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เอกสารประกอบ # 2 
กรณีศกึษา ปรากฏการณ์ทางสงัคมทีม่ตี่อกรณี Insider trading ของผูบ้รหิาร CPALL 
 
ความเป็นมา 

- 2 ธนัวาคม พ.ศ. 2558 ส านักงานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรพัยแ์ละตลาดหลกัทรพัย์ (ก.ล.ต.) 
ไดม้คี าสัง่เปรยีบเทยีบปรบั ผูบ้รหิารระดบัสูงของบรษิทั CPALL จ านวน 4 คน ในความผดิฐาน
ใช้ข้อมูลวงในการซื้อขายหลักทรพัย์ ซึ่งเป็นความผิดตามกฎหมายว่าด้วยหลักทรพัย์และ   
ตลาดหลกัทรพัย ์พ.ศ. 2535 และมาตรา 86 แห่งประมวลกฎหมายอาญา โดยเปรยีบเทยีบปรบั
เป็นเงนิรวมทัง้สิ้น 33,339,500 บาท ในจ านวนน้ีเป็นค่าปรบัของนายก่อศกัดิ ์ไชยรศัมศีกัดิ ์
ประธานกรรมการบรหิารบรษิทั CPALL จ ากดั (มหาชน) จ านวน 30,228,000 บาท พรอ้มกนันัน้ 
ก็ได้เปรยีบเทยีบปรบัผู้สนับสนุนขอ้มูล จ านวน 2 คน คนหนึ่งเป็นน้องชายของรองประธาน
เจา้หน้าทีข่องบรษิทั CPALL จ ากดั (มหาชน) อกีคนหนึ่งเป็นน้องสาวของรองประธานกรรมการ
และหัวหน้าคณะผู้บรหิารกลุ่มด้านกฎหมายของบรษิัท ทรู คอร์ปอเรชัน่  จ ากัด รายละ 
333,333.33 บาท กรณีดงักล่าว เป็นผลมาจากการทีผู่บ้รหิารของ CPALL ทัง้ 4 คนขา้งต้น    
ไดเ้ขา้ไปซือ้หุน้ MAKRO ของบรษิทั เอสเอชว ีเนเธอรแ์ลนด ์บ.ีว.ี (SHV) เกบ็ไวก่้อนเป็นส่วนตวั 
เพราะรบัรูข้อ้มลูที ่CPALL จะต้องเจรจาซือ้ ในราคา 787 บาทต่อหุน้ จ านวน 154,429,500 หุน้ 
(หรอืคดิเป็น 64.35 % ของจ านวนหุน้ทีม่อียู่) ซึง่เป็นราคาทีสู่งกว่าราคาตลาดในขณะนัน้ และ
เป็นเหตุให้ CPALL ต้องท าค าเสนอซือ้หุน้ของ MAKRO ในส่วนทีเ่หลอืทัง้หมดเป็นการทัว่ไป 
(Tender Offer) ในราคาเดยีวกนั 

- การซือ้ขายหุน้ของบุคคลทัง้ 4 คนขา้งต้น ไดซ้ือ้หุน้ในระหว่างวนัที ่10 เมษายน - 19 เมษายน 
พ.ศ. 2556 เป็นหุ้นของนายก่อศกัดิ ์ไชยรศัมศีกัดิ ์จ านวน 118,300 หุ้น นายปิยะวฒัน์           
ฐติะสทัธาวรกุล จ านวน 725,000 หุน้ นายพทิยา เจยีรวสิฐิกุล (โดยนายสมศกัดิ ์เจยีรวสิฐิกุล)
จ านวน 979,500 หุ้น นายอธกึ อศัวานันท ์(โดยนางสาวอารยีา อศัวานันท์ - น้องสาว) จ านวน 
6,000 หุน้ 

