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อนุสนธิจาก มาตรา 1  ของสนธิสัญญาที่บรรดาประเทศสมาชิกลงนามผูกพันไว ณ กรุงปารีสใน
วันที่ 14  ธันวาคม ปคริสตศักราช 1960  และมีผลใชบังคับในวันที่ 30 กันยายน ปคริสตศักราช 1961 
นั้น  องคการเพื่อความรวมมือและพัฒนาทางเศรษฐกิจ (Organization for Economic Co-
Operation and Development หรือเปนที่รูจักทั่วไปในชื่อยอวา OECD) มีความมุงมั่นที่จะสงเสริม
นโยบายตางๆ ที่กําหนดขึ้นเพ่ือวัตถุประสงคสําคัญดังตอไปนี้ 

• ใหบรรลุถึงการมีอัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจและการจางงานที่ย่ังยืนในอัตราสูง
สุด และมีมาตรฐานในการครองชีพที่ดีขึ้นในเหลาประเทศสมาชิก ในขณะท่ียังดํารงไว
ซึ่งเสถียรภาพทางการเงิน  ซึ่งจะสงผลดีตอการพัฒนาเศรษฐกิจของโลก 

• เพ่ือมีสวนสรางเสริมการขยายตัวทางเศรษฐกิจตามครรลองของการพัฒนาเศรษฐกิจที่
เหมาะสม   ทั้งในประเทศที่เปนสมาชิก และมิไดเปนสมาชิกของ OECD 

• เพ่ือมีสวนสรางเสริมการขยายตัวทางการคาของโลก บนพ้ืนฐานของการคาพหุภาคีที่มี
การปฏิบัติตอกันดวยความเทาเทียมตามขอผูกพันระหวางประเทศ 

ทั้งนี้ ประเทศที่เปนสมาชิกของ OECD ประกอบดวย ประเทศที่เปนสมาชิกของ OECD ต้ังแต
เริ่มแรก รวม 19 ประเทศ (เรียงตามพยัญชนะภาษาอังกฤษ) ไดแก ประเทศออสเตรีย เบลเยียม 
เดนมารก ฝรั่งเศส เยอรมัน กรีซ ไอซแลนด ไอรแลนด อิตาลี ลักเซมเบอรก เนเธอรแลนด นอรเวย ปอร
ตุเกส สเปน สวีเดน สวิตเซอรแลนด ตุรกี สหราชอาณาจักร   และสหรัฐอเมริกา     

สวนประเทศที่เขาเปนสมาชิกของ OECD ตอมาในภายหลัง รวม 10 ประเทศ (เรียงตามลําดับ
ของการเขาเปนสมาชิก ตามวันเดือนปที่ระบุในวงเล็บทายชื่อประเทศ) ไดแก ประเทศญี่ปุน (28 เมษายน 
1964) ฟนแลนด (28 มกราคม 1969) ออสเตรเลีย (7 มิถุนายน 1971) นิวซีแลนด (29 พฤษภาคม 1973) 
เม็กซิโก (18 พฤษภาคม 1994) สาธารณรัฐเช็ค (21 ธันวาคม 1995) ฮังการี (7 พฤษภาคม 1996) โป
แลนด (22 พฤศจิกายน 1996) เกาหลี (12 ธันวาคม 1996) และสาธารณรัฐสโลวัค (14 ธันวาคม 2000)   

ทั้งนี้  คณะกรรมาธิการยุโรป (Commission of the European Communities) มีสวนรวม
ในการดําเนินงานของ OECD  (ตามความในมาตรา 13 ของสนธิสัญญา OECD) 

  





คํานํา 
 

หลักการกํากับดูแลกิจการของ OECD ผานการรับรองจาก คณะมนตรี OECD (OECD 
Ministers) ในปคริสตศักราช 1999 และไดกลายมาเปนมาตรฐานสากลสําหรับผูกําหนดนโยบายของทุก
ประเทศ นักลงทุน บริษัทขนาดใหญ และผูมีสวนไดเสียอื่นๆ ทั่วโลก   หลักการกํากับดูแลกิจการของ 
OECD ทําใหการกรอบของการกํากับดูแลกิจการมีความกาวหนามากขึ้น และยังใหแนวทางสําหรับความ
คิดริเริ่มในแงของกฎหมายและการกํากับดูแลของทางการ ทั้งในประเทศในกลุมสมาชิก OECD และใน
ประเทศที่ไมไดเปนสมาชิกของ OECD    องคกรความรวมมือเกี่ยวกับเสถียรภาพทางการเงิน (Financial 
Stability Forum) ไดกําหนดให หลักการกํากับดูแลกิจการของ OECD  เปนหนึ่งใน 12 มาตรฐานหลัก
ของระบบการเงินที่รอบคอบรัดกุม (Twelve Key Standards for Sound Financial System)     หลักการ
กํากับดูแลกิจการของ OECD ยังไดรับการนําไปใชเปนกรอบพื้นฐานสําหรับโครงการรวมมือตางๆ 
ระหวางประเทศในกลุมสมาชิก OECD และประเทศที่ไมไดเปนสมาชิกของ OECD อีกเปนจํานวนมาก 
รวมทั้งใชในการกําหนดประเด็นที่ใชพิจารณาในรายงานการปฏิบัติตามมาตรฐานและขอพึงปฏิบัติของ
ประเทศตางๆ (Reports on the Observance of Standards and Codes หรือ ROSC) ที่จัดทําโดย
ธนาคารโลก (World Bank) และ กองทุนการเงินระหวางประเทศ (International Monetary Fund หรือ 
IMF) อีกดวย 

หลักการกํากับดูแลกิจการของ OECD ฉบับนี้ไดรับการทบทวนอยางละเอียดถ่ีถวน โดย
คํานึงถึงพัฒนาการและประสบการณที่เกิดขึ้นใหม ๆ ทั้งในกลุมประเทศสมาชิก OECD และในประเทศที่
ไมไดเปนสมาชิกของ OECD ผูกําหนดนโยบายของทางการเริ่มตระหนักดีวา การกํากับดูแลกิจการที่ดี
สามารถสรางเสริมเสถียรภาพทางการเงินและสนับสนุนอัตราการเติบโตของการลงทุนและระบบ
เศรษฐกิจของประเทศได บริษัทตางๆ ก็มีความเขาใจดีขึ้นวา การกํากับดูแลกิจการที่ดีสามารถเพิ่มขีด
ความสามารถในการแขงขันทางธุรกิจ   สวนนักลงทุนโดยเฉพาะอยางยิ่งนักลงทุนสถาบันประเภทกอง
ทุนตางๆ และกองทุนบําเหน็จบํานาญ ซึ่งมีหนาที่รับผิดชอบในเงินลงทุน (Fiduciary duty) ของผูอ่ืน  ก็
ตระหนักดีวา ตนมีบทบาทสําคัญย่ิงในการทําใหเกิดความมั่นใจวาบริษัทที่กองทุนลงทุนปฎิบัติตามหลัก
การกํากับดูแลกิจการที่ดี ซึ่งจะชวยเพิ่มพูนมูลคาของเงินลงทุนของกองทุนได ทั้งนี้  ในระบบเศรษฐกิจ
ปจจุบัน  การกํากับดูแลกิจการที่ดีไมไดมีผลตอเฉพาะผูถือหุนของบริษัทที่จะไดรับประโยชนอันเนื่องมา
จากผลการดําเนินงานที่ดี การที่บริษัทมีบทบาทมากขึ้นตอระบบเศรษฐกิจ และประะชาชนทั่วไปตองพ่ึง
พาสถาบันของภาคเอกชนที่ทําหนาที่บริหารเงินออมและเงินลงทุนเพ่ือใหไดมาซึ่งเงินเพ่ือการใชจายหลัง
เกษียณอายุการทํางาน ทําใหการกํากับดูแลกิจการที่ดีมีความสําคัญตอประชากรในจํานวนที่มากขึ้นและ
ในวงกวางมากยิ่งขึ้น 

การทบทวน หลักการกํากับดูแลกิจการของ OECD กระทําโดย คณะทํางานดานการกํากับ
ดูแลกิจการท่ีดี (Steering Group on Corporate Governance) ที่ไดรับมอบหมายจาก คณะมนตรี 
OECD (OECD Ministers) ในปคริสตศักราช 2002 การทบทวน หลักการกํากับดูแลกิจการของ 
OECD ครั้งนี้ จัดทําโดยใชขอมูลจากการสํารวจประเด็นปญหาและแนวทางการแกไขปญหาดานการ
กํากับดูแลกิจการที่ประเทศสมาชิก OECD ตองเผชิญ นอกจากนั้นแลว ยังอาศัยขอมูลจากประสบการณ



ของประเทศนอกกลุม OECD ที่ไดจากการที่ OECD รวมกับ ธนาคารโลก และผูสนับสนุนรายอื่นจัดให
มี การประชุมโตะกลมระดับภูมิภาคเกี่ยวกับการกํากับดูแลกิจการท่ีดี เพ่ือสนับสนุนและสงเสริมให
มีการปฏิรูปการกํากับดูแลกิจการในภูมิภาคนั้นๆ 

  การทบทวน หลักการกํากับดูแลกิจการของ OECD ครั้งนี้ ไดรับความรวมมือจากหลาย
ฝายที่เกี่ยวของ องคการระหวางประเทศที่สําคัญๆ ตางมีสวนรวมในโครงการนี้ และไดมีการปรึกษาหารือ
อยางกวางขวางกับภาคเอกชน กลุมแรงงาน กลุมประชาสังคม และผูแทนจากประเทศที่ไมใชสมาชิกของ 
OECD การทบทวน หลักการกํากับดูแลกิจการของ OECD ครั้งนี้ ยังไดรับมุมมองที่เปนประโยชนจาก
ผูเชี่ยวชาญท่ีเปนที่ยอมรับระดับโลก ที่เขารวมในการประชุมระดับสูงที่ขาพเจาไดจัดขึ้นอยางไมเปนทาง
การถึงสองวาระดวยกัน และในทายที่สุด ยังมีคําแนะนําที่สรางสรรคมากมายที่ไดรับจากการนํารางหลัก
การกํากับดูแลกิจการของ OECD นี้เปดใหประชาชนทั่วไปใหความคิดเห็นเขามาทางอินเตอรเน็ท 

หลักการกํากับดูแลกิจการของ OECD ถือเปนเครื่องมือที่สามารถปรับเปล่ียนไดตามกาล
เวลา โดยหลักการนี้จะใหคําแนะนํามาตรฐานและวิธีปฏิบัติที่ดีตลอดจนแนวทางในการนําไปใช ที่
สามารถปรับปรุงใหเหมาะสมกับสถานการณและสิ่งแวดลอมของแตละประเทศหรือแตละภูมิภาคไดเปน
อยางดี แตส่ิงที่สําคัญ คือ หลักการกํากับดูแลกิจการของ OECD ไมเปนการบังคับหรือไมมีขอผูกมัด
ใหปฏิบัติแตอยางใด นอกจากนั้นแลว OECD ยังจัดใหมีการประชุมเพ่ือหารือในปญหาตางๆ และแลก
เปล่ียนประสบการณระหวางประเทศ ทั้งที่เปนสมาชิกและไมไดเปนสมาชิกของ OECD และเพ่ือที่จะให
ทันตอเหตุการณที่มักมีความเปลี่ยนแปลงอยูเสมอๆ OECD จะเฝาติดตามการพัฒนาการกํากับดูแลกิจ
การอยางใกลชิด และจะหยิบยกแนวโนมของปญหาที่อาจจะเกิดขึ้นในอนาคต และหาหนทางแกไขปญหา
ที่ทาทายเหลานั้นเสียแตเนิ่นๆ 

หลักการกํากับดูแลกิจการของ OECD ที่ไดรับการปรับปรุงแลวฉบับนี้ เปนการย้ําถึงจุดมุง
หมายของ OECD ที่จะกอใหเกิดประโยชน และผูกพันตนเองกับความพยายามที่จะสรางความเขมแข็ง
ของการกํากับดูแลกิจการที่ดีทั่วโลกในระยะตอไป หลักการนี้ไมสามารถที่จะกําจัดอาชญากรรมใหหมด
ไป แตจะทําใหอาชญากรรมเหลานั้นสามารถกระทําไดยากขึ้น เนื่องจากกฎระเบียบตางๆ ที่ถูกกําหนด
ขึ้นตามแนวทางของหลักการนี้ 

สําคัญที่สุดในทายนี้ ความพยายามในการทํางานของเรา จะมีสวนชวยพัฒนาสังคมที่มุงเนน
รักษาคุณคาของความเปนมืออาชีพและการกระทําที่มีจริยธรรม ซึ่งเปนพ้ืนฐานสําคัญรองรับการทํางาน
ของตลาดทุน ความไววางใจ (Trust) ที่เกิดขึ้นก็ดี ความมีคุณธรรมซ่ือตรงคงมั่น (Integrity) ของผูที่เกี่ยว
ของก็ดี ตางมีบทบาทสําคัญในชีวิตความเปนอยูของเรา และเพ่ือความอยูรอดของการทําธุรกิจและความ
รุงเรืองในอนาคต  เราตองทําใหเกิดความมั่นใจไดวา ส่ิงเหลานั้นไดรับรางวัลจากการประพฤติปฏิบัติที่ดี 

 

ลายมือชื่อ     โดนัลด เจ. จอนสตัน                                                    
โดนัลด เจ . จอนสตัน                                                         

เลขาธิการ                                                                             
องคการเพื่อความรวมมือและพัฒนาทางเศรษฐกิจ 



คําขอบคุณ 
 

           ขาพเจาใครขอแสดงความขอบคุณเปนอยางยิ่ง ตอบรรดาสมาชิกทุกทานของ คณะทํางาน
ดานการกํากับดูแลกิจการ และประธานของคณะทํางานดังกลาว ซึ่งก็คือ Ms. Veronique Ingram ใน
การที่ทานเหลานั้น ไดอุทิศแรงกายแรงใจและความรูความสามารถใหกับงานทบทวนหลักการกํากับดู
แลกิจการของ OECD ที่ไดรับมอบหมาย จนงานดังกลาวสําเร็จลุลวงไปดวยดีในระยะเวลาอันส้ัน 
ขาพเจายังใครขอขอบคุณเจาหนาที่และผูเชี่ยวชาญทั้งหลายจากทั่วโลก ที่มีสวนรวมในการใหคําปรึกษา
หารือที่มีประโยชน ตลอดจนแสดงขอคิดเห็นในประเด็นสําคัญตางๆ รวมท้ังมีสวนรวมในรูปแบบอ่ืนๆ ที่
จะทําใหมั่นใจไดวา หลักการกํากับดูแลกิจการของ OECD นี้ยังคงมีความสอดคลองเหมาะสมในชวงที่
เวลาเปลี่ยนแปลงไป 

            ขาพเจายังใครขอแสดงความขอบคุณเปนพิเศษตอ Ira Millstein และทาน Sir Adrian Cadbury 
ผูซึ่งใหความสนับสนุนอยางตอเนื่อง มาตั้งแตการเริ่มตนของงานดานการกํากับดูแลกิจการของ OECD 
นอกจากนี้แลว ขาพเจายังใครขอแสดงความขอบคุณอยางจริงใจตอบรรดาผูที่เขารวมประชุมระดับสูง ที่
ขาพเจาไดจัดใหมีขึ้นถึงสองครั้งในกรุงปารีส และบรรดาผูเชี่ยวชาญที่มีชื่อเสียง ผูซึ่งใหความคิดเห็นที่
เปนประโยชนตอการทบทวน รางหลักการกํากับดูแลกิจการของ OECD อันไดแก Susan Bies, 
Susan Bray, Ron Blackwell, Alain-Xavier Briatte, David Brown, Luiz Cantodiano, Maria Livanos 
Cattaui, Peter Clifford, Andrew Crockett, Stephen Davis, Peter Dey, Carmine Di Nola, John 
Evans, Jeffrey Garten, Loe Goldschmidt, James Grant, Gerd Hausler, Tom Jones, Stephen 
Joynt, Erich Kandler, Michael Klien, Igor Kostokov, Daniel Lebegue, Jean-Francois Lepeti, 
Claudine Malone, Teruo Masaki, Il-Chong Nam, Taiji Okusu, Michel Pebereau, Caroline Phillips, 
Patricia Peter, John Plender, Michel Prada, Iain Richards, Alastair Ross Goobey,  Albrecht 
Schafer, Christian Schricke, Fernando Teixeira dos Santos, Christian Strenger, Barbara Thomas, 
Jean-Claude Trichet, Tom Vant, Graham Ward, Edwin Williamson, Martin Wassell, Peter 
Woicke, David Wright และ Eddy Wymeersch  

นอกเหนือจากผูแทนของประเทศสมาชิกของ OECD แลว การประชุมคณะทํางานดานการ
กํากับดูแลกิจการ ยังประกอบดวยผูสังเกตการณประจํา ซึ่งไดแก ผูแทนจากองคกรตางๆ เชน 
ธนาคารโลก (World Bank) กองทุนการเงินระหวางประเทศ (International Monetary Fund หรือ IMF) 
และธนาคารเพื่อการชําระเงินระหวางประเทศ (Bank for International Settlements หรือ BIS) นอกจาก
นั้น ผูแทนจากองคกรตางๆ เชน องคกรเพื่อเสถียรภาพทางการเงิน (Financial Stability Forum หรือ 
FSF) คณะอนุกรรมการ Basel ดานกํากับดูแลการธนาคาร (Basel Committee on Banking 
Supervision) และองคกรผูกํากับดูแลหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพยสากล (International Organization 
of Securities Commission หรือ IOSCO) ยังไดรับเชิญใหเขารวมเปนผูสังเกตการณเฉพาะกิจในการ
ประชุมที่เกี่ยวของกับการทบทวนหลักการกํากับดูแลกิจการของ OECD ดวย 

  



  ขาพเจายังใครขอขอบคุณตอคําแนะนําที่สรางเสริมจากสวนงานอื่นๆ ของ OECD ซึ่งไดแก 
คณะอนุกรรมการที่ทําหนาที่ใหคําปรึกษาดานธุรกิจและอุตสาหกรรม (Business and Industry Advisory 
Committee หรือ BIAC) และคณะอนุกรรมการที่ทําหนาที่ใหคําปรึกษาดานสมาพันธการคา (Trade 
Union Advisory Committee หรือ TUAC) ซึ่งผูแทนจากสวนงานดังกลาวไดเขารวมประชุมและใหความ
เห็นอยางขยันขันแข็งตลอดชวงเวลาของการพิจารณารางหลักการกํากับดูแลกิจการของ OECD รวม
ถึงในการประชุมประจําของ คณะทํางานดานการกํากับดูแลกิจการดวย 

ในทายที่สุดนี้ ขาพเจาใครขอขอบคุณเจาหนาที่ฝายเลขานุการของ OECD ในคณะกรรมการกิจ
กรรมทางการเงินและวิสาหกิจ (Directorate for Financial and Enterprise Affairs) ซึ่งอุทิศเวลาใหกับ
การทํางานของ คณะทํางานดวยความตั้งอกตั้งใจและมีผลเปนเลิศ ซึ่งบุคคลเหลานั้นไดแก William 
Witherell, Rainer Geiger, Rinaldo Pecchioli, Robert Ley, Mats Isakkon, Grant Kirkpatrick, 
Alessandro Goglio, Luara Holliday   ทั้งนี้ รวมถึงสมาชิกคนอื่นๆ ของสวนงานกิจกรรมองคกร 
(Corporate Affairs) ดวย  
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หลักการกํากับดูแลกิจการของ OECD 
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หลักการกํากับดูแลกิจการของ OECD เกิดขึ้นเปนครั้งแรก เพ่ือตอบสนองการเรียกรองของที่
ประชุมคณะมนตรีระดับรัฐมนตรีของประเทศในกลุม OECD ที่มีขึ้นในระหวางวันที่ 27 - 28 เมษายน ป
คริสตศักราช 1998 ที่ตองการใหมีการกําหนดมาตรฐานและแนวทางการกํากับดูแลกิจการที่ดี โดยการ
รวมมือกันทั้งในระดับรัฐบาลของแตละประเทศ องคกรระหวางประเทศและภาคเอกชน  

นับตั้งแตหลักการกํากับดูแลกิจการนี้ไดรับการตกลงยอมรับในปคริสตศักราช 1999  หลักการ
ดังกลาวก็ไดกลายเปนมาตรฐานสําหรับการพัฒนาการกํากับดูแลกิจการ ทั้งในประเทศที่เปนสมาชิกและ
ไมใชสมาชิกของ OECD นอกจากนั้นแลว หลักการกํากับดูแลกิจการของ OECD นี้   ยังไดการรับรอง
ใหใชเปนมาตรฐานสําคัญอันหนึ่งของ “12 มาตรฐานหลักของระบบการเงินที่รอบคอบรัดกุม (Twelve 
Key Standards for Sound Financial System)” ที่กําหนดโดย Financial Stability Forum อีกดวย รวม
ทั้งไดกลายเปนพ้ืนฐานสําคัญสําหรับการพิจารณาองคประกอบของการกํากับดูแลกิจการที่ดี ในรายงาน
การปฏิบัติตามมาตรฐานและขอพึงปฏิบัติของประเทศตางๆ (Reports on the Observance of 
Standards and Codes - ROSC) ที่ธนาคารโลก (World Bank) และ กองทุนการเงินระหวางประเทศ 
(International Monetary Fund หรือ IMF) จัดทําขึ้น 

ในการประชุมคณะมนตรีระดับรัฐมนตรีของประเทศสมาชิกของ OECD ในปครสิตศักราช 2002 
ที่ประชุมไดตกลงใหมีการสํารวจและติดตามการพัฒนาดานการกํากับดูแลกิจการของประเทศสมาชิก 
OECD และทําการประเมินวา หลักการกํากับดูแลกิจการของ OECD ที่กําหนดขึ้นในปคริสตศักราช 
1999 นั้น ยังคงมีความเหมาะสมและสอดคลองกับการกํากับดูแลกิจการในสถานการณปจจุบันหรือไม
อยางไร โดยไดมอบหมายใหคณะทํางานดานการกํากับดูแลกิจการของ OECD (OECD Steering Group 
on Corporate Governance) ทําหนาที่สําคัญอันนี้ คณะทํางานชุดนี้ประกอบดวยผูแทนจากประเทศ
สมาชิก OECD โดยมีผูแทนจากธนาคารโลก (World Bank) ธนาคารเพื่อการชําระเงินระหวางประเทศ 
(Bank for International Settlements หรือ BIS)  และผูแทนจากกองทุนการเงินระหวางประเทศ 
(International Monetary Fund หรือ IMF) รวมเปนผูสังเกตการณ และเพ่ือใหการประเมิน หลักการ
กํากับดูแลกิจการของ OECD นี้เปนไปอยางรอบคอบและรัดกุม  คณะทํางานยังไดเชิญใหผูแทนจาก
องคกรอื่นๆ ไดแก  ผูแทนจาก Financial Stability Forum ผูแทนจาก Basel Committee และผูแทนจาก
องคกรผูกํากับดูแลหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพยสากล (International Organization of Securities 
Commissions หรือที่รูจักกันโดยทั่วไปวา IOSCO) เขารวมเปนผูสังเกตการณเฉพาะกิจในสวนนี้ดวย 

ในการทบทวน หลักการกํากับดูแลกิจการของ OECD ที่จัดทําขึ้นในปคริสตศักราช 1999 นี ้  
OECD Steering Group ไดจัดใหมีการปรึกษาหารืออยางถ่ีถวนและรวมมือกับประเทศสมาชิกทําการ
สํารวจที่เรียกวา “Survey of Developments in OECD Countries” ทั้งนี้ ในการปรึกษาหารือเพ่ือ
ปรับปรุง หลักการกํากับดูแลกิจการของ OECD เพ่ือใหมีความเหมาะสมที่สุดสําหรับสถานการณใน
ปจจุบันนั้น OECD Steering Group ไดรวบรวมความคิดเห็นจากบรรดาผูเชี่ยวชาญและผูชํานาญการ
จากหลายประเทศ ซึ่งเขารวมประชุมโตะกลมระดับภูมิภาค (Regional Corporate Governance 
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Roundtables) ที่ OECD จัดใหมีขึ้นในภูมิภาคตางๆ เชน รัสเซีย เอเชีย   ยุโรปตะวันออกเฉียงใต ละติ
นอเมริกา และยูเรเซีย การจัดประชุมเพ่ือหารือในระดับภูมิภาคนี้  OECD ไดรับความสนับสนุนเปนอยาง
ดีจาก Global Corporate Governance Forum และองคกรอื่นๆ ทั้งยังไดรับความรวมมือเต็มที่จาก 
World Bank และจากประเทศที่มิใชสมาชิกของ OECD อีกดวย นอกจากนั้นแลว   OECD Steering 
Group  ยังไดหารือกับผูมีสวนเกี่ยวของหลายฝายทั้งในภาคธุรกิจ นักลงทุน กลุมวิชาชีพตางๆ ในระดับ
ประเทศและระดับโลก สมาพันธการคา องคกรที่มีจุดมุงหมายเพื่อสังคม และองคกรอื่นๆ ที่เกี่ยวของกับ
การกําหนดมาตรฐานในระดับโลก       

OECD ไดนํา รางหลักการกํากับดูแลกิจการของ OECD ที่จัดทําขึ้นใหมนี้เสนอไวบน
เว็บไซตของ OECD เพ่ือใหบุคคลทั่วไปไดรับทราบและแสดงความคิดเห็นกลับมา ซึ่ง OECD ก็ไดรับขอ
คิดเห็นที่เปนประโยชนตอบกลับเปนจํานวนมาก โดยทานสามารถเขาดูรายละเอียดของความคิดเห็น
ตางๆ ไดที่เว็บไซตของ OECD 

จากขอคิดเห็นที่ไดจากการประชุมหารือของ OECD Steering Group และผลที่ไดรับจากการ
สํารวจการพัฒนาการกํากับดูแลกิจการในกลุมประเทศ OECD (Survey of Developments in OECD 
Countries) รวมท้ังขอเสนอแนะที่ไดรับจากการหารือในวงกวาง ทําใหไดขอสรุปวา หลักการกํากับดู
แลกิจการของ OECD ที่จัดทําขึ้นในปคริสตศักราช 1999 นั้น สมควรที่จะไดรับการปรับปรุง เพ่ือใหสอด
คลองกับพัฒนาการและประเด็นปญหาใหมๆ ที่เกิดขึ้นในปจจุบัน ทั้งยังเปนที่ตกลงกันวา หลักการ
กํากับดูแลกิจการของ OECD ที่จะมีการแกไขปรับปรุงขึ้นใหมนี้ จะยังคงยึดถือแนวทางเดิม คือ “ไม
บังคับ” แตใหนําหลักการนั้นๆ ไปปรับใชใหเหมาะสมกับแตละประเทศ ที่อาจมีสถานภาพและสิ่งแวด
ลอมที่แตกตางกันออกไป ทั้งทางเศรษฐกิจ สังคม และขอบังคับทางกฎหมาย   

ดังนั้น  จึงกลาวโดยสรุปไดวา  หลักการกํากับดูแลกิจการของ OECD ฉบับแกไขปรับปรุงที่
มีขอความปรากฏอยูในเอกสารที่ทานถืออยูนี้ เกิดขึ้นจากการรวบรวมความคิดเห็น ความรู และประสบ
การณที่ไดรับทั้งจากประเทศสมาชิกของ OECD และประเทศที่มิใชสมาชิกของ OECD อยางกวางขวาง 
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บทนํา 

 

หลักการกํากับดูแลกิจการของ OECD นี้ มุงหมายที่จะใชเปนเครื่องมือชวยใหรัฐบาลของ
ประเทศตางๆ ทั้งที่เปนสมาชิกของ OECD และท่ีมิใชสมาชิกของ OECD สามารถประเมิน และปรับปรุง
โครงสรางในสวนที่เกี่ยวของกับการกํากับดูแลกิจการในประเทศของตน ไมวาจะเปนดานกฎหมาย องค
กรหรือสถาบันกํากับดูแล รวมทั้งกฎระเบียบที่เกี่ยวของ นอกจากนั้น ยังมุงหมายที่จะชี้แนะแนวทางและ
ใหคําแนะนําแกกลุมบุคคลตางๆ ที่มีบทบาทในกระบวนการพัฒนาการกํากับดูแลกิจการที่ดี อันไดแก 
ตลาดหลักทรัพย ผูลงทุน บริษัท และกลุมบุคคลอื่นๆ ที่เกี่ยวของอีกดวย     

โดยหลักการแลว หลักการกํากับดูแลกิจการของ OECD จะมุงเนนไปที่บริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย ทั้งที่เปนสถาบันการเงินหรือที่ไมไดเปนสถาบันการเงิน แตอยางไรก็ตาม ขอปฏิบัติ
ตาม หลักการกํากับดูแลกิจการของ OECD นี้ ก็ยังสามารถนําไปปรับใชใหเปนประโยชนกับการกํากบั
ดูแลกิจการที่ดีของบรรดาบริษัทตางๆ ที่ไมไดจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย ไมวาจะเปนบริษัทเอกชน 
หรือองคกรและวิสาหกิจของภาครัฐ ทั้งนี้ หลักการกํากับดูแลกิจการของ OECD ไดแสดงใหเห็นถึง
ประเด็นพ้ืนฐานที่ประเทศสมาชิกของ OECD มีความเห็นรวมกันวาเปนปจจัยสําคัญของการพัฒนาการ
กํากับดูแลกิจการที่ดี หลักการกํากับดูแลกิจการของ OECD  จึงถูกเขียนและเรียบเรียงขึ้นโดยมีขอ
ความที่กระชับและเขาใจงาย เพ่ือใหบุคคลในทุกระดับของสังคมของโลก สามารถเขาถึงนัยและประเด็น
ตางๆ ไดโดยงาย    แตมิไดมุงหมายที่จะเขาไปแทนที่ “ขอพึงปฏิบัติ” เกี่ยวกับการกํากับดูแลกิจการที่จะ
มีรายละเอียดชัดเจนมากขึ้น ที่รัฐบาล หรือองคกรกึ่งรัฐบาล หรือภาคเอกชนของประเทศใดๆ  จะจัดทํา
ขึ้น 

ทั้ง OECD และรัฐบาลของประเทศสมาชิก ตางมองเห็นความสําคัญที่เพ่ิมขึ้นในความเชื่อมโยง
และสอดประสานกัน (Synergy) ระหวางนโยบายเศรษฐกิจมหภาคและนโยบายเชิงโครงสรางที่จะผลักดัน
ประเทศใหกาวเดินไปสูความสําเร็จของเปาหมายพื้นฐานที่สําคัญ และการกํากับดูแลกิจการที่ดี เปน
กุญแจดอกสําคัญในการเพิ่มประสิทธิภาพและอัตราการเติบโตทางเศรษฐกิจของประเทศ ตลอดจนชวย
เสริมสรางใหผูลงทุนทั่วไป เกิดความเชื่อมั่นในการลงทุนในตลาดทุนของประเทศนั้นๆ อีกดวย  

การกํากับดูแลกิจการ เปนเรื่องที่เกี่ยวของกับความสัมพันธระหวางกลุมบุคคลตางๆ ซึ่งไดแก  
คณะผูบริหารของบริษัท  คณะกรรมการบริษัท  ผูถือหุน  และผูมีสวนไดเสียทุกราย ทั้งนี้ การกํากับดูแล
กิจการ เปนโครงสรางที่จะชวยใหบริษัทสามารถกําหนดวัตถุประสงคและเปาหมายทางธุรกิจ รวมท้ังวิธี
การ กระบวนการและขั้นตอนในการบรรลุถึงวัตถุประสงคและเปาหมายไดงายขึ้น ตลอดจนสามารถเฝา
ติดตามวัดผลการดําเนินงานของกิจการ วาเปนไปตามที่ไดต้ังเปาหมายไวหรือไมอีกดวย การกํากับดูแล
กิจการที่ดี ควรสามารถใหส่ิงจูงใจที่เหมาะสมที่จะทําใหคณะกรรมการและคณะผูบริหารของบริษัท 
พยายามดําเนินงานใหบรรลุเปาหมายอันเปนประโยชนกับบริษัทและผูถือหุน  และชวยใหระบบการติด
ตามและประเมินผลงานเปนไปอยางมีประสิทธิผลอีกดวย      

การมีระบบการกํากับดูแลกิจการที่ดี ทั้งภายในแตละกิจการและในระดับหนวยเศรษฐกิจทุก
หนวยโดยรวมจะชวยยกระดับความมั่นใจ ซึ่งเปนปจจัยที่มีความสําคัญตอการดําเนินงานในระบบ
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เศรษฐกิจแบบตลาดเสรี และในที่สุดจะชวยลดตนทุนในการดําเนินการของบริษัทและกระตุนใหบริษัทใช
ทรัพยากรอยางเหมาะสม อันเปนปจจัยสําคัญที่ทําใหเศรษฐกิจของประเทศเติบโตอยางมั่นคง 

การกํากับดูแลกิจการเปนเพียงสวนประกอบหนึ่งของระบบเศรษฐกิจที่กิจการทั้งหลายดําเนิน
การอยู   ยังมีปจจัยอีกมากมายที่กิจการทุกๆ แหงตองคํานึงถึง ไมวาจะเปนนโยบายเศรษฐกิจมหภาค
ของภาครัฐ หรือสภาพการแขงขันทั้งในเชิงผลิตภัณฑหรือทางการตลาด  นอกจากนั้นแลว  กรอบและ
โครงสรางของการกํากับดูแลกิจการ ยังขึ้นอยูกับปจจัยแวดลอมตางๆ เชน ขอบังคับทางกฎหมาย หลัก
เกณฑ เง่ือนไขของการกํากับดูแลการปฏิบัติงานของทางการ  และปจจัยเฉพาะของกิจการแตละประเภท    
นอกจากนั้นแลว ยังรวมไปถึงจรรยาบรรณในการประกอบธุรกิจ  การใหความสําคัญกับส่ิงแวดลอมและ
ผลประโยชนของสังคมในชุมชนที่กิจการนั้น ๆ ดําเนินการอยู  เพราะปจจัยเหลานี้อาจสงผลบวกหรือผล
ลบตอชื่อเสียงและผลสําเร็จในระยะยาวของกิจการได 

ในขณะที่ยังมีปจจัยอีกมากมายหลายอยาง ที่มีอิทธิพลตอการกําหนดกรอบและโครงสรางของ
การกํากับดูแลกิจการและกระบวนการตัดสินใจของแตละบริษัท ซึ่งลวนแลวแตมีความสําคัญตอความ
สําเร็จของบริษัทในระยะยาวตามที่กลาวมาแลวนั้น แตหลักการกํากับดูแลกิจการของ OECD จะมุง
เนนถึงปญหาของการกํากับดูแลกิจการ  อันเกิดจากการแบงแยกบทบาทระหวาง “ความเปนเจาของ” 
และ “การมีอํานาจในการจัดการ” อยางไรก็ตาม ถึงแมวาประเด็นความสัมพันธระหวางผูถือหุนกับ
ฝายจัดการจะเปนประเด็นหลัก แตหลักการนี้ก็ไมไดมุงเนนเพียงประเด็นนี้ ทั้งนี้เพราะในบางประเทศ
ปญหาดานการกํากับดูแลกิจการยังอาจเกิดจากการที่ผูถือหุนรายใหญมีสิทธิและอํานาจเหนือกวาผูถือหุน
รายยอย และในบางประเทศยังมีการใหสิทธิทางกฎหมายกับพนักงานโดยไมสอดคลองกับสิทธิของความ
เปนเจาของหรือผูถือหุน ดังนั้น หลักการนี้จึงทําหนาที่กําหนดกรอบที่กวางขึ้นในการสรางระบบการตรวจ
สอบและคานอํานาจ (Check and balance) ภายในบริษัท      

ทั้งนี้ ยังมีปจจัยอื่นๆ ที่เกี่ยวของกับกระบวนการตัดสินใจของบริษัท ไมวาจะเปนปญหาส่ิงแวด
ลอม การตอตานการคอรรัปชั่น การมีจรรยาบรรณและมาตรฐานที่ดีในการประกอบวิชาชีพ     แตอยาง
ไรก็ตาม ปจจัยดังกลาวจะไดรับการกลาวถึงอยางละเอียดในเอกสารอื่นๆ ของ OECD เชน Guidelines 
for Multinational Enterprises และ Convention on Combating Bribery of Foreign Public 
Officials in International Transactions    ตลอดจนเอกสารประเภทเดียวกันขององคกรระหวาง
ประเทศอื่นๆ 

ความสัมพันธระหวางผูที่เกี่ยวของทั้งหมดในระบบการกํากับดูแล เปนส่ิงที่มีผลตอการกํากับดู
แลของกิจการ เพราะผูถือหุนที่มีอํานาจในการควบคุมกิจการ ไมวาจะเปนโดยบุคคลหรือครอบครัว หรือ
โดยพันธมิตรรวม หรือโดยบริษัทไมวาจะเปนการถือหุนผาน Holding company หรือโดยการถือหุนไขว 
ถือเปนผูที่มีอิทธิพลตอการประพฤติปฏิบัติของบริษัทเปนอยางมาก ในขณะที่ในบางประเทศผูลงทุน
ประเภทสถาบันที่เขาลงทุนในหุนของบริษัทใดบริษัทหนึ่งผานตลาดหุน ไดเรียกรองสิทธิในการมีสวนใน
การกํากับดูแลกิจการของบริษัทมากขึ้น สวนผูลงทุนในหุนที่เปนบุคคลธรรมดาอาจจะไมไดเรียกรองสิทธิ
ในเรื่องของกํากับดูแลกิจการมากนัก แตจะใหความสนใจกับการไดรับการปฏิบัติที่ยุติธรรมและเทาเทียม
กันจากผูถือหุนที่มีอํานาจควบคุมบริษัทและคณะผูบริหาร นอกจากนี้ เจาหนี้ของกิจการก็เริ่มมีบทบาทที่
สําคัญมากขึ้น ในการสงเสริมใหกิจการที่กูยืมเงินตน มีการปฏิบัติที่ดีตามแนวทางและหลักการที่ดีของ
การมีหลักการกํากับดูแลกิจการมากขึ้น กลาวไดวา เจาหนี้ของกิจการยังทําหนาที่เสมือนหนึ่งเปนผูตรวจ
สอบภายนอก และคอยติดตามผลการดําเนินงานของกิจการผูกูยืมเงินอีกดวย สวนพนักงานและผูมีสวน
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ไดเสียอื่นๆ ก็ยังมีบทบาทหนาที่สําคัญ เสมือนหนึ่งเปนผูสนับสนุนและสงเสริมใหบริษัทประสบความ
สําเร็จในการดําเนินกิจการในระยะยาว ในขณะท่ีภาครัฐก็เปนกําลังสนับสนุนที่สําคัญย่ิง ในการวางโครง
สราง รูปแบบ และออกกฎหมายรองรับหลักการและแนวทางของการมีหลักการกํากับดูแลกิจการ  

บทบาทของผูที่เกี่ยวของในตลาดทุน ตลอดจนการปฏิบัติตอกันของผูเกี่ยวของตางๆ ตามที่
กลาวมาแลวขางตน  อาจจะแตกตางกันออกไปบาง ทั้งในประเทศที่เปนสมาชิก OECD และไมไดเปน
สมาชิก OECD ความแตกตางของความสัมพันธนี้ บางสวนอาจจะสืบเนื่องมาจากกรอบกฎหมายและขอ
บังคับตางๆ บางสวนก็จะเปนเรื่องของการสมัครใจที่จะปรับปรุงเปล่ียนแปลง แตที่สําคัญที่สุด คือ เสียง
เรียกรองจากผูที่มีที่สวนเกี่ยวของในตลาดทุนในเรื่องการกํากับดูแลกิจการที่ดีนั่นเอง    

