
 

 

การกระท าละเมิดในตลาดทุนและคดีที่เกี่ยวข้อง 
 

นางสาวพรเพ็ญ อินทร์ไทยวงศ์1 

  ความผิดท่ีกระท าเกี่ยวกับการระดมทุนในตลาดหลักทรัพย์มักเป็นกรณีการกระท า
ความผิดอาญาตามพระราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ พ.ศ. ๒๕๓๕ เช่น การปั่นหุ้น  
การท่ีผู้บริหารใช้ข้อมูลภายในท าการซื้อขายหลักทรัพย์เพื่อประโยชน์ของตน อย่างไรก็ตาม ธุรกรรม 
ท่ีเกี่ยวข้องกับหลักทรัพย์มิได้มีเพียงท่ีปรากฏอยู่บนกระดานซื้อขายหลักทรัพย์ และการบริหารจัดการ
บริษัทมหาชนเพื่อสร้างรายได้ก็มิได้ถูกจ ากัดอยู่แค่การระดมทุนจากประชาชนด้วยการซื้อขาย
หลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์แต่เพียงอย่างเดียว คดีอีกประเภทหนึ่งท่ีเกิดควบคู่ไปพร้อมกับ 
การเติบโตของตลาดทุนและมีปริมาณการฟ้องคดีเพิ่มขึ้นอย่างต่อเนื่องกลับเป็นการฟ้องคดีแพ่ง 
โดยอาศัยหลักกฎหมายพื้นฐานตามประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์ในเรื่องละเมิด แต่เนื้อหา
สลับซับซ้อนด้วยธุรกรรมหลากหลายรูปแบบและผู้มีส่วนได้เสียจ านวนมาก 

  คดีละเมิดกลุ่มนี้มักมีรูปเรื่องในท านองเดียวกันคือ โจทก์ได้รับความเสียหายจาก 
การระดมทุนของจ าเลยซึ่งชวนเชื่อด้วยแผนธุรกิจสวยหรูเพื่อดึงดูดเงินทุน แต่จุดจบคือการสูญเสียเงิน
จ านวนมหาศาล ผู้ลงทุนท่ีสูญเสียเงินมักน าคดีมาฟ้องเรียกให้จ าเลยรับผิดชดใช้คืนเงินลงทุนท่ีตน
สูญเสียไปโดยอาศัยบทบัญญัติในเรื่องละเมิดตามประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์ มาตรา ๔๒๐  
โดยตั้งรูปคดีว่า จ าเลยหลอกลวงให้โจทก์ลงทุนโดยไม่มีเจตนาจะน าเงินไปลงทุนบริหารกิจการจริง 
หากการระดมทุนท าในรูปแบบหุ้นกู้หรือสัญญาร่วมลงทุน โจทก์ก็อาจใช้บทบัญญัติเรื่องสัญญาและ
การผิดสัญญามาฟ้องเรียกให้จ าเลยรับผิด คดีประเภทนี้มักเป็นการรับฟังข้อเท็จจริงเกี่ยวกับพฤติการณ์
ของคู่ความท้ังสองฝ่ายเพื่อพิสูจน์เจตนาว่าเป็นการละเมิดหรือเป็นความสุจริตในการระดมทุนทางธุรกิจ
โดยท่ัวไป การน าสืบรายละเอียดพฤติการณ์ระหว่างคู่ความและพฤติการณ์ของวิญญู ชน 
ผู้ลงทุนและบริษัทผู้ระดมทุนท่ัวไปเพื่อน ามาเปรียบเทียบกัน ตลอดจนมาตรฐานการด าเนินธุรกิจตาม
ภาวะ วิสัยและพฤติการณ์ของประเภทธุรกิจนั้นๆ จึงมีความส าคัญในการท่ีศาลจะใช้วินิจฉัยชี้ขาดคดี 
นอกจากนั้น คดีอาจซับซ้อนยิ่งขึ้นเมื่อบริษัทผู้ระดมเงินทุนกลับมาเป็นโจทก์ฟ้องผู้ลงทุนเสียเองว่า 
การท่ีผู้ลงทุนมาฟ้องบริษัทหรือรีบถอนทุนคืนนั่นเองเป็นสาเหตุให้บริษัทประสบปัญหาทางการเงิน 
มิใช่เพราะบริษัทมีเจตนาหลอกลวงผู้ลงทุนหรือประกอบธุรกิจโดยขาดธรรมาภิบาล ผู้ลงทุนกลับเป็น  
ผู้ถูกกล่าวหาว่าท าละเมิดกับบริษัทเสียเองและอาจต้องรับผิดชดใช้ค่าเสียหายให้แก่บริษัท ในคดี
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ลักษณะเช่นนี้ การท่ีศาลจะวินิจฉัยว่าผู้ลงทุนท าละเมิดต่อบริษัทเพราะรีบบอกเลิกสัญญาหรือรีบฟ้องคดี
หรือไม่นั้น เชื่อมโยงกับหลักการใช้สิทธิโดยสุจริตซึ่งต้องน าภาวะ วิสัยและพฤติการณ์ของคู่ความและ
นักลงทุนคนอื่นๆ มาเปรียบเทียบกัน โดยศาลฎีกาให้เหตุผลในการวินิจฉัยคดีว่า การพิจารณาว่าจ าเลย
ผู้ลงทุนใช้สิทธิทางศาลฟ้องร้องด าเนินคดีต่างๆ แก่โจทก์บริษัทท่ีระดมทุนเป็นการละเมิดหรือไม่นั้น 
จ าต้องพิจารณามาตรฐานการด าเนินธุรกิจในลักษณะและประเภทเดียวกันกับธุรกิจของโจทก์และของ
จ าเลยเป็นส าคัญ 

