
เม่ือความถูกตองทางกฎหมาย อยูเหนือความถูกตองทางศีลธรรม : บทวิเคราะห 25 ประเด็นหลัก 
ในดีลเทคโอเวอรกลุมชินคอรป 
 
ฉบับแกไขปรับปรุง ณ 14 กุมภาพันธ 2549 
 
โดย "มานอก" และ "เด็กนอกกรอบ" 
 
หนังสือเลมนี้ เขียนขึ้นเพื่อพยายามอธิบายโครงสรางดีลการขายหุนบมจ. ชิน คอรปอเรชั่น (SHIN) ของกลุม
ผูถือหุนใหญในครอบครัวชินวัตร-ดามาพงศ ใหกับ Temasek Holdings ของรัฐบาลสิงคโปร (Temasek) 
สําหรับผูท่ีไมคุนเคยกับขอกฎหมาย และกระบวนการตางๆ ท่ีเกี่ยวของกับการเทคโอเวอรบริษัทท่ีจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย พรอมทั้งตั้งขอสังเกตเกี่ยวกับ "ความถูกตองทางกฎหมาย" และระดับ "ความ
ถูกตองทางศีลธรรม" ของพฤติกรรมผูถือหุนรายใหญท่ีขายหุนในครั้งนี้ ในประเด็นหลักตางๆ ท่ีอยูในความ
สนใจของสังคม เทาที่ขอมูลที่เปดเผยตอสาธารณะ ณ วันท่ี 14 กุมภาพันธ 2549 จะเอื้ออํานวย 
 
หนังสือเลมนี้ไมไดมีเจตนาเสนอหรือพิสูจนวาการขายหุนคร้ังนี้ "ไมควรทํา" เพราะเปนการ "ขายสมบัติชาติ" 
หรือดวยเหตุผลใกลเคียงอื่นใด ท่ีคนไทยจํานวนหนึ่งยึดเปนสรณะในการตอตานรัฐบาลไปแลว 
 
ท้ังนี้ เพราะผูเขียนเช่ือมั่นในประโยชนของการเปดเสรีโทรศัพทมือถือ และเชื่อวาการขายหุนในคร้ังนี้เปนกาว
ยางที่สําคัญของการเปดเสรี ซ่ึงนาจะนํามาซ่ึงประสิทธิภาพท่ีดีขึ้นของบริการโทรศัพทมือถือ หากการเปดเสรี
นําไปสูการแขงขันที่เสรีและเปนธรรมอยางแทจริง 
 
อยางไรก็ตาม กลุม SHIN ไมไดดาํเนินธุรกิจสัมปทานโทรศพัทมือถือเพียงธุรกิจเดียว หากยังดําเนินธุรกิจ
อื่นๆ อีกมากมายผานบริษัทลูกหรือบริษัทรวมทุนของ SHIN รวมท้ังธุรกิจสามประเภทท่ีมีความสําคัญเปน
พิเศษตอความมั่นคงของประเทศ ไดแก กิจการโทรทัศน (บมจ. ITV) กิจการสื่อสารดาวเทียม (บมจ. ชิน
แซทเทลไลท หรือยอวา SATTEL) และกิจการการบินในประเทศ (Thai Air Asia) 
 
ดังนั้น หาก Temasek ซ่ึงตอนนี้มีอํานาจควบคุมกิจการทั้งสามแลว ไมขายหุน SHIN ท่ีถืออยูในบริษัทเหลา
นี้ออกมาใหกับคนไทย ก็อาจสงผลกระทบอยางมีนัยสําคัญตอความมั่นคงของประเทศ 
 
จึงตองรอเวลา ติดตามพฤติกรรมของ Temasek ในการบริหารจัดการโครงสรางกลุม SHIN เพ่ือพิสูจนวา 
เจตนารมณของ Temasek ท่ีแจงตอคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย วา "ไมมีเจตนา
ครอบงํากิจการ" ของ ITV และ SATTEL (แตในทางปฏิบัติตอนนี้ก็ครอบงําไปแลว) นั้น เปนเท็จหรือไม  
 
ผูเขียนเขียนหนังสือเลมน้ีขึ้น เพราะมีความแคลงใจ และไมพอใจอยางมาก ตอ วิธีการ ท่ีกลุมชินวัตร-ดามา
พงศ เลือกใชในการขายหุนในครั้งนี้ ซ่ึงมีความไมชอบมาพากลหลายประการ ที่ผูอยูนอกแวดวงการเงินอาจ
ยังไมทราบ หรือกําลังสับสนกับการชี้แจงของหลายฝาย วาอะไรจริง อะไรเท็จกันแน 
 
กอนท่ีจะอานหนังสือเลมนี้ตอ กรุณาถามใจคุณเองกอนวา คุณคิดวา: 
 
...ประเด็นเร่ืองศีลธรรม คุณธรรม ศักดิ์ศรี และความเหมาะสม เปนเร่ืองลาสมัย ไมสําคัญ หรือไมเกี่ยวกับดีล
นี้เลยหรือไม?  
 
...การที่บุคคลสําคัญระดับนายกรัฐมนตรีของประเทศ ใชคําวา "ถูกกฎหมาย" เปน "คําตอบสุดทาย" และ
ทนายของครอบครัวอางวาไมมี "หนาที่" ตอบคําถามเกี่ยวกับศีลธรรม โดยเฉพาะเจตนา "เลี่ยงภาษี" ที่
นายกฯ คนนี้ยํ้านักย้ําหนาในรอบ 4 ปท่ีผานมา วาเปนพฤติกรรมของ "ผูไมรักชาติ" นั้น เปนเร่ืองที่ถูกตองดี
แลวหรือไม? 
 
...พฤติกรรมการ "เลี่ยงภาษีสุดกู" ของนายกฯ นั้น เขาขาย "บกพรองโดยสุจริต" หรือเปนเร่ือง "ปกติ
ธรรมดา" ท่ี "ใครๆ เขาก็ทํากัน" ฉะนั้นคนที่เรียกรองใหนายกฯ ทําตัวดีกวานักธุรกิจท่ัวไป ที่หาชองโหวของ
กฎหมายเพื่อเลี่ยงภาษีไดทุกเมื่อนั้น เปนแคพวก "ชางตะแบง" หรือ "ขี้อิจฉา" หรือไม? 



 
ถาคําตอบของคุณ ตอคําถามขอใดขอหนึ่งขางตนคือ "ใช" แลวละก็ กรุณาหยุดอานหนังสือเลมนี้ทันที แลว
โยนมันลงถังขยะไปไดเลย 
 
เพราะไมมีอะไรในนี้ท่ีจะทําใหคุณเปลี่ยนทัศนคติ ความเชื่อ หรือความคิดได 
 
.... 
 
หนังสือเลมนี้จะแบงการวิจารณออกเปนสองขอในแตละประเด็น: "ความถูกตองทางกฎหมาย" และระดับ 
"ความถูกตองทางศีลธรรม" เพราะทุกคนยอมรูดีวา การกระทําที่ "ถูกกฎหมาย" บอยคร้ังมิใชเปนการกระทํา
ท่ี "ถูกศีลธรรม" เสมอไป เพราะการอาศัยชองโหวทางกฎหมายเพื่อตักตวงผลประโยชนสวนตัว กลายเปน
เร่ืองธรรมดาไปแลวในสังคมวัตถุนิยมสุดขั้วเชนประเทศไทยในยุคทักษิโนมิคส 
 
"ความถูกตองทางกฎหมาย" มีความเปนไปไดเพียงสองทางเทานั้น คือ "ถูกกฎหมาย" หรือ "ผิดกฎหมาย" 
กฎหมายที่คลุมเครือบางประเด็นอาจตองอาศัยการตีความของนักกฎหมาย ในประเด็นเหลานี้ ผูเขียนจะใช 
"เจตนารมณของกฎหมาย" ซ่ึงสะทอนใหเห็นสวนหนึ่งผาน "พฤติกรรม" ที่ผานๆ มาของหนวยงานรัฐ อาทิ
เชนกรมสรรพากร เปนตัววัดระดับความผิดถูกของการกระทํา 
 
"ความถูกตองทางศีลธรรม" ระดับความนาเกลียด ของแตละประเด็นนั้น แบงไดเปนสามระดับดังนี้คือ  

- "ไมนาเกลียด" : เปนการกระทําท่ีถูกตองตามทํานองคลองธรรม 
- "นาเกลียดเปนปกติ" : เปนการกระทําท่ีสอ "เจตนาทุจริต" เชน เลี่ยงภาษี แตก็เปนสิ่งที่นักธุรกิจท่ัว

ไปทํากันเปน "ปกติ" เปน "เร่ืองธรรมดา" ในสังคม 
- "นาเกลียดสุดขั้ว" : เปนการกระทําท่ีนาเกลียดแบบไรยางอาย เพราะนอกจากจะมีเจตนาทุจริตแลว 

ยังตองอาศัยความรวมมือ การแกลงไมรูไมเห็น หรือความชวยเหลืออยางออกนอกหนาของหนวย
งานรัฐ เชน กรมสรรพากร ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ฯลฯ ในการพลิกตํารา พลิกลิ้นยืนยัน
วาการกระทําน้ัน "ถูกกฎหมาย" ทั้งๆ ที่ถาเปนดีลอื่น คนอื่น จะไมพดูแบบนี้ 

 
ผูเขียนหวังวา หนังสือเลมน้ีจะชวยตีแผขอเท็จจริง และประเด็นสําคัญท่ีเกี่ยวกับดีลประวัติศาสตรนี้ ความหวัง
ท่ียิ่งไปกวานั้นคือ ชวยใหประชาชนคนไทยสามารถแยกแยะประเด็น "ความถูกตองทางกฎหมาย" ออกจาก
ประเด็น "ความถูกตองทางศีลธรรม" และแยก "ความถูกตองทางศีลธรรม" ออกเปนระดับตางๆ นับตั้งแต 
"ไมนาเกลียด" ไปจนถึง "นาเกลียดสุดขั้ว" ได  
 
ความหวังท่ีสําคัญที่สุดคือ ประเด็นตางๆ ที่ช้ีใหเห็นในหนังสือเลมนี้ จะกระตุนเตือนสติใหเราหันมาถามกัน
เองวา...  
 
...ถึงเวลาหรือยัง ท่ีเราจะเรียกรองใหผูบริหารประเทศ มี "มาตรฐานทางศีลธรรม" ท่ีดีกวานักธุรกิจสวนหนึ่ง 
ท่ีหาชองทางเลี่ยงภาษีเปนกิจวัตร?  
...ถึงเวลาหรือยัง ท่ีเราจะเลิกใชคําวา "ใครๆ เขาก็ทํากัน" เปนเหตุผลในการทําทุกสิ่งทุกอยาง 
...ถึงเวลาหรือยัง ท่ีเราจะเรียกรองใหผูใชอํานาจในทางมิชอบ ตองรับโทษที่ตัวเองกอไว ไมใชปลอยคนชั่ว
ใหลอยนวล เหมือนท่ีเราปลอยทรราชแทบทุกคนที่ผานมา? 
...และถึงเวลาหรือยัง ท่ีเราจะแสดงพลังประชาชนที่ "ตาสวาง" พอท่ีจะทวงคืนอํานาจ กลับมาจากรัฐบาลที่
ไรซ่ึงความชอบธรรมที่จะบริหารประเทศอีกตอไป  
 
 



ตัวยอที่ใชในหนังสือ และอภิธานศัพทโดยยอ: 
 
ตลท.  = ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
กลต.  = คณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย 
SHIN   = บมจ. ชิน คอรปอเรช่ัน (จดทะเบียนในตลท.) 
ADVANC  = บมจ. แอดวานซ อินโฟร เซอรวิส (จดทะเบียนในตลท.) 
ITV  = บมจ. ไอทีวี (จดทะเบียนในตลท.) 
SATTEL = บมจ. ชินแซทเทลไลท (จดทะเบียนในตลท.) 
CSL  = บมจ. ซีเอส ลอกซอินโฟ (จดทะเบียนในตลท.) 
Temasek = Temasek Holdings บริษัทโฮลดิ้งของรัฐบาลสิงคโปร 
บริษัทโฮลดิ้ง = บริษัทที่มีนโยบายลงทุนในบริษัทอื่นเทานั้น ไมประกอบธุรกิจใดๆ ดวยตัวเอง 
นอมินี  = บริษัทที่ทําหนาท่ี "ถือหุน" และ "เลนหุน" แทนบุคคลใดบุคคลหนึ่ง 
เทคโอเวอร = takeover คือการเขาครอบงํากิจการ เชน โดยการซื้อหุนจากกลุมผูถือหุนรายใหญ 
เทนเดอร = ยอมาจาก tender offer คือคําเสนอซื้อหุนของบริษัทจดทะเบียนในตลท. ท่ีบริษัทผู 
     ซ้ือยื่นตอผูถือหุนทั้งหมดของบริษัทผูขาย มี 2 แบบ คือ mandatory tender offer คอื 
     คําเสนอซื้อหุนท้ังหมดที่ตองทําตามกฎหมาย และ voluntary tender offer คอืคําเสนอ 
     ซ้ือหุน ท่ีผูเสนอซ้ือทําโดยสมัครใจ 
ESOP             = ยอมาจาก Employee Stock Option Plan คือการใหคาตอบแทนพนักงานบริษัทในรูปหุน 

ปกติท่ีราคาต่ํากวาราคาตลาด เพื่อใหพนักงานสามารถขายไดกําไร 
พาร              = par คือราคาหุนขั้นต่ําท่ีตราไว เชน 10 บาทตอหุน 
แตกพาร          = split par คือการลดมูลคาพาร ปกติทําเพื่อกระตุนใหนักลงทุนซ้ือขายหุนมากขึ้น (เพิ่ม 
     สภาพคลอง) เพราะหุนในตลาดหลักทรัพยจะมีจํานวนมากขึ้น เชน ถาบริษัทมีหุน 
     ทั้งหมด 10 ลานหุน การแตกพารจาก 10 บาทตอหุน เปน 1 บาทตอหุน จะทําใหจํานวน 
     หุนเพิ่มข้ึน 10 เทา เปน 100 ลานหุน 
ป.พ.พ.  = ประมวลกฎหมายแพงและพาณิชย 



ตารางสรุปขอวิจารณในประเด็นตางๆ 
 



โครงสรางดีล SHIN  
 
กอนวันที่ 20 มกราคม 2549 กลุม SHIN มีโครงสรางดังน้ี: 
 
 (สีเทาคือบรษิัทในการควบคุมของ Temasek เสนประแสดงการถือหุนทางออม ตัวเอนคือบริษทัที่จดทะเบียนอยูในตลท.) 
 

 
จากแผนผังขางตนจะเห็นวา กลุมผูถือหุนบุคคลธรรมดาของ SHIN ท่ีขายหุนใหกับ Temasek นั้น ถือหุนรวม
กันเพียง 38.63% เทานั้น กอนวันท่ี 20 มกราคมที่ผานมา   
 
อีก 10.98% เปนหุนท่ีถือโดย Ample Rich Investments บริษัทที่จัดตั้งโดย พ.ต.ท. ทักษิณ ชินวัตร จด
ทะเบียนในหมูเกาะบริติชเวอรจิน (British Virgin Islands หรือเรียกยอๆ วา BVI) ท่ีซ่ึงนักธุรกิจทั่วโลกรูจัก
คุนเคยดีวาเปนแหลงฟอกเงิน และเลี่ยงภาษีชั้นเยี่ยม เพราะประเทศเล็กๆ นี้ไมบังคับใหบริษัทตองเปดเผย
ขอมูลเกี่ยวกับผูถือหุน และคณะกรรมการ และไมมีการตรวจสอบงบการเงิน 
 
และก็บังเอิญเปนประเทศเดียวกับท่ี พ.ต.ท. ทักษิณ ชนิวัตร พูดถึงเมื่อวันที่ 20 พฤษภาคม 2545 วาเปน
แหลงจดทะเบียนของพวก "ไมรักชาติ" พอดี: 
 
"เมื่อวานผมดูขาวจาก CNN ทราบวาขณะนี้สภาของสหรัฐกําลังแกไขกฎหมายใหม ทั้งนี้เพราะบริษัทตางๆ 
ไมมีสํานักงานใหญในสหรัฐ แตไปจดทะเบียนในประเทศอื่นๆ เชน ในปานามาบาง หรือที่หมูเกาะบริติชเวอร
จิน ซ่ึงถือวาเปนบริษัทที่ไมรักชาติ เพราะถือวาเปนการเลี่ยงภาษี..." 
 
รายงานประจําป 2547 ของ SHIN ระบุวา Ample Rich เปนบุคคลในกลุมเดียวกับชินวัตร-ดามาพงศ แตก็ไม
เคยปรากฏตอใคร แมแตในระบบของกลต. เอง วา พ.ต.ท. ทักษิณ ขายหุนในบริษัทนี้เมื่อป 2543 ใหกับใคร 
จนกระท่ัง ดร. สุวรรณ วลัยเสถียร ทนายของครอบครัวชินวัตร ชี้แจงในการแถลงขาวเมื่อวันท่ี 1 กุมภาพันธ 
2549 ที่ผานมาวา พ.ต.ท. ทักษิณ ขายหุนท้ังหมดที่ตนถือในบริษัทนี้ คือทั้ง 100% ไปใหลูกชาย เมื่อวันที่ 
1 ธันวาคม 2543 ตอมาในวันที่ 15 พฤษภาคม 2548 Ample Rich ไดเพิ่มทุน 20% ใหกับน.ส. พินทองทา 
ทําใหสัดสวนการถือหุนของนายพานทองแทลดลงเหลือ 80% จวบจนวันที่ 20 มกราคม 2549 วันท่ี Ample 
Rich ขายหุน SHIN ท้ังหมดที่ตนถือ ไปใหน.ส. พินทองทา และนายพานทองแท ในราคา 1 บาทตอหุน ไป 
"ขายตอ" ใหกับ Temasek ในราคา 49.25 บาทตอหุน 
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หลังวันท่ี 23 มกราคม 2549 ซ่ึงเปนวันลงนามในสัญญาซ้ือขายหุน และกลุมผูขายและ SHIN แจงตลท. 
เร่ืองดีลน้ีเปนคร้ังแรก กลุม SHIN มีโครงสรางใหมดังนี้: 
 
 
(สีเทาคือบริษทัในการควบคุมของ Temasek เสนประแสดงการถือหุนทางออม ตัวเอนคือบริษทัที่จดทะเบียนอยูในตลท.) 
 

 
จะเห็นจากแผนผังขางตนวา บริษัท กุหลาบแกว จํากัด อยูในความควบคุมของ Temasek ท้ังๆ ท่ีคนไทย 2 
คนถือหุนรวมกันเกินกึ่งหนึ่ง คือ 51% ซ่ึงเปนผลให Cedar Holdings ซ่ึงบริษัทกุหลาบแกวถือหุนอยู 
41.1% นั้น กลายเปนบริษัทท่ีอยูภายใตการควบคุมของ Temasek ไปดวย อานคําอธิบายโครงสรางสิทธิ
การออกเสียงของหุน ท่ีทําใหกุหลาบแกวเปนนิติบุคคลสัญชาติไทย แตมี "หัวใจ" เปนสิงคโปร ไดในคําตอบ
ประเด็นขอที่ 3) ของหนังสือเลมนี้ 
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ถาม-ตอบ ประเด็นโครงสรางการซื้อกิจการของ Temasek 
 
1) ทําไม Temasek จึงไมซ้ือหุน ADVANC ซ่ึงเปนผูรับสัมปทานมือถือ โดยตรงจาก SHIN ทําไม
ไปซื้อหุน SHIN ซ่ึงเปนเพียงบริษัทโฮลดิ้งของกลุมชินคอรปเทาน้ัน? 
 
จริงๆ แลว ประเด็นนี้เปนประเด็นทางธุรกิจ เพราะในฐานะผูซ้ือ Temasek มีสิทธิเต็มท่ีท่ีจะเลือกวา อยากซ้ือ
หุนของบริษัทใดบางในกลุม SHIN แตก็มีขอนาสังเกตดังนี้: 
 

1. SHIN เปนบริษัทโฮลดิ้งของกลุม มี ADVANC เปนบริษัทหลักที่ทํารายไดสูงถึง 94% ของรายไดท้ัง
กลุม  

2. การซ้ือหุนท่ีระดับ SHIN ไมใช ADVANC จะชวยใหบริษัท SHIN ไมตองเสียภาษีเงินได เพราะผูถือ
หุนของ SHIN เปนบุคคลธรรมดา ที่ไดรับการผอนผันใหไมตองเสียภาษีถาขายผานตลาดหลักทรัพย 
(แตประเด็นนี้ก็มีขอกังขามาก – ดูประเด็นท่ี 21) ถึง 24) ประกอบ) ซ่ึงหมายความวาผูถือหุน SHIN 
ท่ีขายให Temasek จะไดเม็ดเงินสุทธิจากการขายหุน มากกวาในกรณีที่ Temasek ซ้ือ ADVANC 

3. Temasek แจงในคําขอผอนผันไมตองทําคําเสนอซ้ือหุน SATTEL และ ITV ตอกลต. วา ไมมเีจตนา
ท่ีจะเขาครอบงํากิจการของบริษัทท้ังสองแหง อยางไรก็ดี ในทางปฏิบัติ Temasek ไดเขาครอบงํา
กิจการทั้งสองบริษัทไปแลว ซ่ึงการครอบงํา ITV นั้นเปนการละเมิด พ.ร.บ. ตางดาว ท่ีกําหนดชัด
เจนวาหามคนตางดาวดําเนินกิจการโทรทัศน  

 
ความถูกตองทางกฎหมาย: ประเด็นนี้เปนประเด็นทางธุรกิจ ไมใชประเด็นกฎหมาย ไมมีกฎหมายขอใดที่
บังคับวา Temasek ตองซ้ือหุนจากผูถือหุน SHIN 
 
ความถูกตองทางศีลธรรม: "ไมนาเกลียด" – เปนประเด็นทางธุรกิจ ที่ยังไมมีใครรูเจตนาของ Temasek 
อยางชัดเจน ตองรอดูวา หลังเทนเดอรหุน SHIN กับ ADVANC จบแลว จะจัดโครงสรางของกลุมชินอยางไร
ตอไป โดยเฉพาะตองรอดูวา Temasek จะขายหุน SHIN ในบริษัท ITV SATTEL และ Thai Air Asia ออก
มาใหกับคนไทยหรือไม 
 
2) ทําไม Temasek จึงตองตั้งบริษัทโฮลด้ิงขึ้นมาหลายชั้น หลายบริษัทเพื่อรับซ้ือหุน SHIN ทําไม
ไมซ้ือหุน SHIN โดยตรง? 
 
ประเด็นนี้สวนหน่ึงคุณประสงค เลิศรัตนวิสุทธิ์ รองบก. มติชน ไดอธบิายไวอยางชัดเจนในบทความเรื่อง "ชิน
คอรป: บริษัทไทย - หัวใจสิงคโปร?" จึงขออนุญาตตัดตอน เรียบเรียง และเพิ่มเติมเนื้อหาเกี่ยวกับเหตุผลใน
การตั้ง Aspen Holdings ดังตอไปนี้: 
 
2.1) เหตุผลในการตั้งบริษัท กุหลาบแกว, บริษัท Cypress Holdings, และบริษัท Cedar Holdings 
 
SHIN ถือหุนอยูในบริษัทท่ีดําเนินธุรกิจประกอบกิจการดานโทรคมนาคมและสื่อสารมวลชน ซ่ึงถือเปนบริการ
ท่ีมีผลกระทบตอสังคมและเศรษฐกิจอยางกวางขวาง ดังตอไปนี้ (กรุณาดูแผนผังโครงสรางการถือหุนของ
กลุม SHIN ขางตนประกอบ):  
 
1. ADVANC : SHIN ถือหุนอยู 42.8% ในขณะที่ SingTel ของสิงคโปรถือหุนอยู 19.2% 
2. SATTEL : SHIN ถือหุนอยู 51.38% 
3. ITV  : SHIN ถือหุนอยู 53% 
 
ตาม พ.ร.บ.การประกอบกิจการโทรคมนาคม พ.ศ. 2544 และ ฉบับท่ี 2 พ.ศ. 2549 ซ่ึงเพิ่งมีผลบังคับใชใน
วันท่ี 21 มกราคม 2549 (เพียง 2 วันกอนวันเซ็นสัญญาขายหุน) นั้น ADVANC และ SATTEL จะมีบุคคลหรือ
นิติบุคคลที่เปนตางดาวถือหุนเกิน 49% ไมได 
 



สําหรับ ITV ซ่ึงทําธุรกิจดานส่ือสารมวลชน รัฐธรรมนูญมาตรา 39 วรรคหา บัญญัติไววา "เจาของกิจการ
หนังสือพิมพหรือสื่อมวลชนอื่นตองเปนบุคคลสัญชาติไทย ท้ังนี้ ตามที่กฎหมายบัญญัติ" ซ่ึงหมายความวา ผู
ถือหุนในบริษัทท่ีประกอบธุรกิจดานสื่อสารมวลชนตองมีตางดาวไมถึง 50%  
 
นอกจากนั้น พ.ร.บ. การประกอบธุรกิจของคนตางดาว พ.ศ. 2542 (พ.ร.บ. ตางดาว) ยังกําหนดชัดเจนวา กิจ
การสถานีวิทยุโทรทัศน เปนธุรกิจท่ีไมอนุญาตใหคนตางดาวประกอบกิจการ 
 
ถาครอบครัวชินวัตร-ดามาพงศ ขายหุนท้ังหมดใหแก Temasek โดยตรง จะทําใหบุคคลตางชาติถือหุนอยู
ใน SHIN ถึงกวา 90% SHIN จะกลายเปนนิติบุคคลตางดาวทันที ทําใหการถือหุนของ SHIN ใน ADVANC 
และ SATTEL ขัดตอ พ.ร.บ.การประกอบกิจการโทรคมนาคมทันที แมจะมีการขยายสัดสวนการถือหุนใหตาง
ดาวเขาไปถือหุนไดถึง 49% แลวก็ตาม 
 
กลาวคือ ADVANC จะมีบุคคลตางดาวถือหุนอยูกวา 62% (SHIN 42% + SingTel 19.2%) ขณะท่ี 
SATTEL จะมีบุคคลตางดาวถืออยู 51.38% 
 
ในขณะที่ ITV จะมีตางดาวถืออยูกวา 53% ซ่ึงขัดตอรัฐธรรมนูญ มาตรา 39 และ พ.ร.บ. ตางดาว 
 
ดวยเหตุผลดังกลาวขางตน ทําให Temasek ไมสามารถซื้อหุนจากครอบครัวชินวัตร-ดามาพงศโดยตรง ตอง
ตั้งบริษัทโฮลดิ้ง (บริษัท Cedar Holdings) สัญชาติไทยขึ้นมารับซ้ือหุนแทน เพื่อหลีกเลี่ยงมิให SHIN 
กลายเปนนิติบุคคลตางดาว 
 
วิธีการที่หลีกเลี่ยงมิให Cedar Holdings ไมเปนนิติบุคคลตางดาวก็ใหบริษัท Cypress Holdings ซ่ึงเปน
บริษัทในเครือ Temasek สัญชาติสิงคโปรถือหุนในบริษัท Cedar Holdings เพียง 48.99% และจัดตั้งบริษัท
สัญชาติไทยคือ บริษัท กุหลาบแกว ถือหุนสูงถึง 41.1% และใหธนาคารไทยพาณิชยถือหุนอีก 9.9% รวม
แลวเปน 51.1% 
 
แคนี้ Cedar Holdings ก็แปลงสัญชาติเปนนิติบุคคลไทยเรียบรอย 
 
2.2) เหตุผลในการตั้งบริษัท Aspen Holdings 
 
ทีนี้ก็มาถึงคําถามสุดทายเกี่ยวกับโครงสรางการถือหุนอันสลับซับซอน: ทําไม Temasek จึงตั้ง Aspen 
Holdings ขึ้นมาถือหุน SHIN อีกบริษัทหน่ึง? ทําไมไมใช Cedar Holdings บริษัทเดียว ถือหุนท่ีรับซ้ือจาก
ครอบครัวชินวัตร-ดามาพงศท้ังหมด 49.59% ไปเลย? ทําไมตองแบงหุน 10.97% ให Aspen Holdings 
ถือ? 
 
