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บทคั ดย่อ ภาษาไทย 

ฟ้าส่อง พูลผล : ปัญหากฎหมายเกี่ยวกับการน าหุ้นในตลาดหลักทรัพย์มาเป็นหลักประกันกับธนาคาร
พาณิชย์ (LEGAL PROBLEMS ABOUT TAKING SHARES IN STOCK EXCHANGE AS SECURITY TO 
THE COMMERCIAL BANKS) อ.ที่ปรึกษาวิทยานิพนธ์หลัก: ผศ. ชยันติ ไกรกาญจน์ , อ.ที่ปรึกษา
วิทยานิพนธ์ร่วม: รศ. ไพฑูรย์ คงสมบูรณ์{, 199 หน้า. 

วิทยานิพนธ์ฉบับนี้มุ่งศึกษาถึงบทบัญญัติของกฎหมายที่เกี่ยวข้องกับการน าหุ้นในตลาดหลักทรัพย์มาเปน็
หลักประกันการช าระหนี้  โดยเน้นศึกษาการน ามาเป็นหลักประกันการช าระหนี้สินเช่ือกับธนาคารพาณิชย์   ซึ่งมี
ปัญหาเกี่ยวกับการบังคับใช้กฎหมาย รวมทั้งบทบัญญัติของกฎหมายที่ไม่สอดคล้องกับทางปฏิบัติ  พร้อมนี้ได้ศึกษา
กฎหมายไทยและวิเคราะห์เปรียบเทียบกับกฎหมายสหรัฐอเมริกาและกฎหมายสิงคโปร์ 

จากการศึกษาพบว่า  การน าหุ้นที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์มาเป็นหลักประกันการช าระหนี้แบ่ง
ออกเป็น 2 ลักษณะ คือ กรณีน าหุ้นที่ไร้ใบหุ้นมาเป็นหลักประกัน  ต้องปฏิบัติตามพระราชบัญญัติหลักทรัพย์และ
ตลาดหลักทรัพย์ พ.ศ. 2535 มาตรา  228/1  ส่วนกรณีน าหุ้นที่มีใบหุ้นมาจ าน าต้องปฏิบัติตามประมวลกฎหมาย
แพ่งและพาณิชย์  มาตรา  753  การน าหุ้นท่ีไร้ใบหุ้นมาเป็นหลักประกันไม่ต้องมีการส่งมอบใบหุ้นจึงไม่อาจเรียกได้
ว่าเป็นการจ าน า แต่สัญญาหลักประกันสมบูรณ์ได้ด้วยการบันทึกข้อมูลการใช้หุ้นเป็นประกันด้วยระบบ
อิเล็กทรอนิกส์ ทั้งนี้บทบัญญัติในมาตรา  228/1  วรรคท้าย บัญญัติไม่ชัดเจนว่าธนาคารผู้รับหลักประกันมีบุริมสิทธิ
เหนือหุ้นที่รับเป็นหลักประกันเพียงใด และธนาคารผู้รับหลักประกันเป็นเจ้าหนี้มีประกันตามกฎหมายล้มละลาย
เช่นเดียวกับผู้รับจ าน าด้วยหรือไม่  นอกจากนั้น  ในเรื่องการการบังคับคดีกับหุ้น  ประมวลกฎหมายวิธีพิจารณา
ความแพ่งบัญญัติไว้เฉพาะกรณีการยึดสังหาริมทรัพย์ท่ีมีรูปร่างเท่านั้น  แต่ไม่มีบทบัญญัติเรื่องการยึดสังหาริมทรัพย์
ที่ไม่มีรูปร่าง  ในขณะที่ Code of Civil Procedure ของมลรัฐแคลิฟอร์เนีย ประเทศสหรัฐอเมริกา  และ Rule of 
Court ของประเทศสิงคโปร์ได้บัญญัติเรื่องการบังคับคดีกับหุ้นไว้เป็นการเฉพาะ 

ดังนั้น  ผู้เขียนจึงเห็นว่าควรมีการแก้ไขเพิ่มเติมบทบัญญัติในพระราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาด
หลักทรัพย์ พ.ศ. 2535 มาตรา 228/1 ในเรื่องสถานะของธนาคารซึ่งเป็นเจ้าหนี้ผู้รับหลักประกันให้ชัดเจนว่ามี
สถานะเป็นเจ้าหนี้มีประกันตามกฎหมายล้มละลาย ส่วนปัญหาการบังคับคดีกับหุ้น เสนอแนะให้มีการแก้ไข
บทบัญญัติในประมวลกฎหมายวิธีพิจารณาความแพ่ง โดยบัญญัติเรื่องการบังคับคดีกับหุ้นไว้เป็นการเฉพาะ เพื่อให้
ธนาคารสามารถบังคับคดีกับหุ้นในตลาดหลักทรัพย์ได้โดยถูกต้องและมีกฎหมายรองรับ 
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บทคั ดย่อ ภาษาอังกฤษ 

# # 5586014934 : MAJOR LAWS 
KEYWORDS: SHARES IN STOCK EXCHANGE / SCRIPLESS / COMMERCIAL BANKS / SECURITY 

FASONG POOLPHOL: LEGAL PROBLEMS ABOUT TAKING SHARES IN STOCK 
EXCHANGE AS SECURITY TO THE COMMERCIAL BANKS. ADVISOR: ASST. PROF. 
CHAYANTI GREIGARN, CO-ADVISOR: ASSOC. PROF. PAITOON KONGSOMBOON {, 199 
pp. 

The purpose of this research is to study provisions of law in relation to secured 
shares in stock exchange, particularly secured party is the commercial banks, which have 
problem about enforcement of law. In other words, the provisions of law seem to be unclear 
in practice. This research studies under the Thai Law and compares with American Law and 
Singapore Law. 

The study reveals the following findings, there are two forms of taking shares listed 
in stock exchange as security. Firstly, scripless system shall be created under the Securities 
and Exchange Act B.E. 2535, section 228/1 and scrip system shall be created under section 
753 of the Civil and Commercial Code. Taking shares of scripless as security does not have 
to deliver certificate of shares hence it cannot be called pledging. Nonetheless, security 
agreement is legally valid by recording information of security interest of shares in the 
electronic system. However, last paragraph of section 228/1 dose not state clearly that the 
banks as secured party can be the secured creditor under bankruptcy laws like the pledgee 
or not. Moreover, in terms of execution with shares, the Civil Procedure Code covers only 
the seizure of tangible property, not including intangible property. On the other hand, 
California Code of Civil Procedure, United States of America and Rule of Court of Singapore 
applies to the seizure of intangible property. 

Consequently, The writer is of the opinion that the Securities and Exchange Act B.E. 
2535, section 228/1 has to be amended about the status of priority of banks as the secured 
party. It should be similar to secured creditor according to the bankruptcy law. For execution 
with shares, this problem can be handled by containing the specific provision for the shares 
listed in stock exchange in the Civil Procedure Code. These suggestions are beneficial for the 
banks in order to enforce shares listed in stock exchange correctly with authority by law.  
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วิทยานิพนธ์ฉบับนี้ส าเร็จลุล่วงได้เป็นอย่างดี  ด้วยได้รับความกรุณาเป็นอย่างยิ่งจาก
ท่านผู้ช่วยศาสตราจารย์ชยันติ  ไกรกาญจน์  ที่ได้กรุณาสละเวลาอันมีค่ารับเป็นอาจารย์ที่ปรึกษา
วิทยานิพนธ์  ผู้เขียนจึงขอกราบขอบพระคุณท่านเป็นอย่างสูงไว้  ณ  โอกาสนี้ 

ขอกราบขอบพระคุณรองศาสตราจารย์ไพฑูรย์  คงสมบูรณ์  ที่ได้กรุณาสละเวลาอันมีค่า
รับเป็นอาจารย์ที่ปรึกษาวิทยานิพนธ์ร่วม  และให้ค าแนะน าตลอดจนแนวความคิดอันเป็น
ประโยชน์ตลอดมา  จนท าให้วิทยานิพนธ์ฉบับนี้ส าเร็จลุล่วงไปได้เป็นอย่างดี  ผู้เขียนจึงขอกราบ
ขอบพระคุณท่านเป็นอย่างสูงไว้  ณ  โอกาสนี้ 

ขอกราบขอบพระคุณท่านอาจารย์ไกรสร  บารมีอวยชัย  ที่กรุณาสละเวลารับเป็น
ประธานกรรมการสอบวิทยานิพนธ์  และอาจารย์ ดร.พัฒนาพร  โกวพัฒนกิจ  ที่กรุณาสละเวลา
รับเป็นกรรมการสอบวิทยานิพนธ์ให้แก่ผู้เขียน  ซึ่งกรรมการทุกท่านได้กรุณาให้ค าแนะน าและ
ชี้แนะประเด็นอันเป็นประโยชน์อย่างยิ่ง  ตลอดจนค าแนะแนวทางในการแก้ไขปรับปรุง
วิทยานิพนธ์ฉบับนี้เป็นอย่างดี ขอกราบขอบพระคุณไว้  ณ  โอกาสนี้ 

ผู้เขียนขอขอบพระคุณ คุณวรานุช  วิเศษทักษ์  รองผู้อ านวยการฝ่ายกฎหมาย  ตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทยที่ได้เสียสละเวลาอันมีค่าเพ่ือตอบข้อซักถามของผู้เขียน  และได้ให้
ค าแนะน าท่ีเป็นประโยชน์ต่อผู้เขียนในการศึกษาวิทยานิพนธ์ฉบับนี้ 

ผู้เขียนขอกราบขอบพระคุณ  คุณพรสม  พูลผล  มารดา และคุณสุรกิจ  พูลผล  บิดา  
ส าหรับก าลังใจที่มีให้ผู้เขียนเสมอมา  รวมทั้งข้อมูลที่เป็นประโยชน์ซึ่งเกิดจากการสั่งสมความรู้
และประสบการณ์จากการท างานจนสามารถส่งต่อความรู้นั้นให้ผู้เขียนได้น ามาใช้วิเคราะห์และ
เป็นข้อมูลในการเขียนวิทยานิพนธ์ได้เป็นอย่างดี  จนกระทั่งสามารถท าวิทยานิพนธ์ได้ส าเร็จ  
ขอขอบคุณน้องชายของผู้เขียน  และเพ่ือน ๆ  ที่คอยให้ความช่วยเหลือและให้ค าแนะน าในการท า
วิทยานิพนธ์แก่ผู้เขียน 

ท้ายนี้  ผู้เขียนหวังเป็นอย่างยิ่งว่าวิทยานิพนธ์ฉบับนี้จะมีคุณค่าและมีประโยชน์ใน
การศึกษาวิชานิติศาสตร์  รวมทั้งมีประโยชน์ต่อการท างาน  ผู้เขียนขอมอบเป็นกตเวทิตาแก่
มารดา  บิดา  คณาจารย์  และผู้มีพระคุณทุกท่านที่ได้มีส่วนเกื้อหนุนให้ผู้เขียนสามารถท า
วิทยานิพนธ์ได้ส าเร็จลุล่วงเป็นอย่างดี 
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บทที่  1   
บทน า 

 
1.1  ความเป็นมาและความส าคัญของปัญหา  
 
  การประกอบธุรกิจของธนาคารพาณิชย์ในการให้สินเชื่อแก่ลูกค้า  นอกจากธนาคาร
จะต้องวิเคราะห์ความสามารถในการช าระหนี้ของลูกค้าเป็นหลักแล้ว  ธนาคารยังต้องพิจารณาความ
เสี่ยงด้านสินเชื่อควบคู่กันไปด้วย  โดยสิ่งที่จะน ามาใช้ป้องกันความเสี่ยงที่อาจเกิดขึ้นจากการผิดนัด
ช าระหนี้คือ  หลักประกันสินเชื่อ  โดยอาจเป็นได้ทั้งการประกันสินเชื่อด้วยบุคคลและการประกัน
สินเชื่อด้วยทรัพย์  เนื่องด้วยหลักประกันสินเชื่อประเภททรัพย์สินสามารถค านวณออกมาเป็นมูลค่าที่
แน่นอนได้  ต่างจากหลักประกันประเภทบุคคล ซึ่งประเมินได้ยากว่าในอนาคตเมื่อผู้กู้ผิดนัดช าระหนี้
แล้ว  ผู้ค้ าประกันจะมีความสามารถในการช าระหนี้แทนผู้กู้หรือไม่  ธนาคารจึงมักต้องการรับ
หลักประกันที่เป็นทรัพย์สินมากกว่าหลักประกันประเภทบุคคล  ทรัพย์สินที่ธนาคารยอมรับให้น ามา
เป็นหลักประกันสินเชื่อมีหลากหลายประเภท  เช่น  ที่ดิน  สิ่งปลูกสร้าง  เครื่องจักร  ทรัพย์สินทาง
ปัญญา  สิทธิการเช่า  พันธบัตร  ตราสารทุน  ตราสารหนี้ เป็นต้น   
  หุ้นเป็นสิ่งที่กิจการออกให้แก่ผู้ถือหุ้น  เพ่ือน าเงินค่าหุ้นที่ระดมทุนได้ไปใช้ในการ
บริหารกิจการ ผู้ถือหุ้นมีฐานะเป็นเจ้าของกิจการตามสัดส่วนหุ้นที่ตนถืออยู่  ผู้ถือหุ้นนอกจากจะเป็น  
ผู้มีส่วนได้เสียและมีสิทธิในทรัพย์สินของกิจการแล้ว  ผู้ถือหุ้นยังได้รับประโยชน์ต่าง ๆ  จากหุ้นที่ตน
ถืออยู่ด้วย  อันได้แก่  สิทธิในการรับเงินปันผล  สิทธิในการจองซ้ือหุ้นเพิ่มทุน  สิทธิในการออกเสียงใน
ที่ประชุมผู้ถือหุ้นเพื่อก าหนดทิศทางการด าเนินงานของบริษัท  สิทธิได้รับก าไรจากการขายหุ้นในราคา
ที่สูงกว่าราคาที่ซื้อมา เป็นต้น เมื่อหุ้นเป็นสิ่งที่มีมูลค่าในตัวเอง โดยเฉพาะหุ้นที่จดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์ที่มูลค่าการซื้อขายในตลาดหลักทรัพย์ถึงพันล้านบาท  ธนาคารจึงยอมรับให้น าหุ้นในตลาด
หลักทรัพย์มาเป็นหลักประกันการให้สินเชื่อได้   
 การจ าน าหุ้นในตลาดหลักทรัพย์ระยะเริ่มแรกเป็นการจ าน าหุ้นตามประมวล
กฎหมายแพ่งและพาณิชย์  โดยต้องมีการส่งมอบตราสาร  อันได้แก่  ใบหุ้น  ให้แก่ผู้รับจ าน าเป็น
ประกันยึดถือไว้  โดยท าเป็นหนังสือต่อกันระหว่างคู่สัญญา  และจดแจ้งการจ าน าไปยังนายทะเบียน
หุ้น  ต่อมาผู้ถือหุ้นประสบปัญหาถูกปลอมแปลงใบหุ้นเป็นจ านวนมาก  มูลค่าความเสียหายคิดเป็นเงิน
หลายล้านบาท  อีกท้ังยังมีปัญหาใบหุ้นหาย  ถูกท าลาย และการส่งมอบใบหุ้นให้แก่กันที่เนิ่นช้าไม่เอ้ือ
ต่อการซื้อขายหลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์ที่ต้องการความรวดเร็ว  ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ
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ไทยจึงได้แก้ไขปัญหาที่เกิดขึ้นโดยน าระบบไร้ใบหุ้น  (Scripless)  เข้ามาใช้  โดยให้ผู้ถือหุ้นน าใบหุ้น
มาฝากไว้ที่หน่วยงานของตลาดหลักทรัพย์ที่ชื่อว่าศูนย์รับฝากหลักทรัพย์  และแปลงจากใบหุ้นในทาง
กายภาพมาเป็นหุ้นที่อยู่ในระบบบัญชีแทน  แต่การจ าน าหุ้นก็ยังคงเป็นไปตามที่ประมวลกฎหมาย
แพ่งและพาณิชย์ก าหนด  จึงมีปัญหาในทางกฎหมายเกิดขึ้น  กล่าวคือ  การที่ผู้จ าน าส่งมอบหุ้นให้แก่
ผู้รับจ าน าผ่านทางระบบบัญชี  โดยไม่มีการส่งมอบใบหุ้นให้กันทางกายภาพนั้น  สัญญาจ าน าหุ้น
เกิดขึ้นโดยสมบูรณ์แล้วหรือไม่  เพราะสาระส าคัญของการจ าน า คือ ต้องมีการส่งมอบใบหุ้นให้ผู้รับ
จ าน า  แม้จะมีผู้พยายามตีความว่าการจ าน าหุ้นกันผ่านระบบบัญชีถือว่าเป็นการส่งมอบใบหุ้นให้แก่
กันโดยทางปริยายแล้วก็ตาม  แต่ก็ยังท าให้เกิดข้อกังขาในทางวิชาการเกิดขึ้น  ดังนั้น  ในปี พ.ศ. 
2551  จึงได้มีการประกาศใช้พระราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์  (ฉบับที่  4)  พ.ศ. 
2551  ซึ่งได้แก้ไขปัญหาในเรื่องการจ าน าหุ้น  โดยบัญญัติเพ่ิมเติมค าว่า  “เป็นประกันการช าระหนี้”  
ขึ้นมา  ในมาตรา  228/1  และน ามาใช้แทนค าว่า  “จ าน า”  ตามประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์  
เมื่อการน าหุ้นมาเป็นหลักประกันไม่ใช่การจ าน าแล้ว  การน าหุ้นมาเป็นหลักประกันจึงสามารถส่งมอบ
หุ้นให้แก่ผู้รับหลักประกันได้โดยบันทึกข้อมูลการใช้หุ้นเป็นประกันในระบบงานอิเล็กทรอนิกส์แทน  
โดยที่ไม่ต้องส่งมอบใบหุ้นในทางกายภาพให้แก่กันอีก  สัญญาน าหุ้นมาเป็นหลักประกันจึงเกิดขึ้นโดย
สมบูรณ์  ทั้งนี้  พระราชบัญญัติฉบับนี้ยังได้บัญญัติรับรองสถานะของผู้รับหลักประกันให้เจ้าหนี้มี
ประกันมีบุริมสิทธิเหนือหลักทรัพย์ท านองเดียวกับผู้รับจ าน าด้วย  และในส่วนใดที่กฎหมายไม่ได้
ก าหนดไว้  ให้น าบทบัญญัติเกี่ยวกับการจ าน า  ตามประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์มาใช้บังคับ
เท่าท่ีไม่ขัด หรือแย้ง   
  เมื่อธนาคารจะด าเนินการรับหุ้นของลูกหนี้หรือของผู้ให้หลักประกันเป็นประกัน
สินเชื่อ  ธนาคารจะด าเนินการวิเคราะห์สินเชื่อและประเมินมูลค่าหุ้นที่ น ามาเป็นหลักประกันว่า
เพียงพอต่อมูลหนี้กู้ยืมหรือไม่  โดยธนาคารต้องปฏิบัติตามวิธีการที่ ก าหนดไว้ในพระราชบัญญัติ
หลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ พ.ศ. 2535 มาตรา 228/1 และข้อบังคับของศูนย์รับฝากหลักทรัพย์ 
หมวด 500 การใช้หลักทรัพย์เป็นประกัน ในกรณีที่หุ้นนั้นเป็นหุ้นที่ไร้ใบหุ้น  ส่วนกรณีเป็นหุ้นที่มี     
ใบหุ้น  ธนาคารต้องปฏิบัติตามประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์ มาตรา  753  ส าหรับการจัดท า
สัญญาหลักประกันและสัญญาจ าน านั้น  กฎหมายที่เกี่ยวข้องทั้ง  2  ฉบับ  ไม่ได้ก าหนดไว้ว่าจะต้อง
ท าข้อตกลงเป็นสัญญาต่อกันหรือไม่  เพราะสัญญาสมบูรณ์ด้วยตามแต่ละวิธีการที่กฎหมายก าหนด   
แต่เพ่ือให้มีหลักฐานส าหรับการยื่นฟ้องคดี  และเพ่ือให้เป็นที่เข้าใจตรงกันทั้ง 2 ฝ่ายระหว่างธนาคาร
กับผู้ให้หลักประกันหรือผู้จ าน า  ธนาคารจึงได้มีการก าหนดให้ท าเป็นสัญญาไว้ต่อกัน  ธนาคารจะเป็น
ฝ่ายร่างสัญญาขึ้นโดยใช้แบบฟอร์มสัญญามาตรฐานของธนาคาร  ข้อตกลงต่าง ๆ ในสัญญาจึงมาจาก
ฝ่ายธนาคารเป็นผู้ก าหนดขึ้นทั้งสิ้น จึงท าให้ข้อความในบางข้อ หรือบางวรรคบางตอนท าให้ธนาคาร
เป็นฝ่ายได้เปรียบ และผู้ให้หลักประกันหรือผู้จ าน าจ าต้องตกเป็นฝ่ายเสียเปรียบ โดยที่ฝั่งผู้ให้
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หลักประกันหรือผู้จ าน าไม่สามารถโต้แย้งหรือคัดค้านได้โดยอิสระอย่างแท้จริง  เพราะเกรงว่าธนาคาร
จะไม่ยินยอมให้กู้ยืมเงิน  จึงต้องลงนามตามข้อสัญญาที่ก าหนดไว้ ซึ่งย่อมท าให้เกิดความไม่เป็นธรรม
ต่อผู้ให้หลักประกันหรือผู้จ าน า 
  ในบางกรณี แม้ธนาคารจะสามารถใช้สิทธิบังคับช าระหนี้น าหุ้นออกขายในตลาด
หลักทรัพย์หรือขายทอดตลาดได้เองโดยที่ไม่ต้องอาศัยกระบวนการทางศาลแล้ว  แต่ก็อาจมีกรณีที่
ธนาคารต้องน าคดีมาฟ้องร้องต่อศาลเพ่ือบังคับคดีกับหุ้นที่ธนาคารรับไว้เป็นหลักประกัน  ซึ่งเมื่อศาล
พิพากษาให้ธนาคารชนะคดีเป็นเจ้าหนี้คตามค าพิพากษาแล้ว  ธนาคารก็ต้องด าเนินการบังคับคดีกับ
ทรัพย์สินของลูกหนี้ต่อไป  แต่เนื่องจากบทบัญญัติในมาตรา  282  แห่งประมวลกฎหมายวิธีพิจารณา
ความแพ่ง  ได้บัญญัติไว้เฉพาะการยึดสังหาริมทรัพย์ที่มีรูปร่างเท่านั้น  แต่ไม่ได้มีการบัญญัติว่าหาก
เป็นสังหาริมทรัพย์ที่ไม่มีรูปร่างแล้ว  สามารถยึดได้ด้วยหรือไม่  ซึ่งศาลฎีกาได้ตีความขยายหลัก
ออกไปว่าการยึดสังหาริมทรัพย์ที่ไม่มีรูปร่างก็สามารถท าการยึดได้ด้วย  แต่เนื่องจากค าพิพากษาศาล
ฎีกาดังกล่าวเป็นเพียงการปรับใช้หลักกฎหมาย  ไม่ใช่ตัวบทกฎหมาย  จึงอาจมีกฎหมายที่บัญญัติ
ขึ้นมาภายหลัง  หรือมีค าพิพากษาศาลฎีกาที่ออกมากลับหลักว่าไม่สามารถยึดสังหาริมทรัพย์ที่ไม่มี
รูปร่างได้  กรณีเช่นนี้ก็ย่อมท าให้ธนาคารซึ่งเป็นเจ้าหนี้ตามค าพิพากษาได้รับความเสียหายเกิดขึ้น  
และท าให้หุ้นในตลาดหลักทรัพย์ไม่สามารถน ามาใช้ประโยชน์ทางเศรษฐกิจได้ดีเท่าท่ีควร  
 
  ฉะนั้น  ด้วยกฎหมายและกฎระเบียบต่าง ๆ  ที่เกี่ยวข้องกับการน าหุ้นในตลาด
หลักทรัพย์มาเป็นหลักประกันกับธนาคารพาณิชย์ท าให้มีปัญหาในการปรับใช้กฎหมาย  รวมทั้ง
บทบัญญัติของกฎหมายที่ไม่สอดคล้องกับทางปฏิบัติ  จึงส่งผลให้เกิดปัญหาที่จะต้องน ามาวิเคราะห์   
ซึ่งแบ่งออกได้เป็นปัญหาหลัก 5 ประการ  ดังนี้ 
   1. ปัญหากฎหมายเกี่ยวกับความสมบูรณ์ของการน าหุ้นมาเป็นหลักประกันการ 
ช าระหนี้  ในการน าหุ้นที่ไร้ใบหุ้นมาเป็นหลักประกันการช าระหนี้เงินกู้ยืมกับธนาคารต้องด าเนินการ
ตามที่พระราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ พ.ศ. 2535  มาตรา  228/1  และข้อบังคับ
ศูนย์รับฝากหลักทรัพย์ หมวด 500  การใช้หลักทรัพย์เป็นหลักประกัน  ก าหนด  โดยในส่วนใดที่
พระราชบัญญัติฉบับดังกล่าวไม่ได้ก าหนดไว้  ก็ให้น าบทบัญญัติลักษณะจ าน า  ตามประมวลกฎหมาย
แพ่งและพาณิชย์มาใช้บังคับ  จึงมีปัญหาที่ต้องพิจารณาในเรื่องความหมายของค าว่า  “การใช้เป็น
ประกัน”  ว่ามีความหมายเป็นอย่างเดียวกับค าว่า  “จ าน า”  หรือไม่  และสัญญาเกิดขึ้นโดยสมบูรณ์
ตามกฎหมายใด  รวมถึงการที่มาตรา  228/1  บัญญัติให้เจ้าหนี้ผู้รับหลักประกันมีสถานะเป็นเจ้าหนี้
บุริมสิทธิท านองเดียวกับผู้รับจ าน าแล้ว  มีประเด็นที่ต้องพิจารณาต่อไปว่า  เมื่อธนาคารรับหุ้นที่       
ไร้ใบหุ้นเป็นหลักประกันแล้ว  ธนาคารจะได้รับบุริมสิทธิอย่างใดบ้างจากการรับหุ้นหลักประกัน
ดังกล่าว  
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  ทั้งนี้  การรับหุ้นที่ไร้ใบหุ้นเป็นหลักประกันจะต้องด าเนินการบันทึกข้อมูลใน
ระบบงานอิเล็กทรอนิกส์เท่านั้น  สัญญาการน าหุ้นมาเป็นหลักประกันจึงจะมีผลสมบูรณ์  แต่การ
ด าเนินงานผ่านระบบอิเล็กทรอนิกส์ย่อมอาจมีกรณีที่ระบบงานขัดข้องหรือระบบงานล่มเกิดขึ้นได้  จึง
มีประเด็นที่ต้องพิจารณาว่า  เมื่อธนาคารและผู้ให้หลักประกันได้มีการแจ้งให้โบรกเกอร์ของฝ่ายตน
บันทึกข้อมูลเข้าไปในระบบแล้ว  แต่ระบบไม่สามารถบันทึกข้อมูลได้เนื่องจากระบบงานขัดข้อง  จะ
ก่อเกิดผลในทางกฎหมายตามมาอย่างไร  เพ่ือจะได้น ามาวิเคราะห์ประเด็นสถานะของสัญญาที่ท าขึ้น
ได้โดยถูกต้อง   
 2.  ปัญหากฎหมายเกี่ยวกับผลบังคับของข้อตกลงในสัญญาการน าหุ้นมาเป็น
หลักประกัน  โดยส่วนใหญ่แล้ว  ธนาคารจะใช้แบบฟอร์มซึ่งเป็นสัญญามาตรฐานของธนาคารในการ
ท านิติกรรมสัญญากับผู้กู้และผู้ให้หลักประกัน  ข้อตกลงในสัญญาต่าง ๆ  ธนาคารเป็นผู้ร่างและ
ก าหนดขึ้นทั้งสิ้น  จึงท าให้มีข้อความในบางวรรคบางตอนที่ก าหนดขึ้นโดยไม่เป็นธรรมกับผู้ให้
หลักประกัน  อันได้แก่  ข้อตกลงการน าหุ้นมาเป็นหลักประกันการช าระหนี้ที่เกิดข้ึนในอนาคตโดยไม่มี
การจ ากัดระยะเวลา  ข้อตกลงการน าเงินปันผลหักช าระหนี้  กรณีที่ลูกหนี้มีหนี้ประธานหลายราย  
และข้อตกลงที่ให้เจ้าของหุ้นซึ่งเป็นบุคคลอ่ืนที่ไม่ใช่ลูกหนี้น าหุ้นของตนมาเป็นหลักประกันการช าระ
หนี้ให้รับผิดร่วมกับลูกหนี้ 
    3.  ปัญหาการใช้สิทธิความเป็นเจ้าหนี้บุริมสิทธิของธนาคารพาณิชย์ในการบังคับ
ช าระหนี้จากหุ้นที่เป็นหลักประกัน  เมื่อธนาคารรับหุ้นเป็นหลักประกันแล้ว  อาจมีบางกรณีที่เจ้าหนี้
ตามค าพิพากษารายอ่ืนขอให้เจ้าพนักงานบังคับคดียึดหุ้นที่เป็นทรัพย์สินของลูกหนี้ตามค าพิพากษา  
เจ้าพนักงานบังคับคดีจึงมีค าสั่งอายัดหุ้นที่เป็นหลักประกันมายังธนาคาร  หรือกรณีที่เจ้าพนักงาน
สรรพากรมีค าสั่งอายัดหุ้นและให้น าส่งหุ้นอันเนื่องมาจากผู้ให้หลักประกันเป็นผู้ค้างช าระภาษีอากร  
จึงมีประเด็นปัญหาที่ต้องพิจารณาว่าธนาคารต้องด าเนินการถอนอายัดหุ้นและน าส่งให้เจ้าพนักงาน
บังคับคดีหรือเจ้าพนักงานสรรพากรตามค าสั่งที่ได้รับหรือไม่  และธนาคารมีสิทธิในการปฏิเสธค าสั่ง
ดังกล่าวได้อย่างไรบ้าง 
  นอกจากนั้นแล้ว ในเรื่องการบังคับคดีกับหุ้น  ตามประมวลกฎหมายวิธีพิจารณา
ความแพ่งไม่มีบทบัญญัติเรื่องการยึดสังหาริมทรัพย์ไม่มีรูปร่าง  มีแต่เพียงมาตรา  282  ที่ก าหนดให้
ยึดสังหาริมทรัพย์มีรูปร่าง  ท าให้การยึดหุ้นในตลาดหลักทรัพย์ซึ่ งเป็นสังหาริมทรัพย์ไม่มีรูปร่าง
ประเภทหนึ่งต้องน าเอาบทบัญญัติของการยึดสังหาริมทรัพย์มีรูปร่างมาใช้บังคับตามแนวทางการ
ตีความของศาลฎีกา  จึงท าให้การปรับใช้กฎหมายไม่สอดคล้องกับในทางปฏิบัติ  และยังเป็นการ
บังคับคดีโดยที่ไม่มีกฎหมายบัญญัติให้อ านาจไว้อีกด้วย   
   4.  สิทธิของผู้ให้หลักประกันในการขอให้ธนาคารชะลอการบังคับช าระหนี้หุ้น  เมื่อ
ลูกหนี้ตามสัญญากู้เงินผิดนัดช าระหนี้กับธนาคาร  และธนาคารได้เรียกให้ลูกหนี้ช าระหนี้แล้ว  แต่
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ลูกหนี้ยังคงเพิกเฉย  จนธนาคารต้องด าเนินการบังคับช าระหนี้โดยน าหุ้นออกขายในตลาดหลักทรัพย์  
หากปรากฏว่าในขณะที่น าหุ้นออกขาย  หุ้นมีราคาตกต่ าลงจึงอาจท าให้เงินที่ขายหุ้นได้ทั้งหมด        
ไม่เพียงพอจะช าระหนี้ที่ค้าง  แต่หากมีการชะลอการขายออกไปสักระยะหนึ่งหุ้นนั้นอาจจะปรับตัว
สูงขึ้น  ซึ่งกรณีเช่นนี้กฎหมายไม่ได้ให้สิทธิผู้ให้หลักประกันในการชะลอการขายได้   ประกอบกับ
ธนาคารผู้รับหลักประกันก็ไม่สามารถชะลอการขายได้เพราะย่อมไม่เป็นที่แน่นอนว่าเมื่อชะลอการขาย
แล้วหุ้นนั้นจะกลับตัวสูงขึ้นหรือไม่  จึงท าให้ต้องมีการขายหุ้นนั้นออกไปแม้ราคาหุ้นจะต่ าก็ตามซึ่ง
ย่อมส่งผลให้ธนาคารต้องไปบังคับกับหลักประกันอ่ืนของผู้กู้ต่อไปอีก         
    5.  ปัญหาก าหนดเวลาการรายงานการถือครองหุ้นเกินเกณฑ์ที่กฎหมายก าหนด  
กรณีได้หุ้นมาโดยการขายทอดตลาดตามค าสั่งศาล  ซึ่งตามพระราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาด

หลักทรัพย์  พ.ศ. 25351  ก าหนดให้ผู้ที่ได้หุ้นมาจ านวนร้อยละ  5  ของจ านวนสิทธิออกเสียงทั้งหมด
ของกิจการต้องรายงานการถือครองหุ้นให้ส านักงานคณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาด
หลักทรัพย์  (ก.ล.ต.)  ทราบภายใน  3  วันท าการนับแต่วันที่ได้มาซึ่งหุ้นนั้น  จึงมีปัญหาว่าวันที่ถือว่า
เป็นวันที่ได้มาจากการซื้อหุ้นในการขายทอดตลาดตามค าสั่งศาลที่ผู้ถือหุ้นต้องรายงานการ ได้มานั้น
ต้องเริ่มนับจากวันใด   
    ดังนั้น  จึงเห็นได้ว่าจากปัญหาที่กล่าวมาทั้งหมดข้างต้น  จ าต้องศึกษาวิเคราะห์
ปัญหาที่เกิดขึ้นเหล่านี้เพ่ือจะได้น ากฎหมายที่บัญญัติไว้มาปรับใช้กับการน าหุ้นในตลาดหลักทรัพย์มา
เป็นประกันการช าระหนี้กับธนาคารพาณิชย์ได้อย่างถูกต้อง  เหมาะสมกับการแก้ไขปัญหากฎหมายที่
เกิดขึ้นให้สอดคล้องกับทางปฏิบัติได้อย่างมีประสิทธิภาพ  และเพ่ือเป็นการส่งเสริมให้มีการน าหุ้นใน
ตลาดหลักทรัพย์มาเป็นหลักประกันการกู้ยืมเงินกับธนาคารพาณิชย์ต่อไป 
 
1.2  สมมุติฐานของการวิจัย 
   การน าหุ้นในตลาดหลักทรัพย์มาเป็นหลักประกันกับธนาคารพาณิชย์มีปัญหา
เกี่ยวกับการบังคับใช้ตามกฎหมาย 
 
1.3  ขอบเขตของการวิจัย 
   ในการศึกษาวิจัยนี้มุ่งศึกษาและวิเคราะห์บทบัญญัติกฎหมายเกี่ยวกับการน าหุ้นที่   
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์มาเป็นหลักประกันการช าระหนี้กับธนาคารพาณิชย์  จึงได้
ท าการศึกษาหลักกฎหมายต่าง ๆ  ที่เกี่ยวข้องกับการน าหุ้นมาเป็นประกันการช าระหนี้ทั้งกฎหมาย
สารบัญญัติและกฎหมายวิธีสบัญญัติ  โดยท าการศึกษาเฉพาะในกรณีที่ผู้รับหลักประกัน คือ ธนาคาร

                                           
1  พระราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์  พ.ศ. 2535  มาตรา  246 
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พาณิชย์  รวมทั้งได้ท าการศึกษาบทบัญญัติของกฎหมายไทยเทียบเคียงกับบทบัญญัติของกฎหมาย
ต่างประเทศ  ตลอดจนศึกษาวิเคราะห์แนวค าพิพากษาศาลฎีกา  และความเห็นของนักนิติศาสตร์
ผู้ทรงคุณวุฒิ  
 
1.4  วัตถุประสงค์ของการวิจัย 
 1.  ศึกษาหลักการ  แนวคิดพ้ืนฐานของธนาคารพาณิชย์ในการพิจารณารับหุ้นเป็น
หลักประกันการให้สินเชื่อ 
 2.  ศึกษาหลักเกณฑ์ทางกฎหมายเกี่ยวกับการน าหุ้นในตลาดหลักทรัพย์มาเป็น
หลักประกันการช าระหนี้   
 3.  ศึกษาหลักกฎหมายเกี่ยวกับการน าหุ้นในตลาดหลักทรัพย์มาเป็นหลักประกัน
การช าระหนี้ตามพระราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์  พ.ศ. 2535  และที่แก้ไขเพ่ิมเติม  
และประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์  ลักษณะจ าน า   
   4.  ศึกษาหลักเกณฑ์ทางกฎหมายเกี่ยวกับการน าหุ้นในตลาดหลักทรัพย์มาเป็น
ประกันการช าระหนี้  และการบังคับคดีหุ้น  ตามหลักกฎหมายของประเทศสหรัฐอเมริกาและประเทศ
สิงคโปร์ 
    5.  ศึกษาปัญหาและเสนอแนะแนวทางการน าหุ้นในตลาดหลักทรัพย์มาเป็น
หลักประกันการช าระหนี้กับธนาคารพาณิชย์  และหลักการบังคับช าระหนี้กับหุ้น  เพ่ือให้เกิดความ
ชัดเจนในการน ากฎหมายมาปรับใช้ 
 
1.5  วิธีการด าเนินการศึกษาวิจัย 
     ด าเนินการศึกษาวิจัยด้วยการวิจัยเอกสาร  (Documentary Research)  กล่าวคือ  
ศึกษา  ค้นคว้าจากหนังสือค าอธิบายกฎหมาย  บทความทางวิชาการที่เกี่ยวข้อง  ข้อมูลทาง
อิเล็กทรอนิกส์  รวมถึงค าพิพากษาของศาลไทย  และศึกษากฎหมายต่างประเทศ  ได้แก่  ประเทศ
สหรัฐอเมริกา  และประเทศสิงคโปร์  ซึ่งใช้ระบบกฎหมายแบบคอมมอนลอว์  เพ่ือค้นหาหลักการ  
แนวคิด  และศึกษาเพ่ือให้ทราบถึงแนวทางการแก้ไขปัญหาของกฎหมายต่างประเทศ  ทั้งเสนอแนะ
แนวทางในการแก้ไขต่อไป 
 
1.6  ประโยชน์ที่คาดว่าจะได้รับ 
 1.  เพ่ือให้ทราบและเข้าใจถึงหลักการ  แนวคิดพ้ืนฐานของธนาคารพาณิชย์ในการ
พิจารณารับหุ้นเป็นหลักประกันการให้สินเชื่อ 
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 2.  เพ่ือให้ทราบและเข้าใจถึงหลักเกณฑ์ทางกฎหมายเกี่ยวกับการน าหุ้นในตลาด
หลักทรัพย์มาเป็นหลักประกันการช าระหนี้   
 3.  เพ่ือให้ทราบและเข้าใจถึงหลักกฎหมายเกี่ยวกับการน าหุ้นในตลาดหลักทรัพย์มา
เป็นหลักประกันการช าระหนี้ตามพระราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์  พ.ศ. 2535  และที่
แก้ไขเพ่ิมเติม  และประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์  ลักษณะจ าน า   
   4.  เพ่ือให้ทราบและเข้าใจถึงหลักเกณฑ์ทางกฎหมายเกี่ยวกับการน าหุ้นในตลาด
หลักทรัพย์มาเป็นประกันการช าระหนี้  และการบังคับคดีกับหุ้น  ตามหลักกฎหมายของประเทศ
สหรัฐอเมริกาและประเทศสิงคโปร์ 
  5.  เพ่ือให้ทราบถึงแนวทางการแก้ไขปัญหาการน าหุ้นในตลาดหลักทรัพย์มาเป็น
หลักประกันการช าระหนี้กับธนาคารพาณิชย์  โดยอาศัยหลักกฎหมายมาเป็นสิ่งที่ใช้วิเคราะห์  และ
เสนอแนะแนวทางการแก้ไขปัญหาที่เกิดขึ้น



 
 

 

บทที่  2  
หลักการ  แนวคิดพื้นฐานของธนาคารพาณิชย์ในการพิจารณารับหุ้นเป็นหลักประกัน

การให้สินเชื่อ 
 
 
2.1  ความน า 

 
  ในตลาดตราสารทุนเป็นตลาดส าหรับผู้ที่มีความประสงค์จะระดมเงินทุนโดยวิธีการ
สร้างสินทรัพย์ทางการเงินออกเสนอขายแก่ผู้ที่สนใจ  ตลาดตราสารทุนเป็นตลาดที่ท าการซื้อขาย
หลักทรัพย์ระยะยาวที่มีอายุเกินกว่า 1 ปี  หุ้นเป็นตราสารทางการเงินที่ส าคัญประเภทหนึ่งในตลาด
ทุน  โดยหุ้นแบ่งออกได้เป็นหุ้นสามัญ  หุ้นบุริมสิทธิ  หุ้นกู้  และหุ้นกู้แปลงสภาพ  หุ้นที่สามารถน ามา
ท าการซื้อขายในตลาดหลักทรัพย์ได้ต้องเป็นหุ้นที่ผ่านการจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์ โดยมีผู้ออก
หลักทรัพย์  คือ  บริษัทจดทะเบียน  ซึ่งเป็นบริษัทมหาชนจ ากัดที่ได้รับอนุมัติจากส านักงาน
คณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ (ก.ล.ต.)  ให้สามารถน าหุ้นออกเสนอขายต่อ
ประชาชนได้  และได้รับอนุมัติจาก  ก.ล.ต.  รับเข้าเป็นบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์  หุ้นที่
สามารถท าการซื้อขายในตลาดหลักทรัพย์ได้จะต้องเป็นหุ้นชนิดระบุชื่อ  และไม่มีข้อจ ากัดในการ  
โอนหุ้น  ผู้ที่เป็นเจ้าของหุ้นมีสิทธิในความเป็นเจ้าของกิจการ  มีสิทธิออกเสียงในการประชุมผู้ถือหุ้น  
มีสิทธิได้รับผลตอบแทนในรูปเงินปันผล มีสิทธิในการซื้อหุ้นเพ่ิมทุน รวมทั้งสามารถท าก าไรจากการ
ขายหุ้นในราคาที่สูงกว่าที่ซื้อมา ฉะนั้น  เมื่อหุ้นเป็นสิ่งที่มีมูลค่าในตัวเอง  เจ้าของหุ้นจึงสามารถน าหุ้น
มาเป็นหลักประกันในการกู้ยืมเงินได้ด้วย  ในหัวข้อนี้จึงได้ท าการศึกษาหลักการ  แนวคิดพ้ืนฐานของ
ธนาคารพาณิชย์ในการพิจารณารับหุ้นเป็นหลักประกันการให้กู้ยืมเงิน  รวมทั้งบทบาทของศูนย์รับ
ฝากหลักทรัพย์ที่เข้ามามีบทบาทในการเป็นนายทะเบียนบริษัทในการรับจดแจ้งการน าหุ้นมาเป็น
หลักประกัน  และยังเป็นผู้ที่ควบคุมดูแลระบบการน าหุ้นมาเป็นประกันการช าระหนี้อีกด้วย   
 
2.2  หลักการ  แนวคิดพื้นฐานของธนาคารพาณิชย์ในการพิจารณารับหุ้นเป็นหลักประกันการให้
สินเชื่อ 
    ในการพิจารณารับหุ้นเป็นหลักประกันการให้สินเชื่อ  นอกจากธนาคารพาณิชย์
จะต้องพิจารณาตั้งแต่กระบวนการขั้นตอนเริ่มตั้งแต่การวิเคราะห์ประเมินมูลค่าของหุ้นแล้ว  ธนาคาร
พาณิชย์ยังต้องปฏิบัติตามกฎเกณฑ์ท่ีธนาคารแห่งประเทศไทยได้ก าหนดให้ธนาคารพาณิชย์ต้องปฏิบัติ
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ตามท้ังด าเนินการตรวจสอบในขณะที่รับหุ้นไว้เป็นหลักประกันกับธนาคาร  และการกันเงินส ารองตาม
หลักประกันประเภทหุ้นเมื่อลูกหนี้ผิดนัดช าระหนี้อีกด้วย   
 
  2.2.1  หลักเกณฑ์ที่ธนาคารพาณิชย์ใช้ในการพิจารณารับหุ้นเป็นหลักประกันการให้
สินเชื่อ 

  การประกอบธุรกิจการให้สินเชื่อของธนาคารพาณิชย์เป็นธุรกิจที่ต้องขายความเสี่ยง
เป็นหลัก  การวิเคราะห์สินเชื่อ (Credit Analysis) จึงเป็นแนวทางในการประกันความเสี่ยงอันเกิดขึ้น
ในอนาคตได้ในระดับหนึ่ง ไม่มีทฤษฎีใดยืนยันได้ว่าหากได้วิเคราะห์สินเชื่อตามหลักทฤษฎีแล้ว  
สินเชื่อที่ปล่อยไปนั้นจะได้รับการช าระคืนโดยครบถ้วน  แต่อย่างน้อยหากได้ท าการวิเคราะห์สินเชื่อ
ตามทฤษฎีต่าง ๆ แล้ว  การเป็นหนี้เสียของลูกหนี้ก็จะเกิดได้น้อยกว่าการที่ปล่อยสินเชื่อออกไปโดยที่
ไม่ได้ท าการวิเคราะห์สินเชื่อแต่อย่างใด  การวิเคราะห์สินเชื่ออย่างรอบคอบจะช่วยให้ธนาคารทราบ
ว่าความเสี่ยงนั้นยอมรับได้มากน้อยเพียงใด ถ้าความเสี่ยงมากย่อมต้องการหลักประกันมาก ถ้าความ
เสี่ยงน้อย อาจจะไม่ต้องการหลักประกันเลยก็เป็นได้  หลักการเบื้องต้นในการพิจารณาสินเชื่อ  
โดยทั่วไปธนาคารจะยึดทฤษฎี  6 C’s  Credit  และทฤษฎี 3 P’s  Credit  เพ่ือช่วยในการวิเคราะห์
สินเชื่อ เพราะความเสี่ยงจะเกิดขึ้นนับตั้งแต่ที่ธนาคารเริ่มให้สินเชื่อแก่ลูกค้าจนกว่าลูกค้าจะช าระหนี้
หมดสิ้น1  นอกจาก  2  ทฤษฎีการวิเคราะห์สินเชื่อดังกล่าวข้างต้นแล้ว  ปัจจุบันธนาคารก็มักหันมาใช้
หลักการใหม่ในการวิเคราะห์สินเชื่ออีกหลักหนึ่ง  คือ หลัก ABCD   
    ในการท าธุรกรรมของธนาคารพาณิชย์ต้องอยู่ภายใต้พระราชบัญญัติธุรกิจสถาบัน
การเงิน  พ.ศ. 2551  อันเป็นบทกฎหมายหลักที่ก าหนดให้ธนาคารพาณิชย์ต้องถือปฏิบัติตาม  ธุรกิจ
การให้สินเชื่อแก่ลูกค้าเป็นบริการหลักของธนาคาร  (นอกจากบริการฝากถอนเงิน)  โดยธนาคารจะได้
ก าไรจากลูกค้าผู้ขอสินเชื่อในรูปของดอกเบี้ยและค่าธรรมเนียมต่าง ๆ  ซึ่งหากพิจารณาเพียงเท่านี้อาจ
ท าให้มองว่าธนาคารย่อมได้ก าไรอยู่แล้ว  เพราะดอกเบี้ยและค่าธรรมเนียมที่ธนาคารเรียกเก็บอยู่ใน
อัตราที่สามารถท าก าไรให้กับธนาคารได้เป็นอย่างดี  แต่หากพิจารณาลึกลงไปจะพบว่า  การที่ธนาคาร
จะอนุมัติให้ลูกค้าผู้ขอสินเชื่อได้รับเงินกู้ยืมไป  ธนาคารย่อมต้องวิเคราะห์ถึงความสามารถในการช าระ
หนี้คืนว่าลูกค้าผู้ขอสินเชื่อจะน ารายได้จากแหล่งใดมาช าระให้กับธนาคาร  ซึ่งนอกจากจะต้องเป็น
รายได้ที่ได้มาโดยถูกต้องตามกฎหมายแล้ว  ลูกค้ายังจะต้องมีเงินบางส่วนไว้ใช้จ่ายในการอุปโภค
บริโภคในชีวิตประจ าวัน  หรือเป็นค่าใช้จ่ายต่าง ๆ  ด้วย ในบางครั้งแม้รายได้ของลูกค้ามีเพียงพอต่อ
การส่งช าระหนี้คืนธนาคารในแต่ละงวดก็จริง  แต่ธนาคารก็ยังไม่มั่นใจว่าลูกค้าจะสามารถน าเงินมา

                                           
11  ชนินทร์ พิทยาวิวิธ, การบริหารสินเชื่อสถาบันการเงินครบวงจร, พิมพ์ครั้งที่ 4 (กรุงเทพมหานคร: อักษรโสภณ, 
2547), หน้า 19. 
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ช าระคืนตามที่ตกลงกันไว้ในสัญญาหรือไม่  ธนาคารจึงต้องมีการเรียกหลักประกันจากลูกค้าเพ่ือเป็น
หลักประกันว่าหากลูกค้าไม่สามารถช าระหนี้คืนได้  ธนาคารยังจะสามารถบังคับเอากับหลักประกัน
นั้นเพ่ือน ามาช าระหนี้แทน  หลักประกันที่ธนาคารยอมรับว่าสามารถน ามาเป็นหลักประกันได้  แบ่ง
ออกเป็น  2  ประเภทใหญ่ ๆ  คือ  บุคคลค้ าประกัน  และหลักทรัพย์ค้ าประกัน 
   ในส่วนของหลักทรัพย์ที่น ามาเป็นหลักประกันประเภทหนึ่งที่มีมูลค่าในตัวเองและ
ธนาคารยินยอมให้น ามาเป็นหลักประกันก็คือ  ตราสารทุนประเภทหุ้น  โดยส่วนใหญ่แล้วธนาคารจะ
นิยมรับหุ้นของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์มาเป็นหลักประกันมากกว่าหุ้นของบริษัทจ ากัด
หรือบริษัทมหาชนจ ากัดที่ไม่ได้จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์  เพราะหุ้นในตลาดหลักทรัพย์มีสภาพ
คล่องสูง  สะดวกในการซื้อขาย  และเป็นหุ้นที่มีมูลค่าสามารถหาราคาอ้างอิงได้ โดยง่ายจากตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย   
  

  2.2.2  การประเมินมูลค่าหุ้นที่น ามาเป็นหลักประกันการให้สินเชื่อ 
 การประเมินค่าทรัพย์สินเป็นหลักวิชาที่ผู้ประเมินราคาต้องมีความรู้ทางด้านบัญชี  
เศรษฐศาสตร์  ภาษี  กฎหมาย  วิศวกรรม  และจะต้องรู้ถึงหลักของการประเมินค่าทรัพย์สินและมี
ความช านาญเป็นอย่างดี2  ธนาคารพาณิชย์มักจะตั้งหน่วยงานภายในของธนาคารขึ้นเองส าหรับ
ประเมินราคาทรัพย์สินจะไม่นิยมจ้างบุคคลภายนอกเป็นผู้ประเมินเท่าใดนัก  การจะรับทรัพย์สินใด
เป็นหลักประกันเงินกู้  ธนาคารย่อมจะต้องมีการประเมินมูลค่าหลักประกันว่ามีมูลค่าเพียงพอกับมูล
หนี้ของลูกหนี้  หรือคุ้มค่าพอที่จะรับมาเป็นหลักประกันหรือไม่  เพราะทรัพย์สินบางอย่างอาจมีมูลค่า
แต่การน าออกขายเพื่อช าระหนี้ท าได้โดยยาก 
  ในการก าหนดมูลค่าของหุ้น มูลค่าของหุ้นแรกเริ่มจะเป็นไปตามที่ก าหนดไว้ใน
หนังสือบริคณห์สนธิของบริษัทในขณะจดทะเบียนจัดตั้งบริษัท  ซึ่งเรียกว่า  มูลค่าที่ตราไว้ตามใบหุ้น  
(Par value)  หรือราคาพาร์  ซึ่งมีจ านวนเท่า ๆ กัน  และจะตราไว้ในใบหุ้นเสมอ  มูลค่าที่ตราไว้ของ
หุ้นจะไม่มีการเปลี่ยนแปลง  เว้นแต่มีการแก้ไขมูลค่าที่ตราไว้ของหุ้นในหนังสือบริคณห์สนธิของบริษัท  
  เมื่อบริษัทได้จัดตั้งและด าเนินกิจการไปแล้ว  บริษัทอาจด าเนินกิจการไปได้ดีได้รับ
ก าไรจากการประกอบธุรกิจ  หรือกิจการอาจประสบภาวะขาดทุน  จึงส่งผลให้มูลค่าของหุ้น
เปลี่ยนแปลงไปตามการประกอบธุรกิจของบริษัท  มูลค่าของหุ้นอาจจะสูงกว่า  หรือต่ ากว่า  หรือ

                                           
2  ชนินทร์  พิทยาวิวิธ , ธนาคารพาณิชย์ใ ช้มาตรการอะไรในการพิจารณาปล่อยสินเ ช่ือ , พิมพ์ครั้ งที่  3 
(กรุงเทพมหานคร: อมรินทร์พริ้นติ้ง, 2533), หน้า 238 
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เท่ากับมูลค่าที่ตราไว้ตามใบหุ้นในขณะที่จัดตั้งบริษัท  ซึ่งเรียกมูลค่าหลังจัดตั้งบริษัทว่า  มูลค่าตาม
บัญชี  (Book value)   
  ในกรณีที่บริษัทมีความจ าเป็นต้องน าเงินมาใช้ในกิจการ  บริษัทย่อมต้องระดมทุน  
บางครั้งบริษัทไม่ต้องการกู้ยืมเงินจากสถาบันการเงินหรือบุคคลภายนอกด้วยเห็นว่าต้องเสียดอกเบี้ยที่
สูง  บริษัทจึงอาจเลือกระดมทุนโดยการออกหุ้นเพ่ิมทุน  เพ่ือน าหุ้นมาเสนอขายให้กับผู้ถือหุ้นเดิม  
หรือออกขายให้แก่ประชาชนทั่วไป  บริษัทจึงต้องมีการก าหนดมูลค่าต่าง ๆ ของหุ้น  ได้แก่  ราคาออก  
(Issue price) ราคาจอง  (Subscription price) ราคาจัดจ าหน่ายหุ้น  ตามล าดับ3  หากเป็นหุ้นที่ไม่
เคยมีการเสนอขายมาก่อนและเป็นการเสนอขายหลักทรัพย์ต่อประชาชนเป็นครั้งแรก  (Initial 
public offering  หรือ IPO) การก าหนดราคาจะท าได้ยาก  จึงต้องพิจารณาจากมูลค่าตามบัญชี  
คุณภาพและมูลค่าสินทรัพย์บริษัท  และปัจจัยอ่ืน ๆ  ประกอบการพิจารณาแทน4  ดังนั้น  ราคาออก  
ราคาจอง  ราคาจัดจ าหน่ายหุ้น  จึงไม่จ าต้องเท่ากับมูลค่าที่ตราไว้ของหุ้น 
  เมื่อบริษัทจะท าการเสนอขายหลักทรัพย์ต่อประชาชน  บริษัทก็จะต้องด าเนินการ
ตามพระราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์  พ.ศ. 2535  กฎเกณฑ์ข้อบังคับของตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  รวมถึงกฎเกณฑ์ข้อบังคับของ ก.ล.ต.  ราคาหุ้นในตลาดหลักทรัพย์จะ
เป็นไปตามหลักเศรษฐศาสตร์  คือ  หลักอุปสงค์-อุปทาน หรือกลไกของตลาด  ซึ่งถ้าหากบริษัทนั้น
ประกอบกิจการดี  ผลก าไรดี  อัตราการจ่ายเงินปันผลสม่ าเสมอ  จะส่งผลให้หุ้นของบริษัทมีราคาสูง  
ซึ่งนักลงทุนก็มักจะซื้อหุ้นของบริษัทนี้เพ่ือเก็งก าไร  เพราะนักลงทุนต่างก็อยากลงทุนในหุ้นของบริษัท
ที่มีก าไร  และเมื่อถึงเวลาขายก็มักจะมีคนต้องการซื้อ  หุ้นก็จะสามารถท าก าไรให้กับผู้ขาย  ซึ่งเป็นไป
ตามกลไกตลาด  ดังนั้น  จึงเห็นได้ว่ามูลค่าตามราคาตลาดที่ซื้อขายกัน  (Market price) อาจจะ     
สูงกว่า  หรือต่ ากว่า  หรือเท่ากับมูลค่าที่ตราไว้ของหุ้นก็ได้ 
  การประเมินมูลค่าหุ้นของบริษัท  มีหลายวิธีด้วยกันในการหามูลค่าของหุ้น  ตาม
ทฤษฎีจะแบ่งออกเป็น   2 ปัจจัย  คือ  การวิเคราะห์ปัจจัยพ้ืนฐาน  โดยการพิจารณาปัจจัยแวดล้อม
ต่าง ๆ  ที่เกี่ยวข้องกับผลการด าเนินงานของบริษัท ซึ่งมีทั้งปัจจัยภายในและปัจจัยภายนอก  และการ
วิเคราะห์ทางเทคนิค  โดยการวิเคราะห์พฤติกรรมราคาหุ้นในอดีตโดยใช้หลักทางสถิติและการ
วิเคราะห์ความต้องการซื้อและความต้องการขายของหุ้นในช่วงเวลาใดเวลาหนึ่ง  แล้วน ามาคาดการณ์
ราคาหุ้นในอนาคตและจังหวะการลงทุนซื้อขายหุ้นที่เหมาะสม  โดยเชื่อว่าแนวโน้มของราคา

                                           
3 ธนบดี สวัสดิ์ศรี, "กฎหมายเกี่ยวกับมูลค่าที่ตราไว้ของหุ้น" (วิทยานิพนธ์ปริญญามหาบัณฑิต , คณะนิติศาสตร์ 
มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร์, 2540), หน้า 17 
4 เรื่องเดียวกัน, หน้า 19 
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หลักทรัพย์จะหมุนเวียนกลับมาเป็นอย่างที่เคยเป็นในอดีตอีก5  ซึ่งการประเมินหุ้นด้วยวิธีใดก็ตาม  
จะต้องตั้งอยู่บนสมมติฐานว่าข้อมูลที่มีเป็นข้อมูลที่ถูกต้อง  สมบูรณ์  ครบถ้วน  ทั้งเป็นข้อมูลที่
สามารถรับรู้ได้ในปัจจุบัน  หากสถานการณ์มีการเปลี่ยนแปลงใด ๆ  อาจส่งผลกระทบต่อการด าเนิน
ธุรกิจ  ประมาณการทางการเงินของบริษัท  และส่งผลถึงมูลค่าของหุ้นด้วย  ในการประเมินมูลค่าหุ้น
มีหลายวิธีในการประเมินเพ่ือให้ทราบถึงมูลค่าหุ้นที่แท้จริง  ในที่นี้จะขอยกตัวอย่างวิธีการประเมิน
มูลค่าหุ้น  จ านวน  6  วิธีด้วยกัน  ดังนี้ 
 
1.  วิธีมูลค่าหุ้นตามบัญชี  (Book Value approach) 
  เป็นวิธีที่แสดงให้เห็นถึงมูลค่าของบริษัทซึ่งปรากฏตามบัญชี ณ ขณะใดขณะหนึ่ง 
โดยประเมินจากมูลค่าตามบัญชีของบริษัทตามงบการเงิน ณ วันใดวันหนึ่ง 
 

สูตรการหามูลค่าตามบัญชี6 
มูลค่าตามบัญชี  = 
 
     มูลค่าหุ้นที่ตราไว้  +  ส่วนเกินทุน  +  ก าไรสะสม  -  สินทรัพย์ไม่มีตัวตน   หรือ 
   จ านวนหุ้นสามัญที่จ าหน่ายแล้ว 

มูลค่าหุ้นตามบัญชี  = 
 
สินทรัพย์รวม  -  สินทรัพย์ไม่มีตัวตน  -  หนี้สินรวม  -  หุ้นบุริมสิทธิ 
   จ านวนหุ้นสามัญที่จ าหน่ายแล้ว 
 
 
2.  วิธีมูลค่าหุ้นตามบัญชีท่ีปรับปรุงแล้ว  (Adjusted Book Value approach) 
  การประเมินมูลค่าหุ้นด้วยวิธีนี้ เป็นการน าสินทรัพย์รวมของบริษัท หักด้วยหนี้สิน
ทั้งหมด รวมทั้งภาระผูกพันและหนี้สินที่อาจเกิดขึ้นในอนาคต (Commitments and Contingent 
Liabilities) แล้วน าผลลัพธ์ที่ค านวณได้หารด้วยจ านวนหุ้นที่ช าระแล้วทั้งหมดของบริษัท 
 

                                           
5 ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย, เทคนิคการวิเคราะห์งบการเงินบริษัทจดทะเบียน, พิมพ์ครั้งท่ี 7 (กรุงเทพมหานคร: 
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย, 2548), หน้า 3 
6  ชนินทร์  พิทยาวิวิธ, การบริหารสินเช่ือสถาบันการเงินครบวงจร, หน้า 243 
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3.  วิธีมูลค่าหุ้นตามราคาตลาด  (Market  Value  approach) 
 การประเมินมูลค่าหุ้นตามราคาตลาด  เป็นการใช้ราคาตลาดถัวเฉลี่ยถ่วงน้ าหนัก
จากการซื้อขายหลักทรัพย์ของบริษัท ในตลาดหลักทรัพย์ ในอดีต ณ ช่วงเวลาต่าง ๆ  โดยอาจอ้างอิง
จากราคาตลาดตามนิยามของ ก.ล.ต. ซึ่งได้แก่ ราคาปิดถัวเฉลี่ยถ่วงน้ าหนักของหุ้นสามัญในตลาด
หลักทรัพย์ ย้อนหลังไม่น้อยกว่า 7 วันท าการติดต่อกัน แต่ไม่เกิน 15 วันท าการติดต่อกันก่อนวัน
ก าหนดราคาขาย 
           ทั้งนี้  อาจมีบางกรณีที่ไม่สามารถประเมินมูลค่าหุ้นของกิจการโดยวิธีมูลค่าหุ้นตาม
ราคาตลาดได้   เนื่องจากบริษัทอาจเข้าข่ายถูกเพิกถอนหลักทรัพย์  และตลาดหลักทรัพย์ได้ถอนชื่อ
หลักทรัพย์ของบริษัทออกจากกระดานซื้อขายหลักทรัพย์และย้ายหลักทรัพย์ไปยังกลุ่มบริษัท          
จดทะเบียนที่แก้ไขการด าเนินงานไม่ได้ตามก าหนด  (Non-Performing Group : NPG)   
 
4.  วิธีอัตราส่วนราคาต่อมูลค่าทางบัญชีต่อหุ้น  (Price to Book Value Ratio approach : 
P/BV Ratio) 
  เป็นการประเมินมูลค่าหุ้นของบริษัทโดยการน ามูลค่าทางบัญชี (Book Value per 
Share)  ตามที่ปรากฏในงบการเงิน และเป็นงบการเงินล่าสุด  คูณด้วยค่ามัธยฐาน (Median) ของ 
P/BV Ratio ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ในกลุ่มเดียวกัน  ซึ่งประกอบธุรกิจในลักษณะ
เดียวกับบริษัท จะได้ราคาตลาดของหุ้นออกมา  อย่างไรก็ตาม  หากส่วนของผู้ถือหุ้นของบริษัทติดลบ
จะไม่สามารถประเมินมูลค่าหุ้นของบริษัทด้วยวิธีนี้ได้ 
  ในกรณีที่ทราบราคาตลาดของหุ้น  แต่ต้องการหาค่า  P/BV Ratio  สามารถท าได้
โดยน าราคาตลาดของหุ้นหารด้วยมูลค่าตามบัญชี  ค่า P/BV Ratio จะเป็นตัวบอกว่า ราคาหุ้น ณ 
ขณะนั้น สูงเป็นกี่เท่าของมูลค่าทางบัญชีของหุ้นดังกล่าว 
 

P/BV Ratio   =  ราคาตลาดของหุ้น 
มูลค่าทางบัญชีต่อหุ้น 

 
   โดยผู้ลงทุนสามารถน าค่า  P/BV Ratio  ที่ค านวณได้ไปเปรียบเทียบกับค่า P/BV 
Ratio  ที่เป็นมาตรฐานอ้างอิง  (Benchmark P/E)   หากค านวณออกมาแล้วปรากฏว่า  ค่า P/BV 
Ratio  ที่ประเมินมากกว่า  Benchmark P/E แสดงว่ามูลค่าที่แท้จริงของหุ้นสูงกว่าราคาตลาด  ณ  
ปัจจุบัน  (Overvalue)   ผู้ลงทุนควร  “ขาย”   หรือ  “ไม่ควรซื้อ”  แต่หากค านวณแล้วปรากฏว่า  
ค่า P/BV Ratio  ที่ประเมินน้อยกว่า  Benchmark P/E แสดงว่ามูลค่าที่แท้จริงของหุ้นต่ ากว่าราคา
ตลาด  ณ  ปัจจุบัน  (Undervalue)    ผู้ลงทุนควร  “ซ้ือ”  หรือ  “ไม่ควรขาย” 
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5. วิธีอัตราส่วนก าไรต่อหุ้น (Price to Earnings Ratio Approach : P/E Ratio) 
  การประเมินโดยวิธีนี้สามารถท าได้โดยน าผลรวมของก าไรสุทธิต่อหุ้นของบริษัท  
(Earnings per Share) ตามที่ปรากฏในงบการเงิน 12 เดือนย้อนหลัง  และเป็นงบการเงินล่าสุด  คูณ
ด้วยค่ามัธยฐาน (Median) ของ P/E Ratio ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ในกลุ่มเดียวกัน  
ซึ่งประกอบธุรกิจในลักษณะเดียวกับบริษัท 
  ในกรณีท่ีทราบราคาตลาดของหุ้น  แต่ต้องการหาค่า  P/E Ratio  สามารถท าได้โดย
น าราคาตลาดของหุ้นหารด้วยก าไรสุทธิต่อหุ้น  ก็จะได้ค่า  P/E Ratio ออกมา   
 
   P/E Ratio     =       ราคาตลาดของหุ้น (market price) 
      ก าไรสุทธิต่อหุ้น  (earnings per share : EPS) 
 
  โดยผู้ลงทุนสามารถน าค่า P/E Ratio  ที่ค านวณได้ไปเปรียบเทียบกับค่า  P/E Ratio    
P/E Ratio  ที่เป็นมาตรฐานอ้างอิง  (Benchmark P/E)   หากค านวณออกมาแล้วปรากฏว่า  ค่า  P/E 
Ratio  ที่ประเมินมากกว่า  Benchmark P/E  แสดงว่ามูลค่าที่แท้จริงของหุ้นสูงกว่าราคาตลาด  ณ  
ปัจจุบัน ผู้ลงทุนควร “ขาย”  หรือ  “ไม่ควรซื้อ”   แต่หากค านวณแล้วปรากฏว่า  ค่า P/E Ratio ที่
ประเมินน้อยกว่า  Benchmark P/E  แสดงว่ามูลค่าที่แท้จริงของหุ้นต่ ากว่าราคาตลาด  ณ  ปัจจุบัน   
ผู้ลงทุนควร  “ซ้ือ”  หรือ  “ไมค่วรขาย” 
 
6. วิธีมูลค่าปัจจุบันสุทธิของกระแสเงินสด (Discounted Cash Flow Approach) 
 เป็นวิธีที่ค านึงถึงผลการด าเนินงานของบริษัทในอนาคต  โดยการค านวณหามูลค่า
ปัจจุบันของประมาณการกระแสเงินสดสุทธิด้วยอัตราส่วนลดที่เหมาะสม  ซึ่งน าอัตราต้นทุนทาง
การเงินถัวเฉลี่ยถ่วงน้ าหนัก  (Weighted Average Cost of Capital : WACC)   เพ่ือใช้เป็นอัตรา
ส่วนลดและค านวณหากระแสเงินสดสุทธิในอนาคตจากประมาณการทางการเงินของบริษัทใน
ระยะเวลา x ปีข้างหน้า โดยตั้งอยู่บนพ้ืนฐานว่าธุรกิจของบริษัทจะยังคงด าเนินไปอย่างต่อเนื่อง  
(Going Concern Basis)  และบริษัทสามารถจัดหาเงินทุนมาได้อย่างเพียงพอในการด าเนินธุรกิจ  
รวมถึงไม่มีการเปลี่ยนแปลงอย่างมีนัยส าคัญเกิดขึ้นและเป็นไปภายใต้ภาวะเศรษฐกิจและสถานการณ์
ในปัจจุบัน 
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  2.2.3  รูปแบบของการรับหุ้นเป็นหลักประกันการให้สินเชื่อตามแนวนโยบายธนาคาร 
แห่งประเทศไทย 

   ธนาคารแห่งประเทศไทยได้มีการประกาศใช้  “แนวนโยบายธนาคารแห่งประเทศ
ไทย  เรื่อง  แนวนโยบายการให้สินเชื่อแก่ภาคธุรกิจบางประเภท”  ฉบับลงวันที่  4  มีนาคม  2552  
เนื่องจากเห็นว่า  ในอดีตสถาบันการเงินได้ให้สินเชื่อกับธุรกิจประเภทต่าง ๆ  ทั้งที่เป็นประโยชน์และ
ไม่เป็นประโยชน์ต่อการผลิตของประเทศในระยะยาว  เพ่ือรักษาเสถียรภาพของเศรษฐกิจการเงินของ
ประเทศ  ธนาคารแห่งประเทศไทยจึงได้ก าหนดแนวนโยบายให้มีการควบคุมอย่างเข้มงวดเป็นพิเศษ
แก่การให้สินเชื่อแก่ธุรกิจบางประเภท 
   การให้สินเชื่อโดยมีหุ้นเป็นหลักประกันของธนาคารพาณิชย์จึงถูกธนาคารแห่ง
ประเทศไทยก าหนดให้เป็นสินเชื่อในธุรกิจที่ไม่เป็นประโยชน์โดยตรงต่อการเพ่ิมผลผลิตของประเทศ
ในระยะยาว  ซ่ึงก าหนดให้ธนาคารพาณิชย์ถือปฏิบัติดังนี้ 
  (1)  กรณีหุ้นเป็นประกันเป็นหุ้นที่ฝากไว้ที่ศูนย์รับฝากหลักทรัพย์  ธนาคารเลือก
วิธีการน าหุ้นดังกล่าวเป็นประกันได้  2  วิธี 
  (1.1)  การจดทะเบียนจ าน าใบหุ้น  ให้ธนาคารด าเนินการให้ลูกค้าจดทะเบียน
จ าน าใบหุ้นเป็นประกัน  โดยระบุชื่อธนาคารเป็นผู้รับจ าน าและส่งมอบใบหุ้นนั้นให้แก่ธนาคารให้เสร็จ
ก่อนวันที่ลูกค้าเริ่มเบิกเงินกู้  หรือ 
  (1.2)  การน าหุ้นในระบบไร้ใบหุ้น  (Scripless)  มาเป็นประกันการช าระหนี้   
ให้ธนาคารด าเนินการตามระเบียบวิธีปฏิบัติของศูนย์รับฝากหลักทรัพย์  
 การจ าน าหุ้นที่ไม่ได้ฝากไว้ที่ศูนย์รับฝากหลักทรัพย์  ให้ธนาคารใช้วิธีการ       
จดทะเบียนจ าน าใบหุ้นตาม  (1.1)  เท่านั้น 
  (2)  ในกรณีที่หุ้นที่เป็นประกันมีมูลค่าลดลง  ธนาคารอาจเรียกให้ลูกค้าน าหุ้นมา
จ าน าหรือเป็นหลักประกันเพ่ิมขึ้นตามวิธีที่ก าหนดไว้ใน  (1)  หรือเรียกช าระคืนหนี้คงค้างบางส่วนได้  
และหากเรียกช าระหนี้คืนคงค้างบางส่วนแล้ว  ธนาคารจะให้สินเชื่อแก่ลูกค้าเพ่ิมอีกไม่ได้  แม้ว่าหุ้นที่
เป็นประกันจะมีมูลค่าเพ่ิมข้ึนภายหลังก็ตาม 
   (3)  ในกรณีที่หุ้นที่เป็นประกันมีมูลค่าเพ่ิมขึ้น  หากลูกค้าประสงค์จะขอเพ่ิมวงเงิน
สินเชื่อและธนาคารตกลงยินยอมด้วย  ให้ด าเนินการได้เฉพาะท าเป็นสัญญาฉบับใหม่ต่างหากจาก
สัญญาฉบับเดิมหรือยกเลิกสัญญาฉบับเดิมและท าเป็นสัญญาฉบับใหม่ทั้งจ านวนเท่านั้น  แต่การ
ด าเนินการเช่นนี้ควรกระท าแต่เพียงครั้งคราว  โดยต้องมิใช่เป็นการเลี่ยงเพ่ือปรับวงเงินสินเชื่อขึ้นลง
ตามราคาหลักทรัพย์ในท านองของการให้สินเชื่อเพ่ือซื้อหลักทรัพย์  (Margin Loan)   
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   ส่วนหุ้นที่ไม่ได้จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ หรือหุ้นนอกตลาดหลักทรัพย์  
ธนาคารไม่ต้องด าเนินการแนวทางดังกล่าวข้างต้น   
 
  2.2.4   ข้อจ ากัดการมีหุ้นของธนาคารพาณิชย์อ่ืนในความครอบครอง 
   ธนาคารแห่งประเทศไทยได้ออกกฎหมายควบคุมการรับหุ้นเป็นหลักประกันของ
ธนาคารพาณิชย์  โดยมีการบัญญัติไว้ในพระราชบัญญัติธุรกิจสถาบันการเงิน  พ.ศ. 2551  มาตรา  80  
ดังนี้ 
    “มาตรา 80 ห้ามมิให้สถาบันการเงินกระท าการดังต่อไปนี้…. 
   (3) รับหุ้นของสถาบันการเงินนั้นเป็นประกัน หรือรับหุ้นของสถาบันการเงินประเภท
เดียวกันจากสถาบันการเงินอ่ืนที่เป็นสถาบันการเงินประเภทเดียวกันเป็นประกัน” 
 
    มาตรา  80  ห้ามธนาคารพาณิชย์รับหุ้นของธนาคารพาณิชย์ตนเองเป็นหลักประกัน
การให้สินเชื่อ  หรือรับหุ้นของธนาคารพาณิชย์ที่ธนาคารพาณิชย์อ่ืนซึ่งเป็นผู้ถือหุ้นน ามาเป็น
หลักประกันการให้สินเชื่อ  การที่พระราชบัญญัติฉบับดังกล่าวก าหนดข้อห้ามเอาไว้  เพื่อป้องกันไม่ให้
ธนาคารพาณิชย์เกิดภาระผูกพัน  กรณีต้องรับโอนหุ้นของธนาคารตนเองแทนการช าระหนี้  จนเป็นผล
ให้เงินทุนของธนาคารพาณิชย์ลดลง  ซึ่งจะเกิดขึ้นในกรณีที่ลูกหนี้ไม่สามารถช าระหนี้เงินกู้ยืมได้และ
หุ้นนั้นต้องตกเป็นของธนาคารพาณิชย์  ซึ่งหากหุ้นนั้นเป็นของธนาคารพาณิชย์เองย่อมเท่ากับเป็นการ
ลดทุนของตนเองลง  ท าให้เงินทุนอ่อนลง  ซึ่งขัดกับข้อกฎหมายที่ห้ามธนาคารพาณิชย์ลดทุนโดยไม่ได้
รับอนุญาตจากธนาคารแห่งประเทศไทย  และจะส่งผลให้เงินทุนของธนาคารพาณิชย์ทั้งระบบลดลง
ด้วยเช่นกัน  อีกทั้งยังเป็นการป้องกันไม่ให้ธนาคารพาณิชย์ใดมีอ านาจควบคุมธนาคารพาณิชย์อ่ืน    

ถ้าหากหุ้นนั้นตกเป็นของธนาคารพาณิชย์นั้นโดยผ่านการน ามาเป็นหลักประกันการให้สินเชื่อ7   
   นอกจากนั้น  พระราชบัญญัติธุรกิจสถาบันการเงิน  พ.ศ. 2551  ยังได้ก าหนด
ข้อจ ากัดในการถือครองหุ้นของธนาคารพาณิชย์ไว้ในมาตรา  34  โดยห้ามถือหุ้นทั้งทางตรงและ
ทางอ้อมเกินอัตราดังต่อไปนี้ 
   1.  ถือหุ้นในแต่ละบริษัทไม่เกิน  10 %  ของหุ้นที่จ าหน่ายได้แล้ว 
   2.  ถือหุ้นในแต่ละบริษัทไม่เกิน 5 % ของเงินกองทุนทั้งหมดของธนาคารพาณิชย์นั้น 
  3. ถือหุ้นในทุกบริษัทรวมกันไม่เกิน 20% ของเงินกองทุนทั้งหมดของธนาคาร
พาณิชย์นั้น     

                                           
7 วารี หะวานนท์, การบัญชีการธนาคาร  การปฏิบัติงานธนาคารพาณิชย์ , พิมพ์ครั้งที่ 7 (กรุงเทพมหานคร: ชวน
พิมพ์, 2547), หน้า 227 
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   เว้นแต่มีเหตุจ าเป็น  ธนาคารแห่งประเทศไทยมีอ านาจในการก าหนดอัตราการถือ
หุ้นให้ต่ าลงได้ 
 
                     อย่างไรก็ดี  ธนาคารแห่งประเทศไทยได้ผ่อนผันหลักเกณฑ์การถือครองหุ้น  โดยถ้า
หากเป็นหุ้นที่ได้มาจากการปรับโครงสร้างหนี้  การช าระหนี้  การบังคับช าระหนี้  การประกันการให้
สินเชื่อ  ธนาคารพาณิชย์สามารถถือครองหุ้นเกินหลักเกณฑ์ท่ีก าหนดไว้ได้  โดยมีหลักเกณฑ์ดังนี้ 
 1.  ห้ามถือหุ้นหรือหลักทรัพย์ที่เกี่ยวข้องกับหุ้นของสถาบันการเงินอ่ืน  (ประเภท
เดียวกัน) มาตรา 35 บัญญัติว่า   
    “ห้ามมิให้สถาบันการเงินถือหรือมีไว้ซึ่งหลักทรัพย์ ดังต่อไปนี้ 
         (1) หุ้นหรือหลักทรัพย์ที่เกี่ยวข้องกับหุ้นของสถาบันการเงินอ่ืนที่ประกอบ
ธุรกิจประเภทเดียวกัน เว้นแต่เป็นการได้มาจากการช าระหนี้หรือการประกันการให้สินเชื่อซึ่งต้อง
จ าหน่ายภายในเวลาหกเดือนนับแต่วันที่ได้มา หรือเป็นการซื้อหรือได้มาโดยได้รับการผ่อนผันจาก
ธนาคารแห่งประเทศไทย ทั้งนี้ธนาคารแห่งประเทศไทยจะก าหนดหลักเกณฑ์ในการผ่อนผันไว้ด้วยก็ได้ 

      (2) หลักทรัพย์ที่เก่ียวข้องกับหุ้นของสถาบันการเงินนั้นตามหลักเกณฑ์ท่ี 
ธนาคารแห่งประเทศไทยประกาศก าหนด” 
   กฎหมายมีเจตนารมณ์ที่ไม่ต้องการให้ธนาคารพาณิชย์ถือครองหุ้นใน
ธนาคารพาณิชย์แห่งอ่ืน ๆ  เนื่องจากเป็นธุรกิจประเภทเดียวกัน  แต่กฎหมายไม่ห้าม  หากธนาคาร
ได้มาเนื่องจากการปรับโครงสร้างหนี้  การโอนช าระหนี้จากหลักประกัน  แต่บังคับให้ต้องรีบจ าหน่าย
ออกภายใน  6  เดือน  หรือเป็นการซื้อหรือได้มาโดยได้รับผ่อนผันจากธนาคารแห่งประเทศไทย 
  2.  ห้ามถือหุ้นหรือหลักทรัพย์ที่เกี่ยวข้องกับหุ้นของสถาบันการเงินนั้น  (ตาม
ประเภท  ชนิด  และลักษณะที่ธนาคารแห่งประเทศไทยก าหนด) 
  ทั้งนี้  หากลูกหนี้ซึ่งไม่ใช่ธนาคารพาณิชย์น าหุ้นของธนาคารพาณิชย์อ่ืนมาจ าน าหรือ
น ามาเป็นประกัน  ธนาคารพาณิชย์สามารถรับหุ้นดังกล่าวไว้เป็นหลักประกันสินเชื่อได้  แต่เมื่อ
ธนาคารพาณิชย์ได้หุ้นของธนาคารพาณิชย์อ่ืนมาจากการจ าน าหรือเป็นประกันดังกล่าว  ธนาคาร
พาณิชย์ต้องจ าหน่ายหุ้นนั้นภายในเวลา  6  เดือนนับแต่วันที่ได้มา 
 
   ค าพิพากษาศาลฎีกาที่ 1327/2525  บริษัท ธ. ซึ่งเป็นผู้ถือหุ้นของธนาคาร ม. เป็น
หนี้ตามสัญญากู้เบิกเงินเกินบัญชีธนาคาร ม. อยู่ตกลงจ าน าหุ้นดังกล่าวไว้กับโจทก์ และได้บอกกล่าว
ไปยังธนาคาร ม. ขอให้จดแจ้งการจ าน าหุ้นไว้ในสมุดทะเบียนผู้ถือหุ้นของธนาคาร ม. ธนาคาร ม. 
ปฏิเสธ อ้างว่าอาจยึดหุ้นของบริษัท ธ. ไว้ตามข้อบังคับของธนาคาร ม. ที่จดทะเบียนไว้แล้วที่ระบุว่า 
"ผู้ถือหุ้นรายใดเป็นหนี้บริษัท (ธนาคาร ม.) บริษัทอาจยึดหุ้นของผู้นั้นไว้เป็นประกันต่างหนี้สิน........ ได้
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ก่อนบุคคลทั้งปวง...." ดังนี้ การที่ธนาคารม. ให้บริษัท ธ. กู้ เบิกเงินเกินบัญชีถือเป็นการให้สินเชื่อตาม 
พ.ร.บ.การธนาคารพาณิชย์ฯ ม.4 การที่ธนาคาร ม. ใช้สิทธิตามข้อบังคับดังกล่าวยึดหุ้นของตนที่บริษัท 
ธ. ลูกหนี้เป็นผู้ถือหุ้นนั้น เป็นการรับหุ้นของตนลงเป็นการประกันการให้สินเชื่อต้องห้ามตาม พ.ร.บ.
การธนาคารพาณิชย์ฯ มาตรา 12(3) ข้อบังคับของธนาคาร ม. ตามที่อ้างจึงตกเป็นโมฆะตาม ป.พ.พ. 
มาตรา 113  ม. จึงไม่มีสิทธิยกข้อบังคับดังกล่าวเป็นข้ออ้างไม่รับจดแจ้งการจ าน าหุ้นได้ 
   ค าพิพากษาศาลฎีกาข้างต้น  ได้กล่าวถึงกรณีธนาคารพาณิชย์รับหุ้นของธนาคาร
ตนเองเป็นหลักประกันการให้สินเชื่อ  โดยวินิจฉัยว่า  การที่ธนาคาร ม. ให้บริษัท ธ. กู้เบิกเงินเกิน
บัญชีถือเป็นการให้สินเชื่อตาม พ.ร.บ.การธนาคารพาณิชย์ฯ ม.4 การที่ธนาคาร ม. ใช้สิทธิตาม
ข้อบังคับดังกล่าวยึดหุ้นของตนที่บริษัท ธ. ลูกหนี้เป็นผู้ถือหุ้นนั้น เป็นการรับหุ้นของตนลงเป็นการ
ประกันการให้สินเชื่อต้องห้ามตาม พ.ร.บ.การธนาคารพาณิชย์ฯ มาตรา 12(3) ข้อบังคับของธนาคาร 
ม. ตามที่อ้างจึงตกเป็นโมฆะตาม ป.พ.พ. มาตรา 113  ม. จึงไม่มีสิทธิยกข้อบังคับดังกล่าวเป็นข้ออ้าง
ไม่รับจดแจ้งการจ าน าหุ้นได ้
 
  2.2.5  การติดตามตรวจสอบข้อมูลของธนาคารพาณิชย์ภายหลังจากการรับหุ้ นเป็น
หลักประกัน 

   เมื่อธนาคารได้ท าสัญญาหลักกประกัน และเอกสารต่างๆ กับผู้ให้หลักประกัน
เรียบร้อยแล้ว  ธนาคารก็จะต้องคอยติดตามตรวจสอบสถานะของลูกหนี้อย่างสม่ าเสมอ  ไม่ให้มีการ
ผิดนัดช าระหนี้  รวมถึงตรวจสอบมูลค่าหุ้นที่น ามาเป็นหลักประกันด้วย  และโดยเฉพาะสภาพ        
นิติบุคคลของบริษัทผู้ออกหุ้น  โดยคอยตรวจสอบว่าบริษัทผู้ออกหุ้นยังมีสถานะทางการเงินที่ดีอยู่
หรือไม่  ซ่ึงสามารถตรวจสอบได้จากงบการเงินของบริษัทและข่าวสารต่าง ๆ  หุ้นในตลาดหลักทรัพย์
ธนาคารสามารถสังเกตได้ถึงความผิดปกติของบริษัทจากราคาหุ้นที่แสดงอยู่บนกระดานหลักทรัพย์ว่า  
มีการเทขายหุ้นทิ้งหรือหุ้นมีการขึ้นตัวแดงหรือไม่  ซึ่งอาจเป็นสัญญาณบ่งบอกว่าบริษัทนั้นเริ่มมี
ปัญหา  อีกทั้งตรวจสอบว่าบริษัทยังคงมีสภาพนิติบุคคลอยู่หรือไม่   เพ่ือป้องกันความเสียหายที่ส่งผล
กระทบต่อมูลค่าหุ้นที่เป็นหลักประกันสินเชื่ออยู่กับธนาคาร  หากหุ้นมีมูลค่าลดน้อยถอยลงอย่างใด
แล้ว  ธนาคารต้องให้ลูกหนี้รีบด าเนินการหาหลักประกันอ่ืนมาเพ่ิมเติมโดยเร็ว  หรือด าเนินการอย่าง
ใดอย่างหนึ่งที่ธนาคารเห็นสมควรเพื่อบรรเทาปัญหาที่อาจมีข้ึน 
 
  ข้อสังเกตท่ีธนาคารควรระมัดระวังตรวจสอบอยู่เสมอ  มีอยู่  2  ประการ  คือ 
   1.  มูลค่าของหุ้นที่น ามาเป็นหลักประกัน  เนื่องจากราคาหุ้นเป็นสิ่งที่ผันผวนอยู่
เสมอตลอดเวลา  ธนาคารจึงควรตรวจสอบอยู่เสมอว่าราคาของหุ้นต่ ากว่าราคาที่ประเมินไว้เมื่อตอน
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รับมาเป็นหลักประกันหรือไม่  ถ้าราคาหุ้นสูงกว่าราคาประเมินย่อมไม่เป็นที่หนักใจกับธนาคารอยู่แล้ว  
แต่หากราคาหุ้นต่ าลงกว่าที่ประเมินไว้มาก  ธนาคารต้องหาวิธีบริหารจัดการว่าจะด าเนินการอย่างไร
ต่อไป  ในทางปฏิบัติธนาคารจึงไม่รับหลักประกันที่เป็นหุ้นเพียงอย่างเดียว  แต่จะให้ผู้กู้น า
หลักประกันประเภทอ่ืนมามอบให้กับธนาคารไว้ด้วย  แม้ว่าหุ้นจะเป็นสิ่งที่มีมูลค่าทางเศรษฐกิจที่
กฎหมายรับรองให้สามารถน ามาเป็นหลักประกันได้ก็ตาม  แต่ความผันผวนของหุ้นก็เป็นสิ่งที่ธนาคาร
ต้องค านึงถึงความเสี่ยง  ผลดีผลเสีย  และค านวณราคาให้ดีก่อนรับเป็นหลักประกัน   
  2.  ฐานะกิจการของบริษัทที่เป็นผู้ออกหุ้น  ธนาคารต้องหมั่นตรวจสอบสถานะของ
บริษัทผู้ออกหุ้น เพราะว่าแม้ตัวผู้กู้เองจะไม่ได้ผิดนัดช าระหนี้กับธนาคาร  หรือตัวผู้ให้หลักประกันเอง
ก็ไม่ได้ท าให้หุ้นต้องเสื่อมมูลค่าลง  แต่ปัญหาเกิดจากบริษัทผู้ออกหุ้น  เช่น  ผู้บริหารของบริษัท
บริหารกิจการไม่ดีท าให้บริษัทขาดทุนหรือท าให้บริษัทขาดความน่าเชื่อถือ  ส่งผลให้นักลงทุนต่างพา
กันเทขายหุ้นทิ้งย่อมจะส่งผลกระทบต่อผู้ถือหุ้นคนอ่ืนหรือที่เรียกกันว่าอุปทานหมู่  ให้พากันเทขาย
หุ้นทิ้งตาม  ราคาของหุ้นก็จะตกลงเรื่อย ๆ  ซึ่งปัญหาดังกล่าวย่อมเกิดผลกระทบกับธนาคารที่ รับหุ้น
ประเภทนั้นไว้เป็นหลักประกันโดยตรง  ท าให้หุ้นที่ธนาคารรับเป็นหลักประกันไว้เป็นสิ่งที่ไม่มีมูลค่า  
หรือมีมูลค่าเท่ากับ 0 (ศูนย์)  จึงเป็นเรื่องที่ธนาคารจะต้องพิจารณาว่าเมื่อหุ้นที่รับเป็นหลักประกันไว้
กลายเป็นสิ่งไม่มีมูลค่า  ธนาคารจะด าเนินการอย่างไรต่อไป  
 
  2.2.6  การกันเงินส ารองของธนาคารพาณิชย์ 

  การรับหุ้นมาเป็นหลักประกันการให้สินเชื่อนั้น  นอกจากจะส่งผลให้ธนาคารซึ่งเป็น
เจ้าหนี้มีบุริมสิทธิในการได้รับช าระหนี้จากหุ้นที่เป็นประกันก่อนเจ้าหนี้สามัญแล้ว  ธนาคารยังมี
ภาระหน้าที่เพ่ิมเติมด้วย กล่าวคือ  ธนาคารต้องด าเนินการจัดชั้นหนี้และกันเงินส ารอง  ธนาคารแห่ง
ประเทศไทยในฐานะที่เป็นผู้ก ากับดูแลธนาคารพาณิชย์ต้องการให้ธนาคารพาณิชย์มีการกันเงินส ารอง
อย่างเพียงพอเพ่ือรองรับความเสียหายที่เกิดขึ้นจากการด้อยค่าของสินทรัพย์ที่ธนาคารพาณิชย์ได้ถือ
ครองอยู่  โดยเฉพาะเงินให้สินเชื่อซึ่งถือได้ว่าเป็นสินทรัพย์หลักของธนาคาร  ธนาคารแห่งประเทศ
ไทยจึงได้ประกาศ  “ประกาศธนาคารแห่งประเทศไทยที่  สนส. 31/2551 เรื่อง หลักเกณฑ์การจัดชั้น
และการกันเงินส ารองของสถาบันการเงิน”  เพ่ือให้ธนาคารพาณิชย์มีการกันเงินส ารองได้อย่าง
เพียงพอและสามารถรองรับความเสียหายที่อาจเกิดขึ้นจากการด้อยค่าของสินทรัพย์ที่สถาบันการเงิน
ถือครองอยู่   ซึ่งมีการน าแนวทางการกันเงินส ารองตามมาตรฐานการบัญชีระหว่างประเทศ  
(International Accounting Standard-IAS)  ฉบับที่  39  เรื่อง  การรับรู้และการวัดมูลค่าตราสาร
ทางการเงินมาใช้  สาระส าคัญของการกันเงินส ารองตามประกาศฉบับนี้  คือ  ให้ธนาคารกันเงิน
ส ารองส าหรับผลต่างของยอดหนี้คงค้างกับมูลค่าปัจจุบันของกระแสเงินสดที่คาดว่าจะได้รับจาก
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ลูกหนี้  หรือผลต่างของยอดหนี้คงค้างกับมูลค่าปัจจุบันของกระแสเงินสดที่คาดว่าจะได้รับจากการ
จ าหน่ายหลักประกัน 
  เงินส ารอง  หมายถึง  เงินส ารองที่กันไว้เป็นค่าเผื่อหนี้สูญหรือหนี้สงสัยจะสูญ  ค่า
เผื่อการลดราคา  ค่าเผื่อการด้อยค่า  ค่าเผื่อการปรับมูลค่า  ส าหรับสินทรัพย์ที่อาจเสียหาย  รวมถึง
สินทรัพย์และภาระผูกพันอ่ืนที่ไม่เสียหาย  กล่าวคือ  เมื่อธนาคารให้สินเชื่อกับลูกหนี้ไปแล้ว  ต่อมา
ปรากฏว่าลูกหนี้ผิดนัดช าระหนี้  ธนาคารต้องด าเนินการจัดชั้นหนี้ตามประกาศของธนาคารแห่ง
ประเทศไทย  โดยอาจใช้จ านวนเดือนค้างช าระของเงินต้นหรือดอกเบี้ยเป็นเกณฑ์ในการพิจารณา  
หรือใช้คุณภาพของสินเชื่อเป็นเกณฑ์ในการพิจารณาการจัดชั้นหนี้   
  
ตารางที่ 1 ตัวอย่างหลักเกณฑ์การจัดชั้นหนี้และการกันเงินส ารอง 
 

การจัดชั้น จ านวนเดือนที่ค้างช าระ 
เงินต้นหรือดอกเบี้ย 

การกันเงินส ารอง 

จัดชั้นปกต ิ ไม่เกิน  1  เดือน 1 % 

จัดชั้นกล่าวถึงเป็นพิเศษ เกิน   1 เดือน  แต่ไม่เกิน  3   เดือน 2 % 

จัดชั้นต่ ากว่ามาตรฐาน เกิน   3 เดือน  แต่ไม่เกิน   6  เดือน 100 % 

จัดชั้นสงสัย เกิน  6  เดือน  แต่ไม่เกิน 12  เดอืน 100 % 

จัดชั้นสงสัยจะสญู เกิน 12  เดือนขึ้นไป 100 % 

จัดชั้นสูญ - ตัดบัญช ี

 

  ในการกันเงินส ารองส าหรับสินทรัพย์จัดชั้นทุกประเภท  เว้นแต่สินทรัพย์จัดชั้นสงสัย
จะสูญตามที่ก าหนดไว้  ให้ธนาคารน ามูลค่าหลักประกันที่ได้ประเมินราคาตามที่ธนาคารแห่งประเทศ
ไทยก าหนดมาหักออกจากราคาตามบัญชีของลูกหนี้ก่อนกันเงินส ารอง  โดยธนาคารสามารถเลือกที่
จะน าหลักประกันมาหักออกจากบัญชีใดของลูกหนี้ก่อนก็ได้  ทั้งนี้  มูลค่าของหลักประกันที่น ามาหัก
ได้จะต้องไม่สูงเกินกว่าวงเงินที่ระบุไว้ในสัญญาหลักประกัน 
 การรับหุ้นมาเป็นหลักประกันสินเชื่อ  ธนาคารแห่งประเทศไทยได้ก าหนดมูลค่าของ
หุ้นที่สามารถน ามาหักออกจากราคาตามบัญชีของลูกหนี้ก่อนการกันเงินส ารองไว้  โดยก าหนดหุ้นไว้
อยู่ในประเภทหลักประกันที่ใกล้เคียงเงินสด  ประเภทหลักทรัพย์ที่อยู่ในความต้องการของตลาดทั้ง
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หลักทรัพย์ประเภททุนและหลักทรัพย์ประเภทหนี้  เช่น  หุ้นสามัญ  หุ้นบุริมสิทธิ  หุ้นกู้  ตราสารหนี้  
ที่มีการซื้อขายกันในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  หรือศูนย์ซื้อขายหลักทรัพย์  ทั้งนี้  ไม่รวมถึง
หลักทรัพย์ที่ออกโดยลูกหนี้หรือผู้ที่เกี่ยวข้องกับลูกหนี้ตามมาตรา  4  ของพระราชบัญญัติธุรกิจ
สถาบันการเงิน พ.ศ. 2551  มูลค่าหลักประกันหุ้นสามารถน ามาหักออกได้  เท่ากับ  95%  ของราคา
ตลาด  โดยความถี่ในการประเมินราคาหรือตีราคาทุกสิ้นงวดบัญชี  ดังนั้น  กรณีที่ลูกหนี้ใช้หุ้นเป็น
หลักประกันและมีการผิดนัดช าระหนี้จนเกิดเป็นหนี้ที่ไม่ก่อให้เกิดรายได้ (NPLs)  ธนาคารต้องกัน
ส ารอง  เป็นจ านวน  5% ของจ านวนเงินค้างช าระ  โดยในส่วนของประเภทธนาคารพาณิชย์ที่
ธนาคารแห่งประเทศไทยก าหนดให้ต้องกันเงินส ารอง  ได้แก่  ธนาคารพาณิชย์ไทย  ธนาคารพาณิชย์
เพ่ือรายย่อย  และธนาคารพาณิชย์ที่เป็นบริษัทลูกของธนาคารต่างประเทศ 
 
2.3  การด าเนินงานในส่วนที่เกี่ยวข้องกับการน าหุ้นในตลาดหลักทรัพย์มาเป็นประกันการช าระหนี้
ของศูนย์รับฝากหลักทรัพย์ 

 ศูนย์รับฝากหลักทรัพย์  หรือบริษัท ศูนย์รับฝากหลักทรัพย์ (ประเทศไทย) จ ากัด 8 
เป็นบริษัทย่อยของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย จัดตั้งขึ้นเมื่อวันที่ 16 พฤศจิกายน 2537 และ
เปิดด าเนินการเมื่อวันที่  1 มกราคม 2538 โดยมีวัตถุประสงค์เพ่ือพัฒนาและส่งเสริมการให้บริการที่
ต่อเนื่องจากการซื้อขายหลักทรัพย์ของตลาดทุนไทย ให้มีประสิทธิภาพสูงสุดและได้มาตรฐานสากล  
ศูนย์รับฝากหลักทรัพย์เป็นศูนย์กลางในการให้บริการที่ต่อเนื่องจากการซื้อขายหลักทรัพย์อย่างครบ
วงจร โดยมีบริการ 3 ประเภทหลัก ดังนี้  
  2.3.1  ศูนย์รับฝากหลักทรัพย์  

  เป็นศูนย์กลางในการรับฝากหลักทรัพย์ไว้ในระบบไร้ใบหลักทรัพย์ทั้งตราสารทุนและ
ตราสารหนี้ที่ปลอดภัยและมีประสิทธิภาพ โดยมีบริการรับฝากหลักทรัพย์ ถอนหลักทรัพย์ โอน
หลักทรัพย์ จ าน า และเพิกถอนจ าน าหลักทรัพย์ ซึ่งผู้ลงทุนสามารถท ารายการเหล่านี้ผ่านบริษัท
สมาชิกผู้ฝากหลักทรัพย์ (Participant) รวมทั้งท าหน้าที่ในการควบคุมสัดส่วนการถือครองหลักทรัพย์
ของผู้ลงทุนต่างชาติที่ซื้อขายในตลาดหลักทรัพย์ให้เป็นไปตามกฎและข้อบังคับที่เกี่ยวข้อง  
  2.3.2  นายทะเบียนหลักทรัพย์ 

  ให้บริการนายทะเบียนหลักทรัพย์ ท าหน้าที่ในการดูแลและรักษาข้อมูลหลักทรัพย์  
และจัดท าทะเบียนผู้ถือหลักทรัพย์ให้มีความถูกต้อง ครบถ้วน เป็นปัจจุบันอยู่เสมอ โดยใช้ระบบ

                                           
8 บริ ษั ท   ศู น ย์ รั บ ฝ ากหลั กทรั พย์  (ปร ะ เทศ ไทย )  จ า กั ด , ปร ะวั ติ บ ริ ษั ท  [ ออนไลน์ ]  แหล่ งที่ ม า :  
http://www.tsd.co.th/th/about/overview.html [22 สิงหาคม 2558] 
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คอมพิวเตอร์ที่ทันสมัยและมีประสิทธิภาพเชื่อมโยงกับระบบงานรับฝากหลักทรัพย์ นอกจากนี้ ยังมี
ระบบการเก็บรักษา รวบรวมและประมวลผลข้อมูลในทะเบียนหลักทรัพย์ ตลอดจนระบบส ารองกรณี
ระบบหลักไม่สามารถใช้งานได้ และมีระบบห้องมั่นคงเพ่ือจัดเก็บใบหลักทรัพย์และเอกสารสิทธิต่าง ๆ 
ให้ปลอดภัย ระบบบริหารข้อมูลสิทธิประโยชน์ของผู้ถือหุ้นและระบบตรวจสอบกิจการภายในเพ่ือลด
ความเสี่ยงด้านต่าง ๆ  
  2.3.3  การควบคุมดูแลระบบงานที่เกี่ยวกับการจ าน าหุ้น  และระบบงานที่เกี่ยวกับการน า
หุ้นมาเป็นหลักประกัน      
 ตามข้อบังคับของศูนย์รับฝากหลักทรัพย์  หมวด 500  การใช้หลักทรัพย์เป็นประกัน  
ได้ก าหนดวิธีการใช้หุ้นเป็นประกัน  ซึ่งสมาชิกผู้ฝากหลักทรัพย์  (Participant) จะบันทึกการใช้หุ้นที่
ฝากในระบบของศูนย์รับฝากหลักทรัพย์เป็นประกัน  โดยต้องด าเนินการบันทึกข้อมูลการใช้
หลักทรัพย์เป็นประกันในบัญชีฝากหลักทรัพย์เพ่ือการเก็บรักษา  (Custody account)  ของผู้ฝาก
หรือลูกค้าของผู้ฝากผ่านระบบสื่ออิเล็กทรอนิกส์ในระบบที่ศูนย์รับฝากหลักทรัพย์ก าหนดขึ้น  เพ่ือเป็น
ประกันการช าระหนี้ของผู้รับหลักทรัพย์เป็นประกัน  เมื่อผู้ฝากบันทึกข้อมูลถูกต้องครบถ้วนแล้ว  
ศูนย์รับฝากหลักทรัพย์จะระงับการถอนหรือโอน  จนกว่าจะมีการเพิกถอนการใช้หลักทรัพย์เป็น
ประกัน  พร้อมกับบันทึกการใช้เป็นหลักประกันในระบบสื่ออิเล็กทรอนิกส์



 
 

 

บทที่  3  
หลักเกณฑ์ทางกฎหมายเกี่ยวกับการน าหุ้นในตลาดหลักทรัพย์มาเป็นหลกัประกัน   

ตามหลักกฎหมายไทยและหลักกฎหมายต่างประเทศ 
 
  
3.1  ความน า 

 
   ปัจจุบันหุ้นมีทั้งหุ้นที่ไม่ได้จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์  ได้แก่  หุ้นของบริษัท
จ ากัด  หุ้นของบริษัทมหาชนจ ากัด  และหุ้นที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์  ได้แก่  หุ้นของบริษัท
มหาชนที่บริษัทผู้ออกหลักทรัพย์ได้น าหุ้นเข้าสู่ตลาดหลักทรัพย์เพ่ือการระดมทุนจากประชาชาชน
ทั่วไป การซื้อขายหุ้นในตลาดหลักทรัพย์ซื้อขายกันผ่านกระดานหลักทรัพย์  มีการลงรับระบบกันทาง
บัญชี  โดยไม่ต้องมีการส่งมอบใบหุ้นที่เป็นเอกสารทางกายภาพให้แก่กัน  เหมือนอย่างเช่นการซื้อขาย
หุ้นนอกตลาดหลักทรัพย์   ในส่วนของการน าหุ้นที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์มาเป็นหลักประกัน
นั้น  ต้องพิจารณาว่าหุ้นนั้นเป็นหุ้นที่ไร้มีใบหุ้นหรือเป็นหุ้นที่มีใบหุ้น เนื่องจากการน ากฎหมายมาปรับ
ใช้แตกต่างกัน   ในส่วนของหุ้นที่ไม่มีใบหุ้น  การน ามาเป็นหลักประกันไม่ต้องปฏิบัติตามประมวล
กฎหมายแพ่งและพาณิชย์ ลักษณะจ าน า แต่ต้องปฏิบัติตามพระราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาด
หลักทรัพย์  พ.ศ. 2535  ซึ่งบัญญัติในเรื่องการน าหุ้นในตลาดหลักทรัพย์มาเป็นประกันการช าระหนี้ไว้
เป็นการเฉพาะในมาตรา  228/1  โดยในส่วนที่พระราชบัญญัติฉบับดังกล่าวนี้ไม่ได้กล่าวไว้  มาตรา  
228/1  วรรคสาม  ก าหนดให้น าบทบัญญัติเกี่ยวกับการจ าน าตามประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์
มาใช้บังคับเท่าที่ไม่ขัดหรือแย้ง  ส่วนหุ้นที่มีใบหุ้น  การจ าน าเป็นไปตามประมวลกฎหมายแพ่งและ
พาณิชย์  ลักษณะจ าน า  ซึ่งจะได้ท าการศึกษาโดยละเอียดต่อไป ทั้งในส่วนของหลักกฎหมายไทยและ
หลักกฎหมายต่างประเทศไทย  รวมถึงหลักกฎหมายอ่ืน ๆ  ที่น ามาปรับใช้กับการน าหุ้นมาเป็น
หลักประกันการช าระหนี้  และการบังคับช าระหนี้เมื่อลูกหนี้ตามสัญญากู้ยืมไม่ช าระหนี้ 
 