ระดับของการปฏิบัติตามหลักการกํากับดูแลกิจการที่ดี นับเปนปจจัยที่มีความสําคัญมากขึ้นตอ
การตัดสินใจของผูลงทุน ดังจะเห็นไดจากความสัมพันธที่เปนไปในทิศทางเดียวกันระหวางการที่บริษัทมี
การปฏิบัติตามหลักการกํากับดูแลกิจการที่ดีกับการลงทุนขามพรมแดนที่มีปริมาณที่เพ่ิมขึ้น     การไหล
เวียนของเงินทุนระหวางประเทศชวยใหบริษัทสามารถระดมเงินทุนผูลงทุนในวงกวางมากยิ่งขึ้น ดังนั้น 
หากประเทศใดตองการที่จะเก็บเกี่ยวประโยชนจากตลาดทุนของโลกที่มีขนาดใหญใหไดอยางเต็มที่ และ
ตองการดึงดูดเงินลงทุนจากผูลงทุนที่หวังผลตอบแทนในระยะยาว ประเทศนั้นๆ ตองพิสูจนใหเปนที่
ประจักษไดวา มีการวางรากฐานที่มั่นคงของการมีหลักการกํากับดูแลกิจการที่เปนที่นาเชื่อถือได 
สามารถเขาใจไดงาย และยึดมั่นในหลักการที่เปนที่ยอมรับกันทั่วไปในระดับสากล   และถึงแมวาจะมีกิจ
การใด ที่อาจไมตองการพึ่งพาแหลงเงินทุนจากตางประเทศเลยก็ตาม การยึดมั่นในแนวทางปฏิบัติตาม
หลักการกํากับดูแลกิจการที่ดี ก็จะชวยสรางเสริมความมั่นใจของนักลงทุนภายในประเทศ ทําใหกิจการ
นั้นสามารถลดตนทุนของเงินทุนในการดําเนินงาน ทําใหเกิดประสิทธิภาพในการทํางานของกลไกตลาด
เงินโดยรวม และสงผลใหกิจการตางๆ มีแหลงเงินทุนที่มีเสถียรภาพมากยิ่งขึ้น 

โครงสรางของกํากับดูแลกิจการที่ดีอาจมีไดหลายรูปแบบ กลาวไดวา ไมมีรูปแบบใดที่ถือวาเปน
ตัวอยางที่ดีที่สุด อยางไรก็ตาม จากขอมูลที่ศึกษาจากทั้งประเทศสมาชิกของ OECD และประเทศที่ไมได
เปนสมาชิกของ OECD รวมท้ังจากการศึกษาที่จัดทําขึ้นภายในองคกรของ OECD ไดแสดงใหเห็นถึง
ประเด็นที่เปนพ้ืนฐานสําคัญของการกํากับดูแลกิจการที่ดีที่ตองมีเหมือนๆ กันไมวาที่ใด หลักการกํากับ
ดูแลกิจการของ OECD ที่จัดทําขึ้นนี้ จึงอยูบนพ้ืนฐานของปจจัยพ้ืนฐานรวมที่สําคัญเหลานั้น และได
วางหลักการไวกวางๆ เพ่ือใหปรับใชไดกับโครงสรางของการกํากับดูแลกิจการที่อาจแตกตางกัน อาทิ
เชน เรื่องโครงสรางของคณะกรรมการบริษัท ที่หลักการนี้ไมไดกําหนดรูปแบบใดวาเปนรูปแบบที่ดีที่สุด 
รวมท้ังความหมายของคําวา คณะกรรมการบริษัท ที่ใหหมายความถึง คณะกรรมการบริษัทไมวาจะเปน
รูปแบบใดที่มีในประเทศที่เปนสมาชิกของ OECD และในประเทศที่ไมไดเปนสมาชิกของ OECD    ทั้งนี้ 
สําหรับบางประเทศที่มีโครงสรางคณะกรรมการบริษัทเปนสองระดับ (Two tier system)  คําวา “คณะ
กรรมการบริษัท (Board)” ที่ใชในหลักการกํากับดูแลกิจการของ OECD ฉบับนี้ จะหมายถึง “คณะ
กรรมการกํากับดูแล (Supervisory board)”  ในขณะที่คณะผูบริหาร (Key executives) จะหมายถึง 
“คณะกรรมการจัดการ (Management board)” ในบางประเทศที่มีโครงสรางคณะกรรมการเพียงชั้นเดียว
ที่กํากับดูแลโดยองคกรตรวจสอบภายใน (Internal auditor’s body) หลักการกํากับดูแลกิจการและแนว
ทางปฏิบัติที่ใชกับคณะกรรมการบริษัทก็จะถูกนํามาใชกับองคกรตรวจสอบนี้ดวยในลักษณะเดียวกัน    
และในทุกกรณี  คําวา “บรรษัท (Corporation)”  และคําวา “บริษัท (Company)” ที่ปรากฏในเอกสารนี ้
จะส่ือความหมายในทํานองเดียวกัน 
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หลักการกํากับดูแลกิจการของ OECD ไมมีขอผูกมัดใดๆ ใหประเทศสมาชิก OECD ตองปฏิบัติ
ตาม และไมมีความมุงหมายที่จะบัญญัติไวในขั้นรายละเอียด ที่ตองการใหประเทศสมาชิกจะนําไปบัญญัติ
ใชเปนกฎหมาย แตหลักการกํากับดูแลกิจการของ OECD มุงที่จะแจกแจงวัตถุประสงคของการมีการ
กํากับดูแลกิจการที่ดี และใหคําแนะนําเกี่ยวกับวิธีการและกระบวนการ ที่จะนําไปสูการมีการกํากับดูแล
กิจการที่ดีตามหลักการเทานั้น      

ดังนั้น  หลักการกํากับดูแลกิจการของ OECD ฉบับนี้จึงมีจุดมุงหมายในการเปนกรอบอางอิง 
ผูกําหนดนโยบายของภาครัฐของประเทศตางๆ สามารถใช หลักการกํากับดูแลกิจการของ OECD ที่
ถืออยูนี้ เปนหลักในการพิจารณาและกําหนดกรอบโครงสรางของกฎหมายและระเบียบ ที่เกี่ยวของกับ
การกํากับดูแลกิจการในประเทศของตน โดยคํานึงถึงสภาพแวดลอมทางเศรษฐกิจ สังคม กฎหมาย และ
วัฒนธรรม นอกจากนั้น ผูเกี่ยวของอื่นๆ ในตลาดทุน (Market participants) ก็สามารถนําหลักการนี้ไป
ใชในการกําหนดแนวปฏิบัติของตนเองดวยเชนกัน 

หลักการกํากับดูแลกิจการของ OECD จะมีลักษณะของการเปนวิวัฒนาการทางความคิด ที่
จําเปนตองไดรับการทบทวนปรับปรุงแกไขเปนระยะๆ หากมีการเปล่ียนแปลงที่มีนัยสําคัญของปจจัยที่
แวดลอม การที่บริษัทจะสามารถยืนหยัดแขงขันอยูไดในโลกที่มีการเปล่ียนแปลงอยูตลอดเวลาเชนนี้   
บริษัทจะสรางสรรและปรับปรุงเปล่ียนแปลงขอปฏิบัติในการกํากับดูแลกิจการของบริษัท ใหสามารถตอบ
สนองตอความจําเปนและใชประโยชนจากโอกาสใหมๆ ที่เกิดขึ้น ในทํานองเดียวกัน ภาครัฐเองก็มีภาระ
หนาที่ในการกําหนดกรอบและแนวทางของการกํากับดูแลกิจการที่ดีที่มีประสิทธิผล และมีความยืดหยุน
เพียงพอที่จะทําใหตลาดทุนสามารถดําเนินการไดอยางมีประสิทธิภาพ   และสามารถตอบสนองตอความ
คาดหวังของผูถือหุนและผูมีสวนไดเสียเปนอยางดี       

ดังนั้น  จึงเปนเรื่องที่ภาครัฐและผูที่มีสวนรวมในตลาดทุนทุกคน   จะตองรวมกันคิดและตัดสิน
ใจวา   จะนําเอาแนวความคิดและหลักการของ หลักการกํากับดูแลกิจการของ OECD ไปใชในการ
กําหนดกรอบแนวทางในประเทศของตนอยางไร โดยจะตองคํานึงถึง ‘ตนทุนท่ีจะตองเสียไป’ กับ 
‘ประโยชนท่ีจะไดรับคืนมา’ ของการมีขอกําหนดตางๆ เหลานั้นขึ้น 

เอกสาร  หลักการกํากับดูแลกิจการของ OECD ที่ทานถืออยูนี้   จะแบงออกเปนภาคใหญๆ   
สองภาคดวยกัน 

ภาคท่ีหน่ึง  จะกลาวถึงหลักการตางๆ  ไดแก     

(I) การสรางความมั่นใจในการมีกรอบโครงสรางของการกํากับดูแลกิจการที่มีประสิทธิผล     

(II) สิทธิของผูถือหุนและบทบาทหนาที่ที่สําคัญของผูเปนเจาของ    

(III) การปฏิบัติตอผูถือหุนอยางเทาเทียมกัน   

(IV) บทบาทของผูมีสวนไดเสียในการกํากับดูแลกิจการ    

(V) การเปดเผยขอมูลและความโปรงใส   

(VI) ความรับผิดชอบของคณะกรรมการบริษัท   
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โดยในแตละสวนจะแสดงถึงหลักการใหญ  และสนับสนุนดวยหลักการยอยๆ       

ภาคท่ีสอง  จะแสดงถึง หลักการกํากับดูแลกิจการในภาคหนึ่งขางตน   แตมีขอมูลสนับสนุน
หรือคําอธิบายประกอบ  เพ่ือใหผูอานเขาใจไดงายขึ้น ถึงเหตุผลความเปนมาของหลักการกํากับดูแลกิจ
การในแตละขอ   ขอมูลสนับสนุนหรือคําอธิบายประกอบดังกลาว จะมีรายละเอียดที่แสดงใหเห็นแนวโนม
สําคัญที่อาจจะเปลี่ยนแปลงไปในวันขางหนา    นอกจากนั้นแลว ขอมูลสนับสนุนหรือคําอธิบายประกอบ
นั้น ยังแสดงใหเห็นถึงวิธีการอันหลากหลายในทางปฏิบัติตามหลักการกํากับดูแลกิจการ   ตลอดจนการ
ยกตัวอยาง   ซึ่งจะเปนประโยชนอยางยิ่งตอการนําเอา หลักการกํากับดูแลกิจการของ OECD ไปใช
ในทางปฏิบัติไดอยางแทจริง 

 





 

   

 

 

 

 

 

 

 

ภาคท่ีหนึง่ 

หลักการกํากับดูแลกิจการของ OECD 
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I. การสรางความมั่นใจในการมีกรอบโครงสรางของ                                       
การกํากับดูแลกิจการที่มีประสิทธิผล 

 
กรอบโครงสรางของการกํากับดูแลกิจการท่ีกําหนดขึ้น  ควรมุงสรางเสริมใหตลาดทุนมี
ความโปรงใสและเปนตลาดทุนท่ีมีประสิทธิภาพ  กรอบโครงสรางดังกลาวควรมีความ
สอดคลองกับหลักของกฎหมาย(Rule of Law)  และมีการแบงแยกหนาท่ีรับผิดชอบที่
ชัดเจนในแตละหนวยงานท่ีมีอํานาจหนาท่ี ไมวาจะเปนหนวยงานท่ีมีอํานาจในการชี้
แนะการปฏิบัติงาน (Supervisory) หนวยงานกํากับดูแล (Regulatory) หรือหนวยงานท่ี
มีหนาท่ีในการบังคับใชกฎหมาย (Enforcement) 
 

ขอ ก.  ในการกําหนดกรอบโครงสรางของการกํากับดูแลกิจการ  ควรคํานึงถึงผลกระทบที่อาจมีตอการ
เจริญเติบโตทางเศรษฐกิจของประเทศ    มุงสรางความนาเชื่อถือของตลาดทุน  และสรางสิ่งจูง
ใจที่ผูมีสวนรวมในตลาดทุน สมควรจะไดรับเปนการตอบแทนการมีและปฏิบัติตามหลักการ
กํากับดูแลกิจการ    ตลอดจนการสงเสริมใหตลาดทุนมีความโปรงใส และกลายเปนตลาดทุนที่
มีประสิทธิภาพในที่สุด 

ขอ ข.   เง่ือนไข หลักเกณฑ และขอบังคับของกฎหมาย ซึ่งมีผลตอวิธีการปฏิบัติในการกํากับดูแลกิจ
การในแตละประเทศ   ตองมีความสอดคลองกับหลักของกฎหมาย  มีความโปรงใส  และใช
บังคับได 

ขอ ค.  การแบงแยกความรับผิดชอบของแตละหนวยงานที่มีอํานาจหนาที่ ควรถูกกําหนดไวอยางชัด
เจน และสามารถสรางความมั่นใจไดวา ผลประโยชนของสาธารณชนจะไดรับการปกปองคุม
ครองอยางเต็มที่ 

ขอ ง.   หนวยงานตางๆ ไมวาจะเปนหนวยงานท่ีมีหนาที่ชี้แนะการปฏิบัติงาน กํากับดูแล หรือหนวยงาน
ที่มีหนาที่บังคับใชกฎหมาย   ควรมีอํานาจตามกฎหมาย  มีความนาเชื่อถือ และมีทรัพยากร 
มากเพียงพอที่จะทําหนาที่ของตนไดอยางมืออาชีพ และโดยมีหลักเกณฑ นอกจากนั้น การ
พิจารณาตัดสินในเรื่องใดๆ โดยหนวยงานเหลานี้ ควรกระทําไดอยางทันเวลา โปรงใส และ
สามารถอธิบายไดอยางชัดเจน 
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II. สิทธิของผูถือหุนและบทบาทหนาที่ที่สําคัญของผูเปนเจาของ 
  
กรอบโครงสรางของการกํากับดูแลกิจการควรมุงปกปองคุมครองและสงเสริมการใช
สิทธิของผูถือหุน 

 
ขอ ก.    สิทธิพ้ืนฐานของผูถือหุน   หมายรวมถึง :                                                                             

1) สิทธิในการจดทะเบียนการเปนเจาของหุนของบริษัท  
2) สิทธิในการเปลี่ยนมือหรือการโอนสิทธิในหุนของตน         
3) สิทธิในการไดรับแจงขอมูลและขาวสารที่มีนัยสําคัญของบริษัทอยางสม่ําเสมอ และตรง

เวลาตามที่ควรจะเปน       
4) สิทธิในการเขารวมประชุม เพ่ือออกเสียงในท่ีประชุมใหญผูถือหุน             
5) สิทธิในการแตงตั้งหรือถอดถอนกรรมการบริษัท    
6) สิทธิในการรับสวนแบงกําไรของบริษัท  

ขอ ข.   ผูถือหุน  ควรมีสิทธิที่จะเขารวมในการตัดสินใจ   หรือไดรับทราบถึงผลของการตัดสินใจของ
บริษัท  ที่เกี่ยวกับการเปลี่ยนแปลงในปจจัยพ้ืนฐานของบริษัท  ซึ่งหมายรวมถึง  :  

1) การแกไขเปล่ียนแปลงหนังสือบริคณหสนธิ หรือขอบังคับของบริษัท หรือขอกําหนดอื่นๆ ที่
มีลักษณะเดียวกัน 

2)   การอนุมัติการเพิ่มทุน 
3)  รายการพิเศษอื่นๆ ที่มิใชรายการที่เกิดขึ้นตามปรกติ เชน การโอนทรัพยสินทั้งหมดหรือ  

สวนใหญไปใหแกผูอ่ืน  ซึ่งจะมีผลกระทบเสมือนหนึ่งเปนการขายบริษัท 

ขอ ค.  ผูถือหุนควรมีโอกาสอยางเต็มที่ในการเขารวมประชุมใหญผูถือหุน และออกเสียงลงมติในที่
ประชุมใหญผูถือหุนนั้น ผูถือหุนควรไดรับแจงกฎระเบียบตางๆ ซึ่งใชในการควบคุมการประชุม
ใหญผูถือหุนนั้นอยางชัดเจน ซึ่งรวมถึง กระบวนการในการออกเสียงลงคะแนน ทั้งนี้ ผูถือหุน
ควรไดรับสิทธิในเรื่องดังกลาว ดังตอไปนี้  : 

1) ผูถือหุนควรไดรับแจงขอมูลที่ครบถวนและทันเวลาเกี่ยวกับวันที่ เวลา สถานที่ และ
ระเบียบวาระในการประชุมใหญผูถือหุน ตลอดจนรายละเอียดที่ครบถวนของเรื่องที่จะตอง
ตัดสินใจในการประชุมคราวนั้นๆ 

2) ผูถือหุน  ควรมีโอกาสที่จะไดซักถามและไดรับการชี้แจงจากคณะกรรมการบริษัทใหเกิด
ความกระจาง   ซึ่งรวมถึง คําถามเกี่ยวกับผลการตรวจสอบประจําปของผูสอบบัญชีภาย
นอก   รวมทั้งมีโอกาสในการเสนอเรื่องเขาสูระเบียบวาระการประชุมพรอมทั้งขอเสนอใน
การลงมติ แตอยางไรก็ตาม  ขอซักถามหรือขอเสนอของผูถือหุนนั้น   ตองอยูภายในขอ
จํากัดที่เหมาะสม 
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3) บริษัทควรสนับสนุนใหผูถือหุน สามารถมีสวนรวมในการตัดสินใจในเรื่องสําคัญที่เกี่ยวกับ
การกํากับดูแลกิจการ   เชน   การเสนอชื่อและการแตงตั้งกรรมการบริษัท   รวมทั้งการ
แสดงความคิดเห็นเกี่ยวกับนโยบายคาตอบแทน  (Compensation policy) ที่ ใหแก
กรรมการและผูบริหารระดับสูง ทั้งนี้ คาตอบแทนที่ใหแกกรรมการหรือพนักงานเปนหลัก
ทรัพยของบริษัท  ควรไดรับการอนุมัติจากที่ประชุมผูถือหุน  

4) ผูถือหุนควรมีสิทธิที่จะออกเสียงลงคะแนน ไมวาจะเขารวมประชุมโดยตนเองหรือไมก็ตาม    
ทั้งนี้ สิทธิในเสียงจะเทาเทียมกัน  ไมวาจะออกเสียงดวยการเขารวมประชุมดวยตนเอง 
หรือไมไดเขารวมประชุม (Absentia) ดวยตนเองก็ตาม 

ขอ ง. โครงสรางแหงทุน (Capital structure) ของบริษัท   หรือกระบวนการใดๆ ที่บริษัทจัดใหผูถือ
หุนบางราย มีอํานาจในการควบคุมกิจการมากกวาสัดสวนการถือครองหุนที่ผูถือหุนนั้นมีอยู  
บริษัทควรเปดเผยขอมูลดังกลาวใหผูถือหุนทุกรายทราบ 

ขอ จ. การซื้อขายหลักทรัพยเพ่ือวัตถุประสงคในการเขามีอํานาจควบคุมการดําเนินกิจการของบริษัท  
ไมควรถูกจํากัดดวยกฎเกณฑใดๆ แตตองมีกระบวนการที่มีประสิทธิภาพและโปรงใส   เชน 

              1)   กฎเกณฑ ขอบังคับ และระเบียบตางๆ  ที่ใชบังคับกับการเขาซื้อกิจการในตลาดทุน   เพ่ือ
วัตถุประสงคในการเขามีอํานาจในการควบคุมการดําเนินกิจการ    ตลอดจนทํารายการ
ตางๆ ที่ไมไดเกิดขึ้นตามการดําเนินกิจการโดยปรกติ  เชน การควบรวมกิจการ  หรือการ
ขายทรัพยสินในจํานวนสูงของกิจการ  ตองไดรับการชี้แจงและเปดเผยอยางชัดเจน  เพ่ือ
ใหนักลงทุนเขาใจถึงสิทธิของตนและการชดเชยที่ควรมี   รายการที่เกิดขึ้นตามที่กลาวมา
แลวขางตน  ตองมีราคาที่โปรงใส  และภายใตเง่ือนไขที่ยุติธรรม  ซึ่งมุงไปที่การปกปองคุม
ครองสิทธิของผูถือหุนในชั้นตางๆ 

            2)  เครื่องมือหรือมาตรการตางๆ  ที่ใชในการปองกันการถูกครอบงํากิจการ     ไมควรถูกนํา 
มาใช  เพ่ือวัตถุประสงคในการปกปองคณะผูบริหารหรือคณะกรรมการ ใหพนจากความรับ
ผิดชอบในการปฏิบัติหนาที่ (Accountability) ของตน  

ขอ  ฉ. การใชสิทธิของการเปนเจาของโดยผูถือหุน ซึ่งรวมไปถึงนักลงทุนประเภทสถาบัน     ตองได
รับการอํานวยความสะดวกเต็มที่ 

1) นักลงทุนประเภทสถาบัน ซึ่งมีหนาที่ รับผิดชอบตอเงินของผู อ่ืนที่ตนนํามาลงทุน 
(Fiduciary duty)   ควรเปดเผยนโยบายโดยรวมของบริษัทเกี่ยวกับการกํากับดูแลกิจการ 
และการออกเสียงลงมติในบริษัทที่ไปลงทุน ตลอดจนกระบวนการที่ใชในการตัดสินใจใน
การใชสิทธิออกเสียงลงคะแนนของตน 

2) นักลงทุนประเภทสถาบัน  ซึ่งมีหนาที่ความรับผิดชอบตอเงินของผูอ่ืนที่ตนนํามาลงทุน  
(Fiduciary duty) ควรเปดเผยวาตนจะจัดการอยางไรกับเรื่องที่มีความขดแยงทางผล
ประโยชนอยางมีนัยสําคัญ ซึ่งอาจมีผลตอการใชสิทธิออกเสียงแทนผูเปนเจาของเงินลงทุน 
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ขอ ช.   ผูถือหุน   ซึ่งรวมถึงผูถือหุนที่เปนผูลงทุนสถาบัน         ควรไดรับอนุญาตใหสามารถทําการ
ปรึกษาหารือระหวางกันได    ในเรื่องที่เกี่ยวกับสิทธิพ้ืนฐานของผูถือหุน  ตามที่กําหนดไวใน  
หลักการกํากับดูแลกิจการของ OECD   โดยอาจมีขอยกเวนในบางกรณีเพ่ือปองกันการนําไป
ใชในทางที่ไมถูกตอง 
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III. การปฏิบัติตอผูถือหุนอยางเทาเทียมกัน 
 

กรอบโครงสรางของการกํากับดูแลกิจการ  ควรสรางความมั่นใจไดวา  การปฏิบัติตอผู
ถือหุนทุกรายมีความเทาเทียมกัน  ไมวาจะเปนผูถือหุนรายยอย หรือผูถือหุนท่ีเปนชาว
ตางชาติ   และผูถือหุนทุกรายควรมีโอกาสท่ีจะไดรับการชดเชยอยางเหมาะสม ในกรณี
ท่ีสิทธิของความเปนผูถือหุนของตนถูกละเมิด 
 

ขอ ก.  ผูถือหุนทุกรายที่ถือหุนในชุด (Series) เดียวกันและอยูในชั้น (Class) เดียวกัน  ควรไดรับการ
ปฏิบัติที่เทาเทียมกันอยางยุติธรรม  

1) หุนแตละชุด (Series) ในชั้นเดียวกัน  ควรมีสิทธิเหมือนกันและเทาเทียมกัน   ผูลงทุนทุก
คนควรไดรับทราบรายละเอียดเกี่ยวกับสิทธิของหุนในแตละชุดและในแตละชั้นกอนที่จะลง
ทุน  การเปลี่ยนแปลงใดๆ ในสิทธิการออกเสียงในหุนแตละชุดและแตละชั้น  จะตองไดรับ
การอนุมัติจากผูถือหุนในชุดและในชั้นนั้นกอน เพ่ือเปนผูที่ถูกกระทบสิทธิโดยตรง 

2) ผูถือหุนรายยอย  ควรจะไดรับการปกปองจากการกระทําที่ไมถูกตองโดยผูถือหุนที่มี
อํานาจในการควบคุมการดําเนินธุรกิจของบริษัท  หรือจากการกระทําที่ไมถูกตองเพ่ือ
ประโยชนของผูถือหุนที่มีอํานาจในการควบคุมการดําเนินธุรกิจของบริษัท   ไมวาจะเปน
การกระทําทางตรงและทางออม    ทั้งนี้  ผูถือหุนรายยอย ควรจะไดรับการชดเชยอยาง
เหมาะสม หากมีการกระทําโดยใชอํานาจที่ไมถูกตองนั้น 

3) การออกเสียงตามสิทธิ อาจกระทําไดโดยผูเก็บรักษาทรัพยสิน (Custodians) หรือตัวแทน 
(Nominees)  ซึ่งการออกเสียงลงมตินั้นตองเปนไปตามที่ตกลงกันไวกับผูถือหุนที่ทรงสิทธิ
และผลประโยชนในหุนนั้น 

4) ขอกีดขวางการออกเสียงขามเขตแดน (Cross border voting) ในตลาดทุน ควรไดรับการ
ขจัดออกไป 

5) กระบวนการและวิธีการในการจัดประชุมใหญผูถือหุน   ควรเนนการปฏิบัติตอผูถือหุนทุก
รายอยางเทาเทียมกัน  กระบวนที่บริษัทกําหนดขึ้นไมควรทําใหการใชสิทธิลงคะแนนเสียง
เกิดความยุงยากและมีตนทุนสูงโดยไมจําเปน 

ขอ ข.  การใชขอมูลภายในที่ยังมิไดเปดเผยตอสาธารณชน    ในการซื้อขายหลักทรัพยเพ่ือประโยชน
สวนตนและพวกพอง (Insider trading)    ตลอดจนการซื้อขายหลักทรัพยในลักษณะที่มิชอบ
เพ่ือประโยชนของตนเอง (Self dealing)  ควรถูกหามโดยเด็ดขาด 

ขอ ค.  ควรเรียกรองใหกรรมการและผูบริหารระดับสูงแตละรายของบริษัท   เปดเผยขอมูลและราย
ละเอียดใหคณะกรรมการบริษัททราบวา   ตนมีผลประโยชนที่มีนัยสําคัญในการทําธุรกรรมใด
หรือเรื่องอื่นใดที่จะมีผลกับบริษัท  ไมวาจะโดยทางตรงหรือทางออม   ทั้งที่เปนการทําธุรกรรม
เพ่ือประโยชนแหงตนเอง หรือธุรกรรมเพื่อประโยชนของบุคคลอื่น  
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IV. บทบาทของผูมีสวนไดเสียในการกํากับดูแลกิจการ 
 

กรอบโครงสรางของการกํากับดูแลกิจการ ควรใหความสําคัญตอสิทธิของผูมีสวนได
เสีย  ท้ังท่ีเปนไปตามขอบังคับของกฎหมาย  หรือโดยการตกลงรวมกัน  หลักการกํากับ
ดูแลกิจการ  ควรกระตุนใหเกิดความรวมมือกันท้ังสองฝาย คือ ระหวางบริษัทและผูมี
สวนไดเสียในการสรางความมั่งคั่ง สรางงาน และสรางความยั่งยืนของบริษัทบนฐานะ
การเงินท่ีมั่นคง 

 
ขอ ก. สิทธิของผูมีสวนไดเสีย   ทั้งที่กําหนดเปนกฎหมาย หรือโดยการตกลงรวมกัน    ตองไดรับการ

ยึดถืออยางจริงจัง 

 

ขอ ข.   ในกรณีที่ผลประโยชนของผูมีสวนไดเสียไดรับการคุมครองตามกฎหมายนั้น      ผูมีสวนไดเสีย
ควรมีโอกาสไดรับการชดเชยอยางเหมาะสมเมื่อสิทธิของตนถูกละเมิด 

 

ขอ ค.  กลไกที่จะสงเสริมการมีสวนรวมของพนักงานในการสรางผลการดําเนินงานของบริษัท    ควร
ไดรับการพัฒนาขึ้นอยางเหมาะสม 

 

ขอ ง.  ในขณะที่ ผูมีสวนไดเสียสามารถมีสวนรวมในกระบวนการของการกํากับดูแลกิจการ     ผูมีสวน
ไดเสีย ควรมีชองทางในการเขาถึงขอมูล ขาวสารและรายละเอียดตางๆ ที่เพียงพอและเชื่อถือ
ได   ไดอยางสม่ําเสมอเปนประจํา 

 

ขอ จ.   ผูมีสวนไดเสีย    ซึ่งรวมไปถึงพนักงานแตละราย หรือกลุมตัวแทนของพนักงาน   ควรไดรับ
อนุญาตใหสามารถติดตอและแจงความหวงใยของตนไดโดยเสรีกับคณะกรรมการบริษัท  ใน
เรื่องเกี่ยวกับการกระทําที่อาจเขาขายผิดกฎหมาย หรือการกระทําที่ขาดจรรยาบรรณที่ตนได
พบเห็น   และสิทธิของผูมีสวนไดเสียไมควรจะถูกกระทบจากการกระทําดังกลาว 

 

ขอ ฉ.  กรอบกฎหมายและระเบียบที่เกี่ยวของกับการกํากับดูแลกิจการของบริษัท     ควรมีสวนเสริม
และสนับสนุนซึ่งกันและกันกับกรอบของการปฏิบัติที่เกี่ยวกับกระบวนการลมละลาย  และการ
ใชสิทธิของเจาหนี้ 
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V. การเปดเผยขอมูลและความโปรงใส 

 

กรอบโครงสรางของการกํากับดูแลกิจการ  ควรสรางความมั่นใจไดวา   ขอมูลขาวสาร
ท่ีมีนัยสําคัญของบริษัท จะมีการเปดเผยอยางถูกตอง  ครบถวน  และตรงตอเวลาที่
กําหนดไว  ซึ่งขอมูลขาวสารที่มีนัยสําคัญน้ัน  รวมถึงฐานะทางการเงิน  ผลการดําเนิน
งาน การเปนเจาของ  และกระบวนการของการกํากับดูแลกิจการของบริษัท 

 

ขอ ก.    การเปดเผยขอมูลขาวสาร  ควรรวมถึง  แตไมจํากัดเฉพาะแตเพียงหัวขอที่แสดงไว ดังตอไปนี้ : 
1) ผลของการดําเนินงานของบริษัท  ทั้งที่เปนตัวเงินและไมเปนตัวเงิน 
2) เปาหมายการดําเนินการของบริษัท 
3) ผูถือหุนรายใหญและสิทธิในการออกเสียง 
4) นโยบายเกี่ยวกับคาตอบแทนของกรรมการบริษัทและผูบริหารระดับสูง  ขอมูลเกี่ยวกับ

กรรมการบริษัท  ซึ่งรวมถึงคุณสมบัติ    กระบวนการคัดเลือกกรรมการ   จํานวนของการ
เปนกรรมการในบริษัทอื่น   รวมท้ังกรรมการที่คณะกรรมการถือวาเปนกรรมการอิสระ 

5) การทําธุรกรรมกับผูที่มีความสัมพันธเกี่ยวโยงกับบริษัท  
6) ความเสี่ยงของกิจการที่พอคาดการณได 
7) ประเด็นสําคัญตางๆ ที่เกี่ยวของกับพนักงานบริษัทและผูมีสวนไดเสีย  
8) โครงสรางและนโยบายของการกํากับดูแลกิจการที่ดี โดยเฉพาะอยางยิ่ง เนื้อหาของขอ

ปฏิบัติและขอหามตามหลักการและนโยบาย ตลอดจนกระบวนการของการนําออกใช
ปฏิบัติ 

ขอ ข.  ขอมูลขาวสารที่ตระเตรียมและเปดเผยใหแกสาธารณชนทราบ  ควรถูกตองตามมาตรฐานบัญชี
ที่ดีและตรงตามมาตรฐานของการเปดเผยขอมูล  ทั้งที่เปนตัวเงินและมิใชตัวเงิน 

ขอ ค.  การตรวจสอบบัญชีของบริษัท  ควรดําเนินการโดยผูสอบบัญชีที่มีความเปนอิสระ       มีความรู
ความชํานาญ  และมีคุณสมบัติครบถวนตามที่กําหนด  เพ่ือที่จะใหความมั่นใจแกคณะกรรมการ
บริษัทและผูถือหุน จากความเห็นของบุคคลภายนอกวา  งบการเงินของบริษัทสะทอนใหเห็นถึง
ฐานะทางการเงินและผลการดําเนินงานของบริษัทในทุกแงมุม ตามความเปนจริงทุกประการ 

ขอ ง. ผูสอบบัญชีภายนอก ควรรับผิดรับชอบตอผลของการปฏิบัติหนาที่ (Accountable) ของตนที่มี
ตอผูถือหุน และควรมีหนาที่ตอบริษัทโดยใชความระมัดระวังเยี่ยงมืออาชีพ ในการตรวจสอบ
บัญชีของบริษัทอยางครบถวน 
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ขอ จ.  ควรจัดใหมีชองทางในการสื่อสารขอมูลและขาวสาร   ที่ผูใชสามารถเขาถึงขอมูลและขาวสาร
นั้นไดงาย  โดยคํานึงถึงความเสมอภาคกัน  ทันตอเวลาท่ีกําหนด  และผูใชสามารถเขาถึงขอ
มูลและขาวสารนั้นไดในตนทุนที่ถูกที่สุด 

 ขอ ฉ.   นอกเหนือจากกรอบและหลักการกํากับดูแลกิจการแลว ควรมีแนวทางที่มีประสิทธิภาพ  ที่จะ
สนับสนุนใหมีการนําเสนอบทวิเคราะหวิจัยหลักทรัพย  หรือคําแนะนําการลงทุนของนัก
วิเคราะหหลักทรัพย นายหนาซื้อขายหลักทรัพย สถาบันจัดอันดับความนาเชื่อถือ และสถาบัน
อ่ืนๆ   ซึ่งมีผลตอการตัดสินใจลงทุนของนักลงทุน   ทั้งนี้ กระบวนการเปดเผยขอมูลขาวสารดัง
กลาว ตองปราศจากเสียซึ่งผลประโยชนทับซอนที่อาจมีผลตอความนาเชื่อถือ ของงานวิเคราะห
วิจัยการลงทุน หรือคําแนะนําในการลงทุนในหลักทรัพยของบุคคลขางตน 
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VI. ความรับผิดชอบของคณะกรรมการบริษัท 
 

กรอบโครงสรางของการกํากับดูแลกิจการ ควรสรางความมั่นใจไดวา   บริษัทมีการ
กําหนดแนวทางของกลยุทธในการดําเนินงาน  ท้ังยังมีการวางระบบที่มีประสิทธิภาพ 
ในการติดตามและวัดผลการบริหารจัดการของคณะผูบริหาร โดยคณะกรรมการบริษัท    
และมีคณะกรรมการบริษัท ท่ีมีความรับผิดรับชอบตอผลของการปฏิบัติหนาท่ีของตน 
(Accountability)  ท้ังตอบริษัทและตอผูถือหุน 

 

ขอ ก. กรรมการบริษัท   ควรปฏิบัติหนาที่ของตน  บนพ้ืนฐานของขอมูลขาวสารที่ครบถวน     ทํา
หนาที่ดวยความสุจริต  ขยันหมั่นเพียร และระมัดระวัง  เพ่ือผลประโยชนที่ดีที่สุดของบริษัทและ
ผูถือหุน 

ขอ ข.   ในกรณีที่การตัดสินใจใดๆ ของคณะกรรมการบริษัท อาจสงผลตอผูถือหุนแตละกลุมแตกตาง
กัน คณะกรรมการบริษัทจะตองปฏิบัติตอผูถือหุนทุกรายโดยเทาเทียมกัน 

ขอ ค.   คณะกรรมการบริษัท ควรปฏิบัติหนาที่อยางมีจรรยาบรรณในมาตรฐานสูง โดยคํานึงถึงผล
ประโยชนของผูมีสวนไดเสียทุกราย 

ขอ ง.   คณะกรรมการบริษัท  ตองทําหนาที่ใหสําเร็จลุลวงไปดวยดี  ในประเด็นหลักตอไปนี้  : 

1) ทบทวนและชี้แนะประเด็นตางๆ ตอไปนี้ :   
1.1) กําหนดและทบทวนกลยุทธในการดําเนินงาน  แผนหลักในการดําเนินงาน  นโยบาย

ในการบริหารความเสี่ยง      แผนงบประมาณและแผนการดําเนินงานธุรกิจประจําป   
1.2) กําหนดเปาหมายที่ตองการของผลของการดําเนินงาน 
1.3) ติดตามและประเมินผลการดําเนินงานใหเปนไปตามตามแผนที่วางไว 
1.4) ดูแลคาใชจายสวนทุน (Capital expenditures)  การเขาควบรวมกิจการหรือการแบง

แยกกิจการ 
2) ติดตามและประเมินความมีประสิทธิผลของการปฏิบัติการของบริษัท  ตามกระบวนการ  

กํากับดูแลกิจการที่ดี และปรับปรุงแกไขหากมีความจําเปน 

3) คัดเลือกผูบริหารระดับสูง  พิจารณาเงินคาตอบแทน  ติดตามประเมินผลการปฏิบัติงาน 
และคัดเลือกผูบริหารใหมทดแทนรายเดิม   ตลอดจนการกํากับดูแลใหมีการทําแผนสืบ
ทอดตําแหนงผูบริหารระดับสูง (Succession plan)  เพ่ือใหบริษัทสามารถดําเนินงานได
อยางตอเนื่อง  โดยไมมีการชะงักงัน 

4) จัดใหมีระบบการจายคาตอบแทนใหแกกรรมการและผูบริหารระดับสูง ที่มีความสอดคลอง
และรับกันกับผลประโยชนในระยะยาวของบริษัทและผูถือหุน 
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5) สรางความมั่นใจวา  การคัดเลือกและแตงตั้งกรรมการใหม   มีมาตรฐานและโปรงใส  

6) ติดตามและปองกันเรื่องความขัดแยงของผลประโยชนที่อาจเกิดขึ้นไดในคณะผูบริหาร 
กรรมการบริษัท หรือผูถือหุน  รวมไปถึงการปองกันการใชประโยชนอันมิควรในทรัพยสิน
ของบริษัท  และการทําธุรกรรมกับผูที่มีความสัมพันธเกี่ยวโยงกับบริษัทในลักษณะที่ไมสม
ควร 

7) ทําใหเกิดความมั่นใจไดวาการจัดทํารายงานทางบัญชีและรายงานทางการเงินของบริษัทมี
ความนาเชื่อถือ ซึ่งรวมถึงการมีผูสอบบัญชีภายนอกที่มีความเปนอิสระ  มีระบบการควบ
คุมภายในที่เหมาะสม  เชน  ระบบปองกันความเสี่ยง   ระบบควบคุมทางการเงินและการ
ดําเนินงาน  ระบบการกํากับดูแลการปฏิบัติงานใหสอดคลองกับขอบังคับของกฎหมาย  
และมาตรฐานทางวิชาชีพ  

8) กํากับดูแลใหมีกระบวนการเปดเผยขอมูลและการติดตอส่ือสารที่ดีกับผูที่เกี่ยวของ      

ขอ จ.    คณะกรรมการบริษัท  ควรสามารถใชดุลพินิจในการตัดสินใจอยางมีอิสระ    เกี่ยวกับกิจการ 
และการดําเนินงานของบริษัท  ซึ่งนาจะกระทําไดโดย : 

