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อัปลักษณะของนโยบายตลาดหลักทรัพย

                                               รังสรรค  ธนะพรพันธุ

           นับต้ังแตการสถาปนาตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยในป 2517 เปนตนมา  
รัฐบาลไดทุ มเททรัพยากรจํ านวนมากในการประคบประหงมสถาบันแหงนี้ ทั้งนี้ดูเหมือนวา  
รัฐบาลตองการใหตลาดหลักทรัพยเจริญเติบโตโดยไมคํ านึงวาจะตองเสียตนทุนแกสังคมมากนอย
ไมเพียงใด ผูนํ าทางการเมือง ไมวาจะเปนฝายรัฐบาลหรือฝายคาน มักจะใชดัชนีตลาดหลักทรัพย
เปนเครื่องบงชี้ความสํ าเร็จหรือความลมเหลวในการบริหารนโยบายเศรษฐกิจของรัฐบาล ทั้งๆที่
ดัชนีตลาดหลักทรัพยไมสามารถบงบอกพื้นฐานของระบบเศรษฐกิจไดแมแตนอย การให 
ความสํ าคัญแกตลาดหลักทรัพยมากเกินไปนี้เองนับเปนตนตอของอัปลักษณะแหงนโยบายตลาด
หลักทรัพย

           อัปลักษณะที่สํ าคัญประการแรกก็คือ การดูดซับและถายโอนทรัพยากรจาก
ประชาชนที่มิไดมีสวนไดสวนเสียกับตลาดหลักทรัพย เพื่อนํ าไปหลอเลี้ยงการเติบโตของตลาด 
หลักทรัพย ทุกครั้งที่เกิดวิกฤติการณตลาดหลักทรัพย ไมวาจะเปนกรณีราชาเงินทุนในป 2523  
และกรณีนายสอง วัชรศรีโรจน ในป 2535 ธนาคารแหงประเทศไทยตองอัดฉีดเงินเพื่อกอบกู 
สถานการณในตลาดหลักทรัพย เงินที่อัดฉีดเขาไปนี้สวนใหญเปนทรัพยากรของธนาคารแหง
ประเทศไทยเอง บางสวนเปนเงินฝากของประชาชนในธนาคารกรุงไทย จํ ากัด หากนับเงินที่อัดฉีด
เพื่อประคับประคองธุรกิจเงินทุนและหลักทรัพยในโครงการทรัสต 4 เมษาดวยแลว ในรอบทศวรรษ
เศษที่ผานมานี้ ธนาคารแหงประเทศไทยไดอัดฉีดเงินจํ านวนนับแสนลานบาทในการกอบกู 
สถานการณในตลาดหลักทรัพยและฟนฟูธุรกิจเงินทุนและหลักทรัพย แมวาธนาคารแหงประเทศ
ไทยจะไดเงินบางสวนกลับคืนมา แตทรัพยากรทางการเงินเหลานี้มีคาเสียโอกาสที่ตองสูญเสีย 
เพราะแทนที่จะใชไปในทางที่เปนประโยชนแกกลุมชนผูเสียเปรียบในสังคม โดยเฉพาะอยางยิ่ง 
การพัฒนาชนบทและการชวยเหลือคนยากจน กลับถูกนํ าไปใชเพื่อชวยเหลือกลุมชนผูไดเปรียบ 
ในสังคม ขอที่นาอนาถก็คือ วิกฤติการณตลาดหลักทรัพยและวิกฤติการณธุรกิจเงินทุนและ 
หลักทรัพยเปนวิกฤติการณที่เกิดจากความเห็นแกไดและความหื่นกระหายในการแสวงหา 
ความรํ่ ารวยของมนุษย การที่รัฐบาลอัดฉีดเงินเพื่อแกไขวิกฤติการณเหลานี้ยอมมีผลเสมือนหนึ่ง
การสงเสริมใหความเห็นแกไดและความหื่นกระหายในการแสวงหาความรํ่ ารวยขยายตัวสืบตอไป
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           อัปลักษณะในประการที่สองของนโยบายตลาดหลักทรัพยก็คือ การยกเวนภาษี
เงินไดสํ าหรับรายไดจากการซื้อขายหลักทรัพย รัฐบาลเห็นแกความเติบโตของตลาดหลักทรัพย 
เปนสํ าคัญ จึงใชมาตรการภาษีในการชักจูงประชาชนในการซื้อขายหลักทรัพย ภายหลังจาก 
ที่เกิดวิกฤติการณราชาเงินทุน รัฐบาลอางเหตุความซบเซาของตลาดหลักทรัพยในการยกเวนภาษี
