
การแกไขกฎหมายหลักทรัพยป 2550 
คําบรรยายโดย  นายธีระชัย ภูวนาถนรานบุาล เลขาธิการ  สํานักงานคณะกรรมการ ก.ล.ต. 

ในการสัมมนาจัดโดยสมาคมสงเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย 
เมื่อวันที่ 15 กุมภาพันธ 2551 

 
เรียนทานผูมีเกียรติที่เคารพ 
 
ความนาเชื่อถอืเปนเสาหลักของคลาดทุน 

 
ตลาดเงินและตลาดทุนไมวาในประเทศใด เปรียบเทียบเปนเหมือนบานที่ยกพืน้สูง   

และตั้งอยูบนเสาหลัก 4 ตน เสาหลักเหลานีทุ้กตนมีช่ือเดยีวกันทั้งหมด คอื ความเชื่อมัน่ ถาความเชื่อมั่น 
หมดลงไปเมื่อใด  ตลาดเงนิและตลาดทุนกจ็ะทํางานไมไดเมื่อนั้น 

ความเชื่อมั่นในตลาดทุนมีความจําเปนยิ่งยวดมากกวาในตลาดเงิน และระบบสถาบันการเงิน 
เสียอีก ที่เปนเชนนี้เพราะในระบบสถาบันการเงินนั้น โดยทั่วไปถาเปนเงินจํานวนมากแลว  ผูกูและผูใหกู 
จะรูจักกันมากอน ถาเปนผูกูที่ทําธุรกิจก็จะตองเดินบัญชสีรางความสัมพันธกับสถาบันการเงินนัน้มาแลว
ระยะเวลาหนึง่  มีประวัติทีส่ามารถสอบยันได และเมื่อใหกูเงินไปแลว  สถาบันการเงินเจาหนี้ก็มีฝายงาน 
ตาง ๆ  ที่จะคอยติดตามพฤติกรรมของผูกู  หากผูกูนําเงนิไปใชผิดวัตถุประสงคก็มีกําลังในการดาํเนินการ 
ทางศาลเพื่อใหแกไขปญหาได 

แตในตลาดทนุ ผูที่ออกหลักทรัพยขายและไดเงนิไปใชนั้นจะไมรูจักกับผูซ้ือหลักทรัพย 
เปนการสวนตวัมากอน ผูซ้ือหลักทรัพยอาศัยขอมูลที่เปดเผยตอสาธารณะเปนสําคัญ ผูซ้ือหลักทรัพย 
อาศัยความเชื่อมั่นวาผูที่ไดเงนิไปนั้นจะบรหิารงานโดยชอบธรรม  เพื่อใหผูซ้ือหลักทรัพยสามารถไดรับ
ผลตอบแทนตามที่ควร  

และผูซ้ือหลักทรัพยก็จะตองมีความเชื่อมั่นดวยวา หากผูที่ออกหลักทรพัยมีการกระทาํผิด   
จะมีผูนําเขามาลงโทษเพื่อเปนการปองปราม เพราะฉะนัน้ ความเชื่อมัน่จึงเปนเสาหลักที่สําคัญที่สุด 
ของตลาดทุน 

คําถามที่สําคัญที่สุดก็คือ  ทําอยางไรจึงจะสรางใหเกิดความเชื่อมั่นใหเกิดขึ้นแกตลาดทุนไทย
อยางมั่นคง 

 
ความเชื่อม่ันในตลาดทนุเริ่มตนท่ี ก.ล.ต. 