1) คณะกรรมการบริษัท ควรประกอบดวยกรรมการที่ไมใชผูบริหาร ในจํานวนที่มากเพียงพอ  
ที่คณะกรรมการดังกลาวจะสามารถใชดุลพินิจที่เปนอิสระ ในการตัดสินใจในเรื่องที่อาจมี
ความขัดแยงทางผลประโยชน ไมวาจะเปนเรื่องเกี่ยวกับ การรายงานทางการเงินและราย
งานที่ไมเกี่ยวกับการเงินที่ควรมีความถูกตอง การตัดสินใจในการทําธุรกรรมกับผูที่มีความ
สัมพันธเกี่ยวโยงกับบริษัท การแตงตั้งกรรมการบริษัทและผูบริหารระดับสูง และการ
กําหนดเงินคาตอบแทนกรรมการ 

2) เมื่อมีการแตงตั้งคณะอนุกรรมการยอย (Committee) ขึ้นในคณะกรรมการบริษัท  ขอบเขต
ของงานที่ไดรับมอบหมายของคณะอนุกรรมการยอย  จํานวนสมาชิก   และกระบวนการ
ในการทํางาน   ควรถูกกําหนดไวอยางชัดเจน   และควรเปดเผยใหรับทราบทั่วกันโดย
คณะกรรมการบริษัท 

3) กรรมการควรสามารถที่จะผูกพันและใหเวลาเต็มที่กับการปฏิบัติหนาที่ในฐานะกรรมการ
บริษัท  ดวยความสามารถ ความรูและประสบการณที่มีอยู 

ขอ  ฉ.   เพ่ือใหการปฏิบัติหนาที่ของกรรมการบริษัทมีประสิทธิภาพ   กรรมการควรมีชองทางในการเขา
ถึงขอมูลของบริษัทที่ถูกตอง  ครบถวน  เชื่อถือได  และทันตอเหตุการณและระยะเวลาที่
กําหนด 



 

     

 

 

 

 

 

 

 

 

ภาคท่ีสอง 

คําอธิบายประกอบ 

หลักการกํากับดูแลกิจการของ OECD
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I. การสรางความมั่นใจในการมีกรอบโครงสรางของ                                       
การกํากับดูแลกิจการที่มีประสิทธิผล 

 
กรอบโครงสรางของการกํากับดูแลกิจการท่ีกําหนดขึ้น  ควรมุงสรางเสริมใหตลาดทุนมี
ความโปรงใสและเปนตลาดทุนท่ีมีประสิทธิภาพ  กรอบโครงสรางดังกลาวควรมีความ
สอดคลองกับหลักของกฎหมาย (Rule of Law)  และมีการแบงแยกหนาท่ีรับผิดชอบที่
ชัดเจนในแตละหนวยงานท่ีมีอํานาจหนาท่ี ไมวาจะเปนหนวยงานท่ีมีอํานาจในการชี้
แนะการปฏิบัติงาน (Supervisory) หนวยงานกํากับดูแล (Regulatory) หรือหนวยงานท่ี
มีหนาท่ีในการบังคับใชกฎหมาย (Enforcement) 

 
เพ่ือใหมั่นใจไดวา กรอบโครงสรางของการกํากับดูแลกิจการสามารถนําไปใชไดอยางมีประสิทธิ
ผล  เราจําเปนตองสรางรากฐานในสวนที่เกี่ยวกับขอกําหนดทางกฎหมาย กฎระเบียบของทาง
การ รวมท้ังองคกรตางๆ ที่เกี่ยวของอยางเหมาะสม และใหสามารถทํางานไดอยางมีประสิทธิ
ผล   ทั้งนี้ เพ่ือใหผูที่เกี่ยวของในตลาดทุนทั้งหลาย สามารถใชเปนบรรทัดฐานในการกําหนด
กรอบความสัมพันธที่ควรมีระหวางกันภายใตกรอบของกฎหมายและกฎระเบียบตางๆ ดังกลาว
ไดอยางเหมาะสม 

โดยทั่วไปแลว  กรอบโครงสรางที่เกี่ยวของกับการกํากับดูแลกิจการจะประกอบดวยองค
ประกอบสําคัญตางๆ ทั้งที่เกี่ยวของกับกฎหมาย การกํากับดูแลของทางการ การกํากับดูแลตน
เอง และการผูกพันตนเองโดยสมัครใจกับมาตรฐานในการรปฏิบัติที่กลุมธุรกิจหรือกลุมอาชีพ
เดียวกันรวมกันจัดทําขึ้น ซึ่งทั้งหมดเปนผลที่หลอหลอมมาจากปจจัยส่ิงแวดลอม ประวัติศาสตร 
และประเพณีปฏิบัติของประเทศนั้นๆ ทั้งส้ิน ดังนั้น โครงสรางการกํากับดูแลกิจการที่แตละ
ประเทศจัดทําขึ้น โดยมีสวนผสมของกฎหมายและขอบังคับของประเทศตน การกํากับดูแลของ
ทางการของประเทศตน ตลอดจนการกํากับดูแลตนเอง และประเด็นอื่นๆ ที่อาจแตกตางกัน
ออกไป   ก็จะทําใหหลักการกํากับดูแลกิจการของแตละประเทศ  มีรูปแบบและรายละเอียดที่
อาจแตกตางกันออกไปไดบาง  และเมื่อมีส่ิงใหมๆ เกิดขึ้นเปนประสบการณใหม  หรือส่ิงแวด
ลอมทางธุรกิจที่เปล่ียนแปลงไป   โครงสรางของการกํากับดูแลกิจการ  ก็จําเปนที่ตองไดรับการ
ปรับปรุงแกไขใหเหมาะสมและทันตอเหตุการณและสถานการณนั้นๆ เสมอ 

ประเทศใดก็ตาม ที่ตองการจะนําเอา หลักการกํากับดูแลกิจการของ OECD ไปใช ก็ควรที่จะ
พิจารณาโครงสรางของการกํากับดูแลกิจการในประเทศของตน ทั้งในสวนที่เกี่ยวกับกฎระเบียบ
ที่ใชในการกํากับดูแลของทางการ เง่ือนไขในการยื่นขอเขาเปนบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลัก
ทรัพย และมาตรฐานในการปฏิบัติที่กลุมธุรกิจหรือกลุมอาชีพตางๆ ไดกําหนดขึ้น   ซึ่งประเด็น
ทั้งหมดลวนแลวแตมีจุดมุงหมายที่จะสรางเสริมความเขมแข็งและรักษาไวซึ่งความนาเชื่อถือ
ของตลาดทุน และ การเจริญเติบโตของเศรษฐกิจของประเทศทั้งส้ิน     
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ดั งนั้ น   ส่ิ งที่ สํ าคัญ  คื อ  การวิ เค ราะห ถึ งก ารสอดรับ และสนั บ สนุ น ซึ่ งกั น และกั น 
(Complementarity) ขององคประกอบตางๆ ในโครงสรางการกํากับดูแลกิจการในประเทศนั้นๆ 
รวมท้ังความสามารถโดยรวมที่องคประกอบเหลานี้จะชวยสงเสริมและผลักดันใหมีการปฏิบัติที่
มีจริยธรรม  มีความรับผิดชอบ และมีความโปรงใสมากขึ้น การวิเคราะหวิจัยในประเด็นขางตน 
นับเปนเครื่องมือที่สําคัญที่สุดในกระบวนการของการกําหนดโครงสรางของการกํากับดูแลกิจ
การของแตละประเทศ     ในประเด็นทายสุด แตมีความสําคัญไมย่ิงหยอนกัน คือ การปรึกษา
หารืออยางสม่ําเสมอกับสาธารณชนในวงกวาง   เพ่ือใหไดขอคิดเห็นและขอยุติตอขอปฏิบัติ ที่
ถือไดวาเปนที่ยอมรับไดโดยทั่วไป นอกจากนั้นแลว ในการพัฒนาโครงสรางของการกํากับดูแล
กิจการภายใตขอบเขตของกฎหมายของประเทศใดๆ ก็ตาม  ผูทําหนาที่บัญญัติกฎหมายและผู
ทําหนาที่กํากับดูแลของประเทศนั้นๆ ควรมองเห็นถึงความสําคัญ รวมทั้งผลลัพธที่นาจะเกิดขึ้น
จากการเจรจาหารือ และรวมมือกันระหวางประเทศ ซึ่งหากเงื่อนไขทั้งหมดที่กลาวขางตนนี้ได
รับการพิจารณา ก็เปนที่เชื่อไดวา โครงสรางของการกํากับดูแลกิจการที่ประเทศนั้นๆ พัฒนา
ขึ้น  ก็นาที่จะไมเปนโครงสรางเขมงวดจนเกินไปจนปฏิบัติไดยาก ทั้งยังสามารถสงเสริม การ
ประกอบกิจการของหนวยเศรษฐกิจไดดวยดี   และสามารถจํากัดขอบเขตความเสียหายที่อาจ
เกิดขึ้นจากการมีความขัดแยงของผลประโยชน ทั้งในองคกรภาคเอกชนและภาครัฐ 

ขอ ก.    ในการกําหนดกรอบโครงสรางของการกํากับดูแลกิจการ       ควรคํานึงถึงผลกระทบที่อาจมีตอ
การเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจของประเทศ    มุงสรางความนาเชื่อถือของตลาดทุน และสรางส่ิง
จูงใจท่ีผูมีสวนรวมในตลาดทุนสมควรจะไดรับเปนการตอบแทนในการมีและการปฏิบัติตามหลัก
การกํากับดูแลกิจการ   ตลอดจนการสงเสริมใหตลาดทุนมีความโปรงใส และกลายเปนตลาดทุน
ที่มีประสิทธิภาพในที่สุด 

 กิจกรรมทางเศรษฐกิจที่ดําเนินงานในรูปแบบของบริษัท นับเปนพลังสําคัญของความเจริญเติบ
โต   ดังนั้น สภาพแวดลอมทางกฎหมาย รวมทั้งกฎระเบียบภายในสังคมที่กิจการนั้นๆ ดําเนิน
การอยู จึงเปนกุญแจดอกสําคัญที่จะชวยผลักดันใหเกิดผลลัพธทางเศรษฐกิจตามที่ตองการได 
ดังนั้น ผูที่มีหนาที่ในการวางแผนและกําหนดนโยบายของทางการ จึงควรมีความรับผิดชอบใน
การกําหนดกรอบนโยบายที่มีความยืดหยุนมากเพียงพอ ที่จะทําใหกิจการตางๆ สามารถ
ดําเนินงานใหบรรลุตามเปาประสงคในสภาวการณที่อาจแตกตางกันได   และชวยสนับสนุนกิจ
การเหลานั้น ในการสรางโอกาสใหมๆ ที่จะชวยสรางมูลคาเพ่ิมทางเศรษฐกิจ  และชวยใหกิจ
การนั้นๆ มีการใชทรัพยากรที่มีอยูอยางมีประสิทธิภาพที่สุด      

เพ่ือใหบรรลุถึงจุดมุงหมายนี้    ผูที่มีหนาที่ในการวางแผนและกําหนดนโยบายของทางการ 
ควรมุ งเนนที่ผลลัพธทางเศรษฐกิจที่ประเทศตองการเปน สําคัญ  (Ultimate economic 
outcomes)   และเมื่อมีความจําเปนที่จะตองมีนโยบายทางเลือกอื่นๆ   ก็จะตองทําการ
วิเคราะหวิจัยอยางรอบคอบและรัดกุม  ถึงผลกระทบของตัวแปรที่อาจมีตอกลไกและการทํา
หนาที่ของตลาดทุน เชน  โครงสรางของปจจัยสงเสริมและจูงใจตางๆ   ระบบการกํากับดูแลตน
เองที่มีประสิทธิภาพ   และระบบการปองกันความขัดแยงของผลประโยชน ตลาดทุนที่มีความ
โปรงใสและมีประสิทธิภาพเทานั้น  จึงจะสามารถสรางวินัยของผูที่มีสวนเกี่ยวของในตลาดทุน
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นั้น และสามารถจูงใจใหทุกคนที่เกี่ยวของ ตระหนักดีถึงความรับผิดรับชอบของตนท่ีมีตอผล
ของการปฏิบัติหนาที่ (Accountability)  ไดดวย 

ขอ ข.    เง่ือนไข หลักเกณฑ และขอบังคับของกฎหมาย ซึ่งมีผลตอวิธีการปฏิบัติในการกํากับดูแลกิจ
การในแตละประเทศ   ตองมีความสอดคลองกับหลักของกฎหมาย  มีความโปรงใส  และใช
บังคับได 

 หากจําเปนตองมีการออกกฎหมายใหม หรือมีการกําหนดเงื่อนไขและขอบังคับใหม เชน ใน
กรณีที่ใชแกไขขอบกพรองที่เกิดขึ้นในตลาดทุน  กฎหมายใหมหรือเง่ือนไขและขอบังคับใหมนั้น  
ตองสามารถปฏิบัติไดอยางมีประสิทธิภาพ และสามารถบังคับใชไดอยางเสมอภาคสําหรับผูที่
เกี่ยวของกับตลาดทุนทุกกลุม วิธีการที่ใชไดผลเมื่อตองมีการออกกฎหมายใหมหรือกําหนด
เง่ือนไขและขอบังคับใหม คือ การที่รัฐบาลหรือหนวยงานท่ีมีหนาที่กํากับดูแลของทางการ จะ
ปรึกษาหารือกับบริษัทตางๆ ภายใตการกํากับดูแล หรือตัวแทนของกลุมธุรกิจหรือผูมีสวนได
เสีย ควรมีกลไกที่กําหนดและอนุญาตใหผูที่มีสวนเกี่ยวของทั้งมวล สามารถปกปองสิทธิและผล
ประโยชนของตนเองได และเพ่ือเปนการหลีกเล่ียงมิใหมีการออกกฎหมายหรือการกําหนดเงื่อน
ไขและขอบังคับที่มากจนเกินจําเปนหรือไมสามารถนํามาปฏิบัติได หรืออาจกอใหเกิดอุปสรรค
หรือความบิดเบือนในกลไกของการดําเนินธุรกิจโดยไมไดต้ังใจ ผูที่มีหนาที่ในการวางแผนและ
กําหนดนโยบายของทางการควรพิจารณาอยางรัดกุม โดยมีการประเมินถึงประโยชนที่พึงไดรับ
และผลเสียที่เปนตนทุนของสวนรวมอยางรอบคอบ ทั้งนี้ ในการประเมินดังกลาวตองคํานึงถึง
ความจําเปนของการบังคับใชกฎหมายอยางมีประสิทธิภาพ รวมถึงความสามารถของหนวยงาน
กํากับดูแลในการปองปรามพฤติกรรมที่ไมซื่อสัตย และการลงโทษในกรณีที่มีการละเมิดกฎ
ระเบียบเกิดขึ้น 

 นอกเหนือจากขอบังคับของกฎหมายและกฎระเบียบแลว กรอบของการกํากับดูแลกิจการยัง
อาจจะกําหนดขึ้นในรูปของขอพึงปฏิบัติและมาตรฐานที่เปดโอกาสใหทําโดยสมัครใจไดอีกดวย 
อยางไรก็ตาม ถึงแมขอพึงปฏิบัติและมาตรฐานที่กําหนดขึ้นเหลานี้จะมีบทบาทสําคัญในการ
สรางระบบการกํากับดูแลกิจการที่ดีใหเกิดขึ้น แตผูถือหุนและผูมีสวนไดเสียสวนใหญ ก็ยังไม
คอยมีความมั่นใจในสถานะของขอพึงปฏิบัติเหลานี้ รวมทั้งไมมั่นใจวากิจการจะสามารถถือ
ปฏิบัติไดตามนั้นจริง     ดังนั้น ในกรณีที่มีการนําหลักการและขอพึงปฏิบัติมาใชเปนมาตรฐาน
การกํากับดูแลในระดับชาติ หรือใชเปนหลักเกณฑทดแทนขอบังคับของกฎหมาย ความนาเชื่อ
ถือของตลาดทุนจะเกิดขึ้นได ก็ตอเมื่อมีการแสดงใหเห็นอยางชัดเจนถึงสถานะของหลักการและ
ขอพึงปฏิบัติเหลานี้ ทั้งในแงของขอบเขตการนําไปใช วิธีการปฏิบัติ การดูแลการปฏิบัติตาม 
และการลงโทษเมื่อไมปฏิบัติตาม   

ขอ ค.  การแบงแยกความรับผิดชอบของแตละหนวยงานที่มีอํานาจหนาที่ ควรถูกกําหนดไวอยางชัด
เจน และสามารถสรางความมั่นใจไดวา ผลประโยชนของสาธารณชนจะไดรับการปกปองคุม
ครองอยางเต็มที่ 
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 โดยทั่วไปแลว  หลักการกํากับดูแลกิจการและขอปฏิบัติที่เกี่ยวของ  มักจะไดรับอิทธิพลจากตัว
บทกฎหมายหลายฉบับดวยกัน เชน กฎหมายวาดวยบริษัทจํากัด (Company law) กฎหมายวา
ดวยหลักทรัพย (Securities regulation) มาตรฐานบัญชีและการตรวจสอบ กฎหมายวาดวยการ
ลมละลาย (Insolvency law) กฎหมายเกี่ยวกับสัญญา (Contract law)  กฎหมายแรงงาน 
(Labor law) และกฎหมายวาดวยภาษี (Tax law) ซึ่งสถานการณเชนวานี้ อาจทําใหเกิดความ
เส่ียงขึ้นได ไมวาจะเปนประเด็นของความซ้ําซอนหรือความขัดแยงในขอปฏิบัติของกฎหมายที่
มีหลายฉบับ ที่อาจเปนปญหาขัดขวางการดําเนินการเพื่อบรรลุจุดมุงหมายสําคัญของการมีการ
กํากับดูแลกิจการที่ดี   ดังนั้น จึงเปนเรื่องสําคัญอยางยิ่งที่ผูมีหนาที่วางแผนและกําหนด
นโยบาย (Policy maker) จะตองตระหนักถึงความเสี่ยงที่อาจเกิดขึ้นจากประเด็นเหลานี้  และ
พยายามวางมาตรการที่จะจํากัดปญหาใหเหลือนอยที่สุด นอกจากนั้น เพ่ือใหการบังคับใชของ
กฎหมายมีประสิทธิผลมากที่สุด จําเปนจะตองมีการแบงแยกและการกําหนดหนาที่ความรับผิด
ชอบของหนวยงานที่มีบทบาทเกี่ยวของแตละหนวยงานใหชัดเจน ไมวาจะเปนหนาที่ในการ
กํากับชี้แนะแนว (Supervision)  การดูแลใหเกิดการปฏิบัติและการลงโทษเมื่อมีการฝาฝนหรือ
กระทําผิด (Enforcement)  เพ่ือทําใหหนวยงานเหลานี้มีขีดความสามารถเปนที่ยอมรับและได
รับการนํามาใชอยางเต็มประสิทธิภาพ การซ้ําซอนของขอกฎหมาย หรือการขัดแยงของขอ
กฎหมายในแตละประเทศ เปนประเด็นที่ควรไดรับการพิจารณาเพื่อปดชองโหวของกฎหมาย 
(ตัวอยางเชน การมีกรณีกระทําความผิดบางประเด็นหลุดรอดพนจากขอบังคับกฎหมาย เพราะ
ไมมีหนวยงานใดที่มีหนาที่รับผิดชอบในประเด็นดังกลาวอยางชัดเจน) และเพ่ือใหมีตนทุนที่
นอยที่สุดสําหรับบริษัทในการปฏิบัติตามกฎหมายหลายฉบับ 

เมื่อความรับผิดชอบในการกํากับดูแลกิจการของทางการ ถูกมอบหมายไปยังองคกรที่มิใชองค
กรของภาครัฐ  ก็ควรมีการประเมินความเหมาะสมดวยคําถามวา ‘ทําไม’ และ ‘มีสถานการณ
และส่ิงแวดลอมใด’ จึงจําเปนที่ภาครัฐจะตองมีการมอบหมายความรับผิดชอบนั้น   และมีความ
จําเปนอยางยิ่งที่องคกรที่ไดรับมอบหมายอํานาจหนาที่นั้น จะตองมีการกํากับดูแลกิจการของ
ตนเองที่โปรงใสและเนนปกปองคุมครองผลประโยชนของสาธารณชนเปนสําคัญ 

ขอ ง.    หนวยงานตางๆ ไมวาจะเปนหนวยงานท่ีมีหนาที่ชี้แนะการปฏิบัติงาน กํากับดูแล หรือหนวย
งานที่มีหนาที่ บังคับใชกฎหมาย   ควรมีอํานาจตามกฎหมาย  มีความนาเชื่อถือ และมี
ทรัพยากรมากเพียงพอที่จะทําหนาที่ของตนไดอยางมืออาชีพ และมีหลักเกณฑนอกจากนั้น 
การพิจารณาตัดสินในเรื่องใดๆ โดยหนวยงานเหลานี้ ควรกระทําไดอยางทันเวลา โปรงใส และ
สามารถอธิบายไดอยางชัดเจน 
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  หนาที่และความรับผิดชอบในการกํากับดูแลกิจการของทางการ ควรอยูในความรับผิดชอบของ
องคกรใดองคกรหนึ่งหรือหลายองคกร  ซึ่งสามารถทําหนาที่ของตนไดโดยปราศจากความขัด
แยงของผลประโยชน และเปนองคกรที่สามารถถูกตรวจสอบไดตามกฎหมาย (Judicial review)    
ในขณะที่บริษัทมหาชนที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยมีจํานวนเพิ่มมากขึ้น กิจกรรมตางๆ 
ของบริษัทจดทะเบียน และขอมูลที่มีนัยสําคัญที่จะตองเปดเผยก็ทวีจํานวนมากขึ้น   ทําให
ทรัพยากรภายในองคกรที่ทําหนาที่ตางๆ ไมวาจะเปนการควบคุมชี้แนะแนวทาง  กํากับดูแล  
รวมทั้งการลงโทษผูฝาฝนหรือกระทําผิดก็ดี ตองรับภาระที่มากขึ้นเปนอยางมาก     จึงทําให
องคกรเหลานี้มีความตองการบุคลากรที่มีคุณสมบัติพรอม เพ่ือทําหนาที่ในการกํากับดูแลและติด
ตามตรวจสอบไดอยางมีประสิทธิภาพเพ่ิมขึ้นเปนอยางมาก ซึ่งหมายถึงความจําเปนของการมี
เงินทุนที่เพียงพอ เพราะการที่องคกรมีความสามารถที่จะดึงดูดความสนใจของพนักงานเจาหนา
ที่ดวยอัตราเงินเดือนที่มีความเหมาะสมกับหนาที่ความรับผิดชอบ ก็จะเปนการชวยสรางเสริม
คุณภาพและความเปนอิสระของพนักงานเจาหนาที่ขององคกร ทั้งในการกํากับดูแลและการ
พิจารณาโทษผูฝาฝนหรือกระทําผิด 
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II. สิทธิของผูถือหุนและบทบาทหนาที่ที่สําคัญของผูเปนเจาของ  
  

กรอบโครงสรางของการกํากับดูแลกิจการ   ควรมุงปกปองคุมครอง  และสงเสริมการ
ใชสิทธิของผูถือหุน 

 

ผูที่ลงทุนในหุนสามัญ ยอมมีสิทธิในหลักทรัพยที่ตนลงทุน  ตัวอยางเชน  หุนสามัญของบริษัท
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย ยอมสามารถถูกซื้อหรือขายหรือจําหนายจายโอนหุนไดอยางไม
มีขอจํากัด   หุนสามัญของบริษัท ยอมใหสิทธิแกผูลงทุนในการรับสวนแบงกําไรจากการดําเนิน
การของบริษัท   ทั้งนี้ ผูลงทุนมีความรับผิดชอบในหนี้สินของบริษัทจํากัดเพียงเทากับมูลคาเงิน
ที่ผูลงทุนนั้นไดลงทุนไวเทานั้น นอกจากนั้นแลว การเปนผูถือครองหุนสามัญ ยังใหสิทธิแกผูลง
ทุนในการเขาถึงขอมูลและรายละเอียดตางๆ ที่เกี่ยวของกับบริษัท และสิทธิในการมีอิทธิพลตอ
การดําเนินกิจการของบริษัท  โดยการเขารวมประชุมในการประชุมใหญผูถือหุนและการใชสิทธิ
ออกเสียงลงมติ 

อยางไรก็ตาม ในทางปฏิบัติแลว การบริหารจัดการบริษัทใดบริษัทหนึ่งนั้น ไมสามารถกระทํา
ไดโดยอาศัยการออกเสียงลงมติของผูถือหุนในทุกๆ เรื่อง เนื่องจากกลุมของผูถือหุนของบริษัท
ใดบริษัทหนึ่ง จะประกอบดวยผูถือหุน ทั้งที่เปนบุคคลธรรมดาและสถาบัน ซึ่งมีความแตกตาง
กัน ทั้งในแงของความมุงหวังในผลตอบแทน เปาหมายในการลงทุน ระยะเวลาในการลงทุน 
และขีดความสามารถในการลงทุน นอกจากนั้นแลว การบริหารจัดการบริษัท ยังตองการการตัด
สินใจทางธุรกิจที่รวดเร็ว ดังนั้น ดวยขอเท็จจริงดังกลาวขางตน  ประกอบกับความยุงยากซับ
ซอนในการบริหารจัดการบริษัทที่นับวันจะทวีขึ้น ทามกลางสถานการณของตลาดทุนที่เคล่ือน
ไหวและเปล่ียนแปลงไดอยางรวดเร็วนี้  บรรดาผูถือหุนทั้งหลาย จึงไมนาที่จะเขามามีบทบาท
ในการบริหารจัดการบริษัทดวยตนเอง บทบาท หนาที่ และความรับผิดชอบในการกําหนดกล
ยุทธทางธุรกิจและการบริหารจัดการบริษัทใหเปนไปตามเปาหมาย ควรจะอยูในมือของคณะ
กรรมการบริษัท ตลอดจนคณะผูบริหาร ซึ่งเปนกลุมบุคคลที่คณะกรรมการบริษัทตองทําการคัด
เลือกอยางเหมาะสม พรอมกับกําหนดสิ่งกระตุนจูงใจใหคณะผูบริหารทํางานตามเปาหมาย 
หรือเมื่อจําเปนก็อาจจะถูกพิจารณาปลดออกและทดแทนไดโดยบุคคลที่คณะกรรมการบริษัท
เห็นวามีความเหมาะสมมากกวาก็เปนได 

สิทธิของผูถือหุนในการมีอิทธิพลตอการดําเนินกิจการของบริษัท ควรจะอยูในเรื่องที่เกี่ยวกับ
ปจจัยพ้ืนฐานหลักๆ เชน การเลือกและแตงตั้งกรรมการ องคประกอบของคณะกรรมการ การ
แกไขเปล่ียนแปลงสาระสําคัญของเอกสารสําคัญของบริษัท การอนุมัติรายการที่มิใชรายการที่
เกิดขึ้นเปนปกติ และเรื่องอื่นๆ ตามที่กําหนดไวในกฎหมายวาดวยบริษัท (Company law)  
ตลอดจนกฎและขอบังคับที่ใชภายในบริษัท     

สิทธิของผูถือหุนที่แสดงไวในหัวขอนี้   จึงกลาวถึงเพียงประเด็นหลักๆ ที่ถือปฏิบัติตามกรอบ
ของกฎหมายของประเทศสมาชิกของ OECD สวนใหญ ในบางประเทศ สิทธิของผูถือหุนยัง
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หมายรวมถึง การคัดเลือกและการอนุมัติผูตรวจสอบบัญชี การเสนอรายชื่อและการคัดเลือก
กรรมการบริษัท การจํานําหุน การจัดสรรกําไรประจําปของบริษัท เปนตน 

ขอ ก.    สิทธิพ้ืนฐานของผูถือหุน   หมายรวมถึง :     

1) สิทธิในการจดทะเบียนการเปนเจาของหุนของบริษัท 

2) สิทธิในการเปล่ียนมือและการโอนสิทธิในหุนของตน        

3) สิทธิในการไดรับแจงขอมูลและขาวสารที่มีนัยสําคัญของบริษัทอยางสม่ําเสมอ  และตรง
เวลาตามที่ควรจะเปน        

4) สิทธิในการเขารวมประชุมเพ่ือออกเสียงในที่ประชุมใหญผูถือหุน             

5) สิทธิในการแตงตั้งหรือถอดถอนกรรมการบริษัท 

6)    สิทธิในการรับสวนแบงกําไรของบริษัท 

ขอ ข.    ผูถือหุน  ควรมีสิทธิที่จะเขารวมในการตัดสินใจ   หรือไดรับทราบถึงผลของการตัดสินใจของ
บริษัท  ที่เกี่ยวกับการเปลี่ยนแปลงในปจจัยพ้ืนฐานของบริษัท  ซึ่งหมายรวมถึง    

1) การแกไขเปล่ียนแปลงหนังสือบริคณหสนธิ  หรือขอบังคับของบริษัท  หรือขอกําหนดอื่นๆ  
ที่มีลักษณะเดียวกัน      

2) การอนุมัติการเพิ่มทุน    

3) รายการพิเศษอื่นๆ ที่มิใชรายการที่เกิดขึ้นตามปรกติ เชน การโอนทรัพยสินทั้งหมดหรือ 
สวนใหญไปใหแกผูอ่ืน  ซึ่งจะมีผลกระทบเสมือนหนึ่งเปนการขายบริษัท 

บริษัทควรมีอํานาจในการจัดตั้งหางหุนสวนหรือบริษัทที่เกี่ยวของขึ้นได  และสามารถโอนสิน
ทรัพยที่ใชในการดําเนินงาน (Operational assets) หรือสิทธิในการรับจายเงินตามกระแสเงิน
สด (Cash flow rights) หรือสิทธิและภาระผูกพันอื่นๆ เพียงเพ่ือใหเกิดความคลองตัวในการ
ดําเนินธุรกิจตามเปาหมาย และเพียงเพื่อใหบริษัทที่เปนองคกรขนาดใหญ สามารถมอบหมาย
ความรับผิดรับชอบในผลของการปฏิบัติหนาที่ (Accountability) ไดอยางเหมาะสมเทานั้น   
นอกจากนั้นแลว   บริษัทยังสามารถถายโอนสินทรัพยที่ใชในการดําเนินงานไปยังบริษัทลูกและ
เปล่ียนสถานะของบริษัทใหเปนบริษัทแม (Holding company)    แตอยางไรก็ตาม  การดําเนิน
การขางตน ตองอยูภายใตกระบวนการตรวจสอบการคานอํานาจ (Check and Balance) ที่ดี   
มิฉะนั้นแลว  ก็อาจจะมีการใชอํานาจไปในทางที่มิชอบได 

ขอ ค.  ผูถือหุน  ควรมีโอกาสอยางเต็มที่ในการเขารวมประชุมใหญผูถือหุน       และออกเสียงลงมติใน
ที่ประชุมใหญผูถือหุนนั้น  ผูถือหุนควรไดรับแจงกฎระเบียบตางๆ ซึ่งใชในการควบคุมการ
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ประชุมใหญผูถือหุนนั้นอยางชัดเจน  ซึ่งรวมถึง กระบวนการในการออกเสียงลงคะแนน   ทั้งนี้  
ผูถือหุนควรไดรับสิทธิในเรื่องดังกลาว ดังตอไปนี้ 

1) ผูถือหุน  ควรไดรับแจงขอมูลที่ครบถวนและทันเวลา เกี่ยวกับวันที่ เวลา สถานที่ และ
ระเบียบวาระในการประชุมใหญผูถือหุน   ตลอดจนรายละเอียดที่ครบถวนของเรื่องที่จะ
ตองตัดสินใจในการประชุมคราวนั้นๆ 

2) ผูถือหุน  ควรมีโอกาสที่จะไดซักถามและไดรับการชี้แจงจากคณะกรรมการบริษัทใหเกิด
ความกระจาง   ซึ่งรวมถึง คําถามเกี่ยวกับผลการตรวจสอบประจําปของผูสอบบัญชีภาย
นอก   รวมทั้งมีโอกาสในการเสนอเรื่องเขาสูระเบียบวาระการประชุม พรอมทั้งขอเสนอใน
การลงมติ แตอยางไรก็ตาม ขอซักถามหรือขอเสนอของผูถือหุนนั้น ตองอยูภายใตขอ
จํากัดที่เหมาะสม 

เพ่ือกระตุนใหผูถือหุนมีสวนรวมในที่ประชุมใหญผูถือหุน  บริษัทจํานวนหนึ่งไดปรับปรุง
กระบวนการที่เปดใหผูถือหุนสามารถเสนอใหมีการเปลี่ยนแปลงแกไข หรือเสนอเรื่องเขาสู
วาระการประชุมเพ่ือพิจารณาลงมติสามารถกระทําไดงายขึ้น  รวมท้ังยังไดมีการปรับปรุง
ขั้นตอนใหผูถือหุนสามารถสงคําถามและขอของใจเขามากอนวันประชุมใหญผูถือหุน เพ่ือ
ที่ผูถือหุนจะไดรับคําตอบที่ชัดแจงจากคณะผูบริหารและคณะกรรมการบริษัท    นอกจาก
นั้นแลว  ผูถือหุนมีสิทธิที่จะถามคําถามใดๆ เกี่ยวกับผลการตรวจสอบบัญชีของผูสอบ
บัญชีภายนอก ทั้งนี้ บริษัทมีสิทธิอันชอบธรรมที่จะสรางความมั่นใจวา การเปดโอกาสให
กับผูถือหุนในลักษณะดังกลาวจะไมถูกนําไปใชในทางที่ผิด ดังนั้น จึงเปนการสมเหตุสมผล
เพียงพอ ที่บริษัทจะกําหนดใหการนําเสนอหัวขอเขาสูวาระการประชุมใหญผูถือหุน  ตอง
ไดรับการรับรองจากผูถือหุนในสัดสวนที่มากพอสมควร   ไมวาสัดสวนนั้นจะคํานวณตาม
ราคาตลาด หรือตามอัตรารอยละของการถือครองหุน  หรือตามสิทธิในการออกเสียง     
การกําหนดสัดสวนของการถือหุนวาควรจะเปนเทาใดนั้น  ควรคํานึงถึงโครงสรางการถือ
หุนของบริษัทวามีการกระจุกหรือกระจายตัวมากนอยเพียงใด (Degree of ownership 
concentration)  ทั้งนี้ เพ่ือสรางความมั่นใจวา   ผูถือหุนรายยอยจะไมถูกกีดกัน มิใหนํา
เสนอหัวขอเขาในวาระการประชุมใหญผูถือหุน    มติของผูถือหุนใดๆ ที่ผานการอนุมัติ
และรับรองในที่ประชุมใหญผูถือหุนแลว คณะกรรมการบริษัทตองนําไปดําเนิน การใหเปน
ไปตามนั้น  

3) บริษัทควรสนับสนุนใหผูถือหุน สามารถมีสวนรวมในการตัดสินใจในเรื่องสําคัญที่เกี่ยวกับ
การกํากับดูแลกิจการ เชน การเสนอชื่อและการแตงตั้งกรรมการบริษัท   รวมท้ังการแสดง
ความคิดเห็นเกี่ยวกับนโยบายคาตอบแทน (Compensation policy) ที่ใหแกกรรมการและ
ผูบริหารระดับสูง ทั้งนี้ คาตอบแทนที่ใหแกกรรมการหรือพนักงานเปนหลักทรัพยของ
บริษัท ควรไดรับการอนุมัติจากที่ประชุมผูถือหุน 

การแตงตั้งบุคคลเขาเปนกรรมการบริษัท ถือเปนสิทธิเบ้ืองตนของผูถือหุน ในกระบวนการ
แตงตั้งกรรมการบริษัทที่มีประสิทธิผลที่สุด   ผูถือหุนควรมีสวนรวมในการเสนอชื่อบุคคลที่
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จะเขารับเลือกเปนกรรมการ และออกเสียงลงมติแตงตั้งกรรมการเปนรายคน หรือตามราย
ชื่อชุดใดชุดหนึ่งจากหลายๆ ชุดก็ได ซึ่งในเรื่องนี้ ในหลายๆ ประเทศผูถือหุนจะไดรับขอ
มูลประกอบการประชุม (Proxy Materials) ที่บริษัทสงใหผูถือหุน ถึงแมวาในบางกรณีอาจ
อยูภายใตเง่ือนไขบางประการเพื่อปองกันการนําไปใชโดยมิชอบ 

ในการคัดเลือกและนําเสนอรายชื่อผูที่เหมาะสมใหเขาเปนกรรมการบริษัทนั้น   คณะ
กรรมการบริษัทในหลายๆ ประเทศ ก็มักจะแตงตั้งคณะอนุกรรมการขึ้นชุดหนึ่ง ที่โดยทั่ว
ไปเรียกวา คณะอนุกรรมการสรรหา (Nomination Committee)  ใหไปทําหนาที่ดัง
กลาว เพ่ือใหเกิดความมั่นใจไดวา กระบวนการคัดเลือกบุคคลที่จะเขาเปนกรรมการบริษัท 
เปนไปอยางถูกตองตามหลักเกณฑและขั้นตอนที่กําหนด และมั่นใจไดวาการสรรหานั้น ได
คํานึงถึงคุณสมบัติเฉพาะของบุคคล ที่จะสามารถสรางความสมดุลและเสริมคุณภาพของ
คณะกรรมการบริษัททั้งคณะได ซึ่งไดเปนที่ยอมรับใหเปนแนวปฏิบัติที่ดีในหลายๆ 
ประเทศแลววา กรรมการอิสระคือผูที่ควรมีบทบาทสําคัญในคณะอนุกรรมการชุดนี้ นอก
จากนั้น หลักการกํากับดูแลกิจการของ OECD ยังเรียกรองใหบริษัทเปดเผยขอมูลเกี่ยวกับ
คุณสมบัติ ความรู ความสามารถ และประสบการณที่ผานมาของผูสมัครหรือผูที่อยูใน
เกณฑคัดเลือกทุกราย ตลอดจนกระบวนการคัดสรร  ซึ่งจะทําใหผูที่เกี่ยวของสามารถ
ประเมินความสามารถและความเหมาะสมของผูสมัครหรือผูที่อยูในเกณฑคัดเลือกทุกราย
ได 

หลักการกํากับดูแลกิจการของ OECD ยังเรียกรองใหบริษัทเปดเผยนโยบายคาตอบ
แทนที่ใหกับกรรมการบริษัท เพราะการที่ผูถือหุนไดรับรูถึงความเชื่อมโยงระหวางคาตอบ
แทนของกรรมการกับผลการดําเนินงานของบริษัทวาเปนอยางไร เปนประเด็นสําคัญ
สําหรับผูถือหุนในการประเมินความสามารถของคณะกรรมการบริษัททั้งชุด และคุณสมบัติ
ใดของคณะกรรมการที่ควรจะหาเพ่ิมเติม เมื่อมีการคัดเลือกและแตงตั้งกรรมการใหมใน
คราวตอไป       

ถึงแมวาอาจจะไมเปนการเหมาะสม ที่จะนําเอาขอตกลงใดๆ ในการเปนกรรมการบริษัท
หรือสัญญาวาจางผูบริหารระดับสูง เขาขออนุมัติในที่ประชุมใหญผูถือหุนก็ตาม   แตก็ควร
มีวิธีการอยางใดอยางหนึ่ง  ที่ผูถือหุนจะสามารถออกความเห็นในเรื่องนี้ได      ในบาง
ประเทศ มีการนําเอากระบวนการของ “การออกเสียงแนะนํา (Advisory vote)” มาใช   
เปนวิธีการในการสื่อถึงความรูสึกของผูถือหุนที่มีตอเรื่องดังกลาวตอคณะกรรมการบริษัท 
โดยมิไดมีผลกระทบตอขอตกลงหรือสัญญาวาจางแตอยางใด   

