
"คอลัมน "จากทาพระจันทรถึงสนามหลวง"
ผูจัดการรายวัน ฉบับวันศุกร 11 ธันวาคม 2535

ความเรียงวาดวยตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย
(ตอนที่สอง)

                                                  รังสรรค ธนะพรพันธุ

           ผมรูสึกเหน็ใจพนักงานสํ านักงานคณะกรรมการกํ ากับหลักทรัพยและตลาด 
หลักทรัพย (ก.ล.ต.) นับต้ังแตการจับนายสอง วัชรศรีโรจน และพวกในขอหาปนหุนเมื่อวันที่ 18 
พฤศจิกายน 2535 เปนตนมา  สํ านักงาน ก.ล.ต. กลายเปนเปาที่นักเลนหุนบางกลุมโจมตีวา 
เปนตัวการในการสรางปญหาความตกตํ่ าในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยในปจจุบัน แมวา 
ผมจะเห็นดวยบางสวนกับกับขอกลาวหานี้  แตผมก็ตระหนักดีวา  พนักงาน ก.ล.ต. จํ านวน 
ไมนอยเปนคนซื่อสัตยสุจริตและซื่อตรงตอหนาที่ เพียงแตวาคนเหลานี้ถูกสั่งการใหทํ าหนาที่ 
ในมรรควิถีที่ผมเห็นวาไมถูกตอง  ความผิดมิไดอยูที่พนักงาน ก.ล.ต. หากแตอยูที่คณะกรรมการ  
ก.ล.ต. ซึ่งกรรมการหลายนายมีผลประโยชนของเกี่ยวกับการซื้อขายหลักทรัพยและธุรกิจ 
หลักทรัพย  มิหนํ าซํ้ ายังยึดถือนโยบายการ "คุมเขม" ในการกํ ากับและควบคุมตลาดหลักทรัพย  
ซึ่งผมเห็นวาเปนนโยบายที่มีปญหาในขั้นพื้นฐาน
           พระราชบัญญัติหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย พ.ศ. 2535 ตองการใหการ
ซื้อขายหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยเปนไปดวยความเปนธรรม เจตนารมณดังกลาวนี้นับวา 
ขัดกับสัจธรรมของระบบทุนนิยม ทั้งนี้เพราะเหตุวา ในโลกแหงความเปนจริง สังคมมนุษยมิได 
มีความเสมอภาคในการกระจายรายไดและทรัพยสิน เมื่อจุดเริ่มตนเปนเชนนี้ อํ านาจตอรอง 
ของหนวยเศรษฐกิจตางๆจึงมีอยูอยางไมเทาเทียมกัน ผูซื้อกับผูขายไมเพียงแตจะมีอํ านาจตอรอง
แตกตางกันเทานั้น ในหมู ผู ซื้อและผู ขายดวยกันเองก็ยังมีอํ านาจตอรองแตกตางกันดวย  
ความพยายามที่จะใหมีความเปนธรรมในการซื้อขายจึงเปนหมันตั้งแตตน ในกรณีของตลาด 
หลักทรัพย ถึงจะพยายามทํ าใหสารสนเทศเกี่ยวกับตลาดหลักทรัพยเปนสารสนเทศที่สมบูรณ 
(Perfect Information) ก็มิอาจกอใหเกิดความเปนธรรมในการซื้อขายหลักทรัพยได ในเมื่อฐานะ
การเงินของผูเลนหุนแตละคนและธุรกิจหลักทรัพยแตละรายแตกตางกัน ดวยเหตุดังนี้ พระราช
บัญญัติหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย พ.ศ. 2535 จึงตั้งอยูบนพื้นฐานที่ขัดกับธรรมชาติของ
