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จากการศึกษาเก่ียวกบัปัญหาการน าหุน้ของบริษทัมหาชนจ ากดัมาเป็นหลกัประกนัการกูย้มืเงิน ตาม
พระราชบญัญติัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์พ.ศ. 2535 และ พระราชบญัญติับริษทัมหาชนจ ากดั พ.ศ. 
2535 โดยมีวตัถุประสงคเ์พื่อศึกษาแนวคิดพื้นฐาน ความเป็นมาเก่ียวกบัการน าหุน้ของบริษทัมหาชนจ ากดัมา
เป็นหลกัประกนัการกูย้ืมเงิน พบว่าปัจจุบนัการน าหุ้นของบริษทัมหาชนจ ากดัมาเป็นหลกัประกนัการกูย้ืม
เงินไดรั้บความนิยมอย่างมาก เน่ืองจากเป็นเคร่ืองมือทางการเงินหน่ึงท่ีช่วยให้ผูถื้อหุ้น สามารถเขา้ถึงแหล่ง
เงินทุนได้อย่างสะดวกและรวดเร็ว  ซ่ึงกรรมสิทธ์ิในหุ้นยงัคงเป็นของผูถื้อหุ้นตามเดิม ท าให้ไม่มีการ
เปล่ียนแปลงสัดส่วนผูถื้อหุ้นในบริษทัดงักล่าว ธุรกรรมประเภทน้ีจึงไดรั้บความนิยมในกลุ่มของกรรมการ
บริษทัและผูบ้ริหาร อย่างไรก็ตามในช่วงท่ีเศรษฐกิจตกต ่า การจ าน าหุ้นของบุคคลเหล่าน้ีอาจส่งผลกระทบ
ในวงกวา้งต่อบริษทัและผูถื้อหุน้รายย่อย จากความเส่ียงในการถูกบงัคบัขายหุ้น ท าใหร้าคาหุน้ปรับตวัลดลง
อย่างรวดเร็วและมีนัยส าคญั ส่งผลกระทบต่อความเช่ือมัน่ของนักลงทุนและบรรดาเจา้หน้ีต่าง ๆ ซ่ึงอาจ
น าไปสู่ปัญหาการขาดสภาพคล่องทางการเงินของบริษทั และอาจน าไปสู่การผิดนดัช าระหน้ี ท าให้ผูถื้อหุ้น
และบริษทันั้นไดรั้บความเสียหาย ดงัท่ีปรากฏเป็นข่าวตามส่ือต่าง ๆ ซ่ึงปัจจุบนัผูศึ้กษาเห็นว่า การก าหนด
หลกัเกณฑ์และการก ากบัดูแลของหน่วยงานท่ีเก่ียวขอ้ง เก่ียวกบัการจ าน าหุ้นยงัไม่ครอบคลุมและชัดเจน
เพียงพอ3 

อยา่งไรก็ตาม เม่ือไดศึ้กษา ปัญหาการน าหุน้ของบริษทัมหาชนจ ากดัมาเป็นหลกัประกนัการกูย้ืมเงิน 
ตามพระราชบญัญติัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์พ.ศ. 2535 และพระราชบญัญัติบริษทัมหาชนจ ากัด 
พ.ศ. 2535 พบวา่ยงัมีปัญหาอยูห่ลายประการ สามารถสรุปไดด้งัน้ี 