คําตอบนาจะเปนเพราะ Temasek ตองการ "ล็อค" สัดสวนผูถือหุนไทยใน SHIN ใหอยูในระดับต่ําสุดเทาท่ี
กฎหมายอนุญาตเพื่อคงสภานภาพความเปน "นิติบุคคลไทย" คือ 50.01% 
 
การซื้อหุน SHIN จํานวน 49.59% ทําให Temasek มีภาระตองทําคําเสนอซ้ือหลักทรัพย (mandatory 
tender offer) หุนท้ังหมดของ SHIN เพราะการเขาซ้ือหุนจํานวนนี้ทําให Temasek "กาวขาม" จุดการถือ
หุน 25% ซ่ึงเปนจุดที่ตองทําคําเสนอซ้ือตอผูถือหุน SHIN รายอื่นๆ (อานคําอธิบายเร่ือง tender offer โดย
ละเอียดไดในคําตอบประเด็นท่ี 8) ของหนังสือเลมนี้) 
 
ในการทําคําเสนอซ้ือหุน 100% ของ SHIN นั้น Temasek จะตองเตรียมเงินทุนใหเพียงพอสําหรับกรณีที่ผู
ถือหุน SHIN ทุกรายมาขายหุนคืนให ในราคาเสนอซ้ือที่ 49.25 บาท และตองเตรียมคํานวณไวลวงหนาวา 
สัดสวนระหวางผูถือหุนไทย กับผูถือหุนตางดาวของ SHIN ในกรณีนั้น จะอยูที่ประมาณเทาไร 
 
กอนวันที่ 20 มกราคม 2549 มีผูถือหุนตางดาวใน SHIN รวมกันประมาณ 39.02% และผูถือหุนไทยอีก
ประมาณ 11.39% ดังนั้นถาหากผูถือหุนไทยทั้งหมดมาขายหุนให Cedar Holdings และไมมีผูถือหุนตาง
ชาติขายหุน ก็แปลวาถา Cedar Holdings (ซ่ึงโดยนิตินัยมีสัญชาติไทย) ถือหุนท่ีซ้ือมาจากครอบครัวชิน



วัตร-ดามาพงศทั้ง 49.59% ก็จะทําให SHIN มีผูถือหุนสัญชาติไทยอยางนอยจํานวน 49.59% + 11.39% 
= 60.98% ซ่ึงมากเกินความจําเปนทางกฎหมายที่จะทําให SHIN รักษาสถานภาพนิติบุคคลไทยได คือ 
50.01% หากมีผูถือหุนตางชาติขายหุนออกมา สัดสวนนี้ก็จะยิ่งสูงขึ้นไปอีก 
 
ดังนั้น ถา Temasek ตั้งบริษัทโฮลดิ้งขึ้นมาอีกหนึ่งบริษัท ท่ีเปนบริษัทตางดาว ใหถือหุนจํานวน 49.99% 
(สัดสวนผูถือหุนตางดาวที่กฎหมายอนุญาต) – 39.02% (สัดสวนผูถือหุนตางดาวกอนทําดีล โดยใชสมมติ
ฐานวาไมมีผูถือหุนตางชาติขายหุนออก) = 10.97% ก็จะสามารถ "ล็อค" สัดสวนผูถือหุนไทยใน SHIN ให
อยูที่ระดับเพียง (49.59% - 10.97%) +  11.39% (ผูถือหุนไทยนอกเหนือจากกลุมชินวัตร-ดามาพงศ) = 
50.01% ซ่ึงเทากับสัดสวนการถือหุนขั้นต่ํา ที่จะทําให SHIN ยังถือเปนบริษัทไทยตามกฎหมาย 
 
บริษัท Aspen Holdings จึงถือกําเนิดขึ้นมาถือหุน 10.97% ดวยประการฉะนี้! 
 
โครงสรางนี้ทําใหมองเห็นเจตนารมณของ Temasek คอนขางชัดเจนวา ต้ังบริษัท Aspen Holdings 
(สัญชาติสิงคโปร) เพื่อมาถือหุน SHIN สวนที่เปนของชาวตางชาติ และตั้งบริษัท Cedar Holding (สัญชาติ
ไทย) เพื่อมาถือหุน SHIN สวนที่เปนของชาวไทย 
 
ฉะนั้นอยาแปลกใจ ถาตัวเลขการถือหุน SHIN ของทั้งสองบริษัทนี้ จะมีการเปลี่ยนแปลง หรือเปลี่ยนมือไป
มาระหวางกัน ขณะท่ีกระบวนการทําเทนเดอรหุน SHIN ยังไมเสร็จสิ้นลง เพราะไมมีใครรูแนชัดวา ผูถือหุน 
SHIN นั้น จะมาเทนเดอร (ขายหุน SHIN ให Temasek) กี่คน เปนชาวไทยเทาไหร และชาวตางชาติเทาไห
ร 
 
(อนึ่ง หากทานสงสัยวา ทําไมการบริหารจดัการของบริษัท กุหลาบแกว และ Cedar Holdings จึงถูกควบคุม
โดยสิงคโปรได ท้ังๆ ท่ีมีคนไทยถือหุนมากกวาคร่ึงหนึ่ง เชิญอานคําตอบประเด็นท่ี 3) ถัดไปโดยพลัน) 
 
ความถูกตองทางกฎหมาย: ถูกกฎหมาย 100% – แหม อุตสาหตั้งโฮลดิ้งข้ึนมาหลายชั้นขนาดนี้ ไมถูก
กฎหมายเรื่องสัญชาติบริษัทก็ใหมันรูไป! 
 
ความถูกตองทางศีลธรรม: "ไมนาเกลียด" – การใชบริษัทโฮลดิ้งหลายชั้นหลายบริษัทในการทําดีลเทคโอ
เวอรนั้นไมใชเร่ืองแปลก สวนหนึ่งเพราะถาไมทําแบบนี้ การซ้ือหุนคร้ังนี้อาจทําใหบริษัทลูกของ SHIN ผิด
กฎหมายเพราะกลายเปนบริษัทตางดาวไป อยางไรก็ตาม กรุณาพิจารณาคําตอบประเด็นท่ี 4) ประกอบ 
 
3) ตอนนี้ SHIN ยังเปนบริษัทสัญชาติไทยอยูหรือไม? 
 
ประเด็นนี้คุณประสงค เลิศรัตนวิสุทธิ์ รองบก. มติชน ก็ไดอธิบายไวชัดเจนแลวเชนกันในบทความเรื่อง "ชิน
คอรป: บริษัทไทย - หัวใจสิงคโปร?" จึงขอตัดตอนบางสวนมาไว ณ ท่ีนี้: 
 
วิธีการควบคุม SHIN อยางถูกกฎหมาย คือตองทําให SHIN ยังคงสถานภาพเปนนิติบุคคลสัญชาติไทย ใน
ขณะที่ทุนและอํานาจการควบคุมบริษัทซ่ึงเปน "หัวใจ" สําคัญ จะเปนของสิงคโปรก็ตาม 
 
วิธีการดังกลาวเร่ิมจาก: 
 
ขั้นท่ีหนึ่ง Temasek ตองจัดตั้งนิติบุคคลสัญชาติไทยขึ้นมากอน ซ่ึงแนนอนวา จะตองมีบุคคลสัญชาติไทย
ถือหุนเกิน 50% ซ่ึงในการนี้ Temasek ไดจัดตั้งบริษัท กุหลาบแกว (ประชุมตั้งบริษัท เมื่อวันท่ี 12 มกราคม 
2549 กอนซ้ือหุน SHIN 11 วัน) โดยใหบริษัท Cypress Holdings (เปนนิติบุคคลตางดาว) ซ่ึงเปนบริษัทใน
เครือ ถือหุน 4,900 หุน หรือ 49% ในบริษัท กุหลาบแกว  
 
ทวา แมบริษัท กุหลาบแกว จะเปนนิติบุคคลสัญชาติไทย แตเสียงในการควบคุมบริษัทซ่ึงเปน "หัวใจ" 
สําคัญอยูกับฝายสิงคโปรทั้งหมด บุคคลสัญชาติไทยเปนเพียง "นอมินี" หรือ "ตัวแทน" ของฝายสิงคโปร
เทานั้น (อานคําอธิบายเร่ืองนี้โดยละเอียดไดในประเด็นท่ี 4) ถัดไป) 
 



ขั้นท่ีสอง เมื่อจัดต้ังบริษัท กุหลาบแกว เปนนิติบุคคลสัญชาติไทยแลว ก็ตองจัดตั้งนิติบุคคลสัญชาติไทยอีก
แหงเพื่อดึงพันธมิตรอื่นเขามารวม ไดแก ธนาคารไทยพาณิชย โดยนิติบุคคลแหงที่ 2 คือบริษัท Cedar 
Holdings ทั้งนี้ สิงคโปรตองมีอํานาจควบคุมบริษัทแหงนี้แบบเบ็ดเสร็จ เพราะจะเปนบริษัทท่ีเขาไปซื้อหุน 
SHIN โดยตรง 
 
บริษัท Cedar Holdings มีบริษัท Cypress เขาถือหุน 48.99% เพื่อมิใหเปนนิติบุคคลตางดาว ขณะท่ีให
บริษัท กุหลาบแกว ซ่ึง Cypress Holdings ควบคุมอยูถือหุน 41.1% สวนธนาคารไทยพาณิชยถืออยู 9.9% 
 
ดังนั้น แมในทางรูปแบบของกฎหมาย Cedar Holdings จะมีบุคคลสัญชาติไทยถือหุนอยู 51% แตเมื่อดู
เสียงผูถือหุนในการควบคุมบริษัทซ่ึงเปนหัวใจสําคัญของการดําเนินธุรกิจแลว Temasek ของสิงคโปรมีเสียง
ผูถือหุนตามสัดสวนการถือหุนอยูถึง 90% (Cypress Holdings 48.99% + กุหลาบแกว 41.1%) ซ่ึงมี
อํานาจอยางเบ็ดเสร็จในการดําเนินกิจการบริษัท 
 
จากขอเท็จจริงทั้งหมด คํายืนยันของนายบุญคลี ปลั่งศิริ ประธานกรรมการบริหาร SHIN ท่ีวา "Cedar เปน
บริษัทคนไทย จึงสงผลให SHIN ยังเปนของคนไทยดวย" นั้น ถูกตองในรูปแบบของกฎหมาย 
 
แตส่ิงที่นายบุญคลีไมไดบอกคือ "หัวใจ" นั้นกลายเปนของสิงคโปรเรียบรอยไปแลว 
 
อยางไรก็ตาม โครงสรางการถือหุน SHIN ของ Temasek นั้น เขาขายผิด พ.ร.บ. ตางดาว เพราะเกี่ยวเนื่อง
กับกิจการที่รัฐหามตางดาวทํา เชน กิจการโทรทัศน ซ่ึง พ.ร.บ. ตางดาวมีขอบังคับทีเขมงวดกวากฎหมายทั่ว
ไป – ดูคําอธิบายประเด็นท่ี 4) ถัดไปประกอบ 
 
ความถูกตองทางกฎหมาย: ถูกกฎหมายแตผิดเจตนารมณ – กฎหมายไทยยังใช "จํานวนหุน" ในการตัดสิน 
"สัญชาติ" ของบริษัท มิใช "สิทธิออกเสียง" ของหุนทั้งหมด อยางที่ควรจะเปน (เพราะในความเปนจริง 
อํานาจควบคุมบริษัทมาจาก "สิทธิออกเสียง" ของหุน มิใชจํานวนหุน) ซ่ึงกฎนี้นับวายังลาหลังประเทศ
พัฒนาแลวอยูมาก 
 
ความถูกตองทางศีลธรรม: "นาเกลียดเปนปกติ" – การออกหุนบุริมสิทธิใหกับคนไทยที่ถือหุนในสัดสวนที่
มากกวา เพื่อใหมีสิทธิออกเสียงนอยกวาหุนที่ออกใหคนตางดาวนั้น เปน "ทริค" ของบริษัทตางดาวในการ
เทคโอเวอรบริษัทไทย ท่ีรูและใชกันมานานหลายสิบปในหลากหลายธุรกิจ ดังนั้น ถึงการกระทําของ 
Temasek จะ "นาเกลียด" ในแงที่มีเจตนาจะเลี่ยงกฎหมาย แตก็เปนสิ่งที่มีตัวอยางใหเห็นกอนหนานี้ มาก
มายหลายกรณี  
 
ดังนั้นประเด็นท่ีสําคัญกวาคือ เมื่อไหรท่ีเราจะแกกฎหมาย ใหนับ "สัญชาติ" ของบริษัท ตาม "สิทธิออก
เสียง" ของหุนเสียที เพื่อมิใหนักธุรกิจเจาเลหท้ังหลาย อาศัยชองโหวนี้ไปเร่ือยๆ?  
 
4) SHIN มี "หัวใจ" เปนสิงคโปรไดอยางไร และผิดกฎหมายหรือไม? 
 
กอนท่ีจะวิเคราะหประเด็นนี้ ลองมาทําความรูจักกับ พ.ร.บ. การประกอบธุรกิจของคนตางดาว พ.ศ. 2542 
(พ.ร.บ. ตางดาว) กันกอน: 
 
มาตรา 36  ผูมีสัญชาติไทยหรือนิติบุคคลที่มิใชคนตางดาวตามพระราชบัญญัตินี้ ใหความชวยเหลือหรือ
สนับสนุนหรือรวมประกอบธุรกิจของคนตางดาว อันเปนธุรกิจท่ีกําหนดไวในบัญชีทายพระราชบัญญัตินี้ โดย
คนตางดาวนั้นมิไดรับอนุญาตใหประกอบธุรกิจดังกลาวหรือรวมประกอบธุรกิจของคนตางดาวโดยแสดงออก
วาเปนธุรกิจของตนแตผูเดียว หรือถือหุนแทนคนตางดาวในหางหุนสวนหรือบริษัทจํากัดหรือนิติบุคคลใด ๆ 
เพื่อใหคนตางดาวประกอบธุรกิจโดยหลีกเลี่ยงหรือฝาฝนบทบัญญัติแหงพระราชบัญญัตินี้ รวมท้ังคนตางดาว
ซ่ึงยินยอมใหผูมีสัญชาติไทยหรือนิติบุคคลท่ีมิใชคนตางดาวตามพระราชบัญญัตินี้กระทําการดังกลาว ตอง
ระวางโทษจําคุกไมเกินสามป หรือปรับตั้งแตหนึ่งแสนบาทถึงหน่ึงลานบาท หรือท้ังจําท้ังปรับ และใหศาลสั่ง
ใหเลิกการใหความชวยเหลือหรือสนับสนุน หรือส่ังใหเลิกการรวมประกอบธุรกิจ หรือสั่งใหเลิกการถือหุน 



หรือการเปนหุนสวนนั้นเสีย แลวแตกรณี หากฝาฝนไมปฏิบัติตามคําสั่งศาลตองระวางโทษปรับวันละหนึ่ง
หมื่นบาทถึงหาหมื่นบาทตลอดเวลาที่ยังฝาฝนอยู 
 
บัญชีทายพ.ร.บ. ฉบับนี้แยกประเภทธุรกิจออกเปนสามประเภท ไดแก: 
 

1) บัญชีหนึ่ง คือธุรกิจที่ไมอนุญาตใหคนตางดาวประกอบกิจการเลย อาทิเชน หนังสือพิมพ วิทยุ
กระจายเสียง วิทยุโทรทัศน การทํานา เลี้ยงสัตว ประมง ปาไม ฯลฯ 

2) บัญชีสอง คือธุรกิจท่ีเกี่ยวกับความปลอดภัยหรือความมั่นคงของประเทศหรือมีผลกระทบตอ
ศิลปวัฒนธรรมและส่ิงแวดลอม อาทิเชน การผลิตอาวุธปน การขนสงทางบก ทางน้ํา รวมท้ังกิจ
การการบินในประเทศ การคาของเกา การทําเหมือง ฯลฯ บุคคลตางดาวที่อยากประกอบธุรกิจ
ในบัญชีนี้ตองไดรับอนุญาตจากคณะรัฐมนตรีกอน 

3) บัญชีสาม คือธุรกิจท่ีคนไทยยังไมมีความพรอมที่จะแขงขันกับคนตางดาว อาทิเชน บริการทาง
บัญชี กฎหมาย สถาปตยกรรม วิศวกรรม ฯลฯ บุคคลตางดาวที่อยากประกอบธุรกิจในบัญชีนี้ตอง
ไดรับอนุญาตจากคณะกรรมการประกอบธุรกิจตางดาวกอน 

 
โดยเกณฑดังกลาวขางตน เห็นชัดวา คนตางดาวที่ประกอบกิจการการบินในประเทศนั้น ตองไดรับอนุญาต
จากคณะรัฐมนตรีกอน และเห็นชัดวา ธุรกิจเก่ียวกับสถานีโทรทัศน ซ่ึงเปนกิจการที่ ITV ดําเนินการ
อยู ไมอนุญาตใหคนตางดาวประกอบธุรกิจเลย 
 
จะเห็นไดอยางชัดเจนวา เจตนารมณของกฎหมาย จงใจเขียนมาตรานี้เพื่อกันมิใหชาวตางดาวเขามาทําธุรกิจ
ท่ีสงวนไวใหคนไทย โดยอาศัยชื่อของคนไทยบังหนาแตเปนกลุมชาวตางชาติมีอํานาจควบคุมอยูเบื้องหลัง 
หรือใชโครงสรางท่ีเรียกกันวา "นอมินี" (ตัวแทน) นั่นเอง 
 
ผูเขียนขออธิบายความหมายของคําวา "นอมินี" กอน คํานี้ในที่นี้มีความหมายกวางๆ วา องคกรหรือหนวย
งานที่ไดรับการจดทะเบียนในชื่อของบุคคลหนึ่ง แตอํานาจในการควบคุมที่แทจริงกลับตกเปนของอีกบุคคล
หนึ่ง  
 
ในกฎหมายบริษัทจํากัดนั้น การนับอํานาจควบคุมจะดูที่ทุนจดทะเบียน นั่นคือในการตั้งบริษัท ใครลงเงินมาก
กวาก็เปนผูมีอํานาจควบคุมนั่นเอง ซ่ึงก็เปนสิ่งท่ีทุกคนอาจคิดวาเปนสามัญสํานึกธรรมดาๆ  
 
แตในความเปนจริงนั้น การดูทุนจดทะเบียนเพียงอยางเดียวไมอาจสืบสาวไปถึงอํานาจควบคุมท่ีแทจริงได 
ยกตัวอยางเชน อาจมีการเซ็นสัญญาระหวางผูถือหุนวา ในการออกเสียงลงมติในที่ประชุมน้ัน ผูถือหุนคน
หนึ่งสามารถมอบคะแนนเสียงของตนใหผูถือหุนอีกคนหนึ่งออกเสียงแทนได  หรือในการจัดตั้งบริษัท ผูถือ
หุนกลุมหนึ่งอาจไดรับหุนบุริมสิทธิแทนที่จะเปนหุนสามัญ ซ่ึงน้ําหนักในการออกเสียงลงคะแนนไมจําเปน
ตองเทากัน เชน 10 หุนบุริมสิทธิสามารถออกเสียงไดเทากับ 1 เสียงหุนสามัญ ท้ังๆ ที่หุนทั้งสองแบบมีราคา
ท่ีตราไวเทากัน เปนตน ซ่ึงทําใหคนท่ีถึงแมในกระดาษหุนดูเหมือนเปนผูถือหุนรายใหญ แตในทางปฏิบัตินั้น
ไมมีสิทธิในการควบคุมอะไรเลย พูดงายๆ ก็คือมีลักษณะเปนหุนเชิดน่ันเอง 
  
แนนอน ในกรณีของ SHIN นั้น กฎหมายยังรับรองวาเปนบริษัทไทยอยู โตโผสูงสุดของ SHIN นายบุญคลี 
ปลั่งศิริ ก็เคยออกมาใหสัมภาษณแลววาผูถือหุน SHIN ยังเปนคนไทยมากกวาคร่ึง ไมใชคนสัญชาติสิงคโปร
แตอยางใด แตจริงๆ แลวเปนเชนนั้นหรือไม หรือมีอะไรท่ีสลับซับซอนไปกวานั้น 
 
โครงสรางการถือหุนในปจจุบันของ SHIN ท่ีเกี่ยวของกับ ITV 
 
โครงสรางการถือหุนของ SHIN นั้นคอนขางสลับซับซอน ขอนําขอมูลจากสวนตนของหนังสือเลมนี้มา
อธิบายซํ้าเพื่อใหเห็นภาพที่ชัดเจนขึ้น 
 



 
ในกรณีของ SHIN นั้น ประเด็นเร่ืองการถือหุนโดยบริษัทตางชาติไมไดมีผลกระทบกับบริษัท SHIN โดยตรง 
เนื่องจากวาธุรกิจโฮลดิ้ง ของ SHIN ไมไดเปนธุรกิจที่จํากัดไวใหแตเฉพาะชาวไทยเทาน้ัน แตประเด็น
ปญหาจะอยูท่ีบริษัทซ่ึง SHIN ไปถือครองหุนอยู  อันไดแก ADVANC (42.86%), SATTEL (51.38%) และ 
ITV (53%) ซ่ึงลวนเปนกิจการที่กฎหมายหามชาวตางชาติถือหุนเกิน 49% (หรือไมถึง 50% ในกรณีของ 
ITV) 
 
ถึงแมวา Temasek จะไดประกาศออกมาแลววาไมมีเจตนาที่จะครอบงํา ITV แตขอเท็จจริงในขณะนี้คือ 
Temasek ไดมีอํานาจการบริหารใน ITV แลว เพราะฉะนั้นหาก SHIN มีสถานะเปนบริษัทตางดาว จะทําให
การถือหุนใน ITV ผิดกฎหมายทันที เนื่องจาก Temasek จะมีสถานะครอบงํากิจการของ ITV โดยอัตโนมัติ 
ซ่ึง พ.ร.บ. ตางดาวระบุชัดวา บุคคลตางดาวไมไดรับอนุญาตใหประกอบกิจการวิทยุโทรทัศน ทําใหถึงแมวา
ไมมีเจตนาจะครอบงํา แตตามหลักกฎหมายคือ ผิดกฎหมายเต็มประตู เจาหนาท่ีสมควรตองปฏิบัติตาม
หนาที่ในการตรวจสอบและเอาผิดหากมีความผิดเกิดขึ้นจริง เพื่อใหถูกตองตามครรลองคลองธรรมของ
สังคม 
 
ถาดูโครงสรางการถือหุนของ SHIN ในปจจุบันน้ัน จะพบวากลุม Temasek ถืออยูท้ังสิ้น 49.59% โดยนับ
เปนขาที่ถือโดยบริษัทตางดาว 10.97% และขาที่ถือโดยบริษัทไทย 38.62% นอกจากนี้ยังมีการถือหุนโดย

Temasek 
Holdings 

Anderton 
Investments 

Aspen 
Holdings Ltd 

SHIN

กุหลาบแกว

Cypress 
Holdings 

Cedar 
Holdings 

ธนาคาร  
ไทยพาณิชย

พงส สารสิน 
ศุภเดช พูนพพิัฒน 

ITV

49% 

49% 

51% 

41.1%

9.9% 

38.62%

10.97%

53%

99.99% 

99.94% 



ชาวตางดาวอื่นๆ อีกมากกวา 10% เพราะฉะนั้นหาก บริษัท Cedar Holdings เปนบริษัทตางดาวก็จะทําให 
SHIN มีลักษณะเปนบริษัทตางดาวเชนกัน และยิ่งกวานั้นก็จะใหการถือหุนใน ITV น้ันขัดตอกฎหมายในทันที 
 
ผูเขียนอยากจะเพงการพิจารณามาที่สัญชาติของสองบริษัท คือ บริษัท กุหลาบแกว และ Cedar Holdings  
จากโครงสรางการถือหุนตามแผนผังดานบน หากกุหลาบแกวเปนบริษัทตางชาติ จะทําให Cedar Holdings 
เปนบริษัทตางชาติ สงผลให SHIN กลายเปนบริษัทตางชาติในทันทีเชนกัน  
 
บทพิสูจนวากุหลาบแกวเปนนอมินีของ Temasek 
 
ส่ิงท่ีผูเขียนจะพยายามพิสูจน ซ่ึงเปนเนื้อหาหลักของประเด็นน้ีคือ บริษัท กุหลาบแกว นั้น จริงๆ แลวคือ นอ
มินี ของ Temasek ดีๆ น่ันเอง ถึงแมวาจะถือหุนโดยคนไทยเกิน 50% แตหุนของคนไทยนั้นโดยพฤตินัย
แลวไมมีความหมายในการควบคุม เปนเพียงหุนลม ซ่ึงกรณีนี้เขาขายการละเมิดมาตรา 36 ของ พ.ร.บ. ตาง
ดาว เพราะคนไทย “ถอืหุนแทนคนตางดาวในหางหุนสวนหรือบริษัทจํากัดหรือนิติบุคคลใดๆ เพื่อใหคนตาง
ดาวประกอบธุรกิจโดยหลีกเลี่ยงหรือฝาฝนบทบัญญัติแหงพระราชบัญญัติ” 
 