  ในคดีตัวอย่าง กรรมการบริษัทโจทก์ถูกกล่าวหาจากหน่วยงานของรัฐซึ่งก ากับดูแล
ตลาดทุนว่ากระท าทุจริตต่อหน้าท่ี เป็นผลให้ราคาหุ้นของบริษัทตกลงอย่างรวดเร็ว นักลงทุนรายอื่น
ต่างเทขายหุ้นของบริษัทโจทก์ และจ าเลยซึ่งเป็นผู้ลงทุนรายใหญ่ของโจทก์บอกเลิกสัญญาและ
ฟ้องร้องด าเนินคดีแก่โจทก์ ศาลฎีกาพิจารณาพฤติการณ์ว่า ในช่วงระยะเวลาท่ีเกิดเหตุกล่าวโทษ
กรรมการบริษัทโจทก์จนนักลงทุนท่ัวไปเทขายหุ้นโจทก์ในตลาดหลักทรัพย์ ไม่ปรากฏว่าโจทก์ได้เข้า
เจรจาท าความเข้าใจและด าเนินมาตรการอย่างจริงจังและเหมาะสมในการสร้างความเชื่อมั่นแก่  
นักลงทุนเกี่ยวกับความโปร่งใสในการประกอบธุรกิจของโจทก์ ข้อมูลต่างๆ ท่ีโจทก์แสดงออกต่อ
ประชาชน หาได้ยืนยันว่าโจทก์ด าเนินธุรกิจด้วยความสุจริต โปร่งใส ตรวจสอบได้ มีการบริหารจัดการ
โดยชอบด้วยกฎหมายตามมาตรฐานการด าเนินธุรกิจท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แต่อย่างใด  
ส่วนจ าเลยซึ่งเป็นนักลงทุนรายใหญ่ได้ขวนขวายพิจารณาหาแนวทางต่างๆ ท่ีเหมาะสมในการประกอบ
ธุรกิจร่วมกันกับโจทก์ฉันพันธมิตรตามท่ีเคยปฏิบัติมาแต่เดิมแล้ว แต่ไม่บรรลุผลส าเร็จ จึงจ าเป็นต้อง
เลือกแนวทางการฟ้องร้องด าเนินคดี ซึ่งมิใช่ทางเลือกท่ีดีท่ีสุดดังท่ีตั้งใจไว้ในชั้นแรก เมื่อพิจารณา
พฤติการณ์ตอบสนองของนักลงทุนท่ัวไปต่อข่าวท่ีเกิดขึ้นเกี่ยวกับปัญหาความไม่สุจริต ไม่โปร่งใสและ
ไม่ชอบด้วยกฎหมายในการด าเนินธุรกิจของโจทก์ เปรียบเทียบกับการตอบสนองของจ าเลย ตลอดจน
มาตรฐานการด าเนินธุรกิจ ลักษณะและประเภทเดียวกันกับธุรกิจของโจทก์และของจ าเลยแล้ว การท่ี
จ าเลยบอกเลิกสัญญาและใช้สิทธิทางศาลจึงเป็นการด าเนินการเช่นเดียวกับนักลงทุนผู้ถูกโต้แย้งสิทธิ
และต้องการเยียวยาความเสียหายของตนตามภาวะ วิสัยและพฤติการณ์เช่นนั้นจะพึงกระท าตามปกติ 
การกระท าของจ าเลยจึงไม่เป็นละเมิดต่อโจทก์ (ค าพิพากษาศาลฎีกาท่ี ๔๙๘๖/๒๕๖๘) 
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