ปัญหาประการแรกคือ ปัญหาการไม่เปิดเผยขอ้มูลการจ าน าหุ้นของกรรมการและผูบ้ริหาร จาก
การศึกษาพบว่าในปัจจุบนัพระราชบญัญติัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์พ.ศ. 2535 ไดมี้การบญัญติัให้
กรรมการและผูบ้ริหารมีหน้าท่ีต้องรายงานและเปิดเผยข้อมูลในกรณีท่ีมีการเปล่ียนแปลงการถือครอง
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หลกัทรัพย ์โดยก าหนดให้แสดงขอ้มูลธุรกรรมส าคญัของบริษทัจดทะเบียนและผูบ้ริหารท่ีเก่ียวขอ้ง ท่ีเป็น
ข้อมูลท่ีมีนัยส าคัญและอาจมีผลกระทบต่อราคาหุ้นของบริษทัจดทะเบียน อย่างไรก็ตามกลับไม่มีการ
ก าหนดให้ตอ้งแจง้ขอ้มูลเก่ียวกบัการน าหุ้นของกรรมการหรือผูบ้ริหารมาเป็นหลกัประกนัการกูย้ืมเงิน ท า
ให้ผูล้งทุนไม่ทราบและไม่มีขอ้มูลท่ีเพียงพอในการประเมินความเส่ียงในการลงทุนไดอ้ย่างมีประสิทธิภาพ 
ท าให้ตอ้งรับความเส่ียงในกรณีหุ้นของกรรมการหรือผูบ้ริหารถูกบงัคับขาย ซ่ึงส่งผลกระทบต่อราคาหุ้น
ดงักล่าวโดยตรง ท าให้ราคาหุ้นลดลงอย่างรุนแรงและรวดเร็ว นอกจากนั้นยงัส่งผลกระทบต่อช่ือเสียงและ
ความเช่ือมัน่ของบริษทัในการด าเนินธุรกิจ 

ทั้งน้ีเม่ือพิจารณาถึงหนา้ท่ีและความรับผิดชอบของกรรมการและผูบ้ริหาร หลกัการและแนวคิด
ทางกฎหมายและจริยธรรมเป็นพื้นฐานส าคญัท่ีกรรมการและผูบ้ริหารควรยดึถือและปฏิบติัไดแ้ก่ หนา้ท่ีแห่ง
ความระมดัระวงั (Duty of Care) หนา้ท่ีแห่งความซ่ือสัตว ์(Duty of Loyalty) รวมถึง หลกัการเปิดเผยขอ้มูล 
(Disclosure) หลักการน้ีสะท้อนถึงความคาดหวงัท่ีว่าผูมี้ต าแหน่งหน้าท่ีในบริษัทจะต้องไม่เพียงแต่มี
คุณสมบติัทางวิชาชีพ แต่ยงัตอ้งมีจริยธรรม ความโปร่งใส และความรับผิดชอบต่อสาธารณะ ดงันั้นการท่ี
กรรมการและผูบ้ริหารน าหุ้นของบริษทัมาเป็นหลักประกันการกู้ยืมเงิน ซ่ึ งถือว่าเป็นการกระท าเพื่อ
ประโยชน์ส่วนตวั แต่หากเกิดกรณีท่ีถูกบงัคบัขายหุ้นดงักล่าวย่อมส่งผลกระทบต่อผูถื้อหุ้น บริษทัและต่อ
ตลาดหลักทรัพย์ แต่พระราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ พ.ศ. 2535 กลับไม่มีการบัญญัติ
หลกัเกณฑข์อ้บงัคบัให้สอดคลอ้งกบัหลกัการดงักล่าว และวตัถุประสงคห์ลกัของกฎหมายท่ีถูกตราขึ้นเพื่อ
คุ้มครองผูล้งทุน ให้ได้รับความเป็นธรรมในด้านของการเปิดเผยข้อมูลท่ีส าคัญท่ีถูกต้อง โปร่งใสและ
ทนัเวลา  

ปัญหาประการต่อมาคือ ปัญหาการไม่มีก าหนดระยะเวลาในการเพิ่มหลกัประกันท่ีชดัเจน จาก
การศึกษาพบว่าในปัจจุบนัพระราชบญัญติัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์พ.ศ. 2535 มาตรา 228/1 วรรค
สอง ไดมี้การบญัญติัในเร่ืองการบอกกล่าวบงัคบัช าระหน้ีไวเ้ป็นการเฉพาะ ซ่ึงก าหนดให้โดยเจา้หน้ีตอ้ง
บอกกล่าวเป็นหนงัสือลูกหน้ีและผูค้  ้าประกนัก่อน เพื่อให้มีการช าระหน้ีภายในเวลาอนัสมควร หากลูกหน้ี
และผูค้  ้าประกนัไม่ปฏิบติัตามค าบอกกล่าว เจา้หน้ีจึงจะมีสิทธิน าหุ้นไปขายทอดตลาดในตลาดหลกัทรัพย์
หรือขายทอดตลาดได ้แต่บทบญัญติัดงักล่าวไม่ไดก้  าหนดระยะเวลาท่ีเหมาะสมในการเพิ่มหลกัประกันใน
สัญญาจ าน าไวโ้ดยเฉพาะท่ีมีให้ชดัเจน มีเพียงก าหนดให้บอกกล่าวภายในเวลาอนัสมควร ซ่ึงผูกู้ไ้ม่ทราบ
เวลาท่ีแน่นอนและตอ้งรับความเส่ียงในกรณีท่ีราคาหุ้นต าลงกว่าเกณฑ์ท่ีก าหนดและถูกเรียกหลกัประกนั
เพิ่มเติม ผูกู้ไ้ม่สามารถหาหลกัประกนัมาเพิ่มหรือช าระหน้ีกูย้ืมไดท้นั ภายในระยะเวลาท่ีบริษทัหลกัทรัพย์
ก าหนด อนัน ามาสู่การถูกบงัคบัขายหุน้ในท่ีสุด 

