
เม่ือความถูกตองทางกฎหมาย อยูเหนือความถูกตองทางศีลธรรม : บทวิเคราะห 25 ประเด็นหลัก 
ในดีลเทคโอเวอรกลุมชินคอรป 
 
ฉบับแกไขปรับปรุง ณ 14 กุมภาพันธ 2549 
 
โดย "มานอก" และ "เด็กนอกกรอบ" 
 
หนังสือเลมนี้ เขียนขึ้นเพื่อพยายามอธิบายโครงสรางดีลการขายหุนบมจ. ชิน คอรปอเรชั่น (SHIN) ของกลุม
ผูถือหุนใหญในครอบครัวชินวัตร-ดามาพงศ ใหกับ Temasek Holdings ของรัฐบาลสิงคโปร (Temasek) 
สําหรับผูท่ีไมคุนเคยกับขอกฎหมาย และกระบวนการตางๆ ท่ีเกี่ยวของกับการเทคโอเวอรบริษัทท่ีจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย พรอมทั้งตั้งขอสังเกตเกี่ยวกับ "ความถูกตองทางกฎหมาย" และระดับ "ความ
ถูกตองทางศีลธรรม" ของพฤติกรรมผูถือหุนรายใหญท่ีขายหุนในครั้งนี้ ในประเด็นหลักตางๆ ท่ีอยูในความ
สนใจของสังคม เทาที่ขอมูลที่เปดเผยตอสาธารณะ ณ วันท่ี 14 กุมภาพันธ 2549 จะเอื้ออํานวย 
 
หนังสือเลมนี้ไมไดมีเจตนาเสนอหรือพิสูจนวาการขายหุนคร้ังนี้ "ไมควรทํา" เพราะเปนการ "ขายสมบัติชาติ" 
หรือดวยเหตุผลใกลเคียงอื่นใด ท่ีคนไทยจํานวนหนึ่งยึดเปนสรณะในการตอตานรัฐบาลไปแลว 
 
ท้ังนี้ เพราะผูเขียนเช่ือมั่นในประโยชนของการเปดเสรีโทรศัพทมือถือ และเชื่อวาการขายหุนในคร้ังนี้เปนกาว
ยางที่สําคัญของการเปดเสรี ซ่ึงนาจะนํามาซ่ึงประสิทธิภาพท่ีดีขึ้นของบริการโทรศัพทมือถือ หากการเปดเสรี
นําไปสูการแขงขันที่เสรีและเปนธรรมอยางแทจริง 
 
อยางไรก็ตาม กลุม SHIN ไมไดดาํเนินธุรกิจสัมปทานโทรศพัทมือถือเพียงธุรกิจเดียว หากยังดําเนินธุรกิจ
อื่นๆ อีกมากมายผานบริษัทลูกหรือบริษัทรวมทุนของ SHIN รวมท้ังธุรกิจสามประเภทท่ีมีความสําคัญเปน
พิเศษตอความมั่นคงของประเทศ ไดแก กิจการโทรทัศน (บมจ. ITV) กิจการสื่อสารดาวเทียม (บมจ. ชิน
แซทเทลไลท หรือยอวา SATTEL) และกิจการการบินในประเทศ (Thai Air Asia) 
 
ดังนั้น หาก Temasek ซ่ึงตอนนี้มีอํานาจควบคุมกิจการทั้งสามแลว ไมขายหุน SHIN ท่ีถืออยูในบริษัทเหลา
นี้ออกมาใหกับคนไทย ก็อาจสงผลกระทบอยางมีนัยสําคัญตอความมั่นคงของประเทศ 
 
จึงตองรอเวลา ติดตามพฤติกรรมของ Temasek ในการบริหารจัดการโครงสรางกลุม SHIN เพ่ือพิสูจนวา 
เจตนารมณของ Temasek ท่ีแจงตอคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย วา "ไมมีเจตนา
ครอบงํากิจการ" ของ ITV และ SATTEL (แตในทางปฏิบัติตอนนี้ก็ครอบงําไปแลว) นั้น เปนเท็จหรือไม  
 
ผูเขียนเขียนหนังสือเลมน้ีขึ้น เพราะมีความแคลงใจ และไมพอใจอยางมาก ตอ วิธีการ ท่ีกลุมชินวัตร-ดามา
พงศ เลือกใชในการขายหุนในครั้งนี้ ซ่ึงมีความไมชอบมาพากลหลายประการ ที่ผูอยูนอกแวดวงการเงินอาจ
ยังไมทราบ หรือกําลังสับสนกับการชี้แจงของหลายฝาย วาอะไรจริง อะไรเท็จกันแน 
 
กอนท่ีจะอานหนังสือเลมนี้ตอ กรุณาถามใจคุณเองกอนวา คุณคิดวา: 
 
...ประเด็นเร่ืองศีลธรรม คุณธรรม ศักดิ์ศรี และความเหมาะสม เปนเร่ืองลาสมัย ไมสําคัญ หรือไมเกี่ยวกับดีล
นี้เลยหรือไม?  
 
...การที่บุคคลสําคัญระดับนายกรัฐมนตรีของประเทศ ใชคําวา "ถูกกฎหมาย" เปน "คําตอบสุดทาย" และ
ทนายของครอบครัวอางวาไมมี "หนาที่" ตอบคําถามเกี่ยวกับศีลธรรม โดยเฉพาะเจตนา "เลี่ยงภาษี" ที่
นายกฯ คนนี้ยํ้านักย้ําหนาในรอบ 4 ปท่ีผานมา วาเปนพฤติกรรมของ "ผูไมรักชาติ" นั้น เปนเร่ืองที่ถูกตองดี
แลวหรือไม? 
 
...พฤติกรรมการ "เลี่ยงภาษีสุดกู" ของนายกฯ นั้น เขาขาย "บกพรองโดยสุจริต" หรือเปนเร่ือง "ปกติ
ธรรมดา" ท่ี "ใครๆ เขาก็ทํากัน" ฉะนั้นคนที่เรียกรองใหนายกฯ ทําตัวดีกวานักธุรกิจท่ัวไป ที่หาชองโหวของ
กฎหมายเพื่อเลี่ยงภาษีไดทุกเมื่อนั้น เปนแคพวก "ชางตะแบง" หรือ "ขี้อิจฉา" หรือไม? 



 
ถาคําตอบของคุณ ตอคําถามขอใดขอหนึ่งขางตนคือ "ใช" แลวละก็ กรุณาหยุดอานหนังสือเลมนี้ทันที แลว
โยนมันลงถังขยะไปไดเลย 
 
เพราะไมมีอะไรในนี้ท่ีจะทําใหคุณเปลี่ยนทัศนคติ ความเชื่อ หรือความคิดได 
 
.... 
 
หนังสือเลมนี้จะแบงการวิจารณออกเปนสองขอในแตละประเด็น: "ความถูกตองทางกฎหมาย" และระดับ 
"ความถูกตองทางศีลธรรม" เพราะทุกคนยอมรูดีวา การกระทําที่ "ถูกกฎหมาย" บอยคร้ังมิใชเปนการกระทํา
ท่ี "ถูกศีลธรรม" เสมอไป เพราะการอาศัยชองโหวทางกฎหมายเพื่อตักตวงผลประโยชนสวนตัว กลายเปน
เร่ืองธรรมดาไปแลวในสังคมวัตถุนิยมสุดขั้วเชนประเทศไทยในยุคทักษิโนมิคส 
 
"ความถูกตองทางกฎหมาย" มีความเปนไปไดเพียงสองทางเทานั้น คือ "ถูกกฎหมาย" หรือ "ผิดกฎหมาย" 
กฎหมายที่คลุมเครือบางประเด็นอาจตองอาศัยการตีความของนักกฎหมาย ในประเด็นเหลานี้ ผูเขียนจะใช 
"เจตนารมณของกฎหมาย" ซ่ึงสะทอนใหเห็นสวนหนึ่งผาน "พฤติกรรม" ที่ผานๆ มาของหนวยงานรัฐ อาทิ
เชนกรมสรรพากร เปนตัววัดระดับความผิดถูกของการกระทํา 
 
"ความถูกตองทางศีลธรรม" ระดับความนาเกลียด ของแตละประเด็นนั้น แบงไดเปนสามระดับดังนี้คือ  

- "ไมนาเกลียด" : เปนการกระทําท่ีถูกตองตามทํานองคลองธรรม 
- "นาเกลียดเปนปกติ" : เปนการกระทําท่ีสอ "เจตนาทุจริต" เชน เลี่ยงภาษี แตก็เปนสิ่งที่นักธุรกิจท่ัว

ไปทํากันเปน "ปกติ" เปน "เร่ืองธรรมดา" ในสังคม 
- "นาเกลียดสุดขั้ว" : เปนการกระทําท่ีนาเกลียดแบบไรยางอาย เพราะนอกจากจะมีเจตนาทุจริตแลว 

ยังตองอาศัยความรวมมือ การแกลงไมรูไมเห็น หรือความชวยเหลืออยางออกนอกหนาของหนวย
งานรัฐ เชน กรมสรรพากร ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ฯลฯ ในการพลิกตํารา พลิกลิ้นยืนยัน
วาการกระทําน้ัน "ถูกกฎหมาย" ทั้งๆ ที่ถาเปนดีลอื่น คนอื่น จะไมพดูแบบนี้ 

 
ผูเขียนหวังวา หนังสือเลมน้ีจะชวยตีแผขอเท็จจริง และประเด็นสําคัญท่ีเกี่ยวกับดีลประวัติศาสตรนี้ ความหวัง
ท่ียิ่งไปกวานั้นคือ ชวยใหประชาชนคนไทยสามารถแยกแยะประเด็น "ความถูกตองทางกฎหมาย" ออกจาก
ประเด็น "ความถูกตองทางศีลธรรม" และแยก "ความถูกตองทางศีลธรรม" ออกเปนระดับตางๆ นับตั้งแต 
"ไมนาเกลียด" ไปจนถึง "นาเกลียดสุดขั้ว" ได  
 
ความหวังท่ีสําคัญที่สุดคือ ประเด็นตางๆ ที่ช้ีใหเห็นในหนังสือเลมนี้ จะกระตุนเตือนสติใหเราหันมาถามกัน
เองวา...  
 
...ถึงเวลาหรือยัง ท่ีเราจะเรียกรองใหผูบริหารประเทศ มี "มาตรฐานทางศีลธรรม" ท่ีดีกวานักธุรกิจสวนหนึ่ง 
ท่ีหาชองทางเลี่ยงภาษีเปนกิจวัตร?  
...ถึงเวลาหรือยัง ท่ีเราจะเลิกใชคําวา "ใครๆ เขาก็ทํากัน" เปนเหตุผลในการทําทุกสิ่งทุกอยาง 
...ถึงเวลาหรือยัง ท่ีเราจะเรียกรองใหผูใชอํานาจในทางมิชอบ ตองรับโทษที่ตัวเองกอไว ไมใชปลอยคนชั่ว
ใหลอยนวล เหมือนท่ีเราปลอยทรราชแทบทุกคนที่ผานมา? 
...และถึงเวลาหรือยัง ท่ีเราจะแสดงพลังประชาชนที่ "ตาสวาง" พอท่ีจะทวงคืนอํานาจ กลับมาจากรัฐบาลที่
ไรซ่ึงความชอบธรรมที่จะบริหารประเทศอีกตอไป  
 
 



ตัวยอที่ใชในหนังสือ และอภิธานศัพทโดยยอ: 
 
ตลท.  = ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
กลต.  = คณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย 
SHIN   = บมจ. ชิน คอรปอเรช่ัน (จดทะเบียนในตลท.) 
ADVANC  = บมจ. แอดวานซ อินโฟร เซอรวิส (จดทะเบียนในตลท.) 
ITV  = บมจ. ไอทีวี (จดทะเบียนในตลท.) 
SATTEL = บมจ. ชินแซทเทลไลท (จดทะเบียนในตลท.) 
CSL  = บมจ. ซีเอส ลอกซอินโฟ (จดทะเบียนในตลท.) 
Temasek = Temasek Holdings บริษัทโฮลดิ้งของรัฐบาลสิงคโปร 
บริษัทโฮลดิ้ง = บริษัทที่มีนโยบายลงทุนในบริษัทอื่นเทานั้น ไมประกอบธุรกิจใดๆ ดวยตัวเอง 
นอมินี  = บริษัทที่ทําหนาท่ี "ถือหุน" และ "เลนหุน" แทนบุคคลใดบุคคลหนึ่ง 
เทคโอเวอร = takeover คือการเขาครอบงํากิจการ เชน โดยการซื้อหุนจากกลุมผูถือหุนรายใหญ 
เทนเดอร = ยอมาจาก tender offer คือคําเสนอซื้อหุนของบริษัทจดทะเบียนในตลท. ท่ีบริษัทผู 
     ซ้ือยื่นตอผูถือหุนทั้งหมดของบริษัทผูขาย มี 2 แบบ คือ mandatory tender offer คอื 
     คําเสนอซื้อหุนท้ังหมดที่ตองทําตามกฎหมาย และ voluntary tender offer คอืคําเสนอ 
     ซ้ือหุน ท่ีผูเสนอซ้ือทําโดยสมัครใจ 
ESOP             = ยอมาจาก Employee Stock Option Plan คือการใหคาตอบแทนพนักงานบริษัทในรูปหุน 

ปกติท่ีราคาต่ํากวาราคาตลาด เพื่อใหพนักงานสามารถขายไดกําไร 
พาร              = par คือราคาหุนขั้นต่ําท่ีตราไว เชน 10 บาทตอหุน 
แตกพาร          = split par คือการลดมูลคาพาร ปกติทําเพื่อกระตุนใหนักลงทุนซ้ือขายหุนมากขึ้น (เพิ่ม 
     สภาพคลอง) เพราะหุนในตลาดหลักทรัพยจะมีจํานวนมากขึ้น เชน ถาบริษัทมีหุน 
     ทั้งหมด 10 ลานหุน การแตกพารจาก 10 บาทตอหุน เปน 1 บาทตอหุน จะทําใหจํานวน 
     หุนเพิ่มข้ึน 10 เทา เปน 100 ลานหุน 
ป.พ.พ.  = ประมวลกฎหมายแพงและพาณิชย 



ตารางสรุปขอวิจารณในประเด็นตางๆ 
 



โครงสรางดีล SHIN  
 
กอนวันที่ 20 มกราคม 2549 กลุม SHIN มีโครงสรางดังน้ี: 
 
 (สีเทาคือบรษิัทในการควบคุมของ Temasek เสนประแสดงการถือหุนทางออม ตัวเอนคือบริษทัที่จดทะเบียนอยูในตลท.) 
 

 
จากแผนผังขางตนจะเห็นวา กลุมผูถือหุนบุคคลธรรมดาของ SHIN ท่ีขายหุนใหกับ Temasek นั้น ถือหุนรวม
กันเพียง 38.63% เทานั้น กอนวันท่ี 20 มกราคมที่ผานมา   
 
อีก 10.98% เปนหุนท่ีถือโดย Ample Rich Investments บริษัทที่จัดตั้งโดย พ.ต.ท. ทักษิณ ชินวัตร จด
ทะเบียนในหมูเกาะบริติชเวอรจิน (British Virgin Islands หรือเรียกยอๆ วา BVI) ท่ีซ่ึงนักธุรกิจทั่วโลกรูจัก
คุนเคยดีวาเปนแหลงฟอกเงิน และเลี่ยงภาษีชั้นเยี่ยม เพราะประเทศเล็กๆ นี้ไมบังคับใหบริษัทตองเปดเผย
ขอมูลเกี่ยวกับผูถือหุน และคณะกรรมการ และไมมีการตรวจสอบงบการเงิน 
 
และก็บังเอิญเปนประเทศเดียวกับท่ี พ.ต.ท. ทักษิณ ชนิวัตร พูดถึงเมื่อวันที่ 20 พฤษภาคม 2545 วาเปน
แหลงจดทะเบียนของพวก "ไมรักชาติ" พอดี: 
 
"เมื่อวานผมดูขาวจาก CNN ทราบวาขณะนี้สภาของสหรัฐกําลังแกไขกฎหมายใหม ทั้งนี้เพราะบริษัทตางๆ 
ไมมีสํานักงานใหญในสหรัฐ แตไปจดทะเบียนในประเทศอื่นๆ เชน ในปานามาบาง หรือที่หมูเกาะบริติชเวอร
จิน ซ่ึงถือวาเปนบริษัทที่ไมรักชาติ เพราะถือวาเปนการเลี่ยงภาษี..." 
 
รายงานประจําป 2547 ของ SHIN ระบุวา Ample Rich เปนบุคคลในกลุมเดียวกับชินวัตร-ดามาพงศ แตก็ไม
เคยปรากฏตอใคร แมแตในระบบของกลต. เอง วา พ.ต.ท. ทักษิณ ขายหุนในบริษัทนี้เมื่อป 2543 ใหกับใคร 
จนกระท่ัง ดร. สุวรรณ วลัยเสถียร ทนายของครอบครัวชินวัตร ชี้แจงในการแถลงขาวเมื่อวันท่ี 1 กุมภาพันธ 
2549 ที่ผานมาวา พ.ต.ท. ทักษิณ ขายหุนท้ังหมดที่ตนถือในบริษัทนี้ คือทั้ง 100% ไปใหลูกชาย เมื่อวันที่ 
1 ธันวาคม 2543 ตอมาในวันที่ 15 พฤษภาคม 2548 Ample Rich ไดเพิ่มทุน 20% ใหกับน.ส. พินทองทา 
ทําใหสัดสวนการถือหุนของนายพานทองแทลดลงเหลือ 80% จวบจนวันที่ 20 มกราคม 2549 วันท่ี Ample 
Rich ขายหุน SHIN ท้ังหมดที่ตนถือ ไปใหน.ส. พินทองทา และนายพานทองแท ในราคา 1 บาทตอหุน ไป 
"ขายตอ" ใหกับ Temasek ในราคา 49.25 บาทตอหุน 
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หลังวันท่ี 23 มกราคม 2549 ซ่ึงเปนวันลงนามในสัญญาซ้ือขายหุน และกลุมผูขายและ SHIN แจงตลท. 
เร่ืองดีลน้ีเปนคร้ังแรก กลุม SHIN มีโครงสรางใหมดังนี้: 
 
 
(สีเทาคือบริษทัในการควบคุมของ Temasek เสนประแสดงการถือหุนทางออม ตัวเอนคือบริษทัที่จดทะเบียนอยูในตลท.) 
 

 
จะเห็นจากแผนผังขางตนวา บริษัท กุหลาบแกว จํากัด อยูในความควบคุมของ Temasek ท้ังๆ ท่ีคนไทย 2 
คนถือหุนรวมกันเกินกึ่งหนึ่ง คือ 51% ซ่ึงเปนผลให Cedar Holdings ซ่ึงบริษัทกุหลาบแกวถือหุนอยู 
41.1% นั้น กลายเปนบริษัทท่ีอยูภายใตการควบคุมของ Temasek ไปดวย อานคําอธิบายโครงสรางสิทธิ
การออกเสียงของหุน ท่ีทําใหกุหลาบแกวเปนนิติบุคคลสัญชาติไทย แตมี "หัวใจ" เปนสิงคโปร ไดในคําตอบ
ประเด็นขอที่ 3) ของหนังสือเลมนี้ 
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ถาม-ตอบ ประเด็นโครงสรางการซื้อกิจการของ Temasek 
 
1) ทําไม Temasek จึงไมซ้ือหุน ADVANC ซ่ึงเปนผูรับสัมปทานมือถือ โดยตรงจาก SHIN ทําไม
ไปซื้อหุน SHIN ซ่ึงเปนเพียงบริษัทโฮลดิ้งของกลุมชินคอรปเทาน้ัน? 
 
จริงๆ แลว ประเด็นนี้เปนประเด็นทางธุรกิจ เพราะในฐานะผูซ้ือ Temasek มีสิทธิเต็มท่ีท่ีจะเลือกวา อยากซ้ือ
หุนของบริษัทใดบางในกลุม SHIN แตก็มีขอนาสังเกตดังนี้: 
 

1. SHIN เปนบริษัทโฮลดิ้งของกลุม มี ADVANC เปนบริษัทหลักที่ทํารายไดสูงถึง 94% ของรายไดท้ัง
กลุม  

2. การซ้ือหุนท่ีระดับ SHIN ไมใช ADVANC จะชวยใหบริษัท SHIN ไมตองเสียภาษีเงินได เพราะผูถือ
หุนของ SHIN เปนบุคคลธรรมดา ที่ไดรับการผอนผันใหไมตองเสียภาษีถาขายผานตลาดหลักทรัพย 
(แตประเด็นนี้ก็มีขอกังขามาก – ดูประเด็นท่ี 21) ถึง 24) ประกอบ) ซ่ึงหมายความวาผูถือหุน SHIN 
ท่ีขายให Temasek จะไดเม็ดเงินสุทธิจากการขายหุน มากกวาในกรณีที่ Temasek ซ้ือ ADVANC 

3. Temasek แจงในคําขอผอนผันไมตองทําคําเสนอซ้ือหุน SATTEL และ ITV ตอกลต. วา ไมมเีจตนา
ท่ีจะเขาครอบงํากิจการของบริษัทท้ังสองแหง อยางไรก็ดี ในทางปฏิบัติ Temasek ไดเขาครอบงํา
กิจการทั้งสองบริษัทไปแลว ซ่ึงการครอบงํา ITV นั้นเปนการละเมิด พ.ร.บ. ตางดาว ท่ีกําหนดชัด
เจนวาหามคนตางดาวดําเนินกิจการโทรทัศน  

 
ความถูกตองทางกฎหมาย: ประเด็นนี้เปนประเด็นทางธุรกิจ ไมใชประเด็นกฎหมาย ไมมีกฎหมายขอใดที่
บังคับวา Temasek ตองซ้ือหุนจากผูถือหุน SHIN 
 
ความถูกตองทางศีลธรรม: "ไมนาเกลียด" – เปนประเด็นทางธุรกิจ ที่ยังไมมีใครรูเจตนาของ Temasek 
อยางชัดเจน ตองรอดูวา หลังเทนเดอรหุน SHIN กับ ADVANC จบแลว จะจัดโครงสรางของกลุมชินอยางไร
ตอไป โดยเฉพาะตองรอดูวา Temasek จะขายหุน SHIN ในบริษัท ITV SATTEL และ Thai Air Asia ออก
มาใหกับคนไทยหรือไม 
 
2) ทําไม Temasek จึงตองตั้งบริษัทโฮลด้ิงขึ้นมาหลายชั้น หลายบริษัทเพื่อรับซ้ือหุน SHIN ทําไม
ไมซ้ือหุน SHIN โดยตรง? 
 
ประเด็นนี้สวนหน่ึงคุณประสงค เลิศรัตนวิสุทธิ์ รองบก. มติชน ไดอธบิายไวอยางชัดเจนในบทความเรื่อง "ชิน
คอรป: บริษัทไทย - หัวใจสิงคโปร?" จึงขออนุญาตตัดตอน เรียบเรียง และเพิ่มเติมเนื้อหาเกี่ยวกับเหตุผลใน
การตั้ง Aspen Holdings ดังตอไปนี้: 
 
2.1) เหตุผลในการตั้งบริษัท กุหลาบแกว, บริษัท Cypress Holdings, และบริษัท Cedar Holdings 
 
SHIN ถือหุนอยูในบริษัทท่ีดําเนินธุรกิจประกอบกิจการดานโทรคมนาคมและสื่อสารมวลชน ซ่ึงถือเปนบริการ
ท่ีมีผลกระทบตอสังคมและเศรษฐกิจอยางกวางขวาง ดังตอไปนี้ (กรุณาดูแผนผังโครงสรางการถือหุนของ
กลุม SHIN ขางตนประกอบ):  
 
1. ADVANC : SHIN ถือหุนอยู 42.8% ในขณะที่ SingTel ของสิงคโปรถือหุนอยู 19.2% 
2. SATTEL : SHIN ถือหุนอยู 51.38% 
3. ITV  : SHIN ถือหุนอยู 53% 
 
ตาม พ.ร.บ.การประกอบกิจการโทรคมนาคม พ.ศ. 2544 และ ฉบับท่ี 2 พ.ศ. 2549 ซ่ึงเพิ่งมีผลบังคับใชใน
วันท่ี 21 มกราคม 2549 (เพียง 2 วันกอนวันเซ็นสัญญาขายหุน) นั้น ADVANC และ SATTEL จะมีบุคคลหรือ
นิติบุคคลที่เปนตางดาวถือหุนเกิน 49% ไมได 
 



สําหรับ ITV ซ่ึงทําธุรกิจดานส่ือสารมวลชน รัฐธรรมนูญมาตรา 39 วรรคหา บัญญัติไววา "เจาของกิจการ
หนังสือพิมพหรือสื่อมวลชนอื่นตองเปนบุคคลสัญชาติไทย ท้ังนี้ ตามที่กฎหมายบัญญัติ" ซ่ึงหมายความวา ผู
ถือหุนในบริษัทท่ีประกอบธุรกิจดานสื่อสารมวลชนตองมีตางดาวไมถึง 50%  
 
นอกจากนั้น พ.ร.บ. การประกอบธุรกิจของคนตางดาว พ.ศ. 2542 (พ.ร.บ. ตางดาว) ยังกําหนดชัดเจนวา กิจ
การสถานีวิทยุโทรทัศน เปนธุรกิจท่ีไมอนุญาตใหคนตางดาวประกอบกิจการ 
 
ถาครอบครัวชินวัตร-ดามาพงศ ขายหุนท้ังหมดใหแก Temasek โดยตรง จะทําใหบุคคลตางชาติถือหุนอยู
ใน SHIN ถึงกวา 90% SHIN จะกลายเปนนิติบุคคลตางดาวทันที ทําใหการถือหุนของ SHIN ใน ADVANC 
และ SATTEL ขัดตอ พ.ร.บ.การประกอบกิจการโทรคมนาคมทันที แมจะมีการขยายสัดสวนการถือหุนใหตาง
ดาวเขาไปถือหุนไดถึง 49% แลวก็ตาม 
 
กลาวคือ ADVANC จะมีบุคคลตางดาวถือหุนอยูกวา 62% (SHIN 42% + SingTel 19.2%) ขณะท่ี 
SATTEL จะมีบุคคลตางดาวถืออยู 51.38% 
 
ในขณะที่ ITV จะมีตางดาวถืออยูกวา 53% ซ่ึงขัดตอรัฐธรรมนูญ มาตรา 39 และ พ.ร.บ. ตางดาว 
 
ดวยเหตุผลดังกลาวขางตน ทําให Temasek ไมสามารถซื้อหุนจากครอบครัวชินวัตร-ดามาพงศโดยตรง ตอง
ตั้งบริษัทโฮลดิ้ง (บริษัท Cedar Holdings) สัญชาติไทยขึ้นมารับซ้ือหุนแทน เพื่อหลีกเลี่ยงมิให SHIN 
กลายเปนนิติบุคคลตางดาว 
 
วิธีการที่หลีกเลี่ยงมิให Cedar Holdings ไมเปนนิติบุคคลตางดาวก็ใหบริษัท Cypress Holdings ซ่ึงเปน
บริษัทในเครือ Temasek สัญชาติสิงคโปรถือหุนในบริษัท Cedar Holdings เพียง 48.99% และจัดตั้งบริษัท
สัญชาติไทยคือ บริษัท กุหลาบแกว ถือหุนสูงถึง 41.1% และใหธนาคารไทยพาณิชยถือหุนอีก 9.9% รวม
แลวเปน 51.1% 
 
แคนี้ Cedar Holdings ก็แปลงสัญชาติเปนนิติบุคคลไทยเรียบรอย 
 
2.2) เหตุผลในการตั้งบริษัท Aspen Holdings 
 
ทีนี้ก็มาถึงคําถามสุดทายเกี่ยวกับโครงสรางการถือหุนอันสลับซับซอน: ทําไม Temasek จึงตั้ง Aspen 
Holdings ขึ้นมาถือหุน SHIN อีกบริษัทหน่ึง? ทําไมไมใช Cedar Holdings บริษัทเดียว ถือหุนท่ีรับซ้ือจาก
ครอบครัวชินวัตร-ดามาพงศท้ังหมด 49.59% ไปเลย? ทําไมตองแบงหุน 10.97% ให Aspen Holdings 
ถือ? 
 
