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อนุสนธิจาก มาตรา 1  ของสนธิสัญญาที่บรรดาประเทศสมาชิกลงนามผูกพันไว ณ กรุงปารีสใน
วันที่ 14  ธันวาคม ปคริสตศักราช 1960  และมีผลใชบังคับในวันที่ 30 กันยายน ปคริสตศักราช 1961 
นั้น  องคการเพื่อความรวมมือและพัฒนาทางเศรษฐกิจ (Organization for Economic Co-
Operation and Development หรือเปนที่รูจักทั่วไปในชื่อยอวา OECD) มีความมุงมั่นที่จะสงเสริม
นโยบายตางๆ ที่กําหนดขึ้นเพ่ือวัตถุประสงคสําคัญดังตอไปนี้ 

• ใหบรรลุถึงการมีอัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจและการจางงานที่ย่ังยืนในอัตราสูง
สุด และมีมาตรฐานในการครองชีพที่ดีขึ้นในเหลาประเทศสมาชิก ในขณะท่ียังดํารงไว
ซึ่งเสถียรภาพทางการเงิน  ซึ่งจะสงผลดีตอการพัฒนาเศรษฐกิจของโลก 

• เพ่ือมีสวนสรางเสริมการขยายตัวทางเศรษฐกิจตามครรลองของการพัฒนาเศรษฐกิจที่
เหมาะสม   ทั้งในประเทศที่เปนสมาชิก และมิไดเปนสมาชิกของ OECD 

• เพ่ือมีสวนสรางเสริมการขยายตัวทางการคาของโลก บนพ้ืนฐานของการคาพหุภาคีที่มี
การปฏิบัติตอกันดวยความเทาเทียมตามขอผูกพันระหวางประเทศ 

ทั้งนี้ ประเทศที่เปนสมาชิกของ OECD ประกอบดวย ประเทศที่เปนสมาชิกของ OECD ต้ังแต
เริ่มแรก รวม 19 ประเทศ (เรียงตามพยัญชนะภาษาอังกฤษ) ไดแก ประเทศออสเตรีย เบลเยียม 
เดนมารก ฝรั่งเศส เยอรมัน กรีซ ไอซแลนด ไอรแลนด อิตาลี ลักเซมเบอรก เนเธอรแลนด นอรเวย ปอร
ตุเกส สเปน สวีเดน สวิตเซอรแลนด ตุรกี สหราชอาณาจักร   และสหรัฐอเมริกา     

สวนประเทศที่เขาเปนสมาชิกของ OECD ตอมาในภายหลัง รวม 10 ประเทศ (เรียงตามลําดับ
ของการเขาเปนสมาชิก ตามวันเดือนปที่ระบุในวงเล็บทายชื่อประเทศ) ไดแก ประเทศญี่ปุน (28 เมษายน 
1964) ฟนแลนด (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) มีสวนรวม
ในการดําเนินงานของ OECD  (ตามความในมาตรา 13 ของสนธิสัญญา OECD) 

  





คํานํา 
 

หลักการกํากับดูแลกิจการของ OECD ผานการรับรองจาก คณะมนตรี OECD (OECD 
Ministers) ในปคริสตศักราช 1999 และไดกลายมาเปนมาตรฐานสากลสําหรับผูกําหนดนโยบายของทุก
ประเทศ นักลงทุน บริษัทขนาดใหญ และผูมีสวนไดเสียอื่นๆ ทั่วโลก   หลักการกํากับดูแลกิจการของ 
OECD ทําใหการกรอบของการกํากับดูแลกิจการมีความกาวหนามากขึ้น และยังใหแนวทางสําหรับความ
คิดริเริ่มในแงของกฎหมายและการกํากับดูแลของทางการ ทั้งในประเทศในกลุมสมาชิก OECD และใน
ประเทศที่ไมไดเปนสมาชิกของ OECD    องคกรความรวมมือเกี่ยวกับเสถียรภาพทางการเงิน (Financial 
Stability Forum) ไดกําหนดให หลักการกํากับดูแลกิจการของ OECD  เปนหนึ่งใน 12 มาตรฐานหลัก
ของระบบการเงินที่รอบคอบรัดกุม (Twelve Key Standards for Sound Financial System)     หลักการ
กํากับดูแลกิจการของ OECD ยังไดรับการนําไปใชเปนกรอบพื้นฐานสําหรับโครงการรวมมือตางๆ 
ระหวางประเทศในกลุมสมาชิก OECD และประเทศที่ไมไดเปนสมาชิกของ OECD อีกเปนจํานวนมาก 
รวมทั้งใชในการกําหนดประเด็นที่ใชพิจารณาในรายงานการปฏิบัติตามมาตรฐานและขอพึงปฏิบัติของ
ประเทศตางๆ (Reports on the Observance of Standards and Codes หรือ ROSC) ที่จัดทําโดย
ธนาคารโลก (World Bank) และ กองทุนการเงินระหวางประเทศ (International Monetary Fund หรือ 
IMF) อีกดวย 

หลักการกํากับดูแลกิจการของ OECD ฉบับนี้ไดรับการทบทวนอยางละเอียดถ่ีถวน โดย
คํานึงถึงพัฒนาการและประสบการณที่เกิดขึ้นใหม ๆ ทั้งในกลุมประเทศสมาชิก OECD และในประเทศที่
ไมไดเปนสมาชิกของ OECD ผูกําหนดนโยบายของทางการเริ่มตระหนักดีวา การกํากับดูแลกิจการที่ดี
สามารถสรางเสริมเสถียรภาพทางการเงินและสนับสนุนอัตราการเติบโตของการลงทุนและระบบ
เศรษฐกิจของประเทศได บริษัทตางๆ ก็มีความเขาใจดีขึ้นวา การกํากับดูแลกิจการที่ดีสามารถเพิ่มขีด
ความสามารถในการแขงขันทางธุรกิจ   สวนนักลงทุนโดยเฉพาะอยางยิ่งนักลงทุนสถาบันประเภทกอง
ทุนตางๆ และกองทุนบําเหน็จบํานาญ ซึ่งมีหนาที่รับผิดชอบในเงินลงทุน (Fiduciary duty) ของผูอ่ืน  ก็
ตระหนักดีวา ตนมีบทบาทสําคัญย่ิงในการทําใหเกิดความมั่นใจวาบริษัทที่กองทุนลงทุนปฎิบัติตามหลัก
การกํากับดูแลกิจการที่ดี ซึ่งจะชวยเพิ่มพูนมูลคาของเงินลงทุนของกองทุนได ทั้งนี้  ในระบบเศรษฐกิจ
ปจจุบัน  การกํากับดูแลกิจการที่ดีไมไดมีผลตอเฉพาะผูถือหุนของบริษัทที่จะไดรับประโยชนอันเนื่องมา
จากผลการดําเนินงานที่ดี การที่บริษัทมีบทบาทมากขึ้นตอระบบเศรษฐกิจ และประะชาชนทั่วไปตองพ่ึง
พาสถาบันของภาคเอกชนที่ทําหนาที่บริหารเงินออมและเงินลงทุนเพ่ือใหไดมาซึ่งเงินเพ่ือการใชจายหลัง
เกษียณอายุการทํางาน ทําใหการกํากับดูแลกิจการที่ดีมีความสําคัญตอประชากรในจํานวนที่มากขึ้นและ
ในวงกวางมากยิ่งขึ้น 

การทบทวน หลักการกํากับดูแลกิจการของ OECD กระทําโดย คณะทํางานดานการกํากับ
ดูแลกิจการท่ีดี (Steering Group on Corporate Governance) ที่ไดรับมอบหมายจาก คณะมนตรี 
OECD (OECD Ministers) ในปคริสตศักราช 2002 การทบทวน หลักการกํากับดูแลกิจการของ 
OECD ครั้งนี้ จัดทําโดยใชขอมูลจากการสํารวจประเด็นปญหาและแนวทางการแกไขปญหาดานการ
กํากับดูแลกิจการที่ประเทศสมาชิก OECD ตองเผชิญ นอกจากนั้นแลว ยังอาศัยขอมูลจากประสบการณ



ของประเทศนอกกลุม OECD ที่ไดจากการที่ OECD รวมกับ ธนาคารโลก และผูสนับสนุนรายอื่นจัดให
มี การประชุมโตะกลมระดับภูมิภาคเกี่ยวกับการกํากับดูแลกิจการท่ีดี เพ่ือสนับสนุนและสงเสริมให
มีการปฏิรูปการกํากับดูแลกิจการในภูมิภาคนั้นๆ 

  การทบทวน หลักการกํากับดูแลกิจการของ OECD ครั้งนี้ ไดรับความรวมมือจากหลาย
ฝายที่เกี่ยวของ องคการระหวางประเทศที่สําคัญๆ ตางมีสวนรวมในโครงการนี้ และไดมีการปรึกษาหารือ
อยางกวางขวางกับภาคเอกชน กลุมแรงงาน กลุมประชาสังคม และผูแทนจากประเทศที่ไมใชสมาชิกของ 
OECD การทบทวน หลักการกํากับดูแลกิจการของ OECD ครั้งนี้ ยังไดรับมุมมองที่เปนประโยชนจาก
ผูเชี่ยวชาญท่ีเปนที่ยอมรับระดับโลก ที่เขารวมในการประชุมระดับสูงที่ขาพเจาไดจัดขึ้นอยางไมเปนทาง
การถึงสองวาระดวยกัน และในทายที่สุด ยังมีคําแนะนําที่สรางสรรคมากมายที่ไดรับจากการนํารางหลัก
การกํากับดูแลกิจการของ OECD นี้เปดใหประชาชนทั่วไปใหความคิดเห็นเขามาทางอินเตอรเน็ท 

หลักการกํากับดูแลกิจการของ OECD ถือเปนเครื่องมือที่สามารถปรับเปล่ียนไดตามกาล
เวลา โดยหลักการนี้จะใหคําแนะนํามาตรฐานและวิธีปฏิบัติที่ดีตลอดจนแนวทางในการนําไปใช ที่
สามารถปรับปรุงใหเหมาะสมกับสถานการณและสิ่งแวดลอมของแตละประเทศหรือแตละภูมิภาคไดเปน
อยางดี แตส่ิงที่สําคัญ คือ หลักการกํากับดูแลกิจการของ OECD ไมเปนการบังคับหรือไมมีขอผูกมัด
ใหปฏิบัติแตอยางใด นอกจากนั้นแลว OECD ยังจัดใหมีการประชุมเพ่ือหารือในปญหาตางๆ และแลก
เปล่ียนประสบการณระหวางประเทศ ทั้งที่เปนสมาชิกและไมไดเปนสมาชิกของ OECD และเพ่ือที่จะให
ทันตอเหตุการณที่มักมีความเปลี่ยนแปลงอยูเสมอๆ OECD จะเฝาติดตามการพัฒนาการกํากับดูแลกิจ
การอยางใกลชิด และจะหยิบยกแนวโนมของปญหาที่อาจจะเกิดขึ้นในอนาคต และหาหนทางแกไขปญหา
ที่ทาทายเหลานั้นเสียแตเนิ่นๆ 

หลักการกํากับดูแลกิจการของ OECD ที่ไดรับการปรับปรุงแลวฉบับนี้ เปนการย้ําถึงจุดมุง
หมายของ OECD ที่จะกอใหเกิดประโยชน และผูกพันตนเองกับความพยายามที่จะสรางความเขมแข็ง
ของการกํากับดูแลกิจการที่ดีทั่วโลกในระยะตอไป หลักการนี้ไมสามารถที่จะกําจัดอาชญากรรมใหหมด
ไป แตจะทําใหอาชญากรรมเหลานั้นสามารถกระทําไดยากขึ้น เนื่องจากกฎระเบียบตางๆ ที่ถูกกําหนด
ขึ้นตามแนวทางของหลักการนี้ 

สําคัญที่สุดในทายนี้ ความพยายามในการทํางานของเรา จะมีสวนชวยพัฒนาสังคมที่มุงเนน
รักษาคุณคาของความเปนมืออาชีพและการกระทําที่มีจริยธรรม ซึ่งเปนพ้ืนฐานสําคัญรองรับการทํางาน
ของตลาดทุน ความไววางใจ (Trust) ที่เกิดขึ้นก็ดี ความมีคุณธรรมซ่ือตรงคงมั่น (Integrity) ของผูที่เกี่ยว
ของก็ดี ตางมีบทบาทสําคัญในชีวิตความเปนอยูของเรา และเพ่ือความอยูรอดของการทําธุรกิจและความ
รุงเรืองในอนาคต  เราตองทําใหเกิดความมั่นใจไดวา ส่ิงเหลานั้นไดรับรางวัลจากการประพฤติปฏิบัติที่ดี 

 

ลายมือชื่อ     โดนัลด เจ. จอนสตัน                                                    
โดนัลด เจ . จอนสตัน                                                         

เลขาธิการ                                                                             
องคการเพื่อความรวมมือและพัฒนาทางเศรษฐกิจ 



คําขอบคุณ 
 

           ขาพเจาใครขอแสดงความขอบคุณเปนอยางยิ่ง ตอบรรดาสมาชิกทุกทานของ คณะทํางาน
ดานการกํากับดูแลกิจการ และประธานของคณะทํางานดังกลาว ซึ่งก็คือ Ms. Veronique Ingram ใน
การที่ทานเหลานั้น ไดอุทิศแรงกายแรงใจและความรูความสามารถใหกับงานทบทวนหลักการกํากับดู
แลกิจการของ OECD ที่ไดรับมอบหมาย จนงานดังกลาวสําเร็จลุลวงไปดวยดีในระยะเวลาอันส้ัน 
ขาพเจายังใครขอขอบคุณเจาหนาที่และผูเชี่ยวชาญทั้งหลายจากทั่วโลก ที่มีสวนรวมในการใหคําปรึกษา
หารือที่มีประโยชน ตลอดจนแสดงขอคิดเห็นในประเด็นสําคัญตางๆ รวมท้ังมีสวนรวมในรูปแบบอ่ืนๆ ที่
จะทําใหมั่นใจไดวา หลักการกํากับดูแลกิจการของ OECD นี้ยังคงมีความสอดคลองเหมาะสมในชวงที่
เวลาเปลี่ยนแปลงไป 

            ขาพเจายังใครขอแสดงความขอบคุณเปนพิเศษตอ Ira Millstein และทาน Sir Adrian Cadbury 
ผูซึ่งใหความสนับสนุนอยางตอเนื่อง มาตั้งแตการเริ่มตนของงานดานการกํากับดูแลกิจการของ OECD 
นอกจากนี้แลว ขาพเจายังใครขอแสดงความขอบคุณอยางจริงใจตอบรรดาผูที่เขารวมประชุมระดับสูง ที่
ขาพเจาไดจัดใหมีขึ้นถึงสองครั้งในกรุงปารีส และบรรดาผูเชี่ยวชาญที่มีชื่อเสียง ผูซึ่งใหความคิดเห็นที่
เปนประโยชนตอการทบทวน รางหลักการกํากับดูแลกิจการของ OECD อันไดแก 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  

นอกเหนือจากผูแทนของประเทศสมาชิกของ OECD แลว การประชุมคณะทํางานดานการ
กํากับดูแลกิจการ ยังประกอบดวยผูสังเกตการณประจํา ซึ่งไดแก ผูแทนจากองคกรตางๆ เชน 
ธนาคารโลก (World Bank) กองทุนการเงินระหวางประเทศ (International Monetary Fund หรือ IMF) 
และธนาคารเพื่อการชําระเงินระหวางประเทศ (Bank for International Settlements หรือ BIS) นอกจาก
นั้น ผูแทนจากองคกรตางๆ เชน องคกรเพื่อเสถียรภาพทางการเงิน (Financial Stability Forum หรือ 
FSF) คณะอนุกรรมการ Basel ดานกํากับดูแลการธนาคาร (Basel Committee on Banking 
Supervision) และองคกรผูกํากับดูแลหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพยสากล (International Organization 
of Securities Commission หรือ IOSCO) ยังไดรับเชิญใหเขารวมเปนผูสังเกตการณเฉพาะกิจในการ
ประชุมที่เกี่ยวของกับการทบทวนหลักการกํากับดูแลกิจการของ OECD ดวย 

  



  ขาพเจายังใครขอขอบคุณตอคําแนะนําที่สรางเสริมจากสวนงานอื่นๆ ของ OECD ซึ่งไดแก 
คณะอนุกรรมการที่ทําหนาที่ใหคําปรึกษาดานธุรกิจและอุตสาหกรรม (Business and Industry Advisory 
Committee หรือ BIAC) และคณะอนุกรรมการที่ทําหนาที่ใหคําปรึกษาดานสมาพันธการคา (Trade 
Union Advisory Committee หรือ TUAC) ซึ่งผูแทนจากสวนงานดังกลาวไดเขารวมประชุมและใหความ
เห็นอยางขยันขันแข็งตลอดชวงเวลาของการพิจารณารางหลักการกํากับดูแลกิจการของ OECD รวม
ถึงในการประชุมประจําของ คณะทํางานดานการกํากับดูแลกิจการดวย 

ในทายที่สุดนี้ ขาพเจาใครขอขอบคุณเจาหนาที่ฝายเลขานุการของ OECD ในคณะกรรมการกิจ
กรรมทางการเงินและวิสาหกิจ (Directorate for Financial and Enterprise Affairs) ซึ่งอุทิศเวลาใหกับ
การทํางานของ คณะทํางานดวยความตั้งอกตั้งใจและมีผลเปนเลิศ ซึ่งบุคคลเหลานั้นไดแก William 
Witherell, Rainer Geiger, Rinaldo Pecchioli, Robert Ley, Mats Isakkon, Grant Kirkpatrick, 
Alessandro Goglio, Luara Holliday   ทั้งนี้ รวมถึงสมาชิกคนอื่นๆ ของสวนงานกิจกรรมองคกร 
(Corporate Affairs) ดวย  
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หลักการกํากับดูแลกิจการของ OECD 

OECD Principles of Corporate Governance 
 

หลักการกํากับดูแลกิจการของ OECD เกิดขึ้นเปนครั้งแรก เพ่ือตอบสนองการเรียกรองของที่
ประชุมคณะมนตรีระดับรัฐมนตรีของประเทศในกลุม OECD ที่มีขึ้นในระหวางวันที่ 27 - 28 เมษายน ป
คริสตศักราช 1998 ที่ตองการใหมีการกําหนดมาตรฐานและแนวทางการกํากับดูแลกิจการที่ดี โดยการ
รวมมือกันทั้งในระดับรัฐบาลของแตละประเทศ องคกรระหวางประเทศและภาคเอกชน  

นับตั้งแตหลักการกํากับดูแลกิจการนี้ไดรับการตกลงยอมรับในปคริสตศักราช 1999  หลักการ
ดังกลาวก็ไดกลายเปนมาตรฐานสําหรับการพัฒนาการกํากับดูแลกิจการ ทั้งในประเทศที่เปนสมาชิกและ
ไมใชสมาชิกของ OECD นอกจากนั้นแลว หลักการกํากับดูแลกิจการของ OECD นี้   ยังไดการรับรอง
ใหใชเปนมาตรฐานสําคัญอันหนึ่งของ “12 มาตรฐานหลักของระบบการเงินที่รอบคอบรัดกุม (Twelve 
Key Standards for Sound Financial System)” ที่กําหนดโดย Financial Stability Forum อีกดวย รวม
ทั้งไดกลายเปนพ้ืนฐานสําคัญสําหรับการพิจารณาองคประกอบของการกํากับดูแลกิจการที่ดี ในรายงาน
การปฏิบัติตามมาตรฐานและขอพึงปฏิบัติของประเทศตางๆ (Reports on the Observance of 
Standards and Codes - ROSC) ที่ธนาคารโลก (World Bank) และ กองทุนการเงินระหวางประเทศ 
(International Monetary Fund หรือ IMF) จัดทําขึ้น 

ในการประชุมคณะมนตรีระดับรัฐมนตรีของประเทศสมาชิกของ OECD ในปครสิตศักราช 2002 
ที่ประชุมไดตกลงใหมีการสํารวจและติดตามการพัฒนาดานการกํากับดูแลกิจการของประเทศสมาชิก 
OECD และทําการประเมินวา หลักการกํากับดูแลกิจการของ OECD ที่กําหนดขึ้นในปคริสตศักราช 
1999 นั้น ยังคงมีความเหมาะสมและสอดคลองกับการกํากับดูแลกิจการในสถานการณปจจุบันหรือไม
อยางไร โดยไดมอบหมายใหคณะทํางานดานการกํากับดูแลกิจการของ OECD (OECD Steering Group 
on Corporate Governance) ทําหนาที่สําคัญอันนี้ คณะทํางานชุดนี้ประกอบดวยผูแทนจากประเทศ
สมาชิก OECD โดยมีผูแทนจากธนาคารโลก (World Bank) ธนาคารเพื่อการชําระเงินระหวางประเทศ 
(Bank for International Settlements หรือ BIS)  และผูแทนจากกองทุนการเงินระหวางประเทศ 
(International Monetary Fund หรือ IMF) รวมเปนผูสังเกตการณ และเพ่ือใหการประเมิน หลักการ
กํากับดูแลกิจการของ OECD นี้เปนไปอยางรอบคอบและรัดกุม  คณะทํางานยังไดเชิญใหผูแทนจาก
องคกรอื่นๆ ไดแก  ผูแทนจาก Financial Stability Forum ผูแทนจาก Basel Committee และผูแทนจาก
องคกรผูกํากับดูแลหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพยสากล (International Organization of Securities 
Commissions หรือที่รูจักกันโดยทั่วไปวา IOSCO) เขารวมเปนผูสังเกตการณเฉพาะกิจในสวนนี้ดวย 

ในการทบทวน หลักการกํากับดูแลกิจการของ OECD ที่จัดทําขึ้นในปคริสตศักราช 1999 นี ้  
OECD Steering Group ไดจัดใหมีการปรึกษาหารืออยางถ่ีถวนและรวมมือกับประเทศสมาชิกทําการ
สํารวจที่เรียกวา “Survey of Developments in OECD Countries” ทั้งนี้ ในการปรึกษาหารือเพ่ือ
ปรับปรุง หลักการกํากับดูแลกิจการของ OECD เพ่ือใหมีความเหมาะสมที่สุดสําหรับสถานการณใน
ปจจุบันนั้น OECD Steering Group ไดรวบรวมความคิดเห็นจากบรรดาผูเชี่ยวชาญและผูชํานาญการ
จากหลายประเทศ ซึ่งเขารวมประชุมโตะกลมระดับภูมิภาค (Regional Corporate Governance 
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Roundtables) ที่ OECD จัดใหมีขึ้นในภูมิภาคตางๆ เชน รัสเซีย เอเชีย   ยุโรปตะวันออกเฉียงใต ละติ
นอเมริกา และยูเรเซีย การจัดประชุมเพ่ือหารือในระดับภูมิภาคนี้  OECD ไดรับความสนับสนุนเปนอยาง
ดีจาก Global Corporate Governance Forum และองคกรอื่นๆ ทั้งยังไดรับความรวมมือเต็มที่จาก 
World Bank และจากประเทศที่มิใชสมาชิกของ OECD อีกดวย นอกจากนั้นแลว   OECD Steering 
Group  ยังไดหารือกับผูมีสวนเกี่ยวของหลายฝายทั้งในภาคธุรกิจ นักลงทุน กลุมวิชาชีพตางๆ ในระดับ
ประเทศและระดับโลก สมาพันธการคา องคกรที่มีจุดมุงหมายเพื่อสังคม และองคกรอื่นๆ ที่เกี่ยวของกับ
การกําหนดมาตรฐานในระดับโลก       

OECD ไดนํา รางหลักการกํากับดูแลกิจการของ OECD ที่จัดทําขึ้นใหมนี้เสนอไวบน
เว็บไซตของ OECD เพ่ือใหบุคคลทั่วไปไดรับทราบและแสดงความคิดเห็นกลับมา ซึ่ง OECD ก็ไดรับขอ
คิดเห็นที่เปนประโยชนตอบกลับเปนจํานวนมาก โดยทานสามารถเขาดูรายละเอียดของความคิดเห็น
ตางๆ ไดที่เว็บไซตของ OECD 

จากขอคิดเห็นที่ไดจากการประชุมหารือของ OECD Steering Group และผลที่ไดรับจากการ
สํารวจการพัฒนาการกํากับดูแลกิจการในกลุมประเทศ OECD (Survey of Developments in OECD 
Countries) รวมท้ังขอเสนอแนะที่ไดรับจากการหารือในวงกวาง ทําใหไดขอสรุปวา หลักการกํากับดู
แลกิจการของ OECD ที่จัดทําขึ้นในปคริสตศักราช 1999 นั้น สมควรที่จะไดรับการปรับปรุง เพ่ือใหสอด
คลองกับพัฒนาการและประเด็นปญหาใหมๆ ที่เกิดขึ้นในปจจุบัน ทั้งยังเปนที่ตกลงกันวา หลักการ
กํากับดูแลกิจการของ OECD ที่จะมีการแกไขปรับปรุงขึ้นใหมนี้ จะยังคงยึดถือแนวทางเดิม คือ “ไม
บังคับ” แตใหนําหลักการนั้นๆ ไปปรับใชใหเหมาะสมกับแตละประเทศ ที่อาจมีสถานภาพและสิ่งแวด
ลอมที่แตกตางกันออกไป ทั้งทางเศรษฐกิจ สังคม และขอบังคับทางกฎหมาย   

ดังนั้น  จึงกลาวโดยสรุปไดวา  หลักการกํากับดูแลกิจการของ OECD ฉบับแกไขปรับปรุงที่
มีขอความปรากฏอยูในเอกสารที่ทานถืออยูนี้ เกิดขึ้นจากการรวบรวมความคิดเห็น ความรู และประสบ
การณที่ไดรับทั้งจากประเทศสมาชิกของ OECD และประเทศที่มิใชสมาชิกของ OECD อยางกวางขวาง 
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บทนํา 

 

หลักการกํากับดูแลกิจการของ OECD นี้ มุงหมายที่จะใชเปนเครื่องมือชวยใหรัฐบาลของ
ประเทศตางๆ ทั้งที่เปนสมาชิกของ OECD และท่ีมิใชสมาชิกของ OECD สามารถประเมิน และปรับปรุง
โครงสรางในสวนที่เกี่ยวของกับการกํากับดูแลกิจการในประเทศของตน ไมวาจะเปนดานกฎหมาย องค
กรหรือสถาบันกํากับดูแล รวมทั้งกฎระเบียบที่เกี่ยวของ นอกจากนั้น ยังมุงหมายที่จะชี้แนะแนวทางและ
ใหคําแนะนําแกกลุมบุคคลตางๆ ที่มีบทบาทในกระบวนการพัฒนาการกํากับดูแลกิจการที่ดี อันไดแก 
ตลาดหลักทรัพย ผูลงทุน บริษัท และกลุมบุคคลอื่นๆ ที่เกี่ยวของอีกดวย     

โดยหลักการแลว หลักการกํากับดูแลกิจการของ OECD จะมุงเนนไปที่บริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย ทั้งที่เปนสถาบันการเงินหรือที่ไมไดเปนสถาบันการเงิน แตอยางไรก็ตาม ขอปฏิบัติ
ตาม หลักการกํากับดูแลกิจการของ OECD นี้ ก็ยังสามารถนําไปปรับใชใหเปนประโยชนกับการกํากบั
ดูแลกิจการที่ดีของบรรดาบริษัทตางๆ ที่ไมไดจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย ไมวาจะเปนบริษัทเอกชน 
หรือองคกรและวิสาหกิจของภาครัฐ ทั้งนี้ หลักการกํากับดูแลกิจการของ OECD ไดแสดงใหเห็นถึง
ประเด็นพ้ืนฐานที่ประเทศสมาชิกของ OECD มีความเห็นรวมกันวาเปนปจจัยสําคัญของการพัฒนาการ
กํากับดูแลกิจการที่ดี หลักการกํากับดูแลกิจการของ OECD  จึงถูกเขียนและเรียบเรียงขึ้นโดยมีขอ
ความที่กระชับและเขาใจงาย เพ่ือใหบุคคลในทุกระดับของสังคมของโลก สามารถเขาถึงนัยและประเด็น
ตางๆ ไดโดยงาย    แตมิไดมุงหมายที่จะเขาไปแทนที่ “ขอพึงปฏิบัติ” เกี่ยวกับการกํากับดูแลกิจการที่จะ
มีรายละเอียดชัดเจนมากขึ้น ที่รัฐบาล หรือองคกรกึ่งรัฐบาล หรือภาคเอกชนของประเทศใดๆ  จะจัดทํา
ขึ้น 

ทั้ง OECD และรัฐบาลของประเทศสมาชิก ตางมองเห็นความสําคัญที่เพ่ิมขึ้นในความเชื่อมโยง
และสอดประสานกัน (Synergy) ระหวางนโยบายเศรษฐกิจมหภาคและนโยบายเชิงโครงสรางที่จะผลักดัน
ประเทศใหกาวเดินไปสูความสําเร็จของเปาหมายพื้นฐานที่สําคัญ และการกํากับดูแลกิจการที่ดี เปน
กุญแจดอกสําคัญในการเพิ่มประสิทธิภาพและอัตราการเติบโตทางเศรษฐกิจของประเทศ ตลอดจนชวย
เสริมสรางใหผูลงทุนทั่วไป เกิดความเชื่อมั่นในการลงทุนในตลาดทุนของประเทศนั้นๆ อีกดวย  

การกํากับดูแลกิจการ เปนเรื่องที่เกี่ยวของกับความสัมพันธระหวางกลุมบุคคลตางๆ ซึ่งไดแก  
คณะผูบริหารของบริษัท  คณะกรรมการบริษัท  ผูถือหุน  และผูมีสวนไดเสียทุกราย ทั้งนี้ การกํากับดูแล
กิจการ เปนโครงสรางที่จะชวยใหบริษัทสามารถกําหนดวัตถุประสงคและเปาหมายทางธุรกิจ รวมท้ังวิธี
การ กระบวนการและขั้นตอนในการบรรลุถึงวัตถุประสงคและเปาหมายไดงายขึ้น ตลอดจนสามารถเฝา
ติดตามวัดผลการดําเนินงานของกิจการ วาเปนไปตามที่ไดต้ังเปาหมายไวหรือไมอีกดวย การกํากับดูแล
กิจการที่ดี ควรสามารถใหส่ิงจูงใจที่เหมาะสมที่จะทําใหคณะกรรมการและคณะผูบริหารของบริษัท 
พยายามดําเนินงานใหบรรลุเปาหมายอันเปนประโยชนกับบริษัทและผูถือหุน  และชวยใหระบบการติด
ตามและประเมินผลงานเปนไปอยางมีประสิทธิผลอีกดวย      

การมีระบบการกํากับดูแลกิจการที่ดี ทั้งภายในแตละกิจการและในระดับหนวยเศรษฐกิจทุก
หนวยโดยรวมจะชวยยกระดับความมั่นใจ ซึ่งเปนปจจัยที่มีความสําคัญตอการดําเนินงานในระบบ
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เศรษฐกิจแบบตลาดเสรี และในที่สุดจะชวยลดตนทุนในการดําเนินการของบริษัทและกระตุนใหบริษัทใช
ทรัพยากรอยางเหมาะสม อันเปนปจจัยสําคัญที่ทําใหเศรษฐกิจของประเทศเติบโตอยางมั่นคง 

