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บรรทัดฐานทางจริยธรรมของกฎหมาย
ตลาดหลักทรัพย

                                                     รังสรรค  ธนะพรพันธุ

            เมื่อมีการแตงตั้งคณะกรรมการหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย (ก.ล.ต.)  
คร้ังแรกนั้น ผมรูสึกประหลาดใจยิ่งที่เห็นรายชื่อผูบริหารบริษัทเงินทุนหลักทรัพยไดรับแตงตั้ง 
เปนกรรมการ ก.ล.ต.  บางคนมีรายไดหลักจากการคาหลักทรัพย สามัญสํ านึกบอกผมวา ผูที่
ประกอบธุรกิจ   เงินทุนและหลักทรัพยมิสมควรเปนกรรมการ ก.ล.ต.  เพราะเปนผูที่มีผลประโยชน
ไดเสียในตลาดหลักทรัพย  กรรมการ ก.ล.ต. มีโอกาสไดขอมูลภายใน (inside information)  
ซึ่งเปนประโยชนตอการประกอบธุรกิจเงินทุนหลักทรัพยของตนเอง อยางนอยที่สุดไดเห็นขอมูล
ของคูแขง และสามารถประเมินจุดออนจุดแข็งของคูแขง อันเปนประโยชนตอการกํ าหนดกลยุทธ 
ทางธุรกิจของตนเองได ในประการสํ าคัญ ขอมูลเหลานี้สามารถนํ าไปหาประโยชนจาการซื้อขาย
หลักทรัพยได
           เมื่อผมเปดอานพระราชบัญญัติหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย พ.ศ. 2535  
ผมจึงพบวา ไมมีบทบัญญัติใด ๆ ที่หามผูบริหารธุรกิจเงินทุนหลักทรัพยเปนกรรมการ ก.ล.ต.
           มาตรา 8 แหงกฎหมายดังกลาวมีบทบัญญัติวา คณะกรรมการ ก.ล.ต. มี 
รัฐมนตรีวาการกระทรวงการคลังเปนประธาน มีกรรมการโดยตํ าแหนง 3 คน ไดแก ผูวาการ
ธนาคารแหงประเทศไทย ปลัดกระทรวงการคลัง และปลัดกระทรวงพาณิชย และมีกรรมการอีก  
4-6 คน ซึ่งแตงตั้งโดยคณะรัฐมนตรีตามคํ าแนะนํ าของรัฐมนตรีวาการกระทรวงการคลัง  
ในจํ านวนนี้ตองเปนผูทรงคุณวุฒิดานกฎหมาย ดานการบัญชี และดานการเงินดานละ 1 คน  
และใหเลขาธิการสํ านักงาน ก.ล.ต. เปนกรรมการและเลขานุการ
           ส่ิงที่ผูรางกฎหมายหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพยเปนกังวล ก็คือ การแทรกแซง 
จากฝายการเมือง  มาตรา 9 จึงมีบทบัญญัติวา  กรรมการ ก.ล.ต. ซึ่งคณะรัฐมนตรีแตงตั้ง 
ตองไมเปนขาราชการการเมือง สมาชิกสภาทองถิ่นหรือผูบริหารทองถิ่นซึ่งไดรับเลือกตั้ง หรือเปน
สมาชิกหรือเจาหนาที่ในพรรคการเมือง แตขอเท็จจริงปรากฏวา แมกรรมการ ก.ล.ต. จะมิไดเปน
สมาชิกพรรคการเมือง แตบางคนมีความสัมพันธกับพรรคการเมืองบางพรรคอยางแนนแฟน  
โดยที่ความสัมพันธเชิงพฤตินัยสํ าคัญยิ่งกวาความสัมพันธเชิงนิตินัยเสียอีก
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            ขอที่นาสังเกตก็คือ กฎหมายหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพยมิไดมีบทบัญญัติ
หามผูประกอบธุรกิจเงินทุนและธุรกิจหลักทรัพย  ดํ ารงตํ าแหนงกรรมการ ก.ล.ต. ดวยเหตุดังนั้น  
จึงมีการแตงตั้งผู ประกอบธุรกิจดังกลาวเปนกรรมการ ก.ล.ต. ขออางของทางราชการและ 
ผูรางกฎหมายฉบับนี้ ก็คือ เมืองไทยยังมีปญหาการขาดแคลนผูชํ านาญการตลาดเงินและ 