คําตอบนาจะเปนเพราะ Temasek ตองการ "ล็อค" สัดสวนผูถือหุนไทยใน SHIN ใหอยูในระดับต่ําสุดเทาท่ี
กฎหมายอนุญาตเพื่อคงสภานภาพความเปน "นิติบุคคลไทย" คือ 50.01% 
 
การซื้อหุน SHIN จํานวน 49.59% ทําให Temasek มีภาระตองทําคําเสนอซ้ือหลักทรัพย (mandatory 
tender offer) หุนท้ังหมดของ SHIN เพราะการเขาซ้ือหุนจํานวนนี้ทําให Temasek "กาวขาม" จุดการถือ
หุน 25% ซ่ึงเปนจุดที่ตองทําคําเสนอซ้ือตอผูถือหุน SHIN รายอื่นๆ (อานคําอธิบายเร่ือง tender offer โดย
ละเอียดไดในคําตอบประเด็นท่ี 8) ของหนังสือเลมนี้) 
 
ในการทําคําเสนอซ้ือหุน 100% ของ SHIN นั้น Temasek จะตองเตรียมเงินทุนใหเพียงพอสําหรับกรณีที่ผู
ถือหุน SHIN ทุกรายมาขายหุนคืนให ในราคาเสนอซ้ือที่ 49.25 บาท และตองเตรียมคํานวณไวลวงหนาวา 
สัดสวนระหวางผูถือหุนไทย กับผูถือหุนตางดาวของ SHIN ในกรณีนั้น จะอยูที่ประมาณเทาไร 
 
กอนวันที่ 20 มกราคม 2549 มีผูถือหุนตางดาวใน SHIN รวมกันประมาณ 39.02% และผูถือหุนไทยอีก
ประมาณ 11.39% ดังนั้นถาหากผูถือหุนไทยทั้งหมดมาขายหุนให Cedar Holdings และไมมีผูถือหุนตาง
ชาติขายหุน ก็แปลวาถา Cedar Holdings (ซ่ึงโดยนิตินัยมีสัญชาติไทย) ถือหุนท่ีซ้ือมาจากครอบครัวชิน



วัตร-ดามาพงศทั้ง 49.59% ก็จะทําให SHIN มีผูถือหุนสัญชาติไทยอยางนอยจํานวน 49.59% + 11.39% 
= 60.98% ซ่ึงมากเกินความจําเปนทางกฎหมายที่จะทําให SHIN รักษาสถานภาพนิติบุคคลไทยได คือ 
50.01% หากมีผูถือหุนตางชาติขายหุนออกมา สัดสวนนี้ก็จะยิ่งสูงขึ้นไปอีก 
 
ดังนั้น ถา Temasek ตั้งบริษัทโฮลดิ้งขึ้นมาอีกหนึ่งบริษัท ท่ีเปนบริษัทตางดาว ใหถือหุนจํานวน 49.99% 
(สัดสวนผูถือหุนตางดาวที่กฎหมายอนุญาต) – 39.02% (สัดสวนผูถือหุนตางดาวกอนทําดีล โดยใชสมมติ
ฐานวาไมมีผูถือหุนตางชาติขายหุนออก) = 10.97% ก็จะสามารถ "ล็อค" สัดสวนผูถือหุนไทยใน SHIN ให
อยูที่ระดับเพียง (49.59% - 10.97%) +  11.39% (ผูถือหุนไทยนอกเหนือจากกลุมชินวัตร-ดามาพงศ) = 
50.01% ซ่ึงเทากับสัดสวนการถือหุนขั้นต่ํา ที่จะทําให SHIN ยังถือเปนบริษัทไทยตามกฎหมาย 
 
บริษัท Aspen Holdings จึงถือกําเนิดขึ้นมาถือหุน 10.97% ดวยประการฉะนี้! 
 
โครงสรางนี้ทําใหมองเห็นเจตนารมณของ Temasek คอนขางชัดเจนวา ต้ังบริษัท Aspen Holdings 
(สัญชาติสิงคโปร) เพื่อมาถือหุน SHIN สวนที่เปนของชาวตางชาติ และตั้งบริษัท Cedar Holding (สัญชาติ
ไทย) เพื่อมาถือหุน SHIN สวนที่เปนของชาวไทย 
 
ฉะนั้นอยาแปลกใจ ถาตัวเลขการถือหุน SHIN ของทั้งสองบริษัทนี้ จะมีการเปลี่ยนแปลง หรือเปลี่ยนมือไป
มาระหวางกัน ขณะท่ีกระบวนการทําเทนเดอรหุน SHIN ยังไมเสร็จสิ้นลง เพราะไมมีใครรูแนชัดวา ผูถือหุน 
SHIN นั้น จะมาเทนเดอร (ขายหุน SHIN ให Temasek) กี่คน เปนชาวไทยเทาไหร และชาวตางชาติเทาไห
ร 
 
(อนึ่ง หากทานสงสัยวา ทําไมการบริหารจดัการของบริษัท กุหลาบแกว และ Cedar Holdings จึงถูกควบคุม
โดยสิงคโปรได ท้ังๆ ท่ีมีคนไทยถือหุนมากกวาคร่ึงหนึ่ง เชิญอานคําตอบประเด็นท่ี 3) ถัดไปโดยพลัน) 
 
ความถูกตองทางกฎหมาย: ถูกกฎหมาย 100% – แหม อุตสาหตั้งโฮลดิ้งข้ึนมาหลายชั้นขนาดนี้ ไมถูก
กฎหมายเรื่องสัญชาติบริษัทก็ใหมันรูไป! 
 
ความถูกตองทางศีลธรรม: "ไมนาเกลียด" – การใชบริษัทโฮลดิ้งหลายชั้นหลายบริษัทในการทําดีลเทคโอ
เวอรนั้นไมใชเร่ืองแปลก สวนหนึ่งเพราะถาไมทําแบบนี้ การซ้ือหุนคร้ังนี้อาจทําใหบริษัทลูกของ SHIN ผิด
กฎหมายเพราะกลายเปนบริษัทตางดาวไป อยางไรก็ตาม กรุณาพิจารณาคําตอบประเด็นท่ี 4) ประกอบ 
 
3) ตอนนี้ SHIN ยังเปนบริษัทสัญชาติไทยอยูหรือไม? 
 
ประเด็นนี้คุณประสงค เลิศรัตนวิสุทธิ์ รองบก. มติชน ก็ไดอธิบายไวชัดเจนแลวเชนกันในบทความเรื่อง "ชิน
คอรป: บริษัทไทย - หัวใจสิงคโปร?" จึงขอตัดตอนบางสวนมาไว ณ ท่ีนี้: 
 
วิธีการควบคุม SHIN อยางถูกกฎหมาย คือตองทําให SHIN ยังคงสถานภาพเปนนิติบุคคลสัญชาติไทย ใน
ขณะที่ทุนและอํานาจการควบคุมบริษัทซ่ึงเปน "หัวใจ" สําคัญ จะเปนของสิงคโปรก็ตาม 
 
วิธีการดังกลาวเร่ิมจาก: 
 
ขั้นท่ีหนึ่ง Temasek ตองจัดตั้งนิติบุคคลสัญชาติไทยขึ้นมากอน ซ่ึงแนนอนวา จะตองมีบุคคลสัญชาติไทย
ถือหุนเกิน 50% ซ่ึงในการนี้ Temasek ไดจัดตั้งบริษัท กุหลาบแกว (ประชุมตั้งบริษัท เมื่อวันท่ี 12 มกราคม 
2549 กอนซ้ือหุน SHIN 11 วัน) โดยใหบริษัท Cypress Holdings (เปนนิติบุคคลตางดาว) ซ่ึงเปนบริษัทใน
เครือ ถือหุน 4,900 หุน หรือ 49% ในบริษัท กุหลาบแกว  
 
ทวา แมบริษัท กุหลาบแกว จะเปนนิติบุคคลสัญชาติไทย แตเสียงในการควบคุมบริษัทซ่ึงเปน "หัวใจ" 
สําคัญอยูกับฝายสิงคโปรทั้งหมด บุคคลสัญชาติไทยเปนเพียง "นอมินี" หรือ "ตัวแทน" ของฝายสิงคโปร
เทานั้น (อานคําอธิบายเร่ืองนี้โดยละเอียดไดในประเด็นท่ี 4) ถัดไป) 
 



ขั้นท่ีสอง เมื่อจัดต้ังบริษัท กุหลาบแกว เปนนิติบุคคลสัญชาติไทยแลว ก็ตองจัดตั้งนิติบุคคลสัญชาติไทยอีก
แหงเพื่อดึงพันธมิตรอื่นเขามารวม ไดแก ธนาคารไทยพาณิชย โดยนิติบุคคลแหงที่ 2 คือบริษัท Cedar 
Holdings ทั้งนี้ สิงคโปรตองมีอํานาจควบคุมบริษัทแหงนี้แบบเบ็ดเสร็จ เพราะจะเปนบริษัทท่ีเขาไปซื้อหุน 
SHIN โดยตรง 
 
บริษัท Cedar Holdings มีบริษัท Cypress เขาถือหุน 48.99% เพื่อมิใหเปนนิติบุคคลตางดาว ขณะท่ีให
บริษัท กุหลาบแกว ซ่ึง Cypress Holdings ควบคุมอยูถือหุน 41.1% สวนธนาคารไทยพาณิชยถืออยู 9.9% 
 
ดังนั้น แมในทางรูปแบบของกฎหมาย Cedar Holdings จะมีบุคคลสัญชาติไทยถือหุนอยู 51% แตเมื่อดู
เสียงผูถือหุนในการควบคุมบริษัทซ่ึงเปนหัวใจสําคัญของการดําเนินธุรกิจแลว Temasek ของสิงคโปรมีเสียง
ผูถือหุนตามสัดสวนการถือหุนอยูถึง 90% (Cypress Holdings 48.99% + กุหลาบแกว 41.1%) ซ่ึงมี
อํานาจอยางเบ็ดเสร็จในการดําเนินกิจการบริษัท 
 
จากขอเท็จจริงทั้งหมด คํายืนยันของนายบุญคลี ปลั่งศิริ ประธานกรรมการบริหาร SHIN ท่ีวา "Cedar เปน
บริษัทคนไทย จึงสงผลให SHIN ยังเปนของคนไทยดวย" นั้น ถูกตองในรูปแบบของกฎหมาย 
 
แตส่ิงที่นายบุญคลีไมไดบอกคือ "หัวใจ" นั้นกลายเปนของสิงคโปรเรียบรอยไปแลว 
 
อยางไรก็ตาม โครงสรางการถือหุน SHIN ของ Temasek นั้น เขาขายผิด พ.ร.บ. ตางดาว เพราะเกี่ยวเนื่อง
กับกิจการที่รัฐหามตางดาวทํา เชน กิจการโทรทัศน ซ่ึง พ.ร.บ. ตางดาวมีขอบังคับทีเขมงวดกวากฎหมายทั่ว
ไป – ดูคําอธิบายประเด็นท่ี 4) ถัดไปประกอบ 
 
ความถูกตองทางกฎหมาย: ถูกกฎหมายแตผิดเจตนารมณ – กฎหมายไทยยังใช "จํานวนหุน" ในการตัดสิน 
"สัญชาติ" ของบริษัท มิใช "สิทธิออกเสียง" ของหุนทั้งหมด อยางที่ควรจะเปน (เพราะในความเปนจริง 
อํานาจควบคุมบริษัทมาจาก "สิทธิออกเสียง" ของหุน มิใชจํานวนหุน) ซ่ึงกฎนี้นับวายังลาหลังประเทศ
พัฒนาแลวอยูมาก 
 
ความถูกตองทางศีลธรรม: "นาเกลียดเปนปกติ" – การออกหุนบุริมสิทธิใหกับคนไทยที่ถือหุนในสัดสวนที่
มากกวา เพื่อใหมีสิทธิออกเสียงนอยกวาหุนที่ออกใหคนตางดาวนั้น เปน "ทริค" ของบริษัทตางดาวในการ
เทคโอเวอรบริษัทไทย ท่ีรูและใชกันมานานหลายสิบปในหลากหลายธุรกิจ ดังนั้น ถึงการกระทําของ 
Temasek จะ "นาเกลียด" ในแงที่มีเจตนาจะเลี่ยงกฎหมาย แตก็เปนสิ่งที่มีตัวอยางใหเห็นกอนหนานี้ มาก
มายหลายกรณี  
 
ดังนั้นประเด็นท่ีสําคัญกวาคือ เมื่อไหรท่ีเราจะแกกฎหมาย ใหนับ "สัญชาติ" ของบริษัท ตาม "สิทธิออก
เสียง" ของหุนเสียที เพื่อมิใหนักธุรกิจเจาเลหท้ังหลาย อาศัยชองโหวนี้ไปเร่ือยๆ?  
 
4) SHIN มี "หัวใจ" เปนสิงคโปรไดอยางไร และผิดกฎหมายหรือไม? 
 
กอนท่ีจะวิเคราะหประเด็นนี้ ลองมาทําความรูจักกับ พ.ร.บ. การประกอบธุรกิจของคนตางดาว พ.ศ. 2542 
(พ.ร.บ. ตางดาว) กันกอน: 
 
มาตรา 36  ผูมีสัญชาติไทยหรือนิติบุคคลที่มิใชคนตางดาวตามพระราชบัญญัตินี้ ใหความชวยเหลือหรือ
สนับสนุนหรือรวมประกอบธุรกิจของคนตางดาว อันเปนธุรกิจท่ีกําหนดไวในบัญชีทายพระราชบัญญัตินี้ โดย
คนตางดาวนั้นมิไดรับอนุญาตใหประกอบธุรกิจดังกลาวหรือรวมประกอบธุรกิจของคนตางดาวโดยแสดงออก
วาเปนธุรกิจของตนแตผูเดียว หรือถือหุนแทนคนตางดาวในหางหุนสวนหรือบริษัทจํากัดหรือนิติบุคคลใด ๆ 
เพื่อใหคนตางดาวประกอบธุรกิจโดยหลีกเลี่ยงหรือฝาฝนบทบัญญัติแหงพระราชบัญญัตินี้ รวมท้ังคนตางดาว
ซ่ึงยินยอมใหผูมีสัญชาติไทยหรือนิติบุคคลท่ีมิใชคนตางดาวตามพระราชบัญญัตินี้กระทําการดังกลาว ตอง
ระวางโทษจําคุกไมเกินสามป หรือปรับตั้งแตหนึ่งแสนบาทถึงหน่ึงลานบาท หรือท้ังจําท้ังปรับ และใหศาลสั่ง
ใหเลิกการใหความชวยเหลือหรือสนับสนุน หรือส่ังใหเลิกการรวมประกอบธุรกิจ หรือสั่งใหเลิกการถือหุน 



หรือการเปนหุนสวนนั้นเสีย แลวแตกรณี หากฝาฝนไมปฏิบัติตามคําสั่งศาลตองระวางโทษปรับวันละหนึ่ง
หมื่นบาทถึงหาหมื่นบาทตลอดเวลาที่ยังฝาฝนอยู 
 
บัญชีทายพ.ร.บ. ฉบับนี้แยกประเภทธุรกิจออกเปนสามประเภท ไดแก: 
 

1) บัญชีหนึ่ง คือธุรกิจที่ไมอนุญาตใหคนตางดาวประกอบกิจการเลย อาทิเชน หนังสือพิมพ วิทยุ
กระจายเสียง วิทยุโทรทัศน การทํานา เลี้ยงสัตว ประมง ปาไม ฯลฯ 

2) บัญชีสอง คือธุรกิจท่ีเกี่ยวกับความปลอดภัยหรือความมั่นคงของประเทศหรือมีผลกระทบตอ
ศิลปวัฒนธรรมและส่ิงแวดลอม อาทิเชน การผลิตอาวุธปน การขนสงทางบก ทางน้ํา รวมท้ังกิจ
การการบินในประเทศ การคาของเกา การทําเหมือง ฯลฯ บุคคลตางดาวที่อยากประกอบธุรกิจ
ในบัญชีนี้ตองไดรับอนุญาตจากคณะรัฐมนตรีกอน 

3) บัญชีสาม คือธุรกิจท่ีคนไทยยังไมมีความพรอมที่จะแขงขันกับคนตางดาว อาทิเชน บริการทาง
บัญชี กฎหมาย สถาปตยกรรม วิศวกรรม ฯลฯ บุคคลตางดาวที่อยากประกอบธุรกิจในบัญชีนี้ตอง
ไดรับอนุญาตจากคณะกรรมการประกอบธุรกิจตางดาวกอน 

 
โดยเกณฑดังกลาวขางตน เห็นชัดวา คนตางดาวที่ประกอบกิจการการบินในประเทศนั้น ตองไดรับอนุญาต
จากคณะรัฐมนตรีกอน และเห็นชัดวา ธุรกิจเก่ียวกับสถานีโทรทัศน ซ่ึงเปนกิจการที่ ITV ดําเนินการ
อยู ไมอนุญาตใหคนตางดาวประกอบธุรกิจเลย 
 
จะเห็นไดอยางชัดเจนวา เจตนารมณของกฎหมาย จงใจเขียนมาตรานี้เพื่อกันมิใหชาวตางดาวเขามาทําธุรกิจ
ท่ีสงวนไวใหคนไทย โดยอาศัยชื่อของคนไทยบังหนาแตเปนกลุมชาวตางชาติมีอํานาจควบคุมอยูเบื้องหลัง 
หรือใชโครงสรางท่ีเรียกกันวา "นอมินี" (ตัวแทน) นั่นเอง 
 
ผูเขียนขออธิบายความหมายของคําวา "นอมินี" กอน คํานี้ในที่นี้มีความหมายกวางๆ วา องคกรหรือหนวย
งานที่ไดรับการจดทะเบียนในชื่อของบุคคลหนึ่ง แตอํานาจในการควบคุมที่แทจริงกลับตกเปนของอีกบุคคล
หนึ่ง  
 
ในกฎหมายบริษัทจํากัดนั้น การนับอํานาจควบคุมจะดูที่ทุนจดทะเบียน นั่นคือในการตั้งบริษัท ใครลงเงินมาก
กวาก็เปนผูมีอํานาจควบคุมนั่นเอง ซ่ึงก็เปนสิ่งท่ีทุกคนอาจคิดวาเปนสามัญสํานึกธรรมดาๆ  
 
แตในความเปนจริงนั้น การดูทุนจดทะเบียนเพียงอยางเดียวไมอาจสืบสาวไปถึงอํานาจควบคุมท่ีแทจริงได 
ยกตัวอยางเชน อาจมีการเซ็นสัญญาระหวางผูถือหุนวา ในการออกเสียงลงมติในที่ประชุมน้ัน ผูถือหุนคน
หนึ่งสามารถมอบคะแนนเสียงของตนใหผูถือหุนอีกคนหนึ่งออกเสียงแทนได  หรือในการจัดตั้งบริษัท ผูถือ
หุนกลุมหนึ่งอาจไดรับหุนบุริมสิทธิแทนที่จะเปนหุนสามัญ ซ่ึงน้ําหนักในการออกเสียงลงคะแนนไมจําเปน
ตองเทากัน เชน 10 หุนบุริมสิทธิสามารถออกเสียงไดเทากับ 1 เสียงหุนสามัญ ท้ังๆ ที่หุนทั้งสองแบบมีราคา
ท่ีตราไวเทากัน เปนตน ซ่ึงทําใหคนท่ีถึงแมในกระดาษหุนดูเหมือนเปนผูถือหุนรายใหญ แตในทางปฏิบัตินั้น
ไมมีสิทธิในการควบคุมอะไรเลย พูดงายๆ ก็คือมีลักษณะเปนหุนเชิดน่ันเอง 
  
แนนอน ในกรณีของ SHIN นั้น กฎหมายยังรับรองวาเปนบริษัทไทยอยู โตโผสูงสุดของ SHIN นายบุญคลี 
ปลั่งศิริ ก็เคยออกมาใหสัมภาษณแลววาผูถือหุน SHIN ยังเปนคนไทยมากกวาคร่ึง ไมใชคนสัญชาติสิงคโปร
แตอยางใด แตจริงๆ แลวเปนเชนนั้นหรือไม หรือมีอะไรท่ีสลับซับซอนไปกวานั้น 
 
โครงสรางการถือหุนในปจจุบันของ SHIN ท่ีเกี่ยวของกับ ITV 
 
โครงสรางการถือหุนของ SHIN นั้นคอนขางสลับซับซอน ขอนําขอมูลจากสวนตนของหนังสือเลมนี้มา
อธิบายซํ้าเพื่อใหเห็นภาพที่ชัดเจนขึ้น 
 



 
ในกรณีของ SHIN นั้น ประเด็นเร่ืองการถือหุนโดยบริษัทตางชาติไมไดมีผลกระทบกับบริษัท SHIN โดยตรง 
เนื่องจากวาธุรกิจโฮลดิ้ง ของ SHIN ไมไดเปนธุรกิจที่จํากัดไวใหแตเฉพาะชาวไทยเทาน้ัน แตประเด็น
ปญหาจะอยูท่ีบริษัทซ่ึง SHIN ไปถือครองหุนอยู  อันไดแก ADVANC (42.86%), SATTEL (51.38%) และ 
ITV (53%) ซ่ึงลวนเปนกิจการที่กฎหมายหามชาวตางชาติถือหุนเกิน 49% (หรือไมถึง 50% ในกรณีของ 
ITV) 
 
ถึงแมวา Temasek จะไดประกาศออกมาแลววาไมมีเจตนาที่จะครอบงํา ITV แตขอเท็จจริงในขณะนี้คือ 
Temasek ไดมีอํานาจการบริหารใน ITV แลว เพราะฉะนั้นหาก SHIN มีสถานะเปนบริษัทตางดาว จะทําให
การถือหุนใน ITV ผิดกฎหมายทันที เนื่องจาก Temasek จะมีสถานะครอบงํากิจการของ ITV โดยอัตโนมัติ 
ซ่ึง พ.ร.บ. ตางดาวระบุชัดวา บุคคลตางดาวไมไดรับอนุญาตใหประกอบกิจการวิทยุโทรทัศน ทําใหถึงแมวา
ไมมีเจตนาจะครอบงํา แตตามหลักกฎหมายคือ ผิดกฎหมายเต็มประตู เจาหนาท่ีสมควรตองปฏิบัติตาม
หนาที่ในการตรวจสอบและเอาผิดหากมีความผิดเกิดขึ้นจริง เพื่อใหถูกตองตามครรลองคลองธรรมของ
สังคม 
 
ถาดูโครงสรางการถือหุนของ SHIN ในปจจุบันน้ัน จะพบวากลุม Temasek ถืออยูท้ังสิ้น 49.59% โดยนับ
เปนขาที่ถือโดยบริษัทตางดาว 10.97% และขาที่ถือโดยบริษัทไทย 38.62% นอกจากนี้ยังมีการถือหุนโดย
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ชาวตางดาวอื่นๆ อีกมากกวา 10% เพราะฉะนั้นหาก บริษัท Cedar Holdings เปนบริษัทตางดาวก็จะทําให 
SHIN มีลักษณะเปนบริษัทตางดาวเชนกัน และยิ่งกวานั้นก็จะใหการถือหุนใน ITV น้ันขัดตอกฎหมายในทันที 
 
ผูเขียนอยากจะเพงการพิจารณามาที่สัญชาติของสองบริษัท คือ บริษัท กุหลาบแกว และ Cedar Holdings  
จากโครงสรางการถือหุนตามแผนผังดานบน หากกุหลาบแกวเปนบริษัทตางชาติ จะทําให Cedar Holdings 
เปนบริษัทตางชาติ สงผลให SHIN กลายเปนบริษัทตางชาติในทันทีเชนกัน  
 
บทพิสูจนวากุหลาบแกวเปนนอมินีของ Temasek 
 
ส่ิงท่ีผูเขียนจะพยายามพิสูจน ซ่ึงเปนเนื้อหาหลักของประเด็นน้ีคือ บริษัท กุหลาบแกว นั้น จริงๆ แลวคือ นอ
มินี ของ Temasek ดีๆ น่ันเอง ถึงแมวาจะถือหุนโดยคนไทยเกิน 50% แตหุนของคนไทยนั้นโดยพฤตินัย
แลวไมมีความหมายในการควบคุม เปนเพียงหุนลม ซ่ึงกรณีนี้เขาขายการละเมิดมาตรา 36 ของ พ.ร.บ. ตาง
ดาว เพราะคนไทย “ถอืหุนแทนคนตางดาวในหางหุนสวนหรือบริษัทจํากัดหรือนิติบุคคลใดๆ เพื่อใหคนตาง
ดาวประกอบธุรกิจโดยหลีกเลี่ยงหรือฝาฝนบทบัญญัติแหงพระราชบัญญัติ” 
 
การพิสูจนนั้นดูไดจาก 2 วิธีหลัก ดังนี้ 
 

1. โครงสรางเงินทุน การถือหุน อํานาจควบคุมในบริษัท 
a. การถือหุน: ถาดูเพียงเปอรเซ็นตการถือหุนเพียงอยางเดียว จะเห็นวา กลุมคนไทยคือ นาย

พงส และนายศุภเดช ถือหุนรวมกัน 51% ซ่ึงมากกวากึ่งหนึ่ง ทําใหถือไดวาเปนบริษัทไทย
ถานับตามจํานวนหุน 

 
แตการนับจํานวนหุนนั้น ไมใชวิธีท่ีจะสามารถบงบอกอํานาจควบคุมได ดวยเหตุผลท่ีอธิบาย
ไปแลว แมกระท่ังตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยก็รูถึงขอจํากัดนี้ เพราะฉะนั้นกฎของ
ตลาดหลักทรัพย จะอิงอํานาจในการควบคุมเปนสําคัญ และจะไมไดดูท่ีจํานวนหุนเพียง
อยางเดียว  
 

b. การควบคุม: หากมองดานอํานาจการควบคุมบริษัท เราสามารถแบงประเด็นออกไปไดอีก
หลายประเด็นยอย: 

