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บทที่ 1 
บทนํา 

 
1. หลักการและเหตุผล 
 ตลาดทุนเปนชองทางระดมทุนทางตรงที่ไดรับการพัฒนาขึ้นมาเพื่อเปนอีกทางเลือกหนึ่ง
สําหรับภาครัฐและภาคเอกชนที่ตองการระดมเงินทุนระยะยาว  ผานการซื้อขายหลักทรัพยจด
ทะเบียนโดยหวังผลตอบแทนในรูปของกําไรจากการซื้อขายหรือดอกเบี้ยและเงินปนผล  อีกทั้งยัง
เปนทางเลือกของการออมโดยปราศจากตัวแทนที่ใหผลตอบแทนที่ดีกวาระบบตลาดเงิน  อยางไรก็
ตาม  ผูลงทุนในตลาดทุนยังคงตองรับภาระความเสี่ยงเพื่อแลกกับผลตอบแทนที่คาดวาจะไดรับใน
อนาคต  เนื่องจากความเสี่ยงจากการลงทุนในตลาดทุนไดถูกกระจายไปยังผูลงทุน  ในขณะที่ความ
เสี่ยงจากการฝากเงินกระจุกอยูที่สถาบันการเงิน  ทั้งนี้ในระบบตลาดทุนผูลงทุนตองอาศัยขอมูลจาก
รายงานของบริษัทเพื่อใชประกอบการตัดสินใจเชิงเศรษฐกิจ  ดังนั้นการจัดทํารายงานที่ไมโปรงใส
และการเปดเผยขอมูลที่ไมถูกตองครบถวน  ปญหาเกี่ยวกับการจัดทําและนําเสนอขอมูลที่เกิดขึ้น
จากความขัดแยงระหวางผูบริหารและผูถือหุนที่มีความขัดแยงในเรื่องผลประโยชนทับซอน 
(Conflict of Interest)  อันมีสาเหตุมาจากรูปแบบโครงสรางองคกรที่มีการแบงแยกความเปนเจาของ
ออกจากความเปนผูบริหารกิจการ  สงผลใหเกิดความเหลื่อมลํ้าของขอมูล  ผูบริหารซ่ึงมีขอมูลใน
ปริมาณมากและมีคุณภาพที่สูงกวาผูลงทุนนําขอมูลเหลานั้นมาสรางความไดเปรียบเพื่อนํามาซึ่ง
ผลประโยชนสวนตน (อมรา  ติรศรีวัฒน, 2549)  การเปดเผยขอมูลท่ีไมโปรงใสและไมเปดเผย
ขอมูลที่จําเปนหลายประการของบริษัทจดทะเบียน  สงผลใหผูลงทุนและผูมีสวนไดเสียตัดสินใจ
ลงทุนผิดพลาด  ทั้งนี้ความซื่อตรงโดยเฉพาะอยางยิ่งของผูบริหารระดับสูง  ความเปนกลางของ
กรรมการอิสระในฐานะตัวแทนของผูถือหุน  ความโปรงใสในการจัดทํารายงานและเปดเผยขอมูล 
ตลอดจนความรับผิดชอบของผูบริหารตอผลการดําเนินงานของบริษัทจดทะเบียน  ถือเปนเครื่องมือ
ที่สําคัญอยางยิ่งตอการทํางานตามกลไกของตลาดทุน (สุทธิศักดิ์  ไกรสรสุธาสินี, 2548)  ดังนั้น 
ตลาดทุนที่มีประสิทธิภาพจะตองมีกลไกในการดําเนินการใหมีขอมูลสารสนเทศเพื่อเผยแพรแก
หนวยงานเศรษฐกิจตางๆ  อยางเพียงพอเหมาะสม มีขอบเขตและมีกฎกติการวมกัน ซ่ึงสิ่งเหลานี้มี
ความจําเปนอยางยิ่งสําหรับการพัฒนาตลาดทุน เพราะเปนการสรางความยุติธรรม สภาพคลองและ
ทําใหตลาดหลักทรัพยดําเนินการไปไดอยางเปนระเบียบ (ศุภชัย ศรีสุชาติ, 2547) 
 การขยายตัวทางดานการคาและการลงทุนภายใตเศรษฐกิจระหวางประเทศในโลกไร
พรมแดน  ตลอดจนการเปดเสรีทางการคาและการเคลื่อนยายเงินทุนระหวางประเทศผานระบบ   
การสื่อสารอิเล็กทรอนิกส อันเนื่องมาจากความกาวหนาทางดานเทคโนโลยีสารสนเทศในปจจุบัน 