การพิสูจนนั้นดูไดจาก 2 วิธีหลัก ดังนี้ 
 

1. โครงสรางเงินทุน การถือหุน อํานาจควบคุมในบริษัท 
a. การถือหุน: ถาดูเพียงเปอรเซ็นตการถือหุนเพียงอยางเดียว จะเห็นวา กลุมคนไทยคือ นาย

พงส และนายศุภเดช ถือหุนรวมกัน 51% ซ่ึงมากกวากึ่งหนึ่ง ทําใหถือไดวาเปนบริษัทไทย
ถานับตามจํานวนหุน 

 
แตการนับจํานวนหุนนั้น ไมใชวิธีท่ีจะสามารถบงบอกอํานาจควบคุมได ดวยเหตุผลท่ีอธิบาย
ไปแลว แมกระท่ังตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยก็รูถึงขอจํากัดนี้ เพราะฉะนั้นกฎของ
ตลาดหลักทรัพย จะอิงอํานาจในการควบคุมเปนสําคัญ และจะไมไดดูท่ีจํานวนหุนเพียง
อยางเดียว  
 

b. การควบคุม: หากมองดานอํานาจการควบคุมบริษัท เราสามารถแบงประเด็นออกไปไดอีก
หลายประเด็นยอย: 

• สิทธิในการออกเสียงของผูถือหุนเปนของคนตางดาว: คนไทย 2 คน ท่ีถือหุนขาง
มากจํานวน 51% ของกุหลาบแกวนั้น แทจริงแลวเปนการถือหุนบุริมสิทธิ ซ่ึงขอ
บังคับขอ 20 ของบริษัท กุหลาบแกว กําหนดใหหุนบุริมสิทธิดังกลาว 10 หุน ออก
เสียงไดเพียง 1 เสียง ดังนั้น คนไทยจะออกเสียงรวมกันไดไมถึง 10% ในขณะที่ 
Cypress (ซ่ึงเปนคนตางดาวจะออกเสียงไดถึง 90.59%) 

รายช่ือผูถือหุน จํานวนหุน %การถือหุน สิทธิในการออกเสียง 
(ตามขอบังคับ) 

%คะแนนเสียง 
(ตามจริง) 

1. นายพงส สารสิน 
 (หุนบุริมสิทธ์ิ กลุม “ก”) 

3,096 
 

30.96 309 
 

5.71 

2. นายศุภเดช พูนพิพัฒน 
  (หุนบุริมสิทธ์ิ กลุม “ก”) 

2,000 20 200 
 

3.70 

3. นางสาวบุญยรัตน อภิวิศาลกิจ 
 (หุนบุริมสิทธ์ิ กลุม “ก”) 

1 

4. นางสาวสายฝน เจริญเกียรติ 
 (หุนบุริมสิทธ์ิ กลุม “ก”) 

1 

5. นาวสาวอรุณี ธํารงคธนกิจ 
 (หุนบุริมสิทธ์ิ กลุม “ก”) 

1 

6. นางสาวอมรรัตน สถาพรนานนท 
 (หุนบุริมสิทธ์ิ กลุม “ก”) 

1 

 
 
 
 

0.04 

 
 
 
 

- 0 - 
 

 
 
 
 

- 0 - 

7.  Cypress Holdings 
 (หุนสามัญกลุม “ข”) 

4,900 49 4,900  
 

90.59 

 รวมผูถือหุนทั้งส้ิน จํานวน 7 ราย 10,000 100 5,409 100 



จากตารางดานบน จะเห็นไดอยางชัดเจนวา กลุมผูถือหุนคนไทย ถือจํานวนหุนเกินกวากึ่ง
หนึ่งของจํานวนหุนทั้งหมด แตกลับมีสิทธิออกเสียงเพียงนิดเดียว ซ่ึงแนนอน หมายความวา
ในการประชุมผูถือหุนนั้น ชาวตางชาติจะเปนผูมีอํานาจควบคุมกําหนดทิศทางของบริษัท
กุหลาบแกว 

  
• สิทธิในผลประโยชนของบริษัท: คนไทย 2 คน ท่ีถือหุนขางมากจํานวน 51% เปน

การถือหุนบุริมสิทธิ ซ่ึงขอบังคับบริษัท (ในขอ 25) กําหนดใหไดรับเงินปนผลจํากัด
เพียง 3% ของจํานวนเงินที่ลงหุนไวกับบริษัท ซ่ึง 3% ของเงินลงทุน 51,000 บาท 
จะ เทากับ 1,530 บาทเทานั้น โดยไมมีสิทธิไดรับเงินปนผลมากกวาจํานวนดัง
กลาวอีก 

 
   ขอบังคับบริษัท กุหลาบแกว 

    ขอ 25 ระบุเง่ือนไขการจายเงินปนผล ดังน้ี  

   (ก) ผูถือหุนกลุม ก จะไดรับเงินปนผลกอนผูถือหุนกลุม ข ในอัตรารอยละ 3 
ตามจํานวนเงินท่ีผูถือหุนกลุม ก ไดลงหุนไวกับบริษัท 

   (ข) หลังจากการแบงเงินปนผลตามที่ระบุไวใน (ก) เงินปนผลที่เหลือจะแบงใน
จํานวนเทา ๆ กันในระหวางผูถือหุนกลุม ข ตามสัดสวนที่ไดลงหุนไว 

   (ค) เงินปนผลที่จายใหแกผูถือหุนกลุม ก ในแตละปจะจายอัตราที่กําหนดไว
ตาม (ก) เทานั้น และจะไมมีการจายเงินปนผลเพิ่มเติมอีกสําหรับหุนกลุม ก 

   (ง) เงินปนผลจะถูกสะสมเฉพาะในสวนของผูถือหุนกลุม ก เทานั้น 

   
ถาพิจารณาตามนี้ เห็นไดชัดเจนวา ผูถือหุนคนไทยไมใชฝายที่จะไดรับประโยชนมากมาย
อะไรจากบริษัทกุหลาบแกว กลับเปนผูถือหุนตางดาวที่ไดรับประโยชนสวนใหญจากบริษัทนี้  
 
สมมติวาถาทานผูอานเปนพอคาทําธุรกิจ และทานเปนผูถือหุนใหญในบริษัทแหงหนึ่ง ทาน
จะเขียนขอบังคับมาเพื่อจํากัดผลประโยชนของทานใหไดไมคุมเสียหรือเปลา ก็คงไมมีใคร
ท่ีไหนเขาทํากัน ในกรณีท่ีเปนการดําเนินธุรกิจตามปกติ ซ่ึงทําใหอนุมานไดวา ส่ิงที่บริษัท
กุหลาบแกวทําอยู ตองมีนัยยะอันไมปกติแอบแฝงอยูดวยอยางแนนอน 

 
• อํานาจในการจัดการบริหารเปนของคนตางดาว: บริษัท กุหลาบแกว มีกรรมการตาม

รายนามดังตอไปนี้ 
 

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

 
โดยอํานาจในการลงนามเรื่องตางๆ ที่ไมเกี่ยวของกับการติดตองานราชการไทยนั้น ใหใช
กรรมการ 2 คนลงนามและประทับตราสําคัญของบริษัท  สวนในการติดตองานราชการนั้นให
กรรมการคนเดียวลงนามและประทับตราสําคัญของบริษัทก็พอ นัยวาเปนการประหยัดเวลา
จะไดไมตองสงเอกสารไปที่สิงคโปรใหเสียเวลา 
 
นอกจากนี้ ในการประชุมคณะกรรมการของบริษัทกุหลาบแกว กําหนดองคประชุมกรรมการ
ไมนอยกวากึ่งหนึ่ง (เทากับ 2 คน) แตตองมีกรรมการท่ีถูกเสนอชื่อโดยผูถือหุนกลุม ก (ผู
ถือหุนบุริมสิทธิท่ีเปนคนไทย) เขารวมดวย (ขอบังคับบริษัท ขอ 11) รวมท้ังสามารถลงมติ
เวียนได (ขอบังคับบริษัท ขอ 14) โดยที่มาตรา 1161 ของ ประมวลกฎหมายแพงและ
พาณิชย (ป.พ.พ.) กําหนดใหการลงมติของคณะกรรมการใชเสียงขางมาก ถาเสียงเทากัน
ใหประธานช้ีขาด ดังนั้น กรรมการตางดาวดังกลาวจึงสามารถควบคุมการบริหารจัดการ
บริษัทไดเกือบท้ังหมด 



 
ผูเขียนเคยเขารวมประชุมกรณีหนึ่ง ท่ีฝร่ังตางชาติมาเจรจาเพื่อรวมลงทุนกับชาวไทย 
ประสบการณโดยตรงที่ผูเขียนพบก็คือ ประเด็นการสรรหาคณะกรรมการนั้นเปนประเด็นท่ีมัก
จะถกเถียงกันอยางรอนแรง และไมจบลงงายๆ คนไทยและคนตางดาวทั้งสองฝายมักจะไม
อยากใหตัวเองตองเสียอํานาจควบคุมในระดับคณะกรรมการ ผลลัพธทายท่ีสุดมักจะออกมา
ในรูปของการแบงอํานาจ นั่นคือ กรรมการที่มาจากฝายใดฝายหนึ่งจะไมสามารถตัดสินใจ
อะไรไดเลยหากไมไดรับคะแนนเสียงจากกรรมการที่มาจากผูถือหุนของอีกฝายหนึ่ง  
 
จึงเปนท่ีนาสงสัยวา ในบริษัท กุหลาบแกวนั้น ผูถือหุนชาวไทยชางเปนคนที่อะลุมอลวย
เหลือเกิน ถือหุนมากกวาคร่ึง แตยอมใหกรรมการที่มาจากผูถือหุนตางชาติมีอํานาจตัดสินใจ
เร่ืองสําคัญทุกเร่ืองของบริษัท  

 
2. เสนทางเงินทุนที่นํามาซ้ือหุน SHIN: หากดูจากมูลคาการซ้ือขายหุน SHIN ซ่ึงสูงถึง 73,000 ลาน

บาทแลว หมายความวา  Cedar Holdings ซ่ึงซ้ือหุน SHIN จํานวน 38.62% ตองใชเงินมากถึง 
56,851 ลานบาท เปนเงินจํานวนมหาศาล แตหากดูจากจํานวนทุนจดทะเบียนและชําระแลวซ่ึงมีราย
ละเอียดดังตอไปนี้: 

 
 ทุนจดทะเบียน
Cedar Holdings 160,000,000 บาท
บริษัท กุหลาบแกว จํากัด 100,000 บาท

 
มีขอนาสงสัย 2 ประการคือ ทุนจดทะเบียน Cedar Holdings มีเพียง 160 ลานบาท แตไปหาเงินท่ี
ไหนมากวา 56,000 ลานบาทเพื่อซ้ือหุน SHIN ประการท่ีสอง กุหลาบแกวมีทุนจดทะเบียนเพียง 
100,000 บาท แตถือหุนใน Cedar Holdings ถึง 41.1% แสดงวาตองมีการใชเงินถึงกวา 40 ลาน
บาท เงินเหลานี้มาจากไหน 

 
ในการซ้ือหุน SHIN นั้น มีการกูเงินจาก ธนาคารกรุงเทพ และ ธนาคารไทยพาณิชย จํานวน 26,000 
ลานบาท ซ่ึงหมายความวาเงินอีก 30,000 ลานบาทตองมาจากไหนสักแหง ซ่ึงคาดเดาไดวา 
Cypress Holdings นาจะเปนผูที่ออกเงินที่เหลือใหครบจํานวน โดยท่ีเงินกู 26,000 ลานบาทนั้น 
Cypress ก็เปนผูกูโดยตรงจากธนาคารกรุงเทพ และ ธนาคารไทยพาณิชย และนํามาให Cedar กูตอ 
แผนผังการไหลของเงินนาจะเขียนไดดังน้ี 
 
 



 
 

จะสังเกตเห็นไดวา เงินไมไดมาจาก Cedar Holdings เลย แตมาจาก Cypress Holdings ซ่ึงเปน
บริษัทตางดาว แมแตเงินกูเองก็กูโดยใชเครดิต (standby letter of credit) ท่ีมาจากทาง Cypress 
Holdings สวนในตัวกุหลาบแกวนั้น แนนอนวาไมสามารถลงเงินอะไรไดเพราะมีเงินอยางมากที่สุดก็ 
100,000 บาท 
 

เพราะฉะน้ันนาจะเปนท่ีชัดเจนวา บริษัทที่ซ้ือ SHIN จริงๆ แลวคือ Cypress Holdings โดยที่ Cedar 
Holdings และกุหลาบแกวมีตัวตนอยูเพียงเพื่อแปลงสัญชาติเงิน ใหเปนเงินสัญชาติไทย ในทางพฤตินัย
นั้น กุหลาบแกว และ Cedar Holdings ไมไดเปนผูลงทุนที่แทจริงแตอยางใด 
 
ถึงตรงนี้ก็ควรอางมาตรา 36 ใน พ.ร.บ. ตางดาว อีกคร้ัง: หามบุคคลหรือนิติบุคคลไทย “ถือหุนแทนคนตาง
ดาวในหางหุนสวนหรือบริษัทจํากัดหรือนิติบุคคลใด ๆ เพ่ือใหคนตางดาวประกอบธุรกิจโดยหลีกเลี่ยงหรือฝา
ฝนบทบัญญัติแหงพระราชบัญญัตินี้”   
 
จะเห็นไดวา ถึงแมคนไทยจะถือหุนมากกวาใน บริษัทกุหลาบแกว แทท่ีจริงแลว อํานาจควบคุม การบริหาร
จัดการ และผลประโยชนทางธุรกิจนั้น ตกเปนของผูถือหุนชาวตางชาติซ่ึงคือ Cypress Holdings แทบทั้งสิ้น 
นอกจากนี้ จากการศึกษาเสนทางเงินที่นํามาซ้ือหุน และโครงสรางเงินทุนของ กุหลาบแกว ก็เห็นชัดวา
บริษัทนี้เปนเพียงหุนกระบอก และทางผานของเงินทุนเพื่อท่ีจะทําใหเงินนั้นกลายเปนเงินสัญชาติไทย แทท่ี
จริงแลว บริษัท กุหลาบแกว เปนเพียงนอมินีใหกับ Cypress Holdings เทานั้น 
 
ซ่ึงก็หมายความวา บริษัท Cypress เปนผูท่ีมีอํานาจควบคุมโดยตรงใน Cedar Holdings เนื่องจากถือหุน
โดยตรง 49% และถือผานบริษัทกุหลาบแกวอีก 41.1% รวมทั้งสิ้น 90.1% และ Cedar Holdings ก็เปน
เพียง นอมินีใหกับ Cypress Holdings ลางสัญชาติตัวเองชุบตัวใหเปนนิติบุคคลไทย ซ่ึงไดเขาไปควบคุม 
ITV ผาน SHIN เรียบรอย 
 

ชินวัตร-ดามาพงศ

Cypress Holdings

ธนาคารกรุงเทพ 
ธนาคาร 

ไทยพาณิชย

กุหลาบแกว 
ทุน 100,000 บาท 

Cedar Holdings
ทุน 160 ลานบาท

<100,000 

56,851 ลานบาท

26,000 ลานบาท

56,851 ลานบาท

Aspen Holdings 
16,149 
ลานบาท 



 
ความถูกตองทางกฎหมาย: คนไทยที่ไปถือหุนเปนนอมินีในโครงสรางนี้ ผิดมาตรา 36 ใน พ.ร.บ. ตางดาว 
อยางเห็นไดชัด!  เพราะเทากับวาในบริษัททั้งสอง ผูถือหุนชาวไทยเปนเพียงผูถือหุนที่ถือหุนใหกับคนตาง
ดาว เพื่อใหคนตางดาวสามารถประกอบธุรกิจในสัดสวนการถือหุนท่ีเกินกวาท่ีกฎหมายกําหนด  
 
ถึงแม Temasek จะแจงเจตนาตอ กลต. แลววา ไมตองการครอบงํา ITV ก็ไมอาจปฏิเสธไดวาตัวเองนั้น
กําลังทําผิดกฎหมายอยู และศาลสามารถสั่งใหผูถือหุนไทยของ กุหลาบแกวและ Cedar Holdings “เลิกการ
ใหความชวยเหลือหรือสนับสนุน หรือส่ังใหเลิกการรวมประกอบธุรกิจ หรือสั่งใหเลิกการถือหุน หรือการเปน
หุนสวนนั้นเสีย แลวแตกรณี”  ไดตามกฎหมาย 
 
แตเนื่องจากผลประโยชนในการทําธุรกรรมคร้ังนี้สูงลิบลิ่ว และบทลงโทษก็เพียงใหปรับแควันละ 50,000 
บาทในชวงที่ยังทําความผิด ก็คงจะไมนาแปลกใจหากบริษัทเหลานี้จะยอมเสียคาปรับไปเรื่อยๆ 
 
ความถูกตองทางศีลธรรม: "นาเกลียดสุดขั้ว" – เปนเร่ืองนาเสียดาย ท่ีธนาคารไทยพาณิชย ธนาคารที่เกา
แกท่ีสุดของเมืองไทย เปนสถาบันที่อยูคูบานคูเมืองไทยมานาน เขามามีสวนรวมในการถือหุน Cedar 
Holdings ซ่ึงถึงแมการถือหุนดังกลาวจะไมอยูในลักษณะนอมินี เนื่องจากธนาคารมีสัดสวนในการออกเสียง
ตามสัดสวนเงินทุนท่ีไดลงไป (คือ 1 หุน ตอ 1 เสียง) แตจะปฏิเสธไมไดจากหลักฐานขางตนวา Cedar 
Holdings เปนเพียงหุนเชิดของ Temasek ในการลางสัญชาติเงิน และธนาคารไทยพาณิชย ก็เขามามีสวน
รวมในกระบวนการนี้ดวย 
 
5) ทําไม Temasek จึงตองกูเงินสวนหน่ึงที่ใชซ้ือหุน คือ 26,000 ลานบาท จากธนาคารพาณิชย
ไทยสองแหง? 
 
การใชเงินกูเปนแหลงเงินทุนสวนหนึ่งในการเทคโอเวอร เปนเร่ืองปกติในการทําธุรกรรมแบบนี้ เพราะเปน
การลดความเส่ียงจากการใชเงินทุนของผูซ้ือ (กรณีนี้คือ Temasek) และมีตนทุนทางการเงินท่ี "ถูกกวา" 
การใชหุนดวย  
 
นอกจากนี้ การกูยืมเงินเปนบาทจากธนาคารในประเทศ ยังชวยลดความเสี่ยงจากความผันผวนของอัตราแลก
เปลี่ยน เพราะการซ้ือหุน 49.59% ของครอบครัวชินวัตร-ดามาพงศ มีมูลคาสูงถึง 73,000 ลานบาท แปลวา
ถา Temasek เอาเงินสิงคโปรดอลลารมาแลกเปนเงินบาทจํานวนขนาดนี้เพื่อมาซื้อหุนในไทย จะตองเผชิญ
กับภาวะ "บาทแข็ง" อยางไมตองสงสัย (ซ่ึงแปลวาเงินสิงคโปรดอลลารออนลงเม่ือเทียบกับเงินบาท ทําให
ตนทุนของ Temasek ในรูปเงินสิงคโปรดอลลารสูงขึ้น) ดังนั้น การใชเงินซ้ือหุนสวนหนึ่งเปนเงินกูบาทจาก
ธนาคารไทย สามารถชวยลดความเสี่ยงในจุดนี้ได 
 
ความถูกตองทางกฎหมาย: ประเด็นนี้เปนประเด็นทางธุรกิจ ไมใชประเด็นกฎหมาย 
 
ความถูกตองทางศีลธรรม: "ไมนาเกลียด" – Temasek มีสิทธิและความชอบธรรมที่จะหาแหลงเงินทุนใน
การซื้อหุนจากที่ไหนก็ไดท่ีไมผิดกฎหมาย ในขณะเดียวกัน ธนาคารไทยพาณิชยและธนาคารกรุงเทพ ก็มี
สิทธิท่ีจะปลอยกูใหกับลูกคาบริษัทใดก็ได ท่ีธนาคารวิเคราะหสถานะทางการเงินแลวเห็นวา มีความสามารถ
ในการชําระหนี้คืน Temasek เปนบริษัทยักษใหญของรัฐบาลสิงคโปร ฐานะทางการเงินแข็งแกรง จึงไมนา
จะมีขอครหาในเรื่องนี้ 
 
6) ธนาคารไทยพาณิชยและธนาคารกรุงเทพ ทําผิดกฎหมายหรือไม? 
 
ในแงธุรกิจ การปลอยกูใหกับกลุม Temasek ของธนาคารไทยพาณิชยและธนาคารกรุงเทพ เปนการกระทํา
ท่ีสมเหตุสมผล และนาจะใหผลตอบแทนที่ดีในระดับความเสี่ยงคอนขางต่ํา เพราะ Temasek มฐีานะทาง
การเงินแข็งแกรง มีระดับความนาเชื่อถือสูงถึง AAA จาก Standard & Poors สถาบันจัดอันดับความนาเชื่อ
ถือชั้นนําของโลก ดังท่ีกลาวไวกอนหนานี้ในประเด็นท่ี 4) ขางตน 
 



นอกจากนี้ การเขาถือหุน 9.9% ในบริษัท Cedar Holdings ของธนาคารไทยพาณิชย ก็เปนการลงทุนท่ี  
"ชาญฉลาด" ในแงธุรกิจ เพราะเทากับวาธนาคารใสเงินเพียง 39.6 ลานบาท (9.9% ของทุนจดทะเบียน 
Cedar Holdings = 9.9% x 400 ลานบาท = 39.6 ลานบาท) ก็สามารถถือหุนบริษัทยักษใหญอยาง SHIN 
ทางออมไดถึง 3.8% (เทากับสัดสวนการถือหุนของธนาคารไทยพาณิชยใน Cedar Holdings คือ 9.9% 
คูณดวยสัดสวนการถือหุนของ Cedar Holdings ใน SHIN คือ 38.62%) 
 
แถมยังไดท่ีนั่งกรรมการบริษัท SHIN มา 1 ที่นั่งดวย 
 
ในแงกฎหมาย ท้ังสองธนาคารไมนาจะเขาขายผิดกฎหมายใดๆ เพราะการปลอยกู หรือแมแตลงทุนในผูกูท่ีมี
ศักยภาพท่ีจะชําระหนี้ เปนธุรกิจปกติของธนาคารพาณิชย ซ่ึงมีธนาคารแหงประเทศไทยเปนผูกํากับดูแลอยู
แลว 
 
อยางไรก็ตาม มาตรา 12(9) ใน พ.ร.บ. การธนาคารพาณิชย พ.ศ. 2505 ระบุวา หามมิใหธนาคารพาณิชย 
"กระทําการใดๆ อันอาจกอใหเกิดความเสียหายทางเศรษฐกิจของประเทศ หรือแกประโยชนของประชาชน 
หรือเปนการเอาเปรียบลูกคาหรือบุคคลท่ีเกี่ยวของอยางไมเปนธรรม หรือเปนอุปสรรคตอการพัฒนาหรือตอ
การแขงขันในระบบสถาบันการเงิน หรือเปนการผูกขาดหรือจํากัดตัดตอนทางเศรษฐกิจ" 
 
อาจกลาวไดวามาตรานี้เปนการบังคับใหธนาคารพาณิชยต้ังอยูใน "กรอบของศีลธรรม" ในภาษากฎหมาย 
 
ทานผูอานอาจตกใจที่เห็นขอบังคับเกี่ยวกับศีลธรรมปรากฏในกฎหมายธุรกิจ แตจริงๆ แลวนี่เปนเร่ืองเหมาะ
สม เพราะกิจการธนาคารมีความสําคัญย่ิงตอระบบเศรษฐกิจของประเทศ และเปนผูดูแลเงินฝากของประชา
ชนหลายลานคน ดังนั้นการที่ธนาคารจะเอาเงินของประชาชน ไปปลอยกูหรือทําอะไร ก็ควรตองคิดใหรอบ
คอบเสียกอน และเอาประโยชนของประชาชนเปนท่ีตั้ง 
 
ในดีลน้ี เห็นชัดวาโครงสรางการจัดตั้งโฮลดิ้งหลายชั้นขึ้นมาถือหุน SHIN ของกลุม Temasek นั้น มีเจตนา
รมณท่ีจะหลบเล่ียงขอกฎหมายไทยเรื่องจํากัดผูถือหุนตางดาวไวท่ี 49% ทั้งๆ ที่ SHIN ม ี"หัวใจ" เปนสิงค
โปรไปแลว ซ่ึงการที่ Temasek มีอํานาจควบคุม ITV และ Thai Air Asia แปลวา SHIN นาจะเขาขายผิด
มาตรา 36 ใน พ.ร.บ. ตางดาว ดังคําอธิบายกอนหนานี้ในประเด็นที่ 2), 3) และ 4) ขางตน 
 
ดังนั้น จึงนาคิดวาธนาคารไทยพาณิชย และธนาคารกรุงเทพ เขาขายผิดมาตรา 12(9) ใน พ.ร.บ. การ
ธนาคารพาณิชย พ.ศ. 2505 หรือไม เพราะการปลอยกูของธนาคารท้ังสองแหง เปนการสนับสนุนใหกลุม 
Temasek ใหเขามามีอํานาจควบคุมกิจการโทรทัศน (ITV) ที่ พ.ร.บ. ตางดาว บัญญัติไววาหามคนตางดาว
ทํา และกิจการการบินในประเทศ (Thai Air Asia) ท่ี พ.ร.บ. ตางดาว บัญญัติวาคนตางดาวที่อยากทําตองได
รับอนุญาตจากคณะรัฐมนตรีกอน 
 
การปลอยกูของธนาคารทั้งสองแหง จึงเปนการกระทําที่ "...อาจกอใหเกิดความเสียหาย...แกประโยชนของ
ประชาชน" ตามมาตรา 12(9) ดังกลาว 
 
ระดับ "ความผิด" ของธนาคารในกรณีน้ีขึ้นอยูกับวา ธนาคารทั้งสองแหง ลวงรูลวงหนาหรือไมเพียงใด วา 
Temasek มีเจตนารมณท่ีจะหลบเลี่ยงกฎหมายไทยอยาง "นาเกลียด" แบบนี้  
 