• สิทธิในการออกเสียงของผูถือหุนเปนของคนตางดาว: คนไทย 2 คน ท่ีถือหุนขาง
มากจํานวน 51% ของกุหลาบแกวนั้น แทจริงแลวเปนการถือหุนบุริมสิทธิ ซ่ึงขอ
บังคับขอ 20 ของบริษัท กุหลาบแกว กําหนดใหหุนบุริมสิทธิดังกลาว 10 หุน ออก
เสียงไดเพียง 1 เสียง ดังนั้น คนไทยจะออกเสียงรวมกันไดไมถึง 10% ในขณะที่ 
Cypress (ซ่ึงเปนคนตางดาวจะออกเสียงไดถึง 90.59%) 

รายช่ือผูถือหุน จํานวนหุน %การถือหุน สิทธิในการออกเสียง 
(ตามขอบังคับ) 

%คะแนนเสียง 
(ตามจริง) 

1. นายพงส สารสิน 
 (หุนบุริมสิทธ์ิ กลุม “ก”) 

3,096 
 

30.96 309 
 

5.71 

2. นายศุภเดช พูนพิพัฒน 
  (หุนบุริมสิทธ์ิ กลุม “ก”) 

2,000 20 200 
 

3.70 

3. นางสาวบุญยรัตน อภิวิศาลกิจ 
 (หุนบุริมสิทธ์ิ กลุม “ก”) 

1 

4. นางสาวสายฝน เจริญเกียรติ 
 (หุนบุริมสิทธ์ิ กลุม “ก”) 

1 

5. นาวสาวอรุณี ธํารงคธนกิจ 
 (หุนบุริมสิทธ์ิ กลุม “ก”) 

1 

6. นางสาวอมรรัตน สถาพรนานนท 
 (หุนบุริมสิทธ์ิ กลุม “ก”) 

1 

 
 
 
 

0.04 

 
 
 
 

- 0 - 
 

 
 
 
 

- 0 - 

7.  Cypress Holdings 
 (หุนสามัญกลุม “ข”) 

4,900 49 4,900  
 

90.59 

 รวมผูถือหุนทั้งส้ิน จํานวน 7 ราย 10,000 100 5,409 100 



จากตารางดานบน จะเห็นไดอยางชัดเจนวา กลุมผูถือหุนคนไทย ถือจํานวนหุนเกินกวากึ่ง
หนึ่งของจํานวนหุนทั้งหมด แตกลับมีสิทธิออกเสียงเพียงนิดเดียว ซ่ึงแนนอน หมายความวา
ในการประชุมผูถือหุนนั้น ชาวตางชาติจะเปนผูมีอํานาจควบคุมกําหนดทิศทางของบริษัท
กุหลาบแกว 

  
• สิทธิในผลประโยชนของบริษัท: คนไทย 2 คน ท่ีถือหุนขางมากจํานวน 51% เปน

การถือหุนบุริมสิทธิ ซ่ึงขอบังคับบริษัท (ในขอ 25) กําหนดใหไดรับเงินปนผลจํากัด
เพียง 3% ของจํานวนเงินที่ลงหุนไวกับบริษัท ซ่ึง 3% ของเงินลงทุน 51,000 บาท 
จะ เทากับ 1,530 บาทเทานั้น โดยไมมีสิทธิไดรับเงินปนผลมากกวาจํานวนดัง
กลาวอีก 

 
   ขอบังคับบริษัท กุหลาบแกว 

    ขอ 25 ระบุเง่ือนไขการจายเงินปนผล ดังน้ี  

   (ก) ผูถือหุนกลุม ก จะไดรับเงินปนผลกอนผูถือหุนกลุม ข ในอัตรารอยละ 3 
ตามจํานวนเงินท่ีผูถือหุนกลุม ก ไดลงหุนไวกับบริษัท 

   (ข) หลังจากการแบงเงินปนผลตามที่ระบุไวใน (ก) เงินปนผลที่เหลือจะแบงใน
จํานวนเทา ๆ กันในระหวางผูถือหุนกลุม ข ตามสัดสวนที่ไดลงหุนไว 

   (ค) เงินปนผลที่จายใหแกผูถือหุนกลุม ก ในแตละปจะจายอัตราที่กําหนดไว
ตาม (ก) เทานั้น และจะไมมีการจายเงินปนผลเพิ่มเติมอีกสําหรับหุนกลุม ก 

   (ง) เงินปนผลจะถูกสะสมเฉพาะในสวนของผูถือหุนกลุม ก เทานั้น 

   
ถาพิจารณาตามนี้ เห็นไดชัดเจนวา ผูถือหุนคนไทยไมใชฝายที่จะไดรับประโยชนมากมาย
อะไรจากบริษัทกุหลาบแกว กลับเปนผูถือหุนตางดาวที่ไดรับประโยชนสวนใหญจากบริษัทนี้  
 
สมมติวาถาทานผูอานเปนพอคาทําธุรกิจ และทานเปนผูถือหุนใหญในบริษัทแหงหนึ่ง ทาน
จะเขียนขอบังคับมาเพื่อจํากัดผลประโยชนของทานใหไดไมคุมเสียหรือเปลา ก็คงไมมีใคร
ท่ีไหนเขาทํากัน ในกรณีท่ีเปนการดําเนินธุรกิจตามปกติ ซ่ึงทําใหอนุมานไดวา ส่ิงที่บริษัท
กุหลาบแกวทําอยู ตองมีนัยยะอันไมปกติแอบแฝงอยูดวยอยางแนนอน 

 
• อํานาจในการจัดการบริหารเปนของคนตางดาว: บริษัท กุหลาบแกว มีกรรมการตาม

รายนามดังตอไปนี้ 
 

1. นายพงส สารสิน 
2. นายเอส ไอสวาราน 
3. นางสาวไช ยู จ ู

 
โดยอํานาจในการลงนามเรื่องตางๆ ที่ไมเกี่ยวของกับการติดตองานราชการไทยนั้น ใหใช
กรรมการ 2 คนลงนามและประทับตราสําคัญของบริษัท  สวนในการติดตองานราชการนั้นให
กรรมการคนเดียวลงนามและประทับตราสําคัญของบริษัทก็พอ นัยวาเปนการประหยัดเวลา
จะไดไมตองสงเอกสารไปที่สิงคโปรใหเสียเวลา 
 
นอกจากนี้ ในการประชุมคณะกรรมการของบริษัทกุหลาบแกว กําหนดองคประชุมกรรมการ
ไมนอยกวากึ่งหนึ่ง (เทากับ 2 คน) แตตองมีกรรมการท่ีถูกเสนอชื่อโดยผูถือหุนกลุม ก (ผู
ถือหุนบุริมสิทธิท่ีเปนคนไทย) เขารวมดวย (ขอบังคับบริษัท ขอ 11) รวมท้ังสามารถลงมติ
เวียนได (ขอบังคับบริษัท ขอ 14) โดยที่มาตรา 1161 ของ ประมวลกฎหมายแพงและ
พาณิชย (ป.พ.พ.) กําหนดใหการลงมติของคณะกรรมการใชเสียงขางมาก ถาเสียงเทากัน
ใหประธานช้ีขาด ดังนั้น กรรมการตางดาวดังกลาวจึงสามารถควบคุมการบริหารจัดการ
บริษัทไดเกือบท้ังหมด 



 
ผูเขียนเคยเขารวมประชุมกรณีหนึ่ง ท่ีฝร่ังตางชาติมาเจรจาเพื่อรวมลงทุนกับชาวไทย 
ประสบการณโดยตรงที่ผูเขียนพบก็คือ ประเด็นการสรรหาคณะกรรมการนั้นเปนประเด็นท่ีมัก
จะถกเถียงกันอยางรอนแรง และไมจบลงงายๆ คนไทยและคนตางดาวทั้งสองฝายมักจะไม
อยากใหตัวเองตองเสียอํานาจควบคุมในระดับคณะกรรมการ ผลลัพธทายท่ีสุดมักจะออกมา
ในรูปของการแบงอํานาจ นั่นคือ กรรมการที่มาจากฝายใดฝายหนึ่งจะไมสามารถตัดสินใจ
อะไรไดเลยหากไมไดรับคะแนนเสียงจากกรรมการที่มาจากผูถือหุนของอีกฝายหนึ่ง  
 
จึงเปนท่ีนาสงสัยวา ในบริษัท กุหลาบแกวนั้น ผูถือหุนชาวไทยชางเปนคนที่อะลุมอลวย
เหลือเกิน ถือหุนมากกวาคร่ึง แตยอมใหกรรมการที่มาจากผูถือหุนตางชาติมีอํานาจตัดสินใจ
เร่ืองสําคัญทุกเร่ืองของบริษัท  

 
2. เสนทางเงินทุนที่นํามาซ้ือหุน SHIN: หากดูจากมูลคาการซ้ือขายหุน SHIN ซ่ึงสูงถึง 73,000 ลาน

บาทแลว หมายความวา  Cedar Holdings ซ่ึงซ้ือหุน SHIN จํานวน 38.62% ตองใชเงินมากถึง 
56,851 ลานบาท เปนเงินจํานวนมหาศาล แตหากดูจากจํานวนทุนจดทะเบียนและชําระแลวซ่ึงมีราย
ละเอียดดังตอไปนี้: 

 
 ทุนจดทะเบียน
Cedar Holdings 160,000,000 บาท
บริษัท กุหลาบแกว จํากัด 100,000 บาท

 
มีขอนาสงสัย 2 ประการคือ ทุนจดทะเบียน Cedar Holdings มีเพียง 160 ลานบาท แตไปหาเงินท่ี
ไหนมากวา 56,000 ลานบาทเพื่อซ้ือหุน SHIN ประการท่ีสอง กุหลาบแกวมีทุนจดทะเบียนเพียง 
100,000 บาท แตถือหุนใน Cedar Holdings ถึง 41.1% แสดงวาตองมีการใชเงินถึงกวา 40 ลาน
บาท เงินเหลานี้มาจากไหน 

 
ในการซ้ือหุน SHIN นั้น มีการกูเงินจาก ธนาคารกรุงเทพ และ ธนาคารไทยพาณิชย จํานวน 26,000 
ลานบาท ซ่ึงหมายความวาเงินอีก 30,000 ลานบาทตองมาจากไหนสักแหง ซ่ึงคาดเดาไดวา 
Cypress Holdings นาจะเปนผูที่ออกเงินที่เหลือใหครบจํานวน โดยท่ีเงินกู 26,000 ลานบาทนั้น 
Cypress ก็เปนผูกูโดยตรงจากธนาคารกรุงเทพ และ ธนาคารไทยพาณิชย และนํามาให Cedar กูตอ 
แผนผังการไหลของเงินนาจะเขียนไดดังน้ี 
 
 



 
 

จะสังเกตเห็นไดวา เงินไมไดมาจาก Cedar Holdings เลย แตมาจาก Cypress Holdings ซ่ึงเปน
บริษัทตางดาว แมแตเงินกูเองก็กูโดยใชเครดิต (standby letter of credit) ท่ีมาจากทาง Cypress 
Holdings สวนในตัวกุหลาบแกวนั้น แนนอนวาไมสามารถลงเงินอะไรไดเพราะมีเงินอยางมากที่สุดก็ 
100,000 บาท 
 

เพราะฉะน้ันนาจะเปนท่ีชัดเจนวา บริษัทที่ซ้ือ SHIN จริงๆ แลวคือ Cypress Holdings โดยที่ Cedar 
Holdings และกุหลาบแกวมีตัวตนอยูเพียงเพื่อแปลงสัญชาติเงิน ใหเปนเงินสัญชาติไทย ในทางพฤตินัย
นั้น กุหลาบแกว และ Cedar Holdings ไมไดเปนผูลงทุนที่แทจริงแตอยางใด 
 
ถึงตรงนี้ก็ควรอางมาตรา 36 ใน พ.ร.บ. ตางดาว อีกคร้ัง: หามบุคคลหรือนิติบุคคลไทย “ถือหุนแทนคนตาง
ดาวในหางหุนสวนหรือบริษัทจํากัดหรือนิติบุคคลใด ๆ เพ่ือใหคนตางดาวประกอบธุรกิจโดยหลีกเลี่ยงหรือฝา
ฝนบทบัญญัติแหงพระราชบัญญัตินี้”   
 
จะเห็นไดวา ถึงแมคนไทยจะถือหุนมากกวาใน บริษัทกุหลาบแกว แทท่ีจริงแลว อํานาจควบคุม การบริหาร
จัดการ และผลประโยชนทางธุรกิจนั้น ตกเปนของผูถือหุนชาวตางชาติซ่ึงคือ Cypress Holdings แทบทั้งสิ้น 
นอกจากนี้ จากการศึกษาเสนทางเงินที่นํามาซ้ือหุน และโครงสรางเงินทุนของ กุหลาบแกว ก็เห็นชัดวา
บริษัทนี้เปนเพียงหุนกระบอก และทางผานของเงินทุนเพื่อท่ีจะทําใหเงินนั้นกลายเปนเงินสัญชาติไทย แทท่ี
จริงแลว บริษัท กุหลาบแกว เปนเพียงนอมินีใหกับ Cypress Holdings เทานั้น 
 
ซ่ึงก็หมายความวา บริษัท Cypress เปนผูท่ีมีอํานาจควบคุมโดยตรงใน Cedar Holdings เนื่องจากถือหุน
โดยตรง 49% และถือผานบริษัทกุหลาบแกวอีก 41.1% รวมทั้งสิ้น 90.1% และ Cedar Holdings ก็เปน
เพียง นอมินีใหกับ Cypress Holdings ลางสัญชาติตัวเองชุบตัวใหเปนนิติบุคคลไทย ซ่ึงไดเขาไปควบคุม 
ITV ผาน SHIN เรียบรอย 
 

ชินวัตร-ดามาพงศ

Cypress Holdings

ธนาคารกรุงเทพ 
ธนาคาร 

ไทยพาณิชย

กุหลาบแกว 
ทุน 100,000 บาท 

Cedar Holdings
ทุน 160 ลานบาท

<100,000 

56,851 ลานบาท

26,000 ลานบาท

56,851 ลานบาท

Aspen Holdings 
16,149 
ลานบาท 



 
ความถูกตองทางกฎหมาย: คนไทยที่ไปถือหุนเปนนอมินีในโครงสรางนี้ ผิดมาตรา 36 ใน พ.ร.บ. ตางดาว 
อยางเห็นไดชัด!  เพราะเทากับวาในบริษัททั้งสอง ผูถือหุนชาวไทยเปนเพียงผูถือหุนที่ถือหุนใหกับคนตาง
ดาว เพื่อใหคนตางดาวสามารถประกอบธุรกิจในสัดสวนการถือหุนท่ีเกินกวาท่ีกฎหมายกําหนด  
 
ถึงแม Temasek จะแจงเจตนาตอ กลต. แลววา ไมตองการครอบงํา ITV ก็ไมอาจปฏิเสธไดวาตัวเองนั้น
กําลังทําผิดกฎหมายอยู และศาลสามารถสั่งใหผูถือหุนไทยของ กุหลาบแกวและ Cedar Holdings “เลิกการ
ใหความชวยเหลือหรือสนับสนุน หรือส่ังใหเลิกการรวมประกอบธุรกิจ หรือสั่งใหเลิกการถือหุน หรือการเปน
หุนสวนนั้นเสีย แลวแตกรณี”  ไดตามกฎหมาย 
 
แตเนื่องจากผลประโยชนในการทําธุรกรรมคร้ังนี้สูงลิบลิ่ว และบทลงโทษก็เพียงใหปรับแควันละ 50,000 
บาทในชวงที่ยังทําความผิด ก็คงจะไมนาแปลกใจหากบริษัทเหลานี้จะยอมเสียคาปรับไปเรื่อยๆ 
 
ความถูกตองทางศีลธรรม: "นาเกลียดสุดขั้ว" – เปนเร่ืองนาเสียดาย ท่ีธนาคารไทยพาณิชย ธนาคารที่เกา
แกท่ีสุดของเมืองไทย เปนสถาบันที่อยูคูบานคูเมืองไทยมานาน เขามามีสวนรวมในการถือหุน Cedar 
Holdings ซ่ึงถึงแมการถือหุนดังกลาวจะไมอยูในลักษณะนอมินี เนื่องจากธนาคารมีสัดสวนในการออกเสียง
ตามสัดสวนเงินทุนท่ีไดลงไป (คือ 1 หุน ตอ 1 เสียง) แตจะปฏิเสธไมไดจากหลักฐานขางตนวา Cedar 
Holdings เปนเพียงหุนเชิดของ Temasek ในการลางสัญชาติเงิน และธนาคารไทยพาณิชย ก็เขามามีสวน
รวมในกระบวนการนี้ดวย 
 
5) ทําไม Temasek จึงตองกูเงินสวนหน่ึงที่ใชซ้ือหุน คือ 26,000 ลานบาท จากธนาคารพาณิชย
ไทยสองแหง? 
 
การใชเงินกูเปนแหลงเงินทุนสวนหนึ่งในการเทคโอเวอร เปนเร่ืองปกติในการทําธุรกรรมแบบนี้ เพราะเปน
การลดความเส่ียงจากการใชเงินทุนของผูซ้ือ (กรณีนี้คือ Temasek) และมีตนทุนทางการเงินท่ี "ถูกกวา" 
การใชหุนดวย  
 
นอกจากนี้ การกูยืมเงินเปนบาทจากธนาคารในประเทศ ยังชวยลดความเสี่ยงจากความผันผวนของอัตราแลก
เปลี่ยน เพราะการซ้ือหุน 49.59% ของครอบครัวชินวัตร-ดามาพงศ มีมูลคาสูงถึง 73,000 ลานบาท แปลวา
ถา Temasek เอาเงินสิงคโปรดอลลารมาแลกเปนเงินบาทจํานวนขนาดนี้เพื่อมาซื้อหุนในไทย จะตองเผชิญ
กับภาวะ "บาทแข็ง" อยางไมตองสงสัย (ซ่ึงแปลวาเงินสิงคโปรดอลลารออนลงเม่ือเทียบกับเงินบาท ทําให
ตนทุนของ Temasek ในรูปเงินสิงคโปรดอลลารสูงขึ้น) ดังนั้น การใชเงินซ้ือหุนสวนหนึ่งเปนเงินกูบาทจาก
ธนาคารไทย สามารถชวยลดความเสี่ยงในจุดนี้ได 
 
ความถูกตองทางกฎหมาย: ประเด็นนี้เปนประเด็นทางธุรกิจ ไมใชประเด็นกฎหมาย 
 
ความถูกตองทางศีลธรรม: "ไมนาเกลียด" – Temasek มีสิทธิและความชอบธรรมที่จะหาแหลงเงินทุนใน
การซื้อหุนจากที่ไหนก็ไดท่ีไมผิดกฎหมาย ในขณะเดียวกัน ธนาคารไทยพาณิชยและธนาคารกรุงเทพ ก็มี
สิทธิท่ีจะปลอยกูใหกับลูกคาบริษัทใดก็ได ท่ีธนาคารวิเคราะหสถานะทางการเงินแลวเห็นวา มีความสามารถ
ในการชําระหนี้คืน Temasek เปนบริษัทยักษใหญของรัฐบาลสิงคโปร ฐานะทางการเงินแข็งแกรง จึงไมนา
จะมีขอครหาในเรื่องนี้ 
 
6) ธนาคารไทยพาณิชยและธนาคารกรุงเทพ ทําผิดกฎหมายหรือไม? 
 
ในแงธุรกิจ การปลอยกูใหกับกลุม Temasek ของธนาคารไทยพาณิชยและธนาคารกรุงเทพ เปนการกระทํา
ท่ีสมเหตุสมผล และนาจะใหผลตอบแทนที่ดีในระดับความเสี่ยงคอนขางต่ํา เพราะ Temasek มฐีานะทาง
การเงินแข็งแกรง มีระดับความนาเชื่อถือสูงถึง AAA จาก Standard & Poors สถาบันจัดอันดับความนาเชื่อ
ถือชั้นนําของโลก ดังท่ีกลาวไวกอนหนานี้ในประเด็นท่ี 4) ขางตน 
 



นอกจากนี้ การเขาถือหุน 9.9% ในบริษัท Cedar Holdings ของธนาคารไทยพาณิชย ก็เปนการลงทุนท่ี  
"ชาญฉลาด" ในแงธุรกิจ เพราะเทากับวาธนาคารใสเงินเพียง 39.6 ลานบาท (9.9% ของทุนจดทะเบียน 
Cedar Holdings = 9.9% x 400 ลานบาท = 39.6 ลานบาท) ก็สามารถถือหุนบริษัทยักษใหญอยาง SHIN 
ทางออมไดถึง 3.8% (เทากับสัดสวนการถือหุนของธนาคารไทยพาณิชยใน Cedar Holdings คือ 9.9% 
คูณดวยสัดสวนการถือหุนของ Cedar Holdings ใน SHIN คือ 38.62%) 
 
แถมยังไดท่ีนั่งกรรมการบริษัท SHIN มา 1 ที่นั่งดวย 
 
ในแงกฎหมาย ท้ังสองธนาคารไมนาจะเขาขายผิดกฎหมายใดๆ เพราะการปลอยกู หรือแมแตลงทุนในผูกูท่ีมี
ศักยภาพท่ีจะชําระหนี้ เปนธุรกิจปกติของธนาคารพาณิชย ซ่ึงมีธนาคารแหงประเทศไทยเปนผูกํากับดูแลอยู
แลว 
 
อยางไรก็ตาม มาตรา 12(9) ใน พ.ร.บ. การธนาคารพาณิชย พ.ศ. 2505 ระบุวา หามมิใหธนาคารพาณิชย 
"กระทําการใดๆ อันอาจกอใหเกิดความเสียหายทางเศรษฐกิจของประเทศ หรือแกประโยชนของประชาชน 
หรือเปนการเอาเปรียบลูกคาหรือบุคคลท่ีเกี่ยวของอยางไมเปนธรรม หรือเปนอุปสรรคตอการพัฒนาหรือตอ
การแขงขันในระบบสถาบันการเงิน หรือเปนการผูกขาดหรือจํากัดตัดตอนทางเศรษฐกิจ" 
 
อาจกลาวไดวามาตรานี้เปนการบังคับใหธนาคารพาณิชยต้ังอยูใน "กรอบของศีลธรรม" ในภาษากฎหมาย 
 
ทานผูอานอาจตกใจที่เห็นขอบังคับเกี่ยวกับศีลธรรมปรากฏในกฎหมายธุรกิจ แตจริงๆ แลวนี่เปนเร่ืองเหมาะ
สม เพราะกิจการธนาคารมีความสําคัญย่ิงตอระบบเศรษฐกิจของประเทศ และเปนผูดูแลเงินฝากของประชา
ชนหลายลานคน ดังนั้นการที่ธนาคารจะเอาเงินของประชาชน ไปปลอยกูหรือทําอะไร ก็ควรตองคิดใหรอบ
คอบเสียกอน และเอาประโยชนของประชาชนเปนท่ีตั้ง 
 
ในดีลน้ี เห็นชัดวาโครงสรางการจัดตั้งโฮลดิ้งหลายชั้นขึ้นมาถือหุน SHIN ของกลุม Temasek นั้น มีเจตนา
รมณท่ีจะหลบเล่ียงขอกฎหมายไทยเรื่องจํากัดผูถือหุนตางดาวไวท่ี 49% ทั้งๆ ที่ SHIN ม ี"หัวใจ" เปนสิงค
โปรไปแลว ซ่ึงการที่ Temasek มีอํานาจควบคุม ITV และ Thai Air Asia แปลวา SHIN นาจะเขาขายผิด
มาตรา 36 ใน พ.ร.บ. ตางดาว ดังคําอธิบายกอนหนานี้ในประเด็นที่ 2), 3) และ 4) ขางตน 
 
ดังนั้น จึงนาคิดวาธนาคารไทยพาณิชย และธนาคารกรุงเทพ เขาขายผิดมาตรา 12(9) ใน พ.ร.บ. การ
ธนาคารพาณิชย พ.ศ. 2505 หรือไม เพราะการปลอยกูของธนาคารท้ังสองแหง เปนการสนับสนุนใหกลุม 
Temasek ใหเขามามีอํานาจควบคุมกิจการโทรทัศน (ITV) ที่ พ.ร.บ. ตางดาว บัญญัติไววาหามคนตางดาว
ทํา และกิจการการบินในประเทศ (Thai Air Asia) ท่ี พ.ร.บ. ตางดาว บัญญัติวาคนตางดาวที่อยากทําตองได
รับอนุญาตจากคณะรัฐมนตรีกอน 
 
การปลอยกูของธนาคารทั้งสองแหง จึงเปนการกระทําที่ "...อาจกอใหเกิดความเสียหาย...แกประโยชนของ
ประชาชน" ตามมาตรา 12(9) ดังกลาว 
 
ระดับ "ความผิด" ของธนาคารในกรณีน้ีขึ้นอยูกับวา ธนาคารทั้งสองแหง ลวงรูลวงหนาหรือไมเพียงใด วา 
Temasek มีเจตนารมณท่ีจะหลบเลี่ยงกฎหมายไทยอยาง "นาเกลียด" แบบนี้  
 
ยกตัวอยางเชน ถาธนาคารทั้งสองแหงไมไดปลอยกูใหกับ Cedar Holdings โดยตรง แตไปปลอยกูใหกับ
บริษัทแมของ Cedar คือ Cypress Holdings แทน (ดังท่ีผูเขียนสันนิษฐานในประเด็นท่ี 4) กอนหนานี้) ก็
อาจอางไดวา ไมรูเร่ืองท่ี Temasek จะไปจัดตั้งบริษัทกุหลาบแกว และ Cedar Holdings ขึ้นมาเลี่ยง
กฎหมาย ภายหลังจากที่อนุมัติเงินกูใหกับ Cypress Holdings ไปแลว 
 
ธนาคารทั้งสองแหงอาจคิดวา Temasek จะไปตั้งบริษัทขึ้นมาถือหุน SHIN แบบตรงไปตรงมา คือตั้งใจถือ
หุน 49% และมีอํานาจควบคุม 49% ดวย ตามเจตนารมณของกฎหมาย 
 



ซ่ึงกรณีนั้นก็นับวาไมนาเกลียดเทาไหร เพราะไมรูจริงๆ ถาเขาขายผิดมาตรา 12(9) ก็ผิดดวยความประมาท
เลินเลอมากกวา ไมถึงขนาด "จงใจ" ชวย Temasek 
 
ธนาคารแหงประเทศไทย ผูมีหนาที่กํากับดูแลธนาคารพาณิชยไทย จึงควรเขามาตรวจสอบกระบวนการ
ปลอยเงินกูดังกลาวอยางละเอียดถี่ถวน ใหสามารถตอบขอกังขาขอนี้ไดอยางกระจางชัด 
 
โดยเฉพาะในระหวางท่ี Temasek มีอํานาจควบคุม ITV และ SATTEL อยางชัดเจน ยังไมขายหุนไปใหกับ
คนไทยกลุมใดกลุมหนึ่ง 
 
ความถูกตองทางกฎหมาย: ผิดเจตนารมณ  – ธนาคารแหงประเทศไทยควรตรวจสอบเงื่อนไข และกระบวน
การปลอยกูของธนาคารทั้งสองอยางละเอียดถี่ถวน เพราะหากธนาคารทั้งสองไมรูจริงๆ วา Temasek จะใช
โครงสรางนาเกลียดแบบนี้ การอนุมัติเงินกูก็สมเหตุสมผลกวาถาลวงรูขอมูลท้ังหมด 
 
แตไมวาธนาคารทั้งสองจะ "ตั้งใจ" ชวย Temasek หลบเลี่ยงกฎหมายไทยหรือไม เพียงใดก็ตาม การปลอย
กูในคร้ังนี้นาจะเปนการละเมิด "เจตนารมณ" ของมาตรา 12(9) ใน พ.ร.บ. การธนาคารพาณิชย อยางชัดเจน 
 
ความถูกตองทางศีลธรรม: "นาเกลียดสุดขั้ว" – มาตรา 12(9) ใน พ.ร.บ. การธนาคารพาณิชย เปนขอบังคับ
ทางศีลธรรม ซ่ึงเปนเร่ืองนามธรรมและยากตอการพิสูจน ที่ผานมา ธนาคารพาณิชยไทยหลายแหงก็ไดทําธุร
กรรมกับกลุมธุรกิจท่ีบางคนอาจมองวา "ทําความเสียหายแกประโยชนของประชาชน" อาทิเชน อาบอบนวด 
สุรา บุหร่ี เปนตน ในขณะที่อีกหลายคนอาจมองวาไมเสียหาย  
 
อยางไรก็ตาม ดีลการขายหุน SHIN นี้เกี่ยวของกับธุรกิจโทรทัศน ซ่ึงรัฐหามตางดาวเปนผูดําเนินการดวย
เหตุผลดานความมั่นคงของประเทศ และดีลนี้ยังเกี่ยวโยงกับบุคคลสําคัญระดับนายกรัฐมนตรี ระดับ "ความ
นาเกลียด" จึงอยูสูงกวาธุรกิจอื่นๆ ท่ีกลาวถึงขางตน 
 
7) ทําไม Temasek จึงไมซ้ือหุน 10.98% จาก Ample Rich โดยตรงในวันที่ 23 มกราคม 2549 
เหมือนที่ซ้ือจากผูถือหุนคนอ่ืนๆ แทนที่จะซื้อผาน น.ส. พินทองทา และนายพานทองแทกอนในวัน
ที่ 20 มกราคม 2549? 
 
