
บทที่ 4

บทสรุปและข้อเสนอแนะ

4.1 บทสรุป

จากการศึกษาวิเคราะห์ในบทที่แล้ว ทำให ้มองเห ็นภาพไต้ช ัดเจนว่าป ีญหาข้อขัด 
ข ้องท ี่เก ิดข ึนเม ื่อม ีการจดทะเบ ียนหลักทรัพย์ข ้ามชาติน ันมีอยู่อย ่างไรบ้าง และแนวทางแก้ไข 
ในต ่างประเทศเม ื่อต ้องประสบกับบ ีญหาเหล ่าน ันองค ์กรท ี่เก ี่ยวข ้องของต ่างประเทศน ั้นม กี า ร  

ดำเน ินการเช ่นใดบ้าง

เป ็นท ี่ทราบกันด ีว ่าในป ีจจ ุบ ันประเทศไทยยังไม ่ม ีบร ิษ ัทต ่างประเทศบริษ ัทใดเลย 
เข ้ามาจดทะเบ ียนในตลาดหลักทรัพย์ของประเทศไทย ถ ึงกระนั้นก ็ตามสิ่งท ี่น ่าสนใจและเป ็น 
ประเด ็นที่จะต้องน ่ามาพ ิจารณาศึกษาในที่น ีก ็ค ือ

1. การพ ิจารณ าถ ึงป ีญ ห าท ี่อาจจะเก ิดข ึน ใน ป ระเท ศไท ยเม ื่อม ีการจดท ะเบ ียน  
หลักทรัพย์ข ้ามชาติ (บริษ ัทต ่างประเทศเข้ามาขอจดทะเบ ียนในตลาดหลักทรัพย์แห ่งประเทศ 
ไทย) ไต้แก่ป ีญหาในเรื่องใดบ้าง

2. ป ีญ หาหร ืออ ุปสรร ่คข ้อข ัดข ้องท ี่เก ิดข ืน เหล ่าบ ันหากเก ิดข ืนก ับประเทศไทย 
เราควรที่จะมีแนวทางในการแก้ไขอย่างไร

ผลการว ิจ ัยปรากฎว ่าเม ื่อพ ิจารณ าถ ึงกฎระเบ ียบห ร ือกฎเกณ ฑ ์ท ี่ม ีอย ู่ใน ป ีจจ ุบ ัน  
แล ้วพบว่าบ ีญหาที่น ่าจะต้องเกิดข ืนได้แก ่

1) ป ีญหาเร ื่องการจำก ัดการเคล ื่อนย้ายเง ินท ุนโดยกฎหมายภายในที่ม ีอย ู่น ั่นก ็ค ือ 
พระราชบัญญ ัต ิควบคุมการแลกเปลี่ยนเงิน พ.ศ. 2485 เป ็นอ ุปสรรคต่อการจดทะเบ ียนหลัก 
ทรัพย์ข ้ามชาติ กล่าวคือ ในการเสนอขายหลักทรัพย์ของบริษัทต่างประเทศในประเทศไทย มีข้อขัดข้องอันเก่ียวข้องกับการเคล่ือนย้ายเงินทุนระหว่างประเทศโดยกฎหมายดังกล่าวและกฎหมายท่ีเก่ียวข้องกำหนดให้ต้องมีการขออนุญาตจากเจ้าพนักงานก่อนจึงจะสามารถนำเงิน
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ออกนอกประเทศได้ กรณีดังกล่าวนีจะเห็นได้ว่าการตังข้อจำกัดโดยรัฐเช่นน้ีย่อมส่งผลกระทบ 
ต่อธุรกรรมอันสืบเน่ืองมาจากการจดทะเบียนหลักทรัพย์ข้ามชาติ ตลอดจนทำให้การจด
ทะเบียนหลักทรัพย์ข้ามชาติในประเทศไทยไม่สามารถกระทำได้อย่างสะดวก

2) บีญหาข้อขัดข้องต่าง  ๆ ทางด้านเทคนิคซ่ึงอาจแยกได้ดังน้ี
ก. ปญหาข้อขัดข้องในเร่ืองขันตอนการเสนอขายหลักทรัพย์และจดทะเบียน

