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ความเรียงวาดวยตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย
(ตอนที่หนึ่ง)

                                                 รังสรรค  ธนะพรพันธุ

           วากันตามหลักการแลว การกํ ากับและควบคุมตลาดหลักทรัพยสามารถดํ าเนิน
การในแนวทางที่แตกตางกันชนิดสุดขั้วอยางนอย 2 วิธี วิธีที่หนึ่งอาจเรียกวา วิธีคุมเขม กลาวคือ 
ควบคุม และกํ ากับการเขา การออก และการประกอบธุรกรรมในตลาดหลักทรัพยอยางเขมงวด  
จนบางครั้งแมแตจะผายลมก็ยังหาม  สวนอีกวิธีหนึ่งอาจเรียกวา "วิธีปลอยเสรี" วิธีนี้ไมถึงกับเสรี 
100%  หากแตรัฐบาลเขาไปมีบทบาทในการกํ ากับและควบคุมนอยที่สุดเทาที่จะนอยได
           ราชการไทยเลือกใชวิธีการควบคุมที่เอนเอียงไปขางการคุมเขม  สวนผมสนับสนุน
วิธีการที่คอนไปขาง "ปลอยเสรี"

           การคุมเขมของราชการไทยเริ่มต้ังแตการกลั่นกรองบริษัทที่จะเขาสู ตลาด
หลักทรัพย ตลาดหลักทรัพยนั้นมิใชสนามหลวง ซึ่งใครตอใครสามารถเดินผานไปผานมาโดยเสรี 
บริษัทที่จะนํ าหลักทรัพยเขาไปเสนอขายในตลาดหลักทรัพยไมเพียงแตจักตองมีฐานะการเงินมั่น
คงและมีผลการประกอบการดีพอสมคารเทานั้น หากทวายังตองมีผูบริหารจัดการที่ซื่อสัตยสุจริต 
อีกดวย ราชการจึงตองตรวจสอบบริษัทที่จะเขาสูตลาดหลักทรัพย เพื่อปกปองผลประโยชนของ
ประชาชนที่จะเขาไปลงทุนซื้อหลักทรัพย และดวยความมุงมั่นที่จะคุมครองผลประโยชนของ 
ประชาชนนี้เอง ราชการจึงบังคับใหบรรดาบริษัทจดทะเบียนและบริษัทรับอนุญาตตองเปดเผย 
ขอมูลเกี่ยวกับฐานะการเงินและผลการประกอบการ และคอยสอดสองดูแลมิใหเกิดความไมชอบ
มาพากลในบริษัทเหลานี้
           ดวยปรัชญาพื้นฐานของวิธีการคุมเขม ราชการจึงมีอํ านาจอันสัมบูรณในการ
อนุมัติหรือไมอนุมัติใหบริษัทหนึ่งบริษัทใดเขาตลาดหลักทรัพยได มาตรฐานในการกลั่นกรอง 
ก็แตกตางไปตามยุคสมัย บางยุคสมัยก็หยอนยาน บางยุคสมัยก็เขมงวด แตการมีอํ านาจ 
อันสัมบูรณเชนนี้ยอมเปดชองใหมีการใชอํ านาจไปในทางฉอฉลไดโดยงาย ยิ่งมีอํ านาจสัมบูรณ
มากเพียงใด โอกาสในการฉอฉลก็ยิ่งมีมากเพียงนั้น ในอดีต ธุรกิจที่ตองการเปนบริษัทจดทะเบียน
จํ านวนไมนอยไมเพียงแตจะตองวิ่งเตนกับรัฐมนตรีวาการกระทรวงการคลังเทานั้น หากยังตอง 
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วิ่งเตนกับเจาหนาที่ระดับสูงของสํ านักงานเศรษฐกิจการคลังอีกดวย ทั้งการณยังปรากฏวา  
เจาหนาที่ระดับสูงบางคนของสํ านักงานนั้นบางครั้งก็แกลงเตะถวงการพิจารณาคํ าขอเปนบริษัท 
