
บทที่ 3

ว ิ!คราะห ์ปญหากฎหมายและหลักเกณฑ์ท ี่เป ็นอุปสรรค 
ต่อการจดทะเบ ียนหลักทรัพย์ข ้ามชาติในประ!ทศไทยและแนวทางแก้'!ข

ในบทนีจะได้ว ิเคราะห ์ถ ึงป ิญหากฎหมายและหลักเกณฑ์ท ี่เป ็นอุปสรรคต่อการจด 
ทะเบ ียนหลักทรัพย์ข ้ามชาติในประเทศไทย พร้อมทั้งศ ึกษาหาแนวทางแก้ไขปิญหาในต่าง
ประเทศ เพ ื่อนำผลที่ได ้จากการศึกษามาปรับปรุงกฎหมายและกฎเกณฑ์ท ี่เก ี่ยวข ้องกับการจด 
ทะเบ ียนหล ักทร ัพย ์ข ้ามชาต ิให ้ม ีความเหมาะสมและสอดคล ้องก ับตลาดท ุนในประเทศไทย
■T, ZL Z J  1 J J J 'ต่อไป กรณ ีน ีจ ึงได ้แยกวิเคราะห ์ป ีญหาท ีเกยวข้องกับการจดทะเบ ียนหลักทรัพย์ข ้ามชาต ิไว้ 3 

ประเด็น ด ังต ่อไปน ี้
1. ป ีญหาที่อาจเก ิดข ึ้นจากกฎหมายที่เก ี่ยวข ้องกับการเคลื่อนย้ายเง ินท ุน
2. ข ้อข ัดข ้องท ี่อาจเก ิดข ึนเม ื่อม ีการจดทะเบ ียนหล ักทรัพย์ข ้ามชาต ิและแนวทาง 

แก้ไขในต่างประเทศ
3. ป ิญ ห าในการกำหนดเขตอำนาจศาลเหน ือการกระทำความผ ิดอาญ าเก ี่ยวก ับ  

หลักทรัพย์ข ้ามชาติ

3.1 ฟ ้ญหาท ี่อาจเก ิดข ึ้นจากกฎหมายท ี่เก ี่ยวข ้องล ับการเคลื่อนย้ายเง ินท ุน

จากการศึกษาในบทที่ 2 พบว่าการจดทะเบ ียนหลักทรัพย์ข ้ามชาติท ั้นม ีผลกระทบ 
ต่อการนำเงินเข ้าหรือออกจากประเทศไม่ว ่าจะในตลาดแรกก็ด ี หรือตลาดรองก็ด ี ท ั้งน ี้ เป็น 
ไปตามแนวคิดในการเคลื่อนย้ายเง ินท ุนน ั่นเอง ประเด ็นพ ิจารณาก็ค ือพระราชบัญญัต ิควบคุม 
การแลกเปลี่ยนเงิน พ.ศ. 2485 ซ ึ่งถ ือว่าเป ็นกฎหมายภายในที่เก ี่ยวข้องกับการเคลื่อนย้ายเงิน 
ท ุนฉบับน ีถ ือว่าเป ็นอุปสรรคต่อการจดทะเบ ียนหลักทรัพย์ข ้ามชาติหรือไม่



วิเคราะห์พระราชบัญญัต ิควบๆมการแลกเปลี่ยนเงิน พ.ศ. 2485

การทำธุรกรรมระหว่างประเทศในปัจจุบ ันยังคงประสบกับปัญหาหลายด้าน ซึ่ง 
ป ็ญหาเหล ่าน ีล ้วนแต ่ส ืบเน ื่องมาจากการดำเน ินนโยบายทางด ้านเศรษฐกิจของแต ่ละประเทศ 
ป ิญหาประการหนึ่ง1ซึ่งน ับเป ็นอุปสรรคต่อการทำธุรกรรมระหว่างประเทศคือ การที่ประเทศ 
ต่าง ๆ ยังคงม ีกฎหมายภายในที่กำหนดกรอบและกฎเกณฑ์ท ี่เก ี่ยวก ับการควบคุมหรือข้อจำกัด 
ทางด้านการเงิน ซ่ึงสร้างปัญหาแก่การค้า การลงทุนของบริษ ัทต่างชาติท ี่จะต้องมีการโอนผล 
ประโยชน์หรือผลตอบแทนกลับสู่ประเทศตนเป็นอย่างมาก

ขันตอนของการจดทะเบ ียนหลักทรัพย์ข ้ามชาติก ็เช ่นเด ียวกัน ในกรณีท ี่บริษ ัท
ผ ู้ออกห ล ักทร ัพย ์ต ่างชาต ิเข ้ามาระดมท ุนโดยการเสนอขายห ล ักทร ัพย ์ต ่อผ ู้ลงท ุนในประเทศ 
ไทยไม่ว่าจะเป ็นคนไทยหรือคนต่างด้าวก็ตาม เม ื่อการเสนอขายหลักทรัพย์เสร็จส ินบริษ ัท
ดังกล่าวก็จะนำเงินท ี่ได ้จากการระดมทุนกลับสู่ประเทศตน หรือในระยะเวลาต่อมาหากบริษ ัท 
จดทะเบ ียนต่างประเทศมีการเพ ิ่มท ุนไม่ว ่าจะเป ็นการเพ ิ่มท ุนให ้แก่ผ ู้ถ ือห ุ้นเด ิม โดยการเสนอ 
ขายต่อประชาชนโดยทั่วไป หรือโดยการเสนอขายโดยเฉพาะเจาะจงก็ตามที จำนวนเงินท ุนที่ 
ระดมทุนได้ก ็ต ้องนำส่งไปยังต ่างประเทศ สำหรับในกรณ ีการจ่ายเงินป ันผลก็เช ่นกัน เงิน
จำนวนดังกล ่าวจะส ่งมาจากประเทศท ี่บร ิษ ัทจดทะเบ ียนต ังอย ู่ส ู่ประเทศไทยหากผู้ถ ือห ุ้น เป ็น 
คนไทยจึงไม ่ม ีประเด ็นพ ิจารณาในเรื่องการนำเงินออกนอกประเทศ ในกรณีท ี่ผ ู้ถ ือห ุ้นเป ็น
ชาวต่างประเทศ เงินป ีนผลที่นำกลับเข ้ามาในประเทศไทยจะถูกส ่งไปยังประเทศของผู้ลงท ุน 
นัน  ๆ ดังนัน จะเห ็นได้ว ่าไม ่ว ่าจะเป ็นเงินท ี่บริษ ัทต่างประเทศระดมทุนได้ก ็ด ี หรือเงินปีนผล 
ก็ด ีจะถูกส่งกลับไปใช้ย ังต ่างประเทศ จึงเป ็นประเด ็นท ี่น ่าพ ิจารณาว่าบริษ ัทผ ู้ออกหลักทรัพย์ 
หร ือผ ู้ลงท ุนในหล ักทร ัพย ์ของบร ิษ ัทจดทะเบ ียนด ังกล ่าวสามารถนำเง ินออกนอกประเทศได ้ 
แค่ไหนเพียงไร

การนำเง ินเข ้าออกประเทศน ันม ีกฎหมายควบคุมการเคล ื่อนย้ายเง ินท ุนอย่างเคร ่ง 
ครัด ซึ่งตามมาตรา 4 แห ่งพระราชกำหนดแก่ไขเพ ิ่มเต ิมพระราชบัญญ ัต ิควบคุมการแลก 
เปลี่ยนเงิน พ.ศ. 2485 พ.ศ. 2486 บัญญัติว่า
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‘'มาตรา 4 ให ้อำนาจรัฐมนตรีม ีอำนาจออกกฎกระทรวงควบคุม จำกัด หรือห้าม 
การปฏิบ ัต ิก ิจการท ังปวงเก ี่ยวกับการแลกเปลี่ยนเงิน หรือการอื่นชึ่งม ีเงินตราต่างประเทศนำ 
มาเก ี่ยวข้องไม่ว ่าในรูปใด และให ้ม ีอำนาจออกกฎกระทรวงในข้อต่อไปนี้ด ้วย

..... (2) การส่งเงินตรา ธนาคารบัตร ธนาณัติ หล ักทรัพย์ เง ินตราต่างประเทศ
หรือทองคำ ออกนอกประเทศ,,

โดยตามกฎกระทรวงฉบับที่ 14 (พ.ศ. 2511) ออกตามความในพระราช 
บัญญัต ิควบคุมการแลกเปลี่ยนเงิน พ.ศ. 2485 กำหนดว่า

“ ข้อ 9 ห ้ามมิให ้บ ุคคลใดส่งหรือนำเงินตรา หรือหลักทรัพย์อ ันมีค ่า หรือพึง 
จ่ายเป ็นเงินตรา ออกนอกประเทศ เว ้นแต่จะได้ร ับอนุญาตจากเจ้าพนักงาน

และตามกฎกระทรวงฉบับที่ 18 (พ.ศ. 2518) ออกตามความในพระราช 
บัญญัต ิควบคุมการแลกเปลี่ยนเงิน พ.ศ. 2485 กำหนดว่า

“ ข้อ 11 ห้ามมิให้บุคคลใดส่งหรือนำปีจจัยชำระเงินตา■ งประเทศ หรือ
หลักทรัพย์อ ันมีค ่าหรือพ ึงจ่ายเป ็นเง ินตราต ่างประเทศออกนอกประเทศ . เว้นแต่จะได้ร ับ
อนุญาตจากเจ้าพนักงาน

ความในวรรคหนึ่งไม่ให ้ไช ้บ ังค ับแก่
(1) ผ ู้เด ินทางไปต่างประเทศซึ่งนำป ็จจัยชำระเงินต่างประเทศออกไปไม่เก ิน 

ม ูลค ่าท ี่ร ัฐมนตรีประกาศ,'

จากบทบ ัญญ ัต ิด ังกล ่าวทำให ้เห ็นได ้อย ่างช ัดเจนว่ากฎหมายได ้เข ้ามาควบค ุม 
การกระทำใด  ๆ ก ็ตามที่ม ีผลให ้เง ินตราไม่ว ่าจะเป ็นเงินบาทของไทยหรือเง ินตราต่างประเทศ 
ออกนอกประเทศ เว ้นแต่จะได้ร ับอนุญาตจากเจ้าพนักงาน

“ เงินตรา” หมายความว่า เง ินท ี่ชำระหนีได ้ตามกฎหมายในประเทศไทย  
“ เจ้าพนักงาน” หมายความว่า บุคคลซึ่งได้รับแต่งดังเพ ื่อปฏิบ ัต ิการตามพระ 

ราชบัญญัต ิควบคุมการแลกเปลี่ยนเงิน พ.ศ. 2485
“ ปีจจัยชำระเงินต่างประเทศ” หมายความว่า เง ินตราต่างประเทศและเลตเตอร์

ออฟเครดิต
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ในการทำธ ุรกรรมท ีเก ียวเน ืองมาจากการจดทะเบ ียนหล ักทรัพย ์ข ้ามชาต ิก ็อย ่J ” 1 7 2, J7 " “  I
ในขอบเขตการบังคับใชของกฎหมายดังกล่าวน ีด ้วย ท ังน ีเน ืองจากการจดทะเบ ียนหลักทรัพย์ 
ข ้ามชาต ิบ ันย ่อมน ่ามาช ึ่งธ ุรกรรมอันก ่อให ้เก ิดการไหลของเง ินออกนอกประเทศไทยด้วยน ั่น  
เอง ด้วยเหตุนี ข ้อจ ำ ก ัด ทางกฎหมายดังกล่าว1ข้างต้นจึงเป ีนอุปสรรคสำคัญประการหนึ่งต ่อ 
การจดทะเบ ียนหลักทรัพย์ข ้ามชาติในประเทศไทย ทังน ีเพราะการเข ้ามาจดทะเบ ียนหลัก
ทรัพย์ในประเทศไทยโดยบริษ ัทต่างประเทศบัน แน่นอนว่าบริษ ัทต่างประเทศที่สนใจจะเข้า 
มาก ็ย ่อมจะด ้องมองไปถ ึงเม ็ด เง ินท ี่จะได ้จากการระดมท ุนในประเทศไทยเพ ื่อนำเง ินท ุนด ัง 
กล่าวไปประกอบกิจการของตน ซึ่งถ ้าหากบริษ ัทต่างประเทศไม่สามารถดำเน ินการเพ ื่อให ้ได ้ 
ผ ล ตอบแทนเช ่นว ่าน ีได ้เน ื่องจากต ิดข ัดท ี่กฎห มายควบค ุมการนำเง ินออกนอกประเทศของ 
ไทยแล้ว กรณ ีน ีบริษ ัทต่างประเทศก็คงไม่พ ิจารณาที่จะนำหลักทรัพย์เข ้ามาจดทะเบ ียนใน
ตลาดหลักทรัพย์แห ่งประเทศไทยอย่างแน่นอน

อย่างไรก็ตาม โดยท ี่ประเทศไทยได ้ยอมรับพ ันธะของ. IMF (International 
Monetary Fund : IMF) เมื่อวันที่' 21 พฤษภาคม 2533 ซึ่งพ ันธะดังกล่าวเก ี่ยวเน ื่องคับการ 
ไหลเวียนของเงินตราระหว่างประเทศ จึงม ีประเด ็นที่ต ้องพิจารณาต่อไปว่าพ ันธะดังกล่าวส ่ง 
ผลต ่อการเคล ื่อน ย ้ายเง ิน ท ุน อ ัน เก ิดจากธ ุรกรรมการจดทะเบ ียน ห ล ักทร ัพ ย ์ข ้ามชาต ิห ร ือไม ่ 
อย่างไร ในที่น ี'ขอแยกพิจารณาเป็น 2 กรณี

วัตถุประสงค์และหน้าท ี่หลักของ IMF คือ สน ับสนุนความร่วมมือทางด้านการ 
เง ินของประเทศสมาชิก รักษาเสถียรภาพของการเงินระหว่างประเทศ ด ูแลระบบอัตราแลก  
เปลี่ยนของประเทศสมาชิกให ้เป ็นไปด้วยความยุต ิธรรมและเรียบร้อย ด ูแลเรื่องการชำระเงิน  
ระหว่างประเทศที่เก ี่ยวข้องกับธุรกรรมเด ินสะพัดระหว่างประเทศ
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1) การประกาศรับพันธะข้อ 8

สาระสำคัญของพันธะข้อ 8

1. ต ้องหลีกเลี่ยงไม่ต ังข ้อจำกัดเก ี่ยวค ับการจ่ายเงินหรือโอนเงิน ซึ่งเกิด 
จากธุรกรรมเดินสะพัดระหว่างประเทศ โดยให ้ม ีการเป ิดเสรีทางการเงินอย่างเต ็มที่ มีการซื้อ 
ขายแลกเปลี่ยนเงินตราระหว่างประเทศเพ ื่อทำธุรกรรมเดินสะพ ัดอย่างเสรี

2. ต ้องหลีกเลี่ยงไม่เล ือกปฏิบ ัต ิเก ี่ยวคับเงินตรา กล่าวคือ มีการปฏิบัต ิ 
เก ี่ยวคับเง ินตราต่อประเทศคู่ค ้าอย่างเท ่าเท ียมกัน

3. ต ้องรับแลกเปลี่ยนเงินสกุลของตนที่ต ่างประเทศลืออยู่

สร ุปไต ้ว ่าสาระสำค ัญ ของพ ันธะต ังกล ่าาวค ือการไม ่จำก ัดการชำระเง ิน  
และโอนเงินในการดำเน ินธุรกรรมเด ินสะพ ัดระหว่างประเทศ การไม่เล ือกปฏิบ ัต ิเร ื่องการเงิน 
ระหว่างประเทศ ตลอดจนการละเว้นการใช้นโยบายอัตราแลกเปลี่ยนหลายอัตรา เว ้นแต่จะมี 
ความจำเป ็นและไต้ร ับความเห ็นชอบจากกองท ุน1 จ ึงม ีผลทำให ้ระบบการเงินไทยมีความเสรี 
และเป ็นระหว่างประเทศมากขึน ทำให ้ระบบการเงินไทยที่กำล ังขยายตัวในการทำธุรกรรม
ระหว่างประเทศ พังการค้า การลงทุนของไทยในต่างประเทศและการที่ประเทศต่าง  ๆ จะเข้า 
มาติดต่อส ัมพันธ์ทางการค้า การลงทุนกับประเทศไทยเป็นไปอย่างคล่องตัวมากขึ้น

2) การประกาศรับพันธะตามข้อ 6

สาระสำคัญของพันธะตามข้อ 6 ค ือกำหนดให้รัฐสมาชิกสามารถ
กำหนดข้อจำกัดเก ี่ยวก ับการเคลื่อนย้ายเงินท ุนระหว่างประเทศไต้เม ื่อม ีเหต ุจำเป ็น

1 พ ัช ช ม ัย  ฤ ก ษ ะ ส ุต ,  “ แ น ว ท า ง ก ฎ ห ม า ย จ า ก ก า ร ร ับ พ ัน ธ ะ ข ้อ  8 ต ่อ ก า ร ท ำ ธ ุร ก ร ร ม

ค ับ ป ร ะ เท ศ ท ี่เป ็น ภ า ค ีแ ล ะ ม ิใ ช ่ภ า ค ีข อ ง ก อ ง ท ุน ก า ร เง ิน ร ะ ห ว ่า ง ป ร ะ เท ศ ” (ว ิท ย า น ิพ น ธ ์ป ร ิญ ญ า

ม ห า บ ัณ ฑ ิต  ภ า ค ว ิช า น ิต ิศ า ส ต ร ์ บ ัณ ฑ ิต ว ิท ย า ล ัย  จ ุฬ า ล ง ก ร ณ ์ม ห า ว ิท ย า ล ัย ,  2 5 3 5 ) ,  ห น ้า  2 2 .
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จากที่ผู้เขียนได้'ตั้งปร ะเด ็นศึกษาไว้ในตอนต้นว่าการรับพ ันธะข้อ 8 ของ 

IMF ของประเทศไทย จะม ีผลต่อการเดลื่อนย้ายเงินท ุนอันเก ิดจากธุรกรรมอันเน ื่องมาจาก 
การจดทะเบียนหลักทรัพย์ข ้ามชาติหรือไม่อย่างไรนั้น ผ ู้เข ียนเห ็นว ่าในเบ ื้องต ้นควรท ีจ่ะ
พิจารณาก่อนว่าธ ุรกรรมประเภทใดบ้างท ี่ตกอยู่ภายใต้พ ันธะข้อ 8 และธุรกรรมประเภทใดตก 
อยู่ภายใต้พ ันธะข้อ 6

จากการศึกษาพบว่าธ ุรกรรมที่ตกอยู่ภายใต้พ ันธะข้อ 8 ไต้แก่ธุรกรรม 
ประเภทที่เร ียกว่า “ ธ ุรกรรมเดินสะพ ัดระหว่างประเทศ” (current international transactions)* 
ส่วนธุรกรรมที่ตกอยู่ภายใต้พ ันธะข้อ 6 ได้แก่ “ ธ ุรกรรมเงินท ุน” (capital transaction) * 1 2 3 4

'ธ ุรกรรมเด ินสะพ ัดระหว่างประเทศ, (current international transactions)
ความหมายของธุรกรรมเดินสะพัดระหว่างประเทศไต้ระบุไว้ในพันธะข้อ 30 (ง) 

