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บทท่ี 2 

ทฤษฎีและงานวิจัยท่ีเก่ียวของ 
 

จากสภาพปญหาที่กลาวในบทท่ี 1 สํานักงานคดีพิเศษควรจะตองเรงพัฒนางาน
สอบสวนคดีพิเศษในความผิดฐานปนหุนอยางเปนระบบ ดวยการนําระบบการจัดการความรู
 )Knowledg Management System:KMS  (มาใช ซ่ึงในการศึกษาเพื่อสรางระบบการจัดการความรู 
(KMS) เพ่ือพัฒนาศักยภาพของพนักงานอัยการในการสอบสวนคดีพิเศษดานการเงินการธนาคาร 
(ในความผิดฐานปนหุนในตลาดหลักทรัพย) ควรจะไดศึกษาและทําความเขาใจกับทฤษฎีและ
เอกสารวิชาการหรืองานวิจัยท่ีเกี่ยวของเสียกอน เพราะการศึกษาทฤษฎีจะชวยใหการสรางระบบ
การจัดการความรูมีหลักอางอิง มีกรอบแนวทางท่ีชัดเจน และมีระเบียบวิธีท่ีเปนระบบ ท้ังนี้ ทฤษฎี
และงานวิจัยท่ีเกี่ยวของ จะตองศึกษาท้ัง 2 ดาน คือ ดานการจัดการความรู และดานกฎหมาย โดยมี
รายละเอียด  ดังนี้ 

 
2.1. ทฤษฎีและงานวิจัยดานการจัดการความรู 

กอนจะไดศึกษาถึงทฤษฎีและงานวิจัยดานการจัดการความรูซ่ึงเปนประเด็นหลักของ
การศึกษานี้ ควรจะไดทําความเขาใจเบ้ืองตนเกี่ยวกับความรู การจัดการความรู และระบบการ
จัดการความรูเสียกอน ดังนี้ 
2.1.1 นิยามของความรู  

 อาจมีผูใหคํานิยามความรู (Knowledge) ไวหลายอยาง แตนิยามที่สอดคลอง

กับหัวขอการศึกษานี้ ความรู หมายถึง ประสบการณจริง (Experience) ท่ีเกิดจากการลงมือปฏิบัติ

จริง รูเห็นวาจริงดวยตัวเอง เปนประสบการณท่ีทําใหสามารถทํางานไดสําเร็จ (Effectiveness) และ

เปนความเช่ือท่ีพิสูจนแลว (Justified Belief) และทดลองทําแลววาเปนความจริง หรือมี

ประสบการณจริง จึงมีลักษณะเปนความเช่ือม่ันรับรองวาสามารถทํางานใหสําเร็จ (Commit 

Somehow) (ณพสิทธ์ิ จักรพิทักษ. ทฤษฎีการจัดการความรู, 2552) 

2.1.2  ประเภทของความรู 
 1. ความรูแบบไมชัดแจง (Tacit Knowledge) เปนความรูท่ีอยูในตัว

บุคคล เกิดจากประสบการณเฉพาะตัว พรสวรรค หรือสัญชาติญาณของแตละบุคคล ในการทําความ
เขาใจในส่ิงตางๆ เปนความเช่ือ วิธีคิด หรือเปนทักษะสวนบุคคล จึงถายทอดออกมาเปนคําพูดหรือ
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ลายลักษณอักษรไดยาก ความรูประเภทนี้ตองผานการฝกฝนเพื่อใหเกิดความชํานาญ เชน ทักษะใน
การทํางานฝมือ หรือการคิดเชิงวิเคราะห บางคร้ังอาจเรียกกวาความรูแบบนามธรรม 

 2. ความรูท่ีชัดแจง (Explicit Knowledge) เปนความรูท่ีมาจาก
แหลงขอมูลตางๆ เปนความรูท่ีสามารถเขาถึงไดงาย เพราะผานการรวบรวม ถายทอดออกมาเปน
รูปแบบตางๆ เชน การบันทึกเปนลายลักษณอักษร บันทึกภาพและเสียง ซ่ึงอาจอยูในรูปของเอกสาร 
แผนภาพ ภาพยนต วีดีทัศน ตัวอยางของความรูประเภทนี้ เชน กฎหมาย ระเบียบ ขอบังคับ ทฤษฎี 
คูมือปฏิบัติ เปนตน  

 
2.1.3 กระบวนการพัฒนาการของความรู 

จุดเร่ิมตนของความรูอาจเร่ิมจากนําขอมูล (Data) มาทําการประมวลผลขอมูล 

(Data Processing) แลวจัดระบบใหเปนสารสนเทศ (Information) เพื่อนําไปใชอางอิงได 

สารสนเทศ (Information) จึงเปนขอมูลท่ีบอกความหมาย (Data tells something) ซ่ึงนําไปใช

ประกอบการทํางาน การแกปญหา หรือตัดสินใจไดระดับหนึ่ง  แตตองนําไปกล่ันกรอง (Distill or 

Refine) เพื่อใหใชงานไดจริง ทําใหเกิดความรูเปนเหตุและผลในการทํางาน หรือรูวาสารสนเทศใด

ท่ีจําเปนในการทํางาน (Working Information) และเม่ือเช่ือมโยงขอมูล (data) สารสนเทศ 

(information) เขากับการทํางานโดยตรง (Action) ก็จะเกิดประสบการณวาจะตองใชความรูอะไร 

(Know – What) เพื่อทํางานใหสําเร็จไดอยางไร (Know – How) เพราะเหตุใดจึงตองทําอยางนั้น 

(Know – Why) และหากเกิดปญหาจะถามจากใครท่ีมีความรูประสบการณจริง (Know-Who)ในข้ัน

นี้ก็จะเกิดเปนความรู (Knowledge) ซ่ึงหมายถึงสารสนเทศท่ีใชในการทํางาน (Information for 

Action หรือ Workable Information) ความรูจึงตองเกิดจากประสบการณการทํางานจริงและไดผล 

ซ่ึงคนท่ีไมมีประสบการณจริงจะไมทราบวาขอมูลหรือสารสนเทศใดท่ีสําคัญในการทํางาน (ธีร

พจน จันทรศุภแสง. คําบรรยายวิชาวิศวกรรมความรู, ภาค 1 ปการศึกษา 2553. )  ความรู 

(Knowledge) แงนี้ จึงหมายถึง องครวมของขอมูลและสารสนเทศสําหรับการทํางานไดสําเร็จ (The 

whole body of data and information for action) และเม่ือผานการปฏิบัติงานในหลากหลาย

สถานการณ จะทําใหผูปฏิบัติงานสามารถเลือกใชวิธีการตามสถานการณท่ีแตกตางกัน แตเปน

ทางเลือกที่เหมาะสมที่สุด (Best Practice) จนทําใหเกิดความรูระดับสูง คือ ความชาญฉลาด 

(Wisdom) 
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กระบวนการ (process) หมายถึงหนาท่ีตางๆดานการจัดการ ไดแก การวางแผน 
การจัดองคการ การโนมนําองคการ และการควบคุม เพื่อใหเกิดการเพิ่มผลผลิต (Productivity) 

การจัดการความรู (Knowledge Management - KM) หมายถึง การบริหารจัดการ
องคกรโดยเนนการใชความรูและประสบการณของคนทํางาน รวมท้ังสารสนเทศท่ีจําเปนตองใชใน
การทํางานเพื่อเพิ่มผลผลิตแกองคกรใหสามารถแขงขันไดในอุตสาหกรรมนั้น ๆ เพื่อการดํารงอยู
ขององคกร และชีวิตและครอบครัวของพนักงานรวมกัน (ณพสิทธ์ิ จักรพิทักษ, คําบรรยายวิชาคน 
และกระบวนการเพ่ือการจัดการความรู, ภาค 2 ปกาศึกษา 2553) องคกรตองพยายามสอนใหคนเกง
ขององคกรรูวิธีเรียนรู “Teaching the smart people how to learn” ไปพรอม ๆ กับองคกรในการ
เปล่ียนแปลงทางธุรกิจ (Chris Argyris) 
2.1.5 เปาหมายของการจัดการความรู  

คือ การบริหารองคกรเพื่อใหเกิดการเพ่ิมผลผลิต (Productivity) โดยเนนการใชความรู และ

สารสนเทศอันเกิดจากกระบวนการเก็บ รวบรวม และเรียบเรียงขอมูล ใหเปนแหลงขอมูลท่ีเปน

ประโยชนตอผูใช จนกลายเปนสารสนเทศในการทํางาน (Information for Action) การจัดการ

ความรูมุงเนน 3 ประการ คือ 

(1) มุงแกปญหาของคนทํางาน ซ่ึงไดแก การทํางานผิดพลาดของคน (Human 

Error) การขาดความพรอมในการทํางาน (Alert) การขาดความระแวดระวัง (Awareness) การขาด

การประสานงานท่ีดี (Collaboration) ขาดความสัมพันธท่ีดีกับผูรวมงาน (Relationship) รวมท้ังการ

ยึดติดกับงานประจํา (Defensive Routine) จึงมีความจําเปนตองแกไขปรับปรุงเพื่อใหการทํางานมี

ประสิทธิภาพเพื่อเพิ่มขีดความสามารถในการแขงขัน องคกรตองมุงพัฒนาใหความรูเฉพาะทาง 

(Domain Knowledge) แกบุคลากรโดยใหเคร่ืองมือและความรูใหม ๆ (Technology Knowledge) 

โดยเฉพาะอยางยิ่งเทคโนโลยีสารสนเทศ (Information Knowledge) ซ่ึงเปนเทคโนโลยีสนับสนุนท่ี

สําคัญ (Enabling Technology) ในการเพิ่มประสิทธิภาพและประสิทธิผลในการทํางานรวมกัน  

(2) มุงเนนการสรางวิธีการปฏิบัติงานท่ีดีท่ีสุด (Best Practice) ขององคกรเทาท่ี

องคกรจะสามารถทําไดหรือภายใตขอจํากัดตาง ๆ การใชวงจรแหงการเรียนรูหรือการทบทวนหลัง

                                                                                                                                                                          

ประสิทธิผล (Effectiveness) ผลสําเร็จของงานเปนไปตามความมุงหวัง (Purpose) วัตถุประสงค (Objective) เปาหมาย (Goal) และ
เปาหมายเฉพาะ (Target) โดยมีตัวชี้วดั (Indicator) ที่ชัดเจน เปนการใชทรัพยากรโดยคํานึงถึงเปาหมาย ซึ่งอาจเปนเปาหมายเชิง
ปริมาณ หรือคุณภาพ 
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การปฏิบัติงาน (After Action Review) เปนกระบวนการสําคัญในการนําประสบการณจริงท่ีไดจาก

การทํางานมาปรับปรุงวิธีการทํางาน 

(3) ตองปรับปรุงการใชเทคโนโลยีสารสนเทศ ซ่ึงเปนองคประกอบสําคัญและ

จําเปนของการจัดการความรูในปจจุบันโดยเฉพาะอยางยิ่งระบบอินเตอรเน็ตท่ีเช่ือมโยงแหลง

ความรู (Portal Link) และเปนแหลงเรียนรูท่ีสําคัญของคนทํางานใชความรูขององคกร สามารถ

ประสานงานผานเครือขายคอมพิวเตอรในการทํางานแกไขปญหาหรือตัดสินใจรวมกัน  

2.1.6 ทฤษฎีการจัดการองคความรู 
 ทฤษฎีการจัดการความรูมีหลายทฤษฎี แตละทฤษฎีมีวัตถุประสงคเดียวกัน 

คือ การบริหารจัดการบุคลากรท่ีมีความรูประสบการณ (Knowledge Worker) หรือความรูท่ีอยูในตัว

คน เพื่อเพิ่มผลผลิต (Productivity) แกองคกร แตละทฤษฎีมีหลักการที่แตกตางกัน การที่จะนํา

ทฤษฎีใดมาปรับใชในการแกปญหาข้ึนอยูกับความเหมาะสม และตนเหตุของปญหา 

ทฤษฎีการจัดการความรูท่ีเหมาะสมกับสภาพปญหาของการสอบสวนคดีพิเศษ
ดานการเงินการธนาคาร (ความผิดฐานปนหุน) ท่ีควรนํามากําหนดกรอบแนวคิดในการจัดการ
ความรู (Create Framework)ไดแกทฤษฎีการเรียนรูขณะทํางาน (Learning in Action) ซ่ึงพัฒนาข้ึน
โดย David Garvin เพราะเปนพนักงานอัยการไมมีเวลามากพอที่จะเขาเรียนในหองฝกอบรม แตควร
จะเปล่ียนการทํางานใหเปนโอกาสในการเรียนรูไปพรอม ๆ กัน  ตามรูปแบบ  (mode) ในการเรียนรู
ท่ีเหมาะสม นอกจากนั้น เห็นวาควรนําทฤษฎี Knowledge Creation ของ Nonaka มาใชเพื่อสราง
กระบวนการในการเปล่ียนความรู (Conversion) ระหวางความรูในตัวบุคคล (Tacit Knowledge) 
และความรูชัดแจง  (Explicit Knowledge) เพื่อสรางองคความรูในการทํางาน และจะตอยอดความรู
เพิ่มข้ึนเปนวงจรอยางไมรูจบ  

 ท้ังนี้ โดยมีรายละเอียด ดังนี้ 

2.1.6.1 ทฤษฎีการเรียนรูขณะทํางาน (Learning in Action) 
 ทฤษฎีการเรียนรูขณะทํางาน (Learning in Action) พัฒนาข้ึนโดย 

David Garvin สาระสําคัญ คือ เปล่ียนงานท่ีตองทําอยูแลวในแตละวันใหเปนโอกาสในการฝกฝน
การเรียนรูท้ังในระดับตัวบุคคล และระดับหนวยงาน ทําใหสามารถปรับตัวเม่ือเกิดการเปล่ียนแปลง
ในทุกโอกาส ซ่ึงจะนําไปสูองคกรแหงการเรียนรู (Learning Organization) ซ่ึงรูปแบบ (mode) การ
เรียนรู อยู 4 แบบ คือ 
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 1) การเรียนรูโดยการสืบความลับ (Intelligence Learning) เปนการ
เรียนรูโดยการสืบคามลับจากองคกรคูแขงขัน หรือองคกรลักษณะเดียวกัน โดยหาขอมูลตางๆ ท่ี
เกี่ยวของจากแหลงตาง ๆ เนื่องจากไมสามารถสอบถามไดโดยตรง โดยการคนหา (Search) การ
สอบถาม (Inquiry) และการเฝาสังเกตติดตาม (Observation) 

 2) การเรียนรูจากประสบการณ (Experiential Learning) โดยเฉพาะ
อยางยิ่งประสบการณของตนเอง เปนการเรียนรูจากประสบการณท่ีผานมาวา การแกไขปญหาใน
เร่ืองดังกลาวไดใชวิธีการใดในการแกไขปญหา ผลการแกไขปญหาเปนอยางไร และในอนาคตจะ
ดําเนินการแกไขปญหาอยางไร เปนการทบทวนเหตุการณ (Reflect and Review) ตาง ๆ คือ การ
ทบทวน (Review) เหตุและผลในทุกข้ันตอนของการทํางาน สวนการสะทอนความคิด (Reflect) คือ
การวิเคราะหหาผลกระทบหรือผลตอเนื่องในภายหลังจากการทํางานเสร็จแลว หรืออาจจัดใหมี
กิจกรรมทบทวนหลังการทํางาน (After Action Review) เพื่อใหเกิดแลกเปล่ียนประสบการณในการ
ทํางานเพื่อนําประสบการณในการทํางานไปปรับปรุงพัฒนางานตอไป 

 3)  การเรียนรูโดยการทดลอง (Experimental Learning) เปนการลอง
ผิดลองถูก เพื่อหาความรูใหมในงานท่ีไมมีใครเคยทํามากอน หรืองคกรยังไมมีประสบการณมากอน 
โดยการสํารวจ (Exploration) และพิสูจนสมมติฐาน (Hypothesis and Test) 

 4)  การเรียนรูเพื่อนําการเรียนรู (Leading Learning) เปนการฝกบริหาร
หัวหนางานในองคกร ใหทําหนาท่ีเปนผูนําการเรียนรู สรางเคร่ืองมือในการนําการเรียนรูตางๆ โดย
เรียนรูในการฝกเปนผูนําในการเรียนรู (Leadership) และการฝกสอน (Coaching) บุคลากรภายใต
การบังคับบัญชาใหเรียนรู 

 ทฤษฎีการเรียนรูขณะทํางาน (Learning in Action) เหมาะท่ีจะนํามา

ประยุกตใชกับสํานักงานคดีพิเศษ (สํานักงานอัยการพิเศษฝาคดีพิเศษ 1 และ 4) เพราะงานสอบสวน

คดีพิเศษเปนงานใหม และมีพนักงานอัยการนอย จึงไมควรนําพนักงานอัยการออกจากหนางาน แต

ควรพัฒนาทักษะในการเรียนรูท่ี หนางาน โดยถือโอกาสในการท่ีลงไปปฏิบัติงานสอบสวนคดี

พิเศษในความผิดฐานปนหุนในตลาดหลักทรัพย ใหเปนโอกาสในการเรียนรู สําหรับรูปแบบในการ

เรียนรู (mode) นั้น เห็นวาสามารถนํามาปรับใชไดทุกรูปแบบ ตามแตสถานการณ 

2.1.6.2 ทฤษฎีการสรางความรู (Knowledge Creation)  
 ทฤษฎีนี้ เนนการสรางกระบวนการเปล่ียนความรู  (Knowledge 

Conversion) ระหวางความรูท่ีชัดแจง (Explicit Knowledge) และความรูท่ีอยูในตัวบุคคล (Tacit 
Knowledge) โดย Nonaka (1995) เห็นวาความรูท้ัง 2 แบบนี้สามารถเปล่ียนถายกลับไปกลับมาได 
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(3) Internalization เปนการนํารูชัดแจง (Explicit Knowledge) ท่ี
องคกรสราง 

ข้ึนมาใหมใหคนในองคกรนําไปใชในการปฏิบัติงานจริงจนเกิดความชํานาญเฉพาะบุคคลข้ึน เกิด
เปนความรูท่ีอยูในตัวบุคคล (Tacit Knowledge) 

 เ ม่ือความรู ก ลับไปสูตั ว บุคคลในลักษณะความรู ในตัว  (Tacit 
Knowledge) บุคคลในสังคมก็จะมีการแลกเปล่ียนเรียนรูถายทอดประสบการณใหแกกัน เปน
ลักษณะของข้ันตอน Socialization อีกคร้ัง ความรูก็จะเปล่ียนกลับไปกลับมาไดอยางไมรูจบ  

 ซ่ึงในกรอบแนวคิดดังกลาวมีกระบวนการข้ันตอน(Method) Five-
phase Model of Organizational Knowledge Creation Process คือ 5 ข้ันตอนในการสรางนวัตกรรม 
(5 Phases: Share Tacit Knowledge, Create Concept, Justify Concept, Build Archetype and Cross 
Leveling) และการจัดสถานท่ีในการแลกเปล่ียนเรียนรู (ba) ปรากฏตามแผนภาพรูปท่ี 2.4 ดังนี้ 

 

 
 
รูปท่ี 2.4 แสดงข้ันตอนการองคความรูขององคกร (Nonaka I.,Takeuchi H.,1995) 

 
 กระบวนการบริหารจัดการความรูนี้แบงการพัฒนาความรูเปน 5 ระยะ 

ดังนี้ (Nonaka I.,Takeuchi H.,1995) 
 (1) การแลกเปล่ียนเรียนรูความรูในตัวบุคคลรวมกัน (Sharing Tacit 

Knowledge) โดยกระบวนการสรางสังคม (Socialization) คือการที่ผูปฏิบัติงานใชความรูมาดําเนิน
กิจกรรมรวมกัน เพื่อพูดคุยแลกเปล่ียนประสบการณ เชน ประชุมหรือสัมมนาซ่ึงอาจทําซํ้าหลายๆ
คร้ังจนเกิดเปนความรูใหมข้ึนมา 
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 (2)  การสรางหลักการในการจัดการความรู (Creating Concepts) เปนการสราง
หลักการในการจัดการความรูท่ีเหมาะสมกับองคกรนั้นเพื่อใหผูปฏิบัติรวมกันลงมือพัฒนางานหรือ
ความรูใหม  

 (3) การทดลองนําหลักการจัดการความรูไปทดลองใชงาน (Justifying 
Concepts) กลาวคือ เม่ือพนักงานรับหลักการจัดการความรูไปทดลองปฏิบัติแกปญหาจะซึมซับ
ความรูใหมโดยการปฏิบัติงานจริงหรือมีประสบการณจริง 

 (4) การนําหลักการจัดการความรูท่ีใชไดผลดีไปสรางเปนตนแบบหรือ
แบบอยาง (Building an Archetype) เปนการนําหลักการที่ไดไปสรางตนแบบของผลิตภัณฑใหม บริการ
ใหม หรือวิธีการทํางานใหมท่ีไดเพื่อเปนแบบอยาง 