ตลาดทุน การกํ าหนดขอหามเชนนี้จะเปนอุปสรรคในการแตงตั้งกรรมการ ก.ล.ต. ขออางดังกลาวนี้
เปนประเด็นที่กอใหเกิดขอโตแยงไดวา เปนความจริงละหรือที่เมืองไทยมีปญหาการขาดแคลน 
ผูรูดานตลาดเงินและตลาดทุน ขอเท็จจริงปรากฏวา แมจํ านวนผูรูในดานนี้มีไมมาก แตก็ไมถึงกับ
ขาดแคลน  การแตงตั้งผูมีผลประโยชนสวนบุคคลเปนกรรมการ ก.ล.ต. ยอมทํ าใหคณะกรรมการ  
ก.ล.ต. เปนองคกรที่ขาดความบริสุทธิ์ต้ังแตตน  แทที่จริงแลว  หากมีความเขมงวดในการแตงตั้ง
คณะกรรมการ ก.ล.ต.  โดยไมต้ังผูมีผลประโยชนเกี่ยวของ  คณะกรรมการ ก.ล.ต. ก็จะมีความ
บริสุทธิ์และยุติธรรมมากกวาภาพลักษณที่ปรากฏในปจจุบัน ในยามที่ตองการคํ าปรึกษาในเรื่อง 
ที่มีลักษณะเปนความชํ านัญพิเศษ คณะกรรมการ ก.ล.ต. อาจขอคํ าปรึกษาจากผูทรงคุณวุฒิได
            กฎหมายหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพยไมมีบทบัญญัติหามกรรมการ ก.ล.ต. 
เลนหุน  และการเลนหุนมิไดเปนเหตุใหตองพนจากตํ าแหนงกรรมการ ก.ล.ต. ตามมาตรา 11  
เมื่อไมมีบทบัญญัติหามเลนหุน ก็ไมมีบทลงโทษทั้งทางแพงและทางอาญา การเลนหุนจะทํ าให
กรรมการ ก.ล.ต. พนจากตํ าแหนงไดก็แตเพียงในกรณีความผิดตามมาตรา 11(3)  กลาวคือ  คณะ
รัฐมนตรีอาจมีมติใหกรรมการ ก.ล.ต. พนจากตํ าแหนง หากพบวามีการปฏิบัติหนาที่บกพรอง
อยางรายแรงตามมาตรา 11(3) ดังนั้น จึงตองตีความเสียกอนวา การเลนหุนเปนการปฏิบัติหนาที่  
`บกพรองอยางรายแรง' หรือไม  หากตีความมาตรา 11(3) ดวยสามัญสํ านึก  เปนที่เขาใจกันวา  
การเลนหุนมิใชความผิดตามมาตรานี้ หากกฎหมายฉบับนี้ตองการปองปรามมิใหกรรมการ ก.ล.ต. 
เลนหุน ก็ควรจะมีบทบัญญัติที่เปนขอหามโดยชัดเจน มิใชปลอยใหลงโทษตามมาตรา 11(3)  
ซึ่งเปนบทบัญญัติที่ตองใชดุลพินิจอยางสูง มิหนํ าซํ้ ายังขึ้นอยูกับวิจารณญาณของรัฐมนตรีวาการ
กระทรวงการคลังในการนํ าเรื่องเสนอตอที่ประชุมคณะรัฐมนตรีอีกดวย
            ในขณะที่กฎหมายหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพยไมมีบทบัญญัติหามผูประกอบ
ธุรกิจเงินทุนและธุรกิจหลักทรัพยดํ ารงตํ าแหนงกรรมการ ก.ล.ต. กฎหมายฉบับนี้มีบทบัญญัติ 
อยางชัดเจนวา เลขาธิการ ก.ล.ต. ตอง `ไมดํ ารงตํ าแหนงหรือหนาที่ใดหรือมีผลประโยชนเกี่ยวของ
ในบริษัทหลักทรัพย' ตามมาตรา 21(5) มิฉะนั้นตองพนจากตํ าแหนงตามมาตรา 22(4)  ขอหาม
ลักษณะนี้มิไดบังคับใชกับผูจัดการตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย เพียงแตระบุคุณสมบัติ 
สวนหนึ่งในมาตรา 165(2) วา `เปนผูสามารถปฏิบัติงานเต็มเวลาใหแกตลาดหลักทรัพย' ดังนั้น  
จึงตองไมมีตํ าแหนงหนาที่การงานในหนวยงานอื่น แตการที่กฎหมายมิไดระบุขอหามโดยตรง 
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ยอมมีนัยวา ผูที่มีผลประโยชนในธุรกิจเงินทุนและธุรกิจหลักทรัพยสามารถดํ ารงตํ าแหนงผูจัดการ
ตลาดหลักทรัพยได
