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บทคัดย่อ 
 

การวิจัยนี้มีวัตถุประสงค์เพื่อ (1) ศึกษาความเป็นมาและหลักแนวคิดทฤษฎีที่เกี่ยวข้องกับการปั่นหุ้นสร้างราคา
หลักทรัพย์ (2) ศึกษาพฤติกรรมการปั่นหุ้นสร้างราคาหลักทรัพย์จากค าพิพากษา (3) ศึกษากฎหมายหลักทรัพย์สหรัฐอเมริกา 
ประเทศอังกฤษ ประเทศญี่ปุ่น (4) เสนอแนะแนวทางแก้ไขปัญหาทางกฎหมายเกี่ยวกับการปั่นหุ้นสร้างราคาหลักทรัพย์ 
งานวิจัยนี้เป็นการวิจัยทางกฎหมายโดยการวิจัยเชิงคุณภาพ ผลการศึกษาพบว่า (1) การปั่นหุ้นสร้างราคาหลักทรัพย์สามารถ
กระท าได้โดยผู้ที่มีความทุจริตในตลาด (2) กฎหมายไทยมีบทบัญญัติเกี่ยวกับการปั่นหุ้นสร้างราคาหลักทรัพย์มีลักษณะแนวคิด
ทฤษฎีแบบใช้กฎ Rules-Based มากกว่าลักษณะทฤษฎีแบบ Principle-Based (3) กฎหมายในต่างประเทศมีลักษณะแตกตา่ง
จากประเทศไทย (4) สมควรแก้ไขกฎหมายในมาตรา 244/3 มาตรา 244/5 และมาตรา 244/6 ให้มีความชัดเจน  
 

ค าส าคัญ การปั่นหุ้น การสร้างราคาหลักทรัพย ์พระราชบัญญัตหิลกัทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ 
 

Abstract 
 

 The objectives of this research are: (1) to study the background concepts ,and theories related to 
stock manipulation in creating securities prices; (2) to study the behavior of stock manipulation to create 
securities prices from judgments; (3) to study securities laws of the United States of America, England, Japan; 
and (4) to suggest solutions to legal problems related to stock manipulation. This is a legal study through 
qualitative research. The results of the study have shown that (1) the manipulation of stocks to create 
securities prices can be done by those who have corrupted the market. (2) the Thai law has provisions 
regarding the creation of securities prices; the rule-based theory concept is applied rather than the principle-
based theory; (3) the laws in foreign countries have different characteristics than Thailand; and (4) it is 
expedient to amend the law article 244/3 article 244/5 and article 244/6 to make it clearer and provide.  
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บทน า 
 จากการจัดตั้งตลาดก่อให้เกิดการซื้อขายหลักทรัพย์ขึ้นและราคาที่ขึ้นลงของหลักทรัพย์นั้น ย่อมเป็นไปตามระดับ
ความต้องการของนักลงทุนในตลาดที่แตกต่างกันออกไป อันเป็นภาพสะท้อนให้เห็นถึงมูลค่าที่แท้จริงของหลักทรัพย์นั้นๆ 
(Intrinsic Value) รวมถึงผลจากพฤติกรรมดังกล่าวท าให้เกิดการระดมทุนท่ีเป็นไปอย่างมีระบบ ระเบียบ และมีประสิทธิภาพ 
เป็นประโยชน์ต่อการส่งเสริมการลงทุนตามแผนพัฒนาเศรษฐกิจและสังคมแหง่ชาติฉบับที่ 12 อีกทั้ง การหมุนเวียนของเม็ดเงิน
จากแรงซื้อที่มาจากหุ้นส่งผลต่อการขยายตัวและการเติบโตทางเศรษฐกิจ (GPD) ท าให้เกิดการคาดการณ์ของนักวิเคราะห์การ
ลงทุนว่าในปี พุทธศักราช 2565 ปริมาณการเติบโตจะอยู่ท่ี 3.5-4.5%  
 และหากกล่าวถึงรูปแบบการลงทุนที่เกี่ยวข้องในตลาดหลักทรัพย์นั้น มี 2 ชนิด คือ 1.การลงทุนทางตรง และ 2.การลงทุน
ทางอ้อม กล่าวคือ การลงทุนทางตรง คือ เจ้าของเงิน เอาเงินไปซื้อหุ้น หมายความว่า เป็นผู้ถือหุ้นของบริษัท ที่เรียกว่าทางตรง 
คือ จะมีอ านาจในการบริหารจัดการเงินทุนของตัวเองในรูปที่ประชุมใหญ่ผู้ถือหุ้น (Direct investment) หรือ อีกช่ือหนึ่งเรียกว่า 
ตลาดแรก ส่วนตลาดรอง คือ บริษัทนี้ไปเข้าตลาดหลักทรัพย์แล้ว หุ้นของบริษัทนอกจากผู้ถือหุ้นเป็นผู้ลงทุนทางตรงแล้ว  
หุ้นของบริษัทดังกล่าวนี้ก็จะมีการโอนเปลี่ยนมือในตลาดหลักทรัพย์ เพราะฉะนั้น ผู้ถือหุ้นในบริษัทนี้ไม่ได้คาดหมายเกี่ยวกับ
เงินปันผลจากการประกอบการ แต่บริษัทคาดหวังส่วนต่างของราคาซื้อและราคาขายของหุ้น ผู้ที่เข้าไปซื้อขายหุ้นในตลาดที่ไม่
หวังจะลงทุนในระยะยาว จึงเรียกว่า นักเก็งก าไร (speculators) และหุ้นที่ผู้เข้าไปซื้อดังกล่าวจะพิจารณาศักยภาพสูงหรือไม่ 
เพียงใด เพื่อพิจารณาว่าควรจะถือไว้ในระยะยาว หรือ ระยะสั้น หรือ อยู่ในสภาวะการรีบซื้อรีบขาย โดยกระบวนการของการ
ซื้อขายในตลาดนั้นจะมี นายหน้า (Broker) ที่อยู่ในตลาด ท าหน้าที่เป็นตัวกลางและเมื่อหุ้นที่ซื้อแล้ว ก็จะอยู่ใน Portfolio  
ซึ่ง Portfolio ท าหน้าที่ถือหุ้นไว้แทน จนกว่าผู้ถือหุ้นคนสุดท้ายอยากจะเปลี่ยนมือมาเป็นผู้ลงทุนระยะยาว ก็จะไปจดทะเบียน
ต่อนายทะเบียนของบริษัทเพื่อเป็นผู้ถือหุ้น แล้วก็จะรอเงินปันผลต่อไป อาจเรียกสรุปพฤติกรรมดังกล่าวได้ว่า ผู้ถือหุ้นได้รับ
ประโยชน์จากเงินปันผล  
 แต่ผู้ลงทุนในตลาดรองจะได้รับผลประโยชน์จากการซื้อขายหุ้นโดยได้ก าไรส่วนต่างนั้นเอง เช่น ซื้อหุ้นมาในราคา 
พาร์ 10 บาท แต่ต่อมาหุ้นขึ้นเป็น 20 บาท แต่หากปรากฎว่าบริษัทนี้มีผลประกอบการดีมากมีคนจ านวนมากอยากจะซื้อหุ้น 
ระดับ Demanded มากกว่า Supplies จึงท าให้ราคาของหุ้นในตลาดหลักทรัพย์ก็จะขึ้นมาเป็น 30 บาท ผู้ที่ถือหุ้น 20 บาท 
เห็นได้ว่า หากขายตอนน้ีสามารถท าก าไรได้ 10 บาท และหากว่าบุคคลนั้นถือหุ้นไว้ 1,000,000 หุ้น จะขาย แต่หลังจากท่ีขาย
เสร็จมีผู้ถือหุ้นเทขายหุ้นจ านวนมาก เพราะว่าหุ้นมีราคาสูง Supplied ก็มีมากตาม หากราคาหุ้นตกบุคคลอื่นก็เข้าไปช้อนซื้อ
แล้วก็ขาย และมันไม่ได้ซื้อขายเพียงแค่บริษัทเดียว หรือ ตลาดเดียว แต่อาจจะเป็นการซื้อขายหลายบริษัทด้วยกัน และ
เนื่องจากต้องติดตามหุ้นทุกช่วงเวลา กลุ่มผู้ซื้อขายหุ้นเหล่านี้ก็จะอุทิศเวลาให้กับการซื้อขายในตลาดหุ้นเป็นส่วนใหญ่ก็ว่าได้ 
 อย่างไรก็ตาม การปั่นหุ้นสร้างราคาหลักทรัพย์ ถือเป็นปัญหาที่ยาวนานส าหรับประเทศไทยและสร้างความวิตกกังวล
อันอาจก่อให้เกิดผลกระทบต่อระบบเศรษฐกิจทั้ง ก.ล.ต. และนักลงทุนโดยเฉพาะนักลงทุนรายย่อยที่ไม่มีอ านาจต่อรองจาก
การกระท าดังกล่าว ตั้งแต่จัดตั้งตลาดมาจนถึงปัจจุบันยังพบว่า ความผิดการปั่นหุ้นสร้างราคาหลักทรัพย์ยังคงเป็นปัญหาทั้งใน
ตลาดและในช้ันศาลและปัญหาส่วนใหญ่ที่เกิดขึ้น เป็นเรื่องเดิมๆ ซ้ าๆ กล่าวคือ ที่ผ่าน ก.ล.ต. ไม่สามารถเอาผิดต่อผู้กระท า
ความผิดดังกล่าวได้เท่าท่ีควร และยังไม่ประสบผลส าเร็จในการป้องปรามยับยั้งไม่ให้มีการกระท าความผิดดงักล่าวขึ้น แต่ที่เห็น
ได้ชัดคือ คดีเสี่ยสอง จากค าพิพากษาศาลฎีกา 1766/2539 ศาลพิพากษายกฟ้องตั้งแต่ศาลช้ันต้นไปจนถึงช้ันศาลฎีกา  
ไม่เพียงแต่เท่านั้น ทั้งยังมีแนวโน้มของการกระท าความผิดสูงขึ้นเรื่อยๆ จากข้อมูลการกล่าวโทษของผู้กระท าความผิดตาม
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พระราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ พุทธศักราช 2535 ระหว่างปี พุทธศักราช 2535 ถึง 2555 มีถึง 459 ราย 
สามารถที่จะน าคดีฟ้องสู่ศาลและมีการลงโทษได้เพียงอัตราร้อยละ 16 เท่านั้น และคดียังค้างอยู่ในช้ันพิจารณาของพนักงาน
สอบสวนและอัยการอีกร้อยละ 48 และคดีขาดอายุความและหลบหนีอีกร้อยละ 13 และอัยการสั่งไม่ฟ้องอีกร้อยละ 18  
และศาลพิพากษายกฟ้องอีกร้อยละ 5 ซึ่งน่าจะเพียงพอที่กล่าวว่า ปัญหาดังกล่าวยังคงเป็นปัญหาต่อการด าเนินคดีเอาผิดกับ
ผู้กระท าความผิดอยู่เสมอจนถึงปัจจุบัน 
 สภาพปัญหาข้างต้นสามารถกล่าวได้ว่าในตลาดจะมีกลุ่มบุคคลจ าพวกหนึ่งที่มาท าการปั่นหุ้นสร้างราคาหลักทรัพย์ 
(Manipulated) จากการกระท าของบุคคลเหล่านั้น ส่งผลกระทบต่อราคาหุ้น ให้ราคาสูงขึ้น หรือ ต่ าลง อย่ างไม่เป็นไปตาม
ภาวะปกติของตลาด การกระท าเหล่านี้จึงถือเป็นการกระท าอันไม่เป็นธรรม (Unfair Trade Practice) และพฤติกรรมการปั่น
หุ้นสร้างราคาหลักทรัพย์ ถือเป็นพฤติกรรมอย่างหนึ่งที่เป็นความผิด ซึ่งจ าแนกการกระท าอันไม่เป็นธรรมนี้ ออกเป็น 3 
ลักษณะใหญ่ๆ คือ 1. การบอกกล่าวข้อความ หรือ เท็จการแพร่ข่าวอันไม่เป็นความจริง 2. การสร้างราคา และ 3. การใช้ข้อมูล
ภายใน หรือ Insider trading. เป็นต้น 
 การกระท าความผิดใน 3 ลักษณะดังกล่าวโดยเฉพาะการสร้างราคาหลักทรัพย์นั้นมีวัตถุประสงค์ เพื่อต้องการเข้าไป
ควบคุมหุ้นและทิศทางราคาของหุ้นดังกล่าวในตลาด โดยจะค่อยๆ กระท าการไปอย่างช้าๆ และเงียบๆ เพื่อให้ไปถึงเป้าหมาย 
โดยพฤติกรรมหลักๆ คือ นักลงทุนรายใหญ่จะเข้าไปเลือกซื้อหุ้นจากที่มีราคาต่ า มีจ านวนหุ้นหมุนเวียนน้อยควบคุมง่าย โดยมี
การหาบัญชีตัวแทน บุคคลที่รู้จัก ท่ีเกี่ยวข้องจากนั้นจะท าการเปิดบัญชีหลายๆ บัญชีให้ได้มากที่สุด มีนายหน้า (Broker) 
หลายๆ ที่ท าให้มีความพัวพันซับซ้อนยากต่อการตรวจสอบ จากนั้นก็ท าการกดราคานักลงทุนรายย่อยเพื่อเก็บหุ้น และท าการ
ปั่นหุ้นสร้างราคา สร้างความมั่นใจให้นักลงทุนรายย่อยแย่งกันซื้อหุ้นดังกล่าว จึงท าให้ราคาหุ้นนั้นสูงขึ้นไปเรื่อยๆ โดยตั้งราคา
ไว้ท่ีนายหน้า (Broker) ที่หน่ึงและสั่งซื้อจากนายหน้า (Broker) อีกที่หน่ึงนั่นเอง  