 
3.2  ลักษณะของหนี้ประธานที่น าหุ้นในตลาดหลักทรัพย์มาเป็นหลักประกันการช าระหนี้ 

  3.2.1  การน ามาเป็นหลักประกันหนี้เงินกู้ยืม  (Commercial Loan) 

   ในการขอสินเชื่อกับธนาคาร  ผู้ขอกู้จะต้องมีความสามารถในการท านิติกรรมสัญญา  
โดยผู้ขอกู้จะเป็นบุคคลธรรมดาหรือนิติบุคคลก็ได้  หากเป็นบุคคลธรรมดา โดยส่วนใหญ่แล้วธนาคาร
จะก าหนดให้ผู้ขอกู้ต้องมีอายุตั้งแต่  20  ปีบริบูรณ์ขึ้นไป บุคคลธรรมดานั้นอาจขอกู้โดยบุคคลคน
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เดียวหรือเป็นการกู้ร่วมตั้งแต่ 2 คนขึ้นไปก็ได้  ตามเงื่อนไขของแต่ละธนาคาร  ส่วนกรณีที่ผู้ขอกู้เป็น
นิติบุคคล  การกู้เงินจะต้องอยู่ในขอบวัตถุประสงค์ของนิติบุคคลด้วย  เช่น  หากผู้กู้ขอกู้เป็นบริษัท  
หนังสือบริคณห์สนธิของบริษัทจะต้องมีการก าหนดวัตถุประสงค์ให้บริษัทสามารถท าการกู้ยืมเงินได้  
ซึ่งตามการด าเนินงานของธนาคาร  ธนาคารจะก าหนดให้นิติบุคคลต้องแสดงเอกสาร  อันได้แก่ 
ส าเนาทะเบียนการค้าหรือทะเบียนพาณิชย์  หนังสือรับรองการจดทะเบียนนิติบุคคลจากกระทรวง
พาณิชย์  หนังสือบริคณห์สนธิ  บัญชีรายชื่อผู้ถือหุ้น  หนังสือรับรองตราประทับของนิติบุคคล เป็นต้น  
และเนื่องจากการแสดงความประสงค์ของนิติบุคคลจะต้องแสดงออกโดยผู้แทนนิติบุคคล  และต้องอยู่

ในขอบอ านาจหน้าที่หรือวัตถุประสงค์ของนิติบุคคลนั้น1  ธนาคารจึงมักจะขอรายงานการประชุม
บริษัทซึ่งได้ก าหนดให้กรรมการคนใดหรือผู้รับมอบอ านาจคนใดเป็นตัวแทนธนาคารในการท าสัญญา
กู้ยืมกับธนาคารประกอบด้วย 
  วัตถุประสงค์ในการมาขอสินเชื่อของผู้ขอกู้จะต้องไม่มีวัตถุประสงค์เป็นการต้องห้าม
ชัดแจ้งโดยกฎหมาย  เป็นการพ้นวิสัย  หรือเป็นการขัดต่อความสงบเรียบร้อยหรือศีลธรรมอันดีของ
ประชาชน  นอกจากนั้นแล้ว  ตามนโยบายธนาคารแห่งประเทศไทย  เรื่อง  “แนวนโยบายการให้
สินเชื่อแก่ภาคธุรกิจบางประเภท”  ฉบับลงวันที่  4  มีนาคม  2552  ได้ก าหนดข้อพึงระวังในการให้
สินเชื่อตามประเภทธุรกิจ  โดยก าหนดให้ธนาคารพึงระมัดระวังและพิจารณาอย่างเข้มงวดเป็นพิเศษ
แก่การปล่อยสินเชื่อในธุรกิจที่ไม่เป็นประโยชน์โดยตรงต่อการเพ่ิมผลผลิตของประเทศในระยะยาว  
โดยเฉพาะการให้สินเชื่อเพ่ือเก็งก าไรในธุรกิจบางลักษณะ  ธุรกิจน าเข้าสินค้าฟุ่มเฟือย  หรือแสดง 
ออกซึ่งความเป็นอยู่อย่างฟุ่มเฟือยเกินความจ าเป็น  บริการที่ไม่เป็นประโยชน์โดยตรงต่อการเพ่ิม
ผลผลิตของประเทศในระยะยาว  และการบริโภคส่วนบุคคลที่ไม่ใช่เพ่ือที่อยู่อาศัย  รวมทั้งต้องไม่ใช่
ธุรกิจที่ขัดต่อศีลธรรมอันดี  ทั้งนี้  หากเป็นการให้สินเชื่ออันพิจารณาได้ว่าเป็นการกักตุนสินค้าเพ่ือเก็ง
ก าไรหรือมีพฤติกรรมส่อไปในทางการกักตุนสินค้าเพ่ือเก็งก าไร  ก็ให้ธนาคารระงับการสินเชื่อเหล่านั้น 
  ในการท าสัญญากู้ยืมเงิน  ธนาคารจะต้องมีการส่งมอบเงินที่กู้ยืมให้กับผู้กู้ด้วย  
สัญญากู้ยืมจึงจะบริบูรณ์2  การส่งมอบเงินกู้ยืมเป็นสิ่งที่ส าคัญและมีผลต่อคดีมาก  ในทางปฏิบัติ  
ธนาคารจะให้ผู้กู้ลงนามในสัญญากู้  และด าเนินการเรื่องการจ าน าหุ้น  หรือด าเนินการบันทึกข้อมูล
การใช้หุ้นเป็นประกันในระบบให้เรียบร้อยเสียก่อน  ธนาคารจึงจะจ่ายเงินกู้ให้กับผู้กู้ 
  ส าหรับในประเด็นการก าหนดอัตราดอกเบี้ย  เนื่องจากการก าหนดอัตราดอกเบี้ย
กรณีผู้ให้กู้เป็นธนาคารมีกฎหมายก าหนดให้อ านาจไว้เป็นการเฉพาะ  ธนาคารจึงสามารถคิดอัตรา
ดอกเบี้ยกับผู้กู้มากกว่าร้อยละ  15  ต่อปีได้  โดยเป็นไปตามพระราชบัญญัติธุรกิจสถาบันการเงิน 

                                           
1 ประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์ มาตรา  66 
2 ประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์ มาตรา  650  วรรคสอง 
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พ.ศ. 2551  และพระราชบัญญัติดอกเบี้ยเงินให้กู้ยืมของสถาบันการเงิน พ.ศ. 2523  ซึ่งประกาศกระ
ทรวงการคลัง  เรื่อง  อัตราสูงสุดของดอกเบี้ยที่สถาบันการเงินอาจคิดได้จากผู้กู้ยืม  (ฉบับที่  5)  
ก าหนดว่าอัตราดอกเบี้ยสูงสุดที่ธนาคารพาณิชย์อาจคิดจากผู้กู้ยืมได้  ไม่เกินร้อยละ 19 ต่อปี แต่
อย่างไรก็ตาม  หากธนาคารก าหนดอัตราดอกเบี้ยในสัญญาสูงกว่าที่ประกาศฉบับดังกล่าวก าหนด  
ข้อตกลงในสัญญาเรื่องดอกเบี้ยย่อมตกเป็นโมฆะ  แต่ธนาคารยังคงมีสิทธิคิดอัตราดอกเบี้ยผิดนัดจาก

ผู้กู้ยืมได้อยู่3 
   วิทยานิพนธ์ฉบับนี้จะกล่าวถึงเฉพาะหนี้กู้ยืมประเภท commercial loan เท่านั้น  
ซึ่งได้แก่  เงินกู้ระยะสั้น  เงินกู้ระยะกลาง  เงินกู้ระยะยาว  ส่วนหนี้เงินกู้ประเภท margin loan  จะ
ไม่กล่าวถึงในที่นี้  เนื่องจากเงินกู้ประเภท margin loan  เป็นการกู้เพ่ือซื้อหลักทรัพย์และมีกฎเกณฑ์
ในการก าหนดการกู้เงินประเภทนี้ไว้โดยเฉพาะ  ต่างกับการกู้ยืมประเภท  commercial loan  ที่เป็น
การกู้ยืมเพ่ือการอุปโภคบริโภค  หรือกู้ยืมเพ่ือใช้เป็นเงินทุนหมุนเวียนในการประกอบธุรกิจ  ประกอบ
กับธนาคารแห่งประเทศไทยไม่อนุญาตให้ธนาคารให้สินเชื่อประเภท margin loan ด้วย  เนื่องจาก
เป็นการขอสินเชื่อเพ่ือเก็งก าไรประเภทหนึ่ง  โดยหากผู้ขอกู้มีความประสงค์กู้ยืมเงินเพ่ือน าไปเก็งก าไร
หลักทรัพย์  ผู้ขอกู้ก็สามารถขอสินเชื่อประเภทนี้จากบริษัทหลักทรัพย์  หรือบริษัทหลักทรัพย์ซึ่งเป็น
บริษัทลูกของธนาคารพาณิชย์เองได้อยู่แล้ว 
  นอกจากนั้น  พระราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ พ.ศ. 2535  มาตรา  
228/1  ก าหนดว่ามูลหนี้ที่จะน าหุ้นมาเป็นประกันต้องไม่ใช่การประกันหนี้กู้ยืมเพ่ือซื้อหลักทรัพย์ตาม
มาตรา 195  ฉะนั้น  มูลหนี้ที่เป็นประกันจึงเป็นหนี้ประเภทใดก็ได้ ยกเว้นหนี้กู้ยืมเพ่ือซื้อหลักทรัพย์ 
หรือ  margin loan  ตามมาตรา  195  เท่านั้น 
 
  3.2.2  มูลหนี้กู้ยืมที่มีอยู่แล้วในขณะท าสัญญาและมูลหนี้กู้ยืมในอนาคต 

   ประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์  ลักษณะจ าน า  ไม่ได้มีบทบัญญัติว่าการจ าน า
เป็นประกันหนี้นั้น  รวมไปถึงหนี้ที่เกิดขึ้นในอนาคตด้วยหรือไม่  ซึ่งตามมาตรา  681  การค้ าประกัน
เดิม  และมาตรา  707  การจ านองเดิม ก่อนที่จะมีการแก้ไขประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์  เรื่อง
การค้ าประกันและการจ านองในปี พ.ศ. 2557  ก าหนดว่า  การค้ าประกันและการจ านองจะมีได้แต่
เฉพาะเพ่ือหนี้อันสมบูรณ์  หนี้ในอนาคต  หรือหนี้มีเงื่อนไข ก็สามารถค้ าประกันและจ านองได้  การ
จ าน าจึงน าเอาบทบัญญัติดังกล่าวมาใช้เทียบเคียงกับสัญญาจ าน าด้วยในฐานะกฎหมายที่ใกล้เคียง

                                           
3 ในกรณีที่ข้อตกลงเรื่องดอกเบี้ยเป็นโมฆะเพราะเกินอัตราที่กฎหมายก าหนด  แต่ธนาคารและลูกค้าท าสัญญา
ประนีประนอมยอมความ  โดยลูกค้ายอมช าระดอกเบี้ยที่ต้องห้ามตามกฎหมายนั้นด้วย  ศาลฎีกาไม่พิพากษาตาม
ยอมให้  (ค าพิพากษาศาลฎีกาที่ 570/2549  ค าพิพากษาศาลฎีกาที่ 875/2549) 
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อย่างยิ่ง  ต่อมาพระราชบัญญัติแก้ไขเพ่ิมเติมประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์  (ฉบับที่ 20) พ.ศ. 
2557  ได้มีการแก้ไขบทบัญญัติกฎหมายเรื่องการค้ าประกันและการจ านองใหม่  โดยในเรื่องการค้ า
ประกันประกันหนี้ในอนาคตได้แก้ไข ดังนี้   
  “มาตรา 681 อันค้้าประกันนั้นจะมีได้แต่เฉพาะเพ่ือหนี้อันสมบูรณ์ 
   หนี้ในอนาคตหรือหนี้มีเงื่อนไขจะประกันไว้เพ่ือเหตุการณ์ซึ่งหนี้นั้นอาจ เป็นผลได้
จริงก็ประกันได้แต่ต้องระบุวัตถุประสงค์ในการก่อหนี้รายที่ค้้าประกัน ลักษณะของมูลหนี้ จ้านวนเงิน
สูงสุดที่ค้้าประกันและระยะเวลาในการก่อหนี้ที่จะค้้าประกัน เว้นแต่เป็นการค้้าประกันเพ่ือกิจการ
เนื่องกันไปหลายคราวตามมาตรา 699 จะไม่ระบุระยะเวลาดังกล่าวก็ได้ 
    สัญญาค้้าประกันต้องระบุหนี้หรือสัญญาที่ค้้าประกันไว้โดยชัดแจ้ง และผู้ค้้าประกัน
ย่อมรับผิดเฉพาะหนี้หรือสัญญาที่ระบุไว้เท่านั้น 
   หนี้อันเกิดแต่สัญญาซึ่งไม่ผูกพันลูกหนี้เพราะท้าด้วยความส้าคัญผิดหรือเพราะเป็น   
ผู้ไร้ความสามารถนั้นก็อาจจะมีประกันอย่างสมบูรณ์ได้  ถ้าหากว่าผู้ค้้าประกันรู้เหตุส้าคัญผิด หรือ    
ไร้ความสามารถนั้นในขณะที่เข้าท้าสัญญาผูกพันตน” 
 
    เมื่อมาตรา 707 ก าหนดให้น ามาตรา 681 มาใช้บังคับ การจ านองหนี้ในอนาคตจึง
เป็นไปตามเรื่องการค้ าประกันหนี้ในอนาคตด้วย การค้ าประกันหรือการจ านองหนี้ในอนาคต           ผู้
ค้ าประกันหรือผู้จ านองจะต้องได้รู้ว่าหนี้ใดที่เกิดข้ึนในอนาคตที่ตนต้องจะเข้าผูกพันตามสัญญา      ค้ า
ประกันหรือสัญญาจ านอง ในสัญญาจึงต้องมีการระบุวัตถุประสงค์ในการก่อหนี้  ลักษณะมูลหนี้ที่เข้า
ค้ าประกันหรือจ านอง จ านวนเงินที่เข้าค้ าประกันหรือจ านองหรือจ านวนเงินสูงสุดที่ค้ าประกัน 
ระยะเวลาการค้ าประกันหรือจ านองที่มีการก าหนดระยะเวลาสิ้นสุดไว้เป็นการชัดเจนแน่นอน  เพ่ือให้
ผู้ค้ าประกันหรือผู้จ านองสามารถทราบในขณะท าสัญญาได้ว่าตนมีความรับผิดตามสัญญาค้ าประกัน
หรือสัญญาจ านองในหนี้ใด (ท่ีจะเกิดในอนาคต) และในวงเงินเท่าใดเพ่ือความเป็นธรรมแก่ผู้ค้ าประกัน
หรือผู้จ านอง4   
   แต่กฎหมายฉบับดังกล่าวไม่ได้แก้ไขเรื่องการจ าน าด้วยว่าการจ าน าหนี้ในอนาคตต้อง
ก าหนดระยะเวลาสิ้นสุดไว้ด้วยหรือไม่  และไม่มีมาตราใดในลักษณะจ าน า  ที่ให้น าเรื่องการจ าน าหนี้
ในอนาคตตามบทบัญญัติเรื่องการค้ าประกันและการจ านองมาใช้โดยอนุโลม  จึงต้องตีความตามเดิม
ว่า  การจ าน าทรัพย์สินของผู้จ าน ายังคงสามารถน ามาเป็นประกันหนี้ในอนาคตได้ตามเดิมโดยไม่ต้อง

                                           
4 สุดา วิศรุตพิชญ์, "ค าอธิบายกฎหมายค้ าประกันและจ านองที่แก้ไขเพิ่มเติมตาม พ.ร.บ.แก้ไขเพิ่มเติมประมวล
กฎหมายแพ่งและพาณิชย์ (ฉบับที่ 20) พ.ศ. 2557," ใน หนังสืออนุสรณ์ในงานพระราชทานเพลิงศพ นายชุมพล 
จันทราทิพย์,  (2557), หน้า  4 
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ระบุระยะเวลาสิ้นสุด  ซึ่งการตีความกฎหมายในลักษณะเช่นนี้อาจท าให้เกิดความสับสนได้ว่า  เหตุใด
เมื่อเดิมบทบัญญัติการจ าน าไม่ได้มีการก าหนดเรื่องจ าน าหนี้ในอนาคตไว้เฉพาะ  แต่ก็สามารถน าเรื่อง
ของจ านองมาใช้บังคับได้  โดยอาศัยบทกฎหมายที่ ใกล้เคียงอย่างยิ่ง  แต่เมื่อบทบัญญัติการจ านอง
แก้ไขใหม่โดยการจ านองหนี้ในอนาคตต้องระบุระยะเวลาสิ้นสุด  แต่การจ าน ากลับไม่สามารถน า
บทบัญญัติดังกล่าวมาใช้โดยเทียบเคียงได้  และต้องให้มีการแก้ไขกฎหมายเป็นการเฉพาะอย่างเช่น
การค้ าประกันเท่านั้น ย่อมท าให้เกิดข้อกังขาข้ึนได ้
   เมื่อการจ าน าสามารถน ามาเป็นประกันหนี้ในอนาคตได้โดยไม่ต้องก าหนดระยะเวลา
สิ้นสุดตามเดิม  ธนาคารจึงสามารถก าหนดข้อตกลงในสัญญาจ าน าโดยเรียกให้ผู้จ าน าช าระหนี้ทั้งใน
ปัจจุบันและในอนาคตได้โดยไม่มีระยะเวลาสิ้นสุด  การก าหนดข้อความดังกล่าวท าให้เกิดความไม่เป็น
ธรรมต่อผู้จ าน าซึ่งเป็นบุคคลภายนอกว่าตนเองไม่สามารถรู้ได้ว่าจะต้องรับภาระหนี้เท่าไหน  เพียงใด  
และมีระยะเวลาสิ้นสุดเมื่อใด  หากลูกหนี้ไปก่อหนี้ขึ้นโดยที่ตนเองไม่ได้รับรู้หรือยินยอมด้วย  แต่ก็
จ าต้องรับผิดแทนลูกหนี้ชั้นต้นตามข้อสัญญาที่ท าไว้ต่อกัน 
 
 
3.3  บุคคลที่น าหุ้นในตลาดหลักทรัพย์มาเป็นหลักประกันและสถานะทางกฎหมายของบุคคล
ดังกล่าว 

  3.3.1  ลูกหนี้ตามสัญญากู้ยืมเงิน 

   ผู้จ าน าจะเป็นลูกหนี้ในมูลหนี้ตามสัญญากู้ยืมหรือไม่ก็ได้  เนื่องจากตัวบทมาตรา  

7475  ใช้ค าว่า  “บุคคลหนึ่งเรียกว่าผู้จ าน า”  ถ้าผู้จ าน าเป็นลูกหนี้ในมูลหนี้ตามสัญญากู้ยืมก็ย่อม
หมายถึงผู้จ าน าน าหุ้นมาเป็นประกันหนี้ตนเอง  แต่ถ้าผู้จ าน ามิใช่ลูกหนี้ในมูลหนี้ตามสัญญากู้ยืมก็เป็น
กรณีที่บุคคลหนึ่งน าหุ้นมาเป็นการประกันหนี้อันบุคคลอ่ืนต้องช าระ  เนื่องจากมาตรา  747  ไม่ได้
ก าหนดว่าต้องเป็นการจ าน าประกันหนี้ของตนเองโดยเฉพาะ6 
   ในกรณีที่ลูกหนี้จ าน าหุ้นเพื่อเป็นประกันหนี้ของตนเอง  หากบังคับจ าน าแล้วได้เงิน
ไม่พอช าระหนี้ มาตรา 767  ก าหนดให้ลูกหนี้จะต้องรับผิดในหนี้ที่ค้างช าระหลังจากบังคับจ าน าต่อไป  
และตามหลักทั่วไปเรื่องหนี้ที่เจ้าหนี้มีสิทธิที่จะเรียกให้ช าระหนี้ของตนจากทรัพย์สินของลูกหนี้จน

                                           
5 ประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์ มาตรา 747   อันว่าจ าน านั้น  คือสัญญาซึ่งบุคคลคนหนึ่งเรียกว่าผู้จ าน าส่ง
มอบสังหาริมทรัพย์สิ่งหนึ่งให้แก่บุคคลอีกคนหน่ึง  เรียกว่าผู้รับจ าน า  เพื่อเป็นประกันการช าระหนี้ 
6 ประเสริฐ ตัณศิริ สุรพล วิเศษโกสิน และชูชาติ ศิรินิล, ค าอธิบายประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์ว่าด้วย
ค้ าประกัน จ านอง จ าน า สิทธิยึดหน่วง และบุริมสิทธิ , พิมพ์ครั้งที่ 4 (กรุงเทพมหานคร: มหาวิทยาลัย
รามค าแหง, 2544), หน้า  198 
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สิ้นเชิง7 แต่หากผู้จ าน าไม่ใช่ลูกหนี้ชั้นต้นตามสัญญาประธาน เมื่อบังคับจ าน าแล้วได้เงินไม่พอช าระหนี้  
ผู้จ าน าไม่ต้องรับผิดในหนี้ส่วนที่ค้างช าระอีก 
  3.3.2  บุคคลอ่ืนที่มิใช่ลูกหนี้ตามสัญญากู้ยืมเงิน 

   ตามที่ได้กล่าวมาแล้วข้างต้นว่า  บุคคลอื่นที่ไม่ใช่ลูกหนี้ตามสัญญากู้ยืมก็สามารถน า
หุ้นมาจ าน าเป็นประกันการช าระหนี้กับธนาคารได้  เนื่องจากมาตรา  747  ไม่ได้ก าหนดห้ามไว้  แต่
หุ้นนั้นต้องเป็นกรรมสิทธิ์ของบุคคลที่น าหุ้นมาจ าน า  ส่วนเมื่อบังคับจ าน าแล้ว  หากได้เงินไม่พอช าระ
หนี้  ธนาคารไม่สามารถเรียกให้ผู้จ าน าน าเงินมาช าระในส่วนที่ขาดได้  เนื่องจากผู้จ าน าซึ่งเป็น
บุคคลภายนอกมีความผูกพันตามสัญญาจ าน าเท่านั้น  เมื่อบังคับจ าน าแล้วสัญญาจ าน าก็สิ้นสุดลง ไม่มี
มูลหนี้อะไรที่จะผูกพันให้ต้องรับผิดต่อไปอีก ผู้รับจ าน าจึงจะน าหนี้ส่วนที่ขาดมาเรียกร้องให้ผู้จ าน าซึ่ง
เป็นบุคคลภายนอกรับผิดไม่ได้8  ยกเว้น  ผู้จ าน าซึ่งเป็นบุคคลภายนอกนั้นจะได้ท าข้อตกลงกับ
ธนาคารเจ้าหนี้ว่าตนจะรับผิดในหนี้ส่วนที่ขาดหากบังคับจ าน าแล้วได้เงินไม่พอช าระหนี้ ซึ่งโดย      
ส่วนใหญ่แล้วในสัญญาจ าน าหุ้น  ธนาคารซึ่งเป็นฝ่ายร่างสัญญาจะมีการก าหนดข้อความให้ผู้จ าน า
ยังคงต้องรับผิดแม้ว่ามีการบังคับจ าน าแล้วยังมีหนี้ที่จะต้องรับผิดอยู่อีก   

 
 

3.4  ห ลั ก กฎ หมา ย เ กี่ ย ว กั บก า รน า หุ้ น ม า เป็ น หลั ก ปร ะกั น ก า ร ช า ร ะหนี้ ก า ร กู้ ยื ม  
(Commercial loan) 
  3.4.1  ลักษณะทางกฎหมายของหุ้นในตลาดหลักทรัพย์ 
   3.4.1.1  ลักษณะและสภาพสิทธิของหุ้นจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ 

(1)  ขั้นตอนการออกหุ้น 

  บริษัทมหาชนต่าง ๆ  เมื่อด าเนินกิจการไปแล้ว  ก็ย่อมต้องมีการขยับขยายกิจการ
หาทุนมาเพ่ิมในการผลิตเพ่ือให้ธุรกิจเติบโตต่อไป ในการหาแหล่งเงินทุนนั้น  บริษัทอาจกระท าโดยหา
เงินจากแหล่งตลาดเงิน  (Money Market) ซึ่งก็คือ  การกู้ยืมเงินจากธนาคารต่าง ๆ  หรือหาแหล่ง
เงินทุนจากตลาดทุน  (Capital Market)  ซึ่งก็คือ  การระดมทุนโดยน าหุ้นออกขายให้ประชานทั่วไปที่
สนใจเข้าซื้อเมื่อได้รับเงินค่าหุ้นจากคนที่ เข้ามาซื้อหุ้นแล้ว  บริษัทก็จะน าเงินที่ได้มาบริหารกิจการ
ต่อไป  ตลาดทุนยังแบ่งออกได้เป็นตลาดแรกและตลาดรอง  ตลาดแรก  (Primary Market)  เป็น
ตลาดส าหรับบริษัทออกหลักทรัพย์ให้กับประชาชนโดยตรงเพ่ือน าเงินที่ได้รับจากการเสนอขาย

                                           
7 ประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์ มาตรา 214 
8 ประเสริฐ ตัณศิริ, สุรพล วิเศษโกสิน, ชูชาติ ศิรินิล, ค าอธิบายประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์ว่าด้วยค้ าประกัน 
จ านอง จ าน า สิทธิยึดหน่วง และบุริมสิทธิ, หน้า 224 
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หลักทรัพย์มาใช้ในการด าเนินกิจการ9  ส่วนตลาดรอง  (Secondary Market)  เป็นตลาดซื้อขาย
หลักทรัพย์ภายหลังจากที่หลักทรัพย์นั้นผ่านการซื้อขายในตลาดแรกแล้ว  โดยเป็นการซื้อขายเปลี่ยน
มือหลักทรัพย์ระหว่างผู้ซื้อและผู้ขายหลักทรัพย์10  ตลาดรองในประเทศไทยมีแห่งเดียวคือ  ตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
  ในตลาดแรกจะเสนอขายหุ้นให้กับประชาชนทั่วไปที่สนใจเข้าซื้อครั้งแรก  เรียกว่า  
หุ้น  IPO  (Initial Public Offering)  โดยเป็นการน าหุ้นออกขายให้ประชาชนทั่วไปที่สนใจเข้าซื้อ
ก่อนที่จะน าไปขายต่อในตลาดหลักทรัพย์  หรือการซื้อขายโอนเปลี่ยนมือต่อไป  ส่วนการเสนอขายหุ้น
ในครั้งอ่ืน ๆ  เรียกว่า  หุ้น  PO  (Public Offering)  หากบริษัทเสนอขายหุ้นให้กับบุคคลในวงจ ากัด  
เรียกว่า  หุ้น  PP  (Private  Placement) 
  กระบวนการในการน าเสนอขายหุ้น  IPO  เริ่มต้นโดยที่หากบริษัทใดมีสถานะเป็น
บริษัทจ ากัดอยู่จะต้องด าเนินการดังนี้ 

(1) แปลงสภาพจากบริษัทจ ากัดเป็นบริษัทมหาชน   
(2) แต่งตั้งท่ีปรึกษาทางการเงิน  (Financial advisor)  ที่ได้รับความเห็นชอบจาก 

ส านักงานคณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์  (ก.ล.ต.)  เพ่ือร่วมจัดท าแบบค าขอ
อนุญาตเสนอขายหลักทรัพย์   

(3) จัดท าร่างหนังสือชี้ชวน โดยให้เป็นไปตามเกณฑ์ท่ี ก.ล.ต. ก าหนด   
   (4) ตั้งที่ปรึกษาทางการเงิน  เนื่องจากการออกเสนอขายหุ้น IPO มีหลายขั้นตอน
และหลายกระบวนการ  บริษัทที่จะออกหลักทรัพย์อาจไม่คุ้นเคยกับขั้นตอนเหล่านั้น จึงต้องมีที่
ปรึกษาทางการเงินเพ่ือท าหน้าที่เป็นพ่ีเลี้ยง โดยให้ค าแนะน าแก่บริษัทเหล่านั้นเกี่ยวกับเกณฑ์ของ 
ก.ล.ต. ที่ก าหนดไว้เกี่ยวกับขั้นตอนการเสนอขายหุ้นด้วย  หน้าที่ของที่ปรึกษาทางการเงินมีหน้าที่ที่
ส าคัญอยู่  4 ประการ ได้แก่  
     (4.1)  ต้องตรวจสอบว่ามีความขัดแย้งทางผลประโยชน์หรือไม่ เช่น ดูว่าผู้บริหาร
หรือผู้ถือหุ้นรายใหญ่ประกอบธุรกิจเหมือนกับบริษัทที่ออกหลักทรัพย์หรือไม่  เพราะถ้ามีเท่ากับเป็น
การแข่งขันกับบริษัทที่ออกหลักทรัพย์จึงต้องด าเนินการแก้ไขให้ถูกต้อง  เพ่ือไม่ให้มีความขัดแย้งอีก
ต่อไป 
   (4.2) ต้องตรวจสอบว่ามีการท ารายการระหว่างกันกับบริษัทที่ออกหลักทรัพย์
หรือไม่  ดูว่าผู้บริหารหรือผู้ถือหุ้นรายใหญ่มีธุรกิจอ่ืนที่มีการซื้อขายสินค้ากับบริษัทที่ออกหลักทรัพย์

                                           
9 ฝ่ายกฎหมาย ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย, "ท าความเข้าใจกับกฎหมายที่เกี่ยวข้องกับตลาดทุน," วารสารศาล
ยุติธรรมปริทัศน์ ปีท่ี 2, ฉบับท่ี 6 (ส.ค.-ก.ย. 2551). หน้า 93 
10 เรื่องเดียวกัน, หน้า 94 
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หรือไม่ ซึ่งในความเป็นจริงผู้บริหารหรือผู้ถือหุ้นรายใหญ่สามารถท าได้แต่ต้องดูถึงความสมเหตุสมผล
และความยุติธรรมในการท าธุรกิจประกอบด้วย 
  (4.3) ต้องตรวจสอบว่าบริษัทที่ออกหลักทรัพย์นั้นมีระบบควบคุมภายในที่ดี
หรือไม่ เพียงใด  เนื่องจากเมื่อบริษัทได้ออกหลักทรัพย์ไปแล้ว ผู้บริหารจะเข้ามาบริหารจัดการบริษัท  
หากบริษัทมีระบบควบคุมภายในที่ดี นักลงทุนที่ซื้อหุ้นของบริษัทไปย่อมจะเกิดความเชื่อมั่นในตัว
บริษัท    
  (4.4) ต้องตรวจสอบเรื่องงบการเงินให้เป็นไปตามมาตรฐานการบัญชี  โดยต้อง
ได้รับการตรวจสอบจากผู้สอบบัญชี และต้องได้รับความเห็นชอบจาก ก.ล.ต. ด้วย  เมื่อรายงานผล
บัญชีออกมาตามมาตรฐานแล้วจึงสามารถวิเคราะห์ผลประกอบการของบริษัทได้   
 
   เมื่อบริษัทด าเนินการจัดเตรียมข้อมูลเสร็จเรียบร้อยแล้ว สามารถน าเรื่องมายื่นขอ
ความเห็นชอบได้ โดย ก.ล.ต. จะใช้เวลาในการพิจารณาไม่เกิน 45 วัน หลังจากที่ได้รับเอกสารจาก
บริษัทครบถ้วน  เนื่องจากการระดมทุนในหุ้นทุนจะเกี่ยวข้องกับประชาชนในวงกว้าง  ก.ล.ต. จึงเข้า
มามีบทบาทในเรื่องการก าหนดเกณฑ์ควบคุมการออกและเสนอขายหลักทรัพย์ด้วย   บทบาทหน้าที่
หนึ่งคือ  การดูแลเรื่องการระดมทุนออกหุ้น IPO ของบริษัท  โดยออกหลักเกณฑ์เพ่ือก ากับดูแลบริษัท
ที่จะออกเสนอขายหลักทรัพย์ ซึ่งตามธรรมดาแล้ว การที่บริษัทจะออกและเสนอขายหลักทรัพย์ครั้ง
แรกนั้น มักมีจุดมุ่งหมายเพ่ือน าหุ้นเข้าตลาดหลักทรัพย์  ซึ่งมีอีกหน่วยงานหนึ่งที่เข้ามามีบทบาทด้วย
นั่นคือ ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  ก.ล.ต. จะท าหน้าที่ในการดูแลตลาดแรก กล่าวคือ ออก
หลักเกณฑ์ในการควบคุมบริษัทที่น าหุ้นมาเสนอขายแก่ประชาชน หลังจากนั้น เมื่อผ่านตลาดแรกไปสู่
ตลาดรอง หรือตลาดหลักทรัพย์แล้ว จ าเป็นที่จะต้องมีเกณฑ์ในการก ากับดูแลบริษัทที่ต้องการจด
ทะเบียนซื้อขายในตลาดหลักทรัพย์อีกส่วนหนึ่ง ซึ่งส่วนนี้จะเป็นหน้าที่ของตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย เพ่ือสร้างสภาพคล่องในตลาด  แต่ทั้ง  2  หน่วยงานมักจะท างานควบคู่ไปด้วยกัน  เพ่ือ
ลดระยะเวลาของกระบวนการออกหุ้น IPO และการน าหุ้นเข้าจดทะเบียน  ไม่ให้ประชาชนเสียเวลา
ในการรอซื้อหุ้น 

  หลักเกณฑ์ของ ก.ล.ต. ที่เกี่ยวกับการออกเสนอขายหุ้น IPO นั้น มีอยู่ 2 หลักเกณฑ์ 
ดังนี้  
   (1) เกณฑ์แบบ Merit ซึ่งหมายถึงเกณฑ์ที่ระบุว่าบริษัทจะต้องได้รับอนุญาตจาก
หน่วยงาน ก.ล.ต. ก่อน จึงขอท าการออกหุ้น IPO ได้  
   (2)  เกณฑ์แบบ Disclosure คือ เกณฑ์ท่ีให้บริษัทนั้นสามารถออกหุ้น IPO ได้โดยไม่
ต้องได้รับอนุญาต แต่ต้องมีการเปิดเผยข้อมูลบริษัทอย่างเต็มที่   ปัจจุบัน  ก.ล.ต. ได้น าเกณฑ์แบบ 
Disclosure มาใช้มากขึ้น ซึ่งมีข้อดีคือ ท าให้มีบริษัทที่เข้ามาออกหุ้นและเสนอขายหุ้น  ผู้ลงทุนมี
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ทางเลือกได้มากขึ้น แต่ไม่ได้หมายความว่า  ก.ล.ต. จะไม่ต้องอนุญาตแล้ว  ก.ล.ต.  ยังคงต้องให้การ
อนุญาตอยู่ แต่จะมีบริษัทที่เข้ามาเสนอขายหุ้นที่หลากหลายขึ้น โดยไม่ได้จ ากัดเฉพาะหุ้นที่มีผล
ประกอบการดีเท่านั้น  
 
(2)  ขั้นตอนการจองซ้ือหุ้น 
  การเสนอขายหุ้น  IPO  นั้น  บริษัทสามารถเสนอขายได้ผ่านทางบริษัทหลักทรัพย์ที่
ด าเนินธุรกิจประเภทการจัดจ าหน่ายหลักทรัพย์  (Underwriter) ซึ่งจะต้องผ่านการตรวจสอบและ
ได้รับความเห็นชอบจาก ก.ล.ต. รวมถึงต้องจัดท าหนังสือชี้ชวนให้เป็นไปตามหลักเกณฑ์ที่ ก.ล.ต. 
ก าหนดไว้ด้วย 
   เมื่อประชาชนผู้สนใจที่จะเข้าจองซื้อหุ้น IPO  ผู้ลงทุนต้องติดต่อจองซื้อหุ้นผ่าน 
Underwriter หรือบริษัทที่รับประกันการจัดจ าหน่าย ซึ่งส่วนใหญ่คือบริษัทหลักทรัพย์ หรือในบาง
กรณีอาจจองซื้อผ่านธนาคารพาณิชย์ก็ได้  โดยบริษัทหลักทรัพย์หรือธนาคารพาณิชย์นั้นจะต้องมี
ใบอนุญาตในการเป็นตัวแทนจ าหน่ายหลักทรัพย์ด้วย  รายชื่อของผู้จัดจ าหน่ายจะระบุไว้ในหนังสือ    
ชี้ชวนทุกครั้ง การได้สิทธิจองซื้อหุ้น IPO ขึ้นอยู่กับความต้องการในหุ้นตัวนั้น ๆ และสถานะของนัก
ลงทุน เช่น  หากมีระดับในการซื้อขายสูง ๆ อาจได้สิทธิพิเศษในการจองซื้อหุ้น IPO ก่อน 
  ในการก าหนดราคาจองซื้อหุ้น  การที่บริษัทจะก าหนดราคาจองซื้อว่าควรจะเป็น
ราคาเท่าใด   และราคานั้นค านวณมาจากสิ่งใด บริษัทจะเป็นผู้ก าหนดราคาเอง  โดยก าหนดจาก 
demand และ supply ว่าเป็นที่ต้องการของผู้ลงทุนหรือไม่ แต่โดยทั่วไป อาจดูได้จากค่า P/E ratio 
คือ ราคาเทียบกับก าไร ซึ่งหมายถึง บริษัทนี้มีก าไรเท่าใดและราคาเป็นอย่างไร นอกจากนี้อาจจะมี
การสอบถามจากผู้ลงทุนรายใหญ่ถึงราคาที่ควรจะเป็นของหุ้น IPO ตัวนั้น ๆ มาเป็นราคาอ้างอิง หรือ
กล่าวโดยสรุปได้ว่าตลาดจะเป็นผู้ก าหนดราคาจองซื้อหุ้น และจากสถิติย้อนหลังหลาย ๆ ปีที่ผ่านมา
พบว่า ราคาของหุ้น IPO มีแนวโน้มที่จะปิดสูงกว่าราคาเดิมในการซื้อขายวันแรก  เนื่องด้วยเหตุ
ผลต่าง ๆ เช่น นักลงทุนที่พลาดโอกาสหรือไม่สามารถจองซื้อหุ้น IPO รีบเข้าซื้อหุ้นตัวนั้นในวันซื้อขาย
วันแรกเป็นจ านวนมาก  แต่อย่างไรก็ตาม ความเป็นไปได้ที่ราคาหุ้น IPO จะตกลงในวันแรกก็มีเช่นกัน 
  เมื่อผู้ลงทุนทราบก าหนดวันจองซื้อหุ้นในหนังสือชี้ชวนแล้ว  ผู้ลงทุนสามารถไปขอ
จองซื้อได้ตามวันและเวลาที่ก าหนดไว้ ซึ่งวันเวลาที่เปิดให้จองซื้อส าหรับผู้ลงทุนแต่ละกลุ่มนั้นอาจจะ
ก าหนดวันเวลา และสถานที่ไม่เหมือนกัน เช่น ผู้จองซื้อรายย่อยให้จองซื้อได้ในวันที่  10 มีนาคม แต่
ถ้าเป็นบุคคลทั่วไป  นักลงทุนสถาบัน หรือผู้มีอุปการคุณของบริษัทให้จองซื้อได้ในวันที่ 11-13  
มีนาคม เป็นต้น และในกรณีท่ีหลักทรัพย์ตัวนั้นได้รับความสนใจจากผู้ลงทุนอย่างล้นหลามท าให้มีการ
จองซื้อสูงกว่าจ านวนหลักทรัพย์ที่จะเสนอขาย  บริษัทก็จะต้องใช้วิธีการจัดสรรตามที่ได้ระบุไว้ใน
หนังสือชี้ชวน เช่น ใช้วิธีการสุ่มคัดเลือกผู้จองซื้อที่มีสิทธิจะได้รับการจัดสรรด้วยระบบคอมพิวเตอร์ 
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แต่ทั้งนี้  ไม่ว่าจะใช้วิธีการจัดสรรใด  ผู้จองซื้อจะมีสิทธิได้รับการจัดสรรก็ต่อเมื่อได้ช าระเงินการจอง
ซื้อครบถ้วนแล้ว  
  ในส่วนของเอกสารที่ใช้ในการจองซื้อประกอบด้วย ใบจองซื้อ ส าเนาบัตรประจ าตัว
ประชาชน และบัญชีเงินฝากที่จะใช้ในการซื้อขาย เมื่อท าการจองซื้อเสร็จเรียบร้อยแล้ว สามารถ
ติดตามผลการจัดสรรได้จากตัวแทนจ าหน่ายหรือบริษัทผู้ออกหลักทรัพย์  แต่หากไม่ได้รับการจัดสรร 
ตัวแทนการจัดจ าหน่ายที่ผู้ลงทุนไปจองซ้ือหลักทรัพย์ไว้ก็จะคืนเงินค่าจองซื้อให้ เช่น อาจจะส่งคืนทาง
ไปรษณีย์ลงทะเบียนตามที่อยู่ของผู้จองซื้อที่ระบุไว้ในใบจองซื้อ เป็นต้น 
 
(3)  ขั้นตอนการโอนเปลี่ยนมือ  
  การโอนหุ้น คือ การที่ผู้ถือหุ้นจดทะเบียนมอบหุ้นที่ตนเองเป็นเจ้าของให้กับผู้อ่ืน 
การโอนมีหลายประเภทด้วยกัน เช่น การโอนหุ้นปกติ การโอนหุ้นมรดก การโอนหุ้นของผู้เยาว์  การ
โอนหุ้นของผู้ไร้ความสามารถ การโอนหุ้นตามค าสั่งศาล  การโอนหุ้นจากการขายทอดตลาด  การโอน
หุ้นในตลาดหลักทรัพย์  เป็นต้น การโอนหุ้นที่เป็นหุ้นของบริษัทจ ากัดหรือบริษัทมหาชนจ ากัด  ต้อง
ด าเนินการโอนตามท่ีประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์และพระราชบัญญัติบริษัทมหาชนจ ากัด  พ.ศ. 
2535  ก าหนดไว้  
  ในการออกใบหุ้นของบริษัทจ ากัด  ต้องให้กรรมการอย่างน้อย  1  คน  ลงลายมือชื่อ
และประทับตราบริษัทเป็นส าคัญ  หุ้นของบริษัทจ ากัดสามารถออกได้ทั้งหุ้นชนิดผู้ถือ  และหุ้นชนิด
ระบุชื่อ  ส่วนบริษัทมหาชนจ ากัดสามารถออกได้เฉพาะหุ้นระบุชื่อเท่านั้น  และต้องจัดท าใบหุ้นมอบ
ให้แก่ผู้ถือหุ้นภายในก าหนด  2  เดือน  นับแต่วันที่นายทะเบียนรับจดทะเบียนบริษัท  หรือนับแต่
วันที่ได้รับช าระค่าหุ้นครบในกรณีจ าหน่ายหุ้นที่เหลือ  หรือจ าหน่ายหุ้นที่ออกใหม่ภายหลังจดทะเบียน

บริษัท11  บริษัทจ ากัดและบริษัทมหาชนจ ากัดต้องจัดให้มีสมุดทะเบียนผู้ถือหุ้น  สมุดทะเบียนผู้ถือหุ้น
กฎหมายให้สันนิษฐานไว้ก่อนว่าถูกต้อง 
  ในการโอนหุ้นของบริษัทจ ากัดสามารถโอนกันได้โดยไม่ต้องได้รับความยินยอมจาก
บริษัท  เว้นแต่ข้อบังคับของบริษัทก าหนดไว้ว่าต้องได้รับความยินยอมจากบริษัทก่อน  ส่ วนบริษัท
มหาชนจ ากัดจะก าหนดข้อจ ากัดในการโอนหุ้นไม่ได้  เว้นแต่เพ่ือรักษาสิทธิและผลประโยชน์ของ
บริษัทที่จะพึงได้รับตามกฎหมาย  หรือเพ่ือรักษาสัดส่วนการถือหุ้นของคนไทยกับคนต่างชาติ12 
  วิธีการโอนหุ้นประเภทใบหุ้นชนิดออกให้ผู้ถือสามารถโอนได้เพียงการส่งมอบใบหุ้น  
ส าหรับใบหุ้นประเภทระบุชื่อ  หากเป็นหุ้นของบริษัทจ ากัดต้องท าเป็นหนังสือลงลายมือชื่อผู้โอนและ

                                           
11 พระราชบัญญัติบริษัทมหาชนจ ากัด  พ.ศ. 2535  มาตรา  55 
12 พระราชบัญญัติบริษัทมหาชนจ ากัด  พ.ศ. 2535  มาตรา  57 
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ผู้รับโอนและต้องมีพยานอย่างน้อย  1  คน  ลงลายมือชื่อ  การโอนจะสมบูรณ์ใช้ยันบริษัทและ

บุคคลภายนอกได้ต่อเมื่อจดแจ้งการโอนและระบุชื่อผู้รับโอนลงในทะเบียนผู้ถือหุ้นแล้ว 13  ส่วนการ
โอนหุ้นของบริษัทมหาชนจ ากัดไม่ต้องท าเป็นหนังสือ  แต่ให้ผู้โอนสลักหลังใบหุ้นโดยระบุชื่อผู้รับโอน

และลงลายมือชื่อผู้โอนไว้พร้อมส่งมอบใบหุ้นให้ผู้รับโอน14 การโอนใช้ยันบริษัทได้เมื่อบริษัทได้รับ    
ค าร้องขอให้ลงทะเบียนการโอนหุ้นแล้ว  และเมื่อบริษัทลงทะเบียนการโอนหุ้นแล้วจึงใช้ยันกับ
บุคคลภายนอกได ้
 
   3.4.1.2  การโอนหุ้นที่ซ้ือขายในตลาดหลักทรัพย์ 

  เดิมก่อนที่ตลาดหลักทรัพย์จะพัฒนาระบบของใบหุ้น (Scrip)  มาเป็นระบบไร้ใบหุ้น  
(Scripless)  เมื่อมีการตกลงซื้อขายหุ้นในตลาดหลักทรัพย์เรียบร้อยแล้ว  การโอนหุ้นจะต้องปฏิบัติ
ตามพระราชบัญญัติบริษัทมหาชนจ ากัด พ.ศ. 2535 กล่าวคือ จะต้องมีการสลักหลังและส่งมอบใบหุ้น  
การโอนนั้นจึงจะมีผลสมบูรณ์  เมื่อต่อมาตลาดหลักทรัพย์ได้มีการพัฒนาระบบการซื้อขายขึ้น  โดย
น าเอาระบบไร้ใบหุ้น  (Scripless  system) เข้ามาใช้  การซื้อขายหุ้นจึงไม่ต้องมีการส่งมอบใบหุ้นให้
กันอีกต่อไป  แต่ใช้วิธีการฝากใบหุ้นเอาไว้ที่ตลาดหลักทรัพย์  โดยตลาดหลักทรัพย์ได้จัดตั้งบริษัทย่อย
ขึ้นมาเพ่ือดูแลการจัดเก็บใบหุ้นคือศูนย์รับฝากหลักทรัพย์  ศูนย์รับฝากหลักทรัพย์จะด าเนินการ
จัดเก็บใบหุ้นแทนผู้ถือหุ้น  เมื่อผู้ถือหุ้นน าใบหุ้นมาฝาก  ศูนย์รับฝากหลักทรัพย์จะเปลี่ยนชื่อผู้ถือหุ้น
เป็นชื่อของศูนย์รับฝากหลักทรัพย์แทนและมีการบันทึกไว้ว่าใครเป็นผู้ถือหุ้นที่แท้จริง  ทั้งนี้  หากผู้ถือ
หุ้นคนใดยังคงถือครองใบหุ้นอยู่ไม่ได้น ามาฝากไว้ที่ศูนย์รับฝากหลักทรัพย์  การโอนหุ้นก็ต้อง
ด าเนินการตามขั้นตอนที่พระราชบัญญัติบริษัทมหาชนจ ากัด พ.ศ. 2535  ก าหนดไว้  การโอนหุ้นจึง
จะมีผลสมบูรณ์   
   การโอนหุ้นที่ซื้อขายกันในตลาดหลักทรัพย์ปัจจุบัน  ใช้วิธีการซื้อขายด้วยระบบ
คอมพิวเตอร์ (Automated system for the Stock Exchange of Thailand)  (ASSET)  โดยวิธีการ
ซื้อขายแบ่งออกเป็น  2  รูปแบบ15   คือ   
   1.  การซื้อขายด้วยวิธีจับคู่ อัตโนมัติ   (Automated Order Matching : AOM) 
ระบบการซื้อขายจะจับคู่ค าสั่งซื้อและค าสั่งขายโดยอัตโนมัติตามหลักราคาและเวลาที่ดีที่สุด  (Price 

                                           
13 ประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์ มาตรา  1129  
14 พระราชบัญญัติบริษัทมหาชนจ ากัด  พ.ศ. 2535  มาตรา  58 
15 ดูเพิ่มเติมที่ ข้อบังคับตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  เรื่อง  การซื้อขาย  การช าระราคา และการส่งมอบ
หลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์ พ.ศ. 2555  หมวด 3 วิธีการซื้อขาย ส่วนที่ 1 การซื้อขายด้วยวิธีจับคู่อัตโนมัติ  
(Automated Order) Matching : AOM)  
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then Time priority)  โดยให้ราคาเสนอซื้อที่สูงกว่าราคาเสนอซื้ออ่ืนให้ได้รับการจับคู่การซื้อขายใน
ล าดับก่อน ถ้าราคาเสนอซื้อในแต่ละรายการมีมากกว่า 1 รายการ ให้ราคาเสนอซื้อที่เข้ามาในระบบ
การซื้อขายก่อนได้รับการจับคู่ซื้อขายในล าดับก่อน  และในการเสนอขายก็เช่นเดียวกัน ให้ราคาเสนอ
ขายที่ต่ ากว่าราคาเสนอขายอ่ืนให้ได้รับการจับคู่การซื้อขายในล าดับก่อน  ถ้าราคาเสนอขายในแต่ละ
รายการมีมากกว่า 1 รายการ ให้ราคาเสนอขายที่เข้ามาในระบบการซื้อขายก่อนได้รับการจับคู่ซื้อขาย
ในล าดับก่อน 
   2.  การซื้อขายด้วยวิธีบันทึกการซื้อขาย (Trade Report) โดยสมาชิกผู้ซื้อและ
สมาชิกผู้ขายเจรจาตกลงกัน  แล้วให้สมาชิกผู้ซื้อและสมาชิกผู้ขายบันทึกรายการเข้ามาในระบบการ
ซื้อขาย  
 
   เมื่อขั้นตอนของการซื้อขายส าเร็จแล้ว  ขั้นตอนต่อไปคือการช าระราคาและส่งมอบ
หลักทรัพย์  โดยกระท าผ่านบริษัท  ส านักหักบัญชี  (ประเทศไทย)  จ ากัด  โดยส านักหักบัญชี  
(Clearing house) ท าหน้าที่เป็นศูนย์กลางในการช าระราคาในการเข้าแทนที่คู่สัญญา  (Central 
Counterparty : CPP)  ทันทีท่ีค าสั่งซื้อขายได้รับการจับคู่ในระบบการซื้อขาย  เรียกว่า  กระบวนการ
แทนที่คู่สัญญา  กล่าวคือ  เมื่อผู้ลงทุนส่งค าสั่งซื้อหุ้นและค าสั่งขายหุ้นของตนผ่านสมาชิก (Broker)  
เข้ามายังระบบการซื้อขายและมีการจับคู่เรียบร้อยแล้ว  ส านักหักบัญชีจะเข้ามาเป็นคู่สัญญาแทน
ทันที  โดยจะเป็นผู้ขายให้กับสมาชิกผู้ซื้อ  และเป็นผู้ซื้อให้กับสมาชิกผู้ขาย  ซึ่งสมาชิกต้องเปิดบัญชี
เพ่ือการส่งมอบหรือรับมอบหลักทรัพย์  (Clearing account)  ส าหรับการช าระราคาและส่งมอบ
หลักทรัพย์ตามข้อมูลการช าระราคาและส่งมอบหลักทรัพย์ของส านักหักบัญชี 
 
   วิธีการช าระราคาและส่งมอบหลักทรัพย์แบ่งออกเป็น 2 แบบ  ดังนี้   
   1.  Net Settlement   คือ  การส่งมอบและรับมอบหลักทรัพย์สุทธิ  ส าหรับการส่ง
มอบและรับมอบเงินค่าซื้อและค่าขายให้กับสมาชิกในฐานะตัวแทนของลูกค้า แบ่งออกเป็น  2  วิธี
ดังนี้   1)  โอนและรับเงินทางบัญชีผ่านธนาคารพาณิชย์ (Settlement Bank)  ที่เป็นตัวแทนของ
สมาชิกปัจจุบัน  2)  โอนและรับเงินทางบัญชีผ่านระบบของธนาคารแห่งประเทศไทย (Bahtnet)  
ส่วนการส่งมอบและรับมอบหลักทรัพย์ท าการโอนและรับโอนผ่านทางบัญชีด้วยวิธีการโอนทางบัญชี 
(Book Entry)  จากสมาชิกรายหนึ่งไปยังสมาชิกอีกรายหนึ่ง  นอกจากนั้นสมาชิกต้องเปิดบัญชีฝาก
หลักทรัพย์โดยแยกออกเป็นบัญชีของสมาชิก (Portfolio account)  และบัญชีของลูกค้าของสมาชิก  
(Client account) 
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   2. Gross Settlement  คือ การส่งมอบและรับมอบหลักทรัพย์แบบทีละรายการ 
  ค าพิพากษาศาลฎีกาที่  1064/2533  ได้วินิจฉัยว่า  การโอนที่ซื้อขายในตลาด
หลักทรัพย์ไม่ต้องปฏิบัติตามประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์  มาตรา  1129  เนื่องจากการซื้อขาย
หุ้นในตลาดหลักทรัพย์มีระเบียบวิธีปฏิบัติตามกฎหมายหลักทรัพย์ซึ่งเป็นกฎหมายพิเศษ  และการซื้อ
ขายหุ้นดังกล่าวมีวัตถุประสงค์เป็นการเก็งก าไรมากกว่าการประสงค์โอนหุ้นกันจริงจัง   เพราะ
วัตถุประสงค์ในการซื้อขายหุ้นเป็นการเก็งก าไรจากการขึ้นลงของราคาหุ้นมากกว่าประสงค์ให้มีการ
โอนหุ้นใส่ชื่อผู้ซื้อ การซื้อขายหุ้นเช่นนี้จึงไม่ต้องด าเนินการตามที่ประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์  
มาตรา  1129  ก าหนดไว้ 

   ทั้งนี้  ตามหมายเหตุท้ายฎีกาได้ระบุว่า16 
   “1. ในคดีเกี่ยวกับการซื้อขายหลักทรัพย์หรือหุ้นในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ
ไทยนั้น  มีปัญหาข้อกฎหมายที่คู่ความมักโต้เถียงกันเสมอ ๆ ว่า การโอนหุ้นในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทยต้องบังคับตามประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์ มาตรา 1129 วรรคสองหรือไม่ 
เนื่องจากตามพระราชบัญญัติตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย พ.ศ. 2517 ไม่ได้บัญญัติเกี่ยวกับเรื่อง
นี้ไว้ให้ชัดแจ้ง  ในเรื่องนี้มีแนวค าวินิจฉัยของศาลฎีกาออกมาปรากฏให้เห็นตั้งแต่ปี  2527 เป็นต้นมา 
โดยวินิจฉัยยืนยันตลอดมาว่าไม่จ าต้องปฏิบัติตามประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์  มาตรา 1129 
วรรคสองแต่อย่างใด  ส่วนเหตุผลที่ใช้อ้างในการวินิจฉัยนั้น เราสามารถแยกได้ 3 ประการคือ 
            ก. เป็นกฎหมายพิเศษ โดยปรากฏในค าพิพากษาศาลฎีกาที่ 2398/2527, 
938/2530 ดังความตอนหนึ่งของค าพิพากษาศาลฎีกาที่ 2398/2527  ที่ว่า “...หุ้นพิพาทที่โจทก์ซื้อ
ตามค าสั่งจ าเลยเป็นหลักทรัพย์ตามพระราชบัญญัติตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย พ.ศ. 2517 ซึ่ง
เป็นกฎหมายพิเศษที่บัญญัติเพ่ือกิจการนี้โดยเฉพาะ ไม่ตกอยู่ภายใต้บังคับแห่งประมวลกฎหมายแพ่ง
และพาณิชย์ มาตรา 1129...” 
 ข. เจตนาเก็งก าไรมากกว่าจะให้โอนใส่ชื่อผู้ซื้อเป็นเจ้าของอันแท้จริง  โดย
ปรากฏในค าพิพากษาศาลฎีกาที่ 1047/2527, 2523/2527, 426/2529 และในค าพิพากษาศาลฎีกา
ที่ 1064/2533 นี้  ดังความตอนหนึ่งของค าพิพากษาศาลฎีกาที่ 1047/2527 ที่ว่า “...วัตถุประสงค์อัน
แท้จริงของโจทก์ จ าเลย จึงเป็นการค้าเก็งก าไรจากราคาหุ้นที่ข้ึนลงในตลาดหุ้นมากกว่าประสงค์ที่จะ
ให้มีการโอนใบหุ้นใส่ชื่อจ าเลยเป็นเจ้าของที่แท้จริง อันจะต้องปฏิบัติตามวิธีการที่บัญญัติไว้ในประมวล
กฎหมายแพ่งและพาณิชย์ มาตรา 1129 จึงเป็นพฤติการณ์ที่ถือได้ว่าโจทก์ จ าเลยมิได้ยึดถือเอา

                                           
16 ระบบสืบค้นค าพิพากษา ระบบสืบค้นค าพิพากษา ค าสั่ง ค าร้องและค าวินิจฉัยศาลฎีกา, ฎีกาตัดสินเกี่ยวกับปัญหา
ข้อกฎหมาย [ออนไลน์] แหล่งที่มา:  http://www.deka2007.supremecourt.or.th/deka/web/docdetail.jsp 
[23 มีนาคม 2559]  
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ระเบียบข้อบังคับและกฎหมายในเรื่องตลาดหลักทรัพย์มาเป็น สาระส าคัญในสัญญา ดังนั้น แม้โจทก์
จะมิได้ปฏิบัติตามระเบียบข้อบังคับและกฎหมายในเรื่องตลาดหลักทรัพย์ ดังกล่าว ก็หาท าให้หุ้นต่าง 
ๆ ที่โจทก์ฟ้องมิใช่หุ้นที่จ าเลยสั่งซื้อไม่...” 
 ค. เป็นกฎหมายพิเศษและเป็นการเก็งก าไรผสมกัน โดยปรากฏในค าพิพากษา
ศาลฎีกาที่ 503/2527,1827/2532 ดังความตอนหนึ่งของค าพิพากษาศาลฎีกาที่ 1827/2532 ที่ว่า 
“...การซื้อขายหุ้นในตลาดหลักทรัพย์มีระเบียบวิธีปฏิบัติตามพระราชบัญญัติตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย พ.ศ. 2527 ซึ่งเป็นกฎหมายพิเศษที่บัญญัติเ พ่ือกิจการนี้ โดยเฉพาะไว้แล้ว  และ
วัตถุประสงค์ที่แท้จริงของจ าเลยเป็นการเก็งก าไรจากการขึ้นลง ของราคาหุ้นมากกว่าประสงค์ให้มีการ
โอนหุ้นกันจริงจัง จึงไม่จ าต้องปฏิบัติตามแบบของการโอนหุ้นตามประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์  
มาตรา 1129 วรรคสอง ดังนั้น การซื้อขายและโอนหุ้นของโจทก์ให้แก่จ าเลยจึงไม่เป็นโมฆะ...” 
           2. เฉพาะค าพิพากษาศาลฎีกาท่ี 2523/2527, 426/2529 และ 938/2530 ศาลฎีกา
ยังวินิจฉัยในอีกประเด็นที่ส าคัญคือ การซื้อขายหุ้นในลักษณะการค้าเก็งก าไรดังกล่าว หาใช่เป็นการ
พนันขันต่อตามความหมายแห่งประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์ มาตรา 853 ไม ่
           3. เนื่องจากการซื้อขายหุ้นในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยมีปัญหาข้อกฎหมาย
ว่าจะต้องท าตามแบบที่ประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์มาตรา 1129 วรรคสอง ก าหนดหรือไม่  
ทางกระทรวงการคลังจึงได้หาทางแก้ไขปัญหาเช่นนั้น ด้วยการแก้ไขพระราชบัญญัติตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทย พ.ศ. 2517 โดยอาศัยพระราชบัญญัติตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (ฉบับที่ 2) 
พ.ศ. 2527 ซึ่งมีผลใช้บังคับตั้งแต่วันที่ 27 กันยายน 2527 ทั้งนี้ บัญญัติไว้ในมาตรา 21 ทวิ มีข้อความ
ว่า  “การโอนหลักทรัพย์จดทะเบียน หรือหลักทรัพย์รับอนุญาตอันมิใช่พันธบัตรรัฐบาลที่ท าการซื้อ
หรือขายในตลาดหลักทรัพย์จะสมบูรณ์ต่อเมื่อผู้รับโอนได้รับใบหุ้นใบหุ้นกู้หรือตราสารอ่ืนที่มีการสลัก
หลังโอนโดยผู้ที่มีชื่อปรากฏในหลักทรัพย์พร้อมกับใบส าคัญการโอนที่มีลายมือชื่อของบุคคลดังกล่าว
...” และในวรรคสามได้บัญญัติไว้ด้วยว่า “ใบส าคัญการโอนให้เป็นไปตามที่ตลาดหลักทรัพย์ก าหนด” 
ดังนั้น หากมีคดีพิพาทเกี่ยวกับแบบของการโอนหุ้นในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ซึ่งมีการซื้อ
ขายตั้งแต่วันที่ 27 กันยายน 2527 เป็นต้น จนถึงปัจจุบันจึงต้องบังคับตามบทบัญญัติมาตรา 21 ทวิ 
ดังกล่าว” 
 

   3.4.1.3  หลักการในการแก้ไขกฎหมายเรื่องการน าหุ้นในตลาดหลักทรัพย์มาเป็น
หลักประกันการช าระหนี้ 

    เมื่อได้พิจารณาเอกสารประกอบการพิจารณาร่างพระราชบัญญัติหลักทรัพย์และ
ตลาดหลักทรัพย์ (ฉบับที่...)  พ.ศ. ....  ในการประชุมสภานิติบัญญัติแห่งชาติ  ครั้งที่ 65/2550  เป็น
พิเศษ  ได้พบหลักการว่าได้มีการแก้ไขหลักการเรื่องการใช้หลักทรัพย์ที่ฝากไว้กับตลาดหลักทรัพย์เพ่ือ
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ประกันการช าระหนี้ที่มิใช่กรณีตามมาตรา  195  ให้มีผลสมบูรณ์เป็นประกันการช าระหนี้  โดยการน า
หลักทรัพย์มาเป็นประกันต้องด าเนินการตามวิธีการที่มาตรา  228/1 ก าหนดไว้  เพ่ิมเติมบทบัญญัติ
รองรับการท าธุรกรรมในตลาดหลักทรัพย์อันได้แก่  การบังคับช าระหนี้หลักทรัพย์จดทะเบียน  เพื่อให้
ธุรกรรมต่าง ๆ  สามารถด าเนินไปได้อย่างคล่องตัวมากยิ่งขึ้น  พร้อมทั้งปรับปรุงบทบัญญัติการ
ประกอบการเป็นศูนย์รับฝากหลักทรัพย์   
 
(1)  การส่งมอบ 
   เนื่องจากการจ าน าหุ้นตามประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์มีหลักการที่ส าคัญคือ  
ต้องส่งมอบใบหุ้นให้แก่ผู้รับจ าน า  แต่ส าหรับหุ้นในตลาดหลักทรัพย์เป็นกรณีที่ใช้ระบบไร้ใบหุ้น  
(Scripless)  โดยฝากใบหุ้นไว้ที่ศูนย์รับฝากหลักทรัพย์  เมื่อจะน าหุ้นมาจ าน าต่อกันก็ท าเพียงการโอน
ทางบัญชีเท่านั้น  โดยไม่ต้องขอออกใบหุ้นเพ่ือน ามาส่งมอบแก่เจ้าหนี้ผู้รับจ าน า  จึงมีประเด็นปัญหาที่
ต้องตีความและมีข้อถกเถียงกันว่า  การจ าน าดังกล่าวสมบูรณ์หรือไม่  ดังนั้น  เพ่ือแก้ไขปัญหาในการ
ตีความความสมบูรณ์ของการจ าน าดังกล่าว  พระราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์  พ.ศ. 
2535  ซึ่งแก้ไขเพ่ิมเติมโดยพระราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์  (ฉบับที่ 4)  พ.ศ. 2551  
จึงได้ก าหนดเป็นมาตรา 228/1  โดยไม่ใช้ค าว่า  “จ าน า”  แต่ใช้ค าว่า  “เป็นประกันการช าระหนี้”  
แทน  ซึ่งก าหนดให้การน าหุ้นในตลาดหลักทรัพย์ซึ่งฝากไว้ที่ศูนย์รับฝากหลักทรัพย์มาเป็นหลักประกัน  
มีผลสมบูรณ์เป็นประกันการช าระหนี้เมื่อได้มีการลงบันทึกบัญชี  โดยที่ไม่ต้องน าเอามาตรา  753  
ของประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์มาใช้บังคับ 

 
(2)  เป็นการประกันหนี้ทุกประเภท  ยกเว้นประกันหนี้กู้เงินเพื่อซื้อหลักทรัพย์ 
    ในอดีตก่อนที่จะมีการแก้ไขกฎหมาย  ในส่วนของการน าหุ้นมาเป็นหลักประกันนั้นมี
ปัญหาที่เกิดข้ึน  กล่าวคือ  พระราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์  พ.ศ. 2535  มาตรา  195  
ก าหนดให้น าหุ้นมาเป็นหลักประกันได้เฉพาะการกู้เงินเพ่ือซื้อหลักทรัพย์เท่านั้น  ส่วนการน าหุ้นมา
เป็นหลักประกันหนี้ประเภทอ่ืนไม่มีการบัญญัติไว้เป็นการเฉพาะ  ต่อมาพระราชบัญญัติหลักทรัพย์
และตลาดหลักทรัพย์  (ฉบับที่ 4)  พ.ศ. 2551  ได้มีการแก้ไขมาตรา  228/1  โดยก าหนดขยาย
ขอบเขตการยึดถือหลักทรัพย์เพ่ือเป็นประกันการช าระหนี้เงินกู้  ให้กระท าได้โดยไม่จ ากัดเฉพาะกรณี
หนี้เงินกู้เพ่ือการซื้อขายหลักทรัพย์ตามมาตรา  195  เท่านั้น โดยเมื่อใดที่คู่สัญญาประสงค์จะน าหุ้น
มาเป็นหลักประกันการซื้อหลักทรัพย์ก็ต้องไปด าเนินการตามที่มาตรา  195  ก าหนด 
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  3.4.2  การน าหุ้นที่ไร้ใบหุ้น  (Scripless)  มาเป็นประกันการช าระหนี้ 

   3.4.2.1  ลักษณะของหุ้นที่ไร้ใบหุ้น  (Scripless)   

   โดยปกติแล้ว เมื่อมีผู้ซื้อหุ้นจากบริษัท บริษัทต้องออกใบหุ้นให้กับผู้ถือหุ้น  แต่
เนื่องจากสภาพเศรษฐกิจและเทคโนโลยีที่พัฒนาขึ้นและเปลี่ยนแปลงไป  เจ้าของหุ้นไม่จ าเป็นต้องถือ
หุ้นในรูปแบบของใบหุ้นทางกายภาพเพ่ือแสดงออกถึงความเป็นเจ้าของหุ้นอีกต่อไป  แต่หุ้นสามารถ
อยู่ในรูปของการบันทึกข้อมูลในระบบคอมพิวเตอร์  การซื้อขายหุ้นก็สามารถท ากันได้โดยผ่านระบบ
คอมพิวเตอร์ไม่ต้องน าหุ้นมาส่งมอบต่อกันให้เกิดความยุ่งยากอีกต่อไป 
   หุ้นที่ไร้ใบหุ้น  (Scripless) หมายความว่า  การถือครองหลักทรัพย์ในรูปแบบที่ไม่มี
ใบหลักทรัพย์ โดยยอดหุ้นของผู้ฝากจะถูกบันทึกและเก็บรักษาในระบบงานที่มีความปลอดภัยสูง  มี
ประสิทธิภาพ และเพ่ิมความสะดวกในการซื้อขายหลักทรัพย์ของนักลงทุนมากยิ่งขึ้น (ตามด้วยข้อมูล
ทั้งหมดของงานรับฝากหลักทรัพย์)17 
   นักลงทุนที่ต้องการฝากหลักทรัพย์ไว้กับศูนย์รับฝากหลักทรัพย์สามารถติดต่อบริษัท
หลักทรัพย์ซึ่งเป็นสมาชิกผู้ฝากหลักทรัพย์กับศูนย์รับฝากหลักทรัพย์   โดยศูนย์รับฝากหลักทรัพย์จะ
บันทึกยอดหลักทรัพย์ของนักลงทุนเข้าบัญชีในนาม “บริษัทศูนย์รับฝากหลักทรัพย์ (ประเทศไทย) 
จ ากัด เพ่ือผู้ฝาก” ส าหรับหลักทรัพย์ไทย และในนาม“Thailand Securities Depository Company 
Limited for Depositors” ส าหรับหลักทรัพย์ที่มีเครื่องหมาย F หรือหลักทรัพย์ต่างชาติตามหน้า
ทะเบียน ส าหรับยอดหลักทรัพย์ที่น าฝากในบัญชี จะอยู่ในระบบศูนย์รับฝากภายใต้บัญชีของบริษัท
หลักทรัพย์ซึง่เป็นสมาชิกผู้ฝากหลักทรัพย์18 
   ส าหรับในส่วนของการน าหุ้นที่ไร้ใบหุ้นมาเป็นหลักประกันการช าระหนี้เงินกู้ยืม  
(commercial loan)  เป็นไปตามพระราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์  พ.ศ. 2535  
มาตรา  228/1 ซึ่งใช้กับกรณีที่ผู้ให้หลักประกันน าหุ้นที่ฝากไว้ที่ศูนย์รับฝากหลักทรัพย์มาเป็นประกัน
การช าระหนี้เท่านั้น  ไม่สามารถใช้กับการจ าน าหุ้นแบบมีใบหุ้นได้  แต่หากผู้ที่ถือครองใบหุ้นประสงค์
จะใช้วิธีการน าหุ้นเป็นประกันตามมาตรา 228/1  ผู้ถือหุ้นต้องไปด าเนินการเปลี่ยนใบหุ้นให้เป็นแบบ
ไร้ใบหุ้นเสียก่อน  โดยติดต่อบริษัทหลักทรัพย์เพ่ือน าหุ้นนั้นไปฝากไว้ที่ศูนย์รับฝากหลักทรัพย์  เมื่อ
ศูนย์รับฝากหลักทรัพย์รับฝากหุ้นดังกล่าวแล้ว  ศูนย์รับฝากหลักทรัพย์จะรับโอนไว้ในชื่อของศูนย์รับ
ฝากหลักทรัพย์ในฐานะผู้ถือแทนผู้ฝากหรือลูกค้าของผู้ฝาก19  ผู้ถือหุ้นก็สามารถให้โบรกเกอร์ของตน

                                           
17 ต ล า ด ห ลั ก ท รั พ ย์ แ ห่ ง ป ร ะ เ ท ศ ไ ท ย , บ ริ ก า ร รั บ ฝ า ก ห ลั ก ท รั พ ย์  [ อ อ น ไ ล น์ ]  แ ห ล่ ง ที่ ม า :  
http://www.set.or.th/tsd/th/service/service2.html [7 มีนาคม 2559]  
18 เรื่องเดียวกัน 
19  พระราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ พ.ศ. 2535 มาตรา 225 
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ด าเนินการโอนหุ้นไปเป็นประกันการช าระหนี้ได้ต่อไป  การน าหุ้นมาเป็นประกันการช าระหนี้ตาม
มาตรา  228/1  น ามาใช้กับการประกันหนี้ทุกประเภท  ยกเว้นหนี้กู้ยืมเงินเพ่ือซื้อหลักทรัพย์ตาม
มาตรา 195  เนื่องจากการกู้ยืมเงินเพ่ือซื้อหลักทรัพย์มีกฎหมายบัญญัติถึงขั้นตอนการน ามาเป็น
ประกันไว้โดยเฉพาะแล้วในมาตรา 195 
 
   3.4.2.2  ความสมบูรณ์ของการน าหุ้นมาเป็นหลักประกัน 

 การน าหุ้นที่ไร้ใบหุ้นมาเป็นหลักประกันการช าระหนี้  เป็นไปตามพระราชบัญญัติ
หลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์  พ.ศ. 2535  และหลักเกณฑ์เงื่อนไขข้อบังคับของศูนย์รับฝาก
หลักทรัพย์  ตามข้อบังคับ  หมวด 500 การใช้หลักทรัพย์เป็นประกัน 
  พระราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ พ.ศ. 2535  มาตรา 228/1  บัญญัติว่า 
   “การใช้หลักทรัพย์ที่ฝากไว้กับตลาดหลักทรัพย์เพ่ือเป็นประกันการช าระหนี้ที่มิใช่
กรณีตามมาตรา 195 ให้มีผลสมบูรณ์เป็นประกันการช าระหนี้ และใช้ยันบริษัทที่ออกหลักทรัพย์และ
บุคคลภายนอกได้ เมื่อตลาดหลักทรัพย์ได้ลงบันทึกบัญชีที่ตลาดหลักทรัพย์ก าหนดขึ้นตามหลักเกณฑ์  
เงื่อนไข และวิธีการที่ตลาดหลักทรัพย์ประกาศก าหนดด้วยความเห็นชอบของคณะกรรมการก ากับ  
ตลาดทุน 
   การบังคับช าระหนี้จากหลักทรัพย์ที่เป็นประกันตามวรรคหนึ่ง เจ้าหนี้ต้องบอกกล่าว
เป็นหนังสือไปยังลูกหนี้และผู้ให้ประกันก่อน เพ่ือให้มีการช าระหนี้ภายในเวลาอันควรถ้าลูกหนี้และ
ผู้ให้ประกันไม่ปฏิบัติตามค าบอกกล่าว เจ้าหนี้มีสิทธิน าหลักทรัพย์ที่เป็นประกันนั้นไปขายในตลาด
หลักทรัพย์ตามวิธีการที่ตลาดหลักทรัพย์ก าหนด หรือขายทอดตลาดได้ 
   ให้น าบทบัญญัติเกี่ยวกับการจ าน าตามประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์มาใช้
บังคับกับการใช้หลักทรัพย์เพ่ือเป็นประกันการช าระหนี้ตามวรรคหนึ่ง  ทั้งนี้ เท่าที่ไม่ขัดหรือแย้งกับ
มาตรานี้ 
   ให้เจ้าหนี้ที่รับหลักทรัพย์ไว้เป็นประกันการช าระหนี้ตามวรรคหนึ่ง มีบุริมสิทธิเหนือ
หลักทรัพย์ท านองเดียวกับผู้รับจ าน า” 
 
   มาตรา  228/1  ก าหนดว่า  การน าหุ้นที่ไร้ใบหุ้นมาเป็นหลักประกันการช าระหนี้จะ
มีผลสมบูรณ์ระหว่างคู่สัญญาต่อเมื่อตลาดหลักทรัพย์ได้ลงบันทึกบัญชีที่ที่ตลาดหลักทรัพย์ก าหนดขึ้น
ตามหลักเกณฑ์ เงื่อนไข และวิธีการที่ตลาดหลักทรัพย์ประกาศก าหนดด้วยความเห็นชอบของ
คณะกรรมการก ากับตลาดทุน  ซึ่งหลักเกณฑ์ดังกล่าวได้มีการก าหนดไว้ใน  “ข้อบังคับของศูนย์รับ
ฝากหลักทรัพย์  หมวด 500  การใช้หลักทรัพย์เป็นประกัน”  ซึ่งมีวิธีการดังต่อไปนี้ 
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   1.  ผู้ฝาก20  (บริษัทหลักทรัพย์) อาจใช้หุ้นที่ฝากไว้ในระบบของศูนย์รับฝาก
หลักทรัพย์เป็นประกันการช าระหนี้ที่ไม่ใช่กรณีตามมาตรา  195  ตามกฎหมายว่าด้วยหลักทรัพย์และ
ตลาดหลักทรัพย์ 
   2.  การใช้หุ้นเป็นประกัน บริษัทหลักทรัพย์มีหน้าที่ก าหนดหลักเกณฑ์เกี่ยวกับการ
ใช้หุ้นเป็นประกันของลูกค้าของบริษัทให้เหมาะสมชัดเจนโดยไม่ขัดหรือแย้งกับข้อบังคับดังกล่าวนี้ 
   3.  เมื่อผู้ฝากต้องการบันทึกการใช้หุ้นที่ฝากในระบบของศูนย์รับฝากหลักทรัพย์เป็น
ประกัน ผู้ฝากต้องบันทึกข้อมูลการใช้หุ้นเป็นประกันในบัญชีฝากหลักทรัพย์เพ่ือการเก็บรักษาของ     
ผู้ฝากหรือลูกค้าของผู้ฝากผ่านระบบสื่ออิเล็กทรอนิกส์ในระบบที่ศูนย์รับฝากหลักทรัพย์จัดให้มีข้ึน   

                                           
20 ตามข้อบังคับของศูนย์รับฝากหลักทรัพย์ ใช้ค าว่า  ผู้ฝาก  ซึ่งหมายถึง  บุคคลที่ศูนย์รับฝากอนุญาตให้ใช้บริการ
ฝาก ถอน โอนหลักทรัพย์ หรือใช้บริการหักบัญชีโอนหลักทรัพย์เพื่อการส่งมอบและรับมอบหลักทรัพย์ที่ซื้อขาย และ
บริการอื่นที่เกี่ยวข้อง  ซึ่งได้แก่   
(1) ธนาคารแห่งประเทศไทย   
(2) บริษัทหลักทรัพย ์  
(3) สถาบันการเงินตามกฎหมายว่าด้วยธุรกิจสถาบันการเงิน   
(4) บริษัทประกันชีวิตหรือบริษัทประกันวินาศภัยตามกฎหมายว่าด้วยประกันชีวิตหรือประกันวินาศภัย  
(5) นิติบุคคลที่ประกอบธุรกิจเป็นผู้ดูแลผลประโยชน์ของกองทุนรวม ผู้แทนผู้ถือหุ้นกู ้ผู้ดูแลและเก็บรักษาหลักทรัพย์ 
ผู้ออกใบแสดงสิทธิในผลประโยชน์ท่ีเกิดจากหลักทรัพย์อ้างอิง   
(6) นิติบุคคลที่ประกอบธุรกิจเป็นศูนย์รับฝากหลักทรัพย์ทั้งในและต่างประเทศ   
(7) นิติบุคคลที่ประกอบการเป็นส านักหักบัญชีทั้งในและต่างประเทศ   
(8) นิติบุคคลที่ประกอบธุรกิจธนาคารซึ่งจัดตั้งตามกฎหมายต่างประเทศ และไม่มีส านักงาน  สาขาหรือตัวแทนใน
ประเทศไทย   
(9) นิติบุคคลที่ออกหลักทรัพย์หรือนิติบุคคลที่ออกหลักทรัพย์ที่อ้างอิงบนหลักทรัพย์อื่น และเก็บรักษาหลักทรัพย์ที่
ตนออกและหลักทรัพย์อ้างอิง  
(10) นิติบุคคลที่มีข้อตกลงจะด าเนินการดังต่อไปนี้   
      (10.1) ขาย จ าหน่าย จ่าย โอน หรือแลกเปลี่ยนหลักทรัพย์ให้แก่บุคคลที่รับซื้อหรือรับโอนที่มีความเกี่ยวพันกับ
นิติบุคคลดังกล่าวในฐานะเป็นพนักงาน ลูกจ้าง ผู้ถือหลักทรัพย์ของนิติบุคคลนั้นหรือบุคคลอื่นที่มีลักษณะท านอง
เดียวกัน และนิติบุคคลนั้นได้รับมอบหมายให้เป็นผู้ดูแลและเก็บรักษาหลักทรัพย์ของผู้รับซื้อหรือผู้รับโอนตาม
เงื่อนไขอย่างใดอย่างหนึ่งที่ศูนย์รับฝากเห็นสมควรให้มีการใช้บริการของศูนย์รับฝาก   
      (10.2) ให้สินเชื่อแก่ผู้รับซื้อหรือผู้รับโอนเพื่อการรับซื้อหรือรับโอนหลักทรัพย์ตาม (10.1)   
(11) นิติบุคคลที่มีกฎหมายจัดตั้งขึ้นโดยเฉพาะ   
(12) นิติบุคคลอื่นที่ศูนย์รับฝากก าหนด 
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  4.  ผู้ฝากต้องบันทึกข้อมูลการใช้หุ้นเป็นประกันโดยแยกการใช้เป็นประกันเพ่ือบัญชี
ของผู้ฝากออกจากการใช้เป็นประกันเพ่ือบัญชีของลูกค้าผู้ฝาก  โดยต้องเปิดบัญชีฝากหลักทรัพย์เพ่ือ
การใช้หลักทรัพย์เป็นประกัน  (Collecteral Account) โดยต้องมีรายการดังนี ้
 - เลขที่ผู้ฝาก 
 - เลขที่บัญชีที่ใช้หลักทรัพย์เป็นประกัน (Collecteral Account) 
 - ชื่อหลักทรัพย์และจ านวนหน่วยของหลักทรัพย์ 

 - ชื่อ-นามสกุล  ที่อยู่ของผู้ให้หลักประกัน  ผู้รับหลักทรัพย์เป็นประกัน  และ 
ผู้รับผลประโยชน์  

 - วัน เดือน ปี ที่บันทึกการใช้หลักทรัพย์เป็นประกัน 
  - ข้อมูลอื่นตามท่ีศูนย์รับฝากหลักทรัพย์ก าหนด 
   ทั้งนี้  ผู้ฝากต้องดูแลความถูกต้อง ครบถ้วนของข้อมูลที่บันทึก โดยเก็บรักษาเอกสาร
หรือหลักฐานที่เกี่ยวข้องกับการใช้หุ้นเป็นประกันไว้เป็นหลักฐานเมื่อศูนย์รับฝากหลักทรัพย์เรียกดู 
  5.  เมื่อผู้ฝากได้บันทึกข้อมูลถูกต้องครบถ้วนและโอนหุ้นแล้ว ศูนย์รับฝากหลักทรัพย์
จะระงับการถอนหรือการโอนหุ้นดังกล่าวในระหว่างที่ใช้เป็นประกัน  พร้อมกับบันทึกการใช้เป็น
ประกันในระบบสื่ออิเล็กทรอนิกส์ของศูนย์รับฝาก  จนกว่าจะมีการเพิกถอนการใช้หุ้นเป็นประกัน  
และด าเนินการแจ้งให้นายทะเบียนจดแจ้งการน าหุ้นมาเป็นหลักประกันไว้ในหน้าทะเบียน  “ตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  เพื่อศูนย์รับฝากหลักทรัพย์” 
   เมื่อโบรกเกอร์หรือผู้ฝากได้ด าเนินการส่งข้อมูลเข้าระบบแล้ว  การบันทึกการใช้หุ้น
เป็นประกันจะมีผลผูกพันผู้ฝาก เมื่อผู้ฝากได้ส่งรายการที่บันทึกเข้าระบบของศูนย์รับฝากหลักทรัพย์  
ส่วนความผูกพันและความสมบูรณ์ของการใช้หุ้นเป็นหลักประกันระหว่างผู้ให้หลักประกันและผู้รับ
หลักประกัน  มีผลสมบูรณ์และผูกพันคู่สัญญาเมื่อระบบของศูนย์รับฝากหลักทรัพย์ได้ตอบรับบันทึก
การใช้หุ้นเป็นประกันตามเวลาที่ผู้ฝากได้บันทึกไว้ในระบบอิเล็กทรอนิกส์ของศูนย์รับฝากหลักทรัพย์  
โดยบริษัทผู้ออกหลักทรัพย์และบุคคลภายนอกสามารถตรวจสอบการน าหุ้นเป็นหลักประกันได้จาก
สมุดทะเบียนผู้ถือหุ้นที่ฝ่ายรับฝากหลักทรัพย์ได้บันทึกไว้ 
 
   3.4.2.3  การจดแจ้งการใช้หุ้นเป็นหลักประกัน 

  การน าหุ้นที่ฝากไว้ที่ศูนย์รับฝากหลักทรัพย์มาเป็นประกันการช าระหนี้  (Scripless)  
ต้องมีการจดแจ้งการจ าน าไปยังนายทะเบียนด้วย  แต่ลักษณะของการจดแจ้ง  ไม่ใช้วิธีการส่งหนังสือ
บอกกล่าวการน าหุ้นเป็นหลักประกันไปยังนายทะเบียน  แต่ใช้วิธีการจดแจ้งไปทางระบบ  กล่าวคือ  
เมื่อบริษัทสมาชิกบันทึกการน าหุ้นเป็นหลักประกันในระบบแล้ว  การน าหุ้นเป็นหลักประกันและการ
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จดแจ้งเกิดข้ึนพร้อมกัน  เนื่องจากผู้ร่าง21  ประสงค์ให้การน าหุ้นมาเป็นประกันการช าระหนี้มีลักษณะ
และขั้นตอนเป็นเช่นเดียวกับการจ าน าหุ้นตามประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์  จึงมีการก าหนด
ลักษณะของการน าหุ้นเป็นหลักประกันไว้เหมือนกัน  และเมื่อการจ าน าก าหนดให้ต้องจดแจ้งไปยัง
บริษัทผู้ออกหุ้น  การน าหุ้นมาเป็นหลักประกันก็ต้องจดแจ้งไปยังนายทะเบียนด้วยเช่นเดียวกัน  แต่
เนื่องจากหุ้นมีการฝากไว้ที่ศูนย์รับฝากหลักทรัพย์อยู่แล้ว  เมื่อการบันทึกการเป็นหลักประกันไม่ต้อง
ใช้เอกสาร  การจดแจ้งจึงไม่ต้องใช้เอกสารด้วยเช่นกัน  กฎหมายประสงค์ให้มีการจดแจ้งเพ่ือให้เป็น
หลักฐานให้บริษัทผู้ออกหุ้นและบุคคลภายนอกได้รับทราบว่าหุ้นดังกล่าวเป็นหลักประกันการช าระหนี้
อยู่กับผู้ใดก่อนแล้วหรือไม่ 
    บริษัทผู้ออกหุ้นทุกบริษัทมีนายทะเบียนเป็นบุคคลเดียวกัน คือ ศูนย์รับฝาก
หลักทรัพย์ เนื่องจากมาตรา  221  ก าหนดห้ามบุคคลใดให้บริการเป็นนายทะเบียนหลักทรัพย์  เว้น
แต่จะได้รับใบอนุญาตจากคณะกรรมการ  ก.ล.ต.  ซึ่งปัจจุบันมีเพียงศูนย์รับฝากหลักทรัพย์เท่านั้นที่
ได้รับใบอนุญาตให้บริการเป็นนายทะเบียนหลักทรัพย์  เมื่อศูนย์รับฝากหลักทรัพย์ได้รับค าขอให้       
จดแจ้งการน าหุ้นมาเป็นหลักประกันแล้ว  ศูนย์รับฝากหลักทรัพย์จะด าเนินการบันทึกรายการและการ
น าหุ้นเป็นประกันมีผลสมบูรณ์ในวันดังกล่าว  พร้อมกับด าเนินการจดแจ้งการน าหุ้นนั้นเป็น
หลักประกันไว้ในสมุดทะเบียนผู้ถือหุ้น  และบันทึกผู้รับผลประโยชน์  ด้วยเหตุว่าเมื่อบริษัทผู้ออกหุ้น
ประกาศจ่ายเงินปันผลจะได้ทราบว่าให้จ่ายเงินปันผลไปที่บัญชีของผู้ให้หลักประกันหรือผู้รับ
หลักประกัน การน าหุ้นมาเป็นหลักประกัน  คู่สัญญาจึงสามารถใช้ยันบริษัทที่ออกหลักทรัพย์และ
บุคคลภายนอกได้  เมื่อนายทะเบียนหลักทรัพย์ได้มีการจดแจ้งการน าหุ้นมาเป็นหลักประกันในสมุด
ทะเบียนผู้ถือหุ้นเรียบร้อยแล้ว ตามที่มาตรา  228/1  ได้ก าหนดไว้ เมื่อผู้รับหลักประกันประสงค์จะ
เพิกถอนการรับหุ้นเป็นหลักประกัน  ผู้รับหลักประกันต้องติดต่อโบรกเกอร์ให้เป็นผู้ด าเนินการบันทึก
การเพิกถอนการใช้หุ้นเป็นหลักประกันในระบบงานของศูนย์รับฝาก 
 
   3.4.2.4  ขั้นตอนการบันทึกข้อมูลในระบบงาน 

  ความสมบูรณ์ของการน าหุ้นมาเป็นประกันการช าระหนี้  มีผลสมบูรณ์เมื่อผู้ฝากได้
บันทึกข้อมูลการน าหุ้นเป็นประกันเข้ามาในระบบ  CSD  (Centre of Securities Deposit)  และ
ศูนย์รับฝากหลักทรัพย์ได้บันทึก ยืนยัน (Confirm) ข้อมูลเรียบร้อยแล้ว  ตามที่ก าหนดไว้ในมาตรา  
228/1 วรรคแรก 

                                           
21 วรานุช วิเศษทักษ์.  รองผู้อ านวยการฝ่ายกฎหมาย  ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย.  สัมภาษณ์,  22 ตุลาคม 
2558 
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   ในส่วนของผู้รับหลักประกัน  เมื่อต้องการรับหุ้นที่ผู้ให้หลักประกันน ามาเป็นประกัน  
ผู้รับหลักประกันต้องให้โบรกเกอร์ของตนด าเนินการบันทึกข้อมูลในระบบงานให้  หากผู้รับหลัก 
ประกันยังไม่มีโบรกเกอร์ก็ต้องไปด าเนินการเปิดบัญชีกับบริษัทหลักทรัพย์ก่อน  โดยอาจเป็น          
โบรกเกอร์รายเดียวกันกับผู้ให้หลักประกันหรือไม่ก็ได้  เนื่องจากการติดต่อกับศูนย์รับฝากหลักทรัพย์
ต้องเป็นสมาชิกของศูนย์รับฝากหลักทรัพย์เท่านั้น 
  ในการน าหุ้นมาเป็นหลักประกัน  ให้โบรกเกอร์ของผู้ให้หลักประกัน (ในกรณีที่เปิด
บัญชีซื้อขายไว้หลายบริษัทหลักทรัพย์  ให้โบรกเกอร์ของบริษัทใดด าเนินการแทนก็ได้) โอนหุ้นเข้ามา
ในบัญชีเพ่ือการเป็นประกันของผู้ให้หลักประกัน  จากนั้นโบรกเกอร์ของฝั่งผู้รับหลักประกันจะบันทึก
การใช้หุ้นเป็นประกันเข้ามาในระบบของศูนย์รับฝากหลักทรัพย์ ศูนย์รับฝากหลักทรัพย์เมื่อได้รับ
ข้อมูลแล้วจะด าเนินการใส่ Flag  Lock  หุ้นที่ใช้เป็นประกันไม่ให้มีการซื้อขายหรือโอนออกไป  
จนกว่าจะมีการเพิกถอน  และให้บริษัทสมาชิกเก็บรักษาเอกสารที่เกี่ยวข้องกับการน าหุ้นมาเป็น
หลักประกันไว้ที่บริษัทสมาชิก เพ่ือเป็นหลักฐานเมื่อศูนย์รับฝากหลักทรัพย์เรียกดู 
 
   ขั้นตอนการน าหุ้นมาเป็นประกันการช าระหนี้ในระบบงาน  มีรายละเอียดดังนี้     
     1.  ผู้รับหลักประกันต้องเป็นสมาชิก  (Participant)  ของศูนย์รับฝากหลักทรัพย์
และผู้ให้หลักประกันเป็นลูกค้าของ Participant 
    2.  ผู้รับหลักประกันจะต้องยื่นค าขอเปิดบัญชีเฉพาะประเภท  และท าการบันทึก
ข้อมูลการน ามาเป็นประกันในบัญชีหลักทรัพย์เพ่ือการฝาก  การถอน  หรือการโอนหลักทรัพย์  
(Deposit account)  ศูนย์รับฝากหลักทรัพย์จะด าเนินการใส่ Flag Lock ในบัญชี 
    3.  เนื่องจากในการน าหุ้นมาเป็นหลักประกันตามมาตรา  228/1  ไม่มีการจดแจ้ง
การใช้หุ้นเป็นหลักประกันในรูปแบบเอกสาร  แต่การจดแจ้งเป็นไปตามข้อบังคับของศูนย์รับฝาก
หลักทรัพย์  หมวด  500  การใช้หลักทรัพย์เป็นประกัน  ซึ่งใช้วิธีการบันทึกหลักประกันในระบบแทน  
โดยโบรกเกอร์บันทึกข้อมูลเข้ามาในระบบของศูนย์รับฝากหลักทรัพย์และจัดเก็บเอกสารการจดแจ้ง
การใช้เป็นหลักประกันไว้ที่โบรกเกอร์  
 



   

 

44 

ตารางที่ 2 ขั้นตอนตอนด าเนินการและขั้นตอนในเครื่อง 
 

ขั้นตอนด าเนนิการ 
 

ขั้นตอนในเคร่ือง 

1. การจดแจ้ง  
   1.1  ผู้รับหลักประกันต้องเป็น  Participant  
ของศูนย์รับฝากหลักทรัพย์  โดยผูใ้ห้หลักประกัน
เป็นลูกค้าของ Participant 
 

CSD  ท าการบันทึกในบัญชีหลักทรัพย์เพื่อการ
ฝาก  การถอน  หรือการโอนหลักทรัพย์  
(Deposit account)  และ Lock ไว้  จนกว่าจะมี
การเพิกถอน 

   1.2  ผู้รับหลักประกันต้องบันทึกจดแจ้งการใช้
เป็นหลักประกันในวันเดียวกับท่ีไดด้ าเนินการ
บันทึกบัญชีไว ้

- 

   1.3  ศูนย์รับฝากหลักทรัพย์จะ confirm  ยอด
รายการดังกล่าว  แล้วท าการ lock  หุ้นนั้นไว้  
ก่อนน าส่งข้อมูลให้ฝ่ายทะเบียนหุน้พร้อม slip  
เพื่อด าเนินการบันทึกหนา้ทะเบียนหลักทรัพย์     
ให้บุคคลภายนอกไดร้ับรู ้

CSD  ท ารายการ Confirmation 
และบันทึกช่ือผู้รับประโยชน์ส าหรบัแต่ละรายการ 

2.  การเพิกถอนการน าหุ้นมาเป็นหลักประกัน  

      2.1  การเพิกถอนการใช้หุ้นเป็นหลักประกัน
สามารถเพิกถอนได้ทั้งหมดหรือบางส่วน  แต่หาก
ตอนน าหุ้นมาเป็นหลักประกันเป็นใบหุ้นใหญ่  เมื่อ
เพิกถอนต้องเพิกถอนทั้งจ านวน  แล้วจึงท าการ
บันทึกการน ามาเป็นหลักประกันใหม่ในส่วนท่ี
เหลือ 

CSD  ท าการระบุข้อมลูที่ต้องการเพิกถอน 
 

     2.2  ศูนย์รับฝากหลักทรัพย์จะถอด lock 
transaction  ให้ต่อเมื่อ  participant  ได้บันทึก
การเพิกถอนในระบบ CSD  พร้อมแจ้งให้ฝ่าย
ทะเบียนหุ้นท าการเพิกถอนในทะเบียนต่อไป 

-  CSD  ท าการ confirm รายการที่ระบุเป็นการ
ถอด lock transaction  
-   Participant ท ารายการโอนออกจากบัญชีเก็บ
รักษาหลักทรัพยเ์อง 

   3.4.2.5  การน าประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์มาใช้บังคับเท่าที่ไม่ขัดหรือ
แย้งกับการน าหุ้นมาเป็นหลักประกันการช าระหนี้ 

   เนื่องจากผู้ร่างต้องการให้การน าหุ้นที่ฝากไว้ที่ศูนย์รับฝากหลักทรัพย์มาเป็นประกัน
การช าระหนี้ใช้หลักกฎหมายเดียวกับการจ าน าตามประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์  แต่ไม่สามารถ
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น าเรื่องการจ าน ามาใช้ได้  เพราะว่าหุ้นที่ฝากไว้ที่ศูนย์รับฝากหลักทรัพย์ไม่มีการส่งมอบให้กับผู้รับ
หลักประกัน  อันเป็นหลักการส าคัญของการจ าน า  เมื่อน ากฎหมายจ าน ามาใช้ไม่ได้  ผู้ร่างจึงได้
ก าหนดในส่วนของขั้นตอนของการน ามาเป็นหลักประกันไว้โดยเฉพาะ  แต่ในส่วนของเรื่องอ่ืน ๆ  ให้
เป็นเช่นเดียวกับการจ าน า  มาตรา  228/1 วรรคสาม  จึงให้น าบทบัญญัติเกี่ยวกับการจ าน าตาม
ประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์มาใช้เท่าที่ไม่ขัดหรือแย้งกับมาตรา  228/1  รวมทั้งในมาตรา  
228/1  วรรคท้าย  ยังก าหนดให้ผู้รับหุ้นเป็นหลักประกันมีบุริมสิทธิเหนือหุ้นที่รับเป็นประกันท านอง
เดียวกับผู้รับจ าน าอีกด้วย     
 
  3.4.3  การจ าน าหุ้นที่มีใบหุ้น  (Scrip) 

  ในกรณีที่ผู้จ าน าต้องการน าหุ้นของตนที่อยู่ในรูปของใบหุ้น (Scrip)  มาเป็นประกัน
การช าระหนี้กู้ยืม  ผู้จ าน าต้องจ าน าตามกฎหมายลักษณะจ าน า  แห่งประมวลกฎหมายแพ่งและ
พาณิชย์  โดยไม่สามารถน าวิธีการจ าน าตามพระราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ พ.ศ. 
2535  มาตรา  228/1  มาใช้ได้  เนื่องจากมาตรา  228/1  ใช้กับการการน าหุ้นที่ฝากไว้กับศูนย์รับ
ฝากหลักทรัพย์หรือหุ้นที่ไร้ใบหุ้น  (Scripless)  มาเป็นประกันการช าระหนี้เท่านั้น  ดังนั้น  การศึกษา
บทกฎหมายเรื่องการจ าน าหุ้นที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แบบมีใบหุ้นจึงต้องท าการศึกษาการ
จ าน าตามประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์ประกอบด้วย  โดยมีรายละเอียดที่ต้องท าการศึกษาดังนี้ 
 
   3.4.3.1  ลักษณะของหุ้นที่มีใบหุ้น  (Scrip) 

            ใบหุ้น  (Scrip)  คือ  หนังสือส าคัญซึ่งบริษัทออกให้แก่ผู้ถือหุ้นเพ่ือเป็นหลักฐาน
แสดงการถือหุ้น ใบหุ้นแบ่งออกเป็น 2 ประเภท คือ (1) ใบหุ้นชนิดระบุชื่อ คือใบหุ้นชนิดที่ระบุชื่อ    
ผู้ถือหุ้น (2) ใบหุ้นชนิดออกให้แก่ผู้ถือ คือใบหุ้นชนิดที่ไม่ระบุชื่อผู้ถือหุ้น แต่จะระบุในใบหุ้นนั้นว่าเป็น
หุ้นชนิดออกให้แก่ผู้ถือ ซึ่งหุ้นชนิดนี้จะออกได้ก็ต่อเมื่อมีข้อบังคับของบริษัทอนุญาตไว้  และหุ้นได้ใช้
ราคาเต็มมูลค่า22 
 
   3.4.3.2  ความสมบูรณ์ของการจ าน า 

  ประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์  มาตรา  747  บัญญัติว่า  “อันว่าจ าน านั้น  คือ  
สัญญาซึ่งบุคคลหนึ่งเรียกว่าผู้จ าน า  ส่งมอบสังหาริมทรัพย์สิ่งหนึ่งให้แก่บุคคลอีกคนหนึ่ง  เรียกว่า
ผู้รับจ าน า  เพ่ือเป็นประกันการช าระหนี้”  การจ าน า  คือ  การที่ผู้จ าน าน าสังหาริมทรัพย์มามอบไว้

                                           
22   กรมพัฒนาธุรกิจการค้า กระทรวงพาณิชย์, ใบหุ้นคืออะไร [ออนไลน์] แหล่งที่มา:  
http://www.dbd.go.th/faq_detail.php?fa_id=137 [8 มีนาคม 2559] 
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ให้แก่ผู้รับจ าน า  เพื่อเป็นประกันการช าระหนี้  โดยหนี้นั้นจะมาจากมูลหนี้ชนิดได้ก็ได้  แต่ต้องเป็นมูล
หนี้ที่สมบูรณ ์
   ลักษณะของสัญญาจ าน า  คือ 
   1.  การที่ลูกหนี้น าทรัพย์สินของตนจ าน าเป็นประกันหนี้ตามสัญญาประธาน  หรือ
การที่บุคคลหนึ่งน าทรัพย์ของตนจ าน าเป็นประกันหนี้ที่บุคคลอ่ืนต้องช าระ 
   2.  ผู้จ าน าต้องส่งมอบทรัพย์ที่จ าน าต่อผู้รับจ าน า  โดยการส่งมอบนั้นมีวัตถุประสงค์
เพ่ือเป็นการประกันหนี้23  
    3.  สัญญาจ าน าเป็นสัญญาอุปกรณ์  จึงต้องมีสัญญาประธานที่สมบูรณ์แล้วอยู่ก่อน 
   4.  ผู้จ าน าต้องเป็นเจ้าของทรัพย์สินที่น ามาจ าน า 
 มาตรา  747  เป็นบทกฎหมายที่บัญญัติในเรื่องการจ าน าสังหาริมทรัพย์ทั่วไป  โดย
สาระส าคัญของการจ าน าคือการส่งมอบทรัพย์สินที่จ าน าให้ผู้รับจ าน ายึดถือเป็นประกันการช าระหนี้ไว้   
หากสัญญาจ าน าระบุตัวทรัพย์ที่น ามาจ าน าไว้  แต่ไม่ได้มีการส่งมอบทรัพย์สินให้ผู้รับจ าน าก็ไม่เป็น
การจ าน า24  หรือหากผู้รับจ าน ายอมให้ทรัพย์ที่จ าน ากลับคืนสู่ความครอบครองของผู้จ าน า  เช่นนี้
สัญญาจ าน าก็ย่อมสิ้นสุดลง25  โดยหลักแล้วทรัพย์ที่กฎหมายบัญญัติว่าสามารถน ามาจ าน าได้  คือ  
สังหาริมทรัพย์  แต่มีทรัพย์บางประเภทที่ใช้เอกสารเป็นตัวแทนทรัพย์  เนื่องจากสะดวกและมี
ประโยชน์มากกว่า  โดยเอกสารที่ใช้เป็นตัวแทนทรัพย์นั้น  เรียกว่า  “ตราสาร” 
   ตราสาร  หมายถึง  สิ่งที่ท าขึ้นเป็นหนังสืออย่างเป็นพิธีการ26  ค าพิพากษาศาลฎีกา
ที่  2051/2537  ได้ให้ความหมายของสิทธิซึ่งมีตราสารไว้  คือ  ตราสารที่ใช้แทนสิทธิหรือทรัพย์ซึ่ง
เป็นเอกสารที่ท าขึ้นตามแบบพิธีในกฎหมาย  และเป็นตราสารที่โอนกันได้ด้วยวิธีของตราสารนั้น  ไม่
หมายความรวมถึงเอกสารธรรมดาที่ท าขึ้นเพ่ือเป็นพยานหลักฐานแห่งสิทธิทั่ว ๆ  ไป  นอกจากทรัพย์
ที่มีตราสารแสดงออกแล้ว  ยังมีสิทธิบางชนิดที่ใช้ตราสารแสดงออกถึงความมีอยู่  ด้วยเหตุที่สิทธินั้นมี
ค่าหรือมีราคาสามารถน ามาจ าน าต่อกันไว้ได้  ในการส่งมอบทรัพย์หรือสิทธิให้แก่ผู้รับจ าน าจึงใช้การ
ส่งมอบตราสารแทนการจ าน าประเภทสิทธิที่มีตราสาร  ได้แก่  การจ าน าใบหุ้นหรือใบหุ้นกู้  ตั๋วเงิน 
ใบประทวน 

