
บทท่ี 4

ปัญหาทีเกิดจากผลของกฎหมายในปัจจุบัน 
ต่อการดำเนินการเกี่ยวกับหลักทรัพย์ที่ฝากไว้กับศูนย์รับฝาก

ในปัจจุบันผู้ถือหลักทรัพย์สามารถที่จะเก็บรักษาหลักทรัพย์ด้วยตนเองหรือนำหลัก 
ทรัพย์ของตนเข้ามาฝากไว้ในศูนย์รับฝากแทนการเก็บรักษาหลักทรัพย์ด้วยตนเอง หากผู้ถือ 
หล ักทรัพย์เล ือกท ี่จะนำหล ักทรัพย ์เข ้ามาฝากในศ ูนย ์ร ับฝากหลักทรัพย์ สิทธิและหน้าที่ 
ระหว่างผู้ถือหลักทรัพย์ บริษัทผู้ออกหลักทรัพย์และศูนย์รับฝากหลักทรัพย์ รวมทั้งบุคคลอื่น 
จะอยู่ภายใต้กฎหมายหลัก 3 ฉบับ คือ พระราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ พ.ศ. 
2535 พระราชบัญญัติบริษัทมหาชนจำกัด พ.ศ. 2535 และประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์ 
ซึ่งบทบัญญัติของกฎหมายดังกล่าวมีอุปสรรคบางประการที่ไม่เอื้ออำนวยต่อระบบการฝาก 
หลักทรัพย์ไว้ก ับศูนย์ร ับฝากหลักทรัพย์ท ี่เป ็นระบบไม่ม ีใบหลักทรัพย์อย่างสมบูรณ์เต็มรูป 
แบบ รวมถึงการคุ้มครองสิทธิต่าง  ๆ ของผ ู้ถ ือหลักทรัพย์ท ี่ฝากไว ้ในศูนย์ร ับฝากท ี่ม ีต ่อ 
บริษัทผู้ออกหลักทรัพย์ เนื่องจากกฎหมายไทยจัดอยู่ในระบบประมวลกฎหมาย (the civil 
law system) จึงต้องยึดถือความตามตัวอักษรและเจตนารมณ์เป็นสำคัญ1 ซึ่งการที่มีกฎหมายที่ 
ช ัดเจนนั้นจะทำให้ผู้ท ี่เก ี่ยวข้องสามารถปฏิบัต ิไต้ถูกต้องและผู้บ ังคับใช้กฎหมายสามารถใช้ 
ไต้ตรงตามเจตนารมณ์แห่งกฎหมาย

การดำเน ินการต ่างๆ เก ี่ยวค ับ ห ล ักท ร ัพ ย ์ท ี่ฝ าก ไว ้ค ับ ศ ูน ย ์ร ับ ฝาก แล ะการ 
ประกอบการเป็นศูนย์รับฝากหลักทรัพย์ของบริษัท ศูนย์รับฝากหลักทรัพย์ (ประเทศไทย) 
จำก ัดตามกฎหมายป ัจจ ุบ ันน ั้นม ีอ ุปสรรคต ่อการพ ัฒนาประส ิทธ ิภาพของศ ูนย ์ร ับฝากใน 
ประเด็นต่าง  ๆ ดังต่อไปนี้

1 ทวีเกียรติ มีนะกนิษจ. กฎหมายเบื้องต้นทางธุรกิจ (กรุงเทพมหานคร :สำนัก
พิมพ์มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร์, 2540), หน้า 14.
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4.1 การฝากหลักทรัพย์ที่ออกใหม่ไว้กับศูนย์รับฝากหลักทรัพย์
4.2 การรับรองสิทธิของผู้ถือหลักทรัพย์ที่ฝากหลักทรัพย์ไว้กับศูนย์รับฝากหลัก

ทรัพย์
4.3 การคุ้มครองสิทธิในทรัพย์สินของเจ้าของหลักทรัพย์ที่ฝากหลักทรัพย์ไว้ 

กับศูนย์รับฝากหลักทรัพย์
4.4 การกำหนดสิทธิและหน้าที่ของศูนย์รับฝากหลักทรัพย์
4.5 การกำหนดหน้าที่ของผู้ฝากต่อ เจ้าของหลักทรัพย์ที่ฝากหลักทรัพย์ไว้กับ 

ศูนย์รับฝากหลักทรัพย์
4.6 การดำเนินการต่างๆเกี่ยวกับหลักทรัพย์ที่ฝากไว้กับศูนย์รับฝากหลักทรัพย์

4.6.1 การส่งมอบหลักทรัพย์ที่ฝากไว้กับศูนย์รับฝากหลักทรัพย์
4.6.2 การขอข้อมูลเกี่ยวกับการถือหลักทรัพย์
4.6.3 การจำนำหลักทรัพย์ที่ฝากไว้กับศูนย์รับฝากหลักทรัพย์

ในแต่ละประเด็นปีญหาในการประกอบการเป็นศูนย์รับฝากหลักทรัพย์และการ 
ดำเนินการใดๆเกี่ยวกับหลักทรัพย์ที่ฝากไว้กับศูนย์รับฝากหลักทรัพย์ที่ได้กล่าวข้างต้นมีราย 
ละเอียด ดังต่อไปนี้

4.1 การฝากหลักทรัพย์ท ี่ออกใหม่ไว ้ก ับศ ูนย์ร ับฝากหลักทรัพย์

นิติบุคคลแต่ละประเภทสามารถออกหลักทรัพย์ได้ตามที่กฎหมายกำหนด ทังนี 
ข ึ้นอยู่ก ับเงื่อนไขที่กฎหมายกำหนดในการออกหลักทรัพย์ว ่าจะให้บ ุคคลใดเป็นผู้ออกหลัก 
ทรัพย์ด ังกล ่าวได ้ หรือกฎหมายกำหนดให้น ิต ิบ ุคคลใดจะออกหลักทรัพย์ชน ิดใดได้ ซึ่ง 
นิติบุคคลผู้ออกหลักทรัพย์และนำหลักทรัพย์มาจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ส่วนใหญ่จะ 
เป็นบริษัทมหาชนจำกัด

ในพระราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ พ.ศ. 2535 ซึ่งเป็นกฎหมายที่ 
กำหนดบทบ ัญ ญ ัต ิหลักเกี่ยวกับการฝากหลักทรัพย์ไว้ก ับศูนย์รับฝากหลักทรัพย์โดยมีการใช้ 
ถ้อยคำที่เร ียกนิติบ ุคคลผู้ออกหลักทรัพย์ว ่า “บริษัทที่ออกหลักทรัพย์” ซึ่งการใช้ถ้อยคำดัง 
กล่าวนั้น ครอบคลุมถึงนิติบุคคลผู้ออกหลักทรัพย์ทุกประเภทที่กำหนดไว้ในพระราชบัญญัติ
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หลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ พ.ศ. 2535 ไม่จำกัดเฉพาะบริษัทจำกัดหรือบริษัทมหาชน 
จำกัดเท,านัน เพราะนิติบุคคลผู้ออกหลักทรัพย์อาจเป็นนิติบุคคลอื่น เช่น กองทุนรวมซึ่งเป็น 
นิติบุคคลผู้ออกหลักทรัพย์ประเภทหน่วยลงทุน2

ในป ีจจ ุบ ันเม ื่อม ีการออกหลักทรัพย ์ จะม ีการนำหลักทรัพย์มาฝากเพ ื่อความ 
ปลอดภัยและลดภาระในการเก็บรักษา ตลอดจนเพื่อการส่งมอบและรับมอบหลักทรัพย์ที่มี 
การซื้อขายในตลาดชื้อขายหลักทรัพย์ ท ั้งน ี้ หลักทรัพย์ที่นำมาฝากไว้กับศูนย์รับฝากหลัก 
ทรัพย์จะอยู่ในระบบไร้ใบหลักทรัพย์ (Scripless) และถูกเก็บรักษาไว้ในบัญชีฝากหลักทรัพย์ 
ในลักษณะ dematerial โดยรูปแบบของระบบไร้ใบหลักทรัพย์ในปีจจุบันจะมี 2 ลักษณะ คือ 
immobilisation และ dematerial ซงสรุปไดดังต่อไปน

(1) Immobilisation คือ การมีใบหลักทรัพย์และนำใบหลักทรัพย์มาฝากไว้กับ 
ศูนย์รับฝาก เมื่อหลักทรัพย์อยู่ในศูนย์รับฝากแล้วจะถูกบันทึกลงในบัญชี โดยไม่มีการเคลื่อน 
ไหวของใบหลักทรัพย์ เช่น เมื่อมีการโอนหลักทรัพย์เกิดขึนจะไม่ต้องมีการส่งมอบใบหลัก 
ทรัพย์3

(2) Dematerial คือ การลดปริมาณของเอกสารซึ่งอาจไม่ต้องมีการออกใบหลัก 
ทรัพย์เลย เช่น กรณีการออกหุ้นใหม่และฝากเข้าสู่ระบบศูนย์รับฝากเลย โดยไม่ต้องออกใบ 
หลักทรัพย์ เมื่อเจ้าของหลักทรัพย์ประสงค์จะได้ใบหลักทรัพย์ก็สามารถดำเนินการร้องขอต่อ 
ศูนย์รับฝากหลักทรัพย์ให้ขอออกใบหลักทรัพย์ไต้ในภายหลัง4

2 พระราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์พ.ศ. 2535 มาตรา 4 และ 
ประกาศคณะกรรมการ ก.ล.ต. เรื่อง หลักเกณฑ์เงื่อนไข และวิธีการจัดดังและจัดการกองทุน 
รวม ลงวันที่ 18 พฤษภาคม 2535

3 Choo Wai Hong and Kala AnandaraJah, “Singapore,” in Custodial Services in 
Asia(Hong Kong: ISI Publication, 1997), p. 143.
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4.1.1 วิธีการฝากหลักทรัพย์ไว้ลับศูนย์รับฝากหลักทรัพยในบัจธุบัน

การฝากหลักทรัพย์ไว้กับศูนย์รับฝากหลักทรัพย์มีวิธีการ ดังต่อไปนี้

4.1.1.1 การฝากหลักทรัพย์โดยทั่วไป4 5

(1) เจ้าของหลักทรัพย์ที่ประสงค์จะนำหลักทรัพย์มาฝากไว้กับ 
ศูนย์รับฝาก ต้องส่งมอบใบหลักทรัพย์และคำขอลงทะเบียนการโอนให้ศูนย์รับฝากเป็นผู้ถือ 
หลักทรัพย์แทนเจ้าของหลักทรัพย์ต่อศูนย์รับฝากโดยฝานผู้ฝาก

การโอนหลักทรัพย์กระทำโดยการสลักหลังโอนใบหลัก 
ทรัพย์และส่งมอบใบหลักทรัพย์ดังกล่าวให้กับศูนย์รับฝาก

(2) ศูนย์รับฝากจะบันทึกรายการฝากหลักทรัพย์นั้นลงในบัญชี 
ฝากหลักทรัพย์ของผู้ฝากรายที่นำหลักทรัพย์มาฝากไว้กับศูนย์รับฝาก

(3) ศูนย์รับฝากจะรับโอนหลักทรัพย์ไว้ในชื่อของศูนย์รับฝาก 
และดำเนินการขอให้นายทะเบียนลงทะเบียนการโอนว่าศูนย์รับฝากเป็นผู้ถือหลักทรัพย์

(4) เมื่อศูนย์รับฝากยื่นคำขอลงทะเบียนการโอนเข้าชื่อศูนย์รับ 
ฝากต่อบริษัทผู้ออกหลักทรัพย์ ศูนย์รับฝากจะคืนใบหลักทรัพย์ของหลักทรัพย์ที่รับฝากให้กับ 
บริษัทผู้ออกหลักทรัพย์

4 The American Law Institute and National Conference of Commissioners on 
Uniform State Laws, Uniform Commercial Code Revised Article 8 Investment Securities, 
(n.p., n.d.), pp. 1-4.

5 ระเบียบวิธีปฏิบัติของบริษัท ศูนย์รับฝากหลักทรัพย์ (ประเทศไทย) จำกัด เรื่อง 
การบริการเกี่ยวกับงานศูนย์รับฝาก (ฉบับที่ 2) พ.ศ. 2542 ข้อ 26
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4.1.1.2 การฝากหุ้นที่ได้จากการเพิ่มทุน6

การฝากห ุ้นท ี่ได ้จากการเพ ิ่มท ุนต้องดำเน ินการเหมือนกับการ 
ฝากหลักทรัพย์โดยทั่วไป แต่ในส่วนของการออกใบหุ้นและการส่งมอบใบหุ้นในปิจจุบัน 
ศูนย์รับฝากไต้กำหนดแนวทางปฏิบัติในการรับฝากหุ้นที่ไต้จากการเพิ่มทุน โดยศูนย์รับฝาก 
จะรับฝากใบหุ้นเพียงใบเดียวในชื่อศูนย์รับฝากโดยอาศัยความยินยอมของผู้ถือหุ้นทุกราย ให้ 
ผู้ถือหุ้นทุกรายแสดงเจตนามอบหมายให้ศูนย์รับฝากออกใบหุ้นในชื่อศูนย์รับฝากเป็นการนำ 
หลักกฎหมายตัวแทนมาปรับใช้

ศ ูน ย ์ร ับฝากจะร ับฝากใบห ุ้น เพ ียงใบเด ียวท ี่ม ีช ื่อศ ูนย ์ร ับฝาก 
โดยให ้บร ิษ ัทออกใบห ุ้นในช ื่อศ ูนย ์ร ับฝากแทนช ื่อผ ู้ถ ือห ุ้นท ุกรายโดยให ้ผ ู้ถ ือห ุ้นแสดง 
เจตนามอบหมายให้ศูนย์รับฝากถือหุ้นแทนตน ซึ่งบริษัทที่ออกหลักทรัพย์จะต้องดำเนินการ 
ขอความยินยอมของผู้ถ ือหุ้น ซึ่งทำให้สามารถแก้ไขปิญหาในเรื่องจำนวนใบหลักทรัพย์ที่ 
ต้องจัดพิมพ์ โดยการออกใบหลักทรัพย์และการส่งมอบใบหลักทรัพย์เพื่อการฝากหลักทรัพย์

การขอออกใบหุ้นใบเดียวในชื่อศูนย์รับฝากนั้น นิติบุคคลผู้ออก 
หลักทรัพย์ต้องขอความยินยอมจากผู้ถือหุ้นทุกรายที่เป็นเจ้าของหลักทรัพย์ตังกล่าว และหาก 
ผู้ถือหุ้นรายใดไม่ให้ความยินยอม ผู้ออกหลักทรัพย์ต้องออกใบหุ้นและส่งมอบใบหุ้นให้กับผู้ 
ถือหุ้นรายตังกล่าว

6 ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย, ฝายกฎหมาย■ รายงานผลการศึกษา เรื่อง 
ศึกษากฎหมายและแนวทางการแก้ไขเพื่อรองรับระบบ scripless เต็มระบบ (ม.ป.ท.. 
2541), หน้า 3. (เอกสารไม่ตีพิมพ์)
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ปัจจุบัน
4.1.2 กฎหมายท ี่รองร ับการฝากหล ักทรัพย ์ไว ้ก ับศ ูนย ์ร ับฝากหล ักทร ัพย ์ใน

การประกอบการเป็นศูนย์รับฝากหลักทรัพย์และการดำเนินการต่างๆเกี่ยว 
กับ หลักทรัพย์ที่ฝากไว้กับศูนย์รับฝากหลักทรัพย์อยู่ภายใต้พระราชบัญญัติหลักทรัพย์และ 
ตลาดหลักทรัพย์ พ.ศ. 2535 และตามประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์ในส่วนที่นอกเหนือ 
จากบทบัญญัติของพระราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ พ.ศ. 2535 เกี่ยวกับผู้ฝาก 
กับศูนย์รับฝากหลักทรัพย์มีความผูกพันกันตามสัญญาฝากทรัพย์

4.1.2.1 วิธีการฝากหลักทรัพย์ไว้กับศูนย์รับฝากหลักทรัพย์

ว ิธ ีการฝากหล ักทร ัพ ย ์ไว ้ก ับศ ูนย ์ร ับฝากหล ักทร ัพ ย ์ เป ็นไปตาม  
กฎหมายท ี่ใช ้ในป ัจจ ุบ ันผ ู้ฝากทร ัพย ์ต ้องส ่งมอบทรัพ ย ์ท ี่ฝากให ้ก ับผ ู้ร ับฝาก7 ตามสัญญา
ฝ ากท ร ัพ ย ์กำห น ดส ิท ธ ิและห น ้าท ี่ของค ู,ส ัญ ญ าซ ึ่ง เป ็น บ ุค ค ล ส ิท ธ ิอ ัน เป ็น ส ิท ธ ิท ี่ก ่อ ให ้เก ิด  
หน้าที่แก,บ ุคคลท ี่ม ีฐานะเป ็นค ู่ส ัญ ญ า โดยคู่ส ัญญาจะมีภาระหน้าท ี่ตามสัญญาซึ่งม ีว ัตถ ุแห ่ง 
ส ิท ธ ิเป ็น การกระท ำห ร ืองดท ้น กระท ำการและส ่งมอบทรัพย์ส ิน ซ ึ่งส ัญญาฝากทรัพย์ต ้องม  ี
การส่งมอบทรัพย์ส ินที่ฝาก ผู้ฝากที่ฝากหลักทรัพย์'ใว้ก ับศูนย์รับฝาก จึงมีหน ้าท ี่ส ่งมอบหลัก 
ทรัพย์ที่ฝาก โดยส่งมอบใบหลักทรัพย ์ท ี่ฝากให ้ก ับศ ูนย ์ร ับฝากมาส่งมอบให ้ก ับศ ูนย ์ร ับฝาก

การฝากหลักทรัพย์ไว้ก ับศูนย์ร ับฝากหลักทรัพย์ต ้องมีการโอน 
หลักทรัพย์ให้แก่ศูนย์รับฝากหลักทรัพย์ ดังนั้น ในการฝากหลักทรัพย์ไว้กับศูนย์รับฝากผู้ฝาก 
ต้องส่งมอบใบหลักทรัพย์ที่ผ ู้ถ ือหลักทรัพย์สลักหลังโอนให้กับศูนย์รับฝากมาส่งมอบให้กับ 
ศูนย์รับฝาก8

7 ประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์ มาตรา 657
8 พระราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ พ.ศ. 2535 มาตรา 225 และ

ม า ต ร า  2 2 6
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ตามกฎหมายที่ใช้ในปีจจุบันกำหนดวิธีการฝากหลักทรัพย์ไว้กับ 
ศูนย์รับฝากโดยให,ผู้ฝากท ี่จะฝากหลักทรัพย์ไว ้ก ับศูนยร์ ับ ฝากต้องนำใบหลักทรัพย์ท ี่ผ ู้ถ ือ 
หลักทรัพย์สลักหลังโอนให้กับศูนย์รับฝากมาส่งมอบให้กับศูนย์รับฝาก และศูนย์รับฝากจะรับ 
โอนหลักทรัพย์ไว้ในชื่อของศูนย์ร ับฝากและดำเน ินการขอให้นายทะเบียนลงทะเบียนการ 
โอนว่าศูนย์รับฝากเป็นผู้ถือหลักทรัพย์ โดยกฎหมายรองรับว่าศูนย์รับฝากหลักทรัพย์ถือหลัก 
ทรัพย์แทนเจ้าของหลักทรัพย์1,

ใบ ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ท ี่ผ ู้ฝ าก ส ่งม อ บ ให ้ก ับ ศ ูน ย ์ร ับ ฝ าก น ัน  ใบ ห ล ัก  
ทรัพย์ด ังกล ่าวผ ู้ถ ือหลักทรัพย ์ต ้องสลักหลังโอนให ้ก ับศ ูนย ์ร ับฝาก เน ื่องจากจากระบบศูนย์ร ับ  
ฝากท ี่ต ั้งมาเพ ื่อรองรับธุรกรรมการซ ื้อขายหลักทรัพย์ หลักทรัพย ์ท ี่ฝากหลักทรัพย ์ไว ้ก ับศ ูนย  ์
รับฝากจึงฝากไว้เพ ื่อการซ ื้อขายหรือโอนเปล ี่ยนมือ ด ังน ั้นใบหล ักทร ัพย ์ท ี่ส ่งมอบให ้ก ับศ ูนย ์ 
ร ับ ฝ าก ผ ู้ถ ือ ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ต ้อ งส ล ัก ห ล ัง โอ น ให ้ก ับ ศ ูน ย ์ร ับ ฝ าก เพ ื่อ ค ว าม ส ะ ด ว ก ใน ก าร โอ น  
เปลี่ยนมือ

ใหม่
4.1.2.2 การออกใบหลักทรัพย์กรณืท ี่ม ีการเพ ิ่มทุนหรือออกหลักทรัพย์

ในกรณีที่มีการเพิ่มทุนหรือออกหลักทรัพย์ใหม่ กฎหมายที่กำกับ 
ดูแลในการออกหลักทรัพย์ กำหนดให้บริษ ัทที่ออกหลักทรัพย์มีหน้าที่ในการออกใบหลัก 
ทรัพย์ให้ก ับผู้ถ ือหลักทรัพย์

ใบหลักทรัพย์ (Securities Certificate) เป็นหนังสือสำดัญที่บริษัท 
ออกให้แก่ผู้ถือหลักทรัพย์เพื่อเป็นหลักฐานแสดงการถือหลักทรัพย์ของบริษัท ใบหลักทรัพย์ 
เป็นตราสารที่สามารถโอนเปลี่ยนมือได้ (Transferable Instrument) โดยทั่วไปแล้วนิติบุคคลที่ 9

ม า ต ร า  2 2 6

9 พระราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ พ.ศ. 2535 มาตรา 225 และ
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ออกหลักทรัพย์ม ีหน้าท ี่ออกใบหลักทรัพย์และส่งมอบใบหลักทรัพย์ให ้ก ับผู้ถ ือหลักทรัพย์ 
ตามที่กฎหมายกำหนด ดังต่อไปนี้

(1) ในกรณีที่บริษัทมหาชนจำกัดออกใบหลักทรัพย์ครั้งแรก บริษัท 
มหาชนจำกัดต้องออกใบหุ้นมอบให้แก่ผู้ถือหุ้นที่ชำระเงินค่าหุ้นครบถ้วน ภายใน 2 เดือนนับ 
แต่วันที่นายทะเบียนรับจดทะเบียนบริษัทและไต้รับชำระเงินค่าหุ้นครบถ้วน 10 *

(2) บริษ ัทมหาชนจำกัดที่เพิ่มทุนต้องออกใบหุ้นมอบให้แค่ผู้ถ ือหุ้น 
ที่ชำระเงินค่าหุ้นครบถ้วน ภายใน 2 เดือนนับแต่วันที่บริษัทไต้รับชำระเงินค่าหุ้นครบถ้วน"

(3) บริษัทจำกัด ต้องจัดทำใบหุ้นมอบให้ผู้ถือหุ้นทุกราย12
(4) บริษัทที่ออกหลักทรัพย์และเสนอขายหลักทรัพย์ต่อประชาชนมี 

หน้าที่ต้องออกใบหลักทรัพย์ 13
(5) กองทุนรวมที่ออกหน่วยลงทุนมีหน้าที่ต้องออกใบหลักทรัพย์ให้

กับผู้ถือหน่วยลงทุน14

4.1.3 ป ัญหาในการฝากหลักทรัพย์ไว ้ก ับศ ูนย์ร ับฝากหลักทรัพย์ตามกฎหมายใน
ปัจชุบัน

จากที่ไต ้กล ่าวมาข้างต ้น การท ี่กฎหมายกำหนดให ้การฝากหลักทรัพย์ต ่อศ ูนย  ์
ร ับ ฝ ากต ้องส ่งม อบใบห ล ักท ร ัพ ย แ์ละกำห น ดให ้ผ ู้ออกห ล ักท ร ัพ ย ์ม ีห น ้าท ี่ออกใบหล ักทร ัพ ย ์

10 พระราชบัญญัติบริษัทมหาชนจำกัด พ.ศ. 2535 มาตรา 55
" พระราชบัญญัติบริษัทมหาชนจำกัด พ.ศ. 2535 มาตรา 55
12 ประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์ มาตรา 1127
13 พระราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ พ.ศ. 2535 มาตรา 88 และ 

ประกาศคณะกรรมการ ก.ล.ต. เรื่อง หลักเกณฑ์ เงื่อนไข และวิธีการในการส่งมอบหลักทรัพย์ 
ให้แก่ผู้ถือหลักทรัพย์ ลงวันที่ 18พฤษภาคม 2535

14 ประกาศคณะกรรมการ ก.ล.ต. เรื่อง หลักเกณฑ์ เงื่อนไข และวิธีการจัดตังและ 
จัดการกองทุนรวม ลงวันที่ 18 พฤษภาคม 2535
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ให้แก่ผู้ถือหลักทรัพย์นันทำให้เกิดอุปสรรคต่อการที่นิติบุคคลที่ออกหลักทรัพย์หรือผู้ถือหลัก 
ทรัพย์จะ ฝากหลักทรัพย์ไว้กับศูนย์รับฝาก ซึ่งทำให้เกิดความไม,ส ะดวกและทำให้เกิดปิญหา 
ในเรื่องดังต่อไปนี้

4.1.3.1 วิธีการฝากหลักทรัพย์ไว้กับศูนย์รับฝาก

การฝากหลักทรัพย์ที่ออกใหม่ของผู้ออกหลักทรัพย์ที่เป ็นบริษัทจด 
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ ทั้งนี้โดยส่วนใหญ่แล้วการออกหลักทรัพย์ใหม่ของบริษัทจด 
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์นั้นต้องการสภาพคล่องในการโอนเปลี่ยนมือ แต่การกำหนดให้ 
การฝากที่ต้องมีการมอบใบหลักทรัพย์ ทำให้ผู้ฝากต้องนำใบหลักทรัพย์มาส่งมอบ ซึ่งปิญหาที่ 
เกิดขึ้น เช่น การฝากหุ้นเพิ่มทุน (right) ในกรณีที่ผู้ออกหลักทรัพย์ให้สิทธิชื้อหุ้นเพิ่มทุนแก่ผู้ 
ถือหุ้นที่ฝากไว้กับศูนย์รับฝาก และผู้ถือหุ้นจะฝากหุ้นไว้กับศูนย์รับฝาก ผู้ถือหุ้นต้องรอรับใบ 
หุ้นจากผู้ออกหลักทรัพย์จึงจะสามารถฝากหุ้นเพิ่มทุนดังกล่าวไว้กับศูนย์รับฝากไต้ โดยผู้ถือ 
หุ้นจะต้องรอรับใบหุ้นจากบริษัทเป็นเวลาประมาณ 30 วัน15 เพื่อนำมาส่งมอบไว้กับศูนย์รับ 
ฝาก ดังนั้น จึงเห็นไต้ว่า การกำหนดให้ต้องนำใบหลักทรัพย์มาฝากไว้กับศูนย์รับฝากเพื่อการ 
ส่งมอบหลักทรัพย์ที่ขายในบัญชีฝากหลักทรัพย์ที่เปิดไว้กับศูนย์รับฝาก เป็นอุปสรรคสิาคัญ 
ประการหนึ่งต่อผู้จองชื้อหุ้นเพิ่มทุนที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ที่ต้องการสภาพคล่องใน 
การโอนเปลี่ยนมือ

4.1.3.2 การออกใบหลักทรัพย์

การที่กฎหมายกำหนดให้บริษ ัทท ี่ออกหลักทรัพย์ม ีหน ้าท ี่ออกใบ 
หลักทรัพย์และส่งมอบใบหลักทรัพย์ให้กับผู้ถ ือหลักทรัพย์ ทำให้ต้องมีการจัดพิมพ์ใบหลัก 
ทรัพย์และการจัดส่งใบหลักทรัพย์ให ้ก ับผู้ถ ือหลักทรัพย์ ซ ึ่งมีค่าใช้จ่ายและใช้เวลาในการ 
ดำเนินการ นั้งที่เมื่อมีการนำหลักทรัพย์มาฝากไว้กับศูนย์รับฝาก ใบหลักทรัพย์ดังกล่าวจะต้อง

พระราชบัญญัติบริษัทมหาชนจำกัด พ.ศ. 2535 มาตรา 5515
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ถูกยกเลิกและส่งคืนบริษัทที่ออกหลักทรัพย์และหลักทรัพย์เข้าสู่ระบบการรับฝากของศูนย์รับ 
ฝากหลักทรัพย์ซึ่งเป็นระบบไร้ใบหุ้น (Scripless)

การท ี่กฎหมายกำหนดให้บริษ ัทที่ออกหลักทรัพย์ม ีหน ้าท ี่ออกใบ 
หลักทรัพย์และส่งมอบใบหลักทรัพย์ให้กับผู้ถือหลักทรัพย์ทำให้เกิดปีญหา ดังต่อไปนี้

1. กรณีเพิ่มทุน การเพ ิ่มท ุนของบริษ ัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์โดยการออกหุ้นใหม่นั้น บริษ ัทดังกล่าวอาจต้องการออกหุ้นให้ก ับผู้ถ ือห ุ้นหเอ 
เพื่อขายหุ้นให้กับบุคคลอื่นเพื่อขยายกิจการ โดยในการเพิ่มทุนของบริษัทมหาชนจำกัดนั้นมี 
ทางเลือกอย่างกว้างขวางในการเสนอขายหุ้นเพิ่มทุน ซึ่งที่ประชุมผู้ถือหุ้นสามารถกำหนดไต้ 
ว ่าจะขายห ุ้น ให ้ก ับ บ ุคคลใด ไม, ว ่าเป ็น เสนอขายห ุ้นต ่อผ ู้ถ ือห ุ้น เด ิมหร ือ เสน อขายต ่อ  
ประชาชนหรือเสนอขายแก่บ ุคคลโดยเฉพาะเจาะจง โดยเป็นไปตามกฎเกณฑ์สำหรับการ 
เสนอขายท ี่กฎหมายจะกำหนดไว้ หากเป ็นกรณ ีท ี่บร ิษ ัทผ ู้ออกหล ักทรัพย ์เป ็นบริษ ัทจด 
ทะเบ ียนในตลาดหลักทรัพย์ ถ ้าการฝากหุ้นเพ ิ่มท ุนดังกล่าวไว้ก ับศูนย์ร ับฝากหลักทรัพย์ 
สามารถดำเนินการไต้โดยไม่ต ้องมีการออกใบหลักทรัพย์และไม่ต ้องมีการส่งมอบใบหลัก 
ทรัพย์ต่อศูนย์รับฝากหลักทรัพย์จะสามารถขายหลักทรัพย์ดังกล่าวในระบบชื้อขายหลักทรัพย์ 
ไต้ทันที การยกเว้นข้อกำหนดในการออกใบหลักทรัพย์และการส่งมอบหลักทรัพย์ให้แก่ศูนย์ 
รับฝากหลักทรัพย์จะส่งเสริมประสิทธิภาพของการระดมทุนในตลาดทุนมากยิ่งขึ้น

การให้ผู้ถือหุ้นทุกรายแสดงเจตนามอบหมายให้ศูนย์รับฝากถือหุ้น 
แทนตน โดยนำหลักกฎหมายตัวแทนมาปรับใช้ซึ่งบริษัทที่ออกหลักทรัพย์จะต้องดำเนินการ 
ขอความยินยอมของผู้ถือหุ้น ซึ่งแก้ไขเฉพาะบีญหาในเรื่องจำนวนใบหลักทรัพย์ที่ต้องจัด 
พิมพ์เท่านั้น แต่มิไต้แถ้บีญหาในเรื่องการออกใบหลักทรัพย์และการส่งมอบใบหลักทรัพย์เพื่อ 
การฝากหลักทรัพย์แต่อย่างใด ตลอดจนการดำเนินการดังกล่าวต้องมีขั้นตอนและกระบวนการใน 
การขอความยินยอมของผู้ถือหุ้น และการที่ให้ผู้ถือหุ้นทุกรายมอบหมายนันต้องขึนอยู่กับ 
เจตนาของผู้ถือหุ้น หากผู้ถือหุ้นรายใดไม่ยินยอม บริษัทที่ออกหลักทรัพย์ยังคงมีหน้าที่ต้องจัด 
พิมพ์ใบหุ้นและการจัดส่งใบหุ้นให้กับผู้ถือหุ้นรายดังกล่าว จึงเห็นไต้ว่าวิธีการในการขอความ 
ยินยอมจากผู้ถือหลักทรัพย์นั้นมีขั้นตอนในการดำเนินการและค่าใช้จ่าย ใช้ระยะเวลาในการ 
ดำเนินการ ตลอดจนมีความไม่แน่นอนว่าจะไต้รับความยินยอมจากผู้หลักทรัพย์ทุกรายหรือ 
ไม่ เพราะการให้ความยินยอมนั้นขึ้นอยู่กับการตัดสินใจของผู้ถือหลักทรัพย์แต่ละรายซึ่งเป็น
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อุปสรรคประการทนึ่งในต่อการดำเนินธุรกิจ และความมีประสิทธิภาพของระบบศูนย์รับฝาก 
หลักทรัพย์ที่รองรับการระดมทุน

2. กรณีการออกหลักทรัพย์ใหม่ บริษัทผู้ออกหลักทรัพย์มีหน้าที่
ในการออกใบหลักทรัพย์แม้เมื่อมีการฝากหลักทรัพย์แล้ว จะมีการยกเลิกใบหลักทรัพย์ที่ฝาก 
ก็ตาม

ในปัจจ ุบ ันศ ูนย์ร ับฝากหลักทรัพย์ไต ้พยายามแก้ไขป ัญหาในการ 
ออกใบหลักทรัพย์ภายในกรอบของกฎหมายปัจจุบัน เช่น กรณีการฝากหุ้นเพิ่มทุนโดยให้ 
บริษัทออกใบหุ้นในชื่อศูนย์รับฝากแทนชื่อผู้ถือหุ้นทุกราย

ในประเทศสหรัฐอเมริกา มีระบบของการออกหลักทรัพย์โดยออก 
หลักทรัพย์แบบมีใบหลักทรัพย์ (certificate Securities) หรือไม่มีใบหลักทรัพย์ (uncertificate 
Securities)16 โดยวิธีการฝากหลักทรัพย์ไว้ก ับศูนย์รับฝากหลักทรัพย์ข ึ้นอยู่กับประเภทของ 
หลักทรัพย์ หากเป็นหลักทรัพย์ที่มีใบหลักทรัพย์จะต้องมีการโอนหลักทรัพย์เข้าชื่อ DTC หาก 
เป็นหลักทรัพย์ที่ไม,มีใบหลักทรัพย์การฝากจะกระทำโดยการทำสัญญาฝากระหว่างผู้ฝากและ 
DTC17 ดังนั้นหากเป็นกรณีที่ผ ู้ออกหลักทรัพย์ ต้องการนำหลักทรัพย์มาจดทะเบียน
หรือขึ้นทะเบียนเพื่อชื้อขายในตลาดชือขายหลักทรัพย์ ผู้ออกหลักทรัพย์สามารถออกหลัก 
ทรัพย์แบบไม่มีใบหลักทรัพย์ซึ่งจะไม่ต้องออกใบหลักทรัพย์ไต้ และการฝากจะกระทำโดย 
การทำสัญญาฝากระหว่างผู้ฝากและ DTC18

ในสาธารณรัฐสิงคโปร์ วิธ ีการฝากหลักทรัพย์ไว้ก ับศูนย์รับฝากหลัก 
ทรัพย์นั้น มีนั้งการฝากโดยใช้ใบหลักทรัพย์และไม่ใช้ใบหลักทรัพย์ ในกรณีการฝากหลัก

Uniform Commercial Code Section 8-102 (4) and (18)
17 The Depository Trust Company Annual Report 1994. p. 13.
IK Ibid.
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ทรัพย ์ท ี่ออกครั้งแรกจากบริษ ัทผ ู้ออกหลักทรัพย์หรือนายทะเบ ียนของบริษ ัทผ ู้ออกหลัก 
ทรัพย์ มีกฎหมายกำหนดไว้อย่างชัดเจนว่า บริษัทที่ประสงค์จะออกหลักทรัพย์และจะฝาก 
หลักทรัพย์ดังกล่าวไว้กับ CDP ไม่ต้องออกใบหลักทรัพย์ได้ แต่ต้องมีการขอมติที่ปร ะชุมผู้ถือ 
ห ุ้นและในการฝากหลักทรัพย์ด ังกล่าวผู้ออกหลักทรัพย์ท ี่เป ็นผู้ฝากต้องทำสัญญาฝากหลัก 
ทรัพย์ไว้กับ CDP19

ในประเทศเกาหลี ว ิธ ีการฝากหลักทรัพย ์ไว ้ก ับศ ูนย์ร ับฝากหลัก 
ทรัพย์ใร้ัน มีทั้งกรณีการฝากหลักทรัพย์ที่ต้องใช้ใบหลักทรัพย์และไม,ใช้ใบหลักทรัพย์ กรณี 
บริษัทผู้ออกหลักทรัพย์ออกหุ้นเพิ่มทุนและจะฝากหลักทรัพย์ไว้กับศูนย์รับฝากหลักทรัพย์ทั้น 
บริษัทผู้ออกหลักทรัพย์ไม่ต้องออกใบหลักทรัพย์ให้กับผู้ถือหลักทรัพย์และการฝากจะไม,ใช้ 
ใบหลักทรัพย์ โดยบริษัทผู้ออกหลักทรัพย์ที่ให้สิทธิซื้อหุ้นเพิ่มทุนและผู้จองซื้อหุ้นเพิ่มทุนไต้ 
ขอให้บริษัทผู้ออกหลักทรัพย์ออกในชื่อของ KSD หุ้นจะฝากเช้าศูนย์โดยอัตโนมัติ โดยไม่ 
ต้องมีการส่งมอบหลักทรัพย์ และ KSD จะแจ้งรายละเอียดของหุ้นที่ฝากในชื่อของตนเองไป 
ยังผู้ฝากโดยกฎหมายกำหนดให้เป็นการถือแทนลูกค้าหรือผู้ฝาก 20

จากการศึกษาการออกหลักทรัพย์และการฝากหลักทรัพย์ท ี่ฝากไว้ 
กับศูนย์รับฝากหลักทรัพย์ของประเทศสหรัฐอเมริกา ประเทศสิงคโปร์ และประเทศเกาหลีบัน 
เพื่อหาแนวทางแก้ไข เพื่อรองรับการฝากหลักทรัพย์ไว้กับศูนย์รับฝากหลักทรัพย์ ในกรณีการ 
ฝากห ุ้น เพ ิ่มท ุนหรือการฝากหล ักทร ัพย ์ท ี่ออกใหม ่ของผ ู้ออกหล ักทร ัพย ์ท ี่เป ็นบร ิษ ัทจด 
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ที่ต้องการสภาพคล่องในการโอนเปลี่ยนมือ ซึ่งวิธีการฝากหลัก
ทรัพย์ไว้กับศูนย์รับฝากหลักทรัพย์ตามวิธีการที่กฎหมายปีจจุบันกำหนดบันไม่สะดวกและไม่ 
คล่องตัว

Choo พ ai Hong and Kala AnandaraJah, “Singapore,” in Custodial Services 
in AsiaCHong Kong: IS1 Publication, 1997), p. 143 .