หลักทรัพย์
ข ้อ ข ัด ข ้อ งใน เร ื่องข ั้น ตอน ก ารจด ท ะเบ ียน ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ได ้แก ่การยอ ม ร ับ  

เอกสารที่ใช ้ในการจดทะเบ ียนนัน . หากมีการยอมรับเอกสารที่ผ ่านการพิจารณามาแล้วจาก
ตลาดหลักทรัพย์อ ื่น โดยไม่ต ้องพ ิจารณาใหม่ก ็จะทำให ้เก ิดประโยชน์เป ็นอย่างมาก เน ื่องจาก 
ไม่เส ียเวลาและไม่ส ินเปลืองค่าใช ้จ ่ายโดยไม่จำเป ็น

ข. บ ีญหาข้อขัดข้องในเรื่องการเป ิดเผยข้อมูล
ในส่วนของการเป ิดเผยข้อมูลน ัน ป ิญหาที่เก ิดขึนบ่อย ๆ ก็คือ ปีญหาใน 

เร ื่องของเน ือหาสาระของข้อมูลท ี่เป ิดเผยนัน บางครังในบางเรื่องก ่อให ้เก ิดความสับสนและ
ไม่เป ็นธรรมขึนต่อน ักลงทุน โดยเฉพาะอย่างยิ่งข ้อมูลในเรื่องงบการเงิน สาเหตุหนึ่งมาจาก 
การที่แต ่ละประเทศมีการกำหนดมาตรฐานการบัญชีเอาไว้แตกต่างกัน ทำให ้เก ิดผลเส ียต ่อน ัก 
ลงทุน หนทางแก่ไขคือการพยายามหามาตรฐานการบัญชีท ี่เป ็นกลาง  ๆ เอาไว้เพ ื่อจะได้ไม่ม ี 
ป ีญหาเร ื่องความสอดคล้องกับของต่างประเทศ โดยอาจจะเป็นการนำเอา model law ท ี่องค ์ 
กรระหว่างประเทศได้กำหนดแบบเอาไว้มาเป ็นเกณฑ์ ซ ึ่งทำให ้เก ิดความเช ื่อม ั่นจากหลาย  ๆ
ฝ ่ายได้ว ่ามาตรฐานการบ ัญชีของประเทศไทยที่กำหนดไว้ในเร ื่องน ีก ็ม ีความเป ็นสากลด้วยเช ่น 
กัน

ค. ป ิญหาข้อขัดข ้องในขั้นตอนภายหลังการชื้อขาย
ข ้อข ัดข ้องในข ั้นตอนน ี้ได ้แก ่ข ้อข ัดข ้องในเร ื่องของการชำระราคาและส ่ง 

มอบหลักทรัพย ์ กล่าวคือ หากหลักทรัพย์ใดมีการจดทะเบ ียนในตลาดหลักทรัพย์ของหลาย  ๆ
ประเทศ ย่อมทำให ้น ักลงท ุนต้องมีหน ้าท ี่ปฏ ิบ ัต ิตามหลักเกณฑ์เร ื่องการชำระราคาและ
ส่งมอบหลักทรัพย์ท ี่กำหนดไว้ในแต่ละประเทศ ซึ่งหากมองถึงระบบการชำระราคาและ
ส ่งมอบหลักทร ัพย ์ของไทยแล ้วจะเห ็นได ้ว ่ามาตรการบางอย ่างย ังไม ่ม ีประส ิทธ ิภาพเพ ียงพอ 
เป ็นด้นว่าการกำหนดเวลาชำระราคาและส่งมอบที่นานเก ินไป การกำหนดวิธ ีการส ่งมอบ
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หลักทรัพย์ด้วยการส่งมอบหลักทรัพย์แทนการหักบัญชีฝากหลักทรัพย์ นอกจากนั้นยังขาด
มาตรการปึองกันความเส่ียงจากการชำระราคาและส่งมอบหลักทรัพย์ท่ีจะคุ้มครองนักลงทุน 
ได้อย่างเพียงพอ ซ่ึงข้อขัดข้องเหล่านีถือได้ว่าเป็นอุปสรรคต่อการจดทะเบียนหลักทรัพย์ข้ๅม 
ชาติและความเช่ือม่ันต่อนักลงทุน

