
การแกไขกฎหมายหลักทรัพยป 2550 
คําบรรยายโดย  นายธีระชัย ภูวนาถนรานบุาล เลขาธิการ  สํานักงานคณะกรรมการ ก.ล.ต. 

ในการสัมมนาจัดโดยสมาคมสงเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย 
เมื่อวันที่ 15 กุมภาพันธ 2551 

 
เรียนทานผูมีเกียรติที่เคารพ 
 
ความนาเชื่อถอืเปนเสาหลักของคลาดทุน 

 
ตลาดเงินและตลาดทุนไมวาในประเทศใด เปรียบเทียบเปนเหมือนบานที่ยกพืน้สูง   

และตั้งอยูบนเสาหลัก 4 ตน เสาหลักเหลานีทุ้กตนมีช่ือเดยีวกันทั้งหมด คอื ความเชื่อมัน่ ถาความเชื่อมั่น 
หมดลงไปเมื่อใด  ตลาดเงนิและตลาดทุนกจ็ะทํางานไมไดเมื่อนั้น 

ความเชื่อมั่นในตลาดทุนมีความจําเปนยิ่งยวดมากกวาในตลาดเงิน และระบบสถาบันการเงิน 
เสียอีก ที่เปนเชนนี้เพราะในระบบสถาบันการเงินนั้น โดยทั่วไปถาเปนเงินจํานวนมากแลว  ผูกูและผูใหกู 
จะรูจักกันมากอน ถาเปนผูกูที่ทําธุรกิจก็จะตองเดินบัญชสีรางความสัมพันธกับสถาบันการเงินนัน้มาแลว
ระยะเวลาหนึง่  มีประวัติทีส่ามารถสอบยันได และเมื่อใหกูเงินไปแลว  สถาบันการเงินเจาหนี้ก็มีฝายงาน 
ตาง ๆ  ที่จะคอยติดตามพฤติกรรมของผูกู  หากผูกูนําเงนิไปใชผิดวัตถุประสงคก็มีกําลังในการดาํเนินการ 
ทางศาลเพื่อใหแกไขปญหาได 

แตในตลาดทนุ ผูที่ออกหลักทรัพยขายและไดเงนิไปใชนั้นจะไมรูจักกับผูซ้ือหลักทรัพย 
เปนการสวนตวัมากอน ผูซ้ือหลักทรัพยอาศัยขอมูลที่เปดเผยตอสาธารณะเปนสําคัญ ผูซ้ือหลักทรัพย 
อาศัยความเชื่อมั่นวาผูที่ไดเงนิไปนั้นจะบรหิารงานโดยชอบธรรม  เพื่อใหผูซ้ือหลักทรัพยสามารถไดรับ
ผลตอบแทนตามที่ควร  

และผูซ้ือหลักทรัพยก็จะตองมีความเชื่อมั่นดวยวา หากผูที่ออกหลักทรพัยมีการกระทาํผิด   
จะมีผูนําเขามาลงโทษเพื่อเปนการปองปราม เพราะฉะนัน้ ความเชื่อมัน่จึงเปนเสาหลักที่สําคัญที่สุด 
ของตลาดทุน 

คําถามที่สําคัญที่สุดก็คือ  ทําอยางไรจึงจะสรางใหเกิดความเชื่อมั่นใหเกิดขึ้นแกตลาดทุนไทย
อยางมั่นคง 

 
ความเชื่อม่ันในตลาดทนุเริ่มตนท่ี ก.ล.ต. 

