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ตลอด​ระยะ​เวลา​หลาย​ป​ีที​่ผา่น​มา ความ​เหลือ่ม​ลำ้​ทาง​

เศรษฐกิจ​ถ้า​ปล่อย​ให้​เลว​ร้าย​ลง​เรื่อยๆ ได้​พิสูจน์​ให้​เห็น​ว่า​

เป็น ‘ปัญหา’ ที่​คุกคาม​ความ​อยู่ดี​มี​สุข​ของ​สังคม เนื่องจาก​

สินทรัพย์​อย่าง​เช่น​หลัก​ทรัพย์​และ​ที่ดิน​ทวี​มูลค่า​ตาม​กาล​

เวลา ความ​เหลื่อม​ล้ำ​ด้าน​ทรัพย์สิน​จึง​มัก​จะ​ถ่าง​กว้าง​กว่า​

ความ​เหลือ่ม​ลำ้​ดา้น​ราย​ได​้หลาย​สบิ​เทา่ ใน​ประเทศไทย กลุม่​

ประชาชน​ที​่รวย​ทีส่ดุ​รอ้ย​ละ 20 ของ​ประเทศ​ม​ีทรพัยส์นิ​เกอืบ 

70 เท่า​ของ​กลุ่ม​ที่​จน​ที่สุด​ร้อย​ละ 20 ของ​ประเทศ นอกจาก​

นี้ เศรษฐี​หุ้น​ไทย 500 คน​ที่​รวย​ที่สุด ถ้า​คิด​เป็น​ตระกูล​ 

มี​ประมาณ 200 ตระกูล ถือ​หุ้น​ใน​ตลาดหลักทรัพย์​รวม​กัน​มี​

มูลค่า​ถึง 690,231 ล้าน​บาท​ใน​ปี 2553 คิด​เป็น​ร้อย​ละ 8.3 

ของ​มูลค่า​ตลาดหลักทรัพย์​ทั้ง​ตลาด​ใน​ปี​เดียวกัน

รายงาน​ฉบับ​นี้​สำรวจ​ความ​เชื่อม​โยง​ระหว่าง​ตลาด​

ทุน​กับ​ความ​เหลื่อม​ล้ำ​ทาง​เศรษฐกิจ​บาง​ประการ ทั้ง​ความ​

เหลื่อม​ล้ำ ‘ภายนอก’ ตลาด​ทุน หมาย​ถึง ความ​เหลื่อม​ล้ำ​

ระหว่าง​ผู้​เล่น​ใน​ตลาด​ทุน​กับ​ผู้​ที่​อยู่​นอก​ตลาด และ​ความ​

เหลื่อม​ล้ำ ‘ภายใน’ ตลาด​ทุน หมาย​ถึง ความ​เหลื่อม​ล้ำ​

ระหว่าง​ผู้​เล่น​ที่​มี​ข้อมูล​ภายใน​และ​ผู้​เล่น​ที่​ไม่มี 

ผู้​เขียน​รายงาน​ฉบับ​นี้​พบ​แนว​โน้ม​ที่​ดี​ขึ้น​บาง​ประการ 

อาทิ กระแส​การ​ซื้อ​ขาย​หลัก​ทรัพย์​ผ่าน​ระบบ​อินเทอร์เน็ต 

ประกอบ​กับ​การ​เปิด​เสรี​ค่า​ธรรมเนียม​ซื้อ​ขาย​หลัก​ทรัพย์ 

ส่ง​ผล​ให้​ต้นทุน​การ​มี​ส่วน​ร่วม​ใน​ตลาด​ทุน​ลด​ลง เอื้อ​ต่อ​

การ​ขยาย​ฐาน​นัก​ลงทุน​ไป​สู่​ประชาชน​ใน​วง​กว้าง​มาก​ขึ้น 
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นอกจาก​นี้ งาน​วิจัย​บาง​ชิ้น​ชี้​ว่า​บุคคล​วงใน​ตลาด​ทุน​ไทย​

สามารถ​สรา้ง​ผล​ตอบแทน​ผดิ​ปกต​ิใน​การ​ซือ้​หลกั​ทรพัย​์ก​็จรงิ 

แต่​บุคคล​ภายนอก​ก็​มี​เวลา​เพียง​พอที่​จะ​ได้​รับ​ผล​ตอบแทน​

ผิด​ปกติ​นั้น​เช่น​กัน ถึง​แม้​จะ​ต่ำ​กว่า​เล็ก​น้อย​ด้วย​การ​ซื้อ​ตาม​

บุคคล​วงใน 

ช่อง​ว่าง​ที่​ไม่​สูง​มาก​ระหว่าง​บุคคล​วงใน​กับ​บุคคล​

วงนอก​ใน​แง่​นี้​ส่วน​หนึ่ง​เป็น​เพราะ​กฎ​การ​รายงาน​การ​

เปลี่ยนแปลง​ใน​การ​ถือ​ครอง​หลัก​ทรัพย์ ซึ่ง​กำหนด​ให้​บุคคล​

วงใน​ต้อง​รายงาน​การ​เปลี่ยนแปลง​การ​ถือ​ครอง​ภายใน 3 

วัน นับ​ตั้งแต่​มี​การ​เปลี่ยนแปลง นับ​เป็น​ระยะ​เวลา​ที่​สั้น​กว่า​

หลาย​ประเทศ อย่างไร​ก็​ดี ใน​มุม​กลับ​กฎ​ข้อ​นี้​อาจ​สร้าง​แรง​

จูงใจ​ให้​บุคคล​วงใน​ใช้​บัญชี​ตัวแทน (นอ​มิ​นี) ใน​การ​ซื้อ​ขาย​

หลัก​ทรัพย์​เพื่อ​หลบ​เลี่ยง​ภาระ​การ​รายงาน ผู้​เขียน​รายงาน​

พบ​ว่า​กฎ​การ​เปิด​เผย​ตัว​ตน​ที่แท้​จริง​ใน​ตลาด​ทุน​ไทย​ยัง​ไม่​

เพียง​พอ​ต่อ​การ​ป้องกัน​การ​ใช้​นอ​มิ​นี​ใน​ลักษณะ​ดัง​กล่าว

ใน​ขณะ​เดียวกัน การ​บังคับ​ใช้​กฎหมาย​เกี่ยว​กับ​ความ​

เป็น​ธรรม​ใน​ตลาด​ทุน​ก็​ทวี​ความ​เข้ม​ข้น​ขึ้น โดย​ใน​ปี 2554 

คณะ​กรรมการ​เปรียบ​เทียบ​ได้​สั่ง​ปรับ​กรณี​การ​ใช้​ข้อมูล​

ภายใน​และ​สร้าง​ราคา​หุ้น​ถึง 24 ราย ส่วน​สำนักงาน​คณะ​

กรรมการ​กำกบั​หลกั​ทรพัย​์และ​ตลาดหลกัทรพัย ์(ก.ล.ต.) กไ็ด​้

กลา่ว​โทษ​ใน​ขอ้หา​เดยีวกนั​ตอ่​พนกังาน​สอบสวน​อกี 12 ราย 

สูง​ที่สุด​ใน​รอบ 12 ปี 

อย่างไร​ก็​ดี ผู้​เขียน​รายงาน​พบ​ว่า นโยบาย​ของ​รัฐ​ 
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บาง​ประการ​ม​ีสว่น​ซำ้​เตมิ​ความ​เหลือ่ม​ลำ้​ภายนอก​ตลาด​ทนุ 

ยก​ตัวอย่าง​เช่น รัฐ​ไทย​ไม่​เคย​เก็บ​ภาษี​ผล​ได้​จาก​ทุน (capital 

gains tax) และ​ยกเว้น​ภาษี​เงิน​ได้​ให้​กับ​ธุรกรรม​ซื้อ​ขาย​ใน​

ตลาดหลักทรัพย์ โดย​อ้าง​ตลอด​มา​ว่า เพื่อ​ส่ง​เสริม​การ​ออม​

และ​การ​ลงทุน​ใน​ตลาด ทั้ง​ที่​สามารถ​ออกแบบ​ระบบ​ภาษี​ 

ผล​ได้​จาก​ทุน​ให้​ไม่​กระทบ​กับ​นัก​ลงทุน​ราย​ย่อย​และ​การ​

ลงทุน​ใน​ระยะ​ยาว​ได้ นอกจาก​นี้ วิธี​ให้​สิทธิ​ลด​หย่อน​ภาษี​

จาก​การ​ลงทุน​ใน​กองทุน​รวม​เพื่อ​การ​เลี้ยง​ชีพ (RMF) และ​

กองทุน​รวม​หุ้น​ระยะ​ยาว (LTF) ยัง​เป็น​ไป​ใน​ทาง​ที่​เพิ่ม​ความ​

ถดถอย​ให้​กับ​ระบบ​ภาษี 

ใน​ระดับ​ของ​การ​บังคับ​ใช้​กฎหมาย​หลัก​ทรัพย์ ยัง​

มี​ปัญหา​เชิง​โครงสร้าง​บาง​ประการ​ที่​ทำให้​การ​บังคับ​ใช้​

กฎหมาย​ใน​ทาง​ที​่จะ​ชว่ย​ลด​ความ​เหลือ่ม​ลำ้​ภายใน​ตลาด​ทนุ​

เต็ม​ไป​ด้วย​อุปสรรค อย่าง​เช่น​การ​ที่​ต้อง​พิสูจน์​คดี​การ​สร้าง​

ราคา​หุน้​ชนดิ ‘สิน้​สงสยั’ ตาม​บรรทดัฐาน​ของ​กฎหมาย​อาญา 

การ​ที​่โครงสรา้ง​ของ​ตลาดหลกัทรพัย​์แหง่​ประเทศไทย (ตลท.) 

ยัง​ถูก​ครอบงำ​โดย​บริษัท​หลัก​ทรัพย์ และ​การ​ที่ ก.ล.ต. และ 

ตลท. ยงั​ไม​่บงัคบั​ใช​้กฎ​การ​เปดิ​เผย​ขอ้มลู​ขา่วสาร​ใน​ตลาด​ทนุ​ 

อย่าง​จริงจัง​และ​เท่า​เทียม
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1ความเหลื่อมล้ำกับการปฏิรูปตลาดทุน
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ปัจจุบัน​เป็น​ที่​รับ​รู้​กัน​ทั่วไป​ว่า ความ​เหลื่อม​ล้ำ​ทาง​

เศรษฐกิจ​มัก​จะ​สะท้อน​ความ​ไม่​เป็น​ธรรม​เชิง​โครงสร้าง​ใน​

สงัคม อกี​ทัง้​ยงั​ฉดุ​รัง้​อตัรา​การ​เตบิโต​ทาง​เศรษฐกจิ (ด ูBarro, 

1999) และ​การ​พัฒนา​ทาง​เศรษฐกิจ​แบบ​รับ​รวม (Inclusive 

Economy) ซึง่​จำเปน็​ตอ่​การ​พฒันา​ที​่ยัง่ยนื ไม​่นบั​การ​ตอก​ลิม่ 

​ความ​ขัด​แย้ง​ใน​สังคม และ​บั่นทอน​ความ​ไว้​วางใจ​ซึ่ง​กัน​และ​

กัน​ของ​สมาชิก​ต่าง​ฐานะ

ยิ่ง​ไป​กว่า​นั้น ผล​การ​ศึกษา​ของ ริ​ชาร์ด วิล​กิน​สัน 

(Richard Wilkinson) และ เคท พิค​เก็ตต์ (Kate Pickett) นัก​

ระบาด​วิทยา​ชาว​อังกฤษ ซึ่ง​นำ​มา​สรุป​และ​เรียบ​เรียง​เป็น​

หนงัสอื​เรือ่ง The Spirit Level ยงั​ชี​้วา่ การ​ลด​ความ​เหลือ่ม​ลำ้​

ไม​่เพยีง​แต​่เปน็​ประเดน็​ทาง​ศลี​ธรรม แต​่ยงั​นา่​จะ​ยงั​ประโยชน​์

ต่อ​คน​ทุก​กลุ่ม เนื่องจาก​ความ​เหลื่อม​ล้ำ​ดู​จะ​เป็น​ราก​ของ​

ปัญหา​สังคม​หลาย​ประการ ตั้งแต่​อาชญากรรม โรค​อ้วน  

แม่​วัย​รุ่น และ​โรค​ซึม​เศร้า

ความ​เหลื่อม​ล้ำ​ทาง​เศรษฐกิจ​อาจ​แบ่ง​ได้​เป็น​สอง​

ประเภท​หลัก​ตาม​เงื่อน​เวลา ได้แก่ ความ​เหลื่อม​ล้ำ​ด้าน 

​ราย​ได้ อัน​สะท้อน​ศักยภาพ​ใน​การ​หา​ราย​ได้​ของ​บุคคล และ​

ความ​เหล่ือม​ล้ำ​ด้าน​ทรัพย์สิน อัน​สะท้อน​ฐานะ​ทางการ​เงิน

ปัจจุบัน​นอกจาก​ประเทศไทย​จะ​มี​ความ​เหลื่อม​ล้ำ​

ด้าน​ราย​ได้​สูง​เป็น​อัน​ดับ​ต้นๆ ของ​โลก​แล้ว ความ​เหลื่อมล้ำ​

ด้าน​ทรัพย์สิน​ยัง​ถ่าง​กว้าง​กว่า​ความ​เหลื่อม​ล้ำ​ด้าน​ราย​ได้​

หลาย​สบิ​เทา่ โดย​ขอ้มลู​ของ​สำนกังาน​สถติ​ิแหง่​ชาต ิป ี2549 
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ระบุ​ว่า กลุ่ม​ประชาชน​ที่​รวย​ที่สุด​ร้อย​ละ 20 ของ​ประเทศ​มี​

ทรัพย์สิน​เกือบ 70 เท่า​ของ​กลุ่ม​ที่​จน​ที่สุด​ร้อย​ละ 20 ของ​

ประเทศ นอกจาก​นี ้ผล​การ​จดั​อนัดบั ‘เศรษฐ​ีหุน้​ไทย’ ประจำ​

ปี 2553 ของ​นิตยสาร การ​เงิน​ธนาคาร พบ​ว่า เศรษฐี​หุ้น​

ไทย 500 คน​ที่​รวย​ที่สุด ถ้า​คิด​เป็น​ตระกูล​มี​ประมาณ 200 

ตระกลู ถอื​หุน้​ใน​ตลาดหลกัทรพัย​์รวม​กนั​ม​ีมลูคา่​ถงึ 690,231 

ล้าน​บาท คิด​เป็น​ร้อย​ละ 8.3 ของ​มูลค่า​ตลาดหลักทรัพย์​ 

ทั้ง​ตลาด​ใน​ปี​เดียวกัน 

ใน​ขณะ​เดียวกัน ณ สิ้น​เดือน​พฤศจิกายน 2555 มี​ผู้​

เปิด​บัญชี​ซื้อ​ขาย​หลัก​ทรัพย์ 1.2 ล้าน​บัญชี แบ่ง​เป็น​บัญชี​ 

ซ้ือ​ขาย​ผ่าน​บริษัท​หลัก​ทรัพย์ 788,913 บัญชี และ​บัญชี​ท่ี​ซ้ือ​ขาย 

​ผ่าน​ระบบ​อินเทอร์เน็ต 433,650 บัญชี แต่​ตัวเลข​จำนวน 

​ผู​้ซือ้​ขาย​หลกั​ทรพัย​์นา่​จะ​นอ้ย​กวา่ 1.2 ลา้น​บญัช​ีพอ​สมควร 

เนือ่งจาก​นกั​ลงทนุ​หลาย​คน​เปดิ​บญัช​ีทัง้​สอง​แบบ นอกจากนี​้

ใน​จำนวน 1.2 ล้าน​บัญชี มี​ผู้​ลงทุน​ที่​มี​การ​ซื้อ​ขาย (ส่ง​คำ​สั่ง​

ซื้อ​หรือ​ขาย​อย่าง​น้อยห​นึ่ง​ครั้ง​ใน​รอบ​หนึ่ง​เดือน​ที่​ผ่าน​มา) 

เพยีง 3.3 แสน​ราย​เทา่นัน้ คดิ​เปน็​รอ้ย​ละ 0.5 ของ​ประชากร​

ทัง้​ประเทศ 65.4 ลา้น​คน เนือ่งจาก​ตลาด​ทนุ​เปน็​ชอ่ง​ทางการ​

ลงทนุ​ที​่คน​ทัว่ไป​มอง​วา่​ม​ีความ​เสีย่ง​สงู​และ​ยงั​ไมใ่ช​่ทาง​เลอืก​

แรกๆ ของ​คน​ไทย ผู​้ลงทนุ​ใน​ตลาด 3.3 แสน​ราย​จงึ​นา่​จะ​อยู​่

ใน​กลุ่ม​ประชากร​ที่​รวย​ที่สุด​ร้อย​ละ 20 ของ​ประเทศ

สาเหตุ​ประการ​หนึ่ง​ที่​ความ​เหลื่อม​ล้ำ​ด้าน​ทรัพย์สิน​

ใน​ไทย​ถ่าง​กว้าง​อย่าง​ยิ่ง​คือ​ข้อ​เท็จ​จริง​ที่​ว่า ที่​ผ่าน​มา​รัฐ​ไทย​
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ยงั​ไม​่เคย​จดั​เกบ็​ภาษ​ีจาก​ทีด่นิ​และ​หุน้ อนั​เปน็​ทรพัยส์นิ​หลกั​ 

ของ​ผู้​มี​ฐานะ​อย่าง​เหมาะ​สม เพียง​พอ และ​เป็น​ธรรม 

นอกจาก​นี้ สิทธิ​ประโยชน์​ทาง​ภาษี​บาง​รายการ​ก็​ตอก​ตรึง​

ความ​เหลือ่ม​ลำ้​ให​้มาก​ขึน้ ยก​ตวัอยา่ง​เชน่ ใน​ป ี2550 รฐับาล​

ประกาศ​ขยาย​วงเงิน​หัก​ค่า​ลด​หย่อน​ภาษี​สำหรับ​เงิน​ลงทุน​

ใน​กองทุน​รวม​เพื่อ​การ​เลี้ยง​ชีพ (Retirement Mutual Fund 

หรือ​ย่อ​ว่า RMF) และ​กองทุน​รวม​หุ้น​ระยะ​ยาว (Long-term 

Equity Fund หรือ LTF) เป็น 7 แสน​บาท​ต่อ​ปี จาก​เดิม 5 

แสน​บาท​ต่อ​ปี เป็นการ​ชั่วคราว ทั้ง​ที่​ทั้ง​ประเทศ​มี​ผู้​เสีย​ภาษี​

เพียง​ประมาณ 11,000 คน​ที่​ได้​ประโยชน์​จาก​มาตรการ 

​ดัง​กล่าว (มี​เงิน​ได้​สุทธิ​ต่อ​ปี​สูง​กว่า 4 ล้าน​บาท)

นอกจาก​นโยบาย​และ​กฎ​ระเบียบ (หรือ​การ​ไม่มี​

นโยบาย​และ​กฎ​ระเบียบ) เกี่ยว​กับ​ตลาด​ทุน​จะ​ส่ง​ผล​ต่อ​

ความ​เหลื่อม​ล้ำ ‘ภายนอก’ ตลาด​ทุน​โดยตรง งาน​วิจัย​สาขา​

เศรษฐศาสตร์​การ​เงิน​จำนวน​มาก​ก็ได้​ชี้​ให้​เห็น​ข้อ​บกพร่อง 

‘ภายใน’ ตวั​ตลาด​ทนุ​เอง (Market Imperfections) โดย​เฉพาะ​

ภาวะ​อสมมาตร​ของ​ข้อมูล (Information Asymmetry) อัน​ส่ง​

ผล​ให​้ตลาด​ทนุ​ไม​่สามารถ​กระจาย​โอกาส​ใน​การ​เขา้​ถงึ​ทนุ​ได​้

อย่าง​ทั่ว​ถึง​และ​เท่า​เทียม ส่ง​ผล​ให้​เศรษฐกิจ​ใน​ภาพ​ใหญ่​มี​

ประสทิธภิาพ​ใน​การ​จดัสรร​ทนุ​ตำ่​กวา่​และ​ม​ีอตัรา​การ​เตบิโต​

ช้า​กว่า​ที่​ควร​เป็น (ดู​ตัวอย่าง​ใน Banerjee และ Newman 

(1991), Aghion และ Bolton (1997) และ Piketty (1997))

นอกจาก​ตลาด​ทุน​จะ​มี​ส่วน​ตอก​ตรึง​ความ​เหลื่อม​ล้ำ​
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ทาง​เศรษฐกิจ กระ​แส​โลกา​ภิ​วัต​น์​ใน​ภาค​การ​เงิน​ซึ่ง​เชื่อม​โยง​

ตลาด​เงิน​ตลาด​ทุน​ทั่ว​โลก​เข้า​ด้วย​กัน​เป็น​หนึ่ง​เดียว​ยัง​ส่ง​ผล​

ให​้ความ​เหลื่อม​ล้ำ​ดัง​กล่าว​ทว​ีความ​ผันผวน​มากกว่า​ใน​อดีต​

อีก​ด้วย ​ตาม​ระดับ​ความ​ผันผวน​ใน​ตลาด​ทุน​โลก

ยก​ตวัอยา่ง​เชน่ ใน​สหรฐัอเมรกิา​ประชากร​รอ้ย​ละ 1 ที​่

มี​ราย​ได้​สูงสุด (ผู้​ที่​มี​เงิน​ได้​ไม่​ต่ำ​กว่า 380,000 เหรียญ​สหรัฐ​

ใน​ปี 2008) ประสบ​ความ​ผันผวน​ทางการ​เงิน​ค่อน​ข้าง​มาก​

ตัง้แต​่ตน้​ทศวรรษ 1980 เปน็ตน้​มา เมือ่​เศรษฐกจิ​บมู รายรบั​

ของ​พวก​เขา​เตบิโต​ขึน้​เรว็​กวา่​ประชากร​ที​่เหลอื​ใน​ประเทศ​ถงึ​

สาม​เทา่ และ​เมือ่​เศรษฐกจิ​ถงึ​จดุ​ตกตำ่ รายรบั​ของ​พวก​เขา​ก​็

ร่วง​ลง​สอง​ถึง​สาม​เท่า​เช่น​กัน จำนวน​ชาว​อเมริกัน​ที่​มี​ราย​ได้​

ไม่​ต่ำ​กว่า 1 ล้าน​เหรียญ​สหรัฐ​ตกลง​ร้อย​ละ 40 ระหว่าง​ปี 

2007-2009 เหลือ​เพียง 236,883 คน ขณะ​ที่​ราย​ได้​ทั้งหมด​

ของ​พวก​เขา​รวม​กัน​ตกลง​มา​เกือบ​กึ่ง​หนึ่ง จาก​สถิติ​ของ​กรม​

สรรพากร​อเมรกินั ซึง่​เผย​แพร​่ผล​การ​ศกึษา​หา​สาเหต​ุของ​การ​

เปลี่ยนแปลง​นี้​ว่า ความ​มั่งคั่ง​ทุก​วัน​นี้​ผูก​ติด​อยู่​กับ​ตลาด​หุ้น 

​มากกว่า​ความ​เติบโต​ของ​เศรษฐกิจ​ใน​วง​กว้าง เนื่องจาก​

ดัชนี​ตลาด​หุ้น​เปลี่ยนแปลง​ง่าย​กว่า​การ​เติบโต​ของ​เศรษฐกิจ​ 

โดย​รวม​ถงึ​ยีส่บิ​เทา่​หรอื​มากกวา่ สง่​ผล​ให​้มลูคา่​ของ​ทรพัยส์นิ​

ที่​ขึ้น​อยู่​กับ​ตลาด​ของ​มหา​เศรษฐี​ทั้ง​หลาย​มี​ความ​ไม่​มั่นคง​

มาก​ขึ้น 

นอกจาก​นี้ การ​ที่​ทุน​เคลื่อน​ย้าย​พรมแดน​ได้​อย่าง​

รวดเร็ว​ยัง​สร้าง​ฟอง​สบู่​สินทรัพย์​ที่​เร็ว​และ​ใหญ่​กว่า​ใน​อดีต 
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เช่น​เดียว​กับ​ปริมาณ​หนี้​สิน​ที่​เพิ่ม​สูง​ขึ้น หนี้​สิน​ครัว​เรือน​

ของ​กลุ่ม​คน​ที่​รวย​ที่สุด​ร้อย​ละ 1 ใน​สหรัฐอเมริกา​เพิ่ม​กว่า​

สามเท่า​ระหว่าง​ปี 1989-2007 คิด​เป็น​เงิน​ถึง 600,000 ล้าน​

เหรียญ​สหรัฐ

ใน​ระหว่าง​ที่​นโยบาย​รัฐ​ไทย​เกี่ยว​กับ​ตลาด​ทุน​มี​ส่วน​

ตอก​ตรึง​ความ​เหลื่อม​ล้ำ​ทาง​เศรษฐกิจ​ให้​ถ่าง​กว้าง​ขึ้น​อย่าง​

ต่อ​เนื่อง ตลาด​ทุน​ไทย​เอง​ก็​เผชิญ​กับ​ความ​ท้า​ทาย​ใหม่ๆ 

จาก​กระ​แส​โลกา​ภิ​วัต​น์​ใน​ภาค​การ​เงิน​ซึ่ง​ได้​เชื่อม​ตลาด​เงิน​

และ​ตลาด​ทุน​ทั่ว​โลก​เข้า​ด้วย​กัน​เป็น​หนึ่ง​เดียว​โดย​ปริยาย 

สง่​ผล​ให​้ผู​้ม​ีสว่น​เกีย่วขอ้ง​กบั​ตลาด​ทนุ​หลาย​ฝา่ย​เรยีก​รอ้ง​ให​้

ภาค​รฐั​เปน็​ตวั​ตัง้​ใน​การ​ปฏริปู​ตลาด​ทนุ​ไทย โดย​ม​ีการ​แตง่​ตัง้​

คณะ​กรรมการ​พัฒนา​ตลาด​ทุน​ไทย​ขึ้น​ใน​ปี 2551

แผน​พฒันา​ตลาด​ทนุ​ไทย ป ี2552-2556 (http://www.

sec.or.th/sec/ppt_CMP_Master.pdf) โดย​คณะ​กรรมการ​ 

ดัง​กล่าว​ระบุ​วิสัย​ทัศน์​ว่า ประสงค์​จะ​ให้ “ตลาด​ทุน​ไทย​เป็น​

กลไก​หลัก​ใน​การ​รวบรวม จัดสรร และ​ติดตาม​ดูแล​การ​ใช้​

ทรพัยากร​ทาง​เศรษฐกจิ​ที​่ม​ีประสทิธภิาพ เพือ่​เกดิ​ประโยชน​์

สูงสุด​ต่อ​การ​พัฒนา​ศักยภาพ​และ​ความ​สามารถ​ใน​การ​

แข่งขัน​ของ​ประเทศ”

วิสัย​ทัศน์​ดัง​กล่าว​ชี้​ชัด​ว่า การ​ลด​ความ​เหลื่อม​ล้ำ​

มิได้​เป็น​หนึ่ง​ใน​เป้า​หมาย​ของ​แผน​พัฒนา​ตลาด​ทุน​ไทย​แต่​

อย่าง​ใด 

รายงาน​ฉบับ​นี้​มุ่ง​แจกแจง​หลัก​การ เหตุผล และ​
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แนวทาง​ปฏริปู​ตลาด​ทนุ​ใน​บรบิท​ของ​การ​ลด​ความ​เหลือ่ม​ลำ้ 

ทั้ง​ที่​เป็น​ความ​เหลื่อม​ล้ำ ‘ภายใน’ อัน​เกิด​จาก​ข้อ​บกพร่อง​

ของ​ตลาด​เอง และ​ความ​เหลื่อม​ล้ำ ‘ภายนอก’ ระหว่าง​ผู้​ที่​

มี​ทรัพย์สิน​ใน​ตลาด​ทุน​กับ​ผู้​ที่​ไม่มี 
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2วรรณกรรมปริทัศน์ว่าด้วยความ 
เหลื่อมล้ำกับตลาดทุน
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กิจกรรม​ใน​ตลาด​ทุน​ส่ง​ผล​ต่อ​ความ​เหลื่อม​ล้ำ​ทาง​

เศรษฐกจิ​ผา่น​สอง​ชอ่ง​ทาง​หลกั​ดว้ย​กนั ไดแ้ก ่ความ​เหลือ่ม​ลำ้  

‘ภายนอก’ ตลาด​ทุน ระหว่าง​บุคคล​ใน​ตลาด​กับ​บุคคล​นอก​ตลาด  

และ​ความ​เหลื่อม​ล้ำ ‘ภายใน’ ตลาด​ทุน ระหว่าง​ผู้​เล่น​ที่​มี​

ข้อมูล​ภายใน​กับ​ผู้​เล่น​ที่​ปราศจาก​ข้อมูล​ภายใน 

ผล​การ​สำรวจ​วรรณกรรม​เศรษฐศาสตร์ ​และ​

เศรษฐศาสตร์​การ​เงิน​เกี่ยว​กับ​ความ​เหลื่อม​ล้ำ​ใน​แต่ละ​ 

ช่อง​ทาง​สามารถ​สรุป​ได้​ดัง​ต่อ​ไป​นี้

2.1. ความ​เหลื่อม​ล้ำ ‘ภายนอก’ ตลาด​ทุน
ตลาด​ทุน​จะ​มี​ส่วน​ทำให้​ความ​เหลื่อม​ล้ำ​ด้าน​ความ​

มั่งคั่ง​ถ่าง​กว้าง​กว่า​เดิม ถ้า​หาก​ผล​ตอบแทน​ใน​ตลาด​ทุน​

สูง​กว่า​ผล​ตอบแทน​นอก​ตลาด​ทุน​อย่าง​เป็น​ระบบ และ​

ประชาชน​บาง​กลุ่ม อาทิ ผู้​มี​ราย​ได้​น้อย เข้า​ถึง​ตลาด​ทุน​ได้​

ยาก​กวา่​กลุม่​อืน่ อาท ิผู​้ม​ีราย​ได​้สงู และ/หรอื​ได​้ผล​ตอบแทน​

จาก​ตลาด​ทุน​น้อย​กว่า​อย่าง​ต่อ​เนื่อง

ทฤษฎ​ีเศรษฐศาสตร​์การ​เงนิ​กระแส​หลกั​ใน​อดตี​เสนอ​

ว่า ยิ่ง​ตลาด​ทุน​เติบโต​และ​พัฒนา ความ​เหลื่อม​ล้ำ​ทาง​

เศรษฐกิจ​น่า​จะ​ลด​ลง ยก​ตัวอย่าง​เช่น ใน​กรณี​ของ​ตลาด​

หุ้น การ​แข่งขัน​อย่าง​เสรี​จะ​ส่ง​ผล​ให้​ต้นทุน​การ​มี​ส่วน​ร่วม​ใน​

ตลาดหลักทรัพย์ (เช่น ค่า​ธรรมเนียม​การ​ซื้อ​ขาย​หลัก​ทรัพย์) 