โครงการใดๆ ที่เกี่ยวของกับหุนของบริษัท ที่ใหสิทธิแกกรรมการหรือพนักงาน อันเปน
เรื่องที่มีผลทั้งตอผูถือหุนในแงของการลดมูลคาทางบัญชีของหุนทุน (Capital dilution) 
และเปนส่ิงที่มีผลอยางมากตอการสรางแรงจูงใจใหกับฝายจัดการ   ดังนั้น โครงการเหลานี้
จึงควรไดรับการอนุมัติจากผูถือหุนเสียกอน  ไมวาจะเปนในแงของตัวบุคคลหรือนโยบาย
ของโครงการโดยรวม โดยปจจุบัน ในหลายๆ ประเทศไดมีการกําหนดวา  หากมีการ
เปล่ียนแปลงอยางมีนัยสําคัญในโครงการใดๆ ที่มีอยู  โดยที่โครงการนั้นเกี่ยวของกับหุน
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ของบริษัทที่ใหสิทธิแกกรรมการหรือพนักงาน  ก็ตองไดรับการอนุมัติจากผูถือหุนดวยเชน
กัน 

4) ผูถือหุน  ควรมีสิทธิที่จะออกเสียงลงคะแนน ไมวาจะเขารวมประชุมโดยตนเองหรือไมก็
ตาม ทั้งนี้ สิทธิในเสียงจะเทาเทียมกัน  ไมวาจะออกเสียงดวยการเขารวมประชุมดวยตน
เอง หรือไมไดเขารวมประชุม (Absentia) ดวยตนเองก็ตาม 

หลักการกํากับดูแลกิจการของ OECD  แนะนําวา บริษัทควรอนุญาตใหผูถือหุนสามารถ
มอบฉันทะใหผูอ่ืนออกเสียงลงคะแนนแทนตนเองได ทั้งนี้ การที่ผูถือหุนสามารถออกเสียง
ลงคะแนนโดยมอบฉันทะใหผูอ่ืนลงคะแนนเสียงตามความตองการของตน จะเปนเครื่องมือ
สําคัญในการสงเสริมสิทธิ และปกปองสิทธิของผูถือหุน ดังนั้น กรอบโครงสรางและขอ
กําหนดดานการกํากับดูแลกิจการ ควรสรางความมั่นใจไดวา ผูที่ไดรับมอบฉันทะใหใชสิทธิ
ออกเสียง จะตองออกเสียงลงมติตรงตามที่ผูมอบฉันทะไดใหแนวทาง และในกรณีที่เปน
การมอบฉันทะโดยผูมอบมิไดกําหนดแนวทางไว ก็ควรมีขอกําหนดใหเปดเผยแนวทางการ
ลงคะแนนในสวนนี้  

ในบางประเทศที่อนุญาตใหตัวบริษัทสามารถรับเปนผูรับมอบฉันทะไดนั้น    ส่ิงที่สําคัญที่
สุด  คือ  การเปดเผยวา ประธานในที่ประชุมผูถือหุน (ซึ่งมักจะทําหนาที่เปนผูรับมอบ
ฉันทะแทนบริษัท ในกรณีที่บริษัทเปนผูรับมอบฉันทะ) จะใชสิทธิออกเสียงลงมติอยางไร 
โดยเฉพาะในกรณีที่ผูมอบฉันทะมิไดใหแนวทางในการออกเสียงลงมติมา และในกรณีที่
กรรมการหรือผูบริหารบริษัท ไดรับมอบฉันทะใหออกเสียงลงมติในนามของกองทุน
บําเหน็จบํานาญของพนักงานบริษัท หรือในนามของโครงการที่เกี่ยวกับหุนตามสิทธิที่ให
แกกรรมการและพนักงาน  บริษัทควรมีการเปดเผยแนวทางในการออกเสียงลงมตินั้น 

ทั้งนี้ เพ่ือเปนการการสงเสริมและสนับสนุนใหผูถือหุนมีสวนรวมมากขึ้นในการประชุมใหญ
ผูถือหุน หลักการนี้เสนอแนะวา บริษัทควรพิจารณานําระบบเทคโนโลยีสารสนเทศที่ทัน
สมัยมาใชในการออกเสียงลงมติ  ซึ่งรวมถึงการออกเสียงลงมติดวยเครื่องมืออิเล็คทรอนิคส 
สําหรับผูถือหุนที่ไมสามารถเขารวมประชุมใหญผูถือหุนไดดวยตนเอง (Absentia) อีกดวย 

ขอ ง.     โครงสรางแหงทุน (Capital structure) ของบริษัท   หรือกระบวนการใดๆ ที่บริษัทจัดใหผูถือ
หุนบางราย มีอํานาจในการควบคุมกิจการ มากกวาสัดสวนการถือครองหุนที่ผูถือหุนนั้นมีอยู  
บริษัทควรเปดเผยขอมูลดังกลาวใหผูถือหุนทุกรายทราบ 

 ในบางกรณี โครงสรางแหงทุนของบริษัทที่เปนอยู   อาจเอื้ออํานวยใหผูถือหุนบางราย มีอํานาจ
ในการควบคุมกิจการมากกวาสัดสวนการถือครองหุนที่ผูถือหุนนั้นมีอยู        ทั้งนี้ โครงสราง
แหงทุนในรูปแบบพีรามิดก็ดี   หรือการถือหุนไขวกันก็ดี   หรือหุนสามัญ ทั้งที่มีขอจํากัดในการ
ออกเสียงหรือที่มีสิทธิออกเสียงหลายชั้น (Multiple voting rights) ก็ดี     ลวนแลวแตเปนปจจัย
ที่จะลดและกีดขวางความสามารถของผูถือหุนรายยอย (ที่ไมมีอํานาจในการควบคุมกิจการ) ใน
การออกเสียงเกี่ยวกับนโยบายในการดําเนินงานของบริษัททั้งส้ิน 
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 นอกเหนือจากโครงสรางความสัมพันธผานการผูถือหุนแลว  ยังมีเครื่องมืออีกหลายอยาง ที่มี
ผลตออํานาจควบคุมในบริษัท  ทั้งนี้ สัญญาระหวางผูถือหุน (Shareholder agreement)  มัก
เปนเครื่องมือที่ใชกันโดยทั่วไปในบรรดาผูถือหุนหลายกลุม ที่รวมตัวเขาดวยกันและมีขอตกลง
รวมกันตามสัญญา   ผูถือหุนเหลานั้นอาจมิใชผูถือหุนรายใหญ     แตเมื่อรวมกลุมเขาดวยกัน
ตามสัญญา  และตกลงที่จะกระทําการใดๆ รวมกันเปนเสียงหนึ่งเดียวแลว   ก็จะมีผลใหผูถือ
หุนที่รวมกลุมเขาดวยกันตามสัญญานี้ มีอํานาจและสิทธิขางมาก  เปรียบเสมือนเปนผูถือหุน
รายใหญ หรืออยางนอยก็เปนผูถือหุนกลุมใหญ (Block) ที่สามารถเรียกรองสิทธิได 

 โดยปรกติแลว  สัญญาระหวางผูถือหุนขางตน  จะใหสิทธิอันดับแรก (Preferential right) แกผู
ถือหุนที่อยูรวมในสัญญาในการซื้อหุน ในกรณีที่มีผูถือหุนรายอื่นที่อยูรวมในสัญญา มีความ
ประสงคที่จะขายหุนที่ถืออยู    นอกจากนั้นแลว  สัญญาระหวางผูถือหุนนี้ ยังอาจมีขอกําหนด
ใหผูถือหุนที่อยูรวมในสัญญา ตองไมขายหุนที่ถือไวตลอดระยะเวลาใดเวลาหนึ่ง ที่มีการตกลง
กันไวลวงหนา      สัญญาระหวางผูถือหุน ยังมีขอกําหนดอื่นๆ ในเรื่อง การคัดเลือกกรรมการ
บริษัทและประธานกรรมการ และการออกเสียงเปนกลุม (Block vote) ที่สามารถเรียกรองสิทธิ
ได    ในบางประเทศ   ทางการจะใหความสําคัญกับการติดตามดูแลอยางใกลชิด ตอความ
ประพฤติของสัญญาประเภทนี้  และมักจะกําหนดอายุของสัญญาระหวางผูถือหุน มิใหยาวเกิน
ความจําเปน 

 ในบางประเทศ มีการกําหนดเพดานในการออกเสียง (Voting caps) ซึ่งจะจํากัดเสียงลงมติของ
ผูถือหุน โดยไมคํานึงถึงวา ผูถือหุนรายน้ันๆ จะถือหุนไวเปนจํานวนเทาใด      ดังนั้น การ
กําหนดเพดานในการออกเสียงจะมีผลใหเกณฑในการมีอํานาจในการควบคุมกิจการ (Control) 
เปล่ียนแปลงไป   และอาจเปนปจจัยหนึ่งที่ไมจูงใจใหผูถือหุนเขารวมประชุมใหญที่จัดขึ้น 

ขอ  จ.  การซื้อขายหลักทรัพยเพ่ือวัตถุประสงคในการเขามีอํานาจควบคุมการดําเนินกิจการของบริษัท  
ไมควรถูกจํากัดดวยกฎเกณฑใดๆ   แตตองมีกระบวนการที่มีประสิทธิภาพและโปรงใส   เชน 

1)  กฎเกณฑ ขอบังคับ และระเบียบตางๆ  ที่ใชบังคับกับการเขาซื้อกิจการในตลาดทุน   เพ่ือ
วัตถุประสงคในการเขามีอํานาจในการควบคุมการดําเนินกิจการ   ตลอดจนทํารายการ
ตางๆ ที่ไมไดเกิดขึ้นตามการดําเนินกิจการโดยปรกติ   เชน การควบรวมกิจการ  หรือการ
ขายทรัพยสินในจํานวนสูงของกิจการ   ตองไดรับการชี้แจงและเปดเผยอยางชัดเจน   เพ่ือ
ใหนักลงทุนเขาใจถึงสิทธิของตนและการชดเชยที่ควรมี   รายการที่เกิดขึ้นตามที่กลาวมา
แลวขางตน  ตองมีราคาที่โปรงใส  และภายใตเง่ือนไขที่ยุติธรรม  ซึ่งมุงไปที่การปกปอง
สิทธิของผูถือหุนในชั้นตางๆ 

2)   เครื่องมือหรือมาตรการตางๆ ที่ใชในการปองกันการถูกครอบงํากิจการ ไมควรถูกนํามาใช
เพ่ือวัตถุประสงคในการปกปองคณะผูบริหารหรือคณะกรรมการ ใหพนจากความรับผิดรับ
ชอบตอผลของการปฏิบัติหนาที่ (Accountability) ของตน  

 ในบางประเทศ  กิจการจะมีเครื่องมือหรือมาตรการตาง ๆ ในการปองกันการถูกครอบงํา
กิจการ     แตอยางไรก็ตาม ทั้งผูถือหุนและตลาดหลักทรัพย ตางมีความเห็นวา เครื่องมือ
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และมาตรการที่ถูกนํามาใชอยางแพรหลายนั้น  นับเปนอุปสรรคตอการทําหนาที่ของกลไก
ตลาดสําหรับการซื้อขายหุนเพ่ือวัตถุประสงคในการเขามีอํานาจในการควบคุมการดําเนิน
การของบริษัท ในบางกรณี  เครื่องมือและมาตรการเหลานั้น อาจกลับกลายเปนเสมือนโล
ปองกันมิใหผูถือหุนสามารถเขาติดตามดูแลการปฏิบัติงานของบรรดากรรมการและผู
บริหารบริษัทได      

ในการใชเครื่องมือหรือมาตรการตาง ๆ ในการปองกันการถูกครอบงํากิจการก็ดี  หรือการ
ตอรองเมื่อเกิดมีขอเสนอในการครอบงํากิจการก็ดี     หลักสําคัญเหนืออ่ืนใด  ก็คือ การที่
คณะกรรมการบริษัทตองทําหนาที่โดยชอบ (Fiduciary duty) ตอความรับผิดชอบที่ผูถือ
หุนมอบหมายใหมา        

ขอ ฉ.  การใชสิทธิของการเปนเจาของโดยผูถือหุน    ซึ่งรวมไปถึงนักลงทุนประเภทสถาบันตองไดรับ
การอํานวยความสะดวกเต็มที่ 

 ในขณะที่  ผูถือหุนแตละคนอาจจะมีจุดมุงหมายในการลงทุนที่แตกตางกัน  ดังนั้น  หลักการ
กํากับดูแลกิจการของ OECD จะไมสนับสนุนกลยุทธการลงทุนในแบบใดแบบหนึ่งเปนการ
เฉพาะ รวมทั้งจะไมใหขอแนะนําวา ผูลงทุนควรแสดงบทบาทมากนอยเพียงใดในการใชสิทธิ
ของตน อยางไรก็ตาม จากการพิจารณาถึงตนทุนและผลประโยชนที่จะไดรับจากการใชสิทธินั้น    
ผูลงทุนสวนใหญมักไดขอสรุปที่ดีวา ผลตอบแทนจากการลงทุนและการเติบโตของบริษัท จะ
เกิดขึ้นไดก็ดวยการวิเคราะหขอมูลอยางเพียงพอ ควบคูไปกับการใชสิทธิของการเปนผูถือหุน 
นั่นเอง 

1)  นักลงทุนประเภทสถาบัน   ซึ่งมีหนาที่รับผิดชอบตอเงินของผู อ่ืนที่ตนนํามาลงทุน 
(Fiduciary duty) ควรเปดเผยนโยบายโดยรวมของบริษัทเกี่ยวกับการกํากับดูแลกิจการ 
และการออกเสียงลงมติในบริษัทที่ไปลงทุน   ตลอดจนกระบวนการที่ใช ในการตัดสินใจใน
การใชสิทธิออกเสียงลงคะแนนของตน 

ในปจจุบัน เปนเรื่องที่พบเห็นไดโดยทั่วไปวา หุนตางๆ จะถูกถือในนามของผูลงทุน
ประเภทสถาบัน ดังนั้น ความมีประสิทธิผลและความนาเชื่อถือของการกํากับดูแลกิจการใน
ทั้งระบบและเฉพาะบริษัท จึงขึ้นอยูกับความการที่ผูลงทุนประเภทสถาบันจะสามารถใช
สิทธิในฐานะผูถือหุน และสามารถแสดงบทบาทหนาที่ของเจาของหุนในบริษัทที่ลงทุนไว
ไดอยางมีประสิทธิผล   

ในขณะที่ หลักการกํากับดูแลกิจการของ OECD มิไดกําหนดเปนเง่ือนไขไวตายตัววา ผู
ลงทุนประเภทสถาบัน จะตองไปใชสิทธิออกเสียงลงมติในทุกๆ กิจการที่ลงทุนไว      แต 
หลักการกํากับดูแลกิจการของ OECD ก็กําหนดไววา ผูลงทุนประเภทสถาบันจะตอง
เปดเผยราย ละเอียดเกี่ยวกับหลักการที่ผูลงทุนประเภทสถาบันนั้น จะใชในการใชสิทธิออก
เสียงลงมติ โดยคํานึงถึงตนทุนและคาใชจายในการใชสิทธิออกเสียงนั้นเปนสําคัญ  
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สําหรับผูลงทุนประเภทสถาบัน ที่มีหนาที่รับผิดชอบในการนําเงินของผูอ่ืนมาลงทุน  เชน   
กองทุนบําเหน็จบํานาญ   หรือกองทุนรวม   หรือการลงทุนของบริษัทประกันภัย การใช
สิทธิออกเสียงในการลงมติ  นับเปนสวนหน่ึงของมูลคาที่ไดจากการลงทุนที่สถาบันเหลานี้
ทําในนามของลูกคาของตน หากผูลงทุนประเภทสถาบันในกลุมนี้ ละเวนที่จะไมใชสิทธิ
ออกเสียงลงมติ    ก็อาจจะนําไปสูการสูญเสียของผูลงทุน ซึ่งควรมีโอกาสรับทราบถึงแนว
นโยบายที่ผูลงทุนเหลานี้จะใชในการลงคะแนนเสียง 

ในบางประเทศ  ปรากฏวามีการเรียกรองกันมากขึ้น ที่จะใหนักลงทุนประเภทสถาบันเปด
เผยนโยบายการกํากับดูแลกิจการของตนอยางละเอียด    ทั้งยังตองการใหนักลงทุน
ประเภทสถาบันบอกกลาวกลยุทธที่ชัดเจนวา ในกรณีใดจึงจะมีการเขาแทรกแซงกิจการ
ของบริษัทที่ไดลงทุนไว  หรือจะใชวิธีการใดในการเขาแทรกแซง   และยังใหประเมินดวย
วากลยุทธที่ใชในการแทรกแซงนั้นจะมีผลเพียงใด   

ในหลายๆ ประเทศ  นักลงทุนประเภทสถาบัน ถูกกําหนดใหเปดเผยขอมูลที่ตนเองไดไป
ใชสิทธิออกเสียงลงมติ ทั้งโดยวิธีการออกเปนขอกําหนด หรือการใหอธิบายเหตุผลหากไม
ปฏิบัติตาม (Comply or Explain) การเปดเผยขอมูลเหลานี้ อาจจะกระทําโดยการจัดสงขอ
มูลใหแกลูกคาโดยตรง (ผูลงทุนแตละรายในหุนที่เกี่ยวของ) หรือการจัดสงขอมูลโดยที่
ปรึกษาการลงทุนใหแกกองทุนรวม หรือการจัดสงขอมูลใหแกตลาดหลักทรัพย ขึ้นอยูกับ
วาวิธีการใดจะมีตนทุนนอยที่สุด   

อีกวิธีการหนึ่งที่นอกเหนือจากการเขารวมประชุมผูถือหุน ก็คือ การเจรจาหารืออยาง
สม่ําเสมอกับนักลงทุนประเภทสถาบัน เพ่ือใหเกิดความเขาใจที่ตรงกัน โดยเฉพาะที่เปน
บริษัทจัดการทําหนาที่จัดการกองเงินลงทุน (Portfolio companies) ทั้งหลาย     การ
เจรจาหารือในลักษณะขางตน ควรไดรับการสงเสริม โดยใหทางการยกขอกีดขวางที่ไมจํา
เปนออกไป แตบริษัทควรยึดมั่นกับขอที่วา บริษัทควรจะปฏิบัติตอผูถือหุนอยางเทาเทียม
กัน และไมสมควรที่จะใหขอมูลหรือรายละเอียดใด ๆ แกผูลงทุนประเภทสถาบัน กอนที่จะ
เปดเผยขอมูลหรือรายละเอียดนั้นใหกับตลาดหลักทรัพย เพ่ือที่ตลาดหลักทรัพยจะทําการ
เผยแพรใหสาธารณชนทั่วไปทราบ ดังนั้น ขอมูลหรือรายละเอียดที่บริษัทนาจะใหเพ่ิมเติม
แกนักลงทุนประเภทสถาบันได ในการพบปะเจรจาหารือดังกลาว  ก็นาจะไดแก  ขอมูลพ้ืน
ฐานโดยทั่วไปของสถานการณตลาดที่บริษัทดําเนินกิจการอยูในขณะนั้นๆ   และบริษัทยัง
สามารถอธิบายเพิ่มเติมใหกระจางชัดมากขึ้น ในขอมูลที่บริษัทไดเปดเผยใหกับสาธารณ
ชนทั่วไปทราบแลว 

เมื่อนักลงทุนประเภทสถาบัน ที่มีหนาที่ดูแลรับผิดชอบในเงินของผูอ่ืนที่ตนนําไปลงทุน ได
พัฒนาและวางรากฐานของนโยบายการกํากับดูแลกิจการของบริษัทตน  และไดประกาศให
ทราบโดยทั่วไปแลว   ส่ิงที่ตามมา ก็คือ การจัดใหมีทรัพยากรบุคคลที่เหมาะสมและการมี
เงินงบประมาณที่เพียงพอ   เพ่ือที่จะสามารถดําเนินการตามขั้นตอนตางๆ ตามนโยบาย
การกํากับดูแลกิจการใหไดผลตามท้ังนักลงทุนรายยอยผูที่ไดรับประโยชนจากกองทุนและ
บริษัทจัดการที่ทําหนาที่ในการจัดการกองเงินลงทุนนั้นที่คาดหวังไว    
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2)  นักลงทุนประเภทสถาบัน  ซึ่งมีหนาที่ดูแลรับผิดชอบตอเงินลงทุนของผูอ่ืนที่ตนนําไปลง
ทุน (Fiduciary duty) ควรเปดเผยวาตนจะจัดการอยางไรกับเรื่องที่มีความขัดแยงทางผล
ประโยชนอยางมีนัยสําคัญ  ซึ่งอาจมีผลตอการใชสิทธิออกเสียงแทนผูเปนเจาของเงินลง
ทุน 

ในบางโอกาส แรงจูงใจที่นักลงทุนประเภทสถาบันซึ่งเปนผูถือหุนจากการทําหนาที่เปนตัว
กลาง (Intermediary owners)   จะไปใชสิทธิออกเสียงหรือไปทําหนาที่ตามสิทธิของการ
เปนเจาของ อาจแตกตางไปจากแรงจูงใจของผูที่เปนเจาของโดยตรง ขอแตกตางนั้น อาจมี
เหตุผลที่ยอมรับไดในเชิงธุรกิจ แตในบางกรณีก็อาจเกิดจากความขัดแยงทางผลประโยชน 
ซึ่งอาจจะมีความรุนแรงมาก ในกรณีที่นักลงทุนประเภทสถาบันที่มีหนาที่รับผิดชอบตอเงิน
ของผูอ่ืนที่ตนนําเงินไปลงทุนนั้น  เปนบริษัทยอย หรือเปนบริษัทในเครือของสถาบันการ
เงินอื่น  โดยเฉพาะอยางยิ่งกลุมธุรกิจการเงินขนาดใหญ ที่มีเครือขายทางธุรกิจโยงใยกวาง
ขวาง  ดังนั้น เมื่อเกิดมีประเด็นความขัดแยงทางผลประโยชนที่มีนัยสําคัญในการดําเนิน
ธุรกิจ   ตัวอยาง เชน  การจัดการเงินกองทุนซึ่งเปนเงินลงทุนของบริษัทจัดการเอง    ตอง
มีการแจงใหทราบและตองเปดเผยขอมูลอยางชัดเจน 

ในขณะเดียวกัน  นักลงทุนประเภทสถาบันควรเปดเผยวา  การใดที่ตนจะกระทําเพ่ือลดผล
กระทบในทางลบที่อาจมีตอการทําหนาที่ใชสิทธิในการเปนเจาของ      การนั้นอาจรวมไป
ถึง การแยกพิจารณาเงินโบนัสของสวนจัดการลงทุน ออกจากสวนกําไรที่ไดจากธุรกรรม
อ่ืนๆ  เชน การเขาซื้อกิจการ เปนตน 

ขอ ช.   ผูถือหุน   ซึ่งรวมถึงผูถือหุนที่เปนผูลงทุนสถาบัน    ควรไดรับอนุญาตใหสามารถทําการ
ปรึกษาหารือระหวางกันได    ในเรื่องที่เกี่ยวกับสิทธิพ้ืนฐานของผูถือหุน  ตามที่กําหนดไวใน 
หลักการกํากับดูแลกิจการของ OECD   โดยอาจมีขอยกเวนในบางกรณีเพ่ือปองกันการนําไป
ใชทางที่ไมถูกตอง 

เปนที่รูกันโดยทั่วไปวา  ในบริษัทที่มีการถือครองหุนกระจายตัวอยางกวางขวางนั้น   ผูถือหุน
รายยอยที่เปนบุคคลธรรมดา  จะมีสัดสวนการถือครองหุนนอยมาก จนไมคุมกับคาใชจายใน
กรณีที่ผูถือหุนรายนั้นจะดําเนินการใดๆ กับบริษัท    หรือลงทุนในการที่จะติดตามตรวจสอบ
การดําเนินงานของบริษัทได นอกจากนั้นแลว ถาผูถือหุนรายยอยจะลงทุนลงแรงในเรื่องดัง
กลาว  ก็เทากับวาทําใหผูลงทุนรายอื่นไดรับประโยชนไปดวย โดยที่มิไดใหความรวมมือหรือ
ชวยเหลือใดๆ เลย ผลของการนี้ จึงทําใหไมมีส่ิงจูงใจใหมีการติดตามตรวจสอบการดําเนินงาน
ของบริษัทเทาที่ควร  

ผลที่เกิดขึ้นขางตน อาจจะเปนประเด็นปญหาที่นอยกวาสําหรับนักลงทุนประเภทสถาบัน โดย
เฉพาะ อยางยิ่งสถาบันการเงินที่ทําหนาที่รับผิดชอบในเงินลงทุนของผูอ่ืน  ในการที่จะตัดสินใจ
วา สมควรจะเพิ่มยอดการลงทุน เพ่ือถือครองหุนในสัดสวนที่มากขึ้นในบริษัทใดบริษัทหนึ่ง  
หรือควรจะมีการกระจายการลงทุนอยางกวางขวางไปในหุนของหลายๆ บริษัท  อยางไรก็ตาม   
การถือครองหุนในสัดสวนสูงในบริษัทใดบริษัทหนึ่ง อาจมีตนทุนที่สูงกวา ดังนั้น ในหลายๆ 
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กรณี  นักลงทุนประเภทสถาบันจึงถูกหามมิใหถือครองหุนในบริษัทใดบริษัทหนึ่งในสัดสวนที่สูง
เกินควร  เพราะนอกจากจะเกินพลังความสามารถในการติดตามตรวจสอบแลว ยังเปนการลง
ทุนที่กระจุกตัวในสัดสวนที่เกินขีดความเหมาะสม (Imprudent) ที่ไมมีเหตุผลอธิบายไดอีกดวย         

ดังนั้น เพ่ือตัดประเด็นปญหาเกี่ยวกับวิธีการลงทุน  ที่ดูจะใหน้ําหนักความสมควรไปยังการลง
ทุนที่มีการกระจายตัวในหุนของหลายบริษัท นักลงทุนประเภทสถาบันทั้งหลาย  จึงควรไดรับ
อนุญาตหรือมีแรงกระตุนสงเสริมจากทางการ ใหรวมมือรวมใจกันมากขึ้นในกิจกรรมตางๆ ที่
เกี่ยวของกับบริษัทที่พวกตนนําเงินไปลงทุนไว ไมวาจะเปนการแตงตั้งหรือการเลือกตั้งสมาชิก
ของคณะกรรมการบริษัท หรือการนําเสนอขอคิดเห็นและบรรจุเขาเปนวาระในการประชุม หรือ
การนําเรื่องเขาเพ่ือหารือโดยตรงกับบริษัทเพ่ือยกระดับการกํากับดูแลกิจการใหเปนไปตาม
หลักการกํากับดูแลกิจการที่ดี ทั้งนี้ ผูถือหุน ควรไดรับอนุญาตจากทางการใหสามารถติดตอกัน
ไดโดยตรง  โดยไมตองเปนไปตามพิธีการและกระบวนการของการมีตัวแทนที่ทําหนาที่ชักจูง 
(Proxy solicitation) 

อยางไรก็ตาม  เราควรตระหนักวา การรวมมือของผูลงทุนอาจเปนการรวมหัวกัน เพ่ือใชไปใน
กิจกรรมที่ไมถูกตอง  เชน  การสรางราคาหุนในตลาดหลักทรัพย   การควบคุมอํานาจในการ
ดําเนินกิจการของบริษัทเปาหมาย โดยไมตองผานขั้นตอนและกระบวนการที่กําหนดตาม
กฎหมายที่เกี่ยวกับการเขาครอบงํากิจการ      นอกจากนั้นแลว  การรวมมือกันระหวางผูลงทุน   
ยังอาจถูกนําไปใชเพ่ือหลีกเล่ียงกฎหมายที่บังคับใหมีการแขงขัน ดวยเหตุผลดังกลาว ในบาง
ประเทศ  จึงกําหนดใหผูลงทุนประเภทสถาบันสามารถรวมมือกันไดในการออกเสียงลงมติใดๆ 
ในขอบเขตที่จํากัด หรืออาจจะถูกหามโดยเด็ดขาดก็เปนได นอกจากนั้นแลว สัญญาของผูถือ
หุนที่ทํารวมกัน (Shareholder agreement) ก็จะถูกตรวจตราอยางเขมงวด      

แตอยางไรก็ตาม ถาการรวมมือของผูลงทุนเปนไปโดยสุจริต โดยไมเกี่ยวของกับการเขาควบ
คุมการดําเนินการของบริษัท (Corporate control)   หรือมีความขัดแยงอยางนาวิตกกับกลไก
หรือประสิทธิภาพและความยุติธรรมในตลาดหลักทรัพย   การรวมมือระหวางผูถือหุน เพ่ือให
บรรลุถึงประโยชนของการถือครองหุนอยางมีประสิทธิภาพ ก็สามารถกระทําได    ขอมูลเกี่ยว
กับความรวมมือระหวางผูถือหุน ไมวาจะเปนผูลงทุนประเภทสถาบันหรือไมนั้น จะตองถูกเปด
เผย  ตามขอบังคับของกฎหมายที่เกี่ยวกับการระงับการซื้อขายหุนสําหรับชวงเวลาหน่ึง  ทั้งนี้ 
เพ่ือปองกันการสรางราคาในตลาด 
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III. การปฏิบัติตอผูถือหุนอยางเทาเทียมกัน 
 

กรอบโครงสรางของการกํากับดูแลกิจการ  ควรสรางความมั่นใจไดวา  การปฏิบัติตอผู
ถือหุนทุกรายมีความเทาเทียมกัน  ไมวาจะเปนผูถือหุนรายยอย หรือผูถือหุนท่ีเปนชาว
ตางชาติ   และผูถือหุนทุกรายควรมีโอกาสที่จะไดรับการชดเชยอยางเหมาะสม  ใน
กรณีท่ีสิทธิของความเปนผูถือหุนของตนถูกละเมิด   

 
ความมั่นใจของผูลงทุนท่ีวา  เงินลงทุนของตนจะไดรับความคุมครอง  ใหพนจากการ
นําไปใชในทางที่ผิด หรือถูกถายเทไปในทางมิชอบ โดยการกระทําของผูจัดการบริษัทหรือ
กรรมการบริษัทหรือผูถือหุนรายใหญที่มีอํานาจในการควบคุมการดําเนินการของบริษัท นับ
เปนปจจัยท่ีมีความสําคัญท่ีสุดในตลาดทุนทุกแหง คณะกรรมการบริษัท ผูจัดการบริษัท 
หรือผูถือหุนรายใหญที่มีอํานาจในการควบคุมการดําเนินการของบริษัทก็ดี    ทุกคนลวนแลว
แตมีโอกาสที่จะทํากิจกรรมตางๆ ที่สรางและเพ่ิมพูนผลประโยชนใหกับตนเอง  โดยมีผูแบก
ภาระตนทุน ซึ่งไดแก ผูถือหุนรายยอยที่ไมมีอํานาจในการควบคุมการดําเนินงานของบริษัทนั่น
เอง         

เพ่ือปกปองผูลงทุน สิทธิของผูถือหุน ทั้งที่เปน สิทธิที่เกิดขึ้นกอนหนา (Ex-ante rights)  และ  
สิทธิที่เกิดภายหลัง (Ex-post rights) ควรไดรับการแยกแยะอยางชัดเจน ตัวอยางของ สิทธิที่
เกิดขึ้นกอนหนา (Ex-ante rights) ไดแก การใหสิทธิแกผูถือหุนในเรื่องใดกอนเปนอันดับแรก 
(Pre-emptive rights) และการใชมติเสียงขางมากในการตัดสินใจทางธุรกิจบางประการ    สวน
สิทธิที่เกิดขึ้นภายหลัง (Ex-post rights)’  ไดแก  การใหสิทธิในการรับการแกไข หากปรากฏวา
มีการละเมิดสิทธิของผูถือหุน     ในบางประเทศที่การดําเนินการทางกฎหมายหรือการกํากับดู
แลของทางการยังออนแอ  ก็มักจะพบวาประเทศนั้นๆ มักจะตองการที่จะปรับปรุง สิทธิที่เกิด
ขึ้นกอนหนา ใหเขมแข็งขึ้น เชน  การลดขั้นต่ําของสัดสวนการถือครองหุน เพ่ือที่ผูถือหุนรายใด
รายหนึ่งจะสามารถนําขอเสนอของตนเขาบรรจุเปนหัวขอในวาระของการประชุมใหญผูถือหุน
ได  หรือการเพิ่มสัดสวนของมติเสียงขางมากของผูถือหุนใหมากยิ่งขึ้นไปอีก (Supermajority) 
ในการตัดสินใจเกี่ยวกับหัวขอสําคัญๆ บางกรณี     

หลักการกํากับดูแลกิจการของ OECD สนับสนุนใหบริษัทปฏิบัติตอผูถือหุนทุกรายอยางเทา
เทียมกัน ไมวาจะเปนผูถือหุนที่เปนชาวตางชาติ หรือผูถือหุนที่มีสัญชาติและมีถ่ินพํานักอยูใน
ของประเทศนั้นๆ นอกจากนั้นแลว หลักการกํากับดูแลกิจการของ OECD มิไดเขาไปเกี่ยว
ของกับนโยบายของประเทศตาง ๆ ในการกํากับดูแลการลงทุนโดยตรง (Direct investment) 
ของผูลงทุนตางชาติแตอยางใด 

หนึ่งในหลายๆ วิธีการที่ผูถือหุนสามารถใชสิทธิในการเปนผูถือหุนของตนอยางเต็มที่ ไดแก  
การดําเนินการทางกฎหมายกับคณะผูบริหารและคณะกรรมการบริษัท    อดีตที่ผานมาแสดงให
เห็นวา ปจจัยสําคัญที่เปนตัวบงชี้วา สิทธิของผูถือหุนไดรับการปกปองคุมครองมากนอยแคไหน
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นั้น  ไดแก การที่บริษัทมีวิธีการและขั้นตอนที่มีประสิทธิภาพเพียงใด ในการแกไขหรือชดเชย
ผลเสียหายที่ผูถือหุนไดรับโดยไมชักชาและในตนทุนที่สมเหตุสมผล  ผูลงทุนรายยอยจะมีความ
มั่นใจในการลงทุนมากขึ้น หากกฎหมายมีกลไกที่อนุญาตใหผูถือหุนรายยอยที่มีเสียงขางนอย 
สามารถฟองรองดําเนินคดีกับคณะผูบริหารและคณะกรรมการบริษัท เมื่อมีเหตุผลอันสมควรที่
ทําใหเชื่อไดวาบริษัทมีการกระทําที่ลวงละเมิดสิทธิในการเปนผูถือหุนของตน      ดังนั้น  
พนักงานเจาหนาที่ของทางการ  ทั้งที่เปนผูทําหนาที่รางกฎหมายและผูทําหนาที่กํากับดูแลกิจ
การ  ตองรับผิดชอบในการกําหนดใหตัวบทกฎหมาย มีกลไกในการดําเนินคดีในกรณีการลวง
ละเมิดสิทธิของผูถือหุนไวดวย 

อยางไรก็ตาม ความเสี่ยงยอมเกิดขึ้นได จากตัวบทกฎหมายที่เอื้อใหผูลงทุนสามารถดําเนินคดี
ฟองรองคณะผูบริหารและคณะกรรมการบริษัทตอศาล ในกรณีที่เปนการฟองรองที่ไมมีน้ําหนัก
และยืดเยื้อเกินควร ดังนั้น เพ่ือปองกันมิใหมีการใชกฎหมายในอยางบิดเบือนและไมสมควร   
กฎหมาย ของหลายประเทศจึงไดกําหนดขอบังคับที่ใหความคุมครองคณะผูบริหารและคณะ
กรรมการบริษัทไวดวยเชนกัน    เชน   การกําหนดใหมีการตรวจสอบคํารองเรียนของผูถือหุน
วา  เปนประเด็นที่มีน้ํ าหนักมากนอยเพียงใด  (Test for the sufficiency of shareholder 
complaints)    กระบวนการนี้ ถือไดวาเปนการใหความคุมครองแกคณะผูบริหารและคณะ
กรรมการบริษัทในการดําเนินกิจการ (รวมถึง กระบวนการตัดสินใจทางธุรกิจ)  และยังถือไดวา
เปนการเปดเผยขอมูลและรายละเอียดที่โปรงใสอีกดวย       

กลาวโดยสรุปแลว   เราควรใหความสําคัญกับน้ําหนักความสมดุลระหวาง การที่ผูลงทุนจะได
รับการแกไขโดยไมชักชา เมื่อสิทธิของความเปนผูถือหุนของตนถูกละเมิด และการหลีกเล่ียงมิ
ใหเกิดการดําเนินคดีฟองรองคณะผูบริหารและคณะกรรมการบริษัทในลักษณะที่ไมมีน้ําหนัก
และยืดเยื้อเกินความพอดี   หลายๆ ประเทศจึงจัดใหมีกระบวนการในรูปแบบอื่นที่ใชใน
พิจารณาและยุติขอพิพาทที่เกี่ยวของกับหลักทรัพย โดยมิตองนําขึ้นสูกระบวนการทางศาล      
กระบวนการดังกลาวนี้จัดใหมีขึ้นโดยองคกรที่ทําหนาที่กํากับดูแลธุรกิจหลักทรัพยรวมกับองค
กรอื่นๆ ที่เกี่ยวของ   กระบวน การดังกลาวรวมถึงการรับฟงและพิจารณาขอรองทุกขของผูถือ
หุนโดยพนักงานเจาหนาที่ของทางการ หรือการตัดสินยุติขอพิพาทโดยใชกระบวนการของ
อนุญาโตตุลาการ   ซึ่งกระบวนการดังกลาวถือไดวา มีประสิทธิภาพพอสมควรในการยุติขอ
พิพาท  อยางนอยก็เปนการกลั่นกรองขอมูลของการฟองรองในเบื้องตน 

ขอ  ก.    ผูถือหุนทุกรายที่ถือหุนในชุด (Series) เดียวกันและอยูในชั้น (Class) เดียวกัน  ควรไดรับการ
ปฏิบัติที่เทาเทียมกันอยางยุติธรรม  

1) หุนแตละชุด (Series) ในชั้น (Class) เดียวกัน  ควรมีสิทธิเหมือนกันและเทาเทียม
กัน   ผูลงทุนทุกคนควรไดรับทราบรายละเอียดของสิทธิของหุนในแตละชุดและใน
แตละชั้น กอนท่ีจะลงทุน   การเปลี่ยนแปลงใดๆ  ในสิทธิการออกเสียงในหุนแตละ
ชุดและแตละชั้น  จะตองไดรับการอนุมัติจากผูถือหุนในชุดและในชั้นน้ันกอน  
เพราะเปนผูท่ีถูกกระทบสิทธิโดยตรง 
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 โครงสรางแหงทุนของบริษัทที่เหมาะสมที่สุดเปนเชนใดนั้น ขึ้นอยูกับดุลพินิจของคณะผู
บริหารและคณะกรรมการบริษัท   แตตองอยูภายใตการเห็นชอบและการอนุมัติของผูถือ
หุน    บางบริษัทอาจออกหุนบุริมสิทธิ์  ซึ่งใหสิทธิพิเศษแกผูถือหุนบุริมสิทธิ์ในการไดรับ
สวนแบงกําไรกอนผูถือหุนสามัญ    โดยทั่วไปแลว ผูถือหุนบุริมสิทธิ์มักจะไมไดรับสิทธิใน
การออกเสียงลงมติใดๆ     บางบริษัทอาจออกตราสารแสดงสิทธิในทุนหรือหุนที่ระบุไว
อยางชัดเจนวาไมมีสิทธิในการออกเสียง    ซึ่งสวนใหญแลว ตราสารแสดงสิทธิในทุนหรือ
หุนที่ไมมีสิทธิในการออกเสียงลงมติ จะมีการซื้อขายในราคาที่ตํ่ากวาหุนที่มีสิทธิในการ
ออกเสียง   