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โดยเฉพาะเงินทุนที่ไหลเขามาในรูปของการลงทุนทางตรง (Foreign Direct Investment) กอใหเกิด      
การขยายตัวอยางรวดเร็วของตลาดทุนระหวางประเทศ (International Capital Market) ดังจะเห็นได
จากในป ค.ศ. 2004  ตลาดหลักทรัพยนิวยอรก (New York Stock Exchange: NYSE)  ซ่ึงเปนตลาด      
หลักทรัพยหลักของประเทศสหรัฐอเมริกา  มีบริษัทจดทะเบียนตางชาติจํานวน 460 บริษัทจาก 50 
ประเทศ และระหวางปมีปริมาณการซื้อขายหลักทรัพยของบริษัทเหลานี้จํานวนถึง 38.3 พันลานหุน 
ซ่ึงมีมูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาดรวมทั้งหมด 858 พันลานดอลลารสหรัฐ (New York Stock 
Exchange, 2004:  Online)  ประกอบกับเหตุการณความลมเหลวของบริษัทมหาชนขนาดใหญใน
อดีตที่ผานมาอาทิเชน กรณีของ บริษัท เวิลคคอม, บริษัท เอนรอน และสํานักงานสอบบัญชี แอน-
เดอรสัน (อดีตบริษัทสอบบัญชีขนาดใหญหนึ่งในหาของโลก) ในประเทศสหรัฐอเมริกา  ซ่ึงเปนผล
สืบเนื่องมาจากความลมเหลวทางดานบัญชี  การทุจริตซ่ึงไมสามารถปองกันและตรวจพบได
ทันทวงทีเนื่องจากจุดออนของระบบการควบคุมภายในซึ่งองคกรที่กําลังขยายตัวและมีอัตราการ
เจริญเติบโตอยางเต็มที่ไมไดใหความสําคัญ  ประกอบกับความบกพรองดานการกํากับดูแลที่ไมมี
ประสิทธิภาพจากผูที่เกี่ยวของทั้งจากภายในและภายนอก  กอใหเกิดผลกระทบอยางใหญหลวงตอ
ระบบตลาดทุนและเศรษฐกิจของประเทศตางๆ ทั่วโลก สงผลใหนักลงทุนเกิดความลังเลตอความ
ถูกตองของรายงานประจําปและการเปดเผยขอมูลของบริษัทจดทะเบียนอื่นๆ  ตลอดจนขาดความ
เชื่อมั่นตอการปฏิบัติงานของผูสอบบัญชี (ศิลปพร ศรีจั่นเพชร, 2549)  ดวยเหตุนี้เองหลายประเทศ
ทั่วโลกจึงหันมาใหความสําคัญกับการกํากับดูแลกิจการและการเปดเผยขอมูลท่ีมีคุณภาพ  เพื่อสราง
ความเชื่อมั่นใหกับผูลงทุนและผูมีสวนไดเสียในการนําขอมูลดังกลาวไปใชประกอบการตัดสินใจ 
 จากวิกฤตการณดังกลาว สภาคองเกรสและองคกรกํากับดูแลหลายองคกรของประเทศ
สหรัฐอเมริกาไดประกาศใชกฎหมายที่ช่ือวา “Sarbanes-Oxley Act of 2002:  SOX” ขึ้นมาเพื่อเรียก
ความเชื่อมั่นจากนักลงทุน  รวมทั้งปรับปรุงความนาเชื่อถือของรายงานทางการเงินและการเปดเผย
ขอมูลของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยภายในประเทศสหรัฐอเมริกา  กฎหมายแมบทฉบับ
นี้มีผลกระทบอยางมากตอผูประกอบวิชาชีพและผูสอบบัญชีทั่วโลกรวมทั้งประเทศไทยดวย  
เนื่องจากบริษัทตางชาติที่เสนอขายหลักทรัพยในประเทศสหรัฐอเมริกา  โดยผานการจดทะเบียนกับ
คณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพยประเทศสหรัฐอเมริกา (United State Securities 
and Exchange Commission) จะตองอยูภายใตขอกําหนดในการรายงานตางๆ แทบไมตางไปจาก