 (5) การแลกเปล่ียนความรูขามระหวางช้ันการบังคับบัญชา (Cross 
Leveling Knowledge) เปนการพัฒนาตนแบบผลิตภัณฑหรือบริการ โดยองคกรตองนําความรู
ประสบการณจากหลายหนวยงานหรือกลุมงานภายในองคกรมาแลกเปล่ียนกัน และเพ่ิมพูนความรู
ดานอ่ืน ๆ สนับสนุนพัฒนาตนแบบใหเปนนวัตกรรมเชิงพาณิชย เชน นโยบายผูบริหารระดับสูง 
ระดับฝาย ระดับปฏิบัติการ ในหนวยปฏิบัติดานตาง ๆ จนกวาจะมีมูลคาเพ่ิมเปนนวัตกรรม
ตอบสนองความตองการและถูกใจลูกคา สามารถแขงขันกับคูแขงและสรางรายไดแกองคกร 

  ทฤษฎีการสรางความรู (Knowledge Creation) เหมาะที่จะนํามา

ประยุกตใชกับสํานักงานคดีพิเศษ (สํานักงานอัยการพิเศษฝาคดีพิเศษ 1 และ 4) เพราะงานสอบสวน

คดีพิเศษเปนงานใหม และมีเนื้องานหลากหลาย แบงเปนประภทความผิดหลายประเภท จึงควรใช

ทฤษฎีการสรางความรู เพ่ือพัฒนาตอยอดองคความรูไปเร่ือยๆ ซ่ึงจะทําใหคอยๆ สะสมองคความรู

ใหกับสํานักงานฯ อยางไมมีวันจบ 

2.1.7 วิศวกรรมความรู (Knowledge Engineer) 
 วิธีการวิศวกรรมความรู เปนสาขาหน่ึงของวิชาการปญญาประดิษฐ (Artificial 

Intelligence) เปนการหาความตองการ การออกแบบ การควบคุมงานเขียนโปรแกรม การทดสอบ 
และการติดตั้งการใชงานระบบความรูหรือปญญาประดิษฐ (Schreiber,August Th.,1999) ประกอบ
ไปดวยเทคนิคและเคร่ืองมือในการนําความรูไปสรางเปนระบบเทคโนโลยีสารสนเทศท่ีมี
พฤติกรรมในการแกปญหา หรือตัดสินใจคลายมนุษย (Human-Like)  หรือกลุมมนุษย โดยนํา
ความรูท่ีสะสมในตัวบุคคล (Tacit Knowledge) และความรูชัดแจงท่ีสามารถคนหาไดจากเอกสาร 
(Explicit Knowledge) นํามาสรางใหเกิดการเปล่ียนถายระหวางความรูท้ังสองดานเพ่ือใหเกิดความรู
ใหมอยางเปนระบบ และนําไปใชไดอยางสะดวกดวยระบบสารสนเทศ สําหรับผูบริหารในการ
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KMS = Resulting Hub of Data, Information and Knowledge 

ตัดสินใจ และในการแกปญหาหรือในการทํางานของผูปฏิบัติงาน ซ่ึงจะไดผลลัพธในรูปของระบบ
ผูเช่ียวชาญ ระบบชวยตัดสินใจ ระบบจัดการความรู และเอกสารความรูตามลักษณะแบบจําลอง
ความคิดหรือความรูของมนุษยในการแกปญหา ตัดสินใจ และเรียนรู ดังแสดงในแผนภาพรูปท่ี 2.5 

 

 
  

รูปท่ี 2.5 แสดงระบบ KMS จัดระบบความรูท่ีสะสมอยูในตัวบุคคล Tacit Knowledge  

และความรูชัดแจง Explicit Knowledge (Schreiber, August Th., 1999) 
 
สําหรับกิจกรรมวิศวกรรมความรู ไดแก การหาและจับความรู การแสดงหรือแทนความรู 

การตรวจสอบความถูกตองของความรู และการนําความรูไปใชในการแกปญหา และการหาเหตุผล 
โดยนํามาสรางแบบจําลองความรูตามแบบ KADS (Knowledge Analysis and Data Structuring) 
หรือเรียกกันวา CommonKADS ซ่ึงมีกระบวนการดังนี้ 

 (1)  การจับความรู (Knowledge Capture) 
 (2)  การวิเคราะหความรู (Knowledge Analysis) 
 (3)  การสังเคราะหความรู (Knowledge Synthesis) 
 (4)  การนําความรูไปใช (Knowledge Utilization) 

 โดยการใชแผนภาพสรางแผนท่ีความรู (Knowledge Map) แสดงกระบวนการ
ตั้งหลักการ (Conceptualization) และแบบจําลองความรู (Knowledge Model) ท่ีมนุษยใชในการ
ทํางาน แกปญหา หรือตัดสินใจ ซ่ึงแบงออกเปน 3 ระดับ ไดแก 

 (1) แบบจําลองความรูภารกิจ (Task Knowledge) 
 (2) แบบจําลองความรูวิธีการคิด (Inference Knowledge) 
 (3) แบบจําลองความรูหลักการเฉพาะปญหา (Domain Knowledge) 
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2.1.8  การสรางระบบการจัดการความรู  
 เพื่อใหไดมาซ่ึงระบบการจัดการความรู (KMS) จะตองมีการรวบรวมความรู 
(knowledge) ท้ัง Tacit Knowledge และ Explicit Knowledge โดยวิธีวิศวกรรมความรู (Knowledge 
Engineering) ซ่ึงใชเคร่ืองมือ CommonKADS แลวนําเขา KMS จัดระบบ ระเบียบ และหมวดหมู
ตามประเภทการใชงาน เชน ความรูท่ีใชในการตัดสินใจ (Context) ความรูท่ีใชในการแกปญหา 
(Concept) และความรูท่ีใชในการปฏิบัติงาน (Content) ดังแสดงโครงสรางของความรู ดังในภาพ
ขางตน 

 สําหรับการสรางระบบการจัดการความรูของสํานักงานคดีพิเศษ ควรนํา
กระบวนการตามวิธีวิศวกรรมความรู มาประยุกตใช ดังนี้  

 (1)  การตรวจสอบความรู (Knowledge Audit) เพื่อระบุถึงองคความรูท่ีมี
ความสําคัญสําหรับสนับสนุนประเด็นยุทธศาสตร (Strategy) หรือเพื่อสรางมูลคา (Value Creation) 
หรือเพ่ือลดความเส่ียง (Risk Management) รวมท้ังศึกษาผลกระทบตอองคกร ตองาน และตอคนใน
การจัดการความรูในหัวขอนั้นๆ  แลวเรียงลําดับความสัมพันธใหองคกรมีความเห็นพอง 
(Consensus) และมีความมุงม่ัน (Commitment) รวมกัน ซ่ึงตามหัวขอการศึกษานี้ไดเลือกความรู
เร่ือง การสอบสวนคดีพิเศษดานการเงินการธนาคาร (ศึกษาเฉพาะความผิดฐานปนหุนในตลาด
หลักทรัพย) มาสรางระบบการจัดการความรู 
 (2)  การกําหนดกรอบแนวคิดในการจัดการความรู (Create Framework) ซ่ึง
ในการศึกษาคร้ังนี้ จะอาศัยแบบจําลองและทฤษฎีการเรียนรูขณะทํางาน (Learning in Action) และ
ทฤษฎีการสรางความรู (Knowledge Creation) มาใชเพ่ือสรางองคความรูในการทํางานดังท่ีกลาว
แลวขางตน 
 (3)  การจับความรู (Knowledge Capture) ท้ังโดยการสัมภาษณ (Interview) 

ผูบริหารและผูเช่ียวชาญ การรวบรวมวิเคราะหเอกสาร (Document Analysis) และการสังเกตพฤฒิ

กรรมการทํางาน (Observation) ในการจับความรูเนนการศึกษากระบวนการคิดซ่ึงประกอบดวย

กระบวนการสําคัญ ไดแก การคัดยอปญหา (Problem Abstraction) การตั้งหลักการเหตุและผล 

(Conceptualisation) การรอยเรียงหลักการเพื่อหาเหตุผล (Reasoning) และการเรียนรู (Learning) 

จากประสบการณในการแกปญหาท่ีสามารถนําไปใชในอนาคต โดยท่ัวไปการจับความรูมักจะผาน

กระบวนการสัมภาษณผูเช่ียวชาญ หรือกลุมผูเช่ียวชาญ 

 (4)  การวิเคราะหความรู (Knowledge Analysis) ในการวิเคราะหความรู ใช

วิธี วิเคราะหคําสําคัญ (Keyword Annotation) หรือวิเคราะหความหมายสําคัญ (Semantic 
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Annotation) ในบันทึกการสัมภาษณ (Script) เพื่อสรางบทวิเคราะหความรู (Transcript) ท่ีพรอม

นําไปสังเคราะห (Modelling) ตอไปโดยใชท้ัง คําสําคัญ (Keyword) หรือ คําท่ีมีความหมายใกลเคียง 

(Semantic) ของแบบจําลอง Common KADS: Knowledge Analysis and Data Structuring เชน งาน 

(Task) การคิด (Inference) โครงสรางการคิด (Inference Structure) ส่ิงท่ีคิดหลักการที่ใชแกปญหา

เฉพาะ (Domain Concept) ไดแกคําสําคัญตาง ๆ (Jargon) ท่ีเกี่ยวของกับปญหา  (Domain Ontology) 

หรือ รวมท้ังความรูจากประสบการณท่ีเปนประโยชนอ่ืนๆ (Support Tacit Knowledge) เชน ขอควร

ระวัง (Precaution หรือ Caution) 

 จากน้ัน ข้ันตอนตอไปเปนการตรวจสอบความรู (Knowledge Validation) ท่ี

ไดจากการวิเคราะหนั้น ท้ังนี้ เพื่อม่ันใจวาความรูท่ีไดมีความครบถวนถูกตอง และใชงานไดจริง   

 (5)  การสังเคราะหแบบจําลองความรู (Knowledge Modeling) เปนการนํา

ขอมูลท่ีไดมาทําการวิเคราะหความรู (Knowledge Analysis) โดยวิเคราะหหาหลักการและวิธีการ

ทํางานใหไดผลท่ีไดจากการสัมภาษณผูเช่ียวชาญ วิเคราะหเอกสารหรือสารสนเทศท่ีตองใชอางอิง

ในการทํางาน หรือท่ีตองใชทํางานบอยหรือเปนประจํา แลวสรางแบบจําลอง (Knowledge 

Modelling) โดยตองคํานึงถึงการใชงาน ตองสนับสนุนอํานวยความสะดวก (Facilitate) เพียงพอ

และเหมาะสมสําหรับการตัดสินใจของผูบริหาร หรือการแกปญหาและการทํางานของกลุมผูปฏิบัติ 

(Community of Practice) ดังนั้น อาจอยูในชุดความรู (Knowledge Pack) รูปตางๆ อาทิเชน 

 - ระบบชวยตัดสินใจ (Decision Support) 

 - สารานุกรมความรูพื้นฐาน (Ontology Mapping) 

 -  ระบบการเรียนรูในงานวิกฤติ (E-Learning) 

 - ระบบการปรับพื้นฐาน (Ontology Tutorial) 

 (6)  การใชความรู (Knowledge Utilization) การใชความรูตามแบบจําลอง

ความรูของ Common KADS: Knowledge Analysis and Data Structuring) 

 -  ความรูระดับงาน (Task Knowledge) ใชสําหรับผูบริหารในการควบคุมงาน

ดวย ความรูในระดับวัตถุประสงคหรือเปาหมายในการทํางาน รวมท้ังขีดความสามารถขององคกร

ในการทํางาน แกปญหา หรือตัดสินใจ ทําการเช่ือมโยงกับประเด็นสาระ Context ตางๆ ท่ีตอง

ตัดสินใจ ตามความตองการขององคกร 
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 -  ความรูระดับการคิด (Inference Knowledge) ใชสําหรับการเรียนรูข้ันตอน

ทุก ๆ ข้ันตอนในการคิดของงานวิกฤติตางๆ สนับสนุนการเรียนรูวิธีทํางาน แกปญหา และตัดสินใจ 

เปนการสรางตัวสํารองท่ีสามารถทํางานทดแทนกันได (Redundancy) หรือ สนับสนุนการกระจาย

อํานาจในการตัดสินใจ (Empowerment) 

 - ความรูระดับความสัมพันธของปญหาเฉพาะ (Domain Knowledge) ให

ผูบริหารใชในการนํา (Conduct) กลุมนักปฏิบัติชวยกันรอยเรียงหลักการตางๆ ตามความสัมพันธใน

การหาเหตุผลสําหรับการแกปญหาหรือตัดสินใจ 
  ในการดําเนินการตามวิธีการวิศวกรรมความรูดังกลาว จะใชรูปแบบและ

วิธีการของ Common KADS (Knowledge Analysis and Data Structuring) ซ่ึงเปนชุดเครื่องมือ 
(Instrument) มาตรฐาน   ท่ีใชกันแพรหลาย ชุดเคร่ืองมือวิศวกรรมความรู Common KADS สามารถ
นําไปใชตั้งแตข้ันตอนการตรวจสอบความรู การจับความรู จนถึงการวิเคราะหและสังเคราะห
ความรูดังท่ีกลาวขางตน    )วิทยาลัยศิลปะ ส่ือ และเทคโนโลยี มหาวิทยาลัยเชียงใหม  . หลักการ
บริหารจัดการความรูตามมาตรฐานสากล )เอกสารประกอบการเรียนวิชาวิศวกรรมความรู( , 2553(. 

ในข้ันตอนการตรวจสอบความรู Common KADS จะมีเคร่ืองมือชุดแบบจําลอง
สาระความรู (Context Model) ซ่ึงมีแบบจําลองยอยประกอบดวย แบบจําลององคกร (Organization 
Model) แบบจําลองงาน (Task Model) และแบบจําลองผูปฏิบัติงาน (Agent Model) และแบบจําลอง
สรุปผลการตรวจสอบความรู (Organization-Task-Agent Model) ซ่ึงมีโครงสรางดังในรูปท่ี 2.6  

 

 
 

รูปท่ี 2.6 แสดง CommonKADS Models 

 
 



24 
 

 
 ในข้ันตอนการจับความรูจากผูเช่ียวชาญตามวิธีการของ Common KADS 

หากใชวิธีการสัมภาษณแบบมีวาระ (Structured Interview) จะประกอบดวยข้ันตอนตางๆ คือ 
Scoping Meeting, Knowledge Capturing Meeting, Case Study Meeting, Validation Meeting แต
อาจจะสัมภาษณแบบไมมีวาระ (Unstructured Interview) หรือมีวาระคราวๆ (Semi-structured 
Interview) ก็ได เม่ือถอดเทปบทสัมภาษณ (Script) แลว จะตองนํามาสรางบทวิเคราะห (Transcript) 
ท่ีพรอมจะนําไปสังเคราะหเพื่อสรางแบบจําลองความรู (Knowledge Modeling) ตอไป 

 ในข้ันตอนการวิเคราะหและสังเคราะหความรูเพื่อประโยชนในการใชงาน 
ควรจัดโครงสรางความรู เปน 3 ระดับ คือ ระดับงาน (Task Level) ระดับคิด (Inference Level) และ
ระดับปญหา (Domain) ท้ังนี้ จะตองกล่ันสารสนเทศใหเปนความรู (Distill Information to 
Knowledge) และทําใหสารสนเทศนั้นนําไปใชงานได (Information for Action) จึงตองสราง
แบบจําลองความรู ตามโครงสราง (Knowledge Analysis and Data Structuring) ดังนี้ 

 - Task Knowledge รูในภารกิจท่ีตองใชความรู เปนความรูท่ีเกิดจาก
ประสบการณในการทํางาน รูยุทธศาสตรในการแกปญหาและตัดสินใจ (Strategy in Problem 
Solving and Decision Making) 
 - Inference Knowledge รูวาตองคิดในเร่ืองอะไรบางท่ีจะทําใหงานประสบ
ผลสําเร็จ เปนการคิดจริงจากประสบการณ ไมใชเปนเพียงความคิด (Idea) แตไมเคยทํา (Knowledge 
or Experience associates with the Task) มีลักษณะเปนกลุมของความรูหรือเหตุและผล 
(Taxonomies) เชน ขอควรระวัง (Cautions), ทางเลือก ขอไดเปรียบ เสียเปรียบ (Alternatives, 
Advantages, Disadvantages), แนวปฏิบัติ (Guideline), ขอแนะนํา (Recommendation), ขอกําหนด
พื้นฐาน (Requirement), ขอจํากัด (Limitations) เปนตน. ในโครงสรางอยางงาย (Simple Structure) 
Inference จะแบงออกเปน 3 ข้ันตอน คือ Input Inference  )ความรูเกี่ยวกับทรัพยากรที่ใชในการ
ทํางาน  ( Process Inference  )ความรูเกี่ยวกับวิธีการในการทํางาน  (และ  Output Inference  )ความรู
เกี่ยวกับผลลัพทท่ีไดจากการทํางาน  (   

 - Domain Concept Knowledge รูในหลักการของการคิดนั้น เปนหลักการท่ีใช
เปนเหตุผลหรือความจําเปนท่ีตองใช Inference เพื่อหาคําตอบ ขอสรุป หรือตัดสินใจ 
 - Knowledge Base รูในการอางอิงรายละเอียดท่ีใชทํางาน แกปญหา หรือ
ตัดสินใจ เชน ผูเช่ียวชาญ เอกสาร ระบบสารสนเทศ 
 - Ontology รูในหลักการพื้นฐาน นิยาม ทฤษฎีพื้นฐาน ท่ีจําเปนตองรูสําหรับ
ภารกิจ 
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 ภาพรวมของวิธีวิศวกรรมความรู และกระบวนการ (process) ของการนํา
ระบบการจัดการความรูเขาใชในองคกร แสดงโดยภาพตามรูปท่ี 2.7 ดังนี้ 

 

 
                                  

รูปท่ี 2.7 ภาพแสดงข้ันตอนของวิศวกรรมความรูและการนําระบบจัดการความรูเขาใชในองคกร 
(Schreiber,August Th.,1999) 

 
  (7)  การสรางระบบสารสนเทศในการจัดการความรู  (IT Based Knowledge 

Management System) 
 ระบบสารสนเทศในองคกร ประกอบดวย 2  สวนหลัก คือ  Operations 

Support Systems และ Management Support Systems ระบบสารสนเทศจัดการความรูท่ีมี
ประสิทธิภาพ ควรมีลักษณะ คือ มีการจัดเก็บความรูเปนระบบ  )Organization   (สามารถคนหาและ
เ รี ย ก ใ ช ค ว า ม รู ไ ด   ) Retrieval   (แ ล ะ มี ก า ร ใ ช ค ว า ม รู ร ว ม กั น แ ล ะ ก ร ะ จ า ย ค ว า ม รู  

 )Share&Dissemination ( ดังนั้น ควรออกแบบระบบสารสนเทศความรู (Information Technology) 
โดยการนําชุดความรูท่ีไดจากการวิเคราะหและสังเคราะหขางตน มาเขาระบบใหชุมชนนักปฏิบัติ 
(Community of Practice) ใชงานไดสะดวก โดยอาศัยเทคโนโลยีสารสนเทศในการจัดหมวดหมู  
(Organize) การเรียกใช (Retrieval) การกระจาย (Dissemination) และการแลกเปล่ียนเรียนรู 
(Sharing) ซอฟตแวรท่ีใชควรเปนเทคโนโลยีการประสานงาน (Collaborative Technology) หรือ
ประเภทเช่ือมโยงแหลงความรู (Portal) โดยมีโปรแกรมประเภทจัดการเอกสาร (Document 
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Management) และการชวยในการคนหาความรู (Search Engine) การจัดการเอกสารอางอิงบอยใน
การทํางาน (Repository) และการเช่ือมโยงบนอินเทอรเน็ต (Portal Link) 

 การแสดงผลความรู จะเลือกใช เพียงบางลักษณะ คือ 
 - ความรูเชิงอธิบาย (Declarative Knowledge) แสดงหนาท่ีการทํางานและ
สวนประกอบตางๆ 
 - ความรูเชิงกระบวนการ (Procedural Knowledge) แสดงข้ันตอนตางๆ ใน
การทํางาน  
 - ความรูเชิงความสัมพันธหลักการและความหมายตางๆ (Semantic 
Knowledge) แสดงแผนภาพความสัมพันธของหลักการตางๆ หรือแผนท่ีความรู (knowledge Map) 

 จากนั้นนําความรูท่ีไดนํามาประยุกตใชกับเทคโนโลยีสารสนเทศท่ีสนับสนุน
การจัดการความรู (MS SharePoint) ซ่ึงมีองคประกอบท่ีสนับสนุนการจัดการความรู คือ 

 แผนท่ีความรู (Knowledge Map) 
 ระบบจัดการเอกสาร (Document Management System) 
 ระบบสนทนาปญหาตอเนื่อง (Forum Discussion System) 
 ฐานขอมูลผู เ ช่ียวชาญความสามารถในการแกไขปญหาขององคกร 