 
ก.ล.ต. มีอาชีพหลักในการสรางความเชื่อมัน่ใหแกตลาดทุนไทย ดังนัน้ การสรางความเชื่อมั่น 

จึงตองเริ่มที่ ก.ล.ต. เอง ที่ผานมาตลอดเวลา 16  ปที่มีกฎหมายจดัตั้งองคกร ก.ล.ต. คณะกรรมการ ก.ล.ต.  
ไดมีรัฐมนตรวีาการกระทรวงการคลังเปนประธานโดยตําแหนงมาโดยตลอด  ซ่ึงถึงแมในทางปฏบิัติ 
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รัฐมนตรีที่ผานมาทุกยุคทกุสมัยทุกคนตางระมัดระวังไมเขามาแทรกแซงการทํางานของสํานักงาน  ก.ล.ต.  
แมแตนอย แตในภาพพจน โดยเฉพาะตอตางประเทศ โครงสรางแบบนี้ไมเปนสากล  การที่รัฐมนตรนีั่งเปน
ประธานกรรมการ ทําใหคนภายนอกไมคอยเชื่อวา ก.ล.ต.  มีความเปนอิสระจากการเมืองไดจริง ๆ 

จึงไดมีการเสนอแกไขกฎหมายในครั้งนี้ ยกเลิกมิใหรัฐมนตรีเปนประธานกรรมการ  แตใหมกีาร
แตงตั้งบุคคลภายนอกทําหนาที่ประธานแทน กลาวคือ ในดานของการสรางความเชื่อมั่นนั้น  มันไมเพียงพอ 
ที่ ก.ล.ต. ในทางปฏิบัติจะมคีวามเปนอิสระ  แตมนัสําคัญกวาที่คนภายนอกจะตองเชื่อในภาพพจนดวยวา  
ก.ล.ต.  มีความเปนอิสระอยางแทจริงหรือที่เรียกวา seen to be independent 

นอกจาก ก.ล.ต. จะตองเปนอิสระแลว ก.ล.ต. ก็จะตองสามารถทํางานอยางมีประสิทธิภาพดวย   
การแกไขกฎหมายจึงไดปรับปรุงโครงสรางการบริหาร ก.ล.ต. โดยแบงกรรมการ ก.ล.ต. ออกเปนสองระดับ  
ระดับบน คือ คณะกรรมการ ก.ล.ต. เดิม  ตอไปจะดแูลเฉพาะในเรื่องนโยบายภาพรวม  สวนระดับลาง 
จัดตั้งคณะกรรมการกํากับตลาดทุน ทําหนาที่ออกกฎระเบียบในการทําธุรกิจ  คณะนีจ้ึงออกแบบให
ประกอบดวยอดีตผูบริหารของบริษัทหลักทรัพยและบริษัทจดทะเบียน  เนื่องจากตองการผูที่มีความรู 
ในการทําธุรกจิประจําวัน เพือ่จะสามารถออกกฎระเบยีบใหไดประสิทธิผลอยางแทจริง 

กฎหมายใหมยังเพิ่มเครื่องมอืใหแก  ก.ล.ต. ในการกํากับดูแลการซื้อขายหลักทรัพย 
ในตลาดรองตาง ๆ  เชน ในตลาดหลักทรพัยแหงประเทศไทย  ใหมีความเปนระเบยีบเรียบรอยดวย  
โดยเพิ่ม 3 เร่ืองดวยกัน คือ (1) เพิ่มบทคุมครองผูใหเบาะแสการกระทาํความผิด และ (2) เปดให ก.ล.ต.    
สามารถใหรางวัลแกผูที่แจงเบาะแสขอมูลเกี่ยวกับการใชขอมูลภายในและการสรางราคาปนหุน    
และสุดทาย (3) เพิ่มโอกาสให ก.ล.ต. ขอขอมูลจาก ก.ล.ต. ตางประเทศไดคลองตัวมากขึ้น  
โดยเปดให ก.ล.ต. สามารถตรวจสอบและใหขอมูลแกตางประเทศเพือ่เปนการตอบแทนได 

ในดานการสรางความเชื่อมัน่แกตลาดทนุนั้น กลุมผูที่เกีย่วของกับตลาดทุนที่มีบทบาท 
สําคัญมากอีกกลุมหนึ่ง คือ กลุมผูปฏิบัติวิชาชีพ  ไมวาจะเปนผูสอบบัญชี   ผูประเมินราคาทรัพยสิน  
ผูทําหนาที่ Financial Advisory  ฯลฯ  ซ่ึงที่ผานมา ก.ล.ต. ไดใหความสาํคัญในการเรงรัด กระตุนให
ภาคเอกชนจัดใหมีสมาคมทีดู่แลเรื่องการกาํหนดมาตรฐานวิชาชีพการกาํกับดูแลใหสมาชิกปฏิบัติ 
ตามมาตรฐาน และมีการลงโทษอยางเครงครัด 

