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การถือหุนไขวในสถาบันการเงิน

รังสรรค  ธนะพรพันธุ

 การตัดสินใจของรัฐมนตรีวาการกระทรวงการคลังในการไมผอนปรนเงื่อนไข 
เกี่ยวกับการถือหุนไขว (Cross Holding) ในสถาบันการเงิน นับเปนการตัดสินใจอันควร 
แกการสรรเสริญ เพราะนอกจากไมแกไขเปลี่ยนแปลงกฎเกณฑเพื่อบุคคลคนหนึ่งคนใดหรือ 
กลุมหนึ่งกลุมใดแลว ยังมีผลในการยุติขอครหาบรรดามีตลอดระยะเวลากวาครึ่งปที่ผานมานี้

เมื่อผูบริหารบริษัทเงินทุนเอกธนกิจ จํ ากัด (มหาชน) กับธนาคารไทยทนุ จํ ากัด 
(มหาชน) ตกลงที่จะผนึกสรรพกํ าลัง โดยเอกธนกิจถือหุน 20% ในธนาคารไทยทนุ และธนาคาร
ไทยทนุถือหุน 10% ในบริษัทเงินทุนเอกธนา ซึ่งอยูในเครือเอกธนกิจ ทั้งสองฝายตางสรางฝน 
ในการขยายอาณาจักรธุรกิจการเงินอันยิ่งใหญ โดยไดรับการเกื้อหนุนจากนายวิจิตร สุพินิจ และ
นายสุรเกียรติ์ เสถียรไทย ผูวาการธนาคารแหงประเทศไทยและรัฐมนตรีวาการกระทรวงการคลัง 
ในขณะนั้น

แตการถือหุนไขวระหวางธนาคารพาณิชยกับบริษัทเงินทุนนั้นเปนดาบสองคม 
หากพิจารณาในดานดี การถือหุนไขวจะชวยเสริมฐานทางการเงินใหมั่นคงแข็งแกรง และ 
ผนึกความชํ านัญพิเศษของทั้งสองฝายเขาดวยกัน ผูคนจํ านวนไมนอยเห็นประโยชนของการ 
ถือหุ นไขวว าเปนหนทางในการเสริมความแข็งแกรงใหธนาคารขนาดเล็ก เพื่อพัฒนาไปสู  
Universal Banking อันไดแก ธนาคารพาณิชยที่ประกอบธุรกรรมอันหลากหลายและรอบดาน  
แตการถือหุนไขวมิใชมรรควิธีเดียวที่จะชวยใหธนาคารขนาดเล็กอยูรอดไดในทามกลางแรงกดดัน
จากการแขงขันที่รุกเราอยางรุนแรง

หากพิจารณาในดานราย การถือหุนไขวอาจสรางผลกระทบลูกโซในลักษณะ
โดมิโน เมื่อสถาบันการเงินหนึ่งเกิดความผิดพลาดในการบริหาร จนฐานะการเงินคลอนแคลน 
ความเสียหายจะสงผลกระทบตอสถาบันการเงินอื่นที่สถาบันแรกถือหุนอยูดวย หากผลกระทบ 
ลูกโซนี้รุนแรง ความเสียหายจะเกิดแกภาคเศรษฐกิจการเงินทั่วทั้งภาค นอกจากนี้ การถือหุนไขว 
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ยังสรางปญหาแกธนาคารแหงประเทศไทยในการควบคุม กํ ากับ และตรวจสอบสถาบันการเงิน 
อีกดวย

ในขณะที่ผู วาการธนาคารแหงประเทศไทยคนที่แลว สนับสนุนใหเอกธนกิจ 
ถือหุนไขวในธนาคารไทยทนุอยางออกหนาออกตา แตการสนับสนุนมิไดเปนไปอยางราบรื่น  
หากตองเผชิญอุปสรรคอยางนอย 2 ดาน