ซ ึ่งพอจะสรุปไต้ว ่าหมายถึง การชำร่ะและโอนเงินซ ึ่งม ิไต ้ม ีความมุ่งหมายในการโอนเงินท ุน 
ประกอบด้วย

1. การชำระค่าส ินค้าและบริการระหว่างประเทศ ท ุนและหนีส ินระยะสั้น (การ 
ช ือขายหลักทรัพย์ระยะสันกับต่างประเทศโดยทังภาครัฐและเอกชน การฝากเงินของคนชาติ 
และคนต่างด้าวท ี่ธนาคารทังในและต่างประเทศ) และการให้ส ินเชื่อ

2. การชำระค่าดอกเม ียซ ึ่งเก ิดจากเงินกู้ต ่างประเทศและการส่งรายไต้ส ุทธิท ี่เก ิด 
จากการลงทุนต่าง  ๆ ไปยังต่างประเทศ

3. การจ่ายเง ินในจำนวนพอประมาณเพ ื่อชำระคืนเงินกู้ต ่างประเทศหรือเพ ื่อ 
ชดใช้การเส ื่อมค่าของเงินลงทุนโดยตรง ซ ึ่งเป ็นผลมาจากระบบอัตราแลกเปลี่ยน

4. การส่งเงินไปต่างประเทศเพ ื่อเป ็นค่าใช้จ ่ายเล ียงดูครอบครัว
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ในกรณ ีของธ ุรกรรมอ ันเน ืองมาจากการจดทะเบ ียนหลักทรัพย ์ข ้ามชาต ิ 
นัน เนอพิจารณาแลวจะเหนว่าธ ุรกรรมประเภทนีอยู่ในความใามายของธุรกรรมทีเรียกว่า

ธ ุรกรรมเงินท ุน' (capital transaction) ท ังน ีเพราะว่าเป ็นเร ืองของการลงท ุน ใน ห ุ้น ป ระเภ ท  
ต่าง  ๆ ของบริษ ัทต่างประเทศที่คนในประเทศถืออยู่

ด ุลการชำระเงินระหว่างประเทศ (balance of payment) ประกอบด้วยบัญชี 
ใหญ่  ๆ 4 ประเภทคอ บัญชเดินสะพัด (current account) ษัญชทุน (capital account) บัญชี 
การโอน (transfer account) และบัญชีท ุนสำรองระหว่างประเทศ (international reserve 
account)

ซ ึ่งในที่น ีจะขออธิบายเฉพาะในส่วนของบัญชีเด ินสะพัดและบัญชีท ุน
บัญชีเด ินสะพัด ประกอบด้วย 2 ส่วนคือ บ ัญชีสินค้า (merchandise account) ได้ 

แก่ ส ินค้าออกและสินค้าเข ้า และบัญชีบริหาร (service account) ได้แก่ รายการต่าง  ๆ ทาง 
ด้านบริการ เช่น การท่องเที่ยว การขนส่ง การประกันภัยในสินค้าและอื่น  ๆ ตลอดจนรายได้ 
ส ุทธิจากการลงทุนระหว่างประเทศและรายได้รายจ่ายท ี่เก ิดจากการให้บริการต่าง  ๆ ระหว่าง 

'  ประเทศ
บัญชีทุน เป ็นบัญชีท ี่ม ีรายการเกี่ยวกับหนีส ิน หุ้น ห ุ้นก ู้ หล ักทรัพย์ประเภทอื่น  ๆ

เง ินตราต่างประเทศและเงินฝากในธนาคารต่างประเทศ โดยปกติบ ัญชีท ุนอาจแบ่งออกเป ็น
: ท ุนและหนีส ินระยะสัน ได้แก่ ส ินทรัพย์และหนีส ินที่ม ีกำหนดเวลาการ 

ไถ่ถอนคืนและการชำระหนีภายใน- 1 ปี ค ือการให้ส ินเชี่อทางการค้าและบริการระหว่าง 
ประเทศที่ต ิดต่อกัน การกู้ย ืมระยะสันทังในภาครัฐบาลและเอกชน ตลอดจนการมีบ ัญชีเง ิน 
ฝากประเภทเผื่อเร ียกหรือกระแสรายวันกับธนาคารในต่างประเทศ

: ท ุนและหนี้ส ินระยะยาว ได้แก่ ส ินทรัพย์และหนีส ินที่ม ีกำหนดเวลาไถ่ 
ถอนคืนและการชำระหนีเก ินกว่า 1 ปี ค ือหุ้นประเภทต่าง  ๆ ของบริษ ัทต่างประเทศที่คนใน 
ประเทศถืออยู่ เง ินกู้ย ืมระหว่างรัฐบาลกับรัฐบาลเพ ื่อนำมาใช ้ในกิจการต่าง  ๆ ของรัฐ เช่น 
การพัฒนาเศรษฐกิจ การศึกษาและสังคม เป็นต้น



การท ี่ธ ุรกรรมอ ัน เก ิดจากการจดท ะเบ ียน ห ล ักท ร ัพ ย ์ข ้ามชาต ิจ ัดอย ู่ใน  
ประเภทของ “ ธ ุรกรรมเง ินท ุน '’ ■ ย ่อมทำให ้ร ัฐสามารถที่จะตั้งข ้อจำกัดการโอนหรือเคลื่อน 
ย ้ายเงินอันเก ิดจากธุรกรรมดังกล่าวน ี้ไต ้

ในต ่างประเทศม ีคด ีท ี่พ ิจารณ าถ ึงประเภทของธ ุรกรรมระหว ่างประเทศ 
อยู่คดีหนึ่งท ี่น ่าสนใจ กล่าวคือ คดีน ีศาลวิน ิจฉ ัยว่าการที่ธ ุรกรรมใดจะตกอยู่ภายใต้พ ันธะ
ข้อ 8 หรือไม ่น ันด้องพ ิจารณาจากสภาพของการทำธุรกรรมนันก่อนว่าเป ็นธุรกรรมประเภท 
“ ธ ุรกรรมเงินท ุน” หรือ ‘'ธ ุรกรรมเด ินสะพ ัด” หากเป ็นธุรกรรมเงินท ุนก็ย ่อมไม่ต ้องผ ูกพ ัน 
ตามพันธะข้อ 8 แต่อย่างใด ดังเช่นคดี

Hood Corporation V. The Islamic Republic of Iran, Bank Markazi 
Iran and Bank Mellat

ข้อเท็จจริงมีอยู่ว ่าในปี 1975 โจทก์คือ Hood Corporation (Hood) เป็น 
ผ ูร ับเหมาจากต่างประเทศ ไดร่วมกับ Norm Engineering and Construction Company 
(Norm) ซ ึ่งเป ็นบริษ ัทผู้ร ับเหมาของอิหร่าน ทำการชนะประมูลการก่อสร้างสถาน ีส ูบน ี้าม ัน 
ตามท่อส ่งน ี้าม ันของบริษ ัท National Iranian Oil Company [NIOC] ต ่อมาในวันที่ 30 
ธันวาคม 1975 Hood ไต้เข้าทำสัญญากับ NIOC เรียกว่าสัญญา Hood - NIOC และ Hood ก็ 
ไต้ก ่อตังบริษ ัท Hood-Norm Company ซึ่งเป ็นการร่วมทุนกันระหว่าง Hood และ Norm โดย 
Hood ถือหุ้น 55 เปอร์เชนต ์ และ Norm 45 เปอร์เชนต์ ต่อจากนัน Hood ไต้โอนสิทธิของ 
ตนทังหมดตามสัญญา Hood - NIOC ให้แก่ Hood - Norm ซึ่งการกระทำทังหมดของ Hood 
ไต้ร ับการยอมรับจาก NIOC และตกลงว่า NIOC จะชำระเงินตามสัญญา Hood- NIOC ให ้ 
แก่ Hood- Norm ต่อมา Hood และ Norm จึงตกลงทำสัญญากันเม ื่อ 7 ตุลาคม 1979 ระบ ุให ้ 
Hood โอนหุ้นท ังหมดในบริษ ัท Hood - Norm และผลประโยชน์ในสัญญา Hood- NIOC ให ้ 
แก่ Norm โดย Norm จะจ่ายเงินให้แก่ Hood เป ็นการตอบแทน โดย Norm ไต้ส ่งเช ็คสั่งจ่าย 
จากธนาคาร Iran-Arab Bank เพ ื่อชำระเงินให ้แก่ต ัวแทนของ Hood ในอิหร่าน และเมื่อ 14

' เร ื่องเด ียวกัน, หน้า 119-123.
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X ตุลาคม 1979 Hood ได้เป ิดบัญชีก ับธนาคารดังกล่าวและฝากเช็คท ี่ไค ้ร ับจาก N o m  เข้าไว้ใน

บ ัญชีน ันโดยได้ดอกเบ ี้ย 7 1/2 เปอร์เชนต์ต ่อปี

30 พฤศจิกายน 1979 Hood ได้ส ่งโทรสารให้ธนาคาร Iran-Arab Bank 
โอนเงินฝากดังกล่าวพร้อมดอกเบี้ย.ไปยังบัญชีของ Hood ที่ม ิวนิค เพ ื่อท ี่จะได้แลกเปลี่ยนเป ็น 
เงินสกุลเยอรมัน ธนาคาร Iran-Arab Bank ได้ส ่งโทรสารตอบไปว่าการโอนจะทำได้ก ็ต ่อเม ื่อ 
ได้ร ับอนุญาตจากธนาคาร Bank Markazi ตามระเบ ียบควบคุมการแลกเปลี่ยนเงินตรา

Hood จงมาฟ้องจำเลยคอ The Islamic Republic of Iran และ Bank 
Markazi เพ ื่อเร ียกเงินท ี่ฝากไว้ในบัญชีของธนาคาร Iran-Arab Bank พร้อมดอกเบ ี้ยถ ึงวันท ี่ 
15 พฤศจิกายน 1979

คดีน ีแทนที่ศาลจะพิจารณาถึงความเก ี่ยวพันของระi บียบควบคุมฯ กับ 
พันธะข้อ 8 ศาลกลับวิน ิจฉ ัยว่าการโอนเงินสกุลอิหร่านที่ฝากไว้ก ับธนาคาร Iran-Arab Bank 
เป ็นการโอนเงินท ุนม ิใช ่การโอนเงินเพ ื่อธ ุรกรรมเดินสะพัดระหว่างประเทศ ดังน ั้นจึงไม่ตก 
อยู่ภายใต้บ ังค ับของพันธะข้อ 8 ท ี่ต ้องขอความเห็นชอบจากกองทุนฯ ในการตั้งข ้อจำกัดทาง 
การเงิน นอกจากบันตามพ ันธะข้อ 6 มาตรา 3 ร ัฐสมาชิกมีอำนาจท ี่จะควบคุมการเคลื่อนไหว 
ของเง ินท ุนได ้ เพราะฉะนั้นระเบียบควบคุมฯ ของอิหร่านดังกล่าวจึงสามารถที่จะควบคุมการ 
โอนเง ินท ุนบ ันได ้ ม ิได้ข ัดต่อข้อตกลงของกองทุนฯแต่อย่างใด

ส่วนคือ
ในคดีน ี้ท ุกฝ่ายได้เห ็นพ ้องต้องกันว่าด ุลการชำระเงินแบ่งออกเป ็น 2

1. บ ัญชีเดินสะพัด เป ็นบัญชีเก ี่ยวก ับสินค้า บริการ รายได ้ และการโอน
ที่ไม ่ม ีค ่าตอบแทน

2. บัญชีทุน เป ็นบัญชีเก ี่ยวก ับส ินทรัพย์และหนีส ินทางการเงิน
บ ัญ ช ีท ุน จะแส ดงถ ึงการเป ล ี่ยน แป ลงของกรรมส ิท ธใน ส ิน ท ร ัพ ย ์และ 

หน ี้ส ินทางการเงินระหว่างประเทศ และรูปแบบอย่างหนึ่งของเงินท ุนก็ค ือการลงทุนโดยทาง 
ตรง ช ึ๋งหมายถึง การที่ผ ู้ลงท ุนมีความมุ่งหมายที่จะมีส ่วนร่วมในการบริหารกิจการและคาด
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หวังผลกำไรจากการคำเน ินงาน เม ื่อพ ิจารณาจากสัดส่วนของการลงทุนของ Hood ซึ่งเป็นคน 
ชาติสหรัฐอเมริกาในกิจการ Hood-Norm ซงมีอยู่ถง 55 เปอร์เซ ็นต์ การ [อนเงินทีไค้จากการ 
ตอบแทนการโอนหุ้นของ Hood ให้แก่ Norm ซึ่งเป ็นคนชาติอ ิหร่าน ก ็ถ ือว่าเป ็นธุรกรรมเงิน 
ท ุนอย่างหนึ่งตามการแบ่งแยกประเภทดุลการชำระเงินดังกล่าวข้างค้น

จากคำตัดสินของคดีน ี สรุปไค้ว่า การคิดส่วนแบ่งในการลงทุนทางตรง 
เพ ือเปลียนเป ็นเง ินสด (liquidation of direct investment) หากค้องการที่จะโอนเงินดังกล่าว 
ไปยังต่างประเทศ ถือว่าเป ็นธุรกรร่มเงินทุน (capital transactions) จึงไม่ตกอยู่ภายใต้บ ังค ับ 
พันธะข้อ 8 ดังบัน ร ัฐม ีส ิทธิท ี่จะกำหนดกฎหมายขึนมาควบคุมเก ี่ยวค ับธุรกรรมเงินท ุนน ั้น 
ไค้ตามข้อ 6 มาตรา 3

ใน กรณ ีของการเส น อขายห ล ักท ร ัพ ย ์ของบ ร ิบ ัท ต ่างป ระเท ศท ี่ไค ้ร ับ  
อนุญาตให้ก ิจการเข ้ามาระดมทุนในประเทศไทย และน ่าเง ินออกไปใข้ในต่างประเทศ เกี่ยว 
ข ้องค ับการเคล ื่อนย้ายเง ินท ุนออกนอกประเทศ ซึ่งอาจส่งผลกระทบต่อระบบการเงินของ
ประเทศไค้ กฎหมายในเรื่องการน ่าเง ินออกนอกประเทศจึงกำหนดให้การเคล ื่อนย้ายเงินท ุน 
ดังกล่าวน ีอยู่ในดุลยพ ิน ิจของเจ้าพนักงาน ดังบัน ในการน ่าเง ินออกนอกประเทศของบริษ ัท 
ต ่างประเทศจึงต ้องขออนุญาตจากธนาคารแห่งประเทศไทย แม้ตามหลักการของกองทุนการ 
เง ินระหว่างประเทศ (IMF) ธนาคารแห่งประเทศไทยสามารถที่จะสร้างอ ุปสรรคต่อการ
เคลื่อนย้ายเง ินท ุนระหว่างประเทศอันเน ื่องมาจากธุรกรรมเงินท ุนไค ้ก ็ตาม โดยเป็นไปตาม
พันธะข้อ 6 มาตรา 3 ของ IMF แต่ถ ้าหากพิจารณาถึงผลกระทบที่ม ีต ่อธ ุรกรรมอันสืบเน ื่อง 
มาจากการจดทะเบ ียนหลักทรัพย์ข ้ามชาติแล้ว จะเห็นไค้ว ่าการดังข ้อจำกัดดังกล่าวโดยรัฐก ็ถ ือ 
เป ็นบ ีญ หาอย ่างหน ึ่งต ่อการทำธ ุรกรรมระหว ่างประเทศอ ัน เน ื่องมาจากการจดทะเบ ียนหล ัก 
ทรัพย์ข ้ามชาติด ้วยเช ่นกัน

ผ ู้เข ียนเห ็นว ่ามาตรการการกำก ับด ูแลโดยกฎหมายของร ัฐเป ็นส ิ่งท ี่พ ึง 
กระทำ กล่าวคือ แม ้ว ่ารัฐสามารถใช้กฎหมายเป ็นเครื่องม ือในการช่วยพ ัฒนาเศรษฐกิจและ 
สังคมไค้ก็ตาม แต่ขอบเขตของกฎหมายท ี่เป ็นเครื่องม ือของรัฐบ ันควรเข ้ามาแทรกแซงมาก
น ้อยแค่ไหนเป ็นเรื่องท ี่น ่าพ ิจารณา เพราะหากว่าระดับของการแทรกแซงมีมากเกินกว่า
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ขอบเขตที่ควรจะเป็น ผลอาจเป ็นว่าเครื่องม ือกลับเปลี่ยนเป ็นเครื่องฉ ุดรั้งทำให ้ระบบการ
พัฒนาทางธุรก ิจต ้องช้าหรือชะงักลงก็เป ็นได ้

ใดยท ั่วไป ในปร ะเทศที่พ ัฒนาแลัวและม ีแ วามเจริญทางเศรษฐกิจใน
ระดับหนึ่ง พบว่าการดำเน ินนโยบายเป ิดเสรีน ั้นไม ่ว ่าจะเป ็นเร ื่องส ินค้าหรือบริการตลอดจน 
ถึงกรณีการเคลื่อนย้ายเงินทุนก็ตาม ประเทศเหล่าน ี้ล ้วนม ีแนวนโยบายที่สอดคล้องก ับแนว
ความคิดดังกล่าวนี ต ัวอย ่างของประเทศที่ม ีแนวนโยบายสอดคล้องกับแนวความคิดเช ่นว่าน ี ้
ได ้แก ่ ประเทศสหรัฐอเมริกา และประเทศญี่ป ่น เป็นด้น

จากการพิจารณาตามกฎหมายที่เกี่ยวข้อง กล่าวคือ พระราชบัญญัติการ 
ควบคุมการแลกเปลี่ยนเงิน พ.ศ. 2485 รวมไปถึงกฎกระทรวงท ี่ออกตามความในพระราช  
บัญญัติตังกล่าว ผ ู้เข ียนเห ็นว่ากฎหมายเกี่ยวกับการควบคุมการแลกเปลี่ยนเงินตราของไทยนั้น  
ม ีล ัก ษ ณ ะเป ็น ข ้อ จ ำก ัด ใน ก ารช ำระแล ะโอ น เง ิน เพ ื่อ ธ ุรก รรม อ ัน เก ี่ย .ว เน ื่อ งม าจ าก ก ารจ ด  
ทะเบ ียนหลักทรัพย์ข้ามชาติ ตังนั้นจึงควรมีการผ่อนคลายหลักเกณฑ์ในการควบคุมการนำ
เงินออกนอกประเทศอันเน ื่องมาจากการทำธุรกรรมตังกล่าวให ้ม ีความคล่องต ัวมากกว่าน ี้