ในระหว่างนั้นต่อมาก็จะมีการเชิญนักวิเคราะห์ นักวิชาการมาท าการวิเคราะห์ เพื่อไล่ราคาหุ้นขึ้นไปเรื่อยๆ ให้มีความ
สอดคล้องกันกับราคาหุ้นนั้น สร้างเรื่องราวปล่อยข่าวลือในทางที่ดีของหุ้นนั้นเรื่อยๆ พอข่าวถูกแพร่ออกไป นักลงทุนรายย่อยก็
จะเข้ามาร่วมลงทุนเพราะมีความต้องการที่ว่า “ลงทุนไปแล้วได้ผลตอบแทนสูงและรวดเร็ว” เพื่อตอบสนองต่อกระแสดังกล่าว
ในขณะเดียวกันนักลงทุนรายใหญ่ก็ยังคงเก็บหุ้นไว้ให้ราคาไต่ไปถึงระดับที่ตั้งเป้าเอาไว้ ระยะเวลาดังกล่าวนี้อาจใช้เวลา
ประมาณ 2-3 ปี แล้วแต่กรณี เพื่อให้นักลงทุนรายย่อยติดกับดัก แล้วจากนั้นก็ท าการกระชากราคาหุ้นให้ราคาหุ้นนั้นสูงขึ้นไป
อีก เพื่อท าให้กระแสตอบรับดีขึ้นไปตามล าดับ  

เพราะหากเป็นเช่นว่านั้น การใช้การซื้อหุ้นของนักลงทุนรายย่อยที่ซื้อหุ้นโดยไม่ทราบมูลความจริงเกี่ยวกับหุ้นนั้น 
ย่อมท าให้แรงซื้อดังกล่าวมาปั่นราคาหลักทรัพย์ให้เกิดอุปสงค์อุปทานเทียมที่สูงขึ้นไปอีก สิ่งนี้ก็ถือเป็นอีกวิธีการหนึ่ง
เช่นเดียวกัน จากลักษณะแบบนี้ท าให้เห็นว่าการขึ้นลง หรือ การซื้อขายของราคาหุ้นนั้นไม่ ได้เป็นไปโดยสภาพปกติของตลาด
เลย ไม่ได้มาจากอุปสงค์อุปทานในตลาดอย่างแท้จริง ล้วนแต่เกิดจากการตระเตรียมการในการสร้างอุปสงค์อุปทานเทียม  
การซื้อขายเทียม สร้างพฤติกรรมการซื้อขายเทียมเอาไว้แล้ว ท าให้เกิดความปั่นป่วนในตลาด เพื่อหวังเก็งก าไรจากหุ้นดังกล่าว
ที่ได้มูลค่าหุ้นสูงขึ้นหลายเท่าโดยไม่ต้องมีผลจากประกอบการที่แท้จริงแต่อย่างใด  