(Capacity management System) 
 ตัวอยางการแกปญหา (Lesson Learned Knowledge Base) 
 เ ท ค โนโลยี ป ร ะส าน ง านช ว ย กั น ติ ดช ว ย กั น ทํ า  (Collaborative 

Technology) 
 (8)  การจัดกิจกรรมในการจัดการความรู (Foster Application) เปนการนํา

ระบบจัดการความรูเขาใชงานในองคกร เชน การซักซอมความเขาใจ การฝกอบรม การกําหนด
บทบาทผูบริหารและผูมีสวนรวมตางๆ ใหชัดเจน เปนตน 

 (9)  การประเมินผลการจัดการความรู (Performance Measurement) โดย
ประเมินตามตัวช้ีวัด เชน ความคุมคาใชจาย (Cost Effectiveness) การพัฒนากระบวนการ (Process 
Improvement) หรืออาจวัดผลโดยใชกรอบดุลดัชนี (Balanced Scorecard) 
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2.1.9 ระบบการจัดการความรูเพื่อพัฒนาศักยภาพของพนักงานอัยการในการสอบสวนคดีพิเศษดาน

การเงินการธนาคาร (ความผดิฐานปนหุนในตลาดหลักทรัพย) 

 ใน KMS จะประกอบดวย  
 )1 ( แผนท่ีความรู )Knowledge Map( แสดงถึงกระบวนการคิดประกอบ

หลักการ )Concept( และความสัมพันธ )Relation( ระหวางหลักการตาง ๆ นําไปสูการแกปญหาหรือ
อธิบายเหตุผลตาง ๆ ท่ีใชในการสอบสวนความผิดฐานปนหุนในตลาดหลักทรัพย 

  )2  ( ระบบจัดการเอกสาร  )Document Management System ( สามารถจัดเก็บ
เอกสารอิเล็กทรอนิกสรูปแบบตาง ๆ ท่ีพนักงานอัยการและเจาหนาท่ีในสํานักงานอัยการฝายคดี
พิเศษ 1 และ 4 ใชงานบอย ๆ ในการทํางานแกไขปญหาและตัดสินใจ  

  )3  ( ระบบสนทนาตอเนื่อง  )Forum Discussion  System  (สามารถใหพนักงาน
อัยการและเจาหนาท่ีในสํานักงานอัยการฝายคดีพิเศษ 1 และ 4 ขอความชวยเหลือกัน หรือสนทนา
เพื่อแกปญหา หรือการสนทนาถึงความรูประสบการณตาง ๆ เกี่ยวกับปญหาในการสอบสวน
ความผิดฐานปนหุนในตลาดหลักทรัพย 

  )4  ( ระบบบริหารความสามารถบุคลากร  )Capability Management System (
เปนระบบท่ีเก็บรายช่ือผูมีความรูและความสามารถ ความรูประสบการณของบุคลากรภายในองคกร 

หรือรูวาใครรูอะไร   ) Know-Who-Know-What ( หรือทําเนียบผูเช่ียวชาญในการสอบสวนความผิด
ฐานปนหุนในตลาดหลักทรัพย 

  )5  ( ฐานความรู และบทเรียนจากประสบการณ (Knowledge Base/  Lesson 
Learned   (เก็บฐานขอมูลตางๆ  เชน  กฎหมาย  ระเบียบ  คดีตัวอยาง   )กรณีศึกษา  (เ ร่ืองเลา
ประสบการณในการทํางาน   ) Story Telling   (เพื่อใชในการถายทอดประสบการณใหกับคนรุนใหม 

และคนท่ีอาจไมมีประสบการณตรง หรืออาจใชประกอบในการแกปญหาหรือตัดสินใจ 
   )6  ( เทคโนโลยีการประสานงาน  )Collaborative Technology   (ใชติดตอ

ประสานงานภายในสํานักงานอัยการฝายคดีพิเศษ 1 และ 4 ไดแก จดหมายอิเล็กทรอนิกส การ
ประชุมทางไกล ระบบโทรศัพทมือถือ และอ่ืน ๆ 

 
2.2 ทฤษฎี และหลักกฎหมาย  

 ในการศึกษาเพ่ือจัดทํา “ระบบการจัดการความรูเพื่อพัฒนาศักยภาพของ

พนักงานอัยการในการสอบสวนคดีพิเศษดานการเงินการธนาคาร (การสอบสวนความผิดฐานปน

หุนในตลาดหลักทรัพย)” ไดศึกษาทฤษฎีและหลักกฎหมาย และ งานวิจัย และระเบียบขอบังคับ
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ตางๆ ท่ีสามารถนํามาประยุกต หรืออางอิง หรือพัฒนาตอยอดได โดยแบงออกเปนหัวขอตาง ๆ ได

ดังตอไปนี้ 

 (1)  การสอบสวน     

  (2)  การสอบสวนคดีพิเศษ     

 (3)  อัยการกับการสอบสวน    

 (4)  คดีการเงนิการธนาคาร 

 (5)  ความผิดฐานปนหุน 

  
2.2.1 การสอบสวน 
 การดําเนินคดีอาญาจะเร่ิมเม่ือมีการกลาวหาวาไดมีการกระทําผิดอาญา 

ซ่ึงผูกลาวหาอาจจะเปนเอกชน (เชนผูเสียหาย) หรือเจาพนักงาน (เชน พนักงานงานฝายปกครอง

หรือตํารวจ) ก็ได เม่ือมีการกลาวหาดังกลาวก็จะเร่ิมกระบวนการเพ่ือนําตัวผูกระทําผิดมาลงโทษ 

กระบวนการ (Process) ดังกลาวเจาหนาท่ีผูเกี่ยวของจะตองยึดถือปฏิบัติตามกฎหมายแมบทท่ีสําคัญ 

คือ ประมวลกฎหมายวิธีพิจารณาความอาญา (ป.วิ.อ.) 

 ป.วิ.อ. มีผลบังคับใชเม่ือวันท่ี 1 ตุลาคม พ.ศ. 2478 และไดมีการแกไข

เพิ่มเติมหลายคร้ัง เปนกฎหมายท่ีกําหนดหลักเกณฑและวิธีการนําตัวผูกระทําผิดมาลงโทษ วิธี

ปฏิบัติของ  เจาพนักงานท่ีเกี่ยวของ และกําหนดมาตรการเพื่อคุมครองสิทธิและเสรีภาพของบุคคล

ไมวาจะเปนสิทธิของผูตองหา ผูเสียหาย จําเลย หรือพยาน ไมใหถูกกระทบกระเทือนโดยไมชอบ

ธรรม อันเปนไปตามหลัก Due Process of Law หรือหลักกระบวนการที่ตองปฏิบัติเพื่อใหเกิดความ

ถูกตองชอบธรรมตามกฎหมาย ดังนั้น เจาพนักงานจะตองปฏิบัติตามอํานาจหนาท่ี และตามข้ันตอน

ตางๆ ท่ีกฎหมายกําหนดไวโดยเครงครัด ไมเชนนั้นอาจเปนการปฏิบัติหนาท่ีโดยไมชอบ และสงผล

ใหการกระทํานั้นเสียไปนํามาใชเพื่อพิสูจนความผิดของผูถูกกลาวหา หรือจําเลยไมได (คณิต ณ 

นคร. กฎหมายวิธีพิจารณาความอาญา, 2546)  

 ป.วิ.อ. ไดกําหนดนิยามถอยคําตางๆ ไวในมาตรา 2 สําหรับนิยามใน

สวนท่ีเกี่ยวของกับหัวขอการศึกษานี้ เชน  
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 “การสอบสวน” หมายความถึง การรวบรวมพยานหลักฐานและการ

ดําเนินการท้ังหลายอื่นตามบทบัญญัติแหงประมวลกฎหมายนี้ ซ่ึงพนักงานสอบสวนไดทําไป

เกี่ยวกับความผิด ท่ีกลาวหา เพื่อท่ีจะทราบขอเท็จจริงหรือพิสูจนความผิดและเพื่อจะเอาตัวผูกระทํา

ผิดมาฟองลงโทษ 

 “การสืบสวน” หมายความถึง การแสวงหาขอเท็จจริง และหลักฐานซ่ึง

พนักงานฝายปกครองหรือตํารวจ ไดปฏิบัติไปตามอํานาจและหนาท่ีเพื่อรักษาความสงบเรียบรอย

ของประชาชน และเพื่อท่ีจะทราบลายละเอียดแหงความผิด 

 “พนักงานสอบสวน” หมายความถึง เจาพนักงานซ่ึงกฎหมายใหอํานาจ

และหนา ท่ีทําการสอบสวน  (หมายเหตุ  ป .วิ .อ .  กําหนดไวในมาตรา  18 – 20 วาในเขต

กรุงเทพมหานคร พนักงานสอบสวนไดแกตํารวจซ่ึงมียศตั้งแตรอยตํารวจตรีข้ึนไป สวนในจังหวัด

อ่ืนไดแกพนักงานฝายปกครองหรือตํารวจช้ันผูใหญ ปลัดอําเภอ และตํารวจซ่ึงมียศต้ังแตรอยตํารวจ

ตรีข้ึนไป สวนความผิดซ่ึงมีโทษตามกฎหมายไทยไดกระทําลงนอกราชอาณาจักรไทย อัยการสูงสุด

เปนพนักงานสอบสวนผูรับผิดชอบ) 

 “พนักงานอัยการ” หมายความถึง เจาพนักงานผูท่ีหนาท่ีฟองผูตองหา

ตอศาล ท้ังนี้จะเปนขาราชการในกรมอัยการหรือเจาพนักงานอ่ืนผูมีอํานาจเชนนั้นก็ได  

 สําหรับหลักเกณฑและวิธีการในการสอบสวนเฉพาะท่ีเกี่ยวกับการ

สอบสวนคดีพิเศษในความผิดฐานปนหุนนั้น ป.วิ.อ. กําหนดไวในมาตราตางๆ ดังนี้ 

 วาดวยหมายเรียกและหมายอาญา มาตรา 52 – 70 

 วาดวยการจับ ขัง คน และปลอยช่ัวคราว มาตรา 77 – 119 ทวิ 

 วาดวยหลักท่ัวไปในการสอบสวน มาตรา 120 – 129 

 วาดวยการสอบสวนสามัญ มาตรา 130 – 147 

 วาดวยหลักท่ัวในการรับฟงพยานหลักฐาน มาตรา 226 – 227/1  

 วาดวยพยานบุคคล มาตรา 232 – 237 ตรี 

 วาดวยพยานเอกสาร มาตรา 238 – 240 

 วาดวยพยานวัตถุ มาตรา 241 – 242 

 วาดวยผูเช่ียวชาญ มตรา 243 – 244/1  
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2.2.2  การสอบสวนคดพีิเศษ 

 พ.ร.บ. การสอบสวนคดีพิเศษ .ศ. 2547 ไดกําหนดวิธีการสืบสวนและ

สอบสวนข้ึนเปนพิเศษสําหรับใชในการสืบสวนและสอบสวนคดีอาญาบางประเภทที่กฎหมาย

กําหนด (ธาริต เพ็งดิษฐ มารูจักกฎหมาย FBI เมืองไทย, 2550) แตในสวนหลักเกณฑและวิธีการ

อ่ืนๆ ในการนาํตัวผูกระทําผิดมาลงโทษ ยงัคงตองปฏิบัติตาม ป.วิ.อ.ทุกประการ 

 ตาม พ.ร.บ. การสอบสวนคดีพิเศษ .ศ. 2547 มาตรา 21 กําหนดวา คดี

พิเศษท่ีจะตองดําเนินการสืบสวนและสอบสวนตามพระราชบัญญัตินี้ ไดแกคดีความผิดทางอาญา

ดังตอไปนี้ 

 (1)  คดีความผิดทางอาญาตามกฎหมายท่ีกําหนดไวในบัญชีทาย

พระราชบัญญัตินี้ และท่ีกําหนดในกฎกระทรวงโดยการเสนอแนะของคณะกรรมการคดีพิเศษ 

(กคพ.) โดยคดีความผิดทางอาญาตามกฎหมายดังกลาว จะตองมีลักษณะอยางหน่ึงอยางใด

ดังตอไปนี้ 

  (ก)  คดีความผิดทางอาญาท่ีมีความซับซอน จําเปนตองใชวิธีการ

สืบสวนสอบสวนและรวบรวมพยานหลักฐานเปนพิเศษ 

 (ข)  คดีความผิดทางอาญาท่ีมีหรืออาจมีผลกระทบอยางรุนแรงตอ

ความสงบเรียบรอยและศีลธรรมอันดีของประชาชน ความม่ันคงของประเทศ ความสัมพันธระหวาง

ประเทศหรือระบบเศรษฐกิจหรือการคลังของประเทศ 

 (ค) คดีความผิดทางอาญาท่ีมีลักษณะเปนการกระทําความผิดขาม

ชาติท่ีสําคัญหรือเปนการกระทําขององคกรอาชญากรรม 

 (ง)  คดีความผิดทางอาญาท่ีมีผูทรงอิทธิพลท่ีสําคัญเปนตัวการ 

ผูใชหรือผูสนับสนุน 

 (จ) คดีความผิดทางอาญาท่ีมีพนักงานฝายปกครองหรือตํารวจชั้น

ผูใหญซ่ึงมิใชพนักงานสอบสวนคดีพิเศษหรือเจาหนาท่ีคดีพิเศษเปนผูตองสงสัยเม่ือมีหลักฐานตาม

สมควรวานาจะไดกระทําความผิดอาญาหรือเปนผูถูกกลาวหาหรือผูตองหา 

 ท้ังนี้ ตามรายละเอียดของลักษณะของการกระทําความผิดท่ี กคพ. 

กําหนด 
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 (2)  คดีความผิดทางอาญาอ่ืนนอกจาก (1) ตามที่ กคพ. มีมติดวย

คะแนนเสียงไมนอยกวาสองในสามของกรรมการทั้งหมดเทาท่ีมีอยู ฯลฯ 

   ในบัญชีท า ย  พ .ร .บ .การสอบสวนคดีพิ เ ศษฯ  และตาม

กฎกระทรวง ไดกําหนดคดีพิเศษไว รวม 27 ประเภท ซ่ึงมีกลุมคดีท่ีเรียกวา “คดีการเงินการ

ธนาคาร” รวมอยูดวย 

 

 นอกจากกําหนดลักษณะคดีใหเปน “คดีพิเศษ” แลว พ.ร.บ.การ

สอบสวนคดีพิเศษฯ ยังกําหนด “วิธีการสืบสวนสอบสวน” ใหมีลักษณะพิเศษ เชน  

 มาตรา 24 ในกรณีจําเปนเรงดวน พนักงานสอบสวนคดีพิเศษมีอํานาจ

คนเคหสถาน สถานท่ีใดๆ ยานพาหนะ หรือบุคคลใด ไดโดยไมตองมีหมาย  

 มาตรา 25 พนักงานสอบสวนคดีพิเศษอาจยื่นคําขอตอศาลเพื่ออนุญาต

ใหดักฟงโทรศัพท ดักขอมูลจากเครื่องมือส่ือสาร คอมพิวเตอร หรือส่ือทางเทคโนโลยีสารสนเทศ

ทุกชนิด  

 มาตรา 27 ใหมีการจัดทําเอกสารเพื่อการแฝงตัวหรืออําพรางตัว 

(Undercover) เพื่อประโยชนในการสืบสวนสอบสวนได       

 ในสวนท่ีพนักงานอัยการตองเขาไปเกี่ยวของกับการสอบสวนคดีพิเศษ 

นั้น กําหนดในมาตรา 32 ดังนี้ 

 มาตรา 32  ในกรณีท่ี กคพ. เห็นวา เพื่อประสิทธิภาพในการ

ปราบปราม การกระทําความผิดคดีพิเศษ กคพ. จะใหความเห็นชอบใหคดีพิเศษคดีหนึ่งคดีใดหรือ

คดีประเภทใดตองมีพนักงานอัยการหรืออัยการทหาร แลวแตกรณี มาสอบสวนรวมกับพนักงาน

สอบสวนคดีพิเศษ หรือมาปฏิบัติหนาท่ีรวมกับพนักงานสอบสวนคดีพิเศษเพ่ือใหคําแนะนําและ

ตรวจสอบพยานหลักฐานต้ังแตช้ันเร่ิมการสอบสวน แลวแตกรณี ก็ได เวนแตการสอบสวนคดีพิเศษ

ท่ีมีลักษณะอยางหน่ึงอยางใดตามมาตรา 21 วรรคหน่ึง (1) (ค) หรือ (ง) ตองมีพนักงานอัยการหรือ

อัยการทหารมาสอบสวนรวมกับพนักงานสอบสวนคดีพิเศษทุกคดี แลวแตกรณี ท้ังนี้ การสอบสวน

รวมกันหรือการปฏิบัติหนาท่ีรวมกันดังกลาวใหเปนไปตามหลักเกณฑและวิธีการท่ี กคพ. กําหนด 

(ขอบังคับ กคพ. วาดวยหลักเกณฑและวิธีการเกี่ยวกับการสอบสวนรวมกันหรือการปฏิบัติหนาที่
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รวมกันในคดีพิเศษระหวางพนักงานสอบสวนคดีพิเศษกับพนักงานอัยการหรืออัยการทหาร พ.ศ. 

2547)  

 
2.2.3 อัยการกับการสอบสวน 

 งานสอบสวนในคดีอาญาของไทย มีการเปล่ียนแปลงผูรับผิดชอบหรือ

ผูมีอํานาจสอบสวนอยูหลายครั้ง เชน เม่ือแรกปฏิรูปกระบวนการยุติธรรมของไทย ในป พ.ศ. 2435 

– 2436 ซ่ึงไดมีระบบกฎหมายใหม และหนวยงานใหม รวมท้ังศาล และอัยการดวยนั้น งาน

สอบสวนอยูในความรับผิดชอบของอัยการ ดังท่ีปรากฏในกฎเสนาบดีกระทรวงยุติธรรม ลงวันท่ี 1 

เมษายน ร.ศ. 112 

 ตอมา ตามประมวลกฎหมายวิธีพิจารณาความอาญา (ป.วิ.อ.) ซ่ึงมีผล

บังคับใชเม่ือวันท่ี 1 ตุลาคม พ.ศ. 2478  กําหนดใหพนักงานอัยการมีหนาท่ีฟองผูตองหาตอศาล

เทานั้น สวนการสอบสวนเปนอํานาจของ “พนักงานสอบสวน” และหลังจากประกาศใช ป.วิ.อ. 

ดังกลาว ก็มีการโอนยายอํานาจสอบสวนกันไปมาหลายคร้ังระหวางฝายตํารวจกับฝายปกครอง ซ่ึง

เปนไปตามขอบังคับกระทรวงมหาดไทย จนในท่ีสุดนับแตป พ.ศ. 2506 เปนตนมาอํานาจสอบสวน

อยูกับฝายตํารวจฝายเดียว จนตอมาเกิดความลมเหลวในการดําเนินคดีอาญาบางประเภท เชน คดีท่ี

เกี่ยวกับการเงินการธนาคาร คดีกูยืมเงินอันเปนการฉอโกงประชาชน เปนตน จึงเกิดเสียงเรียกรอง

ใหพนักงานอัยการเขาไปมีสวนรวมในการสอบสวน (บทความของ อมร จันทรสมบูรณ โกเมน 

ภัทรภิรมย คณิต ณ นคร กุลพล พลวัน เปนตน รวมพิมพในอัยการกับการสอบสวนคดีอาญา โดย

ศูนยบริการเอกสารและวิชาการ กรมอัยการ) 

 ตามหลักการพิจารณาความอาญานั้น ถือวาอํานาจสอบสวนกับอํานาจ

ฟองรองเปนอํานาจเดียวกัน โดยถือเปนอํานาจช้ันกอนการพิจารณาของศาล การสอบสวนเปนการ

แสวงหาขอเท็จจริงและพยานหลักฐานเพื่อประโยชนในการพิจารณาส่ังคดีของอัยการ (คณิต ณ 

นคร, กฎหมายวิธีพิจารณาความอาญา, 2546.) ในอารยประเทศอัยการจึงตองเขาไปรับผิดชอบงาน

สอบสวน แตกรณีของประเทศไทยท่ีกําหนดใหฝายตํารวจมีอํานาจสอบสวน เปนเหตุผลเฉพาะทาง

ประวัติศาสตรของไทย ซ่ึงไดแบบอยางมาจากประเทศแอฟริกาใต (พระยามานวราชเสวี บท

สัมภาษณตีพิมพในวารสารอัยการ, 2523) ซ่ึงไดแยกอํานาจสอบสวนเปน 2 ตอน คือ การสอบสวน
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เพ่ือรวบรวมพยานหลักฐาน เปนอํานาจของฝายปกครองหรือตํารวจ กับอํานาจพิจารณาวาจะฟอง

หรือไมฟอง เปนอํานาจของพนักงานอัยการ 

 ตอมา ในป พ.ศ. 2542 ไดมีการแกไข ป.วิ.อ.ใหพนักงานอัยการเขาไป

รวมสอบสวนในคดีบางประเภท และในป พ.ศ. 2547 ไดมี พ.ร.บ. การสอบสวนคดีพิเศษ พ.ศ. 2547 

ซ่ึงทําใหอัยการไดเขารวมในการสอบสวน ดังนั้น สํานักงานอัยการสูงสุดจึงไดจัดต้ังหนวยเฉพาะ

ข้ึนรับผิดชอบงานสอบสวน ซ่ึงตามกฎกระทรวงแบงสวนราชการสํานักงานอัยการสูงสุด พ.ศ. 