ง. ปีญหาเร่ืองการให้ความร่วมมือในด้านข้อมูลข่าวสารเก่ียวกับการกระทำ
ความผิด

ความร่วมมือในเร ื่องข ้อม ูลข ่าวสารก็เป ็นส ิ่งจำเป ็นท ี่จะขาดเส ียม ิได ้ เพราะมี
ป ระโยชน ์อย ่างมากใน การต ิดตามและส ืบสวน สอบสวน คด ีความผ ิด เก ี่ยวก ับห ล ักทรัพยท์ี่มี 
ล ักษณะข้ามชาติ เพราะโดยลำพี,งองค์กรที่เก ี่ยวข ้องกับตลาดหลักทรัพย์เพ ียงองค์กรเด ียวก็คง 
ไม่สามารถที่จะใช้ส ิทธิหรืออำนาจพิเศษใด  ๆ นอกเหนือเขตอำนาจของตนได้ จ ึงควรจัดให ้ม ี 
ความร่วมมือในรูปแบบต่าง  ๆ ขึน เพ ื่อแก้ไขกฎหมายและระเบ ียบขั้นตอนต่าง  ๆ ให้มีความ 
เหมาะสมมากขึน

อ ุป ส รรคข ้อข ัดข ้องด ังกล ่าวข ้างด ้น ห ากไม ่ได ้ร ับ การแก ้ไขให ้ห ม ดไป โดยการ 
กำหนดหลักเกณฑ์ท ี่เป ็นมาตรฐานเดียวกัน ก็จะทำให้การจดทะเบ ียนหลักทรัพย์ข ้ามชาติใน 
ประเทศไทยไม ่สามารถดำเน ินไปได ้ด ้วยด ีและไม ่โน ้มห ้าวให ้ผ ู้ประกอบการห รือบร ิษ ัทนำ 
หลักทรัพย์เข ้ามาจดทะเบ ียนในตลาดหลักทรัพย์แห ่งประเทศไทย

จากการศ ึกษาพบว่าแนวโน ้มท ี่บร ิษ ัทต ่างประเทศจะนำหลักทรัพย ์เข ้าจดทะเบ ียน 
มากกว่าหนึ่งตลาดหลักทรัพย์น ัน ป ีจจ ัยหนึ่งท ี่บริษ ัทต่างประเทศจะพิจารณาคือ ระบบการ 
ดำเน ินงานของตลาดหลักทรัพย์และองค์กรท ี่เก ี่ยวข ้องก ับการกำกับดูแลว่าม ีมาตรฐานเดียวกับ 
แนวทางในระดับสากลหรือไม่ จากการศึกษาพบว่าองค์กรที่เก ี่ยวข้องกับการจดทะเบียน
หลักทรัพย์ข ้ามชาติ ควรวางหลักเกณฑ์อ ันเป ็นแนวทางในการแก้ไขข้อขัดข ้องต่าง  ๆ ดังต่อ 
ไปนี ้

1. การม ีหล ักเกณ ฑ ์ในการยอมรับ เอกสารของบริษ ัทซ ึ่งผ ่านการยอมรับมาแล ้ว 
จากองค์กรที่เก ี่ยวข้องกับหลักทรัพย์ในต่างประเทศ

2. การมีมาตรฐานการจัดทำบัญชีท ี่ได ้ร ับการยอมรับจากนานาประเทศ
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3. การมีระบบชำระราคาและส่งมอบหลักทรัพย์ท ี่เป ็นมาตรฐานเดียวกัน
4. การให ้ความร่วมม ือในเร ื่องข ้อม ูลข ่าวสารระหว่างองค ์กรท ี่เก ี่ยวข ้องก ับหล ัก 