                                           
23 ปิติกุล จีระมงคลพาณิชย์ , กฎหมายประกันด้วยบุคคลและทรัพย์ ค้ าประกัน จ านอง จ าน า , พิมพ์ครั้งที่ 5 
(กรุงเทพมหานคร: วิญญูชน, 2555), หน้า  207 
24 ค าพิพากษาศาลฎีกาที่ 4278/2534 
25 ค าพิพากษาศาลฎีกาที่  2448/2551   
26 เรื่องเดียวกัน, หน้า 231 
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  มาตรา  750  บัญญัติว่า  “ถ้าทรัพย์สินที่จ าน าเป็นสิทธิซึ่งมีตราสารและมิได้ส่งมอบ
ตราสารนั้นให้แก่ผู้รับจ าน า  ทั้งมิได้บอกกล่าวเป็นหนังสือแจ้งการจ าน าแก่ลูกหนี้แห่งสิทธินั้นด้วยไซร้   
ท่านว่าการจ าน าย่อมเป็นโมฆะ”  หลักเกณฑ์ตามมาตรา  750  เป็นหลักเกณฑ์ทั่วไปของการจ าน า
สิทธิซึ่งมีตราสาร  ซึ่งการจ าน าสิทธิที่มีตราสารต้องประกอบด้วยหลักเกณฑ์  2  ประการ  คือ  การส่ง
มอบตราสาร  และการบอกกล่าวแจ้งเป็นหนังสือแจ้งการจ าน าแก่ลูกหนี้แห่งสิทธิ  หากไม่ท าตามที่
มาตรา  750  ก าหนด  ผลคือการจ าน านั้นตกเป็นโมฆะ  แต่ส าหรับการจ าน าใบหุ้น  ต้องปฏิบัติตามที่
มาตรา  753  ก าหนดไว้โดยเฉพาะ  มาตรา  753  บัญญัติว่า  “ถ้าจ าน าใบหุ้น หรือใบหุ้นกู้ชนิดระบุ
ชื่อ  ท่านห้ามมิให้ยกขึ้นเป็นข้อต่อสู้บริษัทหรือบุคคลภายนอก  เว้นแต่จะได้จดลงทะเบียนการจ าน า
นั้นไว้ในสมุดของบริษัทตามบทบัญญัติทั้งหลาย ในลักษณะ 22  ว่าด้วยการโอนหุ้นหรือหุ้นกู้”  โดย
มาตรา  1129  ได้บัญญัติเรื่องการโอนหุ้นว่า   
  “……….. 
  การโอนหุ้นชนิดระบุชื่อลงในใบหุ้นนั้น  ถ้ามิได้ท าเป็นหนังสือและลงลายมือชื่อของ  
ผู้โอนกับผู้รับโอน  มีพยานคนหนึ่งเป็นอย่างน้อยลงลายมือชื่อรับรองลายมือนั้น ๆ  ด้วยแล้ว  ท่านว่า
เป็นโมฆะ  อนึ่งตราสารอันนั้นต้องแถลงเลขหมายของหุ้นซึ่งโอนกันนั้นด้วย   
  การโอนเช่นนี้จะน ามาใช้ยันแก่บริษัทหรือบุคคลภายนอกไม่ได้จนกว่าจะได้จดแจ้ง
การโอนทั้งชื่อและส านักของผู้รับโอนนั้นลงในทะเบียนผู้ถือหุ้น” 
   
  ในการจ าน านั้นหุ้น  แม้ว่าผู้จ าน าและผู้รับจ าน าจะได้ท าสัญญาจ าน าหุ้นไว้ต่อกันแล้ว  
แต่การจ าน าหุ้นยังไม่มีผลสมบูรณ์จนกว่าจะได้ด าเนินการจ าน าตามวิธีการที่มาตรา  753 และมาตรา  
1129  ก าหนด  กล่าวคือ  ต้องมีการท าเป็นหนังสือและลงลายมือชื่อของผู้จ าน ากับผู้รับจ าน า  มี
พยานอย่างน้อย 1 คน  ลงชื่อรับรองลายมือชื่อของคู่สัญญา  และจดแจ้งการจ าน าไว้ในสมุดทะเบียน
ของบริษัท  การจ าน าหุ้นจึงมีผลสมบูรณ์ 
  เนื่องจากใบหุ้นโดยทั่วไปแบ่งออกเป็น 2  ประเภท คือ ใบหุ้นชนิดระบุชื่อ และใบหุ้น
ชนิดออกให้แก่ผู้ถือ  ใบหุ้นที่ออกให้แก่ผู้ถือจะไม่มีการระบุชื่อเจ้าของหุ้นลงในใบหุ้น  การโอนใบหุ้น
ชนิดผู้ถือเพียงแค่ส่งมอบใบหุ้นให้แก่กันก็สมบูรณ์แล้ว  และในส่วนของการจ าน าหุ้นชนิดออกให้แก่     
ผู้ถือ ก็ท าเพียงส่งมอบใบหุ้นให้แก่ผู้รับจ าน า  และบอกกล่าวเป็นหนังสือไปยังบริษัทผู้ออกหุ้นให้ได้
รับทราบ  ตามมาตรา  750  ซึ่งต่างกับการจ าน าหุ้นชนิดระบุชื่อที่ต้องส่งมอบใบหุ้นให้ผู้รับจ าน า  ท า
เป็นหนังสือและลงลายมือชื่อของผู้จ าน ากับผู้รับจ าน า  มีพยานอย่างน้อย  1  คน  ลงชื่อรับรอง
ลายมือชื่อของคู่สัญญา  และจดแจ้งการจ าน าไว้ในสมุดทะเบียนของบริษัท  จึงจะมีผลสมบูรณ์ระหว่าง
คู่สัญญา  และสามารถใช้ยันกับบริษัทและบุคคลภายนอกได้ตามมาตรา  753  ดังนั้น  การน าหุ้นใน
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ตลาดหลักทรัพย์แบบมีใบหุ้น  (Scrip)  จึงต้องด าเนินการตามที่มาตรา  753 และมาตรา  1129  
ก าหนดและท าหนังสือจดแจ้งการจ าน าไปยังศูนย์รับฝากหลักทรัพย์ซึ่งเป็นนายทะเบียนบริษัทด้วย 
 
   3.4.3.3  การจดแจ้งการจ าน าหุ้น 
  เมื่อมีการส่งมอบใบหุ้นและท าหนังสือแจ้งไปยังบริษัทผู้ออกหุ้นแล้ว  สัญญาจ าน า
ย่อมเกิดขึ้นโดยสมบูรณ์  ตามมาตรา  753  แต่การจะให้มีผลใช้ยันกับบริษัทผู้ออกหุ้นและ
บุคคลภายนอกได้นั้น  ต้องด าเนินการจดแจ้งการจ าน าไปยังนายทะเบียนซึ่งก็คือศูนย์รับฝาก
หลักทรัพย์ด้วย  โดยจัดท าเอกสารดังต่อไปนี้   

 1. หนังสือจดแจ้งการจ าน าหลักทรัพย์ (ศรท-501)27 ลงนามโดยผู้จ าน าและ    
ผู้รับจ าน า หรือผู้มีอ านาจของผู้รับจ าน า      
  2. เอกสารแสดงตนของผู้จ าน า ตามข้อบังคับของศูนย์รับฝากหลักทรัพย์   
  3. เอกสารแสดงตนของผู้รับจ าน า ตามข้อบังคับของศูนย์รับฝากหลักทรัพย์   
  4. หนังสือมอบอ านาจให้ผู้มายื่นเอกสารการจดแจ้งจ าน าหลักทรัพย์กับศูนย์      
รับฝากหลักทรัพย์   
  5. เอกสารแสดงตนของผู้รับมอบอ านาจ ตามข้อบังคับของศูนย์รับฝากหลักทรัพย์   
  เมื่อศูนย์รับฝากหลักทรัพย์ได้รับเอกสารครบถ้วนตามข้อบังคับศูนย์รับฝาก
หลักทรัพย์  ศูนย์รับฝากจะบันทึกรายการจดแจ้งจ าน าหลักทรัพย์ในสมุดทะเบียน ณ วันที่ยื่นเอกสาร  
โดยผู้ยื่นเอกสารจะได้รับส าเนาหนังสือจดแจ้งการจ าน าหลักทรัพย์ที่ลงนามโดยผู้รับมอบอ านาจของ
นายทะเบียน จ านวน 2 ฉบับ ส าหรับผู้จ าน า 1 ฉบับ และผู้รับจ าน า 1 ฉบับ เพ่ือใช้เป็นหลักฐานการ
จดแจ้งจ าน าหลักทรัพย์ 
  เมื่อผู้จ าน าต้องการเพิกถอนหุ้นที่จ าน าไว้  เอกสารที่ใช้ประกอบการเพิกถอน
รายการจดแจ้งจ าน าหุ้น  กรณีมีใบหุ้น  มีดังต่อไปนี้ 
 1. หนังสือเพิกถอนการจดแจ้งจ าน าหลักทรัพย์ (ศรท-502)  ลงนามโดยผู้มีอ านาจ
ของผู้รับจ าน า 
  2. เอกสารแสดงตนของผู้รับจ าน า ตามข้อบังคับของศูนย์รับฝากหลักทรัพย์ 
       3. หนังสือมอบอ านาจให้ผู้มายื่นเอกสารการเพิกถอนการจดแจ้งจ าน าหลักทรัพย์
กับศูนย์รับฝากหลักทรัพย์ 
 4. เอกสารแสดงตนของผู้รับมอบอ านาจ ตามข้อบังคับของศูนย์รับฝากหลักทรัพย์ 

                                           
27 ดูตัวอย่างในภาคผนวก ข. 
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  เมื่อศูนย์รับฝากหลักทรัพย์ได้รับเอกสารครบถ้วน  ศูนย์รับฝากหลักทรัพย์จะ
บันทึกรายการเพิกถอนการจดแจ้งจ าน าหลักทรัพย์ในสมุดทะเบียน ณ วันที่ยื่นเอกสาร  ส่วนเอกสารที่
ศูนย์รับฝากหลักทรัพย์ออกให้เป็นหลักฐานการเพิกถอนการจดแจ้งจ าน าหลักทรัพย์นั้น  ผู้ยื่นเอกสาร
จะได้รับส าเนาหนังสือเพิกถอนการจดแจ้งจ าน าหลักทรัพย์ที่ลงนาม โดยผู้รับมอบอ านาจของนาย
ทะเบียน จ านวน 2 ฉบับ ส าหรับผู้จ าน า  1 ฉบับ และผู้รับจ าน า 1 ฉบับ 

 
   3.4.3.4  ขั้นตอนการบันทึกข้อมูลในระบบงาน 
  เนื่องจากการจ าน าแบบมีใบหุ้น เป็นการด าเนินการที่คู่สัญญาต้องไปด าเนินการ
กันเอง จึงไม่ต้องด าเนินการบันทึกข้อมูลในระบบงานของศูนย์รับฝากหลักทรัพย์แต่อย่างใด 
  
 
3.5  ความระงับสิ้นไปแห่งการน าหุ้นมาเป็นประกัน 
  3.5.1  ความระงับแห่งการน าหุ้นมาเป็นหลักประกัน 
 เนื่องจากพระราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ พ.ศ. 2535  มาตรา  
228/1  ไม่ได้มีการก าหนดว่าหุ้นที่น ามาเป็นประกันจะระงับสิ้นไปเมื่อใด  แต่มาตรา 228/1 วรรคสาม  
ก าหนดให้น าบทบัญญัติในเรื่องการจ าน าตามประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์มาใช้บังคับเท่าที่ไม่
ขัดหรือแย้ง  ฉะนั้น  ในเรื่องความระงับสิ้นไปแห่งการน าหุ้นมาเป็นประกันการช าระหนี้  จึงต้องน าเอา
เรื่องความระงับสิ้นไปแห่งการจ าน ามาใช้บังคับด้วย 

 โดยปกติแล้วสัญญาจ าน าจะระงับด้วยสาเหตุหลัก  3  ประการ28  คือ  1. เมื่อหนี้

ตามสัญญากู้เงินระงับ  2. เมื่อทรัพย์สินที่จ าน ากลับคืนสู่ความครอบครองของผู้จ าน า29  3.  จ าน าย่อม
ระงับเมื่อมีการบังคับจ าน า  ในการบังคับช าระหนี้ตามสัญญาจ าน า  ผู้รับจ าน าไม่สามารถน าหุ้นหลุด
เป็นสิทธิได้  เพราะกฎหมายไม่ได้ให้อ านาจไว้อย่างเช่นกรณีจ านอง  ยกเว้นกรณีที่กฎหมายก าหนดไว้
เป็นพิเศษ  เช่น  พระราชบัญญัติโรงรับจ าน า  เมื่อจะด าเนินการบังคับจ าน าผู้จ าน าต้องปฏิบัติขั้นตอน
ที่กฎหมายก าหนดไว้   
   ฉะนั้น  ความระงับสิ้นไปแห่งการน าหุ้นในตลาดหลักทรัพย์มาเป็นประกันการช าระ
หนี้จึงระงับไปด้วยสาเหตุ  3  ประการ  ดังนี้ 1. เมื่อหนี้ตามสัญญากู้เงินซึ่งเป็นสัญญาประธานระงับ  
2.  เมื่อผู้รับจ าน าโอนหุ้นที่รับเป็นประกันการช าระหนี้ไว้คืนให้แก่ผู้จ าน า  ซึ่งวิธีการเพิกถอนหุ้นเป็นไป

                                           
28  ประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์  มาตรา  769 
29  ค าพิพากษาศาลฎีกาที่  2448/2551 
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ตามที่ศูนย์รับฝากหลักทรัพย์ก าหนด  3.  เมื่อมีการบังคับช าระหนี้หุ้น  โดยน าหุ้นออกขายในตลาด
หลักทรัพย์หรือขายทอดตลาด  โดยมีรายละเอียดที่ต้องท าการศึกษาดัต่อไปนี้ 
 
(1)  ความระงับแห่งหนี้ตามสัญญาประธาน 
  สัญญาจ าน าเป็นสัญญาอุปกรณ์  ซึ่งต้องมีหนี้ตามสัญญาประธานเกิดขึ้นก่อน  เมื่อ
หนี้ตามสัญญาประธานระงับตามประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์มาตรา  314  ถึงมาตรา  353  
อันได้แก่  การช าระหนี้  การปลดหนี้  การหักกลบลบหนี้  การแปลงหนี้ใหม่  หรือหนี้เกลื่อนกลืนกัน  
หนี้ตามสัญญาจ าน าย่อมระงับตามไปด้วย 
   ค าพิพากษาศาลฎีกาที่  1528/2554  ประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์ มาตรา 
761 มิได้บังคับให้เจ้าหนี้ต้องน าดอกผลนิตินัยอันเกิดจากทรัพย์ที่จ าน าไปหักจากจ านวนหนี้ที่ค้างช าระ 
เพียงแต่หากเจ้าหนี้ใช้สิทธิดังกล่าว จะต้องน าดอกผลนิตินัยไปหักออกจากหนี้ตามล าดับที่กฎหมาย
บัญญัติไว้เท่านั้น โจทก์ช าระหนี้ให้จ าเลยที่ 1 ในวันที่ท าสัญญาประนีประนอมยอมความแล้ว จ าเลยที่ 
1 จึงมีหนังสือแจ้งการปลดหนี้และหลักประกัน และในท้ายหนังสือฉบับนี้ยังระบุว่าโจทก์ได้ปฏิบัติตาม
ซึ่งข้อก าหนดในสัญญา รับสภาพหนี้และสัญญาปลดหนี้ โดยมีเงื่อนไขครบถ้วนทุกประการ จึงต้องถือ
ว่าหนี้ทั้งหมดระหว่างโจทก์กับจ าเลยที่ 1 ได้ระงับไปแล้วโดยการประนีประนอมยอมความ ทั้งใน
สัญญาประนีประนอมยอมความก็มิได้ระบุว่าให้น าเงินปันผลที่โจทก์มีสิทธิ  จะได้รับเป็นอีกส่วนหนึ่งที่
โจทก์จะต้องน ามาช าระให้แก่จ าเลยที่ 1 อีกด้วย และในการประชุมผู้ถือหุ้นของบริษัท ล. ในวันที่ 27 
เมษายน 2544 ที่ประชุมมีมติอนุมัติให้จ่ายเงินปันผลให้แก่ผู้ถือหุ้นในอัตราหุ้นละ 6 บาท ดังนั้น ดอก
ผลนิตินัยอันเกิดจากหุ้นที่โจทก์จ าน าไว้แก่จ าเลยที่ 1 จึงเกิดขึ้นภายหลังจากหนี้ระหว่างโจทก์และ
จ าเลยที่ 1 ได้ระงับไปทั้งหมดแล้ว รวมทั้งหลักประกันต่างๆ ที่จ าเลยที่ 1 เคยมีสิทธิบังคับเอาแก่โจทก์ 
จ าเลยที่ 1 ไม่มีสิทธิที่จะน าเงินปันผลมาช าระหนี้ได้อีก จ าเลยที่ 1 ต้องคืนเงินปันผลที่รับไว้แก่โจทก์ 
   ตามข้อเท็จจริงในคดีนี้  ลูกหนี้มีการกู้เงินจากเจ้าหนี้โดยน าหุ้นมาเป็นประกันการ
ช าระหนี้  ต่อมาคู่สัญญาได้มีการท าสัญญาปลดหนี้ต่อกัน  ซึ่งมีผลท าให้หนี้เป็นอันระงับสิ้นไปตาม
มาตรา  340  จึงมีผลท าให้สัญญาจ าน าหุ้นระงับลงตามมาตรา  769 (1)  ด้วย  กรณีนี้เมื่อคู่สัญญาได้
ปลดหนี้แล้วและท าสัญญาประนีประนอมยอมความขึ้นมาใหม่  สัญญาประนีประนอมยอมความที่
กระท านอกศาลเป็นการแปลงหนี้ใหม่  หนี้เดิมจึงระงับลงและท าให้หนี้ตามสัญญาจ าน าระงับลงด้วย  
แต่หากเป็นการประนีประนอมยอมความในศาล  ไม่ถือว่าเป็นการแปลงหนี้ใหม่  หนี้เดิมจึงไม่ระงับ  
และหนี้ตามสัญญาจ าน าก็ย่อมไมร่ะงับเช่นเดียวกัน 
   ทั้งนี้  มาตรา  769 (1)  ยังบัญญัติเพ่ิมเติมต่อไปอีกว่า  จ าน าย่อมระงับสิ้นไปเพราะ
เหตุอื่นที่ไม่ใช่อายุความ  ฉะนั้น  แม้ว่าสิทธิเรียกร้องส่วนที่เป็นหนี้ประธานจะขาดอายุความแล้วก็ตาม  
หนี้ตามสัญญาจ าน าก็ไม่ระงับตามไปด้วย  ผู้จ าน าจึงยังคงต้องรับผิดตามสัญญาจ าน าอยู่  แต่เจ้าหนี้จะ
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ใช้สิทธิบังคับช าระหนี้จากทรัพย์สินที่จ าน ามาช าระดอกเบี้ยที่ค้างย้อนหลังเกิน  5  ปีขึ้นไปไม่ได้  คง
น ามาช าระดอกเบี้ยได้ไม่เกิน 5 ปีเท่านั้น30 
 
(2)  การคืนหุ้นให้แก่ผู้จ าน า 
   มาตรา  769 (2)  ก าหนดว่า  การจ าน าย่อมระงับสิ้นไปเมื่อผู้รับจ าน ายอมให้
ทรัพย์สินที่จ าน ากลับคืนสู่ความครอบครองของผู้จ าน า  ซึ่งการที่ผู้จ าน าคืนทรัพย์สินที่จ าน านี้ต้อง
เกิดขึ้นโดยความสมัครใจของผู้รับจ าน า  หากเป็นกรณีที่ผู้รับจ าน าไม่ได้สมัครใจที่จะคืน  แต่ถูกขโมย
หรือถูกหลอกลวงให้ส่งมอบ  การจ าน าย่อมไม่ระงับ  นอกจากนี้แล้ว  ศาลฎีกายังวินิจฉัยต่อไปว่า  
หากเป็นการคืนทรัพย์สินที่จ าน าโดยเขียนสัญญาที่หลีกเลี่ยงกฎหมาย  ย่อมถือว่าเป็นการคืนทรัพย์สิน
ให้ผู้จ าน า  สัญญาจ าน าย่อมระงับลง 
   ค าพิพากษาศาลฎีกาที่  2448/2551  การจ าน าเครื่องจักรโดยคู่สัญญาตกลงให้  อ.  
ภริยาจ าเลยที่ 2  ซึ่งเป็นกรรมการผู้มีอ านาจกระท าการแทนบริษัทจ าเลยที่  1  ผู้เป็นลูกหนี้เป็น
ผู้รักษาทรัพย์สิน  แต่จ าเลยที่  1  เป็นผู้ใช้ประโยชน์จากทรัพย์สินจ าน าในการประกอบธุรกิจโรงโม่หิน
ของตนตลอดมา  ซึ่งเครื่องจักรนั้นจ าเลยที่ 1  ผู้จ าน าซื้อคืนจากโจทก์เพ่ือผลิตสินค้าออกจ าหน่าย
สร้างรายได้  และน าเงินช าระคืนแก่ผู้ร้องซึ่งรับจ าน า  แสดงให้เห็นถึงเจตนาของจ าเลยที่  1  ที่
ต้องการใช้เครื่องจักรผลิตสินค้าเพ่ือประโยชน์ของตนเพียงฝ่ายเดียว  แม้ว่าสัญญาจ าน าและรักษา
ทรัพย์จะมีข้อตกลงว่าผู้จ าน าได้รับอนุญาตให้ใช้ประโยชน์ในเครื่องจักรที่จ าน า  ก็ไม่ถือว่าเครื่องจักร
กลับคืนไปสู่การครอบครองของผู้จ าน า  เป็นการเขียนสัญญาไว้เพ่ือหลีกเลี่ยงกฎหมาย  การที่ผู้ร้อง
ยอมให้จ าเลยที่ 1  เข้าใช้ประโยชน์จากทรัพย์สินจ าน าย่อมเป็นการยอมให้ทรัพย์สินจ าน ากลับคืนไปสู่
การครอบครองของผู้จ าน าตามมาตรา  769 (2)  แล้ว  สิทธิจ าน าจึงระงับสิ้นไป  ผู้ร้องจึงไม่มีบุริมสิทธิ
ที่จะได้รับช าระหนี้ก่อนตามสัญญาจ าน าเครื่องจักร (ค าพิพากษาศาลฎีกาที่  2517/2534  วินิจฉัย
ท านองเดียวกัน)    
 
 ฉะนั้นแล้ว  หากเจ้าหนี้ผู้รับหลักประกันคืนหุ้นให้แก่ผู้ ให้หลักประกัน  เช่น  
ด าเนินการปลดล็อคหลักประกันในระบบงาน  โดยโอนหุ้นกลับคืนสู่บัญชีของผู้ให้หลักประกัน  การน า
หุ้นมาเป็นหลักประกันย่อมสิ้นสุดลง  ทั้งนี้  ผู้เขียนมีความเห็นว่า  การโอนหุ้นกลับคืนต้องเกิดจาก
ความสมัครใจของเจ้าหนี้ด้วย  หากเกิดจากความผิดพลาดของระบบงานย่อมไม่ท าให้สัญญาการยึดถือ
หุ้นเป็นประกันระงับ  ส่วนในกรณีที่มีการน าใบหุ้นมาเป็นหลักประกัน  หากเจ้าหนี้ส่งมอบใบหุ้นคืน
ให้กับผู้รับหลักประกัน  สัญญาการยึดถือหุ้นเป็นประกันก็ย่อมสิ้นสุดลงเช่นกัน   

                                           
30 ประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์  มาตรา  193/27 
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(3)  การบังคับจ าน า 
 เมื่อหนี้ประธานถึงก าหนดช าระหรือลูกหนี้ไม่อาจถือเอาประโยชน์แห่งเงื่อนเวลาได้  
ผู้รับจ าน าย่อมมีสิทธิบังคับจ าน า   ซึ่งก่อนการบังคับจ าน า ประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์ มาตรา 
764  ก าหนดให้ต้องมีการบอกกล่าวการบังคับจ าน าก่อน  โดยเจ้าหนี้ต้องบอกกล่าวเป็นหนังสือไปยัง
ลูกหนี้ว่าให้ช าระหนี้และดอกเบี้ยภายในเวลาอันสมควร  แม้กฎหมายจะไม่ได้ก าหนดให้ต้องบอกกล่าว
ล่วงหน้าเป็นระยะเวลา 1 เดือน  เหมือนอย่างเช่นกรณีจ านอง  แต่เจ้าหนี้ก็ต้องก าหนดเวลาลงไปใน
หนังสือด้วยว่า  ให้ลูกหนี้ช าระหนี้ภายในก าหนดเวลาเท่าใด  มิฉะนั้นเป็นค าบอกกล่าวที่ไม่ชอบ  ซึ่ง
เท่ากับว่าเจ้าหนี้ยังไม่ได้ส่งหนังสือบอกกล่าวแก่ลูกหนี้  เจ้าหนี้จึงไม่สิทธิบังคับจ าน าน าทรัพย์ออกขาย
ทอดตลาด  แต่หากมีการขายทอดตลาดไปแล้ว  ผู้จ าน าสามารถขอให้เพิกถอนการขายนั้นได้  
เนื่องจากเป็นการขายทอดตลาดที่ไม่ชอบด้วยกฎหมาย   
 เมื่อผู้รับจ าน ามีหนังสือบอกกล่าวไปยังลูกหนี้ให้ช าระหนี้แล้ว  หากลูกหนี้ยังคง
เพิกเฉยไม่ช าระหนี้  ผู้รับจ าน าต้องมีหนังสือบอกกล่าวไปอีกหนึ่งฉบับไปยังผู้จ าน าว่าจะขายทอดตลาด  
โดยต้องบอกวันเวลาและสถานที่ที่ขายทอดตลาดด้วยว่าเมื่อใดและที่ใด  เพ่ือให้โอกาสแก่ผู้จ าน าใน
การไถ่ถอนทรัพย์สินที่จ าน าก่อนขายทอดตลาด 
 
    ส าหรับการบังคับช าระหนี้หุ้นในตลาดหลักทรัพย์  พระราชบัญญัติหลักทรัพย์และ
ตลาดหลักทรัพย์ พ.ศ. 2535  มาตรา 228/1  วรรคสอง  ได้มีการบัญญัติในเรื่องการบอกกล่าวบังคับ
ช าระหนี้ไว้เป็นการเฉพาะ  โดยเจ้าหนี้ต้องบอกกล่าวเป็นหนังสือยังลูกหนี้และผู้ให้ประกันก่อน เพ่ือให้
มีการช าระหนี้ภายในเวลาอันสมควร  ถ้าลูกหนี้และผู้ให้ประกันไม่ปฏิบัติตามค าบอกกล่าว  เจ้าหนี้จึง
จะมีสิทธิน าหุ้นไปขายในตลาดหลักทรัพย์หรือขายทอดตลาดได้ 
  ในการขายทอดตลาดนั้น  เจ้าหนี้สามารถบังคับช าระหนี้หรือบังคับจ าน าน าทรัพย์
ออกขายทอดตลาดได้เองโดยที่ไม่ต้องฟ้องร้องเป็นคดีต่อศาลและให้ศาลมีค าสั่งให้ขายทอดตลาดก่อน  
ในการขายทอดตลาด  เจ้าหนี้ต้องปฏิบัติตามมาตรา 509  ถึงมาตรา 517  แห่งประมวลกฎหมายแพ่ง
และพาณิชย์  โดยเจ้าหนี้ต้องมีการประกาศโฆษณาการขายทอดตลาด  และให้สิทธิแก่ผู้อ่ืนในการเข้า
สู้ราคา  ซึ่งผู้ซื้อหุ้นในตลาดหลักทรัพย์ที่ขายทอดตลาดนี้จะได้รับความคุ้มครองตามมาตรา 1332  
ประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์ กล่าวคือ  ถ้าผู้ซื้อทรัพย์ซื้อมาโดยสุจริต  ผู้ซื้อทรัพย์ไม่ต้องคืนหุ้น
ให้แก่เจ้าของที่แท้จริง  เว้นแต่เจ้าของที่แท้จริงจะเสนอชดใช้ราคาที่ซื้อมา  และก็ต้องคืนหุ้นนั้น
กลับคืนไป 
   ค าพิพากษาศาลฎีกาที่  4005/2552  คดีมีปัญหาต้องวินิจฉัยตามฎีกาของโจทก์
ประการแรกว่า การขายทอดตลาดหุ้นของบริษัท ซ.  เพ่ือบังคับจ าน าชอบด้วยกฎหมายหรือไม่ เห็นว่า  
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ประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์  มาตรา  764  วรรคสอง  บัญญัติว่า  “ถ้าลูกหนี้ละเลยไม่ปฏิบัติ
ตามค าบอกกล่าว  ผู้รับจ าน าชอบที่จะน าเอาทรัพย์สินซึ่งจ าน าออกขายได้  แต่ต้องขายทอดตลาด”  
ทางน าสืบของโจทก์ได้ความว่า  การขายทอดตลาดครั้งที่สองที่ขายได้  ไม่ได้ส่งไปลงประกาศทาง
หนังสือพิมพ์  ทั้งที่การขายทอดตลาดครั้งแรกได้มีการส่งไปลงประกาศทางหนังสือพิมพ์  ประการ
ต่อมา  ผู้ท าการขายทอดตลาดก็เป็นพนักงานของโจทก์ โจทก์เป็นผู้เสนอซื้อเพียงรายเดียวในราคา   
หุ้นละ 100  บาท  เท่ากับราคาที่ระบุไว้ในใบหุ้นเท่านั้น  ผู้ทอดตลาดจึงไม่สมควรที่จะขาย  เพราะ
ตามประกาศขายทอดตลาดข้อ  5.  มีความว่า  “เมื่อใดผู้ทอดตลาดเห็นว่า  ราคาซึ่งผู้ประมูลสู้ราคา
สูงสุดนั้นยังไม่เพียงพอ  ผู้ทอดตลาดอาจถอนทรัพย์สินจากการขายทอดตลาดได้”  ซึ่งจ าเลยมีนาย ส.  
ผู้ตรวจสอบบัญชีเบิกความว่า  ได้ตรวจสอบงบการเงินของบริษัท ซ.  และท ารายงานไว้  เมื่อค านวณ
ราคาหุ้นแล้วได้หุ้นละประมาณ  600  บาท  พฤติการณ์ของโจทก์ดังกล่าวแสดงให้เห็นว่า  การขาย
ทอดตลาดไม่ได้เป็นไปโดยเปิดเผยแก่ประชาชนทั่วไปและไม่ได้ขายในราคาที่พอสมควร  ดังนั้น  การ
ขายทอดตลาดหุ้นของบริษัท ซ.  เพื่อบังคับจ าน าของโจทก์จึงไม่ชอบด้วยกฎหมาย 
   ปัญหาประการต่อไปมีว่า  เมื่อมีการบังคับจ าน าไม่ชอบด้วยกฎหมายแล้ว  ศาลจะ
พิพากษาให้จ าเลยช าระหนี้เต็มตามฟ้องได้หรือไม่  เห็นว่า  แม้โจทก์จะมีสิทธิขอบังคับตามตั๋วสัญญา
ใช้เงินโดยไม่ต้องบังคับจ าน าเอากับหุ้นก่อนดังที่โจทก์ฎีกาก็ตาม  แต่โจทก์ก็ต้องตั้งรูปบรรยายฟ้อง
และคิดค านวณยอดหนี้ตามตั๋วสัญญาใช้เงินอย่างเดียวโดยไม่กล่าวถึงการบังคับจ าน าเอากับหุ้ นที่
จ าเลยจ าน าไว้  ดังนั้น  การที่โจทก์ตั้งรูปบรรยายฟ้องว่า  โจทก์ได้ใช้สิทธิบังคับจ าน าและคิดค านวณ
ยอดหนี้โดยหักเงินที่ได้จากการบังคับจ าน ามาช าระหนี้  และศาลต้องพิจารณาประเด็นเรื่องการบังคับ
จ าน า  เมื่อวินิจฉัยว่าการบังคับจ าน าไม่ชอบด้วยกฎหมาย  ย่อมท าให้ยอดหนี้ที่โจทก์คิดค านวณมาใน
ฟ้องไม่ถูกต้อง  ไม่ชอบที่ศาลจะพิจารณาให้โจทก์ชนะคดีเต็มตามฟ้องดังที่โจทก์ฎีกา  ที่ศาลล่างทั้ง
สองพิพากษายกฟ้องชอบแล้ว 
 
  3.5.2  การบังคับช าระหนี้โดยไม่ผ่านกระบวนการฟ้องคดีต่อศาล 
    3.5.2.1  การบังคับช าระหนี้หุ้นที่ไร้ใบหุ้น  (Scripless)   
 (1)  การบอกกล่าวบังคับช าระหนี้ 
  การบังคับช าระหนี้จากหุ้นที่ ไร้ใบหุ้น  ได้มีการบัญญัติไว้ในพระราชบัญญัติ
หลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ พ.ศ. 2535 มาตรา 228/1 วรรคสอง  โดยก าหนดให้ต้องมีการบอก
กล่าวก่อน  เจ้าหนี้จึงจะมีสิทธิน าหุ้นที่เป็นประกันไปบังคับช าระหนี้ 
 “การบังคับช าระหนี้จากหลักทรัพย์ที่เป็นประกันตามวรรคหนึ่ง  เจ้าหนี้ต้องบอก
กล่าวเป็นหนังสือไปยังลูกหนี้และผู้ให้ประกันก่อน  เพ่ือให้มีการช าระหนี้ภายในเวลาอันควร  ถ้า
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ลูกหนี้และผู้ให้ประกันไม่ปฏิบัติตามค าบอกกล่าว  เจ้าหนี้มีสิทธิน าหลักทรัพย์ที่เป็นประกันนั้นไปขาย
ในตลาดหลักทรัพย์ตามวิธีการที่ตลาดหลักทรัพย์ก าหนด  หรือขายทอดตลาดได้” 
 
 มาตรา  228/1  วรรคสอง  ได้บัญญัติไว้ในลักษณะเดียวกันกับการบอกกล่าวก่อน
บังคับจ าน าตามมาตรา 764 แห่งประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์  กล่าวคือ  ในการบังคับจ าน านั้น  
กฎหมายให้สิทธิแก่เจ้าหนี้ในการน าหุ้นที่รับจ าน าไว้ออกขายในตลาดหลักทรัพย์หรือขายทอดตลาดได้
โดยไม่ต้องผ่านกระบวนการทางศาล  ขั้นตอนการบังคับจ าน าจะเริ่มต้นเมื่อหนี้ประธานถึงก าหนด
ช าระแล้วและลูกหนี้ชั้นต้นไม่ช าระเงิน เจ้าหนี้ต้องบอกกล่าวลูกหนี้ และผู้ให้ประกันให้ช าระหนี้เป็น
หนังสือ  โดยก าหนดระยะเวลาอันสมควรให้ช าระหนี้ หากลูกหนี้และผู้ให้หลักประกันไม่ช าระหนี้
ภายในก าหนดเวลาตามหนังสือบอกกล่าว  เจ้าหนี้สามารถน าหุ้นที่จ าน าออกขายในตลาดหลักทรัพย์
หรือขายทอดตลาดได้โดยที่ไม่ต้องฟ้องคดีต่อศาล  โดยหากเจ้าหนี้น าหุ้นออกขายทอดตลาด  เจ้าหนี้
ต้องมีหนังสือบอกกล่าวอีกฉบับแจ้งเวลาและสถานที่ขายทอดตลาดให้ลูกหนี้และผู้ให้ประกันทราบ
ด้วย  เพ่ือให้โอกาสแก่ลูกหนี้และผู้ให้ประกันในการไถ่ทรัพย์ที่จ าน าคืนก่อนจะน าทรัพย์ไปขาย
ทอดตลาด 
  การบอกกล่าวบังคับช าระหนี้หุ้นในตลาดหลักทรัพย์จึงมีลักษณะเช่นเดียวกับการ
บอกกล่าวจ าน าหุ้นและการบอกกล่าวบังคับจ านอง  กล่าวคือ  โดยหลักแล้ว  สัญญากู้ยืมเงินจะมีการ
ก าหนดเวลาช าระหนี้ไว้แน่นอนตามวันเวลาแห่งปฏิทิน  ลูกหนี้ย่อมจะทราบก าหนดวันช าระหนี้  เมื่อ
ลูกหนี้ผิดนัดช าระหนี้  เจ้าหนี้ต้องมีหนังสือบอกกล่าวให้ช าระหนี้  ทั้งหนี้เงินต้น  ดอกเบี้ย  และ
ดอกเบี้ยผิดนัด (ถ้ามี)  โดยก าหนดระยะเวลาให้ช าระหนี้พอสมควร  หากลูกหนี้ยังคงเพิกเฉยไม่ช าระ
หนี้  เมื่อจะบอกกล่าวเพ่ือบังคับช าระหนี้นั้น  ไม่พบว่ามาตรา  228/1  วรรคสอง  ได้ก าหนดไว้ว่าต้อง
บอกกล่าวล่วงหน้าเป็นระยะเวลาเท่าใดจึงจะสามารถบังคับช าระหนี้ได้  แต่เมื่อพิจารณาประกอบกับ
เรื่องการบอกกล่าวบังคับจ าน าตามประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์แล้ว  การบอกกล่าวบังคับจ าน า
ไม่ต้องมีก าหนดเวลาอย่างน้อย 1 เดือน  เหมือนอย่างเช่นกรณีบังคับจ านอง  (ท้ังกรณีที่ผู้จ าน าเป็นผู้กู้
ด้วยหรือไม่ก็ตาม)  ดังนั้น  การบอกกล่าวบังคับจ าน าหุ้นในตลาดหลักทรัพย์จึงไม่ต้องบอกกล่าว
ล่วงหน้าอย่างน้อย  1  เดือน  แต่ต้องบอกกล่าวล่วงหน้าเป็นระยะเวลาพอสมควรให้ลูกหนี้และผู้ให้
ประกันช าระหนี้ทราบและมีระยะเวลาหาเงินมาช าระหนี้ 
  เมื่อบังคับจ าน าหุ้นเสร็จสิ้นแล้ว  เจ้าหนี้ต้องจัดสรรเงินที่ได้มาช าระหนี้และอุปกรณ์  
เช่น  ค่าฤชาธรรมเนียม  ดอกเบี้ย  เงินต้น  หากมีเงินเหลือต้องส่งคืนให้แก่ผู้ให้หลักประกัน  ถ้า
ปรากฏว่าเมื่อขายทอดตลาดแล้ว  ได้เงินน้อยกว่าหนี้ที่ค้างช าระ เจ้าหนี้ต้องเรียกเอาในหนี้ส่วนที่ขาด
จากลูกหนี้ตามหนี้ประธานในสัญญากู้เงิน  โดยผู้ให้หลักประกันไม่ต้องรับผิดในหนี้ส่วนที่เหลือ เว้นแต่
จะมีข้อตกลงยกเว้นบทบัญญัติในเรื่องดังกล่าวไว้ในสัญญาหลักประกัน   
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(2)  การบังคับขายในตลาดหลักทรัพย์ 
  ตามมาตรา  228/1  วรรคสอง  เจ้าหนี้สามารถน าหุ้นออกขายในตลาดหลักทรัพย์  
หรือขายทอดตลาดก็ได้  หากเจ้าหนี้น าหุ้นออกขายในตลาดหลักทรัพย์ย่อมต้องปฏิบัติตามข้อบังคับที่
ตลาดหลักทรัพย์ก าหนดขึ้น  โดยตลาดหลักทรัพย์ได้ออก  “ประกาศตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ
ไทย  เรื่อง  การขายหลักทรัพย์จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  เพ่ือการบังคับจ าน า
หรือบังคับช าระหนี้ พ.ศ. 2555”  ซึ่งก าหนดว่า  การขายหุ้นในตลาดหลักทรัพย์เพ่ือการบังคับช าระ
หนี้หรือบังคับจ าน า  ต้องท าด้วยระบบการซื้อขายและขายโดยสมาชิกของตลาดหลักทรัพย์  โดยให้
น าเอาข้อก าหนดของตลาดหลักทรัพย์ในเรื่องการซื้อขาย  การช าระราคา  และการส่งมอบหุ้นมาใช้
บังคับด้วย ซึ่งการขายสามารถท าได้ 2 วิธีคือ31 
   1.  การขายด้วยวิธีจับคู่อัตโนมัติ  (Automatic Order Matching (AOM))  
       เป็นวิธีการซื้อขายที่ผู้ซื้อและผู้ขายส่งการเสนอซื้อและเสนอขายด้วยคอมพิวเตอร์ 
ผ่านเข้ามายังระบบการซื้อขายของตลาดหลักทรัพย์ โดยที่ระบบคอมพิวเตอร์ของตลาดหลักทรัพย์จะ
ท าการเรียงล าดับ และจับคู่ค าสั่งซื้อขายให้โดยอัตโนมัติ 
                        1.1 การจัดเรียงล าดับค าสั่งซื้อขาย  เมื่อส่งค าสั่งซื้อขายเข้ามา ระบบการซื้อขาย
จะเก็บค าสั่งซื้อขายไว้ตั้งแต่เวลาที่ส่งค าสั่งซื้อขาย จนถึงสิ้นวันท าการ และจัดเรียงค าสั่งซื้อขาย
ตามล าดับของราคาและเวลาที่ดีที่สุด (Price then Time Priority) โดยมีหลักการคือ 
                            (1) ค าสั่งซื้อที่มีราคาเสนอซื้อสูงที่สุดจะถูกจัดเรียงไว้ในล าดับที่หนึ่ง และถ้ามี
ราคาเสนอซื้อที่สูงกว่าถูกส่งเข้ามาใหม่ จะจัดเรียงราคาเสนอซื้อที่สูงกว่าเป็นการเสนอซ้ือในล าดับแรก
ก่อน  และถ้ามีการเสนอซื้อในแต่ละราคามากกว่าหนึ่งรายการ ให้จัดเรียงตามเวลา โดยการเสนอซื้อที ่
ปรากฏในระบบการซื้อขายก่อนจะถูกจัดไว้เป็นการเสนอซื้อในล าดับก่อน 
                            (2) ค าสั่งขายท่ีมีราคาเสนอขายต่ าที่สุดจะถูกจัดเรียงไว้ในล าดับที่หนึ่ง และถ้า
มีราคาเสนอขายที่ต่ ากว่าถูกส่งเข้ามาใหม่จะจัดเรียงราคาเสนอขายที่ต่ ากว่าเป็นการเสนอขายในล าดับ
แรกก่อน  และถ้ามีการเสนอขายในแต่ละราคามากกว่าหนึ่งรายการให้จัดเรียงตามเวลา โดยการเสนอ
ขายที่ปรากฏในระบบการซื้อขาย ก่อนจะถูกจัดไว้เป็นการเสนอขายในล าดับก่อน 
                          1.2 การจับคู่การซื้อขาย (Matching)  เมื่อค าสั่งซื้อขายผ่านเข้ามาในระบบซื้อ
ขายแล้ว ระบบซื้อขายจะตรวจสอบว่าค าสั่งนั้นสามารถจับคู่กับค าสั่งด้านตรงข้ามได้ทันทีหรือไม่ ถ้า
ค าสั่งนั้นสามารถจับคู่ได้ทันที ระบบก็จะท าการจับคู่ให้ แต่ถ้าค าสั่งนั้น ไม่สามารถจับคู่ได้  ระบบจะ

                                           
31 ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย, การซื้อขายตราสารทุน [ออนไลน์] แหล่งท่ีมา:  
http://www.set.or.th/th/products/trading/equity/tradingsystem_p3.html [22  มีนาคม 2559]  
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จัดเรียงค าสั่งซื้อขายนั้นตามหลักการ Price then Time Priority ตามที่กล่าวข้างต้นเพ่ือรอการจับคู่
ค าสั่งต่อไป 

2. การขายด้วยวิธี Trade Report 
        เป็นวิธีการซื้อขายที่ผู้ซื้อและผู้ขายได้ท าการเจรจาต่อรองเพ่ือตกลงซื้อขายกัน 
(Dealing) แล้วจึงบันทึกรายการซื้อขายนั้นเข้ามา ในระบบการซื้อขาย (Trade Report) โดยบริษัท
สมาชิกสามารถประกาศ โฆษณา (Advertise) การเสนอซื้อหรือเสนอขายของตนผ่านระบบการซื้อ
ขายได้  การซื้อขายด้วยวิธี Trade Report แบ่งเป็น 2 ประเภทคือ 
       2.1  การซื้อขายระหว่างสมาชิก (Two-firm Trade Report ) โดยเมื่อมีการ    
ตกลงซื้อขายกันแล้ว ให้สมาชิกผู้ขายและสมาชิกผู้ซื้อบันทึกรายการซื้อขายเข้ามาในระบบการซื้อขาย 
 2.2 การซื้อขายโดยสมาชิกผู้ซื้อและผู้ขายเป็นรายเดียวกัน (One-firm Trade 
Report) โดยเมื่อสมาชิกสามารถจับคู่การซื้อขายระหว่างผู้ซื้อและผู้ขายได้แล้ว  ให้สมาชิกบันทึก
รายการซื้อขายเข้ามาในระบบการซื้อขาย 
 
          ส าหรับกรณีที่สมาชิกผู้ขายจะขายหุ้นด้วยวิธีการซื้อขายประเภทการบันทึกการซื้อ
ขายรายใหญ่  (Trade Report – Big Lot)  หรือประเภทการบันทึกการซื้อขายหุ้นที่บุคคลต่างด้าว
เป็นผู้ถือ (Trade Report – Foreign)  ได้มีการก าหนดวิธีการขายไว้เฉพาะดังนี้   
  1.  สมาชิกผู้ขายต้องประกาศโฆษณาการเสนอขายหลักทรัพย์ในระบบการซื้อขาย  
ไม่น้อยกว่า  1  ชั่วโมง  ก่อนจะมีการตกลงกับสมาชิกผู้จะซื้อ 
   2.  สมาชิกผู้ขายต้องท าการเจรจาตกลงกับสมาชิกผู้จะซื้อและต้องตกลงขาย
หลักทรัพย์แก่สมาชิกท่ีเสนอราคาซื้อสูงสุด 
  3.  สมาชิกต้องบันทึกการซื้อขายเข้ามาในระบบภายใน 10 นาที นับแต่เวลาที่
สมาชิกตกลงกันได้ 
  4.  เมื่อสมาชิกขายหุ้นแล้ว สมาชิกต้องบอกกล่าวเป็นหนังสือไปยังเจ้าของหุ้นภายใน
วันท าการถัดจากวันที่ขายหุ้นนั้น 
   ทั้งนี้  ผู้บังคับจ าน า  ผู้บังคับช าระหนี้  บุคคลที่เกี่ยวข้องกับผู้บังคับจ าน า บุคคลที่
เกี่ยวข้องกับผู้บังคับช าระหนี้มีสิทธิซื้อหลักทรัพย์เพ่ือตนเองได้เมื่อมีหนังสือบอกกล่าวไปยังเจ้าของหุ้น
นั้นว่าตนถือสิทธิซื้อหุ้นนั้น 
 
  เมื่อขายหุ้นในตลาดหลักทรัพย์เรียบร้อยแล้ว  ให้สมาชิกผู้ขายออกหลักฐานรับรอง
การขายหุ้นดังกล่าว  โดยระบุว่าเป็นการขายเพ่ือบังคับจ าน าหรือบังคับช าระหนี้  และมีรายการตามที่
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นายทะเบียนหลักทรัพย์ก าหนด  และมอบหลักฐานนั้นให้แก่ผู้บังคับจ าน าหรือผู้บังคับช าระหนี้ภายใน
วันท าการถัดจากวันที่ขายหุ้นนั้น  
 
(3)  การบันทึกข้อมูลการขายในตลาดหลักทรัพย์ในระบบงาน 
   เมื่อมีการขายหุ้นที่ใช้เป็นประกันในตลาดหลักทรัพย์เรียบร้อยแล้วแล้ว  ข้อบังคับ
ของศูนย์รับฝากหลักทรัพย์  หมวด  500  การใช้หลักทรัพย์เป็นประกัน  ข้อ  504  ก าหนดให้ต้องมี
การบันทึกข้อมูลในระบบงานด้วย โดยมีรายละเอียดดังนี้ 
    1.  ผู้ ฝากต้องบันทึกการขายทอดตลาดในตลาดหลักทรัพย์ผ่ านระบบสื่ อ
อิเล็กทรอนิกส์ในระบบที่ศูนย์รับฝากหลักทรัพย์จัดให้มีขึ้น  โดยศูนย์รับฝากหลักทรัพย์จะแจ้งการขาย
ทอดตลาดให้แก่นายทะเบียนเพ่ือด าเนินการต่อไป  โดยผู้ฝากต้องเก็บรักษาเอกสารและหลักฐานเพ่ือ
ศูนย์รับฝากหลักทรัพย์อาจเรียกดูได้ดังนี้ 
        (1)  หนังสือบอกกล่าวบังคับขาย   
                          (2)  หนังสือรับรองการขายหลักทรัพย์ที่ใช้เป็นประกันในตลาดหลักทรัพย์ที่
รับรองโดยสมาชิกของตลาดหลักทรัพย์ที่ขายหลักทรัพย์ดังกล่าวตามแบบที่ศูนย์รับฝากหลักทรัพย์
ก าหนด   
                          (3)  หลักฐานอื่นตามที่ศูนย์รับฝากหลักทรัพย์ก าหนด 
  2.  เมื่อศูนย์รับฝากหลักทรัพย์ยกเลิกหรือระงับการถอนหรือการโอนหลักทรัพย์      
ที่ใช้เป็นประกันที่ได้ขายในตลาดหลักทรัพย์แล้ว  ผู้ฝากต้องด าเนินการด ารงหุ้นไว้ในบัญชีฝาก
หลักทรัพย์เพ่ือการส่งมอบหรือรับมอบหลักทรัพย์ที่ซื้อขาย (Settlement Account)  ของลูกค้าของ  
ผู้ฝาก เพ่ือด าเนินการหักโอนหุ้นตามหลักเกณฑ์ข้อบังคับของศูนย์รับฝากหลักทรัพย์ หมวด 400  
บัญชีฝากหลักทรัพย์  การฝาก การถอน  การโอน และการยกเลิกการรับฝากหลักทรัพย์ ข้อ 405.0332  

                                           
32 ข้อ  405.03  การหักโอนหลักทรัพย์ 
     ศูนย์รับฝากจะหักโอนหลักทรัพย์ตามรายงานการช าระราคาและสงมอบหลักทรัพย์ที่ส านักหักบัญชี
จัดท าขึ้นตามข้อมูลที่ส านักหักบัญชีได้รับจากผู้ฝาก โดยศูนย์รับฝากจะหักโอนหลักทรัพย์ตามก าหนดเวลาส่งมอบ
หลักทรัพย์ที่ส านักหักบัญชีก าหนด  
  การหักโอนหลักทรัพย์ เป็นไปตามหลักเกณฑ์และวิธีการดังต่อไปนี้ 
  (1) หลักทรัพย์ที่จะน ามาส่งมอบให้แก่ผู้ฝากที่มีสิทธิรับมอบต้องเป็นหลักทรัพย์ที่สามารถส่งมอบได้ตาม
รายงานการช าระราคาและส่งมอบหลักทรัพย์ที่ส านักหักบัญชีจัดท าข้ึน 
  (2) ผู้ฝากต้องด ารงหลักทรัพย์ไว้ในบัญชีฝากหลักทรัพย์เพื่อการส่งมอบหรือรับมอบหลักทรัพย์ที่ซื้อขาย 
(Settlement Account) ของผู้ฝากหรือลูกค้าของผู้ฝากเพื่อให้ศูนย์รับฝากด าเนินการหักโอนหลักทรัพย์ตามข้อมูล
การช าระราคาและส่งมอบหลักทรัพย์ที่ส านักหักบัญชีจัดท าข้ึน ตามก าหนดเวลาที่ศูนย์รับฝากก าหนด  
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แผนภูมิที่ 1 การบันทึกการขายในตลาดหลักทรัพย์ในระบบงาน 
 

                                           
  ในการหักโอนหลักทรัพย์ตามข้อบังคับนี้  ผู้ฝากอาจมอบหมายให้ศูนย์รับฝากด าเนินการโอนหลักทรัพย์
จากบัญชีฝากหลักทรัพย์เพื่อการฝาก การถอน หรือการโอนหลักทรัพย์ (Depository Account) ของผู้ฝากหรือของ
ลูกค้าของผู้ฝากที่มีหน้าที่ส่งมอบหลักทรัพย์ ไปยังบัญชีฝากหลักทรัพย์เพื่อการสงมอบหรือรับมอบหลักทรัพย์ที่ซื้อ
ขาย (Settlement Account) ของผู้ฝากหรือของลูกค้าของผู้ฝาก และโอนหลักทรัพย์จากบัญชีฝากหลักทรัพย์เพื่อ
การส่งมอบหรือรับมอบหลักทรัพย์ท่ีซื้อขาย (Settlement Account) ของผู้ฝากหรือของลูกค้าของผู้ฝากท่ีมีสิทธิรับ
มอบหลักทรัพย์เข้าบัญชีฝากหลักทรัพย์เพื่อการฝาก การถอน หรือการโอนหลักทรัพย์ (Depository Account) ของ
ผู้ฝากหรือของลูกค้าของผู้ฝากได้ ตามวิธีการที่ศูนย์รับฝากก าหนด  
  ในกรณีที่ศูนย์รับฝากไม่สามารถโอนหลักทรัพย์ตามข้อมูลของผู้ฝากท่ีส่งผ่านส านักหักบัญชีตามวรรคหนึง่ 
ศูนย์รับฝากอาจโอนหลักทรัพย์ดังกล่าวเข้าบัญชีฝากหลักทรัพย์เพื่อการเก็บรักษาหลักทรัพย์คงค้าง (Sink Account)  
ได้ตามหลักเกณฑ์ วิธีการ และเง่ือนไขท่ีศูนย์รับฝากก าหนด  

ขายในตลาดหลักทรัพย ์

ขายโดยวธิีจับคู่
อัตโนมัติ 

ขายโดยวธิีบันทึก
การขาย             

Trade report 

เมื่อขายได้แล้ว  โบรกเกอร์ออก
หลักฐานรับรองการขาย โดยระบวุ่า
เป็นการขายเพื่อบังคับจ าน าหรือบังคับ
ช าระหนี้   

ส่งมอบหลักฐานรับรองการขายให ้        
ผู้บังคับจ าน าหรือผู้บังคับช าระหนี ้ 
ภายในวันท าการถัดจากวันทีข่ายหุ้นนั้น 

โบรกเกอร์บันทึกการขายผ่านระบบงาน  
และเก็บรักษาเอกสารไว้ให้ตรวจสอบ 

ศูนย์รับฝากหลักทรพัยย์กเลิกการระงับ
การถอน/โอนหุ้นที่ขายได้   

โบรกเกอร์ด ารงหุ้นไว้ในบัญชี  
Settlement account  ของลูกค้า        
เพื่อหักโอนหุ้น  
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(4)  การบังคับขายทอดตลาด 
   เจ้าหนี้ผู้รับหลักประกันสามารถเลือกได้ว่าจะขายหุ้นในตลาดหลักทรัพย์  หรือขาย
ทอดตลาด  หากเจ้าหนี้เลือกวิธีการขายทอดตลาด  เจ้าหนี้ต้องด าเนินการตามที่ก าหนดไว้ในประมวล
กฎหมายแพ่งและพาณิชย์  มาตรา  509 - 517  โดยสามารถเลือกวิธีการตามที่ก าหนดไว้ในข้อบังคับ  
หมวด  500  การใช้หลักทรัพย์เป็นประกัน ข้อ 504  ได้ดังนี ้
  1.  กรณีขายทอดตลาดโดยมีใบหุ้นประกอบ  เจ้าหนี้ผู้รับหลักประกันต้องด าเนินการ
ให้โบรกเกอร์ของตนซึ่งเป็นผู้ฝาก  ถอนใบหุ้นที่ใช้เป็นประกันที่ฝากไว้ที่ศูนย์รับฝากหลักทรัพย์  เพ่ือ
น าใบหุ้นไปขายทอดตลาดต่อไป 
   2.  กรณีขายทอดตลาดโดยไม่มีใบหุ้นประกอบ  ในขั้นตอนนี้เจ้าหนี้ผู้รับหลักประกัน
ยังไม่ต้องด าเนินการกับศูนย์รับฝากหลักทรัพย์แต่อย่างใด เจ้าหนี้สามารถด าเนินการขายทอดตลาดได้  
แต่เมื่อขายได้แล้ว  จะต้องด าเนินการตามที่ศูนย์รับฝากหลักทรัพย์ก าหนด  ซึ่งจะได้กล่าวในหัวข้อ
ถัดไป 
   ส าหรับการด าเนินการขายทอดตลาด  ผู้เขียนจะขอกล่าวถึงรวมกันกับการบังคับ
จ าน าหุ้นที่มีใบหุ้น (Scrip)  เนื่องจากมีข้อกฎหมายที่ต้องศึกษาเป็นอย่างเดียวกัน 
 
(5)  การบันทึกข้อมูลการขายทอดตลาดในระบบงาน 
   เมื่อเจ้าหนี้ผู้รับหลักประกันขายทอดตลาดหุ้นได้แล้ว  ต้องด าเนินการในระบบงาน  
ดังนี้ 
 1. กรณีขายทอดตลาดโดยมีใบหุ้นประกอบ  ผู้ซื้อทรัพย์จะได้รับใบหุ้นและกรรมสิทธิ์
ในตัวหุ้น  โดยไม่ต้องมาด าเนินการใด ๆ  กับศูนย์รับฝากหลักทรัพย์อีก  เว้นแต่ผู้ซื้อทรัพย์ประสงค์จะ
ฝากหุ้นไว้ที่ศูนย์รับฝากหลักทรัพย์ 
 2.  กรณีขายทอดตลาดโดยไม่มีใบหุ้นประกอบ  ให้ด าเนินการดังนี้ 
      2.1 เมื่อมีการขายหลักทรัพย์ที่ใช้เป็นประกันแล้ว  ผู้ฝากต้องบันทึกการขายผ่าน
ระบบสื่ออิเล็กทรอนิกส์ที่ในระบบที่ศูนย์รับฝากหลักทรัพย์จัดให้มีขึ้น  โดยศูนย์รับฝากหลักทรัพย์
จะแจ้งแก่นายทะเบียนเพ่ือด าเนินการต่อไป  โดยผู้ฝากต้องเก็บรักษา  (1) หนังสือบอกกล่าวการ
บังคับขาย (2) หนังสือรับรองการขายทอดตลาด  (3) หลักฐานอ่ืนตามที่ศูนย์รับฝากหลักทรัพย์ก าหนด 
เพ่ือศูนย์รับฝากหลักทรัพย์อาจเรียกดูได้   
      2.2  ผู้ฝากจะบันทึกการขายในระหว่างวันปิดสมุดทะเบียนพักการโอน
หลักทรัพย์ของบริษัทผู้ออกหลักทรัพย์นั้นไม่ได้ 
      2.3  เมื่อศูนย์รับฝากหลักทรัพย์ยกเลิกระงับการถอนหรือการโอนหลักทรัพย์ที่
ใช้เป็นประกันที่ได้ขายทอดตลาดแล้ว  ถ้าผู้ซื้อจากการขายทอดตลาดต้องการรับโอนหลักทรัพย์เข้าไว้
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ในบัญชีฝากหลักทรัพย์  ผู้ฝากต้องด าเนินการโอนหลักทรัพย์นั้นจากบัญชีฝากหลักทรัพย์เพ่ือใช้เป็น
ประกันการช าระหนี้ของผู้ฝากไปยังบัญชีหลักทรัพย์ตามที่ผู้ซื้อแจ้ง  แต่ถ้าผู้ซื้อจากการขายทอดตลาด
ต้องการขอออกใบหลักทรัพย์ใหม่  ผู้ฝากต้องด าเนินการให้นายทะเบียนออกใบหลักทรัพย์ใหม่ต่อไป 
 
แผนภูมิที่ 2 การบันทึกการขายทอดตลาดในระบบงาน 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ขายทอดตลาด 

ขายทอดตลาดโดย         
มีใบหุ้น 

ถอนใบหุ้นที่ฝากไว้ที่ศูนย์    
รับฝากหลักทรัพย์  เพื่อ

น าไปขายทอดตลาด 

เมื่อขายได้แล้ว  ผู้ซ้ือได้     
ใบหุ้นและกรรมสิทธิ์ในหุ้น 

ขายทอดตลาดโดย       
ไม่มีใบหุ้น 

เมื่อขายได้แล้ว โบรกเกอร์
บันทึกการขายผา่นระบบงาน  
และเก็บรักษาเอกสารไว้ให้
ตรวจสอบ 

ศูนย์รับฝากหลักทรพัยย์กเลิก
การระงับการถอน/โอนหุ้นที่
ขายได้    

ผู้ซ้ือต้องการได้ใบหุ้น            
โบรกเกอร์ด าเนินการขอออก     

ใบหุ้นใหม่ 

ผู้ซ้ือต้องการโอนหุ้นเข้าบัญช ี                
โบรกเกอร์ด าเนินการโอนหุ้นเขา้

บัญชีตามที่ผู้ซ้ือแจ้ง 
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    3.5.2.2  การบังคับจ าน าหุ้นที่มีใบหุ้น (Scrip) 
(1)  การบอกกล่าวบังคับจ าน า 

    ตามประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์ได้บัญญัติเรื่องการบังคับจ าน าไว้ในมาตรา  
764 - 768  ซึ่งมาตรา  764  บัญญัติว่า 
   “เมื่อจะบังคับจ าน า ผู้รับจ าน าต้องบอกกล่าวเป็นหนังสือไปยังลูกหนี้ก่อนว่าให้ช าระ
หนี้และอุปกรณ์ภายในเวลาอันควรซึ่งก าหนดให้ในค าบอกกล่าวนั้น  
   ถ้าลูกหนี้ละเลยไม่ปฏิบัติตามค าบอกกล่าว ผู้รับจ าน าชอบที่จะเอาทรัพย์สินซึ่งจ าน า
ออกขายได้ แต่ต้องขายทอดตลาด 
   อนึ่ง ผู้รับจ าน าต้องมีจดหมายบอกกล่าวไปยังผู้จ าน าบอกเวลาและสถานที่ซึ่งจะขาย
ทอดตลาดด้วย” 
 
   เมื่อหนี้เงินกู้ยืมตามสัญญาประธานถึงก าหนดช าระ  และหนี้ลูกหนี้ไม่ช าระหนี้  
เจ้าหนี้มีสิทธิบังคับจ าน าได้  โดยมีสิทธิน าหุ้นออกขายทอดตลาด  โดยก่อนขายผู้รับจ าน าต้องบอก
กล่าวเป็นหนังสือไปยังลูกหนี้ก่อนว่าให้ช าระหนี้เงินต้นและดอกเบี้ยภายในเวลาอันสมควร  ซึ่งเวลาอัน
สมควรขึ้นอยู่กับจ านวนหนี้  ถ้าหากมีหนี้ค้างช าระมากก็ต้องให้เวลาในการหาเงินมาช าระหนี้นาน  แต่
ไม่จ าเป็นต้องก าหนดเวลานาน 1 เดือน เหมือนอย่างเช่นการบอกกล่าวบังคับจ านอง  การบอกกล่าว
เป็นหนังสือหากไม่ก าหนดเวลาให้ลูกหนี้ช าระหนี้  เป็นค าบอกกล่าวที่ไม่ชอบด้วยกฎหมาย33 เมื่อผู้รับ
จ าน าก าหนดเวลาให้ช าระหนี้พอสมควรแล้ว ลูกหนี้ยังคงไม่ช าระหนี้  เจ้าหนี้ผู้รับจ าน ามีสิทธิน าหุ้น
ออกขายทอดตลาด โดยต้องมีหนังสืออีกฉบับบอกกล่าวไปยังผู้จ าน าถึงวัน เวลา และสถานที่ขาย
ทอดตลาด เพ่ือให้ผู้จ าน ามีโอกาสไถ่ถอนหุ้นที่จ าน าก่อนที่จะมีการขายทอดตลาด34 
 
(2)  การบังคับขายทอดตลาด 
  ในการขายทอดตลาด  ผู้รับจ าน าต้องปฏิบัติตามประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์  
มาตรา   509 – 517  กล่าวคือ ต้องมีการประมูลราคาแข่งกัน  โดยต้องเคาะไม้ขายให้แก่ผู้ที่เสนอ
ราคาสูงสุด  สาเหตุที่กฎหมายก าหนดให้การบังคับจ าน าสังหาริมทรัพย์ต้องข ายทอดตลาด  

                                           
33 ค าพิพากษาศาลฎีกาที่ 1608/2506    โจทก์มีหนังสือบอกกล่าวบังคับจ านองไปยังจ าเลยเพียงว่าให้จ าเลยช าระ
เงินและไถ่ถอนการจ านองเสียภายในเร็ววันที่สุดนั้น  เห็นได้ว่าไม่ได้ก าหนดให้ไถ่ถอนการจ านองเมื่อใด เอาความ
แน่นอนในการที่จะพิเคราะห์ว่าภายในเวลาอันสมควรหรือไม่ ไม่ได้ จึงไม่เป็นค าบอกกล่าวบังคับจ านองที่ชอบ 
34 ปัญญา ถนอมรอด, ค าอธิบายประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์ ว่าด้วยยืม ค้ าประกัน จ านอง จ าน า, พิมพ์ครั้งท่ี 
9 (กรุงเทพมหานคร: ส านักอบรมศึกษากฎหมายแห่งเนติบัณฑิตยสภา, 2556), หน้า  382-383 
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เนื่องมาจากความจ าเป็นในการก าหนดค่าของทรัพย์สินก่อนจะเอาช าระหนี้แก่เจ้าหนี้  และเพ่ือให้เกิด
ความเป็นธรรมในมูลค่าของทรัพย์สินให้ได้ราคาที่สูงที่สุดแก่ตัวลูกหนี้เอง 
 การขายทอดตลาดหุ้นตามประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์นี้   มีประเด็นที่ต้อง
พิจารณาว่าธนาคารสามารถด าเนินการขายทอดตลาดได้เองหรือไม่  เนื่องจากในการเป็นผู้ด าเนินการ
ขายทอดตลาด  กฎหมายก าหนดให้ต้องปฏิบัติตามพระราชบัญญัติควบคุมการขายทอดตลาดและค้า
ของเก่า พ.ศ. 2474  และระเบียบกระทรวงมหาดไทยว่าด้วยการควบคุมการขายทอดตลาดและค้า
ของเก่า พ.ศ. 2533  ด้วย ซึ่งการขายทอดตลาดหุ้นที่น ามาจ าน านั้น  แม้ว่ากฎหมายจะให้อ านาจ
เจ้าหนี้ผู้รับจ าน าสามารถขายทอดตลาดหุ้นได้โดยที่ไม่ต้องฟ้องคดีต่อศาลก่อน  แต่การจะขาย
ทอดตลาดได้ต้องเป็นผู้มีอ านาจตามกฎหมาย  คือ  ต้องมีใบอนุญาตขายทอดตลาด   
  พระราชบัญญัติธุรกิจสถาบันการเงิน พ.ศ. 2551  มาตรา 4  ให้ความหมายของ
ธนาคารพาณิชย์ไว้ดังนี้   
  มาตรา  4  ในพระราชบัญญัตินี้   
  “ธุรกิจธนาคารพาณิชย์  หมายความว่า  การประกอบธุรกิจรับฝากเงินหรือรับเงิน
จากประชาชนที่ต้องจ่ายคืนเมื่อทวงถาม  หรือเมื่อสิ้นระยะเวลาอันก าหนดไว้  และใช้ประโยชน์จาก
เงินนั้นโดยวิธีหนึ่งวิธีใด  เช่น  ให้สินเชื่อ  ซื้อขายตั๋วแลกเงินหรือตราสารเปลี่ยนมืออื่นใด  ซื้อขายเงิน
ปริวรรตต่างประเทศ ” 
  “การให้สินเชื่อ  หมายความว่า  การให้กู้ยืมเงิน  หรือซื้อ ซื้อลด รับช่วงซื้อลดตั๋วเงิน
เป็นเจ้าหนี้เนื่องจากได้จ่ายหรือสั่งให้จ่ายเงินเพ่ือประโยชน์ของผู้เคยค้า  หรือเป็นเจ้าหนี้เนื่องจากได้
จ่ายเงินตามภาระผูกพันตามเล็ตเตอร์ออฟเครดิตหรือภาระผูกพันอื่น” 
 การที่ธนาคารพาณิชย์จะเป็นผู้ด าเนินการขายทอดตลาดเองย่อมไม่อยู่ในขอบ
วัตถุประสงค์ของธนาคาร  แม้ทรัพย์สินที่น ามาขายทอดตลาดจะเป็นกิจการที่เกี่ยวเนื่องกับการให้
สินเชื่อก็ตาม  เพราะตามความหมายของมาตรา  4  การให้สินเชื่อ  หมายถึง การให้กู้ยืมเงิน  แต่ไม่
รวมถึงการให้สินเชื่อและธนาคารต้องเป็นผู้ด าเนินการขายทอดตลาดเองในกรณีที่หลักประกันสินเชื่อ
ต้องถูกบังคับจ าน าออกขายทอดตลาด  นอกจากนั้น  ธนาคารแห่งประเทศไทยได้ออกประกาศก าหนด
ก าหนดขอบเขตการประกอบธุรกิจที่อนุญาตให้ธนาคารพาณิชย์สามารถประกอบธุรกิจได้     ไว้
ดังต่อไปนี้ 

1.  การให้สินเชื่อและธุรกรรมคล้ายการให้สินเชื่อ 
 1.1 การให้สินเชื่อ 
        1.2 ธุรกรรมคล้ายการให้สินเชื่อ 

       2. ธุรกรรมในธุรกิจการเงิน 
2.1 อนุพันธ์ทางการเงิน 
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2.2 ธุรกิจหลักทรัพย์ 
2.3 ธุรกิจประกันภัย 
2.4 ธุรกิจการให้บริการด้านงานสนับสนุนและบริการอ่ืน 

        2.5 ธุรกิจบริการทางการเงินอ่ืน  เช่น  การให้บริการทางการเงินตามหลัก      
ชาริอะฮ์  กิจการดูแลผลประโยชน์  ธุรกรรมซื้อคืนภาคเอกชน (Private Repo)   

       3. การธนาคารอิเล็กทรอนิกส์ 
    

 ดังนั้น  ธนาคารพาณิชย์จึงไม่สามารถน าหุ้นที่รับจ าน าไว้ออกขายทอดตลาดเองได้  
ในทางปฏิบัติ  เมื่อธนาคารจะน าหุ้นออกขายทอดตลาด  ธนาคารมักจะให้เอกชนที่ได้รับใบอนุญาต
ขายทอดตลาดเป็นผู้ด าเนินการขายทอดตลาดให้แทน   
 
(3)  การบันทึกข้อมูลการขายทอดตลาดในระบบงาน 
  เนื่องจากการจ าน าหุ้นแบบมีใบหุ้น  คู่สัญญาสามารถด าเนินการได้เองโดยไม่ได้มี
การบันทึกข้อมูลในระบบงานแต่อย่างใด  เมื่อขายทอดตลาดแบบมีใบหุ้น  จึงไม่ต้องด าเนินการบันทึก
ข้อมูลในระบบงานของศูนย์รับฝากหลักทรัพย์แต่อย่างใด 
 
  3.5.3  การบังคับช าระหนี้โดยกระบวนการน าคดีขึ้นสู่ศาล 
   ในเรื่องทั่วไปของการรับหุ้นเป็นหลักประกัน  กฎหมายได้ก าหนดให้เจ้าหนี้ผู้รับ
หลักประกันสามารถบังคับช าระหนี้กับหุ้นได้เองโดยไม่ต้องผ่านกระบวนการฟ้องร้องคดีต่อศาล  แต่ก็
มีบางกรณีที่เจ้าหนี้ผู้รับหลักประกันอาจไม่เลือกใช้วิธีการบังคับช าระหนี้  แต่เลือกใช้วิธีการฟ้องร้อง
คดีต่อศาลไปทีเดียว  รวมทั้งศาลฎีกาได้มีค าวินิจฉัยว่า  การจ าน ามิได้ผูกพันผู้รับจ าน าให้ต้องบังคับ
จ าน าเฉพาะแต่ทางเดียว  ผู้รับจ าน าอาจใช้สิทธิบังคับผู้จ าน าอย่างหนี้สามัญ  โดยสละบุริมสิทธิที่ผู้รับ
จ าน ามีเหนือทรัพย์สินที่จ าน าก็ย่อมท าได้  ไม่เป็นการใช้สิทธิโดยไม่สุจริต35  ดังนั้น  การบังคับช าระ
หนี้หุ้นโดยผ่านกระบวนการทางศาลจึงมีประเด็นที่แตกต่างกับการบังคับช าระหนี้หุ้นโดยไม่ผ่าน
กระบวนการทางศาล  ซึ่งมีประเด็นที่ควรท าการศึกษาดังต่อไปนี้ 
 
  3.5.3.1  การบังคับคดีกับหุ้น 

  การบังคับคดีกับหุ้นตามประมวลกฎหมายวิธีพิจารณาความแพ่ง  กระบวนการบังคับ
คดี  (EXECUTION PROCEEDING)  เริ่มต้นเมื่อศาลมีค าพิพากษาและได้ส่งค าบังคับให้แก่จ าเลยแล้ว 

                                           
35 ค าพิพากษาศาลฎีกาที่  9465/2544 
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จ าเลยไม่ปฏิบัติตามค าบังคับ โจทก์จะต้องด าเนินการออกหมายบังคับคดีเพ่ือยึดทรัพย์สินของจ าเลย 
เนื่องจากการยึดหรืออายัดทรัพย์ของลูกหนี้ตามค าพิพากษาต้องด าเนินการทางเจ้าพนักงานบังคับคดี
เท่านั้น36  โดยเมื่อหมายบังคับคดีถูกส่งไปยังกรมบังคับคดี  โจทก์มีหน้าที่จะต้องไปตั้งเรื่องต่อ       เจ้า
พนักงานบังคับคดี กรมบังคับคดี เพ่ือให้เจ้าพนักงานบังคับคดีด าเนินการยึดหรืออายัดทรัพย์สินต่อไป 
   การยึดและอายัดทรัพย์สินแบ่งออกตามประเภทดังนี้ 

- การยึด ได้แก่ ยึดที่ดิน, บ้าน, อาคาร, รถยนต์, หุ้น, สังหาริมทรัพย์ เป็นต้น  
   - การอายัด ได้แก่ อายัดเงินฝากธนาคาร, เงินเดือน (กรณีเอกชน, รัฐวิสาหกิจ)  สิทธิ
เรียกร้องจากบุคคลภายนอก  
  การน ายึดเอกสารและสังหาริมทรัพย์มีรูปร่างของลูกหนี้ตามค าพิพากษา  เจ้าหนี้
ตามค าพิพากษาจะต้องเป็นผู้น ายึด  โดยอาจน ายึดด้วยตนเองหรือมอบอ านาจให้ผู้อื่นท าแทน  เจ้าหนี้
ตามค าพิพากษาต้องจัดยานพาหนะรับและส่งเจ้าพนักงานบังคับคดี  ยานพาหนะในการขนย้าย
สังหาริมทรัพย์ไปเก็บไว้ ณ สถานที่เก็บรักษา  ออกเงินทดรองค่าใช้จ่าย  และค่าธรรมเนียมการยึด   
โดยศูนย์ประสานงานบังคับคดี ส านักงานคดีแพ่ง จะมีหนังสือสอบถามและขอความร่วมมือไปยัง
หน่วยงานที่เกี่ยวข้อง ได้แก่ เจ้าพนักงานที่ดิน กรมที่ดิน เพ่ือตรวจสอบการถือกรรมสิทธิ์ที่ดินที่มีโฉนด 
หรืออาคารชุด หรือสิทธิครอบครองที่ดินที่มีหนังสือรับรองการท าประโยชน์ (น.ส. 3 ก) นายทะเบียน
หลักทรัพย์ เพ่ือตรวจสอบข้อมูลการถือครองหลักทรัพย์ ส านักงานบริการจดทะเบียนธุรกิจ กรม
พัฒนาธุรกิจการค้า เพ่ือตรวจสอบเงินค่าหุ้น หรือเงินลงหุ้นที่ผู้ถือหุ้นค้างช าระ  
   หลักฐานที่ใช้ประกอบการตั้งเรื่องยึดต่อเจ้าพนักงานบังคับคดีมีดังนี้ 
         1. หนังสือมอบอ านาจยึดทรัพย์ (ใช้แบบฟอร์มของกรมบังคับคดี)  
   2. บัตรประชาชน, หนังสือรับรองบริษัทของผู้มอบอ านาจและผู้รับมอบอ านาจ 
(กรณีโจทก์เป็นบริษัท)  
         3. หลักฐานแสดงสถานะของจ าเลย, หนังสือรับรองบริษัท, หนังสือทะเบียนราษฎร  
         4. หลักฐานแสดงกรรมสิทธิ์ของจ าเลย เช่น โฉนดที่ดิน , สัญญาซื้อขาย, สัญญา
จ านอง, หนังสือแสดงกรรมสิทธิ์ห้องชุด, ทะเบียนบ้าน, คู่มือการจดทะเบียนรถยนต์, ใบหุ้น และอ่ืน ๆ  
          5. ค่าธรรมเนียมการยึดและการอายัดตามที่ก าหนด 
 
 
(1)  การยึดหุ้น 

                                           
36 หะริน ทองมี, "การบังคับคดีสิทธิในเครื่องหมายการค้า" (วิทยานิพนธ์ปริญญามหาบัณฑิต , คณะนิติศาสตร์ 
จุฬาลงกรณ์มหาวิทยาลัย, 2536), หน้า  115 
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  การบังคับคดีตามประมวลกฎหมายวิธีพิจารณาความแพ่งของไทยไม่ได้มีบทบัญญัติ
แบ่งการบังคับคดีออกเฉพาะตามประเภทของทรัพย์สินนั้น  แต่เป็นการบังคับคดีกับทรัพย์สินทั่วไป  
โดยการบังคับคดีกับทรัพย์สินประเภทหุ้นใช้บทบัญญัติในเรื่องการบังคับคดีสังหาริมทรัพย์ทั่วไปด้วย  
ประมวลกฎหมายวิธีพิจารณาความแพ่ง  และระเบียบกระทรวงยุติธรรม  ว่าด้วยการบังคับคดีของ    
เจ้าพนักงานบังคับคดี พ.ศ. 2522 ไม่ได้มีการก าหนดขั้นตอนการยึดหุ้นไว้เหมือนกับขั้นตอนการยึด
อสังหาริมทรัพย์และสังหาริมทรัพย์  หุ้นเป็นสังหาริมทรัพย์ประเภทไม่มีรูปร่าง  เมื่อเจ้าของหุ้นตกเป็น
ลูกหนี้ตามค าพิพากษา  หุ้นจึงเป็นทรัพย์สินที่อยู่ในความรับผิดชอบแห่งการบังคับคดีด้วย การยึดหุ้น
มักจะเป็นการยึด ณ ที่ท าการ  ไม่มีการออกไปท าการยึดนอกสถานที่  (หรือที่เรียกกันว่า  “ยึดบน
โต๊ะ”)37   
   ส าหรับขั้นตอนในการยึดหุ้น  เริ่มต้นโดยเจ้าหนี้ตามค าพิพากษาต้องออกเงินทดรอง
จ่ายไปก่อน  จ านวน  1,500  บาท  ส าหรับเป็นค่าใช้จ่ายในชั้นบังคับคดี  เช่น  ประกาศการยึดหุ้น  
ประกาศก าหนดวันขายทอดตลาดหุ้น  เนื่องจากหุ้นเป็นสังหาริมทรัพย์มีทะเบียน  เจ้าหนี้ตาม         
ค าพิพากษาต้องส่งมอบเอกสารประกอบการยึดหุ้น  ดังนี้ 
   1.  ใบหุ้น  หรือส าเนาใบหุ้นซึ่งเจ้าหน้าที่รับรองไม่เกิน  1  เดือน 
   2.  หนังสือรับรองการเป็นผู้ถือหุ้นของบริษัท  หรือส าเนาที่นายทะเบียนบริษัท
รับรอง38   
  3.  หนังสือรับรองนิติบุคคลจากกระทรวงพาณิชย์ของบริษัทผู้ออกหุ้น 39  โดย      
เจ้าพนักงานรับรองไม่เกิน 1 เดือน  นับจากวันที่ออกหนังสือรับรองจนถึงวันที่ด าเนินการตั้งเรื่องยึด   
  4.  ราคาพาร์ของหุ้น  หากเป็นหุ้นในตลาดหลักทรัพย์ต้องมีเอกสารหลักฐานราคา
ปิดของหุ้นในวันก่อนที่จะมาตั้งเรื่องยึดประกอบด้วย40   
  
   เมื่อเจ้าหนี้ตามค าพิพากษายื่นค าขอยึดหุ้นแล้ว  เจ้าพนักงานบังคับคดีจะด าเนินการ
ตรวจสอบหมายบังคับคดี  ค าสั่งของศาลในการสั่งบังคับคดี  เช่น  ให้ยึด  อายัด  ขับไล่ หรือรื้อถอน  

                                           
37 สุรศักดิ์ เหลืองอร่ามกุล, "การบังคับคดีหุ้นสามัญ" (วิทยานิพนธ์ปริญญามหาบัณฑิต, คณะนิติศาสตร์ จุฬาลงกรณ์
มหาวิทยาลัย, 2552), หน้า  35 
38 ประวีณวัชร์ อิศรางกูล ณ อยุธยา, คู่มือการปฏิบัติการ งานบังคับคดี, พิมพ์ครั้งท่ี 1 (กรุงเทพมหานคร: สูตรไพศาล
, 2542), หน้า  13 
39 สุรศักดิ์ เหลืองอร่ามกุล, การบังคับคดีหุ้นสามัญ, หน้า 45 
40 เรื่องเดียวกัน, หน้า 45 
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ตรวจสอบระยะเวลาในการใช้สิทธิบังคับคดี41  ตรวจสอบความถูกต้องของใบหุ้นและหนังสือรับรอง  
และตรวจสอบและค านวณยอดหนี้โดยประมาณ  ตรวจสอบสถานะของบริษัทผู้ออกหุ้นว่าอยู่ใน
สถานะประกอบกิจการตามปกติหรือไม่  หรืออยู่ในระหว่างเลิกกิจการ  ล้มละลาย  หรือเข้าสู่
กระบวนการฟื้นฟูกิจการ  ในกรณีที่ใบหุ้นอยู่ในความครอบครองของบุคคลอื่น  เจ้าพนักงานบังคับคดี
จะมีหนังสือแจ้งให้บุคคลที่ครอบครองใบหุ้นส่งใบหุ้นมายังเจ้าพนักงานบังคับคดี   
   ส าหรับในกรณีหุ้นที่ไร้ใบหุ้น  เจ้าพนักงานบังคับคดีจะมีหนังสือแจ้งไปยังศูนย์ รับ
ฝากหลักทรัพย์ให้ด าเนินการอายัดหุ้นไว้  โดยให้ระงับการท านิติกรรมจ าหน่าย  จ่ายโอน  หรือ
ก่อให้เกิดภาระผูกพันใด ๆ  เกี่ยวกับหุ้นดังกล่าวและให้ด าเนินการทางทะเบียนโดยระบุในทะเบียนว่า
หุ้นของบริษัทใด  เจ้าของกรรมสิทธิ์คือใคร  มีหุ้นเป็นจ านวนเท่าใด  ถูกใครด าเนินการยึดหุ้นแล้ว
หรือไม่42   ซึ่งศูนย์รับฝากหลักทรัพย์จะมีหนังสือตอบกลับเรื่องการอายัดหุ้น  โดยแจ้งว่าตามที่        
เจ้าพนักงานบังคับคดีมีหนังสือแจ้งการอายัดหุ้น  ศูนย์รับฝากหลักทรัพย์ได้ด าเนินการอายัดเรียบร้อย
แล้ว  ตามรายละเอียดของบริษัทผู้ออกหลักทรัพย์  ผู้ถือกรรมสิทธิ์หุ้น  เลขท่ีใบหุ้น  จ านวนหุ้นที่ได้รับ
แจ้ง และอาจมีการแจ้งเพ่ิมเติมว่าหุ้นนั้นได้ถูกน ามาเป็นหลักประกันไว้กับผู้ใด  (ถ้ามี)  โดยส าเนาเรียน
ให้กรรมการผู้จัดการของบริษัทผู้ออกหลักทรัพย์  ผู้รับหลักประกัน  และผู้ถือหุ้นให้ได้รับทราบ  พร้อม
แนบเอกสารทะเบียนการจดแจ้งอายัด  (ถือเป็นส่วนหนึ่งของทะเบียนผู้ถือหุ้น)  และทะเบียนการ    
จดแจ้งการจ าน า  (ถือเป็นส่วนหนึ่งของทะเบียนผู้ถือหุ้น)  ส่งมาพร้อมด้วย  ขั้นตอนต่อไปเจ้าพนักงาน
บังคับคดีจะด าเนินการจัดท ารายงานการยึดทรัพย์  บัญชียึดทรัพย์  โดยระบุหมายเลขหุ้น  จ านวนหุ้น
ที่ท าการยึด  บริษัทผู้ออกหุ้น  มูลค่าหุ้น  และราคาของหุ้นที่จะท าการขาย เพ่ือขอให้ศาลมีค าสั่ง
อนุญาตให้ขายทอดตลาดหุ้นที่ท าการยึดนั้น 
 
(2)  ผลของการยึดหุ้น 
 เมื่อหุ้นดังกล่าวถูกยึดเรียบร้อยแล้ว ผลประโยชน์ทั้งหลายจากตัวหุ้น เช่น เงินปันผล  
สิทธิตามใบส าคัญแสดงสิทธิในหุ้น  (Warrant)  หรือสิทธิประโยชน์อ่ืน ๆ  จะถูกด าเนินการยึดไปกับ
ตัวหุ้นด้วย  เจ้าของหุ้นเดิมจะไม่มีสิทธิในผลประโยชน์นั้น ๆ  โดยผลประโยชน์ในหุ้นจะตกไปยัง
เจ้าของกรรมสิทธิ์ในหุ้นคนใหม่ต่อไป 
  เมื่อเจ้าหนี้ตามค าพิพากษาได้ยึดหุ้นไว้แล้ว  เจ้าหนี้ตามค าพิพากษารายอ่ืนจะมา
ด าเนินการยึดหุ้นนั้นซ้ าอีกไม่ได้  โดยหากไม่มีทรัพย์สินอ่ืนของลูกหนี้ให้ด าเนินการบังคับคดีเหลืออยู่  

                                           
41 อมรรัตน์ รัตนกิจเจริญ, "การบังคับคดีโดยเอกชน" (วิทยานิพนธ์ปริญญามหาบัณฑิต, คณะนิติศาสตร์ จุฬาลงกรณ์
มหาวิทยาลัย, 2550), หน้า  48 
42 เรื่องเดียวกัน, หน้า  46 
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เจ้าหนี้ตามค าพิพากษาต้องไปยื่นค าขอเฉลี่ยทรัพย์แทน  หลังจากการยึดหุ้น  เจ้าพนักงานบังคับคดี
จะต้องรายงานต่อศาลเพื่อขอให้ขายทอดตลาดหุ้นดังกล่าวต่อไป 
 
(3)  การส่งหมายแจ้งการยึดหุ้น 
 หลังจากนั้นเจ้าพนักงานบังคับคดีต้องปฏิบัติตามขั้นตอนของประมวลกฎหมาย      
วิธีพิจารณาความแพ่ง  เรื่องการบังคับคดี  ระเบียบกระทรวงยุติธรรม  และค าสั่งของกรมบังคับคดี  
โดยเจ้าพนักงานบังคับคดีต้องส่งหมายแจ้งการยึดหุ้นให้จ าเลย  ผู้มีส่วนได้เสีย  และผู้เกี่ยวข้อง  (เช่น  
บริษัทผู้ออกหลักทรัพย์  ศูนย์รับฝากหลักทรัพย์)  ได้รับทราบว่า  หุ้นดังกล่าวได้ถูกบังคับคดีโดยอยู่ใน
ความครอบครองของเจ้าพนักงานบังคับคดีแล้ว  ห้ามมิให้ผู้ใดด าเนินการยักย้าย  หรือเปลี่ยนแปลง
ทางทะเบียนอีก  โดยจัดส่งไปยังที่อยู่ตามที่ระบุไว้ในค าพิพากษาหรือหมายบังคับคดี  หากส่งไม่ได้  
โจทก์ต้องมาแถลงที่อยู่ของจ าเลยใหม่  หากไม่สามารถหาที่อยู่ใหม่ได้  โจทก์จะต้องขอให้เจ้าพนักงาน
ประกาศแจ้งทางหนังสือพิมพ์  และส่งหมายแจ้งประกาศขายทอดตลาดต่อไป  ทั้งนี้  เจ้าพนักงาน
บังคับคดีจะร้องขอต่อศาลให้มีค าสั่งอนุญาตให้จ าหน่ายตามรายการขานราคาในวันที่ขายก็ได้  เช่น  
หุ้นมีรายการขานราคาก าหนดไว้  ณ สถานที่แลกเปลี่ยน  คือ  ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย    
เจ้าพนักงานบังคับคดีจะขออนุญาตต่อศาลให้จ าหน่ายตามราคาปัจจุบันก็ได้  หรือจะขายโดยวิธีการ
ทอดตลาดก็ได้43  
 
(4)  การประมูลซื้อทรัพย์ 
 ผู้ที่สนใจเข้าสู้ราคาในการขายทอดตลาดต้องวางเงินประกันตามระเบียบที่กรมบังคับ
คดีก าหนด  และเมื่อประมูลซื้อได้จะต้องท าสัญญาซื้อขายกับเจ้าพนักงานบังคับคดีพร้อมช าระราคา  
ส าหรับกรณีสังหาริมทรัพย์  เช่น  หุ้น  ต้องช าระราคาเป็นเงินสดทันที 
 
  3.5.3.2  การประเมินราคาหุ้นของเจ้าพนักงานบังคับคดี 

   หุ้นจัดเป็นหลักทรัพย์ธุรกิจ  (Corporate Securities)  ประเภทหนึ่ง  มีผลตอบแทน
จากการลงทุนเปลี่ยนแปลงไปตามขนาดของก าไรที่ธุรกิจท ามาหาได้  โดยแยกออกเป็น  2 ประเภท
ใหญ่ ๆ  ได้แก่  1. High-Grade หรือ Blue Chips  คือ  หุ้นที่มีคุณภาพ  2.  Speculative คือ หุ้นที่มี
คุณภาพรองลงมา44  ในการประเมินมูลค่าหุ้น  ตามปกติจะยึดถือราคาเฉลี่ย  (Average)  ระหว่างมูล

                                           
43 เวทย์  พัฒนาชัยวงษ์คูณ, ค าอธิบาย  ประมวลกฎหมายวิธีพิจารณาความแพ่งภาค  4  ว่าด้วยการบังคับคดีตาม
ค าพิพากษาหรือค าสั่ง, พิมพ์ครั้งท่ี 1 (นครราชสีมา: มติรภาพการพมิพ์, 2554), หน้า  335 
44 ชนินทร์ พิทยาวิวิธ, การบริหารบริษัทเงินทุน, พิมพ์ครั้งท่ี 1 (กรุงเทพมหานคร: อมรินทร์พริ้นติ้ง, 2535), หน้า  
422-423   
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ค่าที่ตราไว้ตามใบหุ้น  (Par Value)  มูลค่าตามบัญชี  (Book Value)  และมูลค่าตามราคาตลาดที่ซื้อ
ขายกัน  (Marker Value  หรือ Market price)45 การประเมินราคาหุ้นของนักลงทุนเป็นการประเมิน
ปัจจัยพื้นฐานและประเมินปัจจัยทางเทคนิค  เพื่อต้องการทราบว่าหุ้นตัวไหนน่าลงทุนที่สุด  มีแนวโน้ม
เป็นอย่างไร นักลงทุนจึงต้องมีการประเมินราคาหุ้นว่า  หุ้นของบริษัทนี้มีราคาอยู่ที่เท่าใด  เพ่ือที่จะได้
ซื้อในราคาที่ต่ ากว่าที่ประเมินไว้เพ่ือที่จะได้ของถูก  และขายในราคาที่สูงกว่าที่ประเมินไว้เพ่ือที่จะได้
ก าไรจากส่วนต่างของราคาหุ้น  (Capital Gain)  ที่เพ่ิมขึ้น  หรือรีบขายทิ้งเพ่ือป้องกันราคาหุ้นตกลง
และขาดทุน 
   แต่การประเมินของเจ้าพนักงานบังคับคดีมีจุดมุ่งหมายที่แตกต่างกัน  เจ้าพนักงาน
บังคับคดีประเมินราคาหุ้นเพ่ือให้ได้ราคาที่ใกล้เคียงมูลค่าหุ้นที่สุด  เพ่ือไม่ให้เกิดความได้เปรียบ
เสียเปรียบในการขายทอดตลาด  เพราะถ้าหากราคาที่ขายน้อยกว่าราคาหุ้นที่แท้จริง  ผู้ซื้อทรัพย์ก็จะ
ซื้อไปในราคาที่ถูก แต่ลูกหนี้ก็จะได้เงินมาช าระหนี้น้อยกว่าความเป็นจริง  ในทางกลับกัน  หากขาย
หุ้นไปในราคาท่ีสูงกว่าความเป็นจริงก็อาจจะไม่มีผู้ที่ประสงค์จะเข้ามาซื้อหุ้นชนิดนี้ก็เป็นได้  และท าให้
เจ้าหนี้ได้รับช าระหนี้คืนช้าลง  ต้องไปบังคับคดีกับทรัพย์สินอื่นของลูกหนี้ต่อไปอีก   
   ระเบียบกระทรวงยุติธรรม  ว่าด้วยการประเมินราคาหลักทรัพย์ พ.ศ. 2557  ได้
ก าหนดแนวปฏิบัติการประเมินราคาหลักทรัพย์ส าหรับการขายทอดตลาดของกรมบังคับคดี  โดย
ก าหนดการประเมินราคาทรัพย์สินอื่นนอกจากท่ีดิน  ดังนี้ 
   “ข้อ  24  การประเมินราคาทรัพย์สินอ่ืนนอกจากที่ดิน ให้ประเมินราคาตาม
หลักเกณฑ์เหล่านี้ คือ 
   (1)   วิธีเปรียบเทียบมูลค่าตลาด  โดยอาจเปรียบเทียบกับสภาพทรัพย์ที่คล้ายกัน 
หรือปัจจัยที่ส่งผลต่อราคาทรัพย์ ทั้งสภาพแวดล้อม คุณลักษณะทางกายภาพ ประโยชน์ใช้สอย  การ
ปรับปรุงเปลี่ยนแปลงได้ในอนาคต คุณลักษณะทางกฎหมาย เช่น ภาระผูกพัน การรอนสิทธิ ข้อ
ก าหนดการใช้อาคาร ข้อก าหนดด้ายรายได้และรายจ่าย 
   (2)  วิธีต้นทุน  โดยการน าการวิเคราะห์ต้นทุนด้วยวิธีการเปรียบเทียบต่อตารางเมตร  
ค านวณจากราคาประเมินค่าก่อสร้างมาตรฐาน หักด้วยค่าเสื่อมราคา 
   (3) วิธีรายได้ โดยการหามูลค่าสิ่งปลูกสร้างที่ก่อให้เกิดรายได้ พิจารณาอัตราส่วน
ผลตอบแทนตลาดหรือที่คาดหวัง เปรียบเทียบกับผลตอบแทนเป็นรายปี เพ่ือก าหนดมูลค่า เช่น 
รายได้จากการประกอบการ รายได้ที่แท้จริงจากการประกอบการ รายได้จากการด าเนินสุทธิ เป็นต้น 

                                           
45 เรื่องเดียวกัน, หน้า 423 
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   (4) วิธีเปรียบมูลค่าที่เหลืออยู่  โดยการหามูลค่าของทรัพย์ที่ไม่มีลักษณะใกล้เคียงใน
การเปรียบเทียบราคามูลค่าตลาด อาคารสร้างค้าง อาคารอยู่ระหว่างก่อสร้าง โดยค านึงถึงปัจจัยใน
การประเมินทั้งคุณลักษณะทางกายภาพ ทางกฎหมาย ทางการตลาดและการเงิน” 
 
   จากระเบียบฉบับดังกล่าวจะเห็นได้ว่าการประเมินหุ้นด้วยวิธีเปรียบเทียบมูลค่า
ตลาด  วิธีต้นทุน  วิธีรายได้  และวิธีเปรียบเทียบมูลค่าที่เหลืออยู่  ไม่สามารถน ามาใช้ประเมินเพ่ือหา
ราคาหุ้นที่แท้จริง  โดยวิธีที่จะประเมินได้ใกล้เคียงที่สุด  ในทางปฏิบัติ  เจ้าพนักงานบังคับคดีจะน า
ราคาที่เจ้าหนี้ตามค าพิพากษาแถลงขอให้ยึดหุ้นโดยใช้ราคาปิดตามราคาของตลาดหลักทรัพย์ของหุ้น
นั้นมาใช้เป็นราคาประเมินหุ้นในขณะน ายึด  และเจ้าพนักงานบังคับคดีก็จะใช้ราคาดังกล่าวเป็นราคา
ประเมินหุ้นในชั้นยึด 
   ส าหรับการก าหนดราคาเริ่มต้นส าหรับการขายทอดตลาดหุ้น  ตาม  “ประกาศ
คณะกรรมการก าหนดหลักเกณฑ์ในการก าหนดราคาเริ่มต้นและราคาที่สมควรขายในการขาย
ทอดตลาด  เรื่อง  หลักเกณฑ์ในการก าหนดราคาเริ่มต้นและราคาที่สมควรขายในการขายทอดตลาด  
โดยในการขายทอดตลาดแต่ละครั้ง”  ให้เจ้าพนักงานบังคับคดีถือว่าราคาเริ่มต้นเป็นราคาที่สมควร
ขายได้ตามมาตรา 309 ทวิ แห่งประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์ ส าหรับการก าหนดราคาเริ่มต้นใน
การขายทอดตลาดนั้น  เนื่องจากในการประเมินราคาหุ้นไม่มีราคาของคณะกรรมการก าหนดราคา
ทรัพย์  และไม่มีราคาประเมินของเจ้าพนักงานประเมินราคาทรัพย์  กรมบังคับคดี แต่มีราคาของ     
เจ้าพนักงานบังคับคดีที่น าราคาที่เจ้าหนี้ตามค าพิพากษาแถลงยึดหุ้นมาใช้เป็นราคาประเมิน          
เจ้าพนักงานบังคับคดีจึงสามารถใช้ราคาดังกล่าวมาก าหนดเป็นราคาเริ่มต้นในการขายทอดตลาดได้ 
   ดังนั้น  จะเห็นได้ว่าระยะเวลาขั้นตอนตั้งแต่ในขณะน ายึดจนถึงวันที่ขายทอดตลาดมี
ระยะเวลาที่ทิ้งช่วงเป็นระยะเวลานาน  ประกอบกับหุ้นเป็นทรัพย์ที่มีมูลค่าเปลี่ยนแปลงตลอดเวลา  
การที่จะน าราคาประเมินในชั้นยึดมาใช้เป็นราคาเริ่มต้นส าหรับการขายทอดตลาดก็จะท าให้เริ่มต้น
ขายทอดตลาดด้วยราคาท่ีไม่ใช่ราคาท่ีแท้จริงของหุ้นนั้น  ตามประกาศดังกล่าวจึงได้มีการก าหนดไว้ใน
ข้อ 7  โดยก าหนดว่า 
   “การขายทอดตลาดสังหาริมทรัพย์ ให้เจ้าพนักงานบังคับคดีก าหนดราคาเริ่มต้น
ส าหรับการขายทอดตลาดแต่ละครั้งตามที่เห็นสมควร ทั้งนี้ ให้ค านึงถึงสภาพของทรัพย์ในปัจจุบัน 
ราคาซื้อขายในท้องตลาด รวมถึงความเหมาะสมประการอื่น ๆ ประกอบด้วย  ในกรณีที่สังหาริมทรัพย์
นั้นมีราคาประเมินในข้อ 3 ตั้งแต่ห้าล้านบาทขึ้นไป ให้ผู้อ านวยการกอง หรือผู้อ านวยการส านักงาน
บังคับคดีจังหวัด  หรือสาขา  หรือส่วนย่อย พิจารณาเห็นชอบก่อนท าการขายทอดตลาดแต่ละครั้ง” 



   

 

70 

   เจ้าพนักงานบังคับคดีจึงใช้ราคาที่ท าการปิดตลาดหนึ่งวันก่อนการขายทอดตลาดมา
เป็นราคาเริ่มต้นและราคาท่ีสมควรขาย  เพ่ือให้ราคาหุ้นที่น าออกขายตรงกับราคาท่ีแท้จริงกับการขาย
หุ้นในกระดานตลาดหลักทรัพย์มากที่สุด 
  
  3.5.3.3  การขายทอดตลาดหุ้นตามประมวลกฎหมายวิธีพิจารณาความแพ่ง 

   ในการขายทอดตลาดหุ้น  เจ้าพนักงานบังคับคดีต้องด าเนินการตามกฎกระทรวง
ก าหนดหลักเกณฑ์  วิธีการ  และเงื่อนไขในการขายทอดตลาด พ.ศ. 2559  ดังนี้ 
  1. เจ้าพนักงานบังคับคดีต้องจัดท าประกาศขายทอดตลาด  ส าหรับแบบการขาย
ทอดตลาดหุ้น  เป็นไปตามประกาศอธิบดีกรมบังคับคดี เรื่อง แบบประกาศขายทอดตลาด (ฉบับที่ 6) 
แบบที่ 5.6  “ประกาศเจ้าพนักงานบังคับคดี เรื่อง ขายทอดตลาดทรัพย์”   
   2. ในการปิดประกาศขายทอดตลาด  ให้เจ้าพนักงานบังคับคดีด าเนินการดังนี้ 
       2.1 ส่งประกาศขายทอดตลาดให้แก่ผู้มีส่วนได้เสียในการบังคับคดีแก่ทรัพย์สินที่
ขายทอดตลาดทราบไม่น้อยกว่า 5 วัน 
      2.2  โฆษณาประกาศขายทอดตลาดในเว็บไซด์ต่าง ๆ ที่แพร่หลายหรือเป็นที่รู้จัก
กันโดยทั่วไปก่อนวันขายทอดตลาด ไม่น้อยกว่า 7 วัน 
       2.3  ในกรณีที่เห็นสมควร  เจ้าพนักงานบังคับคดีอาจให้โฆษณาประกาศขาย
ทอดตลาดในหนังสือพิมพ์รายวันที่แพร่หลายก่อนวันขายทอดตลาด ไม่น้อยกว่า 5 วันด้วยก็ได้ 
       2.4  ปิดประกาศขายทอดตลาดก่อนวันขายทอดตลาดไม่น้อยกว่า 7 วัน ณ 
สถานที่ขายทอดตลาดและสถานที่ราชการส าคัญ 
   3. ก่อนขายทอดตลาดให้เจ้าพนักงานบังคับคดีตรวจสอบว่าผู้มีส่วนได้เสียทุกรายได้
ทราบถึงการประกาศขายทอดตลาดนั้นแล้วหรือไม่  แล้วให้บันทึกการตรวจสอบนั้นไว้ เพ่ือให้สามารถ
ตรวจสอบได้ ในกรณีที่ไม่อาจตรวจสอบผู้มีส่วนได้เสียรายใด ให้บันทึกเหตุแห่งการไม่อาจตรวจสอบได้ 
   4.  การขายทอดตลาดหุ้น 
       4.1  หุ้นที่ไม่ได้จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ 
        เจ้าหนี้ตามค าพิพากษาจะแถลงขอให้ใช้ราคาที่ปรากฏอยู่บนใบหุ้นหรือราคา
พาร์เป็นราคาประเมินหุ้นของเจ้าพนักงานบังคับคดีในชั้นยึด  และเจ้าพนักงานบังคับคดีจะน าราคา
ประเมินหุ้นในชั้นยึดนี้ไปใช้เป็นราคาเริ่มต้นและราคาที่สมควรขาย  ในการขายทอดตลาดหุ้นนอก
ตลาดหลักทรัพย์  เจ้าพนักงานบังคับคดีจะก าหนดในประกาศการขายทอดตลาดรวม  6  นัดดังนี้ 
   (1)  นัดแรกจะก าหนดราคาเริ่มต้นและราคาสมควรขายหุ้นที่ร้อยละ  100  
โดยน าราคาพาร์ของจ านวนหุ้นทั้งหมดมาก าหนดราคาเริ่มต้นการขายที่ร้อยละ  100  หากนัดแรก  
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ไม่มีคนเข้าสู้ราคาเจ้าพนักงานบังคับคดีจะงดการขายทอดตลาดในนัดนี้และเลื่อนการขายทอดตลาด
ไปนัดหน้า 
  (2)  นัดที่  2  เจ้าพนักงานบังคับคดีจะใช้ราคาเริ่มต้นและราคาสมควรขาย
ปรับลดลงเหลือร้อยละ  90  ของราคาเริ่มต้นในนัดแรก  หากนัดที่  2  ไม่มีคนเข้าสู้ราคา              เจ้า
พนักงานบังคับคดีจะงดการขายทอดตลาดในนัดนี้และเลื่อนการขายทอดตลาดไปนัดหน้า 
  (3)  นัดที่  3  เจ้าพนักงานบังคับคดีจะใช้ราคาเริ่มต้นและราคาสมควรขาย
ปรับลดลงเหลือร้อยละ  80  ของราคาเริ่มต้นในนัดแรก  หากนัดที่   3  ไม่มีคนเข้าสู้ ราคา                    
เจ้าพนักงานบังคับคดีจะงดการขายทอดตลาดในนัดนี้และเลื่อนการขายทอดตลาดไปนัดหน้า 
  (4)  นัดที่  4  เจ้าพนักงานบังคับคดีจะใช้ราคาเริ่มต้นและราคาสมควรขาย
ปรับลดลงเหลือร้อยละ  70  ของราคาเริ่มต้นในนัดแรก  หากนัดที่   4  ไม่มีคนเข้าสู้ ราคา                      
เจ้าพนักงานบังคับคดีจะงดการขายทอดตลาดในนัดนี้และเลื่อนการขายทอดตลาดไปนัดหน้า 
  (5)  นัดที่  5  และนัดที่  6  เจ้าพนักงานบังคับคดีจะใช้ราคาเริ่มต้นและ
ราคาสมควรขายปรับลดลงเหลือร้อยละ  70  ของราคาเริ่มต้นในนัดแรก  หากนัดที่  5  ไม่มีคนเข้าสู้
ราคา  เจ้าพนักงานบังคับคดีจะงดการขายทอดตลาดในนัดที่  6  ด้วย 
  4.2 หุ้นที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ 
        เจ้าหนี้ตามค าพิพากษาจะน าราคาที่ท าการปิดตลาดจากการซื้อขายหุ้นในตลาด
หลักทรัพย์ก่อนวันน าที่น าส่งการยึดหนึ่งวันเป็นราคาประเมินหุ้น  โดยเป็นข้อมูลราคาหุ้นที่สามารถหา
ได้จากสื่ออินเตอร์เนท  หรือหนังสือพิมพ์ธุรกิจที่มีการตีพิมพ์อยู่ทั่วไป  แต่เมื่อเจ้าพนักงานบังคับคดีจะ
ท าการขายทอดตลาดหุ้นจะใช้ราคาที่ตลาดปิดหนึ่งวันก่อนวันขายทอดตลาดเป็นราคาเริ่มต้นและ
ราคาที่สมควรขายทอดตลาด  ในการขายทอดตลาดหุ้นในตลาดหลักทรัพย์  เจ้าพนักงานบังคับคดีจะ
ก าหนดในประกาศการขายทอดตลาดรวม  6  นัด  และทุกนัดจะก าหนดราคาเริ่มต้นและราคาสมควร
ขายร้อยละ  100  ทุกนัด  โดยหากนัดที่  5  ไม่มีคนเข้าสู้ราคา  เจ้าพนักงานบังคับคดีจะงดการขาย
ทอดตลาดในนัดที่  6  ด้วย 
 