หลังจากนั้นก็ตั้งปริมาณหุ้นสูงแต่ตั้งราคาเคาะขายต่ า แต่ยิ่งนักลงทุนรายย่อยซื้อเท่าไหร่ ราคาหุ้นก็ไม่ขึ้นแต่กลับมา
เท่าเดิมและลดลง ซื้อเท่าไหร่ก็ไม่หมด จนนักลงทุนรายใหญ่เทขายหุ้นกับนักลงทุนรายย่อย หลังจากนั้นก็จะปล่อยหุ้นไว้อย่าง
นั้นและเทขายในระยะเวลาอันสั้นเพื่อไม่ให้นักลงทุนรายย่อยเกิดการตั้งรับไว้ได้ ซึ่งหากนักลงทุนรายย่อยไหวตัวไม่ทันก็จะ
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ขาดทุนไปเรื่อยๆ จนเกิดมูลค่าความเสียหายอย่างมหาศาลอาจประเมินค่าไม่ได้ เกิดความเสียหายที่ส่งผลกระทบต่อตลาดใน
เวลาต่อมาและถ้าหากนักลงทุนรายย่อยไม่ขาย ยอมขาดทุนก็จะติดราคาอยู่อย่างนั้นตลอดไป ซึ่งวิธีการดังกล่าวคือพฤติกรรม
หลักของนักป่ันหุ้นสร้างราคาหลักทรัพย์ที่นิยมใช้กันมาโดยตลอด  
 ความเสียหายจากพฤติกรรมการปั่นหุ้นสร้างราคาหลักทรัพย์ดังกล่าว เกิดขึ้นแก่นักลงทุนรายย่อยอย่างมหาศาล  
และเป็นการกระท าที่เอาเปรียบเทียบนักลงทุนรายย่อย อีกทั้ง ยังเป็นการกระท าที่ไม่เป็นธรรมอย่างยิ่ง เพราะถือเป็นการเอา
เปรียบนักลงทุนรายย่อยโดยตรง เพราะนักลงทุนรายย่อยต่างประสบปัญหาจากพฤติกรรมดังกลา่ว และการลงทุนในปัจจุบันยงั
พบว่าสัดส่วนของนักลงทุนประเภทสถาบันมีน้อยหากเทียบกับนักลงทุนประเภทบุคลากร กรอปกับนักลงทุนประเภทบุคคล 
หรือ นักลงทุนรายย่อย “ยังมีพฤติกรรมส่วนใหญ่ทางด้านการเก็งก าไรมากกว่าการลงทุนระยะยาว” และหากเกิดเหตุการณ์
ข้างต้นขึ้น ย่อมส่งผลกระทบต่อสภาพคล่องและเสถียรภาพในตลาดทั้งตลาดแรกและตลาดรองด้วย ซึ่งหากการเปลี่ยนมือจาก
นักลงทุนรายย่อยไปลงทุนในระยะยาวย่อมเป็นไปได้ยากแล้ว สิ่งเหล่านี้จะน าไปสู่การขาดเสถียรในตลาดทุน และผลกระทบ
เรื่องเสถียรภาพทางเศรษฐกิจของประเทศในระยะเวลาต่อมา ยิ่งกว่านั้นอาจท าให้ความน่าเช่ือถือในตลาดไทยหมดลง
ตามล าดับด้วย สถาบันการเงินก็จะมีปัญหาตามมารวมถึงส่งผลต่อการผันผวนของค่าเงินบาทและมีผลกระทบต่อเสถียรภาพ
ทางการเงินและระบบเศรษฐกิจของประเทศนั่นเอง 
 ดังนั้น จะเห็นได้ว่าตลาดหลักทรัพย์มีอิทธิพลต่อนักลงทุนรายย่อยเป็นอย่างมากและต่อการเปลี่ยนแปลงทาง
เศรษฐกิจด้วย จึงมีความจ าเป็นต้องพัฒนากลไกการก ากับ ดูแล ควบคุมอย่างมีประสิทธิภาพ เพราะภาพเหล่านี้จะสะท้อนต่อ
ความน่าเชื่อถือและเสถียรภาพการลงทุนในตลาด กรอปกับปัญหาการปั่นหุ้นสร้างราคาหลักทรัพย์ ถือเป็นปัญหาที่ยาวนานถึง
ปัจจุบัน แม้จะมีการปรับแก้พระราชบัญญัติดังกล่าว ตั้งแต่อดีตถึงปัจจุบันเป็นฉบับที่ 6 เมื่อปีพุทธศักราช 2562 แล้วก็ตาม  
แต่บทบัญญัติในมาตรา 244/3 มาตรา 244/5 และมาตรา 244/6 ก็ยังไม่ถือว่าครอบคลุมพฤติกรรมการปั่นหุ้นสร้างราคา
หลักทรัพย์ดังกล่าวไม่ว่าหลักเกณฑ์ทางกฎหมายมีความจ ากัดและไม่ท าให้กฎหมายสามารถปรับใช้ในสังคมปัจจุบันได้อย่างมี
ประสิทธิภาพเพราะว่าพระราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ พุทธศักราช 2535 เป็นกฎหมายที่มีลักษณะพิเศษ
เพราะเป็นการบัญญัติหลักเกณฑ์ทางสารบัญญัติและวิธีสารบัญญัติของกฎหมายเข้าด้วยกันรวมถึงองค์ประกอบและหลัก
ความผิดทางอาญา ทางแพ่ง และทางปกครองผสมผสานในกฎหมายดังกล่าวจึงไม่มีลักษณะเหมือนกับกฎหมายทั่วๆ ไป  
จึงต้องศึกษาและเข้าใจลักษณะของตลาดและสภาพปัญหาโดยเฉพาะพฤติกรรมการปั่นหุ้นสร้างราคาหลักทรัพย์ เพื่อหาบทสรุป 
ทีเ่หมาะสมให้สอดรับกันกับสถานการณ์ปัจจุบัน 
 
วัตถุประสงค์ของการศึกษา 

1. เพื่อศึกษาความเป็นมาและหลักแนวคิดทฤษฎีที่เกี่ยวข้องกับการปั่นหุ้นสร้างราคาหลักทรัพย์  
2. เพื่อศึกษาพฤติกรรมการปั่นหุ้นสร้างราคาหลักทรัพย์จากค าพิพากษา  
3. เพื่อศึกษากฎหมายหลักทรัพย์สหรัฐอเมริกา ประเทศอังกฤษ ประเทศญี่ปุ่น  
4. เสนอแนะแนวทางแก้ไขปัญหาทางกฎหมายเกี่ยวกับการปั่นหุ้นสร้างราคาหลักทรัพย์ 
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ระเบียบวิธีวิจัย 
 ใช้การวิจัยเชิงคุณภาพ (Qualitative study) การศึกษาเอกสารเชิงพรรณนาและวิเคราะห์ (Descriptive and 
Analytical method ) และการศึกษาเชิงเปรียบเทียบ (Comparative study) โดยผู้วิจัยค้นคว้าและรวบรวมข้อเท็จจริง ข้อกฎหมาย 
ค าพิพากษา หนังสือค าอธิบายเอกสารประกอบการสัมมนา เอกสารการวิจัย บทความนักกฎหมาย ข่าวสารหน่วยงาน ก .ล.ต. 
เป็นต้น เมื่อท าการรวบรวมและเรียบเรียงเอกสารดังกล่าวทั้งหมดแล้ว จึงท าการวิจัยโดยใช้วิธีการเขียนเชิงพรรณนาและ
วิเคราะห์ ตลอดจนประเด็นที่เป็นปัญหา พร้อมทั้งเสนอความเห็นและข้อเสนอแนะแนวทางแก้ไขเพิ่มเติมที่เป็นประโยชน์ใน
การแก้ไขปัญหาที่เกิดขึ้น 
 
สรุปและอภิปรายผลการวิจัย 

ประการแรก ผลการเปรียบเทียบกฎหมายจากการศึกษากฎหมายหลักทรัพย์ในประเทศไทยและกฎหมายหลักทรัพย์
ในต่างประเทศ ซึ่งปรากฎในตาราง ดังนี้ 

 

ประเทศไทย ประเทศอเมริกา ประเทศอังกฤษ ประเทศญี่ปุ่น ข้อเสนอแนะที่ต่างกัน 
   แก้ไขบทบัญญัติทาง
กฎหมายดังกล่าวท่ี
เกี่ยวข้องและก าหนด
พฤติกรรมดังกล่าวในบท
นิยามเพื่อให้ครอบคลุม
ต่อการกระท าความผิด
ดังกล่าว 