ระบบทุนนิยม เพราะสัจธรรมของระบบทุนนิยมมีอยู วา การซื้อขายสินคาและบริการตางๆ  
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ลวนแลวแตไมเปนธรรม ความไมเปนธรรมดังกลาวนี้เห็นไดจากกํ าไรสวนเกิน (Excess Profit)  
ที่ปรากฏในตลาดและอุตสาหกรรมตาง ๆ
           ระบบทุนนิยมนั้นมิไดตอตานการเก็งกํ าไร มิหนํ าซํ้ ายังเห็นวา การเก็งกํ าไรเปน
เร่ืองดี แตพระราชบัญญัติหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย พ.ศ. 2535 พยายามแยกแยะระหวาง
การเก็งกํ าไรตามธรรมชาติกับการเก็งกํ าไรเพื่อสรางราคา โดยถือวา การเก็งกํ าไรตามธรรมชาติ 
เปนเรื่องปกติ สวนการเก็งกํ าไรเพื่อสรางราคานั้นมีความผิดตามกฎหมาย
           ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยในปจจุบันมีสภาพไมแตกตางจากบอนการ
พนันที่ถูกกฎหมาย นับเปนเรื่องนาสมเพชยิ่งที่ตํ ารวจไลจับบอนการพนักที่มีมูลคาการพนันระดับ
แสนระดับลานบาท แตบอนการพนันระดับลานลานบาทสามารถลอยนวลอยูบนถนนวิทยุได  
หากพิจารณาในเชิงจริยธรรมแลวการเก็งกํ าไรตามธรรมชาติมิไดแตกตางจากการเก็งกํ าไร 
เพื่อสรางราคา เพราะการเก็งกํ าไรทั้งสองประเภทนี้ตางก็เปนการพนันเหมือนกัน ธุรกรรมที่เกิดขึ้น
ในตลาดหลักทรัพยเปนธุรกรรมที่ทํ าลายจริยธรรมในการทํ างาน (Work Ethics) ผูคนจํ านวนมาก 
ที่มีความสามารถและทักษะในเชิงสรางสรรคกลับมาหมกหมุนอยูกับการซื้อขายหลักทรัพย โดย 
มิไดใชความสามารถและทักษะเหลานั้นใหเปนประโยชนแกสังคมเทาที่ควร มิหนํ าซํ้ าความมุงมั่น
ในการแสวงหาความรํ่ ารวยในตลาดหลักทรัพยไดสรางคานิยมการนับถือคนรวยขึ้นในสังคม  
ความรวยกลายเปนคุณธรรมของมนุษย ความดี ความงาม และความบริสุทธิ์ยุติธรรมไรส้ิน 
ความหมาย
           ในเมื่อการเก็งกํ าไรเพื่อสรางราคาถูกตีตราวาเปนการกระทํ าที่ผิดกฎหมาย  
คณะกรรมการ ก.ล.ต. ก็ตองไลจับนักปนหุน  แตแนวความคิดเรื่อง "การสรางราคา" เปนแนว 
ความคิดที่เลื่อนลอย  การซื้อขายหลักทรัพยในปริมาณมากๆยอมมีผลใน "การสรางราคา" ได  
ทั้งๆที่ผูซื้อขายอาจมิไดมีเจตนาที่จะสรางราคา การจับนักเลนหุนในขอหาปนหุนจึงเปนเรื่องยาก
ลํ าบาก เพราะไมเพียงแตจะมีปญหาในการแยกแยะระหวางการเก็งกํ าไรตามธรรมชาติกับการ 
เก็งกํ าไรเพื่อสรางราคาเทานั้น หากยังมีตนทุนสารสนเทศ (Information Cost) ที่ตองเสียจํ านวน