ยกตัวอยางเชน ถาธนาคารทั้งสองแหงไมไดปลอยกูใหกับ Cedar Holdings โดยตรง แตไปปลอยกูใหกับ
บริษัทแมของ Cedar คือ Cypress Holdings แทน (ดังท่ีผูเขียนสันนิษฐานในประเด็นท่ี 4) กอนหนานี้) ก็
อาจอางไดวา ไมรูเร่ืองท่ี Temasek จะไปจัดตั้งบริษัทกุหลาบแกว และ Cedar Holdings ขึ้นมาเลี่ยง
กฎหมาย ภายหลังจากที่อนุมัติเงินกูใหกับ Cypress Holdings ไปแลว 
 
ธนาคารทั้งสองแหงอาจคิดวา Temasek จะไปตั้งบริษัทขึ้นมาถือหุน SHIN แบบตรงไปตรงมา คือตั้งใจถือ
หุน 49% และมีอํานาจควบคุม 49% ดวย ตามเจตนารมณของกฎหมาย 
 



ซ่ึงกรณีนั้นก็นับวาไมนาเกลียดเทาไหร เพราะไมรูจริงๆ ถาเขาขายผิดมาตรา 12(9) ก็ผิดดวยความประมาท
เลินเลอมากกวา ไมถึงขนาด "จงใจ" ชวย Temasek 
 
ธนาคารแหงประเทศไทย ผูมีหนาที่กํากับดูแลธนาคารพาณิชยไทย จึงควรเขามาตรวจสอบกระบวนการ
ปลอยเงินกูดังกลาวอยางละเอียดถี่ถวน ใหสามารถตอบขอกังขาขอนี้ไดอยางกระจางชัด 
 
โดยเฉพาะในระหวางท่ี Temasek มีอํานาจควบคุม ITV และ SATTEL อยางชัดเจน ยังไมขายหุนไปใหกับ
คนไทยกลุมใดกลุมหนึ่ง 
 
ความถูกตองทางกฎหมาย: ผิดเจตนารมณ  – ธนาคารแหงประเทศไทยควรตรวจสอบเงื่อนไข และกระบวน
การปลอยกูของธนาคารทั้งสองอยางละเอียดถี่ถวน เพราะหากธนาคารทั้งสองไมรูจริงๆ วา Temasek จะใช
โครงสรางนาเกลียดแบบนี้ การอนุมัติเงินกูก็สมเหตุสมผลกวาถาลวงรูขอมูลท้ังหมด 
 
แตไมวาธนาคารทั้งสองจะ "ตั้งใจ" ชวย Temasek หลบเลี่ยงกฎหมายไทยหรือไม เพียงใดก็ตาม การปลอย
กูในคร้ังนี้นาจะเปนการละเมิด "เจตนารมณ" ของมาตรา 12(9) ใน พ.ร.บ. การธนาคารพาณิชย อยางชัดเจน 
 
ความถูกตองทางศีลธรรม: "นาเกลียดสุดขั้ว" – มาตรา 12(9) ใน พ.ร.บ. การธนาคารพาณิชย เปนขอบังคับ
ทางศีลธรรม ซ่ึงเปนเร่ืองนามธรรมและยากตอการพิสูจน ที่ผานมา ธนาคารพาณิชยไทยหลายแหงก็ไดทําธุร
กรรมกับกลุมธุรกิจท่ีบางคนอาจมองวา "ทําความเสียหายแกประโยชนของประชาชน" อาทิเชน อาบอบนวด 
สุรา บุหร่ี เปนตน ในขณะที่อีกหลายคนอาจมองวาไมเสียหาย  
 
อยางไรก็ตาม ดีลการขายหุน SHIN นี้เกี่ยวของกับธุรกิจโทรทัศน ซ่ึงรัฐหามตางดาวเปนผูดําเนินการดวย
เหตุผลดานความมั่นคงของประเทศ และดีลนี้ยังเกี่ยวโยงกับบุคคลสําคัญระดับนายกรัฐมนตรี ระดับ "ความ
นาเกลียด" จึงอยูสูงกวาธุรกิจอื่นๆ ท่ีกลาวถึงขางตน 
 
7) ทําไม Temasek จึงไมซ้ือหุน 10.98% จาก Ample Rich โดยตรงในวันที่ 23 มกราคม 2549 
เหมือนที่ซ้ือจากผูถือหุนคนอ่ืนๆ แทนที่จะซื้อผาน น.ส. พินทองทา และนายพานทองแทกอนในวัน
ที่ 20 มกราคม 2549? 
 
ตามกฎหมายสิงคโปร Temasek ไมสามารถซื้อหุนจากบริษัทท่ีเปนนอมินีของผูถือหุนท่ีแทจริงได แตถึงแม 
Temasek จะขอผอนผันเร่ืองน้ีกับรัฐบาลสิงคโปร Temasek ก็ไมนาจะอยากซ้ือหุนจาก Ample Rich โดย
ตรง เพราะรูดีวา Ample Rich เปนเพียงบริษัทนอมินีของกลุมชินวัตร ท่ีจดทะเบียนอยูใน BVI ซ่ึงเปนที่รูกัน
วาเปน "สวรรค" สําหรับนักธุรกิจไมสุจริตที่ตองการเลี่ยงภาษี และฟอกเงิน การซ้ือหุนโดยตรงจากบริษัทนอ
มินีสัญชาติ BVI อาจทําให Temasek ซ่ึงเปนบริษัทของรัฐบาลสิงคโปร ตกเปนท่ีครหาของประชาชน และ
ส่ือมวลชนในสิงคโปรได ดงัน้ัน Temasek นาจะยืนกรานท่ีจะซ้ือหุนจากผูถือหุนครอบครัวชินวัตร-ดามาพงศ 
เทานั้น ไมใชจากบริษัทนอมินีใดๆ ของกลุม 
 
ความถูกตองทางกฎหมาย: ประเด็นนี้เปนประเด็นทางธุรกิจ ไมใชประเด็นกฎหมาย การตัดสินวาจะซ้ือหุน 
SHIN จากใคร ขึ้นอยูกับดุลยพินิจของ Temasek และการเจรจากับผูถือหุน SHIN จริงๆ แลวขอนี้เราตอง
ขอบคุณกฎหมายสิงคโปร และนโยบายของ Temasek ที่บังคับให Ample Rich ตองขายหุนคืนมาใหน.ส. พิ
นทองทา และนายพานทองแทกอน ทําใหคนไทยตาสวางเมื่อเห็นชัดวา Ample Rich คือนอมินีของใคร วา
พฤติกรรม "ซุกหุน" ของ พ.ต.ท. ทักษิณ ชินวัตร นั้น ไมไดจืดจางลงในรอบ 4 ปท่ีผานมาแมแตนอย 
 
ความถูกตองทางศีลธรรม: "ไมนาเกลียด" – ดวยเหตุผลเดียวกับประเด็น "ความถูกตองทางกฎหมาย" ขาง
ตน 



ถาม-ตอบ ประเด็นกระบวนการทํา tender offer และราคา tender offer 
 
กอนท่ีจะเขาสูประเด็นท่ีเหลือของหนังสือเลมนี้ ควรอธิบายกฎเกณฑหลักๆ ของตลท. กลต. ที่เกี่ยวของกับ
เร่ืองนี้ไวเปนสังเขป เพื่อปูพื้นใหกับคนที่อาจไมคุนเคยกับกฎของตลท. และกลต. เพราะการทําความเขาใจ
ประเด็นตอไปนี้ตองใชกฎเกณฑหลายขอประกอบกัน 
 
มาตราทั้งสองที่จะอางถึงตอไปนี้มาจาก พ.ร.บ. หลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย ป พ.ศ. 2535 (เรียกยอๆ 
วา "พ.ร.บ. หลักทรัพย") 
 
กอนอื่น นิยาม "บุคคลท่ีเกี่ยวของกัน" อยูในมาตรา 258 พ.ร.บ. หลักทรัพย ดังนั้น คนในแวดวงการเงินจึง
มักเรียกบุคคลท่ีเกี่ยวของกับคนใดคนหนึ่งวาเปน "258" เชน "พ.ต.ท. ทักษิณ เปน 258 ของคุณหญิง
พจมาน" เปนตน 
 
มาตรานี้กําหนดใหบุคคลบางคนนับรวมเปนบุคคลท่ีเกี่ยวของกัน เชน สามี ภรรยา ลูกท่ียังไมบรรลุนิติภาวะ 
และบริษัทท่ีคนเหลานี้ถือหุนรวมกันเกิน 30% ใหถือเปน 1 "บุคคล" และเปน 1 หนวยการรายงาน ตองนํา
หุนของบริษัทเดียวกันมานับรวมกันในการรายงานตอกลต. เปนตน เหตุท่ีกฎหมายเขียนใหมีความซับซอนยุง
ยากเชนนี้ ก็เพราะกฎหมายมีเจตนาที่จะปกปองนักลงทุนรายยอย ซ่ึงมาตรา 258 นี้ปกปองดวยการหามไมให
นักลงทุนรายใหญเงินหนาปกปดการถือหุนและการซ้ือขายหุนของตัวเอง ดวยการกระจายหุนใหเครือญาติให
แตละคนถือหุนปริมาณนอยๆ เพื่อจะไดซ้ือขายสะดวก ไมตกเปนเปาสายตาของ กลต. แนนอนวาภายหลัง
พอคาหัวใสก็เร่ิมหลีกเลี่ยงโดยการโอนหุนใหคนใตอาณัติแทนที่จะใหเครือญาติ เชน ใหคนขับรถบาง ใหคน
ใชบาง ใหคนสวนบาง ดังที่เคยปรากฏตัวอยางมาแลว 
 
เพราะฉะน้ัน หากจะนับ 258 ในครอบครัวชินวัตร เมื่อป 2543 นั้น เราสามารถนับไดสองกลุม คือกลุมของ
นายกฯ ซ่ึงคือ พ.ต.ท. ทักษิณ ชินวัตร + คุณหญิงพจมาน + น.ส. พินทองทา (ณ ขณะน้ันยังไมบรรลุนิติ
ภาวะ) และอีกกลุมหนึ่งคือกลุมของนายพานทองแทซ่ึง ณ ขณะนั้นบรรลุนิติภาวะเรียบรอยแลวและมีอยูเพียง
คนเดียว ดังน้ันการโอนหุน Ample Rich ระหวางนายกฯ กับลูกชายนั้น สายตาของกฎหมายจะเห็นวาเปนการ
โยนลูกกันระหวางสองบุคคลซ่ึงไมเกี่ยวของกัน นายกฯ ก็สวนนายกฯ และ นายพานทองแทก็สวนนายพาน
ทองแท 
 
ทีนี้มาถึงมาตรา 247 เร่ืองการเขาถือหลักทรัพยเพื่อครอบงํากิจการ มาตรานี้บังคับวา บุคคลใด (รวม 258 
ของบุคคลนั้นดวย) ท่ีซ้ือหุนในบริษัทจดทะเบียนจนกาวขามจุดการถือหุนจุดใดจุดหนึ่งดังตอไปนี้คือ 25% 
50% และ 75% บุคคลนั้นจะตองทําคําเสนอซื้อหลักทรัพยทั้งหมดจากผูถือหุนรายอื่น หรือท่ีเรียกวา 
mandatory tender offer กลาวคือ ถาเคยถืออยู 24% แลวไดหุนอีก 2% รวมเปน 26% จะตองทําเทน
เดอร ยกเวนจะไดรับการผอนผันจาก กลต. หรือเขาขายไดรับยกเวน (เชน เปนหุนที่ไดมาโดยมรดก)  
 
เกณฑนี้ใชบังคับเพื่อใหผูถือหุนรายยอยของบริษัทที่ถูกซ้ือ ไดมีโอกาสตัดสินใจวาอยากขายหุนหรือไม 
เพราะการเขามาถือหุนในสัดสวน 25% หรือมากกวาของผูถือหุนรายใหม เปนการเขามามีสวนไดเสียในสาระ
สําคัญ ซ่ึงอาจนําไปสูการเปลี่ยนแปลงโครงสรางการบริหาร หรือนโยบายการดําเนินธุรกิจของบริษัทนั้นๆ ได 
 
การทําคําเสนอซื้อหลักทรัพยตามมาตรา 247 ท่ีเอยถึง หรือ mandatory tender offer นั้น เปนกรณีท่ี
บริษัทผูซ้ือถูก "บังคับ" ตามกฎหมาย ใหทําเทนเดอร แตโดยปกติ บริษัทใดๆ กส็ามารถยื่นเทนเดอรเอง 
โดยท่ีถือหุนยังไมถึง 25% ก็ได กรณีนี้เรียกวาเปนการ "ทําคําเสนอซื้อโดยสมัครใจ" (voluntary tender 
offer) ซ่ึงเปนรูปแบบที่ Temasek ใชในการทําเทนเดอรหุน ADVANC (จะกลาวถึงในลําดับตอไป) 
 
นอกจากนี้ กลต. ยังมีกฎเกณฑวาดวย "การครอบงํากิจการผานนิติบุคคลอื่น" (chain principle) ซ่ึงใช
สําหรับกรณีที่กลุมบริษัทใดมีบริษัทจดทะเบียนในตลท. มากกวาหนึ่งแหง (เชน กลุม SHIN มี SHIN, 
ADVANC, SATTEL, ITV และ CSL เปนบริษัทจดทะเบียนในตลท.) กฎนี้บอกวา ถาผูซ้ือเขามามีอํานาจควบ
คุมอยางมีนัยสําคัญในนิติบุคคล (เชน SHIN) ที่เปนผูถือหุนของกิจการอื่นท่ีจดทะเบียนอยูกอนแลว  (เชน 
ADVANC ซ่ึง SHIN ถือหุนอยู 42.86%) ไมวาการมีอํานาจควบคุมนั้นจะเกิดขึ้นโดยทางตรงหรือโดยทาง
ออม ผานการถือหุนหรือการควบคุมในนิติบุคคลอื่นเปนทอด ๆ จนถึงนิติบุคคลที่เปนผูถือหุนของกิจการ 



บุคคลน้ันตองทําคําเสนอซื้อหลักทรัพยทั้งหมดของกิจการ ถาไดหุนมาถึง trigger point ตางๆ ยกเวนวาการ
ไดมานั้นมิไดมีวัตถุประสงคสําคัญเพื่อการครอบงํากิจการ (เชน สมมุติวาถาการเทนเดอรหุน SHIN ทําให 
Temasek กลายเปนผูมีอํานาจควบคุมใน ADVANC ท้ังๆ ท่ีไมไดตองการธุรกิจของ ADVANC กรณีนี้ 
Temasek ก็ขอผอนผันไมตองทําเทนเดอร ADVANC ตอกลต. ได) 
 
ตามกฎ กลต. ระยะเวลาในการทําเทนเดอรตองไมนอยกวา 25 วัน เพื่อใหผูถือหุนมีเวลาตัดสินใจเพียงพอ 
วาอยากขายหรือไม 
 
8) ทําไม Temasek จึงตองย่ืนคําเสนอซื้อหลักทรัพยทั้งหมดของ SHIN? 
 
การซื้อหุน 49.59% ของครอบครัวชินวัตร-ดามาพงศ ทําให Temasek ตองยื่นเทนเดอรสําหรับหุน SHIN 
ท้ังหมด เพราะ 49.59% เกินจุดการถือหุนแรกที่ตองทําคําเสนอซ้ือตามมาตรา 247 คือ 25% 
 
ความถูกตองทางกฎหมาย: ถูกตอง 100% – เร่ืองนี้ Temasek ปฏิบัติตามมาตรา 247 ชัดเจน 
 
ความถูกตองทางศีลธรรม: "ไมนาเกลียด" – ดวยเหตุผลเดียวกับประเด็น "ความถูกตองทางกฎหมาย" ขาง
ตน 
 
9) ราคาที่ Temasek เสนอซ้ือหุน SHIN นั้น สมเหตุสมผลหรือไม? 
 
ตามกฎ กลต. ราคาที่ใชในการทํา mandatory tender offer จะตองเปนราคาสูงสุดท่ีผูทําคําเสนอซ้ือ (คือ 
Temasek ในกรณีนี้) ไดหุน SHIN มา ภายใน 90 วันกอนวันยื่นเทนเดอร ดังนั้น Temasek จึงตองใชราคา
เดียวกับราคาที่ซ้ือหุนจากครอบครัวชินวัตร-ดามาพงศ คือ 49.25 บาทตอหุน 
 
ตอคําถามวาราคา 49.25 บาทตอหุน เปนราคาที่ "เหมาะสม" หรือไมนั้น ผูเขียนมองวาเปนราคาที่คอนขาง 
"แพง" เมื่อเทียบกับดีลเทคโอเวอรอื่นๆ ในธุรกิจโทรคมนาคม กลาวคือ ราคานี้คิดเปนเกือบ 4 เทาของมูลคา
ทางบัญชีของ SHIN ในขณะท่ีอีกสองดีลที่เกิดเมื่อเร็วๆ นี้ คือ การซ้ือหุน 10% ในบริษัทเกาหลีใตช่ือ KT 
Freetel โดยยักษใหญโทรคมนาคมญี่ปุน NTT DoCoMo และการขายหุนของครอบครัวเบญจรงคกุลใหกับ
พันธมิตรชาวนอรเวยคือ Telenor ASA ราคาซื้อคิดเปนประมาณ 2 เทาของมูลคาทางบัญชีเทานั้น นอกจากนี้ 
ขอมูลจากบริษัท Dealogic ซ่ึงเก็บขอมูลดีลเทคโอเวอรอยางละเอียด ชี้วา อัตราสวนราคาซ้ือตอมูลคาทาง
บัญชีของบริษัทโทรคมนาคมในทวีปเอเชีย ตลอดทั้งป 2548 มีคาเฉล่ียเทากับ 2.2 เทานั้น 
 
อยางไรก็ดี เมื่อมองวาบริษัทลูกของ SHIN คือ ADVANC นั้นเปนผูใหบริการมือถือรายใหญที่สุดในประเทศ 
ท่ีมีฐานะทางการเงินแข็งแกรง และมีแนวโนมวาจะไดใบอนุญาตใหทําคล่ืน 3G คอนขางแนนอน ราคานี้ไม
ถึงกับ "แพงจนไรเหตุผล" ทีเดียวนัก 
 
ความถูกตองทางกฎหมาย: ถูกตอง 100% – เร่ืองนี้ Temasek ปฏิบัติตามกฎ กลต. เร่ืองราคาที่ตองใชใน
การทํา mandatory tender offer คือใชราคาสูงสุดท่ีไดหุนมาภายใน 90 วัน 
 
ความถูกตองทางศีลธรรม: "ไมนาเกลียด" – ดังกลาวขางตน ราคา 49.25 บาทตอหุนดู "แพงไป" แตก็ไมได
เปนราคาที่สูงเสียจนทําใหใครแคลงใจไดวา Temasek ไดรับ "ผลประโยชนแอบแฝง" อื่นใดท่ีมีมูลคา
มหาศาล ในการซื้อหุนคร้ังนี้หรือไม (จริงอยู นายกฯ อาจให "คําสัญญา" เกี่ยวกับ 3G ท่ียังไมมีสิทธิให 
เพราะกทช. ยังไมไดกําหนดโครงสราง แตดวยความแข็งแกรงของ ADVANC ก็คงเปนเร่ืองแปลกหาก 
ADVANC จะไมไดรับใบอนุญาต 3G ดังนั้นเร่ืองคําสัญญานี้ จึงไมนาเกลียดเทาไรนัก) 
 
10) ทําไม Temasek จึงตองย่ืนคําเสนอซื้อหลักทรัพยทั้งหมดของ ADVANC? 
 
กอนการซื้อหุน SHIN นั้น Temasek ถือหุน ADVANC อยู 19.26% ผานบริษัทลูกคือ SingTel ซ่ึง SHIN ถือ
หุน 60% ในขณะท่ี SHIN ถือหุน ADVANC อยู 42.86% ดงันั้น เมื่อ Temasek มาถือหุน 49.59% ใน 
SHIN และมีเจตนาครอบงํากิจการ SHIN เพราะทําเทนเดอรหุนทั้งหมดของ SHIN อยู จึงเทากับวา 



Temasek และบริษัทในเครือจะถือหุน ADVANC รวม 42.86% + 19.26% = 62.12% ซ่ึงมีอํานาจควบคุม
แนนอน และ ADVANC ก็เปนบริษัทหลักในกลุม SHIN (มีรายไดคิดเปนสัดสวน 94% ของรายไดบริษัทท้ัง
หมดในกลุม) ท่ี Temasek ตองการครอบงําแนนอน 
 
ดังนั้น ตามกฎ "การครอบงํากิจการผานนิติบุคคลอื่น" (chain principle) ของกลต. Temasek จึงตองเทน
เดอรหุนท้ังหมดของ ADVANC ดวย เพียงแตมีประเด็นเทคนิคเล็กนอย คือทําเทนเดอรดวยความสมัครใจ 
แทนที่จะรอใหชวงเวลาเทนเดอรหุน SHIN จบลงกอน (ซ่ึงหลังจากนั้น Temasek ก็จะมีอํานาจควบคุม 
SHIN จริงๆ ตามกฎหมาย เพราะจะถือหุนเกิน 50%) ซ่ึง กลต. ไดชีแ้จงประเด็นนี้เมื่อวันท่ี 31 มกราคม 
2549 วา:  "การทําคําเสนอซ้ือหุน ADVANC ในครั้งนี้มีขอเสนอและเงื่อนไขเชนเดียวกับการทํา mandatory 
tender offer ทุกประการเพียงแตทําเร็วขึ้นกอนท่ีจะมีหนาที่ตามกฎหมายเทาน้ัน (จึงเรียกวาเปน voluntary 
tender offer) ซ่ึงการทําคําเสนอซื้อหุน ADVANC โดยเร็วจะชวยปองกันความสับสนและการคาดการณ
ตางๆ" 
 
ความถูกตองทางกฎหมาย: ถูกตอง 100% – เร่ืองนี้ Temasek ปฏิบัติตามกฎเร่ือง chain principle ของ
กลต. ถูกตอง และการขอทํา voluntary tender offer นั้นก็ทําไดตามกฎหมาย 
 
ความถูกตองทางศีลธรรม: "ไมนาเกลียด" – ดวยเหตุผลเดียวกับประเด็น "ความถูกตองทางกฎหมาย" ขาง
ตน 
 
11) ราคาที่ Temasek เสนอซื้อหุน ADVANC นั้น สมเหตุสมผลหรือไม? 
 
เนื่องจากการทําเทนเดอรหุน ADVANC ของ Temasek นั้น เปนการทําภายใตเกณฑ "การครอบงํากิจการ
ผานนิติบุคคลอื่น" (chain principle) คือเปนการเทนเดอรหุนบริษัทลูกของบริษัทท่ี Temasek ตองการซ้ือ 
จึงตองใชหลักเกณฑในการกําหนดราคาเทนเดอรกรณี chain principle ซ่ึงกําหนดใหใชเงินลงทุนของ 
SHIN ใน ADVANC หารดวยสวนผูถือหุนของ SHIN กอน แลวเอาอัตราสวนที่ไดมาคูณมูลคาหุนท้ังหมดของ 
SHIN (market cap) ผลที่ไดถือเปนมูลคาปจจุบันของเงินลงทุนใน ADVANC ของ SHIN เมื่อเอาตัวเลขนี้
หารดวยจํานวนหุนของ ADVANC ท่ี SHIN ถือ จะไดราคาเทนเดอร ADVANC ตอหุน 
 
แนนอน ตัวเลขที่ไดน้ียอมต่ํากวาราคาตลาดของหุน ADVANC พอสมควร เพราะตนทุนของ SHIN ในการซ้ือ
หุน ADVANC (cost of investment) ยอมต่ํากวาตนทุนของผูถือหุนท่ีไปไลซ้ือหุน ADVANC เอาในตลาด 
ในกรณีนี้ ราคาเทนเดอรที่ไดคือ 72.31 บาทตอหุน หรือต่ํากวาราคาตลาดประมาณ 30%  
 
กลต. อธิบายหลักการเร่ืองนี้ไวเมื่อวันท่ี 31 มกราคม 2549 วา: "หลักเกณฑในการกําหนดราคาเสนอซ้ือหุน
บริษัทลูกมีกําหนดตั้งแตป 2545 แลว โดยผูทรงคุณวุฒิจํานวนหลายทานไดเขารวมพิจารณาและรวมกัน
กําหนดเกณฑ …โดยเห็นวา ไมควรใชราคาตลาด แตใหใชราคาที่ไดมา ทั้งนี้ เพ่ือใหสะทอนมูลคาหุนท่ีแท
จริงของบริษัทลูกในขณะที่มีการทํา takeover บริษัทแม ...โดยวิธีการคํานวณราคาลักษณะน้ีเคยใชมาแลว
ในกรณีการทําคําเสนอซื้อ NPC โดย SCC ซ่ึงเปนกรณี chain principle เชนเดียวกัน" 
 
สรุปคือ ตองถือเปน "คราวเคราะห" ของผูถือหุน ADVANC ท่ีเจอราคาเทนเดอรต่ํากวาตลาดขนาดนี้ ซ่ึงใช
หลักเกณฑการกําหนดราคาที่ตรงตามขอกฎหมายทุกประการ ทั้งๆ ที่นักวิเคราะหหลักทรัพยทุกสถาบัน
ประเมินวา ราคาที่เหมาะสมของ ADVANC อยูท่ี 111 บาทโดยเฉล่ีย หรือสูงกวาราคาเทนเดอรถึง 53.5% 
 
อยางไรก็ตาม ผูเขียนมีขอสังเกตวา กฎขอนี้ของกลต. "ไมเปนธรรม" กับผูถือหุนของ ADVANC เทาไรนัก 
ดวยเหตุวา SHIN นั้น เปนเพียงบริษัทโฮลดิ้งของกลุมชิน ที่ต้ังมาถือหุนในบริษัทตางๆ ของกลุม ไมมีธุรกจิ
อะไรเปนของตัวเอง และมี ADVANC เปนกิจการหลัก ทํารายไดถึง 94% ของรายไดทั้งกลุม ดังนั้น เกณฑ
การคํานวณ "มูลคาหุนที่แทจริงของบริษัทลูก" ในกรณีนี้ ไมควรใชราคาที่บริษัทแม คือ SHIN ไดมา เพราะ
ราคาตลาดของหุน ADVANC นาจะเปนตัววัด "มูลคาหุนท่ีแทจริงของบริษัทลูก" ไดใกลเคียงกวา สะทอนนัย
ยะสําคัญของ ADVANC ที่มีตอ SHIN ไดดีกวา โดยเฉพาะเมื่อคํานึงวา จริงๆ แลว Temasek นาจะตองการ
เพียง ADVANC เทานั้น แตท่ีมาซ้ือหุน SHIN ก็เพราะกลุมผูถือหุนใหญของ SHIN ไมตองการให SHIN เสีย
ภาษี (ดูคําอธิบายประเด็นท่ี 1) กอนหนานี้ประกอบ) 