    น าบทบัญญัติและ
หลักเกณฑ์ทางกฎหมาย
มาพิจารณาปรับแก้ให้
เข้ากับบริบทกฎหมาย
ไทยโดยเฉพาะลักษณะ
อ าพรางที่กฎหมาย
บัญญัตไิว ้ 
   น าหลักการส าคัญของ
มาตรการเชิงลงโทษไม่
ว่าทางแพ่ง หรือ ทาง
อาญามาปรับแก้ใน
บริบทกฎหมายไทย  
   น าอ านาจหน้าท่ีของ 
ก.ล.ต. มาปรับใช้เชิง
บูรณาการ  
   น าบรรทัดฐานท่ีเป็น
สาระส าคญัของคดีมา
ประกอบการพิจารณา
ปรับแก้กับบริบทไทย 

    น าบทบัญญัติและ
หลักเกณฑ์ทางกฎหมาย
มาพิจารณาปรับแก้ใหเ้ข้า
กับบริบทกฎหมายไทย
โดยเฉพาะบทบัญญตัิการ
ใช้ปัญญาประดิษฐ์ในการ
กระท าความผิด 
   น าหลักการส าคัญของ
มาตรการเชิงลงโทษไม่ว่า
ทางแพ่ง หรือ ทางอาญา
มาปรับแก้ในบริบท
กฎหมายไทย  
   น าอ านาจหน้าท่ีของ 
ก.ล.ต. มาปรับใช้เชิง
บูรณาการ  
   น าบรรทัดฐานท่ีเป็น
สาระส าคญัของคดีมา
ประกอบการพิจารณา
ปรับแก้กับบริบทไทย 

    น าบทบัญญัติ
และหลักเกณฑ์ทาง
กฎหมายมา
พิจารณาปรับแก้ให้
เข้ากับบริบท
กฎหมายไทย
โดยเฉพาะการ
สามารถเอาผดิ 
ผู้กระท าความผดิใน
ต่างประเทศได ้
   น าหลักการส าคัญ
ของมาตรการเชิง
ลงโทษไม่ว่าทางแพ่ง 
หรือ ทางอาญามา
ปรับแก้ในบริบท
กฎหมายไทย 
   น าอ านาจหน้าท่ี
ของ ก.ล.ต. มาปรับ
ใช้เชิงบูรณาการ  

    การเสนอแนะหลัก
กฎหมายที่มี
ลักษณะเฉพาะในการ
พิจารณาแต่ละประเด็น 
เช่น 
    บทบัญญัติลักษณะ
อ าพรางของ
สหรัฐอเมริกา มาตรา 
9(a) และ มาตรา 10b 
และกฎ10b-5 
    บทบัญญัติที่
สามารถเอาผดิผู้กระท า
ความผิดโดยใช้
โปรแกรม
ปัญญาประดิษฐเ์ป็น
เครื่องมือ ตามมาตรา 
118 
   บทบัญญัติที่สามารถ
เอาผิดผู้กระท าความผิด
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   น าบรรทัดฐานท่ี
เป็นสาระส าคัญของ
คดีมาประกอบการ
พิจารณาปรับแก้กับ
บริบทไทย 

ในต่างประเทศได้ตาม
มาตรา 159(2)(i)(a)-
(c)(i)(ii) 
    อัตราโทษปรับทาง
แพ่งและทางอาญาอันมี
สาระส าคญัในแต่ละ
ประเด็น เช่น ดุลพินิจ
การปรับทางแพ่งใน
มาตรา 206 ของ
ประเทศอังกฤษและ
มาตรการทางแพ่งและ
ทางอาญาของประเทศ
อเมริกา ในมาตรา 
32(a) และมาตรา 21A 
รวมถึงหลักเกณฑ์ใน
มาตร 197(1)(i) 
207(1)(i) ของประเทศ
ญี่ปุ่นด้วย  ฯลฯ 

 ที่มา : จากการศึกษาเปรียบเทียบโดยผู้วิจัย 
 

ประการที่สอง การก าหนดนิยามจากการวิเคราะห์พฤติกรรมในคดีร่วมกันซื้อขายหุ้น บริษัทเงินทุน เฟิร์สซิติ้  
อินเวสเมนท์ จ ากัด (FCI) คดีร่วมกันซื้อขายหุ้น บริษัท รัตนการเคหะจ ากัด (RR) ความเห็นสั่งไม่ฟ้องของพนักงานอัยการต่อคดี
ร่วมกันซื้อขายหุ้น บริษัทเงินทุน เฟิร์สซิติ้ อินเวสเมนท์ จ ากัด (FCI) และคดีร่วมกันซื้อขายหุ้น บริษัท รัตนการเคหะจ ากัด (RR) 
คดีร่วมกันซื้อขายหุ้น TCOAT คดีร่วมกันซือ้ขายหุ้น BBC ที่ศาลยกฟ้อง ค าพิพากษาศาลฎีกาที่ 1766/2539 คดีร่วมกันซื้อขาย
หุ้น SCIB คดีหมายเลขแดงที่ 2008/2546 ของศาลอาญา ความเห็นสั่งไม่ฟ้องของพนักงานอัยการต่อคดีร่วมกันซื้อขายหุ้น 
TPIPL การบังคับใช้มาตรการลงโทษทางแพ่งกับผู้กระท าความผิด 24 ราย กรณีปั่นหุ้นสร้างราคาหลักทรัพย์ MILL กรณีสร้าง
ราคาหุ้น PICO คดีหมายเลขด าที่ 1330/2563 คดีหมายเลขแดงที่ 13462/2563 เช่น พฤติกรรมการเปลี่ยนแปลงของ
หลักทรัพย์ ลักษณะอ าพราง การบิดเบือนความจริงของหลักทรัพย์ การซื้อขายหลักทรัพย์ที่ผิดไปจากสภาพปกติของตลาด  
การซื้อขายหลักทรัพย์ในลักษณะต่อเนื่อง การท าให้บุคคลทั่วไปหลงผิด ผู้ที่เกี่ยวข้องในการซื้อขายหลักทรัพย์ ร่วมกันซื้อขาย
หลักทรัพย์ การควบคุมอุปสงค์อุปทานของหลักทรัพย์ การซื้อขายหลักทรัพย์เป็นกลุ่ม การซื้อขายหลักทรัพย์เพื่อพยุงราคาไว้ 
การซื้อขายเพื่อกระตุ้นราคาหลักทรัพย์ การซื้อขายหลักทรัพย์ระหว่างกันเอง การท าราคาปิด การซื้อขายหลักทรัพย์แบบไม่
เปลี่ยนแปลงเจ้าของ การจับคู่ซื้อขายหลักทรัพย์ระหว่างกันเอง การให้ข่าวในเชิงบวกขณะปั่นหุ้นสร้างราคาหลักทรัพย์  



 
 

การประชุมเสนอผลงานวิจัยระดับชาติ มหาวิทยาลัยสุโขทัยธรรมาธิราช ครั้งที่ 12  
The 12th STOU National Research Conference 

 

428 

การปกปิดความเคลื่อนไหวทางการเงิน การท าค าสั่งซื้อขายหลักทรัพย์หลายๆ ค าสั่ง และการตั้งค าสั่งซื้อ หรือ ขายหลักทรัพย์
เอาไว้ล่วงหน้า เป็นต้น  
 จากการศึกษาวิจัยดังกล่าวพบว่าการปั่นหุ้นสร้างราคาหลักทรัพย์ท่ีสามารถกระท าโดยผู้ที่มีความทุจริตในตลาด
หลักทรัพย์ได้นั้น เพราะกฎหมายไทยในปัจจุบันไม่ครอบคลุมต่อพฤติกรรมที่เกิดขึ้น ขาดความแน่นอน ชัดเจน มีบทบัญญัติที่
เคร่งครัดจนเกินไป ขาดความยืดหยุ่นจึงยากต่อการเอาผิดผู้กระท าความผิดในตลาด เมื่อเทียบกับกฎหมายที่มีความ
สลับซับซ้อนกับข้อเท็จจริง ยากต่อการตรวจสอบและรวบรวมพยานหลักฐาน จึงไม่สามารถท าให้การด าเนินคดีเป็นไปอย่างมี
ประสิทธิภาพเท่าที่ควร เพราะบทนิยามไม่เพียงพอ พฤติกรรมที่เกิดขึ้นยังไม่มีกฎหมายก าหนดให้เป็นความผิด กลไกในการ
ก ากับดูแลไม่มีประสิทธิภาพเพียงพอต่อการปรับใช้กลไกเชิงลงโทษทั้งทางแพ่งและอาญา จึงท าให้บทก าหนดโทษไม่เหมาะสม 
ฯลฯ ซึ่งเป็นไปตามสมมุติฐานท่ีตั้งเอาไว้ จากการศึกษาวิเคราะห์พฤติกรรมการปั่นหุ้นสร้างราคาจากค าพิพากษาและคดีความ
ที่เกิดขึ้น และท าการจ าแนกกลุ่ม จากการกระท าดังกล่าวโดยน ามาพิจารณาประกอบกับหลักกฎหมายว่าด้วยการปั่นหุ้นสร้าง
ราคาในมาตรา 244/3 มาตรา 244/5 และมาตรา 244/6 แห่งพระราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์พุทธศักราช 
2535 แล้วนั้น จึงสามารถสรุปและอภิปรายผลการวิจัยที่ค้นพบสาระส าคัญ ดังนี้  