การกํากับดูแลกิจการเปนเพียงสวนประกอบหนึ่งของระบบเศรษฐกิจที่กิจการทั้งหลายดําเนิน
การอยู   ยังมีปจจัยอีกมากมายที่กิจการทุกๆ แหงตองคํานึงถึง ไมวาจะเปนนโยบายเศรษฐกิจมหภาค
ของภาครัฐ หรือสภาพการแขงขันทั้งในเชิงผลิตภัณฑหรือทางการตลาด  นอกจากนั้นแลว  กรอบและ
โครงสรางของการกํากับดูแลกิจการ ยังขึ้นอยูกับปจจัยแวดลอมตางๆ เชน ขอบังคับทางกฎหมาย หลัก
เกณฑ เง่ือนไขของการกํากับดูแลการปฏิบัติงานของทางการ  และปจจัยเฉพาะของกิจการแตละประเภท    
นอกจากนั้นแลว ยังรวมไปถึงจรรยาบรรณในการประกอบธุรกิจ  การใหความสําคัญกับส่ิงแวดลอมและ
ผลประโยชนของสังคมในชุมชนที่กิจการนั้น ๆ ดําเนินการอยู  เพราะปจจัยเหลานี้อาจสงผลบวกหรือผล
ลบตอชื่อเสียงและผลสําเร็จในระยะยาวของกิจการได 

ในขณะที่ยังมีปจจัยอีกมากมายหลายอยาง ที่มีอิทธิพลตอการกําหนดกรอบและโครงสรางของ
การกํากับดูแลกิจการและกระบวนการตัดสินใจของแตละบริษัท ซึ่งลวนแลวแตมีความสําคัญตอความ
สําเร็จของบริษัทในระยะยาวตามที่กลาวมาแลวนั้น แตหลักการกํากับดูแลกิจการของ OECD จะมุง
เนนถึงปญหาของการกํากับดูแลกิจการ  อันเกิดจากการแบงแยกบทบาทระหวาง “ความเปนเจาของ” 
และ “การมีอํานาจในการจัดการ” อยางไรก็ตาม ถึงแมวาประเด็นความสัมพันธระหวางผูถือหุนกับ
ฝายจัดการจะเปนประเด็นหลัก แตหลักการนี้ก็ไมไดมุงเนนเพียงประเด็นนี้ ทั้งนี้เพราะในบางประเทศ
ปญหาดานการกํากับดูแลกิจการยังอาจเกิดจากการที่ผูถือหุนรายใหญมีสิทธิและอํานาจเหนือกวาผูถือหุน
รายยอย และในบางประเทศยังมีการใหสิทธิทางกฎหมายกับพนักงานโดยไมสอดคลองกับสิทธิของความ
เปนเจาของหรือผูถือหุน ดังนั้น หลักการนี้จึงทําหนาที่กําหนดกรอบที่กวางขึ้นในการสรางระบบการตรวจ
สอบและคานอํานาจ (Check and balance) ภายในบริษัท      

ทั้งนี้ ยังมีปจจัยอื่นๆ ที่เกี่ยวของกับกระบวนการตัดสินใจของบริษัท ไมวาจะเปนปญหาส่ิงแวด
ลอม การตอตานการคอรรัปชั่น การมีจรรยาบรรณและมาตรฐานที่ดีในการประกอบวิชาชีพ     แตอยาง
ไรก็ตาม ปจจัยดังกลาวจะไดรับการกลาวถึงอยางละเอียดในเอกสารอื่นๆ ของ OECD เชน Guidelines 
for Multinational Enterprises และ Convention on Combating Bribery of Foreign Public 
Officials in International Transactions    ตลอดจนเอกสารประเภทเดียวกันขององคกรระหวาง
ประเทศอื่นๆ 

ความสัมพันธระหวางผูที่เกี่ยวของทั้งหมดในระบบการกํากับดูแล เปนส่ิงที่มีผลตอการกํากับดู
แลของกิจการ เพราะผูถือหุนที่มีอํานาจในการควบคุมกิจการ ไมวาจะเปนโดยบุคคลหรือครอบครัว หรือ
โดยพันธมิตรรวม หรือโดยบริษัทไมวาจะเปนการถือหุนผาน Holding company หรือโดยการถือหุนไขว 
ถือเปนผูที่มีอิทธิพลตอการประพฤติปฏิบัติของบริษัทเปนอยางมาก ในขณะที่ในบางประเทศผูลงทุน
ประเภทสถาบันที่เขาลงทุนในหุนของบริษัทใดบริษัทหนึ่งผานตลาดหุน ไดเรียกรองสิทธิในการมีสวนใน
การกํากับดูแลกิจการของบริษัทมากขึ้น สวนผูลงทุนในหุนที่เปนบุคคลธรรมดาอาจจะไมไดเรียกรองสิทธิ
ในเรื่องของกํากับดูแลกิจการมากนัก แตจะใหความสนใจกับการไดรับการปฏิบัติที่ยุติธรรมและเทาเทียม
กันจากผูถือหุนที่มีอํานาจควบคุมบริษัทและคณะผูบริหาร นอกจากนี้ เจาหนี้ของกิจการก็เริ่มมีบทบาทที่
สําคัญมากขึ้น ในการสงเสริมใหกิจการที่กูยืมเงินตน มีการปฏิบัติที่ดีตามแนวทางและหลักการที่ดีของ
การมีหลักการกํากับดูแลกิจการมากขึ้น กลาวไดวา เจาหนี้ของกิจการยังทําหนาที่เสมือนหนึ่งเปนผูตรวจ
สอบภายนอก และคอยติดตามผลการดําเนินงานของกิจการผูกูยืมเงินอีกดวย สวนพนักงานและผูมีสวน
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ไดเสียอื่นๆ ก็ยังมีบทบาทหนาที่สําคัญ เสมือนหนึ่งเปนผูสนับสนุนและสงเสริมใหบริษัทประสบความ
สําเร็จในการดําเนินกิจการในระยะยาว ในขณะท่ีภาครัฐก็เปนกําลังสนับสนุนที่สําคัญย่ิง ในการวางโครง
สราง รูปแบบ และออกกฎหมายรองรับหลักการและแนวทางของการมีหลักการกํากับดูแลกิจการ  

บทบาทของผูที่เกี่ยวของในตลาดทุน ตลอดจนการปฏิบัติตอกันของผูเกี่ยวของตางๆ ตามที่
กลาวมาแลวขางตน  อาจจะแตกตางกันออกไปบาง ทั้งในประเทศที่เปนสมาชิก OECD และไมไดเปน
สมาชิก OECD ความแตกตางของความสัมพันธนี้ บางสวนอาจจะสืบเนื่องมาจากกรอบกฎหมายและขอ
บังคับตางๆ บางสวนก็จะเปนเรื่องของการสมัครใจที่จะปรับปรุงเปล่ียนแปลง แตที่สําคัญที่สุด คือ เสียง
เรียกรองจากผูที่มีที่สวนเกี่ยวของในตลาดทุนในเรื่องการกํากับดูแลกิจการที่ดีนั่นเอง    

ระดับของการปฏิบัติตามหลักการกํากับดูแลกิจการที่ดี นับเปนปจจัยที่มีความสําคัญมากขึ้นตอ
การตัดสินใจของผูลงทุน ดังจะเห็นไดจากความสัมพันธที่เปนไปในทิศทางเดียวกันระหวางการที่บริษัทมี
การปฏิบัติตามหลักการกํากับดูแลกิจการที่ดีกับการลงทุนขามพรมแดนที่มีปริมาณที่เพ่ิมขึ้น     การไหล
เวียนของเงินทุนระหวางประเทศชวยใหบริษัทสามารถระดมเงินทุนผูลงทุนในวงกวางมากยิ่งขึ้น ดังนั้น 
หากประเทศใดตองการที่จะเก็บเกี่ยวประโยชนจากตลาดทุนของโลกที่มีขนาดใหญใหไดอยางเต็มที่ และ
ตองการดึงดูดเงินลงทุนจากผูลงทุนที่หวังผลตอบแทนในระยะยาว ประเทศนั้นๆ ตองพิสูจนใหเปนที่
ประจักษไดวา มีการวางรากฐานที่มั่นคงของการมีหลักการกํากับดูแลกิจการที่เปนที่นาเชื่อถือได 
สามารถเขาใจไดงาย และยึดมั่นในหลักการที่เปนที่ยอมรับกันทั่วไปในระดับสากล   และถึงแมวาจะมีกิจ
การใด ที่อาจไมตองการพึ่งพาแหลงเงินทุนจากตางประเทศเลยก็ตาม การยึดมั่นในแนวทางปฏิบัติตาม
หลักการกํากับดูแลกิจการที่ดี ก็จะชวยสรางเสริมความมั่นใจของนักลงทุนภายในประเทศ ทําใหกิจการ
นั้นสามารถลดตนทุนของเงินทุนในการดําเนินงาน ทําใหเกิดประสิทธิภาพในการทํางานของกลไกตลาด
เงินโดยรวม และสงผลใหกิจการตางๆ มีแหลงเงินทุนที่มีเสถียรภาพมากยิ่งขึ้น 

โครงสรางของกํากับดูแลกิจการที่ดีอาจมีไดหลายรูปแบบ กลาวไดวา ไมมีรูปแบบใดที่ถือวาเปน
ตัวอยางที่ดีที่สุด อยางไรก็ตาม จากขอมูลที่ศึกษาจากทั้งประเทศสมาชิกของ OECD และประเทศที่ไมได
เปนสมาชิกของ OECD รวมท้ังจากการศึกษาที่จัดทําขึ้นภายในองคกรของ OECD ไดแสดงใหเห็นถึง
ประเด็นที่เปนพ้ืนฐานสําคัญของการกํากับดูแลกิจการที่ดีที่ตองมีเหมือนๆ กันไมวาที่ใด หลักการกํากับ
ดูแลกิจการของ OECD ที่จัดทําขึ้นนี้ จึงอยูบนพ้ืนฐานของปจจัยพ้ืนฐานรวมที่สําคัญเหลานั้น และได
วางหลักการไวกวางๆ เพ่ือใหปรับใชไดกับโครงสรางของการกํากับดูแลกิจการที่อาจแตกตางกัน อาทิ
เชน เรื่องโครงสรางของคณะกรรมการบริษัท ที่หลักการนี้ไมไดกําหนดรูปแบบใดวาเปนรูปแบบที่ดีที่สุด 
รวมท้ังความหมายของคําวา คณะกรรมการบริษัท ที่ใหหมายความถึง คณะกรรมการบริษัทไมวาจะเปน
รูปแบบใดที่มีในประเทศที่เปนสมาชิกของ OECD และในประเทศที่ไมไดเปนสมาชิกของ OECD    ทั้งนี้ 
สําหรับบางประเทศที่มีโครงสรางคณะกรรมการบริษัทเปนสองระดับ (Two tier system)  คําวา “คณะ
กรรมการบริษัท (Board)” ที่ใชในหลักการกํากับดูแลกิจการของ OECD ฉบับนี้ จะหมายถึง “คณะ
กรรมการกํากับดูแล (Supervisory board)”  ในขณะที่คณะผูบริหาร (Key executives) จะหมายถึง 
“คณะกรรมการจัดการ (Management board)” ในบางประเทศที่มีโครงสรางคณะกรรมการเพียงชั้นเดียว
ที่กํากับดูแลโดยองคกรตรวจสอบภายใน (Internal auditor’s body) หลักการกํากับดูแลกิจการและแนว
ทางปฏิบัติที่ใชกับคณะกรรมการบริษัทก็จะถูกนํามาใชกับองคกรตรวจสอบนี้ดวยในลักษณะเดียวกัน    
และในทุกกรณี  คําวา “บรรษัท (Corporation)”  และคําวา “บริษัท (Company)” ที่ปรากฏในเอกสารนี ้
จะส่ือความหมายในทํานองเดียวกัน 
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หลักการกํากับดูแลกิจการของ OECD ไมมีขอผูกมัดใดๆ ใหประเทศสมาชิก OECD ตองปฏิบัติ
ตาม และไมมีความมุงหมายที่จะบัญญัติไวในขั้นรายละเอียด ที่ตองการใหประเทศสมาชิกจะนําไปบัญญัติ
ใชเปนกฎหมาย แตหลักการกํากับดูแลกิจการของ OECD มุงที่จะแจกแจงวัตถุประสงคของการมีการ
กํากับดูแลกิจการที่ดี และใหคําแนะนําเกี่ยวกับวิธีการและกระบวนการ ที่จะนําไปสูการมีการกํากับดูแล
กิจการที่ดีตามหลักการเทานั้น      

ดังนั้น  หลักการกํากับดูแลกิจการของ OECD ฉบับนี้จึงมีจุดมุงหมายในการเปนกรอบอางอิง 
ผูกําหนดนโยบายของภาครัฐของประเทศตางๆ สามารถใช หลักการกํากับดูแลกิจการของ OECD ที่
ถืออยูนี้ เปนหลักในการพิจารณาและกําหนดกรอบโครงสรางของกฎหมายและระเบียบ ที่เกี่ยวของกับ
การกํากับดูแลกิจการในประเทศของตน โดยคํานึงถึงสภาพแวดลอมทางเศรษฐกิจ สังคม กฎหมาย และ
วัฒนธรรม นอกจากนั้น ผูเกี่ยวของอื่นๆ ในตลาดทุน (Market participants) ก็สามารถนําหลักการนี้ไป
ใชในการกําหนดแนวปฏิบัติของตนเองดวยเชนกัน 

หลักการกํากับดูแลกิจการของ OECD จะมีลักษณะของการเปนวิวัฒนาการทางความคิด ที่
จําเปนตองไดรับการทบทวนปรับปรุงแกไขเปนระยะๆ หากมีการเปล่ียนแปลงที่มีนัยสําคัญของปจจัยที่
แวดลอม การที่บริษัทจะสามารถยืนหยัดแขงขันอยูไดในโลกที่มีการเปล่ียนแปลงอยูตลอดเวลาเชนนี้   
บริษัทจะสรางสรรและปรับปรุงเปล่ียนแปลงขอปฏิบัติในการกํากับดูแลกิจการของบริษัท ใหสามารถตอบ
สนองตอความจําเปนและใชประโยชนจากโอกาสใหมๆ ที่เกิดขึ้น ในทํานองเดียวกัน ภาครัฐเองก็มีภาระ
หนาที่ในการกําหนดกรอบและแนวทางของการกํากับดูแลกิจการที่ดีที่มีประสิทธิผล และมีความยืดหยุน
เพียงพอที่จะทําใหตลาดทุนสามารถดําเนินการไดอยางมีประสิทธิภาพ   และสามารถตอบสนองตอความ
คาดหวังของผูถือหุนและผูมีสวนไดเสียเปนอยางดี       

ดังนั้น  จึงเปนเรื่องที่ภาครัฐและผูที่มีสวนรวมในตลาดทุนทุกคน   จะตองรวมกันคิดและตัดสิน
ใจวา   จะนําเอาแนวความคิดและหลักการของ หลักการกํากับดูแลกิจการของ OECD ไปใชในการ
กําหนดกรอบแนวทางในประเทศของตนอยางไร โดยจะตองคํานึงถึง ‘ตนทุนท่ีจะตองเสียไป’ กับ 
‘ประโยชนท่ีจะไดรับคืนมา’ ของการมีขอกําหนดตางๆ เหลานั้นขึ้น 

เอกสาร  หลักการกํากับดูแลกิจการของ OECD ที่ทานถืออยูนี้   จะแบงออกเปนภาคใหญๆ   
สองภาคดวยกัน 

ภาคท่ีหน่ึง  จะกลาวถึงหลักการตางๆ  ไดแก     

(I) การสรางความมั่นใจในการมีกรอบโครงสรางของการกํากับดูแลกิจการที่มีประสิทธิผล     

(II) สิทธิของผูถือหุนและบทบาทหนาที่ที่สําคัญของผูเปนเจาของ    

(III) การปฏิบัติตอผูถือหุนอยางเทาเทียมกัน   

(IV) บทบาทของผูมีสวนไดเสียในการกํากับดูแลกิจการ    

(V) การเปดเผยขอมูลและความโปรงใส   

(VI) ความรับผิดชอบของคณะกรรมการบริษัท   
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โดยในแตละสวนจะแสดงถึงหลักการใหญ  และสนับสนุนดวยหลักการยอยๆ       

ภาคท่ีสอง  จะแสดงถึง หลักการกํากับดูแลกิจการในภาคหนึ่งขางตน   แตมีขอมูลสนับสนุน
หรือคําอธิบายประกอบ  เพ่ือใหผูอานเขาใจไดงายขึ้น ถึงเหตุผลความเปนมาของหลักการกํากับดูแลกิจ
การในแตละขอ   ขอมูลสนับสนุนหรือคําอธิบายประกอบดังกลาว จะมีรายละเอียดที่แสดงใหเห็นแนวโนม
สําคัญที่อาจจะเปลี่ยนแปลงไปในวันขางหนา    นอกจากนั้นแลว ขอมูลสนับสนุนหรือคําอธิบายประกอบ
นั้น ยังแสดงใหเห็นถึงวิธีการอันหลากหลายในทางปฏิบัติตามหลักการกํากับดูแลกิจการ   ตลอดจนการ
ยกตัวอยาง   ซึ่งจะเปนประโยชนอยางยิ่งตอการนําเอา หลักการกํากับดูแลกิจการของ OECD ไปใช
ในทางปฏิบัติไดอยางแทจริง 

 





 

   

 

 

 

 

 

 

 

ภาคท่ีหนึง่ 

หลักการกํากับดูแลกิจการของ OECD 
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I. การสรางความมั่นใจในการมีกรอบโครงสรางของ                                       
การกํากับดูแลกิจการที่มีประสิทธิผล 

 
กรอบโครงสรางของการกํากับดูแลกิจการท่ีกําหนดขึ้น  ควรมุงสรางเสริมใหตลาดทุนมี
ความโปรงใสและเปนตลาดทุนท่ีมีประสิทธิภาพ  กรอบโครงสรางดังกลาวควรมีความ
สอดคลองกับหลักของกฎหมาย(Rule of Law)  และมีการแบงแยกหนาท่ีรับผิดชอบที่
ชัดเจนในแตละหนวยงานท่ีมีอํานาจหนาท่ี ไมวาจะเปนหนวยงานท่ีมีอํานาจในการชี้
แนะการปฏิบัติงาน (Supervisory) หนวยงานกํากับดูแล (Regulatory) หรือหนวยงานท่ี
มีหนาท่ีในการบังคับใชกฎหมาย (Enforcement) 
 

ขอ ก.  ในการกําหนดกรอบโครงสรางของการกํากับดูแลกิจการ  ควรคํานึงถึงผลกระทบที่อาจมีตอการ
เจริญเติบโตทางเศรษฐกิจของประเทศ    มุงสรางความนาเชื่อถือของตลาดทุน  และสรางสิ่งจูง
ใจที่ผูมีสวนรวมในตลาดทุน สมควรจะไดรับเปนการตอบแทนการมีและปฏิบัติตามหลักการ
กํากับดูแลกิจการ    ตลอดจนการสงเสริมใหตลาดทุนมีความโปรงใส และกลายเปนตลาดทุนที่
มีประสิทธิภาพในที่สุด 

ขอ ข.   เง่ือนไข หลักเกณฑ และขอบังคับของกฎหมาย ซึ่งมีผลตอวิธีการปฏิบัติในการกํากับดูแลกิจ
การในแตละประเทศ   ตองมีความสอดคลองกับหลักของกฎหมาย  มีความโปรงใส  และใช
บังคับได 

ขอ ค.  การแบงแยกความรับผิดชอบของแตละหนวยงานที่มีอํานาจหนาที่ ควรถูกกําหนดไวอยางชัด
เจน และสามารถสรางความมั่นใจไดวา ผลประโยชนของสาธารณชนจะไดรับการปกปองคุม
ครองอยางเต็มที่ 

ขอ ง.   หนวยงานตางๆ ไมวาจะเปนหนวยงานท่ีมีหนาที่ชี้แนะการปฏิบัติงาน กํากับดูแล หรือหนวยงาน
ที่มีหนาที่บังคับใชกฎหมาย   ควรมีอํานาจตามกฎหมาย  มีความนาเชื่อถือ และมีทรัพยากร 
มากเพียงพอที่จะทําหนาที่ของตนไดอยางมืออาชีพ และโดยมีหลักเกณฑ นอกจากนั้น การ
พิจารณาตัดสินในเรื่องใดๆ โดยหนวยงานเหลานี้ ควรกระทําไดอยางทันเวลา โปรงใส และ
สามารถอธิบายไดอยางชัดเจน 
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II. สิทธิของผูถือหุนและบทบาทหนาที่ที่สําคัญของผูเปนเจาของ 
  
กรอบโครงสรางของการกํากับดูแลกิจการควรมุงปกปองคุมครองและสงเสริมการใช
สิทธิของผูถือหุน 

 
ขอ ก.    สิทธิพ้ืนฐานของผูถือหุน   หมายรวมถึง :                                                                             

1) สิทธิในการจดทะเบียนการเปนเจาของหุนของบริษัท  
2) สิทธิในการเปลี่ยนมือหรือการโอนสิทธิในหุนของตน         
3) สิทธิในการไดรับแจงขอมูลและขาวสารที่มีนัยสําคัญของบริษัทอยางสม่ําเสมอ และตรง

เวลาตามที่ควรจะเปน       
4) สิทธิในการเขารวมประชุม เพ่ือออกเสียงในท่ีประชุมใหญผูถือหุน             
5) สิทธิในการแตงตั้งหรือถอดถอนกรรมการบริษัท    
6) สิทธิในการรับสวนแบงกําไรของบริษัท  

ขอ ข.   ผูถือหุน  ควรมีสิทธิที่จะเขารวมในการตัดสินใจ   หรือไดรับทราบถึงผลของการตัดสินใจของ
บริษัท  ที่เกี่ยวกับการเปลี่ยนแปลงในปจจัยพ้ืนฐานของบริษัท  ซึ่งหมายรวมถึง  :  

1) การแกไขเปล่ียนแปลงหนังสือบริคณหสนธิ หรือขอบังคับของบริษัท หรือขอกําหนดอื่นๆ ที่
มีลักษณะเดียวกัน 

2)   การอนุมัติการเพิ่มทุน 
3)  รายการพิเศษอื่นๆ ที่มิใชรายการที่เกิดขึ้นตามปรกติ เชน การโอนทรัพยสินทั้งหมดหรือ  

สวนใหญไปใหแกผูอ่ืน  ซึ่งจะมีผลกระทบเสมือนหนึ่งเปนการขายบริษัท 

ขอ ค.  ผูถือหุนควรมีโอกาสอยางเต็มที่ในการเขารวมประชุมใหญผูถือหุน และออกเสียงลงมติในที่
ประชุมใหญผูถือหุนนั้น ผูถือหุนควรไดรับแจงกฎระเบียบตางๆ ซึ่งใชในการควบคุมการประชุม
ใหญผูถือหุนนั้นอยางชัดเจน ซึ่งรวมถึง กระบวนการในการออกเสียงลงคะแนน ทั้งนี้ ผูถือหุน
ควรไดรับสิทธิในเรื่องดังกลาว ดังตอไปนี้  : 

1) ผูถือหุนควรไดรับแจงขอมูลที่ครบถวนและทันเวลาเกี่ยวกับวันที่ เวลา สถานที่ และ
ระเบียบวาระในการประชุมใหญผูถือหุน ตลอดจนรายละเอียดที่ครบถวนของเรื่องที่จะตอง
ตัดสินใจในการประชุมคราวนั้นๆ 

2) ผูถือหุน  ควรมีโอกาสที่จะไดซักถามและไดรับการชี้แจงจากคณะกรรมการบริษัทใหเกิด
ความกระจาง   ซึ่งรวมถึง คําถามเกี่ยวกับผลการตรวจสอบประจําปของผูสอบบัญชีภาย
นอก   รวมทั้งมีโอกาสในการเสนอเรื่องเขาสูระเบียบวาระการประชุมพรอมทั้งขอเสนอใน
การลงมติ แตอยางไรก็ตาม  ขอซักถามหรือขอเสนอของผูถือหุนนั้น   ตองอยูภายในขอ
จํากัดที่เหมาะสม 
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3) บริษัทควรสนับสนุนใหผูถือหุน สามารถมีสวนรวมในการตัดสินใจในเรื่องสําคัญที่เกี่ยวกับ
การกํากับดูแลกิจการ   เชน   การเสนอชื่อและการแตงตั้งกรรมการบริษัท   รวมทั้งการ
แสดงความคิดเห็นเกี่ยวกับนโยบายคาตอบแทน  (Compensation policy) ที่ ใหแก
กรรมการและผูบริหารระดับสูง ทั้งนี้ คาตอบแทนที่ใหแกกรรมการหรือพนักงานเปนหลัก
ทรัพยของบริษัท  ควรไดรับการอนุมัติจากที่ประชุมผูถือหุน  

4) ผูถือหุนควรมีสิทธิที่จะออกเสียงลงคะแนน ไมวาจะเขารวมประชุมโดยตนเองหรือไมก็ตาม    
ทั้งนี้ สิทธิในเสียงจะเทาเทียมกัน  ไมวาจะออกเสียงดวยการเขารวมประชุมดวยตนเอง 
หรือไมไดเขารวมประชุม (Absentia) ดวยตนเองก็ตาม 

ขอ ง. โครงสรางแหงทุน (Capital structure) ของบริษัท   หรือกระบวนการใดๆ ที่บริษัทจัดใหผูถือ
หุนบางราย มีอํานาจในการควบคุมกิจการมากกวาสัดสวนการถือครองหุนที่ผูถือหุนนั้นมีอยู  
บริษัทควรเปดเผยขอมูลดังกลาวใหผูถือหุนทุกรายทราบ 

ขอ จ. การซื้อขายหลักทรัพยเพ่ือวัตถุประสงคในการเขามีอํานาจควบคุมการดําเนินกิจการของบริษัท  
ไมควรถูกจํากัดดวยกฎเกณฑใดๆ แตตองมีกระบวนการที่มีประสิทธิภาพและโปรงใส   เชน 

              1)   กฎเกณฑ ขอบังคับ และระเบียบตางๆ  ที่ใชบังคับกับการเขาซื้อกิจการในตลาดทุน   เพ่ือ
วัตถุประสงคในการเขามีอํานาจในการควบคุมการดําเนินกิจการ    ตลอดจนทํารายการ
ตางๆ ที่ไมไดเกิดขึ้นตามการดําเนินกิจการโดยปรกติ  เชน การควบรวมกิจการ  หรือการ
ขายทรัพยสินในจํานวนสูงของกิจการ  ตองไดรับการชี้แจงและเปดเผยอยางชัดเจน  เพ่ือ
ใหนักลงทุนเขาใจถึงสิทธิของตนและการชดเชยที่ควรมี   รายการที่เกิดขึ้นตามที่กลาวมา
แลวขางตน  ตองมีราคาที่โปรงใส  และภายใตเง่ือนไขที่ยุติธรรม  ซึ่งมุงไปที่การปกปองคุม
ครองสิทธิของผูถือหุนในชั้นตางๆ 

            2)  เครื่องมือหรือมาตรการตางๆ  ที่ใชในการปองกันการถูกครอบงํากิจการ     ไมควรถูกนํา 
มาใช  เพ่ือวัตถุประสงคในการปกปองคณะผูบริหารหรือคณะกรรมการ ใหพนจากความรับ
ผิดชอบในการปฏิบัติหนาที่ (Accountability) ของตน  

ขอ  ฉ. การใชสิทธิของการเปนเจาของโดยผูถือหุน ซึ่งรวมไปถึงนักลงทุนประเภทสถาบัน     ตองได
รับการอํานวยความสะดวกเต็มที่ 

1) นักลงทุนประเภทสถาบัน ซึ่งมีหนาที่ รับผิดชอบตอเงินของผู อ่ืนที่ตนนํามาลงทุน 
(Fiduciary duty)   ควรเปดเผยนโยบายโดยรวมของบริษัทเกี่ยวกับการกํากับดูแลกิจการ 
และการออกเสียงลงมติในบริษัทที่ไปลงทุน ตลอดจนกระบวนการที่ใชในการตัดสินใจใน
การใชสิทธิออกเสียงลงคะแนนของตน 

2) นักลงทุนประเภทสถาบัน  ซึ่งมีหนาที่ความรับผิดชอบตอเงินของผูอ่ืนที่ตนนํามาลงทุน  
(Fiduciary duty) ควรเปดเผยวาตนจะจัดการอยางไรกับเรื่องที่มีความขดแยงทางผล
ประโยชนอยางมีนัยสําคัญ ซึ่งอาจมีผลตอการใชสิทธิออกเสียงแทนผูเปนเจาของเงินลงทุน 
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ขอ ช.   ผูถือหุน   ซึ่งรวมถึงผูถือหุนที่เปนผูลงทุนสถาบัน         ควรไดรับอนุญาตใหสามารถทําการ
ปรึกษาหารือระหวางกันได    ในเรื่องที่เกี่ยวกับสิทธิพ้ืนฐานของผูถือหุน  ตามที่กําหนดไวใน  
หลักการกํากับดูแลกิจการของ OECD   โดยอาจมีขอยกเวนในบางกรณีเพ่ือปองกันการนําไป
ใชในทางที่ไมถูกตอง 
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III. การปฏิบัติตอผูถือหุนอยางเทาเทียมกัน 
 

กรอบโครงสรางของการกํากับดูแลกิจการ  ควรสรางความมั่นใจไดวา  การปฏิบัติตอผู
ถือหุนทุกรายมีความเทาเทียมกัน  ไมวาจะเปนผูถือหุนรายยอย หรือผูถือหุนท่ีเปนชาว
ตางชาติ   และผูถือหุนทุกรายควรมีโอกาสท่ีจะไดรับการชดเชยอยางเหมาะสม ในกรณี
ท่ีสิทธิของความเปนผูถือหุนของตนถูกละเมิด 
 

ขอ ก.  ผูถือหุนทุกรายที่ถือหุนในชุด (Series) เดียวกันและอยูในชั้น (Class) เดียวกัน  ควรไดรับการ
ปฏิบัติที่เทาเทียมกันอยางยุติธรรม  

1) หุนแตละชุด (Series) ในชั้นเดียวกัน  ควรมีสิทธิเหมือนกันและเทาเทียมกัน   ผูลงทุนทุก
คนควรไดรับทราบรายละเอียดเกี่ยวกับสิทธิของหุนในแตละชุดและในแตละชั้นกอนที่จะลง
ทุน  การเปลี่ยนแปลงใดๆ ในสิทธิการออกเสียงในหุนแตละชุดและแตละชั้น  จะตองไดรับ
การอนุมัติจากผูถือหุนในชุดและในชั้นนั้นกอน เพ่ือเปนผูที่ถูกกระทบสิทธิโดยตรง 