ทรัพย์ในระดับระหว่างประเทศ

ในส่วนของการกระทำความผิดอาญาเก่ียวกับหลักทรัพย์นัน ผู้กระทำความผิด
และผู้เสียหายซ่ึงเป็นบุคคลท่ีเก่ียวข้องกับนิติสัมพันธ์ในการจดทะเบียนหลักทรัพย์ข้ามชาติแม้ 
จะพบว่ามีองค์ประกอบระหว่างประเทศเข้ามาเก่ียวพันด้วยก็ตาม กล่าวคือ มีสัญชาติของ
บุคคลหรือนิติบุคลท่ีแตกต่างกัน ในกรณีเช่นน้ี เม่ือการกระทำความผิดดังกล่าวมีโทษทาง 
อาญาตามกฎหมาย กระบวนการยุติธรรมทางอาญาของไทยก็ย่อมท่ีจะสามารถย่ืนมือเข้ามา
ดำเนินการลงโทษผู้กระทำความผิดดังกล่าวได้ โดยไม่ต้องคำนึงถึงความมีองค์ประกอบ
ระหว่างประเทศแต่อย่างใด เน่ืองจากเป็นกระบวนการทางอาญาซ่ึงรัฐต่าง  ๆ ย่อมสามารถท่ี 
จะใช้อำนาจเหนือบุคคลผู้กระทำผิดในดินแดนของตนเองได้

อย่างไรก็ดี จากการศึกษาพบว่าในต่างประเทศ กล่าวคือในประเทศสหรัฐอเมริกา 
เม ื่อม ีการกระทำความผ ิดอาญ าท ี่เก ี่ยวก ับหล ักทร ัพย ์เก ิดข ึนไม ่ว ่าจะกระทำภายนอกหรือภาย 
ในอาณาเขตของประเทศก็ตาม หากมีผลกระทบต่อเสถียรภาพของตลาดทุนของประเทศ
สหรัฐอเมริกาแล้ว ศาลของประเทศสหรัฐอเมริกาย่อมมีเขตอำนาจเหนือการกระทำความผิด 
ด ังกล ่าวได้ ท ังน ีเป ็นไปตามหลัก effect test และ conduct test นั่นเอง แม้จะพบว่าสองหลักน ิ 
สอดคล้องก ับทฤษฎีพ ื้นฐานในทางกฎหมายระหว่างประเทศในเรื่องเขตอำนาจรัฐก ็ตาม แต่ 
ในแง่ของการบังค ับใช้กฎหมายหลักทรัพย์ของประเทศสหรัฐอเมริกาน ั้น ปรากฎว่าบางกรณี 
ก ่อให ้เก ิดป ีญหาใน ฺทางปฏิบ ัต ิโดยไปกระทบต่ออำนาจอธิปไตยของประเทศอื่น ซ ึ่งม ีผลให ้
การบ ังค ับใช ้กฎหมายในล ักษณะน ิม ีความยุ่งยากและไม ่สามารถแก ้ไขป ีญหาในเร ื่องการป ึอง 
ก ันและปราบปรามผู้กระทำความผิดได้

เม่ือเปรียบเทียบกับหลักเกณฑ์ในเร่ืองนิของประเทศไทย พบว่าการกำหนดเขต 
อำนาจศาลในคดีความผิดอาญาเก่ียวกับหลักทรัพย์นันหลักเกณฑ์ของไทยสอดคล้องกับหลัก 
กฎหมายระหว่างประเทศจึงไม่มีประเด็นท่ีจะต้องพิจารณาถึงปีญหาข้อขัดข้องใด ๆ
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4 .2  ข้อเสนอแนะ

ส ำห ร ับ ป ีญ ห าห ร ือ อ ุ.'ป ส รรค ข ้อ ข ัด ข ้อ งด ังท ี่ก ล ่าวม าแ ล ้วใม ั้น ห าก เก ิด ข ึ้น ก ับ  
ประเทศ1ใทย เราควรมีแนวทางอย่างไรในการแก้ไข

ผ ู้เข ีย น เห ็น ว ่าแ น ว ท างข อ งก าร แ ก ้ ไ ข ท ี่ค วรจะเก ิด ข ึน ใน อ น าค ต ข ้างห น ้าข อ ง  