ประการแรก หลักความผิดเกี่ยวกับการกระท าอันไม่เป็นธรรมในตลาดหลักทรัพย์ไทยนั้น พบว่า  สามารถแบ่งกลุ่ม
ออกเป็น 4 กลุ่ม ด้วยกัน ได้แก่ กลุ่มที่ 1 ความผิดเกี่ยวกับการเปิดเผยข้อมูลที่อาจท าให้ผู้ลงทุนและตลาดทุนเสียหาย (มาตรา 
240 และมาตรา 241) กลุ่มที่ 2 ความผิดเกี่ยวกับการเอาเปรียบผู้ลงทุนโดยการใช้ประโยชน์จากข้อมูลที่ล่วงรู้มา (มาตรา 242 
มาตรา 243 มาตรา 244/1 มาตรา 244/2) กลุ่มที่ 3 ความผิดเกี่ยวกับการสร้างราคาหลักทรัพย์ (มาตรา 244/3 ถึง มาตรา 
244/6) กลุ่มที่ 4 ความผิดเกี่ยวกับกรณีอื่นๆ ที่เกี่ยวข้อง (มาตรา 246/7) เป็นต้น 

ประการที่สอง จากการวิเคราะห์ปัญหาทางกฎหมายเกี่ยวกับความผิดการปั่นหุ้นสร้างราคาหลักทรัพย์ (มาตรา 
244/3 ถึง 244/6) นั้น พบปัญหาทางกฎหมายเกี่ยวกับมาตรา 244/3 ในประเด็นของการตีความเกี่ยวกับการซื้อขาย
หลักทรัพย์อันเป็นการท าให้บุคคลทั่วไปเข้าใจผิด ที่บทบัญญัติดังกล่าวไม่ครอบคลุมถึงพฤติกรรมที่เกิดขึ้นในตลาด อีกทั้งยังพบ 
ปัญหาการตีความเกี่ยวกับการซื้อขายหลักทรัพย์ที่ผิดไปจากสภาพปกติของตลาดด้วย รวมทั้งปัญหาเกี่ยวกับข้อยกเว้นทาง
กฎหมายในมาตรา 244/4 ด้วย ไม่ว่าจะเป็นการปฏิบัติตามข้อตกลงในการซื้อ หรือ ขายเพื่อรักษาระดับ การซื้อ หรือ ขายหุ้น
คืนในโครงการซื้อหุ้นคืน การซื้อ หรือ การขายหลักทรัพย์ที่เป็นไปตามหลักเกณฑ์ เง่ือนไข วิธีการของ ก.ล.ต. และปัญหาใน
มาตรา 244/5 ในประเด็นที่ผู้ได้รับประโยชน์จากการซื้อ หรือ ขายหลักทรัพย์เป็นบุคคลคนเดียวกันเกี่ยวกับข้อสันนิษฐาน
ดังกล่าวไม่ครอบคลุมถึงการมีสถานที่อยู่เดียวกัน การใช้สถานที่ในการติดต่อซื้อขายหลักทรัพย์เดียวกัน การใช้หมายเลข
โทรศัพท์ในการติดต่อซื้อ หรือ ขายหลักทรัพย์ในท านองเดียวกันนี้บทบัญญัติดังกล่าวไม่คลอบคุมถึงพฤติกรรมที่เกิดขึ้นในตลาด 
และปัญหาการร่วมส่งค าสั่งซื้อ ได้สั่งขาย หรือ จะขายหลักทรัพย์เดียวกันในเวลาใกล้เคียงกันนั้น ไม่ปรากฎว่ามีองค์ประกอบ
อื่นประกอบการพิจารณา ไม่ว่าจะเป็นปริมาณ ว่าต้องมีปริมาณเพียงใดในช่วงเวลาดังกล่าว และเวลาใกล้เคียงกันมีความ
หลากหลายที่หมายถึงเวลาเดียวกันหรือไม่อย่างไร และปัญหาการร่วมส่งค าสั่งขาย หรือ ได้ซื้อ หรือ จะซื้อหลักทรัพย์เดียวกัน
ในเวลาใกล้เคียงกันก็พบว่ามีปัญหาในท านองเดียวกันด้วย นอกจากน้ียังพบปัญหาของบทบัญญัติดังกล่าวเกี่ยวกับการส่งแก้ไข 
หรือ ยกเลิกค าสั่งซื้อ หรือ ขายในช่วงก่อนเปิด หรือ ช่วงก่อนปิดตลาดให้ราคาหลักทรัพย์นั้สูง หรือ ต่ ากว่าท่ีควรจะเป็น ปัญหา
การส่งแก้ไข หรือ ยกเลิกค าสั่งซื้อ หรือ ขายในลักษณะขัดขวางซื้อ หรือ ขายหลักทรัพย์ของบุคคลอื่ น ท าให้บุคคลอื่นต้องส่ง
ค าสั่งซื้อ หรือ ขายหลักทรัพย์ในราคาต่ า หรือ สูงกว่าที่ควรจะเป็น และยังพบปัญหาในมาตรา 244/6 อีกด้วย ไม่ว่าจะเป็น
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ปัญหาเกี่ยวกับความสัมพันธ์ระหว่างกันในการร่วมกันปั่นหุ้นสร้างราคาหลักทรัพย์ ปัญหาเกี่ยวกับการกระท าการแทนกันใน
การปั่นหุ้นสร้างราคาหลักทรัพย์ เป็นต้น   