2) ผูถือหุนรายยอย  ควรจะไดรับการปกปองจากการกระทําที่ไมถูกตองโดยผูถือหุนที่มี
อํานาจในการควบคุมการดําเนินธุรกิจของบริษัท  หรือจากการกระทําที่ไมถูกตองเพ่ือ
ประโยชนของผูถือหุนที่มีอํานาจในการควบคุมการดําเนินธุรกิจของบริษัท   ไมวาจะเปน
การกระทําทางตรงและทางออม    ทั้งนี้  ผูถือหุนรายยอย ควรจะไดรับการชดเชยอยาง
เหมาะสม หากมีการกระทําโดยใชอํานาจที่ไมถูกตองนั้น 

3) การออกเสียงตามสิทธิ อาจกระทําไดโดยผูเก็บรักษาทรัพยสิน (Custodians) หรือตัวแทน 
(Nominees)  ซึ่งการออกเสียงลงมตินั้นตองเปนไปตามที่ตกลงกันไวกับผูถือหุนที่ทรงสิทธิ
และผลประโยชนในหุนนั้น 

4) ขอกีดขวางการออกเสียงขามเขตแดน (Cross border voting) ในตลาดทุน ควรไดรับการ
ขจัดออกไป 

5) กระบวนการและวิธีการในการจัดประชุมใหญผูถือหุน   ควรเนนการปฏิบัติตอผูถือหุนทุก
รายอยางเทาเทียมกัน  กระบวนที่บริษัทกําหนดขึ้นไมควรทําใหการใชสิทธิลงคะแนนเสียง
เกิดความยุงยากและมีตนทุนสูงโดยไมจําเปน 

ขอ ข.  การใชขอมูลภายในที่ยังมิไดเปดเผยตอสาธารณชน    ในการซื้อขายหลักทรัพยเพ่ือประโยชน
สวนตนและพวกพอง (Insider trading)    ตลอดจนการซื้อขายหลักทรัพยในลักษณะที่มิชอบ
เพ่ือประโยชนของตนเอง (Self dealing)  ควรถูกหามโดยเด็ดขาด 

ขอ ค.  ควรเรียกรองใหกรรมการและผูบริหารระดับสูงแตละรายของบริษัท   เปดเผยขอมูลและราย
ละเอียดใหคณะกรรมการบริษัททราบวา   ตนมีผลประโยชนที่มีนัยสําคัญในการทําธุรกรรมใด
หรือเรื่องอื่นใดที่จะมีผลกับบริษัท  ไมวาจะโดยทางตรงหรือทางออม   ทั้งที่เปนการทําธุรกรรม
เพ่ือประโยชนแหงตนเอง หรือธุรกรรมเพื่อประโยชนของบุคคลอื่น  





 

หลักการกํากับดูแลกิจการของ OECD 2004  29   

IV. บทบาทของผูมีสวนไดเสียในการกํากับดูแลกิจการ 
 

กรอบโครงสรางของการกํากับดูแลกิจการ ควรใหความสําคัญตอสิทธิของผูมีสวนได
เสีย  ท้ังท่ีเปนไปตามขอบังคับของกฎหมาย  หรือโดยการตกลงรวมกัน  หลักการกํากับ
ดูแลกิจการ  ควรกระตุนใหเกิดความรวมมือกันท้ังสองฝาย คือ ระหวางบริษัทและผูมี
สวนไดเสียในการสรางความมั่งคั่ง สรางงาน และสรางความยั่งยืนของบริษัทบนฐานะ
การเงินท่ีมั่นคง 

 
ขอ ก. สิทธิของผูมีสวนไดเสีย   ทั้งที่กําหนดเปนกฎหมาย หรือโดยการตกลงรวมกัน    ตองไดรับการ

ยึดถืออยางจริงจัง 

 

ขอ ข.   ในกรณีที่ผลประโยชนของผูมีสวนไดเสียไดรับการคุมครองตามกฎหมายนั้น      ผูมีสวนไดเสีย
ควรมีโอกาสไดรับการชดเชยอยางเหมาะสมเมื่อสิทธิของตนถูกละเมิด 

 

ขอ ค.  กลไกที่จะสงเสริมการมีสวนรวมของพนักงานในการสรางผลการดําเนินงานของบริษัท    ควร
ไดรับการพัฒนาขึ้นอยางเหมาะสม 

 

ขอ ง.  ในขณะที่ ผูมีสวนไดเสียสามารถมีสวนรวมในกระบวนการของการกํากับดูแลกิจการ     ผูมีสวน
ไดเสีย ควรมีชองทางในการเขาถึงขอมูล ขาวสารและรายละเอียดตางๆ ที่เพียงพอและเชื่อถือ
ได   ไดอยางสม่ําเสมอเปนประจํา 

 

ขอ จ.   ผูมีสวนไดเสีย    ซึ่งรวมไปถึงพนักงานแตละราย หรือกลุมตัวแทนของพนักงาน   ควรไดรับ
อนุญาตใหสามารถติดตอและแจงความหวงใยของตนไดโดยเสรีกับคณะกรรมการบริษัท  ใน
เรื่องเกี่ยวกับการกระทําที่อาจเขาขายผิดกฎหมาย หรือการกระทําที่ขาดจรรยาบรรณที่ตนได
พบเห็น   และสิทธิของผูมีสวนไดเสียไมควรจะถูกกระทบจากการกระทําดังกลาว 

 

ขอ ฉ.  กรอบกฎหมายและระเบียบที่เกี่ยวของกับการกํากับดูแลกิจการของบริษัท     ควรมีสวนเสริม
และสนับสนุนซึ่งกันและกันกับกรอบของการปฏิบัติที่เกี่ยวกับกระบวนการลมละลาย  และการ
ใชสิทธิของเจาหนี้ 
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V. การเปดเผยขอมูลและความโปรงใส 

 

กรอบโครงสรางของการกํากับดูแลกิจการ  ควรสรางความมั่นใจไดวา   ขอมูลขาวสาร
ท่ีมีนัยสําคัญของบริษัท จะมีการเปดเผยอยางถูกตอง  ครบถวน  และตรงตอเวลาที่
กําหนดไว  ซึ่งขอมูลขาวสารที่มีนัยสําคัญน้ัน  รวมถึงฐานะทางการเงิน  ผลการดําเนิน
งาน การเปนเจาของ  และกระบวนการของการกํากับดูแลกิจการของบริษัท 

 

ขอ ก.    การเปดเผยขอมูลขาวสาร  ควรรวมถึง  แตไมจํากัดเฉพาะแตเพียงหัวขอที่แสดงไว ดังตอไปนี้ : 
1) ผลของการดําเนินงานของบริษัท  ทั้งที่เปนตัวเงินและไมเปนตัวเงิน 
2) เปาหมายการดําเนินการของบริษัท 
3) ผูถือหุนรายใหญและสิทธิในการออกเสียง 
4) นโยบายเกี่ยวกับคาตอบแทนของกรรมการบริษัทและผูบริหารระดับสูง  ขอมูลเกี่ยวกับ

กรรมการบริษัท  ซึ่งรวมถึงคุณสมบัติ    กระบวนการคัดเลือกกรรมการ   จํานวนของการ
เปนกรรมการในบริษัทอื่น   รวมท้ังกรรมการที่คณะกรรมการถือวาเปนกรรมการอิสระ 

5) การทําธุรกรรมกับผูที่มีความสัมพันธเกี่ยวโยงกับบริษัท  
6) ความเสี่ยงของกิจการที่พอคาดการณได 
7) ประเด็นสําคัญตางๆ ที่เกี่ยวของกับพนักงานบริษัทและผูมีสวนไดเสีย  
8) โครงสรางและนโยบายของการกํากับดูแลกิจการที่ดี โดยเฉพาะอยางยิ่ง เนื้อหาของขอ

ปฏิบัติและขอหามตามหลักการและนโยบาย ตลอดจนกระบวนการของการนําออกใช
ปฏิบัติ 

ขอ ข.  ขอมูลขาวสารที่ตระเตรียมและเปดเผยใหแกสาธารณชนทราบ  ควรถูกตองตามมาตรฐานบัญชี
ที่ดีและตรงตามมาตรฐานของการเปดเผยขอมูล  ทั้งที่เปนตัวเงินและมิใชตัวเงิน 

ขอ ค.  การตรวจสอบบัญชีของบริษัท  ควรดําเนินการโดยผูสอบบัญชีที่มีความเปนอิสระ       มีความรู
ความชํานาญ  และมีคุณสมบัติครบถวนตามที่กําหนด  เพ่ือที่จะใหความมั่นใจแกคณะกรรมการ
บริษัทและผูถือหุน จากความเห็นของบุคคลภายนอกวา  งบการเงินของบริษัทสะทอนใหเห็นถึง
ฐานะทางการเงินและผลการดําเนินงานของบริษัทในทุกแงมุม ตามความเปนจริงทุกประการ 

ขอ ง. ผูสอบบัญชีภายนอก ควรรับผิดรับชอบตอผลของการปฏิบัติหนาที่ (Accountable) ของตนที่มี
ตอผูถือหุน และควรมีหนาที่ตอบริษัทโดยใชความระมัดระวังเยี่ยงมืออาชีพ ในการตรวจสอบ
บัญชีของบริษัทอยางครบถวน 
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ขอ จ.  ควรจัดใหมีชองทางในการสื่อสารขอมูลและขาวสาร   ที่ผูใชสามารถเขาถึงขอมูลและขาวสาร
นั้นไดงาย  โดยคํานึงถึงความเสมอภาคกัน  ทันตอเวลาท่ีกําหนด  และผูใชสามารถเขาถึงขอ
มูลและขาวสารนั้นไดในตนทุนที่ถูกที่สุด 

 ขอ ฉ.   นอกเหนือจากกรอบและหลักการกํากับดูแลกิจการแลว ควรมีแนวทางที่มีประสิทธิภาพ  ที่จะ
สนับสนุนใหมีการนําเสนอบทวิเคราะหวิจัยหลักทรัพย  หรือคําแนะนําการลงทุนของนัก
วิเคราะหหลักทรัพย นายหนาซื้อขายหลักทรัพย สถาบันจัดอันดับความนาเชื่อถือ และสถาบัน
อ่ืนๆ   ซึ่งมีผลตอการตัดสินใจลงทุนของนักลงทุน   ทั้งนี้ กระบวนการเปดเผยขอมูลขาวสารดัง
กลาว ตองปราศจากเสียซึ่งผลประโยชนทับซอนที่อาจมีผลตอความนาเชื่อถือ ของงานวิเคราะห
วิจัยการลงทุน หรือคําแนะนําในการลงทุนในหลักทรัพยของบุคคลขางตน 
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VI. ความรับผิดชอบของคณะกรรมการบริษัท 
 

กรอบโครงสรางของการกํากับดูแลกิจการ ควรสรางความมั่นใจไดวา   บริษัทมีการ
กําหนดแนวทางของกลยุทธในการดําเนินงาน  ท้ังยังมีการวางระบบที่มีประสิทธิภาพ 
ในการติดตามและวัดผลการบริหารจัดการของคณะผูบริหาร โดยคณะกรรมการบริษัท    
และมีคณะกรรมการบริษัท ท่ีมีความรับผิดรับชอบตอผลของการปฏิบัติหนาท่ีของตน 
(Accountability)  ท้ังตอบริษัทและตอผูถือหุน 

 

ขอ ก. กรรมการบริษัท   ควรปฏิบัติหนาที่ของตน  บนพ้ืนฐานของขอมูลขาวสารที่ครบถวน     ทํา
หนาที่ดวยความสุจริต  ขยันหมั่นเพียร และระมัดระวัง  เพ่ือผลประโยชนที่ดีที่สุดของบริษัทและ
ผูถือหุน 

ขอ ข.   ในกรณีที่การตัดสินใจใดๆ ของคณะกรรมการบริษัท อาจสงผลตอผูถือหุนแตละกลุมแตกตาง
กัน คณะกรรมการบริษัทจะตองปฏิบัติตอผูถือหุนทุกรายโดยเทาเทียมกัน 

ขอ ค.   คณะกรรมการบริษัท ควรปฏิบัติหนาที่อยางมีจรรยาบรรณในมาตรฐานสูง โดยคํานึงถึงผล
ประโยชนของผูมีสวนไดเสียทุกราย 

ขอ ง.   คณะกรรมการบริษัท  ตองทําหนาที่ใหสําเร็จลุลวงไปดวยดี  ในประเด็นหลักตอไปนี้  : 

1) ทบทวนและชี้แนะประเด็นตางๆ ตอไปนี้ :   
1.1) กําหนดและทบทวนกลยุทธในการดําเนินงาน  แผนหลักในการดําเนินงาน  นโยบาย

ในการบริหารความเสี่ยง      แผนงบประมาณและแผนการดําเนินงานธุรกิจประจําป   
1.2) กําหนดเปาหมายที่ตองการของผลของการดําเนินงาน 
1.3) ติดตามและประเมินผลการดําเนินงานใหเปนไปตามตามแผนที่วางไว 
1.4) ดูแลคาใชจายสวนทุน (Capital expenditures)  การเขาควบรวมกิจการหรือการแบง

แยกกิจการ 
2) ติดตามและประเมินความมีประสิทธิผลของการปฏิบัติการของบริษัท  ตามกระบวนการ  

กํากับดูแลกิจการที่ดี และปรับปรุงแกไขหากมีความจําเปน 

3) คัดเลือกผูบริหารระดับสูง  พิจารณาเงินคาตอบแทน  ติดตามประเมินผลการปฏิบัติงาน 
และคัดเลือกผูบริหารใหมทดแทนรายเดิม   ตลอดจนการกํากับดูแลใหมีการทําแผนสืบ
ทอดตําแหนงผูบริหารระดับสูง (Succession plan)  เพ่ือใหบริษัทสามารถดําเนินงานได
อยางตอเนื่อง  โดยไมมีการชะงักงัน 

4) จัดใหมีระบบการจายคาตอบแทนใหแกกรรมการและผูบริหารระดับสูง ที่มีความสอดคลอง
และรับกันกับผลประโยชนในระยะยาวของบริษัทและผูถือหุน 
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5) สรางความมั่นใจวา  การคัดเลือกและแตงตั้งกรรมการใหม   มีมาตรฐานและโปรงใส  

6) ติดตามและปองกันเรื่องความขัดแยงของผลประโยชนที่อาจเกิดขึ้นไดในคณะผูบริหาร 
กรรมการบริษัท หรือผูถือหุน  รวมไปถึงการปองกันการใชประโยชนอันมิควรในทรัพยสิน
ของบริษัท  และการทําธุรกรรมกับผูที่มีความสัมพันธเกี่ยวโยงกับบริษัทในลักษณะที่ไมสม
ควร 

7) ทําใหเกิดความมั่นใจไดวาการจัดทํารายงานทางบัญชีและรายงานทางการเงินของบริษัทมี
ความนาเชื่อถือ ซึ่งรวมถึงการมีผูสอบบัญชีภายนอกที่มีความเปนอิสระ  มีระบบการควบ
คุมภายในที่เหมาะสม  เชน  ระบบปองกันความเสี่ยง   ระบบควบคุมทางการเงินและการ
ดําเนินงาน  ระบบการกํากับดูแลการปฏิบัติงานใหสอดคลองกับขอบังคับของกฎหมาย  
และมาตรฐานทางวิชาชีพ  

8) กํากับดูแลใหมีกระบวนการเปดเผยขอมูลและการติดตอส่ือสารที่ดีกับผูที่เกี่ยวของ      

ขอ จ.    คณะกรรมการบริษัท  ควรสามารถใชดุลพินิจในการตัดสินใจอยางมีอิสระ    เกี่ยวกับกิจการ 
และการดําเนินงานของบริษัท  ซึ่งนาจะกระทําไดโดย : 

1) คณะกรรมการบริษัท ควรประกอบดวยกรรมการที่ไมใชผูบริหาร ในจํานวนที่มากเพียงพอ  
ที่คณะกรรมการดังกลาวจะสามารถใชดุลพินิจที่เปนอิสระ ในการตัดสินใจในเรื่องที่อาจมี
ความขัดแยงทางผลประโยชน ไมวาจะเปนเรื่องเกี่ยวกับ การรายงานทางการเงินและราย
งานที่ไมเกี่ยวกับการเงินที่ควรมีความถูกตอง การตัดสินใจในการทําธุรกรรมกับผูที่มีความ
สัมพันธเกี่ยวโยงกับบริษัท การแตงตั้งกรรมการบริษัทและผูบริหารระดับสูง และการ
กําหนดเงินคาตอบแทนกรรมการ 

2) เมื่อมีการแตงตั้งคณะอนุกรรมการยอย (Committee) ขึ้นในคณะกรรมการบริษัท  ขอบเขต
ของงานที่ไดรับมอบหมายของคณะอนุกรรมการยอย  จํานวนสมาชิก   และกระบวนการ
ในการทํางาน   ควรถูกกําหนดไวอยางชัดเจน   และควรเปดเผยใหรับทราบทั่วกันโดย
คณะกรรมการบริษัท 

3) กรรมการควรสามารถที่จะผูกพันและใหเวลาเต็มที่กับการปฏิบัติหนาที่ในฐานะกรรมการ
บริษัท  ดวยความสามารถ ความรูและประสบการณที่มีอยู 

ขอ  ฉ.   เพ่ือใหการปฏิบัติหนาที่ของกรรมการบริษัทมีประสิทธิภาพ   กรรมการควรมีชองทางในการเขา
ถึงขอมูลของบริษัทที่ถูกตอง  ครบถวน  เชื่อถือได  และทันตอเหตุการณและระยะเวลาที่
กําหนด 



 

     

 

 

 

 

 

 

 

 

ภาคท่ีสอง 

คําอธิบายประกอบ 

หลักการกํากับดูแลกิจการของ OECD
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I. การสรางความมั่นใจในการมีกรอบโครงสรางของ                                       
การกํากับดูแลกิจการที่มีประสิทธิผล 

 
กรอบโครงสรางของการกํากับดูแลกิจการท่ีกําหนดขึ้น  ควรมุงสรางเสริมใหตลาดทุนมี
ความโปรงใสและเปนตลาดทุนท่ีมีประสิทธิภาพ  กรอบโครงสรางดังกลาวควรมีความ
สอดคลองกับหลักของกฎหมาย (Rule of Law)  และมีการแบงแยกหนาท่ีรับผิดชอบที่
ชัดเจนในแตละหนวยงานท่ีมีอํานาจหนาท่ี ไมวาจะเปนหนวยงานท่ีมีอํานาจในการชี้
แนะการปฏิบัติงาน (Supervisory) หนวยงานกํากับดูแล (Regulatory) หรือหนวยงานท่ี
มีหนาท่ีในการบังคับใชกฎหมาย (Enforcement) 

 
เพ่ือใหมั่นใจไดวา กรอบโครงสรางของการกํากับดูแลกิจการสามารถนําไปใชไดอยางมีประสิทธิ
ผล  เราจําเปนตองสรางรากฐานในสวนที่เกี่ยวกับขอกําหนดทางกฎหมาย กฎระเบียบของทาง
การ รวมท้ังองคกรตางๆ ที่เกี่ยวของอยางเหมาะสม และใหสามารถทํางานไดอยางมีประสิทธิ
ผล   ทั้งนี้ เพ่ือใหผูที่เกี่ยวของในตลาดทุนทั้งหลาย สามารถใชเปนบรรทัดฐานในการกําหนด
กรอบความสัมพันธที่ควรมีระหวางกันภายใตกรอบของกฎหมายและกฎระเบียบตางๆ ดังกลาว
ไดอยางเหมาะสม 

โดยทั่วไปแลว  กรอบโครงสรางที่เกี่ยวของกับการกํากับดูแลกิจการจะประกอบดวยองค
ประกอบสําคัญตางๆ ทั้งที่เกี่ยวของกับกฎหมาย การกํากับดูแลของทางการ การกํากับดูแลตน
เอง และการผูกพันตนเองโดยสมัครใจกับมาตรฐานในการรปฏิบัติที่กลุมธุรกิจหรือกลุมอาชีพ
เดียวกันรวมกันจัดทําขึ้น ซึ่งทั้งหมดเปนผลที่หลอหลอมมาจากปจจัยส่ิงแวดลอม ประวัติศาสตร 
และประเพณีปฏิบัติของประเทศนั้นๆ ทั้งส้ิน ดังนั้น โครงสรางการกํากับดูแลกิจการที่แตละ
ประเทศจัดทําขึ้น โดยมีสวนผสมของกฎหมายและขอบังคับของประเทศตน การกํากับดูแลของ
ทางการของประเทศตน ตลอดจนการกํากับดูแลตนเอง และประเด็นอื่นๆ ที่อาจแตกตางกัน
ออกไป   ก็จะทําใหหลักการกํากับดูแลกิจการของแตละประเทศ  มีรูปแบบและรายละเอียดที่
อาจแตกตางกันออกไปไดบาง  และเมื่อมีส่ิงใหมๆ เกิดขึ้นเปนประสบการณใหม  หรือส่ิงแวด
ลอมทางธุรกิจที่เปล่ียนแปลงไป   โครงสรางของการกํากับดูแลกิจการ  ก็จําเปนที่ตองไดรับการ
ปรับปรุงแกไขใหเหมาะสมและทันตอเหตุการณและสถานการณนั้นๆ เสมอ 

ประเทศใดก็ตาม ที่ตองการจะนําเอา หลักการกํากับดูแลกิจการของ OECD ไปใช ก็ควรที่จะ
พิจารณาโครงสรางของการกํากับดูแลกิจการในประเทศของตน ทั้งในสวนที่เกี่ยวกับกฎระเบียบ
ที่ใชในการกํากับดูแลของทางการ เง่ือนไขในการยื่นขอเขาเปนบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลัก
ทรัพย และมาตรฐานในการปฏิบัติที่กลุมธุรกิจหรือกลุมอาชีพตางๆ ไดกําหนดขึ้น   ซึ่งประเด็น
ทั้งหมดลวนแลวแตมีจุดมุงหมายที่จะสรางเสริมความเขมแข็งและรักษาไวซึ่งความนาเชื่อถือ
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) ขององคประกอบตางๆ ในโครงสรางการกํากับดูแลกิจการในประเทศนั้นๆ 
รวมท้ังความสามารถโดยรวมที่องคประกอบเหลานี้จะชวยสงเสริมและผลักดันใหมีการปฏิบัติที่
มีจริยธรรม  มีความรับผิดชอบ และมีความโปรงใสมากขึ้น การวิเคราะหวิจัยในประเด็นขางตน 
นับเปนเครื่องมือที่สําคัญที่สุดในกระบวนการของการกําหนดโครงสรางของการกํากับดูแลกิจ
การของแตละประเทศ     ในประเด็นทายสุด แตมีความสําคัญไมย่ิงหยอนกัน คือ การปรึกษา
หารืออยางสม่ําเสมอกับสาธารณชนในวงกวาง   เพ่ือใหไดขอคิดเห็นและขอยุติตอขอปฏิบัติ ที่
ถือไดวาเปนที่ยอมรับไดโดยทั่วไป นอกจากนั้นแลว ในการพัฒนาโครงสรางของการกํากับดูแล
กิจการภายใตขอบเขตของกฎหมายของประเทศใดๆ ก็ตาม  ผูทําหนาที่บัญญัติกฎหมายและผู
ทําหนาที่กํากับดูแลของประเทศนั้นๆ ควรมองเห็นถึงความสําคัญ รวมทั้งผลลัพธที่นาจะเกิดขึ้น
จากการเจรจาหารือ และรวมมือกันระหวางประเทศ ซึ่งหากเงื่อนไขทั้งหมดที่กลาวขางตนนี้ได
รับการพิจารณา ก็เปนที่เชื่อไดวา โครงสรางของการกํากับดูแลกิจการที่ประเทศนั้นๆ พัฒนา
ขึ้น  ก็นาที่จะไมเปนโครงสรางเขมงวดจนเกินไปจนปฏิบัติไดยาก ทั้งยังสามารถสงเสริม การ
ประกอบกิจการของหนวยเศรษฐกิจไดดวยดี   และสามารถจํากัดขอบเขตความเสียหายที่อาจ
เกิดขึ้นจากการมีความขัดแยงของผลประโยชน ทั้งในองคกรภาคเอกชนและภาครัฐ 

ขอ ก.    ในการกําหนดกรอบโครงสรางของการกํากับดูแลกิจการ       ควรคํานึงถึงผลกระทบที่อาจมีตอ
การเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจของประเทศ    มุงสรางความนาเชื่อถือของตลาดทุน และสรางส่ิง
จูงใจท่ีผูมีสวนรวมในตลาดทุนสมควรจะไดรับเปนการตอบแทนในการมีและการปฏิบัติตามหลัก
การกํากับดูแลกิจการ   ตลอดจนการสงเสริมใหตลาดทุนมีความโปรงใส และกลายเปนตลาดทุน
ที่มีประสิทธิภาพในที่สุด 

 กิจกรรมทางเศรษฐกิจที่ดําเนินงานในรูปแบบของบริษัท นับเปนพลังสําคัญของความเจริญเติบ
โต   ดังนั้น สภาพแวดลอมทางกฎหมาย รวมทั้งกฎระเบียบภายในสังคมที่กิจการนั้นๆ ดําเนิน
การอยู จึงเปนกุญแจดอกสําคัญที่จะชวยผลักดันใหเกิดผลลัพธทางเศรษฐกิจตามที่ตองการได 
ดังนั้น ผูที่มีหนาที่ในการวางแผนและกําหนดนโยบายของทางการ จึงควรมีความรับผิดชอบใน
การกําหนดกรอบนโยบายที่มีความยืดหยุนมากเพียงพอ ที่จะทําใหกิจการตางๆ สามารถ
ดําเนินงานใหบรรลุตามเปาประสงคในสภาวการณที่อาจแตกตางกันได   และชวยสนับสนุนกิจ
การเหลานั้น ในการสรางโอกาสใหมๆ ที่จะชวยสรางมูลคาเพ่ิมทางเศรษฐกิจ  และชวยใหกิจ
การนั้นๆ มีการใชทรัพยากรที่มีอยูอยางมีประสิทธิภาพที่สุด      

เพ่ือใหบรรลุถึงจุดมุงหมายนี้    ผูที่มีหนาที่ในการวางแผนและกําหนดนโยบายของทางการ 
ควรมุ งเนนที่ผลลัพธทางเศรษฐกิจที่ประเทศตองการเปน สําคัญ  (Ultimate economic 
outcomes)   และเมื่อมีความจําเปนที่จะตองมีนโยบายทางเลือกอื่นๆ   ก็จะตองทําการ
วิเคราะหวิจัยอยางรอบคอบและรัดกุม  ถึงผลกระทบของตัวแปรที่อาจมีตอกลไกและการทํา
หนาที่ของตลาดทุน เชน  โครงสรางของปจจัยสงเสริมและจูงใจตางๆ   ระบบการกํากับดูแลตน
เองที่มีประสิทธิภาพ   และระบบการปองกันความขัดแยงของผลประโยชน ตลาดทุนที่มีความ
โปรงใสและมีประสิทธิภาพเทานั้น  จึงจะสามารถสรางวินัยของผูที่มีสวนเกี่ยวของในตลาดทุน
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นั้น และสามารถจูงใจใหทุกคนที่เกี่ยวของ ตระหนักดีถึงความรับผิดรับชอบของตนท่ีมีตอผล
ของการปฏิบัติหนาที่ (Accountability)  ไดดวย 

ขอ ข.    เง่ือนไข หลักเกณฑ และขอบังคับของกฎหมาย ซึ่งมีผลตอวิธีการปฏิบัติในการกํากับดูแลกิจ
การในแตละประเทศ   ตองมีความสอดคลองกับหลักของกฎหมาย  มีความโปรงใส  และใช
บังคับได 

 หากจําเปนตองมีการออกกฎหมายใหม หรือมีการกําหนดเงื่อนไขและขอบังคับใหม เชน ใน
กรณีที่ใชแกไขขอบกพรองที่เกิดขึ้นในตลาดทุน  กฎหมายใหมหรือเง่ือนไขและขอบังคับใหมนั้น  
ตองสามารถปฏิบัติไดอยางมีประสิทธิภาพ และสามารถบังคับใชไดอยางเสมอภาคสําหรับผูที่
เกี่ยวของกับตลาดทุนทุกกลุม วิธีการที่ใชไดผลเมื่อตองมีการออกกฎหมายใหมหรือกําหนด
เง่ือนไขและขอบังคับใหม คือ การที่รัฐบาลหรือหนวยงานท่ีมีหนาที่กํากับดูแลของทางการ จะ
ปรึกษาหารือกับบริษัทตางๆ ภายใตการกํากับดูแล หรือตัวแทนของกลุมธุรกิจหรือผูมีสวนได
เสีย ควรมีกลไกที่กําหนดและอนุญาตใหผูที่มีสวนเกี่ยวของทั้งมวล สามารถปกปองสิทธิและผล
ประโยชนของตนเองได และเพ่ือเปนการหลีกเล่ียงมิใหมีการออกกฎหมายหรือการกําหนดเงื่อน
ไขและขอบังคับที่มากจนเกินจําเปนหรือไมสามารถนํามาปฏิบัติได หรืออาจกอใหเกิดอุปสรรค
หรือความบิดเบือนในกลไกของการดําเนินธุรกิจโดยไมไดต้ังใจ ผูที่มีหนาที่ในการวางแผนและ
กําหนดนโยบายของทางการควรพิจารณาอยางรัดกุม โดยมีการประเมินถึงประโยชนที่พึงไดรับ
และผลเสียที่เปนตนทุนของสวนรวมอยางรอบคอบ ทั้งนี้ ในการประเมินดังกลาวตองคํานึงถึง
ความจําเปนของการบังคับใชกฎหมายอยางมีประสิทธิภาพ รวมถึงความสามารถของหนวยงาน
กํากับดูแลในการปองปรามพฤติกรรมที่ไมซื่อสัตย และการลงโทษในกรณีที่มีการละเมิดกฎ
ระเบียบเกิดขึ้น 

 นอกเหนือจากขอบังคับของกฎหมายและกฎระเบียบแลว กรอบของการกํากับดูแลกิจการยัง
อาจจะกําหนดขึ้นในรูปของขอพึงปฏิบัติและมาตรฐานที่เปดโอกาสใหทําโดยสมัครใจไดอีกดวย 
อยางไรก็ตาม ถึงแมขอพึงปฏิบัติและมาตรฐานที่กําหนดขึ้นเหลานี้จะมีบทบาทสําคัญในการ
สรางระบบการกํากับดูแลกิจการที่ดีใหเกิดขึ้น แตผูถือหุนและผูมีสวนไดเสียสวนใหญ ก็ยังไม
คอยมีความมั่นใจในสถานะของขอพึงปฏิบัติเหลานี้ รวมทั้งไมมั่นใจวากิจการจะสามารถถือ
ปฏิบัติไดตามนั้นจริง     ดังนั้น ในกรณีที่มีการนําหลักการและขอพึงปฏิบัติมาใชเปนมาตรฐาน
การกํากับดูแลในระดับชาติ หรือใชเปนหลักเกณฑทดแทนขอบังคับของกฎหมาย ความนาเชื่อ
ถือของตลาดทุนจะเกิดขึ้นได ก็ตอเมื่อมีการแสดงใหเห็นอยางชัดเจนถึงสถานะของหลักการและ
ขอพึงปฏิบัติเหลานี้ ทั้งในแงของขอบเขตการนําไปใช วิธีการปฏิบัติ การดูแลการปฏิบัติตาม 
และการลงโทษเมื่อไมปฏิบัติตาม   