มากอีกดวย ตลาดหลักทรัพยเปนตลาดที่มีการเก็งกํ าไรและการปนหุนอยูตลอดเวลา หากจะ 
บังคับใชกฎหมายอยางเที่ยงตรงก็ตองสูญเสียตนทุนในการบังคับใชกฎหมาย (Enforcement  
Cost) จํ านวนมาก  ความยากลํ าบากในการบงชี้วา  การสรางราคาหรือการปนหุนเกิดขึ้นเมื่อไร  
ทํ าใหการขจัดการสรางราคาใหหมดสิ้นไปมิอาจกระทํ าได หนทางเดียวที่จะไมใหมีการปนหุนก็คือ 
การยุบตลาดหลักทรัพย
           ดวยเหตุที่ "การสรางราคา" เปนแนวความคิดที่เลื่อนลอยและยากแกการพิสูจน  
คณะกรรมการ ก.ล.ต. จึงตองเลือกปฏิบัติดวยการจับเฉพาะนักปนหุนรายใหญ  การจับนักปนหุน 
ทุกรายและทุกครั้งที่มีการปนหุนไมเพียงแตจะตองเสียตนทุนสูงเทานั้น หากทวายังเปนไปมิได 
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อีกดวย บทวิเคราะหนี้มีนัยสํ าคัญสํ าหรับนักปนหุนวา หากตองการปนหุน จงปนหุนแตพอสมควร 
และจงปนหุนอยูแตในมุมมืด  เงื้อมมือของคณะกรรมการ ก.ล.ต. จะเอื้อมไปไมถึง  หากปนหุน 
อยางหวือหวา ก็อาจประสบชะตากรรมในทํ านองเดียวกับนายสอง วัชรศรีโรจน
           บทบัญญัติของ พ.ร.บ. หลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย พ.ศ. 2535 ทํ าให 
คณะกรรมการ ก.ล.ต. จํ าตองมีการปฏิบัติอยางลํ าเอียงชนิดมิอาจหลีกเลี่ยงได  การจับนายสอง  
วัชรศรีโรจน ก็เปนปฏิบัติการอยางลํ าเอียง  ถึงคณะกรรมการ ก.ล.ต. จะปฏิเสธอยางไรก็ฟง 
ไมข้ึน เพราะนับต้ังแตวันที่ 17 มีนาคม 2535 อันเปนวันที่กฎหมายสวนที่เกี่ยวกับคณะกรรมการ  
ก.ล.ต. มีผลบังคับใช  การปนหุนเกิดขึ้นเปนระลอกๆ  บางก็เปนการปนหุนเพื่อหาเงินใหพรรค 
การเมืองบางพรรค  และบางก็เปนการปนหุนเพื่อความรํ่ ารวยของนักปนหุนรายใหญบางราย  
แตคณะกรรมการ ก.ล.ต.ไดปลอยใหมีการปนหุนกันอยางสํ าเริงสํ าราญ หนังสือพิมพ สยามโพสต
ฉบับวันที่ 3 ธันวาคม 2535 รายงานขาววา  ในรอบ 6 เดือนที่ผานมานี้หุนที่ราคาถีบตัวเพิ่มข้ึน 
มากกวา 100% (แตไมเกิน 200%) มีจํ านวน 30 บริษัท ผูนํ าที่ราคาถีบตัวเพิ่มข้ึนมากกวา 200% 
(แต ไมเกิน 300%) มีจํ านวน 11 บริษัท หุนที่ราคาถีบตัวเพิ่มข้ึนมากกวา 300% (แตไมเกิน  
800%) มีจํ านวน 16 บริษัท และหุนที่ราคาถีบตัวเพิ่มข้ึนมากกวา 800% มีถึง 3 บริษัท ทั้งนี้มีขอ 
ที่นาสังเกตวา หุนของบริษัท รัตนการเคหะ จํ ากัด มีราคาเพิ่มข้ึน 881% ธนาคารกรุงเทพฯ 
พาณิชยการ จํ ากัด 563% บริษัท ทรอปปคอลแคนนิ่ง จํ ากัด 408% และบริษัทเงินทุนเฟรสตซิต้ี  