ลด​ลง ดึงดูด​ให้​คน​ทั่วไป​เข้า​มา​ลงทุน​ใน​ตลาดหลักทรัพย์​

มาก​ขึ้น ทำให้​ผล​ตอบแทน​ส่วน​เกิน (Equity Premium)  
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ลด​ลง​เนื่องจาก​อุปสงค์​ของ​หลัก​ทรัพย์​เพิ่ม​สูง​ขึ้น ส่ง​ผล​ให้ 

​อัตรา​ดอกเบี้ย​ปรับ​ตัว​สูง​ขึ้น​และ​ราคา​ตราสาร​หนี้​ลด​ลง  

ผล​ตอบแทน​ส่วน​เกิน​ระหว่าง​หุ้น​กับ​ตราสาร​จึง​ลด​ลง ต้นทุน​

การ​มี​ส่วน​ร่วม​ที่​ลด​ลง​ช่วย​ให้​ครอบครัว​ที่​มี​ราย​ได้​น้อย​กว่า​

สามารถ​เข้า​มา​ลงทุน​ใน​ตลาด ได้​รับ​ผล​ตอบแทน​มากกว่า​

ใน​อดีต​เนื่องจาก​ผล​ตอบแทน​ใน​ตลาด​หุ้น​สูง​กว่า​เงิน​ฝาก​

ธนาคาร ใน​ขณะ​เดียวกัน ครอบครัว​ที่​มี​ราย​ได้​สูง​กว่า​จะ​มี​

ความ​มัง่คัง่​ลด​ลง​จาก​ผล​ตอบแทน​สว่น​เกนิ​ที​่ลด​ลง (เนือ่งจาก​

ลงทุน​ใน​ตลาดหลักทรัพย์​ตั้งแต่​เมื่อ​ครั้ง​ที่​ยัง​มี​นัก​ลงทุน​และ​

บริษัท​จด​ทะเบียน​ไม่​มาก) ด้วย​เหตุ​นี้ ความ​เหลื่อม​ล้ำ​ด้าน​

ความ​มั่งคั่ง​โดย​รวม​ใน​สังคม​จึง​น่า​จะ​ลด​ลง​เมื่อ​ตลาด​ทุน​

เติบโต และ​ประชาชน​ทั่วไป​เข้า​ถึง​ได้​มาก​ขึ้น

อย่างไร​ก็​ดี ข้อ​เท็จ​จริง​ปรากฏ​ว่า​ความ​เหลื่อม​ล้ำ​ทาง​

ราย​ได้​และ​ความ​มั่งคั่ง​ใน​หลาย​ประเทศ​กลับ​เพิ่ม​สูง​ขึ้น​ถึง​

แม้ว่า​ตลาดหลักทรัพย์​จะ​เติบโต​อย่าง​ต่อ​เนื่อง ประชาชน​มี​

สว่น​รว่ม​ใน​ตลาด​มาก​ขึน้ และ​ตน้ทนุ​การ​ม​ีสว่น​รว่ม​ใน​ตลาด​ก​็

ลด​ลง​ใน​ชว่ง​เวลา​เดยีวกนั งาน​วจิยั​หลาย​ชิน้​โดย​เฉพาะ​ตัง้แต​่

ทศวรรษ 2000 เป็นต้น​มา จึง​พยายาม​ศึกษา​และ​อธิบาย​

ปรากฏการณ์​ซึ่ง​ดู​สวน​ทาง​กับ​ทฤษฎี​ใน​อดีต 

ยก​ตัวอย่าง​เช่น Favilukis (2012) เสนอ​คำ​อธิบาย​

ปรากฏการณ​์ดงั​กลา่ว​โดย​ใช​้แบบ​จำลอง​ผลก​ระ​ทบ​ของ​ปจัจยั​

ภายนอก​ตอ่​ปจัจยั​สี​่ประการ​ใน​สหรฐัอเมรกิา ไดแ้ก ่1. ความ​

ผนัผวน​ของ​ราย​ได​้แรงงาน 2. การ​ลด​ลง​ของ​คา่​ใช​้จา่ย​ใน​การ​
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มี​ส่วน​ร่วม​ใน​ตลาด​ทุน 3. การ​ผ่อน​คลาย​ข้อ​จำกัด​ใน​การ 

​กู้​ยืม และ 4. แรง​กดดัน​กะทันหัน​ด้าน​ผลิต​ภาพ (productiv-

ity shocks) ซึ่ง​กระทบ​ต่อ​ผล​ตอบแทน​ทางการ​เงิน โดย​ได้​

ข้อ​สรุป​ว่า การ​ลด​ลง​ของ​ต้นทุน​การ​มี​ส่วน​ร่วม​ใน​ตลาด​ทุน 

ประกอบ​กบั​การ​ที​่คา่​จา้ง​ม​ีความ​เหลือ่ม​ลำ้​มาก​ขึน้​กระตุน้​ให​้

คน​เก็บ​ออม​มาก​ขึ้น ช่วย​ลด​ความ​เหลื่อม​ล้ำ​ด้าน​ความ​มั่งคั่ง​

ลง แต่​การ​ผ่อน​คลาย​กฎ​เกณฑ์​การ​กู้​ยืม​ส่ง​ผล​ตรง​กัน​ข้าม 

โดย​ลด​ขนาด​การ​ออม​ของ​ครัว​เรือน​ที่​มี​ราย​ได้​น้อย​มากกว่า​

ครัว​เรือน​ที่​มี​ราย​ได้​สูง ผลลัพธ์​สุทธิ​คือ​ความ​เหลื่อม​ล้ำ​ด้าน​

ความ​มั่งคั่ง​ปรับ​ตัว​สูง​ขึ้น

ดัง​นั้น​จะ​เห็น​ว่า ‘ต้นทุน​การ​มี​ส่วน​ร่วม​ใน​ตลาด​ทุน’ 

และ ‘ศกัยภาพ​ใน​การ​ออม’ เปน็​ปจัจยั​ที​่ม​ีความ​สำคญั​อยา่ง​ยิง่ 

​ต่อ​การ​เข้า​ถึง​ผล​ตอบแทน​จาก​ตลาด​ทุน ถึง​แม้​ต้นทุน​ใน​

การ​มี​ส่วน​ร่วม​จะ​ลด​ต่ำ​ลง​อย่าง​ต่อ​เนื่อง แต่​ถ้า​หาก​ลด​ลง  

‘ไม​่เพยีง​พอ’ สำหรบั​ครวั​เรอืน​เฉลีย่ และ​ตราบ​ใด​ที​่พวก​เขา​ยงั​ 

ขาด​ศักยภาพ​ใน​การ​ออม (เช่น เน่ืองจาก​ยัง​มี​ราย​ได้​ไม่​เพียง​พอ 

​กับ​ราย​จ่าย​ที่​จำเป็น​ใน​แต่ละ​เดือน โดย​เฉพาะ​ค่า​ใช้​จ่าย​

ด้าน​อาหาร การ​ดูแล​สุขภาพ และ​การ​ศึกษา​ของ​บุตร​หลาน) 

ประชาชน​ส่วน​ใหญ่​ใน​ประเทศ​ก็​จะ​ยัง​คง​ไม่​ได้​รับ​ประโยชน์​

จาก​ตลาด​ทุน​อยู่​นั่นเอง 

ยก​ตวัอยา่ง​เชน่ ใน​สห​ราช​อาณาจกัร​และ​สหรฐัอเมรกิา  

สอง​ประเทศ​ที่​ความ​เหลื่อม​ล้ำ​ด้าน​ราย​ได้​และ​ทรัพย์สิน 

​ปรับ​ตัว​สูง​ขึ้น​สูง​ที่สุด​ใน​กลุ่ม​ประเทศ​พัฒนา​แล้ว​ตั้งแต่​
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ทศวรรษ 1980 เป็นต้น​มา พบ​ว่า​ผล​ตอบแทน​เฉลี่ย 3 ปี​ใน​

ตลาด​หุน้ ม​ีคา่​สห​สมัพนัธ ์(correlation) ประมาณ​รอ้ย​ละ 71 กบั​

ความ​เปลีย่นแปลง​ของ​ความ​เหลือ่ม​ลำ้​ดา้น​ความ​มัง่คัง่ ความ​

สมัพนัธ​์นี​้อธบิาย​ได​้วา่​เปน็​เพราะ​ประชากร​สว่น​ใหญ ่(รอ้ย​ละ 

79 ใน​สหรัฐอเมริกา และ​ร้อย​ละ 85 ใน​สห​ราช​อาณาจักร1) 

ยงั​ไมม่​ีสว่น​รว่ม​ใน​ตลาด​หุน้ และ​ผู​้ม​ีสว่น​รว่ม​โดย​เฉลีย่​ม​ีฐานะ​

ดี​กว่า​ผู้​ที่​ไม่​เข้า​ร่วม ผล​ตอบแทน​จาก​ตลาด​หุ้น​จึง​เพิ่ม​ระดับ​

ความ​เหลื่อม​ล้ำ​เนื่องจาก​มอบ​ประโยชน​์ให้​แก่​ครอบครัว​ที่​มี 

​ฐานะ​ดี​อยู่​แล้ว นอกจาก​นี้ งาน​วิจัย​บาง​ชิ้น​ยัง​เสนอ​ว่า​ผู้​มี​ 

ราย​ได้​สูง​ซื้อ​ขาย​หลัก​ทรัพย์​ถี่​กว่า​และ​คราว​ละมา​กก​ว่า​ผู้​มี​

ราย​ได้​น้อย ดัง​นั้น​จึง​ได้​รับ​ผล​ตอบแทน​เฉลี่ย​สูง​กว่า

ใน​เมือ่​ความ​เหลือ่ม​ลำ้ ‘ภายนอก’ ตลาด​ทนุ​สว่น​หนึง่ 

​เกิด​จาก​การ​ที่​ผู้​มี​ราย​ได้​สูง​ได้​รับ​ผล​ตอบแทน​ใน​ตลาด​ทุน​

สูง​กว่า​ผู้​มี​ราย​ได้​น้อย​ที่​ไม่มี​ส่วน​ร่วม​ใน​ตลาด​ทุน วิธี​ลด​

ความ​เหลื่อม​ล้ำ​ประเภท​นี้​ที่​นิยม​ใช้​กัน​มาก​จึง​เป็น​นโยบาย​

ภาษี โดย​เฉพาะ​ภาษี​ผล​ได้​จาก​ทุน (capital gains tax) ซึ่ง​

ผู้​สนับสนุน​ส่วน​ใหญ่​สนับสนุน​ด้วย​เหตุผล​ด้าน​ความ​เป็น​

ธรรม นั่น​คือ เป็น​วิธี​กระจาย​ราย​ได้ที่​จัดการ​กับ​ต้น​เหตุ​แห่ง​

ความ​เหลื่อม​ล้ำ​อย่าง​ตรง​จุด สำหรับ​รูป​แบบ​ความ​มั่งคั่ง​ซึ่ง​

1 Paul A. Grout, William L. Megginson, Anna Zalewska.  
“One Half-Billion Shareholders and Counting: Deter-
minants of Individual Share Ownership around the 
World”. 2009.
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ไม่​ได้​เกิด​จาก​การ​ลงแรง​ทำงาน หาก​แต่​เกิด​จาก​การ​เพิ่ม​ขึ้น​

ของ​ราคา​สินทรัพย์​เท่านั้น (ใน​แง่​นี้​จึง​ใกล้​เคียง​กับ​เงิน​ที่​ได้​

จาก​การ​ชิง​โชค)

ภาษี​ผล​ได้​จาก​ทุน​มี​ลักษณะ​และ​รูป​แบบ​การ​จัดการ​

แตก​ตา่ง​กนั​ไป​ใน​แตล่ะ​ประเทศ ยก​ตวัอยา่ง​เชน่ สหรฐัอเมรกิา​

เก็บ​ภาษี​ผล​ได้​จาก​ทุน​เป็น​ขั้น​บันได ยิ่ง​ถือ​หลัก​ทรัพย์​ไว้​นาน​

กอ่น​ขาย อตัรา​ภาษ​ียิง่​นอ้ย​ลง อตัรา​ภาษ​ีผล​ได​้จาก​ทนุ​ระยะ​

สั้น (ปกติ​นิยาม​ว่า​ถือ​ครอง​หลัก​ทรัพย์​ไม่​ถึง​หนึ่ง​ปี​ก่อน​ขาย​

หรือ​เปลี่ยน​มือ) ต่ำ​สุด​อยู่​ที่​ร้อย​ละ 10 สูงสุด​อยู่​ที่​ร้อย​ละ 

35 ส่วน​อัตรา​ภาษี​ผล​ได้​จาก​ทุน​ระยะ​ยาว (ปกติ​นิยาม​ว่า​ถือ​

ครอง​หลัก​ทรัพย์​เกิน​หนึ่ง​ปี​ก่อน​ขาย​หรือ​เปลี่ยน​มือ) ต่ำ​สุด​

อยู่​ที่​ร้อย​ละ 0 สูงสุด​อยู่​ที่​ร้อย​ละ 15 โดย​รัฐ​จะ​ยกเว้น​ภาษี​

ทั้ง​จำนวน​ให้​ใน​กรณี​ที่​บริจาค​ผล​ได้​จาก​ทุน​ให้​แก่​การ​กุศล 

ส่วน​เดนมาร์ก​เก็บ​ภาษี​ผล​ได้​จาก​ทุน​สูง​ที่สุด​ใน​โลก คือ​ร้อย​

ละ 43 แต่​ยกเว้น​ภาษี​ให้​สำหรับ​ผู้​ที่​ขาย​หลัก​ทรัพย์​มูลค่า 

​ไม่​ถึง 16,000 เหรียญ​สหรัฐ (ประมาณ 480,000 บาท) และ​

ถือ​ครอง​หลัก​ทรัพย์​น้ัน​มากกว่า 3 ปี​ก่อน​ขาย​หรือ​เปล่ียน​มือ

อัตรา​ภาษี​ผล​ได้​จาก​ทุน​ระยะ​ยาว​สำหรับ​บุคคล​

ธรรมดา​ของ​ประเทศ​ต่างๆ ​แสดง​ใน​ภาพ​ท่ี 1 ได้​ดัง​ต่อ​ไป​น้ี
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ผู้​ที่​สนับสนุน​การ​ลด​ภาษี​ผล​ได้​จาก​ทุน​ลง​อย่าง​ต่อ​

เนือ่ง​มกั​เสนอ​วา่ รฐั​จะ​ม​ีราย​ได​้มาก​ขึน้​เมือ่​ลด​ภาษ​ีผล​ได​้จาก​

ทนุ เนือ่งจาก​ผู​้เสยี​ภาษ​ีจะ​ม​ีแรง​จงูใจ​ที​่จะ​ขาย​หลกั​ทรพัย​์ออก​

มา​มาก​ขึน้ จน​รายรบั​จาก​ภาษ​ีของ​รฐั​ม​ีปรมิาณ​สงู​กวา่​ผล​จาก​

ภาพ 1 อัตรา​ภาษี​ผล​ได้​จาก​ทุน​ระยะ​ยาว ​

(ถือ​ครอง​เกิน 1 ปี) ใน​ประเทศ​ต่างๆ

ที่มา: Chris Edwards and Daniel Mitchell, “Global Tax Revolution”  

และ​เว็บไซต์ www.worldwide-tax.com
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อัตรา​ภาษี​ที่​ลด​ลง ผู้​คัดค้าน​แย้ง​ว่า​คำ​อธิบาย​นี้​ถึง​แม้​จะ​เป็น​

ความ​จริง ประเด็น​ที่​ใหญ่​กว่า​คือ​แนว​โน้ม​ที่​คน​จะ ‘โยก​ย้าย’ 

จาก​กจิกรรม​ที​่เสยี​ภาษ​ีมาก ไป​ยงั​กจิกรรม​ที​่เสยี​ภาษ​ีนอ้ย​กวา่ 

ยก​ตัวอย่าง​เช่น ภาษี​ผล​ได้​จาก​ทุน​ที่​ลด​ลง​อาจ​สร้าง​แรง​จูงใจ​

ให​้ผู​้บรหิาร ‘กนั’ ราย​ได​้ของ​ตวั​เอง​จาก​การ​เสยี​ภาษ ีดว้ย​การ​

เปลีย่น​รปู​แบบ​คา่​ตอบแทน​จาก​คา่​จา้ง (พกิดั​ภาษ​ีสงู​กวา่) ไป​

เป็น​อ็อพชั่น​หุ้น (พิกัด​ภาษี​ต่ำ​กว่า) ส่ง​ผล​ให้​รัฐ​มี​ราย​ได้​จาก​

ภาษี​ผล​ได้​จาก​ทุน​เพิ่ม​ขึ้น​จริง แต่​จะ​มี​ราย​ได้​จาก​ภาษี​เงิน​ได้​

ปกติ​น้อย​กว่า​นั้น​มาก จน​ผลลัพธ์​สุทธิ​อาจ​กลาย​เป็น​ว่า​รัฐ 

​มี​ราย​ได้​รวม​ลด​ลง

ภาษี​ผล​ได้​จาก​ทุน​ใน​หลาย​ประเทศ​มิได้​มี​สัดส่วน​ที่​

สูง​มาก​เมื่อ​เทียบ​กับ​ราย​ได้​ช่อง​ทาง​อื่น​ของ​รัฐ และ​กลุ่ม​ผู้​

เสีย​ภาษี​ส่วน​ใหญ่​ก็​กระจุก​ตัว​อยู่​ใน​กลุ่ม​คน​ที่​ร่ำรวย​ที่สุด​

ใน​ประเทศ ใน​สหรัฐอเมริกา ภาษี​ผล​ได้​จาก​ทุน​ราว​ร้อย​ละ 

75 ใน​แต่ละ​ปี​มา​จาก​ครัว​เรือน​ร้อย​ละ 3 ของ​ครัว​เรือน​ทั้ง​

ประเทศ​ที่​มี​ราย​ได้​มากกว่า 100,000 เหรียญ​สหรัฐ​ต่อ​ปี

ใน​สหรัฐอเมริกา ผู้​สนับสนุน​การ​ลด​หรือ​ยกเลิก​ภาษี​

ผล​ได้​จาก​ทุน​หลาย​ราย​เสนอ​ว่า การก​ระ​ทำ​ดัง​กล่าว​จะ​ช่วย​

เพิ่ม​การ​ออม​และ​การ​ลงทุน​ใน​ประเทศ ฝ่าย​ผู้​คัดค้าน​แย้ง​

ว่า​เนื่องจาก​ภาษี​ดัง​กล่าว​คิด​เป็น​สัดส่วน​ที่​น้อย​มาก​ของ​

รายรับ​ของ​รัฐ​ทั้งหมด​อยู่​แล้ว การ​ลด​หรือ​ยกเลิก​ภาษี​ผล​ได้​

จาก​ทุน​จึง​จะ​เพิ่ม​การ​ออม​หรือ​การ​ลงทุน​แต่​เพียง​ส่วน​น้อย​

เท่านั้น นอกจาก​นี้ งาน​วิจัย​ที่​ผ่าน​มา​บ่ง​ชี้​ว่าการ​ลด​อัตรา​
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ภาษ​ีผล​ได​้จาก​ทนุ​ม​ีความ​สมัพนัธ​์ที​่ม​ีนยั​สำคญั​ทาง​สถติ​ิออ่น​

มาก หรือ​แม้แต่​สัมพันธ์​เชิง​ลบ​กับ​อัตรา​การ​ออม​และ​อัตรา​

การ​ลงทุน นัก​เศรษฐศาสตร์ โธมัส ฮัง​เก​อร์ฟ​อร์ด (Thomas 

Hungerford) จาก​สถาบันวิจัย​คองเกรส​ชี้​ว่า “อัตรา​การ​ออม​

ลด​ลง​อย่าง​ต่อ​เนื่อง​ตลอด​ระยะ​เวลา 30 ปี​ที่​ผ่าน​มา ขณะ​ที่​

อัตรา​ภาษี​ผล​ได้​จาก​ทุน​ลด​ลง​จาก​ร้อย​ละ 28 เหลือ​ร้อย​ละ 

15 ใน​วนั​นี ้...ขอ้​เทจ็​จรงิ​ดงั​กลา่ว​เสนอ​วา่การ​ปรบั​อตัรา​ภาษ​ี

ผล​ได้​จาก​ทุน​ส่ง​ผล​น้อย​มาก​ต่อ​ระดับ​การ​ออม​ของ​เอกชน” 

ส่วน​สถาบัน Brookings ประเมิน​ว่าการ​ลด​อัตรา​ภาษี​ผล​ได้​

จาก​ทุน​ขั้น​สูงสุด​เป็น​ร้อย​ละ 20 จะ​เพิ่ม​ขนาด​การ​ลงทุน​ของ​

ภาค​เอกชน​ไม​่ถงึ​รอ้ย​ละ 0.1 ของ​ผลผลติ​มวล​รวม​ใน​ประเทศ  

(จี​ดี​พี) และ​กระทั่ง​ผล​บวก​นี้​ก็​อาจ​ถูก​ลบล้าง​ถ้า​หาก​การ​ลด​

ภาษี​ส่ง​ผล​ให้​รัฐบาล​ขาด​ดุล​มาก​ขึ้น ส่ง​ผล​ให้​อัตรา​ดอกเบี้ย​

ปรับ​ตัว​สูง​ขึ้น​ตาม​ความ​เสี่ยง

ผู้​เขียน​รายงาน​ฉบับ​นี้​เห็น​ว่า ข้อ​โต้​แย้ง​การ​เก็บ​ภาษี​

ผล​ได้​จาก​ทุน​ที่​มี​เหตุ​มี​ผล​หนัก​แน่น​ที่สุด​มี​อยู่​สอง​ประการ​

ด้วย​กัน ประการ​แรก ภาษี​ผล​ได้​จาก​ทุน​ที่​คำนวณ​บน​ผล​

ตอบแทน​จาก​หุ้น​ของ​บริษัท​จด​ทะเบียน เป็น ‘การ​เก็บ​ภาษี​ 

ซ้ำ​ซ้อน’ (Double Taxation) เน่ืองจาก​บริษัท​จด​ทะเบียน​จ่าย​ภาษี 

​เงนิ​ได​้ให​้แก​่รฐั​ไป​แลว้ รฐั​จงึ​ไม​่ควร​เกบ็​ภาษ​ีจาก​ผู​้ถอื​หุน้​ซึง่​ได​้

รบั​สว่น​แบง่​กำไร​จาก​บรษิทั​อกี​ท​ีหนึง่ ไม​่วา่​จะ​ใน​รปู​เงนิปนัผล 

​หรอื​สว่น​ตา่ง​ราคา​หุน้ (ผล​ได​้จาก​ทนุ) กต็าม ผู​้โต​้แยง้​เสนอ​วา่  

‘การ​เก็บ​ภาษี​ซ้ำ​ซ้อน’ ลักษณะ​นี้​ทำให้​ทุน​มี​ราคา ‘แพง’ 
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สำหรับ​บริษัท​จด​ทะเบียน​มากกว่า​บริษัท​อื่น ลด​แรง​จูงใจ​ใน​

การ​ลง​ทุน​และ​ส่ง​ผล​ให้​สร้าง​ผลผลิต​ทาง​เศรษฐกิจ​น้อย​ลง  

การ​ยกเลิก​ภาษี​ผล​ได้​จาก​ทุน​ใน​กรณี​หุ้น​ของ​บริษัท​ที่​ 

จด​ทะเบียน​ใน​ตลาดหลักทรัพย์​จึง​จะ​เป็นการ​กำจัด​ภาษี​ 

ซ้ำ​ซ้อน​และ​ปลด​ปล่อย​ทุน​ให้​สร้าง​ผลผลิต​ได้​มาก​ขึ้น

ข้อ​โต้​แย้ง​ประการ​ที่​สอง​คือ เงินเฟ้อ​ส่ง​ผล​ให้​ผล​

ตอบแทน​สินทรัพย์​สูง​ขึ้น​ตาม​เวลา ดัง​นั้น​ระบบ​ภาษี​ที่​ไม่มี​

กลไก​พิเศษ (เช่น ผูก​โยง​ภาษี​เข้า​กับ​ดัชนี​ที่​ปรับ​ตาม​เงินเฟ้อ) 

จึง​เท่ากับ​เก็บ ‘ภาษี​เงินเฟ้อ’ อัน​เป็น​ภาษี​เกิน​ควร​จาก​ 

ผู้​ลงทุน โดย​เฉพาะ​ผู้​ลงทุน​ที่​ถือ​ครอง​หลัก​ทรัพย์​ติดต่อ​กัน​

เป็น​เวลา​นาน

ต่อ​ข้อ​โต้​แย้ง​ประการ​แรก​คือ ภาษี​ผล​ได้​จาก​ทุน​

เป็นการ ‘เก็บ​ภาษี​ซ้ำ​ซ้อน’ นั้น ข้อ​เท็จ​จริง​คือ​เงินปันผล​กับ​

ผล​ได้​จาก​ทุน (จาก​ส่วน​ต่าง​ราคา​หลัก​ทรัพย์ ณ ตอน​ขาย​

เทยีบ​กบั​ตอน​ซือ้) นัน้​ไม​่เหมอืน​กนั​ท​ีเดยีว เงนิปนัผล​คอื​สว่น​

แบ่ง​กำไร​ประจำ​ปี​ที่​บริษัท​แจก​จ่าย​ให้​กับ​ผู้​ถือ​หุ้น​ใน​ฐานะ​

เจ้าของ ดัง​นั้น​การ​เก็บ​ภาษี​เงินปันผล​จึง​เป็นการ​เก็บ​ภาษี​ 

ซำ้​ซอ้น​เนือ่งจาก​บรษิทั​ได​้จา่ย​ภาษ​ีเงนิ​ได​้นติบิคุคล​บน​ราย​ได​้

ไป​แลว้ ใน​ความ​เปน็​จรงิ​หลาย​ประเทศ​ก​็ยกเวน้​ภาษ​ีเงนิปนัผล​

ด้วย​เหตุผล​ดัง​กล่าว2 

2 “ก.ล.ต.เสนอ​คลัง​ยกเว้น​ภาษี​เงินปันผล​ทั้ง​ระบบ”, กรุงเทพ​ธุรกิจ, 
4 มกราคม 2555. สืบค้น​จาก http://www.bangkokbiznews.
com/home/detail/finance/finance/20120104/427712/
ก.ล.ต.เสนอ​คลัง​ยกเว้น​ภาษี​เงินปันผล​ทั้ง​ระบบ.html
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อย่างไร​ก็ตาม ผล​ได้​จาก​ทุน​ไม่ใช่​ส่วน​แบ่ง​โดยตรง​

จาก​กำไร​ประจำ​ปี​ของ​บริษัท​เหมือน​กับ​เงินปันผล หาก​แต่​

สะท้อน ‘มูลค่า​สะสม’ ของ​ทุน​ที่​งอกเงย​ขึ้น​ตาม​กาล​เวลา 

เนื่องจาก​ราคา​หลัก​ทรัพย์​สะท้อน​มุม​มอง​ของ​นัก​ลงทุน​ต่อ​

แนว​โน้ม​การ​ทำ​กำไร​ของ​บริษัท​ใน​อนาคต ใน​แง่​นี้​ผล​ได้​จาก​

ทุน​จึง​มี​ลักษณะ​เป็น ‘สินทรัพย์’ มากกว่า ‘ราย​ได้’ และ​การ​

เกบ็​ภาษ​ีผล​ได​้จาก​ทนุ​ก​็มไิด้​เปน็การ​เกบ็​ภาษี​ซำ้​ซอ้น​กบั​ภาษี​

เงิน​ได้​นิติบุคคล​แต่​อย่าง​ใด

ส่วน​ข้อ​โต้​แย้ง​เรื่อง ‘ภาษี​เงินเฟ้อ’ ที่​เกิด​ใน​ระยะ​ยาว​

นั้น​มี​วิธี​จัดการ​ภายใน​ระบบ​การ​เก็บ​ภาษี​ผล​ได้​จาก​ทุน​เอง​

โดย​ไม่​ต้อง​ยกเลิก​ภาษี​ดัง​กล่าว หลาย​ประเทศ​ใช้​วิธี​เก็บ​ภาษี​

ผล​ได้​จาก​ทนุ​ระยะ​สัน้ แต่​ยกเวน้​ภาษี​ผล​ได้​จาก​ทนุ​ระยะ​ยาว 

หรือ​เก็บ​ภาษี​ใน​อัตรา​ที่​น้อย​กว่า​ระยะ​สั้น บาง​ประเทศ อาทิ 

ออสเตรเลยี ใช​้วธิ​ีผกู​สตูร​การ​คำนวณ​ตน้ทนุ​สนิทรพัย​์สำหรบั​

การ​คดิ​ภาษ​ีผล​ได​้จาก​ทนุ​เขา้​กบั​ดชัน​ีเงนิเฟอ้ เพือ่​ขจดั​ผล​ของ​

เงนิเฟอ้​ตอ่​ราคา​หลกั​ทรพัย ์ผู​้เสยี​ภาษ​ีจะ​ได​้ไม​่ตอ้ง​เสยี ‘ภาษ​ี

เงินเฟ้อ’ ให้​กับ​รัฐ เสีย​ภาษี​บน​ผล​ตอบแทน​ที่แท้​จริง​เท่านั้น 

2.2 ความ​เหลื่อม​ล้ำ ‘ภายใน’ ตลาด​ทุน
นอกจาก​ตลาด​ทุน​จะ​มี​ส่วน​ตอก​ตรึง​ความ​เหลื่อม​ล้ำ​