2546, 2549 และ2553 สํานักงานอัยการสูงสุดไดกําหนดใหมีหนวยงานภายในท่ีรับผิดชอบงาน

สอบสวน ดังนี้ 

 (1)  สํานักงานอัยการพิเศษฝายอํานวยความยุติธรรมชั้นสอบสวน 

สํานักงานคดีอาญา รับผิดชอบงานท้ังปวงในการดําเนินงานคุมครองเด็กในคดีอาญาของศูนย

อํานวยการคุมครองเด็กในคดีอาญา กรุงเทพมหานคร งานชันสูตรพลิกศพของศูนยอํานวยการคดี

ชันสูตรพลิกศพ กรุงเทพมหานคร และงานสืบพยานไวกอนเพื่อคุมครองเด็กตามท่ีกฎหมาย

กําหนดใหเปนอํานาจหนาท่ีของพนักงานอัยการหรือสํานักงานอัยการสูงสุด และตามนัยแหง

ระเบียบสํานักงานอัยการสูงสุดวาดวยการนั้น 

  )2  ( สํานักงานอัยการพิเศษฝายคดีพิเศษ 1  และ 4   สํานักงานคดีพิเศษ 

รับผิดชอบการสอบสวนและการดําเนินคดีอาญาท้ังปวงท่ีกฎหมายกําหนดใหเปนอํานาจหนาท่ีของ

กรมสอบสวนคดีพิเศษ กระทรวงยุติธรรม เวนแตคดีท่ีอยูในอํานาจหนาท่ีของสํานักงานคดี

ทรัพยสินทางปญญาและการคาระหวางประเทศ 

 อยางไรก็ตาม สํานักงานอัยการสูงสุดยังไมใชเจาภาพหลักในงาน
สอบสวน แตเปนเพียงเขาไปรวมสอบสวนกับหนวยงานอ่ืน ขณะเดียวกันสํานักงานอัยการสูงสุดก็
ยังไมมียุทธศาสตรท่ีชัดเจนในการพัฒนางานสอบสวน ดังนั้น งานสอบสวนของพนักงานอัยการจึง
ยังมีปญหาอยูมาก ซ่ึงจะไดวิเคราะหโดยละเอียดตอไป 
  
2.2. 4   คดีการเงินการธนาคาร 

 คดีการเงินการธนาคาร (Financial and Banking Crimes) มีความหมาย

ใกลเคียง หรือทับซอนอยูกับช่ือเรียกอ่ืน เชน อาชญากรรมทางเศรษฐกิจ (Economic Crime) 

อาชญากรรมทางการพาณิชย (Commercial Crime) อาชญากรรมซ่ึงกระทําโดยหางหุนสวน / บริษัท 
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(Corporate Crime) อาชญากรรมท่ีกระทําผิดเกี่ยวกับการเงิน (Finance Crime) อาชญากรรมคอปก

ขาว (White-collar Crime) อาชญากรรมทางธุรกิจ (Business Crime)  เปนตน (วีรพงษ บุญโญภาส. 

อาชญากรรมทางเศรษฐกิจ, 2547. อํานาจ เนตยสุภา อาชญากรรมทางเศรษฐกิจ, เอกสารเผยแพร

สถาบันพัฒนาบุคลากรในกระบวนการยุติธรรม สํานักงานกิจการยุติธรรม, ไมปรากฏปท่ีพิมพ)  

 คดีการเงินการธนาคาร เปนคดีสาขาหนึ่งของ “อาชญากรรมทาง

เศรษฐกิจ” (White Collar Crime/ Economic Crime) ในความหมายของอาชญากรรมทางเศรษฐกิจ 

นั้นไดมีนักวิชาการของประเทศตะวันตกไดใหความหมายไว ตางๆนานา เชน Edwin Sutherland 

นิยามวา “อาชญากรรมทางเศรษฐกิจ คือ การกระทําความผิดกฎหมายอาญา หรือกฎหมายอ่ืน โดย

บุคคลท่ีมีสถานภาพทางเศรษฐกิจ อาศัยความสัมพันธทางอาชีพของเขาเหลานั้น และ ความผิด

ดังกลาวกอใหเกิดความเสียหายตอวงการธุรกิจ ตลอดจนเศรษฐกิจของประเทศ” ซ่ึงจากความหมาย 

ดังกลาวเราอาจเรียก อาชญากรรมเศรษฐกิจอยางงาย ๆ วา การโกง หรือการฉอฉล หลอกลวงให

ผูอ่ืนหลงเช่ือ โดยอาชญากรซ่ึงเปนผูมีความรู มีสถานภาพในสังคม เปนท่ีนับหนาถือตาของคนใน

สังคม กระทําการโดยใชวิธีการปกปด บางคร้ังอาจกระทําผิดโดยอาศัยอํานาจหนาท่ีของตน และแม

วิธีการกระทําความผิดอาจไมสรางความหวาดกลัว สะเทือนขวัญ ตอประชาชน เชนเดียวกับการฆา

คนตาย หรืออาชญากรรมอ่ืนๆ ท่ีมีการใชกําลังทางกายภาพท่ีรุนแรง แตผลของการกระทําผิดนั้น

อาจสรางความเสียหายรายแรงตอภาวะเศรษฐกิจ การเงินการคลังมากกวาฉอโกงธรรมดา โดยที่

สังคมอาจไมทราบถึงความเสียหายท่ีเกิดข้ึน หรือแทบไมรูเลยดวยซํ้าวาเปนเหยื่อของอาชญากร

ประเภทนี้ (อํานาจ เนตยสุภา)  

 เพื่อความชัดเจนในทางปฏิบัติ สํานักงานอัยการสูงสุด (สํานักงานคดี

เศรษฐกิจและทรัพยากร) ไดกําหนดวาคดีความผิดเกี่ยวกับการเงินการธนาคาร ไดแกความผิด

ดังตอไปนี้ 

 (1) ความผิดเกี่ยวกับการเงินและการธนาคารท่ีธนาคารแหงประเทศ
ไทย ธนาคารพาณิชย บริษัทเงินทุนหลักทรัพย บริษัทเครดิตฟองซิเอร เปนผูเสียหายหรือผูตองหา 

 (2)  ความผิดเกี่ยวกับกฎหมายปริวรรตเงินตรา 

 (3) การกูยืมเงินท่ีเปนการฉอโกงประชาชน เชน แชรลูกโซ แชรชาร

เตอร แชรแมชมอย หรือธุรกิจเงินตอเงิน 
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 (4)  การฉอโกงโดยเอกสารที่ผานทางธนาคารในการสงสินคาไปยัง

ตางประเทศ 

 (5)  การฉอโกงดวยการใชเอกสารเลตเตอรออฟเครดิต หรือเอกสาร 

การโอนเงิน หรือต๋ัวแลกเงินระหวางประเทศปลอม 

 (6)  การฉอโกงดวยการใชพันธบัตร สิทธิบัตร หรือใบหุนปลอม หรือ

ใชโดย    มิชอบ 

 (7)  การฉอโกงในการซ้ือขายในตลาดคาผลิตผลลวงหนา 

 (8)  การฉอโกงในการซ้ือขายหุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  

เชน การปนหุน, การซ้ือขายโดยคนวงใน (Insider Trading) 

 (9)  การฉอโกงดวยการใชบัตรเครดิต ตั๋วแลกเงินเดินทางระหวาง

ประเทศปลอม เชน การขโมยบัตรเครดิตของผูอ่ืนมาใช, ปลอมบัตรเครดิตข้ึนมาใหมท้ังฉบับ (บัตร

ขาว) 

 (10)  การฉอโกงหรือลักทรัพยจากเคร่ืองจายเงินอัตโนมัติ (Automatic 

Teller Machine) 

 (11)  ความผิดเกี่ยวกับการปลอมแปลงเงินตรา 

2.2. 5 การปนหุนและ ความผิดฐานปนหุน 

2.2.5.1 ลักษณะของการปนหุน 

“การปนหุน” หมายความถึง การฉอฉลราคาหุน โดยทําใหราคาหุนไมเปล่ียนแปลงไปตาม

ธรรมชาติตามลักษณะของอุปสงค (Demand) และอุปทาน (Supply) ของตลาด โดยมีเปาหมายใน

การหากําไรจากการสรางราคาเทียมดังกลาว (วีระพงศ บุญโญภาส, อาชญากรรมทางเศรษฐกิจ, 

2547. ลักษณะของการปนหุนอาจกระทําโดย  

(1) ทําใหราคาหุนสูงกวาท่ีควรจะเปนไปตามธรรมชาติ โดยมุงหวังจะไดกําไรจากการขาย
หุนในระดับสูงๆ นั้น  

(2)  ทําใหราคาหุนคงท่ีไมตกไปจากระดับหนึ่ง มักจะทํากับหุนท่ีเพิ่งเขาตลาดใน
ระยะแรกๆ เพื่อหวังผลระยะยาว หรือเพ่ือผลประโยชน และช่ือเสียงของเจาของกิจการ  

(3)  ทําใหราคาหุนต่ําลง เพื่อใหผูขายรายอื่นเกิดความต่ืนตระหนกและเทขายออกมาใน
ราคาท่ีถูก ผูปนหุนก็จะซ้ือมาในราคาท่ีถูก และเก็บไวขายเม่ือราคาสูงข้ึน 
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คําวา “ปนหุน” (Manipulation) เปนภาษาท่ีใชในการซ้ือขายหุนในตลาดหลักทรัพย และ
เปนท่ีเขาใจของประชาชนท่ัวไปวาตองมีการโกงกันจากการซ้ือขายหุนในตลาดหลักทรัพย ทําให
นักเลนหุนตองหลงเขาไปเปนเหยื่อโดยไมรูตัว สําหรับภาษากฎหมายใชคําวา “การกระทําอันไม
เปนธรรมเก่ียวกับการซ้ือขายหลักทรัพย” (Unfair Securities Trading Practices) โดยมีบัญญัติเปน
ความผิดทางอาญาไวในพระราชบัญญัติหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย พ.ศ. 2535  ตั้งแตมาตรา 
238 ถึงมาตรา 244 มีกําหนดโทษ ตามมาตรา 296 โดยทุกความผิดจะมีโทษเปนอยางเดียวกัน  
 
2.2.5.2 ความผิดฐานปนหุน (Market Manipulation) 

ตามพระราชบัญญัติหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย พ.ศ. 2535 กําหนดขอหามกระทําการ
อันเขาขายเปนความผิดฐานปนหุน แบงออกไดเปน 3 กลุม คือ  
 
2.2.5.2.1 การปนหุนโดยวิธีการบอกกลาวขอความอันเปนเท็จ (False Statement)  
 มาตรา 238 หามการบอกกลาวขอความอันเปนเท็จหรือทําใหผูอ่ืนสําคัญผิดในขอเท็จจริง2 

มาตรา 239 หามการแพรขาววาหลักทรัพยจะมีราคาสูงข้ึนหรือลดลง และขอยกเวน3  
 มาตรา 240 หามการแพรขาวอันเปนเท็จใหเล่ืองลือ (Disseminate News)4   

 
 
 

                                                            
2 มาตรา 238 หามมิใหบริษัทหลักทรัพย หรือผูซึ่งรับผิดชอบในการดําเนินกิจการของบริษัทหลักทรัพยหรือ

บริษัทที่ออกหลักทรัพย หรือผูมีสวนไดเสียในหลักทรัพยบอกกลาวขอความอันเปนเท็จหรือขอความใดโดยเจตนาใหผูอื่นสําคัญผิด

ในขอเท็จจริงเก่ียวกับฐานะการเงิน ผลการดําเนินงานหรือราคาซื้อขายหลักทรัพยของบริษัทหรือนิติบุคคลที่มีหลักทรัพยจดทะเบียน

ในตลาดหลักทรัพยหรือหลักทรัพยซื้อขายในศูนยซื้อขายหลักทรัพย 

 
3 มาตรา 239 หามมิใหบริษัทหลักทรัพย หรือผูซึ่งรับผิดชอบในการดําเนินกิจการของบริษัทหลักทรัพยหรือ

บริษัทที่ออกหลักทรัพย หรือผูมีสวนไดเสียในหลักทรัพย แพรขาวเก่ียวกับขอเท็จจริงใด ๆ อันอาจทําใหบุคคลอื่นเขาใจวาหลักทรัพย

ใดจะมีราคาสูงขึ้นหรือลดลง เวนแตจะเปนการแพรขาวในขอเท็จจริงที่ไดแจงไวกับตลาดหลักทรัพยแลว 

 
4 มาตรา ๒๔๐ หามมิใหผูใดแพรขาวอันเปนความเท็จใหเลื่องลือจนอาจทําใหบุคคลอื่นเขาใจวาหลักทรัพยใด

จะมีราคาสูงขึ้นหรือลดลง 
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2.2.5.2.2 การปนหุนโดยใชขอมูลภายใน (Insider Trading) 
 มาตรา 241 หามการซ้ือขายหลักทรัพยโดยใชขอมูลภายในเพ่ือประโยชนตอตนเองหรือ
ผูอ่ืน5  

มาตรา 242 สิทธิเรียกใหสงมอบผลประโยชนท่ีไดจากการใชขอมูลภายใน ใหแก
สํานักงาน6 
                                                            

5 มาตรา ๒๔๑ ในการซื้อหรือขายซ่ึงหลักทรัพยจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย หรือหลักทรัพยที่ซื้อขายใน

ศูนยซื้อขายหลักทรัพย หามมิใหบุคคลใดทําการซ้ือหรือขายหรือเสนอซ้ือหรือเสนอขายหรือชักชวนใหบุคคลอื่นซื้อหรือขายหรือ

เสนอซ้ือหรือเสนอขายซึ่งหลักทรัพยจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยหรือหลักทรัพยที่ซื้อขายในศูนยซื้อขายหลักทรัพยไมวาโดย

ทางตรงหรือทางออม ในประการที่นาจะเปนการเอาเปรียบตอบุคคลภายนอก โดยอาศัยขอเท็จจริงอันเปนสาระสําคัญตอการ

เปลี่ยนแปลงราคาของหลักทรัพยที่ยังมิไดเปดเผยตอประชาชนและตนไดลวงรูมาในตําแหนงหรือฐานะเชนนั้น และไมวาการกระทํา

ดังกลาวจะกระทําเพื่อประโยชนตอตนเองหรือผูอื่น หรือนําขอเท็จจริงเชนนั้นออกเปดเผยเพ่ือใหผูอื่นกระทําดังกลาวโดยตนไดรับ

ประโยชนตอบแทน 

เพื่อประโยชนแหงมาตราน้ี บุคคลตามวรรคหนึ่งใหรวมถึง 

(๑) กรรมการ ผูจัดการ ผูรับผิดชอบในการดําเนินงานหรือผูสอบบัญชีของบริษัทท่ีมีหลักทรัพยจดทะเบียนใน

ตลาดหลักทรัพยหรือบริษัทที่มีหลักทรัพยซื้อขายในศูนยซื้อขายหลักทรัพย 

(๒) ผูถือหลักทรัพยของบริษัทที่มีหลักทรัพยจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยหรือบริษัทท่ีมีหลักทรัพยซื้อขาย

ในศูนยซื้อขายหลักทรัพยที่ถือหลักทรัพยตามมูลคาท่ีตราไวเกินรอยละหาของทุนจดทะเบียน ในกรณีนี้ใหคํานวณมูลคาหลักทรัพย

ของผูถือหลักทรัพยโดยนับหลักทรัพยของคูสมรสและบุตรท่ียังไมบรรลุนิติภาวะของผูถือหลักทรัพยดังกลาวรวมเปนหลักทรัพยของ

ผูถือหลักทรัพยดวย 

(๓) เจาหนาท่ีของหนวยงานของรัฐ หรือกรรมการ ผูจัดการ หรือพนักงานของตลาดหลักทรัพย หรือศูนยซื้อ

ขายหลักทรัพย ซึ่งอยูในตําแหนงหรือฐานะท่ีสามารถลวงรูขอเท็จจริง อันเปนสาระสําคัญตอการเปลี่ยนแปลงราคาของหลักทรัพยอัน

ไดจากการปฏิบัติหนาที่ 

(๔) ผูใดซึ่งเก่ียวของกับหลักทรัพย และหรือการซ้ือขายหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพย หรือศูนยซื้อขาย

หลักทรัพย 

 
6 มาตรา 242 เพื่อมิใหบุคคลตามมาตรา 241 วรรคสอง ไดรับประโยชนจากการฝาฝนมาตรา 241 วรรคหนึ่ง 

ใหสํานักงานมีสิทธิเรียกใหผูฝาฝนดังกลาวสงมอบผลประโยชนที่ตนไดมาจากการซื้อขายหลักทรัพยนั้น หรือจากการนําขอเท็จจริง

ออกเปดเผย ซึ่งไดกระทําภายในหกเดือนนับจากวันที่ตนไดลวงรูขอเท็จจริงดังกลาว และใหผูฝาฝนนั้นสงมอบผลประโยชนตามที่

สํานักงานเรียกรองภายในกําหนดเวลาท่ีสํานักงานกําหนด 

ผลประโยชนที่เรียกไดตามวรรคหนึ่ง ใหตกเปนของสํานักงาน 
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2.2.5.2.3 การปนหุนโดยวิธีการอําพราง (Concealment to Mislead) 
มาตรา 243 ขอหามการซ้ือขายหลักทรัพยโดยอําพรางเพ่ือใหบุคคลท่ัวไปหลงผิด7  
มาตรา 244 กรณีท่ีถือวาเปนการอําพรางเพ่ือใหบุคคลท่ัวไปหลงผิด8  

2.3 แนวความคิดเก่ียวกับการกํากับดูแลตลาดเงินและตลาดทุน  
 การสอบสวนความผิดฐานปนหุนในตลาดหลักทรัพย จะตองทําความเขาใจบริบทท่ี
เกี่ยวของกับ “หุน” และ “ตลาดหลักทรัพย” ซ่ึงไดแก ระบบการเงิน ตลาดการเงิน ตลาดทุน และ
ระบบการกํากับดูแลตลาดทุน และพฤติกรรมการปนหุน ซ่ึงเปนพื้นฐานท่ีสําคัญท่ีจะทําความเขาใจ 
“การปนหุน” โดยมีรายละเอียด ดังนี้  

                                                                                                                                                                          

 
7มาตรา ๒๔๓ ในการซื้อหรือขายหลักทรัพยจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยหรือหลักทรัพยซื้อขายในศูนยซื้อ

ขายหลักทรัพย 

(๑) หามมิใหผูใดทําการซ้ือหรือขายหลักทรัพยโดยรูเห็น หรือตกลงกับบุคคลอื่นอันเปนการอําพรางเพื่อให

บุคคลทั่วไปหลงผิดไปวาขณะใดขณะหน่ึงหรือชวงเวลาใดเวลาหนึ่งหลักทรัพยนั้นไดมีการซ้ือหรือขายกันมาก หรือราคาของ

หลักทรัพยนั้นไดเปล่ียนแปลงไปหรือไมมีการเปล่ียนแปลง อันไมตรงตอสภาพปกติของตลาด 

(๒) หามมิใหผูใดโดยตนเองหรือรวมกับผูอื่นทําการซื้อขายหลักทรัพยในลักษณะตอเนื่องกัน อันเปนผลทํา

ใหการซ้ือหรือขายหลักทรัพยนั้นผิดไปจากสภาพปกติของตลาด และการกระทําดังกลาวไดกระทําไปเพื่อชักจูงใหบุคคลท่ัวไปทํา

การซื้อหรือขายหลักทรัพยนั้น เวนแตเปนการกระทําโดยสุจริตเพื่อปกปองประโยชนอันชอบธรรมของตน 

  
8มาตรา ๒๔๔ ในกรณีดังตอไปน้ี ใหถือวาเปนการอําพรางเพื่อใหบุคคลทั่วไปหลงผิดตามมาตรา ๒๔๓ (๑) 

ดวย 

(๑) ทําการซ้ือหรือขายหลักทรัพย ซึ่งในท่ีสุดบุคคลท่ีไดประโยชนจากการซ้ือและขายหลักทรัพยนั้นยังคงเปน

บุคคลคนเดียวกัน 

(๒) สั่งซื้อหลักทรัพยโดยรูอยูแลววาตนเองหรือผูซึ่งรวมกันไดสั่งขายหรือจะส่ังขายหลักทรัพยของนิติบุคคล

เดียวกันหรือของโครงการจัดการกองทุนรวมเดียวกัน ประเภทและชนิดเดียวกัน ทั้งน้ี โดยมีจํานวนใกลเคียงกัน ราคาใกลเคียงกัน

และภายในเวลาใกลเคียงกัน 

(๓) สั่งขายหลักทรัพยโดยรูอยูแลววาตนเองหรือผูซึ่งรวมกันไดสั่งซ้ือหรือจะส่ังซ้ือหลักทรัพยของนิติบุคคล