 
แผนผังดานลางเปรียบเทียบดีลนี้ กับดีล SCC (ปูนซิเมนตไทย) ท่ีตองทําเทนเดอรหุน NPC ตามกฎ chain 
principle ท้ังๆ ท่ี SCC ตองการเทนเดอรเฉพาะ TPC เทานั้น จะเห็นวาในกรณีของ SCC นั้น รายไดของกลุม
ธุรกิจ TPC และรายไดของกลุมธุรกิจ NPC นั้น มีสัดสวนพอๆ กัน คือ 54% และ 45% นอกจากนี้ TPC ก็
ดําเนินธุรกิจผลิตและจําหนายเม็ดพลาสติกของตัวเอง ที่ตางจากธุรกิจของ NPC คือผลิตภัณฑปโตรเลียม 
ในขณะที่ SHIN ไมมีธุรกิจของตัวเองดังท่ีกลาวไปแลว ดังนั้น การที่ SCC สามารถเทนเดอรหุนของบริษัทท่ี
ตัวเองไมสนใจจะครอบงํา ในราคาต่ํากวาราคาตลาด จึงสมเหตุสมผลมากกวาการที่ Temasek สามารถเทน
เดอรหุนของบริษัทที่ตัวเองสนใจจะครอบงํา (และท่ีทํารายไดคิดเปน 94% ของทั้งกลุม) ในราคาต่ํากวา
ราคาตลาด 

 
 
ความถูกตองทางกฎหมาย: ถูกตอง 100% – เร่ืองนี้ Temasek ปฏิบัติตามกฎ กลต. เร่ืองเกณฑการกําหนด
ราคาเทนเดอรกรณีเขาขาย chain principle ทุกประการ แมจะทําใหผูถือหุนรายยอยของ ADVANC เสีย
เปรียบอยางมากมายมหาศาล  
 
อยางไรก็ตาม ความ "ไมเปนธรรม" ของราคาเทนเดอรในกรณีนี้ นาจะเปนจุดกระตุนให กลต. หันมาทบทวน
อีกคร้ังวา ควรแกกฎ chain principle ใหเขมงวดขึ้น (เชน กําหนดใหใชเกณฑเดียวกับการทํา mandatory 
tender offer) สําหรับการเทนเดอรบริษัทลูกของบริษัทลักษณะท่ีเปน "โฮลดิ้ง" ท่ีบริษัทลูกทํารายไดกวา 
90% หรือไม  
 
ความถูกตองทางศีลธรรม: "ไมนาเกลียด" – ระดับความนาเกลียดในประเด็นนี้ สืบเนื่องมาจากประเด็นที่ 1) 
ของบทความนี้แลว ใครคิดวาเหตุผลหลักท่ี Temasek มาซ้ือหุน SHIN แทนที่จะเปนหุน ADVANC น้ัน คือ
ครอบครัวชินวัตร-ดามาพงศ ไมตองการให SHIN เสียภาษี ก็อาจคิดวาขอนี้เขาขาย "นาเกลียดเปนปกติ" ได 
แตผูเขียนคิดวาตองรอดูพฤติกรรมของ Temasek หลังจากไดอํานาจควบคุมเบ็ดเสร็จในกลุม SHIN กอน วา
จะดําเนินธุรกิจอะไรบาง และอยางไร 
 

หลักทรัพยที่ถูกเสนอซื้อ

NPC
ผลิต/จําหนายผลิตภัณฑเอ

ทิลีนและโพรพลิีน

หลักทรัพยที่ถูกเสนอซื้อ

TPC

ผลิตและจําหนายพลาสติกพีวีซ ี
และทอพีวีซ ี

45%กลุม NPC

1%ธุรกิจอื่นๆ

54%กลุม TPC

45%กลุม NPC

1%ธุรกิจอื่นๆ

54%กลุม TPC

โครงสรางรายได %โครงสรางรายได %

2.50%

หลักทรัพยท่ีถูกเสนอซ้ือ

SHIN

ลงทุนโดยการเขาถือหุน และบริหาร
บริษัทตางๆ 

หลักทรัพยท่ีถูกเสนอซ้ือ

ADVANC

สื่อสารโทรคมนาคมไรสาย

4%SATTEL

2%ITV, ส่ือและโฆษณา 
และอื่นๆ

94%ADVANC

4%SATTEL

2%ITV, ส่ือและโฆษณา 
และอื่นๆ

94%ADVANC

42.86%

โครงสรางรายได %โครงสรางรายได %

ผูทําคําเสนอซื้อ

SCC

ผลิตและจําหนาย วัสดุ
กอสราง ปโตรเคมี 
กระดาษ บรรจุภัณฑ

ผูทําคําเสนอซื้อ

Cedar Holdings Ltd 
Aspen Holdings Ltd

บริษัทโฮลดิ้งของ 
Temasek

26.13%

27.47%

49.59%

19.26%
ผาน SingTel



12) ทําไม Temasek จึงไมตองย่ืนคําเสนอซื้อหลักทรัพยทั้งหมดของ ITV, SATTEL, และ CSL 
ทั้งๆ ที่เปนบริษัทจดทะเบียนในตลท. และเปนบริษัทลูกของ SHIN เชนเดียวกับ ADVANC? 
 
อันนี้เปนประเด็นการครอบงํากิจการผานนิติบุคคลอื่น (chain principle) เหมือนกับกรณีของ ADVANC แต
ขอแตกตางคือ ITV และ SATTEL เปนบริษัทท่ี "เล็กมาก" ในแงรายได กําไร สินทรัพยรวม และ market 
cap เมื่อเทียบกับ SHIN ดงันั้น มูลคาของบริษัทท้ังสอง จึงไมมีนัยสําคัญ นอกจากนี้ Temasek ไดแจงความ
จํานงชัดเจนในคําขอผอนผันวา มีเจตนาลงทุนใน SHIN และ ADVANC โดยไมมีเจตนาที่จะมีอํานาจควบคุม 
ITV SATTEL หรือ CSL แตอยางใด จึงเขาขายที่ กลต. จะสามารถอนุมัติคําขอผอนผันไมตองทําเทนเดอร
ได 
 
ความถูกตองทางกฎหมาย: ถูกกฎหมาย 100% – เร่ืองนี้ Temasek ปฏิบัติตามกฎเร่ืองการขอผอนผันการ
ทําเทนเดอร ตามกฎ chain principle และกลต. ก็ผอนผันตามที่ขอ 
 
ความถูกตองทางศีลธรรม: "นาเกลียดเปนปกติ" – แมวาการผอนผันของ กลต. จะถูกกฎหมายก็ตาม เมื่อ
คํานึงวาการควบคุมโดยพฤตินัยของ Temasek ใน SHIN นั้น เขาขายผิดมาตรา 36 ใน พ.ร.บ. การประกอบ
ธุรกิจของคนตางดาว ดังคําอธิบายกอนหนานี้ในประเด็นท่ี 4) ขางตน ซ่ึงหามมิใหคนตางดาวเปนผูดําเนิน
ธุรกิจที่ ITV ดําเนินกิจการอยู การท่ีกลต. ยอมผอนผันให Temasek ไมตองเทนเดอรหุน ITV และ SATTEL 
เพียงเพราะ Temasek แจงมาส้ันๆ วา "ไมมีเจตนาครอบงํากิจการ" ท้ังสอง ก็ดูจะเปนการตัดสินใจที่ "งาย" 
เกินไป และ "เอาอกเอาใจ" ฝายผูซ้ือเกินเหตุ ไมคํานึงถึงผลประโยชนของประชาชนเทาท่ีควร 
 
เมื่อคํานึงวาขอเท็จจริงคือ SHIN นั้นกลายเปนบริษัทไทย "หัวใจสิงคโปร" ไปแลว และ Temasek ตอนนี้ก็
ครอบงํา ITV อยูจริง ซ่ึงผิด พ.ร.บ. ตางดาว อยางนอยที่สุด กลต. กค็วรจะเรียกรองให Temasek ชี้แจงวา 
มีแผนการที่จะขายหุน ITV คืนใหกลุมผูถือหุนเดิม หรือกลุมผูถือหุนรายใหมที่เปนคนไทย อยางไรและเมื่อ
ไหร รวมท้ังกําหนดระยะเวลาที่ Temasek ตองขายหุน ITV (เชน ภายใน 3 เดือน) เปนเงื่อนไขในการอนุมัติ
ผอนผันให Temasek ไมตองเทนเดอรหุน ITV และ SATTEL 
 
ท่ีกลาวมานี้ลวนอยูในวิสัยท่ีกลต. จะทําได แตก็ไมทํา นับเปนประเด็นชวนคิดอีกหนึ่งขอวา พฤติกรรมของ
กลต. ในดีลนี ้สอใหเห็นวากลต. จงใจ "อํานวยความสะดวก" ใหกับใครคนใดคนหนึ่ง โดยไมคํานึงถึงผล
ประโยชนของนักลงทุนรายยอย หรือแมแตประเทศชาติ หรือไม?!?  
 



ถาม-ตอบ ประเด็นกระบวนการซื้อขายหุนโดยใชขอมูลภายใน (insider trading) และการเปดเผย
ขอมูล 
 
13) การทยอยขายหุน ADVANC ของยิ่งลักษณ ชินวัตร กอนที่จะมีการประกาศดีลน้ีตอสาธารณ
ชนเม่ือวันที่ 23 มกราคม 2549 เขาขาย insider trading หรือไม? 
 
มาตรา 241  (ขอหามการซื้อขายหลักทรัพยโดยใชขอมูลภายในเพื่อประโยชนตอตนเองหรือผูอื่น) ใน 
พ.ร.บ. หลักทรัพย เขียนชัดเจนวา "หามมิใหบุคคลใดทําการซ้ือหรือขายหรือเสนอซ้ือหรือเสนอขาย หรือชัก
ชวนใหบุคคลอื่นซ้ือหรือขายหรือเสนอซื้อหรือเสนอขายซึ่งหลักทรัพยจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยหรือ
หลักทรัพยที่ซ้ือขายในศูนยซ้ือขายหลักทรัพยไมวาโดยทางตรงหรือทางออม ในประการที่นาจะเปนการเอา
เปรียบตอบุคคลภายนอกโดยอาศัยขอเท็จจริงอันเปนสาระสําคัญตอการเปลี่ยนแปลงราคาของหลักทรัพยที่
ยังมิไดเปดเผยตอประชาชน และตนไดลวงรูมาในตําแหนงหรือฐานะเชนนั้น และไมวาการกระทําดังกลาวจะ
กระทําเพื่อประโยชนตอตนเองหรือผูอื่น หรือนําขอเท็จจริงเชนนั้นออกเปดเผยเพื่อใหผูอื่นกระทําดังกลาว
โดยตนไดรับประโยชนตอบแทน" 
 
ย่ิงลักษณ ชินวัตร มิไดเปนเพียงผูบริหารระดับสูงของบริษัท ADVANC เทานั้น หากยังเปนหนึ่งในผูถือหุน 
SHIN ท่ีขายหุนใหกับ Temasek เมื่อวันที่ 23 มกราคม 2549 ดังนั้นจึงไมมีทางปฏิเสธวา ตนไมรูเร่ืองท่ี 
Temasek จะทําเทนเดอรหุน ADVANC ในราคาต่ํากวาราคาตลาดถึง 30% กอนวันเซ็นสัญญา 
 
ขอมูลจากรายการการซ้ือขายหลักทรัพยของผูบริหาร ตั้งแตเดือนตุลาคม 2548 ตอเนื่องถึงมกราคม 2549 
แสดงใหเห็นอยางชัดเจนวายิ่งลักษณ ขายหุน ADVANC เพื่อประโยชนของตัวเอง โดย "อาศัยขอเท็จจริง
อันเปนสาระสําคัญตอการเปลี่ยนแปลงราคาของหลักทรัพยที่ยังมิไดเปดเผยตอประชาชน" คือชวงกอนวันท่ี 
23 มกราคม 2549 ดังกราฟตอไปนี้ (ปรับราคาหุน ADVANC และ SET ใหเทากับ 100% ตั้งแตตนเดือน
ตุลาคม 2548 เพื่อใหสามารถเทียบความเคลื่อนไหวของราคาได): 

 
 

วันท่ี ชื่อผูถือหุน ADVANC ท่ีเปน
บุคคลภายใน 

ซ้ือ/ขาย จํานวนหุน ราคาที่เสนอ มูลคา (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 แกวคณู ขาย 130,000 108.69 14,130,100 

 
คําตอบของ ย่ิงลักษณ ชินวัตร ที่วา "การขายหุนทุกคร้ังมีการแจงเรียบรอย" และ "ถาไมขายก็ติด silent 
period ของหุน ESOP" จึงฟงไมขึ้น เพราะมันไมตรงประเด็นท้ังคู  

90

100

110

03-Oct-05 01-Nov-05 30-Nov-05 29-Dec-05 27-Jan-06

ADVANC

SET%

วิกรม ศรีประทักษ
ขาย 20,000 หุน

ย่ิงลักษณ ชินวัตร
ขาย 10,000 หุน

ยิ่งลักษณ ชินวัตร  ขาย 208,400 หุน
วิกรม ศรีประทักษ ขาย 70,000 หุน
สมประสงค บุญยะชัย ขาย 20,000 หุน
สุวิมล แกวคูณ ขาย 60,000 หุน

ย่ิงลักษณ ชินวัตร  ขาย 70,000 หุน
วิกรม ศรีประทักษ ขาย 60,000 หุน
สุวิมล แกวคูณ ขาย 70,000 หุน



 
ประเด็นอยูท่ี การขายหุนกวา 288,000 หุนที่ราคา 105-113 บาท (ซ่ึงก็ตองบอกวา "แมน" เหลือเกินท่ีขาย
ไดทั้งหมดชวงกอนท่ีราคาหุน ADVANC จะขึ้นไปสูงสุด แลวก็หลนผล็อยลงมาเร่ือยๆ) นั้น เขาขาย "การขาย
หุนโดยใชขอมูลภายใน" (insider trading) ซ่ึงเปนความผิดตามกฎหมาย หรือไม 
 
ท่ีอางวา "ถาไมขายก็ติด silent period ของหุน ESOP" นั้น ก็นาหัวเราะสิ้นดี ก็เพราะคุณจะผิดกฎหมายเรื่อง 
insider trading นะสิ คุณถึงไมควรขายหุนออกมาชวงนั้น!  
 
คํา "แกตัวแทน" ของ กิตติรัตน ณ ระนอง ที่วา "เขาก็ซ้ือๆ ขายๆ อยางสม่ําเสมอ" ก็ฟงไมขึ้นอีกเชนกัน 
เพราะมันไมไดตอบคําถามวา ไอหุนท่ีขายไปชวงนี้ มันผิดกฎหมายหรือไม 
 
สรุปประเด็นนี้ไดทางเดียววา: 
 
ความถูกตองทางกฎหมาย: ผิดกฎหมายเรื่อง insider trading 100% เต็มประตู – เอาอยางนี้ก็แลวกัน กรณี
เดียวท่ีย่ิงลักษณจะขายหุน ADVANC ไป 288,400 หุน แลวไมผิดกฎนี้ คือถาเธอไมรูเร่ืองการเจรจาขายหุน 
SHIN ของพี่ชายเลย (หรือหลานชายและหลานสาว ถาหากวาคุณพี่ชายจะยืนยันตอไปวาไมไดมีสวนรูเห็น
ประการใด) อยูดีๆ เชาตรูของวันที่ 23 มกราคม 2549 ก็มีคนมาปลุกใหไปเซ็นสัญญาขายหุน SHIN ให 
Temasek ซะดื้อๆ อยางนั้น... 
 
แตพนันกันไหมวา ตลท. และกลต. จะไมกลาเอาผิดคนนามสกุล "ชินวัตร"?  
 
ความถูกตองทางศีลธรรม: "นาเกลียดสุดขั้ว" – อะไรที่มัน "ผิดกฎหมาย" แบบเห็นกันชัดๆ อยางน้ี ไมนา
เกลียดธรรมดาแนนอน จริงๆ แลวถากลต. ไมเอาเร่ืองยิ่งลักษณขอนี้ ก็แปลวากฎหมาย insider trading 
ของเราไมมีความหมาย ฉีกทิ้งไปเลยดีกวา 
 
14) ทําไมตลท. ไมส่ังขึ้นเคร่ืองหมายพักการซื้อขายหุนชั่วคราว (H) ของหุน SHIN ทั้งๆ ที่เกิด
ขาวลือเรื่องดีลน้ีมาต้ังแตกอนเดือนพฤศจิกายน 2548? 
 
นี่เปนตัวอยางคอนขางชัดเจน ท่ีแสดงใหเห็นความ "ลําเอียง" แบบกะเทเรของตลท. ท่ีมีตอดีลนี้ หุน SHIN 
ชวงตนเดือนธันวาคม 48 อยูในระดับราคาประมาณ 37 บาท หลังจากนั้นเมื่อกระแสขาวลือกระพือหนักวา มี
ตางชาติจะเขามาซ้ือหุนกลุมดังกลาว ราคาหุนก็ปรับสูงขึ้นอยางตอเนื่องกวา 30% แตตลท. ไมไดขึ้นเคร่ือง
หมาย "พักหรือหามซ้ือขายหุน" เลยแมแตวันเดียว ปลอยใหเวลาลวงเลยมาจนกระทั่งวันที่ 23 มกราคม 
2549 คือวันท่ีมีการลงนามในสัญญาซ้ือขายหุน  
 
การขึ้นเคร่ืองหมาย H (ยอมาจาก Halt คือหยุดพักการซ้ือขายชั่วคราว) และเคร่ืองหมาย SP (ยอมาจาก 
Suspend คือหามการซื้อขายหุนจนกวาตลท. จะไดรับคําชี้แจงเปนลายลักษณอักษรจากบริษัทจดทะเบียน) 
นั้น เปน "เคร่ืองมือ" ของตลท. ที่สําคัญตอการควบคุมดูแลตลาดหลักทรัพย ใหมีความโปรงใส ชวยใหนัก
ลงทุนทุกรายสามารถเขาถึงขอมูลท่ีสําคัญตอการตัดสินใจซื้อขายหุน ไดอยางเทาเทียมกัน ไมเสียเปรียบ 
"คนวงใน" กลุมใดกลุมหนึ่งที่มีขอมูลเกี่ยวกับบริษัทมากกวานักลงทุนท่ัวไป 
 
ชวงท่ีขาวลือการเทคโอเวอรสะพัด การที่ตลท. ไมขึน้เคร่ืองหมายเหลานี้เพื่อบังคับให SHIN สงจดหมายช้ี
แจงอยางเปนทางการ และเปดเผยขอมูลท่ีบริษัทลวงรู (หรือไมรู เพราะบริษัทอาจไมทราบการกระทําของผู
ถือหุนก็ได) ตอนักลงทุน ก็เทากับเปนการเปด "ไฟเขียว" ใหกับ "คนวงใน" ทั้งหลายของ SHIN ท่ีรูความคืบ
หนาการเจรจาเปนอยางดี ไดมีโอกาสปนหุน และซ้ือขายทํากําไรแบบ insider trading กันอยางสบายใจเฉิบ 
 
ลองมาฟงความเห็นจากแหลงขาวในแวดวงการเงินดู: 
 
"ท่ีผิดปกติก็คือ ทั้ง ก.ล.ต.และตลาดหุนตางไมเทกแอ็กชั่นเกี่ยวกับเร่ืองนี้เลย ดูงายๆ วันท่ี 23 มกราคม 
ท้ังๆ ท่ีมีขาววาชินคอรปจะช้ีแจงดีลประวัติศาสตร 7 หมื่นลานบาท แตตลาดหลักทรัพยฯ ทําไดแคขึ้นเคร่ือง



หมาย H หยุดพักการซื้อขายหุนชั่วคราวตอน 11.37 น. แตไมขึ้นเคร่ืองหมาย SP หามการซ้ือขายหุน แต
ทางบริษัทชินคอรปเปนผูขอขึ้นเคร่ืองหมายเอง จึงทําใหดูเหมือนการเลือกปฏิบัติ" 
(จากหนังสือพิมพ ประชาชาติธุรกิจ ฉบับวันท่ี 26 มกราคม 2549) 
 
ความถูกตองทางกฎหมาย: กฎหมายเรื่องการขึ้นเคร่ืองหมายน้ัน ขึ้นอยูกับดุลยพินิจของตลท. เอง แตก็ตอง
นับวา ตลท. ทําใหนักลงทุนผิดหวัง เพราะเปนการ "เลือกปฏิบัติ" คอนขางชัดเจน มีอยางท่ีไหน ปลอยให
ขาวลือแพรสะพัดเปนเดือนๆ หุน SHIN โลดแลนติดลมบน โดยไมส่ังพักการซื้อขายเลยแมแตวันเดียว 
 
ความถูกตองทางศีลธรรม: "นาเกลียดสุดขั้ว" – ทุกอยางท่ีแสดงพฤติกรรมการ "เลือกปฏิบัติ" ของหนวยงาน
รัฐ เพื่อเขาขางบุคคลใดบุคคลหนึ่ง เปนความนาเกลียดสุดขั้วอยางไมตองสงสัย 
 
ถาม-ตอบ ประเด็นเกี่ยวกับ Ample Rich Investments 
 
เมื่อคํานึงวา บริษัทท่ีจดทะเบียนใน BVI น้ัน หลายบริษัทมีจุดประสงคเพื่อฟอกเงิน หรือซ้ือขายหุนใน
ลักษณะปนหุน (ดวยการซื้อขายหุนในกระดานตางประเทศ) แลว เราก็อาจตั้งสมมุติฐานไดวา การถือหุน 
SHIN ผานบริษัทนอมินีชื่อ Ample Rich Investments ในชวง 6 ปท่ีผานมา ของครอบครัวชินวัตร-ดามา
พงศนั้น ไมนามี "เจตนาดี" ใดๆ  
 
การกระทํานี้ นาจะเปนการซุกหุนแบบ "บกพรองโดยสุจริต" ไมตางจากพฤติกรรมเมื่อป 2543  
 
ประเด็นเร่ือง Ample Rich นั้น ซับซอนและตองใชเวลารอขอมูลท่ีครอบครัวชินวัตรตองชี้แจงตอกลต. แต
จากขอมูลลาสุด ณ 14 กุมภาพันธ 2549 รวมท้ังจากปากคําของนายกฯ เอง ก็ทําใหเห็นภาพคอนขางชัดเจน
ระดับหนึ่ง 
 
...ชัดเจนวา นายพานทองแท ยังไมไดสงรายละเอียดการซ้ือขายหุน SHIN ในรอบ 6 ปที่ผานมา ท่ีทําผาน 
Ample Rich ใหกับกลต. ทัง้ๆ ที่ลวงเลยกําหนดเวลาที่กลต. บอกใหสง (ภายใน 7 วัน คือภายในวันที่ 6 
กุมภาพันธ 2549) มาแลวกวาหนึ่งสัปดาห กลต. เองก็ไมติดตามเร่ืองนี้อยางเขมงวด ท้ังๆ ท่ีเปนประเด็น
สําคัญที่อยูในความสนใจของสาธารณชน และเปนหลักฐานช้ินสําคัญท่ีจะพิสูจนวา นี่เปนการ "ซุกหุนภาค 2" 
หรือไม ซ่ึงส.ว. กลุมหนึ่งไดยื่นคํารองตอศาลรัฐธรรมนูญแลว 
 
...ชัดเจนวา การที่คนในครอบครัวชินวัตร ถือหุน SHIN ผาน Ample Rich ใน 6 ปท่ีผานมา มีเจตนา "ซุก
ซอน" ใหธุรกรรมท่ีเกี่ยวของกับหุน SHIN สวนนี้หลุดรอดสายตาของกลต. ไมวาเจตนานั้นจะเปนของนายกฯ 
ทักษิณ หรือของนายพานทองแทก็ตาม 
 
...ชัดเจนวา การซ้ือขายหุน SHIN ผาน Ample Rich นั้น นาจะเขาขายผิดกฎ "insider trading" คือมาตรา 
241 ใน พ.ร.บ. หลักทรัพย ตลอดจนผิดกฎการรายงาน มาตรา 246 ใน พ.ร.บ. เดียวกันดวย 
 
...ชัดเจนวา การที่ Ample Rich ซ่ึงมีทุนจดทะเบียนเพียง $1 (ประมาณ 40 บาท) สามารถไปซ้ือขายหุน 
SHIN หลายครั้ง มูลคานับรอยนับพันลานบาท โดยไมมหีลักฐานการไดรับอนุญาตจากธนาคารแหงประเทศ
ไทย ใหนําเงินออกนอกประเทศเลยนั้น นาจะเปนประเด็นที่สํานักงานคณะกรรมการปราบปรามการฟอกเงิน 
หรือ ป.ป.ง. ควรตั้งขอสงสัยวา มีการฟอกเงินหรือไม และออกมาตรวจสอบธุรกรรมตางๆ ที่เกี่ยวของ (แตก็
อยางที่รูๆ กันอยู วา ป.ป.ง. นั้น เปน "หนวยงานของรัฐบาล" จึงไมนาแปลกใจที่ ป.ป.ง. ออกมาชี้แจงไป
แลววา ไมมีอะไรตองตรวจสอบ) 
 
ชนวนเร่ือง Ample Rich นั้น คุณประสงค เลิศรัตนวิสุทธิ์ เคยเขียนบทความตีแผอยางละเอียดมาแลวในช่ือ 
"ความลับของ Ample Rich ความลับของทักษิณ" จึงขอนําบางตอนมาเผยแพร และเพิ่มเติมรายละเอียดใน
บางประเด็น:  
 
เมื่อนายกฯ โอนหุน Ample Rich ท่ีตัวเองถืออยู 100% ใหแกนายพานทองแท เมื่อวันที่ 1 ธันวาคม 2543 
นั้น เทากับวานายพานทองแทไดกรรมสิทธิ์หุน SHIN ท่ี Ample Rich ถืออยู 32.92 ลานหุน หรือ 11.87% 



มาดวย ซ่ึงตามมาตรา 258 ตาม พ.ร.บ. หลักทรัพย ตองนับรวมหุนท่ี Ample Rich ถืออยูกับหุนท่ีนายพาน
ทองแทถืออยูแลว 73.39 ลานหุน หรือประมาณ 24.99% (ไดมาเมื่อวันท่ี 1 กันยายน 2543) ดวย ซ่ึงจะทํา
ใหนายพานทองแทถือหุน SHIN รวมท้ังส้ิน 36.86% หรือประมาณ 106.3 ลานหุน 
 
15) ในการรับโอนหุน Ample Rich เม่ือป 2543 นายพานทองแท ละเมิด พ.ร.บ. หลักทรัพย เรื่อง
การเปดเผยขอมูลตอกลต. หรือไม? 
 