ทั้งน้ีเม่ือพิจารณาถึงลกัษณะของธุรกรรมการน าหุ้นมาเป็นหลกัประการกูย้ืมเงิน พบว่ามีความ
แตกต่างจากการน าทรัพยสิ์นอ่ืนมาเป็นหลกัประกนั กล่าวคือ เม่ือราคาหุ้นลดลงต ่ากว่าเกณฑ์ท่ีผูรั้บจ าน า
ก าหนดไว้ในสัญญา บริษัทหลักทรัพย์สามารถเรียกหลักประกันเพิ่มเติมได้ทันที แตกต่างจากการใช้
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ทรัพยสิ์นอ่ืนเป็นหลกัประกนั ซ่ึงมีก าหนดระยะเวลาช าระหน้ีท่ีชดัเจนล่วงหนา้ ดงันั้นการน าหุ้นมาวางเป็น
หลกัประกนัการกูย้มืเงิน ผูกู้จึ้งมิอาจทราบล่วงหนา้ไดว้่าราคาหุ้นจะลดลงเม่ือใด และเม่ือราคาหุ้นท่ีน ามาใช้
เป็นหลกัประกนัลดต ่าลงจนต ่ากวา่เกณฑท่ี์ก าหนดไว ้บริษทัหลกัทรัพยห์รือสถาบนัการเงินผูใ้หกู้ม้กัเรียกให้
เพิ่มหลกัประกนั หากผูกู้ไ้ม่สามารถจดัหาหลกัประกนัเพิ่มเติมไดท้นัเวลา ผูใ้ห้กูย้่อมมีสิทธิบงัคบัขายหุ้น
ตามท่ีก าหนดไวใ้นสัญญา เพื่อป้องกนัความเส่ียงของตนตามเง่ือนไขท่ีก าหนดไวใ้นสัญญาการกู ้

ดงันั้นการไม่มีการก าหนดระยะเวลาในการเพิ่มหลกัประกนัท่ีชดัเจน จึงไม่สอดคลอ้งกบัการใชหุ้น้
เป็นหลกัประกนัในการกูย้ืมเงิน ท่ีมีความผนัผวนและไม่แน่นอน และวตัุประสงค์ของกฎหมายท่ีตอ้งการ
รักษาเสถียรภาพของระบบเศรษฐกิจ ซ่ึงการมีตลาดทุนท่ีมีประสิทธิภาพและโปร่งใสจะช่วยเสริมสร้างความ
แขง็แกร่งและเสถียรภาพใหก้บัระบบเศรษฐกิจโดยรวมของประเทศ ซ่ึงหากมีการก าหนดท่ีชดัเจน อาจท าให้
ผูกู้ ้สามารถหาหลกัประกันมาเพิ่มหรือช าระหน้ีกู้ยืมได้ทัน และไม่เกิดกรณีถูกบงัคบัขายหุ้นซ่ึงวางเป็น
หลกัประกนัท่ีอาจท าใหเ้กิดส่งผลกระทบต่อราคาหุน้ นกัลงทุน บริษทัและภาพรวมของตลาด 