Securities and Exchange Act Article 174-1
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การฝากหลักทรัพย์ไว้ก ับศูนย์ร ับฝากหลักทรัพย์ในกรณีที่ม ีการเพีม 
ทุนหรือออกหลักทรัพย์ใหม่นั้น ควรกำหนดวิธีการฝากหลักทรัพย์ไว้กับศูนย์รับฝากหลัก
ทรัพย์ และการออกใบหลักทรัพย์ท ี่เพ ิ่มทุนหรือออกหลักทรัพย์ใหม่ที่จะฝากไว้กับศูนย์รับ 
ฝากหลักทรัพย์ โดยกำหนดให้การฝากไม่ต้องส่งมอบใบหลักทรัพย์และผู้ออกหลักทรัพย์ไม่ 
ต้องออกใบหลักทรัพย์ให้แก่ผู้ถือหลักทรัพย์ ดังต่อไปนี้

1. กรณีม ีการออกหลักทรัพย์ใหม่และผู้ถ ือหลักทรัพย์ประสงค์จะฝาก 
หลักทรัพย์นั้นไว้กับศูนย์รับฝากหลักทรัพย์ ผู้ออกหลักทรัพย์อาจไม,ต้องออกใบหลักทรัพย์ 
ให้แก่ผู้ถือหลักทรัพย์ เว้นแต่ผู้ถือหลักทรัพย์จะร้องขอและให้ผู้ออกหลักทรัพย์ดำเนินการฝาก 
หลักทรัพย์น ั้นไว้ก ับศูนย์ร ับฝากแทนผู้ถ ือหลักทรัพย์ แต่บริษ ัทที่ออกหลักทรัพย์น ั้นต้อง 
ขอมติที่ประชุมผู้ถ ือหุ้น และในการฝากหลักทรัพย์ดังกล่าวบริษัทที่ออกหลักทรัพย์ต้องทำ 
สัญญากับศูนย์รับฝากหลักทรัพย์

2. กรณีท่ีบริษัทท่ีออกหลักทรัพย์ประสงค์จะฝากหลักทรัพย์ท่ีออกใหม่ 
ไว้กับศูนย์รับฝากหลักทรัพย์ ให้บริษัทท่ีออกหลักทรัพย์น้ันดำเนินการฝากหลักทรัพย์
ดังกล่าวแทนผู้ถือหลักทรัพย์ได้โ ด ย ไม่ต้องจ ัด ทำใบหลักทรัพย์มอบให้แก่ผู้ถือหลักทรัพย์ แต่ 
บริษัทท่ีออกหลักทรัพย์น้ันต้องขอมติท่ีประชุมผู้ถือหุ้น และในการฝากหลักทรัพย์ดังกล่าว 
บริษัทท่ีออกหลักทรัพย์ต้องทำสัญญากับศูนยรั์บฝากหลักทรัพย์

4.2 การรองรับสิทธิของผู้ถือหลักทรัพย์ที่ฝากหลักทรัพย์ไว้กับศูนย์รับฝากหลักทรัพย์

หลักทรัพย์ท ี่ฝากไว้ก ับศ ูนย์รับฝากจะอยู่ในระบบไร้ใบหลักทรัพย์ (Scripless) 
โดยเมื่อศูนย์รับฝากหลักทรัพย์รับฝากหลักทรัพย์ดังกล่าวแล้ว จะยกเลิกใบหลักทรัพย์และส่ง 
ใบหลักทรัพย์ดังกล่าวคืนให้กับผู้ออกหลักทรัพย์

จากที่ไต้กล่าวมาแล้วในเรื่องการฝากหลักทรัพย์ไว้กับศูนย์รับฝาก หลักทรัพย์ที่ 
ฝากไว ้ก ับศ ูนย ์ร ับฝากน ั้นผ ู้ถ ือหล ักทรัพย ์โอนหลักทรัพย ์ให ้ก ับศ ูนย ์ร ับฝากและในสม ุด 
ทะเบียนของนิติบุคคลผู้ออกหลักทรัพย์จะบันทึกชื่อศูนย์รับฝากเป็นผู้ถือหลักทรัพย์แทนผู้ถือ
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หลักทรัพย์ที่แท้จริง การรองรับสิทธิของผู้ถือหลักทรัพย์ที่ฝากหลักทรัพย์ไว้กับศูนย์รับฝาก 
หลักทรัพย์ จึงมีความสำคัญมาก

4.2.1 สิทธิและการรับรองสิทธิของผู้ถือหลักทรัพย์โดยทั่วไป

ผู้ถือหลักทรัพย์เป็นเจ้าของหลักทรัพย์ซึ่งเป็นผู้มีกรรมสิทธึ๋ในหลักทรัพย์ที่ 
ตนเป็นเจ้าของ คือมีทรัพยสิทธิ (Real Right) ซึ่งหมายถึงสิทธิที่มีวัตถุแห่งสิทธิเป็นทรัพย์สิน 
หเอสิทธิที่มีอยู่เหนือทรัพย์สินเป็นสิทธิที่จะบังคับเอาแต่ทรัพย์สินโดยตรง21 22

4.2.1.1 สิทธิของผู้ถือหลักทรัพย์

หลักทรัพย์แต่ละประเภทจะมีสิทธิประโยชน์ในตัวหลักทรัพย์นั้น 
โดยสิทธิประโยชน์ในตัวหลักทรัพย์จะขึ้นอยู่คับประเภทของหลักทรัพย์แต่ละประเภท โดยผู้ 
ถือหลักทรัพย์มีส ิทธิที่จะได้รับสิทธิประโยชน์ตังกล่าวจากบริษัทผู้ออกหลักทรัพย์ ไม่ว่าจะ 
เป็นหลักทรัพย์ประเภทหนีหรือประเภททุน ซึ่งหลักทรัพย์แต่ละชนิดจะมีสิทธิตามหลักทรัพย์ 
นั้นแตกต่างคันไป โดยประเภทของหลักทรัพย์และสิทธิของผู้ถือหลักทรัพย์ประเภทต่าง  ๆ
อาจแบ่งออกได้ ตังต่อไปนี้

ก. ประเภทของหลักทรัพย์และส ิทธิของผู้ถ ือหลักทรัพย์ ตาม
ลักษณะของหลักทรัพย์ อาจแบ่งประเภทของหลักทรัพย์ได้ 3 ประเภท คือ หลักทรัพย์ประเภท 
ทุน หลักทรัพย์ประเภทหนี และหลักทรัพย์ประเภทอนุพันธ์ โดยสิทธิของผู้ถือหลักทรัพย์จะ 
ขึ้นอยู่คับลักษณะของหลักทรัพย์ ต ังต ่อไปนี้22

21 ประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์มาตรา 1336
22 เพชรี ขุมทรัพย์, หลักการลงทุน (กรุงเทพมหานคร: สำนักพิมพ์มหาวิทยาลัย 

ธรรมศาสตร์, 2540), หน ้า166-292.
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1. หลักทรัพย์ประเภททุน เช่น หุ้นสามัญ ซึ่งหลักทรัพย์
ประเภทนี้มีลักษณะดังต่อไปนี

(1) ความเป็นเจ้าของ (Ownership) ผู้ถือหลักทรัพย์นี้จะมี 
ความเป็นเจ้าของในทรัพย์สินของบริษัท เช่น ตามพระราชบัญญัติบริษัทมหาชน พ.ศ. 2535 
กำหนดไว้ว่า เมื่อบริษัทมีการชำระบัญชี ผู้ถือหุ้นจะเป็นบุคคลที่ได้รับการจัดสรรทรัพย์สิน 
(residual claimants) โดยการจัดสรรทรัพย์สินในการชำระบัญชีจะชำระให้เจ้าหนี้ ผู้ถือหุ้น 
ประเภทหุ้นบุริมสิทธิ และผู้ถือหุ้นประเภทหุ้นสามัญตามลำดับ23

(2) สิทธิในการออกเสียง (Voting Right) เป็นสิทธิใน 
การกำกับดูแลบริษ ัททางอ้อมโดยการเข ้าร่วมประชุมผู้ถ ือห ุ้นด้วยตนเองหรือโดยการมอบ 
ฉันทะ (proxy)24 การเข้าร่วมประชุมผู้ถือหุ้นของผู้ถือหุ้นเป็นการใช้สิทธิในการควบคุมและ 
กำกับดูแลการดำเนินกิจการของฝ่ายบริหารของบริษัท เป็นการเข้าไปบริหารงานหรือกิจการ 
ของบริษ ัทโดยอ้อม ในประเทศไทยมีบทบัญญัติแห่งกฎหมายประมวลกฎหมายแพ่งและ 
พาณิชย์ว่าด้วยบริษัทจำกัดและพระราชบัญญัติบริษัทมหาชนจำกัด พ.ศ. 2535 ให้ผู้ถือหุ้น 
เข้าร่วมประชุมด้วยตนเอง (by person) หรือโดยการมอบฉันทะก็ได้ (by proxy)

(3) การจ่ายเงินปีนผล (Dividend) เงินปีนผลเป็นผลตอบ
แทนที่ผู้ถือหลักทรัพย์จะได้รับจากการเป็นผู้ถือหลักทรัพย์ ซึ่งเงินปีนผล (Dividend) คือ
ส่วนแบ่งของกำไรที่บริษัทจ่ายให้แก่ผู้ถือหุ้นของบริษัทเป็นการตอบแทนเงินที่ได้นำมาลงทุน 
ตามส่วนของจำนวนหุ้นที่แต่ละคนถืออยู่ การจ่ายเงินปีนผลนีอาจจ่ายได้หลายลักษณะคือเงิน 
สดปีนผล สินทรัพย์ปีนผล เอกสารแสดงหนี้สินของบริษัท หรือเป็นหุ้นปีนผลก็ได้ แต่โดย 
ปกติมักจะจ่ายเป็นเงินสด (Cash Dividend)25

(4) กำไรจากการขายหุ้น หรือส่วนที่ได้มากกว่าที่ลงทุน 
ในกรณีที่มีการเลิกบริษัท (Capital Gain)

23 พระราชบัญญัติบริษัทมหาชนจำกัด พ.ศ. 2535 มาตรา 120
24 พระราชบัญญัติบริษัทมหาชนจำกัด พ.ศ. 2535 มาตรา 102
25 ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย, ตลาดหุ้นในประเทศไทย (ม.ป.ท., 2538),

หน้า 79.
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2. หลักทรัพย์ประเภทหนี้ (Debt Instrument) เช่น หุ้นกู้ 
พันธบัตร ซึ่งหลักทรัพย์ประเภทหนี้ จะมีลักษณะดังต่อไปนี้

(1) เงินดัน (Principal) คือ มูลค่าของตัวหลักทรัพย์ที่เป็น
จำนวนหนี้

(2) ดอกเบี้ย (Interest) คือ ผลตอบแทนที่ผู้ถือหลักทรัพย์ 
ประเภทหนี้จะได้รับ ซึ่งอัตราดอกเบี้ยมักมีการนำเอาปีจจัยทางเศรษฐศาสตร์มาคำนวณ เช่น 
หากความเสี่ยง(risk) สูงอัตราดอกเบี้ยจะสูง ถ้าอัตราดอกเบี้ยตํ่า ความเสี่ยงจะตํ่า ผลตอบแทน 
จะขึ้นอยู่อับระดับความเสี่ยง (decree of risk)

หนี้หรืออายุของหลักทรัพย์
(3) กำหนดเวลาไถ่ถอน (Maturity) คือ กำหนดเวลาชำระ

(4) ไม่มีสิทธิออกเสียง (Non-Voting Right) คือ ผู้ถือ 
หลักทรัพย์ประเภทหนี้จะไม ่ม ีส ิทธิในการมีส ่วนร่วมในการบริหารกิจการของผ ู้ออกหลัก 
ทรัพย์ เน ื่องจากการผู้ถ ือหลักทรัพย์และผู้ออกหลักทรัพย์ประเภทหนีม ีความสัมพ ันธ์ใน 
ล ักษณะเจ้าหนี้และลูกหนี้ ซ ึ่งสาระสำคัญคือการชำระหนี้ตามจำนวนหนี้ไม่ใช่การเข้ามามี
ส่วนในการบริหารกิจการ

(5) ไม่มีความเป็นเจ้าของ (Non-Ownership) คือ ผู้ถือ 
หลักทรัพย์ประเภทหนี้จะไม่ม ีส ่วนแบ่งในสินทรัพย์ของกิจการในลักษณะเกี่ยวกับผู้ถ ือหุ้น 
แต่มีสิทธิได้รับชำระเงินดันพร้อมดอกเบี้ยคืนเท่านั้น เนื่องจากจากลักษณะความสัมพันธ์ของ 
ผู้ออกหลักทรัพย์และผู้ถือหลักทรัพย์ที่มีความสัมพันธ์อันแบบลูกหนี้ เจ้าหนี้ ผู้ถือหลักทรัพย์ 
จึงไม่มีความเป็นเจ้าของกิจการ 3

3. หลักทรัพย์ประเภทอนุพันธ์ (Derivertives) เช่น ใบสำคัญ 
แสดงสิทธิออปชัน ซึ่งมีลักษณะดังต่อไปนี

(1) สัญญา (Contract) คือ คู่สัญญามีหน้าที่ปฏิบัติตาม 
สัญญา ตามหลักสัญญาต้องเป็นสัญญา (Pacta รนท Survandar)
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(2) ราคาการใชสิทธิ (Exercise Price หรอ Strike Price) 
คือ จำนวนเงินที่กำหนดในสัญญา ซึ่งผลตอบแทนของผู้ถือหลักทรัพย์ประเภทนี้คือ ผลต่าง 
ของราคาการใช้สิทธิกับราคาตลาดของสินค้าอ้างอิง หรือมูลค่าอ้างอิงที่กำหนดในสัญญา

(3) วันครบกำหนดไถ่ถอน (Maturity) หรือวันใช้สิทธิ
(exercise date)

(4) การเรียกให้ปฏิบัติตามสัญญา (Call/long) คือ การใช้ 
สิทธิชื้อหลักทรัพย์หรือสินค้าตามจำนวนหรือมูลค่าที่กำหนดไว้ในสัญญา

(5) การต้องปฏิบัติตามสัญญา (Put/short) คือ การขาย 
หลักทรัพย์หรือสินค้าตามจำนวนหรือมูลค่าที่กำหนดไว้ในสัญญา

(6) การชำระราคาและส่งมอบหลักทรัพย์ (Clearing) คือ 
การปฏิบัติการชำระหนี้ เมื่อมีการเรียกให้ปฏิบัติตามสัญญา

จะเห็นไต้ว่าหลักทรัพย์แต่ละประเภทน้ันจะมีสิทธิในหลักทรัพย์ 
แตกต่างกันไป แต่อย่างไรก็ตามสำหรับหลักทรัพย์ประเภททุน เช่น หุ้นสามัญ ผู้ถือหุ้นจะมี 
สิทธิในการกำกับดูแลการดำเนินกิจการของบริษัทผู้ออกหลักทรัพย์ ตลอดจนการรับสิทธิ 
ประโยชน์ต่าง  ๆ จากบริษัท ดังน้ันการรับรองสิทธิของผู้ถือหุ้นจึงเป็นสาระสำคัญท่ีจะต้องมี 
กฎหมายมารองรับ

ข. สิทธิของผู้ถือหุ้นของบริษัทมหาชนจำกัด

หลักทรัพย์ท ี่ฝากไว ้ก ับศ ูนย ์ร ับฝากหลักทรัพย ์น ั้นส ่วนใหญ ่เป ็นห ุ้น 
สามัญของบริษัทมหาชนจำกัด เนื่องจากการเป็นบริษัทจดทะเบียนที่นำหลักทรัพย์มาชื้อขาย 
ในตลาดหลักทรัพย์ไต ้ บ ันบริษ ัทมหาชนจำกัดดังกล่าวต้องนำหุ้นสามัญมาจดทะเบ ียนกับ 
ตลาดหลักทรัพย์เพื่อชื้อขายในตลาดหลักทรัพย์และจะมีการฝากหุ้นสามัญบันไว้กับศูนยรั์บ 
ฝากหลักทรัพย์เพื่อการชำระราคาและส่งมอบหลักทรัพย์
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สิทธิของผู้ถือหุ้นโดยทั่วไป ได้แก่ สิทธิในการได้รับทรัพย์สิน สิทธิใน 
การควบคุมการดำเน ินงานของบริษ ัท ส ิทธิเก ี่ยวก ับห ุ้น26 โดยสิทธิของผู้ถ ือห ุ้นมีอยู่หลาย 
ประการ สิทธิพื้นฐานประการสำคัญที่กฎหมายกำหนดไว้ ได้แก่ สิทธิต่าง  ๆ ในฐานะผู้ถือ 
หุ้น ตามหลักกฎหมายบริษัทมหาชนจำกัด สิทธิในการกำกับดูแลการดำเนินกิจการของบริษัท 
เป็นสิทธิของผู้ถือหุ้น ซึ่งบุคคลอื่นที่มิใช่ผู้ถือหุ้นจะไม่มีและไม่อาจใช้สิทธิดังกล่าวได้ เว้น 
แด'จะมีกฎหมายหรือข้อบังกับของบริษัทกำหนดไว้เป็นอย่างอื่น สิทธิของผู้ถือหุ้นของบริษัท 
มหาชนจำกัดตามกฎหมาย ดังต่อไปนี้

(1) การใช้สิทธิออกเสียงในการประชุมผู้ถือหุ้น เป็นการใช้สิทธิใน 
การควบคุมการดำเนินกิจการของบริษัทดังกล่าวของผู้ถือหุ้นน้ันจะกระทำในรูปของการออก 
เสียงลงมติหรือการให้ความยินยอมในเร่ืองหรือกิจการต่าง  ๆ ในท่ีประชุมผู้ถือหุ้นซ่ึงเป็นการ 
จัดการงานหรือบริหารงานของบริษัทโดยอ้อม การเข้าร่วมประชุมและออกเสียงลงมติในท่ี 
ประชุมผู้ถือหุ้น อาจเข้าร่วมประชุมด้วยตนเองหรือโดยการมอบฉันทะได้27

การมอบฉันทะอาจเกิดจากการเชิญชวนให้มอบฉันทะ (proxy 
solicitation) โดยการเชิญชวนให้มอบฉันทะคือการที่ผู้เชิญชวนให้มอบฉันทะได้ทำการเชิญ 
ชวนหรือร้องขอให้ผู้ถ ือหุ้นผู้ม ีส ิทธิเข ้าร่วมประชุมและออกเสียงลงมติในที่ประชุมผู้ถ ือหุ้น 
มอบฉันทะหรือส ิทธิในการเข ้าร ่วมประชุมและออกเส ียงลงมติในที่ประชุมผู้ถ ือห ุ้นแก่ตน 
หรือบ ุคคลที่ตนกำหนดไว้ เพ ื่อที่ผ ู้เช ิญชวนให้มอบฉันทะหรือบุคคลที่ผ ู้เช ิญชวนให้มอบ 
ฉันทะกำหนดไว้จะได้เข้าร่วมประชุมและออกเสียงลงมติในที่ประชุมผู้ถือหุ้นแทนผู้ถือหุ้นผู้ 
มอบฉันทะ โดยผู้เชิญชวนให้มอบฉันทะจะชักจูงใจให้ผู้ถือหุ้นเห็นด้วยหรือสนับสนุนกับ 
ความคิดเห็นของตนในเรื่องหรือกิจการใด  ๆ ตามที่จะมีการประชุมผู้ถือหุ้น และทำการมอบ 
ฉันทะให้แก่ตนหรือบุคคลที่ตนกำหนดไว้เข้าประชุมและออกเสียงลงมติในที่ประชุมผู้ถือหุ้น 
แทนผู้ถ ือห ุ้นผู้มอบฉันทะ โดยการเชิญชวนให้มอบฉันทะเป็นการทำให้ได้มาซึ่งการสนับ 
สนุนจากผู้ถือหุ้นในจำนวนที่เพียงพอที่จะเป็นมติของที่ประชุมผู้ถือหุ้นของบริษัทได้นัน

26 นิตยา วัฒนะชีวกุล, “ข้อจำกัดในการโอนหุ้น” (วิทยานิพนธ์ปริญญามหา 
บัณฑิต ภาควิชานิติศาสตร์ บัณฑิตวิทยาลัย จุฬาลงกรณ์มหาวิทยาลัย, 2534), หน้า 19.

27 พระราชบัญญัติบริษัทมหาชนจำกัด พ.ศ. 2535 มาตรา 102
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ในต่างประเทศ2s เช่น ประเทศสหรัฐอเมริกาและประเทศญี่ป่น 
ได้ม ีการบัญญัติกฎหมายและข้อกำหนดในการมอบฉันทะเพื่อใช ้บ ังคับและกำกับดูแลการ 
เชิญชวนให้มอบฉันทะ เรียกว่า “กฎการมอบฉันทะ (Proxy Rules ห เอ  Proxy
Regulations)” เพื่อคุ้มครองประโยชน์สาธารณะและปกป้องผู้ลงทุนให้มีข้อมูลที่เพียงพอ
โดยควบคุมการเชิญชวนให้มอบฉันทะให้เกํดความเป็นธรรมแก่บุคคลที่เกี่ยวข้องทุกฝ่ายไม่ 
ว่าจะเป็นผู้ถือหุ้นผู้มอบฉันทะ ผู้ถือหุ้นทั้งหลาย ผู้เชิญชวนให้มอบฉันทะ หรือแม้กระทั่ง 
บริษัทที่มีการเชิญชวนให้มอบฉันทะเอง โดยการกำหนดถึงวิธีการเชิญชวนให้มอบฉันทะ 
ขั้นตอนและระยะเวลาในการดำเนินการต่าง  ๆ ที่เกี่ยวข้อง การติดต่อและการจัดส่งเอกสาร 
การมอบฉันทะ (proxy materials) ให้แก่ผู้ถอหุ้น

(2) การใช้สิทธิขอตรวจรายการในทะเบียนผู้ถือหุ้นและหลักฐาน
ประกอบการลงทะเบียน กฎหมายกำหนดให้ผู้ถือหุ้นมีสิทธิขอดูข้อมูลในทะเบียนผู้ถือหุ้น
และเอกสารหลักฐานประกอบการลงทะเบียนได้และขอสำเนาทะเบียนผู้ถือหุ้นท้ังหมดหรือ 
บางส่วนพร้อมด้วยคำรับรองของบริษัทว่าถูกต้องได้ และหากใบหุ้นสูญหายหรือชำรุดผู้ถือ 
หุ้นสามารถขอให้บริษัทออกใบหุ้นใหม่แทนไต้ โดยต้องชำระค่าธรรมเนียมให้แก่บริษัทตาม 
ท่ีข้อบังคับของบริษัทกำหนด โดยบริษัทต้องออกใบหุ้นใหม่ให้แก่ผู้ถือหุ้นภายในสิบส่ีวันนับ 
แต่วันไต้รับคำขอ28 29

(3) การใช้สิทธิขอให้คณะกรรมการบริษัทเรียกประชุมวิสามัญ ผู้ถือ
หุ้นมีสิทธิเรียกประชุมวิสามัญผู้ถือหุ้นไต้ โดยผู้ถือหุ้นซึ่งมีหุ้นนับรวมคันได้ไม่น้อยกว่าหนึ่ง 
ในห้าของจำนวนหุ้นที่จำหน่ายได้ทั้งหมด หรือผู้ถือหุ้นไม่น้อยกว่ายี่สิบห้าคน ซึ่งมีหุ้นนับ 
รวมคันไต้ไม่น้อยกว่าหนึ่งในสิบของจำนวนหุ้นที่จำหน่ายได้ทั้งหมด ทำหนังสือและระบุ
เหตุผลในการที่ขอให้เรียกประชุม ยื่นขอต,ลคณะกรรมการให้เรียกประชุมวิสามัญผู้ถือหุ้น ณ

28 เสรี สุทธิสิทธิรักษ์, “บีญหากฎหมายเกี่ยวกับการเชิญชวนให้มอบฉันทะในการ 
ประชุมผู้ถือหุ้น” ( วิทยานิพนธ์ปริญญามหาบัณฑิต คณะนิติศาสตร์ มหาวิทยาลัยธรรม 
ศาสตร์,2540), หน ้า1-5 .

29 พระราชบัญญัติบริษัทมหาชนจำกัด พ.ศ. 2535 มาตรา 63
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เวลาใดก็ได้ โดยคณะกรรมการต้องจัดให้มีการประชุมผู้ถือหุ้นภายในหนึ่งเดือนนับแต่วันได้ 
รับหนังสือจากผู้ถือหุ้น,11

(4) การใช้สิทธิขอตรวจงบดุล บัญชีกำไรขาดทุนและรายงานของผู้
สอบบัญชี30 31 ผู้ถือหุ้นมีสิทธิขอดูข้อมูลในงบดุล บัญชีกำไรขาดทุน และรายงานของผู้สอบ 
บัญชีของบริษัท เพื่อเป็นการตรวจสอบการตำเนินการของบริษัทและฐานะของกิจการ เพราะ 
การตรวจสอบเป็นมาตรการอย่างหนึ่งในการคุ้มครองผู้ถือหุ้นที่มาลงทุนในกิจการของบริษัท 
ในกรณีที่ผู้ถือหุ้นเห็นว่าการตำเนินกิจการของบริษัทอาจทำความเสียหาย หรือตำเนินการไม่ 
สมประโยชน์ของผู้ถือหุ้น กฎหมายจึงบัญญัติให้มีการตรวจสอบขึ้น โดยการดำเนินการ
ดังกล่าวนั้นผู้ถือหุ้นสามารถดำเนินการได้ทุกเวลาในระหว่างเวลาทำการของบริษัท และจะ
ขอให้บริษัทส่งสำเนาเอกสารดังกล่าวพร้อมด้วยคำรับรองว่าถูกต้องก็ได้ โดยบริษัทสามารถ 
เรียกค่าใช้จ่ายได้ตามที่กำหนดไว้ในข้อบังคับของบริษัท

(5) การใช้สิทธิในการฟ้องร้องกรรมการที่ทำให้บริษัทเสียหาย ผู้ถือ
ห ุ้นม ีส ิทธ ิในการฟ ้องร ้องกรรมการท ี่ทำให ้บร ิษ ัทเส ียหายได ้ เพ ื่อเป ็นการคุ้มครองผล
ประโยชน์ของผู้ถือหุ้นที่ลงทุนถือหุ้นอยู่ในบริษัท32

ก าร ใช ้ส ิท ธ ิท างศ าล โ ด ย ผ ู้ถ ือ ห ุ้น เพ ื่อ บ ร ิษ ัท  (D erivative 
Action)! นกรณีที่ผ ู้บริหารทำความเสียหาย'ให้กับบริษ ัทที่ตนเป็นผู้บริหารอยู่และบริษ ัทเพิก 
เฉยไม่ดำเนินการฟ้องร้องดำเนินคดีกับผู้บริหารนั้น ผู้ถือหุ้นของบริษัทรายเดียวหรือหลายราย 
ฟ้องร้องดำเนินคดีก ับผู้บริหารนั้นแทนบริษัท เพื่อฟ้องให้ผู้บริหารรับผิดต่อบริษัทในความ 
เสียหายที่ตนได้ก่อขึ้น

ในการดำเนินกิจการของบริษัท กรรมการต้องปฏิบัต ิหน้าที่ให ้ 
เป็นไปตามกฎหมาย วัตถุประสงค์ และข้อบังคับของบริษัท ตลอดจนมติที่ประชุมผู้ถือหุ้น 
ด้วยความชื่อสัตย์สุจริตและระมัดระวังรักษาผลประโยชน์ของบริษัท หากกรรมการคนใด
กระทำหรือละเว้นกระทำการใดโดยไม่เป็นไปตามหน้าที่ บริษัทหรือผู้ถ ือหุ้นมีสิทธิดำเนิน

30 พระราชบัญญัติบริษัทมหาชนจ่ากัด พ.ศ. 2535 มาตรา 100
31 พระราชบัญญัติบริษัทมหาชนจ่ากัด พ.ศ. 2535 มาตรา 126
33 พระราชบัญญัติบริษัทมหาชนจำกัด พ.ศ. 2535 มาตรา 85
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การเรียกค่าสินไหมทดแทนจากกรรมการคนนันได้ ในกรณีที่บริษัทไม่เรียกร้อง ผู้ถือหุ้นคน 
หนึ่งหรือทลายคนซึ่งถือหุ้นไม่น้อยกว่าร้อยละห้าของหุ้นที่จำหน่ายได้ทังหมด โดยผู้ถือหุ้นดัง 
กล่าวต้องถือหุ้นของบริษัทอยู่ในขณะที่กรรมการคนนั้นกระทำการหรือละเว้นกระทำการอัน 
เป็นเหตุให้บริษัทเสียหายหรืออาจทำให้เกิดความเสียหายแก่บริษัทแล้วแต่กรณี โดยผู้ถือหุ้น 
ทำหนังสือแจ้งให้บริษัทดำเนินการเรียกร้อง หากบริษัทไม่ดำเนินการตามที่ผู้ถือหุ้นนั้นแจ้ง
ผู้ถือหุ้นนัน  ๆ จะนำคดีขึนฟ้องร้องเรียกค่าสินไหมทดแทนบริษัทก็ได้ และผู้ถือหุ้นขอให้ศาล 
สั่งระงับการกระทำดังกล่าวของกรรมการได้ ถ้าการกระทำหรือละเว้นการกระทำนัน อาจทำ 
ให้เกิดความเสียหายแก่บริษัท ผู้ถือหุ้นคนหนึ่งหรือหลายคนซึ่งถือหุ้นรวมกันไม่น้อยกว่าร้อย 
ละห้าของหุ้นที่จำหน่ายได้ทั้งหมด หรือ ผู้ถือหุ้นจะขอให้ศาลสั่งให้กรรมการคนนั้นออกจาก 
ตำแหน่งก็ได้ ในกรณีที่ผู้ถือหุ้นเป็นผู้ฟัองร้องแทนบริษัท

(6) การใช้ส ิทธิขอแต่งตั้งผ ู้ตรวจสอบ ผู้ถ ือห ุ้นมีส ิทธิขอแต่งท ั้งผ ู้ 
ตรวจสอบ โดยทำคำขอเป็นหนังสือให้นายทะเบียนแต่งตั้งผู้ตรวจสอบ เพื่อดำเนินการตรวจ 
สอบกิจการและฐานะการเง ินของบริษ ัท ตลอดจนตรวจสอบการดำเน ินงานของคณะ 
กรรมการ ในกรณีที่เห็นว่าคณะกรรมการบริษัทอาจดำเนินการบริหารงานไม่เป็นไปตามวัตถุ 
ประสงค์ของบริษัท ไม่ว่าจะด้านดำเนินกิจการหรือด้านการเงินของบริษัท โดยต้องดำเนิน 
การตามที่กำหนดไว้ในกฎหมาย33

การตรวจสอบเป็นมาตรการอย่างหนึ่งในการคุ้มครองผู้ถือหุ้นที่ 
มาลงทุนในกิจการของบริษ ัทในกรณีท ี่ผ ู้ถ ือห ุ้นเห ็นว่าการดำเน ินกิจการของบริษ ัทอาจทำ 
ความเสียหาย หรือดำเนินการไม'สมประโยชน์ของผู้ถือหุ้น กฎหมายจึงบัญญัติให้มีการตรวจ 
สอบขึนโดยผู้ถือหุ้นร้องขอหรือนายทะเบียนจะเช้าดำเนินการตรวจสอบบริษัทเมื่อมีเหตุอัน 
ควรสงสัยก็ได้

(7) การใช้สิทธิร้องขอให้ตลาดหลักทรัพย์เป็นนายทะเบียน ผู้ถือหุ้น 
ของบริษัทมหาชนจำกัดที่เป็นบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์สามารถเช้าชื่อกัน ร้องขอ 
ให้บริษ ัทมอบหมายงานนายทะเบียนให้ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยเป็นนายทะเบียน

พระราชบัญญัติบริษัทมาทชนจำกัด พ.ศ. 2535 มาตรา 128
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หลักทรัพย์ได้ ซ ึ่งหน่วยงานของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยที่ประกอบการเป็นนาย 
ทะเบียนหลักทรัพย์คือบริษัทศูนย์รับฝากหลักทรัพย์ (ประเทศไทย) จำกัด'',

(8) การดำเนินคดีกับผู้บริหารด้วยวิธีโดยผู้ถือหุ้นทั้งปวงเป็นผู้ดำเนิน 
การฟ้องร้องผู้บริหารแทนบริษัท (Class Action) หากบริษัทไม่ดำเนินการและไม่มีผู้ถือหุ้นคน 
ใดใช้สิทธิดำเนินคดีกับผู้บริหารแทนบริษัท การใช้วิธีการ Class Action นีในพระราชบัญญัติ 
บริษัทมหาชนจำกัด พ.ศ. 2535 ไม่ได้กำหนดไว้ แต่ตามพระราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาด 
หลักทรัพย์ได้กำหนดให้ตลาดหลักทรัพย์มีอำนาจฟ้องร้องเรียกค่าเสียหายเพื่อประโยชน์ของผู้ 
ถือหุ้นทั้งปวง ในกรณีท ี่บริษ ัทถูกเพ ิกถอนหลักทรัพย์จดทะเบียนเนื่องจากบริษ ัทดังกล่าว 
ฝ่าฟ้นคำสั่งของคณะกรรมการตลาดหลักทรัพย์34 35

ในปีจจุบันธุรกรรมต่าง  ๆ เกี่ยวกับหลักทรัพย์ได้มีการพัฒนาไปอย่าง 
รวดเร็ว คณะกรรมการ ก.ล.ต. ได้ขยายขอบเขตของการประกอบธุรกิจหลักทรัพย์เพื่อให้สอด 
คล้องกับการพัฒนาดังกล่าว ทั้งนี้ หากมีการฝากหลักทรัพย์โดยผ่านผู้ฝากซึ่งเป็นบริษัทหลัก 
ทรัพย์ท ี่ประกอบธุรกิจดูแลและเก็บรักษาหลักทรัพย์ บริษ ัทหลักทรัพย์ดังกล่าวสามารถให้ 
บริการแก่ลูกค้าของตนดังต่อไปนี้36 * *

(1) การชำระราคาและส่งมอบหลักทรัพย์
(2) การรับเงินปีนผล
(3) การส่งมอบผลประโยชน์อันเกิดจากหลักทรัพย์นั้น
(4) การรับมอบฉันทะจากลูกค้าในการเช้าประชุมผู้ถือหลักทรัพย์

การบริการดังกล่าวช้างต้นให้รวมถึงการฝากตราสารทางการเงินอื่น  ๆ เช่น 
บัตรเงินฝากและตราสารแห่งหนี้ท ี่ม ิใช่หลักทรัพย์ตามพระราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาด

34 พระราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ พ.ศ. 2535 มาตรา 192
35 พระราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์พ.ศ. 2535 มาตรา 175
36 สำนักงานคณะกรรมการกำกับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์. หนังสือเวียนที่

กลต.ธ. (ว) 7/2540 เรื่อง การขยายขอบเขตการประกอบธุรกิจของบริษัทหลักทรัพย์ ลงวันที่
16 เมษายน 2540
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ทลักทรัพย์ พ.ศ. 2535 ด้วย ซึ่งหากผู้ฝากที่เป็นบริษัทหลักทรัพย์สามารถดำเนินการดังกล่าวได้ 
การรับรองสิทธิของผู้ถือหลักทรัพย์จึงเป็นสิ่งสำคัญ เพื่อจะกำหนดสิทธิและหน้าที่ของบุคคล 
ที่เกี่ยวข้องได้ถูกต้องและเหมาะสม เช่น บริษัทผู้ออกหลักทรัพย์การจ่ายเงินปันผลให้บริษัท 
หลักทรัพย์แทนผู้ถือหลักทรัพย์

4.2.1.2 การรองรับสิทธิของผู้ถือหลักทรัพย์ที่มีอยู'ตามกฎหมายในปัจจุบัน

จากที่ได้กล่าวมาแล้วในหัวข้อ 4.2.1.1 ถึงสิทธิต่างๆ ของผู้ถือหลัก 
ทรัพย์ที่ด้องมีการรองรับสิทธิดังกล่าว กฎหมายได้ไห้ความสำคัญในการรองรับสิทธิของผู้ถือ 
หลักทรัพย์ โดยกำหนดให้สิทธิของผู้ถือหลักทรัพย์มีการรองรับโดยทะเบียนผู้ถือหลักทรัพย์ 
และใบหลักทรัพย์ ดังต่อไปนี

ก. ทะเบียนผู้ถือหลักทรัพย์

ในปัจจุบันกฎหมายกำหนดให้บริษัทผู้ออกหลักทรัพย์ต้องจัดทำ 
ทะเบียนผู้ถือหลักทรัพย์ เช่น กรณีบริษัทจำกัดต้องจัดทำทะเบียนผู้ถือหุ้น37 หรือผู้ออกหลัก 
ทรัพย์จดทะเบ ียนต้องจัดทำทะเบ ียนผู้ถ ือหลักทรัพย์38 หรือบริษัทมหาชนจำกัดต้องจัดทำ 
ทะเบียนผู้ถือหลักทรัพย์39 หรือกรณีผู้ออกหลักทรัพย์ประเภทหุ้นกู้หรือใบสำคัญแสดงสิทธิที่ 
จะชื้อหุ้นหรือใบสำคัญแสดงสิทธิท ี่จะซื้อห ุ้นกู้ ต ้องจัดทำทะเบียนผู้ถ ือหลักทรัพย์40 โดย 
กฎหมายรองรับความสำคัญของทะเบียนผู้ถือหลักทรัพย์ ดังต่อไปนี้

(1) ผู้ถ ือหลักทรัพย์ที่มีชื่อในทะเบียนผู้ถือหลักทรัพย์สามารถ 
อ้างสิทธิตามที่กฎหมายกำหนดต่อบริษัทผู้ออกหลักทรัพย์และบุคคลภายนอกไต้ เช่น ผู้ถือ

ประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์มาตรา 1138 
,!i พระราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์พ.ศ. 2535 มาตรา 191 

พระราชบัญญัติบริษัทมหาชนจำกัด พ.ศ. 2535 มาตรา 61
40 พระราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ พ.ศ. 2535 มาตรา 50
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หลักทรัพย์ หลักทรัพย์ประเภทหุ้นสามัญของบริษัทมหาชนจำกัดที่มีสิทธิต่าง  ๆ ต่อบริษัท 
ตามที่กฎหมายกำหนด เช่น สิทธิในการควบคุมการดำเนินงานของบริษัทโดยการเข้าร่วม 
ประชุมผู้ถือหุ้น41 หรือผู้ถือหลักทรัพย์ประเภทหุ้นกู้จะได้รับสิทธิประโยชน์ต่าง  ๆ จากบริษัท 
เช่น การรับผลประโยชน์ในการถือหุ้นกู้ โดยบริษัทมีหน้าที่จ่ายสิทธิประโยชน์ต่าง  ๆ ให้กับผู้ 
ถือหุ้นกู้ที่มีชื่อปรากฏในทะเบียนผู้ถือหลักทรัพย์42

(2) การมีผลใช้ยันบริษัทและบุคคลภายนอก และความสมบูรณ์ 
หรือการมีผลตามที่กฎหมายกำหนดในการทำธุรกรรมต่างๆ สำหรับกรณีที่กฎหมายกำหนด 
หลักเกณฑ์ในการทำธุรกรรมใดๆ ให้ต้องมีการดำเนินการจดทะเบียนหรือจดแจ้งในทะเบียน 
ผู้ถ ือหลักทรัพย์ การทำธุรกรรมใดๆ เกี่ยวกับของหลักทรัพย์ที่ฝากไว้กับในศูนย์รับฝากต้อง 
ดำเนินการตามที่กฎหมายกำหนดหลักเกณฑ์ไว้ เช่น การจำนำใบหุ้นต้องมีการจดแจ้งจำนำใน 
ทะเบียนผู้ถือหุ้นจึงจะใช้ยันบริษัทและบุคคลภายนอกไต้43 หรือการโอนหุ้นกู้หรือใบสำคัญ 
แสดงสิทธิที่จะชื้อหุ้นหรือใบสำคัญแสดงสิทธิที่จะซื้อหุ้นกู้ ต้องมีการจดทะเบียนการโอนใน 
ทะเบียนผู้ถือหลักทรัพย์จึงจะใช้ยันบริษัทผู้ออกหลักทรัพย์และบุคคลภายนอกไต้44

การบันทึกทางธุรกรรมของหลักทรัพย์ที่ฝากอยู่ในศูนย์รับ 
ฝาก หากมีกฎหมายกำหนดหลักเกณฑ์ในการดำเนินการใด  ๆ ไว้ การบันทึกทางธุรกรรมของ 
หลักทรัพย์ที่ฝากอยู่ในศูนย์รับฝากนั้นเปีนไปตามหลักเกณฑ์และวิธีการที่กฎหมายกำหนดไว้ 
เช่น การโอนและการส่งมอบหลักทรัพย์ในกรณีที่เปีนการโอนหลักทรัพย์ที่ชื้อขายระหว่าง 
บริษัทนายหน้าค้าหลักทรัพย์จะเปีนไปตามกฎหมายว่าด้วยหลักทรัพย์

(3) ทะเบียนผู้ถือหลักทรัพย์นั้นสันนิษฐานว่าถูกต้อง นอกจาก 
ผู้ถ ือหลักทรัพย์ที่ม ีชื่อในทะเบียนผู้ถ ือหลักทรัพย์จะสามารถอ้างสิทธิตามที่กฎหมายกำหนด 
ต่อบริษัทผู้ออกหลักทรัพย์และบุคคลภายนอกไต้แล้ว กฎหมายยังรองรับว่าทะเบียนผู้ถือหลัก 
ทรัพย์นั้นสันนิษฐานว่าถูกต้อง เช่น ทะเบียนผู้ถือหุ้นของบริษัทมหาชนจำกัดบันสันนิษฐาน

41 พระราชบัญญัติบริษัทมหาชนจำกัด พ.ศ. 2535 มาตรา 61
42 ประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์มาตรา 753
43 พระราชบัญญัติบริษัทมหาชนจำกัด พ.ศ. 2535 มาตรา 102
44 พระราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ พ.ศ. 2535 มาตรา 63
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ว่าถ ูกต้อง4' หรือทะเบียนผู้ถ ือหลักทรัพย์ของบริษ ัทผู้ออกหลักทรัพย์น ันสันนิษฐานว่าถูก
ต้อง4',

จากการที่กฎหมายรองรับว่าทะเบ ียนผู้ถ ือหลักทรัพย์น ั้น 
ส ันนิษฐานว่าถูกต้อง ดังนั้นทะเบียนผู้ถ ือหลักทรัพย์จึงเป็นพยานหลักฐานสำคัญในการ
พิจารณาคดี เช่น หลักทรัพย์ประเภทหุ้นทะเบียนผู้ถือหุ้นจะเป็นหลักฐานสำคัญตามแนวคำ 
พิพากษาฎีกา45 46 47 เมื่อมีการสันนิษฐานว่าถูกต้อง หากผู้ใดโต้แย้งต้องมีการพิสูจน์ ตามหลักใน 
การรับพิงพยานหลักฐานในการพิจารณาคดีของศาล

ข. ใบหลักทรัพย์

ใบหลักทรัพย์ (Securities Certificate) เป็นหนังสือสำคัญที่บริษัทออก 
ให้แก่ผู้ถ ือหลักทรัพย์เพื่อเป็นหลักฐานแสดงการถือหลักทรัพย์ของบริษัทและเป็นตราสารที่ 
โอนเปลี่ยนมือได้ โดยทั่วไปแล้วนิติบุคคลที่ออกหลักทรัพย์มีหน้าที่ออกใบหลักทรัพย์และส่ง 
มอบใบหลักทรัพย์ให้ก ับผู้ถ ือหลักทรัพย์ตามที่กฎหมายกำหนด เช่น กรณีที่บริษัทมหาชน 
จำกดัออกใบหลักทรัพย์ครั้งแรก บริษ ัทมหาชนจำกัดต้องออกใบหุ้นมอบให้แก่ผ ู้ถ ือหุ้นที่ 
ชำระเงินค่าหุ้นครบล้วน ภายใน 2 เดือนนับแต่วันที่นายทะเบียนรับจดทะเบียนบริษัทและไต้ 
รับชำระเงินค่าหุ้นครบล้วน48 หรือกรณีบริษัทมหาชนจำกดัที่เพิ่มทุนต้องออกใบหุ้นมอบให้ 
แค่ผู้ถือหุ้นที่'ชำระเงินค่าหุ้นครบล้วน ภายใน 2 เดือนนับแต่วันที่บริษัทไต้รับชำระเงินค่าหุ้น 
ครบล้วน49 หรือกรณีบริษัทที่ออกหลักทรัพย์และเสนอขายหลักทรัพย์ต่อประชาชน มีหน้าที่ 
ต ้องออกใบหลักทรัพย์50หรือกรณีที่ผู้ถือหุ้นของบริษัทตายหรือล้มละลายบริษัทออกใบหลัก

45 ประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์มาตรา 1141
46 พระราชบัญญัติบริษ ัทมหาชนจำกัดพ.ศ.2535 มาตรา6 2 วรรค 3

คำพิพากษาฎีกาที่ 698/2539
48 พระราชบัญญัติบริษัทมหาชนจำกัด พ.ศ. 2535 มาตรา 55
49 พระราชบัญญัติบริษัทมหาชนจำกัด พ.ศ. 2535 มาตรา 55
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ทรัพย์ต้องออกใบหลักทรัพย์ ในคราวลัดจากการออกหลักทรัพย์ครังแรก50 51 หรือบริษัทออกใบ 
หล ักทรัพย ์แทนใบหล ักทรัพย ์ท ี่ส ูญหายหรือถ ูกทำลายเม ื่อผ ู้ถ ือห ุ้นร ้องขอ52 * หรือบริษ ัท 
มหาชนจำกัดต้องออกใบหุ้นให้คับผู้ถือหุ้นที่รับโอนหุ้นดังกล่าวขอออกใบหลักทรัพย์ใหม่,,

ใบหลักทรัพย์ (Securities Certificate) เป็นหนังสือสำคัญที่บริษัทออก 
ให(แก่ผู้ถือหลักทรัพย์เพื่อเป็นหลักฐานแสดงการถือหลักทรัพย์1ของบริษัท โดยใบหลักทรัพย์ 
มีความสำคัญ ดังต่อไปนี้

1 ใบหลักทรัพย์เป็นเอกสารสำคัญที่ใช้แสดงสิทธิของผู้ถือหลักทรัพย์ 
ใน กรณ ีท ี่ผ ู้ถ ือหลักทรัพย์ท ี่ม ีใบหลักทรัพย์ไม'ม ีช ื่อปรากฎในทะเบ ียนผู้ถ ือหลักทรัพย์ 
สามารถรับสิทธิประโยชน์ตอบแทนไต้ เช่น กรณีผู้ถือหุ้นถู้ชนิดไม่ไต้ระบุชื่อผู้ถือไม'มีชื่อ 
ปรากฎในทะเบียนผู้ถ ือหลักทรัพย์หากมีใบหลักทรัพย์สามารถรับสิทธิประโยชน์ตอบแทน 
จากบริษัทผู้ออกหุ้นกู้ได้ 54

2. ใบหลักทรัพย์เป็นหลักฐานในการถือหุ้น เช่น กรณีผู้ถือหลักทรัพย์ 
ประเภทหุ้นสามัญของบริษัทมหาชนจำกัดไม่มีชื่อในทะเบียนผู้ถ ือหลักทรัพย์แต่ประสงค์จะ 
ได้สิทธิในฐานะผู้ถือหุ้นสามารถใช้ใบหุ้นเป็นหลักฐานในการโต้แย้งทะเบียนผู้ถือหลักทรัพย์ 
ซึ่งถูกสันนิษฐานว่าถูกต้องได้ ตามแนวคำพิพากษาฎีกาตามกฎหมายแล้วแม้ทะเบียนผู้ถือหลัก 
ทรัพย์ซึ่งถูกสันนิษฐานว่าถูกต้องแต่อาจสืบหักล้างว่าไม่ถูกต้องได้55 โดยผู้ใดโต้แย้งต้องมี

50 พระราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ พ .ศ .2535 มาตรา 88 และ 
ประกาศคณะกรรมการ ก.ล.ต. เรื่อง หลักเกณฑ์ เงื่อนไข และวิธีการในการส่งมอบหลักทรัพย์ 
ให้แก่ผู้ถือหลักทรัพย์ ลงวันที่ 18พฤษภาคม 2535)

พระราชบัญญัติบริษัทมหาชนจำกัด พ.ศ. 2535 มาตรา 59 และ ประมวล 
กฎหมายแพ่งและพาณิชย์มาตรา 1132

52พระราชบัญญัติบริษัทมหาชนจำคัด พ .ศ.2535 มาตรา63
51 พระราชบัญญัติบริษัทมหาชนจำกัด พ.ศ. 2535 มาตรา 58
54 พระราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ พ.ศ. 2535 88 และประกาศ

คณะกรรมการ ก.ล.ต. เรื่อง หลักเกณฑ์ เงื่อนไข และวิธีการในการส่งมาตรา มอบหลักทรัพย์
ให้แก่ผู้ถือหลักทรัพย์ลงวันที่ 18พฤษภาคม 2535)