โครงสรางแหงทุนที่มีหุนในลักษณะคละดังกลาว   นับไดวาเปนวิธีการที่มีประสิทธิภาพที่
สุด และสามารถสรางความสมดุลที่เหมาะสมระหวางความเสี่ยงและผลตอบแทนจากการลง
ทุน  ซึ่งบริษัทพิจารณาแลววานาจะเปนผลดีที่สุดสําหรับบริษัท และเปนวิธีการระดมทุนที่
มีตนทุนต่ําสุด      หลักการกํากับดูแลกิจการของ OECD ไมไดมีความคิดเห็นเปนอยาง
ใดตอกติกา ‘หนึ่งหุน หนึ่งเสียง’ แตนักลงทุนประเภทสถาบันและสมาคมของผูถือหุนโดย
ทั่วไป มักจะสนับสนุนหลักการของ ‘หนึ่งหุน หนึ่งเสียง’    

 นักลงทุนสามารถคาดหวังไดวา  ตนจะไดรับการแจงถึงสิทธิของการเปนผูถือหุนกอนที่จะ
ลงทุน และเมื่อไดลงทุนไปแลว สิทธิของการเปนผูถือหุนของตนนั้น ก็ไมควรจะถูกเปล่ียน
แปลงไปเปนอยางอื่น     ยกเวนแตการเปลี่ยนแปลงในสิทธิของการเปนผูถือหุนนั้น จะเกิด
จากการรวมพิจารณาใหความเห็นชอบและออกเสียงลงมติโดยผูถือหุนที่มีสิทธิออกเสียง    
หากมีขอเสนอใดๆ ใหมีการเปลี่ยนแปลงสิทธิในการออกเสียงของหุนในชุด (Series) และ
ในชั้น (Classes)ที่มีความแตกตางกัน  ขอเสนอนั้นตองนําเขาพิจารณาในประชุมใหญผูถือ
หุน  เพ่ือไดรับความเห็นชอบและอนุมัติดวยมติเสียงขางมาก ของผูถือหุนที่ถูกกระทบสิทธิ
นั้น  

2)  ผูถือหุนรายยอย  ควรจะไดรับการปกปองจากการกระทําท่ีไมถูกตองโดยผูถือหุนท่ี
มีอํานาจในการควบคุมการดําเนินธุรกิจของบริษัท  หรือจากการกระทําท่ีไมถูกตอง
เพื่อประโยชนของผูถือหุนท่ีมีอํานาจในการควบคุมการดําเนินธุรกิจของบริษัท   ไม
วาจะเปนการกระทําทางตรงและทางออม    ท้ังน้ี  ผูถือหุนรายยอย ควรจะไดรับการ
แกไขอยางมีประสิทธิภาพ  หากมีการกระทําโดยใชอํานาจท่ีไมถูกตองน้ัน 

 บริษัทหลายแหงที่จดทะเบียนเพ่ือนําหุนของบริษัทตนเขาซื้อขายในตลาดหลักทรัพย มักมี
ผูถือหุนรายใหญที่มีอํานาจควบคุมการดําเนินธุรกิจ (Controlling shareholders) ของ
บริษัท   ในขณะที่บริษัทที่มีผูถือหุนรายใหญอาจมีขอดีในแงของการติดตามตรวจสอบการ
ดําเนินงานของคณะผูบริหารอยางใกลชิด  แตความหยอนยานของของกฎหมายและการ
กํากับดูแลที่ไมเขมงวดของทางการอาจทําใหเกิดการเอารัดเอาเปรียบผูถือหุนรายยอยขึ้น
ในบริษัทเหลานั้นก็เปนได 
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 การเอารัดเอาเปรียบผูถือหุนรายยอยอาจเกิดขึ้นได ในกรณีที่กรอบกฎหมายเปดโอกาส 
และตลาดทุนก็ยอมรับขอปฏิบัติที่ผูถือหุนรายใหญที่มีอํานาจควบคุมการดําเนินธุรกิจ  อาจ
ใชอํานาจในการควบคุมบริษัทในระดับที่ไมสอดคลองกับความเสี่ยงที่ตนมีในฐานะผูถือหุน 
โดยใชกลไกของกฎหมายเปนเครื่องมือในการแยกการสิทธิของการเปนเจาของออกจาก
สิทธิในการควบคุมการดําเนินธุรกิจ    โดยอาศัยโครงสรางแหงทุนแบบพีรามิด หรือการมี
สิทธิในการออกเสียงเกินจํานวนหุน (Multiple voting rights)    

 นอกจากนั้นแลว  การเอารัดเอาเปรียบผูถือหุนรายยอยยังอาจเกิดขึ้นไดในหลายๆ กรณี  
เชน  การใหสิทธิประโยชนสวนบุคคล โดยการใหคาจางและเงินโบนัสในอัตราที่สูงแก
สมาชิกครอบครัวหรือบุคคลที่เกี่ยวของที่เปนพนักงานของบริษัท   หรือการทําธุรกรรม
อยางไมเหมาะสมกับผูที่มีความเกี่ยวโยงกับบริษัท  หรือการตัดสินใจทางธุรกิจที่มีความ
โนมเอียงเปนประโยชนกับบุคคลที่เกี่ยวโยง  ตลอดจนการเปลี่ยนแปลงโครงสรางของทุน
ของบริษัท โดยการออกหุนพิเศษที่เอื้อประโยชนใหกับผูถือหุนรายใหญที่มีเสียงขางมาก
และมีอํานาจในการควบคุมการดําเนินธุรกิจของบริษัท 

 นอกเหนือจากการเปดเผยขอมูลโดยโปรงใสแลว กุญแจสําคัญที่ใชในการปกปองคุมครองผู
ถือหุนรายยอย  ก็คือ  การทํา หนาที่ดวยความซื่อสัตยสุจริต (Duty of loyalty) ของ
กรรมการบริษัททุกรายที่ควรมีตอบริษัทและผูถือหุน       โดยความเปนจริงแลว  การเอา
รัดเอาเปรียบผูถือหุนรายยอย มักจะเกิดขึ้นมากในประเทศที่มีโครงสรางของกฎหมายที่ไม
รัดกุมและการกํากับดูแลของทางการที่หยอนยาน      ประเด็นที่พบเห็นบอยๆ มักจะอยูใน
ประเทศที่มีกลุมบริษัทขนาดใหญที่ทรงอิทธิพล และกรรมการบริษัทก็ทํา หนาที่ของ
กรรมการ อยางนาสงสัยในความสัตยซื่อ หรือแมกระทั่งตัดสินใจที่เปนประโยชนกับกลุม
บริษัทขนาดใหญนั้น  จากประเด็นขางตน หลายประเทศกําลังเดินหนา ในการวางมาตร
การควบคุมการทําธุรกรรมระหวางบริษัทในกลุมบริษัทหนึ่งๆ  เพ่ือมิใหเกิดผลกระทบใน
ทางลบตอบริษัทใดบริษัทหนึ่งในกลุม   โดยกําหนดวาการทําธุรกรรมใดๆ โดยบริษัทหนึ่ง 
ที่เกิดผลประโยชนใหกับบริษัทอื่นในกลุมบริษัทนั้น บริษัทที่เสียผลประโยชนตองไดรับการ
ชดเชยในมูลคาที่ทัดเทียมกันโดยบริษัทอื่นๆ ที่อยูในกลุมบริษัทนั้น  

 ตัวบทกฎหมายอื่นๆ ซึ่งพิสูจนแลววา สามารถปกปองคุมครองผูถือหุนรายยอยได รวมถึง 
การใหบุริมสิทธิ์ในหุนออกใหม    การกําหนดสัดสวนมติเสียงขางมากเพิ่มขึ้นสําหรับการ
ออกเสียงลงมติในเรื่องที่มิใชรายการปกติ  และการใชการลงคะแนนเสียงสะสมในการออก
เสียงลงมติเลือกและแตงตั้งกรรมการบริษัท     ในบางสถานการณ กฎหมายกําหนดใหผู
ถือหุนรายใหญที่มีอํานาจในการควบคุมการดําเนินงานของบริษัท ใหเสนอซื้อหุนจากผูถือ
หุนรายอื่น ในราคาที่เหมาะสมจากการประเมินราคาของผูประเมินอิสระ กรณีนี้ มักจะเกิด 
ขึ้นตอเมื่อ ผูถือหุนรายใหญที่มีอํานาจในการควบคุมการดําเนินงานของบริษัท  ตัดสินใจที่
จะถอนบริษัทออกจากการเปนบริษัทจดทะเบียน    มาตรการอื่นๆ ที่ใชปกปองคุมครองผู
ถือหุนรายยอย ยังรวมถึงการดําเนินคดีฟองรองเปนกลุม (Class action law suits) เพ่ือให
บรรลุถึงจุดมุงหมายเดียวกัน      ในการปรับปรุงความนาเชื่อถือของตลาดหลักทรัพย  
การปกปองคุมครองผูถือหุนรายยอย ควรมีหลายทางเลือกและหลายวิธีการ  ซึ่งก็ขึ้นอยูกับ
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ความพรอมของตัวบทกฎหมายระดับชาติ และโครงสรางที่รัดกุมของการกํากับดูแลของ
พนักงานเจาหนาที่ของทางการ    

3)   การออกเสียงตามสิทธิ อาจกระทําไดโดยผูเก็บรักษาทรัพยสิน (Custodians) หรือ
ตัวแทน (Nominees)  ซึ่งการออกเสียงลงมติน้ันตองเปนไปตามที่ตกลงกันไวกับผู
ถือหุนท่ีทรงสิทธิและผลประโยชนในหุนน้ัน 

 ในประเทศสมาชิกของ OECD บางประเทศ   ถือเปนประเพณีปฏิบัติ ที่สถาบันการเงินที่
ทําหนาที่เปน ผูเก็บรักษาทรัพยสิน (Custodians) ของผูลงทุน จะใชสิทธิออกเสียงแทน
ตามจํานวนหุนที่สถาบันนั้นเก็บรักษาทรัพยสินไว     มีความเปนไปไดสูงที่สถาบันที่ทํา
หนาที่เปนผูเก็บรักษาทรัพยสิน ไมวาจะเปนธนาคารหรือบริษัทนายหนาคาหลักทรัพย ที่
ถือหุนไวในฐานะเปนตัวแทนของลูกคา อาจจะไดรับการรองขอใหออกเสียงลงมติเปน
ประโยชนกับคณะผูบริหารบริษัทนั้น   เวนเสียแตวา จะไดรับคําส่ังจากผูถือหุนตัวจริงให
ออกเสียงเปนอยางอื่น 

 แนวโนมในทางปฏิบัติในประเทศที่ เปนสมาชิกของ OECD ก็คือ การยกเลิกตัวบท
กฎหมายที่อนุญาตใหผูเก็บรักษาทรัพยสิน สามารถใชสิทธิออกเสียงแทนผูถือหุนไดโดย
อัตโนมัตินั้นเสีย ในบางประเทศ หลักเกณฑเกี่ยวกับเรื่องนี้ไดรับการแกไขเสียใหม โดย
กําหนดใหสถาบันที่ทําหนาที่เปนผูเก็บรักษาทรัพยสิน ตองแจงรายละเอียดใหผูถือหุน
ทราบถึงทางเลือกตางๆ ที่ผูถือหุนสามารถออกเสียงลงมติได   จากนั้น ผูถือหุนก็อาจจะ
มอบอํานาจใหสถาบันผูเก็บรักษาทรัพยสิน ไปใชสิทธิออกเสียงลงมติแทนตนได   สําหรับ
ทางเลือกอื่นที่มีนั้น   ผูถือหุนอาจเลือกที่จะขอทราบจํานวนเสียงของผูถือหุนที่ตองการใน
การประชุมที่จะจัดใหมีขึ้น  และอาจจะไปออกเสียงเองในบางเรื่อง  และอาจมอบอํานาจให
สถาบันผูเก็บรักษาทรัพยสินของตน ไปใชสิทธิออกเสียงในบางเรื่องก็เปนได       

นับเปนเรื่องที่จําเปนอยางยิ่ง ที่จะทําใหเกิดความลงตัวที่เหมาะสม ระหวางการที่สถาบันผู
เก็บรักษาทรัพยสินจะไปใชสิทธิออกเสียงแทนผูถือหุนที่เปนลูกคาของตน โดยที่ผูถือหุน
นั้นมิไดใหความเห็นกอนการประชุม กับการที่สถาบันผูเก็บรักษาทรัพยสินจะตองแบก
ภาระมากเกินควรในการแจงรายละเอียดเพื่อขอมติจากผูถือหุน กอนที่สถาบันผูเก็บรักษา
ทรัพยสินจะไปใชสิทธิออกเสียงแทนผูถือหุนที่เปนลูกคาของตนนั้น     ดังนั้น  เชื่อวานาจะ
เปนการเพียงพอแลว ที่สถาบันผูเก็บรักษาทรัพยสินจะแจงใหผูถือหุนทราบวา ถาผูถือหุน
มิไดแจงความเห็นเปนอยางอื่น  สถาบันผูเก็บรักษาทรัพยสินก็จะออกเสียงลงมติ ตามที่ตน
มีความเห็นวา นาจะเปนมติที่ตรงกับความตองการของผูถือหุนนั้น  

หลักการนี้ จะไมนํามาใชกับกรณีของ ผูดูแลผลประโยชน (Trustees) หรือบุคคลอื่น ที่
ทําหนาที่ภายใตการมอบหมายตามกฎหมายพิเศษ (เชน พนักงานผูพิทักษทรัพยกรณีลม
ละลาย หรือ พนักงานผูพิทักษทรัพย) 
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นอกจากนั้นแลว  ผูถือตราสารแสดงสิทธิที่มีหุนอางอิงก็ควรไดรับสิทธิเต็ม และมีโอกาสที่
จะใชสิทธิในการออกเสียงในเรื่องการกํากับดูแลกิจการ เสมือนหนึ่งเปนผูถือหุนของหุนที่
ใชอางอิงนั้น   ในขณะที่ผูถือหุนโดยตรง อาจมอบอํานาจใหผูรับมอบฉันทะไปใชสิทธิออก
เสียงแทนตน   ผูดูแลผลประโยชนหรือผูที่ทําหนาที่ในลักษณะเดียวกัน ก็ควรจะจัดการให
ผูถือตราสารแสดงสิทธิที่มีหุนอางอิง เขาสูกระบวนการของการมอบฉันทะไดเชนกัน    ทั้ง
นี้      ผูถือตราสารแสดงสิทธิที่มีหุนอางอิง สามารถใหคําส่ังในการใชสิทธิออกเสียงลงมติ 
เพ่ือใหผูดูแลผลประโยชนของตนรับมอบฉันทะเพ่ือไปใชสิทธิออกเสียงแทนตนได 

4)   ขอกีดขวางการออกเสียงขามเขตแดน (Cross border) ในตลาดทุน  ควรไดรับการ
ขจัดใหหมดไป 

 นักลงทุนตางชาติมักจะถือหุนที่ตนลงทุนไว ผานตัวกลางที่มีกระบวนการคอนขางจะซับ
ซอน ทั้งนี้ ตัวกลางที่เปนบริษัทนายหนาคาหลักทรัพย  ก็อาจจะเปดบัญชีฝากหลักทรัพย
ไวกับตัวกลางอื่นๆ ในประเทศอื่น หรือกับศูนยรับฝากหลักทรัพยในประเทศอื่น   ในขณะท่ี
บริษัทจดทะเบียนที่ลงทุน ก็อาจจะตั้งอยูในประเทศที่สามก็เปนได      

การปฏิบัติงานขามเขตแดนของหลายๆ ประเทศเชนนี้  ทาทายความสามารถเปนอยางยิ่ง 
ทั้งในการกําหนดจํานวนสิทธิออกเสียงของผูถือหุน และกระบวนการในการติดตอกับผูถือ
หุนที่ยุงยาก    นอกจากนั้นแลว  การที่บริษัทมักจะแจงลวงหนาในเวลาที่คอนขางสั้น  ทํา
ใหผูถือหุนมีเวลานอยมาก ทั้งในการพิจารณาเรื่องที่อยูในวาระในการประชุม  และการแจง
การตัดสินใจของตนเกี่ยวกับเรื่องตางๆ เหลานั้น     ส่ิงเหลานี้  ทําใหกระบวนการออก
เสียงขามเขตแดน (Cross border voting) เปนไปไดดวยความยากลําบาก ดังนั้น โครง
สรางของกฎหมายและการกํากับดูแลของทางการ ควรกําหนดอยางชัดเจนวา ผูใดเปนผูมี
สิทธิในการออกเสียงในรายการที่เกิดจากการลงทุนขามเขตแดน  และเมื่อมีความจําเปน ก็
ควรจะรื้อกระบวนการทํางานที่ยุงยากของตัวกลางขามเขตแดน และจัดทําใหงายขึ้น     
นอกจากนั้นแลว   การแจงการประชุมและหัวขอในวาระการประชุม       ก็ควรจะใหเวลาที่
เพียงพอ เพ่ือใหนักลงทุนตางชาติมีโอกาสพิจารณาและสามารถใชสิทธิในการออกเสียงลง
มติไดเต็มที่เทาเทียมกับนักลงทุนที่อยูในประเทศ  และเพ่ือที่จะอํานวยความสะดวกในการ
ใชสิทธิออกเสียงของนักลงทุนตางชาติใหมากย่ิงขึ้นไปอีก   กฎหมาย ขอบังคับ ตลอดจน
ขอปฏิบัติของบริษัท ควรอนุญาตใหใชวิธีการที่พ่ึงพาเครื่องมือทางเทคโนโยลีที่ทันสมัย
มากขึ้น    

5)   กระบวนการและวิธีการในการจัดประชุมใหญผูถือหุน   ควรเนนการปฏิบัติตอผูถือ
หุนทุกรายอยางเทาเทียมกัน กระบวนการที่บริษัทกําหนดขึ้นไมควรทําใหการใช
สิทธิลงคะแนนสียงเกิดความยุงยาก และมีตนทุนสูงโดยไมจําเปน 

 สิทธิในการเขารวมประชุมใหญผูถือหุน คือ สิทธิเบื้องตนของผูถือหุนทุกราย  ใน
บางกรณี เราอาจจะพบวา ทั้งคณะผูบริหารและผูถือหุนรายใหญที่มีอํานาจในการควบคุม
การดําเนินงานของบริษัท อาจกีดกันผูถือหุนรายยอยและนักลงทุนตางชาติ ที่พยายามเขา
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มามีสวนในการกําหนดทิศทางในการดําเนินธุรกิจของบริษัท    โดยบางบริษัทก็อาจคิดคา
ธรรมเนียมในการออกเสียงลงมติดวย       

อุปสรรคอื่นๆ ก็อาจจะปรากฏใหเห็น เชน การหามมิใหมีการออกเสียงลงมติโดยผูรับมอบ
ฉันทะและกําหนดใหผูถือหุนตัวจริงเทานั้น ที่จะมีสิทธิออกเสียงลงมติโดยการเขาประชุม
ดวยตนเอง     นอกจากนั้นแลว ก็ยังมีกระบวนการที่ทําใหผูถือหุนไมสามารถไปใชสิทธิ
ออกเสียงได   เชน  เอกสารที่ใชในการประชุมและเอกสารที่ใชในการมอบฉันทะ  อาจจะ
สงถึงมือผูถือหุนใกลเวลาที่จะมีการประชุมใหญเกินไป  จนทําใหผูถือหุนไมมีเวลาเพียงพอ  
ที่จะพิจารณาอยางถี่ถวน หรือทําการปรึกษาหารือในหัวขอตางๆ ในวาระการประชุม      

หลายๆ บริษัทที่ดําเนินธุรกิจอยูในประเทศสมาชิกของ OECD กําลังมองหาชองทางในการ
เพ่ิมประสิทธิภาพในการติดตอกับผูถือหุนและรองรับผลของการตัดสินใจ (ออกเสียงลงมติ)
ของผูถือหุน หลายๆ บริษัทก็ยังพยายามที่จะขจัดขอกีดขวางตางๆ ในการเขารวมประชุม
ใหญผูถือหุน  และทายที่สุด โครงสรางของการกํากับดูแลกิจการ ก็ควรจะอนุญาตใหมีการ
ใชสิทธิออกเสียงลงมติผานเครื่องมือทางอิเลคโทรนิกส  สําหรับผูถือหุนที่ตองการออกเสียง 
แตไมสามารถเขารวมประชุมได  

ขอ ข. การใชขอมูลภายในที่ยังมิไดเปดเผยตอสาธารณชนทั่วไป        ในการซื้อขายหลักทรัพยเพ่ือ
ประโยชนสวนตนและพวกพอง (Insider trading)    ตลอดจนการซื้อขายหลักทรัพยในลักษณะ
มิชอบ เพ่ือประโยชนของตนเอง (Self dealing)  ควรถูกหามโดยเด็ดขาด 

 การซื้อขายหลักทรัพยโดยมิชอบเพ่ือประโยชนของตนเอง (Self dealing) มักจะเกิดขึ้น  เมื่อ
บุคคลซึ่งมีความสัมพันธอยางใกลชิดกับบริษัท รวมทั้งผูถือหุนรายใหญที่มีอํานาจควบคุมการ
ดําเนินงานของบริษัท  ใชประโยชนของความสัมพันธที่ใกลชิดนั้นเพ่ือประโยชนของตนเอง   
และทําใหเกิดความเสียหายกับบริษัทและนักลงทุนทั่วไป     

สวนการใชขอมูลภายในที่ยังมิไดเปดเผยตอสาธารณชนท่ัวไป ในการซื้อขายหลักทรัพยเพ่ือ
ประโยชนสวนตนและพวกพอง (Insider trading) นั้น  เขาขายการปนราคาหุนในตลาดหลัก
ทรัพย  ซึ่งเปนการกระทําที่ถูกหามโดยกฎหมายวาดวยหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย  ตลอด
จนกฎหมายวาดวยบริษัทและ/หรือกฎหมายอาญาในประเทศสมาชิกสวนใหญของ OECD    
แตอยางไรก็ตาม  ในบางประเทศก็มิไดหามการกระทําดังกลาว  และในบางครั้งการดําเนินการ
ตามกฎหมายก็ออกจะหยอนยาน    

ทั้งการซื้อขายหลักทรัพยโดยมิชอบเพื่อประโยชนของตนเอง และการใชขอมูลภายในที่ยังมิได
เปดเผยตอสาธารณชนทั่วไป ในการซื้อขายหลักทรัพยเพ่ือประโยชนสวนตนและพวกพองนั้น   
ถือเปนการฝาฝนหลักการกํากับดูแลกิจการที่ดี   เพราะเปนการฝาฝนหลักการของการปฏิบัติ
ตอผูถือหุนโดยเทาเทียมกันอยางยุติธรรม 

หลักการกํากับดูแลกิจการของ OECD  ยืนยันอยางมั่นคงวา  มีเหตุผลอันสมควรที่สุดที่นัก
ลงทุนจะคาดหวังไดวา  การใชขอมูลภายในโดยมิชอบ จะตองถูกหามโดยเด็ดขาด      ใน
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บางประเทศที่การกระทําโดยมิชอบขางตนนั้น ยังคงทําได  โดยเหตุที่วาขอบังคับทางกฎหมาย
และการดําเนินคดียังไมมีประสิทธิผลนั้น   ก็เปนที่เชื่อกันวา รัฐบาลของประเทศนั้นจะวางมาตร
การเพื่อที่จะปดชองวางที่มิชอบนั้นในที่สุด   

ขอ ค.  ควรเรียกรองใหกรรมการและผูบริหารระดับสูงแตละรายของบริษัท       เปดเผยขอมูลและราย
ละเอียดใหคณะกรรมการบริษัททราบวา   ตนมีผลประโยชนที่มีนัยสําคัญในการทําธุรกรรมใด
หรือเรื่องอื่นใด ที่จะมีผลกับบริษัท ไมวาจะโดยทางตรงหรือทางออม ทั้งที่เปนการทําธุรกรรม
เพ่ือประโยชนแหงตนเอง หรือธุรกรรมเพื่อประโยชนของบุคคลอื่น  

 กรรมการบริษัทและผูบริหารระดับสูง มีพันธะที่จะตองแจงใหคณะกรรมการบริษัททราบถึงขอ
มูลเกี่ยวกับธุรกิจของตนเอง  ครอบครัว หรือความสัมพันธพิเศษใดๆ ที่อยูภายนอกขอบเขต
ของบริษัท ที่อาจมีผลกระทบตอการตัดสินใจของตนในธุรกรรมใดๆ หรือเรื่องอื่นใดที่มีผลกับ
บริษัท   ความสัมพันธพิเศษภายนอกขอบเขตของบริษัท รวมไปถึง ประเด็นที่ผูบริหารหรือ
กรรมการรายใดทําธุรกรรมกับบริษัทโดยอาศัยความสัมพันธสวนตัวกับผูถือหุนรายใหญที่มี
อํานาจในการควบคุมการดําเนินงานของบริษัท   และเมื่อไดมีการแจงความเกี่ยวของกับผล
ประโยชนที่มีนัยสําคัญแลว กรรมการและผูบริหารระดับสูงนั้น ก็ควรจะไมเขาไปมีสวนในการ
ตัดสินใจในการทําธุรกรรมหรือการทํารายการอื่นใด ที่เกี่ยวของกับผลประโยชนของตนนั้น 
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IV.  บทบาทของผูมีสวนไดเสียในการกํากับดูแลกิจการ                                     
 
กรอบโครงสรางของการกํากับดูแลกิจการ ควรใหความสําคัญตอสิทธิของผูมีสวนได
เสีย  ท้ังท่ีเปนไปตามขอบังคับของกฎหมาย  หรือโดยการตกลงรวมกัน  หลักการกํากับ
ดูแลกิจการ  ควรกระตุนใหเกิดความรวมมือกันท้ังสองฝาย คือ ระหวางบริษัทและผูมี
สวนไดเสียในการสรางความมั่งคั่ง สรางงาน และสรางความยั่งยืนของบริษัทบนฐานะ
การเงินท่ีมั่นคง 

 
จุดมุงหมายสําคัญของการมีการกํากับดูแลกิจการดูแลกิจการที่ดี คือ การสรางความมั่นใจไดวา  
บริษัทจะมีกระแสเงินทุนไหลเขาบริษัทอยางสม่ําเสมอ   ทั้งในรูปของทุนเรือนหุน (Equity) หรือ
ในรูปของการกูยืมเงิน (Credit)          

การกํากับดูแลกิจการที่ดี ยังใหความสําคัญกับการหาหนทางที่ชวยกระตุนใหผูมีสวนไดเสียของ
บริษัท  ใหความสําคัญกับการลงทุนในระดับที่มีความเหมาะสมในทรัพยากรมนุษยและ
ทรัพยากรอื่นๆ ที่เกี่ยวของกับผูมีสวนไดเสียของบริษัท    ความสามารถในการแขงขันและ
ความสําเร็จของบริษัท เกิดขึ้นจากความรวมมือของกลุมบุคคลที่มีสวนสรางประโยชนหลาย
สวนดวยกัน ไดแก  ผูลงทุน  พนักงาน  เจาหนี้  และผูจัดสงสินคาและวัตถุดิบ    บริษัทควร
ตระหนักวาการมีสวนรวมของผูมีสวนไดเสียเหลานี้   เปนปจจัยสําคัญที่มีคายิ่ง ในการสราง
บริษัทที่มีความสามารถในการแขงขัน และมีผลประกอบการที่มีกําไร   ดังนั้น  เพ่ือผล
ประโยชนของบริษัทในระยะยาว บริษัทควรสนับสนุนใหเกิดความรวมมือในทางที่จะชวยสราง
มูลคาใหกับกิจการกับกลุมผูมีสวนไดเสียเหลานี้  

โครงสรางการกํากับดูแลกิจการที่บริษัทจัดทําขึ้นนั้น จึงควรตระหนักถึงขอเท็จจริงที่วาผล
ประโยชนในระยะยาวของบริษัทจะเกิดขึ้นได ก็ตอเมื่อบริษัทตระหนักถึงผลประโยชนที่ควรมี
ของผูมีสวนไดเสียทุกราย  และคุณคาที่ผูมีสวนไดเสียเหลานี้สรางใหแกบริษัท 

ขอ ก.  สิทธิของผูมีสวนไดเสียทั้งที่กําหนดโดยกฎหมายและโดยการตกลงรวมกัน ตองไดรับการยึดถือ
อยางจริงจัง 

 ในประเทศสมาชิกของ OECD ทุกประเทศ สิทธิของผูมีสวนไดเสียจะถูกบัญญัติไวในตัวบท
กฎหมาย (ตัวอยางเชน กฎหมายแรงงาน กฎหมายวาดวยธุรกิจ กฎหมายวาดวยการคาเชิง
พาณิชย  และกฎหมายลมละลาย)  ตลอดจนการบันทึกขอตกลงเปนสัญญา   และในหลายๆ 
บริษัท ถึงแมวาผลประโยชนของผูมีสวนไดเสียในบางเรื่องจะมิไดมีบัญญัติไวในกฎหมาย  
บริษัทเหลานี้ก็ยังถือเปนขอผูกพันที่จะดูแล โดยตระหนักดีวา ในการรักษาชื่อเสียงและผลการ
ดําเนินงานของบริษัท จําเปนจะตองคํานึงถึงผลประโยชนของผูมีสวนไดเสียในวงที่กวางขึ้น 
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ขอ ข.  ในกรณีที่ผลประโยชนของผูมีสวนไดเสียไดรับการปกปองคุมครองตามกฎหมายนั้น      ผูมี
สวนไดเสีย  ควรมีโอกาสไดรับการแกไขใหถูกตองอยางมีประสิทธิภาพ   เมื่อสิทธิของตนถูก
ละเมิด 

 โครงสรางของกฎหมายและกระบวนการทางกฎหมายตองโปรงใส  และไมเปนอุปสรรคตอ
ความสามารถของผูมีสวนไดเสียในการติดตอและการขอรับการแกไขใหถูกตองอยางมีประสิทธิ
ผล เมื่อปรากฏวาตนถูกลวงละเมิดสิทธิ 

ขอ ค. กลไกที่จะสงเสริมการมีสวนรวมของพนักงานในการสรางผลการดําเนินงานของบริษัท   ควรได
รับการพัฒนาขึ้นอยางเหมาะสม 

ขีดของการอนุญาตใหพนักงาน สามารถเขารวมมือในการสรางการกํากับดูแลกิจการที่ดีใหเกิด
ขึ้นในบริษัท อยูภายใตกรอบของกฎหมายและขอปฏิบัติในประเทศนั้นๆ และก็อาจแตกตางกัน
ออกไปในระดับบริษัทไดอีกดวย ในเนื้อหาของหลักการกํากับดูแลกิจการทั่วไปแลว  กลไกที่จะ
กระตุนใหพนักงานมีสวนรวมในการสรางผลการปฏิบัติงานที่ดีกวา สามารถใหประโยชนกับ
บริษัทได ทั้งทางตรงและทางออม    ดวยการที่พนักงานจะมีความพรอมที่จะเขารับการเสริม
ทักษะและความสามารถเฉพาะที่จําเปนกับการดําเนินงานของบริษัท    

ตัวอยางของกลไกที่จะชวยกระตุนใหพนักงานมีสวนรวมในการสรางผลการดําเนินงานที่ดี รวม
ไปถึง การมีตัวแทนของพนักงานในคณะกรรมการบริษัท และการจัดตั้งคณะ อนุกรรมการที่
พิจารณาเรื่องเกี่ยวกับการปฏิบัติงาน (Works councils) ที่พรอมจะรับฟงขอคิดเห็นของ
พนักงานทั่วไป กอนที่บริษัทจะตัดสินใจดําเนินการในกรณีสําคัญเกี่ยวกับการปฏิบัติงาน 
เปนตน      

นอกจากนั้นแลว  กลไกที่กระตุนใหพนักงานมีสวนรวมในการสรางผลการปฏิบัติงานที่ดีกวาใน
หลายๆ ประเทศ  รวมถึง  การใหพนักงานมีสวนรวมในการเปนเจาของบริษัทตามแผนการและ
วิธีการที่บริษัทกําหนดขึ้น หรือการใหสวนแบงกําไรที่ยุติธรรม    หลายบริษัทในบางประเทศ ก็
มีการจัดตั้งกองทุนบําเหน็จบํานาญใหแกพนักงาน ซึ่งเปนการรักษาความสัมพันธที่ดีระหวาง
บริษัทและพนักงาน ทั้งในอดีตและปจจุบัน   ในกรณีที่มีการจัดตั้งกองทุนบําเหน็จบํานาญ  ที่มี
ความเปนอิสระจากการดําเนินงานของบริษัท  กองทุนก็จะมีผูดูแลผลประโยชนซึ่งเปนอิสระจาก
บริษัท ทําหนาที่บริหารจัดการเงินลงทุนเพ่ือผลประโยชนของพนักงานทุกคนที่เปนสมาชิกของ
กองทุน    

ขอ ง.  ในขณะท่ี ผูมีสวนไดเสียสามารถมีสวนรวมในกระบวนการของการมีการกํากับดูแลกิจการ     ผู
มีสวนไดเสีย ควรมีชองทางในการเขาถึงขอมูล ขาวสารและรายละเอียดตางๆ ที่เพียงพอและ
เชื่อถือได   และมีการเปดเผยเปนอยางสม่ําเสมอเปนประจํา 

 ในกรณีที่กฎหมายและขอปฏิบัติเกี่ยวกับการกํากับดูแลกิจการ อนุญาตใหผูมีสวนไดเสีย
สามารถเขาไปมีสวนรวมในการกําหนดการกํากับดูแลกิจการไดนั้น   ส่ิงที่สําคัญที่สุด ก็คือ ผูมี
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สวนไดเสีย ควรมีชองทางในการเขาถึงขอมูลขาวสารและรายละเอียดตางๆ ของบริษัท   เพ่ือที่
ผูมีสวนไดเสียนั้น จะสามารถทําหนาที่ของตนไดอยางสมบูรณเต็มที่ 

ขอ จ.   ผูมีสวนไดเสีย    ซึ่งรวมไปถึงพนักงานแตละรายหรือกลุมตัวแทนของพนักงาน   ควรไดรับ
อนุญาตใหสามารถติดตอและแจงความหวงใยของตนไดโดยเสรีกับคณะกรรมการบริษัท  ใน
เรื่องเกี่ยวกับการกระทําที่อาจเขาขายผิดกฎหมาย หรือการกระทําที่ขาดจรรยาบรรณที่ตนได
พบเห็น   และสิทธิของผูมีสวนไดเสียไมควรถูกกระทบจากการกระทําดังกลาว 

การกระทําใดๆ ที่ไรจรรยาบรรณหรือเขาขายผิดกฎหมายของเจาหนาที่ของบริษัท มิใชเปน
เพียงการลวงละเมิดสิทธิของผูมีสวนไดเสียเพียงเทานั้น  แตยังกอใหเกิดความเสียหายตอ
บริษัทและผูถือหุนในแงของผลลบตอภาพลักษณและความนาเชื่อถือของบริษัท  ตลอดจนกอให
เกิดความเสี่ยงตอภาระหนี้สินทางการเงินที่อาจเพ่ิมขึ้นในอนาคตอีกดวย   

ดังนั้น เพ่ือประโยชนของบริษัทและผูถือหุน บริษัทควรจัดใหมีกระบวนการและขั้นตอน ตลอด
จนวิธีการที่ใหความปกปองคุมครองพนักงาน ซึ่งเปนผูรองเรียนขึ้นไวในบริษัท   ไมวาการรอง
เรียนนั้นจะกระทําเปนการสวนตัวหรือผานกลุมตัวแทนใดๆ   หรือโดยบุคคลภายนอกที่มิได
เปนพนักงานบริษัท ในกรณีที่พบเห็นการกระทําใดๆ ของเจาหนาที่บริษัทที่กระทําการใดๆ ที่
เขาขายผิดจรรยาบรรณหรือเขาขายผิดกฎหมาย  

ในหลายๆ ประเทศ  กฎหมายหรือหลักการกํากับดูแลกิจการ    ยังสงเสริมใหคณะกรรมการ
บริษัทจัดใหมีระบบการปกปองคุมครองผูรองเรียน ทั้งที่เปนพนักงานหรือกลุมตัวแทนของ
พนักงาน  ในกรณีที่พบเห็นวาเจาหนาที่ของบริษัทกระทําการใดๆ ที่เขาขายผิดจรรยาบรรณ
หรือเขาขายผิดกฎหมาย โดยการกําหนดชองทางที่เปนความลับในการติดตอกับกรรมการอิสระ
เพ่ือรายงานในเรื่องดังกลาว    โดยทั่วไปแลว กรรมการอิสระที่มีหนาท่ีรับเร่ืองรองเรียนน้ัน 
มักจะเปน สมาชิกของอนุกรรมการตรวจสอบ หรือ สมาชิกของอนุกรรมการจรรยา
บรรณ       ในบางบริษัทก็อาจจะกําหนดใหมีเจาหนาที่ที่ทําหนาที่โดยตรง (Ombudsman) ใน
การรับและพิจารณาเรื่องรองเรียน เกี่ยวกับการกระทําของเจาหนาที่ที่เขาขายผิดจรรยาบรรณ
หรือเขาขายผิดกฎหมาย      ในกรณีของเจาหนาที่กํากับดูแลของทางการ  ก็มักจะจัดใหมี
โทรศัพทสายตรงหรืออีเมล (E-mail) ที่จะคอยรับเรื่องรองเรียนหรือเรื่องกลาวหา  โดยการรอง
เรียนนั้นจะถูกปกปดเปนความลับ    ในบางประเทศมีการแตงตั้งใหมีกลุมตัวแทนของพนักงาน
ที่จะทําหนาที่รายงานขอมูลใหกับบริษัททราบ ถึงการกระทําของเจาหนาที่ที่เขาขายผิดจรรยา
บรรณหรือเขาขายผิดกฎหมาย แตอยางไรก็ตาม หากมีพนักงานรายใดรายงานขอมูลดังกลาว
แตเพียงลําพังผูเดียว พนักงานผูนั้นก็จะตองไดรับการปกปองคุมครองจากบริษัท เสมือนเชน
เปนการรายงานขอมูลโดยกลุมตัวแทนของพนักงานที่แตงตั้งขึ้นใหทําหนาที่ดังกลาวดวย  

ในกรณีที่ไมมีการตอบรับที่ควรจะเปนตอขอรองเรียน โดยเฉพาะในกรณีที่การกระทํานั้นเขา
ขายผิดกฎหมาย   ขอแนะนําในทางปฏิบัติของ OECD สําหรับบริษัทขามชาติ (OECD 
Guidelines for Multinational Enterprises) สนับสนุนใหมีการรายงานขอรองเรียนนั้นไปยัง
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พนักงานเจาหนาที่ของการที่เกี่ยวของโดยตรง ทั้งนี้ บริษัทควรงดเวนการปฏิบัติใดๆ ที่ไมเทา
เทียมหรือไมเที่ยงธรรมกับพนักงานหรือกลุมตัวแทนของพนักงานที่ทําหนาที่ดังกลาว 

ขอ ฉ.  กรอบกฎหมายและระเบียบที่เกี่ยวกับการกํากับดูแลกิจการ ควรเสริมซึ่งกันและกันกับกรอบ
ของกฎหมายลมละลาย  และการใชสิทธิของเจาหนี้ 