ปัญหาประการสุดทา้ยคือ ปัญหากรรมการและผูบ้ริหารใช้ขอ้มูลภายในเพื่อประโยชน์ในการน า
หุ้นไปวางไวเ้ป็นหลกัประกนัการกูย้ืมเงิน จากการศึกษาพบว่าในปัจจุบนัพระราชบญัญติัหลกัทรัพยแ์ละ
ตลาดหลกัทรัพย ์พ.ศ. 2535 และขอ้บงัคบัของศูนยรั์บฝากหลกัทรัพย ์จะมีการก าหนดห้ามไม่ให้กรรมการ
และผูบ้ริหารใชข้อ้มูลภายในในการซ้ือขายหลกัทรัพยต์ามมาตรา 242 รวมถึงก าหนดบทลงโทษท่ีชดัเจนตาม
มาตรา 296 ซ่ึงก าหนดหา้มมิใหบุ้คคลใดซ่ึงรู้หรือครอบครองขอ้มูลภายในท่ีเก่ียวกบับริษทัท่ีออกหลกัทรัพย ์
กระท าการซ้ือหรือขายหลกัทรัพย ์หรือเขา้ผูกพนัตามสัญญาซ้ือขายล่วงหนา้ท่ีเก่ียวขอ้งกบัหลกัทรัพย ์ไม่ว่า
เพื่อตนเองหรือบุคคลอ่ืน อย่างไรก็ตามกลบัไม่มีการก าหนดให้การใช้ขอ้มูลภายในหมายความรวมถึงการ
การน าหุน้ไปวางไวเ้ป็นหลกัประกนัการกูย้มืเงิน จึงอาจท าใหก้รรมการหรือผูบ้ริหารใชช่้องวา่งดงักล่าวน้ีใน
การใชข้อ้มูลภายในเพื่อประโยชน์ในการน าหุ้นไปวางไวเ้ป็นหลกัประกนัการกูย้มืเงิน ซ่ึงการกรรมการหรือ
ผูบ้ริหารย่อมให้เกิดกรณีถูกบงัคบัขายหุ้นท่ีตนน าไปวางเป็นหลกัประกัน ย่อมก่อให้เกิดความเสียหายต่อ
ราคาหุ้น ผูถื้อหุ้น บริษทัและตลาดหลกัทรัพยอ์ย่างมาก ทั้งในแง่ของความเช่ือมัน่ และการด าเนินธุรกิจของ
บริษทั เน่ืองจากแสดงถึงความไม่มัน่คงของกรรมการและผูบ้ริหาร รวมถึงสถานะทางการเงินของบริษทั4 

ทั้งน้ีเม่ือพิจารณาถึงตามหลักการ หน้าท่ีแห่งความระมัดระวงั (Duty of Care) หน้าท่ีแห่งความ
ซ่ือสัตย์ (Duty of Loyalty) ซ่ึงหน้าท่ีดังกล่าวมีรากฐานจากความไวว้างใจท่ีผูถื้อหุ้นมีต่อกรรมการและ
ผูบ้ริหารท่ีว่า กรรมการและผูบ้ริหารตอ้งปฏิบติัหนา้ท่ีดว้ยความสุจริตและยึดถือประโยชน์สูงสุดของบริษทั
เหนือกวา่ประโยชน์ส่วนตน ทั้งตอ้งหลีกเล่ียงมิให้เกิดผลประโยชน์ทบัซ้อนระหวา่งตนกบับริษทั ดงันั้นการ
ท่ีกรรมการและผูบ้ริหารใชข้อ้มูลภายในเพื่อประโยชน์ในการน าหุ้นของบริษทัมาเป็นหลกัประกนัการกูย้ืม
เงิน ย่อมถือว่าเป็นการกระท าโดยไม่ซ่ือสัตยสุ์จริตและขาดความระมดัระวงั ไม่มีพระราชบญัญติัหลกัทรัพย์

 
4 เอนก อยู่ยืน .  ข้อมูลภายใน รู้แล้วต้องระวัง!  ไม่น าไปใช้แบบผิดกฎหมาย [ Online]. Available URL: 

https://www.sec.or.th/TH/Template3/Articles/2567/ 300467.pdf, 2567 (เมษายน, 24). 
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และตลาดหลกัทรัพย ์พ.ศ. 2535 ไม่มีการก าหนดใหก้ารใชข้อ้มูลภายในหมายความรวมถึงการการน าหุน้ไป
วางไว้เป็นหลักประกันการกู้ยืมเงิน จึงเป็นการเปิดช่องให้เกิดการกระท าท่ีไม่เป็นธรรม และขัดต่อ
วตัถุประสงค์หลกัของกฎหมายหลกัทรัพยท่ี์ต้องการคุ ้มครองผูล้งทุนให้ได้รับความเป็นธรรมและเพื่อ
ป้องกนัการเอาเปรียบหรือการกระท าท่ีไม่ถูกตอ้ง 