 
ก.ล.ต. มีอาชีพหลักในการสรางความเชื่อมัน่ใหแกตลาดทุนไทย ดังนัน้ การสรางความเชื่อมั่น 

จึงตองเริ่มที่ ก.ล.ต. เอง ที่ผานมาตลอดเวลา 16  ปที่มีกฎหมายจดัตั้งองคกร ก.ล.ต. คณะกรรมการ ก.ล.ต.  
ไดมีรัฐมนตรวีาการกระทรวงการคลังเปนประธานโดยตําแหนงมาโดยตลอด  ซ่ึงถึงแมในทางปฏบิัติ 
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รัฐมนตรีที่ผานมาทุกยุคทกุสมัยทุกคนตางระมัดระวังไมเขามาแทรกแซงการทํางานของสํานักงาน  ก.ล.ต.  
แมแตนอย แตในภาพพจน โดยเฉพาะตอตางประเทศ โครงสรางแบบนี้ไมเปนสากล  การที่รัฐมนตรนีั่งเปน
ประธานกรรมการ ทําใหคนภายนอกไมคอยเชื่อวา ก.ล.ต.  มีความเปนอิสระจากการเมืองไดจริง ๆ 

จึงไดมีการเสนอแกไขกฎหมายในครั้งนี้ ยกเลิกมิใหรัฐมนตรีเปนประธานกรรมการ  แตใหมกีาร
แตงตั้งบุคคลภายนอกทําหนาที่ประธานแทน กลาวคือ ในดานของการสรางความเชื่อมั่นนั้น  มันไมเพียงพอ 
ที่ ก.ล.ต. ในทางปฏิบัติจะมคีวามเปนอิสระ  แตมนัสําคัญกวาที่คนภายนอกจะตองเชื่อในภาพพจนดวยวา  
ก.ล.ต.  มีความเปนอิสระอยางแทจริงหรือที่เรียกวา seen to be independent 

นอกจาก ก.ล.ต. จะตองเปนอิสระแลว ก.ล.ต. ก็จะตองสามารถทํางานอยางมีประสิทธิภาพดวย   
การแกไขกฎหมายจึงไดปรับปรุงโครงสรางการบริหาร ก.ล.ต. โดยแบงกรรมการ ก.ล.ต. ออกเปนสองระดับ  
ระดับบน คือ คณะกรรมการ ก.ล.ต. เดิม  ตอไปจะดแูลเฉพาะในเรื่องนโยบายภาพรวม  สวนระดับลาง 
จัดตั้งคณะกรรมการกํากับตลาดทุน ทําหนาที่ออกกฎระเบียบในการทําธุรกิจ  คณะนีจ้ึงออกแบบให
ประกอบดวยอดีตผูบริหารของบริษัทหลักทรัพยและบริษัทจดทะเบียน  เนื่องจากตองการผูที่มีความรู 
ในการทําธุรกจิประจําวัน เพือ่จะสามารถออกกฎระเบยีบใหไดประสิทธิผลอยางแทจริง 

กฎหมายใหมยังเพิ่มเครื่องมอืใหแก  ก.ล.ต. ในการกํากับดูแลการซื้อขายหลักทรัพย 
ในตลาดรองตาง ๆ  เชน ในตลาดหลักทรพัยแหงประเทศไทย  ใหมีความเปนระเบยีบเรียบรอยดวย  
โดยเพิ่ม 3 เร่ืองดวยกัน คือ (1) เพิ่มบทคุมครองผูใหเบาะแสการกระทาํความผิด และ (2) เปดให ก.ล.ต.    
สามารถใหรางวัลแกผูที่แจงเบาะแสขอมูลเกี่ยวกับการใชขอมูลภายในและการสรางราคาปนหุน    
และสุดทาย (3) เพิ่มโอกาสให ก.ล.ต. ขอขอมูลจาก ก.ล.ต. ตางประเทศไดคลองตัวมากขึ้น  
โดยเปดให ก.ล.ต. สามารถตรวจสอบและใหขอมูลแกตางประเทศเพือ่เปนการตอบแทนได 

ในดานการสรางความเชื่อมัน่แกตลาดทนุนั้น กลุมผูที่เกีย่วของกับตลาดทุนที่มีบทบาท 
สําคัญมากอีกกลุมหนึ่ง คือ กลุมผูปฏิบัติวิชาชีพ  ไมวาจะเปนผูสอบบัญชี   ผูประเมินราคาทรัพยสิน  
ผูทําหนาที่ Financial Advisory  ฯลฯ  ซ่ึงที่ผานมา ก.ล.ต. ไดใหความสาํคัญในการเรงรัด กระตุนให
ภาคเอกชนจัดใหมีสมาคมทีดู่แลเรื่องการกาํหนดมาตรฐานวิชาชีพการกาํกับดูแลใหสมาชิกปฏิบัติ 
ตามมาตรฐาน และมีการลงโทษอยางเครงครัด 