            พ.ร.บ.หลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย พ.ศ.2535 ไมมีบทบัญญัติหามเลขาธิการ  
ก.ล.ต. และผู จัดการตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยหารายไดจากการซื้อขายหลักทรัพย 
กฎหมายฉบับนี้จึงมิไดสราง `กฎเหล็ก' เพื่อให ก.ล.ต. และตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยเปน
องคกรที่บริสุทธิ์และยุติธรรมตั้งแตตน แมสํ านักงาน ก.ล.ต. และตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย
สามารถวางระเบียบเพื่อกํ ากับประพฤติกรรมของเจาหนาที่เกี่ยวกับการซื้อขายหลักทรัพยไดก็ตาม 
แตระเบียบเชนวานี้หาใช `กฎเหล็ก' ไม เพราะเมื่อมีการทํ าความผิด ก็จะมีเฉพาะแตบทลงโทษทาง
แพง หาไดมีบทลงโทษทางอาญาไม
            หากเลขาธิการ ก.ล.ต. และผูจัดการตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย นํ าขอมูล 
ภายใน (inside information) ไปหาประโยชนจากการซื้อขายหลักทรัพย ก็จะมีความผิดตาม 
มาตรา 241 และตองโทษตามมาตรา 296 กลาวคือ ตองระวางโทษจํ าคุกไมเกิน 2 ป หรือปรับ 
เปนเงินไมเกิน 2 เทาของผลประโยชนที่บุคคลนั้นๆไดรับไว หรือพึงจะไดรับเพราะการกระทํ า 
ฝาฝนดังกลาว  แตทั้งนี้คาปรับดังกลาวตองไมนอยกวา 500,000 บาท หรือทั้งจํ าทั้งปรับ
           แตการพิสูจนวามีการใชประโยชนจากขอมูลภายในหรือไมเปนเรื่องยากยิ่ง เพราะ 
การหาประโยชนมิไดมาจากการซื้อหรือการขายเทานั้น การตัดสินใจไมซื้อหรือไมขายก็เปนการ 
หาประโยชนไดเชนกัน แทนที่จะกํ าหนดบทลงโทษการใชขอมูลภายในในการหาผลประโยชน  
ซึ่งเปนเรื่องยากยิ่ง  การกํ าหนดบทบัญญัติในกฎหมายแมบทหามเจาหนาที่ ก.ล.ต. และตลาด 
หลักทรัพยฯเลนหุน นอกจากจะทํ าใหองคกรที่กํ ากับตลาดหลักทรัพยมีภาพลักษณที่บริสุทธิ์และ 
ยุติธรรมแลว ยังเสียรายจายในการเลน `โปลิศจับขโมย' (policing cost) นอยกวาอีกดวย

           กรรมการ ก.ล.ต. นาจะอยูในฐานะเดียวกับเจาหนาที่ สํ านักงาน ก.ล.ต. และ
ตลาดหลักทรัพยฯที่อยูในขายมีความผิด หากนํ าขอมูลภายในไปหาประโยชนในตลาดหลักทรัพย
เพราะกรรมการ ก.ล.ต. ถือเปน `..เจาหนาที่ของหนวยงานของรัฐ....ซึ่งอยูในตํ าแหนงหรือฐานะ 
ที่สามารถลวงรูขอเท็จจริง อันเปนสาระสํ าคัญตอการเปลี่ยนแปลงราคาของหลักทรัพย อันได 
จากการปฏิบัติหนาที่..'  ตามมาตรา 241(3)  กระนั้นก็ตาม  ก็อาจมีขอโตแยงไดวา  กรรมการ  
ก.ล.ต. เปน `เจาหนาที่ของหนวยงานของรัฐ' ตามมาตรานี้หรือไม ขอเท็จจริงปรากฏวา เมื่อแรก 
ที่มีการแตงตั้งคณะกรรมการ ก.ล.ต. กรรมการ ก.ล.ต. บางทานออกรายการโทรทัศนบางรายการ
เพื่อเสนอบทวิเคราะหและคํ าแนะนํ าในการซื้อขายหลักทรัพย ในกรณีเชนนี้ หาไดมีการไตสวนวา 
กรรมการ ก.ล.ต. ดังกลาวกระทํ าความผิดตามมาตรา 241 หรือไม
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            ดังนั้น จะเห็นไดวา พ.ร.บ.หลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย พ.ศ.2535 มิไดวาง 