 
มาตรการทางกฎหมาย 

- นายรพ ีสุจรติกุล เลขาธกิาร ก.ล.ต. ไดเ้ปิดเผยในการแถลงข่าวในวนัเดยีวกนัว่า “...เรื่องดังกล่าว 
ไม่เกี่ยวกับบริษัท เป็นเรื่องเฉพาะตัวบุคคล ก.ล.ต.  ไม่ได้ท าอะไร เพราะบริษัทไม่ได้ท าผิด 
Corporate Governance …ไม่ได้ปรับลดอะไรในตอนนี้ ส่วนผู้บริหารจะรับผิดชอบอย่างไร     
เป็นเรือ่งที่จะต้องไปชี้แจงต่อบริษัทเอง...” ในท านองเดยีวกนั นางเกศรา มญัชุศรี กรรมการและ
ผู้จดัการ ต.ล.ท. ก็ระบุว่า การปรบัลดระดบัธรรมาภบิาลของกลุ่มบรษิทันั ้น ขึ้นอยู่กบัสมาคม
ส่งเสรมิสถาบนักรรมการบรษิทัไทย (Thai - Institute of Director : IOD) และกล่าวเพิม่เตมิว่า  
“...เรื่องนี้เป็นเรื่องเฉพาะบุคคล เม่ือผู้กระท าผิดยอมเข้าสู่กระบวนการเปรียบเทียบปรับตามที่ 
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ก.ล.ต. ก าหนด ก็ถือว่ายุติ แต่หากไม่ยอมเข้าสู่กระบวนการดังกล่าวตามขั้นตอน ก็จะมีการกล่าวโทษ
ต่อไป...” 

- ในปี พ.ศ. 2558 ก.ล.ต. ไดเ้ปรยีบเทยีบปรบัผูบ้รหิารทีม่คีวามผดิทีใ่ชข้อ้มลู Insider Trading นี้ 
ไปแลว้รวมทัง้กรณขีอง CPALL เป็น 6 บรษิทั โดย 5 บรษิทัก่อนหน้านี้ ประกอบดว้ย 1) นายยงยุทธ 
งามไกวลั - บรษิทั ไทยยนูีคคอยลเ์ซนเตอร ์จ ากดั (มหาชน)  2) นางพนัทพิา ถริกนกวไิล -  บรษิทั 
ไอที ซิตี้ จ ากัด (มหาชน) 3) นายเสรมิคุณ คุณาวงศ์ - บรษิัท ซีเอ็มโอ จ ากัด (มหาชน)          
4) นายไพบูลย ์ทองระอา - บรษิทั อเีอม็ซ ีจ ากดั (มหาชน) 5) นายรตันชยั ผาตนิาวนิ - บรษิทั 
อสิเทอรน์ สตาร ์จ ากดั (มหาชน) 

 
มาตรการทางสงัคม 

- 23 ธนัวาคม พ.ศ. 2558 เปลว สเีงนิ คอลมันิสต์และนักหนังสอืพมิพ์ชื่อดงัของไทย ได้แสดง
ความคดิเหน็ต่อเรือ่งนี้ในคอลมัน์คนปลายซอย โดยสรุปว่า ความคดิเหน็ของผูบ้รหิารทัง้ ก.ล.ต.
และ ต.ล.ท. ทีม่ต่ีอความผดิของผูบ้รหิาร CPALL ทีร่บัผดิชอบเฉพาะตามการเปรยีบเทยีบปรบันัน้ 
เป็นการสะท้อนการใหค้วามหมายของการจดัการต่อบรรษทัธรรมาภบิาลของกจิการตลาดของ
ไทยเป็นไปในความหมายแคบ ไม่สรุปบทเรยีนและประสบการณ์ของความลม้เหลวของระบบ
ตลาดทุนจากวกิฤติต้มย ากุ้ง ไม่ได้ค านึงถึงการยอมรบัของสากลและความสามารถทางการ
แขง่ขนัของตลาดหลกัทรพัยข์องไทย พรอ้มกนันัน้ ยงัระบุอกีว่า เมื่อวนัที ่21 ธนัวาคม พ.ศ. 2558 
ทีป่ระชุมของคณะกรรมการตรวจสอบและคณะกรรมการอสิระของบรษิทั CPALL ยงัมมีตแิจง้ต่อ 
ต.ล.ท.ว่า “...พฤติกรรมและผลงานในอดีต รวมทั้งคุณสมบัติและประสบการณ์อันโดดเด่นของ
คณะผู้บริหารทั้ง 4 คนของบริษัทที่ถูกเปรียบเทียบปรับจาก ก.ล.ต. นั้น หาทดแทนได้ยาก โดย
ได้เปรียบเทียบกับผลกระทบและผลประโยชน์ที่บริษัทจะได้รับ และความเชื่อม่ันว่าจะไ ม่เกิด
เหตุการณ์เช่นน้ีอีก จึงลงความเห็นว่า ยังสมควรให้บุคคลเหล่านี้ปฏิบัติหน้าที่ต่อไปได้... ”  ยิง่ไป
กว่านัน้ เปลว สเีงนิ ยงัใหค้วามเหน็เพิม่เตมิว่า เรื่องนี้ไม่อาจจะยุตเิรื่องไดต้ามการเปรยีบเทยีบ
ปรบัของ ก.ล.ต. ในทางทีถู่กต้องแล้ว ก.ล.ต. จะต้องส่งเรื่องให้อยัการสูงสุดเพื่อฟ้องศาลตาม
ความในมาตรา 86 แห่งประมวลกฎหมายอาญาต่อไป ไม่เช่นนัน้ ก.ล.ต. อาจจะถูกฟ้องในขอ้หา
ละเวน้การปฏบิตัหิน้าทีต่ามมาตรา 157 