ในสวนนี้ กฎหมายใหมไดมีการเพิ่มขอกาํหนดใหผูสอบบัญชีอีกดวย  กรณีที่พบพฤติการณ
ความผิดเกีย่วกับ corporate fraud ประเภทยักยอก  ฉอโกง ตองแจงใหคณะกรรมการตรวจสอบของบริษัท         
เพื่อใหคณะกรรมการตรวจสอบดังกลาวแจงมายัง ก.ล.ต. ตอไป 
 
ปจจัยหลักอยูท่ีบริษัทท่ีออกหลักทรัพย 

 
แตสาระสําคัญในการแกไขกฎหมายครั้งนี้  ปจจยัหลักจริง ๆ อยูที่บริษัท วิธีการบรหิารบริษัท  

และการจดัใหมี check and balance ระหวางผูบริหารและผูถือหุน        
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จะเห็นไดวากฎหมายทีแ่กไขมีทั้งหมด 127 มาตรา  เปนเรื่องเกี่ยวกับคณุสมบัติของผูบริหาร
และเรื่องการบริหารจัดการบริษัทรวมทั้งบทกําหนดโทษถึง 29  มาตรา  และเกีย่วกับบทบาทของผูถือหุน
และมาตรการเพื่อคุมครองสิทธิของผูถือหุนในรูปแบบตาง ๆ 15  มาตรา 

ในดานคุณสมบัติของผูบริหารบริษัทจดทะเบียน  กฎหมายใหมเปดใหคณะกรรมการ  ก.ล.ต.   
สามารถกําหนดลักษณะตองหามสําหรับบคุคลรายที่มีพฤติกรรมที่ไมเหมาะสมที่จะไดรับความไววางใจ
ใหบริหารกจิการที่มีมหาชนเปนผูถือหุนไดเปนครั้งแรก 

ในดานวิธีการบริหาร กฎหมายใหมกําหนดหนาที่และความรับผิดชอบของผูบริหารบริษัท 
ที่ออกหลักทรพัยเขมงวดขึ้น แตก็ไดวางแนวทางในการปฏิบัติหนาที่ใหชัดเจนยิ่งขึน้ เพื่อคุมครองผูบริหาร 
ที่สุจริตดวย โดยกําหนดวาการปฏิบัติหนาที่ดวยความรับผิดชอบ ความระมัดระวัง และความซื่อสัตยสุจริต  
ซ่ึงตองกระทําเยี่ยงวิญูชนผูประกอบธุรกจิเชนนัน้จะพึงกระทํา ใหพิจารณาจากสถานการณในขณะที่
ผูบริหารตัดสินใจวากระทําโดยสุจริต ใชขอมูลที่เชื่อวาเพียงพอแลว และไมมีผลประโยชนขัดแยง ไมให 
นําผลที่เกิดขึ้นภายหลังการตดัสินใจไปเปนโทษแกผูบริหาร แตผูบริหารบริษัทที่ออกหลักทรัพย 
ที่ไมทําหนาทีต่ามกฎหมายกจ็ะมีโทษ 

กฎหมายใหมใหความสําคัญพิเศษแกการกระทําที่เขาขายเปนการขัดแยงกับประโยชน 
ของบริษัทอยางมีนัยสําคัญเปนเหตใุหบริษทัเสียหาย โดยเนนไปทีก่ารทําธุรกิจกับบริษทัที่มีความเกีย่วของ 
กับผูบริหารใหตองมีขบวนการ check and balance ภายในคณะกรรมการเอง และขบวนการที่บางรายการ 
ที่เกี่ยวของกับเงินจํานวนมากตองขออนุมัติจากผูถือหุนเสยีกอน เพราะทีผ่านมาเรื่องนี้เปนชองทางใหญ 
ในขบวนการไซฟอนเงินออกไปจากบรษิทัจดทะเบียนเพื่อไปใชในกจิการสวนตวัของผูบริหาร 

