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บรรทัดฐานทางจริยธรรมของกฎหมาย
ตลาดหลักทรัพย

                                                     รังสรรค  ธนะพรพันธุ

            เมื่อมีการแตงตั้งคณะกรรมการหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย (ก.ล.ต.)  
คร้ังแรกนั้น ผมรูสึกประหลาดใจยิ่งที่เห็นรายชื่อผูบริหารบริษัทเงินทุนหลักทรัพยไดรับแตงตั้ง 
เปนกรรมการ ก.ล.ต.  บางคนมีรายไดหลักจากการคาหลักทรัพย สามัญสํ านึกบอกผมวา ผูที่
ประกอบธุรกิจ   เงินทุนและหลักทรัพยมิสมควรเปนกรรมการ ก.ล.ต.  เพราะเปนผูที่มีผลประโยชน
ไดเสียในตลาดหลักทรัพย  กรรมการ ก.ล.ต. มีโอกาสไดขอมูลภายใน (inside information)  
ซึ่งเปนประโยชนตอการประกอบธุรกิจเงินทุนหลักทรัพยของตนเอง อยางนอยที่สุดไดเห็นขอมูล
ของคูแขง และสามารถประเมินจุดออนจุดแข็งของคูแขง อันเปนประโยชนตอการกํ าหนดกลยุทธ 
ทางธุรกิจของตนเองได ในประการสํ าคัญ ขอมูลเหลานี้สามารถนํ าไปหาประโยชนจาการซื้อขาย
หลักทรัพยได
           เมื่อผมเปดอานพระราชบัญญัติหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย พ.ศ. 2535  
ผมจึงพบวา ไมมีบทบัญญัติใด ๆ ที่หามผูบริหารธุรกิจเงินทุนหลักทรัพยเปนกรรมการ ก.ล.ต.
           มาตรา 8 แหงกฎหมายดังกลาวมีบทบัญญัติวา คณะกรรมการ ก.ล.ต. มี 
รัฐมนตรีวาการกระทรวงการคลังเปนประธาน มีกรรมการโดยตํ าแหนง 3 คน ไดแก ผูวาการ
ธนาคารแหงประเทศไทย ปลัดกระทรวงการคลัง และปลัดกระทรวงพาณิชย และมีกรรมการอีก  
4-6 คน ซึ่งแตงตั้งโดยคณะรัฐมนตรีตามคํ าแนะนํ าของรัฐมนตรีวาการกระทรวงการคลัง  
ในจํ านวนนี้ตองเปนผูทรงคุณวุฒิดานกฎหมาย ดานการบัญชี และดานการเงินดานละ 1 คน  
และใหเลขาธิการสํ านักงาน ก.ล.ต. เปนกรรมการและเลขานุการ
           ส่ิงที่ผูรางกฎหมายหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพยเปนกังวล ก็คือ การแทรกแซง 
จากฝายการเมือง  มาตรา 9 จึงมีบทบัญญัติวา  กรรมการ ก.ล.ต. ซึ่งคณะรัฐมนตรีแตงตั้ง 
ตองไมเปนขาราชการการเมือง สมาชิกสภาทองถิ่นหรือผูบริหารทองถิ่นซึ่งไดรับเลือกตั้ง หรือเปน
สมาชิกหรือเจาหนาที่ในพรรคการเมือง แตขอเท็จจริงปรากฏวา แมกรรมการ ก.ล.ต. จะมิไดเปน
สมาชิกพรรคการเมือง แตบางคนมีความสัมพันธกับพรรคการเมืองบางพรรคอยางแนนแฟน  
โดยที่ความสัมพันธเชิงพฤตินัยสํ าคัญยิ่งกวาความสัมพันธเชิงนิตินัยเสียอีก
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            ขอที่นาสังเกตก็คือ กฎหมายหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพยมิไดมีบทบัญญัติ
หามผูประกอบธุรกิจเงินทุนและธุรกิจหลักทรัพย  ดํ ารงตํ าแหนงกรรมการ ก.ล.ต. ดวยเหตุดังนั้น  
จึงมีการแตงตั้งผู ประกอบธุรกิจดังกลาวเปนกรรมการ ก.ล.ต. ขออางของทางราชการและ 
ผูรางกฎหมายฉบับนี้ ก็คือ เมืองไทยยังมีปญหาการขาดแคลนผูชํ านาญการตลาดเงินและ 