- 19 มกราคม พ.ศ. 2559 พเิศษ เสตเสถยีร ไดเ้ขยีนบทความเรื่องการจดัการต่อกรณี Insider 
Trading ในบลอ็กของส านักข่าว Thaipublica.org ว่า ในระยะหลงัๆ นี้ Insider Trading มกัจะ
เป็นคดคีวามของการควบรวมหรอืการซือ้กจิการ (Merger & Acquisition) อยู่บ่อยครัง้ เช่น ในปี 
ค.ศ. 2009 ศาลฮ่องกง ลงโทษจ าคุกอดตีกรรมการผูจ้ดัการของ Morgan Stanley Asia Ltd   
เป็นเวลา 7 ปี อนัเนื่องมาจาก Insider Trading ในการควบรวมกจิการของบรษิทั CITIC Resources 
Holding ในปี ค.ศ. 2013 กม็คีดเีกี่ยวกบัเรื่องดงักล่าวนี้ในการควบรวมบรษิทัระหว่างบรษิทั 
Bluegreen Corporation กบับรษิทั BFC Financial Corporation พรอ้มทัง้อธบิายเพิม่เตมิว่า 
Insider Trading เป็นหน่ึงในประเด็นปญัหาส าคญัของการปฏบิตัิต่อผู้ถือหุ้นที่ไม่เท่ากัน        
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ซึ่งนอกจากจะน าไปสู่การบญัญัติเป็นกฎหมายแล้ว ยงัมกีารบัญญัติเป็นแนวปฏิบัติว่าด้วย
บรรษทัภบิาล หรอื Corporate Governance ทีก่จิการหลกัทรพัยต่์างน ามาใชเ้ป็นแนวปฏบิตั ิ 

- 13 กุมภาพนัธ์ พ.ศ. 2559 องคก์รต่อต้านคอรร์ปัชนั (ประเทศไทย) ได้ออกแถลงการณ์เรื่อง 
จรรยาบรรณบรษิทัในตลาดทุน เป็นขอ้เสนอต่อสาธารณะต่อตลาดทุน (ต่อการบรหิารจดัการ
ของทัง้ ต.ล.ท.และ ก.ล.ต.) ว่า กรณี Insider Trading ทีเ่กดิขึน้จากการซือ้หุน้ของ MAKRO และ
ผูบ้รหิาร CPALL นัน้ ไม่ควรจะยุตดิ้วยการเปรยีบเทยีบปรบัและเลอืกที่จะไม่ด าเนินคดอีาญา 
(ซึง่เป็นขอ้เรยีกรอ้งทีส่อดคล้องกบัความคดิเหน็ของ เปลว สเีงนิ) ยิง่ไปกว่านัน้ กรณีดงักล่าว 
ยงัสะทอ้นถงึความอ่อนแอของบรรษทัภบิาลของระบบหลกัทรพัยไ์ทยทัง้ตลาด ซึง่ถอืไดว้่าเป็น
ส่วนส าคญัต่อความเชื่อมัน่ทีม่ต่ีอการจดัการระบบเศรษฐกจิของประเทศ 

- 18 กุมภาพนัธ ์พ.ศ. 2559 นางวรวรรณ ธาราภูม ิประธานเจา้หน้าทีบ่รหิาร บลจ. บวัหลวง และ
นายกสมาคมบรษิทัจดัการลงทุน แจง้ว่า บรษิทัสมาชกิและนักลงทุนสถาบนั ซึง่ประกอบไปดว้ย 
กองทุนประกนัสงัคม กองทุนบ าเหน็จบ านาญขา้ราชการ (กบข.) บรษิทัจดัการกองทุนทุกราย 
รวมทัง้ตวัแทนจากบรษิทัประกนัชวีติ ร่วมกนัประกาศว่าจะไม่ลงทุนในหุน้ CPALL เพิม่เตมิอกี 
หากยงัไมม่คีวามชดัเจนในการจดัการแกไ้ขประเดน็ปญัหาเรือ่งธรรมาภบิาล โดยในชัน้นี้จะยงัไม่
ถอนการลงทุน จะเขา้ไปใชส้ทิธสิอบถามในทีป่ระชุมผูถ้อืหุน้เพื่อเรยีกรอ้งในเรื่องนี้ ทัง้นี้กเ็พื่อ
รกัษาประโยชน์ของการลงทุนและสถาบนัวชิาชพีเป็นส าคญั 