     นอกจากนั้นแล้ว  ประกาศอธิบดีกรมบังคับคดี  เรื่อง  หลักเกณฑ์และวิธีการขาย
ทอดตลาดใหม่กรณีไม่มีผู้เสนอราคา  ประกาศ ณ วันที่  3 ตุลาคม 2554  ยังได้ก าหนดการขาย
ทอดตลาด กรณีไม่มีผู้เสนอราคาเพ่ิมเติมดังนี้ 
   1. ในการขายทอดตลาดทรัพย์สินของเจ้าพนักงานบังคับคดีซึ่งยังไม่มีการผูกพัน
ราคาไว้ตามมาตรา 309 ทวิ แห่งประมวลกฎหมายวิธีพิจารณาความแพ่ง หากไม่มีผู้เสนอราคาภายใน
ระยะเวลาที่เจ้าพนักงานบังคับคดีก าหนด ให้เจ้าพนักงานบังคับคดีถอนทรัพย์สินในรายการนั้นออก
จากการขายทอดตลาดเพื่อด าเนินการขายทอดตลาดอีกครั้งในนัดถัดไป 
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   ภายหลังที่เจ้าพนักงานบังคับคดีได้แจ้งถอนทรัพย์สินรายการใดออกจากการขาย
ทอดตลาดแล้ว  ห้ามมิให้เจ้าพนักงานบังคับคดีด าเนินการขายทอดตลาดทรัพย์สินในรายการนั้นอีกใน
วันนั้น 
   2. ในการขายทอดตลาดทรัพย์สินนัดที่ 3 หากยังไม่มีผู้เสนอราคาภายในระยะเวลาที่
เจ้าพนักงานบังคับคดีก าหนด ให้เจ้าพนักงานบังคับคดีงดการขายทอดตลาดทรัพย์สินรายการนั้นใน
นัดที ่4 ไว้ด้วย 
 
 
3.6  หลักเกณฑ์ทางกฎหมายเกี่ยวกับการน าหุ้นที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์มาเป็น
หลักประกันการช าระหนี้  และการบังคับช าระหนี้ตามหลักกฎหมายต่างประเทศ 

  3.6.1  ประเทศสหรัฐอเมริกา 

  ในประเทศสหรัฐอเมริกามีตลาดหลักทรัพย์ที่ส าคัญ  ทั้งหมด  11  แห่ง  กล่าวคือ  
1) ตลาดหลักทรัพย์นิวยอร์ก (New York Stock Exchange :NYSE) 2) ตลาดหลักทรัพย์อเมริกัน 
(American Stock Exchange : AMEX)  3) ตลาดหลักทรัพย์แนสแดค (The Nasdaq Stock Market 
: Nasdaq)  4) Chicago Stock Exchange 5) Chicago Mercantile Exchange 6) Chicago Board 
of Trade 7) Chicago Board Options Exchange 8) Boston Stock Exchange 9) Cincinnati 
Stock Exchange 10) Kansas City Board of Trade 11) Pacific Exchange 
   หลักทรัพย์ที่ท าการซื้อขายในตลาดหลักทรัพย์มีหลายประเภทสามารถแบ่งออกเป็น
ประเภทต่าง ๆ  ได้แก่  ตราสารทุน  (Equity)  ใบส าคัญแสดงสิทธิ  (Warrants)  ตราสารหนี้ที่ออก
โดยบริษัท   (Debt Instruments- Corporate)  ตราสารที่ ออกโดยรั ฐบาลท้ องถิ่ น   (Debt 
Instruments- Municipals) ตราสารหนี้ที่ออกโดยรัฐบาลกลาง (Debt Instruments- US Treasury 
Securities)  หลักทรัพย์ที่ออกโดยหน่วยงานรัฐบาล  (US Government Agency Securities)  
Investment Fund Options  Futures  เป็นต้น 
   ตลาดหลักทรัพย์แห่งนครนิวยอร์ก  (New York Stock Exchange) ได้จัดตั้งบริษัท 
ศูนย์รับฝากใบหุ้น  จ ากัด  (The Depository Trust Company)  (DTC)  เพ่ือท าหน้าที่ในการรับฝาก
หลักทรัพย์  และจัดตั้งศูนย์หักบัญชีและส่งมอบหลักทรัพย์  (The National Securities Clearing 
Corporation)  เพ่ือท าหน้าที่ช าระราคาและส่งมอบหลักทรัพย์  ศูนย์รับฝากใบหุ้นจะติดต่อกับสมาชิก
ที่เป็นบริษัทนายหน้าซื้อขายหุ้น  ธนาคาร  หรือบริษัทที่ประกอบธุรกิจช าระราคาและส่งมอบ
หลักทรัพย์เท่านั้น  จะไม่ท าการติดต่อกับนักลงทุนโดยตรง  โดยศูนย์รับฝากใบหุ้นมีหน้าที่ส าคัญ
เกี่ยวกับการใช้หุ้นเป็นหลักประกัน  คือ  ท าหน้าที่หักโอนบัญชีและตอบรับบันทึกการใช้หุ้นเป็น
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หลักประกันให้แก่สมาชิกของตลาดหุ้นที่เปิดบัญชีรับฝากหุ้นไว้กับศูนย์รับฝากใบหุ้น  โดยใช้วิธีการ
บันทึกทางบัญชีแทนการส่งมอบและรับมอบหลังจากซื้อขายระหว่างสมาชิก  และบริการอ่ืน ๆ  ที่
เกี่ยวข้อง  โดยสมาชิกจะต้องปฏิบัติตามข้อบังคับในเรื่องการใช้หุ้นเป็นหลักประกันตามที่ศูนย์รับฝาก
ใบหุ้นได้ก าหนดไว้ด้วย 
 
   3.6.1.1  หลักกฎหมายเรื่องการน าหุ้นในตลาดหลักทรัพย์มาเป็นประกัน
การช าระหนี้  แบบมีใบหุ้น (Scrip) 

  กฎหมายหลักประกันของประเทศสหรัฐอเมริกาปรากฏอยู่ ใน  Uniform 
Commercial Code  (UCC)  หรือประมวลกฎหมายพาณิชย์   Article 9  Secured Transaction  
ซึ่งเป็นการน าเอาจาก Security Interest  มาเป็นหลักประกัน  หรือสิทธิในการบังคับช าระหนี้จาก
ทรัพย์สินที่เป็นหลักประกัน46  โดยเริ่มตั้งแต่ article 9 -101 จนถึง article 9-709  UCC  ไม่ได้เป็น
กฎหมายของรัฐบาลกลางเนื่องจากไม่ได้มีการผ่านสภาครองเกส  แต่เป็นการยกร่างกันนอกสภา      
โดยการริ เริ่มและผลักดันของสถาบัน American Law Institute  และองค์กรThe National 
Conference of Commissioners on Uniform State Laws47  เมื่อต้นร่างเสร็จสมบูรณ์แล้วได้มี
การน าเสนอต่อสภานิติบัญญัติของแต่ละมลรัฐเพ่ือน าไปประกาศใช้ภายใน  หลังจากนั้น  ได้มีการ
ปรับปรุงแก้ไขอย่างต่อเนื่อง  จนกระทั่งในเดือน มิถุนายน ค.ศ. 2001  ได้มีการยอมรับเป็นกฎหมาย
ภายในของทั้ง 50 มลรัฐ 
   Article 9  Secured Transaction  มีวัตถุประสงค์เพ่ือใช้บังคับกับนิติกรรมที่มี
วัตถุประสงค์ในการให้สิทธิแก่เจ้าหนี้ในการบังคับช าระหนี้จากทรัพย์สินที่น ามาเป็นหลักประกัน 
Article 9 Secured Transaction  มีลักษณะดังต่อไปนี้  
  
(1)  ลักษณะของการประกันหนี้ 
     Article 9  Secured Transaction  เป็นกฎหมายในการน าทรัพย์สินมาเป็นประกัน
การช าระหนี้  ซึ่งมีลักษณะดังนี้ 
 
 

                                           
46 สิทธิในทรัพย์สินตามกฎหมายของสหรัฐอเมริกามี 2 ประเภท คือ กรรมสิทธ์ิ (Ownership Interest)  กับ สิทธิใน
การบังคับช าระหนี้จากทรัพย์สินที่เป็นหลักประกัน  (Security Interest) 
47 รชต จ าปาทอง, "ปัญหาหลักประกันตามร่างพระราชบัญญัติหลักประกันทางธุรกิจ พ.ศ. . ....." (วิทยานิพนธ์
ปริญญามหาบัณฑิต, คณะนิติศาสตร์  มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร์, 2554), หน้า  73 
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1.  การครอบครองทรัพย์สิน 
    1.1  เจ้าหนี้ไม่ต้องครอบครองทรัพย์สินที่เป็นหลักประกัน  โดยทั่วไป  เจ้าหนี้ไม่ต้อง
ครอบครองทรัพย์สินที่เป็นหลักประกัน  ซึ่งคู่สัญญาสามารถตกลงกันให้ลูกหนี้เป็นผู้ครอบครอง
หลักประกันได้  แต่ต้องมีการท าสัญญาหลักประกัน  (Security agreement)  ต่อกัน  โดยอาจอยู่ใน
รูปของสัญญาที่เป็นลายลักษณ์อักษร  หรือข้อความท่ีปรากฏอยู่บนสื่ออิเล็กทรอนิกส์เพื่อเป็นหลักฐาน
แสดงให้รู้ว่าลูกหนี้ยอมให้เจ้าหนี้บังคับเอาจากทรัพย์สินหลักประกันโดยเฉพาะเจาะจง  security 
interest  เกิดขึ้นและยึดติด (attach)  กับตัวทรัพย์ที่เป็นหลักประกันทันทีที่  (1) มีการท า Security 
agreement  (2) เจ้าหนี้ให้ผลประโยชน์ต่างตอบแทน (3) ลูกหนี้มีสิทธิบริบูรณ์เหนือตัวทรัพย์ที่เป็น
หลักประกัน 
    1.2  เจ้าหนี้มี Security Interest  เหนือทรัพย์สินที่มีการสับเปลี่ยนหมุนเวียน  
คู่สัญญาสามารถตกลงกันให้เจ้าหนี้มี security interest เหนือทรัพย์สินของลูกหนี้ที่มีในขณะนี้และที่
มีในภายภาคหน้าได้  เช่น สต็อกสินค้า  โดยทรัพย์สินที่ลูกหนี้ได้มาในภายหลังนี้  security interest 
จะยึดติดเข้ากับตัวทรัพย์นั้นทันทีโดยที่ไม่ต้องท าสัญญากันใหม่ทุกครั้งที่มีสต็อกสินค้าเข้ามาใหม่ 
    หากทรัพย์ที่เป็นหลักประกันเป็นสินค้าอุปโภคบริโภค (Consumer goods)  สินค้า
อุปโภคบริโภคที่ได้มาภายหลังนั้นจะกลายมาเป็นหลักประกันตามสัญญาได้เฉพาะส่วนที่ได้มาภายใน  

10 วัน  หลังจากเจ้าหนี้ได้ให้เงินกู้48 
2.  กระบวนการน าทรัพย์สินมาเป็นประกันหนี้ 
    บุคคลที่เก่ียวข้องกับการให้หลักประกัน   ได้แก่  เจ้าหนี้ผู้รับหลักประกัน และลูกหนี้
ผู้ให้หลักประกัน  โดยทั้งเจ้าหนี้และลูกหนี้เป็นได้ทั้งบุคคลธรรมดาและนิติบุคคล  ทรัพย์สินที่เป็น
สังหาริมทรัพย์ทั้งหลายสามารถน ามาเป็นหลักประกันตาม article 9 ได้  รวมทั้งสังหาริมทรัพย์ที่ติด
ตรึงเข้ากับอสังหาริมทรัพย์จนกลายเป็นส่วนหนึ่งของอสังหาริมทรัพย์นั้น49  ทรัพย์สินตาม article 9  
สามารถแบ่งออกได้เป็น 3 กลุ่ม ดังนี้50 
   (ก) ทรัพย์สินที่มีรูปร่าง  (Tangible Property) 
    - สินค้าอุปโภคบริโภค (Consumer goods) 
   - ผลิตภัณฑ์ทางการเกษตร (Farm Products) 
   - สต็อกสินค้า (Inventory) 

                                           
48 UCC section 9-204 
49 รชต จ าปาทอง, ปัญหาหลักประกันตามร่างพระราชบัญญัติหลักประกันทางธุรกิจ พ.ศ. ...., หน้า 78 
50 Henry D. Gabriel and Linda J. Ruseh, The Abcs of the Ucc, Article 2 : Sales, Revised ed. (Chicago: 
American Bar Association, 2004). page 5-7 
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   - อุปกรณ์ เครื่องมือ (Equipment) 
  (ข) ทรัพย์สินที่ไม่มีรูปร่าง  (Intangible Property) 
    - บัญชีเงินฝาก (Accounts) 
   - ตราสาร  (Instruments) 
   - ตราสารแสดงสิทธิได้ทรัพย์ที่เป็นประกันการช าระหนี้ (Chattel paper) 
   - เอกสารแสดงกรรมสิทธิ์ (Documents) 
    - เงินสด (money) 
   - ทรัพย์สินที่มีตัวตนอ่ืน ๆ  (General intangibles) 
   (ค) ทรัพย์สินอื่น ๆ    
   - เครื่องหมายการค้า  (Trademarks) 
   - ลิขสิทธิ์  (Copyrights) 
    - สิทธิบัตร (Patents) 
3.  ขั้นตอนในการยึดติดสิทธิกับตัวทรัพย์ (Attach) 
    หลักการที่ส าคัญของ  Article 9 Secured Transaction  คือ มีการยึดติดกับ      ตัว
ทรัพย์   โดยเป็นการยึดติดสิทธิที่ เรียกว่า  security interest เข้ากับตัวทรัพย์   ซึ่ งจะต้องมี
องค์ประกอบครบทั้ง 3 ประการ  จึงจะท าให้การยึดติดของสิทธิเกิดขึ้นโดยสมบูรณ์  หากขาดอย่างใด
อย่างหนึ่งไปจะท าให้การท า Perfection ไม่สมบูรณ์  ส่งผลให้ผู้รับหลักประกันอยู่ในฐานะเจ้าหนี้ไม่มี
ประกัน  องค์ประกอบของการยึดติดมีดังนี้ 
   3.1 ทรัพย์สินที่ลูกหนี้น ามาเป็นหลักประกันต้องอยู่ในความครอบครองของเจ้าหนี้  
หรือมีการท าสัญญาหลักประกัน   (Security Agreement)  ระหว่างเจ้าหนี้และลูกหนี้เป็นลายลักษณ์
อักษร และมีรายละเอียดของทรัพย์สินที่น ามาเป็นหลักประกัน  พร้อมลายมือชื่อของลูกหนี้ 
   3.2  เจ้าหนี้ต้องให้ผลประโยชน์ที่มีมูลค่าแก่ลูกหนี้  (ผลประโยชน์ที่มีมูลค่ามักอยู่ใน
รูปของการให้กู้เงิน  หรือท าสัญญาซื้อขายแบบผ่อนส่ง) 
   3.3 ลูกหนี้ต้องเป็นเจ้าของกรรมสิทธิ์หรือมีสิทธิครอบครองในทรัพย์สินที่น ามาเป็น
หลักประกัน 
4.  การท าสิทธิให้มีผลสมบูรณ์  (Perfection) 
   ความสมบูรณ์ของ Article 9 นอกจากจะมีผลใช้อ้างยันต่อคู่สัญญาผู้ให้หลักประกัน
และผู้รับหลักประกันแล้ว  ยังมีผลเพ่ือใช้บังคับต่อบุคคลภายนอกด้วย  Security Interest  เป็นสิทธิ
ที่ติดอยู่กับตัวทรัพย์ที่ผู้รับหลักประกันสามารถบังคับได้ตลอด  แต่อย่างไรก็ตาม  หากบุคคลภายนอก
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เรียกเอาหลักประกันนั้นด้วย  ผู้ที่มีการท าสิทธิของตนให้สมบูรณ์  (Perfect)  ก่อนย่อมมีสิทธิดีกว่า51  
แม้ว่าความสมบูรณ์ของสิทธิในหลักประกันจะไม่ได้เป็นสิ่งที่รับรองว่าคู่สัญญาจะได้รับสิทธิพิเศษ
เหนือกว่าเจ้าหนี้รายอื่น  แต่ก็ท าให้มีโอกาสที่จะได้รับช าระหนี้ก่อน  ซึ่งความสมบูรณ์เพียงแต่ช่วยลด
ตัวเลขของการเรียกร้องหรืออ้างเอาสิทธิในหลักประกันนั้นเท่านั้น  ขั้นตอนการท า Perfection  มี
ดังนี้  
    4.1  โดยการจดแจ้ง (Filling) 
   การจดแจ้งโดยยื่นเอกสารทางการเงินเป็นวิธีแรกและเป็นวิธีที่นิยมมากที่สุด ในการ
จดแจ้งนั้น  ต้องมีการยื่นเอกสารทางการเงิน (Financing Statement)  ต่อหน่วยงานของรัฐที่ท า
หน้าที่ด้านการรับจดทะเบียนหรือรับแจ้งเอกสารตามแต่ละมลรัฐจะก าหนด  การท าให้บริบูรณ์โดย
การยื่น  Financing statement  ใช้ได้กับทรัพย์สินเกือบทุกประเภท  ยกเว้น  เงินสด  ตราสาร
เปลี่ยนมือ  สิทธิตามเลตเตอร์ออฟเครดิต  และตราสารการลงทุน   
   รายละเอียดของ Financing statement  เป็นไปตาม section 9-514  ซึ่งประกอบ
ไปด้วย  ลายมือชื่อของลูกหนี้  รายละเอียดหลักประกัน  ชื่อและท่ีอยู่ของลูกหนี้  และชื่อและที่อยู่ของ
เจ้าหนี้ผู้รับหลักประกัน  พอสังเขป  เพ่ือเป็นข้อมูลเบื้องต้นให้สาธารณชนได้รับทราบ  โดยปกติแล้ว  
ลูกหนี้ต้องลงลายมือชื่อใน Financing Statement  แต่หากเข้า 3 กรณีนี้  ก าหนดให้ผู้รับหลักประกัน
เป็นฝ่ายลงนาม  (1) มีการจดแจ้งหลังจากมีการเปลี่ยนหลักประกันหรือเปลี่ยนตัวลูกหนี้   (2) การจด
แจ้งครอบคลุมทั้งกระบวนการ   (3) มีการจดแจ้งภายหลัง Financing statement นั้น  หมดอายุแล้ว 
   ในการยื่น Financing statement  คู่สัญญามักใช้แบบฟอร์มมาตรฐานที่ทางราชการ
ก าหนดไว้   หรืออาจน าสัญญาหลักประกัน  (security agreement)  มายื่นเป็น  Financing 
statement  ด้วยก็ได้  การยื่น Financing statement  มีผลทันทีที่ผู้ยื่นช าระค่าธรรมเนียม (Filling 
fee)  ตามค าสั่งของนายทะเบียน52  คู่สัญญาสามารถต่อได้คราวละ 5 ปี  โดยคู่สัญญาจะต้องมาลง
นามเพ่ือขอต่อภายใน 6 เดือน  ก่อนที่ Financing statement  จะหมดอายุ  เมื่อ Financing 
statement ได้เกิดขึ้นโดยสมบูรณ์แล้ว  เจ้าหนี้สามารถอ้าง  security interest  ต่อบุคคลภายนอก
ได้  และล าดับบุริมสิทธิเป็นไปตามล าดับการยื่นจดทะเบียน Financing statement  ต่อหน่วยงาน
ของรัฐ 
 
    4.2   โดยการส่งมอบการครอบครอง (Possession)  

                                           
51 Russel Russell A Hakes, The Abcs of the Ucc Article 9 : Secured Transaction, Revised ed. (Chicago: 
Section of Business Law. American Bar Association, 2003). page 25 
52  รชต จ าปาทอง, ปัญหาหลักประกันตามร่างพระราชบัญญัติหลักประกันทางธุรกิจ พ.ศ. ...., หน้า 83 
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    การท าให้สมบูรณ์โดยการส่งมอบการครอบครองสามารถใช้กับทรัพย์สินที่มี       
ตัวตนได้ทุกประเภท  แต่ไม่สามารถใช้กับบัญชีเงินฝาก (account)  หลักประกันที่ไม่มีตราสาร 
(uncertificated securities)  ทรัพย์สินที่ไม่มีตัวตน (general intangibles)  และตราสารที่ โอน
เปลี่ยนมือไม่ได้ (non-negotiable documents)   
     เมื่อ security interest  ยึดติดกับตัวทรัพย์แล้ว  การครอบครองของเจ้าหนี้มีผลท า
ให้สิทธิของเจ้าหนี้สมบูรณ์ทันที  โดยที่เจ้าหนี้และลูกหนี้ไม่ต้องจัดท า Security agreement  เป็น
ลายลักษณ์อักษรต่อกัน  และไม่ต้องยื่น Financing statement ต่อหน่วยงานของรัฐ 
     4.3  โดยการเข้าควบคุม 
    การเข้าควบคุม  หมายถึง  การที่เจ้าหนี้มีสิทธิโดยเด็ดขาดเหนือทรัพย์สินที่เป็น
หลักประกันโดยที่ไม่ต้องเป็นผู้ครอบครองหลักประกันโดยตรง  ซึ่งท าให้ security interest มีผล
สมบูรณ์  โดยไม่ต้องยื่น Financing statement  เช่น  เจ้าหนี้ที่เป็นธนาคารมีอ านาจควบคุมบัญชีเงิน
ฝากของลูกหนี้  เนื่องจากลูกหนี้ได้ท าสัญญาให้สิทธิแก่ธนาคารในการหักกลบลบหนี้หรือควบคุมการ
เบิกถอน  ทรัพย์สินประเภทเหล่านี้ได้แก่  บัญชีเงินฝาก  สิทธิตามเลตเตอร์ออฟเครดิต ตราสารการ
ลงทุน เป็นต้น53 
    4.4 การสมบูรณ์โดยอัตโนมัติ  (Automatic perfection) 
 การสมบูรณ์โดยอัตโนมัตินี้เกิดขึ้นเมื่อ  security interest ได้ยึดติดเข้ากับตัวทรัพย์
แล้ว  โดยที่คู่สัญญาไม่ต้องด าเนินการใดหลังจากที่มีการยึดติด  ซึ่งปรากฏตาม section 9-309 โดย
ทรัพย์สินประเภทนี้ ได้แก่  กรมธรรม์ประกันสุขภาพ  ตั๋วสัญญาใช้เงิน  ตราสารการลงทุน เป็นต้น 
  
 ส าหรับหุ้นนั้น  หุ้นเป็นตราสาร  (Instrument)  ประเภทหนึ่งของทรัพย์สินที่ไม่มี
รูปร่าง  ตราสาร  หมายความว่า  ตราสารเปลี่ยนมือหรือเอกสารอ่ืนใดที่มีข้อความเป็นลายลักษณ์
อักษรที่เป็นหลักฐานแสดงถึงสิทธิที่จะได้รับช าระหนี้เป็นเงิน (right to payment of money) ที่ไม่ใช่
ตัวสัญญาหลักประกันหรือสัญญาเช่าและการโอน ตราสารแสดงสิทธิเหล่านี้ต้องกระท าโดยการส่งมอบ
การครอบครองและสลักหลัง54  การน าหุ้นมาเป็นหลักประกันใช้วิธีการยึดติด  โดยเจ้าหนี้ผู้รับ

                                           
53 เรื่องเดียวกัน, หน้า 85 
54 UCC section 9-102 (a) (47) 
Instrument” means a negotiable instrument or any other writing that evidences a right to the 
payment of a monetary obligation, is not itself a security agreement or lease, and is of a type that 
in ordinary course of business is transferred by delivery with any necessary indorsement or 
assignment. The term does not include (i) investment property, (ii) letters of credit, or (iii) writings 
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หลักประกันต้องให้สิ่งที่มีมูลค่าแก่ลูกหนี้  และเจ้าหนี้ก็จะมีสิทธิเหนือหุ้นนั้น  ความสมบูรณ์เกิดขึ้น
เมื่อมีการยึดติดแล้วโดยที่ไม่ต้องจดแจ้ง  financing statement อีก   
 
(2)  การโต้แย้งสิทธิของบุคคลที่เกี่ยวข้อง 
     1. สิทธิหน้าที่ระหว่างเจ้าหนี้มีประกัน ในกรณีท่ียังไม่ได้ท า perfection55 
    เมื่อ security interest  ยึดติดเข้ากับตัวทรัพย์   เจ้าหนี้ผู้ทรงสิทธิ   security 
interest  ย่อมมีฐานะเป็นเจ้าหนี้มีประกันซึ่ ง ใช้ยันลูกหนี้ ได้   แต่ยั ง ใช้ยันบุคคลภายนอก
ไม่ได้  เนื่องจากยังไม่ได้มีการท า perfection หากเจ้าหนี้ที่ยังไม่ได้ท า perfection  โต้แย้งกัน  โดย
ต่างฝ่ายต่างอ้างสิทธิเหนือทรัพย์สินที่เป็นหลักประกันเดียวกัน  เจ้าหนี้ที่มี security interest  ที่ยึด
ติดกับตัวทรัพย์ได้ก่อน  ย่อมมีบุริมสิทธิเหนือเจ้าหนี้ที่สิทธิใน  security interest  ของตนยึดติด
ภายหลัง56   

     2. สิทธิหน้าที่ระหว่างเจ้าหนี้มีประกัน ในกรณีท่ีมีการท า perfection แล้ว57 
      โดยหลักท่ัวไป  ใครก็ตามท่ีท า perfection ก่อน  คนนั้นย่อมมีสิทธิดีกว่า 

    3.  สิทธิหน้าที่ระหว่างเจ้าหนี้กับบุคคลภายนอก58 
        กรณีที่บุคคลภายนอกเป็นผู้ซื้อสินค้า บุคคลนั้นจะได้สินค้าไปโดยปราศจากภาระ   
ติดพันใด ๆ  ถ้าสินค้าที่ซื้อไปนั้นเป็นสินค้าที่อยู่ในสต็อกสินค้าที่ผู้ขายมีไว้เพ่ือขายตามปกติ  และผู้ซื้อ
สินค้าได้ซื้อสินค้านั้นในท านองเดียวกับลูกค้าอ่ืนทั่ว ๆ ไป  แม้ว่าผู้ซื้อจะทราบว่าสินค้าดังกล่าวเป็น
หลักประกันของเจ้าหนี้ผู้ขายก็ตาม  แต่ถึงอย่างไรก็ตาม ผู้ซื้อสินค้าจะไม่ได้รับความคุ้มครอง หาก   
ได้ซื้อสินค้าท่ีม ี security interest  ยึดติด  โดยรู้ว่าการซื้อสินค้านั้นเป็นการท าให้ผู้ขายผิดสัญญา   
security agreement  ที่ผู้ขายท าไว้กับเจ้าหนี้ของผู้ขาย  และการซื้อนั้นผู้ซื้อจะต้องเป็นผู้ช าระราคา
ในฐานะผู้ซื้อใหม่  ไม่ใช่ซื้อเพราะหักกลบลบหนี้หรือลดหนี้เก่าท่ีมีอยู่ต่อกัน  
 
 
 
(3) การบังคับหลักประกัน 
                                           
that evidence a right to payment arising out of the use of a credit or charge card or information 
contained on or for use with the card. 
55 เรื่องเดียวกัน, หน้า 87 
56 UCC  section 9-322 
57 เรื่องเดียวกัน, หน้า 87 
58 เรื่องเดียวกัน, หน้า 88 
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   เมื่อลูกหนี้ผิดนัดช าระหนี้  เจ้าหนี้ผู้รับหลักประกันย่อมต้องการบังคับช าระหนี้เอา
จากหลักประกันนั้น  การเข้าใจถึงสิทธิในการบังคับช าระหนี้จากทรัพย์สินที่เป็นหลักประกันจะช่วยท า
ให้การชดเชยมูลค่าทรัพย์สินกับหนี้สินเป็นไปได้โดยถูกต้อง บุริมสิทธิเหนือหลักประกันไม่เพียงแต่เป็น
สิทธิที่ติดอยู่กับสังหาริมทรัพย์เท่านั้น แต่ยังเป็นผลประโยชน์ที่เกิดขึ้นจากการยึดหน่วงทรัพย์นั้นไว้อีก
ด้วย article 9  Secured Transaction  ได้สร้าง  security interest  ขึ้น  โดยแบ่งออกเป็น  4  
ประเภท ได้แก่ สิทธิที่ก่อตั้งโดยประมวล  สิทธิที่ได้รับอนุญาตโดยประมวล  สิทธิที่เกิดขึ้นจากสัญญา
หลักประกัน  และสิทธิที่เกิดขึ้นโดยกฎหมายอื่น 
1.  สิทธิในการบังคับช าระหนี้จากทรัพย์สินที่เป็นหลักประกัน 
     เมื่อผลประโยชน์เกิดขึ้นโดยธรรมชาติของการมีสิทธิยึดหน่วง  security interest  
ย่อมเป็นสิทธิที่เกิดข้ึนจากสังหาริมทรัพย์นั้น  สิทธิที่เกิดขึ้นมานี้  โดยทั่วไปแล้วสามารถใช้ได้เมื่อมีการ
ผิดนัดของลูกหนี้เท่านั้น  โดยคู่สัญญาอาจก าหนดนิยามของการผิดนัดไว้ในสัญญาหลักประกัน  แต่
หากคู่สัญญาไม่สามารถอธิบายเหตุแห่งการผิดนัดได้  ศาลก็อาจจะไม่สั่งให้ลูกหนี้ช าระหนี้โดยอ้างเหตุ
ผิดนัดนั้น59   
   เมื่อผู้รับหลักประกันมีสิทธิกล่าวอ้างในหลักประกันนั้นแล้ว  ก็ไม่จ าเป็นต้องพิจารณา
ว่าลูกหนี้หรือบุคคลภายนอกจะเป็นเจ้าของหลักประกันนั้นหรือไม่  section 9-105  ได้นิยามค าว่า 
“ลูกหนี้”  ว่าหมายถึง  ทั้งลูกหนี้ตามสัญญาและผู้ที่เป็นเจ้าของหลักประกัน  ดังนั้น  ถ้า security 
interest  ไม่ได้ระงับไปโดยการโอนเสียก่อน  ลูกหนี้ย่อมรวมไปถึงบุคคลที่เป็นเจ้าของทรัพย์สินใน
ทอดต่อ ๆ  มาด้วย  การจ าแนกคู่สัญญาที่เกี่ยวข้องไม่ใช่เป็นการสร้างความรับผิดส่วนตัวในหนี้ตาม
หลักประกันนั้นขึ้น  แต่เป็นการจ าแนกเพ่ือไม่ให้เกิดสิทธิไล่เบี้ยเอากับหลักประกัน   
2.  การยึดคืน 
    การยึดคืนใช้กับกรณีทรัพย์สินที่มีตัวตนหรือทรัพย์สินที่แสดงออกในรูปตราสาร  
ตราสารเปลี่ยนมือและใบหุ้น  โดยส่วนใหญ่แล้ว  เจ้าหนี้ไม่ได้เป็นผู้ครอบครองทรัพย์สินหลักประกัน
ไว้  เจ้าหนี้จึงต้องสืบทรัพย์และยึดเอาจากลูกหนี้  โดยยึดมาไว้ในความครอบครองเสียก่อน  ซึ่ง  
article 9 ให้สิทธิเจ้าหนี้ด าเนินการเช่นนี้ได้เองโดยไม่ต้องผ่านกระบวนการทางศาล  แต่ต้องกระท า
โดยพอสมควรแก่เหตุและไม่ขัดกับความสงบเรียบร้อยของสังคม  การกระท าที่เป็นการขัดกับความ
สงบเรียบร้อยของสังคม  เช่น การบุกรุก  การเข้าไปโดยไม่มีอ านาจ  การใช้อ านาจของเจ้าหน้าที่รัฐ
ในทางที่ผิด  เป็นต้น  การกระท าที่ให้เกิดความเสียหายต่อลูกหนี้  เจ้าหนี้ต้องรับผิดในทางอาญาด้วย  
ทั้งนี้  หากความพยายามในการยึดทรัพย์ของเจ้าหนี้ล้มเหลว  เจ้าหนี้ก็ยังมีสิทธิในการยึดหลักประกัน
นั้นได้อยู่ดี 

                                           
59 ตัวอย่างเช่นคดีระหว่าง Whisenhunt กับ Allen Parker Co. 
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    ในการเข้ายึดหลักประกัน  เจ้าหนี้ไม่ต้องแจ้งให้ลูกหนี้ทราบล่วงหน้า  เนื่องจากหาก
มีการบอกกล่าวล่วงหน้า  ลูกหนี้ย่อมยักย้ายถ่ายเททรัพย์สินออกไป  อันจะเป็นการเพ่ิมภาระให้
เจ้าหนี้ต้องไปขอใช้สิทธิทางศาลแทน แต่หากสัญญาหลักประกันได้ก าหนดให้เจ้าหนี้ต้องแจ้งให้ลูกหนี้
ทราบก่อนการยึดคืนทรัพย์หลักประกัน  เจ้าหนี้ก็ต้องปฏิบัติตามนั้น 
3.  การบังคับจ าน าโดยไม่ผ่านกระบวนการทางศาล 
    วิธีการพ้ืนฐานที่ก าหนดไว้ในกฎหมายเรื่องการบังคับหลักประกัน  คือ  การน า
หลักประกันนั้นออกขายและน าเงินมาช าระหนี้  การจ าหน่ายจ่ายโอนโดยเจ้าหนี้ผู้รับหลักประกันนี้
เป็นสิทธิที่ article 9  Secured Transaction  ให้อ านาจไว้  โดยไม่ต้องผ่านกระบวนการทางศาล  
section 9-504  ก าหนดให้สามารถขาย  ให้เช่า  หรือจ าหน่ายจ่ายโอนหลักประกันด้วยวิธีใดก็ได้ โดย
สามารถน าออกขายทอดตลาดหรือน าออกขายเองก็ได้  จะขายครั้งเดียวหรือแบ่งขายหลายครั้ง  ณ  
สถานที่ใดที่เจ้าหนี้เห็นสมควรก็ได้  โดยเจ้าหนี้ต้องส่งหนังสือบอกกล่าวการขายไปยังลูกหนี้ให้ได้รับ
ทราบ  สิ่งที่ส าคัญคือเจ้าหนี้ต้องสามารถอธิบายให้ลูกหนี้และศาลฟังได้ว่า  การจ าหน่ายจ่ายโอนโดย
วิธีดังกล่าวนั้นสมเหตุสมผล  ก่อให้เกิดผลดีกับเจ้าหนี้และลูกหนี้  อยู่ในกรอบของกฎหมายและสัญญา
หลักประกันที่ได้ตกลงท ากันไว้ 
4. การตีโอนทรัพย์ช าระหนี้ 
    การตีโอนทรัพย์ช าระหนี้เกิดขึ้นเมื่อเจ้าหนี้ยอมรับเอาหลักประกันนั้นเป็นของตน
แทนการจ าหน่ายจ่ายโอนด้วยวิธีอ่ืน  บางกรณี  การตีโอนทรัพย์เป็นวิธีที่ได้ผลและมีมูลค่ามากที่สุดต่อ
การบังคับช าระหนี้จากหลักประกันนั้น  ในการตีโอนทรัพย์เจ้าหนี้ต้องส่งหนังสือบอกกล่าวเป็ นลาย
ลักษณ์อักษรไปยังลูกหนี้และเจ้าหนี้หลักประกันรายอ่ืนที่สามารถอ้างสิทธิเหนือหลักประกันนั้นได้  
เมื่อได้รับหนังสือแล้ว  หากไม่เห็นด้วย  คู่สัญญาที่เกี่ยวข้องจะต้องคัดค้านภายใน 21 วันนับแต่วันที่
ได้รับหนังสือจากเจ้าหนี้60  การตีโอนทรัพย์ไม่น ามาใช้กับกรณีที่หลักประกันเป็นสินค้าอุปโภคบริโภค  
และลูกหนี้ได้ช าระหนี้ให้เจ้าหนี้มาแล้วไม่น้อยกว่าร้อยละ 60 ของหนี้ทั้งหมด  หากเข้ากรณีหลังนี้  
เจ้าหนี้ต้องใช้วิธีขายหลักประกันอย่างเดียวเท่านั้น  และต้องขายภายใน 90 วัน  นับแต่วันที่ยึดทรัพย์
นั้นมา61   
5. การเยียวยานอกเหนือประมวลกฎหมาย 
    UCC  ให้อ านาจเจ้าหนี้ในการเยียวยาโดยวิธีอ่ืนนอกเหนือจากท่ี UCC  ก าหนดไว้ได้ 

6.  สิทธิของผู้ซื้อทรัพย์จากการบังคับจ าน า62 

                                           
60 UCC section  9-305 
61 UCC section 9-620 
62 Russell A. Hakes , The ABCs of the UCC Article 9 : Secured Transaction, page 90 
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    เพ่ือให้การบังคับช าระหนี้เป็นไปโดยคล่องตัวยิ่งขึ้น  ผู้ซื้อจ าเป็นต้องได้รับการรับรอง
ว่าทรัพย์สินที่ซื้อมาจะไม่ถูกรอนสิทธิ  ผู้ซื้อจะได้รับทรัพย์ไปโดยปลอดภาระผูกพันจากเจ้าหนี้ผู้รับ
หลักประกันและเจ้าหนี้ผู้ทรงสิทธิยึดหน่วง  ในกรณีการบังคับช าระหนี้โดยขายทอดตลาด  ผู้ซื้อทรัพย์
จากการขายทอดตลาดได้รับความคุ้มครองจากการขายที่มีเหตุบกพร่อง  หากตนไม่รู้ถึงเหตุบกพร่อง
ในการขายนั้น  เว้นแต่ผู้ซื้อมีการสมรู้ร่วมคิดกับเจ้าหนี้ผู้ให้หลักประกัน  ผู้ประมูลรายอ่ืน  หรือ        
ผู้ทอดตลาด  เมื่อผู้ซื้อซื้อทรัพย์มาโดยสุจริตย่อมได้รับความคุ้มครอง  ผู้ซื้อไม่มีหน้าที่ต้องคืนทรัพย์สิน
ที่ได้มา 
 
   3.6.1.2  หลักกฎหมายเรื่องการน าหุ้นในตลาดหลักทรัพย์มาเป็นประกัน
การช าระหนี้ แบบไร้ใบหุ้น  (Scripless)   

     การโอนหุ้นปรากฏอยู่ใน  Uniform Commercial Code,  Article 8  Investment 
Securities  หรือหลักทรัพย์เพ่ือการลงทุน  โดยหลักทรัพย์แบ่งออกเป็น  Certificated Securities63  
คือ  หลักทรัพย์ที่มีเอกสารรับรอง  กล่าวคือ  หลักทรัพย์นั้นจะมีเอกสารหรือตราสารแสดงถึงสิทธิของ
ผู้ถือหลักทรัพย์  และ  Uncertificated Securities64  คือ  หลักทรัพย์ที่ไม่มีเอกสารรับรอง  กล่าวคือ  
หลักทรัพย์นั้นจะไม่มีการออกเอกสารหรือตราสารให้แก่ผู้ถือหลักทรัพย์  ซึ่งวิธีการโอนหุ้นทั้ง  2  
ประเภทจะแตกต่างกัน  การโอนหุ้นแบ่งออกเป็น  2  กรณี  ดังนี้   
    1.  การโอนหุ้นในกรณีทั่วไป  เป็นการโอนหุ้นโดยวิธีการส่งมอบและสลักหลังใบหุ้น  
ส าหรับการโอนหุ้นที่มีเอกสารรับรองจะต้องมีการส่งมอบและสลักหลังใบหุ้นไว้ด้วย  แต่หากเป็นการ
โอนหุ้นที่ไม่ได้ซื้อขายกันโดยตรง  โดยกระท าผ่าน Financial Intermediary  หรือตัวแทนทางธุรกิจ  
การช าระราคาและส่งมอบหลักทรัพย์จะกระท าผ่านตัวแทนทางธุรกิจ65 
   2.  การโอนหุ้นในกรณีลงบัญชีในทะเบียนของผู้ประกอบธุรกิจ  เป็นการโอนหุ้นใน
ระบบศูนย์กลางหักบัญชี  (Clearing House)  การโอนหุ้นต้องมีการจดแจ้งที่ถูกต้องลงในสมุด
ทะเบียนหุ้นของ  Clearing Corporation  โดยมีวิธีการคือ  หักบัญชีของผู้โอนตามจ านวนหุ้นที่โอน
มาเข้าบัญชีของผู้รับโอนและเพ่ิมหุ้นเข้าในบัญชีของผู้รับโอนตามจ านวนหุ้นที่โอนมาเข้าบัญชีผู้รับโอน  

                                           
63 UCC section 8-102 (4) 
64 UCC section 8-102 (18) 
65 จรูญ ชัยวิเชียร, "ปัญหาการออกและการจ าน าหลักทรัพย์ในระบบไร้ใบหุ้น" (วิทยานิพนธ์ปริญญามหาบัณฑิต , 
คณะนิติศาสตร์ มหาวิทยาลัยรามค าแหง, 2539), หน้า  92 
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แต่หากเป็นหุ้นที่ไม่มีเอกสารรับรองแต่มีการจดทะเบียนในนามของผู้ประกอบธุรกิจ  การโอนหุ้นโดย
กระท าวิธีการทางบัญชีก็สมบูรณ์แล้ว  โดยไม่ต้องมีการจดทะเบียนในสมุดทะเบียนหุ้นอีก66 
   UCC Article 8 เป็นบททั่วไปที่รัฐต่าง ๆ  น ามาเป็นแนวปฏิบัติในการออกหลักทรัพย์
ที่จ าหน่ายต่อนักลงทุนในตลาดหลักทรัพย์  โดยหากนักลงทุนจะน าหุ้นไปซื้อขายในตลาดหลักทรัพย์
จะต้องน าหุ้นนั้นไปฝากไว้กับตัวแทนธุรกิจก่อน  ซึ่งได้แก่  นายหน้าซื้อขายหลักทรัพย์  ธนาคาร  
บริษัทที่ประกอบธุรกิจช าระราคาและส่งมอบหลักทรัพย์  แต่หุ้นประเภทที่ไม่มีเอกสารรับรอง  หุ้นที่
ออกจะต้องถูกจดทะเบียนไว้ในชื่อของผู้ประกอบธุรกิจช าระราคาและส่งมอบหลักทรัพย์หรือตัวแทน
อ่ืน ๆ  ที่ผู้ลงทุนได้แต่งตั้ง  จากนั้นตัวแทนเหล่านี้จะน าหุ้นไปฝากไว้ที่ศูนย์รับฝากใบหุ้น  ซึ่งหุ้นที่
น ามาฝากไว้ทั้งหมดจะถูกโอนเป็นชื่อของศูนย์รับฝากใบหุ้นถือไว้แทน  และเปิดบัญชีรับฝากหุ้นให้ไว้
กับสมาชิก  เมื่อมีการซื้อขายหุ้นกันระหว่างสมาชิกจะใช้วิธี  Book-entry Procedures คือ  หักบัญชี
ระหว่างสมาชิกแทนการส่งมอบใบหุ้นกันทางกายภาพ   
 
    ส าหรับวิธีการจ าน าหุ้นในตลาดหลักทรัพย์มีขั้นตอนคือ  ให้ผู้จ าน าซึ่งฝากหุ้นไว้กับ
ตัวแทนธุรกิจสั่งให้โอนหุ้นในบัญชีไปเข้าบัญชีผู้รับจ าน า และถือว่าการโอนหุ้นไปเข้าบัญชีผู้รับจ าน า
เป็นการส่งมอบหุ้นที่จ าน าแล้ว  และทั้งนี้  การจ าน ามีผลสมบูรณ์โดยไม่ต้องจดแจ้งลงในสมุดทะเบียน
ผู้ถือหุ้นแต่อย่างใด67 
   ศูนย์รับฝากใบหุ้นให้ค านิยามค าว่า  หลักทรัพย์ที่จ าน า  (Pledged Securities)  ว่า
หมายถึง  หลักทรัพย์ใด ๆ  ที่ถูกเครดิตเข้ายังบัญชีของบริษัทที่เป็นสมาชิกในฐานะเป็นผู้รับการโอน
จากบัญชีของผู้จ าน าเพื่อ 
   1.  ไปสู่ผู้รับจ าน า  เพ่ือให้เกิดผลของการจ าน าหุ้นซึ่งเกี่ยวข้องกับการกู้เงินให้กับ
สมาชิก 
   2.  ไปยังบัญชีของสมาชิก  เพ่ือยึดหลักทรัพย์นั้นไว้ตามค าสั่งของสมาชิก  และ
สัญญาระหว่างสมาชิกกับสมาชิกอ่ืน 

  หุ้นที่น ามาจ าน าจะพ้นสภาพการจ าน าต่อเม่ือ 
   1. ผู้รับจ าน าปลดหลักทรัพย์ที่รับจ าน าไว้  หรือไถ่ถอนหุ้นจากสัญญา  และคืนหุ้นแก่
สมาชิก 

                                           
66 เรื่องเดียวกัน,  หน้า 93  
67 เรื่องเดียวกัน,  หน้า 98 
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   2. ส่งมอบหุ้นคืนตามค าสั่งของผู้รับจ าน าหรือสมาชิก  โดยโอนจากบัญชีสมาชิกผู้รับ
จ าน าเข้าสู่บัญชีสมาชิกผู้จ าน า  หากไม่มีการช าระหนี้ให้กับผู้รับจ าน าตามสัญญาที่ท าต่อกันไว้  ผู้รับ
จ าน าสามารถน าหุ้นนั้นไปขายทอดตลาดได้โดยไม่ต้องแจ้งให้ผู้จ าน าทราบแต่อย่างใด 
 
   3.6.1.3  หลักกฎหมายเกี่ยวกับการบังคับคดีกับหุ้นในตลาดหลักทรัพย์ 

(1)  กระบวนการบังคับช าระหนี้ 
 ตามหลักกฎหมายการบังคับคดีหุ้นของประเทศสหรัฐอเมริกา  เมื่อหนี้ถึงก าหนด
ช าระ  เจ้าหนี้ต้องเรียกร้องเอาจากลูกหนี้ชั้นต้นตามสัญญาประธานก่อน  เมื่อลูกหนี้ตามสัญญา
ประธานไม่ช าระหนี้จึงจะมาบังคับเอาจากหลักประกัน  โดยต้องปฏิบัติตามที่  Uniform Commercial 
Code  Article 9 Secured Transaction  ก าหนด  เจ้าหนี้มีประกันมีสิทธิ เลือกวิธีการบังคับ
หลักประกันได้  2  รูปแบบ  คือ   
  1.  โดยน าเอาทรัพย์ที่ประกันหลุดเป็นสิทธิ68  เจ้าหนี้ต้องมีหนังสือบอกกล่าวไปยัง
ลูกหนี้และเจ้าหนี้มีประกันรายอ่ืนเพ่ือแจ้งให้ทราบว่าจะบังคับหลักประกันด้วยวิธีการน าหุ้นหลุดเป็น
สิทธิ  โดยมีก าหนดเวลา  21 วันนับแต่วันที่ได้ส่งหนังสือบอกกล่าว  หากเจ้าหนี้ได้รับหนังสือคัดค้าน  
เจ้าหนี้ไม่สามารถใช้วิธีการบังคับจ าน าหุ้นด้วยวิธีเอาหุ้นหลุดเป็นสิทธิ โดยเจ้าหนี้ต้องน าทรัพย์
หลักประกันไปจ าหน่ายหรือบังคับโดยวิธีอ่ืนแทน  แต่หากเจ้าหนี้ไม่ได้รับหนังสือคัดค้านภายใน  21  
วัน  เจ้าหนี้มีสิทธิเอาหุ้นหลุดเป็นสิทธิเพื่อช าระหนี้69 
   2.  โดยใช้วิธีจ าหน่ายทรัพย์หลักประกันเพ่ือน าเงินที่ได้มาช าระหนี้  แต่หากเจ้าหนี้
ประสงค์จะซื้อหุ้นที่เป็นหลักประกันนั้นเป็นของตน  กฎหมายห้ามไม่ให้เจ้าหนี้เป็นผู้ซื้อหุ้นที่เป็น
หลักประกัน  โดยเจ้าหนี้ต้องน าหุ้นนั้นไปขายทอดตลาดและซื้อหุ้นมาเป็นของตนจากการขาย
ทอดตลาดแทน  การขายหุ้นที่เป็นหลักประกันต้องด าเนินการขายโดยอยู่ภายใต้ธรรมเนียมปฏิบัติทาง
การค้าที่มีเหตุผลทั้งวิธีการ  รูปแบบ  เวลา  สถานที่  และเงื่อนไขอ่ืน ๆ70 
 
(2)  กระบวนการบังคับคดีกับหุ้น 
 ในส่วนการบังคับคดีหุ้นของรัฐแคลิฟอร์เนียปรากฏอยู่ใน  California Civil Code  
of Procedure  หรือประมวลกฎหมายวิธีพิจารณาความแพ่งแห่งรัฐแคลิฟอร์เนีย   

                                           
68 UCC section 9-620 
69 UCC section 9-621 
70 UCC section 9-610 (b) 
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  ในการยึดหุ้น  กฎหมายก าหนดให้เจ้าหนี้ตามค าพิพากษาต้องส่งส าเนาใบหุ้นหรือ
หนังสือรับรองการมีหุ้นจากนายทะเบียนหุ้น  (โดยการยึดหุ้นรวมถึงดอกผลจากหุ้นด้วย)  การยึดหุ้น
จะยึดตามรายการในบัญชีเจ้าของหุ้นของลูกหนี้ที่ได้รับการรับรองแล้วก็ได้  หรือหากหุ้นอยู่ในความ
ครอบครองของบุคคลที่สาม  อาจใช้วิธีการรับรองโดยเจ้าหนี้ตามค าพิพากษาก็ได้  เมื่อมีการรับรอง
หุ้นแล้ว  หัวหน้าเจ้าพนักงานบังคับคดี และเจ้าพนักงานปกครองของท้องถิ่นในศาลอนุญาตหรือศาล
แพ่ง (Sheriff)  และผู้ช่วยเจ้าพนักงานบังคับคดี (Deputy sheriff)  จะออกหนังสือแจ้งการยึดไปยัง
ลูกหนี้  และผู้ที่เกี่ยวข้อง ในหนังสือแจ้งการยึดหุ้นต้องระบุรายละเอียดดังนี้71 
  1. ระบุความสามารถของบุคคลที่จะท าการยึด 
 2. รายละเอียดของทรัพย์สินที่จะท าการยึด 
 3. สิทธิของบุคคลภายใต้การบังคับคดี  รวมถึงสิทธิของบุคคลที่สาม 
 4. บุคคลที่มีหน้าที่ตามการบังคับคดี 
  เมื่อได้ท าการยึดหุ้นแล้ว  Sheriff จะจัดการน าใบหุ้นมาอยู่ในความครอบครองหรือ
อยู่ในความดูแลของเจ้าพนักงานบังคับคดี72 
 
(3)  การขายทอดตลาด 
  ในการขายทอดตลาดหุ้นของรัฐแคลิฟอร์ เนีย เจ้าหนี้ตามค าพิพากษาหรือ                     
เจ้าพนักงานจะส่งหนังสือแจ้งการขายทอดตลาดไปยังลูกหนี้  โดยในหนังสือจะระบุทรัพย์สินที่จะขาย
และรัฐที่ทรัพย์สินจะถูกน าออกขายทอดตลาด73  รวมทั้งรายละเอียดของคดี ได้แก่  ชื่อศาล  เลขท่ีคดี   
ค าพิพากษาศาล  ประเภทของทรัพย์ที่จะท าการขาย  วัน  เวลา  และสถานที่ขายทอดตลาดที่ชัดเจน  
รวมทั้งต้องมีการปิดประกาศการขายทอดตลาดไว้  ณ  สถานที่ในเมืองที่จะให้มีการขาย  ก่อนวันขาย
ทอดตลาดไม่น้อยกว่า  10  วัน  นอกจากนั้น  เจ้าหนี้หรือลูกหนี้อาจประกาศลงหนังสือพิมพ์เพ่ือให้คน
ทั่วไปได้รับทราบว่าจะมีการขายทอดตลาดหุ้นดังกล่าวขึ้น  เพ่ือเปิดโอกาสให้มีคนทั่วไปเข้าสู้ราคา   
อันจะท าให้ขายหุ้นได้ในราคาท่ีสูงขึ้น   
  หากลูกหนี้ได้รับหนังสือแจ้งการขายแล้วประสงค์จะคัดค้านการขาย  ลูกหนี้ต้องยื่น
ค าร้องต่อศาลภายในระยะเวลา  10  วัน  นับแต่ได้รับหนังสือแจ้งการขาย  ศาลจะใช้ดุลพินิจพิจารณา
ค าร้องว่าจะให้ด าเนินการขายหรือให้เก็บทรัพย์สินไว้ก่อน  และศาลจะมีค าสั่งโดยก าหนดเงื่อนไขไว้  

                                           
71 CCP article 488.060  
72 CCP article 488.090 
73 CCP  article 701.520 
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เช่น  หากศาลมีค าสั่งให้ขาย  จะระบุเงื่อนไขว่าให้ขายทรัพย์ภายใต้เงื่อนไขหรือข้อก าหนดใด  หรือ
หากศาลมีค าสั่งให้เก็บทรัพย์ไว้  จะระบุเงื่อนไขว่าให้เก็บไว้นานเพียงใด   
  ส าหรับการขายหุ้นที่อยู่ในตลาดหลักทรัพย์  สามารถน าหุ้นออกขายในตลาด
หลักทรัพย์ได้  แต่หากเป็นหุ้นนอกตลาดหลักทรัพย์สามารถขายในสถานที่นอกจากที่ของส านักงาน
บังคับคดีได้  โดยอาจน าออกขายที่บริษัทที่ออกหุ้น  หรือสถานที่ใด ๆ  ที่เป็นที่รู้จักของคนทั่วไปและ
สามารถขายได้ราคาดี  แต่ไม่สามารถน าหุ้นนอกตลาดหลักทรัพย์ไปขายในตลาดหลักทรัพย์ได้ 
 เมื่อเจ้าหนี้ได้จ าหน่ายหุ้นไปแล้ว  เงินที่ได้ต้องน ามาช าระหนี้ที่ค้าง  หากมีเงินเหลือ
ต้องส่งคืนลูกหนี้  และหากเงินที่ได้มาจากการจ าหน่ายหุ้นไม่เพียงพอช าระหนี้ได้ทั้งหมด  ลูกหนี้ยังคง
ต้องรับผิดในหนี้ส่วนที่ยังขาดอยู่ 
 
 
  3.6.2  ประเทศสิงคโปร์ 

   ตลาดหลักทรัพย์สิงคโปร์  หรือ  Singapore Exchange (SGX)  ได้ก่อตั้งขึ้นเม่ือวันที่ 
1  ธันวาคม  2542  โดยเป็นการควบรวมกิจการของสถาบันการเงิน  2  แห่ง  คือ  Stock  Exchange 
of Singapore  (SES)   และ  Singapore International Monetary Exchange Limited (SIMEX)  
ตลาดหลักทรัพย์สิงคโปร์ด าเนินกิจกรรมการซื้อขายแลกเปลี่ยนตราสารทุน  และอนุพันธ์ทางการเงิน
ในประเทศสิงคโปร์   SGX  ยังมีหน่วยงานย่อยด้านต่าง ๆ  ที่ท าหน้าที่ด าเนินงานให้บรรลุเป้าหมายใน
ด้านการเจริญเติบโตและการบริหารก าไร  อันประกอบด้วย  
   1. Singapore Exchange Securities Trading Limited (SGX-ST)  ท า หน้ า ที่
ด าเนินกิจกรรมและบริหารงานการซื้อขายในตลาดหลักทรัพย์ 
  2. The Central Depository (Pte) Limited  (CDP)  ศูนย์รับฝากใบหุ้น  ด าเนิน
กิจกรรมควบคุมดูแลการช าระเงินและการโอนเงินเมื่อมีการซื้อขายหลักทรัพย์  และด าเนินกิจกรรม
การรับฝากหลักทรัพย์   
   3. Singapore Exchange Derivative Trading Limited (SGX-DT) เป็นตลาดตรา
สารอนุพันธ์ทางการเงินของสิงคโปร์  โดยมีอนุพันธ์ที่ส าคัญได้แก่  Future  และ  Options 
   4.  Singapore Exchange Derivatives Clearing Limited (SGX-DC)  ท าหน้ าที่
ดูแลรับผิดชอบเกี่ยวกับการซื้อขายแลกเปลี่ยนหลักทรัพย์อนุพันธ์ทางการเงินที่ตกลงซื้อขายกันเสร็จ
สิ้นแล้ว  และรับประกันในข้อตกลงการซื้อขายอนุพันธ์ทางการเงิน  ด าเนินกิจกรรมควบคุมดูแลด้าน
การช าระเงินการโอนเมื่อมีการซื้อขายอนุพันธ์ทางการเงิน  
   5.  Singapore Exchange IT Solutions (Pte) Limited  ด าเนินกิจกรรมให้บริการ
กับบริษัทและผู้ที่เกี่ยวข้องในตลาดทุนในขั้นตอนของการซื้อขายแลกเปลี่ยนในเรื่องที่เกี่ยวข้องกับ
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สารสนเทศ  ด าเนินการพัฒนาระบบเพ่ือเพ่ิมประสิทธิภาพ  ความรวดเร็ว  ในกระบวนการซื้อขาย
หลักทรัพย ์

 
 ตลาดหลักทรัพย์สิงคโปร์มีบทบาทส าคัญในตลาดทุนของประเทศสิงคโปร์ในการท า

หน้าที่เป็นตลาดรองส าหรับการซื้อขายหลักทรัพย์  ตลาดหุ้นสิงคโปร์ไม่ได้เป็นองค์กรของรัฐบาล  แต่
เป็นบริษัทจ ากัดที่อยู่ภายใต้กฎหมายบริษัท  ในประเทศสิงคโปร์  ตั้งแต่มิถุนายน 1994  บริษัทจด
ทะเบียนทุกบริษัทในตลาดหุ้นสิงคโปร์ได้เปลี่ยนมาใช้ระบบไร้ใบหุ้น  (Scripless system)  หมดแล้ว  
หุ้นในบริษัทเหล่านี้จะโอนกันโดยการบันทึกทางระบบอิเล็กทรอนิกส์ผ่านหน่วยงาน CDP  หรือบริษัท
ศูนย์รับฝากใบหุ้น  ผู้ที่ต้องการซื้อขายหุ้นจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์สิงคโปร์ต้องเปิดบัญชีไว้กับ 
CDP  และหากต้องการซื้อหุ้นก็ต้องด าเนินการติดต่อกับโบรกเกอร์เพ่ือให้ท าค าสั่งขาย  โบรกเกอร์ก็
จะด าเนินการทางระบบออนไลน์ตามค าสั่งของลูกค้า  ค าสั่งซื้อใดที่จับคู่กับบุคคลที่ท าค าสั่งขาย  การ
ตกลงซื้อขายก็จะเกิดขึ้น  ในระบบการซื้อขายหุ้นแบบไร้ใบหุ้นนี้  ผู้ขายไม่จ าเป็นต้องส่งมอบใบหุ้น
ให้กับผู้ซื้อ  เพราะตัวเลขในการซื้อขายหุ้นจะถูกบันทึกเข้าในระบบโดย CDP  แทน  ผู้ซื้อและผู้ขายไม่
ต้องมีการโอนเอกสารกันทางกายภาพกันอีก  แต่ใช้วิธี book entry แทน74  

 
   3.6.2.1  หลักกฎหมายเรื่องการน าหุ้นในตลาดหลักทรัพย์มาเป็นประกันการช าระ
หนี้  แบบมีใบหุ้น (Scrip)  

(1)  ลักษณะของการประกันหนี้ 
 กฎหมายหลักประกันของประเทศสิงคโปร์ได้รับอิทธิพลมาจากกฎหมายของประเทศ
อังกฤษ  โดยประกอบด้วยหลักกฎหมาย 3 ส่วน คือ  หลักกฎหมายคอมมอนลอว์  (Common Law)  
หลักอิคิวตี้ (Equity)  และกฎหมายลายลักษณ์อักษร  (Statutory Law)  กฎหมายสิงคโปร์แบ่ง
ประเภทของการประกันหนี้ด้วยทรัพย์ออกเป็น  4  รูปแบบ  คือ  จ านอง  (Mortgage)  จ าน า 
(Pledge)  ชาจ  (Charge)  และสิทธิยึดหน่วง  (Lien) 
   หลักกฎหมายคอมมอนลอว์และทฤษฎีทั่วไปเกี่ยวกับสัญญาสามารถน ามาปรับใช้กับ
การน าหุ้นมาเป็นหลักประกันของประเทศสิงคโปร์ได้  กฎหมายที่เกี่ยวข้องกับการน าหุ้นมาเป็น
หลักประกัน  ได้แก่  หลักกฎหมายจ านอง  (Mortgage of Shares)  และชาจ (Charge)  โดยมี
รายละเอียดในการศึกษาดังนี้ 
 
 

                                           
74 Loo Wee Ling, Law of Credit and Security, 1 ed. (Singapore: LexisNexis, 2012). Page 290-291 
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1. Mortgage of Shares 
   Mortgage of Shares  หรือ  การจ านองหุ้น  ซึ่งมีความหมายอย่างเดียวกับค าว่า 
การจ าน าหุ้น  การจ านองหุ้นแบ่งออกเป็น  2 ประเภท คือ   
   1.  Legal Mortgage การจ านองหุ้นตามกฎหมาย 
       การจ านองหุ้นตามกฎหมายเป็นการจ านอง  Chose in action  คือ  สิทธิประโยชน์
ในอนาคตหรือทรัพย์สินที่จะได้รับในอนาคตซึ่งเป็นสิทธิที่สามารถบังคับเอาได้ตามกฎหมาย  เช่น  
ผลประโยชน์ที่จะได้รับในอนาคตตามกรมธรรม์  ผลประโยชน์ที่จะได้รับในอนาคตตามที่ปรากฏใน    
ใบหุ้น  หนี้การค้า (บัญชีลูกหนี้)  บัญชีเงินฝาก  ลิขสิทธิ์  เป็นต้น   
   การจ านองหุ้นตามกฎหมายต้องมีการโอนหุ้นให้แก่เจ้าหนี้ผู้รับจ านอง  ส่งมอบใบหุ้น
ที่มีลักษณะทางกายภาพให้ผู้รับจ านองครอบครอง  และต้องมีการจดทะเบียนการโอน  พร้อมกับมี
เอกสารระบุข้อสัญญากู้ยืม  และค ารับรองว่าจะโอนหุ้นกลับคืนให้เมื่อมีการช าระหนี้  กรรมสิทธิ์ในตัว
ทรัพย์จะโอนก็ต่อเมื่อผู้จ านองได้จดทะเบียนการโอนให้กับเจ้าหนี้ผู้รับจ านอง  บุคคลภายนอกจะได้
กรรมสิทธิ์ในหุ้นของบริษัทก็ต่อเมื่อ  ผู้จ านองมีการจดทะเบียนหุ้นให้ผู้รับจ านองโดยถูกต้องตาม
กฎหมาย75  หากลูกหนี้ไม่ช าระหนี้  ผู้รับจ านองก็อาจขายหุ้นต่อไปได้  ผู้รับจ านองมีสิทธิและหน้าที่
ต่าง ๆ  อย่างเช่นผู้ถือหุ้น  เว้นแต่จะได้ตกลงกันเป็นอย่างอ่ืน  ซึ่งข้อบังคับของบริษัทอาจห้ามจ านอง
หุ้นชนิดประเภทนี้ได้76 
   การจ านองหุ้นตามกฎหมายจะมีผลเป็นการโอนสิทธิ์ต่อเมื่อผู้จ านองได้จดทะเบียน
การโอนและส่งมอบใบหุ้นให้ผู้รับจ านอง  และจดแจ้งชื่อผู้จ านองในฐานะเป็นเจ้าของหุ้นคนใหม่ด้ วย
ในทางปฏิบัติ  ผู้จ านองมักจะลงนามในข้อตกลงการโอนโดยมีเงื่อนไขการกู้ยืมและการจ านอง  เช่น  
ผู้รับจ านองมีอ านาจขายหุ้นเมื่อผู้จ านองผิดนัดช าระหนี้   กรณีบริษัทผู้ออกหุ้นจ่ายเงินปันผลหรือ
ผลประโยชน์ใด  เงินปันผลหรือผลประโยชน์นั้นเป็นส่วนหนึ่งของหลักทรัพย์นั้นด้วย  เป็นต้น 

2. Equity Mortgage การจ านองตามหลักอิคิวตี้ 
   การจ านองหุ้นตามหลักอิคิวตี้  ต่างกับการจ านองหุ้นตามหลักกฎหมาย  เนื่องจาก
เพียงแค่ผู้จ านองส่งมอบใบหุ้นให้ผู้รับจ านองยึดถือไว้ก็มีผลเป็นประกันการช าระหนี้โดยสมบูรณ์แล้ว  
หากลูกหนี้ไม่ช าระหนี้  ผู้รับจ านองสามารถขอให้ศาลบังคับจ านองโดยการขายหุ้นหรือโอนหุ้นให้แก่
ตนได้  แต่ในทางปฏิบัติ  ผู้รับจ านองมักให้ผู้จ านองท าหนังสือโอนลอยไว้  เพ่ือที่สามารถโอนขายหุ้น
ได้เลยต้องไม่ต้องไปขออ านาจจากศาล  การจ านองหุ้นตามหลักอิคิวตี้ไม่ต้องมีการจดทะเบียนโอนหุ้น  

                                           
75 POH CHU CHAI, Law of Banking, 2 ed. (Jurong Town: Longman, 1992). page 515 
76 จรูญ ชัยวิเชียร, ปัญหาการออกและการจ าน าหลักทรัพย์ในระบบไร้ใบหุ้น, หน้า  100-101 
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ผู้จ านองยังเป็นเจ้าของหุ้นอยู่  ผู้จ านองอาจใช้สิทธิโอนหุ้นที่จ านองไว้ต่อไปได้  แต่การใช้สิทธิ
ลงคะแนนในที่ประชุมผู้ถือหุ้น  ผู้จ านองต้องใช้สิทธิลงคะแนนตามที่ผู้รับจ านองสั่ง77 
   เมื่อหุ้นได้มีการโอน  (deposit)  ไว้กับเจ้าหนี้ในฐานะเป็นหลักประกันการช าระหนี้
แล้ว  การจ านองหุ้นตามหลักอิคิวตี้ย่อมเกิดขึ้นโดยสมบูรณ์  ในคดี  Harrold v. Plenty  ศาลได้
วินิจฉัยว่า  การโอนหุ้นให้กับเจ้าหนี้ในฐานะเป็นหลักประกันการช าระหนี้ไม่ต้องใช้วิธีการจ าน าใบหุ้น
แบบ  pledge  แต่สามารถจ านองโดยอาศัยหลักการจ านองตามหลักอิคิวตี้ได้  โจทก์ในคดีนี้ได้ให้กู้
เงินไป 150 ปอนด์  โดยจ าเลยได้น าหุ้นมาเป็นหลักประกันกับโจทก์จ านวน 10 หุ้น  โจทก์ได้ใช้อ านาจ
เหมือนกับศาลคือ  บังคับจ านองหุ้นโดยให้โอนหุ้นให้กับตน  หรือใช้อ านาจของตนในการขายหุ้น  ซึ่ง
การโอนหุ้นในที่นี้ได้สร้างหลักการจ านองตามอิคิวตี้ขึ้นมา  โดยผู้พิพากษา Cozens-Hardy J.  ได้
กล่าวว่า   
   “ตอนนี้  สามารถอธิบายได้อย่างหนึ่งว่า  ผู้รับจ าน า (pledgee)  แตกต่างจากผู้รับ
จ านอง (mortgage)  โดยสิ้นเชิง  ผู้รับจ าน ามีบุริมสิทธิในทรัพย์สินที่จ าน า  ซึ่งเป็นสิทธิน าทรัพย์สิน
ออกขาย  แต่ไม่มีสิทธิบังคับจ าน าด้วยตนเองได้  ตอนแรกผมมองว่า  คดีนี้อาจเป็นเรื่องจ าน า  เมื่อหุ้น
เป็นสิทธิที่จะได้รับทรัพย์ในอนาคต  ใบหุ้นอาจเป็นเพียงหลักฐานแสดงกรรมสิทธิ์  แต่ผมคิดว่าไม่
สามารถตัดสินโจทก์ในคดีนี้โดยมองเหมือนผู้จ าน าได้  การโอนหุ้นมาในฐานะเป็นหลักประกันแห่งหนี้  
ดูเหมือนเป็นการจ านองตามหลักอิคิวตี้มากกว่า  หรือในอีกแง่หนึ่ง  สัญญาที่บังคับให้ต้องมีการโอน
หุ้นนั่นแหละคือการจ านอง  ผลของคดีนี้คือ  โจทก์มีสิทธิอย่างแท้จริงในการบังคับจ านอง” 
   ส่วนสิทธิของผู้ รับจ านองนั้น 78  ผู้ จ านองตามหลักกฎหมายสามารถบังคับ
หลักประกันโดยการขายหุ้นได้  หากผู้กู้หรือผู้จ านองไม่ช าระหนี้  กระบวนการในการโอนหุ้นเป็นไป
ตามหลักการเดียวกับการโอนหุ้นให้ผู้ซื้อ   ผู้จ านองต้องขายหุ้นไปในราคาที่ดีที่สุด  และเมื่อหักกลบ
ลบหนี้แล้ว  เมื่อมีเงินเหลือต้องส่งคืนให้ลูกหนี้ 
   ส าหรับการจ านองตามหลักอิคิวตี้  ซึ่งได้โอนใบหุ้นไว้  ผู้จ านองไม่สามารถจ าหน่าย
จ่ายโอนหลักประกันไปโดยปราศจากความยินยอมของผู้จ านองได้  ฉะนั้น  ในข้อตกลงการโอนหุ้น
มักจะก าหนดให้ผู้จ านองยินยอมให้โอนหุ้นเมื่อใดก็ได้ในรูปของการโอนลอย  โดยลงลายมือชื่อไว้ใน
แบบการโอนหุ้น  ซึ่งเว้นช่องว่างไว้  ไม่กรอกชื่อของผู้รับโอนลงไป  เมื่อผู้รับจ านองต้องการขายก็
สามารถกรอกชื่อของ ผู้ซื้อคนใหม่ลงไปได้เลยและมีผลเป็นการโอนโดยไม่ต้องได้รับความยินยอมจาก  
ผู้จ านองอีก  อย่างไรก็ตาม  หลักทรัพย์นั้นอาจจะกลับมาเป็นของลูกหนี้ได้เมื่อมีการช าระหนี้ครบถ้วน

                                           
77 อ้างแล้ว, หน้า 101 
78 Loo Wee Ling, Law of Credit and Security, page 289-290 
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แล้วโดยการโอนกลับคืน  ส่วนการจ านองตามหลักอิคิวตี้ก็อาจกลับมาเป็นของลูกหนี้ได้โดยการกรอก
ชื่อลูกหนี้ลงไปในข้อตกลงการโอนลอยหุ้นนั้น 
 
2. Charge 
   Charge  คือ สิทธิในการได้รับช าระหนี้เหนือทรัพย์สินของลูกหนี้  Charge  แบ่ง
ออกได้เป็น 2 ประเภท คือ fixed charge และ floating charge  
   1.  Fixed charge  หรือหลักประกันแบบเฉพาะเจาะจง  คือ  การประกันหนี้เหนือ
ทรัพย์สินชิ้นหนึ่งหรือทรัพย์สินหลายชิ้นโดยเฉพาะเจาะจง   
   2.  Floating charge  หรือหลักประกันแบบลอย คือ การประกันหนี้เหนือทรัพย์สิน
ของลูกหนี้โดยไม่ระบุเฉพาะเจาะจงว่าเป็นทรัพย์สินใด  โดยระบุเพียงประเภททรัพย์สินเท่านั้น 79 
หลักประกันแบบลอยนี้ ไม่มีนิยามค าจ ากัดความใน The Companies Act แต่อย่างไรก็ตาม ท่าน
ลอร์ด Macnaghten ได้ให้ค าจ ากัดความ fixed charge ไว้ในคดี Illingworth v Houldsworth ว่า  
“มีรูปลักษณะเปลี่ยนไปเรื่อย ๆ  และลอยอยู่เหนือทรัพย์สินซึ่งตั้งใจจะใช้เป็นหลักประกัน  จนกระทั่ง
เมื่อเหตุการณ์บางอย่างเกิดขึ้น  หรือมีการกระท าบางอย่างขึ้นที่ท าให้มันตั้งหลักลงยึดมั่นบนทรัพย์ที่
เป็นหลักประกัน”80 
   สาระส าคัญของการประกันหนี้แบบลอย  คือ  ไม่ได้เป็นการประกันทรัพย์สินใดโดย
เฉพาะเจาะจง  ทรัพย์สินที่อยู่ภายใต้หลักประกันแบบลอยขึ้นอยู่กับลูกหนี้จะน าทรัพย์สินใดมาเป็น
หลักประกัน  floating charge คลอบคลุมเหนือทรัพย์สินในโกดังของลูกค้าทั้งหมด  เพราะ floating 
charge  เปลี่ยนแปลงได้ตลอดเวลาที่ทรัพย์สินตกอยู่ในหลักประกัน  ลูกหนี้สามารถเปลี่ยนแปลง
รายการทรัพย์สินได้ตลอดโดยไม่มีผลกระทบใด ๆ  กับสิทธิในหลักประกัน   floating charge  มี
ประโยชน์อย่างยิ่งเมื่อรายการสินค้ารวมไปถึงสินค้าที่มีมูลค่า   floating charge  สามารถใช้ได้กับ
ทรัพย์สินทั้งในปัจจุบันและในอนาคตของลูกหนี้  โดยระบุไว้เพียงแต่ประเภทของทรัพย์สินเท่านั้น  
(class of assets)  floating charge  ไม่ก่อให้เกิดทรัพยสิทธิเหนือตัวทรัพย์อันเป็นหลักประกัน  
จนกว่าทรัพย์นั้นจะแปลงสภาพกลายเป็นทรัพย์เฉพาะสิ่ง  ทรัพย์สินที่อยู่ภายใต้การประกันแบบ 
floating charge ได้แก่81 

                                           
79  Benny S. Tabalujan and Valerie du Toit-Low, Singapore Business Law, 5 ed. (Singapore: 
BusinessLaw Asis, 2009). Page 318 
80 รชต จ าปาทอง, ปัญหาหลักประกันตามร่างพระราชบัญญัติหลักประกันทางธุรกิจ พ.ศ. ...., หน้า 56 
81 เรื่องเดียวกัน,  หน้า 61 
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   -  สินค้าคงคลัง  อุปกรณ์  เครื่องมือเครื่องใช้  สินค้าอ่ืน ๆ  โดยลูกค้าสามารถ
ครอบครองและใช้สอยทรัพย์สินของตนได้ 
    -  สิทธิเรียกร้องต่าง ๆ  ตามสัญญาที่เป็นหลักประกัน  โดยที่ไม่ต้องแจ้งให้ลูกหนี้
แห่งสิทธิทราบ 
   -  หลักทรัพย์การลงทุนต่าง ๆ  โดยไม่ต้องจดทะเบียนให้เจ้าหนี้เป็นผู้ถือหลักทรัพย์
การลงทุนนั้น ๆ 
  -  ทรัพย์สินในอนาคตของลูกหนี้ 

  -  กิจการ  โดยสามารถใช้ทรัพย์สินทั้งปวงในกิจการของลูกหนี้เป็นหลักประกันโดย
ไม่ต้องระบุทรัพย์สินทุกรายการ 
  ส าหรับการน าหุ้นมาเป็นหลักประกันแบบชาจนั้น  จะกระท าได้เฉพาะรูปแบบของ 
fixed charge  เท่านั้น  ไม่สามารถน าหุ้นมาเป็นหลักประกันแบบ floating charge ได8้2 
 
   3.6.2.2  หลักกฎหมายเรื่องการน าหุ้นในตลาดหลักทรัพย์มาเป็นประกันการช าระ
หนี้  แบบไร้ใบหุ้น  (Scripless)   

  บริษัทเอกชนเป็นหนึ่งในบริษัทที่มีการแบ่งหุ้นออกเป็นส่วนๆ มีผู้ถือหุ้นไม่เกิน       
50 คน  สิทธิในการโอนหุ้นอยู่ภายใต้ข้อบังคับของบริษัทและตามที่กฎหมายก าหนดไว้83  ส่วนบริษัท
มหาชนเป็นบริษัทที่มีผู้ถือหุ้นเกิน 50 คนขึ้นไป  และไม่มีข้อจ ากัดในการโอนหุ้น  บริษัทมหาชนที่น า
หุ้นออกระดมทุนในสิงคโปร์เป็นบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์สิงคโปร์  หุ้นของบริษัท         
จดทะเบียนสามารถท าการซื้อขายได้อย่างอิสระในตลาดหุ้นสิงคโปร์  มูลค่าของหุ้นในฐานะที่เป็น
หลักทรัพย์ขึ้นอยู่กับว่าหุ้นนั้นเป็นหุ้นของบริษัทเอกชน  หรือบริษัทมหาชน  หรือบริษัทจดทะเบียน  
ราคาของหุ้นในบริษัทเอกชนและบริษัทมหาชนประเมินมูลค่าได้ยาก  ไม่เหมือนกับหุ้นในบริษัท      
จดทะเบียนที่สามารถหาราคาปัจจุบันได้จากราคาที่แสดงในตลาดหลักทรัพย์ 
  หุ้นที่อยู่ภายใต้ระบบไร้ใบหุ้นนี้เป็นไปไม่ได้เลยที่จะใช้วิธีการจ านอง  (mortgage)       
ทั้งการจ านองตามหลักอิคิวตี้ (Equity mortgage)   รวมทั้งการโอนใบหุ้นโดยวิธีจ านองตามกฎหมาย 
(Legal mortgage)  การน าหุ้นที่ไร้ใบหุ้นมาเป็นหลักประกันตามกฎหมายสิงคโปร์ท าได้  2  รูปแบบ  
คือ  assignment  (การโอนสิทธิในหลักประกัน)  และ  charge (ชาจ)   
   เดิมการน าหุ้นแบบไร้ใบหุ้นมาเป็นหลักประกันปรากฏอยู่ใน  The Companies Act  
(Chapter 50)  Division 7A of Part IV  แต่ปัจจุบันบทบัญญัติดังกล่าวถูกยกเลิกไปในปี 2016  โดย  

                                           
82 The Securities and Futures Act  (Chapter 289) section 81 SS (19) 
83 The Companies Act  (Chapter 50)  Section s 18(1) 



   

 

91 

Act 36 of 2014 wef 03/01/2016  และมีการบัญญัติ เรื่ องนี้ ไว้ ใหม่ ใน  The Securities and 
Futures Act  (Chapter 289) Part IIIAA  Central Depository System  ประกอบกับข้อบังคับของ
ศูนย์รับฝากหลักทรัพย์หรือ  The Central Depository (Pte) Limited  (CDP)  The Securities 
and Futures (Central Depository System) Regulation 2015  ส า ห รั บ ก า รน า หุ้ น ม า เ ป็ น
หลักประกันตาม  The Companies Act  (Chapter 50)  Division 7A of Part IV  ก่อนวันที่  3  
มกราคม  2016  ให้มีผลใช้บังคับได้ต่อไป  ส่วนการน าหุ้นมาเป็นหลักประกันหลังวันที่  3  มกราคม  
2016  ต้องปฏิบัติตาม  The Securities and Futures Act  (Chapter 289) Part IIIAA  Central 
Depository System 
  การน าหุ้นแบบไร้ใบหุ้นมาเป็นหลักประกัน  ปรากฏอยู่ใน  The Securities and 
Futures Act  (Chapter 289) section 81 SS Security Interest โดยมีหลักการที่ส าคัญดังนี้ 
  1.  เว้นแต่จะมีการบัญญัติไว้เป็นอย่างอ่ืนในมาตรา  81SS  หรือกฎหมายลายลักษณ์
อักษรอ่ืน  หรือข้อบังคับภายใต้มาตรา 81SU  การน าหุ้นมาเป็นหลักประกันต้องใช้วิธีการโอนหุ้น 
book-entry  เท่านั้น 
  2.  การน าหุ้นมาเป็นหลักประกันด้วยวิธี book-entry ใช้เป็นหลักประกันได้ทั้งเป็น
ประกันการช าระหนี้  หรือประกันความรับผิด  โดยแบ่งออกดังนี้ 
   2.1  ด้วยวิธี assignment   
  2.2  ด้วยวิธี charge 
 เมื่อมีการน าหุ้นมาเป็นหลักประกันตามวิธี book-entry  แล้ว  หากผู้ให้หลักประกัน
น าหุ้นไปเป็นหลักประกันกับบุคคลอื่น  หรือใช้วิธี  assignment  หรือ charge  อีก  ย่อมตกเป็นโมฆะ 
 3.  เพ่ือเป็นหลักฐานการน าหุ้นมาเป็นหลักประกันแบบ  assignment   CDP  ต้อง
ด าเนินการโอนหลักประกันไปยังบัญชีผู้รับโอน  และแจ้งให้ผู้โอนหลักประกันและผู้รับโอนหลักประกัน
ทราบถึงการโอนนั้น  ซึ่งต้องมีการเปิดบัญชีย่อย (sub-account)  ไว้ทั้งฝั่งผู้รับหลักประกันและผู้ให้
หลักประกันกับสมาชิก CDP 
  4.  เพ่ือเป็นหลักฐานการน าหุ้นมาเป็นหลักประกันแบบ  charge  CDP  ต้อง
ลงทะเบียนไว้ในทะเบียนชาจ  (Register of charges)  และแจ้งให้ผู้ ให้หลักประกันและผู้รับ
หลักประกันทราบถึงการลงทะเบียนนั้น 
  5.  ทะเบียนชาจไม่ควรเปิดเผยต่อบุคคลภายนอก  นอกจากผู้ให้หลักประกัน  หรือ
ผู้รับหลักประกัน  หรือเจ้าหน้าที่ผู้มีอ านาจ  และยกเว้นเพ่ือจุดประสงค์ในการปฏิบัติหน้าที่ตามค าสั่ง
ศาลหรือตามกฎหมายลายลักษณ์อักษร  CDP  จะต้องไม่เปิดเผยให้บุคคลที่ไม่มีอ านาจใด ๆ  หรือ
ข้อมูลใด ๆ ในทะเบียนชาจ 
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  6.  การน าหุ้นมาเป็นหลักประกันตาม  assignment  หรือ charge  มีผลเมื่อ  CDP  
ได้ด าเนินการโอนหุ้นด้วยวิธี book-entry  หรือลงทะเบียนชาจแล้ว  ยกเว้น  จ านวนหุ้นที่ผู้โอนหรือ
ผู้ให้หลักประกันมีอยู่ในบัญชีน้อยกว่าจ านวนที่ประสงค์จะใช้เป็นหลักประกัน 
 7. ผู้รับโอนหรือผู้รับหลักประกันมีอ านาจดังนี้ 
  7.1 เมื่อหนี้หรือความรับผิดถึงก าหนดช าระ  ผู้รับโอนหรือผู้รับหลักประกันย่อมมี
อ านาจบังคับจ าน าโดยการขายหลักประกันทั้งหมดหรือแต่บางส่วน  ในกรณีผู้รับหลักประกันมีอ านาจ
ขายในนามผู้รับหลักประกันแทนผู้ให้หลักประกันได้   
  7.2  ผู้รับโอนหรือผู้รับหลักประกันมีอ านาจใด ๆ ตามที่ได้รับความยินยอมเป็น
ลายลักษณ์อักษรจากผู้โอนหรือผู้ให้หลักประกัน  ซึ่งการกระท าดังกล่าว CDP จะไม่รับผิดชอบในผล
ของการกระท านั้น 
  8. นอกจากอ านาจตามข้อ 7. แล้ว  CDP  มีอ านาจในการสืบหาข้อเท็จจริงว่า ผู้รับ
โอนหรือผู้รับหลักประกันมีอ านาจในการขาย  หรือมีอ านาจตามกฎหมายหรือไม่ 
  9.  เมื่อผู้รับโอนหรือผู้รับหลักประกันขายได้แล้ว  ต้องแจ้งให้ CDP ทราบ  และ 
CDP จะด าเนินการดังนี้ 
  9.1  กรณีขายโดยผู้รับโอน  CDP  จะแจ้งให้ผู้โอนทราบถึงการขายนั้น 
  9.2  กรณีขายโดยผู้ให้หลักประกัน  ผลจากการโอนจะเป็นไปตามมาตรา  81SM  
และจะแจ้งให้ผู้ให้หลักประกันทราบถึงการโอนนั้น 
  10.  หากผู้โอนหรือผู้ให้หลักประกันช าระหนี้จนครบถ้วนแล้วก็สามารถรับโอนหุ้น
นั้นกลับคืนมาหรือขอให้เพิกถอนหุ้นได้  ซึ่งผู้รับโอนหรือผู้รับหลักประกันอาจเพิกถอนการโอนหรือ
การรับประกันนั้นทั้งหมดหรือแต่บางส่วน  การโอนหุ้นกลับคืนหรือการเพิกถอนนั้นจะต้องด าเนินการ
โดย CDP  ในการโอนหุ้นโดยวิธี  book-entry กลับไปยังบัญชีผู้ โอน  หรือยกเลิกการจดแจ้ง
หลักประกันแบบชาจในทะเบียนชาจ (Register of Charges)  และโอนหุ้นกลับไปยังบัญชีของผู้ให้
หลักประกันด้วย 
  11.  การน าหุ้นที่ ไร้ใบหุ้นไปเป็นหลักประกันในรูปแบบอ่ืนนอกเหนือจากนี้                 
ไม่สามารถท าได้  รวมทั้งสิทธิยึดหน่วงของโบรกเกอร์ที่ยึดหุ้นของลูกค้าเป็นหลักประกันการกู้ยืมเงิน
ไปซื้อหุ้นด้วย  แต่หากลูกค้ามีค าสั่งให้โบรกเกอร์ซื้อหุ้นให้ตนและไม่ได้ช าระเงินให้กั บโบรกเกอร์             
โบรกเกอร์ย่อมมีสิทธิยึดหน่วงตามกฎหมายเหนือหุ้น  และไม่เพียงแต่ยึดไว้จนลูกค้าช าระเงินครบถ้วน
เท่านั้น  โบรกเกอร์ยังมีอ านาจขายหุ้นเพ่ือน าเงินมาช าระหนี้ได้อีกด้วย 
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  นอกจากนั้นแล้ว  The Securities and Futures (Central Depository System) 
Regulation 201 ยังได้ก าหนดข้อบังคับของการน าหุ้นมาเป็นหลักประกันเพ่ิมเติม  โดยข้อ  20.  ได้
ก าหนดรูปแบบของการน าตราสารทุนมาเป็นหลักประกันดังนี้ 

(1) assignment 
(2) charge  
(3) sub-charge 
(4) re-assignment 
(5) discharge of charge 
(6) discharge of sub-charge 

ซึ่งตราสารทุนที่จะน ามาเป็นหลักประกันได้  จะต้องเป็นตราสารทุนที่ฝากไว้ที่ CDP  และต้องมีการ
ช าระค่าธรรมเนียมการฝากด้วย 
 
   3.6.2.3  หลักกฎหมายเกี่ยวกับการบังคับคดีกับหุ้นในตลาดหลักทรัพย์ 

  ในการด าเนินคดีแพ่งของประเทศสิงคโปร์  กระบวนการน าคดีขึ้นสู่ศาลพิจารณาจาก
ทุนทรัพย์เพ่ือดูว่าคดีนั้นจะต้องขึ้นสู่ศาลใด  ระบบศาลของประเทศสิงคโปร์แบ่งออกเป็น  2  ล าดับ84  
คือ 
   1.  ศาลชั้นต้น  (Subordinate Court)  ประกอบด้วยศาลต่าง ๆ  ได้แก่  District 
Court  ,  Magistrate Court  ,  Specialised Court และ The Small Claim Tribunal   
   2. ศาลชั้นสูง (The Supreme Court)  ประกอบด้วยศาลต่าง ๆ  ได้แก่  High 
Court และ Court of Appeal 
 
กระบวนการบังคับคดีของประเทศสิงคโปร์มีข้ันตอนกระบวนการดังนี้ 
(1) กระบวนการบังคับคดี 
    การบังคับช าระหนี้โดยผ่านเจ้าพนักงานบังคับคดีขึ้นอยู่กับจ านวนหนี้ที่ขึ้นสู่ชั้นศาล  
หากเป็นจ านวนหนี้ที่ด าเนินคดีในศาลชั้นต้น  ต้องด าเนินการผ่านผู้ช่วยเจ้าพนักงานบังคับคดี (Bailiff)   
แต่หากเป็นจ านวนหนี้ที่ด าเนินคดีโดยศาลชั้นสูง  ต้องด าเนินการผ่านเจ้าพนักงานบังคับคดี (Sheriff)   
เจ้าพนักงานบังคับคดีมีอ านาจหน้าที่ในการบังคับคดีและปฏิบัติตามหมายบังคับคดีและค าสั่งศาล  
รวมทั้งค าพิพากษาให้ใช้เงิน  ให้ส่งมอบสังหาริมทรัพย์  และให้ส่งมอบอสังหาริมทรัพย์ด้วย 

                                           
84 วิศิษฐ์  วิศิษฐ์สรอรรถ  และคณะ, โครงการพัฒนาระบบเพื่อการบังคับช าระหนี้จากทรัพย์สินของลูกหนี้ , 
พิมพ์ครั้งท่ี 1 (กรุงเทพมหานคร: Misterkopy, 2549), หน้า  72-73 
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   ในการยึดสังหาริมทรัพย์   เจ้าพนักงานบังคับคดีจะต้องส่งหมายแจ้งการยึดทรัพย์แก่
ลูกหนี้ตามค าพิพากษา หากเจ้าพนักงานบังคับคดีเคลื่อนย้ายสังหาริมทรัพย์ที่ยึดออกไปจากสถานที่
เดิม เจ้าพนักงานบังคับคดีจะต้องจัดท าบัญชีรายการทรัพย์สินที่ยึดและส่งบัญชีแก่ลูกหนี้ตาม         
ค าพิพากษาในทันทีที่เคลื่อนย้ายทรัพย์สินออกไป85  หากเจ้าพนักงานบังคับคดีมีความจ าเป็นต้อง
ครอบครองสังหาริมทรัพย์ไว้นานกว่า 14  วัน ก่อนสิ้นระยะเวลา 14  วันดังกล่าว เจ้าหนี้ตาม          
ค าพิพากษาจะต้องวางเงินค่าใช้จ่ายในการบังคับคดีให้แก่ส านักทะเบียนของศาลส าหรับการปฏิบัติ
หน้าที่ของเจ้าพนักงานบังคับคดีต่อไปอีก 14  วัน และจะต้องกระท าเช่นนี้ต่อไปตราบเท่าที่                     
เจ้าพนักงานบังคับคดียังคงครอบครองสังหาริมทรัพย์86  
   ส่วนการยึดอสังหาริมทรัพย์87  สามารถกระท าได้โดยเจ้าหนี้ตามค าพิพากษามี       
ค าร้องขอให้ศาลออกค าสั่งยึดทรัพย์และห้ามลูกหนี้ตามค าพิพากษาโอน หรือเปลี่ยนแปลงสิทธิของตน
ในอสังหาริมทรัพย์ โดยระบุถึงค าพิพากษาหรือค าสั่งของศาล  ชื่อลูกหนี้ตามค าพิพากษา  หนี้ตาม     
ค าพิพากษาที่ยังค้างช าระ อสังหาริมทรัพย์ที่ต้องการยึด และยืนยันว่าทรัพย์เป็นของลูกหนี้และ
หลักฐานประกอบการยืนยันดังกล่าว เมื่อศาลมีค าสั่งให้ยึดทรัพย์แล้ว จะต้องส่งส าเนาค าสั่งให้แก่
เจ้าหนี้ตามค าพิพากษา เพ่ือให้เจ้าหนี้ตามค าพิพากษาน าไปแจ้งจดทะเบียนต่อส านักทะเบียนหรือ
ส านักงานที่ดิน  
   หลังจากจดทะเบียนแล้ว เจ้าหนี้ตามค าพิพากษาจะต้องส่งหมายยึดทรัพย์และ
จ าหน่าย พร้อมด้วยค าแถลงยืนยันว่าทรัพย์เป็นของลูกหนี้ตามค าพิพากษา เจ้าหนี้ตามค าพิพากษา
ยินดีรับผิดในผลของการบังคับคดี และทรัพย์ดังกล่าวไม่ได้ถูกเจ้าหนี้ตามค าพิพากษาอ่ืนยึดไว้แก่             
เจ้าพนักงานบังคับคดี   ซึ่งเจ้าพนักงานบังคับคดีจะส่งส าเนาหมายค าสั่งยึดทรัพย์ และหมายแจ้งการ
ยึดทรัพย์ให้แก่ลูกหนี้ตามค าพิพากษา หากไม่พบตัวลูกหนี้ตามค าพิพากษา เจ้าพนักงานบังคับคดีต้อง
ปิดส าเนาเอกสารดังกล่าวลงบนบริเวณที่เห็นได้ชัดเจนของทรัพย์ที่ยึด  ค าสั่งยึดทรัพย์มีผลเมื่อได้     
จดทะเบียน ณ ส านักงานที่ดิน และ  สิ้นผลเมื่อครบระยะเวลา 6 เดือน นับจากวันที่ระบุไว้ในค าสั่ง 
เจ้าหนี้ตามค าพิพากษาอาจยื่นค าร้องขอต่อศาลให้ขยายระยะเวลาของค าสั่งดังกล่าวได้เป็นระยะเวลา
ไม่เกิน  6 เดือน  
 
 
 

                                           
 85 Order 46  rule16 
 86 Order 46  rule12 
 87 Order 47 rule 4 
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(2)  กระบวนการยึดหุ้น 
    บุคคลผู้อ้างว่าตนได้รับประโยชน์ในหุ้นใดที่ต้องการจะได้ทราบถึงการขอโอนหรือ
การจ่ายผลประโยชน์ในหุ้น  สามารถยื่นค าแถลงระบุสิทธิของตนในหุ้นนั้ นและหนังสือแจ้งให้ระงับ
การโอนหรือจ่ายผลประโยชน์ในหุ้นถึงสมุห์บัญชีของรัฐหรือบริษัทเจ้าของหุ้นต่อศาลให้ศาล
ประทับตรา และผู้ยื่นค าร้องส่งหนังสือแจ้งดังกล่าวที่มีตราประทับแล้วต่อสมุห์บัญชีของรัฐหรือบริษัท  
   เมื่อได้รับหนังสือแจ้งแล้ว สมุห์บัญชีของรัฐหรือบริษัทจะต้องไม่รับจดทะเบียนการ
โอน หรือจ่ายเงินปันผลหรือผลประโยชน์ใดๆ และจะต้องแจ้งให้เจ้าหนี้ตามค าพิพากษาทราบถึง     
ค าขอให้โอนหรือค าขอจ่ายเงินปันผลหรือผลประโยชน์นั้นด้วย  นอกจากนั้น บุคคลผู้อ้างว่าตนได้รับ
ประโยชน์ในหุ้นยังสามารถยื่นค าร้องต่อศาลให้ศาลมีค าสั่งห้ามสมุห์บัญชีของรัฐหรือบริษัทเจ้าของหุ้น
รับจดทะเบียนการโอนหรือจ่ายเงินปันผลหรือผลประโยชน์ใดๆ  
    การบังคับคดีหลักทรัพย์ปรากฏอยู่ใน Rule of Court  , Order  47 , Rule  6-7           
เจ้าพนักงานบังคับคดีจะมีค าสั่งยึดหุ้นและส่งให้แก่สมุห์บัญชีของรัฐหากหุ้นที่ถูกยึดเป็นหุ้นของรัฐบาล  
หรือส่งให้แก่เจ้าหนี้ผู้รับฝากหลักทรัพย์  กรณีหุ้นนั้นอยู่ในบัญชีของบริษัทหลักทรัพย์หรืออยู่ในความ
ครอบครองของส านักหักบัญชีกลาง  หรือส่งให้แก่บริษัท  กรณีเป็นหุ้นประเภทอ่ืน ๆ  หรือหลักทรัพย์
ประเภทอ่ืน ๆ  ของลูกหนี้ตามค าพิพากษาจะถูกยึดจากการยื่นค าร้องโดย Sheriff  ซึ่งการยึด
หลักทรัพย์ตามกฎหมายนี้  เจ้าพนักงานบังคับคดีมีอ านาจขายได้ตามวิธีการที่เห็นสมควร  โดยอาจ
ขายผ่านตัวแทนโบรกเกอร์  ลูกหนี้จะต้องส่งมอบใบหุ้นให้แก่เจ้าพนักงานบังคับคดีหรือกรณีที่ใบหุ้น
ไม่ได้อยู่ในความครอบครองของลูกหนี้  ลูกหนี้ต้องแจ้งแก่เจ้าพนักงานบังคับคดีว่าหุ้นอยู่ในความ
ครอบครองของบุคคลใด  เพ่ือที่เจ้าพนักงานบังคับคดีจะได้ออกค าสั่งให้ผู้ครอบครองนั้นน าใบหุ้นมา
ส่งมอบให้แก่เจ้าพนักงานบังคับคด ี
    ในการคัดค้านการยึดทรัพย์  กรณีสังหาริมทรัพย์  ผู้ที่เกี่ยวข้องรวมทั้งลูกหนี้ตาม         
ค าพิพากษาสามารถคัดค้านการยึดได้ภายใน  7 วัน หลังจากวันที่ท าการยึด  ส่วนกรณีอสังหาริมทรัพย์  
ลูกหนี้สามารถคัดค้านได้ภายใน 30 วัน นับจากวันที่อสังหาริมทรัพย์ถูกขึ้นทะเบียนยึดและขาย  และ
สามารถยื่นค าร้องต่อศาลเพ่ือขอเลื่อนการขายเพ่ือหาเงินมาช าระหนี้ 
 
(3)  การขายทอดตลาด 
    การขายทรัพย์ที่อยู่ในการบังคับคดีเป็นไปตาม Rule of Court  , Order  31 และ 
Rule of Court  , Order  4 , Rule  5  โดยการขายทรัพย์สินมีหลายวิธี เช่น  การขายทอดตลาด  
การยื่นค าเสนอซื้อ (Tender)  การขายแบบ  private treaty  โดยปกติ  เจ้าพนักงานบังคับคดีมักจะ
ใช้วิธีการขายทอดตลาด  หากเป็นสังหาริมทรัพย์จะด าเนินการขายหลังจากยึด  3  สัปดาห์  แต่หาก



   

 

96 

เป็นอสังหาริมทรัพย์จะด าเนินการขายหลังจาก  30  วัน  นับตั้งแต่วันที่จดทะเบียนอสังหาริมทรัพย์ที่
ท าการยึด  โดยมีขั้นตอนในการขายดังนี้ 
   (3.1)  หากทรัพย์ที่ท าการขายมีมูลค่าต่ ากว่า $ 2,000  เจ้าพนักงานบังคับคดีจะเป็น
ผู้ท าการขาย  โดยปิดประกาศขายแจ้ง วัน เวลา และสถานที่ขายทอดตลาด  ณ  ป้ายประกาศของ
ส านักทะเบียนของศาล และสถานที่ขายทอตลาดเป็นเวลา 7 วันก่อนวันขายทอดตลาด88 
   (3.2) หากทรัพย์นั้นมีมูลค่ามากกว่า $ 2,000 เจ้าหนี้ที่ขายทอดตลาดที่มีใบอนุญาต 
(Authorized Auctioneer) จะเป็นผู้ด าเนินการขาย  ส าหรับกรณีขายทอดตลาดหุ้น  ศาลอาจมีค าสั่ง
ให้ขายหุ้นโดยตัวแทน  (Agency of a broker)  ภายใต้เงื่อนไขที่ศาลเห็นสมควร89  ก่อนท าการขาย
ทอดตลาด  ต้องลงประกาศขายทอดตลาดภายใน 14 วัน ก่อนวันประกาศขาย  โดยเจ้าพนักงาน
บังคับคดีหรือผู้ที่ท าการขายต้องลงประกาศทางสื่อสาธารณะ90 
     การน าเงินมาช าระหนี้ตามค าพิพากษา  เมื่อน าทรัพย์ออกขายทอดตลาดหรือขาย
ตามวิธีการที่ศาลก าหนดแล้ว  เงินที่ได้หลังจากการขายต้องจัดสรรช าระหนี้  ค่าฤชาธรรมเนียม และ
ค่าใช้จ่ายในการบังคับคดี ตามล าดับดังนี้91 
    (1)  ค่าฤชาธรรมเนียมศาลและค่านายหน้า 
    (2)  ค่าใช้จ่ายในการบังคับคดี 
    (3)  ค่าใช้จ่ายในการดูแลรักษาทรัพย์ที่เจ้าหนี้ตามค าพิพากษาวางไว้ต่อเจ้าพนักงาน
บังคับคดี 
    (4)  ค่าเช่าสถานที่ที่สังหาริมทรัพย์นั้นตั้งอยู่เป็นเวลาไม่เกิน 6 เดือน  ตามหมายของ   
ผู้ให้เช่า 
   (5)  หนี้ตามค าพิพากษา 
   (6)  หนี้ตามค าพิพากษาของเจ้าหนี้ตามค าพิพากษารายอื่น ตามล าดับการออก
หมายบังคับคดี 
   (7)  เงินส่วนที่เหลือจากการบังคับคดี  ต้องส่งคืนแก่ลูกหนี้ตามค าพิพากษา

                                           
88 Order 46 ,rule 23 
89 Order 46 ,rule25, Order 47 rule 7 
90 Order 46, rule 24 
91 Order 46, rule 17 



 
 

 

บทที่  4   
วิเคราะห์ปัญหากฎหมายเกี่ยวกับน าหุ้นในตลาดหลกัทรัพย์มาเป็นหลักประกนัการ 