อย่างไรก็ดี อาจมีข ้อโต้แย้งไค ้ว ่าถ ้าพ ิจารณาแล้วเห ็นว่าสภาพการณ ์ของ 
ประเทศไทยในเวลาน ีไม ่อาจถ ือได้ว ่าม ีสภาพเศรษฐกิจท ี่ด ีเท ียบเท ่าประเทศที่พ ัฒนาแล้ว ตัง 
บัน การตังข ้อจำกัดจึงเป ็นสิ่งท ี่ถ ูกต้องแล้ว ในประเด็นนีผ ู้เข ียนมองว่า แม้การจำกัดในเรื่อง 
เค ล ื่อ น ย ้าย เง ิน ท ุน จะ เป ็น ส ิ่งท ี่ม ีป ระโยช น ์ต ่อ ค ว าม ม ั่น ค งแ ล ะ ก ารม ีเส ถ ียรภ าพ ใน ระบ บ  
เศรษฐกิจก็ตาม แต่หากเราพิจารณาถึงข ้อดีหรือผลประโยชน์จากธุรกรรมการจดทะเบ ียน
หลักทรัพย์ข ้ามชาติท ี่จะเก ิดข ึนแก่ประเทศไทย โดยนำแนวความคิดในการเคลื่อนย้ายเง ินท ุน 
เสรี และการจำกัดการเคลื่อนย้ายเงินท ุนโดยการแทรกแซงของรัฐมาพ ิจารณาอย่างลึกซ ึงแล้ว 
ผ ู้เข ียนเห ็นว่าหากภาครัฐผ่อนคลายการควบคุมการแลกเปลี่ยนเงินตรา หรือปล่อยให้การนำ
เงินเข ้าออกมีความเป ็นเสรีมากขึน จะเป ็นเหตุผลหนึ่งท ี่ทำให ้ตลาดทุนไทยมีความเช ื่อมโยง
กับต่างประเทศมากขึ้น ผลก็ค ือเศรษฐกิจของไทยจะขยายตัวข ึนเรื่อย  ๆ การไหลเข้าและออก 
ของเงินท ุนจะเก ิดความคล่องตัว นอกจากบัน การผ่อนคลายตังกล่าวยังเป ็นมูลเหตุท ี่สำคัญที่ 
จะช่วยสนับสนุนให้ม ีการเสนอขายหลักทรัพย์จดทะเบ ียน หลักทรัพย์ข ้ามชาติในประเทศไทย
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มากขน ซึ่งจะทำให ้ตลาดหลักทรัพย์แห ่งประเทศไทยพัฒนาต่อไปอย่างม ีประสิทธิภาพ และ 
สามารถแข่งขันกับตลาดหลักทรัพย์ในต่างประเทศได้มากขึ้น

3.2 ข้อขัดข้องทีอาจเกิดขี้น!มือมีการจดทะเบียนหลักทรัพย์ข้ามชาติและแนวทางแกัไขในด่าง 
ประ(ทศ

จากการศ ึกษาในเร ื่ององค ์กรระหว่างประเทศท ี่เก ี่ยวก ับการกำก ับด ูแลทางด ้านหล ัก 
ทรัพย์ในบทที่ 2 ซึ่งพบว่าองค์กรดังกล่าวไม่ว ่าจะเป ็น IOSCO ก็ดี หรือ FIBV ก็ดี ด ้วนมีความ 
พยายามในการท ี่จะเสนอกฎหมายหรือหล ักเกณ ฑ ์อ ัน เป ็นมาตรฐานอ ันเค ียวก ันในเร ื่องเก ี่ยวก ับ 
การจดทะเบ ียนหลักทรัพย์ข ้ามชาติในหลาย  ๆ ประเด็น

พังนี ก ็เน ื่องจากว่าในการจดทะเบียนหลักทรัพย์ข ้ามชาติน ี้น ย่อมต้องตกอยู่ภายไต  ้
กฎเกณฑ์ หรือกฎหมายขององค์กรกำกับดูแลทางด้านหลักทรัพย์ของแต่.ละประเทศ ซึ่งใน
ข้อเท็จจริงหลาย ๆ เร ื่องจะเห ็นได้ว ่ากฎหมายหรือหลักเกณฑ์ท ี่ม ีอย ู่ในแต ่ละองค์กรเหล่าใf น
มิได้ม ีประสิทธิภาพเท ่าเท ียมกันแต่อย่างใด ดังนัน การทำกฎหมายให ้ม ีความสอดคล้องเป ็น  
มาตรฐานเค ียวก ันจ ึงเป ็นส ิ่งจำเป ็นท ี่จะช ่วยแด ้ปญีหาท ี่เก ิดข ึนจากการจดทะเบ ียนหลักทร ัพย  ์
ข้ามชาติได้อย่างมีประสิทธิภาพ

สำหรับประเทศไทย องค์กรท ี่ม ีหน ้าท ี่ด ูแลทางด้านหลักทรัพย์ไม ่ว ่าจ ะ เป็น
สำนักงานคณะกรรมการ ก.ล.ต. ก็คี หรือตลาดหลักทรัพย์แห ่งประเทศไทยก็ค ี ยังไม่ม  ี
กฎหมายหรือหลักเกณฑ์อ ันเป ็นมาตรฐานเคียวกันในหลาย ๆ เรื่อง อ ันได ้แก ่มาตรฐานในการ  
ทำบัญชีที่เป ็นสากล กฎเกณฑ์ความร่วมมือระหว่างองค์กรในการแลกเปลี่ยนข้อม ูลข่าวสาร 
เก ี่ยวกับการกระทำความผิด รวมไปถึงระบบการชำระราคาและส่งมอบหลักทรัพย์อ ันเป ็น
สากล ตลอดจนถึงมาตรฐานของเอกสารประกอบในการยื่นคำขอจดทะเบียนหลักทรัพย์ท ี่
เป ็นที่ยอมรับของตลาดหลักทรัพย์อ ื่น

ดังนัน ผู้เข ียนจึงได้ทำการศึกษาและวิเคราะ ห ้ในห ัวข ้อน ี้ถ ึงข ้อข ัดข ้องในเร ื่อง
ต่าง ๆ ท ี่องค ์กรของประเทศไทยยังไม ่ม ีความร่วมมือในระดับระหว่างประเทศหรือยังไม่ม ี
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' กฎเกณฑอันเป็นมาตรฐานเดียวกับต่างประเทศ เ ด ยมีประเด็นทียกมาทำการศึกษาวิเคราะห์

ดังต่อไปน้ี

3.2.1 ข้อขัดข้องเก่ียวกับข้ันตอนการเสนอขายหลักทรัพย์และการจดทะเทีF[บ
หลักทรัพย์

อุปสรรคอันเกิดจากการไม่ยอมรับเอกสารของบริษัทซ่ึงได้ผ่านการยอม 
รับมาแล้วจากองค์กรท่ีเก่ียวข้องกับหลักทรัพย์ในต่างประเทศ

จากการท่ีตลาดทุนของแต่ละประเทศมีความเจริญมากขืน ประกอบกับ 
ผู้ลงทุนมีความม่ันใจในการลงทุนในตลาดหลักทรัพย์มากขืน จึงทำให้เป็นเหตุผลหน่ึงท่ีทำ
ให้บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์เข้ามาระดมทุนในตลาดหลักทรัพย์มากข้ึน แต่การ
ระดมทุนเฉพาะในตลาดหลักทรัพย์ของแต่ละประเทศอาจไม่เพียงพอจึงต้องอาศัยการระดม 
ทุนจากต่างประเทศด้วย ทังนี โดยการเสนอขายหลักทรัพย์หรือนำหลักทรัพย์เข้าจดทะเบียน 
มากกว่าหน่ึงตลาดหลักทรัพย์

อย่างไรก็ดี ขันตอนของการย่ืนคำขอและเอกสารอ่ืน ๆ เพ่ือท่ีจะเสนอ 
ขายหลักทรัพย์ต่อประชาชนหรือการย่ืนคำขอเพ่ือให้ตลาดหลักทรัพย์รับหลักทรัพย์ในแต่ละ 
ประเทศนันจะต้องมีข้อมูลของบริษัทเพ่ือให้แต่ละองค์กรท่ีกำกับดูแลทางด้านการเสนอขาย 
หลักทรัพย์หรือตลาดหลักทรัพย์พิจารณาถึงคุณสมบัติของบริษัท หากบริษัทใดบริษัทหน่ึง

I ■ ’ ผู้1 ไ; ' 1 “ 3,ผ่านขันตอนของการเสนอขายหลักทรัพย์หรือขันตอนของการพิจารณารับหลักทรัพยจาก 
หน่วยงานใดหน่วยงานหน่ึงมาก่อนหน้าแล้ว และมีความประสงค์จะเสนอขายหลักทรัพย์หรือ 
นำหลักทรัพย์เข้าจดทะเบียนต่อหน่วยงานท่ีกำกับดูแลการดำเนินการดังกล่าวต่อประเทศอ่ืน 
หน่วยงานท่ีพิจารณาในการอนุญาตเสนอขายหลักทรัพย์หรือตลาดหลักทรัพย์ดังกล่าวก็ควรท่ี 
จะยอมรับเอกสารท่ีผ่านการพิจารณามาแล้วจากหน่วยงานท่ีพิจารณาในการอนุญาตเสนอขาย 
หลักทรัพย์หรือตลาดหลักทรัพย์อ่ืน ทังนี เพ่ือไม่เป็นการเสียเวลาและค่าใช้จ่ายในการจัดทำ 
เอกสารท่ีมีลักษณะใกล้เคียงกัน อย่างไรก็ตาม ตลาดหลักทรัพย์หรือหน่วยงานกำกับดูแลหลัก 
ทรัพย์ของประเทศอ่ืนอาจไม่ให้การยอมรับเอกสารดังกล่าวด้วยแต่อย่างใด แม้จะเคยผ่านการ
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พิจารณามาแล้วจากองคกรกำกับดูแลหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์'หรือตลาดหลักทรัพย์ 
ของประเทศแรกแล้วก็ตาม ดังนัน อุปสรรคข้อขัดข้องจึงเกิดข้ึนแก่บริษัทท่ีจะขอย่ืนจด
ทะเบียนทำให้สินเปลืองมากกว่าท่ีควรจะเป็น นอกจากน้ัน ข้อขัดข้องดังกล่าวอาจเป็นบีจจัย 
หน่ึงท่ีทำให้บริษัทต่างประเทศท่ีต้องการเข้ามาระดมทุนในประเทศ'ใดประเทศหน่ีงมองว่า 
เป็นส่ิงท่ียุ่งยากและไม่สะดวกท่ีจะดำเนินการให้เป็นไปตามกฎเกณฑ์ท่ีแต่ละประเทศกำหนด 
ขึน ผู้เขียนจึงเห็นว่าการท่ีจะโน้มน้าวใจให้บริษัทต่างประเทศเข้ามาระดมทุนในประเทศใด
ประเทศหน่ึงอย่างเสรีนัน ควรท่ีจะมีแนวทางแก้ไขป ีญ หาข้อขัดข้องในเร่ืองน้ีอย่างจริงจัง โดย 
กำหนดให้เป็นมาตรฐานเดียวกันในทุก  ๆ องค์กรท่ีเก่ียวข้อง น้ังน้ีเพ่ือทำให้ข้ันตอนการ
เสนอขายหลักทรัพย์และการจดทะเบียนหลักทรัพย์ในแต่ละประเทศมีปริมาณมากข้ึนอันเป็น 
การสนับสนุนแนวคิดการเคล่ือนย้ายเงินทุนโดยเสรีอีกทางหน่ึง

แนวทางแก้ไขในต่างประเทศ

ในสหภาพยุโรปม ีแนวค ิดในการยอมรับเอกสารประกอบการยื่นคำขอท ี่ 
ได้ร ับการพิจารณามาแล้วจากตลาดหลักทรัพย์ในกลุ่มสหภาพยุโรป โดยเรียกหลักการนี้ว ่า
“ Eurolist” กล่าวคือ บริษ ัทท ี่ม ีหล ักทรัพย์จดทะเบ ียนในตลาดหลักทรัพย์ใดตลาดหลักทรัพย์ 
ห น ึ่งใน กล ุ่มป ระเท ศด ังกล ่าวแล ้วและต ้องการท ี่จะย ื่น คำขอให ้ตลาดห ล ักท ร ัพ ย ์อ ื่น ใน กล ุ่ม  
ประเทศน ันร ับหลักทรัพย ์ บริษ ัทดังกล่าวก็สามารถทำได้โดยไม่ต ้องจัดทำเอกสารประกอบ 
การยื่นคำขอใหม่3

ต ัว อ ย ่า ง เ อ ก ส า ร ท ี ่ก ล ุ ่ม ป ร ะ เ ท ศ ใ น ส ห ภ า พ ย ุโ ร ป ย อ ม ร ับ โ ด ย ไ ม ่ต ้อ ง ผ ่า น  

ก า ร พ ิจ า ร ณ า ใ ห ม ่ใ น ก ร ณ ีท ี ่ม ีก า ร ย ื ่น ค ำ ข อ ใ ห ้ต ล า ด ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ร ับ ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ข อ ง บ ร ิษ ัท ใ ด  

บ ร ิษ ัท ห น ึ ่ง ท ี ่ผ ่า น ก า ร จ ด ท ะ เบ ีย น ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ใ น ต ล า ด ห ล ัก ท ร ัพ ย ์อ ื ่น ม า แ ล ้ว  ได ้แ ก ่ เอ ก ส าร เก ี ่ย ว  

ก ับ ง บ ก า ร เ ง ิน ท ี ่จ ัด ท ำ ข ึน ต า ม ม า ต ร ฐ า น ก า ร บ ัญ ช ีท ี ่ก ล ุ ่ม ป ร ะ เ ท ศ ส ห ภ า พ ย ุโ ร ป ก ำ ห น ด ข ึน  

(national law transposing european community accounting requirement)

“ cross-border listings facilitated,” International Financial Law Review
(August 1994) ะ 56.
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นอกจากนันยังมีความร่วมมืออีกอันหน่ึงในเร่ืองนีก็คือ ความร่วมมือ
ระหว่างประเทศสหรัฐอเมริกาและประเทศแคนาดาท่ีมีระบบการเปิดเผยข้อมูลร่วมกัน ท่ีเรียก 
ว่า "The บ.ร.-Canadian Multijurisdictional Disclosure System" ซึงเป็นตัวอย่างของการ 
ยอมรับเอกสารท่ีผ่านการพิจารณามาจากหน่วยงานท่ีกำกับดูแลทางด้านหลักทรัพย์ในประเทศ 
อืนมาก่อนแล้วได้ดี กล่าวคือ กรณีท่ีบริษัทผู้ออกหลักทรัพย์แคนาดาต้องการเสนอขาย
หลักทรัพย์ต่อประชาชนอเมริกาก็สามารถย่ืนเอกสารท่ีเก่ียวกับการเปิดเผยข้อมูลตามเกณฑ์ท่ี 
ประเทศแคนาดากำหนดต่อ SEC ในประเทศสหรัฐอเมริกา ในขณะเดียวกัน SEC ของ 
ประเทศแคนาดาก็ยอมรับเอกสารท่ีได้รับการอนุมัติจาก SEC ประเทศสหรัฐอเมริกา หาก 
บริษัทผู้ออกหลักทรัพย์ต้องการเสนอขายหลักทรัพย์ในประเทศแคนาดาด้วยเช่นกัน

อย่างไรก็ดี เอกสารท่ีทังสององค์กรของสองป*โะเทศนึต่างให้การยอม 
รับโดยไม่ต้องผ่านการพิจารณาอนุมัติอีกครังจากหน่วยงานกำกับดูแสหลักทรัพย์และตลาด 
หลักทรัพย์ในอีกประเทศหน่ึงก็คือ เอกสารหนังสือชีชวนเท่าน้ัน สำหรับเอกสารอ่ืน ๆ ยังมิ 
ได้มีความตกลงครอบคลุมไปถึงแต่อย่างใด

สำหรับประเทศไทย ความร่วมมือในลักษณะดังกล่าวระหว่างสำนักงาน 
คณะกรรมการ ก.ล.ต. ก็ดี หรือตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยก็ดี กับหน่วยงานท่ีเก่ียวข้อง 
กับการกำกับดูแลหลักทรัพย์ในต่างประเทศยังไม่เกิดขึน ดังนัน เพ่ือท่ีจะสนับสนุนการจด 
ทะเบียนหลักทรัพย์ข้ามชาติในประเทศไทย สำนักงานคณะกรรมการ ก.ล.ต. หรือตลาด 
หลักทรัพย์น่าท่ีจะเร่ิมยอมรับเอกสารท่ีผ่านการพิจารณามาแล้วจากหน่วยงานท่ีกำกับดูแลการ 
เสนอขายหลักทรัพย์หรือการจดทะเบียนหลักทรัพย์ในต่างประเทศ ทังนี สำนักงานคณะ
กรรมการ ก.ล.ต. หรือตลาดหลักทรัพย์ควรคำนึงถึงคุณสมบัติของบริษัทท่ีปรากฎตามเอกสาร 
ท่ีผ่านการยอมรับมาแล้วจากหน่วยงานของต่างประเทศว่ามีมาตรฐานขันต่ําตามท่ีกำหนดใน 
เกณฑ์การเสนอขายหลักทรัพย์ของสำนักงานคณะกรรมการ ก.ล.ต. หรือคุณสมบัติการรับ 
หลักทรัพย์ของตลาดหลักทรัพย์หรือไม่
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3 .2 .2  ข ้อ ข ัด ข ้อ ง เก ี ่ย ว ก ับ ก า ร เป ็ด เผ ย ข ้อ ม ูล ใ น ส ่ว น ท ี ่ เ ก ี ่ย ว ก ับ ม า ต ร ฐ า น ก า ร บ ัญ ช ี

จากการศึกษาในตอนต้นถึงหลักการเป ิดเผยข้อมูล (disclosure) นั้น พบ 
ว่าหลักการน ีเป ีนหลักการท ี่สำค ัญท ี่ส ุดของกฎหมายหลักทรัพย์ เพราะการเข ้าถ ึงข ้อม ูลเก ี่ยวคับ 
หลักทรัพย์ท ี่ไม ่เท ่าเท ียมคันย่อมก่อให ้เก ิดความไม่เป ็นธรรมระหว่างผ ู้ม ีส ่วนไต้เส ียท ั้งหลายใน 
ธ ุรกรรมการชื้อขายหลักทรัพย์ไม ่ว ่าจะข้ามชาติหรือไม่ข ้ามชาติก ็ตาม ดังนั้น ในแง่นจะเห็น 
ไต ้ว ่าหล ักการเป ิดเผยข ้อมูลน ันจะมีว ัตถุประสงค์เพ ื่อสน ับสนุนหลักความเป ็นธรรม (fairness) 
อีกทอดหนึ่ง