ตามกฎหมายสิงคโปร Temasek ไมสามารถซื้อหุนจากบริษัทท่ีเปนนอมินีของผูถือหุนท่ีแทจริงได แตถึงแม 
Temasek จะขอผอนผันเร่ืองน้ีกับรัฐบาลสิงคโปร Temasek ก็ไมนาจะอยากซ้ือหุนจาก Ample Rich โดย
ตรง เพราะรูดีวา Ample Rich เปนเพียงบริษัทนอมินีของกลุมชินวัตร ท่ีจดทะเบียนอยูใน BVI ซ่ึงเปนที่รูกัน
วาเปน "สวรรค" สําหรับนักธุรกิจไมสุจริตที่ตองการเลี่ยงภาษี และฟอกเงิน การซ้ือหุนโดยตรงจากบริษัทนอ
มินีสัญชาติ BVI อาจทําให Temasek ซ่ึงเปนบริษัทของรัฐบาลสิงคโปร ตกเปนท่ีครหาของประชาชน และ
ส่ือมวลชนในสิงคโปรได ดงัน้ัน Temasek นาจะยืนกรานท่ีจะซ้ือหุนจากผูถือหุนครอบครัวชินวัตร-ดามาพงศ 
เทานั้น ไมใชจากบริษัทนอมินีใดๆ ของกลุม 
 
ความถูกตองทางกฎหมาย: ประเด็นนี้เปนประเด็นทางธุรกิจ ไมใชประเด็นกฎหมาย การตัดสินวาจะซ้ือหุน 
SHIN จากใคร ขึ้นอยูกับดุลยพินิจของ Temasek และการเจรจากับผูถือหุน SHIN จริงๆ แลวขอนี้เราตอง
ขอบคุณกฎหมายสิงคโปร และนโยบายของ Temasek ที่บังคับให Ample Rich ตองขายหุนคืนมาใหน.ส. พิ
นทองทา และนายพานทองแทกอน ทําใหคนไทยตาสวางเมื่อเห็นชัดวา Ample Rich คือนอมินีของใคร วา
พฤติกรรม "ซุกหุน" ของ พ.ต.ท. ทักษิณ ชินวัตร นั้น ไมไดจืดจางลงในรอบ 4 ปท่ีผานมาแมแตนอย 
 
ความถูกตองทางศีลธรรม: "ไมนาเกลียด" – ดวยเหตุผลเดียวกับประเด็น "ความถูกตองทางกฎหมาย" ขาง
ตน 



ถาม-ตอบ ประเด็นกระบวนการทํา tender offer และราคา tender offer 
 
กอนท่ีจะเขาสูประเด็นท่ีเหลือของหนังสือเลมนี้ ควรอธิบายกฎเกณฑหลักๆ ของตลท. กลต. ที่เกี่ยวของกับ
เร่ืองนี้ไวเปนสังเขป เพื่อปูพื้นใหกับคนที่อาจไมคุนเคยกับกฎของตลท. และกลต. เพราะการทําความเขาใจ
ประเด็นตอไปนี้ตองใชกฎเกณฑหลายขอประกอบกัน 
 
มาตราทั้งสองที่จะอางถึงตอไปนี้มาจาก พ.ร.บ. หลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย ป พ.ศ. 2535 (เรียกยอๆ 
วา "พ.ร.บ. หลักทรัพย") 
 
กอนอื่น นิยาม "บุคคลท่ีเกี่ยวของกัน" อยูในมาตรา 258 พ.ร.บ. หลักทรัพย ดังนั้น คนในแวดวงการเงินจึง
มักเรียกบุคคลท่ีเกี่ยวของกับคนใดคนหนึ่งวาเปน "258" เชน "พ.ต.ท. ทักษิณ เปน 258 ของคุณหญิง
พจมาน" เปนตน 
 
มาตรานี้กําหนดใหบุคคลบางคนนับรวมเปนบุคคลท่ีเกี่ยวของกัน เชน สามี ภรรยา ลูกท่ียังไมบรรลุนิติภาวะ 
และบริษัทท่ีคนเหลานี้ถือหุนรวมกันเกิน 30% ใหถือเปน 1 "บุคคล" และเปน 1 หนวยการรายงาน ตองนํา
หุนของบริษัทเดียวกันมานับรวมกันในการรายงานตอกลต. เปนตน เหตุท่ีกฎหมายเขียนใหมีความซับซอนยุง
ยากเชนนี้ ก็เพราะกฎหมายมีเจตนาที่จะปกปองนักลงทุนรายยอย ซ่ึงมาตรา 258 นี้ปกปองดวยการหามไมให
นักลงทุนรายใหญเงินหนาปกปดการถือหุนและการซ้ือขายหุนของตัวเอง ดวยการกระจายหุนใหเครือญาติให
แตละคนถือหุนปริมาณนอยๆ เพื่อจะไดซ้ือขายสะดวก ไมตกเปนเปาสายตาของ กลต. แนนอนวาภายหลัง
พอคาหัวใสก็เร่ิมหลีกเลี่ยงโดยการโอนหุนใหคนใตอาณัติแทนที่จะใหเครือญาติ เชน ใหคนขับรถบาง ใหคน
ใชบาง ใหคนสวนบาง ดังที่เคยปรากฏตัวอยางมาแลว 
 
เพราะฉะน้ัน หากจะนับ 258 ในครอบครัวชินวัตร เมื่อป 2543 นั้น เราสามารถนับไดสองกลุม คือกลุมของ
นายกฯ ซ่ึงคือ พ.ต.ท. ทักษิณ ชินวัตร + คุณหญิงพจมาน + น.ส. พินทองทา (ณ ขณะน้ันยังไมบรรลุนิติ
ภาวะ) และอีกกลุมหนึ่งคือกลุมของนายพานทองแทซ่ึง ณ ขณะนั้นบรรลุนิติภาวะเรียบรอยแลวและมีอยูเพียง
คนเดียว ดังน้ันการโอนหุน Ample Rich ระหวางนายกฯ กับลูกชายนั้น สายตาของกฎหมายจะเห็นวาเปนการ
โยนลูกกันระหวางสองบุคคลซ่ึงไมเกี่ยวของกัน นายกฯ ก็สวนนายกฯ และ นายพานทองแทก็สวนนายพาน
ทองแท 
 
ทีนี้มาถึงมาตรา 247 เร่ืองการเขาถือหลักทรัพยเพื่อครอบงํากิจการ มาตรานี้บังคับวา บุคคลใด (รวม 258 
ของบุคคลนั้นดวย) ท่ีซ้ือหุนในบริษัทจดทะเบียนจนกาวขามจุดการถือหุนจุดใดจุดหนึ่งดังตอไปนี้คือ 25% 
50% และ 75% บุคคลนั้นจะตองทําคําเสนอซื้อหลักทรัพยทั้งหมดจากผูถือหุนรายอื่น หรือท่ีเรียกวา 
mandatory tender offer กลาวคือ ถาเคยถืออยู 24% แลวไดหุนอีก 2% รวมเปน 26% จะตองทําเทน
เดอร ยกเวนจะไดรับการผอนผันจาก กลต. หรือเขาขายไดรับยกเวน (เชน เปนหุนที่ไดมาโดยมรดก)  
 
เกณฑนี้ใชบังคับเพื่อใหผูถือหุนรายยอยของบริษัทที่ถูกซ้ือ ไดมีโอกาสตัดสินใจวาอยากขายหุนหรือไม 
เพราะการเขามาถือหุนในสัดสวน 25% หรือมากกวาของผูถือหุนรายใหม เปนการเขามามีสวนไดเสียในสาระ
สําคัญ ซ่ึงอาจนําไปสูการเปลี่ยนแปลงโครงสรางการบริหาร หรือนโยบายการดําเนินธุรกิจของบริษัทนั้นๆ ได 
 
การทําคําเสนอซื้อหลักทรัพยตามมาตรา 247 ท่ีเอยถึง หรือ mandatory tender offer นั้น เปนกรณีท่ี
บริษัทผูซ้ือถูก "บังคับ" ตามกฎหมาย ใหทําเทนเดอร แตโดยปกติ บริษัทใดๆ กส็ามารถยื่นเทนเดอรเอง 
โดยท่ีถือหุนยังไมถึง 25% ก็ได กรณีนี้เรียกวาเปนการ "ทําคําเสนอซื้อโดยสมัครใจ" (voluntary tender 
offer) ซ่ึงเปนรูปแบบที่ Temasek ใชในการทําเทนเดอรหุน ADVANC (จะกลาวถึงในลําดับตอไป) 
 
นอกจากนี้ กลต. ยังมีกฎเกณฑวาดวย "การครอบงํากิจการผานนิติบุคคลอื่น" (chain principle) ซ่ึงใช
สําหรับกรณีที่กลุมบริษัทใดมีบริษัทจดทะเบียนในตลท. มากกวาหนึ่งแหง (เชน กลุม SHIN มี SHIN, 
ADVANC, SATTEL, ITV และ CSL เปนบริษัทจดทะเบียนในตลท.) กฎนี้บอกวา ถาผูซ้ือเขามามีอํานาจควบ
คุมอยางมีนัยสําคัญในนิติบุคคล (เชน SHIN) ที่เปนผูถือหุนของกิจการอื่นท่ีจดทะเบียนอยูกอนแลว  (เชน 
ADVANC ซ่ึง SHIN ถือหุนอยู 42.86%) ไมวาการมีอํานาจควบคุมนั้นจะเกิดขึ้นโดยทางตรงหรือโดยทาง
ออม ผานการถือหุนหรือการควบคุมในนิติบุคคลอื่นเปนทอด ๆ จนถึงนิติบุคคลที่เปนผูถือหุนของกิจการ 



บุคคลน้ันตองทําคําเสนอซื้อหลักทรัพยทั้งหมดของกิจการ ถาไดหุนมาถึง trigger point ตางๆ ยกเวนวาการ
ไดมานั้นมิไดมีวัตถุประสงคสําคัญเพื่อการครอบงํากิจการ (เชน สมมุติวาถาการเทนเดอรหุน SHIN ทําให 
Temasek กลายเปนผูมีอํานาจควบคุมใน ADVANC ท้ังๆ ท่ีไมไดตองการธุรกิจของ ADVANC กรณีนี้ 
Temasek ก็ขอผอนผันไมตองทําเทนเดอร ADVANC ตอกลต. ได) 
 
ตามกฎ กลต. ระยะเวลาในการทําเทนเดอรตองไมนอยกวา 25 วัน เพื่อใหผูถือหุนมีเวลาตัดสินใจเพียงพอ 
วาอยากขายหรือไม 
 
8) ทําไม Temasek จึงตองย่ืนคําเสนอซื้อหลักทรัพยทั้งหมดของ SHIN? 
 
การซื้อหุน 49.59% ของครอบครัวชินวัตร-ดามาพงศ ทําให Temasek ตองยื่นเทนเดอรสําหรับหุน SHIN 
ท้ังหมด เพราะ 49.59% เกินจุดการถือหุนแรกที่ตองทําคําเสนอซ้ือตามมาตรา 247 คือ 25% 
 
ความถูกตองทางกฎหมาย: ถูกตอง 100% – เร่ืองนี้ Temasek ปฏิบัติตามมาตรา 247 ชัดเจน 
 
ความถูกตองทางศีลธรรม: "ไมนาเกลียด" – ดวยเหตุผลเดียวกับประเด็น "ความถูกตองทางกฎหมาย" ขาง
ตน 
 
9) ราคาที่ Temasek เสนอซ้ือหุน SHIN นั้น สมเหตุสมผลหรือไม? 
 
ตามกฎ กลต. ราคาที่ใชในการทํา mandatory tender offer จะตองเปนราคาสูงสุดท่ีผูทําคําเสนอซ้ือ (คือ 
Temasek ในกรณีนี้) ไดหุน SHIN มา ภายใน 90 วันกอนวันยื่นเทนเดอร ดังนั้น Temasek จึงตองใชราคา
เดียวกับราคาที่ซ้ือหุนจากครอบครัวชินวัตร-ดามาพงศ คือ 49.25 บาทตอหุน 
 
ตอคําถามวาราคา 49.25 บาทตอหุน เปนราคาที่ "เหมาะสม" หรือไมนั้น ผูเขียนมองวาเปนราคาที่คอนขาง 
"แพง" เมื่อเทียบกับดีลเทคโอเวอรอื่นๆ ในธุรกิจโทรคมนาคม กลาวคือ ราคานี้คิดเปนเกือบ 4 เทาของมูลคา
ทางบัญชีของ SHIN ในขณะท่ีอีกสองดีลที่เกิดเมื่อเร็วๆ นี้ คือ การซ้ือหุน 10% ในบริษัทเกาหลีใตช่ือ KT 
Freetel โดยยักษใหญโทรคมนาคมญี่ปุน NTT DoCoMo และการขายหุนของครอบครัวเบญจรงคกุลใหกับ
พันธมิตรชาวนอรเวยคือ Telenor ASA ราคาซื้อคิดเปนประมาณ 2 เทาของมูลคาทางบัญชีเทานั้น นอกจากนี้ 
ขอมูลจากบริษัท Dealogic ซ่ึงเก็บขอมูลดีลเทคโอเวอรอยางละเอียด ชี้วา อัตราสวนราคาซ้ือตอมูลคาทาง
บัญชีของบริษัทโทรคมนาคมในทวีปเอเชีย ตลอดทั้งป 2548 มีคาเฉล่ียเทากับ 2.2 เทานั้น 
 
อยางไรก็ดี เมื่อมองวาบริษัทลูกของ SHIN คือ ADVANC นั้นเปนผูใหบริการมือถือรายใหญที่สุดในประเทศ 
ท่ีมีฐานะทางการเงินแข็งแกรง และมีแนวโนมวาจะไดใบอนุญาตใหทําคล่ืน 3G คอนขางแนนอน ราคานี้ไม
ถึงกับ "แพงจนไรเหตุผล" ทีเดียวนัก 
 
ความถูกตองทางกฎหมาย: ถูกตอง 100% – เร่ืองนี้ Temasek ปฏิบัติตามกฎ กลต. เร่ืองราคาที่ตองใชใน
การทํา mandatory tender offer คือใชราคาสูงสุดท่ีไดหุนมาภายใน 90 วัน 
 
ความถูกตองทางศีลธรรม: "ไมนาเกลียด" – ดังกลาวขางตน ราคา 49.25 บาทตอหุนดู "แพงไป" แตก็ไมได
เปนราคาที่สูงเสียจนทําใหใครแคลงใจไดวา Temasek ไดรับ "ผลประโยชนแอบแฝง" อื่นใดท่ีมีมูลคา
มหาศาล ในการซื้อหุนคร้ังนี้หรือไม (จริงอยู นายกฯ อาจให "คําสัญญา" เกี่ยวกับ 3G ท่ียังไมมีสิทธิให 
เพราะกทช. ยังไมไดกําหนดโครงสราง แตดวยความแข็งแกรงของ ADVANC ก็คงเปนเร่ืองแปลกหาก 
ADVANC จะไมไดรับใบอนุญาต 3G ดังนั้นเร่ืองคําสัญญานี้ จึงไมนาเกลียดเทาไรนัก) 
 
10) ทําไม Temasek จึงตองย่ืนคําเสนอซื้อหลักทรัพยทั้งหมดของ ADVANC? 
 
กอนการซื้อหุน SHIN นั้น Temasek ถือหุน ADVANC อยู 19.26% ผานบริษัทลูกคือ SingTel ซ่ึง SHIN ถือ
หุน 60% ในขณะท่ี SHIN ถือหุน ADVANC อยู 42.86% ดงันั้น เมื่อ Temasek มาถือหุน 49.59% ใน 
SHIN และมีเจตนาครอบงํากิจการ SHIN เพราะทําเทนเดอรหุนทั้งหมดของ SHIN อยู จึงเทากับวา 



Temasek และบริษัทในเครือจะถือหุน ADVANC รวม 42.86% + 19.26% = 62.12% ซ่ึงมีอํานาจควบคุม
แนนอน และ ADVANC ก็เปนบริษัทหลักในกลุม SHIN (มีรายไดคิดเปนสัดสวน 94% ของรายไดบริษัทท้ัง
หมดในกลุม) ท่ี Temasek ตองการครอบงําแนนอน 
 
ดังนั้น ตามกฎ "การครอบงํากิจการผานนิติบุคคลอื่น" (chain principle) ของกลต. Temasek จึงตองเทน
เดอรหุนท้ังหมดของ ADVANC ดวย เพียงแตมีประเด็นเทคนิคเล็กนอย คือทําเทนเดอรดวยความสมัครใจ 
แทนที่จะรอใหชวงเวลาเทนเดอรหุน SHIN จบลงกอน (ซ่ึงหลังจากนั้น Temasek ก็จะมีอํานาจควบคุม 
SHIN จริงๆ ตามกฎหมาย เพราะจะถือหุนเกิน 50%) ซ่ึง กลต. ไดชีแ้จงประเด็นนี้เมื่อวันท่ี 31 มกราคม 
2549 วา:  "การทําคําเสนอซ้ือหุน ADVANC ในครั้งนี้มีขอเสนอและเงื่อนไขเชนเดียวกับการทํา mandatory 
tender offer ทุกประการเพียงแตทําเร็วขึ้นกอนท่ีจะมีหนาที่ตามกฎหมายเทาน้ัน (จึงเรียกวาเปน voluntary 
tender offer) ซ่ึงการทําคําเสนอซื้อหุน ADVANC โดยเร็วจะชวยปองกันความสับสนและการคาดการณ
ตางๆ" 
 
ความถูกตองทางกฎหมาย: ถูกตอง 100% – เร่ืองนี้ Temasek ปฏิบัติตามกฎเร่ือง chain principle ของ
กลต. ถูกตอง และการขอทํา voluntary tender offer นั้นก็ทําไดตามกฎหมาย 
 
ความถูกตองทางศีลธรรม: "ไมนาเกลียด" – ดวยเหตุผลเดียวกับประเด็น "ความถูกตองทางกฎหมาย" ขาง
ตน 
 
11) ราคาที่ Temasek เสนอซื้อหุน ADVANC นั้น สมเหตุสมผลหรือไม? 
 
เนื่องจากการทําเทนเดอรหุน ADVANC ของ Temasek นั้น เปนการทําภายใตเกณฑ "การครอบงํากิจการ
ผานนิติบุคคลอื่น" (chain principle) คือเปนการเทนเดอรหุนบริษัทลูกของบริษัทท่ี Temasek ตองการซ้ือ 
จึงตองใชหลักเกณฑในการกําหนดราคาเทนเดอรกรณี chain principle ซ่ึงกําหนดใหใชเงินลงทุนของ 
SHIN ใน ADVANC หารดวยสวนผูถือหุนของ SHIN กอน แลวเอาอัตราสวนที่ไดมาคูณมูลคาหุนท้ังหมดของ 
SHIN (market cap) ผลที่ไดถือเปนมูลคาปจจุบันของเงินลงทุนใน ADVANC ของ SHIN เมื่อเอาตัวเลขนี้
หารดวยจํานวนหุนของ ADVANC ท่ี SHIN ถือ จะไดราคาเทนเดอร ADVANC ตอหุน 
 
แนนอน ตัวเลขที่ไดน้ียอมต่ํากวาราคาตลาดของหุน ADVANC พอสมควร เพราะตนทุนของ SHIN ในการซ้ือ
หุน ADVANC (cost of investment) ยอมต่ํากวาตนทุนของผูถือหุนท่ีไปไลซ้ือหุน ADVANC เอาในตลาด 
ในกรณีนี้ ราคาเทนเดอรที่ไดคือ 72.31 บาทตอหุน หรือต่ํากวาราคาตลาดประมาณ 30%  
 
กลต. อธิบายหลักการเร่ืองนี้ไวเมื่อวันท่ี 31 มกราคม 2549 วา: "หลักเกณฑในการกําหนดราคาเสนอซ้ือหุน
บริษัทลูกมีกําหนดตั้งแตป 2545 แลว โดยผูทรงคุณวุฒิจํานวนหลายทานไดเขารวมพิจารณาและรวมกัน
กําหนดเกณฑ …โดยเห็นวา ไมควรใชราคาตลาด แตใหใชราคาที่ไดมา ทั้งนี้ เพ่ือใหสะทอนมูลคาหุนท่ีแท
จริงของบริษัทลูกในขณะที่มีการทํา takeover บริษัทแม ...โดยวิธีการคํานวณราคาลักษณะน้ีเคยใชมาแลว
ในกรณีการทําคําเสนอซื้อ NPC โดย SCC ซ่ึงเปนกรณี chain principle เชนเดียวกัน" 
 
สรุปคือ ตองถือเปน "คราวเคราะห" ของผูถือหุน ADVANC ท่ีเจอราคาเทนเดอรต่ํากวาตลาดขนาดนี้ ซ่ึงใช
หลักเกณฑการกําหนดราคาที่ตรงตามขอกฎหมายทุกประการ ทั้งๆ ที่นักวิเคราะหหลักทรัพยทุกสถาบัน
ประเมินวา ราคาที่เหมาะสมของ ADVANC อยูท่ี 111 บาทโดยเฉล่ีย หรือสูงกวาราคาเทนเดอรถึง 53.5% 
 
อยางไรก็ตาม ผูเขียนมีขอสังเกตวา กฎขอนี้ของกลต. "ไมเปนธรรม" กับผูถือหุนของ ADVANC เทาไรนัก 
ดวยเหตุวา SHIN นั้น เปนเพียงบริษัทโฮลดิ้งของกลุมชิน ที่ต้ังมาถือหุนในบริษัทตางๆ ของกลุม ไมมีธุรกจิ
อะไรเปนของตัวเอง และมี ADVANC เปนกิจการหลัก ทํารายไดถึง 94% ของรายไดทั้งกลุม ดังนั้น เกณฑ
การคํานวณ "มูลคาหุนที่แทจริงของบริษัทลูก" ในกรณีนี้ ไมควรใชราคาที่บริษัทแม คือ SHIN ไดมา เพราะ
ราคาตลาดของหุน ADVANC นาจะเปนตัววัด "มูลคาหุนท่ีแทจริงของบริษัทลูก" ไดใกลเคียงกวา สะทอนนัย
ยะสําคัญของ ADVANC ที่มีตอ SHIN ไดดีกวา โดยเฉพาะเมื่อคํานึงวา จริงๆ แลว Temasek นาจะตองการ
เพียง ADVANC เทานั้น แตท่ีมาซ้ือหุน SHIN ก็เพราะกลุมผูถือหุนใหญของ SHIN ไมตองการให SHIN เสีย
ภาษี (ดูคําอธิบายประเด็นท่ี 1) กอนหนานี้ประกอบ) 



 
แผนผังดานลางเปรียบเทียบดีลนี้ กับดีล SCC (ปูนซิเมนตไทย) ท่ีตองทําเทนเดอรหุน NPC ตามกฎ chain 
principle ท้ังๆ ท่ี SCC ตองการเทนเดอรเฉพาะ TPC เทานั้น จะเห็นวาในกรณีของ SCC นั้น รายไดของกลุม
ธุรกิจ TPC และรายไดของกลุมธุรกิจ NPC นั้น มีสัดสวนพอๆ กัน คือ 54% และ 45% นอกจากนี้ TPC ก็
ดําเนินธุรกิจผลิตและจําหนายเม็ดพลาสติกของตัวเอง ที่ตางจากธุรกิจของ NPC คือผลิตภัณฑปโตรเลียม 
ในขณะที่ SHIN ไมมีธุรกิจของตัวเองดังท่ีกลาวไปแลว ดังนั้น การที่ SCC สามารถเทนเดอรหุนของบริษัทท่ี
ตัวเองไมสนใจจะครอบงํา ในราคาต่ํากวาราคาตลาด จึงสมเหตุสมผลมากกวาการที่ Temasek สามารถเทน
เดอรหุนของบริษัทที่ตัวเองสนใจจะครอบงํา (และท่ีทํารายไดคิดเปน 94% ของทั้งกลุม) ในราคาต่ํากวา
ราคาตลาด 

 
 
ความถูกตองทางกฎหมาย: ถูกตอง 100% – เร่ืองนี้ Temasek ปฏิบัติตามกฎ กลต. เร่ืองเกณฑการกําหนด
ราคาเทนเดอรกรณีเขาขาย chain principle ทุกประการ แมจะทําใหผูถือหุนรายยอยของ ADVANC เสีย
เปรียบอยางมากมายมหาศาล  
 
อยางไรก็ตาม ความ "ไมเปนธรรม" ของราคาเทนเดอรในกรณีนี้ นาจะเปนจุดกระตุนให กลต. หันมาทบทวน
อีกคร้ังวา ควรแกกฎ chain principle ใหเขมงวดขึ้น (เชน กําหนดใหใชเกณฑเดียวกับการทํา mandatory 
tender offer) สําหรับการเทนเดอรบริษัทลูกของบริษัทลักษณะท่ีเปน "โฮลดิ้ง" ท่ีบริษัทลูกทํารายไดกวา 
90% หรือไม  
 
ความถูกตองทางศีลธรรม: "ไมนาเกลียด" – ระดับความนาเกลียดในประเด็นนี้ สืบเนื่องมาจากประเด็นที่ 1) 
ของบทความนี้แลว ใครคิดวาเหตุผลหลักท่ี Temasek มาซ้ือหุน SHIN แทนที่จะเปนหุน ADVANC น้ัน คือ
ครอบครัวชินวัตร-ดามาพงศ ไมตองการให SHIN เสียภาษี ก็อาจคิดวาขอนี้เขาขาย "นาเกลียดเปนปกติ" ได 
แตผูเขียนคิดวาตองรอดูพฤติกรรมของ Temasek หลังจากไดอํานาจควบคุมเบ็ดเสร็จในกลุม SHIN กอน วา
จะดําเนินธุรกิจอะไรบาง และอยางไร 
 

หลักทรัพยที่ถูกเสนอซื้อ

NPC
ผลิต/จําหนายผลิตภัณฑเอ

ทิลีนและโพรพลิีน

หลักทรัพยที่ถูกเสนอซื้อ

TPC

ผลิตและจําหนายพลาสติกพีวีซ ี
และทอพีวีซ ี

45%กลุม NPC

1%ธุรกิจอื่นๆ

54%กลุม TPC

45%กลุม NPC

1%ธุรกิจอื่นๆ

54%กลุม TPC

โครงสรางรายได %โครงสรางรายได %

2.50%

หลักทรัพยท่ีถูกเสนอซ้ือ

SHIN

ลงทุนโดยการเขาถือหุน และบริหาร
บริษัทตางๆ 

หลักทรัพยท่ีถูกเสนอซ้ือ

ADVANC

สื่อสารโทรคมนาคมไรสาย

4%SATTEL

2%ITV, ส่ือและโฆษณา 
และอื่นๆ

94%ADVANC

4%SATTEL

2%ITV, ส่ือและโฆษณา 
และอื่นๆ

94%ADVANC

42.86%

โครงสรางรายได %โครงสรางรายได %

ผูทําคําเสนอซื้อ

SCC

ผลิตและจําหนาย วัสดุ
กอสราง ปโตรเคมี 
กระดาษ บรรจุภัณฑ

ผูทําคําเสนอซื้อ

Cedar Holdings Ltd 
Aspen Holdings Ltd

บริษัทโฮลดิ้งของ 
Temasek

26.13%

27.47%

49.59%

19.26%
ผาน SingTel



12) ทําไม Temasek จึงไมตองย่ืนคําเสนอซื้อหลักทรัพยทั้งหมดของ ITV, SATTEL, และ CSL 
ทั้งๆ ที่เปนบริษัทจดทะเบียนในตลท. และเปนบริษัทลูกของ SHIN เชนเดียวกับ ADVANC? 
 