ระหวา่ง​ผู​้เขา้​ถงึ​ตลาด​ทนุ กบั​ผู​้ที​่อยู​่นอก​ตลาด​ทนุ​แลว้ ตลาด​

ทนุ​ยงั​ม​ีสว่น​สรา้ง​ความ​เหลือ่ม​ลำ้​จาก ‘ภายใน’ ตลาด​เอง นัน่​

คอื ระหวา่ง​ผู​้เลน่​ใน​ตลาด​ที​่ม​ีขอ้มลู​ภายใน กบั​ผู​้เลน่​ใน​ตลาด​
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ที่​ปราศจาก​ข้อมูล​ภายใน 

‘ข้อมูล​ภายใน’ ตาม​กฎหมาย​หลัก​ทรัพย์ หมาย​ถึง 

‘ข้อ​เท็จ​จริง​อัน​เป็น​สาระ​สำคัญ​ต่อ​การ​เปลี่ยนแปลง​ราคา​

ของ​หลัก​ทรัพย์​ที่​ยัง​มิได้​เปิด​เผย​ต่อ​ประชาชน’ ผู้​ที่​ล่วง​รู้​

ข้อมูล​ภายใน​มัก​จะ​เป็น​บุคคล​วงใน​ อาทิ ผู้​บริหาร​ระดับ​สูง 

กรรมการ พนกังาน ตลอด​จน​มอื​อาชพี​ที​่ทำงาน​เกีย่วขอ้ง​กบั​

บริษัท​ผู้​ออก​หลัก​ทรัพย์ อาทิ ผู้​ตรวจ​สอบ​บัญชี วาณิช​ธน​กร 

เจา้​หนา้ที​่ตลาดหลกัทรพัย ์เจา้​หนา้ที​่ใน​หนว่ย​งาน​กำกบั​ดแูล​

ของ​รัฐ รวม​ถึง​สื่อมวลชน​ด้วย

การ​ออก​กฎ​เกณฑ์​เกี่ยว​กับ​การ​ใช้​ข้อมูล​ภายใน​เป็น​

ส่วน​สำคัญ​ของ​การ​คุ้มครอง ‘เสรีภาพ​จาก​การ​ได้​รับ​ข้อมูล​

เท็จ​หรือ​ลวง’ (freedom from misrepresentation) ของ​นัก​

ลงทนุ​ทกุ​คน​ที​่จะ​อาศยั​ขอ้มลู​ที​่ถกู​เปดิ​เผย​โดย​สมคัร​ใจ​และ​ม​ี

ความ​ถูก​ต้อง และ​คุ้มครอง ‘สิทธิ​ใน​ข้อมูล​ที่​เท่า​เทียม’ (right 

of equal information) ระหว่าง​นัก​ลงทุน​ทุก​คน ผู้​สนับสนุน​

กฎ​ห้าม​ซื้อ​ขาย​หลัก​ทรัพย์​โดย​ใช้​ข้อมูล​ภายใน​เสนอ​ว่า การ​

มี​ข้อมูล​ที่​เท่า​เทียม​กัน​ระหว่าง​นัก​ลงทุน​นั้น​จำเป็น​ต่อ​การ​

สร้าง​ราคา​หลัก​ทรัพย์​ที่ ‘มี​ประสิทธิภาพ’ นั่น​คือ ราคา​ที่​

สะท้อน​ฐานะ​ทางการ​เงิน แนว​โน้ม​ผล​ประกอบ​การ และ​

ข้อมูล​ข่าวสาร​สำคัญ​ที่​เกีย่ว​กับ​บรษิัท​อย่าง​ครบ​ถ้วน ถ้า​หาก​

นกั​ลงทนุ​เชือ่​วา่​ราคา​หลกั​ทรพัย​์ไมม่​ีประสทิธภิาพ พวก​เขา​ก​็

จะ​ไม่​อยาก​เข้า​มา​ลงทุน​เพราะ​เกรง​ว่า​เสีย​เปรียบ​ของ​ผู้​เล่น​

ที่​มี​ข้อมูล​ภายใน และ​ใช้​ข้อมูล​ดัง​กล่าว​ฉวย​โอกาส​ทำ​กำไร​ 
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ใน​ตลาด​บน​ผล​ขาดทุน​ของ​คน​ที่​ไม่มี​ข้อมูล​ภายใน

ใน​กลไก​กำกับ​ดูแล​ตลาด​ทุน​ปัจจุบัน การ​ใช้​ข้อมูล​

ภายใน​ที​่เขา้​ขา่ย​ผดิ​กฎหมาย หมาย​ถงึ การ​ซือ้​ขาย​หลกั​ทรพัย​์

ของ​ผู้​บริหาร​ระดับ​สูง​และ​กรรมการ​ของ​บริษัท​จด​ทะเบียน 

รวม​ถึง​คู่​สมรส ซึ่ง​เป็น ‘บุคคล​วงใน’ ที่​ย่อม​ล่วง​รู้​ข้อมูล​ลับ​

ของ​บริษัท​โดย​ตำแหน่ง​หน้าที่ ใน​เมื่อ​บาง​กรณี​อาจ​ยาก​แก่​

การ​ระบุ​ว่า ข้อมูล​ใด​นับ​เป็น ‘ข้อมูล​ภายใน’ (คือ​จะ​ส่ง​ผล​

ต่อ​ราคา​หุ้น) บ้าง กฎหมาย​หลัก​ทรัพย์​ไทย​และ​ต่าง​ประเทศ​

จงึ​ระบ​ุให​้บคุคล​วงใน​ตอ้ง​รายงาน​การ​ซือ้​หรอื​ขาย​หลกั​ทรพัย​์

ของ​บริษัท​จด​ทะเบียน​ที่​ตน​สังกัด​ทุก​ครั้ง​ให้ ก.ล.ต. ทราบ 

รายงาน​ดัง​กล่าว​จะ​ปรากฏ​เป็น​ข้อมูล​สาธารณะ นัก​ลงทุน​ 

รายอ่ืน​จะ​ได้​ใช้​รายงาน​ดัง​กล่าว​เป็น​ข้อมูล​ประกอบ​การ​ตัดสิน​ใจ 

​ซื้อ​ขาย​ของ​ตนเอง​ได้ 

(ทั้งนี้ มิได้​หมายความ​ว่าการ​ใช้​ข้อมูล​ภายใน​ของ​

บุคคล​วงใน​จะ​ไม่​ผิด​กฎหมาย ข้อ​เท็จ​จริง​คือ​ตราบ​ใด​ที่​เข้า​

ข่าย​การ​ใช้​ข้อมูล​ภายใน ตราบ​นั้น​ถือว่า​ผิด​กฎหมาย​ทุก​

กรณี แต่​กฎ​การ​รายงาน​การ​ซื้อ​ขาย​ของ​บุคคล​วงใน​มี​ไว้​เพื่อ​

คุ้มครอง​นัก​ลงทุน​อีก​ชั้น​หนึ่ง เนื่องจาก​พฤติกรรม​การ​ซื้อ​

ขาย​หุ้น​ของ​บริษัท​ตัว​เอง​ของ​บุคคล​วงใน​เป็น​ข้อมูล​ที่​สำคัญ​

และ​เป็น​ประโยชน์ ยก​ตัวอย่าง​เช่น ผู้​บริหาร​บริษัท​แห่ง​หนึ่ง​

อาจ​คาด​ว่า​บริษัท​ตนเอง​จะ​เผชิญ​กับ​สภาพ​ตลาด​ซบเซา​ใน​

ปี​หน้า และ​ดัง​นั้น​จึง​ตัดสิน​ใจ​ขาย​หุ้น​บริษัท​ออก​มา​ส่วน​หนึ่ง​

ใน​ปี​นี้​เพื่อ​รอ​จังหวะ​ซื้อ​เมื่อ​กำไร​ลด​ใน​ปี​หน้า การ​ตัดสิน​ใจ​ 
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ดงั​กลา่ว​แม​้มไิด​้ใช ้‘ขอ้มลู​ภายใน’ (เปน็​เพยีง​การ​คาด​เดา​ของ​ 

ตัว​เอง) แต่​ก็​ส่ง​สัญญาณ​ให้​นัก​ลงทุน​ภายนอก​บริษัท​ได้​ตัดสิน​ใจ 

​ว่า​อยาก​ทำ​ตาม​หรือ​ไม่)

ผู้​ต่อ​ต้าน​กฎ​การ​ห้าม​ใช้​ข้อมูล​ภายใน​เชื่อ​ว่า การ​ใช้​

ข้อมูล​ภายใน​นั้น​ส่ง​เสริม​ประสิทธิภาพ​ของ​ตลาด​เนื่องจาก​

กระตุ้น​ให้​เกิด​การ​ซื้อ​ขาย เสริม​สร้าง​สภาพ​คล่อง​ใน​ตลาด 

ตลอด​จน​สร้าง​แรง​จูงใจ​ที่​มี​ประสิทธิภาพ​ให้​ผู้​บริหาร​และ​

กรรมการ​บริษัท​มุ่ง​คิดค้น​นวัตกรรม​ใหม่ๆ และ​ตั้งใจ​ปฏิบัติ​

หนา้ที​่อยา่ง​ด​ีทีส่ดุ การ​ใช​้ขอ้มลู​ภายใน​จงึ​สมควร​ที​่จะ​ถกู​มอง​

ว่า​เป็น ‘รางวัล’ และ ‘สิ่ง​จูงใจ’ ที่​มี​ประโยชน์

ฝ่าย​ผู้​สนับสนุน​กฎ​การ​ห้าม​ใช้​ข้อมูล​ภายใน​มัก​จะ​ยก​

เหตุผล​ด้าน​ความ​เป็น​ธรรม คือ​เน้น​ว่าการ​ใช้​ข้อมูล​ภายใน​

มี​ส่วน​ซ้ำ​เติม​ความ​เหลื่อม​ล้ำ​ระหว่าง​บุคคล​วงใน​กับ​บุคคล​

วงนอก หรือ​ไม่​ก็​เสนอ​ว่าการ​ใช้​ข้อมูล​ภายใน​ก่อ​ให้​เกิด ‘ค่า​

เช่า​ทาง​เศรษฐกิจ’ ใน​สาระ​สำคัญ (ดู​ราย​ละเอียด​ใน​หัวข้อ 

3.2 ความ​เหลื่อม​ล้ำ ‘ภายใน’ ตลาด​ทุน​ใน​ไทย)
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3ความเหลื่อมล้ำกับตลาดทุน: 
กรณีประเทศไทย
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3.1 ความ​เหลื่อม​ล้ำ ‘ภายนอก’ ตลาด​ทุน​ใน​ไทย
ความ​เหลื่อม​ล้ำ ‘ภายนอก’ ตลาด​ทุน ระหว่าง​ผู้​มี​

ส่วนได้​เสีย​ใน​ตลาด​ทุน กับ​ผู้​ที่​อยู่​นอก​ตลาด​ทุน​ใน​ไทย​นั้น 

ส่วน​หนึ่ง​เป็น​ผล​พวง​โดย​ธรรมชาติ​ของ​การ​ที่​ผู้​มี​ฐานะ​ดี​มี​

โอกาส​เข้า​ถึง​ตลาด​ทุน​มากกว่า และ​ได้​รับ​ผล​ตอบแทน​จาก​

การ​ลงทุน​มากกว่า​ผู้​ด้อย​ฐานะ ใน​สภา​นกา​รณ์​ที่​อัตรา​การ​มี​

สว่น​รว่ม​ของ​คน​ไทย​ใน​ตลาด​ทนุ​ยงั​ตำ่​มาก แต​่อกี​ไม​่นอ้ย​กวา่​

สอง​ส่วน​ดำรง​อยู่​ได้​โดย​นโยบาย​ของ​รัฐ​ไทย​เป็น​สำคัญ โดย​

เฉพาะ​การ​ที​่ไทย​ยงั​ไม​่เกบ็​ภาษ​ีผล​ได​้จาก​ทนุ รวม​ถงึ​มาตรการ​

ด้าน​ภาษี​บาง​ประการ​ที่​ออก​มา​จูงใจ​ผู้​ลงทุน แต่​มี​ลักษณะ​

ถดถอย (regressive) ผิด​หลัก​การ​ของ​ระบบ​ภาษี​ที่​ดี 

ความ​เหลือ่ม​ลำ้​ภายนอก​ซึง่​เปน็​ผล​พวง​โดย​ธรรมชาต​ิ

และ​โดย​นโยบาย มี​ราย​ละเอียด​ดัง​ต่อ​ไป​นี้

3.1.1 อตัรา​การ​ม​ีสว่น​รว่ม​ยงั​ตำ่ ตน้ทนุ​การ​ม​ีสว่น​รว่ม​

สูง​แต่​มี​แนว​โน้ม​ดี​ขึ้น

ดัง​ที่​กล่าว​ใน​บทนำ​ของ​รายงาน​ฉบับ​นี้​ว่า ปัจจุบัน​

ผู้​เปิด​บัญชี​ซื้อ​ขาย​หลัก​ทรัพย์​ใน​ตลาดหลักทรัพย์​แห่ง​

ประเทศไทย (ตลท.) มี​ทั้งหมด 1.2 ล้าน​บัญชี แต่​มี​ผู้​ทำการ​

ซือ้​ขาย​เพยีง 3.3 แสน​ราย หรอื​รอ้ย​ละ 0.5 ของ​ประชากร​ไทย 

​ทั้ง​ประเทศ​เท่านั้น 

เป็น​ที่​น่า​สังเกต​ว่า ปัจจุบัน​มี​ประชากร​ไทย​หลาย​

ล้าน​คน​ที่​มี​ส่วน​ร่วม​ใน​ตลาด​ทุน​ทาง​อ้อม ผ่าน​การ​ลงทุน​ใน 
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กรม​ธร​รม์​ประกัน​ชีวิต (3 ล้าน​บัญชี) และ​กองทุน​รวม (2.9 

ลา้น​บญัช)ี ทัง้​กองทนุ​สำรอง​เลีย้ง​ชพี กองทนุ​สว่น​บคุคล และ​

กองทุน​รวม​รูป​แบบ​อื่น นอกจาก​นี้​ประชากร​กว่า 11.6 ล้าน​

คน ก็​มี​ส่วน​ร่วม​ใน​ตลาด​ทุน​ทาง​อ้อม​ใน​ฐานะ​สมาชิก​ของ 

กอง​ทุน​ประกัน​สังคม ซึ่ง​มี​เม็ด​เงิน​ลงทุน​ใน​ตลาดหลักทรัพย์​

กว่า 58,000 ล้าน​บาท 

อย่างไร​ก็​ดี การ​มี​ส่วน​ร่วม​ใน​ตลาด​ทุน​ทาง​อ้อม​

เหลา่นี​้โดย​มาก​เปน็การ​ลงทนุ​ระยะ​ยาว​ซึง่​จะ​ได​้ผล​ตอบแทน 

​ส่วน​ใหญ่​หลัง​จาก​เกษียณ​อายุ​หรือ​ครบ​กำหนด ยกเว้น​การ​

ลงทุน​ใน​กองทุน​รวม​ที่​ผู้​ถือ​หน่วย​ลงทุน​มี​สิทธิ​ซื้อ​ขาย​เมื่อไร​

ก็ได้ ซึ่ง​มี​จำนวน​สมาชิก​น้อย​กว่า​ผู้​ถือ​หน่วย​ลงทุน​ทาง​อ้อม​

ใน​กองทุน​ระยะ​ยาว​หลาย​เท่า อาทิ ปัจจุบัน​กองทุน​รวม​หุ้น​

ระยะ​ยาว (Long-term Equity Fund หรือ LTF) มี​ผู้​ถือ​หน่วย​

ลงทุน 530,000 บัญชี

ด้าน​ต้นทุน​การ​มี​ส่วน​ร่วม​ใน​ตลาด​ทุน​ไทย​ปัจจุบัน​มี​

แนว​โน้ม​ดี​กว่า​ใน​อดีต​มาก นับ​ตั้งแต่​เปิด​เสรี​ค่า​ธรรมเนียม​

การ​ซื้อ​ขาย​หลัก​ทรัพย์ (คอมมิชชั่น) ใน​ปี 2555 หลัง​จาก​

ที่​ก่อน​หน้า​นี้​สอง​ปี​ได้​ปรับ​ลด​เป็น​ขั้น​บันได จาก​อัตรา​

ค่า​ธรรมเนียม​ขั้น​ต่ำ​ซึ่ง​อยู่​ที่​ร้อย​ละ 0.25 ของ​มูลค่า​การ 

​ซื้อ​ขาย มาตรการ​เปิด​เสรี​ดัง​กล่าว​ส่ง​ผล​ให้​ค่า​ธรรมเนียม​

เฉลี่ย​ของ​วงการ​ปัจจุบัน​อยู่​ที่​ประมาณ​ร้อย​ละ 0.17 จาก​

การ​ประเมิน​ของ​บริษัท​หลัก​ทรัพย์ ถือว่า​ใกล้​เคียง​กับ​

ตลาดหลกัทรพัย​์อืน่​ใน​ภมูภิาค นอกจาก​นี ้กระแส​การ​ซือ้​ขาย​
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หลัก​ทรัพย์​ผ่าน​ระบบ​อินเทอร์เน็ต​ที่​กำลัง​ได้​รับ​ความ​นิยม​

มาก​ขึ้น​และ​มี​ต้นทุน​ถูก​กว่า​การ​ซื้อ​ขาย​ผ่าน​การ​พูด​คุย​กับ​

โบรกเกอร์ ก​็น่า​จะ​ช่วย​ขยาย​ฐาน​นัก​ลงทุน​และ​ดึง​ให้​ต้นทุน​

การ​มี​ส่วน​ร่วม​ใน​ตลาด​ลด​ลง​อย่าง​ต่อ​เนื่อง​ใน​อนาคต โดย 

ณ สิน้​เดอืน​พฤศจกิายน 2555 ม​ีจำนวน​ผู​้ลงทนุ​ที​่ซือ้​ขาย​ผา่น​

อินเทอร์เน็ต​ราว 120,000 บัญชี มี​มูลค่า​การ​ซื้อ​ขาย​ร้อย​ละ 

27 ของ​มูลค่า​การ​ซื้อ​ขาย​รวม​ใน​ตลาด

อย่างไร​ก็​ดี ปัจจุบัน​รัฐบาล​ยัง​ไม่​ดำเนิน​การ​แปลง​

สภาพ​ตลาดหลักทรัพย์​แห่ง​ประเทศไทย (ตลท.) เป็น​บริษัท​

มหาชน และ​เปิด​เสรี​ธุรกิจ​นาย​หน้า​ซื้อ​ขาย​หลัก​ทรัพย์​ตาม​

แผน​พัฒนา​ตลาด​ทุน (ปัจจุบัน​การ​ซื้อ​ขาย​หลัก​ทรัพย์​ผ่าน​

อินเทอร์เน็ต​จะ​ต้อง​กระทำ​ผ่าน​ระบบ​ของ​บริษัท​หลัก​ทรัพย์​

ที่​ได้​รับ​ใบ​อนุญาต) สอง​นโยบาย​นี้ โดย​เฉพาะ​การก​ระ​จาย​

หุ้น​ของ บริษัท ตลท. แก่​นัก​ลงทุน​ทั่วไป​หลัง​การ​แปลง​สภาพ 

เป็น​สิ่ง​ที่​จำเป็น​สู่​การ​ลด​ความ​เหลื่อม​ล้ำ​ภายนอก​ตลาด​ทุน​

อย่าง​เป็น​ระบบ เนื่องจาก​จะ​เปิด​โอกาส​ให้​นัก​ลงทุน​และ​

ประชาชน​ทั่วไป​ได้​เข้า​มา​มี​ส่วน​เป็น​เจ้าของ​และ​กำหนด​

ทิศทาง​ของ​บริษัท ตลท. โดยตรง จาก​โครงสร้าง​ปัจจุบัน​ที่​

ยัง​อยู่​ใต้​อิทธิพล​ของ​บริษัท​หลัก​ทรัพย์ ส่ง​ผล​ให้​กระแส​การ​

เปิด​เสรี​ดำเนิน​ไป​อย่าง​เชื่อง​ช้า และ​มาตรการ​ต่างๆ ยัง​มิได้​

คำนึง​ถึง​ผล​ประโยชน์​ของ​นัก​ลงทุน​ราย​ย่อย​และ​ประชาชน​

ทั่วไป​เท่ากับ​ประโยชน์​ของ​บริษัท​หลัก​ทรัพย์
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3.1.2 การ​ไม่มี​ภาษี​ผล​ได้​จาก​ทุน

ความ​เหลือ่ม​ลำ้​ระหวา่ง​ผู​้ลงทนุ​ใน​ตลาด​ทนุ​กบั​ผู​้ที​่อยู​่

นอก​ตลาด​ทนุ​เปน็​สว่น​สำคญั​ที​่ตอก​ตรงึ​ความ​เหลือ่ม​ลำ้​ดา้น​

ทรัพย์สิน​ใน​ประเทศไทย เนื่องจาก​ที่ดิน​และ​หลัก​ทรัพย์​เป็น​

สว่น​สำคญั​ของ​ทรพัยส์นิ​ผู​้ม​ีฐานะ แต​่ปจัจบุนั​ยงั​ไมม่​ีการ​เกบ็​

ภาษี​ทรัพย์สิน รวม​ถึง​ภาษี​ผล​ได้​จาก​ทุน (capital gains tax) 

ซึ่ง​จัด​เป็น​ภาษี​ทรัพย์สิน​ชนิด​หนึ่ง การ​ยกเว้น​ภาษี​ผล​ได้​จาก​

ทุน​จึง​เท่ากับ​เป็นการ​ซ้ำ​เติม​ความ​เหลื่อม​ล้ำ​ทาง​เศรษฐกิจ​

ให้​ถ่าง​กว้าง​ต่อ​ไป

รัฐ​ไทย​ได้​ให้​เหตุผล​ใน​การ​ยกเว้น​ภาษี​จาก​ผล​ได้​จาก​

ทุน​ตลอด​ระยะ​เวลา 35 ปี​ที่​ผ่าน​มา​ว่า เพื่อ​พัฒนา​ตลาด​

ทุน​ไทย​ด้วย​การ​สร้าง​แรง​จูงใจ​ให้​ประชาชน​และ​บริษัท​เข้า​

มา​ลงทุน​และ​ระดม​ทุน​ใน​ตลาดหลักทรัพย์ เท่ากับ​เป็นการ​ 

สง่​เสรมิ​การ​ออม​ระยะ​ยาว​ใน​ประเทศ นอกจาก​นี ้ผู​้สนบัสนนุ​

หลาย​ราย​ยัง​มอง​ว่า การ​ไม่​เก็บ​ภาษี​ผล​ได้​จาก​ทุน​ต่อ​ไป​

จำเป็น​ต่อ​ความ​สามารถ​ใน​การ​แข่งขัน​ของ ตลท. เทียบ​กับ​

ตลาดหลักทรัพย์​อื่น​ใน​ภูมิภาค เนื่องจาก​หลาย​ประเทศ​ใกล้​

เคียง​ อาทิ สิงคโปร์ ฮ่องกง ไต้หวัน ล้วน​ไม่​เก็บ​ภาษี​ผล​ได้​

จาก​ทุน​จาก​ผล​ตอบแทน​ใน​ตลาดหลักทรัพย์

อย่างไร​ก็​ดี ระบบ​ภาษี​ผล​ได้​จาก​ทุน​นั้น​สามารถ​ถูก​

ออกแบบ​มา​ให้​เก็บ​เฉพาะ​กรณี​ที่​มี​การ​ขาย​หรือ​เปลี่ยน​มือ 

​หลัก​ทรัพย์​ใน​ปริมาณ​มาก และ​เฉพาะ​ใน​กรณี​ที่​ผู้​ถือ​ครอง​

สินทรัพย์​นั้น​ถือ​ครอง​เพียง​ระยะ​สั้น เพื่อ​มิ​ให้​กระทบ​กับ​
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บรรยากาศ​การ​ออม​ระยะ​ยาว​และ​ผู้​มี​ราย​ได้​น้อย (ดู​ราย​

ละเอียด​ได้​ใน​หัวข้อ​ที่ 4 บท​สรุป​และ​ข้อ​เสนอ​แนะ​เชิง​

นโยบาย)

3.1.3 สทิธ​ิการ​ลด​หยอ่น​ภาษ​ีสำหรบั​เงนิ​ลงทนุ​ใน LTF 

และ RMF

กองทุน​รวม​เพื่อ​การ​เลี้ยง​ชีพ (Retirement Mutual  

Fund: RMF) และ​กองทุน​รวม​หุ้น​ระยะ​ยาว (Long-term  

Equity Fund: LTF) เป็นก​อง​ทุน​รวม​สอง​ประเภท​ซึ่ง​นับ​เป็น​

มาตรการ​สำคัญ​ของ​รัฐบาล​ทุก​ชุด​ตั้งแต่​ปี 2544 (RMF) และ 

2547 (LTF) เปน็ตน้​มา โดย​รฐั​ให​้สทิธ​ิลด​หยอ่น​ภาษ​ีตาม​ที​่จา่ย​

จรงิ โดย​ไม​่เกนิ 15% ของ​เงนิ​ได​้พงึ​ประเมนิ สงูสดุ 5 แสน​บาท​

ตอ่​ป ีเพิม่​เปน็ 7 แสน​บาท​ตอ่​ป​ีโดย​มต​ิคณะ​รฐัมนตร​ีป ี2551 

ดว้ย​เหตผุล​วา่ ตอ้งการ​สนบัสนนุ​การ​ออม​ของ​ประชาชน​ดว้ย​

การ​ส่ง​เสริม​การ​ลงทุน​ใน​ตลาด​ทุน 

ณ สิน้​เดอืน​พฤศจกิายน 2555 กองทนุ​รวม RMF และ 

LTF มี​มูลค่า​ทรัพย์สิน​สุทธิ​กว่า 285,000 ล้าน​บาท คิด​เป็น​

ร้อย​ละ 14.2 ของ​มูลค่า​สุทธิ​กองทุน​รวม​ทั้งหมด​ทุก​ประเภท​

ใน​ไทย โดย​มี​การ​เติบโต​สูง​ขึ้น​อย่าง​ก้าว​กระโดด โดย​เฉพาะ​

กองทุน LTF ดังภาพที่ 2
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ถงึ​แมว้า่​มาตรการ​ดงั​กลา่ว​ของ​รฐั​จะ​สามารถ​สรา้ง​แรง​

จูงใจ​ให้​ประชาชน​เข้า​มา​ลงทุน​มาก​ขึ้น แต่​เมื่อ​มอง​จาก​หลัก​

การ​เก็บ​ภาษี​ทั่วไป การ​หัก​ลด​หย่อน​ภาษี​ใน​ลักษณะ​ที่​ใช้​กับ 

RMF/LTF ใน​ปัจจุบัน​เป็น​มาตรการ​ที่ ‘ถดถอย’ (regressive) 

ไมใ่ช ่‘กา้วหนา้’ (progressive) ดงั​ที​่ระบบ​ภาษ​ีควร​เปน็ กลา่ว​

คือ ผู้​มี​ราย​ได้​สูง​ได้​รับ​ประโยชน์​จาก​มาตรการ​นี้​มากกว่า​ผู้​มี​

ราย​ได้​น้อย ดัง​ตัวอย่าง​การ​คำนวณ​ใน​ตาราง​ 1

จาก​ตารางจะ​เห็น​ว่า นาย จ ซึ่ง​เป็น​ผู้​มี​รายได้​สูง​ที่สุด​

ใน​กลุ่ม​จะ​ประหยัด​ภาษี​ได้​ใน​อัตรา​ที่​สูง​ที่สุด​ด้วย ระบบ​

การ​ลด​หย่อน​ดัง​กล่าว​จึง​ไม่​เพียง​แต่​ซ้ำ​เติม​ความ​เหลื่อม​ล้ำ​

ทาง​เศรษฐกิจ แต่​ยัง​บั่นทอน​ลักษณะ​ก้าวหน้า​ของ​ระบบ​

ภาษี​ไทย ทำให้​อัตรา​ภาษี​ที่​จ่าย​จริง​ของ​ผู้​มี​ฐานะดี​อาจ​

ภาพ 2 มูลค่าทรัพย์สินสุทธิกองทุนรวม RMF และกองทุนรวม LTF

ที่มา: เว็บไซต์สมาคมบริษัทจัดการลงทุน http://www.aimc.or.th/21_overview_detail.

php?nid=39&subid=0&ntype=2 สืบค้นเมื่อ 15 ธันวาคม 2555
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ใกล้​เคียง​หรือ​แม้แต่​ต่ำ​กว่า​อัตรา​ภาษี​ที่​จ่าย​จริง​ของ​ผู้​ที่​มี​ 

ราย​ได้​ต่ำ​กว่า

เมื่อ​เปรียบ​เทียบ​กับ​ต่าง​ประเทศ ผู้​เขียน​ไม่​พบ​ว่า​มี​

ประเทศ​ใด​ที​่ให​้สทิธ​ิการ​ลด​หยอ่น​ภาษ​ีจาก​การ​ลงทนุ​ใน​ตลาด​

หุ้น​มาก​เท่ากับ​ประเทศไทย 

อนึ่ง การ​ให้​สิทธิ​ประโยชน์​หัก​ลด​หย่อน​ภาษี​จาก​

การ​ลงทุน​ใน RMF ไม่มี​กำหนด​วัน​หมด​อายุ แต่​มาตรการ 

LTF จะ​สิ้น​สุด​ลง​ใน​ปี พ.ศ. 2559 ล่าสุด ณ เดือน​ธันวาคม 

2555 มี​ข้อ​เสนอ​จาก ก.ล.ต. ขอ​ให้​กระทรวง​การ​คลัง​ทำ​

เป็น​มาตรการ​ถาวร ปัจจุบัน​ยัง​อยู่​ระหว่าง​การ​พิจารณา​ของ​

กระทรวง​การ​คลัง

(1) 
(2)

รายได้พึงประเมิน
(บาท)

(3)
อัตราภาษีภาษี

(4) = (2) x (3)
ภาษีเงินได้ที่ต้องจ่าย

(บาท)

(5)
ค่าลดหย่อน LTF

(บาท)

(6) = (5) x (3)
ภาษีที่ประหยัดได้

(บาท)