ดังนั้นแลว้เพื่อให้การน าหุ้นไปวางไวเ้ป็นหลกัประกันการกู้ยืมเงินเป็นไปอย่างมีประสิทธิภาพ 
เหมาะสม มีความโปร่งใส และให้เกิดความเป็นธรรมแก่ผูถื้อหุ้นและบริษทั ผูศึ้กษาจึงมีขอ้เสนอแนะให้มี
การแกไ้ขเพิ่มเติมในประเด็นปัญหาดงัต่อไปน้ี 

1. ปัญหาเก่ียวกับการไม่เปิดเผยข้อมูลการจ าน าหุ้นของกรรมการและผูบ้ริหาร  ผูศึ้กษาเห็นว่า 
พระราชบญัญติัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์พ.ศ. 2535 ในปัจจุบนัยงัไม่มีการบญัญติัให้กรรมการหรือ
ผูบ้ริหารตอ้งแจง้ขอ้มูลเก่ียวกบัการน าหุ้นของตนมาเป็นหลกัประกนัการกูย้มืเงิน ท าใหผู้ล้งทุนไม่ทราบและ
ไม่มีขอ้มูลท่ีเพียงพอ ในการประเมินความเส่ียงในการลงทุนได้อย่างมีประสิทธิภาพ  แมพ้ระราชบญัญติั
หลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์พ.ศ. 2535 จะมีการก าหนดให้กรรมการและผูบ้ริหารมีหน้าท่ีตอ้งรายงาน
และเปิดเผยขอ้มูลในกรณีท่ีมีการเปล่ียนแปลงการถือครองหลกัทรัพย ์ ซ่ึงรวมถึงรายงานจ านวนหุ้นท่ีถูก
บังคับจากการน าหุ้นไปวางเป็นหลกัประกันการกู้ยืมเงิน ซ่ึงท าให้ผูล้งทุนทราบข้อมูลหลงัจากท่ีได้รับ
ผลกระทบไปแลว้ อนัขดักบัวตัถุประสงคห์ลกัของกฎหมายท่ีถูกตราขึ้นเพื่อคุม้ครองผูล้งทุน ให้ไดรั้บความ
เป็นธรรมในดา้นของการเปิดเผยขอ้มูลท่ีส าคญัท่ีถูกตอ้ง โปร่งใสและทนัเวลา โดยผูศึ้กษาขอเสนอแนะให้
มาตรา 59 มีบทบญัญติัดงัต่อไปน้ี 

     มาตรา 59 บญัญติัว่า “ให้กรรมการ ผูจ้ดัการ ผูด้  ารงต าแหน่งบริหารตามท่ีส านักงานประกาศ
ก าหนด และผูส้อบบญัชีของบริษทัท่ีออกหลกัทรัพยต์ามมาตรา 32 หรือมาตรา 33 มีหนา้ท่ีจดัท าและเปิดเผย
รายงานการถือและการเปล่ียนแปลงการถือหลักทรัพย์สัญญาซ้ือขายล่วงหน้า และหุ้นท่ีน าไปวางเป็น
หลกัประกนัของตน คู่สมรสหรือผูท่ี้อยู่กินดว้ยกนัฉันสามีภริยา และบุตรท่ียงัไม่บรรลุนิติภาวะต่อส านกังาน 
ตามหลกัเกณฑแ์ละวิธีการท่ีส านกังานประกาศก าหนด 

หลกัทรัพย ์สัญญาซ้ือขายล่วงหนา้และหลกัทรัพยท่ี์วางเป็นหลกัประกนั ตามวรรคหน่ึง ไดแ้ก่ 
(1) หลกัทรัพยข์องบริษทัท่ีออกหลกัทรัพยต์ามมาตรา 32 หรือมาตรา 33  ตามท่ีส านกังานประกาศ

ก าหนด 
(2) หลกัทรัพยใ์ด ๆ ท่ีออกโดยบุคคลอ่ืนท่ีใหสิ้ทธิแก่ผูถื้อหลกัทรัพยน์ั้นท่ีจะซ้ือ ขาย ไดม้า หรือจา

