มาเลเซีย แอฟริกาใต้ และออสเตรเลีย ซ ึ่งองค ์กรดังกล ่าวม ีว ัตถ ุประสงค์
ดังต่อไปนี

1. เพ ื่อท ี่จะกำหนดและเผยแพร่มาตรฐานการบัญชีซ ึ่งจะได้น ่าไปใช้ในการจัดทำ
งบการเงิน

2. เพ ื่อพ ิจารณากฎเกณฑ ์และน่ากฎเกณฑ์ไปวางมาตรฐานการบ ัญชีให ้สอดคล้อง
กัน

Dave Lindorff, One world one GAAP? not yet!, Global Finance
(December 1997 /  January 1998) ะ 28.

FIBV เป็น.องค์กรระหว่างประเทศที่สำคัญองค์กรหนึ่งในการส่งเสริมและ
สน ับ ส น ุน ให ้ส มาช ิกท ี่ม ีสถาน ะเป ็น ตลาดห ล ักท ร ัพ ย ์'ใน แต ่ละป ระเท ศร ่วมม ือ เพ ื่อกำห น ด 
เกณฑ ์การจดทะเบ ียนรับหลักทรัพย ์ท ี่เป ็นมาตรฐานหรือเป ็นแนวทางสำหรับตลาดหลักทรัพย ์ 
ท ุกประเทศต่อไป
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เป ิดเผยข้อมูลของบริษ ัทให ้เป ็นมาตรฐานสากล ซึ่งการกำหนดหลักการดังกล่าวมีว ัตถุ
ประสงค ์ 2 ประการ42 คือ

1) บริษัทต่าง  ๆ สามารถจัดทำงบการเงินท ี่ม ีมาตรฐานและประสิทธิภาพสูง 
ข ึน อ ัน จะย ังป ระโยช น ์แ ก ่น ัก ล งท ุน แ ล ะผ ู้ท ี่ด ้อ งก ารใช ้ข ้อ ม ูล ระห ว ่างต ล าด ท ุน ข อ งแ ต ่ล ะ  
ประเทศ

2) บริษัทต่าง  ๆ สามารถใช้งบการเงินชุดเค ียวกันเพ ื่อใช ้เป ็นเอกสาร 
ประกอบการขออนุญาตในการระดมทุน และนำหลักทรัพย์ไปจดทะเบ ียนในตลาดหลักทรัพย์ 
ต ่างประเทศอื่นอีกด้วย

นอกจากนัน คณะกรรมการมาตรฐานการบัญชีของสหรัฐอเมริกา (Financial 
Accounting Standards Board on the US หรือ FASB) มีบทบาทอย่างมากในการที่จะทำ 
มาตรฐานทางการบัญชีให ้เป ็นมาตรฐานสากลเคียวกัน และ FASB เองก็เช ื่อว่า การกระทำดัง 
กล่าวจะก่อให ้เก ิดประโยชน์ต ่อบริษ ัทท ังในและต่างประเทศ แต่ในขณะเคียวกัน ควรจะคำนึง 
ถ ึงว ิธ ีการท ี่จะนำมาใช ้ในการปรับ เปล ี่ยนระบบเด ิมท ี่ม ีอย ู่ด ้วยว ่าจะก ่อให ้เก ิดผลเส ียต ่อตลาด 
เงินและตลาดทุนภายในประเทศหรือไม่อย่างไร และเป ็นเรื่องยากสำหรับองค์กรระหว่าง
ประเทศอย่าง IASC ท ี่จะสนองความต้องการของประเทศสมาชิกท ุกประเทศได้ในเวลาเค ียว 
กัน เน ื่องจากความแตกต่างของแต่ละประเทศเป ็นข้อจำกัดท ี่สำคัญ ดังนั้น ความร่วมมือกัน 
ระหว่างประเทศจึงน ับเป ็นความสำคัญที่ส ุดท ี่จะทำให ้การกระทำดังกล่าวบรรลุผลสำเร ็จได43

ผ ู้เข ียนเห ็นว ่าในระยะแรกความพยายามท ี่จะทำให ้แต ่ละประเทศจ ัดทำบ ัญ ช ี 
ในมาตรฐานเค ียวกันน ันอาจจะไม่ประสบผลสำเร็จมากนัก เพราะแต่ละประเทศยังคงยึดติด
อยู่ก ับกฎเกณฑ์และมาตรฐานภายในประเทศของตน และแนวทางที่จะช่วยแก้ไขบัเญหาเรื่อง

Joel p. Trachman, Accounting standards and trade discipline ะ 
Irreconcitable difference. Journal of World Trade 31 (December 1997) ะ 75.