ช าระหนี้กับธนาคารพาณิชย์ 

 
  หลังจากที่ได้ศึกษาพ้ืนฐานความคิดทั่วไปเกี่ยวกับการรูปแบบการน าหุ้นในตลาด
หลักทรัพย์มาเป็นหลักประกันการช าระหนี้กับธนาคารพาณิชย์  ทั้งการน าหุ้นที่มีใบหุ้น  (Scrip)  มา
จ าน าและการน าหุ้นที่ไร้ใบหุ้น  (Scripless)  มาเป็นหลักประกัน  หลักกฎหมายที่เกี่ยวข้องกับสัญญา
หลักประกัน  การบังคับช าระหนี้หรือการบังคับจ าน า  และการบังคับคดีกับหุ้นตามกฎหมายไทย  
กฎหมายสหรัฐอเมริกา  และกฎหมายสิงคโปร์แล้วนั้น  ในบทนี้จะวิเคราะห์เปรียบเทียบเพ่ือแสดงให้
เห็นถึงปัญหากฎหมายที่เกิดขึ้นในการน าหุ้นมาเป็นประกันการช าระหนี้กับธนาคารพาณิชย์  อันได้แก่  
ปัญหาเกี่ยวกับความสมบูรณ์ของการน าหุ้นมาเป็นหลักประกันการช าระหนี้  ปัญหากฎหมายเกี่ยวกับ
ผลบังคับของข้อตกลงในสัญญาการน าหุ้นมาเป็นหลักประกัน  ปัญหาการใช้สิทธิความเป็นเจ้าหนี้
บุริมสิทธิของธนาคารพาณิชย์ในการบังคับช าระหนี้จากหุ้นที่เป็นหลักประกัน  สิทธิของ ผู้ให้
หลักประกันในการขอให้ธนาคารชะลอการบังคับช าระหนี้หุ้น  และปัญหาก าหนดเวลาการรายงานการ
ถือครองหุ้นเกินเกณฑ์ที่กฎหมายก าหนด  กรณีได้หุ้นมาโดยการขายทอดตลาดตามค าสั่งศาล  โดยจะ
พิจารณาเปรียบเทียบความเหมือนและความต่าง  ศึกษาวิเคราะห์ข้อดีและข้อเสียในกฎหมายไทย  
กฎหมายสหรัฐอเมริกา  และกฎหมายสิงคโปร์  ตลอดจนความเหมาะสมและความเป็นไปได้ในการ
ปรับใช้ประเด็นกฎหมายที่เกี่ยวข้องกับการน าหุ้นในตลาดหลักทรัพย์มาเป็นประกันการช าระหนี้  อัน
จะน าไปสู่ข้อสรุปและแนวทางแก้ไขปัญหาในระบบกฎหมายไทยต่อไป 
 
 
4.1  ปัญหากฎหมายเกี่ยวกับความสมบูรณ์ของการน าหุ้นมาเป็นหลักประกันการช าระหนี้ 

   เมื่อธนาคารยินยอมรับหุ้นเป็นหลักประกันการให้สินเชื่อแล้ว  มีประเด็นที่จะต้องท า
การวิเคราะห์ว่า  หุ้นในตลาดหลักทรัพย์ที่ธนาคารรับเป็นหลักประกันทั้งกรณีหุ้นที่มีใบหุ้นและหุ้นที่  
ไร้ใบหุ้น  ความสมบูรณ์ของหุ้นแต่ละประเภทเกิดขึ้นเมื่อใด  รวมทั้งความสมบูรณ์ของหุ้นที่ไร้ใบหุ้น
ต้องด าเนินการบันทึกข้อมูลผ่านทางระบบงานอิเล็กทรอนิกส์เท่านั้นสัญญาการน าหุ้นมาเป็นประกันจึง
จะเกิดขึ้นโดยสมบูรณ์  แต่หากระบบอิเล็กทรอนิกส์ล่มหรือขัดข้องไม่สามารถใช้งานได้จะเกิดผล
ในทางกฎหมายต่อคู่สัญญาตามมาอย่างไร  รวมทั้งมีประเด็นที่ต้องพิจารณาว่าเมื่อธนาคารรับหุ้นที่    
ไร้ใบหุ้นเป็นหลักประกันแล้ว  ธนาคารมีสิทธิได้รับความคุ้มครองตามกฎหมายอย่างไรบ้าง 
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 4.1.1  ความสมบูรณ์ของสัญญาการน าหุ้นมาเป็นหลักประกัน 

 ตามที่ได้กล่าวมาแล้วว่าความสมบูรณ์ของการน าหุ้นในตลาดหลักทรัพย์มาเป็น
หลักประกันการช าระหนี้แบ่งออกตามลักษณะของหุ้นดังนี้ 
 1. กรณีเป็นหุ้นที่มีใบหุ้น  (Scrip)  การจ าน าสมบูรณ์ต่อเมื่อได้มีการส่งมอบใบหุ้น
ให้กับผู้รับจ าน า  พร้อมทั้งท าเป็นหนังสือลงลายมือชื่อผู้จ าน าและผู้รับจ าน า  และมีพยานอย่างน้อย 1 
คนลงลายมือชื่อรับรองลายมือชื่อของคู่สัญญา  ตามประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์  มาตรา  753  
ประกอบกับมาตรา  1129  และจะยกขึ้นเป็นข้อต่อสู้บริษัทหรือบุคคลภายนอกต่อเมื่อได้มีจดแจ้งการ
จ าน าลงในสมุดทะเบียนผู้ถือหุ้นของบริษัทเรียบร้อยแล้ว   
  2.  กรณีเป็นหุ้นที่ไร้ใบหุ้น (Scripless)  การน าหุ้นมาเป็นหลักประกันสมบูรณ์เมื่อได้
มีการลงบันทึกบัญชีในระบบงานคอมพิวเตอร์ที่เชื่อมต่อกับศูนย์รับฝากหลักทรัพย์  และศูนย์รับฝาก
หลักทรัพย์ตอบรับการน าหุ้นมาเป็นหลักประกันเรียบร้อยแล้ว  ตามพระราชบัญญัติหลักทรัพย์และ
ตลาดหลักทรัพย์ มาตรา  228/1  ทั้งนี้  ขั้นตอนการจดแจ้งการจ าน าเกิดขึ้นพร้อมกับการบันทึกการ
น าหุ้นมาเป็นหลักประกัน  โดยไม่ต้องจดแจ้งเป็นลายลักษณ์อักษรไปยังศูนย์รับฝากหลักทรัพย์ซึ่งเป็น
นายทะเบียนบริษัทอีก 
  ดังนั้น  หากไม่ปฏิบัติตามที่ได้กล่าวมาย่อมไม่สมบูรณ์เป็นการน าหุ้นมาเป็น
หลักประกันตามแต่ละลักษณะของหุ้น 
 
   4.1.1.1  ความสมบูรณ์ของการจ าน าหุ้นที่มีใบหุ้น 

 กรณีหุ้นที่ธนาคารรับจ าน าเป็นหุ้นในตลาดหลักทรัพย์ที่มีใบหุ้น  เมื่อธนาคารจะรับ
จ าน าหุ้นที่ผู้จ าน าน ามาเป็นหลักประกันการขอสินเชื่อ  ธนาคารต้องด าเนินการตามที่ประมวล
กฎหมายแพ่งและพาณิชย์  มาตรา  753  ก าหนด  ซึ่งมาตรา  753  บัญญัติว่า  “ถ้าจ าน าใบหุ้น  หรือ
ใบหุ้นกู้ชนิดระบุชื่อ  ท่านห้ามมิให้ยกขึ้นเป็นข้อต่อสู้บริษัทหรือบุคคลภายนอก  เว้นแต่จะได้จด
ลงทะเบียนการจ าน านั้นไว้ในสมุดของบริษัทตามบทบัญญัติทั้งหลายในลักษณะ  22  ว่าด้วยการโอน
หุ้นกู้หรือหุ้นกู”้  โดยมาตรา  1129  ได้บัญญัติเรื่องการโอนหุ้นว่า   
  “……….. 
  การโอนหุ้นชนิดระบุชื่อลงในใบหุ้นนั้น  ถ้ามิได้ท าเป็นหนังสือและลงลายมือชื่อของ  
ผู้โอนกับผู้รับโอน  มีพยานคนหนึ่งเป็นอย่างน้อยลงลายมือชื่อรับรองลายมือนั้น ๆ  ด้วยแล้ว  ท่านว่า
เป็นโมฆะ  อนึ่งตราสารอันนั้นต้องแถลงเลขหมายของหุ้นซึ่งโอนกันนั้นด้วย   
  การโอนเช่นนี้จะน ามาใช้ยันแก่บริษัทหรือบุคคลภายนอกไม่ได้จนกว่าจะได้จดแจ้ง
การโอนทั้งชื่อและส านักของผู้รับโอนนั้นลงในทะเบียนผู้ถือหุ้น” 
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  ในการจ าน านั้นหุ้น  แม้ว่าผู้จ าน าและธนาคารผู้รับจ าน าจะได้ท าสัญญาจ าน าหุ้นไว้
ต่อกันแล้ว  แต่การจ าน าหุ้นยังไม่มีผลสมบูรณ์จนกว่าจะได้ด าเนินการจ าน าตามวิธีการที่มาตรา  753 
และมาตรา  1129  ก าหนด  กล่าวคือ  ต้องมีการท าเป็นหนังสือและลงลายมือชื่อของผู้จ าน ากับผู้รับ
จ าน า  มีพยานอย่างน้อย  1  คน  ลงชื่อรับรองลายมือชื่อของคู่สัญญา  และจดแจ้งการจ าน าไว้ใน
สมุดทะเบียนของบริษัท  การจ าน าหุ้นจึงมีผลสมบูรณ์ 
 
  ส าหรับการน าหุ้นที่มีใบหุ้นมาเป็นหลักประกันตามกฎหมายต่างประเทศ  ในส่วน
ของหุ้นที่มีใบหุ้นของประเทศสหรัฐอเมริกา  ปรากฏอยู่ใน Uniform Commercial Code  Article 9 
Secured Transaction  หุ้นเป็นตราสาร  (Instrument)  ประเภทหนึ่งของทรัพย์สินที่ไม่มีรูปร่าง  
โดยเป็นตราสารที่แสดงถึงสิทธิที่จะได้รับช าระหนี้เป็นเงิน (right to payment of money) ตราสาร
แสดงสิทธิเหล่านี้ต้องกระท าโดยการส่งมอบการครอบครองและสลักหลัง  การน าหุ้นมาเป็น
หลักประกันใช้วิธีการยึดติด  โดยเจ้าหนี้ผู้รับหลักประกันต้องให้สิ่งที่มีมูลค่าแก่ลูกหนี้  และเจ้าหนี้ก็จะ
มีสิทธิเหนือหุ้นนั้น  ความสมบูรณ์เกิดขึ้นเมื่อมีการยึดติดแล้วโดยที่ไม่ต้องจดแจ้ง  financing 
statement อีก   
  ส่วนการน าหุ้นมาเป็นหลักประกันตามกฎหมายสิงคโปร์  กรณีมีใบหุ้นสามารถน ามา
เป็นหลักประกันโดยวิธีจ านองหุ้น  (Mortgage of Shares)  ซึ่งแบ่งออกเป็น  2 ประเภท คือ  1.  
Legal Mortgage การจ านองหุ้นตามกฎหมาย  โดยผู้จ านองส่งมอบใบหุ้นที่มีลักษณะทางกายภาพให้
ผู้รับจ านองครอบครอง  และต้องมีการจดทะเบียนการโอน  พร้อมกับมีเอกสารระบุข้อสัญญากู้ยืม  
และค ารับรองว่าจะโอนหุ้นกลับคืนให้เมื่อมีการช าระหนี้  กรรมสิทธิ์ในตัวทรัพย์จะโอนก็ต่อเมื่อ         
ผู้จ านองได้จดทะเบียนการโอนให้กับเจ้าหนี้ผู้รับจ านอง  2. Equity Mortgage การจ านองตามหลัก     
อิคิวตี้เพียงแค่ผู้จ านองส่งมอบใบหุ้นให้ผู้รับจ านองยึดถือไว้ก็มีผลเป็นประกันการช าระหนี้ โดยสมบูรณ์
แล้ว  โดยในทางปฏิบัติ  ผู้รับจ านองมักให้ผู้จ านองท าหนังสือโอนลอยไว้  เพ่ือที่สามารถโอนขายหุ้นได้
เลยต้องไม่ต้องไปขออ านาจจากศาลก่อน  การจ านองหุ้นตามหลักอิคิวตี้ไม่ต้องมีการจดทะเบียน     
โอนหุ้น ผู้จ านองยังเป็นเจ้าของหุ้นอยู่  ผู้จ านองอาจใช้สิทธิโอนหุ้นที่จ านองไว้ต่อไปได้   
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ตารางที่ 3 เปรียบเทียบการน าหุ้นแบบมีใบหุ้นมาเป็นหลักประกัน 
 

หลักกฎหมาย          
การจ าน าหุ้น 
กรณีมีใบหุ้น 

กฎหมายไทย กฎหมายสหรัฐอเมริกา กฎหมายสิงคโปร ์

การจ าน าหุ้น - ต้องมีการส่งมอบ    
ใบหุ้นให้กับผู้รับจ าน า  
- ท าเป็นหนังสือลง
ลายมือชื่อผูจ้ าน าและ
ผู้รับจ าน า  มีพยาน
รับรองลายมือชื่อ 
- จดแจ้งการจ าน าไปยัง
บริษัท 

ต้องมีการส่งมอบใบหุ้น
ให้ยังเจ้าหนี้ผู้รับหลัก
ประกะน 

การจ านองหุ้นตาม
กฎหมาย  (Legal 
Mortgage) ท าโดยส่ง
มอบใบหุ้นให้ผู้รับ
จ านองยืดถือ 

การจ านองหุ้นตาม
หลักอิคิวตี้  (Equity 
Mortgage) ท าโดยส่ง
มอบใบหุ้นให้ผู้รับ
จ านองยึดถือ 

การจดแจ้งการ      
จ าน าหุ้น 
 

ต้องจดแจ้งการจ าน าไป
ยังบริษัทผู้ออกหุ้น 
 
 

 

ไม่ต้องจดแจ้งเอกสาร
ทางการเงินไปยัง
หน่วยงานของรัฐ 

จดทะเบียนการโอน
หุ้น  พร้อมกับเอกสาร
ที่ระบุข้อสัญญากู้ยืม
และค ารับรองว่าจะ
โอนหุ้นกลับคืนเมื่อมี
การช าระหนี ้

ไม่ต้องจดทะเบียนการ
จ านองหุ้น 

ความมีผลสมบูรณ ์ - มีผลสมบูรณ์ต่อ
คู่สัญญาเมื่อส่งมอบ   
ใบหุ้นให้ผู้รับจ าน าและมี
หนังสือแจ้งแจ้งการจ า
น าไปยังศูนย์รับฝาก
หลักทรัพย ์
- มีผลสมบูรณ์ต่อบริษัท
และบุคคลภายนอกเมื่อ
ได้มีการจดแจ้งการ
จ าน าลงในสมุดทะเบียน
ผู้ถือหุ้นของบริษัท 

มีผลสมบูรณ์เมื่อหุ้นมี
การยึดติดสิทธิเข้ากับตัว
ทรัพย ์

มีผลสมบูรณ์เมื่อ    
จดทะเบียนโอน      
ส่งมอบใบหุ้น  และจด
แจ้งชื่อผู้จ านองแลว้ 

มีผลสมบูรณ์เมื่อได้มี
การโอนใบหุ้นไว้เป็น
ประกันกับเจา้หนี ้

 

    เมื่อพิจารณาการจ าน าหุ้นแบบมีใบหุ้นตาม  Uniform Commercial Code, Article 
9 Secured Transaction  ของประเทศสหรัฐอเมริกาแล้วพบว่า  การจ าน าหุ้นแบบมีใบหุ้นนั้น  
กฎหมายไม่ได้มีการแบ่งแยกว่าหุ้นที่น ามาเป็นหลักประกันต้องเป็นหุ้นของบริษัทประเภทใด  ฉะนั้น  
ทั้งหุ้นของบริษัทเอกชนและหุ้นของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์  เมื่อผู้ให้หลักประกัน
ต้องการน าหุ้นของตนไปเป็นหลักประกันการช าระหนี้ต่อผู้รับหลักประกัน  ผู้ให้หลักประกันก็ต้อง
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ด าเนินการตามวิธีการที่กฎหมายก าหนดไว้ คือ ต้องส่งมอบใบหุ้นให้เจ้าหนี้  โดยที่ไม่ต้องจดแจ้ง
เอกสารทางการเงินไปยังเจ้าหน้าที่ของรัฐ  การน าหุ้นมาเป็นหลักประกันจึงมีผลสมบูรณ์ทันที  ส่วน
การน าหุ้นมาเป็นหลักประกันตามกฎหมายของสิงคโปร์ก็มีการแบ่งประเภทตามลักษณะของหุ้น
เหมือนกับกฎหมายของไทยและของสหรัฐอเมริกา  กล่าวคือ  หากเป็นหุ้นที่มีใบหุ้น  ไม่ว่าจะเป็นหุ้น
ของบริษัทเอกชนหรือบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์  จะใช้วิธีการจ านองหุ้น  (Mortgage of 
Shares)  โดยแบ่งออกเป็นการจ านองหุ้นตามกฎหมาย  (Legal Mortgage)  และจ านองหุ้นตาม
หลักอิคิวตี้  (Equity Mortgage)  ซึ่งวิธีการจ านองหุ้นทั้งสองประเภทนี้ต้องมีการส่งมอบใบหุ้นทั้งสิ้น  
เมื่อพิจารณาเปรียบเทียบบทบัญญัติตามกฎหมายสหรัฐอเมริกาและกฎหมายสิงคโปร์แล้วพบว่า  
กฎหมายไม่ได้แบ่งแยกการน าหุ้นมาเป็นหลักประกันตามประเภทของบริษัทออกจากกัน  แต่แบ่งแยก
ตามลักษณะของหุ้น  ซึ่งหากเป็นการน าหุ้นแบบมีใบหุ้นมาเป็นหลักประกันก็ให้ใช้วิธีการน ามาเป็น
หลักประกันการช าระหนี้ทั่วไปที่ต้องมีการส่งมอบใบหุ้น  แต่หากเป็นการน าหุ้นที่ไร้ใบหุ้นมาเป็น
หลักประกัน  ก็ต้องไปด าเนินการตามวิธีการเฉพาะซึ่งเป็นรูปแบบการบันทึกข้อมูลทางบัญชี หรือ 
book-entry ดังนั้น  เมื่อบทบัญญัติของมาตรา  753  เป็นบทบัญญัติทั่วไปที่ใช้กับการจ าน า  การ
จ าน าหุ้นในตลาดหลักทรัพย์แบบมีใบหุ้นก็ต้องปฏิบัติตามมาตรา  753  ประกอบกับมาตรา  1129  
ด้วย  โดยมีขั้นตอนวิธีปฏิบัติคือ  ท าเป็นหนังสือและลงลายมือชื่อของผู้จ าน ากับผู้รับจ าน า      มี
พยานอย่างน้อย  1  คน  ลงชื่อรับรองลงลายมือชื่อของคู่สัญญา  จึงสมบูรณ์เป็นสัญญาจ าน าหุ้น     มี
ผลผูกพันระหว่างผู้จ าน ากับธนาคารผู้รับจ าน า  นอกจากนั้น  คู่สัญญาต้องท าหนังสือจดแจ้งการ    จ า
น าไปยังศูนย์รับฝากหลักทรัพย์เพ่ือให้ศูนย์รับฝากหลักทรัพย์บันทึกการจ าน าลงในสมุดทะเบียน    ผู้
ถือหุ้นด้วย  จึงจะสามารถยกข้ึนกล่าวอ้างต่อบริษัทและบุคคลภายนอกได้ 
 
 
   4.1.1.2  ความสมบูรณ์ของการน าหุ้นที่ไร้ใบหุ้นมาเป็นหลักประกัน 

1) การพิจารณาประเด็นการใช้ค าว่า “จ าน า”  กับหุ้นที่ไร้ใบหุ้น 
   ในการน าทรัพย์สินมาจ าน า  สาระส าคัญของการจ าน าคือ  ต้องมีการส่งมอบ
ทรัพย์สินเป็นส าคัญ  ดังนั้น  หากท าสัญญาจ าน าโดยมิได้ส่งมอบทรัพย์สินที่จ าน า  หรือส่งมอบ
ทรัพย์สินให้แก่กันแล้ว  ภายหลังทรัพย์สินจ าน ากลับคืนมาสู่ความครอบครองของผู้จ าน าดังเดิม  
เช่นนี้สัญญาจ าน าย่อมไม่เกิดขึ้น หรือย่อมระงับไปตามแต่ละกรณี  เพราะขาดลักษณะอันเป็น
สาระส าคัญของสัญญาจ าน าดังกล่าวแล้ว1 ในการส่งมอบทรัพย์สินให้กับผู้จ าน านั้น  ทรัพย์ที่จ าน าต้อง

                                           
1 ประเสริฐ ตณัศิริ สุรพล วิเศษโกสิน และชูชาติ ศิรินลิ.  ค าอธิบายประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์ว่าด้วย 
ค้ าประกัน จ านอง จ าน า สิทธิยดึหน่วง และบุริมสิทธิ.  พิมพ์ครั้งท่ี 4.  กรุงเทพมหานคร: ส านักพิมพม์หาวิทยาลยั 
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หลุดพ้นจากการครอบครองของผู้จ าน า  ถ้าคู่สัญญาตกลงกันว่าจะส่งมอบทรัพย์ที่จ าน า  แต่ไม่มีการ

ส่งมอบกันจริงก็ย่อมไม่เป็นการจ าน า2  ซึ่งศาลฎีกาได้มีค าวินิจฉัยดังนี้ 
   ค าพิพากษาศาลฎีกาท่ี 173/2495  จ าเลยเป็นหนี้ธนาคารผู้ร้อง จึงได้ท าสัญญามอบ
ไม้สักและไม้ซุงในโรงเลื่อยของจ าเลยให้ธนาคารผู้ร้องเป็นประกันหนี้ดังกล่าว  ธนาคารผู้ร้องเอาตรา
ของธนาคารไปประทับไว้บนไม้และท าหนังสือมอบให้คนดูแลโรงเลื่อยจ าเลยเป็นผู้ดูแลรักษา แต่
จ าเลยมีสิทธิที่จะน าไม้เหล่านี้ไปเลื่อยและขายได้ โดยขออนุญาตผู้ร้องแต่ต้องหาไม้มาทดแทน  ดังนี้ยัง
ไม่พอที่จะให้ถือว่าทรัพย์อยู่ในความครอบครองของผู้รับจ าน าหรือบุคคลภายนอกผู้ใดตามกฎหมาย 
เพราะผู้จ าน าจะน าไม้ที่จ าน าไปเลื่อยหรือขายก็ได้  ฉะนั้นธนาคารผู้ร้องจะอ้างบุริมสิทธิว่าเป็นการ
จ าน าถูกต้องตามกฎหมายมิได้ 
   ค าพิพากษาศาลฎีกาที่  4278/2534  จ าเลยกู้เงินโจทก์แล้วท าหนังสือสัญญาจ าน า
จักรเย็บผ้ากับโจทก์  แต่ไม่ได้ส่งมอบจักรเย็บผ้าให้โจทก์ไว้  ถือไม่ได้ว่าเป็นการจ าน าตามมาตรา  747  
โจทก์จึงไม่เป็นเจ้าหนี้มีประกัน 
   ค าพิพากษาศาลฎีกาที่  1363/2550  โจทก์ร่วมกับจ าเลยท าสัญญาจ าน าข้าว
ระหว่างกันโดยโจทก์ร่วมยอมให้ข้าวอยู่ในความครอบครองของจ าเลย ย่อมถือไม่ได้ว่าจ าเลยมอบข้าว
ไว้เป็นประกันการช าระหนี้ตามความหมายในประมวล กฎหมายแพ่งและพาณิชย์ลักษณะจ าน า เมื่อ  
ไม่มีการจ าน าจึงขาดองค์ประกอบที่จะเป็นความผิดข้อหาโกงเจ้าหนี้ตาม ประมวลกฎหมายอาญา 
มาตรา 349 
 
   ในปัจจุบันตลาดหลักทรัพย์ได้น าระบบหุ้นที่ไม่มีใบหุ้น (scripless system) มาใช้  
เพ่ือลดการใช้เอกสาร  ลดปัญหาใบหุ้นหาย  หรือการปลอมแปลงใบหุ้น  โดยผู้ถือหุ้นสามารถน าใบหุ้น
มาฝากไว้กับศูนย์รับฝากหลักทรัพย์  และท าการซื้อขายหรือโอนหุ้นในระบบ  scripless  แทนได้  
และหุ้นที่อยู่ในระบบ scripless  ก็สามารถน ามาจ าน าได้ด้วย  แต่ต่อมาการจ าน าหุ้นที่อยู่ในระบบ 
scripless มีปัญหาเรื่องการตีความกฎหมายจ าน า เนื่องจากหุ้นที่อยู่ในระบบ scripless ไม่มีใบหุ้นที่
สามารถจับต้องได้ในทางกายภาพ   การส่งมอบหุ้นให้แก่ผู้รับจ าน าผ่านทางระบบอิเล็กทรอนิกส์และ
ลงรับกันทางบัญชี book-entry มีการตีความว่าการกระท าในลักษณะดังกล่าว เป็นการส่งมอบใบหุ้น
ให้แก่ผู้รับจ าน าแล้วโดยปริยาย  ซึ่งการตีความในลักษณะเช่นนี้ยังท าให้เกิดข้อกังขาในทางวิชาการอยู่

                                           
รามค าแหง, 2544. หน้า 201 
2 โสภณ รัตนการ, ค าอธิบาย กฎหมายลักษณะหนี้, พิมพ์ครั้งที่ 8 (กรุงเทพมหานคร: นิติบรรณการ, 2548), หน้า  
354 
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ว่าการส่งมอบด้วยวิธีดังกล่าวนี้เป็นการส่งมอบโดยปริยายที่ท าให้การจ าน ามีผลสมบูรณ์แล้ว  หรือยัง
ไม่มีการส่งมอบหุ้นให้แก่กันอันท าให้สัญญาจ าน าตกเป็นโมฆะ   
    ในปี พ.ศ. 2551  จึงได้มีการประกาศใช้พระราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาด
หลักทรัพย์  (ฉบับที่ 4)  พ.ศ. 2551  โดยมีการบัญญัติเพ่ิมเติมเป็นมาตรา  228/1  ซึ่งมีการแก้ไข
หลักการเรื่องการใช้หลักทรัพย์ที่ฝากไว้กับตลาดหลักทรัพย์เพ่ือประกันการช าระหนี้ที่มิใช่กรณีตาม
มาตรา  195  ให้มีผลสมบูรณ์เป็นประกันการช าระหนี้  เนื่องจากหุ้นที่ฝากไว้ที่ศูนย์รับฝากหลักทรัพย์
ซึ่งไม่มีใบหุ้นนี้  ไม่สามารถใช้วิธีการจ าน าเพ่ือให้มีผลเป็นการประกันการช าระหนี้เหนือหุ้นที่น ามาเป็น
ประกันได้  เพราะไม่สามารถส่งมอบใบหุ้นในทางกายภาพให้แก่ผู้รับจ าน า  มาตรา 228/1  จึงได้
บัญญัติค าว่า  “เป็นประกันการช าระหนี้”  ขึ้นมาใช้แทนที่ค าว่า  “จ าน า”  ตามประมวลกฎหมายแพ่ง
และพาณิชย์ มาตรา 753   
   ดังนั้น  เมื่อการน าหุ้นที่ไร้ใบหุ้นมาเป็นหลักประกันนี้ไม่ใช่การจ าน าแล้ว  จึงไม่
สามารถน ากฎหมายลักษณะจ าน า  ตามประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์มาใช้บั งคับได้  และเมื่อ
ธนาคารจะพิจารณารับหุ้นในตลาดหลักทรัพย์เป็นประกันการให้สินเชื่อแล้ว  ธนาคารก็จะต้อง
พิจารณาว่าหุ้นที่ลูกหนี้หรือบุคคลภายนอกน ามาเป็นหลักประกันนั้นเป็นหุ้นประเภทใด  หากเป็นหุ้นที่
มีใบหุ้น  (Scrip)  ก็จะต้องใช้วิธีการตามมาตรา  753  แห่งประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์  แต่
หากหุ้นที่น ามาเป็นหลักประกันเป็นหุ้นที่ไร้ใบหุ้น (Scripless)  การน ามาเป็นหลักประกันก็ต้องปฏิบัติ
ตามพระราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ พ.ศ. 2535  มาตรา  228/1  โดยการน าหุ้นที่   
ไร้ใบหุ้นมาเป็นหลักประกันการช าระหนี้จะมีผลสมบูรณ์ระหว่างคู่สัญญาต่อเมื่อตลาดหลักทรัพย์ได้ลง
บันทึกบัญชีที่ที่ตลาดหลักทรัพย์ก าหนดขึ้น  ตามที่ได้มีการก าหนดใน  “ข้อบังคับของศูนย์รับฝาก
หลักทรัพย์  หมวด 500  การใช้หลักทรัพย์เป็นประกัน”  ซึ่งมีผลสมบูรณ์และผูกพันคู่สัญญาเมื่อระบบ
ของศูนย์รับฝากหลักทรัพย์ได้ตอบรับบันทึกการใช้หุ้นเป็นประกันตามเวลาที่ผู้ฝากได้บันทึกไว้ในระบบ
อิเล็กทรอนิกส์ของศูนย์รับฝากหลักทรัพย์   
    เนื่องจากมาตรา  228/1  ได้บัญญัติไว้  2  เรื่องเป็นการเฉพาะคือ  ความสมบูรณ์
ของการน าหุ้นมาเป็นหลักประกัน  และการบังคับช าระหนี้  ส่วนในเรื่องอ่ืน ๆ  นั้น  ผู้ร่างกฎหมาย3

ประสงค์ให้เป็นเหมือนเช่นการจ าน าตามประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์ทุกประการ  จึงได้มีการ
บัญญัติเป็นมาตรา  228/1  วรรคสาม  ขึ้นมา  โดยก าหนดให้น าบทบัญญัติเกี่ยวกับการจ าน าตาม
ประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์มาใช้บังคับกับการน าหุ้นที่ไร้ใบหุ้นมาเป็นหลักประกันเท่าที่ไม่ขัด

                                           
3 วรานุช วิเศษทักษ์. รองผู้อ านวยการฝ่ายกฎหมาย ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย. สมัภาษณ์  22 ตุลาคม 2558 
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หรือแย้ง  ฉะนั้น  เรื่องอ่ืน ๆ  ที่นอกเหนือจากความสมบูรณ์และการบังคับช าระหนี้แล้ว  มาตรา  
228/1  ก าหนดให้น าเอาเรื่องที่เก่ียวข้องกับการจ าน ามาใช้ด้วยทั้งสิ้น 
 
2) ความสมบูรณ์ของการน าหุ้นมาเป็นหลักประกัน 
 การพิจารณาเรื่องความสมบูรณ์ของการน าหุ้นที่ไร้ใบหุ้น  (Scripless)  มาเป็น
หลักประกันการช าระหนี้กับธนาคาร  เป็นไปตามพระราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ 
พ.ศ. 2535  มาตรา 228/1  และข้อบังคับศูนย์รับฝากหลักทรัพย์ หมวด 500  การใช้หลักทรัพย์เป็น
ประกัน  จึงมีประเด็นที่ต้องพิจารณาในเรื่องความสมบูรณ์  ดังนี้ 
  พระราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ พ.ศ. 2535 มาตรา 228/1 บัญญัติว่า 
   “การใช้หลักทรัพย์ที่ฝากไว้กับตลาดหลักทรัพย์เพ่ือเป็นประกันการช าระหนี้ที่มิใช่
กรณีตามมาตรา 195 ให้มีผลสมบูรณ์เป็นประกันการช าระหนี้ และใช้ยันบริษัทที่ออกหลักทรัพย์และ
บุคคลภายนอกได้ เมื่อตลาดหลักทรัพย์ได้ลงบันทึกบัญชีที่ตลาดหลักทรัพย์ก าหนดขึ้นตามหลักเกณฑ์  
เงื่อนไข และวิธีการที่ตลาดหลักทรัพย์ประกาศก าหนดด้วยความเห็นชอบของคณะกรรมการก ากับ
ตลาดทุน 
   การบังคับช าระหนี้จากหลักทรัพย์ที่เป็นประกันตามวรรคหนึ่ง เจ้าหนี้ต้องบอกกล่าว
เป็นหนังสือไปยังลูกหนี้และผู้ให้ประกันก่อน เพ่ือให้มีการช าระหนี้ภายในเวลาอันควรถ้าลูกหนี้และ
ผู้ให้ประกันไม่ปฏิบัติตามค าบอกกล่าว เจ้าหนี้มีสิทธิน าหลักทรัพย์ที่เป็นประกันนั้นไปขายในตลาด
หลักทรัพย์ตามวิธีการที่ตลาดหลักทรัพย์ก าหนด หรือขายทอดตลาดได้ 
   ให้น าบทบัญญัติเกี่ยวกับการจ าน าตามประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์มาใช้
บังคับกับการใช้หลักทรัพย์เพ่ือเป็นประกันการช าระหนี้ตามวรรคหนึ่ง  ทั้งนี้ เท่าที่ไม่ขัดหรือแย้งกับ
มาตรานี้ 
   ให้เจ้าหนี้ที่รับหลักทรัพย์ไว้เป็นประกันการช าระหนี้ตามวรรคหนึ่ง มีบุริมสิทธิเหนือ
หลักทรัพย์ท านองเดียวกับผู้รับจ าน า” 
 
   มาตรา  228/1  ก าหนดว่า  การน าหุ้นที่ไร้ใบหุ้นมาเป็นหลักประกันการช าระหนี้จะ
มีผลสมบูรณ์ระหว่างคู่สัญญาต่อเมื่อตลาดหลักทรัพย์ได้ลงบันทึกบัญชีที่ที่ตลาดหลักทรัพย์ก าหนดขึ้น
ตามหลักเกณฑ์ เงื่อนไข และวิธีการที่ตลาดหลักทรัพย์ประกาศก าหนดด้วยความเห็นชอบของ
คณะกรรมการก ากับตลาดทุน  ซึ่งหลักเกณฑ์ดังกล่าวได้มีการก าหนดไว้ใน  “ข้อบังคับของศูนย์รับ
ฝากหลักทรัพย์  หมวด 500  การใช้หลักทรัพย์เป็นประกัน”  ซึ่งมีวิธีการดังต่อไปนี้ 
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   1.  ผู้ฝาก (บริษัทหลักทรัพย์) อาจใช้หุ้นที่ฝากไว้ในระบบของศูนย์รับฝากหลักทรัพย์
เป็นประกันการช าระหนี้ที่ไม่ใช่กรณีตามมาตรา  195  ตามกฎหมายว่าด้วยหลักทรัพย์และตลาด
หลักทรัพย ์
   2.  การใช้หุ้นเป็นประกัน  บริษัทหลักทรัพย์มีหน้าที่ก าหนดหลักเกณฑ์เกี่ยวกับการ
ใช้หุ้นเป็นประกันของลูกค้าของบริษัทให้เหมาะสมชัดเจนโดยไม่ขัดหรือแย้งกับข้อบังคับดังกล่าวนี้ 
   3.  เมื่อผู้ฝากต้องการบันทึกการใช้หุ้นที่ฝากในระบบของศูนย์รับฝากหลักทรัพย์เป็น
ประกัน ผู้ฝากต้องบันทึกข้อมูลการใช้หุ้นเป็นประกันในบัญชีฝากหลักทรัพย์เพ่ือการเก็บรักษาของ    
ผู้ฝากหรือลูกค้าของผู้ฝากผ่านระบบสื่ออิเล็กทรอนิกส์ในระบบที่ศูนย์รับฝากหลักทรัพย์จัดให้มีข้ึน   
  4.  ผู้ฝากต้องบันทึกข้อมูลการใช้หุ้นเป็นประกันโดยแยกการใช้เป็นประกันเพ่ือบัญชี
ของผู้ฝากออกจากการใช้เป็นประกันเพ่ือบัญชีของลูกค้าผู้ฝาก  โดยต้องเปิดบัญชีฝากหลักทรัพย์เพ่ือ
การใช้หลักทรัพย์เป็นประกัน  (Collateral Account) โดยต้องมีรายการดังนี ้
 - เลขที่ผู้ฝาก 
 - เลขที่บัญชีที่ใช้หลักทรัพย์เป็นประกัน (Collateral Account) 
 - ชื่อหลักทรัพย์และจ านวนหน่วยของหลักทรัพย์ 

 - ชื่อ-นามสกุล  ที่อยู่ของผู้ให้หลักประกัน  ผู้รับหลักทรัพย์เป็นประกัน  และ 
ผู้รับผลประโยชน์  

 - วัน เดือน ปี ที่บันทึกการใช้หลักทรัพย์เป็นประกัน 
  - ข้อมูลอื่นตามที่ศูนย์รับฝากหลักทรัพย์ก าหนด 
   ทั้งนี้ ผู้ฝากต้องดูแลความถูกต้อง ครบถ้วนของข้อมูลที่บันทึก  โดยเก็บรักษาเอกสาร
หรือหลักฐานที่เกี่ยวข้องกับการใช้หุ้นเป็นประกันไว้เป็นหลักฐานเมื่อศูนย์รับฝากหลักทรัพย์เรียกดู 
  5.  เมื่อผู้ฝากได้บันทึกข้อมูลถูกต้องครบถ้วนและโอนหุ้นแล้ว  ศูนย์รับฝาก
หลักทรัพย์จะระงับการถอนหรือการโอนหุ้นดังกล่าวในระหว่างที่ใช้เป็นประกัน  พร้อมกับบันทึกการ
ใช้เป็นประกันในระบบสื่ออิเล็กทรอนิกส์ของศูนย์รับฝาก  จนกว่าจะมีการเพิกถอนการใช้หุ้นเป็น
ประกัน  และด าเนินการแจ้งให้นายทะเบียนจดแจ้งการน าหุ้นมาเป็นหลักประกันไว้ในหน้าทะเบียน  
“ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  เพื่อศูนย์รับฝากหลักทรัพย์” 
 
   เมื่อโบรกเกอร์หรือผู้ฝากได้ด าเนินการส่งข้อมูลเข้าระบบแล้ว  การบันทึกการใช้หุ้น
เป็นประกันจะมีผลผูกพันผู้ฝาก เมื่อผู้ฝากได้ส่งรายการที่บันทึกเข้าระบบของศูนย์รับฝากหลักทรัพย์  
ส่วนความผูกพันและความสมบูรณ์ของการใช้หุ้นเป็นหลักประกันระหว่างผู้ให้หลักประกันและผู้รับ
หลักประกัน  มีผลสมบูรณ์และผูกพันคู่สัญญาเมื่อระบบของศูนย์รับฝากหลักทรัพย์ได้ตอบรับบันทึก
การใช้หุ้นเป็นประกันตามเวลาที่ผู้ฝากได้บันทึกไว้ในระบบอิเล็กทรอนิกส์ของศูนย์รับฝากหลักทรัพย์   



   

 

106 

โดยบริษัทผู้ออกหลักทรัพย์และบุคคลภายนอกสามารถตรวจสอบการน าหุ้นเป็นหลักประกันได้จาก
สมุดทะเบียนผู้ถือหุ้นที่ฝ่ายรับฝากหลักทรัพย์ได้บันทึกไว้ 
  ส าหรับความแตกต่างของการจ าน าหุ้นแบบมีใบหุ้น  (Scrip)  ตามประมวลกฎหมาย
แพ่งและพาณิชย์  มีข้อแตกต่างกันอยู่ที่ความสมบูรณ์และการบังคับช าระหนี้  กล่าวคือ  เมื่อการน า
หุ้นมาเป็นหลักประกันสมบูรณ์โดยการบันทึกข้อมูลในระบบงานและมีการตอบรับการใช้หุ้นเป็น
หลักประกันโดยศูนย์รับฝากหลักทรัพย์แล้ว  สัญญาก็เกิดขึ้นโดยสมบูรณ์   โดยไม่ต้องส่งมอบใบหุ้น
เหมือนการจ าน า  รวมทั้งเมื่อจะบังคับช าระหนี้ธนาคารเจ้าหนี้สามารถน าหุ้นออกขายได้ทั้งในตลาด
หลักทรัพย์และขายทอดตลาด  แต่การบังคับจ าน าสามารถน าออกขายทอดตลาดได้อย่างเดียวเท่านั้น  
ไม่สามารถขายในตลาดหลักทรัพย์ได้  ส่วนในเรื่องอ่ืน ๆ  ย่อมเป็นไปตามที่มีการก าหนดไว้ในการ
จ าน าตามประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์  ลักษณะจ าน า  ซึ่งมาตรา  228/1  วรรคสาม  
ก าหนดให้น ามาใช้เท่าที่ไม่ขัดหรือแย้ง 
 
   ส่วนในกรณีของการน าหุ้นที่ไร้ใบหุ้นมาเป็นหลักประกันตามกฎหมายสิงคโปร์ 
สามารถด าเนินการได้  2  รูปแบบ  คือ  assignment  (การโอนสิทธิในหลักประกัน)  และ  charge 
(ชาจ )   ซึ่ งปรากฏอยู่ ใน   The Securities and Futures Act  (Chapter 289) section 81 SS 
Security Interest  โดยเป็นการโอนหุ้นผ่านทางการบันทึกบัญชีในระบบ (book-entry)  การน าหุ้น
มาเป็นหลักประกันตาม  assignment  หรือ charge  มีผลเมื่อศูนย์รับฝากหลักทรัพย์หรือ  CDP  ได้
ด าเนินการโอนหุ้นด้วยวิธี book-entry  หรือลงทะเบียนชาจแล้ว   
   ลักษณะของความสมบูรณ์ของการใช้หุ้นที่ไร้ใบหุ้น  (Scripless)  ตามกฎหมายไทยมี
ความเหมือนกับการใช้หุ้นที่ไร้ใบหุ้นเป็นหลักประกันตามกฎหมายสหรัฐอเมริกาและกฎหมายสิงคโปร์ 
กล่าวคือ  การส่งมอบหุ้นด าเนินการผ่านทางระบบงานอิเล็กทรอนิกส์  โดยใช้วิธี book-entry  คือส่ง
มอบหุ้นกันทางบัญชี โดยที่ไม่ต้องน าใบหุ้นที่เป็นกายภาพมาส่งมอบต่อกัน  การด าเนินการต่าง ๆ  
ต้องด าเนินการผ่านโบรกเกอร์ซึ่งเป็นสมาชิกของศูนย์รับฝากหลักทรัพย์  โดยที่ผู้ให้หลักประกันและ
ผู้รับหลักประกันไม่สามารถด าเนินการด้วยตนเองได้  มีศูนย์รับฝากหลักทรัพย์ที่เป็นผู้ดูแลระบบงาน
และตอบรับการบันทึกการใช้หุ้นเป็นหลักประกัน  แต่ส าหรับในส่วนของการจดแจ้งการใช้หุ้นเ ป็น
หลักประกันในสมุดทะเบียนนั้นมีความแตกต่างกัน  เนื่องจากตามกฎหมายไทยแม้สัญญาจะมีผล
สมบูรณ์แล้ว  แต่หากไม่มีการจดแจ้งการใช้หุ้นเป็นหลักประกันในสมุดทะเบียนผู้ถือหุ้นก็ไม่สามารถ

ยกขึ้นเป็นข้อต่อสู้กับบริษัทหรือบุคคลภายนอกได้  ในขณะที่กฎหมายสิงคโปร์ 4  หากเป็นการน าหุ้น
มาเป็นหลักประกันแบบ  Charge  นอกจากจะต้องโอนหุ้นด้วยวิธี book-entry  แล้ว  ยังต้องมีการ

                                           
4 The Securities and Futures Act  (Chapter 289) section 81 SS Security Interest 
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ลงทะเบียนชาจด้วยจึงจะมีผลสมบูรณ์  แต่หากเป็นการน าหุ้นมาเป็นหลักประกันแบบ  assignment 
และการน าหุ้นมาเป็นหลักประกันตามกฎหมายสหรัฐอเมริกา  ไม่ต้องบันทึกข้อมูลในสมุดทะเบียน  
เมื่อด าเนินการโอนหุ้นด้วยวิธี book-entry  และศูนย์รับฝากหลักทรัพย์ตอบรับการใช้หุ้นเป็น
หลักประกันแล้วก็มีผลสมบูรณ ์
 
3) ผลทางกฎหมายกรณีระบบงานอิเล็กทรอนิกส์ขัดข้อง 
  ความสมบูรณ์ของการน าหุ้นที่ไร้ใบหุ้นมาเป็นหลักประกันตามพระราชบัญญัติ
หลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ พ.ศ. 2535  มาตรา  228/1  จะเกิดขึ้นได้ก็โดยขั้นตอนการ
ด าเนินการที่ต้องบันทึกข้อมูลการใช้หุ้นเป็นหลักประกันผ่านระบบงานอิเล็กทรอนิกส์หรือระบบงาน
คอมพิวเตอร์  ซึ่ งในการด าเนินการใด ๆ เ พ่ือให้มีผลในทางกฎหมายเกิดขึ้นโดยผ่านระบบ
อิเล็กทรอนิกส์ย่อมต้องมีความผิดพลาดที่อาจเกิดขึ้นได้ ทั้งการเกิดจากภัยธรรมชาติ  การกระท าของ
ตัวบุคคล  และการประมวลผลของระบบงาน  หากมีข้อขัดข้องที่ เกิดขึ้นกับระบบงานย่อมส่งผล
กระทบต่อความสมบูรณ์ของการน าหุ้นที่ไร้ใบหุ้นมาเป็นหลักประกันอย่างยิ่ง  ในด้านของศูนย์รับฝาก
หลักทรัพย์  ศูนย์รับฝากหลักทรัพย์ซึ่งมีหน้าที่ในการควบคุมดูแลระบบงานการน าหุ้นที่ฝากไว้ที่ศูนย์
รับฝากหลักทรัพย์มาเป็นหลักประกันการช าระหนี้ย่อมต้องดูแลระบบงานให้มีความถูกต้องอยู่เสมอ  
โดยต้องไม่ให้มีความผิดพลาดเกิดขึ้นหรือให้มีความผิดพลาดเกิดขึ้นน้อยที่สุด  หรือหากมีเหตุสุดวิสัย
เกิดข้ึนก็ต้องมีกฎเกณฑ์หรือมาตรการรองรับในสิ่งที่อาจเกิดขึ้นในเหตุการณ์ที่คาดไม่ถึง  
   ตาม  “ข้อบังคับศูนย์รับฝากหลักทรัพย์  หมวด  600  เหตุขัดข้องที่มีผลกระทบต่อ
ระบบงานรับฝาก”  ได้ก าหนดหลักเกณฑ์และขั้นตอนวิธีปฏิบัติและการแก้ไขในกรณีท่ีเกิดเหตุขัดข้อง
ขึ้น  โดยเมื่อมีเหตุขัดข้องที่มีผลต่องานรับฝาก เหตุการณ์ใด ๆ ที่มีผลกระทบต่อการด าเนินงานของ
ศูนย์รับฝากหลักทรัพย์ซึ่งท าให้หรืออาจท าให้ศูนย์รับฝากหลักทรัพย์ไม่สามารถด าเนินงานได้ตามปกติ  
ศูนย์รับฝากหลักทรัพย์จะถือเป็นเหตุขัดข้องที่มีผลกระทบต่อระบบงานรับฝาก 5 และศูนย์รับฝาก
หลักทรัพย์จะด าเนินการอย่างใดอย่างหนึ่งหรือหลายอย่างเพ่ือแก้ไขบรรเทาเหตุขัดข้องที่เกิดขึ้น6 ดังนี้ 
    (1) หยุดให้บริการในส่วนที่เกี่ยวข้องหรือได้รับหรืออาจได้รับผลกระทบจาก
เหตุขัดข้อง 
   (2) เปลี่ยนแปลงวิธีการและเงื่อนไขการให้บริการระบบงานรับฝากหลักทรัพย์ของ    
ผู้ฝากตามที่ศูนย์รับฝากหลักทรัพย์เห็นสมควร 

                                           
5 ข้อบังคับศูนย์รับฝากหลักทรัพย์  หมวด  600  เหตุขัดข้องที่มีผลกระทบต่อระบบงานรับฝาก  ข้อ 601 
6 ข้อบังคับศูนย์รับฝากหลักทรัพย์  หมวด  600  เหตุขัดข้องที่มีผลกระทบต่อระบบงานรับฝาก  ข้อ 602 
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   (3) แก้ไขเปลี่ยนแปลงหรือยกเลิกรายการในระบบงานรับฝากในช่วงเวลาที่เกิด
เหตุขัดข้องให้ถูกต้อง  โดยไม่ต้องได้รับอนุญาตจากผู้ฝาก 
   (4) ให้ผู้ฝากกระท าการหรือไม่กระท าการใด ๆ เพ่ือแก้ไขเหตุขัดข้องหรือยับยั้งผลที่
อาจเกิดข้ึนจากเหตุขัดข้องที่มีผลกระทบต่อการรับฝากหลักทรัพย์ 
   (5) ด าเนินการอ่ืนใดตามท่ีศูนย์รับฝากหลักทรัพย์เห็นสมควร 
   ทั้งนี้  เมื่อศูนย์รับฝากหลักทรัพย์ได้ด าเนินการตามสมควรเพ่ือแก้ไขเหตุขัดข้องใน
ระบบงานที่เกิดขึ้นแล้ว  ข้อบังคับดังกล่าวก าหนดว่าผู้ฝากจะไม่เรียกร้องค่าเสียหายใด ๆ  ที่เกิดหรือ
อาจเกิดข้ึนจากการด าเนินการดังกล่าวจากศูนย์รับฝากหลักทรัพย์7 
 
   กรณีนี้จึงมีประเด็นที่ต้องพิจารณาว่าหากระบบอิเล็กทรอนิกส์ล่มหรือขัดข้องไม่
สามารถบันทึกข้อมูลได้  หรือเมื่อบันทึกข้อมูลแล้วแต่ระบบไม่ท าการตอบรับจะเกิดผลในทางกฎหมาย
ตามมาอย่างไร  เนื่องจากเมื่อพิจารณาตามพระราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์  พ.ศ. 
2535  มาตรา  228/1  ได้มีการก าหนดในเรื่องความสมบูรณ์ของการน าหุ้นที่ไร้ใบหุ้นมาเป็น
หลักประกันไว้  กล่าวคือ  มีผลสมบูรณ์เป็นประกันการช าระหนี้และใช้ยันบริษัทที่ออกหลักทรัพย์และ
บุคคลภายนอกได้  เมื่อตลาดหลักทรัพย์ได้ลงบันทึกบัญชีที่ตลาดหลักทรัพย์ก าหนดขึ้น  และข้อบังคับ
ของศูนย์รับฝากหลักทรัพย์  หมวด 500  ก าหนดว่าการใช้หลักทรัพย์เป็นประกันมีผลสมบูรณ์และ
ผูกพันคู่สัญญาเมื่อระบบของศูนย์รับฝากหลักทรัพย์ได้ตอบรับบันทึกการใช้หลักทรัพย์เป็นประกันตาม
เวลาที่ได้บันทึกเข้ามา  แต่ตามบทบัญญัติในมาตรา  228/1  และข้อบังคับหมวด 500  ไม่ได้มีการ
ก าหนดผลไว้ว่า  หากไม่ท าตามที่กฎหมายก าหนดแล้วผลจะเป็นอย่างไร  จึงเกิดช่องว่างที่ท าให้มีการ
ตีความได้หลายนัยว่า  กรณีที่โบรกเกอร์บันทึกข้อมูลการใช้หุ้นเป็นหลักประกันในระบบงานแล้ว  แต่
ระบบขัดข้องท าให้ไม่สามารบันทึกข้อมูลได้  จะส่งผลให้การน าหุ้นมาเป็นหลักประกันนั้นตกเป็นโมฆะ  
หรือไม่สมบูรณ์  หรือไม่บริบูรณ์  อย่างไรหรือไม่ 
   ในการศึกษาจึงต้องท าการศึกษาองค์ประกอบที่เป็นสาระส าคัญของการเกิดนิติกรรม
สัญญาประเภทหนึ่งซึ่งก็คือ “แบบ”  เพ่ือให้สามารถวิเคราะห์ประเด็นดังกล่าวได้อย่างถูกต้อง แบบ 

คือ วิธีการในการแสดงเจตนาท านิติกรรม8  โดยแบบเป็นวิธีการแสดงเจตนาท านิติกรรมที่กฎหมาย
ก าหนดซึ่งแยกออกเป็น 2 กรณี คือ 

                                           
7 ข้อบังคับศูนย์รับฝากหลักทรัพย์  หมวด  600  เหตุขัดข้องที่มีผลกระทบต่อระบบงานรับฝาก  ข้อ 603 
8 ศนันท์กรณ์ โสตถิพันธุ์, ค าอธิบายนิติกรรม-สัญญา, พิมพ์ครั้งท่ี 19 (กรุงเทพมหานคร: วิญญูชน, 2558), หน้า  90 
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  1. แบบที่เป็นวิธีการแสดงเจตนาที่กฎหมายก าหนดไว้ว่าถ้าไม่ท าแล้วจะเป็นผลให้   
นิติกรรมตกเป็นโมฆะ  ตามประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์  มาตรา  152 แบบในกรณีนี้จึงเป็น
องค์ความสมบูรณ์ของนิติกรรม 
   2. แบบที่กฎหมายก าหนดไว้ให้ท า  แต่ไม่ได้ก าหนดผลไว้ว่า  หากไม่ท าตามแล้วจะ
เป็นโมฆะหรือไม่  ในกรณีนี้มีนักกฎหมายให้ความเห็นออกเป็น 2 ฝ่าย คือ 
  ท่านศาสตราจารย์จี๊ด เศรษฐบุตร  ให้ความเห็นว่า  การที่กฎหมายก าหนดวิธีการให้
ท าไว้เป็นการเฉพาะแล้ว  แม้จะมิได้ก าหนดผลไว้ว่าให้เป็นโมฆะเมื่อไม่ท าตามวิธีการดังกล่าวก็ตาม  
แต่ถ้าผู้ท านิติกรรมมิได้ท าตามที่กฎหมายก าหนดแล้ว  นิติกรรมนั้นย่อมตกเป็นโมฆะตามหลักทั่วไปใน
มาตรา  152  เสมอ 
  อาจารย์หยุด แสงอุทัย  ให้ความเห็นว่า  เมื่อกฎหมายมิได้ก าหนดผลของการฝ่าฝืน
ในเรื่องการไม่ท าตามวิธีการที่กฎหมายก าหนดไว้เป็นการเฉพาะแล้ว  ก็จะมาอาศัยหลักทั่วไป คือ 
มาตรา 152 ให้มีผลเป็นโมฆะไม่ได้ แต่จะมีผลไปตามแต่ละกรณี   
 
   เมื่อพิจารณาเทียบเคียงกับแบบที่ต้องมีการส่งมอบทรัพย์  เช่น  สัญญายืม  สัญญา
จ าน า  ตราบใดที่ยังไม่มีการส่งมอบทรัพย์  ตราบนั้นสัญญาก็ยังไม่เกิดขึ้น  ม.ร.ว.เสนีย์ ปราโมชย์ 
กล่าวไว้ว่า  “เรื่องเช่นนี้บัญญัติไว้ในมาตรา  650 (2)  ว่าสัญญายืมใช้สิ้นเปลืองจบริบูรณ์ต่อเมื่อมีการ
ส่งมอบทรัพย์ที่ยืมกันนั้น  ความจริงไม่ใช่แบบ”  เพราะแบบตามมาตรา 152 นั้น  เป็นแบบของ      
นิติกรรม  ส่วนการส่งมอบทรัพย์เป็นการแสดงเจตนา  ฉะนั้น  หากไม่มีการส่งมอบทรัพย์ก็เท่ากับขาด
เจตนา สัญญาจึงไม่บริบูรณ์  ส่วนท่านอาจารย์อัครวิทย์  สุมาวงศ์ ให้ความเห็นไว้ว่า ตราบใดที่ยังไม่มี
การส่งมอบ  การแสดงเจตนาท านิติกรรมนั้นไม่สมบูรณ์  นิติกรรมนั้นยังไม่เกิด แต่มิใช่เป็นโมฆะเพราะ
ผิดแบบ9  ท่านอาจารย์ศนันท์กรณ์ โสตถิพันธุ์  ได้แยกพิจารณาแบบที่ต้องส่งมอบออกเป็น 2 กรณี10 
ดังนี้ 
  1. การส่งมอบเป็นองค์แห่งความสมบูรณ์ของนิติกรรม  เนื่องจากตัวบทในภาษาไทย
ใช้ค าว่า “สมบูรณ์”  เช่น  การให้นั้นท่านว่าย่อมสมบูรณ์ต่อเมื่อส่งมอบทรัพย์สินที่ให้  ซึ่งถ้าไม่ส่งมอบ
สัญญานั้นคงใช้ไม่ได้ไปเลยมากกว่า  และจะมาส่งมอบกันภายหลังก็ไม่ท าให้สัญญานั้นกลับสมบูรณ์
ขึ้นมาได้  นอกจากจะต้องมีการท าสัญญาให้กันใหม่และส่งมอบกันเลย  อาจเป็นเพราะสัญญาให้โดย
เสน่หาเป็นสัญญาที่ไม่ก่อให้เกิดหนี้ก็ได้ 

                                           
9 เรื่องเดียวกัน, หน้า 96 
10 เรื่องเดียวกัน, หน้า 96-97 
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  2. การส่งมอบในกรณีอ่ืน ๆ ที่จัดอยู่ในสัญญาประเภททรัพยสัญญา (real contract)  
ที่กฎหมายใช้ค าว่า “ไม่ส่งมอบ”  สัญญานั้น  “ไม่บริบูรณ์”  ถ้าไม่ส่งมอบไม่บริบูรณ์เป็นสัญญายืม  
แต่เมื่อใดที่มีการส่งมอบสัญญานั้นก็บริบูรณ์  อาจเป็นเพราะสัญญาประเภทนี้เป็นสัญญาที่หนี้ตาม
สัญญาจะเกิดได้ก็ต่อเมื่อมีการส่งมอบทรัพย์สินตามสัญญานั่นเอง 
 
  จากที่ได้ท าการศึกษาพบว่า  ตราบใดที่ยังไม่ได้มีการบันทึกข้อมูลการใช้หุ้นเป็น
ประกันในระบบงานอิเล็กทรอนิกส์  ตราบนั้นสัญญาก็ไม่เกิดขึ้น  โดยสัญญาจะยังไม่มีผลสมบูรณ์
จนกว่าจะได้มีการบันทึกข้อมูลเรียบร้อยแล้ว  แต่ไม่มีผลถึงขั้นตกเป็นโมฆะ  เนื่องจากการที่นิติกรรม
ใดจะตกเป็นโมฆะ  ย่อมหมายความว่านิติกรรมนั้นเป็นอันเสียเปล่าหรือใช้ไม่ได้มาแต่แรก  ไม่
ก่อให้เกิดผลในทางกฎหมายใด ๆ  ไม่ก่อให้เกิดความเคลื่อนไหวในสิทธิและหน้าที่อย่างใด ๆ  ในทาง
กฎหมาย  ทุกอย่างอยู่ในสภาพเช่นเดียวกับสภาพก่อนท านิติกรรม  ความเป็นโมฆะเกิดขึ้นทันทีที่    
นิติกรรมนั้นท าข้ึน  ความเป็นโมฆะเกิดขึ้นโดยผลของกฎหมายโดยอัตโนมัติ  โดยไม่ต้องมีการบอกล้าง
หรือบอกเลิก11 แต่กรณีนี้เมื่อระบบขัดข้องท าให้ไม่สามารถบันทึกข้อมูลได้  ซึ่งหากระบบกลับมาใช้ได้
เป็นปกติ  ก็ย่อมสามารถบันทึกข้อมูลเข้าไปได้อันท าให้สัญญาสมบูรณ์ขึ้น  จึงไม่ใช่กรณีที่สัญญาเสีย
เปล่าไปเลยแต่แรก   
   ส่วนค าว่า “ไม่สมบูรณ์”  คือสัญญาไม่เกิดขึ้นด้วยเหตุที่ขาดองค์ประกอบของการ
เกิดสัญญา  ซึ่งผู้เขียนมีความเห็นว่า  กรณีนี้ไม่ใช่เรื่องที่คู่สัญญาไม่มีเจตนาจะบันทึกข้อมูล  แต่เป็น
เรื่องที่คู่สัญญามีเจตนาที่จะน าหุ้นมาเป็นหลักประกันและคู่สัญญาอีกฝ่ายก็มีเจตนาที่จะรับหุ้นเป็น
หลักประกัน  แต่ไม่สามารถบันทึกข้อมูลการใช้หุ้นเป็นประกันในระบบงานได้  อันเนื่องมาจาก
เหตุขัดข้องของระบบงานที่อยู่นอกเหนือการควบคุมของคู่สัญญา  ซึ่งระบบงานอิเล็กทรอนิกส์เป็น
องค์ประกอบส าคัญของความสมบูรณ์ในการเกิดสัญญา  เมื่อใดระบบงานสามารถกลับมาใช้งานได้
ตามปกติ  ก็สามารถบันทึกข้อมูลการใช้หุ้นเป็นประกันในระบบงานใหม่ได้  และสัญญานั้นก็ย่อม
สมบูรณ์ 
  ดังนั้น ผู้เขียนจึงมีความเห็นว่า แม้ว่ามาตรา 228/1 และข้อบังคับของศูนย์รับฝาก
หลักทรัพย์ที่เกี่ยวข้องจะไม่ได้บัญญัติผลของการที่ระบบงานอิเล็กทรอนิกส์ขัดข้องท าให้ไม่สามารถ
บันทึกข้อมูลการใช้หุ้นเป็นหลักประกันไว้ว่าจะก่อให้เกิดผลในทางกฎหมายอย่างไร  แต่ก็สามารถ
ตีความโดยอาศัยหลักกฎหมายทั่วไปได้โดยที่ไม่ต้องไปด าเนินการแก้ไขบทบัญญัติของกฎหมาย  
เพียงแต่ต้องพิจารณาตีความให้ถูกต้อง  โดยตราบใดที่ยังไม่ได้มีการบันทึกข้อมูลการใช้หุ้นเป็นประกัน
ในระบบงานอิเล็กทรอนิกส์  ตราบนั้นสัญญาก็ไม่เกิดขึ้น  สัญญาจะยังไม่มีผลสมบูรณ์จนกว่าจะได้มี

                                           
11 เรื่องเดียวกัน, หน้า 161-162 
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การบันทึกข้อมูลเรียบร้อยแล้ว  แต่ไม่มีผลถึงขั้นตกเป็นโมฆะ  ฉะนั้น  เมื่อใดก็ตามที่ระบบงาน
สามารถกลับมาใช้งานได้ตามปกติแล้ว  ธนาคารก็สามารถสั่งให้โบรกเกอร์ด าเนินการบันทึกข้อมูลการ
ใช้หุ้นเป็นประกันในระบบงานใหม่ได้  และเมื่อใดที่มีการบันทึกข้อมูลและศูนย์รับฝากหลักทรัพย์ตอบ
รับการบันทึกการใช้หุ้นเป็นประกันแล้ว  สัญญานั้นก็ย่อมสมบูรณ์ 
 
 
 4.1.2  สถานะทางกฎหมายของธนาคารผู้รับหุ้นไว้เป็นหลักประกัน 

   4.1.2.1  สถานะทางกฎหมายของธนาคารผู้รับจ าน า  

  เมื่อธนาคารรับจ าน าหุ้นที่มีใบหุ้นเป็นหลักประกัน  ก่อให้เกิดสิทธิแก่ธนาคาร
ดังต่อไปนี้ 
 
1) เป็นเจ้าหนี้ที่บุริมสิทธิและเป็นเจ้าหนี้ที่มีทรัพยสิทธิเหนือหุ้นที่เป็นประกัน 
    ในบทบัญญัติลักษณะจ าน า แห่งประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์  ไม่ได้มีการ
บัญญัติไว้เหมือนอย่างจ านองว่าเจ้าหนี้ผู้รับจ าน ามีสิทธิได้รับช าระหนี้จากทรัพย์สินที่จ าน าก่อนเจ้าหนี้
สามัญ  แต่มีบัญญัติไว้ในเรื่องบุริมสิทธิ มาตรา 282  ว่า  เมื่อมีบุริมสิทธิแย้งกับสิทธิจ าน า
สังหาริมทรัพย์  ท่านว่าผู้รับจ าน าย่อมมีสิทธิเป็นอย่างเดียวกันกับผู้ทรงบุริมสิทธิในล าดับที่หนึ่งดังที่
เรียงไว้ในมาตรา 287 นั้น  และมาตรา 251  ได้บัญญัติว่า  ผู้ทรงบุริมสิทธิย่อมทรงไว้ซึ่งสิทธิเหนือ
ทรัพย์สินของลูกหนี้ในการที่จะได้รับช าระหนี้อันค้างช าระแก่ตนจากทรัพย์สินนั้นก่อนเจ้าหนี้อ่ืน ๆ  
โดยนัยดังกล่าวจึงกล่าวได้ว่า  เมื่อมีการส่งมอบทรัพย์สินให้เจ้าหนี้ผู้รับจ าน าเป็นประกันการช าระหนี้
แล้ว  ผู้รับจ าน าจึงมีบุริมสิทธิที่จะได้รับช าระหนี้ก่อนเจ้าหนี้อื่น เช่นเดียวกับผู้รับจ านอง12 
   ส าหรับการจ าน านั้น  ผู้รับจ าน าอาจเรียกได้อีกอย่างว่าเป็น  “เจ้าหนี้ผู้มีประกัน
พิเศษด้วยจ าน า”  จ าน าเป็นสิทธิที่เจ้าหนี้ผู้รับจ าน ามีอยู่เหนือทรัพย์สิน  และเป็นสิทธิประเภท
อุปกรณ์แห่งหนี้  จ าน าเกิดขึ้นจากสัญญาโดยตรง  โดยเจ้าหนี้ผู้รับจ าน ามีสิทธิบังคับกับสังหาริมทรัพย์
ชนิดที่ผู้จ าน าน ามาจ าน าได้ก่อนเจ้าหนี้รายอ่ืน  และสามารถบังคับเอากับทรัพย์จ าน านั้นได้แม้หนี้
ประธานจะขาดอายุความแล้วก็ตาม   
   เมื่อพิจารณาความแตกต่างระหว่างจ าน ากับบุริมสิทธิแล้วจะพบว่า  จ าน าไม่ใช่
บุริมสิทธิ  และบุริมสิทธิก็ไม่ใช่จ าน า  แม้ทั้ง  2  อย่างจะมีลักษณะเหมือนกันบางประการ  เช่น  

                                           
12 พจน์ ปุษปาคม, ค าอธิบายประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์ ว่าด้วยค้ าประกัน จ านอง จ าน า สิทธิยึดหน่วง และ
บุริมสิทธิ, พิมพ์ครั้งท่ี 3 (กรุงเทพมหานคร: นิติบรรณการ, 2533), หน้า  343 
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เจ้าหนี้ผู้ทรงบุริมสิทธิและเจ้าหนี้ผู้รับจ าน าอาจใช้สิทธิได้แม้หนี้ประธานขาดอายุความแล้ว  สิทธิทั้ง 2 
ประเภทเป็นสิทธิอันเป็นอุปกรณ์แห่งหนี้เช่นเดียวกัน  เจ้าหนี้ผู้ทรงบุริมสิทธิและเจ้าหนี้ผู้รับจ าน ามี
สิทธิได้รับช าระหนี้ก่อนเจ้าหนี้สามัญ  อีกทั้งยังสามารถบังคับช าระหนี้ได้ในฐานะเจ้าหนี้สามัญอีกด้วย  
แต่ในส่วนของความแตกต่างกันนั้น  เจ้าหนี้ผู้ทรงบุริมสิทธิจะได้รับช าระจากทรัพย์สินของลูกหนี้
เท่านั้น  ส่วนเจ้าหนี้ผู้รับจ าน ามีสิทธิได้รับช าระจากสังหาริมทรัพย์ของบุคคลอ่ืนที่น ามาเป็นประกัน
การช าระหนี้ของลูกหนี้  (กรณีผู้กู้และผู้จ าน าเป็นคนละคนกัน) บุริมสิทธิเกิดขึ้นโดยผลของกฎหมาย  
ในขณะที่จ าน าเกิดข้ึนโดยผลของสัญญา 
  เมื่อเปรียบเทียบล าดับการช าระหนี้ระหว่างบุริมสิทธิกับจ าน าแล้วพบว่า  บุริมสิทธิ
เป็นเพียงสิทธิที่จะได้รับช าระหนี้ก่อน  ไม่ใช่สิทธิที่จะยึดหน่วงตัวทรัพย์ไว้  หรือบังคับเอาทรัพย์นั้นมา
ช าระหนี้ได้อย่างจ าน า13 บุริมสิทธิประเภทใดก็ตาม  หรือบุริมสิทธิล าดับใดก็ตามที่แย้งกับสิทธิจ าน า  
บุริมสิทธินั้นย่อมไม่อาจได้รับช าระหนี้ก่อนเจ้าหนี้ผู้รับจ าน า  ฉะนั้น  ล าดับในการได้รับช าระหนี้คือ  
เจ้าหนี้ผู้รับจ าน าได้รับช าระหนี้ก่อนเจ้าหนี้บุริมสิทธิ  ซึ่งมาตรา  282  บัญญัติว่า  “เมื่อมีบุริมสิทธิ 
แย้งกับสิทธิจ าน าสังหาริมทรัพย์  ท่านว่าผู้รับจ าน าย่อมมีสิทธิเป็นอย่างเดียวกันกับผู้ทรงบุริมสิทธิใน
ล าดับที่หนึ่ง ดั่งที่เรียงไว้ในมาตรา  278  นั้น” 
 หากลูกหนี้ผิดนัดช าระหนี้เจ้าหนี้บุริมสิทธิและเจ้าหนี้ผู้รับจ าน าพร้อมกันและต้อง
บังคับช าระหนี้จากสังหาริมทรัพย์เดียวกัน เจ้าหนี้ผู้รับจ าน าย่อมมีสิทธิดีกว่า ตามมาตรา  282  อีกท้ัง  
เจ้าหนี้จ าน ายังสามารถบังคับจ าน าเอากับตัวทรัพย์ได้ก่อน  เนื่องจากตนอาศัยสิทธิตามกฎหมายเรื่อง
การจ าน าและการที่เป็นผู้ครอบครองทรัพย์สินดังกล่าวไว้  เจ้าหนี้บุริมสิทธิจะได้รับช าระหนี้ก็ต่อเมื่อ
ได้มีการบังคับจ าน าไปแล้ว  และมีทรัพย์จ าน าบางส่วนเหลืออยู่หรือมีเงินเหลือคืนลูกหนี้  เจ้าหนี้
บุริมสิทธิจึงจะบังคับเอากับทรัพย์ที่เหลือนั้นได้ 
 
  กรณีที่การจ าน าหุ้นจะแย้งกับบุริมสิทธิย่อมเกิดขึ้นได้ยากในทางปฏิบัติ  เนื่องจาก
หุ้นเป็นสังหาริมทรัพย์ที่แสดงออกโดยการจดแจ้งทางทะเบียน  นายทะเบียนหุ้นย่อมต้องจด
รายละเอียดในสมุดทะเบียนผู้ถือหุ้นว่า  ผู้ใดเป็นเจ้าของกรรมสิทธิ์หุ้น  และหุ้นนั้นมีใครเป็นผู้รับจ าน า  
จึงเป็นการยากที่จะอ้างว่าไม่ทราบว่าเจ้าของหุ้นที่แท้จริงคือใคร  หากบุคคลภายนอกได้หุ้นนั้นไปจาก
ลูกหนี้และมีการส่งมอบแล้ว  หุ้นนั้นย่อมไม่อยู่ในความครอบครองของลูกหนี้  รวมทั้งกรณีหุ้นอยู่ใน
ความครอบครองของธนาคารผู้รับจ าน าแล้ว  เจ้าหนี้บุริมสิทธิจึงไม่อาจใช้บุริมสิทธิเหนือหุ้นนั้นได้  
ตามมาตรา  281  แต่อย่างไรก็ตาม  หากเป็นบุริมสิทธิพิเศษเหนือสังหาริมทรัพย์  มาตรา  282  

                                           
13 เรื่องเดียวกัน, หน้า 351   
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ก าหนดให้จ าน าเท่ากับผู้ทรงบุริมสิทธิล าดับที่หนึ่ง  ตามมาตรา  278  คือ  เท่ากับบุริมสิทธิในมูลเช่า
อสังหาริมทรัพย์  พักอาศัยในโรงแรมและรับขน   
 บุริมสิทธิเหนือสังหาริมทรัพย์บางประเภท  กฎหมายก าหนดให้ผู้ทรงบุริมสิทธิ
สามารถบังคับเอากับทรัพย์สินได้ท านองเดียวกับจ าน า  ตามประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์  
มาตรา  266  ซึ่งบัญญัติว่า  “ผู้ให้เช่าอสังหาริมทรัพย์ หรือเจ้าส านักโรงแรม  โฮเต็ล  หรือสถานที่
เช่นนั้น  จะใช้บุริมสิทธิของตนบังคับท านองเดียวกับผู้รับจ าน าก็ได้  บทบัญญัติทั้งหลายแห่งประมวล
กฎหมายนี้ว่าด้วยการบังคับจ าน านั้น  ท่านให้น ามาใช้บังคับด้วยโดยอนุโลม”  มาตรา  266  ให้สิทธิ
ผู้ให้เช่าและเจ้าส านักโรงแรมใช้บุริมสิทธิบังคับเอากับทรัพย์สินได้ท านองเดียวกับผู้รับจ าน า  คือเอา
ทรัพย์ออกขายทอดตลาดน ามาช าระหนี้ได้อย่างเจ้าหนี้สามัญ 
  นอกจากนั้นแล้วสิทธิจ าน ายังเป็นทรัพยสิทธิประเภทหนึ่ง  กล่าวคือ ทรัพยสิทธิเป็น
สิทธิที่มีวัตถุแห่งสิทธิเป็นทรัพย์สิน  หรือสิทธิที่มีอยู่เหนือทรัพย์สิน  เป็นสิทธิที่เจ้าหนี้ผู้ทรงทรัพยสิทธิ
สามารถบังคับเอาแก่ตัวทรัพย์ได้โดยตรง  เช่น  กรรมสิทธิ์  สิทธิครอบครอง  ภารจ ายอม สิทธิอาศัย 
สิทธิเก็บกิน สิทธิเหนือพ้ืนดิน ภาระติดพันในอสังหาริมทรัพย์ สิทธิจ านอง สิทธิจ าน า  สิทธิยึดหน่วง 
ลิขสิทธิ์ สิทธิในเครื่องหมายการค้า เป็นต้น ทรัพยสิทธิใช้ยันแก่บุคคลทั่วไปได้  และทรัพยสิทธินี้ก่อตั้ง

ขึ้นได้ด้วยอ านาจตามกฎหมายเท่านั้น14  
 
2) เจ้าหนี้สามารถบังคับจ าน าได้  แม้หนี้ประธานขาดอายุความแล้วก็ตาม 
  ประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์  มาตรา 193/27  บัญญัติว่า  ผู้รับจ านอง  ผู้รับ
จ าน า  ผู้ทรงสิทธิยึดหน่วง หรือผู้ทรงบุริมสิทธิเหนือทรัพย์สินของลูกหนี้อันตนได้ยึดถือไว้  ยังคงมีสิทธิ
บังคับช าระหนี้จากทรัพย์สินที่จ านอง จ าน า หรือที่ได้ยึดถือไว้  แม้ว่าสิทธิเรียกร้องส่วนที่เป็นประธาน
จะขาดอายุความแล้วก็ตาม 
   
3) เป็นเจ้าหนี้มีประกัน 
   เจ้าหนี้ผู้รับจ าน ามีสถานะเป็นเจ้าหนี้มีประกันตามพระราชบัญญัติล้มละลาย พ.ศ. 
2483  มาตรา  6  ซึ่งบัญญัติว่า เจ้าหนี้ผู้มีสิทธิเหนือทรัพย์สินของลูกหนี้ในทางจ านอง จ าน า หรือสิทธิ

ยึดหน่วง หรือเจ้าหนี้ผู้มีบุริมสิทธิที่บังคับได้ท านองเดียวกับผู้รับจ าน า15  เจ้าหนี้มีประกันจะเข้ามาใน

                                           
14 บัญญัติ สุชีวะ, ค าอธิบายกฎหมายลักษณะทรัพย์, พิมพ์ครั้งที่ 5 (กรุงเทพมหานคร: เนติบัณฑิตยสภา, 2556), 
หน้า  61 
15 ค าพิพากษาศาลฎีกาที่ 3134/2547   โจทก์เป็นเจ้าหนี้ผู้มีสิทธิเหนือทรัพย์สินของจ าเลยที่ 1 ในทางจ าน า เป็น
เจ้าหนี้มีประกันตามพระราชบัญญัติล้มละลาย มาตรา 6 การฟ้องคดีจึงต้องปฏิบัติตามพระราชบัญญัติล้มละลาย 
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คดีล้มละลายของลูกหนี้หรือไม่ก็ได้  หากเจ้าหนี้มีประกันไม่เข้ามาในคดีล้มละลาย  เจ้าหนี้มีประกันก็

มีสิทธิไปฟ้องบังคับช าระหนี้จากทรัพย์หลักประกันเป็นคดีแพ่ง16 แต่หากเจ้าหนี้มีประกันมาเลือกที่จะ
เข้ามาในคดีล้มละลาย  เจ้าหนี้มีประกันอาจขอให้บังคับบุริมสิทธิตามมาตรา  95  หรืออาจขอรับช าระ
หนี้ตามมาตรา  96  ก็ได้ 
 
4) ก่อให้เกิดสิทธิแก่ธนาคารในการได้รับช าระหนี้จากการบังคับคดีหุ้นของลูกหนี้ตามค าพิพากษา
ก่อน 
   การพิจารณาว่าผู้รับจ าน ามีสิทธิขอรับช าระหนี้จ าน าตามประมวลกฎหมาย           
วิธีพิจารณาความแพ่ง  มาตรา  289  ได้หรือไม่นั้น  เนื่องจากมาตรา  289 กล่าวถึงกรณีของเจ้าหนี้
จ านองกับเจ้าหนี้บุริมสิทธิ  แต่ไม่ได้กล่าวถึงกรณีของผู้รับจ าน า  ท่านอาจารย์ประจักษ์ พุทธิสมบัติ ได้
ให้ความเห็นไว้ว่า  “จ าน าก็ดี  จ านองก็ดีจัดอยู่ในเอกเทศสัญญา เป็นเรื่องของสัญญา  แตกต่างจาก
บุริมสิทธิเกิดโดยผลของกฎหมาย มีหลักเกณฑ์รวมทั้งการบังคับผิดแผกแตกต่างกันและน่าจะจัดจ าน า
อยู่ในมาตรา 287  เพราะมาตรา  289 ไม่กล่าวถึงไว้”17  เมื่อประเด็นตามมาตรา  289  ยังไม่ชัดเจน
ว่าผู้รับจ าน าสามารถขอรับช าระหนี้จากทรัพย์สินที่จ าน าตามมาตรา  289  ได้หรือไม่ก็ตาม  แต่
ทรัพย์สินของลูกหนี้ตามค าพิพากษานั้นเป็นทรัพย์ที่ติดจ าน า  เมื่อเจ้าหนี้ตามค าพิพากษาได้ยึด
ทรัพย์สินนั้นไว้  ผู้รับจ าน าก็มีสิทธิเหนือทรัพย์สินนั้นที่สามารถร้องขอให้น าเงินที่ได้จากการขาย
ทอดตลาดมาช าระหนี้แก่ตนก่อนตามมาตรา  287   
 
 
   4.1.2.2  สถานะทางกฎหมายของธนาคารผู้รับหลักประกัน 

   ตามพระราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ มาตรา  228/1  วรรคท้าย  
ก าหนดว่า ให้เจ้าหนี้ผู้รับหุ้นที่ไร้ใบหุ้นไว้เป็นหลักประกันมีบุริมสิทธิเหนือหลักทรัพย์ท านองเดียวกับ
ผู้รับจ าน า  จึงมีประเด็นที่ต้องพิจารณาว่า  ความในมาตรา  228/1  วรรคท้าย  เป็นการบัญญัติให้
เจ้าหนี้ผู้รับหลักประกันได้รับสิทธิประการใดบ้าง  โดยบุริมสิทธิที่กฎหมายให้อ านาจนี้แตกต่างจาก

                                           
มาตรา 10(2) แม้บริษัทเงินทุนหลักทรัพย์ ส. ถูกศาลสั่งพิทักษ์ทรัพย์เด็ดขาด แต่หุ้นของบริษัทก็ยังคงเป็นทรัพย์สิน
อยู่แม้จะมีมูลค่าน้อยลงกว่าเดิมก็ตาม จึงเป็นทรัพย์จ าน าที่อยู่ในความยึดถือของโจทก์และจ าน ายังไม่ระงับสิ้นไป 
การฟ้องคดีของโจทก์ในส่วนท่ีเกี่ยวกับจ าเลยที่ 1 จึงต้องปฏิบัติตามมาตรา 10(2) 
16 พระราชบัญญัติล้มละลาย พ.ศ. 2483 มาตรา 110 วรรคสาม 
17 ประจักษ์  พุทธิสมบัติ , ค าบรรยายประมวลกฎหมายวิธีพิจารณาความแพ่งบังคับคดี , พิมพ์ครั้ งที่  1 
(กรุงเทพมหานคร: มีสมบัติ, 2551), หน้า  318 
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เจ้าหนี้ผู้รับจ าน าหรือไม่อย่างไร  เพ่ือเป็นการให้ความคุ้มครองแก่ธนาคารผู้รับหลักประกันให้มีสิทธิ
เสมอเจ้าหนี้ผู้รับจ าน า 
 
1) สิทธิของเจ้าหนี้ผู้รับหลักประกันในคดีแพ่ง 
 1.1) สิทธิของเจ้าหนี้บุริมสิทธิ 
    บุริมสิทธิ  คือ  สิทธิของเจ้าหนี้ที่จะได้รับช าระหนี้จากทรัพย์สินของลูกหนี้ก่อน

เจ้าหนี้คนอ่ืน18  ตามประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์  มาตรา  251  บุริมสิทธิเป็นสิทธิที่มีอยู่เหนือ
ทรัพย์สินและเป็นสิทธิประเภทอุปกรณ์แห่งหนี้ เจ้าหนี้บุริมสิทธิจะมีสิทธิได้รับช าระจากทรัพย์สินของ

ลูกหนี้เท่านั้น19  โดยไม่ต้องพิจารณาว่าทรัพย์สินนั้นจะเกี่ยวข้องกับหนี้ของลูกหนี้หรือไม่ก็ตาม 

บุริมสิทธิเกิดขึ้นตามลักษณะหรือสภาพของมูลหนี้เป็นส าคัญ20 ซึ่งเกิดขึ้นโดยผลของกฎหมายและมีอยู่
ตามท่ีกฎหมายบัญญัติไว้เท่านั้น 
  บุริมสิทธิแบ่งออกเป็น  2  ประเภท  คือ  บุริมสิทธิสามัญ  และบุริมสิทธิพิเศษ  
เจ้าหนี้ผู้ทรงบุริมสิทธิสามัญย่อมมีสิทธิเหนือทรัพย์สินทั้งหลายของลูกหนี้เป็นการทั่วไป  และมีสิทธิ
ได้รับช าระหนี้ก่อนเจ้าหนี้สามัญ  หรือก่อนเจ้าหนี้ผู้มีบุริมสิทธิในล าดับหลัง  ส่วนเจ้าหนี้ผู้ทรง
บุริมสิทธิพิเศษมีสิทธิได้รับช าระก่อนเจ้าหนี้อ่ืนจากสังหาริมทรัพย์หรืออสังหาริมทรัพย์เฉพาะอย่าง
ของลูกหนี้เท่านั้น 
  กฎหมายได้จัดล าดับแห่งบุริมสิทธิไว้  เนื่องจากทรัพย์สินของลูกหนี้สิ่งหนึ่งอาจมี
เจ้าหนี้มีบุริมสิทธิหลายรายแย่งกันน ามาช าระหนี้  หากเจ้าหนี้บุริมสิทธิสามัญหลายรายแย้งกัน  ให้ถือ
ล าดับบุริมสิทธิก่อนหลังตามมาตรา 253  หากบุริมสามัญแย้งกับบุริมสิทธิพิเศษ  ให้บุริมสิทธิสามัญ
ล าดับ (1) ของมาตรา 253 เท่านั้นที่อยู่เหนือบุริมสิทธิพิเศษทั้งหมด ส่วนบุริมสิทธิสามัญในล าดับ (2) 
ถึง (5) อยู่ในล าดับหลังบุริมสิทธิพิเศษ  ส าหรับบุริมสิทธิพิเศษเหนือสังหาริมทรัพย์อันเดียวกันเมื่อแย้ง
กันให้ถือล าดับก่อนหลังตามมาตรา  278  และบุริมสิทธิพิเศษเหนืออสังหาริมทรัพย์อันเดียวกันเมื่อ
แย้งกันให้เป็นไปตามมาตรา  279 นอกจากนั้น  เมื่อบุคคลมีบุริมสิทธิในล าดับเสมอกันเหนือทรัพย์อัน
เดียวกันให้เฉลี่ยกันตามสัดส่วนความเป็นหนี้ตามมาตรา  280 
 
 

                                           
18 โสภณ รัตนากร, ค าอธิบายกฎหมายลักษณะหนี้, พิมพ์ครั้งท่ี 8 (กรุงเทพมหานคร: นิติบรรณการ), หน้า 339   
19 ยกเว้น  กรณีผู้ให้เช่าอสังหาริมทรัพย์  เจ้าของส านักโรงแรม  และผู้รับขน  มาตรา 268  เจ้าหนี้อาจใช้บุริมสิทธิ
เหนือทรัพย์ของบุคคลภายนอกซึ่งลูกหนี้น าเข้ามาโดยเจ้าหนี้ไม่รู้ว่าเป็นของบุคคลภายนอกเท่านั้น 
20 โสภณ รัตนากร, ค าอธิบาย กฎหมายลักษณะหนี้, หน้า 340   
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  1.2)  ปัญหาเจ้าหนี้ผู้รับหุ้นเป็นประกันเป็นเจ้าหนี้บุริมสิทธิตามกฎหมายแพ่งหรือไม่ 
  การน าหุ้นในตลาดหลักทรัพย์มาเป็นหลักประกันการช าระหนี้  ตามพระราชบัญญัติ
หลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์  พ.ศ. 2535  ตามมาตรา 228/1  นั้น  มีประเด็นที่น่าพิจารณาว่า  
ธนาคารผู้รับหลักประกันมีสิทธิต่าง ๆ  เช่นเดียวกับเจ้าหนี้ผู้รับจ าน าหุ้นที่มีใบหุ้นหรือไม่ เนื่องจากหุ้น
ในตลาดหลักทรัพย์ที่ฝากไว้กับศูนย์รับฝากหลักทรัพย์ไม่สามารถใช้วิธีการจ าน าอย่างเช่นการจ าน าหุ้น
ที่มีใบหุ้นตามประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์ได้  เพราะการน าหุ้นในตลาดหลักทรัพย์มาเป็น
ประกันการช าระหนี้ใช้วิธีการบันทึกทางบัญชีตามที่ศูนย์รับฝากหลักทรัพย์ก าหนด  โดยไม่ต้องมีการ
ส่งมอบใบหุ้นกันทางกายภาพ  หุ้นในตลาดหลักทรัพย์ที่ไร้ใบหุ้นจึงไม่สามารถน าวิธีการจ าน าตาม
ประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์มาใช้บังคับได้โดยสภาพของตัวเอง  แต่อย่างไรก็ตาม  หลักส าคัญ
ของการจ าน า  คือ  ต้องส่งมอบตัวทรัพย์จ าน าให้กับผู้รับจ าน า  เมื่อหุ้นในตลาดหลักทรัพย์ไม่มีใบหุ้น
ให้ส่งมอบกันทางกายภาพแล้ว  คู่สัญญาจึงไม่อาจท าการจ าน าหุ้นในตลาดหลักทรัพย์ในรูปแบบที่ไร้   
ใบหุ้นได้  กฎหมายจึงได้มีการเพ่ิมเติมถ้อยค าในพระราชบัญญัติฉบับดังกล่าว  โดยไม่ใช้ค าว่า  
“จ าน า”  แต่ใช้ค าว่า  “เพ่ือเป็นประกันการช าระหนี้”  แทน  ซึ่งเป็นการแก้ไขปัญหาในทางกฎหมาย
ที่เกิดขึ้นว่าหุ้นในตลาดหลักทรัพย์ที่ฝากไว้ที่ศูนย์รับฝากหลักทรัพย์สามารถจ าน าได้หรือไม่   
   เมื่อได้มีการแก้ไขบทกฎหมายเรื่องการใช้หุ้นเป็นหลักประกันแล้ว  เพ่ือให้เจ้าหนี้
ผู้รับหลักประกันได้รับสิทธิที่เท่าเทียมหรือเป็นเช่นเดียวกับผู้รับจ าน าหุ้นที่มีใบหุ้น  กฎหมายจึงได้มี
การบัญญัติรับรองสถานะของผู้รับหลักประกันให้ชัดเจนเพ่ือไม่ให้มีปัญหาการตีความเกิดขึ้น  โดย
บัญญัติไว้ในมาตรา  228/1  วรรคท้าย  “ให้เจ้าหนี้ที่รับหลักทรัพย์ไว้เป็นประกันการช าระหนี้ตาม
วรรคหนึ่ง  มีบุริมสิทธิเหนือหลักทรัพย์ท านองเดียวกับผู้รับจ าน า”  ดังนั้น  ธนาคารจึงมีสถานะเป็น
เจ้าหนี้บุริมสิทธิ  ซึ่งมีสิทธิได้รับช าระหนี้ก่อนเจ้าหนี้สามัญ  รวมทั้งหากมีบุริมสิทธิหลายรายแย้งกันใน
หุ้นที่รับเป็นหลักประกันไว้  การพิจารณาสิทธิของผู้รับหลักประกันย่อมน าล าดับสิทธิของเจ้าหนี้ผู้รับ
จ าน ามาใช้พิจารณาเทียบเคียงโดยอนุโลม  ตามที่ได้กล่าวมาแล้วข้างต้น 
 
 1.3)  ปัญหาเจ้าหนี้ผู้รับหุ้นเป็นประกันเป็นเจ้าหนี้ทรัพยสิทธิตามกฎหมายแพ่งหรือไม่ 
   ทรัพยสิทธิเป็นสิทธิที่มีวัตถุแห่งสิทธิเป็นทรัพย์สิน  หรือสิทธิที่มีอยู่เหนือทรัพย์สิน  
เป็นสิทธิที่จะบังคับเอาแก่ตัวทรัพย์โดยตรง  เช่น  กรรมสิทธิ์  สิทธิครอบครอง  ภาระจ ายอม สิทธิ
อาศัย สิทธิเก็บกิน สิทธิเหนือพ้ืนดิน ภาระติดพันในอสังหาริมทรัพย์ สิทธิจ านอง สิทธิจ าน า  สิทธิยึด
หน่วง ลิขสิทธิ์ สิทธิในเครื่องหมายการค้า เป็นต้น  ทรัพยสิทธิย่อมใช้ยันแก่บุคคลทั่วไป จนมีผู้กล่าว
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กันว่าทรัพยสิทธิใช้ยันบุคคลได้ทั่วโลก21  ค าว่าทรัพยสิทธิมีการกล่าวถึงในบรรพ  4  และยังมีการ
กล่าวถึงในมาตรา 370 และมาตรา 722  ทรัพยสิทธิมีลักษณะส าคัญดังนี้ 
    ก. เป็นสิทธิที่มีตัวทรัพย์เป็นวัตถุแห่งสิทธิ  ทรัพยสิทธิต้องมีตัวทรัพย์เป็นวัตถุแห่ง
สิทธิ  ทรัพยสิทธิจะเกิดขึ้นได้ต่อเมื่อมีตัวทรัพย์อยู่แล้วในขณะที่ก่อตั้งทรัพยสิทธินั้นขึ้น  และต้องรู้ได้
แน่นอนโดยเฉพาะเจาะจงว่าเป็นทรัพย์ใด  ทรัพยสิทธิต่างกับบุคคลสิทธิหรือสิทธิทางหนี้ตรงที่บุคคล
สิทธิมีตัวหนี้เป็นวัตถุแห่งสิทธิ  บุคคลสิทธิเกิดขึ้นได้โดยไม่จ าเป็นต้องมีตัวทรัพย์อยู่หรือไม่  และไม่
จ าเป็นต้องรู้อย่างแน่นอนโดยเฉพาะเจาะจงว่าเป็นทรัพย์ตัวไหน  ผู้ที่มีกรรมสิทธิ์ในทรัพย์สินย่อมมี
สิทธิโดยชอบธรรมที่จะใช้สอย จ าหน่าย ได้ดอกผล  ติดตามเอาทรัพย์สินคืน และขัดขวางมิให้ผู้ใดสอด
เข้าเกี่ยวข้องกับทรัพย์สินนั้นโดยมิชอบด้วยกฎหมาย  ส่วนผู้รับจ านองก็ย่อมมีสิทธิบังคับจ านองเอา
จากตัวทรัพย์ที่จ านองได้เสมอ  ไม่ว่าทรัพย์นั้นจะตกไปอยู่ท่ีใดก็ตาม22 
        ข. ผู้ทรงสิทธิสามารถอ้างทรัพยสิทธิใช้ยันได้กับบุคคลทั่วไป  โดยบุคคลผู้ถูกยัน
ไม่จ าเป็นต้องปรากฏโดยเฉพาะเจาะจงว่าเป็นผู้ใด  บุคคลอ่ืนใดก็ตามมีหน้าที่ต้องงดเว้นไม่ขัดขวางต่อ
การใช้สิทธิของเจ้าของทรัพยสิทธิ ส่วนบุคคลสิทธิ เจ้าหนี้สามารถใช้อ้างยันได้เฉพาะกับตัวลูกหนี้หรือ
ทายาทผู้สืบสิทธิของลูกหนี้เท่านั้น  ไม่สามารถใช้ยันกับบุคคลภายนอกได้ 
      ค.  ทรัพยสิทธิจะเกิดขึ้นได้ก็แต่โดยอาศัยอ านาจตามกฎหมายเท่านั้น  เช่น  
กรรมสิทธิ์  สิทธิครอบครอง  ภาระจ ายอม สิทธิอาศัย สิทธิเก็บกิน สิทธิเหนือพ้ืนดิน ภาระติดพันใน
อสังหาริมทรัพย์ เกิดขึ้นโดยอาศัยอ านาจตามที่บัญญัติไว้ในประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์ บรรพ  
4  สิทธิจ านอง สิทธิจ าน า  สิทธิยึดหน่วง  เกิดข้ึนโดยอาศัยอ านาจตามท่ีบัญญัติไว้ในประมวลกฎหมาย
แพ่งและพาณิชย์  เป็นต้น  ในขณะที่บุคคลสิทธิเกิดขึ้นโดยอาศัยนิติกรรมสัญญาหรือเกิดขึ้นโดย      

นิติเหตุ23 
      ง.  ทรัพยสิทธิเป็นการใช้สิทธิอ านาจเหนือ  ผู้ทรงทรัพยสิทธิสามารถใช้ก าลังโดย
พลการในการบังคับให้เป็นไปตามสิทธิของตนได้โดยไม่ต้องพ่ึงพาเจ้าหน้าที่ของรัฐหรือศาล              
แต่อย่างใด24  ส่วนเจ้าหนี้ผู้ทรงบุคคลสิทธิท าได้แต่เรียกร้องให้ลูกหนี้ปฏิบัติการช าระหนี้เท่านั้น  หาก
ลูกหนี้ไม่ยอมปฏิบัติการช าระหนี้  เจ้าหนี้ไม่สามารถใช้ก าลังบังคับช าระหนี้ด้วยตนเองโดยพลการได้  
แต่เจ้าหนี้ผู้ทรงบุคคลสิทธิต้องฟ้องร้องต่อศาลเพื่อให้เจ้าหน้าที่ของรัฐบังคับช าระหนี้ให้เท่านั้น 

                                           
21 บัญญัติ สุชีวะ, ค าอธิบายกฎหมายลักษณะทรัพย์, พิมพ์ครั้งท่ี 5 (กรุงเทพมหานคร: เนติบัณฑิตยสภา) หน้า 61 
22 เรื่องเดียวกัน, หน้า 62 
23 เรื่องเดียวกัน, หน้า 63 
24 วิริยะ นามศิริพงศ์พันธุ์ , ค าอธิบายประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์ บรรพ 4 ทรัพย์สิน , พิมพ์ครั้งที่ 5 
(กรุงเทพมหานคร: เดือนตุลา, 2555), หน้า  23 
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    จ.  เป็นสิทธิที่ใช้ทะเบียนสาธารณะหรือการครอบครองเป็นการแสดงออกถึงการมี
สิทธิ  ทรัพยสิทธิเป็นสิทธิที่ใช้ยันกับบุคคลทั่วไป  จึงจ าเป็นต้องมีการแสดงออกอย่างเปิดเผยเพ่ือให้
บุคคลทั่วไปได้รู้ถึงทรัพยสิทธินั้น  สิ่งที่นิยมใช้แสดงออกถึงทรัพยสิทธิคือ  ทะเบียนสาธารณะ  ส่วน
ทรัพย์สินใดที่มีความส าคัญน้อยและไม่คุ้มค่าที่จะจัดท าทะเบียนสาธารณะก็ใช้การครอบครองเป็นสิ่ง
แสดงออกซ่ึงทรัพยสิทธินั้น   
     ฉ.  เป็นสิทธิที่มีแต่อายุความได้สิทธิและเสียสิทธิ  ไม่มีอายุความฟ้องร้อง  อายุ
ความได้สิทธิเป็นกรณีที่บุคคลหนึ่งได้ทรัพยสิทธิบางอย่างอันเนื่องมาจากได้กระท าการตามเงื่อนไขที่

กฎหมายก าหนดจนครบก าหนดระยะเวลาที่กฎหมายก าหนดไว้25  ส่วนอายุความเสียสิทธิเป็นกรณีที่  
ผู้ทรงทรัพยสิทธิต้องหมดสิทธิไปอันเนื่องจากได้กระท าการตามเงื่อนไขจนครบก าหนดระยะเวลาที่

กฎหมายก าหนดไว้26 
    ช. เป็นสิทธิที่บังคับเอากับตัวทรัพย์เป็นหลัก  ทรัพยสิทธิเป็นสิทธิที่มีตัวทรัพย์เป็น
วัตถุแห่งสิทธิ  การฟ้องร้องบังคับคดีให้เป็นไปตามสิทธิจึงต้องฟ้องร้องบังคับเอาได้จากทรัพย์ที่เป็น
วัตถุแห่งสิทธินั้น   
 
   ปัญหาที่จะต้องพิจารณาคือ  เมื่อธนาคารซึ่งเป็นเจ้าหนี้ผู้รับหุ้นที่ไร้ใบหุ้นเป็น
หลักประกันการช าระหนี้แล้ว  ธนาคารเป็นเจ้าหนี้ที่มีทรัพยสิทธิที่สามารถกล่าวอ้างยันความเป็น      
ผู้ทรงทรัพยสิทธิได้หรือไม่ มีประเด็นที่ต้องพิจารณาดังนี้ 
   1. ตามที่ได้ท าการศึกษาข้างต้นพบว่า  ทรัพยสิทธิจะก่อตั้งขึ้นแต่ก็โดยอาศัยอ านาจ
ตามกฎหมาย  ซึ่งเท่าที่รวบรวมได้มีดังนี้ 
    -  กรรมสิทธิ์  สิทธิครอบครอง  ภาระจ ายอม สิทธิอาศัย สิทธิเก็บกิน สิทธิ
เหนือพ้ืนดิน ภาระติดพันในอสังหาริมทรัพย์ ตามประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์ บรรพ 4 
   -  สิทธิจ านอง สิทธิจ าน า  สิทธิยึดหน่วง ตามประมวลกฎหมายแพ่งและ
พาณิชย์ 
    -  ลิขสิทธิ์ ตามพระราชบัญญัติลิขสิทธิ์ พ.ศ. 2537  สิทธิในเครื่องหมาย
การค้า  ตามพระราชบัญญัติเครื่องหมายการค้า พ.ศ. 2534 
   2. จากการศึกษายังไม่พบต าราทางวิชาใดที่ได้ให้ค าอธิบายไว้ว่า  เจ้าหนี้ผู้รับ
หลักประกันตามพระราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ พ.ศ. 2535  มาตรา  228/1  มี
ทรัพยสิทธิเหนือหุ้นที่รับเป็นหลักประกันหรือไม่  แต่จากที่ได้ท าการศึกษาลักษณะของทรัพยสิทธิ

                                           
25 อายุความได้สิทธิ  เช่น  การครอบครองปรปักษ์ ตามประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์ มาตรา 1382 
26 อายุความเสียสิทธิ เช่น  ภาระจ ายอม ตามประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์ มาตรา  1399 
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พบว่า  ธนาคารผู้รับหุ้นที่ไร้ใบหุ้นเป็นหลักประกันมีทรัพยสิทธิเหนือตัวหุ้น  เนื่องจากว่า  การมีสิทธิใน
หุ้นหลักประกันเกิดขึ้นแต่ก็โดยอาศัยอ านาจตามบทบัญญัติของกฎหมาย  ธนาคารผู้รับหลักประกัน
สามารถกล่าวอ้างการมีทรัพยสิทธิเหนือตัวหุ้นได้เสมอ  และสามารถกล่าวอ้างได้ต่อบุคคลทุกคน  โดย
มีหุ้นที่รับเป็นหลักประกันเป็นวัตถุแห่งทรัพย์สิน  ธนาคารผู้รับหลักประกันสามารถบังคับช าระหนี้ได้
เสมอเมื่อลูกหนี้ผิดนัดช าระหนี้หรือผิดสัญญา  โดยธนาคารสามารถบังคับช าระหนี้ได้เองโดยที่ไม่ต้อง
ไปขออ านาจจากศาลก่อน  นอกจากนั้นแล้ว  การมีสิทธิในหุ้นหลักประกันแสดงออกโดยการ
ครอบครองหุ้นที่รับเป็นประกันผ่านทางระบบอิเล็กทรอนิกส์โดยการโอนหุ้นมาไว้ในความครอบครอง
ของธนาคาร  และถึงแม้การน าหุ้นมาเป็นหลักประกันจะไม่จ าต้องจดทะเบียนต่อพนักงานเจ้าหน้าที่
อย่างเช่นการจ านอง  แต่การรับหุ้นเป็นหลักประกันก็มีสมุดทะเบียนหุ้นที่สามารถใช้ยันกับบริษัทและ
บุคคลภายนอกได้ว่าหุ้นนั้น ๆ  มีการน ามาเป็นหลักประกันกับผู้ใดไว้ก่อนแล้วหรือไม่  อันเป็นหลักฐาน
ที่แสดงถึงทรัพยสิทธิเหนือตัวหุ้น  รวมทั้ง การรับหุ้นเป็นประกันการช าระหนี้ไม่มีอายุความเสียสิทธิ  
เมื่อหนี้กู้ยืมเงินตามสัญญาประธานขาดอายุความ  ธนาคารก็ยังคงมีทรัพยสิทธิเหนือตัวหุ้นที่สามารถ
บังคับช าระหนี้และน าเงินมาช าระหนี้ที่ค้างได้ 
   3.  เนื่องจากการน าหุ้นที่ไร้ใบหุ้นมาเป็นหลักประกัน  ไม่สามารถใช้วิธีการจ าน าตาม
ประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์ได้  เนื่องจากไม่มีใบหุ้นในทางกายภาพที่สามารถส่งมอบให้เจ้าหนี้
ผู้รับจ าน า  มาตรา  228/1  จึงได้มีการบัญญัติค าว่า “เป็นประกันการช าระหนี้” ขึ้นมาใช้แทนที่ค าว่า  
“จ าน า”  ส่วนบทบัญญัติอ่ืน ๆ ที่เกี่ยวข้อง  มาตรา  228/1  วรรคสาม  ก าหนดให้น าบทบัญญัติเรื่อง
การจ าน ามาใช้บังคับเท่าท่ีไม่ขัดหรือแย้ง  มีเพียงขั้นตอนความสมบูรณ์ของการน าหุ้นที่ไร้ใบหุ้นมาเป็น
หลักประกันและการบังคับช าระหนี้ที่แตกต่างไปจากการจ าน าเท่านั้น  แต่ในเรื่องอ่ืน ๆ  กฎหมาย
ก าหนดให้น าเรื่องจ าน ามาใช้บังคับด้วยทั้งสิ้น  เมื่อสิทธิจ าน าเป็นสิทธิที่มีทรัพยสิทธิเหนือตัวทรัพย์ที่
น ามาจ าน าแล้ว  เหตุใดการน าหุ้นมาเป็นหลักประกันจึงจะไม่มีทรัพยสิทธิเหนือตัวหุ้นด้วย  เพราะ
บทบัญญัติกฎหมายเรื่องต่าง ๆ  ที่น ามาใช้บังคับเหมือนกันแทบทั้งสิ้น  รวมทั้ง  กฎหมายยังได้บัญญัติ
รับรองให้เจ้าหนี้ผู้รับหลักประกันมีบุริมสิทธิท านองเดียวกับผู้จ าน าด้วย  ดังนั้น  เมื่อสิทธิจ าน าเป็น
สิทธิที่มีทรัพยสิทธิแล้ว  การรับหุ้นที่ไร้ใบหุ้นเป็นประกันตามมาตรา  228/1  จึงมีทรัพยสิทธิด้วย
เช่นกัน 
 