- อนึ่ง ก่อนหน้านี้ ดร.บณัฑติ นิจถาวร กรรมการผู้อ านวยการสมาคมส่งเสรมิสถาบนักรรมการ
บรษิทัไทย (IOD) ระบุว่า กรณีของ CPALL จะส่งผลต่อการประเมนิบรษิทัในรอบปี 2559 เนื่องจาก
การประเมนิในปี พ.ศ. 2558 ไดพ้จิารณาถงึสถานการณ์ในระหว่าง 1 มกราคม พ.ศ.2557 - 19 
ตุลาคม พ.ศ. 2559 
 

ผลลพัธข์องการเคลื่อนไหวทางสงัคม 
- ความเคลื่อนไหวของสงัคมทีม่ต่ีอกรณี CPALL ในบทบาทต่างๆ ของสงัคม ไม่ว่าจะเป็นคอลมันิสต ์

สมาคมส่งเสรมิสถาบนักรรมการบรษิทัไทย นายกสมาคมบรษิทัจดัการลงทุน และองคก์รต่อต้าน
คอรร์ปัชนั (ประเทศไทย) ล้วนแต่ยงัมคีวามเหน็ไปในทางเดยีวกนั การจดัการต่อธรรมาภบิาล
ของ CPALL ยงัไม่ควรเป็นทียุ่ต ิทัง้เรยีกรอ้งใหด้ าเนินคดคีวามตามกฎหมายอาญามาตรา 86 
การปรบักรอบคดิเกีย่วกบัการจดัการธรรมาภบิาลใหเ้ป็นไปในความหมายกวา้งเพื่อค านึงถงึการ
ยกระดบัการด าเนินงานกจิการบรษิทัใหเ้ป็นตามแนวปฏบิตัวิ่าดว้ย CG ซึง่จะส่งผลต่อไปถงึการ
พัฒนาความสามารถทางการแข่งขนัในระบบเศรษฐกิจและสร้างความน่าเชื่อถือต่อระบบ
เศรษฐกจิ 

- ท่าทขีองการเคลื่อนไหวของสมาคมบรษิัทจดัการลงทุน ที่เริม่ต้นด้วยการมมีติร่วมกนัที่จะไม่
ลงทุนในหุ้น CPALL เพิ่มเติม และจะเรยีกร้องต่อการจดัการธรรมาภิบาลเป็นระยะๆ ไป
จนกระทัง่ถึงการประชุมผู้ถือหุ้นประจ าปี  นั ้น น่าจะเป็นมาตรการทางสังคมและเป็น
ปรากฏการณ์ทางสงัคมใหม่ของสงัคมไทย ทีม่กีารเคลื่อนไหวทางสงัคมในลกัษณะนี้ อย่างน้อย
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ทีสุ่ด กแ็ตกต่างไปจากกรณีของ Insider Trading ทีเ่กดิขึน้มาก่อนหน้านี้ 5 กรณี  กรณีทีบ่รษิทั
จดัการลงทุนหรอืกองทุนเพื่อการลงทุนต่างๆ มกีารก าหนดวาระเพื่อการเคลื่อนไหวทางสงัคม
ร่วมกนันี้ ในต่างประเทศ เคยมกีรณีของ Norwegian Government Pension Fund ทีถ่อนการ
ลงทุนในกจิการเหมอืงแร่ของบรษิทั Vedanta Resources เพราะมปีญัหาเกี่ยวกบัการจดัการ
ดา้นสิง่แวดลอ้มและไปละเมดิสทิธชิุมชนดัง้เดมิในชนบทของอนิเดยี (ธรรมาภบิาลสิง่แวดลอ้ม) 
ในเรื่องเดยีวกนันี้ the Scottish investment group Martin Currie กข็ายหุน้ทีล่งทุนไวใ้นบรษิทั
ดงักล่าวจ านวน 2.3 ลา้นปอนดไ์ปดว้ยเช่นกนั 
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