(7)
อัตราภาษี
ที่ประหยัดได้

นาย ก 80,000 0% - - - 0%

นาย ข 250,000 10% 25,000 37,500 3,750 10%

นาย ค 750,000 20% 150,000 112,500 22,500 20%

นาย ง 2,000,000 30% 600,000 300,000 90,000 30%

นาย จ 8,000,000 37% 2,960,000 700,000 259,000 37%

ตาราง 1 เปรียบ​เทียบ​การ​ประหยัด​ภาษี​จาก​ค่า​ลด​หย่อน LTF ตาม​ช่วง​

ช้ัน​ราย​ได้

ที่มา: การ​คำนวณ​ของ​ผู้​เขียน​รายงาน, ปรับปรุง​จาก​ภาค​ผนวก 7 ใน​รายงาน “การ​ประเมิน​ความ​

เปราะ​บาง​ทางการ​คลัง​ของ​ไทย: ความ​เสี่ยง และ​นัย​ต่อ​การ​ดำเนิน​นโยบาย​ใน​อนาคต” โดย 

ทรงธรรม ปิ่นโต บุณย​วรรณ หมั่น​วิชา​ชัย และ ฐิติ​มา ชู​เชิด, ธนาคาร​แห่ง​ประเทศไทย, 2550.
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3.2 ความ​เหลื่อม​ล้ำ ‘ภายใน’ ตลาด​ทุน​ใน​ไทย
ความ​เหลื่อม​ล้ำ​ภายใน​ตลาด​ทุน​เกิด​จาก​ข้อ​บกพร่อง​

ของ​ตลาด โดย​เฉพาะ​ขอ้​บกพรอ่ง​ประการ​สำคญั​คอื ผู​้เลน่​ใน​

ตลาด​มี​ข้อมูล​ไม่​เท่า​เทียม​กัน (information asymmetry) ซึ่ง​

มอบ​โอกาส​ให​้ผู​้ที​่ม​ีขอ้มลู​วงใน​ฉวย​โอกาส​ทำ​กำไร​มากกวา่​ผู​้

ที่​ไม่มี​ข้อมูล​วงใน ด้วย​เหตุ​นี้ เรา​จึง​อาจ​แบ่ง​ความ​เหลื่อมล้ำ​

ภายใน​ตลาด​ทุน​ไทย​ได้​เป็น​สาม​ประเภท​หลัก คือ​ความ​

เหลื่อม​ล้ำ​จาก​กรณี​ที่​ถูก​กฎหมาย ความ​เหลื่อม​ล้ำ​จาก​กรณี​

ที่​ไม่​ผิด​กฎหมาย​แต่​ผิด​กฎ ก.ล.ต. และ​ความ​เหลื่อม​ล้ำ​จาก​

กรณี​ที่​ผิด​กฎหมาย

3.2.1 ความ​เหลื่อม​ล้ำ​จาก​กรณี​ที่​ถูก​กฎหมาย

ดัง​ที่ ​ได้​เกริ่น​ใน​ตอน​ต้น​ของ​รายงาน​ฉบับ​นี้ ​ว่า 

เนื่องจาก ‘บุคคล​วงใน’ บริษัท​จด​ทะเบียน ซึ่ง​ใน​นิยาม​ของ 

ก.ล.ต. หมาย​รวม​ถงึ​กรรมการ​และ​ผู​้บรหิาร​ระดบั​สงู​ตลอด​จน​

คู่​สมรส อยู่​ใน​ฐานะ​ที่​จะ​ล่วง​รู้​ข้อมูล​ต่างๆ ทั้ง​ลับ​และ​ไม่​ลับ​

ของ​บริษัท​จด​ทะเบียน​มากกว่า​บุคคล​ภายนอก การ​อนุญาต​

ให​้บุคคล​วงใน​ซื้อ​ขาย​หุ้น​ของ​บริษทั​ตนเอง​ได​้ตราบใด​ที่​ไม​่ใช​้

ข้อมูล​ภายใน​และ​รายงาน​การ​ซื้อ​ขาย​หลัก​ทรัพย์​ของ​บริษัท​

ตน​ให้ ก.ล.ต. เปิด​เผย​เป็น​ข้อมูล​สาธารณะ จึง​นับ​เป็น ‘การ​

ประนีประนอม’ ที่​สม​เหตุ​สม​ผล​ระหว่าง​การ​คุ้มครอง​สิทธิ​

ของ​บุคคล​วงใน กับ​การ​บรรเทา​ปัญหา​ข้อมูล​ไม่​เท่า​เทียม​

กัน​ใน​ตลาด

ประกาศ ก.ล.ต. ระบุ​ว่า​ผู้​เข้า​ข่าย ‘บุคคล​วงใน’ ของ​
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บริษัท​จด​ทะเบียน​จะ​ต้อง​รายงาน​การ​เปลี่ยนแปลง​การ​

ถือ​ครอง​หลัก​ทรัพย์​ของ​บริษัท​จด​ทะเบียน​ที่​ตน​เป็น​บุคคล​

ภายใน​ภายใน 3 วัน​นับ​ตั้งแต่​วัน​ซื้อ​หรือ​วัน​ขาย ซึ่ง​เป็น​

ระยะ​เวลา​ที่​สั้น​มาก​เมื่อ​เทียบ​กับ​หลาย​ประเทศ ยก​ตัวอย่าง​

เช่น สหรัฐอเมริกา​กำหนด​ให้​บุคคล​วงใน​รายงาน​ธุรกรรม​

การ​ซื้อ​หรือ​ขาย​ภายใน​วัน​ที่ 10 ของ​เดือน​ถัด​ไป​นับ​จาก​วัน​

ที่​ทำ​ธุรกรรม เท่ากับ​ว่า​บุคคล​วงใน​ใน​สหรัฐอเมริกา​อาจ​มี​

เวลา​มาก​ถึง 41 วัน​ที่​จะ​เปิด​เผย​ธุรกรรม​ต่อ​ทางการ (กรณี​

ที่​สั่ง​ซื้อ​หรือ​ขาย​ใน​วัน​ที่ 1 ของ​เดือน​ที่​มี 31 วัน) ขณะ​ที่​

บุคคล​ภายใน​ใน​ไทย​มี​เวลา​เพียง 3 วัน​เท่านั้น ด้วย​เหตุ​นี้​

จังหวะ​เวลา​ของ​การ​เปิด​เผย​ข้อมูล​ดัง​กล่าว​จึง​สามารถ​ส่ง​ผล​

ต่อ​ราคา​หลัก​ทรัพย์​ใน​สหรัฐอเมริกา แต่​ใน​ไทย​ไม่​น่า​จะ​มี​

ผลก​ระ​ทบ​มาก​นัก

งาน​วิจัย​หลาย​ชิ้น​ใน​ไทย​ยืนยัน​ว่า​ข้อ​สังเกต​ข้าง​ต้น​

เปน็​ความ​จรงิ แต​่นกั​วจิยั​ก​็พบ​วา่ บคุคล​ภายใน​สามารถ​ไดร้บั​

ผล​ตอบแทน​สงู​ผดิ​ปกต​ิเมือ่​เทยีบ​กบั​บคุคล​ภายนอก แม​้จะ​ม​ี

โอกาส​ให้​บุคคล​ภายนอก​ทำ​ตาม​ทัน​ก็ตาม ยก​ตัวอย่าง​เช่น 

Boonyawat Jumreornvong, และ Limpaphayom (2005) ใช้​

โมเดล​วิเคราะห์​เหตุการณ์ (event study) ศึกษา​รายงาน​การ​

ซื้อ​ขาย​หลัก​ทรัพย์​ของ​บุคคล​วงใน​ของ​บริษัท​จด​ทะเบียน​ใน 

ตลท. ระหว่าง​ปี 2536-2542 พบ​ว่า การ​ซื้อ​ขาย​ของ​บุคคล​

วงใน​ทวี​จำนวน​และ​ปริมาณ​หุ้น​มาก​ขึ้น​อย่าง​ต่อ​เนื่อง​ตั้งแต่​

ปี 2536 และ​ขึ้น​ถึง​จุด​สูงสุด​ใน​ปี 2543 หรือ​หนึ่ง​ปี​หลัง​จาก​ที่​
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เกิด​วิกฤต​ิเศรษฐกิจ โดยที่​ธุรกรรม​ส่วน​ใหญ่​เป็น​ธุรกรรม​การ​

ขาย​หลัก​ทรัพย์ และ​บุคคล​วงใน​โดย​รวม​มี​ความ​สามารถ​ใน​

การ ‘จับ​จังหวะ’ การ​ซื้อ​ที่​ถูก​ต้อง กล่าว​คือ ส่ง​คำ​สั่ง​ซื้อ​ก่อน​

ที​่ราคา​หุน้​จะ​ขึน้ (อตัรา​ผล​ตอบแทน​เฉลีย่​ผดิ​ปกต ิ– Average 

Abnormal Return หรือ AAR – มี​ค่า​เท่ากับ​ศูนย์​หรือ​ติดลบ) 

แต่​ใน​ด้าน​ขาย​ไม่​พบ​ว่า​ได้​รับ​ผล​ตอบแทน​ผิด​ปกติ​แต่​อย่าง​

ใด อย่างไร​ก็​ดี บุคคล​ภายนอก​ก็​มี​โอกาส​ได้​รับ​ผล​ตอบแทน​ 

ผิด​ปกติ​เช่น​เดียว​กับ​บุคคล​วงใน​ด้วย​การ​ซื้อ​ตาม เพียง​แต่​จะ​

ได้​รับ​ผล​ตอบแทน​ต่ำ​กว่า เนื่องจาก​หุ้น​แสดง​ผล​ตอบแทน​

เฉลีย่​ผดิ​ปกต​ิหลงั​วนั​ที​่บคุคล​วงใน​ทำ​ธรุกรรม​นาน​ถงึ 4-5 วนั 

ซึ่ง​เพียง​พอที่​คน​อื่น​จะ​ฉวย​โอกาส​ดัง​กล่าว

ถึง​แม้​จะ​เป็น​ข่าวดี​ที่​กฎ​การ​รายงาน​การ​ซื้อ​ขาย​ของ​

บุคคล​วงใน​น่า​จะ​มี​ส่วน​ช่วย​ลด​ความ​เหลื่อม​ล้ำ​ด้าน​ข้อมูล​

ระหว่าง​บุคคล​ภายใน​กับ​บุคคล​ภายนอก ข่าว​ร้าย​คือ กฎ​

ที่​เคร่งครัด​ดัง​กล่าว​อาจ​สร้าง​แรง​จูงใจ​ให้​บุคคล​ภายใน 

‘อำพราง’ การ​ซื้อ​ขาย​ของ​ตน เช่น โดย​ใช้​บัญชี​ตัวแทน หรือ 

‘นอ​มิ​นี’ เพื่อ​หลบ​เลี่ยง​การ​รายงาน​แก่​ทางการ ใน​รายงาน​

ก่อน​หน้า​นี้ (ส​ฤณี อา​ชวา​นันท​กุล, 2549) ผู​้เขียน​รายงาน​

พบ​ว่า​ปัจจุบัน​สถาบัน​ที่​เป็น​นอ​มิ​นี​ถือ​ครอง​หุ้น​สูง​ถึง​ร้อย​ละ 

21.4 ของ​มูลค่า​หลัก​ทรัพย์​ทั้ง​ตลาด และ​สถาบัน​นอ​มิ​นี​ต่าง​

ชาต​ิถอื​หุน้​รอ้ย​ละ 10.4 ของ​หุน้​ทัง้หมด ใน​หุน้ 64 ตวั​ที​่ม​ีการ​

ซือ้​ขาย​นอ้ย​มาก​และ​ไม​่จา่ย​เงนิปนัผล ซึง่​ปกต​ิไม​่อยู​่ใน​ความ​

สนใจ​ของ​นัก​ลงทุน​ต่าง​ชาติ จึง​น่า​สงสัย​ว่า​นอ​มิ​นี​ต่างด้าว​
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เหล่า​นี้​น่า​จะ​ถือ​หุ้น​แทน​นัก​ลงทุน​ไทย​ที่​ไม่​อยาก​เปิด​เผย 

​ตัว​ตน​ที่แท้​จริง

ด้วย​เหตุ​นี้ ทางการ​จึง​สมควร​เร่ง​ปรับปรุง​นิยาม​และ​

กฎ​เกณฑ์​การ​เปิด​เผย​ตัว​ตน​ที่แท้​จริง​ของ​ผู้​ถือ​หุ้น เนื่องจาก​

กลไก​ใน​ไทย​ยงั​ม​ีขอ้​บกพรอ่ง​อยู​่มาก (ด​ูราย​ละเอยีด​ใน​หวัขอ้​

ที่ 4 บท​สรุป​และ​ข้อ​เสนอ​แนะ​เชิง​นโยบาย)

3.2.2 ความ​เหลื่อม​ล้ำ​จาก​กรณี​ที่​อาจ​ไม่​ผิด​กฎหมาย 

แต่​ผิด​กฎ ก.ล.ต.

การ​เปดิ​เผย​ขอ้มลู​ภายใน​อยา่ง​ทนั​ทว่งที​และ​ทนั​เวลา 

เพื่อ​ให้​นัก​ลงทุน​มี​โอกาส​อย่าง​เท่า​เทียม​กัน​ใน​ตลาด นับ​

เป็น​เงื่อนไข​สำคัญ​ต่อ​การ​บรรเทา​ความ​เหลื่อม​ล้ำ​ภายใน​

ตลาด​ทุน แต่​ผู้​เขียน​รายงาน​ฉบับ​นี้​พบ​ว่า สำนักงาน​คณะ​

กรรมการ​กำกบั​หลกั​ทรพัย​์และ​ตลาดหลกัทรพัย ์(ก.ล.ต.) และ​

ตลาดหลกัทรพัย์​แหง่​ประเทศไทย (ตลท.) ยงั​มไิด​้บงัคบั​ใช​้กฎ​

การ​เปดิ​เผย​ขอ้มลู​อยา่ง​ม​ีประสทิธภิาพ​และ​เทา่​เทยีม​กนั โดย​

เฉพาะ​ระหวา่ง​บรษิทั​จด​ทะเบยีน​ที​่มไิด​้เปน็​บรษิทั​หลกั​ทรพัย ์

กับ​บริษัท​จด​ทะเบียน​ที่​เป็น​บริษัท​หลัก​ทรัพย์

รายงาน​เรื่อง ‘การ​พัฒนา​ตลาด​การ​เงิน​เพื่อ​ความ​

เจริญ​เติบโต​ทาง​เศรษฐกิจ: กรณี​ศึกษา​ข่าวสาร​ใน​ตลาด​ทุน’  

(ส​ฤณ ีอา​ชวา​นนัท​กลุ, 2551) เปรยีบ​เทยีบ​ระหวา่ง​สารสนเทศ​

ใน SETSMART (ระบบ​การ​เปดิ​เผย​ขอ้มลู​ของ ตลท.) กบั​ขา่ว​

ใน​เวบ็ไซต​์ขา่ว​หุน้​ดอท​คอม (สือ่​เกีย่ว​กบั​หุน้​ที​่ได​้รบั​ความ​นยิม​
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เป็น​อัน​ดับ​ต้นๆ ใน​หมู่​นัก​ลงทุน) พบ​ว่า ข่าว​หุ้น​ดอท​คอม​มี​

ข่าว​ที่​ปรากฏ​ระหว่าง​ช่วง​ซื้อ​ขาย​ผิด​ปกติ (T-3 ถึง T+1) กว่า​

ร้อย​ละ 54 ของ​ข่าว​ใน​ข่าว​หุ้น​ดอท​คอม​ทั้งหมด ใน​ขณะ​ที่​มี​

สารสนเทศ​บน SETSMART เพยีง​รอ้ย​ละ 31 เทา่นัน้​ที​่ปรากฏ​

ใน​ช่วง​ซื้อ​ขาย​ผิด​ปกติ (หมายความ​ว่า​สารสนเทศ​ที่​เหลือ​อีก​

ร้อย​ละ 69 ปรากฏ​นอก​ช่วง​ซื้อ​ขาย​ผิด​ปกติ)

หุ้น 21 ตัว​จาก 27 ตัว​ที่ทำการ​ศึกษา​มี​จำนวน​วัน​ที่​

มี​การ​ซื้อ​ขาย​ผิด​ปกติ แต่​ไม่มี​ข่าว​ทั้ง​ใน SETSMART และ​

ข่าว​หุ้น​ดอท​คอม คิด​เป็น​สัดส่วน​ร้อย​ละ 50 หรือ​มากกว่า​

ของ​วัน​ที่​มี​การ​ซื้อ​ขาย​ผิด​ปกติ​ทั้งหมด แสดง​ให้​เห็น​อย่าง​

ชัดเจน​ว่า​บริษัท​ส่วน​ใหญ่​ละเลย​ที่​จะ​ทำ​ตาม​ประกาศ ตลท. 

ว่า​ด้วย​การ​ดำเนิน​การ​เมื่อ​การ​ซื้อ​ขาย​หลัก​ทรัพย์​ของ​บริษัท​

จด​ทะเบียน​ผิด​ไป​จาก​สภาพ​ปกติ​ของ​ตลาด ซึ่ง​ระบุ​ให้​บริษัท​

จด​ทะเบยีน “พจิารณา​ด​ูวา่​ม​ีขา่ว​ลอื​หรอื​เหตกุารณ​์สำคญั​อืน่​

ที่​บริษัท​ต้อง​ดำเนิน​การ” หรือ​ไม่ เมื่อ​เกิด​การ​ซื้อ​ขาย​หุ้น​ผิด​

ปกติ และ​ต่อ​ให้​บริษัท “ไม่​ทราบ​สาเหตุ​ของ​การ​ซื้อ​ขาย​หลัก​

ทรัพย์​ที่​ผิด​ปกติ” บริษัท​นั้น​ก็​ต้อง “แจ้ง​ให้​ทราบ​ทั่ว​กัน​ว่า 

บริษัท​ไม่มี​พัฒนา​การ​ใดๆ ที่​สำคัญ​ที่​เกี่ยว​กับ​ธุรกิจ​และ​การ​

ดำเนิน​งาน​ของ​บริษัท​นอก​เหนือ​จาก​ที่​ได้​แจ้ง​ให้​ทราบ​แล้ว​

หรือ​ตาม​ที่​บริษัท​ทราบ”

นอกจาก​น้ี ยัง​เป็น​ท่ี​น่า​สังเกต​ว่า​หุ้น​ของ​บริษัท​หลัก​ทรัพย์​ 

สาม​บรษิทั​ที​่ม​ีปรมิาณ​การ​ซือ้​ขาย​สงู​ผดิ​ปกต ิไดแ้ก ่PHATRA, 

KEST และ ASP ล้วน​มี​สัดส่วน​วัน​ซื้อ​ขาย​ผิด​ปกติ​ที่​ไม่มี​ข่าว​
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ค่อน​ข้าง​สูง กล่าว​คือ ร้อย​ละ 85, 75, และ 88 ตาม​ลำดับ 

ขอ้มลู​นี​้อาจ​กอ่​ให​้เกดิ​ขอ้​กงัขา​วา่ ตลท. ได​้บงัคบั​ใช​้หลกั​เกณฑ​์ 

การ​เปิด​เผย​ข้อมูล​อย่าง ‘อะลุ้มอล่วย’ หรือ ‘เลือก​ปฏิบัติ’ 

ต่อ​บริษัท​หลัก​ทรัพย์​บาง​แห่ง ซึ่ง​เป็น​ธุรกิจ​ที่​มี​อำนาจ​เกือบ​

กึ่ง​หนึ่ง​ใน​คณะ​กรรมการ​ของ ตลท. มากกว่า​ที่​ใช้​กับ​บริษัท​

อื่นๆ หรือ​ไม่

ข้อมูล​ข้าง​ต้น​สะท้อน​ให้​เห็น​ว่า ปัจจุบัน​การ​เปิด​เผย​

ข้อมูล​ใน​ตลาด​หุ้น​ไทย​นั้น​ยัง​มี​ความ​คลุมเครือ​ด้าน​ระดับ​ 

ข้อ​เท็จ​จริง และ​ความ​ไม่​เท่า​เทียม​ทั้ง​ระหว่าง​สื่อ​เอกชน​กับ​

สือ่​ทางการ​ของ ตลท. และ​ระหวา่ง​คน​กลุม่​นอ้ย​ที​่ลว่ง​รู​้ขอ้มลู​

ภายใน​กับ​นัก​ลงทุน​คน​อื่นๆ ที่​ยัง​ปรับปรุง​ได้​อีก​มาก 

3.2.3 ความ​เหลื่อม​ล้ำ​จาก​กรณี​ผิด​กฎหมาย

ความ​เหลื่อม​ล้ำ​ภายใน​ตลาด​ทุน​ที่​เกิด​จาก​การ​ทุจริต​

นั้น มัก​จะ​กระทำ​โดย​บุคคล​วงใน​ที่​ล่วง​รู้​ข้อมูล​ภายใน​ของ​

บริษัท​จด​ทะเบียน ไม่​ว่า​จะ​เป็น​ผู้​ถือ​หุ้น กรรมการ​บริษัท  

ผู้​บริหาร​ระดับ​สูง รวม​ถึง​ผู้​ที่​ไม่​ได้​เป็น​บุคลากร​ของ​บริษัท​

แต่​ล่วง​รู้​ข้อมูล​ภายใน​โดย​หน้าที่​หรือ​ความ​รับ​ผิด​ชอบ อาทิ  

ที่​ปรึกษา​ทางการ​เงิน ผู้​สอบ​บัญชี นัก​วิเคราะห์​หลัก​ทรัพย์ 

เจ้า​หน้าที่​ตลาดหลักทรัพย์​แห่ง​ประเทศไทย เจ้า​หน้าที่​

สำนกังาน ก.ล.ต. หรอื​สือ่มวลชน​ที​่สนทิ​สนม​กบั​ผู​้ถอื​หุน้​ใหญ​่

ของ​บริษัท​จด​ทะเบียน เป็นต้น 

นอกจาก​จะ​อาศัย​ข้อมูล​ภายใน​แล้ว บุคคล​วงใน​ที่​
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ประสงค์​จะ​แสวงหา​คา่​เชา่​มกั​จะ​ตอ้ง​อาศยั​ความ​รว่ม​มอื​จาก​

ผู้​เกี่ยวข้อง​หลาย​ฝ่าย ยก​ตัวอย่าง​เช่น ผู้​ที่​ประสงค์​จะ​สร้าง​

ราคา​หุ้น (ปั่น​หุ้น) มัก​จะ​นิยม​จ้าง​วาน​หรือ​หว่าน​ล้อม​บุคคล​

อืน่​ให​้รว่ม​มอื​กบั​ตน เพือ่​ให​้สามารถ​หลอก​ลอ่​นกั​ลงทนุ​มา​ซือ้​

หรือ​ขาย​หลัก​ทรัพย์​ให้​ถึง​ระดับ​ที่​ตน​ต้องการ เพื่อ​ลด​ความ​

ไม่​แน่นอน​ใน​การ​ทำ​กำไร​และ​ลด​ความ​เสี่ยง​ที่​จะ​ตก​เป็น​เป้า​

การ​สอบสวน​ของ​ทางการ เชน่ จา้ง​วาน​ผู​้บรหิาร​ระดบั​สงู​ของ​

บรษิทั​ให​้ปลอ่ย​ขา่วด​ีเกีย่ว​กบั​บรษิทั​ที​่ปราศจาก​มลู​ความ​จรงิ 

จา้ง​วาน​เจา้​หนา้ที​่การ​ตลาด​ของ​บรษิทั​หลกั​ทรพัย​์ให​้อำพราง​

การ​ซื้อ​ขาย​ผ่าน​บัญชี​ตัวแทน เป็นต้น

ด้วย​เหตุ​นี้ ค่า​เช่า​จาก​การ​ทุจริต​ใน​ตลาดหลักทรัพย์​

จงึ​มกั​จะ​ละเมดิ​กฎหมาย​หลาย​มาตรา​พรอ้ม​กนั​ใน​กรณ​ีเดยีว 

นอก​เหนือ​จาก​มาตรา​ที่​เป็น​ฐาน​ความ​ผิด​โดยตรง เช่น การ​

ตกแต่ง​บัญชี ไม่​รายงาน​การ​ถือ​ครอง​หลัก​ทรัพย์ แจ้ง​ข้อมูล​

เท็จ จนถึง​การ​ให้การ​สนับสนุน​ของ​บุคคล​ที่​เกี่ยวข้อง

ลักษณะ​ค่า​เช่า​และ​ขั้น​ตอน​การ​ดำเนิน​การ​ของ ก.ล.ต.
คา่​เชา่​ทาง​เศรษฐกจิ​จาก​การ​ทจุรติ​ใน​ตลาดหลกัทรพัย​์

ที​่สามารถ​กอ่​ให​้เกดิ​ความ​เสยี​หาย​ตอ่​บรษิทั​จด​ทะเบยีน​หรอื​

ผู้​ถือ​หุ้น​ใน​สาระ​สำคัญ ตลอด​จน​ตอก​ตรึง​ความ​เหลื่อม​ล้ำ​

ทาง​เศรษฐกิจ​ระหว่าง​ผู้​เข้า​ถึง​ข้อมูล​ภายใน​กับ​ผู้​ที่​เข้า​ไม่​ถึง 

สามารถ​แบ่ง​ตาม​ฐาน​ความ​ผิด​ใน พ.ร.บ.หลัก​ทรัพย์ มูลค่า​

ความ​เสีย​หาย​ที่​ต้อง​ชดใช้​ตาม​กฎหมาย และ​โอกาส​ใน​การ​
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มา

ตร
า

ผู้กระทำผิด ฐานความผิด  
หรือความรับผิดชอบที่ละเมิด

มูลค่า​ความ​เสีย​หาย​ที่​ต้อง​
ชดใช้​ตาม​กฎหมาย

โอกาสในการแสวงหา 
ค่าเช่าทางเศรษฐกิจ

56 บริษัทที่ออกหลักทรัพย์

ไม่​จัด​ทำ​และ​ส่ง​งบ​การ​เงิน​และ​รายงาน​
เกี่ยว​กับ​ฐานะ​การ​เงิน และ​ผล​การ​ดำเนิน​
งาน​ของ​บริษัท​ตาม​หลัก​เกณฑ์ เงื่อนไข 
และ​วิธี​การ​ที่ ก.ล.ต. กำหนด

ปรับ​ไม่​เกิน 100,000 บาท และ​
ปรับ​อีก​ไม่​เกิน​วัน​ละ 3,000 
บาท​ตลอด​เวลา​ที่​ยัง​มิได้​ปฏิบัติ​
ให้​ถูก​ต้อง

จงใจ​ตกแต่ง​บัญชี​เพื่อ​ลวง​ผู้​ถือ​หุ้น​และ​
บุคคล​อื่น​ที่​จะ​เข้า​มา​ซื้อ​หุ้น​ว่า บริษัท​มี​
กำไร​ทั้ง​ที่​การ​ดำเนิน​งาน​มี​ผล​ขาดทุน 
หรือ​ผู้​บริหาร​จงใจ​ตกแต่ง​บัญชี​เพื่อ​
ยักยอก​เงิน​ออก​จาก​บริษัท

59
กรรมการ ผู้​จัดการ ผู้​ดำรง​ตำแหน่ง​
บริหาร และ​ผู้​สอบ​บัญชี​ของ​บริษัท​
ที่​ออก​หลัก​ทรัพย์ 

ไม่​จัด​ทำ​และ​เปิด​เผย​รายงาน​การ​ถือ​
หลัก​ทรัพย์​ของ​ตน​และ​ของ​คู่​สมรส​และ​
บุตร​ที่​ยัง​ไม่​บรรลุ​นิติภาวะ ตลอด​จน​การ​
เปลี่ยนแปลง​การ​ถือ​หลัก​ทรัพย์​ดัง​กล่าว​
ต่อ ก.ล.ต. ตาม​หลัก​เกณฑ์ เงื่อนไข และ​
วิธี​การ​ที่​กำหนด

ปรับ​ไม่​เกิน 500,000 บาท และ​
ปรับ​อีก​ไม่​เกิน​วัน​ละ 10,000 
บาท​ตลอด​เวลา​ที่​ยัง​มิได้​ปฏิบัติ​
ให้​ถูก​ต้อง

ซื้อ​หรือ​ขาย​หลัก​ทรัพย์​โดย​ใช้​ข้อมูล​
ภายใน ไม่​รายงาน​การ​ซื้อ​ขาย​หลัก​
ทรัพย์ เนื่องจาก​ต้องการ​ปกปิด​มิ​ให้​ 
ผู้​อื่น​ทราบ​ความ​เคลื่อนไหว​ใน​การ​ถือ​
หลัก​ทรัพย์​ของ​ตน

82

บริษัท​จด​ทะเบียน รวม​ทั้ง​กรรมการ 
ผู้​ร่วม​จัด​ตั้ง​บริษัท ผู้​จัด​จำหน่าย​
หลัก​ทรัพย์ ผู้​สอบ​บัญชี ที่​ปรึกษา​
ทางการ​เงิน หรือ​ผู้​ประเมิน​ราคา​
ทรัพย์สิน​ที่​ลง​นาม​ใน​แบบ​แสดง​
รายการ​ข้อมูล​การ​เสนอ​ขาย​หลัก​
ทรัพย์​และ​หนังสือ​ชี้​ชวน

แบบ​แสดง​รายการ​ข้อมูล​การ​เสนอ​ขาย​
หลัก​ทรัพย์​และ​หนังสือ​ชี้​ชวน​มี​ข้อความ​
เท็จ หรือ​ขาด​ข้อความ​ที่​ควร​ต้อง​แจ้ง​
ใน​สาระ​สำคัญ

ส่วน​ต่าง​ของ​เงิน​ที่​ผู้​ใช้​สิทธิ​เรียก​
ร้อง​ค่า​เสีย​หาย​ได้​จ่าย​ไป กับ​ราคา​
ที่​ควร​จะ​เป็น​หาก​มี​การ​เปิด​เผย​
ข้อมูล​ที่​ถูก​ต้อง ซึ่ง​ต้อง​ไม่​ต่ำ​กว่า​
มูลค่า​ที่​ตรา​ไว้​ของ​หลัก​ทรัพย์​นั้น​
บวก​ด้วย​ดอกเบี้ย​ของ​จำนวน​ส่วน​
ต่าง​ดัง​กล่าว

หลอก​ลวง​นัก​ลงทุน​ใน​ตลาด​แรก (การ​
ออก​และ​เสนอ​ขาย​หลัก​ทรัพย์​แก่​
ประชาชน​ทั่วไป​ครั้ง​แรก) ด้วย​การ​เสนอ​
ขาย​หลัก​ทรัพย์​ใน​ราคา​ที่​สูง​กว่า​มูลค่า​
ที่แท้​จริง (ราคา​ที่​ควร​จะ​เป็น) ของ​ 
หลัก​ทรัพย์​มาก