ขอ ค.  การแบงแยกความรับผิดชอบของแตละหนวยงานที่มีอํานาจหนาที่ ควรถูกกําหนดไวอยางชัด
เจน และสามารถสรางความมั่นใจไดวา ผลประโยชนของสาธารณชนจะไดรับการปกปองคุม
ครองอยางเต็มที่ 



24  หลักการกํากับดูแลกิจการของ OECD 2004  

 โดยทั่วไปแลว  หลักการกํากับดูแลกิจการและขอปฏิบัติที่เกี่ยวของ  มักจะไดรับอิทธิพลจากตัว
บทกฎหมายหลายฉบับดวยกัน เชน กฎหมายวาดวยบริษัทจํากัด (Company law) กฎหมายวา
ดวยหลักทรัพย (Securities regulation) มาตรฐานบัญชีและการตรวจสอบ กฎหมายวาดวยการ
ลมละลาย (Insolvency law) กฎหมายเกี่ยวกับสัญญา (Contract law)  กฎหมายแรงงาน 
(Labor law) และกฎหมายวาดวยภาษี (Tax law) ซึ่งสถานการณเชนวานี้ อาจทําใหเกิดความ
เส่ียงขึ้นได ไมวาจะเปนประเด็นของความซ้ําซอนหรือความขัดแยงในขอปฏิบัติของกฎหมายที่
มีหลายฉบับ ที่อาจเปนปญหาขัดขวางการดําเนินการเพื่อบรรลุจุดมุงหมายสําคัญของการมีการ
กํากับดูแลกิจการที่ดี   ดังนั้น จึงเปนเรื่องสําคัญอยางยิ่งที่ผูมีหนาที่วางแผนและกําหนด
นโยบาย (Policy maker) จะตองตระหนักถึงความเสี่ยงที่อาจเกิดขึ้นจากประเด็นเหลานี้  และ
พยายามวางมาตรการที่จะจํากัดปญหาใหเหลือนอยที่สุด นอกจากนั้น เพ่ือใหการบังคับใชของ
กฎหมายมีประสิทธิผลมากที่สุด จําเปนจะตองมีการแบงแยกและการกําหนดหนาที่ความรับผิด
ชอบของหนวยงานที่มีบทบาทเกี่ยวของแตละหนวยงานใหชัดเจน ไมวาจะเปนหนาที่ในการ
กํากับชี้แนะแนว (Supervision)  การดูแลใหเกิดการปฏิบัติและการลงโทษเมื่อมีการฝาฝนหรือ
กระทําผิด (Enforcement)  เพ่ือทําใหหนวยงานเหลานี้มีขีดความสามารถเปนที่ยอมรับและได
รับการนํามาใชอยางเต็มประสิทธิภาพ การซ้ําซอนของขอกฎหมาย หรือการขัดแยงของขอ
กฎหมายในแตละประเทศ เปนประเด็นที่ควรไดรับการพิจารณาเพื่อปดชองโหวของกฎหมาย 
(ตัวอยางเชน การมีกรณีกระทําความผิดบางประเด็นหลุดรอดพนจากขอบังคับกฎหมาย เพราะ
ไมมีหนวยงานใดที่มีหนาที่รับผิดชอบในประเด็นดังกลาวอยางชัดเจน) และเพ่ือใหมีตนทุนที่
นอยที่สุดสําหรับบริษัทในการปฏิบัติตามกฎหมายหลายฉบับ 

เมื่อความรับผิดชอบในการกํากับดูแลกิจการของทางการ ถูกมอบหมายไปยังองคกรที่มิใชองค
กรของภาครัฐ  ก็ควรมีการประเมินความเหมาะสมดวยคําถามวา ‘ทําไม’ และ ‘มีสถานการณ
และส่ิงแวดลอมใด’ จึงจําเปนที่ภาครัฐจะตองมีการมอบหมายความรับผิดชอบนั้น   และมีความ
จําเปนอยางยิ่งที่องคกรที่ไดรับมอบหมายอํานาจหนาที่นั้น จะตองมีการกํากับดูแลกิจการของ
ตนเองที่โปรงใสและเนนปกปองคุมครองผลประโยชนของสาธารณชนเปนสําคัญ 

ขอ ง.    หนวยงานตางๆ ไมวาจะเปนหนวยงานท่ีมีหนาที่ชี้แนะการปฏิบัติงาน กํากับดูแล หรือหนวย
งานที่มีหนาที่ บังคับใชกฎหมาย   ควรมีอํานาจตามกฎหมาย  มีความนาเชื่อถือ และมี
ทรัพยากรมากเพียงพอที่จะทําหนาที่ของตนไดอยางมืออาชีพ และมีหลักเกณฑนอกจากนั้น 
การพิจารณาตัดสินในเรื่องใดๆ โดยหนวยงานเหลานี้ ควรกระทําไดอยางทันเวลา โปรงใส และ
สามารถอธิบายไดอยางชัดเจน 
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  หนาที่และความรับผิดชอบในการกํากับดูแลกิจการของทางการ ควรอยูในความรับผิดชอบของ
องคกรใดองคกรหนึ่งหรือหลายองคกร  ซึ่งสามารถทําหนาที่ของตนไดโดยปราศจากความขัด
แยงของผลประโยชน และเปนองคกรที่สามารถถูกตรวจสอบไดตามกฎหมาย (Judicial review)    
ในขณะที่บริษัทมหาชนที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยมีจํานวนเพิ่มมากขึ้น กิจกรรมตางๆ 
ของบริษัทจดทะเบียน และขอมูลที่มีนัยสําคัญที่จะตองเปดเผยก็ทวีจํานวนมากขึ้น   ทําให
ทรัพยากรภายในองคกรที่ทําหนาที่ตางๆ ไมวาจะเปนการควบคุมชี้แนะแนวทาง  กํากับดูแล  
รวมทั้งการลงโทษผูฝาฝนหรือกระทําผิดก็ดี ตองรับภาระที่มากขึ้นเปนอยางมาก     จึงทําให
องคกรเหลานี้มีความตองการบุคลากรที่มีคุณสมบัติพรอม เพ่ือทําหนาที่ในการกํากับดูแลและติด
ตามตรวจสอบไดอยางมีประสิทธิภาพเพ่ิมขึ้นเปนอยางมาก ซึ่งหมายถึงความจําเปนของการมี
เงินทุนที่เพียงพอ เพราะการที่องคกรมีความสามารถที่จะดึงดูดความสนใจของพนักงานเจาหนา
ที่ดวยอัตราเงินเดือนที่มีความเหมาะสมกับหนาที่ความรับผิดชอบ ก็จะเปนการชวยสรางเสริม
คุณภาพและความเปนอิสระของพนักงานเจาหนาที่ขององคกร ทั้งในการกํากับดูแลและการ
พิจารณาโทษผูฝาฝนหรือกระทําผิด 
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II. สิทธิของผูถือหุนและบทบาทหนาที่ที่สําคัญของผูเปนเจาของ  
  

กรอบโครงสรางของการกํากับดูแลกิจการ   ควรมุงปกปองคุมครอง  และสงเสริมการ
ใชสิทธิของผูถือหุน 

 

ผูที่ลงทุนในหุนสามัญ ยอมมีสิทธิในหลักทรัพยที่ตนลงทุน  ตัวอยางเชน  หุนสามัญของบริษัท
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย ยอมสามารถถูกซื้อหรือขายหรือจําหนายจายโอนหุนไดอยางไม
มีขอจํากัด   หุนสามัญของบริษัท ยอมใหสิทธิแกผูลงทุนในการรับสวนแบงกําไรจากการดําเนิน
การของบริษัท   ทั้งนี้ ผูลงทุนมีความรับผิดชอบในหนี้สินของบริษัทจํากัดเพียงเทากับมูลคาเงิน
ที่ผูลงทุนนั้นไดลงทุนไวเทานั้น นอกจากนั้นแลว การเปนผูถือครองหุนสามัญ ยังใหสิทธิแกผูลง
ทุนในการเขาถึงขอมูลและรายละเอียดตางๆ ที่เกี่ยวของกับบริษัท และสิทธิในการมีอิทธิพลตอ
การดําเนินกิจการของบริษัท  โดยการเขารวมประชุมในการประชุมใหญผูถือหุนและการใชสิทธิ
ออกเสียงลงมติ 

อยางไรก็ตาม ในทางปฏิบัติแลว การบริหารจัดการบริษัทใดบริษัทหนึ่งนั้น ไมสามารถกระทํา
ไดโดยอาศัยการออกเสียงลงมติของผูถือหุนในทุกๆ เรื่อง เนื่องจากกลุมของผูถือหุนของบริษัท
ใดบริษัทหนึ่ง จะประกอบดวยผูถือหุน ทั้งที่เปนบุคคลธรรมดาและสถาบัน ซึ่งมีความแตกตาง
กัน ทั้งในแงของความมุงหวังในผลตอบแทน เปาหมายในการลงทุน ระยะเวลาในการลงทุน 
และขีดความสามารถในการลงทุน นอกจากนั้นแลว การบริหารจัดการบริษัท ยังตองการการตัด
สินใจทางธุรกิจที่รวดเร็ว ดังนั้น ดวยขอเท็จจริงดังกลาวขางตน  ประกอบกับความยุงยากซับ
ซอนในการบริหารจัดการบริษัทที่นับวันจะทวีขึ้น ทามกลางสถานการณของตลาดทุนที่เคล่ือน
ไหวและเปล่ียนแปลงไดอยางรวดเร็วนี้  บรรดาผูถือหุนทั้งหลาย จึงไมนาที่จะเขามามีบทบาท
ในการบริหารจัดการบริษัทดวยตนเอง บทบาท หนาที่ และความรับผิดชอบในการกําหนดกล
ยุทธทางธุรกิจและการบริหารจัดการบริษัทใหเปนไปตามเปาหมาย ควรจะอยูในมือของคณะ
กรรมการบริษัท ตลอดจนคณะผูบริหาร ซึ่งเปนกลุมบุคคลที่คณะกรรมการบริษัทตองทําการคัด
เลือกอยางเหมาะสม พรอมกับกําหนดสิ่งกระตุนจูงใจใหคณะผูบริหารทํางานตามเปาหมาย 
หรือเมื่อจําเปนก็อาจจะถูกพิจารณาปลดออกและทดแทนไดโดยบุคคลที่คณะกรรมการบริษัท
เห็นวามีความเหมาะสมมากกวาก็เปนได 

สิทธิของผูถือหุนในการมีอิทธิพลตอการดําเนินกิจการของบริษัท ควรจะอยูในเรื่องที่เกี่ยวกับ
ปจจัยพ้ืนฐานหลักๆ เชน การเลือกและแตงตั้งกรรมการ องคประกอบของคณะกรรมการ การ
แกไขเปล่ียนแปลงสาระสําคัญของเอกสารสําคัญของบริษัท การอนุมัติรายการที่มิใชรายการที่
เกิดขึ้นเปนปกติ และเรื่องอื่นๆ ตามที่กําหนดไวในกฎหมายวาดวยบริษัท (Company law)  
ตลอดจนกฎและขอบังคับที่ใชภายในบริษัท     

สิทธิของผูถือหุนที่แสดงไวในหัวขอนี้   จึงกลาวถึงเพียงประเด็นหลักๆ ที่ถือปฏิบัติตามกรอบ
ของกฎหมายของประเทศสมาชิกของ OECD สวนใหญ ในบางประเทศ สิทธิของผูถือหุนยัง
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หมายรวมถึง การคัดเลือกและการอนุมัติผูตรวจสอบบัญชี การเสนอรายชื่อและการคัดเลือก
กรรมการบริษัท การจํานําหุน การจัดสรรกําไรประจําปของบริษัท เปนตน 

ขอ ก.    สิทธิพ้ืนฐานของผูถือหุน   หมายรวมถึง :     

1) สิทธิในการจดทะเบียนการเปนเจาของหุนของบริษัท 

2) สิทธิในการเปล่ียนมือและการโอนสิทธิในหุนของตน        

3) สิทธิในการไดรับแจงขอมูลและขาวสารที่มีนัยสําคัญของบริษัทอยางสม่ําเสมอ  และตรง
เวลาตามที่ควรจะเปน        

4) สิทธิในการเขารวมประชุมเพ่ือออกเสียงในที่ประชุมใหญผูถือหุน             

5) สิทธิในการแตงตั้งหรือถอดถอนกรรมการบริษัท 

6)    สิทธิในการรับสวนแบงกําไรของบริษัท 

ขอ ข.    ผูถือหุน  ควรมีสิทธิที่จะเขารวมในการตัดสินใจ   หรือไดรับทราบถึงผลของการตัดสินใจของ
บริษัท  ที่เกี่ยวกับการเปลี่ยนแปลงในปจจัยพ้ืนฐานของบริษัท  ซึ่งหมายรวมถึง    

1) การแกไขเปล่ียนแปลงหนังสือบริคณหสนธิ  หรือขอบังคับของบริษัท  หรือขอกําหนดอื่นๆ  
ที่มีลักษณะเดียวกัน      

2) การอนุมัติการเพิ่มทุน    

3) รายการพิเศษอื่นๆ ที่มิใชรายการที่เกิดขึ้นตามปรกติ เชน การโอนทรัพยสินทั้งหมดหรือ 
สวนใหญไปใหแกผูอ่ืน  ซึ่งจะมีผลกระทบเสมือนหนึ่งเปนการขายบริษัท 

บริษัทควรมีอํานาจในการจัดตั้งหางหุนสวนหรือบริษัทที่เกี่ยวของขึ้นได  และสามารถโอนสิน
ทรัพยที่ใชในการดําเนินงาน (Operational assets) หรือสิทธิในการรับจายเงินตามกระแสเงิน
สด (Cash flow rights) หรือสิทธิและภาระผูกพันอื่นๆ เพียงเพ่ือใหเกิดความคลองตัวในการ
ดําเนินธุรกิจตามเปาหมาย และเพียงเพื่อใหบริษัทที่เปนองคกรขนาดใหญ สามารถมอบหมาย
ความรับผิดรับชอบในผลของการปฏิบัติหนาที่ (Accountability) ไดอยางเหมาะสมเทานั้น   
นอกจากนั้นแลว   บริษัทยังสามารถถายโอนสินทรัพยที่ใชในการดําเนินงานไปยังบริษัทลูกและ
เปล่ียนสถานะของบริษัทใหเปนบริษัทแม (Holding company)    แตอยางไรก็ตาม  การดําเนิน
การขางตน ตองอยูภายใตกระบวนการตรวจสอบการคานอํานาจ (Check and Balance) ที่ดี   
มิฉะนั้นแลว  ก็อาจจะมีการใชอํานาจไปในทางที่มิชอบได 

ขอ ค.  ผูถือหุน  ควรมีโอกาสอยางเต็มที่ในการเขารวมประชุมใหญผูถือหุน       และออกเสียงลงมติใน
ที่ประชุมใหญผูถือหุนนั้น  ผูถือหุนควรไดรับแจงกฎระเบียบตางๆ ซึ่งใชในการควบคุมการ
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ประชุมใหญผูถือหุนนั้นอยางชัดเจน  ซึ่งรวมถึง กระบวนการในการออกเสียงลงคะแนน   ทั้งนี้  
ผูถือหุนควรไดรับสิทธิในเรื่องดังกลาว ดังตอไปนี้ 

1) ผูถือหุน  ควรไดรับแจงขอมูลที่ครบถวนและทันเวลา เกี่ยวกับวันที่ เวลา สถานที่ และ
ระเบียบวาระในการประชุมใหญผูถือหุน   ตลอดจนรายละเอียดที่ครบถวนของเรื่องที่จะ
ตองตัดสินใจในการประชุมคราวนั้นๆ 

2) ผูถือหุน  ควรมีโอกาสที่จะไดซักถามและไดรับการชี้แจงจากคณะกรรมการบริษัทใหเกิด
ความกระจาง   ซึ่งรวมถึง คําถามเกี่ยวกับผลการตรวจสอบประจําปของผูสอบบัญชีภาย
นอก   รวมทั้งมีโอกาสในการเสนอเรื่องเขาสูระเบียบวาระการประชุม พรอมทั้งขอเสนอใน
การลงมติ แตอยางไรก็ตาม ขอซักถามหรือขอเสนอของผูถือหุนนั้น ตองอยูภายใตขอ
จํากัดที่เหมาะสม 

เพ่ือกระตุนใหผูถือหุนมีสวนรวมในที่ประชุมใหญผูถือหุน  บริษัทจํานวนหนึ่งไดปรับปรุง
กระบวนการที่เปดใหผูถือหุนสามารถเสนอใหมีการเปลี่ยนแปลงแกไข หรือเสนอเรื่องเขาสู
วาระการประชุมเพ่ือพิจารณาลงมติสามารถกระทําไดงายขึ้น  รวมท้ังยังไดมีการปรับปรุง
ขั้นตอนใหผูถือหุนสามารถสงคําถามและขอของใจเขามากอนวันประชุมใหญผูถือหุน เพ่ือ
ที่ผูถือหุนจะไดรับคําตอบที่ชัดแจงจากคณะผูบริหารและคณะกรรมการบริษัท    นอกจาก
นั้นแลว  ผูถือหุนมีสิทธิที่จะถามคําถามใดๆ เกี่ยวกับผลการตรวจสอบบัญชีของผูสอบ
บัญชีภายนอก ทั้งนี้ บริษัทมีสิทธิอันชอบธรรมที่จะสรางความมั่นใจวา การเปดโอกาสให
กับผูถือหุนในลักษณะดังกลาวจะไมถูกนําไปใชในทางที่ผิด ดังนั้น จึงเปนการสมเหตุสมผล
เพียงพอ ที่บริษัทจะกําหนดใหการนําเสนอหัวขอเขาสูวาระการประชุมใหญผูถือหุน  ตอง
ไดรับการรับรองจากผูถือหุนในสัดสวนที่มากพอสมควร   ไมวาสัดสวนนั้นจะคํานวณตาม
ราคาตลาด หรือตามอัตรารอยละของการถือครองหุน  หรือตามสิทธิในการออกเสียง     
การกําหนดสัดสวนของการถือหุนวาควรจะเปนเทาใดนั้น  ควรคํานึงถึงโครงสรางการถือ
หุนของบริษัทวามีการกระจุกหรือกระจายตัวมากนอยเพียงใด (Degree of ownership 
concentration)  ทั้งนี้ เพ่ือสรางความมั่นใจวา   ผูถือหุนรายยอยจะไมถูกกีดกัน มิใหนํา
เสนอหัวขอเขาในวาระการประชุมใหญผูถือหุน    มติของผูถือหุนใดๆ ที่ผานการอนุมัติ
และรับรองในที่ประชุมใหญผูถือหุนแลว คณะกรรมการบริษัทตองนําไปดําเนิน การใหเปน
ไปตามนั้น  

3) บริษัทควรสนับสนุนใหผูถือหุน สามารถมีสวนรวมในการตัดสินใจในเรื่องสําคัญที่เกี่ยวกับ
การกํากับดูแลกิจการ เชน การเสนอชื่อและการแตงตั้งกรรมการบริษัท   รวมท้ังการแสดง
ความคิดเห็นเกี่ยวกับนโยบายคาตอบแทน (Compensation policy) ที่ใหแกกรรมการและ
ผูบริหารระดับสูง ทั้งนี้ คาตอบแทนที่ใหแกกรรมการหรือพนักงานเปนหลักทรัพยของ
บริษัท ควรไดรับการอนุมัติจากที่ประชุมผูถือหุน 

การแตงตั้งบุคคลเขาเปนกรรมการบริษัท ถือเปนสิทธิเบ้ืองตนของผูถือหุน ในกระบวนการ
แตงตั้งกรรมการบริษัทที่มีประสิทธิผลที่สุด   ผูถือหุนควรมีสวนรวมในการเสนอชื่อบุคคลที่
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จะเขารับเลือกเปนกรรมการ และออกเสียงลงมติแตงตั้งกรรมการเปนรายคน หรือตามราย
ชื่อชุดใดชุดหนึ่งจากหลายๆ ชุดก็ได ซึ่งในเรื่องนี้ ในหลายๆ ประเทศผูถือหุนจะไดรับขอ
มูลประกอบการประชุม (Proxy Materials) ที่บริษัทสงใหผูถือหุน ถึงแมวาในบางกรณีอาจ
อยูภายใตเง่ือนไขบางประการเพื่อปองกันการนําไปใชโดยมิชอบ 

ในการคัดเลือกและนําเสนอรายชื่อผูที่เหมาะสมใหเขาเปนกรรมการบริษัทนั้น   คณะ
กรรมการบริษัทในหลายๆ ประเทศ ก็มักจะแตงตั้งคณะอนุกรรมการขึ้นชุดหนึ่ง ที่โดยทั่ว
ไปเรียกวา คณะอนุกรรมการสรรหา (Nomination Committee)  ใหไปทําหนาที่ดัง
กลาว เพ่ือใหเกิดความมั่นใจไดวา กระบวนการคัดเลือกบุคคลที่จะเขาเปนกรรมการบริษัท 
เปนไปอยางถูกตองตามหลักเกณฑและขั้นตอนที่กําหนด และมั่นใจไดวาการสรรหานั้น ได
คํานึงถึงคุณสมบัติเฉพาะของบุคคล ที่จะสามารถสรางความสมดุลและเสริมคุณภาพของ
คณะกรรมการบริษัททั้งคณะได ซึ่งไดเปนที่ยอมรับใหเปนแนวปฏิบัติที่ดีในหลายๆ 
ประเทศแลววา กรรมการอิสระคือผูที่ควรมีบทบาทสําคัญในคณะอนุกรรมการชุดนี้ นอก
จากนั้น หลักการกํากับดูแลกิจการของ OECD ยังเรียกรองใหบริษัทเปดเผยขอมูลเกี่ยวกับ
คุณสมบัติ ความรู ความสามารถ และประสบการณที่ผานมาของผูสมัครหรือผูที่อยูใน
เกณฑคัดเลือกทุกราย ตลอดจนกระบวนการคัดสรร  ซึ่งจะทําใหผูที่เกี่ยวของสามารถ
ประเมินความสามารถและความเหมาะสมของผูสมัครหรือผูที่อยูในเกณฑคัดเลือกทุกราย
ได 

หลักการกํากับดูแลกิจการของ OECD ยังเรียกรองใหบริษัทเปดเผยนโยบายคาตอบ
แทนที่ใหกับกรรมการบริษัท เพราะการที่ผูถือหุนไดรับรูถึงความเชื่อมโยงระหวางคาตอบ
แทนของกรรมการกับผลการดําเนินงานของบริษัทวาเปนอยางไร เปนประเด็นสําคัญ
สําหรับผูถือหุนในการประเมินความสามารถของคณะกรรมการบริษัททั้งชุด และคุณสมบัติ
ใดของคณะกรรมการที่ควรจะหาเพ่ิมเติม เมื่อมีการคัดเลือกและแตงตั้งกรรมการใหมใน
คราวตอไป       

ถึงแมวาอาจจะไมเปนการเหมาะสม ที่จะนําเอาขอตกลงใดๆ ในการเปนกรรมการบริษัท
หรือสัญญาวาจางผูบริหารระดับสูง เขาขออนุมัติในที่ประชุมใหญผูถือหุนก็ตาม   แตก็ควร
มีวิธีการอยางใดอยางหนึ่ง  ที่ผูถือหุนจะสามารถออกความเห็นในเรื่องนี้ได      ในบาง
ประเทศ มีการนําเอากระบวนการของ “การออกเสียงแนะนํา (Advisory vote)” มาใช   
เปนวิธีการในการสื่อถึงความรูสึกของผูถือหุนที่มีตอเรื่องดังกลาวตอคณะกรรมการบริษัท 
โดยมิไดมีผลกระทบตอขอตกลงหรือสัญญาวาจางแตอยางใด   

โครงการใดๆ ที่เกี่ยวของกับหุนของบริษัท ที่ใหสิทธิแกกรรมการหรือพนักงาน อันเปน
เรื่องที่มีผลทั้งตอผูถือหุนในแงของการลดมูลคาทางบัญชีของหุนทุน (Capital dilution) 
และเปนส่ิงที่มีผลอยางมากตอการสรางแรงจูงใจใหกับฝายจัดการ   ดังนั้น โครงการเหลานี้
จึงควรไดรับการอนุมัติจากผูถือหุนเสียกอน  ไมวาจะเปนในแงของตัวบุคคลหรือนโยบาย
ของโครงการโดยรวม โดยปจจุบัน ในหลายๆ ประเทศไดมีการกําหนดวา  หากมีการ
เปล่ียนแปลงอยางมีนัยสําคัญในโครงการใดๆ ที่มีอยู  โดยที่โครงการนั้นเกี่ยวของกับหุน
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ของบริษัทที่ใหสิทธิแกกรรมการหรือพนักงาน  ก็ตองไดรับการอนุมัติจากผูถือหุนดวยเชน
กัน 

4) ผูถือหุน  ควรมีสิทธิที่จะออกเสียงลงคะแนน ไมวาจะเขารวมประชุมโดยตนเองหรือไมก็
ตาม ทั้งนี้ สิทธิในเสียงจะเทาเทียมกัน  ไมวาจะออกเสียงดวยการเขารวมประชุมดวยตน
เอง หรือไมไดเขารวมประชุม (Absentia) ดวยตนเองก็ตาม 

หลักการกํากับดูแลกิจการของ OECD  แนะนําวา บริษัทควรอนุญาตใหผูถือหุนสามารถ
มอบฉันทะใหผูอ่ืนออกเสียงลงคะแนนแทนตนเองได ทั้งนี้ การที่ผูถือหุนสามารถออกเสียง
ลงคะแนนโดยมอบฉันทะใหผูอ่ืนลงคะแนนเสียงตามความตองการของตน จะเปนเครื่องมือ
สําคัญในการสงเสริมสิทธิ และปกปองสิทธิของผูถือหุน ดังนั้น กรอบโครงสรางและขอ
กําหนดดานการกํากับดูแลกิจการ ควรสรางความมั่นใจไดวา ผูที่ไดรับมอบฉันทะใหใชสิทธิ
ออกเสียง จะตองออกเสียงลงมติตรงตามที่ผูมอบฉันทะไดใหแนวทาง และในกรณีที่เปน
การมอบฉันทะโดยผูมอบมิไดกําหนดแนวทางไว ก็ควรมีขอกําหนดใหเปดเผยแนวทางการ
ลงคะแนนในสวนนี้  

ในบางประเทศที่อนุญาตใหตัวบริษัทสามารถรับเปนผูรับมอบฉันทะไดนั้น    ส่ิงที่สําคัญที่
สุด  คือ  การเปดเผยวา ประธานในที่ประชุมผูถือหุน (ซึ่งมักจะทําหนาที่เปนผูรับมอบ
ฉันทะแทนบริษัท ในกรณีที่บริษัทเปนผูรับมอบฉันทะ) จะใชสิทธิออกเสียงลงมติอยางไร 
โดยเฉพาะในกรณีที่ผูมอบฉันทะมิไดใหแนวทางในการออกเสียงลงมติมา และในกรณีที่
กรรมการหรือผูบริหารบริษัท ไดรับมอบฉันทะใหออกเสียงลงมติในนามของกองทุน
บําเหน็จบํานาญของพนักงานบริษัท หรือในนามของโครงการที่เกี่ยวกับหุนตามสิทธิที่ให
แกกรรมการและพนักงาน  บริษัทควรมีการเปดเผยแนวทางในการออกเสียงลงมตินั้น 

ทั้งนี้ เพ่ือเปนการการสงเสริมและสนับสนุนใหผูถือหุนมีสวนรวมมากขึ้นในการประชุมใหญ
ผูถือหุน หลักการนี้เสนอแนะวา บริษัทควรพิจารณานําระบบเทคโนโลยีสารสนเทศที่ทัน
สมัยมาใชในการออกเสียงลงมติ  ซึ่งรวมถึงการออกเสียงลงมติดวยเครื่องมืออิเล็คทรอนิคส 
สําหรับผูถือหุนที่ไมสามารถเขารวมประชุมใหญผูถือหุนไดดวยตนเอง (Absentia) อีกดวย 

ขอ ง.     โครงสรางแหงทุน (Capital structure) ของบริษัท   หรือกระบวนการใดๆ ที่บริษัทจัดใหผูถือ
หุนบางราย มีอํานาจในการควบคุมกิจการ มากกวาสัดสวนการถือครองหุนที่ผูถือหุนนั้นมีอยู  
บริษัทควรเปดเผยขอมูลดังกลาวใหผูถือหุนทุกรายทราบ 

 ในบางกรณี โครงสรางแหงทุนของบริษัทที่เปนอยู   อาจเอื้ออํานวยใหผูถือหุนบางราย มีอํานาจ
ในการควบคุมกิจการมากกวาสัดสวนการถือครองหุนที่ผูถือหุนนั้นมีอยู        ทั้งนี้ โครงสราง
แหงทุนในรูปแบบพีรามิดก็ดี   หรือการถือหุนไขวกันก็ดี   หรือหุนสามัญ ทั้งที่มีขอจํากัดในการ
ออกเสียงหรือที่มีสิทธิออกเสียงหลายชั้น (Multiple voting rights) ก็ดี     ลวนแลวแตเปนปจจัย
ที่จะลดและกีดขวางความสามารถของผูถือหุนรายยอย (ที่ไมมีอํานาจในการควบคุมกิจการ) ใน
การออกเสียงเกี่ยวกับนโยบายในการดําเนินงานของบริษัททั้งส้ิน 
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 นอกเหนือจากโครงสรางความสัมพันธผานการผูถือหุนแลว  ยังมีเครื่องมืออีกหลายอยาง ที่มี
ผลตออํานาจควบคุมในบริษัท  ทั้งนี้ สัญญาระหวางผูถือหุน (Shareholder agreement)  มัก
เปนเครื่องมือที่ใชกันโดยทั่วไปในบรรดาผูถือหุนหลายกลุม ที่รวมตัวเขาดวยกันและมีขอตกลง
รวมกันตามสัญญา   ผูถือหุนเหลานั้นอาจมิใชผูถือหุนรายใหญ     แตเมื่อรวมกลุมเขาดวยกัน
ตามสัญญา  และตกลงที่จะกระทําการใดๆ รวมกันเปนเสียงหนึ่งเดียวแลว   ก็จะมีผลใหผูถือ
หุนที่รวมกลุมเขาดวยกันตามสัญญานี้ มีอํานาจและสิทธิขางมาก  เปรียบเสมือนเปนผูถือหุน
รายใหญ หรืออยางนอยก็เปนผูถือหุนกลุมใหญ (Block) ที่สามารถเรียกรองสิทธิได 

 โดยปรกติแลว  สัญญาระหวางผูถือหุนขางตน  จะใหสิทธิอันดับแรก (Preferential right) แกผู
ถือหุนที่อยูรวมในสัญญาในการซื้อหุน ในกรณีที่มีผูถือหุนรายอื่นที่อยูรวมในสัญญา มีความ
ประสงคที่จะขายหุนที่ถืออยู    นอกจากนั้นแลว  สัญญาระหวางผูถือหุนนี้ ยังอาจมีขอกําหนด
ใหผูถือหุนที่อยูรวมในสัญญา ตองไมขายหุนที่ถือไวตลอดระยะเวลาใดเวลาหนึ่ง ที่มีการตกลง
กันไวลวงหนา      สัญญาระหวางผูถือหุน ยังมีขอกําหนดอื่นๆ ในเรื่อง การคัดเลือกกรรมการ
บริษัทและประธานกรรมการ และการออกเสียงเปนกลุม (Block vote) ที่สามารถเรียกรองสิทธิ
ได    ในบางประเทศ   ทางการจะใหความสําคัญกับการติดตามดูแลอยางใกลชิด ตอความ
ประพฤติของสัญญาประเภทนี้  และมักจะกําหนดอายุของสัญญาระหวางผูถือหุน มิใหยาวเกิน
ความจําเปน 