เดียวกันหรือของโครงการจัดการกองทุนรวมเดียวกันประเภทและชนิดเดียวกัน ทั้งนี้ โดยมีจํานวนใกลเคียงกัน ราคาใกลเคียงกันและ

ภายในเวลาใกลเคียงกัน 
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 2.3.1 ระบบการเงิน (Financial System)  
ระบบการเงิน หมายถึง ระบบความสัมพันธระหวางผูระดมทุน (ผูขาดแคลน

เงินทุน) ผูมีเงินทุนสวนเกิน ตัวกลางทางการเงิน และบทบาทหนาท่ีท่ีพึงมีตอกัน เพื่อใหสามารถ
ระดมเงินทุนไปใชกอนและสงคืนเงินทุนพรอมผลตอบแทนไดอยางเปนระบบ ซ่ึงแตละฝายใน
ระบบนี้มีหนาท่ีทางการเงินท่ีตองปฏิบัติตอกันและคาดหวังจากแตละฝายวาจะปฏิบัติหนาท่ีตอกัน
ดวยดี (อัญญา ขันธวิทย, 2545 ) 

ท้ังนี้ ความสัมพันธระหวางผูมีเงินทุนสวนเกินกับผูขาดแคลนเงินทุนนั้น เปนไปตาม 3 
ลักษณะ ดังนี้  

(1) การกูยืมโดยตรง (Direct Lending) คือ การระดมเงินทุนของผูขาดแคลนเงินทุนจากคน
ใกลชิดหรือคนรูจักซ่ึงมีเงินทุนสวนเกิน เชน เจาของบริษัท เพื่อน ญาติ ฯลฯ  

(2) สถาบันการเงิน (Financial Institution) เปนตัวกลางทางการเงินระหวางผูมีเงิน
สวนเกินและผูขาดแคลนเงินทุน โดยสถาบันการเงินจะทําหนาท่ีเปนผูระดมทุนจากผูท่ีมีเงินทุน
สวนเกินในรูปเงินฝาก เชน บัญชีออมทรัพย บัญชีฝากประจํา ตั๋วสัญญาใชเงิน เปนตน แลวปลอยกู
แกผูขาดแคลนเงินทุน โดยผูกูตองทําสัญญาการกูเงิน แสดงรายละเอียดของโครงการท่ีขอกู หรือนํา
สินทรัพยอ่ืนๆ เชน ท่ีดิน ฯลฯ มาค้ําประกันการกู  

(3) ตลาดการเงิน (Financial Market) คือ ตัวกลางท่ีใหผูตองการเงินทุนหรือผูขาดแคลน
เงินทุน และผูมีเงินทุนสวนเกิน(ผูลงทุน) มาพบกันเพื่อเปนการจัดหาเงินทุนสําหรับผูท่ีตองการ
เงินทุนโดยใชสินทรัพยทางการเงินตางๆเปนเคร่ืองมือ เพื่อเพิ่มชองทางการจัดหาเงินทุนของกิจการ
ใหเขาถึงแหลงเงินทุนไดงายข้ึน ในขณะเดียวกันก็เปนการเพิ่มทางเลือกในการลงทุนใหกับผูลงทุน
มากข้ึน เชน ตั๋วเงินคลัง ตราสารหน้ี หุนสามัญ เปนตน การซ้ือขายสินทรัพยทางการเงินดังกลาวอาจ
กระทําโดยวิธีการตอรองราคา และการประมูลราคา โดยการพบกันระหวางผูซ้ือและผูขายโดยตรง 
หรือกระทําผานโทรศัพท ระบบคอมพิวเตอร ฯลฯ  
2.3.2 ประเภทของตลาดการเงิน  

อาจแบงไดหลายแบบตามเกณฑท่ีนํามาใชในการจัดแบงเชน แบงตามประเภทสินทรัพย
ทางการเงินท่ีทําการซ้ือขายในตลาด การแบงตลาดการเงินตามระยะเวลาของหลักทรัพยทางการเงิน 
ซ่ึงแบงไดเปนตลาดเงินและตลาดทุน  

2.3.2.1 ตลาดเงิน (Money Market) หมายถึง แหลงระดมเงินทุนหรือลงทุนระยะส้ันไมเกิน 
1 ปมีวัตถุประสงคในการระดมทุนเพื่อการบริโภค หรือเปนทุนหมุนเวียนในระยะส้ันเปนหลัก ท้ังนี้ 
รวมถึงการกูยืมเงินระหวางสถาบันการเงิน การกูยืมของรัฐบาลโดยใชตั๋วเงินคลัง และการซ้ือขาย
หลักทรัพย ทางการเงินท่ีมีอายุการไถถอนระยะส้ัน เชน ตั๋วแลกเงิน ตั๋วสัญญาใชเงิน ตั๋วเงินคลัง 
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เปนตน สถาบันท่ีมีบทบาทสําคัญในตลาดเงิน ไดแก ธนาคารพาณิชย ธนาคารแหงประเทศไทย 
และบริษัทเงินทุน  
2.3.2.2 ตลาดทุน (Capital Market) หมายถึง แหลงระดมทุนหรือลงทุนระยะยาวเกิน 1 ป ท่ีผู
ตองการเงินทุนสามารถระดมทุนเพื่อนําไปใชในการลงทุนหรือขยายกิจการ ซ่ึงตองใชเงินจํานวน
มากและเปนการลงทุนระยะยาว สวนผูมีเงินออมสามารถนําเงินมาลงทุนโดยซ้ือตราสารทางการเงิน
และจะไดรับผลตอบแทนในรูปดอกเบ้ีย เงินปนผล หรือกําไรสวนทุน ตราสารทางการเงินท่ีสําคัญ
ในตลาดทุน เชน หุนสามัญ หุนบุริมสิทธิ ใบสําคัญแสดงสิทธิ หุนกู หนวยลงทุน และพันธบัตร
รัฐบาล สถาบันท่ีมีบทบาทสําคัญในตลาดทุนไดแก สํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและ
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (ก.ล.ต.) ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย บริษัทหลักทรัพย 
บริษัทหลักทรัพยจัดการกองทุนรวม ธนาคารพาณิชยและบริษัทประกัน 
  ตลาดท่ีเกี่ยวของกับตลาดทุน ไดแก  
2.3.2.2.1 ตลาดแรก (Primary Market)  

ตลาดแรกเปนตลาดท่ีทําการซ้ือหรือขายหลักทรัพยท่ีออกใหมเพื่อระดมเงินทุน ทํา
หนาท่ีเปนตัวเช่ือมโยงระหวางภาคการผลิตและภาคการเงินใหสามารถระดมทุนโดยตรงไดโดยไม
ตองผานสถาบันการเงิน การขายสินทรัพยในตลาดแรกน้ีเปนการสรางสินทรัพยทางการเงินข้ึนใหม 
โดยกิจการจะเสนอขายสินทรัพยตอประชาชนท่ัวไป ซ่ึงเรียกวา Public Offeringหรืออาจจะเสนอ
ขายแกผูลงทุนรายใด หรือกลุมใดเปนการเฉพาะเจาะจง เชน สถาบันการเงิน กองทุน เรียกวา 
Private Placement  

สํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย (ก.ล.ต.) ทําหนาท่ี
กํากับและดูแลตลาดแรก โดยบริษัทใดท่ีตองการออกหลักทรัพยใหมเสนอขายหุนตอประชาชนคร้ัง
แรก (Initial public offering) หรือเสนอขายหลักทรัพยอ่ืนๆ แกประชาชน ตองขออนุมัติจาก
สํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย (ก.ล.ต.) และดําเนินการตามเกณฑท่ี
กําหนด จากน้ันคณะกรรมการกํากับ หลักทรัพยและตลาดหลักทรัพยจะตองตรวจสอบสถานะ
ทางการเงินและการดําเนินงานของบริษัทนั้นกอนท่ีจะอนุมัติใหบริษัททําการออกหลักทรัพยขายแก
ประชาชนได  
2.3.2.2.2  ตลาดรอง (Secondary Market)  

ตลาดรองเปนตลาดท่ีทําการซ้ือขายเปล่ียนมือของหลักทรัพยท่ีเคยซ้ือขายมาแลว
ในตลาดแรก ตลาดรองท่ีสําคัญในประเทศไทย ไดแก ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ตลาดตรา
สารหนี้ ตลาดหลักทรัพยเอ็มเอไอ เปนตน ท้ังนี้ในตลาดรองมีบริษัท ศูนยรับฝากหลักทรัพย 
(ประเทศไทย) จํากัด ทําหนาท่ีเปนนายทะเบียนหลักทรัพยและเปนศูนยกลางในการรับฝาก
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หลักทรัพยในระบบไรใบหลักทรัพย (Scripless) บริษัทสํานักหักบัญชี (ประเทศไทย) จํากัด เปน
ตัวกลางในการรับจายเงินหรือหลักทรัพยจากสมาชิกเม่ือมีการซ้ือขายเปล่ียนแปลงกรรมสิทธ์ิ
หลักทรัพย  

หลังจากการเสนอขายหุนตอประชาชนครั้งแรก หลักทรัพยจะสามารถทําการซ้ือ
ขายในตลาดรองไดก็ตอเมื่อผูออกหลักทรัพยนั้นไดยื่นคําขอและไดรับอนุมัติจากตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทยแลว  

 
ตลาดรองท่ีสําคัญ มีดังตอไปนี้ 
(1) ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET)9  

   ในป พ.ศ. 2505 ตลาดหุนกรุงเทพ (Bangkok Stock Exchange) ไดถูกจัดต้ังข้ึนโดย
นักธุรกิจเอกชนท่ีดําเนินธุรกิจนายหนาซ้ือขายหุนแตไมประสบความสําเร็จ ภายหลังรัฐบาลได
ทําการศึกษาและจัดต้ังตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยข้ึน มีฐานะเปนนิติบุคคลตาม
พระราชบัญญัติตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ในวันท่ี 20 พฤษภาคม พ.ศ. 2517 โดยเปดทําการ
ซ้ือขายหลักทรัพยเปนคร้ังแรกเมื่อวันท่ี 30 เมษายน พ.ศ. 2518 ตอมาไดทําการเปล่ียนช่ือ 
ภาษาอังกฤษจาก "The Securities Exchange of Thailand" เปน "The Stock Exchange of Thailand" 
(SET) เม่ือวันท่ี 1 มกราคม พ.ศ. 2534 และมีการประกาศใชพระราชบัญญัติหลักทรัพยและตลาด
หลักทรัพย พ.ศ. 2535 ซ่ึงกําหนดบทบาทหนาท่ีของตลาดหลักทรัพยไว คือ เปนศูนยกลางท่ีจัดใหมี
ข้ึนเพื่อทําหนาท่ีใหบริการเปนศูนยซ้ือขายหลักทรัพยจดทะเบียน จัดระบบและวิธีการซ้ือขาย
หลักทรัพย รวมท้ังประกอบธุรกิจที่เกี่ยวของ ไดแก สํานักหักบัญชี ศูนยรับฝากหลักทรัพย นาย
ทะเบียนหลักทรัพย และการใหบริการขอมูลเกี่ยวกับหลักทรัพย เปนตน  

(2) ตลาดหลักทรัพย เอ็ม เอ ไอ (MAI)  
ตลาดหลักทรัพย เอ็ม เอ ไอ จัดต้ังภายใตพระราชบัญญัติหลักทรัพย และตลาดหลักทรัพย 

เปดอยางเปนทางการเม่ือวันท่ี 21 มิถุนายน 2542 เพื่อเปนตลาดทางเลือกในการระดมทุนของธุรกิจ
ท่ีมีขนาดกลางและเล็ก (SMEs) โดยมีการกําหนดหลักเกณฑการเขาจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย 
เอ็ม เอ ไอ (MAI) ท่ีผอนปรนกวาหลักเกณฑการเขาจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  

(3) ตลาดตราสารหนี้ (Bond Electronic Exchange: BEX)  
ตลาดตราสารหน้ี จัดต้ังข้ึนโดยตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย เปดใหบริการการซ้ือขาย

เม่ือวันท่ี 26 พฤศจิกายน พ.ศ. 2546 โดยใหบริการผานระบบการซ้ือขายแบบเรียลไทม มีขอมูลท่ี
โปรงใส ตลอดจนถึงกระบวนการสงมอบและชําระราคาท่ีเช่ือถือได เพื่อท่ีจะพัฒนาตลาดตราสาร
                                                            

9 ขอมูลจาก www.set.or.th/th/products/equities/equities_p1.html, 
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หนี้ใหมีประสิทธิภาพมากข้ึน ท้ังในดานปริมาณการซ้ือขาย คุณภาพของตราสารหน้ี ตัวกลางการ
ซ้ือขาย และแหลงขอมูลอางอิง ตลาดตราสารหน้ีรับจดทะเบียนตราสารหน้ีทุกประเภท ครอบคลุม
ถึงตราสารหนี้ภาครัฐท้ังหมด ไดแก ตั๋วเงินคลัง พันธบัตร รวมทั้งหุนกูภาคเอกชนประเภทตางๆ 
รวมท้ังยังรับจดทะเบียนขามชาติสําหรับพันธบัตรเอเชีย (Asian Bond) 
 
2.3.3 การซ้ือขายหลักทรัพย ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย10  

ตลาดหลักทรัพยเปดใหมีการซ้ือขายคร้ังแรกเม่ือวันท่ี 30 เมษายน 2518 ภายใตวิธีการซ้ือ
ขายแบบประมูลราคาอยางเปดเผย (Open Auction) ดวยวิธีเคาะกระดานในหองคาหลักทรัพย 
(Trading Floor) จนกระท่ังในวันท่ี 31 พฤษภาคม 2534 ตลาดหลักทรัพยไดเปล่ียนมาใชระบบการ
ซ้ือขายดวยคอมพิวเตอรเปนคร้ังแรก เรียกวาระบบ ASSET (Automated System for the Stock 
Exchange of Thailand) ในวันท่ี 11 สิงหาคม 2551 ตลาดหลักทรัพยไดเปล่ียนมาใหระบบซ้ือขาย
ใหมเรียกวา ระบบ ARMS (Advance Resilience Matching System) ซ่ึงพัฒนาขึ้นเพื่อรองรับ
แนวโนมความตองการและรูปแบบการดําเนินธุรกรรมในตลาดโลก รวมทั้งเพิ่มประสิทธิภาพของ
การบริหารความเส่ียง หรือระบบสํารองกรณีระบบขัดของท่ีมีประสิทธิภาพยิ่งข้ึน ท่ีสามารถ
ตอบสนองตอความตองการของธุรกิจท่ีกําลังเปล่ียนแปลงอยางรวดเร็ว  
2.3.3.1 ขั้นตอนในการซ้ือขายหลักทรัพย11  

เม่ือนักลงทุนตัดสินใจที่จะซ้ือขายหลักทรัพยประเภทตางๆ นักลงทุนจะติดตอผาน
เจาหนาท่ีการตลาดของบริษัทหลักทรัพย (Broker) ท่ีไดรับอนุญาตใหทําหนาท่ีเปนนายหนาซ้ือขาย
หลักทรัพย เพื่อดําเนินการเปดบัญชีเพื่อซ้ือขายหลักทรัพย ซ่ึงเจาหนาท่ีการตลาดของบริษัท
หลักทรัพย (Broker) แตละแหงอาจจะมีหลักเกณฑในการพิจารณาเปดบัญชีใหกับลูกคาแตกตางกัน
ไปในรายละเอียดบาง แตในหลักการใหญๆ แลวจะมีมาตรฐานเดียวกัน คือจะพิจารณาฐานะการเงิน
และความนาเช่ือถือของผูขอสมัครเปนลูกคา โดยจะดูจากหลักฐานตางๆ ท่ีแสดงถึงทรัพยสิน บัญชี
กระแสรายได ตําแหนงหนาท่ีการงานของลูกคา ท้ังนี้เพ่ือใชเปนเกณฑในการอนุมัติวงเงินซ้ือขาย
หลักทรัพย นอกจากนั้นแลวเจาหนาท่ีการตลาดของบริษัทหลักทรัพย (Broker) จะตองศึกษาขอมูล
เกี่ยวกับลูกคา เพื่อใหรูจักลูกคาอยางเพียงพอในเร่ืองตางๆ ไดแก เปาหมายการลงทุน ความรู ความ
เขาใจเกี่ยวกับการลงทุนในหลักทรัพย และระดับการยอมรับความเส่ียง รวมถึงขอมูลสวนตัวอ่ืนๆ 
ไดแก อายุ ระดับการศึกษา ภาระหนี้สิน ขอมูลเกี่ยวกับลูกคาท้ังหมดจะเปนพื้นฐานสําคัญสําหรับ

                                                            
10ขอมูลจาก www.set.or.th/th/products/trading/equity/trading_p1.html  
11 ขอมูลจาก www.http://edu.tsithailand.org/index.php?option=com_content&task=view&id=207&Itemid=190 
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เจาหนาท่ีการตลาดของบริษัทหลักทรัพย (Broker) ในการใหคําแนะนําแกลูกคาไดอยางเหมาะสม 
และสอดคลองตอความตองการของลูกคาแตละราย  

นักลงทุนสามารถเปดบัญชีเพื่อการซ้ือขายหลักทรัพยได 3 แบบดังนี้  
1. บัญชีเงินสด (Cash Account) เปนบัญชีเพื่อการซ้ือขายหลักทรัพยโดยชําระเงินคาซ้ือ

หลักทรัพยเต็มจํานวนดวยเงินสด ตามหลักเกณฑการซ้ือขายหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพย
กําหนดใหลูกคาชําระเงินคาซ้ือหลักทรัพยภายใน 3 วันทําการนับจากวันท่ีซ้ือหลักทรัพย และใน
กรณีของการขายหลักทรัพย บริษัทหลักทรัพยก็จะโอนเงินคาขายใหแกลูกคาใน 3 วันทําการเชนกัน 
ในการส่ังขายหลักทรัพยลูกคาจะตองมีหลักทรัพยอยูในบัญชีของตนกอนทําการส่ังขาย การใชบัญชี
ซ้ือขายหลักทรัพยในลักษณะน้ี บริษัทหลักทรัพยตองประเมินฐานะการเงินลูกคาเปนอยางดีวามี
ความสามารถในการจายชําระมากนอยเพียงใด เพ่ือท่ีจะกําหนดวงเงินการซ้ือขายหลักทรัพยไมให
เกินกวาความสามารถในการชําระในอีก 3 วันทําการขางหนา โดยทั่วไปบริษัทหลักทรัพยจะให
ลูกคาฝากเงินสดหรือหุนเขามาเพื่อเปนหลักประกันกอนทําการซ้ือขายหุนเปนจํานวน 15% ของ
วงเงินซ้ือขายหลักทรัพยท่ีไดรับอนุมัติ และการชําระราคาคาซ้ือขายหลักทรัพยจะทําผานบริการ
โอนเงินโดยระบบอัตโนมัติ (ATS) ผานการเปดบัญชีในกลุมธนาคารที่เจาหนาท่ีการตลาดของ
บริษัทหลักทรัพย (Broker) กําหนด  

2. บัญชีแคชบาลานซ (Cash Balance) เปนบัญชีท่ีลูกคาตองชําระเงินคาซ้ือหลักทรัพยเต็ม
จํานวนดวยเงินสดเชนเดียวกับบัญชีเงินสด แตสําหรับการเปดบัญชีแคชบาลานซลูกคาจะตองฝาก
เงินสด 100% ของจํานวนเงินท่ีตองการซ้ือหุนเพื่อวางหลักประกันเขามายังบริษัท จึงจะสามารถทํา
การซ้ือหลักทรัพยได โดยวงเงินในการซ้ือหลักทรัพยจะเทากับเงินสดท่ีฝากเขามาเปนหลักประกัน 
และการชําระคาซ้ือหลักทรัพย (คาขายหลักทรัพย) จะถูกหัก (ฝาก) จากยอดเงินประกันท่ีลูกคาฝาก
เขามาในวันทําการท่ี 3 นับจากวันท่ีมีรายการซ้ือขาย  

3. บัญชีมารจิน (Margin Account) หรือเครดิตบาลานซ (Credit Balance) เปนบัญชีสําหรับ
ลูกคาท่ีตองการซื้อหลักทรัพยโดยชําระเงินคาหลักทรัพยเปนเงินสดสวนหนึ่ง และกูยืมเงินจาก
บริษัทหลักทรัพยอีกสวนหนึ่ง ซ่ึงจะสามารถกูยืมไดตามอัตราท่ีตลาดหลักทรัพยกําหนด ในการซ้ือ
ขายหลักทรัพยดวยระบบเครดิตบาลานซ ลูกคาตองวางเงินสดจํานวนหนึ่งเปนหลักประกันซ่ึงมี
จํานวนข้ันต่ําไมนอยกวาอัตรามารจินเร่ิมแรก (Initial Margin) ท่ีตลาดหลักทรัพยกําหนด (มูลคา
หลักประกัน = มูลคาหลักทรัพยท่ีจะซ้ือ x อัตรามารจินเร่ิมแรก) และเงินจํานวนนี้จะลงเครดิตไวใน
บัญชีเครดิตบาลานซของลูกคารายนั้น เม่ือลูกคาส่ังซ้ือหลักทรัพย บริษัทหลักทรัพยจะหักเงินคา
หลักทรัพยออกจากยอดเงินจํานวนดังกลาว และหากลูกคาซ้ือหลักทรัพยเปนมูลคาท่ีเกินจํานวนเงิน
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ท่ีวางเปนประกันไว บริษัทหลักทรัพยจะใหลูกคากูยืมเงินจํานวนท่ียังขาดอยู และวางหลักทรัพยท่ี
ซ้ือไวเพื่อเปนประกัน  