อินเวสตเมนต จํ ากัด 373%
           ขอเท็จจริงมีอยูวา การปนหุนในตลาดหลักทรัพยนั้นมีอยูตลอดเวลา ในชวงเวลา 
ที่มีการปนราคาหุนของธนาคารกรุงเทพพาณิชยการ จํ ากัด นั้นก็มีการปนราคาหุนอื่นดวย และ 
ดวยพลังการปนหุนที่ไมยิ่งหยอนกวากันจะอางวาพื้นฐานของบริษัทเหลานี้ดีจึงมีนักลงทุนนิยมซื้อ 
ก็ฟงไมข้ึนเพราะเพียงชั่วเวลาเพียง 6 เดือนเศษ พื้นฐานจะดีข้ึนถึง 800% ไดอยางไร ทั้งขอมูล 
ทางการเงินก็มิไดบงชี้ถึงความมั่นคงของพื้นฐาน หนังสือพิมพบางฉบับต้ังปุจฉาวา เมื่อมีการจับ  
"เสี่ยสอง"  เหตุใดจึงไมจับ "เจสาม"  ในเมื่อตางก็มีพฤติกรรมในการปนหุนไมแตกตางกัน
           ความแตกตางระหวาง "เสี่ยสอง" กับ "เจสาม" นั้นเปนความแตกตางระหวาง 
ชนชั้น  ในขณะที่ "เสี่ยสอง" มาจากครอบครัวชนชั้นกลางที่อาศัยเงินกูจากธนาคารพาณิชยและ
บริษัทเงินทุนแลหลักทรัพยในการเลนหุน  "เจสาม" มีภูมิหลังมาจากครอบครัวนายทุนระดับชาติ 
และมีฐานการเงินของตนเอง  เสียงลือเสียงเลาอางมีอยูวา  บริษัทเงินทุนของ "เจสาม" กํ าลัง 
มีปญหา เนื่องจากพัวพันกับการปนหุน ไมวาเสียงรํ่ าลือดังกลาวนี้จะมีมูลแหงความเปนจริง 
หรือไม เพียงใด ธนาคารแหงประเทศไทยไดกระโดดเขาไปประคับประคองมิใหสถานการณ 
เลวรายลงไปอีก  มิฉะนั้นอาจสงผลกระทบลูกโซตอภาคการเงินภายในประเทศ
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           ดวยเหตุที่ธุรกิจในตลาดหลักทรัพยเปนธุรกิจอันเกี่ยวดวยกิเลสตัณหาของมนุษย 
และการปนหุนเปนธุรกิจประจํ าวันของตลาดหลักทรัพย การรองขอนักเลนหุนมิใหปนหุนจึงเปน 
การรองขอที่ขัดกับธรรมชาติทั้งของนักเลนหุนและตลาดหลักทรัพย ตลาดหลักทรัพยมิใชที่ชุมนุม
พระอรหันต หากแตเปนที่ชุมนุมของผูคนที่อุดมดวยวิญญาณแหงสัตวเศรษฐกิจ การปองกันและ
ปราบปรามนักปนหุนจึงเปนเรื่องยาก และมิอาจกระทํ าไดในทุกกรณี กฎหมายที่กํ าหนดใหคณะ
กรรมการ ก.ล.ต. ตองปราบปรามการปนหุน  จึงเปนกฎหมายที่ทํ าใหคณะกรรมการ ก.ล.ต. ตอง
ปฏิบัติการอยางลํ าเอียงและงายตอการถูกครหา ยิ่งกฎหมายไมกลาทุบหมอขาวของผูที่ดํ ารง
ตํ าแหนง ก.ล.ต.ดวยแลว คณะกรรมการ ก.ล.ต. ก็ยิ่งกลายเปนองคกรที่ลมละลายทางจริยธรรมได
โดยงายดังเชนที่เกิดขึ้นในปจจุบัน
           หากราชการมีนโยบายที่จะปราบปรามการป นหุ น การปราบปรามนี้ควรจะ
กระทํ าอยางเสมอภาค และไมปราบปรามอยางเลือกปฏิบัติ การเลือกปฏิบัติที่สํ าคัญก็คือ  