55 คำพิพากษาฎีกาที่ 1330/2508 และ 2362/2520
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การพิสูจน์ ใบทลักทรัพย์จึงเป็นเอกสารสำคัญที่ใช้เป็นพยานหลักฐานในการพิจารณาคดีได้ 
แสดงสิทธิของผู้ถือหลักทรัพย์ได้

3. ใบหลักทรัพย์เป ็นตราสารที่เปลี่ยนมือได้ ดังนั้นการจำหน่ายจ่าย 
โอนหลักทรัพย์ จึงสามารถกระทำโดยการโอนใบหลักทรัพย์ตามวิธีการที่กฎหมายที่กำกับ 
ดูแลการออกหลักทรัพย์ดังกล่าวกำหนด เช่น การโอนหุ้นของบริษัทมหาชนที่ด้องมีการสลัก 
หลังและส่งมอบใบหลักทรัพย์56

4.2.2 การรับรองสิทธิของผู้ถือหลักทรัพย์ที่ฝากหลักทรัพย์ไว้กับศูนย์รับฝากที่มี 
อยูไนปัจจุบัน

การฝากหลักทรัพย์ไว้กับศูนย์รับฝาก นายทะเบียนของบริษัทผู้ออกหลัก 
ทรัพย์จะบันทึกชื่อศูนย์รับฝากเป็นผู้ถือหลักทรัพย์แทนเจ้าของหลักทรัพย์ เจ้าของหลักทรัพย์ 
ท ี่ฝากหล ักทรัพย์ไว ้ก ับศ ูนย ์ร ับฝากจึงไม ่ม ีช ื่อในสม ุดทะเบ ียน จนกว่าจะมีการปิดสมุด 
ทะเบียน

การบันทึกการถือหลักทรัพย์ของหลักทรัพย์ที่ฝากในศูนย์รับฝากหลัก 
ทรัพย์นั้น57 มีดังต่อไปนี้

1. สมุดทะเบียนผู้ถ ือหลักทรัพย์ของบริษ ัทที่ออกหลักทรัพย์ จัดทำโดย 
บริษัทที่ออกหลักทรัพย์ จะบันทึกชื่อผู้ถือหลักทรัพย์ ดังต่อไปนี้

(1) ในระหว่างเวลาที่ไม่มีการปิดสมุดทะเบียน ในสมุดทะเบียนผู้ถือ 
หลักทรัพย์ของบริษัทที่ออกหลักทรัพย์ จะปรากฎชื่อศูนย์รับฝากเป็นผู้ถือหลักทรัพย์

(2) ในระหว่างเวลาที่มีการปิดสมุดทะเบียนในสมุดทะเบียนผู้ถือหลัก 
ทรัพย์ของบริษัทที่ออกหลักทรัพย์ จะปรากฎชื่อศูนย์รับฝากเป็นผู้ถือหลักทรัพย์และประกอบ 
กับบัญชีราย1ชื่อที่ผู้ฝากจัดทำ ซึ่งจะมีรายชื่อของเจ้าของหลักทรัพย์

พ ร ะ ร า ช บ ัญ ญ ัต ิบ ร ิษ ัท ม ห า ช น จ ำ ก ัด  พ .ศ . 25 3 5  ม าต ร า  58
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2. บัญชีรายชื่อเจ้าของหลักทรัพย์ จัดทำโดยผู้ฝาก จะบันทึกชื่อเจ้า
ของหลักทรัพย์ที่ฝากหลักทรัพย์ไว้กับศูนย์รับฝากหลักทรัพย์โดยผ่านผู้ฝาก ชื่อเจ้าของหลัก 
ทรัพย์จะปรากฎอยู่ในบัญชีรายชื่อที่ผู้ฝากจัดทำ โดยผู้ฝากมีหน้าที่จัดทำบัญชีรายชื่อเจ้าของ 
หลักทรัพย์ให้เป็นปิจจุบัน58

การที่ในสมุดทะเบียนผู้ถือหลักทรัพย์ของบริษัทที่ออกหลักทรัพย์จะปรากฎ 
ชื่อศูนย์รับฝากเป็นผู้ถือหลักทรัพย์ไม่ปรากฎชื่อเจ้าของหลักทรัพย์ที่แท้จริง โดยชื่อเจ้าของ 
หลักทรัพย์ที่แท้จริงจะปรากฎอยู่ในบัญชีรายชื่อที่ผู้ฝากจัดทำ และกฎหมายมีบทสันนิษฐานว่า 
หลักทรัพย์ที่ฝากไว้กับศูนย์รับฝากนั้น ศูนย์รับฝากถือแทนผู้ถือหลักทรัพย์ตามจำนวนที่ 
ปรากฎในสมุดทะเบียนของบริษัทผู้ออกหลักทรัพย์59 ทำให้ข้อมูลในสมุดทะเบียนผู้ถือหลัก 
ทรัพย์ของบริษัทที่ออกหลักทรัพย์จะไม่มีชื่อผู้ถือหลักทรัพย์ที่แท้จริงและไม,เป็นป็จจุบัน ซ่ึง 
อาจทำให้เกิดปิญหาเกี่ยวกับการรองรับสิทธิของผู้ถ ือหลักทรัพย์ที่ฝากหลักทรัพย์ไว้ก ับศูนย์ 
รับฝากหลักทรัพย์ได้

4.2.3 ฟ้ญหาเกี่ยวกับการรองรับสิทธิของผู้ถือหลักทรัพย์ที่ฝากหลักทรัพย์ไว้
กับศูนย์รับฝากหลักทรัพย์

จากที่ได้กล่าวมาแล้วในหัวข้อ 4.1.1 การฝากหลักทรัพย์ไว้กับศูนย์รับ 
ฝากหลักทรัพย์ จะเห็นได้ว่าหลักทรัพย์ที่ฝากหลักทรัพย์ไว้กับศูนย์รับฝากนั้น ศูนย์รับฝาก 
หลักทรัพย์จะรับโอนหลักทรัพย์ดังกล่าวให้อยู่ในชื่อตน โดยจะยกเลิกใบหลักทรัพย์นั้น และ 
จะส่งคืนให้กับผู้ออกหลักทรัพย์ นายทะเบียนจะบันทึกชื่อศูนย์รับฝากเป็นผู้ถือหลักทรัพย์ 
แทนเจ้าของหลักทรัพย์ในระหว่างที่ยังไม'มีการปิดสมุดทะเบียน ในทะเบียนผู้ถือหลักทรัพย์ 
ของบริษัทผู้ออกหลักทรัพย์จึงไม,มีชื่อเจ้าของหลักทรัพย์เป็นผู้ถือหลักทรัพย์60

58 ประกาศตลาดหลักทรัพย์ แห่งประเทศไทย เรื่อง บัญชีรายชื่อเจ้าของหลัก 
ทรัพย์ลงวันที่ 13 สิงหาคม 2535

59 พระราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ พ.ศ. 2535 มาตรา 225 วรรค 2
60 พระราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ พ.ศ. 2535 มาตรา 225
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สิทธิของผู้ถ ือหลักทรัพย์น ั้นมีอยู่เท ่ากันไม่ว่าจะเป็นผู้ถ ือหลักทรัพย์ท ี่ 
ถือใบหลักทรัพย์หรือฝากหลักทรัพย์ไว้กับศูนย์รับฝากหลักทรัพย์ แต่เนื่องจากผู้ถือหลักทรัพย์ 
ท ี่ฝากหลักทรัพย์ไว้กับศูนย์รับฝากหลักทรัพย์จะไม,มีชื่อปรากฎในทะเบียนและไม่มีใบหลัก 
ทรัพย์จึงควรมีมาตรการในการรับรองสิทธิของผู้ถือหลักทรัพย์ที่ฝากหลักทรัพย์ไว้กับศูนย์รับ 
ฝากหลักทรัพย์ดังกล่าว

4.2.3.1 ผู้ถือหลักทรัพย์ไม'บีชื่อปรากฏในสมุดทะเบียนผู้ถือหลักทรัพย์

ในสมุดทะเบียนผู้ถ ือหลักทรัพย์ของบริษ ัทผู้ออกหลักทรัพย์ 
ในระหว่างที่ย ังไม่มีการปิดสมุดทะเบียน เจ้าของหลักทรัพย์ที่ฝากหลักทรัพย์ไว้กับศูนย์รับ 
ฝากจะไม่มีชื่อปรากฎในทะเบียนผู้ถือหลักทรัพย์

กฎหมายรองร ับให ้ผ ู้ถ ือหล ักทร ัพย ์ท ี่ม ีช ื่อในทะเบ ียนผ ู้ถ ือ 
หลักทรัพย์ใช้สิทธิต่าง  ๆ ในฐานะผู้ถือหลักทรัพย์ต่อบริษัทได้ และใช้ยันบุคคลภายนอกได้ 
เช่น ผู้ถือหลักทรัพย์ประเภทหุ้นกู้ ใบสำคัญแสดงสิทธิที่จะชื้อหุ้น หรือใบสำคัญแสดงสิทธิที่ 
จะชื้อหุ้นกู้ที่มีชื่อในทะเบียนผู้ถือหลักทรัพย์สามารถใช้สิทธิต่าง  ๆ ในฐานะผู้ถือหลักทรัพย์ 
ต ่อบริษ ัทได้และใช้ยันบุคคลภายนอกได้61

เจ้าของหลักทรัพย์ท ี่ฝากหลักทรัพย์ไว ้ค ับศูนย์ร ับฝากจะ 
เป็นผู้ถือหลักทรัพย์และได้รับสิทธิประโยชน์ต่าง  ๆ จากบริษัทหรือสามารถใช้สิทธิในฐานะผู้ 
ถือหลักทรัพย์ต่อบริษัทได้เฉพาะวันปิดสมุดทะเบียนรวมทั้งบุคคลที่มีหน้าที่ตามกฎหมายจะ 
ใช้สิทธิต่าง  ๆ เหนือหลักทรัพย์ของเจ้าของหลักทรัพย์ดังกล่าวโดยอาศัยทะเบียนผู้ถือหลัก 
ทรัพย์ได้เฉพาะในวันปิดสมุดทะเบียนเช่นกัน เนื่องจากกฎหมายกำหนดให้ถือว่าบัญชีรายชื่อ

พ ร ะ ร า ช บ ัญ ญ ัต ิห ล ัก ท ร ัพ ย ์แ ล ะ ต ล า ด ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ พ .ศ . 25 3 5  ม าต ร า  53
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ผู้ถ ือหลักทรัพย์ที่ศ ูนย์รับฝากรวบรวมและส่งให้แก่นายทะเบียนของบริษัทผู้ออกหลักทรัพย์ 
ในวันปิดสมุดทะเบียนเป็นส่วนหนึ่งของทะเบียนผู้ถือหลักทรัพย์62

จากการท ี่กฎหมายกำหนดให ้การใช ้ส ิทธ ิของผ ู้ถ ือหลัก 
ทรัพย์และการจ่ายสิทธิประโยชน์ของบริษัทผู้ออกหลักทรัพย์ให้เป็นไปตามข้อมูลในทะเบียน 
ผู้ถ ือหลักทรัพย์63 มีผลให้ในระหว่างที่ยังไม่มีการปิดสมุดทะเบียนเจ้าของหลักทรัพย์ที่ฝาก 
หลักทรัพย์ไว้กับศูนย์รับฝากจึงไม่อาจใช้สิทธิต่าง  ๆ ในฐานะผู้ถือหลักทรัพย์ต่อบริษัทได้
เช่น ส ิทธิในการตรวจรายการในทะเบียนผู้ถ ือหลักทรัพย์และหลักฐานประกอบการลง
ทะเบียน สิทธิในการขอตรวจงบดุล บัญชีกำไรขาดทุนและรายงานของผู้สอบบัญชี ห เอ 
สิทธิในการขอให้คณะกรรมการบริษัทเรียกประชุมวิสามัญ เป็นด้น

ด ังน ั้นแม้ผ ู้ถ ือหลักทรัพย์จะม ีรายช ื่อในบ ัญชีรายช ื่อผ ู้ถ ือหลัก 
ทรัพย์ในวันอื่นที่ม ิใช่ว ันปิดสมุดทะเบียนของบริษ ัทผู้ออกหลักทรัพย์แต่ผู้ถ ือหลักทรัพย์ดัง 
กล่าวจะไม่สามารถใช้สิทธิต่าง  ๆ ต่อบริษัทตามที่กฎหมายบริษัทกำหนด เพราะกฎหมาย 
กำหนดให้การใช้สิทธิของผู้ถ ือหลักทรัพย์และการจ่ายสิทธิประโยชน์ของบริษัทผู้ออกหลัก 
ทรัพย์ให้เป็นไปตามข้อมูลในทะเบียนผู้ถือหลักทรัพย์

4.2.2.2 ผู้ถือหลักทรัพย์ไม่มีใบหลักทรัพย์

ในการฝากหลักทรัพย์ไว้กับศูนย์รับฝากหลักทรัพย์ ผู้ถือหลัก 
ทรัพย์ต้องส่งมอบใบหลักทรัพย์ที่สลักหลังโอนให้ศูนย์รับฝากและศูนย์รับฝากหลักทรัพย์จะ 
รับโอนหลักทรัพย์ดังกล่าวให้อยู่ในชื่อตน โดยจะส่งใบหลักทรัพย์นั้นให้กับผู้ออกหลักทรัพย์

พระราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ พ.ศ. 2535 มาตรา 225 วรรค
3
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เพ ื่อให้นายทะเบียนจะบันทึกชื่อศูนย์ร ับฝากเป็นผู้ถ ือหลักทรัพย์แทนเจ้าของหลักทรัพย์ใน 
ทะเบียนผู้ถือหลักทรัพย์ของบริษัทผู้ออกหลักทรัพย์64

ดังนั้น จึงอาจกล่าวโดยสรุปได้ว่า ในการฝากหลักทรัพย์ไว ้ก ับศ ูนย์ร ับ 
ฝากในประเทศไทยบัน เจ้าของหลักทรัพย์ซ ึ่งเป ็นผู้ถ ือหลักทรัพย์ท ี่แท ้จริงจะไม่ม ีใบหลัก 
ทร ัพย ์และไม'ปรากฎช ื่อ เป ็นผ ู้ถ ือหล ักทร ัพย ์ในสม ุดทะเบ ียนผ ู้ถ ือหล ักทร ัพย ์ของผ ู้ออก 
หล ักทรัพย์ แต ่ไม ่ม ีกฎหมายรองร ับส ิทธ ิโดยเฉพาะ การรับรองส ิทธิย ังคงเป ็นไปตาม 
กฎหมายที่ใช้บ ังคับกับการถือหลักทรัพย์ท ี่ผ ู้ถ ือหลักทรัพย์ม ีช ื่อในสมุดทะเบียนหลักทรัพย์ 
และถือใบหลักทรัพย์ เช่น สิทธิของผู้ถือหลักทรัพย์จะถูกสันนิษฐานตามทะเบียนหลักทรัพย์ 
แด,ในการฝากหลักทรัพย ์ไว ้ก ับศ ูนย ์ร ับฝากหล ักทรัพย์น ั้นในทะเบ ียนผ ู้ถ ือหล ักทรัพย ์ไม ่ 
ปรากฏชื่อของผู้ถ ือหลักทรัพย์จะบันทึกชื่อศูนย์รับฝากหลักทรัพย์เป็นผู้ถือหลักทรัพย์ ใน
วันปิดสมุดทะเบียน ทะเบียนผู้ถือหลักทรัพย์และบัญชีรายชื่อผู้ถือหลักทรัพย์จึงจะเป็นส่วน 
หนึ่งของสมุดทะเบียน ประกอบกับผู้ถือหลักทรัพย์ไม่มีใบหลักทรัพย์

ปิจจุบันเจ้าของหลักทรัพย์หรือบุคคลที่มีสิทธิตามกฎหมายจะใช้สิทธิ 
ต่าง  ๆ ในหลักทรัพย์ที่ฝากไว้กับศูนย์รับฝากต่อบริษัทผู้ออกหลักทรัพย์ได้เฉพาะในวันปิด 
สมุดทะเบียน เนื่องจากกฎหมายได้กำหนดให้ถือว่าบัญชีรายชื่อผู้ถือหลักทรัพย์ที่ศูนย์รับฝาก 
หลักทรัพย์ส่งให้แก่นายทะเบียนในวันปิดสมุดทะเบียนเป็นส่วนหนึ่งของทะเบียนผู้ถ ือหลัก 
ทรัพย์ โดยไม่ม ีการกำหนดให้บ ัญชีรายชื่อที่ผ ู้ฝากจัดทำเป็นปิจจุบ ันนั้นเป็นส่วนหนึ่งของ 
สมุดทะเบ ียนหรือเป ็นสมุดทะเบ ียน อ ีกท ั้งม ิได ้ให ้อำนาจศูนย์ร ับฝากหรือผ ู้ฝากสามารถ 
รับรองการเป็นผู้ถือหลักทรัพย์ได้ ซึ่งจะสามารถใช้ยันบุคคลภายนอกได้

ในช่วงระยะเวลาดังกล่าวเจ้าของหลักทรัพย์ที่ฝากหลักทรัพย์ไว้กับศูนย์รับ 
ฝากจึงไม,อาจใช้สิทธิต่าง  ๆ ในฐานะผู้ถือหลักทรัพย์ต่อบริษัทได้ ไม่ว่าจะเป็นการใช้สิทธิใน 
การตรวจรายการในทะเบียนผู้ถือหลักทรัพย์และหลักฐานประกอบการลงทะเบียน สิทธิใน
การขอตรวจงบดุล บัญชีกำไรขาดทุนและรายงานของผู้สอบบัญชี หรือสิทธิในการขอให้

พ ร ะ ร า ช บ ัญ ญ ัต ิห ล ัก ท ร ัพ ย ์แ ล ะ ต ล า ด ห ล ัก ท ร ัพ ย ์พ .ศ . 2 5 3 5  ม าต ร า  22 6
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คณะกรรมการบริษัทเรียกประชุมวิสามัญผู้ถือหลักทรัพย์ ซึ่งมีรายชื่อในบัญชีรายชื่อผู้ถือหลัก 
ทรัพย์ในวันอื่นที่มิใช่วันปิดสมุดทะเบียนของบริษัทผู้ออกหลักทรัพย์จะสามารถใช้สิทธิต่างๆ 
ต่อบริษัทตามที่กฎหมายบริษัทกำหนด

จากที่ได้ศึกษาและสิทธิของผู้ถือหลักทรัพย์ การรองรับสิทธิตามกฎหมาย 
ทั่วไป และการรองรับสิทธิของผู้ถือหลักทรัพย์ที่ฝากหลักทรัพย์ไว้กับศูนย์รับฝากหลักทรัพย์ 
ในประเทศไทยที่มีอยู่ในปิจจุบัน และป้ญหาที่เกิดตามกฎหมายป็จจุบันที่เจ้า1ของหลักทรัพย์'ที่ 
ฝากหลักทรัพย์ไว้กับศูนย์รันฝากไม่มีชื่อเป็นผู้ถ ือหลักทรัพย์ในทะเบียนผู้ถือหลักทรัพย์ของ 
บริษ ัทผู้ออกหลักทรัพย์และไม,มีใบหลักทรัพย์ เพ ื่อเป ็นการหาแนวทางแก้ไขจึงได้ศ ึกษา 
ระบบของศูนย์รับฝากหลักทรัพย์ในต่างประเทศที่เป็นระบบไร้ใบหลักทรัพย์ ดังต่อไปนี้

ในประเทศสหรัฐอเมริกา การฝากหลักทรัพย์ไว้กับศูนย์รับฝากหลักทรัพย์ 
น้ัน จะเป็นระบบที่ไม่ม ีใบหลักทรัพย์ และมีการถือหลักทรัพย์ที่เป็นการถือหลักทรัพย์โดย 
อ้อม (indirect holding) โดยการถือหลักทรัพย์โดยอ้อมนั้นจะมีการถือหลักทรัพย์ต่อกันเป็น 
ทอด  ๆ และผู้ถือหลักทรัพย์จะไม่ปรากฎชื่อในทะเบียนผู้ถือหลักทรัพย์65

การท ี่ผ ู้ถ ือหล ักทรัพย ์จะไม,ปรากฎช ื่อในทะเบ ียนผ ู้ถ ือหล ักทร ัพย ์ แต่ 
กฎหมายจะรองรับสิทธิของผู้รับประโยชน์ (beneficial owner) ซึ่งเป็นเจ้าของหลักทรัพย์ที่แท้ 
จริง โดยบุคคลที่มีชื่อเป็นผู้ถือหลักทรัพย์ในสมุดทะเบียนที่ DTC และตัวกลางจัดทำ สามารถ 
ได้ร ับสิทธิประโยชน์ในหลักทรัพย์และใช้ส ิทธิตามที่กฎหมายกำหนดได้66 โดยสมุด
ทะเบียนของบริษัทผู้ออกหลักทรัพย์จะบันทึกชื่อศูนย์รับฝากหลักทรัพย์(Cede and Co. )เป็นผู้ 
ถือหลักทรัพย์ทางทะเบียน (Registered Owner)67 สมุดทะเบียนของ DTC ซึ่งจัดทำโดย DTC

The American Law Institute and National Conference of Commissioners on 
Uniform State Laws, Unifonn Commercial Code Revised Article 8 Investment Securities, p. 4. 

Ibid, pp. 6-966



จะบันทึกชื่อของ bank หรือ broker-dealer หรือตัวกลางซึ่งเป็นสมาชิกของ DTC เป็นเจ้าของ 
ห ล ักทร ัพ ย ์ และสม ุดทะเบ ียนของต ัวกลางซ ึ่งจ ัดทำโดยต ัวกลางจะบ ันท ึกช ื่อของผ ู้ร ับ  
ประโยชน์67 68

ในการดำเนินการของ DTC ในการเป็นศูนย์รับฝากหลักทรัพย์ที่มีการถือ 
หลักทรัพย์แทนบุคคลอื่นภายใต้หลักกฎหมายทรัสต์ของอเมริกา ซึ่งกำหนดให้กรรมสิทธิใน 
ทรัพย์สินที่รับจัดการจะอยู่ในชื่อทรัสต์ และมีการแบ่งแยกกองทรัพย์สินที่รับจัดการออกจาก 
กองทุนทรัพย์สินของทรัสต์ และทรัสตีต้องจัดการทรัพย์สินตามข้อกำหนดในหนังสือจัดตั้ง 
ทรัสต์ และต้องทำบัญชีและรายงานและไม,หาประโยชน์ส่วนตนจากกองทรัพย์ที่ตนมีหน้าที่ 
จัดการ69

ในประเทศสิงคโปร์ การฝากหลักทรัพย์ไว้กับ CDP น้ัน หลักทรัพย์ที่ฝาก 
จะเข้าสู่ระบบไริไบหลักทรัพย์ ในสมุดทะเบียนของผู้ออกหลักทรัพย์จะไม่ปรากฎชื่อผู้ถือหลัก 
ทรัพย์แต่จะบันทึกชื่อ CDP เป ็นผู้ถ ือหลักทรัพย์ โดยกฎหมายรองรับว่าการถือหลักทรัพย์70 
และสันนิษฐานว่า CDP ไม่ใช่ผู้ถ ือหุ้นของบริษัท 71 สมุดทะเบียนของ CDP ซึ่งจัดทำโดย 
C D P îะบ ันท ึกช ื่อผ ู้ฝากโดยกฎหมายกำหนดให้ผ ู้ถ ือหลักทรัพย์ค ือบ ุคคลที่ม ีช ื่อปรากฎใน

67 International Society of Securities Administrators, ISSA 1996-1997. p. US 
19.

Ibid, pp. 8-9
69 สมาคมบริษัทหลักทรัพย์, “ ข้อเสนอเพื่อการแก้ไขป็ญหาของธุรกิจหลักทรัพย์และ 

การปรับโครงสร้างตลาดทุน,” เอกสารเสนอต่อที่ประชุมร่วมระหว่างสำนักงานคณะกรรมการ ก 
.ล.ต. ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยและสมาคมบริษัทหลักทรัพย์ในวันที่ 6 มิถุนายน 2541 
(เอกสารไม,ตีพิมพ์เผยแพร่)

70 Company Act Section 130D
71 Company Act Section 130D(a)
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ทะเบียนของ CDP (Depository Register)77 และสามารถใช้ส ิทธิตามที่กฎหมายกำหนด 
เช่น เช่น เจ้าของหลักทรัพย์ที่มีชื่อในทะเบียนศูนย์รับฝากอย่างน้อย 48 ชั่วโมง ก่อนการ 
ประชุมผู้ถ ือหุ้นเป็นบุคคลที่ม ีส ิทธิเข ้าประชุมผู้ถ ือหุ้นและออกเสียง * 73

การฝากห ล ักทร ัพ ย ์ไว ้ก ับศ ูนย ์ร ับฝากหล ักทร ัพย ์ในประเทศส ิงคโปร ์ 
นั้น แม้ในสมุดทะเบียนของผู้ออกหลักทรัพย์จะแต่จะมีชื่อ CDP เป ็นผู้ถ ือหลักทรัพย์แต่ 
กฎหมายรองรับไว้โดยชัดเจนาาแทนถือหลักทรัพย์แทนเจ้าของหลักทรัพย์7', และ CDP 
ไม'ใช่ผ ู้ถ ือหลักทรัพย์ และผู้ถือหลักทรัพย์แท้จริงคือบุคคลที่มีชื่อปรากฎในทะเบียนศูนย์รับ 
ฝากเป็นการออกกฎหมายยกเว้นกฎหมายทั่วไปที่ให้สันนิษฐานจากสมุดทะเบียนของบริษัทผู้ 
ออกหลักทรัพย์

ในประเทศเกาหลี การฝากหลักทรัพย์ไว้ก ับศูนย์ร ับฝาก หลักทรัพย์ที่ 
ฝากจะอยู่ ในระบบไร ้ใบห ล ักทร ัพ ย ์ โดยม ีการรองร ับส ิทธ ิของผ ู้ถ ือหล ักทร ัพย ์โดยม ี 
ทะเบ ียนของผู้ม ีหน ้าท ี่จ ัดทำทะเบ ียน จะบันทึกการถือหลักทรัพย์ท ี่ฝากไว้ในศูนย์ร ับฝาก 
โดยในสมุดทะเบ ียนผู้ถ ือหล ักทรัพย ์ของผ ู้ออกหล ักทรัพย ์จะม ีช ื่อ KSD เป ็นผู้ถ ือหลัก 
ทร ัพ ย ์75 ในทะเบ ียนบ ัญช ีรายช ื่อผ ู้ฝากซ ึ่งจ ัดทำโดยศูนย์ร ับฝากจะบ ันท ึกช ื่อผ ู้ฝาก และ 
ทะเบ ียนบ ัญช ีรายช ื่อล ูกค ้าซ ึ่งจ ัดทำโดยผ ู้ฝากจะบ ันท ึกช ื่อล ูกค ้า โดยการถือหลักทรัพย์ที่ 
ฝากไว้ในศูนย์รับฝากนี้กฎหมายให้สันนิษฐานว่าผู้ฝากมีกรรมสิทธิรวมกันกับลูกค้าในหลัก 
ทรัพย์ที่ฝากตามจำนวนที่ปรากฏในทะเบียนบัญชีรายชื่อผู้ฝาก76 และลูกค้าม ีกรรมสิทธิใน

Company Act Section 130D(l)(b)
73 Company Act Section 130D(3)
74 Company Act Section 130D
" Korea Securities Depositorv.The KSD Handbook 1998 (Seoul: Art Bum 

Design), p. 13.
76 KSD Regulation of Korea Securities Depository on Securities Deposits and

Settlement Article 2(4)
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หลักทรัพย์ตามจำนวนที่ปรากฎในทะเบียนบัญชีรายชื่อลูกค้าที่ผ ู้ฝากจัดทำ77

การกำหนดให้บ ัญชีรายชื่อผู้ฝากที่ศ ูนย์ร ับฝากจัดทำหรือบัญชีรายชื่อท ี่ผ ู้ 
ฝากจัดทำมีผลเป็นการรับรองสิทธิของผู้ถ ือหลักทรัพย์ และกำหนดหน้าที่ของบุคคลที่เกี่ยว 
ข้อง

ในการรับรองสิทธิของผู้ถ ือหลักทรัพย์ ควรกำหนดให้ศูนย์รับฝากหลัก 
ทรัพย์จัดทำทะเบียนศูนย์รับฝากซึ่งสามารถใช้ได้เทียบเท่าเช่นทะเบียนผู้ถือหลักทรัพย์เหมือน 
ดังทะเบียนศูนย์รับฝากในประเทศสิงคโปร์ เนื่องจากในทะเบียนศูนย์รับฝากจะมีข้อมูลเป็นจัด 
ทำเป็นปีจจุบันและอาจยกเว้นกฎหมายทั่วไปที่ให้บริษัทผู้ออกหลักทรัพย์ต้องจัดทำทะเบียนผู้ 
ถือหลักทรัพย์ให้มีข้อมูลถูกต้องครบถ้วน และรองรับทะเบียนบัญชีรายชื่อของหน่วยงานที่
เกี่ยวข้องซึ่งบันทึกชื่อผู้ถือหลักทรัพย์ตามลำดับ โดยมีกฎหมายระบุอย่างชัดเจนว่าบุคคลที่มี 
ชื่อในทะเบียนเป็นเจ้าของหลักทรัพย์ เช่น การรับรองสิทธิของเจ้าของหลักทรัพย์ในประเทศ 
สหรัฐอเมริกา ประเทศสิงคโปร์ และประเทศเกาหลี

การรับรองสิทธิของผู้ถ ือหลักทรัพย์น ี้ย ังม ีผลถึงการใช้ส ิทธิของบุคคลที่ 
เกี่ยวข้องกับหลักทรัพย์ที่ฝากไว้กับศูนยร์ ับฝาก หากมีการกำหนดให้บุคคลที่มีชื่อในทะเบียน 
ศูนย์รับฝากเป็นผู้ถือหลักทรัพย์หรือเป็นเจ้าของหลักทรัพย์ที่แท้จริงและเป็นบุคคลที่มีสิทธิได้ 
รับสิทธิประโยชน์จากหลักทรัพย์ หากบุคคลดังกล่าวมีหน้าที่ตามกฎหมายหรือถูกบังคับคดี 
หรือถูกพิทักษ์ทรัพย์ บุคคลดังกล่าวหรือเจ้าพนักงานบังคับคดีหรือเจ้าพนักงานพิทักษ์ทรัพย์ 
ควรจะสามารถดำเน ินการทางทะเบียนต่อทะเบียนศูนย์ร ับฝากได้เช ่นเดียวกับทะเบียนผู้ถ ือ 
หลักทรัพย์ ดังนั้นจึงจำเป็นอย่างยิ่งที่จะต้องมีการกำหนดให้บุคคลที่มีชื่อในบัญชีรายชื่อที่ผู้ 
ฝากจัดหรือบุคคลที่มีชื่อในทะเบียน ศูนย์รับฝากเป็นผู้ถือหลักทรัพย์

Securities and Exchange Act Article 174-4 (1)
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4.3 การคุ้มครองสิทธิในทรัพย์สินของเจ้าของหลักทรัพย์ที่ฝากหลักทรัพย์ไว้ลับศูนย์รับ 
ฝากหลักทรัพย์

การค ุ้มครองส ิทธิของผู้ถ ือหลักทรัพย์ท ี่ฝากหลักทรัพย์ไว ้ก ับศูนย์ร ับฝากหลัก 
ทรัพย์นั้นเป็นเรื่องสำคัญปร ะการหนึ่งที่ควรพิจารณา เนื่องจากในปิจจุบันยังไม,มีกฎหมายที่ 
ช ัดเจนในการคุ้มครองทรัพย์ส ินของเจ้าของหลักทรัพย์ท ี่ฝากหลักทรัพย์ไว ้ก ับศูนย์ร ับฝาก 
หลักทรัพย์จากการถูกบังคับคดีจากเจ้าหนี้ของผู้ฝากหเอกรณีที่ผู้ฝากล้มละลาย

จากที่ได้กล่าวมาแล้วในหัวข้อ 2.3.1 บุคคลที่จะใช้บริการฝากหลักทรัพย์ต้องเป็น 
บุคคลที่ศูนย์รับฝากหลักทรัพย์อนุญาตให้เป็นผู้ฝาก ซึ่งส่วนใหญ่จะเป็นนิติบุคคลที่ประกอบ 
ธุรกิจหลักทรัพย์ การฝากหลักทรัพย์ไว้คับศูนย์รับฝากหลักทรัพย์บัน ศูนย์รับฝากจะรับฝาก 
หลักทรัพย์จากผู้ฝากซึ่งเป็นสมาชิกของศูนย์รับฝากหลักทรัพย์78 หากผู้ถือหลักทรัพย์ไม1ได้ 
เป ็นสมาชิกของศูนย์รับฝากหลักทรัพย์ ผู้ถือหลักทรัพย์ต้องฝากหลักทรัพย์โดยผ่านสมาชิก 
ของศูนย์รับฝากหลักทรัพย์79

การฝากหลักทรัพย์ไว้คับศูนย์รับฝากหลักทรัพย์โดยฝานผู้ฝาก โดยเฉพาะผู้ฝากที่ 
เป ็นบริษ ัทหลักทรัพย์จ ึงม ีความเส ี่ยงในการดำเน ินการ โดยเฉพาะในภาวะเศรษฐกิจของ 
ประเทศปีจจุบันไต้ทำให้เกิดการขาดความมั่นใจในทางการค้า ในส่วนของบริษัทหลักทรัพย์ 
น้ัน จะมีการประเมินความเสี่ยงของคู่สัญญาอืกฝ่ายหนึ่ง (Counterparty Risk) จากคู่ค้าต่าง 
ชาติ ซ ึ่งถึงแม้จะได้รับการชี้แจงในระบบการแยกบัญชีจัดเก็บหลักทรัพย์ในส่วนลูกค้าออก 
จากบัญชีของบริษัท แต่การที่ไม่มีกฎหมายคุ้มครองสิทธิของเจ้าของทรัพย์สินที่ชัดเจน ทำให้ 
ไม่สามารถขจัดความกังวลในประเด็นความเสี่ยงนี้ออกไปไค้80

78 ประกาศคณะกรรมการตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย เรื่อง หลักเกณฑ์ 
เงื่อนไข และวิธีการในการประกอบการเป็นศูนย์รับฝากหลักทรัพย์ ลงวันที่ 30 ธันวาคม 2537 
ข้อ 4

79 เรื่องเดียวคัน. ข้อ 9
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การฝากหลักทรัพย์ไว้กับศูนย์รับฝากหลักทรัพย์ ในการเก็บรักษาหลักทรัพย์ที่ฝาก 
ศูนย์รับฝากหลักทรัพย์จะเก็บรักษาหลักทรัพย์ที่ฝากโดยการบันทึกจำนวนหลักทรัพย์และราย 
ละเอียดเกี่ยวกับหลักทรัพย์ไว้ในบัญชีฝากหลักทรัพย์ของผู้ฝากที่ผู้ฝากเปิดไว้กับศูนย์รับฝาก 
หลักทรัพย์

4.3.1 กฎหมายที่ค ุ้มครองสิทธิของเจ้าของหลักทรัพย์ที่ฝากไว้กับศูนย์รับฝาก 
หลักทรัพย์ในบัจจุบัน

ในปิจจุบันไม,มีกฎหมายที่กำหนดเกี่ยวกับการคุ้มครองสิทธิเกี่ยวกับของผู ้
ถือหลักทรัพย์ท ี่ฝากหลักทรัพย์ไว้กับศูนย์รับฝากหลักทรัพย์ไว้โดยตรง แต่มีกฎเกณฑ์ของ 
หน่วยงานที่กำกับดูแลองค์กรธุรกิจหลักทรัพย์ได้กำหนดหน้าที่ของบุคคลที่ประกอบธุรกิจ 
หลักทรัพย์และเป็นผู้รับฝากทรัพย์จากผู้ลงทุนที่วางหลักเกณฑ์ในการแบ่งแยกบัญชีฝากหลัก 
ทรัพย์ โดยผู้ฝากหลักทรัพย์ในศูนย์รับฝากหลักทรัพย์จะมีสิทธิและหน้าที่ตามกฎหมายที่เกี่ยว 
ข้อง ดังต่อไปนี้

ก. พระราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ พ.ศ. 2535

พระราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ พ.ศ. 2535 ได้มีบท 
บัญญัติที่วางกฎเกณฑ์เกี่ยวกับการถือหลักทรัพย์และให้อำนาจหน่วยงานที่เกี่ยวข้องวางหลัก 
เกณฑ์ในการรับฝากหลักทรัพย์ไว้ดังต่อไปนี

so สมาคมบริษัทหลักทรัพย์, “ ข้อเสนอเพื่อการแก้ไขปิญหาของธุรกิจหลักทรัพย์และ 
การปรับโครงสร้างตลาดทุน,” เอกสารเสนอต่อที่ประชุมร่วมระหว่างสำนักงานคณะกรรมการ ก 
.ล.ต. ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยและสมาคมบริษัทหลักทรัพย์ในวันที่ 6 มิถุนายน 2541, 
หน้า 7. (เอกสารไม่ตีพิมฟ,เผยแพร')



(1) การถือหลักทรัพย์โดยศูนย์รับฝาก ในการรับฝากหลักทรัพย์
บัน เมื่อศูนย์รับฝากหลักทรัพย์รับฝากหลักทรัพย์และรับโอนหลักทรัพย์เข ้าชื่อศูนย์รับฝาก 
หลักทรัพย์ และในสมุดทะเบียนผู้ถือหลักทรัพย์ของบริษัทที่ออกหลักทรัพย์จะปรากฏชื่อศูนย์ 
รับฝากเป็นผู้ถ ือหลักทรัพย์ โดยศูนย์รับฝากเป็นผู้ถือหลักทรัพย์แทนเจ้าของหลักทรัพย์ที่แท้ 
จริง กฎหมายสันนิษฐานว่าหลักทรัพย์ที่ฝากไว้กับศูนย์รับฝากนั้น ศูนย์รับฝากถือแทนผู้ถือ 
หลักทรัพย์ตามจำนวนที่ปรากฎในสมุดทะเบียนของบริษัทผู้ออกหลักทรัพย์81

ในการรับฝากหลักทรัพย์น ั้น เม ื่อศูนย์ร ับฝากรับโอนหลัก 
ทรัพย์เข้าชื่อศูนย์รับฝากเป็นผู้ถือหลักทรัพย์แทนเจ้าของหลักทรัพย์ที่แท้จริง โดยในสมุด
ทะเบียนผู้ถือหลักทรัพย์ของบริษัทที่ออกหลักทรัพย์จะปรากฏชื่อศูนย์รับฝากหลักทรัพย์ โดย 
กฎหมายกำหนดให้เป็นการถือหลักทรัพย์แทนเจ้าของหลักทรัพย์ที่แท้จริง

ดังนั้น หากบริษัทศูนย์รับฝากหลักทรัพย์ (ประเทศไทย) จำกัด 
ล้มละลาย หรือถูกพิทักษ์ทรัพย์ ทรัพย์สินต่าง  ๆ ของบริษัทศูนย์รับฝากหลักทรัพย์ (ประเทศ 
ไทย) จำกัด รวมทั้งหลักทรัพย์ที่อยู่ในความครอบครอง สั่งการ หรือจำหน่ายของบริษัทศูนย์ 
รับฝากหลักทรัพย์ (ประเทศไทย) จำกัดจะถูกรวบรวมเข้ากองทรัพย์สินของบริษัทศูนย์รับฝาก 
หลักทรัพย์ (ประเทศไทย) จำกัด เพื่อนำมาแบ่งชำระหนี้ให้กับเจ้าหนี้ต่าง  ๆ แต่หลักทรัพย์ที่ 
ฝากไว้ก ับศูนย์ร ับฝากมีบทบัญญัติของกฎหมายสันนิษฐานว่าเป ็นหลักทรัพย์ท ี่ศ ูนย์ร ับฝาก 
หลักทรัพย์ถือแทนผู้ถือหลักทรัพย์ไม่ใช่หลักทรัพย์ของศูนย์รับฝากหลักทรัพย์ หลักทรัพย์ดัง 
กล ่าวจึงไม่ถ ูกรวบรวมเข้ากองทรัพย์ส ินของบริษ ัทศูนย์ร ับฝากหลักทรัพย์ (ประเทศไทย) 
จำกัด

(2) กำหนดหน้าท ี่ผ ู้ฝากในการบัญชีรายช ื่อบ ุคคลที่เป ็นเจ ้าของ
หลักทรัพย์ที่ฝากไว้กับตลาดหลักทรัพย์ไว้ตามหลักเกณฑ์ที่ตลาดหลักทรัพย์กำหนด82

พระราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ พ.ศ. 2535 มาตรา 225 วรรค 2
พระราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ พ.ศ. 2535 มาตรา 225



ข. หลณกณฑของคณะกรรมการ ก.ล.ต.