ในตลาดทุนเกิดใหม (Emerging market)  เจาหนี้ คือ ผูมีสวนไดเสียรายที่สําคัญที่สุด    เง่ือน
ไขของการใหกูยืมของเจาหนี้  ไมวาจะเปนจํานวนเงิน หรือระยะเวลาในการใหกูยืม หรือ
ประเภทของการใหกูยืม จะขึ้นอยูกับวาสิทธิของเจาหนี้และความสามารถในการบังคับคดีมีอยู
มากนอยเพียงใด     บริษัทที่มีหลักฐานปรากฏอยางชัดเจนวา ไดมีการปฏิบัติตามหลักการ
กํากับดูแลกิจการที่ดี  ก็มักจะสามารถกูยืมเงินจากเจาหนี้ได ในปริมาณเงินกูยืมที่สูงกวา และ
ในเง่ือนไขของการกูยืมที่ดีกวาบริษัทที่ไมมีหลักฐานเพียงพอวามีการปฏิบัติตามหลักการกํากับ
ดูแลกิจการที่ดี หรือบริษัทที่ดําเนินการอยูในตลาดทุนที่ไมมีความโปรงใสเพียงพอ  เปนตน     

กรอบของกฎหมายที่เกี่ยวกับการลมละลาย จะแตกตางกันออกไปในแตละประเทศ     ในบาง
ประเทศ เมื่อบริษัทเดินมาถึงจุดที่ใกลจะขาดความสามารถในการชําระหนี้แลว  ขอบังคับทาง
กฎหมายกําหนดใหกรรมการของบริษัท  ตองดําเนินการใดๆ ที่เปนประโยชนกับเจาหนี้   
เพราะกรรมการทั้งหลายเปนผูที่มีบทบาทสําคัญที่สุดในการกํากับดูแลกิจการของบริษัทตาม
หลักการกํากับดูแลกิจการที่ดี ในบางประเทศ ก็จะกําหนดใหมีกลไกและกระบวนการของการที่
ลูกหนี้จะเปดเผยขอมูลเกี่ยวกับปญหาของกิจการของบริษัทตน ใหเจาหนี้ทราบในระยะเวลาที่
เหมาะสม   เพ่ือที่ลูกหนี้และเจาหนี้จะสามารถรวมกันหาหนทางแกไขและผอนปรนสถานการณ
ใหดีขึ้นได 

สิทธิของเจาหนี้ ก็ยังมีความแตกตางกันหลายช้ัน   ต้ังแตผูถือตราสารแหงหนี้ที่มีหลักประกัน
เต็มจํานวน ไลไปจนถึงเจาหนี้ทั่วไปที่ไมมีหลักประกัน    กระบวนการชําระหนี้หลังจากบริษัท
เขาสูภาวะลมละลาย   ตองมีกลไกที่มีประสิทธิภาพในการจัดสรรการชําระหนี้คืนอยางถูกตอง 
ตามการจัดชั้นสิทธิของการเปนเจาหนี้         

ในตัวบทกฎหมายของบางประเทศ  ยังมีการกําหนดขอบังคับเกี่ยวกับสิทธิพิเศษในการคุม
ครองเงินกูจํานวนใหมที่เจาหนี้ใหกับลูกหนี้  ที่เรียกวาเปน ‘ลูกหน้ีในครอบครอง (Debtor in 
possession)’ ทั้งนี้ เพ่ือเปนเครื่องจูงใจใหเจาหนี้ใหกูยืมเงินจํานวนใหม เพ่ือดึงบริษัทลูกหนี้ให
พนจากภาวะลมละลาย 
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V. การเปดเผยขอมูลและความโปรงใสของขอมูล 
 
กรอบโครงสรางของการกํากับดูแลกิจการ  ควรสรางความมั่นใจไดวา   ขอมูลขาวสาร
ท่ีมีนัยสําคัญของบริษัท จะมีการเปดเผยอยางถูกตอง  ครบถวน  และตรงตอเวลาที่
กําหนดไว  ซึ่งขอมูลขาวสารที่มีนัยสําคัญน้ัน  รวมถึงฐานะทางการเงิน  ผลการดําเนิน
งาน การเปนเจาของ  และกระบวนการของการกํากับดูแลกิจการของบริษัท 

 
ในประเทศสมาชิกของ OECD สวนใหญ ขอมูลในปริมาณมาก ทั้งที่เปนภาคบังคับและไมบังคับ 
ถูกจัดทําขึ้นโดยบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย ตลอดจนบริษัทขนาดใหญที่ไมไดจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย และขอมูลเหลานั้นจะถูกกระจายสงไปยังผูใชขอมูลในวงกวาง    
การเปดเผยขอมูลของบริษัทสูสาธารณชน กําหนดใหมีขึ้นเปนประจํา อยางนอยปละหน่ึงครั้ง   
แตในบางประเทศ ก็จะมีการกําหนดใหบริษัทเปดเผยขอมูลตามระยะเวลาที่ถ่ีมากขึ้น เชน ทุก
หกเดือนหรือทุกไตรมาส หรืออาจจะกําหนดใหมีความถี่ขึ้นมากกวานั้นในกรณีที่มีเหตุการณ
ใดๆ ที่สงผลทั้งทางบวกและทางลบกับบริษัทอยางมีนัยสําคัญ   บริษัทสวนใหญมักจะเปดเผย
ขอมูลของบริษัทตนถี่กวากําหนดเวลาขั้นต่ําที่กฎหมายกําหนด  เพ่ือตอบรับความตองการของ
ตลาดทุน 

ประเทศใดก็ตามที่มีขอกําหนดใหมีการเปดเผยขอมูลและขาวสารของบริษัทใหมากที่สุดเทาที่จะ
ทําไดนั้น นอกจากจะเปนปจจัยสําคัญที่ทําใหผูลงทุนสามารถติดตามขอมูลขาวสารเกี่ยวกับผล
การดําเนินงานของบริษัทไดอยางทันกาลแลว ยังเปนปจจัยที่ผูถือหุนจะสามารถเลือกใชสิทธิใน
การเปนผูถือหุนของตนไดอยางเหมาะสม บนพ้ืนฐานของขอมูลและขาวสารที่ครบถวนถูกตอง
เหลานั้นอีกดวย      ประสบการณจากประเทศที่มีตลาดหุนขนาดใหญและมีปริมาณซื้อขาย
หลักทรัพยสูง ชี้ใหเห็นวา ขอ กําหนดเกี่ยวกับการเปดเผยขอมูลและขาวสารที่โปรงใส ครบถวน 
และชัดเจน เปนเครื่องมือสําคัญที่ทรงอิทธิพลเปนอยางยิ่งตอพฤติกรรมของบริษัทจดทะเบียน  
ทั้งยังเปนการปกปองคุมครองผูลงทุนไดอีกดวย      ประเทศใดที่มีขอกําหนดที่เขมงวดในการ
เปดเผยขอมูลและขาวสารของบริษัท  ยังสามารถดึงดูดเงินทุนไหลเขา ตลอดจนชวยสรางและ
รักษาความมั่นใจใหเกิดแกตลาดทุนของประเทศนั้นอีกดวย       ในทางตรงกันขาม  การเปด
เผยขอมูลและขาวสารของบริษัทที่หยอนยาน หรือไมมีความโปรงใสเพียงพอ  อาจจะกอใหเกิด
พฤติกรรมที่ขาดจรรยาบรรณ  ซึ่งเปนการทําลายความนาเชื่อถือ (Integrity) ของตลาดทุนอยาง
ประเมินคามิได  เพราะไมเพียงแตจะทําใหเกิดความเสียหายกับตัวบริษัทและผูถือหุนของ
บริษัทเองแลว  ยังทําใหเกิดความเสียหายตอระบบเศรษฐกิจโดยรวมอีกดวย       

ผูถือหุนและผูที่สนใจจะลงทุนตางก็ตองการชองทางที่ตนจะสามารถเขาถึงขอมูลและขาวสาร
ของบริษัท ที่มีรายละเอียดเพียงพอ มีความสม่ําเสมอ  เชื่อถือได  และสามารถนําไปเปรียบ
เทียบกับขอมูลของกิจการที่มีธุรกิจคลายคลึงกันได   เพ่ือที่ตนจะสามารถประเมินความสามารถ
ของคณะผูบริหาร  และยังสามารถตัดสินใจเกี่ยวกับการประเมินมูลคาที่จะลงทุน การเขาเปน
เจาของหุนและสิทธิในการออกเสียงลงมติดวย     ขอมูลและขาวสารของบริษัทที่ไมเพียงพอ
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หรือไมกระจางชัด  อาจเปนปจจัยที่กีดขวางมิใหตลาดทุนสามารถทําหนาที่ไดอยางสมบูรณ  
ทั้งยังเปนการเพิ่มตนทุนของเงินลงทุน และอาจทําการจัดสรรเงินลงทุนของผูลงทุนไมถูกตอง
อีกดวย 

การเปดเผยขอมูลและขาวสารที่โปรงใส ถูกตอง ครบถวน ยังชวยใหสาธารณชนทั่วไปมีความ
เขาใจมากขึ้น  เกี่ยวกับโครงสรางและกิจกรรมของบริษัท นโยบายในการดําเนินการ  และผล
การดําเนินงาน ในสวนที่เกี่ยวของกับมาตรฐานสิ่งแวดลอม จรรยาบรรณและมาตรฐานในการ
ประกอบวิชาชีพ   ตลอดจนความสัมพันธของบริษัทกับชุมชนที่บริษัทนั้นดําเนินการอยู   หลัก
การที่ อ ยู ใน  ขอแนะนําในทางปฏิบั ติของ  OECD สําห รับบริษัทขามชาติ  (OECD 
Guidelines for Multinational Enterprises) สามารถนํามาใชในการนี้ได 

ขอกําหนดเกี่ยวกับการเปดเผยขอมูลและขาวสารที่กลาวมาขางตน มิไดมีความตั้งใจที่จะทําให
บริษัทตองทํางานมากขึ้น หรือตองแบกภาระตนทุนมากขึ้นอยางไมมีเหตุผลอันควร   ทั้งยังมิได
มีความตั้งใจที่จะทําใหการเปดเผยขอมูลนั้น เปนอันตรายตอขีดความสามารถในการแขงขัน
ของบริษัท ยกเวนแตเปนขอมูลที่จําเปนสําหรับการตัดสินใจลงทุน และตองเปดเผยเพื่อปองกัน
การเขาใจผิดของผูลงทุนเทานั้น   ในการพิจารณาวา  ขอมูลและขาวสารขั้นต่ําที่ตองเปดเผย
เปนเชนใดนั้น  หลายๆ ประเทศใหพิจารณาจาก ‘หลักการของการมีนัยสําคัญ (Concept of 
materiality)’ ขอมูลและขาวสารที่มีนัยสําคัญ หมายถึง ขอมูลและขาวสารใดๆ ก็ตาม ที่ถา
หากบริษัทละเวนไมเปดเผยหรือใหขอมูลที่บิดเบือนไมตรงกับขอเท็จจริงแลว จะมีผลตอการตัด
สินใจทางเศรษฐทรัพย (Economic decisions) ของผูลงทุนที่ใชขอมูลและขาวสารนั้นในการลง
ทุน 

หลักการกํากับดูแลกิจการของ OECD ยังสนับสนุนใหบริษัททําการเปดเผยขอมูลและขาว
สารที่มีนัยสําคัญในเวลาที่เหมาะสม หากปรากฏวามีเหตุการณใดๆ (ทั้งบวกและลบ) ที่เกิดขึ้น
ในระหวางชวงกําหนดการรายงานประจํา   นอกจากนั้น หลักการกํากับดูแลกิจการของ 
OECD ยังสนับสนุนใหบริษัทรายงานตอผูถือหุนทุกๆ ราย เพ่ือใหเปนไปตามหลักการของการ
ปฏิบัติตอผูถือหุนทุกรายอยางเทาเทียมกัน   ในการรักษาความสัมพันธที่ใกลชิดกับผูลงทุนและ
ผูที่มีสวนเกี่ยวของกับตลาดทุน   บริษัทยังตองดําเนินการอยางระมัดระวัง เพ่ือมิใหมีการฝาฝน
หลักการพื้นฐานที่บริษัทตองรักษา นั่นคือ การปฏิบัติตอผูถือหุนทุกรายอยางเทาเทียมกัน   

ขอ ก.    การเปดเผยขอมูลและขาวสารที่มีนัยสําคัญ  ควรรวมถึง  แตไมจํากัดเฉพาะแตเพียงหัวขอที่
แสดงไว ดังตอไปนี้ : 

1. ผลของการดําเนินงานของบริษัท  ท้ังท่ีเปนตัวเงินและไมเปนตัวเงิน 

งบการเงินที่ไดรับการตรวจสอบโดยผูสอบบัญชีรับอนุญาต  ซึ่งแสดงใหเห็นถึงผลการ
ดําเนินงานทางดานการเงิน และฐานะทางการเงินของบริษัท (โดยทั่วไปแลว งบการเงินจะ
ประกอบดวย งบดุล งบกําไรขาดทุน งบกระแสเงินสด และคําอธิบายประกอบงบการเงิน)  
เปนแหลงขอมูลเกี่ยวกับบริษัทที่ใชกันโดยทั่วไป    
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ในรูปแบบที่แสดงอยูในปจจุบัน งบการเงินมีเปาประสงคหลักอยูสองประการดวยกัน คือ 
ทําใหสามารถติดตามผลการดําเนินงานไดอยางตอเนื่อง และสามารถใชเปนขอมูลเบ้ืองตน
ในการตีมูลคาที่เหมาะสมของหุนของบริษัทนั้น   นอกจากนั้นแลว งบการเงินยังมีรายงาน
และการวิเคราะหของคณะผูบริหาร ที่มีตอผลการดําเนินงานของบริษัทรวมอยูในรายงาน
ประจําปนั้นดวย   รายงานและการวิเคราะหผลการดําเนินงานของผูบริหารนั้น จะเปน
ประโยชนมาก  หากพิจารณารวมกันไปกับตัวเลขในงบการเงินที่แสดงประกอบกัน     โดย
ทั่วไปแลว ผูลงทุนมักจะสนใจในขอมูลและขาวสาร ที่สามารถชี้และบงบอกแนวโนมของผล
การดําเนินงานในอนาคตของบริษัทได  

ความผิดพลาดของการกํากับดูแลกิจการของบริษัท มักเชื่อมโยงไปถึงความผิดพลาดใน
การใหขอมูลและขาวสารที่มิใช ‘ภาพเต็มมิติของบริษัท’  โดยเฉพาะอยางยิ่ง  รายการที่
บริษัทจงใจใหอยูนอกบัญชีงบดุลของบริษัท  เชน การค้ําประกัน หรือธุรกรรมอื่นใดที่
คลายคลึงกันกับบริษัทที่เกี่ยวโยงกัน      ดังนั้น จึงมีความจําเปนอยางยิ่งที่ บริษัทจะตอง
เปดเผยโดยการบันทึกรายการทางบัญชีในธุรกรรมที่เกี่ยวโยงกับบริษัทในเครือ ตามมาตร
ฐานบัญชีที่มีคุณภาพสูงเปนที่ยอมรับในระดับสากล และควรเปดเผยหนี้สินตามภาระผูก
พันในอนาคต (Contingent liabilities) ที่บริษัทมี  และบรรดารายการนอกบัญชีงบดุล  
ตลอดจนกองทุนที่บริษัทจัดตั้งขึ้นในรูปของนิติบุคคล เพ่ือดําเนินการตามวัตถุประสงค
พิเศษ (Special purpose entities) 

2. เปาหมายการดําเนินการของบริษัท 

นอกเหนือจากการเปดเผยเปาหมายของการดําเนินงานในเชิงพาณิชยแลว   บริษัทควร
เปดเผยนโยบายอื่น ๆ ของบริษัท  เชน นโยบายที่ เกี่ยวกับจรรยาบรรณทางธุรกิจ  
นโยบายที่เกี่ยวกับส่ิงแวดลอม และนโยบายที่เกี่ยวกับสาธารณประโยชนอ่ืนๆ      ขอมูล
และรายละเอียดเกี่ยวกับนโยบายขางตน มีความสําคัญอยางยิ่งตอนักลงทุนและผูใชขอมูล
เหลานั้น ในการประเมินที่ชัดเจนมากขึ้นในประเด็นความสัมพันธระหวางบริษัทและชุมชน
ที่บริษัทนั้นดําเนินการอยู ตลอดจนการประเมินวาบริษัทนั้นกําลังอยูในขั้นตอนของการ
ดําเนินการใด  เพ่ือที่จะใหบรรลุถึงเปาหมายของนโยบายตางๆ ตามที่วางไว 

3. ผูถือหุนรายใหญและสิทธิในการออกเสียง 

สิทธิเบ้ืองตนของนักลงทุน คือ สิทธิในการไดรับแจงใหทราบถึงโครงสรางของการถือหุน
ของบริษัทที่ตนสนใจลงทุน และสิทธิของตนในการเขาเปนผูถือหุนในบริษัทนั้นโดยเปรียบ
เทียบกับสิทธิของผูถือหุนรายอื่น    สิทธิในการไดรับทราบขอมูลยังคลุมครอบไปถึงราย
ละเอียดเกี่ยวกับโครงสรางของบริษัทในกลุมทั้งหมด ตลอดจนความสัมพันธที่มีระหวาง
บริษัทในกลุมเดียวกันนั้น       ขอมูลที่เปดเผยนั้น ควรแสดงใหเห็นอยางโปรงใสถึงเปา
หมายทางธุรกิจ  ลักษณะของการดําเนินธุรกิจ และโครงสรางของบริษัทในกลุมทุกบริษัท     

ในบางประเทศ ยังกําหนดใหบุคคลตองเปดเผยขอมูลและรายละเอียด  เมื่อปรากฏวา
บุคคลนั้น เขาถือครองหุนของบริษัทใดบริษัทหนึ่ง ผานสัดสวนที่กําหนดทุกๆ ขั้น 
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การเปดเผยขอมูลดังกลาวยังรวมไปถึงขอมูลเกี่ยวกับผูถือหุนรายใหญ และบุคคลอื่นซึ่งมี
หรืออาจมีอํานาจในการดําเนินงานของบริษัท ทั้งทางตรงและทางออม ไมวาจะเปนการมี
สิทธิในการออกเสียงลงมติพิเศษ (Special rights)    หรือโดยมีสัญญาระหวางผูถือหุนดวย
กันเอง (Shareholder agreements)  หรือโดยขอตกลงโดยการรวมตัวของผูถือหุนเปน
กลุมใหญ (Large share blocks) หรือโดยมีความสัมพันธระหวางบริษัทโดยการถือหุนไขว
กัน หรือมีพันธะในการค้ําประกันระหวางกัน  

นอกจากนั้นแลว ขอมูลและรายละเอียดเกี่ยวกับผูถือหุนและการถือครองหุนโดยทั่วไป ยัง
ตองแสดงรวมกับรายชื่อผูถือหุนที่ไดรับผลประโยชนอ่ืนๆ จากการดําเนินกิจการของบริษัท    
ทั้งนี้ เพ่ือวัตถุประสงคในการบังคับคดี  และเพ่ือการตรวจสอบวาอาจมีประเด็นที่มิชอบเกิด
ขึ้นหรือไม  เชน การทําธุรกรรมที่มีความขัดแยงทางผลประโยชน หรือการทําธุรกรรมกับผู
ที่เกี่ยวโยงกันโดยมิชอบ หรือการใชขอมูลภายในที่ยังมิไดแจงใหสาธารณชนทราบ เพ่ือ
การซื้อขายหลักทรัพยเพ่ือประโยชนของตนเอง  เปนตน 

หากปรากฏวามีการถือหุนของบริษัทในสัดสวนสูง ทั้งที่ผานตัวกลางหรืออยูในรูปแบบใด   
บริษัทควรจัดใหมีขอมูลและรายละเอียดของบรรดาผูถือหุน ที่ไดรับผลประโยชนจากการ
ถือหุนผานตัวกลางนั้น ซึ่งการรองขอขอมูลดังกลาวอาจกระทําโดยองคกรของทางการ ที่
ทําหนาที่ตรวจสอบ กํากับดูแล และกลาวโทษ หรือโดยกระบวนการในขั้นศาล    ทั้งนี้  
OECD จัดใหมีตัวอยางของรูปแบบของทางเลือกในการจัดทํารายงานเกี่ยวกับผูถือหุนที่ได
รับประโยชนจากการดําเนินงานของบริษัทไวใน Options for Obtaining Beneficial 
Ownership and Control Information ซึ่งประเทศตางๆ สามารถนําไปใชเปนเครื่องมือ
ในการประเมินวา ประเทศตนมีชองทางเขาสูขอมูลดังกลาวที่มีความพรอมเพียงใด 

4. นโยบายเกี่ยวกับเงินคาตอบแทนของกรรมการบริษัทและผูบริหารระดับสูง  ขอมูล
เกี่ยวกับกรรมการบริษัท  ซึ่งรวมถึงคุณสมบัติ  กระบวนการคัดเลือกกรรมการ   
จํานวนของการเปนกรรมการในบริษัทอื่น   รวมท้ังกรรมการที่คณะกรรมการถือวา
เปนกรรมการอิสระ 

นักลงทุน มักตองการทราบขอมูลและรายละเอียดเกี่ยวกับกรรมการและผูบริหารระดับสูง
ของบริษัทเปนรายบุคคล  เพ่ือที่จะประเมินไดวา บุคคลนั้นๆ มีประสบการณในการทํางาน 
หรือคุณวุฒิและคุณสมบัติเหมาะสมเพียงใด   หรืออาจมีความขัดแยงทางผลประโยชนที่มี
ผลตอการตัดสินใจท่ีควรเปนของบุคคลเหลานั้นหรือไม     สําหรับกรรมการของบริษัทแต
ละราย ขอมูลและรายละเอียด ควรประกอบดวยคุณวุฒิและคุณสมบัติ   การถือครองหุนใน
บริษัท   การเปนกรรมการในบริษัทอื่น  และคณะกรรมการบริษัททั้งชุดกําหนดวา บุคคล
นั้นๆ เปนกรรมการอิสระหรือมิใชกรรมการอิสระ     

นับเปนส่ิงสําคัญอยางยิ่งที่กรรมการบริษัทแตละราย จะตองเปดเผยขอมูลของการที่ตนเขา
เปนกรรมการในบริษัทอื่น  ซึ่งมิใชจะเปนการบงบอกถึงความชํานาญและประสบการณ
ของกรรมการผูนั้นแตเพียงอยางเดียว   แตยังบงบอกถึงความกดดันในเรื่องการจัดสรร
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เวลาที่กรรมการผูนั้นอาจมีใหไมเพียงพอกับหลายๆ บริษัทที่ตนเขาเปนกรรมการ  ทั้งยัง
อาจบงชี้ไดดวยวา อาจมีปญหาของความขัดแยงของผลประโยชนเกิดขึ้นตามมาได และยัง
บงชี้ใหนักลงทุนและผูที่ใชขอมูลนั้น ใหเห็นถึงระดับของความเกี่ยวพันมากนอยเพียงใด
ของคณะกรรมการในหลายบริษัทที่เกี่ยวของกัน  

หลักการระดับประเทศ ตลอดจนกฎหมายของหลายๆ ประเทศ   กําหนดใหกรรมการอิสระ
มีบทบาทและหนาที่ที่เฉพาะเจาะจง มากกวากรรมการที่มิใชกรรมการอิสระ     และในบาง 
กรณี ก็ยังมีขอแนะนําวาองคประกอบของคณะกรรมการบริษัท ควรประกอบดวยกรรมการ
อิสระเปนสวนใหญ       ในหลายประเทศ  ยังกําหนดใหคณะกรรมการบริษัทตองกําหนด
คุณสมบัติของกรรมการอิสระไวอยางชัดเจน ทั้งนี้ ผูถือหุนหรือผูที่เกี่ยวของในตลาดทุน
เทานั้น จะเปนผูตัดสินวาคุณสมบัติของการเปนกรรมการอิสระที่บริษัทกําหนดขึ้นนั้น มี
ความเหมาะสมเพียงพอหรือไม     ในบางประเทศก็มีขอสรุปวา บริษัทควรเปดเผย
กระบวนการในการคัดเลือกกรรมการบริษัท  และเปดรับสมัครผูมีคุณสมบัติพรอมไปในวง
กวางหรือไม  ขอมูลเหลานั้นควรจัดสงลวงหนาไปยังผูถือหุนเพ่ือใหพิจารณา กอนที่จะมี
การประชุมใหญผูถือหุนประจําป  หรือในจังหวะเวลาอื่น ถามีการเปล่ียนแปลงที่มีนัยสําคัญ 

ขอมูลและรายละเอียดเกี่ยวกับเงินคาตอบแทน ทั้งของกรรมการและผูบริหารระดับสูงของ
บริษัท ก็เปนเรื่องที่ผูถือหุนใหความสําคัญ   ประเด็นที่อยูในความสนใจของผูถือหุน คือ 
ความเชื่อมโยงที่เหมาะสมระหวางเงินคาตอบแทนกับผลการดําเนินงานของบริษัท   โดย 
ทั่วไปแลว  บริษัทควรเปดเผยเงินคาตอบแทนของกรรมการและผูบริหารระดับสูง เพ่ือใหผู
ลงทุนสามารถประเมินความเหมาะสมระหวางตนทุน (Costs) ที่บริษัทตองแบกรับและผล
ประโยชน (Benefits) ที่บริษัทจะไดรับคืนมา จากการจัดใหมีแผนการเงินคาตอบแทน และ
ระบบการใหส่ิงจูงใจ (Incentive schemes) เชน  การใหสิทธิในการซื้อหุน (Stock option 
schemes) เปนตน 

การเปดเผยเงินคาตอบแทนเปนรายบุคคล (รวมทั้งเงินคาตอบแทนที่บุคคลนั้นจะไดรับเมื่อ
หมดสัญญาวาจาง หรือเมื่อเกษียณอายุการทํางาน)  นับไดวาเปนขอปฏิบัติที่ดีและมีการ
ปฏิบัติกันมากขึ้น  และในบางประเทศ ก็ถือเปนขอบังคับเลยทีเดียว    แตก็มีหลายกรณีที่
ในบางประเทศ กําหนดใหมีการเปดเผยเฉพาะเงินคาตอบแทนของผูบริหารระดับสูงในกลุม
ที่ไดรับเงินคาตอบแทนสูงสุด   และในบางประเทศ ก็กําหนดใหมีการเปดเผยเฉพาะเงินคา
ตอบแทนของผูบริหารระดับสูงบางตําแหนงเทานั้น 

5. การทําธุรกรรมกับผูท่ีมีความสัมพันธเกี่ยวโยงกับบริษัท 

นับเปนส่ิงที่สําคัญอยางยิ่งที่ตลาดทุนและผูที่เกี่ยวของในตลาดทุน จะมีความมั่นใจไดวา 
บริษัทจะดําเนินการหรือเขาทําธุรกรรมใดๆ  เพ่ือผลประโยชนของผูลงทุนเทานั้น  ในกรณี
นี้ จึงเปนความจําเปนอยางยิ่ง ที่บริษัทจะตองเปดเผยขอมูลเกี่ยวกับการทําธุรกรรมที่มีนัย
สําคัญ ที่บริษัทไดดําเนินการกับบรรดาผูที่มีความสัมพันธเกี่ยวโยงกับบริษัท เพ่ือใหตลาด
ทุนไดรับทราบขอมูลนั้นอยางครบถวนและถูกตอง  ไมวาจะเปนการทําธุรกรรมกับผูที่มี
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ความสัมพันธเกี่ยวโยงกับบริษัทเปนรายบุคคลหรือเปนกลุมก็ตาม   และไมวาธุรกรรมนั้น 
จะมีการตกลงราคากันตามเกณฑปรกติโดยคํานึงถึงผลประโยชนสูงสุดของนักลงทุนเปน
สําคัญ  (At an arms-length basis) หรือจะมีการตกลงราคากันตามหลักเกณฑและเง่ือนไข
ที่เปนปกติในตลาดทุน   ในหลายประเทศ การแจงการทําธุรกรรมกับผูที่มีความสัมพันธ
เกี่ยวโยงกับบริษัท  ถือเปนขอบังคับที่ตองปฏิบัติตามกฎหมายแลว    ผูที่มีความสัมพันธ
เกี่ยวโยงกับบริษัท ยังหมายรวมถึง นิติบุคคลที่มีอํานาจในการควบคุมการดําเนินงานของ
บริษัท หรือนิติบุคคลที่อยูภายใตอํานาจในการควบคุมการดําเนินงานโดยบุคคลหรือนิติ
บุคคลเดียวกันกับบริษัท  หรือผูถือหุนรายใหญ รวมทั้งสมาชิกครอบครัวของผูถือหุนราย
ใหญนั้น  หรือผูบริหารรายสําคัญคนใดคนหนึ่งของบริษัท 

ธุรกรรมที่เกี่ยวของกับผูถือหุนรายใหญ (ซึ่งรวมถึง สมาชิกครอบครัวหรือผูที่มีความ 
สัมพันธเกี่ยวของ)  ไมวาจะทางตรงหรือทางออม  นับเปนธุรกรรมประเภทที่กอใหเกิด
ความยุงยากมากที่สุด     ในบางประเทศ  ผูถือหุนที่ถือหุนเกินกวารอยละหาขึ้นไป จะถูก
บังคับใหจัดทํารายงานการทําธุรกรรมท่ีมีนัยสําคัญกับบริษัท โดยขอกําหนดเกี่ยวกับการ
เปดเผยขอมูลการทําธุรกรรมที่มีนัยสําคัญกับบริษัท รวมไปถึง การรายงานความสัมพันธ
ในประเด็นของการมีอํานาจในการควบคุมการดําเนินงานของบริษัท ประเภท และมูลคา
ของธุรกรรมที่ทําขึ้นระหวางบริษัทกับผูที่มีความสัมพันธเกี่ยวโยงกับบริษัท โดยจัดทําราย
งานใหตามกลุมตามความเหมาะสม      เนื่องจากอาจมีความคลุมเครือในบางรายการที่
เกิดขึ้น  จึงเปนการสมควรอยางยิ่งที่บริษัทจะจัดทํารายงานการทําธุรกรรมตางๆ กับผูถือ
หุนรายใหญและรายงานใหแกคณะกรรมการบริษัทรับทราบ   และคณะกรรมการบริษัทจะ
เปนผูที่มีหนาที่เปดเผยขอมูลนั้นใหตลาดทุนทราบตอไป    แตทั้งนี้ทั้งนั้น   มิไดหมาย
ความวา บริษัทจะพนจากภาระในการจัดใหมีระบบติดตามตรวจตรารายการในลักษณะขาง
ตนเพราะนั่นคือหนาที่สําคัญของคณะกรรมการบริษัท 

6. ปจจัยความเสี่ยงของกิจการท่ีพอคาดการณได 

ผูใชขอมูลของงบการเงินของบริษัทและผูที่เกี่ยวของกับตลาดทุนทั้งหลาย  มักจะตองการ
รับรูขอมูลเกี่ยวกับปจจัยความเสี่ยงที่มีนัยสําคัญตอกิจการที่มีการคาดการณไวอยางสม
เหตุ สมผล  ซึ่งหมายรวมถึง ความเส่ียงเฉพาะตัวของอุตสาหกรรมนั้นๆ  หรือความเสี่ยงที่
อาจเกิดขึ้นในทองถ่ินหรือสภาพแวดลอมที่บริษัทนั้นดําเนินการอยู  ความเสี่ยงในปจจัย
การผลิต เชน สินคาและวัตถุดิบที่บริษัทตองพ่ึงพา  ความเสี่ยงทางตลาดการเงิน ไมวาจะ
เปนความเสี่ยงเรื่องอัตราดอกเบี้ย หรือความเส่ียงเกี่ยวกับอัตราแลกเปล่ียนเงินตราตาง
ประเทศ    ความเสี่ยงเกี่ยวกับการออกตราสารอนุพันธ และรายการเกี่ยวของที่จัดทําไว
นอกบัญชีงบดุล   และความเสี่ยงที่เกี่ยวกับภาระผูกพันที่มีตอสังคมและสิ่งแวดลอม 

หลักการกํากับดูแลกิจการของ OECD  มิไดมุงเนนใหบริษัทตองเปดเผยขอมูลมากกวา
ที่จําเปนหรือมากกวาที่ผูลงทุนควรไดรับทราบเกี่ยวกับปจจัยความเสี่ยงที่มีนัยสําคัญ หรือ
ปจจัยความเสี่ยงที่กิจการพอคาดการณได     การเปดเผยขอมูลเกี่ยวกับปจจัยความเสี่ยง
จะมีประสิทธิผลมากที่สุด  ก็ตอเมื่อมีการจัดทําการวิเคราะหวิจัยความเสี่ยงในเชิงลึกที่
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เจาะจงเฉพาะในอุตสาหกรรมหนึ่งๆ เทานั้น   ในปจจุบัน การที่บริษัทจะเปดเผยใหทราบ
ถึงระบบงานในการติดตาม ตรวจตรา และวิธีการบริหารความเส่ียง  ไดรับการตอบรับจาก
สาธารณชนมากขึ้นวา เปนการปฏิบัติที่ดี 

7. ประเด็นสําคัญตางๆ ท่ีเกี่ยวของกับพนักงานบริษัทและผูมีสวนไดเสีย  

บริษัทถูกกระตุนให (หรือในบางประเทศอาจเปนการบังคับก็ได) เปดเผยรายละเอียดของ
ประเด็นสําคัญตางๆ ที่เกี่ยวของกับพนักงานและผูมีสวนไดเสีย ซึ่งอาจมีผลกระทบอยางมี
นัยสําคัญตอการดําเนินกิจการของบริษัท    ขอมูลที่ควรเปดเผย ไดแก ความสัมพันธ
ระหวางคณะผูบริหารและพนักงาน   และความสัมพันธระหวางบริษัทกับผูมีสวนไดเสีย  
ซึ่งไดแก เจาหนี้  ผูสงสินคาและวัตถุดิบ  และชุมชนที่บริษัทมีสํานักงานดําเนินการอยู 
เปนตน  

ในบางประเทศ  มีการบังคับใหมีการเปดเผยขอมูลเกี่ยวกับทรัพยากรบุคคล    นโยบาย
ตางๆ เกี่ยวกับการพนักงาน ไมวาจะเปนโครงการพัฒนาความรูและเขารับการอบรมของ
พนักงาน อัตราสวนของพนักงานที่บริษัทสามารถรักษาใหอยูกับบริษัทไดนานป   และ
แผนการใหพนักงานเขาถือหุนในกิจการ    ทั้งหมดนี้ ลวนแลวแตเปนขอมูลสําคัญที่
สามารถบงบอกใหผูที่อยูในตลาดทุนทราบไดวา   บริษัทมีความเขมแข็งและขอไดเปรียบ
เพียงใดในเรื่องการพนักงาน 

8. โครงสรางและนโยบายของการกํากับดูแลกิจการที่ดี โดยเฉพาะอยางยิ่ง เน้ือหาของ
นโยบายและขอพึงปฏิบัติ  ตลอดจนกระบวนการของการนํานโยบายและขอพึง
ปฏิบัติออกใชปฏิบัติ   

บริษัท ควรจัดใหมีรายงานและขอมูลเกี่ยวกับการปฏิบัติตามหลักการกํากับดูแลกิจการ    
ในบางประเทศ  มีการบังคับใหบริษัทจัดทํารายงานดังกลาวเปนประจํา    ในหลายๆ 
ประเทศ  บริษัทตองปฏิบัติตาม หลักการกํากับดูแลกิจการท่ีดี ที่จัดทําหรือรับรองโดย
หนวยงานที่กํากับดูแลการเขาจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย โดยกําหนดใหมีการจัดทํา
รายงานที่เปนภาคบังคับ ซึ่งแสดงใหเห็นการปฏิบัติตามกฎหรือจัดใหมีคําอธิบายในกรณีที่
ไมปฏิบัติตาม (‘Comply or explain’ basis)     

การเปดเผยรายละเอียด เกี่ยวกับโครงสรางและนโยบายการกํากับดูแลกิจการของบริษัท
โดยเฉพาะอยางยิ่งในสวนที่เกี่ยวของกับการแบงแยกอํานาจระหวางผูถือหุน คณะผูบริหาร 
และคณะกรรมการบริษัท   นับเปนปจจัยสําคัญที่ใชในการประเมินการกํากับดูแลกิจการ
ของบริษัทนั้นไดเปนอยางดี 

ในเรื่องที่เกี่ยวกับความโปรงใสนั้น   กระบวนการในการจัดประชุมผูถือหุนที่บริษัทจัดขึ้น 
ตองสามารถสรางความมั่นใจไดวา   มีการนับและบันทึกคะแนนเสียงลงมติอยางถูกตอง  
และมีการประกาศใหทราบถึงผลของคะแนนเสียงที่ลงมติในระยะเวลาที่เหมาะสม 
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ขอ ข.   ขอมูลที่จัดเตรียมเพ่ือเปดเผยใหสาธารณชนทราบ   ควรมีคุณภาพสูงตามมาตรฐานบัญชีที่ดี    
และมาตรฐานของการเปดเผยขอมูล  ทั้งที่เปนรายงานทางการเงินและมิใชรายงานที่การเงิน 

 การใชมาตรฐานที่มีคุณภาพสูงในการจัดทําและเปดเผยขอมูลของบริษัท จะชวยใหผูลงทุน
สามารถติดตามประเมินผลการดําเนินงานของบริษัทไดดีขึ้น เพราะเปนขอมูลที่เชื่อถือไดและ
สามารถนําไปเปรียบเทียบกับขอมูลของบริษัทอื่นที่มีคุณสมบัติเทียบเคียงกัน    ทั้งยังชวยทํา
ใหผูลงทุนสามารถมองเห็นผลของการดําเนินงานของบริษัทไดชัดเจนมากขึ้น    ขอมูลจะมีคุณ
ภาพมากนอยเพียงใดนั้น ขึ้นอยูกับมาตรฐานที่ใชบังคับใหบริษัทจัดเตรียมและเปดเผยขอมูล
นั้นเปนสําคัญ     

หลักการกํากับดูแลกิจการของ OECD สนับสนุนใหบริษัทในทุกประเทศ จัดเตรียมและเปด
เผยขอมูลของบริษัทตามมาตรฐานคุณภาพที่เปนที่ยอมรับในระดับสากล ซึ่งจะชวยยกระดับคุณ
ภาพของงบการเงินและรายงานทางการเงินอื่นๆ   ดวยการมีขอมูลที่ครบถวนและโปรงใส และ
สามารถเทียบเคียงไดกับขอมูลของกิจการประเภทเดียวกันในประเทศอื่นอีกดวย   

การสรางมาตรฐานที่ดีในการจัดทําและเปดเผยขอมูลของบริษัทตามที่กลาวมาแลวขางตน  ควร
ไดรับการพัฒนาโดยกระบวนการที่เปดกวาง มีอิสระ และเปดเผยใหสาธารณชนทราบ  ซึ่งจะ
เกี่ยวของกับภาคเอกชนและกลุมบุคคลที่สนใจ เชน สมาคมในสายอาชีพที่เกี่ยวของ ตลอดจนผู
เชี่ยวชาญหรือผูชํานาญการที่มีความเปนอิสระ     การสรางระบบบัญชีที่มีมาตรฐานในระดับ
ประเทศ   สามารถกระทําไดโดยการกําหนดหลักเกณฑและเง่ือนไขใหสอดคลองกับมาตรฐาน
บัญชีที่มีคุณภาพ ซึ่งเปนที่ยอมรับกันโดยทั่วไปในระดับสากล   ในหลายประเทศ  มีการกําหนด
ใหบริษัทจดทะเบียนทั้งหลาย ตองใชระบบบัญชีที่มีมาตรฐานที่เปนที่ยอมรับกันโดยทั่วไปใน
ระดับสากลแลว     