มาตรา 246 ใน พ.ร.บ. หลักทรัพย กลาววา: "บุคคลใดไดมาหรือจําหนายหลักทรัพยของกิจการใดใน
ลักษณะท่ีทําใหตนหรือบุคคลอื่นเปนผูถือหลักทรัพยในกิจการน้ันเพิ่มขึ้นหรือลดลงเมื่อรวมกันแลวมีจํานวน
ทุก 5% ของจํานวนหลักทรัพยที่จําหนายไดแลวท้ังหมดของกิจการนั้น …บุคคลน้ันตองรายงานถึงจํานวน
หลักทรัพยในทุก 5% ดังกลาวตอสํานักงานทุกคร้ังท่ีไดมาหรือจําหนายหลักทรัพยภายในวันทําการถัดจาก
วันท่ีไดมาหรือจําหนายหลักทรัพยของกิจการนั้น เวนแตในกรณีการจําหนายท่ีไมมีผลทําใหมีการเปลี่ยน
แปลงผูบริหารหรือธุรกิจของกิจการ" 
 
ในกรณีนี้ พานทองแทไดหุนมาขามเสนทุกรอยละ 5 คือ 25% 30% และ 35% แมวาการไดมาในแตละคร้ัง
จะ "ไมมีผลทําใหมีการเปลี่ยนแปลงผูบริหารหรือธุรกิจของกิจการ" ขอนี้ยกเวนเฉพาะกรณีการจําหนายเทา
นั้น ไมใชการไดมา ซ่ึงเปนกรณีของนายพานทองแท 
 
ดังนั้น นายพานทองแทจึงมีความผิดท่ีไมไดรายงานการไดมาของหุน SHIN จากการเขาเปนผูถือหุน 100% 
ใน Ample Rich ตามมาตรา 246 
 
กลต. ไดชี้แจงเมื่อวันที่ 2 กุมภาพันธ 2549 วา จากการตรวจสอบเบื้องตน พบวานายพานทองแทเขาขายผิด
กฎขอนี้ เพราะมีหนาที่ตองรายงานการไดมา ตามมาตรา 246 
 
ความถูกตองทางกฎหมาย: ผิดกฎหมาย – กลต. ไดแถลงผลการสอบเบื้องตนแลววา นายพานทองแทเขา
ขายผิดมาตรา 246 ใน พ.ร.บ. หลักทรัพย 
 
ความถูกตองทางศีลธรรม: "นาเกลียดเปนปกติ" – ถานายพานทองแทตองรายงานแตไมรายงาน ก็อาจนับ
เปนความหลงลืม ความเขาใจผิด หรือความประมาท แตกลต. มีหนาที่ท่ีจะตอง "จี้" จุดนี้ และปรับนายพาน
ทองแทตามกฎหมาย 
 
16) ในการรับโอนหุน Ample Rich เม่ือป 2543 นายพานทองแท ละเมิดพ.ร.บ. หลักทรัพย เร่ือง
การทําเทนเดอรหุน SHIN หรือไม? 
 
การรับโอนหุน Ample Rich (ซ่ึงถือเปน "บุคคลเกี่ยวของกัน") ทําใหนายพานทองแทถือหุน SHIN รวมท้ัง
ส้ิน 36.86% เพิ่มจาก 24.99% จึงเปนการ "ขามเสน" 25% ท่ีตองทําเทนเดอรหุน SHIN ท้ังหมด ตาม
มาตรา 247 ใน พ.ร.บ. หลักทรัพย 
 
การโอนหุนจากบิดามาบุตรน้ี หากมองดวยสายตาของคนทั่วไปอาจเห็นวาเปนเร่ืองไมเขาเร่ือง เพราะก็
เหมือนแคเปนการโอนหุนใหกันในหมูญาติครอบครัว ไมเห็นมีอะไรแปลกใหม ซ่ึงก็จริง และไดมีการแกไขใน
ประกาศ กลต. ฉบับ กจ. 58/2545 โดยเพิ่มเติมเขาไปวา ผูถือหุนสามารถเลือกรายงานการถือหุนเปนกลุม
ได ซ่ึงกลุมจะเปนกลุมแบบไหนก็ได เชน เพื่อน แตโดยท่ัวไปก็จะเปนการนับตามวงศาคณาญาติ เพราะ
ฉะนั้น ตระกูลชินวัตร และตระกูลดามาพงศสามารถรายงานการถือครองหลักทรัพยตอ กลต. วาเปนกลุมเดียว
กันได ซ่ึงประกาศฉบับนี้ไดมีการลงนามโดยคุณ สมคิด จาตุศรีพิทักษ รัฐมนตรีวาการกระทรวงการคลังใน
ขณะนั้น และมีผลบังคับใชเมื่อ 1 มกราคม 2546 เปนตนไป 
 
ประกาศ กจ. 58/2545 นั้นจะทําใหการโอนหุนระหวางนายกฯ และนายพานทองแท ไมเปนปญหา ไมตอง
ทําเทนเดอรหุน SHIN เพราะถือวาเปนการโอนหุนภายในกลุมกันเอง แตวาขอเท็จจริงก็คือ การโอนหุนนั้น
เกิดเมื่อปลายป 2543 ซ่ึงนับเปนเวลา 2 ปกอน กจ. 58/2545 จะมีผลบังคับใช ดังนั้นจะเอาการนับรวมกลุม
ตาม กจ. 58/2545 มาคิดในกรณีน้ีไมได  



 
ดังนั้น เนื่องจากนายพานทองแทมิไดทําเทนเดอรหุน SHIN และมิไดขอผอนผันการทําเทนเดอร จึงผิด
มาตรา 247 คอนขางชัดเจน  
 
กลต. ไดชี้แจงเมื่อวันที่ 2 กุมภาพันธ 2549 วา จากการตรวจสอบเบื้องตน พบวานายพานทองแทเขาขายผิด
กฎขอนี้ เพราะมีหนาที่ตองทํา mandatory tender offer ตามมาตรา 247 
 
ความถูกตองทางกฎหมาย: ผิดมาตรา 247 พ.ร.บ. หลักทรัพย มีโทษท้ังจําทั้งปรับ 
 
ความถูกตองทางศีลธรรม: "นาเกลียดสุดขั้ว" – ตอนนี้ก็ตองรอดูอยางเดียววา กลต. จะกลาปรับคนนามสกุล
ชินวัตรหรือไม 
 
17) ที่ ดร. สุวรรณ วลัยเสถียร โฆษกครอบครัวชินวัตร แถลงวาตองตั้ง Ample Rich ขึ้นมาเพื่อ
เตรียมเอา SHIN จดทะเบียนในตลาด NASDAQ ของอเมริกานั้น เช่ือถือไดแคไหน? 
 
ขออางนี้ปาหี่มาก ถา SHIN อยากจดทะเบียนใน NASDAQ จริง ก็ตั้งบริษัทท่ีอเมริกาได ไมจําเปนตองไปจด
ทะเบียนที่ "สวรรคของนักหนีภาษี" อยาง BVI แลวก็มีขั้นตอนมากมายมหาศาลที่ SHIN ตองทํา มากกวา
นายกฯ โอนหุน 10.98% ไปไวในบริษัทนอมินี กอนจะไดรับอนุญาตใหจดทะเบียนในตลาด NASDAQ ได 
ทําไมไมมีใครเคยรูแผนนี้เลย? แลวทําไมนายกฯ (หรือนายพานทองแท ถานายกฯ ยังอยากอางวาไมรู
เรื่องน้ี) ไมเคยโอนหุนสวนน้ีกลับมาเมืองไทยเลย ทั้งๆ ที่ตลาด NASDAQ ตกฮวบไปแลวต้ังแตป 
2544 ซ่ึงเปนเหตุผลที่ ดร. สุวรรณบอกวา ทําให SHIN ลมเลิกแผนนี้?  
 
นอกจากนั้น หุน SHIN ท่ี Ample Rich ถือนั้น มีการซ้ือๆ ขายๆ อยางตอเนื่องระหวางป 2543 – 2548 โดยมี 
UBS โบรกเกอรสัญชาติสวิสเซอรแลนด สาขาสิงคโปร เปนผูดําเนินการแทน (ดูรายละเอียดเสนทางหุนได
ในประเด็นที่ 19) ถัดไป) ถา SHIN อยากจดทะเบียนใน NASDAQ จริง ก็ตองถือหุนเหลานี้ไวเฉยๆ เพ่ือ 
"สํารอง" หุนไวจดทะเบียน ไมใชซ้ือไปขายมาอยูตลอดชวง 5 ปท่ีผานมา 
 
ความถูกตองทางกฎหมาย: ไมมีกฎหมายขอไหนหามไมใหบริษัทไทยไปจดทะเบียนใน NASDAQ หรอก... 
 
ความถูกตองทางศีลธรรม: "นาเกลียดสุดขั้ว" …กฎหมายไมไดบังคับใหเราตองเชื่อ ขออางขางๆ คูๆ แบบนี้
ซะหนอย  
 
18) ถา Ample Rich เปนนอมินีถือหุน SHIN แทนนายกฯ จริง ผิดกฎหมายหรือไม? 
 
ถาหลักฐานการทําธุรกรรมตางๆ ท่ีเกี่ยวของกับหุน SHIN ใน Ample Rich พิสูจนไดจริงวา Ample Rich เปน
นอมินีของนายกฯ จริง นายกฯ ก็มีความผิดตามมาตรา 209 ในรัฐธรรมนูญ ซ่ึงกําหนดหามไมใหรัฐมนตรี มี
สวนไดเสียในธุรกิจใดๆ ซ่ึงก็เปนประเด็นที่ส.ว. กลุมหนึ่ง นําโดยคุณแกวสรร อติโพธิ ไดย่ืนคํารองตอศาลรัฐ
ธรรมนูญใหไตสวนเร่ือง "ซุกหุนภาค 2" ไปแลว 
 
แตผูเขียนไมแนใจวา กลต. หรือแมแตศาลรัฐธรรมนูญ จะมีวันเห็นหลักฐานเหลานี้หรือไม เพราะที่ดร. 
สุวรรณอางวานายกฯ โอนหุน Ample Rich 100% ใหบุตรชายในวันที่ 1 ธันวาคม 2543 นั้น ก็ยังไมมีใคร
เห็นหลักฐาน รวมท้ังกลต. เองดวย 
 
ความถูกตองทางกฎหมาย: ผิดกฎหมายถาพิสูจนไดวา Ample Rich เปนนอมินีของนายกฯ – กรณีนี้จะผิด
มาตรา 209 ในรัฐธรรมนูญ ตองติดตามผลการตรวจสอบของกลต. และการไตสวนของศาลรัฐธรรมนูญตอไป 
 
ความถูกตองทางศีลธรรม: "นาเกลียดสุดขั้ว" – แคคนในครอบครัวมี "เจตนาซุกหุน" ก็นาเกลียดสุดขั้วแลว 
ไมวาเจตนานั้นจะเปนของนายกฯ (ผูกอตั้ง Ample Rich) หรือบุตรชาย (เจาของ Ample Rich คนปจจุบัน) ก็
ตามแต 
 



19) การซิ้อขายหุน SHIN ที่ Ample Rich ถือ ในรอบ 5 ปที่ผานมา ผิดกฎหมายหรือไม? 
 
นาสังเกตวา หุนไทยที่ถืออยูนอกประเทศไทย ในมือนอมินีนั้น เปนหุนแบบที่สามารถใชปนหุนในกระดานตาง
ประเทศของ SHIN ไดงาย เวลาซื้อขายที คนจะไดนกึวาเปนฝร่ังอีกตางหาก ท้ังๆ ท่ีเปน "ฝร่ังหัวดํา" ท้ัง
นั้น... 
 
คําช้ีแจงเร่ือง Ample Rich ไมวาจะจากปากของดร. สุวรรณ วลัยเสถียร หรือนายกฯ เอง ลวน "ฟงไมขึ้น" 
หรือไมก็ไรพยานหลักฐานประกอบ 
 
เสนทางหุน SHIN สวนที่ Ample Rich ถือ สรุปเปนแผนผังโดยคราวไดดังนี้ (กลองแรเงาแสดงหุน SHIN ท่ี
คาดวาเปนของ Ample Rich กลองอื่นๆ แสดงบัญชีอื่นท่ี UBS ถือ ท่ีไมนาจะเกี่ยวของกับ Ample Rich ปรับ
จํานวนหุนท้ังหมดตามราคาพารปจจุบัน คือ 1 บาทตอหุน เพื่อใหเปรียบเทียบจํานวนหุนไดงาย): 

 
 
ลําดับเหตุการณในเสนทางหุน SHIN สวนที่ Ample Rich ถือ โดยคราวไดดังนี้ (กรุณาดูแผนผังดานบน
ประกอบ) 

 
1. นายกฯ โอนหุน SHIN 32.92 ลานหุน ไปให Ample Rich ถือ เมื่อตนป 2543   
 
2. Ample Rich ลดสัดสวนการถือหุน SHIN เหลือ 22.92 ลานหุน โดยไมรายงานการถือครองหลักทรัพย 

(แบบ 246-2) กับ กลต. วา โอนหรือขายที่เหลืออีก 10 ลานหุน ใหกับใคร  
 

ณ วันที่ 21 กรกฎาคม 2543 ปรากฏชื่อ Vicker Ballas ซ่ึงเปนบริษัทนายหนาคาหลักทรัพยของสิงค
โปร เปนผูถือหุน SHIN จํานวน 11.56 ลานหุน ดังนั้น 10 ลานหุนในนี้ จึงไมนาจะเปนอื่นไปไดนอก
จากหุนเดิมของ Ample Rich 
 
บัญชีรายช่ือผูถือหุนของ SHIN ณ วันที่ 30 เมษายน 2544 ท่ีสําเนาโพสตในเว็บไซดของคุณกอรป
ศักด์ิ สภาวสุ ส.ส. พรรคประชาธิปตย (www.korbsak.com) แสดงใหเห็นชัดเจนวา จํานวนหุนเดิมท้ัง
หมด 32.92 ลานหุน มีการแบงออกเปน 2 สวน สวนแรกให Ample Rich สัญชาติ BVI ถือ จํานวน 
22.92 ลานหุน 
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สวนที่สองให Ample Rich "คูแฝด" สัญชาติอังกฤษ ถือจํานวนที่เหลือ 10 ลานหุน ซ่ึงทั้งดร. 
สุวรรณ และนายกฯ ออกมาปฏิเสธวาไมมี Ample Rich น้ี ทั้งๆ บัญชีรายช่ือผูถือหุนบงชัดวา 
Ample Rich น้ีมีจริง และเปนผูรับโอนหรือรับซื้อหุน 10 ลานหุน ไปจาก Vicker Ballas 

 
3. ป 2544 SHIN มีการแตกพารจาก 10 บาทตอหุน เปน 1 บาทตอหุน ทําใหหุน SHIN ที่ Ample Rich 

ท้ังสองสัญชาติถือ เพิ่มเปน 10 เทา จาก 32.9 ลานหุน เปน 329.2 ลานหุน 
 
4. Ample Rich สัญชาติ BVI ถือหุน SHIN จํานวน 229.2 ลานหุนมาเร่ือยๆ แตหุนอีก 100 ลานหุน ท่ี 

Ample Rich สัญชาติอังกฤษเปนผูถือ อยูดีๆ ก ็"หาย" เขากลีบเมฆ สันนิษฐานวาโอนไปไวท่ี UBS 
สาขาสิงคโปร ประมาณเดือนกันยายนหรือตุลาคม 2544 เพราะปรากฏชื่อ "UBS AG SINGAPORE 
BRANCH-FIXED INCOME" ถือหุน SHIN จํานวน 100.52 ลานหุน ณ วันที่ 22 ตลุาคม 2544 (ในวัน
เดียวกันก็ปรากฏช่ือ "UBS AG,SINGAPORE BRANCH-PLEDGE A/C" เปนผูถือหุน SHIN อีกจํานวน 
53.6 ลานหุน ช่ือบัญชีหุนที่มีคําวา "PLEDGE" (แปลวา "จํานํา") น้ัน ปกติใชสําหรับเรียกหุนท่ีเอามา
จํานําเปนหลักประกันเงินกู แตหุนตรงนี้ไมนาจะเกี่ยวกับ Ample Rich เพราะยังเห็น Ample Rich 
สัญชาติ BVI ถือหุน SHIN 229.2 ลานหุน เหมือนเดิม) 

 
5. ระหวางป 2545-2547 จํานวนหุน SHIN 100 ลานหุน ในบัญชี "UBS AG SINGAPORE BRANCH-

FIXED INCOME" ซ่ึงตอมาใช "UBS AG, SINGAPORE BRANCH" และชื่ออื่นๆ ดวย มีจํานวนเปลี่ยน
แปลงขึ้นลงในระดับไมเกิน 5 แสนหุน  

 
6. ระหวางเดือนพฤษภาคม และเดือนสิงหาคม 2547 Ample Rich สัญชาติ BVI โอนหุน SHIN ทั้งหมด

ท่ีตนถือ คือ 229.2 ลานหุน ใหกับ UBS โดยไปไวในบัญชีชื่อ "UBS AG SINGAPORE BRANCH-PB 
SECURITIES CLIENTS" (ยอมาจาก Private Banking Securities Client คือลูกคาบุคคลรายใหญ
ของ UBS) โดยดร. สุวรรณ อางวา UBS เปนเพียงผูดูแลหุน (คัสโตเดียน หรือ custodian) ใหกับ 
Ample Rich เทาน้ัน แตขออางนี้ฟงดูนากังขา เมื่อคํานึงวา UBS รายงานการซื้อหุน 10 ลานหุนมาจาก 
Ample Rich สัญชาติอังกฤษ เมื่อป 2544 (ดูรายละเอียดในประเด็นที่ 20) ถัดไป) 

 
ตามทะเบียนผูถือหุน บัญชีท่ีมีชื่อ UBS ท้ังหมดมีหุน SHIN เพิ่มมาตลอด จาก 15.405% ในป 2544 เปน 
39.09% ในป 2548 และเนื่องจากป 2548 เปนชวงเดียวกับท่ีครอบครัวชินวัตรเร่ิมเจรจาขายหุนใหกับ 
Temasek ดังนั้น ถา UBS เปนคัสโตเดียนใหกับครอบครัวชินวัตรจริง การซ้ือขายหุน SHIN ก็ควรถือวาเปน
การใชขอมูลภายใน (insider trading) กอนท่ีจะมีการซ้ือขายหุนวันท่ี 23 มกราคมที่ผานมา 
 
ท้ังหมดนี้แปลวาเราตองติดตามการสอบสวนเสนทางการซื้อขายหุน SHIN ของบริษัท Ample Rich และหุน
ในบริษัท Ample Rich เอง ของกลต. อยางไมกะพริบตา! 
 
ความถูกตองทางกฎหมาย: ถา Ample Rich เปนนอมินีที่เอาไวปนหุน SHIN จริง ก็ตองนับวาผิดกฎหมาย 
insider trading ไมรูกี่คร้ัง และอาจผิดกฎหมายฟอกเงินดวย เพราะ Ample Rich มีทุนจดทะเบียนเร่ิมแรก
เพียง $1 (40 บาท) ซ่ึงภายหลังเพิ่มเปน $5 (200 บาท) คนไทยเปนเจาของ 100% หากบริษัทนี้สามารถ
ซ้ือขายหุน SHIN ท่ีจดทะเบียนในตลาดหุนไทยไดเปนรอยเปนพันลานบาท ก็นาจะทําให ป.ป.ง. และ
ธนาคารแหงประเทศไทย เฉลียวใจวา เอาเงินซ้ือหุนมาจากไหน? และเงินนั้นออกนอกประเทศไปไดอยาง
ไร? 
 
อยางไรก็ตาม ขึ้นอยูกับวา กลต. มีขอมูลการซ้ือขายหุน SHIN ของ Ample Rich ยอนหลัง ละเอียดขนาด
ไหน และเมื่อไหรผูจัดการของนายพานทองแท จะยื่นหลักฐานตอกลต. เสียที 
 
ความถูกตองทางศีลธรรม: ถา Ample Rich เปน "ฝร่ังหัวดํา" ปนหุน SHIN มาตลอดจริง ก็ตองเรียกวา "นา
เกลียดสุดขั้ว" แนนอน 
 



20) การซื้อหุน SHIN 10 ลานหุน ของ UBS ในป 2544 ราคา 179 บาท ผิดกฎหมายหรือไม? 
 
ประเด็นนี้เกี่ยวเนื่องกับประเด็นท่ีแลวที่ผูเขียนอธิบายวา ระหวางเดือนพฤษภาคม และเดือนสิงหาคม 2547 
Ample Rich สัญชาติ BVI โอนหุน SHIN ท้ังหมดที่ตนถือ คือ 229.2 ลานหุน ใหกับ UBS โดยไปไวในบัญชี
ชื่อ "UBS AG SINGAPORE BRANCH-PB SECURITIES CLIENTS" โดยดร. สุวรรณ อางวา UBS เปนเพียง
ผูดูแลหุน (คัสโตเดียน หรือ custodian) ใหกับ Ample Rich เทานั้น 
 
ปรากฏวา ในแบบรายงานการไดมา 246-2 ท่ี UBS ย่ืนตอกลต. เมื่อวันที่ 21 ส.ค. 2544 น้ัน UBS แจงวาได
ซ้ือหุน 10 ลานหุน ในราคาหุนละ 179 บาท ตรงน้ีชัดเจนวาเปนการซื้อหุน SHIN มาจาก Ample Rich 
สัญชาติอังกฤษ 
 
และชัดเจนวา UBS กระทําการนี้ในฐานะโบรกเกอร (นายหนาคาหลักทรัพย) เพราะคัสโตเดียนเปนเพียงผู
รับฝากหุนใหกับลูกคา ไมมีอํานาจเคาะซื้อหรือเคาะขายหุนใดๆ ทั้งส้ิน 
 
ดังนั้น กลต.จะตองตรวจสอบวา UBS มีฐานะเปนเพียงคัสโตเดียนของ Ample Rich จริงหรือไม และเปนตั้ง
แตเมื่อไหร เพราะหลักฐานตางๆ สอใหเห็นวา UBS อาจไมไดเปนแคคัสโตเดียนเทาน้ัน หากเปน 
"โบรกเกอรสวนตัว" ที่ทําหนาที่ซื้อขายหุน SHIN ใหกับเจาของ Ample Rich ในชวง 4-5 ปที่ผาน
มา 
 
รายการมูลคา 1,790 ลานบาทรายการเดียวนี้ (10 ลานหุน คูณดวยราคาหุนละ 179 บาท) อาจเขาขายผิด
กฎหมายหลายขอ ตั้งแตเร่ืองการรายงานการไดมาตามมาตรา 246 ใน พ.ร.บ. หลักทรัพย กฎหมาย insider 
trading กฎหมายภาษี รวมทั้งกฎหมายฟอกเงินดวย 
 
ความถูกตองทางกฎหมาย: อาจจะผิดกฎหมาย – ถา กลต. มีหลักฐานชัดเจนวา UBS เปนโบรกเกอรซ้ือหุน
SHIN ของ Ample Rich สัญชาติอังกฤษ โดยทําตามคําสั่งของเจาของ Ample Rich น้ัน กรณีนี้เขาขายเปน
การ "ปนหุน" เพราะคนขายกับคนซื้อจริงๆ แลวเปนบุคคลเดียวกัน (เหมือนโยกเงินจากกระเปาซาย มาใส
กระเปาขวา) นอกจากน้ี การขายหุนที่ราคา 179 บาท จากราคาเดิมที่นายกฯ โอนไปท่ีพาร คอื 10 บาท ก็
ตองเสียภาษีเงินไดตามมาตรา 70 ประมวลรัษฎากร และ ป.ป.ง. และธนาคารแหงประเทศไทย ก็ควรเขามา
ตรวจสอบเสนทางของเงินดวย 
 
อยางไรก็ตาม ประเด็นนี้ก็ขึ้นอยูกับวา กลต. มีขอมูลการซ้ือขายหุน SHIN ของ Ample Rich ยอนหลัง 
ละเอียดขนาดไหน และเมื่อไหรผูจัดการของนายพานทองแท จะยื่นหลักฐานตอกลต. เสียที 
 
ความถูกตองทางศีลธรรม: "นาเกลียดสุดขั้ว" อยางแนนอนไมตองสงสัย 



ถาม-ตอบ ประเด็นเกี่ยวกับภาระทางภาษี 
 
ประเด็นท่ีเกี่ยวกับภาระทางภาษีของผูขายหุนในดีลนี้ คอนขางซับซอนซอนเงื่อน เพราะหุน SHIN สวนใหญ
ท่ีครอบครัวชินวัตร-ดามาพงศ นํามาขายใหกับ Temasek นั้น เปนหุน "โบราณ" ท่ีคนในครอบครัวไดรับโอน 
หรือซ้ือในราคาพาร (10 บาท หรือ 1 บาทหลังแตกพารแลว) จากพ.ต.ท. ทักษิณ ชินวัตร และภรรยา ชวง
ระหวางป 2542-2543 กอนเขารับตําแหนงนายกรัฐมนตรี ซ่ึงตอนนั้นหลายฝายก็ต้ัง "ขอกังขา" หลาย
ประการเกี่ยวกับพฤติกรรม "เลือกปฏิบัติ" ของกรมสรรพากร เพราะสรรพากรออกมาชี้แจงอยางออกนอกหนา
วา รายการเหลานี้ไมเสียภาษี ท้ังๆ ที่คนไทยคนอื่นถูกเก็บภาษีกรณีเดียวกันนี้มาโดยตลอด  
 
แตตอนนั้นกระแส "ไทยรักไทยฟเวอร" กําลังแรง แรงจนไมคอยมีใครสนใจกับขอกังขาเหลานี้ หรือคิดวามัน
เปนเร่ืองใหญท่ีอาจเขาขาย "การใชอํานาจโดยมิชอบ" ของเจาหนาที่กรมสรรพากร 
 
หลายปผานไป ครอบครัวชินวัตร-ดามาพงศ เอาหุนเดียวกันนี้ไปขายใหกับ Temasek ในราคา "กําไรเห็นๆ" 
คือหุนละ 49.25 บาท สูงกวาราคารับซ้ือหรือโอนท่ี 1 บาท ถึง 4,925% 
 
เพราะหุน SHIN ท่ีนํามาขายนั้นมี "ท่ีมาท่ีไป" หลายทาง หลายชวงเวลา  การทําความเขาใจวา รายการขาย
หุนตรงไหน สวนไหน "ตองเสียภาษี" ตามกฎหมาย จึงตองคอยๆ ใชเวลาไลเรียงลําดับเหตุการณ เสนทาง
ของหุนท้ังหมดกอน อยาเพิ่งไปดวนสรุปวา หุนท้ังหมดนั้นไมตองเสียภาษีเลยเพราะเปนการ "ขายผาน
ตลาด" โดยไมจําเปนตองดูท่ีมาท่ีไปของหุนนั้นๆ  
 
เสนทางของหุน SHIN ท่ีครอบครัวชินวัตร-ดามาพงศ นํามาขายใหกับ Temasek และภาระทางภาษีของผู
ขายหรือโอนหุนในแตละทอดน้ัน สรุปไดเปนแผนผังไดดังตอไปนี้: 
 
(เสนทึบแสดงรายการทีผู่ขายหรือโอนมีภาระทางภาษี เสนประแสดงรายการทีผู่ขายหรือโอนไมมีภาระทางภาษี จํานวนและวันที่
แสดงจํานวนหุน 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

โอนผานตลาด 
@ 10 บาท*

ขายโดยตรง 
@ 1 บาท

ขายผานตลท.
@ 49.25 บาท

ขายผานตลท.
@ 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//ขายที่ราคาพารเดิม คือ 10 บาท กอนที่หุน SHIN จะแตกหุนเปนพารละ 1 บาท (ปรับจํานวนหุนให
สะทอนราคาพารใหมที่ 1 บาทแลว)

**เลนแรแปรธาตุ โอนและขายหุน SHIN หลายรอบระหวางป 2543-2548 – ดูรายละเอียดในประเด็นที่ 19)

ขายผานตลท.
@ 49.25 บาท

ขายผานตลท.
@ 49.25 บาท

ขายโดยตรง 
@ 10 บาท* ขายโดยตรง @ 1 บาท

คุณหญิงพจมาน

โอนใหเปลา
“โดยเสนหา”

45m
7 พ.ย. 40

45m
23 ม.ค. 49

ขายผานตลท.
@ 49.25 บาท



การซื้อขายหุนในไทยจะยกเวนภาษีเงินไดเพียงกรณีเดียว คือการซ้ือขายหุนของบุคคลธรรมดาในตลาดหลัก
ทรัพย ถานอกเหนือจากกรณีนี้ ตองเสียภาษีท้ังหมด แตอยางไรก็ดี ตองเนนวาตามเจตนารมณของกฎหมาย 
และหลักเหตุผลท่ัวๆ ไป (common sense) นั้น หุนอะไรที่กรมสรรพากรเคย "ตีความ" วาเปนทรัพยสิน
ประเภทอื่นท่ีพึงประเมินเงินไดเพื่อการเสียภาษีแลวไซร (เชน เปนหลักทรัพยท่ีใหโดยเสนหา ตาม 
"ธรรมจรรยา") ก็ตองจัดวาเปนประเภทนั้นตลอดไป ไมใชวาวันหนึ่งสรรพากรนึกอยากตีความหุนนั้นวาเปน 
"หุน" ก็ตี แลวอีก 4 ปมาบอกวาหุนจํานวนนั้นเปน "หลักทรัพย" ไมได ไมมีเหตุผล ไมมีสรรพากรที่ไหนเขา
ทํากัน  
 
21) หุนที่โอน/ขายในครอบครัวชินวัตร-ดามาพงศระหวางป 42-45 ตองเสียภาษีหรือไม? 
 