บริษัททองถ่ิน (สถาบันพัฒนาความรูตลาดทุน ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย, 2548)  ซ่ึงรวมถึง
เครือขายของบริษัทจดทะเบียนในประเทศสหรัฐอเมริกา  รวมทั้งสํานักงานสอบบัญชีที่เกี่ยวของจะ
ถูกบังคับใหใชกฎหมายฉบับนี้เชนเดียวกับบริษัทแม  ผูบริหารของบริษัทจดทะเบียนจึงตองมีความ
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รับผิดชอบมากขึ้น  รวมทั้งคณะกรรมการตรวจสอบและผูสอบบัญชีจะตองปฏิบัติหนาที่ตาม
กฎหมายฉบับนี้อยางหลีกเลี่ยงไมได 
 สําหรับประเทศไทยภายหลังจากที่เกิดวิกฤตเศรษฐกิจในป พ.ศ. 2540 ระบบการเงินของ
ประเทศเริ่มปรับตัวโดยภาคเอกชนกลาวคือ  จากการเปนระบบที่พึ่งพาธนาคารพาณิชยในฐานะ
สถาบันตัวกลางเขาสูการระดมทุนผานตลาดทุนเพิ่มมากขึ้น  เมื่อตลาดทุนเริ่มเขามามีบทบาทสําคัญ
ในแงของการระดมทุน  คณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพยจึงเริ่มเขามามีบทบาท
มากขึ้นเชนกัน โดยจัดใหมีการพัฒนาทั้งทางดานธุรกิจ องคกรควบคุม  ตลอดจนกฎระเบียบ
ขอบังคับตางๆ สงผลใหปจจุบันตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยเปนที่รูจักกันอยางแพรหลายของ
ผูลงทุนทั้งในประเทศและตางประเทศ  แมวาจะเปนตลาดหลักทรัพยในกลุมที่เรียกวาตลาด
หลักทรัพยเกิดใหม (Emerging Stock Markets)  แตก็ไดรับการยกยองวาเปนตลาดที่นาลงทุนแหง
หนึ่งในภูมิภาคเอเชีย  ทั้งนี้ในป พ.ศ. 2547 ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยมีบริษัทจดทะเบียน
จํานวน 439 บริษัท และมีปริมาณการซื้อขายหลักทรัพยถึง 5.02 ลานลานบาท  ซ่ึงมีมูลคาหลักทรัพย
ตามราคาตลาดรวมกัน 4.52 ลานลานบาท (มารวย  ผดุงสิทธิ์, 2548)  การกํากับดูแลตลาดทุนของ
ประเทศไทยที่ผานมาเปนการใชตนแบบมาจากการกํากับดูแลตลาดทุนของตางประเทศที่พัฒนามา
กอนโดยเฉพาะประเทศสหรัฐอเมริกา  ดังจะเห็นไดจากมีการจัดตั้งตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ
ไทย และสํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย  ดังนั้นมาตรการกํากับดูแล
ที่ผานมาจึงเปนการแกไขปญหาที่ไดเกิดขึ้นแลวเสียเปนสวนใหญ รูปแบบของการกํากับดูแลจึงเปน
แบบลักษณะเฉพาะขององคกรนั้นๆ  ซ่ึงอาจสงผลตอความไมเขาใจปญหาของตลาดทุนในประเทศ
ไทยและทําใหการแกปญหาไมประสบผลสําเร็จ  การกํากับดูแลในปจจุบันจึงไดเร่ิมใหความสําคัญ
กับการศึกษาถึงความเหมาะสมและผลกระทบของการปรับใชตนแบบจากตางประเทศ  โดยนํา
ประกาศกฎเกณฑออกทําประชาพิจารณกอนบังคับใช  เพื่อขอความเห็นจากผูที่ไดรับผลกระทบ
และปรับปรุงแกไขใหเหมาะสมอยางรอบคอบ (สถาบันพัฒนาความรูตลาดทุน ตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทย, 2548) 