เงินไดตอไป แตคร้ันตลาดหลักทรัพยรุงเรืองในชวงป 2530-2533 การยกเวนภาษีเงินไดยังคงมี 
ตอมา เพราะรัฐบาลตองการใหตลาดหลักทรัพยรุงเรืองยิ่งขึ้น ขาวการจัดเก็บภาษีเงินไดจาก 
มูลคาเพิ่มของหลักทรัพย (capital gains tax) ปรากฏในหนาหนังสือพิมพเปนครั้งคราว รัฐมนตรี 
วาการกระทรวงการคลังบางคนหารายไดจากการปลอยขาวนี้ เพราะพลันที่มีขาวนี้ปรากฏในหนา
หนังสือพิมพ ราคาหลักทรัพยก็ตกตํ่ าลง ทานรัฐมนตรีและสมุนบริวารพากันเขาไปชอนซื้อหุน  
คร้ันราคาหุ นเขยิบสูงขึ้นหลังจากที่ท านรัฐมนตรีปฏิเสธขาวการเก็บภาษี ก็เทหุ นออกขาย  
สภาวการณที่ยังมีการยกเวนภาษีเงินไดสํ าหรับรายไดจากการซื้อขายหลักทรัพยจึงยังคงเปด 
โอกาสใหผูดํ ารงตํ าแหนงรัฐมนตรีวาการกระทรวงการคลัง แสวงหารายไดจากการปลอยขาวได  
ขอที่นาอนาถก็คือ การยกเวนภาษีเงินไดดังกลาวนี้กอใหเกิดความไมเปนธรรมอยางสํ าคัญ 
ในระบบภาษีอากร ผูที่มีเงินไดในรูปเงินเดือนและคาจาง (wage income) ตองเสียภาษีเงินได 
อยางเต็มเม็ดเต็มหนวย และไมสามารถหลบเลี่ยงการเสียภาษีได เนื่องจากถูกหักภาษี ณ ที่จาย
เงินได แมแตหมอนวดก็ยังตองเสียภาษีเงินได นโยบายภาษีอากรดังกลาวนี้จึงมีขาวสารที่ซอนเรน  
(hidden message) วา  รัฐบาลไมสนับสนุนการหาเงินไดดวยการใชหยาดเหงื่อแรงงาน (earned 
income) แตสงเสริมใหหาเงินไดโดยไมเสียหยาดเหงื่อแรงงาน (unearned income) ขาวสารที่ 
ซอนเรนนี้มีสวนในการทํ าลายจริยธรรมในการทํ างาน (work ethics)  โดยมิพักตองสงสัย
           อัปลักษณะประการที่สามของนโยบายตลาดหลักทรัพย ก็คือ การดํ าเนิน 
นโยบายบนพื้นฐานความคิดที่มีลักษณะ "เกลียดตัว กินไข" ตลาดหลักทรัพยโดยพื้นฐานเปน 
ตลาดที่มีการเก็งกํ าไรและมีการปนหุน ผูคนที่ตบเทาเขาสูตลาดหลักทรัพยลวนตองการแสวงหา
ความรํ่ ารวยจากการ "ซื้อถูกขายแพง" แตผูบริหารนโยบายตลาดหลักทรัพยกลับพยายามปราม 
การเก็งกํ าไร กฎหมายตลาดหลักทรัพยฉบับใหมถึงกับแยกแยะระหวางการเก็งกํ าไรโดยธรรมชาติ
กับการเก็งกํ าไรเพื่อสรางราคา โดยที่มีบทลงโทษการเก็งกํ าไรเพื่อสรางราคา ซึ่งในทางปฏิบัติเปน
เร่ืองที่ยากแกการพิสูจน ในขณะที่ผูบริหารนโยบายตลาดหลักทรัพยไมตองการใหมีการเก็งกํ าไร
เพื่อสรางราคา แตการปนหุนกลับเปนปรากฏการณธรรมชาติของตลาดหลักทรัพย จนตลาด 
หลักทรัพยมีลักษณะเปนบอนการพนันขนาดใหญ กระนั้นก็ตาม ผู บริหารนโยบายตลาด 
หลักทรัพยยังคงปฏิเสธขอกลาวหาที่วา ตลาดหลักทรัพยเปนบอนการพนัน เจาหนาที่ของรัฐ 
เหลานี้กลาวถึงการซื้อขายหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยวาเปนการลงทุน แตการซื้อขาย 
หลักทรัพยจะถือเปนการลงทุนไดก็ตอเมื่อเปนการซื้อขายหลักทรัพยที่ออกใหม ทุกวันนี้การเติบโต
ของตลาดหลักทรัพยโดยพื้นฐานแลวหาใชการเติบโตของตลาดหลักทรัพยเบื้องตน (primary 
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security market) ไม  หากแตเปนการเติบโตของตลาดหลักทรัพยรอง (secondary security 