ขอ ค.   การตรวจสอบบัญชีประจําปของบริษัท       ควรดําเนินการโดยผูสอบบัญชีที่มีความเปนอิสระ  
มีความรูความชํานาญ  และมีคุณสมบัติครบถวนตามที่กําหนด  เพ่ือที่จะใหความมั่นใจแกคณะ
กรรมการบริษัทและผูถือหุน จากความเห็นของบุคคลภายนอกวา  งบการเงินของบริษัท 
สะทอนใหเห็นถึงฐานะทางการเงินและผลการดําเนินงานของบริษัทในทุกแงมุม ตามความเปน
จริงที่มีนัยสําคัญทุกประการ 

 นอกเหนือจากการที่ผูสอบบัญชีจะใหการรับรองวา  งบการเงินของบริษัทนั้น จะแสดงถึงฐานะ
ทางการเงินที่แทจริงของบริษัทแลว   ผูสอบบัญชียังควรใหความเห็นวา  บริษัทใชวิธีการใดใน
การจัดทําและแสดงงบการเงินนั้น   ความเห็นของผูสอบบัญชีนี้  ยังจะมีสวนชวยใหเกิดการ
ปรับปรุงกระบวนการควบคุมภายในบริษัทใหดีขึ้นไดอีกดวย 

มีหลายประเทศที่กําหนดมาตรการตางๆ เพ่ือยกระดับความเปนอิสระของผูสอบบัญชี และผูก
มัดใหผูสอบบัญชี มีความรับผิดชอบในการปฏิบัติหนาที่ของตนตอผูถือหุนของบริษัทที่ตนทํา
หนาที่ในการตรวจสอบบัญชีมากขึ้น  หลายๆ ประเทศยังกําหนดเงื่อนไขใหแนนหนามากขึ้นไป
อีก  โดยการกําหนดใหมีองคกรอิสระที่จะทําหนาที่ในการกํากับดูแลการปฏิบัติงานของผูสอบ
บัญชีขึ้น 
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โดยขอเท็จจริงแลว  หลักการในการกํากับดูแลการปฏิบัติงานของผูสอบบัญชี (Principles 
of Auditor Oversight)   ที่ กํ าห น ดขึ้ น โด ย  International Organization of Securities 
Commissions (หรือที่รูจักกันโดยทั่วไปวา IOSCO) ในปคริสตศักราช 2002 เขียนเอาไววา
การกํากับดูแลการปฏิบัติงานผูสอบบัญชี (Auditor oversight) ที่มีประสิทธิผล ควรประกอบดวย
ปจจัยหลายๆ ปจจัย    ซึ่งรวมไปถึงกลไกและวิธีการ ดังนี้  “..... เพ่ือใหองคกรอิสระที่จัดตั้งขึ้น 
ดําเนินการเพื่อรักษาผลประโยชนของสาธารณชนทั่วไปโดยแท  โดยการทําหนาที่กํากับดูแล
ดานคุณภาพและวิธีการในทางปฏิบัติของผูสอบบัญชี กําหนดมาตรฐานทางจรรยาบรรณ ตลอด
ตรวจสอบการควบคุมคุณภาพของการตรวจสอบ” และ “..... กําหนด ใหผูสอบบัญชี ตองปฏิบัติ
ตามหลักการที่กําหนดโดยองคกรที่ทําหนาที่กํากับดูแลการปฏิบัติงานของผูสอบบัญชี ซึ่งเปน
องคกรอิสระไมเกี่ยวของกับสายงานอาชีพการตรวจสอบบัญชี       ในกรณีที่องคกรที่ประกอบ
ดวยบุคคลที่อยูในสายงานอาชีพการตรวจสอบบัญชี  จะทําหนาที่เปนผูกํากับดูแลการปฏิบัติ
งานของผูสอบบัญชีดวยอีกงานหน่ึง  ก็ควรจะมีการจัดตั้งองคกรอิสระขึ้นเฉพาะ เพ่ือทําหนาที่
กํากับดูแลการปฏิบัติงานของผูสอบบัญชีอีกชั้นหนึ่ง”          

ทั้งนี้ เปนที่คาดหวังวา ประเทศตางๆ จะมีการจัดตั้งองคกรอิสระที่ทําหนาที่กํากับดูแลการ
ปฏิบัติงานของผูตรวจสอบบัญชี เพ่ือดูแลปกปองผลประโยชนของสาธารณชนทั่วไป  องคกร
อิสระนี้ควรมีองคประกอบของสมาชิกที่เหมาะสม  มีขอกําหนดเกี่ยวกับอํานาจหนาที่ที่ชัดเจน
เพียงพอ และควรมีเงินทุนในการดําเนินงานในจํานวนที่เพียงพอสําหรับการปฏิบัติภารกิจโดย
ครบถวน  โดยแหลงที่มาของเงินทุนในการดําเนินงานนั้น  ตองไมทําใหองคกรอิสระน้ี ตองตก
อยูภายใตการควบคุมของผูที่อยูในสายงานอาชีพการตรวจสอบบัญชี  

ในปจจุบันนี้ เปนเรื่องที่พบเห็นกันมากขึ้นวา ผูสอบบัญชีภายนอก (External auditors) ของ
บริษัท จะไดรับการสรรหาโดยการพิจารณาของคณะอนุกรรมการตรวจสอบ หรือคณะบุคคลอื่น
ในลักษณะเดียวกันไดรับการแตงตั้งโดยคณะกรรมการบริษัท  และผูสอบบัญชีภายนอก ก็อาจ
จะไดรับการแตงตั้งโดยคณะอนุกรรมการตรวจสอบเอง หรือโดยคณะอนุกรรมการอื่นในลักษณะ
เดียวกันนั้น หรือโดยผูถือหุนโดยตรงก็ได     

นอกจากนั้นแลว  IOSCO  ยังกําหนดไวใน  IOSCO Principles of Auditor Independence 
and the Role of Corporate Governance in Monitoring an Auditor’s Independence   
ดังนี้ “.....มาตรฐานของความเปนอิสระของผูตรวจสอบบัญชี   ควรกําหนดขึ้นไวเปนกรอบใน
ทางปฏิบัติตามหลักการที่ควรยืดถือ โดยระบุชัดเจนถึงขอหาม  ขอจํากัด  นโยบาย  ขั้นตอนใน
ทางปฏิบัติ ตลอดจนการเปดเผยขอมูล ซึ่งอาจเปนประเด็นที่เปนปรปกษตอความเปนอิสระของ
ผูสอบบัญชีบริษัทในเรื่องของ  การมีผลประโยชนสวนตัว  การประเมินทบทวนตัวเอง  ความ
เชื่อสวนตัว ความคุนเคย  และการถูกแทรกแซงหรือคุกคาม” 

คณะอนุกรรมการตรวจสอบ หรือคณะบุคคลอื่นในลักษณะเดียวกัน มักถูกกําหนดใหมีหนาที่รับ
ผิดชอบในกํากับดูแลการตรวจสอบภายใน รวมทั้งดูแลความสัมพันธกับผูสอบบัญชีภายนอก
ของบริษัท ซึ่งรวมถึงงานบริการอื่นๆ ของผูสอบบัญชีภายนอกของบริษัท ที่อาจไมเกี่ยวกับการ
ตรวจสอบบัญชีก็ได การที่ผูสอบบัญชีภายนอกใหบริการงานดานอื่นๆ ของบริษัทที่ไมเกี่ยวของ



70  หลักการกํากับดูแลกิจการของ OECD 2004  

กับการตรวจสอบบัญชีของบริษัท อาจทําใหผูสอบบัญชีสูญเสียความเปนอิสระ และอาจไมพนที่
จะตองตรวจสอบผลงานของตนเองก็เปนได       ดังนั้น  เพ่ือปองกันมิใหเกิดการใหเงินคาตอบ
แทนที่ไมสมดุลแกผูตรวจสอบบัญชีภายนอกของบริษัท สําหรับงานบริการอื่นๆ ที่มิใชการตรวจ
สอบบัญชีของบริษัทโดยตรง  หลายๆ ประเทศ ก็มักจะกําหนดใหมีการเปดเผยขอมูลของเงิน
คาตอบแทนโดยละเอียด ที่บริษัทจายใหแกผูตรวจสอบบัญชีภายนอกของบริษัท สําหรับการให
บริการอื่นที่มิใชการตรวจสอบบัญชีบริษัทดวย     

ตัวอยางของหลักเกณฑในการสงเสริมความเปนอิสระของผูสอบบัญชีภายนอก ไดแก  การหาม
โดยสิ้นเชิง หรืออยางนอยการจํากัดประเภทของงานบริการอื่นที่มิใชการตรวจสอบบัญชีที่ผู
สอบบัญชีภายนอก จะสามารถใหบริการแกลูกคาที่ตนทําหนาที่เปนผูสอบบัญชีได   หรือการมี
ขอบังคับใหมีการหมุนเวียนเปล่ียนตัวบุคคลที่ทําหนาที่ในการสอบบัญชีของบริษัท  หรือการ
หาม (เปนการชั่วคราวในชวงเวลาที่เหมาะสม) มิใหบริษัทวาจางบุคคลที่เดิมเคยเปนผูสอบ
บัญชีของบริษัทใหเปนพนักงาน  หรือการหามมิใหผูสอบบัญชีภายนอกหรือบุตรที่ยังไมบรรลุ
นิติภาวะของผูสอบบัญชีภายนอก เขาถือหุนหรือเขาทําหนาที่บริหารจัดการบริษัทที่ตนทําหนา
ที่เปนผูสอบบัญชีภายนอก      ในบางประเทศ  ทางการจะใชวิธีการออกกฎและขอบังคับโดย
ตรงเกี่ยวกับเรื่องดังกลาว โดยการกําหนดอัตราสูงสุดของรายไดที่เกิดจากธุรกิจที่ไมใชการ
ตรวจสอบบัญชีบริษัท ที่บริษัทผูตรวจสอบบัญชีภายนอกจะสามารถรับไดจากลูกคารายใดราย
หนึ่ง  ทั้งยังกําหนดอัตราสูงสุดของรายไดโดยรวมที่ผูสอบบัญชีภายนอกจะสามารถรับไดจาก
ลูกคารายใดรายหนึ่งอีกดวย 

ประเด็นที่กําลังเกิดขึ้นในหลายประเทศ ไดแก การเรียกรองใหผูสอบบัญชีภายนอก มีความรู
ความสามารถเต็มตามสายอาชีพอยางที่ควรจะเปน   ในหลายๆ กรณี ผูสอบบัญชีมืออาชีพตอง
ไดรับการขึ้นทะเบียน เพ่ือยืนยันความมีคุณสมบัติพรอมตามมาตรฐาน     ฉะนั้น ผูสอบบัญชี
ภายนอก จึงควรไดรับการอบรมอยางตอเนื่อง และตองมีระบบการติดตามตรวจสอบประวัติและ
ประสบการณในการทํางาน เพ่ือที่จะทําใหเกิดความมั่นใจไดวาผูสอบบัญชีภายนอก มีความรู
ความชํานาญงานในระดับที่เหมาะสม 

ขอ ง.   ผูสอบบัญชีภายนอก ควรรับผิดรับชอบตอผลของการปฏิบัติหนาที่ (Accountable) ของตนที่มี
ตอผูถือหุน    และควรมีหนาที่ตอบริษัทโดยใชความระมัดระวังเยี่ยงมืออาชีพ  ในการตรวจสอบ
บัญชีของบริษัทอยางครบถวน 

ในประเด็นที่วา ผูสอบบัญชีภายนอกของบริษัท ไดรับการสรรหาโดยการพิจารณาของคณะ
อนุกรรมการตรวจสอบ หรือคณะบุคคลอื่นในลัษณะเดียวกันที่ไดรับการแตงตั้งโดยคณะ
กรรมการบริษัท  และผูสอบบัญชีภายนอกจะไดรับการแตงตั้งใหเปนผูสอบบัญชีของบริษัทโดย
คณะอนุกรรมการตรวจสอบ หรือโดยการประชุมผูถือหุนโดยตรงนั้น นับไดวาเปนการปฏิบัติที่ดี  
เพราะเปนการบงชี้ใหเห็นวา ผูสอบบัญชีภายนอกควรรับผิดรับชอบตอผลของการปฏิบัติหนาที่
ของตนที่มีตอผูถือหุนของบริษัท   ทั้งยังเปนการเนนใหเห็นวาผูสอบบัญชีภายนอก มีพันธะใน
การทําหนาที่ดวยความระมัดระวังแบบมืออาชีพตอบริษัท มิใชตอบุคคลใดบุคคลหนึ่ง หรือคณะ
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ผูจัดการของบริษัท ที่ผูสอบบัญชีภายนอกนั้นติดตอดวยอยางสม่ําเสมอเพื่อใหงานสําเร็จลุลวง
ไป     

ขอ จ.   ควรจัดใหมีชองทางในการสื่อขอมูลและขาวสาร  ที่ผูใชสามารถเขาถึงขอมูลและขาวสารนั้นได
งาย  โดยคํานึงถึงความเสมอภาคกัน  ทันตอเวลาที่กําหนด  และผูใชสามารถเขาถึงขอมูลและ
ขาวสารนั้นไดในตนทุนที่ถูกที่สุด 

ชองทางในการสื่อขอมูลและขาวสาร มีความสําคัญที่ไมย่ิงหยอนไปกวาสาระของขอมูลและขาว
สารเอง     ในขณะท่ีการเปดเผยขอมูลและขาวสารจะถูกกําหนดโดยกฎหมาย   แตทั้งการนํา
สงขอมูลและขาวสารโดยผูที่มีหนาที่ก็ดี และการเขาถึงขอมูลและขาวสารโดยผูใชก็ดี  อาจยุง
ยากและมีตนทุนสูงมาก     ในหลายประเทศ  การนําสงขอมูลขาวสารและรายงานที่กําหนด
ตามกฎหมาย  สามารถกระทําไดอยางสะดวก โดยผานระบบนําสงขอมูลทางอิเล็คทรอนิกสและ
ระบบการเรียกขอมูลมาใช     ในบางประเทศ  การพัฒนาอาจกาวหนาไปถึงขั้นที่สูงขึ้น โดย
การนําขอมูลขาวสารของบริษัทจากหลายๆ แหลงมารวมเขาไวดวยกัน ทั้งนี้ รวมไปถึงรายชื่อผู
ถือหุนดวย     ขอมูลบนอินเทอรเนตและระบบเทคโนโลยีสารสนเทศอื่นๆ ที่กําลังพัฒนา  ก็ยัง
เปนการเปดโอกาสที่การใหขอมูลและขาวสาร มีความกาวหนามากยิ่งขึ้นไปอีก 

ในหลายๆ ประเทศ ยังเนนใหมีระบบการเปดเผยขอมูลและขาวสารอยางสม่ําเสมอและตอเนื่อง 
(สวนใหญแลว มักออกเปนขอบังคับของกฎหมาย หรือโดยกฎเกณฑที่กําหนดในการเปนบริษัท
จดทะเบียน) ซึ่งอาจเปนการเปดเผยตามกําหนดเวลาและตองมีความตอเนื่อง  หรือเปนการเปด
เผยขอมูลขาวสารที่เปนปจจุบันซึ่งอาจเกิดขึ้นเปนคราวๆ ไป      

อยางไรก็ตาม  ไมวาจะเปนการเปดเผยขอมูลและขาวสารที่ตอเนื่องตามกําหนดเวลา หรือการ
เปดเผยขอมูลและขาวสารที่เปนปจจุบันก็ตาม    การปฏิบัติท่ีถือไดวาถูกตองท่ีสุด  ก็คือ 
การเปดเผยขอมูลและขาวสารที่มีนัยสําคัญตอการดําเนินงาน ตองกระทําอยางรวดเร็ว
โดยไมลาชา   โดยอาจกําหนดระยะเวลาใหส้ันที่สุดเทาที่จะกระทําได หรือการกําหนดจํานวน
วันในการเปดเผยขอมูลขาวสารนั้น  เพ่ือใหสาธารณชนทั่วไปไดรับทราบโดยเร็วที่ สุด    
IOSCO กําหนดหลักการในการเปดเผยขอมูลและขาวสารของบริษัทจดทะเบียนไวในหลักการที่
เ รี ย ก ว า  The Principles for Ongoing Disclosure and Material Development 
Reporting by Listed Entities 

ขอ ฉ.   นอกเหนือจากกรอบและหลักการกํากับดูแลกิจการแลว ควรมีแนวทางที่มีประสิทธิภาพ  ที่จะ
สนับสนุนใหมีการนําเสนอบทวิเคราะหวิจัยหลักทรัพย  หรือคําแนะนําการลงทุนของนัก
วิเคราะหหลักทรัพย นายหนาซื้อขายหลักทรัพย สถาบันจัดอันดับความนาเชื่อถือ และสถาบัน
อ่ืนๆ   ซึ่งมีผลตอการตัดสินใจลงทุนของนักลงทุน   ทั้งนี้ กระบวนการเปดเผยขอมูลขาวสารดัง
กลาว ตองปราศจากเสียซึ่งความขัดแยงทางผลประโยชน ที่อาจมีอิทธิพลตอความนาเชื่อถือ
ของงานวิเคราะหวิจัยการลงทุน หรือคําแนะนําในการลงทุนในหลักทรัพยของบุคคลขางตน   

นอกเหนือจากการเรียกรองใหมีผูสอบบัญชีที่มีความรูความชํานาญและมีความเปนอิสระ ไมอยู
ภายใตอิทธิพลใดๆ  ตลอดจนการเรียกรองใหมีการเปดเผยขอมูลขาวสารที่มีนัยสําคัญ ตาม
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จังหวะเวลาที่เหมาะสมแลว   หลายๆ ประเทศยังเรียกรองใหมีการวางมาตรการตางๆ  เพ่ือให
เกิดความนาเชื่อถือในอาชีพและการทํางานของบุคคลที่ทําหนาที่วิเคราะหหลักทรัพยเพ่ือการลง
ทุน และบุคคลผูใหคําปรึกษาหรือแนะนําการลงทุนในหลักทรัพยในตลาดทุน   หากบรรดาตัว
กลาง (Intermediaries)ในตลาดทุนเหลานี้  ดําเนินงานอยางมีอิสระ ปราศจากเสียซึ่งความขัด
แยงทางผลประโยชนใดๆ  และมีคุณธรรมในการปฏิบัติหนาที่ของตน (Integrity)  ก็เชื่อไดวา
บุคคลเหลานี้ จะสามารถแสดงบทบาทที่สําคัญย่ิงในการกระตุนใหคณะกรรมการบริษัททั้งหลาย 
ทําหนาที่กํากับดูแลกิจการที่ดีตามหลักการกํากับดูแลกิจการ  

อยางไรก็ตาม ขอวิตกกังวลยังคงเกิดขึ้น จากขอเท็จจริงที่วาความขัดแยงทางผลประโยชนมัก
จะเกิดขึ้นและมีผลตอการใชดุลพินิจและใหความเห็นของนักวิเคราะหการลงทุนหรือของผูใหคํา
แนะนําการลงทุน ซึ่งมักจะเกิดขึ้นในกรณีที่นักวิเคราะหการลงทุนหรือผูใหคําแนะนําการลงทุน
ในหลักทรัพยของบริษัทหนึ่ง กําลังเสนอตัวเปนผูใหบริการประเภทอื่นๆ แกบริษัทที่ออกหลัก
ทรัพยนั้นดวย   หรืออาจเปนกรณีที่นักวิเคราะหการลงทุนหรือผูใหคําแนะนําการลงทุนในหลัก
ทรัพยของบริษัทหนึ่ง   กลับเปนผูถือหุนในจํานวนที่มีนัยสําคัญ ไมวาจะเปนในบริษัทผูออก
หลักทรัพยนั้น หรือแมกระท่ังในบริษัทที่เปนคูแขงขันกับบริษัทผูออกหลักทรัพยนั้น    ขอวิตก
กังวลเหลานี้  จึงนํามาซึ่งกระบวนการของการเปดเผยขอมูลความเกี่ยวโยงอยางถี่ถวนและ
โปรงใสที่สุด  ที่มุงยกระดับมาตรฐานอาชีพของการเปนนักวิเคราะหการลงทุนในตลาดหุน  
สถาบันจัดอันดับความนาเชื่อถือ   บริษัทวาณิชธนกิจ (Investment banks) และตัวกลาง
ประเภทอื่นๆ 

ประสบการณที่เกิดขึ้นในประเด็นอื่นบงชี้วา  ทางแกท่ีสําคัญ คือ การเรียกรองใหมีการเปด
เผยขอมูลและรายละเอียดของการมีความขัดแยงทางผลประโยชนและการที่บริษัทน้ัน
เลือกท่ีจะกระทําการอยางไร    ส่ิงที่สําคัญเปนอยางยิ่ง คือ การเปดเผยขอมูลวาบริษัทนั้น มี
การใหรางวัลเพ่ือเปนแรงกระตุนจูงใจ (Incentives) ใหพนักงานทํางานชิ้นนั้นอยางไร เพ่ือลด
โอกาสของการเกิดความขัดแยงทางผลประโยชน    การเปดเผยขอมูลดังกลาว จะทําใหผูลงทุน
สามารถตัดสินใจไดวา ความเสี่ยงที่เกี่ยวของมีเชนใด  และมีความโนมเอียงวาจะเกิดการใหคํา
แนะนําหรือใหขอมูลรายละเอียดที่ไมเที่ยงธรรมหรือไม อยางไร    IOSCO ไดกําหนดหลักการ
เกี่ยวกับการปฏิบัติงานของนักวิเคราะหการลงทุนและสถาบันจัดอันดับความนาเชื่อถือไวใน 
IOSCO Statements of Principles for Addressing Sell-side Securities Analyst 
Conflicts of Interest; IOSCO Statement of Principles Regarding the Activities of 
Credit Rating Agencies  
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VI. ความรับผิดชอบของคณะกรรมการบริษัท 
 
กรอบโครงสรางของการกํากับดูแลกิจการ  ควรสรางความมั่นใจไดวา  บริษัทมีการ
กําหนดแนวทางของกลยุทธในการดําเนินงาน  ท้ังยังมีการวางระบบที่มีประสิทธิภาพ 
ในการติดตามและวัดผลการบริหารจัดการของคณะผูบริหาร โดยคณะกรรมการบริษัท    
และมีคณะกรรมการบริษัท ท่ีมีความรับผิดรับชอบตอผลของการปฏิบัติหนาท่ีของตน 
(Accountability) ท้ังตอบริษัทและตอผูถือหุน 

 
โครงสรางของคณะกรรมการบริษัทและขั้นตอนในทางปฏิบัติของคณะกรรมการบริษัท ใน
ประเทศสมาชิกแตละราย หรือในระหวางประเทศสมาชิก OECD ดวยกัน อาจจะแตกตางกัน
ออกไป ในบางประเทศ คณะกรรมการบริษัทอาจจะมีคณะกรรมการสองชุด (Two-tier boards) 
ดวยกัน   ซึ่งจะแยกหนาที่ความรับผิดชอบออกจากกัน   คณะกรรมการชุดแรกทําหนาที่หลัก
ในการกํากับดูแลและชี้แนะใหคําแนะนํา   สวนคณะกรรมการชุดที่สองทําหนาที่หลักในการ
บริหารจัดการบริษัท    ในระบบที่มีคณะกรรมการที่แบงออกเปนสองคณะเชนนี้ คณะกรรมการ
ชุดแรกที่ทําหนาที่หลักในการกํากับดูแลและชี้แนะใหคําแนะนํา (เรียกวา ‘Supervisory board’) 
จะประกอบดวยกรรมการที่ไมไดเปนผูบริหาร   สวนคณะกรรมการชุดที่สองทําหนาที่หลักใน
การบริหารจัดการบริษัท   (เรียกวา ‘Management board’)  จะประกอบดวยกรรมการที่เปนผู
บริหารทั้งหมด    ในบางประเทศ  คณะกรรมการบริษัทจะมีเพียงชุดเดียว (Unitary board)  ซึ่ง
ประกอบดวยกรรมการทั้งที่เปนผูบริหารและกรรมการที่ไมไดเปนผูบริหาร   และในบางประเทศ 
ก็อาจจะมีคณะอนุกรรมการเพิ่มขึ้นอีกชุดหนึ่งซึ่งเปนไปขอกําหนดของกฎหมาย ใหทําหนาที่
เนนในเรื่องการตรวจสอบโดยเฉพาะ    

ทั้งนี้ ไมวาคณะกรรมการบริษัทจะเปนในรูปแบบใดก็ตาม   หลักการกํากับดูแลกิจการของ 
OECD ที่กําหนดขึ้น   มุงเพียงหลักการกวางๆ วา บริษัทควรมีโครงสรางของคณะกรรมการ
บริษัท ที่เนนหนาที่หลักของกรรมการ ทั้งในเรื่องการกํากับดูแลกิจการของบริษัท (Governing 
the enterprise) แล ะก ารกํ ากั บ ดู แ ลก ารป ฏิ บั ติ งาน ขอ งคณ ะผู บ ริห าร  (Monitoring 
management) อยางครบถวน 

นอกเหนือจากการที่คณะกรรมการบริษัท จะมีหนาที่ชี้แนะแนวทางเกี่ยวกับกลยุทธและทิศทาง
ในการดําเนินงานของบริษัทแลว   คณะกรรมการบริษัทจะตองติดตามและวัดผลการดําเนินงาน
ของบริษัทอยางสม่ําเสมอ  เพ่ือใหมั่นใจไดวาบริษัทจะสามารถสรางอัตราผลตอบแทนที่นาพอ
ใจใหแกผูถือหุนของบริษัท     ทั้งคณะกรรมการบริษัท ยังตองมีหนาที่ในการปองกันมิใหเกิดธุร
กรรมที่มีความขัดแยงทางผลประโยชน และตองสรางสมดุลที่บุคคลตางๆ ที่เกี่ยวของ เรียกรอง
ที่จะไดรับผลประโยชนจากบริษัท       คณะกรรมการบริษัทจะประสบผลสําเร็จในการทําหนาที่
ตามความรับผิดชอบขางตนไดก็ดวยการที่กรรมการสามารถตัดสินใจอยางอิสระและมีเปาหมาย
เพ่ือบริษัทเทานั้น    ความรับผิดชอบที่สําคัญอีกประการของคณะกรรมการบริษัท คือ การ
กํากับดูแลใหบริษัทจัดทําและจัดวางระบบตางๆ เพ่ือที่จะมั่นใจไดวา  บริษัทสามารถปฏิบัติตาม
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เง่ือนไข หลักเกณฑและขอกําหนดของกฎหมายที่บังคับอยู   ซึ่งรวมถึงกฎหมายดานภาษีอากร   
กฎหมายวาดวยการแขงขันทางธุรกิจ   กฎหมายแรงงานและโอกาสที่เทาเทียมกัน   กฎหมาย
วาดวยส่ิงแวดลอม  สุขภาพ และความปลอดภัย เปนตน     ในหลายประเทศ  บริษัทยังเห็น
ประโยชนของการแยกแยะหนาที่และความรับผิดรับชอบในการปฏิบัติงานใหชัดเจน ระหวาง
คณะกรรมการบริษัทและคณะผูบริหาร 

คณะกรรมการบริษัทนั้น มิไดมีเพียงความรับผิดชอบในผลของการปฏิบัติของตนที่มีตอบริษัท
และผูถือหุนเทานั้น   แตยังตองมีหนาที่ที่จะกระทําการใดๆ ที่เปนประโยชนสูงสุดตอบริษัทและ
ผูถือหุนทุกรายอีกดวย   นอกจากนั้นแลว คณะกรรมการบริษัท ยังตองมีความรับผิดชอบใน
การปฏิบัติงานอยางเหมาะสมและยุติธรรม โดยคํานึงถึงผลประโยชนของผูมีสวนไดเสียทุกราย  
ไมวาจะเปน พนักงานและลูกจาง เจาหนี้ ลูกคา คูคา และชุมชนที่บริษัทนั้นตั้งอยู      ฉะนั้น 
การเฝาสังเกตมาตรฐานที่ดีของสิ่งแวดลอมและสังคม จึงเปนส่ิงสําคัญในหัวขอนี้ 

ขอ ก.  คณะกรรมการบริษัท  ควรปฏิบัติหนาที่ของตน       บนพ้ืนฐานของขอมูลขาวสารที่ครบถวน     
ทําหนาที่ดวยความสุจริต  ขยันหมั่นเพียร และระมัดระวัง  เพ่ือผลประโยชนที่ดีที่สุดของบริษัท
และผูถือหุน 

ในบางประเทศ  คณะกรรมการบริษัทมีขอผูกพันทางกฎหมายที่จะตองดําเนินการ เพ่ือใหเกิด
ผลประโยชนสูงสุดตอบริษัท  โดยคํานึงถึงผลประโยชนของผูถือหุน พนักงาน และสาธารณชน
ทั่วไปเปนสําคัญ     การดําเนินการเพื่อใหเกิดผลประโยชนสูงสุดตอบริษัท  ตองไมอนุญาตให
เกิดกรณีของการที่คณะผูบริหารปกปดความผิดพลาดในการบริหารงาน 

 หลักการกํากับดูแลกิจการของ OECD น้ี   กําหนดหนาท่ีและความรับผิดชอบหลักของ
คณะกรรมการบริษัทในการรับผิดชอบเงินของผูอ่ืน (Fiduciary duty) ไวสองประการ ได
แก : ทําหนาท่ีดวยความระมัดระวัง (Duty of care)  และ ทําหนาท่ีดวยความซื่อสัตย
สุจริต (Duty of  loyalty) 

 คณะกรรมการบริษัทจะทํา หนาท่ีดวยความระมัดระวัง (Duty of care) อยางเต็มที่ได  ก็ตอ
เมื่อคณะกรรมการบริษัทนั้น ไดรับทราบถึงขอมูลและขาวสารของบริษัทอยางครบถวน  และใช
ขอมูลและขาวสารนั้นในการพิจารณาอยางละเอียดถี่ถวนดวยความระมัดระวัง     และตัดสินใจ
กระทําการในเรื่องตางๆ อยางเที่ยงตรงตามที่ควรจะเปน    ในขอบเขตของกฎหมายของบาง
ประเทศ ไดกําหนดมาตรฐานของการ ทําหนาท่ีดวยความระมัดระวัง ไวเพ่ือใชในการอางอิง
วา  ‘เปนพฤติกรรมที่บุคคลท่ีมีสติและมีความคิดท่ีชอบธรรม (Prudent person) จะ
ประพฤติปฏิบัติเหมือนกัน ในสถานการณและสิ่งแวดลอมที่เหมือนกัน’     อยางไรก็ตาม 
ในขอบเขตของกฎหมายของเกือบทุกประเทศ จะกําหนดเอาไววา  การทําหนาที่ดวยความ
ระมัดระวังนี้  จะไมรวมไปถึงการตัดสินใจใดๆ ที่ผิดพลาดของคณะกรรมการบริษัท  ตราบเทาที่
คณะกรรมการนั้น มิไดตัดสินใจกระทําการอยางปลอยปละละเลย และมีหลักฐานวาคณะ
กรรมการบริษัทไดมีการพิจารณาอยางละเอียดรอบคอบแลวกอนที่จะมีการตัดสินใจนั้น      
หลักการกํากับดูแลกิจการของ OECD จึงเรียกรองใหคณะกรรมการบริษัททําหนาที่ดวย
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ความระมัดระวัง บนฐานของขอมูลและขาวสารที่ครบถวนสมบูรณ      หลักการกํากับดูแลกิจ
การของกรรมการบริษัท ในการทําหนาที่ดวยความระมัดระวังนี้   คณะกรรมการบริษัทตองมั่น
ใจไดวา ตนพึงพอใจกับความเพียงพอของรายงานขอมูลและขาวสารของบริษัทที่ตนไดรับ   
ตลอดจนพึงพอใจกับความพรอมของระบบการกํากับดูแลการปฏิบัติงานที่วางไว เพ่ือที่ตนจะ
สามารถทําหนาที่ติดตามและประเมินผลการปฏิบัติงานของบริษัทไดอยางสมบูรณ ตามหลัก
ของการกํากับดูแลกิจการที่ดี ในขอบเขตของกฎหมายของหลายประเทศ   ขอปฏิบัติที่กลาวมา
แลวขางตนไดรับการยอมรับวา เปนเง่ือนไขสําคัญของการทําหนาที่ดวยความระมัดระวังของ
คณะกรรมการบริษัท   และในหลายๆ ประเทศ  ขอปฏิบัติขางตน ยังถูกกําหนดไวในเง่ือนไข
และหลักเกณฑของกฎหมายเกี่ยวกับหลักทรัพย มาตรฐานบัญชีและกฎเกณฑอ่ืนๆ ที่เกี่ยวของ 

สวนหนาที่ของคณะกรรมการบริษัทที่ตองปฏิบัติ หนาท่ีดวยความซื่อสัตยสุจริต (Duty of 
loyalty)  ถือไดวาเปนประเด็นที่สําคัญที่สุด  เพราะเปนประเด็นสําคัญที่จะทําใหเกิดการปฏิบัติ
ตามหลักการในขออ่ืนๆ ในเอกสารนี้  ตัวอยางเชน การปฏิบัติตอผูถือหุนอยางเทาเทียมกัน   
การติดตามดูแลการทํารายการที่เกี่ยวโยงกัน รวมทั้งการกําหนดนโยบายคาตอบแทนของผู
บริหารระดับสูงและกรรมการบริษัท เปนตน    การปฏิบัติ หนาท่ีดวยความซื่อสัตยสุจริต นี้ 
ยังใชเปนหลักการที่สําคัญสําหรับกรรมการบริษัท  ที่ปฏิบัติหนาที่ในบริษัทในเครือ หรือมีสวน
เกี่ยวโยงกับบริษัทในเครืออีกดวย   ดังนั้น แมวาบริษัทที่ตนเปนกรรมการจะอยูภายใตอํานาจ
การควบคุมกิจการของบริษัทแม กรรมการบริษัทตองตระหนักวา ตนมีภาระหนาที่ที่จะตอง
ปฏิบัติ หนาท่ีดวยความซื่อสัตยสุจริต  ตอบริษัทที่ตนเปนกรรมการและตอผูถือหุน  มิใชตอ
บริษัทแมที่มีอํานาจควบคุมกิจการบริษัท 

ขอ ข.   ในกรณีที่การตัดสินใจใดๆ ของคณะกรรมการบริษัท อาจสงตอผูถือหุนแตละกลุมแตกตางกัน  
คณะกรรมการบริษัทจะตองปฏิบัติตอผูถือหุนทุกรายโดยเทาเทียมกัน 

 ในการปฏิบัติหนาที่ของการเปนกรรมการบริษัทนั้น  คณะกรรมการบริษัทไมควรถูกมอง หรือ 
ไมควรกระทําการใดๆ ในลักษณะที่เปรียบเสมือนวา  คณะกรรมการบริษัทเปนเพียงการรวม
กลุมของตัวแทนของผูถือหุนแตละกลุมเทานั้น     เปนความจริงที่วา กรรมการบางรายอาจถูก
เสนอชื่อและแตงตั้งใหเขามาดํารงตําแหนงกรรมการบริษัทโดยผูถือหุนบางราย     แตหลัก
การท่ีสําคัญยิ่งของการทํางานของคณะกรรมการบริษัท  ก็คือ  กรรมการทุกรายตอง
ปฏิบัติหนาท่ีและมีความรับผิดชอบตอผูถือหุนทุกรายอยางเทาเทียมกัน      หลักการนี้ มี
ความสําคัญเปนอยางยิ่งที่จะตองนําไปใชในกรณีที่บริษัทมีผูถือหุนใหญที่ในทางปฏิบัติมีอํานาจ
ในการควบคุมการดําเนินงานของบริษัทอยางเต็มที่ และมีอํานาจในการแตงตั้งคณะกรรมการ
บริษัททั้งคณะก็วาได 

ขอ ค.  คณะกรรมการบริษัท  ควรปฏิบัติหนาที่อยางมีจรรยาบรรณในมาตรฐานสูง        โดยคํานึงถึง
ผลประโยชนของผูมีสวนไดเสียทุกราย 

 คณะกรรมการบริษัท เปนผูที่มีบทบาทสําคัญย่ิง ในการกําหนดระดับความเขมขนของจรรยา
บรรณของบริษัท  ทั้งนี้ มิใชเฉพาะจรรยาบรรณในสวนของการปฏิบัติหนาที่ของการเปน
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กรรมการ  แตรวมถึงการแตงตั้งผูบริหารระดับสูง และการกํากับดูแลการปฏิบัติงานอยางมี
จรรยาบรรณของผูบริหารระดับสูง และการจัดการบริษัทโดยทั่วไปดวย      

การมีจรรยาบรรณในมาตรฐานสูง  กอใหเกิดผลประโยชนในระยะยาวสําหรับบริษัท  เพราะเปน
ส่ือที่สามารถสะทอนใหสาธารณชนเห็นถึง ความนาเชื่อถือและความนาไววางใจในบริษัท  ซึ่ง
ไมเฉพาะแตการดําเนินงานรายวันในปจจุบัน  แตหมายรวมถึงการที่บริษัทยึดมั่นหลักการดัง
กลาวไปสูอนาคตในระยะยาวดวย เพ่ือที่จะทําใหวัตถุประสงคและจุดมุงหมายของคณะ
กรรมการบริษัทชัดเจนและสามารถปฏิบัติการได     หลายบริษัทเห็นประโยชนของการจัดใหมี 
หลักเกณฑเกี่ยวกับจรรยาบรรณ  (Codes of conduct) ของบริษัทไวเปนลายลักษณ
อักษร   โดยอิงบนมาตรฐานและขอปฏิบัติที่ดีในกลุมวิชาชีพนั้นๆ  และในบางครั้งบริษัทก็อาจ
จะกําหนดขอบเขตของจรรยาบรรณของบริษัทตนที่กวางและลึกมากขึ้นก็เปนได   เชน การ
กําหนดใหบริษัทปฏิบัติตามหลักเกณฑของกลุมประเทศสมาชิก OECD ที่เกี่ยวกับบริษัทขาม
ชาติขนาดใหญ (OECD Guidelines for Multinational Enterprises)   ซึ่งกําหนดใหรวมไปถึง
หลักการสําคัญ ส่ีประการเกี่ยวกับสิทธิ เบ้ืองตนของแรงงานดวย  (ILO Declaration on 
Fundamental Labour Rights) 

การมีหลักเกณฑเกี่ยวกับจรรยาบรรณที่เปนลายลักษณอักษร สามารถใชเปนมาตรฐานในการ
ปฏิบัติงาน  ทั้งสําหรับกรรมการบริษัทและผูบริหารระดับสูง ในการวางรูปแบบและกําหนด
กรอบของการพิจารณาและการตัดสินใจในเรื่องตางๆ โดยเฉพาะอยางยิ่งในประเด็นที่เกี่ยวกับ
การทําธุรกรรมกับผูที่มีสวนเกี่ยวโยงกับบริษัท ซึ่งมักจะเกิดกรณีความขัดแยงของผลประโยชน
ขึ้นบอยครั้ง   ดังนั้น หลักเกณฑขั้นต่ําของจรรยาบรรณ ควรมีขอกําหนดเกี่ยวกับขีดจํากัดของ
ผลประโยชนสวนบุคคล  ซึ่งรวมถึงการทําธุรกรรมเกี่ยวกับหุนของบริษัท      

กรอบโดยทั่วไปของการปฏิบัติตามหลักเกณฑของจรรยาบรรณนั้น  มีความหมายกวางมาก
กวาการปฏิบัติตามกฎหมาย  เพราะเปนการกระทําโดยความสมัครใจ มิใชเปนการบังคับ    ดัง
นั้น จึงสมควรที่จะยึดถือวา  การมีจรรยาบรรณเปนความตองการเบื้องตนที่สาธารณชนมีตอ
บริษัท       

ขอ ง.   คณะกรรมการบริษัท  ตองทําหนาที่ใหสําเร็จลุลวงไปดวยดี  ในประเด็นหลักตอไปนี้  : 