อันนี้เปนประเด็นการครอบงํากิจการผานนิติบุคคลอื่น (chain principle) เหมือนกับกรณีของ ADVANC แต
ขอแตกตางคือ ITV และ SATTEL เปนบริษัทท่ี "เล็กมาก" ในแงรายได กําไร สินทรัพยรวม และ market 
cap เมื่อเทียบกับ SHIN ดงันั้น มูลคาของบริษัทท้ังสอง จึงไมมีนัยสําคัญ นอกจากนี้ Temasek ไดแจงความ
จํานงชัดเจนในคําขอผอนผันวา มีเจตนาลงทุนใน SHIN และ ADVANC โดยไมมีเจตนาที่จะมีอํานาจควบคุม 
ITV SATTEL หรือ CSL แตอยางใด จึงเขาขายที่ กลต. จะสามารถอนุมัติคําขอผอนผันไมตองทําเทนเดอร
ได 
 
ความถูกตองทางกฎหมาย: ถูกกฎหมาย 100% – เร่ืองนี้ Temasek ปฏิบัติตามกฎเร่ืองการขอผอนผันการ
ทําเทนเดอร ตามกฎ chain principle และกลต. ก็ผอนผันตามที่ขอ 
 
ความถูกตองทางศีลธรรม: "นาเกลียดเปนปกติ" – แมวาการผอนผันของ กลต. จะถูกกฎหมายก็ตาม เมื่อ
คํานึงวาการควบคุมโดยพฤตินัยของ Temasek ใน SHIN นั้น เขาขายผิดมาตรา 36 ใน พ.ร.บ. การประกอบ
ธุรกิจของคนตางดาว ดังคําอธิบายกอนหนานี้ในประเด็นท่ี 4) ขางตน ซ่ึงหามมิใหคนตางดาวเปนผูดําเนิน
ธุรกิจที่ ITV ดําเนินกิจการอยู การท่ีกลต. ยอมผอนผันให Temasek ไมตองเทนเดอรหุน ITV และ SATTEL 
เพียงเพราะ Temasek แจงมาส้ันๆ วา "ไมมีเจตนาครอบงํากิจการ" ท้ังสอง ก็ดูจะเปนการตัดสินใจที่ "งาย" 
เกินไป และ "เอาอกเอาใจ" ฝายผูซ้ือเกินเหตุ ไมคํานึงถึงผลประโยชนของประชาชนเทาท่ีควร 
 
เมื่อคํานึงวาขอเท็จจริงคือ SHIN นั้นกลายเปนบริษัทไทย "หัวใจสิงคโปร" ไปแลว และ Temasek ตอนนี้ก็
ครอบงํา ITV อยูจริง ซ่ึงผิด พ.ร.บ. ตางดาว อยางนอยที่สุด กลต. กค็วรจะเรียกรองให Temasek ชี้แจงวา 
มีแผนการที่จะขายหุน ITV คืนใหกลุมผูถือหุนเดิม หรือกลุมผูถือหุนรายใหมที่เปนคนไทย อยางไรและเมื่อ
ไหร รวมท้ังกําหนดระยะเวลาที่ Temasek ตองขายหุน ITV (เชน ภายใน 3 เดือน) เปนเงื่อนไขในการอนุมัติ
ผอนผันให Temasek ไมตองเทนเดอรหุน ITV และ SATTEL 
 
ท่ีกลาวมานี้ลวนอยูในวิสัยท่ีกลต. จะทําได แตก็ไมทํา นับเปนประเด็นชวนคิดอีกหนึ่งขอวา พฤติกรรมของ
กลต. ในดีลนี ้สอใหเห็นวากลต. จงใจ "อํานวยความสะดวก" ใหกับใครคนใดคนหนึ่ง โดยไมคํานึงถึงผล
ประโยชนของนักลงทุนรายยอย หรือแมแตประเทศชาติ หรือไม?!?  
 



ถาม-ตอบ ประเด็นกระบวนการซื้อขายหุนโดยใชขอมูลภายใน (insider trading) และการเปดเผย
ขอมูล 
 
13) การทยอยขายหุน ADVANC ของยิ่งลักษณ ชินวัตร กอนที่จะมีการประกาศดีลน้ีตอสาธารณ
ชนเม่ือวันที่ 23 มกราคม 2549 เขาขาย insider trading หรือไม? 
 
มาตรา 241  (ขอหามการซื้อขายหลักทรัพยโดยใชขอมูลภายในเพื่อประโยชนตอตนเองหรือผูอื่น) ใน 
พ.ร.บ. หลักทรัพย เขียนชัดเจนวา "หามมิใหบุคคลใดทําการซ้ือหรือขายหรือเสนอซ้ือหรือเสนอขาย หรือชัก
ชวนใหบุคคลอื่นซ้ือหรือขายหรือเสนอซื้อหรือเสนอขายซึ่งหลักทรัพยจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยหรือ
หลักทรัพยที่ซ้ือขายในศูนยซ้ือขายหลักทรัพยไมวาโดยทางตรงหรือทางออม ในประการที่นาจะเปนการเอา
เปรียบตอบุคคลภายนอกโดยอาศัยขอเท็จจริงอันเปนสาระสําคัญตอการเปลี่ยนแปลงราคาของหลักทรัพยที่
ยังมิไดเปดเผยตอประชาชน และตนไดลวงรูมาในตําแหนงหรือฐานะเชนนั้น และไมวาการกระทําดังกลาวจะ
กระทําเพื่อประโยชนตอตนเองหรือผูอื่น หรือนําขอเท็จจริงเชนนั้นออกเปดเผยเพื่อใหผูอื่นกระทําดังกลาว
โดยตนไดรับประโยชนตอบแทน" 
 
ย่ิงลักษณ ชินวัตร มิไดเปนเพียงผูบริหารระดับสูงของบริษัท ADVANC เทานั้น หากยังเปนหนึ่งในผูถือหุน 
SHIN ท่ีขายหุนใหกับ Temasek เมื่อวันที่ 23 มกราคม 2549 ดังนั้นจึงไมมีทางปฏิเสธวา ตนไมรูเร่ืองท่ี 
Temasek จะทําเทนเดอรหุน ADVANC ในราคาต่ํากวาราคาตลาดถึง 30% กอนวันเซ็นสัญญา 
 
ขอมูลจากรายการการซ้ือขายหลักทรัพยของผูบริหาร ตั้งแตเดือนตุลาคม 2548 ตอเนื่องถึงมกราคม 2549 
แสดงใหเห็นอยางชัดเจนวายิ่งลักษณ ขายหุน ADVANC เพื่อประโยชนของตัวเอง โดย "อาศัยขอเท็จจริง
อันเปนสาระสําคัญตอการเปลี่ยนแปลงราคาของหลักทรัพยที่ยังมิไดเปดเผยตอประชาชน" คือชวงกอนวันท่ี 
23 มกราคม 2549 ดังกราฟตอไปนี้ (ปรับราคาหุน ADVANC และ SET ใหเทากับ 100% ตั้งแตตนเดือน
ตุลาคม 2548 เพื่อใหสามารถเทียบความเคลื่อนไหวของราคาได): 

 
 

วันท่ี ชื่อผูถือหุน ADVANC ท่ีเปน
บุคคลภายใน 

ซ้ือ/ขาย จํานวนหุน ราคาที่เสนอ มูลคา (บาท) 

ตค 48 - มค 49 ยิ่งลักษณ  ชินวัตร ขาย 288,400 105.31 30,370,400 
ตค 48 - มค 49 วิกรม ศรปีระทักษ ขาย 150,000 106.83 16,024,800 
ตค 48 - มค 49 สมประสงค บุญยะชัย ขาย 20,000 103.00 2,060,000 
ตค 48 - มค 49 สุวิมล แกวคณู ขาย 130,000 108.69 14,130,100 

 
คําตอบของ ย่ิงลักษณ ชินวัตร ที่วา "การขายหุนทุกคร้ังมีการแจงเรียบรอย" และ "ถาไมขายก็ติด silent 
period ของหุน ESOP" จึงฟงไมขึ้น เพราะมันไมตรงประเด็นท้ังคู  
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ADVANC

SET%

วิกรม ศรีประทักษ
ขาย 20,000 หุน

ย่ิงลักษณ ชินวัตร
ขาย 10,000 หุน

ยิ่งลักษณ ชินวัตร  ขาย 208,400 หุน
วิกรม ศรีประทักษ ขาย 70,000 หุน
สมประสงค บุญยะชัย ขาย 20,000 หุน
สุวิมล แกวคูณ ขาย 60,000 หุน

ย่ิงลักษณ ชินวัตร  ขาย 70,000 หุน
วิกรม ศรีประทักษ ขาย 60,000 หุน
สุวิมล แกวคูณ ขาย 70,000 หุน



 
ประเด็นอยูท่ี การขายหุนกวา 288,000 หุนที่ราคา 105-113 บาท (ซ่ึงก็ตองบอกวา "แมน" เหลือเกินท่ีขาย
ไดทั้งหมดชวงกอนท่ีราคาหุน ADVANC จะขึ้นไปสูงสุด แลวก็หลนผล็อยลงมาเร่ือยๆ) นั้น เขาขาย "การขาย
หุนโดยใชขอมูลภายใน" (insider trading) ซ่ึงเปนความผิดตามกฎหมาย หรือไม 
 
ท่ีอางวา "ถาไมขายก็ติด silent period ของหุน ESOP" นั้น ก็นาหัวเราะสิ้นดี ก็เพราะคุณจะผิดกฎหมายเรื่อง 
insider trading นะสิ คุณถึงไมควรขายหุนออกมาชวงนั้น!  
 
คํา "แกตัวแทน" ของ กิตติรัตน ณ ระนอง ที่วา "เขาก็ซ้ือๆ ขายๆ อยางสม่ําเสมอ" ก็ฟงไมขึ้นอีกเชนกัน 
เพราะมันไมไดตอบคําถามวา ไอหุนท่ีขายไปชวงนี้ มันผิดกฎหมายหรือไม 
 
สรุปประเด็นนี้ไดทางเดียววา: 
 
ความถูกตองทางกฎหมาย: ผิดกฎหมายเรื่อง insider trading 100% เต็มประตู – เอาอยางนี้ก็แลวกัน กรณี
เดียวท่ีย่ิงลักษณจะขายหุน ADVANC ไป 288,400 หุน แลวไมผิดกฎนี้ คือถาเธอไมรูเร่ืองการเจรจาขายหุน 
SHIN ของพี่ชายเลย (หรือหลานชายและหลานสาว ถาหากวาคุณพี่ชายจะยืนยันตอไปวาไมไดมีสวนรูเห็น
ประการใด) อยูดีๆ เชาตรูของวันที่ 23 มกราคม 2549 ก็มีคนมาปลุกใหไปเซ็นสัญญาขายหุน SHIN ให 
Temasek ซะดื้อๆ อยางนั้น... 
 
แตพนันกันไหมวา ตลท. และกลต. จะไมกลาเอาผิดคนนามสกุล "ชินวัตร"?  
 
ความถูกตองทางศีลธรรม: "นาเกลียดสุดขั้ว" – อะไรที่มัน "ผิดกฎหมาย" แบบเห็นกันชัดๆ อยางน้ี ไมนา
เกลียดธรรมดาแนนอน จริงๆ แลวถากลต. ไมเอาเร่ืองยิ่งลักษณขอนี้ ก็แปลวากฎหมาย insider trading 
ของเราไมมีความหมาย ฉีกทิ้งไปเลยดีกวา 
 
14) ทําไมตลท. ไมส่ังขึ้นเคร่ืองหมายพักการซื้อขายหุนชั่วคราว (H) ของหุน SHIN ทั้งๆ ที่เกิด
ขาวลือเรื่องดีลน้ีมาต้ังแตกอนเดือนพฤศจิกายน 2548? 
 
นี่เปนตัวอยางคอนขางชัดเจน ท่ีแสดงใหเห็นความ "ลําเอียง" แบบกะเทเรของตลท. ท่ีมีตอดีลนี้ หุน SHIN 
ชวงตนเดือนธันวาคม 48 อยูในระดับราคาประมาณ 37 บาท หลังจากนั้นเมื่อกระแสขาวลือกระพือหนักวา มี
ตางชาติจะเขามาซ้ือหุนกลุมดังกลาว ราคาหุนก็ปรับสูงขึ้นอยางตอเนื่องกวา 30% แตตลท. ไมไดขึ้นเคร่ือง
หมาย "พักหรือหามซ้ือขายหุน" เลยแมแตวันเดียว ปลอยใหเวลาลวงเลยมาจนกระทั่งวันที่ 23 มกราคม 
2549 คือวันท่ีมีการลงนามในสัญญาซ้ือขายหุน  
 
การขึ้นเคร่ืองหมาย H (ยอมาจาก Halt คือหยุดพักการซ้ือขายชั่วคราว) และเคร่ืองหมาย SP (ยอมาจาก 
Suspend คือหามการซื้อขายหุนจนกวาตลท. จะไดรับคําชี้แจงเปนลายลักษณอักษรจากบริษัทจดทะเบียน) 
นั้น เปน "เคร่ืองมือ" ของตลท. ที่สําคัญตอการควบคุมดูแลตลาดหลักทรัพย ใหมีความโปรงใส ชวยใหนัก
ลงทุนทุกรายสามารถเขาถึงขอมูลท่ีสําคัญตอการตัดสินใจซื้อขายหุน ไดอยางเทาเทียมกัน ไมเสียเปรียบ 
"คนวงใน" กลุมใดกลุมหนึ่งที่มีขอมูลเกี่ยวกับบริษัทมากกวานักลงทุนท่ัวไป 
 
ชวงท่ีขาวลือการเทคโอเวอรสะพัด การที่ตลท. ไมขึน้เคร่ืองหมายเหลานี้เพื่อบังคับให SHIN สงจดหมายช้ี
แจงอยางเปนทางการ และเปดเผยขอมูลท่ีบริษัทลวงรู (หรือไมรู เพราะบริษัทอาจไมทราบการกระทําของผู
ถือหุนก็ได) ตอนักลงทุน ก็เทากับเปนการเปด "ไฟเขียว" ใหกับ "คนวงใน" ทั้งหลายของ SHIN ท่ีรูความคืบ
หนาการเจรจาเปนอยางดี ไดมีโอกาสปนหุน และซ้ือขายทํากําไรแบบ insider trading กันอยางสบายใจเฉิบ 
 
ลองมาฟงความเห็นจากแหลงขาวในแวดวงการเงินดู: 
 
"ท่ีผิดปกติก็คือ ทั้ง ก.ล.ต.และตลาดหุนตางไมเทกแอ็กชั่นเกี่ยวกับเร่ืองนี้เลย ดูงายๆ วันท่ี 23 มกราคม 
ท้ังๆ ท่ีมีขาววาชินคอรปจะช้ีแจงดีลประวัติศาสตร 7 หมื่นลานบาท แตตลาดหลักทรัพยฯ ทําไดแคขึ้นเคร่ือง



หมาย H หยุดพักการซื้อขายหุนชั่วคราวตอน 11.37 น. แตไมขึ้นเคร่ืองหมาย SP หามการซ้ือขายหุน แต
ทางบริษัทชินคอรปเปนผูขอขึ้นเคร่ืองหมายเอง จึงทําใหดูเหมือนการเลือกปฏิบัติ" 
(จากหนังสือพิมพ ประชาชาติธุรกิจ ฉบับวันท่ี 26 มกราคม 2549) 
 
ความถูกตองทางกฎหมาย: กฎหมายเรื่องการขึ้นเคร่ืองหมายน้ัน ขึ้นอยูกับดุลยพินิจของตลท. เอง แตก็ตอง
นับวา ตลท. ทําใหนักลงทุนผิดหวัง เพราะเปนการ "เลือกปฏิบัติ" คอนขางชัดเจน มีอยางท่ีไหน ปลอยให
ขาวลือแพรสะพัดเปนเดือนๆ หุน SHIN โลดแลนติดลมบน โดยไมส่ังพักการซื้อขายเลยแมแตวันเดียว 
 
ความถูกตองทางศีลธรรม: "นาเกลียดสุดขั้ว" – ทุกอยางท่ีแสดงพฤติกรรมการ "เลือกปฏิบัติ" ของหนวยงาน
รัฐ เพื่อเขาขางบุคคลใดบุคคลหนึ่ง เปนความนาเกลียดสุดขั้วอยางไมตองสงสัย 
 
ถาม-ตอบ ประเด็นเกี่ยวกับ Ample Rich Investments 
 
เมื่อคํานึงวา บริษัทท่ีจดทะเบียนใน BVI น้ัน หลายบริษัทมีจุดประสงคเพื่อฟอกเงิน หรือซ้ือขายหุนใน
ลักษณะปนหุน (ดวยการซื้อขายหุนในกระดานตางประเทศ) แลว เราก็อาจตั้งสมมุติฐานไดวา การถือหุน 
SHIN ผานบริษัทนอมินีชื่อ Ample Rich Investments ในชวง 6 ปท่ีผานมา ของครอบครัวชินวัตร-ดามา
พงศนั้น ไมนามี "เจตนาดี" ใดๆ  
 
การกระทํานี้ นาจะเปนการซุกหุนแบบ "บกพรองโดยสุจริต" ไมตางจากพฤติกรรมเมื่อป 2543  
 
ประเด็นเร่ือง Ample Rich นั้น ซับซอนและตองใชเวลารอขอมูลท่ีครอบครัวชินวัตรตองชี้แจงตอกลต. แต
จากขอมูลลาสุด ณ 14 กุมภาพันธ 2549 รวมท้ังจากปากคําของนายกฯ เอง ก็ทําใหเห็นภาพคอนขางชัดเจน
ระดับหนึ่ง 
 
...ชัดเจนวา นายพานทองแท ยังไมไดสงรายละเอียดการซ้ือขายหุน SHIN ในรอบ 6 ปที่ผานมา ท่ีทําผาน 
Ample Rich ใหกับกลต. ทัง้ๆ ที่ลวงเลยกําหนดเวลาที่กลต. บอกใหสง (ภายใน 7 วัน คือภายในวันที่ 6 
กุมภาพันธ 2549) มาแลวกวาหนึ่งสัปดาห กลต. เองก็ไมติดตามเร่ืองนี้อยางเขมงวด ท้ังๆ ท่ีเปนประเด็น
สําคัญที่อยูในความสนใจของสาธารณชน และเปนหลักฐานช้ินสําคัญท่ีจะพิสูจนวา นี่เปนการ "ซุกหุนภาค 2" 
หรือไม ซ่ึงส.ว. กลุมหนึ่งไดยื่นคํารองตอศาลรัฐธรรมนูญแลว 
 
...ชัดเจนวา การที่คนในครอบครัวชินวัตร ถือหุน SHIN ผาน Ample Rich ใน 6 ปท่ีผานมา มีเจตนา "ซุก
ซอน" ใหธุรกรรมท่ีเกี่ยวของกับหุน SHIN สวนนี้หลุดรอดสายตาของกลต. ไมวาเจตนานั้นจะเปนของนายกฯ 
ทักษิณ หรือของนายพานทองแทก็ตาม 
 
...ชัดเจนวา การซ้ือขายหุน SHIN ผาน Ample Rich นั้น นาจะเขาขายผิดกฎ "insider trading" คือมาตรา 
241 ใน พ.ร.บ. หลักทรัพย ตลอดจนผิดกฎการรายงาน มาตรา 246 ใน พ.ร.บ. เดียวกันดวย 
 
...ชัดเจนวา การที่ Ample Rich ซ่ึงมีทุนจดทะเบียนเพียง $1 (ประมาณ 40 บาท) สามารถไปซ้ือขายหุน 
SHIN หลายครั้ง มูลคานับรอยนับพันลานบาท โดยไมมหีลักฐานการไดรับอนุญาตจากธนาคารแหงประเทศ
ไทย ใหนําเงินออกนอกประเทศเลยนั้น นาจะเปนประเด็นที่สํานักงานคณะกรรมการปราบปรามการฟอกเงิน 
หรือ ป.ป.ง. ควรตั้งขอสงสัยวา มีการฟอกเงินหรือไม และออกมาตรวจสอบธุรกรรมตางๆ ที่เกี่ยวของ (แตก็
อยางที่รูๆ กันอยู วา ป.ป.ง. นั้น เปน "หนวยงานของรัฐบาล" จึงไมนาแปลกใจที่ ป.ป.ง. ออกมาชี้แจงไป
แลววา ไมมีอะไรตองตรวจสอบ) 
 
ชนวนเร่ือง Ample Rich นั้น คุณประสงค เลิศรัตนวิสุทธิ์ เคยเขียนบทความตีแผอยางละเอียดมาแลวในช่ือ 
"ความลับของ Ample Rich ความลับของทักษิณ" จึงขอนําบางตอนมาเผยแพร และเพิ่มเติมรายละเอียดใน
บางประเด็น:  
 
เมื่อนายกฯ โอนหุน Ample Rich ท่ีตัวเองถืออยู 100% ใหแกนายพานทองแท เมื่อวันที่ 1 ธันวาคม 2543 
นั้น เทากับวานายพานทองแทไดกรรมสิทธิ์หุน SHIN ท่ี Ample Rich ถืออยู 32.92 ลานหุน หรือ 11.87% 



มาดวย ซ่ึงตามมาตรา 258 ตาม พ.ร.บ. หลักทรัพย ตองนับรวมหุนท่ี Ample Rich ถืออยูกับหุนท่ีนายพาน
ทองแทถืออยูแลว 73.39 ลานหุน หรือประมาณ 24.99% (ไดมาเมื่อวันท่ี 1 กันยายน 2543) ดวย ซ่ึงจะทํา
ใหนายพานทองแทถือหุน SHIN รวมท้ังส้ิน 36.86% หรือประมาณ 106.3 ลานหุน 
 
15) ในการรับโอนหุน Ample Rich เม่ือป 2543 นายพานทองแท ละเมิด พ.ร.บ. หลักทรัพย เรื่อง
การเปดเผยขอมูลตอกลต. หรือไม? 
 
มาตรา 246 ใน พ.ร.บ. หลักทรัพย กลาววา: "บุคคลใดไดมาหรือจําหนายหลักทรัพยของกิจการใดใน
ลักษณะท่ีทําใหตนหรือบุคคลอื่นเปนผูถือหลักทรัพยในกิจการน้ันเพิ่มขึ้นหรือลดลงเมื่อรวมกันแลวมีจํานวน
ทุก 5% ของจํานวนหลักทรัพยที่จําหนายไดแลวท้ังหมดของกิจการนั้น …บุคคลน้ันตองรายงานถึงจํานวน
หลักทรัพยในทุก 5% ดังกลาวตอสํานักงานทุกคร้ังท่ีไดมาหรือจําหนายหลักทรัพยภายในวันทําการถัดจาก
วันท่ีไดมาหรือจําหนายหลักทรัพยของกิจการนั้น เวนแตในกรณีการจําหนายท่ีไมมีผลทําใหมีการเปลี่ยน
แปลงผูบริหารหรือธุรกิจของกิจการ" 
 
ในกรณีนี้ พานทองแทไดหุนมาขามเสนทุกรอยละ 5 คือ 25% 30% และ 35% แมวาการไดมาในแตละคร้ัง
จะ "ไมมีผลทําใหมีการเปลี่ยนแปลงผูบริหารหรือธุรกิจของกิจการ" ขอนี้ยกเวนเฉพาะกรณีการจําหนายเทา
นั้น ไมใชการไดมา ซ่ึงเปนกรณีของนายพานทองแท 
 
ดังนั้น นายพานทองแทจึงมีความผิดท่ีไมไดรายงานการไดมาของหุน SHIN จากการเขาเปนผูถือหุน 100% 
ใน Ample Rich ตามมาตรา 246 
 
กลต. ไดชี้แจงเมื่อวันที่ 2 กุมภาพันธ 2549 วา จากการตรวจสอบเบื้องตน พบวานายพานทองแทเขาขายผิด
กฎขอนี้ เพราะมีหนาที่ตองรายงานการไดมา ตามมาตรา 246 
 
ความถูกตองทางกฎหมาย: ผิดกฎหมาย – กลต. ไดแถลงผลการสอบเบื้องตนแลววา นายพานทองแทเขา
ขายผิดมาตรา 246 ใน พ.ร.บ. หลักทรัพย 
 
ความถูกตองทางศีลธรรม: "นาเกลียดเปนปกติ" – ถานายพานทองแทตองรายงานแตไมรายงาน ก็อาจนับ
เปนความหลงลืม ความเขาใจผิด หรือความประมาท แตกลต. มีหนาที่ท่ีจะตอง "จี้" จุดนี้ และปรับนายพาน
ทองแทตามกฎหมาย 
 
16) ในการรับโอนหุน Ample Rich เม่ือป 2543 นายพานทองแท ละเมิดพ.ร.บ. หลักทรัพย เร่ือง
การทําเทนเดอรหุน SHIN หรือไม? 
 