อุปสรรคดานแรก ไดแก เงื่อนไขการออกใบอนุญาตธนาคารพาณิชยแหงใหม  
ซึ่งกํ าหนดไววา ผูกอต้ังธนาคารพาณิชยแหงใหมถือหุนไดไมเกิน 5% ของจํ านวนหุนที่จํ าหนาย 
ไดแลว นอกจากนี้ ยังตองตั้งสํ านักงานใหญในสวนภูมิภาคอีกดวย เงื่อนไขอันรัดรึงนี้เองทํ าให 
ผูบริหารเอกธนกิจประกาศไมเขาแขงขันแยงชิงใบอนุญาตการจัดตั้งธนาคารพาณิชยแหงใหม  
แตการที่เอกธนกิจตกลงที่จะถือหุนไขวในธนาคารไทยทนุถึง 20% ในเวลาตอมา กอใหเกิด 
เสียงวิพากษวิจารณเปนอันมากวา ผูบริหารธนาคารแหงประเทศไทยในเวลานั้นรูเห็นเปนใจ 
ใหเอกธนกิจใชเสนทางลัดในการยึดธนาคารพาณิชย ทั้งๆที่กอนหนานี้ ผูบริหารเอกธนกิจ 
แสดงความกระเหี้ยนกระหือรือที่จะจัดตั้งธนาคารพาณิชยแหงใหม การที่ประกาศถอนตัวในเวลา
ตอมาก็คงเพราะเหตุที่พบเสนทางลัดนี้เอง แตการใชเสนทางลัดในการยึดธนาคารพาณิชย 
จะเปนไปได ก็ตอเมื่อไดรับการหนุนชวยจากผูบริหารนโยบายการเงินระดับสูง ไมวาจะเปน 
ผูวาการธนาคารแหงประเทศไทย และ/หรือรัฐมนตรีวาการกระทรวงการคลัง ดวยเหตุดังนี้เอง  
เสียงนินทาในภาคเศรษฐกิจการเงินจึงดังขรม และดังพอที่จะปรากฏเปนขาวใน Far Eastern 
Economic Review ผูคนในภาคเศรษฐกิจการเงินเริ่มกลาวขวัญกันถึงการบังคับใชกฎเกณฑ 
อยางไมเปนธรรม ในขณะที่ผูจัดตั้งธนาคารพาณิชยแหงใหมถือหุนไดไมเกิน 5% เอกธนกิจ
สามารถถือหุ นในธนาคารไทยทนุไดถึง 20% ผูที่ยินยอมใหเอกธนกิจถือหุนไขวในธนาคาร 
ไทยทนุไดมากถึงเพียงนี้จะยังมีความเปนธรรมในหัวใจอยูละหรือ ?

อุปสรรคดานที่สองสํ าคัญยิ่งกวาดานแรก เพราะทํ าใหการถือหุนไขวระหวาง 
เอกธนกิจกับธนาคารไทยทนุตองยืดเยื้อออกไป หนังสือพิมพหลายฉบับรายงานขาวตองตรงกันวา 
ปลัดกระทรวงการคลังเปนปอมปราการสํ าคัญในการนี้ เพราะยืนยันอยางหนักแนนมาโดยตลอด 
วา การอนุญาตใหถือหุ นไขวระหวางสถาบันการเงินตองมีระเบียบที่ชัดเจนและโปรงใส  
หาควรอนุญาตเปนการเฉพาะรายไม เพราะการอนุญาตเปนการเฉพาะรายโดยปราศจากระเบียบ
เปนฐาน ยอมเปดชองใหแสวงหาคาเชาทางเศรษฐกิจ (rent seeking) หรือกลาวอีกนัยหนึ่ง 
ก็คือ เรียกเก็บเงินใตโตะไดโดยงาย ดวยการยืนยันอยางหนักแนนของปลัดกระทรวงการคลังนี้เอง 
ธนาคารแหงประเทศไทย จึงตองกลับไปรางระเบียบเกี่ยวกับการถือหุนไขว
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ขอตกลงในการถือหุ นไขวระหวางเอกธนกิจกับธนาคารไทยทนุนั้นเกินเลย 
กวาเกณฑปกติที่กฎหมายอนุญาต แตผูวาการธนาคารแหงประเทศไทยและรัฐมนตรีการคลัง 
ในขณะนั้นใหการสนับสนุนอยางออกหนาออกตา