 ในบางประเทศ มีการกําหนดเพดานในการออกเสียง (Voting caps) ซึ่งจะจํากัดเสียงลงมติของ
ผูถือหุน โดยไมคํานึงถึงวา ผูถือหุนรายน้ันๆ จะถือหุนไวเปนจํานวนเทาใด      ดังนั้น การ
กําหนดเพดานในการออกเสียงจะมีผลใหเกณฑในการมีอํานาจในการควบคุมกิจการ (Control) 
เปล่ียนแปลงไป   และอาจเปนปจจัยหนึ่งที่ไมจูงใจใหผูถือหุนเขารวมประชุมใหญที่จัดขึ้น 

ขอ  จ.  การซื้อขายหลักทรัพยเพ่ือวัตถุประสงคในการเขามีอํานาจควบคุมการดําเนินกิจการของบริษัท  
ไมควรถูกจํากัดดวยกฎเกณฑใดๆ   แตตองมีกระบวนการที่มีประสิทธิภาพและโปรงใส   เชน 

1)  กฎเกณฑ ขอบังคับ และระเบียบตางๆ  ที่ใชบังคับกับการเขาซื้อกิจการในตลาดทุน   เพ่ือ
วัตถุประสงคในการเขามีอํานาจในการควบคุมการดําเนินกิจการ   ตลอดจนทํารายการ
ตางๆ ที่ไมไดเกิดขึ้นตามการดําเนินกิจการโดยปรกติ   เชน การควบรวมกิจการ  หรือการ
ขายทรัพยสินในจํานวนสูงของกิจการ   ตองไดรับการชี้แจงและเปดเผยอยางชัดเจน   เพ่ือ
ใหนักลงทุนเขาใจถึงสิทธิของตนและการชดเชยที่ควรมี   รายการที่เกิดขึ้นตามที่กลาวมา
แลวขางตน  ตองมีราคาที่โปรงใส  และภายใตเง่ือนไขที่ยุติธรรม  ซึ่งมุงไปที่การปกปอง
สิทธิของผูถือหุนในชั้นตางๆ 

2)   เครื่องมือหรือมาตรการตางๆ ที่ใชในการปองกันการถูกครอบงํากิจการ ไมควรถูกนํามาใช
เพ่ือวัตถุประสงคในการปกปองคณะผูบริหารหรือคณะกรรมการ ใหพนจากความรับผิดรับ
ชอบตอผลของการปฏิบัติหนาที่ (Accountability) ของตน  

 ในบางประเทศ  กิจการจะมีเครื่องมือหรือมาตรการตาง ๆ ในการปองกันการถูกครอบงํา
กิจการ     แตอยางไรก็ตาม ทั้งผูถือหุนและตลาดหลักทรัพย ตางมีความเห็นวา เครื่องมือ
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และมาตรการที่ถูกนํามาใชอยางแพรหลายนั้น  นับเปนอุปสรรคตอการทําหนาที่ของกลไก
ตลาดสําหรับการซื้อขายหุนเพ่ือวัตถุประสงคในการเขามีอํานาจในการควบคุมการดําเนิน
การของบริษัท ในบางกรณี  เครื่องมือและมาตรการเหลานั้น อาจกลับกลายเปนเสมือนโล
ปองกันมิใหผูถือหุนสามารถเขาติดตามดูแลการปฏิบัติงานของบรรดากรรมการและผู
บริหารบริษัทได      

ในการใชเครื่องมือหรือมาตรการตาง ๆ ในการปองกันการถูกครอบงํากิจการก็ดี  หรือการ
ตอรองเมื่อเกิดมีขอเสนอในการครอบงํากิจการก็ดี     หลักสําคัญเหนืออ่ืนใด  ก็คือ การที่
คณะกรรมการบริษัทตองทําหนาที่โดยชอบ (Fiduciary duty) ตอความรับผิดชอบที่ผูถือ
หุนมอบหมายใหมา        

ขอ ฉ.  การใชสิทธิของการเปนเจาของโดยผูถือหุน    ซึ่งรวมไปถึงนักลงทุนประเภทสถาบันตองไดรับ
การอํานวยความสะดวกเต็มที่ 

 ในขณะที่  ผูถือหุนแตละคนอาจจะมีจุดมุงหมายในการลงทุนที่แตกตางกัน  ดังนั้น  หลักการ
กํากับดูแลกิจการของ OECD จะไมสนับสนุนกลยุทธการลงทุนในแบบใดแบบหนึ่งเปนการ
เฉพาะ รวมทั้งจะไมใหขอแนะนําวา ผูลงทุนควรแสดงบทบาทมากนอยเพียงใดในการใชสิทธิ
ของตน อยางไรก็ตาม จากการพิจารณาถึงตนทุนและผลประโยชนที่จะไดรับจากการใชสิทธินั้น    
ผูลงทุนสวนใหญมักไดขอสรุปที่ดีวา ผลตอบแทนจากการลงทุนและการเติบโตของบริษัท จะ
เกิดขึ้นไดก็ดวยการวิเคราะหขอมูลอยางเพียงพอ ควบคูไปกับการใชสิทธิของการเปนผูถือหุน 
นั่นเอง 

1)  นักลงทุนประเภทสถาบัน   ซึ่งมีหนาที่รับผิดชอบตอเงินของผู อ่ืนที่ตนนํามาลงทุน 
(Fiduciary duty) ควรเปดเผยนโยบายโดยรวมของบริษัทเกี่ยวกับการกํากับดูแลกิจการ 
และการออกเสียงลงมติในบริษัทที่ไปลงทุน   ตลอดจนกระบวนการที่ใช ในการตัดสินใจใน
การใชสิทธิออกเสียงลงคะแนนของตน 

ในปจจุบัน เปนเรื่องที่พบเห็นไดโดยทั่วไปวา หุนตางๆ จะถูกถือในนามของผูลงทุน
ประเภทสถาบัน ดังนั้น ความมีประสิทธิผลและความนาเชื่อถือของการกํากับดูแลกิจการใน
ทั้งระบบและเฉพาะบริษัท จึงขึ้นอยูกับความการที่ผูลงทุนประเภทสถาบันจะสามารถใช
สิทธิในฐานะผูถือหุน และสามารถแสดงบทบาทหนาที่ของเจาของหุนในบริษัทที่ลงทุนไว
ไดอยางมีประสิทธิผล   

ในขณะที่ หลักการกํากับดูแลกิจการของ OECD มิไดกําหนดเปนเง่ือนไขไวตายตัววา ผู
ลงทุนประเภทสถาบัน จะตองไปใชสิทธิออกเสียงลงมติในทุกๆ กิจการที่ลงทุนไว      แต 
หลักการกํากับดูแลกิจการของ OECD ก็กําหนดไววา ผูลงทุนประเภทสถาบันจะตอง
เปดเผยราย ละเอียดเกี่ยวกับหลักการที่ผูลงทุนประเภทสถาบันนั้น จะใชในการใชสิทธิออก
เสียงลงมติ โดยคํานึงถึงตนทุนและคาใชจายในการใชสิทธิออกเสียงนั้นเปนสําคัญ  
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สําหรับผูลงทุนประเภทสถาบัน ที่มีหนาที่รับผิดชอบในการนําเงินของผูอ่ืนมาลงทุน  เชน   
กองทุนบําเหน็จบํานาญ   หรือกองทุนรวม   หรือการลงทุนของบริษัทประกันภัย การใช
สิทธิออกเสียงในการลงมติ  นับเปนสวนหน่ึงของมูลคาที่ไดจากการลงทุนที่สถาบันเหลานี้
ทําในนามของลูกคาของตน หากผูลงทุนประเภทสถาบันในกลุมนี้ ละเวนที่จะไมใชสิทธิ
ออกเสียงลงมติ    ก็อาจจะนําไปสูการสูญเสียของผูลงทุน ซึ่งควรมีโอกาสรับทราบถึงแนว
นโยบายที่ผูลงทุนเหลานี้จะใชในการลงคะแนนเสียง 

ในบางประเทศ  ปรากฏวามีการเรียกรองกันมากขึ้น ที่จะใหนักลงทุนประเภทสถาบันเปด
เผยนโยบายการกํากับดูแลกิจการของตนอยางละเอียด    ทั้งยังตองการใหนักลงทุน
ประเภทสถาบันบอกกลาวกลยุทธที่ชัดเจนวา ในกรณีใดจึงจะมีการเขาแทรกแซงกิจการ
ของบริษัทที่ไดลงทุนไว  หรือจะใชวิธีการใดในการเขาแทรกแซง   และยังใหประเมินดวย
วากลยุทธที่ใชในการแทรกแซงนั้นจะมีผลเพียงใด   

ในหลายๆ ประเทศ  นักลงทุนประเภทสถาบัน ถูกกําหนดใหเปดเผยขอมูลที่ตนเองไดไป
ใชสิทธิออกเสียงลงมติ ทั้งโดยวิธีการออกเปนขอกําหนด หรือการใหอธิบายเหตุผลหากไม
ปฏิบัติตาม (Comply or Explain) การเปดเผยขอมูลเหลานี้ อาจจะกระทําโดยการจัดสงขอ
มูลใหแกลูกคาโดยตรง (ผูลงทุนแตละรายในหุนที่เกี่ยวของ) หรือการจัดสงขอมูลโดยที่
ปรึกษาการลงทุนใหแกกองทุนรวม หรือการจัดสงขอมูลใหแกตลาดหลักทรัพย ขึ้นอยูกับ
วาวิธีการใดจะมีตนทุนนอยที่สุด   

อีกวิธีการหนึ่งที่นอกเหนือจากการเขารวมประชุมผูถือหุน ก็คือ การเจรจาหารืออยาง
สม่ําเสมอกับนักลงทุนประเภทสถาบัน เพ่ือใหเกิดความเขาใจที่ตรงกัน โดยเฉพาะที่เปน
บริษัทจัดการทําหนาที่จัดการกองเงินลงทุน (Portfolio companies) ทั้งหลาย     การ
เจรจาหารือในลักษณะขางตน ควรไดรับการสงเสริม โดยใหทางการยกขอกีดขวางที่ไมจํา
เปนออกไป แตบริษัทควรยึดมั่นกับขอที่วา บริษัทควรจะปฏิบัติตอผูถือหุนอยางเทาเทียม
กัน และไมสมควรที่จะใหขอมูลหรือรายละเอียดใด ๆ แกผูลงทุนประเภทสถาบัน กอนที่จะ
เปดเผยขอมูลหรือรายละเอียดนั้นใหกับตลาดหลักทรัพย เพ่ือที่ตลาดหลักทรัพยจะทําการ
เผยแพรใหสาธารณชนทั่วไปทราบ ดังนั้น ขอมูลหรือรายละเอียดที่บริษัทนาจะใหเพ่ิมเติม
แกนักลงทุนประเภทสถาบันได ในการพบปะเจรจาหารือดังกลาว  ก็นาจะไดแก  ขอมูลพ้ืน
ฐานโดยทั่วไปของสถานการณตลาดที่บริษัทดําเนินกิจการอยูในขณะนั้นๆ   และบริษัทยัง
สามารถอธิบายเพิ่มเติมใหกระจางชัดมากขึ้น ในขอมูลที่บริษัทไดเปดเผยใหกับสาธารณ
ชนทั่วไปทราบแลว 

เมื่อนักลงทุนประเภทสถาบัน ที่มีหนาที่ดูแลรับผิดชอบในเงินของผูอ่ืนที่ตนนําไปลงทุน ได
พัฒนาและวางรากฐานของนโยบายการกํากับดูแลกิจการของบริษัทตน  และไดประกาศให
ทราบโดยทั่วไปแลว   ส่ิงที่ตามมา ก็คือ การจัดใหมีทรัพยากรบุคคลที่เหมาะสมและการมี
เงินงบประมาณที่เพียงพอ   เพ่ือที่จะสามารถดําเนินการตามขั้นตอนตางๆ ตามนโยบาย
การกํากับดูแลกิจการใหไดผลตามท้ังนักลงทุนรายยอยผูที่ไดรับประโยชนจากกองทุนและ
บริษัทจัดการที่ทําหนาที่ในการจัดการกองเงินลงทุนนั้นที่คาดหวังไว    
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2)  นักลงทุนประเภทสถาบัน  ซึ่งมีหนาที่ดูแลรับผิดชอบตอเงินลงทุนของผูอ่ืนที่ตนนําไปลง
ทุน (Fiduciary duty) ควรเปดเผยวาตนจะจัดการอยางไรกับเรื่องที่มีความขัดแยงทางผล
ประโยชนอยางมีนัยสําคัญ  ซึ่งอาจมีผลตอการใชสิทธิออกเสียงแทนผูเปนเจาของเงินลง
ทุน 

ในบางโอกาส แรงจูงใจที่นักลงทุนประเภทสถาบันซึ่งเปนผูถือหุนจากการทําหนาที่เปนตัว
กลาง (Intermediary owners)   จะไปใชสิทธิออกเสียงหรือไปทําหนาที่ตามสิทธิของการ
เปนเจาของ อาจแตกตางไปจากแรงจูงใจของผูที่เปนเจาของโดยตรง ขอแตกตางนั้น อาจมี
เหตุผลที่ยอมรับไดในเชิงธุรกิจ แตในบางกรณีก็อาจเกิดจากความขัดแยงทางผลประโยชน 
ซึ่งอาจจะมีความรุนแรงมาก ในกรณีที่นักลงทุนประเภทสถาบันที่มีหนาที่รับผิดชอบตอเงิน
ของผูอ่ืนที่ตนนําเงินไปลงทุนนั้น  เปนบริษัทยอย หรือเปนบริษัทในเครือของสถาบันการ
เงินอื่น  โดยเฉพาะอยางยิ่งกลุมธุรกิจการเงินขนาดใหญ ที่มีเครือขายทางธุรกิจโยงใยกวาง
ขวาง  ดังนั้น เมื่อเกิดมีประเด็นความขัดแยงทางผลประโยชนที่มีนัยสําคัญในการดําเนิน
ธุรกิจ   ตัวอยาง เชน  การจัดการเงินกองทุนซึ่งเปนเงินลงทุนของบริษัทจัดการเอง    ตอง
มีการแจงใหทราบและตองเปดเผยขอมูลอยางชัดเจน 

ในขณะเดียวกัน  นักลงทุนประเภทสถาบันควรเปดเผยวา  การใดที่ตนจะกระทําเพ่ือลดผล
กระทบในทางลบที่อาจมีตอการทําหนาที่ใชสิทธิในการเปนเจาของ      การนั้นอาจรวมไป
ถึง การแยกพิจารณาเงินโบนัสของสวนจัดการลงทุน ออกจากสวนกําไรที่ไดจากธุรกรรม
อ่ืนๆ  เชน การเขาซื้อกิจการ เปนตน 

ขอ ช.   ผูถือหุน   ซึ่งรวมถึงผูถือหุนที่เปนผูลงทุนสถาบัน    ควรไดรับอนุญาตใหสามารถทําการ
ปรึกษาหารือระหวางกันได    ในเรื่องที่เกี่ยวกับสิทธิพ้ืนฐานของผูถือหุน  ตามที่กําหนดไวใน 
หลักการกํากับดูแลกิจการของ OECD   โดยอาจมีขอยกเวนในบางกรณีเพ่ือปองกันการนําไป
ใชทางที่ไมถูกตอง 

เปนที่รูกันโดยทั่วไปวา  ในบริษัทที่มีการถือครองหุนกระจายตัวอยางกวางขวางนั้น   ผูถือหุน
รายยอยที่เปนบุคคลธรรมดา  จะมีสัดสวนการถือครองหุนนอยมาก จนไมคุมกับคาใชจายใน
กรณีที่ผูถือหุนรายนั้นจะดําเนินการใดๆ กับบริษัท    หรือลงทุนในการที่จะติดตามตรวจสอบ
การดําเนินงานของบริษัทได นอกจากนั้นแลว ถาผูถือหุนรายยอยจะลงทุนลงแรงในเรื่องดัง
กลาว  ก็เทากับวาทําใหผูลงทุนรายอื่นไดรับประโยชนไปดวย โดยที่มิไดใหความรวมมือหรือ
ชวยเหลือใดๆ เลย ผลของการนี้ จึงทําใหไมมีส่ิงจูงใจใหมีการติดตามตรวจสอบการดําเนินงาน
ของบริษัทเทาที่ควร  

ผลที่เกิดขึ้นขางตน อาจจะเปนประเด็นปญหาที่นอยกวาสําหรับนักลงทุนประเภทสถาบัน โดย
เฉพาะ อยางยิ่งสถาบันการเงินที่ทําหนาที่รับผิดชอบในเงินลงทุนของผูอ่ืน  ในการที่จะตัดสินใจ
วา สมควรจะเพิ่มยอดการลงทุน เพ่ือถือครองหุนในสัดสวนที่มากขึ้นในบริษัทใดบริษัทหนึ่ง  
หรือควรจะมีการกระจายการลงทุนอยางกวางขวางไปในหุนของหลายๆ บริษัท  อยางไรก็ตาม   
การถือครองหุนในสัดสวนสูงในบริษัทใดบริษัทหนึ่ง อาจมีตนทุนที่สูงกวา ดังนั้น ในหลายๆ 
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กรณี  นักลงทุนประเภทสถาบันจึงถูกหามมิใหถือครองหุนในบริษัทใดบริษัทหนึ่งในสัดสวนที่สูง
เกินควร  เพราะนอกจากจะเกินพลังความสามารถในการติดตามตรวจสอบแลว ยังเปนการลง
ทุนที่กระจุกตัวในสัดสวนที่เกินขีดความเหมาะสม (Imprudent) ที่ไมมีเหตุผลอธิบายไดอีกดวย         

ดังนั้น เพ่ือตัดประเด็นปญหาเกี่ยวกับวิธีการลงทุน  ที่ดูจะใหน้ําหนักความสมควรไปยังการลง
ทุนที่มีการกระจายตัวในหุนของหลายบริษัท นักลงทุนประเภทสถาบันทั้งหลาย  จึงควรไดรับ
อนุญาตหรือมีแรงกระตุนสงเสริมจากทางการ ใหรวมมือรวมใจกันมากขึ้นในกิจกรรมตางๆ ที่
เกี่ยวของกับบริษัทที่พวกตนนําเงินไปลงทุนไว ไมวาจะเปนการแตงตั้งหรือการเลือกตั้งสมาชิก
ของคณะกรรมการบริษัท หรือการนําเสนอขอคิดเห็นและบรรจุเขาเปนวาระในการประชุม หรือ
การนําเรื่องเขาเพ่ือหารือโดยตรงกับบริษัทเพ่ือยกระดับการกํากับดูแลกิจการใหเปนไปตาม
หลักการกํากับดูแลกิจการที่ดี ทั้งนี้ ผูถือหุน ควรไดรับอนุญาตจากทางการใหสามารถติดตอกัน
ไดโดยตรง  โดยไมตองเปนไปตามพิธีการและกระบวนการของการมีตัวแทนที่ทําหนาที่ชักจูง 
(Proxy solicitation) 

อยางไรก็ตาม  เราควรตระหนักวา การรวมมือของผูลงทุนอาจเปนการรวมหัวกัน เพ่ือใชไปใน
กิจกรรมที่ไมถูกตอง  เชน  การสรางราคาหุนในตลาดหลักทรัพย   การควบคุมอํานาจในการ
ดําเนินกิจการของบริษัทเปาหมาย โดยไมตองผานขั้นตอนและกระบวนการที่กําหนดตาม
กฎหมายที่เกี่ยวกับการเขาครอบงํากิจการ      นอกจากนั้นแลว  การรวมมือกันระหวางผูลงทุน   
ยังอาจถูกนําไปใชเพ่ือหลีกเล่ียงกฎหมายที่บังคับใหมีการแขงขัน ดวยเหตุผลดังกลาว ในบาง
ประเทศ  จึงกําหนดใหผูลงทุนประเภทสถาบันสามารถรวมมือกันไดในการออกเสียงลงมติใดๆ 
ในขอบเขตที่จํากัด หรืออาจจะถูกหามโดยเด็ดขาดก็เปนได นอกจากนั้นแลว สัญญาของผูถือ
หุนที่ทํารวมกัน (Shareholder agreement) ก็จะถูกตรวจตราอยางเขมงวด      

แตอยางไรก็ตาม ถาการรวมมือของผูลงทุนเปนไปโดยสุจริต โดยไมเกี่ยวของกับการเขาควบ
คุมการดําเนินการของบริษัท (Corporate control)   หรือมีความขัดแยงอยางนาวิตกกับกลไก
หรือประสิทธิภาพและความยุติธรรมในตลาดหลักทรัพย   การรวมมือระหวางผูถือหุน เพ่ือให
บรรลุถึงประโยชนของการถือครองหุนอยางมีประสิทธิภาพ ก็สามารถกระทําได    ขอมูลเกี่ยว
กับความรวมมือระหวางผูถือหุน ไมวาจะเปนผูลงทุนประเภทสถาบันหรือไมนั้น จะตองถูกเปด
เผย  ตามขอบังคับของกฎหมายที่เกี่ยวกับการระงับการซื้อขายหุนสําหรับชวงเวลาหน่ึง  ทั้งนี้ 
เพ่ือปองกันการสรางราคาในตลาด 
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III. การปฏิบัติตอผูถือหุนอยางเทาเทียมกัน 
 

กรอบโครงสรางของการกํากับดูแลกิจการ  ควรสรางความมั่นใจไดวา  การปฏิบัติตอผู
ถือหุนทุกรายมีความเทาเทียมกัน  ไมวาจะเปนผูถือหุนรายยอย หรือผูถือหุนท่ีเปนชาว
ตางชาติ   และผูถือหุนทุกรายควรมีโอกาสที่จะไดรับการชดเชยอยางเหมาะสม  ใน
กรณีท่ีสิทธิของความเปนผูถือหุนของตนถูกละเมิด   

 
ความมั่นใจของผูลงทุนท่ีวา  เงินลงทุนของตนจะไดรับความคุมครอง  ใหพนจากการ
นําไปใชในทางที่ผิด หรือถูกถายเทไปในทางมิชอบ โดยการกระทําของผูจัดการบริษัทหรือ
กรรมการบริษัทหรือผูถือหุนรายใหญที่มีอํานาจในการควบคุมการดําเนินการของบริษัท นับ
เปนปจจัยท่ีมีความสําคัญท่ีสุดในตลาดทุนทุกแหง คณะกรรมการบริษัท ผูจัดการบริษัท 
หรือผูถือหุนรายใหญที่มีอํานาจในการควบคุมการดําเนินการของบริษัทก็ดี    ทุกคนลวนแลว
แตมีโอกาสที่จะทํากิจกรรมตางๆ ที่สรางและเพ่ิมพูนผลประโยชนใหกับตนเอง  โดยมีผูแบก
ภาระตนทุน ซึ่งไดแก ผูถือหุนรายยอยที่ไมมีอํานาจในการควบคุมการดําเนินงานของบริษัทนั่น
เอง         

เพ่ือปกปองผูลงทุน สิทธิของผูถือหุน ทั้งที่เปน สิทธิที่เกิดขึ้นกอนหนา (Ex-ante rights)  และ  
สิทธิที่เกิดภายหลัง (Ex-post rights) ควรไดรับการแยกแยะอยางชัดเจน ตัวอยางของ สิทธิที่
เกิดขึ้นกอนหนา (Ex-ante rights) ไดแก การใหสิทธิแกผูถือหุนในเรื่องใดกอนเปนอันดับแรก 
(Pre-emptive rights) และการใชมติเสียงขางมากในการตัดสินใจทางธุรกิจบางประการ    สวน
สิทธิที่เกิดขึ้นภายหลัง (Ex-post rights)’  ไดแก  การใหสิทธิในการรับการแกไข หากปรากฏวา
มีการละเมิดสิทธิของผูถือหุน     ในบางประเทศที่การดําเนินการทางกฎหมายหรือการกํากับดู
แลของทางการยังออนแอ  ก็มักจะพบวาประเทศนั้นๆ มักจะตองการที่จะปรับปรุง สิทธิที่เกิด
ขึ้นกอนหนา ใหเขมแข็งขึ้น เชน  การลดขั้นต่ําของสัดสวนการถือครองหุน เพ่ือที่ผูถือหุนรายใด
รายหนึ่งจะสามารถนําขอเสนอของตนเขาบรรจุเปนหัวขอในวาระของการประชุมใหญผูถือหุน
ได  หรือการเพิ่มสัดสวนของมติเสียงขางมากของผูถือหุนใหมากยิ่งขึ้นไปอีก (Supermajority) 
ในการตัดสินใจเกี่ยวกับหัวขอสําคัญๆ บางกรณี     

หลักการกํากับดูแลกิจการของ OECD สนับสนุนใหบริษัทปฏิบัติตอผูถือหุนทุกรายอยางเทา
เทียมกัน ไมวาจะเปนผูถือหุนที่เปนชาวตางชาติ หรือผูถือหุนที่มีสัญชาติและมีถ่ินพํานักอยูใน
ของประเทศนั้นๆ นอกจากนั้นแลว หลักการกํากับดูแลกิจการของ OECD มิไดเขาไปเกี่ยว
ของกับนโยบายของประเทศตาง ๆ ในการกํากับดูแลการลงทุนโดยตรง (Direct investment) 
ของผูลงทุนตางชาติแตอยางใด 

หนึ่งในหลายๆ วิธีการที่ผูถือหุนสามารถใชสิทธิในการเปนผูถือหุนของตนอยางเต็มที่ ไดแก  
การดําเนินการทางกฎหมายกับคณะผูบริหารและคณะกรรมการบริษัท    อดีตที่ผานมาแสดงให
เห็นวา ปจจัยสําคัญที่เปนตัวบงชี้วา สิทธิของผูถือหุนไดรับการปกปองคุมครองมากนอยแคไหน
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นั้น  ไดแก การที่บริษัทมีวิธีการและขั้นตอนที่มีประสิทธิภาพเพียงใด ในการแกไขหรือชดเชย
ผลเสียหายที่ผูถือหุนไดรับโดยไมชักชาและในตนทุนที่สมเหตุสมผล  ผูลงทุนรายยอยจะมีความ
มั่นใจในการลงทุนมากขึ้น หากกฎหมายมีกลไกที่อนุญาตใหผูถือหุนรายยอยที่มีเสียงขางนอย 
สามารถฟองรองดําเนินคดีกับคณะผูบริหารและคณะกรรมการบริษัท เมื่อมีเหตุผลอันสมควรที่
ทําใหเชื่อไดวาบริษัทมีการกระทําที่ลวงละเมิดสิทธิในการเปนผูถือหุนของตน      ดังนั้น  
พนักงานเจาหนาที่ของทางการ  ทั้งที่เปนผูทําหนาที่รางกฎหมายและผูทําหนาที่กํากับดูแลกิจ
การ  ตองรับผิดชอบในการกําหนดใหตัวบทกฎหมาย มีกลไกในการดําเนินคดีในกรณีการลวง
ละเมิดสิทธิของผูถือหุนไวดวย 

อยางไรก็ตาม ความเสี่ยงยอมเกิดขึ้นได จากตัวบทกฎหมายที่เอื้อใหผูลงทุนสามารถดําเนินคดี
ฟองรองคณะผูบริหารและคณะกรรมการบริษัทตอศาล ในกรณีที่เปนการฟองรองที่ไมมีน้ําหนัก
และยืดเยื้อเกินควร ดังนั้น เพ่ือปองกันมิใหมีการใชกฎหมายในอยางบิดเบือนและไมสมควร   
กฎหมาย ของหลายประเทศจึงไดกําหนดขอบังคับที่ใหความคุมครองคณะผูบริหารและคณะ
กรรมการบริษัทไวดวยเชนกัน    เชน   การกําหนดใหมีการตรวจสอบคํารองเรียนของผูถือหุน
วา  เปนประเด็นที่มีน้ํ าหนักมากนอยเพียงใด  (Test for the sufficiency of shareholder 
complaints)    กระบวนการนี้ ถือไดวาเปนการใหความคุมครองแกคณะผูบริหารและคณะ
กรรมการบริษัทในการดําเนินกิจการ (รวมถึง กระบวนการตัดสินใจทางธุรกิจ)  และยังถือไดวา
เปนการเปดเผยขอมูลและรายละเอียดที่โปรงใสอีกดวย       

กลาวโดยสรุปแลว   เราควรใหความสําคัญกับน้ําหนักความสมดุลระหวาง การที่ผูลงทุนจะได
รับการแกไขโดยไมชักชา เมื่อสิทธิของความเปนผูถือหุนของตนถูกละเมิด และการหลีกเล่ียงมิ
ใหเกิดการดําเนินคดีฟองรองคณะผูบริหารและคณะกรรมการบริษัทในลักษณะที่ไมมีน้ําหนัก
และยืดเยื้อเกินความพอดี   หลายๆ ประเทศจึงจัดใหมีกระบวนการในรูปแบบอื่นที่ใชใน
พิจารณาและยุติขอพิพาทที่เกี่ยวของกับหลักทรัพย โดยมิตองนําขึ้นสูกระบวนการทางศาล      
กระบวนการดังกลาวนี้จัดใหมีขึ้นโดยองคกรที่ทําหนาที่กํากับดูแลธุรกิจหลักทรัพยรวมกับองค
กรอื่นๆ ที่เกี่ยวของ   กระบวน การดังกลาวรวมถึงการรับฟงและพิจารณาขอรองทุกขของผูถือ
หุนโดยพนักงานเจาหนาที่ของทางการ หรือการตัดสินยุติขอพิพาทโดยใชกระบวนการของ
อนุญาโตตุลาการ   ซึ่งกระบวนการดังกลาวถือไดวา มีประสิทธิภาพพอสมควรในการยุติขอ
พิพาท  อยางนอยก็เปนการกลั่นกรองขอมูลของการฟองรองในเบื้องตน 

ขอ  ก.    ผูถือหุนทุกรายที่ถือหุนในชุด (Series) เดียวกันและอยูในชั้น (Class) เดียวกัน  ควรไดรับการ
ปฏิบัติที่เทาเทียมกันอยางยุติธรรม  