คณะกรรมการ ก.ล.ต. อาศัยอำนาจตามพระราชบัญญัติหลักทรัพย์และ 
ตลาดหลักทรัพย์ พ.ศ. 2535 กำหนดหน้าที่ของผู้ประกอบธุรกิจหลักทรัพย์ที่เปีนผู้รับฝากหลัก 
ทรัพย์จากลูกค้าไว้ ดังต่อไปนี้81

(1) บริษัทหลักทรัพย์ต้องจัดทำบัญชีหลักทรัพย์ตามหลักเกณฑ์ที่ 
คณะกรรมการกำกับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์กำหนด โดยต้องมีรายการขั้นตํ่าตามที่ 
กำหนด เช่น ชื่อและประเภทหลักทรัพย์ วันที่บริษัทหลักทรัพย์ไต้รับหลักทรัพย์หเอจ่ายหลัก 
ทรัพย์ออกจากบัญชี จำนวนหลักทรัพย์ที่รับเข้าบัญชีหรือจ่ายออกจากบัญชีแต่ละครั้ง เหตุที่ 
ได้รับหลักทรัพย์เข้าบัญชีหรือจ่ายหลักทรัพย์ออกจากบัญชีแต่ละครั้ง ชื่อบุคคลที่เป็นเจ้าของ 
หลักทรัพย์ซึ่งถูกวางไว้เป็นประกัน ในกรณีที่บุคคลดังกล่าวมิ'ใช่บุคคลเดียวกับบุคคลที่มีชื่อ 
เป็นเจ้าของบัญชีหลักทรัพย์

(2) บริษ ัทหลักทรัพย์ต ้องจัดเก ็บข้อมูลเก ี่ยวกับบัญชีหลักทรัพย์ 
ให้แยกตามประเภทของหลักทรัพย์และผู้ออกหลักทรัพย์ด้วย

(3) บริษ ัทหลักทรัพย์ต ้องจัดทำบัญชีหลักทรัพย์ของลูกค้าแต่ละ 
รายไว้แยกกัน และต้องแยกบัญชีหลักทรัพย์ของลูกค้าออกต่างหากจากบัญชีหลักทรัพย์ของ 
บริษัทหลักทรัพย์ เพื่อเป็นการแบ่งแยกทรัพย์สินของลูกค้าออกจากทรัพย์สินของบริษัทหลัก 
ทรัพย์

ค. หลักเกณฑ์ของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย

ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยไต้วางหลักเกณฑ์ในการจัดทำบัญชี 
รายชื่อบุคคลที่เป็นเจ้าของหลักทรัพย์ที่ฝากไว้กับศูนย์รับฝาก โดยอาศัยอำนาจตามพระราช 
บัญญัติหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ พ.ศ. 2535 โดยตลาดหลักทรัพย์กำหนดหลักเกณฑ์ไว้ 
ดังต่อไปนี้ 81

81 ประกาศคณะกรรมการก.ล.ต. ท ี่กข. 35/2540 เรื่อง การจัดทำบัญชีหลักทรัพย์
ลงวันที 1 ตุลาคม 2540
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(1) กำหนดหน้าที่ผ ู้ฝากในการจัดทำบัญชีรายชื่อบุคคลที่เป ็นเจ้า 
ของหลักทรัพย์ทีฝากไว้กับตลาดหลักทรัพย์ โดยอาศัยอำนาจตามพระราชบัญญัติหลักทรัพย์ 
และตลาดหลักทรัพย์ พ.ศ. 2535 ที่บัญญัติให้ตลาดหลักทรัพย์กำหนดหลักเกณฑ์ในการจัดทำ 
บัญชีรายชื่อบุคคลที่เป็นเจ้าของหลักทรัพย์ที่ฝากไว้กับตลาดหลักทรัพย์84 ดังต่อไปนี้85

(1.1) ผู้ฝากต้องจัดทำบัญชีรายชื่อบุคคลที่เป็นเจ้าของหลัก 
ทรัพย์ท ี่ฝากไว้กับตลาดหลักทรัพย์ โดยมีรายละเอียดเกี่ยวกับบุคคลผู้เป็นเจ้าของหลักทรัพย์ 
ตามที่ตลาดหลักทรัพย์กำหนด ซึ่งตลาดหลักทรัพย์กำหนดให้บัญชีรายชื่อดังกล่าวต้องมีข้อมูล 
อย่างน้อย ได้แก่ ชื่อและชื่อสกุล ที่อยู่ อาชีพ และสัญชาติ ชื่อหลักทรัพย์ จำนวนหลักทรัพย์

(1.2) ผู้ฝากต้องจัดทำบัญชีรายชื่อบุคคลที่เป็นเจ้าของหลัก 
ทรัพย์ท ี่ฝากไว้ให้ถ ูกต้องครบถ้วนในวันทำการลัดไปเพื่อให้ตลาดหลักทรัพย์ตรวจสอบได้ 
ตลอดเวลา

(2) กำหนดหน้าที่ของศูนย์รับฝาก โดยอาศัยอำนาจตามพระราช
บัญญัติหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ พ.ศ. 2535 ที่บัญญัติให้คณะกรรมการตลาดหลัก 
ทรัพย์กำหนดหลักเกณฑ์ในการประกอบการเป็นศูนย์รับฝากหลักทรัพย์86 โดยศูนย์รับฝาก 
ต้องกำหนดให้ผู้ฝากแบ่งแยกหลักทรัพย์ที่ฝากของผู้ฝากกับลูกค้าของผู้ฝาก และให้ผู้ฝาก
ปฏิบ ัต ิตามระเบ ียบวิธ ีปฏิบ ัต ิของศูนย์ร ับฝากหลักทรัพย์ท ี่เป ็นข้อสัญญาระหว่างผ ู้ฝากและ 
ศูนย์ร ับฝากหลักทรัพย์ ตลอดจนให้ผู้ฝากยอมรับและผูกพันตามกฎเกณฑ์ที่คณะกรรมการ 
ตลาดหลักทรัพย์กำหนด87

84 พระราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ พ.ศ. 2535 มาตรา 225
85 ประกาศตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย เรื่อง หลักเกณฑ์และวิธีการเกี่ยวกับ 

การจัดทำบัญชีรายชื่อบุคคลที่เป็นเจ้าของหลักทรัพย์ที่ไต้ฝากไว้กับตลาดหลักทรัพย์ ลงวันที่ 
13 สิงหาคม 2535

86 พระราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ พ.ศ. 2535 มาตรา 224
87 ประกาศคณะกรรมการตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย เรื่อง หลักเกณฑ์ 

เงื่อนไขและวิธีการในการประกอบการเป็นศูนย์รับฝากหลักทรัพย์ ลงวันที่ 30 ธันวาคม 2535



ศ ูนย ์ร ับฝากหล ักทร ัพย ์ได ้กำหนดหล ักเกณ ฑ ์ในการใช ้ 
บริการฝากหลักทรัพย์ ให้ผู้ฝากซึ่งเป็นสมาชิกปฏิบัติในส่วนที่เกี่ยวกับการแบ่งแยกหลักทรัพย์ 
และจัดทำบัญชีและจัดส่งบัญชีรายชื่อบุคคลที่เป็นเจ้าของหลักทรัพย์ไว้ ด ังต ่อไปน ี้RS

1 .  ผ ู ้ ฝากต้องเปิดบัญชีฝากหลักทรัพย์ โดยแยกบัญชี
ระหว่างบัญชีฝากหลักทรัพย์ที่เป็นของผู้ฝากกับบัญชีฝากหลักทรัพย์เป็นหลักทรัพย์ของลูกค้า 
ของผู้ฝาก

2. ผู้ฝากต้องจัดทำบัญชีและจัดส่งบัญชีรายชื่อบุคคลที่ 
เป็นเจ้าของหลักทรัพย์ให้กับศูนย์รับฝากหลักทรัพย์ ในวันก่อนวันแรกที่ปิดสมุดทะเบียน เพ่ือ 
ที่ศูนย์รับฝากจะรวบรวมบัญชีรายชื่อดังกล่าวและส่งให้กับนายทะเบียนของบริษัทผู้ออกหลัก 
ทรัพย์ เพื่อใช้ในการจัดส่งสิทธิประโยชน์ต่าง  ๆ ให้กับผู้ถือหลักทรัพย์ โดยบัญชีรายชื่อดัง 
กล่าวจะถือว่าเป็นส่วนหนึ่งของสมุดทะเบียน

3. ผู้ฝากต้องจัดทำบัญชีรายชื่อบุคคลที่เป็นเจ้าของหลัก 
ทรัพย์ที่ฝากไว้กับศูนย์รับฝากหลักทรัพย์ โดยมีรายละเอียดเกี่ยวกับเจ้าของหลักทรัพย์อย่าง 
น้อยได้แก่ ชื่อและชื่อสกุล ที่อยู่ อาชีพ และสัญชาติ ชื่อหลักทรัพย์ จำนวนหลักทรัพย์ เลขที่ 
บัตรประจำตัวประชาชน สำหรับกรณีที่เจ้าของหลักทรัพย์เป็นบุคคลธรรมดาที่มีสัญชาติไทย 
หเอเลขที่หนังส ือเด ินทาง หรือเลขที่ใบสำคัญคนต่างด้าว สำหรับกรณีที่เจ้าของหลักทรัพย์ 
เป็นบุคคลธรรมดาที่มิไต้มีสัญชาติไทย และเลขที่ทะเบียนนิติบุคคลกรณีเจ้าของหลักทรัพย์ 
เป็นนิติบุคคล

RR ระเบียบวิธีปฏิบัติ ของบริษัท ศูนย์รับฝากหลักทรัพย์(ประเทศไทย)จำกัด เรื่อง 
การบริการเกี่ยวกับงานศูนย์รับฝาก (ฉบับที่ 2) 2542 ลงวันที่ 3 มิถุนายน 2542



4.3.2 ปัญหาเกี่ยวกับการคุ้มครองสิทธิของเจ้าของหลักทรัพย!นกรณีที่ผู้ฝาก
หลักทรัพย์ล้มละลายหรือฅกเปีนลูกหนี้ตามคำพิพากษา

จากที่ได้กล่าวมาในหัวข้อ 4.3.1 ข้างด้น ตามพระราชบัญญัติหลักทรัพย์ 
และตลาดหลักทรัพย์ได้กำหนดให้หลักทรัพย์ที่ฝากไว้กับศูนย์รับฝากจะถูกสันนิษฐานว่าเป็น 
หลักทรัพย์ของผู้ถือหลักทรัพย์ที่ฝากหลักทรัพย์ผ่านผู้ฝาก และตามหลักเกณฑ์ของหน่วยงาน 
ที่เกี่ยวข้องเช่น คณะกรรมการ ก.ล.ต. ที่กำหนดให้บริษัทหลักทรัพย์ที่รับฝากหลักทรัพย์จาก 
ลูกค้าแยกเป็นบัญชีฝากหลักทรัพย์ของตนกับบัญชีฝากหลักทรัพย์เพื่อลูกค้า และหลักเกณฑ์ 
ของตลาดหลักทรัพย์ที่กำหนดให้ในการฝากหลักทรัพย์นั้นต้องมีการแยกเป็นบัญชีฝากหลัก 
ทรัพย์เพ ื่อการเก็บรักษาประเภทบัญชีหลักทรัพย์ของผู้ฝากกับบัญชีฝากหลักทรัพย์เพ ื่อลูกค้า 
แต่อย่างไรก็ตาม กฎหมายและหลักเกณฑ์ที่ได้กล่าวมาข้างต้น ไม่สามารถกำหนดให้ชัดเจน 
และให้ความคุ้มครองกับทรัพย์สินของผู้ถือหลักทรัพย์ที่ฝากหลักทรัพย์ไว้กับศูนย์รับฝากหลัก 
ทรัพย์ไต้ ปีญหาที่เกิดขึ้น ดังต่อไปนี้

ก. ผู้ถือหลักทรัพย์ท่ีฝากไว้กับศูนย์รับฝากหลักทรัพย์จะไมมช่ือในสมุด 
ทะเบียนผู้ถือหลักทรัพย์ของบริษัทผู้ออกหลักทรัพย์

การฝากหลักทรัพย์ไว้กับศูนย์รับฝากนั้น ผู้ถ ือหลักทรัพย์ต้องโอน 
หลักทรัพย์ที่ฝากให้กับศูนย์รับฝาก เมื่อศูนย์รับฝากหลักทรัพย์รับฝากหลักทรัพย์และรับโอน 
หลักทรัพย์เข้าชื่อศูนย์รับฝากหลักทรัพย์ เป็นผู้ถือหลักทรัพย์แทนเจ้าของหลักทรัพย์ที่แท้จริง 
และในสมุดทะเบียนผู้ถือหลักทรัพย์ของบริษัทที่ออกหลักทรัพย์จะปรากฎชื่อศูนย์รับฝากเป็น 
ผ ู้ถ ือหล ักทร ัพ ย ์ท ี่ถ ือหล ักทร ัพ ย ์แทนเจ ้าของหล ักทร ัพ ย ์ท ี่แท ้จร ิง  โดยกฎหมายมีบท 
สันนิษฐานว่าหลักทรัพย์ที่ฝากไว้กับศูนย์รับฝากหันศูนย์รับฝากถือแทนผู้ถ ือหลักทรัพย์ตาม 
จำนวนที่ปรากฎในสมุดทะเบียนของบริษัทผู้ออกหลักทรัพย์ ผู้ถือหลักทรัพย์มีเพียงรายชื่อที่ 
ปรากฎในบ ัญ ช ีรายช ื่อซ ึ่งกฎหมายให ้เป ็นส ่วนหน ึ่งของสม ุดทะเบ ียนเฉพาะว ันป ิดสม ุด



ทะเบียน89

ไว้
หากไม,ใช่วันปิดสมุดทะเบียนบัญชีรายชื่อดังกล่าวนั่น ไม ่รกฎหมายรองรับส ิทธิ

มีใบหลักทรัพย์
ข. ผู้ถือหลักทรัพย์ที่ฝากหลักทรัพย์ไว้กับศูนย์รับฝากหลักทรัพย์จะไม่

ใบหลักทรัพย์เป็นตราสารสิทธิที่กฎหมายรับรองสิทธิและสามารถ 
ใช้ในการอ้างสิทธิหรือเป็นหลักฐานได้ เมื่อสมุดทะเบียนผู้ถ ือหลักทรัพย์ของบริษัทที่ออก 
หลักทรัพย์จะไม่ปรากฎชื่อผู้ถ ือหลักทรัพย์ จากหลักกฎหมายที่รองรับสิทธิของผู้ถือหลัก 
ทรัพย์ที่มีชื่อปรากฎในทะเบียนผู้ถือหลักทรัพย์และกำหนดให้สันนิษฐานว่าสมุดทะเบียนผู้ถือ 
หลักทรัพย์นั้นถูกต้อง หากผู้ใดโต้แย้งต้องนำพยานหลักฐานมาหักล้างข้อสันนิษฐาน ผู้ถือ 
หลักทรัพย์ที่ฝากหลักทรัพย์ไว้กับศูนย์รับฝากหลักทรัพย์จะไม่มีใบหลักทรัพย์สามารถใช้ใน 
การอ้างสิทธิหรือเป็นหลักฐานในการโต้แย้งข้อสันนิษฐานไต้

ค. หลักทรัพย์ท่ีฝากจะถูกเก็บรักษาไว้ในบัญชีฝากหลักทรัพย์ของผู้ 
ฝากท่ีผู้ฝากเปีดไว้กับศูนย์รับฝากหลักทรัพย์

การฝากหลักทรัพย์ไว้กับศูนย์รับฝากหลักทรัพย์ ศูนย์รับฝากหลัก 
ทรัพย์ จะเก็บรักษาหลักทรัพย์ที่ฝากโดยการบันทึกจำนวนหลักทรัพย์และรายละเอียดเกี่ยวกับ 
หลักทรัพย์ไว้ในบัญชีฝากหลักทรัพย์ของผู้ฝากที่ผู้ฝากเปิดไว้กับศูนย์รับฝากหลักทรัพย์ โดย 
แยกบัญชีฝากหลักทรัพย์สำหรับหลักทรัพย์ที่เป็นของผู้ฝากหรือหลักทรัพย์ที่เป็นของถูกอ้า

การเก็บรักษาหลักทรัพย์ที่ฝากไว้ในบัญชีฝากหลักทรัพย์ของผู้ฝาก 
ที่ผ ู้ฝากเป ิดไว้ก ับศูนย์ร ับฝากหลักทรัพย์นั้น อาจพิจารณาไต้ว่าเป็นทรัพย์สินที่อยู่ในความ
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ครอบครองและสั่งการของผู้ฝากซึ่งเป็นทรัพย์สินที่เจ้าพนักงานพิทักษ์ทรัพย์อาจรวบรวมเข้า 
กองทรัพย์สินของผู้ฝากที่ถูกพิทักษ์ทรัพย์ได้

ใน!เจ จ ุบันไม,มีกฎหมายกำหนดให้ความคุ้มครองสิทธิของผู้ถ ือหลัก 
ทรัพย์ท ี่ฝากหลักทรัพย์ไว ้ล ับศ ูนย์ร ับฝากหลักทรัพย์ และแบ่งแยกทรัพย์สินของผู้ฝากกับ 
ถูกค้าของผู้ฝาก และไม่มีกฎหมายกำหนดให้หลักทรัพย์ที่ผู้ถือหลักทรัพย์ฝากผ่านผู้ฝากไม,ใช่ 
ทรัพย์สินของผู้ฝากแ ล ะ ไม'ตกอยู่ภายใต้การบังคับคดีของเจ้าหนี้ของผู้ฝาก

ใน !เจจ ุบ ัน น ี้ห าก ผ ู้ฝ าก ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ซ ึ่ง เป ็น ผ ู้ป ระก อ บ ธ ุรก ิจ ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ล ้ม  
ละล าย ห เอ ถ ูก พ ิท ัก ษ ์ท ร ัพ ย ์ห ร ือ ต ก เป ็น ล ูก ห น ี้ต าม ค ำพ ิพ าก ษ า ผ ู้ฝ าก ด ังก ล ่าวจ ะต ้องถ ูกพ ิท ักษ ์ 
ท ร ัพ ย ์ห ร ือบ ังค ับ ค ด ีต าม กฎ ห ม ายล ้ม ละลายห ร ือต าม กฎ ห ม ายว ิธ ีพ ิจารณ าความ แพ ่ง ทร ัพย ์ส ิน  
ท ี่ฝ าก ผ ่าน ผ ู้ฝ าก ห ร ือ อ ย ู่ใน ค ว าม ค ร อ บ ค ร อ งข อ งผ ู้ฝ าก อ าจ ถ ูก ร ว บ รว ม เข ้าก อ งท ร ัพ ย ์ส ิน ข อ งผ ู้ 
ฝ าก ท ี่ต ก เป ็น บ ุค ค ล ท ี่ถ ูก พ ิท ัก ษ ์ท ร ัพ ย ์ห ร ือ ถ ูก บ ังค ับ ค ด ีห าก ผ ู้ฝ าก เป ็น ล ูก ห น ี้ต าม ค ำพ ิพ าก ษ าไต ้ 
ซ ึงจะม ีป ิญ ห า ด ังต ่อไป น ี้

1. กรณีผู้ฝากถูกพิทักษ์ทรัพย์หรือล้มละลาย

หลักการของกฎหมายล้มละลาย คือ ให้เจ้าพนักงานพิทักษ์ทรัพย์ 
เข ้ามาจัดการทรัพย์ส ินของลูกหนี้ โดยรวบรวมทรัพย์สินของลูกหนี้เพื่อการบังคับชำระหนี้ 
จากทรัพย์ส ินของลูกหนี้ให ้กับเจ้าหนี้ท ี่ย ื่นขอรับชำระหนี้ โดยกระบวนการพิจารณาคดีล้ม 
ละลายนั้นมีขั้นตอนการดำเนินการที่รวดเร็วและต้องมีการรวบรวมทรัพย์สินของลูกหนีให้ไต้ 
มากที่สุด ดังนั้น ทรัพย์สินที่อยู่ในความครอบครองหรืออยู่ในอำนาจสั่งการหรือสั่งจำหน่าย 
ของลูกหนี้จะถูกรวบรวมเข้ากองทรัพย์สินของผู้ฝากก่อน91,

ดังนั้น หากผู้ฝากเป็นลูกหนี้ในคดีล้มละลาย ในการรวบรวม 
ทรัพย์สินเข้ากองทรัพย์สินของลูกหนี้ ทรัพย์สินที่อยู่ในความครอบครองของผู้ฝากจะถูกรวบ
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รวมเข้ากองทรัพย์สินของผู้ฝากก่อน ดังนั้น หลักทรัพย์ที่ฝากผ่านผู้ฝากหเออยู่ในความครอบ 
ครองของผู้ฝากอาจถูกรวบรวมเข้ากองทรัพย์สินของผู้ฝากที่ตกเป็นบุคคลที่ถูกพิทักษ์ทรัพย์

อย่างไรก็ตามกฎหมายล้มละลายก็มิได้มีมีวัตถุประสงค์ที่จะให้นำ 
ทร ัพย ์ส ินของบ ุคคลภายนอกมาชำระหน ี้ให ้แก ่เจ ้าหน ี้ หากบ ุคคลภายนอกเป ็นเจ ้าของ 
ทร ัพย ์ส ินท ี่อย ู่ในความครอบครองของถ ูกหน ี้และทรัพย ์ส ินด ังกล ่าวถ ูกรวบรวมเข ้ากอง 
ทรัพย์สินของลูกหนี้ที่ตกเป็นจำเลยในคดีล้มละลาย เจ้าของทรัพย์สินสามารถดำเนินการได้ 
ดังต่อไปนี

1. ข อ ค ัด ค ้าน ต ่อ เจ ้าพ น ัก งาน พ ิท ัก ษ ์ท ร ัพ ย ์ได ้ใน ก ร ณ ีท ี่เห ็น ว ่า
เจ ้าพ น ัก งาน พ ิท ัก ษ ์ท ร ัพ ย ์ไม ่ม ีส ิท ธ ิท ี่จ ะย ึด ท ร ัพ ย ์ส ิน ข อ งต น ได ้ โด ยผ ู้เป ็น เจ ้าข องท ร ัพ ย ์ส ิน
ต ้องพ ิส ูจน ์ว ่าตน เป ็น เจ ้าของท ร ัพ ย ์ส ิน  โด ย เจ ้าพ น ักงาน พ ิท ัก ษ ์ท ร ัพ ย ์ม ีอำน าจส อบ ส วน และส ั่ง  
ถ อ น ก ารย ึด ได ้91

2 . ร ้อ ง ค ัด ด ้าน ค ำส ั่ง ห ร ือ ก าร ก ร ะ ท ำข อ ง เจ ้าพ น ัก ง าน พ ิท ัก ษ ์ 
ทร ัพ ย ์ โด ยย ื่น ค ำข อต ่อศ าล  ภายใน  14 วัน น ับ แต ่ว ัน ท ี่ได ้ท ราบ ก าร ก ร ะท ำห ร ือ ค ำว ิน ิจ ฉ ัย น ั้น 92

3. ข อ ร ับ ช ำร ะห น ี้ส ำห ร ับ ร าค าส ิ่งข อ งห ร ือ ห น ี้เด ิม ห ร ือ ค ่า เส ีย  
ห าย แ ล ้ว แ ต ่ก รณ ีภ ายใน ก ำห น ด เว ล า 2 เด ือ น น ับ แ ต ่ว ัน ท ี่อ าจ ใช ้ส ิท ธ ิข อ ร ับ ช ำร ะ ห น ี้ได ้ หร ือ  
ห ากม ีการฟ ้องเป ็น คดใีห ้น ับ จ าก ว ัน คดีถ ึงท ี่ส ุด93

ดังนั้น หากเจ ้าของหลักทรัพย์ท ี่ฝากหลักทรัพย์ไว ้ค ับศ ูนย์ร ับฝาก
โดยผ่านผู้ฝากรายที่ตกเป็นจำเลยในคดีล้มละลาย หลักทรัพย์ที่อยู่ในบัญชีฝากหลักทรัพย์
ของผ ู้ฝากดังกล่าวจะ เป ็นทรัพย์ส ินท ี่อยู่ในความครอบครองของผ ู้ฝากรายทัน หลักทรัพย์ดัง
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กล่าวอาจถูกรวบรวมเข้ากองทรัพย์สินของผู้ฝากเพื่อนำไปชำระหนี้ในคดีล้มละลาย อย่างไรก็ 
ตาม การที่หลักทรัพย์ดังกล่าวจะถูกรวบรวมเข้ากองทรัพย์สินของผู้ฝากในคดีล้มละลายและ 
เจ้าของหลักทรัพย์ผู้เป็นเข้าของทรัพย์สินต้องดำเนินการตามกฎหมายดังที่ได้กล่าวมาข้างต้น 
ผ ู้เป ็น เจ ้าของทร ัพย ์ส ินต ้องเส ียเวลาและค ่าใช ้จ ่ายโดยไม ่จำเป ็น  หรือหากผู้เป ็นเจ ้าของ 
ทรัพย์สินไม่ดำเนินการใดๆ หลักทรัพย์ดังกล่าวอาจถูกนำไปชำระหนีในคดีล้มละลายไต้

กฎหมายล้มละลายไม่ได้มีวัตถุประสงค์ที่จะนำทรัพย์สินของบุคคลอื่น 
มาชำระหนี้ แม้ในการเก็บรักษาหลักทรัพย์ที่ฝากนั้น ศูนย์รับฝากหลักทรัพย์จะเก็บรักษา
หลักทรัพย์ท ี่ฝากไว้ในบัญชีฝากหลักทรัพย์ของผู้ฝากที่ผู้ฝากเปิดไว้กับศูนย์รับฝากหลักทรัพย์ 
โดยแยกบ ัญช ีฝากหลักทรัพย์สำหรับหลักทรัพย์ท ี่เป ็นของผู้ฝากหรือหลักทรัพย์ท ี่เป ็นของ 
ล ูกค้า แต่ไม,ม ีกฎหมายกำหนดให้ช ัดเจนว่าหลักทรัพย์ในบ ัญ ช ีฝากหลักทรัพย์ของผู้ฝาก 
สำหรับหลักทรัพย์ที่เป็นของลูกค้าเป็นหลักทรัพย์ของลูกค้า แม้จะมีกฎเกณฑ์ของคณะกรรม 
การ ก.ล.ต. ที่กำหนดให้บริษัทหลักทรัพย์แยกบัญชีฝากหลักทรัพย์ของบริษัทหลักทรัพย์กับ 
บ ัญชีฝากหลักทรัพย์ของบริษ ัทหลักทรัพย์เพ ื่อลูกค้า94 แด,กฎเกณฑ์ดังกล่าวใช้บังคับเฉพาะ 
บริษัทหลักทรัพย์ ซึ่งไม่ใช้บังคับกับนิติบุคคลผู้ประกอบธุรกิจหลักทรัพย์ประเภทอื่น เช่น ผู้ 
ดูแลและเก็บรักษาหลักทรัพย์ กฎเกณฑ์ของคณะกรรมการ ก.ล.ต. จึงไม่ครอบคลุมถึงผู้ฝากซึ่ง 
ไม่ใช่บริษ ัทหลักทรัพย์ อย่างไรก็ตามกฎเกณฑ์ดังกล่าวเป็นเพียงการกำหนดหน้าที่ให้บริษัท 
หลักทรัพย์ปฏิบัติในการจัดทำบัญชีหลักทรัพย์ที่รับฝากหลักทรัพย์จากลูกค้าของบริษัทหลัก 
ทรัพย์ไม่ได้กำหนดให้ความคุ้มครองหลักทรัพย์ของลูกค้าหรือรับรองว่าหลักทรัพย์ของลูกค้า 
ที่ฝากไว้กับบริษัทหลักทรัพย์ไม่ใช่หลักทรัพย์ของบริษัทหลักทรัพย์ แต่เป็นหลักทรัพย์ของ 
ลูกค้า

ด ัง น ั้น ใน ป ิจ จ ุบ ัน น ี้ห าก ผ ู้ถ ือ ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ฝ าก ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ไว ้ก ับ ศ ูน ย ์ร ับ  
ฝ าก โด ยผ ่าน ผ ู้ฝ าก  เม ื่อผ ู้ฝ ากล ้ม ละลายห ร ือ ถ ูกพ ิท ักษ ์ท ร ัพ ย ์ ท ร ัพ ย ์ส ิน ท ี่อ ย ่ใน ค วาม ค รอ บ

94 ประกาศคณะกรรมการก.ล.ต. ที่กธ. 35/2540 เร่ือง การจัดทำบัญชีหลักทรัพย์
ลงวันท่ี 1 ตุลาคม 2540



ครองของผู้ฝากจะถูกรวบรวมเข้ากองทรัพย์สินของผู้ฝากก่อน ผู้เป็นเจ้าของทรัพย์สินต้องขอ 
คัดค้านต่อเจ้าพนักงานพิทักษ์ทรัพย์ไต้ในกรณีที่เห ็นว่าเจ้าพนักงานพิทักษ์ทรัพย์ไม่มีสิทธิที่ 
จะยึดทรัพย์สินของตนไต้ โดยผู้เป็นเจ้า1ของทรัพย์สินต้องพิสูจน,' หรือขอให้เจ้าพนักงาน 
พิทักษ์ทรัพย์ถอนการอายัด95 96

2. กรณีที่ผู้ฝากตกเป็นลูกหนี้ตามคำพิพากษา

หากผู้ฝากตกเป็นลูกหนี้ตามคำพิพากษา และมีการบังคับคดีโดยมีการ 
บังคับคดีคับทรัพย์สินของผู้ฝากที่ตกเป็นลูกหนี้ตามคำพิพากษา การบังคับคดีกับหลักทรัพย์ที่ 
ฝากไว ้ในศ ูนย ์ร ับฝากน ั้นต ้องพ ิจารณ าตามประมวลกฎหมายว ิธ ีพ ิจารณ าความแพ ่งหร ือ 
กฎห มายอ ื่น ท ี่เก ี่ยวข ้องประกอบก ับทางปฏ ิบ ัต ิของเจ ้าพ น ักงาน บ ังค ับคด ี โดย
กฎหมายกำหนดให้เจ้าหนี้ตามคำพิพากษาบังคับคดีโดยเจ้าพนักงานบังคับคดีมีอำนาจยึดหรือ 
อายัดและยึดถือทรัพย์สินของลูกหนี้ตามคำพิพากษา เพื่อบังคับชำระหนี้97

ห าก ผ ู้ฝ าก ซ ึ่ง เป ็น ผ ู้ป ร ะ ก อ บ ธ ุร ก ิจ ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ต ก เป ็น ล ูก ห น ี้ต าม ค ำ  
พ ิพ าก ษ าแ ล ะ เจ ้าพ น ัก ง าน บ ัง ค ับ ค ด ีย ึด ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ข อ ง เจ ้าข อ งห ล ัก ท ร ัพ ย ์ท ี่ฝ าก ไว ้ก ับ ผ ู้ฝ าก ท ี ่
ฝ าก ไว ้ก ับ ศ ูน ย ์ร ับ ฝ าก  เจ ้าของห ล ักท ร ัพ ย ์ด ังกล ่าว  อาจด ำเน ิน ก ารไต ้ ด ัง ต ่อ ไป น ี้

1. ใน ก ร ณ ีท ี่ท ร ัพ ย ์ส ิน ท ี่ถ ูก เจ ้าพ น ัก งาน บ ังค ับ ค ด ีย ึด ม ีช ื่อ เจ ้าข อ ง
ห ล ักท ร ัพ ย ์ท ี่ม ีช ื่อ ใน ท ะเบ ีย น  เจ ้าพ น ักงาน บ ังค ับ ค ด ีอ าจงด เว ้น การย ึด ห ร ืออาย ัด ห ล ัก ท ร ัพ ย ์
น ั้น ไ ต ้ห า ก ช ื่อ ใ น ท ะ เบ ีย น เป ็น บ ุค ค ล อ ื่น 98 ด ัง น ั้น ห า ก เจ ้า ข อ ง ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ม ีช ื่อ ใน
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98 ประมวลกฎหมายวิธีพิจารณาความแพ่ง มาตรา 283
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ทะเบียน แม้หลักทรัพย์จะอยู่ในบัญชีฝากหลักทรัพย์ของผู้ฝากที่ตกเป็นลูกหนี้ตามคำพิพากษา 
เจ้าพนักงานบังคับคดีอาจไม่ยึดหลักทรัพย์ดังกล่าวได้

จากที่ได้กล่าวมาข้างด้น หลักทรัพย์ที่ฝากไว้ในศูนย์รับ 
ฝากบัน เจ้าของหลักทรัพย์จะไม่มีชื่อปรากฎในทะเบียนและไม่มีกฎหมายรองรับให้เจ้าของ 
หลักทรัพย์ที่มีชื่อในบัญชีรายชื่อที่ผู้ฝากจัดทำเป็นเจ้าของหลักทรัพย์ ดังนั้นเจ้าของหลักทรัพย์ 
ที่ฝากไว้ในศูนย์รับฝากไม,ใช่เจ้าของหลักทรัพย์มีชื่อในทะเบียนจึงไม่อาจดำเนินการตามข้าง 
ด้นได้ เว้นแต่ในกรณีที่เป็นวันปิดสมุดท ะเบียนซึ่งกฎหมายรองรับให้บัญชีรายชื่อเจ้าของหลัก 
ทรัพย์ที่ผู้ฝากจัดทำเป็นส่วนหนึ่งของสมุดทะเบียนเจ้าของหลักทรัพย์ที่ฝากไว้ในศูนย์รับฝาก 
จึงจะเป็นเจ้าของหลักทรัพย์มีชื่อในทะเบียน

2 . ใน ก ร ณ ีท ี่ท ร ัพ ย ์ส ิน ท ี่ถ ูก เจ ้า พ น ัก ง าน บ ัง ค ับ ค ด ีย ึด ไ ม ่ใช ่ 
ท ร ัพ ย ์ส ิน ข อ งล ูก ห น ี้ต าม ค ำพ ิพ าก ษ า เจ ้าข อ ง ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ส าม าร ถ ร ้อ ง ข อ ให ้ศ าล ท ี่อ อ ก ห ม าย  
บ ัง ค ับ ค ด ีป ล ่อ ย ท ร ัพ ย ์ส ิน ด ัง ก ล ่า ว ไ ด ้ โด ย ต ้อ ง ด ำ เน ิน ก า ร ก ่อ น ท ี่จะม ีก าร ข าย ท อ ด ต ล าด 99 100 
ด ังน ั้น ห าก ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ท ี่ถ ูก เจ ้าพ น ัก ง าน บ ังค ับ ค ด ีย ึด เป ็น ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ข อ ง เจ ้าข อ ง ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ท ี ่
ฝ าก ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ไ ว ้ก ับ ศ ูน ย ์ร ับ ฝ า ก ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ฝ าน ผ ู้ฝ าก ไ ม ,ใช ่ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ข อ ง ผ ู้ฝ า ก ซ ึ่ง เป ็น  
ล ูก ห น ี้ต าม ค ำพ ิพ าก ษ า เจ ้าข อ งห ล ัก ท ร ัพ ย ์ส าม าร ถ ร ้อ งข อ ให ้ศ าล ท ี่อ อ ก ห ม าย บ ังค ับ ค ด ีป ล ่อ ย  
ห ล ักท ร ัพ ย ์ด ังก ล ่าวได ้

อย่างไรก็ตามเจ้าพนักงานบังคับคดีสามารถยึดและอายัดหลักทรัพย์ 
ของลูกหนี้ตามคำพิพากษาหรือทรัพย์สินตามข้อ 1 และ ข้อ 2 ก่อนได้'00

จากที่ได้กล่าวมาข้างด้น หลักทรัพย์ที่ฝากไว้ในศูนย์รับฝากบัน เจ้า 
ของหลักทรัพย์จะไม่มีชื่อปรากฎในทะเบียนและไม่มีใบหลักทรัพย์ และไม่มีกฎหมายรองรับ

99 ประมวลกฎหมายวิธีพิจารณาความแพ่ง มาตรา 288
100 ประมวลกฎหมายวิธีพิจารณาความแพ่ง มาตรา 283
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ให้เจ้าของหลักทรัพย์ท ี่ม ีช ื่อในบัญชีรายชื่อที่ผ ู้ฝากจัดทำเป็นเจ้าของหลักทรัพย์ จ ึงไม่ม ีบท 

สันนิษฐานของกฎหมาย การพิสูจน์ความเป็นเจ้าของต้องตกเป็นภาระของเจ้าของหลักทรัพย ์

ที่ต ้องหาพยานหลักฐานและนำสืบให้ไต้ว่าตนเป็นเจ้าของหลักทรัพย์

การค ุ้มครองส ิทธ ิของบ ุคคลท ี่ฝากหลักทรัพย ์ตามกฎหมายต ่างประเทศ มี 

กฎหมายท ี่ค ุ้มครองหลักทรัพย ์ของบุคคลท ี่ฝากหลักทรัพย ์ฝานผู้ฝาก โดยกำหนดให้ผู้ร ับ 

ประโยชน์ (beneficial owner) ซึ่งเป็นเจ้าของหลักทรัพย์ที่แท้จริงเป็นผู้ม ีส ิทธิในหลักทรัพย ์

ด ังต ่อไปนี้

ในประเทศสหรัฐอเมริกา มีการคุ้มครองสิทธิของบุคคลที่ฝากหลักทรัพย์ไว ้

กับศูนย์รับฝากซึ่งเป็นผู้ถือหลักทรัพย์โดยอ้อม โดยกำหนดให้บุคคลที่เป ็นลูกค้าไต้รับสิทธิ

ประโยชน์ในหลักทรัพย์ โดยเสียค่าตอบแทนและไม,ไค้ทราบถึงการโต้แย้งสิทธินัน บุคคลดัง 

กล่าวจะไค้รับการคุ้มครองจากการถูกโต้แย้งสิทธิใด ๆ จากบุคคลภายนอก เช่น สิทธิยึดหน่วง 

สิทธิในการเรียกทรัพย์คืน'01 และสิทธิประโยชน์ใด ๆ ท ี่ผ ู้ร ับประโยชน์พ ึงได้ (entitlement 

holder) ซึ่งตัวกลางถือแทนนั้นไม่ใช่ทรัพย์สินของตัวกลางและไม่อยู่ภายใต้การบังคับคดีของ 

เจ้าหนี้ของตัวกลาง102 และหากตัวกลางล้มละลายเจ้าของหลักทรัพย์ที่แท้จริงทังหมดจะได้รับ 

ทรัพย์สินทั้งหมดคืนตามจำนวนที่ได้ฝากไว้กับตัวกลาง103

ในสาธารณรัฐสิงคโปร์ การค ุ้มครองทรัพย ์ส ินของเจ ้าของหลักทรัพย์ 

ท่ี ฝากหล ักทร ัพย ์ไว ้ก ับศ ูนย ์ร ับฝากหล ักทร ัพย ์ กฎหมายกำหนดให ้ผ ู้ถ ือหล ักทร ัพย ์ค ือ  

บ ุคคลท ี่ม ีช ื่อปรากฎในทะเบ ียนของ CDP (Depository Register)104 ในสมุดทะเบียนของผู ้

ออกหลักทรัพย์มีชื่อ CDP ซ ึ่งเป ็นศ ูนย ์ร ับฝากหล ักทรัพย ์เป ็นผ ู้ถ ือหล ักทรัพย ์ โดยกฎหมาย

Uniform Commercial Code Section 8-502
Uniform Commercial Code Section 8-503(a)
Uniform Commercial Code Section 8-503(b) 
Company Act Section 130D(l)(b)
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รองรับว่า CDP ถ ือหล ักทรัพย ์แทนเจ ้าของหล ักทร ัพย ์105 และ CDP ไม่ใช ่ผ ู้ถ ือหลักทรัพย ์

ของบริษ ัท หล ักทรัพย ์ด ังกล ่าวไม ่ใช ่หล ักทรัพย ์ของ CDP หลักทรัพย์ด ังกล่าว

จ ึงไม ่ใช ่ทร ัพย ์ส ินของล ูกหน ีท ี่อย ู่ในข ่ายบ ังค ับคด ี เมื่อ CDP ล ้มละลาย หรือตกเป ็น 

ลูกหนี้ตามคำพิพากษา

การฝากหลักทรัพย์ไว้ค ับ CDP โดยผ่านตัวกลางต้องฝากในบัญชีฝากหลัก 

ทรัพย์ประเภทบัญชีย ่อยน ันกฎหมายกำหนดช ัดเจนว่าต ัวกลางเป ็นบ ุคคลท ี่เป ็นต ัวกลางใน 

การฝากหลักทรัพย ์ระหว่างล ูกค ้าของต ัวกลางและศ ูนย ์ร ับฝากในบัญช ีย ่อย'06 ด ังน ั้นผ ู้ถ ือ 

หล ักทร ัพย ์ท ี่เป ็น เจ ้าของหล ักทร ัพย ์แท ้จร ิงค ือของล ูกค ้าของต ัวกลาง ต ัวกลางเป ็นเพ ียง 

บ ุคคลท ี่ประกอบธ ุรก ิจการเป ็นต ัวกลางท ี่ด ูแลบ ัญช ีหล ักทร ัพย ์เท ่าบ ันหล ักทร ัพย ์ของผ ู้ถ ือ 

หล ักทรัพย ์ เม ื่อต ัวกลางล ้มละลายหรือตกเป ็นล ูกหน ี้ตามคำพ ิพากษาหล ักทร ัพยด์ ังกล่าว 

จึงไม,ใช ่ทรัพย ์ส ินของบ ุคคลท ี่ล ้มละลายหรือล ูกหน ี้ตามคำพ ิพากษาที่อย ู่ในข ่ายบังคับคดี

ในประเทศเกาหลี ม ีการค ุ้มครองสิทธิของผ ู้ถ ือหลักทรัพย์ท ี่ฝากหลัก 

ทรัพย์ไว้ค ับศูนย์รับฝากไว้โดยกำหนดให้มีบัญชีรายชื่อผู้ฝากและทะเบียนบัญชีรายชื่อลูกค้า 

โดยกฎหมายรองรับว่าผู้ฝากมีกรรมสิทธิร่วมคันกับลูกค้าในหลักทรัพย์ท ี่ฝาก107 ตามจำนวนที่ 

ปรากฎในทะเบียนบัญชีรายชื่อผู้ฝาก และสันนิษฐานว่าลูกค้ามีกรรมสิทธิในหลักทรัพย์ตาม 

จำนวนที่ปรากฎในทะเบียนบัญชีรายชื่อลูกค้าที่ผู้ฝากจัดทำ108 ในการฝากหลักทรัพย์ไว้ก ับ 

ศูนย์รับฝาก เจ้าของผู้ร ับประโยชน์ซ ึ่งเป ็นเจ้าของหลักทรัพย์ท ี่แท ้จริงจะไม่ม ีใบหลักทรัพย ์

และไม,ปรากฏช ื่อเป ็นผ ู้ถ ือหลักทรัพย์ในสมุดทะเบ ียนผ ู้ถ ือหลักทรัพย์ของผ ู้ออกหลักทรัพย ์

กฎหมายให้สันนิษฐานว่าลูกค้ามีกรรมสิทธิในหลักทรัพย์ตาม

Company Act Section 130D
Company Act Section 130A
Securities and Exchange Act Article 174-4 (1)
Regulation of Korea Securities Depository on Securities Deposits and

Settlement Article 2(4)
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จำนวนท ี่ปรากฏในทะเบ ียนบ ัญ ช ีรายช ื่อล ูกค ้าท ี่ผ ู้ฝากจ ัดทำและม ีกรรมส ิทธ ิร ่วมก ันก ับผ ู้ 

ฝาก,09

จากที่ได้กล่าวมาข้างต้น เพื่อแค้ปีญหาในป็จจุบันที่หากผู้ถือหลักทรัพย์ฝาก 

หลักทรัพย์ไว้ก ับศูนย์รับฝากหลักทรัพย์โดยผ่านผู้ฝาก เมื่อผู้ฝากล้มละลายหรือถูกพิทักษ์ 

ทรัพย์ ทรัพย์สินที่อยู่ในความครอบครองของผู้ฝากจะถูกรวบรวมเข้ากองทรัพย์สินของผู้ฝาก 

ก่อน เน ื่องจากไม่ม ีกฎหมายกำหนดให้ความคุ้มครองและแบ่งแยกทรัพย์ส ินของผู้ฝากกับ 

ลูกค้าของผู้ฝาก และไมมกฎหมายกำหนดให้หลักทรัพย์ที่ผ ู้ถือหลักทรัพย์ฝากผ่านผู้ฝากไม,ใช่ 

ทรัพย์สินของผู้ฝากและไม,ตกอยู่ภายใต้การบังคับคดีของเจ้าหนี้ของผู้ฝาก ซึ่งทำให้เจ้าของ

หลักทรัพย์ท ี่ฝากหลักทรัพย์ฝานผู้ฝากในฐานะเจ้าของทรัพย์ส ินต้องดำเน ินการตามมาตรา 

109 (3) และมาตรา 92 แห่งพระราชบัญญัติล้มละลาย พ.ศ. 2483 หรือร้องขัดทรัพย์ตาม 

มาตรา 288 แห่งประมวลกฎหมายวิธีพิจารณาความแพ่ง ซึ่งเป็นไปตามบทบัญญัติของพระ 

ราชบัญญัติล้มละลายและประมวลกฎหมายวิธีพิจารณาความแพ่ง ซึ่งเป็นกฎหมายที่ใช้กับการ 

ล้มละลายหรือที่ใช้กับคดีแพ่งโดยทั่วไป ส่วนการฝากหลักทรัพย์ไว้กับศูนย์รับฝากโดยฝานผู ้

ฝากนั้น เจ้าของหลักทรัพย์ดังกล่าวไม1มีชื่อในทะเบียนผู้ถ ือหลักทรัพย์และไม่มีใบหลักทรัพย ์

จ ึงไม ่อาจอ ้างส ิทธิต ่อบริษ ัทหรือบ ุคคลภายนอกหรือเร ียกร้องส ิทธิไต ้เช ่นเด ียวก ับผ ู้ถ ือหลัก 

ทรัพย์ที่มีชื่อในทะเบียนผู้ถ ือหลักทรัพย์และมีใบหลักทรัพย์

ด ังนั้น ควรกำหนดให้ความคุ้มครองหลักทรัพย์ท ี่ผ ู้ถ ือหลักทรัพย์ฝากไว้ก ับ 

ศูนย์รับฝากโดยฝานผู้ฝาก โดยกำหนดให้มีการแบ่งแยกหลักทรัพย์ของผู้ฝากกับหลักทรัพย์ 

ของลูกค้าของผู้ฝากให้ชัดเจน โดยแบ่งแยกบัญชีฝากหลักทรัพย์ของผู้ฝากกับบัญชีฝากหลัก 

ทรัพย์ของลูกค้าของผู้ฝาก และกำหนดให้หลักทรัพย์ในบัญชีฝากหลักทรัพย์ของผู้ฝากเพื่อ 

ลูกค้าเป็นหลักทรัพย์ของลูกค้าไม่ใช่ทรัพย์สินของผู้ฝาก และหลักทรัพย์ดังกล่าวไม่ตกอยู่ภาย 

ใต้การบังคับคดีของเจ้าหนีของผู้ฝาก ไม่ใช่หลักทรัพย์ของผู้ฝากแต่เป็นฝากหลักทรัพย์ของ

Regulation of Korea Securities Depository on Securities Deposits and
Settlement Article 2(4)
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ลูกค้า เพื่อคุ้มครองหลักทรัพย์ที่ผ ู้ถ ือหลักทรัพยฝากไว้กับศูนย์รับฝากโดยผ่านผู้ฝากจากการ 