 ดังนั้น ผูศึกษาจึงสนใจที่จะศึกษาเปรียบเทียบกฎหมายและขอบังคับที่ใชในการกํากับ
ดูแลบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยกับตลาดหลักทรัพยในประเทศ
สหรัฐอเมริกา  เพื่อเปนแหลงขอมูลสําหรับนักลงทุนหรือผูที่สนใจ  ซ่ึงตองการศึกษาและรวบรวม
ขอมูลในการเตรียมความพรอมเพื่อขยายการลงทุนไปยังตลาดทุนตางประเทศ  ตลอดจนเพื่อเปน
แนวทางในการพัฒนาระบบตลาดทุนของประเทศไทยใหมีศักยภาพและมีมาตรฐานทัดเทียมสากล 
รวมทั้งสนับสนุนการพัฒนาเศรษฐกิจของประเทศอยางมีเสถียรภาพและยั่งยืนในระยะยาวตอไป 
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2. วัตถุประสงค 
 เพื่อศึกษาเปรียบเทียบกฎหมายและขอบังคับที่ใชในการกํากับดูแลบริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยกับตลาดหลักทรัพยในประเทศสหรัฐอเมริกา 
 
3. นิยามศัพท 
 การศึกษาเปรียบเทียบ หมายถึง  การพิจารณาเทียบเคียงใหเห็นลักษณะที่เหมือนกันและ
แตกตางกัน 
 กฎหมายและขอบังคับท่ีใชในการกํากับดูแล หมายถึง  กฎหมาย กฎระเบียบ ขอบังคับ
และประกาศที่บังคับใชกับบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย  ซ่ึงกําหนดโดยหนวยงานที่
รับผิดชอบในการกํากับดูแลตลาดทุน  รวมทั้งหนวยงานที่เกี่ยวของของแตละประเทศ 
 บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย หมายถึง  บริษัทที่มีการจด
ทะเบียนหุนสามัญของบริษัท เพื่อใหมีการซื้อขายในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
 บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยของประเทศสหรัฐอเมริกา หมายถึง  บริษัทที่มี 
การจดทะเบียนหุนสามัญของบริษัท   เพื่อใหมีการซื้อขายในตลาดหลักทรัพยในประเทศ
สหรัฐอเมริกาเชน  ตลาดหลักทรัพยแนสแดกค (NASDAQ Stock Market LLC:  NASDAQ) ตลาด
หลักทรัพยนิวยอรก (New York Stock Exchange:  NYSE) และตลาดหลักทรัพยอเมริกา (American 
Stock Exchange:  AMEX) เปนตน 
 
4. ประโยชนท่ีคาดวาจะไดรับ 

4.1 ทําใหทราบประเด็นเกี่ยวกับกฎหมายและขอบังคับที่ใชในการกํากับดูแลความนาเชื่อถือ
ของรายงานทางการเงินและการเปดเผยขอมูลของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย ตลอดจน
ความเหมือนและแตกตางกัน จากการศึกษาเปรียบเทียบระหวางกฎหมายและขอบังคับที่ใชในการ
กํากับดูแลบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยและตลาดหลักทรัพยในประเทศ
สหรัฐอเมริกา 

4.2 สามารถนําขอมูลไปใชเปนแนวทางในการพัฒนาระบบตลาดทุนของประเทศไทยใหมี
ศักยภาพสามารถแขงขันกับตลาดทุนระดับโลก รวมทั้งเปนแหลงขอมูลสําหรับนักลงทุนหรือผูที่
สนใจ ซ่ึงกําลังศึกษาและรวบรวมขอมูลในการเตรียมความพรอมขยายการลงทุนไปยังตลาดทุน
ตางประเทศ 