E f f ic ie n c y  in m u ltin a tio n a l s e c u r it ie s  o ffe r in g  ะ H o w  to  p r o m o te

in ter n a tio n a l h a r m o n iz a tio n  o f  a c c o u n tin g  stan d ard s, p a p er  p r e se n te d  at th e  19th  a n n u a l

c o n f e r e n c e  o f  In tern a tio n a l O r g a n iz a t io n  o f  S e c u r it ie s  C o m m is s io n s , T o k y o , J ap a n , 19

October 1997.



44

ความแตกต่างทางด้านกฎระเบ ียบระหว่างประเทศนั้นต ้องอาศัยหลักสามประการ44 คือ การ 
ยอมรับร่วมกัน (mutual recognition) การประนีประนอมกันทางการบัญชี (reconciliation of 
accounts) และการทำให ้เก ิดความเป ็นอันหนึ่งอ ันเด ียวกันระหว่างประเทศ (harmonization) 
และในอนาคตถ้าการจัดทำระบบบัญชี งบการเงิน และการเป ิดเผยข้อมูลของบริษ ัทประสบ 
ความสำเร็จ จะช่วยเพ ิ่มประสิทธิภาพและความน่าเช ื่อถ ือของตลาดทุนทั่วโลก นอกจากนั้น 
อีกประเด ็นหนึ่งท ี่ควรพิจารณาคือ การปกป้องผลประโยชน์ของนักลงทุนต่างชาติ เพราะแนว 
โน ้มของตลาดจะมีความเป ็นสากลและมีความเช ื่อมโยงกันระหว่างประเทศมากขึ้น การจัดทำ 

' ระบ บ บ ัญ ช ีให ้เป ็น ม าต รฐาน เด ียวก ัน น ัน น ับ เป ็น น โยบ ายห น ึ่งท ี่จะท ำให ้น ัก ล งท ุน ไต ้ร ับ
ประโยชน์มากขึ้นในอนาคต

นอกจากเรื่องมาตรฐานการบัญชีท ี่องค ์กรต่าง  ๆ ข ้างต ้นหรือหน่วยงานอื่นท ี่ 
เก ี่ยวข้อง อันได้แก่ คระกรรมการมาตรฐานการบัญชีระหว่างประเทศ .(IASC) คณะกรรมการ 
มาตรฐานการบัญชีของสหรัฐอเมริกา (FASB) กำหนดขึ้นแล้ว ก ็ไต้ม ีความพยายามกำหนด 
กฎเกณฑ์ท ี่เป ็นมาตรฐานขึน เพ ื่อแล้ไขข้อขัดข้องในเรื่องทางเทคนิคอื่น  ๆ อีก ซึ่งจะไต้กล่าว 
ถึงดังต่อไปนี

ห ล ักเกณ ฑ ์เก ี่ยวก ับการยอมรับเอกสารของบริษ ัทซ ึ่งไต ้ผ ่านการยอมรับมาแล้ว 
จากตลาดหลักทรัพย์อ ื่น

การจ ัดท ำเอกส ารป ระกอบ การย ื่น คำขอให ้ร ับ ห ล ักท ร ัพ ย ์เป ็น ห ล ักท ร ัพ ย ์จด  
ทะเบ ียนต่อตลาดหลักทรัพย์ก ็เป ็นอีกแนวความคิดหนึ่งขององค์กร IOSCO ที่จะกำหนด
กฎเกณฑ์ในการจัดทำในแต่ละประเทศให้ม ีความสอดคล้องกัน ในปิจจ ุบ ันล้าบริษ ัทใดบริษ ัท 
หนึ่งต ้องการยื่นคำขอให ้ตลาดหลักทรัพย์ในประเทศใดประเทศหนึ่งหรือหลายประเทศ จะ
ต ้องจัดทำเอกสารประกอบการย ื่นคำขอให ้ให ้ร ับหล ักทร ัพย ์ให ้เป ็นไปตามหล ักเกณ ฑ ์ท ี่แต ่ละ 
ประเทศกำหนด ซึ่งทำให้เส ียด่าใช้จ่ายและเสียเวลามากฃึน องค์กร IOSCO จึงม ีว ัตถ ุประสงค์ 
ท ี่จะให ้บริษ ัทสามารถใช ้เอกสารฉบ ับเด ียวและสามารถใช้เป ็นเอกสารประกอบการขออนุญาต 
ในการยื่นคำขอให้ร ับหลักทรัพย์ในแต่ละประเทศได้โดยไม่ต ้องจัดทำเอกสารหลายฉบับ ใน

44 Ibid.
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การนี่ในเดือนสิงหาคม ปี 1997 ตลาดหลักทรัพย์ลอนดอน ได้เสนอหลักเกณฑ์การกำหนด 
ข ้อม ูลเพ ื่อเป ิดเผยสารสนเทศในเอกสารประกอบการยื่นคำขอ ซ ึ่งรายละเอียดของข้อมูลให้เป ็น 
ไปตามหลักเกณฑ์ภายในที่แต ่ละตสาดหลักทรัพย์กำหนดขึ้น ท ั้งน ี้ หล ักเกณฑ์ด ังกล ่าวจะได้ 
รับการพิจารณาโดยองค์กร IOSCO ต่อไป45

