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ขอเท็จจริงเกี่ยวกับการซื้อขายหลักทรัพยของผูวาการธนาคารแหงประเทศไทย
เปนประเด็นที่มีการวิพากษวิจารณอยางกวางขวางในหนาหนังสือพิมพ สวนใหญคอนขางไป 
ทางลบ ผูวาการธนาคารแหงประเทศไทยพยายามหลีกเลี่ยงการตอบคํ าถามเรื่องการเลนหุน  
ซึ่งผูส่ือขาวถามตั้งแตเดือนมกราคม 2539 แตแลวหนังสือพิมพ มติชน ก็รายงานขอมูลเร่ืองนี้ 
ในเดือนมีนาคม ศกเดียวกัน ตามมาดวยหนังสือพิมพ Financial Day ที่รายงานขอมูลการ 
ซื้อขายหลักทรัพยของรองผูวาการธนาคารแหงประเทศไทยบางคน และทายที่สุดผูจัดการตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทยออกมาเปดเผยขอมูลการถือหุนของตนเอง

สาธารณชนผูมีเพียงสามัญสํ านึกอดตั้งคํ าถามมิไดวา เหตุใดผูมีหนาที่กํ ากับ
ตลาดหลักทรัพย (ผูวาการ ธปท. และผูจัดการตลาดหลักทรัพย) และผูมีหนาที่กํ ากับและควบคุม
สถาบันการเงิน (ผูวาการและรองผูวาการ ธปท.) จึงเลนหุนได ทัศนคติในทางลบของประชาชน 
ที่มีตอเจาพนักงานการเงินของรัฐในกรณีนี้เปนผลมาจากความคาดหวังเกี่ยวกับบรรทัดฐาน 
ทางจริยธรรมระดับหนึ่ง ประชาชนเหลานี้มีความคาดหวังวา เจาพนักงานระดับสูงของรัฐจักตอง 
ปลอดพนจากผลประโยชนสวนบุคคล มิฉะนั้นธนาคารแหงประเทศไทยและตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทยจะเปนองคกรที่บริสุทธิ์และยุติธรรมไดอยางไร หากเจาพนักงานเหลานี้เลนหุนได  
จะใหเชื่อไดอยางไรวา ไมมีการนํ าเขาขอมูลภายใน (inside information) มาหาผลประโยชนสวน
บุคคล  อันเปนการเอาเปรียบประชาชนโดยทั่วไป

ผูวาการธนาคารแหงประเทศไทยและผูจัดการตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย
พยายามแกตางดวยขออางที่วา การซื้อขายหลักทรัพยของเจาพนักงานการเงินของรัฐมิใช 
การกระทํ าที่ผิดกฎหมาย คํ าชี้แจงของผูวาการธนาคารแหงประเทศไทยพยายามวางหลักการวา 
การซื้อขายหลักทรัพย เพื่อเก็งกํ าไรเปนเรื่องที่ผิด แตการซื้อขายหลักทรัพยเพื่อการลงทุนเปนเรื่อง
ไมผิด  ขอแกตางดังกลาวนี้พยายามอางอิงบรรทัดฐานทางกฎหมาย

ขอเท็จจริงเกี่ยวกับการซื้อขายหลักทรัพยของเจาพนักงานการเงินระดับสูง
ของรัฐ จึงกอใหเกิดการแยกแยะระหวางบรรทัดฐานทางจริยธรรมกับบรรทัดฐานทางกฎหมาย  
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ในขณะที่เจาพนักงานการเงินของรัฐอางอิงบรรทัดฐานทางกฎหมาย แตสาธารณชนอางอิงบรรทัด
ฐานทางจริยธรรม ในเมื่อบรรทัดฐานทางจริยธรรมเขมงวดและเครงครัดมากกวาบรรทัดฐานทาง
กฎหมาย จึงเปนธรรมดาอยูเองที่เจาพนักงานการเงินของรัฐตองถูกวิพากษในกรณีการเลนหุนนี้