ตามพระราชบัญญัติการธนาคารพาณิชย พ.ศ. 2505 แกไขเพิ่มเติม พ.ศ. 2522 
และ พ.ศ. 2535 มาตรา 5 ทวิ มีบทบัญญัติอยางชัดเจนวา ‘บุคคลใดจะถือหุนธนาคารพาณิชยใด
เกินรอยละหาของจํ านวนหุนที่จํ าหนายไดแลวทั้งหมดของธนาคารพาณิชยนั้นมิได’ แตเอกธนกิจ 
จะถือหุ นไขวในธนาคารไทยทนุถึง 20% ซึ่งเกินเลยเกณฑที่กฎหมายกํ าหนด อีกทั้งมิได 
เขาขายขอยกเวนที่กฎหมายมีบทบัญญัติวา ‘...แตในกรณีที่มีเหตุจํ าเปนตองแกไขฐานะหรือ 
การดํ าเนินการของธนาคารพาณิชยนั้น รัฐมนตรี(การคลัง)ดวยคํ าแนะนํ าของธนาคารแหง 
ประเทศไทยมีอํ านาจผอนผันใหมีการถือหุนเปนอยางอื่นได ในการผอนผันนั้นจะกํ าหนดเงื่อนไข
ใดๆไวดวยก็ได...’ ทั้งนี้เพราะเหตุวา ธนาคารไทยทนุมิไดมีปญหาฐานะการเงินและปญหา 
การบริหาร ‘ ที่มีเหตุจํ าเปนตองแกไข’

พระราชบัญญัติการธนาคารพาณิชย พ.ศ. 2505 ฉบับที่มีการแกไขเพิ่มเติมนี้  
มีบทบัญญัติอยางชัดเจนในมาตรา 12(6) หามมิใหธนาคารพาณิชยถือหุนไขวในธนาคารพาณิชย
ดวยกันเอง แตมิไดมีบทบัญญัติหามถือหุนไขวในบริษัทเงินทุน ทั้งนี้โดยยึดมาตรา 12(5)  
โดยอนุโลม ซึ่งมีบทบัญญัติหามธนาคารพาณิชย ‘ซื้อหรือมีหุนในบริษัทจํ ากัดใดเกินรอยละ 10’  
ดังนั้น การที่ธนาคารไทยทนุตกลงที่จะถือหุน 10% ในบริษัทเอกธนา จึงมิไดเกินเลยกวาเกณฑ 
ที่กํ าหนดตามมาตรา 12(5)

แตการที่ธนาคารไทยทนุเลือกที่จะถือหุ นในเอกธนาแทนที่จะเปนเอกธนกิจ  
แสดงถึงความเปน ‘นกรู’ หรือมิฉะนั้นก็ตองไดรับคํ าแนะนํ าจากผูบริหารระดับสูงในธนาคาร 
แหงประเทศไทย เพราะธนาคารแหงประเทศไทยมี ‘ระเบียบ’ ที่ยังมิไดเปนลายลักษณอักษรวา  
หากบริษัท A ถือหุนใน B แลว หาม B ถือหุนใน A เพราะเกรงผลกระทบลูกโซในยามที่ A  
หรือ B ประสบภาวะคลอนแคลนทางการเงิน  แตการที่ธนาคารไทยทนุเองไปถือหุนในเอกธนา  
แทนที่จะเปนเอกธนกิจ หาไดเลี่ยงพนผลกระทบลูกโซไม เพราะเอกธนาเปนบริษัทในเครือเอกธน
กิจนั่นเอง