 1.4)  ปัญหาเจ้าหนี้ผู้รับหุ้นเป็นประกันเป็นเจ้าหนี้บุริมสิทธิตามกฎหมายบังคับคดีแพ่ง
หรือไม่ 
    ตามประมวลกฎหมายวิธีพิจารณาความแพ่งได้มีการบัญญัติถึงสิทธิของ เจ้าหนี้
บุริมสิทธิไว้ใน  2  มาตรา คือ มาตรา 287  สิทธิในการขอกันส่วนจากการบังคับคดีทรัพย์สินของ
ลูกหนี้ตามค าพิพากษา และมาตรา  289  สิทธิในการได้รับช าระหนี้ก่อนเจ้าหนี้สามัญรายอ่ืน  บุคคล
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ที่มีสิทธิขอกันส่วนตามมาตรา  287  คือ 1) ผู้มีบุริมสิทธิซึ่งตนอาจร้องขอให้บังคับเหนือทรัพย์สินนั้น
ได้ตามกฎหมาย  และ 2) ผู้มีสิทธิอ่ืน ๆ ซึ่งตนอาจร้องขอให้บังคับเหนือทรัพย์สินนั้นได้27 ส่วนบุคคลที่
มีสิทธิขอรับช าระหนี้ตามมาตรา  289  1)  เจ้าหนี้บุริมสิทธิ  และ 2) เจ้าหนี้จ านอง   
    เมื่อพิจารณาแล้วจะเห็นได้ว่า  พระราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ พ.ศ. 
2535 มาตรา  228/1  วรรคท้าย  ก าหนดให้เจ้าหนี้ผู้รับหลักประกันมีบุริมสิทธิท านองเดียวกับผู้รับ
จ าน า  เมื่อเจ้าหนี้ผู้รับจ าน าสามารถร้องขอกันส่วนจากทรัพย์สินที่ตนรับเป็นประกันไว้ได้  เจ้าหนี้ผู้รับ
หลักประกันตามมาตรา  228/1  ก็ย่อมมีสิทธิร้องขอกันส่วนจากหุ้นของลูกหนี้ตามค าพิพากษาที่ตน
รับไว้เป็นประกันจากการถูกบุคคลภายนอกบังคับคดีได้เช่นเดียวกัน  ส่วนกรณีตามมาตรา  289  นั้น  
กฎหมายไม่ได้บัญญัติถึงกรณีของเจ้าหนี้จ าน า  เพราะเจ้าหนี้จ าน ามีสิทธิบังคับเอาทรัพย์ที่จ าน าออก

ขายทอดตลาดได้ตามประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์ มาตรา  764  แล้ว28  แต่อย่างไรก็ดี  ผู้เขียน
มีความเห็นว่า  แม้กฎหมายจะไม่ได้มีการบัญญัติถึงสิทธิของเจ้าหนี้จ าน าไว้เป็นการเฉพาะเหมือน
เจ้าหนี้จ านอง  แต่หากเจ้าหนี้จ าน าประสงค์จะใช้สิทธิบังคับช าระหนี้ก่อน  เจ้าหนี้จ าน าก็ย่อมสามารถ
ใช้สิทธิดังกล่าวได้  โดยอาศัยความเป็นเจ้าหนี้บุริมสิทธิเหนือทรัพย์สินของลูกหนี้  ตามประมวล
กฎหมายวิธีพิจารณาความแพ่ง มาตรา 287  ดังนั้น  เมื่อเจ้าหนี้ผู้รับหลักประกันมาตรา  228/1  ซึ่งมี
บุริมสิทธิท านองเดียวกับผู้รับจ าน าแล้ว  เจ้าหนี้ผู้รับหลักประกันก็ย่อมมีสิทธิขอรับช าระหนี้จากหุ้น
ของลูกหนี้ตามค าพิพากษาที่เจ้าพนักงานบังคับคดียึดไว้ก่อนตามมาตรา  287  ได้เช่นเดียวกัน 
 
 1.6)  ความเป็นเจ้าหนี้บุริมสิทธิตามกฎหมายต่างประเทศ 
    ในการพิจารณาล าดับชั้นบุริมสิทธิ  (priorities)  ของเจ้าหนี้ผู้รับหลักประกันหลาย
รายซึ่งมีบุริมสิทธิแย้งกันในหลักประกันเดียวกัน  Uniform Commercial Code  ของประเทศ
สหรัฐอเมริกา  ได้มีการพิจารณาล าดับชั้นไว้ใน  section 9.32229  ดังนี้  

                                           
27 วิรัช เมฆอรุโณทัย, สรรหาสาระวิธีพิจารณาความแพ่ง 4 : วิธีการช่ัวคราวก่อนพิพากษาและการบังคับตามค า
พิพากษา, พิมพ์ครั้งท่ี 1 (กรุงเทพมหานคร: อทตยา มิเล็นเนียม, 2549), หน้า  243 
28 เรื่องเดียวกัน, หน้า 264   
29 Section 9.322  PRIORITIES AMONG CONFLICTING SECURITY INTERESTS IN AND AGRICULTURAL 
LIENS ON SAME COLLATERAL. 
(a) Except as otherwise provided in this section, priority among conflicting security interests and 
agricultural liens in the same collateral is determined according to the following rules: 
  (1) Conflicting perfected security interests and agricultural liens rank according to priority 
in time of filing or perfection. Priority dates from the earlier of the time a filing covering the 
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collateral is first made or the security interest or agricultural lien is first perfected, if there is no 
period thereafter when there is neither filing nor perfection. 
  (2) A perfected security interest or agricultural lien has priority over a conflicting 
unperfected security interest or agricultural lien. 
  (3) The first security interest or agricultural lien to attach or become effective has priority 
if conflicting security interests and agricultural liens are unperfected. 
(b) For the purposes of Subsection (a)(1): 
  (1) the time of filing or perfection as to a security interest in collateral is also the time of 
filing or perfection as to a security interest in proceeds; and 
  (2) the time of filing or perfection as to a security interest in collateral supported by a 
supporting obligation is also the time of filing or perfection as to a security interest in the supporting 
obligation. 
(c) Except as otherwise provided in Subsection (f), a security interest in collateral that qualifies for 
priority over a conflicting security interest under Section 9.327, 9.328, 9.329, 9.330, or 9.331 also 
has priority over a conflicting security interest in: 
  (1) any supporting obligation for the collateral; and 
  (2) proceeds of the collateral if: 
   (A) the security interest in proceeds is perfected; 
   (B) the proceeds are cash proceeds or of the same type as the collateral; and 
   (C) in the case of proceeds that are proceeds of proceeds, all intervening proceeds 
are cash proceeds, proceeds of the same type as the collateral, or an account relating to the 
collateral. 
(d) Subject to Subsection (e) and except as otherwise provided in Subsection (f), if a security interest 
in chattel paper, deposit accounts, negotiable documents, instruments, investment property, or 
letter-of-credit rights is perfected by a method other than filing, conflicting perfected security 
interests in proceeds of the collateral rank according to priority in time of filing. 
(e) Subsection (d) applies only if the proceeds of the collateral are not cash proceeds, chattel 
paper, negotiable documents, instruments, investment property, or letter-of-credit rights. 
(f) Subsections (a)-(e) are subject to: 
  (1) Subsection (g) and the other provisions of this subchapter; 
  (2) Section 4.210 with respect to a security interest of a collecting bank; 
  (3) Section 5.118 with respect to a security interest of an issuer or nominated person; and 
  (4) Section 9.110 with respect to a security interest arising under Chapter 2 or 2A. 
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    1. สิทธิหน้าที่ระหว่างเจ้าหนี้มีประกัน ในกรณีท่ียังไม่ได้ท า perfection630 
        เจ้าหนี้ที่มีการท ายึดติด security interest เข้ากับตัวทรัพย์ก่อน ย่อมมีสิทธิดีกว่า
เจ้าหนี้ที่ไม่มีสัญญาหลักประกัน เมื่อ security interest ยึดติดเข้ากับตัวทรัพย์ เจ้าหนี้ผู้ทรงสิทธิ 
security interest  ย่อมมีฐานะเป็นเจ้าหนี้มีประกันซึ่งใช้ยันลูกหนี้ได้   แต่ยังใช้ยันบุคคลภายนอก
ไม่ได้  เนื่องจากยังไม่ได้มีการท า perfection ก่อน  หากเจ้าหนี้ที่ยังไม่ได้ท า perfection  โต้แย้ง
กัน  โดยต่างฝ่ายต่างอ้างสิทธิเหนือทรัพย์สินที่เป็นหลักประกันเดียวกัน   เจ้าหนี้ที่มี security 
interest  ที่ยึดติดกับตัวทรัพย์ได้ก่อน  ย่อมมีบุริมสิทธิเหนือเจ้าหนี้ที่สิทธิใน  security interest  ของ
ตนยึดติดภายหลัง   
     2. สิทธิหน้าที่ระหว่างเจ้าหนี้มีประกัน ในกรณีที่มีการท า perfection  แล้ว31 
             โดยหลักท่ัวไป  ใครก็ตามท่ีท า perfection ก่อน  คนนั้นย่อมมีสิทธิดีกว่าเจ้าหนี้ที่
มีการท า  perfection ทีหลังตน32  
    3.  สิทธิหน้าที่ระหว่างเจ้าหนี้กับบุคคลภายนอก33 
               กรณีที่บุคคลภายนอกเป็นผู้ซื้อสินค้า บุคคลนั้นจะได้สินค้าไปโดยปราศจากภาระ
ติดพันใด ๆ   ถ้าสินค้าที่ซื้อไปนั้นเป็นสินค้าที่อยู่ในสต็อกสินค้าที่ผู้ขายมีไว้เพ่ือขายตามปกติ   และผู้ซื้อ
สินค้าได้ซื้อสินค้านั้นในท านองเดียวกับลูกค้าอ่ืนทั่ว ๆ ไป  แม้ว่าผู้ซื้อจะทราบว่าสินค้าดังกล่าวเป็น
หลักประกันของเจ้าหนี้ผู้ขายก็ตาม  แต่ถึงอย่างไรก็ตาม ผู้ซื้อสินค้าจะไม่ได้รับความคุ้มครอง หากได้ซื้อ
สินค้าท่ีม ี security interest  ยึดติด  โดยรู้ว่าการซื้อสินค้านั้นเป็นการท าให้ผู้ขายผิดสัญญา  security 
agreement  ที่ผู้ขายท าไว้กับเจ้าหนี้ของผู้ขาย  และการซื้อนั้นผู้ซื้อจะต้องเป็นผู้ช าระราคาในฐานะ     
ผู้ซื้อใหม่  ไม่ใช่ซื้อเพราะหักกลบลบหนี้หรือลดหนี้เก่าที่มีอยู่ต่อกัน34  
   ส าหรับกรณีของเจ้าหนี้ผู้รับหุ้นเป็นหลักประกันนั้น  เนื่องจากการน าหุ้นมาเป็น
หลักประกันใช้วิธีการยึดติดหรือ attachment  โดยเจ้าหนี้ผู้รับหลักประกันต้องให้สิ่งที่มีมูลค่าแก่
ลูกหนี้  และเจ้าหนี้ก็จะมีสิทธิเหนือหุ้นนั้น  ความสมบูรณ์เกิดขึ้นเมื่อมีการยึดติดแล้วโดยที่ไม่ต้องจด
แจ้ง  financing statement อีก  เจ้าหนี้ผู้รับหุ้นเป็นหลักประกันจึงอยู่ในฐานะเจ้าหนี้ที่มีการท า 

                                           
(g) A perfected agricultural lien on collateral has priority over a conflicting security interest in or 
agricultural lien on the same collateral if the statute creating the agricultural lien so provides. 
30  รชต จ าปาทอง, “ปัญหาหลักประกันตามร่างพระราชบัญญัติหลักประกันทางธุรกิจ พ.ศ. ... ”, วิทยานิพนธ์
ปริญญามหาบัณฑิต, คณะนิติศาสตร์ มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร์. 2554. หน้า 87 
31 เรื่องเดียวกัน, หน้า 87 
32 UCC  section 9-322 
33 เรื่องเดียวกัน, หน้า 88 
34 UCC section 9-320 
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perfection ก่อน  อันอยู่ในบุริมสิทธิล าดับแรก  จึงย่อมมีสิทธิเหนือหุ้นหลักประกันดีกว่าเจ้าหนี้ราย
อ่ืนที่ไม่มีหลักประกัน  หรือเจ้าหนี้ที่ไม่ได้มีการท า perfection  เจ้าหนี้อื่นที่จะท าการโต้แย้งได้จะต้อง
เป็นเจ้าหนี้ที่มีการท า perfection  เกิดข้ึนก่อนเจ้าหนี้ผู้รับหุ้นเป็นหลักประกันแล้วเท่านั้น 
 
2. สิทธิของเจ้าหนี้ผู้รับหลักประกันในคดีล้มละลาย 
  2.1  เจ้าหนี้มีประกันในคดีล้มละลาย  
   พระราชบัญญัติล้มละลาย  พ.ศ. 2483  ได้มีการบัญญัตินิยามของค าว่า  “เจ้าหนี้มี
ประกัน”  หรือ secured creditor ไว้ในมาตรา  6  โดยบัญญัติว่า  “เจ้าหนี้มีประกัน หมายความว่า 
เจ้าหนี้ผู้มีสิทธิเหนือทรัพย์สินของลูกหนี้ในทางจ านอง จ าน า หรือสิทธิยึดหน่วง หรือเจ้าหนี้ผู้มี
บุริมสิทธิที่บังคับได้ท านองเดียวกับผู้รับจ าน า”  เจ้าหนี้มีประกนัแต่ละประเภทมีดังนี้ 
   1. เจ้าหนี้ผู้ รับจ านอง ตามประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์ มาตรา 702          
วรรคหนึ่ง  
   2. เจ้าหนี้ผู้รับจ าน า  ตามประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์  มาตรา  747   
   3. ผู้ทรงสิทธิยึดหน่วง  ตามประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์  241 
   4. เจ้าหนี้ผู้ทรงบุริมสิทธิที่บังคับได้ท านองเดียวกับผู้รับจ าน า  หรือ a creditor 
possessing preferential right in the nature of a pledgee  ไ ด้ แ ก่   เ จ้ า หนี้ ใ น มู ล ค่ า เ ช่ า
อสังหาริมทรัพย์ซึ่งมีบุริมสิทธิเหนือสังหาริมทรัพย์เฉพาะอย่างของลูกหนี้35  เจ้าหนี้ผู้มีบุริมสิทธิในมูล
ทีพั่ก โรงแรม36   
   5.  นอกจากที่มาตรา  6  ได้ก าหนดไว้เป็นการเฉพาะแล้ว  ยังมีกฎหมายพิเศษที่
ก าหนดให้บุคคลบางประเภทเป็นเจ้าหนี้มีประกันด้วย เช่น 
       5.1 ผู้ถือหลักทรัพย์ของนิติบุคคลเฉพาะกิจ  ตามมาตรา  21  แห่งพระราช
ก าหนดนิติบุคคลเฉพาะกิจ เพ่ือการเปลี่ยนแปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์ พ.ศ. 2540 
      5.2 เจ้าหนี้ซึ่งมีสิทธิได้รับช าระหนี้ที่เกิดจากการเอาประกันภัย ตามมาตรา  20  
แห่งพระราชบัญญัติประกันชีวิต พ.ศ. 2535 
       5.3  เจ้าหนี้ผู้รับหลักประกันทางธุรกิจเป็นหลักประกันการช าระหนี้  ตามมาตรา  
17  วรรคสอง แห่งพระราชบัญญัติหลักประกันทางธุรกิจ พ.ศ. 2558 
 
 

                                           
35 ประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์ มาตรา 260  มาตรา 266   
36 ประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์ มาตรา 679  มาตรา 266   
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 2.2  สิทธิของเจ้าหนี้มีประกัน 
   เจ้าหนี้ที่มีฐานะเป็นเจ้าหนี้มีประกันตามมาตรา  6  และตามที่กฎหมายพิเศษ
ก าหนด  มีสิทธิในการได้รับการคุ้มครองตามพระราชบัญญัติล้มละลาย  โดยเจ้าหนี้มีประกันจะเข้ามา
ในคดีหรือไม่ก็ได้  หากเจ้าหนี้มีประกันไม่เข้ามาในคดีล้มละลายก็มีสิทธิไปฟ้องบังคับช าระหนี้จาก
ทรัพย์หลักประกันเป็นคดีแพ่งได้ตามมาตรา  110  วรรคสาม  แต่หากเจ้าหนี้มีประกันประสงค์เข้ามา
ในคดีล้มละลาย  เจ้าหนี้มีประกันอาจขอให้บังคับบุริมสิทธิตามมาตรา  95  หรือขอรับช าระหนี้ตาม
มาตรา  9637  ดังนี้ 
  1.  สิทธิในการขอให้บังคับบุริมสิทธิ  เมื่อลูกหนี้ถูกพิทักษ์ทรัพย์เด็ดขาดและศาล
พิพากษาให้ล้มละลายแล้ว  เจ้าหนี้มีประกันอาจขอให้เจ้าพนักงานพิทักษ์ทรัพย์ด าเนินการน าทรัพย์
หลักประกันที่ตนมีสิทธิเหนือหลักประกันนั้นออกขายทอดตลาด  แล้วน าเงินที่ได้มาช าระหนี้ในส่วนที่
ตนมีบุริมสิทธิเหนือทรัพย์นั้น 
   2.  สิทธิในการขอรับช าระหนี้  เจ้าหนี้มีประกันมีสิทธิได้รับช าระหนี้ก่อนเจ้าหนี้ราย
อ่ืนภายใต้เงื่อนไขที่ก าหนดในมาตรา  96  นอกจากนั้นแล้ว  ในกรณีที่เจ้าหนี้มีประกันยื่นค าขอรับ
ช าระหนี้ในคดีล้มละลายแล้วปรากฏว่าหนี้ชั้นต้นที่เป็นประกันขาดอายุความ  หรือกรณีที่เจ้าหนี้มี
ประกันเป็นเจ้าหนี้ตามค าพิพากษาในคดีแพ่งซึ่งหมดสิทธิในการบังคับคดีเนื่องจากล่วงเลยระยะเวลา
การบังคับคดีแล้ว  สิทธิของเจ้าหนี้มีประกันหาได้ระงับสิ้นไปไม่  เพราะหนี้ที่มีประกันไม่ระงับสิ้นไป
เพราะเหตุขาดอายุความ  แต่เจ้าหนี้มีประกันมีสิทธิเรียกดอกเบี้ยที่ค้างช าระได้ไม่เกิน 5 ปี 
 
 2.3  ปัญหาการพิจารณาว่าเจ้าหนี้ผู้รับหลักประกันเป็นเจ้าหนี้มีประกันตามกฎหมาย
ล้มละลายหรือไม ่
    เมื่อพิจารณานิยามของค าว่า  “เจ้าหนี้มีประกัน”  ในมาตรา  6  แล้ว  พบว่า  
กฎหมายได้บัญญัติประเภทของเจ้าหนี้มีประกันไว้ชัดเจน 4 ประเภท คือ เจ้าหนี้ผู้รับจ านอง  เจ้าหนี้
ผู้รับจ าน า  เจ้าหนี้ผู้มีสิทธิยึดหน่วง  และเจ้าหนี้ที่มีบุริมสิทธิที่บังคับได้ท านองเดียวกับผู้รับจ าน า  ซึ่ง
เจ้าหนี้ทั้ง 4 ประเภท มีลักษณะที่ร่วมกันคือ 1) มีสิทธิเหนือทรัพย์สินของลูกหนี้  โดยมีสิทธิบังคับ

ช าระหนี้เอาจากทรัพย์สินของลูกหนี้ได้ก่อนเจ้าหนี้ อ่ืน 38  2) มีการแสดงออกซึ่งทรัพยสิทธิให้
บุคคลภายนอกได้รับทราบผ่านทางการจดทะเบียนในเอกสารสิทธิ  การครอบครองทรัพย์หลักประกัน  
การยึดหน่วงทรัพย์สิน   

                                           
37 เอื้อน ขุนแก้ว, คู่มือการศึกษากฎหมายลม้ละลาย, พิมพ์ครั้งท่ี 12 (กรุงเทพมหานคร: กรุงสยามพับลชิช่ิง, 
2558), หน้า  206 
38 เรื่องเดียวกัน, หน้า 9 
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    นอกจากเจ้าหนี้ทั้ง 4 ประเภทนี้แล้ว  เจ้าหนี้อ่ืนที่มีสิทธิเหนือทรัพย์สินของลูกหนี้  
กฎหมายก็ให้การรับรองว่าเป็นเจ้าหนี้มีบุริมสิทธิที่มีสถานะเป็นเจ้าหนี้มีประกันตามกฎหมาย
ล้มละลายด้วยเช่นกัน  ได้แก่  ผู้ถือหลักทรัพย์ของนิติบุคคลเฉพาะกิจ  ตามมาตรา  21  แห่งพระราช
ก าหนดนิติบุคคลเฉพาะกิจเพ่ือการเปลี่ยนแปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์ พ.ศ. 2540 เจ้าหนี้ซึ่งมีสิทธิ
ได้รับช าระหนี้ที่เกิดจากการเอาประกันภัย ตามมาตรา  20  แห่งพระราชบัญญัติประกันชีวิต พ.ศ. 
2535  เจ้าหนี้ผู้รับหลักประกันทางธุรกิจเป็นหลักประกันการช าระหนี้  ตามมาตรา  17  วรรคสอง 
แห่งพระราชบัญญัติหลักประกันทางธุรกิจ พ.ศ. 2558   
   ส่วนเจ้าหนี้บุริมสิทธิที่บังคับได้ท านองเดียวกับผู้รับจ านอง  หรือเจ้าหนี้ผู้มีบุริมสิทธิ
เหนืออสังหาริมทรัพย์ของลูกหนี้ เช่น  เจ้าหนี้ในมูลซื้อขายอสังหาริมทรัพย์  มูลรักษาอสังหาริมทรัพย์ 
มูลจ้างท าของเป็นการงานขึ้นบนอสังหาริมทรัพย์จะถือว่าเป็นเจ้าหนี้มีประกันด้วยหรือไม่นั้น  ศาล
ฎีกาได้มีค าพิพากษาที่ 4791/2536  วินิจฉัยว่า  “เจ้าหนี้ได้ก่อสร้างอาคารขึ้นบนที่ดินของจ าเลยที่ 3 
ตามสัญญาจ้างเหมาท าให้ราคาที่ดินของจ าเลยที่ 3 สูงขึ้น หนี้ค่าก่อสร้างจึงมีอยู่เป็นคุณแก่เจ้าหนี้ ท า
ให้เจ้าหนี้มีบุริมสิทธิในมูลจ้างท าของเหนือที่ดินของจ าเลยที่ 3 ในหนี้ค่าก่อสร้างดังกล่าว แต่เจ้าหนี้
มิได้ท ารายการประมาณราคาชั่วคราวไปบอกลงทะเบียนไว้ก่อน เริ่มลงมือท าการก่อสร้างอาคาร
เพ่ือให้มีผลบริบูรณ์เป็นบุริมสิทธิพิเศษใช้ยันเจ้าหนี้อื่นในการที่จะได้รับช าระหนี้เหนือท่ีดินของจ าเลยที่ 
3 ต่อไปก่อนเจ้าหนี้อ่ืน ตามประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์ มาตรา 286 ดังนั้น จึงถือไม่ได้ว่า
เจ้าหนี้เป็นเจ้าหนี้มีประกันตามความหมายใน มาตรา 6 แห่งพระราชบัญญัติล้มละลาย พ.ศ. 2483 
เจ้าหนี้อยู่ในฐานะที่ขอรับช าระหนี้จากกองทรัพย์สินของจ าเลยที่ 3 ได้อย่างเจ้าหนี้สามัญตามมาตรา 
130 (8) แห่งพระราชบัญญัติล้มละลาย พ.ศ. 2483” ฉะนั้น  จึงแปลความได้ว่า  หากปฏิบัติให้ถูกต้อง
ตามหลักกฎหมายในเรื่องบุริมสิทธิพิเศษเหนืออสังหาริมทรัพย์แล้ว ย่อมถือว่าเป็นเจ้าหนี้มีประกันด้วย
เช่นกัน  โดยถือว่าเป็นเจ้าหนี้ในทางจ านอง39 
   เมื่อพิจารณาแล้วจะเห็นได้ว่า  เจ้าหนี้มีบุริมสิทธิอื่นที่มาตรา  6  ไม่ได้ก าหนดไว้เป็น
การเฉพาะ  ล้วนเป็นเจ้าหนี้ที่มีสิทธิเหนือทรัพย์สินของลูกหนี้ที่สามารถบังคับช าระหนี้เอาจาก
ทรัพย์สินของลูกหนี้ได้ก่อนเจ้าหนี้อ่ืน  และเป็นเจ้าหนี้ที่มีทรัพยสิทธิเหนือลูกหนี้ไม่ต่างไปจากจ านอง 
จ าน า สิทธิยึดหน่วง  และบุริมสิทธิที่บังคับได้ท านองเดียวกับผู้รับจ าน าทังสิ้น  เจ้าหนี้มีประกันตาม
กฎหมายเฉพาะดังกล่าวจึงเป็นเจ้าหนี้มีประกันตามกฎหมายล้มละลายด้วย 
  ส าหรับในกรณีของเจ้าหนี้ผู้รับหุ้นที่ไร้ใบหุ้นเป็นหลักประกันการช าระหนี้  ตาม
มาตรา 228/1  แห่งพระราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ พ.ศ. 2535 มีฐานะเป็นเจ้าหนี้มี
ประกันตามมาตรา  6  แห่งพระราชบัญญัติล้มละลายด้วยหรือไม่นั้น  จากการศึกษาพบว่ามาตรา  

                                           
39 วิชา มหาคุณ, ค าอธิบาย กฎหมายล้มละลาย, พิมพ์ครั้งท่ี 12 (กรุงเทพมหานคร: นิติบรรณการ, 2539), หน้า  21 
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228/1  ไม่ได้มีการบัญญัติไว้ชัดเจนว่าเจ้าหนี้ผู้รับหุ้นที่ไร้ใบหุ้นเป็นหลักประกันการช าระหนี้เป็น
เจ้าหนี้มีประกันตามกฎหมายล้มละลาย  แต่มาตรา  228/1  วรรคท้าย  ก าหนดว่า  “ให้เจ้าหนี้ที่รับ
หลักทรัพย์ไว้เป็นประกันการช าระหนี้ตามวรรคหนึ่ง  มีบุริมสิทธิเหนือหลักทรัพย์ดังกล่าวท านอง
เดียวกับผู้รับจ าน า”  เมื่อพิจารณาสิทธิของเจ้าหนี้ผู้รับหุ้นเป็นหลักประกันจึงพิจารณาได้ดังนี้ 
  1. ในการน าหุ้นที่ไร้ใบหุ้นมาเป็นหลักประกันไม่สามารถใช้วิธีการจ าน าตามประมวล
กฎหมายแพ่งและพาณิชย์ได้  เนื่องจากไม่มีใบหุ้นในทางกายภาพที่สามารถส่งมอบให้เจ้าหนี้ผู้รับจ าน า  
มาตรา  228/1  จึงได้มีการบัญญัติค าว่า  “เป็นประกันการช าระหนี้”  ขึ้นมาใช้แทนที่ค าว่า  “จ าน า”  
ส่วนบทบัญญัติอ่ืน ๆ ที่เกี่ยวข้อง  มาตรา  228/1  วรรคสาม  ก าหนดให้น าบทบัญญัติเรื่องการ       
จ าน ามาใช้ทั้งสิ้น  เมื่อการน าหุ้นที่ไร้ใบหุ้นกับการน าหุ้นที่มีใบหุ้นมาเป็นประกันแตกต่างกันเฉพาะ
วิธีการท าให้เกิดความสมบูรณ์เท่านั้น  สิทธิของเจ้าหนี้ผู้รับหลักประกันจึงย่อมต้องมีเป็นประการ
เดียวกับเจ้าหนี้ผู้รับจ าน าด้วย  โดยเมื่อเจ้าหนี้ผู้รับจ าน ามีฐานะเป็นเจ้าหนี้มีประกันตามกฎหมาย
ล้มละลายแล้ว  เจ้าหนี้ผู้รับหลักประกันก็ต้องมีฐานะเป็นเจ้าหนี้มีประกันตามกฎหมายล้มละลายด้วย
เช่นกัน 
  2. มาตรา  228/1  วรรคท้าย  ได้ก าหนดรับรองสิทธิของผู้รับหลักประกันให้มีฐานะ
เป็นเจ้าหนี้มีบุริมสิทธิ  จึงท าให้เจ้าหนี้ผู้รับหุ้นที่ไร้ใบหุ้นเป็นประกันมีสิทธิได้รับช าระหนี้ก่อนเจ้าหนี้
สามัญหรือเจ้าหนี้รายอ่ืน  และเป็นเจ้าหนี้ที่มีทรัพยสิทธิเหนือหุ้นที่รับเป็นหลักประกัน  อันเป็น
ลักษณะที่ส าคัญของเจ้าหนี้มีประกันตามกฎหมายล้มละลาย 
  3. มาตรา  228/1  วรรคท้าย  ก าหนดรับรองสิทธิให้ผู้รับหลักประกันมีบุริมสิทธิ
เหนือหลักทรัพย์ท านองเดียวกับผู้รับจ าน า  ซึ่งตรงตามนิยามของค าว่า เจ้าหนี้มีประกัน  ในมาตรา  6  
แห่งพระราชบัญญัติล้มละลายที่ก าหนดว่า  เจ้าหนี้มีประกัน หมายความว่า  “...เจ้าหนี้ผู้มีบุริมสิทธิที่
บังคับได้ท านองเดียวกับผู้รับจ าน า”  ซึ่งผู้เขียนมีความเห็นว่า  การตีความความหมายของเจ้าหนี้ผู้มี
บุริมสิทธิท านองเดียวกับผู้รับจ าน าไม่ควรตีความจ ากัดอยู่เฉพาะเจ้าหนี้บุริมสิทธิตามที่ประมวล
กฎหมายแพ่งและพาณิชย์  ส่วนที่  6  บุริมสิทธิ  ก าหนดไว้เท่านั้น  เมื่อมีกฎหมายฉบับอ่ืนที่บัญญัติ
รับรองสิทธิของเจ้าหนี้ให้มีฐานะเป็นเจ้าหนี้ที่มีบุริมสิทธิที่บังคับได้ท านองเดียวกับผู้รับจ าน าแล้ว  
เจ้าหนี้ดังกล่าวก็ย่อมเป็นเจ้าหนี้ผู้มีบุริมสิทธิที่บังคับได้ท านองเดียวกับผู้รับจ าน าตามกฎหมาย
ล้มละลายด้วยเช่นกัน 
   ดังนั้น  เมื่อเจ้าหนี้ผู้รับหลักประกันเป็นเจ้าหนี้ที่มีบุริมสิทธิในการได้รับช าระหนี้จาก
หุ้นไร้ใบหุ้นเป็นหลักประกัน  อันมีสิทธิได้รับช าระหนี้ก่อนเจ้าหนี้รายอื่นแล้ว  เจ้าหนี้ผู้รับหลักประกัน
ตามมาตรา  228/1  แห่งพระราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ พ.ศ. 2535  จงึเป็นเจ้าหนี้
มีประกันตามพระราชบัญญัติล้มละลายด้วย  โดยเป็นเจ้าหนี้ผู้มีบุริมสิทธิบังคับได้ท านองเดียวกับผู้รับ
จ าน า 
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 2.4  ข้อเสนอแนะการรับรองสิทธิของเจ้าหนี้ผู้รับหลักประกันในกฎหมายล้มละลาย 
  จากการศึกษาปัญหาดังกล่าวข้างต้น  ผู้เขียนมีความเห็นว่าควรมีการเพ่ิมเติม
บทบัญญัติสถานะของเจ้าหนี้ผู้รับหุ้นที่ไร้ใบหุ้นเป็นหลักประกันว่ามีสถานะเป็นเจ้าหนี้มีประกันตาม
กฎหมายล้มละลายให้ชัดเจน  เนื่องจากเมื่อเปรียบเทียบกับเจ้าหนี้ผู้ รับหลักประกันตาม
พระราชบัญญัติหลักประกันทางธุรกิจ พ.ศ. 2558  แล้ว  กฎหมายฉบับดังกล่าวได้มีการบัญญัติรับรอง
สถานะของเจ้าหนี้ผู้รับหลักประกันว่าเป็นเจ้าหนี้มีประกันตามกฎหมายว่าด้วยล้มละลายไว้ชัดเจน  
เมื่อเจ้าหนี้ผู้รับหลักประกันตามมาตรา  228/1  เป็นเจ้าหนี้ที่มีสิทธิเหนือทรัพย์สินของลูกหนี้ที่มี
หลักประกันเช่นเดียวกันเหตุใดจึงไม่มีการก าหนดสถานะลงไปให้ชัดเจนเช่นเดียวกับเจ้าหนี้ผู้รับ
หลักประกันตามพระราชบัญญัติหลักประกันทางธุรกิจ พ.ศ. 2558   
  ทั้งนี้  แม้ถ้อยค าในมาตรา  228/1  วรรคท้าย  ที่ก าหนดให้มีบุริมสิทธิท านอง
เดียวกับผู้รับจ าน าจะสามารถน ามาใช้อ้างอิงได้  แต่เพ่ือไม่ให้มีประเด็นที่จะต้องมีการตีความสถานะใน
ภายหลัง  จึงเห็นว่าควรมีการบัญญัติถ้อยค ากฎหมายลงไปให้ชัดเจน  โดยเห็นว่าควรมีการแก้ไข
เพ่ิมเติมถ้อยค าในพระราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ พ.ศ. 2535  มาตรา  228/1  ว่า  
“ให้เจ้าหนี้ที่รับหลักทรัพย์ไว้เป็นประกันการช าระหนี้ตามวรรคหนึ่ง เป็นเจ้าหนี้มีประกันตามกฎหมาย
ว่าด้วยล้มละลาย”  และเพ่ือเป็นการให้ความคุ้มครองสิทธิของเจ้าหนี้ผู้รับหลักประกันด้วยที่จะ
สามารถใช้สิทธิในฐานะเจ้าหนี้มีประกันตามกฎหมายล้มละลาย 
 
 
4.2  ปัญหากฎหมายเกี่ยวกับผลบังคับของข้อตกลงในสัญญาการน าหุ้นมาเป็นหลักประกัน 

 ในการก าหนดข้อความในสัญญาการน าหุ้นมาเป็นหลักประกันหรือสัญญาจ าน า  โดย
ส่วนใหญ่แล้วจะใช้แบบฟอร์มมาตรฐานของธนาคารที่ธนาคารเป็นผู้ร่างข้ึน  ซึ่งการก าหนดข้อความใน
สัญญาบางข้อ  ธนาคารอาจมีการก าหนดข้อความที่ท าให้ตนเป็นผู้ได้เปรียบ  และท าให้ผู้ ให้
หลักประกันหรือผู้จ าน าตกเป็นผู้เสียเปรียบ  ซึ่งย่อมก่อให้เกิดความไม่เป็นธรรมต่อผู้ให้หลักประกัน
หรือผู้จ าน า  และแม้ว่าการแสดงเจตนาตกลงท าสัญญาจะเป็นไปตามเสรีภาพในการแสดงเจตนา  แต่
ก็ปฏิเสธไม่ได้ว่าผู้ให้หลักประกันหรือผู้จ าน าไม่สามารถใช้เจตนาได้อิสระโดยแท้จริง  แม้รู้ว่าข้อสัญญา
บางข้ออาจท าให้ตนต้องเสียเปรียบแต่ก็จ าเป็นต้องลงนามในสัญญา  เพ่ือให้ตนเองหรือผู้กู้ได้รับเงินกู้
จากธนาคาร  ในหัวข้อนี้จึงได้ท าการศึกษาข้อตกลงในสัญญาการน าหุ้นมาเป็นหลักประกันและ         
วิธีปฏิบัติของธนาคารในการบังคับตามสัญญาว่ามีประเด็นใดบ้างที่ก่อให้เกิดความไม่เป็นธรรมต่อผู้ให้
หลักประกันหรือผู้จ าน า 
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  4.2.1  ข้อตกลงการน าหุ้นมาเป็นหลักประกันการช าระหนี้ที่เกิดขึ้นในอนาคต 

    ตามพระราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์  พ.ศ. 2535  มาตรา 228/1  
ไม่ได้มีการก าหนดว่าหนี้ที่จะน าหุ้นที่ไร้ใบหุ้นไปเป็นหลักประกันการช าระหนี้  หนี้นั้นต้องมีลักษณะ
อย่างไร  แต่มาตรา  228/1  วรรคสาม ก าหนดให้น าบทบัญญัติเกี่ยวกับการจ าน าตามประมวล
กฎหมายแพ่งและพาณิชย์มาใช้บังคับเท่าที่ไม่ขัดหรือแย้ง  เมื่อพิจารณาบทบัญญัติในประมวล
กฎหมายแพ่งและพาณิชย์  ลักษณะจ าน า  ก็ไม่ได้มีการก าหนดว่าหนี้ที่เป็นประกันจะต้องมีลักษณะ
อย่างไรเช่นกัน  แต่ได้น าบทบัญญัติเรื่องการจ านองมาใช้บังคับด้วยในฐานะที่เป็นบทบัญญัติกฎหมาย
ที่ใกล้เคียงอย่างยิ่ง  การจ าน าจึงมีลักษณะดังนี้ 
   “จ าน าจะมีได้แต่เฉพาะเพ่ือหนี้อันสมบูรณ์ 
   หนี้ในอนาคตหรือหนี้มีเงื่อนไขจะจ าน าเป็นประกันไว้เพ่ือเหตุการณ์ซึ่งหนี้นั้นอาจ
เป็นผลได้จริงก็จ าน าได้ 
   หนี้อันเกิดแต่สัญญาซึ่งไม่ผูกพันลูกหนี้เพราะท าด้วยความส าคัญผิด  หรือเพราะเป็น
ผู้ไร้ความสามารถนั้น  บุคคลภายนอกจะประกันด้วยการจ าน าได้อย่างสมบูรณ์  ถ้าหากว่า
บุคคลภายนอกผู้จ าน ารู้เหตุส าคัญผิด  หรือไร้ความสามารถนั้น  ในขณะที่เข้าท าสัญญาผูกพันตน” 
 
    ส าหรับการน าหุ้นมาเป็นหลักประกันหนี้ในอนาคต  การท าสัญญาโดยมีข้อตกลงว่า  
“น าหุ้นมาเป็นหลักประกันการช าระหนี้ซึ่งผู้กู้เป็นหนี้อยู่แล้วในวันที่ท าสัญญาฉบับนี้และที่จะมีขึ้น
ต่อไปในภายหน้า”  ย่อมมีประเด็นที่น่าพิจารณาว่าการที่ผู้ให้หลักประกันน าหุ้นมาเป็นประกันและ
ก าหนดให้ผู้ให้หลักประกันซึ่งไม่ใช่บุคคลเดียวกับผู้กู้ต้องรับผิดในหนี้ที่ จะเกิดขึ้นในอนาคตด้วย  
ก่อให้เกิดความไม่เป็นธรรมแก่ผู้ให้หลักประกันที่จะต้องรับภาระหนี้ในอนาคตที่จะเกิดขึ้น และไม่อาจ
รู้ระยะเวลาสิ้นสุดของภาระความรับผิดของตนได้หรือไม่  อย่างไร  ซึ่งโดยทั่วไปแล้วการท าสัญญากู้
เงินของธนาคารจะแบ่งออกเป็น 3 ลักษณะดังนี้ 
  1. ผู้กู้ท าสัญญากู้ยืมกับธนาคารและมีการกู้เพ่ิมเติมในภายหลัง  ในกรณีที่ผู้กู้ขอ
สินเชื่อกับธนาคารและมีการท าสัญญากู้ไว้ต่อกันเพียง 1  สัญญา  ตามจ านวนเงินกู้  โดยมีการท า
สัญญาน าหุ้นมาเป็นหลักประกันการช าระหนี้เพ่ือเป็นประกันหนี้เงินกู้ฉบับดังกล่าว  กรณีนี้ผู้ให้
หลักประกันย่อมสามารถทราบได้โดยแน่ชัดว่า  ตนจะต้องรับผิดเมื่อผู้กู้ผิดนัดช าระหนี้กับธนาคาร  
โดยต้องรับผิดตามจ านวนเงินต้น รวมทั้งดอกเบี้ย ค่าสินไหมทดแทนการไม่ช าระหนี้ ค่าฤชาธรรมเนียม  
และค่าใช้จ่ายในการบังคับคดีตามสัญญากู้ที่ตนน าหุ้นเข้าเป็นหลักประกันเท่านั้น  แต่ในบางครั้ง
ธนาคารอาจมีการก าหนดให้ผู้กู้สามารถขอสินเชื่อเพ่ิมเติมจากธนาคารได้ในประเภทสินเชื่อเดียวกัน 
ซึ่งจะมีผลทางกฎหมายเกิดข้ึนตามมาดังตัวอย่างนี้  
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   ตัวอย่าง  เดิมนาย  ก.  ขอกู้สินเชื่อธุรกิจ  วงเงินกู้  1,000,000  บาท  โดยมีนาย  ข.  
น าหุ้นของบริษัท  TRUE  ของตนเองมาเป็นหลักประกันเงินกู้ดังกล่าว  จ านวน  500,000  หุ้น  มูลค่า
หุ้นละ 2 บาท  รวมเป็นมูลค่าหุ้นทั้งสิ้น  1,000,000  บาท  ต่อมานาย  ก.  ขอกู้สินเชื่อธุรกิจเพ่ิมเติม
อีกจ านวน  500,000  บาท  โดยเงินกู้จ านวน  500,000  บาท  ซึ่งการกู้เงินครั้งหลังนี้จัดท าเป็น  
“บันทึกต่อท้ายสัญญากู้ยืม”   
   สัญญาการน าหุ้นมาเป็นหลักประกันที่นาย  ข.  ท าไว้ต่อธนาคารก่อนหน้านี้ส่งผลให้
สามารถน ามาเป็นหลักประกันเงินกู้ตามบันทึกต่อท้ายสัญญาฉบับนี้ด้วย  โดยอาศัยข้อความในสัญญา
ที่ก าหนดว่าเป็นการประกันหนี้ในอนาคต  ซึ่งการก าหนดข้อความให้ผู้ให้หลักประกันรับผิดในหนี้ที่
เกิดขึ้นในอนาคตด้วย  โดยที่ผู้ให้หลักประกันไม่อาจทราบได้ว่าหนี้ที่ตนต้องรับผิดได้แก่หนี้ใดบ้าง  
ย่อมก่อให้เกิดความไม่เป็นธรรมกับผู้ให้หลักประกัน   เนื่องจากการตกลงกันระหว่างผู้กู้กับธนาคาร
เพ่ือขอกู้เพ่ิมเติม ผู้ให้หลักประกันไม่ได้รับรู้  รู้เห็น  หรือยินยอมในการกู้เพ่ิมเติมนี้ด้วย  แต่ผู้ให้
หลักประกันกลับต้องรับผิดชอบในหนี้ที่มีการกู้เพ่ิมร่วมด้วย  จึงย่อมสร้างภาระให้กับผู้ให้หลักประกัน
และผู้ให้หลักประกันไม่สามารถปฏิเสธได้  เพราะต้องถูกธนาคารยกข้อความในสัญญาขึ้นกล่าวอ้ าง
และปิดปากผู้ให้หลักประกันให้ยอมจ านนตามข้อความที่มีการระบุไว้แต่ต้นในสัญญาการน าหุ้นมาเป็น
หลักประกันว่าผู้ให้หลักประกันรับรู้และยินยอมรับผิดในหนี้ที่เกิดขึ้นในอนาคตด้วยแล้วตามที่ผู้ให้
หลักประกันได้ลงนามในสัญญา  ซึ่งตามความเข้าใจของผู้ให้หลักประกันย่อมจะรับทราบแต่เพียงว่า
ตนต้องรับผิดในภาระหนี้เงินกู้ตามสัญญาฉบับแรกเพียงฉบับเดียวที่ตนได้น าหุ้นมาเป็นหลักประกัน
รวมทั้งค่าอุปกรณ์ต่าง ๆ  ที่เกิดขึ้นตามสัญญากู้เงินฉบับดังกล่าวเท่านั้น  แต่ไม่อาจรับรู้ได้ไปถึงการกู้
เพ่ิมเติมของผู้กู้ในภายหลังด้วย 
    2. การกู้เพ่ิมเติมเนื่องจากมูลค่าหุ้นสูงขึ้น  ตามแนวนโยบายของธนาคารแห่ง
ประเทศไทยก าหนดว่าในกรณีที่หุ้นในตลาดหลักทรัพย์ซึ่งน ามาวางเป็นหลักประกันมีมูลค่าสูงขึ้น  
และธนาคารตกลงให้ผู้กู้กู้เงินเพ่ิมแล้ว  ให้ธนาคารท าเป็นสัญญาฉบับใหม่ขึ้นต่างหากจากฉบับเดิม  
หรือให้ด าเนินการยกเลิกสัญญากู้ฉบับเดิมและท าเป็นสัญญากู้ฉบับใหม่ขึ้นทั้งจ านวน  ซึ่งตามแนวนโย
บายดังกล่าวจะส่งผลต่อหุ้นที่น ามาเป็นหลักประกันดังนี้ 
       2.1  กรณีที่ท าสัญญากู้ฉบับใหม่ขึ้นต่างหาก  แม้ว่าจะมีการท าสัญญากู้ฉบับใหม่  
แต่หุ้นที่เป็นหลักประกันตามสัญญากู้ฉบับเดิมก็มีผลเป็นการประกันหนี้ตามสัญญากู้ฉบับใหม่ด้วย  
โดยอาศัยข้อความในสัญญาที่ก าหนดว่าหุ้นที่น ามาเป็นประกันมีผลเป็นประกันหนี้ในอนาคตด้วย  ซึ่ง
ท าให้มีผลทางกฎหมายตามที่ได้กล่าวไว้ในข้อ 1.   
   2.2  กรณีท่ียกเลิกสัญญากู้ฉบับเดิมและท าเป็นสัญญากู้ฉบับใหม่ข้ึนทั้งจ านวน  เมื่อ
มีการยกเลิกสัญญากู้ฉบับเดิมแล้วหนี้ที่น าหุ้นมาเป็นหลักประกันย่อมระงับลงไปด้วย  เพราะเหตุที่
สัญญาประธานระงับลงโดยไม่ใช่เหตุแห่งอายุความ  สัญญาอุปกรณ์ก็ย่อมระงับตาม  และเมื่อมีการท า
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สัญญากู้ฉบับใหม่ขึ้นทั้งจ านวน  หุ้นที่น ามาเป็นหลักประกันตามสัญญากู้ฉบับใหม่ก็ย่อมมีผลผูกพันหนี้
เงินกู้จ านวนใหม่ที่เกิดขึ้น  ซึ่งกรณีนี้ผู้ให้หลักประกันจะรับทราบได้ว่าการน าหุ้นมาเป็นหลักประกัน
เป็นประกันหนี้ที่เกิดขึ้นใหม่ด้วย  แต่ในสัญญาการน าหุ้นมาเป็นหลักประกันก็ยังคงมีข้อความให้รับใน
หนี้ที่จะเกิดขึ้นในอนาคตอยู่ด้วยตามเดิม ซึ่งท าให้มีผลทางกฎหมายตามที่ได้กล่าวไว้ในข้อ 1.   
   แม้นโยบายธนาคารแห่งประเทศไทยดังกล่าวจะก าหนดลักษณะการท าสัญญากู้ไว้ใน
กรณีที่หุ้นที่เป็นหลักประกันมีมูลค่าเพ่ิมสูงขึ้น  แต่ไม่ได้ก าหนดข้อห้ามมิให้น าข้อตกลงของหนี้ใน
อนาคตมาใช้บังคับกับหุ้นที่เป็นหลักประกันด้วย  เนื่องจากว่าข้อตกลงเรื่องการรับผิดในหนี้ในอนาคต
ย่อมเป็นไปตามเสรีภาพในการแสดงเจตนาตกลงกันของคู่สัญญาที่สามารถตกลงกันได้โดยอิสระตราบ
เท่าที่ไม่ขัดต่อกฎหมาย  เมื่อคู่สัญญาสามารถตกลงกันได้โดยอิสระแล้ว  จึงไม่มีการกล่าวถึงว่าการท า
สัญญากู้ฉบับใหม่ขึ้นต่างหาก  หรือการยกเลิกสัญญากู้ฉบับเดิมและท าเป็นสัญญากู้ฉบับใหม่ขึ้นทั้ง
จ านวนจะต้องห้ามการน าหุ้นมาเป็นประกันในอนาคตด้วย  การก าหนดให้ผู้ให้หลักประกันต้องรับผิด
ในหนี้ในอนาคตโดยที่ไม่มีก าหนดระยะเวลาสิ้นสุดย่อมท าให้เกิดความไม่เป็นธรรมแก่ผู้ให้หลักประกัน
ที่ไม่สามารถรับรู้ระยะเวลาสิ้นสุดภาระของตนเองได้ 
   3.  กรณีหนี้กู้ยืมเบิกเกินบัญชี  (overdraft)  การกู้ยืมเงินเบิกเกินบัญชีมีลักษณะคือ  
ลูกค้าต้องเปิดบัญชีประเภทกระแสรายวันไว้กับธนาคาร  โดยธนาคารจะมอบสมุดเช็คให้เจ้าของบัญชี
เพ่ือใช้เช็คเขียนสั่งจ่ายเงินจากบัญชีกระแสรายวันของตน  จากนั้นธนาคารและลูกค้าจะท าสัญญาอีก
ฉบับหนึ่งคือสัญญาเงินกู้เบิกเกินบัญชี  โดยลูกค้าสั่งจ่ายเงินจากบัญชีกระแสรายวัน  ซึ่งเงินในบัญชี
เป็นของธนาคารที่ลูกค้าได้ขอสินเชื่อจากสัญญากู้เบิกเกินบัญชี  การสั่งจ่ายเงินนี้จะกระท ากี่ครั้งก็ได้  
แต่ต้องไม่เป็นเกินวงเงินตามที่ระบุไว้ในสัญญากู้เบิกเกินบัญชี  เมื่อมีการสั่งจ่ายเกินก็จะต้องเสีย
ดอกเบี้ยให้กับธนาคาร  หากมีการค้างช าระดอกเบี้ย  ธนาคารจะคิดดอกเบี้ยทบต้นทุกเดือน  ในการกู้
เบิกเกินบัญชี  ลูกค้าจะถอนเงินออกจากบัญชีตามจ านวนที่ต้องการใช้ในแต่ละครั้ง  และจะเสีย
ดอกเบี้ยเฉพาะส่วนที่มีการเบิกถอนเงินไปเท่านั้น  (ต่างกับการกู้ยืมทั่วไปที่ลูกค้าได้รับเงินกู้ไปทั้งหมด  
และลูกค้าต้องเสียดอกเบี้ยตามจ านวนเงินที่กู้ไปตามจ านวน)  เมื่อลูกค้าถอนเงินเบิกเกินบัญชี  ภาษา
ทางธนาคารจะเรียกบัญชีว่า “ตัวแดง”  และเม่ือลูกค้าน าเงินมาฝากเข้าบัญชีจะเรียกบัญชีว่า “ตัวด า”  

บัญชีจึงมีการเดินสะพัดอยู่เสมอ40 
   ส าหรับการน าหุ้นมาเป็นหลักประกันเงินกู้ยืมเบิกเกินบัญชี  เนื่องจากลักษณะของ
หนี้เงินกู้ยืมเบิกเกินบัญชี  แบ่งระยะเวลาการให้กู้ออกเป็น  2  รูปแบบ คือ  หนี้ที่มีก าหนดระยะเวลา
และหนี้ที่ไม่มีก าหนดระยะเวลา  ในกรณีเป็นหนี้ที่มีก าหนดระยะเวลา  การน าหุ้นมาเป็นหลักประกัน

                                           
40 กฤชนนท์ แสดงฤทธิ์, สัญญาเบิกเงินเกินบัญชี [ออนไลน์] แหล่งที่มา:  https://m.facebook.com/notes/กลุ่ม
นักกฎหมายช่วยเหลือประชาชน/สัญญาเบิกเงินเกินบัญชี/275166172494311/?_ft [21 มีนาคม 2559] 
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เป็นประกันในวงเงินกู้เบิกเกินบัญชีทั้งหมด  แม้ว่าผู้กู้จะเบิกเงินกู้ไปเพียงบางส่วนไม่เต็มตามจ านวน
เงินกู้ก็ตาม  แต่ผู้ให้หลักประกันต้องรับผิดเต็มตามจ านวนวงเงินกู้  ส่วนในกรณีที่เป็นหนี้ที่ไม่มีก าหนด
ระยะเวลา  เนื่องจากผู้กู้สามารถเบิกเงินกู้ได้ภายในวงเงินที่ธนาคารก าหนด  โดยไม่ได้ก าหนด
ระยะเวลาสิ้นสุดของหนี้เงินกู้ไว้  ผู้ให้หลักประกันจึงย่อมต้องรับผิดเต็มตามวงเงินกู้แม้ว่าผู้กู้จะเบิก
เงินกู้ไปเพียงบางส่วนไม่เต็มตามจ านวนเงินกู้ เช่นเดียวกับกรณีเป็นหนี้ที่มีก าหนดระยะเวลา  
นอกจากนั้น  ความรับผิดของผู้ให้หลักประกันยังคงมีอยู่โดยไม่มีก าหนดระยะเวลาสิ้นสุดแต่เป็นไป
ตามระยะเวลาของสัญญากู้เบิกเกินบัญชี  จึงท าให้ผู้ให้หลักประกันมีภาระต้องรับผิดตามวงเงินให้กู้ท้ัง
จ านวนแม้จะมีการเบิกเงินกู้ไปเพียงบางส่วนก็ตาม  และรับผิดในหนี้ที่เกิดขึ้นในอนาคตด้วย  ซึ่งย่อม
ท าให้เกิดความไม่เป็นธรรมกับผู้ให้หลักประกันเช่นเดียวกัน 
     4.  การน าหุ้นมาเป็นหลักประกันเป็นประกันหนี้ทุกประเภท  ศาลฎีกาเคยมี         
ค าพิพากษาศาลฎีกาที่  2791/2542  วินิจฉัยว่า  “เมื่อหนี้เบิกเงินเกินบัญชีและหนี้บัตรเครดิตของ ด. 
กับ โจทก์ เป็นหนี้ที่เกิดขึ้นภายหลังจากการจ านองในขณะที่ยังมิได้ท าการจดทะเบียนไถ่ถอนจ านอง  
การจ านองย่อมเป็นประกันหนี้ดังกล่าวด้วย  การที่สัญญาเบิกเงินเกินบัญชีและค าขอใช้บัตรเครดิตมิได้
ระบุให้เอาที่ดินตามสัญญาจ านองเป็นประกันหาเป็นเหตุให้โจทก์ไม่ต้องรับผิดตามข้อตกลงในสัญญา
จ านองไม่  แม้โจทก์จะได้ช าระหนี้ที่โจทก์และ ด. กู้ยืมไปครบถ้วนแล้ว  ก็ยังไม่ท าให้โจทก์หลุดพ้นจาก
หนี้จ านอง  โจทก์จึงไม่มีสิทธิขอให้จ าเลยจดทะเบียนไถ่ถอนจ านองและส่งมอบโฉนดที่ดินด้วย”  
ดังนั้น  ในกรณีที่ผู้กู้ผิดนัดช าระหนี้บัตรเครดิตหรือหนี้ประเภทอ่ืนนอกจากที่มีการระบุประเภทหนี้ไว้
โดยเฉพาะเจาะจงลงในสัญญา  ผู้ให้หลักประกันต้องรับผิดในหนี้อ่ืน ๆ  นั้นด้วย  เนื่องจากการน าหุ้น
มาเป็นประกันการช าระหนี้ย่อมเป็นประกันหนี้ทุกประเภท  ตราบใดที่ธนาคารยังไม่ได้เพิกถอนการน า
หุ้นมาเป็นหลักประกันนั้นเสีย  หุ้นนั้นก็ย่อมเป็นประกันหนี้ทุกประเภทของผู้กู้ทั้งหนี้ที่ขึ้นก่อนท า
สัญญา  หนี้ปัจจุบัน  และรวมถึงหนี้ในอนาคตด้วย  ซึ่งการก าหนดให้ผู้ให้หลักประกันต้องรับผิดในหนี้
อ่ืนทั้งหมดทุกประเภทโดยไม่จ ากัดประเภทของหนี้นี้ย่อมไม่เป็นธรรมกับผู้ให้หลักประกัน  เพราะผู้ให้
หลักประกันก็ย่อมมุ่งหมายรับผิดเฉพาะหนี้กู้ยืมเท่านั้นที่ตนรับรู้ในขณะที่ท าสัญญาและยินยอมน าหุ้น
มาเป็นหลักประกัน  การให้ผู้ให้หลักประกันรับผิดชอบในหนี้ประเภทอ่ืนของผู้กู้ย่อมเกินไปจากเจตนา
ของผู้ให้หลักประกันทีจ่ะสามารถหยั่งรู้ได้ถึงความมีอยู่นั้น 
 
   จากประเด็นปัญหาที่เกิดขึ้นข้างต้นนั้น  เมื่อพิจารณาประเด็นบทบัญญัติของข้อ
กฎหมาย  ประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์  ลักษณะจ าน า  ไม่ได้มีบทบัญญัติว่าการจ าน าเป็น
ประกันหนี้นั้น  หนี้ที่เป็นประกันจะต้องมีลักษณะอย่างไร  และการประกันรวมไปถึงหนี้ที่เกิดขึ้นใน
อนาคตด้วยหรือไม่  แต่ได้มีการน าเอาบทบัญญัติในมาตรา  707  เรื่องจ านอง  มาใช้เทียบเคียงโดย
อาศัยบทกฎหมายที่ใกล้เคียงอย่างยิ่ง  และมาตรา  707  น าบทบัญญัติมาตรา  681  ของการ         
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ค้ าประกัน  มาใช้โดยอนุโลม  การค้ าประกันแต่เดิมก าหนดให้หนี้ในอนาคตสามารถน ามาเป็น
หลักประกันได้  เพ่ือป้องกันความเสียหายทั้งหลายที่อาจเกิดขึ้น เจ้าหนี้จึงมักใช้บทบัญญัติดังกล่าวท า
ให้การท าสัญญาค้ าประกันครั้งหนึ่งเพ่ือเป็นการช าระหนี้ของลูกหนี้  ไม่ว่าจะเป็นหนี้ใด ๆ  ที่จะเกิดข้ึน
ในอนาคตอย่างไม่มีขอบเขตจ ากัด  โดยข้อสัญญามักจะก าหนดว่าผู้ค้ าประกันตกลงจะรับผิดในบรรดา
หนี้ทั้งปวงที่อาจเกิดขึ้นในอนาคตทั้งหมดทุกประการด้วย  เช่น ผู้ค้ าประกันเข้าท าสัญญาค้ าประกัน
เงินกู้เบิกเงินเกินบัญชี  ซึ่งเป็นการเข้าค้ าประกันหนี้ในอนาคตที่จะเกิดขึ้น  หากหลังจากท าสัญญาแล้ว
ลูกหนี้ได้เบิกเงินเกินบัญชีไปจ านวนเท่าใดก็จะค้ าประกันหนี้จ านวนเท่านั้นทุกครั้งไป แต่จากข้อสัญญา
ดังกล่าวจะท าให้ผู้ค้ าประกันต้องรับผิดในหนี้อ่ืน ๆ  ที่อาจเกิดขึ้นระหว่างเจ้าหนี้และลูกหนี้  แม้ไม่ใช่
หนี้ตามสัญญากู้เบิกเงินเกินบัญชีนั้นด้วย  ผลของการท าข้อตกลงเช่นนี้ท าให้ผู้ค้ าประกันไม่มีโอกาส
ทราบว่าตนต้องรับผิดในมูลหนี้ใดบ้างที่จะเกิดขึ้นในอนาคต  และในวงเงินเท่าใดหากเป็นค้ าประกัน
แบบไม่มีวงเงินจึงไม่เป็นธรรมแก่ผู้ค้ าประกัน  เนื่องจากเกินไปจากเจตนาของผู้ค้ าประกันที่เข้าท า
สัญญาค้ าประกันหนี้41   
 
    ต่อมาพระราชบัญญัติแก้ไขเพ่ิมเติมประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์  (ฉบับที่  20)  
พ.ศ. 2557 ได้แก้ไขหลักการของการค้ าประกันและการจ านองเสียใหม่ในมาตรา  68142  (เนื่องจาก
มาตรา 707  ก าหนดให้น าบทบัญญัติตามมาตรา  681  มาใช้บังคับอยู่แล้ว  จึงไม่ต้องมีการก าหนดไว้
เป็นการเฉพาะในเรื่องจ านองอีก)  โดยการค้ าประกันหรือการจ านองหนี้ในอนาคตผู้ค้ าประกันหรือ    
ผู้จ านองจะต้องได้รู้ว่า หนี้ใดที่เกิดขึ้นในอนาคตท่ีตนต้องจะเข้าผูกพันตามสัญญาค้ าประกันหรือสัญญา

                                           
41 สุดา วิศรุตพิชญ์, "ค าอธิบายกฎหมายค้ าประกันและจ านองที่แก้ไขเพิ่มเติมตาม พ.ร.บ.แก้ไขเพิ่มเติมประมวล
กฎหมายแพ่งและพาณิชย์ (ฉบับที่ 20) พ.ศ. 2557," ใน หนังสืออนุสรณ์ในงานพระราชทานเพลิงศพ นายชุมพล 
จันทราทิพย์, หน้า 3-4 
42 มาตรา  681  อันค้ าประกันหน้ีนั้นจะมีได้แต่เฉพาะเพื่อหนี้อันสมบูรณ์ 
   หนี้ในอนาคตหรือหนี้มีเงื่อนไขจะประกันไว้เพื่อเหตุการณ์ซึ่งหนี้นั้นอาจเป็นผลได้จริงก็ประกันได้  แต่ต้อง
ระบุวัตถุประสงค์ในการก่อหนี้รายที่ค้ าประกัน  ลักษณะของมูลหนี้  จ านวนเงินสูงสุดที่ค้ าประกัน  และระยะเวลาใน
การก่อหนี้ที่จะค้ าประกัน  เว้นแต่เป็นการค้ าประกันเพื่อกิจการเนื่องกันไปหลายคราวตามมาตรา  699  จะไม่ระบุ
ระยะเวลาดังกล่าวก็ได้ 
   สัญญาค้ าประกันต้องระบุหนี้หรือสัญญาที่ค้ าประกันไว้โดยชัดแจ้ง  และผู้ค้ าประกันย่อมรับผิดเฉพาะหนี้
หรือสัญญาที่ระบุไว้เท่าน้ัน   
  หนี้อันเกิดแต่สัญญาซึ่งไม่ผูกพันลูกหนี้เพราะท าด้วยความส าคัญผิดหรือเพราะเป็นผู้ ไร้ความสามารถน้ันก็
อาจจะมีประกันอย่างสมบูรณ์ได้  ถ้าหากว่าผู้ค้ าประกันรู้เหตุส าคัญผิดหรือไร้ความสามารถน้ันในขณะที่เข้าท าสญัญา
ผูกพันตน 
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จ านอง ในสัญญาจึงต้องมีการระบุวัตถุประสงค์ในการก่อหนี้  ลักษณะมูลหนี้ที่เข้าค้ าประกันหรือ
จ านอง  จ านวนเงินที่เข้าค้ าประกันหรือจ านองหรือจ านวนเงินสูงสุดที่ค้ าประกันหรือจ านอง 
ระยะเวลาการค้ าประกันหรือการจ านองที่มีการก าหนดระยะเวลาสิ้นสุดไว้เป็นการชัดเจนแน่นอน  
เพ่ือให้ผู้ค้ าประกันหรือผู้จ านองสามารถทราบในขณะท าสัญญาได้ว่าตนมีความรับผิดตามสัญญา     
ค้ าประกันหรือสัญญาจ านองในหนี้ใด (ที่จะเกิดในอนาคต) และในวงเงินเท่าใดเพ่ือความเป็นธรรมแก่   
ผู้ค้ าประกันหรือผู้จ านอง43   
  แต่เนื่องจากกฎหมายฉบับดังกล่าวได้แก้ไขเฉพาะการค้ าประกันและการจ านอง
เท่านั้น  แต่ไม่ได้แก้ไขรวมไปถึงเรื่องของการจ าน าด้วย  ทั้ง ๆ  ที่บทบัญญัติในเรื่องการน าทรัพย์สินมา
เป็นหลักประกันมีหลักการเป็นเช่นเดียวกับการค้ าประกันและการจ านอง  แตกต่างกันเฉพาะเรื่องของ
การเป็นประกันด้วยบุคคลกับการเป็นประกันด้วยทรัพย์เท่านั้น  และต่างกันในเรื่องประเภทของ
ทรัพย์สินที่น ามาเป็นหลักประกัน  ดังนั้น  ผู้เขียนจึงมีความเห็นว่า  เมื่อเปรียบเทียบกับการค้ าประกัน
และการจ านองซึ่งเป็นการประกันเหมือนกัน  เมื่อการค้ าประกันและการจ านองมีการแก้ไขเรื่องการ
ค้ าประกันและการจ านองหนี้ในอนาคตแล้ว  การจ าน าหนี้ในอนาคตก็ควรได้รับการแก้ไขด้วยเช่นกัน  
โดยผู้จ าน าต้องได้รู้ว่าตนเองจะต้องรับผิดในภาระหนี้ใดบ้างที่ตนเข้าผูกพันตามสัญญาจ าน า  และ      
ผู้จ าน าต้องได้รับรู้ถึงประเภทของมูลหนี้ที่ตนเข้าจ าน าว่าตนน าหุ้นมาเป็นประกันหนี้ใดบ้าง  จึงควรมี
การแก้ไขกฎหมายให้การจ าน าต้องระบุวัตถุประสงค์ในการก่อหนี้ ลักษณะมูลหนี้ที่ผู้จ าน าเข้าท าการ
จ าน า  จ านวนเงินที่จ าน าในแต่ละมูลหนี้  หรือจ านวนเงินสูงสุดที่จ าน า  และระยะเวลาการจ าน าควร
ก าหนดระยะเวลาสิ้นสุดไว้ให้ชัดเจนแน่นอนเพ่ือให้เกิดความเป็นธรรมกับผู้จ าน าเช่นเดียวกับ           
ผู้ค้ าประกันและผู้จ านอง  โดยผู้เขียนเห็นว่าควรมีการแก้ไขประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์  
ลักษณะจ าน า  เหมือนอย่างเช่นการแก้ไขประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์ลักษณะค้ าประกัน  และ
ลักษณะจ านอง  เนื่องจากประเด็นปัญหาที่ เกิดขึ้นมิได้เกิดขึ้นเฉพาะแต่กับผู้ที่น าหุ้นมาเป็น
หลักประกันเท่านั้น  แต่เกิดข้ึนกับผู้จ าน ารายอื่น ๆ  ด้วย   
   แต่อย่างไรก็ตาม  เนื่องจากการแก้ไขประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์มี
กระบวนการทางกฎหมายที่ต้องอาศัยระยะเวลา  และมีความยุ่งยากในการแก้ไข   ผู้เขียนจึงเห็นว่า  
ในเบื้องต้น  ควรมีการน าร่องโดยการก าหนดในประกาศธนาคารแห่งประเทศไทยเสียก่อน  เพราะว่า
การก าหนดข้อสัญญาในลักษณะต่าง ๆ  ข้างต้นที่ได้กล่าวมา  เป็นประเด็นที่เกิดขึ้นกับผู้ให้กู้หรือผู้รับ
หลักประกันที่เป็นธนาคารพาณิชย์ทั้งสิ้น  ที่จะสามารถให้กู้ยืมเงินกับผู้กู้ได้หลากหลายประเภทเช่นนี้  
รวมทั้ง  การก าหนดข้อความให้หุ้นที่เป็นหลักประกันมีผลเป็นประกันหนี้ในอนาคตด้วยที่สร้างภาระ

                                           
43 เรื่องเดียวกัน 
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กับผู้ให้หลักประกันอย่างยิ่งก็เกิดจากการน าหุ้นมาเป็นหลักประกันกับธนาคารพาณิชย์เป็นส่วนใหญ่ที่
จะรับหุ้นไว้เป็นหลักประกัน  ฉะนั้น  เพ่ือให้ผู้ให้หลักประกันได้รับความเป็นธรรม  และสามารถบังคับ
ใช้กฎหมายได้ในระยะเวลาอันรวดเร็ว  จึงควรมีการแก้ไขในรูปของประกาศธนาคารแห่งประเทศไทย  
ซึ่งเป็นกฎหมายล าดับรองและใช้กับธนาคารพาณิชย์ทุกแห่ง  โดยมีสาระส าคัญคือ  การน าหุ้นมาเป็น
หลักประกันต้องระบุวัตถุประสงค์ในการก่อหนี้ ลักษณะมูลหนี้ที่ผู้ให้หลักประกันเข้าเป็นประกัน  
จ านวนเงินที่น ามาเป็นหลักประกันในแต่ละมูลหนี้  หรือจ านวนเงินสูงสุดที่น าหุ้นมาเป็นหลักประกัน  
และระยะเวลาการน าหุ้นมาเป็นหลักประกันควรก าหนดระยะเวลาสิ้นสุดไว้ชัดเจน 
   แต่ส าหรับหนี้เงินกู้เบิกเกินบัญชี  เนื่องจากลักษณะของหนี้เงินกู้เบิกเกินบัญชีเป็น
หนี้ที่เกิดขึ้นเป็นคราว ๆ  ในอนาคต  มีลักษณะเป็นกิจการเนื่องกันไปหลายคราว  ไม่มีจ ากัดเวลาเป็น
คุณแก่เจ้าหนี้  ฉะนั้น  การน าหุ้นมาเป็นหลักประกันเงินกู้เบิกเกินบัญชีที่ไม่มีการจ ากัดเวลา  จึงไม่
ต้องระบุระยะเวลาในสัญญาน าหุ้นมาเป็นหลักประกันก็ได้  แต่ต้องระบุมูลหนี้ที่เป็นประกัน  และ
วงเงินที่น าหุ้นมาเป็นหลักประกันให้ชัดเจน 
 

 
  4.2.2  ข้อตกลงน าเงินปันผลหักช าระหนี้  กรณีที่ลูกหนี้มีหนี้ประธานหลายราย 

 ตามพระราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ พ.ศ. 2535  มาตรา  228/1  
วรรคสาม  ก าหนดว่าในกรณีที่มาตรา  228/1  ไม่ได้ก าหนดเรื่องใดเอาไว้เป็นการเฉพาะ  ให้น า
บทบัญญัติเกี่ยวกับการจ าน ามาใช้บังคับเท่าที่ไม่ขัดหรือแย้งกับการใช้หุ้นเป็นหลักประกันการช าระหนี้   
ในเรื่องของการน าเงินปันผลมาจัดสรรช าระหนี้นี้  มาตรา  228/1  ไม่ได้มีการก าหนดไว้เป็นการ
เฉพาะจึงต้องน าเอาเรื่องการจัดสรรดอกผลนิตินัยช าระหนี้  ตามประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์  
มาตรา 761 มาใช้บังคับด้วย   
  มาตรา  761  บัญญัติว่า  “ถ้ามิได้ก าหนดไว้เป็นอย่างอ่ืนในสัญญา  หากมีดอกผล
นิตินัยงอกจากทรัพย์สินนั้นอย่างไร  ท่านให้ผู้รับจ าน าจัดสรรใช้เป็นค่าดอกเบี้ยอันค้างช าระแก่ตน  
และถ้าไม่มีดอกเบี้ยค้างช าระ ท่านให้จัดสรรใช้ต้นเงินแห่งหนี้อันได้จ าน าทรัพย์สินเป็นประกันนั้น”  
เมื่อมีดอกผลนิตินัยงอกจากทรัพย์สินที่รับจ าน า  กฎหมายก าหนดให้น ามาจัดสรรช าระดอกเบี้ยค้าง
ก่อน  หากไม่มีดอกเบี้ยแล้วจึงให้จัดสรรช าระเงินต้น  ทั้งนี้  เว้นแต่ข้อความในสัญญาจะก าหนดไว้เป็น
อย่างอ่ืน  เช่น  ให้จัดสรรเงินปันผลให้แก่ผู้ให้หลักประกันหรือผู้จ าน า  หรือให้จัดสรรเงินปันผลมา
ช าระเฉพาะเงินต้น  เป็นต้น   
  ดอกผลนิตินัย  หมายความว่า  ทรัพย์หรือประโยชน์อย่างอ่ืนที่ได้มาเป็นครั้งคราวแก่
เจ้าของทรัพย์จากผู้อ่ืนเพ่ือการที่ได้ใช้ทรัพย์นั้น  และสามารถค านวณและถือเอาได้เป็นรายวันหรือ
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ตามระยะเวลาที่ก าหนดไว้44  ดอกผลนิตินัย  ได้แก่  ค่าเช่า  ดอกเบี้ย  เงินปันผล  ซึ่งมาตรา 761  
ก าหนดให้จัดสรรดอกผลนิตินัยช าระหนี้เท่านั้น  ไม่รวมดอกผลธรรมดาด้วย  หุ้นเป็นทรัพย์สินที่ผู้ที่ถือ
หุ้นมีสิทธิจะได้รับเงินปันผลเมื่อบริษัทผู้ออกหลักทรัพย์ประกาศจ่ายเงินปันผล  เมื่อผู้ถือหุ้นน าหุ้นมา
เป็นหลักประกัน  เงินปันผลจากหุ้นจึงเป็นดอกผลนิตินัยชนิดหนึ่งที่ผู้รับหลักประกันหรือผู้รับจ าน ามี
สิทธิจัดสรรมาช าระหนี้ได้   
 
   ตามประเด็นปัญหาที่เกิดขึ้นคือ  เมื่อธนาคารได้รับเงินปันผลแล้ว  ธนาคารไม่ได้
จัดสรรเงินปันผลนั้นมาช าระหนี้ตามสัญญาประธานแต่น าเงินปันผลไปช าระหนี้ตามสัญญาอ่ืนของผู้กู้  
โดยอาจน าไปช าระหนี้ในสัญญากู้ที่มีความเสี่ยงมากกว่าก่อน  ซึ่งมาตรา  761  ได้มีการก าหนดล าดับ
การน าเงินปันผลมาช าระหนี้  คือให้ช าระดอกเบี้ยที่ค้างก่อน  หากไม่มีดอกเบี้ยที่ค้างให้ช าระเงินต้น  
แต่ไม่ได้มีการก าหนดว่ามูลหนี้ที่จะน าเงินปันผลมาช าระคือมูลหนี้ใด  หากผู้กู้มีสัญญากู้อยู่กับธนาคาร
หลายบัญชี  ธนาคารสามารถน ามาช าระหนี้บัญชีอ่ืนก่อนได้หรือไม่ เพราะข้อความในสัญญาก าหนดว่า 
“ในระหว่างที่สัญญาจ าน าฉบับนี้ยังมีผลใช้บังคับ  ผู้จ าน าตกลงยินยอมให้ผู้รับจ าน าเป็นผู้มีสิทธิรับเงิน
ปันผลของทรัพย์จ าน าตลอดระยะเวลาดังกล่าว  เพ่ือน ามาช าระดอกเบี้ย  และหรือเงินต้น  ตามแต่
ผู้รับจ าน าจะเห็นสมควร  โดยผู้จ าน ายินยอมมอบอ านาจให้ผู้รับจ าน าหรือตัวแทนของผู้รับจ าน าเป็น
ผู้รับเงินปันผลดังกล่าว”   
   กรณีท่ีลูกหนี้มีมูลหนี้รายเดียว  เมื่อได้รับเงินปันผลมาธนาคารก็สามารถน ามาจัดสรร
ช าระหนี้ได้โดยที่ไม่มีปัญหา  หรือหากลูกหนี้มีหนี้เงินกู้อยู่กับธนาคารหลายสัญญา  แต่สามารถน าเงิน
มาช าระหนี้ได้ทุกสัญญาก็ไม่มีปัญหาเกิดขึ้น  แต่หากลูกหนี้ไม่สามารถช าระหนี้ได้ทั้งหมดทุกสัญญา  
ประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์  มาตรา  328  บัญญัติว่าหนี้ใดควรได้รับการช าระหนี้ก่อนกัน  หนี้
มีมูลหนี้หลายราย  หมายความว่า  ระหว่างเจ้าหนี้และลูกหนี้เดียวกันได้มีการก่อหนี้กันหลายรายใน
ล าดับเวลาที่แตกต่างกัน  แต่การช าระหนี้เป็นอย่างเดียวกัน  เช่น  ช าระเป็นเงินเหมือนกัน  แล้ว
ลูกหนี้เอาเงินมาช าระหนี้ให้แก่เจ้าหนี้  แต่เงินที่น ามาช าระหนี้มีไม่มากเพียงพอที่จะช าระหนี้ได้หมด
ทุกราย45   
  มาตรา  328  วรรคหนึ่ง  ได้วางหลักเบื้องต้นว่า  ลูกหนี้เป็นผู้มีสิทธิเลือกว่าจะท า
การช าระหนี้รายใดก่อน  สาเหตุที่กฎหมายให้ลูกหนี้มีสิทธิเลือกมิใช่เจ้าหนี้มีสิทธิเลือกเป็นเพราะว่า
ลูกหนี้เป็นฝ่ายที่ต้องกระท าการอย่างหนึ่งอย่างใด  ส่วนเจ้าหนี้เป็นฝ่ายที่ได้รับผลจากการนั้นก็ควรให้

                                           
44 ประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์  มาตรา 148   
45 ศนันท์กรณ์ โสตถิพันธุ์, ค าอธิบายกฎหมายลักษณะหนี้ (ผลแห่งหนี้), พิมพ์ครั้งที่ 2 (กรุงเทพมหานคร: วิญญูชน, 
2557), หน้า  202 
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ลูกหนี้มีสิทธิเลือกจะท าการช าระหนี้อย่างใดก็ได้46 โดยสิทธิในการเลือกช าระหนี้ตามสัญญาใดก็ได้ของ
ลูกหนี้เป็นอันเด็ดขาด  ส่วนมาตรา  328  วรรคสอง  เป็นกรณีที่ลูกหนี้ไม่ได้ระบุว่าช าระหนี้ตาม
สัญญาใดก่อน กฎหมายจึงให้ช าระหนี้ตามล าดับที่กฎหมายก าหนด  โดยไม่ให้สิทธิเจ้าหนี้ในการเลือก  
ซึ่งก าหนดล าดับช าระหนี้มีดังนี้ 
  ก. หนี้ที่ถึงก าหนดก่อน หนี้รายใดถึงก าหนดช าระหนี้ก่อนให้น ามาช าระก่อน หนี้ราย
ที่ยังไม่ถึงก าหนดยังไม่ต้องช าระ 
  ข. หนี้ที่มีประกันน้อย  กรณีที่หนี้ถึงก าหนดช าระพร้อมกัน  หนี้รายใดที่เจ้าหนี้มี
ประกันน้อยที่สุดให้หนี้รายนั้นได้รับช าระหนี้ก่อน เพราะหนี้สินที่รายที่มีประกันมากย่อมเป็นหลักฐาน
มั่นคงไม่รีบร้อนเท่ากับหนี้ที่มีประกันน้อย47   
  ค. หนี้ที่เป็นภาระหนักแก่ลูกหนี้  หนี้รายใดที่ลูกหนี้มีภาระหรือความรับผิดมากกว่า
ให้หนี้รายนั้นได้รับช าระหนี้ก่อน  เช่น  หนี้ที่มีดอกเบี้ยมีภาระมากกว่าหนี้ที่ไม่มีดอกเบี้ย  หนี้ที่มีอัตรา
ดอกเบี้ยสูงมีภาระมากกว่าหนี้ที่มีอัตราดอกเบี้ยต่ า  หนี้ที่ลูกหนี้คนเดียวมีภาระมากกว่าหนี้ที่มีลูกหนี้
ร่วม  นอกจากนั้นแล้ว  ศาลฎีกายังได้วินิจฉัยว่า  ในบรรดาหนี้ที่ถึงก าหนดช าระพร้อมกันและมี
ประกันเท่ากัน  หนี้ที่ดอกเบี้ยสูงกว่าเป็นหนี้รายที่ตกหนักแก่ลูกหนี้มากกว่า  จึงควร ได้รับการปลด
เปลื้องไปก่อน48  
  ง. หนี้รายเก่าท่ีสุด  ในระหว่างหนี้ที่มีภาระหนักเท่ากัน  หนี้รายใดเก่าที่สุดให้หนี้ราย
นั้นได้รับการปลดเปลื้องก่อน49 
  จ.  เฉลี่ยตามส่วน  กรณีที่มีหนี้สินรายเก่าเท่า ๆ  กัน  ก็ให้หนี้ทุกรายได้รับการปลด
เปลื้องไปตามส่วนมากและน้อย  โดยให้เฉลี่ยช าระหนี้ทุกรายตามส่วน 

                                           
46 จี๊ด เศรษฐบุตร, หลักกฎหมายแพ่งลักษณะหนี้, พิมพ์ครั้งที่ 19 (กรุงเทพมหานคร: โครงการต าราและเอกสาร
ประกอบการสอน คณะนิติศาสตร์ มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร์, 2553), หน้า  234 
47 เรื่องเดียวกัน  
48 ค าพิพากษาศาลฎีกาที่ 1331-1332/2534 
49 ค าพิพากษาศาลฎีกาที่ 7673/2546 ในการช าระหนี้สินหลายรายที่ถึงก าหนดช าระพร้อมกันต้องให้รายที่เก่าที่สุด
ได้ปลดเปลื้องไปก่อนตามมาตรา  328  วรคคสอง  แม้มาตรา 112 จัตวา วรรคสาม  พระราชบัญญัติศึลกากร พ.ศ. 
2469 จะบัญญัติให้ถือว่าเงินเพิ่มเป็นเงินอากร  แต่หนี้ค่าอากรก็เป็นหนี้ท่ีมีมาก่อนเงินเพิ่มจึงเป็นหนี้ท่ีเก่ากว่าหนี้เงิน
เพิ่ม ดังน้ัน เมื่อผู้ค้ าประกันได้ช าระเงินตามสัญญาค้ าประกันมีจ านวนสูงกว่าค่าอากรขาเข้าท่ีจ าเลยต้องช าระแต่น้อย
กว่าค่าอากรและเงินเพิ่มรวมกัน หนี้อากรย่อมได้รับการปลดเปลื้องไปก่อนหนี้เงินเพิ่ม 
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    ทั้งนี้  กรณีที่หนี้มีหลายรายและลูกหนี้ช าระหนี้ไม่พอแก่หนี้ทุกราย  เจ้าหนี้ออก
ใบเสร็จเฉลี่ยหนี้ทุกรายลูกหนี้ไม่ทักท้วง  ถือว่าตรงความประสงค์ของลูกหนี้แล้ว  จะมาก าหนดเป็น
อย่างอ่ืนภายหลังไม่ได้50 
 
  ในกรณีที่บริษัทผู้ออกหุ้นมีการจ่ายเงินปันผลให้กับผู้ให้หลักประกันโดยธนาคารเป็น
ผู้รับเงินปันผลแทนแล้ว  หากหนี้ที่เป็นประกันมีหลายราย  ลูกหนี้มีสิทธิเลือกท่ีจะจัดสรรช าระหนี้ราย
ใดก่อนก็ได้ แต่หากลูกหนี้ไม่เลือก  ธนาคารต้องจัดสรรการช าระหนี้ตามที่มาตรา  328  ก าหนด  การ
ที่ธนาคารเลือกน าเงินปันผลไปจัดสรรช าระหนี้ตามอ าเภอใจย่อมไม่ถูกต้องและไม่เป็นไปตามที่
กฎหมายก าหนด   
   เนื่องจากการน าหุ้นมาเป็นหลักประกัน  ผู้ให้หลักประกันจะเป็นบุคคลคนเดียวกับ   
ผู้กู้หรือไม่ก็ได้  หากผู้กู้และผู้ให้หลักประกันเป็นคนเดียวกัน  ผู้กู้ก็ย่อมเป็นลูกหนี้ที่มีสิทธิเลือกได้ว่าจะ
น าเงินปันผลที่ได้รับไปจัดสรรช าระหนี้ตามสัญญาใด  แต่หากผู้ให้หลักประกันคนละบุคคลกับผู้กู้กรณี
นี้มีประเด็นที่น่าพิจารณาว่า  ผู้กู้หรือผู้ให้หลักประกันเป็นผู้มีสิทธิเลือกการจัดสรรช าระหนี้   เมื่อ
พิจารณาตามสัญญากู้ เงินแล้ว  ลูกหนี้ได้แก่  ลูกหนี้ชั้นต้นตามสัญญากู้ยืมเท่านั้น  ส่วนผู้ให้
หลักประกันไม่ใช่ลูกหนี้ที่มีความรับผิดตามสัญญากู้ยืม  แต่ความรับผิดของผู้ให้หลักประกันจะเกิดขึ้น
เมื่อลูกหนี้ชั้นต้นไม่ช าระหนี้ตามเวลาที่ก าหนดไว้  เมื่อบริษัทประกาศจ่ายเงินปันผล  ผู้ที่มีสิทธิเลือก
น าเงินปันผลมาช าระหนี้ในสัญญากู้ใดก็ตามเป็นสิทธิของลูกหนี้ไม่ใช่สิทธิของผู้ให้หลักประกัน  ฉะนั้น  
จึงน่าพิจารณาว่าหากลูกหนี้ไม่ใช้สิทธิเลือกแล้ว  เจ้าหนี้สามารถน าเงินมาจัดสรรล าดับการช าระตามที่
กฎหมายก าหนดไดท้ันทีหรือไม่  หรือผู้ให้หลักประกันเป็นผู้มีสิทธิเลือกได ้
   เมื่อพิจารณาตามมาตรา  328  ได้ก าหนดไว้เฉพาะกรณีที่ให้ลูกหนี้เป็นผู้มีสิทธิเลือก
เท่านั้น  หากลูกหนี้ไม่ใช้สิทธิเลือก  เจ้าหนี้ก็ต้องด าเนินการตามที่กฎหมายก าหนด  โดยเจ้าหนี้เองไม่
มีสิทธิเป็นผู้เลือก  แต่กฎหมายไม่ได้บัญญัติไปถึงว่ากรณีที่ผู้ให้หลักประกันเป็นผู้ช าระหนี้แทนลูกหนี้
แล้ว  ผู้ให้ประกันมีสิทธิเลือกหรือไม่  ซึ่งผู้เขียนเห็นว่า  หากลูกหนี้ไม่ใช้สิทธิเลือก  ผู้ให้หลักประกันก็
ควรเป็นผู้มีสิทธิเลือกล าดับการช าระหนี้  โดยมีเหตุผลดังนี้ 
   1. ผู้ให้หลักประกันย่อมประสงค์จะให้มูลหนี้ที่ตนน าหุ้นมาเป็นหลักประกันได้รับการ
ปลดเปลื้องในเวลาอันรวดเร็ว  ผู้ให้หลักประกันจึงควรมีสิทธิได้เลือก  เพราะถ้าผู้ให้หลักประกันไม่มี
สิทธิเลือกแล้ว  ธนาคารก็อาจน าเงินปันผลที่ได้ไปช าระหนี้เงินกู้อ่ืนที่มีความเสี่ยงมากกว่า  เช่น  ไป
ช าระหนี้ที่ไม่มีหลักประกัน  หรือไปช าระหนี้ที่ใช้บุคคลค้ าประกัน 

                                           
50 ค าพพิากษาศาลฎีกาท่ี 2081-2082/2519 
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   2.  มาตรา  761  ก าหนดว่า  หากไม่ได้ตกลงกันไว้เป็นอย่างอ่ืน  ให้จัดสรรเงิน    
ปันผลมาช าระหนี้ดอกเบี้ยก่อน  หากไม่มีดอกเบี้ยค้างช าระให้จัดสรรช าระเงินต้น  ฉะนั้น  หากผู้ให้
หลักประกันตกลงกับธนาคารแล้วว่าจะให้น าเงินปันผลมาช าระหนี้ที่ตนเป็นประกัน  ก็ไม่จ าต้องน าเงิน
ปันผลไปช าระหนี้ที่ถึงก าหนดช าระก่อน 
  3.  เนื่องจากผู้ให้หลักประกันเป็นลูกหนี้ล าดับรองที่มีความรับผิดต่อจากลูกหนี้เมื่อ
ลูกหนี้ไม่ช าระหนี้  เพ่ือให้เกิดความเป็นธรรมกับตัวผู้ให้หลักประกันเอง  หากลูกหนี้ไม่ใช้สิทธิก็ควรจะ
ให้ผู้ให้หลักประกันมีสิทธิเลือก โดยไม่ควรข้ามไปจัดสรรล าดับการช าระหนี้ตามที่มาตรา 328 วรรค
สอง  ก าหนดทันที 
 
   ดังนั้น  จากปัญหาดังกล่าวข้างต้น  ผู้เขียนมีความเห็นว่า  ไม่มีความจ าเป็นต้องแก้ไข
ประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์แต่อย่างใด  แต่ธนาคารต้องด าเนินการจัดสรรเงินปันผลมาช า ระ
หนี้ให้ถูกต้องตามที่กฎหมายก าหนด  โดยเมื่อลูกหนี้มีมูลหนี้อยู่กับธนาคารหลายสัญญาและธนาคาร
ได้รับเงินปันผลจากลูกหนี้แล้ว  ธนาคารต้องให้ลูกหนี้เป็นผู้เลือกสัญญาที่ลูกหนี้ประสงค์จะน าเงินมา
ช าระ  หากปรากฏว่าลูกหนี้ไม่ใช้สิทธิเลือก  ธนาคารต้องด าเนินการจัดสรรการช าระหนี้ตามที่มาตรา  
328  ก าหนด  โดยธนาคารไม่สามารถเลือกสัญญาที่จะน าเงินปันผลมาช าระตามอ าเภอใจได้  ส่วน
กรณีที่ลูกหนี้และผู้ให้หลักประกันเป็นคนละบุคคลกัน  หากลูกหนี้ไม่ใช้สิทธิเลือกช าระหนี้แล้ว  
ผู้เขียนเห็นว่า  ควรให้ผู้ให้หลักประกันเป็นผู้มีสิทธิเลือกล าดับการช าระหนี้เพ่ือเป็นการคุ้มครองผู้ให้
หลักประกันที่เป็นบุคคลภายนอก  เนื่องจากผู้ให้หลักประกันย่อมประสงค์จะให้มูลหนี้ที่ตนน าหุ้นมา
เป็นหลักประกันได้รับการปลดเปลื้องในเวลาอันรวดเร็ว  เพราะถ้าผู้ให้หลักประกันไม่มีสิทธิเลือกแล้ว  
ธนาคารก็อาจน าเงินปันผลที่ได้ไปช าระหนี้เงินกู้อ่ืนที่มีความเสี่ยงมากกว่า  เช่น  ไปช าระหนี้ที่ไม่มี
หลักประกัน  หรือไปช าระหนี้ที่ใช้บุคคลค้ าประกัน  ภาระที่ผู้ให้หลักประกันก็จะยังคงมีอยู่ตามเดิมซึ่ง
ย่อมไม่เป็นธรรมกับผู้ให้หลักประกันเอง 
 
  
  4.2.3  ข้อตกลงท่ีให้เจ้าของหุ้นซึ่งเป็นบุคคลอ่ืนที่ไม่ใช่ลูกหนี้รับผิดร่วมกับลูกหนี้ 

   ในการท าสัญญากู้เงินกับธนาคาร  ธนาคารจะมีการก าหนดข้อความในข้อสัญญา
ประเภทหนึ่งที่เรียกว่า  “Cross default clause”  ซึ่งหมายถึง  ข้อสัญญาการผิดนัดในสัญญาอ่ืน  
ซึ่งข้อสัญญานี้มีวัตถุประสงค์ที่จะให้สิทธิธนาคารที่จะเร่งให้สัญญากู้ยืมถึงก าหนดช าระหนี้ทันทีที่ผู้กู้
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ผิดนัดสัญญากู้อ่ืน ๆ ข้อสัญญาประเภทนี้อาจมีลักษณะที่ว่า  หากมีเหตุการณ์ผิดนัดเกิดขึ้นในสัญญากู้
อ่ืนใดเป็นผลให้คู่สัญญาอ่ืนใดตามสัญญานั้น ๆ มีสิทธิเรียกรับช าระหนี้ตามสัญญาอ่ืนทั้งหมด51 
    การที่ธนาคารตกลงให้ผู้กู้กู้เงินเพ่ิมเติมไม่ว่าจะใช้หลักประกันเดิมหรือมีหลักประกัน
อ่ืนเพิ่มเติม  ธนาคารจะก าหนดข้อตกลงในเรื่อง cross default clause โดยมีการเพิ่มเติมข้อความใน
สัญญากู้ฉบับเดิมและสัญญากู้ฉบับใหม่  ซึ่งมีลักษณะข้อความว่า  “หากผู้กู้ปฏิบัติผิดสัญญากู้เงินฉบับ
นี้และหรือฉบับอ่ืนใดไม่ว่าจะได้ท าข้ึนก่อนหรือหลังสัญญากู้เงินฉบับนี้ก็ตาม  ผู้กู้ยินยอมให้ถือว่าผู้กู้ผิด
นัดช าระหนี้ทุกสัญญา และยินยอมให้ผู้ให้กู้บังคับช าระหนี้ได้ เมื่อผู้กู้ได้บอกกล่าวโดยชอบด้วย
กฎหมายแล้ว  โดยผู้กู้ยินยอมชดใช้ค่าเสียหายกรณีผิดสัญญา ค่าใช้จ่ายในการทวงถาม การด าเนินคดี 
และการบังคับคดีท้ังหมดด้วย”    
   ซึ่งการก าหนดข้อความดังกล่าวก่อให้เกิดความไม่เป็นธรรมแก่ผู้ให้หลักประกัน (ใน
กรณีที่ผู้ให้หลักประกันเป็นบุคคลภายนอก)  เนื่องจากผู้ให้หลักประกันต้องรับผิดในสัญญาฉบับอ่ืน
ด้วย แม้ว่าในขณะที่ท าสัญญาการน าหุ้นมาเป็นหลักประกัน  ผู้ให้หลักประกันจะยินยอมรับผิดเฉพาะ
หนี้ในสัญญาฉบับเดิมแต่เพียงอย่างเดียวก็ตาม  ฉะนั้น  หากสัญญากู้เงินฉบับเดิมยังไม่มีการผิดนัด
ช าระหนี้ แต่สัญญากู้ฉบับใหม่มีการผิดนัดช าระหนี้แล้ว ธนาคารเจ้าหนี้ก็สามารถอ้างข้อความใน
สัญญาส่วนนี้บังคับช าระหนี้หุ้นโดยน ามาช าระหนี้กับสัญญาฉบับใหม่ได้ แต่ทั้งนี้ เนื่องจาก Cross 
default clause ไม่ได้ก าหนดเฉพาะการผิดนัดช าระหนี้เท่านั้น  แต่ยังก าหนดถึงการปฏิบัติผิดสัญญา
ให้ต้องถูกบังคับช าระหนี้ด้วย  ซึ่งการผิดสัญญาอาจเกิดได้หลายประการ   การก าหนดข้อความ
ดังกล่าวท าให้ผู้ให้หลักประกันต้องรับภาระที่เกินสมควร  โดยต้องรับผิดในหนี้ตามสัญญากู้ที่ตนน าหุ้น
มาเป็นหลักประกัน  และต้องรับผิดในหนี้ตามสัญญากู้ฉบับอ่ืนด้วยโดยที่ตนไม่ได้ยินยอม  หรือรับรู้  
หรือรู้เห็นในการน าหุ้นไปเป็นหลักประกันตามสัญญากู้ฉบับอ่ืน  การก าหนดข้อความในลักษณะ
ดังกล่าวย่อมก่อให้เกิดความไม่เป็นธรรมกับผู้ให้หลักประกัน  และท าให้ผู้ให้หลักประกันต้องรับภาระ
ที่ไม่จบไม่สิ้น  และไม่รู้ว่าเมื่อใดที่ผู้กู้จะมีการปฏิบัติผิดสัญญากู้ข้อใดหรือไม่ในสัญญาฉบับใหม่ 
 ตัวอย่างเช่น  นาย  A  ท าสัญญากู้ยืมเงินจากธนาคารจ านวน  1,000,000  บาท  
โดยนาย B  น าหุ้นของบริษัท PTT  จ านวน  100,000  หุ้น  ซึ่งมีมูลค่าหุ้นละ 10  บาท  รวมเป็น
มูลค่าทั้งสิ้น  1,000,000  บาท  มาเป็นหลักประกันการช าระหนี้  ต่อมาธนาคารตกลงให้นาย  A  กู้
เงินเพ่ิมจ านวน  2,000,000  บาท  โดยน าบ้านพร้อมที่ดินซึ่งเป็นกรรมสิทธิ์ของนาย A  มาเป็น
หลักประกันหนี้จ านวน  2,000,000  บาท  และมีการก าหนดข้อตกลงเรื่อง Cross default clause  

                                           
51 ส านักงานที่ปรึกษากฎหมาย ส านักงานอัยการสู งสุด , Cross default cross [ออนไลน์ ]  แหล่ งที่ มา :  
http://www.csel.ago.go.th/index.php/th/2014-08-20-03-34-10/124-cross-default-clause [21 มิถุนายน 
2559] 
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ในสัญญากู้ยืมทั้ง  2  ฉบับว่า  “หากผู้กู้ปฏิบัติผิดสัญญากู้เงินฉบับนี้และหรือฉบับอ่ืนใดไม่ว่าจะได้ท า
ขึ้นก่อนหรือหลังสัญญากู้เงินฉบับนี้ก็ตาม  ผู้กู้ยินยอมให้ถือว่าผู้กู้ผิดนัดช าระหนี้ทุกสัญญา และ
ยินยอมให้ผู้ให้กู้บังคับช าระหนี้ได้” ต่อมา หากนาย A ผิดนัดช าระหนี้ในสัญญาเงินกู้ 2,000,000  บาท  
กรณีเช่นนี้  ธนาคารสามารถบังคับช าระหนี้หุ้นของนาย  B  โดยน าหุ้นออกขายในตลาดหลักทรัพย์
เพ่ือมาช าระหนี้เงินกู้ในสัญญาฉบับที่  2  ได้  เพราะสัญญาฉบับใดฉบับหนึ่งผิดนัดช าระหนี้ก็ถือว่าผิด
นัดช าระหนี้แล้วทุกสัญญา   
  
   เมื่อพิจารณาตามประกาศคณะกรรมการว่าด้วยสัญญา  เรื่อง  ให้ธุรกิจการให้กู้ยืม
เพ่ือผู้บริโภคของสถาบันการเงินเป็นธุรกิจที่ควบคุมสัญญา พ.ศ. 2544  ได้มีการก าหนดให้การท า
สัญญากู้ยืมเพ่ือการบริโภคของธนาคารเป็นธุรกิจที่ควบคุมสัญญา  กล่าวคือ  การก าหนดข้อตกลงใน
สัญญากู้ยืมเพ่ือการบริโภคและสัญญาหลักประกัน  โดยที่ผู้ให้ยืมเป็นธนาคารต้องปฏิบัติตามที่
ประกาศฉบับนี้ก าหนด  ในเรื่องการเลิกสัญญา  ได้มีการก าหนดไว้ในข้อ 4. ซึ่งก าหนดว่า   
    “ข้อสัญญาที่ผู้ให้กู้ท ากับผู้กู้ต้องไม่ใช้ข้อสัญญาที่มีลักษณะหรือมีความหมายท านอง
เดียวกันดังต่อไปนี้ 

    (1) ข้อสัญญาที่เป็นการยกเว้นหรือจ ากัดความรับผิดจากการผิดสัญญาของผู้ให้กู้ 
   (2) ข้อสัญญาที่ให้สิทธิผู้ให้กู้บอกเลิกสัญญากับผู้กู้  หรือเรียกร้องให้ผู้กู้ช าระหนี้
ทั้งหมดหรือแต่บางส่วนก่อนก าหนดเวลาในสัญญา  โดยผู้กู้มิได้ผิดนัดช าระหนี้ หรือผิดสัญญา หรือผิด
เงื่อนไขอันเป็นสาระส าคัญข้อใดข้อหนึ่งในสัญญา 

(3) ข้อสัญญาที่ให้สิทธิผู้ให้กู้เลิกสัญญากับผู้กู้ได้โดยไม่ต้องบอกกล่าวเป็นหนังสือ 
ไปยังผู้กู ้
   (4) ข้อสัญญาที่ให้สิทธิผู้ให้กู้เปลี่ยนแปลงอัตราค่าบริการต่าง ๆ  เกี่ยวกับสัญญา 
กู้ยืมเงิน  เว้นแต่ที่ก าหนดไว้ในข้อ 3 (1)   
 
  ตามที่ประกาศดังกล่าวก าหนด  หากผู้กู้ยังไม่ผิดนัดช าระหนี้  ผิดสัญญา หรือผิ ด
เงื่อนไขอันเป็นสาระส าคัญข้อใดข้อหนึ่งในสัญญา  ธนาคารไม่มีสิทธิเรียกให้ผู้กู้ช าระหนี้ทั้งหมดหรือ
บางส่วนก่อนก าหนดเวลาในสัญญาได้  ซึ่งตามข้อความที่ยกเป็นตัวอย่างข้างต้น  หากสัญญาทั้ง  2  
ฉบับ  มีการผิดนัดช าระหนี้แล้ว  ธนาคารก็ย่อมสามารถบังคับช าระหนี้ได้ทั้ง  2  สัญญา  ตามหลัก
เรื่องการไม่ช าระหนี้  ในประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์  และไม่เป็นการปฏิบัติโดยฝ่าฝืนประกาศ
คณะกรรมการว่าด้วยสัญญาฉบับดังกล่าว  แต่ในข้อตกลงเรื่อง  Cross default clause  มีการ
ก าหนดข้อความเพ่ิมว่า  “หากผู้กู้ปฏิบัติผิดสัญญากู้เงินฉบับนี้และหรือฉบับอ่ืนใดไม่ว่าจะได้ท าขึ้น
ก่อนหรือหลังสัญญากู้เงินฉบับนี้ก็ตาม  ผู้กู้ยินยอมให้ถือว่าผู้กู้ผิดนัดช าระหนี้ทุกสัญญา”  ย่อม
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หมายความว่า  แม้สัญญากู้ฉบับหนึ่งยังไม่ถึงก าหนดช าระหนี้แต่สัญญากู้อีกฉบับหนึ่งมีการผิดนัดช าระ
หนี้แล้ว  ธนาคารก็สามารถอ้างข้อก าหนดเรื่อง Cross default clause เรียกช าระหนี้จากสัญญากู้ได้
ทุกสัญญารวมถึงสัญญาที่ยังไม่ถึงก าหนดช าระด้วย  ซึ่งผู้เขียนมีความเห็นว่า  การก าหนดข้อความใน
ลักษณะเช่นนี้ย่อมไม่เป็นตามที่ประกาศคณะกรรมการว่าด้วยสัญญาฉบับดังกล่าวก าหนด  เพราะการ
เรียกให้ผู้กู้ช าระหนี้โดยที่หนี้นั้นยังไม่ถึงก าหนดช าระหนี้ย่อมไม่สามารถท าได้และไม่อาจอ้างข้อตกลง
เรื่อง  Cross default clause ที่มีการผิดนัดในสัญญาฉบับใดฉบับหนึ่งมาถือเป็นเหตุผิดนัดในสัญญากู้
ฉบับอ่ืนได้  นอกจากนั้นแล้ว  การก าหนดข้อตกลงเรื่อง Cross default clause  ของธนาคารยัง
ส่งผลกระทบไปถึงหุ้นที่น ามาเป็นหลักประกันให้ธนาคารสามารถบังคับช าระหนี้หุ้นโดยที่ยั งไม่มีการ
ผิดนัดช าระหนี้ได้ด้วย การก าหนดข้อความในสัญญากู้ในลักษณะเช่นนี้ย่อมส่งผลให้เกิดความไม่เป็น
ธรรมแก่ผู้ให้หลักประกัน  เนื่องจากผู้ให้หลักประกันต้องถูกบังคับช าระหนี้แม้หนี้จะยังไม่ถึงก าหนด
ช าระก็ตาม   
   แม้ประกาศคณะกรรมการว่าด้วยสัญญา  เรื่อง  ให้ธุรกิจการให้กู้ยืมเพ่ือผู้บริโภค
ของสถาบันการเงินเป็นธุรกิจที่ควบคุมสัญญา พ.ศ. 2544  จะน ามาใช้เฉพาะกับเรื่องของสัญญากู้ยืม
เพ่ือการบริโภคก็ตาม  แต่ผู้เขียนก็มีความเห็นว่า  ควรมีการก าหนดขอบเขตความรับผิดของผู้ให้
หลักประกัน  โดยควรน าข้อกฎหมายในเรื่องของการก าหนดข้อความในสัญญามาใช้กับสัญญากู้ยืม
เพ่ือการประกอบธุรกิจด้วย  และเพ่ือเป็นการบรรเทาความเดือดร้อนหรือความไม่เป็นธรรมให้กับผู้ให้
หลักประกันตามข้อตกลงในลักษณะดังกล่าวผู้เขียนมีความเห็นว่า  ควรมีการแก้ไขเพ่ิมเติมในกฎหมาย
ล าดับรอง  อันได้แก่  ประกาศคณะกรรมการว่าด้วยสัญญา  และเห็นว่าควรมีการก าหนดให้ธุรกิจให้
กู้ยืมเพ่ือการประกอบธุรกิจของสถาบันการเงินเป็นธุรกิจที่ควบคุมสัญญาด้วย  เพราะว่าแม้ลักษณะ
ของการให้กู้ยืมเพ่ือการบริโภคจะแตกต่างจากการให้กู้ยืมเพ่ือการประกอบธุรกิจ  ที่บุคคลทั่วไปอาจมี
ความรู้ความเข้าใจในข้อสัญญาหรือข้อกฎหมายน้อยกว่านักธุรกิจหรือนิติบุคคลที่กู้ยืมเงินไปใช้ในการ
ประกอบธุรกิจที่สามารถเข้าใจข้อสัญญาได้ดีกว่า  หรือมีเงินทุนในการจ้างนักกฎหมายมาพิจารณา
ข้อความในสัญญา  แต่ในปัจจุบัน  ผู้ประกอบการวิสาหกิจรายย่อย  หรือ SMEs  ก็มีการเข้ามาท า
ธุรกิจเยอะมากขึ้น  และต้องมีการกู้ยืมเงินจากธนาคารเพ่ือไปใช้ประกอบการประกอบธุรกิจ หรือเป็น
เงินทุนหมุนเวียนในธุรกิจของตน  ซึ่งผู้ประกอบธุรกิจรายย่อยเหล่านี้ก็อาจไม่มีความรู้  ความเข้าใจ  
ในข้อสัญญาหรือข้อกฎหมายที่ดีพอ หรือไม่มีก าลังทรัพย์มากพอที่จะไปจ้างนักกฎหมายมาตีความ
สัญญา  อย่างเช่นนักธุรกิจรายใหญ่  เพราะฉะนั้นการที่จะบอกว่าไม่ควรให้ธุรกิจการให้กู้ยืมเพ่ือการ
ประกอบธุรกิจเป็นธุรกิจที่ไม่ต้องควบคุมสัญญาก็อาจจะไม่ถูกต้องนักกับภาวะทางเศรษฐกิจที่
เปลี่ยนแปลงไป  อีกทั้ง  ข้อตกลงใดที่เป็นการเอาเปรียบผู้กู้ ก็ควรก าหนดไว้ในธุรกิจให้กู้ยืมเพ่ือการ
ประกอบธุรกิจได้เช่นกัน  ดังนั้น  ผู้เขียนจึงมีความเห็นว่า  ควรมีการก าหนดข้อสัญญาเรื่อง  Cross 
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default ว่าไม่ให้น ามาใช้กับการกู้ยืมเพ่ือการประกอบธุรกิจ ในกรณีที่ผู้กู้และผู้ให้ลักประกันไม่ใช่
บุคคลคนเดียวกัน  โดยก าหนดเป็นประกาศส าหรับการกู้ยืมเพ่ือประกอบธุรกิจแยกออกมาต่างหาก 
 