ในกรณีท่ีราคาหลักทรัพยของลูกคามีการปรับตัวลดลงจนถึงอัตราท่ีมีการบังคับใหวาง
หลักประกันเพิ่ม (Margin Call) บริษัทหลักทรัพยจะเรียกใหลูกคาวางหลักทรัพยท่ีสามารถนํามา
เปนหลักประกันเพิ่ม ซ่ึงไดแก เงินสด หลักทรัพยจดทะเบียน ตั๋วเงินคลัง พันธบัตรรัฐบาล ตั๋วสัญญา
ใชเงินท่ีออกโดยบริษัทเงินทุน บัตรเงินฝาก เปนตน ท้ังนี้หากลูกคาไมสามารถนําหลักทรัพยมาวาง
ประกันเพิ่ม และราคาหลักทรัพยลดลงจนอัตรามารจินเทากับหรือต่ํากวาอัตราท่ีตองดํารง 
(Maintenance Margin) บริษัทหลักทรัพยสามารถบังคับใหลูกคาทําการขายหลักทรัพย (Force Sell) 
เพื่อนําเงินมาชําระเปนหลักประกันในบัญชีของลูกคา ใหมารจินมีอัตราสูงกวาอัตราที่ตอง
ดําเนินการชําระหนี้  

ข้ันตอนการซ้ือขายหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย เร่ิมจาก เม่ือนักลงทุน
ตองการซ้ือ หรือขายหลักทรัพย นักลงทุนจะตองสงคําส่ังซ้ือ หรือขาย ผานบริษัทสมาชิก (หรือ 
Broker) ท่ีนักลงทุนผูนั้นเปนลูกคา (เปดบัญชี) อยู จากน้ัน จะนําคําส่ังซ้ือหรือขายนั้นสงเขามายัง
ระบบการซ้ือขายของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย และเม่ือคําส่ังตางๆ เขาสูระบบการซ้ือขาย
ของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ระบบจะจัดเรียงลําดับ และจับคูการซื้อขายตามหลักเกณฑ ท่ี
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย กําหนดไว เม่ือมีการจับคูการซ้ือขายไดแลวระบบจะยืนยันคําส่ัง
ดังกลาวกลับมาท่ี เพื่อใหเจาหนาท่ี การตลาดของบริษัทหลักทรัพย (Broker) แจงกับนักลงทุนอีก
คร้ังหนึ่ง นอกจากนี้ระบบจะมีการรายงานการซ้ือขายไปยัง บริษัทศูนยรับฝากหลักทรัพย (ประเทศ
ไทย) จํากัด เพื่อใชเปนขอมูลในการชําระราคา และสงมอบหลักทรัพย ตามวันเวลา ท่ีกําหนด การ
ซ้ือขายตราสารทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยจะมีการชําระราคาใน 3 วันทําการหลังจาก
วันท่ีทําการซ้ือขายหลักทรัพย คือผูซ้ือหลักทรัพยจายเงินคาซ้ือหลักทรัพย (รวมคาคอมมิชช่ันและ
ภาษีมูลคาเพิ่ม) ใหกับเจาหนาท่ีการตลาดของบริษัทหลักทรัพย (Broker) ท่ีใชบริการ และเจาหนาท่ี
การตลาดของบริษัทหลักทรัพย (Broker) ดังกลาวจะทําหนาที่ชําระราคาใหแกศูนยรับฝาก
หลักทรัพยภายใน 3 วันทําการหลังจากวันท่ีทําการส่ังซ้ือหลักทรัพย ในทางตรงกันขามผูขาย
หลักทรัพยจะไดรับชําระคาขายหลักทรัพย (หักคาคอมมิชชัน และภาษีมูลคาเพิ่ม) ใน 3 วันทําการ
หลังจากขายหลักทรัพยผานทางเจาหนาท่ีการตลาดของบริษัทหลักทรัพย (Broker) ท่ีใชบริการ และ
ในวันทําการถัดไปหลังจากการทําการซ้ือขายหลักทรัพย เจาหนาท่ีการตลาดของบริษัทหลักทรัพย 
(Broker) จะทําการสงใบยืนยันการซ้ือขายหลักทรัพยของลูกคาไปตามท่ีอยูท่ีลูกคาไดแจงไว  
 



45 
 

2.3.3.2 วิธีการซ้ือขายหลักทรัพย 12 
นักลงทุนจะตองสงคําส่ังซ้ือ หรือขาย ผานบริษัทสมาชิก (หรือ Broker) ท่ีนักลงทุนผูนั้น

เปนลูกคา (เปดบัญชี) อยู จากน้ัน คําส่ังซ้ือหรือขายนั้นจะถูกสงเขามายังระบบการซ้ือขายของตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย ได 2 วิธี ไดแก  

1) Automatic Order Matching (AOM)  
เปนวิธีการซ้ือขายท่ีผูซ้ือและผูขายสงการเสนอซ้ือและเสนอขายดวยคอมพิวเตอรผานเขา

มายังระบบ การซ้ือขายของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยท่ีระบบคอมพิวเตอรของตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทยจะทําการเรียงลําดับ และจับคูคําส่ังซ้ือขายใหโดยอัตโนมัติ  

1.1) การจัดเรียงลําดับคําส่ังซ้ือขาย เม่ือสามารถสงคําส่ังซ้ือขายเขามา ระบบการซ้ือขายจะ
เก็บคําส่ังซ้ือขายไวตั้งแตเวลาที่สงคําส่ังซ้ือขาย จนถึงส้ินวันทําการ และจัดเรียงคําส่ังซ้ือขาย
ตามลําดับของราคาและเวลาท่ีดีท่ีสุด (Price then Time Priority) โดยมีหลักการคือ  

1.1.1) คําส่ังซ้ือท่ีมีราคาเสนอซ้ือสูงท่ีสุดจะถูกจัดเรียงไวในลําดับที่หนึ่ง และถามี
ราคาเสนอซ้ือท่ีสูงกวาถูกสงเขามาใหม จะจัดเรียง ราคาเสนอซ้ือท่ีสูงกวาเปนการเสนอซ้ือในลําดับ
แรกกอนและถามีการเสนอซ้ือในแตละราคามากกวาหนึ่งรายการ ใหจัดเรียงตามเวลา โดยการเสนอ
ซ้ือท่ีปรากฏในระบบการซ้ือขายกอนจะถูกจัดไวเปนการเสนอซ้ือในลําดับกอน  

1.1.2) คําส่ังขายท่ีมีราคาเสนอขายต่ําท่ีสุดจะถูกจัดเรียงไวในลําดับท่ีหนึ่ง และถามี
ราคาเสนอขายท่ีตํ่ากวาถูกสงเขามาใหมจะจัดเรียงราคาเสนอขายท่ีตํ่ากวา เปนการเสนอขายในลําดับ
แรกกอนและถามีการเสนอขายในแตละราคามากกวาหนึ่งรายการใหจัดเรียงตามเวลา โดยการเสนอ
ขายท่ีปรากฏในระบบการซ้ือขาย กอนจะถูกจัดไวเปนการเสนอขายในลําดับกอน  

 
1.2) การคํานวณหาราคาเปด (Opening Price) และการคํานวณหาราคาปด (Close Price) 

ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยไดกําหนดใหคํานวณราคาเปดหรือปดใชวิธี Call Market ในเวลา
เปดหรือปดทําการซ้ือขาย ท่ีไดจากวิธี การแบบสุมเลือกเวลา (Random Time) โดยตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทยจะกําหนดชวงเวลาใหบริษัทสมาชิก สงคําส่ังซ้ือขายท่ีระบุราคา แบบไมมีเง่ือนไข
ยกเวนคําส่ังซ้ือขายแบบ ATO (คําส่ังท่ีตองการซ้ือขายหลักทรัพย ที่ราคาเปด) หรือ ATC (คําส่ังท่ี
ตองการซ้ือ ขายหลักทรัพยท่ีราคาปด) เขามาในระบบการซ้ือขาย ของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ
ไทยโดยยังไมมีการจับคู แตระบบการซ้ือขายจะนําคําส่ัง ซ้ือขายท้ังหมดมาคํานวณเพ่ือหา ราคาเปด
หรือราคาปด จากน้ันเม่ือถึงชวงเวลาที่กําหนดระบบจะมีการ Random เพื่อหาเวลาเปด หรือปดการ

                                                            
12ขอมูลจาก http://www.set.or.th/th/products/trading/equity/trading_p1.html 
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ซ้ือขาย หลักการคํานวณหาราคาเปด/ราคาปด ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยไดนําวิธี Call 
Market มาใชในการคํานวณหา ราคาเปด/ปด ดังนี้  

1.2.1) เปนราคาท่ีทําใหเกิดการซ้ือขายมากท่ีสุดเม่ือแรกเปดทําการซ้ือขาย
ประจําวนั  

1.2.2) ในกรณท่ีีราคาตาม (1.2.1) มีมากกวาหนึ่งราคา ใหใชราคาท่ีใกลเคียงราคา
ซ้ือขายคร้ังสุดทายในวันทําการกอนหนามากท่ีสุด  

1.2.3) ในกรณท่ีีราคาตาม (1.2.2) มีมากกวาหนึ่งราคา ใหใชราคาท่ีสูงกวา  
 

1.3) การจับคูการซ้ือขาย (Matching) เม่ือคําส่ังซ้ือขายผานเขามาในระบบซ้ือขายแลว ระบบ
ซ้ือขายจะตรวจสอบวาคําส่ังนั้นสามารถจับคูกับคําส่ัง ดานตรงขามไดทันทีหรือไม ถาคําส่ังนั้น
สามารถจับคูไดทันที ระบบก็จะทําการจับคูให แตถาคําส่ังนั้น ไมสามารถจับคูได ระบบจะจัดเรียง
คําส่ัง ซ้ือขายนั้นตามหลักการ Price then Time Priority ตามท่ีกลาวขางตน  
 

2) Put-Through (PT)  
เปนการซ้ือขายท่ีผูซ้ือและผูขายไดทําการตอรองเพื่อตกลงซ้ือขายกัน (Dealing) แลวจึง

บันทึกรายการ ซ้ือขายนั้นเขามา ในระบบซ้ือขาย (Put-through) โดยบริษัทสมาชิกสามารถประกาศ
โฆษณา (Advertise) การเสนอซ้ือหรือเสนอขายของตนผานระบบการซ้ือขายได  

การซ้ือขายภายใตระบบ PT สามารถแบงออกไดเปน 2 ประเภทคือ  
2.1) การซ้ือขายระหวางสมาชิก (Two-firm Put-Through) มีหลักเกณฑท่ีสําคัญดังนี้  

2.1.1) หากมีการตกลงซ้ือขายกันแลว ใหสมาชิกผูขายบันทึกรายการซ้ือขายเขามา
ในระบบการซื้อขายกอน จากน้ันใหสมาชิกผูซ้ือทําการรับรองรายการซ้ือขาย (Approve) โดย
จะตองบันทึกรายการซ้ือขาย เขามาในระบบภายใน 15 นาที นับต้ังแตมีการตกลงซ้ือขายกัน หาก
บันทึกรายการซ้ือขายดังกลาวไมทัน ในชวงเวลาซ้ือขายนั้นๆ ใหบันทึกเขามาภายใน 15 นาทีแรก
ของชวงเวลาซ้ือขายถัดไป  

2.1.2) หลังจากผูซ้ือ Approve รายการแลว รายการซ้ือขายดังกลาวจะถูกบันทึกเขา
มายังระบบซ้ือขายของ ตลาดหลักทรัพย  

 
2.2) การซ้ือขายโดยสมาชิกผูซ้ือและผูขายเปนรายเดียวกัน (One-firm Put-through) มี

หลักเกณฑท่ี สําคัญดังนี้คือ หากมีการตกลงซ้ือขายกันใหสมาชิกบันทึกรายการซื้อขายเขามายัง
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยภายใน 15 นาที นับต้ังแตมีการตกลงซ้ือขายกันหาก Key รายการ
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ซ้ือขายดังกลาวไมทันในชวงเวลา ซ้ือขายนั้นๆ ให Key เขามาภายใน 15 นาทีแรกของชวงเวลาซ้ือ
ขายถัดไป 
 
2.3.4 การตรวจสอบและการบังคับใชกฎหมาย13  
2.3.4.1 การตรวจสอบ  

เพื่อรักษาความเปนธรรมในระบบตลาดทุน และเพื่อใหผูลงทุนเช่ือม่ันวาเม่ือลงทุนในตลาด
ทุนจะไมถูกเอารัดเอาเปรียบและไดรับบริการที่มีคุณภาพจากผูประกอบการ สํานักงาน
คณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย (ก.ล.ต.) ไดติดตามและตรวจสอบการ
ดําเนินงานของบริษัทหลักทรัพยและผูท่ีอยูภายใตการกํากับดูแลอยางใกลชิด (ซ่ึงรวมถึง ผูท่ีไดรับ
ความเห็นชอบจาก สํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย (ก.ล.ต.) ให
ปฏิบัติหนาท่ีตางๆ เชน ผูจัดการกองทุน ท่ีปรึกษาทางการเงิน ผูสอบบัญชี บริษัทประเมินราคา
ทรัพยสิน ผูติดตอกับผูลงทุน และผูบริหารของบริษัทหลักทรัพย) เพ่ือดูแลใหมีการปฏิบัติตาม
กฎหมายและกฎเกณฑท่ีเกี่ยวของอยางเครงครัด สอดสองดูแลพฤติกรรมท่ีไมเหมาะสมตางๆ 
รวมท้ังประเมินระบบควบคุมภายในและการบริหารความเส่ียงตางๆ หากพบการกระทําผิดหรือ
พฤติกรรมไมเหมาะสมท่ีเปนเหตุหรืออาจเปนเหตุใหเกิดความเสียหายแกผูลงทุนหรือระบบตลาด
ทุน สํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย (ก.ล.ต.) จะส่ังการหรือ
ดําเนินการตามกฎหมายตามท่ีเห็นสมควรตอไป  

นอกจากนี้ เพื่อใหม่ันใจวา ผูลงทุนมีขอมูลท่ีถูกตองเพียงพอตอการตัดสินใจ และเพื่อเปน
การกระตุนใหบริษัทจดทะเบียนและบริษัทท่ีออกหลักทรัพยใหความสําคัญกับการเปดเผยขอมูลตอ
ประชาชน สํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย (ก.ล.ต.) ไดตรวจแบบ
แสดงรายการขอมูลประจําป (แบบ 56-1) และงบการเงินของบริษัทจดทะเบียน หากพบวารายการ
ใดไมครบถวนหรือมีขอสงสัยก็จะส่ังการใหมีการแกไขหรือขอใหบริษัทช้ีแจงตอไป  

สําหรับการตรวจสอบการกระทําท่ีอาจเขาขายฝาฝน พระราชบัญญัติหลักทรัพยและตลาด
หลักทรัพย พ.ศ.2535 (พ.ร.บ.หลักทรัพยฯ) สํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาด
หลักทรัพย (ก.ล.ต.) ไดตรวจสอบและติดตาม ประกอบกับการพิจารณาขอมูลท่ีเปดเผยตอ
ประชาชน การพิจารณาเร่ืองท่ีปรากฏเปนขาว และการรับเร่ืองรองเรียน หากพบการกระทําท่ีอาจเขา
ขายฝาฝน พระราชบัญญัติหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย พ.ศ.2535 (พ.ร.บ.หลักทรัพยฯ) 

                                                            
13 ขอมูลจาก http://www.sec.or.th/enforcement/Content_0000000071.jsp?categoryID=CAT0000112&lang=th  

และจาก www.set.or.th/th/about/overview/history_p1.html, 
www.set.or.th/th/regulations/enforcement/enforcement_p1.html 
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พนักงานเจาหนาท่ีของ สํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย (ก.ล.ต.) จะ
ติดตามรวบรวมพยานหลักฐาน รวมถึงการเขาไปตรวจสอบเอกสารหลักฐาน การส่ังใหจัดสง
พยานหลักฐาน การส่ังใหบุคคลมาใหถอยคําหรือช้ีแจง และการยึดอายัดพยานหลักฐาน เพื่อ
พิจารณาวาจะดําเนินการตามกฎหมายตอไปหรือไม ซ่ึงความผิดดังกลาวไดแก การใชขอมูลภายใน
ในการซ้ือขายหลักทรัพย การสรางราคาหลักทรัพย หรือการปนหุน การแสดงขอมูลเท็จหรือ
บิดเบือนขอมูลขาวสารเกี่ยวกับบริษัทจดทะเบียน การประกอบธุรกิจหลักทรัพยโดยไมไดรับ
อนุญาตและการฉอโกงหรือทุจริตของผูบริหาร เปนตน  

ท้ังนี้ หากเปนกรณีท่ีเกี่ยวของกับการกระทําอันไมเปนธรรมเก่ียวกับการซ้ือขายหลักทรัพย 
สํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย (ก.ล.ต.) ไดมอบหมายใหตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย เปนดานแรกในการติดตามสภาพการซื้อขายท่ีเกิดข้ึนในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย ซ่ึงรวมถึงการติดตามปริมาณการซ้ือขายหรือความเคล่ือนไหวของ
ราคาหลักทรัพยท่ีผิดปกติ การดูแลใหบริษัทจดทะเบียนช้ีแจงขอมูลขาวสารใหทันตอเหตุการณ 
และการพิจารณาเบ้ืองตนกอนสงเร่ืองให สํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาด
หลักทรัพย (ก.ล.ต.) ดําเนินการตอไป  
2.3.4.2 การบังคับใชกฎหมาย  

สํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย (ก.ล.ต.) จะดําเนินการกับ
ผูกระทําผิดในลักษณะการดําเนินการเชิงบริหารและการดําเนินคดีอาญา รวมท้ังจะไดเปดเผยขอมูล
การกระทําผิดใหสาธารณชนไดรับทราบ โดยหาก สํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและ
ตลาดหลักทรัพย (ก.ล.ต.) พบวาผูท่ีอยูภายใตการกํากับดูแลกระทําผิด ปฏิบัติหนาท่ีบกพรอง ไม
ปฏิบัติตามเกณฑ หรือขาดคุณสมบัติ สํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาด
หลักทรัพย (ก.ล.ต.) จะพิจารณาส่ังการใหมีการแกไขปรับปรุงขอบกพรอง ตักเตือน ส่ังพักการให
ความเห็นชอบโดยมีกําหนดระยะเวลา หรือเพิกถอนการใหความเห็นชอบแลวแตกรณี ท้ังนี้ การ
ดําเนินการเชิงบริหารนอกจากจะชวยใหการกํากับดูแลผูท่ีเกี่ยวของเปนไปอยางเขมงวดและมี
ประสิทธิภาพแลวยังสามารถชวยยกระดับการปฏิบัติหนาท่ีของผูท่ีปฏิบัติงานหรือประกอบธุรกิจใน
ตลาดทุนใหมีความรับผิดชอบและปฏิบัติงานอยางรอบคอบ และมีความระมัดระวังอีกดวย  

การดําเนินคดอีาญา (Criminal Action)  
สําหรับกรณีความผิดท่ีไมสามารถเปรียบเทียบปรับได หรือกรณีท่ีผูกระทําผิดไมยินยอมรับ

การเปรียบเทียบความผิด สํานักงานคณะกรรมการ คณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาด
หลักทรัพย (ก.ล.ต.) จะดําเนินการกลาวโทษตอพนักงานสอบสวนกองบังคับการสืบสวนสอบสวน
คดีเศรษฐกิจ สํานักงานตํารวจแหงชาติ หรือพนักงานสอบสวนคดีพิเศษ กรมสอบสวนคดีพิเศษ 
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กระทรวงยุติธรรม แลวแตลักษณะความผิด เพื่อสอบสวนตามประมวลกฎหมาย วิธีพิจารณาความ
อาญา โดยหากพนักงานสอบสวนเห็นวามีการกระทําท่ีเขาขายเปนการปฏิบัติฝาฝนกฎหมาย ก็จะสง
เร่ืองใหพนักงานอัยการพิจารณาส่ังฟองคดีตอศาลอาญาตอไป  
 
2.3.5 วิธีการปนหุน  
สําหรับวิธีการปนหุน บรรยง วิทยวีรศักดิ์14 ไดสรุปวิธีการปนหุนไว ดังนี้  
2.3.5.1 ลักษณะของหุนท่ีนิยมปน  