ความร่วมมือระหว่างองค์กรในเรื่องข ้อม ูลท ี่เก ี่ยวกับการกระทำความผิด

ตังแต่ปี ค.ศ. 1987 ได้ม ีการพัฒนาความร่วมมือระหว่างองค์กรกำกับดูแลทาง 
ด ้านหลักทรัพย์ตลอดจนแนวทางเก ี่ยวก ับมาตรการความร่วมมือในกรณ ีฉ ุกเฉ ินระหว่างสมาชิก 
ของ IOSCO ตัวอย่างของความร่วมมือดังกล่าว ได้แก่ การยอมรับข้อมติต ่าง ๆ40 กล่าวคือ

องคกร IOSCO เดย The Presidents Committee •เสนอ "Resolution on 
Enforcement Power" และ Resolution on Principles for Record Keeping, Collection of 
Information, Enforcement Powers and Mutual Cooperation"

Bryan Carsberg, The role and future plans of the International Accounting 
Standards Committee, paper presented at the 22nd annual conference of the 
International Organization of Securities Commissions, Taipei, Taiwan, 6 November 1997.

Final Communique of 22nd annual conference of the International 
Organization of Securities Commissions, paper presented at the 22nd annual conference 
of the International of Securities Commissions, Taipei, Taiwan, 6 November 1997.

The Presidents Committee เป ็นคณะกรรมการที่ม ีอำนาจสูงส ุดใน IOSCO
ในการท ี่จะดำเน ินการใด  ๆ เพ ื่อท ี่จะให ้บรรลุว ัตถุประสงค์ขององค์กร โดยคณะกรรมการ 
ด ังกล ่าวจะจ ัดให ้ม ีการประช ุมประจำป ีเพ ื่อให ้สมาช ิกได ้มาแลกเปล ี่ยนความค ิด เห ็นในเร ื่อง 
ต่าง  ๆ ท ี่เก ี่ยวกับหลักทรัพย์ระหว่างกัน
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โดยข้อมติอ ันแรกบัญญัต ิให'องค์กรที่ด ูแลและมีอำนาจออกกฎระเบ ียบเก ี่ยวก ับ 
หล ักทรัพย์แต ่ละองค ์กรควรท ี่จะสามารถรับรู้ข ้อม ูลข ่าวสารท ี่เก ี่ยวข ้องก ับการลงโ ท ษ ผู้กระทำ 
ความผิดเก ี่ยวกับหลักทรัพย์และกฎหมายต่าง  ๆ ท ี่อาจจะมีข ึ้นในอนาคต นอกจากนั้นข้อม ูล 
ด ังกล่าว!หล่าน ีก ็ควรที่จะได้ร ับการเผยแพร่ไปยังองค์กรต่ง  ๆ ท ี่เป ็นสมาชิก'ของ IOSCO ด้วย 
อย่างทั่วถึง

การยอมรับข ้อมต ิด ังกล ่าวน ีจะม ีส ่วนช ่วยปรับปรุงและพ ัฒนากฎระเบ ียบเก ี่ยว 
ก ับหลักทรัพย์ท ั่วโลกให้ม ีประสิทธิภาพมากยิ่งข ึ้น กล่าวคือ เป ีนการสร้างความมั่นใจได้ว ่า 
สมาชิกของ IOSCO ท ั่วโลกได้พยายามที่จะให ้ม ีความร่วมมืออันดีต ่อกันและเชื่อมโยงข้อมูล 
ข ่าวสารอันเก ี่ยวก ับการกระทำความผิดในเร ื่องหลักทรัพย์เป ็นอ ันหนึ่งอ ันเด ียวก ันน ั้นเอง

สำหรับขอมตอันทสองรับแนวทางมาจาก Resolution on Commitment to 
Basic IOSCO Principles on Mutual Assistance and Regulatory Standards” ซงมีการยอมรับ 
ไปเมื่อปี ด.ศ. 1994

แม้จะปรากฎว่าม ีหลายองค์กรซึ่งเป ็นสมาชิก IOSCO ให้การยอมรับและ
สน ับสนุนแนวคิดในการให ้ความร่วมมือระหว่างองค์กรกำก ับดูแลด้วยกันตามข้อมติด ังกล ่าวก ็ 
ตาม แต่ปรากฎว่าในทางปฏิบ ัต ิ การให ้ความร่วมมือในเรื่องการสนับสนุนขององค์กรที่กำก ับ 
ด ูแลในแต ่ละประเทศในด ้านการเช ื่อมโยงข ้อม ูลข ่าวสารกล ับไม ่ค ่อยประสบผลสำเร ็จมากน ัก 
พังนี ด ้วยเหตุผลหลายประการดังนี