หน่ายไปซ่ึงหลกัทรัพยต์าม (1) หรือไดรั้บผลตอบแทนท่ีอา้งอิงกบัราคาหรือผลตอบแทนของหลกัทรัพยต์าม 
(1) 

(3) สัญญาซ้ือขายล่วงหน้าตามกฎหมายว่าด้วยสัญญาซ้ือขายล่วงหน้าท่ีก าหนดให้ส่งมอบ
หลกัทรัพย ์หรือท่ีก าหนดให้ผลตอบแทนของสัญญาซ้ือขายล่วงหน้าอา้งอิงกบัราคาหรือผลตอบแทนของ
หลกัทรัพยต์าม (1) หรือ (2) 
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(4) หลกัทรัพย์ท่ีน าวางเป็นหลกัประกนัเพ่ือการกู้ยืมใด ๆ 
การรายงานตามวรรคหน่ึง ใหร้วมถึงการถือและการเปล่ียนแปลงการถือหลกัทรัพย์ สัญญาซ้ือขาย

ล่วงหนา้และหลักทรัพย์ท่ีวางเป็นหลกัประกัน โดยนิติบุคคลซ่ึงบุคคลตามวรรคหน่ึงเป็นผูถื้อหุ้นเกินร้อยละ
สามสิบ ของจ านวนสิทธิออกเสียงทั้งหมดของนิติบุคคลดงักล่าว โดยให้นบัรวมสิทธิออกเสียงของคู่สมรส
หรือผูท่ี้อยูกิ่นดว้ยกนัฉนัสามีภริยา และบุตรท่ียงัไม่บรรลุนิติภาวะของบุคคลนั้นดว้ย 

ใหน้ าความในวรรคหน่ึงมาใชบ้งัคบัแก่ผูบ้ริหารชัว่คราว ผูท้  าแผน ผูบ้ริหารแผนและผูบ้ริหารแผน
ชัว่คราวตามกฎหมายว่าดว้ยลม้ละลายของบริษทัท่ีออกหลกัทรัพยต์ามมาตรา 32 หรือมาตรา 33 โดยอนุโลม 
และในกรณีท่ีบุคคลดังกล่าวเป็นนิติบุคคล ผูมี้หน้าท่ีตามวรรคหน่ึงให้รวมถึงกรรมการ ผูจ้ ัดการ และ
ผูบ้ริหารของนิติบุคคลนั้นตามท่ีส านกังานประกาศก าหนดดว้ย” 