การรับโอนหุน Ample Rich (ซ่ึงถือเปน "บุคคลเกี่ยวของกัน") ทําใหนายพานทองแทถือหุน SHIN รวมท้ัง
ส้ิน 36.86% เพิ่มจาก 24.99% จึงเปนการ "ขามเสน" 25% ท่ีตองทําเทนเดอรหุน SHIN ท้ังหมด ตาม
มาตรา 247 ใน พ.ร.บ. หลักทรัพย 
 
การโอนหุนจากบิดามาบุตรน้ี หากมองดวยสายตาของคนทั่วไปอาจเห็นวาเปนเร่ืองไมเขาเร่ือง เพราะก็
เหมือนแคเปนการโอนหุนใหกันในหมูญาติครอบครัว ไมเห็นมีอะไรแปลกใหม ซ่ึงก็จริง และไดมีการแกไขใน
ประกาศ กลต. ฉบับ กจ. 58/2545 โดยเพิ่มเติมเขาไปวา ผูถือหุนสามารถเลือกรายงานการถือหุนเปนกลุม
ได ซ่ึงกลุมจะเปนกลุมแบบไหนก็ได เชน เพื่อน แตโดยท่ัวไปก็จะเปนการนับตามวงศาคณาญาติ เพราะ
ฉะนั้น ตระกูลชินวัตร และตระกูลดามาพงศสามารถรายงานการถือครองหลักทรัพยตอ กลต. วาเปนกลุมเดียว
กันได ซ่ึงประกาศฉบับนี้ไดมีการลงนามโดยคุณ สมคิด จาตุศรีพิทักษ รัฐมนตรีวาการกระทรวงการคลังใน
ขณะนั้น และมีผลบังคับใชเมื่อ 1 มกราคม 2546 เปนตนไป 
 
ประกาศ กจ. 58/2545 นั้นจะทําใหการโอนหุนระหวางนายกฯ และนายพานทองแท ไมเปนปญหา ไมตอง
ทําเทนเดอรหุน SHIN เพราะถือวาเปนการโอนหุนภายในกลุมกันเอง แตวาขอเท็จจริงก็คือ การโอนหุนนั้น
เกิดเมื่อปลายป 2543 ซ่ึงนับเปนเวลา 2 ปกอน กจ. 58/2545 จะมีผลบังคับใช ดังนั้นจะเอาการนับรวมกลุม
ตาม กจ. 58/2545 มาคิดในกรณีน้ีไมได  



 
ดังนั้น เนื่องจากนายพานทองแทมิไดทําเทนเดอรหุน SHIN และมิไดขอผอนผันการทําเทนเดอร จึงผิด
มาตรา 247 คอนขางชัดเจน  
 
กลต. ไดชี้แจงเมื่อวันที่ 2 กุมภาพันธ 2549 วา จากการตรวจสอบเบื้องตน พบวานายพานทองแทเขาขายผิด
กฎขอนี้ เพราะมีหนาที่ตองทํา mandatory tender offer ตามมาตรา 247 
 
ความถูกตองทางกฎหมาย: ผิดมาตรา 247 พ.ร.บ. หลักทรัพย มีโทษท้ังจําทั้งปรับ 
 
ความถูกตองทางศีลธรรม: "นาเกลียดสุดขั้ว" – ตอนนี้ก็ตองรอดูอยางเดียววา กลต. จะกลาปรับคนนามสกุล
ชินวัตรหรือไม 
 
17) ที่ ดร. สุวรรณ วลัยเสถียร โฆษกครอบครัวชินวัตร แถลงวาตองตั้ง Ample Rich ขึ้นมาเพื่อ
เตรียมเอา SHIN จดทะเบียนในตลาด NASDAQ ของอเมริกานั้น เช่ือถือไดแคไหน? 
 
ขออางนี้ปาหี่มาก ถา SHIN อยากจดทะเบียนใน NASDAQ จริง ก็ตั้งบริษัทท่ีอเมริกาได ไมจําเปนตองไปจด
ทะเบียนที่ "สวรรคของนักหนีภาษี" อยาง BVI แลวก็มีขั้นตอนมากมายมหาศาลที่ SHIN ตองทํา มากกวา
นายกฯ โอนหุน 10.98% ไปไวในบริษัทนอมินี กอนจะไดรับอนุญาตใหจดทะเบียนในตลาด NASDAQ ได 
ทําไมไมมีใครเคยรูแผนนี้เลย? แลวทําไมนายกฯ (หรือนายพานทองแท ถานายกฯ ยังอยากอางวาไมรู
เรื่องน้ี) ไมเคยโอนหุนสวนน้ีกลับมาเมืองไทยเลย ทั้งๆ ที่ตลาด NASDAQ ตกฮวบไปแลวต้ังแตป 
2544 ซ่ึงเปนเหตุผลที่ ดร. สุวรรณบอกวา ทําให SHIN ลมเลิกแผนนี้?  
 
นอกจากนั้น หุน SHIN ท่ี Ample Rich ถือนั้น มีการซ้ือๆ ขายๆ อยางตอเนื่องระหวางป 2543 – 2548 โดยมี 
UBS โบรกเกอรสัญชาติสวิสเซอรแลนด สาขาสิงคโปร เปนผูดําเนินการแทน (ดูรายละเอียดเสนทางหุนได
ในประเด็นที่ 19) ถัดไป) ถา SHIN อยากจดทะเบียนใน NASDAQ จริง ก็ตองถือหุนเหลานี้ไวเฉยๆ เพ่ือ 
"สํารอง" หุนไวจดทะเบียน ไมใชซ้ือไปขายมาอยูตลอดชวง 5 ปท่ีผานมา 
 
ความถูกตองทางกฎหมาย: ไมมีกฎหมายขอไหนหามไมใหบริษัทไทยไปจดทะเบียนใน NASDAQ หรอก... 
 
ความถูกตองทางศีลธรรม: "นาเกลียดสุดขั้ว" …กฎหมายไมไดบังคับใหเราตองเชื่อ ขออางขางๆ คูๆ แบบนี้
ซะหนอย  
 
18) ถา Ample Rich เปนนอมินีถือหุน SHIN แทนนายกฯ จริง ผิดกฎหมายหรือไม? 
 
ถาหลักฐานการทําธุรกรรมตางๆ ท่ีเกี่ยวของกับหุน SHIN ใน Ample Rich พิสูจนไดจริงวา Ample Rich เปน
นอมินีของนายกฯ จริง นายกฯ ก็มีความผิดตามมาตรา 209 ในรัฐธรรมนูญ ซ่ึงกําหนดหามไมใหรัฐมนตรี มี
สวนไดเสียในธุรกิจใดๆ ซ่ึงก็เปนประเด็นที่ส.ว. กลุมหนึ่ง นําโดยคุณแกวสรร อติโพธิ ไดย่ืนคํารองตอศาลรัฐ
ธรรมนูญใหไตสวนเร่ือง "ซุกหุนภาค 2" ไปแลว 
 
แตผูเขียนไมแนใจวา กลต. หรือแมแตศาลรัฐธรรมนูญ จะมีวันเห็นหลักฐานเหลานี้หรือไม เพราะที่ดร. 
สุวรรณอางวานายกฯ โอนหุน Ample Rich 100% ใหบุตรชายในวันที่ 1 ธันวาคม 2543 นั้น ก็ยังไมมีใคร
เห็นหลักฐาน รวมท้ังกลต. เองดวย 
 
ความถูกตองทางกฎหมาย: ผิดกฎหมายถาพิสูจนไดวา Ample Rich เปนนอมินีของนายกฯ – กรณีนี้จะผิด
มาตรา 209 ในรัฐธรรมนูญ ตองติดตามผลการตรวจสอบของกลต. และการไตสวนของศาลรัฐธรรมนูญตอไป 
 
ความถูกตองทางศีลธรรม: "นาเกลียดสุดขั้ว" – แคคนในครอบครัวมี "เจตนาซุกหุน" ก็นาเกลียดสุดขั้วแลว 
ไมวาเจตนานั้นจะเปนของนายกฯ (ผูกอตั้ง Ample Rich) หรือบุตรชาย (เจาของ Ample Rich คนปจจุบัน) ก็
ตามแต 
 



19) การซิ้อขายหุน SHIN ที่ Ample Rich ถือ ในรอบ 5 ปที่ผานมา ผิดกฎหมายหรือไม? 
 
นาสังเกตวา หุนไทยที่ถืออยูนอกประเทศไทย ในมือนอมินีนั้น เปนหุนแบบที่สามารถใชปนหุนในกระดานตาง
ประเทศของ SHIN ไดงาย เวลาซื้อขายที คนจะไดนกึวาเปนฝร่ังอีกตางหาก ท้ังๆ ท่ีเปน "ฝร่ังหัวดํา" ท้ัง
นั้น... 
 
คําช้ีแจงเร่ือง Ample Rich ไมวาจะจากปากของดร. สุวรรณ วลัยเสถียร หรือนายกฯ เอง ลวน "ฟงไมขึ้น" 
หรือไมก็ไรพยานหลักฐานประกอบ 
 
เสนทางหุน SHIN สวนที่ Ample Rich ถือ สรุปเปนแผนผังโดยคราวไดดังนี้ (กลองแรเงาแสดงหุน SHIN ท่ี
คาดวาเปนของ Ample Rich กลองอื่นๆ แสดงบัญชีอื่นท่ี UBS ถือ ท่ีไมนาจะเกี่ยวของกับ Ample Rich ปรับ
จํานวนหุนท้ังหมดตามราคาพารปจจุบัน คือ 1 บาทตอหุน เพื่อใหเปรียบเทียบจํานวนหุนไดงาย): 

 
 
ลําดับเหตุการณในเสนทางหุน SHIN สวนที่ Ample Rich ถือ โดยคราวไดดังนี้ (กรุณาดูแผนผังดานบน
ประกอบ) 

 
1. นายกฯ โอนหุน SHIN 32.92 ลานหุน ไปให Ample Rich ถือ เมื่อตนป 2543   
 
2. Ample Rich ลดสัดสวนการถือหุน SHIN เหลือ 22.92 ลานหุน โดยไมรายงานการถือครองหลักทรัพย 

(แบบ 246-2) กับ กลต. วา โอนหรือขายที่เหลืออีก 10 ลานหุน ใหกับใคร  
 

ณ วันที่ 21 กรกฎาคม 2543 ปรากฏชื่อ Vicker Ballas ซ่ึงเปนบริษัทนายหนาคาหลักทรัพยของสิงค
โปร เปนผูถือหุน SHIN จํานวน 11.56 ลานหุน ดังนั้น 10 ลานหุนในนี้ จึงไมนาจะเปนอื่นไปไดนอก
จากหุนเดิมของ Ample Rich 
 
บัญชีรายช่ือผูถือหุนของ SHIN ณ วันที่ 30 เมษายน 2544 ท่ีสําเนาโพสตในเว็บไซดของคุณกอรป
ศักด์ิ สภาวสุ ส.ส. พรรคประชาธิปตย (www.korbsak.com) แสดงใหเห็นชัดเจนวา จํานวนหุนเดิมท้ัง
หมด 32.92 ลานหุน มีการแบงออกเปน 2 สวน สวนแรกให Ample Rich สัญชาติ BVI ถือ จํานวน 
22.92 ลานหุน 
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สวนที่สองให Ample Rich "คูแฝด" สัญชาติอังกฤษ ถือจํานวนที่เหลือ 10 ลานหุน ซ่ึงทั้งดร. 
สุวรรณ และนายกฯ ออกมาปฏิเสธวาไมมี Ample Rich น้ี ทั้งๆ บัญชีรายช่ือผูถือหุนบงชัดวา 
Ample Rich น้ีมีจริง และเปนผูรับโอนหรือรับซื้อหุน 10 ลานหุน ไปจาก Vicker Ballas 

 
3. ป 2544 SHIN มีการแตกพารจาก 10 บาทตอหุน เปน 1 บาทตอหุน ทําใหหุน SHIN ที่ Ample Rich 

ท้ังสองสัญชาติถือ เพิ่มเปน 10 เทา จาก 32.9 ลานหุน เปน 329.2 ลานหุน 
 
4. Ample Rich สัญชาติ BVI ถือหุน SHIN จํานวน 229.2 ลานหุนมาเร่ือยๆ แตหุนอีก 100 ลานหุน ท่ี 

Ample Rich สัญชาติอังกฤษเปนผูถือ อยูดีๆ ก ็"หาย" เขากลีบเมฆ สันนิษฐานวาโอนไปไวท่ี UBS 
สาขาสิงคโปร ประมาณเดือนกันยายนหรือตุลาคม 2544 เพราะปรากฏชื่อ "UBS AG SINGAPORE 
BRANCH-FIXED INCOME" ถือหุน SHIN จํานวน 100.52 ลานหุน ณ วันที่ 22 ตลุาคม 2544 (ในวัน
เดียวกันก็ปรากฏช่ือ "UBS AG,SINGAPORE BRANCH-PLEDGE A/C" เปนผูถือหุน SHIN อีกจํานวน 
53.6 ลานหุน ช่ือบัญชีหุนที่มีคําวา "PLEDGE" (แปลวา "จํานํา") น้ัน ปกติใชสําหรับเรียกหุนท่ีเอามา
จํานําเปนหลักประกันเงินกู แตหุนตรงนี้ไมนาจะเกี่ยวกับ Ample Rich เพราะยังเห็น Ample Rich 
สัญชาติ BVI ถือหุน SHIN 229.2 ลานหุน เหมือนเดิม) 

 
5. ระหวางป 2545-2547 จํานวนหุน SHIN 100 ลานหุน ในบัญชี "UBS AG SINGAPORE BRANCH-

FIXED INCOME" ซ่ึงตอมาใช "UBS AG, SINGAPORE BRANCH" และชื่ออื่นๆ ดวย มีจํานวนเปลี่ยน
แปลงขึ้นลงในระดับไมเกิน 5 แสนหุน  

 
6. ระหวางเดือนพฤษภาคม และเดือนสิงหาคม 2547 Ample Rich สัญชาติ BVI โอนหุน SHIN ทั้งหมด

ท่ีตนถือ คือ 229.2 ลานหุน ใหกับ UBS โดยไปไวในบัญชีชื่อ "UBS AG SINGAPORE BRANCH-PB 
SECURITIES CLIENTS" (ยอมาจาก Private Banking Securities Client คือลูกคาบุคคลรายใหญ
ของ UBS) โดยดร. สุวรรณ อางวา UBS เปนเพียงผูดูแลหุน (คัสโตเดียน หรือ custodian) ใหกับ 
Ample Rich เทาน้ัน แตขออางนี้ฟงดูนากังขา เมื่อคํานึงวา UBS รายงานการซื้อหุน 10 ลานหุนมาจาก 
Ample Rich สัญชาติอังกฤษ เมื่อป 2544 (ดูรายละเอียดในประเด็นที่ 20) ถัดไป) 

 
ตามทะเบียนผูถือหุน บัญชีท่ีมีชื่อ UBS ท้ังหมดมีหุน SHIN เพิ่มมาตลอด จาก 15.405% ในป 2544 เปน 
39.09% ในป 2548 และเนื่องจากป 2548 เปนชวงเดียวกับท่ีครอบครัวชินวัตรเร่ิมเจรจาขายหุนใหกับ 
Temasek ดังนั้น ถา UBS เปนคัสโตเดียนใหกับครอบครัวชินวัตรจริง การซ้ือขายหุน SHIN ก็ควรถือวาเปน
การใชขอมูลภายใน (insider trading) กอนท่ีจะมีการซ้ือขายหุนวันท่ี 23 มกราคมที่ผานมา 
 
ท้ังหมดนี้แปลวาเราตองติดตามการสอบสวนเสนทางการซื้อขายหุน SHIN ของบริษัท Ample Rich และหุน
ในบริษัท Ample Rich เอง ของกลต. อยางไมกะพริบตา! 
 
ความถูกตองทางกฎหมาย: ถา Ample Rich เปนนอมินีที่เอาไวปนหุน SHIN จริง ก็ตองนับวาผิดกฎหมาย 
insider trading ไมรูกี่คร้ัง และอาจผิดกฎหมายฟอกเงินดวย เพราะ Ample Rich มีทุนจดทะเบียนเร่ิมแรก
เพียง $1 (40 บาท) ซ่ึงภายหลังเพิ่มเปน $5 (200 บาท) คนไทยเปนเจาของ 100% หากบริษัทนี้สามารถ
ซ้ือขายหุน SHIN ท่ีจดทะเบียนในตลาดหุนไทยไดเปนรอยเปนพันลานบาท ก็นาจะทําให ป.ป.ง. และ
ธนาคารแหงประเทศไทย เฉลียวใจวา เอาเงินซ้ือหุนมาจากไหน? และเงินนั้นออกนอกประเทศไปไดอยาง
ไร? 
 
อยางไรก็ตาม ขึ้นอยูกับวา กลต. มีขอมูลการซ้ือขายหุน SHIN ของ Ample Rich ยอนหลัง ละเอียดขนาด
ไหน และเมื่อไหรผูจัดการของนายพานทองแท จะยื่นหลักฐานตอกลต. เสียที 
 
ความถูกตองทางศีลธรรม: ถา Ample Rich เปน "ฝร่ังหัวดํา" ปนหุน SHIN มาตลอดจริง ก็ตองเรียกวา "นา
เกลียดสุดขั้ว" แนนอน 
 



20) การซื้อหุน SHIN 10 ลานหุน ของ UBS ในป 2544 ราคา 179 บาท ผิดกฎหมายหรือไม? 
 
ประเด็นนี้เกี่ยวเนื่องกับประเด็นท่ีแลวที่ผูเขียนอธิบายวา ระหวางเดือนพฤษภาคม และเดือนสิงหาคม 2547 
Ample Rich สัญชาติ BVI โอนหุน SHIN ท้ังหมดที่ตนถือ คือ 229.2 ลานหุน ใหกับ UBS โดยไปไวในบัญชี
ชื่อ "UBS AG SINGAPORE BRANCH-PB SECURITIES CLIENTS" โดยดร. สุวรรณ อางวา UBS เปนเพียง
ผูดูแลหุน (คัสโตเดียน หรือ custodian) ใหกับ Ample Rich เทานั้น 
 
ปรากฏวา ในแบบรายงานการไดมา 246-2 ท่ี UBS ย่ืนตอกลต. เมื่อวันที่ 21 ส.ค. 2544 น้ัน UBS แจงวาได
ซ้ือหุน 10 ลานหุน ในราคาหุนละ 179 บาท ตรงน้ีชัดเจนวาเปนการซื้อหุน SHIN มาจาก Ample Rich 
สัญชาติอังกฤษ 
 
และชัดเจนวา UBS กระทําการนี้ในฐานะโบรกเกอร (นายหนาคาหลักทรัพย) เพราะคัสโตเดียนเปนเพียงผู
รับฝากหุนใหกับลูกคา ไมมีอํานาจเคาะซื้อหรือเคาะขายหุนใดๆ ทั้งส้ิน 
 
ดังนั้น กลต.จะตองตรวจสอบวา UBS มีฐานะเปนเพียงคัสโตเดียนของ Ample Rich จริงหรือไม และเปนตั้ง
แตเมื่อไหร เพราะหลักฐานตางๆ สอใหเห็นวา UBS อาจไมไดเปนแคคัสโตเดียนเทาน้ัน หากเปน 
"โบรกเกอรสวนตัว" ที่ทําหนาที่ซื้อขายหุน SHIN ใหกับเจาของ Ample Rich ในชวง 4-5 ปที่ผาน
มา 
 
รายการมูลคา 1,790 ลานบาทรายการเดียวนี้ (10 ลานหุน คูณดวยราคาหุนละ 179 บาท) อาจเขาขายผิด
กฎหมายหลายขอ ตั้งแตเร่ืองการรายงานการไดมาตามมาตรา 246 ใน พ.ร.บ. หลักทรัพย กฎหมาย insider 
trading กฎหมายภาษี รวมทั้งกฎหมายฟอกเงินดวย 
 
ความถูกตองทางกฎหมาย: อาจจะผิดกฎหมาย – ถา กลต. มีหลักฐานชัดเจนวา UBS เปนโบรกเกอรซ้ือหุน
SHIN ของ Ample Rich สัญชาติอังกฤษ โดยทําตามคําสั่งของเจาของ Ample Rich น้ัน กรณีนี้เขาขายเปน
การ "ปนหุน" เพราะคนขายกับคนซื้อจริงๆ แลวเปนบุคคลเดียวกัน (เหมือนโยกเงินจากกระเปาซาย มาใส
กระเปาขวา) นอกจากน้ี การขายหุนที่ราคา 179 บาท จากราคาเดิมที่นายกฯ โอนไปท่ีพาร คอื 10 บาท ก็
ตองเสียภาษีเงินไดตามมาตรา 70 ประมวลรัษฎากร และ ป.ป.ง. และธนาคารแหงประเทศไทย ก็ควรเขามา
ตรวจสอบเสนทางของเงินดวย 
 
อยางไรก็ตาม ประเด็นนี้ก็ขึ้นอยูกับวา กลต. มีขอมูลการซ้ือขายหุน SHIN ของ Ample Rich ยอนหลัง 
ละเอียดขนาดไหน และเมื่อไหรผูจัดการของนายพานทองแท จะยื่นหลักฐานตอกลต. เสียที 
 
ความถูกตองทางศีลธรรม: "นาเกลียดสุดขั้ว" อยางแนนอนไมตองสงสัย 



ถาม-ตอบ ประเด็นเกี่ยวกับภาระทางภาษี 
 
ประเด็นท่ีเกี่ยวกับภาระทางภาษีของผูขายหุนในดีลนี้ คอนขางซับซอนซอนเงื่อน เพราะหุน SHIN สวนใหญ
ท่ีครอบครัวชินวัตร-ดามาพงศ นํามาขายใหกับ Temasek นั้น เปนหุน "โบราณ" ท่ีคนในครอบครัวไดรับโอน 
หรือซ้ือในราคาพาร (10 บาท หรือ 1 บาทหลังแตกพารแลว) จากพ.ต.ท. ทักษิณ ชินวัตร และภรรยา ชวง
ระหวางป 2542-2543 กอนเขารับตําแหนงนายกรัฐมนตรี ซ่ึงตอนนั้นหลายฝายก็ต้ัง "ขอกังขา" หลาย
ประการเกี่ยวกับพฤติกรรม "เลือกปฏิบัติ" ของกรมสรรพากร เพราะสรรพากรออกมาชี้แจงอยางออกนอกหนา
วา รายการเหลานี้ไมเสียภาษี ท้ังๆ ที่คนไทยคนอื่นถูกเก็บภาษีกรณีเดียวกันนี้มาโดยตลอด  
 
แตตอนนั้นกระแส "ไทยรักไทยฟเวอร" กําลังแรง แรงจนไมคอยมีใครสนใจกับขอกังขาเหลานี้ หรือคิดวามัน
เปนเร่ืองใหญท่ีอาจเขาขาย "การใชอํานาจโดยมิชอบ" ของเจาหนาที่กรมสรรพากร 
 
หลายปผานไป ครอบครัวชินวัตร-ดามาพงศ เอาหุนเดียวกันนี้ไปขายใหกับ Temasek ในราคา "กําไรเห็นๆ" 
คือหุนละ 49.25 บาท สูงกวาราคารับซ้ือหรือโอนท่ี 1 บาท ถึง 4,925% 
 
เพราะหุน SHIN ท่ีนํามาขายนั้นมี "ท่ีมาท่ีไป" หลายทาง หลายชวงเวลา  การทําความเขาใจวา รายการขาย
หุนตรงไหน สวนไหน "ตองเสียภาษี" ตามกฎหมาย จึงตองคอยๆ ใชเวลาไลเรียงลําดับเหตุการณ เสนทาง
ของหุนท้ังหมดกอน อยาเพิ่งไปดวนสรุปวา หุนท้ังหมดนั้นไมตองเสียภาษีเลยเพราะเปนการ "ขายผาน
ตลาด" โดยไมจําเปนตองดูท่ีมาท่ีไปของหุนนั้นๆ  
 
เสนทางของหุน SHIN ท่ีครอบครัวชินวัตร-ดามาพงศ นํามาขายใหกับ Temasek และภาระทางภาษีของผู
ขายหรือโอนหุนในแตละทอดน้ัน สรุปไดเปนแผนผังไดดังตอไปนี้: 
 
(เสนทึบแสดงรายการทีผู่ขายหรือโอนมีภาระทางภาษี เสนประแสดงรายการทีผู่ขายหรือโอนไมมีภาระทางภาษี จํานวนและวันที่
แสดงจํานวนหุน และวันที่ขายหรอืโอน) 

พ.ต.ท.ทักษิณ 

Ample
Rich**

พานทองแท

11 มิ.ย. 42 20 ม.ค. 49
164.6 m 

329.2m 

ย่ิงลักษณ

20m 1 ก.ย. 43

424.7m 

1 ก.ย. 43

บรรณพจน

268.25m 

พินทองทา

Cedar Holdings 
&

Aspen Holdings

367m
9ก..ย. 45

458.55m 
23 ม.ค. 49

20m 23ม..ค. 49

164.6m 20 ม.ค. 49

359.43m 

604.6m 
23 ม.ค. 49

โอนผานตลาด 
@ 10 บาท*

ขายโดยตรง 
@ 1 บาท

ขายผานตลท.
@ 49.25 บาท

ขายผานตลท.
@ 49.25 บาท

23 ม.ค. 49

ขายโดยตรง 
@ 10 บาท*

ขายโดยตรง 
@ 10 บาท*

1 ก.ย. 43

1 ก.ย. 43
ขายโดยตรง 
@ 10 บาท*

329.2m 

ขายโดยตรง 
@ 1 บาท

*โอน//ขายที่ราคาพารเดิม คือ 10 บาท กอนที่หุน SHIN จะแตกหุนเปนพารละ 1 บาท (ปรับจํานวนหุนให
สะทอนราคาพารใหมที่ 1 บาทแลว)

**เลนแรแปรธาตุ โอนและขายหุน SHIN หลายรอบระหวางป 2543-2548 – ดูรายละเอียดในประเด็นที่ 19)

ขายผานตลท.
@ 49.25 บาท

ขายผานตลท.
@ 49.25 บาท

ขายโดยตรง 
@ 10 บาท* ขายโดยตรง @ 1 บาท

คุณหญิงพจมาน

โอนใหเปลา
“โดยเสนหา”

45m
7 พ.ย. 40

45m
23 ม.ค. 49

ขายผานตลท.
@ 49.25 บาท



การซื้อขายหุนในไทยจะยกเวนภาษีเงินไดเพียงกรณีเดียว คือการซ้ือขายหุนของบุคคลธรรมดาในตลาดหลัก
ทรัพย ถานอกเหนือจากกรณีนี้ ตองเสียภาษีท้ังหมด แตอยางไรก็ดี ตองเนนวาตามเจตนารมณของกฎหมาย 
และหลักเหตุผลท่ัวๆ ไป (common sense) นั้น หุนอะไรที่กรมสรรพากรเคย "ตีความ" วาเปนทรัพยสิน
ประเภทอื่นท่ีพึงประเมินเงินไดเพื่อการเสียภาษีแลวไซร (เชน เปนหลักทรัพยท่ีใหโดยเสนหา ตาม 
"ธรรมจรรยา") ก็ตองจัดวาเปนประเภทนั้นตลอดไป ไมใชวาวันหนึ่งสรรพากรนึกอยากตีความหุนนั้นวาเปน 
"หุน" ก็ตี แลวอีก 4 ปมาบอกวาหุนจํานวนนั้นเปน "หลักทรัพย" ไมได ไมมีเหตุผล ไมมีสรรพากรที่ไหนเขา
ทํากัน  
 
21) หุนที่โอน/ขายในครอบครัวชินวัตร-ดามาพงศระหวางป 42-45 ตองเสียภาษีหรือไม? 
 