พ.ร.บ. หลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย พ.ศ. 2535 มิไดมีบทบัญญัติหาม
กรรมการ ก.ล.ต. (ซึ่งผูวาการ ธปท. เปนโดยตํ าแหนง) และผูจัดการตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ
ไทยซื้อขายหลักทรัพย พ.ร.บ.ธนาคารแหงประเทศไทย พ.ศ. 2485 ก็ไมมีขอหามเชนเดียวกัน  
จะมีก็แตคํ าสั่งภายในธนาคารแหงประเทศไทยที่ 27/2533 ลงวันที่ 18 มกราคม 2533 เทานั้น 
ที่กํ าหนดหลักเกณฑวา พนักงานธนาคารแหงประเทศไทยในสวนงานที่สามารถลวงรูขอมูลที่เปน
ประโยชนในการซื้อขายหลักทรัพย ซึ่งยังไมเปดเผยตอประชาชนทั่วไป สามารถซื้อขายหลักทรัพย
ไดในลักษณะการลงทุน มิใชการสรางราคาเพื่อเก็งกํ าไร โดยตองรายงานการซื้อขายหลักทรัพย 
เปนรายไตรมาสตอหัวหนาสวนงานเจาสังกัดโดยตรง เพื่อสงใหฝายตรวจสอบกิจการภายใน  
ซึ่งผู อํ านวยการฝายเปนประธานคณะกรรมการพิจารณาการซื้อขายหลักทรัพยของพนักงาน  
รวมกับผูอํ านวยการฝายการพนักงาน  และผูอํ านวยการฝายกฎหมาย

ขอที่นาสังเกตก็คือ คํ าสั่งธนาคารแหงประเทศไทยที่ 27/2533 บังคับใชกับ
พนักงานประจํ า มิไดบังคับใชกับผูวาการและรองผูวาการ ซึ่งมิใชพนักงานประจํ า อีกทั้งไมมี
ระเบียบหรือขอบังคับที่บังคับใชกับพนักงานระดับสูงดังกลาวนี้ ขอกลาวอางที่วา การซื้อขาย 
หลักทรัพยของผูวาการและรองผูวาการธนาคารแหงประเทศไทยมิใชการกระทํ าผิดกฎหมาย  
จึงเปนขอกลาวอางที่ถูกตอง เพราะผูวาการธนาคารแหงประเทศไทยมิไดออกคํ าสั่งหรือกํ าหนด 
กฎขอบังคับที่ลิดรอนผลประโยชนของตนเอง เขาทํ านองที่วา ชนผูรางกฎหมายยอมไดประโยชน
จากกฎหมายที่รางนั้น พ.ร.บ.หลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย พ.ศ. 2535 ซึ่งกระทรวงการคลังและ
ธนาคารแหงประเทศไทยมีสวนสํ าคัญในการรางก็เขาขายทํ านองเดียวกัน เพราะไมมีบทบัญญัติ
หามกรรมการ ก.ล.ต.เลนหุน

ในยุคสมัยที่ผูนํ าธนาคารแหงประเทศไทยรักษา ‘พรหมจรรยแหงวิชาชีพ’ อยาง
เครงครัด มิจํ าตองออกระเบียบหรือกฎขอบังคับ จารีตประเพณีที่เขมงวดเปนประจักษพยานดียิ่ง
กวากฎหมายที่เปนลายลักษณอักษรเสียอีก เจาหนาที่ชั้นผูใหญของธนาคารแหงประเทศไทย 
ในอดีต หลีกเลี่ยงการเปนกรรมการหรือการถือหุนในธุรกิจเอกชน ทั้งๆที่ไมกฎหมายหรือระเบียบ
ใดๆกํ าหนดขอหาม และทั้งๆที่มีธุรกิจเอกชนจํ านวนมากที่อยูหางไกลจากภาคเศรษฐกิจการเงิน 
อันเปนปริมณฑลแหงอํ านาจของธนาคารแหงประเทศไทย ดวยการรักษา ‘พรหมจรรยแหงวิชาชีพ’ 
เชนนี้เอง ศรัทธาของมหาชนที่มีตอธนาคารแหงประเทศไทยจึงแกรงกลาดุจหินผา มิจํ าเพาะความ
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เชื่อมั่นในความซื่อสัตยสุจริต หากยังมีความเชื่อมั่นในความเปนกลางและความเห็นแกประโยชน
ของสังคมโดยสวนรวมอีกดวย

ขออางที่วา ผูวาการและรองผูวาการธนาคารแหงประเทศไทยสามารถเลนหุน 
เพื่อการลงทุนได เพราะมิไดผิดกฎหมายหรือกฎขอบังคับใดๆ จึงเปนขออางอันควรแกการ 
เยาะหยัน คํ าถามอันควรแกการหาคํ าตอบก็คือ เหตุใดธนาคารแหงประเทศไทยจึงไมวางระเบียบ
หามผูวาการและรองผูวาการเลนหุน และหากผูนํ าเหลานี้ตองการเลนหุน ระเบียบหามการเลน 
หุนจะคลอดออกมาไดอยางไร?