กฎเหล็กเพื่อใหคณะกรรมการ ก.ล.ต. และตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยเปนองคกรที่มีภาพ
ลักษณแหงความบริสุทธิ์และยุติธรรมในขั้นพื้นฐาน เพราะไมมีบทบัญญัติหามกรรมการและ
เลขาธิการ ก.ล.ต.  รวมตลอดจนผูจัดการตลาดหลักทรัพยฯ เลนหุนตั้งแตตน ปลอยใหเปนดุลพินิจ
ของแตละบุคคล และปลอยใหแตละองคกรไปจัดระเบียบภายในกันเอง ซึ่งมีแตบทลงโทษทางแพง 
หามีบทลงโทษทางอาญาไม หากมองในแงดี การที่กฎหมายฯมีลักษณะเชนนี้อาจเปนเพราะ
ตองการใหส่ิงจูงใจทางเศรษฐกิจเพื่อดูดดึงผูคนที่มีความรูความสามารถมารวมงาน หากมอง 
ในแงราย  กฎหมายฯฉบับนี้นับเปนกรณีตัวอยาง `แมลงวันไมตอมแมลงวัน' ดวยกันเอง เพราะผูมี
บทบาทสํ าคัญในการรางกฎหมายฉบับนี้ก็คือ ขุนนางนักวิชาการในกระทรวงการคลังและธนาคาร
แหงประเทศไทย การกํ าหนดบทบัญญัติในทางที่ลิดรอนผลประโยชนของตนเองยอมผิดวิสัย 
สัตวเศรษฐกิจ
            ขอเท็จจริงปรากฏวา กรรมการ ก.ล.ต. บางคนเลนหุน อีกทั้งมีรายงานขาววา 
กรรมการ ก.ล.ต. และกรรมการตลาดหลักทรัพยฯ บางคนรับหุนราคาพาร สมควรที่จะมีการ 
เปดเผยขอมูลใหสาธารณชนไดรับรู เพื่อปองกันมิใหความเสื่อมเสียตกแกกรรมการทานอื่น ๆ
  ทั้งๆที่ พ.ร.บ.หลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย พ.ศ.2535 ไมมีบทบัญญัติ 
หามกรรมการและเลขาธิการ ก.ล.ต. และผูจัดการตลาดหลักทรัพยฯ เลนหุน แตสาธารณชน 
ก็มีความคาดหวังวา ผู มีบทบาทหนาที่ในการกํ ากับตลาดหลักทรัพยจักตองปลอดพนจาก 
ผลประโยชนในตลาดหลักทรัพย ความคาดหวังดังกลาวนี้เปนขอมูลที่รับทราบกันโดยทั่วไป  
เมื่อความขัดแยงระหวางผู ว าการธนาคารแหงประเทศไทยและผู จัดการตลาดหลักทรัพยฯ  
ฝายหนึ่ง กับเลขาธิการ ก.ล.ต. อีกฝายหนึ่ง ขยายตัว มีรายงานขาวในหนาหนังสือพิมพวา  
เจาพนักงานของรัฐเหลานี้บางคนเลนหุน ในเดือนมกราคม 2539 ภายหลังจากที่นายเอกกมล  
คีรีวัฒนถูกถอนออกจากตํ าแหนงรองผูวาการธนาคารแหงประเทศไทย หนังสือพิมพบางฉบับ
ประโคมขาววา นายเอกกมลและภรรยามีผลประโยชนจากการซื้อขายหลักทรัพย ซึ่งทั้งสองทาน
ปฏิเสธขาว ในชวงเวลาไลเลี่ยกันนั้นเอง ผูส่ือขาวเริ่มรุกถามผูวาการธนาคารแหงประเทศไทยวา
เลนหุนหรือไม แตนายวิจิตร สุพินิจไมตอบ คร้ันในเดือนมีนาคม ศกเดียวกัน หนังสือพิมพมติชน
เร่ิมรายงานขอมูลการถือหุนของนายวิจิตร โดยที่ในเวลาตอมา หนังสือพิมพ Financial Day ราย
งานขอมูลการถือหุนของพนักงานระดับสูงของธนาคารแหงประเทศไทย และทายที่สุด ผูจัดการ
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยออกมาเปดเผยขอมูลการถือหุนของตนเอง
            เหตุการณทั้งหมดนี้บงชี้วา สังคมมีความคาดหวังเกี่ยวกับจริยธรรมของพนักงาน 
การเงินระดับสูงของรัฐสูงกวาที่ พ.ร.บ.หลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย พ.ศ.2535 กํ าหนด และ
บางทีอาจสูงกวาที่เจาพนักงานบางคนจะสามารถธํ ารงไวไดดวย
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