1. การรวบรวมข้อม ูลไม ่สามารถกระทำได้เน ื่องจากมีแหล่งข ้อม ูลท ี่จำก ัดทำ 
ให ้องค์กรกำกับดูแลทางด้านหลักทรัพย์ไม ่สามารถรวบรวมข้อม ูลตามที่ด ้องการได้

2. องค ์กรกำก ับด ูแลทางด ้านหลักทรัพย ์ของแต ่ละประเทศม ิได ้ให ้ความร ่วม8, 1 ' ไ 1 1 1. . . .  1Jไ!มือในด้านข้อม ูลข ่าวสารในทุก  ๆ เรือง ทังนี เนองจากองค์กรดังกล่าวอาจมองว่าเป ็นส ิทธิโดย 
ชอบธรรมของตนที่จะสงวนสิทธิในการจัดส ่งข ้อม ูลให ้แก ่องค์กรในต่างประเทศก็เป ็นได้



4 7

เพอแก้!เญหาดังกล่าวข้างต้น The Presidents Committee จ ึงไต้ออกข้อมติอ ัน 
ใหม่ออกมาเรยกว่า "Resolution on Principles for Record Keeping, Collection of 
Information. Enforcement Powers and Mutual Cooperation to Improve the Enforcement of 
Securities and Futures Laws"

สาระสำคัญของข้อ.มติอันใหม่นีกล่าวถึง อำนาจหน้าท ี่ของหน่วยงานของ
สมาชิก IOSCO แต่ละหน่วยงานที่สามารถร้องขอข้อมูลของบุคคลผู้ช ึ่งม ีผลประโยชน์อย่าง 
แท ้จริงหรืออำนาจในการควบคุมบริษ ัทจดทะเบ ียน นอกจากน ั้นย ังกล่าวถ ึงการเสนอให ้
สมาชิกของ IOSCO กำหนดกรอบในทางกฎหมายของตนเกี่ยวคับอำนาจในการดำเน ินการ 
ร่วมกัน และช่วยเหลือกันในต้านข้อมูลข ่าวสาร ตลอดจนถึงการประสานงานกับหน่วยงาน 
ราชการภายในของแต่ละประเทศ ทังนี เพ ื่อค้นหาอุปสรรคต่าง  ๆ และแนวทางในการแก้ไข 
อุปสรรคดังกล่าว47

2.6.3 ร ูป แบ บ ของแน วท างใน การแก ้ไขข ้อข ัดข ้องอ ัน เก ิดจากการจดท ะเบ ียน  
หลักทรัพย์ข ้ามชาติ

การกำหนดหล ัก เกณ ฑ ์ท ี่เหมาะสมและม ีประส ิทธ ิภาพจะช ่วยให ้การจด 
ทะเบ ียนหลักทรัพย์ข ้ามชาติสามารถดำเน ินไปไต้อย่างราบรื่น อ ันจะส่งผลให้ตลาดทุนของแต่ 
ละประเทศมีการพัฒนามากขึนกว่าเต ิม ดังนัน ในการระดมทุนของบริษ ัทต่าง  ๆ ในตลาดทุน 
ของประเทศใดประเทศหนึ่งน ัน ร ูปแบบและแนวทางในการทำให ้กฎหมายภายในกับ
กฎหมายของต่างประเทศมีความสอดล้องไปในแนวทางเด ียวกัน เพ ื่อรองรับกับปีญหาข้อข ัด 
ข ้องท ี่จะต้องเก ิดขึนร่วมกันในอนาคตจึงเป ็นส ิ่งสำคัญ ร ูปแบบของแนวทางในการแก้ไขข้อ 
ข ัดข ้องอ ันเก ิดจากการจดทะเบ ียนหลักทรัพย์ข ้ามชาติอาจพ ิจารณาไต้ด ังน ี้

'F in a l c o m m u n iq u e  o f  th e  2 2 n d  a n n u a l c o n fe r e n c e  o f  th e  In tern a tio n a l

O r g a n iz a t io n  o f  S e c u r it ie s  C o m m is s io n s , p ap er  p r esen te d  at th e  2 2 n d  a n n u a l c o n fe r e n c e

o f  th e  In tern a tio n a l o f  S e c u r it ie s  C o m m is s io n s , T a ip e i,  T a iw a n , 6  N o v e m b e r  1 9 9 7 .
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ก) การกำหนดกฎหมายภายในให ้ม ีความเสมอภาคก ันระหว ่างบร ิษ ัทจด  
ทะเบ ียนภายในประเทศและบริษ ัทจดทะเบ ียนต่างประเทศ4''

การกำหนดกรอบทางกฎหมายของประเทศม ีส ่วนสำค ัญ อย ่างย ิ่งท ี่จะ 
, ทำให ้ตลาดทุนได้ร ับการพัฒนาและประสบความสำเร ็จ โดยกรอบทางกฎหมายดังกล่าวทำ