ตลาดทุน การกํ าหนดขอหามเชนนี้จะเปนอุปสรรคในการแตงตั้งกรรมการ ก.ล.ต. ขออางดังกลาวนี้
เปนประเด็นที่กอใหเกิดขอโตแยงไดวา เปนความจริงละหรือที่เมืองไทยมีปญหาการขาดแคลน 
ผูรูดานตลาดเงินและตลาดทุน ขอเท็จจริงปรากฏวา แมจํ านวนผูรูในดานนี้มีไมมาก แตก็ไมถึงกับ
ขาดแคลน  การแตงตั้งผูมีผลประโยชนสวนบุคคลเปนกรรมการ ก.ล.ต. ยอมทํ าใหคณะกรรมการ  
ก.ล.ต. เปนองคกรที่ขาดความบริสุทธิ์ต้ังแตตน  แทที่จริงแลว  หากมีความเขมงวดในการแตงตั้ง
คณะกรรมการ ก.ล.ต.  โดยไมต้ังผูมีผลประโยชนเกี่ยวของ  คณะกรรมการ ก.ล.ต. ก็จะมีความ
บริสุทธิ์และยุติธรรมมากกวาภาพลักษณที่ปรากฏในปจจุบัน ในยามที่ตองการคํ าปรึกษาในเรื่อง 
ที่มีลักษณะเปนความชํ านัญพิเศษ คณะกรรมการ ก.ล.ต. อาจขอคํ าปรึกษาจากผูทรงคุณวุฒิได
            กฎหมายหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพยไมมีบทบัญญัติหามกรรมการ ก.ล.ต. 
เลนหุน  และการเลนหุนมิไดเปนเหตุใหตองพนจากตํ าแหนงกรรมการ ก.ล.ต. ตามมาตรา 11  
เมื่อไมมีบทบัญญัติหามเลนหุน ก็ไมมีบทลงโทษทั้งทางแพงและทางอาญา การเลนหุนจะทํ าให
กรรมการ ก.ล.ต. พนจากตํ าแหนงไดก็แตเพียงในกรณีความผิดตามมาตรา 11(3)  กลาวคือ  คณะ
รัฐมนตรีอาจมีมติใหกรรมการ ก.ล.ต. พนจากตํ าแหนง หากพบวามีการปฏิบัติหนาที่บกพรอง
อยางรายแรงตามมาตรา 11(3) ดังนั้น จึงตองตีความเสียกอนวา การเลนหุนเปนการปฏิบัติหนาที่  
`บกพรองอยางรายแรง' หรือไม  หากตีความมาตรา 11(3) ดวยสามัญสํ านึก  เปนที่เขาใจกันวา  
การเลนหุนมิใชความผิดตามมาตรานี้ หากกฎหมายฉบับนี้ตองการปองปรามมิใหกรรมการ ก.ล.ต. 
เลนหุน ก็ควรจะมีบทบัญญัติที่เปนขอหามโดยชัดเจน มิใชปลอยใหลงโทษตามมาตรา 11(3)  
ซึ่งเปนบทบัญญัติที่ตองใชดุลพินิจอยางสูง มิหนํ าซํ้ ายังขึ้นอยูกับวิจารณญาณของรัฐมนตรีวาการ
กระทรวงการคลังในการนํ าเรื่องเสนอตอที่ประชุมคณะรัฐมนตรีอีกดวย
            ในขณะที่กฎหมายหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพยไมมีบทบัญญัติหามผูประกอบ
ธุรกิจเงินทุนและธุรกิจหลักทรัพยดํ ารงตํ าแหนงกรรมการ ก.ล.ต. กฎหมายฉบับนี้มีบทบัญญัติ 
อยางชัดเจนวา เลขาธิการ ก.ล.ต. ตอง `ไมดํ ารงตํ าแหนงหรือหนาที่ใดหรือมีผลประโยชนเกี่ยวของ
ในบริษัทหลักทรัพย' ตามมาตรา 21(5) มิฉะนั้นตองพนจากตํ าแหนงตามมาตรา 22(4)  ขอหาม
ลักษณะนี้มิไดบังคับใชกับผูจัดการตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย เพียงแตระบุคุณสมบัติ 
สวนหนึ่งในมาตรา 165(2) วา `เปนผูสามารถปฏิบัติงานเต็มเวลาใหแกตลาดหลักทรัพย' ดังนั้น  
จึงตองไมมีตํ าแหนงหนาที่การงานในหนวยงานอื่น แตการที่กฎหมายมิไดระบุขอหามโดยตรง 
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ยอมมีนัยวา ผูที่มีผลประโยชนในธุรกิจเงินทุนและธุรกิจหลักทรัพยสามารถดํ ารงตํ าแหนงผูจัดการ
ตลาดหลักทรัพยได