market) การซื้อขายในตลาดหลักทรัพยรองมิอาจถือเปนการลงทุนได เพราะตลาดหลักทรัพยรอง
ไมมีบทบาทในการจัดสรรทรัพยากรทางการเงิน สํ าหรับการลงทุนทั้งในภาคเอกชนและภาค 
รัฐบาล ในขณะที่รัฐบาลไมตองการใหมีการปนหุน แตการดํ าเนินนโยบายตลาดหลักทรัพยกลับมี
ลักษณะเสมือนหนึ่งเปนใจใหมีการเก็งกํ าไรเพื่อสรางราคาตอไป ทั้งนี้ดวยการไมจัดเก็บภาษีเงินได
จากมูลคาเพิ่มของหลักทรัพย ซึ่งทํ าใหการปองปรามการปนหุนทํ าไดยากขึ้น และนี่คือลักษณะ  
"เกลียดตัว กินไข" ของนโยบายตลาดหลักทรัพย
           อัปลักษณะประการที่ส่ีของนโยบายตลาดหลักทรัพยก็คือ ความไมคงเสนคงวา 
ในการปองปรามและการปราบปรามการปนหุน ในยามที่ตลาดหลักทรัพยซบเซา เจาหนาที่ของ 
รัฐจะเอาหูไปนาเอาตาไปไร ปลอยใหมีการปนหุนเพื่อกระตุนใหตลาดหลักทรัพยเติบโต นับเปน
เวลานานนับทศวรรษหลังจากที่เกิดกรณีราชาเงินทุนที่เจาหนาที่ของรัฐมิไดปองปรามและ 
ปราบปรามการปนหุนอยางจริงจัง จนกอใหเกิดขาวสารที่ซอนเรนวา เจาหนาที่ของรัฐมิไดเอาจริง
ในการปราบปรามการปนหุน แมวาการแสวงหารายไดจากการปนหุนในภาวะที่ตลาดซบเซา (bear 
market) จะกระทํ าไมไดมากนัก แตในระหวางป 2530-2533 ที่ตลาดรุงเรือง (bull market) และ 
มีการแสวงหารายไดจากการปนหุนอยางเปนกอบเปนกํ าก็หาไดมีการปราบปรามอยางจริงจังไม 
จนสรางความยามใจแกบรรดานักป นหุ น เมื่อมีการปราบปรามนักป นหุ นดังคดีนายสอง  
วัชรศรีโรจน ผลกระทบที่มีตอตลาดหลักทรัพยจึงรุนแรงเปนพิเศษ ขอที่นาอนาถก็คือ การ 
ปราบปรามการปนหุนเปนไปดวยความลํ าเอียง โดยมีแนวโนมที่จะไมลงโทษนักปนหุนที่เปน 
ผูบริหารธนาคารและธุรกิจเงินทุนและหลักทรัพย
           อัปลักษณะประการที่ห าของนโยบายตลาดหลักทรัพยก็คือ การเนนการ 
ปราบปรามมากกวาการปองปรามการป นหุ น ทั้งในกรณีราชาเงินทุนและกรณีนายสอง  
วัชรศรีโรจน เจาหนาที่ของรัฐปลอยใหมีการปนหุนอยางเต็มที่เพื่อรวบรวมหลักฐาน แลวจึงดํ าเนิน
การปราบปรามตามกฎหมายอยางเฉียบขาด ทั้งสองกรณีไดกอใหเกิดผลกระทบทางเศรษฐกิจ
อยางรุนแรง โดยเฉาะอยางยิ่งเกิดภาวะซบเซาในตลาดหลักทรัพยอยางยาวนาน ในกรณีของ 
นายสอง วัชรศรีโรจน กฎหมายตลาดหลักทรัพยไดพัฒนาไปเปนอันมาก จนนาจะไดใชมาตรการ
การปองปรามมากกวามาตรการการปราบปรามได หากการดํ าเนินนโยบายเนนการใชมาตรการ
การปองปราม ก็ควรที่จะเรียกนักปนหุนมารองขอใหเลิกพฤติกรรมการสรางราคา (moral suasion) 
การรองขอนี้ไมควรทํ าอยางเอิกเกริก ตลาดหลักทรัพยมีขอมูลเกี่ยวกับนักปนหุนและการปนหุน 
อยูแลว นาจะนํ ามาใชใหเปนประโยชนในการดํ าเนินนโยบาย หากการรองขอนี้ไรประสิทธิผล  
ก็ควรจะเริ่มควบคุมการใหสินเชื่อเพื่อการซื้อหลักทรัพยดวยการเพิ่ม margin requirement และ
ดวยการควบคุมปริมาณสินเชื่อที่ปลอยใหกูในการซื้อหลักทรัพยบางตัวที่ตองสงสัยวามีการสราง