จดทะเบียนเพียงเพื่อใหเจาของคํ าขอตองวิ่งเตน การวิ่งเตนมักจะเกิดขึ้นในกรณีชายขอบ  
โดยเฉพาะกรณีของบริษัทที่อยูกํ้ าๆ กึ่งๆ ที่จะไดรับอนุมัติหรือไม
           รัฐมนตรีวาการกระทรวงการคลังบางคนสามารถหารายไดจากการลดหยอน 
มาตรฐานการกลั่นกรองบริษัทจดทะเบียน ทั้งนี้ดวยขออางที่วา ตลาดหลักทรัพยฯ จะไดมีหุน 
ตัวใหมๆเขาสูตลาด อันจะเกื้อกูลตอการเติบโตของตลาดเอง แตการลดหยอนมาตรฐานการ 
กลั่นกรองดังกลาวนี้ ยอมเปนการทํ าลายเจตนารมณของการกลั่นกรองที่ตองการปกปองคุมครอง
ผลประโยชนของประชาชนที่เขาไปลงทุนในตลาดหลักทรัพย เพราะการณปรากฏตอมาวา  
คุณภาพของบริษัทจดทะเบียนที่เขาสู ตลาดในชวงหลังๆเลวลงตามลํ าดับ ผลที่ตามมาก็คือ  
แรงผลักดันในการปนหุนมีมากขึ้น แรงผลักดันนี้สวนหนึ่งมาจากบริษัทจดทะเบียนนั้นเอง ในชวง  
4-5 ปที่ผานมานี้ บริษัทจดทะเบียนใหมหมุนเวียนกันปนราคาหุนเปนระลอกๆ ทั้งนี้โดยอาศัย
บริการรับจางปนหุน แตแรงผลักดันอีกสวนหนึ่งมาจากประชาชนผูเลนหุน ซึ่งแสวงหาความรํ่ ารวย
จากระบวนการปนหุน ในขณะที่ราชการเพียรเรียกรองใหนักเลนหุนพิจารณาพื้นฐานทางการเงิน
ของบริษัทจดทะเบียนในการตัดสินใจซื้อขายหุน แตราชการกลับปลอยใหธุรกิจที่มีฐานะการเงิน 
ไมถึงขั้นที่เรียกวามั่นคงเขาสูตลาด แลวราชการจะไปกลาวโทษนักเลนหุนวา ซื้อขายหุนโดย 
ไมพิจารณาปจจัยพื้นฐานไดอยางไร

           ราชการตองการใหการซื้อขายหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยเปนไปดวยความ 
เรียบรอยและเปนธรรม พระราชบัญญัติตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย พ.ศ. 2517 และพระราช
บัญญัติหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย พ.ศ. 2535 ตราขึ้นมาโดยมีจุดมุงหมายในเรื่องนี้ดวย  
กลาวโดยทั่วไปแลวราชการประสบความสํ าเร็จพอสมควรในการปองกันมิใหมีการฉอโกง 
ประชาชน แตไมประสบความสํ าเร็จในการจัดระเบียบใหมีการซื้อขายหลักทรัพยดวยความ 
เปนธรรม ความเปนธรรมจักเกิดขึ้นไดก็ตอเมื่อการซื้อขายหลักทรัพยของประชาชนอยูบนพื้นฐาน
ของขอมูลที่เสมอภาค แตราชการก็ปลอยปละละเลยและจงใจใหมีการใชขอมูลภายใน (Inside 
Information) ในการซื้อขายหลักทรัพยโดยปราศจากการลงโทษและปราศจากการปองกัน ความ
เปนธรรมในการซื้อขายหลักทรัพยจะเกิดขึ้นไดสวนหนึ่งก็ตอเมื่อเจาหนาที่ของรัฐที่มีบทบาท 
ในการกํ าหนดและบริหารนโยบายการเงินการคลัง และในการกํ ากับและควบคุมตลาดหลักทรัพย 
จักตองถูกหามมิใหซื้อขายหลักทรัพย ความขอนี้ครอบคลุมต้ังแตรัฐมนตรีและรัฐมนตรีชวยวาการ
กระทรวงการคลัง ปลัดกระทรวงการคลัง อธิบดีกรมตางๆในกระทรวงการคลัง ขาราชการระดับ 