ถูกรวบรวมเข้ากองทรัพย์สินของผู้ฝากกรณีผู้ฝากล้มละลายหรือถูกบังคับชำระหนีกรณีผู้ฝาก 

ตกเป็นลูกหนี้ตามคำพิพากษา

4.4 การกำหนดสิทธิและหน้าที่ของศูนย์รับฝากหลักทรัพย์

ในการรับฝากหลักทรัพย์นั้นเมื่อศูนย์รับฝากรับฝากหลักทรัพย์ ศูนย์รับฝากจะรับ 

โอนหลักทรัพย์เข้าชื่อศูนย์รับฝากเป็นผู้ถือหลักทรัพย์แทนเจ้าของหลักทรัพย์ที่แน้จริง โดย 

ในสมุดทะเบียนผู้ถ ือหลักทรัพยํของบริษัทที่ออกหลักทรัพย์จะปรากฎชื่อศูนย์รับฝากเป็นผู้ถ ือ 

หลักทรัพย์

การที่กฎหมายกำหนดให้ศ ูนย์รับฝากหลักทรัพย์ถ ือหลักทรัพย์แทนเจ้าของหลัก 

ทรัพย์ แต่ไม่ม ีการกำหนดสิทธิและหน้าท ี่ของศูนย ์ร ับฝากในฐานะที่ถ ือหลักทรัพย์แทนเจ้า 

ของหลักทรัพย์ ความสัมพันธ์ระหว่างศูนย์รับฝากหลักทรัพย์กับเจ้าของหลักทรัพย์ที่ฝากหลัก 

ทรัพย์ และศูนย์รับฝากหลักทรัพย์กับบริษัทผู้ออกหลักทรัพย์จึงยังไม่มีกฎหมายใดมาใช้บังคับ 

กับความสัมพันธ์ดังกล่าว

4.5.1 สิทธิและหน้าที่ของศูนย์รับฝากหลักทรัพย์ตามกฎหมายฟ้จจุบ ัน

ศูนย ์ร ับฝากมีส ิทธ ิและหน้าท ี่ในการประกอบการเป ็นศูนย์ร ับฝากหลัก 

ทรัพย์และสิทธิและหน้าที่ต ่อเจ้าของหลักทรัพย์ตามกฎหมายปีจจุบันมีด ังต่อไปนี้

4.5.1.2 สิทธิของศูนย์รับฝากหลักทรัพย์ตามกฎหมายบัจจุบ ัน

ในการฝากหลักทรัพย์ไว้ก ับศูนย์รับฝากหลักทรัพย์ เจ้าของ 

หลักทรัพย์ท ี่ไม่ใช่ผู้ฝากจะฝากหลักทรัพย์ไว้ก ับศูนย์รับฝากหลักทรัพย์ต ้องดำเนินการผ่านผู้ 

ฝาก การฝากหลักทรัพย ์ไว ้ก ับศ ูนย ์ร ับฝากหลักทรัพย ์น ั้นเป ็นการฝากทรัพย ์ตามประมวล
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กฎหมายแพ่งและพาณิชย์ซึ่งเป็นเอกเทศสัญญา โดยมีการนำหลักกฎหมายว่าด้วยสัญญาโดย 

ทั่วไปและหลักกฎหมายว่าด้วยการฝากทรัพย์มาใช้บังคับ

ตามสัญญาฝากทรัพย์'บ ันบ ุคคลที่ม ีส ิทธิและหน้าท ี่ต ่อค ันได ้

แก่คู่สัญญาซึ่งได้แก่ศูนย์รับฝากหลักทรัพย์ที่เป็นผู้รับฝาก และผู้ฝากที่นำหลักทรัพย์มาฝากจะ 

เป็นผู้ฝาก โดยเจ้าของหลักทรัพย์ที่ฝากหลักทรัพย์ฝานผู้ฝากจะเป็นบุคคลภายนอก ตามหลัก 

ของสัญญานั้นสัญญาจะไม่ผูกพันบุคคลภายนอก ดังบันเจ้าของหลักทรัพย์และศูนย์รับฝาก

หลักทรัพย์จึงไม่มีสิทธิหน้าที่ตามสัญญาฝากทรัพย์ต่อกัน อย่างไรก็ตาม เจ้าของหลักทรัพย์ที ่

ฝากหลักทรัพย์ไว้คับศูนย์รับฝากหลักทรัพย์โดยผ่านผู้ฝากจะใช้สิทธิใด ๆ เกี่ยวคับหลักทรัพย ์

ที่ฝากไว้กับศูนย์รับฝากหลักทรัพย์เจ้าของหลักทรัพย์จะต้องอ้างหลักกรรมสิทธ โดยเจ้าของ 

หลักทรัพย์ซึ่งเป ็นเจ้าของกรรมสิทธิสามารถอ้างสิทธิในการจำหน่ายจ่ายโอนหรือติดตามเอา 

คืนจากผู้ไม ่ม ีส ิทธิย ึดถือได้ตามหลักกรรมสิทธิตอศูนย์ร ับฝากหลักทรัพย์ตามหลักเร ื่องกรรม
^  <=vl 10
สทธ

ในการฝากหลักทรัพย์ไว้คับศูนย์รับฝาก ศูนย์รับฝากหลัก

ทรัพย์จะถือหลักทรัพย์แทนเจ้าของหลักทรัพย์ โดยกฎหมายกำหนดให้การฝากหลักทรัพย์ไว ้

กับศูนย์รับฝากหลักทรัพย์บัน ศูนย์รับฝากหลักทรัพย์จะรับโอนหลักทรัพย์ให้อยู่ในซอศูนย์ 

รับฝากหลักทรัพย์ และในสมุดทะเบียนผู้ถ ือหลักทรัพย์ของบริษัทผู้ออกหลักทรัพย์จะปรากฎ 

ชื่อศูนย์รับฝากหลักทรัพย์เป็นชื่อผู้ถือหลักทรัพย์ โดยสันนิษฐานว่าศูนย์รับฝากหลักทรัพย์ถือ 

แทนผู้ถ ือหลักทรัพย์110 111 แต่ไม่มีการกำหนดสิทธิและหน้าที่บางประการของศูนย์รับฝากหลัก 

ทรัพย์ในการถือหลักทรัพย์แทนผู้ถ ือหลักทรัพย์

การถือหลักทรัพย์แทนดังกล่าวไม่ม ีส ัญญาตัวการและตัวแทน 

ไม่ได้เกิดขึ้นโดยเจตนาไม่ว่าจะเป็นการแต่งตั้งตัวแทนโดยตรงหรือโดยปริยาย ตามหลักนิติ

110 ประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์ มาตรา 1336

111 พระราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ พ.ศ. 2535 มาตรา 225
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กรรมนันเปีนเคร่ืองมือช๋ึงกฎหมายมอบให้แก่บุคคลเพ่ือใช้สร้างสิทธิและหน้าท่ีผูกพนกันได้ 
ตามความสมัครใจภายในขอบเขตของกฎหมาย112

ตามหลักกฎหมายตัวการตัวแทนนัน สัญญาตัวแทนนันด้อง
มอบหมายให้ตัวแทนทำแทนตัวการในกิจการท่ีมอบหมาย โดยการแต่งตังตัวแทนเกิตข้ึนโดย 
เจตนาไม่ว่าจะเปีนโดยตรงหรือโดยปริยาย113

การท่ีศูนย์รับฝากมีช่ือเปีนผู้ถือหลักทรัพย์แทนเจ้าของหลัก 
ทรัพย์ท่ีฝากหลักทรัพย์ไว้กับศูนย์รับฝากใfน การถือหลักทรัพย์แทนตังกล่าวเปีนการถือหลัก
ทรัพย์แทนตามท่ีกฎหมายกำหนดไว้ไม่ได้เปีนการถือแทนโดยมีเจตนาในการแต่งตังตัวแทน

อย ่างไรก ็ตามหากพ ิจารณ าได ้ว ่าการท ี่ศ ูนย ์ร ับฝากถ ือหล ัก 

ทร ัพย ์แทนเจ ้าของหลักทรัพย ์ท ี่ฝากหลักทร ัพย ์ไว ้ก ับศ ูนย ์ร ับฝากเป ีนตัวแทนโดยอำนาจของ 

กฎหมาย ชึ๋งมิได้เกิดฃึนโดยเจตนาไม่ว่าจะเปีนโดยตรงหรือโดยปริยาย แต่ตามสภาพถือได้ว่า 

เป ็นตัวแทน ในลักษณะของตัวแทนโดยอำนาจของกฎหมายนี้ม ีบทบัญญัติกำหนดหห้าที่และ 

ความรับผิดไว้ต่างหากโดยเฉพาะ จะนำบทบัญญัติในเรื่องตัวแทนมาใช้บังคับโดยตรงไม่ได้
เว ้นไว้แต ่จะม ีบทบัญญัติให้นำกฎหมายลักษณะตัวแทนมาใช้บังคับ เปีนด้นว่าในเรื่องผู้จัดการ 

มรดก มีมาตรา 1720 บัญญัตใิห้นำมาตรา 809 ถึง 812 มาตรา 819 มาตรา 823 และ มาตรา 

831 อ ันเป ีนบทบัญญัติในเรื่องตัวแทนมาใช้บ ังคับ114

112 ค ักด ้ สนองชาติ. คำอธิบายใ]ระมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์ว่าด้วยนิติ 
กรรมและสัญญา (กรุงเทพมหานคร:สำนักพิมพ์นิติบรรณาการ , 2527), หน้า 1.

113 ประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์ มาตรา 797
114 กุศล บุญยืน, คำคติบายประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์'ว่าด้วยตัวแคน

นายหน้า (กรุงเทพมหานคร: โรงพิมพ์ประยูรวงศ์ , 2534), หน้า 15.
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การท่ีศูนย์รับฝากมีช่ือเป็นผู้ถือหลักทรัพย์แทนเจ้าขกงหลัก 
ทรัพย์ท่ีฝากหลักทรัพย์ไว้กับศูนย์รับฝากนันเปีนการถือหลักทรัพย์แทนตามกฎหมายกำหนด 
แต่ไม่ได้กำหนดสิทธิหน้าท่ีระหว่างกันไว้ ทำให้เกิดความติดขัดในทางปฏิบัติเก่ียวกับการ
ดำเนินการต่าง  ๆ ท่ีเก่ียวกับ หลักทรัพย์ท่ีฝากไว้กับศูนย์รับฝาก

เจ ้าของหล ักทร ัพย ์ท ี่ฝากหล ักทร ัพย ์ไว ้ก ับศ ูนย ์ร ับฝากหล ัก 

ทรัพย์,นั้นประสงค์จะฝากหลักทรัพย์ให้เข้าสู่ระบบศูนย์รับฝากหลักทรัพย์ โดยไม่ได้ม ีfทรตงัตัว 

แทน แต่การฝากหลักทรัพย์ไว้กับศูนย์รับฝากหลักทรัพย์นั้นกฎหมายกำหนดให้ต้องมีการโอน 

หลักทรัพย์ที่ฝากให้กับศูนย์รับฝากหลักทรัพย์115 การถือหลักทรัพย์แทนตังกล่าวเป็นการถือ

หลักทรัพย ์แทนตามท ี่กฎหมายกำหนดไว้ไม ่ได ้เป ็นการถ ือแทนในลักษณะท ี่ม ีการแต ่งต ังต ัว 

แทน ตังน ั้นความสัมพันธ์ระหว่างเจ้าของหลักทรัพย์ท ี่ฝากหลักทรัพย์ไว้ก ับศูนย์ร ับฝาก

หลักทรัพย์โดยผ่านผู้ฝากกับศูนย์รับฝากหลักทรัพย์ไม่ใช่ตัวการตัวแทนโดยเจตนา โดยเจ้าของ 

หลักทรัพย์ไม่ม ีว ัตถุประสงค์ท ี่จะมอบหมายให้ศ ูนย์รับฝากหลักทรัพย์เป ็นตัวแทน แต่เป็นการ 

ถือหลักทรัพย์ตามที่กฎหมายกำหนด ซึ่งเมื่อเป็นตัวแทนตามที่กฎหมายกำหนด ระหว่างตัว 

การกับตัวแทนจึงต้องมีส ิทธิและหน้าที่ต ่อกัน แต่ในปีจชุบันไม่มีกฎหมายกำหนดสิทธิและหน้า 

ที่ของเจ้าของหลักทรัพย์ตังกล่าวกับศูนย์รับฝากหลักทรัพย์ไว้โดยเฉพาะ ตังบันจึงต้องนำบท

บัญญัตทิ ี่กำหนดสิทธิและหน้าที่ของตัวการและตัวแทนโดยทั่วไปมาใช้บังคับ

การนำบทบัญญัติท่ีกำหนดสิทธิและหน้าท่ีของตัวการและตัว 
แทนโดยท่ัวไปมาใช้บังคับกับความสัมพันธ์ระหว่างเจ้าของหลักทรัพย์ท่ีฝากหลักทรัพย์ไว้กับ 
กับศูนย์รับฝากหลักทรัพย์บันอาจไม่ครอบคลุมถึงการดำเนินการในทางปฏิบัติท่ีแท้จริงตามวัตถุ 
ประสงค์ของการฝากหลักทรัพย์ไว้กับศูนย์รับฝากหลักทรัพย์ซ่ึงมีลักษณะเฉพาะในการฝาก 
ทรัพย์และมีความคล่องตัวในการดำเนินการต่าง  ๆ เก่ียวกับหลักทรัพย์ การนำหลักกฎหมายตัว 
แทนโดยท่ัวไปมาบังคับใช้กับความสัมพันธ์ระหว่างศูนย์รับฝากหลักทรัพย์กับเจ้าของหลัก 
ทรัพย์จึงอาจไม่เอืออำนวยประโยชน์ต่อการฝากหลักทรัพย์ไว้กับศูนย์รับฝากหลักทรัพย์ เช่น

พ ร ะ ร า ช บ ัญ ญ ัต ิห ล ัก ท ร ัพ ย ์แ ล ะ ต ล า ด ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ พ .ศ . 2 5 3 5  ม า ต ร า  2 2 5
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ตัวแทนต้องทำตามคำสั่งของตัวการ116 ซึ่งในการฝากหลักทรัพย์ไว้กับศูนย์รับฝากหลักทรัพย์

นั้นเว้าของหลักทรัพย์จะไม่สามารถดำเนินการใดๆกับศูนย์รับฝากหลักทรัพย์ไต้โดยตรงแต่ต้อง 

ดำเนินการฝานผู้ฝาก และเว้าของหลักทรัพย์จะมอบหมายหรือสั่งการใดๆ ต่อศูนย์รับฝากไต้ 

ตามที่กฎหมายและหลักเกณฑ์ของหน่วยงานที่กำกับดูแลกำหนด หรือตามระเบียบวิธ ีปฏิบ ัต ิ

ของศ ูนย ์ร ับฝากหล ักทรัพย ์ซ ึ่งเป ีนหลักเกณฑ ์ในการดำเน ินการของศ ูนย ์ร ับฝากหลักทรัพย ์ 

กำหนดไว้เท่านั้น เนื่องจากการดำเนินการของศูนย์รับฝากหลักทรัพย์นั้นจะต้องเปีนไปตามกฎ 

หมายหรือหลักเกณฑ์ของหน่วยงานที่กำกับดูแลหรือตามระเบียบวิธีปฏิบัติของศูนย์รับฝากหลัก 

ทรัพย์กำหนดไว้

4 .5 .1 .2ห น ้าท ี่ข อ งถ ูน ย ์ร ับ ฝ าก ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ต าม ก ฎ ห ม าย บ ัจ อ ุบ ัน

ศูนย์ร ับฝากหลักทรัพย์ม ีหน้าท ี่ในการประกอบการเป ็นศูนย์ร ับฝากหลัก 

ทรัพย์และหน้าที่ต่อเว้าของหลักทรัพย์ที่ฝากหลักทรัพย์ไว้กับศนย์รับฝากหลักทรัพย์ ดังต่อไป 

นิ

ก. การถ ือ ห ล ัก ท ร ัพ ย ์แท น เจ ้าข อ งห ล ัก ท ร ัพ ย ์

(1) ศ ูนย ์ร ับฝากหล ักทร ัพย ์ม ีหน ้าท ี่ถ ือหล ักทร ัพย ์แทนเว ้าของ 

หลักทรัพย์ที่ฝากหลักทรัพย์ไว้กับศูนย์รับฝากหลักทรัพย์117

ในการรับฝากหลักทรัพย์นั้น เมื่อศูนย์รับฝากรับโอนหลัก

ทรัพย์เข้าชื่อศูนย์รับฝากเปีนผู้ถือหลักทรัพย์แทนเว้าของหลักทรัพย์ที่แท้จริง โดยในสมุด

ทะเบียนผู้ถ ือหลักทรัพย์ของบริษ ัทที่ออกหลักทรัพย์จะปรากฎชื่อศูนย์รับฝากหลักทรัพย์ โดย 

กฎหมายกำหนดใท้เปีนการถือหลักทรัพย์แทนเว้าของหลักทรัพย์ที่แท้จริง

116 ประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์ มาตรา 807

พระราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ พ.ศ. 2535 มาตรา 225
117



129

ข. หน้าท่ีรวบรวมบัญชืรายช่ือผู้ถือหลักทรัพย์ 118 119

ศูนย์รับฝากหลักทรัพย์มีหน้าที่รวบรวมบัญชีรายชื่อผู้ถ ือหลักทรัพย ์

จากผู้ฝาก และส่งใน้แก่นายทะเบียนของบริษ ัทผู้ออกหลักทรัพย์ในวันปิดสมุดทะเบียน โดย 

บัญชีรายชื่อผู้ถ ือหลักทรัพย์ดังกล่าวเป็นส่วนหนึ่งของทะเบียนผู้ถ ือหลักทรัพย์

ค. หน้าท่ีจัดส่งข้อมูลในบัญชีฝากหลักทรัพย์120

( 2 )  ศ ูน ย ์ร ับ ฝ า ท ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ม ีห น ้า ท ี่ข อ อ อ ก ใ บ ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ต ่อ

บ ร ิษ ัท ผ ู้อ อ ก ห ล ัก ท ร ัพ ย ์เม ื่อ ผ ู้ถ ือ ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ข อ ถ อ น ห ล ัก ท ร ัพ ย ์118 เน ื่อ ง จ า ก ใ น ท ะ เบ ีย น ข อ ง

บ ร ิษ ัท ผ ู้อ อ ก ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ม ีช ื่อ ศ ูน ย ์ร ับ ฝ า ก ห ล ัก ท ร ัพ ย ์เป ็น ผ ู้ถ ือ ห ล ัก ท ร ัพ ย ์

ศ ูนย ์ร ับฝากหล ักทรัพย ์ม ีหน ้าท ี่จ ัดส ่งข ้อม ูลยอดคงเหล ือในบ ัญช ี 

ฝากหลักทรัพย์ของผู้ฝากหรือข้อมูลที่จำเป็นให้ผู้ฝาก

ง. หน้าท่ีในการกำกับดูแลผู้ฝาก121

ศูนย์ร ับฝากหลักทรัพย ์ม ีหน ้าท ี่ในการกำก ับด ูแลผ ู้ฝากโดยตลาด 

หลักทรัพย ์กำหนดให้ศ ูนย ์ร ับฝากหลักทรัพย์ต ้องกำหนดให้ผ ู้ฝากปฏิบ ัต ิตามกฎเกณฑ์ของ 

ตลาดหลักทรัพย์และกฎเกณฑ์ของศูนย์รับฝากหลักทรัพย์ เช่น กำหนดให้ผู้ฝากจัดทำบัญชี 

รายชื่อเจ้าของหลักทรัพย์

118 พระราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์พ.ศ. 2535 มาตรา 227

119 พระราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์พ.ศ. 2535 มาตรา 225 วรรค 3

120 ประกาศคณะกรรมการตลาดหลักทรัพย์ เรื่อง หลักเกณฑ์ เงื่อนไข และวิธีการ 

ในการประกอบการเป็นศูนย์รับฝากหลักทรัพย์ลงวันที่ 30 กรกฎาคม 2537 ข้อ 18

121 เรื่องเดียวกัน, ข้อ 19
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4.5.2 ปัญหาที่เกิดจากการดำเนินการตามกฎหมายปัจจุบัน

ในปัจจุบันไม่มีการกำหนดหน้าที่ของศูนย์รับฝากในฐานะศูนย์รับ 
ฝากซึ่งเป็นองค์กรที่เป็นศูนย์กลางการรับฝากหลักทรัพย์ และสิทธิและหน้าที่ของศูนย์รับฝาก 
ในฐานะผู้ถือหลักทรัพย์ที่มีกฎหมายสันนิษฐานว่าถือหลักทรัพย์แทนผู้ถือหลักทรัพย์ ซ่ึงทำ 
ให้เกิดปัญหา ดังต่อไปนิ

ก. ห ล ักท ร ัพ ย ์ท ี่ฝ ากไว ้ก ับ ศ ูน ย ์ร ับ ฝากจะไม ม ท ะเบ ียน ท ี่จ ัดท ำ
โด ยห น ่วยงาน ท ี่เป ีน ก ล าง

ในการรับฝากหลักทรัพย์นันเมื่อศูนย์รับฝากรับฝากหลัก 

ทรัพย์ หลักทรัพย์ที่ฝากจะโอนให้กับศูนย์รับฝากถือหลักทรัพย์แทนเจ้าของหลักทรัพย์ที่แท ้

จริงและในสมุดทะเบียนผู้ถ ือหลักทรัพย์ของบริษัทที่ออกหลักทรัพย์จะปรากฎชื่อศูนย์รับฝาก 

ถือแทนผู้ถือหลักทรัพย์ที่แท้จริง โดยชื่อของเจ้าของหลักทรัพย์ที่แท้จริงจะปรากฏในบัญชีราย 

ชื่อเจ้าของหลักทรัพย์ที่ผู้ฝากรายที่เจ้าของหลักทรัพย์ฝากหลักทรัพย์ฝานจัดทำ122

ข. การกำห น ด ส ิท ธ ิและห น ้าท ี่ข อ งศ ูน ย ์ร ับ ฝ าก ห ล ัก ท ร ัพ ยใน ก าร
ใช ้ส ิท ธ ิแท น ผ ู้'ถ ือห ล ักท ร ัพ ย ์

ในปัจจุบันไม,มีการกำหนดสิทธิและหน้าท่ีข อ ง ศูนย์ร ับฝาก 
หลักทรัพย์ในการใช้สิทธิแทนผู้ถ ือ หลักทรัพย์ ท้ังท่ีกฎหมายกำหนดให้ในการฝากหลัก 
ทรัพย์ไว้กับศูนย์ร ับฝากบันหลักทรัพย์ท่ีฝากจะอ ย ู่ในช ื่อ ศูนย์ร ับฝาก โดยศูนย์ร ับฝากจะเป็นผู้ 
ถือหลักทรัพย์ตามสมุดทะเบียนท่ีมีกฎหมายสันนิษฐานว่าถือหลักทรัพย์แทนผู้ถือหลักทรัพย์ 
โดยกฎหมายยังไม่มีการกำหนดสิทธิและหน้าท่ีท่ีจำเป็นไว้ด้วย เช่น การใช้สิทธิเข้าประชุมผู้ 
ถ ือ หุ้นแทนผู้ถ ือ หลักทรัพย์ท่ีฝากหลักทรัพย์ไว้กับศูนย์ร ับฝากหลักทรัพย์ หากผู้ถ ือ หลักทรัพย์

พ ร ะ ร า ช บ ัญ ญ ัต ิห ล ัก ท ร ัพ ย ์แ ล ะ ต ล า ด ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ พ .ศ . 2 5 3 5  ม า ต ร า  2 2 5
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ดังกล่าวมีการมอบหมายให้ศูนย์รับฝากหลักทรัพย์ใช้สิทธิแทนผู้ถือหลักทรัพย์ หเอส ิทธ ิใน 
การรับเงินปีนผลแทนผู้ถือหลักทรัพย์

ในประเทศสหรัฐอเมริกา มีหลักกฎหมายทรัสต์ซึ่งกำหนดสิทธิและ 
หน้าที่ของทรัสต์ในการถือหลักทรัพย์แทนบุคคลอื่น โดยกรรมสิทธิในทรัพย์สินที่ร ับจัดการ 
จะอยู่ในชื่อทรัสต์ และมีการแบ่งแยกกองทรัพย์สินที่รับจัดการออกจากกองทุนทรัพย์สินของ 
ทรัสต และทรัสต์ต้องจัดการหาประโยชน์จากทรัพย์สินตามข้อกำหนดในหนังสือจัดตั้งทรัสต์ 
และมีหน้าที่พิเศษในฐานะที่เป็นทรัสต์ที่จะต้องทำบัญชีและรายงาน และไม่หาประโยชน์ 
ส่วนตนจากกองทรัพย์ที่ตนมีหน้าที่จัดการ123

จากท่ีไต้กล่าวมาข้างต้น การฝากหลักทรัพย์ไว้กับศูนย์รับฝากหลัก 
ทรัพย์น้ัน อาจนำหลักกฎหมายทรัสต์ของอเมริกามาปรับใช้ในส่วนท่ีเก่ียวกับการกำหนดสิทธิ 
และหน้าท่ีของศูนย์รับฝากหลักทรัพย์ในการเป็นศูนย์รับฝากหลักทรัพย์ และกำหนดสิทธิและ 
หน้าท่ีของศูนย์รับฝากในการใช้สิทธิแทนผู้ถือหลักทรัพย์ท่ีถือหลักทรัพย์แทนเจ้าของหลัก 
ทรัพย์ และกำหนดให้ศูนย์รับฝากหลักทรัพย์ซ่ึงเป็นผู้ถือหลักทรัพย์ในสมุดทะเบียนของผู้ 
ออกหลักทรัพย์เป็นผู้รับสิทธิประโยชน์จากผู้ออกหลักทรัพย์เพ่ือนำไปมอบให้ตัวกลางและตัว 
กลางต้องส่งมอบให้ผู้รับประโยชน์ซ่ึงเป็นเจ้าของหลักทรัพย์124

123 สมาคมบริษัทหลักทรัพย์, “ ข้อเสนอเพื่อการแก้ไขปีญหาของธุรกิจหลักทรัพย์ 
และการปรับโครงสร้างตลาดทุน,” เอกสารเสนอต่อที่ประชุมร่วมระหว่างสำนักงานคณะกรรม 
การ ก.ล.ต. ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยและสมาคมบริษัทหลักทรัพย์ในวันที่ 6 มิถุนายน 
2541, หน้า 7. (เอกสารไม'ตีพิมพ์เผยแพร,)

124 The American Law Institute and National Conference of Commissioners on
Uniform State Laws, Uniform Commercial Code Revised Article 8 Investment Securities, 
p. 4.
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ในประเทศสิงคโปร์ กฎหมายกำหนดหน้าที่ของ CDP ในการดำเนิน 
การเป็นศูนย์รับฝากหลักทรัพย์ โดยมีหน้าที่ดูแลรักษาบัญชีฝากหลักทรัพย์1ของผู้ฝาก125 และมี 
หน้าที่จัดทำทะเบียนศูนย์รับฝาก (depository register) ซึ่งเป็นทะเบียนที่บันทึกชื่อผู้ถือหลัก 
ทรัพย์และรายละเอียดเกี่ยวกับหลักทรัพย์จดทะเบียนที่ฝากไว้กับ CDP หรือหลักทรัพย์ที่อยู่ 
ในระบบการโอนโดยใช้การบันทึกบัญชี126 และรับรองความถูกต้องของรายชื่อเจ้าของหลัก 
ทรัพย์ที่ปรากฎในทะเบียนศูนย์รับฝาก (depository register) ต่อบริษัทผู้ออกหลักทรัพย์เมื่อ 
บริษัทร้องขอเป็นหนังสือ127 และสามารถใชสิ้ทธิแทนผู้ถือหลักทรัพย์ไต ้128

ในประเทศเกาหลี กฎหมายกำหนดหน้าท่ีของ KSD ในการดำเนินการ 
เป็นศูนย์รับฝากหลักทรัพย์ โดย KSD มีหน้าท่ีจัดทำบัญชีรายช่ือผู้ฝาก(Depositor Account 
Book) ซ่ึงจะแยกหลักทรัพย์ของผู้ฝากและหลักทรัพย์ของลูกค้าอย่างชัดเจน 129 และใช้สิทธิ 
แทนผู้ถือหลักทรัพย์ท่ีฝากหลักทรัพย์ไว้กับ KSD ไต้ หากผู้ถือหลักทรัพย์ดังกล่าวมีการมอบ 
หมายให้ KSD ดำเนินการแทน เช่น การเช้าร่วมประชุมผู้ถือหุ้น 130

จากที่ไต ้ศ ึกษาถึงการกำหนดหน้าท ี่ในการประกอบการศ ูนย์ร ับฝาก 
ห ล ักท ร ัพ ย ์และการใช ้ส ิท ธ ิแท น ผ ู้ถ ือห ล ักท ร ัพ ย ์ของป ระเท ศสห ร ัฐอ เมร ิกา  ประเทศ 
สาธารณรัฐสิงคโปร์ และประเทศเกาหลีตามที่ไต้กล่าวมาข้างต้น การฝากหลักทรัพย์ไว้กับ 
ศูนย์รับฝากหลักทรัพย์นั้น ควรมีการกำหนดสิทธิและหน้าที่ของศูนย์รับฝากหลักทรัพย์ ไว้ดัง 
ตอไปน ี้

Company Act Section 130 F
126 Company Act Section 130 A
127 Company Act Section 130 E
128 Choo Wai Hong and Kala AnandaraJah, “Singapore,” in Custodial Services 

in Asia, p. 143.
122 Securities and Exchange Act Article 174-2
1111 Korea Securities Depository , Annual report 1997. p. 11.
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1. หน้าที่ในการจัดทำบัญชีรายชื่อผู้ฝาก ซึ่งจะแยกหลักทรัพย์ของผู้ 
ฝาก และหลักทรัพย์ของลูกค้าออกจากกัน เพื่อให้เป็นทะเบียนที่จัดทำโดยองค์กรที่เป็นผู้ดูแล 
บัญชีฝากหลักทรัพย์ของผู้ฝากทุกราย และเป็นองค์กรที่เป็นกลาง

2. ส ิทธ ิของศ ูนย ์ร ับฝากหล ักทร ัพย ์ในการใช ้ส ิทธ ิแทนผ ู้ถ ือหล ัก 
ทรัพย์ที่ฝากหลักทรัพย์ไว้กับศูนย์รับฝากหลักทรัพย์ หากผู้ถือหลักทรัพย์ดังกล่าวมีการมอบ 
หมายให้ศูนย์รับฝากหลักทรัพย์ใช้สิทธิแทนผู้ถือหลักทรัพย์ เช่น การใช้สิทธิเข้าประชุมผู้ถือ 
หุ้น การรับเงินปีนผลแทนผู้ถือหลักทรัพย์

4.5 การกำหนดหน้าท่ีของผู้ฝากต่อเจ้าของหลักทรัพย์ท่ีฝากหลักทรัพย์ผ่านผู้ฝาก

การฝากหลักทรัพย์ไว้ก ับศูนย์รับฝากหลักทรัพย์นั้น ผู้ที่จะดำเนินการฝากหลัก 
ทรัพย์ไว้กับศูนย์รับฝากหลักทรัพย์ต้องเป็นผู้ฝากหลักทรัพย์ ดังนั้นเจ้าของหลักทรัพย์ที่ไม่ไต้ 
เป็นผู้ฝากหลักทรัพย์จะต้องฝากหลักทรัพย์โดยฝานผู้ฝากหลักทรัพย์ที่เป็นตัวกลางระหว่างเจ้า 
ของหลักทรัพย์กับศูนย์รับฝากหลักทรัพย์

4.5.1 หน้าท่ีของผู้ฝากในศูนย์รับฝากหลักทรัพย์

ผู้ฝากหลักทรัพย์ที่เป็นตัวกลางระหว่างเจ้าของหลักทรัพย์กับศูนย์รับฝาก 
หลักทรัพย์ในศูนย์รับฝากหลักทรัพย์นั้นจะมีสิทธิและหน้าที่ตามกฎหมายที่เกี่ยวช้องและตาม 
ข้อสัญญาที่เป็นระเบียบวิธีปฏิบัติของศูนย์รับฝากหลักทรัพย์ มีด ังต่อไปนี้

4.5.1.1 หน้าท่ีของผู้ฝากตามกฎหมายท่ีมีอยูไนบัจจุบัน

ในปีจจุบันกฎหมายกำหนดหน้าที่ของผู้ฝากซึ่งเป็นตัวกลางระหว่าง 
ศูนย์รับฝากหลักทรัพย์กับเจ้าของหลักทรัพย์ไว้ ดังต่อไปนี
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ก. พระราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ พ.ศ. 2535

พระราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ พ.ศ. 2535 ได้ 
กำหนดหน้าทีข่ อ ง ผู้ฝากหลักทรัพย์และหลักเกณฑ์ที่เกี่ยวข ้อ ง ไว้ ด ัง ต ่อ ไปนี้'30

(1) การจัดทำบัญชีรายช ื ่อ ผ ู ้ถ ือ หลักทรัพย์
ผ ู้ฝากม ีหน ้าท ี่จ ัดทำบ ัญชีรายช ื่อบ ุคคลท ี่เป ีนเจ ้าของหลัก 

ทรัพย์ที่ฝากไว้กับตลาดหลักทรัพย์ตามหลักเกณฑ์และวิธีการที่ตลาดหลักทรัพย์กำหนด
(2) การจัดส่งบัญชีรายชื่อบุคคลที่เป็นเจ้าของหลักทรัพย์

ผ ู้ฝากม ีหน ้าท ี่จ ัดส ่งบัญชีรายชื่อบ ุคคลที่เป ็นเจ้าของหลัก 
ทรัพย์ให้กับศูนย์รับฝากหลักทรัพย์ ในวันก่อนวันแรกที่ปิดสมุดทะเบียน เพื่อที่ศูนย์รับฝากจะ 
รวบรวมบัญชีรายชื่อดังกล่าวและส่งให้กับนายทะเบียนของบริษัทผู้ออกหลักทรัพย์ เพื่อใช้ใน 
การจัดส่งสิทธิประโยชน์ต่าง  ๆ ให้กับผู้ถือหลักทรัพย์ โดยบัญชีรายชื่อดังกล่าวจะถือว่าเป็น 
ส่วนหนึ่งของสมุดทะเบียน

ข. หลักเกณฑ์ของคณะกรรมการกำกับหลักทรัพย์และตลาดหลัก

ทรัพย์

คณะกรรมการกำกับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์กำหนด 
หลักเกณฑ์ในการจัดทำบัญชีหลักทรัพย์ ให้บริษัทหลักทรัพย์ท่ีรับฝากหลักทรัพย์จากลูกค้า 
ต้องปฏิบัติไว้ ดังต่อไปน้ี131

(1) การเก็บรักษาหลักทรัพย์ ผู้ฝากต้องมีการแยกบัญชีหลัก
ทรัพย์ ดังต่อไปน้ี

130 พระราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ พ.ศ. 2535 มาตรา 225
131 คณะกรรมการกำกับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์, ประกาศคณะกรรมการ 

กำกับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ ท่ี กธ. 35/2540 เรื่อง การจัดทำบัญชีหลักทรัพย์ ลงวันที่
1 ตุลาคม 2540
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(3.1) จัดทำบัญชีหลักทรัพย์ของลูกค้าแต่ละรายไว้แยกกัน

(3.2) แยกบัญชีหลักทรัพย์ของลูกค้าออกต่างหากจากบัญชี 

หลักทรัพย์ของบริษ ัทหลักทรัพย์ เพื่อเป็นการแบ่งแยกทรัพย์สินของลูกค้าออกจากทรัพย์สิน 

ของบริษ ัทหลักทรัพย์

(2) การจัดทำบัญชีหลักทรัพย์ การจัดทำบัญชีหลักทรัพย์ตาม 

หลักเกณฑ์ที่คณะกรรมการกำกับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์กำหนด ด ังต ่อไปน ี้

(2.1) บ ัญ ช ีหล ักทร ัพ ย ์ต ้องม ีรายการข ั้นต ํ่าตามท ี่กำหนด 

เช่น ช ื่อและประเภทหล ักทร ัพย ์ ว ันท ี่บร ิษ ัทหล ักทร ัพย ์ไต ้ร ับหล ักทร ัพย ์หร ือจ ่ายหล ักทร ัพย ์ 

ออกจากบัญชี จำนวนหลักทรัพย์ท ี่ร ับเข ้าบ ัญชีหรือจ ่ายออกจากบัญชีแต ่ละครั้ง เหตุท ี่ไต ้ร ับ 

หล ักทร ัพย ์เข ้าบ ัญช ีหร ือจ ่ายหล ักทร ัพย ์ออกจากบัญชีแต ่ละครั้ง ช ื่อบ ุคคลท ี่เป ็นเจ ้าของหลัก 

ทร ัพย ์ซ ึ่งถ ูกวางไว้เป ็น ประก ัน  ในกรณ ีท ี่บ ุคคลด ังกล ่าวม ิใช ่บ ุคคลเด ียวลับบ ุคคลท ี่ม ีช ื่อเป ็น  

เจ ้าของบัญชีหลักทรัพย์

(2.2) การจัดทำบัญชีหลักทรัพย์น ั้น บร ิษ ัทหล ักทร ัพย ์ต ้อง 

จ ัด เก ็บ ข ้อม ูล เก ี่ย วก ับ บ ัญ ช ีห ล ักท ร ัพ ย ์ให ้แยกต ามประเภ ท ข องห ล ักท ร ัพ ย ์และผ ู้ออกห ล ัก  

ทรัพย์ด้วย

(2.3) การจ ัดทำบัญชีหล ักทรัพย ์ให ้เป ็นป ็จจ ุบ ัน

(3) การจ ัดทำและจัดส ่งรายงานสรุปความเคลื่อนไหวของบ ัญช ี 

หลักทรัพย์ของลูกค ้าให ้ล ูกค ้าอย่างห ้อยเด ือนละครั้ง

(4) การรายงานยอดเพ ิ่มหรือลดลงสุทธิของหลักทรัพย ์ในบ ัญช ี 

ห ล ักท ร ัพ ย ์แต่ละบ ัญช ี กรณ ีท ี่ฝากไว้ก ับศ ูนย ์ร ับฝากหร ือบ ุคคลท ี่ให ้บร ิการด ูแลรักษาหลัก 

ทรัพย์
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ค. หลักเกณฑ์ของตลาดหลักทรัพย์

ต ลาด ห ล ัก ท ร ัพ ย ์โดยอาศ ัยอำน าจต ามพ ระราช บ ัญ ญ ัต ิห ล ัก  

ทร ัพย ์และตลาดหล ักทร ัพย ์ พ.ศ. 2535112 ได ้กำหนดหน ้าท ี่ของผ ู้ฝากหล ักทร ัพย ์และหล ัก 

เกณฑ์ที่เก ี่ยวข้องไว้ ด ังต ่อไปน ี้ ไว้ ดังต ่อไปน้ี'11
(1) การจัดทำบัญชีรายชื่อผู้ถ ือหลักทรัพย์

ผ ู้ฝากม ีหน ้าท ี่จ ัดทำบ ัญ ช ีรายช ื่อบ ุคคลท ี่เป ็น เจ ้าของหล ัก  

ทร ัพย ์ท ี่ฝากไว ้ก ับตลาดหล ักทร ัพย ์ตามหล ักเกณ ฑ ์และว ิธ ีการท ี่ตลาดหล ักทร ัพย ์กำหนด ซึ่ง 

ตลาดหลักทรัพย์กำหนดไว้ว ่าบ ัญชีรายชื่อบ ุคคลผู้เป ็นเจ ้าของต้องมีข ้อม ูลอย่างน ้อย ได้แก่ ชื่อ 

และช ื่อสก ุล ที่อยู่ อาชีพ และส ัญ ชาต ิช ื่อหล ักทร ัพย ์ และจำนวนหล ักทร ัพย ์

(2) ผ ู้ฝากต ้องจ ัดทำบัญช ีรายช ื่อบ ุคคลท ี่เป ็นเจ ้าของหลักทรัพย ์ 

ท ี่ฝากไว ้ให ้ถ ูกต ้องครบถ ้วนในว ันทำการถ ัดไปเพ ื่อให ้ตลาดหล ักทร ัพย ์ตรวจสอบได ้ตลอด 

เวลา

ง. ห น ้าท ี่ข อ งผ ู้ฝ าก ต าม ป ระม วล กฎ ห ม าย แพ ่งแล ะพ าณ ิช ย ์

การฝากหลักทรัพย์ไว้กับศูนย์รับฝากหลักทรัพย์นั้น ผู้ฝากกับศูนย์ 

รับฝากหลักทรัพย์และผู้ฝากกับลูกค ้าของผู้ฝากมีความผูกพ ันและสิทธิหน้าท ี่ต ่อกันตามพระ 

ราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ พ.ศ. 2535 และตามประมวลกฎหมายแพ่งและ 

พาณิชย์ในส่วนที่เกี่ยวกับสัญญาฝากทรัพย์

ส ัญญาฝากทรัพย์ซ ึ่งเป ็นบุคคลสิทธิอ ันเป ็นสิทธิท ี่ก ่อให ้เก ิดหน้าท ี่ 

แก ่บ ุคคลใดบุคคลหนึ่งเป ็นการเฉพาะผู้ม ีหน ้าท ี่ปฏ ิบ ัต ิตามสิทธิต ้องเป ็นบุคคลที่เป ็นคู่ส ัญญา * 111

112 พระราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ พ.ศ. 2535 มาตรา225

111 ประกาศตลาดหลักทรัพย์ เรื่อง หลักเกณฑ์และวิธีการเกี่ยวกับการจัดทำบัญชี 

รายชื่อบุคคลที่เป็นเจ้าของหลักทรัพย์ที่ไต้ฝากไว้กับตลาดหลักทรัพย์ ลงวันที่ 13 สิงหาคม

2535



137

โดยคู่ส ัญญาจะม ีภาระหน ้าท ี่ตามสัญญาโดยเฉพาะเจาะจง โดยวัตถ ุแห ่งส ิทธ ิเป ็นการกระทำ 

หร ืองดเว ้นกระทำการและส ่งมอบทร ัพย ์ส ิน  โดยผู้ฝากที่อย ู่ในฐานะผู้ร ับฝากทรัพย์ส ินของเจ้า 

ของหล ักทร ัพย ์ม ีหน ้าท ี่ด ังต ่อไปน ี้

(1) ผ ู้ร ับฝากทร ัพย ์ส ินต ้องด ูแลทร ัพย ์ส ินของผ ู้ฝาก134 ด ังน ั้นผ ู้ 

ฝากม ีหน ้าท ี่ต ้องด ูแลหลักทร ัพย ์ของเจ ้าของหลักทร ัพย ์ท ี่ฝากไว้ในบ ัญช ีท ี่ผ ู้ฝากเป ิดไว้ก ับศ ูนย ์ 

รับฝาก

(2) ผ ู้ร ับ ฝ าก ต ้อ งส ่งม อบ ท ร ัพ ย ์ท ี่ร ับ ฝ าก ไว ้ค ืน '35 โดยผู้ฝากมี 

หน ้าท ี่ต ้องค ืนหลักทรัพย ์ของเจ ้าของหลักทรัพย ์ท ี่ฝากไว้ในบัญช ีท ี่ผ ู้ฝากเป ิดไว้ก ับศ ูนย ์ร ับฝาก 

เม ื่อส ิ้นส ุดส ัญ ญ าฝากทร ัพย ์ระหว ่างผ ู้ฝากและเจ ้าของหล ักทร ัพย ์'36 หร ือเม ื่อ เจ ้าของหล ัก 

ทรัพย ์เร ียกคืนหลักทรัพย ์ท ี่ฝาก137 138

4.5 .1 .2  ห น ้าท ี่ข อ งผ ู้ฝ าก ต าม ก ฎ ร ะ เบ ีย บ ข อ งศ ูน ย ์ร ับ ฝ าก ห ล ักทรัพย์

ศ ูนย ์ร ับฝากหล ักทร ัพย ์กำหนดหน ้าท ี่ของผ ู้ฝากซ ึ่งเป ็นสมาช ิกของ 

ศนย์ร ับฝากหลักทรัพย ์ โดยออกเป ็นระเบ ียบว ิธ ีปฏ ิบ ัต ิท ี่วางกฎเกณฑ ์ให ้ผ ้ฝากปฏ ิบ ัต ิ ด ังต ่อไปะ-,,
(1) การจ ัดทำบัญชีรายชื่อเจ ้าของหลักทรัพย์ ผู้ฝากมีหน้าที่จ ัด