ป็ญหาว่าอย่างไรจึงจะเป็นธรรมนัน เป็นเร่ืองท่ีค่อนข้างยากท่ีจะอธิบาย 
ไต้เป็นรูปธรรม ในการทำธุรกรรมอันเน่ืองมาจากการจดทะเบียนหลักทรัพย์ข้ามชาติน้ัน มี 
อยู่ประการหน่ึงท่ีเป็นอุปสรรคต่อการดัดสินใจของนักลงทุน สาเหตุก็คือ ในกรณีท่ีมีการจด 
ทะเบียนหลักทรัพย์ข้ามชาตินัน นักลงทุนอาจเกิดความสับสนในข้อมูลท่ีบริษัทไต้เปิดเผยให้ 
เป็นไปตามกฎเกณฑ์ท่ีแต่ละประเทศกำหนด โดยเฉพาะอย่างย่ิงข้อมูลในเร่ืองท่ีเก่ียวกับงบ
การเงินของบริษัทจดทะเบียน ทังนี เพราะการจัดทำงบการเงินในกรณีนีจะต้องอยู่ภายใต้การ 
กำหนดมาตรฐานการบัญชีของตลาดหลักทรัพย์แต่ละแห่ง ซ่ึงแน่นอนว่ากฎเกณฑ์ย่อมมีความ 
แตกต่างกันพอสมควร จึงอาจทำให้ผลท่ีไต้จากการจัดทำงบการเงินแตกต่างกันด้วย นอกจาก 
นัน การท่ีมีมาตรฐานการบัญชีหลาย  ๆ มาตรฐานในปิจจุบันเป็นสาเหตุท่ีสำคัญอย่างหน่ึงท่ี 
ทำให้ตลาดทุนไม่สามารถเช่ือมโยงให้กลายเป็นตลาดทุนเดียวกัน กล่าวคือ ในกรณีท่ีบริษัท 
ต้องการระดมทุนในต่างประเทศหากจะต้องมีการจัดทำงบการเงินโดยอาศัยมาตรฐานการ 
บัญชีของแต่ละประเทศแล้ว ก็อาจจะทำให้เป็นเหตุผลหน่ึงท่ีบริษัทไม่สามารถเข้าสู่ตลาดทุน 
ในประเทศต่าง ๆ ไต้ ซ่ึงความแตกต่างของมาตรฐานการบัญชีนีเองมีผลให้เป็นอุปสรรคต่อ
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ก า ร เค ล ือ น ย ้า ย เง ิน ท ุน ต า ม ม า 4 แ ล ะ ถ ือ ไ ด ้ว ่า เป ็น อ ุป ส ร ร ค ข ัด ข ว า ง ต ่อ ค ว า ม เจ ร ิญ ข อ ง ตลาดท ุน  

เป ็น อ ย ่า งย ิ ่ง ,

เหตุผลสำคัญที่เป็นปีจจัยให้แต่ละประเทคทาหนดมาตรฐานการบัญช ี
ของตนแตกต่างคันไป เน่ืองจากว่าแต่ละประเทศมองว่ามาตรฐานการให้ความคุ้มครองผู้ลง
ทุนในตลาดทุนของตนจะสามารถคุ้มครองผู้ลงทุนท่ีเข้ามาลงทุนในตลาดทุนของตนได้อย่าง 
เต็มท่ี และเห็นว่ามาตรฐานของตนไม่น่าท่ีจะเป็นอุปสรรคต่อการระดมทุนจากต่างประเทศแต่ 
อย่างใด แต่ในความเป็นจริงไม่เป็นเช่นน้ันเสมอไป ท้ังน้ีเพราะว่าปีจจัยท่ีมีผลโห้มน้าวใจให้ 
บริษัทต่างชาติเข้าไประดมทุนในประเทศใดประเทศหน่ึงน้ีน ปิจจัยหน่ึงมาจากการพิจารณา
ถึงข้อกำหนดกฎหมายภายในเก่ียวคับมาตรฐานการบัญชีของประเทศท่ีจะเข้าไประดมทุนว่า 
เป็นข้อขัดข้องต่อการระดมทุนในประเทศน้ัน  ๆ หรือไม่

ตัวอย่างปิญหาที่เกิดขึนจริงในกรณีที่มาตรฐานการบัญชีของแต่ละ 
ประเทศแตกต่างคัน ได้แก่ กรณีของบริษัท Daimler Benz ท่ีมีหลักทรัพย์อยู่ในตลาดหลัก 
ทรัพย์เยอรมันและตลาดหลักทรัพย์ในประเทศสหรัฐอเมริกาได้จัดทำงบการเงินตามมาตร 
ฐานการบัญชีของเยอรมันและมาตรฐานการบัญชีของสหรัฐอเมริกาเพ่ือจัดส่งให้แต่ละตลาด 
หลักทรัพย์ปรากฎว่าผลท่ีได้จากการจัดทำงบการเงินให้เป็นไปตามแต่ละมาตรฐานของแต่ละ 
ประเทศบัน ทำให้เกิดความแตกต่างของผลการดำเนินงานอย่างชัดเจน กล่าวคือ ในขณะท่ี 
บริษัทจดทะเบียนจัดทำงบการเงินตามมาตรฐานการบัญชีเยอรมัน งบการเงินจะแสดงผล
กำไรเป็นจำนวนเงิน 615 ล้านเหรียญสหรัฐอเมริกา ในขณะท่ีบริษัทจดทะเบียนจัดทำงบ 
การเงินตามมาตรฐานการบัญชีของประเทศสหรัฐอเมริกา งบการเงินท่ีได้จะแสดงผลขาดทุน 
เป็นจำนวนเงิน 1,052 ล้านเหรียญสหรัฐอเมริกา

Joel p. Trachtman, 'Accounting standards and trade disciplines ะ 
Irreconcitable difference?, Journal of World Trade 31 (December 1997) ะ 63.

Hugh R. Collum, "international Accounting Standards ะ Addressing the 
needs of business,” International Company and Commercial Law Review 2 (1991) ะ 226.
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จากตัวอย่างข้างต้นจะเห็นได้ว่า การจัดทำงบการเงินโดยอาศัยมาตรฐาน 
การบัญชีท่ีแตกต่างกันทำให้เกิดผลกระทบท่ีมีนํยสำคัญต่อข้อมูลท่ีเก่ียวกับผลการดำเนินงๅน 
ของบริษัทซ่ึงเป็นข้อมูลท่ีมีความสำคัญต่อผู้ลงทุนท่ีจะนำไปใช้เป็นข้อมูลประกอบการตัดสิน 
ใจในการลงทุนในหลักทรัพย์ของบริษัท จากผลของงบการเงินท่ีแตกต่างน้ันเองทำให้ผู้ลงทุน 
เกิดความไม่แน่ใจในข้อมูลท่ีเป็นสาระสำคัญอันอาจทำให้ผู้ลงทุนไม่ม่ันใจในระบบการ 
เปิดเผยสารสนเทศท่ีแต่ละตลาดหลักทรัพย์กำหนดขืน อันจะนำไปสู่ความไม่ม่ันใจในการลง 
ทุนในตลาดหลักทรัพย์และเป็นอุปสรรคขัดขวางการจดทะเบียนหลักทรัพย์ข้ามชาติในท่ีสุด

แนวทางแก้ไขข้อขัดข้องในต่างประเทศ

เพ ื่อท ี่จะสร้างความเช ื่อม ั่นของผ ู้ลงท ุนต ่อระบบการลงท ุนในตลาดหล ัก 
ทรัพย์ไทย จ ึงควรท ี่จะมีมาตรฐานการบ ัญชีท ี่เป ็นมาตรฐานเด ียวท ี่ตลาดหลักทรัพย์ท ุก ๆ
ตลาดหลักทรัพย์ยอมรับที่จะใช้ร ่วมคัน หรือมาตรฐานการบัญชีระหว่างประเทศ ซึ่งใน
ป ีจจ ุบ ันยังไม่ม ีการกำหนดมาตรฐานการบ ัญชีในลักษณะดังกล่าว อย่างไรก็ดี คณะกรรมการ 
มาตรฐานการบัญชีระหว่างประเทศ (IASC) และ IOSCO ก็ไต้ม ีแนวทางในการจัดทำมาตร 
ฐาน การบ ัญ ช ีระห ว ่างป ระเท ศเพ ื่อน ำมาใช ้ก ับ การเสน อขายห ล ักท ร ัพ ย ์และการจดท ะเบ ียน  
หลักทรัพย์ข ้ามชาติ โดย IASC ไต้รับมอบหมายจาก IOSCO ให ้เป ็นผู้วางมาตรฐานดังกล่าว 
15 ข้อ เม ื่อการทบทวนมาตรฐานดังกล่าวเสร็จส ินลงมีการคาดหมายว่ามาตรฐานดังกล่าวจะ 
เป ็นการสร้างพ ืนฐานให ้ก ับองค ์กรกำก ับดูแลทางต้านหลักทรัพย์ ในการอนุญาตให้เสนอขาย 
หลักทรัพย์หรือจดทะเบ ียนหลักทรัพย์ไต้ท ั่วโลก โดยไม่ม ีข ้อแตกต่างในการจัดทำงบการเงิน 
ตามกฎเกณฑ์ของแต่ละหน่วยงานเก ิดข ืน', อีก

สำห ร ับ แน วทางท ี่เป ็นมาตรฐานการบ ัญ ช ีท ี่เป ็นท ี่ยอมร ับก ันโดยท ั่วไป  
จะต้องผ่านความเห็นชอบด้วยมติ 3 ใน 4 จากคณะกรรมการของประเทศสมาชิก IASC และ 
องค์กรการบัญชีจากประเทศกลุ่มอุตสาหกรรม เพ ื่อท ี่จะใช ้เป ็นโครงสร้างกฎเกณฑ์ทางการ

Joel p. Trachtman, "Accounting Standards and trade disciplines : 
Irreconcitable difference? , Journal of World Trade 31 (December 1997) ะ 72.
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เงินต่อไป อย่างไรก็ดี ในปีจจุบ ันยังคงมีข ้อถกเถ ียงในมาตรฐานดังกล่าว ดังนั้น เพ ื่อให้เป ีน 
อ ีกทางเล ือกหนึ่งในการกำหนดมาตรฐานการบ ัญชี IASC จึงวางแนวทางซึ่งได้ร ับการยอมรับ 
จากคณะกรรมการบริหารของ IASC อันถือว่าเป ็นตัวอย่างของการกำหนดมาตรฐานการ
บ ัญช ีท ี่!ป ีนสากลและสามารถท ี่จะนำไปบัญญ ัต ิเป ็นหลักเกณฑ ์ภายในของแต ่ละองค ์กรท ี่เป ็น 
สมาชิกของ IOSCO และองค์กรที่เก ี่ยวก ับการกำกับดูแลหลักทรัพย์อ ื่น  ๆ ท ี่ไม ่ได ้เป ็นสมาชิก 
ของ IOSCO

แนวทางในการกำหนดมาตรฐานการบัญชีท ี่ IASC เสนอขึ้นมานั้น
IASC ได้กำหนดถึงประเด็นสำคัญ 4 ประการท ี่จะต ้องปรากฎอยู่ในมาตรฐานการบ ัญชี7 อัน 
ได้แก่

1. ว ิธ ีการประเมินค่าทรัพย์ส ินตํ่าลง โดยการที่ไม ่ม ุ่งหวังผลกำไรใน
อนาคต

2. วิธ ีการจัดทำงบการเงินระหว่างกาล
3. การดำเน ินการที่ขาดความต่อเน ื่อง
4. ความหมายของคำว่า “ ทรัพย ์ส ินท ี่ไม ่ม ีด ัวตนส ุทธิ', น ั้นให้หมาย 

ความรวมถึงค ่าน ิยมด้วย

Dave Lindorff, One world one GAAP? not yet!, Global Finance
(December 1997 /  January 1998) ะ 32.
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จากข้างต ้นผ ู้เข ียนเห ็นว ่าแนวทางแก ้ไขป ีญหาโดยการจ ัดให ้ม ีมาตรฐาน 
การบ ัญชีท ี่เป ็นระบบเด ียวกันจะเป ็นหนทางหนึ่งท ี่ช ่วยทำให ้เก ิดความเป ็นธรรม (fairness)
ข ืนระหว่างน ักลงท ุนซ ึ่งเป ็นไปตามหลักการของกฎหมายว่าด ้วยหลักทรัพย์ท ี่เป ็นหลักพ ื้นฐาน 
ท ี่ได ้ร ับการยอมรับในระดับสากล

อย่างไรก็ดี มีข้อสังเกตว่าหากในอนาคตทุกประเทศต้องยอมรับท่ีจะใช้ 
มาตรฐานการบัญชีท่ีเป็นมาตรฐานเดียวกันแล้ว ก็ยังคงมีประเด็นท่ีน่าพิจารณาต่อไปว่า
มาตรฐานการบัญชีดังกล่าวอาจต้องอาศัยการดีความในบางเร่ือง และหากไม่มีหน่วยงานกลาง 
ท่ีทำหน้าท่ีในการดีความ ก็จะมีผลให้แต่ละประเทศดีความมาตรฐานการบัญชีในประเด็นท่ี 
เป็นปีญหาอยู่แตกต่างกัน ซ่ึงมีผลให้กฎเกณฑ์ท่ีกำหนดเพ่ือเป็นมาตรฐานการบัญชรีะหว่าง
ประเทศนันไม่บรรลุวัตถุประสงค์ท่ีแท้จริง

3.2.3 ข ้อขัดข้องเกี่ยวกัาเข ั้นตอนภายหลังการซื้อขาย

ข้อข ัดข ้องในเรื่องของการชำระราคาและส่งมอบหลักทรัพย์

โดยทั่วไปเม ื่อม ีการช ือขายหลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์แล ้ว นักลงทุน 
ต ้องดำเน ินการชำระราคาและส่งมอบหลักทรัพย์ตามหลักเกณฑ ์ท ี่ตลาดหลักทรัพย์กำหนดขึ้น 
หากหลักทรัพย์ใดจดทะเบ ียนในตลาดหลักทรัพย์ในหลาย  ๆ ประเทศ ย ่อมทำให ้น ักลงท ุนมี 
หน้าท ี่ปฏ ิบ ัต ิตามหลักเกณฑ์เก ี่ยวก ับการชำระราคาและส่งมอบหลักทรัพย์ ตามที่ตลาดหลัก 
ทรัพย์ในแต่ละประเทศกำหนดขืน หากกฎเกณฑ์การชำระราคาและส่งมอบหลักทรัพย์ของ
ตลาดหลักทรัพย์ในประเทศใดประเทศหนึ่งไม ่ม ีประสิทธิภาพที่ด ีพอ เช่น ม ีการกำหนดเวลา 
ชำระราคาและส่งมอบหลักทรัพย์ค ่อนข้างนาน กำหนดวิธ ีการส่งมอบหลักทรัพย์ด ้วยการส่ง 
มอบใบหลักทรัพย์ (physical form) แทนการหักบ ัญชีฝากหลักทรัพย์ (book-entry system) 
หรือไม ่ม ีมาตรการป ้องกันความเส ี่ยงจากการชำระราคาและส่งมอบหลักทรัพย์ให ้ก ับน ักลงท ุน 
ได้เพียงพอ ย่อมเป ็นอุปสรรคต่อการลงท ุนซ ือขายหลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์น ันได้ ผ ู้ 
เข ียน จ ึงขอยกต ัวอย ่างท ี่เห ็น ได ้ช ัด เจน ใน เร ื่องของกำห น ดเวลาชำระราคาและส ่งม อบ ห ล ัก  
ทรัพย์ท ี่อาจเป ็นอุปสรรคต่อการลงท ุนซือขายหลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์ ดังนิ
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นาย B ต้องการลงทุนซือขายหลักทรัพย์ ก. ซ ึ่งจดทะเบียนในตลาด 
หลักทรัพย์น ิวยอร์ก (NYSE) และตลาดหลักทรัพย์แห ่งประเทศไทย (SET) โดยกำหนดเวลา 
ชำระราคาและส่งมอบหลักทรัพย์ของหลักทรัพย์ ก. ใน NYSE และ SET มีความแตกต่างกัน 
คือ กำหนดเวลาชำระราคาและส่งมอบหลักทรัพย์ท ี่จดทะเบ ียนใน NYSE คือ 5 วันทำการถัด 
จากวันชือขายหลักทรัพย์ ในขณะที่ใน SET กำหนดเพียง 3 วันทำการถัดจากวันชื้อขายหลัก 
ทรัพย์ ดังนัน ถ้า B ต ้องการชื้อหลักทรัพย์ ก. ใน NYSE และต้องการขายหลักทรัพย์ A ใน 
SET B จะต้องไต้รับใบหุ้น A จาก NYSE ในวันที่ 5 ขณะเคียวกัน B มีหน้าท ี่ส ่งมอบหลัก 
ทรัพย์ A ใน SET ในวันที่ 3 จากกรณีต ัวอย่างจึงทำให้ B ไม ่สามารถส่งมอบหลักทรัพย์ A 
ใน SET ได้

ดังนัน หากตลาดหลักทรัพย์แต่ละแห่งกำหนดหลักเกณฑ์การชำระราคา
และส่งมอบทุล ักทรัพย์แตกต่างก ันและไม่ม ีประสิทธิภาพที่ค ีพอ ย่อมถือเป ็นอุปสรรคต่อการ 
ลงทุนชือขายหลักทรัพย์ท ี่จดทะเบ ียนในตลาดหลักทรัพย์หลาย  ๆ ประเทศ ซ ึ่งทำให ้การชื้อ 
ขายหลักทรัพย์ท ี่จดทะเบ ียนในหลาย  ๆ ประเทศ ไม่สะดวก ล่าช้า และทำให ้ต ้นท ุนอาจสูง 
ขืน* อ ันจะก่อให ้เก ิดผลกระทบต่อความเชื่อม ั่นในการลงทุนของผู้ลงท ุน และการระดมทุน 
ของบริษ ัทท ี่ออกหลักทรัพย์ในต่างประเทศได้

จากกรณีตัวอย่างช้างด้น จะเห ็นได้ว ่าหากตลาดหลักทรัพย์ในแต่ละ
ประเทศได ้ปร ับปร ุงมาตรฐานกระบวนการภายหล ังการช ื้อขายให ้ม ีประส ิทธ ิภาพเป ็นไปใน 
แนวทางเค ียวก ันแล้ว จะเป ็นการสนับสนุนให ้ระบบการชือขายหลักทรัพย์ท ี่จดทะเบ ียนข้าม 
ชาติม ีประสิทธิภาพมากขืน ซ ึ่งจะเป ็นผลดีท ังต ่อผ ู้ลงท ุนและบริษ ัทผู้ออกหลักทรัพย์ในที่ส ุด

R a m o n  p. D e G e n n a r o  and C h is to p h er  J. P ik e , S ta n d a rd iz in g  W o r ld

S e c u r it ie s  C le a r a n c e  S y s te m s , in  T h e  In tern a tio n a l f in a n c e  rea d er , ed . R o b er t พ .  K o lb

(K o lb  P u b lish in g  C o m p a n y , 1 9 9 3 ) , p. 101.
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แนวทางแก้ไขข้อข ัดข้องในเรื่องของการชำระราคาและส่งมอนหลักทรัพย์

ปีจจุบัน IOSCO ได้วางแนวทางการพัฒนาระบบการชำระราคาและส่ง 
มอบหลักทรัพย์ท ี่ช ื้อขายในตลาดหลักทรัพย์ของประเทศที่กำลังพ ัฒนา (emerging market) 
เพ ื่อปรับปร ุงระบบการชำระราคาและส ่งมอบหลักทร ัพย ์ในตลาดหล ักทร ัพย ์ของประเทศด ัง 
กล่าวให้ม ีประสิทธิภาพและลดความเสี่ยงท ี่อาจมขึ้น โดยมีคณะทำงานพัฒนาระบบชำระราคา 
และส่งมอบหลักทรัพย์ท ี่ช ื่อว ่า The Group of Thirty (G30) ได้เสนอแนวทางซึ่งได้รับการ 
ยอมร ับ จากตลาดห ล ักท ร ัพ ย ์ของน าน าป ระเท ศซ ึ่ง เป ็น มาตรฐาน ท ี่จะส ามารถดำเน ิน การให ้ 
บรรลุผลตามวัตลุประสงค์ของ IOSCO ดังกล่าวได้ โดย G30 ได ้วางแนวทางดังกล่าวไว้ เช่น