 
4.3  ปัญหาการใช้สิทธิความเป็นเจ้าหนี้บุริมสิทธิของธนาคารพาณิชย์ในการบังคับช าระหนี้จาก
หุ้นที่เป็นหลักประกัน  

  เมื่อศาลพิพากษาให้เจ้าหนี้ตามค าพิพากษาชนะคดีแล้ว  และลูกหนี้ตามค าพิพากษา
ยังคงไม่ช าระหนี้  เจ้าหนี้ตามค าพิพากษาย่อมขอให้ศาลออกหมายบังคับคดี  และตั้งเจ้าพนักงาน
บังคับคดีเพ่ือรวบรวมทรัพย์สินของลูกหนี้มาช าระหนี้ที่ค้างกับตน  เจ้าพนักงานบังคับคดีจะด าเนินการ
บังคับช าระหนี้จากทรัพย์สินต่าง ๆ  ของลูกหนี้  รวมถึงสิทธิเรียกร้องที่ลูกหนี้มีอยู่เพ่ือน าออกขาย
ทอดตลาด ยกเว้น  ทรัพย์สินหรือสิทธิเรียกร้องที่ต้องห้ามตามกฎหมายไม่ให้ด าเนินการยึดหรืออายัด  
สิทธิในการบังคับคดีรวมไปถึงทรัพย์สินของลูกหนี้ตามค าพิพากษาที่น ามาเป็นประกันการช าระหนี้กับ
ธนาคารด้วย  เพราะว่ากรรมสิทธิ์ยังเป็นของลูกหนี้ตามค าพิพากษาอยู่  ธนาคารมีเพียงบุริมสิทธิใน
การได้รับช าระหนี้ก่อนเจ้าหนี้สามัญรายอ่ืนเท่านั้น  เมื่อเจ้าหนี้ตามค าพิพากษายื่นค าร้องต่อศาลขอให้
เจ้าพนักงานบังคับคดีอายัดหุ้นในตลาดหลักทรัพย์ที่น ามาเป็นประกันการช าระหนี้ไว้กับธนาคาร  และ
น าส่งหุ้นนั้นมายังเจ้าพนักงานบังคับคดีเพ่ือรวบรวมเป็นกองทรัพย์สินของลูกหนี้ตามค าพิพากษา  จึง
มีประเด็นที่น่าพิจารณาว่าเมื่อธนาคารได้รับค าสั่งอายัดแล้ว  ธนาคารสามารถใช้สิทธิในความเป็น
เจ้าหนี้บุริมสิทธิบังคับเอากับหุ้นที่เป็นประกันน ามาช าระหนี้ได้ก่อนหรือไม่  ในที่นี้  ผู้ เขียนขอกล่าวถึง
เฉพาะกรณีผู้ที่มีค าสั่งอายัดคือเจ้าพนักงานบังคับคดี  และเจ้าพนักงานกรมสรรพากร  เพราะเป็น
กรณีที่ธนาคารได้รับค าสั่งอายัดจากเจ้าพนักงานดังกล่าวมากที่สุด  ทั้งนี้  ผู้เขียนได้ท าการวิเคราะห์
ตามกฎหมายไทยเพียงอย่างเดียว  โดยศึกษาจากประมวลกฎหมายวิธี พิจารณาความแพ่ง  และแนว
ค าพิพากษาศาลฎีกาเป็นหลัก  และศึกษาความเห็นของเจ้าพนักงานกรมสรรพากรเพ่ิมเติม 
 
  4.3.1  เปรียบเทียบสิทธิของธนาคารผู้รับหุ้นไว้เป็นหลักประกันกับเจ้าหนี้ตามค าพิพากษา
รายอ่ืน 

  ตามพระราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ พ.ศ. 2535  มาตรา  228/1  
วรรคท้าย  ได้ก าหนดให้ธนาคารซึ่งเป็นเจ้าหนี้ที่รับหุ้นเป็นประกันการช าระหนี้ เงินกู้ยืมไว้   
(commercial loan)  มีบุริมสิทธิท านองเดียวกับผู้รับจ าน า  เมื่อพิจารณาเรื่องบุริมสิทธิของผู้รับจ าน า
ตามประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์แล้ว  ไม่พบว่ากรณีที่เจ้าหนี้ตามค าพิพากษาตั้งเรื่องยึดแล้ว 
และเจ้าพนักงานบังคับคดีมีค าสั่งอายัดหุ้นที่อยู่ในระหว่างเป็นหลักประกันการช าระหนี้จะต้อง
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ด าเนินการอย่างไร  จึงต้องน าประมวลกฎหมายวิธีพิจารณาความแพ่ง  ซึ่งเป็นกฎหมายที่กล่าวถึงการ
บังคับคดีมาพิจารณา  การน าส่งหุ้นให้กับเจ้าพนักงานบังคับคดีตามค าสั่งอายัดแบ่งออกเป็น 2 
ช่วงเวลา ดังนี้ 
  (1) ธนาคารพาณิชย์ใช้สิทธิบังคับช าระหนี้กับหุ้นก่อนได้รับค าสั่งอายัด 
  ธนาคารจะใช้สิทธิบังคับช าระหนี้เอาจากหุ้นที่เป็นประกันได้ก็ต่อเมื่อสิทธิเรียกร้อง
ของธนาคารเกิดขึ้นแล้ว กล่าวคือ  เมื่อลูกหนี้มีการผิดนัดช าระหนี้และได้เรียกให้ลูกหนี้ช าระหนี้แล้ว  
ลูกหนี้ยังคงเพิกเฉยไม่ช าระ  ธนาคารก็สามารถบังคับช าระหนี้โดยน าหุ้นออกขายในตลาดหลักทรัพย์
หรือขายทอดตลาดแล้วน าเงินมาช าระหนี้ได้  ฉะนั้น  จึงต้องพิจารณาว่าสิทธิเรียกร้องของธนาคาร
เกิดขึ้นเมื่อใด  หากสิทธิเรียกร้องเกิดขึ้นก่อนธนาคารได้รับค าสั่งอายัด  แม้ลูกหนี้จะเป็นหนี้ตาม       
ค าพิพากษากับบุคคลอ่ืนในขณะนั้นด้วยก็ตาม  ธนาคารก็สามารถบังคับช าระหนี้น าหุ้นออกขายได้  
และเมื่อน าเงินที่ขายได้มาช าระหนี้แล้ว  หากยังคงมีเงินเหลืออยู่ก็ต้องส่งเงินที่เหลือนั้นให้กับ         
เจ้าพนักงานบังคับคดี  ไม่ใช่ส่งคืนให้กับลูกหนี้  แต่หากไม่มีเงินเหลือพอที่จะส่งคืน  ธนาคารก็ต้องแจ้ง
ไปยังเจ้าพนักงานบังคับคดีว่า  หุ้นนั้นได้น ามาช าระหนี้ที่ลูกหนี้ค้างช าระกับธนาคารเรียบร้อยแล้ว
ก่อนที่ธนาคารจะได้รับค าสั่งอายัด 
 
 ศาลฎีกาได้มีค าวินิจฉัยในค าพิพากษาศาลฎีกาที่  3149/253252  โดยพิจารณาถึง
วันที่อาจหักกลบลบหนี้ได้ครั้งแรกเป็นส าคัญว่า  ก่อนที่ผู้ร้องจะได้รับหมายอายัด  ผู้ร้องมีสิทธิในการ
หักกลบลบหนี้เกิดขึ้นก่อนแล้วหรือไม่  ฉะนั้น  เมื่อพิจารณาเทียบเคียงกับการใช้สิทธิบังคับช าระหนี้
จากหุ้นที่เป็นประกันแล้ว  หากสิทธิเรียกร้องของธนาคารเกิดขึ้นก่อนธนาคารได้รับค าสั่งอายัด  
ธนาคารก็ย่อมสามารถบังคับช าระหนี้เอาจากหุ้นที่เป็นประกันได้  และหากธนาคารมีสิทธิเรียกร้อง
แล้ว  แต่ยังไม่ได้บังคับช าระหนี้   แต่มาใช้สิทธิบังคับช าระหนี้หลังจากได้รับค าสั่งอายัด  ก็ไม่ท าให้
สิทธิบังคับช าระหนี้จากหุ้นที่เป็นประกันหมดไป 

                                           
52 ค าพิพากษาศาลฎีกาที่  3149/2532  โจทก์ฟ้องให้จ าเลยทั้งสองช าระหนี้และยื่นค าร้องขอให้ศาลช้ันต้นมีค าสั่ง
อายัดเงินค่าก่อสร้างที่ผู้ร้องจะจ่ายให้แก่จ าเลยที่ 1 ไว้ก่อนพิพากษา เงินจ านวนนี้เป็นเงินค่าปรับที่ผู้ร้องใช้สิทธิปรับ
ตามสัญญาจ้างก่อสร้าง ซึ่งผู้ร้องมีสิทธิที่จะปรับได้ตั้งแต่เมื่อจ าเลยที่ 1 ผิดนัดและยินยอมให้ผู้ร้องปรับโดยหักกลบ
ลบหนี้ค่าก่อสร้างตั้งแต่ก่อนที่จะมีหมายอายัด ดังนั้น ในขณะที่มีการออกหมายอายัดและนับแต่นั้นต่อมา จ าเลยที่ 1 
จึงไม่มีสิทธิเรียกร้องใดต่อผู้ร้องอันจะเป็นเหตุให้โจทก์ขออายัดและจัดการตามประมวลกฎหมายวิธีพิจารณาความ
แพ่ง มาตรา 310, 311 แม้ต่อมาผู้ร้องจะมีหนังสือแจ้งเจ้าพนักงานบังคับคดีว่ามีเงินจ านวนนั้นและจะจัดส่งมาให้เมื่อ
ได้รับอนุญาตจากกระทรวงการคลัง และได้รับเงินจากกรมบัญชีกลางแล้ว ก็ไม่ท าให้จ าเลยที่ 1 ซึ่งเดิมไม่มีสิทธิ
เรียกร้องใดต่อผู้ร้องกลับกลายมาเป็นผู้มีสิทธิเรียกร้อง หมายอายัดจึงไม่มีผลบังคับผู้ร้อง ศาลเพิกถอนหมายอายัด   
นั้นได้ 
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 เมื่อธนาคารใช้สิทธิบังคับช าระหนี้เอาจากหุ้นที่เป็นประกัน  จึงเท่ากับว่าธนาคาร
ปฏิเสธค าสั่งอายัดทรัพย์หรือโต้แย้งหนี้ที่เรียกร้องเอากับตน  ธนาคารก็ต้องโต้แย้งค าสั่งอายัดไปยัง
ศาลด้วย  ซึ่งศาลอาจท าการไต่สวนหรือมีค าสั่งอ่ืนใดไปตามที่เห็นสมควร  หากศาลเห็นว่าหุ้นนั้นได้มี
การช าระหนี้ไปแล้วตามที่ธนาคารปฏิเสธ  ศาลก็จะมีค าสั่งเพิกถอนการอายัดตามประมวลกฎหมาย 
วิธีพิจารณาความแพ่ง  มาตรา  312  วรรคแรก   
 (2)  ธนาคารพาณิชย์ใช้สิทธิบังคับช าระหนี้หุ้นหลังจากได้รับค าสั่งอายัด 
 ในเรื่องของเจ้าหนี้บุริมสิทธิกับค าสั่งอายัดนี้  ศาลฎีกาได้ค าวินิจฉัยไว้ในค าพิพากษา
ศาลฎีกาท่ี  5478/2534  โดยวินิจฉัยว่า   
  “ประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์ มาตรา 672 ให้สันนิษฐานไว้ก่อนว่า ผู้รับฝาก
ไม่พึงต้องส่งคืนเป็นเงินอันเดียวกันกับที่รับฝาก ผู้รับฝากมีสิทธิจะเอาเงินซึ่งฝากนั้นออกใช้ก็ได้ เงินที่
ฝากจึงตกเป็นของผู้รับฝากซ่ึงคงมีแต่หน้าที่คืนเงินให้ครบจ านวน เมื่อผู้ฝากฝากเงินไว้กับผู้รับฝากและ
ตกลงมอบเงินฝากพร้อมสมุดบัญชีฝากประจ าไว้เพ่ือเป็นประกันหนี้ที่จะพึงมีต่อผู้รับฝาก แล้วยินยอม
ให้น าเงินจากบัญชีไปช าระหนี้ได้โดยไม่ต้องบอกกล่าว เป็นเรื่องความตกลงในการฝากเงินเพ่ือเป็น
ประกัน หาท าให้ตัวเงินตามจ านวนในบัญชีเงินฝากยังคงเป็นของผู้ฝาก อันผู้รับฝากได้ยึดไว้เป็น
ประกันการช าระหนี้ไม่จึงไม่เป็นการจ าน าเงินฝาก ส่วนใบรับฝากประจ าเป็นเพียงหลักฐานการรับฝาก
และถอนเงินที่ผู้รับฝากออกให้ผู้ฝากยึดถือไว้ เพ่ือความสะดวกในการฝากและถอนเงินในบัญชีฝาก
ประจ าของผู้ฝากไม่อยู่ในลักษณะของสิทธิซึ่งมีตราสาร การมอบใบรับฝากประจ าให้ผู้รับฝากยึดถือไว้
เป็นประกันหนี้จึงมิใช่เป็นการจ าน าสิทธิซึ่งมีตราสาร ตามประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์  มาตรา 
750 
  เมื่อผู้รับฝากเงินมิใช่เจ้าหนี้บุริมสิทธิ (จ าน า) ใช้สิทธิหักเงินของผู้ฝากไปช าระให้แก่  
ผู้ว่าจ้างผู้ฝาก หลังจากที่ได้รับหมายอายัดของศาล จึงเป็นการฝ่าฝืนข้อห้ามในค าสั่งอายัดทรัพย์ ตาม
ประมวลกฎหมายวิธีพิจารณาความแพ่ง มาตรา 311 วรรคสาม ผู้รับฝากจะอ้างประมวลกฎหมาย    
วิธีพิจารณาความแพ่ง มาตรา 287 และการกระท าไปโดยสุจริตตามประเพณีปฏิบัติของธนาคารหรือ
เป็นการอายัดซ้ ากันมาเป็นเหตุไม่ต้องน าเงินตามจ านวนที่อายัดไปช าระต่อเจ้าพนักงานบังคับคดีหา   
ได้ไม”่ 
  
 โดยศาลพิจารณาว่าธนาคารรับสมุดบัญชีเงินฝากประจ าของลูกหนี้ไว้เป็นประกันการ
ช าระหนี้ซึ่งไม่ใช่การจ าน าเงินฝาก  ใบรับฝากเงินเป็นเพียงหลักฐานการรับฝากและถอนเงินที่ผู้รับฝาก
ออกให้ผู้ฝากยึดถือไว้  การมอบใบฝากประจ าให้ธนาคารซึ่งเป็นผู้รับฝากยึดถือไว้เป็นประกันหนี้ไม่ใช่
การจ าน าสิทธิซึ่งมีตราสาร  เมื่อธนาคารไม่ใช่เจ้าหนี้บุริมสิทธิแล้ว  กลับใช้สิทธิหักเ งินของผู้ฝากไป
ช าระหนี้  หลังจากได้รับหมายอายัด  จึงเป็นการฝ่าฝืนข้อห้ามในค าสั่งอายัด  และธนาคารจะอ้าง
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ประเพณีปฏิบัติของธนาคารไม่ได้ นอกจากนั้นแล้วยังมีค าพิพากษาศาลฎีกาที่  5477/2534,  
3328/2534, 3432/2530  ซึ่งวินิจฉัยในท านองเดียวกัน จากค าพิพากษาดังกล่าวสามารถสรุป      
แนวทางการวินิจฉัยได้ดังนี้ 
 1.  ธนาคารอยู่ในฐานะเจ้าหนี้บุริมสิทธิ  ตามที่พระราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาด
หลักทรัพย์ พ.ศ. 2535  มาตรา  228/1  วรรคท้าย  หรืออยู่ในฐานะเจ้าหนี้ผู้รับจ าน าที่ตามประมวล
กฎหมายแพ่งและพาณิชย์ได้ระบุถึงสถานะของเจ้าหนี้ผู้ รับหลักประกันไว้  ธนาคารจึงเป็นเจ้าหนี้
บุริมสิทธิที่สามารถบังคับช าระหนี้จากหุ้นที่ลูกหนี้น ามาเป็นหลักประกันได้ก่อนเจ้าหนี้สามัญรายอ่ืน 
 2.  ตามพระราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ พ.ศ. 2535  ประมวล
กฎหมายแพ่งและพาณิชย์  ลักษณะจ าน า  และประมวลกฎหมายวิธีพิจารณาความแพ่ง  ไม่ได้ระบุไว้
เป็นการเฉพาะว่า  เมื่อได้รับค าสั่งอายัดแล้ว  ธนาคารเจ้าหนี้สามารถด าเนินการบังคับช าระหนี้จาก
หุ้นที่เป็นประกันได้หรือไม่  ซึ่งมีแต่ประมวลกฎหมายวิธีพิจารณาความแพ่ง  มาตรา  287  ที่ก าหนด
ไว้ว่าให้ร้องขอกันส่วนได้  แต่เมื่อพิจารณาตามแนวค าพิพากษาศาลฎีกาแล้วพบว่า  หากสิทธิเรียกร้อง
ของธนาคารเกิดขึ้นภายหลังจากที่ธนาคารได้รับค าสั่งอายัด  ธนาคารไม่มีสิทธิอ้างความเป็นเจ้าหนี้
บุริมสิทธิบังคับช าระหนี้กับหุ้นที่เป็นประกันได้  โดยธนาคารต้องส่งหุ้นนั้นไปยังเจ้าพนักงานบังคับคดี
ตามค าสั่งอายัดต่อไป 
  3.  หากปรากฏว่าธนาคารใช้สิทธิในความเป็นเจ้าหนี้บุริมสิทธิบังคับช าระหนี้ โดยที่
หนี้ยังไม่ถึงก าหนดช าระ  ธนาคารก็ต้องรับผิดต่อลูกหนี้  เนื่องจากลูกหนี้ยังไม่ได้เป็นฝ่ายผิดสัญญา 
แต่ธนาคารเป็นฝ่ายผิดสัญญาเอง  และการที่ธนาคารไม่ปฏิบัติตามค าสั่งอายัด เจ้าพนักงานบังคับคดี
อาจร้องขอต่อศาลขอออกหมายบังคับคดีแก่ธนาคาร  และด าเนินการเสมือนว่าธนาคารเป็นลูกหนี้
ตามค าพิพากษา  และธนาคารอาจต้องรับผิดชดใช้ค่าสินไหมทดแทนแก่เจ้าหนี้ตามค าพิพากษาเพ่ือ
ความเสียหายใด ๆ  ซึ่งเกิดขึ้นแก่เจ้าหนี้ตามค าพิพากษานั้น  ตามประมวลกฎหมายวิธีพิจารณาความ
แพ่ง  มาตรา  312  วรรคสอง  และวรรคสาม 
 
 
  4.3.2  เปรียบเทียบสิทธิของธนาคารผู้รับหุ้นไว้เป็นหลักประกันกับเจ้าพนักงานสรรพากร 

  นอกจากเจ้าพนักงานบังคับคดีจะมีอ านาจยึดทรัพย์สินของลูกหนี้แล้ว  เจ้าพนักงาน
สรรพากรก็มีอ านาจยึดหรืออายัดทรัพย์สินของลูกหนี้ได้เช่นกัน  ซึ่งตามประมวลรัษฎากร  มาตรา  
1253 ได้ให้อ านาจเจ้าพนักงานสรรพากรในการบังคับช าระค่าภาษีอากรกับผู้ที่ค้างช าระภาษีอากรอยู่

                                           
53 ประมวลรัษฎากร  มาตรา  12  บัญญัติว่า 
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กับกรรมสรรพากร  โดยไม่ต้องขอให้ศาลออกหมายยึดหรืออายัดก่อน  จึงมีประเด็นที่น่าพิจารณาว่า  
เมื่อเจ้าพนักงานสรรพากรมีค าสั่งอายัดหุ้นที่เป็นประกันการช าระหนี้อยู่กับธนาคารแล้ว  ธนาคาร
สามารถใช้สิทธิในฐานะเป็นเจ้าหนี้บุริมสิทธิบังคับช าระหนี้ก่อนได้หรือไม่ เพียงใด 
 ตาม  “หนังสือกรมสรรพากรที่  กค 0727/5526  ลงวันที่  6  กรกฎาคม  2548  
เรื่อง  ตอบข้อหารือทางปฏิบัติในการอายัดสิทธิเรียกร้องบัญชีเงินฝากท่ีมีภาระค้ าประกันเงินกู้”  ได้ให้
ความเห็นในกรณีมีการน าสลากออมสินพิเศษมาจ าน ากับธนาคารว่า  “สลากออมสินพิเศษเป็นหนังสือ
ตราสารที่ธนาคารออกให้แก่ผู้ฝาก  และสามารถโอนกรรมสิทธิ์ในสลากออมสินพิเศษให้แก่บุคคลอื่นได้  
สลากออมสินพิเศษจึงมีลักษณะของสิทธิซึ่งมีตราสาร  สลากออมสินพิเศษจึงเป็นสังหาริมทรัพย์
ประเภทหนึ่งที่สามารถจ าน าได้  มิใช่เป็นเพียงหลักฐานการฝากและถอนเงินเหมือนกับสมุดคู่ฝากเงิน
เท่านั้น  ดังนั้น  การอายัดสิทธิเรียกร้องในสลากออมสินพิเศษท่ีผู้ค้างจ าน าไว้กับธนาคารนั้น  ธนาคาร
จะมีหน้าที่ต้องน าส่งเงินตามสลากออมสินก็ต่อเมื่อมีเงินเหลือจากการช าระหนี้ที่ผู้ค้างมีอยู่กับ
ธนาคาร” 
 เมื่อพิจารณาเทียบเคียงกับการน าหุ้นในตลาดหลักทรัพย์มาเป็นประกันการช าระหนี้
แล้ว  มาตรา  228/1  วรรคท้าย  ก าหนดให้เจ้าหนี้ที่รับหุ้นไว้เป็นประกันการช าระหนี้  มีบุริมสิทธิ
เหนือหลักทรัพย์ดังกล่าวท านองเดียวกับผู้รับจ าน า  ธนาคารจึงอยู่ในฐานะเจ้าหนี้บุริมสิทธิที่จะได้รับ
ช าระหนี้ก่อนเจ้าหนี้ภาษีอากรที่อยู่ในบุริมสิทธิล าดับหลัง  ฉะนั้น  การที่กรมสรรพากรมีค าสั่งอายัด

                                           
 “ภาษีอากรซึ่งต้องเสียหรือน าส่งตามลักษณะนี้ เมื่อถึงก าหนดช าระแล้ว  ถ้ามิได้เสียหรือน าส่งให้ถือเป็น

ภาษีอากรค้าง 
  เพื่อให้ได้รับช าระภาษีอากรค้าง  ให้อธิบดีมีอ านาจสั่งยึดหรืออายัดและขายทอดตลาดทรัพย์สินของผู้ต้อง
รับผิดเสียภาษีอากรหรือน าส่งภาษีอากรได้ทั่วราชอาณาจักร โดยมิต้องขอให้ศาลออกหมายยึดหรือสั่ง  อ านาจ
ดังกล่าวอธิบดีจะมอบให้รองอธิบดีหรือสรรพากรเขตก็ได้ 
  ในจังหวัดอื่นนอกจากกรุงเทพมหานคร  ให้ผู้ว่าราชการจังหวัดหรือนายอ าเภอมีอ านาจเช่นเดียวกับอธิบดี
ตามวรรคสองภายในเขตท้องที่จังหวัดหรืออ าเภอนั้น  แต่ส าหรับนายอ าเภอนั้นจะใช้อ านาจสั่งขายทอดตลาดได้
ต่อเมื่อได้รับอนุญาตจากผู้ว่าราชการจังหวัด 
 วิธีการยึดและขายทอดตลาดทรัพย์สิน  ให้ปฏิบัติตามประมวลกฎหมายวิธีพิจารณาความแพ่งโดยอนุโลม  
ส่วนวิธีการอายัดให้ปฏิบัติตามระเบียบที่อธิบดีก าหนดโดยอนุมัติรัฐมนตรี 
 เงินท่ีได้จากการขายทอดตลาดดังกล่าว  ให้หักค่าธรรมเนียม  ค่าใช้จ่ายในการยึดและขายทอดตลาด  และ
เงินภาษีอากรค้าง  ถ้ามีเงินเหลือให้คืนแก่เจ้าของทรัพย์สิน 
 ผู้ต้องรับผิดเสียภาษีอากรตามวรรคสอง  ให้หมายความรวมถึงผู้เป็นหุ้นส่วนจ าพวกไม่จ ากัดความรับผิดใน
ห้างหุ้นส่วนนิติบุคคลด้วย” 
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หุ้นที่น ามาเป็นประกันการช าระหนี้ไว้กับธนาคาร  ธนาคารมีสิทธิน าหุ้นมาบังคับช าระหนี้ที่มีอยู่กับ
ธนาคารได้ก่อน  และเมื่อมีเงินเหลือจากการช าระหนี้แล้ว  ธนาคารจึงมีหน้าที่ต้องน าส่งเงินที่เหลือให้
กรมสรรพากร 
  แต่อย่างไรก็ตาม  ตามหนังสือกรมสรรพากรฉบับดังกล่าวไม่ได้กล่าวถึงว่า  ก่อนที่
ธนาคารจะหักกลบลบหนี้กับหลักประกัน  ธนาคารจะต้องมีสิทธิเรียกร้องเกิดขึ้นก่อนแล้วหรือไม่  ซึ่ง
ผู้เขียนมีความเห็นว่า  แม้ธนาคารจะมีสิทธิบังคับเอากับหุ้นที่เป็นประกันเพ่ือมาช าระหนี้ได้ก่อนที่จะ
ส่งเงินที่เหลือให้กับกรมสรรพากร  แต่ธนาคารก็ต้องมีสิทธิเรียกร้องเกิดขึ้นแล้ว  กล่าวคือ  ลูกหนี้มี
การผิดนัดช าระหนี้แล้ว  เพราะหากลูกหนี้ยังไม่ผิดนัดช าระหนี้  ธนาคารจะอ้างเหตุใดตามสัญญามา

ด าเนินการบังคับช าระหนี้เอากับหลักประกัน54 
 
 
  4.3.3  แนวทางการจัดการกับหุ้นหลักประกัน  กรณีธนาคารยังไม่สามารถหักกลบลบหนี้  
เนื่องจากหนี้ยังไม่ถึงก าหนดช าระ 

  ในกรณีที่สิทธิเรียกร้องของธนาคารยังไม่เกิดขึ้น  เนื่องจากหนี้ยังไม่ถึงก าหนดช าระ
และลูกหนี้ยังไม่ได้มีการผิดนัดช าระหนี้  เมื่อธนาคารได้รับค าสั่งอายัดจากเจ้าพนักงานบังคับคดี  หรือ
เจ้าพนักงานสรรพากรแล้ว  ธนาคารต้องด าเนินการน าส่งหุ้นให้กับเจ้าพนักงานตามที่ได้รับค าสั่งอายัด  
ไม่สามารถยึดหน่วงหุ้นไว้ได้  แต่ในทางปฏิบัติ  ธนาคารมักจะด าเนินการโต้แย้งค าสั่งอายัดไปก่อนว่า  
หลักประกันนั้นมีการน ามาเป็นประกันการช าระหนี้ไว้กับธนาคาร  และธนาคารมักจะรอให้หนี้นั้นถึง
ก าหนดช าระก่อน  แล้วจึงด าเนินการส่งเงินที่เหลือจากการบังคับช าระหนี้ไปให้ผู้มีอ านาจตามค าสั่ง
อายัด  โดยไม่ได้พิจารณาว่าสิทธิเรียกร้องเกิดข้ึนก่อนหรือหลังได้รับค าสั่งอายัด 
  เมื่อธนาคารได้ด าเนินการน าส่งหลักประกันไปตามค าสั่งอายัดเรียบร้อยแล้ว  หาก
ปรากฏว่าหลักประกันตามสัญญากู้สิ้นสุดลงหรือไม่เพียงพอต่อมูลหนี้ที่คงเหลืออยู่  ธนาคารก็จะ
ด าเนินการเรียกให้ลูกหนี้น าหลักประกันมาวางเพ่ิม  และหากลูกหนี้ไม่สามารถหาหลักประกันอ่ืนมา
ทดแทนได้  หรือทรัพย์สินที่น ามาไม่สามารถใช้เป็นหลักประกันได้ตามเกณฑ์ของธนาคาร  ธนาคารก็
จะอ้างเหตุที่ลูกหนี้ท าให้หลักประกันเสื่อมมูลค่าหรือลดน้อยถอยลง  เป็นเหตุผิดนัดตามสัญญาอันท า
ให้ธนาคารมีสิทธิเลิกสัญญาและฟ้องร้องบังคับคดีได้ 
   ผู้เขียนจึงเห็นว่า  ธนาคารควรตรวจสอบสิทธิเรียกร้องของตนให้รอบคอบเสียก่อน  
หากพบว่าสิทธิเรียกร้องของตนเกิดขึ้นภายหลังได้รับค าสั่งอายัดก็ต้องด าเนินการถอนหุ้นหลักประกัน
                                           
 54 เอกสิทธิ์ จารุวัฒน์จีรังกร, "ปัญหาทางกฎหมายในการหักกลบลบหนี้ : ศึกษากรณีธุรกิจธนาคารพาณิชย์" 
(วิทยานิพนธ์ปริญญามหาบัณฑิต, คณะนิติศาสตร์ จุฬาลงกรณ์มหาวิทยาลัย, 2548), หน้า  126 
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แล้วน าส่งเจ้าพนักงานตามค าสั่งอายัด  แต่ทั้งนี้  เพ่ือให้สิทธิของธนาคารไม่เสื่อมลง  ธนาคารอาจ
ก าหนดข้อความในสัญญาหลักประกันว่า ในระหว่างการน าหุ้นมาเป็นหลักประกัน หากผู้ ให้
หลักประกันหรือผู้จ าน าต้องถูกอายัดหุ้นหลักประกันตามค าสั่งอายัดจากเจ้าพนักงานบังคับคดีหรือ  
เจ้าพนักงานสรรพากร  ผู้ให้หลักประกันหรือผู้จ าน าต้องน าทรัพย์สินอ่ืนมาเป็นหลักประกันเพ่ิมให้คุ้ม
กับจ านวนหนี้ตามสัญญา  หากผู้ให้หลักประกันหรือผู้จ าน าบิดพลิ้วไม่ยอมปฏิบัติตาม ธนาคาร            
ผู้รับหลักประกันหรือผู้รับจ าน ามีสิทธิเรียกให้ผู้ให้หลักประกันหรือผู้จ าน าช าระหนี้และบังคับช าระหนี้
ได้ทันท ี
 
 
  4.3.4  สิทธิของธนาคารผู้รับหุ้นเป็นหลักประกันกับสิทธิตามค าพิพากษา 

  โดยปกติแล้ว  ในการรับหุ้นเป็นหลักประกันการช าระหนี้  กฎหมายได้ให้อ านาจ
ธนาคารซึ่งเป็นเจ้าหนี้ในการบังคับช าระหนี้กับหุ้นที่รับเป็นหลักประกันได้เองโดยที่ไม่ต้องเข้าสู่
กระบวนการฟ้องคดีต่อศาลก่อนทั้งน าหุ้นออกขายในตลาดหลักทรัพย์หรือขายทอดตลาด  แต่อย่างไร
ก็ตาม  แม้กฎหมายจะให้อ านาจธนาคารในการบังคับช าระหนี้ได้ด้วยตนเอง  แต่กฎหมายก็ไม่ได้ห้าม  
หากธนาคารจะเลือกใช้สิทธิน าคดีมาฟ้องร้องเป็นคดีต่อศาล  การที่ธนาคารจะน าคดีขึ้นสู่ศาลอาจมี
สาเหตุมาจากหลายกรณี  เช่น  ธนาคารอาจพิจารณาว่าเมื่อใช้สิทธิบังคับช าระหนี้หุ้นแล้ว  เงินที่ได้รับ
อาจยังไม่เพียงพอที่จะสามารถช าระหนี้ของลูกหนี้ทั้งหมด  ธนาคารก็จะต้องมาด าเนินการฟ้องร้องคดี
ต่อศาลในฐานะเจ้าหนี้สามัญอีก  ซึ่งอาจเป็นการเสียเวลาและเสียค่าใช้จ่ายหลายขั้นหลายตอน  
บางครั้งธนาคารจึงเลือกที่จะด าเนินการทางศาลไปทีเดียว  หรือบางกรณีทรัพย์สินที่ธนาคารรับเป็น
หลักประกันในสัญญากู้เงินฉบับเดียวกันนี้มีทรัพย์สินหลายประเภทรวมกันทั้งท่ีดิน  หุ้น  รวมถึงบุคคล
ค้ าประกัน  ซึ่งเมื่อธนาคารต้องฟ้องบังคับจ านองแล้ว  ธนาคารก็ย่อมต้องฟ้องร้องบังคับคดีหุ้นไป
พร้อมกันทีเดียว  รวมทั้งศาลฎีกาเองก็ได้มีค าวินิจฉัยว่า  การจ าน ามิได้ผูกพันผู้รับจ าน าให้ต้องบังคับ
จ าน าเฉพาะแต่ทางเดียว  ผู้รับจ าน าอาจใช้สิทธิบังคับผู้จ าน าอย่างหนี้สามัญ  โดยสละบุริมสิทธิที่ผู้รับ

จ าน ามีเหนือทรัพย์สินที่จ าน าก็ย่อมท าได้  ไม่เป็นการใช้สิทธิโดยไม่สุจริต55  ดังนั้น  จึงย่อมต้องมีกรณี
ที่จะต้องมีการบังคับคดีกับหุ้นเกิดขึ้นในชั้นบังคับคดี  จึงมีประเด็นที่ต้องพิจารณาในเรื่องของการ
บังคับคดีหุ้นในตลาดหลักทรัพย์  การยึดหุ้นเกินกว่าที่พอจะช าระหนี้ตามค าพิพากษาของธนาคารซึ่ง
เป็นเจ้าหนี้ตามค าพิพากษา  และความล่าช้าในการโอนหุ้นให้กับผู้ซื้อทรัพย์จากการขายทอดตลาด 

 

                                           
 55 ค าพิพากษาศาลฎีกาที่  9465/2544 
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    4.3.4.1  การบังคับคดีหุ้นในตลาดหลักทรัพย์ 

  ทรัพย์สินทุกประเภทของลูกหนี้ตามค าพิพากษาสามารถน ามาบังคับคดีเพ่ือบังคับ
ช าระหนี้ให้แก่เจ้าหนี้ตามค าพิพากษาได้ทั้งสิ้น  โดยเจ้าหนี้ตามค าพิพากษาอาจน ายึดอสังหาริมทรัพย์  
สังหาริมทรัพย์  รวมตลอดทั้งสิทธิต่าง ๆ  ของลูกหนี้ตามค าพิพากษาเพ่ือน ามาช าระหนี้ตาม           
ค าพิพากษาได้  ยกเว้น  ทรัพย์สินที่ไม่อยู่ในความรับผิดแห่งการบังคับคดีตามมาตรา  285  อันได้แก่ 
เครื่องนุ่งห่มหลับนอน  เครื่องใช้ในครัวเรือน  เครื่องใช้สอยส่วนตัว  รวมกันราคาไม่เกิน  50,000  
บาท  เครื่องมือเครื่องใช้ที่จ าเป็นในการเลี้ยงชีพหรือประกอบวิชาชีพ  รวมกันราคาไม่ เกิน  100,000  
บาท  วัตถุ  เครื่องใช้  อุปกรณ์ที่จ าเป็นที่ท าหน้าที่แทนหรือช่วยอวัยวะของลูกหนี้ตามค าพิพากษา  
ตามที่กฎหมายก าหนด  รวมถึงทรัพย์สินที่โอนกันไม่ได้ หรือตามกฎหมายย่อมไม่อยู่ในความรับผิด
แห่งการบังคับคดี  สิทธิเรียกร้องบางประเภทของลูกหนี้ตามค าพิพากษาที่ไม่อยู่ในความรับผิดแห่งการ
บังคับคดี  ซึ่งเจ้าพนักงานบังคับคดีจะอายัดไม่ได้ และที่กฎหมายฉบับอ่ืนบัญญัติไว้  ตามมาตรา  286  
ซึ่งกฎหมายมีเจตนารมณ์คุ้มครองลูกหนี้ให้มีโอกาสใช้สอยทรัพย์สินบางประเภทเพ่ือความจ าเป็นใน
การด ารงชีพ  การท ามาหาเลี้ยงชีพ การสุขภาพ  หรือเรื่องของวัฒนธรรมประเพณี56     
   การบังคับคดีตามค าพิพากษาหรือค าสั่งที่ก าหนดให้ช าระเป็นเงิน  ปรากฏอยู่ใน
ประมวลกฎหมายวิธีพิจารณาความแพ่ง  มาตรา  282  ซึ่งมาตรา 282 (1)  บัญญัติว่า  “โดยวิธียึด
และขายทอดตลาดสังหาริมทรัพย์อันมีรูปร่างและอสังหาริมทรัพย์”  และมาตรา  282 (2)  บัญญัติว่า  
“โดยวิธีอายัดสังหาริมทรัพย์อันมีรูปร่างและอสังหาริมทรัพย์  รวมทั้งสิทธิทั้งปวงอันมีอยู่ในทรัพย์
เหล่านั้น”  จึงมีปัญหาที่จะต้องพิจารณาว่า  การที่กฎหมายบัญญัติว่า  “สังหาริมทรัพย์อันมีรูปร่าง”  
นั้น  ตีความตามตัวอักษรได้ว่า  เฉพาะสังหาริมทรัพย์ที่มีรูปร่างเพียงอย่างเดียวที่ยึดได้เท่านั้นใช่
หรือไม่  ไม่รวมไปถึงสังหาริมทรัพย์อันไม่มีรูปร่างด้วยใช่หรือไม่  เนื่องจากเมื่อพิจารณาเทียบเคียงกับ
ประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์  มาตรา  138  แล้ว  มาตรา  138  บัญญัติว่า  “ทรัพย์สิน  
หมายความรวมทั้งทรัพย์และวัตถุไม่มีรูปร่าง  ซึ่งอาจมีราคาและถือเอาได้”  และมาตรา  137  บัญญัติ
ว่า  “ทรัพย์  หมายความว่า  วัตถุมีรูปร่าง” เมื่อทรัพย์สินที่ไม่มีรูปร่าง แต่มีราคาและถือเอาได้  เช่น  
หุ้น  ลิขสิทธิ์  สิทธิบัตร  เป็นสิ่งที่มีราคา  ถือเอาได้  และกฎหมายบัญญัติรับรองให้สามารถโอนกันได้  
แต่ประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์กลับไม่ได้บัญญัติให้สามารถบังคับคดีสังหาริมทรัพย์ไม่มีรูปร่าง
ได้  ซึ่งท าให้เกิดปัญหาว่ากฎหมายวิธีสบัญญัติบัญญัติไว้ไม่สอดคล้องกับกฎหมายสารบัญญัติ  และ
เป็นการใช้ทรัพย์สินที่ไม่คุ้มค่าทางประโยชน์ทางเศรษฐกิจด้วย 

                                           
56 เวทย์  พัฒนาชัยวงษ์คูณ, ค าอธิบาย  ประมวลกฎหมายวิธีพิจารณาความแพ่งภาค  4  ว่าด้วยการบังคับคดีตาม
ค าพิพากษาหรือค าสั่ง, หน้า. 153  
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  แต่อย่างไรก็ตาม  เมื่อศึกษาค าพิพากษาศาลฎีกาที่ผ่านมาจะพบว่า  แม้กฎหมายจะ
ไม่ได้บัญญัติถึงกรณีการบังคับคดีสังหาริมทรัพย์ไม่มีรูปร่างไว้  แต่ศาลฎีกาก็ได้วินิจฉัยโดยขยายความ
ว่า  รวมถึงสังหาริมทรัพย์ไม่มีรูปร่างของลูกหนี้ตามค าพิพากษาด้วย  เนื่องจากว่า  แม้กฎหมายจะ
บัญญัติไว้เฉพาะกรณีของสังหาริมทรัพย์มีรูปร่าง  แต่ก็ไม่มีบทบัญญัติมาตราใด ที่ห้ามไม่ให้ยึด
สังหาริมทรัพย์ไม่มีรูปร่าง  ศาลฎีกาจึงวินิจฉัยให้สามารถบังคับคดีกับสังหาริมทรัพย์ไม่มีรูปร่างได้  
และเจ้าพนักงานบังคับคดีก็ได้ด าเนินการยึดสังหาริมทรัพย์ประเภทไม่มีรูปร่างมาโดยตลอด  เช่น  หุ้น 
(ค าพิพากษาศาลฎีกาท่ี  1438/2519)  สิทธิการเช่า (ค าพิพากษาศาลฎีกาท่ี  7334/2540)   
  
  กระบวนการบังคับคดีที่ใช้บังคับอยู่ในปัจจุบันแบ่งตามประเภทของทรัพย์สินในภาพ
กว้าง  โดยแบ่งออกเป็น  อสังหาริมทรัพย์  สังหาริมทรัพย์มีรูปร่าง  และสิทธิเรียกร้อง  แต่ไม่มีความ
ชัดเจนว่าเมื่อเป็นสังหาริมทรัพย์ไม่มีรูปร่างแล้ว  จะตกอยู่ภายใต้การบังคับคดีด้วยหรือไม่  ประกอบ
กับประมวลกฎหมายวิธีพิจารณาความแพ่งบัญญัติในลักษณะภาพรวมของประเภททรัพย์สิน  โดย
ไม่ได้มีการพิจารณาขั้นตอนวิธีการบังคับคดีตามลักษณะของทรัพย์สินนั้น ๆ  เช่น  หุ้น  โดยหุ้น
สามารถแบ่งประเภทออกได้เป็นหุ้นในตลาดหลักทรัพย์และหุ้นนอกตลาดหลักทรัพย์  หุ้นทั้ง  2  
ประเภท  มีความแตกต่างกันดังนี้  1. ลักษณะของหุ้น  หุ้นในตลาดหลักทรัพย์มีทั้งหุ้นที่มีใบหุ้น  
(Scrip)  และหุ้นที่ไร้ใบหุ้น  (Scripless)  แต่หุ้นนอกตลาดหลักทรัพย์มีเฉพาะหุ้นที่มีใบหุ้นเท่านั้น  2. 
ราคาของหุ้น  หุ้นในตลาดหลักทรัพย์มีราคาตลาดที่สามารถใช้อ้างอิงได้  โดยราคาเปลี่ยนแปลงไปใน
แต่ละวันตามการซื้อขายของนักลงทุน  ส่วนหุ้นนอกตลาดหลักทรัพย์  ไม่มีราคาตลาดที่จะน ามาใช้
อ้างอิงได้  มีแต่ราคาพาร์ที่ปรากฏใบหุ้น  ฉะนั้น  การน าวิธีการบังคับคดีสังหาริมทรัพย์มีรูปร่างตาม
มาตรา  282  มาใช้กับทรัพย์สินที่มีลักษณะเฉพาะแตกต่างออกไป  ย่อมส่งผลให้ประสิทธิภาพในการ
บังคับคดีไม่ได้ผลเท่าที่ควร  และยังมีผลกระทบไปยังลูกหนี้ตามค าพิพากษา  เจ้าหนี้ตามค าพิพากษา  
และผู้มีส่วนได้เสียที่เกี่ยวข้องอีก 
      เมื่อกระบวนการบังคับคดีต้องมีประสิทธิภาพ เหมาะสมกับสภาพของทรัพย์สิน     
นั้น ๆ  ที่จะบังคับคดี  ดังนั้น  จึงควรมีการบัญญัติหลักเกณฑ์การบังคับคดีหุ้นที่ชัดเจน  แน่นอน  
เหมาะสมกับลักษณะของหุ้นที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์  และมีแนวทางปฏิบัติที่ชัดเจนเพ่ือให้
เจ้าพนักงานบังคับคดีสามารถด าเนินการได้อย่างเหมาะสม  วิทยานิพนธ์ฉบับนี้จึงได้ท าการศึกษาร่าง
กฎหมายฉบับใหม่  ซึ่งได้มีการปรับเปลี่ยนแนวทางการบังคับคดีให้มีความชัดเจนและเหมาะสมยิ่งขึ้น  
และได้มีการบัญญัติเพ่ิมเติมในส่วนของการบังคับคดีหุ้นที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ไว้เป็นการ
เฉพาะด้วย  โดยมีการบัญญัติไว้ใน  “ร่างพระราชบัญญัติแก้ไขเพ่ิมเติมประมวลกฎหมายวิธีพิจารณา
ความแพ่ง (ฉบับที่ ..) พ.ศ. .... (ลักษณะ 2 การบังคับคดีตามค าพิพากษาหรือค าสั่ง)”  ซึ่งสาระส าคัญ
ดังนี้ 
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   1.  ก าหนดประเภทของทรัพย์ที่อยู่ในความรับผิดแห่งการบังคับคดี เนื่องจาก
ประมวลกฎหมายวิธีพิจารณาความแพ่งที่ใช้บังคับอยู่ในปัจจุบัน เป็นการบังคับคดีกับอสังหาริมทรัพย์
และสังหาริมทรัพย์มีรูปร่างเท่านั้น ยังไม่ครอบคลุมถึงสังหาริมทรัพย์ไม่มีรูปร่างซึ่งมี มูลค่าทาง
เศรษฐกิจ จึงแก้ไขกฎหมายเพ่ือให้เจ้าหนี้ตามค าพิพากษาสามารถได้รับช าระหนี้อย่างเต็มสิทธิจาก
ทรัพย์สินของลูกหนี้ตามค าพิพากษาซึ่งฝ่าฝืนไม่ปฏิบัติตามค าบังคับในค าพิพากษาของศาล  
   2. ก าหนดการใช้สิทธิของผู้มีส่วนได้เสียในการบังคับคดี โดยแยกประเภทของผู้มี
ส่วนได้เสียอย่างชัดเจน ได้แก่ เจ้าหนี้ตามค าพิพากษา ลูกหนี้ตามค าพิพากษา ผู้ร้องขอให้ปล่อยทรัพย์ 
เจ้าหนี้บุริมสิทธิหรือบุคคลที่มีสิทธิเรียกร้องเกี่ยวกับทรัพย์ที่ถูกบังคับคดี  
  3. ก าหนดให้อ านาจการบังคับคดีและความรับผิดของเจ้าพนักงานบังคับคดีซึ่ง
จ าเป็นต้องอยู่ภายใต้การตรวจสอบความชอบด้วยกฎหมายและดุลพินิจโดยศาลยุติธรรมเท่านั้น       
ไม่อาจถูกฟ้องให้ต้องรับผิดต่อศาลปกครองได้ และลดขั้นตอนให้ระยะเวลาในการบังคับคดีมีความ
รวดเร็วยิ่งขึ้น เช่น การขายทอดตลาดของเจ้าพนักงานบังคับคดีไม่จ าเป็นต้องได้รับการอนุญาตจาก
ศาลก่อน  
  4. ก าหนดให้มีการปรับปรุงอ านาจศาลในการพิจารณาการร้องเพิกถอนการขาย
ทอดตลาด รวมถึงการพิจารณาในประเด็นเรื่องความรับผิดของเจ้าพนักงานบังคับคดีหรือเจ้าหนี้ตาม
ค าพิพากษา  
  5. ก าหนดให้มีการปรับปรุงอ านาจของเจ้าพนักงานบังคับคดีกรณีการบังคับคดีในหนี้
กระท าการและหนี้งดเว้นกระท าการ ซึ่งปัจจุบันยังไม่มีบทบัญญัติที่ครบถ้วนสมบูรณ์  
 
   ส าหรับในส่วนที่เกี่ยวข้องกับการบังคับคดีหุ้น  ได้มีการแก้ไขไว้ในมาตรา  296  และ
มาตรา  305  ซึ่งมีประเด็นที่ต้องพิจารณาดังนี้ 
1.  การยึดทรัพย์สิน 
    “มาตรา 296 ในกรณีที่ค้าพิพากษาหรือค้าสั่งก้าหนดให้ช้าระเงิน ให้เจ้าพนักงาน
บังคับคดี มีอ้านาจบังคับคดีโดยวิธีดังต่อไปนี้  
   (1) ยึดทรัพย์สินของลูกหนี้ตามค้าพิพากษา  
   (2) อายัดสิทธิเรียกร้องของลูกหนี้ตามค้าพิพากษาที่จะเรียกให้บุคคลภายนอกช้าระ
เงิน หรือส่งมอบหรือโอนทรัพย์สิน   
   (3) อายัดสิทธิเรียกร้องของลูกหนี้ตามค้าพิพากษาที่จะเรียกให้บุคคลภายนอกช้าระ
หนี้ อย่างอ่ืนนอกจากที่กล่าวมาแล้วใน (2)  
   (4) ขายทอดตลาดหรือจ้าหน่ายโดยวิธีอ่ืนซึ่งทรัพย์สินที่ได้มาจากการยึดหรือการ
อายัด หรือซึ่งสิทธิเรียกร้องที่ได้อายัดไว้ 
     ในกรณีที่ยังไม่อาจยึดทรัพย์สินหรืออายัดสิทธิเรียกร้องของลูกหนี้ตามค้าพิพากษา
เนื่องจาก มีเหตุขัดข้องอย่างหนึ่งอย่างใดที่ท้าให้ไม่อาจยึดหรืออายัดได้ทันที เมื่อเจ้าพนักงานบังคับคดี
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เห็นเองหรือ เจ้าหนี้ตามค้าพิพากษาร้องขอ ให้เจ้าพนักงานบังคับคดีมีอ้านาจสั่งห้ามมิให้ลูกหนี้ตาม 
ค้าพิพากษาโอน ขาย ยักย้าย หรือจ้าหน่ายซึ่งทรัพย์สินหรือสิทธิเรียกร้องนั้นไว้เป็นการชั่วคราวไว้ก่อน
ได้เท่าที่จ้าเป็น และถ้าทรัพย์สินหรือสิทธิเรียกร้องนั้นเป็นทรัพย์สินหรือสิทธิเรียกร้องที่บุคคลภายนอก
มีส่วนเกี่ยวข้องด้วย ให้เจ้าพนักงานบังคับคดีแจ้งค้าสั่งห้ามดังกล่าวให้บุคคลที่มีส่วนเกี่ยวข้องนั้นทราบ 
หรือหากทรัพย์สินหรือสิทธิเรียกร้องนั้นเป็นทรัพย์สินหรือสิทธิเรียกร้องที่จะต้องจดทะเบียนหรือได้จด
ทะเบียนไว้ตามกฎหมาย ให้เจ้าพนักงานบังคับคดีแจ้งค้าสั่งห้ามดังกล่าวให้นายทะเบียนหรือพนักงาน
เจ้าหน้าที่ผู้มีอ้านาจหน้าที่จดทะเบียนตามกฎหมายว่าด้วยการนั้นทราบ ถ้าได้มีการ          จด
ทะเบียนไว้แล้ว ให้นายทะเบียนหรือพนักงานเจ้าหน้าที่บันทึกค้าสั่งของเจ้าพนักงานบังคับคดีไว้ใน
ทะเบียน และเมื่อเหตุขัดข้องนั้นสิ้นสุดลงหรือไม่มีความจ้าเป็นต้องบังคับคดีต่อไป ให้เจ้าพนักงาน
บังคับคดีแจ้งยกเลิกค้าสั่งห้ามดังกล่าวให้บุคคลที่มีส่วนเกี่ยวข้องทราบ  
   ในกรณีตามวรรคสอง ให้น้ามาตรา 261 มาตรา 262 มาตรา 315 (1)  และมาตรา 
320 (1) และ (2) มาใช้บังคับโดยอนุโลม”  

 
ตารางที่ 4 เปรียบเทียบเรื่องการยึดทรัพย์สิน 

มาตรา  282 มาตรา  296  ที่แก้ไขใหม่ 
          ถ้าค าพิพากษาหรือค าสั่งใดก าหนดให้ช าระ
เงิน จ านวนหนึ่ง ภายใต้บังคับแห่งบทบัญญัติห้า
มาตราต่อไปนี้ เจ้าพนักงานบังคับคดีย่อมมีอ านาจที่จะ
รวบรวมเงินให้พอช าระตามค าพิพากษาหรือ ค าสั่งโดย
วิธียึดหรืออายัด และขายทรัพย์สินของลูกหนี้ตาม     
ค าพิพากษาตามบทบัญญัติในลักษณะนี้ คือ 
         (1)  โ ด ย วิ ธี ยึ ด แ ล ะ ข า ย ท อ ด ต ล า ด
สังหาริมทรัพย์อันมีรูปร่ างและอสังหาริมทรัพย์ 
         (2) โดยวิธีอายัดสังหาริมทรัพย์อันมีรูปร่างและ
อสังหาริมทรัพย์รวมทั้งสิทธิทั้ง ปวงอันมีอยู่ในทรัพย์
เหล่านั้น ซึ่งบุคคลภายนอกจะต้องส่งมอบหรือโอน
มายังลูกหนี้ตามค าพิพากษาในภายหลัง และเมื่อได้ส่ง
มอบหรือโอนมาแล้ว เอาทรัพย์สินหรือสิทธิเหล่านั้น
ออกขายหรือจ าหน่าย ในกรณีเช่นว่านี้เจ้าพนักงาน
บังคับคดีมีอ านาจจะยึดบรรดาเอกสารทั้งปวงที่ให้  
สิทธิแก่ลูกหนี้ในอันที่จะได้รับส่งมอบหรือรับโอน
ทรัพย์สินหรือสิทธิเช่นว่า มานั้น 
………………….. 

        ในกรณีที่ค าพิพากษาหรือค าสั่งก าหนดให้ช าระ
เงิน ให้เจ้าพนักงานบังคับคดี มีอ านาจบังคับคดีโดย     
วิธีดังต่อไปนี้  
         (1) ยึดทรัพยส์ินของลูกหนีต้ามค าพิพากษา  
…………………….     
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    ตามมาตรา  282  ได้ก าหนดวิธียึดทรัพย์สินโดยระบุ เฉพาะเจาะจง  คือ  
สังหาริมทรัพย์อันมีรูปร่าง  และอสังหาริมทรัพย์  ท าให้ทรัพย์สินบางประเภท  คือ  สังหาริมทรัพย์ไม่
มีรูปร่าง  กฎหมายไม่ได้ให้อ านาจเจ้าพนักงานบังคับคดีในการยึดไว้  ซึ่งปัจจุบัน  เจ้าพนักงานบังคับ
คดีด าเนินการยึดสังหาริมทรัพย์ไม่มีรูปร่างโดยอาศัยการตีความขยายหลักของศาลฎีกา  แต่ตาม
มาตรา  296  ที่แก้ไขใหม่  ได้ใช้ค าว่า  “ทรัพย์สิน”  ซึ่งเป็นการก าหนดถ้อยค าโดยรวมทั้งทรัพย์สินที่
มีรูปร่างและไม่มีรูปร่างที่สามารถถือเอาได้  และไม่ได้แยกว่าทรัพย์สินนั้นคือทรัพย์อะไรบ้าง  ตาม
มาตรา  296  ที่แก้ไขใหม่นี้  เจ้าพนักงานบังคับคดีจึงมีอ านาจในการยึดทรัพย์สินของลูกหนี้ตาม      
ค าพิพากษาได้ทุกประเภทโดยอาศัยบทบัญญัติตามกฎหมาย 
 
 
2.  การยึดหุ้น 
    “มาตรา 305 การยึดหลักทรัพย์ที่เป็นหลักทรัพย์ตามกฎหมายว่าด้วยหลักทรัพย์
และ ตลาดหลักทรัพย์ของลูกหนี้ตามค้าพิพากษา ให้เจ้าพนักงานบังคับคดีกระท้าโดย  
    (1) ในกรณีที่ยังไม่มีการออกใบตราสาร ให้เจ้าพนักงานบังคับคดีแจ้งรายการและ
จ้านวน หลักทรัพย์ที่ยึดให้ลูกหนี้ตามค้าพิพากษาและผู้ออกหลักทรัพย์นั้นทราบ และเมื่อได้ด้าเนินการ
ยึดหลักทรัพย์ดังกล่าวเสร็จแล้ว ให้เจ้าพนักงานบังคับคดีสั่งให้ผู้ออกหลักทรัพย์ออกใบตราสารส่ง
ให้แก่เจ้าพนักงานบังคับคดี  
    (2)  ในกรณีที่มีการออกใบตราสารแล้ว ให้เจ้าพนักงานบังคับคดีแจ้งรายการและ
จ้านวนหลักทรัพย์ที่ยึดให้ลูกหนี้ตามค้าพิพากษา ผู้ออกหลักทรัพย์ และผู้ครอบครองตราสารเท่าที่
ทราบ รวมทั้งบุคคลซึ่งต้องช้าระหนี้ตามตราสารนั้นทราบ และเมื่อได้ด้าเนินการยึดหลักทรัพย์ดังกล่าว
เสร็จแล้ว ให้เจ้าพนักงานบังคับคดีน้าตราสารนั้นมาเก็บรักษาไว้หากสามารถน้ามาได้  
    (3)  ในกรณีที่เป็นหลักทรัพย์ซึ่งฝากไว้กับศูนย์รับฝากหลักทรัพย์ตามกฎหมายว่าด้วย 
หลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ ให้เจ้าพนักงานบังคับคดีแจ้งรายการและจ้านวนหลักทรัพย์ที่ยึดให้
ลูกหนี้ตามค้าพิพากษา นายหน้าหรือตัวแทนในการซื้อขายหลักทรัพย์ และศูนย์รับฝากหลักทรัพย์ตาม
กฎหมายว่าด้วยหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ทราบ  
    ในกรณีที่ไม่สามารถแจ้งตาม (1) (2) หรือ (3) ได้ ให้ปิดประกาศแจ้งรายการและ
จ้านวน หลักทรัพย์ที่ยึดไว้ในที่แลเห็นได้ง่าย ณ ภูมิล้าเนาหรือส้านักท้าการงานของบุคคลเช่นว่านั้น หรือ
แจ้งโดยวิธีอ่ืนใดตามที่เจ้าพนักงานบังคับคดีเห็นสมควร และให้มีผลใช้ได้นับตั้งแต่เวลาที่ประกาศนั้นได้
ปิดไว้หรือ การแจ้งโดยวิธีอ่ืนใดตามที่เจ้าพนักงานบังคับคดีเห็นสมควรนั้นได้ท้าหรือได้ตั้งต้นแล้ว”  
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  มาตรา  305  ที่แก้ไขใหม่  เป็นบทกฎหมายที่บัญญัติขึ้นมาใหม่เพ่ือใช้กับการบังคับ
คดีหลักทรัพย์ตามกฎหมายว่าด้วยหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์โดยเฉพาะ  ซึ่งค าว่า “หลักทรัพย์”  
ตามความหมายในมาตรา  4  แห่งพระราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ พ.ศ. 2535   
หลักทรัพย์ หมายความถึง (1) ตั๋วเงินคลัง (2) พันธบัตร (3) ตั๋วเงิน (4) หุ้น  (5) หุ้นกู้  (6) หน่วยลงทุน 
อันได้แก่ ตราสารหรือหลักฐานแสดงสิทธิในทรัพย์สินของกองทุนรวม (7) ใบส าคัญแสดงสิทธิที่จะ    
ซื้อหุ้น  (8) ใบส าคัญแสดงสิทธิที่จะซื้อหุ้นกู้  (9) ใบส าคัญแสดงสิทธิที่จะซื้อหน่วยลงทุน (10) ตราสาร
อ่ืนใดที่ ก.ล.ต.ก าหนด 
    ส าหรับการบังคับคดีหุ้นนั้น  มาตรา  305  ก าหนดให้ยึดหุ้นของลูกหนี้ตาม           
ค าพิพากษาเฉพาะหุ้นที่ออกโดยบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์เท่านั้น  ไม่รวมถึงหุ้นที่ออก
โดยบริษัทจ ากัด  และหุ้นที่ออกโดยบริษัทมหาชนจ ากัด  เนื่องจากกฎหมายใช้ค าว่า “หลักทรัพย์ตาม
กฎหมายว่าด้วยหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์”   มาตรา 305  แบ่งขั้นตอนการยึดตามลักษณะของ
หุ้นออกเป็น  3 กรณี ดังนี้ 
   1. หุ้นที่ยังไม่มีการออกใบหุ้น  ให้เจ้าพนักงานบังคับคดีแจ้งรายการหุ้นและจ านวน
หุ้นที่จะยึดให้ลูกหนี้ตามค าพิพากษา  และบริษัทผู้ออกหุ้นทราบถึงการยึด  และแจ้งบริษัทผู้ออกหุ้น
ให้ออกใบหุ้นส่งให้แก่เจ้าพนักงานบังคับคดี 
   2.  หุ้นที่มีการออกใบหุ้นแล้ว  ให้เจ้าพนักงานบังคับคดีแจ้งรายการหุ้นและจ านวน
หุ้นที่จะยึดให้ลูกหนี้ตามค าพิพากษา  บริษัทผู้ออกหุ้น  ผู้ครอบครองใบหุ้น  และบุคคลที่ต้องช าระหนี้
ตามใบหุ้นนั้นทราบถึงการยึด  เมื่อเจ้าพนักงานบังคับคดียึดหุ้นเรียบร้อยแล้ว  ให้เจ้าพนักงานบังคับ
คดีน าใบหุ้นมาเก็บรักษาไว้ 
    3.  หุ้นที่ไร้ใบหุ้น  (Scripless)  เนื่องจากได้มีการฝากหุ้นไว้ที่ศูนย์รับฝากหลักทรัพย์  
เจ้าพนักงานบังคับคดีไม่จ าต้องน าใบหุ้นมาไว้ในครอบครอง  เพียงแต่ต้องแจ้งการยึดหุ้นให้ลูกหนี้ตาม
ค าพิพากษา  นายหน้า  หรือตัวแทนในการซื้อขายหลักทรัพย์  และศูนย์รับฝากหลักทรัพย์ทราบว่ามี
การยึดหุ้นนั้นไว้ 
 
    ในขณะที่การบังคับคดีของประเทศสหรัฐอเมริกา  ประมวลกฎหมายวิธีพิจารณา
ความแพ่งรัฐแคลิฟอร์เนีย  California Code of Civil Procedure  ได้บัญญัติเรื่องของการยึดหุ้นไว้
เป็นการเฉพาะ  โดยปรากฏอยู่ใน  section 487.010.  ดังนี้ 
 “The following property of the defendant is subject to attachment :    
     (c) Where the defendant is a natural person, all of the 
following property: 
       (10) Securities.” 
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   ทรัพย์สินของจ าเลยที่ตกอยู่ภายใต้การบังคับคดีมีดังนี้....... (10)  หุ้น  ซึ่งการยึดหุ้น  
เจ้าพนักงานบังคับคดีจะต้องปฏิบัติตามประมวลกฎหมายพาณิชย์   Commercial Code of 
California  section 8112  กล่าวคือ  เจ้าหนี้ตามค าพิพากษาต้องส่งส าเนาเอกสารอันได้แก่  ใบหุ้น
หรือหนังสือรับรองหุ้นจากเจ้าหน้าที่ที่มีส่วนเกี่ยวข้อง  เช่น  นายทะเบียนหุ้น  โดยการยึดหุ้นให้รวม
ดอกผลของหุ้นด้วย  โดยอาจเป็นการยึดตามรายการในบัญชีเจ้าของหุ้นของลูกหนี้ที่ได้รับการรับรอง
แล้วก็ได้  หรือหากเป็นกรณีท่ีหุ้นอยู่ในความครอบครองของบุคคลที่สาม  หรือบุคคลภายนอกก็อาจใช้
วิธีการรับรองโดยเจ้าหนี้ตามค าพิพากษาได้   
 ในการยึดหุ้น  กฎหมายก าหนดให้เจ้าหนี้ตามค าพิพากษาต้องส่งส าเนาใบหุ้นหรือ
หนังสือรับรองการมีหุ้นจากนายทะเบียนหุ้น  (โดยการยึดหุ้นรวมถึงดอกผลจากหุ้นด้วย)  การยึดหุ้น
จะยึดตามรายการในบัญชีเจ้าของหุ้นของลูกหนี้ที่ได้รับการรับรองแล้วก็ได้  หรือหากหุ้นอยู่ในความ
ครอบครองของบุคคลที่สาม  อาจใช้วิธีการรับรองโดยเจ้าหนี้ตามค าพิพากษาก็ได้  เมื่อมีการรับรอง
หุ้นแล้ว  หัวหน้าเจ้าพนักงานบังคับคดี และเจ้าพนักงานปกครองของท้องถิ่นในศาลอนุญาตหรือศาล
แพ่ง (Sheriff)  และผู้ช่วยเจ้าพนักงานบังคับคดี (Deputy sheriff)  จะออกหนังสือแจ้งการยึดไปยัง
ลูกหนี้  และผู้ที่เก่ียวข้อง ในหนังสือแจ้งการยึดหุ้นต้องระบุรายละเอียดดังนี้57 
  1. ระบุความสามารถของบุคคลที่จะท าการยึด 
 2. รายละเอียดของทรัพย์สินที่จะท าการยึด 
 3. สิทธิของบุคคลภายใต้การบังคับคดี  รวมถึงสิทธิของบุคคลที่สาม 
 4. บุคคลที่มีหน้าที่ตามการบังคับคดี 
  เมื่อได้ท าการยึดหุ้นแล้ว  Sheriff จะจัดการน าใบหุ้นมาอยู่ในความครอบครองหรือ
อยู่ในความดูแลของเจ้าพนักงานบังคับคดี58 
 ในการขายทอดตลาดหุ้นของรัฐแคลิฟอร์เนีย  เจ้าหนี้ตามค าพิพากษาหรือ          
เจ้าพนักงานจะส่งหนังสือแจ้งการขายทอดตลาดไปยังลูกหนี้  โดยในหนังสือจะระบุทรัพย์สินที่จะขาย
และรัฐที่ทรัพย์สินจะถูกน าออกขายทอดตลาด59  รวมทั้งรายละเอียดของคดี  ได้แก่  ชื่อศาล  เลขที่
คดี  ค าพิพากษาศาล  ประเภทของทรัพย์ที่จะท าการขาย  วัน  เวลา  และสถานที่ขายทอดตลาดที่
ชัดเจน  รวมทั้งต้องมีการปิดประกาศการขายทอดตลาดไว้  ณ  สถานที่ในเมืองที่จะให้มีการขาย  ก่อน
วันขายทอดตลาดไม่น้อยกว่า  10  วัน  นอกจากนั้น  เจ้าหนี้หรือลูกหนี้อาจประกาศลงหนังสือพิมพ์

                                           
 57 CCP  article 488.060  
 58 CCP  article 488.090 
59 CCP  article 701.520 
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เพ่ือให้คนทั่วไปได้รับทราบว่าจะมีการขายทอดตลาดหุ้นดังกล่าวขึ้น  เพื่อเปิดโอกาสให้มีคนทั่วไปเข้าสู้
ราคาอันจะท าให้ขายหุ้นได้ในราคาท่ีสูงขึ้น   
  หากลูกหนี้ได้รับหนังสือแจ้งการขายแล้วประสงค์จะคัดค้านการขาย  ลูกหนี้ต้องยื่น
ค าร้องต่อศาลภายในระยะเวลา  10  วัน  นับแต่ได้รับหนังสือแจ้งการขาย  ศาลจะใช้ดุลพินิจพิจารณา
ค าร้องว่าจะให้ด าเนินการขายหรือให้เก็บทรัพย์สินไว้ก่อน  และศาลจะมีค าสั่งโดยก าหนดเงื่อนไข ไว้  
เช่น  หากศาลมีค าสั่งให้ขาย  จะระบุเงื่อนไขว่าให้ขายทรัพย์ภายใต้เงื่อนไขหรือข้อก าหนดใด  หรือ
หากศาลมีค าสั่งให้เก็บทรัพย์ไว้  จะระบุเงื่อนไขว่าให้เก็บไว้นานเพียงใด   
  ส าหรับการขายหุ้นที่อยู่ในตลาดหลักทรัพย์  สามารถน าหุ้นออกขายในตลาด
หลักทรัพย์ได้  แต่หากเป็นหุ้นนอกตลาดหลักทรัพย์สามารถขายในสถานที่นอกจากที่ของส านักงาน
บังคับคดีได้  โดยอาจน าออกขายที่บริษัทที่ออกหุ้น  หรือสถานที่ใด ๆ  ที่เป็นที่รู้จักของคนทั่วไปและ
สามารถขายได้ราคาดี  แต่ไม่สามารถน าหุ้นนอกตลาดหลักทรัพย์ไปขายในตลาดหลักทรัพย์ได้ เมื่อ
เจ้าหนี้ได้จ าหน่ายหุ้นไปแล้ว  เงินที่ได้ต้องน ามาช าระหนี้ที่ค้าง  หากมีเงินเหลือต้องส่งคืนลูกหนี้  และ
หากเงินที่ได้มาจากการจ าหน่ายหุ้นไม่เพียงพอช าระหนี้ได้ทั้งหมด  ลูกหนี้ยังคงต้องรับผิดในหนี้ส่วนที่
ยังขาดอยู่ 
    ส่วนการบังคับคดีตามกฎหมายสิงคโปร์  Rule of Court  ได้มีการก าหนดวิธีการ
บังคับคดีหุ้นไว้เป็นการเฉพาะ  โดยแยกออกมาจากวิธีการบังคับคดีสังหาริมทรัพย์ไม่มีรูปร่างทั่วไป  
ซึ่งปรากฏอยู่ใน Rule of Court  , Order  47 , Rule 61  และ Rule 7160   เจ้าพนักงานบังคับคดี
จะมีค าสั่งยึดหุ้นและส่งให้แก่สมุห์บัญชีของรัฐหากหุ้นที่ถูกยึดเป็นหุ้นของรัฐบาล  หรือส่งให้แก่เจ้าหนี้
ผู้รับฝากหลักทรัพย์  กรณีหุ้นนั้นอยู่ในบัญชีของบริษัทหลักทรัพย์หรืออยู่ในความครอบครองของ
ส านักหักบัญชีกลาง  หรือส่งให้แก่บริษัท  กรณีเป็นหุ้นประเภทอ่ืน ๆ  หรือหลักทรัพย์ประเภทอ่ืน ๆ  
ของลูกหนี้ตามค าพิพากษาจะถูกยึดจากการยื่นค าร้องโดย Sheriff  ซึ่งการยึดหลักทรัพย์ตามกฎหมาย
นี้  เจ้าพนักงานบังคับคดีมีอ านาจขายได้ตามวิธีการที่เห็นสมควร  โดยอาจขายผ่านตัวแทนโบรกเกอร์  
ลูกหนี้จะต้องส่งมอบใบหุ้นให้แก่เจ้าพนักงานบังคับคดีหรือกรณีที่ใบหุ้นไม่ได้อยู่ในความครอบครอง
ของลูกหนี้  ลูกหนี้ต้องแจ้งแก่เจ้าพนักงานบังคับคดีว่าหุ้นอยู่ในความครอบครองของบุคคลใด  เพ่ือที่
เจ้าพนักงานบังคับคดีจะได้ออกค าสั่งให้ผู้ครอบครองนั้นน าใบหุ้นมาส่งมอบให้แก่เจ้าพนักงานบังคับ
คดี  ส าหรับกรณีขายทอดตลาดหุ้น  ศาลอาจมีค าสั่งให้ขายหุ้นโดยตัวแทน  (Agency of a broker)  

                                           
60 Sale of securities (Order 47, rule 7) 
    (1)  Stock seized under Rule 6 may be sold through the agency of a broker. 
    (2)  If the indicia of title are not in the possession of the Sheriff, he may apply to the Court for 
such directions as may be necessary to give effect to the sale. 
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ภายใต้เงื่อนไขที่ศาลเห็นสมควร61  ก่อนท าการขายทอดตลาด  ต้องลงประกาศขายทอดตลาดภายใน 
14 วัน ก่อนวันประกาศขาย  โดยเจ้าพนักงานบังคับคดีหรือผู้ที่ท าการขายต้องลงประกาศทางสื่อ
สาธารณะ62 
   ดังนั้น  จะเห็นได้ว่าทั้ง California Code of Civil Procedure  ประมวลกฎหมาย
วิธีพิจารณาความแพ่งของประเทศสหรัฐอเมริกา และ  Rule of Court  ประมวลกฎหมายวิธีพิจารณา
ความแพ่งของประเทศสิงคโปร์  ได้มีการบัญญัติเรื่องการยึดหุ้นในตลาดหลักทรัพย์ไว้เป็นการเฉพาะ  
ทั้งขั้นตอนในการยึดและการขายทอดตลาด  เพ่ือให้เจ้าพนักงานบังคับคดีสามารถด าเนินการได้
เหมาะสมกับลักษณะของหุ้นในตลาดหลักทรัพย์และท าให้การบังคับคดีมีประสิทธิภาพ  ผู้เขียนจึงมี
ความเห็นว่า  ประมวลกฎหมายวิธีพิจารณาความแพ่งของไทยควรมีการเพ่ิมเติมบทบัญญัติเรื่องการ
ยึดหุ้นในตลาดหลักทรัพย์ไว้เป็นการเฉพาะด้วย  เพ่ือให้กระบวนการบังคับคดีของไทยสามารถ
ด าเนินการได้อย่างมีประสิทธิภาพเหมาะสมกับการยึดหรืออายัดหุ้น  และการขายทอดตลาดหุ้นใน
ตลาดหลักทรัพย์ 
 
 
    4.3.4.2  การยึดหุ้นเกินกว่าที่พอจะช าระหนี้ตามค าพิพากษา 

   ในการยึดหรืออายัดทรัพย์สินเพ่ือน าเงินมาช าระหนี้  ธนาคารซึ่งเป็นเจ้าหนี้ตาม   
ค าพิพากษามีอ านาจน าเจ้าพนักงานบังคับคดียึดทรัพย์สินของลูกหนี้ตามค าพิพากษาและน าทรัพย์สิน
ออกขายทอดตลาดเพ่ือรวบรวมเงินมาช าระหนี้ให้เพียงพอกับจ านวนหนี้ตามค าพิพากษาเท่านั้น  
ธนาคารไม่สามารถยึดทรัพย์สินของลูกหนี้เท่าใดก็ได้โดยไม่จ ากัด  กฎหมายจึงได้บัญญัติวิธีการเพ่ือ
คุ้มครองลูกหนี้ตามค าพิพากษาไม่ให้ได้รับความเดือดร้อนจากการที่ถูกเจ้าหนี้ตามค าพิพากษายึด
ทรัพย์เกินสมควรแก่หนี้   
   ประมวลกฎหมายวิธีพิจารณาความแพ่ง  มาตรา  284   บัญญัติว่า 
   “เว้นแต่จะได้มีกฎหมายบัญญัติไว้ หรือศาลจะได้มีค าสั่งเป็นอย่างอ่ืนห้ามไม่ให้ยึด
หรืออายัดทรัพย์สินของลูกหนี้ตามค าพิพากษาเกินกว่าที่พอจะช าระหนี้ให้แก่เจ้าหนี้ตามค าพิพากษา 
พร้อมทั้งค่าฤชาธรรมเนียมในคดีและค่าธรรมเนียมในการบังคับคดี อนึ่ง  ถ้าได้เงินมาพอจ านวนที่จะ
ช าระหนี้แล้ว ห้ามไม่ให้เอาทรัพย์สินที่ยึดหรืออายัดออกขายทอดตลาดหรือจ าหน่ายด้วยวิธีอ่ืน 
   ความรับผิดต่อลูกหนี้ตามค าพิพากษาหรือต่อบุคคลภายนอกเพ่ือความเสียหายถ้า
หากมีอันเกิดจากการยึดและขายทรัพย์สินโดยมิชอบหรือยึดทรัพย์สินเกินกว่าที่จ าเป็นแก่การบังคับคดี

                                           
 61 Order 46, rule 25 
 62 Order 46, rule 24 
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นั้น ย่อมไม่ตกแก่เจ้าพนักงานบังคับคดี แต่ตกอยู่แก่เจ้าหนี้ตามค าพิพากษา  เว้นแต่ในกรณี            
เจ้าพนักงานบังคับคดีได้กระท าการฝ่าฝืนต่อบทบัญญัติแห่งประมวลกฎหมายนี้” 
 
  มาตรา  284  เป็นบทบัญญัติจ ากัดอ านาจของเจ้าหนี้ตามค าพิพากษา  โดยจะยึด
หรืออายัดทรัพย์สินของลูกหนี้ตามค าพิพากษาเกินกว่าจะช าระหนี้ตามค าพิพากษา  พร้อมทั้งค่าฤชา
ธรรมเนียมในคดี และค่าธรรมเนียมในการบังคับคดีไม่ได้  เว้นแต่จะมีกฎหมายบัญญัติไว้  หรือศาลมี
ค าสั่งเป็นอย่างอ่ืน  และถ้าได้เงินเพียงพอช าระหนี้แล้ว  ยังมีทรัพย์สินที่ยึดหรืออายัดอยู่  ห้ามน า
ทรัพย์สินนั้นออกขายทอดตลาดหรือจ าหน่ายโดยวิธีอ่ืน   
   ค าว่า  “ห้ามมิให้ยึดหรืออายัดทรัพย์สินของลูกหนี้ตามค าพิพากษาเกินกว่าที่พอจะ
ช าระหนี้”  ในการพิจารณาว่าทรัพย์สินใดเจ้าหนี้ตามค าพิพากษายึดเกินความจ าเป็นที่พอจะช าระหนี้
ตามค าพิพากษาหรือไม่นั้น  ต้องพิจารณาจากข้อเท็จจริงเป็นกรณีไป  ซึ่งศาลฎีกาได้มีค าวินิจฉัยทั้ง
กรณีที่เจ้าหนี้ตามค าพิพากษายึดทรัพย์ที่เกินกว่าความจ าเป็นในการช าระหนี้  และในกรณีที่ศาลฎีกา
เห็นว่าไม่เป็นการยึดทรัพย์สินที่เกินกว่าความจ าเป็นในการช าระหนี้  ดังต่อไปนี้   
 
กรณีท่ีถือว่ายึดเกินความจ าเป็น 
   ค าพิพากษาศาลฎีกาที่  3193/2545  โจทก์เคยบริหารกิจการของจ าเลยมานับแต่
เริ่มก่อตั้งบริษัทจ าเลย ย่อมทราบว่าจ าเลยมีเครื่องจักรขนาดใหญ่อยู่หลายเครื่องรวมทั้งราคาของ
เครื่องจักรดังกล่าวด้วย  โจทก์เป็นเจ้าหนี้จ าเลยเพียงไม่กี่แสนบาท จึงน่าจะมุ่งยึดเครื่องจักรที่มีราคา
ใกล้เคียงกับจ านวนหนี้ ประกอบกับจ าเลยไม่มีปัญหาเกี่ยวกับหนี้จ านองที่จ าเลยมีต่อธนาคารอื่นทั้ง ก. 
ซึ่งมีที่ดินที่ถือกรรมสิทธิ์ร่วมกับโจทก์หลายแปลงก็เต็มใจให้โจทก์น าไปหักช าระหนี้ได้โดยที่โจทก์ไม่มี
ข้อโต้แย้งใด ๆ อีกด้วย จึงเห็นได้ว่า  โจทก์น ายึดทรัพย์สินของจ าเลยเกินกว่าที่จ าเป็นแก่การบังคับคดี 
อันต้องห้ามตามประมวลกฎหมายวิธีพิจารณาความแพ่งมาตรา 284 วรรคหนึ่ง และโจทก์ต้องช าระ
ค่าธรรมเนียมเจ้าพนักงานบังคับคดีกรณียึดทรัพย์สินซึ่งไม่ ใช่ตัวเงินแล้วไม่มีการขายหรือจ าหน่ายตาม
มาตรา 284 วรรคสอง โดยคิดค่าธรรมเนียมในอัตราร้อยละ 3 ครึ่ง  (ปัจจุบันร้อยละ 2)  ของราคา
ทรัพย์สินที่ยึดแต่ไม่เกินจ านวนหนี้ที่จะต้องรับผิดในการบังคับ คดีของจ าเลยตามตาราง 5 ข้อ 3 ท้าย
ประมวลกฎหมายวิธีพิจารณาความแพ่ง 
   ค าพิพากษาศาลฎีกาที่  4774/2539  จ าเลยเป็นหนี้ตามค าพิพากษาเป็นจ านวน
เล็กน้อยไม่ถึง  60,000 บาท แต่โจทก์น ายึดที่ดินและบ้านของจ าเลยราคากว่า 1,750,000 บาท  โดย
ภายในบ้านของจ าเลยมีทรัพย์สินอ่ืนที่โจทก์สามารถน ายึดมาช าระหนี้ตามค าพิพากษาได้ ถือได้ว่า
โจทก์น ายึดทรัพย์สินของจ าเลยที่ 2 เกินกว่าที่จ าเป็นแก่การบังคับคดี  โจทก์จึงต้องรับผิดต่อจ าเลยที่ 
2 ลูกหนี้ตามค าพิพากษา ตาม ประมวลกฎหมายวิธีพิจารณาความแพ่ง มาตรา 284  วรรคสอง และ
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ต้องรับผิดใช้ค่าธรรมเนียมเจ้าพนักงานบังคับคดีในการยึดทรัพย์สินแล้วไม่มีการขายหรือจ าหน่ายใน
ส่วนที่เกินกว่าจ านวนหนี้ตามค าพิพากษาที่จ าเลยที่ 2 ต้องรับผิดต่อโจทก์ 
 
กรณีท่ีไม่ถือว่ายึดเกินความจ าเป็น 
   ค าพิพากษาศาลฎีกาที่  144/2516  หนี้ที่จ าเลยจะต้องช าระแก่โจทก์จ านวน  
21,779.80 บาท  ทรัพย์ที่โจทก์ขอให้เจ้าพนักงานบังคับคดียึดมี 4 รายการ  แต่ละรายการราคา 
80,000 บาท แต่โจทก์น ายึดบ้านเพียงรายการเดียว ซึ่งเป็นทรัพย์ที่จะน ายึดบางส่วนไม่ได้  ทั้งเป็น
บ้านที่จ าเลยน าไปประกันสัญญาเงินยืมที่จ าเลยท าไว้กับโจทก์   จ าเลยตีราคา 100,000 บาท  อันเป็น
การแสดงเจตนาของจ าเลยที่จะให้โจทก์บังคับเอากับทรัพย์ของจ าเลยดังกล่าว  หากจ าเลยผิดสัญญา
และขณะเจ้าพนักงานบังคับคดีไปยึดบ้านหลังนี้  จ าเลยก็อยู่และได้ลงชื่อรับทราบการยึด  แต่จ าเลยก็
มิได้คัดค้านหรือชี้แจงให้โจทก์หรือเจ้าพนักงานบังคับคดีทราบว่าจ าเลยยังมีทรัพย์สินอ่ืน ๆ  อะไรบ้าง
ที่มีราคาพอแก่จ านวนหนี้ตามค าพิพากษา  ดังนี้  ยังถือไม่ได้ว่าโจทก์ยึดทรัพย์สินของจ าเลยเกินกว่าที่
จ าเป็นแก่การบังคับคดีตามประมวลกฎหมายวิธีพิจารณาความแพ่ง  มาตรา  284 
 
   ตามค าพิพากษาศาลฎีกาข้างต้น  ล้วนแต่เป็นกรณีท่ีทรัพย์ที่ยึดนั้นมีการแบ่งแยกกัน
เป็นสัดส่วนหรือเป็นทรัพย์คนละชิ้นกันอยู่แล้ว  เช่น  ยึดที่ดินจ านวน  2  แปลง  หรือยึดเครื่องจักร
จ านวนหลายชิ้น  ในค าพิพากษาศาลดังกล่าวจึงไม่มีประเด็นที่จะต้องพิจารณาในรายละเอียดของ
ทรัพย์นั้น  แต่หากเป็นทรัพย์ที่สามารถแบ่งออกได้เป็นส่วนสัดแล้ว  ระเบียบกระทรวงยุติธรรมว่าด้วย
การบังคับคดีของเจ้าพนักงานบังคับคดี  พ.ศ. 2522  ข้อ  18.  ก าหนดว่า 
  “ให้ยึดทรัพย์ของลูกหนี้ตามค าพิพากษาแต่เพียงประมาณราคาที่ควรจะขาย
ทอดตลาดได้พอช าระหนี้ตามหมายบังคับคดี  พร้อมทั้งค่าธรรมเนียมในการบังคับคดี  เว้นแต่จะได้มี
กฎหมายบัญญัติไว้  หรือศาลจะได้มีค าสั่งเป็นอย่างอ่ืน 
   แต่ถ้าลูกหนี้ตามค าพิพากษามีทรัพย์ซึ่งมีราคามากกว่าจ านวนหนี้  และมิอาจแบ่งยึด  
โดยมิให้ทรัพย์นั้นเสื่อมราคา  เช่น  ท าให้เปลี่ยนสภาพและราคาตกต่ า  ทั้งทรัพย์อ่ืนที่จะยึดให้พอคุ้ม
จ านวนหนี้ไม่ปรากฏด้วยแล้ว  ก็ให้ยึดทรัพย์ที่ว่านั้นมาขายทอดตลาด  ถึงแม้ผู้น ายึดจะชี้ให้ยึดแต่ง
เพียงบางส่วนก็ด”ี 
 
   เมื่อพิจารณาแล้วจะพบว่าตามระเบียบฉบับดังกล่าวในข้อ  18.  วรรคหนึ่ง  ได้
ก าหนดไว้เหมือนกับมาตรา  284  วรรคหนึ่ง  กล่าวคือ  ห้ามธนาคารซึ่งเป็นเจ้าหนี้ตามค าพิพากษา
ยึดทรัพย์ของลูกหนี้ที่เกินกว่าพอจะช าระหนี้ตามค าพิพากษา  รวมทั้งค่าฤชาธรรมเนียมในคดี  และ
ค่าธรรมเนียมในการบังคับคดี  แต่ในวรรคสองของข้อ  18.  ได้มีการก าหนดเพ่ิมเติมถึงลักษณะของ
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ทรัพย์ที่ยึด โดยกล่าวถึงลักษณะของทรัพย์ที่โดยสภาพไม่อาจแบ่งยึดได้  เพราะจะท าให้มูลค่าของ
ทรัพย์นั้นราคาตกต่ าลงจากการแบ่งยึด  หรือท าให้ทรัพย์นั้นเปลี่ยนสภาพไป  เป็นต้น  แต่หากเป็น
ทรัพย์ที่เมื่อมีการแบ่งยึดแล้วไม่ท าให้ทรัพย์นั้นเสื่อมราคาหรือท าให้ทรัพย์เปลี่ยนสภาพก็ย่อมต้องแบ่ง
ยึดเพื่อไม่ให้เกินกว่าประมาณราคาที่ควรจะขายทอดตลาด   
   การที่ธนาคารยึดทรัพย์ของลูกหนี้เกินกว่าความจ าเป็นในการช าระหนี้  และเกิด
ความเสียหายต่อลูกหนี้ตามค าพิพากษาหรือต่อบุคคลภายนอก  เจ้าหนี้ตามค าพิพากษาต้องรับผิดต่อ
ลูกหนี้ตามค าพิพากษาหรือต่อบุคคลภายนอกส าหรับความเสียหายที่เกิดขึ้นนั้น  และความรับผิดไม่
ตกอยู่กับเจ้าพนักงานบังคับคดี  เพราะธนาคารเป็นคนน ายึดและเป็นคนยืนยันให้ยึด  รวมทั้งเมื่อยึด
ทรัพย์มาเกินกว่าที่พอจะช าระหนี้แล้ว  หากไม่สามารถขายทอดตลาดได้  ธนาคารต้องเสีย
ค่าธรรมเนียมยึดแล้วไม่มีการขาย  ตามตาราง  5  ค่าธรรมเนียมเจ้าพนักงานบังคับคดี  ข้อ  3.  กรณี
ยึดทรัพย์สินซึ่งไม่ใช่ตัวเงินแล้วไม่มีการขายหรือจ าหน่าย  ในอัตราร้อยละ  2 ของราคาทรัพย์สินที่ยึด 
   นอกจากนั้นแล้ว  หากลูกหนี้ตามค าพิพากษาเห็นว่าธนาคารน าเจ้าพนักงานบังคับ
คดยีึดทรัพย์สินของตนเกินกว่าที่พอจะช าระหนี้ตามค าพิพากษา  และเกินกว่าค่าฤชาธรรมเนียมในคดี
และค่าธรรมเนียมในการบังคับคดี  อันเป็นการฝ่าฝืนมาตรา  284  ลูกหนี้ตามค าพิพากษาก็ชอบที่จะ
ขอให้เจ้าพนักงานบังคับคดียึดแต่พอควร  หากเจ้าพนักงานบังคับคดีไม่ปฏิบัติตามค าขอ  ลู กหนี้ตาม
ค าพิพากษาก็ชอบที่จะร้องขอต่อศาลได้  มิฉะนั้น  ลูกหนี้ตามค าพิพากษาจะยกขึ้นเป็นข้อคัดค้านเมื่อ

ขายทอดตลาดทรัพย์สินที่ยึดส าเร็จแล้วไม่ได้63   
 
  ในกรณีการยึดหุ้นที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์  เนื่องจากหุ้นสามารถแบ่ง
ออกเป็นหน่วยย่อยได้เป็นหุ้นแต่ละหุ้น  และการแบ่งหุ้นออกเป็นหลาย ๆ  หุ้นนั้นก็ไม่ได้ท าให้ความ
เป็นหุ้นเสียไป  จึงมีปัญหาที่ต้องพิจารณาว่า  การยึดหุ้นทั้งหมดของลูกหนี้จะถือเป็นการยึดหุ้นเกิน
กว่าความจ าเป็นหรือไม่ 
  ตัวอย่าง  ลูกหนี้ได้มีการกู้ยืมเงินจากธนาคาร  ก.  จ านวน  1,000,000  บาท  โดย
น าหุ้นของบริษัท  XYZ  จ านวน  500,000  หุ้น  มาเป็นหลักประกันการกู้ยืม  โดยในขณะที่หุ้นนั้น
เป็นประกันการช าระหนี้ หุ้นมีราคาหุ้นละ  2  บาท  รวมเป็นมูลค่าหลักประกันทั้งสิ้น  1,000,000  
บาท  ต่อมา  ลูกหนี้มีการช าระหนี้ไปบางส่วน  คงเหลือยอดเงินค้างช าระจ านวน  300,000  บาท  
และไม่ช าระหนี้ให้เสร็จสิ้น  ธนาคาร  ก.  จึงน าคดีมาฟ้องร้องต่อศาล  และศาลได้มีค าพิพากษาให้
ลูกหนี้ตามค าพิพากษาช าระเงินจ านวน  300,000  บาท  พร้อมดอกเบี้ยให้กับธนาคารซึ่งเป็นเจ้าหนี้
ตามค าพิพากษา  หากปรากฏว่าในขณะน ายึด  หุ้นมีมูลค่า  หุ้นละ  8  บาท  หุ้นดังกล่าวจะมีราคา

                                           
 63 ค าพิพากษาศาลฎีกาที่  1036/2508  ค าพิพากษาศาลฎีกาที่  3099/2556  ค าพิพากษาศาลฎีกาที่ 4531/2529   
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ในขณะน ายึด  4,000,000  บาท  กรณีเช่นนี้  เมื่อมาตรา  284  ก าหนดให้ต้องแบ่งยึด  ซึ่งหากน ายึด
หุ้นทั้งหมด  จะเป็นการยึดทรัพย์สินที่มีมูลค่า 4,000,000  บาท  ซึ่งเกินไปกว่าหนี้ตามค าพิพากษาที่มี
อยู่เพียง  300,000  บาท  แต่ด้วยลักษณะพิเศษของหุ้นที่มูลค่าหุ้นเปลี่ยนแปลงไปตามราคาตลาดที่
ปรากฏในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  หากปรากฏว่าวันที่น าออกขาย  ราคาของหุ้นตกลงเหลือ
ราคาหุ้นละ  0.50  บาท  จะท าให้ราคาที่ขายได้อาจขายได้เพียง  250,000  บาท  ก็ย่อมจะไม่
เพียงพอกับหนี้ตามค าพิพากษา  ธนาคารก็ต้องน ายึดทรัพย์สินอ่ืนของลูกหนี้ตามค าพิพากษาอีก  และ
ต้องเสียค่าใช้จ่ายในการบังคับคดี  และเสียเวลาในการบังคับคดีเพ่ิมขึ้นอีก  แต่หากธนาคารน ายึดหุ้น
ทั้งหมดที่เป็นหลักประกันก็อาจเป็นการยึดที่เกินกว่าพอจะช าระหนี้ตามค าพิพากษาอีก  อันเป็นการ
ฝ่าฝืนมาตรา  284  เจ้าหนี้ตามค าพิพากษาก็ต้องรับผิดชอบในค่าธรรมเนียมยึดแล้วไม่มีการขาย 
 
  เมื่อหุ้นเป็นทรัพย์ที่สามารถแบ่งยึดได้โดยไม่ท าให้มูลค่าของหุ้นราคาต่ าลง  และไม่
ท าให้หุ้นเปลี่ยนสภาพ  อันจะต้องแบ่งยึดให้ไม่เกินกว่าประมาณราคาที่ควรจะขายทอดตลาด  หาก
ปรากฏว่ามูลค่าหุ้นที่เจ้าหนี้ตามค าพิพากษาน ายึดมีมูลค่ามากกว่าหนี้ตามค าพิพากษา  ธนาคารก็ต้อง
แบ่งยึดไม่สามารถน าเจ้าพนักงานบังคับคดียึดหุ้นได้ทั้งหมด  คงยึดได้เฉพาะเท่าที่ประมาณราคาที่จะ
ขายทอดตลาด  แต่หุ้นที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์นั้นมีความพิเศษกว่าทรัพย์ชนิดอ่ืนตรงที่มูลค่า
ของหุ้นมีความผันผวนสูง  ราคาของหุ้นสามารถปรับเปลี่ยนขึ้นลงได้ตลอดเวลา  โดยที่ไม่มีผู้ใด
คาดคะเนได้ว่าหุ้นทั้งหมดที่ยึดนั้นเป็นราคาที่พอประมาณช าระหนี้ตามค าพิพากษา  หรือเป็นราคาที่
เกินไปกว่าที่จะช าระหนี้ตามค าพิพากษาหรือไม่  ธนาคารจึงต้องน ายึดหุ้นทั้งหมดของลูกหนี้ไว้ก่อน
โดยไม่ท าการแบ่งยึด  แต่ในขณะที่ระเบียบกระทรวงยุติธรรม  ว่าด้วยการบังคับคดีของเจ้าพนักงาน
บังคับคดี  พ.ศ. 2522  ซึ่งมีฐานะเป็นกฎหมายล าดับรอง  ก าหนดให้จะต้องมีการแบ่งยึด  โดยเมื่อหุ้น
เป็นทรัพย์สินที่แบ่งยึดได้  และไม่ท าให้มูลค่าหุ้นลดลงหรือเปลี่ยนสภาพจากการแบ่งยึด เจ้าพนักงาน
บังคับคดีก็จะต้องด าเนินการแบ่งยึด ดังนั้น ผู้เขียนจึงมีความเห็นว่า  ระเบียบกระทรวงยุติธรรมฉบับ
ดังกล่าวยึดเอาการแบ่งยึดได้และไม่ท าให้ทรัพย์เสื่อมราคาเป็นเกณฑ์ในการแบ่งยึด  ซึ่งไม่สอดคล้อง
กับวิธีปฏิบัติการยึดทรัพย์บางประเภท  เช่น  การยึดหุ้น  เพราะหุ้นเป็นทรัพย์ที่แบ่งยึดได้  และไม่ท า
ให้มูลค่าของหุ้นเสื่อมราคา  แต่ราคาของหุ้นในขณะท าการยึดและขณะท าการขายต่างหากที่ท าให้เมื่อ
แบ่งยึดแล้ว  อาจได้รับความเสียหายจากการได้รับช าระหนี้ ไม่เพียงพอ  การก าหนดเกณฑ์การแบ่งยึด
ดังกล่าวจึงท าให้เป็นอุปสรรคแก่การบังคับคดีของเจ้าพนักงานบังคับคดี  และท าให้ธนาคารซึ่งเป็น
เจ้าหนี้ตามค าพิพากษาไม่สามารถพิจารณาได้ว่าการยึดหุ้นของลูกหนี้ตามค าพิพากษาเพียงใดจึงถือว่า
เกินกว่าความจ าเป็นในการช าระหนี้  
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    ตามร่างพระราชบัญญัติแก้ไขเพ่ิมเติมประมวลกฎหมายวิธีพิจารณาความแพ่ง         
(ฉบับที ่..) พ.ศ. .... มาตรา  310  จึงได้แก้ไขเรื่องการยึดทรัพย์สินเกินกว่าที่พอจะช าระหนี้ไว้ดังนี้ 
 
    “มาตรา 310  เว้นแต่จะมีกฎหมายบัญญัติไว้หรือศาลมีค้าสั่งเป็นอย่างอ่ืน ห้ามไม่ให้
เจ้าพนักงานบังคับคดียึดทรัพย์สินหรืออายัดสิทธิเรียกร้องของลูกหนี้ตามค้าพิพากษาหรือ              
ขายทอดตลาด หรือจ้าหน่ายโดยวิธีอ่ืนซึ่งทรัพย์สินหรือสิทธิเรียกร้องที่ได้มาจากการยึดหรืออายัด
หลายรายเกินกว่าที่พอจะช้าระหนี้ให้แก่เจ้าหนี้ตามค้าพิพากษา พร้อมทั้งค่าฤชาธรรมเนียมและ           
ค่าฤชาธรรมเนียมในการบังคับคดี  
   ในกรณีที่มีความจ้าเป็นต้องยึดทรัพย์สินหรืออายัดสิทธิเรียกร้องรายใดที่มีราคาสูง
เกินกว่าที่พอจะช้าระหนี้ให้แก่เจ้าหนี้ตามค้าพิพากษา ถ้าทรัพย์สินหรือสิทธิเรียกร้องนั้นอยู่ในสภาพที่
จะแบ่งยึดหรืออายัดได้โดยไม่ก่อให้เกิดความเสียหาย ให้เจ้าพนักงานบังคับคดีมีอ้านาจที่จะแบ่งยึด
หรือแบ่งอายัดทรัพย์สิน หรือสิทธิเรียกร้องรายได้แต่เพียงบางส่วนหรือเฉพาะส่วนแห่งกรรมสิทธิ์เท่าที่
พอจะช้าระหนี้ให้แก่เจ้าหนี้ตามค้าพิพากษา พร้อมทั้งค่าฤชาธรรมเนียมและค่าฤชาธรรมเนียมในการ
บังคับคดี  
   บุคคลผู้มีส่วนได้เสียในการบังคับคดีอาจคัดค้านค้าสั่งหรือการด้าเนินการตามวรรค
หนึ่ง หรือวรรคสองของเจ้าพนักงานบังคับคดี โดยยื่นค้าร้องต่อศาลก่อนวันขายทอดตลาดหรือ
จ้าหน่ายโดยวิธีอ่ืน แต่ต้องไม่ช้ากว่าสิบห้าวันนับแต่วันที่ได้ทราบค้าสั่งหรือการด้าเนินการนั้น  ค้าสั่ง
ของศาลให้เป็นที่สุด”  
 
ตารางที่ 5 เปรียบเทียบการยึดทรัพย์ที่เกินกว่าพอจะช าระหนี้ตามค าพิพากษา 
 

กฎหมายที่ใช้บังคับในปจัจุบนั ร่างกฎหมาย 

มาตรา 284  วรรคแรก 
             เว้นแต่จะได้มีกฎหมายบัญญัติไว้ หรือศาล
จะได้มีค าสั่งเป็นอย่างอื่น  ห้ามไม่ให้ยึดหรืออายัด
ทรัพย์สินของลูกหนี้ตามค าพิพากษาเกินกว่าที่พอจะ
ช าระหนี้ให้แก่เจ้าหนี้ตามค าพิพากษา พร้อมทั้งค่าฤชา
ธรรมเนียมในคดีและค่าธรรมเนียมในการบังคับคดี 
อนึ่ง ถ้าได้เงินมาพอจ านวนที่จะช าระหนี้แล้ว ห้าม
ไม่ให้เอาทรัพย์สินที่ยึดหรืออายัดออกขายทอดตลาด
หรือจ าหน่ายด้วยวิธีอื่น 

มาตรา 310 วรรคแรก 
       เว้นแต่จะมีกฎหมายบัญญัติไว้หรือศาลมีค าสั่ง
เป็นอย่างอื่น ห้ามไม่ให้ เจ้าพนักงานบังคับคดียึด
ทรัพย์สินหรืออายัดสิทธิเรียกร้องของลูกหนี้ตาม ค า
พิพากษาหรือขายทอดตลาด หรือจ าหน่ายโดยวิธีอื่นซึ่ง
ทรัพย์สินหรือสิทธิเรียกร้องที่ได้มาจากการยึดหรือ
อายัดหลายรายเกินกว่าที่พอจะช าระหนี้ให้แก่เจ้าหนี้
ตามค าพิพากษา พร้อมทั้งค่าฤชาธรรมเนียมและค่า
ฤชาธรรมเนียมในการบังคับคดี  
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ข้อ  18.  
         ให้ยึดทรัพย์ของลูกหนี้ตามค าพิพากษาแต่เพียง
ประมาณราคาที่ควรจะขายทอดตลาดได้พอช าระหนี้
ตามหมายบังคับคดี  พร้อมทั้งค่าธรรมเนียมในการ
บังคับคดี  เว้นแต่จะได้มีกฎหมายบัญญัติไว้  หรือศาล
จะได้มีค าสั่งเป็นอย่างอื่น 
          แต่ถ้าลูกหนี้ตามค าพิพากษามีทรัพย์ซึ่งมีราคา
มากกว่าจ านวนหนี้  และมิอาจแบ่งยึด  โดยมิให้ทรัพย์
นั้นเสื่อมราคา  เช่น  ท าให้เปลี่ยนสภาพและราคา
ตกต่ า  ทั้งทรัพย์อื่นที่จะยึดให้พอคุ้มจ านวนหนี้ไม่
ปรากฏด้วยแล้ว   ก็ ให้ ยึดทรัพย์ที่ ว่ านั้ นมาขาย
ทอดตลาด  ถึงแม้ผู้น ายึดจะช้ีให้ยึดแต่งเพียงบางส่วน  
ก็ดี 