2. ปัญหาการไม่มีก าหนดระยะเวลาในการเพิ่มหลกัประกนัท่ีชดัเจน ผูศึ้กษาเห็นวา่ พระราชบญัญติั
หลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์พ.ศ. 2535 มาตรา 228/1 วรรคสอง ไดมี้การบญัญติัในเร่ืองการบอกกล่าว
บงัคบัช าระหน้ีไวเ้ป็นการเฉพาะ ซ่ึงก าหนดให้โดยเจา้หน้ีตอ้งบอกกล่าวเป็นหนงัสือลูกหน้ีและผูค้  ้าประกนั
ก่อน เพื่อให้มีการช าระหน้ีภายในเวลาอนัสมควร หากลูกหน้ีและผูค้  ้าประกนัไม่ปฏิบติัตามค าบอกกล่าว 
เจ้าหน้ีจึงจะมีสิทธิน าหุ้นไปขายทอดตลาดในตลาดหลกัทรัพยห์รือขายทอดตลาดได้เท่านั้น แต่ไม่มีการ
ก าหนดระยะเวลาในการเพิ่มหลกัประกนัท่ีชดัเจน ประกอบลกัษณะของการน าหุ้นไปเป็นหลกัประกนั ซ่ึง
มูลค่าของหุ้นมีความผนัผวน และกฎหมายก าหนดให้เม่ือราคาหุ้นท่ีวางเป็นหลกัประกนัต ่าลงกว่าเกณฑท่ี์
บริษทัหลกัทรัพยก์ าหนด บริษทัหลกัทรัพยก์ าหนดสามารถเรียกหลกัประกนัเพิ่มเติมได ้ซ่ึงหากไม่สามารถ
หาหลกัประกนัมาเพิ่มไดท้นั บริษทัหลกัทรัพยก์็มีสิทธิบงัคบัขายหุ้นท่ีน ามาวางเป็นหลกัประกนัไดท้นัที ท า
ให้เม่ือเกิดกรณีท่ีกรรมการและผูบ้ริหารท่ีน าหุ้นไปวางเป็นหลกัประกนัการกูย้ืมจ านวนมาก ถูกเรียกให้วาง
หลกัประกนัเพิ่มเติมในเวลาท่ีรวดเร็ว ท าให้กรรมการหรือผูบ้ริหารนั้นไม่สามารถเพิ่มหลกัประกนัไดท้นั 
น ามาสู่การถูกบงัคบัขายหุ้นในท่ีสุด สร้างผลกระทบร้ายแรงต่อราคาหุ้น ผูถื้อหุ้นบริษทัและภาพรวมของ
ตลาดอย่างรุนแรง อนัเป็นการขดัต่อวตัุประสงค์ของกฎหมายหลกัทรัพยท่ี์ตอ้งการรักษาเสถียรภาพของ
ระบบเศรษฐกิจ โดยผูศึ้กษาขอเสนอแนะให้มีการก าหนดระยะเวลาในการเพิ่มหลกัประกันท่ีชัดเจนใน
สัญญาจ าน าหุ้นตั้งแต่ตอนท าสัญญาและเจา้หน้ีตอ้งบอกกล่าวเป็นหนงัสือไปยงัลูกหน้ีและผูใ้ห้ประกนัก่อน
เพื่อให้มีการช าระหน้ีไม่น้อยกว่าระยะเวลาท่ีก าหนดไวใ้นสัญญาจ าน าหุ้น โดยก าหนดให้ มาตรา 228/1 
วรรคสอง มีบทบญัญติัดงัต่อไปน้ี 

มาตรา 228/1 วรรคสอง บญัญติัวา่ “การบงัคบัช าระหน้ีจากหลกัทรัพยท่ี์เป็นประกนัตามวรรคหน่ึง 
เจ้าหน้ีต้องบอกกล่าวเป็นหนังสือไปยงัลูกหน้ีและผูใ้ห้ประกันก่อนเพื่อให้มีการช าระหน้ีไม่น้อยกว่า
ระยะเวลาท่ีก าหนดไว้ในสัญญาจ าน าหุ้นหรือตามที่คณะกรรมการก ากบัตลาดทุนประกาศก าหนด ถา้ลูกหน้ี
และผูใ้ห้ประกนัไม่ปฏิบติัตามค าบอกกล่าว เจา้หน้ีมีสิทธิน าหลกัทรัพยท่ี์เป็นประกนันั้นไปขาย ในตลาด
หลกัทรัพยต์ามวิธีการท่ีตลาดหลกัทรัพยก์ าหนดหรือขายทอดตลาดได”้ 
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3. ปัญหาเก่ียวกบัการปัญหาเก่ียวกบัการใชข้อ้มูลภายในเพื่อประโยชน์ในการน าหุ้นไปวางไวเ้ป็น
หลกัประกนัการกูย้ืมเงินของกรรมการและผูบ้ริหาร ผูศึ้กษาเห็นว่า พระราชบญัญติัหลกัทรัพยแ์ละตลาด
หลกัทรัพย ์พ.ศ. 2535 ยงัไม่มีการก าหนดการใช้ขอ้มูลภายในเพื่อประโยชน์ในการน าหุ้นไปวางไวเ้ป็น
หลักประกันการกู้ยืมเงินของกรรมการและผูบ้ริหารเป็นความผิด แม้มาตรา 242 จะก าหนดห้ามไม่ให้
กรรมการและผูบ้ริหารใชข้อ้มูลภายในในการซ้ือขายหลกัทรัพยต์าม รวมถึงก าหนดบทลงโทษท่ีชดัเจนตาม
มาตรา 296 อย่างไรก็ตามกลบัไม่มีการก าหนดให้การใช้ขอ้มูลภายใน หมายความรวมถึง การท่ีกรรมการ
ผูบ้ริหารน าหุน้ไปวางไวเ้ป็นหลกัประกนัการกูย้มืเงิน จึงอาจท าใหก้รรมการหรือผูบ้ริหารใชช่้องวา่งดงักล่าว
น้ีเพื่อประโยชน์ส่วนตน โดยไม่ค  านึงถึงผลกระทบท่ีตามมาทั้งจากการรู้ขอ้มูลภายในจึงการน าหุ้นไปวาง
เป็นหลกัประกนัเพื่อให้ไดเ้งินโดนไม่สนใจวา่จะถูกบงัคบัขายหุ้นท่ีน าไปว่าเป็นหลกัประกนัหรือไม่  อนัขดั
กบัหลกัหนา้ท่ีแห่งความระมดัระวงั และหนา้ท่ีแห่งความซ่ือสัตย ์ซ่ึงแสดงถึงความไวว้างใจท่ีผูถื้อหุ้นมีต่อ
กรรมการและผูบ้ริหาร ท่ีว่ากรรมการและผูบ้ริหารจะปฏิบติัหน้าท่ีด้วยความสุจริตและยึดถือประโยชน์
สูงสุดของบริษทัเหนือกว่าประโยชน์ส่วนตน โดยผูศึ้กษาขอเสนอแนะให้เพิ่มอนุมาตราสามในมาตรา 242 
ใหมี้บทบญัญติัดงัต่อไปน้ี 