ทำบ ัญ ช ีรายช ื่อ เจ ้าของหล ักทร ัพย ์ท ี่ฝากหล ักทร ัพย ์ไว ้ก ับศ ูนย ์ร ับฝากหล ักทร ัพย ์โดยฝานผ ู้ 

ฝากรายนั้น ตามหลักเกณฑ์และวิธ ีการท ี่ช ื่อบ ุคคลผู้เป ็นเจ ้าของอย่างน ้อย ได้แก่ ช ื่อและช ื่อ 

สถ ุล ท ี่อย ู่ อาชีพ และส ัญชาต ิ ช ื่อหล ักทร ัพย ์ จำนวนหล ักทร ัพย ์ เลขท ี่บ ัตรประจำต ัว 

ประชาชน สำหร ับกรณ ีท ี่เจ ้าของหล ักทร ัพย ์เป ็นบ ุคคลธรรมดาท ี่ม ีส ัญ ชาต ิไทย หรือเลขที่

134 ประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์ มาตรา 657 และ659

135 ประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์ มาตรา 657

136 ประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์ มาตรา 662

137 ประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์ มาตรา 663

138 ระเบียบวิธ ีปฏิบ ัต ิของบริษ ัท ศูนย์รับฝากหลักทรัพย์ (ประเทศไทย) จำกัด เรื่อง 

การบริการเกี่ยวกับงานศูนย์รับฝาก (ฉบับที่ 2) พ.ศ. 2542 ลงวันที่ 3 มิถุนายน 2542
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อยู่ อาชีพ และสัญชาติ ช ื่อหล ักทรัพย ์ จำนวนหลักทรัพย ์ เลขท ี่บ ัตรประจำต ัวประชาชน 

สำหรับกรณ ีท ี่เจ ้าของหลักทรัพย์เป ็นบ ุคคลธรรมดาท ี่ม ีส ัญชาติไทย หรือเลขท ี่หน ังส ือเดนทาง 

หรือเลขที่ใบสำคัญคนต่างด ้าว สำหรับกรณ ีท ี่เจ ้าของหลักทรัพย ์เป ีนบ ุคคลธรรมดาท ี่ม ิได ้ม ี

สัญชาติไทย และเลขทะเบ ียนน ิต ิบ ุคคลสำหรับกรณ ีท ี่เจ ้าของหล ักทรัพย ์เป ็นน ิต ิบ ุคคล

(2) การจ ัดทำและจ ัดส ่งบ ัญ ช ีรายช ื่อบ ุคคลท ี่เป ็น เจ ้าของหล ัก

ทรัพย์

ผู้ฝากด้องจัดทำและจัดส่งบัญชีรายช่ือบุคคลท่ีเป็นเจ้าของ 
หลักทรัพย์ให้คับศูนย์รับฝากหลักทรัพย์ ในวันก่อนวันแรกท่ีปิดสมุดทะเบียน เพ่ือท่ีศูนย์รับ 
ฝากจะรวบรวมบัญชีรายช่ือดังกล่าวและส่งให้คับนายทะเบียนของบริษัทผู้ออกหลักทรัพย์ 
เพ่ือใชีไนการจัดส่งสิทธิประโยชน์ต่าง  ๆ ให้กับผู้ถือหลักทรัพย์ โดยบัญชีรายช่ือดังกล่าวจะ 
ถือว่าเป็นส่วนหน๋ึงของสมุดทะเบียน

(3) การฝากหลักทรัพย์
ผู้ฝากต้องเปิดบัญชีฝากหลักทรัพย์ โดยแยกบัญชีระหว่าง

บัญชีฝากหลักทรัพย์ท่ีเป็นของผู้ฝากกับบัญชีฝากหลักทรัพย์ท่ีเป็นหลักทรัพย์ของลูกค้าของผู้ 
ฝาก

(4) การปฏิบัติตามระเบียบวิธีปฏิบัติท่ีเก่ียวข้อง
ผู้ฝากต้องปฏิบัติตามระเบียบวิธีปฏิบัติท่ีเก่ียวข้องซ่ึงจะกำหนด 

หลักเกณฑ์และขันตอนวิธีการในการดำเนินการต่าง  ๆ เช่น การชำระค่าใช้บริการในรูปของ 
ค่าธรรมเนียม

4 .5 .2 บ ัญ ห าเก ี่ย ว ก ับ ห น ้าท ี่และค ว าม ร ับ ผ ิด ช อ บ ข อ งผ ู้ฝ าก ต าม ก ฎ ห ม าย บ ัจ จ ุบัน

การฝากหลักทรัพย์ไว้ค ับศูนย์ร ับฝาคหลักทรัพย์'น ั้น ผ ู้ฝากหลักทรัพย์จะเป็น 

ต ัวกลางระหว ่างเจ ้าของหล ักทร ัพ ย ์ค ับศ ูนย ์ร ับฝากหล ักทร ัพ ย ์ ในป ิจจ ุบ ันม ีการกำหนด

หน้าท ี่ของผ ู้ฝากหลักทรัพย ์ท ี่เป ็นต ัวกลางระหว่างเจ ้าของหลักทรัพย ์ค ับศ ูนย ์ร ับฝากหลักทรัพย ์ 

ไวัแต ่ย ังไม ่ม ีความช ัดเจนเพ ียงพอก่อให ้เก ิดป ิญหาและอุปสรรคในการดำเน ินการต ่างๆ เช่น

การจัดทำบัญชีรายชื่อผ ู้ถ ือหลักทรัพย์ หากผู้ฝากไม่ดำเน ินการดังกล่าวไม่ม ีกฎหมายกำหนด
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โทษไว ้ เป ีนเพ ียงผ ิดตามระเบ ียบว ิธ ีปฏ ิบ ัต ิของบร ิษ ัท ศ ูนย ์ร ับฝากหลักทรัพย ์ (ประเทศไทย) 

จำกัด

ในบ ีจจ ุบ ันธ ุรกรรมต ่าง ๆ เก ี่ยวกับหลักทรัพย์ได้ม ีการพ ัฒนาไปอย่างรวด 

เร็ว คณะกรรมการ ก.ล.ต. ได ้ขยายขอบเขตของการประกอบธุรก ิจหลักทรัพย์เพ ื่อให ้สอด 

คล้องก ับการพ ัฒนาดังกล่าว ท ั้งน ี้ หากมีการฝากหลักทรัพย์โดยผ่านผู้ฝากชึ่งเป ีนบริษ ัทหลัก 

ทร ัพย ์ท ี่ประกอบธ ุรก ิจด ูแลและเก ็บร ักษาหล ักทร ัพย ์ บร ิษ ัทหล ักทรัพย ์ด ังกล ่าวสามารถให ้

บร ิการแก ่ล ูกค ้าของตนในการดำเน ินการเก ี่ยวก ับหล ักทร ัพย ์และการร ับส ิทธ ิประโยชน ์จากผ ู้ 

ออกหล ักทร ัพย ์แทนผ ู้ถ ือหล ักทร ัพย ์ ซ ึ่งการบริการน ันรวมถึงตราสารทางการเง ินอื่น ๆ เช่น 

บ ัตรเง ินฝากและตราสารแห ่งหน ีท ี่ม ิใช ่หล ักทร ัพย ์ตามพระราชบ ัญ ญ ัต ิหล ักทร ัพย ์และตลาด 

หล ักทร ัพย ์ พ.ศ. 2535 ด้วย การบริการด ังกล ่าวม ีด ังต ่อไปน139

(1) การชำระราคาและส ่งมอบหลักทรัพย ์

(2) การรับเง ินป ีนผล

(3) การส ่งมอบผลประโยชน ์อ ันเก ิดจากหลักทร ัพย ์น ัน

(4) การร ับมอบฉ ันทะจากล ูกค ้าในการเข ้าประช ุมผ ู้ถ ือหลักทร ัพย ์ และลง 

คะแนนเส ียงโดยการมอบฉ ันทะด ังกล ่าว ต ้องระบ ุให ้ช ัดเจนว่าให ้ลงคะแนนเส ียงเร ื่องใด และ 

อย่างไร

การขยายการให ้บร ิการของบร ิษ ัทหล ักทร ัพย ์ท ี่ประกอบธ ุรก ิจด ูแลและเก ็บ  

ร ักษาหลักทรัพย ์ตามที่ได ้กล่าวมาข ้างต ้นได ้น ั้น ม ีกฎหมายอนุญาตให้ดำเน ินการ แต่ไม ่ม ี 

กฎหมายกำหนดหน ้าท ี่ของบริษ ัทหลักทร ัพย ์ด ังกล ่าวต ่อผ ู้ถ ือหล ักทรัพย ์ เช่น การกำหนดให้ 

บร ิษ ัทหล ักทร ัพ ย ์ท ี่ร ับ เง ินป ีนผลแทนผ ู้ถ ือหล ักทร ัพ ย ์ม ีหน ้าท ี่ต ้องส ่งมอบเง ินป ีนผลด ังกล ่าว 

ให ้ก ับแทนผ ู้ถ ือหล ักทร ัพย ์ ด ังน ันในป ีจจ ุษ ันน ี ผ ู้ถ ือหลักทรัพย ์จ ึงไม ่ไต ้ร ับความคุ้มครองจาก 

การดำเนินการดังกล่าว ถ ึงแม ้ว ่าเจ ้าของหลักทรัพย ์สามารถอ ้างหล ักกรรมส ิทธ ิในหลักทร ัพย ์ 

ไต ้ โดยเป ีนผ ู้ม ีกรรมส ิทธ ิชงเป ีนทร ัพยส ิทธ ิท ี่เป ีนส ิทธ ิในทร ัพย ์ส ินใช ้ย ันต ่อบ ุคคลไปท ั่วไป

139 สำน ักงานคณะกรรมการกำก ับหลักทรัพย ์และตลาดหลักทรัพย ์, หน ังส ือเว ียน 

ที่ กลต.ธ. (ว) 7/2540 เรื่อง การขยายขอบเขตการประกอบธุรก ิจของบริษ ัทหลักทรัพย ์ ลงวัน 

ที่ 16 เมษายน 2540
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การที่ผู้ฝากซึ่งเป็นตัวกลางระหว่างผู้ถือหลักทรัพย์และศูนย์รับฝาก ซึ่งเป็น 

บุคคลที่ด ูแลรักษาบัญชีฝากหลักทรัพย์ที่ผู้ถือหลักทรัพย์'นำหลักทรัพย์มาฝากนั้นไม่มีกฎหมาย 

กำหนดหน้าที่อื่น  ๆ ซ่ึงจำเป็นไว้ด้วย เช่น ความรับผิดชอบต่อเจ้าของหลักทรัพย์ที่ฝาก หรือ 

สิทธิและหน้าที่ของผู้ฝากต่อศูนย์รับฝากและผู้ถือหลักทรัพย์อย่างชัดเจนและกรณีที่เป็นหน้าที ่

นั้นยังไม,มีการกำหนดโทษไว้

ในปิจจุบันหากผู้ฝากไม่ปฏิบัติหน้าท่ีตามกฎหมายท่ีกฎหมายกำหนด เช่น 
การจัดทำบัญชีรายช่ือน้ันยังไม่มีกฎหมายกำหนดโทษไว้ แต่หากผู้ฝากไม่ปฏิบัติตามระเบียบ 
วิธีปฏิบัติของศูนย์รับฝากซ่ึงเป็นลักษณะของการผิดสัญญาน้ัน ศูนย์รับฝากจะกำหนดโทษ 
ปรับไว้ เป็นสิทธิตามสัญญาฝากทรัพย์เป็นบุคคลสิทธิซ่ึงคู่สัญญาจะบังคับตามสิทธิด้วยตน 
เองไม,ได้จะต้องไปฟ้องร้องต่อศาลให้บังคับให้ กล่าวคือ ผู้ทรงสิทธิจะได้ประโยชน์จากสิทธิ 
น้ันเม่ือลูกหนียอมชำระหนีเท่าน้ัน ดังน้ันหากผู้ฝากไม่ปฏิบัติตามศูนย์รับฝากจะบังคับไม,ได้ 
ต้องไปฟ้องศาล

ก ฎ ห ม า ย ก ำ ห น ด ค ว า ม ค ุ้ม ค ร อ ง โ ด ย เฉ พ า ะ ม ัน  ป ร ะ ก อ บ ก ับ ก า ร ด ำ เน ิน ธ ุร ก ร ร ม ต ่า ง ๆ  ท ี่เก ี่ย ว

ก ับ ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ท ี่ฝ า ก ไ ว ้ก ับ ศ ูน ย ์ร ับ ฝ า ก น ั้น เป ็น ไ ป อ ย ่า ง ร ว ด เร ็ว  ผ ู้ถ ือ ห ล ัก ท ร ัพ ย ์อ า จ ไ ด ้ร ับ ค ว า ม

เส ีย ห า ย ไ ด ้ห า ก ไ ม ่ม ีก ฎ ห ม า ย ท ี่ก ำ ห น ด ก ร อ บ ใ ห ้ผ ู้เก ี่ย ว ข ้อ ง ป ฏ ิบ ัต ิ

ระเบ ียบว ิธ ีปฏ ิบ ัต ิซ ึ่งจะกำหนดหลักเกณฑ ์และข ั้นตอนวิธ ีการในการดำเน ิน 

การเป ิดบ ัญชีฝากหลักทรัพย ์ของผ ู้ฝากในศูนย ์ร ับฝากหลักทรัพย ์ซ ึ่งโดยผลทางกฎหมายแล้ว 

ระเบ ียบว ิธ ีปฏ ิบ ัต ิต ังกล ่าวเป ็นล ักษณะของข ้อส ัญญาให ้ผ ู้ฝากซ ึ่งเป ็นสมาช ิกปฏ ิบ ัต ิ โดยสิทธิ 

และหน ้าท ี่ต ้องปฏ ิบ ัต ิตามระเบ ียบว ิธ ีปฏ ิบ ัต ิท ี่เก ี่ยวข ้องและกำหนดโทษโดยการเส ียค ่าปร ับ 

หน ้าท ี่ตามกฎระเบ ียบของศูนย ์ร ับฝากหลักทร ัพย ์

ในปิ จจ ุบ ันไม'ม ีกฎหมายกำหนดถ ึงความร ับผ ิดชอบของผ ู้ฝากต ่อเจ ้าของ 

หล ักทรัพย์ท ี่ฝากซ ึ่งควรท ี่จะมีการกำหนดหน้าท ี่ต ังกล ่าวไว้ จ ึงได ้ศ ึกษาข้อม ูลต ่างประเทศซึงมี 

การกำหนดหน้าท ี่ของตัวกลางไว้
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ในประเทศสหรัฐอเมริกา การฝากหลักทรัพย์ไว้กับ DTC น้ัน กฎหมาย 
กำหนดให้ตัวกลางมีหน้าที่ต่อผู้รับประโยชน์ดังต่อไปนี้

1. ด ูแลรักษาส ิทธ ิประโยชน ์ทางการเง ินด ้วยตนเองโดยตรงหรือจะ 
มอบให้ตัวกลางอื่น ดูแลแทนก็ได้1',0

2. รับชำระเงินและสิทธิประโยชน์จากบริษัทผู้ออกหลักทรัพย์ และ
ชำระเงินหรือจัดสรรสิทธิประโยชน์ตังกล่าวให้กับผู้รับประโยชน์ * 141

3. ใช้สิทธิแทนผู้รับประโยชน์ซึ่งสิทธิตังกล่าวได้แก่ corporate right 
หรือสิทธิอื่น  ๆที่ได้มาจากการถือหลักทรัพย์'42

4. ปฏิบัติตามคำส่ังของผู้รับประโยชน์ (entitlement order) ท่ีส่งโดยผู้ 
รับประโยชน์หรือบุคคลท่ีมีอำนาจ โดยตัวกลางมีหน้าท่ีต้องพิจารณาว่าเป็นคำส่ังท่ีแท้จริง 
และส่ังโดยผู้มีอำนาจ และหากตัวกลางโอนสิทธิประโยชน์ทางการเงินตามคำส่ังท่ีไม่ถูกต้อง 
ตัวกลางมีหน้าท่ีต้องจัดหาเจ้าหน้ีท่ีมีหลักประกันและสิทธิประโยชน์ต่าง  ๆ ท่ีผู้รับประโยชน์ 
ควรไต้รับคืนให้กับเจ้าของหลักทรัพย์ มิฉะน้ันตัวกลางจะต้องรับผิดชอบในความเสียหายท่ี 
เกิดข้ึน143

5. เปลี่ยนแปลงสถานะการถือหลักทรัพย์ของผู้รับประโยชน์ให้ถูกต้อง 
หรือโอนสิทธิประโยชน์ทางการเงินไปยังบัญชีหลักทรัพย์ของผู้รับประโยชน์ที่ฝากไว้กับตัว 
กลางอื่นตามคำสั่งของเจ้าของหลักทรัพย์ที่แท้จริง144

6. ตัวกลางต้องปฏิบัติหน้าที่ตามข้อ 1-5 ตามสัญญาที่ไต้ตกลงไว้กับ 
ลูกค้า หรือถ้ากรณีที่ไม่ไต้ตกลงกันไว้ให้ปฏิบัติหน้าที่โดยใช้ความระมัดระวังปกติทางการ 
ค้า(due care in accordance with reasonable commercial standard) 145

Uniform Commercial Code Section 8-504(a)
141 Uniform Commercial Code Section 8-505
142 Uniform Commercial Code Section 8-506
143 Uniform Commercial Code Section 8-507
144 Uniform Commercial Code Section 8-508
14 Uniform Commercial Code Section 8-504 (c)(2), 8-505(a)(2), 8-506(2), 8-

507(a)(2), 8-508(2)
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นอกจากหน้าท่ีต่อผู้รับประโยชน์แล้ว ตัวกลางยังมีหน้าท่ีโดยท่ัวไป โดย 
ต้อง ปฏิบัติตามหลักเกณฑ์และกฎเกณฑ์ของทางการ และปฏิบัติหน้าท่ีโดยใช้จรรยาบรรณ 
ทางการค้า ตลอดจนปฏิบัติตามสัญญาระหว่างตนกับถูกค้า แต่ไม่จำเป็นต้องปฏิบัติตามสัญญา 
ท่ีตกลงกับลูกค้าหากสัญญาดังกล่าวฝา‘ฝนกฎเกณฑ์ข้อบังคับ146

ในประเทศสิงคโปร์ กฎหมายที่กำหนดหน้าที่ของตัวกลาง จะเป็นไปตาม 
กฎหมายที่อนุญาตให้ประกอบธุรกิจในการถือหลักทรัพย์แทนบุคคลอื่น เช่น ตัวกลางที่เป็น 
ทรัสต์ตามกฎหมายทรัสต147 และในส่วนของการรับสิทธิประโยชน์ใดๆ ในหลักทรัพย์ที่ฝาก 
ตัวกลางมีหน ้าท ี่ส ่งให ้เจ ้าของหลักทรัพย์ต ัวกลางซ ึ่งเป ็นผู้ฝากมีหน้าท ี่ตามกฎระเบ ียบของ 
CDP และหน้าที่ตามสัญญาการเป็นตัวกลาง เช่น ดูแลรักษาบัญชีย่อยของลูกค้าซึ่งเป็นผู้ร ับ 
ประโยชน์ และการถือหลักทรัพย์แทน โดยผู้ที่ถือหลักทรัพย์แทนจะต้องแจ้งต่อ CDP เพื่อที่ 
จะจดบันทึกลงในทะเบียนศูนย์รับฝาก148

ในประเทศเกาหลี มีการกำหนดเกี่ยวกับหน้าที่ของผู้ฝาก ที่ต้องจัดทำบัญชี 
รายชือลูกค้า (Customers account book)149 ทีฝากหลักทรัพย์ไว้กับตน โดยต้องจัดทำให 
ถูกต้องครบถ้วนอยู่ตลอดเวลา และต้องปฏิบัติตามหลักเกณฑ์และกฎระเบียบของ KSD

จากการศึกษาถึงการกำหนดสิทธิและหน้าท ี่ของผู้ฝากตามกฎหมายต่าง 
ประเทศแล้วนั้น เพื่อคุ้มครองผู้ถือหลักทรัพย์ จึงควรที่จะมีการ กำหนดสิทธิและหน้าที่ของผู้ 
ฝากต่อผู้ถือหลักทรัพย์อย่างชัดเจนไว้ ดังต่อไปนี

146 Uniform Commercial Code Section 8-509
147 Company Act Division 7A Section 130A
148 Company Act Division 7A Section 130K
149 Securities and Exchange Act Article 174-2
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1 . ผ ู้ฝ า ก ท ี่ร ับ ชำระเง ิน และส ิท ธ ิประโยชน์จ า ก บ ร ิษ ัท ผู้อ อ ก ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ 
ม ีห น ้าท ี่ชำระเง ิน ห ร ือ จ ัด สรรส ิท ธ ิประโยชน์ด ังก ล ่าว ใ ห ้ก ับ เจ ้าข อ งห ล ัก ท ร ัพ ย ์ เช ่น ผ ู้ฝากท ี่ร ับ  
เง ิน ป ีน ผลจาก บ ร ิษ ัท ผ ู้อ อ ก ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ ม ีห น ้าท ี่ช ำร ะ เงินปีนผลน้ันให้กับผู้ถือห ล ักทรัพย์รายที่ 
ผ ู้ฝากร ับ แท น

2. ผ ู้ฝากท ี่ใช ้ส ิทธ ิต ่างๆ แทนเจ้าของหลักทรัพย์ต ้องได้ร ับมอบหมายจาก
ผู้ถ ือหลักทรัพย์

3 . ผ ู้ฝ าก ต ้อ งป ฏ ิบ ัต ิต าม ค ำส ั่งข อ งเจ ้าข อ งห ล ัก ท ร ัพ ย ์ห ร ือ บ ุค ค ล ท ี่ม  ี
อำนาจ โดยผ ู้ฝากม ีหน ้าท ี่ต ้องพ ิจารณาว่าเป ็นคำส ั่งท ี่แท ้จร ิงและส ั่งโดยผู้ม ีอำนาจ และหากผ ู ้
ฝากต ัวกลางโอนส ิทธ ิประโยชน ์ตามคำส ั่งท ี่ไม ่ถ ูกต ้อง ผ ู้ฝากชดเชยส ิทธ ิประโยชน ์ต ังกล ่าวให ้ 
กับเจ ้าของหลักทรัพย์ และผู้ฝากต ้องจะต้องรับผ ิดชอบในความเส ียหายท ี่เก ิดฃ ึน

4.6 การดำเนินการต่างๆ เกี่ยวกับหลักทรัพย์ที่ฝากไว้กับศูนย์รับฝาก

จากการท ี่ไต ้กล ่าวม าแล ้วใน เร ื่องการฝ ากห ล ักท ร ัพ ย ์ไว ้ก ับ ศ ูน ย ์ร ับ ฝ ากห ล ัก  
ทรัพย์ เม ื่อม ีการฝากหลักทรัพย์ไว ้ก ับศ ูนย์ร ับฝากหลักทรัพย์ ศ ูนย์ร ับฝากหลักทรัพย์จะยกเลิก  
ใบหล ักทร ัพย ์ต ังกล ่าวและส ่งค ืนใบหล ักทร ัพย ์น ั้นให ้ก ับบร ิษ ัทผ ู้ออกหล ักทร ัพย ์ หลักทรัพย์ที่ 
ฝากไว ้ก ับศ ูนย ์ร ับฝากจะอย ู่ในระบบไร ัใบหล ักทร ัพย ์ หล ักทรัพย ์ท ี่ฝากไว ้ในศ ูนย ์ร ับฝากหลัก  
ทร ัพ ย ์น ั้น น อกจากจะม ีการฝากเพ ื่อ เก ็บ ร ักษ าแล ้วการฝากห ล ักท ร ัพ ย ์ไว ้ก ับ ศ ูน ย ์ร ับฝากห ล ัก  
ทรัพย์ย ังอาจม ีการดำเน ินการต่างๆ เก ี่ยวก ับหลักทรัพย ์ท ี่ฝากไว ้ก ับศ ูนย ์ร ับฝากหลักทรัพย ์ เช่น 
การโอน และการส ่งมอบ ห ล ักท ร ัพ ย ์ การจำนำหลักทรัพย ์ การขอข้อม ูลเก ี่ยวก ับการถ ือหลัก  
ทรัพย์

ใน ป ็จจ ุบ ัน การดำเน ิน การต ่างๆ เก ี่ยวก ับหล ักทร ัพย ์ท ี่ฝากไว ้ก ับศ ูนย ์ร ับฝาก  
หลักทรัพย์ และกฎหมายท ี่รองรับการดำเน ินการต ังกล ่าวและป ิญหาท ี่เก ิดข ึน มีด ังต ่อไปนี
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4.6.1 การโอนและการส ่งมอบหลักทรัพย์

ห ล ักท ร ัพ ย ์ท ี่ฝากไว ้ก ับ ศ ูน ย ์ร ับ ฝากจะอย ู่ใน ระบ บไร ้ใบ ห ล ักท ร ัพ ย ์ ซ ึ่งการโอน  
และการส ่งมอบหลักทร ัพย ์ ม ีว ิธ ีการโอนและส ่งมอบหลักทร ัพย์ กฎหมายที่รองรับการดำเน ิน  
การด ังกล่าวและ!!ญหาท ี่เก ิดข ึ้น ด ังต ่อไปน ี้

4.6.1.1 การโอนและการส ่งมอบหลักทรัพย์ท ี่ฝากไว ้ก ับศ ูนย ์ร ับฝากในบ ัจจ ุบ ัน

ก าร โอ น แล ะก ารส ่งม อ บ ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ท ี่ฝ าก ไว ้ก ับ ศ ูน ย ์ร ับ ฝ าก ห ล ัก  
ทรัพย์ในบัญชีฝากหลักทรัพย์ประเภทต่าง  ๆ นัน ในป ้จจ ุบ ันใช ้ว ิธ ีบ ันท ึกการโอนทางบัญชี 
หลักทรัพย์ (book-entry) ด้วยเหตุผล ดังต่อไปนี

ก. ห ล ักท ร ัพ ย ์ท ี่ฝ ากไว ้ก ับ ศ ูน ย ์ร ับ ฝากจะไม ่ม ีใบ ห ล ักท ร ัพ ย ์ การ 
โอนและการส ่งมอบห ล ักทร ัพ ย ์ท ี่ฝากใน ศ ูน ย ์ร ับฝากจ ึงไม ่สามารถกระทำโดยการส ่งมอบใบ  
หลักทรัพย์ได ้ ท ั้งน ี้ เน ื่องจากในการฝากหลักทรัพย์ ผ ู้ถ ือหล ักทร ัพย ์ต ้องโอนและส ่งมอบใบ  
ห ล ักทร ัพ ย ์ท ี่ฝากให ้ก ับศ ูนย ์ร ับฝาก เม ื่อศ ูนย์ร ับฝากรับฝากหลักทรัพย์แล ้วศ ูนย์ร ับฝากจะรับ  
โอนหลักทร ัพย ์ด ังกล ่าวและจะค ืนใบหล ักทร ัพย ์ให ้ก ับผ ู้ออกหล ักทร ัพย ์150 หลักทรัพย์ท ี่ฝาก 
ไว ้ก ับศ ูนย ์ร ับฝากจะถ ูกเก ็บร ักษาโดยการบ ันท ึกต ัวเลขจำนวนหลักทร ัพย ์ไว ้ในบ ัญ ช ีฝากหล ัก  
ทรัพย์ท ี่ผ ู้ฝากเป ิดไว้ก ับศ ูนย์ร ับฝากหลักทรัพย์

ข . ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ท ี่ฝ าก ไ ว ้ใ น ศ ูน ย ์ร ับ ฝ า ก ห ล ัก ท ร ัพ ย ์จ ะ ถ ูก เก ็บ ร ัก ษ า  
ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ไว ้ใน บ ัญ ช ีฝ าก ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ โด ยก ารบ ัน ท ึก ต ัว เล ข จำน วน ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ไว ้ใน บ ัญ ช ีฝ าก  
ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ ซ ึ่งก ารโอ น ต ัว เล ข ต ้อ งก ระท ำโด ยก ารบ ัน ท ึก ท างบ ัญ ช ี ด ังบ ัน  ก ารส ่งมอบ ห ล ัก  
ท ร ัพ ย ์ท ี่ฝ าก ใน ศ ูน ย ์ร ับ ฝ าก ใช ้ระบ บ ก ารโอ น โด ยก ารบ ัน ท ึก บ ัญ ช ี เช ่น  ใน ก ารชำระราคาแล ะ 
ส ่งม อ บ ห ล ัก ท ร ัพ ย ์โด ยผ ่าน ศ ูน ย ์ร ับ ฝ าก ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ โด ยใน ส ่วน ข อ งก ารส ่งม อ บ ห ล ัก ท ร ัพ ย ์จะ

' '" พ ร ะ ร า ช บ ัญ ญ ัต ิห ล ัก ท ร ัพ ย ์แ ล ะ ต ล า ด ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ พ .ศ . 2 5 3 5  ม า ต ร า  2 2 5  แ ล ะ  2 2 6
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ใช ้ระบ บ ก ารโอ น ท างบ ัญ ช ี (book-entry) โด ยส ม าช ิก ไม ่จำเป ็น ต ้อ งจ ัด เต ร ียม ใบ ห ล ัก ท ร ัพ ย ์เพ ื่อ  
การส ่งมอบ ม ีว ิธ ีการ ค ือ ส ม าช ิก ฝ าก ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ไว ้ใน บ ัญ ช ีฝ าก ห ล ัก ท ร ัพ ย ์เพ ื่อ ก ารส ่งม อ บ ท ี่ 
ส ม าช ิก เป ิด ไว ้ก ับ ศ ูน ย ์ร ับ ฝ าก ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ โด ยส ม าช ิก ท ี่ม ีห น ้าท ี่ส ่งม อ บ ต ้อ งด ำรงห ล ัก ท ร ัพ ย ์ท ี่ 
จะส ่งม อ บ ใน บ ัญ ช ีฝ าก ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ด ังก ล ่าวให ้เพ ียงพ อ ต ่อ ก ารส ่งม อ บ  และเม ื่อถ ึง เวล าท ี่กำห น ด 
ส ำน ัก ห ัก บ ัญ ช ีจะ ด ำเน ิน ก าร ด ัด บ ัญ ช ีห ร ือ บ วก เพ ิ่ม จ ำน วน ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ต าม จำน น ท ี่เจ ้าข อ งบ ัญ ช ี 
ฝ าก ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ท ี่เป ็น ส ม าช ิก ส ำน ัก ห ัก บ ัญ ช ีด ังก ล ่าว ม ีส ิท ธ ิห ร ือ ห น ้าท ี่ใน ก าร ส ่งม อ บ ห ร ือ ร ับ  
ม อ บ ห ล ัก ท ร ัพ ย ์151

ค. การส ่งมอบห ล ักทร ัพ ย ์ของผ ู้ออกห ล ักทร ัพ ย ์เด ียวก ัน ใน คราว
เด ียวก ันไม ่จำเป ็นต ้องส ่งมอบหลักทรัพย ์เด ิมได ้ เน ื่องจากหลักทรัพย์เป ็นส ังกมทรัพย์ โดยมี 
ประเภท (kind) ชนิด (quality) และปริมาณ (quantity) เดียวกัน โดยประเภทเด ียวกันหมายถึง 
ทรัพย์อย่างเดียวกัน ชนิดเด ียวกันหมายถึงคุณภาพของทรัพย์เป ็นอย่างเด ียวกัน และปริมาณ  
เดียวกันหมายถึงจำนวนของทรัพย์เท ่าก ัน ดังนั้น การส ่งมอบหลักทรัพย์ไม ่จำเป ็นต ้องส ่งมอบ  
หลักทรัพย์เดิม ด ังม ีแนวคำพ ิพากษาฎีกาวิน ิจฉ ัยในกรณีห ุ้น โดยวิน ิจฉ ัยว ่าใบห ุ้นท ี่ซ ือขายกัน  
ในตลาดหลักทรัพย์เป ็นทรัพย์ท ี่ม ีสภาพเช ่นเด ียวก ับส ังกมทรัพย์ เม ื่อบริษ ัทนายหน ้าได ้ซ ื้อห ุ้น  
ให ้แก ่ล ูกค ้าในว ันท ี่ส ั่งซ ื้อตามคำส ั่งของล ูกค ้าแล ้ว ใบห ุ้น ท ี่จะโอนให ้แก ่ล ูกค ้าผ ู้ส ั่งซ ื้อ  ไม่จำ 
เป ็นต ้องเป ็นใบห ุ้นฉบ ับเด ียวก ับบริษ ัทนายหน ้าซ ื้อให ้แก ่ล ูกค ้าผ ู้ส ั่งซ ื้อ บริษ ัทนายหน้าย่อมม  ี
สิทธ ิท ี่จะนำใบห ุ้นบริษ ัทเด ียวก ันหมายเลขใด ๆ ซึ่งม ีจำนวนห ุ้นเท ่าก ันมาโอนให ้แก ่ล ูกค ้าผ ู้ส ั่ง 
ซื้อได ้ ถ ึงแม ้จะเป ็นใบห ุ้นท ี่ซ ื้อในว ันอ ื่นท ี่ม ีราคาแตกต ่างก ันก ็ตาม 52 152

151 ร ะ เบ ีย บ ว ิธ ีป ฏ ิบ ัต ิข อ ง บ ร ิษ ัท  ศ ูน ย ์ร ับ ฝ า ก ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ ( ป ร ะ เท ศ ไ ท ย )  จ ำ ก ัด  เร ือ ง

ก า ร บ ร ิก า ร เก ี่ย ว ก ับ ง า น ส ำ น ัก ห ัก บ ัญ ช ี ( ฉ บ ับ ท ี่ 2 )  พ .ศ . 2 5 4 2

152 คำพ ิพ ากษ าฎ ีกาท ี 2399/2527
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4.6.1.2 กฎหมายท ี่รองร ับการโอนและการส ่งมอบหลักทรัพย์ท ี่ฝากไว้ก ับด ูนย ์ร ับ  
ฝากที่ม ีอย ู่ในป ัจจ ุบ ัน

ก. กฎหมายที่รองรับการโอนหลักทรัพย์

ใน ก ารอ อ ก ห ล ัก ท ร ัพ ย ์แต ่ล ะป ระ เภ ท โด ย ท ั่ว ไป แล ้วก ฎ ห ม าย ท ี่ใช  ้
กำก ับด ูแลจะกำหนดว ิธ ีการโอนหล ักทร ัพ ย ์น ั้น  โดยจะกำหนดให ้เป ็นการโอนใบหล ักทร ัพ ย ์ 
เน ื่องจากการออกหลักทร ัพย์ กฎหมายกำหนดให ้น ิต ิบ ุคคลท ี่ออกหลักทรัพย์ม ีหน ้าท ี่ต ้องต ้อง 
มีการออกใบหลักทร ัพ ย ์ ดังนั้น ว ิธ ีการโอนหลักทร ัพย์ตามกฎหมายป ็จจ ุบ ันจ ึงเป ็นการโอนใบ  
หลักทรัพย์ โดยการโอนหลักทรัพย ์ต ้องเป ็นไปตามท ี่กฎหมายกำหนด ม ีด ังต ่อไปน ี้

(1) กรณ ีโอนหลักทรัพย์ประเภทห ุ้นสาม ัญของบริษ ัทมหาชนจำกัด  
ก ารโอ น ต ้อ งให ้ผ ู้โอ น ส ล ัก ห ล ังใบ ห ุ้น โด ย ร ะ บ ุช ื่อ ผ ู้ร ับ โอ น แ ล ะ ผ ู้ร ับ โอ น ล งล าย ม ือ ช ื่อ ต ้าน  
ห ล ังใบห ุ้น และผ ู้โอน ส ่งมอบใบห ุ้น ให ้ก ับผ ู้ร ับโอน  และหากต ้องการให ้ม ีผลใช ้ย ันบร ิษ ัทและ  
บ ุคคลภายนอกต ้องม ีการจดทะเบ ียนการโอนต ่อบร ิษ ัทบริษ ัทผ ู้ออกห ุ้น153 154

(2 )  ก ร ณ ีโอ น ห ล ัก ท ร ัพ ย ์จ ด ท ะ เบ ีย น  ก าร โอ น ห ล ัก ท ร ัพ ย ์จ ด  
ทะเบ ียนต ้องให ้บ ุคคลท ี่ม ีช ื่อแสดงว ่าเป ็นเจ ้าของหรือผ ู้ร ับโอนคนส ุดท ้ายลงลงลายม ือช ื่อสล ัก  
หล ังโอนใบหล ักทร ัพ ย ์ และส ่งมอบใบหล ักทร ัพ ย ์ให ้ก ับผ ู้ร ับโอน และหากต ้องการให ้ม ีผลใช ้ 
ย ัน บ ร ิษ ัท แ ล ะ บ ุค ค ล ภ าย น อ ก ต ้อ ง ม ีก าร จ ด ท ะ เบ ีย น ก าร โอ น ต ่อ บ ร ิษ ัท บ ร ิษ ัท ผ ู้อ อ ก ห ล ัก  
ทรัพย์'54

(3) การโอน ห ุ้น ก ู้ ใบสำค ัญ แสดงส ิทธ ิท ี่จะช ื้อห ุ้น  หร ือใบสำค ัญ  
แสดงส ิท ธ ิชน ิดระบ ุช ื่อผ ู้ถ ือท ี่ออกโดยบ ร ิษ ัท มห าชน จำก ัด  เพ ื่อเสนอขายต ่อประชาชนหรือ  
บ ุคคลใด ๆ โดยไต ้ร ับอน ุญ าตจากสำน ักงานคณ ะกรรมการ ก.ล.ต. และไต ้ย ื่นแบบแสดง  
รายการข ้อม ูลการเสนอขายหลักทรัพย์และร่างหน ังส ือช ี้ชวนต ่อสำน ักงาน และม ีผลใช ้บ ังค ับ

153 พ ระราช บ ัญ ญ ัต ิบ ร ิษ ัท ม ห าช น จำก ัด  พ .ศ. 2535 มาตรา 58
154 พ ระราช บ ัญ ญ ัต ิห ล ัก ท ร ัพ ย ์แ ล ะต ล าด ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ พ .ศ. 2535 มาตรา 53 และ
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แล ้ว (ม ีผ ล ใช ้บ ังค ับ เม ื่อ พ ้น  45 ว ัน น ับ จากว ัน ท ี่ส ำน ักงาน  ก.ล.ต. ได ้ร ับ เอ ก ส ารด ังก ล ่าว ) จะ 
ส ม บ ูร ณ ์ต ่อ เม ื่อ ผ ู้ม ีช ื่อ แ ส ด งว ่า เป ็น เจ ้าข อ งห ร ือ ผ ู้ร ับ โ อ น ค น ส ุด ท ้ายไ ด ้ส ่งม อ บ ใบ ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ด ัง  
ก ล ่าวแ ก ่ผ ู้ร ับ โอ น โด ยล งล ายม ือ ช ื่อ ส ล ัก ห ล ังก ารโอ น 155

ด ้ว ย เห ต ุผ ล ท ี่ไ ด ้ก ล ่า ว ม าใ น ห ัว ข ้อ  4 .6 .1 .1  ก ฎ ห ม าย ท ี่ม ีอ ย ู่ใน  
ป ีจ จ ุบ ัน ได ้ร อ งร ับ ให ้ก ารโอ น บ ัญ ช ีห ล ัก ท ร ัพ ย ์เป ็น ก ารส ่งม อ บ ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ใน ก รณ ีท ี่เป ็น ก ารส ่ง  
ม อ บ ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ร ะ ห ว ่า ง ส ม า ช ิก ต ล า ด ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ท ี่ท ำ ก า ร ซ ื้อ ข า ย ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ใ น ต ล า ด ห ล ัก  
ท ร ัพ ย ์ 156 157

การท ี่กฎหมายรองร ับเฉพาะการส ่งมอบหลักทรัพย ์ท ี่เก ิดจากการ  
ซ ื้อ ข ายห ล ัก ท ร ัพ ย ์น ั้น  เน ื่อ งจ ากต ลาด ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ได ้จ ัด ต ั้งบ ร ิษ ัท ศ ูน ย ์ร ับ ฝ าก ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ 
(ประเทศไทย) จำกัด เพ ื่อประกอบธุรก ิจด ้านศูนย ์ร ับฝากหลักทรัพย์ สำน ักห ักบ ัญช ี และนาย 
ทะเบ ียนหลักทรัพย์ ซ ึ่งเด ิมการชำระราคาและส ่งมอบหลักทรัพย์ท ี่ช ือขายในตลาดหลักทรัพย  ์
น ั้นใช ้ว ิธ ีการชำระราคาและส ่งมอบแบบรายการต ่อรายการ (Per Transaction) โดยเม ื่อม ีการ 
ซื้อขายกันแต่ละรายการ สมาชิกผ ู้ซ ื้อและสมาชิกผ ู้ขายจะทำการชำระราคา โดยสมาชิกผ ู้ซ ื้อ  
ทำการส ่งมอบเช ็ค และสมาช ิกผ ู้ขายทำการส ่งมอบใบห ุ้นตามจำนวนท ี่ซ ื้อขาย ต ่อมาได้ม ี
การพ ัฒนาระบบการชำระราคาเป ็นแบบยอดสุทธ ิ (Net Clearing) โดยมีตลาดหลักทรัพย์เป ็น  
ตัวกลาง ควบคุมปริมาณ ส ุทธ ิในการชำระราคาและส ่งมอบของแต ่ละสมาช ิกในการซ ื้อขายแต ่ 
ละวัน และเพ ื่อลดบ ีญหาในการเตร ียมเอกสารเพ ื่อการส ่งมอบหลักทร ัพย ์ ตลาดหลักทรัพย์จ ึง 
ได ้นำระบบชำระราคาแบบบ ันท ึกยอดทางบ ัญ ช ี (Book Entry System) มาใช ้ในการชำระ  
ราคา'57

155 พ ร ะ ร าช บ ัญ ญ ัต ิห ล ัก ท ร ัพ ย ์แ ล ะ ต ล าด ห ล ัก ท ร ัพ ย ์พ .ศ . 2535 มาตรา 51
156 พ ระราช บ ัญ ญ ัต ิห ล ัก ท ร ัพ ย ์แ ล ะต ล าด ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ พ .ศ. 2535 มาตรา 228
157 ต ล าด ห ล ัก ท ร ัพ ย ์แ ห ่งป ระ เท ศ ไท ย. ต ล าด ห ุ้น ใน ป ระ เท ศ ไท ย. หน ้า 68-69.
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ข. กฎหมายทีรองรับการส ่งมอบหลักทรัพย์

ก าร ส ่งม อ บ ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ท ี่ฝ าก ใน ศ ูน ย ์ร ับ ฝ าก ใช ้ร ะ บ บ ก าร โอ น โด ย ก าร  
บ ัน ท ึกบ ัญ ช ี แต ่ม ีกฎ ห ม ายรองร ับ ใน การโอน บ ัญ ช ีห ล ักท ร ัพ ย ์เป ็น การส ่งม อบ ห ล ักท ร ัพ ย ์ 
เฉพาะกรณ ีท ี่เป ็นการส ่งมอบหลักทร ัพย ์ระหว่างสมาช ิกตลาดหลักทรัพย ์ท ี่ทำการซ ื้อขายหล ัก  
ทรัพ ย ์ในตลาดหล ักทร ัพ ย ์158 ไม ่ได ้รองร ับว ่าเป ็นการส ่งมอบในกรณ ีตามน ิต ิกรรมอื่น  เช่น 
การจำนำหลักทรัพย์

การดำเน ินการเก ี่ยวก ับหล ักทร ัพย ์ท ี่ฝาฑ ไว ้ก ับศ ูนย ์ร ับฝากน ั้น  นอกจาก 
การโอนเน ื่องจากธ ุรกรรมการซ ื้อขายหลักทรัพย ์แล ้วย ังอาจม ีการโอนในธุรกรรมอื่น  เช่น การ 
โอนเน ื่องจากการรับมรดก หรือกรณ ีของการส ่งมอบหลักทรัพย ์ในธ ุรกรรมอื่น  เช่น การส่ง 
มอบหลักทรัพย์ที่จำนำ