ประเทศไทยได้แก่

1. การปรับปรุงแก้ไขกฎหมายภายในที่ม ีอยู่

กฎหมายภายในท ี่ย ังเป ็นอ ุปสรรคต ่อการจดทะเบ ียนหล ักทร ัพย ์ข ้ามชาต ิของ 
ไทยก็คือ พระราชบัญญัต ิควบคุมการแลกเปลี่ยนเงิน พ.ศ. 2485 ผู้เข ียนเห ็นว่าควรอย่างยิ่งท ี่ 
จะด้องมีการทบทวนในหลักการเส ียใหม่ โดยตังอยู่บนพ ืนฐานของการสนับสนุนให ้ม ีการจด 
ทะเบ ียนหลักทรัพย์ข ้ามชาติในประเทศไทยมากขึน ท ังน ีเพ ื่อให ้สอดคล้องกับนโยบายของ
ร ัฐบาลท ี่ต ้องการทำให ้ตลาดหลักทรัพย์แห ่งประเทศไทยกลายเป ็นศ ูนย์กลางการค ้าการลงท ุน 
ในภูม ิภาคนี

เหต ุผลของการท ี่ร ัฐออกกฎหมายภายในขึ้นมาจำก ัดการเคล ื่อนย้ายเง ินท ุนอ ัน 
เก ิดจากธุรกรรมที่เก ี่ยวข้องกับเง ินทุนทังหลายไม่ว ่าจะเป ็นการลงทุนทางตรงก็ด ี หรือการลง 
ท ุนทางอ ้อมเช ่นการช ือห ุ้นในตลาดหล ักทรัพย ์ต ่างประเทศหรือช ือห ุ้นของบริษ ัทต ่างประเทศ 
ที่เข ้ามาจดทะเบ ียนในตลาดหลักทรัพย์ของไทยก็ด ี เน ื่องมาจากความต้องการที่จะรักษาสภาพ 
เศรษฐกิจของรัฐให ้ม ีเสถียรภาพนั่นเอง อย่างไรก็ตาม พบว่าประเทศที่ม ีสภาพเศรษฐกิจท ี่ด ี 
พอสมควรจะมีนโยบายที่ม ่งเน ้นถึงความเสรีเป ็นสำคัญ ดังนัน ไม่ว ่าจะเป ็นการเคลื่อนย้ายเง ิน 
ท ุนเข ้าหรือออกก็ตามประเทศเหล่าน ีม ิไต ้ต ังข ้อจำกัดใด  ๆ น ั่งส ินต่อการดำเน ินธุรกรรมทาง 
ต้านเงินทุน

ผู้เขียนเห็นว่าการท่ีพระราชบัญญัติตังกล่าวกำหนดให้ต้องขออนุญาตก่อนทันเป็นส่ิงท่ีดีในแง่ของรัฐ แต่ในแง่ของเอกชนหรือบริษัทต่างประเทศท่ีเข้ามาระดมทุนแล้ว อาจทำให้บริษัทตังกล่าวขาดความเช่ือม่ันในการระดมทุนหากกฎหมายตังกล่าวกำหนดให้ต้องมี
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การขออนุญาตก่อนโดยเฉพาะอย่างยิ่งจากหน่วยงานราชการ ด ้วยเหตุน ี้ข ้อจำกัดดังกล่าวจึงถือ 
เป ็นอ ุปสรรดต่อการจดทะเบียนหดักทรัพย์ข ้ามชาติ ดังนั้น ผ ู้เข ียนเห ็นว่าหากบทบัญญ ัต ิ
ของพระราชบ ัญ ญ ัต ิด ังกล ่าวผ ่อนผ ันให ้ม ีการเคล ื่อนย ้ายเง ินท ุนได ้อย ่างเสร ีมากกว ่าน ี้ก ็น ่าจะ 

เป ็นส ิ่งท ี่ช ่วยกระตุ้นให ้เก ิดการลงทุนในธุรกิจหลักทรัพย์ข ้ามชาติมากขึ้น

ทังนี การผ่อนผันดังกล่าวผู้เข ียนเห็นว่าอาจทำได้โดยการกำหนดวงเงินนำ
ออกอ ันเก ิดจากการระดมท ุนให ้ม ีเพดานท ี่ม ีความเหมาะสมก ับธ ุรกรรมประเภทน ี้โดยไม ่จำ 
เป ็นต้องมีการขออนุญาตจากทางการ