รายการซ้ือขายหุนท่ีวิเคราะหในประเด็นนี้ คือการขายและโอนหุน SHIN ระหวางชินวัตร-ดามาพงศ ที่ราคา
พาร ระหวางป 2542-2545 ดังแสดงโดยเสนทึบหนาในแผนผังตอไปนี้: 
 

 
เอาละ ถาคุณคิดวา คุณกลาพอท่ีจะทําความเขาใจกับกฎหมายภาษีอันวกวนนาเวียนหัว เชิญอานบางตอน
จากบทความเรื่อง "ตีความเอื้ออาทร?: วาดวยเรื่องสวนตางราคาหุน กับการเสียภาษี" โดยนักขาวหัวเห็ดคน
เดิม คุณประสงค เลิศรัตนวิสุทธิ์: 
 
…… 
 
[กอนป 2544] ผูท่ีเคยซ้ือหุนมาราคาพารเพียงหุนละ 1 บาท จาก พ.ต.ท.ทักษิณ-คุณหญิงพจมาน ไดแก 
นายบรรณพจน ดามาพงศ พี่บุญธรรมคุณหญิงพจมาน จํานวน 268 ลานหุน (แตกพารแลว) นายพานทองแท 
ชินวัตร 733 ลานหุน, นางยิ่งลักษณ ชินวัตร 20 ลานหุน หรือแมแต น.ส.พณิทองทา ชินวัตร ซ้ือหุนตอมา
จากนายพานทองแท 367 ลานหุน  
 

Ample
Rich**

11 มิ.ย. 42 20 ม.ค. 49
164.6 m 

329.2m 

20m 1 ก.ย. 43

424.7m 

1 ก.ย. 43

268.25m 

Cedar Holdings 
&

Aspen Holdings

367m

9ก..ย. 45

458.55m 
23 ม.ค. 49

20m 23ม..ค. 49

164.6m 20 ม.ค. 49

359.43m 

604.6m 
23 ม.ค. 49

โอนผานตลาด 
@ 10 บาท*

ขายโดยตรง 
@ 1 บาท

ขายผานตลท.
@ 49.25 บาท

ขายผานตลท.
@ 49.25 บาท

23 ม.ค. 49

ขายโดยตรง 
@ 10 บาท*

ขายโดยตรง 
@ 10 บาท*

1 ก.ย. 43

1 ก.ย. 43
ขายโดยตรง 
@ 10 บาท*

329.2m 

ขายโดยตรง 
@ 1 บาท

*โอน//ขายที่ราคาพารเดิม คือ 10 บาท กอนที่หุน SHIN จะแตกหุนเปนพารละ 1 บาท (ปรับจํานวนหุนให
สะทอนราคาพารใหมที่ 1 บาทแลว)

**เลนแรแปรธาตุ โอนและขายหุน SHIN หลายรอบระหวางป 2543-2548 – ดูรายละเอียดในประเด็นที่ 19)

ขายผานตลท.
@ 49.25 บาท

ขายผานตลท.
@ 49.25 บาท

ขายโดยตรง 
@ 10 บาท* ขายโดยตรง @ 1 บาท

คุณหญิงพจมาน

โอนใหเปลา
“โดยเสนหา”

45m
7 พ.ย. 40

45m
23 ม.ค. 49

ขายผานตลท.
@ 49.25 บาท

พานทองแทพ.ต.ท.ทักษิณ 

บรรณพจน

ย่ิงลักษณ พินทองทา



ตอนนั้นก็เกิดคําถามคลายกับตอนนี้ คือ การซ้ือหุนมาในราคา 1 บาท จะตองเสียภาษี "สวนตาง" ระหวาง
ราคาหุนที่ซ้ือ กับราคาตลาดหรือไม 
 
เมื่อปรากฏเปนขาวอื้อฉาวขึ้นมา กรมสรรพากรไดยืนยันหลายครั้งวา การซ้ือขายหุนกันระหวางเครือญาติชิน
วัตรในราคาต่ํากวาราคาตลาดนั้น ไมตองเสียภาษีดังนี้ 
 
คร้ังแรก นายวิชัย จึงรักเกียรติ รองอธิบดีปฏิบัติราชการแทนอธิบดีกรมสรรพากร (นายศุภรัตน ควัฒนกุล-
ปจจุบันเปนปลัดกระทรวงการคลัง) ทําหนังสือ ลงวันท่ี 15 กรกฎาคม 2545 (ท่ี กค.0811/6312) ระบุวา การ
ซ้ือขายหุนดังกลาว ถือไมไดวา ผูซ้ือไดรับประโยชนจากการโอนหุนซ่ึงตีราคาเปนเงินไดเกินกวาที่ลงทุน ซ่ึง
ไมเขาลักษณะเปนเงินไดพึงประเมิน ตามมาตรา 40 (4) (ช) ตามประมวลรัษฎากร เนื่องจากยังมิไดกอให
เกิดรายไดแกผูซ้ือแตประการใด จนกวาผูซ้ือจะไดขายหุนดังกลาวไปโดยไดรับผลประโยชนซ่ึงตีราคาเปน
เงิน ไดเกินกวาเงินท่ีลงทุน 
 
ตอมา เมื่อนายเรืองไกร ลีกิจวัฒนะ นักบัญชีหุน บริษัท ทางดวนกรุงเทพ ซ้ือจากบิดาในราคา 10 บาท จาก
ราคาตลาด 21 บาท มีสวนตางประมาณ 55,000 บาท ปรากฏวาถูกกรมสรรพากรคํานวณเปนภาษีเงินได จึง
มีการรองเรียนวา กรมสรรพากรเลือกปฏิบัติ ไมยอมเก็บภาษี "สวนตาง" ราคาหุน SHIN ทําใหนายวราเทพ 
รัตนากร รัฐมนตรีชวยวาการกระทรวงการคลัง ชี้แจงในการพิจารณาราง พ.ร.บ.งบประมาณรายจายประจําป 
2549 วาเปนความผิดพลาดและเขาใจผิดกรมสรรพากรพรอมท่ีจะคืนเงินภาษีที่เก็บไปจากนายเรืองไกรไป 
นับเปนคร้ังแรกในประวัติศาสตรที่กรมสรรพากรคืนเงินใหผูเสียภาษีโดยผูเสียภาษีมิไดขอคืน 
 
คร้ังที่สอง บันทึกคําใหการของนายเรืองไกร (ลงวันที่ 12 กรกฎาคม 2548) ท่ีนายพิชเยนทร กองทอง นิติกร 
8 กรมสรรพากรเขียนขึ้นระบุวา สําหรับเงินไดพึงประเมินที่เปนผลประโยชนจากการซื้อหุน ยังคงไมมีหนาที่
ตองเสียภาษี เพราะเงินไดในสวนนี้ยังมิไดมีการกอใหเกิดรายไดตอทาน (นายเรืองไกร) ทานจะเสียภาษีเงิน
ไดในสวนนี้ก็ตอเมื่อ ทานไดขายหุนดังกลาวไปโดยไดรับผลประโยชนซ่ึงตีราคาเปนเงินไดเกินกวาเงินท่ีลง
ทุน ท้ังนี้ ตามมาตรา 40 (4) (ช) 
 
คร้ังที่สาม นายสุเทพ พงษพิทักษ สรรพากรพื้นที่กรุงเทพมหานคร 3 ทําหนังสือ ลงวันที่ 27 กรกฎาคม 
2548 (ท่ี กค.0709.03 (ภค.) / 12123) ถึงนายเรืองไกร เร่ืองแจงคืนภาษีเงินไดบุคคลธรรมดาปภาษี 2546 
โดยระบุวา ในกรณีดังกลาว ยังไมอาจถือไดวาทานมีเงินไดพึงประเมินเพราะเปนเพียงข้ันลงทุน หาใชผล
ประโยชนซ่ึงตีราคาเปนเงินไดเกินกวาเงินลงทุน ตามมาตรา 40 (4) (ช) ทาน (นายเรืองไกร) จึงยังคงไมมี
หนาที่ตองเสียภาษีเงินไดสําหรับตัวเลขผลประโยชนจากการซื้อหุน จนกวาทานจะไดขายหุนดังกลาวไปโดย
ไดรับผลประโยชนซ่ึงตีราคาเปนเงินได เกินกวาเงินลงทุน 
 
สรุปแลวทั้ง 3 คร้ังกรมสรรพากรยืนยันวา การที่บุคคลธรรมดาซื้อหุนในราคาต่ํากวาราคาตลาด ยังไม
ตองเสียภาษีที่เกิดขึ้นจาก "สวนตาง" ราคาดังกลาว จนกวาบุคคลผูนั้นจะขายหุนออกไปในราคาสูง
กวาราคาที่ซ้ือมา จึงจะนํา "สวนตาง" ดังกลาวมาคํานวณภาษี ซ่ึงคําวินิจฉัยของกรมสรรพากรนั้น ใช
ท้ังกับกรณีนายเรืองไกรที่ซ้ือหุนมาจากบิดามูลคากวา 50,000 บาท หรือกรณีครอบครัวชินวัตรซ้ือหุนจาก 
พ.ต.ท.ทักษิณ-คุณหญิงพจมาน มูลคากวา 1,000 ลานบาท (ราคาหุน SHIN หุนละ 1 บาท) 
 
ดังนั้น นายเรืองไกรขายหุนไปไดกําไร 50,000 บาท ก็ตองนํา "สวนตาง" 50,000 บาท ดังกลาวมาคํานวณ
เปนภาษีเงินไดประจําป 
 
เชนเดียวกับถาครอบครัวชินวัตร-ดามาพงศนําหุน SHIN ท่ีซ้ือมาในราคาหุนละ 1 บาท ไปขายให Temasek 
ไดในราคาหุนละ 49.25 บาท เปนเงินรวมเกือบ 70,000 ลานบาท หรือมีสวนตางกวา 60,000 ลานบาท ก็
ตองนํา "สวนตาง" กวา 60,000 ลานบาท ไปคํานวณภาษีเงินไดประจําป ซ่ึงแนนอนวาตองเสียภาษีสูงสุด 
37% ซ่ึงเปนเงินไมต่ํากวา 25,000 ลานบาท 
 
การที่ท้ังนายทนง พิทยะ รัฐมนตรีวาการกระทรวงการคลัง และนางไพฑูรย เกสร รองอธิบดีกรมสรรพากร รีบ
ออกมารับหนาวา การขายหุน SHIN ของครอบครัวชินวัตรให Temasek คร้ังนี้ ไมตองเสียภาษีใน "สวนตาง" 



ท่ีเกิดขึ้น (จากที่ซ้ือมาราคาหุนละ 1 บาท) ดวยเหตุผลเปนการซื้อขายผานตลาดหลักทรัพยไดรับการยกเวน
ภาษีอยูแลว 
 
ทําใหอดสงสัยไมไดวา เปนการรักษาผลประโยชนของใครกันแน และใหดูกันตอไปวา จะมีขาราชการระดับ
สูงของกระทรวงการคลังรายใดจะไดรับการปูนบําเหน็จเหมือนท่ีผานๆ มา 
 
แตดูเหมือนวา กรมสรรพากรจะยังไมแนใจวาจะปดชองการเสียภาษีของการซื้อขายหุนชินหมด
หรือยัง จึงมีหนังสืออีกฉบับหนึ่งลงวันที่ 29 ธันวาคม 2548 (ที่ กค. 0709.31/18325 ลงนามโดย 
นางจิตรมณี สุวรรณพูล สรรพากรภาค 1 ปฏิบัติราชการแทนอธิบดีกรมสรรพากร) ช้ีแจงเรื่องนี้ตอ
นายเรืองไกรซึ่งเปนการพลิกคําวินิจฉัยเดิมทั้งหมดวา การซื้อขายทรัพยสิน (หุน) ราคาตํ่ากวา
ราคาตลาด "สวนตาง" ดังกลาว ไมเขาลักษณะเปนเงินไดพึงประเมิน ตามมาตรา 39 ของประมวล
รัษฎากรต้ังแตตน 
 
หนังสือดังกลาวพยายามอธิบายวา การซ้ือทรัพยสินโดยปกติจะมีราคาตลาดสําหรับซ้ือทรัพยสินนั้น โดย
ราคาตลาดจะมีหลายราคา หากเปนการซื้อเพื่อนําไปใชเองหรือเปนผูบริโภค ผูซ้ือจะซ้ือตามราคาของผูขาย
ปลีก หากเปนการซ้ือเพื่อนําไปขายซึ่งตองซ้ือเปนจํานวนมาก ผูซ้ือจะตองซ้ือในราคาต่ําโดยอาจซ้ือราคา
ตลาดที่เปนของผูผลิตหรือผูขายสง 
 
ดังนั้น ทรัพยสินชนิดเดียวกัน อาจมีราคาซ้ือแตกตางกันขึ้นอยูกับสถานะของผูซ้ือ ซ่ึงเปนเร่ืองปกติท่ัวๆ ไป
ของการซ้ือขายตามมาตรา 453 แหง ป.พ.พ.  
 
นอกจากนั้นยังมีปจจัยอื่นๆ ที่ทําใหราคาซ้ือดังกลาวถูกกวาราคาตลาด เชน การสงเสริมการขาย สินคาตกรุน 
เลหลังสินคา เลิกกิจการ ขายทอดตลาด ความพอใจ ความสัมพันธสวนตัว ฯลฯ ซ่ึงเปนการตกลงกันระหวาง
ผูซ้ือและผูขาย อันเปนเร่ืองปกติทั่วๆ ไป ตามมาตรา 453 ป.พ.พ. 
 
"การซ้ือทรัพยสินในลักษณะดังกลาว จะเปนเร่ืองของทุนซ่ึงกระทบตอจํานวนเงินของผูซ้ือท่ีมีอยู ทั้งจํานวน
เงินท่ีเหลืออยูและท่ีไดจายไป ดังนั้น ไมวาการซ้ือทรัพยสินผูซ้ือจะซ้ือตามราคาตลาดหรือซ้ือในราคาถูกกวา
ตลาด ผูซ้ือตองเสียเงินสําหรับการซ้ือตามจํานวนมากนอยตามราคาท่ีตกลงกัน..การที่ ซ้ือทรัพยสินราคาถูก
จะทําใหเหลือเงินมากกวาซ้ือทรัพยสินในราคาปกติ เงินที่เหลือดังกลาวไมวาจะเหลือมากนอยเทาใด ก็เปน
เงินของผูซ้ือเอง เปนเร่ืองของทุน มิใชเงินท่ีผูซ้ือไดรับหรือเขาลักษณะเปนประโยชนอยางอื่นท่ีไดรับจาก ผู
อื่นแตอยางใด ดวยเหตุผลขางตน การซ้ือทรัพยสินในราคาถูก ไมเขาลักษณะเปนเงินไดหรือประโยชนอยาง
อื่นท่ีไดรับ อันเขาลักษณะเงินไดพึงประเมินตามมาตรา 39 เชนเดียวกับสวนลดปกติและสวนลดพิเศษท่ีจะ
ลดใหทันที เมื่อลูกคาซ้ือสินคาตามเกณฑที่กําหนด" หนังสือของกรมสรรพากรระบุ 
 
จากนั้นสรุปวา กรณีของนายเรืองไกรซ่ึงซ้ือหุนบริษัท ทางดวนกรุงเทพจากบิดาต่ํากวาราคาตลาดที่ซ้ือขาย
ในตลาดหลักทรัพย เปนการซื้อขายทรัพยสินกันระหวางนายเรืองไกรกับบิดาซ่ึงเปนการซ้ือขายอัน เปนเร่ือง
ปกติในทางการคา สวนราคาที่ตกลงซ้ือขายกันต่ํากวาราคาตลาด ผูขายและผูซ้ือมีสิทธิตกลงกันไดโดยผูซ้ือ
ตองใชราคาทรัพยสินตามที่ตกลงกันน้ันตามมาตรา 453 แหง ป.พ.พ. 
 
"ดังนั้น กรณีทาน (นายเรืองไกร) ซ่ึงเปนผูซ้ือหุนในราคาต่ํากวาราคาตลาด สวนตางของราคาซ้ือกับราคา
ตลาด ไมเขาลักษณะเปนเงินไดหรือประโยชนอยางอื่นท่ีไดรับ อันเขาลักษณะเปนเงินไดพึงประเมิน ตาม
มาตรา 39 ตามเหตุผลที่กลาวมาแลวขางตน" หนังสือระบุ 
 
จากคําชี้แจงดังกลาวสรุปไดวา การซื้อขายหุนตํ่ากวา ราคาตลาด "สวนตาง" ที่เกิดขึ้น มิไดเปนผล
ประโยชนที่ไดรับมาต้ังแตตน จึงไมเขาลักษณะเงินไดพึงประเมินมาตั้งแตตน เพราะเปนการซื้อ
ขายทรัพยสินตามปกติ โดยมีเงื่อนไข เชนความสัมพันธสวนตัว ความพอใจ ดังน้ันตอไปไมวา ผูซ้ือ
จะขายหุนนั้นไปในราคาสูงเทาใด ก็ไมตองเสียภาษีที่เกิดขึ้นจาก "สวนตาง" มาต้ังแตตน 
 
เปนการพลิกแนวคําวินิจฉัย 3 คร้ังแรก ท่ีระบุวา ถาขายหุนไปแลวมีกําไร เกิด "สวนตาง" เกินกวาท่ีไดลงทุน 
(ซ้ือมา) ตองเสียภาษี "สวนตาง" ดังกลาว 



 
การที่กรมสรรพากรเปลี่ยนคําวินิจฉัยดังกลาวแบบกลับหลังหันชางสอดคลองกับหวงเวลาการขายหุนชิน ให
กับ Temasek มูลคาเกือบ 70,000 ลานบาท ซ่ึงมีสวนตางกวา 60,000 ลานบาท 
 
เปนการปดทางเรียกรองมิใหเก็บภาษี "สวนตาง" ดังกลาวกวา 25,000 ลานบาท!! 
 
…… 
 
ชัดเจนวา สรรพากรตองพลิกลิ้นโดยอางหลักการของ "กฎหมายทั่วไป" คือ ประมวลกฎหมายแพงและ
พาณิชย ซ่ึงโดยธรรมชาติเปนกฎหมายท่ี "กวาง" และเปดใหตีความไดหลายแง แทนที่จะอางกฎหมาย
เฉพาะท่ีเกี่ยวกับการคํานวณภาษี คือประมวลรัษฎากร เพราะในประมวลรัษฎากรนั้นมีขอความชัดเจนเก่ียวกับ
รายไดพึงประเมิน ซ่ึงก็เปนขอกฎหมายที่สรรพากรใชเรียกเก็บภาษีจากประชาชนคนไทยมาตลอด รวมทั้ง
คุณเรืองไกร ลีกิจวัฒนะดวย 
 
สรุปวา ในเวลาไมถึงหนึ่งเดือนกอน "ดีลประวัติศาสตร" อยูดีๆ กรมสรรพากรก็เลิกอางอิงประมวล
รัษฎากร ซ่ึงเปนกฎหมายเฉพาะเกี่ยวกับการประเมินภาษีทีเคยใชตลอดมา กลับไปอางกฎหมายทั่ว
ไป ซึ่งกวางกวาและคลุมเครือกวาโดยธรรมชาติ เพียงเพื่อตองการสราง "ความชอบธรรม" ใหกับ
คําตอบที่สนองความตองการของคนสี่คนในครอบครัวชินวัตร-ดามาพงศ 
 
ถาการพลิกลิ้นคร้ังนี้กลายเปนบรรทัดฐานในการเก็บภาษี ประเทศชาติจะสูญเสียรายไดปละมหาศาลในปตอๆ 
ไป เพราะการซื้อขายในราคา "ต่ํากวาราคาตลาด" นั้น เปนเทคนิคการเล่ียงภาษีท่ีนักธุรกิจทุกคนรูดี 
 
เปนการพลิกลิ้นแบบ "จับแพะชนแกะ" ท่ีมีราคาแพงย่ิงนัก!  
 
ความถูกตองทางกฎหมาย: กรมสรรพากรตีความแบบผิดเจตนารมณของกฎหมาย – พลิกล้ิน เลือกปฏิบัติ
ขนาดนี้ แปลวาสรรพากรอยากตะแบงหาขอกฎหมายที่ทําใหอางไดวา "ไมตองเสียภาษี" 
 
คงไมมีใครแปลกใจ ถาในภายภาคหนากรมสรรพากรจะเลิกอางขอกฎหมายแพง กลับไปอางประมวล
รัษฎากรเหมือนเดิม หลังจากที่ดีลนี้เสร็จสิ้นลงอยางเรียบรอยโรงเรียนชินวัตร 
 
ความถูกตองทางศีลธรรม: "นาเกลียดสุดขั้ว" – หนวยงานรัฐพลิกลิ้น เลือกปฏิบัติเพ่ือเอาประโยชนเขา
กระเปานาย อยางนี้ถาไมเรียกวา "ไรยางอาย" ก็ไมรูจะเรียกวาอะไร 



22) หุน SHIN สวนที่ Ample Rich ขายใหพานทองแทและพินทองทา ในราคา 1 บาท เม่ือวันที่ 
20 มกราคม 2549 ตองเสียภาษีหรือไม? 
 
รายการซ้ือขายหุนท่ีวิเคราะหในประเด็นนี้ คือรายการที่ Ample Rich ขายหุน SHIN ใหกับพานทองแทและพิ
นทองทา ชินวัตร ท่ีราคา 1 บาทตอหุน ในวันท่ี 20 มกราคม 2549 ดังแสดงโดยเสนทึบหนาในแผนผังตอไป
นี้: 
 

 
 
เมื่อตัวแทนนายพานทองแท ออกมายอมรับผิดวา รายการซ้ือหุนจาก Ample Rich ที่ตอนแรกกาเคร่ืองหมาย
วาเปนการทํารายการ "ผานตลาด" นั้น จริงๆ แลว "ติ๊กผิด" เพราะเอาเขาจริง รายการนี้เกิดขึ้นนอกตลาด
หลักทรัพย  
 
เปนอีกหนึ่งรายการ "บกพรองโดยสุจริต" ท่ีบังเอิ๊ญ บังเอิญมีแนวโนมที่จะชวยประหยัดภาษีใหตระกูลไดอีก
หลายรอยลานบาท 
 
เมื่อรายการนี้เกิดขึ้นนอกตลาด ก็เกิดคําถามทันทีวา ทําไมหุน SHIN ที่ Ample Rich ซ่ึงเปนเพียงบริษัทนอมิ
นีของนายพานทองแท ขายในราคา 1 บาท ซ่ึงเปนราคาที่ต่ํากวาราคาตลาด (ราคาปดหุน SHIN วันที่ 20 
มกราคม 2549 อยูที่ 47.25 บาท) จงึไมตองนํามาคํานวณภาษี?? 
 
ท้ังๆ ท่ีประมวลรัษฎากร ใหอํานาจเจาหนาท่ีสรรพากรอยางเต็มท่ี ในการใช "ราคาตลาด" ของสินทรัพย ใน
การประเมินภาษีเงินได เพราะการ "ขายในราคาต่ํากวาทุน" นั้น เปนหนึ่งในเทคนิคการหลบเลี่ยงภาษีท่ี
โบราณที่สุดในโลก  
 
และสถานภาพการจดทะเบียนของ Ample Rich ใน BVI ก็ไมใชขออาง เพราะเปนบริษัทของคนไทย 100% 
แถมสิ่งท่ีขายนั้นยังเปนหุนของบริษัทที่จดทะเบียนในตลท. คือ SHIN  
 
เพราะประมวลรัษฎากร มาตรา 70 บัญญัติไวชัดเจนวา "บริษัทนิติบุคคลที่ตั้งขึ้นตามกฎหมายของตาง
ประเทศมิไดประกอบกิจการในประเทศไทย แตไดรับเงินไดพึงประเมินท่ีจายจากหรือในประเทศไทย ให
บริษัทนิติบุคคลนั้นเสียภาษี โดยใหผูจายหักภาษีจากเงินไดพึงประเมินที่จายตามอัตราภาษีเงินไดสําหรับ
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บรรณพจน

ย่ิงลักษณ พินทองทา



บริษัทหรือหางหุนสวนนิติบุคคล แลวนําสงอําเภอทองที่พรอมกับยื่นรายการตามแบบที่อธิบดีกําหนดภายใน
เจ็ดวัน นับแตส้ินเดือนของเดือนท่ีจายเงินไดพึงประเมินนั้น" 
 
ในประเด็นนี้ ทนายความอาชีพ คุณสุวัตร อภัยศักดิ์ เขียนอธิบายในหนังสือพิมพผูจัดการรายวัน ฉบับวันที่ 4 
กุมภาพันธ 2549 ไวอยางชัดเจนดังตอไปนี้: 
 
"การที่แอมเพิลริชขายหุนในราคาหุนละ 1 บาท ต่ํากวาราคาตลาดประมาณ 48 บาท เปนการเลี่ยงภาษีอยาง
ชัดแจง ตองถือวาสวนตางของราคาขายกับราคาที่แทจริง เปนเงินไดพึงประเมินท่ีตองนํามาคํานวณภาษีเงิน
ได และบุตรชายนายกรัฐมนตรีผูซ้ือหุนซ่ึงอยูในประเทศไทย มีหนาท่ีตองหักภาษี ณ ที่จายสงกรมสรรพากร
แทนแอมเพิลริชซ่ึงอยูตางประเทศ... 
 