ก ารส ่งม อบ ห ล ักท ร ัพ ย ์ท ี่ฝ ากอย ู่ใน ศ ูน ย ์ร ับ ฝ ากโด ยการบ ัน ท ึกบ ัญ ช ีน ั้น  
หากเป ็นกรณ ีการโอนหรือส ่งมอบตามน ิต ิกรรมอื่น  เช่น การส ่งมอบทรัพย ์ในการจำนำหลัก  
ทรัพย์ ไม ่ม ีกฎหมายรองรับให ้เป ็นการโอนหรือส ่งมอบหลักทรัพย ์ตามกฎหมาย ทำให ้การส ่ง 
มอบตาม น ิต ิกรรม อ ื่น สำห ร ับ ห ล ักท ร ัพ ย ์ท ี่ฝ ากไว ้ใน ศ ูน ย ์ร ับ ฝ ากห ล ักท ร ัพ ย ์ไม ่เป ็น การโอน  
หรือการส ่งมอบตามกฎหมาย

4.6.1.3 ฟ ้ญ หาในการโอนและการส ่งมอบหลักทรัพย ์ท ี่ฝากไว ้ล ับศ ูนย ์ร ับฝากตาม  
กฎหมายฟ้จจุบ ัน

จากท ี่ได ้กล ่าวมาในห ัวข ้อ 4.1 และ 4.2 เก ี่ยวก ับการฝากหลักทรัพย์และ  
การรองรับส ิทธิของผ ู้ถ ือหลักทรัพย์ท ี่ฝากหลักทรัพย์ไว ้ก ับศ ูนย ์ร ับฝากหลักทรัพย์

พระราชบัญญ ัต ิหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ พ.ศ. 2535 มาตรา 228
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ก. กฎหมายไม ่กำหนดวิธ ีการโอนหลักทรัพย์ท ี่ฝากไว้ล ับศ ูนย์ร ับฝาก

ใน!เจจ ุบ ันกฎหมายรองร ับการโอนหลักทร ัพย ์เฉพาะในส ่วนของการ  
ซ ื้อขายในตลาดหล ักทร ัพย ์ท ี่ม ีความสมบ ูรณ ์และการส ่งมอบตามการซ ื้อขายด ังกล ่าวให ้ใช ้ว ิธ  ี
การโอนบ ัญช ีหล ักทร ัพย ์ อ ันเป ็นการส ่งมอบหลักทร ัพย์ด ้วยการบ ันท ึกบ ัญ ช ี159 แต่กฎหมายไม่ 
ได ้กำห น ด ให ้การโอ น ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ท ี่ฝ าก ไว ้ก ับ ศ ูน ย ์ร ับ ฝ ากด ้วยการบ ัน ท ึก บ ัญ ช ีเป ็น การโอ น  
หลักทรัพย ์ตามกฎหมายและไม ่ม ีการกำหนดวิธ ีการโอนหลักทร ัพย ์ท ี่ฝากไว ้ก ับศ ูนย ์ร ับฝากไว ้ 
โด ยเฉ พ าะว ่าจ ะใช ้ว ิธ ีการใด  ท ำให ้การโอน ย ังคงต ้องเป ็น ไป ตามกฎ ห มายใน การออกห ล ัก  
ทรัพย์ ด ังท ี่ได ้กล ่าวมาในห ัวข ้อ 4.6.1.2

ใน ป ระเท ศส ห ร ัฐอเมร ิกาการเป ล ี่ยน แป ลงกรรมส ิท ธ ิใน การถ ือห ล ัก  
ทรัพย์'นั้นไม1ต ้องม ีสล ักหล ังส ่งมอบใบหล ักทร ัพ ย ์และไม ่ต ้องจดทะเบ ียนการโอนในทะเบ ียน  
ของบริษ ัทผ ู้ออกหลักทร ัพย ์หร ือนายทะเบ ียนหล ักทรัพย ์ แต ่ท ำโดยการลงโอน ท างบัญชีโดย 
บ ันท ึกในสม ุดทะเบ ียนของต ัวกลาง'60

ใน ป ร ะ เท ศ ส ิงค โป ร ์ ก ารจ ำห น ่ายจ ่ายโอ น ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ท ี่ฝ าก ไว ก้ับ 
CDP ใช ้ว ิธ ีการเป ็นการดำเน ินการทางบ ัญชี โดยใช ้ระบบการบ ันท ึกทางบ ัญ ช ี (book-entry) 
ซ ึ่งเป ็นการบ ันท ึกเปล ี่ยนแปลงต ัวเลขโดยไม ่ม ีการส ่งมอบใบหลักทร ัพย ์ โดยกฎหมายรองรับ  
ไว ้ว ่าการโอนหลักทร ัพย ์ท ี่ฝากไว ้ก ับ  CDP โดยวิธ ีการบ ันท ึกทางบ ัญช ี (book-entry) เป็นการ 
โอนตามกฎหมาย ซ ึ่งการโอนหล ักทร ัพ ย ์โดยว ิธ ีการบ ันท ึกทางบัญชีนีใช้เฉพาะหลักทรัพย์ท ี ่
ฝากไว ้ใน CDP เท ่าน ั้น'61 และการโอนหลักทรัพย์น ี้จะสมบูรณ ์เม ื่อ CDP ซึ่งเป ็นศูนย์รับฝาก 
บันท ึกการโอนดังกล ่าวลงในสมุดทะเบ ียนของศ ูนย ์ร ับฝาก'62

พ ระราช บ ัญ ญ ัต ิห ล ัก ท ร ัพ ย ์แ ล ะ ต ล าด ห ล ัก ท ร ัพ ย ์พ .ศ . 2535 มาตรา 228 
U niform  C om m ercial C ode Section 8-501 
C om pany A c t , D ivision 7A, Section 130C 
C om pany A c t , D ivision 7A, Section 130G
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ในประเทศเกาหลี การโอนหลักทรัพย์ท ี่ฝากไว้กับศูนย์รับฝากทุกธุรก 

รรมจะใช้ระบบบันทึกทางบัญชี ( Book-entry) โดยการโอนด้วยระบบบันทึกทางบัญชี น ี้

จะมีผลเช่นเดียวกับการโอนโดยการส่งมอบใบหลักทรัพย์163 โดยมีกฎหมายรองรับการโอน 

ทางบัญชีไว้ดังต่อไปนี้

ข. กฎหมายรองรับวิธีการส่งมอบหลักทรัพย์ที่ฝากอยู่ในศูนย์รับฝากโดย 

การบันทึกบัญชีในกรณีการซื้อขายหลักทรัพย์เท่านั้น

ในป้จจุบ ันกฎหมายรองรับการส่งมอบหลักทรัพย์ท ี่ฝากอยู่ในศูนย์รับ 

ฝากโดยการบันทึกบัญชีนั้นเป็นการส่งมอบหลักทรัพย์ในกรณีการชื้อขายหลักทรัพย์เท่าบัน164 

หากเป็นกรณีการโอนหรือส่งมอบตามนิติกรรมอื่น เช่น การส่งมอบทรัพย์ในการจำนำหลัก 

ทรัพย์ หร ือการส่งมอบหลักทรัพย ์จากการยืมและให ้ย ืมหลักทรัพย์ หร ือการส ่งมอบหล ัก 

ทรัพย์ที่ได้จากการแปลงสภาพตามใบหลักทรัพย์ แปลงสภาพหรือหลักทรัพย์ที่ได้จากการใช ้

สิทธิตามใบสำคัญแสดงสิทธิไม่ม ีกฎหมายรองรับให้เป ็นการโอนหรือส่งมอบหลักทรัพย์ตาม 

กฎหมาย ทำให้การส่งมอบตามนิต ิกรรมอื่นสำหรับหลักทรัพย์ท ี่ฝากไว้ในศูนย์ร ับฝากหลัก 

ทรัพย์ ด้วยการบันทึกบัญชีตามนิต ิกรรมอื่นไม่ม ีกฎหมายรองรับให้เป ็นการโอนหรือการส่ง 

มอบตามกฎหมาย

ในประเทศสหร ัฐอเมร ิกากฎหมายกำหนดให ้ว ิธ ีการส ่งมอบหล ัก  

ทรัพย์ที่ช ื้อขายในตลาดหลักทรัพย์กระทำโดยวิธีการโอนทางบัญชีของสมาชิกศูนย์รับฝากที่ 

เปิดไว้กับศูนย์รับฝากหลักทรัพย์ และการส่งมอบหลักทรัพย์สำหรับหลักทรัพย์ท ี่ไม ่ม ีใบหลัก 

ทรัพย์ มีวิธีการคือผู้ออกหลักทรัพย์จดทะเบียนให้ผู้ช ื้อเป็นเจ้าของ หรือบ ุคคลอื่นหรือตัว 

กลางอื่นจดทะเบียนแทนในนามของผู้ชื้อ หรือจดทะเบียนในชื่อตนเองแต่เป็นการถือไว้แทน

Securities and Exchange Act Article 174-3 (2)

พระราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ พ.ศ. 2535 มาตรา 228



ผู้ซื้อ"’' และการส่งมอบสิทธิประโยชน์ในVfลักทรัพย์ (securities entitlement) มีวิธีการ การที่ตัว 

กลางบันทึกบัญชีหลักทรัพย์ของเจ ้าของผู้ร ับประโยชน์ โดยการบันท ึกสิทธิประโยชน์ทาง 

การเงิน ( financial asset)16*’ ลงในบัญชีตังกล่าว นอกจากการส่งมอบด้วยวิธีการโอนทางบัญชี 

แล้ว การดำเนินการใด  ๆ ท่ีทำให้ผู้ร ับโอนหลักทรัพย์หรือผู้ร ับโอนสิทธิประโยชน์ทางการเงิน 

ครอบครองหล ักทรัพย ์หรือส ิทธ ิประโยชน ์ทางการเง ินต ังกล ่าวแล ้ว ถ ือว ่าม ีการได้ร ับโอน 

ทรัพย์สินตังกล่าวแล้ว

ในประเทศเกาหลีได้กำหนดวิธีการโอนและการส่งมอบหลัก 
ทรัพย์ท่ีฝากไว้กับศูนย์รับฝากหลักทรัพย์ทางบัญชี เน่ืองจากธุรกรรมการโอนหรือการส่งมอบ 
หลักทรัพย์เพ่ือการจำนำ การโอนด้วยวิธีการทางบัญชี (book-entry) มีผลเช่นเดียวกับการโอน 
หรือการส่งมอบใบหลักทรัพย์165 * 167 168

ค. ความสมบูรณ์ของการโอนหรือการส่งมอบโดยการบันทึกบัญชีและ 
การคุ้มครองสิทธิของผู้รับโอน

กฎหมายในปีจจุบันกำหนดความสมบูรณ์ของการส่งมอบด้วยการ 
บันทึกบัญชีกรณีท่ีมีการซ้ือขายหลักทรัพย์เท่าบัน ไม1กำหนดรองรับความสมบูรณ์ของการ 
โอนหรือการส่งมอบหลักทรัพย์ด้วยการบันทึกบัญชีในกรณีอ่ืน ๆ

ในประเทศสหรัฐอเมร ิกา กฎหมายจะกำหนดบทบัญญ ัต ิรองรับวิธ ี 

การโอนหลักทรัพย์ท ี่กระทำโดยการหักโอนทางบัญชีโดยหน่วยงานที่ทำหน้าที่เป ็นสำนักหัก 

บัญชี16* และจะมีผลถึงสิทธิของผู้ซ ื้อและผู้ขายหลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์โดยได้บัญญัติ 

ให ้การโอนหล ักทร ัพย ์ท ี่กระทำผ ่านบร ิษ ัทนายหน ้าซ ื้อขายหล ักทร ัพย ์ท ี่เป ็นต ัวแทนให ้

165 Uniform Commercial Code Section 8-301 (b)

160 Uniform Commercial Code Section 8-501 (b)

167 Korea Securities Depository, The KSD Handbook 1998. p. 28.

168 Uniform Commercial Code Section 8-313 (1) (g) และ 8-320
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สมบูรณ ์เม ื่อต ัวแทนได้ร ับใบหลักทรัพย์ไว้ในครอบครอง ห!อได ้จดทะเบ ียนรับโอนหลัก

ทรัพย์บันในบัญชีของตัวแทนบันเอง1'’',

ในประเทศสิงคโปร์ผลของการโอนหลักทรัพย์ท ี่ฝากไว้กับ CDP โดย 

ใช้ระบบการบันทึกทางบัญชี (book-entry)lfl4ให้ม ีผลสมบูรณ์ เมื่อ CDP ได้ลงบันทึกบัญชีใน 

ทะเบียนศูนย์รับฝากแล้ว และการโอนดังกล่าวจะไม,ถูกเปลี่ยนแปลงโดยคำสั่งศาล คือไม,อาจ 

ลบล้างด้วยการอ้างการโอนใบหลักทรัพย์หรืออ้างสัญญาโอนหลักทรัพย์170

ในประเทศเกาหลี เมื่อมีการบันทึกบัญชีในบัญชีฝากหลักทรัพย์ของ 

สมาชิกหรือในบัญชีฝากหลักทรัพย์ของลูกค้า ให้สันนิษฐานว่าบุคคลผู้เกี่ยวข้องดังกล่าวได้รับ 

หลักทรัพย์จำนวนดังกล่าว ณ เวลาที่ม ีการบันทึก171 ทั้งนี้เพื่อเป็นการรองรับการโอนด้วยการ 

บันทึกบัญชี

ในประเทศเกาหลี เจ้าของหลักทรัพย์ที่ฝากไว้กับ KSD สามารถอ้าง 

ส ิทธิในหลักทรัพย์ด ังกล ่าวต ่อบ ุคคลภายนอกได้ ด ้วยการเข้าเป็นกองทรัพย์สินของสมาชิก 

KSD หรือในบัญชีฝากหลักทรัพย์ของลูกค้าของสมาชิก แม้บริษัทผู้ออกหลักทรัพย์จะยังไม, 

ส ่งมอบสิทธิประโยชน์ในหุ้นก่อนการออกใบหลักทรัพย์ ผู้ถ ือหุ้นสามารถเรียกร้องสิทธิหากมี 

การโอนหรือการส่งมอบหลักทรัพย์ด้วยการบันทึกทางบัญชีแล้ว172

สำหรับศูนย ์ร ับฝากหลักทรัพย์ในประเทศไทยนั้น การโอนหรือส ่งมอบ 

หลักทรัพย์ที่ฝากอยู่ในศูนย์รับฝากโดยการบันทึกบัญชีนั้น มีกฎหมายรองรับให้การโอนหรือ 

ส ่งมอบหลักทรัพย ์ท ี่ฝากอยู่ในศูนย ์ร ับฝากโดยการบ ันท ึกบ ัญชีน ั้นเป ็นการโอนหรือส ่งมอบ 

หลักทรัพย์ตามกฎหมาย กรณีการชื้อขายหลักทรัพย์เท่านั้น ส ่วนการโอนหรือส ่งมอบหลัก

Uniform Commercial Code Section 8-313 (1) (c) และ (d)

7เ Company A c t, Division 7A, Section 130P

171 Korea Securities Depository, The KSD Handbook 1998. p. 27.

172 Ibid., p. 28.



ทรัพย์ท ี่ฝากอยู่ในศูนย์ร ับฝากโดยการบันทึกบัญชีตามนิต ิกรรมอื่น เช่น การส ่งมอบหลัก 

ทรัพย์ที่จำนำหลักทรัพย์ไม่มีกฎหมายรองรับ

การโอนและการส่งมอบหลักทรัพย์ที่ฝากไว้ในศูนย์รับฝาก ควรมีกฎหมาย 

รองรับให้เป ็นการโอนหรือส ่งมอบหลักทรัพย์และผลของการส่งมอบหลักทรัพย์ท ี่ฝากอยู่ใน 

ศูนย์รับฝากโดยการบันทึกบัญชีนั้น โดยให้มีกฎหมายกำหนดไว้ดังต่อไปนี้

1. การโอนหรือส ่งมอบหลักทรัพย ์ท ี่ฝากอย ู่ในศ ูนย ์ร ับฝากโดยการบ ันท ึก 

บ ัญชีน ั้นเป ็นการโอนหรือส่งมอบหลักทรัพย์ตามกฎหมาย โดยวิธ ีการโอนหรือส่งมอบหลัก 

ทรัพย์ที่ฝากไว้ในศูนย์รับฝากให้ใช้ระบบการบันทึกทางบัญชี หรือการดำเนินการใด ๆ ก็ตาม 

ที่ทำให้หลักทรัพย์นั้นอยู่ในความครอบครองของผู้ร ับมอบ เพ ื่อให ้การโอนหรือส่งมอบหลัก 

ทรัพย์ท ี่ฝากอยู่ในศูนย์ร ับฝากโดยการบันทึกบัญชีตามนิต ิกรรมอื่นมีผลเป ็นการโอนหรือส่ง 

มอบหลักทรัพย์ตามกฎหมาย

2. ผลของการโอนหรือส ่งมอบหลักทรัพย์ท ี่ฝากไว้ก ับศ ูนย ์ร ับฝาก โดยใช้ 

ระบบการบันท ึกทางบัญชี (book-entry)wนให้ม ีผลสมบูรณ ์ เม ื่อม ีการบันทึกบัญชีที่ศูนย์รับ 

ฝากจัดทำ และการโอนดังกล่าวจะไม,ถูกโต้แย้งด้วยการอ้างการโอนใบหลักทรัพย์หรืออ้าง 

ส ัญญาโอนหลักทรัพย์ โดยไม่มีการเปลี่ยนแปลงโดยคำสั่งศาลที่วินิจฉัยจากการโอนใบหลัก 

ทรัพย์หรืออ้างสัญญาโอนหลักทรัพย์

3. การอ้างสิทธิในหลักทรัพย์ที่ฝากต่อบุคคลภายนอก

เมื่อมีการโอนหรือการส่งมอบหลักทรัพย์ด้วยการบันทึกทางบัญชีแล้วเจ้า 

ของหลักทรัพย์ในบัญชีฝากหลักทรัพย์สามารถอ้างสิทธิในหลักทรัพย์ด ังกล่าวต่อบุคคลภาย 

นอกได ้ แม ้จะย ังไม ่ม ีการบ ันท ึกในทะเบ ียนของบร ิษ ัทผ ู้ออกหล ักทร ัพย ์ ม ีส ิทธ ิร ับส ิทธ  ิ

ประโยชน์ในหลักทรัพย์
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4.6.2 การขอข้อมูลเกี่ยวกับการถือหลักทรัพย์

หลักทรัพย์ท ี่ฝากไว้กับศูนย์รับฝากหลักทรัพย์ส ่วนใหญ่จะเป็นหลักทรัพย์ท ี่ม ีการ 

ซื้อขายในตลาดซื้อขายหลักทรัพย์ ดังนั้น ข้อมูลการถือหลักทรัพย์ของหลักทรัพย์ที่ฝากใน 

ศูนย์รับฝากจึงมีการดำเนินการต่าง ๆ ตามกฎหมาย โดยการบันทึกข้อมูลการถือหลักทรัพย์ 

กฎหมายที่รองรับและปิญหาที่เกิดขึ้นจากการดำเนินการภายใต้กฎหมายปิจจุบันมี ด ังต ่อไปนี้

4.6.2.1 ข ้อมูลการถือหลักทรัพย์ของหลักทรัพย์ท ี่ฝากไว้ก ับศูนย์ร ับฝากหลัก
ทรัพย์

หลักทรัพย์ที่ฝากในศูนย์รับฝากหลักทรัพย์นั้น จะมีการบันทึกข้อมูล 

การถือหลักทรัพย์ไว้ ดังต่อไปน ี้173

1. สมุดทะเบียนผู้ถ ือหลักทรัพย์ของบริษ ัทที่ออกหลักทรัพย์ จัดทำ 

โดยบริษ ัทที่ออกหลักทรัพย์ จะบันทึกชื่อศูนย์รับฝากเป็นผู้ถ ือหลักทรัพย์ โดยกฎหมายมีบท 

สันนิษฐานว่าหลักทรัพย์ท ี่ฝากไว้กับศูนย์รับฝากนั้น ศูนย์รับฝากถือแทนผู้ถือหลักทรัพย์ตาม 

จำนวนที่ปรากฎในสมุดทะเบียนของบริษ ัทผู้ออกหลักทรัพย์

2. บัญชีรายชื่อเจ้าของหลักทรัพย์ จัดทำโดยผู้ฝาก จะบันทึกชื่อเจ้า 

ของหลักทรัพย ์ท ี่ฝากหลักทรัพย ์ไว ้ก ับศ ูนย ์ร ับฝากหลักทรัพย ์ท ี่ผ ่านผ ู้ฝากรายบ ัน และใน 

ระหว่างที่ม ีการปิดสมุดทะเบียนผู้ถ ือหลักทรัพย์บัญชีรายชื่อดังกล่าวที่ศ ูนย์รับฝากหลักทรัพย ์

รวบรวมจากผู้ฝากส่งให้กับนายทะเบียนจะเป็นส่วนหนึ่งของสมุดทะเบียน

ในระยะเวลาที่ม ีการปิดสมุดทะเบียนผู้ถ ือหลักทรัพย์ค ือบ ุคคลที ่

มีช ื่อในสมุดทะเบียนผู้ถ ือหลักทรัพย์ของบริษัทที่ออกหลักทรัพย์และบัญชีรายชื่อเจ้าของหลัก 

ทรัพย์

พ ร ะ ร า ช บ ัญ ญ ัต ิห ล ัก ท ร ัพ ย ์แ ล ะ ต ล า ด ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ พ .ศ . 2 5 3 5  ม า ต ร า  2 2 5



จากท ี่ได ้กล ่าวมาข ้างต ้น ในสม ุดทะเบ ียนผ ู้ถ ือหล ักทร ัพย ์ของ 

บริษัทที่ออกหลักทรัพย์ไม่ปรากฎชื่อเจ้าของหลักทรัพย์ที่แท้จริง เน ื่องจากในสมุดทะเบียนผู ้

ถ ือหลักทรัพย์ของบริษ ัทท ี่ออกหลักทรัพย์จะปรากฎชื่อศ ูนย์ร ับฝากเป ็นผ ู้ถ ือหลักทรัพย์ ไม ่

ปรากฎชื่อเจ้าของหลักทรัพย์ที่แท้จริง โดยชื่อเจ้าของหลักทรัพย์ที่แท้จริงจะปรากฎอยู่ในบัญชี 

รายชื่อที่ผู้ฝากจัดทำโดยผู้ฝากมีหน้าที่จัดทำบัญชีรายชื่อเจ้าของหลักทรัพย์ให้เป็นป็จจุบัน174

การที่ในสมุดทะเบ ียนผู้ถ ือหลักทรัพย์ของบริษ ัทที่ออกหลักทรัพย์จะ 

ปรากฎชื่อศูนย์รับฝากเป็นผู้ถ ือหลักทรัพย์ ไม่ปรากฎชื่อเจ้าของหลักทรัพย์ที่แท้จริง โดยชื่อ 

เจ้าของหลักทรัพย์ที่แท้จริงจะปรากฎอยู่ในบัญชีรายชื่อที่ผู้ฝากจัดทำ

4.Ô.2.2 กฎหมายที่รองรับการขอข้อมูลการถือหลักทรัพย์

ในป ีจจ ุบ ันพระราชบ ัญ ญ ัต ิหล ักทร ัพย ์และตลาดหลักทร ัพย ์ซ ึ่งเป ็น 

กฎหมายที่กำก ับด ูแลองค์กรและธุรกรรมต่างๆ เก ี่ยวกับหลักทรัพย์ไม่ม ีบทบัญญัต ิท ี่รองรับ 

เกี่ยวกับการขอข้อมูลการถือหลักทรัพย์ท ี่ฝากไว้กับศูนย์รับฝากหลักทรัพย์ฝาก หากจะมีการ 

ใช้สิทธิด ังกล่าวบุคคลที่ประสงค์จะใช้สิทธิต ้องมีกฎหมายที่ให้อำนาจ

ก. ศ ูนย ์ร ับฝากห ล ักทร ัพ ย ์ต ้องเป ิด เผยข ้อม ูลตามท ี่กฎห มาย
กำหนด

ในการประกอบการเป็นศูนย์รับฝากหลักทรัพย์น ั้นอยู่ภายใต้ 

พระราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ พ.ศ. 2535 ซึ่งเป็นกฎหมายที่วางกฎเกณฑ ์

การประกอบการเป็นศูนย์รับฝากหลักทรัพย์น ั้นได้กำหนดการห้ามเปิดเผยข้อมูลโดยผู้ท ี่ล ่วงรู้ 

ข้อมูลเกี่ยวกับกิจการของบุคคลอื่นเนื่องจากการปฏิบัติหน้าที่ตามพระราชบัญญัติหลักทรัพย์มิ

174 ประกาศตลาดหลักทรัพย์ แห่งประเทศไทย เรื่อง บัญชีรายชื่อเจ้าของหลัก 

ทรัพย์ ลงวันที่ 13 สิงหาคม 2535
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ฉะน ันจะม ีความผ ิดตามพระราชบ ัญญ ัต ิหล ักทรัพย ์น ี้ ยกเว้นกฎหมายให้อำนาจไว้17' โดย 

กฎหมายกำหนดให้ผู้ปฏิบัติงานเปิดเผยได้ในกรณี ด ังต ่อไปนี้

(1) การเปิดเผยตามหน้าที่

(2) การเปิดเผยเพื่อประโยชน์แก่การสอบสวนหรือการพิจารณาคดี

(3) การเปิดเผยเกี่ยวกับการกระทำความผิดตามพระราชบัญญัตินี้

(4) การเปิดเผยเพื่อประโยชน์ในการแก้ไขฐานะหรือการดำเนินงาน

ของบริษ ัทหลักทรัพย์

(5) การเป ิดเผยแก ่ผ ู้สอบบ ัญช ีของน ิต ิบ ุคคลตามพระราชบ ัญญ ัต ิ 

หลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ พ.ศ. 2535 เช่น ผู้สอบบัญชีของกองทุนรวม

(6) การเป ิด เผ ยแก ่ท างการห ร ือห น ่วยงาน ใน ประเท ศและต ่าง 

ประเทศที่ทำหน้าที่กำกับหลักทรัพย์ ตลาดหลักทรัพย์ หรือกำกับดูแลสถาบันการเงิน

(7) การเป ิดเผยเม ื่อได ้ร ับความเห ็นชอบจากบ ุคคลท ี่เป ็น เจ ้าของ 

ข้อมูลเป็นลายลักษณ์อักษร

ข. บุคคลที่จะข้อมูลการถือหลักทรัพย์

การขอข ้อม ูลการถ ือหล ักทรัพย ์ท ี่ฝากไว้ก ับศ ูนย ์ร ับฝากหลักทรัพย ์ 

นั้น บุคคลที่จะข้อมูลดังกล่าวต้องอ้างอำนาจตามกฎหมายอื่น เช่น ศาล เพื่อการพิจารณาคดี 

ท ั้งน ี้ การดำเนินการใด  ๆ ที่เกี่ยวข้องกับข้อมูลการถือหลักทรัพย์และการขอข้อมูลการถือหลัก 

ทรัพย์ที่ฝากไว้กับศูนย์รับฝากหลักทรัพย์ จะทำได้ในกรณีที่มีกฎหมายให้อำนาจไว้ มีดังต่อ 

ไปน ี้
(1) ผ ู้ถ ือหลักทรัพย์ของบริษ ัทมหาชนจำกัด176

พระราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์พ.ศ. 2535 มาตรา 316

พ ร ะ ร า ช บ ัญ ญ ัต ิ บ ร ิษ ัท ม ห า ช น จ ำ ก ัด  พ .ศ . 2 5 3 5  ม า ต ร า  6 3
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(2) ศาล ซึ่งมีอำนาจในการเรียกหเอขอให้เปิดเผยเอกสารต่าง ๆ ท่ี 

อาจนำไปเป็นพยานหลักฐานในการพิจารณาคดี177

(4) เจ้าพนักงานบังคับคดี ตามกฎหมายวิธีพิจารณาความแพ่งดำเนิน 

การใดใดให้เป็นไปตามหมายบังคับคดีในการบังคับคดี'78

(5) เจ ้าพนักงานพิท ักษ ์ทรัพย์หรือจะเป ็นไปตามกฎหมายล้มละลาย 

ซึ่งมีอำนาจในการเรียกหรือขอให้เปิดเผยเอกสารต่าง ๆ ที่อาจนำไปเป็นพยานหลักฐานในการ 

พิจารณาคดี'79

(6) พนักงานสอบสวนซึ่งได้แก่ตำรวจหรือเจ้าพนักงานฝ่ายปกครอง 

หรือพนักงานอัยการ มีอำนาจเรียกหรือขอให้เปิดเผยเอกสารต่าง ๆ ที่อาจนำไปเป็นพยานหลัก 

ฐานในการสอบสวนหรือดำเนินคดีได้'80

(7) เจ้าพนักงานตามกฎหมายเฉพาะอื่น ๆ จะมีอำนาจจำกัดเฉพาะ 

กรณ ีที่กฎหมายระบุไว้เท ่าน ั้น ซึ่งส ่วนมากจะเป็นกรณีหน่วยงานที่ม ีอำนาจกำกับดูแลเรียก 

หรือขอให้เปิดเผยข้อมูลของบุคคลที่ตนกำกับดูแล หรือกรณีที่หน่วยงานนั้นมีอำนาจหน้าที่ 

เรียกหรือขอให้บุคคลใด ๆ เปิดเผยข้อมูลเพื่อการปฏิบัติงาน เช่น กรมสรรพากรตามประมวล 

ร ัษฎากร181 ธนาคารแห่งประเทศไทยตามพระราชบัญญัติธนาคารพาณิชย์'82คณะกรรมการ 

กำกับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ตามพระราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์183 

เป ็นด้น ซึ่งเจ้าพนักงานตามกฎหมายอื่นนี้จะมีอำนาจเรียกหรือขอให้เปิดเผยข้อมูลของผู้ถ ือ 

หลักทรัพย์ ได้เฉพาะกรณีที่กฎหมายกำหนดไว้โดยชัดเจนเท่านั้น เช่น อำนาจของพนักงาน 

เจ้าหน้าที่ตามพระราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ จะมีอำนาจเรียกหรือขอให้เปิด

177 ประมวลกฎหมายวิธีพิจารณาความแพ่ง มาตรา 123(3)

178 ประมวลกฎหมายวิธีพิจารณาความแพ่ง มาตรา 278

179พระราชบัญญัติล้มละลายมาตรา 19และมาตรา 117

180 ประมวลกฎหมายวิธีพิจารณาความอาญา มาตรา 132 (3)

181 ประมวลรัษฎากร มาตรา 3 เบญจ

182 พระราชบัญญัติธนาคารพาณิชย์ พ.ศ. 2535 มาตรา 35 ทวิ

183 พระราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์พ.ศ. 2535 มาตรา 264
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เผยข้อมูลของผู้ถือหลักทรัพย์ ในกรณีที่เกี่ยวกับบริษัทหลักทรัพย์ บริษ ัทที่ออกหลักทรัพย ์

เสนอขายต่อประชาชน หรือกรณีที่มีการกระทำความผิดตามพระราชบัญญัติดังกล่าว เป็นต้น 

ดังนัน ในการพิจารณาว่าผู้ใดมีอำนาจเรียกหรือขอให้เปิดเผยข้อมูลของผู้ถือหลักทรัพย์ ต้อง 

พิจารณาเป็นกรณี ๆ ไป

4.6.2.3 ปัญหาเกี่ยวกับการขอข้อมูลการถือหลักทรัพย์ที่เกิดขึ้นใน
ปัจจุบัน

ในปิจจุบันไม่มีกฎหมายกำหนดสิทธิหน้าท่ีของบุคคลท่ีอาจใช้ 
สิทธิตรวจสอบข้อมูลการถือหลักทรัพย์ท่ีฝากอยู่ในศูนย์รับฝาก หากจะมีการใช้สิทธิดังกล่าว 
บุคคลท่ีประสงค์จะใช้สิทธิต้องมีกฎหมายท่ีให้อำนาจ ทำให้เกิดป็ญหาและอุปสรรคในการ 
ดำเนินการใด  ๆ ท่ีเก่ียวข้องกับการขอข้อมูลการถือหลักทรัพย์ท่ีฝากไว้ในศูนย์รับฝากซ่ึงไม่ 
ปรากฎช่ือเจ้าของหลักทรัพย์ท่ีแห้จริง

ก. เจ้าของหลักทรัพย์ที่ฝากหลักทรัพย์ไว้กับศูนย์รับฝากหลัก 

ทรัพย์จะไม ่ม ีช ื่อปรากฎในสมุดทะเบ ียนของบริษ ัทผ ู้ออกหลักทรัพย ์ เจ้าของหลักทรัพย์ดัง 

กล ่าวจึงไม ่ใช ่ผ ู้ถ ือหลักทรัพย์ตามสมุดทะเบ ียนของบริษ ัทผ ู้ออกหลักทรัพย ์ เจ้าของหลัก 

ทรัพย์น ั้นจึงไม่สามารถใช้สิทธิในการขอข้อมูลในสมุดทะเบียนของบริษ ัทผู้ออกหลักทรัพย์ท ี ่

ตนเป ็นเจ ้าของหล ักทรัพย ์ได ้ เว ้นแต ่กรณ ีท ี่ม ีการป ิดสม ุดทะเบ ียนกฎหมายรองรับให ้

บัญชีรายชื่อที่ผ ู้ฝากจัดทำเป็นส่วนหนึ่งของสมุดทะเบียน184 ดังนั้นเจ้าของหลักทรัพย์ที่ฝาก 

หลักทรัพย์ไว้ก ับศูนย์รับฝากหลักทรัพย์ซ ึ่งมีช ื่อในบัญชีรายชื่อเจ้าของหลักทรัพย์ท ี่ผ ู้ฝากจัด 

ทำจะเป็นผู้ถ ือหลักทรัพย์ท ี่ม ีช ื่อในสมุดทะเบียน

เจ้าของหลักทรัพย์นั้นจึงไม,สามารถใช้สิทธิในการขอข้อมูลใน 

สมุดทะเบียนของบริษ ัทผู้ออกหลักทรัพย์ท ี่ตนเป็นเจ้าของหลักทรัพย์ได้ เว้นแต่กรณี

184 พ ร ะ ร า ช บ ัญ ญ ัต ิห ล ัก ท ร ัพ ย ์แ ล ะ ต ล า ด ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ พ .ศ . 2 5 3 5  ม า ต ร า  2 2 5
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ท่ีมีการปิดสมุดทะเบียนกฎหมายรองรับให้บัญชีรายช่ือท่ีผู้ฝากจัดทำเป็นส่วนหน่ึงของสมุด 
ทะเบียน'85 ดังน้ันเจ้าของหลักทรัพย์ท่ีฝากหสักทรัพย์ไว้กับศูนย์รับฝากหลักทรัพย์ซ่ึงมีช่ือใน 
บัญชีรายช่ือเจ้าของหลักทรัพย์ท่ีผู้ฝากจัดทำจะเป็นผู้ถือหลักทรัพย์ท่ีมีช่ือในสมุดทะเบียน

ข. สมุดทะเบียนของบริษัทผู้ออกหลักทรัพย์มีข้อมูลการถือหลัก 
ทรัพย์ท่ีไม่เป็นปิจจุบัน ในสมุดทะเบียนของบริษัทผู้ออกหลักทรัพย์จะมีช่ือศูนย์รับฝากหลัก 
ทรัพย์เป็นผู้ถือหลักทรัพย์อยู่ตลอดเวลาจนกว่าจะมีการปิดสมุดทะเบียน

ข้อมูลการถือหลักทรัพย์ที่มีรายชื่อเจ้าของหลักทรัพย์ ณ 
ปิจจุบันคือข้อมูลในบัญชีรายช่ือเจ้าของหลักทรัพย์ท่ีผู้ฝากแต่ละรายจัดทำ

ดังน้ันหากใช้หลักท่ัวไปเก่ียวกับบทสันนิษฐานว่าสมุดทะเบียน 
ของบริษัทผู้ออกหลักทรัพย์น้ันถูกต้อง และการบันทึกธุรกรรมต่าง  ๆ ต้องจดแจ้งไว้ในสมุด 
ทะเบียนของบริษัทผู้ออกหลักทรัพย์เพ่ือใช้ยันบริษัทและบุคคลภายนอกน้ันอาจไม่เพียงพอ 
สำหรับหลักทรัพย์ท่ีฝากไว้กับศูนย์รับฝากหลักทรัพย์ตามเหตุผลท่ีไต้กล่าวมาข้างต้น

ค. การเปิดเผยข้อมูลการถือหลักทรัพย์ของเจ้าของหลักทรัพย์ท่ี
ฝากในศูนย์รับฝากหลักทรัพย์ ในปิจจุบันไม่มีกฎหมายกำหนดเก่ียวกับการขอข้อมูลการถือ 
หลักทรัพย์ของเจ้าของหลักทรัพย์ท่ีฝากในศูนย์รับฝากหลักทรัพย์ไว้โดยเฉพาะ ดังบันผู้ท่ีมี 
ความจำเป็นท่ีจะขอข้อมูลการถือหลักทรัพย์ของเจ้าของหลักทรัพย์ท่ีฝากไว้กับศูนย์รับฝาก 
หลักทรัพย์จะต้องอาศัยอำนาจตามกฎหมายอ่ืน

การถือหลักทรัพย์ของบริษัทมหาชนจำกัดหรือนิติบุคคลท่ีออก 
หลักทรัพย์น้ัน เน่ืองจากหุ้นท่ีฝากอยู่ในศูนย์รับฝากหลักทรัพย์จะปรากฏช่ือศูนย์รับฝากหลัก 
ทรัพย์เป็นผู้ถือ การจัดส่งบัญชีรายช่ือผู้ถือหุ้นให้แก่นายทะเบียนบริษัทมหาชนเพ่ือเปิดเผย 
โดยให้บุคคลท่ัวไปสามารถตรวจสอบบัญชีรายช่ือผู้ถือหุ้นดังกล่าวบัน186

พระราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ พ.ศ. 2535 มาตรา 225 

พระราชบัญญัติบริษัทมหาชนจำกัด พ.ศ. 2535 มาตรา 10
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ส่วนบ ุคคลท ี่กฎหมายไม ่ได ้ให ้อำนาจไว้จะไม'สามารถขอดู 
ข้อมูลของผู้ถือหลักทรัพย์ที่ฝากหลักทรัพย์ไว้กับศูนย์รับฝากหลักทรัพย์ได้ เช่น บริษัทผู้ออก 
หลักทรัพย์ที่ไม'ได้เป็นผู้ฝาก ตามกฎหมายไม่ได้กำหนดสิทธิของบริษัทผู้ออกหลักทรัพย์และ 
นายทะเบ ียนของบริษ ัทผู้ออกหลักทรัพย์และศูนย์ร ับฝากบริษ ัทผู้ออกหลักทรัพย์หรือนาย 
ทะเบียนของบริษ ัทผู้ออกหลักทรัพย์จะร้องขอให้ศูนย์ร ับฝากจัดส่งบัญชีรายชื่อเจ้าของหลัก 
ทรัพย์ที่แท้จริง เมื่อมีเหตุทางกฎหมายใด  ๆ เกิดขึ้น เช่น การทำคำเสนอซื้อหลักทรัพย์ (tender 
offer) หรือการใช้สิทธิตามใบสำคัญแสดงสิทธิ (exercise warrant) เป็นต้น ไต้หรือไม่

ตามกฎหมายป ีจจ ุบ ัน ห ากบร ิษ ัท ผ ู้ออกห ล ักท ร ัพ ย ์ป ระสงค ์จะไต ้ร ับ  
บ ัญ ช ีรายช ื่อ ผ ู้ถ ือ ห ล ัก ท ร ัพ ย ์จ าก ศ ูน ย ์ร ับ ฝ าก ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ บ ร ิษ ัท ผ ู้อ อ ก ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ต ้อ งป ิด  
ส ม ุด ท ะ เบ ีย น เพ ื่อ ท ี่จ ะ ให ้ผ ู้ฝ าก จ ัด ส ่งบ ัญ ช ีร าย ช ื่อ ให ้แ ก ่ศ ูน ย ์ร ับ ฝ าก  และศ ูน ย ์ร ับฝากจะ  
จ ัด ส ่งบ ัญ ช ีราย ช ื่อ ด ังก ล ่าว ให ้ค ับ บ ร ิษ ัท ผ ู้อ อ ก ห ล ัก ท ร ัพ ย ์

การทำคำเสนอซื้อหลักทรัพย์ (Tender Offer) คณะกรรมการกำกับหลัก 
ทรัพย์และตลาดหลักทรัพยไ์ต้กำหนดหลักเกณฑ ์ให ้ม ีการเป ิดเผยข ้อม ูลอย่างเต ็มท ี่ (full 
information disclosure) โดยบุคคลหรือกลุ่มบุคคลที่มีวัตถุประสงค์เพื่อเข้าครอบงำกิจการ 
จะต้องทำคำเสนอซื้อหุ้นจากผู้ถือหุ้นทั้งหมดของบริษัทที่จะถูกครอบงำกิจการ เพื่อเป็นการ 
คุ้มครองประโยชน์ของผู้ถ ือหุ้นรายย่อย การมีกฎเกณฑ์ในการกำกับดูแลการซื้อหลักทรัพย์ 
เพื่อครอบงำกิจการเป็นการคุ้มครองผู้ลงทุน และเป็นการวางแนวปฏิบัติที่เป็นมาตรฐานให้ผู้ที่ 
เกี่ยวข้องถือปฏิบัติ โดยมีการเปิดเผยข้อมูลที่จำเป็นแก่คู่กรณีและผู้ลงทุนทั่วไป มีการให้สิทธิ 
จากผู้ถือหุ้นทั่วไปในการขายหุ้นในราคาและปริมาณที่ญติธรรมและเท่าเทียมคัน เพื่อป้องคัน 
มิให้มีการใช้ข้อมูลภายในเพื่อผลประโยชน์จากการชือขายหลักทรัพย์

ผ ู้ทำคำเสนอซ ื้อหล ักทร ัพย ์ม ีหน ้าท ี่แจ ้งการเสนอซ ือหล ักทรัพย ์ให ้แก ่ผ ู้ 
ถือหลักทรัพย์ของบริษัทที่ถูกเสนอซื้อหลักทรัพย์'87 ผ ู้ทำคำเสนอช ือหล ักทร ัพย ์ ซึ่งได้แก่

พ ร ะ ร า ช บ ัญ ญ ัต ิห ล ัก ท ร ัพ ย ์แ ล ะ ต ล า ด ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ พ .ศ . 25 3 5  ม าต ร า  248
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บ ุคคลห ร ือกล ุ่มบ ุคคลท ีเสนอขอซ ือหล ักทร ัพย ์ท ี่เป ็นห ุ้นของบร ิษ ัทผ ู้ออกห ล ักทร ัพย ์ท ี่ 
เป ็นหลักทรัพย์จดทะเบ ียนห!อหลักทรัพย์ท ี่ซ ื้อขายในศูนย์ซ ื้อขายหลักทรัพย์จากผู้ถ ือห ุ้น 
รายใหญ่หรือผู้ถือหุ้นรายย่อยทั่วไป โดยมีวัตถุประสงค์เพื่อเข้าครอบงำกิจการของบริษัท
นันๆ การเข้าครอบงำกิจการ (Takeover) หมายถึง การที่บ ุคคลหรือนิต ิบ ุคคลได้มาซึ่ง 
ทรัพย์สินหรือการเข้าถือหุ้นในบริษัทหนึ่ง เพื่อให ้ได้สิทธิออกเสียงจำนวนหนึ่งที่สามารถควบ 
คุมกิจการของบริษัทเป้าหมายนั้นได้ (Effective Control) โดยการเข้าครอบงำกิจการจะนำไป 
สู่การเปลี่ยนแปลงโครงสร้างผู้ถือหุ้นและเปลี่ยนแปลงการบริหาร โดยเฉพาะบริษัทมหาชน 
จำกัดหรือบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ซึ่งมีการขายหุ้นให้แก่ประชาชนทั่วไปอันจะ 
มีผลกระทบต่อผู้ถือหุ้นและผู้ลงทุน