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ผูบริหารในสํ านักงานเศรษฐกิจการคลัง รวมตลอดทั้งพนักงานระดับผูบริหารของธนาคารแหง
ประเทศไทย แตหาไดมีบทบัญญัติทางกฎหมายที่กํ าหนดขอหามดังกลาวนี้
           ดวยเหตุผลในทํ านองเดียวกัน สมาชิกคณะกรรมการกํ ากับหลักทรัพยและตลาด 
หลักทรัพย (ก.ล.ต.) จักตองไมมีผลประโยชนของเกี่ยวกับการซื้อขายหลักทรัพยและธุรกิจ 
หลักทรัพยนาประหลาดที่มาตรา 9 แหง พ.ร.บ. หลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย พ.ศ. 2535 ระบุ 
แตเพียงวา  กรรมการ ก.ล.ต. จักตองไมเปนขาราชการการเมือง  สมาชิกสภาทองถิ่นหรือผูบริหาร
ทองถิ่นซึ่งไดรับเลือกตั้ง หรือเปนสมาชิกหรือเจาหนาที่ในพรรคการเมือง กฎหมายฉบับนี้รางขึ้น 
ในยุคสมัยที่เทคโนแครตครองเมือง จึงเปนธรรมดาอยูเองที่เปนกฎหมายของเทคโนแครต โดย 
เทคโนแครตและเพื่อเทคโนแครต และเปนธรรมดาอยูเองที่จะไมทุบหมอขาวของเทคโนแครต  
ดังนั้น จึงไมมีขอหามสมาชิก ก.ล.ต. มิใหซื้อขายหลักทรัพย และมิใหของเกี่ยวกับธุรกิจหลักทรัพย 
ขอที่นาสมเพชยิ่งก็คือ  หาก ก.ล.ต. นํ าขอมูลภายในไปใชประโยชนในการซื้อขายหลักทรัพย  
ก็ไมเปนความผิดที่ตองพนจากตํ าแหนง บทบัญญัติแหงมาตรา 11 มิไดถือวา พฤติกรรมเชนนี้เปน
ความผิดรายแรง ซึ่งสะทอนใหเห็นบรรทัดฐานทางจริยธรรมของผูรางกฎหมายนี้

           รัฐบาลอานันท  ซึ่งรับผิดชอบในการราง พ.ร.บ. หลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย  
พ.ศ. 2535 มองเห็นสัญชาตญาณสัตวและความเห็นแกไดของนักการเมือง  จึงมีบทบัญญัติ 
ในการกีดกันนักการเมืองมิใหเปน ก.ล.ต. แตรัฐบาลอานันทมองไมเห็นความเลวรายอันเกิดจาก
สัญชาตญาณสัตวและความเห็นแกไดของเทคโนแครต  ดวยเหตุดังนั้น  คณะกรรมการ ก.ล.ต.  
จึงถูกครอบงํ าโดยเทคโนแครต และบรรดาผูทรงคุณวุฒิที่ไดรับแตงตั้งเปน ก.ล.ต. เกือบทั้งหมด 
มีผลประโยชนเกี่ยวของกับการซื้อขายหลักทรัพยและธุรกิจหลักทรัพยไมโดยตรงก็โดยออม เมื่อ 
เปนเชนนี้ ยอมไมมีหลักประกันวา การซื้อขายหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยจะเปนไปดวยความ
เปนธรรม  ขอที่นาสมเพชยิ่งก็คือ  กรรมการ ก.ล.ต. บางคนดํ ารงตํ าแหนงวุฒิสมาชิกดวย  ทั้งๆที่มี
บทบัญญัติหามมิใหกรรมการ ก.ล.ต. เปนขาราชการการเมือง
           นักเลนหุนจํ านวนมากและสื่อมวลชนเริ่มต้ังขอกังขาเกี่ยวกับจริยธรรมของคณะ
กรรมการ ก.ล.ต. เมื่อคร้ังที่จับนายสอง วัชรศรีโรจน ในขอหาปนหุน ทั้งๆที่ผูแทน ก.ล.ต.เขา 
แจงความตอพนักงานตํ ารวจตั้งแตเวลา 02.00 น. ของวันที่ 18 พฤศจิกายน 2535  แต ก.ล.ต.  