1) หุนแตละชุด (Series) ในชั้น (Class) เดียวกัน  ควรมีสิทธิเหมือนกันและเทาเทียม
กัน   ผูลงทุนทุกคนควรไดรับทราบรายละเอียดของสิทธิของหุนในแตละชุดและใน
แตละชั้น กอนท่ีจะลงทุน   การเปลี่ยนแปลงใดๆ  ในสิทธิการออกเสียงในหุนแตละ
ชุดและแตละชั้น  จะตองไดรับการอนุมัติจากผูถือหุนในชุดและในชั้นน้ันกอน  
เพราะเปนผูท่ีถูกกระทบสิทธิโดยตรง 
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 โครงสรางแหงทุนของบริษัทที่เหมาะสมที่สุดเปนเชนใดนั้น ขึ้นอยูกับดุลพินิจของคณะผู
บริหารและคณะกรรมการบริษัท   แตตองอยูภายใตการเห็นชอบและการอนุมัติของผูถือ
หุน    บางบริษัทอาจออกหุนบุริมสิทธิ์  ซึ่งใหสิทธิพิเศษแกผูถือหุนบุริมสิทธิ์ในการไดรับ
สวนแบงกําไรกอนผูถือหุนสามัญ    โดยทั่วไปแลว ผูถือหุนบุริมสิทธิ์มักจะไมไดรับสิทธิใน
การออกเสียงลงมติใดๆ     บางบริษัทอาจออกตราสารแสดงสิทธิในทุนหรือหุนที่ระบุไว
อยางชัดเจนวาไมมีสิทธิในการออกเสียง    ซึ่งสวนใหญแลว ตราสารแสดงสิทธิในทุนหรือ
หุนที่ไมมีสิทธิในการออกเสียงลงมติ จะมีการซื้อขายในราคาที่ตํ่ากวาหุนที่มีสิทธิในการ
ออกเสียง   

โครงสรางแหงทุนที่มีหุนในลักษณะคละดังกลาว   นับไดวาเปนวิธีการที่มีประสิทธิภาพที่
สุด และสามารถสรางความสมดุลที่เหมาะสมระหวางความเสี่ยงและผลตอบแทนจากการลง
ทุน  ซึ่งบริษัทพิจารณาแลววานาจะเปนผลดีที่สุดสําหรับบริษัท และเปนวิธีการระดมทุนที่
มีตนทุนต่ําสุด      หลักการกํากับดูแลกิจการของ OECD ไมไดมีความคิดเห็นเปนอยาง
ใดตอกติกา ‘หนึ่งหุน หนึ่งเสียง’ แตนักลงทุนประเภทสถาบันและสมาคมของผูถือหุนโดย
ทั่วไป มักจะสนับสนุนหลักการของ ‘หนึ่งหุน หนึ่งเสียง’    

 นักลงทุนสามารถคาดหวังไดวา  ตนจะไดรับการแจงถึงสิทธิของการเปนผูถือหุนกอนที่จะ
ลงทุน และเมื่อไดลงทุนไปแลว สิทธิของการเปนผูถือหุนของตนนั้น ก็ไมควรจะถูกเปล่ียน
แปลงไปเปนอยางอื่น     ยกเวนแตการเปลี่ยนแปลงในสิทธิของการเปนผูถือหุนนั้น จะเกิด
จากการรวมพิจารณาใหความเห็นชอบและออกเสียงลงมติโดยผูถือหุนที่มีสิทธิออกเสียง    
หากมีขอเสนอใดๆ ใหมีการเปลี่ยนแปลงสิทธิในการออกเสียงของหุนในชุด (Series) และ
ในชั้น (Classes)ที่มีความแตกตางกัน  ขอเสนอนั้นตองนําเขาพิจารณาในประชุมใหญผูถือ
หุน  เพ่ือไดรับความเห็นชอบและอนุมัติดวยมติเสียงขางมาก ของผูถือหุนที่ถูกกระทบสิทธิ
นั้น  

2)  ผูถือหุนรายยอย  ควรจะไดรับการปกปองจากการกระทําท่ีไมถูกตองโดยผูถือหุนท่ี
มีอํานาจในการควบคุมการดําเนินธุรกิจของบริษัท  หรือจากการกระทําท่ีไมถูกตอง
เพื่อประโยชนของผูถือหุนท่ีมีอํานาจในการควบคุมการดําเนินธุรกิจของบริษัท   ไม
วาจะเปนการกระทําทางตรงและทางออม    ท้ังน้ี  ผูถือหุนรายยอย ควรจะไดรับการ
แกไขอยางมีประสิทธิภาพ  หากมีการกระทําโดยใชอํานาจท่ีไมถูกตองน้ัน 

 บริษัทหลายแหงที่จดทะเบียนเพ่ือนําหุนของบริษัทตนเขาซื้อขายในตลาดหลักทรัพย มักมี
ผูถือหุนรายใหญที่มีอํานาจควบคุมการดําเนินธุรกิจ (Controlling shareholders) ของ
บริษัท   ในขณะที่บริษัทที่มีผูถือหุนรายใหญอาจมีขอดีในแงของการติดตามตรวจสอบการ
ดําเนินงานของคณะผูบริหารอยางใกลชิด  แตความหยอนยานของของกฎหมายและการ
กํากับดูแลที่ไมเขมงวดของทางการอาจทําใหเกิดการเอารัดเอาเปรียบผูถือหุนรายยอยขึ้น
ในบริษัทเหลานั้นก็เปนได 
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 การเอารัดเอาเปรียบผูถือหุนรายยอยอาจเกิดขึ้นได ในกรณีที่กรอบกฎหมายเปดโอกาส 
และตลาดทุนก็ยอมรับขอปฏิบัติที่ผูถือหุนรายใหญที่มีอํานาจควบคุมการดําเนินธุรกิจ  อาจ
ใชอํานาจในการควบคุมบริษัทในระดับที่ไมสอดคลองกับความเสี่ยงที่ตนมีในฐานะผูถือหุน 
โดยใชกลไกของกฎหมายเปนเครื่องมือในการแยกการสิทธิของการเปนเจาของออกจาก
สิทธิในการควบคุมการดําเนินธุรกิจ    โดยอาศัยโครงสรางแหงทุนแบบพีรามิด หรือการมี
สิทธิในการออกเสียงเกินจํานวนหุน (Multiple voting rights)    

 นอกจากนั้นแลว  การเอารัดเอาเปรียบผูถือหุนรายยอยยังอาจเกิดขึ้นไดในหลายๆ กรณี  
เชน  การใหสิทธิประโยชนสวนบุคคล โดยการใหคาจางและเงินโบนัสในอัตราที่สูงแก
สมาชิกครอบครัวหรือบุคคลที่เกี่ยวของที่เปนพนักงานของบริษัท   หรือการทําธุรกรรม
อยางไมเหมาะสมกับผูที่มีความเกี่ยวโยงกับบริษัท  หรือการตัดสินใจทางธุรกิจที่มีความ
โนมเอียงเปนประโยชนกับบุคคลที่เกี่ยวโยง  ตลอดจนการเปลี่ยนแปลงโครงสรางของทุน
ของบริษัท โดยการออกหุนพิเศษที่เอื้อประโยชนใหกับผูถือหุนรายใหญที่มีเสียงขางมาก
และมีอํานาจในการควบคุมการดําเนินธุรกิจของบริษัท 

 นอกเหนือจากการเปดเผยขอมูลโดยโปรงใสแลว กุญแจสําคัญที่ใชในการปกปองคุมครองผู
ถือหุนรายยอย  ก็คือ  การทํา หนาที่ดวยความซื่อสัตยสุจริต (Duty of loyalty) ของ
กรรมการบริษัททุกรายที่ควรมีตอบริษัทและผูถือหุน       โดยความเปนจริงแลว  การเอา
รัดเอาเปรียบผูถือหุนรายยอย มักจะเกิดขึ้นมากในประเทศที่มีโครงสรางของกฎหมายที่ไม
รัดกุมและการกํากับดูแลของทางการที่หยอนยาน      ประเด็นที่พบเห็นบอยๆ มักจะอยูใน
ประเทศที่มีกลุมบริษัทขนาดใหญที่ทรงอิทธิพล และกรรมการบริษัทก็ทํา หนาที่ของ
กรรมการ อยางนาสงสัยในความสัตยซื่อ หรือแมกระทั่งตัดสินใจที่เปนประโยชนกับกลุม
บริษัทขนาดใหญนั้น  จากประเด็นขางตน หลายประเทศกําลังเดินหนา ในการวางมาตร
การควบคุมการทําธุรกรรมระหวางบริษัทในกลุมบริษัทหนึ่งๆ  เพ่ือมิใหเกิดผลกระทบใน
ทางลบตอบริษัทใดบริษัทหนึ่งในกลุม   โดยกําหนดวาการทําธุรกรรมใดๆ โดยบริษัทหนึ่ง 
ที่เกิดผลประโยชนใหกับบริษัทอื่นในกลุมบริษัทนั้น บริษัทที่เสียผลประโยชนตองไดรับการ
ชดเชยในมูลคาที่ทัดเทียมกันโดยบริษัทอื่นๆ ที่อยูในกลุมบริษัทนั้น  

 ตัวบทกฎหมายอื่นๆ ซึ่งพิสูจนแลววา สามารถปกปองคุมครองผูถือหุนรายยอยได รวมถึง 
การใหบุริมสิทธิ์ในหุนออกใหม    การกําหนดสัดสวนมติเสียงขางมากเพิ่มขึ้นสําหรับการ
ออกเสียงลงมติในเรื่องที่มิใชรายการปกติ  และการใชการลงคะแนนเสียงสะสมในการออก
เสียงลงมติเลือกและแตงตั้งกรรมการบริษัท     ในบางสถานการณ กฎหมายกําหนดใหผู
ถือหุนรายใหญที่มีอํานาจในการควบคุมการดําเนินงานของบริษัท ใหเสนอซื้อหุนจากผูถือ
หุนรายอื่น ในราคาที่เหมาะสมจากการประเมินราคาของผูประเมินอิสระ กรณีนี้ มักจะเกิด 
ขึ้นตอเมื่อ ผูถือหุนรายใหญที่มีอํานาจในการควบคุมการดําเนินงานของบริษัท  ตัดสินใจที่
จะถอนบริษัทออกจากการเปนบริษัทจดทะเบียน    มาตรการอื่นๆ ที่ใชปกปองคุมครองผู
ถือหุนรายยอย ยังรวมถึงการดําเนินคดีฟองรองเปนกลุม (Class action law suits) เพ่ือให
บรรลุถึงจุดมุงหมายเดียวกัน      ในการปรับปรุงความนาเชื่อถือของตลาดหลักทรัพย  
การปกปองคุมครองผูถือหุนรายยอย ควรมีหลายทางเลือกและหลายวิธีการ  ซึ่งก็ขึ้นอยูกับ
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ความพรอมของตัวบทกฎหมายระดับชาติ และโครงสรางที่รัดกุมของการกํากับดูแลของ
พนักงานเจาหนาที่ของทางการ    

3)   การออกเสียงตามสิทธิ อาจกระทําไดโดยผูเก็บรักษาทรัพยสิน (Custodians) หรือ
ตัวแทน (Nominees)  ซึ่งการออกเสียงลงมติน้ันตองเปนไปตามที่ตกลงกันไวกับผู
ถือหุนท่ีทรงสิทธิและผลประโยชนในหุนน้ัน 

 ในประเทศสมาชิกของ OECD บางประเทศ   ถือเปนประเพณีปฏิบัติ ที่สถาบันการเงินที่
ทําหนาที่เปน ผูเก็บรักษาทรัพยสิน (Custodians) ของผูลงทุน จะใชสิทธิออกเสียงแทน
ตามจํานวนหุนที่สถาบันนั้นเก็บรักษาทรัพยสินไว     มีความเปนไปไดสูงที่สถาบันที่ทํา
หนาที่เปนผูเก็บรักษาทรัพยสิน ไมวาจะเปนธนาคารหรือบริษัทนายหนาคาหลักทรัพย ที่
ถือหุนไวในฐานะเปนตัวแทนของลูกคา อาจจะไดรับการรองขอใหออกเสียงลงมติเปน
ประโยชนกับคณะผูบริหารบริษัทนั้น   เวนเสียแตวา จะไดรับคําส่ังจากผูถือหุนตัวจริงให
ออกเสียงเปนอยางอื่น 

 แนวโนมในทางปฏิบัติในประเทศที่ เปนสมาชิกของ OECD ก็คือ การยกเลิกตัวบท
กฎหมายที่อนุญาตใหผูเก็บรักษาทรัพยสิน สามารถใชสิทธิออกเสียงแทนผูถือหุนไดโดย
อัตโนมัตินั้นเสีย ในบางประเทศ หลักเกณฑเกี่ยวกับเรื่องนี้ไดรับการแกไขเสียใหม โดย
กําหนดใหสถาบันที่ทําหนาที่เปนผูเก็บรักษาทรัพยสิน ตองแจงรายละเอียดใหผูถือหุน
ทราบถึงทางเลือกตางๆ ที่ผูถือหุนสามารถออกเสียงลงมติได   จากนั้น ผูถือหุนก็อาจจะ
มอบอํานาจใหสถาบันผูเก็บรักษาทรัพยสิน ไปใชสิทธิออกเสียงลงมติแทนตนได   สําหรับ
ทางเลือกอื่นที่มีนั้น   ผูถือหุนอาจเลือกที่จะขอทราบจํานวนเสียงของผูถือหุนที่ตองการใน
การประชุมที่จะจัดใหมีขึ้น  และอาจจะไปออกเสียงเองในบางเรื่อง  และอาจมอบอํานาจให
สถาบันผูเก็บรักษาทรัพยสินของตน ไปใชสิทธิออกเสียงในบางเรื่องก็เปนได       

นับเปนเรื่องที่จําเปนอยางยิ่ง ที่จะทําใหเกิดความลงตัวที่เหมาะสม ระหวางการที่สถาบันผู
เก็บรักษาทรัพยสินจะไปใชสิทธิออกเสียงแทนผูถือหุนที่เปนลูกคาของตน โดยที่ผูถือหุน
นั้นมิไดใหความเห็นกอนการประชุม กับการที่สถาบันผูเก็บรักษาทรัพยสินจะตองแบก
ภาระมากเกินควรในการแจงรายละเอียดเพื่อขอมติจากผูถือหุน กอนที่สถาบันผูเก็บรักษา
ทรัพยสินจะไปใชสิทธิออกเสียงแทนผูถือหุนที่เปนลูกคาของตนนั้น     ดังนั้น  เชื่อวานาจะ
เปนการเพียงพอแลว ที่สถาบันผูเก็บรักษาทรัพยสินจะแจงใหผูถือหุนทราบวา ถาผูถือหุน
มิไดแจงความเห็นเปนอยางอื่น  สถาบันผูเก็บรักษาทรัพยสินก็จะออกเสียงลงมติ ตามที่ตน
มีความเห็นวา นาจะเปนมติที่ตรงกับความตองการของผูถือหุนนั้น  

หลักการนี้ จะไมนํามาใชกับกรณีของ ผูดูแลผลประโยชน (Trustees) หรือบุคคลอื่น ที่
ทําหนาที่ภายใตการมอบหมายตามกฎหมายพิเศษ (เชน พนักงานผูพิทักษทรัพยกรณีลม
ละลาย หรือ พนักงานผูพิทักษทรัพย) 
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นอกจากนั้นแลว  ผูถือตราสารแสดงสิทธิที่มีหุนอางอิงก็ควรไดรับสิทธิเต็ม และมีโอกาสที่
จะใชสิทธิในการออกเสียงในเรื่องการกํากับดูแลกิจการ เสมือนหนึ่งเปนผูถือหุนของหุนที่
ใชอางอิงนั้น   ในขณะที่ผูถือหุนโดยตรง อาจมอบอํานาจใหผูรับมอบฉันทะไปใชสิทธิออก
เสียงแทนตน   ผูดูแลผลประโยชนหรือผูที่ทําหนาที่ในลักษณะเดียวกัน ก็ควรจะจัดการให
ผูถือตราสารแสดงสิทธิที่มีหุนอางอิง เขาสูกระบวนการของการมอบฉันทะไดเชนกัน    ทั้ง
นี้      ผูถือตราสารแสดงสิทธิที่มีหุนอางอิง สามารถใหคําส่ังในการใชสิทธิออกเสียงลงมติ 
เพ่ือใหผูดูแลผลประโยชนของตนรับมอบฉันทะเพ่ือไปใชสิทธิออกเสียงแทนตนได 

4)   ขอกีดขวางการออกเสียงขามเขตแดน (Cross border) ในตลาดทุน  ควรไดรับการ
ขจัดใหหมดไป 

 นักลงทุนตางชาติมักจะถือหุนที่ตนลงทุนไว ผานตัวกลางที่มีกระบวนการคอนขางจะซับ
ซอน ทั้งนี้ ตัวกลางที่เปนบริษัทนายหนาคาหลักทรัพย  ก็อาจจะเปดบัญชีฝากหลักทรัพย
ไวกับตัวกลางอื่นๆ ในประเทศอื่น หรือกับศูนยรับฝากหลักทรัพยในประเทศอื่น   ในขณะท่ี
บริษัทจดทะเบียนที่ลงทุน ก็อาจจะตั้งอยูในประเทศที่สามก็เปนได      

การปฏิบัติงานขามเขตแดนของหลายๆ ประเทศเชนนี้  ทาทายความสามารถเปนอยางยิ่ง 
ทั้งในการกําหนดจํานวนสิทธิออกเสียงของผูถือหุน และกระบวนการในการติดตอกับผูถือ
หุนที่ยุงยาก    นอกจากนั้นแลว  การที่บริษัทมักจะแจงลวงหนาในเวลาที่คอนขางสั้น  ทํา
ใหผูถือหุนมีเวลานอยมาก ทั้งในการพิจารณาเรื่องที่อยูในวาระในการประชุม  และการแจง
การตัดสินใจของตนเกี่ยวกับเรื่องตางๆ เหลานั้น     ส่ิงเหลานี้  ทําใหกระบวนการออก
เสียงขามเขตแดน (Cross border voting) เปนไปไดดวยความยากลําบาก ดังนั้น โครง
สรางของกฎหมายและการกํากับดูแลของทางการ ควรกําหนดอยางชัดเจนวา ผูใดเปนผูมี
สิทธิในการออกเสียงในรายการที่เกิดจากการลงทุนขามเขตแดน  และเมื่อมีความจําเปน ก็
ควรจะรื้อกระบวนการทํางานที่ยุงยากของตัวกลางขามเขตแดน และจัดทําใหงายขึ้น     
นอกจากนั้นแลว   การแจงการประชุมและหัวขอในวาระการประชุม       ก็ควรจะใหเวลาที่
เพียงพอ เพ่ือใหนักลงทุนตางชาติมีโอกาสพิจารณาและสามารถใชสิทธิในการออกเสียงลง
มติไดเต็มที่เทาเทียมกับนักลงทุนที่อยูในประเทศ  และเพ่ือที่จะอํานวยความสะดวกในการ
ใชสิทธิออกเสียงของนักลงทุนตางชาติใหมากย่ิงขึ้นไปอีก   กฎหมาย ขอบังคับ ตลอดจน
ขอปฏิบัติของบริษัท ควรอนุญาตใหใชวิธีการที่พ่ึงพาเครื่องมือทางเทคโนโยลีที่ทันสมัย
มากขึ้น    

5)   กระบวนการและวิธีการในการจัดประชุมใหญผูถือหุน   ควรเนนการปฏิบัติตอผูถือ
หุนทุกรายอยางเทาเทียมกัน กระบวนการที่บริษัทกําหนดขึ้นไมควรทําใหการใช
สิทธิลงคะแนนสียงเกิดความยุงยาก และมีตนทุนสูงโดยไมจําเปน 

 สิทธิในการเขารวมประชุมใหญผูถือหุน คือ สิทธิเบื้องตนของผูถือหุนทุกราย  ใน
บางกรณี เราอาจจะพบวา ทั้งคณะผูบริหารและผูถือหุนรายใหญที่มีอํานาจในการควบคุม
การดําเนินงานของบริษัท อาจกีดกันผูถือหุนรายยอยและนักลงทุนตางชาติ ที่พยายามเขา
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มามีสวนในการกําหนดทิศทางในการดําเนินธุรกิจของบริษัท    โดยบางบริษัทก็อาจคิดคา
ธรรมเนียมในการออกเสียงลงมติดวย       

อุปสรรคอื่นๆ ก็อาจจะปรากฏใหเห็น เชน การหามมิใหมีการออกเสียงลงมติโดยผูรับมอบ
ฉันทะและกําหนดใหผูถือหุนตัวจริงเทานั้น ที่จะมีสิทธิออกเสียงลงมติโดยการเขาประชุม
ดวยตนเอง     นอกจากนั้นแลว ก็ยังมีกระบวนการที่ทําใหผูถือหุนไมสามารถไปใชสิทธิ
ออกเสียงได   เชน  เอกสารที่ใชในการประชุมและเอกสารที่ใชในการมอบฉันทะ  อาจจะ
สงถึงมือผูถือหุนใกลเวลาที่จะมีการประชุมใหญเกินไป  จนทําใหผูถือหุนไมมีเวลาเพียงพอ  
ที่จะพิจารณาอยางถี่ถวน หรือทําการปรึกษาหารือในหัวขอตางๆ ในวาระการประชุม      

หลายๆ บริษัทที่ดําเนินธุรกิจอยูในประเทศสมาชิกของ OECD กําลังมองหาชองทางในการ
เพ่ิมประสิทธิภาพในการติดตอกับผูถือหุนและรองรับผลของการตัดสินใจ (ออกเสียงลงมติ)
ของผูถือหุน หลายๆ บริษัทก็ยังพยายามที่จะขจัดขอกีดขวางตางๆ ในการเขารวมประชุม
ใหญผูถือหุน  และทายที่สุด โครงสรางของการกํากับดูแลกิจการ ก็ควรจะอนุญาตใหมีการ
ใชสิทธิออกเสียงลงมติผานเครื่องมือทางอิเลคโทรนิกส  สําหรับผูถือหุนที่ตองการออกเสียง 
แตไมสามารถเขารวมประชุมได  

ขอ ข. การใชขอมูลภายในที่ยังมิไดเปดเผยตอสาธารณชนทั่วไป        ในการซื้อขายหลักทรัพยเพ่ือ
ประโยชนสวนตนและพวกพอง (Insider trading)    ตลอดจนการซื้อขายหลักทรัพยในลักษณะ
มิชอบ เพ่ือประโยชนของตนเอง (Self dealing)  ควรถูกหามโดยเด็ดขาด 

 การซื้อขายหลักทรัพยโดยมิชอบเพ่ือประโยชนของตนเอง (Self dealing) มักจะเกิดขึ้น  เมื่อ
บุคคลซึ่งมีความสัมพันธอยางใกลชิดกับบริษัท รวมทั้งผูถือหุนรายใหญที่มีอํานาจควบคุมการ
ดําเนินงานของบริษัท  ใชประโยชนของความสัมพันธที่ใกลชิดนั้นเพ่ือประโยชนของตนเอง   
และทําใหเกิดความเสียหายกับบริษัทและนักลงทุนทั่วไป     

สวนการใชขอมูลภายในที่ยังมิไดเปดเผยตอสาธารณชนท่ัวไป ในการซื้อขายหลักทรัพยเพ่ือ
ประโยชนสวนตนและพวกพอง (Insider trading) นั้น  เขาขายการปนราคาหุนในตลาดหลัก
ทรัพย  ซึ่งเปนการกระทําที่ถูกหามโดยกฎหมายวาดวยหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย  ตลอด
จนกฎหมายวาดวยบริษัทและ/หรือกฎหมายอาญาในประเทศสมาชิกสวนใหญของ OECD    
แตอยางไรก็ตาม  ในบางประเทศก็มิไดหามการกระทําดังกลาว  และในบางครั้งการดําเนินการ
ตามกฎหมายก็ออกจะหยอนยาน    

ทั้งการซื้อขายหลักทรัพยโดยมิชอบเพื่อประโยชนของตนเอง และการใชขอมูลภายในที่ยังมิได
เปดเผยตอสาธารณชนทั่วไป ในการซื้อขายหลักทรัพยเพ่ือประโยชนสวนตนและพวกพองนั้น   
ถือเปนการฝาฝนหลักการกํากับดูแลกิจการที่ดี   เพราะเปนการฝาฝนหลักการของการปฏิบัติ
ตอผูถือหุนโดยเทาเทียมกันอยางยุติธรรม 

หลักการกํากับดูแลกิจการของ OECD  ยืนยันอยางมั่นคงวา  มีเหตุผลอันสมควรที่สุดที่นัก
ลงทุนจะคาดหวังไดวา  การใชขอมูลภายในโดยมิชอบ จะตองถูกหามโดยเด็ดขาด      ใน
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บางประเทศที่การกระทําโดยมิชอบขางตนนั้น ยังคงทําได  โดยเหตุที่วาขอบังคับทางกฎหมาย
และการดําเนินคดียังไมมีประสิทธิผลนั้น   ก็เปนที่เชื่อกันวา รัฐบาลของประเทศนั้นจะวางมาตร
การเพื่อที่จะปดชองวางที่มิชอบนั้นในที่สุด   

ขอ ค.  ควรเรียกรองใหกรรมการและผูบริหารระดับสูงแตละรายของบริษัท       เปดเผยขอมูลและราย
ละเอียดใหคณะกรรมการบริษัททราบวา   ตนมีผลประโยชนที่มีนัยสําคัญในการทําธุรกรรมใด
หรือเรื่องอื่นใด ที่จะมีผลกับบริษัท ไมวาจะโดยทางตรงหรือทางออม ทั้งที่เปนการทําธุรกรรม
เพ่ือประโยชนแหงตนเอง หรือธุรกรรมเพื่อประโยชนของบุคคลอื่น  

 กรรมการบริษัทและผูบริหารระดับสูง มีพันธะที่จะตองแจงใหคณะกรรมการบริษัททราบถึงขอ
มูลเกี่ยวกับธุรกิจของตนเอง  ครอบครัว หรือความสัมพันธพิเศษใดๆ ที่อยูภายนอกขอบเขต
ของบริษัท ที่อาจมีผลกระทบตอการตัดสินใจของตนในธุรกรรมใดๆ หรือเรื่องอื่นใดที่มีผลกับ
บริษัท   ความสัมพันธพิเศษภายนอกขอบเขตของบริษัท รวมไปถึง ประเด็นที่ผูบริหารหรือ
กรรมการรายใดทําธุรกรรมกับบริษัทโดยอาศัยความสัมพันธสวนตัวกับผูถือหุนรายใหญที่มี
อํานาจในการควบคุมการดําเนินงานของบริษัท   และเมื่อไดมีการแจงความเกี่ยวของกับผล
ประโยชนที่มีนัยสําคัญแลว กรรมการและผูบริหารระดับสูงนั้น ก็ควรจะไมเขาไปมีสวนในการ
ตัดสินใจในการทําธุรกรรมหรือการทํารายการอื่นใด ที่เกี่ยวของกับผลประโยชนของตนนั้น 
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IV.  บทบาทของผูมีสวนไดเสียในการกํากับดูแลกิจการ                                     
 
กรอบโครงสรางของการกํากับดูแลกิจการ ควรใหความสําคัญตอสิทธิของผูมีสวนได
เสีย  ท้ังท่ีเปนไปตามขอบังคับของกฎหมาย  หรือโดยการตกลงรวมกัน  หลักการกํากับ
ดูแลกิจการ  ควรกระตุนใหเกิดความรวมมือกันท้ังสองฝาย คือ ระหวางบริษัทและผูมี
สวนไดเสียในการสรางความมั่งคั่ง สรางงาน และสรางความยั่งยืนของบริษัทบนฐานะ
การเงินท่ีมั่นคง 

 
จุดมุงหมายสําคัญของการมีการกํากับดูแลกิจการดูแลกิจการที่ดี คือ การสรางความมั่นใจไดวา  
บริษัทจะมีกระแสเงินทุนไหลเขาบริษัทอยางสม่ําเสมอ   ทั้งในรูปของทุนเรือนหุน (Equity) หรือ
ในรูปของการกูยืมเงิน (Credit)          

การกํากับดูแลกิจการที่ดี ยังใหความสําคัญกับการหาหนทางที่ชวยกระตุนใหผูมีสวนไดเสียของ
บริษัท  ใหความสําคัญกับการลงทุนในระดับที่มีความเหมาะสมในทรัพยากรมนุษยและ
ทรัพยากรอื่นๆ ที่เกี่ยวของกับผูมีสวนไดเสียของบริษัท    ความสามารถในการแขงขันและ
ความสําเร็จของบริษัท เกิดขึ้นจากความรวมมือของกลุมบุคคลที่มีสวนสรางประโยชนหลาย
สวนดวยกัน ไดแก  ผูลงทุน  พนักงาน  เจาหนี้  และผูจัดสงสินคาและวัตถุดิบ    บริษัทควร
ตระหนักวาการมีสวนรวมของผูมีสวนไดเสียเหลานี้   เปนปจจัยสําคัญที่มีคายิ่ง ในการสราง
บริษัทที่มีความสามารถในการแขงขัน และมีผลประกอบการที่มีกําไร   ดังนั้น  เพ่ือผล
ประโยชนของบริษัทในระยะยาว บริษัทควรสนับสนุนใหเกิดความรวมมือในทางที่จะชวยสราง
มูลคาใหกับกิจการกับกลุมผูมีสวนไดเสียเหลานี้  

โครงสรางการกํากับดูแลกิจการที่บริษัทจัดทําขึ้นนั้น จึงควรตระหนักถึงขอเท็จจริงที่วาผล
ประโยชนในระยะยาวของบริษัทจะเกิดขึ้นได ก็ตอเมื่อบริษัทตระหนักถึงผลประโยชนที่ควรมี
ของผูมีสวนไดเสียทุกราย  และคุณคาที่ผูมีสวนไดเสียเหลานี้สรางใหแกบริษัท 

ขอ ก.  สิทธิของผูมีสวนไดเสียทั้งที่กําหนดโดยกฎหมายและโดยการตกลงรวมกัน ตองไดรับการยึดถือ
อยางจริงจัง 

 ในประเทศสมาชิกของ OECD ทุกประเทศ สิทธิของผูมีสวนไดเสียจะถูกบัญญัติไวในตัวบท
กฎหมาย (ตัวอยางเชน กฎหมายแรงงาน กฎหมายวาดวยธุรกิจ กฎหมายวาดวยการคาเชิง
พาณิชย  และกฎหมายลมละลาย)  ตลอดจนการบันทึกขอตกลงเปนสัญญา   และในหลายๆ 
บริษัท ถึงแมวาผลประโยชนของผูมีสวนไดเสียในบางเรื่องจะมิไดมีบัญญัติไวในกฎหมาย  
บริษัทเหลานี้ก็ยังถือเปนขอผูกพันที่จะดูแล โดยตระหนักดีวา ในการรักษาชื่อเสียงและผลการ
ดําเนินงานของบริษัท จําเปนจะตองคํานึงถึงผลประโยชนของผูมีสวนไดเสียในวงที่กวางขึ้น 
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ขอ ข.  ในกรณีที่ผลประโยชนของผูมีสวนไดเสียไดรับการปกปองคุมครองตามกฎหมายนั้น      ผูมี
สวนไดเสีย  ควรมีโอกาสไดรับการแกไขใหถูกตองอยางมีประสิทธิภาพ   เมื่อสิทธิของตนถูก
ละเมิด 

 โครงสรางของกฎหมายและกระบวนการทางกฎหมายตองโปรงใส  และไมเปนอุปสรรคตอ
ความสามารถของผูมีสวนไดเสียในการติดตอและการขอรับการแกไขใหถูกตองอยางมีประสิทธิ
ผล เมื่อปรากฏวาตนถูกลวงละเมิดสิทธิ 