บริษ ัทท ี่ถ ูกเสนอซื้อหลักทรัพย์ คณะกรรมการบริษ ัทจะต ้องให ้ความเห ็น  
เก ี่ยวก ับ ค ำเส น อ ช ื้อ ห ล ักท ร ัพ ย ์ เพ ื่อป ระกอบ การพ ิจารณ าต ัดส ิน ใจของผ ู้ถ ือห ุ้น  โด ยจะ  
ต ้อ งให ้ค วาม เห ็น เก ี่ย วก ับ ส ถ าน ภ าพ ข อ งบ ร ิษ ัท ท ี่ค าด ว ่าจ ะ เก ิด ข ึ้น ใน อ น าค ต ห ล ังจ าก ก าร  
เปล ี่ ย น แ ป ล งผ ู้ถ ือ ห ุ้น ร าย ให ญ ่ แล ะค วาม เห ็ น ข องค ณ ะก รรม ก ารบ ร ิษ ัท ต ่อ ผ ู้ถ ือ ห ุ้น ว ่า  
ส ม ค ว ร จ ะ ต อ บ ร ับ ห ร ือ ป ฏ ิเส ธ ค ำเส น อ ซ ื้อ พ ร ้อ ม น ั้ง เห ต ุผ ล  และห ากค ณ ะกรรม การต ัง  
ก ล ่างม ีค ว าม เห ็น ไม ่เป ็น เอ ก ฉ ัน ท ์จ ะต ้อ งระบ ุค ว าม เห ็น ข อ งค ณ ะก รรม ก ารแ ต ่ล ะราย แ ล ะ  
จำนวนหุ้นที่กรรมการนั้นถืออยู่ด ้วย

ผ ู้ทำคำเสนอซ ื้อหล ักทร ัพย ์ม ีหน ้าท ี่แจ ้งการเสนอซ ื้อหล ักทรัพย์ให ้แก ่ผ ู้ 
ถ ือหลักทรัพย์ของบริษ ัทที่ถ ูกเสนอซื้อหลักทรัพย์ แต่ไม่มีกฎหมายให้สิทธิผู้ทำคำเสนอชือ 
หลักทรัพย์เรียกหรือคัดสำเนารายชื่อผู้ถือหลักทรัพย์ของบริษัทที่ออกหลักทรัพย์ได้ ตังบัน 
หากผู้ทำคำเสนอซื้อหลักทรัพย์ม ิได้เป ็นผู้ถ ือหลักทรัพย์ จะไม่สามารถปฏิบัติหน้าที่ตามที่ 
กฎหมายกำหนดได้ ซ ึ่งหากบ ุคคลหร ือกล ุ่มบ ุคคลท ี่เสนอขอซ ื้อหล ักทร ัพย ์ฝ ่าป ีนหร ือ 
ไม ่ปฏ ิบ ัต ิตามกฎเกณฑ ์ในการทำคำเสนอซ ื้อหล ักทรัพย ์ บ ุคคลตังกล่าวจะต้องได้ร ับ
โทษจำคุกไม่เก ินสองปี หรือปรับไม,เกินห้าแสนบาท และปรับอ ีกไม ่เก ินวันละหนึ่ง
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หม ื่นบาทตลอดเวลาท ี่ย ังไม ่ได ้ปฏ ิบ ัต ิให ้ถ ูกต ้อง188

ตามกฎหมายไม่ได้กำหนดสิทธิในการดำเนินการใด  ๆ ที่เกี่ยวข้องกับข้อมูล 
การถือหลักทรัพย์และการใช้สิทธิต่อหลักทรัพย์ที่ฝากในศูนย์รับฝากหลักทรัพย์ จึงมีประเด็น 
พิจารณากฎหมายที่กำหนดให้สิทธิบุคคลต่างๆ เช่น บริษัทผู้ออกหลักทรัพย์หรือนายทะเบียน 
ของบริษัทผู้ออกหลักทรัพย์มีสิทธิร้องขอให้ศูนย์รับฝากจัดส่งบัญชีรายชื่อเจ้าของหลักทรัพย์ 
ทีแ่ท ้จริง เมื่อมีเหตุทางกฎหมายใด ๆ เกิดขึน เช่น การทำคำเสนอซื้อหลักทรัพย์ (tender offer) 
หรือการใช้สิทธิตามใบสำคัญแสดงสิทธิ (exercise warrant) เป็นต้น หรือบุคคลที่มีหน้าที่ต้อง 
ปฏิบัติตามกฎหมายและต้องใช้ข้อมูลการถือหลักทรัพย์ เช่น ผู้ทำคำเสนอซื้อหลักทรัพย์

ใน ป ระเท ศส ิงคโป ร ์ ในการขอข้อม ูลเก ี่ยวก ับรายชื่อเจ ้าของหลักทรัพย  ์
กฎหมายกำหนดหน้าท ี่ของ CDP ในเป ็นศ ูนย ์ร ับฝากหลักทรัพย์ ซ ึ่งเป ็นผ ู้จ ัดทำและดูแลรักษา 
ท ะเบ ียน ศ ูน ย ์ร ับ ฝ ากเป ็น ท ะเบ ียน ท ี่บ ัน ท ึกช ื่อผ ู้ถ ือห ล ักท ร ัพ ย ์และรายละเอ ียด เก ี่ยวก ับ ห ล ัก  
ทรัพย์จดทะเบ ียนที่ฝากไว้ก ับ CDP หร ือหล ักทร ัพ ย ์ท ี่อย ู่ในระบบการโอนโดยใช ้การบ ันท ึก  
บัญชี * 190และม ีห น ้าท ี่ร ับรองความถ ูกต ้องของรายช ื่อ เจ ้าของหล ักทร ัพ ย ์ท ี่ปรากฎในทะเบ ียน  
ศูนย์รับฝาก (depository register) ต่อบร ิษ ัทผ ู้ออกหลักทร ัพย ์เม ื่อบร ิษ ัทร ้องขอเป ็นหน ังส ือ191

ในบ ีจจ ุบ ันไม่ม ีกฎหมายกำหนดสิทธ ิหน ้าท ี่ของบ ุคคลท ี่อาจใช ้ส ิทธ ิ 
หรือเกี่ยวข้องกับหลักทรัพย์ที่ฝากอยู่ในศูนย์รับฝาก หากจะมีการใช้สิทธิ บุคคลที่ประสงค์จะ 
ใช้สิทธิต ้องมีกฎหมายที่ให ้อำนาจดังกล่าว เช่น เจ้าหนี้ของผู้ถือหลักทรัพย์ ตามประมวล 
กฎหมายแพ่งและพาณิชย์และกฎหมายวิธ ีพ ิจารณาความแพ่ง เจ้าพนักงานพิท ักษ์ทรัพย์
หรือเจ ้าพนักงานบังคับคดีจะเป ็นไปตามกฎหมายล้มละลายและกฎหมายวิธ ีพ ิจารณาความ 
แพ่ง ทำให้เกิดปีญหาและอุปสรรคในการดำเนินการใด  ๆ ที่เกี่ยวข้องกับหลักทรัพย์ที่ฝากไว้

188 พระราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ พ.ศ. 2535 มาตรา 298
190 Company Act Section 130 F
191 Company Act Section 130 E
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ในศูนย์รับฝากซึ่งไม่ปรากฎชื่อเจ้าของหลักทรัพย์ท ี่แท้จริง ควรที่จะมีการกำหนดถึงการใช้ 
สิทธิเกี่ยวกับการขอข้อมูลการถือหลักทรัพย์ที่ฝากอยู่ในศูนย์รับฝาก โดยเพิ่มเติมให้บุคคลที่มี 
หน้าที่จะต้องปฏิบัติตามกฎหมายสามารถขอข้อมูลดังกล่าวได้ และบริษัทผู้ออกหลักทรัพย์ 
สามารถขอข้อมูลการถือหลักทรัพย์ของบริษัทตนเองจากศูนย์รับฝากหลักทรัพย์ไต้ โดยใน 
ส ่วนของบริษ ัทผ ู้ออกหลักทรัพย์ท ี่ม ีหน ้าท ี่จ ัดทำทะเบ ียนหลักทรัพย ์หากเป ็นกรณ ีท ี่หล ัก 
ทรัพย์ฝากไว้กับศูนย์รับฝากหลักทรัพย์

4.6.3 การจำนำหลักทรัพย์

ท ร ัพ ย ์ส ิน ท ี่ม ีอยู่ส าม ารถน ำไป เป ็น ห ล ักป ระก ัน การก ู้ย ืม ได ้ หลักทรัพย ์เป ็น  
ท ร ัพ ย ์ส ิน จ ึงสามารถน ำมาเป ็น ห ล ักประก ัน ได ้ โดยห ล ักท ร ัพ ย ์และส ิท ธ ิเก ี่ยวก ับห ล ักท ร ัพ ย ์ 
เป ็นส ังหาริมทรัพย์ ซ ึ่งส ิงหาร ิมทรัพย์น ั้นสามารถนำไปเป ็นหลักประก ันได ้ เช่น การนำหลัก  
ทรัพย์ไปจำนำ เป็นการประลันด้วยทรัพย์ชน ิดหนึ่ง

การจำนำนั้นอาจเป็นการจำนำสิงหาริมทรัพย์หรือจำนำสิทธิที่มีอยู่ในตราสาร 
ซึ่งการจำนำนั้นต้องทำตามหลักเกณฑ์ที่กฎหมายกำหนดโดยต้องมีการส่งมอบทรัพย์ที่จำนำ192

การนำหลักทรัพย์จดทะเบียนมาเป็นหลักประกันการชำระหนีเงินกู้ยืมหลักทรัพย์ 
จดทะเบียนที่เป็นประกันการชำระหนี้ margin ในบีจจุษันนี้ถือว่าไม่เป็นการจำนำ

จากที่ได้กล่าวมาแล้วในบทที่ 2 ห้วข้อ 2.2 เรื่อง การฝากหลักทรัพย์ในศูนย์รับ 
ฝากหลักทรัพย์ ศูนย์รับฝากหลักทรัพย์ได้มีบริการให้กับผู้ฝากสามารถฝากหลักทรัพย์ที่จำนำไต้ 
โดยมีบัญชีฝากหลักทรัพย์ประเภทบัญชีฝากหลักทรัพย์เพื่อการจำนำหลักทรัพย์ (Pledge account) 
ซึ่งเป็นบัญชีฝากหลักทรัพย์ที่ให้ผู้ฝากซึ่งเป็นผู้รับจำนำฝากหลักทรัพย์ที่จำนำ โดยการจำนำหลัก 
ทรัพย์ที่ฝากไว้กับศูนย์รับฝาก ต้องดำเนินการตามหลักเกณฑ์ที่ศูนย์รับฝากกำหนด 192

192 ประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์ มาตรา 750
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ศูนย์รับฝากหลักทรัพย์กำหนดวิธีการจำนำหลักทรัพย์ที่ฝากไว้กับศูนย์รับ 
ฝากหลักทรัพย์ไว้'93 ดังต่อไปนี้

1. ผ ู้ร ับจำนำต้องเปิดบัญชีฝากหลักทรัพย์เพ ื่อการจำนำต่อศูนย์ร ันฝาก 
สำหรับโอนหลักทรัพย์จำนำเข้าบัญชีฝากหลักทรัพย์ดังกล่าว

จากการที่กำหนดให้ผ ู้ร ับจำนำต้องเป ิดบัญชีฝากหลักทรัพย์เพ ื่อ 
การจำนำ ดังนั้นผู้ร ับจำนำต้องเป็นผู้ฝากของศูนย์ร ับฝาก เพื่อที่จะสามารถเปิดบัญชีฝากหลัก 
ทรัพย์เพื่อการจำนำสำหรับโอนหลักทรัพย์จำนำเข้าบัญชีฝากหลักทรัพย์ดังกล่าวไต้

2. การส่งมอบหลักทรัพย์ที่จำนำ หลักทรัพย์ที่ฝากไว้กับศูนย์รับฝาก 
น ั้นใช้ว ิธ ีการโอนหลักทรัพย์จำนำเข้าไว้ในบัญชีฝากหลักทรัพย์ด ังกล่าวด้วยวิธ ีการบันทึกทาง 
บัญชี นั้นไม่ต้องถอนใบหลักทรัพย์มาส่งมอบระหว่างกันนั้น

3. ผู้ร ับจำนำต้องจดแจ้งการจำนำเป็นหนังสือตามแบบที่กำหนดไปยัง 
นายทะเบียนบริษัทผู้ออกหลักทรัพย์

4. ผู้รับจำนำไม,อาจจำหน่ายจ่ายโอนหลักทรัพย์จำนำในระหว่างจำนำได้

บีจจุบันศูนย์รับฝากกำหนดวิธีการจำนำหลักทรัพย์ที่ฝากในศูนย์รับฝากโดยผู้ร ับ 
จำนำต้องเปิดบัญชีฝากหลักทรัพย์เพื่อการจำนำไว้กับศูนย์รับฝาก และโอนหลักทรัพย์จำนำเข้าไว้ 
ในบัญชีฝากหลักทรัพย์ดังกล่าว หากการโอนบัญชีหลักทรัพย์ดังกล่าวไม่เป็นการส่งมอบใบหลัก 
ทรัพย์ตามกฎหมายว่าด้วยการจำนำทั่วไป การจำนำหลักทรัพย์ที่ฝากไว้กับศูนย์รับฝากโดยผ่าน 
บ ัญชีฝากหลักทรัพย์ของศูนย์รับฝากได้ เจ้าของหลักทรัพย์ที่ประสงค์จะจำนำหลักทรัพย์ต้อง
ถอนหลักทรัพย์ที่ฝากในศูนย์รับฝากเพื่อส่งมอบใบหลักทรัพย์ให้แก่ผู้รับจำนำ

4 .6 .3 .1  ว ิธ ีก า ร จ ำ น ำ ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ท ี่ฝ า ก ไ ว ้ล ับ ศ ูน ย ์ร ับ ฝ า ก

193 ร ะ เบ ีย บ ว ิธ ีป ฏ ิบ ัต ิข อ ง  บ ร ิษ ัท  ศ ูน ย ์ร ับ ฝ า ก ห ล ัก ท ร ัพ ย ์(จ ำ ก ัด )  เร ื่อ ง  ก ารบ ร ิก าร

เก ี่ย ว ก ับ ง า น ศ ูน ย ์ร ับ ฝ า ก ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ (ฉ บ ับ ท ี่ 2) พ .ศ . 25 4 2  ข ้อ  38
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ในปิจจุบันมี การปรับใช้หลักเกณฑ์การโอนบัญชีหลักทรัพย์ซ ึ่งกำหนดให้การ 
โอนหลักทรัพย์จากบัญชีฝากหลักทรัพย์ของผู้ฝากรายหนึ่งไปยังบัญชีฝากหลักทรัพย์ของผู้ฝาก 
อีกรายหนึ่งถือเป็นการส่งมอบหลักทรัพย์มาใช้บังคับ'94

อย่างไรก็ตาม การส่งมอบทรัพย์สินเป็นการโอนสิทธิครอบครอง กรณีที่หลัก 
ทรัพย์จำนำของผู้จำนำฝากอยู่ในบัญชีฝากหลักทรัพย์เพื่อการเก็บรักษาที่ผู้ฝากซึ่งเป็นผู้รับจำนำได้ 
เปิดไว้ลับศูนย์รับฝาก การส่งมอบโดยการบันทึกการโอนทางบัญชีในบัญชีฝากหลักทรัพย์ของผู้ 
ฝากเพื่อลูกด้าไปยังบัญชีฝากหลักทรัพยํเพ ื่อการจำนำของผู้ฝากซึ่งเป็นผู้ร ับจำนำ เป็นการโอน 
สิทธิครอบครองโดยการแสดงเจตนา194 195 ซึ่งหากผู้รับโอนหรือผู้แทนยึดถือทรัพย์สินอยู่แล้ว การ 
โอนไปซึ่งการครอบครองจะทำเพียงแสดงเจตนาก็ได้

กรณีท ี่ผ ู้ร ับจำนำเป ็นเจ ้าของบัญชีฝากหลักทรัพย์ท ี่ผ ู้จำนำฝากหลักทรัพย์ฝานผู้ 
ฝากรายดังกล่าว จากหลักกฎหมายจำนำที่กำหนดให้จำนำต้องมีการส่งมอบทรัพย์ที่จำนำ หากการ 
จำนำทำโดยการโอนบัญชีฝากหลักทรัพย์จากบัญชีฝากหลักทรัพย์เพ ื่อการเก็บรักษาไปยังบัญชี 
ฝากหลักทรัพย์เพื่อการจำนำอันเป็นการเปลี่ยนเจตนาเป็นการยึดถือเพื่อตน โดยจะต้องมีการบอก 
กล่าวไปยังผู้มีสิทธิครอบครอง196 197 ซึ่งเป็นผู้เป็นเจ้าของหรือผู้มีสิทธิครอบครองโดยตรง

การที่ผู้จำนำฝากหลักทรัพย์ไว้ในบัญชีฝากหลักทรัพย์ที่ผู้จำนำเปิดไว้กับ อาจ 
พ ิจารณาได้ว่าผู้ร ับจำนำที่เป ็นผู้ฝากดังกล่าวได้ครอบครองทรัพย์จำนำ โดยเป็นการยึดถือ 
ทรัพย์สินไว้แทนผู้อื่นโดยมิได้ยึดถือเพื่อตน11,7 ซึ่งสันนิษฐานว่ายึดถือแทนผู้อื่นตลอดไป

194 พระราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ พ .ศ. 2535 มาตรา 228
195 ประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์มาตรา 1379
199 ประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์มาตรา 1381
197 ประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์มาตรา 1368
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ในบ ีจจ ุบันไม ่ม ีกฎหมายกำหนดหลักเกณฑ์การจำนำหลักทรัพย์ท ีฝ่ากไว  ้
ในศูนย์รับฝากไว้โดยเฉพาะจึงต้องนำกฎหมายว่าด้วยการจำนำโดยทั่วไปมาใช้บังคับ ซ่ึงการจำนำ 
หลักทรัพย์เป็นการจำนำสิทธิที่มีอยู่ในตราสาร198 โดยกฎหมายกำหนดหลักเกณฑ์การจำนำไว้ ดัง 
ต่อไปนี้

1. วิธีการจำนำหลักทรัพย์

การจำนำหลักทร ัพย ์เป็นการจำนำส ิทธ ิท ี่ม ีอยู่ในตราสาร สามารถ 
จำนำได้โดยส่งมอบทรัพย์ที่จำนำและต้องบอกกล่าวการจำนำให้ลูกหนี้แห่งสิทธิทราบ198 ดังนัน 
การจำนำหลักทรัพย์นั้น ต้องดำเนินการ ดังต่อไปน

ผู้จำนำต้องส่งมอบหลักทรัพย์จำนำให้แก่ผู้รับจำนำ อันเป็นการส่ง 
มอบทรัพย์ที่จำนำ โดยส่งมอบใบหลักทรัพย์ให้แก่ผู้รับจำนำ เพื่อเป็นประกันการชำระหนี้

ผู้ร ับจำนำต้องบอกกล่าวการจำนำให้ลูกหนีแห่งสิทธิทราบ โดยการ 
จำนำหลักทรัพย์ต ้องมีการจดแจ้งการจำนำเป็นหนังสือไปยังนายทะเบียนของบริษ ัทผู้ออกหลัก 
ทรัพย์ ประกอบกับตามหลักการของกฎหมายบริษัทที่ต้องมีการจดแจ้งการจำนำในทะเบียนของ 
บริษัทผู้ออกหลักทรัพย์ เพื่อใช้ยันบริษัทผู้ออกหลักทรัพย์และบุคคลภายนอก

4 .6 .3 .2  ก ฎ ห ม า ย ท ีร อ ง ร ับ ก า ร จ ำ น ำ ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ท ี่ฝ า ก ไ ว ้ก ับ ศ ูน ย ์ร ับ ฝ า ก

198 พจน์ ปุบปาคม, คณะนิติศาสตร์คำสอนชั้นปริญญาตรี พุทธศักราช 2514 
ประมวลกฎหมายแฟงและพาณิชย์-ว่าด้วยคํ่าประกัน จำนอง จำนำ (กรุงเทพมหานคร :สำนัก 
พิมพ์มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร์,2514),หน้า 263-264.

198 ประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์ มาตรา 750



167

2. ก า ร บ ัง ค ับ จ ำ น ำ ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ท ี่ฝ า ก ไ ว ้ก ับ ศ ูน ย ์ร ับ ฝ า ก

เม ื่อหนีถ ึงกำหนดเวลาชำระหน ี้ล ูกหนี้ม ีหน ้าท ี่ชำระหนี้ให ้แก ่ผ ู้ร ับ 
จำนำและเมื่อลูกหนีตกลงชำระหนี้ให้แก่ผู้รับจำนำ กรณีนี้ผู้'รับจำนำต้องดำเนินการเพิกถอนการ 
จำนำต่อนายทะเบียนบริษัทผู้ออกหลักทรัพย์

หากลูกหนีไม'ชำระหนี้ให้แก่ผู้รับจำนำ ผู้รับจำนำมีสิทธิบังคับจำนำ 
หลักทรัพย์ที่ได้ โดยการบังคับจำนำหลักทรัพย์ ผู้รับจำนำสามารถบังคับจำนำด้วยการขายทอด 
ตลาด หรือขายในตลาดหลักทรัพย์ ได้ดังต่อไปนี้

ก. การบังคับจำนำโดยการขายทอดตลาด199 ซึ่งเป็นการบังคับจำนำ 
โดยทั่วไป มีวิธีการ คือ ก่อนที่จะบังคับจำนำผู้รับจำนำต้องบอกกล่าวเป็นหนังสือให้ลูกหนี้ชำระ 
หนี้ภายในเวลาอันควร หากผู้จำนำชำระหนี้ให้แก่ผู้รับจำนำ กรณีนี้ผู้'รับจำนำต้องดำเนินการเพิก 
ถอนการจำนำต่อนายทะเบียนของบริษัทผู้ออกหลักทรัพย์ หากผู้จำนำไม่ชำระหนี้ให้แก่ผู้รับจำนำ 
ผู้รับจำนำสามารถบังคับจำนำหลักทรัพย์จำนำโดยการขายทอดตลาดได้

ข. การบังคับจำนำโดยการขายในตลาดหลักทรัพย์ สำหรับกรณีที่ 
เป็นการจำนำหลักทรัพย์จดทะเบียน เพื่อประอันการชำระหนี้เงินกู้ยืม โดยผู้รับจำนำเป็นบริษัท 
หรือสถาบันการเงิน ผู้รับจำนำสามารถบังคับจำนำโดยการขายในตลาดหลักทรัพย์ตามหลักเกณฑ์ 
ที่ตลาดหลักทรัพย์กำหนดได้200

4.6 .33  ป ัญหาในการจำนำหลักทรัพย์ตามกฎหมายปัจจ ุบ ัน

ในบีจจุบันไม่มีกฎหมายกำหนดหลักเกณฑ์การจำนำหลักทรัพย์ที่ฝากไว้ 
ในศูนย์รับฝากไว้โดยเฉพาะจึงต้องนำกฎหมายว่าด้วยการจำนำโดยทั่วไป ในส่วนที่เกี่ยวกับการ 
จำนำสิทธิที่มีอยู่ในตราสารมาใช้บังคับ ซึ่งการจำนำสิทธิที่มีอยู่ในตราสารกำหนดให้จำนำได้โดย 
ส่งมอบทรัพย์ที่จำนำและต้องบอกกล่าวการจำนำให้ลูกหนี้แห่งสิทธิทราบ ดังนั้น การจำนำหลัก

199 ประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์ มาตรา 764
พระราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์พ.ศ. 2535 มาตรา 196
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ทรัพย์มีวิธีการ คือ ผู้จำนำต้องส่งมอบหลักทรัพย์จำนำให้แก่ผู้รับจำนำ และจดแจ้งการจำนำเป็น 
หนังสือไปยังนายทะเบียนของบริษัทผู้ออกหลักทรัพย์

ดังนั้น หากต้องการให้การจำนำสมบูรณ์ตามกฎหมายป็จจุบัน การจำนำหลัก 
ทรัพย์ที่ฝากไว้กับศูนย์รับฝาก ต้องดำเนินการ ดังต่อไปนี้

(1) เจ้าของหลักทรัพย์ที่ประสงค์จะจำนำหลักทรัพย์ต ้องถอนหลักทรัพย์ที่ 
ฝากในศูนย์รับฝาก เพื่อให้ไต้ใบหลักทรัพย์ที่จะจำนำมาส่งมอบให้แก่ผู้รับจำนำ

(2) ผู้รับจำนำ ต ้องจดแจ ้งจำน ำต ้องลงใน สม ุดท ะเบ ียน ของบร ิษ ัท ผ ู้ออก
หลักทรัพย์

(3) ห ากเจ ้าของหล ักท ร ัพ ย ์ประสงค ์จะฝากใบห ล ักท ร ัพ ย ์ท ี่จำน ำไว ้ก ับ  
ศูนย์รับฝาก เจ ้าของหลักทรัพย์ต ้องฝากใบหลักทรัพย์ท ี่จำนำไว้ก ับศูนย์ร ับฝาก โดยผ่านผู้ฝาก 
ที่เป็นผู้รับจำนำ ตามวิธ ีการที่ศ ูนย์ร ับฝากกำหนด201 โดยต ้องส ่งมอบใบหลักทรัพย์ท ี่จำนำซ ึ่ง 
เจ ้าของหลักทรัพย ์ต ้องสลักหลังโอนใบหลักทรัพย์ให ้ศ ูนย ์ร ับฝาก

การนำประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์ในส่วนที่เกี่ยวกับการจำนำ 
ซึ่งเป็นกฎหมายที่ใช้บังคับกับการจำนำทรัพย์ทั่วไปมาใช้กับการจำนำหลักทรัพย์ที่ฝากไว้กับ 
ศูนย์รับฝาก อาจมีอุปสรรคทางกฎหมาย การจำนำหลักทรัพย์ที่ฝากไว้กับศูนย์รับฝากตาม 
กฎหมายปีจจุบันนั้นมใี]ญหาในการดำเนินการ ดังต่อไปนี้

(1) การส่งมอบทรัพย์ที่จำนำ เนื่องจากการส่งมอบใบหลักทรัพย์ให้ 
กับผู้รับจำนำไม่อาจกระทำได้ เนื่องจากหลักทรัพย์ที่ฝากไว้กับศูนย์รับฝากจะถูกเก็บรักษาไว้ 
ในบัญชีฝากหลักทรัพย์ และไม่มีใบหลักทรัพย์ เพราะเมื่อมีการฝากหลักทรัพย์ไว้กับศูนย์รับ 
ฝาก ศูนย์รับฝากจะรับโอนหลักทรัพย์เข้าชื่อศูนย์รับฝากและส่งใบหลักทรัพย์นั้นให้กับบริษัท 
ผู้ออกหลักทรัพย์ การส่งมอบหลักทรัพย์ที่ฝากไว้กับศูนย์รับฝากจะใช้วิธีการบันทึกบัญชี

201 ร ะ เบ ีย บ ว ิธ ีป ฏ ิบ ัต ิข อ ง  บ ร ิษ ัท  ศ ูน ย ์ร ับ ฝ า ก ห ล ัก ท ร ัพ ย ์(จ ำ ก ัด )  เร ื่อ ง  ก าร บ ร ิก าร

เก ี่ย ว ก ับ ง า น ศ ูน ย ์ร ับ ฝ า ก ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ (ฉ บ ับ ท ี่ 2 ) พ .ศ . 2 5 4 2  ล ง ว ัน ท ี่ 3 ม ิถ ุน าย น  2 5 4 2  ข ้อ  28
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การส่งมอบหลักทรัพย์ท ี่ฝากไว้ก ับศ ูนย์ร ับฝากจะใช้ว ิธ ีการบ ันท ึก 
บัญชี แต่กฎหมายรองรับว่าการส่งมอบหลักทรัพย์ที่ฝากไว้กับศูนย์รับฝากด้วยวิธีการบันทึก 
บัญชีเป็นการส่งมอบตามกฎหมายเฉพาะกรณีเป็นการส่งมอบเนื่องจากการชื้อขายหลักทรัพย์ 
ในตลาดหลักทรัพย์202

(2) การจดทะเบ ียนการจำนำต ้องจดลงในสม ุดทะเบ ียนของ
บริษัทผู้ออกหลักทรัพย์เพื่อใช้ยันบริษัทและบุคคลภายนอก

การจดทะเบียนการจำนำที่ไม่ได้จดลงในสมุดทะเบียนของ 
บริษัทตามวิธีปฏิบัติของศูนย์รับฝากนั้นยังไม่มีกฎหมายรับรองสิทธิของผู้รับจำนำไว้ชัดเจน 
เนื่องจากการจดทะเบียนการจำนำต้องจดลงในสมุดทะเบียนของบริษัท แต่หลักทรัพย์ที่ฝาก 
ไว้กับศูนย์รับฝากในสมุดทะเบียนของบริษัทผู้ออกหลักทรัพย์เป็นมีชื่อศูนย์รับฝากเป็น ผู้ถือ 
หลักทรัพย์

(1) การถอนหลักทรัพย์ที่ฝากไว้กับศูนย์รับฝาก โดยผู้จำนำต้อง
ถอนหลักทรัพย์ที่ฝากไว้กับศูนย์รับฝาก เพื่อให้ไต้ใบหลักทรัพย์ที่จะจำนำมาส่งมอบให้แก่ผู้ 
รับจำนำ ซึ่งเป็นการไม1สะดวกในการดำเนินการใช้ระยะเวลามาก และสินเปลืองค่าใช้จ่ายดัง 
ต่อไปนี้

(1.1) ใช้ระยะเวลามาก การขอถอนหลักทรัพย์เพื่อให้ไต้ใบ 
หลักทรัพย์ที่จะจำนำมาส่งมอบให้แก่ผู้รับจำนำ โดยบริษัทผู้ออกหลักทรัพย์หรือนายทะเบียน 
หลักทรัพย์ต้องใช้ระยะเวลาในการพิมพ์ใบหลักทรัพย์

(1.2) ผ ู้ร ับจำนำต้องเก ็บร ักษาใบหลักทรัพย ์ท ี่จำนำโดย 
ต้องดูแลรักษาตามที่กฎหมายกำหนด ซึ่งเสี่ยงต่อการสูญหายหรือเสียหาย หากจะไม่เก็บรักษา 
ใบหลักทรัพย์น ั้นเองต้องดำเน ินการฝากใบหลักทรัพย์ท ี่จำนำไว้กับศูนย์ร ับฝากซึ่งเป ็นการ 
เพิ่มขั้นตอนที่ต้องนำใบหลักทรัพย์มาฝาก และอาจต้องเพิ่มขันตอนในการแจ้งผู้จำนำว่าให้ผู้ 
อื่นเก็บรักษาหลักทรัพย์ที่จำนำแทนตนซึ่งเป็นผู้รับจำนำ

202 พ ร ะ ร า ช บ ัญ ญ ัต ิห ล ัก ท ร ัพ ย ์แ ล ะ ต ล า ด ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ พ .ศ . 25 3 5  ม าต ร า  228
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(2) การจดทะเบียนการจำนำต้องจดลงในสมุดทะเบียนของบริษัท ตาม 
กฎหมาย การจดทะเบียนการจำนำต้องจดลงในสมุดทะเบียนของบริษัท แต่หลักทรัพย์ที่ฝากไว้ 
กับศูนย์รับฝากในสมุดทะเบียนของบริษัทผู้ออกหลักทรัพย์เป ็นมีชื่อศูนย์รับฝากเป็น ผู้ถือหลัก 
ทรัพย์

บีจจุบันไม,มีกฎหมายกำหนดหลักเกณฑ์การจำนำหลักทรัพย์ที่ฝากไว้กับศูนย์ 
รับฝากไว้โดยเฉพาะจึงต้องนำกฎหมายว่าด้วยการจำนำโดยทั่วไปมาใช้บังคับ ซึ่งกำหนดให้ 
ในการจำนำนั้นผู้จำนำต้องส่งมอบทรัพย์ที่จำนำให้แก่ผู้รับจำนำ การจำนำหลักทรัพย์ที่ฝาก
ในศูนย์รับฝากจึงต้องมีการส่งมอบหลักทรัพย์ที่จำนำ แต่เนื่องจากวิธีการส่งมอบหลักทรัพย์ที่ 
ฝากในศูนย์รับฝากใช้วิธีการบันทึกการโอนทางบัญชี การส่งมอบหลักทรัพย์ที่จำนำจึงใช้วิธี 
การโอนทางบัญชีโดยการโอนหลักทรัพย์จำนำเข้าไว้ในบัญชีฝากหลักทรัพย์ของผู้รับจำนำ 
ซ ึ่งการโอนบัญชหีล ักทรัพย์ม ีกฎหมายรองรับว่าเป ็นการส ่งมอบเฉพาะกรณ ีการโอนหลัก 
ทรัพย์จากบัญชีฝากหลักทรัพย์ของผู้ฝากรายหนึ่งไปยังบัญชีฝากหลักทรัพย์ของผู้ฝากอีกราย 
หนึ่งเท่านั้น หากการโอนบัญชีหลักทรัพย์ดังกล่าวไม่สามารถนำมาปรับใช้ในการส่งมอบหลัก 
ทรัพย์จำนำตามกฎหมายว่าด้วยการจำนำทั่วไป การจำนำหลักทรัพย์ที่ฝากไว้คับศูนย์รับฝาก 
โดยวิธีการดังกล่าวจึงอาจไม่เป็นการจำนำที่สมบูรณ์ตามกฎหมาย

ดังนั้น หากต้องการให้การจำนำสมบูรณ์ตามกฎหมายปิจจุบัน การ 
จำนำหลักทรัพย์ที่ฝากไวค้ับศูนย์รับฝากนั้น เว้าของหลักทรัพย์ที่ประสงค์จะจำนำหลักทรัพย์ 
ต้องถอนหลักทรัพย์ที่ฝากในศูนย์รับฝาก เพื่อให้ได้ใบหลักทรัพย์ที่จะจำนำมาส่งมอบให้แก่ผู้ 
รับจำนำ ซึ่งเป็นการไม่สะ ดวก ใช้ระยะเวลามาก และสิ้นเปลืองค่าใช้จ่าย

ควรกำห น ดให ้การจำน ำห ล ักท ร ัพ ย ์ท ี่ฝ าก ไว ้ใน ศ ูน ย ์ร ับ ฝากบัน 
สามารถจดแว้งจำนำต่อศูนยร์ ับฝากได้ และให้ศูนยร์ ับฝากบันทึกจำนำบันไว้พร้อมคับการ 
ระงับการจำหน่ายจ่ายโอนหลักทรัพยด์ังกล่าวจนกว่าจะมีการเพิกถอนจำนำหรือบังคับจำนำ 
ตามกฎหมายหรือดำเนินการอื่นใดตามที่กฎหมายกำหนด
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ในประเทศสหรัฐอเมริกา การจำนำหลักทรัพย์ที่ฝากไว้กับศูนย์รับฝาก 
เป ็นการจำนำหลักทรัพย์โดยไม่ม ีใบหลักทรัพย์ โดยให้สิทธิผู้ร ับจำนำให้มีอำนาจควบคุม 
ทรัพย์ท่ีจำนำ (control over)20'1 โดยการโอนหลักทรัพย์ของลูกหนีให้กับเจ้าหนี้มีประกัน หเอ 
โดยการทำข ้อตกลงระหว่างบริษ ัทผ ู้ออกหล ักทร ัพย ์หร ือต ัวกลางก ับล ูกหน ี้และเจ ้าหน ี้ม ี 
ประกันดังต่อไปนี้204

(1) โอนหลักทรัพย์ของลูกหนี้ให้กับเจ้าหนี้ม ีประกัน (secured 
party) ในสมุดทะเบียนของบริษัทผู้ออกหลักทรัพย์หรือตัวกลาง กรณีนี้ เจ้าหนี้มีประกันเป็น 
เจ้าของหลักทรัพย์ทางทะเบียนของบริษัทผู้ออกหลักทรัพย์ (registered owner) และมีสิทธิได้ 
รับสิทธิต่าง  ๆ ที่ผู้รับประโยชน์พึงได้รับ แม้ว่าลูกหนี้ยังคงเป็นผู้รับประโยชน์ซึ่งเป็นเจ้าของ 
หลักทรัพย์ที่แท้จริงก็ตาม

(2) ทำข้อตกลงระหว่างบริษัทผู้ออกหลักทรัพย์หรือตัวกลางกับ 
ลูกหนี้และเจ้าหนี้มีประกันโดยมีข้อตกลงในลักษณะดังต่อไปนี

(1.1) บริษัทผู้ออกหลักทรัพย์ หรือตัวกลางจะปฏิบัติตาม 
คำสั่งใด  ๆ ของเจ้าหนี้มีประกันโดยไม่ต้องขอความยินยอมจากลูกหนี้

(1.2) เจ้าหนี้ม ีประกันมีสิทธิสั่งให้บริษ ัทผู้ออกหลักทรัพย์ 
หรือตัวกลางจำหน่ายจ่ายโอนหลักประกันได้โดยไม่ต้องขอความยินยอมจากลูกหนี้ วิธีนี้เจ้า 
หนี้มีกประกันมีอำนาจควบคุมหลักประกันแม้ว่าลูกหนีจะมีชื่อเป็นเจ้าของหลักทรัพย์ในสมุด 
ทะเบียนของบริษัทผู้ออกหลักทรัพย์ในสมุดทะเบียนของตัวกลางหรือของและยังคงมีสิทธิได้ 
รับเงินปีนผลและสิทธิประโยชน์อื่น  ๆ ก็ตาม

การจำนำหลักทรัพย์ท ี่ฝากไว้กับศูนย์รับฝากนั้นการจำนำไม่ 
ต้องจดแจ้งลงในสมุดทะเบียนของบริษัทผู้ออกหลักทรัพย์ แต่บริษัทผู้ออกหลักทรัพย์หรือตัว 
กลางอาจกำหนดวิธ ีการอื่นท ี่เป ็นลักษณะเด ียวกับการจดทะเบ ียนการจำนำได้ ซ ึ่งเป็นไป

Capital Market Forum and International Bar Association, Modernizing 
Securities Ownership, Transfer and Pledging Laws. (n.p.,n.d.), p. 4-6.

2 ,4 Uniform Commercial Code Section 9-301
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ต า ม ร ่า ง ก ฎ ห ม า ย ท ี่แ ก ้ไ ข ใ ห ม ่ไ ด ้ย ก เล ิก ข ้อ ก ำ ห น ด เก ี่ย ว ก ับ ก า ร จ ด ท ะ เบ ีย น ก า ร จ ำ น ำ  (re g is te re d

p led g es)

ในประเทศสิงคโปร์ การนำหลักทรัพย์ไปเป็นหลักประกันนั้นจะไม่ทำ 
ในรูปแบบของการจำนำแต่จะทำในลักษณะของ charge และ assignment 205 ส่วนการจำนำ 
ทรัพย์สินที่เกี่ยวข้องกับหลักทรัพย์ที่ฝากอยู่ในศูนย์รับฝากหลักทรัพย์ ได้แก่ การจำนำสิทธิ 
ประโยชน์ * 206กระทำโดยการจดทะเบียนไว้กับ CDP

ในประเทศเกาหลี ก าร จ ำน ำห ล ัก ท ร ัพ ย ์เป ็น ไ ป ต าม ห ล ัก
กฎหมายจำนำที่ต ้องม ีการส ่งมอบใบหลักทรัพย์ โดยการจำนำหลักทรัพย์ในศูนย์รับฝากจึง 
ต้องมีการส่งมอบหลักทรัพย์โดยใช้ระบบบันทึกทางบัญชีซ ึ่งกฎหมายรองรับคำร้องขอโอน 
หลักทรัพย์เข ้าบ ัญชีล ูกค้าและบัญชีผ ู้ฝากเพื่อก่อตั้งส ิทธิจำนำบันจะว่าม ีผลเช่นเดียวกับการ 
โอนโดยการส่งมอบใบหลักทรัพย์207 และการจำนำหลักทรัพย์ใน KSD นั้นผู้รับจำนำสามารถ 
จะนำหลักทรัพย์ที่จำนำนั้นไปจำนำต่อกับผู้ฝากอื่นไต้โดยต้องแสดงถึงผู้จำนำลำดับแรกและ 
ส่งมอบโดยการโอนหลักทรัพย์ที่จำนำด้วยระบบบันทึกทางบัญชีไป ยังผู้ฝากอื่น ทังนี ผู้รับ 
จำนำจะต้องยื่นแบบฟอร์มโอนโดยระบบบันทึกทางบัญชีและแบบฟอร์มสำหรับโอนหลัก 
ทรัพย์ท่ีจำนำ208

จากการศ ึกษาป ิญ หาในการจำนำหล ักทร ัพย ์ท ี่ฝากไว ้ในศ ูนย ์ร ับฝากหล ัก 
ทรัพย์ในประเทศไทย และวิธ ีการจำนำหลักทรัพย์ท ี่ฝากไว้ในศูนย์ร ับฝากหลักทรัพย์ตาม

Choo Wai Hong and Kala AnandaraJah, “Singapore.” in Custodial Services 
in AsiaCHong Kong: ISI Publication, 1997), p. 142.

206 International Society of Securities Administrators, ISSA 1996-1997 
(n.p.,n.d.). pp. SG 36-39.

207 Securities and Exchange Act Article 174-3 (2)
208 Regulation on securities deposits and settlements Article 11



กฎหมายต่างประเทศ จึงขอเสนอแนวทางแก้ไขปีญทาโดยการกำหนดให้การจำนำ หสักทรัพย์ 
ที่ฝากไว้ในศูนย์รับฝากหลักทรัพย์ให้กระทำได้โดยวิธีการเฉพาะ และไม,นำกฎหมายว่าด้วย 
การจำนำทั่วไปมาใช้กับการจำนำหลักทรัพย์ที่ฝากไว้ในศูนย์รับฝาก ดังต่อไปนี้

(1) วิธีการจำนำให้กระทำโดยผู้จำนำขอจดแจ้งการจำนำไว้ในสมุด 
ทะเบียนที่มีชื่อผู้ถือหลักทรัพย์ปรากฏอยู่ เช่น ผู้ถือหลักทรัพย์ที่แท้จริงมีชื่อปรากฎอยู่ในบัญชี 
รายชื่อผู้ถือหลักทรัพย์ที่ผู้ฝากจัด ผู้ฝากรายดังกล่าวต้องดำเนินการจดแจ้งจำนำต่อศูนย์รับฝาก 
และให้ศูนย์รับฝากบันทึกการจำนำดังกล่าว รวมทั้งให้ผู้ที่ดูแลบัญชีฝากหลักทรัพย์ดังกล่าว 
เป ็นผู้ระงับการถอนหรือโอนหลักทรัพย์จำนำนั้นจนกว่าจะมีการขอเพิกถอนการจำนำหรือ 
บังคับจำนำตามกฎหมาย

(2) ไม,นำกฎหมายว่าด้วยการจำนำในเรื่องต่อไปนี้มาใช้บังคับ ซ่ึง
ได้แก่

(2 .1 ) ในกรณ ีของการส ่งมอบท ี่ ผ ู้จำน ำต ้องส ่งมอบห ล ัก  
ทรัพย์ให้แก่ผู้รับจำนำเพื่อเป็นประกันการชำระหนีบัน การจำนำหลักทรัพย์ที่ฝากไว้คับศูนย์ 
รับฝากนั้นอาจไม่จำคัดเฉพาะต้องมีการส่งมอบ แต่กำหนดให้เป็นการดำเนินการใด  ๆ ให้อยู่ 
ในความครอบครองหรืออยู่ในบังคับของผู้รับจำนำ และหากไม'มีการชำระหนีเมื่อถึงกำหนด 
ระยะเวลาชำระหนี้ ผู้รับจำนำสามารถบังคับคับทรัพย์สินที่นำมาจำนำนั้นไต้ (มาตรา 747 แห่ง 
ประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์ )

(2.2) การจำนำใบห ุ้นหรือใบห ุ้นก ู้ต ้องจดลงทะเบ ียนการ 
จำนำไว้ในสมุดทะเบียนผู้ถ ือหุ้นของบริษัท มิฉะนั้นจะยกขึนเป็นข้อต่อล[บริษัทหรือบุคคล 
ภายนอกไม่ไต้ (มาตรา 753 แห่งประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์ )
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