1. จ ัดให ้ม ีการประมวลผลข้อมูลการชือขายหลักทรัพย์ (trade 
comparison) ภายในวันทำการท ี่หน ึ่งล ัดจากวันท ี่ม ีการซ ือขายหลักทรัพย์ ท ั้งน ี้เพ ื่อให ้การ 
ชำระราคาและส่งมอบหลักทรัพย์เป ็นไปตามกำหนดเวลาท ี่แน ่นอนและรวดเร็ว

2. จัดให้ม ีการจัดดังศ ูนย์กลางรับฝากหลักทรัพย์ (central depository) 
เพ ื่อเป ็นเครื่องม ือในการส ่งมอบหลักทรัพย์ท ี่ม ีการขายโดยผ่านระบบการบ ันท ึกบ ัญชีฝากหลัก 
ทรัพย ์ (book-entry system) แทนการส่งมอบใบหลักทรัพย์ อ ันจะเป ็นผลดีต ่อการลดค่าใช้จ ่าย 
ในการจัดพ ิมพ ์ใบหลักทรัพย์ ลดความเสี่ยงจากใบหลักทรัพย์ส ูญหาย รวมทังทำให ้การช ือขาย 
หลักทรัพย์เป ็นไปโดยสะดวกและรวดเร็วข ึน

3. การนำยอดชำระราคาและส่งมอบหลักทรัพย์ส ุทธิ (netting) มาใช ้
ก ับรายการชื้อขายหลักทรัพย์ท ี่ม ีปริมาณมาก ซ ึ่งจะทำให ้การชือขายหลักทรัพย์เก ิดความ
ส ะดวกและรวดเร ็วม ากกว ่าการชำระราคาและส ่งม อบ ห ล ักท ร ัพ ย ์ตาม รายการซ ือขายห ล ัก  
ทรัพยแต่ละรายการ (trade for trade settlement system)

4. การนำระบบ delivery versus payment มาใช หมายถง การกำหนด 
ให ้การชำระราคาเก ิดข ึ้นในเวลาเด ียวก ับการส ่งมอบหลักทรัพย์ ซ ึ่งแนวความกิดน ีจะมีผลดีใน 
การปกป้องความเส ี่ยงท ี่เก ิดจากการผ ิดน ัดชำระราคาหรือส ่งมอบหลักทรัพย ์ของค ู่กรณ ีให ้ก ับ 
น ักลงท ุนได ้ ซ ึ่งการนำระบบนี้มาใช้จะทำให ้น ักลงท ุนม ีความมั่นใจว่าเม ื่อตนได้ส ่งมอบหลัก 
ทรัพย์ท ี่ขายแล้วจะได้ร ับชำระเงินในเวลาเด ียวกัน หรือเม ื่อตนได้ชำระเง ินเพ ื่อซ ือหลักทรัพย์ 
แล ้วจะได้ร ับมอบหลักทรัพย์ในเวลาเด ียวกัน
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5. จัดให้ม ีระบบการให้ย ืมหลักทรัพย์ (securities lendmg) เพื่อเป็น 
แหล ่งในการจ ัดหาหร ือให ้ย ืมหล ักทร ัพย ์แก ่ผ ู้ท ี่ม ีหน ้าท ี่ส ่งมอบหล ักทร ัพย ์เพ ื่อแก ้ป ีญ หาม ิให ้ 
บ ุคคลดังกล่าวผ ิดน ัดส ่งมอบหลักทรัพย์เม ื่อถ ึงว ันครบกำหนดเวลาส ่งมอบหลักทรัพย์ ซึ่งจะมี 
ผลดีต ่อการเพ ิ่มความเช ื่อม ั่นในการลงท ุนในตลาดหลักทรัพย์แก ่น ักลงท ุน9

แนวทางในการแก้ไขข้อขัดข้องที่ G30 เสนอนั้นอาจกล่าวได้ว ่าเป ็นรูป 
แบบของแนวทางแก ้ไขปิญหาที่เร ียกว่ากฎหมายตัวอย่าง (model law) นั่นเอง ซึ่งแนวทาง 
แก ้ไขปีญหาในรูปแบบนีม ิได ้ม ีสภาพบังค ับท ี่จะบ ังค ับให ้ตลาดหลักทรัพย์ของประเทศที่กำล ัง 
พ ัฒนาต้องผูกพันที่จะปฏิบ ัต ิตาม แต่มาตรการตังกล่าวเป ็นหลักเกณฑ์ท ี่ถ ูกกำหนดขึ้นเพ ื่อ
ป ร ับ ป ร ุงระบบการชำระราคาและส ่งมอบห ล ักทร ัพ ย ์ในตลาดห ล ักทร ัพ ย ์ท ี่ถ ือว ่าม ีประส ิทธ ิ 
ภาพสูงสุด และได้ผ ่านการยอมรับมาแล้วจากตลาดหลักทรัพย์ของนานาประเทศ อย่างไรก็ดี 
กฎหมายตัวอย่าง (model law) ก ็ถ ือได้ว ่าเป ็นกลไกชินสำคัญที่จะนำไป?(การทำความตกลง 
ในรูปแบบของกฎหมายที่ม ีสภาพบังคับต่อไป ตังนัน หากประเทศต่าง  ๆ เล ็งเห ็นถึงประ
สิทธิภาพในการแก้ไขข้อขัดข้องในเรื่องนีจ ึงน ่าท ี่จะทำความตกลงกันและนำ model law ใน 
เร ื่องน ีมาบัญญัติไว้ในฐานะเป็นส่วนหนึ่งของความตกลงระหว่างกัน

ผ ู้เข ียนเห ็นว ่ากฎหมายหรือกฎเกณ ฑ ์ท ี่เก ี่ยวข ้องก ับการชำระราคาและการ 
ส ่งมอบหลักทรัพย์เท ่าท ี่ม ีอยู่ของประเทศไทยในเวลานี ย ังขาดมาตรการบางอย่างซึ่งอาจมี
ผลกระทบต่อความเช ื่อม ั่นต ่อการลงท ุนในตลาดหลักทรัพย ์แห ่งประเทศไทยของน ักลงท ุนได ้ 
กล่าวคือยังไม่ม ีระบบ Delivery Versus Payment หรือระบบการให ้ย ๊มหลักทรัพย์ ตังนัน 
จ ึงควรที่จะปรับปรุงในเรื่องตังกล่าวให ้สอดคล้องกับแนวทางที่ G30 ได้วางไว้เพ ื่อรองรับ 
ธ ุรกรรมอันเน ื่องมาจากการจดทะเบ ียนหลักทรัพย์ข ้ามชาติท ี่จะเก ิดข ึนในอนาคตอันใกล้น ี ซึ่ง 
จะเป ็นป ีจจ ัยท ี่จะส ่งเสร ิมความเช ื่อม ั่นแก ่น ักลงท ุนในการลงท ุนในหลักทร ัพย ์ของบริษ ัทต ่าง 
ประเทศที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห ่งประเทศไทย ซึ่งจะเป ็นผลดีต ่อบริษ ัทต่าง
ประเทศในการระดมทุนด้วยการจดทะเบ ียนหลักทรัพย์ข ้ามชาติต ่อไป

IOSCO Development Committee Clearing & Settlement Blueprint
Traskforce Report May 1992, p. 294-297.
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การขาดความร่วมมือระหว่างองค์กรในเรื่องข ้อมูลข ่าวสารเก ี่ยวกับ
การกระทำความผิด

การไค้ร ับข ้อม ูลข ่าวสารท ี่เก ี่ยวข ้องก ับการช ือขายหลักทรัพย ์น ั้นไม ่ว ่า 
จะเป ็นข้อมูลในเรื่องใด  ๆ ก็ตาม ล้วนแต่ม ีประโยชน์ต ่อการควบคุมกำกับดูแลขององค์กรที่ 
เก ี่ยวข ้องก ับการจดทะเบ ียนหลักทรัพย์ข ้ามชาติในแง่ของการป ้องก ันและปราบปรามผู้กระทำ 
ความผิดเก ี่ยวก ับหลักทรัพย์

อย ่างไรก ็ด ีพ บ ว ่าการต ิดต ่อส ่งฝาน ข ้อม ูลข ่าวส ารขององค ์กรท ี่เก ี่ยว 
ข ้องกับการจดทะเบ ียนหลักทรัพย์ข ้ามชาติในปีจจบุ ันนีม ีปร ิมาณที่สูงขึ้น ท ั้งน ี้เพราะการชื้อ 
ข า ย ห ล ั ก ท ร ั พ ย ์ ใ น ท ุ ก ว ั น น ี ม ี ค ว า ม เ ช ื ่ อ ม โ ย ง เ ก ี ่ ย ว พ ั น ก ั น เ ป ็ น ร ะ ห ว ่ า ง ป ร ะ เ ท ศ  
(internationalization) มากขึน ซ ึ่งส ืบเน ื่องมาจากมีการพ ัฒนาทางค้านเทคโนโลยีท ี่ท ันสมัยอัน 
เป ็นผลให้ม ีการส ่งผ ่านข้อมูลข ่าวสารถึงก ันไค้อย่างรวดเร็ว

ถึงกระนันก็ดี แม้ว่าจะมีการติดต่อส ่งผ ่านข้อมูลข่าวสารถึงกันไค้อย่าง 
สะดวกรวดเร็วก็ตาม แต่ในบางครังพบว่าองค์กรที่เก ี่ยวข ้องเหล่าน ี้ก ็ม ิไค ้ให ้ความร่วมมือใน 

» การจัดส่งข้อมูลข่าวสารในทุก  ๆ เร ื่องแต่อย่างใด ซ ึ่งผ ู้เข ียนเห ็นว่าเป ็นปีญหาข้อขัดข้องทาง
ค ้านเทคน ิคท ี่ไม ่อาจแก ้ไขไค ้ด ้วยองค ์กรใดองค ์กรหน ึ่งหรือร ัฐใดร ัฐหน ึ่งเพราะเป ็นส ิทธ ิโดย 
ชอบขององค์กรของรัฐใดรัฐหนึ่งท ี่จะสามารถสงวนสิทธิการส ่งผ ่านข้อมูลในเรื่องใด  ๆ ที่ตน 
ม ีอยู่ก ็ไค ้ ดังบัน การที่รัฐอื่น  ๆ หรือองค์กรของรัฐอื่นค้องการข้อมูลบางอย่างท ี่บางรัฐไม่อาจ 
เป ิดเผยไค้บ ัน ว ิธ ีการเด ียวที่จะแก้ไขไค้ก ็ค ือการขอความร่วมมือระหว่างกัน

3 .2 .4  ข้อขัดข้องเก่ียวกับการแลกเปล่ียนข้อมูลข่าวสารขององค์กรท่ีเก่ีแวข้องกับการจดทะเบียนหลักทรัพย์ข้ามชาติ

ดังนันจึงมีแนวคิดท่ีจะพยายามกำหนดบทบัญญัติในการให้ความช่วยเหลือร่วมกันโดยมีระบบกระบวนการและวิธีการในการแลกเปล่ียนข้อมูลข่าวสารระหว่างองค์กรกำกับดูแลหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ หรือตลาดหลักทรัพย์ ท่ีเป็นกฎหมายเฉพาะข้ึน
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มาใช้ในระดับระหว่างประเทศ โดยระบบกระบวนการตลอดจนวิธ ีการดังกล่าวน ี้ถ ือก ันว่าเป ็น 
ระบ บ ท ี่ม ีป ระส ิท ธ ิภาพ และช ่วยส น ับ ส น ุน ให ้การดำเน ิน งาน ขององค ์กรท ี่เก ี่ยวข ้องใน เร ื่0 ง 
หลักทรัพย์ท ั้งหลายประสบผลสำเร็จ ซ ึ่งเน ื้อหาสาระของความร่วมมือดังกล่าวน ี้ผ ู้เข ียนได้ยก 
มาทล ่าวไว ้แล ้วในส ่วนต ่อไปอ ันเป ็นส ่วนท ี่ว ่าด ้วยแนวทางในการแก ้ไขบ ีญหาในเร ื่องน ี้ท ีเ่กิด 
ขืนแล้วในต่างประเทศ

แนวทางแก้ไขข้อข ัดข้องเก ี่ยวก ับการแลกเปลี่ยนข้อมูลข่าวสารของ 
องค์กรที่เก ี่ยวข้องกับการจดทะเบ ียนหลักทรัพย์ข ้ามชาติ

ในการจดทะเบียนหลักทรัพย์ข ้ามชาติน ัน ป ีญหาข้อขัดข ้องในเรื่อง
การแลกเปลี่ยนข้อม ูลข ่าวสารระหว่างองค ์กรท ี่คอยควบคุมดูแลตลาดหลักทรัพย์เป ็นอ ีกบ ีญหา 
หน ึ่งท ี่ได ้ร ับความสนใจค่อนข้างมาก ดังจะเห ็นได้จากการเก ิดขึ้นของข้อตกลงระหว่างรัฐใน 
ร ูปของสนธิส ัญญาทวิภาค ีก ็ด ี หรือการพยายามสร้างความร่วมมือในระดับองค์กรด้วยกันเองก็ 
ดี หรือการพยายามกำหนด model law ขืนมาก็ดี การออกข้อมติขององค์การระหว่างประเทศ 
ก็ดี ท ังหมดทังหลายเหล่าน ีล ้วนแล้วแต่เป ็นตัวอย่างอันดีท ี่แสดงให ้เห ็นถึงความพยายามใน
การหามาตรการหรือแนวทางในการแล้!ขข ้อข ัดข ้องในเรื่องน ีในปจจุบ ัน

แนวทางแก้ไขข้อข ัดข้องเก ี่ยวก ับการแลกเปลี่ยนข้อมูลข่าวสารของ 
องค์กรท ี่เก ี่ยวข้องกับการจดทะเบ ียนหลักทรัพย์ข ้ามชาติท ี่ผ ู้เข ียนยกมาเป ็นต ัวอย่างในการ 
ศ ึกษาวิจ ัยครั้งน ี้ ได้แก่

(MLAT)
1. Treaties on Mutual Legal Assistance in Criminal Matters

2. Memorandum of the SEC and the Securities Bereau of the 
Ministry of Finance of Japan on the sharing of Information (Japanese Memorandum)

.า. Surveillance Sharing Agreements (SSA)
4. Resolution on Enforcement Powers
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5. Resolution on Principles for Record Keeping, Collection of 
Information, Enforcement Power and Mutual Cooperation to Improve the Enforcement of 
Securities and Futures Laws

ส ำน ัก งาน ค ณ ะ ก ร ร ม ก าร ก ำก ับ ห ล ัก ท ร ัพ ย ์แ ล ะ ต ล าด ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ 
(SEC) ของประเทศสหรัฐอเมริกา ไค ้พ ิจารณาวิธ ีการในการทำความร่วมมือกับองค์กรกำกับ 
ด ูแลตลาดทุนระหว่างประเทศเพ ื่อท ี่จะกำก ับดูแลและกำหนดกฎเกณฑ์ในตลาดทุนสหรัฐให ้ม ี 
ประสิทธิภาพ โดยใช้ว ิธ ีการทำความตกลงระหว่างประเทศ (unilateral) ซึ่งสามารถทำไค้ใน 
รูปของการทำความตกลงทวิภาคีหรือพหุภาคี

ในเดือนมีนาคม ค.ศ. 1995 สหรัฐไค้ตกลงเช ้าทำสนธิส ัญญากับ 
ประเทศต่าง  ๆ เพ ื่อให ้ความร่วมมือในทางอาญาระหว่างก ันท ั้งหมด- 13 ฉบับ เรียกสนธิ 
ส ัญญาดังกล่าวว่า Treaties on Mutual Legal Assistance in Criminal Matters( MLAT) 
อย่างไรก็ดี ร ัฐสภาไค้ให ้ส ัตยาบันสนธิส ัญญาเพ ียง 2 ฉบับเท่านั้น ซ ึ่งสนธิส ัญญาดัง
กล่าวครอบคลุมถึงข ้อตกลงที่ SEC สามารถไต่สวนเพ ื่อท ี่จะไค้ร ับข้อม ูลและเอกสารที่เก ี่ยว 
ก ับการกระทำความผิดตามกฎหมายว่าด ้วยหลักทรัพย์ของประเทศสหรัฐอเมริกา อาทิเช่น
สนธิส ัญญาทีเรยกว่า "Treaty between the Government of Canada and the บ.ร. on Mutual 
Legal Assistance in Criminal Matters" (Canada Treaty) โดยสาระสำคัญของสนธิส ัญญา 
แคนาดาดังกล่าวก็ค ือการให ้ความช่วยเหลือระหว่างก ันในเรื่องการสืบสวน การดำเน ินคดี
การปราบปรามการกระทำความผิดอาญา ในการให ้ความร่วมมือบ ันไม่ไค้พ ิจารณาถึงเง ื่อนไข 
ท ี่ว ่าจะต้องเป ็นการกระทำความผิดตามกฎหมายว่าด ้วยหลักทรัพย์ของท ั้งสองประเทศ ดังนั้น 
การกระทำท ี่ถ ือว ่าเป ็นความผ ิดตามกฎหมายว ่าด ้วยหล ักทร ัพย ์เพ ียงประเทศใดประเทศหน ึ่งก ็ 
เป ็นการเพ ียงพอที่จะให ้ความร่วมมือระหว่างก ันแล้ว

นอกจากนั้น การให ้ความร่วมมือยังรวมถึงการส่งด ัวผ ู้กระทำความผิด 
หรือทรัพย์ส ินท ี่เก ี่ยวช ้องก ับการกระทำความผิดหรือเอกสารท ี่เก ี่ยวช ้องก ับการกระทำความผิด 
ด้วย
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อย่างไรก็ดี ในการทำสนธิส ัญญาอาจทำให ้ล ่าช ้าเน ื่องจากต้องผ่าน
กระบวนการของการต ่อรองในเร ื่องท ี่ว ่าความร ่วมม ือประเภทใดบ ้างท ี่สามารถให ้ความร ่วม 
ม ือใต ้ ซ ึ่งต ่อมาต้องผ ่านขันตอนการพิจารณาจากรัฐสภา ด ังใfน SEC จึงคิดค้นรูปแบบการ 
ทำบันทกความเขาใจ (memoranda of understanding) หรือ MOU ซ ึงสามารถบรรลุว ัตถุ 
ประสงค์ได ้ในลักษณะเดียวดับการทำสนธิส ัญญา แต่ลดขันตอนของการต่อรองและขั้นตอน 
การพิจารณาจากรัฐสภา

จากท ี่ได ้กล ่าวถ ึงร ูป แบ บ ของการให ้ความ ร ่วม ม ือระห ว ่างองค ์กรท ี่ 
กำก ับดูแลตลาดทุนระหว่างประเทศ ผู้เข ียนจึงขอยกตัวอย่างข้อสนธิส ัญญาสหรัฐอเมริกาและ 
สวิสเชอร์แลนด ์ (Swiss Treaty) ซ ึ่งม ีสาระส ำ ค ั ญ พอสรุปได้ด ังน ี้