ขอ ค. กลไกที่จะสงเสริมการมีสวนรวมของพนักงานในการสรางผลการดําเนินงานของบริษัท   ควรได
รับการพัฒนาขึ้นอยางเหมาะสม 

ขีดของการอนุญาตใหพนักงาน สามารถเขารวมมือในการสรางการกํากับดูแลกิจการที่ดีใหเกิด
ขึ้นในบริษัท อยูภายใตกรอบของกฎหมายและขอปฏิบัติในประเทศนั้นๆ และก็อาจแตกตางกัน
ออกไปในระดับบริษัทไดอีกดวย ในเนื้อหาของหลักการกํากับดูแลกิจการทั่วไปแลว  กลไกที่จะ
กระตุนใหพนักงานมีสวนรวมในการสรางผลการปฏิบัติงานที่ดีกวา สามารถใหประโยชนกับ
บริษัทได ทั้งทางตรงและทางออม    ดวยการที่พนักงานจะมีความพรอมที่จะเขารับการเสริม
ทักษะและความสามารถเฉพาะที่จําเปนกับการดําเนินงานของบริษัท    

ตัวอยางของกลไกที่จะชวยกระตุนใหพนักงานมีสวนรวมในการสรางผลการดําเนินงานที่ดี รวม
ไปถึง การมีตัวแทนของพนักงานในคณะกรรมการบริษัท และการจัดตั้งคณะ อนุกรรมการที่
พิจารณาเรื่องเกี่ยวกับการปฏิบัติงาน (Works councils) ที่พรอมจะรับฟงขอคิดเห็นของ
พนักงานทั่วไป กอนที่บริษัทจะตัดสินใจดําเนินการในกรณีสําคัญเกี่ยวกับการปฏิบัติงาน 
เปนตน      

นอกจากนั้นแลว  กลไกที่กระตุนใหพนักงานมีสวนรวมในการสรางผลการปฏิบัติงานที่ดีกวาใน
หลายๆ ประเทศ  รวมถึง  การใหพนักงานมีสวนรวมในการเปนเจาของบริษัทตามแผนการและ
วิธีการที่บริษัทกําหนดขึ้น หรือการใหสวนแบงกําไรที่ยุติธรรม    หลายบริษัทในบางประเทศ ก็
มีการจัดตั้งกองทุนบําเหน็จบํานาญใหแกพนักงาน ซึ่งเปนการรักษาความสัมพันธที่ดีระหวาง
บริษัทและพนักงาน ทั้งในอดีตและปจจุบัน   ในกรณีที่มีการจัดตั้งกองทุนบําเหน็จบํานาญ  ที่มี
ความเปนอิสระจากการดําเนินงานของบริษัท  กองทุนก็จะมีผูดูแลผลประโยชนซึ่งเปนอิสระจาก
บริษัท ทําหนาที่บริหารจัดการเงินลงทุนเพ่ือผลประโยชนของพนักงานทุกคนที่เปนสมาชิกของ
กองทุน    

ขอ ง.  ในขณะท่ี ผูมีสวนไดเสียสามารถมีสวนรวมในกระบวนการของการมีการกํากับดูแลกิจการ     ผู
มีสวนไดเสีย ควรมีชองทางในการเขาถึงขอมูล ขาวสารและรายละเอียดตางๆ ที่เพียงพอและ
เชื่อถือได   และมีการเปดเผยเปนอยางสม่ําเสมอเปนประจํา 

 ในกรณีที่กฎหมายและขอปฏิบัติเกี่ยวกับการกํากับดูแลกิจการ อนุญาตใหผูมีสวนไดเสีย
สามารถเขาไปมีสวนรวมในการกําหนดการกํากับดูแลกิจการไดนั้น   ส่ิงที่สําคัญที่สุด ก็คือ ผูมี
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สวนไดเสีย ควรมีชองทางในการเขาถึงขอมูลขาวสารและรายละเอียดตางๆ ของบริษัท   เพ่ือที่
ผูมีสวนไดเสียนั้น จะสามารถทําหนาที่ของตนไดอยางสมบูรณเต็มที่ 

ขอ จ.   ผูมีสวนไดเสีย    ซึ่งรวมไปถึงพนักงานแตละรายหรือกลุมตัวแทนของพนักงาน   ควรไดรับ
อนุญาตใหสามารถติดตอและแจงความหวงใยของตนไดโดยเสรีกับคณะกรรมการบริษัท  ใน
เรื่องเกี่ยวกับการกระทําที่อาจเขาขายผิดกฎหมาย หรือการกระทําที่ขาดจรรยาบรรณที่ตนได
พบเห็น   และสิทธิของผูมีสวนไดเสียไมควรถูกกระทบจากการกระทําดังกลาว 

การกระทําใดๆ ที่ไรจรรยาบรรณหรือเขาขายผิดกฎหมายของเจาหนาที่ของบริษัท มิใชเปน
เพียงการลวงละเมิดสิทธิของผูมีสวนไดเสียเพียงเทานั้น  แตยังกอใหเกิดความเสียหายตอ
บริษัทและผูถือหุนในแงของผลลบตอภาพลักษณและความนาเชื่อถือของบริษัท  ตลอดจนกอให
เกิดความเสี่ยงตอภาระหนี้สินทางการเงินที่อาจเพ่ิมขึ้นในอนาคตอีกดวย   

ดังนั้น เพ่ือประโยชนของบริษัทและผูถือหุน บริษัทควรจัดใหมีกระบวนการและขั้นตอน ตลอด
จนวิธีการที่ใหความปกปองคุมครองพนักงาน ซึ่งเปนผูรองเรียนขึ้นไวในบริษัท   ไมวาการรอง
เรียนนั้นจะกระทําเปนการสวนตัวหรือผานกลุมตัวแทนใดๆ   หรือโดยบุคคลภายนอกที่มิได
เปนพนักงานบริษัท ในกรณีที่พบเห็นการกระทําใดๆ ของเจาหนาที่บริษัทที่กระทําการใดๆ ที่
เขาขายผิดจรรยาบรรณหรือเขาขายผิดกฎหมาย  

ในหลายๆ ประเทศ  กฎหมายหรือหลักการกํากับดูแลกิจการ    ยังสงเสริมใหคณะกรรมการ
บริษัทจัดใหมีระบบการปกปองคุมครองผูรองเรียน ทั้งที่เปนพนักงานหรือกลุมตัวแทนของ
พนักงาน  ในกรณีที่พบเห็นวาเจาหนาที่ของบริษัทกระทําการใดๆ ที่เขาขายผิดจรรยาบรรณ
หรือเขาขายผิดกฎหมาย โดยการกําหนดชองทางที่เปนความลับในการติดตอกับกรรมการอิสระ
เพ่ือรายงานในเรื่องดังกลาว    โดยทั่วไปแลว กรรมการอิสระที่มีหนาท่ีรับเร่ืองรองเรียนน้ัน 
มักจะเปน สมาชิกของอนุกรรมการตรวจสอบ หรือ สมาชิกของอนุกรรมการจรรยา
บรรณ       ในบางบริษัทก็อาจจะกําหนดใหมีเจาหนาที่ที่ทําหนาที่โดยตรง (Ombudsman) ใน
การรับและพิจารณาเรื่องรองเรียน เกี่ยวกับการกระทําของเจาหนาที่ที่เขาขายผิดจรรยาบรรณ
หรือเขาขายผิดกฎหมาย      ในกรณีของเจาหนาที่กํากับดูแลของทางการ  ก็มักจะจัดใหมี
โทรศัพทสายตรงหรืออีเมล (E-mail) ที่จะคอยรับเรื่องรองเรียนหรือเรื่องกลาวหา  โดยการรอง
เรียนนั้นจะถูกปกปดเปนความลับ    ในบางประเทศมีการแตงตั้งใหมีกลุมตัวแทนของพนักงาน
ที่จะทําหนาที่รายงานขอมูลใหกับบริษัททราบ ถึงการกระทําของเจาหนาที่ที่เขาขายผิดจรรยา
บรรณหรือเขาขายผิดกฎหมาย แตอยางไรก็ตาม หากมีพนักงานรายใดรายงานขอมูลดังกลาว
แตเพียงลําพังผูเดียว พนักงานผูนั้นก็จะตองไดรับการปกปองคุมครองจากบริษัท เสมือนเชน
เปนการรายงานขอมูลโดยกลุมตัวแทนของพนักงานที่แตงตั้งขึ้นใหทําหนาที่ดังกลาวดวย  

ในกรณีที่ไมมีการตอบรับที่ควรจะเปนตอขอรองเรียน โดยเฉพาะในกรณีที่การกระทํานั้นเขา
ขายผิดกฎหมาย   ขอแนะนําในทางปฏิบัติของ OECD สําหรับบริษัทขามชาติ (OECD 
Guidelines for Multinational Enterprises) สนับสนุนใหมีการรายงานขอรองเรียนนั้นไปยัง



60  หลักการกํากับดูแลกิจการของ OECD 2004  

พนักงานเจาหนาที่ของการที่เกี่ยวของโดยตรง ทั้งนี้ บริษัทควรงดเวนการปฏิบัติใดๆ ที่ไมเทา
เทียมหรือไมเที่ยงธรรมกับพนักงานหรือกลุมตัวแทนของพนักงานที่ทําหนาที่ดังกลาว 

ขอ ฉ.  กรอบกฎหมายและระเบียบที่เกี่ยวกับการกํากับดูแลกิจการ ควรเสริมซึ่งกันและกันกับกรอบ
ของกฎหมายลมละลาย  และการใชสิทธิของเจาหนี้ 

ในตลาดทุนเกิดใหม (Emerging market)  เจาหนี้ คือ ผูมีสวนไดเสียรายที่สําคัญที่สุด    เง่ือน
ไขของการใหกูยืมของเจาหนี้  ไมวาจะเปนจํานวนเงิน หรือระยะเวลาในการใหกูยืม หรือ
ประเภทของการใหกูยืม จะขึ้นอยูกับวาสิทธิของเจาหนี้และความสามารถในการบังคับคดีมีอยู
มากนอยเพียงใด     บริษัทที่มีหลักฐานปรากฏอยางชัดเจนวา ไดมีการปฏิบัติตามหลักการ
กํากับดูแลกิจการที่ดี  ก็มักจะสามารถกูยืมเงินจากเจาหนี้ได ในปริมาณเงินกูยืมที่สูงกวา และ
ในเง่ือนไขของการกูยืมที่ดีกวาบริษัทที่ไมมีหลักฐานเพียงพอวามีการปฏิบัติตามหลักการกํากับ
ดูแลกิจการที่ดี หรือบริษัทที่ดําเนินการอยูในตลาดทุนที่ไมมีความโปรงใสเพียงพอ  เปนตน     

กรอบของกฎหมายที่เกี่ยวกับการลมละลาย จะแตกตางกันออกไปในแตละประเทศ     ในบาง
ประเทศ เมื่อบริษัทเดินมาถึงจุดที่ใกลจะขาดความสามารถในการชําระหนี้แลว  ขอบังคับทาง
กฎหมายกําหนดใหกรรมการของบริษัท  ตองดําเนินการใดๆ ที่เปนประโยชนกับเจาหนี้   
เพราะกรรมการทั้งหลายเปนผูที่มีบทบาทสําคัญที่สุดในการกํากับดูแลกิจการของบริษัทตาม
หลักการกํากับดูแลกิจการที่ดี ในบางประเทศ ก็จะกําหนดใหมีกลไกและกระบวนการของการที่
ลูกหนี้จะเปดเผยขอมูลเกี่ยวกับปญหาของกิจการของบริษัทตน ใหเจาหนี้ทราบในระยะเวลาที่
เหมาะสม   เพ่ือที่ลูกหนี้และเจาหนี้จะสามารถรวมกันหาหนทางแกไขและผอนปรนสถานการณ
ใหดีขึ้นได 

สิทธิของเจาหนี้ ก็ยังมีความแตกตางกันหลายช้ัน   ต้ังแตผูถือตราสารแหงหนี้ที่มีหลักประกัน
เต็มจํานวน ไลไปจนถึงเจาหนี้ทั่วไปที่ไมมีหลักประกัน    กระบวนการชําระหนี้หลังจากบริษัท
เขาสูภาวะลมละลาย   ตองมีกลไกที่มีประสิทธิภาพในการจัดสรรการชําระหนี้คืนอยางถูกตอง 
ตามการจัดชั้นสิทธิของการเปนเจาหนี้         

ในตัวบทกฎหมายของบางประเทศ  ยังมีการกําหนดขอบังคับเกี่ยวกับสิทธิพิเศษในการคุม
ครองเงินกูจํานวนใหมที่เจาหนี้ใหกับลูกหนี้  ที่เรียกวาเปน ‘ลูกหน้ีในครอบครอง (Debtor in 
possession)’ ทั้งนี้ เพ่ือเปนเครื่องจูงใจใหเจาหนี้ใหกูยืมเงินจํานวนใหม เพ่ือดึงบริษัทลูกหนี้ให
พนจากภาวะลมละลาย 
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V. การเปดเผยขอมูลและความโปรงใสของขอมูล 
 
กรอบโครงสรางของการกํากับดูแลกิจการ  ควรสรางความมั่นใจไดวา   ขอมูลขาวสาร
ท่ีมีนัยสําคัญของบริษัท จะมีการเปดเผยอยางถูกตอง  ครบถวน  และตรงตอเวลาที่
กําหนดไว  ซึ่งขอมูลขาวสารที่มีนัยสําคัญน้ัน  รวมถึงฐานะทางการเงิน  ผลการดําเนิน
งาน การเปนเจาของ  และกระบวนการของการกํากับดูแลกิจการของบริษัท 

 
ในประเทศสมาชิกของ OECD สวนใหญ ขอมูลในปริมาณมาก ทั้งที่เปนภาคบังคับและไมบังคับ 
ถูกจัดทําขึ้นโดยบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย ตลอดจนบริษัทขนาดใหญที่ไมไดจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย และขอมูลเหลานั้นจะถูกกระจายสงไปยังผูใชขอมูลในวงกวาง    
การเปดเผยขอมูลของบริษัทสูสาธารณชน กําหนดใหมีขึ้นเปนประจํา อยางนอยปละหน่ึงครั้ง   
แตในบางประเทศ ก็จะมีการกําหนดใหบริษัทเปดเผยขอมูลตามระยะเวลาที่ถ่ีมากขึ้น เชน ทุก
หกเดือนหรือทุกไตรมาส หรืออาจจะกําหนดใหมีความถี่ขึ้นมากกวานั้นในกรณีที่มีเหตุการณ
ใดๆ ที่สงผลทั้งทางบวกและทางลบกับบริษัทอยางมีนัยสําคัญ   บริษัทสวนใหญมักจะเปดเผย
ขอมูลของบริษัทตนถี่กวากําหนดเวลาขั้นต่ําที่กฎหมายกําหนด  เพ่ือตอบรับความตองการของ
ตลาดทุน 

ประเทศใดก็ตามที่มีขอกําหนดใหมีการเปดเผยขอมูลและขาวสารของบริษัทใหมากที่สุดเทาที่จะ
ทําไดนั้น นอกจากจะเปนปจจัยสําคัญที่ทําใหผูลงทุนสามารถติดตามขอมูลขาวสารเกี่ยวกับผล
การดําเนินงานของบริษัทไดอยางทันกาลแลว ยังเปนปจจัยที่ผูถือหุนจะสามารถเลือกใชสิทธิใน
การเปนผูถือหุนของตนไดอยางเหมาะสม บนพ้ืนฐานของขอมูลและขาวสารที่ครบถวนถูกตอง
เหลานั้นอีกดวย      ประสบการณจากประเทศที่มีตลาดหุนขนาดใหญและมีปริมาณซื้อขาย
หลักทรัพยสูง ชี้ใหเห็นวา ขอ กําหนดเกี่ยวกับการเปดเผยขอมูลและขาวสารที่โปรงใส ครบถวน 
และชัดเจน เปนเครื่องมือสําคัญที่ทรงอิทธิพลเปนอยางยิ่งตอพฤติกรรมของบริษัทจดทะเบียน  
ทั้งยังเปนการปกปองคุมครองผูลงทุนไดอีกดวย      ประเทศใดที่มีขอกําหนดที่เขมงวดในการ
เปดเผยขอมูลและขาวสารของบริษัท  ยังสามารถดึงดูดเงินทุนไหลเขา ตลอดจนชวยสรางและ
รักษาความมั่นใจใหเกิดแกตลาดทุนของประเทศนั้นอีกดวย       ในทางตรงกันขาม  การเปด
เผยขอมูลและขาวสารของบริษัทที่หยอนยาน หรือไมมีความโปรงใสเพียงพอ  อาจจะกอใหเกิด
พฤติกรรมที่ขาดจรรยาบรรณ  ซึ่งเปนการทําลายความนาเชื่อถือ (Integrity) ของตลาดทุนอยาง
ประเมินคามิได  เพราะไมเพียงแตจะทําใหเกิดความเสียหายกับตัวบริษัทและผูถือหุนของ
บริษัทเองแลว  ยังทําใหเกิดความเสียหายตอระบบเศรษฐกิจโดยรวมอีกดวย       

ผูถือหุนและผูที่สนใจจะลงทุนตางก็ตองการชองทางที่ตนจะสามารถเขาถึงขอมูลและขาวสาร
ของบริษัท ที่มีรายละเอียดเพียงพอ มีความสม่ําเสมอ  เชื่อถือได  และสามารถนําไปเปรียบ
เทียบกับขอมูลของกิจการที่มีธุรกิจคลายคลึงกันได   เพ่ือที่ตนจะสามารถประเมินความสามารถ
ของคณะผูบริหาร  และยังสามารถตัดสินใจเกี่ยวกับการประเมินมูลคาที่จะลงทุน การเขาเปน
เจาของหุนและสิทธิในการออกเสียงลงมติดวย     ขอมูลและขาวสารของบริษัทที่ไมเพียงพอ
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หรือไมกระจางชัด  อาจเปนปจจัยที่กีดขวางมิใหตลาดทุนสามารถทําหนาที่ไดอยางสมบูรณ  
ทั้งยังเปนการเพิ่มตนทุนของเงินลงทุน และอาจทําการจัดสรรเงินลงทุนของผูลงทุนไมถูกตอง
อีกดวย 

การเปดเผยขอมูลและขาวสารที่โปรงใส ถูกตอง ครบถวน ยังชวยใหสาธารณชนทั่วไปมีความ
เขาใจมากขึ้น  เกี่ยวกับโครงสรางและกิจกรรมของบริษัท นโยบายในการดําเนินการ  และผล
การดําเนินงาน ในสวนที่เกี่ยวของกับมาตรฐานสิ่งแวดลอม จรรยาบรรณและมาตรฐานในการ
ประกอบวิชาชีพ   ตลอดจนความสัมพันธของบริษัทกับชุมชนที่บริษัทนั้นดําเนินการอยู   หลัก
การที่ อ ยู ใน  ขอแนะนําในทางปฏิบั ติของ  OECD สําห รับบริษัทขามชาติ  (OECD 
Guidelines for Multinational Enterprises) สามารถนํามาใชในการนี้ได 

ขอกําหนดเกี่ยวกับการเปดเผยขอมูลและขาวสารที่กลาวมาขางตน มิไดมีความตั้งใจที่จะทําให
บริษัทตองทํางานมากขึ้น หรือตองแบกภาระตนทุนมากขึ้นอยางไมมีเหตุผลอันควร   ทั้งยังมิได
มีความตั้งใจที่จะทําใหการเปดเผยขอมูลนั้น เปนอันตรายตอขีดความสามารถในการแขงขัน
ของบริษัท ยกเวนแตเปนขอมูลที่จําเปนสําหรับการตัดสินใจลงทุน และตองเปดเผยเพื่อปองกัน
การเขาใจผิดของผูลงทุนเทานั้น   ในการพิจารณาวา  ขอมูลและขาวสารขั้นต่ําที่ตองเปดเผย
เปนเชนใดนั้น  หลายๆ ประเทศใหพิจารณาจาก ‘หลักการของการมีนัยสําคัญ (Concept of 
materiality)’ ขอมูลและขาวสารที่มีนัยสําคัญ หมายถึง ขอมูลและขาวสารใดๆ ก็ตาม ที่ถา
หากบริษัทละเวนไมเปดเผยหรือใหขอมูลที่บิดเบือนไมตรงกับขอเท็จจริงแลว จะมีผลตอการตัด
สินใจทางเศรษฐทรัพย (Economic decisions) ของผูลงทุนที่ใชขอมูลและขาวสารนั้นในการลง
ทุน 

หลักการกํากับดูแลกิจการของ OECD ยังสนับสนุนใหบริษัททําการเปดเผยขอมูลและขาว
สารที่มีนัยสําคัญในเวลาที่เหมาะสม หากปรากฏวามีเหตุการณใดๆ (ทั้งบวกและลบ) ที่เกิดขึ้น
ในระหวางชวงกําหนดการรายงานประจํา   นอกจากนั้น หลักการกํากับดูแลกิจการของ 
OECD ยังสนับสนุนใหบริษัทรายงานตอผูถือหุนทุกๆ ราย เพ่ือใหเปนไปตามหลักการของการ
ปฏิบัติตอผูถือหุนทุกรายอยางเทาเทียมกัน   ในการรักษาความสัมพันธที่ใกลชิดกับผูลงทุนและ
ผูที่มีสวนเกี่ยวของกับตลาดทุน   บริษัทยังตองดําเนินการอยางระมัดระวัง เพ่ือมิใหมีการฝาฝน
หลักการพื้นฐานที่บริษัทตองรักษา นั่นคือ การปฏิบัติตอผูถือหุนทุกรายอยางเทาเทียมกัน   

ขอ ก.    การเปดเผยขอมูลและขาวสารที่มีนัยสําคัญ  ควรรวมถึง  แตไมจํากัดเฉพาะแตเพียงหัวขอที่
แสดงไว ดังตอไปนี้ : 

1. ผลของการดําเนินงานของบริษัท  ท้ังท่ีเปนตัวเงินและไมเปนตัวเงิน 

งบการเงินที่ไดรับการตรวจสอบโดยผูสอบบัญชีรับอนุญาต  ซึ่งแสดงใหเห็นถึงผลการ
ดําเนินงานทางดานการเงิน และฐานะทางการเงินของบริษัท (โดยทั่วไปแลว งบการเงินจะ
ประกอบดวย งบดุล งบกําไรขาดทุน งบกระแสเงินสด และคําอธิบายประกอบงบการเงิน)  
เปนแหลงขอมูลเกี่ยวกับบริษัทที่ใชกันโดยทั่วไป    
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ในรูปแบบที่แสดงอยูในปจจุบัน งบการเงินมีเปาประสงคหลักอยูสองประการดวยกัน คือ 
ทําใหสามารถติดตามผลการดําเนินงานไดอยางตอเนื่อง และสามารถใชเปนขอมูลเบ้ืองตน
ในการตีมูลคาที่เหมาะสมของหุนของบริษัทนั้น   นอกจากนั้นแลว งบการเงินยังมีรายงาน
และการวิเคราะหของคณะผูบริหาร ที่มีตอผลการดําเนินงานของบริษัทรวมอยูในรายงาน
ประจําปนั้นดวย   รายงานและการวิเคราะหผลการดําเนินงานของผูบริหารนั้น จะเปน
ประโยชนมาก  หากพิจารณารวมกันไปกับตัวเลขในงบการเงินที่แสดงประกอบกัน     โดย
ทั่วไปแลว ผูลงทุนมักจะสนใจในขอมูลและขาวสาร ที่สามารถชี้และบงบอกแนวโนมของผล
การดําเนินงานในอนาคตของบริษัทได  

ความผิดพลาดของการกํากับดูแลกิจการของบริษัท มักเชื่อมโยงไปถึงความผิดพลาดใน
การใหขอมูลและขาวสารที่มิใช ‘ภาพเต็มมิติของบริษัท’  โดยเฉพาะอยางยิ่ง  รายการที่
บริษัทจงใจใหอยูนอกบัญชีงบดุลของบริษัท  เชน การค้ําประกัน หรือธุรกรรมอื่นใดที่
คลายคลึงกันกับบริษัทที่เกี่ยวโยงกัน      ดังนั้น จึงมีความจําเปนอยางยิ่งที่ บริษัทจะตอง
เปดเผยโดยการบันทึกรายการทางบัญชีในธุรกรรมที่เกี่ยวโยงกับบริษัทในเครือ ตามมาตร
ฐานบัญชีที่มีคุณภาพสูงเปนที่ยอมรับในระดับสากล และควรเปดเผยหนี้สินตามภาระผูก
พันในอนาคต (Contingent liabilities) ที่บริษัทมี  และบรรดารายการนอกบัญชีงบดุล  
ตลอดจนกองทุนที่บริษัทจัดตั้งขึ้นในรูปของนิติบุคคล เพ่ือดําเนินการตามวัตถุประสงค
พิเศษ (Special purpose entities) 

2. เปาหมายการดําเนินการของบริษัท 

นอกเหนือจากการเปดเผยเปาหมายของการดําเนินงานในเชิงพาณิชยแลว   บริษัทควร
เปดเผยนโยบายอื่น ๆ ของบริษัท  เชน นโยบายที่ เกี่ยวกับจรรยาบรรณทางธุรกิจ  
นโยบายที่เกี่ยวกับส่ิงแวดลอม และนโยบายที่เกี่ยวกับสาธารณประโยชนอ่ืนๆ      ขอมูล
และรายละเอียดเกี่ยวกับนโยบายขางตน มีความสําคัญอยางยิ่งตอนักลงทุนและผูใชขอมูล
เหลานั้น ในการประเมินที่ชัดเจนมากขึ้นในประเด็นความสัมพันธระหวางบริษัทและชุมชน
ที่บริษัทนั้นดําเนินการอยู ตลอดจนการประเมินวาบริษัทนั้นกําลังอยูในขั้นตอนของการ
ดําเนินการใด  เพ่ือที่จะใหบรรลุถึงเปาหมายของนโยบายตางๆ ตามที่วางไว 

3. ผูถือหุนรายใหญและสิทธิในการออกเสียง 

สิทธิเบ้ืองตนของนักลงทุน คือ สิทธิในการไดรับแจงใหทราบถึงโครงสรางของการถือหุน
ของบริษัทที่ตนสนใจลงทุน และสิทธิของตนในการเขาเปนผูถือหุนในบริษัทนั้นโดยเปรียบ
เทียบกับสิทธิของผูถือหุนรายอื่น    สิทธิในการไดรับทราบขอมูลยังคลุมครอบไปถึงราย
ละเอียดเกี่ยวกับโครงสรางของบริษัทในกลุมทั้งหมด ตลอดจนความสัมพันธที่มีระหวาง
บริษัทในกลุมเดียวกันนั้น       ขอมูลที่เปดเผยนั้น ควรแสดงใหเห็นอยางโปรงใสถึงเปา
หมายทางธุรกิจ  ลักษณะของการดําเนินธุรกิจ และโครงสรางของบริษัทในกลุมทุกบริษัท     

ในบางประเทศ ยังกําหนดใหบุคคลตองเปดเผยขอมูลและรายละเอียด  เมื่อปรากฏวา
บุคคลนั้น เขาถือครองหุนของบริษัทใดบริษัทหนึ่ง ผานสัดสวนที่กําหนดทุกๆ ขั้น 



64  หลักการกํากับดูแลกิจการของ OECD 2004  

การเปดเผยขอมูลดังกลาวยังรวมไปถึงขอมูลเกี่ยวกับผูถือหุนรายใหญ และบุคคลอื่นซึ่งมี
หรืออาจมีอํานาจในการดําเนินงานของบริษัท ทั้งทางตรงและทางออม ไมวาจะเปนการมี
สิทธิในการออกเสียงลงมติพิเศษ (Special rights)    หรือโดยมีสัญญาระหวางผูถือหุนดวย
กันเอง (Shareholder agreements)  หรือโดยขอตกลงโดยการรวมตัวของผูถือหุนเปน
กลุมใหญ (Large share blocks) หรือโดยมีความสัมพันธระหวางบริษัทโดยการถือหุนไขว
กัน หรือมีพันธะในการค้ําประกันระหวางกัน  

นอกจากนั้นแลว ขอมูลและรายละเอียดเกี่ยวกับผูถือหุนและการถือครองหุนโดยทั่วไป ยัง
ตองแสดงรวมกับรายชื่อผูถือหุนที่ไดรับผลประโยชนอ่ืนๆ จากการดําเนินกิจการของบริษัท    
ทั้งนี้ เพ่ือวัตถุประสงคในการบังคับคดี  และเพ่ือการตรวจสอบวาอาจมีประเด็นที่มิชอบเกิด
ขึ้นหรือไม  เชน การทําธุรกรรมที่มีความขัดแยงทางผลประโยชน หรือการทําธุรกรรมกับผู
ที่เกี่ยวโยงกันโดยมิชอบ หรือการใชขอมูลภายในที่ยังมิไดแจงใหสาธารณชนทราบ เพ่ือ
การซื้อขายหลักทรัพยเพ่ือประโยชนของตนเอง  เปนตน 

หากปรากฏวามีการถือหุนของบริษัทในสัดสวนสูง ทั้งที่ผานตัวกลางหรืออยูในรูปแบบใด   
บริษัทควรจัดใหมีขอมูลและรายละเอียดของบรรดาผูถือหุน ที่ไดรับผลประโยชนจากการ
ถือหุนผานตัวกลางนั้น ซึ่งการรองขอขอมูลดังกลาวอาจกระทําโดยองคกรของทางการ ที่
ทําหนาที่ตรวจสอบ กํากับดูแล และกลาวโทษ หรือโดยกระบวนการในขั้นศาล    ทั้งนี้  
OECD จัดใหมีตัวอยางของรูปแบบของทางเลือกในการจัดทํารายงานเกี่ยวกับผูถือหุนที่ได
รับประโยชนจากการดําเนินงานของบริษัทไวใน Options for Obtaining Beneficial 
Ownership and Control Information ซึ่งประเทศตางๆ สามารถนําไปใชเปนเครื่องมือ
ในการประเมินวา ประเทศตนมีชองทางเขาสูขอมูลดังกลาวที่มีความพรอมเพียงใด 

4. นโยบายเกี่ยวกับเงินคาตอบแทนของกรรมการบริษัทและผูบริหารระดับสูง  ขอมูล
เกี่ยวกับกรรมการบริษัท  ซึ่งรวมถึงคุณสมบัติ  กระบวนการคัดเลือกกรรมการ   
จํานวนของการเปนกรรมการในบริษัทอื่น   รวมท้ังกรรมการที่คณะกรรมการถือวา
เปนกรรมการอิสระ 

นักลงทุน มักตองการทราบขอมูลและรายละเอียดเกี่ยวกับกรรมการและผูบริหารระดับสูง
ของบริษัทเปนรายบุคคล  เพ่ือที่จะประเมินไดวา บุคคลนั้นๆ มีประสบการณในการทํางาน 
หรือคุณวุฒิและคุณสมบัติเหมาะสมเพียงใด   หรืออาจมีความขัดแยงทางผลประโยชนที่มี
ผลตอการตัดสินใจท่ีควรเปนของบุคคลเหลานั้นหรือไม     สําหรับกรรมการของบริษัทแต
ละราย ขอมูลและรายละเอียด ควรประกอบดวยคุณวุฒิและคุณสมบัติ   การถือครองหุนใน
บริษัท   การเปนกรรมการในบริษัทอื่น  และคณะกรรมการบริษัททั้งชุดกําหนดวา บุคคล
นั้นๆ เปนกรรมการอิสระหรือมิใชกรรมการอิสระ     