หน้าท ี่ในการควบคุมกลไกของตลาดทุน กล่าวคือกำหนดสิทธิ และหน้าท ี่ของบริษ ัทผู้ออก 
หลักทรัพย์และผู้ลงท ุน แต ่ท ังน ี้ บ ีญหาที่ม ักจะเก ิดขึ้นในกรณ ีของการกำหนดกรอบทาง
กฎหมาย คือ กฎเกณฑ์ภายในที่กำก ับดูแลตลาดทุนอาจจะมีการเล ือกปฏิบ ัต ิระหว่างบริษ ัทผู้ 
ออกหลักทรัพย์ภายในประเทศกับบริษ ัทผู้ออกหลักทรัพย์ต ่างประเทศ เม ื่อกฎเกณฑ์ของแต่ละ 
ประเทศมีการเล ือกปฏิบ ัต ิท ี่แตกต่างก ันจึงก ่อให ้เก ิดป ็ญหาในเร ื่องของการตัดส ินใจของบริษ ัท 
ต่างประเทศที่จะนำหลักทรัพย์เข ้ามาจดทะเบ ียน ดังนัน การกำหนดหลักเกณฑ์ท ี่ม ีข ้อจำกัด 
น้อย  ๆ ในการเข ้าเป ็นบริษ ัทจดทะเบ ียนข้ามชาติหรือกล่าวอีกน ัยหนึ่งค ือ การกำหนดหลัก 
เกณฑ ์ให ้ม ีความเสมอภาคกันระหว่างบริษ ัทจดทะเบ ียนภายในประเทศและบริษ ัทจดทะเบ ียน 
ต ่างป ระเท ศจะเป ็น ป ีจจ ัยห น ึ่งท ี่ช ่วยส ่งเส ร ิม ให ้บ ร ิษ ัท ต ่างป ระเท ศย ื่น คำขอจดท ะเบ ียน ใน  
ประเทศนัน  ๆ มากยิ่งขึน

* ข) ความพยายามในการทำให ้กฎหมายมีความเป ็นเอกภาพ49

การกำหนดกฎหมายของทุกประเทศให ้ม ีความเป ็นเอกภาพจะช่วยควบ 
ค ุมป ีญหาที่เก ิดจากการทำธุรกรรมข้ามชาติ ซ ึ่งการทำกฎหมายให ้เป ็นเอกภาพ (uniform
laws) น ีถ ือเป ็นอีกทางเล ือกหนึ่งท ี่จะทำให ้กฎเกณฑ์ของแต่ละประเทศสามารถบังค ับใช ้ก ับ 
ธ ุรกรรมซึ่งม ีผลกระทบกับผลประโยชน์ของรัฐมากกว่า 1 รัฐ เพ ื่อท ี่จะทำให ้กฎหมายเป ็นเอก

Gunnar Schuster, 'Extraterritoriality of securities laws ะ An economic 
analysis of jurisdictional conflicts,” Law and Policy International .Business 26 : 173.

Peter Willis, International harmonization of securities law ะ Australia ร 
response,” Journal of Financial Regulation and Compliance 2 (1994) ะ 194-195.
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ภาพ รัฐมักจะใช้ว ิธ ีการอยู่ 2 ร ูปแบบ51’ คือ การทำข้อตกลงทวิภาคีหรือพหุภาคี (bilateral or 
multilateral agreement) และกฎหมายตัวอย่าง (model law)

1) การทำข้อตกลงทวิภาคีหรือพหุภาคี (bilateral or multilateral
agreements)

ก ารท ำค วาม ต ก ล งท ว ิภ าค ีห ร ือ พ ห ุภ าค ีอ าจ เป ็น ก ารท ำข ้อ ต ก ล ง 
ระหว่างรัฐกับรัฐ ระหว่างรัฐกับหน่วยงานของรัฐอื่น ระหว่างหน่วยงานของรัฐอ ื่นด้วยกัน 
หรือระหว่างหน่วยงานอื่นกับองค์กรส่วนบุคคล เช่น ตลาดหลักทรัพย์ ซ ึ่งเป ็นการทอนอำนาจ 
ลงมา เห ็นใต้ช ัดว่าความตกลงที่เป ็นทางการจะบรรลุว ัตถุประสงค์ได้ยากเน ื่องจากไม่ม ีความ 
ยืดหยุ่น การทำข้อตกลงดังกล่าวจะมีผลผูกพ ันตามหลักกฎหมายระหว่างประเทศ ซึ่งในทาง 
ปฏิบ ัต ิประสบความสำเร็จได้ยาก ตังบัน กฎเกณฑ์ทางด้านหลักทรัพย์ระหว่างประเทศจึงเป ็น 
การทดลองขันพ ืนฐานซ ึ่งเป ็นทางเล ือกของการให ้ความร่วมม ือร ูปแบบหนึ่งในการท ี่จะทำให ้ 
กฎหมายหลักทรัพย์เป ็นกฎหมายระหว่างประเทศ51