1) ร ัฐใดรัฐหน ึ่งอาจปฏ ิเสธการให ้ความช ่วยเหล ือตามท ี่ร ัฐค ู่ส ัญ ญา
ร้องขอได ้ ถ ้าการร้องขอดังกล่าวมีแนวโน้มที่จะขัดต ่ออำนาจอธิปไตยความมั่นคงหรือผล
ประโยชน ์ท ี่ส ำ ค ั ญ ของรัฐ หรือบ ุคคลที่ถ ูกร้องขอนันไต้ถ ูกตัดส ินให ้พ ้นโทษจากรัฐท ี่ถ ูกร้อง 
ขอแล้ว

2) ร ัฐค ู่ส ัญญากำหนดมาตรการเช ิงบ ังค ับในการกระทำความผิดตาม 
ท ี่ร ัฐใดรัฐหนึ่งร ้องขอซึ่งต ้องเป ็นการกระทำความผิดกฎหมายของท ังสองประเทศ

3) เจ ้าหน ้าท ี่ของแต่ละรัฐอาจนำข้อมูลท ี่ได ้จากการร้องขอประกอบ 
กระบวนพิจารณาความทางแพ่งหรือการไต,สวนทางอาญาก็ได ้

หลาย  ๆ คดีท ี่เป ีนปิญหาเกิดขึน จ ึงทำให ้ร ัฐค ู่ส ัญญาฝ ่ายใดฝ่ายหนึ่ง 
ร ้องขอความช่วยเหลือตามที่ส ัญญากำหนด เช่น ในคดีระหว่าง SEC V. Certain Unknow 
Purchase of Common Stock of, and Call Options for the Common Stock of Santa fe 
International Corp. หรือท ี่เร ียกกันอีกช ื่อหนึ่งว ่า คดีชานตาเฟ ซึ่งคดีดังกล่าว SEC ต้องการ 
ทราบถึงน ิต ิบ ุคคลที่ซ ึอห ุ้น Santa Fe ผ่านธนาคารสวิสก่อนที่จะมีการประกาศการรวมกิจการ 
แต่ธนาคารก็ได ้ปฏ ิเสธที่จะตอบคำถามของ SEC โดยอ้างว่าหากเป ิดเผยจะถือว่าเป ็นการ
ละเมิดความลับของธนาคาร ดังนัน SEC จึงได้ร ้องขอความช่วยเหลือจากรัฐบาลของประ 
เทศสวิสภายใต้สนธิส ัญญาสวิส ซ ึ่งศาลได้พ ิจารณายกคำร้องขอของ SEC เพราะเหตุว ่าคำร้อง
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น ั๋นกล ่าวอ ้างถ ึงการไต ่สวนหรือสอบสวนการกระทำความผ ิดตามกฎหมายว ่าด ้วยหล ักทรัพย ์ 
ของประเทศสหรัฐอเมริกาเท ่าน ัน

จะเห ็นได้ว ่าสนธิส ัญญาที่สหรัฐทำกับปร ะเทศแคนาดาและสวิสเชอร์ 
แลนด์ม ีความแตกต่างกัน กล่าวคือ สนธิส ัญญาแคนาดาระบุเพ ียงความผิดตามกฎหมายของ 
ประเทศใดประเทศหนึ่งก ็สามารถให ้ความร่วมมือระหว่างก ันได้ ในขณะที่สนธิส ัญญา
สวิสเชอร ์แลนด ์น ันประเทศใดประเทศหน ึ่งจะให ้ความร ่วมม ือก ็ต ่อเม ื่อการกระทำความผ ิดท ี่ 
เก ิดฃ ึนต้องเป ็นความผิดตามกฎหมายว่าด ้วยหลักทรัพย์ของทั้งสองประเทศ จากตัวอย่างของ 
สนธิส ัญญาที่ได ้กล่าวไปข้างด้น ไม่ว่าสนธิส ัญญาแคนาดาก็ด ี หรือสนธิส ัญญาสวิสก็ด ี มี 
ข ้อสังเกตประการหนึ่งก ็ค ือ ในการทำความตกลงระหว่างประเทศในส่วนที่เก ี่ยวก ับความร่วม 
ม ือในการป ้องกันและปราบปรามการกระทำผิดทางหลักทรัพย์ ม ักจะเป ็นการทำสนธิส ัญญา 
ในรูปแบบทวิภาค ีเป ็นส ่วนใหญ ่ ทังนี เน ื่องจากในการกำหนดข้อสาระสำคัญในสนธิส ัญญา 
หากม ีผ ู้ท ี่เก ี่ยวข ้องก ับผลประโยชน ์หลายฝ ่ายย ่อมท ี่จะทำให ้การตกลง'หร ือการต ่อรองเพ ื่อให ้ 
ได ้มาซ ึ่งข ้อยุต ิบ ันเป ็นส ิ่งท ี่ค ่อนข้างลำบากมากกว่าการทำข้อตกลงในรูปแบบทวิภาคี

ในส่วนของการทำบันทึกความเข้าใจหรือ MOU นั้น SEC ได้ลงนาม 
บ ันทึกตังกล่าวไปแล้วจำนวน 14 ฉบับ ในการท ี่จะแลกเปลี่ยนข้อม ูลและความร่วมมือในการ 
อำนวยความสะดวกแก่ SEC และเจ ้าหน้าท ี่ท ี่เก ี่ยวข ้องกับการสืบสวนสอบสวนและดำเน ิน 
กระบวนวิธ ีพ ิจารณาความ โดย SEC จะได้ร ับข้อม ูลจากหน่วยงานที่เก ี่ยวข้องจากต่างประเทศ 
โดยตรง หากพ ิจารณาแล้วจะเห ็นได้ว ่าการทำบ ันท ึกความเข ้าใจก็เป ็นอ ีกรูปแบบหนึ่งในการท ี่ 
จะร ้องขอความร ่วมม ือท ี่เก ี่ยวก ับข ้อม ูลข ่าวสารก ับหน ่วยงานกำก ับด ูแลหรือเจ ้าหน ้าท ี่ท ี่เก ี่ยว 
ข ้องเพ ื่อท ี่จะลงโท ษ ผ ู้กระทำความผ ิดตามกฎหมายว ่าด ้วยหล ักทร ัพย ์ต ่อไปโดยท ี่ไม ่เส ียเวลา 
ในการต่อรอง ในขณะที่การทำสนธิส ัญญาต้องอาศัยเวลาในการต ่อรองเพ ื่อท ี่จะ ให้ได้มาซึ่ง
ผลประโยชน์อย่างเท ่าเท ียมกันของแต่ละประเทศโดยเฉพาะอย่างยิ่งต ้องมีข ันตอนจากรัฐสภา

อย่างไรก็ดี บ ันทึกความเข้าใจไม่ม ีผลผูกพันระหว่างหน่วยงานที่ทำ 
ความเข ้าใจดังกล่าว วัตถุประสงค์ของการทำ MOU ก ็เพ ียงเพ ื่อท ี่จะอำนวยความสะดวกใน 
การให้ความร่วมมือระหว่างก ันในเรื่องต ่าง  ๆ ท ี่เก ี่ยวก ับการกระทำความผิดทางด้านหลัก



ทรัพย์ โดยที่ไม ่จำเป ็นต้องพ ิจารณาเงื่อนไขที่ว ่าการให ้ความร่วมมือในเรื่องดังกล่าว จะต้อง 
เป ็นการกระทำความผิดตามกฎหมายว่าด้วยหลักทรัพย์ของประเทศใดประ!.ทศหนึ่ง หรือต้อง 
เป ็นความผ ิดตามกฎหมายว่าด ้วยหลักทรัพย ์ของท ังสองประเทศจึงจะให ้ความร่วมม ือระหว่าง 
ก ันได้ โดยปกติแล้วในแต่ละ MOU จะเป ็นการต่อรองในเรื่อมาวามร่วมมือในกฎเกณฑ์ท ี่ 
เก ี่ยวก ับการกำหนดโทษบริษ ัท การสืบสวนสอบสวนการกระทำความผิคท ี่เก ี่ยวกับหลัก
ทรัพย์ การให ้ความช่วยเหลือและกฎเกณฑ์ท ี่เก ี่ยวก ับการเป ิดเผยสารสนเทศ ซึ่งม ีการลงนาม 
โดยเจ้าหน้าท ี่ท ี่เก ี่ยวข้อง วัตถุประสงค์ของแต่ละ MOU ต้องการที่จะคุ้มครองผู้ลงทุน ซึ่งใน 
MOU จะกำหนดกรอบของความร่วมมือระหว่างเจ้าหน้าท ี่ท ี่เก ี่ยวข ้อง อย่างไรก็ดี MOU ไม่มี 
ผลผูกพ ันทางกฎหมายแต่อย่างใด ดังนัน จ ึงไม ่สามารถกำหนดสิทธิท ี่จะบ ังค ับกับบุคคลที่ 
สามไต้ หรือไม่สามารถทำให ้กฎหมายภายในของประเทศต่าง  ๆ ลดอำนาจลงไต ้

ล ักษณะโดยทั่วไปของ MOU จะกำหนดถึง '•
1) การซือขายวงใน การปีนหุ้น การฉ้อโกงอื่น ๆ
2) บทกำหนดโทษตามกฎหมายและกฎเกณฑ์ท ี่เก ี่ยวคับการชื้อขาย
3) การจัด ฺการและการให ้คำแนะนำในหลักทรัพย์
4) ใบอนุญาตในการเป ็นสมาชิกท ี่สามารถเข ้าทำการชือขายใน 

ตลาดหลักทรัพย์ (Participants)
5) การเปิดเผยสารสนเทศของบริษ ัท
6) หน ้าท ี่ของผู้ออกหลักทรัพย์ในการเป ิดเผยสารสนเทศเต ็มรูปแบบ 

และเปิดเผยอย่างเท ี่ยงธรรม
7) กฎเกณฑ์ทางต้านหลักทรัพย์ในส่วนของการละเม ิดของบริษ ัท

ในแต่ละ MOU จะให้ความช่วยเหลือโดยเจ้าหน้าท ี่ท ี่เก ี่ยวข ้อง เช่น 
คณะกรรมการกำกับดูแลหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ หรือเจ ้าหน้าท ี่ของตลาดหลักทรัพย์ 
ซ ึ่งบ ุคคลด ังกล ่าวจะดำเน ินการโดยใช ้ด ุลยพ ิน ิจในหล ักของความย ืดหยุ่น เพ ื่อท ี่จะยอมรับ ่คำ
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ร้องขอ อย่างไรก็ตาม คำร้องขออาจถูกปฏิเสธได้ถ ้าหากขัดแย้งก ับกฎหมายภายในของ
ประเทศท ี่ถ ูกร ้องขอ10

เมื่อวันที่ 23 พฤษภาคม 1986 SEC จึงได้ทำ MOU กับ Securities 
Bureau ของกระทรวงการคลังของญ ี่ป ่นเก ี่ยวก ับการแลกเปลี่ยนข่าวสารในเรื่องก ฎ เก ณ ฑ ์กาง 
ด ้านหลักทรัพย์และการบังคับใช ้กฎเกณฑ์ท ี่เร ียกว่า "memorandum of the sec and the 
securities bureau of the ministry of finance of japan on the sharing of information 
(Japanese memorandum)

ใน 'Japanese memorandum" กำหนดให้ต ัวแทนแต่ละฝ่ายสนับสนุน 
ความร ่วมม ือในการตรวจสอบการช ือขายหล ักทร ัพย ์และข ่าวสารข ้อม ูลในการสอบสวนเป ็น 
กรณี  ๆ ไป หากมีการร้องขอ นอกจากนันยังม ีการแต่งต ังบ ุคคลที่ทำหน้าท ี่ประสานงานทั่วไป 
ในแต่ละหน่วยงานตัวแทน เพ ื่อประสานงานในกระบวนการตังกล่าว

SEC และกระทรวงการคลังของญ ี่ป ่นได้ร ่วมกันแถลงเม ื่อวันท ี่ 12 
มกราคม 1989 ว่า 'Japanese memorandum” น ันถือว่าเป ็นการยกระดับความร่วมมือระหว่าง 
ก ันให้มากขึนกว่าเด ิม และเป ็นการเสริมสร้างความร่วมมือของตลาดในทุก  ๆ ด ้านตลอดจน 
การบังค ับในกฎหมายหลักทรัพย์ของ บ.ร. และญี่ป่น ในการนี้ได ้ม ีการจัดตั้งคณะบุคคลขึ้น 
มาหนึ่งช ุดเพ ื่อทำการถกเถ ียงหาแนวทางในการแก้ไขปิญหาที่เก ิดขึน ซ ึ่งทำให ้ SEC ได้รับ 
ประโยชน ์ในแง่ของข ้อม ูลข ่าวสารอันเก ิดจากการทำข้อตกลงน ี้เป ็นอย่างมาก11

สำหรับองค์กรกำก ับด ูแลทางด ้านหลักทรัพย ์ของประเทศไทยท ี่ได ้ทำ 
บ ันทึกความเข ้าใจ (MOU) ก ับองค ์กรกำกับดูแลทางด้านหลักทรัพย์ในต่างประเทศ ได้แก่ 
ตลาดหลักทรัพย์แห ่งประเทศไทย ซึ่งได้ทำบันทึกความเข้าใจกับตลาดหลักทรัพย์ข ้เลาเดเข้เย

Peter Willis, "international harmonization of securities law ะ Australia ร 
response,” Journal of Financial Regulation and Compliance 2 (1994) ะ 173-174.

International agreement and understanding for the production of 
information and other mutual assistance, The International Lawyer 29 (1995) ะ 780-800.
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เ ด ย MOU ดังกล ่าวมีสาระเก ี่ยวก ับการแลกเปลี่ยนข้อมูลท ี่เก ี่ยวก ับการซื้อข า ย  (Memorandum 
of Understanding on Sharing Certain Market Surveillance Information Between the 
Philadelphia Stock Exchange, Inc. and Stock Exchange of Thailand) ซ ิงตลาดหลักทรัพย์ 
ได้ลงนามใน MOU ฉบับดังกล่าวในวันที่ 11 สิงหาคม 2537

นอกจากนันตลาดหลักทรัพย์ย ังได้ทำข้อตกลงอื่น  ๆ ซึ่งเป็นการ
แ ล ก เป ล ี่ย น ข ้อ ม ูล ใน ก าร ช ือ ข าย ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ก ับ อ งค ์ก ร ก ำก ับ ด ูแ ล ท างด ้าน ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ใน  
ประเทศอื่น  ๆ อ ันได้แก่

1. An Agreement For Joint Operation ะ The Program For Capital 
Markets Research O f Pacific-Basin Countries.

2. Agreement Between The New Youk Stock Exchange, Inc. and 
The Stock Exchange O f Thailand To Share Market Surveillance Information.

3. Agreement Between The Stock Exchange of Thailand and 
The Pacific Stock Exchange To Share Market Surveillance Information.

นอกจากรูปแบบของการทำความตกลงแบบทวิภาคี หรือการทำ
บันทึกความเข ้าใจ (MOU) แล้ว ยังคงมีความร่วมมือระหว่างตลาดหลักทรัพย์ด ้วยกันที่เร ียกว่า 
Surveillance Sharing Agreements (SSA) ซ ึ่งข ้อตกลงดังกล่าวน ันกำหนดให้ค ู่ส ัญญาแลก 
เปล ี่ยนข้อม ูลท ี่เก ี่ยวก ับการชือขายหลักทรัพย์ การชำระราคาและส่งมอบระหว่างกัน โดยข้อ 
ตกลงด ังกล ่าวทำให ้ตลาดหลักทรัพย ์ในสหรัฐอเมริกาสามารถตรวจสอบและเข ้าถ ึงข ้อม ูลการ 
ช ือขายหลักทรัพย์ท ี่ทำการชือขายอยู่ในหลาย  ๆ ตลาดหลักทรัพย์ได้ด ี ซ ึ่งข ้อตกลง SSA ที่มี 
ผลบ ังก ับใช ้อยู่ในป ีจจ ุบ ันก ็ค ือข ้อตกลงระหว่างตลาดหลักทรัพย์ในประเทศสหรัฐอเมริกาและ 
ตลาดหลักทรัพย์ในประเทศอังกฤษ ฝรั่งเศส แคนาดา เนเธอร์แลนด์ ฮ่องกง สวีเดน ชิลี 
บราซิล สเปน และญี่ป่น

ส า ร ะ ส ำ ค ัญ ข อ ง ค ว า ม ต ก ล ง ด ัง ก ล ่า ว น ีผ ู้เข ีย น ไ ม ่ส า ม า ร ถ น ำ ม า ศ ึก ษ า ว ิเค ร า ะ ห ้ใ น

ก า ร ว ิจ ัย ค ร ัง น ีไ ด ้เน ื่อ ง จ า ก ข ้อ ม ูล ใ น ส ่ว น น ีไ ม ่ไ ด ้ร ับ อ น ุญ า ต ใ ห ้ม ีก า ร เป ิด เผ ย ต ่อ ส า ธ า ร ณ ช น แ ต ่

อ ย ่า ง ใ ด
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ในส่วนของ IOSCO ซ ึงเป ็นองค์กรที่ม ีความพยายามที่จะทำให ้เก ิด 
ความร่วมมือระหว่างสมาชิกน ัน ก ็ได ้กำหนดข้อมติท ี่แสดงให ้เห ็นว่าการแลกเปลี่ยนข้อมูล
ข่าวสารระหว่างกัน ม ีความจำเป ็นอย่างยิ่งในการทำธุรกรรมเก ี่ยวก ับหลักทรัพย์ข ้ามชาติ ดังจะ 
ได ้กล ่าวในข้อมติด ังต ่อไปนี้

ข ้อมติว ่าด ้วยอำนาจในการบังคับการให้เป ็นไปตามกฎหมาย 
(Resolution on Enforcement Powers)

ท ี่มาของข ้อม ต ิด ังกล ่าวน ีม าจากความ ต ้องการท ี่จะห าม าตรการท ี่ม ี 
ประสิทธิภาพในการบ ังค ับให ้เป ็นไปตามกฎหมายในกรณ ีท ี่ม ีการกระทำความผิดเก ี่ยวค ับหลัก 
ทรัพย ์เก ิดฃึน ป็จจุบ ันม ีกลวิธ ีท ี่แยบยลและซับช้อนมากขึนกว่าเต ิมอ ันเป ็นการสั่นคลอนความ 
มั่นคงของตลาดหลักทรัพย์และก่อให้เก ิดความเสียหายต่อน ักลงทุน ดังนั้น การที่มาตรการ 
บ ังค ับจะมีประสิทธิภาพได้จ ึงจำเป ็นต้องมีการเข ้าถ ึงข ้อม ูลท ี่เก ี่ยวข ้องคับกิจกรรมต่าง  ๆ ของ 
บ ุคคลหรือองค์กรท ี่ผ ูกพ ันใกล้ช ิดก ับการทำธุรกรรมทางต้านหลักทรัพย์ การที่สมาชิกของ
IOSCO ยอมรับข้อมูลในปี 1994 ซ ึ่งว ่าด ้วยเรื่องการยอมผูกพันตามหลักการพื้นฐานของ 
IOSCO ในเรื่องมาตรฐานการกำหนดระเบียบต่าง  ๆ และการให ้ความช่วยเหลือร่วมมือ 
ระหว่างกัน ปงชีให ้เห ็นว่าสามารถของ IOSCO เหล่านัน ตลอดจนองค์กรที่เก ี่ยวข ้องไม่ม ี 
อำนาจเพ ียงพอที่จะทำให ้ตนไต้ร ับทราบข้อมูลข่าวสารที่จำเป ็นแต ่อย่างใด จึงเป็นความจำ
เป ็นที่จะต้องมีการช่วยเหลือระหว่างก ัน และความร่วมมือขององค์กรในระดับระหว่าง
ประเทศเพ ื่อทำให ้เก ิดการแลกเปล ี่ยนข ้อม ูลข ่าวสารท ี่เป ็นประโยชน ์ในการบ ังค ับการให ้เป ็น  
ไปตามกฎหมายว่าด ้วยหลักทรัพย์