มาตรา  310  วรรคสอง 
       ในกรณีที่มีความจ าเป็นต้องยึดทรัพย์สินหรือ
อายัดสิทธิเรียกร้องรายใดที่มีราคาสูงเกินกว่าที่พอจะ
ช าระหนี้ให้แก่เจ้าหนี้ตามค าพิพากษา ถ้าทรัพย์สินหรือ
สิทธิเรียกร้องนั้นอยู่ในสภาพที่จะแบ่งยึดหรืออายัดได้
โดยไม่ก่อให้เกิดความเสียหาย   ให้เจ้าพนักงานบังคับ
คดีมีอ านาจที่จะแบ่งยึดหรือแบ่งอายัดทรัพย์สิน หรือ
สิทธิเรียกร้องรายได้แต่เพียงบางส่วนหรือเฉพาะส่วน
แห่งกรรมสิทธิ์เท่าที่พอจะช าระหนี้ให้แก่เจ้าหนี้ตาม         
ค าพิพากษา พร้อมทั้งค่าฤชาธรรมเนียมและค่าฤชา
ธรรมเนียมในการบังคับคดี 

- ไม่มี - 

มาตรา  310  วรรคสาม 
           บุคคลผู้มีส่วนได้ เสียในการบังคับคดีอาจ
คัดค้านค าสั่งหรือการด าเนินการตามวรรคหนึ่ง หรือ
วรรคสองของเจ้าพนักงานบังคับคดี โดยยื่นค าร้องต่อ
ศาลก่อนวันขายทอดตลาดหรือจ าหน่ายโดยวิธีอื่น แต่
ต้องไม่ช้ากว่าสิบห้าวันนับแต่วันที่ได้ทราบค าสั่งหรือ
การด าเนินการนั้น ค าสั่งของศาลให้เป็นท่ีสุด 

มาตรา  284  วรรคสอง 
          ความรับผิดต่อลูกหนี้ตามค าพิพากษาหรือต่อ
บุคคลภายนอกเพื่อความเสียหายถ้าหากมีอันเกิดจาก
การยึดและขายทรัพย์สินโดยมิชอบหรือยึดทรัพย์สิน
เกินกว่าที่จ าเป็นแก่การบังคับคดีนั้น ย่อมไม่ตกแก่     
เจ้ าพนักงานบั งคับคดี  แต่ตกอยู่ แก่ เจ้ าหนี้ ตาม          
ค าพิพากษา เว้นแต่ในกรณีเจ้าพนักงานบังคับคดีได้
กระท าการฝ่าฝืนต่อบทบัญญัติแห่งประมวลกฎหมายนี้ 

มาตรา 285 
            ความรับผิดทางละเมิดตามประมวลกฎหมาย
แพ่งและพาณิชย์ต่อลูกหนี้ตามค าพิพากษาหรือต่อ
บุคคลภายนอกเพื่อความเสียหายที่ เกิดจากหรือ
เกี่ยวเนื่องกับ การยึด อายัด หรือขายทรัพย์สินโดย     
มิชอบหรือเกินกว่าที่จ าเป็นแก่การบังคับคดี หรือการ
บังคับคดีโดยมิชอบในกรณีอื่นย่อมไม่ตกแก่             เจ้า
พนักงานบังคับคดี แต่ตกอยู่แก่เจ้าหนี้ตาม           ค า
พิพากษา เว้นแต่ในกรณีเจ้าพนักงานบังคับคดีได้
กระท าการฝ่าฝืนต่อบทบัญญัติแห่งประมวลกฎหมายนี้  

 
 
   ส าหรับการยึดทรัพย์สินในประเทศสหรัฐอเมริกา  เจ้าพนักงานบังคับคดีหรือ Sheriff   
จะต้องด าเนินการยึดทรัพย์สินเท่าที่พอแก่การช าระหนี้นั้น  โดยพิจารณาจากความสะดวกในการแบ่ง
หรือแยกทรัพย์สินเป็นส าคัญ  ถ้าทรัพย์สินไม่สามารถแบ่งขายได้อย่างมีเหตุผล  การขายก็ต้องขาย
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เกินจ านวนหนี้ตามหมายบังคับคดีโดยจะไม่ถูกพิจารณาว่าเป็นการขายเกินจ าเป็น  แต่หากเป็นกรณีที่
ทรัพย์สินสามารถแบ่งยึดได้  Sheriff  ก็จะต้องแบ่งยึดทรัพย์สินและแบ่งขายทรัพย์สินเท่าที่จ าเป็น
และเพียงพอการช าระหนี้เท่านั้น  ไม่สามารถขายทรัพย์สินทั้งหมดของลูกหนี้ได้   ซึ่งต่างจากการแบ่ง
ยึดตามประมวลกฎหมายวิธีพิจารณาความแพ่งของไทยที่พิจารณาจากการแบ่ งยึดได้และไม่ท าให้
ทรัพย์เสื่อมราคาเป็นเกณฑ์ในการแบ่งยึด  กฎหมายของประเทศสหรัฐอเมริกาก าหนดถ้อยค าไว้ใน
ลักษณะกว้างว่าสามารถแบ่งขายได้อย่างมีเหตุผล 
 
  ดังนั้น  จากที่ได้ท าการศึกษาผู้เขียนเห็นว่า  เจตนารมณ์ของกฎหมายที่ห้ามเจ้าหนี้
ตามค าพิพากษายึดทรัพย์สินของลูกหนี้ตามค าพิพากษาเกินกว่าที่พอจะช าระหนี้ตามค าพิพากษาค่า
ฤชาธรรมเนียมและค่าฤชาธรรมเนียมในการบังคับคดี  เป็นธรรมกับลูกหนี้ตามค าพิพากษาแล้วที่ให้
การคุ้มครองไม่ให้เจ้าหนี้ตามค าพิพากษาใช้อ านาจของตนโดยไร้ขอบเขต  แต่การที่ระเบียบกระทรวง
ยุติธรรมก าหนดให้พิจารณาจากการ  “แบ่งการยึดและไม่ท าให้ทรัพย์เสื่อมราคา” เป็นเกณฑ์ส าคัญใน
การแบ่งยึด  หลักการดังกล่าวไม่สามารถน ามาใช้กับทรัพย์สินบางประเภทเช่น  หุ้นในตลาด
หลักทรัพย์ได้  เพราะแม้ว่าหุ้นจะแบ่งยึดได้และไม่ท าให้หุ้นเสื่อมราคา  แต่ราคาของหุ้นเองที่เป็น
ปัจจัยส าคัญในการน ามาประกอบการพิจารณาว่าหุ้นที่ยึดมีราคาเกินกว่าหนี้ตามค าพิพากษาหรือไม่  
ผู้เขียนจึงเห็นว่า  ควรจะมีการบัญญัติถ้อยค าในลักษณะที่เปิดกว้างเป็นใช้เกณฑ์โดยใช้ถ้อยค าว่า  
“แบ่งยึดได้โดยไม่ท าให้เกิดความเสียหาย”  จะเหมาะสมกว่า  และสามารถน ามาใช้ได้กับทรัพย์สินทุก
ประเภท 
 
 
    4.3.4.3  ความล่าช้าในการโอนหุ้นให้กับผู้ซื้อทรัพย์จากการขาย
ทอดตลาด 

   ในการเข้าซื้อหุ้นจากการขายทอดตลาด  ผู้เสนอราคาสูงสุดที่เจ้าพนักงานบังคับคดี
เคาะไม้ขายให้อาจจะเป็นธนาคารซึ่งเป็นเจ้าหนี้ตามค าพิพากษา  ลูกหนี้ตามค าพิพากษา หรือ
บุคคลภายนอกผู้ที่สนใจก็ได้  โดยเมื่อบุคคลเหล่านี้เป็นผู้เสนอราคาสูงสุดและไม่มีผู้ใดคัดค้าน              
เจ้าพนักงานบังคับคดีก็จะเคาะไม่ขายให้  ในขั้นตอนต่อไปผู้ซื้อทรัพย์ต้องด า เนินการช าระราคาให้
ครบถ้วน  และจัดท าสัญญาซื้อขายตามแบบที่กรมบังคับคดีก าหนด  เมื่อด าเนินการเรียบร้อยแล้ว  
เจ้าพนักงานบังคับคดีก็จะด าเนินการจัดส่งหนังสือไปให้ศูนย์รับฝากหลักทรัพย์เพ่ือให้แก้ไขข้อมูลทาง
ทะเบียนหุ้นต่อไป 
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   ตามค าสั่งกรมบังคับคดีที่  186/2559  เรื่อง  แบบสัญญาซื้อขาย ประกาศ ณ วันที่  
8 เมษายน  2559 ได้ก าหนดรูปแบบของหนังสือสัญญาซื้อขายทรัพย์สินจากการขายทอดตลาด
ออกเป็น 2 กรณี คือ กรณีประกาศขายทอดตลาดอสังหาริมทรัพย์ ให้ใช้แบบที่ 1/2559  และกรณี
ประกาศขายทอดตลาดสังหาริมทรัพย์  ให้ใช้แบบที่ 2/2559  หนังสือสัญญาซื้อขายกรณีประกาศขาย
ทอดตลาดสังหาริมทรัพย์  ประกอบด้วยรายละเอียดดังต่อไปนี้ 
  1. แบ่งประเภทของทรัพย์สินที่ซื้อจากการขายทอดตลาดออกเป็น  หุ้น สิทธิการเช่า 
สังหาริมทรัพย์มีทะเบียน  และสังหาริมทรัพย์อ่ืน ๆ  โดยมีการเว้นช่องว่างไว้ให้ระบุรายละเอียดของ
ทรัพย์สินนั้น 
  2. แบ่งประเภทการช าระเงินออกเป็นจ านวนเงินที่ช าระครบถ้วน  จ านวนเงินที่วาง
บางส่วนและส่วนที่เหลือขอหักส่วนได้ใช้แทน  จ านวนเงินที่วางบางส่วนและส่วนที่เหลือจะน ามาช าระ
ภายใน 15 วัน นับแต่วันซื้อเป็นต้นไป 
   3. การผูกพันตนกับการเสนอราคา 
   4. รายละเอียดข้อตกลงอ่ืน ๆ  ของการซื้อขาย 
   เมื่อผู้ซื้อช าระราคาครบถ้วนแล้ว  ผู้ซื้อจะได้รับหนังสือและเอกสารเกี่ยวกับการโอน
กรรมสิทธิ์จากเจ้าพนักงานบังคับคดีภายใน  20  วัน  นับแต่วันช าระราคาครบถ้วน  ซึ่งผู้ซื้อจะต้อง
ด าเนินการน าหนังสือสัญญาซื้อขาย  และเอกสารเกี่ยวกับการโอนกรรมสิทธิ์ไปติดต่อกับบริษัทผู้ออก
หุ้น  และแจ้งให้ศูนย์รับฝากหลักทรัพย์ซึ่งเป็นนายทะเบียนบริษัททราบเพื่อแก้ไขทางทะเบียนต่อไป 

   เมื่อพิจารณาแบบของหนังสือสัญญาซื้อขาย  ตามค าสั่งกรมบังคับคดีที่  186/2559  
แล้วพบว่ากรมบังคับคดีได้ด าเนินการแก้ไขข้อความในแบบของหนังสือสัญญาซื้อขายใหม่  จากเดิมที่
ก าหนดให้น าแบบของสังหาริมทรัพย์ทั่วไปมาใช้จึงท าให้มีปัญหาในการกรอกข้อความที่ไม่ตรงกับ
ประเภทของทรัพย์สินที่ซื้อขาย  อีกทั้งยังท าให้เกิดการบันทึกข้อมูลผิดพลาด  เช่น  จ านวนหุ้นที่ซื้อ
ขาย  ชื่อบริษัทผู้ออกหุ้น  เป็นต้น  จึงส่งผลให้มีปัญหาในขั้นตอนของการแก้ไขข้อมูลทางทะเบียนกับ
บริษัทศูนย์รับฝากหลักทรัพย์ซึ่งเป็นนายทะเบียนอีกด้วย   ดังนั้น  เมื่อค าสั่งกรมบังคับคดีที่   
186/2559  ได้ก าหนดรูปแบบของหนังสือสัญญาซื้อขายใหม่  โดยแบ่งแยกประเภทของสังหาริมทรัพย์
ที่ท าการซื้อขายแล้วก็ท าให้ปัญหาดังกล่าวข้างต้นหมดไป 

 
  เมื่อการขายทอดตลาดเสร็จสิ้นแล้ว  เจ้าพนักงานบังคับคดีจะด าเนินการจัดท าบัญชี
รับจ่าย  ซึ่งแสดงจ านวนเงินที่ได้ยึดหรือได้มาจากการจ าหน่ายทรัพย์สิน หรือที่วางไว้กับเจ้าพนักงาน
บังคับคดีแล้วหักค่าธรรมเนียมเจ้าพนักงานบังคับคดีและค่าใช้จ่ายในการบังคับคดี  เหลือเงินสุทธิ
เท่าใดเจ้าพนักงานบังคับคดีจะจัดการตามกฎหมายหรือค าสั่งศาล  โดยน าไปหักช าระกับหนี้ของ
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ลูกหนี้ตามค าพิพากษา  จากนั้นเจ้าพนักงานบังคับคดีจะด าเนินการจัดท าหนังสือแจ้งการซื้อขายหุ้น
จากกรมบังคับคดีไปยังบริษัทผู้ออกหุ้นหรือศูนย์รับฝากหลักทรัพย์ซึ่งเป็นนายทะเบียนเพ่ือแก้ไขข้อมูล
ทางทะเบียนหุ้นต่อไป  โดยหนังสือที่ออกเพ่ือแจ้งนั้น  ผู้ซื้อทรัพย์จะเป็นผู้น าส่งเอง  หรือจะให้กรม
บังคับคดีเป็นผู้น าส่งก็ได้  หากผู้ซื้อเป็นผู้น าส่งเองผู้ซื้อก็จะต้องเสียเวลาในการน าส่งและไม่สะดวกใน
การเดินทางหรือการจัดท าเอกสาร  ซึ่งอาจสร้างความเบื่อหน่ายให้กับผู้ซื้อและท าให้ไม่มีผู้ใดอยากเข้า
ซื้อหุ้นจากการขายทอดตลาด  แต่หากให้กรมบังคับคดีเป็นผู้ด าเนินการจัดส่ง  แม้ผู้ซื้อจะไม่ต้องไป
ด าเนินการด้วยตนเอง  แต่ก็ต้องเป็นไปตามระบบของการจัดส่งเอกสารของกรมบังคับคดี  ซึ่งอาจเกิด
ความล่าช้า  ท าให้ขั้นตอนของการแก้ไขกรรมสิทธิ์หุ้นทางทะเบียนต้องใช้ระยะเวลา  และเกิดความไม่
สะดวก  เกิดปัญหาความล่าช้าในขั้นตอนการจัดส่ง  ส่งผลให้ผู้ซื้อทรัพย์ไม่สามารถน าหุ้นไปท าการซื้อ
ขายในตลาดหลักทรัพย์ได้ทันท่วงที  ซึ่งอาจท าให้ผู้ซื้อเสียโอกาสท าก าไรในทางธุรกิจได้  เมื่อเป็น
เช่นนี้การซื้อขายหุ้นโดยการขายทอดตลาดของกรมบังคับคดีก็ย่อมไม่เป็นที่สนใจแก่บุคคลทั่วไป  เกิด
เป็นภาระคดีค้างอยู่ในส านวนของเจ้าพนักงานบังคับคดีต่อไป 
   ดังนั้น  ผู้ เขียนจึงมีความเห็นว่า  กรมบังคับคดีควรมีการติดตั้ งระบบงาน
อิเล็กทรอนิกส์เพ่ือเชื่อมต่อกับระบบงานของศูนย์รับฝากหลักทรัพย์ในการแจ้งข้อมูลของผู้ซื้อหุ้นไปยัง
ศูนย์รับฝากหลักทรัพย์เพ่ือให้แก้ไขข้อมูลทางทะเบียนในทันที  โดยผู้เขียนเห็นว่าควรมีการก าหนด
ขั้นตอนการโอนหุ้นในตลาดหลักทรัพย์ไว้เป็นการเฉพาะในกฎหมายล าดับรอง  เนื่องจากการแก้ไข
ข้อมูลทางทะเบียนของหุ้นในตลาดหลักทรัพย์มีลักษณะเฉพาะที่แตกต่างไปจากอสังหาริมทรัพย์หรือ
สังหาริมทรัพย์มีทะเบียนอื่น ๆ  โดยมีรายละเอียดแบ่งตามลักษณะของหุ้นดังนี้ 
   1. กรณีหุ้นที่ไร้ใบหุ้น  เมื่อผู้ซื้อจัดท าสัญญาซื้อขายและช าระราคาครบถ้วนแล้ว  ให้
เจ้าพนักงานบังคับคดีแจ้งข้อมูลการซื้อหุ้นไปยังศูนย์รับฝากหลักทรัพย์ผ่านทางระบบอิเล็กทรอนิกส์ที่
เชื่อมต่อกับศูนย์รับฝากหลักทรัพย์  โดยไม่ต้องด าเนินการจัดส่งเอกสารในภายหลังอีก 
  2. กรณีหุ้นที่มีใบหุ้น  เนื่องจากการด าเนินการขายทอดตลาดหุ้นที่มีใบหุ้นไม่ต้อง
ด าเนินการผ่านตลาดหลักทรัพย์  ฉะนั้น  เมื่อผู้ซื้อจัดท าสัญญาซื้อขายและช าระราคาครบถ้วนแล้ว  
เจ้าพนักงานบังคับคดีจึงไม่สามารถด าเนินการผ่านระบบอิเล็กทรอนิกส์ได้  เจ้าพนักงานบังคับคดีจึง
ต้องด าเนินการตามเดิมคือ จัดท าหนังสือแจ้งการซื้อขายหุ้นจากกรมบังคับคดีไปยังบริษัทผู้ออกหุ้น
หรือศูนย์รับฝากหลักทรัพย์ซึ่งเป็นนายทะเบียนเพ่ือแก้ไขข้อมูลทางทะเบียนหุ้นต่อไป  โดยหนังสือที่
ออกเพ่ือแจ้งข้อมูลนั้น  ผู้ซื้อทรัพย์จะเป็นผู้น าส่งเอง  หรือจะให้กรมบังคับคดีเป็นผู้น าส่งก็ได้   
   อย่างไรก็ตาม  แม้ข้อเสนอดังกล่าวในกรณีของหุ้นที่ไร้ใบหุ้นจะเป็นการเพ่ิมภาระ
ให้กับกรมบังคับคดีในการติดตั้งระบบอิเล็กทรอนิกส์ซึ่งย่อมต้องมีค่าใช้จ่ายในการติดตั้ง  แต่เมื่อ
เปรียบเทียบกับความรวดเร็วในการน าส่งข้อมูลระหว่างส่งข้อมูลผ่านทางระบบงานกับการส่งโดย              
เจ้าพนักงานบังคับคดีหรือโดยทางไปรษณีย์แล้ว  การด าเนินการผ่านทางระบบงานย่อมรวดเร็วกว่า
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มาก  อีกทั้งยังเป็นการประหยัดค่าใช้จ่ายในการจัดส่ง  ลดขั้นตอนการใช้เอกสาร  เมื่อการซื้อหุ้นจาก
การขายทอดตลาดมีความรวดเร็วแล้ว  ก็ย่อมท าให้การขายทอดตลาดหุ้นของกรมบังคับคดีได้รับความ
สนใจจากบุคคลทั่วไปให้เข้าซื้อหุ้นจากการขายทอดตลาดมากยิ่งขึ้น  ธนาคารซึ่งเป็นเจ้าหนี้ตาม            
ค าพิพากษาก็จะได้รับผลพลอยได้คือเมื่อหุ้นที่ยึดไว้มีผู้เข้าซื้อก็จะได้รับช าระหนี้รวดเร็วยิ่งขึ้น  ลูกหนี้
ตามค าพิพากษาก็จะหมดภาระหนี้ตามค าพิพากษาเร็วยิ่งขึ้น  หุ้ นก็จะเป็นทรัพย์สินที่สามารถท า
ประโยชน์ในทางเศรษฐกิจได้มากยิ่งข้ึน 
 
 
4.4  สิทธิของผู้ให้หลักประกันในการขอให้ธนาคารชะลอการบังคับช าระหนี้หุ้น     

                       เมื่อลูกหนี้ได้รับการอนุมัติสินเชื่อจากธนาคารแล้ว  ต่อมาหากลูกหนี้ผิดนัดช าระ
หนี้  ธนาคารจะท าหนังสือบอกกล่าวไปยังลูกหนี้เพ่ือให้น าเงินมาช าระ  แต่ถ้าหากลูกหนี้ยังคงเพิกเฉย
ไม่ช าระหนี้อีก  ธนาคารจะด าเนินการบังคับช าระหนี้หรือบังคับจ าน าต่อไป  ในกรณีของหุ้นที่ไร้ใบหุ้น  
พระราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ พ.ศ. 2535  มาตรา  228/1  วรรคสอง  ก าหนดให้
ธนาคารเจ้าหนี้สามารถบังคับช าระหนี้ได้เองโดยที่ไม่ต้องอาศัยกระบวนการทางศาล  ซึ่งสามารถน า
หุ้นออกขายได้ทั้งในตลาดหลักทรัพย์  และขายทอดตลาด  ส่วนการบังคับจ าน าหุ้นที่มีใบหุ้นต้องน า
หุ้นออกขายทอดตลาดเท่านั้น  ตามมาตรา  764  แห่งประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์   
  กระบวนการน าหุ้นออกขายของธนาคารทั้งวิธีการขายในตลาดหลักทรัพย์และขาย
ทอดตลาด  ธนาคารเป็นผู้เลือกรูปแบบการขายเองทั้งสิ้น  ทั้งวัน  เวลาที่น าออกขาย  รวมทั้งราคา
เริ่มต้นขาย  โดยที่ลูกหนี้ไม่สามารถเข้ามามีส่วนร่วมก าหนดรูปแบบการขายได้  การที่ธนาคารเป็นผู้มี
สิทธิเลือกวันและเวลาที่น าออกขายได้เองนี้  จึงท าให้มีประเด็นที่น่าพิจารณาว่า  ลูกหนี้สามารถโต้แย้ง
ได้หรือไม่ว่าช่วงที่เจ้าหนี้บังคับช าระหนี้เป็นช่วงที่หุ้นของบริษัทนั้นก าลังตกต่ า เนื่องด้วยปัจจัยทาง
เศรษฐกิจ  การเมือง  สังคม  การก่อการร้าย  หรือภัยพิบัติทางธรรมชาติ   หากมีการรอให้ผ่าน
ช่วงเวลาดังกล่าวไปสักพักหนึ่งหุ้นจะกลับมามีราคาที่สูงขึ้น  และจะท าให้เจ้าหนี้ได้รับช าระหนี้
ครบถ้วนยิ่งขึ้น  จึงขอให้เจ้าหนี้ชะลอการขายหุ้นไว้ก่อน  เมื่อพิจารณาตามประมวลกฎหมายแพ่งและ
พาณิชย์  ลักษณะจ าน า  และพระราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ พ.ศ. 2535  แล้ว  ไม่
พบว่ากฎหมายให้สิทธิลูกหนี้ในการโต้แย้งไว้  ธนาคารเจ้าหนี้จึงต้องด าเนินการขายหุ้นไปในขณะที่หุ้น
ราคาตกต่ า  เพราะธนาคารก็ไม่อาจล่วงรู้ได้ว่าหากชะลอการขายออกไปหุ้นจะมีราคาตกลงไปกว่าเดิม
อีกหรือไม่  และการด าเนินการบังคับช าระหนี้ที่ล่าช้าจะส่งผลให้ลูกหนี้ต้องรับภาระในส่วนของ
ดอกเบี้ยเพ่ิมขึ้นอีก  รวมทั้ง  เมื่อขายหุ้นไปเรียบร้อยแล้ว  หากเงินที่ได้รับไม่สามารถช าระหนี้ได้
ทั้งหมด  ธนาคารก็ต้องด าเนินการบังคับคดีกับทรัพย์สินอื่นของลูกหนี้ต่อไป   
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  เมื่อได้ท าการศึกษาประมวลกฎหมายวิธีพิจารณาความแพ่งของรัฐแคลิฟอร์เนีย
พบว่า  กฎหมายได้ให้สิทธิลูกหนี้ตามค าพิพากษาในการโต้แย้งการขายทอดตลาดหุ้นไปยังศาลได้ว่า  
การเก็บรักษาหุ้นไว้ก่อนจะมีประโยชน์มากกว่าการน าหุ้นออกขายทอดตลาด  โดยมีรายละเอียดดังนี้ 
  California Code of Civil Procedure section 701.520.64 ก าหนดว่า  เมื่อยึดหุ้น
มาแล้ว  เจ้าหนี้ตามค าพิพากษาต้องส่งหนังสือแจ้งการขายทอดตลาดไปยังลูกหนี้ตามค าพิพากษาโดย
อาจน าส่งด้วยตนเอง 

                                           
64 California  Code of Civil Procedure, section 701.520 
   (a) Except as provided in this section, any of the following property that has been levied upon 
shall be collected rather than sold: 
       (1) Accounts receivable. 
       (2) Chattel paper. 
       (3) General intangibles. 
       (4) Final money judgments. 
       (5) Instruments that are not customarily transferred in an established market. 
       (6) Instruments that represent an obligation arising out of the sale or lease of property, a 
license to use property, the  furnishing of services, or the loan of money where the property sold 
or leased or licensed for use, the services furnished, or the money loaned was used by an individual 
primarily for personal, family, or household purposes. 
  (b) At the time of levy on property described in subdivision (a) or thereafter, the judgment creditor 
may serve a notice of intended sale of the property on the judgment debtor. Service shall be 
made personally or by mail. A copy of the notice of intended sale and proof of service on the 
judgment debtor shall be filed with the court and with the levying officer. The notice of intended 
sale shall describe the property and state that it will be sold at an execution sale unless, within 
the time allowed after service of the notice of intended sale, the judgment debtor applies to the 
court on noticed motion for an order that the property be collected rather than sold. 
   (c) Within 10 days after service of the notice of intended sale, the judgment debtor may apply 
to the court on noticed motion for an order that the property be collected rather than sold. A 
judgment debtor who so applies shall, within the time allowed for the application, serve a copy 
of the notice of motion on the judgment creditor and file a copy of the notice of motion with the 
levying officer. Service of the copy of the notice of motion on the judgment creditor shall be made 
personally or by mail. If the copy of the notice of motion is not filed with the levying officer within 
the time allowed, the levying officer shall proceed to sell the property. If a copy of the notice of 
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หรือทางจดหมายก็ได้  หนังสือแจ้งการขายทอดตลาดจะต้องระบุรายละเอียดของหุ้นและสถานที่ที่
ขาย  เมื่อลูกหนี้ได้รับหนังสือดังกล่าวแล้ว  ลูกหนี้ตามค าพิพากษาสามารถคัดค้านการขายได้ว่า  หุ้น
ดังกล่าวหากเก็บรักษาไว้จะมีประโยชน์มากกว่าการขาย  โดยภายใน 10 วัน นับแต่ได้รับหนังสือแจ้ง
การขายทอดตลาด  ลูกหนี้ตามค าพิพากษาต้องยื่นค าร้องต่อศาลว่าให้เก็บรักษาหุ้นไว้ก่อน  เมื่อศาล
ได้รับค าร้องแล้ว  ศาลจะใช้ดุลพินิจว่าให้ขายหรือให้เก็บรักษาหุ้นไว้  ซึ่งขึ้นอยู่กับดุลพินิจและ
สถานการณ์ในแต่ละกรณี  ศาลจะมีค าสั่งโดยก าหนดเงื่อนไขไว้  ด้วย  เช่น  หากศาลมีค าสั่งให้ขาย  
จะระบุเงื่อนไขว่าให้ขายหุ้นภายใต้เงื่อนไขหรือข้อก าหนดใด  หรือหากศาลมีค าสั่งให้เก็บทรัพย์ไว้  จะ
ระบุเงื่อนไขว่าให้เก็บไว้นานเพียงใด  และเมื่อลูกหนี้ได้รับค าสั่งเป็นอย่างใดแล้ว  ลูกหนี้ต้องส่งส าเนา
ค าร้องนั้นไปยังเจ้าหนี้ตามค าพิพากษาและเจ้าพนักงานบังคับคดีโดยน าส่งด้วยตนเองหรือส่งทาง
จดหมายก็ได้  หากลูกหนี้ตามค าพิพากษาไม่ส่งส าเนาค าร้องให้กับเจ้าพนักงานบังคับคดีภายใน
ระยะเวลาที่ก าหนด  เจ้าพนักงานบังคับคดีอาจด าเนินกระบวนการขายต่อไป  แต่หากเจ้าพนักงาน
บังคับคดีได้รับส าเนาค าร้องภายในก าหนดแล้ว  เจ้าพนักงานบังคับคดีก็ต้องด าเนินการเก็บทรัพย์สิน
ไว้จนกว่าศาลจะมีค าสั่งเป็นอย่างอ่ืน 
 
  แม้สิทธิในการร้องขอให้เก็บทรัพย์สินไว้ก่อนจะปรากฏอยู่ใน  California  Code of 
Civil Procedure  ซึ่งเป็นกฎหมายในช่วงของการบังคับคดี  แต่ตามกฎหมายของไทยก็มีหลักการขอ
ทุเลาการบังคับคดีซึ่งปรากฏอยู่ในประมวลกฎหมายวิธีพิจารณาความแพ่งอยู่แล้ว  จึงไม่จ าเป็นต้องน า
หลักการดังกล่าวนี้มาปรับใช้เพ่ือแก้ไขเพ่ิมเติมในส่วนการบังคับคดีอีก  แต่ส าหรับการบังคับช าระหนี้
หรือบังคับจ าน าหุ้น  ซึ่งเป็นกระบวนการที่ เจ้าหนี้มีอ านาจบังคับช าระหนี้ได้เองโดยไม่ต้องผ่าน
กระบวนการทางศาล  ขั้นตอนก่อนการน าหุ้นออกขายในตลาดหลักทรัพย์หรือขายทอดตลาดไม่ได้มี
การก าหนดให้สิทธิลูกหนี้ตามกฎหมายในการร้องขอคุ้มครองให้ทุเลาการบังคับคดีไว้ก่อน  เหมือนเช่น
การบังคับคดี  ผู้เขียนจึงเห็นว่า  กฎหมายไทยควรมีการก าหนดหลักการนี้เพิ่มเติมขึ้นในส่วนการบังคับ

                                           
motion is filed with the levying officer within the time allowed, the levying officer shall continue 
to collect the property until otherwise ordered by the court. 
   (d) At the hearing on the motion, the court may in its discretion order that the property be sold 
or be collected depending on the equities and circumstances of the particular case. If the court 
orders that the property be sold, the order may specify terms and conditions of sale. If the court 
orders that the property be collected, the court may condition its order on an assignment of the 
property by the judgment debtor to the judgment creditor pursuant to Article 6 (commencing with 
Section 708.510) of Chapter 6. 
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ช าระหนี้หรือบังคับจ าน าหุ้นด้วย  โดยมีหลักการที่คล้ายคลึงกับ  California Code of Civil 
Procedure  คือ  หากลูกหนี้เห็นว่าช่วงเวลาที่เจ้าหนี้ก าลังด าเนินการบังคับจ าน าหรือบังคับช าระหนี้
หุ้น  อยู่ในช่วงที่ราคาตลาดของหุ้นนั้นก าลังตกลง  ลูกหนี้สามารถร้องขอให้เจ้าหนี้ชะลอการขายไว้
ก่อนได้  โดยมีสาระส าคัญดังนี้ 
  1. ก าหนดเวลาในการชะลอ 
  เนื่องจากตาม  section  701.520.  ไม่ได้มีการก าหนดระยะเวลาไว้ว่า  ควรจะต้อง
ชะลอการขายไว้เป็นเวลานานเพียงใด แต่ให้ขึ้นอยู่กับดุลพินิจของศาลในการพิจารณาเป็นรายกรณีไป
ตามประเภทของทรัพย์และสถานการณ์ที่เกิดข้ึน  แต่ส าหรับการบังคับช าระหนี้หรือบังคับจ าน าหุ้นนั้น  
เป็นขั้นตอนที่เจ้าหนี้สามารถด าเนินการได้เองโดยที่ไม่ต้องผ่านกระบวนการทางศาล  จึงไม่มีศาลที่จะ
ท าหน้าที่พิจารณาก าหนดเวลาการชะลอที่เหมาะสมให้  จึงเห็นว่า  ควรมีการระบุระยะเวลาลงไปให้
ชัดเจนว่าให้ชะลอเป็นระยะเวลานานเพียงใด  เช่น  ไม่ควรชะลอเกินกว่า  3  เดือน  เพ่ือไม่ให้เป็น
ภาระแก่ธนาคารซึ่งเป็นเจ้าหนี้ที่ท าให้ขั้นตอนการด าเนินการต้องหยุดชะงักนานเกินสมควร  และเพ่ือ
ไม่ให้เป็นภาระแก่ลูกหนี้ที่ต้องรับภาระในส่วนของดอกเบี้ยที่เพ่ิมข้ึน 
  2. ก าหนดเวลาในการคัดค้าน 
  ตาม  section  701.520.  ก าหนดให้ลูกหนี้ตามค าพิพากษาที่ประสงค์จะคัดค้าน
การขาย  ต้องคัดค้านภายใน  10  วัน  นับแต่วันที่ลูกหนี้ตามค าพิพากษาได้รับหนังสือแจ้งการขาย
ทอดตลาด  มิฉะนั้น  เจ้าหนี้ตามค าพิพากษาจะด าเนินการขายทอดตลาดทรัพย์ตามกระบวนการ
ขั้นตอนปกติต่อไป  ดังนั้น  การคัดค้านการขายจึงต้องมีก าหนดเวลาในการคัดค้านด้วยเช่นกัน  เช่น  
ภายใน  14  วัน  นับแต่วันที่ลูกหนี้ได้รับหนังสือบอกกล่าวแจ้งการขายทอดตลาดหรือแจ้งการขายหุ้น
ในตลาดหลักทรัพย์  ลูกหนี้ต้องคัดค้านการขายภายในระยะเวลาที่ก าหนด  ซึ่งต้องแจ้งความประสงค์
ก่อนน าหุ้นออกขายเท่านั้น 
  3. การรับประกันว่าการชะลอขายเป็นผลดีกว่าการขาย 
  หลักการในการชะลอการขายนี้ย่อมมีประเด็นที่เกิดขึ้นกับตัวหุ้น  เนื่องจากราคาหุ้น
มีความผันผวนตลอดเวลา  จึงไม่แน่นอนว่า  หากมีการเก็บรักษาหุ้นไว้แล้ว  ราคาหุ้นจะต่ ากว่าราคาที่
เจ้าหนี้จะน าอกขายในครั้งแรกหรือไม่  และเมื่อการคัดค้านมาจากความประสงค์ของลูกหนี้แล้ว  และ
เพ่ือเป็นการสร้างหลักประกันให้แก่เจ้าหนี้  ควรมีการก าหนดให้ลูกหนี้หาหลักประกันมาวางเป็น
ประกันเพ่ิมเติม  เช่น  หาหลักประกันมีมูลค่าไม่น้อยกว่า  1  ใน  3  ของราคาหุ้นที่น าออกขาย  ซึ่ง
ข้อเสนอนี้อาจมีข้อโต้แย้งว่าการหาหลักประกันมาวางเพ่ิมจะเป็นภาระกับลูกหนี้หรือไม่  ในประเด็นนี้
ผู้เขียนมีความเห็นว่า  เมื่อเจ้าหนี้น าหุ้นอออกขายแล้วได้เงินไม่พอช าระหนี้  เจ้าหนี้ก็ต้องเรียกให้
ลูกหนี้ช าระหนี้เพ่ิมหรือบังคับคดีกับทรัพย์สินอื่นของลูกหนี้  ทรัพย์สินนั้นก็ต้องถูกบังคับช าระหนี้อยู่ดี  
ฉะนั้น  หากน าหลักประกันมาวางเพ่ิมนอกจากจะเป็นที่ไว้วางใจแก่เจ้าหนี้แล้ว  หากปรากฏว่าหุ้นมี



   

 

171 

ราคาเพ่ิมขึ้นจริง  ก็จะส่งผลให้เจ้าหนี้ได้รับช าระหนี้ได้  และลูกหนี้ก็ไม่ต้องถูกบังคับเอากับ
หลักประกันที่น ามาวางเพ่ิมนั้นด้วย 
 
 
4.5  ปัญหาก าหนดเวลาการรายงานการถือครองหุ้นเกินเกณฑ์ที่กฎหมายก าหนด กรณีได้หุ้นมา
โดยการขายทอดตลาดตามค าสั่งศาล 

  เมื่อถือหุ้นได้หุ้นมาแล้ว  ไม่ว่าจะเป็นการได้มาจากการซื้อหุ้นในตลาดหลักทรัพย์  
หรือจากการให้  จากการรับมรดก  หรือจากการขายทอดตลาด  ผู้ถือหุ้นมีหน้าที่ต้องรายงานการได้มา
ซึ่งหุ้นนั้น  ตามที่ก าหนดไว้ในพระราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์  พ.ศ. 2535  มาตรา  
246  ซึ่งบัญญัติว่า 
   “บุคคลใดกระท าการไม่ว่าโดยตนเอง หรือร่วมกับบุคคลอ่ืน อันเป็นผลให้ตนหรือ
บุคคลอ่ืนเป็นผู้ถือหลักทรัพย์ในกิจการในจ านวนที่เพ่ิมขึ้น หรือลดลง เมื่อรวมกันแล้วมีจ านวนทุก   
ร้อยละห้าของจ านวนสิทธิออกเสียงทั้งหมดของกิจการนั้น ไม่ว่าจะมีการลงทะเบียนการโอน
หลักทรัพย์นั้นหรือไม่ และไม่ว่าการเพ่ิมขึ้น หรือลดลงนั้น จะมีจ านวนเท่าใดในแต่ละครั้ง บุคคลนั้น
ต้องรายงานการเพ่ิมขึ้น หรือลดลงของจ านวนหลักทรัพย์ในทุกร้อยละห้าของจ านวนสิทธิออกเสียง
ทั้งหมดของกิจการดังกล่าวต่อส านักงานทุกครั้ง ทั้งนี้ การค านวณจ านวนสิทธิออกเสียงและการ
รายงานให้เป็นไปตามหลักเกณฑ์ เงื่อนไข และวิธีการที่คณะกรรมการก ากับตลาดทุนประกาศก าหนด  
       การเป็นผู้ถือหลักทรัพย์ตามวรรคหนึ่ง ให้หมายความรวมถึง การมีสิทธิที่จะซื้อ หรือ
ได้รับการส่งมอบหลักทรัพย์ของกิจการ อันเนื่องมาจากการเป็นผู้ถือหลักทรัพย์ที่กิจการมิได้เป็นผู้ออก 
หรือจากการเข้าเป็นคู่สัญญากับบุคคลอ่ืนใด ทั้งนี้ ตามที่คณะกรรมการก ากับตลาดทุนประกาศ
ก าหนด” 
  
   ประกอบกับประกาศคณะกรรมการก ากับตลาดทุน  ที่ ทจ. 28/2554  เรื่อง  
ข้อก าหนดเกี่ยวกับกับรายงานการได้มาหรือจ าหน่ายหลักทรัพย์  โดยบุคคลใดก็ตามเมื่อมีการกระท า
การอันเป็นผลให้ผลรวมการถือหลักทรัพย์ของกลุ่มถึงหรือข้ามจุดที่ต้องรายงานทุกร้อยละ  5  ของ
สิทธิออกเสียง  ต้องรายงานการได้มานั้นให้  ก.ล.ต.  ทราบ  โดยการได้มานั้นรวมถึงกรณีดังต่อไปนี้ 
   (1) ได้มาหรือจ าหน่ายหลักทรัพย์โดยตนเอง 
  (2) กระท าการใดที่ท าให้ได้มาซึ่งนิติบุคคลตามมาตรา  258  หรือท าให้การเป็น        
นิติบุคคลตามมาตรา 258  ของนิติบุคคลนั้นสิ้นสุดลง 
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  (3) กระท าการใดที่ท าให้ได้มาหรือสิ้นสุดความเป็นบุคคลที่กระท าการร่วมกัน 
(Concert party)  ซึ่งการนับผลรวมการถือหุ้นของกลุ่ม  ให้นับรวมจ านวนหุ้นที่ถือโดยบุคคลที่ได้มา
หรือจ าหน่ายหุ้น  และจ านวนหุ้นที่ถือโดยบุคคลต่อไปนี้เข้าด้วย 
       (3.1) บุคคลตามมาตรา 258 ของบุคคลที่ได้มาหรือจ าหน่ายหุ้น 
       (3.2) บุคคลที่กระท าการร่วมกัน (Concert party)  กับบุคคลที่ได้มาหรือ
จ าหน่ายหุ้น 
       (3.3) บุคคลตามมาตรา 258  ของบุคคลที่กระท าการร่วมกัน (Concert party)  
กับบุคคลที่ได้มาหรือจ าหน่ายหุ้น 
 
  ส าหรับจุดที่ต้องรายงานเป็นไปตามหลักเกณฑ์ดังนี้ 
  ก. กรณีเป็นการได้มาหรือจ าหน่ายหุ้น  ซึ่งได้แก่  หุ้นสามัญ  และหุ้นบุริมสิทธิ  การ
ถือหุ้นในจ านวนทุกร้อยละ 5 ใด ๆ  ของจ านวนสิทธิออกเสียงทั้งหมดของกิจการ   
  ข. กรณีเป็นการได้มาหรือจ าหน่ายหลักทรัพย์แปลงสภาพ ซึ่งได้แก่ ใบส าคัญแสดง
สิทธิ  (Warrant) หุ้นกู้แปลงสภาพ  (Convertible debenture)  ใบส าคัญแสดงสิทธิการซื้อหุ้นเพ่ิม
ทุนที่ โอนสิทธิได้  (Transferable subscription) และใบส าคัญแสดงสิทธิอนุพันธ์   (Derivative 
Warrant)  การถือหลักทรัพย์แปลงสภาพที่มีจ านวนหุ้นรองรับเป็นจ านวนรวมทุกร้อยละ 5  ใด ๆ ของ 
จ านวนสิทธิออกเสียงทั้งหมดของกิจการ   
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ตารางที่ 6 ตัวอย่างการนับหลักทรัพย์ของบุคคลที่เก่ียวข้อง 
  

   
     นาย ก. นาย ข. นาย ค. เป็น concert party กัน และมีการถือหุ้นก่อนและหลังการได้มา ดังนี้ 
  

 
บุคคล 

 
นาย ก. 

 
นาย ข. 

 
นาย ค. 

ภรรยานาย ค. 
(ซ่ึงถือเป็นบุคคล

ตาม ม. 258 
ของนาย ค.) 

 
รวมการถือหุ้นของกลุ่ม 

เดิม 1 % 1 % 1 % 1 % 4 % 

ได้มา 1 %    1 % 

รวม 2 % 1 % 1 % 1 % 5 % 

  
        เมื่อนับรวมหุ้นที่นาย ก. บุคคลในกลุ่มของนาย ก. (นาย ข. และนาย ค.) และบุคคลตาม ม. 258 ของ
บุคคลในกลุ่ม (ภรรยาของนาย ค.) ภายหลังที่ นาย ก. ได้หุ้นเพิ่มขึ้นอีก 1 % จะท าให้กลุ่มของนาย ก.      
ถือหุ้นถึง 5 % นาย ก. จึงมีหน้าที่รายงานการได้มาซึ่งหุ้นดังกล่าว         
         ทั้งนี้ หาก นาย ก. และ นาย ข. เป็นผู้ได้มาในวันเดียวกันและท าให้กลุ่มถือหุ้นถึง 5% ทั้งนาย ก. 
และ นาย ข. ซึ่งเป็นผู้ได้มาจะมีหน้าท่ีต้องรายงานการได้มาซึ่งหุ้นดังกล่าวท้ังคู่  
 

 
ที่มา  :  http://www.sec.or.th/TH/RaisingFunds/MA/Pages/takeoverss.aspx 

 
 อย่างไรก็ตาม  ตามประกาศฉบับดังกล่าวได้ก าหนดให้ยกเว้นการรายงานการได้มา
หรือจ าหน่ายหลักทรัพย์ดังนี้ 
   1. การจ าหน่ายหรือลดการถือหลักทรัพย์แปลงสภาพ 
   2. การได้มาจากการจ่ายหุ้นปันผล หรือใช้สิทธิซื้อหุ้นเพ่ิมทุนหรือหลักทรัพย์แปลง
สภาพตามสัดส่วนจ านวนหุ้นที่ตนมีอยู่ (right offering) 

  3. การได้มาหรือจ าหน่ายหลักทรัพย์ตามธุรกรรมการยืมหรือให้ยืมหลักทรัพย์ 
  4. การวางหลักประกันหรือรับหลักประกันโดยการโอนกรรมสิทธิ์ในหลักทรัพย์ที่เป็น

หลักประกันให้แก่ผู้รับหลักประกัน ตาม 3. 
  5. การได้มาหรือจ าหน่ายหลักทรัพย์ โดยบริษัท ไทยเอ็นวีดีอาร์ จ ากัด และบริษัท 

สยามดีอาร์ จ ากัด 
 

http://www.sec.or.th/TH/RaisingFunds/MA/Pages/takeoverss.aspx
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   ส าหรับก าหนดเวลารายงานการได้มา  ข้อ  8  ของประกาศฉบับดังกล่าวก าหนดให้
บุคคลที่มีหน้าที่รายงานการได้มาหรือจ าหน่ายหลักทรัพย์ของกิจการต้องยื่นแบบ 246-2  ต่อ ก.ล.ต. 
ภายใน  3  วันท าการ  นับแต่วันที่ได้มาหรือจ าหน่ายหลักทรัพย์  เว้นแต่เป็นการได้มาทางมรดก  ให้
ยื่นรายงานภายใน 3 วันท าการ  นับแต่วันที่ลงทะเบียนการโอนหลักทรัพย์   
  หากไม่รายงานหรือไม่รายงานภายในที่ก าหนด  ผลคือ พระราชบัญญัติหลักทรัพย์
และตลาดหลักทรัพย์ พ.ศ. มาตรา 298  ซึ่งเป็นบทก าหนดโทษผู้ที่ไม่รายงานการเข้าถือหลักทรัพย์
หรือที่ปฏิบัติฝ่าฝืนบทบัญญัติเกี่ยวกับการเข้าครอบง ากิจการว่า  “ผู้ใดฝ่าฝืนหรือไม่ปฏิบัติตาม  ต้อง
ระวางโทษจ าคุกไม่เกิน 2 ปี หรือปรับไม่เกิน  500,000  บาท และปรับอีกไม่เกินวันละ 10,000  บาท  
ตลอดเวลาที่ยังมิได้ปฏิบัติให้ถูกต้อง หรือทั้งจ าท้ังปรับ” 
 
  ส าหรับการรายงานการได้มาซึ่งหุ้นที่ซื้อมาจากการขายทอดตลาด  จึงมีประเด็นที่
ต้องพิจารณาว่า  ในการซื้อทรัพย์จากการขายทอดตลาดตามค าสั่งศาล  วันใดที่ถือว่าเป็น  “ผู้ถือ
หลักทรัพย์”  ที่ต้องรายงานการได้มาตามมาตรา  246  วรรคหนึ่ง  เนื่องจากมาตรา  246  วรรคสอง  
ได้ขยายความค าว่า  การเป็นผู้ถือหลักทรัพย์  ให้หมายความรวมถึง การมีสิทธิที่จะซื้อ หรือได้รับการ
ส่งมอบหลักทรัพย์ของกิจการ อันเนื่องมาจาก การเป็นผู้ถือหลักทรัพย์ที่กิจการมิได้เป็นผู้ออก หรือ
จากการเข้าเป็นคู่สัญญากับบุคคลอ่ืนใด  
 
 ในการพิเคราะห์เรื่องการขายทอดตลาดตามค าสั่ งศาล  ต้องน าบทบัญญัติในเรื่อง
การขายทอดตลาดตามประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์มาศึกษาด้วย  ซึ่งความบริบูรณ์ของการขาย

ทอดตลาด  ประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์ มาตรา 5065  ก าหนดว่า  การขายทอดตลาดจะ
บริบูรณ์ต่อเมื่อผู้ทอดตลาดแสดงความตกลงด้วยการเคาะไม้  หรือกริยาอย่างใดอย่างหนึ่ง  ตามจารีต
ประเพณีในการขายทอดตลาด   
 ศาสตราจารย์ไผทชิต เอกจริยกร  ได้ให้ความหมายของค าว่า “บริบูรณ์”  ไว้ว่า 
 “ที่ว่าการขายทอดตลาดจะ “บริบูรณ์”  มีความหมายเพียงว่า  การขายทอดตลาด
แก่ผู้สู้ราคาใดที่เสนอราคาสูงสุดนั้นได้ส าเร็จลงแล้ว  และผู้ขายต้องผูกพันตามสัญญาขายทอดตลาด
นั้น  การเคาะไม้หรือกริยาอ่ืนอย่างใดดังที่ได้กล่าวมาแล้วเป็นค าสนองตอบค าเสนอของผู้สู้ราคาที่ให้
ราคาสูงสุดนั้นเอง  และถือว่าสัญญาซื้อขายโดยการขายทอดตลาดได้เกิดขึ้น  หากผู้ทอดตลาดยังไม่ได้

                                           
65 มาตรา  509  น ามาจากบทบัญญัติในมาตรา 156  ของประมวลกฎหมายแพ่งเยอรมัน  และ article 58  The 
Sale of Goods Act   



   

 

175 

ท าการดังกล่าว  หรือไม่ท าเลย การขายทอดตลาดยังไม่บริบูรณ์  แม้จะมีผู้เสนอราคาสูงสุดก็ตาม ผู้สู้

ราคาสูงสุดก็ยังไม่ได้ทรัพย์สินนั้น”66 
  อาจารย์โพยม เลขยานนท์ ได้ให้ความเห็นเรื่องนี้ว่า  
 “การตกลงเคาะไม้ยังไม่ท าให้การซื้อขายส าเร็จ  และมีการโอนกรรมสิทธิ์ใน
ทรัพย์สินที่ซื้อขายกัน  จนกว่าจะได้มีการท าให้ถูกต้องตามแบบ  เช่น  การขายทอดตลาด
อสังหาริมทรัพย์ก็ต้องท าเป็นหนังสือและจดทะเบียนด้วย  และก่อนการไปท าหนังสือและจดทะเบียน
ก็อาจจะต้องมีหลักฐานเป็นหนังสือ  การวางประจ า  หรือการช าระหนี้บางส่วนด้วย  โดยท าเป็น
สัญญาจะซื้อจะขายเพื่อให้มีผลฟ้องร้องบังคับกันได้  และวิธีการนี้ใช้ถึงการจะซื้อจะขายสังหาริมทรัพย์

ที่มีราคามากกว่า  500  บาท (ปัจจุบัน 20,000 บาท)  ขึ้นไปด้วย”67 
 
 ค าพิพากษาศาลฎีกาที่  493/2524 เมื่อเจ้าพนักงานบังคับคดีผู้ขายทอดตลาดได้
พิจารณาเห็นว่ามีผู้ให้ราคาสมควร และได้เคาะไม้ตกลงขายแล้ว การขายทอดตลาดเป็นอันสมบูรณ์
ตามประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์ มาตรา 509 ผู้ซื้อทอดตลาดได้สิทธินั้นโดยชอบตาม ประมวล
กฎหมายแพ่งและพาณิชย์ มาตรา 1330 และไม่ปรากฏว่าเจ้าพนักงานบังคับคดีได้กระท าการฝ่าฝืน
บทบัญญัติว่าด้วยการบังคับคดีตามค าพิพากษา อันจะเป็นเหตุให้จ าเลยยกขึ้นคัดค้านได้ ดังที่บัญญัติ
ไว้ใน ประมวลกฎหมายวิธีพิจารณาความแพ่ง มาตรา 296 จ าเลยจึงไม่มีอ านาจที่จะร้องขอให้ขาย
ทอดตลาดใหม่ 
 ค าพิพากษาศาลฎีกาที่  1793/2555  การยึดที่ดินซึ่งเป็นอสังหาริมทรัพย์ย่อมครอบ
ไปถึงดอกผลนิตินัยของที่ดิน นั้นด้วยตามประมวลกฎหมายวิธีพิจารณาความแพ่ง มาตรา 304 วรรค
สอง ค่าเช่าที่ดินที่จ าเลยต้องช าระตามสัญญาเช่า ถือเป็นดอกผลนิตินัยของที่ดินที่ถูกยึด ผู้ซื้อทรัพย์
ย่อมได้ไปซึ่งสิทธิในการเรียกค่าเช่าในงวดที่ยังไม่ถึงก าหนด ช าระและต้องรับไปซึ่งภาระตามสัญญาเช่า
ที่ต้องให้ผู้เช่าใช้ประโยชน์จาก ที่ดินที่เช่าตามข้อสัญญาเช่นกัน 
  ตามประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์ มาตรา 509 บัญญัติว่า การขายทอดตลาด 
แม้จะบริบูรณ์เมื่อผู้ทอดตลาดแสดงความตกลงด้วยการเคาะไม้ก็ตาม แต่ก็มีผลเพียงท าให้ผู้สู้ราคาไม่
อาจถอนค าสู้ราคาของตนได้เท่านั้นและเมื่อ พิจารณาประกอบมาตรา 515 และมาตรา 516 ที่บัญญัติ
ว่า ผู้สู้ราคาสูงสุดต้องใช้ราคาเป็นเงินสดเมื่อมีการขายบริบูรณ์ และถ้าผู้สู้ราคาสูงสุดละเลยเสียไม่ใช้

                                           
66 ไผทชิต เอกจริยกร, ค าอธิบายซื้อขาย แลกเปลี่ยน ให,้ พิมพ์ครั้งท่ี 7 (กรุงเทพมหานคร: วิญญูชน, 2556), หน้า   
328-329 
67 โพยม เลขยานนท์, ค าสอนช้ันปริญญาตรี พุทธศักราช 2499, กฎหมายแพ่งและพาณิชย์ว่าด้วย ซื้อขาย 
แลกเปลี่ยน ให้, พิมพ์ครั้งท่ี 1 (พระนคร: มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร์, 2499), หน้า  87 
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ราคาก็ให้เอาทรัพย์สินนั้นขายทอดตลาด ซ้ าอีกครั้ง เมื่อในวันขายทอดตลาดที่ดินครั้งที่ 6 เจ้าพนักงาน
บังคับคดีได้เคาะไม้ขายให้แก่ผู้ซื้อทรัพย์ซึ่งเสนอราคาสูงสุด และในวันเดียวกันผู้ซื้อทรัพย์ได้ท าหนังสือ
สัญญาซื้อขายกับเจ้าพนักงาน บังคับคดีกับได้วางเงินมัดจ าช าระค่าที่ดินบางส่วน และในเวลาต่อมา
ประมาณเกือบหนึ่งเดือนผู้ซื้อทรัพย์ได้ช าระส่วนที่เหลือ การทอดตลาดจึงเสร็จสมบูรณ์ในวันที่ช าระ
ส่วนที่เหลือ 
  การซื้อที่ดินเป็นการซื้อขายอสังหาริมทรัพย์จึงต้องตกอยู่ภายใต้บทบัญญัติ ตาม
มาตรา 456 แห่งประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์ เมื่อยังไม่ได้จดทะเบียนโอนกรรมสิทธิ์ให้แก่ผู้ซื้อ
ทรัพย์ ผู้ซื้อทรัพย์จึงเพียงอยู่ในฐานะอันจะให้จดทะเบียนสิทธิได้ก่อนตามประมวลกฎหมายแพ่งและ
พาณิชย์ มาตรา 1300 กรรมสิทธิ์ในที่ดินจึงยังคงเป็นของกองมรดก ถ. เมื่อต่อมาผู้ซื้อทรัพย์ขอรับเงิน
ค่าท่ีดินบางส่วนคืนจากเจ้าพนักงานบังคับ คด ีจึงเป็นการที่ผู้ซื้อทรัพย์ยังไม่ได้ช าระราคาครบถ้วนและ
ยังไม่ได้จดทะเบียน โอนกรรมสิทธิ์ให้ผู้ซื้อทรัพย์ การซื้อขายที่ดินยังไม่เสร็จสมบูรณ์ตามกฎหมาย 
กรรมสิทธิ์ในที่ดินจึงยังคงเป็นของกองมรดก ถ. เมื่อต่อมาถึงก าหนดช าระค่าเช่าที่ดินดังกล่าวงวดที่ 5 
โจทก์ในฐานะผู้จัดการมรดกของ ถ. จึงมีสิทธิเรียกร้องให้จ าเลยช าระค่าเช่างวดที่ 5 และงวดต่อ ๆ ไป
ตามสัญญาเช่าที่ดินดังกล่าวได้จนกว่าผู้ซื้อทรัพย์ได้ช าระราคาครบถ้วนและจดทะเบียนโอนกรรมสิทธิ์
ตามกฎหมายแล้ว 
 เมื่อพิจารณาตามค าพิพากษาศาลฎีกาข้างต้นแล้ว  พิจารณาได้ว่า  การเคาะไม้ขาย
ทอดตลาดของเจ้าพนักงานบังคับคดีเป็นการแสดงถึงผู้สู้ราคารายนั้นเป็นผู้สู้ราคาสูงสุด  และไม่
สามารถถอนค าสู้ราคาได้  เว้นแต่จะมีการเลื่อนการขายตามมาตรา  309  ทวิ  แห่งประมวลกฎหมาย
วิธีพิจารณาความแพ่ง  หรือมีการงดการขายทอดตลาดเกิดขึ้น  เมื่อผู้ขายเคาะไม้ให้แก่ผู้เสนอราคา
สูงสุดแล้ว  เป็นแต่เพียงว่าสัญญาขายทอดตลาดส าเร็จลงเท่านั้น  แต่ผู้ซื้อยังไม่ได้กรรมสิทธิ์ใน
ทรัพย์สินที่ซื้อ  จนกว่าจะได้ท าสัญญาซื้อขายให้ถูกต้องตามแบบสัญญาซื้อขายของทรัพย์สินนั้น ๆ  
แต่อย่างไรก็ตาม  แม้ผู้ซื้อจะยังไม่ได้กรรมสิทธิ์ในทรัพย์ที่ซื้อ เนื่องจากทรัพย์บางอย่างจะต้องท าให้
ถูกต้องตามแบบและหลักเกณฑ์ของสัญญาซื้อขาย  แต่ศาลฎีกาก็ได้มีค าพิพากษาวินิจฉัยว่า  ผู้ซื้อมี
สิทธิในทรัพย์สินดังกล่าว 
 ค าพิพากษาศาลฎีกาที่  694/2513 (ป) ว. เป็นผู้ซื้อที่พิพาทซึ่งเป็นที่ดินมือเปล่าจาก
การขายทอดตลาดตามค าสั่งศาลโดยสุจริต สิทธิของ ว. ย่อมเป็นไปตามประมวลกฎหมายแพ่งและ
พาณิชย์ มาตรา 1330 จ าเลยจะกล่าวอ้างว่าที่พิพาทเป็นของจ าเลยมิใช่ของท. ลูกหนี้ตามค าพิพากษา
ไม่ได้  ที่พิพาทต้องตกเป็นของ ว. โจทก์ซึ่งเป็นผู้ซื้อที่พิพาทจาก ว. อีกต่อหนึ่งแม้การซื้อขายระหว่าง
โจทก์กับ ว. ไม่ได้ท าตามแบบที่กฎหมายก าหนดไว้โจทก์ย่อมฟ้องขับไล่จ าเลยได้ ถือว่าโจทก์ได้สืบสิทธิ
ของ ว. ซึ่งมีอยู่ตามมาตรา 1330  



   

 

177 

  ค าพิพากษาศาลฎีกาที่  508/2506  ผู้ซื้อที่ดินจากการขายทอดตลาดตามค าสั่งศาล
ไว้โดยสุจริต ถึงแม้จะยังไม่ได้ท านิติกรรมโอนต่อพนักงานเจ้าหน้าที่ ผู้ซื้อย่อมมีสิทธิและมีอ านาจฟ้อง
ขับไล่ผู้ที่อาศัยอยู่ในที่ดินนั้นให้ออกไปได้  ประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์ มาตรา 1330 เป็นบท
กฎหมายก าหนดเรื่องการขายทอดตลาดทรัพย์ตามค าสั่งศาลไว้เป็นกรณีพิเศษ ไม่อยู่ในข่ายของการ
ซื้อขายอสังหาริมทรัพย์ทั่วไปดังที่ได้บัญญัติเรื่องแบบนิติกรรมไว้ตามมาตรา 456 ผู้ครอบครองที่ดินจะ
รู้หรือไม่ว่ามีการขายทอดตลาดก็หาเป็นเหตุที่จะยกขึ้นต่อสู้สิทธิของผู้ซื้อที่ดินจากการขายทอดตลาด
ตามค าสั่งศาล ได้ไม ่
 
  ปัญหาที่จะต้องพิจารณาต่อมาคือ  การซื้อหุ้นจากการขายทอดตลาดหุ้น  กรรมสิทธิ์
ในหุ้นจะโอนไปยังผู้เสนอราคาสูงสุดเมื่อใด  เนื่องจากหากเป็นการขายทอดตลาดอสังหาริมทรัพย์หรือ
สังหาริมทรัพย์ชนิดพิเศษ  ต้องอยู่ภายใต้แบบของการซื้อขายตามประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์  
มาตรา  456  ด้วย  โดยหากเป็นการขายทอดตลาดที่ดินก็ต้องมีการท าหนังสือและจดทะเบียนต่อ
พนักงานเจ้าหน้าที่  ส าหรับหุ้นนั้น  สัญญาซื้อขายหุ้น  เป็นสัญญาซื้อขายสังหาริมทรัพย์อย่างหนึ่งจึง
ต้องตกอยู่ภายใต้บังคับมาตรา  458  แห่งประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์  กล่าวคือ  กรรมสิทธิ์ใน
หุ้นที่ซื้อขาย  โอนไปยังผู้ซื้อเมื่อได้ท าสัญญาซื้อขายกัน  โดยกรรมสิทธิ์จะโอนทันทีเมื่อท าสัญญาซื้อ
ขายเสร็จเด็ดขาด  เว้นแต่  ในการท าสัญญาซื้อขายนั้น  เป็นการซื้อขายทรัพย์สินตามมาตรา 456  
หรือมีเงื่อนไขหรือเงื่อนเวลาโอนกรรมสิทธิ์  หรือเป็นทรัพย์สินที่ยังไม่ได้ก าหนดตัวทรัพย์ลงไว้แน่นอน  
หรือเป็นทรัพย์เฉพาะสิ่งที่จะต้องมีการชั่ง  ตวง  วัด เสียก่อน 
 เมื่ อ พิจารณาตามหนั งสื อสัญญาซื้ อขาย  (แบบ  2/2559 สั งหาริมทรัพย์ )  
เอกสารแนบท้ายค าสั่งกรมบังคับคดีที่  186/2559  เรื่อง  แบบสัญญาซื้อขาย  ข้อ  7.  ก าหนดว่า  
“เมื่อข้าพเจ้าช าระราคาครบถ้วนแล้ว  ข้าพเจ้าต้องขอรับหนังสือและเอกสารเกี่ยวกับการโอน
กรรมสิทธิ์จากเจ้าพนักงานบังคับคดีภายใน 20  วัน นับแต่วันช าระราคาครบถ้วน  กรณีท่ีข้าพเจ้าเป็น
ผู้มีสิทธิหักส่วนได้ใช้แทน  ข้าพเจ้าจะด าเนินการข้างต้นให้เสร็จสิ้นภายในระยะเวลาดังกล่าว  นับแต่
วันที่ข้าพเจ้าได้ช าระเงินค่าซื้อทรัพย์เพ่ิม  หรือหากไม่ช าระเพ่ิมให้นับแต่วันที่ครบก าหนดตามหมาย
แจ้งให้ข้าพเจ้ามารับหนังสือโอนกรรมสิทธิ์” และข้อ  8.  ก าหนดว่า  “ในกรณีที่ข้าพเจ้าเพิกเฉยไม่
ติดต่อขอรับหนังสือและเอกสารเกี่ยวกับการโอนกรรมสิทธิ์จากเจ้าพนักงานบังคับคดีหรือรับหนังสือ
โอนกรรมสิทธิ์แล้วไม่ติดต่อด าเนินการ  หรือไปติดต่อด าเนินการแล้ว  ไม่ได้ผลโดยไม่แจ้งเหตุขัดข้อง
ให้เจ้าพนักงานบังคับคดีทราบภายใน 20 วันนับแต่ได้รับหนังสือโอนกรรมสิทธิ์  เจ้าพนักงานบังคับคดี
เป็นอันพ้นจากความรับผิดชอบในการโอนกรรมสิทธิ์แก่ข้าพเจ้า”  แม้ข้อความดังกล่าวจะไมได้ก าหนด
โดยเฉพาะเจาะจงว่ากรรมสิทธิ์ในทรัพย์สินจะโอนเมื่อใด  แต่ก็เป็นที่เข้าใจได้ว่า  เมื่อผู้ซื้อช าระราคา



   

 

178 

ครบถ้วนแล้ว  กรรมสิทธิ์ในทรัพย์สินจึงจะโอนไปยังผู้ซื้อทรัพย์  เจ้าพนักงานบังคับคดีจึงจะออก
หนังสือโอนกรรมสิทธิ์ให้   
  ส่วนกรณีที่เจ้าหนี้ตามค าพิพากษาเป็นผู้มีสิทธิหักส่วนได้ใช้แทน  ในกรณีที่ต้องช าระ
เงินค่าซื้อทรัพย์เพิ่ม  กรรมสิทธิ์ในทรัพย์สินจะโอนเมื่อผู้ซื้อทรัพย์ช าระเงินเพ่ิมแล้ว  และได้ท าหนังสือ
สัญญาซื้อขายเรียบร้อยแล้ว  แต่หากเป็นกรณีที่ไม่ต้องช าระเพ่ิม  กรรมสิทธิ์จะโอนเมื่อได้มีการจัดท า
หนังสือสัญญาซื้อขายเรียบร้อยแล้ว  แต่อย่างไรก็ตาม  แม้การซื้อหุ้นจากการขายทอดตลาดตามค าสั่ง
ศาล  กรรมสิทธิ์ในหุ้นจะโอนไปยังผู้ซื้อเมื่อช าระราคาครบถ้วนแล้วท าสัญญาซื้อขายเรียบร้อยแล้ว  แต่
ผู้ซื้อก็ยังไม่สามารถน าหุ้นนั้นไปขาย  หรือโอน  หรือน าไปขายในตลาดหลักทรัพย์ได้จนกว่าจะได้ไป
ด าเนินการเปลี่ยนแปลงข้อมูลทางทะเบียนให้เรียบร้อยก่อน    
  การที่มาตรา  246  วรรคสอง ก าหนดว่า  การเป็นผู้ถือหลักทรัพย์  ให้รวมถึงการ
เข้าเป็นคู่สัญญานั้น  ในกรณีการซื้อหุ้นจากการขายทอดตลาดตามค าสั่งศาล  การเข้าเป็นคู่สัญญา
ปรากฏอยู่  2  ช่วง  คือ   
 1 . กรณีเข้าเป็นคู่สัญญาตามสัญญาขายทอดตลาด  กล่าวคือ  เมื่อเจ้าพนักงานขาย
ทอดตลาดเคาะไม้ขายเนื่องจากเป็นผู้เสนอราคาสูงสุด  แต่การขายทอดตลาดนั้นก็อาจถูกคัดค้านได้  
กรณีที่คัดค้านเนื่องจากราคาต่ าเกินสมควร  ซึ่งอาจท าให้ต้องมีการน าหุ้นออกขายทอดตลาดใหม่  
และผู้ซื้อคนเดิมก็อาจไม่ใช่เป็นผู้ซื้อทรัพย์จากการขายทอดตลาดในครั้งใหม่   
  2. กรณีเข้าเป็นคู่สัญญาเมื่อเข้าท าสัญญาซื้อขายหุ้นกับเจ้าพนักงานบังคับคดี  แต่
ทั้งนี้  ผู้ซื้อก็จะต้องไปด าเนินการเปลี่ยนแปลงข้อมูลทางทะเบียนก่อนจึงจะสามารถขายหรือโอนหุ้นได้
ซึ่งบทบัญญัติของกฎหมายไม่ชัดเจนว่าการเข้าเป็นคู่สัญญาให้หมายถึงวันใด  วันที่ได้กรรมสิทธิ์ในหุ้น
นั้น  หรือวันที่แจ้งไปยังนายทะเบียนเพ่ือให้ด าเนินการแก้ไขข้อมูลทางทะเบียน  หรือวันที่นาย
ทะเบียนแก้ไขข้อมูลเรียบร้อยแล้ว 
 เมื่อบทบัญญัติของกฎหมายไม่ชัดเจนแล้ว  จึงอาจท าให้ผู้ถือหุ้นไม่ได้รายงานการถือ
หุ้นภายในระยะเวลาที่ก าหนด  อันเป็นการฝ่าฝืนบทบัญญัติมาตรา 246  และอาจมีความผิดตาม
มาตรา 298 ได้  รวมทั้งประกาศคณะกรรมการก ากับตลาดทุน ที่ ทจ.28/2554  เรื่อง  ข้อก าหนด
เกี่ยวกับการรายงานการได้มาหรือจ าหน่ายหลักทรัพย์  ก็ไม่ได้ก าหนดหลักเกณฑ์การรายงานการได้มา
จากการขายทอดตลาดหุ้นตามค าสั่งศาลไว้เป็นการเฉพาะด้วย 
 
   ดังนั้น  ผู้เขียนจึงมีความเห็นว่า  ควรมีการแก้ไขเพ่ิมเติมกรณีการได้หุ้นมาจากการ
ขายทอดตลาดของตามค าสั่งศาล  โดยแก้ไขในประกาศคณะกรรมการก ากับตลาดทุน  เรื่อง  
ข้อก าหนดเกี่ยวกับกับรายงานการได้มาหรือจ าหน่ายหลักทรัพย์  โดยการเพ่ิมเติมข้อความซึ่งมี
สาระส าคัญว่า “กรณีได้หุ้นมาจากการขายทอดตลาดตามค าสั่งศาล ให้รายงานการได้มาภายใน 3  วัน  
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นับแต่วันที่ลงทะเบียนการโอนหลักทรัพย์”  เพ่ือให้สอดคล้องกับทางปฏิบัติที่ผู้ซื้อทรัพย์จะต้อง
ด าเนินการเปลี่ยนแปลงข้อมูลทางทะเบียนก่อนจึงจะด าเนินการขายหรือโอนหุ้นต่อไปได้ 



 
 

 

บทที่  5  
บทสรุปและข้อเสนอแนะ 

 
5.1 บทสรุป 

 
  หุ้นเป็นสิ่งที่มีมูลค่าในตัวเองและเป็นสิ่งที่มีลักษณะพิเศษแตกต่างจากทรัพย์สิน
โดยทั่วไป  หุ้นสามารถโอนให้แก่กันได้  โดยเฉพาะหุ้นในตลาดหลักทรัพย์ที่มีสภาพคล่องสูง  มีราคา
ตลาดที่สามารถใช้อ้างอิงได้โดยง่าย  จุดเริ่มต้นของความเป็นหุ้นที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์   
เริ่มต้นโดยผ่านกระบวนการขั้นตอนการออกหุ้น  ขั้นตอนการจองซื้อหุ้น  เข้าสู่ตลาดแรก  (Primary 
market) และขั้นตอนการโอนเปลี่ยนมือ  เข้าสู่ตลาดรอง  (Secondary market)  อันเป็นการซื้อขาย
หลักทรัพย์ภายหลังจากที่หลักทรัพย์นั้นได้ผ่านการซื้อขายในตลาดแรกมาแล้วเข้ามาสู่ขั้นตอนการซื้อ
ขายเปลี่ยนมือระหว่างผู้ซื้อและผู้ขายหลักทรัพย์ในตลาดรอง  ในปัจจุบัน ตลาดรองของประเทศไทยมี
เพียงแห่งเดียวคือ  ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย   
  เมื่อกล่าวถึงการน าหุ้นในตลาดหลักทรัพย์มาเป็นหลักประกันการช าระหนี้ต้อง
พิจารณาแบ่งออกเป็น 2  รูปแบบ  คือ  การน าหุ้นที่ไร้ใบหุ้น  (Scripless)  มาเป็นหลักประกันเป็นไป
ตามพระราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์  พ.ศ.  2535  มาตรา  228/1  ส่วนกรณีหุ้นที่มี
ใบหุ้น (Scrip) การจ าน าเป็นไปตามประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์ มาตรา  753   
  การน าหุ้นที่อยู่ในรูปหุ้นที่ไร้ใบหุ้น (Scripless) มาเป็นหลักประกันการช าระหนี้  
ตามพระราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์พ.ศ. 2535 มาตรา 228/1 สมบูรณ์เม่ือโบรกเกอร์
ของผู้ให้หลักประกันส่งรายการที่บันทึกเข้ามาในระบบงานคอมพิวเตอร์ที่เชื่ อมต่อกับศูนย์รับฝาก
หลักทรัพย์ และศูนย์รับฝากหลักทรัพย์ตอบรับการน าหุ้นมาเป็นหลักประกันเรียบร้อยแล้ว  ทั้งนี้  
ขั้นตอนการจดแจ้งการน าหุ้นมาเป็นหลักประกันเกิดขึ้นพร้อมกับการบันทึกการน าหุ้นมาเป็น
หลักประกัน  โดยไม่ต้องจดแจ้งเป็นลายลักษณ์อักษรไปยังศูนย์รับฝากหลักทรัพย์ซึ่งเป็นนายทะเบียน
บริษัทอีก  คู่สัญญาก็สามารถยกข้อต่อสู้ขึ้นยันต่อบริษัทและบุคคลภายนอกได้  นอกจากนั้น  ธนาคาร
ผู้รับหลักประกันยังเป็นเจ้าหนี้มีบุริมสิทธิเหนือหุ้นที่รับเป็นหลักประกันท านองเดียวกับผู้รับจ าน าด้วย  
และในส่วนใดที่กฎหมายไม่ได้กล่าวถึงในเรื่องใดไว้  ก็ให้น าบทบัญญัติเกี่ยวกับการจ าน าตามประมวล
กฎหมายแพ่งและพาณิชย์มาใช้บังคับเท่าที่ไม่ขัดหรือแย้ง   
 ส่วนหุ้นที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ที่ยังอยู่ในรูปของใบหุ้น  (Scrip) นั้น  การ
จ าน าหุ้นเป็นไปตามประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์  มาตรา  753  กล่าวคือ  การจ าน าหุ้นสมบูรณ์
เมื่อมีการส่งมอบใบหุ้นให้กับธนาคารผู้รับจ าน า  ท าเป็นหนังสือลงลายมือชื่อธนาคารผู้รับจ าน าและ
ผู้รับจ าน า  พร้อมทั้งมีพยานอย่างน้อย 1 คน ลงลายมือชื่อรับรองลายมือชื่อคู่สัญญา  ทั้งนี้  คู่สัญญา
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จะสามารถยกข้ึนยันต่อบริษัทและบุคคลภายนอกได้ต่อเมื่อท าหนังสือจดแจ้งการจ าน าหุ้นส่งไปยังศูนย์
รับฝากหลักทรัพย์ซึ่งเป็นนายทะเบียนหลักทรัพย์เพ่ือให้จดแจ้งข้อมูลการจ าน าหุ้นไว้ในสมุดทะเบียนผู้
ถือหุ้น  ตามแบบฟอร์มหนังสือจดแจ้งการจ าน าหลักทรัพย์ (ศรท-501) เมื่อศูนย์รับฝากหลักทรัพย์ได้
บันทึกข้อมูลการจ าน าลงในสมุดทะเบียนผู้ถือหุ้นแล้ว  คู่สัญญาย่อมสามารถยกขึ้นยันต่อบริษัทและ
บุคคลภายนอกได้   
 เมื่อพิจารณาในแง่มุมของธนาคารพาณิชย์ผู้รับหลักประกันหรือผู้รับจ าน า  การที่
ธนาคารพาณิชย์จะพิจารณาให้สินเชื่อแก่บุคคลใดหรือแก่บริษัทใดก็ตาม  ต้องมีการวิเคราะห์สินเชื่อ 
(Credit Analysis)  เพื่อเป็นการประกันความเสี่ยงในอนาคตในระดับหนึ่งว่าผู้กู้มีความสามารถในการ
ช าระหนี้หรือไม่  โดยทั่วไปธนาคารจะยึดทฤษฎี  6 C’s  Credit และทฤษฎี 3 P’s Credit เพ่ือช่วยใน
การวิเคราะห์สินเชื่อ  นอกจากการวิเคราะห์สินเชื่อแล้ว  หลักประกันสินเชื่อยังเป็นสิ่งส าคัญส าหรับ
การให้สินเชื่อ  เพราะเป็นสิ่งที่ท าให้ธนาคารมั่นใจได้ว่าเมื่อผู้กู้ประสบภาวะทางการเงินไม่สามารถ
ช าระหนี้ได้  ก็จะมีหลักประกันที่ผู้กู้ได้ให้ไว้ในขณะท าสัญญามาช าระหนี้ที่ค้างช าระนั้น  วิธีการในการ
ประเมินมูลค่าหุ้นที่เป็นหลักประกันมีอยู่ด้วยกันหลากหลายวิธี   ตามสิ่งที่ผู้ประเมินต้องการทราบ 
ได้แก่   
  (1) วิธีมูลค่าหุ้นตามบัญชี  
  (2) วิธีมูลค่าหุ้นตามบัญชีที่ปรับปรุงแล้ว   
  (3) วิธีมูลค่าหุ้นตามราคาตลาด  
  (4) วิธีอัตราส่วนราคาต่อมูลค่าทางบัญชีต่อหุ้น   
  (5) วิธีอัตราส่วนก าไรต่อหุ้น  
  (6) วิธีมูลค่าปัจจุบันสุทธิของกระแสเงินสด   
 ทั้งนี้  การพิจารณารับหุ้นเป็นหลักประกันการช าระหนี้ของธนาคารพาณิชย์ต้อง
ปฏิบัติตามพระราชบัญญัติธุรกิจสถาบันการเงิน พ.ศ. 2551  ในเรื่องการรับหุ้นของสถาบันการเงิน
เป็นหลักประกัน  นโยบายธนาคารแห่งประเทศไทยในการรับหุ้นเป็นหลักประกันการช าระหนี้  เมื่อ
ธนาคารตกลงรับหุ้นเป็นหลักประกันแล้ว  ธนาคารและผู้ให้หลักประกันหรือผู้จ าน าจะท าสัญญาในรูป
ของสัญญาการยึดถือหุ้นเป็นหลักประกันหรือสัญญาจ าน าหุ้น เพ่ือเป็นการก าหนดข้อตกลงต่าง ๆ ไว้
แก่กัน 
 หากต่อมาปรากฏว่าผู้กู้ผิดนัดช าระหนี้  และธนาคารมีการบังคับช าระหนี้เอากับหุ้น
ซึ่งเป็นหลักประกัน  จึงเป็นขั้นตอนของกระบวนการบังคับช าระหนี้หรือบังคับจ าน าที่ธนาคารสามารถ
ด าเนินการได้เองตามกฎหมายโดยที่ไม่ต้องฟ้องร้องคดีต่อศาลก่อน  ซึ่งธนาคารเจ้าหนี้ต้องมีหนังสือ
บอกกล่าวไปยังลูกหนี้และผู้ให้หลักประกันให้ช าระหนี้  หากลูกหนี้และผู้ให้หลักประกันยังคงเพิกเฉย
ไม่ช าระหนี้  ธนาคารสามารถน าหุ้นออกขายได้  โดยหุ้นที่ไร้ใบหุ้น  ธนาคารสามารถน าออกขายได้ทั้ง
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ขายในตลาดหลักทรัพย์และขายทอดตลาด  ส่วนหุ้นที่มีใบหุ้นธนาคารต้องน าออกขายทอดตลาด
เท่านั้น ไม่สามารถน าออกขายในตลาดหลักทรัพย์ได้   
 แม้ว่าธนาคารจะสามารถด าเนินการบังคับช าระหนี้ได้เองแล้ว  แต่ธนาคารอาจ
เลือกใช้วิธีการน าคดีขึ้นสู่ศาล เพราะบางครั้งธนาคารเห็นว่าการน าหุ้นออกขายเอง  เงินที่ขายได้ไม่
สามารถน ามาช าระหนี้ที่ค้างได้ทั้งหมด  อีกทั้งเมื่อขายหุ้นไปแล้วก็จะท าให้ธนาคารกลายเป็นเจ้าหนี้
สามัญที่ไม่มีหลักประกันไปด้วย  จึงเป็นสาเหตุที่ธนาคารน าคดีมาฟ้องร้องต่อศาล  เมื่อศาลมี           
ค าพิพากษาให้ลูกหนี้ตามค าพิพากษาช าระหนี้ให้กับธนาคารเจ้าหนี้ตามค าพิพากษาแล้ว  ตาม
ประมวลกฎหมายวิธีพิจารณาความแพ่งที่ใช้บังคับในปัจจุบัน  เจ้าพนักงานบังคับคดีจะด าเนินการยึด
หุ้นเหมือนเช่นการยึดสังหาริมทรัพย์ทั่วไป  โดยธนาคารต้องน าส่งใบหุ้นเอกสารประกอบการยึดหุ้น  
ราคาปิดในตลาดหลักทรัพย์ของหุ้นก่อนวันที่จะตั้งเรื่องยึด  โดยหากเป็นหุ้นที่ไร้ใบหุ้น  เจ้าพนักงาน
บังคับคดีจะแจ้งไปยังศูนย์รับฝากหลักทรัพย์เพ่ือให้ท าการอายัดหุ้นไว้  ส าหรับการประเมินราคาหุ้น            
เจ้าพนักงานบังคับคดีจะใช้ราคาปิดในตลาดหลักทรัพย์ของหุ้นก่อนวันที่จะตั้งเรื่องยึดของเจ้าหนี้ตาม
ค าพิพากษาเป็นราคาประเมิน  และในการขายทอดตลาดจะใช้ราคาปิดในตลาดหลักทรัพย์ของหุ้น
ก่อนวันขายทอดตลาดเป็นราคาเริ่มต้นและราคาสมควรขาย  หากการขายทอดตลาดนัดใดไม่มีผู้เข้าสู้
ราคา  การขายทอดตลาดหุ้นนัดถัดไป  เจ้าพนักงานบังคับคดีจะใช้ราคาปิดในตลาดของหุ้นก่อนวัน
ขายทอดตลาดครั้งนั้นเป็นราคาเริ่มต้นและราคาสมควรขาย  และขายที่ราคาร้อยละ 100 ในทุกนัด  
เมื่อการขายทอดตลาดเสร็จสิ้นแล้ว  ผู้ซื้อทรัพย์ต้องมาด าเนินการจัดท าสัญญาซื้อขายสังหาริมทรัพย์
ตามแบบที่กรมบังคับคดีก าหนดต่อไป  และหากการซื้อหุ้นจากการขายทอดตลาดตามค าสั่งศาลส่งผล
ให้ผู้ถือหุ้นมีหุ้นของบริษัทนั้นเกินร้อยละ  5  เมื่อใด  ผู้ถือหุ้นต้องรายงานการได้มาซึ่งหุ้นนั้นไปยัง  
ก.ล.ต.  ด้วย 
 
  ในส่วนของกฎหมายต่างประเทศได้ท าการศึกษากฎหมายต่างประเทศ  2  ประเทศ  
โดยเป็นประเทศที่ใช้ระบบกฎหมายแบบคอมมอนลอว์  ได้แก่  ประเทศสหรัฐอเมริกา และประเทศ
สิงคโปร์  ซึ่งได้ท าการศึกษาหลักกฎหมายเรื่องการน าหุ้นในตลาดหลักทรัพย์มาเป็นประกันการช าระ
หนี้  แบบมีใบหุ้น (Scrip) และแบบไร้ใบหุ้น  (Scripless)  รวมทั้งหลักกฎหมายเกี่ยวกับการบังคับคดี
กับหุ้นในตลาดหลักทรัพย์ 
 การน าหุ้นมาเป็นหลักประกันของประเทศสหรัฐอเมริกา  ส าหรับหุ้นที่มีใบหุ้น 
ปรากฏอยู่ใน Uniform Commercial Code,  Article 9 Secured Transaction  หุ้นเป็นตราสาร  
(Instrument)  ประเภทหนึ่งของทรัพย์สินที่ไม่มีรูปร่าง  โดยเป็นตราสารที่แสดงถึงสิทธิที่จะได้รับ
ช าระหนี้เป็นเงิน (right to payment of money) ตราสารแสดงสิทธิเหล่านี้ต้องกระท าโดยการส่ง
มอบการครอบครองและสลักหลัง  การน าหุ้นมาเป็นหลักประกันใช้วิธีการยึดติด  โดยเจ้าหนี้ ผู้รับ
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หลักประกันต้องให้สิ่งที่มีมูลค่าแก่ลูกหนี้  และเจ้าหนี้ก็จะมีสิทธิเหนือหุ้นนั้น  ความสมบูรณ์เกิดข้ึนเมื่อ
มีการยึดติดแล้วโดยที่ไม่ต้องจดแจ้ง  financing statement อีก   ส่วนหุ้นที่ไร้ใบหุ้น  การน าหุ้นมา
เป็นหลักประกัน  ผู้จ าน าต้องแจ้งให้ตัวแทนธุรกิจสั่ งให้โอนหุ้นในบัญชีของตนเข้าไปยังบัญชีผู้รับ
หลักประกัน  และถือว่าการโอนหุ้นที่เข้าไปในบัญชีผู้รับหลักประกันเป็นการส่งมอบหุ้นที่แล้ว  การน า
หุ้นมาเป็นหลักประกันย่อมมีผลสมบูรณ์ 
 ส าหรับวิธีการบังช าระหนี้หุ้น  Uniform Commercial Code  Article 9 Secured 
Transaction  ได้บัญญัติในเรื่องการบังคับหลักประกันช าระหนี้ไว้  เจ้าหนี้มีประกันมีสิทธิเลือกวิธีการ
บังคับหลักประกันได้ 2 รูปแบบ คือ 1. โดยน าเอาทรัพย์ที่ประกันหลุดเป็นสิทธิ   2. โดยใช้วิธีจ าหน่าย
ทรัพย์หลักประกันเพ่ือน าเงินที่ได้มาช าระหนี้  เมื่อเจ้าหนี้ได้จ าหน่ายหุ้นไปแล้ว  เงินที่ได้ต้องน ามา
ช าระหนี้ที่ค้าง  หากมีเงินเหลือต้องส่งคืนลูกหนี้  และหากเงินที่ได้มาจากการจ าหน่ายหุ้นไม่เพียงพอ
ช าระหนี้ได้ทั้งหมด  ลูกหนี้ยังคงต้องรับผิดในหนี้ส่วนที่ยังขาดอยู่ 
 ในส่วนการบังคับคดีกับหุ้นของรัฐแคลิฟอร์เนียปรากฏอยู่ใน California Code of 
Civil Procedure  หรือประมวลกฎหมายวิธีพิจารณาความแพ่งแห่งรัฐแคลิฟอร์เนีย ในการยึดหุ้น  
กฎหมายก าหนดให้เจ้าหนี้ตามค าพิพากษาต้องส่งส าเนาใบหุ้นหรือหนังสือรับรองการมีหุ้นจากนาย
ทะเบียนหุ้น  หรือหากหุ้นอยู่ในความครอบครองของบุคคลที่สาม  อาจใช้วิธีการรับรองโดยเจ้าหนี้ตาม
ค าพิพากษา  ก็ได้  เมื่อมีการรับรองหุ้นแล้ว  หัวหน้าเจ้าพนักงานบังคับคดี และเจ้าพนักงานปกครอง
ของท้องถิ่นในศาลอนุญาตหรือศาลแพ่ง (Sheriff)  และผู้ช่วยเจ้าพนักงานบังคับคดี (Deputy sheriff)  
จะออกหนังสือแจ้งการยึดไปยังลูกหนี้และผู้ที่เก่ียวข้อง เมื่อได้ท าการยึดหุ้นแล้ว  Sheriff จะจัดการน า
ใบหุ้นมาอยู่ในความครอบครองหรืออยู่ในความดูแลของเจ้าพนักงานบังคับคดี  ในการขายทอดตลาด
หุ้นของรัฐแคลิฟอร์เนีย  เจ้าหนี้ตามค าพิพากษาหรือเจ้าพนักงานจะส่งหนังสือแจ้งการขายทอดตลาด
ไปยังลูกหนี้  รวมทั้งต้องมีการปิดประกาศการขายทอดตลาดไว้  ณ  สถานที่ในเมืองที่จะให้มีการขาย  
ก่อนวันขายทอดตลาดไม่น้อยกว่า  10  วัน  นอกจากนั้น  เจ้าหนี้หรือลูกหนี้อาจประกาศลง
หนังสือพิมพ์เพ่ือให้คนทั่วไปได้รับทราบว่าจะมีการขายทอดตลาดหุ้นดังกล่าวขึ้น  เพ่ือเปิดโอกาสให้มี
คนทั่วไปเข้าสู้ราคา อันจะท าให้ขายหุ้นได้ในราคาที่สูงขึ้น  หากลูกหนี้ได้รับหนังสือแจ้งการขายแล้ว
ประสงค์จะคัดค้านการขาย  ลูกหนี้ต้องยื่นค าร้องต่อศาลภายในระยะเวลา  10  วัน  นับแต่ได้รับ
หนังสือแจ้งการขาย ส าหรับการขายหุ้นที่อยู่ในตลาดหลักทรัพย์  สามารถน าหุ้นออกขายในตลาด
หลักทรัพย์ได้  แต่หากเป็นหุ้นนอกตลาดหลักทรัพย์สามารถขายในสถานที่นอกจากที่ของส านักงาน
บังคับคดีได้  โดยอาจน าออกขายที่บริษัทที่ออกหุ้น  หรือสถานที่ใด ๆ  ที่เป็นที่รู้จักของคนทั่วไปและ
สามารถขายได้ราคาดี  แต่ไม่สามารถน าหุ้นนอกตลาดหลักทรัพย์ไปขายในตลาดหลักทรัพย์ได้ 
  ส าหรับการน าหุ้นในตลาดหลักทรัพย์มาเป็นหลักประกันการช าระหนี้ตามกฎหมาย
สิงคโปร์  กรณีมีใบหุ้นสามารถน ามาเป็นหลักประกันโดยวิธี จ านองหุ้น  (Mortgage of Shares)  ซึ่ง
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แบ่งออกเป็น  2 ประเภท คือ  1.  Legal Mortgage การจ านองหุ้นตามกฎหมาย  โดยผู้จ านองส่ง
มอบใบหุ้นที่มีลักษณะทางกายภาพให้ผู้รับจ านองครอบครอง  และต้องมีการจดทะเบียนการโอน  
พร้อมกับมีเอกสารระบุข้อสัญญากู้ยืม  และค ารับรองว่าจะโอนหุ้นกลับคืนให้เมื่อมีการช าระหนี้  
กรรมสิทธิ์ในตัวทรัพย์จะโอนก็ต่อเมื่อผู้จ านองได้จดทะเบียนการโอนให้กับเจ้าหนี้ผู้รับจ านอง  2. 
Equity Mortgage การจ านองตามหลักอิคิวตี้  เพียงแค่ผู้จ านองส่งมอบใบหุ้นให้ผู้รับจ านองยึดถือไว้ก็
มีผลเป็นประกันการช าระหนี้โดยสมบูรณ์แล้ว  โดยในทางปฏิบัติ  ผู้รับจ านองมักให้ผู้จ านองท าหนังสือ
โอนลอยไว้  เพ่ือที่จะสามารถโอนขายหุ้นได้เลยต้องไม่ต้องไปขออ านาจจากศาล  การจ านองหุ้นตาม
หลักอิคิวตี้ไม่ต้องมีการจดทะเบียนโอนหุ้น  ผู้จ านองยังเป็นเจ้าของหุ้นอยู่  ผู้จ านองอาจใช้สิทธิโอนหุ้น
ที่จ านองไว้ต่อไปได้  ส่วนการน าหุ้นแบบไร้ใบหุ้นมาเป็นหลักประกัน  ท าได้  2  รูปแบบ  คือ  
assignment  (การโอนสิทธิในหลักประกัน)  และ  charge (ชาจ)  ซึ่งปรากฏอยู่ใน  The Securities 
and Futures Act  (Chapter 289) section 81 SS Security Interest  โดยเป็นการโอนหุ้นผ่าน
ทางการบันทึกบัญชีในระบบ (book-entry)  การน าหุ้นมาเป็นหลักประกันตาม  assignment  หรือ 
charge  มีผลเมื่อศูนย์รับฝากหลักทรัพย์  (CDP)  ได้ด าเนินการโอนหุ้นด้วยวิธี book-entry  หรือ
ลงทะเบียนชาจแล้ว   
    ในการบังคับคดีหลักทรัพย์ปรากฏอยู่ใน Rule of Court  , Order  47  Rule  6-7  
เจ้าพนักงานบังคับคดี (Sheriff) จะมีค าสั่งยึดหุ้นส่งให้แก่เจ้าหนี้ผู้รับฝากหลักทรัพย์  กรณีหุ้นนั้นอยู่ใน
บัญชีของบริษัทหลักทรัพย์หรืออยู่ในความครอบครองของส านักหักบัญชีกลาง  หากใบหุ้นอยู่ในความ
ครอบครองของลูกหนี้ตามค าพิพากษา  ลูกหนี้ตามค าพิพากษาต้องส่งมอบใบหุ้นให้แก่เจ้าพนักงาน
บังคับคดี  แต่หากใบหุ้นไม่ได้อยู่ในความครอบครองของลูกหนี้ตามค าพิพากษา  ลูกหนี้ตาม            
ค าพิพากษาต้องแจ้งแก่เจ้าพนักงานบังคับคดีว่าหุ้นอยู่ในความครอบครองของบุคคลใด  เพ่ือที่            
เจ้าพนักงานบังคับคดีจะได้ออกค าสั่งให้ผู้ครอบครองนั้นน าใบหุ้นมาส่งมอบให้แก่เจ้าพนักงานบังคับ
คดี  การขายทอดตลาดหุ้นเป็นไปตาม Rule of Court, Order  31 และ Rule of Court, Order  4, 
Rule  5  ก่อนท าการขายทอดตลาด  เจ้าพนักงานบังคับคดีหรือผู้ที่ท าการขายต้องลงประกาศการ
ขายทอดตลาดทางสื่อสาธารณะภายใน 14 วัน ก่อนวันขายทอดตลาด  ศาลอาจมีค าสั่งให้ขายหุ้นโดย
ตัวแทน  (Agency of a broker)  ภายใต้เงื่อนไขที่ศาลเห็นสมควร 
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5.2 ข้อเสนอแนะ 
  จากการศึกษาปัญหากฎหมายเกี่ยวกับการน าหุ้นในตลาดหลักทรัพย์มาเป็นประกัน
การช าระหนี้กับธนาคารพาณิชย์  เพ่ือให้ธนาคารสามารถด าเนินการรับหุ้นในตลาดหลักทรัพย์เป็น
หลักประกันได้โดยถูกต้อง  เป็นธรรมกับทุกฝ่าย  ธนาคารได้รับสิทธิในความเป็นเจ้าหนี้มีบุริมสิทธิได้
โดยสมบูรณ์  และเพ่ือให้ข้อโต้แย้งมีความกระจ่าง  ชัดเจน  และยุติ  ผู้เขียนจึงขอเสนอแนะแนวทาง
ในการปรับใช้กฎหมายและแก้ไขปัญหา  ดังนี้ 
 
1.  เสนอแนะแก้ไขบทกฎหมาย  และประกาศที่เกี่ยวข้อง 
   1.1  ในเรื่องความเป็นเจ้าหนี้มีประกันของธนาคารผู้ รับหุ้นที่ ไร้ ใบหุ้นเป็น
หลักประกัน  เสนอแนะให้มีการเพ่ิมเติมบทบัญญัติสถานะของเจ้าหนี้ผู้รับหุ้นที่ ไร้ใบหุ้นเป็น
หลักประกันว่ามีสถานะเป็นเจ้าหนี้มีประกันตามกฎหมายล้มละลายให้ชัดเจน  โดยเห็นว่าควรมีการ
แก้ไขเพ่ิมเติมถ้อยค าในพระราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ พ.ศ. 2535  มาตรา  228/1  
ว่า  “ให้เจ้าหนี้ที่รับหลักทรัพย์ไว้เป็นประกันการช าระหนี้ตามวรรคหนึ่ง เป็นเจ้าหนี้มีประกันตาม
กฎหมายว่าด้วยล้มละลาย”  เพ่ือไม่ให้มีประเด็นที่จะต้องมีการตีความสถานะของผู้รับหลักประกันใน
ภายหลัง   
     1.2   ในเรื่องการบังคับคดีกับหุ้นในตลาดหลักทรัพย์   เสนอแนะให้มีการแก้ไข
ประมวลกฎหมายวิธีพิจารณาความแพ่ง  โดยให้มีการบัญญัติเรื่องการบังคับคดีสังหาริมทรัพย์ที่ไม่มี
รูปร่างเพ่ิมเติม  และบัญญัติการบังคับคดีหุ้นในตลาดหลักทรัพย์ไว้เป็นการเฉพาะ  เพ่ือให้เหมาะสม
กับลักษณะของหุ้นในตลาดหลักทรัพย์   
              1.3  ในเรื่องการยึดหุ้นเกินกว่าที่พอจะช าระหนี้ตามค าพิพากษา  เสนอแนะให้มีการ
แก้ไขประมวลกฎหมายวิธีพิจารณาความแพ่ง  โดยเสนอให้มีการแก้ไขเรื่องของการแบ่งยึดทรัพย์  โดย
ให้พิจารณาจากการแบ่งยึดแล้วไม่เกิดความเสียหาย  ซึ่งเป็นการใช้ถ้อยค าในลักษณะกว้าง  แทนการ
แบ่งยึดแบบเดิมที่ให้พิจารณาจากการแบ่งยึดแล้วทรัพย์นั้นจะเสื่อมราคา  หรือท าให้ทรัพย์เปลี่ยน
สภาพและราคาตกต่ า  
    1.4  ในเรื่องการรายงานการถือครองหุ้นเกินเกณฑ์ที่กฎหมายก าหนด กรณีได้หุ้นมา
โดยการขายทอดตลาดตามค าสั่งศาล  เสนอแนะให้มีการเพ่ิมเติมข้อความในประกาศคณะกรรมการ
ก ากับตลาดทุน  เรื่อง  ข้อก าหนดเกี่ยวกับกับรายงานการได้มาหรือจ าหน่ายหลักทรัพย์  โดยเสนอให้
เพ่ิมเติมกรณีการได้หุ้นมาจากการขายทอดตลาดของตามค าสั่งศาล  โดยเพ่ิมเติมข้อความว่า  “กรณี
ได้หุ้นมาจากการขายทอดตลาดตามค าสั่ งศาล  ให้รายงานการได้มาภายใน  3  วัน  นับแต่วันที่
ลงทะเบียนการโอนหลักทรัพย์”  เพ่ือให้สอดคล้องกับทางปฏิบัติที่ผู้ซื้อทรัพย์จะต้องด าเนินการ
เปลี่ยนแปลงข้อมูลทางทะเบียนก่อนจึงจะด าเนินการขายหรือโอนหุ้นต่อไปได้ 
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2.  เสนอแนะให้วิธีปฏิบัติในการท าข้อตกลงในสัญญาสอดคล้องกับหลักกฎหมายลักษณะประกัน
ด้วยทรัพย์ 
     2.1  การประกันหนี้ในอนาคต  เสนอแนะให้มีการเพ่ิมเติมบทบัญญัติกฎหมายใน
ประกาศธนาคารแห่งประเทศไทย  ซึ่งเป็นกฎหมายล าดับรองและใช้กับธนาคารพาณิชย์ทุกแห่ง  โดย
มีสาระส าคัญคือ  การน าหุ้นมาเป็นหลักประกันเงินกู้ยืมต้องระบุวัตถุประสงค์ในการก่อหนี้ ลักษณะ
มูลหนี้ที่ผู้ให้หลักประกันเข้าเป็นประกัน  จ านวนเงินที่น ามาเป็นหลักประกันในแต่ละมูลหนี้  หรือ
จ านวนเงินสูงสุดที่น าหุ้นมาเป็นหลักประกัน  และระยะเวลาการน าหุ้นมาเป็นหลักประกันควรก าหนด
ระยะเวลาสิ้นสุดไว้ชัดเจนแต่ส าหรับการน าหุ้นมาเป็นหลักประกันเงินกู้เบิกเกินบัญชีที่ไม่มีการจ ากัด
เวลา  ไม่จ าเป็นต้องระบุระยะเวลาในสัญญาการน าหุ้นมาเป็นหลักประกัน  แต่ต้องระบุมูลหนี้ที่เป็น
ประกัน  และวงเงินที่น ามาเป็นหลักประกันให้ชัดเจนในสัญญาการน าหุ้นมาเป็นหลักประกัน 
        2.2  การน าเงินปันผลหักช าระหนี้  กรณีที่ลูกหนี้มีหนี้ประธานหลายราย  ธนาคาร
ต้องด าเนินการจัดสรรเงินปันผลมาช าระหนี้ให้ถูกต้องตามท่ีประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์ มาตรา  
328  ก าหนด  ส่วนกรณีที่ลูกหนี้และผู้ให้หลักประกันเป็นคนละบุคคลกัน  หากลูกหนี้ไม่ใช้สิทธิเลือก
ช าระหนี้แล้ว  เสนอแนะให้ผู้ให้หลักประกันเป็นผู้มีสิทธิเลือกล าดับการช าระหนี้  เพ่ือเป็นการคุ้มครอง
ผู้ให้หลักประกันที่เป็นบุคคลภายนอกให้ได้รับการปลดเปลื้องภาระหนี้ที่ตนน าหุ้นมาเป็นหลักประกัน
ในเวลาอันรวดเร็ว 
        2.3  ข้อตกลงที่ให้เจ้าของหุ้นซึ่งเป็นบุคคลอ่ืนที่ไม่ใช่ลูกหนี้น าหุ้นของตนมาเป็น
หลักประกันการช าระหนี้ให้รับผิดร่วมกับลูกหนี้  เสนอแนะให้มีการแก้ไขเพ่ิมเติมกฎหมายล าดับรอง  
โดยก าหนดในลักษณะของประกาศคณะกรรมการว่าด้วยสัญญา  เรื่อง  ให้ธุรกิจการให้กู้ยืมเพ่ือการ
ประกอบธุรกิจของสถาบันการเงินเป็นธุรกิจที่ควบคุมสัญญา  ซึ่งมีสาระส าคัญในการก าหนดขอบเขต
ความรับผิดของผู้ให้หลักประกันไม่ให้น าข้อสัญญาเรื่อง  Cross default clause หรือกรณีที่มีการผิด
นัดในสัญญาฉบับใดฉบับหนึ่งถือเป็นเหตุผิดนัดในสัญญากู้ฉบับอ่ืนอันสามารถบังคับเอากับ
หลักประกันตามสัญญาอื่นได้  มาใช้บังคับกับผู้ให้หลักประกันที่เป็นคนละบุคคลกับผู้กู้   
 
3.  เสนอแนะให้สิทธิแก่เจ้าของหุ้นมีสิทธิในการขอให้ธนาคารชะลอการขายหุ้นออกไปก่อน 
   เสนอแนะให้มีการบัญญัติ เรื่องสิทธิการชะลอการขาย กรณีบังคับช าระหนี้                  
ในกฎหมายล าดับรอง  โดยอาจก าหนดไว้ในประกาศตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  โดยให้ลูกหนี้
สามารถร้องขอให้ธนาคารเจ้าหนี้ชะลอการขายหุ้นในช่วงที่หุ้นราคาก าลังตกได้ ภายใต้เงื่อนไขดังนี้ 
   3.1  ก าหนดเวลาในการใช้สิทธิชะลอการขาย  เมื่อลูกหนี้ได้รับหนังสือแจ้งการขาย
ในตลาดหลักทรัพย์หรือขายทอดตลาดแล้ว  ลูกหนี้ต้องขอชะลอการขายภายใน  14  วัน  นับแต่วันที่
ได้รับหนังสือบอกกล่าวการน าหุ้นออกขาย   
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    3.2  ก าหนดเวลาในการชะลอ  ระยะเวลาที่ให้ชะลอการขายไม่ควรเกิน  3  เดือน  
เพ่ือไม่ให้เป็นภาระแก่ธนาคารเจ้าหนี้ที่ท าให้ขั้นตอนการด าเนินการต้องหยุดชะงักนานเกินสมควร  
และเพ่ือไม่ให้เป็นภาระแก่ลูกหนี้ที่ต้องรับภาระในส่วนของดอกเบี้ยที่เพ่ิมข้ึน   
    3.3  หลักประกันการใช้สิทธิชะลอ  เพ่ือเป็นหลักประกันให้กับธนาคารเจ้าหนี้หากมี
การชะลอการขายแล้วหุ้นนั้นมีมูลค่าตกลงไปกว่าเดิม  เสนอแนะให้ลูกหนี้ต้องหาทรัพย์สินมาวางเป็น
หลักประกันเพ่ิมเติม  โดยทรัพย์สินนั้นอาจก าหนดให้มีมูลค่าไม่น้อยกว่า  1  ใน  3  ของราคาหุ้นที่น า
ออกขาย   
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