ในปีจจุบัน ข้อตกลงลักษณะตังกล่าวแทบจะไม่เก ิดขึนเว้นแต่
ประเทศในกลุ่มสหภาพยุโรป และความร่วมมือระหว่างประเทศอเมริกาและแคนาดาที่ม ี
ระบบการเป ีดเผยข้อมูลร่วมกันที่เร ียกว่า “ The บ .s.-Canadian Multijurisdictional Disclosure 
System” กล่าวคือ กรณ ีท ี่บริษ ัทออกหลักทรัพย์แคนาดาต้องการเสนอขายหลักทรัพย์ต ่อ

» ประชาชนในอเมริกา ก ็สามารถยื่นเอกสารที่เก ี่ยวก ับการเป ิดเผยข้อมูลตามเกณฑ์ในประเทศ
แคนาดาต่อ SEC ในขณะเดียวกัน SEC ของแคนาดาจะยอมรับเอกสารที่ได ้ร ับการอนุม ัต ิ 
จาก SEC อเมริกาในกรณีท ี่บริษ ัทผู้ออกหลักทรัพย์อเมริกาต้องการเสนอขายหลักทรัพย์ใน 
แคนาดาด้วยเช่นกัน 50

50 พ ันธ ุท ิพย์ กาญจนะจิตรา สายสุนทร, “ ทำไมจึงม ีความจำเป ็นท ี่จะต ้องทำให ้ 
กฎหมายการค ้าระหว่างประเทศเป ็นเอกภาพ?,” บทบัณฑิตย์ 46 (มีนาคม 2533) ะ 105-106.

Gunnar Schuster, “ Extraterritoriality of securities laws ะ An economic 
analysis of jurisdictional conflicts, Law and Policy International Business 26 : 170.
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ข้อดีของการทำความตกลงในรูปแบบนี ก็ค ือได้รับการยอมรับใน 
ฐานะที่เป ็นกฎหมายระหว่างประเทศ รัฐท ี่ม ีพ ันธกรณีตามสัญญาจะต้องเคารพกฎหมายเอก
ภาพ การละเม ิดข้อกำหนดของกฎหมายเอกภาพถือว่าผ ิดส ัญญาเป ็นเหตุให ้ร ัฐอ ื่น  ๆ ซึ่งเป็น 
ภาคีของอนุส ัญญามีส ิทธิเร ียกร้องให ้ร ัฐผ ู้ผ ิดส ัญญามีความรับผิดระหว่างประเทศ น ิต ิส ัมพ ันธ ์ 
ป ระเภ ท น ี๋จ ึงอย ู่ภ ายใต ้กฎ ห ม ายพ ิเศษ ท ี่ค ำน ิงถ ึงล ักษ ณ ะพ ิเศษ ของการค ้าระห ว ่างป ระเท ศ 
มใิช ่อยู่ภายใต้กฎหมายแพ ่งท ีใ่ชบ้ ังค ับต่อนิต ิส ัมพันธ์ท ี่ม ีล ักษณะภายใน

อย่างไรก็ดี การทำความตกลงในรูปแบบนี้ก ็ม ีข ้อ เส ียอยู่บางประการ
กล่าวคือ การท ี่จะทำให ้อน ุส ัญญาม ีผลภายในรัฐหนึ่ง ๆ จะต้องนำอนุส ัญญาไปผ่านขั้นตอน  
ของรัฐสภาเพ ื่อออกกฎหมายมาอนุวรรตการตามพันธสัญญาระหว่างประเทศ ซึ่งขั้นตอนดัง 
กล่าวใช ้เวลามาก

2) กฎหมายตัวอย่าง (model law)

การท ำกฎห มายต ัวอย ่างเป ็น อ ีกร ูป แบ บ ห น ึ่งของการท ำกฎห มายใน  
เร ื่องหลักทรัพย์ให ้ม ีความเป ็นเอกภาพและให้ม ีความเป ็นมาตรฐานเดียวกัน โดยรูปแบบของ 
กฎหมายตัวอย่างบัน จะมีล ักษณะของข้อตกลงท ี่เป ็นมาตรฐานทั่วไปซึ่งจะเป ็นรูปแบบที่องค ์ 
กรของประเทศใด  ๆ อาจนำมาใช้ค ับข้อตกลงที่ตนเองจะไต้ทำขึ้นมา

ข้อดีและข้อเส ียของการทำกฎหมายตัวอย่าง อาจพ ิจารณาไต้ต ังน ี้ 
ข้อดี คือ ร ัฐอาจไม่ออกกฎหมายภายในในรูปแบบเด ียวคับกฎหมาย 