            พ.ร.บ.หลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย พ.ศ.2535 ไมมีบทบัญญัติหามเลขาธิการ  
ก.ล.ต. และผู จัดการตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยหารายไดจากการซื้อขายหลักทรัพย 
กฎหมายฉบับนี้จึงมิไดสราง `กฎเหล็ก' เพื่อให ก.ล.ต. และตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยเปน
องคกรที่บริสุทธิ์และยุติธรรมตั้งแตตน แมสํ านักงาน ก.ล.ต. และตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย
สามารถวางระเบียบเพื่อกํ ากับประพฤติกรรมของเจาหนาที่เกี่ยวกับการซื้อขายหลักทรัพยไดก็ตาม 
แตระเบียบเชนวานี้หาใช `กฎเหล็ก' ไม เพราะเมื่อมีการทํ าความผิด ก็จะมีเฉพาะแตบทลงโทษทาง
แพง หาไดมีบทลงโทษทางอาญาไม
            หากเลขาธิการ ก.ล.ต. และผูจัดการตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย นํ าขอมูล 
ภายใน (inside information) ไปหาประโยชนจากการซื้อขายหลักทรัพย ก็จะมีความผิดตาม 
มาตรา 241 และตองโทษตามมาตรา 296 กลาวคือ ตองระวางโทษจํ าคุกไมเกิน 2 ป หรือปรับ 
เปนเงินไมเกิน 2 เทาของผลประโยชนที่บุคคลนั้นๆไดรับไว หรือพึงจะไดรับเพราะการกระทํ า 
ฝาฝนดังกลาว  แตทั้งนี้คาปรับดังกลาวตองไมนอยกวา 500,000 บาท หรือทั้งจํ าทั้งปรับ
           แตการพิสูจนวามีการใชประโยชนจากขอมูลภายในหรือไมเปนเรื่องยากยิ่ง เพราะ 
การหาประโยชนมิไดมาจากการซื้อหรือการขายเทานั้น การตัดสินใจไมซื้อหรือไมขายก็เปนการ 
หาประโยชนไดเชนกัน แทนที่จะกํ าหนดบทลงโทษการใชขอมูลภายในในการหาผลประโยชน  
ซึ่งเปนเรื่องยากยิ่ง  การกํ าหนดบทบัญญัติในกฎหมายแมบทหามเจาหนาที่ ก.ล.ต. และตลาด 
หลักทรัพยฯเลนหุน นอกจากจะทํ าใหองคกรที่กํ ากับตลาดหลักทรัพยมีภาพลักษณที่บริสุทธิ์และ 
ยุติธรรมแลว ยังเสียรายจายในการเลน `โปลิศจับขโมย' (policing cost) นอยกวาอีกดวย

           กรรมการ ก.ล.ต. นาจะอยูในฐานะเดียวกับเจาหนาที่ สํ านักงาน ก.ล.ต. และ
ตลาดหลักทรัพยฯที่อยูในขายมีความผิด หากนํ าขอมูลภายในไปหาประโยชนในตลาดหลักทรัพย
เพราะกรรมการ ก.ล.ต. ถือเปน `..เจาหนาที่ของหนวยงานของรัฐ....ซึ่งอยูในตํ าแหนงหรือฐานะ 
ที่สามารถลวงรูขอเท็จจริง อันเปนสาระสํ าคัญตอการเปลี่ยนแปลงราคาของหลักทรัพย อันได 
จากการปฏิบัติหนาที่..'  ตามมาตรา 241(3)  กระนั้นก็ตาม  ก็อาจมีขอโตแยงไดวา  กรรมการ  
ก.ล.ต. เปน `เจาหนาที่ของหนวยงานของรัฐ' ตามมาตรานี้หรือไม ขอเท็จจริงปรากฏวา เมื่อแรก 
ที่มีการแตงตั้งคณะกรรมการ ก.ล.ต. กรรมการ ก.ล.ต. บางทานออกรายการโทรทัศนบางรายการ
เพื่อเสนอบทวิเคราะหและคํ าแนะนํ าในการซื้อขายหลักทรัพย ในกรณีเชนนี้ หาไดมีการไตสวนวา 
กรรมการ ก.ล.ต. ดังกลาวกระทํ าความผิดตามมาตรา 241 หรือไม
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            ดังนั้น จะเห็นไดวา พ.ร.บ.หลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย พ.ศ.2535 มิไดวาง 