ลักษณะของหุนท่ีนักปนหุนนิยมปน ประกอบดวย  
1) มีมูลคาทางตลาด (Market Capitalisation) ตํ่า เนื่องจากผูท่ีปนหุนจะไดไมตองใชจํานวน

เงินมากในการไลราคา  
2) ปจจัยพื้นฐานของหุนยังไมดี เพื่อท่ีนักลงทุนสถาบันจะไมเขามาซ้ือขายดวย ซ่ึงจะทําให

ยากตอการควบคุมปริมาณ และราคาหุน  
3) มีราคาตอหุน (Market Price) ตํ่า ถาราคาต่ํากวา 10 บาทยิ่งดี ดวยเหตุผลทางจิตวิทยา เชน 

หุนถูกไลราคา จาก 3 บาท เปน 6 บาท ถึงแมราคาจะปรับข้ึนมา 100% แลว แตคนยังรูสึกวาไมแพง 
เพราะยังถูกกวาราคาพาร (Par) นอกจากนี้ นักลงทุนท่ีเปนสถาบันจะไมเขามาแทรกแซงในการซ้ือ
ขาย เนื่องจาก ผูถือหุนใหญท่ีเปนนักลงทุนสถาบัน มักมีตนทุนท่ีราคาพาร หรือสูงกวา แมหุนจะ
ข้ึนมามาก แตถาเขาเช่ือวาแนวโนมของธุรกิจดี เขามักจะไมขาย (ถาแนวโนมธุรกิจไมดี เขาก็ขายท้ิง
ไปนานแลว) ดังนั้น จึงไมตองกังวลวานักลงทุนสถาบันจะเขามาแทรกแซงในการซ้ือขาย  

4) มีจํานวนหุนหมุนเวียนนอย เพื่อความมั่นใจวาจะสามารถควบคุมปริมาณหุนไดตามท่ี
ตองการ  

5) ผูถือหุนใหญรูเห็นเปนใจ หรือผูถือหุนใหญถือหุนเพื่อการลงทุนระยะยาว จึงไมสนใจ
เม่ือราคาหุนข้ึน หรือลงอยางรวดเร็ว โดยมีขาวดีมารองรับ ซ่ึงในระยะหลังเร่ิมมีการใช
ปจจัยพื้นฐานของหุนมาเปนตัวลอใจนักลงทุนรายยอย เพื่อใหตายใจวาราคาหุนถูกไลข้ึนมา
สมเหตุสมผล เชน ขาวการปรับโครงสรางหน้ี ขาวการรวมกิจการ กําไรรายไตรมาสที่พุงข้ึนสูงเปน
ตน  

 
 

                                                            
14 ขอมูลจาก

www.investorchart.com/index.php?lay=boardshow&ac=webboard_show&WBntype=1&Category=investorchartcom&thispage=9
&No=192236 



50 
 

2.3.5.2 ขั้นตอนในการปนหุน  
ข้ันตอนในการปนหุนประกอบดวยข้ันตอนท่ีสําคัญดังนี้  

(1) การเลือกตัวหุน  
นอกจากผูท่ีปนหุนจะตองเลือกตัวหุนท่ีมีลักษณะตามท่ีกลาวไวเบ้ืองตนแลว ยังตองมีการ

นับหุนดวยวา หุนตัวนี้ตอนนี้มีใครถืออยูในสัดสวนเทาไร หากจะเขามาปนหุน ผูถือหุนรายใหญ
หรือนักลงทุนสถาบันจะเขามาแทรกแซงหรือไม ถาผูถือหุนรายใหญใหความรวมมือดวยก็จะงาย
ข้ึน  

(2) การกระจายเปดพอรตการลงทุน  
ผูท่ีปนหุนจะเปดพอรตกระจายไวสัก 4 - 5 เจาหนาท่ีการตลาดของบริษัทหลักทรัพย 

(Broker) ในช่ือที่แตกตางกัน มักจะใชช่ือคนอื่นท่ีไวใจไดเชน คนขับรถ เสมียน คนสวน เพ่ือ
ปองกันไมใหโยงใยมาถึงตนได  

(3) การเก็บสะสมหุน  
มีวิธีการเก็บสะสมหุนหลากหลายรูปแบบซ่ึงรวมท้ังวิธีสุจริตและวิธีผิดกฎหมายในลักษณะ

การลวงใหคนท่ัวไปเขาใจวา ราคาหุนตัวนั้นไมมีการเปล่ียนแปลง โดยท่ัวไปการเก็บสะสมหุนมีวิธี
ดังตอไปนี้  

(3.1) การทยอยรับหุน  
เม่ือผูท่ีจะปนหุนเห็นวาราคาหุนลงมามากแลว ก็ใชวิธีทยอยซ้ือหุนแบบไมรีบรอน อาทิ 

ทยอยรับหุนวันละหม่ืน วันละแสนหุน ข้ึนกับวาหุนตัวนั้นมีสภาพคลองมากนอยขนาดไหน วิธีนี้
เปนวิธีสุจริตไมผิดกฎหมาย จะใชเวลาในการเก็บหุนต้ังแต 2 สัปดาหถึง 2 เดือน  

(3.2) การกดราคาหุน  
ถาในระหวางท่ีผูท่ีปนหุนกําลังเก็บสะสมหุน ยังไมไดปริมาณท่ีตองการ เกิดมีขาวดีเขามา

หรือตลาดหุนเปล่ียนเปนขาข้ึน เร่ิมมีรายยอยเขามาซ้ือหุนตัวนี้ ก็จะใชวิธีขายหุนล็อตใหญๆ ออกมา
เปนการขมขวัญนักลงทุนรายยอย ถือเปนการวัดใจ นักลงทุนรายยอยมักมีอารมณออนไหว เห็นวา
ถือหุนตัวนี้อยู 2 - 3 วันแลวหุนยังไมไปไหน แถมยังมีการขายหุนล็อตใหญๆ ออกมา ก็จะขายหุนท้ิง
แลวเปล่ียนไปเลนตัวอ่ืนแทน สุดทายหุนก็ตกอยูในมือรายใหญหมด  

วิธีนี้จะใชเวลา 5 - 10 วัน การเก็บแลวกด วิธีนี้มักใชเม่ือมีขาววงใน (Insider News) วาหุน
ตัวนี้กําลังจะมีขาวดีเขามาหนุน ถาหุนตัวนั้นไมมีสภาพคลอง จะใชวิธีโยนหุนไปมาระหวางพอรต
ของตนท่ีเปดท้ิงไวรายยอยเม่ือเห็นวาเร่ิมมีการซ้ือขายคึกคักก็จะเขารวมดวยกลาวคือ คนท่ีถือหุนอยู
แลว กอนนี้ไมมีสภาพคลอง จะขายหุนก็ขายไมไดไมมีคนซ้ือ พอมีปริมาณซ้ือขายมากข้ึนก็รีบขาย
หุนออก อาทิ บางคนถือหุนมาต้ังแต 10บาท หุนตกลงมาถึง 5 บาท พอเห็นหุนตีกลับข้ึนไป 5.5 บาท 
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ก็รีบขายออก คิดวาอยางนอยตนก็ไมไดขายท่ีราคาต่ําสุด ชวงนี้ผูปนหุนรายใหญจะเก็บสะสมหุนให
ไดมากท่ีสุด โดยใชเวลาประมาณ 5 วันทําการขณะเดียวกันผูท่ีปนหุนตองคอยดูแลไมใหหุนมีราคา
ข้ึนไปเกิน 10 % เพื่อไมใหตนทุนของตนสูงเกินไป ถาเกิดราคาสูงข้ึนมาก ผูท่ีปนหุนจะใชวิธีโยน
ขายหุนล็อตใหญๆ ออกมา โดยใหพวกเดียวกันท่ีตั้งซ้ือ (Bid) อยูแลวเปนคนรับ เม่ือไดจํานวนหุน
ตามท่ีตองการแลว สุดทายจะกดราคาหุนใหตํ่าลงมายังจุดเดิม โดยใชวิธีโยนขายหุนโดยใหพวก
เดียวกันต้ังซ้ือเหมือนเดิม แตจะทําอยางหนักหนวงและรวดเร็วกวา ทําใหราคาหุนลดลงอยาง
รวดเร็ว ชวงนี้จะใชเวลา 3 - 5 วัน อันสงผลใหผูเลนหุนรายยอยบางคนคิดวาหมดรอบแลว จะรีบ
ขายหุนออกมาดวย  

โดยผูท่ีปนหุนรายใหญก็จะมาต้ังรับท่ีราคาต่ําอีกครั้ง ชวงนี้จะตั้งรับอยางเดียว ไมมีการไล
ซ้ือ หรือไมก็หยุดการซ้ือขายไปเลยใหเร่ืองเงียบสัก 4 - 5 วัน เปนการสรางภาพวากอนขาวดีจะ
ออกมา ไมมีใครไดขาววงในมากอนเลย รอจนวันขาวดีประกาศเปนทางการ จึงคอยเขามาไลราคา
หุน  

วิธีสังเกตวาในขณะน้ันเร่ิมมีการสะสมหุนแลวคือ ปริมาณซ้ือขายจะเร่ิมมากข้ึนผิดปกติ 
จากวันละไมกี่หม่ืนหุน เปนวันละหลายแสนหุน ราคาเร่ิมจะขยับแตไปไมไกลประมาณ 5-10% 
มองดูเหมือนการโยนหุนกันมากกวา กดราคาหุนจนกวาจะเก็บไดมากพอ แลวคอยไลราคาหุน  

ขอระวังอยางหนึ่ง คือ มีหุนบางตัวโดยเฉพาะหุนตัวเล็กๆ นักลงทุนรายใหญมีขาวจาก
ภายใน (Insider News) วา ผลประกอบการงวดใหมท่ีจะประกาศออกมาแยมาก หากภาวะการซ้ือ
ขายหุนตอนนั้นซึมเซา เขาจะเขามาไลซ้ือ โยนหุนกันระหวาง 2-3 พอรตท่ีเขาเปดไว ใหดูเหมือน
รายใหญเร่ิมเขามาเก็บสะสมหุนซ่ึงผูเลนรายยอยจะแหตาม รุงข้ึนรายใหญจะเทขายหุนขนานใหญ 
รายยอยเร่ิมลังเลใจ ขอดูเหตุการณอีกวัน พอผลประกอบการประกาศออกมา ราคาก็หุนดิ่งเหวแลว 
ผูเลนหุนรายยอยจึงถูกดึงเขาติดหุนราคาสูงในท่ีสุด  

(4) การไลราคาหุน  
เม่ือผูท่ีปนหุนไดปริมาณหุนมากพอ ข้ันตอนตอไปจะเปนการไลราคา แตการไลราคาตอง

หาจังหวะที่เหมาะสมเหมือนกัน หากจังหวะน้ันไมมีเหตุผลเพียงพอ ผูเลนหุนรายยอยก็จะขายหุน
ท้ิงเม่ือราคาหุนข้ึนไปสูงพอประมาณ แตหากหาเหตุผลมารองรับได ผูเลนหุนรายยอยจะยังถือหุนไว
อยู เพราะเช่ือวาราคาหุน นาจะสูงกวานี้อีก กวาจะรูสึกตัว ปรากฏวาผูปนหุน หรือเลนหุนรายใหญ
ขายหุนท้ิงหมดแลว เหตุผลหรือจังหวะท่ีใชในการไลราคา มักจะใชเกณฑ 3 ประเด็นหลัก กลาวคือ 
ภาวะตลาดรวมที่เริมเปนขาข้ึน รวมท้ังกราฟทางเทคนิคของราคาหุนเร่ิมดูดี และมีขาวลือซ่ึงปลอย
โดยนักปนหุนวาหุนตัวนี้กําลังจะมีการเปล่ียนแปลงทางพื้นฐานไปในทางท่ีดีข้ึน  
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การไลราคา คือ การทําใหราคาปรับสูงข้ึนอยางรวดเร็ว วิธีการคือ จะมีการเคาะซ้ือคร้ังละ
มากๆ แบบยกแถว แลวตามดวยการเสนอซ้ือ (Bid) ยันคร้ังละหลายๆ แสนหุนจนถึงลานหุน เพื่อขม
ขวัญไมใหรายยอยขายสวนลงมา โดยผูเลนหุนรายยอยเห็นวาแรงซ้ือแนน จะถือหุนรอขายท่ีราคา
สูงกวานี้ ผูปนหุน หรือ ผูเลนหุนรายใหญบางคนอาจจะแหยรายยอยดวยการเทขายหุนคร้ังละหลาย
แสนหุน เหมือนแลกหมัดกับหุนท่ีตนเองตั้งซ้ือไวเอง รายยอยอาจเร่ิมสับสนวามีคนเขามาซ้ือแตเจอ
รายใหญขายสวน ราคาจึงไมไปไหน สูขายท้ิงไปเสียดีกวา รายใหญจะโยนหุนแหยรายยอยอยูสัก 1-
2 ช่ัวโมง จากนั้นจะตามมาดวยการไลราคาอยางจริงจังทีละข้ันราคา (Step)  

ถาหุนท่ีปนเปนหุนตลาด คนชอบซ้ือขายกัน การไลราคาจะไลแบบชาๆ แตปริมาณ 
(Volume) จะสูง ราคาเปาหมายมักจะสูงข้ึนประมาณ 20-25% หากภาวะตลาดกระทิง ราคาเปาหมาย
อาจจะสูงถึง 50% แตถาหุนท่ีปนเปนหุนตัวเล็กพื้นฐานไมคอยดี ปริมาณการซ้ือในชวงเวลาปกติมี
ไมมาก การไลราคาจะทําอยางรวดเร็ว ราคาเปาหมายมักจะสูงถึง 40-50% ถาเปนภาวะกระทิง ราคา
เปาหมายอาจขยับสูงถึง 100%  
ชวงไลราคานี้อาจจะกินเวลา 3 วันถึง1 เดือนข้ึนกับวาเปนหุนอะไรภาวะตลาดอยางไรเชนถาเปนหุน
เก็งกําไรที่ไมมีพื้นฐานจะกินเวลาส้ันแตถาเปนหุนพื้นฐานดีจะใชเวลานานกวาและถาเปนภาวะ
กระทิงนักปนหุนจะยิ่งทอดเวลาออกไปเพื่อใหราคาหุนข้ึนไปสูงท่ีสุดเทาท่ีตั้งเปาเอาไว  

ในชวงตนของการไลราคานักลงทุนรายใหญอาจยังคงมีการสะสมหุนเพิ่มอยูบางแตรวมกัน
ตองไมเกิน 5% ของทุนจดทะเบียนในแตละพอรตท่ีใชปนหุนอยูพอปลายๆ มือจะใชวิธีไลราคา
แบบไมเก็บของคือต้ังขายเองเคาะซ้ือเองเมื่อซ้ือไดก็จะนําหุนจํานวนนี้ยอนไปต้ังขายอีกในราคาท่ี
สูงข้ึนและเคาะซ้ือตามอีก โดยจะทําเชนนี้หลายๆ รอบสลับกันไปมาระหวางพอรตตางๆ ของตนเอง
คอยๆ ดันราคาสูงข้ึนไปเร่ือยๆ หากมีหุนของรายยอยถูกซ้ือติดเขามาจนรูสึกวาเปนภาระมากเกินไป
ก็อาจมีการเทขายระบายของออกไปบางแตเปนการขายไมเล็กๆ ในลักษณะคอยๆ รินออกไปเพื่อ
ไมใหนักลงทุนรายยอยตกใจเทขายตามมากเกินไปตัวหุนเองจะไดมีการปรับฐานตามหลักเทคนิค
เพื่อจูงใจนักลงทุนรายใหมท่ียังไมไดซ้ือจะไดกลาเขามาซ้ือ  

การปลอยหุน เม่ือหุนข้ึนมาได 80% ของราคาเปาหมายแลวระยะทางท่ีเหลืออีก20% ของ
ราคาคือชวงของการทยอยปลอยหุน ชวงนี้จะเปนชวงช้ีเปนช้ีตายการลงทุนของนักปนหุนถาทํา
พลาดนักลงทุนรายยอยรูเทาทันหรือตลาดไมเปนใจ เชน เกิดสงครามโดยไมคาดฝน นักปนหุนเองท่ี
จะเปนผูติดหุนอยูบนยอดไมจะขายก็ไมมีใครมารับซ้ืออาจตองรออีก 6 เดือนถึง1 ปกวาจะมีภาวะ
กระทิงเปนจังหวะใหออกของไดอีกคร้ังอีกท้ังอาจจะไมไดราคาดีเทาเดิมหรือถึงกับขาดทุนก็ได  
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วิธีการปลอยหุนเร่ิมจากการรอจังหวะท่ีขาวดีจะประกาศออกมาเปนทางการนักปนหุนซ่ึงรู
มากอนแลวจะเร่ิมไลราคาอยางรุนแรง 4-5 ชวงราคามีการโยนหุนเคาะซ้ือเคาะขายกันเองคร้ังละ
หลายแสนหุนปริมาณซ้ือขายเพิ่มข้ึนอยางเห็นไดชัดเพื่อดึงดูดความสนใจของรายยอย  

เม่ือนักเลนหุนรายยอยเร่ิมเขาผสมโรงนักลงทุนรายใหญจะต้ังขายหุนในแตละชวงราคาไว
หลายๆ แสนหุนและจะเร่ิมเคาะนําสงสัญญาณไลซ้ือคร้ังละ 100 หุนบาง 3,000 หุนบางหรือแมแต
คร้ังละ100,000 หุน หลายๆ คร้ัง เม่ือหุนท่ีตั้งขายใกลหมดเขาจะเคาะซ้ือยกแถวพรอมกับต้ังซ้ือยัน
รับท่ีราคานั้นทันทีคร้ังละหลายแสนหุน ถามวาคนท่ีปนหุนต้ังซ้ือคร้ังละหลายแสนหุน คนที่ปนหุน
กลัวไหมวาจะมีคนหรือนักลงทุนสถาบันขายสวนลงมา คําตอบคือกลัวแตก็ตองวัดใจดูเหมือนกัน
หากมีการขายสวน ก็ตองใชวิธีเคาะซ้ือแตไมใชวิธีตั้งซ้ือ นักลงทุนรายยอยเม่ือสังเกตวามีการไลซ้ือ
จะเขามาซ้ือตามนักลงทุนรายใหญซ่ึงคอยนับหุนอยู พอเห็นมีเหยื่อมาติดจะเคาะนําท่ีราคาใหมท่ี
สูงข้ึนอีกแตเพื่อใหไมตองซ้ือหุนเขามาเพ่ิม คนท่ีปนหุนจะเคาะซ้ือไมหนักๆก็ตอเม่ือหุนท่ีตั้งขายอยู
เปนหุนในกลุมของตนเอง  

สมมติตนเองต้ังขายไว 500,000 หุน เม่ือไดรับการยืนยันจากเทรดเดอรวาเร่ิมมีการเคาะซ้ือ
จากนักลงทุนอ่ืน ถึงคิวหุนของตนแลวเชนอาจมีคนเคาะซ้ือเขามา 10,000 หุนเขาจะทําทีเคาะซ้ือเอง
ตามอีก 200,000 หุนเพื่อใหรายยอยฮึกเหิมเม่ือซ้ือแลวเขาก็จะเอาหุน 200,000 หุนนี้ มาต้ังขายใหม
ยอมเสียคานายหนาซ้ือมาขายไปเพียง 0.5% แตถาสําเร็จจะไดกําไรตั้ง 50-100%เพราะฉะน้ันการไล
ซ้ือชวงนี้จึงเปนการซ้ือหนัก ก็ตอเม่ือซ้ือหุนตนเองตบตานักเลนหุนรายยอยขณะท่ีคอยๆ เติมหุนขาย
ไปทีละแสนสองแสนหุน  
 สวนการตั้งซ้ือ (Bid) ท่ีตบตารายยอยวาแรงซ้ือแนนนั้น หากสังเกตดีๆ จะพบวาเม่ือตั้งซ้ือ
เขามาสองแสนหุนสามแสนหุน สักพักจะมีการถอนคําส่ังซ้ือออกแลวเติมเขามาใหมเพื่อใหการซ้ือ
นั้นไปเขาคิวใหมอยูคิวสุดทาย และจะทําอยางนี้หลายๆคร้ังนักลงทุนรายยอยท่ีตั้งซ้ือเขามาจะถูกดัน
ไปอยูคิวแรกๆ หมด และถาเขาเห็นวานักลงทุนอ่ืนมีการต้ังซ้ือเขามามากพอสมควรแลวนักลงทุน
รายใหญ ก็จะมีการเทขายสลับเปนบางคร้ังเรียกไดวามีท้ังการต้ังขายและเคาะขายพรอมกันเลย
ทีเดียว  