...ถาหากจะตีความหลีกเลี่ยงภาษีอีกวา แอมเพิลริชขายหุนในราคาเทาทุนจึงไมมีกําไร ตามท่ีดร. สุวรรณ 
กลาวอาง ก็ตองพิจารณาตอไปวาใครไดประโยชนหรือกําไรจากการซื้อขายหุนคร้ังนี้ ซ่ึงจะเห็นไดชัดแจงวา 
ขณะที่บุตรชายนายกรัฐมนตรีรับโอนหุน 300 กวาลานหุน ในราคาเพียงหุนละ 1 บาท ท้ังๆ ท่ีราคาซื้อขายที่
แทจริงในตลาดหลักทรัพยมีราคาถึงหุนละเกือบ 50 บาท ยอมถือไดวา ในขณะที่มีการรับโอนหุนจํานวนดัง
กลาวในราคาหุนละ 1 บาทนั้น บุตรชายนายกรัฐมนตรีไดรับประโยชนจากการซื้อขายหุน ซ่ึงสามารถคํานวณ
ไดเปนเงินเทากับสวนตางของราคาซ้ือกับราคาที่ซ้ือขายกัน ในตลาดหลักทรัพย ณ วันที่ไดรับโอนหุน 
 
จํานวนเงินสวนตางดังกลาวจึงเปนเงินไดพึงประเมินที่จะตองนํามาคํานวณภาษีเงินไดบุคคลธรรมดา ตาม
ประมวลรัษฎากร มาตรา 39 ท่ีบัญญัติไววา " "เงินไดพึงประเมิน" ใหหมายความรวมตลอดถึงทรัพยสินหรือ
ประโยชนอยางอื่นท่ีไดรับซ่ึงอาจคิดคํานวณไดเปนเงิน ประกอบกับมาตรา 40 (8)" 
 
แนวทางการตีความขางตนเคยมีคําวินิจฉัยที่ 28/2538 ของคณะกรรมการประเมินภาษี และหนังสือของ
อธิบดีกรมสรรพากรที่ตอบขอหารือของคณะกรรมการ ป.ป.ช. มคีวามเห็นตรงกันวา ผูรับโอนหุนในราคาต่ํา
กวาราคาตลาด มีหนาท่ีตองเสียภาษีเงินไดจากผลประโยชนสวนตางของราคาขายกับราคาตลาดดังกลาว 
 
เมื่อกรมสรรพากรมีหนาท่ีเรียกเก็บภาษีจากผูมีเงินไดพึงประเมิน จึงตองเรียกเก็บภาษีและคาปรับจากบุตร
ชายนายกรัฐมนตรีใหครบถวน เพราะไมมีกฎหมายยกเวนภาษีใหแกผูรับโอนหุนนอกตลาดหลักทรัพยท่ีมีเงิน
ไดพึงประเมิน และตองตรวจสอบการหลีกเลี่ยงภาษียอนหลังไปถึงการโอนหุนระหวางคนในครอบครัวชินวัตร
กรณีซุกหุนรอบแรกเสียดวย 
 
กรมสรรพากรตองไมตีความกฎหมายภาษีอากรใหเลือกปฏิบัติเปน 2 มาตรฐาน เพ่ือเอื้อประโยชนแกบุคคล
ในครอบครัวชินวัตร โดยไมเรียกเก็บภาษีท่ีจะตองชําระ อันเปนความผิดตามประมวลกฎหมายอาญา มาตรา 
157 ฐานเปนเจาพนักงานปฏิบัติหรือละเวนการปฏิบัติหนาท่ีโดยมิชอบดวยกฎหมาย 
 
หากมีขอสงสัยประการใด ก็ควรใหผูมีหนาท่ีเสียภาษีไปฟองรองตอศาลภาษีอากรกลางใหวินิจฉัยชี้ขาดคดี 
 
กรณีขางตนเปนตัวอยางท่ีเห็นไดชัดวา หากนักกฎหมายไมไดนําวิชาความรูทางกฎหมายไปใชอยางตรงไป
ตรงมา ยอมกอใหเกิดความเสียหายแตประเทศชาติ และจะกอใหเกิดความไมเปนธรรมในสังคม 
 
นักกฎหมายที่ดียอมทราบวา กฎหมายมีเจตนารมณคุมครองเฉพาะบุคคลท่ีกระทําการโดยสุจริตเทาน้ัน 
กฎหมายจะไมคุมครองบุคคลท่ีไมสุจริต และไมมีคําวา "บกพรองโดยสุจริต" ในกฎหมายฉบับใด ไมวาใน
ประเทศหรือตางประเทศ" 
 
กรมสรรพากรไทย ไมเคยนอยหนาสรรพากรอื่นใดในโลก ในการ "ไลบี้" ทุกคนใหมาจายภาษีตรงนี้ โดยมัก
จะคิดรายไดในการคํานวณภาษี จาก "ราคาตลาด" ของสิ่งท่ีขายออกไปเปนเกณฑ ที่ทําเชนนี้ก็เพื่อกันไมให
มีความพยายามหลีกเล่ียงภาษีในการทําธุรกรรม ยกตัวอยางเชน เวลามีการซ้ือขายที่ดิน สรรพากรจะไม
ประเมินภาษีจากราคาซื้อขายจริงอยางเดียว แตจะเทียบกับราคาประเมินกลางท่ีหนวยงานราชการทําขึ้น
ประกอบอีกดวย  
 



ขนาดที่ดินท่ีหาราคาตลาดไดยาก เนื่องจากวาที่ดินผืนหนึ่งๆ ไมมีการซ้ือขายกันบอย กรมสรรพากรยัง
อุตสาหสามารถหาราคาอื่นมาใชเปนบรรทัดฐานเปรียบเทียบ เพ่ือกันไมใหการทําธุรกรรมเปนไปอยางฉอฉล
เพื่อหลบเลี่ยงภาษี   
 
นับประสาอะไรกับหุนท่ีซ้ือขายกันในตลาดหลักทรัพยอยางหุน SHIN ท่ีมีการซื้อขายคลองและมีราคาตลาด
ท่ีชัดเจน ซ่ึงไมนาจะเปนปญหาที่สรรพากรจะหาราคาตลาดมาเทียบ เพื่อดูวาพอมีการซ้ือปุบ หากราคาขาย 
(1 บาท) ต่ํากวาราคาตลาด (47.25 บาท) ก็สามารถนําสวนตางมาเทียบคิดภาษีไดทันที 
 
แตส่ิงที่เกิดขึ้นกลับกลายเปนตรงกันขาม กรมสรรพากร "เขาขาง" ครอบครัวชินวัตรอยางออกนอกหนา พลิก
ลิ้นพลิกตํารา ตะแบงตีความขอกฎหมายใหประกาศวางานนี้ "ไมเสียภาษี" 
 
หากเรายอมใหส่ิงท่ีเกิดขึ้นกลายเปนบรรทัดฐาน จะทําใหในอนาคต ใครที่อยากเลี่ยงภาษีก็ทําธุรกรรมที่ฉอ
ฉล แสดงใบเสร็จท่ีโชววาขายของทุกอยางต่ํากวาราคาทุน แลวสรรพากรก็ไมสามารถจะเรียกเก็บภาษีได
เพราะวาการซื้อขายเปนไปตามราคาที่ไมมีกําไร ใครจะโกงภาษีก็โกงได แลวภาษีก็จะกลายเปนเพียงสิ่งท่ี
คนไมมีเงินตองจาย ในขณะท่ีคนรวยสามารถหาวิธีการหลีกเล่ียงการจายภาษีได 
 
ส่ิงท่ีผูเขียนรับไมไดคือความจริงท่ีปรากฎวา กรมสรรพากรออกมายืนยันในทันทีวา การซ้ือขายหุน SHIN ไม
มีภาระภาษี ไมมีแมกระทั่งสงคนเขาไปตรวจสอบความถูกตองของธุรกรรมนี้ ท้ังๆ ที่อาจจะเก็บเงินภาษีได
เพิ่มขึ้นหลายรอยลานบาท หรืออยางนอยก็เขาไปสอดสองวามีอะไรที่เปนปญหาหรือเปลา  
 
ในขณะที่กรมสรรพากรที่พวกเราประชาชนชาวไทยรูจัก มีความสามารถเหลือเกินในการสงคนเขาไปตรวจนับ
เงินและขมขูผูประกอบการรายยอยใหเสียภาษี แมจะตองน่ังนับชามกวยเตี๋ยวก็เอา 
 
ความถูกตองทางกฎหมาย: ผิดกฎหมาย – เนื่องจากการขายหุนในขอนี้ไมไดทําในตลาด สรรพากรจึงหาขอ
ตะแบงยืนยันวา "ถูกกฎหมาย" ได ยากกวาขอ 18) ขางตน  
 
ความถูกตองทางศีลธรรม: "นาเกลียดสุดขั้ว" – หนวยงานรัฐพลิกลิ้น เลือกปฏิบัติเพ่ือเอาประโยชนเขา
กระเปานาย อยางนี้ถาไมเรียกวา "ไรยางอาย" ก็ไมรูจะเรียกวาอะไร 
 



23) หุนที่ครอบครัวชินวัตร-ดามาพงศ ขายในตลาดหลักทรัพยใหกับ Temasek ไมตองเสียภาษี
จริงหรือ? 
 
รายการซ้ือขายหุนท่ีวิเคราะหในประเด็นนี้ คือรายการที่ครอบครัวชินวัตร-ดามาพงศ ขายหุน SHIN ใหกับ 
Temasek ในวันท่ี 23 มกราคม 2549 ดังแสดงโดยเสนประหนาในแผนผังตอไปนี้: 

 
 
เนื่องจากหุน SHIN ทั้งหมดที่ครอบครัวชินวัตร-ดามาพงศ ขายใหกับ Temasek ในวันท่ี 23 มกราคม 2549 
เปนหุนท่ี "เคาะขาย" กันในตลาดหลักทรัพย และผูขายหุนท้ัง 4 รายเปนบุคคลธรรมดา จึงไดรับยกเวนภาษี
เงินไดตามขอ 23 ในกฎกระทรวงการคลัง ฉบับท่ี 126 (พ.ศ. 2509) ซ่ึงเขียนไวชัดเจนวา "เงินไดจากการ
ขายหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย" ไดรับยกเวนไมตองรวมมาคํานวณภาษีเงินได ตาม
มาตรา 42(17) ในประมวลรัษฎากร  
 
แตการยกเวนภาษีในกรณีนี้ ตองยกเวนหุน 45 ลานหุน ท่ีคุณหญิงพจมานโอนใหกับบรรณพจน ดามาพงศ 
"โดยเสนหา" เมื่อป 2540 (อานรายละเอียดในประเด็นที่ 24) ถัดไป) 
 
อยางไรก็ตาม ควรคํานึงวาการยกเวนภาษีเงินไดจากการขายหุนในตลาดนั้น สะทอนเจตนารมณรัฐในการสง
เสริมใหนักลงทุนมา "เลนหุน" ในตลาดหลักทรัพย คือซ้ือขายหุน "บนกระดาน" ตามราคาตลาด คือราคาหุน
ท่ีเสนอซ้ือหรือเสนอขาย ณ เวลาใดเวลาหนึ่ง ซ่ึงเปนภาวะที่นักลงทุนทุกคนมีสิทธิซ้ือขายอยางเทาเทียมกัน 
ไมมีใครไดเปรียบเสียเปรียบใคร ใครอยากขายหุนท่ีราคาสูงกวาราคาตลาด ณ ตอนนั้น ก็ตองตอแถวรอคิว
ตามกฎ 
 
ฉะนั้น การขายหุนจํานวนเปนพันลานหุน ที่ตกลงราคากันระหวางผูซ้ือและผูขายนอกตลาดหลักทรัพยเรียบ
รอย แลวไป "เคาะขาย" ระหวางกันในตลาดหลักทรัพย (ที่แวดวงการเงินเรียกกันวา "big lot crossing") 
แบบที่นักลงทุนรายอื่นไมมีสิทธิแยงซ้ือหรือขาย จึงเปนพฤติกรรมท่ีไมสอดคลองกับเจตนารมณของ
กฎหมายในการยกเวนภาษีขอนี้ 
 
ในประเด็นนี้ ทนายความอาชีพคนเดิม คณุสุวัตร อภัยศักดิ์ มีมุมมองท่ีตรงกับผูเขียน ดังอธิบายในหนังสือ
พิมพผูจัดการรายวัน ฉบับวันท่ี 4 กุมภาพันธ 2549: 

Ample
Rich**

11 มิ.ย. 42 20 ม.ค. 49
164.6 m 

329.2m 

20m 1 ก.ย. 43

424.7m 

1 ก.ย. 43

268.25m 

Cedar Holdings 
&

Aspen Holdings

367m

9ก..ย. 45

458.55m 
23 ม.ค. 49

20m 23ม..ค. 49

164.6m 20 ม.ค. 49

359.43m 

โอนผานตลาด 
@ 10 บาท*

ขายโดยตรง 
@ 1 บาท

ขายผานตลท.
@ 49.25 บาท

ขายผานตลท.
@ 49.25 บาท

23 ม.ค. 49

ขายโดยตรง 
@ 10 บาท*

ขายโดยตรง 
@ 10 บาท*

1 ก.ย. 43

1 ก.ย. 43
ขายโดยตรง 
@ 10 บาท*

329.2m 

ขายโดยตรง 
@ 1 บาท

ขายผานตลท.
@ 49.25 บาท

ขายโดยตรง 
@ 10 บาท* ขายโดยตรง @ 1 บาท

คุณหญิงพจมาน

โอนใหเปลา
“โดยเสนหา”

45m
7 พ.ย. 40

45m
23 ม.ค. 49

ขายผานตลท.
@ 49.25 บาท

พานทองแทพ.ต.ท.ทักษิณ 

บรรณพจน

ยิ่งลักษณ พินทองทา

604.6m 
23 ม.ค. 49

ขายผานตลท.
@ 49.25 บาท



 
"...หากเปนนักกฎหมายที่มีจิตใจรักความเปนธรรม และมีจิตวิญญาณรับใชสังคมแลว ควรจะตองพิจารณา
ตามเจตนารมณของกฎหมายอยางตรงไปตรงมา ซ่ึงจะเห็นไดวากฎหมายยกเวนภาษีจากการขายหุนใน
ตลาดหลักทรัพย เฉพาะกรณีที่ผูซ้ือและผูขายไดเขาไปแสดงความจํานงตกลงซ้ือขายหุนโดยวิธีการซ้ือขาย
ตามปกติในตลาดหลักทรัพยเทานั้น 
 
มิไดยกเวนภาษีใหแกผูซ้ือและผูขายที่ไปทําความตกลงซ้ือขายหุนกัน นอกตลาดหลักทรัพย แลวใชวิธีการ
แยบยลโอนหุนในตลาดหลักทรัพยโดยการสมรูกัน อันเปนการซ้ือขายที่มิไดมีเจตนากระทําในตลาดหุนตาม
ปกติ และเปนธรรมแกผูซ้ือและผูขายรายอื่น 
 
จึงตองถือวา การซ้ือขายหุนรายนี้เปนการซ้ือขายหุนนอกตลาดหลักทรัพย 
 
เพราะวิธีการดังกลาวทําใหผูซ้ือและผูขายรายอื่นๆ ไมมีสิทธิซ้ือหุนจํานวนดังกลาวไดอยางเทาเทียม และ
เปนธรรมเทากับผูซ้ือชาวตางชาติท่ีแอบไปทําสัญญาซ้ือขายหุนจํานวนมากมหาศาลนอกตลาดหลักทรัพย 
(แตเชื่อวาคนวงในในตลาดหลักทรัพยนาจะทราบขอมูลดี)" 
 
ความถูกตองทางกฎหมาย: ถูกกฎหมายแตผิดเจตนารมณ – การขายหุนในตลาดหลักทรัพยโดยบุคคล
ธรรมดา ไดรับยกเวนภาษีเงินไดตามกฎหมาย แมวากรณีนี้จะเปนการขายแบบ "เตี๊ยม" กันนอกตลาดระหวาง
ผูซ้ือและผูขาย แลวมาเคาะขายกันในตลาด ซ่ึงผิดเจตนารมณของกฎหมายก็ตาม 
 
ตองยอมรับวา การทํา big lot crossing เพื่อหลีกเลี่ยงภาษีนั้น เปนสิ่งท่ีทํากันแพรหลายมาชานานในตลาด
หุน จนเปนพฤติกรรมที่สุดแสนจะ "ธรรมดา" ในวงการไปแลว ดังนั้น หากเราจะบังคับใหนักลงทุนทําตาม
เจตนารมณของกฎหมาย จึงจําเปนตองแกไขปรับปรุงกฎหมายเรื่องนี้ ใหรัดกุมและชัดเจนยิ่งขึ้น โดยไม
อนุญาตใหการทํา big lot crossing รวมเปนหนึ่งในธุรกรรมที่ไดรับยกเวนภาษีเงินได 
 
ความถูกตองทางศีลธรรม: "นาเกลียดเปนปกติ" – ดวยเหตุผลเดียวกับประเด็น "ความถูกตองทางกฎหมาย" 
ขางตน 
 
 



24) หุนที่โอนใหเปลา "โดยเสนหา" เม่ือป 2540 ใหกับ นายบรรณพจน ดามาพงศ แลวเปนสวนที่
นายบรรณพจน นํามาขายตอใหกับ Temasek ตองเสียภาษีหรือไม? 
 
เร่ืองของการเสียภาษีเงินไดของของขวัญท่ีไดรับดวยความเสนหา (ธรรมจรรยา): 

 
ถาทานผูอานยังจํากันได เมื่อ พ.ศ. 2540-2544 มีการโอนหุนในหมูญาติพี่นองท้ังสองตระกูลหลายครั้ง ซ่ึงมี
อยูคร้ังหนึ่งที่เปนการโอนหุนใหเปลาโดยอาศัยหลักธรรมจรรยา เมื่อคุณหญิงพจมาน โอนหุน SHIN จํานวน 
4.5 ลานหุน (หรือเทียบเทากับ 45 ลานหุนในปจจุบันภายหลังจากการแตกพารแลว) เมื่อวันท่ี 7 พฤศจิกายน 
2540 ใหกับนายบรรณพจน ดามาพงศ 
 
ซ่ึงการโอนในครั้งนั้น กรมสรรพากรไดตีความโดยอาศัยความตามมาตรา 42(10) แหงประมวลรัษฎากร ซ่ึง
เปนมาตราที่ระบุยกเวนถึงเงินไดที่ไดรับยกเวนไมตองไปรวมคํานวณเพื่อเสียภาษีเงินได โดยระบุไววา "เงิน
ไดที่ไดรับจากการอุปการะโดยหนาที่ธรรมจรรยา เงินไดที่ไดรับจากการรับมรดก หรือจากการให
โดยเสนหาเนื่องในพิธีหรือตามโอกาสแหงขนบธรรมเนียมประเพณี" ไมตองนําไปคิดรวมกับเงินไดท่ี
ตองเสียภาษี 
 
อยางไรก็ดี อาจารย สุวรรณ วลัยเสถียร ปรมาจารยแหงกฎหมายภาษี ผูผันกายมาชวยนักธุรกิจที่โดงดัง
หลายคน อาทิ พ.ต.ท. ทกัษิณ ชินวัตร คุณเจริญ สิริวัฒนภักดี เลี่ยง...เอย! "บริหาร" ภาษีของกิจการหมื่น
ลานตางๆ เคยไดใหอรรถาธิบายในเรื่องนี้ไววา "การที่พี่ชายโอนทรัพยสินใหนองชาย ผูรับตองเสีย
ภาษี เพราะถือวาเปนมรดกที่ไดมาโดยเสนหา ตองนํามาแสดงรายการเสียภาษีและคุณก็ไมมีตนทุน
ดวย หากรับโอนมา 100,000 บาท ก็ตองเสียภาษีเต็มจํานวนจากอัตราที่ใชบังคับ" และก็เปนธรรม
เนียมบรรทัดฐานที่ปฏิบัติกันมาโดยตลอดวากรมสรรพากรจะเรียกเก็บภาษีของทรัพยสินท่ีใหโดยธรรมจรรยา 
 
ในขณะนั้นหุน SHIN มีมูลคาประมาณ 140 บาท มูลคาทางตลาดของหุนท่ีโอนใหนายบรรณพจนรวมทั้งสิ้น 
ประมาณ 630 ลานบาท ถาหากเราคิดวานายบรรณพจนเสียภาษีในระดับภาษีที่สูงท่ีสุดอยูแลว (37%) ก็เทา
กับวาหุนท่ีรับมา ณ วันนั้นตองเสียภาษีรวมทั้งสิ้น 233.1 ลานบาท 
 
แตปรากฎวา วันนั้นกรมสรรพากรกลับลํา ไมนําบรรทัดฐานที่เคยปฏิบัติมาใช โดยอางมาตรา 42(10) แหง
ประมวลรัษฎากร วันนั้นประเทศชาติสูญเสียรายไดไปกวา 233 ลานบาท  
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Rich**

11 มิ.ย. 42 20 ม.ค. 49
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20m 1 ก.ย. 43
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23 ม.ค. 49

20m 23ม..ค. 49

164.6m 20 ม.ค. 49
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604.6m 
23 ม.ค. 49

โอนผานตลาด 
@ 10 บาท*

ขายโดยตรง 
@ 1 บาท

ขายผานตลท.
@ 49.25 บาท

ขายผานตลท.
@ 49.25 บาท

23 ม.ค. 49

ขายโดยตรง 
@ 10 บาท*

ขายโดยตรง 
@ 10 บาท*

1 ก.ย. 43

1 ก.ย. 43
ขายโดยตรง 
@ 10 บาท*

329.2m 

ขายโดยตรง 
@ 1 บาท

ขายผานตลท.
@ 49.25 บาท

ขายผานตลท.
@ 49.25 บาท

ขายโดยตรง 
@ 10 บาท* ขายโดยตรง @ 1 บาท

โอนใหเปลา
“โดยเสนหา”

45m
7 พ.ย. 40

45m
23 ม.ค. 49

ขายผานตลท.
@ 49.25 บาท

พานทองแทพ.ต.ท.ทักษิณ 

บรรณพจน

ย่ิงลักษณ พินทองทา

คุณหญิงพจมาน



 
แตสรรพากรก็บอกทิ้งทวนไววา หากขายหุนสวนนี้เมื่อไหรก็ตองชําระภาษี 
 
ทีนี้มาวันที่ 23 มกราคม 2548 เมื่อครอบครัวชินวัตร-ดามาพงศจะขายหุน SHIN ให Temasek ก็ทําให
ประเด็นทางภาษีในอดีตตามกลับมาหลอกหลอนอีกคร้ังหนึ่ง  
 
ถาเรามาดูวาหุน 4.5 ลานหุนซ่ึงกลายเปน 45 ลานหุนไปแลว ตองเสียภาษีหรือไม กอนอื่นขอใหผูอาน
พิจารณาขอความตอไปนี้ซ่ึงคัดลอกมาจากประกาศกฎกระทรวงฉบับที่ 126 วาดวยการยกเวนรัษฎากร ลงวัน
ท่ี 23 กุมภาพนัธ 2509 ซ่ึงเปนการเพิ่มเติมประเภทเงินไดที่ไดรับยกเวนภาษี โดยขอ (17) ไดเพิ่มเติมราย
การนี้เขามา: เงินไดจากการขายอสังหาริมทรัพยอันเปนมรดกหรือสังหาริมทรัพยที่ไดรับจากการให
โดยเสนหา ที่ต้ังอยูนอกเขตกรุงเทพมหานคร เทศบาล สุขาภิบาล หรือเมืองพัทยา หรือการปก
ครองทองถิ่นอ่ืนที่มีกฎหมายจัดต้ังขึ้นโดยเฉพาะ ทั้งน้ี เฉพาะเงินไดจากการขายในสวนที่ไมเกิน 
200,000 บาท ตลอดปภาษีน้ัน   
 
จะเห็นไดชัดวามีการตั้งจํากัดวงเงินที่ไดรับการยกเวนไมตองนําไปคิดภาษีเงินได  ขอตั้งขอสังเกตวาถึงแม
ตัวบริษัท SHIN นั้นนาจะเปนอสังหาริมทรัพยเสียเปนสวนใหญ และนาจะอยูในเขตกรุงเทพมหานครดวย แต
ใบหุนของ SHIN นั้นเปนสังหาริมทรัพยแนนอน เคลื่อนยายได เอาไปฝากในตูเซฟที่ธนาคารใน สวิสเซอร
แลนดก็ได เพราะฉะนั้นนาจะอางไดวาใบหุนนั้นอยู "นอกเขตกรุงเทพมหานคร เทศบาล สุขาภิบาล หรือเมือง
พัทยา หรือการปกครองทองถิ่นอื่นท่ีมีกฎหมายจัดตั้งขึ้นโดยเฉพาะ" และตองเสียภาษีเงินได 
 
ซ่ึงจะมีผลไดวาการขายหุนของนายบรรณพจน ในครั้งนี้นั้น เขาขายการขายสินทรัพยท่ีไดมาดวยเสนหาและ
ตองนํารายไดสวนที่เกิน 200,000 บาทไปคิดหักภาษีเงินได คิดเปนมูลคาเงินไดคือ 45 ลานหุนคูณ 49.25 
บาท ลบดวย 200,000 หรือประมาณ 2,216 ลานบาท ถาคิดอัตราภาษีท่ี 37% เทาเดิมก็จะเปนเงินภาษีทั้ง
ส้ิน 819.92 ลานบาท   
 
แตกรมสรรพากรออกมารับประกันเสียแลววา ไมตองเสียภาษีเนื่องจากวาเปนการขายผานตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทย  
 
ดังนั้น หุนที่เคยถูกตีกรอบ นิยามไวแลววาเปน "เงินไดจากการใหโดยเสนหา" จึงถูกพลิกแพลง ผานกระบวน
การ "จับแพะชนแกะ" อันแยบยลของกรมสรรพากร ใหกลายเปน "หุนท่ีบุคคลธรรมดาขายในตลาดหลัก
ทรัพย" ไปดวยประการฉะนี้ 
 
ความถูกตองทางกฎหมาย: กรมสรรพากรตีความแบบผิดเจตนารมณของกฎหมาย – การพลิกลิ้น และเลือก
ปฏิบัติขนาดนี้ แสดงใหเห็นวาสรรพากรอยากตะแบงหาขอกฎหมายที่ทําใหอางไดวา "ไมตองเสียภาษี" 
 
ความถูกตองทางศีลธรรม: "นาเกลียดสุดขั้ว" – หนวยงานรัฐพลิกลิ้น เลือกปฏิบัติเพ่ือเอาประโยชนเขา
กระเปานาย อยางนี้ถาไมเรียกวา "ไรยางอาย" ก็ไมรูจะเรียกวาอะไร 
 
25) พฤติกรรมของนายกฯ ในเรื่องนี้ เหมาะสมแลวหรือไม? 
 
อันนี้คุณตองตอบเอง หวังวาบทความนี้ของเราไดชวยทําหนาท่ีใหคุณ "ใชเหตุผล" แยกแยะประเด็นตางๆ 
ออก เพียงพอที่จะตอบคําถามขอนี้. 