การไมปราบปราม นักปนหุนที่เปนผูบริหารธนาคารพาณิชยและธุรกิจเงินทุนหลักทรัพย ทั้งๆที่รู 
อยูแกใจวา บุคคลกลุมนี้มีสวนสํ าคัญในการปนหุน ในขณะที่ผูที่ไรฐานทางการเงินตองอาศัยเงินกู
ในการปนหุน  แตผูบริหารธนาคารพาณิชยและธุรกิจเงินทุนหลักทรัพยสามารถ "ผัน" เงินฝากของ
ประชาชนไปใชในการปนหุนได คร้ันการปนหุนนั้นมีปญหา แทนที่ราชการจะลงโทษตามกระบิล
เมือง กลับเขาไปประคับประคองมิใหกิจการเสื่อมทรุด ดวยเหตุที่ธนาคารแหงประเทศไทยยึดถือ
จารีตทางนโยบายวา ธนาคารพาณิชยและธุรกิจเงินทุนและหลักทรัพยนั้นลมไมได และตองเขาไป
กอบกูสถานการณทุกครั้งที่เกิดวิกฤติการณทางการเงิน บรรดาผูบริหารสถาบันการเงินเหลานี้จึงมี
แนวโนมที่จะนํ าเงินฝากของประชาชนไปแสวงหาผลประโยชนสวนบุคคลเทาที่ชองโอกาสอํ านวย 
เพราะมั่นใจวา ถึงอยางไรธนาคารแหงประเทศไทยจะไมปลอยใหธุรกิจการเงินมีอันเปนไป  
แบบแผนการบังคับใชกฎหมายของราชการ  ซึ่งแตกตางกันระหวางกรณี "เสี่ยสอง" กับกรณี  
"เจสาม" บงบอกถึงการปฏิบัติอยางลํ าเอียงดังกลาวนี้
           ดังไดกลาวแลววา การปราบปรามการป นหุ นเปนเรื่องยากที่จะหลีกเลี่ยง
การปฏิบัติอยางลํ าเอียงได หากจะปราบปรามการปนหุนทุกกรณี ก็ตองเสียตนทุนสารสนเทศและ
ตนทุนการบังคับใชกฎหมายจํ านวนมาก จนบางครั้งประโยชนที่ไดจากการปราบปรามอาจไมคุม
กับตนทุนที่เสียไป แตพฤติกรรมของคณะกรรมการ ก.ล.ต. นับต้ังแตไดรับแตงตั้งเปนตนมาบงบอก
ถึงการปฏิบัติอยางลํ าเอียงเกินกวาระดับธรรมชาติ เพราะการปราบปรามการปนหุนเปนไปดวย
การเลือกที่รักมักที่ชัง
           ในบริบทของระบบทุนนิยม การเก็งกํ าไรและการปนราคามิใชเร่ืองเสียหาย 
ภายใตสถานการณบางประเภท การปนราคาอาจเปนประโยชน ในยุคสมัยที่ตลดาหลักทรัพย 
ซบเซามากๆ ราชการมักจะเอาหูไปนาเอาตาไปไร แมจะมีการปนหุนระลอกเล็กๆก็ตาม กลาว 
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ในเชิงทฤษฎี อาจจะมีการเก็งกํ าไรและการปนราคาระดับที่ไมมากเกินหรือนอยเกินไปที่เปน
ประโยชนตอสังคมโดยสวนรวม (Optimal Speculation) แตในทางปฏิบัติยากที่จะกํ าหนดไดวา 
อยูในระดับใด
           ในเมื่อการปราบปรามการปนหุนมิอาจกระทํ าไดในทุกกรณี อีกทั้งยังมีความเปน
ไปไดที่จะมีการปนหุนระดับอุตมภาพ  (Optimal  Level)  จึงสมควรที่ราชการจะพิจารณาทบทวน
นโยบายการกํ ากับและควบคุมตลาดหลักทรัพย  โดยละทิ้งวิธีการ "คุมเขม"  และหันไปใชวิธีการ  
"ปลอยเสรี" มากขึ้น