ผูวาการและรองผูวาการธนาคารแหงประเทศไทยอยูในฐานะที่จะไดรับขอมูล 
ภายใน (inside information) ของสถาบันการเงินตางๆ หรือเรียกขอมูลเหลานั้นมาดูได จึงอยู 
ในฐานะที่จะใชขอมูลเหลานั้นในการหาประโยชนจากการซื้อขายหลักทรัพยได ผูวาการและ 
รองผูวาการจึงไมสมควรเลนหุน แมจะเปนการเลนหุนเพื่อการลงทุนก็ตาม โอกาสที่ผูวาการและ
รองผูวาการจะใชขอมูลภายในในการแสวงหาผลประโยชนสวนบุคคลมีมากกวาพนักงานฝาย 
ตรวจสอบธนาคารพาณิชยและสถาบันการเงินอื่นๆเสียดวยซํ้ า ในกรณีผูวาการความไมสมควรยิ่ง
มีมากขึ้นไปอีก  ในเมื่อผูวาการดํ ารงตํ าแหนงกรรมการ ก.ล.ต.ดวย

พนักงานระดับสูงของธนาคารแหงประเทศไทยจํ านวนไมนอยเปนตัวแทน กองทุน
เพื่อการฟนฟูและพัฒนาระบบสถาบันการเงิน เขาไปเปนกรรมการสถาบันการเงินตางๆ ในยามที่
สถาบันการเงินเหลานี้เพิ่มทุน พนักงานธนาคารแหงประเทศไทยเหลานี้พลอยไดประโยชน 
จากการซื้อหุ นราคาพารดวย นาประหลาดนักที่กองทุนดังกลาวนี้กอเกิดมาเปนเวลาชานาน  
แตธนาคารแหงประเทศไทยไมเคยคิดจัดระเบียบเกี่ยวกัยการถือหุนของพนักงานที่เขาไปเปน
กรรมการ ในเมื่อพนักงานเหลานี้เปนกรรมการในฐานะตัวแทนกองทุนฯ สิทธิการถือหุนในสวน 
ของการเพิ่มทุนควรจะเปนสิทธิของกองทุนฯจึงจะชอบดวยหลักการ การปลอยใหพนักงานที่เปน 
ตัวแทนกองทุนฯ ถือหุนในนามปจเจกบุคคล ทํ าใหการแตงตั้งพนักงานเขาไปเปนกรรมการ 
สถาบันการเงินตางๆในฐานะตัวแทนกองทุนฯ กลายเปนวิธีการปูนบํ าเหน็จคนใกลชิดและบริวาร
โดยปริยาย ดวยเหตุนี้เอง พนักงานระดับสูงของธนาคารแหงประเทศไทยจึงไดประโยชนสวน 
บุคคลจากกองทุนเพื่อการฟนฟูและพัฒนาระบบสถาบันการเงิน เพราะมีโอกาสไดหุนราคาพาร 
เมื่อมีการเพิ่มทุนอีก ก็จะไดหุนราคาพารเพิ่มข้ึนอีก ดวยความเชื่อมั่นวา ธนาคารแหงประเทศไทย
จะตองประคับประคองสถาบันการเงินที่มีฐานะอันออนเปลี้ยเหลานี้ตอไป เพราะผูคนเหลานี้เปน 
ผูกุมบังเหียนนโยบายการเงินเอง การซื้อหุนราคาพารก็จะขยายตอไป เพราะคาดการณไดวา  
ดวยการประคบประหงมของธนาคารแหงประเทศไทย สถาบันการเงินเหลานี้จักตองมีฐานะ
กระเตื้องขึ้นในระยะยาว
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ดวยเหตุที่พนักงานระดับสูงของธนาคารแห งประเทศไทยไดผลประโยชน
สวนบุคคลจากกองทุนเพื่อการฟ นฟูและพัฒนาระบบสถาบันการเงินดังกลาวนี้เอง การยุบ 
กองทุนฯหรือการยกเลิกนโยบายการประคบประหงมสถาบันการเงินที่มีฐานะงอนแงนจึงเปนเรื่อง
ยากยิ่ง เพราะผลประโยชนสวนบุคคลจะทํ าใหพนักงานระดับสูงของธนาคารแหงประเทศไทย 
ออกมาคัดคานและขัดขวางเพื่อใหกองทุนฯ และนโยบายนี้ดํ ารงอยูตอไป