รายการซ้ือขายหุนท่ีวิเคราะหในประเด็นนี้ คือการขายและโอนหุน SHIN ระหวางชินวัตร-ดามาพงศ ที่ราคา
พาร ระหวางป 2542-2545 ดังแสดงโดยเสนทึบหนาในแผนผังตอไปนี้: 
 

 
เอาละ ถาคุณคิดวา คุณกลาพอท่ีจะทําความเขาใจกับกฎหมายภาษีอันวกวนนาเวียนหัว เชิญอานบางตอน
จากบทความเรื่อง "ตีความเอื้ออาทร?: วาดวยเรื่องสวนตางราคาหุน กับการเสียภาษี" โดยนักขาวหัวเห็ดคน
เดิม คุณประสงค เลิศรัตนวิสุทธิ์: 
 
…… 
 
[กอนป 2544] ผูท่ีเคยซ้ือหุนมาราคาพารเพียงหุนละ 1 บาท จาก พ.ต.ท.ทักษิณ-คุณหญิงพจมาน ไดแก 
นายบรรณพจน ดามาพงศ พี่บุญธรรมคุณหญิงพจมาน จํานวน 268 ลานหุน (แตกพารแลว) นายพานทองแท 
ชินวัตร 733 ลานหุน, นางยิ่งลักษณ ชินวัตร 20 ลานหุน หรือแมแต น.ส.พณิทองทา ชินวัตร ซ้ือหุนตอมา
จากนายพานทองแท 367 ลานหุน  
 

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

โอนผานตลาด 
@ 10 บาท*

ขายโดยตรง 
@ 1 บาท

ขายผานตลท.
@ 49.25 บาท

ขายผานตลท.
@ 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//ขายที่ราคาพารเดิม คือ 10 บาท กอนที่หุน SHIN จะแตกหุนเปนพารละ 1 บาท (ปรับจํานวนหุนให
สะทอนราคาพารใหมที่ 1 บาทแลว)

**เลนแรแปรธาตุ โอนและขายหุน SHIN หลายรอบระหวางป 2543-2548 – ดูรายละเอียดในประเด็นที่ 19)

ขายผานตลท.
@ 49.25 บาท

ขายผานตลท.
@ 49.25 บาท

ขายโดยตรง 
@ 10 บาท* ขายโดยตรง @ 1 บาท

คุณหญิงพจมาน

โอนใหเปลา
“โดยเสนหา”

45m
7 พ.ย. 40

45m
23 ม.ค. 49

ขายผานตลท.
@ 49.25 บาท

พานทองแทพ.ต.ท.ทักษิณ 

บรรณพจน

ย่ิงลักษณ พินทองทา



ตอนนั้นก็เกิดคําถามคลายกับตอนนี้ คือ การซ้ือหุนมาในราคา 1 บาท จะตองเสียภาษี "สวนตาง" ระหวาง
ราคาหุนที่ซ้ือ กับราคาตลาดหรือไม 
 
เมื่อปรากฏเปนขาวอื้อฉาวขึ้นมา กรมสรรพากรไดยืนยันหลายครั้งวา การซ้ือขายหุนกันระหวางเครือญาติชิน
วัตรในราคาต่ํากวาราคาตลาดนั้น ไมตองเสียภาษีดังนี้ 
 
คร้ังแรก นายวิชัย จึงรักเกียรติ รองอธิบดีปฏิบัติราชการแทนอธิบดีกรมสรรพากร (นายศุภรัตน ควัฒนกุล-
ปจจุบันเปนปลัดกระทรวงการคลัง) ทําหนังสือ ลงวันท่ี 15 กรกฎาคม 2545 (ท่ี กค.0811/6312) ระบุวา การ
ซ้ือขายหุนดังกลาว ถือไมไดวา ผูซ้ือไดรับประโยชนจากการโอนหุนซ่ึงตีราคาเปนเงินไดเกินกวาที่ลงทุน ซ่ึง
ไมเขาลักษณะเปนเงินไดพึงประเมิน ตามมาตรา 40 (4) (ช) ตามประมวลรัษฎากร เนื่องจากยังมิไดกอให
เกิดรายไดแกผูซ้ือแตประการใด จนกวาผูซ้ือจะไดขายหุนดังกลาวไปโดยไดรับผลประโยชนซ่ึงตีราคาเปน
เงิน ไดเกินกวาเงินท่ีลงทุน 
 
ตอมา เมื่อนายเรืองไกร ลีกิจวัฒนะ นักบัญชีหุน บริษัท ทางดวนกรุงเทพ ซ้ือจากบิดาในราคา 10 บาท จาก
ราคาตลาด 21 บาท มีสวนตางประมาณ 55,000 บาท ปรากฏวาถูกกรมสรรพากรคํานวณเปนภาษีเงินได จึง
มีการรองเรียนวา กรมสรรพากรเลือกปฏิบัติ ไมยอมเก็บภาษี "สวนตาง" ราคาหุน SHIN ทําใหนายวราเทพ 
รัตนากร รัฐมนตรีชวยวาการกระทรวงการคลัง ชี้แจงในการพิจารณาราง พ.ร.บ.งบประมาณรายจายประจําป 
2549 วาเปนความผิดพลาดและเขาใจผิดกรมสรรพากรพรอมท่ีจะคืนเงินภาษีที่เก็บไปจากนายเรืองไกรไป 
นับเปนคร้ังแรกในประวัติศาสตรที่กรมสรรพากรคืนเงินใหผูเสียภาษีโดยผูเสียภาษีมิไดขอคืน 
 
คร้ังที่สอง บันทึกคําใหการของนายเรืองไกร (ลงวันที่ 12 กรกฎาคม 2548) ท่ีนายพิชเยนทร กองทอง นิติกร 
8 กรมสรรพากรเขียนขึ้นระบุวา สําหรับเงินไดพึงประเมินที่เปนผลประโยชนจากการซื้อหุน ยังคงไมมีหนาที่
ตองเสียภาษี เพราะเงินไดในสวนนี้ยังมิไดมีการกอใหเกิดรายไดตอทาน (นายเรืองไกร) ทานจะเสียภาษีเงิน
ไดในสวนนี้ก็ตอเมื่อ ทานไดขายหุนดังกลาวไปโดยไดรับผลประโยชนซ่ึงตีราคาเปนเงินไดเกินกวาเงินท่ีลง
ทุน ท้ังนี้ ตามมาตรา 40 (4) (ช) 
 
คร้ังที่สาม นายสุเทพ พงษพิทักษ สรรพากรพื้นที่กรุงเทพมหานคร 3 ทําหนังสือ ลงวันที่ 27 กรกฎาคม 
2548 (ท่ี กค.0709.03 (ภค.) / 12123) ถึงนายเรืองไกร เร่ืองแจงคืนภาษีเงินไดบุคคลธรรมดาปภาษี 2546 
โดยระบุวา ในกรณีดังกลาว ยังไมอาจถือไดวาทานมีเงินไดพึงประเมินเพราะเปนเพียงข้ันลงทุน หาใชผล
ประโยชนซ่ึงตีราคาเปนเงินไดเกินกวาเงินลงทุน ตามมาตรา 40 (4) (ช) ทาน (นายเรืองไกร) จึงยังคงไมมี
หนาที่ตองเสียภาษีเงินไดสําหรับตัวเลขผลประโยชนจากการซื้อหุน จนกวาทานจะไดขายหุนดังกลาวไปโดย
ไดรับผลประโยชนซ่ึงตีราคาเปนเงินได เกินกวาเงินลงทุน 
 
สรุปแลวทั้ง 3 คร้ังกรมสรรพากรยืนยันวา การที่บุคคลธรรมดาซื้อหุนในราคาต่ํากวาราคาตลาด ยังไม
ตองเสียภาษีที่เกิดขึ้นจาก "สวนตาง" ราคาดังกลาว จนกวาบุคคลผูนั้นจะขายหุนออกไปในราคาสูง
กวาราคาที่ซ้ือมา จึงจะนํา "สวนตาง" ดังกลาวมาคํานวณภาษี ซ่ึงคําวินิจฉัยของกรมสรรพากรนั้น ใช
ท้ังกับกรณีนายเรืองไกรที่ซ้ือหุนมาจากบิดามูลคากวา 50,000 บาท หรือกรณีครอบครัวชินวัตรซ้ือหุนจาก 
พ.ต.ท.ทักษิณ-คุณหญิงพจมาน มูลคากวา 1,000 ลานบาท (ราคาหุน SHIN หุนละ 1 บาท) 
 
ดังนั้น นายเรืองไกรขายหุนไปไดกําไร 50,000 บาท ก็ตองนํา "สวนตาง" 50,000 บาท ดังกลาวมาคํานวณ
เปนภาษีเงินไดประจําป 
 
เชนเดียวกับถาครอบครัวชินวัตร-ดามาพงศนําหุน SHIN ท่ีซ้ือมาในราคาหุนละ 1 บาท ไปขายให Temasek 
ไดในราคาหุนละ 49.25 บาท เปนเงินรวมเกือบ 70,000 ลานบาท หรือมีสวนตางกวา 60,000 ลานบาท ก็
ตองนํา "สวนตาง" กวา 60,000 ลานบาท ไปคํานวณภาษีเงินไดประจําป ซ่ึงแนนอนวาตองเสียภาษีสูงสุด 
37% ซ่ึงเปนเงินไมต่ํากวา 25,000 ลานบาท 
 
การที่ท้ังนายทนง พิทยะ รัฐมนตรีวาการกระทรวงการคลัง และนางไพฑูรย เกสร รองอธิบดีกรมสรรพากร รีบ
ออกมารับหนาวา การขายหุน SHIN ของครอบครัวชินวัตรให Temasek คร้ังนี้ ไมตองเสียภาษีใน "สวนตาง" 



ท่ีเกิดขึ้น (จากที่ซ้ือมาราคาหุนละ 1 บาท) ดวยเหตุผลเปนการซื้อขายผานตลาดหลักทรัพยไดรับการยกเวน
ภาษีอยูแลว 
 
ทําใหอดสงสัยไมไดวา เปนการรักษาผลประโยชนของใครกันแน และใหดูกันตอไปวา จะมีขาราชการระดับ
สูงของกระทรวงการคลังรายใดจะไดรับการปูนบําเหน็จเหมือนท่ีผานๆ มา 
 
แตดูเหมือนวา กรมสรรพากรจะยังไมแนใจวาจะปดชองการเสียภาษีของการซื้อขายหุนชินหมด
หรือยัง จึงมีหนังสืออีกฉบับหนึ่งลงวันที่ 29 ธันวาคม 2548 (ที่ กค. 0709.31/18325 ลงนามโดย 
นางจิตรมณี สุวรรณพูล สรรพากรภาค 1 ปฏิบัติราชการแทนอธิบดีกรมสรรพากร) ช้ีแจงเรื่องนี้ตอ
นายเรืองไกรซึ่งเปนการพลิกคําวินิจฉัยเดิมทั้งหมดวา การซื้อขายทรัพยสิน (หุน) ราคาตํ่ากวา
ราคาตลาด "สวนตาง" ดังกลาว ไมเขาลักษณะเปนเงินไดพึงประเมิน ตามมาตรา 39 ของประมวล
รัษฎากรต้ังแตตน 
 
หนังสือดังกลาวพยายามอธิบายวา การซ้ือทรัพยสินโดยปกติจะมีราคาตลาดสําหรับซ้ือทรัพยสินนั้น โดย
ราคาตลาดจะมีหลายราคา หากเปนการซื้อเพื่อนําไปใชเองหรือเปนผูบริโภค ผูซ้ือจะซ้ือตามราคาของผูขาย
ปลีก หากเปนการซ้ือเพื่อนําไปขายซึ่งตองซ้ือเปนจํานวนมาก ผูซ้ือจะตองซ้ือในราคาต่ําโดยอาจซ้ือราคา
ตลาดที่เปนของผูผลิตหรือผูขายสง 
 
ดังนั้น ทรัพยสินชนิดเดียวกัน อาจมีราคาซ้ือแตกตางกันขึ้นอยูกับสถานะของผูซ้ือ ซ่ึงเปนเร่ืองปกติท่ัวๆ ไป
ของการซ้ือขายตามมาตรา 453 แหง ป.พ.พ.  
 
นอกจากนั้นยังมีปจจัยอื่นๆ ที่ทําใหราคาซ้ือดังกลาวถูกกวาราคาตลาด เชน การสงเสริมการขาย สินคาตกรุน 
เลหลังสินคา เลิกกิจการ ขายทอดตลาด ความพอใจ ความสัมพันธสวนตัว ฯลฯ ซ่ึงเปนการตกลงกันระหวาง
ผูซ้ือและผูขาย อันเปนเร่ืองปกติทั่วๆ ไป ตามมาตรา 453 ป.พ.พ. 
 
"การซ้ือทรัพยสินในลักษณะดังกลาว จะเปนเร่ืองของทุนซ่ึงกระทบตอจํานวนเงินของผูซ้ือท่ีมีอยู ทั้งจํานวน
เงินท่ีเหลืออยูและท่ีไดจายไป ดังนั้น ไมวาการซ้ือทรัพยสินผูซ้ือจะซ้ือตามราคาตลาดหรือซ้ือในราคาถูกกวา
ตลาด ผูซ้ือตองเสียเงินสําหรับการซ้ือตามจํานวนมากนอยตามราคาท่ีตกลงกัน..การที่ ซ้ือทรัพยสินราคาถูก
จะทําใหเหลือเงินมากกวาซ้ือทรัพยสินในราคาปกติ เงินที่เหลือดังกลาวไมวาจะเหลือมากนอยเทาใด ก็เปน
เงินของผูซ้ือเอง เปนเร่ืองของทุน มิใชเงินท่ีผูซ้ือไดรับหรือเขาลักษณะเปนประโยชนอยางอื่นท่ีไดรับจาก ผู
อื่นแตอยางใด ดวยเหตุผลขางตน การซ้ือทรัพยสินในราคาถูก ไมเขาลักษณะเปนเงินไดหรือประโยชนอยาง
อื่นท่ีไดรับ อันเขาลักษณะเงินไดพึงประเมินตามมาตรา 39 เชนเดียวกับสวนลดปกติและสวนลดพิเศษท่ีจะ
ลดใหทันที เมื่อลูกคาซ้ือสินคาตามเกณฑที่กําหนด" หนังสือของกรมสรรพากรระบุ 
 
จากนั้นสรุปวา กรณีของนายเรืองไกรซ่ึงซ้ือหุนบริษัท ทางดวนกรุงเทพจากบิดาต่ํากวาราคาตลาดที่ซ้ือขาย
ในตลาดหลักทรัพย เปนการซื้อขายทรัพยสินกันระหวางนายเรืองไกรกับบิดาซ่ึงเปนการซ้ือขายอัน เปนเร่ือง
ปกติในทางการคา สวนราคาที่ตกลงซ้ือขายกันต่ํากวาราคาตลาด ผูขายและผูซ้ือมีสิทธิตกลงกันไดโดยผูซ้ือ
ตองใชราคาทรัพยสินตามที่ตกลงกันน้ันตามมาตรา 453 แหง ป.พ.พ. 
 
"ดังนั้น กรณีทาน (นายเรืองไกร) ซ่ึงเปนผูซ้ือหุนในราคาต่ํากวาราคาตลาด สวนตางของราคาซ้ือกับราคา
ตลาด ไมเขาลักษณะเปนเงินไดหรือประโยชนอยางอื่นท่ีไดรับ อันเขาลักษณะเปนเงินไดพึงประเมิน ตาม
มาตรา 39 ตามเหตุผลที่กลาวมาแลวขางตน" หนังสือระบุ 
 
จากคําชี้แจงดังกลาวสรุปไดวา การซื้อขายหุนตํ่ากวา ราคาตลาด "สวนตาง" ที่เกิดขึ้น มิไดเปนผล
ประโยชนที่ไดรับมาต้ังแตตน จึงไมเขาลักษณะเงินไดพึงประเมินมาตั้งแตตน เพราะเปนการซื้อ
ขายทรัพยสินตามปกติ โดยมีเงื่อนไข เชนความสัมพันธสวนตัว ความพอใจ ดังน้ันตอไปไมวา ผูซ้ือ
จะขายหุนนั้นไปในราคาสูงเทาใด ก็ไมตองเสียภาษีที่เกิดขึ้นจาก "สวนตาง" มาต้ังแตตน 
 
เปนการพลิกแนวคําวินิจฉัย 3 คร้ังแรก ท่ีระบุวา ถาขายหุนไปแลวมีกําไร เกิด "สวนตาง" เกินกวาท่ีไดลงทุน 
(ซ้ือมา) ตองเสียภาษี "สวนตาง" ดังกลาว 



 
การที่กรมสรรพากรเปลี่ยนคําวินิจฉัยดังกลาวแบบกลับหลังหันชางสอดคลองกับหวงเวลาการขายหุนชิน ให
กับ Temasek มูลคาเกือบ 70,000 ลานบาท ซ่ึงมีสวนตางกวา 60,000 ลานบาท 
 
เปนการปดทางเรียกรองมิใหเก็บภาษี "สวนตาง" ดังกลาวกวา 25,000 ลานบาท!! 
 
…… 
 
ชัดเจนวา สรรพากรตองพลิกลิ้นโดยอางหลักการของ "กฎหมายทั่วไป" คือ ประมวลกฎหมายแพงและ
พาณิชย ซ่ึงโดยธรรมชาติเปนกฎหมายท่ี "กวาง" และเปดใหตีความไดหลายแง แทนที่จะอางกฎหมาย
เฉพาะท่ีเกี่ยวกับการคํานวณภาษี คือประมวลรัษฎากร เพราะในประมวลรัษฎากรนั้นมีขอความชัดเจนเก่ียวกับ
รายไดพึงประเมิน ซ่ึงก็เปนขอกฎหมายที่สรรพากรใชเรียกเก็บภาษีจากประชาชนคนไทยมาตลอด รวมทั้ง
คุณเรืองไกร ลีกิจวัฒนะดวย 
 
สรุปวา ในเวลาไมถึงหนึ่งเดือนกอน "ดีลประวัติศาสตร" อยูดีๆ กรมสรรพากรก็เลิกอางอิงประมวล
รัษฎากร ซ่ึงเปนกฎหมายเฉพาะเกี่ยวกับการประเมินภาษีทีเคยใชตลอดมา กลับไปอางกฎหมายทั่ว
ไป ซึ่งกวางกวาและคลุมเครือกวาโดยธรรมชาติ เพียงเพื่อตองการสราง "ความชอบธรรม" ใหกับ
คําตอบที่สนองความตองการของคนสี่คนในครอบครัวชินวัตร-ดามาพงศ 
 
ถาการพลิกลิ้นคร้ังนี้กลายเปนบรรทัดฐานในการเก็บภาษี ประเทศชาติจะสูญเสียรายไดปละมหาศาลในปตอๆ 
ไป เพราะการซื้อขายในราคา "ต่ํากวาราคาตลาด" นั้น เปนเทคนิคการเล่ียงภาษีท่ีนักธุรกิจทุกคนรูดี 
 
เปนการพลิกลิ้นแบบ "จับแพะชนแกะ" ท่ีมีราคาแพงย่ิงนัก!  
 
ความถูกตองทางกฎหมาย: กรมสรรพากรตีความแบบผิดเจตนารมณของกฎหมาย – พลิกล้ิน เลือกปฏิบัติ
ขนาดนี้ แปลวาสรรพากรอยากตะแบงหาขอกฎหมายที่ทําใหอางไดวา "ไมตองเสียภาษี" 
 
คงไมมีใครแปลกใจ ถาในภายภาคหนากรมสรรพากรจะเลิกอางขอกฎหมายแพง กลับไปอางประมวล
รัษฎากรเหมือนเดิม หลังจากที่ดีลนี้เสร็จสิ้นลงอยางเรียบรอยโรงเรียนชินวัตร 
 
ความถูกตองทางศีลธรรม: "นาเกลียดสุดขั้ว" – หนวยงานรัฐพลิกลิ้น เลือกปฏิบัติเพ่ือเอาประโยชนเขา
กระเปานาย อยางนี้ถาไมเรียกวา "ไรยางอาย" ก็ไมรูจะเรียกวาอะไร 



22) หุน SHIN สวนที่ Ample Rich ขายใหพานทองแทและพินทองทา ในราคา 1 บาท เม่ือวันที่ 
20 มกราคม 2549 ตองเสียภาษีหรือไม? 
 
รายการซ้ือขายหุนท่ีวิเคราะหในประเด็นนี้ คือรายการที่ Ample Rich ขายหุน SHIN ใหกับพานทองแทและพิ
นทองทา ชินวัตร ท่ีราคา 1 บาทตอหุน ในวันท่ี 20 มกราคม 2549 ดังแสดงโดยเสนทึบหนาในแผนผังตอไป
นี้: 
 

 
 
เมื่อตัวแทนนายพานทองแท ออกมายอมรับผิดวา รายการซ้ือหุนจาก Ample Rich ที่ตอนแรกกาเคร่ืองหมาย
วาเปนการทํารายการ "ผานตลาด" นั้น จริงๆ แลว "ติ๊กผิด" เพราะเอาเขาจริง รายการนี้เกิดขึ้นนอกตลาด
หลักทรัพย  
 
เปนอีกหนึ่งรายการ "บกพรองโดยสุจริต" ท่ีบังเอิ๊ญ บังเอิญมีแนวโนมที่จะชวยประหยัดภาษีใหตระกูลไดอีก
หลายรอยลานบาท 
 
เมื่อรายการนี้เกิดขึ้นนอกตลาด ก็เกิดคําถามทันทีวา ทําไมหุน SHIN ที่ Ample Rich ซ่ึงเปนเพียงบริษัทนอมิ
นีของนายพานทองแท ขายในราคา 1 บาท ซ่ึงเปนราคาที่ต่ํากวาราคาตลาด (ราคาปดหุน SHIN วันที่ 20 
มกราคม 2549 อยูที่ 47.25 บาท) จงึไมตองนํามาคํานวณภาษี?? 
 