ประการที่สาม จากการวิเคราะห์พฤติกรรมการปั่นหุ้นสร้างราคาหลักทรัพย์จากค าพิพากษาและการตีความของศาล
ไทยในคดีร่วมกันซื้อขายหุ้น บริษัทเงินทุน เฟิร์สซิติ้ อินเวสเมนท์ จ ากัด (FCI) คดีร่วมกันซื้อขายหุ้น บริษัท รัตนการเคหะจ ากดั 
(RR) ความเห็นสั่งไม่ฟ้องของพนักงานอัยการต่อคดีร่วมกันซื้อขายหุ้น บริษัทเงินทุน เฟิร์สซิติ้ อินเวสเมนท์ จ ากัด (FCI) และคดี
ร่วมกันซื้อขายหุ้น บริษัท รัตนการเคหะจ ากัด (RR) คดีร่วมกันซื้อขายหุ้น TCOAT คดีร่วมกันซื้อขายหุ้น BBC ที่ศาลยกฟ้อง  
ค าพิพากษาศาลฎีกาที่ 1766/2539 คดีร่วมกันซื้อขายหุ้น SCIB คดีหมายเลขแดงที่ 2008/2546 ของศาลอาญา ความเห็นสั่ง
ไม่ฟ้องของพนักงานอัยการต่อคดีร่วมกันซื้อขายหุ้น TPIPL การบังคับใช้มาตรการลงโทษทางแพ่งกับผู้กระท าความผิด 24 ราย 
กรณีปั่นหุ้นสร้างราคาหลักทรัพย์ MILL กรณีสร้างราคาหุ้น PICO คดีหมายเลขด าที่ 1330/2563 คดีหมายเลขแดงที่ 
13462/2563 เป็นต้น พบว่า ปัญหาส่วนใหญ่มาจากบทบัญญัติที่ไม่ครอบคลุม ขาดความชัดเจน จึงท าให้ไม่สามารถเอาผิด
ผู้กระท าความผิดได้ รวมถึงยังค้นพบพฤติกรรมที่เกิดขึ้นจากการกระท าผิดในตลาดที่บทบัญญัติไม่ครอบคลุมอีกด้วย จาก
การศึกษาดังกล่าวยังพบว่ามีปัญหาเรื่องการตีความเกี่ยวกับการก าหนดความผิดการซื้อขายหุ้นในลักษณะอ าพราง ปัญหา
ความสัมพันธ์ในเรื่องโอนหุ้นระหว่างกัน ปัญหาความสัมพันธ์ในเรื่องการโอนและรับเงินระหว่างกัน ปัญหาความสัมพันธ์ในเรื่อง
การโอนเงินและการโอนหุ้นระหว่างบุคคลในกลุ่ม ปัญหาการตีความก าหนดความผิดการซื้อขายในลักษณะต่อเนื่อง ปัญหา
พฤติการณ์การซื้อขายที่ผิดไปจากสภาพปกติของตลาด ปัญหาเรื่องไม่มีบทนิยามก าหนด ลักษณะการซื้อขายในลักษณะ
ต่อเนื่อง ปัญหาเรื่องการก าหนดความผิดเพราะบทบัญญัติขาดความชัดเจน ปัญหาเรื่องการพิสูจน์ความผิดและระยะเวลาใน
การด าเนินคดี นอกจากน้ีจากค าพิพากษาแต่ละคดียังพบพฤติกรรมที่ถือว่าเป็นการซื้อขายที่ผิดไปจากสภาพปกติของตลาดและ
พฤติกรรมอื่นที่เกี่ยวข้อง ไม่ว่าจะเป็นพฤติกรรมการควบคุมอุปสงค์อุปทานของหุ้น การซื้อขายเป็นกลุ่ม การซื้อขายแบบต่อเนื่อง 
การจับคู่ซื้อขายระหว่างกันเอง การท าราคาปิด การซื้อขายแบบไม่เปลี่ยนแปลงเจ้าของ การซื้อขายเพื่อพยุงราคาไว้  
การบิดเบือนความจริงเรื่องราคาซื้อขายหุ้น การรู้เห็นร่วมมือกันในการซื้อขายหุ้น ความสัมพันธ์ในเรื่องการเปิดบัญชีซื้อขาย
หลักทรัพย์ การชักจูงใจเพื่อให้ผู้อื่นท าการซื้อขายหุ้น ข้อยกเว้นความผิด “ลักษณะอ าพราง” จากการตีความของศาล  
อีกทั้งยังได้ท าการวิเคราะห์การตีความพฤติกรรมการซื้อขายหุ้น “ในลักษณะอ าพราง” ของศาลด้วย นอกจากน้ียังพบลักษณะ
การเปลี่ยนแปลงของปริมาณและราคาหุ้นที่สูงขึ้น การท าค าสั่งซื้อหลายๆ ค าสั่ง การตั้งค าสั่งซื้อ หรือ ขายไว้ล่วงหน้า จากการศึกษา
ดังกล่าวท าให้พิเคราะห์ถึงความเห็นไม่สั่งฟ้อง และคดีที่ศาลฎีกายกฟ้องด้วยเช่นเดียวกัน ว่ามีมูลเหตุอย่างไรอันเป็นเหตุเช่นนัน้
ในคดี อีกทั้งยังพบว่าการตีความของพนักงานสอบสวน พนักงานอัยการ และศาลตีความแคบและจ ากัด หรือ อาจกล่าวได้ว่า
เป็นการตีความที่เคร่งครัดจนเกินไป จึงท าให้ไม่สามารถเห็นว่าการกระท าดังกล่าวเป็นความผิดได้ รวมถึงผู้กระท าความผิด
สามารถใช้ช่องว่างดังกล่าวต่อสู้ทางคดีจนตนเองเป็นฝ่ายชนะ เป็นต้น 

ประการที่สี่ จากการวิเคราะห์ปัญหาเกี่ยวกับมาตรการเชิงลงโทษทางแพ่งและอาญาเกี่ยวกับความผิดหลักทรัพย์และ
ตลาดหลักทรัพย์ไทยนั้น พบว่า มีช่องทางการด าเนินคดีในทางปกครอง ทางแพ่ง ทางอาญา และการด าเนินคดีแบบกลุ่ม 
นอกจากน้ียังพบปัญหาเกี่ยวกับมาตรการเชิงลงโทษทางแพ่งเกี่ยวกับความผิดการปั่นหุ้นสร้างราคาหลักทรัพย์ด้วย ไม่ว่าจะเป็น
ปัญหาเกี่ยวกับการพิจารณาด าเนินการบังคับใช้กฎหมายของ ก .ล.ต. ปัญหาเกี่ยวกับการพิจารณามาตรการลงโทษของ
คณะกรรมการพิจารณามาตรการลงโทษทางแพ่ง (ค.ม.พ.) ปัญหาเกี่ยวกับการเข้าท าบันทึกตกลงกับผู้กระท าความผิด ปัญหา
การฟ้องร้องคดีในกรณีที่ผู้กระท าความผิดไม่ตกลงท าตามบันทึกยินยอม ปัญหาความเคร่งครัดของการด าเนินคดีแพ่งตามวิธี
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พิจารณาความแพ่ง เป็นต้น ส่วนปัญหาเกี่ยวกับมาตรการเชิงลงโทษทางอาญาเกี่ยวกับความผดิการปั่นหุ้นสร้างราคาหลกัทรพัย์ 
พบปัญหาเรื่องการก าหนดความผิดและการรวบรวมพยานหลักฐาน ปัญหาเรื่องการพิสูจน์เจตนาของผู้กระท าความผิด ปัญหา
เรื่องความยุ่งยากซับซ้อนในการด าเนินคดีทางอาญา ปัญหาเรื่องการตีความของศาลเกี่ยวกับการกระท าความผิด เป็นต้น  

และเมื่อศึกษาเปรียบเทียบกฎหมายในต่างประเทศแล้ว พบว่า จากการเปรียบเทียบลักษณะของกฎหมายและ
มาตรการทางกฎหมายในประเทศต่างๆ กับประเทศไทยมีความแตกต่างกันทั้งในบทบัญญัติ มาตรการเชิงลงโทษ  
และค าพิพากษา เมื่อน าไปเปรียบเทียบและพิจารณาในแต่ละประเด็น ไม่ว่าหลักเกณฑ์ทางกฎหมาย มาตรการเชิงลงโทษ 
อ านาจหน้าที่ของ ก.ล.ต. และการบังคับใช้กฎหมาย และการวิเคราะห์พฤติกรรมจากคดีความและค าพิพากษาแล้ว สรุปได้ 
ดังนี ้

ประการแรก เมื่อเปรียบเทียบกฎหมายไทยและต่างประเทศแล้วพบแนวทางที่สามารถลดข้อจ ากัดในเรื่องของการ
ก าหนดความผิดว่าด้วยการปั่นหุ้นสร้างราคาหลักทรัพย์กฎหมายในประเทศไทยได้ กล่าวคือ  

สหรัฐอเมริกา มีหลักเกณฑ์ทางกฎหมายเกี่ยวข้องกับการปั่นหุ้นสร้างราคาหลักทรัพย์ในสหรฐัอเมริกาปรากฎใน The 
Securities Exchange Act of 1934 มาตรา 9(a) และ มาตรา 10b และกฎ10b-5 มีลักษณะการกระท าความผิดออกเป็น 2 
กลุ่มใหญ่ๆ เช่น ห้ามให้บุคคลกระท าการใดอันเป็นการกระท าความผิดดังกล่าวไม่ว่าโดยตรง หรือ ทางอ้อม นั้น และวาง
หลักเกณฑ์ในลักษณะการซื้อขายหลักทรัพย์โดยมีเจตนาในลักษณะปกปิดอ าพราง หรือ ท าให้บุคคลหลงเช่ือท าให้เกิดความ
เข้าใจผิด ในลักษณะหลอกลวง จากการซื้อขายหลักทรัพย์นั้น และมีมาตรการเชิงลงโทษท่ีครอบคลุมและละเอียดกว่าประเทศ
ไทย รวมถึงอ านาจหน้าท่ีของ ก.ล.ต. ในการบังคับใช้กฎหมายค่อนข้างหลากหลายและครอบคลุมมากกว่าประเทศไทย รวมถึง
พฤติกรรมจากค าพิพากษา มีการวางบรรทัดฐานเกี่ยวกับเจตนาของการกระท าความผิด วางบรรทัดฐานผู้ที่เกี่ยวข้อง และการ
เอาผิดบุคคลภายนอก รวมถึงขยายลักษณะของพฤติกรรมลักษณะอ าพราง การเอาผิดบุคคลที่สาม และการใช้เครื่องมือในการ
อ านวยความสะดวกต่อการกระท าความผิด การเอาผิดบุคคลภายใน นายหน้า เจ้าหน้าที่ที่ให้ความช่วยเหลือในการกระท า
ความผิด เป็นต้น 