89/7 กรรมการและผู้บริหาร
ไม่​ปฏิบัติ​หน้าที่​ด้วย​ความ​รับ​ผิด​ชอบ 
ความ​ระมัดระวัง และ​ความ​ซื่อสัตย์​สุจริต

ปรับ​ไม่​เกิน​จำนวน​ค่า​เสีย​หาย​ที่​
เกิด​ขึ้น​หรือ​ประโยชน์​ที่​ได้​รับ แต่​
ต้อง​ไม่​ต่ำ​กว่า 500,000 บาท 
ถ้า​กระทำ​โดย​ทุจริต​ต้อง​ระวาง​
โทษจำ​คุก​ไม่​เกิน 5 ปี หรือ​ปรับ​ไม่​
เกิน 2 เท่า​ของ​ค่า​เสีย​หาย แต่​ไม่​
ต่ำ​กว่า 1 ล้าน​บาท

ทุจริต​ใน​ทาง​ที่​ทำให้​กรรมการ​หรือ​ผู้​
บริหาร​ได้​รับ​ผล​ประโยชน์​ทางการ​เงิน​
นอก​เหนือ​จาก​ที่​พึง​ได้​ตาม​ปกติ​และ​
เบียด​บัง​ผล​ประโยชน์​ของ​ผู้​ถือ​หุ้น เช่น 
ยักยอก​เงิน​จาก​บริษัท​และ​ตกแต่ง​บัญชี​
กลบ​เกลื่อน​การ​ยักยอก​ดัง​กล่าว

98 บริษัทหลักทรัพย์

กระทำ​การ​ใดๆ อัน​จะ​ทำให้​ลูกค้า​หรือ​
บุคคล​ทั่วไป​เข้าใจ​ผิด​เกี่ยว​กับ​หลัก​ทรัพย์ 
หรือ​มี​ลักษณะ​ที่​อาจ​ก่อ​ให้​เกิด​ความ​เสีย​
หาย หรือ​เป็นการ​เอา​เปรียบ​ลูกค้า​หรือ​
บุคคล​ที่​เกี่ยวข้อง

ปรับ​ไม่​เกิน 300,000 บาท และ​
ปรับ​อีก​ไม่​เกิน​วัน​ละ 10,000 
บาท​ตลอด​เวลา​ที่​ยัง​มิได้​ปฏิบัติ​
ให้​ถูก​ต้อง

ฉวย​โอกาส​เอา​เปรียบ​ลูกค้า​จาก​ภาวะ​
ที่​มี​ผล​ประโยชน์​ทับ​ซ้อน เช่น ซื้อ​หุ้น​ใน​
พอร์ต​ลงทุน​ของ​ตนเอง​ตัด​หน้า​ลูกค้า 
(front-running) หรือ​ออก​บท​วิเคราะห์​
เชียร์​ให้​ซื้อ​หลัก​ทรัพย์​ของ​บริษัท​ที่​ตน​
เป็น​ที่​ปรึกษา​ทางการ​เงิน

ตาราง 2 โอกาส​ใน​การ​แสวงหา​ค่าเช่า​ทาง​เศรษฐกิจ​ใน​ตลาดหลักทรัพย์ 

ฐาน​ความ​ผิด และ​มูลค่า​ความ​เสีย​หาย​ที่​ต้อง​ชดใช้​ตาม​กฎหมาย

แสวงหา​ค่า​เช่า​ทาง​เศรษฐกิจ​ของ​ผู้​กระทำ​ผิด​ใน​แต่ละ​กรณี​

ได้​ดัง​ต่อ​ไป​นี้



46 การปฏิรูปตลาดทุนกับการลดความเหลื่อมล้ำในสังคม
มา

ตร
า

ผู้กระทำผิด ฐานความผิด  
หรือความรับผิดชอบที่ละเมิด

มูลค่า​ความ​เสีย​หาย​ที่​ต้อง​
ชดใช้​ตาม​กฎหมาย

โอกาสในการแสวงหา 
ค่าเช่าทางเศรษฐกิจ

113 บริษัทหลักทรัพย์
มิได้​ดำเนิน​การ​ใน​ฐานะ​นาย​หน้า​ซื้อ​ขาย​
หลัก​ทรัพย์​ตาม​หลัก​เกณฑ์ เงื่อนไข และ​
วิธี​การ​ที่ ก.ล.ต. กำหนด

จำ​คุก​ไม่​เกิน 6 เดือน หรือ​ปรับ​
ไม่​เกิน 200,000 บาท หรือ​ทั้ง​
จำ​ทั้ง​ปรับ

ช่วย​ลูกค้า​สร้าง​ราคา​หุ้น​หรือ​ทุจริต 
เช่น ไม่​บันทึก​การ​รับคำ​สั่ง​ซื้อ​ขาย​หลัก​
ทรัพย์​ของ​ลูกค้า ไม่​รายงาน​ธุรกรรม​ของ​
ลูกค้า​ที่​มี​เหตุ​อัน​ควร​สงสัย​ว่า​จะ​เข้า​ข่าย​
การ​ฟอก​เงิน

116 บริษัทหลักทรัพย์
มิได้​ดำเนิน​การ​ใน​ฐานะ​ผู้​จัด​จำหน่าย​
หลัก​ทรัพย์​ตาม​หลัก​เกณฑ์ เงื่อนไข และ​
วิธี​การ​ที่ ก.ล.ต. กำหนด

จำ​คุก​ไม่​เกิน 6 เดือน หรือ​ปรับ​
ไม่​เกิน 200,000 บาท หรือ​ทั้ง​
จำ​ทั้ง​ปรับ

จัดสรร​หุ้น​ใน​ทาง​ที่​ไม่​เป็น​ธรรม​ต่อ​ 
นัก​ลงทุน​ราย​ย่อย เอื้อ​ประโยชน์​ให้​กับ​
นัก​ลงทุน​ราย​ใหญ่​หรือ​กลุ่ม​ผล​ประโยชน์ 
เช่น ไม่​เก็บ​หลัก​ฐาน​ที่​เกี่ยว​กับ​การ​
จัดสรร​หุ้น​ให้​แก่​ผู้​มี​อุปการ​คุณ​ของ​
บริษัท หรือ​เปิด​เผย​ตัวเลข​ประมาณ​การ​
ผล​กำไร​ให้​กับ​นัก​ลงทุน​เฉพาะ​กลุ่ม​ก่อน​
ระยะ​เวลา​เปิด​จอง​หุ้น

117, 
125, 
133, 
137, 
138 
และ 
139

บริษัทหลักทรัพย์

มิได้​ดำเนิน​การ​ใน​ฐานะ​ผู้​ขอ​จัด​ตั้ง​
กองทุน​รวม ผู้​จัดการ​กองทุน​รวม หรือ 
​ผู้​จัดการ​กองทุน​ส่วน​บุคคล​ตาม​หลัก​
เกณฑ์ เงื่อนไข และ​วิธี​การ​ที่ ก.ล.ต. 
กำหนด

ปรับ​ไม่​เกิน 300,000 บาท และ​
ปรับ​อีก​ไม่​เกิน​วัน​ละ 10,000 
บาท​ตลอด​เวลา​ที่​ยัง​มิได้​ปฏิบัติ​
ให้​ถูก​ต้อง

ช่วย​บริษัท​ผู้​ออก​กองทุน​เบียด​บัง​ 
ผล​ประโยชน์​ของ​ผู้​ถือ​หน่วย​ลงทุน เช่น 
เปลี่ยน​เงื่อนไข​ใน​สาระ​สำคัญ​ใน​ทาง​
ที่​ทำให้​ผู้​ถือ​หน่วย​ได้​รับ​ความ​เสีย​หาย 
หรือ​ฉวย​โอกาส​จาก​ภาวะ​ผล​ประโยชน์​
ทับ​ซ้อน​แสวงหา​ประโยชน์​โดย​มิ​ชอบ 
เช่น ซื้อ​หุ้น​ใน​พอร์ต​ลงทุน​ของ​ตนเอง​
ตัด​หน้า​ลูกค้า (Front-running)

127 
และ 
128

ผู้ดูแลผลประโยชน์ของกองทุนรวม

มิได้​ดำเนิน​การ​ใน​ฐานะ​ผู้​ดูแล​ผล​
ประโยชน์​ของกอง​ทุน​รวม​ตาม​หลัก​
เกณฑ์ เงื่อนไข และ​วิธี​การ​ที่ ก.ล.ต. 
กำหนด

ปรับ​ไม่​เกิน 500,000 บาท และ​
ปรับ​อีก​ไม่​เกิน​วัน​ละ 10,000 
บาท​ตลอด​เวลา​ที่​ยัง​มิได้​ปฏิบัติ​
ให้​ถูก​ต้อง

ช่วย​บริษัท​ผู้​ออก​กองทุน​เบียด​บัง​ผล​
ประโยชน์​ของ​ผู้​ถือ​หน่วย​ลงทุน เช่น 
ยอม​ให้​บริษัท​จัดการ​กองทุน​เปลี่ยน​
เงื่อนไข​ใน​สาระ​สำคัญ​ใน​ทาง​ที่​ทำให้​ผู้​
ถือ​หน่วย​ได้​รับ​ความ​เสีย​หาย

238, 
239

บริษัท​หลัก​ทรัพย์ หรือ​ผู้​ซึ่ง​รับ​
ผิด​ชอบ​ใน​การ​ดำเนิน​กิจการ​ของ​
บริษัท​หลัก​ทรัพย์ หรือ​บริษัท​ออก​
หลัก​ทรัพย์ หรือ​ผู้​มี​ส่วน​ได้​เสีย​ใน​
หลัก​ทรัพย์

(238) บอก​กล่าว​ข้อความ​อัน​เป็น​เท็จ​
หรือ​ข้อความ​ใด​โดย​เจตนา​ให้​ผู้​อื่น​สำคัญ​
ผิด​ใน​ข้อ​เท็จ​จริง​เกี่ยว​กับ​ฐานะ​การ​เงิน 
ผล​การ​ดำเนิน​งาน หรือ​ราคา​ซื้อ​ขาย​หลัก​
ทรัพย์, (239) แพร่​ข่าว​เกี่ยว​กับ​ข้อ​เท็จ​
จริง​ใดๆ ที่​ยัง​ไม่​ได้​แจ้ง​กับ ตลท. แล้ว 
อัน​อาจ​ทำให้​บุคคล​อื่น​เข้าใจ​ว่า​หลัก​
ทรัพย์​ใด​จะ​มี​ราคา​สูง​ขึ้น​หรือ​ลด​ลง

จำ​คุก​ไม่​เกิน 2 ปี หรือ​ปรับ​เป็น​
เงิน​ไม่​เกิน 2 เท่า​ของ​ผล​ประโยชน์​
ที่​บุคคล​นั้นๆ ได้​รับ​หรือ​พึง​จะ​
ได้​รับ​เพราะ​การก​ระ​ทำ​ฝ่าฝืน​
ดัง​กล่าว แต่​ต้อง​ไม่​น้อย​กว่า 
500,000 บาท หรือ​ทั้ง​จำ​ทั้ง​ปรับ

ช่วย​เหลือ​ลูกค้า​ใน​การ​สร้าง​ราคา​หุ้น 
หรือ​ทุจริต​เพื่อ​ผล​ประโยชน์​ของ​ตนเอง 
เช่น แพร่​ข่าว​เท็จ​เพื่อ​ดึงดูด​ให้​นัก​ลงทุน​
ราย​ย่อย​เข้า​มา​ซื้อ​หลัก​ทรัพย์​ที่​ตน​ลงทุน​
ไป​ก่อน​หน้า เพื่อ​ขาย​ทำ​กำไร​จาก​ราคา​
หุ้น​ที่​ปรับ​ตัว​สูง​ขึ้น

241 บุคคลใดก็ตาม

ทำการ​ซื้อ​หรือ​ขาย​หรือ​เสนอ​ซื้อ​หรือ​
เสนอ​ขาย หรือ​ชักชวน​ให้​บุคคล​อื่น​ซื้อ​
หรือ​ขาย หรือ​เสนอ​ซื้อ​หรือ​เสนอ​ขาย​ซึ่ง​
หลัก​ทรัพย์ ใน​ประการ​ที่​น่า​จะ​เป็นการ​
เอา​เปรียบ​ต่อ​บุคคล​ภายนอก โดย​อาศัย​
ข้อ​เท็จ​จริง​อัน​เป็น​สาระ​สำคัญ​ต่อ​การ​
เปลี่ยนแปลง​ราคา​ของ​หลัก​ทรัพย์​ที่​ยัง​
มิได้​เปิด​เผย​ต่อ​ประชาชน​และ​ตน​ได้​ล่วง​รู้​
มา​ใน​ตำแหน่ง​หรือ​ฐานะ​เช่น​นั้น

จำ​คุก​ไม่​เกิน 2 ปี หรือ​ปรับ​เป็น​
เงิน​ไม่​เกิน 2 เท่า​ของ​ผล​ประโยชน์​
ที่​บุคคล​นั้นๆ ได้​รับ​หรือ​พึง​จะ​
ได้​รับ เพราะ​การก​ระ​ทำ​ฝ่าฝืน​
ดัง​กล่าว แต่​ต้อง​ไม่​น้อย​กว่า 
500,000 บาท หรือ​ทั้ง​จำ​ทั้ง​ปรับ

ใช้​ข้อมูล​ภายใน​ใน​การ​ซื้อ​ขาย​
หลัก​ทรัพย์



47สฤณี อาชวานันทกุล
มา

ตร
า

ผู้กระทำผิด ฐานความผิด  
หรือความรับผิดชอบที่ละเมิด

มูลค่า​ความ​เสีย​หาย​ที่​ต้อง​
ชดใช้​ตาม​กฎหมาย

โอกาสในการแสวงหา 
ค่าเช่าทางเศรษฐกิจ

243 
และ 
244

บุคคลใดก็ตาม

ทำการ​ซื้อ​หรือ​ขาย​หลัก​ทรัพย์​โดย​รู้​
เห็น​หรือ​ตกลง​กับ​บุคคล​อื่น​อัน​เป็นการ​
อำพราง เพื่อ​ให้​บุคคล​ทั่วไป​หลง​ผิด​
ไป​ว่า หลัก​ทรัพย์​นั้น​ได้​มี​การ​ซื้อ​หรือ​
ขาย​กัน​มาก หรือ​ราคา​ของ​หลัก​ทรัพย์​
นั้น​ได้​เปลี่ยนแปลง​ไป​หรือ​ไม่มี​การ​
เปลี่ยนแปลง อัน​ไม่​ตรง​ต่อ​สภาพ​ปกติ​
ของ​ตลาด

จำ​คุก​ไม่​เกิน 2 ปี หรือ​ปรับ​เป็น​
เงิน​ไม่​เกิน 2 เท่า​ของ​ผล​ประโยชน์​
ที่​บุคคล​นั้นๆ ได้​รับ​หรือ​พึง​จะ​
ได้​รับ​เพราะ​การก​ระ​ทำ​ฝ่าฝืน​
ดัง​กล่าว แต่​ต้อง​ไม่​น้อย​กว่า 
500,000 บาท หรือ​ทั้ง​จำ​ทั้ง​ปรับ

สร้างราคาหลักทรัพย์ (ปั่นหุ้น)

246
บุคคล​ใด​ก็ตาม​ที่​ถือ​หลัก​ทรัพย์​เพิ่ม​
ขึ้น​หรือ​ลด​ลง​ทุก​ร้อย​ละ 5

ไม่​รายงาน​ถึง​จำนวน​หลัก​ทรัพย์​ทุก​ร้อย​
ละ 5 ต่อ​สำนักงาน ก.ล.ต. ภายใน​เวลา​
ที่​กำหนด (วัน​ทำการ​ถัด​จาก​วัน​ที่​ได้​มา​
หรือ​จำหน่าย​หลัก​ทรัพย์)

จำ​คุก​ไม่​เกิน 2 ปี หรือ​ปรับ​ไม่​เกิน 
500,000 บาท และ​ปรับ​อีก​ไม่​เกิน​
วัน​ละ 10,000 บาท​ตลอด​เวลา​
ที่​ยัง​มิได้​ปฏิบัติ​ให้​ถูก​ต้อง หรือ​
ทั้ง​จำ​ทั้ง​ปรับ

สร้าง​ราคา​หลัก​ทรัพย์ ประกอบ​กับ​ใช้​
ข้อมูล​ภายใน​ใน​การ​ซื้อ​ขาย​หลัก​ทรัพย์

247

บุคคล​ใด​ก็ตาม​ที่​ได้​มา​หรือ​กลาย​
เป็น​ผู้​ถือ​หลัก​ทรัพย์​ถึง​ร้อย​ละ 25 
ขึ้น​ไป (ถือว่า​เป็นการ​เข้า​ถือ​หลัก​
ทรัพย์​เพื่อ ครอบงำ​กิจการ เว้น​
แต่​เป็น​มรดก)

ไม่​ทำ​คำ​เสนอ​ซื้อ​หลัก​ทรัพย์​ทั้งหมด​
ตาม​หลัก​เกณฑ์ เงื่อนไข และ​วิธี​การ​ที่ 
ก.ล.ต. กำหนด

จำ​คุก​ไม่​เกิน 2 ปี หรือ​ปรับ​ไม่​เกิน 
500,000 บาท และ​ปรับ​อีก​ไม่​เกิน​
วัน​ละ 10,000 บาท​ตลอด​เวลา​
ที่​ยัง​มิได้​ปฏิบัติ​ให้​ถูก​ต้อง หรือ​
ทั้ง​จำ​ทั้ง​ปรับ

ฉวย​โอกาส​ครอบงำ​กิจการ​โดย​หลีก​
เลี่ยง​การ​ทำ​คำ​เสนอ​ซื้อ​ต่อ​ผู้​ถือ​หุ้น​
ทั้งหมด หรือ​หลอก​ล่อ​ให้​ผู้​ถือ​หุ้น​ราย​
อื่น​ยอม​ขาย​ใน​ราคา​ที่​ต่ำ​กว่า​ที่​ควร​จะ​
เป็น เช่น ด้วย​การ​แสดง​ข้อมูล​เท็จ​หรือ​
แสดง​ข้อมูล​ไม่​ครบ​ถ้วน​ใน​คำ​เสนอ​ซื้อ

287
ผู้​สอบ​บัญชี​ของ​บริษัท​ที่​ออก​
หลัก​ทรัพย์

แสดง​ความ​เห็น​ต่อ​งบ​การ​เงิน​ไม่​เป็น​ไป​
ตาม​ข้อ​กำหนด​ของ​กฎหมาย​ว่า​ด้วย​ผู้​
สอบ​บัญชี​หรือ​ข้อ​กำหนด​เพิ่ม​เติม​ตาม​ที่ 
ก.ล.ต. กำหนด หรือ​ทำ​รายงาน​เท็จ

จำ​คุก​ไม่​เกิน 2 ปี หรือ​ปรับ​ไม่​เกิน 
500,000 บาท หรือ​ทั้ง​จำ​ทั้ง​ปรับ

ช่วย​กรรมการ​หรือ​ผู้​บริหาร​ยักยอก​
เงิน หุ้น และ/หรือ​ทรัพย์สิน​อื่น​ใด​ของ​
บริษัท​จด​ทะเบียน ทำให้​บริษัท​และ​ผู้​
ถือ​หุ้น​เสีย​หาย

307, 
308, 
311 
และ 
312

กรรมการ ผู้​จัดการ หรือ​บุคคล​ใด​
ซึ่ง​รับ​ผิด​ชอบ​ใน​การ​ดำเนิน​งาน​ของ​
นิติบุคคล​ใด​ตาม พ.ร.บ.หลัก​ทรัพย์ 
ซึ่ง​ได้​รับ​มอบ​หมาย​ให้​จัดการ​
ทรัพย์สิน​ของ​นิติบุคคล​ดัง​กล่าว 
หรือ​ทรัพย์สิน​ที่​นิติบุคคล​ดัง​กล่าว​
เป็น​เจ้าของ​รวม​อยู่​ด้วย

(307) ทุจริต​จน​เป็น​เหตุ​ให้​เกิด​ความ​
เสีย​หาย​แก่​ประโยชน์​ใน​ลักษณะ​ที่​เป็น​
ทรัพย์สิน​ของ​นิติบุคคล​นั้น, (308) เบียด​
บัง​เอา​ทรัพย์​นั้น​เป็น​ของ​ตน​หรือ​บุคคล​
ที่​สาม​โดย​ทุจริต, (311) กระทำ​การ​หรือ​
ไม่​กระทำ​การ​เพื่อ​แสวงหา​ประโยชน์​
ที่​มี​ควร​ได้​โดย​ชอบ​ด้วย​กฎหมาย เพื่อ​
ตนเอง​หรือ​ผู้​อื่น​อัน​เป็นการ​เสีย​หาย​แก่​
นิติบุคคล​นั้น, (312) กระทำ​หรือ​ยินยอม​
ให้​กระทำ​การ​ทำลาย​หรือ​ปลอม​แปลง​
เอกสาร ลง​ข้อความ​เท็จ​หรือ​ทำ​บัญชี​ไม่​
ครบ​ถ้วน​ไม่​ถูก​ต้อง เพื่อ​ลวง​ให้​นิติบุคคล​
ดัง​กล่าว​หรือ​ผู้​ถือ​หุ้น​ขาด​ประโยชน์​
อัน​ควร​ได้

จำ​คุก​ตั้งแต่ 5-10 ปี และ​ปรับ​
เป็น​เงิน 2 เท่า​ของ​ราคา​ทรัพย์สิน​
หรือ​ประโยชน์​ที่​บุคคล​ดัง​กล่าว​ได้ 
กระทำ​การ​ฝ่าฝืน​ใน​มา​ตรา​นั้นๆ 
แต่​ทั้งนี้​ค่า​ปรับ​ดัง​กล่าว​ต้อง​ไม่​ต่ำ​
กว่า 500,000 บาท

ยักยอก​เงิน หุ้น และ/หรือ​ทรัพย์สิน​อื่น​
ใด​ของ​บริษัท​จด​ทะเบียน ทำให้​บริษัท​
และ​ผู้​ถือ​หุ้น​เสีย​หาย เพื่อ​ประโยชน์​ของ​
ตนเอง​หรือ​ผู้​อื่น

315 บุคคลใดก็ตาม

ช่วย​เหลือ​หรือ​ให้​ความ​สะดวก​ใน​การ​ที่​
กรรมการ ผู้​จัดการ​หรือ​บุคคล​ซึ่ง​รับ​ผิด​
ชอบ​ใน​การ​ดำเนิน​งาน​ของ​นิติบุคคล 
หรือ​ผู้​สอบ​บัญชี กระทำ​ความ​ผิด​
ตาม​ที่​บัญญัติ​ใน มาตรา 287 มาตรา 
306 มาตรา 307 มาตรา 308 มาตรา 
309 มาตรา 310 มาตรา 311 หรือ 
มาตรา 312

ต้อง​ระวาง​โทษ​ดัง​ที่​บัญญัติ​ไว้​
ใน​มา​ตรา​นั้นๆ เว้น​แต่​ผู้​นั้น​มิได้​
รู้​ถึง​การ​ช่วย​เหลือ​หรือ​ให้​ความ​
สะดวก​นั้น

ช่วย​กรรมการ​หรือ​ผู้​บริหาร​ยักยอก​
เงิน หุ้น และ/หรือ​ทรัพย์สิน​อื่น​ใด​ของ​
บริษัท​จด​ทะเบียน ทำให้​บริษัท​และ​ผู้​
ถือ​หุ้น​เสีย​หาย
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ขั้น​ตอน​การ​ดำเนิน​การ​ของ ก.ล.ต. ต่อ​กรณี​ละเมิด 

พ.ร.บ.หลัก​ทรัพย์ สามารถ​แบ่ง​ได้​เป็น 2 รูป​แบบ ดัง​ 

ต่อ​ไป​นี้

1. การ​ดำเนิน​การ​ทาง​บริหาร
ผู้​ได้​รับ​อนุญาต​หรือ​ได้​รับ​ความ​เห็น​ชอบ​หรือ​ขึ้น​

ทะเบียน ตาม พ.ร.บ.หลัก​ทรัพย์ฯ พ.ร.บ.ซื้อ​ขาย​ล่วง​หน้า 

พ.ร.บ.ทรัสต์​เพื่อ​ธุรกรรม​ใน​ตลาด​ทุน พ.ร.บ.กองทุน​สำรอง​

เลี้ยง​ชีพ พ.ร.ก.นิติบุคคล​เฉพาะ​กิจ​เพื่อ​การ​แปลง​สินทรัพย์​

เป็น​หลัก​ทรัพย์ ต้อง​เป็น​ผู้​มี​คุณสมบัติ​และ​ปฏิบัติ​ตาม 

​หลกั​เกณฑ​์ที​่กำหนด​ไว ้หาก​บคุคล​ดงั​กลา่ว​ขาด​คณุสมบตั​ิหรอื​

ปฏบิตั​ิหนา้ที​่บกพรอ่ง หรอื​ไม​่ปฏบิตั​ิตาม​หลกั​เกณฑ​์ที​่กำหนด​

ไว้ สำนักงาน​คณะ​กรรมการ ก.ล.ต. คณะ​กรรมการ​พิจารณา​

โทษ​ทาง​ปกครอง คณะ​กรรมการ ก.ล.ต. หรอื​รฐัมนตร​ีวา่การ​

กระทรวง​การ​คลัง แล้ว​แต่​กรณี อาจ​สั่ง​ให้​บุคคล​นั้น​แก้ไข​

หรือ​มี​คำ​สั่ง​ลงโทษ​ทาง​ปกครอง เช่น ภาคทัณฑ์ สั่ง​พัก​หรือ​ 

เพิก​ถอน​ใบ​อนุญาต การ​ให้​ความ​เห็น​ชอบ​หรือ​การ​ข้ึน​ทะเบียน 

​ได้ ถ้า​ผู้​ถูก​สั่ง​โทษ​ไม่​เห็น​ด้วย ก็​มี​วิธี​ใน​การ​ยื่น​อุทธรณ์​ได้ 

2. การ​ดำเนิน​คดี​อาญา 
ก.ล.ต. จะ​พจิารณา​ขอ้มลู​ตา่งๆ ที​่นา่​สงสยั​ไม​่วา่​จะ​มา​

จาก​ระบบ​การ​ติดตาม​และ​ตรวจ​สอบ​ของ ก.ล.ต. ตลท. หรือ​

องค์กร​ภายนอก (ทั้ง​ใน​และ​ต่าง​ประเทศ) ข้อ​ร้อง​เรียน ข่าว 
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ข้อมูล​ต่างๆ ที่​เปิด​เผย​ต่อ​ประชาชน​ทั่วไป ถ้า​พบ​ว่า​ไม่มี​มูล 

ก​็จะ​ยตุ​ิการ​ตรวจ​สอบ​ไว​้เพยีง​เทา่นัน้ แต​่หาก​พบ​วา่​ม​ีมลู​ก​็จะ​

ดำเนิน​การ​ตรวจ​สอบ และ/หรือ​หา​หลัก​ฐาน​เพิ่ม​เติม และ​

พิจารณา​ว่า​เข้า​ข่าย​ฝ่าฝืน พ.ร.บ.หลัก​ทรัพย์ฯ หรือ​ไม่ 

ถา้​หาก​พบ​วา่​ไม​่ได​้ฝา่ฝนื ก​็จะ​ยตุ​ิการ​ตรวจ​สอบ​ไว​้เพยีง​

เท่านั้น แต่​หาก​พบ​ว่า​ฝ่าฝืน พ.ร.บ.หลัก​ทรัพย์ ก.ล.ต. จะ​

พิจารณา​ความ​ผิด​หรือ​บทบัญญัต​ิที่​ฝ่าฝืน​ว่า​สามารถ​เปรียบ​

เทียบ​ปรับ​ได้​โดย​ไม่​ส่ง​ผลก​ระ​ทบ​ใน​วง​กว้าง​ได้​หรือ​ไม่ โดย​

มาตรา 317 แหง่ พ.ร.บ.หลกั​ทรพัย ์มาตรา 42 แหง่ พ.ร.บ.หลกั​

ทรพัยฯ์ แหง่ พ.ร.บ.กอง​ทนุฯ มาตรา 43 แหง่ พ.ร.ก.นติบิคุคล​ 

เฉ​พาะ​กิจฯ และ​มาตรา 155 แห่ง พ.ร.บ.สัญญา​ซื้อ​ขาย​ล่วง​

หน้าฯ กำหนด​ให้​ความ​ผิด​ตาม​ประเภท​ที่​กำหนด สามารถ​

เปรียบ​เทียบ​ความ​ผิด​ได้​โดย​คณะ​กรรมการ​เปรียบ​เทียบ​

ที่​รัฐมนตรี​ว่าการ​กระทรวง​การ​คลัง​แต่ง​ตั้ง ซึ่ง​มี​กรรมการ​

จำนวน 3 คน ประกอบ​ด้วย​ผู้​แทน​จาก​สำนักงาน​ตำรวจ​แห่ง​

ชาต ิกระทรวง​การ​คลงั และ​ธนาคาร​แหง่​ประเทศไทย โดย​ให​้

ถือว่า​คดี​เป็น​อัน​เลิก​กัน​หาก​ได้​ยอมรับ​การ​เปรียบ​เทียบ​และ​

ชำระ​ค่า​ปรับ​ครบ​ถ้วน​ภายใน​ระยะ​เวลา​ที่​กำหนด 

หาก​คณะ​กรรมการ​เปรียบ​เทียบ​ยินยอม ก​็จะ​ทำการ​

เปรียบ​เทียบ​ปรับ​และ​จะ​ถือว่า​คดี​ถึงที่​สุด แต่​ถ้า​คณะ​

กรรมการ​เปรียบ​เทียบ​ไม่​ยินยอม ผู้​กระทำ​ผิด​ไม่​ยินยอม​เข้า​

รบั​การ​เปรยีบ​เทยีบ​ปรบั หรอื​เปรยีบ​เทยีบ​ปรบั​ไม​่ได​้เนือ่งจาก​

การก​ระ​ทำ​ผิด​ได้​ส่ง​ผลก​ระ​ทบ​ใน​วง​กว้าง คณะ​กรรมการ 
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ก.ล.ต. ก็​จะ​ดำเนิน​การ​กล่าว​โทษ​ต่อ​พนักงาน​สอบสวน

ใน​ขั้น​ตอน​นี้​จะ​ต้อง​พิจารณา​ว่า​ความ​ผิด​ที่​ได้​กระทำ​

ลง​ไป​นั้น​เป็น​ความ​ผิด​ประเภท​ใด ถ้า​เป็น​ความ​ผิด​ที่​เกี่ยว​กับ​

การ​ทุจริต​ของ​ผู้​บริหาร การ​สร้าง​ราคา​หุ้น (ปั่น​หุ้น) การ​ใช้​

ข้อมูล​ภายใน หรือ​การ​ประกอบ​ธุรกิจ​หลัก​ทรัพย์​โดย​ไม่​ได้​

รับ​อนุญาต ก.ล.ต. จะ​ต้อง​กล่าว​โทษ​ต่อ​พนักงาน​สอบสวน​

คดี​พิเศษ กรม​สอบสวน​คดี​พิเศษ กระทรวง​ยุติธรรม แต่​

ถ้า​เป็น​ความ​ผิด​อื่นๆ ก็​จะ​กล่าว​โทษ​ต่อ​พนักงาน​สอบสวน 

​กอง​บังคับการ​ปราบ​ปราม​อาชญากรรม​ทาง​เศรษฐกิจ 

สำนักงาน​ตำรวจ​แห่ง​ชาติ 

หลงั​จาก​ทำการ​สอบสวน​แลว้ หาก​พนกังาน​สอบสวน​

เห็น​ว่า​มี​การก​ระ​ทำ​ที่​เข้า​ข่าย​เป็นการ​ปฏิบัติ​ฝ่าฝืน​กฎหมาย 

ก็​จะ​ส่ง​เรื่อง​ให้​กับ​พนักงาน​อัยการ สำนักงาน​อัยการ​สูงสุด​

พิจารณา ถ้า​พนักงาน​อัยการ​พิจารณา​ไม่​ยื่น​ฟ้อง​จะ​ถือว่า​

คดี​ถึงที่​สุด แต่​ถ้า​พนักงาน​อัยการ​มี​คำ​สั่ง​ยื่น​ฟ้อง​ต่อ​ศาล​

อาญา คดี​ก็​จะ​ถูก​ส่ง​ให้​ศาล​ชั้น​ต้น​เป็น​ผู้​พิจารณา หาก​ศาล​

ชั้น​ต้น​ตัดสิน​ว่า​ผิด​จริง แล้ว​จำเลย​ไม่​ยื่น​อุทธรณ์ ก็​จะ​ถือว่า​

คดี​ถึงที่​สุด แต่​หาก​จำเลย​ยื่น​อุทธรณ์ คดี​ก็​ถูก​ส่ง​ไป​พิจารณา​

ที่​ศาล​อุทธรณ์ ใน​ทำนอง​เดียวกัน​ถ้า​ศาล​อุทธรณ์​ยืน​กราน​ 

คำ​ตัดสิน​ของ​ศาล​ชั้น​ต้น แล้ว​จำเลย​ไม่​ยื่น​ฎีกา​ก็​จะ​ถือว่า​คดี​

ถึงที่​สุด แต่​หาก​จำเลย​ขอ​ยื่น​ฎีกา คดี​ก็​จะ​ถูก​ส่ง​ไป​พิจารณา​

ที่​ศาล​ฎีกา คำ​ตัดสิน​ของ​ศาล​ฎีกา​ถือ​เป็น​ที่สุด

ขั้น​ตอน​ที่​กล่าว​ไป​ข้าง​ต้น​ชี้​ให้​เห็น​ว่า ถึง​แม้ว่า​การ 
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ก​ระทำ​ผิด​ตาม​กฎหมาย​หลัก​ทรัพย์​ถือ​เป็น​ความ​ผิด​ทาง​

อาญา​ที่​มี​บท​ลงโทษ​ผู้​กระทำ​ผิด​อย่าง​ชัดเจน โดย ก.ล.ต. 