มาตรา 242 บญัญติัวา่ “หา้มมิใหบุ้คคลใดซ่ึงรู้หรือครอบครองขอ้มูลภายในท่ีเก่ียวกบับริษทัท่ีออก
หลกัทรัพย ์กระท าการดงัต่อไปน้ี 

(1) ซ้ือหรือขายหลกัทรัพย ์หรือเขา้ผูกพนัตามสัญญาซ้ือขายล่วงหนา้ท่ีเก่ียวขอ้งกบัหลกัทรัพย ์ไม่
วา่เพื่อตนเองหรือบุคคลอ่ืน เวน้แต่ 

(ก) เป็นการปฏิบติัตามกฎหมาย ค าสั่งศาล หรือคาสั่งของหน่วยงานท่ีมีอ านาจตามกฎหมาย 
(ข) เป็นการปฏิบติัตามภาระผูกพนัตามสัญญาซ้ือขายล่วงหน้าท่ีท าขึ้นก่อนท่ีตนจะรู้หรือ

ครอบครองขอ้มูลภายในท่ีเก่ียวกบับริษทัท่ีออกหลกัทรัพย ์
(ค) เป็นการกระท าโดยตนมิไดเ้ป็นผูรู้้เห็นหรือตดัสินใจ แต่ไดม้อบหมายให้ผูไ้ดรั้บอนุญาต

หรือจดทะเบียนตามกฎหมายให้จดัการเงินทุนหรือการลงทุน ตดัสินใจในการซ้ือหรือขายหลกัทรัพย ์หรือ
เขา้ผกูพนัตามสัญญาซ้ือขายล่วงหนา้ท่ีเก่ียวขอ้งกบัหลกัทรัพยน์ั้น หรือ 

(ง) เป็นการกระท าในลักษณะท่ีมิได้เป็นการเอาเปรียบบุคคลอ่ืนหรือในลักษณะตามท่ี
คณะกรรมการ ก.ล.ต. ประกาศก าหนด 

(2) เปิดเผยขอ้มูลภายในแก่บุคคลอ่ืนไม่ว่าโดยทางตรงหรือทางออ้มและไม่ว่าดว้ยวิธีใดโดยรู้หรือ
ควรรู้ว่าผูรั้บขอ้มูลอาจน าขอ้มูลนั้นไปใชป้ระโยชน์ในการซ้ือหรือขายหลกัทรัพย ์หรือเขา้ผูกพนัตามสัญญา
ซ้ือขายล่วงหนา้ท่ีเก่ียวขอ้งกบัหลกัทรัพย ์ไม่ว่าเพื่อตนเองหรือบุคคลอ่ืน เวน้แต่เป็นการกระท าในลกัษณะท่ี
มิไดเ้ป็นการเอาเปรียบบุคคลอ่ืนหรือในลกัษณะตามท่ีคณะกรรมการ ก.ล.ต. ประกาศก าหนด 
 (3) การใช้หลกัทรัพย์เพ่ือเป็นประกนัการกู้ยืมเงิน” 
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