ส่วนประเทศอังกฤษ มีหลักเกณฑ์ทางกฎหมายที่ปรากฎใน  The Financial Services and Market Act 2000 
มาตรา 118 แห่งมีการบัญญัติพฤติกรรม หรือ ลักษณะความผิดเอาไว้ซึ่งสามารถจ าแนกออกเป็น 7 พฤติกรรมด้วยกัน เช่น 
โดยการเข้าไปจัดการข้อมูลภายใน เปิดเผยข้อมูลภายใน ขยายความในเรื่องข้อมูลและการปฏิบัติหน้าที่ ครอบคลุมถึงเจ้าหน้าท่ี
ที่ปฏิบัติหน้าที่ การฝ่าฝืนต่อการปฏิบัติหน้าที่ และการละเลยโดยการเปิดเผยข้อมูล การท าให้เกิดความเข้าใจผิดต่อการ
แสดงผลของหลักทรัพย์ และการใช้โปรแกรมปัญญาประดิษฐ์ในการออกชุดค าสั่งในการกระท าความผิด ฯลฯ ท่ีแตกต่างและ
ดีกว่าประเทศไทย รวมถึงกฎหมายให้อ านาจและดุลพินิจของ ก.ล.ต. มากกว่าประเทศไทย และอ านาจหน้าที่ของ ก .ล.ต.  
และการบังคับใช้กฎหมาย กฎหมายให้อ านาจมากกว่าประเทศไทยในการตรวจสอบ สอดส่อง ดูแล ป้องปรามตลาด รวมถึง
พฤติกรรมจากค าพิพากษา พบว่าในประเทศอังกฤษสามารถเอาผิดผู้กระท าความผิด หรือ สนับสนุน และพบพฤติกรรมของ
การแจ้งข้อมูลที่ไม่ถูกต้องเกี่ยวกับการปั่นหุ้นสร้างราคาหลักทรัพย์ นอกจากนี้ยังพบ การด าเนินคดีกับกลุ่มผู้ค้าที่มีการซื้อขาย
หนาแน่น เป็นการวางบรรทัดฐานในการด าเนินคดีกับผู้กระท าความผิดโดยใช้ชุดโปรแกรมค าสั่งปัญญาประดิษฐ์มาเป็น
เครื่องมือในการกระท าความผิด เป็นต้น 

และประเทศญี่ปุ่น มีหลักเกณฑ์ทางกฎหมายปรากฎใน The Financial Instruments and Exchange Act 2006 
มาตรา 159(2)(i)(a)-(c)(i)(ii) เป็นบทบัญญัติในกรณีการปั่นหุ้นสร้างราคาโดยเฉพาะ บทบัญญัติดังกล่าวมีหลักกฎหมายเกี่ยวกบั
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พฤติกรรมการกระท าความผิดไว้ 2 กลุ่มด้วยกัน คือ กลุ่มที่ 1 พฤติกรรมการกระท าโดยมีวัตถุประสงค์เพื่อหลอกลวงบุคคลอื่น 
ให้เกิดความเข้าใจผิดเกี่ยวกับสภาพของหลักทรัพย์ และ กลุ่มที่ 2 พฤติกรรมการกระตุ้นปริมาณการซื้อขายหลักทรัพย์ ให้เกิด
ความเข้าใจผิดในปริมาณการซื้อ หรือ ขายหลักทรัพย์ ฯลฯ ซึ่งมีลักษณะแตกต่างและดีกว่าประเทศไทย รวมถึงมาตรการเชิง
ลงโทษที่มีความรุนแรงและชัดเจน มีการแบ่งกลุ่มเหมือนกันสหรัฐอเมริกา และก .ล.ต. มีอ านาจมากกว่าประเทศไทยและมี
วิธีการบังคับใช้กฎหมายที่หลากหลายและครอบคลุมกว่า เช่น มีอ านาจการสอบสวนทางอาญา  สืบสวนข้อกล่าวหาว่ามีความ
ร้ายแรงเพียงใด พิจารณาว่าควรจะยื่นเรื่องดังกล่าวให้อัยการสั่งฟ้อง มีอ านาจการพิจารณาตรวจสอบบทลงโทษมาตรการปรับ
ทางปกครองของฝ่ายบริหาร ตรวจสอบการประพฤติมิชอบของตลาดที่อาจเกิดขึ้นได้ เช่น การซื้อขายโดยใช้ข้อมูลภายใน ฯลฯ 
เพื่อพิจารณาค่าปรับทางปกครอง การตรวจสอบ ช้ีแจงและเปิดเผยข้อมูลต่างๆ  เป็นต้น และพฤติกรรมจากค าพิพาษา พบว่า 
ประเทศญี่ปุ่นสามารถการด าเนินคดีกับผู้กระท าความผิดที่อยู่ต่างประเทศโดยกระท าละเมิด หรือ กระท าความผิดต่อตลาด
หลักทรัพย์ในประเทศญี่ปุ่นโดยได้ตัดสินใจท าการซื้อขายหลักทรัพย์ดังกล่าว จากแรงจูงใจท่ีได้ทราบข้อมูลอันเป็นสาระส าหรับ
เกี่ยวกับหลักทรัพย์ภายในหน่วยงานดังกล่าว จึงถือเป็นการกระท าความผิดต่อบทบัญญัติดังกล่าว โดยการรับรู้ข้อมูลภายในนัน้
ประกอบการตัดสินใจ ได้ด้วยซึ่งไม่ปรากฎพบในกรณีของประเทศไทยเหมือนกับกรณีดังกล่าวมาข้างต้น  

ประการที่สอง เมื่อเปรียบเทียบลักษณะกฎหมายและมาตรการทางกฎหมายระหว่างประเทศกับประเทศไทย โดยมี
หลักเกณฑ์ของทฤษฎีแบบ Principle-Based และทฤษฎีแบบ Rules-Based ได้ข้อสรุป ดังนี้ 
 