เป็น​ผู้​มี​อำนาจ​ใน​การ​บังคับ​ใช้​กฎหมาย ก.ล.ต. ก็​มิได้​เป็น 

​ผู้​เสีย​หาย​ที่​จะ​นำ​เรื่อง​ไป​ฟ้อง​ร้อง​ต่อ​ศาล​ได้ อีก​ทั้ง​ยัง​มิได้​มี​

อำนาจ​ใน​การ​สัง่​ปรบั​ผู​้กระทำ​ผดิ​เอง​ดว้ย สิง่​ที ่ก.ล.ต. ทำ​คอื 

ตดิตาม​สถานการณ ์รวบรวม​ขอ้​เทจ็​จรงิ และ​ตรวจ​สอบ​กรณ​ีที​่

ตอ้ง​สงสยั หาก​พจิารณา​แลว้​พบ​วา่การ​กระทำ​ดงั​กลา่ว​เขา้​ขา่ย​ 

ฝ่าฝืน​กฎหมาย​ก็​จะ​ต้อง​เสนอ​เรื่อง​ต่อ​พนักงาน​สอบสวน​

เพื่อ​ให้​ดำเนิน​การ​ตาม​กฎหมาย​ต่อ​ไป ส่วน​ใน​กรณี​ที่ ก.ล.ต. 

เลอืก​จะ​ดำเนนิ​การ​โดย​การ​ปรบั ก​็จะ​ตอ้ง​เสนอ​เรือ่ง​ตอ่​คณะ​

กรรมการ​เปรียบ​เทียบ​ที่​รัฐมนตรี​ว่าการ​กระทรวง​การ​คลัง​ 

แตง่​ตัง้ การ​ที​่ไมม่​ีตวัแทน​จาก ก.ล.ต. ใน​คณะ​กรรมการ​ดงั​กลา่ว  

ทำให้​คณะ​กรรมการ​เปรียบ​เทียบ​ค่อน​ข้าง​มี​ความ​เป็น​อิสระ​

และ​สามารถ​ถ่วง​ดุลอำนาจ​กับ ก.ล.ต. ซึ่ง​เป็น​ผู้​ตรวจ​สอบ​

และ​ตั้ง​ข้อ​กล่าว​หา​ได้

ตัวอย่าง​ความ​ผิด​ที่​ต้อง​กล่าว​โทษ​ต่อ​พนักงาน​

สอบสวน เช่น การ​ฉ้อโกง​บริษัท​ของ​ผู้​บริหาร ส่วน​ความ​ผิด​

ที่​เปรียบ​เทียบ​ปรับ​ได้​นั้น​จะ​ต้อง​เป็น​ความ​ผิด​ที่​มี​โทษจำ​คุก​

ไม่​เกิน 2 ปี เช่น การ​ใช้​ข้อมูล​ภายใน และ​การ​ปั่น​หุ้น แต่​ใน​

บาง​กรณี​แม้​จะ​เป็น​ความ​ผิด​ที่​เปรียบ​เทียบ​ได้ ก.ล.ต. ก็​ยัง​มี​

การ​ดำเนนิ​การ​กลา่ว​โทษ ซึง่​สว่น​ใหญ​่จะ​เนือ่ง​มา​จาก​เปน็การ​

กระทำ​ความ​ผิด​ที่​มี​ผลก​ระ​ทบ​ใน​วง​กว้าง หรือ​ผู้​ต้อง​สงสัย​ไม่​

ยินยอม​เข้า​รับ​การ​เปรียบ​เทียบ​ปรับ
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สำหรับ​เกณฑ์​ใน​การ​คิด​ค่า​ปรับ​ของ​คณะ​กรรมการ​

เปรียบ​เทียบ บทความ ‘การ​ปรับ​ตาม​กฎหมาย​หลัก​ทรัพย์’ 

คอลัมน์ หน้าต่าง ก.ล.ต. ของ ก.ล.ต. เดือน​กันยายน ปี 

25463 ให้​คำ​อธิบาย​ว่า 

“ใน​กฎหมาย​ได้​กำหนด​ค่า​ปรับ​สูงสุด​สำหรับ​ความ​

ผิด​ใน​แต่ละ​มาตรา และ​บาง​มาตรา​ก็ได้​กำหนด​ค่า​ปรับ​

รายวัน​ตั้งแต่​วัน​ที่​ทำ​ผิด​จนถึง​วัน​ที่​ได้​ปฏิบัติ​ให้​ถูก​ต้อง คณะ​

กรรมการ​เปรียบ​เทียบ​จะ​กำหนด​เกณฑ์​ใน​การ​คิด​อัตรา​ค่า​

ปรับ​ให้​เหมาะ​สม​กับ​แต่ละ​กรณี​เพิ่ม​เติม เกณฑ์​ดัง​กล่าว​จะ​

คำนึง​ถึง​สถาน​ความ​ผิด​ว่า​มี​ความ​รุนแรง​ใน​ระดับ​ใด เช่น 

การ​ไม่​เปิด​เผย​ข้อมูล​ที่​จำเป็น​ต่อ​ผู้​ลงทุน​เป็น​ความ​ผิด​สถาน​

รนุแรง การ​ขยาย​พืน้ที​่ทำการ​ของ​บรษิทั​หลกั​ทรพัย​์โดย​ไม​่ได​้ 

รับ​อนุญาต​เป็น​ความ​ผิด​สถาน​ไม่​รุนแรง เป็นต้น นอกจาก​นี้ 

ยัง​ได้​คำนึง​ถึง​พฤติกรรม​การ​ทำความ​ผิด​เป็น​ราย​กรณี​ด้วย 

เชน่ หาก​เปน็​ความ​ผดิ​ที​่จงใจ​ฝา่ฝนื หรอื​เปน็การ​ทำความ​ผดิ 

​บ่อยๆ ก็​จะ​กำหนด​อัตรา​ค่า​ปรับ​สูง​ขึ้น

“ใน​บาง​มาตรา​กฎหมาย​ได้​กำหนด​ค่า​ปรับ​สูงสุด​เป็น​

สัดส่วน​กับ​ผล​ประโยชน์​ที่​ได้​รับ​จาก​การ​ทำความ​ผิด เช่น ใน​

มาตรา​ที่​ลงโทษ​ผู้​ปั่น​หุ้น​หรือ​ใช้​ข้อมูล​ภายใน​ใน​การ​ซื้อ​ขาย​

หุ้น กฎหมาย​ได้​กำหนด​ว่า​ค่า​ปรับ​ต้อง​ไม่​ต่ำ​กว่า 500,000 

3 รพี สุจริต​กุล, ‘การ​ปรับ​ตาม​กฎหมาย​หลัก​ทรัพย์’, หน้าต่าง 
ก.ล.ต. สำเนา​จาก http://www.sec.or.th/investor_edu/
info_media/article/.../09-09-46sec_fine.doc
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บาท และ​สูงสุด​ต้อง​ไม่​เกิน 2 เท่า​ของ​ผล​ประโยชน์​ที่​ได้​

รับ​หรือ​พึง​จะ​ได้​รับ กรณี​นี้​คณะ​กรรมการ​เปรียบ​เทียบ​ก็ได้​

กำหนด​เกณฑ​์การ​คดิ​คา่​ปรบั​ใน​ราย​ละเอยีด​วา่ อตัรา​คา่​ปรบั 

​ต้อง​มากกว่า​ผล​ประโยชน์​ที่ ​ได้ ​รับ​หรือ​พึง​จะ​ได้ ​รับ​ 

อัน​เนื่องจาก​การ​ทำความ​ผิด​ด้วย ผล​ประโยชน์​ที่​ว่า​นี้​ไม่​ได้​

คำนึง​ถึง​ต้นทุน​ของ​หุ้น​ที่​ผู้​ทำความ​ผิด​มี​อยู่ แต่​จะ​คำนึง​ถึง​

ราคา​ที่​เปลี่ยนแปลง​ใน​ช่วง​ที่​มี​การ​ทำความ​ผิด​เท่านั้น 

“แม้ว่า​คดี​ที่​มี​การ​ปรับ​แล้ว​จะ​ถือว่า​ยุติ​ก็ตาม แต่ 

ก.ล.ต. ก็​มี​มาตรการ​ทาง​บริหาร​เพิ่ม​เติม โดย​ห้าม​มิ​ให้​บุคคล​

ที่​เคย​ถูก​ปรับ​ใน​เรื่อง​ที่​ค่อน​ข้าง​ร้าย​แรง เช่น การ​ปั่น​หุ้น  

การ​ใช้​ข้อมูล​ภายใน เข้า​มา​เป็น​ผู้​บริหาร​หรือ​ผู้​ถือ​หุ้น​ 

ราย​ใหญ่​ของ​บริษัท​หลัก​ทรัพย์ หรือ​เป็น​ผู้​บริหาร​ของ​บริษัท​

ที่​ขาย​หลัก​ทรัพย์​ต่อ​ประชาชน โดย​มี​ระยะ​เวลา​ไม่​เกิน 5 ปี 

แล้ว​แต่​ความ​ร้าย​แรง​ของ​ความ​ผิด เพื่อ​ป้องกัน​ไม่​ให้​บุคคล​

เหลา่นี​้ม​ีโอกาส​ทำความ​เสยี​หาย​ให​้แก​่ตลาด​ทนุ​อกี​และ​จะ​ได​้

หลาบจำ แต่​ก็​ยัง​ให้​โอกาส​ใน​การก​ลับ​ตัว จึง​ได้​กำหนด​เวลา​

ห้าม​ไว้​ไม่​เกิน 5 ปี”

ประเมนิ​ค่า​เชา่​ทาง​เศรษฐกจิ​จาก​การ​ทจุรติ​ใน​ตลาดหลักทรพัย์
การ​ประเมิน​ค่า​เช่า​ทาง​เศรษฐกิจ​จาก​การ​ทุจริต​ใน​

ตลาดหลักทรัพย์ สามารถ​ทำได้​โดย​แยก​ตาม​ระดับ​ความ​

รุนแรง​ของ​การ​ทุจริต ซึ่ง​สะท้อน​ใน​รูป​แบบ​การ​ดำเนิน​การ​

ของ ก.ล.ต. สอง​กรณ ีไดแ้ก ่1) กรณ​ีที​่ม​ีการ​เปรยีบ​เทยีบ​ปรบั 
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และ 2) กรณี​ที่​มี​การ​กล่าว​โทษ​ต่อ​พนักงาน​สอบสวน

3.2.3.1 กรณี​ที่​มี​การ​เปรียบ​เทียบ​ปรับ

ใน​ระยะ​เวลา 13 ปี ระหว่าง​ปี พ.ศ. 2542 ถึง​วัน​ที่  

20 ธันวาคม 2555 คณะ​กรรมการ​เปรียบ​เทียบ​มี​การ​ปรับ​

ผู้​กระทำ​ผิด​ใน​ฐาน​ความ​ผิด​ที่​มี​โอกาส​สร้าง​ค่า​เช่า​ทาง​

เศรษฐกิจ​รวม 292 ราย ค่า​ปรับ​รวม 590.6 ล้าน​บาท คิด​

เป็น​ค่า​ปรับ​เฉลี่ย 10.6 ล้าน​บาท​ต่อ​ราย ดัง​ราย​ละเอียด​ 

ใน​ตาราง​ที่ 3

มาตรา ฐานความผิด ราย ค่าปรับ (บาท) ค่าปรับเฉลี่ยต่อราย

59 ไม่จัดทำและเปิดเผยรายงานการถือหลักทรัพย์ 49 19,937,470 406,887

241 ใช้ข้อมูลภายในซื้อขายหลักทรัพย์ 43
300,047,749  6,977,855

243 & 244 สร้างราคาหุ้น (ปั่นหุ้น) 121
232,559,573

  1,921,980

246 ไม่รายงานการถือครองทุกร้อยละ 5 37 38,747,538  1,047,231

247 ไม่ทำคำเสนอซื้อเพื่อครอบงำกิจการ 23
10,996,113 

478,092

283 กระทำผิดในฐานะบริษัทหลักทรัพย์/จัดการกองทุน 40 5,714,046 142,851

300 ร่วมรับผิดในฐานะกรรมการหรือผู้บริหารบริษัท 28 2,493,878 89,067

รวม 292 590,558,895 10,657,075

ตาราง 3 ค่า​ปรับ​ใน​ฐาน​ความ​ผิด​ที่​มี​โอกาส​สร้าง​ค่า​เช่า​ทาง​

เศรษฐกิจ, 2542 ถึง​วัน​ที่ 20 ธันวาคม 2555

ที่มา: รวบรวม​และ​สังเคราะห์​ข้อมูล​จาก​เว็บไซต์ ก.ล.ต.
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จาก​ขอ้มลู​ขา้ง​ตน้ ฐาน​ความ​ผดิ​ที​่ม​ีคา่​ปรบั​สงู​ทีส่ดุ​คอื 

2 กรณี​ที่​มี​โอกาส​สร้าง​ค่า​เช่า​ทาง​เศรษฐกิจ​จาก​การ​ทุจริต​

ใน​ตลาดหลักทรัพย์​ค่อน​ข้าง​มาก นั่น​คือ การ​สร้าง​ราคา​หุ้น  

(ปัน่​หุน้) และ​การ​ใช​้ขอ้มลู​ภายใน​ซือ้​ขาย​หลกั​ทรพัย ์(ซึง่​มกั​จะ​

เปน็​องค​์ประกอบ​ที​่ขาด​ไม​่ได​้ของ​การ​สรา้ง​ราคา​หุน้ เนือ่งจาก​ 

ผู​้กระทำ​ผดิ​มกั​เปน็​บคุคล​วงใน​ของ​บรษิทั​จด​ทะเบยีน) โดย​ใน​

ช่วง​เวลา 13 ปี มี​การ​ปรับ​ใน​ฐาน​ความ​ผิด 2 กรณี​ดัง​กล่าว​

รวม 164 ราย คิด​ค่า​ปรับ​รวม 532 ล้าน​บาท อย่างไร​ก็​ดี  

ค่า​ปรับ​ดัง​กล่าว​ซ่ึง​คิด​เป็น​ค่า​ปรับ​เฉล่ีย 3.2 ล้าน​บาท​ต่อ​ราย​น้ัน  

นับ​ว่า​ยัง​น้อย​มาก​เมื่อ​เทียบ​กับ​ค่า​เช่า​ทาง​เศรษฐกิจ​ที่​น่า​จะ​

เกิด​ขึ้น​จาก​กรณี​ดัง​กล่าว​ใน​ช่วง​เวลา​เดียวกัน 

ข้อ​เท็จ​จริง​ดัง​กล่าว​อาจ​เกิด​จาก​สาเหตุ​ใด​สาเหตุ​หนึ่ง​

ใน​บรรดา​สาเหตุ​ที่​เป็น​ไป​ได้​สาม​ประการ ได้แก่ 1) คณะ​

กรรมการ​เปรียบ​เทียบ​สั่ง​ปรับ​เฉพาะ​แต่​ผู้​กระทำ​ผิด​ราย​

ย่อย ส่วน ก.ล.ต. กล่าว​โทษ​ผู้​กระทำ​ผิด​ราย​ใหญ่​ที่​ก่อ​ความ​

เสียหาย​ใน​วง​กว้าง​ตาม​แนว​ปฏิบัติ​ที่​ควร​เป็น หรือ 2) ใน​

ช่วง​เวลา​ดัง​กล่าว​มี​กรณี​ทุจริต​เกิด​ขึ้น​น้อย ค่า​ปรับ​และ​กรณี​

กลา่ว​โทษ​จงึ​นอ้ย​ตาม​ไป​ดว้ย หรอื 3) การ​ปรบั​และ​กลา่ว​โทษ 

​ผู้​กระทำ​ผิด​มี​จำนวน​น้อย​กว่า​ที่​ควร​เป็น

ความ​เป็น​ไป​ได้​ประการ​ที่​ 1) นั้น​ไม่​เป็น​ความ​จริง​เมื่อ​

พิจารณา​การ​เปรียบ​เทียบ​ปรับ​และ​การ​กล่าว​โทษ​ใน​แต่ละ​

ฐาน​ความ​ผิด ดัง​แสดง​ใน​ตาราง​ 4
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ขอ้มลู​ขา้ง​ตน้​ชี​้ให​้เหน็​อยา่ง​ชดัเจน​วา่ ระหวา่ง​ป ี2543-

2554 ก.ล.ต. กล่าว​โทษ​ผู้​กระทำ​ผิด​ใน​กรณี ‘การก​ระ​ทำ​อัน​

ไม่​เป็น​ธรรม​เกี่ยว​กับ​การ​ซื้อ​ขาย​หลัก​ทรัพย์’ (บอก​กล่าว​

ขอ้ความ​เทจ็ ซือ้​ขาย​โดย​ใช​้ขอ้มลู​ภายใน และ​สรา้ง​ราคา​หุน้) 

เพียง 29 เรื่อง ประเด็น​ที่​ผิด​สังเกต​เป็น​อย่าง​ยิ่ง​คือ ระหว่าง​

ปี 2546-2548 ซึ่ง​เป็น​ปี​ที่​ตลาดหลักทรัพย์​มี​มูลค่า​การ 

​ซื้อ​ขาย​เพิ่ม​ขึ้น​อย่าง​มี​นัย​สำคัญ เป็น​ภาวะ ‘ตลาด​ขา​ขึ้น’ ซึ่ง​

เป็น​ภาวะ​ที่​ฉวย​โอกาส​สร้าง​ค่า​เช่า​ทาง​เศรษฐกิจ​จาก​การ​ใช้​

ขอ้มลู​ภายใน​และ​ปัน่​หุน้​ได​้งา่ย กลบั​ม​ีการ​ปรบั​และ​กลา่ว​โทษ 

​ใน​กรณี​นี้​น้อย​กว่า​ปี​ก่อนๆ อย่าง​เห็น​ได้​ชัด โดย​เฉพาะ​ปี 

2546 ซึง่​เปน็​ป​ีที​่ดชัน​ีตลาดหลกัทรพัย​์ปรบั​ตวั​ขึน้​กวา่​รอ้ย​ละ  

100 จาก​ปี​ก่อน​หน้า มูลค่า​การ​ซื้อ​ขาย​เฉลี่ย​ต่อ​วัน​สูง​ถึง 

18,908 ล้าน​บาท (เพิ่ม​กว่า 2.2 เท่า​จาก​ปี 2548) มี​การ​ปรับ​

กรณ​ีสรา้ง​ราคา​หุน้​และ​ใช​้ขอ้มลู​ภายใน​เพยีง 2 ราย รวม​คา่​ปรบั  

10.4 ล้าน​บาท และ​กล่าว​โทษ​ต่อ​พนักงาน​สอบสวน​เพียง 3 

เรื่อง​เท่า​นั้น

ประเด็น​ที่​น่า​สังเกต​คือ นับ​ตั้งแต่ ก.ล.ต. ก่อ​ตั้ง​ใน​ปี 

2535 เป็นต้น​มา ปี​ที่​คณะ​กรรมการ​เปรียบ​เทียบ​สั่ง​ปรับ​สูง 

ที่สุด​คือ ปี 2541 ซึ่ง​มี​การ​ปรับ​ผู้​กระทำ​ผิด​รวม​ทุก​กรณี​สูง 

ถึง 357.8 ล้าน​บาท ใน​จำนวน​นี้​รวม​การ​เปรียบ​เทียบ​ปรับ​ที่​

สูง​ที่สุด​ใน​ประวัติศาสตร์​ตลาด​ทุน​ไทย​จวบ​จน​ปัจจุบัน ได้แก่ 

กรณ​ีกรรมการ​หรอื​ผู​้ถอื​หุน้​ราย​ใหญ​่ของ​บรษิทั ไทย​เทเลโฟน​

แอนด์​คอม​มิ​วนิเคชั่น จำกัด (มหาชน) (TT&T) จำนวน 2 
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ราย ซื้​อ​ขาย​หลัก​ทรัพย์​โดย​ใช้​ข้อมูล​ภายใน ถูก​ปรับ 211 

ล้าน​บาท

อยา่งไร​ก​็ด ีหลงั​จาก​ที​่มาตรฐาน​การ​บงัคบั​ใช​้กฎหมาย​

ตอ่​กรณ​ีการ​ใช​้ขอ้มลู​ภายใน​และ​การ​ปัน่​หุน้​ยอ่หยอ่น​ลง​อยา่ง​

ชัดเจน​ระหว่าง​ปี 2546-2548 การ​บังคับ​ใช้​กฎหมาย​ต่อ​กรณี​

ดงั​กลา่ว​ของ ก.ล.ต. ก​็เครง่ครดั​และ​เขม้​ขน้​ขึน้​หลงั​จาก​ที​่ม​ีการ​

เปลี่ยน​รัฐบาล​ภาย​หลัง​เกิด​รัฐประหาร​ใน​วัน​ที่ 19 กันยายน 

2549 ค่า​ปรับ​ที่​คณะ​กรรมการ​เปรียบ​เทียบ​สั่ง​ปรับ​ทุก​ฐาน​

ความ​ผิด​ตลอด​ทั้ง​ปี 2549 อยู่​ที่ 48.4 ล้าน​บาท เพิ่ม​ขึ้น​จาก​

ปี 2548 กว่า 3 เท่า โดย​ใน​จำนวน​นี้​เป็น​ค่า​ปรับ​กรณี​สร้าง​

ราคา​หุ้น​และ​ใช้​ข้อมูล​ภายใน​ถึง 26.8 ล้าน​บาท (ร้อย​ละ 55) 

เพิ่ม​ขึ้น​จาก​ค่า​ปรับ​กรณี​เดียวกัน​ใน​ปี 2548 ถึง 6.7 เท่า พอ​

ถึง​ปี 2554 ค่า​ปรับ​ใน​กรณี​สอง​ข้อหา​นี้​ก็​มี​จำนวน​ถึง 24 ราย 

กล่าว​โทษ​ต่อ​พนักงาน​สอบสวน​อีก 12 ราย สูง​ที่สุด​ใน​รอบ 

12 ปี​นับ​ตั้งแต่​ปี 2543 เป็นต้น​มา

นอกจาก​นี้ หาก​พิจารณา​จาก​กรณี​ที่​คณะ​กรรมการ​

เปรียบ​เทียบ​สั่ง​ปรับ​เกิน 1 ล้าน​บาท (ซึ่ง​สะท้อน​ว่า​เป็น​กรณี​

ที่​กระทำ​ผิด​ค่อน​ข้าง​ร้าย​แรง​หรือ​กระทำ​ผิด​อย่าง​ต่อ​เนื่อง) 

ระหว่าง​ปี 2544 ถึง​วัน​ที่ 20 ธ.ค. 2555 พบ​ว่า​จำนวน​ราย​ที่​

ถูก​ปรับ​และ​ค่า​ปรับ​เฉลี่ย​ต่อ​ราย​เพิ่ม​สูง​ขึ้น​อย่าง​มี​นัย​สำคัญ​

ตัง้แต​่ป ี2549 โดย​คา่​ปรบั​เฉลีย่​ตอ่​ราย​เพิม่​จาก 1.1 ลา้น​บาท​

ใน​ปี 2548 เป็น 4.1 ล้าน​บาท 7.2 ล้าน​บาท 7.9 ล้าน​บาท 

14.8 ลา้น​บาท และ 42.8 ลา้น​บาท ใน​ป ี2549, 2550, 2552, 
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2554 และ 2555 ตาม​ลำดับ ดัง​สรุป​ใน​ตาราง 5

ปี ราย ค่าปรับ (บาท) %ของค่าปรับ 
ทั้งหมด

ค่าปรับเฉลี่ย
ต่อราย

2544 3 8,608,600 39.70% 2,869,533

2545 1 1,204,486 11.90% 1,204,486

2546 1 4,031,783 38.90% 4,031,783

2547 ไม่มี

2548 1 1,094,500 7.20% 1,094,500

2549 7 29,131,291 60.20% 4,161,613

2550 15 108,467,314 85.10% 7,231,154

2551 ไม่มี

2552 8 63,248,004 84.40% 7,906,001

2553 ไม่มี

2554 10 148,002,703 N/A 14,800,270

2555* 2 85,582,631 N/A 42,791,315

รวม 48 449,371,312 9,361,902

*หมายเหตุ: ถึง 20 ธันวาคม 2555

ตาราง 5 กรณี​ละเมิด พ.ร.บ.หลัก​ทรัพย์ ท่ี​คณะ​กรรมการ​เปรียบ​

เทียบ​ส่ัง​ปรับ​ไม่​ต่ำ​กว่า 1 ล้าน​บาท, ปี 2544 ถึง​วัน​ท่ี 20 ธันวาคม 

2555



ตาราง 6 ผู้​กระทำ​ผิด ฐาน​ความ​ผิด และ​ค่า​ปรับ กรณี​ที่​คณะ​

กรรมการ​เปรียบ​เทียบ​สั่ง​ปรับ​เกิน 1 ล้าน​บาท เรียง​ลำดับ​

ตาม​มูลค่า​ของ​ค่า​ปรับ จาก​มาก​ไป​หา​น้อย, ปี 2544 ถึง​วัน​ที ่

20 ธันวาคม 2555

ลำดับที่ ปี
ชื่อผู้รับการ 
เปรียบเทียบปรับ

ฐานความผิด
หลักทรัพย์
ที่กระทำผิด

ค่าปรับ 
(บาท)