บทวิเคราะหขางตนนี้เปนนิทัศอุทาหรณที่ชี้ใหเห็นวา เมื่อผูบริหารธนาคารแหง
ประเทศไทยมีผลประโยชนของเกี่ยวกับธุรกิจเอกชน ทั้งในฐานะกรรมการหรือผูถือหุน ความ 
ขัดกันระหวางผลประโยชนสวนบุคคลกับผลประโยชนสวนรวมยอมเกิดขึ้นไดเสมอ สาธารณชน 
มีสิทธิที่จะแสดงความคลางแคลงใจไดเสมอวา การกํ าหนดและการบริหารนโยบายของธนาคาร
แหงประเทศไทยเปนไปเพื่อผลประโยชนของผูบริหารหรือเพื่อผลประโยชนของสังคมเศรษฐกิจ 
โดยสวนรวม หากความคลางแคลงใจนี้ยิ่งมีมากเพียงใด ธนาคารแหงประเทศไทยก็จะยิ่งมีฐานะ 
ต่ํ าตอยในสายตาสาธารณชนมากเพียงนั้น

การแยกแยะระหวางการเลนหุนเพื่อการลงทุนกับการเลนหุนเพื่อสรางราคาเปน
การแยกแยะที่หาประโยชนอันใดมิได การเลนหุนเพื่อสรางราคานั้นมีความผิดตาม พ.ร.บ.  
หลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย พ.ศ. 2535 อยูแลว การนํ าขอมูลภายในไปใชในการเลนหุนก็มี
ความผิดตามกฎหมายเชนเดียวกัน แตทั้งสองกรณีเปนเรื่องที่พิสูจนไดยาก และเอาผิดไดยาก  
การอนุญาตใหพนักงานระดับสูงที่ใกลชิดขอมูลภายในของสถาบันการเงินตางๆสามารถเลนหุน
เพื่อการลงทุนได มิไดมีหลักประกันวาจะไมมีการนํ าขอมูลภายในไปใชประโยชน เพราะการ 
หาประโยชนจากขอมูลภายในมีทั้งระยะสั้นและระยะยาว ถึงอยางไรการเลนหุ นก็ยังอยู  
ในปริมณฑลของภาคเศรษฐกิจการเงินอันอยู ในอํ านาจหนาที่ของธนาคารแหงประเทศไทย  
ขอครหายอมเกิดขึ้นไดเสมอวามีการใชอํ านาจหนาที่ในการหาประโยชนสวนบุคคล

ผูใหญในธนาคารแหงประเทศไทยแตเกากอนกํ าหนดบรรทัดฐานทางจริยธรรม 
ไวสูงสง และยึดถือ ‘พรหมจรรยแหงวิชาชีพ’ ในการไมเกี่ยวของกับธุรกิจเอกชน ทั้งในฐานะ 
ผูจัดการ กรรมการ หรือผูถือหุน ผูบริหารธนาคารแหงประเทศไทยที่ตามหลังมายากที่จะธํ ารง
บรรทัดฐานดังกลาวนี้ไวได ในเมื่ออามิสที่ยั่วยวนมีอยูเปนอันมาก นี้นับเปนเรื่องที่เขาใจได  
อยางไรก็ตาม  หากธนาคารแหงประเทศไทยยังไมสราง ‘กฎเหล็ก’ ในการปองปรามประพฤติกรรม
ของพนักงานในการแสวงหาผลประโยชนสวนบุคคลในภาคธุรกิจเอกชนและในภาคเศรษฐกิจ 
การเงินโดยเฉพาะ ฐานะของธนาคารแหงประเทศไทยก็จะยังคงตกตํ่ าตอไป และกลายเปน 
ส่ิงชํ ารุดทางประวัติศาสตรในที่สุด
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บุตรธิดาที่เนรคุณบิดามารดาไมเคยถูกกฎหมายลงโทษ เพราะกฎหมายไมมี
บทลงโทษผูเนรคุณ แตสังคมไมวาจะมีรากฐานมาจากศาสนาใด กลับเปนผูลงโทษผูเนรคุณ 
เหลานี้ อเวไนยสัตวที่เปลงเสียงวา การเนรคุณมิใชการกระทํ าที่ผิดกฎหมาย ยอมมีระดับ 
คุณธรรมอันตื้นเขินเกินกวาที่จะเขาใจไดวา เหตุใดสังคมจึงลงโทษตนเพราะเหตุแหงการเนรคุณ
นั้น
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