หากจะสรุปวิธีการท่ีใชในชวงปลอยหุนนี้สามารถแบงออกได 4 วิธีการยอย มีการต้ังขาย
หุน(Offer) ไวลวงหนาหลายแสนหุน ในแตละข้ันเวลาเร่ิมเคาะซ้ือนําคร้ังละ 100 หุน 2-3 คร้ัง และ
จะเคาะซ้ือหนักๆ ก็ตอเม่ือหุนท่ีตั้งขาย (Offer) เปนหุนในกลุมของตนเม่ือซ้ือไดจะรีบนํามาต้ังขาย
ตอและจะมีการเติมขายหุนตลอดเวลา เม่ือหุนท่ีเสนอขาย (Offer) ใกลหมดจะเคาะซ้ือยกแถวแลวต้ัง
เสนอขาย (Bid) เขามายันหลายแสนหุนแตจะทยอยถอนออกแลวเติมเขาตลอดเวลา  
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(5) การเทขายหุน  
เม่ือหุนของคนอ่ืนท่ีตั้งซ้ือ (Bid) มีจํานวนมากพอจะมีการเทขายสวนลงมาเปนจังหวะๆ จะ

มีการทําอยางนี้ไปเร่ือยๆ หุนในพอรตของตนเองจะคอยๆ ถูกระบายออกไป และในสุดทายเม่ือขาว
ดีไดรับการตีพิมพในหนังสือพิมพในวันรุงข้ึน ผูท่ีปนหุนจะทําทีเคาะไลซ้ือหุนตนเองอยางหนักแต
จะไมตั้งซ้ือแลวเพราะกลัวถูกขาย ดังนั้นจึงเปนภาพเหมือนมีคนมาไลซ้ืออยางรุนแรงแลวอยูๆ ก็
หยุดไปเฉยๆ ถามวาแลวเขาปลอยหุนไปตอนไหน คําตอบคือเขาทยอยต้ังขายไปในระหวางท่ีเขาทํา
ทีซ้ือนั่นเอง ผูเคราะหราย คือ นักเลนหุนรายยอยท่ีไปเคาะซ้ือตาม แตรีรอท่ีจะขายเพราะเห็นวายังมี
แรงซ้ือแนนอยูสุดทายตองติดหุนในท่ีสุด  
  
2.3.6 เทคนิคการปนหุนท่ีทํากันโดยท่ัวไป  

การปนหุนในปจจุบันมีความซับซอนมากขึ้นกวาในอดีต เนื่องจากนักปนหุนในอดีตเปน
เพียงสรางสถานการณช่ัวคราว และฉวยโอกาสทํากําไรเทานั้น ในปจจุบันนักปนหุนไดพัฒนาใหดู
คลายนักลงทุน พฤติกรรมการใหขาว สรางราคาออกมาในรูปแบบของการใหขาวทางหนา
หนังสือพิมพวารสารตางๆ ซ่ึงยังเปนท่ีวิพากษวิจารณกันอยูวา ส่ิงเหลานี้ถือเปนความผิดหรือไม ให
ขาวอยางไรจึงถือวาไมผิด เปนตน เทคนิคท่ีใชในการปนหุน โดยท่ัวไปแลวจะมีเทคนิคหลักๆ อยู 8 
อยางดวยกันคือ  
 
2.3.6.1 การปลอยขาวลือ เปนเทคนิคท่ีทําไดงายและแพรหลายท่ีสุดในประเทศไทยท่ียังมีการซ้ือขาย
อยูในวงจํากัด ทําใหเทคนิคนี้สามารถใชไดผล ขาวลือท่ีนํามาใชกันบอยในปจจุบันไดแก ขาวการ
เพิ่มพูน ขาวการแตกหุน (Stock Split) ขาวลือปฏิวัติ ขาวลือยุบสภา หรือขาวความแตกแยกใน
รัฐบาล หรือรัฐบาลกับทหาร ซ่ึงขาวลือเหลานี้สามารถมีผลทําใหราคาหุนข้ึนหรือหุนลงได กรณีท่ี
ปลอยขาวรายมักมีวัตถุประสงค เพื่อใหราคาหุนตกจะไดเขามาชอนซ้ือหุนในราคาต่ําๆ  
2.3.6.2 การตั้งราคาซ้ือและขายในเวลาเดียวกัน โดยบุคคลหรือกลุมบุคคลซ่ึงอาจจะผานเจาหนาท่ี
การตลาดของบริษัทหลักทรัพย (Broker) รายเดียว หรือหลายรายก็ไดท้ังนี้วัตถุประสงคก็เพื่อสราง
ความนิยมใหกับหุนนั้น ๆ วามีสภาพคลองและการซ้ือขายสะดวก นอกจากนั้นยังเพื่อรักษาระดับ
ราคาหุนนั้นไมใหเคล่ือนไหวเกินระดับท่ีผูทํากําหนดไว ในกรณีหลังนี้ผูทํามักจะมีการเฝาดูอยาง
ใกลชิด หากมีผูเขาซ้ือขายจนราคาขยับเกินกวาราคาท่ีไดตั้งไวไมวาท้ังดานซ้ือดานขาย  
ในนักปนหุนบางรายจะเรียกความสนใจจากนักเลนหุน ดวยวิธีทําราคาสวนตลาดหุน เชน เม่ือราคา
หุนสวนใหญในตลาดลดลง แตหุนท่ีจะสรางความนิยมจะทําราคาใหสูงข้ึน เพื่อท่ีนักเลนหุนจะได
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สะดุดตา สาเหตุท่ีตองทําตรงขามกับภาวะตลาดโดยรวมก็เพราะเมื่อตลาดโดยรวมข้ึน หุนนี้แมราคา
จะข้ึนดวยแตก็ไมเปนท่ีสังเกตเห็นของนักเลนหุนแตประการใด  
2.3.6.3 การทําการซ้ือขายเทียม (Wash Sale) หมายถึงการซ้ือขายในลักษณะท่ีไมมีการโอน
กรรมสิทธ์ิในหุนอยางแทจริง ซ่ึงการดําเนินการอาจเปนลักษณะใดลักษณะหนึ่ง คือ อาจเปนการซ้ือ
ขายหุนในราคาและปริมาณเดียวกัน โดยบุคคลคนเดียวกัน หรือการซ้ือขายหุนในราคาและปริมาณ
เดียวกันระหวางเพ่ือนฝูงญาติพี่นอง หรือผูรวมปนหุนดวยกัน วิธีนี้โดยท่ัวไปมักใชเพื่อสราง
ความรูสึกทางจิตวิทยาตอนักเลนหุนโดยท่ัวไป หรือเพ่ือทําใหหุนมีราคาข้ึนหรือลงตามท่ีอยากจะให
เปน  
2.3.6.4  การซ้ือเพื่อคุมราคาในตลาด (Cornering the Market) เปนการเขากวานซ้ือหุนในขณะท่ีมี
ราคาต่ําๆ ของบุคคลหรือกลุมบุคคลหน่ึง ในขณะท่ีหุนมีราคาต่ําๆ จนกระท่ังถือหุนไวไดมากพอใน
ปริมาณท่ีสามารถควบคุมราคาในตลาดหุนได วิธีนี้ในตางประเทศเปนเทคนิคท่ีนํามาใชดัดหลังพวก
เลนหุนดวยวิธีชอรทเชล คือ เปนการบังคับใหคนเลนหุนแบบชอรทเชลตองซ้ือหุนกลับในราคาท่ี
สูงๆ จากผูปนในบานเราแลว เทคนิคประเภทนี้ยังนํามาใชควบคุมราคาหุนใหอยูในระดับท่ีกําหนด
เพื่อสรางภาพพจนฐานราคาของหุน และบางคร้ังนํามาใชในการทําราคาหุนใหสูงข้ึนไวเพื่อรอขาย
ในชวงท่ีจะปลอยขาวลือออกไป  
2.3.6.5  การรวมกลุมกันระหวางบุคคลหลายคน หรือหลายสถาบันเพื่อกาหนดราคา (Pool 
Operation) ซ่ึงลักษณะการดําเนินการอาจจะเปนเพียงขอตกลงดวยปากเปลาใหทําการซ้ือหรือขาย
พรอมกัน เพ่ือใหราคาหุนขยับตัวข้ึนลงตามความตองการ ท้ังนี้ในกรณีท่ีมีผูเขารวมเกี่ยวของเปน
จํานวนมากอาจจะมีการกําหนดระเบียบ และข้ันตอนการดําเนินงานหรือการแบงสวนกําไรขาดทุน 
การรวมกลุมอาจเปนท้ังการรวมเงินทุนเพื่อใชทําราคาตลาดหรืออาจจะแยกกันซ้ือขายภายใต
ขอตกลงหรือสัญญาวาจะทําราคาในลักษณะใด การรวมกันในวิธีนี้ทําใหโอกาสในการใชเทคนิค
การปลอยขาลือ การซ้ือเพื่อควบคุมราคาในตลาด หรือการซ้ือขายในลักษณะท่ีไมมีการโอน
กรรมสิทธ์ิอยางแทจริง ประสิทธิภาพมากข้ึนซ้ํายังชวยในการสรางผลในดานจิตวิทยาแกคนเลนหุน
ในตลาดอีกดวย  
2.3.6.6  การซ้ือขายโดยคนวงใน (Insider Trading) ซ่ึงก็คือการซ้ือขายหุนโดยบุคคลหนึ่งเพื่อ
ผลประโยชนของตนเอง โดยอาศัยขอมูลของบริษัทใดบริษัทหนึ่งท่ีตนทราบ แตผูเลนหุนท่ัวๆ ไป
ไมทราบขอมูล สวนมากมักไดมาจากการท่ีบุคคลผูนั้นไดเขาไปมีสวนเกี่ยวของกับบริษัทนั้นอาจจะ
เปนเจาหนาท่ี กรรมการ ผูถือหุนรายใหญ ผูท่ีมีสวนเกี่ยวของทางดานธุรกิจหรืออาจไดขอมูลนั้นมา
แบบไมสุจริต ถาหากขอมูลนั้นมีผลบวกตอราคาหุน คนวงในก็จะทําการซ้ือหุนเก็บไวอาจจะโดยใช
บัญชีตนเองหรือโดยใชบัญชีของผูอ่ืน รอจนนักลงทุนท่ัวไปรับรูขาวแลวก็จะขายหุนนั้นออกไป 
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ในทางตรงกันขามเกิดขาววงในเปนขาวราย คนวงในก็มักจะรีบทําการขายหุนนั้นออกไปหรือ
อาจจะทําชอรทเชลเลยก็ได  
2.3.6.7 การบอกใบราคาหุน บอยครั้งท่ีหนาหนังสือพิมพลงขาวการใหสัมภาษณเจาของกิจกรรม 
หรือผูถือหุนรายใหญ เกี่ยวกับราคาหุนของกิจการนั้นๆ ในหลายคร้ัง มักอางวามีชาวตางประเทศ
สนใจขอซื้อหุนในราคาที่สูงกวาราคาตลาดมากๆ หรือบางคร้ังก็มีการบอกใบในลักษณะการแลก
หุนระหวางกิจการในราคานั้นราคานี้ ซ่ึงหากพิจารณาแลวก็ดูเหมือนกับการช้ีนําราคาหุน หรือความ
พยายามใชนักเลนหุนเปนผูหนุนราคาในประเด็นเหลานนี้ยังไมมีการพิจารณา หรือตัดสินวาเปนการ
ผิดหรือไม  
2.3.6.8 การปนหุนนอกตลาด ในภาวะท่ีตลาดหุนคึกคัก หุนจองหรือท่ีเรียกเปนทางการวาหุนเสนอ
ขายตอประชาชนท่ัวไป มักจะทํากําไรไดมากกวา 50% เม่ือเขาตลาดแลวดังนั้นหุนจองจึงเปนส่ิงท่ี
นักเลนหุนปรารถนาเปนอันมาก นักปนหุนฉวยโอกาสนี้ สรางราคานอกตลาดดวยการเสนอขาย
โดยไมแจงขอเท็จจริงของกิจการ ดังท่ีมีในหนังสือช้ีชวน  

เม่ือตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ปฏิเสธไมใหบริษัทดังกลาวจดทะเบียนในตลาดหุน
นั้นก็จะกลายเปนหุนท่ีใครๆ ไมตองการ เพราะไมมีสภาพคลอง ดังนั้นตลาดหลักทรัพยฯ จึงได
แกไขระเบียบปฏิบัติวา บริษัทท่ีไดรับอนุมัติเขาจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
เทานั้น จึงจะเสนอขายหุนตอประชาชนท่ัวไป โดยตองจัดทําหนังสือช้ีชวน เปดเผยขอมูลใหนัก
ลงทุนทราบ  

ดวยเหตุนี้นักเลนหุนไมควรเส่ียงกับการซ้ือหุนนอกตลาดท่ีไมเปดเผยขอมูล ไมไดเปนการ
เสนอขายหุนตอประชาชนท่ัวไป (Public Offering) เพราะเส่ียงตอการถูกหลอกจากการปนราคา  

 
2.4 กฎหมาย ระเบียบ ขอบังคับ ท่ีเก่ียวของกับการสอบสวนคดีความผิดฐานปนหุนในตลาด
หลักทรัพย  
2.4.1 พ.ร.บ. หลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย พ.ศ. 2535  

(1)  มาตรา ๔ (นิยาม)  

(2) มาตรา ๑๕๓ – ๑๕๘ (ตลาดหลักทรัพย)  

(3) มาตรา ๑๘๙ – ๑๙๑ (หลักทรัพยท่ีจะทําการซ้ือขายในตลาดหลักทรัพย)  

(4) มาตรา ๒๓๘ – ๒๔๔ (ความผิดฐานปนหุน)  

(5) มาตรา ๒๖๔ – ๒๖๗ (เจาพนักงานและอํานาจหนาท่ี)  

(6) มาตรา ๒๙๖ (โทษ) 
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2.4.2. พ.ร.บ. การสอบสวนคดีพิเศษ พ.ศ. 2547 

(1) มาตรา 3 (นิยาม) มาตรา 21 (การกําหนดลักษณะคดพีเิศษ)  

(2) มาตรา 22-23 (การประสานงานและการปฏิบัติหนาท่ีในคดีพิเศษ) 

(3)  มาตรา 24-28 (การใชอํานาจพิเศษ)  

(4) มาตรา 30 และ 33 (การตั้งท่ีปรึกษาและการขอเจาหนาท่ีในหนวยงานอ่ืนมา

ชวยงานคดีพิเศษ) 

(5) มาตรา 32 (การสอบสวนรวมกับอัยการ)  

 

2.4.3. ประมวลกฎหมายวิธีพิจารณาความอาญา (ป.วิ.อ.) 

 กลุมท่ี 1 มาตรา 2 (นิยาม), มาตรา 3-6 (ผูเสียหาย), มาตรา 7 (ผูตองหาเปนนิติ

บุคคล), มาตรา 7/1 (สิทธิของผูตองหา), มาตรา 14 (ผูตองหาวิกลจริต)  

กลุมท่ี 2 มาตรา 17-21 (อํานาจสืบสวนสอบสวน), มาตรา 52-56 (หมายเรียก), 

มาตรา 66-68 (หมายจับ), มาตรา 69-70 (หมายคน), มาตรา 77-85/1 (จับ), มาตรา 86-87 

(ควบคุมตัว ขัง), มาตรา 91-105 (คน), มาตรา 120-129 (หลักในการสอบสวน), มาตรา 

130-139 (วิธีการสอบสวน)  

กลุมท่ี ๓ มาตรา 140-142 (การสงสํานวนใหพนักงานอัยการ), มาตรา 143-146 

(วิธีปฏิบัติของพนักงานอัยการ)  

กลุมท่ี ๔ มาตรา 226-226/5 (หลักในการรับฟงพยานหลักฐาน), มาตรา 238-

239 (พยานเอกสาร), มาตรา 241-242 (พยานวัตถุ), มาตรา 243-244/1 (พยานผูเช่ียวชาญ)  

 

2.4.4 กฎ ระเบียบ ขอบังคับ ท่ีเก่ียวกับการกําหนดลักษณะคดีพิเศษ 

 - บัญชีทา ย พ .ร.บ .การสอบสวนคดีพิเศษ พ.ศ . 2547 
-  ประกาศ คณะกรรมการคดีพิเศษ  )กคพ  (.เร่ือง การกําหนดรายละเอียด

ของลักษณะของการกระทําความผิดตามมาตรา  21 วรรคหน่ึง  )1   (แหง พ .ร .บ  .การ
สอบสวนคดีพิเศษ พ.ศ . 2547 

- บัญชีทายประกาศ กคพ   .ออกตามความในมาตรา ๒๑  วรรคหนึ่ง   )๑ (
แหง พ.ร.บ .การสอบสวนคดีพิเศษ พ.ศ .๒๕๔๗  
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- กฎกระทรวงวาดวยการกําหนดคดีพิเศษเพ่ิมเติม ตามกฎหมายวาดวยการ
สอบสวนคดีพิเศษ พ .ศ .๒๕๔๗  

-  ระเบียบ กคพ .วาดวยหลักเกณฑและวิธีการในการรองขอ และเสนอให 
กคพ . มีมติใหคดีความผิดทางอาญาใด เปนคดีพิเศษ พ .ศ .๒๕๔๗  

-  ประกาศ กคพ ) .ฉบับท่ี ๒  ( พ  .ศ  .๒๕๔๗  เร่ือง การกําหนดรายละเอียด
ของลักษณะของการกระทําความผิดตามมาตรา ๒๑  วรรคหนึ่ง   ) ๑   (แหง พ .ร .บ .

การสอบสวนคดีพิเศษ พ.ศ .๒๕๔๗  
-  บัญชีทายประกาศ กคพ ) .ฉบับท่ี ๒  ( พ  .ศ  .๒๕๔๗  เร่ือง  การกําหนด

รายละเอียดของลักษณะของการกระทําความผิดตามมาตรา ๒๑ วรรคหนึ่ง  )๑ (
แหง พ.ร.บ .การสอบสวนคดีพิเศษ พ.ศ .๒๕๔๗  

-  ประกาศ กคพ ) .ฉบับท่ี ๓  ( พ  .ศ  .๒๕๔๘  เร่ือง การกําหนดรายละเอียด
ของลักษณะของการกระทําความผิดตามมาตรา ๒๑  วรรคหนึ่ง   ) ๑   (แหง พ .ร .บ .

การสอบสวนคดีพิเศษ พ .ศ .๒๕๔๗  
-  บัญชีทายประกาศ กคพ ) .ฉบับท่ี ๓  ( พ  .ศ  .๒๕๔๘  เร่ือง การกําหนด

รายละเอียดของลักษณะของการกระทําความผิดตามมาตรา ๒๑  วรรคหนึ่ง   ) ๑ (
แหง พ.ร.บ .การสอบสวนคดีพิเศษ พ.ศ .๒๕๔๗  

 
2.4.5 กฎ ระเบียบ ขอบังคับ ท่ีเก่ียวกับการปฏิบัติหนาท่ีรวมและการสอบสวนรวม  
  -  ขอบังคับ  )กคพ  (.วาดวยการปฏิบัติหนาท่ีในคดีพิเศษระหวางหนวยงาน

ที่เกี่ยวของ พ.ศ .๒๕๔๗  
   -  ขอบังคับ กคพ  .วาดวยหลักเกณฑและวิธีการเกี่ยวกับการสอบสวนรวม
หรือการปฏิบัติหนาท่ีรวมกันในคดีพิเศษระหวางพนักงานสอบสวนคดีพิเศษกับพนักงานอัยการ

หรืออัยการทหาร พ.ศ .๒๕๔๗  
 2.4.6 กฎ ระเบียบ ขอบังคับ ท่ีเก่ียวกับการใชอํานาจพิเศษ 

-  ขอบังคับ กคพ  .วาดวยการปฏิบัติหนาท่ีของพนักงานสอบสวนคดีพิเศษตาม
มาตรา ๒๔ แหง พ.ร.บ .การสอบสวนคดีพิเศษ พ.ศ .๒๕๔๗  

-  ขอบังคับกรมสอบสวนคดีพิเศษวาดวยการจัดทําเอกสาร หลักฐาน และการแฝง
ตัว พ .ศ .๒๕๔๘  

- ขอบังคับ กคพ .วาดวยการเก็บรักษา การใชประโยชนขอมูลขาวสารท่ีไดมา  และ
การทําลายขอมูลขาวสารอ่ืน พ.ศ .๒๕๔๗  
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2.4.7 กฎ ระเบียบ ขอบังคับ ท่ีเก่ียวกับการสอบสวนของสํานักงานอัยการสูงสุด 
- ระเบียบสํานักงานอัยการสูงสุดวาดวยการดําเนินคดีอาญา พ.ศ .๒๕๔๗  

  
2.4.8 กฎ ระเบียบ ขอบังคับ ท่ีเก่ียวกับการบริหารคดี 

-  ระเบียบกระทรวงยุติธรรมวาดวยคาใชจายสําหรับการสืบสวนและสอบสวนคดี
พิเศษและวิธีการเบิกจายเงินทดรองจายตาม พ.ร.บ.การสอบสวนคดีพิเศษฯ พ.ศ .๒๕๔๘  

  - ระเบียบกระทรวงยุติธรรมวาดวยคาตอบแทนท่ีปรึกษาคดีพิเศษ แหง พ  .ร .บ  .การ
สอบสวนคดีพิเศษ พ.ศ .๒๕๔๗ มาตรา ๓๐  

 

 

  

 
 