1 2555 นายประสงค์ สุวิวัฒน์ธนชัย  สร้างราคาหุ้น UNIQ 80,995,416

2 2554 นายพัฒนพงษ์ ตนุมัธยา  สร้างราคาหุ้น TRAF 48,127,390

3 2554 นางสาวลลนา ศิริจรรยากุล  สร้างราคาหุ้น TRAF 36,815,524

4 2554 นางผ่องศรี สลักเพชร  สร้างราคาหุ้น
SAMART, 

SIM, 
SAMTEL

33,105,454

5 2550 นายไพบูลย์ ดำรงชัยธรรม ใช้ข้อมูลภายใน MATI 31,776,785

6 2552 นายยรรยง อัครจินดานนท์ สร้างราคาหุ้น TWZ 29,461,551

7 2550 นางจำลอง พันธ์พาณิชย์ สร้างราคาหุ้น YNP 23,208,135

8 2550 นายวิวัฒน์ เลาหพูนรังษี สร้างราคาหุ้น AREEYA 18,181,523

9 2554 นายอัถวุฒิ ไผ่ไชย  สร้างราคาหุ้น TWZ 16,071,788

10 2552 นายเอก พุทธาโกฐิรัตน์ สร้างราคาหุ้น TWZ 14,430,243

11 2549 นายอำนวย กาญจโนภาศ ใช้ข้อมูลภายใน PLE 13,456,000

12 2550 นายชาญ เลิศประเสริฐภากร สร้างราคาหุ้น YNP 9,130,336

13 2552 นายรัชชานนท์ พิริยะพงศ์พันธ์ ใช้ข้อมูลภายใน GRAND 6,686,550

14 2544 คุณหญิงพจมาน ชินวัตร ไม่ทำรายงานร้อยละ 5 SHIN 6,318,000

15 2554 นายไพบูลย์ เฉลิมทรัพยากร  ใช้ข้อมูลภายใน UMS-W1 5,363,121

16 2550 นายบุญชัย ไชยธีรัตต์ ไม่ทำรายงานร้อยละ 5 CWT 5,236,500

17 2549 นางวิไล แซ่โง้ว ใช้ข้อมูลภายใน
TFD, TFD-

W1
4,873,991

18 2552 นายฉาย บุนนาค สร้างราคาหุ้น DTCI 4,839,864

19 2555 นางพิมพา จิวะพรทิพย์  สร้างราคาหุ้น SALEE 4,587,215

20 2550 นางจำลอง พันธ์พาณิชย์ ไม่ทำรายงานร้อยละ 5 YNP 4,523,700

21 2550 นางพรทิพย์ พัฒนาพลกรสกุล สร้างราคาหุ้น AREEYA 4,425,492

22 2550 นางสาววราภรณ์ งามเศรษฐมาศ สร้างราคาหุ้น AREEYA 4,413,427

23 2546 นายสวง ว่องสุภัคพันธ์ุ สร้างราคาหุ้น CVD 4,031,783

24 2554 นายชัยวัฒน์ เครือชะเอม  ใช้ข้อมูลภายใน UMS 3,723,416

25 2549 นายพานทองแท้ ชินวัตร ไม่ทำรายงานร้อยละ 5 SHIN 3,324,500
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ลำดับที่ ปี
ชื่อผู้รับการ 
เปรียบเทียบปรับ

ฐานความผิด
หลักทรัพย์
ที่กระทำผิด

ค่าปรับ 
(บาท)

26 2552 นางอรัญญา ศิลาทอง สร้างราคาหุ้น TWZ 3,245,757

27 2549 นายพานทองแท้ ชินวัตร ไม่ทำคำเสนอซ้ือร้อยละ 
25 SHIN 2,657,500

28 2549 น.พ.ปราเสริฐ ปราสาททองโอสถ ไม่ทำรายงานร้อยละ 5 BGH 1,993,200

29 2549 นางสาวกนกรัตน์ จิตติกุลดิลก ไม่ทำรายงานร้อยละ 5 POWER 1,548,500

30 2550 นายอุดมศักด์ิ ชาครียวณิชย์ ใช้ข้อมูลภายใน OISHI 1,494,616

31 2544 บริษัทศิครินทร์ จำกัด (มหาชน) ไม่ทำรายงานร้อยละ 5 JULDIS 1,290,600

32 2549 นายศุภสิทธ์ิ โปรียานนท์ ใช้ข้อมูลภายใน TGP 1,277,600

33 2545 นายไตรรัตน์ ดำเนินชาญวนิชย์ สร้างราคาหุ้น AA 1,204,486

34 2552 นายชำนิ จันทร์ฉาย ไม่รายงานการซ้ือขาย STPI 1,999,807

35 2550 นายโกมล จึงรุ่งเรืองกิจ ไม่ทำรายงานร้อยละ 5 EWC 1,826,400

36 2552 นายธนะชัย โรมพันธ์ สร้างราคาหุ้น EWC 1,584,232

37 2554 ม.ล.สุนทรชัย ชยางกูร  สร้างราคาหุ้น
SAMART, 

SIM, 
SAMTEL

1,500,000

38 2554 นายพงศเฉลิม เฉลิมทรัพยากร  ใช้ข้อมูลภายใน UMS-W1 1,296,010

39 2550 นายโกมล จึงรุ่งเรืองกิจ ไม่ทำรายงานร้อยละ 5 APURE 1,191,200

40 2548 บริษัท เทิร์น อะราวด์ จำกัด ไม่ทำรายงานร้อยละ 5 SGF 1,094,500

41 2550 นายชาตรี มหัทธนาดุลย์ ไม่ทำรายงานร้อยละ 5 SH 1,020,000

42 2550 นายชาตรี มหัทธนาดุลย์ ไม่ทำคำเสนอซ้ือร้อยละ 
25 SH 1,019,600

43 2550 นางสาวสุธิดา มหัทธนาดุลย์ ไม่ทำรายงานร้อยละ 5 SH 1,020,000

44 2550 นางสาวสุธิดา มหัทธนาดุลย์ ไม่ทำคำเสนอซ้ือร้อยละ 
25 SH 1,019,600

45 2552 นางสาวแสงเดือน แววพลอยงาม สร้างราคาหุ้น EWC 1,000,000

46 2544 นายบุญเลิศ นิธิอุทัย ใช้ข้อมูลภายใน IFCTF 1,000,000

47 2554 นายสมชาย วิโมกข์เจริญสุข  สร้างราคาหุ้น
SAMART, 

SIM, 
SAMTEL

1,000,000

48 2554 นายสมรวย แซ่ล้ิม  สร้างราคาหุ้น
SAMART, 

SIM, 
SAMTEL

1,000,000
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อยา่งไร​กต็าม ถงึ​แมว้า่​แนว​โนม้​การ​เปรยีบ​เทยีบ​ปรบั 

​จะ​มี​ความ​ชัดเจน​มาก​ขึ้น​ตั้งแต่​ราว​ปี 2550 เป็นต้น​มา กรณี​

ที่​คณะ​กรรมการ​เปรียบ​เทียบ​สั่ง​ปรับ​นั้น​ก็​ยัง​นับ​ว่า​เป็น​

ส่วน​น้อย​มาก​เมื่อ​เทียบ​กับ​ค่า​เช่า​ทาง​เศรษฐกิจ​ที่​นัก​ปั่น​หุ้น  

‘ราย​ใหญ่’ ได้​รับ​เป็น​หลัก​ร้อย​ล้าน​บาท​ต่อ​ครั้ง​ต่อ​ราย (การ​

ที่​นัก​ลงทุน​ราย​ใหญ่​จะ​มี​พอร์ต​ลงทุน​เป็น​หลัก​พัน​ล้าน​บาท​

ไม่ใช่​เรื่อง​ผิด​วิสัย​แต่​อย่าง​ใด) 

นอกจาก​นี้ กรณี​ที่​คณะ​กรรมการ​เปรียบ​เทียบ​สั่ง​ปรับ​

ก​็ยงั​ไม​่ครอบคลมุ​หุน้​เกง็​กำไร​บาง​ตวั​ซึง่​ม​ีราคา​พุง่​สงู​ถงึ 400-

500% หรือ​แม้แต่​หลัก 1,000% หุ้น​หลาย​บริษัท​พุ่ง​สูง​จน​ชน​

เพดาน​ราคา​สูงสุด​ต่อ​วัน​ตาม​กฎ​ของ ตลท. (30%) ติดต่อ​กัน​

หลาย​วัน หุ้น​หลาย​บริษัท​เป็น​ที่​น่า​สงสัย​ว่า​อาจ​ตก​เป็น​เป้า​

ของ​นัก​ลงทุน​ราย​ใหญ่​ที่​ปั่น​หุ้น​อย่าง​เป็น​ขบวนการ ตั้งแต่​

เข้าไป​ซื้อ​หุ้น​ใน​สัดส่วน​สูง​เพื่อ​ครอบงำ​การ​บริหาร สร้าง 

‘เรือ่ง​ราว’ เพือ่​รองรบั​การ​พุง่​ขึน้​ของ​ราคา​หุน้​หลงั​จาก​นัน้​หรอื​

ไม่ อาทิ บริษัท เอ็น​อี​พี อสังหาริมทรัพย์ และ​อุตสาหกรรม 

จำกดั (มหาชน) (NEP), บรษิทั อนิ​เต​อรแ์นชัน่เนลิ​เอน​จ​ีเนยี​รงิ  

จำกัด (มหาชน) (IEC), บริษัท อี​เอ็ม​ซี จำกัด (มหาชน) 

(EMC), บริษัท เพา​เวอร์​ไลน์ เอ็น​จิ​เนีย​ริ่ง จำกัด (มหาชน) 

(PLE), บริษัท บ​ลิส-เทล จำกัด (มหาชน) (BLISS), บริษัท 

ไลฟ์ อิน​คอร์ปอเรชั่น จำกัด (มหาชน) (LIVE), บริษัท หลัก​

ทรัพย์​แอ๊ด​คิน​ซัน จำกัด (มหาชน) (ASL ปัจจุบัน​เปลี่ยน​

ชื่อ​เป็น บล. คัน​ทรี่ กรุ๊ป), และ​บริษัท เอ​เวอร์​แลนด์ จำกัด 
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(มหาชน) (EVER)

3.2.3.2 กรณี​ที่​มี​การ​กล่าว​โทษ​ต่อ​พนักงาน​สอบสวน

ปัญหา​หลัก​ที่​ผ่าน​มา​สำหรับ​กรณี​ทุจริต​ใน​ตลาด 

หลักทรัพย์​ที่​มี​การ​กล่าว​โทษ​ต่อ​พนักงาน​สอบสวน​คือ 

ความ​ยุ่ง​ยาก​และ​ล่าช้า​ใน​การ​ดำเนิน​การ​ของ​พนักงาน​

สอบสวน​และ​ขั้นตอน​ใน​ชั้น​ศาล ประกอบ​กับ​การ​ที่  

ก.ล.ต. ไม่มี​อำนาจ​ทาง​แพ่ง เนื่องจาก​การก​ระ​ทำ​ผิด​ที่​มี​

โอกาส​สร้าง​ค่า​เช่า​ทาง​เศรษฐกิจมูลค่า​สูง​นั้น​เป็น​ความ​

ผิด​ทาง​อาญา ผู้​ฟ้อง​มี​ภาระ​ต้อง​พิสูจน์​ความ​ผิด​ใน​ระดับ 

‘สิ้น​สงสัย’ ซึ่ง​แทบ​เป็น​ไป​ไม่​ได้​สำหรับ​การก​ระ​ทำ​ผิด​

ขนาด​ใหญ่​ใน​ตลาด​ทุน​ซึ่ง​มัก​จะ​มี​ผู้​เกี่ยวข้อง​หรือ​ให้การ​

สนับสนุน​จำนวน​มาก มี​ความ​สลับ​ซับ​ซ้อน​และ​ใช้​บัญชี 

นอ​มิ​นี​มากมาย ยาก​แก่​การ​พิสูจน์​ความ​เป็น​เจ้าของ​และ 

เชื่อม​โยง​ตัวผู้​กระทำ​ผิด​กับ​ธุรกรรม​ทุก​ครั้ง​ได้​อย่าง​ครบ​ถ้วน

นับ​ตั้งแต่​มี​การ​ก่อ​ตั้ง ก.ล.ต. ใน​ปี พ.ศ. 2535 เป็นต้น​

มา ปัญหา​เชิง​โครงสร้าง​ที่​กล่าว​ไป​ข้าง​ต้น​นั้น​เป็น​สาเหตุ​

สำคัญ​ที่​ทำให้​กรณี​ทุจริต​หลาย​คดี​ที่​สร้าง​ความ​เสีย​หาย​ให้​

กับ​บริษัท​จด​ทะเบียน​และ​นัก​ลงทุน​ใน​วง​กว้าง​ไม่​เคย​ไป​ถึง​

ชั้น​ศาล ศาล​สั่ง​ยกฟ้อง หรือ​ผู้​ต้องหา​คน​สำคัญ​สามารถ​

หลบ​หนี​จน​หมด​อายุ​ความ คดี​ทุจริต​สำคัญ​ที่​เข้า​ข่าย​นี้​แสดง​

ใน​ตาราง​ 7
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ปี ผู้​ต้อง​สงสัย
ว่า​กระทำ​ผิด ฐาน​ความ​ผิด ผลลัพธ์​สุดท้าย

2536

1) นาย​สอง วัชร​ศรี​โรจน์ 

กับ​พวก

กรณี​ร่วม​กัน​ซื้อ​ขาย​หุ้น ธนาคาร​

พาณิชย์​การ จำกัด (มหาชน) 

(BBC) ใน​ลักษณะ​อำพราง เพื่อ​

ให้​บุคคล​ทั่วไป​หลง​ผิด และ​

ร่วม​กัน​ซื้อ​ขาย​หุ้น​ดัง​กล่าว​ใน​

ลักษณะ​ต่อ​เนื่อง

ปี 2540 คดี​ถึงที่​สุด โดย​ศาล​ฎีกา​

พิพากษา ยืน​ตาม​ศาล​อุทธรณ์ 

ให้​ยกฟ้อง

2536
2) นาย​วิชัย กฤษ​ดา​ธา​

นนท์ และ​นาย​สอง วัชร​

ศรี​โรจน์ กับ​พวก

กรณี​ร่วม​กัน​ซื้อ​ขาย​หุ้น บริษัท​

กฤษ​ดาม​หา​นคร จำกัด 

(มหาชน) (KMC) ใน​ลักษณะ​

อำพราง เพื่อ​ให้​บุคคล​ทั่วไป​หลง​

ผิด และ​ร่วม​กัน​ซื้อ​ขาย​หุ้น​ดัง​

กล่าว​ใน​ลักษณะ​ต่อ​เนื่อง

ใน​ปี 2537 ศาล​ได้​พิพากษา​

ลงโทษ​ผู้​กระทำ​ผิด​จำนวน 2 ราย 

โดย​ให้​จำ​คุก​คนละ 1 ปี 6 เดือน 

และ​ปรับ​คนละ 350,000 บาท 

โทษจำ​คุก​ให้​รอ​ลงอาญา​ไว้ 2 

ปี ล่าสุด​เมื่อ​วัน​ที่ 31 สิงหาคม 

2549 ศาล​อาญา​ได้​พิพากษา​ให้​

ลงโทษ​ผู้​กระทำ​ความ​ผิด​อีก 2 

ราย โดย​ให้​จำ​คุก​คนละ 2 ปี โดย​

ไม่​รอ​ลงอาญา และ​ปรับ​อีก​คนละ 

700,000 บาท ส่วน​ที่​เหลือ​อีก 

10 คน เป็น​กรณี​ที่​อัยการ​สั่ง​ไม่​

ฟ้อง 3 คน และ​อีก 7 คน แม้​

อัยการ​สั่ง​ฟ้อง​แต่​ก็​หลบ​หนี​การ​

จับกุม​จน​คดี​หมด​อายุ​ความ

3) นาย​สอง วัชร​ศรี​โรจน์ 

และ​คุณ​หญิง​พัช​รี ว่อง​

ไพฑูรย์​กับ​พวก

กรณี​ร่วม​กัน​ซื้อ​ขาย​หุ้น บริษัท​

เงิน​ทุน เฟิสท์ ซิตี้ อิน​เวส​เม้น​

ท์ จำกัด (มหาชน) (FCI) ใน​

ลักษณะ​อำพราง เพื่อ​ให้​บุคคล​

ทั่วไป​หลง​ผิด และ​ร่วม​กัน​ซื้อ​ขาย​

หุ้น​ดัง​กล่าว​ใน​ลักษณะ​ต่อ​เนื่อง

ปี 2540 คดี​ถึงที่​สุด โดย​อธิบดี​

กรม​ตำรวจ เห็น​ชอบ​ด้วย​กับ​คำ​สั่ง​

ไม่​ฟ้อง​ของ​พนักงาน​อัยการ

4) นาย​สอง วัชร​ศรี​โรจน์ 

และ​คุณ​หญิง​พัช​รี ว่อง​

ไพฑูรย์​กับ​พวก

กรณี​ร่วม​กัน​ซื้อ​ขาย​หุ้น บริษัท​

รัตน​การ​เคหะ จำกัด (มหาชน) 

(RR) ใน​ลักษณะ​อำพราง เพื่อ​ให้​

บุคคล​ทั่วไป​หลง​ผิด และ​ร่วม​กัน​

ซื้อ​ขาย​หุ้น​ดัง​กล่าว ใน​ลักษณะ​

ต่อ​เนื่อง

ปี 2540 คดี​ถึงที่​สุด โดย​อธิบดี​

กรม​ตำรวจ เห็น​ชอบ​ด้วย​กับ​คำ​สั่ง​

ไม่​ฟ้อง​ของ​พนักงาน​อัยการ

ตาราง 7 กรณี​ทุจริต​ใน​ตลาดหลักทรัพย์​ขนาด​ใหญ่​ท่ี​พนักงาน​

สอบสวน​หรือ​อัยการ​ส่ัง​ไม่​ฟ้อง ศาล​ส่ัง​ยกฟ้อง หรือ​หมด​อายุ​ความ
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ปี ผู้​ต้อง​สงสัย
ว่า​กระทำ​ผิด ฐาน​ความ​ผิด ผลลัพธ์​สุดท้าย

2542

1) ผู้​บริหาร​และ​พนักงาน 

ของ​บริษัท ไทย​โม​เดิร์​นพ​

ลา​สติ​ค อิน​ดัส​ทรี จำกัด 

(มหาชน) จำนวน 6 ราย

กรณี​กระทำ​ผิด​หน้าที่​โดย​ทุจริต 

จน​เป็น​เหตุ​ให้​เกิด​ความ​เสีย​

หาย แก่​บริษัท เบียด​บัง​เอา​

ทรัพย์​ของ​บริษัท กระทำ​การ​เพื่อ​

แสวงหา​ประโยชน์ ที่​มิ​ควร​ได้​

โดย​ชอบ​ด้วย​กฎหมาย กระทำ​

หรือ​ยินยอม​ให้​กระทำ​การ ลง​

ข้อความ​เท็จ​ใน​บัญชี ปลอม​

เอกสาร และ​สนับสนุน​การก​

ระ​ทำ​ผิด

ปี 2545 คดี​ถึงที่​สุด 

โดย​พนักงาน​อัยการ

มี​คำ​สั่ง​ไม่​ฟ้อง

2) อดีต​ผู้​บริหาร​และ​

อดีต​พนักงาน​ของ บริษัท​

หลัก​ทรัพย์ ซี​มิ​โก้ จำกัด 

(มหาชน) จำนวน 2 ราย

กรณี​กระทำ​ผิด​หน้าที่​โดย​ทุจริต 

จน​เป็น​เหตุ​ให้​เกิด​ความ​เสีย​หาย​

แก่​ประโยชน์​ใน​ลักษณะ​ที่​เป็น​

ทรัพย์สิน​ของ​บริษัท และ​กรณี​

ช่วย​เหลือ หรือ​ให้​ความ​สะดวก 

ใน​การ​ที่​อดีต​ผู้​บริหาร​ของ​บริษัท​

กระทำ​ผิด​ดัง​กล่าว

ปี 2544 พนักงาน​สอบสวน​มี​

ความ​เห็น​ไม่​ฟ้อง
2543

1) นาย​วิโรจน์ ปรีชา​

ว่องไว​กุล และ​พวก  

รวม 3 ราย

กรณี​ขาย​หุ้น​บริษัท ออน​ป้า 

อิน​เต​อร์แนชั่นแนล จำกัด 

(มหาชน) (ONPA) โดย​อาศัย​

ข้อมูล​ภายใน​ที่​บริษัท​ยัง​มิได้​

เปิด​เผย​ให้​ประชาชน​ทั่วไป​ได้​

รับ​ทราบ

ปี 2544 คดี​ถึงที่​สุด โดย​อธิบดี​

กรม​ตำรวจ เห็น​ชอบ​ด้วย​กับ​คำ​สั่ง​

ไม่​ฟ้อง​ของ​พนักงาน​อัยการ

2546

1) นาย​ภูษณ ปรีย์​มาโนช 

และ​นางสาว​อัจฉรา 

บุญ​สา​ใจ

กรณี​ร่วม​กัน​แสวงหา​ประโยชน์​

ที่​มิ​ควร​ได้​จาก​บริษัท​โท​เทิ่ล 

แอ็ค​เซ็ส คอม​มูนิ​เคชั่น จำกัด 

(มหาชน) (TAC)

ปี 2547 คดี​ถึงที่​สุด โดย​พนักงาน​

อัยการ​มี​คำ​สั่ง​ไม่​ฟ้อง

2) อดีต​ผู้ ​บริหาร​และ​

อดีต​พนักงาน​ของ บริษัท​

หลัก​ทรัพย์ ซี​มิ​โก้ จำกัด 

(มหาชน) จำนวน 2 ราย

กรณี​กระทำ​ผิด​หน้าที่​โดย​ทุจริต 

จน​เป็น​เหตุ​ให้​เกิด​ความ​เสีย​หาย​

แก่​ประโยชน์​ใน​ลักษณะ​ที่​เป็น​

ทรัพย์สิน​ของ​บริษัท และ​กรณี​

ช่วย​เหลือ หรือ​ให้​ความ​สะดวก 

ใน​การ​ที่​อดีต​ผู้​บริหาร​ของ​บริษัท​

กระทำ​ผิด​ดัง​กล่าว

ปี 2544 พนักงาน​สอบสวน​มี​

ความ​เห็น​ไม่​ฟ้อง
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ตั้งแต่​ปี 2542 เป็นต้น​มา มี​คดี​ละเมิด​กฎหมาย 

​หลกั​ทรพัย​์ที ่ก.ล.ต. กลา่ว​โทษ​ตอ่​พนกังาน​สอบสวน​รวม​ทัง้​สิน้  

425 คดี หาก​นับ​เฉพาะ​คดี​ละเมิด​กฎหมาย​หลัก​ทรัพย์​ที่​มี​

มูลค่า​ความ​เสีย​หาย​ค่อน​ข้าง​สูง​และ​ศาล​มี​คำ​พิพากษา​แล้ว 

หรือ​คดี​ยัง​อยู่​ใน​กระบวนการ​ยุติธรรม มี​ทั้งหมด​เพียง 28 

กรณี ตั้งแต่​ปี 2536 จนถึง​ปลาย​ปี 2554 ผู้​กระทำ​ผิด​ได้​

รับ​มูลค่า​ผล​ตอบแทน​จาก​การ​ทุจริต (ค่า​เช่า​ทาง​เศรษฐกิจ) 

จาก​กรณี​เหล่า​นี้​ประมาณ 18,702 ล้าน​บาท (ตัวเลข​นี้​รวม​

ค่า​ปรับ 6,900 ล้าน​บาท ที่​ศาล​ชั้น​ต้น​พิพากษา​ใน​ปี 2550 

ปรับ​บริษัท ที​พี​ไอ โพ​ลีน จำกัด (มหาชน) และ​บริษัท ส​เติร์น 

สจ๊วต (ประเทศไทย) จำกัด (มหาชน) โทษ​ฐาน​เผย​แพร่​ข่าว​

เกีย่ว​กบั​มลูคา่​องคก์ร​ที​่สงู​กวา่​ความ​เปน็​จรงิ คา่​ปรบั​ใน​กรณ​ีนี​้ 

สูง​เป็น​ประวัติการณ์)

นอกจาก​นี้ รายงาน​ข่าว มติ​ชน​ออนไลน์ วัน​ที่ 23 

กรกฎาคม 2552 ระบุ​ว่า4 “ใน​การ​ประชุม​คณะ​กรรมการ​คดี​

พิเศษ (กพค.) เมื่อ​วัน​ที่ 22 กรกฎาคม 2552 ซึ่ง​มี​นาย​สุ​เทพ 

เทอืก​สบุรรณ รอง​นายก​รฐัมนตร​ีเปน็​ประธาน ได้​ม​ีมต​ิรบั​คด​ี

ปั่น​หุ้น ยักยอก​ทรัพย์ และ​หลบ​เลี่ยง​ภาษี​อากร ระหว่าง​ปี 

2548-2551 วงเงิน​กว่า 5,000 ล้าน​บาท​ไว้​เป็น​คดี​พิเศษ

“คดี​ดัง​กล่าว​มี​กลุ่ม​บุคคล​ซ่ึง​เป็น​เครือ​ข่าย​เกือบ 100 คน  

4 “ก.ล.ต.ชง​ด​ีเอส​ไอ​ฟนั​เครอื​ขา่ย​แกง๊​ปัน่​ตลาด​หุน้100 คน ฟาด​กำไร 
5 พัน​ล้าน-ชาว​ญวน นัก​ธุรกิจ​ตระกูล​ดัง​ร่วม” มติ​ชน​ออนไลน์, 23 
กรกฎาคม 2552. http://www.matichon.co.th/news_detail.
php?newsid=1248268546&grpid=00
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ต้อง​สงสัย​ว่า สร้าง​ราคา​หรือ​ปั่น​หุ้น​ใน​ตลาดหลักทรัพย์​

แห่ง​ประเทศไทย​ตั้งแต่​ปี 2548 จนถึง​ปี 2551 ทำให้​มี​กำไร​

กว่า 5,000 ล้าน​บาท ซึ่ง​สำนักงาน​คณะ​กรรมการ​กำกับ​ 

หลัก​ทรัพย์​และ​ตลาดหลักทรัพย์ (ก.ล.ต.) ส่ง​หลัก​ฐาน​ให้​

ไว้​เป็น​คดี​พิเศษ​เพื่อ​สืบสวน​สอบสวน​หา​พยาน​หลัก​ฐาน​มา​

ดำเนิน​คดี​กับ​กลุ่ม​บุคคล​ดัง​กล่าว​ต่อ​ไป”

กำไร​จาก​การ​ทุจริต​ที่​อยู่​ภาย​ใต้​การ​สอบสวน​ของ​ดี​

เอสไอ​จำนวน 5,000 ล้าน​บาท​ข้าง​ต้น เมื่อ​นำ​มา​รวม​กับ​

ตัวเลข 18,702 ล้าน​บาท​ที่​ผู้​เขียน​รายงาน​ประเมิน​จาก​คดี​

ที่​มี​การ​กล่าว​โทษ​ต่อ​พนักงาน​สอบสวน​แล้ว และ 590 ล้าน​

บาท​จาก​กรณี​ที่​มี​การ​เปรียบ​เทียบ​ปรับ เท่ากับ​ว่า​ค่า​เช่า​ทาง​

เศรษฐกจิ​จาก​การ​ทจุรติ​ใน​ตลาดหลกัทรพัย​์ตัง้แต​่ป ี2541 ถงึ 

2554 มี​มูลค่า​ขั้น​ต่ำ​ประมาณ 19,293 ล้าน​บาท 

กล่าว​อีก​นัย​หนึ่ง​คือ 19,293 ล้าน​บาท คือ ‘ต้นทุน​ขั้น​

ต่ำ’ ของ​ความ​เหลื่อม​ล้ำ​ภายใน​ตลาด​ทุน​ไทย ตัวเลข​นี้​ยัง​ไม่​

รวม​มลูคา่​ของ​คา่​เชา่​ทาง​เศรษฐกจิ​จาก​กรณ​ีทจุรติ​ขนาด​ใหญ​่

ที่​ผู้​เขียน​รายงาน​ฉบับ​นี้​ไม่​สามารถ​ประเมิน​ค่า​เช่า​ได้ รวม​ทั้ง​

กรณ​ีทจุรติ​อกี​มากมาย​หลาย​กรณ​ีที​่ไม​่สามารถ​นำ​ตวัผู​้กระทำ​

ผิด​มา​ลงโทษ อัยการ​ไม่​สั่ง​ฟ้อง หรือ​ศาล​สั่ง​ยกฟ้อง ดัง​ที่​ได้​

ยก​ตัวอย่าง​บาง​กรณี​ไป​แล้ว​ข้าง​ต้น
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4บทสรุปและข้อเสนอแนะเชิงนโยบาย
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ถึง​แม้ว่า​ข้อ​ถก​เถียง​เรื่อง​ความ​เป็น​ธรรม​และ​บทบาท​

ของ​ตลาด​ทุน​ต่อ​การ​ลด​ความ​เหลื่อม​ล้ำ​จะ​ยัง​แผ่ว​เบา​ใน​

สังคม​ไทย ก็​ปฏิเสธ​ไม่​ได้​ว่า​ความ​เหลื่อม​ล้ำ​ทั้ง​ภายใน​และ​

ภายนอก​ตลาด​ทนุ​หลาย​ประการ​ซึง่​ผู​้เขยีน​รายงาน​ได​้หยบิยก​

ขึ้น​มา​อภิปราย​ใน​รายงาน​ฉบับ​นี้ มี​ส่วน​สำคัญ​ใน​การ​ซ้ำ​เติม​

ความ​เหลื่อม​ล้ำ​ทาง​เศรษฐกิจ​ใน​ไทย​ให้​ดำรง​อยู่​ต่อ​ไป โดย​

เฉพาะ​ใน​เมื่อ​สินทรัพย์​ใน​ตลาด​ทุน​เป็น​แหล่ง​ผลิต​ความ​

มั่งคั่ง​แหล่ง​สำคัญ​ของ​ผู้​มี​ฐานะ แต่​ปัจจุบัน​รัฐ​ไทย​ยัง​ไม่​เคย​

เก็บ​ภาษี​ผล​ได้​จาก​ทุน อีก​ทั้ง​มาตรการ​ด้าน​ภาษี​ที่​เกี่ยวข้อง​

กับ​ตลาด​ทุน​ก็​มัก​จะ​เน้น​ไป​ที่​การ​สร้าง​แรง​จูงใจ​ให้​คน​เข้า​มา​

ลงทนุ​ใน​ตลาด​ทนุ​มาก​ขึน้ โดย​ไม​่คำนงึ​ถงึ​หลกั​ความ​กา้วหนา้​

ใน​การ​เก็บ​ภาษี ส่ง​ผล​ให้​ผู้​ที่​มี​ฐานะ​ดี​อยู่​แล้ว​ได้​รับ​ประโยชน์​

มากกว่า​ผู้​มี​ราย​ได้​น้อย ซ้ำ​เติม​สภาพ​ความ​เหลื่อม​ล้ำ​ทาง​

เศรษฐกิจ​ให้​เลว​ร้าย​ลง​กว่า​เดิม

หลาย​คน​มัก​จะ​มอง​ว่า ‘ความ​เป็น​ธรรม’ กับ 

‘ประสิทธิภาพ’ เป็น​สิ่ง​ที่​ต้อง​เลือก แต่​ใน​ความ​เป็น​จริง 

ตลาด​ทุน​ต้อง​มี​ความ​เป็น​ธรรม​ก่อน​จึง​จะ​มี​ประสิทธิภาพ​ได้​

อย่าง​แท้จริง เนื่องจาก​ความ​เป็น​ธรรม​เป็น​องค์​ประกอบ​ที่​

ขาด​ไม่ได้​ของ​ระดับ​ธร​รมาภิ​บาล​ใน​ตลาด ซึ่ง​เป็น​ปัจจัย​ที่​

จำเป็น​ต่อ​การ​สถาปนา​ราคา​ที่​สะท้อน​ข้อมูล​อย่าง​ครบ​ถ้วน​

และ​เที่ยง​ตรง อัน​เป็น​หัวใจ​ของ​การ​ดึงดูด​นัก​ลงทุน​ให้​เข้า​มา​

ใน​ตลาด และ​เป็น​ตัว​ชี้​วัด​สำคัญ​ของ​ประสิทธิภาพ 
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ภาพ 3 ความ​เชื่อม​โยง​ระหว่าง​ประสิทธิภาพ​

และ​ความ​เป็น​ธรรม

ทีม่า: Swati Ghosh และ Ernesto Revilla, “Enhancing the Efficiency 

of Securities Markets in East Asia”, The World Bank, 2007.