1. ทบทวนและชี้แนะกลยุทธในการดําเนินงาน  กําหนดแผนหลักในการดําเนินงาน  
นโยบายในการบริหารความเสี่ยง    แผนงบประมาณและแผนการดําเนินธุรกิจประ
จําป /   กําหนดเปาหมายที่ตองการของผลของการดําเนินงาน   / ติดตามและ
ประเมินผลการดําเนินงานใหเปนไปตามแผนที่วางไว / ควบคุมคาใชจายสวนทุน  
หรือคาใชจายท่ีใชในการเขาควบรวมกิจการหรือการแบงแยกกิจการ 

ประเด็นที่นับวันจะมีความสําคัญเพ่ิมมากขึ้น และมีความสัมพันธอยางใกลชิดกับการ
กําหนดกลยุทธในการดําเนินงานของบริษัท ก็คือ  นโยบายในการบริหารความเสี่ยง  
ซึ่งหมายถึงการที่บริษัทตองตระหนักถึงความเสี่ยงทุกประเภทที่เกี่ยวของกับธุรกิจ และ
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ระดับของความเสี่ยงนั้นๆ  ที่บริษัทพึงยอมรับได  เพ่ือใหบรรลุถึงเปาหมายทางธุรกิจ   ดัง
นั้น  บริษัทจึงควรมีการกําหนดกรอบและแนวทางสําหรับการจัดการ เพ่ือบริหารและควบ
คุมความเสี่ยงใหอยูภายในกรอบที่บริษัทกําหนดไว 

2. ติดตามและประเมินความมีประสิทธิผลของการปฏิบัติการของบริษัท ตามกระบวน
การกํากับดูแลกิจการท่ีดี และทําการปรับปรุงแกไข  หากมีความจําเปน 

การติดตามและประเมินผลของการปฏิบัติการตามกระบวนการของการกํากับดูแลกิจการที่
ดีนั้น รวมไปถึงการทบทวนความเหมาะสมของโครงสรางภายในของบริษัทอยางสม่ําเสมอ  
เพ่ือที่จะใหเกิดความมั่นใจไดวา  มีการแบงความรับผิดรับชอบตอผลของการปฏิบัติงาน 
(Accountability) ของบุคคลที่เกี่ยวของในบริษัทในทุกระดับขั้นอยางชัดเจน    นอกเหนือ
จากการจัดวางระบบในการติดตามและประเมินผลของการปฏิบัติการ ตามกระบวนการ
ของการกํากับดูแลกิจการที่ดีอยางสม่ําเสมอแลว    หลายประเทศยังกาวหนาในข้ันตอไป 
ดวยการใหคณะกรรมการบริษัทประเมินผลงานของคณะกรรมการทั้งชุด   ประเมินผลงาน
ของกรรมการแตละคน  ตลอดจนประธานกรรมการ และประธานเจาหนาที่บริหารอีกดวย  

3.   คัดเลือกผูบริหารระดับสูง      พิจารณาคาตอบแทน      ติดตามประเมินวัดผลการ
ปฏิบัติงาน และคัดเลือกผูบริหารใหมทดแทนรายเดิม   ตลอดจนการกํากับดูแลให
มีการทําแผนสืบทอดตําแหนงผูบริหารระดับสูง (Succession plan)  เพื่อใหบริษัท
สามารถดําเนินงานไดอยางตอเน่ือง  โดยไมมีการชะงักงัน 

 ในระบบงานที่มีคณะกรรมการแบงเปนสองกลุม คือ คณะกรรมการกลุมที่ทําหนาที่ในการชี้
แนะใหคําแนะนํา (Supervisory board) และคณะกรรมการกลุมที่ทําหนาที่ในการบริหาร
จัดการ (Management board)   คณะกรรมการกลุมแรกจะเปนผูแตงตั้งคณะกรรมการ
กลุมที่สอง    ซึ่งโดยทั่วไปแลว คณะกรรมการกลุมที่สองจะประกอบดวยผูบริหารระดับสูง
ทั้งส้ิน 

4.   จัดใหการระบบการจายคาตอบแทนใหแกกรรมการและผูบริหารระดับสูง           มี
ความสอดคลองและรับกันกับผลประโยชนในระยะยาวของบริษัทและผูถือหุน 

 ในหลายๆ ประเทศ  ซึ่งดูเหมือนวากําลังมีจํานวนเพิ่มมากขึ้นดวย   คณะกรรมการบริษัท
จะใหความสําคัญกับ การจัดใหมีระบบและนโยบายในการพิจารณาเงินคาตอบแทน และ
การเปดเผยเงินคาตอบแทนที่บริษัทใหแกกรรมการและผูบริหารระดับสูง   นโยบายในการ
พิจารณาและกําหนดเงินคาตอบแทนดังกลาว จะคํานึงถึงหลักการของความสัมพันธ
ระหวางผลการดําเนินงานและจํานวนเงินคาตอบแทนเปนสําคัญ  ทั้งยังคํานึงถึง
มาตรฐานในการวัดผลอื่นๆ ซึ่งจะเนนถึงผลประโยชนระยะยาวของบริษัทมากกวาผล
ประโยชนระยะสั้นท่ีมีอยูในขณะที่มีการพิจารณา  ทั้งนี้ นโยบายในการพิจารณาและ
กําหนดเงินคาตอบแทนกรรมการ ยังมีการกําหนดเงื่อนไขและหลักเกณฑในการจายเงินคา
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ตอบแทนพิเศษใหแกกรรมการ สําหรับกิจกรรมที่กรรมการกระทํานอกเหนือจากการทํา
หนาที่กรรมการทั่วไป เชน การใหคําปรึกษาเฉพาะเรื่อง  เปนตน    

 นอกจากนั้นแลว นโยบายในการพิจารณาและกําหนดเงินคาตอบแทนกรรมการและผู
บริหารระดับสูง  ยังมักมีเง่ือนไขที่กําหนดสําหรับกรรมการและผูบริหารระดับสูง ไมวาจะ
เปนการถือครองหุนของบริษัท หรือการทําธุรกรรมซื้อขายหุนของบริษัท หรือขั้นตอนและ
วิธีการในการใหสิทธิ (Options) ในการซื้อหุนและการเปล่ียนแปลงราคาการใชสิทธิในการ
ซื้อหุนของบริษัท  

ในบางประเทศ นโยบายในการพิจารณาและกําหนดเงินคาตอบแทนกรรมการและผูบริหาร
ระดับสูง ยังรวมไปถึงหลักเกณฑและเง่ือนไขในการจายเงินคาตอบแทนผูบริหารระดับสูง 
เมื่อมีการยุติสัญญาการวาจางอีกดวย 

ในหลายๆ ประเทศ ซึ่งพบวามีจํานวนเพิ่มมากขึ้น  ถือวาวิธีปฏิบัติที่ดีในการพิจารณาเงิน
คาตอบแทนและอายุของสัญญาวาจาง ไมวาจะเปนของกรรมการและผูบริหารระดับสูงควร
ดําเนินการโดยคณะอนุกรรมการที่จัดตั้งขึ้นเพ่ือการนี้โดยเฉพาะ  คณะอนุกรรมการ ชุดนี้ 
อาจจะประกอบดวยกรรมการอิสระทั้ งหมดหรือกรรมการอิสระเปนสวนใหญก็ได           
ในหลายประเทศ เรียกคณะอนุกรรมการชุดนี้วา “คณะอนุกรรมการพิจารณาคาตอบ
แทน (Remuneration committee)” และในแนวทางปฏิบัติเกี่ยวกับคณะอนุกรรมการชุด
นี้ ยังเสนอดวยวากรรมการภายนอกของแตละบริษัทที่เปนผูบริหารในบริษัทอีกบริษัทหนึ่ง
ที่ไขวกัน ไมควรรวมเปนอนุกรรมการคาตอบแทนของแตละบริษัทนั้นๆ เพราะจะทําใหเกิด
ความขัดแยงทางผลประโยชน 

5.   สรางความมั่นใจวา  การคัดเลือกและแตงต้ังกรรมการใหม มีมาตรฐานและโปรงใส 

 หลักการกํากับดูแลกิจการของ OECD สนับสนุนใหผูถือหุนเขามามีบทบาทสําคัญใน
การเสนอชื่อผูที่จะเขาเปนกรรมการและการแตงตั้งกรรมการ ดังนั้น คณะกรรมการบริษัท
จึงควรมีบทบาทสําคัญย่ิง ในการที่จะทําใหเกิดความมั่นใจไดวา   กระบวนการและขั้นตอน
ในการเสนอชื่อผูที่จะเขาเปนกรรมการ และการแตงตั้งกรรมการบริษัทไดรับความสําคัญ
อยางที่ควรจะเปน  

      ประการแรก ในขณะที่วิธีการและขั้นตอนในการเสนอชื่อผูที่จะเขามาเปนกรรมการ อาจ
จะแตกตางกันไปในหลายประเทศ  แตกรรมการ หรือ คณะอนุกรรมการสรรหา 
(Nomination committee) มีความรับผิดชอบที่จะทําใหเกิดความมั่นใจวา  ขั้นตอนตางๆ 
มีความโปรงใสและไดรับความสําคัญอยางที่ควรจะเปน      

ประการที่สอง  คณะกรรมการบริษัทควรมีบทบาทสําคัญในการสรรหาบุคคล ที่สมควรจะ
ไดรับเลือกเขามาเปนกรรมการ โดยพิจารณาจากความรูที่เหมาะสม ความสามารถและ 
ประสบการณของบุคคลดังกลาว ที่จะสามารถเสริมเพ่ิมเติมองคความรูและความชํานาญให
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แกคณะกรรมการชุดปจจุบัน  และสรางศักยภาพของมูลคาเพ่ิมใหกับบริษัท   ในหลายๆ 
ประเทศ  มีการเรียกรองใหบริษัทเปดใหมีการสรรหาบุคคลที่เหมาะสมในวงกวาง 

6. ติดตามและปองกันความขัดแยงทางผลประโยชน ท่ีอาจเกิดข้ึนไดในคณะผูบริหาร  
กรรมการบริษัท หรือผูถือหุน  รวมไปถึงการปองกันการใชประโยชนอันมิควรใน
ทรัพยสินของบริษัท  และการทําธุรกรรมกับผูท่ีมีความสัมพันธเกี่ยวโยงกับบริษัท
ในลักษณะที่ไมสมควร 

 หนาที่สําคัญอีกประการหนึ่งของคณะกรรมการ คือ การดูแลใหมีระบบควบคุมภายใน 
(Internal control)  ซึ่งรวมถึง การจัดทํารายงานทางการเงิน การใชทรัพยสินของบริษัท
อยางถูกทาง และการปองกันมิใหเกิดธุรกรรมในลักษณะที่ไมสมควรระหวางบริษัทและผูที่
เกี่ยวโยงกับบริษัท     หนาที่ของคณะกรรมการบริษัทในเรื่องนี้ อาจถูกมอบหมายไปใหผู
ตรวจสอบใน (Internal auditor) โดยที่ผูตรวจสอบภายในยังคงสามารถติดตอและรายงาน
ตอคณะกรรมการไดโดยตรง ในกรณีที่หนาที่นี้ไดถูกมอบหมายใหกับผูบริหารรายอื่นใน
บริษัท อาทิเชน ที่ปรึกษากฎหมายของบริษัท  ผูบริหารรายดังกลาวก็ยังคงมีหนาที่ในการ
รายงานตอคณะกรรมการบริษัท เชนเดียวกันกับผูตรวจสอบภายใน 

 ในการที่จะปฏิบัติหนาที่กํากับดูแลการดําเนินงานของบริษัทไดตามที่ควรจะเปนนั้น คณะ
กรรมการบริษัทควรกระตุนและสงเสริมใหมีการรายงาน เมื่อพบเห็นพฤติกรรมใดๆ ที่เขา
ขายผิดจรรยาบรรณหรือเขาขายผิดกฎหมาย โดยไมตองเกรงกลัววาการรายงานนั้น จะ
กลับกลายเปนโทษในที่สุด    ขอกําหนดดานจรรยาบรรณ (Code of Ethics) ที่บริษัทจัดให
มีขึ้น จะชวยสนับสนุนกระบวนดังกลาว  ดวยการมีกฎหมายปกปองผูที่เกี่ยวของในการนี้    
ในหลายๆ ประเทศ  มีการจัดตั้ง คณะอนุกรรมการตรวจสอบ หรือ อนุกรรมการ
จรรยาบรรณ แลวแตกรณี เพ่ือทําหนาที่เปนจุดเชื่อมการติดตอ (Contact point) สําหรับ
พนักงานที่ประสงคจะรายงานความวิตกกังวลของตน เมื่อพบเห็นพฤติกรรมที่เขาขายผิด
จรรยาบรรณหรือเขาขายผิดกฎหมาย  ซึ่งในบางกรณีอาจมีผลกระทบความนาเชื่อถือของ
งบการเงินของบริษัทดวย 

7.    ทําใหเกิดความมั่นใจไดวาการจัดทําบัญชีและรายงานทางการเงินของบริษัทมี
ความนาเชื่อถือ ซึ่งรวมถึงการมีผูสอบบัญชีภายนอกที่มีความเปนอิสระ  มีระบบ
การควบคุมภายในที่เหมาะสม  เชน  ระบบปองกันความเสี่ยง   ระบบควบคุมทาง
การเงินและการดําเนินงาน  ระบบการกํากับดูแลการปฏิบัติงานใหสอดคลองกับขอ
บังคับของกฎหมาย  และมาตรฐานทางวิชาชีพ  

 ในการสรางความมั่นใจวา บริษัทมีระบบการรายงานและการกํากับดูแลที่นาเชื่อถือ คณะ
กรรมการบริษัทตองกําหนดและดูแลใหมีการปฏิบัติตามขอบเขตหนาที่ความรับผิดชอบ 
(Responsibility) ที่แตละสวนงานมี และ ความรับผิดรับชอบในผลของการปฏิบัติงาน 
(Accountability) ที่แตละสวนงานตองรับไปอยางทั่วถึงทั้งองคกร คณะกรรมการบริษัท ยัง
ตองสรางความมั่นใจดวยวา  คณะผูบริหารระดับสูง มีการกํากับดูแลการปฏิบัติงานอยาง
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เหมาะสม    วิธีการท่ีดีท่ีจะสามารถกระทําได คือ การจัดใหมีระบบการตรวจสอบ
ภายใน (Internal control) ท่ีรายงานโดยตรงกับคณะกรรมการบริษัท     

ในบางประเทศ  ก็อาจมีวิธีการในรูปแบบอื่น ซึ่งก็ที่ถือไดวาเปนการปฏิบัติที่ดีเชนกัน  นั่น
คือ  การที่ผูตรวจสอบภายในจะรายงานตรงกับ คณะอนุกรรมการตรวจสอบ ที่เปนคณะ
อนุกรรมการมีความเปนอิสระ หรือรายงานตรงกับคณะบุคคลอื่นๆ ที่มีคุณสมบัติเทียบ
เคียงกับคณะอนุกรรมการตรวจสอบที่มีความเปนอิสระนั้น ทั้งสองคณะยังทําหนาที่เปนผู
ติดตอกับผูสอบบัญชีภายนอก ซึ่งจะชวยใหคณะกรรมการบริษัท สามารถรับรูผลของการ
ตรวจสอบไดทั้งภายในและภายนอก และสามารถสั่งการที่สมควรตอไปไดโดยเร็วทันกาล        

วิธีการที่ถือไดวาเปนการปฏิบัติที่ดีอีกประการหนึ่ง ไดแก  การที่คณะอนุกรรมการตรวจ
สอบหรือคณะบุคคลที่มีคุณสมบัติเทียบเคียงกับคณะอนุกรรมการตรวจสอบ จะทบทวน
และรายงานใหคณะกรรมการบริษัททราบถึงนโยบายการบัญชีที่สําคัญที่ใชเปนเกณฑใน
การจัดทํางบการเงินของบริษัท อยางไรก็ตาม คณะกรรมการบริษัทควรยังคงเปนผูที่รับผิด
ชอบสูงสุดในการสรางความมั่นใจไดวา ระบบรายงานของบริษัทมีความนาเชื่อถือ ในบาง
ประเทศ ยังกําหนดใหประธานกรรมการบริษัท ตองรายงานใหผูถือหุนทราบเกี่ยวกับ
กระบวนการของการควบคุมภายในของบริษัทอีกดวย 

นอกจากนั้นแลว  หลักการกํากับดูแลกิจการของ OECD ยังแนะนําใหบริษัทตางๆ จัด
ใหมีระบบการควบคุมภายใน ไดแก กระบวนการและขั้นตอนในการกํากับดูแลการปฏิบัติ
งาน (Compliance) เพ่ือใหมีความมั่นใจไดวา บริษัทปฏิบัติตามขอบังคับของกฎหมาย 
เง่ือนไขและหลักเกณฑของประกาศของทางการ ตลอดจนมาตรฐานในการประกอบวิชาชีพ
ตางๆ ที่เกี่ยวของ   ทั้งนี้ รวมถึงขอกําหนดที่วาการติดสินบนของรัฐบาลตางประเทศ เปน
คดีความทางอาญา ซึ่งเปนไปตามขอตกลงในการประชุมเกี่ยวกับการตอตานการใหสินบน
ของกลุมประเทศสมาชิก OECD (OECD Antibribery Convention) ตลอดจนการกําหนด
มาตรการตางๆ ที่ควบคุมการติดสินบนหรือการคอรรัปชั่นในรูปแบบอื่นๆ   นอกจากนั้น
แลว กระบวนการและขั้นตอนในการกํากับดูแลการปฏิบัติงาน ยังเกี่ยวของกับขอบังคับ
ของกฎหมาย หลักเกณฑ และเง่ือนไขตางๆ  ทั้งที่เกี่ยวกับหลักทรัพย  การแขงขันในเชิง
ธุรกิจ สภาพแวดลอมและความปลอดภัยในการทํางาน    กระบวนการและขั้นตอนในการ
กํากับดูแลการปฏิบัติงาน  ยังครอบคลุมไปถึงจรรยาบรรณในการดําเนินธุรกิจของบริษัท
และการปฏิบัติงานของพนักงานอีกดวย     

เพ่ือใหเกิดประสิทธิผลสูงสุด บริษัทควรกําหนดและจัดทําโครงสรางการกํากับดูแลการ
ปฏิบัติงาน ใหสอดคลองกับมาตรฐานจรรยาบรรณและมาตรฐานในการประกอบวิชาชีพที่ดี    
เพ่ือใหรางวัลความดีความชอบกับผูที่ปฏิบัติตาม และลงโทษผูที่ฝาฝนกฎหมาย  และใน
กรณีที่เหมาะสมและกระทําได ระบบและขั้นตอนในการกํากับดูแลการปฏิบัติงานที่ดี ควร
ตอทอดไปยังบริษัทในเครืออีกดวย   

8.   กํากับดูแลใหมีกระบวนการเปดเผยขอมูลและการติดตอสื่อสารที่ดีกับผูท่ีเกี่ยวของ  
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คณะกรรมการบริษัท ควรกําหนดหนาที่และความรับผิดชอบของกรรมการและผูบริหาร
รายใดรายหนึ่ง ในการเปดเผยขอมูลและติดตอส่ือสารกับผูที่เกี่ยวของไวโดยชัดเจน   ใน
หลายประเทศ มีการแตงตั้งเจาหนาที่ที่ทําหนาที่นี้โดยตรง (Investment relations officer) 
โดยรายงานขึ้นตรงกับคณะกรรมการบริษัท 

ขอ จ.  คณะกรรมการบริษัท ควรสามารถใชดุลพินิจในการตัดสินใจอยางมีอิสระเกี่ยวกับกิจการและ
การดําเนินงานของบริษัท  

 เพ่ือใหคณะกรรมการ สามารถติดตามวัดผลของการจัดการของคณะผูบริหาร หรือการปองกันมิ
ใหเกิดธุรกรรมที่มีความขัดแยงทางผลประโยชนที่ไมสมควร  และสามารถถวงดุลความตองการ
ที่แตละฝายที่เกี่ยวของมุงตรงมายังบริษัท   คณะกรรมการควรสามารถใชดุลพินิจในการตัดสิน
ใจของตนอยางมีหลักเกณฑ  ซึ่งในประการแรกไดแกความเปนอิสระจากฝายจัดการ ซึ่งขึ้นอยู
กับองคประกอบและโครงสรางของคณะกรรมการบริษัท     ทั้งนี้ การมีกรรมการที่มีความเปน
อิสระจากฝายจัดการในจํานวนที่มากเพียงพอจะเปนปจจัยสําคัญตอความสามารถในการตัดสิน
ใจที่เปนอิสระของคณะกรรมการ     

ในหลายๆ ประเทศที่มีระบบคณะกรรมการบริษัทชุดเดียว (Single-tier board systems)  การ
ตัดสินใจอยางมีหลักเกณฑและมีอิสระจากฝายจัดการของคณะกรรมการ สามารถเห็นไดจาก
การที่บริษัทแยกบทบาทและหนาที่ของประธานกรรมการบริษัท (Chairman) และประธานเจา
หนาที่บริหาร (Chief executive officer) ออกจากกัน   แตถาบริษัทจําเปนตองผนึกบทบาทและ
หนาที่ทั้งสองเขาไวในบุคคลเดียวกันแลว  บริษัทก็ควรแตงตั้งกรรมการที่ไมมีอํานาจในการ
บริหารใหทําหนาที่ผูนําอาวุโส (Lead director) ที่จะทําหนาที่ประธานในที่ประชุมของการ
ประชุมของคณะกรรมการที่มาจากบุคคลภายนอก (Outside directors)     

การแยกบทบาทและหนาท่ีของประธานกรรมการบริษัท และประธานเจาหนาท่ีบริหาร
ออกจากกัน  ถือไดวาเปนวิธีปฏิบัติท่ีดี   ซึ่งจะชวยใหบรรลุถึงวัตถุประสงคในการคาน
อํานาจที่ดี  เพ่ิมความรับผิดรับชอบในผลของการปฏิบัติหนาที่ของกรรมการ  และเพ่ิมประ
สิทธิภาพในการตัดสินใจอยางมีอิสระของคณะกรรมการ โดยปราศจากอิทธิพลของกรรมการที่มี
อํานาจในการบริหาร   การแตงตั้งกรรมการที่ไมมีอํานาจในการบริหารใหทําหนาที่เปนผูนํา
อาวุโส (Lead director) ก็เปนวิธีปฏิบัติที่ดีอยางหนึ่ง  ซึ่งมักถือเปนทางเลือกในทางปฏิบัติใน
หลายๆ ประเทศ     กลไกและมาตรการที่กลาวมาแลวขางตน สามารถชวยสรางเสริมคุณภาพ
ในการกํากับดูแลกิจการใหดีขึ้น  และทําใหคณะกรรมการสามารถทําหนาที่อยางมีประสิทธิภาพ
มากขึ้น    ในบางประเทศ ประธานกรรมการบริษัทก็ดี หรือกรรมการที่ไมมีอํานาจในการบริหาร
ที่เปนผูนําอาวุโส ที่ทําหนาที่เปนประธานในที่ประชุมของการประชุมของคณะกรรมการที่มา
จากบุคคลภายนอกก็ดี  ลวนแลวแตมี เลขานุการบริษัท (Company secretary) ทําหนาท่ี
สนับสนุนงานท้ังสิ้น 

ในประเทศที่มีคณะกรรมการบริษัทแยกออกเปนสองคณะ (Two-tier board systems)  ก็ควรมี
การพิจารณาใหถองแทวา  การกํากับดูแลกิจการที่ดีตามหลักการกํากับดูแลกิจการ จะสามารถ
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ดํารงคงอยูอยูไดหรือไม ในกรณีที่บริษัทมีประเพณีปฏิบัติวา  เมื่อประธานของคณะกรรมการที่
ทําหนาที่ในการบริหารจัดการบริษัท (ซึ่งไดแก ประธานเจาหนาที่บริหาร หรือ Chief Executive 
Officer) ครบเกษียณอายุการทํางานลง ก็จะอนุญาตใหเขารับหนาที่เปนประธานของคณะ
กรรมการที่ทําหนาที่ใหคําปรึกษาชี้แนะและกํากับดูแล (Supervisory board)   

เปนความจริงที่วา โครงสรางของการถือครองหุนในบริษัท มีอิทธิพลตอการตัดสินใจอยางมี
หลักเกณฑของคณะกรรมการบริษัท เพราะผูถือหุนใหญมีอํานาจในการแตงตั้งกรรมการและผู
บริหารระดับสูง    ในกรณีนี้ คณะกรรมการบริษัทตองตระหนักอยูเสมอวา ตนยังมีหนาที่และ
ความรับผิดชอบตอบริษัทและผูถือหุนรายยอยดวย    

ดังนั้น ในประเทศตางๆ ที่มีความแตกตางในโครงสรางของคณะกรรมการก็ดี  หรือมีความแตก
ตางในโครงสรางของการถือหุนและขอปฏิบัติตางๆ ก็ดี   ก็ควรจะมีการกําหนดวิธีปฏิบัติที่เกี่ยว
กับการตัดสินใจอยางมีหลักเกณฑของคณะกรรมการบริษัทเอาไว      ในหลายๆ กรณี การตัด
สินใจอยางมีหลักเกณฑของคณะกรรมการบริษัท มักจะสะทอนใหเห็นไดจากการท่ี
บริษัทมีกรรมการเปนจํานวนมาก  ท่ีเปนกรรมการที่ไมมีอํานาจในการบริหารของ
บริษัทหรือของบริษัทในเครือ หรือไมมีสวนเกี่ยวของหรือไมมีความสัมพันธใกลชิดกับ
บริษัทในเครือหรือผูบริหารอยางมีสาระสําคัญ ไมวาจะเปนทางเศรษฐกิจหรือการเกี่ยว
ดองทางครอบครัว หรืออ่ืนๆ  แตอยางไรก็ตาม กรณีขางตนก็มิไดมีขอหามที่มิใหผูถือหุนจะ
เขาเปนกรรมการบริษัทแตอยางใด     

ในอีกแงมุมหนึ่ง ความมีอิสระในการตัดสินใจของคณะกรรมการ โดยไมอยูภายใตอิทธิพลของผู
ถือหุนรายใหญควรไดรับการเนนย้ํา  โดยเฉพาะอยางยิ่งในกรณีที่สิทธิของผูถือหุนรายยอยได
รับความสําคัญนอย  และโอกาสที่จะแกไขสิทธิที่ถูกเอารัดเอาเปรียบคอนขางจะจํากัด  ในกรณี
เชนนี้  ขอบังคับและกฎหมายในหลายประเทศ กําหนดใหบริษัทมีกรรมการที่เปนอิสระจากผูถือ
หุนรายใหญ   ความมีอิสระนี้ยังครอบคลุมไปถึงการไมไดเปนผูแทนหรือตัวแทนในกรณีใดๆ 
หรือการมีธุรกิจระหวางกันดวย    นอกจากนี้แลว หากมีกลุมบุคคลอื่นๆ เชน เจาหนี้ของบริษัท 
ที่ทรงอิทธิพลในทางบวกที่สําคัญ  บุคคลเหลานั้นก็ควรจะมีการทดสอบอยางเขมงวด เพ่ือที่จะ
สรางความมั่นใจไดวาคณะกรรมการบริษัทมีอิสระในการตัดสินใจอยางมีเปาหมายโดยไมอยู
ภายใตอิทธิพลของผูถือหุนรายใหญ  

ในการใหคําจํากัดความของ ‘กรรมการอิสระ’ หลักการกํากับดูแลกิจการของแตละประเทศ
กําหนดเงื่อนไขของ ‘ความมีอิสระ’ ไวอยางละเอียด ซึ่งมักจะเปนเง่ือนไขสําคัญในการนําบริษัท
เขาจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย     ในการกําหนดคุณสมบัติของ ‘กรรมการอิสระ’  น้ัน 
นอกเหนือจากการระบุถึงความสัมพันธท่ีจะทําใหกรรมการคนใดคนหนึ่งขาดคุณสมบัติ
ของความเปนอิสระแลว หากจะมีการระบุถึงตัวอยางของคุณสมบัติท่ีจะชวยสงเสริม
ความเปนอิสระของกรรมการไดก็จะเปนประโยชนมากขึ้น 

กรรมการอิสระ เปนบุคคลที่ใหคุณคาตอกระบวนการตัดสินใจของคณะกรรมการบริษัท  
กรรมการอิสระ สามารถใหความคิดเห็นที่เปนกลางในประเมินผลการทํางานของคณะกรรมการ
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และคณะผูบริหาร นอกจากนั้นแลว กรรมการอิสระยังสามารถแสดงบทบาทสําคัญ เมื่อเกิดกรณี
ที่ความเห็นหรือผลประโยชนไมลงตัวที่อาจขึ้นระหวางบริษัท คณะผูบริหาร และผูถือหุน ไมวา
จะเปนเรื่องเงินคาตอบแทนของผูบริหาร การวางแผนสืบทอดตําแหนง  การเปล่ียนแปลงระบบ
การควบคุมบริษัท  วิธีการปองกันเมื่อตกเปนเปาของการควบรวมกิจการ  การเขาควบรวมกิจ
การของผูอ่ืน และงานเกี่ยวกับการตรวจสอบบัญชี   เพ่ือใหกรรมการสามารถทําหนาที่สําคัญ
ขางตนไดอยางมีประสิทธิภาพ  คณะกรรมการควรประกาศใหเกิดความชัดเจนวา กรรมการราย
ใดเปนกรรมการอิสระ และขอบเขตในการตัดสินใจของกรรมการอิสระเปนเชนใด เชน 

1.     คณะกรรมการบริษัท   ควรประกอบดวยกรรมการที่ไมใชผูบริหาร  ในจํานวนที่มาก
เพียงพอที่คณะกรรมการดังกลาวจะสามารถใชดุลพินิจท่ีเปนอิสระ ในการตัดสินใจ
ในกรณีท่ีมีความขัดแยงทางผลประโยชน  ไมวาจะเปนเร่ืองเกี่ยวกับการรายงาน
ทางการเงินและรายงานที่ไมเกี่ยวกับการเงินท่ีควรมีความถูกตอง การตัดสินใจใน
การทําธุรกรรมกับผูท่ีมีความ สัมพันธเกี่ยวโยงกับบริษัท   การแตงตั้งกรรมการ
บริษัทและผูบริหารระดับสูง    และการกําหนดเงินคาตอบแทนกรรมการ 

 ในขณะท่ีคณะกรรมการบริษัททั้งคณะ มีหนาที่รับผิดชอบในการเสนอรายงานทางการเงิน
ที่ครบถวนโปรงใส ตลอดจนกํากับดูแลใหการกําหนดคาตอบแทนกรรมการและกระบวน
การแตงตั้งกรรมการใหมเปนไปอยางเหมาะสมแลว กรรมการอิสระที่ไมมีอํานาจในการ
บริหาร ควรเนนย้ําใหผูที่เกี่ยวของทั้งหมดในตลาดทุนเกิดความมั่นใจวา ผลประโยชนของ
ตนไดรับการปกปองคุมครองอยางครบถวน   คณะกรรมการบริษัทอาจแตงตั้งคณะ
อนุกรรมการยอยขึ้นมาชุดหนึ่ง เพ่ือทําหนาที่ตอบคําถามในเรื่องของความขัดแยงทางผล
ประโยชน    คณะอนุกรรมการยอยชุดนี้ ควรมีจํานวนสมาชิกไมมากนักและควรประกอบ
ดวยกรรมการที่ไมมีอํานาจในการบริหารทั้งหมด   ในบางประเทศ ผูถือหุนมีความรับผิด
ชอบโดยตรง ในการสรรหาและแตงตั้งใหกรรมการที่ไมมีอํานาจในการบริหาร ไปทําหนาที่
ในงานเฉพาะที่ไดรับมอบหมายเปนพิเศษ 

2.  เมื่อมีการแตงต้ังคณะอนุกรรมการยอย (Committee) ข้ึนในคณะกรรมการบริษัท  
ขอบเขตของงานที่ไดรับมอบหมายของคณะอนุกรรมการยอย จํานวนสมาชิก   และ
กระบวนการในการทํางาน   ควรถูกกําหนดไวอยางชัดเจน   และควรเปดเผยใหรับ
ทราบทั่วกันโดยคณะกรรมการบริษัท 

 ในขณะที่คณะอนุกรรมการยอยชุดตาง ๆ สามารถแบงเบาภาระและทําใหการทํางานของ
คณะกรรมการชุดใหญดีขึ้นก็จริงอยู  แตก็มักจะมีคําถามเกิดขึ้นเสมอๆ เกี่ยวกับความรับ
ผิดชอบที่ควรมีของคณะกรรมการทั้งชุดหรือแมแตของกรรมการแตละราย    ในการ
ประเมินขอดีหรือความเหมาะสมที่จะจัดใหมีคณะอนุกรรมการยอยชุดตางๆ จึงนับเปนเรื่อง
ที่สําคัญอยางยิ่งที่ผูที่เกี่ยวของในตลาดทุน ควรจะไดรับรูและควรมีภาพที่ชัดเจนของวัตถุ
ประสงคในการจัดใหมีคณะอนุกรรมการยอย  หนาที่รับผิดชอบ และองคประกอบของ
สมาชิก    ขอมูลที่แจงชัดเหลานั้น มีความสําคัญมากขึ้นและมากขึ้นในประเทศที่คณะ
กรรมการชุดใหญจัดใหมีคณะอนุกรรมการตรวจสอบที่มีความเปนอิสระ  โดยมอบอํานาจ
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ใหกํากับดูแลความสัมพันธของบริษัทกับผูสอบบัญชีภายนอก และสามารถตัดสินใจในเรื่อง
ตางๆ ที่เกี่ยวของได     คณะอนุกรรมการยอยชุดอื่นๆ อาจรับผิดชอบเรื่องการสรรหาและ
การแตงตั้งกรรมการใหม ตลอดจนการพิจารณาคาตอบแทนของกรรมการ    ดังนั้น บริษัท
ตองกําหนดอยางชัดเจนวา ความรับผิดรับชอบในผลของการปฏิบัติงาน (Accountability) 
ของกรรมการของบริษัทที่เหลือและคณะกรรมการทั้งชุดตองเปนเชนใด     แตอยางไรก็
ตาม การเปดเผยขอมูลที่โปรงใสดังกลาว จะไมครอบคลุมไปถึงงานและหนาที่รับผิดชอบ
ของคณะอนุกรรมการยอยที่จัดตั้งขึ้น เพ่ือทําการเจรจาตอรองทางธุรกิจที่ยังคงเปนความ
ลับ 

3.  กรรมการควรสามารถที่จะผูกพันและใหเวลาเต็มท่ีกับการปฏิบัติหนาท่ีในฐานะ
กรรมการบริษัท  ดวยความสามารถ ความรูและประสบการณท่ีมีอยู 

 การเปนกรรมการในหลายบริษัท อาจทําใหความสามารถในการปฏิบัติงานของกรรมการ
รายนั้นลดลง   บริษัทอาจจะตองพิจารณาวา ถากรรมการรายหนึ่งทําหนาที่เปนกรรมการ
ในบริษัทอื่นๆ อีกหลายบริษัทนั้นจะยังคงเปนที่ยอมรับได ในแงที่จะไมกระทบกระเทือนถึง
ประสิทธิผลของคณะกรรมการ หรือในแงของการเปดเผยขอมูลดังกลาวใหแกผูถือหุน
ทราบ    

ในหลายประเทศ มักจะจํากัดจํานวนบริษัทที่กรรมการของบริษัทตน จะสามารถเขารับหนา
ที่เปนกรรมการในบริษัทอื่นได   แตการจํากัดจํานวนบริษัทของการเขารับหนาที่เปน
กรรมการเชนนี้  ยังเรียกไดวาอาจจะมีความสําคัญนอยกวาการที่ผู ถือหุนจะมองวา 
กรรมการปฏิบัติหนาที่ตามกฎหมายและเปนที่นาไววางใจ     การปฏิบัติหนาที่ตาม
กฎหมาย อาจจะแสดงออกไดโดยการที่บริษัทจัดใหมีรายงานการเขารวมประชุมของ
กรรมการแตละราย  (เพ่ือที่จะดูไดวา กรรมการรายใดพลาดการประชุมที่มีการตัดสินใจ
ทางธุรกิจที่สําคัญหรือไม)  หรือรายงานการทํางานแทนคณะกรรมการทั้งคณะ หรือราย
งานเกี่ยวกับเงินคาตอบแทนของกรรมการ    

ในการมุงพัฒนาขอพึงปฏิบัติของกรรมการ และผลของการปฏิบัติงานของกรรมการใหดีขึ้น   
กฎหมายของหลายๆ ประเทศที่นับวันจะมีจํานวนประเทศเพิ่มมากข้ึน สนับสนุนใหบริษัท
จัดใหมีการอบรมกรรมการของบริษัท  เพ่ือเพ่ิมพูนความรู ทั้งยังสนับสนุนใหมีการประเมิน
ผลการปฏิบัติงานของกรรมการแบบสมัครใจ ซึ่งเปนไปในรูปแบบที่บริษัทแตละรายจะ
กําหนดตามความเหมาะสม      ในกรณีนี้ อาจจะรวมไปถึงการจัดใหกรรมการเขารับการอ
บรม ทั้งที่เปนการอบรมจัดขึ้นภายในบริษัทและการอบรมที่จัดขึ้นภายนอกบริษัท เพ่ือที่จะ
ใหกรรมการของบริษัทมีความรูความชํานาญที่ตรงกับความตองการของบริษัท นับตั้งแต
วันที่ไดรับการแตงตั้งใหเปนกรรมการ และนับเนื่องหลังจากนั้น กรรมการตองรูดีถึง
กฎหมาย กฎเกณฑและขอบังคับที่ออกใหม  ตลอดจนความเสี่ยงทางธุรกิจที่อาจเปล่ียน
แปลงไป 
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ขอ  ฉ.    เพ่ือใหการปฏิบัติหนาที่ของกรรมการบริษัทมีประสิทธิภาพ     กรรมการควรมีชองทางในการ
เขาถึงขอมูลของบริษัทที่ถูกตอง  ครบถวน  เชื่อถือได  และทันตอเหตุการณและระยะเวลาที่
กําหนด 

 คณะกรรมการบริษัทตองไดรับขอมูลและขาวสารของบริษัทที่สม่ําเสมอและตรงเวลา เพ่ือที่ จะ
ใชในการพิจารณาและสามารถตัดสินใจไดอยางเหมาะสม   สวนใหญแลว กรรมการที่ไมใชผู
บริหาร มักจะไมมีชองทางที่จะเขาถึงขอมูลและขาวสารของบริษัทไดเทาเทียมกับผูบริหารหลัก
ภายในบริษัท   กรรมการที่ไมใชผูบริหารจะสามารถใหความเห็นที่เปนประโยชนกับบริษัทได
มากขึ้น  ถาหากกรรมการผูนั้น มีชองทางที่จะสามารถติดตอโดยตรงกับผูบริหารรายสําคัญของ
บริษัท เชน เลขานุการบริษัท (Company Secretary) หรือ ผูตรวจสอบภายในของบริษัท  
รวมทั้งการขอคําปรึกษาจากที่ปรึกษามืออาชีพภายนอกโดยบริษัทเปนผูรับผิดชอบคาใชจาย      
เพ่ือที่คณะกรรมการบริษัทจะสามารถปฏิบัติหนาที่ไดอยางสมบูรณ  กรรมการควรไดรับความ
มั่นใจวา ตนจะสามารถรับทราบขอมูลและขาวสารตางๆ ที่เกี่ยวของ ที่ถูกตอง เชื่อถือไดและ
สม่ําเสมอตรงเวลา  
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