ในสวนนี้ กฎหมายใหมไดมีการเพิ่มขอกาํหนดใหผูสอบบัญชีอีกดวย  กรณีที่พบพฤติการณ
ความผิดเกีย่วกับ corporate fraud ประเภทยักยอก  ฉอโกง ตองแจงใหคณะกรรมการตรวจสอบของบริษัท         
เพื่อใหคณะกรรมการตรวจสอบดังกลาวแจงมายัง ก.ล.ต. ตอไป 
 
ปจจัยหลักอยูท่ีบริษัทท่ีออกหลักทรัพย 

 
แตสาระสําคัญในการแกไขกฎหมายครั้งนี้  ปจจยัหลักจริง ๆ อยูที่บริษัท วิธีการบรหิารบริษัท  

และการจดัใหมี check and balance ระหวางผูบริหารและผูถือหุน        
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จะเห็นไดวากฎหมายทีแ่กไขมีทั้งหมด 127 มาตรา  เปนเรื่องเกี่ยวกับคณุสมบัติของผูบริหาร
และเรื่องการบริหารจัดการบริษัทรวมทั้งบทกําหนดโทษถึง 29  มาตรา  และเกีย่วกับบทบาทของผูถือหุน
และมาตรการเพื่อคุมครองสิทธิของผูถือหุนในรูปแบบตาง ๆ 15  มาตรา 

ในดานคุณสมบัติของผูบริหารบริษัทจดทะเบียน  กฎหมายใหมเปดใหคณะกรรมการ  ก.ล.ต.   
สามารถกําหนดลักษณะตองหามสําหรับบคุคลรายที่มีพฤติกรรมที่ไมเหมาะสมที่จะไดรับความไววางใจ
ใหบริหารกจิการที่มีมหาชนเปนผูถือหุนไดเปนครั้งแรก 

ในดานวิธีการบริหาร กฎหมายใหมกําหนดหนาที่และความรับผิดชอบของผูบริหารบริษัท 
ที่ออกหลักทรพัยเขมงวดขึ้น แตก็ไดวางแนวทางในการปฏิบัติหนาที่ใหชัดเจนยิ่งขึน้ เพื่อคุมครองผูบริหาร 
ที่สุจริตดวย โดยกําหนดวาการปฏิบัติหนาที่ดวยความรับผิดชอบ ความระมัดระวัง และความซื่อสัตยสุจริต  
ซ่ึงตองกระทําเยี่ยงวิญูชนผูประกอบธุรกจิเชนนัน้จะพึงกระทํา ใหพิจารณาจากสถานการณในขณะที่
ผูบริหารตัดสินใจวากระทําโดยสุจริต ใชขอมูลที่เชื่อวาเพียงพอแลว และไมมีผลประโยชนขัดแยง ไมให 
นําผลที่เกิดขึ้นภายหลังการตดัสินใจไปเปนโทษแกผูบริหาร แตผูบริหารบริษัทที่ออกหลักทรัพย 
ที่ไมทําหนาทีต่ามกฎหมายกจ็ะมีโทษ 

กฎหมายใหมใหความสําคัญพิเศษแกการกระทําที่เขาขายเปนการขัดแยงกับประโยชน 
ของบริษัทอยางมีนัยสําคัญเปนเหตใุหบริษทัเสียหาย โดยเนนไปทีก่ารทําธุรกิจกับบริษทัที่มีความเกีย่วของ 
กับผูบริหารใหตองมีขบวนการ check and balance ภายในคณะกรรมการเอง และขบวนการที่บางรายการ 
ที่เกี่ยวของกับเงินจํานวนมากตองขออนุมัติจากผูถือหุนเสยีกอน เพราะทีผ่านมาเรื่องนี้เปนชองทางใหญ 
ในขบวนการไซฟอนเงินออกไปจากบรษิทัจดทะเบียนเพื่อไปใชในกจิการสวนตวัของผูบริหาร 