4.1 มาตรการ​ลด​ความ​เหลื่อม​ล้ำ ‘ภายนอก’ ตลาด​ทุน
4.1.1 รัฐ​ควร​ออก​กฎหมาย​การ​จัด​เก็บ​ภาษี​ผล​ได้​จาก​

ทุน (capital gains) บน​หลัก​การ​ว่า การ​เก็บ​ภาษี​ทรัพย์สิน​

อย่าง​เช่น​ภาษี​ผล​ได้​จาก​ทุน​นั้น เป็น​กลไก​สำคัญ​ของ​การ​

บรรเทา​ความ​เหลื่อม​ล้ำ​ด้าน​ทรัพย์สิน โดย​รัฐ​ควร​ใช้​ระบบ​

ที่​แยกแยะ​ระหว่าง​ผู้​มี​ราย​ได้​มาก​กับ​ผู้​มี​ราย​ได้​น้อย และ​

ระหว่าง​นัก​ลงทุน​ระยะ​ยาว (ซึ่ง​รัฐ​ควร​ส่ง​เสริม) กับ​นัก​ลงทุน​

ระยะ​สั้น (ซึ่ง​รัฐ​ไม่​จำเป็น​ต้อง​ส่ง​เสริม) ทั้งนี้ เพื่อ​รักษา​

ประโยชน์​ของ​ตลาด​ทุน​ใน​ฐานะ​แหล่ง​เงิน​ออม​ที่​สำคัญ​ของ​
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คน​หมู​่มาก และ​รกัษา​ความ​สามารถ​ใน​การ​แขง่ขนั​ของ ตลท. 

กับ​ตลาด​ทุน​ต่าง​ประเทศ ด้วย​วิธี​อย่าง​เช่น ด้วย​การ​ยกเว้น​

ภาษี​ผล​ได้​จาก​ทุน​สำหรับ​ผู้​มี​ราย​ได้​น้อย (เช่น ขาย​หุ้น​มูลค่า​

ไม่​เกิน 1 ล้าน​บาท) และ/หรือ​เก็บ​ภาษี​ผล​ได้​จาก​ทุน​อย่าง​

เต็ม​เม็ด​เต็ม​หน่วย​จาก ‘หุ้น​เก่า’ ที่​เจ้าของ​เดิม​ตกลง​กับ​ผู้​ซื้อ​ 

นอก​ตลาด แต่​นำ​มา​เคาะ​ขาย​ใน​ตลาดหลักทรัพย์​คราว​ละ​

มากๆ (กระดาน Big Lot) ซึ่ง​โดย​มาก​มัก​จะ​ทำ​แบบ​นี้​เพื่อ​

หลบ​เลี่ยง​การ​จ่าย​ภาษี​เงินได้ เนื่องจาก​ธุรกรรม​ซื้อ​ขาย​ 

ใน​ตลาด​ได้​รับ​ยกเว้น​ภาษี

4.1.2 ขจัด​ลักษณะ​ถดถอย (regressive) ของ​นโยบาย​

ภาษ​ีที​่เกีย่ว​กบั​ตลาด​ทนุ​ให​้เปน็​ลกัษณะ​กา้วหนา้ (progressive) 

ให้​ได้​มาก​ที่สุด เพื่อ​ให้​สอดคล้อง​กับ​หลัก​การ​การ​เก็บ​ภาษี​ใน​

อัตรา​ก้าวหน้า​ซึ่ง​จำเป็น​ต่อ​การ​ลด​ระดับ​ความ​เหลื่อม​ล้ำ​ 

ทาง​เศรษฐกิจ เช่น การ​เปลี่ยน​ระบบ​การ​ลด​หย่อน​ภาษี​ใน​

กรณี LTF และ RMF โดย​ให้​ผู้​มี​ราย​ได้​น้อย​ได้​ประโยชน์​กว่า​ 

ผู​้ม​ีราย​ได​้มาก​ใน​แง​่อตัรา​ภาษ​ีที​่ลด​ได ้และ​ขจดั​สทิธ​ิประโยชน​์

ทาง​ภาษี​ที่​มอบ​ให้​กับ​บริษัท​จด​ทะเบียน เพื่อ​ลด​ความ​

เหลื่อมล้ำ​ระหว่าง​บริษัท​ที่​จด​ทะเบียน​ใน​ตลาดหลักทรัพย์ 

กับ​บริษัท​ที่​ไม่​ได้​จด​ทะเบียน​ใน​ตลาดหลักทรัพย์

4 .1 .3 เร่ ง ​แปลง​สภาพ​ตลาดหลักทรัพย์ ​แห่ง​

ประเทศไทย​เป็น​บริษัท​มหาชน และ​เปิด​เสรี​ธุรกิจ​นาย​หน้า​
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ค้า​หลัก​ทรัพย์ ตาม​แผน​พัฒนา​ตลาด​ทุน เพื่อ​เปิด​โอกาส​ให้​

นัก​ลงทุน​ราย​ย่อย​และ​ประชาชน​ทั่วไป​ได้​มี​โอกาส​ร่วม​เป็น​

เจ้าของ​ตลาดหลักทรัพย์​โดยตรง จาก​ปัจจุบัน​ที่​โครงสร้าง​

คณะ​กรรมการ​บริษัท​ยัง​ถูก​ครอบงำ​โดย​บริษัท​หลัก​ทรัพย์

4.1.4 นอกจาก​มาตรการ​ที่​กล่าว​ไป​ข้าง​ต้น รัฐ​ควร​

พิจารณา​ใช้​ตลาด​ทุน​เป็น ‘เครื่อง​มือ’ เชิง​รุก (proactive) ใน​

การ​บรรเทา​ความ​เหลื่อม​ล้ำ​ทาง​เศรษฐกิจ ยก​ตัวอย่าง​เช่น 

ออก​หนว่ย​ลงทนุ​เพือ่​ผู​้ม​ีราย​ได​้นอ้ย คลา้ย​สลาก​ออมสนิ​ของ​

ธนาคาร​ออมสิน หรือ​กองทุน​ทรัสต์​เพื่อ​ชาว​มา​เลย์​พื้น​เมือง​

ของ​มาเลเซยี โดย​ซือ้​ได้​ใน​ราคา​หนว่ย​ละ 10-20 บาท หา​ซือ้​

ได้​ง่าย เช่น ตาม​ร้าน​สะดวก​ซื้อ​หรือ​ไปรษณีย์ และ​รัฐ​อาจ​รับ​

ภาระ​คำ้​ประกนั​เงนิ​ตน้ ทัง้นี ้เพือ่​เพิม่​โอกาส​ที​่ผู​้ม​ีราย​ได​้นอ้ย​

จะ​ได้​มี​ส่วน​แบ่ง​ผล​ตอบแทน​จาก​ตลาด​ทุน เป็นการ​ช่วย​ลด​

ความ​เหลื่อม​ล้ำ​ภายนอก​ตลาด​ทุน​ทาง​อ้อม

4.2 มาตรการ​ลด​ความ​เหลื่อม​ล้ำ ‘ภายใน’ ตลาด​ทุน
เนือ่งจาก​ความ​เหลือ่ม​ลำ้​ภายใน​ตลาด​ทนุ​มกั​เกดิ​จาก​

การ​ฉวย​โอกาส​ทจุรติ​ของ​ผู​้ม​ีขอ้มลู​ภายใน การ​บรรเทา​ความ​

เหลื่อม​ล้ำ​ประเภท​นี้​จึง​ต้อง​อาศัย​กฎหมาย​และ​กฎ​เกณฑ์​

เกี่ยว​กับ​ด้าน​นี้​ที่​มี​ประสิทธิภาพ
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4.2.1 แก้​กฎหมาย​เพื่อ​เพิ่ม​อำนาจ​ทาง​แพ่ง​แก่ 

ก.ล.ต.

ความ​ผิด​ตาม พ.ร.บ.หลัก​ทรัพย์ ล้วน​แต่​เป็น​ความ​

ผิด​ทาง​อาญา ซึ่ง​แปล​ว่าการ​ดำเนิน​คดี​กับ​ผู้​กระทำ​ผิด​ตาม 

พ.ร.บ.หลกั​ทรพัย ์หลาย​กรณ ีเชน่ การ​สรา้ง​ราคา​หุน้ (ปัน่​หุน้) 

ที่​ก่อ​ให้​เกิด​ความ​เสีย​หาย​ใน​วง​กว้าง​ย่อม​เป็น​ไป​อย่าง​ล่าช้า​

และ​ยาก​ลำบาก ต้อง​ประสาน​งาน​กับ​หน่วย​งาน​ราชการ​อื่น​

อกี​หลาย​แหง่ และ​ม​ีแนว​โนม้​ที​่จะ​ไม​่นำ​ไป​สู​่การ​ตดัสนิ​ลงโทษ​

ผู้​กระทำ​ผิด เนื่องจาก​ต้อง​พิสูจน์​ความ​ผิด​ให้​ศาล ‘สิ้น​สงสัย’ 

ตาม​มาตรฐาน​ของ​คดี​อาญา ซึ่ง​แทบ​เป็น​ไม่​ได้​ใน​การ​ทุจริต​

อัน​สลับ​ซับ​ซ้อน​ใน​ตลาดหลักทรัพย์ 

ด้วย​เหตุ​นี้ รัฐ​จึง​ควร​พิจารณา​แก้​กฎหมาย​ให้ ก.ล.ต. 

มี​อำนาจ​กึ่ง​ตุลาการ (quasi-judicial powers) โดย​เฉพาะ​

อำนาจ​ลงโทษ​ทาง​แพง่ ซึง่​จะ​ชว่ย​ให ้ก.ล.ต. ม​ีความ​คลอ่ง​ตวั 

​และ​ยดืหยุน่​ใน​การ​บงัคบั​ใช​้กฎหมาย​มากกวา่​ที​่แลว้​มา อกี​ทัง้​ 

ยัง​จะ​สร้าง​แรง​จูงใจ​ให้​ผู้​กระทำ​ผิด​บาง​ราย​ยินดี​ที่​จะ 

​ยอม​ความ จ่าย​ค่า​ปรับ​จำนวน​มาก​แลก​กับ​การ​ไม่​ต้อง​รับ​ผิด  

อนั​เปน็​บรรทดัฐาน​สากล​ใน​การ​บงัคบั​ใช​้กฎหมาย​หลกั​ทรพัย ์

(ขอ้​นี​้เปน็​มาตรการ​หนึง่​ใน​แผน​พฒันา​ตลาด​ทนุ​ไทย ป ี2553-

2557 แต่​ยัง​ไม่​บรรลุ​ผล)

4.2.2 ปรบัปรงุ​กลไก​ที​่จะ​เอือ้​อำนวย​ให​้นกั​ลงทนุ โดย​

เฉพาะ​ผู​้ถอื​หุน้​ราย​ยอ่ย สามารถ​ฟอ้ง​รอ้ง​เรยีก​ความ​เสยี​หาย​
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จาก​ผู้​กระทำ​ผิด​ได้​อย่าง​สะดวก​และ​มี​ต้นทุน​ต่ำ 

ยก​ตัวอย่าง​เช่น ควร​เร่ง​ออก​กฎหมาย​การ​ดำเนิน​คดี​

แบบ​กลุ่ม (Class Action Law) ซึ่ง ก.ล.ต. เคย​ยก​ร่าง​ตั้งแต่​

ปี พ.ศ. 2542 และ​ผ่าน​การ​พิจารณา​ของ​คณะ​กรรมการ​

กฤษฎีกา​แล้ว แต่​ยัง​ไม่มี​รัฐบาล​ใด​เคย​เสนอ​เข้า​สู่​สภา (ข้อนี้​

เป็น​มาตรการ​หนึ่ง​ใน​แผน​พัฒนา​ตลาด​ทุน​ไทย ปี 2553-

2557)

4.2.3 ปรับปรุง​กฎ​เกณฑ์​การ​เปิด​เผย​ตัว​ตน​ผู้​ถือ​หุ้น​

ที่แท้​จริง

เนือ่งจาก​ปจัจบุนั​ม​ีการ​ใช​้บญัช​ีชือ่​คน​อืน่ (นอ​ม​ิน)ี เปน็​

เครือ่ง​มอื​ใน​การ​ทจุรติ โดย​เฉพาะ​การ​สรา้ง​ราคา​หุน้ และ​การ​

สบืคน้​เจา้ของ​หุน้​ทีแ่ท​้จรงิ​ก​็มกั​จะ​ตก​เปน็​ภาระ​ของ​เจา้​หนา้ที​่

สอบสวน​ที่​พิสูจน์​ได้​ยาก รัฐ​จึง​ควร​พิจารณา​แก้ไข​นิยาม​ของ 

‘บคุคล​ที​่เกีย่วขอ้ง​กนั’ ตาม​มาตรา 258 ใน พ.ร.บ.หลกั​ทรพัย ์

ให้​ครอบคลุม ‘นอ​มิ​นี’ และ ‘เจ้าของ​หุ้น​ที่แท้​จริง’ ด้วย โดย​

อาจ​ใช้​กฎหมาย​หลัก​ทรัพย์​ของ​สหรัฐอเมริกา (Securities 

Exchange Act of 1934) เป็นต้น​แบบ โดย Section 13 (d) 

และ Regulation 13D ภาย​ใต้​กฎหมาย​ดัง​กล่าว​ของ​อเมริกา​

กำหนด​ให้​ผู้​ถือ​หุ้น​ที่​ถือ​หุ้น​มากกว่า​ร้อย​ละ 5 ใน​บริษัท​จด​

ทะเบียน มีหน้า​ที่​รายงาน​ตัว​ตน​ของ​ผู้​ถือ​หุ้น​ที่แท้​จริง (Ben-

Eficial Owner) และ​หลัก​ฐาน​ที่​ใช้​ใน​การ​ซื้อ​หุ้น โดย Regula-

tion 13D ใช้​หลัก​การ​หลัก​ดัง​ต่อ​ไป​นี้​ใน​การ​นิยาม ‘เจ้าของ​
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หุ้น​ที่แท้​จริง’

1.	บุคคล​ใด​ก็ตาม​ที่​มี​สิทธ​ิดัง​ต่อ​ไป​นี้​ใน​หุ้น​ของ​บริษัท​

จด​ทะเบียน ไม่​ว่า​ทาง​ตรง​หรือ​ทาง​อ้อม ภาย​ใต้​สัญญา ข้อ​

ตกลง หรือ​ความ​สัมพันธ์​ใดๆ ก็ตาม: a.สิทธิ​ออก​เสียง และ/

หรอื b.อำนาจ​ใน​การ​ลงทนุ ซึง่​รวม​ถงึ​อำนาจ​ใน​การ​โอน​หรอื​

ขาย หรือ​สั่ง​โอน​หรือ​ขาย หุ้น​ดัง​กล่าว

2.	บคุคล​ใด​กต็าม​ที​่จดั​ตัง้​หรอื​ใช​้รปู​แบบ​ทรสัต ์ตวัแทน​

ออก​เสียง (Proxy) หนังสือ​มอบ​อำนาจ ข้อ​ตกลง​แบ่ง​ 

ผล​ประโยชน์ หรือ​สัญญา​หรือ​ข้อ​ตก​ลง​ใดๆ ก็ตาม ที่​มี​ 

จุด​ประสงค์​เพื่อ​แบ่ง​แยก​หรือ​ก่อ​ให้​เกิด​การ​แบ่ง​แยก​หุ้น​ที่​

บคุคล​ราย​นัน้​ถอื​อยู ่เพือ่​หลบ​เลีย่ง​หนา้ที​่การ​รายงาน มหีนา้​ที​่ 

นับ​รวม​หุ้น​เหล่า​นั้น​เป็น​หุ้น​ของ​ผู้​ถือ​หุ้น​ที่แท้​จริง​ด้วย

3.	การ​นบั​หุน้​ของ​ผู​้ถอื​หุน้​ทีแ่ท้​จรงิ​จะ​ตอ้ง​นบั​รวม​หุน้​

ที่​บุคคล​ดัง​กล่าว​มี​สิทธิ​ได้​มา​ภายใน 60 วัน เช่น โดย​การ​ใช้​

สทิธ​ิภาย​ใต​้ใบ​สำคญั​แสดง​สทิธ ิหุน้​กู​้แปลง​สภาพ หรอื​อำนาจ​

การ​ยกเลิก​ทรัสต์ บัญช​ีเฉพาะ หรือ​ข้อ​ตก​ลง​อื่นๆ เข้า​เป็น​

ส่วน​หนึ่ง​ของ​การ​รายงาน​ด้วย

Section 13 (d) ของ​กฎหมาย​หลัก​ทรัพย์​อเมริกา 

กำหนด​ให้​ผู้​ถือ​หุ้น​ที่แท้​จริง​ที่​ถือ​หุ้น​เกิน​กว่า​ร้อย​ละ 5  

มีหน้า​ที่​เปิด​เผย​ข้อมูล​ขั้น​ต่ำ​ดัง​ต่อ​ไป​นี้​ต่อ​สาธารณะ

1.	ตัว​ตน ที่​อยู่ สัญชาติ ที่มา และ​จุด​ประสงค์​ใน​การ​

เข้า​ครอบ​ครอง​หุ้น

2.	ที่มา​ของ​เงิน​ที่​ใช้​ใน​การ​ซื้อ​หุ้น รวม​ทั้ง​ตัว​ตน​ของ​
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เจ้า​หนี้​ใน​กรณี​ที่​ใช้​แหล่ง​เงิน​กู้ ยกเว้น​ใน​กรณี​ที่​เจ้า​หนี้​ของ​ 

ผู้​ถือ​หุ้น​ที่แท้​จริง​เป็น​ธนาคาร​พาณิชย์​ที่​ได้​อยู่​ภาย​ใต้​การ​

กำกับ​ดูแล​ของ​ทางการ

3.	แผนการ​ขาย​ทรัพย์สิน ควบ​รวม​กิจการ หรือ​

เปลี่ยนแปลง​โครงสร้าง​การ​บริหาร​จัดการ​หรือ​วิธี​การ​ดำเนิน​ 

ธุรกิจ​หลัก​ใน​สาระ​สำคัญ หาก​ผู้​ซ้ือ​มี​จุด​ประสงค์​ท่ี​จะ​ครอบ​ครอง 

​กิจการ 

4.	จำนวน​หุน้​ที​่ครอบ​ครอง และ​ที​่ม​ีสทิธ​ิจะ​ครอบ​ครอง  

ไม่​ว่า​ทาง​ตรง​หรือ​ทาง​อ้อม (เช่น ใบ​สำคัญ​แสดง​สิทธิ  

(warrant, stock option, ฯลฯ)

5.	ข้อมูล​และ​ราย​ละเอียด​เกี่ยว​กับ​สัญญา​หรือ​ข้อ​

ตกลง​เกีย่ว​กบั​หลกั​ทรพัย​์ของ​บรษิทั​จด​ทะเบยีน เชน่ การ​โอน​

หลกั​ทรพัย ์สญัญา​รว่ม​ทนุ การ​แบง่​ผล​กำไร​หรอื​ขาดทนุ หรอื​

การ​ให้​หรือ​จำกัด​สิทธิ​การ​ใช้​ตัวแทน​ออก​เสียง (proxy)

นอกจาก​นี้ รัฐ​ควร​แก้​กฎหมาย​หลัก​ทรัพย์​ให้​บริษัท​ 

จด​ทะเบียน และ​ผู้​ถือ​หุ้น​ราย​ย่อย​ที่​ถือ​หุ้น​รวม​กัน​มากกว่า​

ร้อย​ละ 0.5 มี​สิทธิ​เรียก​ร้อง​ให้​ผู้​ถือ​หุ้น​ราย​ใหญ่ (ถือ​หุ้น​เกิน​

รอ้ย​ละ 5) พสิูจน์​ตวั​ตน​และ​เปิด​เผย​เจ้าของ​หุน้​ทีแ่ท้​จริง โดย​

ควร​ให​้สทิธ​ิบรษิทั​จด​ทะเบยีน​ใน​การ​ตดั​สทิธ​ิผู​้ถอื​หุน้​ราย​ใหญ​่

ที​่ไม​่ปฏบิตั​ิตาม​คำรอ้ง​ขอ​ภายใน​เวลา​ที​่กำหนด เชน่ กฎหมาย​

ของ​อังกฤษ​อนุญาต​ให้​บริษัท​มี​สิทธิ​งด​จ่าย​เงินปันผล หรือ 

​ผล​ตอบ​แทน​อื่นๆ จนกว่า​ผู้​ถือ​หุ้น​จะ​พิสูจน์​ตัว​ตน​ที่แท้​จริง 
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4.2.4 ควร​แก้ไข​กฎหมาย​หลัก​ทรัพย์​เพื่อ​เพิ่ม​โทษ​

กรณี​ทุจริต 

เพื่อ​สร้าง​แรง​จูงใจ​ที่​จะ​หลีก​เลี่ยง​การก​ระ​ทำ​ผิด โดย​

เฉพาะ​ใน​กรณี​ทุจริต​ที่​ฉ้อฉล​หรือ​หลอก​ลวง​นัก​ลงทุน​อย่าง​

ร้าย​แรง เช่น การ​สร้าง​ราคา​หุ้น ควร​เพิ่ม​ระวาง​โทษจำ​คุก​

ให้​ทัดเทียม​กับ​ตลาดหลักทรัพย์​อื่น​ใน​ภูมิภาค จาก​ปัจจุบัน​

ที่​ตลาดหลักทรัพย์​ไทย​มี​บท​ลงโทษ​ที่​ต่ำ​ที่สุด ดัง​แสดง​ใน​

ตาราง​ 8  

4.2.5 เพิ่ม​ประสิทธิภาพ​ใน​การ​บังคับ​ใช้​กฎหมาย​

หลัก​ทรัพย์​และ​กฎ​เกณฑ์​ต่างๆ โดย​เฉพาะ​ด้าน​การ​เปิด​เผย​

ข้อมูล

นบั​เปน็​ขา่วด​ีที​่คณะ​กรรมการ​เปรยีบ​เทยีบ​ของ ก.ล.ต. 

จริงจัง​กับ​การ​สั่ง​ปรับ​ผู้​กระทำ​ผิด​ข้อหา​ใช้​ข้อมูล​ภายใน​และ​

สรา้ง​ราคา​หุน้ (ปัน่​หุน้) มาก​ขึน้​ใน​ชว่ง 1-2 ป ี(2554-2555) ที่​

ผา่น​มา ดงั​สะทอ้น​จาก​คา่​ปรบั​ที​่เพิม่​สงู​ขึน้​จาก​ป​ีกอ่นๆ อยา่ง​

เห็น​ได้​ชัด อย่างไร​ก็​ดี ก.ล.ต. และ ตลท. ควร​ปรับปรุง​การ​

บังคับ​ใช้​กฎ​เกณฑ์​การ​เปิด​เผย​ข้อมูล​ให้​เคร่งครัด​ยิ่ง​ขึ้น เพื่อ​

คุม้ครอง​นกั​ลงทนุ​ใน​กรณ​ีที​่นา่​สงสยั​วา่​จะ​ม​ีการ​จงใจ​เผย​แพร​่

ขา่ว​ลอื​เพือ่​ปัน่​หุน้ แต ่ก.ล.ต. หรอื ตลท. ยงั​ไมม่​ีขอ้มลู​เพยีง​พอ 

ที่​จะ​สอบสวน​ผู้​กระทำ​ผิด

ยก​ตัวอย่าง​เช่น ใน​หลาย​กรณี​ที่​หุ้น​มี​การ​เคลื่อนไหว​

ผิด​ปกติ​ติดต่อ​กัน​หลาย​วัน พร้อม​กับ​มี​ข่าว​ลือ​ปรากฏ​ใน​สื่อ​
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ประเทศ บทลงโทษกรณีเผยแพร่สารสนเทศเท็จหรือหลอกลวงนักลงทุนรายอื่น

ไทย

ต้องระวางโทษจำคุกไม่เกิน 2 ปี หรือปรับเป็นเงินไม่เกิน 2 เท่าของผลประโยชน์ที่บุคคลนั้นๆ 

ได้รับไว้ หรือพึงจะได้รับเพราะการกระทำฝ่าฝืน แต่ทั้งนี้ค่าปรับดังกล่าวต้องไม่น้อยกว่า 500,000 

บาท หรือทั้งจำทั้งปรับ

ฟิลิปปินส์

ต้องระวางโทษจำคุกไม่ต่ำกว่า 7 ปี และไม่มากกว่า 21 ปี หรือปรับเป็นเงินไม่น้อยกว่า 50,000 

เปโซ (ประมาณ 36,000 บาท) และไม่มากกว่า 5,000,000 เปโซ (ประมาณ 3,600,000 บาท) 

หรือทั้งจำทั้งปรับ

มาเลเซีย
ต้องระวางโทษจำคุกไม่เกิน 10 ปี และเสียค่าปรับไม่ต่ำกว่า 1 ล้านริงกิต (ประมาณ 9.9 

ล้านบาท)

ฮ่องกง

หากเป็นคดีอาญา ต้องระวางโทษจำคุกไม่เกิน 10 ปี และเสียค่าปรับไม่ต่ำกว่า 10 ล้านเหรียญ 

ฮ่องกง (ประมาณ 46 ล้านบาท) หากเป็นคดีแพ่ง ต้องระวางโทษจำคุกไม่เกิน 10 ปี และ 

เสียค่าปรับไม่ต่ำกว่า 1 ล้านเหรียญฮ่องกง (ประมาณ 4.6 ล้านบาท) ศาลสามารถห้ามไม่ให้ผู้ 

กระทำผิดมีส่วนเกี่ยวข้องกับตลาดหลักทรัพย์อีก (ในฐานะนักลงทุน หรือผู้บริหารบริษัทจดทะเบียน) 

เป็นเวลา 5 ปี

สิงคโปร์

ต้องระวางโทษจำคุกไม่เกิน 7 ปี หรือปรับเป็นเงินไม่เกิน 2 เท่าของผลประโยชน์ที่บุคคลนั้นๆ 

ได้รับไว้ หรือพึงจะได้รับเพราะการกระทำฝ่าฝืน แต่ทั้งนี้ค่าปรับดังกล่าวต้องไม่น้อยกว่า 250,000 

เหรียญสิงคโปร์ (ประมาณ 5,800,000 บาท) หรือทั้งจำทั้งปรับ

ไต้หวัน
ต้องระวางโทษจำคุกระหว่าง 3-10 ปี และอาจถูกปรับเป็นเงิน 10 - 200 ล้านเหรียญไต้หวัน 

(ประมาณ 11-220 ล้านบาท)

เกาหลีใต้

ต้องระวางโทษจำคุกไม่เกิน 10 ปี หรือปรับเป็นเงินไม่เกิน 3 เท่าของผลประโยชน์ที่บุคคลนั้นๆ 

ได้รับไว้หรือ 20 ล้านวอน (ประมาณ 770,000 บาท) แล้วแต่ตัวเลขใดสูงกว่า หากผลประโยชน์ 

ที่ได้รับมีมูลค่าระหว่าง 500-5,000 ล้านวอน (19-190 ล้านบาท) ผู้กระทำผิดต้องได้รับโทษจำคุก

ไม่ต่ำกว่า 3 ปี หากผลประโยชน์ที่ได้รับมีมูลค่าสูงกว่า 5,000 ล้านวอน (190 ล้านบาท) ผู้กระทำ

ผิดต้องได้รับโทษจำคุกไม่ต่ำกว่า 5 ปี 

ตาราง 8 เปรียบ​เทียบ​บท​ลงโทษ​กรณี​เผย​แพร่​สารสนเทศ​เท็จ​

หรือ​หลอก​ลวง​นัก​ลงทุน

ที่มา: เว็บไซต์ ก.ล.ต. ของประเทศต่างๆ
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อย่าง​โจ่งแจ้ง​เกี่ยว​กับ​การ ‘ปั่น​หุ้น’ ถ้า​หาก ก.ล.ต. บังคับ​ให้​

บริษัท​จด​ทะเบียน​แจ้ง​ต่อ ตลท. ว่า “…ตาม​ที่​บริษัท​ทราบ 

ไม่มี​เหตุผล​ใด​ที่​จะ​ทำให้​การ​ซื้อ​ขาย​หลัก​ทรัพย์​ของ​บริษัท​

ผิด​ไป​จาก​สภาพ​ปกติ​ของ​ตลาด” ตาม​แนวทาง​การ​เปิด​เผย​

ข้อมูล​ของ ตลท. ปัจจุบัน รวม​ถึงว่า​กล่าว​ตัก​เตือน​ไป​ยัง​สื่อ 

​ดัง​กล่าว​ว่า​อาจ​เข้า​ข่าย​เผย​แพร่​ข่าว​อัน​เป็น​เท็จ ซ่ึง​ผิด​กฎหมาย 

หลัก​ทรัพย์ ก็​จะ​เป็นการ​แจ้ง​ให้​นัก​ลงทุน​ทุก​คน​ได้​รับ​ทราบ​

ทาง​อ้อม​โดย​ทั่ว​กัน​ว่า ราคา​หุ้น​ของ​บริษัท​กำลัง​เคลื่อนไหว​
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