สาระสำคัญของข้อมติด ังกล่าวคือ สมาชิกของ IOSCO แต่ละสมาชิก 
หร ือองค ์กรในความด ูแลของตนม ีอำนาจตามความจำเป ็นในการท ี่จะไต ้ร ับทราบข ้อม ูลข ่าว 
สาร เอกสารทางการเงิน และเอกสารอื่น ๆ  ที่เก ี่ยวข ้องอ ันเป ็นประโยชน์ต ่อการสืบสวนสอบ 
สวนคดีความผิดเก ี่ยวก ับหลักทรัพย์ ท ั้งน ี้ ความร่วมมือดังกล่าวอาจกระทำไต้ท ั้งทางตรงและ 
ทางอ้อมต่อสมาชิกอื่น  ๆ ท ั้งหลายของ IOSCO

โปรดดูภาคผนวก ก. ประกอบด้วย
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ขอมตว่าคว6หลุก.การในเรอง "Resolution on Principles for Record 

Keeping. Collection of Information. Enforcement Powers and Mutual Coorperation" to 
Improve the Enforcement of Securities and Future Laws

ข้อมต ิน ี้เป ็นไปตามแนวค ิดในการพยายามท ี่จะทำให ้องค ์กรเก ี่ยวก ับ  
หลักทรัพย์ม ีอำนาจเพ ิ่มมากขึนในการดำเน ินการต ่าง  ๆ ได้อย่างคล่องตัว (self-evaluation) ท่ี 
สมาชิกทังหลายของ IOSCO กำหนดขึนตามข้อมติป ี 1994 ซ ี่งกำหนดให้สมาช ิกเหล่าน ี้นซ ึ่ง 
ได ้แก ่องค ์กรควบค ุมด ูแลทางด ้านหล ักทรัพย ์ม ีความสามารถในการคงไว ้ซ ึ่งส ิทธ ิในการรวบ 
รวมข้อมูลข่าวสาร และการแลกเปลี่ยนข่าวสารประเภทที่ไม ่เผยแพร่ต ่อสาธารณชน (non­
public) ระหว่างสมาชิกอื่น  ๆ ด้วยกัน

ข้อมติต ังกล่าวน ีเป ็นการขยายความเข้าใจในเรื่อง record keeping 
และปรับปรุง collection of information ตลอดจนสร้างความเข ้มงวดในการบังคับการให้เป ็น 
ไปตามกฎหมาย รวมไปถึงการพยายามขจัดอุปสรรคต่าง  ๆ ท ี่ม ีต ่อการให ้ความร่วมมือ 
ระหว่างกัน

ตังนั้น จะเห ็นได้ว ่าข ้อมติต ังกล่าวน ี้ม ีส ่วนสำคัญที่ จะพัฒนาการ
บังคับใช้กฎหมายว่าด ้วยหลักทรัพย์ให ้ม ีประสิทธิภาพมากขึน นอกจากนันยังช ่วยทำให ้ตลาด 
หลักทรัพย์ม ีความโปร่งใสมากขึ้นอีกด้วย

ณ ือหาสาระในประเด ็นสำคัญ  ๆ ของข้อมติพอสรุปได ้ต ังต ่อไปน ี้

บ ันทึกประวัต ิในเรื่องหนึ่ง  ๆ ควรท ี่จะได้ร ับการเก ็บรักษาไว้ 
อย ่างเพ ียงพอเพ ื่อท ี่จะนำไปใช้ก ับการทำธุรกรรมหลักทรัพย์ภายใต ้ข ้อบ ังค ับของตน รวมไป 
ถึงบ ันทึกประวัต ิต ่าง  ๆ ของการโอนเงินท ุนและสินทรัพย์เข ้าและออกของบัญชีหล ักทรัพย์

โปรดดูภาคผนวก ข. ประกอบด้วย
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ในแต่ละบัญชี บ ันทึกควรที่จะสามารถระบุได,ว่าใครเป ็นเจ ้าของผ ู้ร ับประโยชน์ และใครเป็น 
เพยงผู้ควบคุม นอกจากนันควรที่จะต้องระบุถ ึง เจ ้าของบัญชี ม ูลค ่าของการซื้อขาย ช่วง 
เวลาที่ทำธุรกรรม ราคา ชื่อธนาคาร ตัวแทน และสำนักงานตัวแทนที่ดำเน ินการต้วย

2) ส ิทธิในการไต้รับข้อมูลข่าวสาร (coller "ion of information)
ในการดำเน ินงานขององค์กรซึ่งเป ็นสมาชิก IOSCO นั้นควรที่ 

จะต้องมีอำนาจในการไต้ร ับข ้อมูลของบุคคลตังต ่อไปนี
1. เจ ้าของผู้ร ับผลประโยชน์หรือผู้ควบคุมบริษ ัทมหาชนใด  ๆ

หรือนิต ิบ ุคคลอื่น  ๆ และองค์กรทางธุรก ิจอื่นใดที่ม ีผลประโยชน์ไม ่ว ่าโดยตรงหรือโดยทาง 
อ้อมกับบริษ ัทมหาชน

2. เจ ้าของผ ู้ร ับประโยชน ์หร ือผ ู้ควบค ุมด ูแลบ ัญ ช ีธนาคารและ
บัญชีของบริษ ัทตัวแทน

เพ ื่อท ี่จะควบ ค ุม ด ูแลแล ะบ ังค ับ ก ารให ้เป ็น ไป ต าม ก ฎ ห ม ายว ่า 
ด ้วยหลักทรัพย์และระเบ ียบกฎเกณฑ์ต ่าง ๆ องค์กรสมาชิกของ IOSCO ควรที่จะต้องมีอำนาจ 
ในการไต้ร ับทราบข้อมูลข่าวสารตามข้อ 1 และข้อ 2 นีไต้อย่างทันท่วงที การปกปิดข้อมูล 
ห ร ือการกำห น ดกฎห มายห ร ือระเบ ียบข ้อบ ังค ับอ ัน เป ็น อ ุปสรรคต ่อการรวบรวมข ้อม ูลและ 
บันทึกประวัต ิต ่าง  ๆ ท ี่กล ่าวถึงข้างต ้นไม่ควรที่จะเก ิดในระหว่างสมาชิกด้วยกัน

3) การบ ังค ับ ให ้เป ็น ไป ตามกฎห มายห ล ักท ร ัพ ย ์และกฎห มายห ุ้น  
ส่วนบริษท (enforcement of securities and futures laws and international coorperation)

ตามทบัญญัติไว้ใน Resolution on Enforcement Power ชง the 
Presidents' Committee ไต้ยอมรับเมื่อวันที่ 4 พฤศจิกายน ค.ศ. 1997 นั้น สมาชิกของ 
IOSCO แต่ละสมาชิก หรือองค์กรอื่นในความดูแลของตนมีอำนาจตามความจำเป ็นที่จะไต้ร ับ 
ร ู้และรับทราบข้อมูลข ่าวสาร เอกสารทางการเงิน และข้อบ ังค ับเก ี่ยวกับธุรกรรมทางต้านหลัก 
ทรัพย์ โดยที่ข ้อม ูลข่าวสารเช ่นว่าน ีสามารถที่จะไต้ร ับการส่งผ ่านไม่ว ่าโดยตรงหรือโดยอ้อม 
ไปยังสมาชิกอื่น  ๆ ทั้งหลายของ IOSCO เพ ื่อใช ้ประโยชน์ในการสืบสวนและฟ้องร้องบ ังค ับ 
เม ื่อม ีการกระทำละเม ิดต ่อกฎหมายว่าด ้วยหลักทรัพย์
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4) การขจัดอุปสรรคต่าง  ๆ ท ี่เก ิดขึ้นต่อความร่วมมือ (removal of 

impediments to coorperation)
สมาชิกของ IOSCO แต่ละสมาชิกควรที่จะกำหนดกรอบระเบ ียบ 

กฎหมายของตนเอง ว ่าม ีอำนาจเพ ียงพอหรือไม่ในการขอความร่วมมือและขอทราบข้อมูลจาก 
สมาชิกอื่น  ๆ และหากจำเป ็นควรมีการประสานงานร่วมกับองค์กรภายในของรัฐท ี่เหมาะสม 
เพ ื่อค ้นหาบีญหาอุปสรรคและหาแนวทางแก้ไขอุปสรรคของความร่วมมือดังกล่าว

นอกจ''ไกนั'น IOSCO ควรมีการช ีแนะแนวทางแค้ไขสถานการณ ์ 
ท ี่เก ิดข ึ้นก ับบรรดาสมาช ิกและให ้ความช ่วยเหล ือสมาช ิกในการพยายามท ี่จะขจ ัดและยกเล ิก 
ข ้อกำหนดกฎหมายหรือข ้อจำก ัดในทางปฏ ิบ ัต ิอ ันถ ือเป ็นอ ุปสรรคในการให ้ความร่วมม ือช ่วย 
เหลือระหว่างสมาชิก IOSCO

3.3 ฟ้ญทาในการกำหนด!ขดอำนาจศาลเหน ือการกระทำความผิดอาญาเก ี่ยวกับหลักทรัพย์ 
ข้ามชาติ

ตามหลักกฎหมายระหว่างประเทศกำหนดให ้ร ัฐม ีอำนาจโดยปราศจากเง ื่อนไขท ั้ง 
ปวงใน การใข ้อำน าจอธ ิป ไตยของตน ภายใน ด ิน แดน และเห น ือบ ุคคลท ี่เป ็น คน ชาต ิของตน  
กล่าวคือ การใช้อำนาจอธิปไตยนีจะต้องใช้ภายในเขตอำนาจรัฐเท ่าน ัน โดยผ่านกระบวนการ 
น ิต ิบ ัญญัต ิ ได้แก่ การออกกฎหมาย กระบวนการของฝ่ายบริหาร ได้แก่ การให้เป ็นไปตาม 
กฎหมาย และกระบวนการของฝ่ายตุลาการ ได้แก่ การวิน ิจฉัยดัดสินข้อพิพาท เพ ื่อนำไปสู่ 
การบ ังค ับใช้กฎหมายอย่างมีประสิทธิภาพ

อย่างไรก็ดี ในเร ื่องของการกระทำความผิดอาญาเก ี่ยวก ับหลักทรัพย์ข ้ามชาติน ัน 
พบว่า บางประเทศพยายามที่จะนำกฎหมายภายในของตนในส่วนที่เก ี่ยวกับตลาดทุนไป
บังค ับใช้นอกอาณาเขตดินแดนของตน ท ั้งน ี้ เพ ื่อว ัตถ ุประสงค์ในการปกฟ้องผลประโยชน์ 
ของตลาดทุนของประเทศตนเอง
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การบ ังค ับใช ้กฎหมายในล ักษณ ะด ังกล ่าวข ้างต ้น เป ็นล ักษณ ะพ ิเศษท ี่น ่าจะไม ่ใช ่ 
เร ื่องปกติท ั่ว  ๆ ไป แต ่ประเทศเหล่าน ี้มองว่าการบังค ับใช้กฎหมายในลักษณะนี้เป ็นไปเพ ื่อ 
สร้างความเป็น internationalization ของตลาดหลักทรัพย์ และยังเป ็นการสร้างอำนาจในการ 
บังคับ (enforcement) ให ้เป ็นไปตามกฎหมายว่าด ้วยหลักทรัพย์แก ่องค์กรกำกับดูแลหลัก
ทรัพย ์และตลาดหลักทรัพย์ด ้วย12

'  ป ็ญหาที่ด ้องพิจารณาก็ค ือ
1. การกำหนดเขตอำนาจพ ิเศษเหน ือการกระทำความผ ิดอาญ าท ี่เก ี่ยวก ับหล ัก 

ทรัพย์ข ้ามชาติน ีข ัดต่อหลักการพืนฐานของกฎหมายระหว่างประเทศหรือไม่
2. ผลของการบังค ับใช้กฎหมายตามหลักเกณฑ์ด ังกล่าวเป ็นอย่างไร

ในประเด็นแรกที่ต ้องพ ิจารณาคือป ีญหาว่าการกำหนดเขตอำนาจพ ิเศษเหน ือ 
การกระทำความผ ิดอาญาท ี่เก ี่ยวก ับหล ักทรัพย์ข ้ามชาต ิน ีข ัดต ่อหล ักการพ ืนฐานของกฎหมาย 
ระหว่างประเทศหรือไม่อย่างไร

โดยปกติแล้ว หากการกระทำความผิดอาญาเก ิดขึนและสิ้นส ุดลงภายในรัฐ 
ใดรัฐหนึ่ง ร ัฐน ันย่อมมีเขตอำนาจเหนือด ินแดนและสามารถใช้อำนาจรัฐค ับการกระทำความ 
ผ ิดอาญาภายในดินแดนของตนได้ แต ่ความผิดอาญาที่จะถ ูกดำเน ินคดีภายในรัฐใดรัฐหน ึ่งได ้ 
น ั้นอาจจะมีล ักษณะดังต ่อไปนีก ็ได ้ กล่าวคือ

1. ความผิดอาญานี้นได้เร ิ่มข ึ้นท ี่ร ัฐท ั่น แต่ไปสิ้นสุดในรัฐอื่น (subjective 
territorial jurisdiction)

2. การกระทำความผิดอาญาเริ่มด ้นที่ร ัฐอ ื่นและสินสุดลงที่ร ัฐบ ัน (objective 
territorial jurisdiction)

Susan R. Essex, USEC V. Standard Chartered Bank ะ Maintaining the 
integrity of บ.ร. capital market or extraterritoriality run rampant?, Law and Policy in 
International Business (1995) : 195.
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ในบางกรณ ีพบว่าร ัฐอาจกำหนดเขตอำนาจศาลเหน ือการกระทำความ ่ผ ิด 
อาญาท ี่ม ีผลกระทบต่อผลประโยชน์ของประเทศตนได้ โดยเฉพาะอย่างยิ่งในกรณีความผิด
อาญาที่เก ี่ยวข้องกับหลักทรัพย์และการจดทะเบ ียนหลักทรัพย์ข ้ามชาติifน ลักษณะของ
การกระทำความผิดมีล ักษณะพิเศษที่แตกต่างไปจากการกระทำความผิดอาญาโดยทั่ว  ๆ ไป 
ดังทัน ในประเทศสหรัฐอเมริกาจึงได้ม ีการกำหนดเขตอำนาจศาลเหนือการกระทำความผิด
อาญาเก ี่ยวก ับหลักทรัพย์ด ังต ่อไปน ี้

ในการพิจารณาคดีท ี่เก ี่ยวก ับหลักทรัพย์ในประเทศสหรัฐอเมริกา มีการ
กำหนดหลักเกณฑ์ในเรื่องเขตอำนาจศาลไว้ว ่า ศาลจะปราศจากเขตอำนาจในการพิจารณา
คดีท ันถ ้าบ ุคคลทำธุรกรรมทางด้านหลักทรัพย์ และการทำธุรกรรมดังกล่าวไม่เป ็นการแทรก 
แซง (contravention) ต ่อข ้อกำหนดหรือกฎเกณฑ์ของ SEC

จากหลักการที่กล่าวข้างต้น ทำให ้พ ิจารณาได้ว ่าบ ีณหาในเรื่องเขตอำนาจ 
ศาลยังคงมีความไม่แน ่นอนชัดเจนอยู่ ดังทัน จึงม ีบทบัญญ ัต ิท ี่กำหนดถึงการใช ้เขตอำนาจ 
นอกอาณาเขตไวใน Section 1905 (a) แห่ง The American Law Institute Federal Securities 
Code บทบัญญ ัต ิด ังกล่าวกำหนดถึงกรณ ีท ี่ศาลสามารถมีเขตอำนาจนอกอาณาเขตได้ด ังน ี้

ตาม section 1905 (a) (1) (D) ได้กำหนดถึงกรณ ีท ี่ศาลจะใช้เขตอำนาจ 
นอกอาณาเขตได้เม ื่อเข ้าหลักเกณฑ์ด ังต ่อไปนี คือ การกระทำใด  ๆ ซึ่ง

1) องค์ประกอบของการกระทำที่เก ิดขึนได้ขยายผล และเก ิดผลกระทบ 
กับประเทศอเมริกา หรือ

2) อ งค ์ป ร ะ ก อ บ ข อ งก าร ก ระ ท ำท ังห ม ด ห ร ือ บ างส ่ว น เก ิด ข ึน น อ ก
ประเทศอเมริกา แต่สาระสำคัญของการกระทำเก ิดผลกระทบกับประเทศอเมริกา โดย
พิจารณาจากผลกระทบโดยตรงหรือสามารถเล ็งเห ็นได้ว ่า ผลกระทบที่เก ิดข ึนเป ็นผลมาจาก 
การกระทำดังกล่าว เช่น คด Leasco Data Processing Equipment V. Maxwell ทจะได้กล่าว 
ถึงต่อไป

Louis Loss and Joel Seligman, Securities regulation. (Canada ะ Little
Brown), p. 5018.
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ใน การพ ิจารณ าคด ขีองศาลสหรัฐเพ ื่อให ้เก ิดการบังค ับใช ้กฎหมายอย่างม ี 
ป ระส ิท ธ ิภ าพ ใน คด ีท ี่เก ี่ยวก ับ ธ ุรกรรม ท างด ้าน ห ล ักทร ัพย ์ใน ระยะแรกน ี้นย ังม ีความไม ่แน ่ 
นอน โดยเฉพาะอย่างยิ๋งธุรกรรมระหว่างประเทศจะยึดหลักกฎหมายของรัฐบาลกลางสหรัฐ 
(federal legislation) ซึ่งใช ้บ ังค ับได้ภายในประเทศเท ่าใf น

ดังนัน ต่อมารัฐสภาจึงต ้องการกำหนดกฎหมายเพ ื่อขยายเขตอำนาจศาลใน 
กรณ ีท ี่ผลประโยชน์ของสหรัฐได้ร ับความเสียหาย ท ั้งน ี้ เน ื่องจากการพิจารณาคดีในลักษณะ 
ดังกล่าวมีจำนวนมากขึน จึงม ีการนำหลักเขตอำนาจศาล (subject matter jurisdiction) มา 
บ ังค ับใช ้ ซ ึ่งสามารถแบ่งได้เป ็น 2 ประเภท คือ

1) conduct test (subjective territorial principle) หมายถึง การกระทำ 
ความผิดท ี่เก ิดข ึ่นในสหรัฐและเก ิดผลกระทบต่อประเทศอื่น

2) effect test (objective territorial principle) หมายถง การกระทำใด 
ที่เก ิดข ึนนอกราชอาณาจักรของสหรัฐ แต่ม ีผลกระทบคับสหรัฐ