กฎเหล็กเพื่อใหคณะกรรมการ ก.ล.ต. และตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยเปนองคกรที่มีภาพ
ลักษณแหงความบริสุทธิ์และยุติธรรมในขั้นพื้นฐาน เพราะไมมีบทบัญญัติหามกรรมการและ
เลขาธิการ ก.ล.ต.  รวมตลอดจนผูจัดการตลาดหลักทรัพยฯ เลนหุนตั้งแตตน ปลอยใหเปนดุลพินิจ
ของแตละบุคคล และปลอยใหแตละองคกรไปจัดระเบียบภายในกันเอง ซึ่งมีแตบทลงโทษทางแพง 
หามีบทลงโทษทางอาญาไม หากมองในแงดี การที่กฎหมายฯมีลักษณะเชนนี้อาจเปนเพราะ
ตองการใหส่ิงจูงใจทางเศรษฐกิจเพื่อดูดดึงผูคนที่มีความรูความสามารถมารวมงาน หากมอง 
ในแงราย  กฎหมายฯฉบับนี้นับเปนกรณีตัวอยาง `แมลงวันไมตอมแมลงวัน' ดวยกันเอง เพราะผูมี
บทบาทสํ าคัญในการรางกฎหมายฉบับนี้ก็คือ ขุนนางนักวิชาการในกระทรวงการคลังและธนาคาร
แหงประเทศไทย การกํ าหนดบทบัญญัติในทางที่ลิดรอนผลประโยชนของตนเองยอมผิดวิสัย 
สัตวเศรษฐกิจ
            ขอเท็จจริงปรากฏวา กรรมการ ก.ล.ต. บางคนเลนหุน อีกทั้งมีรายงานขาววา 
กรรมการ ก.ล.ต. และกรรมการตลาดหลักทรัพยฯ บางคนรับหุนราคาพาร สมควรที่จะมีการ 
เปดเผยขอมูลใหสาธารณชนไดรับรู เพื่อปองกันมิใหความเสื่อมเสียตกแกกรรมการทานอื่น ๆ
  ทั้งๆที่ พ.ร.บ.หลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย พ.ศ.2535 ไมมีบทบัญญัติ 
หามกรรมการและเลขาธิการ ก.ล.ต. และผูจัดการตลาดหลักทรัพยฯ เลนหุน แตสาธารณชน 
ก็มีความคาดหวังวา ผู มีบทบาทหนาที่ในการกํ ากับตลาดหลักทรัพยจักตองปลอดพนจาก 
ผลประโยชนในตลาดหลักทรัพย ความคาดหวังดังกลาวนี้เปนขอมูลที่รับทราบกันโดยทั่วไป  
เมื่อความขัดแยงระหวางผู ว าการธนาคารแหงประเทศไทยและผู จัดการตลาดหลักทรัพยฯ  
ฝายหนึ่ง กับเลขาธิการ ก.ล.ต. อีกฝายหนึ่ง ขยายตัว มีรายงานขาวในหนาหนังสือพิมพวา  
เจาพนักงานของรัฐเหลานี้บางคนเลนหุน ในเดือนมกราคม 2539 ภายหลังจากที่นายเอกกมล  
คีรีวัฒนถูกถอนออกจากตํ าแหนงรองผูวาการธนาคารแหงประเทศไทย หนังสือพิมพบางฉบับ
ประโคมขาววา นายเอกกมลและภรรยามีผลประโยชนจากการซื้อขายหลักทรัพย ซึ่งทั้งสองทาน
ปฏิเสธขาว ในชวงเวลาไลเลี่ยกันนั้นเอง ผูส่ือขาวเริ่มรุกถามผูวาการธนาคารแหงประเทศไทยวา
เลนหุนหรือไม แตนายวิจิตร สุพินิจไมตอบ คร้ันในเดือนมีนาคม ศกเดียวกัน หนังสือพิมพมติชน
เร่ิมรายงานขอมูลการถือหุนของนายวิจิตร โดยที่ในเวลาตอมา หนังสือพิมพ Financial Day ราย
งานขอมูลการถือหุนของพนักงานระดับสูงของธนาคารแหงประเทศไทย และทายที่สุด ผูจัดการ
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยออกมาเปดเผยขอมูลการถือหุนของตนเอง
            เหตุการณทั้งหมดนี้บงชี้วา สังคมมีความคาดหวังเกี่ยวกับจริยธรรมของพนักงาน 
การเงินระดับสูงของรัฐสูงกวาที่ พ.ร.บ.หลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย พ.ศ.2535 กํ าหนด และ
บางทีอาจสูงกวาที่เจาพนักงานบางคนจะสามารถธํ ารงไวไดดวย


	ÃÑ§ÊÃÃ¤ì  ¸¹Ð¾Ã¾Ñ¹¸Øì