ราคา จนอาจถึงขั้นหามมิใหปลอยสินเชื่อในการซื้อหลักทรัพยที่ราคาเพิ่มข้ึนอยางผิดปกติมากๆ 
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เกณฑการควบคุมการจัดสรรสินเชื่อเพื่อซื้อหลักทรัพยดังกลาวนี้ จักตองประกาศใหสาธารณชน
ทราบโดยทั่วไป ในกรณีของนายสอง วัชรศรีโรจน ไมปรากฏวาคณะกรรมการหลักทรัพยและตลาด
หลักทรัพยไดดํ าเนิน การปองปรามอยางจริงจัง
           อัปลักษณะประการที่หกของนโยบายตลาดหลักทรัพยก็คือ การกลั่นกรองบริษัท 
จดทะเบียนเปนไปดวยมาตรฐานที่แตกตางกัน บางยุคสมัยก็เขมงวด บางยุคสมัยก็หยอนยาน 
เกณฑการกลั่นกรองที่ไรมาตรฐานนี้เปดชองใหมีการแสวงหาผลประโยชนจากกระบวนการ 
กลั่นกรองได บริษัทจดทะเบียนจํ านวนมากยังมีสภาพเปนธุรกิจในครอบครัว (family business) 
และมิไดมีฐานะถึงขั้นที่ถือไดวามั่นคง ผลที่ตามมาก็คือ ความตองการในการปนมิไดมาจาก 
นักเลนหุนเทานั้น หากยังมาจากผูถือหุน หุนใหญในบริษัทจดทะเบียนเหลานี้ดวย
           อัปลักษณะประการที่เจ็ดของนโยบายตลาดหลักทรัพยก็คือ ไมมีขอหามมิให 
เจาหนาที่ของรัฐที่มีบทบาทหนาที่ในการจัดระเบียบ ควบคุม และกํ ากับตลาดหลักทรัพย  
หาผลประโยชนจากการซื้อขายหลักทรัพย อีกทั้งไมมีบทลงโทษทางอาญาตามกฎหมาย หาก 
เจาหนาที่ของรัฐเหลานี้นํ าขอมูลภายใน (inside information) ไปใชในการแสวงหารายได เมื่อ
กฎหมายไมมีบทบัญญัติที่เปนขอหามและบทลงโทษในเรื่องนี้ ผูคนจึงมองเจาหนาที่ของรัฐเหลานี้
ดวยสายตาที่ไมไววางใจในความเปนกลางและไมเชื่อในภูมิธรรม
           วิกฤติการณตลาดหลักทรัพยและวิกฤติการณธุรกิจเงินทุนและหลักทรัพย
ที่เกิดขึ้นในรอบทศวรรษเศษที่ผานมา สวนหนึ่งสะทอนใหเห็นความไรประสิทธิภาพของราชการ 
(โดยเฉพาะอยางยิ่งธนาคารแหงประเทศไทยและกระทรวงการคลัง) ในการควบคุมและกํ ากับ
ตลาดการเงิน อีกสวนหนึ่งเปนผลจากการกํ าหนดนโยบายและการบริหารนโยบายโดยมิได
พิจารณาถึงมิติทางวัฒนธรรมและมิติทางประวัติศาสตร ตลาดหลักทรัพยและธุรกิจเงินทุนและ
หลักทรัพยเปนนวัตกรรมทางสถาบันที่เกิดขึ้นในประเทศมหาอํ านาจเกา เมื่อราชการไทยตองการ
จํ าลองสถาบันเหลานี้เขาสูระบบเศรษฐกิจไทย ราชการไทยไมเพียงแตมิไดสนใจวา สถาบันของ
ระบบทุนนิยมเหลานี้เขากันไดกับวัฒนธรรมไทยหรือไม และจะกอปฏิสัมพันธกับวัฒนธรรมไทย
อยางไรเทานั้น หากทวายังมิไดสนใจอีกดวยวา สถาบันเหลานี้มีประวัติศาสตรแหงการลมลุก
คลุกคลานในประเทศมหาอํ านาจเกาอยางไรบาง ทั้งๆที่ประวัติศาสตรดังกลาวนี้สามารถให 
บทเรียนในการบริหารนโยบายไดเปนอยางดี การณปรากฏวาไมมีผูเชี่ยวชาญทางประวัติศาสตร
การเงินทั้งในธนาคารแหงประเทศไทยและกระทรวงการคลัง ส่ิงที่ราชการไทยทํ าก็คือ การ 
ลอกกฎหมายการเงินตางประเทศมาใชในประเทศไทย โดยไมคํ านึงถึงบริบททางวัฒนธรรม 
ในสังคมไทย และโดยไมทํ าความเขาใจดวยวา บทบัญญัติของกฎหมายการเงินในแตละประเทศ
ลวนมีบริบททางประวัติศาสตรในประเทศนั้น ๆ