จากหลักดังกล่าวช้างต้น ศาลของประเทศสหรัฐอเมริกาไต้พ ิจารณา
พิพากษาคดีต่าง  ๆ โดยอาศัยหลักดังกล่าวช้างต้น ด ังต ัวอย่างต ่อไปนี้

ต ัวอย่างคดีท ี่ศาล่สหรัฐอเมริกาต ัดสินโดยใช้หลัก “ effect test” ได้แก่คดี 
Schoenbaum V. Firstbrook เป็นด้น

ในคดี Schoenbaum V. Firstbrook โจทก์กล่าวหาว่าจำเลยฉ้อโกง
โดยมีการกระทำความผิดท ังหมดเก ิดขึนในประเทศแคนาดา ซ ึ่งเก ี่ยวพ ันคับหลักทรัพย์
ของบริษ ัทท ี่จดทะเบ ียนจัดต ังฃ ึนในประเทศแคนาดา และมีหลักทรัพย์จดทะเบ ียนในตลาด
หลักทรัพย์อเมริกา (America Stock Exchange) ซ ึ่งศาลได้ต ัดสินโดยใช้หลัก “ effect test” 
และให ้ความเห ็นว่า แม ้การกระทำผิดกฎหมายจะเก ิดขึนในประเทศแคนาดา แต่ว ัตถ ุประสงค์ 
ของมาตรา 30 (b) แห่ง The Securities Exchange Act of 1934 (SEA) กำหนดว่ากฎหมาย

ต า ม ม า ต ร า  17 แ ล ะ ม า ต ร า  18 แ ห ่ง  T h e  P ro p o sed  R e v is io n s  to  th e

R e sta te m e n t o f  F o r e ig n  R e la tio n s  L a w  o f  th e  U n ite d  S ta te s  (R e v is e d ) ,  1 9 8 1 . ก ำ ห น ด

ห ล ัก  c o n d u c t  te s t  แ ล ะ  e f f e c t  te s t  ไ ว ต า ม ล ำ ด ับ
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จะไม่สามารถบังคับใช้ก ับบุคคลใด  ๆ ท ี่ประกอบธุรกรรมนอกเขตอำนาจศาลของสหรัฐ
อเมริกา เว ้นแต่กรณ ีท ี่ธ ุรกรรมดังกล่าวถือว่าเป ็นการแทรกแซงหรือข ัดแย้งค ับกฎเกณฑ์ข ้อ
กำหนดของคณะกรรมการกำคับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ (The Securities Exchange 
Commission หรือ SEC) ชึ่งก ็หมายความว่ากฎหมายดังกล่าวต้องการให ้อำนาจศาลครอบคลุม 
ถ ึงนอกประเทศด้วยเฉพาะในบางกรณ ีเท ่าน ัน เพ ื่อต ้มครองผู้ลงท ุนซึ่งลงท ุนในหลักทรัพย์ต ่าง 
ประเทศที่จดทะเบ ียนหลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์อเมริกา14 โดยศาลพิพากษาว่าวัตถุ
ประสงค์ของกฎหมายหลักทรัพย์ป ี 1933 บัน ม ีสภาพบังค ับไปยังนอกอาณาเขตด้วย เพื่อที่จะ 
ปกปองผ ู้ลงท ุนภายในประเทศท ี่ช ือหล ักทรัพย ์ของบริษ ัทต ่างประเทศซ ึ่งจดทะเบ ียนในตลาด 
หลักทรัพย์อเมริกา นอกจากบัน ต้องการให้กฎหมายดังกล่าวต้มครองตลาดหลักทรัพย์ภาย 
ในประเทศจากธ ุรกรรมท ี่ไม ่เหมาะสมท ี่อาจเก ิดผลกระทบก ับหล ักทร ัพย ์ท ี่ได ้จดทะเบ ียนใน 
ตลาดหลักทรัพย์อเมริกาด้วย โดยศาลเห็นว่า ไม่ว่าบทสันนิษฐานโดยการดีความตามตัวอ ักษร 
ท ี่ข ัดแย้งค ับเกณฑ์การบังค ับใช ้เขตอำนาจนอกอาณาเขต หรือการดีความโดยเฉพาะเจาะจง
ตาม section 30 (b) ก็ตาม เห็นได้ว่า การกำหนดกฎหมายดังกล่าวก็เพ ื่อต ้องการที่จะ 
รวม ธ ุรก รรม ก ารช ือ ข ายห ล ัก ท ร ัพ ย ์ใน ส ห ร ัฐ ซ ึ่งได ้ร ับ ผ ล ก ระ ท บ จาก ธ ุรก ิจท ี่เก ิด ข ึ้น น อ ก  
ประเทศสหรัฐ ท ังน ีก ็เพ ื่อท ี่จะต ้มครองผู้ลงท ุนชาวสหรัฐน ั่นเอง15

สำหรับคดีท ี่ศาลดัดสินโดยใช้หลัก “ Conduct test” และ "Effect Test" 
คอ Leasco Data Processing Equipment__Corp. V. Maxwell

ใน คด ีน ีโจท ก ์เป ็น น ิต ิบ ุคคลท ี่จดท ะเบ ียน จ ัดด ังตาม กฎ ห ม ายบ ร ิษ ัท ของ 
ประเทศสหรัฐฯ ได ้ย ื่นฟ ้องจำเลยซึ่งเป ็นบริษ ัทย่อยของบริษ ัทท ี่จดทะเบ ียนจัดตั้งตามกฎหมาย 
บริษ ัทของประเทศอังกฤษ โจทก์กล่าวอ้างว่าจำเลยช ักชวนให้โจทก์ช ือห ้นของบริษ ัทแม่ซ ึ่ง

Michael. D. Mann, Joseph G. Mari and George Laudas, International 
securities law symposium : Oversight by the บ.ร. Securities and Exchange Commission 
of บ.ร. securities markets and issues of internationalization and extraterritorial 

* jurisdiction,” The Intematinal Lawyer 29 (1995) ะ 737.
Louis Loss and Joel Seligman, Securities regulation. (Canada : Little

Brown, Co.,Ltd.), p. 5024.
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เป ็นหลักทรัพย์จดทะเบ ียนในตลาดหลักทรัพย์ลอนดอนโดยมีเจตนาฉ้อโกง ข้อเท็จจริง พบ 
ว่าการกระทำความผิดส ่วนใหญ ่เก ิดข ึนในประเทศอังกฤษ แต่การกระทำผิดบางส ่วนเก ิดใน
สหรัฐฯโดยถือเป ็นจุดเกาะเก ี่ยวท ีส่ำคัญ (essential link) ที่ทำให้การกระทำใf นสมบ ูรณ ์
ทำให ้ศาลต ัดส ินว่าการกระทำด ังกล่าวอยู่ในเขตอำนาจศาลสหรัฐ บนหลักการของ “ effect 
test” และ “ conduct test” ที่ก ่อให ้เก ิดผลกระทบกับผลประโยชนของสหรัฐ16

นอกจากหันในคดี Itoba ศาลได้ว ิน ิจฉ ัยและวางแนวทางเก ี่ยวก ับการเถือก 
ใช ้หล ักเกณฑ์ด ังกล ่าวท ังสองมาปรับแกค่ดไีว้อย่างน่าสนใจว่า แท ้จริงแล้วไม่ม ีหลักเกณฑ์แน ่ 
นอนตายตัวท ี่จะบอกได้ว ่ากรณ ีใดควรจะนำหลักใดมาใช ้เพ ียงหลักเด ียว เพราะเหตุว ่าข้อเท็จ 
จร ิงท ี่เก ิดขึนมักจะไม่ม ีความชัดเจนถึงขนาดที่จะสรุปได้ท ันท ีว ่าควรจะนำหลัก “ conduct
test” หรือ “effect test” มาใช ้ จ ึงเป ็นเรื่องยากที่จะบอกว่าหลักใดที่เหมาะสมที่ส ุดในเรื่อง 
หัน  ๆ ทังนี ข ึนอยู่ก ับสถานการณ ์ข ้อเท ็จจริงเป ็นเร ื่อง  ๆ ไปซึ่งข้อเท็จ'จริงในดคี Itoba ก็เช่น 
เดียวกัน ศาลพ ิจารณาแล้วเห ็นว่าไม ่สามารถที่จะใช ้หลักใดหลักหนึ่งโดยลำพ ังมาพ ิจารณาได้ 
แต่ควรที่จะนำทังสองหลักมาใช้จ ึงจะเหมาะสมกว่า เพราะข้อเท ็จจริงของคดีน ีม ีล ักษณะที่
เรียกว่า “ admixture” (ผสมผสาน) นั่นเอง

จากการศึกษาหลักกฎหมายและตัวอย่างคำพ ิพากษาศาลของประเทศสหรัฐ 
อเมริกาทังหมดข้างด้นหัน สรุปได ้ว ่าการกำหนดเขตอำนาจศาลเหนือการกระทำความผิด
อาญาเกี่ยวกับหลักทรัพย์ข ้ามชาติหัน หลักเกณฑ์ของประเทศสหรัฐอเมริกาก ็ไม ่ได ้ข ัดแย้งต ่อ  
หลักการพืนฐานของกฎหมายระหว่างประเทศแต่อย่างใด

จะเห ็นได ้ว ่าการกำหนดเขตอำนาจศาลเหน ือคด ีความผ ิดอาญ าโดยอาศ ัย  
หลัก “ conduct test” ของศาลประเทศสหรัฐอเมริกาห ันหากจะเท ียบไปแล้วก ็ค ือหลักการมี 
เขตอำนาจศาลเหนือความผิดที่เร ียกว่า “ subjective territorial jurisdiction” ตามที่ปรากฎใน  
หลักการพืนฐานของกฎหมายระหว่างประเทศนั่นเอง

Walter Werner, The United States transnational business and the law
(บ.S.A. ะ Oceana Publishing Inc., 1984), pp. 49-50.
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ในขณะทีหลัก “ effect test’ ของศาลสหรัฐอเมริกาก็สามารถเท ียบได้ก ับ 
หลัก objective territorial jurisdiction ในกฎหมายระหว่างประเทศนันเอง

ประเด ็นต ่อมาท ีด ้องพ ิจารณ าค ือว ่าผลของการบ ังค ับใช ้กฎหมายตามหล ัก 
เกณฑ์ด ังกล่าวน ันเป ็นอย่างไร

จากหลักเกณฑ์ในการกำหนดเขตอำนาจศาลดังท ี่กล ่าวแล้วข้างด้น แม้จะ 
พบว่าไม่ถ ือเป ็นการขัดต ่อหลักการพืนฐานของกฎหมายระหว่างประเทศก็ตาม ปีญหาที่น ่าคิด 
ก ็ค ือเม ื่อศาลมีเขตอำนาจเหนือคดีท ี่ม ีล ักษณะดังกล่าวแล้ว ในลำดับต่อไป อำนาจของศาลจะมี 
มากน้อยแค่ไหน

คดี SEC V. Standard Chartered Bank

คดีน ีเป ็นกรณีความผิดเก ี่ยวก ับการใช้ข ้อม ูลวงใน (insider trading) โดย 
จำเลยในคดีน ีค ือ Mr. Wong ถ ูกศาลส ั่งให ้ชำระค่าปรับอันเน ื่องมาจากการทำความผิดในเรื่อง 
insider trading ทังนี ธนาคาร Standard Chartered ชงเป ็นธนาคารของอังกฤษ สาขาฮ่องกง ก็ 
ถ ูกกระทบกระเท ือนด้วย เพราะผลของคำสั่งด ังกล่าวมีผลต่อธนาคาร โดยศาล federal มีคำสั่ง 
ให ้ธนาคารต ้องจ่ายเง ินค ่าปรับให ้ ป ีญหาจึงเก ิด1ขึนมา'ว่า เม ื่อธนาคารปฏิเสธไม่ยอมปฏิบ ัต ิตาม 
คำสั่งศาล federal โดยอ้างว่า คำส ั่งด ังกล่าวเป ็นการใช้อำนาจศาลนอกเหนืออาณาเขตของศาล 

* สหรัฐอเมริกา ซ ึ่งเป ็นการขัดต่อหลักการพืนฐานของกฎหมายระหว่างประเทศ ยิ่งไปกว่าน ั้น
หน ่วยงานของรัฐในประเทศอังกฤษซึ่งเป ็นประเทศที่ธนาคาร Standard Chartered มีภูมิ 
ลำเนาอยู่น ัน ก ็ได ้ม ีการโต ้แย้งในประเด ็นเรื่องการใช้อำนาจศาลนอกเหนือด ินแดนของศาล
สหรัฐอเมริกาด้วยว่า ศาลของสหรัฐอเมริกาม ีอำนาจเพ ียงใดในการบังคับเอากับน ิต ิบ ุคคลต่าง 
ชาติท ี่ไม ่ได ้ม ีความเก ี่ยวพันใด  ๆ ก ับศาลสหรัฐอเมริกาภายใต้หลักดินแดนเลย

S u sa n  R . E s s e x , S E C  V . S tan d ard  C h a rtered  B a n k  ะ M a in ta in in g  th e

in teg r ity  o f  บ .ร .  c a p ita l m ark et or ex tra terr itor ia lity  run ram p an t? , L a w  and  P o lic y  in

In tern a tio n a l B u s in e s s  (1 9 9 5 )  ะ 196 -  197.
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อย่างไรก็ดี คดีน ีย ุต ิลงด้วยการที่จำเลยยินยอมชำระค่าปรับ อันเนื่องมาจาก 
การกระทำความผิดของตนแต่โดยดี ม ีผลให้ธนาคาร Standard Chartered ไม่ต ้องจ่ายด่าปรับ 
แต่อย่างใด ประเด ็นโต้แย้งเร ื่องการใช้เขตอำนาจศาลนอกอาณาเขตดังกล่าวน ี้จ ึงไต้ส ิ้นส ุดลง 
แต่ก ็ม ิไต ้หมายความว่ากำส ั่งในคดีน ่จะถือว่าเป ็นที่ยอมรับเป ็นการทั่วไป แต่อย่างใด

จากต ัวอย ่างภารบ ังค ับ ใช ้กฎห มายน อกอาณ าเขตของศาลป ระเท ศสห ร ัฐ  
อเมร ิกาด ังกล ่าวจะเห ็นไต ้ว ่าย ่อมม ีความเส ี่ยงในเร ื่องของความข ัดแย ้งทางเขตอำนาจศาลจาก 
การบังค ับใช้กฎหมายในลักษณะดังกล่าวพอสมควร ซึ่งผลกระทบที่ตามมาจากกระบวนการ 
ดำเน ินคดี ก็คือ การนำผ ู้กระทำความผิดมาลงโทษตามกฎหมายท ี่บ ัญญ ัต ิให ้อำนาจพ ิจารณา 
พิพากษา กล่าวคือ เม ื่อประเทศอื่นไม ่ไต ้กำหนดการกระทำท ี่เป ็นความผิดเก ี่ยวค ับหลักทรัพย์ 
ไว ้เช ่นเด ียวคับประเทศสหรัฐอเมริกา ประเทศเหล่าน ั้นคงจะไม่ย ินยอมให ้ความร่วมมือในการ 
ดำเน ินคดีแก ่ประเทศสหรัฐอเมริกา

ดังนัน ประเทศสหรัฐอเมริกาหรือประเทศอื่น  ๆ ท ี่ม ีการบ ังค ับใช ้กฎหมาย 
ในลักษณะนีจะแก้ไขป็ญหาดังกล่าวข้างต้นอย่างไรเป ็นเร ื่องท ี่น ่าศ ึกษาเป ็นอย่างยิ่ง

ผ ู้เข ียนเห ็นว ่าแม ้การบ ังค ับใช ้กฎหมายในล ักษณ ะน ่จะเป ็นการข ัดต ่อหล ัก 
การพ ืนฐานของกฎหมายระหว่างประเทศในเรื่องอำนาจอธิปไตยของรัฐอิสระก็ตาม แต่ในอีก 
ม ุมหน ึ่งของการพยายามบ ังค ับใช ้กฎหมายในลักษณะน ่อาจจะกล่าวไต ้ว ่าเป ็นการพยายามทำ 
ให ้กฎหมายเกี่ยวค ับหลักทรัพย์ม ีการพ ัฒนาขึนไปอีกระดับหนึ่ง น ั่นคือมีความเป็น
Internationalization มาก1ขนนันเอง

ถ ้าห าก พ ิจารณ าถ ึงก ารก ำห น ด เข ต อ ำน าจศ าล ใน ก ารพ ิจารณ าล งโท ษ ผ ู้ 
กระทำความผิดอาญาตามประมวลกฎหมายอาญาของประเทศไทย แล้วจะพบว่ากรณ ีท ี่การ
กระทำความผิคมีล ักษณะเกี่ยวพ ันคับต่างประเทศ เช่น การกระทำความผิดส่วนหนึ่งส ่วนใด 
ไต้กระทำภายในราชอาณาจักรโดยที่บางส ่วนกระทำนอกราชอาณาจักร หากผลของการ

ประมวลกฎหมายอาญา มาตรา 4, มาตรา 5, มาตรา 6
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กระทำนั้นเก ิดในประเทศไทยหรือควรเก ิดในประเทศไทย หรือย่อมเล ็งเห ็นได้ว ่าผลนั้นจะเก ิด 
ในประเทศไทย หรือในกรณีที่ต ัวการ ผู้สนับสนุน ผ ู้ใช ้ ม ีการกระทำนอกราชอาณาจักรโดยที่ 
การกระทำความผิดน ันเก ิดฃ ึนในประเทศไทย กรณีเหล่านี กฎหมายให ้ถ ือว่ากระทำความผิด 
ภายในราชอาณาจักรและต้องรับโทษตามกฎหมายไทย

จากหลักเกณฑ์คงกล่าวของกฎหมายไทย เม ื่อนำไปเปรียบเท ียบกับหลัก
การพื้นฐานของกฎหมายระหว่างประเทศแล้วจะเห ็นได้ว ่า การบังค ับใช้กฎหมายอาญาของ
ไทยมีล ักษณะที่สอดคล้องกับหลักกฎหมายระหว่างประเทศ กล่าวคือ กฎหมายอาญาของไทย

3)

ยอมรับทังหลัก subjective territorial jurisdiction และหลัก objective territorial jurisdiction

อย ่างไรก ็ด ีใน การบ ังค ับ ใช ้กฎห มายอาญ าไม ่ว ่าจะเป ็น การลงโท ษจำเลย 
ด ้วยวิธ ีการใดก็ตาม หากจำเลยหรือบ ุคคลที่เก ี่ยวข ้องก ับจำเลยมิได ้เป ็นผู้อย ู่ในเขตอำนาจศาล 
แล้ว ศาลไทยย่อมไม่ม ีเขตอำนาจท ี่จะออกคำส ั่งเพ ื่อลงโทษบุคคลเช ่นว่าน ันได้ ทังนี เพราะ 
การบ ังค ับตามคำพ ิพากษาหรือคำส ั่งของศาลเป ็นการใช ้อำนาจรัฐรูปแบบหนึ่ง ตังนั้น การใช้ 
อำนาจต ังกล ่าวน ีย ่อมต ้องตกอยู่ภายใต ้หล ักการพ ืนฐานของกฎหมายระหว่างประเทศในเร ื่อง 
อำนาจอธิปไตยของรัฐด้วย
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