2. การสร้างความร่วมมือกับประเทศอื่นและองค์กรในต่างประเทศ

ในบางกรณีบางปีญหาที่เก ิดขืนจากการจดทะเบ ียนหลักทรัพย์ข ้ามชาติน ี้นโดย 
สภาพแล้วไม่สามารถที่จะถูกแก้ไขได้ด ้วยองค์กรใดองค์กรหนึ่งตามลำพัง หรือแม้กระทั่งรัฐ 
ใดรัฐหน ึ่งก ็อาจไม ่ประสบความสำเร ็จในการแก้ไขปีญหาในบางเร ื่องก ็เป ็นได้ กล่าวคือ ใน 
การเสนอขายหลักทรัพย์และจดทะเบ ียนหลักทรัพย์ข ้ามชาติน ั้น ปอยครั้งท ี่เก ิดป ีญหาข้อข ัด
ข้องขืนในเรื่องทางเทคนิคและกระบวนการต่าง  ๆ อ ันได้แก ่เร ื่องการยอมรับเอกสารที่เก ี่ยว 
ข้อง การขาดมาตรฐานการบัญชีท ี่เป ็นแนวทางเด ียวกัน ซ ึ่งทำให ้การเป ิดเผยข้อมูลไม่บรรลุ 
วัตถุประสงค์ของการคุ้มครองนักลงทุนอย่างเป ็นธรรม การไม่ม ีระบบการชำระราคาและส่ง 
มอบหลักทรัพย์ท ี่ม ีประสิทธิภาพเพ ียงพอ รวมไปถึงการขาดความร่วมมือระหว่างองค์กรที่
เก ี่ยวข ้องในเรื่องการส ่งผ ่านข้อม ูลข ่าวสารท ี่จำเป ็นสำหรับบ ีองก ันและปราบปรามการกระทำ 
ความผิดอาญาเก ี่ยวก ับหลักทรัพย์

ดังนัน เม ื่อประสบปิญหาข้อข ัดข้องทางด้านเทคนิคขืนมาในขั้นตอนต่าง  ๆ
ของการจดทะเบ ียนหลักทรัพย์ข ้ามชาติ แนวทางเด ียวท ี่จะช่วยแก้ไขปีญหาได้ก ็ค ือ การ
ประสานความร่วมมือระหว่างกันไม่ว ่าจะเป ็นระดับองค์กรด้วยกันเอง หรือระดับรัฐกับรัฐ

ในส่วนขององค์กรกำก ับดูแลทางด้านหลักทรัพย์ กล่าวคือ สำนักงานคณะ 
กรรมการ ก.ล.ต. ในฐานะที่เป ็นสมาชิกขององค์กร IOSCO หรือตลาดหลักทรัพย์ในฐานะที่ 
เป ็นสมาชิกขององค์กร FIBV ควรท ี่จะสนับสนุนแนวทางหรือข ้อมติท ี่องค์กรทังสองกำหนด
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ข ึนมาเพ ื่อ เป ็นแนวทางให ้หน ่วยงานท ี่กำก ับด ้านตลาดท ุนของแต ่ละประเทศได ้ให ้ความร ่วม 
มือระหว่างกัน ไม ่ว ่าจะเป ็นการยอมรับและรับเอามาตรฐานการบัญชีระหว่างประเทศมา
กำหนดเป ็นหลักเกณฑ ์ในการจ ัดทำงบการเงินในข้อกำหนดของตลาดหลักทรัพย์หรือไม ่ว ่าจะ 
เป ็นการจัดทำบันทึกความเข ้าใจระหว่างสำนักงานคณะกรรมการ ก.ล.ต. หรือตลาดหลัก
ทร ัพย ์ของแต ่ละประเทศท ี่จะยอมร ับ เอกสารท ี่ผ ่านการยอมร ับจากหน ่วยงานท ั้งสองมาแล ้ว 
หรือการกำหนดหลักเกณฑ์การชำระราคาและส่งมอบหลักทรัพย์ให ้ม ีมาตรฐานเป ็นสากลหรือ 
การทำบันทึกความเข้าใจในส่วนของการให ้ความร่วมมือระหว่างองค์กรในเรื่องข้อม ูลข่าวสาร 
ของผู้กระทำความผิด ซ ึ่งอาจสงวนสิทธิในการให ้ความร่วมมือหากขัดต่อกฎหมายภายในหรือ 
ข ัดต ่อความมั่นคงและผลประโยชน์พ ืนฐานของเศรษฐกิจ ตลอดจนประโยชน์สาธารณะของ 
ประเทศ
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