การบังคับพฤติกรรมในกฎหมายใหมนี้  ไมเพียงกําหนดขอปฏิบัติสําหรับผูบริหารเอาไว
เทานั้น  แตยังกําหนดใหมีแหลงเก็บขอมูลและหลักฐานภายในบริษัทเปนหลักแหลงอยางเปนทางการ
เอาไวดวยเปนครั้งแรก โดยกาํหนดใหทกุบริษัทตองจัดใหมีเลขานุการบริษัทเพื่อทําหนาที่นี ้

ผมขอเรียนวากฎหมายหลักทรัพยที่แกไขใหมคร้ังนี้  มขีอกําหนดเกีย่วกับบทบาทและหนาที่
ของผูบริหารไวมากที่สุดเทาที่มีการแกไขที่ผานมา  เมื่อมีขอกําหนดเชนนี้ยอมทําใหเกิดความเสี่ยง        
ความเสี่ยงจากการถูกทางการดําเนินคดีทางอาญา และความเสี่ยงจากการถูกผูถือหุนดําเนินคดีทางแพง 

ผมเองตระหนกัวาการออกกฎหมายกาํกับการทําธุรกิจนัน้  ควรจะตองมีความพอดี  
ไมใหหลวมไปเพราะจะกระทบความเชื่อมั่น  แตไมใชแนนเกินไปจนทําใหผูบริหารที่สุจริตตองประสบ 
ปญหาอยางเกนิเหตุ  เกินพอดี  เพราะจะทําใหผูบริหารมอือาชีพไมกลาเขามาทํางานในบริษัทมหาชน    
ผมจึงไดประสานงานอยางใกลชิดกับสมาคมบริษัทจดทะเบียนเพื่อใหเขารับทราบ และหาทางเสนอ 
ขอปรับปรุง เพื่อใหเหมาะสมกับสภาวะธรุกิจมากที่สุด 

แตถึงจะมกีารเสนอแนะปรับปรุงอยางไรกต็าม กฎหมายที่มีบทบังคับเกี่ยวกับผูบริหาร 
ถึง 29 มาตราเชนนี้ ทานจึงจาํเปนจะตองมกีารศึกษาและพิจารณาอยางรอบคอบ เพื่อมิใหกลายเปน 
ผูที่กระทําความผิดหรือมีภาระถูกฟองโดยผูถือหุนเนื่องจากความผิดที่ทานไดตั้งใจ 
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ในสวนนี้  ผมจึงมีความยนิดเีปนอยางยิ่ง ทีส่มาคมสงเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย   
หรือ IOD ไดเขามาชวยทําหนาที่จัดอบรมสัมมนา ใหความรูความเขาใจแกผูบริหารบริษัทตาง ๆ            
ผมคิดวาจะตองจัดสําหรับผูบริหารหลายระดับ  และมีการสัญจรออกไปตางจังหวัดถาทําได  เพื่อทาํให 
ทั่วประเทศมีความเขาใจเรื่องนี้อยางสมบูรณที่สุดเทาที่จะทําได 

ทายที่สุด   ผมขอย้ําอีกครั้งวาความเชื่อมั่นในตลาดทุนจะเกดิขึ้นได  จะตองอาศัย 
ความรวมมือของทุกคนที่เกีย่วของในตลาดทุน  แตผูที่มีบทบาทสําคัญที่สุดนาจะเปนผูบริหารของ 
บริษัทผูออกหลักทรัพยนี่เอง  ผมจึงเรียกรองใหทานชวยกนัศึกษาวิธีการและขอบังคับตาง ๆ ตามที่
กฎหมายกําหนด  แลวนําไปกําหนดวิธีปฏิบัติภายในบริษัทของทานตอไป 