ความขัดแยงระหวางปลัดกระทรวงการคลังกับผูวาการธนาคารแหงประเทศ 
ไทยคนที่แลวในประเด็นเกี่ยวกับการถือหุนไขวในสถาบันการเงินยังคงปรากฏตอมา เพราะ 
รางระเบียบเกี่ยวกับเร่ืองนี้ของธนาคารแหงประเทศไทยถูกกระทรวงการคลังตีกลับถึงสองครั้ง 
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สองครา โดยมีบันทึกความเห็นครั้งหลังวา รางระเบียบดังกลาวเปนเพียงหลักการหาใชหลักเกณฑ
หรือกฎเกณฑในการถือหุนไขวไม (Financial Day ฉบับวันที่ 22 พฤษภาคม 2539) หนังสือพิมพ
บางฉบับรายงานวา รางระเบียบนี้อนุญาตใหบริษัทเงินทุนถือหุนในธนาคารพาณิชยไดถึง 30%  
ซึ่งเปนกฎเกณฑที่ไมเปนธรรมสํ าหรับกลุมทุนการเงินที่กํ าลังขอใบอนุญาตในการจัดตั้งธนาคาร
พาณิชยแหงใหม

การที่ รัฐมนตรีว าการกระทรวงการคลังคนปจจุบันตัดสินใจยุติปญหาการ 
ถือหุนไขวในสถาบันการเงิน โดยใหยึดถือเกณฑตาม พ.ร.บ.การธนาคารพาณิชย พ.ศ. 2505  
ดังเดิม นับเปนการตัดสินใจที่ถูกตอง หากธนาคารแหงประเทศไทยตองการสงเสริมใหบริษัท 
เงินทุนถือหุ นไขวในธนาคารพาณิชย ธนาคารแหงประเทศไทยควรที่จะประกาศนโยบาย 
และระเบียบเกี่ยวกับเร่ืองนี้ พรอมๆกับระเบียบการขอใบอนุญาตการจัดตั้งธนาคารพาณิชย 
แหงใหมต้ังแตตน จึงจะเปนการดํ าเนินนโยบายที่เปนธรรมและโปรงใส แตการที่ธนาคาร 
แหงประเทศไทยดํ าเนินการพิจารณาคํ าขอจัดตั้งธนาคารพาณิชยแหงใหมไปกอน โดยแอบหนุนให
กลุมเอกธนกิจถือหุนไขวในธนาคารไทยทนุนั้น ตองนับวาเปนปฏิบัติการที่มีลับลมคมใน

บทเรียนสํ าหรับกลุ มเอกธนกิจในกรณีนี้ก็คือ เสนทางลัดในการขยายฐาน 
ธุรกิจนั้น นอกจากจะมีตนทุนที่ตองเสียแลว ยังมีสภาวะความไมแนนอนอีกดวย การเปลี่ยนแปลง
ตัวรัฐมนตรีวาการกระทรวงการคลังและผู ว าการธนาคารแหงประเทศไทยมีผลอยางสํ าคัญ 
ตอวิมานในฝนของกลุมเอกธนกิจ เมื่อตัดสินใจที่จะเติบโตบนเสนทางลัด ก็ตองเผชิญภาวะ 
ความเสี่ยงที่จะตองแคระแกร็นบนเสนทางนี้ดวย

ในสังคมที่ ระบบความสัมพันธ  เชิงอุปถัมภ ร อยรัดอย างแน นหนาดุจดัง  
สังคมไทย กลุมทุนจํ านวนมากอาศัยความสัมพันธดังกลาวนี้ที่มีกับผูทรงอํ านาจทางการเมือง 
ในการสรางความไดเปรียบเชิงแขงขัน (competitive  advantage) และเติบโตจากความไดเปรียบ
อันไมเปนธรรมนี้ แตยุทธวิธีการเติบโตนี้มีภาวะความเสี่ยงอันเกิดจากการที่ผูอุปถัมภส้ินอํ านาจ

กลุมเอกธนกิจไดเรียนรูบทเรียนบทนี้ในชวงเวลาอันไมยาวนานนัก