ตัวอย่าง รัฐม ีเสรีภาพที่จะเปลี่ยนใจไม่ปฏิบ ัต ิตามกฎหมายตัวอย่างเม ื่อใดก็ไต ้
ข้อเสีย คือ กฎหมายเอกภาพบันไม่ม ีผลเป ็นกฎหมายด้วยตัวเอง

อนึ่ง นอกเหนือจากรูปแบบของการทำให ้กฎหมายมีความเป ็นเอกภาพ 
ใน 2 ร ูปแบบตังที่ไต้กล่าวมาข้างต้น ยังม ีความตกลงระหว่างประเทศอื่น  ๆ เช่น การทำ 
บ ันทึกความเข ้าใจ (memoranda of understanding หรอ MOU) ซงคู่ส ัญญาจะทำขอตกลงใน 
ผลประโยชน์ร่วมกัน เช่น การทำบ ันท ึกข้อตกลงในการแลกเปลี่ยนข้อมูลระหว่างผู้ออก
กฎเกณฑ์ทางต ้านหลักทรัพย์ การดำเน ินการตังกล่าวจะมีผลให ้แต่ละประเทศไต้แค้ไข
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กฎเกณฑ์ของแต่ละประเทศ นอกจากนั้น ยังอาจทำข้อตกลงในส่วนของการบัญญ ัต ิให ้เป ีน 
งาน ก ำก ับ ด ูแ ล ท างด ้าน ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ข อ งป ร ะ เท ศ ต น ใช ้อ ำน าจ ใน ก ารส ืบ ส ว น ก ารล ะ เม ิด  
กฎหมายหลักทรัพย์ของต ่างประเทศได้ ตัวอย่างเช่น บ ันทึกความตกลงที่เร ียกว่า “ Australian 
Agreement on International Securities Cooperation หรอ MOU Australian

โดยปกติแล้วในแต่ละ MOU จะเปีนการต่อรองในเรื่องความร่วมมือใน 
กฎเกณฑ์ท ี่เก ี่ยวกับการกำหนดโทษบริษ ัท การสืบสวนสอบสวนการกระทำความผิดท ี่เก ี่ยว
ก ับหลักทรัพย์ การให ้ความช่วยเหลือและกฎเกณฑ์ท ี่เก ี่ยวก ับการเป ิดเผยสารสนเทศ ซึ่งมีการ 
ลงนามโดยเจ้าหน้าท ี่ท ี่เก ี่ยวข้อง วัตถุประสงค์ของแต่ละ MOU ต้องการที่จะคุ้มครองผู้ลงทุน 
ซึ่งใน MOU จะกำหนดกรอบของความ,ร่วมมือระหว่างเจ้าหน้าท ี่ท ี่เก ี่ยวข้อง อย่างไรก็ดี 
MOU ไม่ม ีผลผูกพันทางกฎหมายแต่อย่างใด ดังใfน จ ึงไม ่สามารถกำหนดสิทธท่ีิจะบังคับกับ 
บ ุคคลท ี่สามได ้ หรือไม่สามารถทำให ้กฎหมายภายในของประเทศต่าง  ๆ ลดอำนาจลงได้

ล ักษณะโดยทั่วไปของ MOU จะกำหนดถึง
1) การชือขายวงใน การปีนหุ้น การฉ้อโกงอื่น ๆ
2) บทกำหนดโทษตามกฎหมายและกฎเกณฑ์ท ี่เก ี่ยวก ับการชื้อขาย
3) การจัดการและการให ้คำแนะนำในหลักทรัพย์
4) ใบ อน ุญ าตใน การเป ็น ส ม าช ิกท ี่ส าม ารถเข ้าท ำการช ือขายใน ตลาด 

หลักทรัพย์ (Participants)
5) การเป ิดเผยสารสนเทศของบริษ ัท
6) ห น ้าท ี่ของผ ู้ออกห ล ักท ร ัพ ย ์ใน การเป ิด เผยส ารส น เท ศเต ็มร ูป แบ บ และ 

เป ิดเผยอย่างเท ี่ยงธรรม
7) กฎเกณฑ์ทางด้านหลักทรัพย์ในส่วนของการละเม ิดของบริษ ัท
ในแต่ละ MOU จะให้ความช่วยเหลือโดยเจ้าหน้าท ี่ท ี่เก ี่ยวข ้อง เช่น คณะ 

'  กรรมการกำกับดูแลหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ หรือเจ ้าหน้าท ี่ของตลาดหลักทรัพย์ ซึ่ง
บ ุคคลดังกล่าวจะดำเน ินสารโดยใช้ด ุลยพ ิน ิจในหลักของความยืดหยุ่นเพ ื่อท ี่จะยอมรับคำร้อง 
ขอ อย่างไรก็ตาม คำร้องขออาจถูกปฏิเสธได้ถ ้าหากขัดแย้งก ับกฎหมายภายในของประเทศที่ 
ถูกร้องขอ
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อย่างไรก็ดี หลาย  ๆ ประเทศมีความพยายามที่จะทำให ้กฎเกณฑ์ท ี่เก ี่ยว 
ข ้องทางด้านหลักทรัพย์สอดคล้องกัน เช่น กฎเกณฑ์การรับหลักทรัพย์ ซ ึ่งสามารถกระทำได้
เดยพ ิจารณ านโยบายตลาดท ุนของประเทศท ี่ม ีล ักษณ ะของตลาดท ุนท ี่ใกล ้เค ียงก ัน]ดยอาศ ัย  

หลักต่างตอบแทนซึ่งอาจจะเริ่มจากการยอมรับหนังสือชี้ชวน (listing prospectuses) ก่อน

ปีจจุบัน ม ีเพ ียงสมาพันธ์องค์กรกำกับธุรก ิจหลักทรัพย์ระหว่าง
ประเทศ (IOSCO) เท ่าน ันที่ม ีการจัดประชุมเพ ื่อแสดงความคิดเห ็นเก ี่ยวก ับเขตอำนาจของ 
หน ่วยงานท ี่กำก ับด ูแลด ้านหล ักทรัพย ์ของแต ่ละชาต ิในการต ัดส ินใจท ี่จะเก ิดผลผ ูกพ ันในแต ่ 
ละรัฐ โดยหมวด 1 (1) แห่งข้อบังคับของ IOSCO กำหนดว่า IOSCO เป ็นองค์กรที่จ ัดหา 
เวท ีในการแลกเปลี่ยนความคิดเห ็นและการให ้ความร่วมมือซ ึ่งก ันและกัน และให ้สมาช ิกแลก 
เปล ี่ยนข้อมูลเพ ื่อนำไปพัฒนาตลาดหลักทรัพย์ให ้ม ีประสิทธิภาพ รวมทั้งให ้ความร่วมมือ
ระห ว ่างก ัน ใน การบ ังค ับให ้เป ็น ไปตามกฎเกณ ฑ ์และการทำให ้กฎเกณ ฑ ์ท ั้งห ลายเป ็น มาตร 
ฐานท ี่สามารถ ่ใช ้ร ่วมก ัน52

กล่าวโดยสรุป ในการจดทะเบ ียนหลักทรัพย์ข ้ามชาติในตลาดหลัก
ทรัพย ์ของแต ่ละประเทศจะพบว่าปญหาท ี่ผ ู้ออกกฎเกณฑ ์ในการกำก ับด ูแลหลักทรัพย ์ภายใน 
ประเทศไม่ว ่าจะเป ็นสำน ักงานคณะกรรมการกำกับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ หรือ
ตลาดหลักทรัพย์ก ็ด ีด ้องเผชิญ ก็ดือ ความขัดแย้งทางเขตอำนาจศาล ซ ึ่งต ่างประเทศม ักจะใช ้ 
การทำความตกลงทวิภาค ีหรือพหุภาคี โดยเป ็นการทำความตกลงที่จะให ้ความช่วยเหลือ
ระหว่างประเทศคู่ส ัญญา เม ื่อเก ิดการกระทำความผิดตามกฎหมายอาญา อย่างไรก็ดี การทำ 

ความตกลงเป ็นการทำสัญญาระหว่างรัฐ โดยผ่านกระทรวงการต่างประเทศ เป ็นการทำความ

Part 1 (1) of By-Laws of the International Organization of Securities 
Commissions (IOSCO), as of October 1993 provides for a forum for discussions and 
cooperation and endeavors to emble members to exchange information with as view to 
developing securities markets and improving their efficiency, to coordinating the 
enforcement of securities legislation and to implementing common standards.” IOSCO 
By Laws, PT 1 (1) (1993)

!! Ibid., pp. 192-194.



ตกลงที่เป ีนทางการไม่ม ีความยืดหยุ่น ดังนัน จ ึงได ้ม ีการพ ัฒนาเป ็นการทำบันทึกความตกลง 
หรือ MOU ขืนเพื่อรองรับแทนการทำความตกลงดังกล่าว และการทำ MOU เป ็นการให ้ 
ความร่วมมือระหว่างค ู่ส ัญญา ซึ่ง MOU จะเป ็นสิ่งท ี่ช ่วยแก้ป ีญหาระยะยาวที่เก ี่ยวก ับการ 
บ ังค ับใช้กฎหมายหลักทรัพย์ในกรณ ีท ี่ม ีองค์ประกอบระหว่างประเทศ นอกจาก,นั้นยังมีบท
บาทที่สำค ัญในการทำให ้กฎหมายหลักทรัพย์ม ีความสอดคล้องกันในที่ส ุดด ้วย
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