เพิ่งแถลงขาวอยางเปนทางการเรื่องกลาวโทษนายสองเมื่อเวลา 11.00 น. ภายหลังจากที่ตลาด
หลักทรัพยเปดทํ าการไปแลวหนึ่งชั่วโมง ซึ่งเปดชองใหมีการใชขอมูลภายในในการแสวงหากํ าไร
จากการซื้อขายหลักทรัพยได  หากคณะกรรมการ ก.ล.ต. จงใจที่จะเปดโอกาสใหมีพฤติกรรมเชนนี้ 
คณะกรรมการ ก.ล.ต. ก็มีความผิดฐานทุจริต แตกฎหมายมิไดถือเปนความผิดที่ทํ าใหตองพนจาก
ตํ าแหนง  ในกรณีตรงกันขามถาหากคณะกรรมการ ก.ล.ต. กระทํ าการโดยรูเทาไมถึงการณ  
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ก็สะทอนใหเห็นประสิทธิภาพการทํ างานของคณะกรรมการ ก.ล.ต. เอง  และดวยประสิทธิภาพ 
การทํ างานของคณะกรรมการ ก.ล.ต. ดังที่เปนอยูนี้  สมควรที่จะตองกับมาทบทวนวา  วิธีการ  
"คุมเขม" ในการกํ ากับและควบคุมตลาดหลักทรัพยมีความเหมาะสมเพียงใด อยางไรก็ตาม หาก
กฎหมายมีบทบัญญัติหามมิให ก.ล.ต. มีผลประโยชนในการซื้อขายหลักทรัพยและของเกี่ยวกับ
ธุรกิจหลักทรัพย ความเสียหายที่เกิดแกคณะกรรมการ ก.ล.ต. ในครั้งนี้ยอมมีนอยกวานี้
           พนักงานตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยเปนบุคคลอีกกลุ มหนึ่งที่จะตอง
มีบทบัญญัติทางกฎหมายหามของเกี่ยวกับการซื้อขายหลักทรัพยและจะตองมีการบังคับใช
กฎหมายอยางเขมงวด โดยเฉพาะอยางยิ่งจะตองมีการตรวจสอบพฤติกรรมอยางจริงจัง มิใช
กระทํ าการประหนึ่งปากวาตาขยิบ ดังที่เปนอยูในปจจุบัน
           ความเปนธรรมในการซื้อขายหลักทรัพยจะเกิดขึ้นมิได หากผูดูแลและรักษา
ระเบียบของตลาดหลักทรัพยมีผลประโยชนเกี่ยวของกับการซื้อขายหลักทรัพยและธุรกิจ 
หลักทรัพย กฎหมายจึงควรมีบทบัญญัติหามเจาพนักงานของรัฐและพนักงานของตลาดหลัก
ทรัพย ซึ่งมีหนาที่ควบคุมกํ ากับ และรักษาระเบียบของตลาดหลักทรัพย ของเกี่ยวกับการซื้อขาย 
หลักทรัพยและธุรกิจหลักทรัพย หากละเมิด ใหถือเปนความผิดทางอาญา และมีบทลงโทษที่ 
รุนแรง ขอหามดังกลาวนี้สมควรจะมีตอไปอีก 1-2 ปหลังจากพนจากตํ าแหนงดังกลาวขางตนนี้
แลว

           ราชการไทยนั้นถนัดแตการจองจับผิดผูอ่ืน แตไมเคยคิดจองจับผิดตัวเอง