ประเทศ บทบัญญัต ิ มาตรการเชิงลงโทษ ค าพิพากษา 
สหรัฐอเมริกา 

อังกฤษ 
ญี่ปุ่น 
ไทย 

Principle-Based 
Principle-Based 
Principle-Based 

Rules-Based 

Principle-Based 
Principle-Based 
Principle-Based 

Rules-Based 

Principle-Based 
Principle-Based 
Principle-Based 

Rules-Based 

ที่มา : จากการศึกษาเปรียบเทียบโดยผู้วิจัย  
 

 แนวคิดและทฤษฎีเกี่ยวกับการก ากับดูแลหลักทรัพย์นั้น มี 2 ทฤษฎี คือ แนวคิดและหลักทรัพย์ทฤษฎีแบบ 
Principle-Based แนวคิดและหลักทฤษฎีแบบใช้กฎ (Rules-Based) ซึ่งทั้งสองแนวคิดและทฤษฎีดังกล่าวมีความแตกต่างกัน
อาจกล่าวได้ คือ  
 ลักษณะของแนวคิดทฤษฎีแบบ Principle-Based มีลักษณะที่เป็นทางการในแง่ที่มีหลักการตราไว้ในตัวบทรวมถึง
หลักกฎหมายและแนวการปฏิบัติอื่นๆ โดยมีองค์ประกอบหลัก 3 องค์ประกอบท่ีเป็นเอกลักษณ์ของหลักแนวคิดดังกล่าว ดังนี้ 
1.การก ากับที่มุ่งเน้นไปที่การปฏิบัติเป็นหลักตั้งแต่มาตรฐานทั่วไปไปจนถึงแนวทางการปฏิบัติ 2.มุ่งเน้นไปที่ผลลัพธ์ในการ
ด าเนินการซึ่งอาจกล่าวได้ว่าเน้นไปที่การบังคับใช้กฎหมายดังกล่าวเป็นหลักนั่นเอง และ 3.การพัฒนาสภาพตลาดให้อยู่ใน
ระดับที่น่าเชื่อถือพอสมควรเพื่อสามารถตัดสินใจต่อการปฏิบัติตามข้อก าหนดได้อย่างชัดเจน ถูกต้องและตรงจุด และเป็นการ
วางหลักกฎหมายไว้ในลักษณะภาพกว้างเพื่อสามารถเลือกปฏิบัติให้ได้ผลลัพธ์ที่สมบูรณ์ที่สุดนั่นเอง 
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 ส่วนลักษณะของแนวคิดทฤษฎีแบบใช้กฎ (Rules-Based) จะตรงกันข้ามกับหลักดังกล่าวคือ แนวคิดทฤษฎีใช้กฎ 
(Rules-Based) เป็นกระบวนการทางกฎหมายที่พยายามท าให้ค าพิพากษาเกือบทั้งหมดอยู่ภายใต้บทบัญญัติทางกฎหมาย 
เพื่อให้มีสภาพเสมือนการวางหลักเกณฑ์เอาไว้แล้วล่วงหน้าต่อเหตุการณ์ที่จะเกิดขึ้น เป็นการคาดการณ์ต่อสภาวะดังกล่าวจาก
เหตุการณ์หนึ่งสู่เหตุการณ์หนึ่งว่าแนวโน้มจะเป็นไปอย่างนั้นเป็นการก าหนดเอาไว้แล้วล่วงหน้า โดยจุดส าคัญข องแนวคิด
ดังกล่าวอยู่ที่กระบวนการร่างกฎหมาย เพื่อเป็นสูตรส าเร็จพร้อมต่อการปรับใช้ตัดสินใจในการปฏิบัติตามกฎดังกล่าวจาก
ข้อเท็จจริงที่เกิดขึ้น  
 นอกจากนั้นยังเป็นการวางหลักเกณฑ์เอาไว้อย่างเท่าเทียมเพื่อป้องกันและเอื้อต่อผู้บังคับใช้ดุลพินิจง่ายต่อการ
ตัดสินใจอย่างตรงไปตรงมารวมถึงระบุความรับผิดชอบไว้อย่างชัดเจน ซึ่งเป็นการเน้นไปที่กระบวนการการบังคับใช้มากกว่า
ผลลัพธ์ในทางปฏิบัติ 
 กล่าวได้ว่าทั้ง 2 หลักแนวคิดทฤษฎีมีความแตกต่างกันอย่างสิ้นเชิง และมีจุดโฟกัสคนละแบบกัน ไม่ขัดแย้งกันแต่มี
เอกลักษณ์แตกต่างกัน อาจมีข้อดีข้อเสียไม่เหมือนกัน ทั้งนี้การน าหลักแนวคิดทฤษฎีดังกล่าวมาใช้ย่อมขึ้นอยู่กับบริบทของ
ระบบตลาด และระบบกฎหมายของประเทศนั้นๆ โดยปัจจัยส าคัญอยู่ที่พฤติกรรมของบุคคลในตลาดมีลักษณะแบบไหน
อย่างไร  
 และแม้ประเทศไทยจะมีลักษณะแบบ Rules-Based แต่หากสามารถปรับแก้ลักษณะบทบัญญัติทางกฎหมายให้
ครอบคลุมและชัดเจนแล้วการมีบทบัญญัติแบบ Rules-Based ก็จะสามารถบังคับใช้มาตรการเชิงลงโทษและศาลสามารถ
พิพากษาลงโทษผู้กระท าความผิดได้อย่างมีประสิทธิภาพมากขึ้น และการน าเอาหลักทฤษฎีแบบ  Principle-Based ที่ปรากฎ
ในบทบัญญัติ มาตรการเชิงลงโทษและค าพากษาในต่างประเทศมาปรับใช้ในบริบทของประเทศไทยเชิงบูรณาการก็จะยิ่งท าให้
เกิดประสิทธภาพมากขึ้นในทุกส่วน ทั้งนี้ หลักทฤษฎีแบบ Principle-Based และทฤษฎีแบบ Rules-Based จะไม่ขัดหรือแย้ง
กันนั่นเอง 
 
ข้อเสนอแนะ 
 จากบทสรุปดังกล่าวแล้วข้างต้นจึงน ามาสู่ข้อเสนอแนะแนวทางการแก้ไขเพิ่มเติมบทบัญญัติในส่วนการปั่นหุ้นสร้าง
ราคาหลักทรัพย์ มาตรา 244/3 ถึง 244/6 แห่งพระราชบัญญัติหลักทรัพย์พุทธศักราช 2535 ดังนี้  
 ก าหนดนิยามในกฎหมาย เช่น พฤติกรรมการเปลี่ยนแปลงของหลักทรัพย์ ลักษณะอ าพราง การบิดเบือนความจริง
ของหลักทรัพย์ การซื้อขายหลักทรัพย์ที่ผิดไปจากสภาพปกติของตลาด การซื้อขายหลักทรัพย์ในลักษณะต่อเนื่อง การท าให้
บุคคลทั่วไปหลงผิด ผู้ที่เกี่ยวข้องในการซื้อขายหลักทรัพย์ ร่วมกันซื้อขายหลักทรัพย์ การควบคุมอุปสงค์อุปทานของหลักทรัพย์ 
การซื้อขายหลักทรัพย์เป็นกลุ่ม การซื้อขายหลักทรัพย์เพื่อพยุงราคาไว้ การซื้อขายเพื่อกระตุ้นราคาหลักทรัพย์ การซื้อขาย
หลักทรัพย์ระหว่างกันเอง การท าราคาปิด การซื้อขายหลักทรัพย์แบบไม่เปลี่ยนแปลงเจ้าของ การจับคู่ซื้อขายหลักทรัพย์
ระหว่างกันเอง การให้ข่าวในเชิงบวกขณะปั่นหุ้นสร้างราคาหลักทรัพย์ การปกปิดความเคลื่อนไหวทางการเงิน การท าค าสั่งซื้อ
ขายหลักทรัพย์หลายๆ ค าสั่ง และการตั้งค าสั่งซื้อ หรือ ขายหลักทรัพย์เอาไว้ล่วงหน้า เป็นต้น 

แก้ไขเพิ่มเติม มาตรา 244/3 เป็น “ห้ามมิให้บุคคลเดียว หรือ สองคนขึ้นไปร่วมกันกระท าการใดอันเป็นเหตุท าให้
หลักทรัพย์มีการเปลี่ยนแปลงไปในลักษณะอ าพราง โดยใช้พฤติกรรม หรือ วิธีการใด ในการส่งค าสั่งซื้อ หรือ ขายหลักทรัพย์ 
อันถือเป็นการสร้างราคาหลักทรัพย์ ต่อไปนี้ (1) การบิดเบือนความจริงของหลักทรัพย์ (2) การซื้อขายให้หลักทรัพย์ผิดไปจาก
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สภาพปกติของตลาด (3) การซื้อขายหลักทรัพย์ในลักษณะต่อเนื่อง (4) การท าให้บุคคลทั่วไปหลงผิด จนถึง… (18) ไม่ว่าการ
กระท าดังกล่าวนั้นจะเกิดขึ้นใน หรือ นอกราชอาณาจักร แต่หากกระท าต่อหลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์ไทย ถือเป็นการ
กระท าต่อราชอาณาจักรไทย เป็นต้น” 

แก้ไขเพิ่มเติมมาตรา 244/4 (4) ถึง (6) ดังนี้ “(4) กรณีบุคคลที่ได้เข้าไปซื้อขายหลักทรัพย์ดังกล่าวโดยปราศจาก
เจตนากระท าความ หรือ ร่วมกันตามมาตรา 244/3 ที่เกิดจากความเข้าใจผิดจากการสร้างราคาหลักทรัพย์ หรือ ผลจากการ
ซื้อขายดังกล่าว ต่อปริมาณและราคาหลักทรัพย์นั้น (5) กรณีการซื้อขายตามมาตรา 244/3 แต่ผู้ซื้อ หรือ ขายหลักทรัพย์อีก
ฝ่ายหนึ่งไม่ทราบว่าบุคคลผู้ซื้อ หรือ ขายหลักทรัพย์อีกฝ่ายหนึ่งเป็นใคร (6) แม้รู้ว่าอีกฝ่ายหนึ่งเป็นใคร แต่มีลักษณะซื้อขาย
หลักทรัพย์กันตามสภาพปกติของตลาด แต่ไม่ปรากฎว่ารู้เห็น หรือ ตกลงกับอีกฝ่ายหนึ่งตามมาตรา 244/3 เป็นต้น”  

แก้ไขเพิ่มเติมมาตรา 244/5 เป็น “ให้สันนิษฐานไว้ก่อนว่าการกระท าดังต่อไปนี้ เป็นการกระท าในลักษณะอ าพราง 
ตามมาตรา 244/3 แล้วแต่กรณี…..เป็นต้น” 

แก้ไขเพิ่มเติมมาตรา 244/6 เป็น “ให้สันนิษฐานไว้ก่อนว่าการกระท าดังต่อไปนี้ เป็นการกระท าในลักษณะอ าพราง 
ตามมาตรา 244/3 แล้วแต่กรณี…..เป็นต้น”  
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