ท้ังๆ ท่ีประมวลรัษฎากร ใหอํานาจเจาหนาท่ีสรรพากรอยางเต็มท่ี ในการใช "ราคาตลาด" ของสินทรัพย ใน
การประเมินภาษีเงินได เพราะการ "ขายในราคาต่ํากวาทุน" นั้น เปนหนึ่งในเทคนิคการหลบเลี่ยงภาษีท่ี
โบราณที่สุดในโลก  
 
และสถานภาพการจดทะเบียนของ Ample Rich ใน BVI ก็ไมใชขออาง เพราะเปนบริษัทของคนไทย 100% 
แถมสิ่งท่ีขายนั้นยังเปนหุนของบริษัทที่จดทะเบียนในตลท. คือ SHIN  
 
เพราะประมวลรัษฎากร มาตรา 70 บัญญัติไวชัดเจนวา "บริษัทนิติบุคคลที่ตั้งขึ้นตามกฎหมายของตาง
ประเทศมิไดประกอบกิจการในประเทศไทย แตไดรับเงินไดพึงประเมินท่ีจายจากหรือในประเทศไทย ให
บริษัทนิติบุคคลนั้นเสียภาษี โดยใหผูจายหักภาษีจากเงินไดพึงประเมินที่จายตามอัตราภาษีเงินไดสําหรับ
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โอนผานตลาด 
@ 10 บาท*

ขายโดยตรง 
@ 1 บาท

ขายผานตลท.
@ 49.25 บาท

ขายผานตลท.
@ 49.25 บาท
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คุณหญิงพจมาน

โอนใหเปลา
“โดยเสนหา”

45m
7 พ.ย. 40

45m
23 ม.ค. 49

ขายผานตลท.
@ 49.25 บาท

พานทองแทพ.ต.ท.ทักษิณ 

บรรณพจน

ย่ิงลักษณ พินทองทา



บริษัทหรือหางหุนสวนนิติบุคคล แลวนําสงอําเภอทองที่พรอมกับยื่นรายการตามแบบที่อธิบดีกําหนดภายใน
เจ็ดวัน นับแตส้ินเดือนของเดือนท่ีจายเงินไดพึงประเมินนั้น" 
 
ในประเด็นนี้ ทนายความอาชีพ คุณสุวัตร อภัยศักดิ์ เขียนอธิบายในหนังสือพิมพผูจัดการรายวัน ฉบับวันที่ 4 
กุมภาพันธ 2549 ไวอยางชัดเจนดังตอไปนี้: 
 
"การที่แอมเพิลริชขายหุนในราคาหุนละ 1 บาท ต่ํากวาราคาตลาดประมาณ 48 บาท เปนการเลี่ยงภาษีอยาง
ชัดแจง ตองถือวาสวนตางของราคาขายกับราคาที่แทจริง เปนเงินไดพึงประเมินท่ีตองนํามาคํานวณภาษีเงิน
ได และบุตรชายนายกรัฐมนตรีผูซ้ือหุนซ่ึงอยูในประเทศไทย มีหนาท่ีตองหักภาษี ณ ที่จายสงกรมสรรพากร
แทนแอมเพิลริชซ่ึงอยูตางประเทศ... 
 
...ถาหากจะตีความหลีกเลี่ยงภาษีอีกวา แอมเพิลริชขายหุนในราคาเทาทุนจึงไมมีกําไร ตามท่ีดร. สุวรรณ 
กลาวอาง ก็ตองพิจารณาตอไปวาใครไดประโยชนหรือกําไรจากการซื้อขายหุนคร้ังนี้ ซ่ึงจะเห็นไดชัดแจงวา 
ขณะที่บุตรชายนายกรัฐมนตรีรับโอนหุน 300 กวาลานหุน ในราคาเพียงหุนละ 1 บาท ท้ังๆ ท่ีราคาซื้อขายที่
แทจริงในตลาดหลักทรัพยมีราคาถึงหุนละเกือบ 50 บาท ยอมถือไดวา ในขณะที่มีการรับโอนหุนจํานวนดัง
กลาวในราคาหุนละ 1 บาทนั้น บุตรชายนายกรัฐมนตรีไดรับประโยชนจากการซื้อขายหุน ซ่ึงสามารถคํานวณ
ไดเปนเงินเทากับสวนตางของราคาซ้ือกับราคาที่ซ้ือขายกัน ในตลาดหลักทรัพย ณ วันที่ไดรับโอนหุน 
 
จํานวนเงินสวนตางดังกลาวจึงเปนเงินไดพึงประเมินที่จะตองนํามาคํานวณภาษีเงินไดบุคคลธรรมดา ตาม
ประมวลรัษฎากร มาตรา 39 ท่ีบัญญัติไววา " "เงินไดพึงประเมิน" ใหหมายความรวมตลอดถึงทรัพยสินหรือ
ประโยชนอยางอื่นท่ีไดรับซ่ึงอาจคิดคํานวณไดเปนเงิน ประกอบกับมาตรา 40 (8)" 
 
แนวทางการตีความขางตนเคยมีคําวินิจฉัยที่ 28/2538 ของคณะกรรมการประเมินภาษี และหนังสือของ
อธิบดีกรมสรรพากรที่ตอบขอหารือของคณะกรรมการ ป.ป.ช. มคีวามเห็นตรงกันวา ผูรับโอนหุนในราคาต่ํา
กวาราคาตลาด มีหนาท่ีตองเสียภาษีเงินไดจากผลประโยชนสวนตางของราคาขายกับราคาตลาดดังกลาว 
 
เมื่อกรมสรรพากรมีหนาท่ีเรียกเก็บภาษีจากผูมีเงินไดพึงประเมิน จึงตองเรียกเก็บภาษีและคาปรับจากบุตร
ชายนายกรัฐมนตรีใหครบถวน เพราะไมมีกฎหมายยกเวนภาษีใหแกผูรับโอนหุนนอกตลาดหลักทรัพยท่ีมีเงิน
ไดพึงประเมิน และตองตรวจสอบการหลีกเลี่ยงภาษียอนหลังไปถึงการโอนหุนระหวางคนในครอบครัวชินวัตร
กรณีซุกหุนรอบแรกเสียดวย 
 
กรมสรรพากรตองไมตีความกฎหมายภาษีอากรใหเลือกปฏิบัติเปน 2 มาตรฐาน เพ่ือเอื้อประโยชนแกบุคคล
ในครอบครัวชินวัตร โดยไมเรียกเก็บภาษีท่ีจะตองชําระ อันเปนความผิดตามประมวลกฎหมายอาญา มาตรา 
157 ฐานเปนเจาพนักงานปฏิบัติหรือละเวนการปฏิบัติหนาท่ีโดยมิชอบดวยกฎหมาย 
 
หากมีขอสงสัยประการใด ก็ควรใหผูมีหนาท่ีเสียภาษีไปฟองรองตอศาลภาษีอากรกลางใหวินิจฉัยชี้ขาดคดี 
 
กรณีขางตนเปนตัวอยางท่ีเห็นไดชัดวา หากนักกฎหมายไมไดนําวิชาความรูทางกฎหมายไปใชอยางตรงไป
ตรงมา ยอมกอใหเกิดความเสียหายแตประเทศชาติ และจะกอใหเกิดความไมเปนธรรมในสังคม 
 
นักกฎหมายที่ดียอมทราบวา กฎหมายมีเจตนารมณคุมครองเฉพาะบุคคลท่ีกระทําการโดยสุจริตเทาน้ัน 
กฎหมายจะไมคุมครองบุคคลท่ีไมสุจริต และไมมีคําวา "บกพรองโดยสุจริต" ในกฎหมายฉบับใด ไมวาใน
ประเทศหรือตางประเทศ" 
 
กรมสรรพากรไทย ไมเคยนอยหนาสรรพากรอื่นใดในโลก ในการ "ไลบี้" ทุกคนใหมาจายภาษีตรงนี้ โดยมัก
จะคิดรายไดในการคํานวณภาษี จาก "ราคาตลาด" ของสิ่งท่ีขายออกไปเปนเกณฑ ที่ทําเชนนี้ก็เพื่อกันไมให
มีความพยายามหลีกเล่ียงภาษีในการทําธุรกรรม ยกตัวอยางเชน เวลามีการซ้ือขายที่ดิน สรรพากรจะไม
ประเมินภาษีจากราคาซื้อขายจริงอยางเดียว แตจะเทียบกับราคาประเมินกลางท่ีหนวยงานราชการทําขึ้น
ประกอบอีกดวย  
 



ขนาดที่ดินท่ีหาราคาตลาดไดยาก เนื่องจากวาที่ดินผืนหนึ่งๆ ไมมีการซ้ือขายกันบอย กรมสรรพากรยัง
อุตสาหสามารถหาราคาอื่นมาใชเปนบรรทัดฐานเปรียบเทียบ เพ่ือกันไมใหการทําธุรกรรมเปนไปอยางฉอฉล
เพื่อหลบเลี่ยงภาษี   
 
นับประสาอะไรกับหุนท่ีซ้ือขายกันในตลาดหลักทรัพยอยางหุน SHIN ท่ีมีการซื้อขายคลองและมีราคาตลาด
ท่ีชัดเจน ซ่ึงไมนาจะเปนปญหาที่สรรพากรจะหาราคาตลาดมาเทียบ เพื่อดูวาพอมีการซ้ือปุบ หากราคาขาย 
(1 บาท) ต่ํากวาราคาตลาด (47.25 บาท) ก็สามารถนําสวนตางมาเทียบคิดภาษีไดทันที 
 
แตส่ิงที่เกิดขึ้นกลับกลายเปนตรงกันขาม กรมสรรพากร "เขาขาง" ครอบครัวชินวัตรอยางออกนอกหนา พลิก
ลิ้นพลิกตํารา ตะแบงตีความขอกฎหมายใหประกาศวางานนี้ "ไมเสียภาษี" 
 
หากเรายอมใหส่ิงท่ีเกิดขึ้นกลายเปนบรรทัดฐาน จะทําใหในอนาคต ใครที่อยากเลี่ยงภาษีก็ทําธุรกรรมที่ฉอ
ฉล แสดงใบเสร็จท่ีโชววาขายของทุกอยางต่ํากวาราคาทุน แลวสรรพากรก็ไมสามารถจะเรียกเก็บภาษีได
เพราะวาการซื้อขายเปนไปตามราคาที่ไมมีกําไร ใครจะโกงภาษีก็โกงได แลวภาษีก็จะกลายเปนเพียงสิ่งท่ี
คนไมมีเงินตองจาย ในขณะท่ีคนรวยสามารถหาวิธีการหลีกเล่ียงการจายภาษีได 
 
ส่ิงท่ีผูเขียนรับไมไดคือความจริงท่ีปรากฎวา กรมสรรพากรออกมายืนยันในทันทีวา การซ้ือขายหุน SHIN ไม
มีภาระภาษี ไมมีแมกระทั่งสงคนเขาไปตรวจสอบความถูกตองของธุรกรรมนี้ ท้ังๆ ที่อาจจะเก็บเงินภาษีได
เพิ่มขึ้นหลายรอยลานบาท หรืออยางนอยก็เขาไปสอดสองวามีอะไรที่เปนปญหาหรือเปลา  
 
ในขณะที่กรมสรรพากรที่พวกเราประชาชนชาวไทยรูจัก มีความสามารถเหลือเกินในการสงคนเขาไปตรวจนับ
เงินและขมขูผูประกอบการรายยอยใหเสียภาษี แมจะตองน่ังนับชามกวยเตี๋ยวก็เอา 
 
ความถูกตองทางกฎหมาย: ผิดกฎหมาย – เนื่องจากการขายหุนในขอนี้ไมไดทําในตลาด สรรพากรจึงหาขอ
ตะแบงยืนยันวา "ถูกกฎหมาย" ได ยากกวาขอ 18) ขางตน  
 
ความถูกตองทางศีลธรรม: "นาเกลียดสุดขั้ว" – หนวยงานรัฐพลิกลิ้น เลือกปฏิบัติเพ่ือเอาประโยชนเขา
กระเปานาย อยางนี้ถาไมเรียกวา "ไรยางอาย" ก็ไมรูจะเรียกวาอะไร 
 



23) หุนที่ครอบครัวชินวัตร-ดามาพงศ ขายในตลาดหลักทรัพยใหกับ Temasek ไมตองเสียภาษี
จริงหรือ? 
 
รายการซ้ือขายหุนท่ีวิเคราะหในประเด็นนี้ คือรายการที่ครอบครัวชินวัตร-ดามาพงศ ขายหุน SHIN ใหกับ 
Temasek ในวันท่ี 23 มกราคม 2549 ดังแสดงโดยเสนประหนาในแผนผังตอไปนี้: 

 
 
เนื่องจากหุน SHIN ทั้งหมดที่ครอบครัวชินวัตร-ดามาพงศ ขายใหกับ Temasek ในวันท่ี 23 มกราคม 2549 
เปนหุนท่ี "เคาะขาย" กันในตลาดหลักทรัพย และผูขายหุนท้ัง 4 รายเปนบุคคลธรรมดา จึงไดรับยกเวนภาษี
เงินไดตามขอ 23 ในกฎกระทรวงการคลัง ฉบับท่ี 126 (พ.ศ. 2509) ซ่ึงเขียนไวชัดเจนวา "เงินไดจากการ
ขายหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย" ไดรับยกเวนไมตองรวมมาคํานวณภาษีเงินได ตาม
มาตรา 42(17) ในประมวลรัษฎากร  
 
แตการยกเวนภาษีในกรณีนี้ ตองยกเวนหุน 45 ลานหุน ท่ีคุณหญิงพจมานโอนใหกับบรรณพจน ดามาพงศ 
"โดยเสนหา" เมื่อป 2540 (อานรายละเอียดในประเด็นที่ 24) ถัดไป) 
 
อยางไรก็ตาม ควรคํานึงวาการยกเวนภาษีเงินไดจากการขายหุนในตลาดนั้น สะทอนเจตนารมณรัฐในการสง
เสริมใหนักลงทุนมา "เลนหุน" ในตลาดหลักทรัพย คือซ้ือขายหุน "บนกระดาน" ตามราคาตลาด คือราคาหุน
ท่ีเสนอซ้ือหรือเสนอขาย ณ เวลาใดเวลาหนึ่ง ซ่ึงเปนภาวะที่นักลงทุนทุกคนมีสิทธิซ้ือขายอยางเทาเทียมกัน 
ไมมีใครไดเปรียบเสียเปรียบใคร ใครอยากขายหุนท่ีราคาสูงกวาราคาตลาด ณ ตอนนั้น ก็ตองตอแถวรอคิว
ตามกฎ 
 
ฉะนั้น การขายหุนจํานวนเปนพันลานหุน ที่ตกลงราคากันระหวางผูซ้ือและผูขายนอกตลาดหลักทรัพยเรียบ
รอย แลวไป "เคาะขาย" ระหวางกันในตลาดหลักทรัพย (ที่แวดวงการเงินเรียกกันวา "big lot crossing") 
แบบที่นักลงทุนรายอื่นไมมีสิทธิแยงซ้ือหรือขาย จึงเปนพฤติกรรมท่ีไมสอดคลองกับเจตนารมณของ
กฎหมายในการยกเวนภาษีขอนี้ 
 
ในประเด็นนี้ ทนายความอาชีพคนเดิม คณุสุวัตร อภัยศักดิ์ มีมุมมองท่ีตรงกับผูเขียน ดังอธิบายในหนังสือ
พิมพผูจัดการรายวัน 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 

โอนผานตลาด 
@ 10 บาท*

ขายโดยตรง 
@ 1 บาท

ขายผานตลท.
@ 49.25 บาท

ขายผานตลท.
@ 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

ขายผานตลท.
@ 49.25 บาท

ขายโดยตรง 
@ 10 บาท* ขายโดยตรง @ 1 บาท

คุณหญิงพจมาน

โอนใหเปลา
“โดยเสนหา”

45m
7 พ.ย. 40

45m
23 ม.ค. 49

ขายผานตลท.
@ 49.25 บาท

พานทองแทพ.ต.ท.ทักษิณ 

บรรณพจน

ยิ่งลักษณ พินทองทา

604.6m 
23 ม.ค. 49

ขายผานตลท.
@ 49.25 บาท



 
"...หากเปนนักกฎหมายที่มีจิตใจรักความเปนธรรม และมีจิตวิญญาณรับใชสังคมแลว ควรจะตองพิจารณา
ตามเจตนารมณของกฎหมายอยางตรงไปตรงมา ซ่ึงจะเห็นไดวากฎหมายยกเวนภาษีจากการขายหุนใน
ตลาดหลักทรัพย เฉพาะกรณีที่ผูซ้ือและผูขายไดเขาไปแสดงความจํานงตกลงซ้ือขายหุนโดยวิธีการซ้ือขาย
ตามปกติในตลาดหลักทรัพยเทานั้น 
 
มิไดยกเวนภาษีใหแกผูซ้ือและผูขายที่ไปทําความตกลงซ้ือขายหุนกัน นอกตลาดหลักทรัพย แลวใชวิธีการ
แยบยลโอนหุนในตลาดหลักทรัพยโดยการสมรูกัน อันเปนการซ้ือขายที่มิไดมีเจตนากระทําในตลาดหุนตาม
ปกติ และเปนธรรมแกผูซ้ือและผูขายรายอื่น 
 
จึงตองถือวา การซ้ือขายหุนรายนี้เปนการซ้ือขายหุนนอกตลาดหลักทรัพย 
 
เพราะวิธีการดังกลาวทําใหผูซ้ือและผูขายรายอื่นๆ ไมมีสิทธิซ้ือหุนจํานวนดังกลาวไดอยางเทาเทียม และ
เปนธรรมเทากับผูซ้ือชาวตางชาติท่ีแอบไปทําสัญญาซ้ือขายหุนจํานวนมากมหาศาลนอกตลาดหลักทรัพย 
(แตเชื่อวาคนวงในในตลาดหลักทรัพยนาจะทราบขอมูลดี)" 
 
ความถูกตองทางกฎหมาย: ถูกกฎหมายแตผิดเจตนารมณ – การขายหุนในตลาดหลักทรัพยโดยบุคคล
ธรรมดา ไดรับยกเวนภาษีเงินไดตามกฎหมาย แมวากรณีนี้จะเปนการขายแบบ "เตี๊ยม" กันนอกตลาดระหวาง
ผูซ้ือและผูขาย แลวมาเคาะขายกันในตลาด ซ่ึงผิดเจตนารมณของกฎหมายก็ตาม 
 
ตองยอมรับวา การทํา big lot crossing เพื่อหลีกเลี่ยงภาษีนั้น เปนสิ่งท่ีทํากันแพรหลายมาชานานในตลาด
หุน จนเปนพฤติกรรมที่สุดแสนจะ "ธรรมดา" ในวงการไปแลว ดังนั้น หากเราจะบังคับใหนักลงทุนทําตาม
เจตนารมณของกฎหมาย จึงจําเปนตองแกไขปรับปรุงกฎหมายเรื่องนี้ ใหรัดกุมและชัดเจนยิ่งขึ้น โดยไม
อนุญาตใหการทํา big lot crossing รวมเปนหนึ่งในธุรกรรมที่ไดรับยกเวนภาษีเงินได 
 
ความถูกตองทางศีลธรรม: "นาเกลียดเปนปกติ" – ดวยเหตุผลเดียวกับประเด็น "ความถูกตองทางกฎหมาย" 
ขางตน 
 
 



24) หุนที่โอนใหเปลา "โดยเสนหา" เม่ือป 2540 ใหกับ นายบรรณพจน ดามาพงศ แลวเปนสวนที่
นายบรรณพจน นํามาขายตอใหกับ Temasek ตองเสียภาษีหรือไม? 
 
เร่ืองของการเสียภาษีเงินไดของของขวัญท่ีไดรับดวยความเสนหา (ธรรมจรรยา): 

 
ถาทานผูอานยังจํากันได เมื่อ พ.ศ. 2540-2544 มีการโอนหุนในหมูญาติพี่นองท้ังสองตระกูลหลายครั้ง ซ่ึงมี
อยูคร้ังหนึ่งที่เปนการโอนหุนใหเปลาโดยอาศัยหลักธรรมจรรยา เมื่อคุณหญิงพจมาน โอนหุน SHIN จํานวน 
4.5 ลานหุน (หรือเทียบเทากับ 45 ลานหุนในปจจุบันภายหลังจากการแตกพารแลว) เมื่อวันท่ี 7 พฤศจิกายน 
2540 ใหกับนายบรรณพจน ดามาพงศ 
 
ซ่ึงการโอนในครั้งนั้น กรมสรรพากรไดตีความโดยอาศัยความตามมาตรา 42(10) แหงประมวลรัษฎากร ซ่ึง
เปนมาตราที่ระบุยกเวนถึงเงินไดที่ไดรับยกเวนไมตองไปรวมคํานวณเพื่อเสียภาษีเงินได โดยระบุไววา "เงิน
ไดที่ไดรับจากการอุปการะโดยหนาที่ธรรมจรรยา เงินไดที่ไดรับจากการรับมรดก หรือจากการให
โดยเสนหาเนื่องในพิธีหรือตามโอกาสแหงขนบธรรมเนียมประเพณี" ไมตองนําไปคิดรวมกับเงินไดท่ี
ตองเสียภาษี 
 
อยางไรก็ดี อาจารย สุวรรณ วลัยเสถียร ปรมาจารยแหงกฎหมายภาษี ผูผันกายมาชวยนักธุรกิจที่โดงดัง
หลายคน อาทิ พ.ต.ท. ทกัษิณ ชินวัตร คุณเจริญ สิริวัฒนภักดี เลี่ยง...เอย! "บริหาร" ภาษีของกิจการหมื่น
ลานตางๆ เคยไดใหอรรถาธิบายในเรื่องนี้ไววา "การที่พี่ชายโอนทรัพยสินใหนองชาย ผูรับตองเสีย
ภาษี เพราะถือวาเปนมรดกที่ไดมาโดยเสนหา ตองนํามาแสดงรายการเสียภาษีและคุณก็ไมมีตนทุน
ดวย หากรับโอนมา 100,000 บาท ก็ตองเสียภาษีเต็มจํานวนจากอัตราที่ใชบังคับ" และก็เปนธรรม
เนียมบรรทัดฐานที่ปฏิบัติกันมาโดยตลอดวากรมสรรพากรจะเรียกเก็บภาษีของทรัพยสินท่ีใหโดยธรรมจรรยา 
 
ในขณะนั้นหุน SHIN มีมูลคาประมาณ 140 บาท มูลคาทางตลาดของหุนท่ีโอนใหนายบรรณพจนรวมทั้งสิ้น 
ประมาณ 630 ลานบาท ถาหากเราคิดวานายบรรณพจนเสียภาษีในระดับภาษีที่สูงท่ีสุดอยูแลว (37%) ก็เทา
กับวาหุนท่ีรับมา ณ วันนั้นตองเสียภาษีรวมทั้งสิ้น 233.1 ลานบาท 
 
แตปรากฎวา วันนั้นกรมสรรพากรกลับลํา ไมนําบรรทัดฐานที่เคยปฏิบัติมาใช โดยอางมาตรา 42(10) แหง
ประมวลรัษฎากร วันนั้นประเทศชาติสูญเสียรายไดไปกวา 233 ลานบาท  
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แตสรรพากรก็บอกทิ้งทวนไววา หากขายหุนสวนนี้เมื่อไหรก็ตองชําระภาษี 
 
ทีนี้มาวันที่ 23 มกราคม 2548 เมื่อครอบครัวชินวัตร-ดามาพงศจะขายหุน SHIN ให Temasek ก็ทําให
ประเด็นทางภาษีในอดีตตามกลับมาหลอกหลอนอีกคร้ังหนึ่ง  
 
ถาเรามาดูวาหุน 4.5 ลานหุนซ่ึงกลายเปน 45 ลานหุนไปแลว ตองเสียภาษีหรือไม กอนอื่นขอใหผูอาน
พิจารณาขอความตอไปนี้ซ่ึงคัดลอกมาจากประกาศกฎกระทรวงฉบับที่ 126 วาดวยการยกเวนรัษฎากร ลงวัน
ท่ี 23 กุมภาพนัธ 2509 ซ่ึงเปนการเพิ่มเติมประเภทเงินไดที่ไดรับยกเวนภาษี โดยขอ (17) ไดเพิ่มเติมราย
การนี้เขามา: เงินไดจากการขายอสังหาริมทรัพยอันเปนมรดกหรือสังหาริมทรัพยที่ไดรับจากการให
โดยเสนหา ที่ต้ังอยูนอกเขตกรุงเทพมหานคร เทศบาล สุขาภิบาล หรือเมืองพัทยา หรือการปก
ครองทองถิ่นอ่ืนที่มีกฎหมายจัดต้ังขึ้นโดยเฉพาะ ทั้งน้ี เฉพาะเงินไดจากการขายในสวนที่ไมเกิน 
200,000 บาท ตลอดปภาษีน้ัน   
 
จะเห็นไดชัดวามีการตั้งจํากัดวงเงินที่ไดรับการยกเวนไมตองนําไปคิดภาษีเงินได  ขอตั้งขอสังเกตวาถึงแม
ตัวบริษัท SHIN นั้นนาจะเปนอสังหาริมทรัพยเสียเปนสวนใหญ และนาจะอยูในเขตกรุงเทพมหานครดวย แต
ใบหุนของ SHIN นั้นเปนสังหาริมทรัพยแนนอน เคลื่อนยายได เอาไปฝากในตูเซฟที่ธนาคารใน สวิสเซอร
แลนดก็ได เพราะฉะนั้นนาจะอางไดวาใบหุนนั้นอยู "นอกเขตกรุงเทพมหานคร เทศบาล สุขาภิบาล หรือเมือง
พัทยา หรือการปกครองทองถิ่นอื่นท่ีมีกฎหมายจัดตั้งขึ้นโดยเฉพาะ" และตองเสียภาษีเงินได 
 
ซ่ึงจะมีผลไดวาการขายหุนของนายบรรณพจน ในครั้งนี้นั้น เขาขายการขายสินทรัพยท่ีไดมาดวยเสนหาและ
ตองนํารายไดสวนที่เกิน 200,000 บาทไปคิดหักภาษีเงินได คิดเปนมูลคาเงินไดคือ 45 ลานหุนคูณ 49.25 
บาท ลบดวย 200,000 หรือประมาณ 2,216 ลานบาท ถาคิดอัตราภาษีท่ี 37% เทาเดิมก็จะเปนเงินภาษีทั้ง
ส้ิน 819.92 ลานบาท   
 
แตกรมสรรพากรออกมารับประกันเสียแลววา ไมตองเสียภาษีเนื่องจากวาเปนการขายผานตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทย  
 
ดังนั้น หุนที่เคยถูกตีกรอบ นิยามไวแลววาเปน "เงินไดจากการใหโดยเสนหา" จึงถูกพลิกแพลง ผานกระบวน
การ "จับแพะชนแกะ" อันแยบยลของกรมสรรพากร ใหกลายเปน "หุนท่ีบุคคลธรรมดาขายในตลาดหลัก
ทรัพย" ไปดวยประการฉะนี้ 
 
ความถูกตองทางกฎหมาย: กรมสรรพากรตีความแบบผิดเจตนารมณของกฎหมาย – การพลิกลิ้น และเลือก
ปฏิบัติขนาดนี้ แสดงใหเห็นวาสรรพากรอยากตะแบงหาขอกฎหมายที่ทําใหอางไดวา "ไมตองเสียภาษี" 
 
ความถูกตองทางศีลธรรม: "นาเกลียดสุดขั้ว" – หนวยงานรัฐพลิกลิ้น เลือกปฏิบัติเพ่ือเอาประโยชนเขา
กระเปานาย อยางนี้ถาไมเรียกวา "ไรยางอาย" ก็ไมรูจะเรียกวาอะไร 
 
25) พฤติกรรมของนายกฯ ในเรื่องนี้ เหมาะสมแลวหรือไม? 
 
อันนี้คุณตองตอบเอง หวังวาบทความนี้ของเราไดชวยทําหนาท่ีใหคุณ "ใชเหตุผล" แยกแยะประเด็นตางๆ 
ออก เพียงพอที่จะตอบคําถามขอนี้. 