การบังคับพฤติกรรมในกฎหมายใหมนี้  ไมเพียงกําหนดขอปฏิบัติสําหรับผูบริหารเอาไว
เทานั้น  แตยังกําหนดใหมีแหลงเก็บขอมูลและหลักฐานภายในบริษัทเปนหลักแหลงอยางเปนทางการ
เอาไวดวยเปนครั้งแรก โดยกาํหนดใหทกุบริษัทตองจัดใหมีเลขานุการบริษัทเพื่อทําหนาที่นี ้

ผมขอเรียนวากฎหมายหลักทรัพยที่แกไขใหมคร้ังนี้  มขีอกําหนดเกีย่วกับบทบาทและหนาที่
ของผูบริหารไวมากที่สุดเทาที่มีการแกไขที่ผานมา  เมื่อมีขอกําหนดเชนนี้ยอมทําใหเกิดความเสี่ยง        
ความเสี่ยงจากการถูกทางการดําเนินคดีทางอาญา และความเสี่ยงจากการถูกผูถือหุนดําเนินคดีทางแพง 

ผมเองตระหนกัวาการออกกฎหมายกาํกับการทําธุรกิจนัน้  ควรจะตองมีความพอดี  
ไมใหหลวมไปเพราะจะกระทบความเชื่อมั่น  แตไมใชแนนเกินไปจนทําใหผูบริหารที่สุจริตตองประสบ 
ปญหาอยางเกนิเหตุ  เกินพอดี  เพราะจะทําใหผูบริหารมอือาชีพไมกลาเขามาทํางานในบริษัทมหาชน    
ผมจึงไดประสานงานอยางใกลชิดกับสมาคมบริษัทจดทะเบียนเพื่อใหเขารับทราบ และหาทางเสนอ 
ขอปรับปรุง เพื่อใหเหมาะสมกับสภาวะธรุกิจมากที่สุด 

แตถึงจะมกีารเสนอแนะปรับปรุงอยางไรกต็าม กฎหมายที่มีบทบังคับเกี่ยวกับผูบริหาร 
ถึง 29 มาตราเชนนี้ ทานจึงจาํเปนจะตองมกีารศึกษาและพิจารณาอยางรอบคอบ เพื่อมิใหกลายเปน 
ผูที่กระทําความผิดหรือมีภาระถูกฟองโดยผูถือหุนเนื่องจากความผิดที่ทานไดตั้งใจ 
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ในสวนนี้  ผมจึงมีความยนิดเีปนอยางยิ่ง ทีส่มาคมสงเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย   
หรือ IOD ไดเขามาชวยทําหนาที่จัดอบรมสัมมนา ใหความรูความเขาใจแกผูบริหารบริษัทตาง ๆ            
ผมคิดวาจะตองจัดสําหรับผูบริหารหลายระดับ  และมีการสัญจรออกไปตางจังหวัดถาทําได  เพื่อทาํให 
ทั่วประเทศมีความเขาใจเรื่องนี้อยางสมบูรณที่สุดเทาที่จะทําได 

ทายที่สุด   ผมขอย้ําอีกครั้งวาความเชื่อมั่นในตลาดทุนจะเกดิขึ้นได  จะตองอาศัย 
ความรวมมือของทุกคนที่เกีย่วของในตลาดทุน  แตผูที่มีบทบาทสําคัญที่สุดนาจะเปนผูบริหารของ 
บริษัทผูออกหลักทรัพยนี่เอง  ผมจึงเรียกรองใหทานชวยกนัศึกษาวิธีการและขอบังคับตาง ๆ ตามที่
กฎหมายกําหนด  แลวนําไปกําหนดวิธีปฏิบัติภายในบริษัทของทานตอไป 