นับเปนส่ิงสําคัญอยางยิ่งที่กรรมการบริษัทแตละราย จะตองเปดเผยขอมูลของการที่ตนเขา
เปนกรรมการในบริษัทอื่น  ซึ่งมิใชจะเปนการบงบอกถึงความชํานาญและประสบการณ
ของกรรมการผูนั้นแตเพียงอยางเดียว   แตยังบงบอกถึงความกดดันในเรื่องการจัดสรร
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เวลาที่กรรมการผูนั้นอาจมีใหไมเพียงพอกับหลายๆ บริษัทที่ตนเขาเปนกรรมการ  ทั้งยัง
อาจบงชี้ไดดวยวา อาจมีปญหาของความขัดแยงของผลประโยชนเกิดขึ้นตามมาได และยัง
บงชี้ใหนักลงทุนและผูที่ใชขอมูลนั้น ใหเห็นถึงระดับของความเกี่ยวพันมากนอยเพียงใด
ของคณะกรรมการในหลายบริษัทที่เกี่ยวของกัน  

หลักการระดับประเทศ ตลอดจนกฎหมายของหลายๆ ประเทศ   กําหนดใหกรรมการอิสระ
มีบทบาทและหนาที่ที่เฉพาะเจาะจง มากกวากรรมการที่มิใชกรรมการอิสระ     และในบาง 
กรณี ก็ยังมีขอแนะนําวาองคประกอบของคณะกรรมการบริษัท ควรประกอบดวยกรรมการ
อิสระเปนสวนใหญ       ในหลายประเทศ  ยังกําหนดใหคณะกรรมการบริษัทตองกําหนด
คุณสมบัติของกรรมการอิสระไวอยางชัดเจน ทั้งนี้ ผูถือหุนหรือผูที่เกี่ยวของในตลาดทุน
เทานั้น จะเปนผูตัดสินวาคุณสมบัติของการเปนกรรมการอิสระที่บริษัทกําหนดขึ้นนั้น มี
ความเหมาะสมเพียงพอหรือไม     ในบางประเทศก็มีขอสรุปวา บริษัทควรเปดเผย
กระบวนการในการคัดเลือกกรรมการบริษัท  และเปดรับสมัครผูมีคุณสมบัติพรอมไปในวง
กวางหรือไม  ขอมูลเหลานั้นควรจัดสงลวงหนาไปยังผูถือหุนเพ่ือใหพิจารณา กอนที่จะมี
การประชุมใหญผูถือหุนประจําป  หรือในจังหวะเวลาอื่น ถามีการเปล่ียนแปลงที่มีนัยสําคัญ 

ขอมูลและรายละเอียดเกี่ยวกับเงินคาตอบแทน ทั้งของกรรมการและผูบริหารระดับสูงของ
บริษัท ก็เปนเรื่องที่ผูถือหุนใหความสําคัญ   ประเด็นที่อยูในความสนใจของผูถือหุน คือ 
ความเชื่อมโยงที่เหมาะสมระหวางเงินคาตอบแทนกับผลการดําเนินงานของบริษัท   โดย 
ทั่วไปแลว  บริษัทควรเปดเผยเงินคาตอบแทนของกรรมการและผูบริหารระดับสูง เพ่ือใหผู
ลงทุนสามารถประเมินความเหมาะสมระหวางตนทุน (Costs) ที่บริษัทตองแบกรับและผล
ประโยชน (Benefits) ที่บริษัทจะไดรับคืนมา จากการจัดใหมีแผนการเงินคาตอบแทน และ
ระบบการใหส่ิงจูงใจ (Incentive schemes) เชน  การใหสิทธิในการซื้อหุน (Stock option 
schemes) เปนตน 

การเปดเผยเงินคาตอบแทนเปนรายบุคคล (รวมทั้งเงินคาตอบแทนที่บุคคลนั้นจะไดรับเมื่อ
หมดสัญญาวาจาง หรือเมื่อเกษียณอายุการทํางาน)  นับไดวาเปนขอปฏิบัติที่ดีและมีการ
ปฏิบัติกันมากขึ้น  และในบางประเทศ ก็ถือเปนขอบังคับเลยทีเดียว    แตก็มีหลายกรณีที่
ในบางประเทศ กําหนดใหมีการเปดเผยเฉพาะเงินคาตอบแทนของผูบริหารระดับสูงในกลุม
ที่ไดรับเงินคาตอบแทนสูงสุด   และในบางประเทศ ก็กําหนดใหมีการเปดเผยเฉพาะเงินคา
ตอบแทนของผูบริหารระดับสูงบางตําแหนงเทานั้น 

5. การทําธุรกรรมกับผูท่ีมีความสัมพันธเกี่ยวโยงกับบริษัท 

นับเปนส่ิงที่สําคัญอยางยิ่งที่ตลาดทุนและผูที่เกี่ยวของในตลาดทุน จะมีความมั่นใจไดวา 
บริษัทจะดําเนินการหรือเขาทําธุรกรรมใดๆ  เพ่ือผลประโยชนของผูลงทุนเทานั้น  ในกรณี
นี้ จึงเปนความจําเปนอยางยิ่ง ที่บริษัทจะตองเปดเผยขอมูลเกี่ยวกับการทําธุรกรรมที่มีนัย
สําคัญ ที่บริษัทไดดําเนินการกับบรรดาผูที่มีความสัมพันธเกี่ยวโยงกับบริษัท เพ่ือใหตลาด
ทุนไดรับทราบขอมูลนั้นอยางครบถวนและถูกตอง  ไมวาจะเปนการทําธุรกรรมกับผูที่มี
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ความสัมพันธเกี่ยวโยงกับบริษัทเปนรายบุคคลหรือเปนกลุมก็ตาม   และไมวาธุรกรรมนั้น 
จะมีการตกลงราคากันตามเกณฑปรกติโดยคํานึงถึงผลประโยชนสูงสุดของนักลงทุนเปน
สําคัญ  (At an arms-length basis) หรือจะมีการตกลงราคากันตามหลักเกณฑและเง่ือนไข
ที่เปนปกติในตลาดทุน   ในหลายประเทศ การแจงการทําธุรกรรมกับผูที่มีความสัมพันธ
เกี่ยวโยงกับบริษัท  ถือเปนขอบังคับที่ตองปฏิบัติตามกฎหมายแลว    ผูที่มีความสัมพันธ
เกี่ยวโยงกับบริษัท ยังหมายรวมถึง นิติบุคคลที่มีอํานาจในการควบคุมการดําเนินงานของ
บริษัท หรือนิติบุคคลที่อยูภายใตอํานาจในการควบคุมการดําเนินงานโดยบุคคลหรือนิติ
บุคคลเดียวกันกับบริษัท  หรือผูถือหุนรายใหญ รวมทั้งสมาชิกครอบครัวของผูถือหุนราย
ใหญนั้น  หรือผูบริหารรายสําคัญคนใดคนหนึ่งของบริษัท 

ธุรกรรมที่เกี่ยวของกับผูถือหุนรายใหญ (ซึ่งรวมถึง สมาชิกครอบครัวหรือผูที่มีความ 
สัมพันธเกี่ยวของ)  ไมวาจะทางตรงหรือทางออม  นับเปนธุรกรรมประเภทที่กอใหเกิด
ความยุงยากมากที่สุด     ในบางประเทศ  ผูถือหุนที่ถือหุนเกินกวารอยละหาขึ้นไป จะถูก
บังคับใหจัดทํารายงานการทําธุรกรรมท่ีมีนัยสําคัญกับบริษัท โดยขอกําหนดเกี่ยวกับการ
เปดเผยขอมูลการทําธุรกรรมที่มีนัยสําคัญกับบริษัท รวมไปถึง การรายงานความสัมพันธ
ในประเด็นของการมีอํานาจในการควบคุมการดําเนินงานของบริษัท ประเภท และมูลคา
ของธุรกรรมที่ทําขึ้นระหวางบริษัทกับผูที่มีความสัมพันธเกี่ยวโยงกับบริษัท โดยจัดทําราย
งานใหตามกลุมตามความเหมาะสม      เนื่องจากอาจมีความคลุมเครือในบางรายการที่
เกิดขึ้น  จึงเปนการสมควรอยางยิ่งที่บริษัทจะจัดทํารายงานการทําธุรกรรมตางๆ กับผูถือ
หุนรายใหญและรายงานใหแกคณะกรรมการบริษัทรับทราบ   และคณะกรรมการบริษัทจะ
เปนผูที่มีหนาที่เปดเผยขอมูลนั้นใหตลาดทุนทราบตอไป    แตทั้งนี้ทั้งนั้น   มิไดหมาย
ความวา บริษัทจะพนจากภาระในการจัดใหมีระบบติดตามตรวจตรารายการในลักษณะขาง
ตนเพราะนั่นคือหนาที่สําคัญของคณะกรรมการบริษัท 

6. ปจจัยความเสี่ยงของกิจการท่ีพอคาดการณได 

ผูใชขอมูลของงบการเงินของบริษัทและผูที่เกี่ยวของกับตลาดทุนทั้งหลาย  มักจะตองการ
รับรูขอมูลเกี่ยวกับปจจัยความเสี่ยงที่มีนัยสําคัญตอกิจการที่มีการคาดการณไวอยางสม
เหตุ สมผล  ซึ่งหมายรวมถึง ความเส่ียงเฉพาะตัวของอุตสาหกรรมนั้นๆ  หรือความเสี่ยงที่
อาจเกิดขึ้นในทองถ่ินหรือสภาพแวดลอมที่บริษัทนั้นดําเนินการอยู  ความเสี่ยงในปจจัย
การผลิต เชน สินคาและวัตถุดิบที่บริษัทตองพ่ึงพา  ความเสี่ยงทางตลาดการเงิน ไมวาจะ
เปนความเสี่ยงเรื่องอัตราดอกเบี้ย หรือความเส่ียงเกี่ยวกับอัตราแลกเปล่ียนเงินตราตาง
ประเทศ    ความเสี่ยงเกี่ยวกับการออกตราสารอนุพันธ และรายการเกี่ยวของที่จัดทําไว
นอกบัญชีงบดุล   และความเสี่ยงที่เกี่ยวกับภาระผูกพันที่มีตอสังคมและสิ่งแวดลอม 

หลักการกํากับดูแลกิจการของ OECD  มิไดมุงเนนใหบริษัทตองเปดเผยขอมูลมากกวา
ที่จําเปนหรือมากกวาที่ผูลงทุนควรไดรับทราบเกี่ยวกับปจจัยความเสี่ยงที่มีนัยสําคัญ หรือ
ปจจัยความเสี่ยงที่กิจการพอคาดการณได     การเปดเผยขอมูลเกี่ยวกับปจจัยความเสี่ยง
จะมีประสิทธิผลมากที่สุด  ก็ตอเมื่อมีการจัดทําการวิเคราะหวิจัยความเสี่ยงในเชิงลึกที่
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เจาะจงเฉพาะในอุตสาหกรรมหนึ่งๆ เทานั้น   ในปจจุบัน การที่บริษัทจะเปดเผยใหทราบ
ถึงระบบงานในการติดตาม ตรวจตรา และวิธีการบริหารความเส่ียง  ไดรับการตอบรับจาก
สาธารณชนมากขึ้นวา เปนการปฏิบัติที่ดี 

7. ประเด็นสําคัญตางๆ ท่ีเกี่ยวของกับพนักงานบริษัทและผูมีสวนไดเสีย  

บริษัทถูกกระตุนให (หรือในบางประเทศอาจเปนการบังคับก็ได) เปดเผยรายละเอียดของ
ประเด็นสําคัญตางๆ ที่เกี่ยวของกับพนักงานและผูมีสวนไดเสีย ซึ่งอาจมีผลกระทบอยางมี
นัยสําคัญตอการดําเนินกิจการของบริษัท    ขอมูลที่ควรเปดเผย ไดแก ความสัมพันธ
ระหวางคณะผูบริหารและพนักงาน   และความสัมพันธระหวางบริษัทกับผูมีสวนไดเสีย  
ซึ่งไดแก เจาหนี้  ผูสงสินคาและวัตถุดิบ  และชุมชนที่บริษัทมีสํานักงานดําเนินการอยู 
เปนตน  

ในบางประเทศ  มีการบังคับใหมีการเปดเผยขอมูลเกี่ยวกับทรัพยากรบุคคล    นโยบาย
ตางๆ เกี่ยวกับการพนักงาน ไมวาจะเปนโครงการพัฒนาความรูและเขารับการอบรมของ
พนักงาน อัตราสวนของพนักงานที่บริษัทสามารถรักษาใหอยูกับบริษัทไดนานป   และ
แผนการใหพนักงานเขาถือหุนในกิจการ    ทั้งหมดนี้ ลวนแลวแตเปนขอมูลสําคัญที่
สามารถบงบอกใหผูที่อยูในตลาดทุนทราบไดวา   บริษัทมีความเขมแข็งและขอไดเปรียบ
เพียงใดในเรื่องการพนักงาน 

8. โครงสรางและนโยบายของการกํากับดูแลกิจการที่ดี โดยเฉพาะอยางยิ่ง เน้ือหาของ
นโยบายและขอพึงปฏิบัติ  ตลอดจนกระบวนการของการนํานโยบายและขอพึง
ปฏิบัติออกใชปฏิบัติ   

บริษัท ควรจัดใหมีรายงานและขอมูลเกี่ยวกับการปฏิบัติตามหลักการกํากับดูแลกิจการ    
ในบางประเทศ  มีการบังคับใหบริษัทจัดทํารายงานดังกลาวเปนประจํา    ในหลายๆ 
ประเทศ  บริษัทตองปฏิบัติตาม หลักการกํากับดูแลกิจการท่ีดี ที่จัดทําหรือรับรองโดย
หนวยงานที่กํากับดูแลการเขาจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย โดยกําหนดใหมีการจัดทํา
รายงานที่เปนภาคบังคับ ซึ่งแสดงใหเห็นการปฏิบัติตามกฎหรือจัดใหมีคําอธิบายในกรณีที่
ไมปฏิบัติตาม (‘Comply or explain’ basis)     

การเปดเผยรายละเอียด เกี่ยวกับโครงสรางและนโยบายการกํากับดูแลกิจการของบริษัท
โดยเฉพาะอยางยิ่งในสวนที่เกี่ยวของกับการแบงแยกอํานาจระหวางผูถือหุน คณะผูบริหาร 
และคณะกรรมการบริษัท   นับเปนปจจัยสําคัญที่ใชในการประเมินการกํากับดูแลกิจการ
ของบริษัทนั้นไดเปนอยางดี 

ในเรื่องที่เกี่ยวกับความโปรงใสนั้น   กระบวนการในการจัดประชุมผูถือหุนที่บริษัทจัดขึ้น 
ตองสามารถสรางความมั่นใจไดวา   มีการนับและบันทึกคะแนนเสียงลงมติอยางถูกตอง  
และมีการประกาศใหทราบถึงผลของคะแนนเสียงที่ลงมติในระยะเวลาที่เหมาะสม 
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ขอ ข.   ขอมูลที่จัดเตรียมเพ่ือเปดเผยใหสาธารณชนทราบ   ควรมีคุณภาพสูงตามมาตรฐานบัญชีที่ดี    
และมาตรฐานของการเปดเผยขอมูล  ทั้งที่เปนรายงานทางการเงินและมิใชรายงานที่การเงิน 

 การใชมาตรฐานที่มีคุณภาพสูงในการจัดทําและเปดเผยขอมูลของบริษัท จะชวยใหผูลงทุน
สามารถติดตามประเมินผลการดําเนินงานของบริษัทไดดีขึ้น เพราะเปนขอมูลที่เชื่อถือไดและ
สามารถนําไปเปรียบเทียบกับขอมูลของบริษัทอื่นที่มีคุณสมบัติเทียบเคียงกัน    ทั้งยังชวยทํา
ใหผูลงทุนสามารถมองเห็นผลของการดําเนินงานของบริษัทไดชัดเจนมากขึ้น    ขอมูลจะมีคุณ
ภาพมากนอยเพียงใดนั้น ขึ้นอยูกับมาตรฐานที่ใชบังคับใหบริษัทจัดเตรียมและเปดเผยขอมูล
นั้นเปนสําคัญ     

หลักการกํากับดูแลกิจการของ OECD สนับสนุนใหบริษัทในทุกประเทศ จัดเตรียมและเปด
เผยขอมูลของบริษัทตามมาตรฐานคุณภาพที่เปนที่ยอมรับในระดับสากล ซึ่งจะชวยยกระดับคุณ
ภาพของงบการเงินและรายงานทางการเงินอื่นๆ   ดวยการมีขอมูลที่ครบถวนและโปรงใส และ
สามารถเทียบเคียงไดกับขอมูลของกิจการประเภทเดียวกันในประเทศอื่นอีกดวย   

การสรางมาตรฐานที่ดีในการจัดทําและเปดเผยขอมูลของบริษัทตามที่กลาวมาแลวขางตน  ควร
ไดรับการพัฒนาโดยกระบวนการที่เปดกวาง มีอิสระ และเปดเผยใหสาธารณชนทราบ  ซึ่งจะ
เกี่ยวของกับภาคเอกชนและกลุมบุคคลที่สนใจ เชน สมาคมในสายอาชีพที่เกี่ยวของ ตลอดจนผู
เชี่ยวชาญหรือผูชํานาญการที่มีความเปนอิสระ     การสรางระบบบัญชีที่มีมาตรฐานในระดับ
ประเทศ   สามารถกระทําไดโดยการกําหนดหลักเกณฑและเง่ือนไขใหสอดคลองกับมาตรฐาน
บัญชีที่มีคุณภาพ ซึ่งเปนที่ยอมรับกันโดยทั่วไปในระดับสากล   ในหลายประเทศ  มีการกําหนด
ใหบริษัทจดทะเบียนทั้งหลาย ตองใชระบบบัญชีที่มีมาตรฐานที่เปนที่ยอมรับกันโดยทั่วไปใน
ระดับสากลแลว     

ขอ ค.   การตรวจสอบบัญชีประจําปของบริษัท       ควรดําเนินการโดยผูสอบบัญชีที่มีความเปนอิสระ  
มีความรูความชํานาญ  และมีคุณสมบัติครบถวนตามที่กําหนด  เพ่ือที่จะใหความมั่นใจแกคณะ
กรรมการบริษัทและผูถือหุน จากความเห็นของบุคคลภายนอกวา  งบการเงินของบริษัท 
สะทอนใหเห็นถึงฐานะทางการเงินและผลการดําเนินงานของบริษัทในทุกแงมุม ตามความเปน
จริงที่มีนัยสําคัญทุกประการ 

 นอกเหนือจากการที่ผูสอบบัญชีจะใหการรับรองวา  งบการเงินของบริษัทนั้น จะแสดงถึงฐานะ
ทางการเงินที่แทจริงของบริษัทแลว   ผูสอบบัญชียังควรใหความเห็นวา  บริษัทใชวิธีการใดใน
การจัดทําและแสดงงบการเงินนั้น   ความเห็นของผูสอบบัญชีนี้  ยังจะมีสวนชวยใหเกิดการ
ปรับปรุงกระบวนการควบคุมภายในบริษัทใหดีขึ้นไดอีกดวย 

มีหลายประเทศที่กําหนดมาตรการตางๆ เพ่ือยกระดับความเปนอิสระของผูสอบบัญชี และผูก
มัดใหผูสอบบัญชี มีความรับผิดชอบในการปฏิบัติหนาที่ของตนตอผูถือหุนของบริษัทที่ตนทํา
หนาที่ในการตรวจสอบบัญชีมากขึ้น  หลายๆ ประเทศยังกําหนดเงื่อนไขใหแนนหนามากขึ้นไป
อีก  โดยการกําหนดใหมีองคกรอิสระที่จะทําหนาที่ในการกํากับดูแลการปฏิบัติงานของผูสอบ
บัญชีขึ้น 
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โดยขอเท็จจริงแลว  หลักการในการกํากับดูแลการปฏิบัติงานของผูสอบบัญชี (Principles 
of Auditor Oversight)   ที่ กํ าห น ดขึ้ น โด ย  International Organization of Securities 
Commissions (หรือที่รูจักกันโดยทั่วไปวา IOSCO) ในปคริสตศักราช 2002 เขียนเอาไววา
การกํากับดูแลการปฏิบัติงานผูสอบบัญชี (Auditor oversight) ที่มีประสิทธิผล ควรประกอบดวย
ปจจัยหลายๆ ปจจัย    ซึ่งรวมไปถึงกลไกและวิธีการ ดังนี้  “..... เพ่ือใหองคกรอิสระที่จัดตั้งขึ้น 
ดําเนินการเพื่อรักษาผลประโยชนของสาธารณชนทั่วไปโดยแท  โดยการทําหนาที่กํากับดูแล
ดานคุณภาพและวิธีการในทางปฏิบัติของผูสอบบัญชี กําหนดมาตรฐานทางจรรยาบรรณ ตลอด
ตรวจสอบการควบคุมคุณภาพของการตรวจสอบ” และ “..... กําหนด ใหผูสอบบัญชี ตองปฏิบัติ
ตามหลักการที่กําหนดโดยองคกรที่ทําหนาที่กํากับดูแลการปฏิบัติงานของผูสอบบัญชี ซึ่งเปน
องคกรอิสระไมเกี่ยวของกับสายงานอาชีพการตรวจสอบบัญชี       ในกรณีที่องคกรที่ประกอบ
ดวยบุคคลที่อยูในสายงานอาชีพการตรวจสอบบัญชี  จะทําหนาที่เปนผูกํากับดูแลการปฏิบัติ
งานของผูสอบบัญชีดวยอีกงานหน่ึง  ก็ควรจะมีการจัดตั้งองคกรอิสระขึ้นเฉพาะ เพ่ือทําหนาที่
กํากับดูแลการปฏิบัติงานของผูสอบบัญชีอีกชั้นหนึ่ง”          

ทั้งนี้ เปนที่คาดหวังวา ประเทศตางๆ จะมีการจัดตั้งองคกรอิสระที่ทําหนาที่กํากับดูแลการ
ปฏิบัติงานของผูตรวจสอบบัญชี เพ่ือดูแลปกปองผลประโยชนของสาธารณชนทั่วไป  องคกร
อิสระนี้ควรมีองคประกอบของสมาชิกที่เหมาะสม  มีขอกําหนดเกี่ยวกับอํานาจหนาที่ที่ชัดเจน
เพียงพอ และควรมีเงินทุนในการดําเนินงานในจํานวนที่เพียงพอสําหรับการปฏิบัติภารกิจโดย
ครบถวน  โดยแหลงที่มาของเงินทุนในการดําเนินงานนั้น  ตองไมทําใหองคกรอิสระน้ี ตองตก
อยูภายใตการควบคุมของผูที่อยูในสายงานอาชีพการตรวจสอบบัญชี  

ในปจจุบันนี้ เปนเรื่องที่พบเห็นกันมากขึ้นวา ผูสอบบัญชีภายนอก (External auditors) ของ
บริษัท จะไดรับการสรรหาโดยการพิจารณาของคณะอนุกรรมการตรวจสอบ หรือคณะบุคคลอื่น
ในลักษณะเดียวกันไดรับการแตงตั้งโดยคณะกรรมการบริษัท  และผูสอบบัญชีภายนอก ก็อาจ
จะไดรับการแตงตั้งโดยคณะอนุกรรมการตรวจสอบเอง หรือโดยคณะอนุกรรมการอื่นในลักษณะ
เดียวกันนั้น หรือโดยผูถือหุนโดยตรงก็ได     

นอกจากนั้นแลว  IOSCO  ยังกําหนดไวใน  IOSCO Principles of Auditor Independence 
and the Role of Corporate Governance in Monitoring an Auditor’s Independence   
ดังนี้ “.....มาตรฐานของความเปนอิสระของผูตรวจสอบบัญชี   ควรกําหนดขึ้นไวเปนกรอบใน
ทางปฏิบัติตามหลักการที่ควรยืดถือ โดยระบุชัดเจนถึงขอหาม  ขอจํากัด  นโยบาย  ขั้นตอนใน
ทางปฏิบัติ ตลอดจนการเปดเผยขอมูล ซึ่งอาจเปนประเด็นที่เปนปรปกษตอความเปนอิสระของ
ผูสอบบัญชีบริษัทในเรื่องของ  การมีผลประโยชนสวนตัว  การประเมินทบทวนตัวเอง  ความ
เชื่อสวนตัว ความคุนเคย  และการถูกแทรกแซงหรือคุกคาม” 

คณะอนุกรรมการตรวจสอบ หรือคณะบุคคลอื่นในลักษณะเดียวกัน มักถูกกําหนดใหมีหนาที่รับ
ผิดชอบในกํากับดูแลการตรวจสอบภายใน รวมทั้งดูแลความสัมพันธกับผูสอบบัญชีภายนอก
ของบริษัท ซึ่งรวมถึงงานบริการอื่นๆ ของผูสอบบัญชีภายนอกของบริษัท ที่อาจไมเกี่ยวกับการ
ตรวจสอบบัญชีก็ได การที่ผูสอบบัญชีภายนอกใหบริการงานดานอื่นๆ ของบริษัทที่ไมเกี่ยวของ
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กับการตรวจสอบบัญชีของบริษัท อาจทําใหผูสอบบัญชีสูญเสียความเปนอิสระ และอาจไมพนที่
จะตองตรวจสอบผลงานของตนเองก็เปนได       ดังนั้น  เพ่ือปองกันมิใหเกิดการใหเงินคาตอบ
แทนที่ไมสมดุลแกผูตรวจสอบบัญชีภายนอกของบริษัท สําหรับงานบริการอื่นๆ ที่มิใชการตรวจ
สอบบัญชีของบริษัทโดยตรง  หลายๆ ประเทศ ก็มักจะกําหนดใหมีการเปดเผยขอมูลของเงิน
คาตอบแทนโดยละเอียด ที่บริษัทจายใหแกผูตรวจสอบบัญชีภายนอกของบริษัท สําหรับการให
บริการอื่นที่มิใชการตรวจสอบบัญชีบริษัทดวย     

ตัวอยางของหลักเกณฑในการสงเสริมความเปนอิสระของผูสอบบัญชีภายนอก ไดแก  การหาม
โดยสิ้นเชิง หรืออยางนอยการจํากัดประเภทของงานบริการอื่นที่มิใชการตรวจสอบบัญชีที่ผู
สอบบัญชีภายนอก จะสามารถใหบริการแกลูกคาที่ตนทําหนาที่เปนผูสอบบัญชีได   หรือการมี
ขอบังคับใหมีการหมุนเวียนเปล่ียนตัวบุคคลที่ทําหนาที่ในการสอบบัญชีของบริษัท  หรือการ
หาม (เปนการชั่วคราวในชวงเวลาที่เหมาะสม) มิใหบริษัทวาจางบุคคลที่เดิมเคยเปนผูสอบ
บัญชีของบริษัทใหเปนพนักงาน  หรือการหามมิใหผูสอบบัญชีภายนอกหรือบุตรที่ยังไมบรรลุ
นิติภาวะของผูสอบบัญชีภายนอก เขาถือหุนหรือเขาทําหนาที่บริหารจัดการบริษัทที่ตนทําหนา
ที่เปนผูสอบบัญชีภายนอก      ในบางประเทศ  ทางการจะใชวิธีการออกกฎและขอบังคับโดย
ตรงเกี่ยวกับเรื่องดังกลาว โดยการกําหนดอัตราสูงสุดของรายไดที่เกิดจากธุรกิจที่ไมใชการ
ตรวจสอบบัญชีบริษัท ที่บริษัทผูตรวจสอบบัญชีภายนอกจะสามารถรับไดจากลูกคารายใดราย
หนึ่ง  ทั้งยังกําหนดอัตราสูงสุดของรายไดโดยรวมที่ผูสอบบัญชีภายนอกจะสามารถรับไดจาก
ลูกคารายใดรายหนึ่งอีกดวย 

ประเด็นที่กําลังเกิดขึ้นในหลายประเทศ ไดแก การเรียกรองใหผูสอบบัญชีภายนอก มีความรู
ความสามารถเต็มตามสายอาชีพอยางที่ควรจะเปน   ในหลายๆ กรณี ผูสอบบัญชีมืออาชีพตอง
ไดรับการขึ้นทะเบียน เพ่ือยืนยันความมีคุณสมบัติพรอมตามมาตรฐาน     ฉะนั้น ผูสอบบัญชี
ภายนอก จึงควรไดรับการอบรมอยางตอเนื่อง และตองมีระบบการติดตามตรวจสอบประวัติและ
ประสบการณในการทํางาน เพ่ือที่จะทําใหเกิดความมั่นใจไดวาผูสอบบัญชีภายนอก มีความรู
ความชํานาญงานในระดับที่เหมาะสม 

ขอ ง.   ผูสอบบัญชีภายนอก ควรรับผิดรับชอบตอผลของการปฏิบัติหนาที่ (Accountable) ของตนที่มี
ตอผูถือหุน    และควรมีหนาที่ตอบริษัทโดยใชความระมัดระวังเยี่ยงมืออาชีพ  ในการตรวจสอบ
บัญชีของบริษัทอยางครบถวน 

ในประเด็นที่วา ผูสอบบัญชีภายนอกของบริษัท ไดรับการสรรหาโดยการพิจารณาของคณะ
อนุกรรมการตรวจสอบ หรือคณะบุคคลอื่นในลัษณะเดียวกันที่ไดรับการแตงตั้งโดยคณะ
กรรมการบริษัท  และผูสอบบัญชีภายนอกจะไดรับการแตงตั้งใหเปนผูสอบบัญชีของบริษัทโดย
คณะอนุกรรมการตรวจสอบ หรือโดยการประชุมผูถือหุนโดยตรงนั้น นับไดวาเปนการปฏิบัติที่ดี  
เพราะเปนการบงชี้ใหเห็นวา ผูสอบบัญชีภายนอกควรรับผิดรับชอบตอผลของการปฏิบัติหนาที่
ของตนที่มีตอผูถือหุนของบริษัท   ทั้งยังเปนการเนนใหเห็นวาผูสอบบัญชีภายนอก มีพันธะใน
การทําหนาที่ดวยความระมัดระวังแบบมืออาชีพตอบริษัท มิใชตอบุคคลใดบุคคลหนึ่ง หรือคณะ
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ผูจัดการของบริษัท ที่ผูสอบบัญชีภายนอกนั้นติดตอดวยอยางสม่ําเสมอเพื่อใหงานสําเร็จลุลวง
ไป     

ขอ จ.   ควรจัดใหมีชองทางในการสื่อขอมูลและขาวสาร  ที่ผูใชสามารถเขาถึงขอมูลและขาวสารนั้นได
งาย  โดยคํานึงถึงความเสมอภาคกัน  ทันตอเวลาที่กําหนด  และผูใชสามารถเขาถึงขอมูลและ
ขาวสารนั้นไดในตนทุนที่ถูกที่สุด 

ชองทางในการสื่อขอมูลและขาวสาร มีความสําคัญที่ไมย่ิงหยอนไปกวาสาระของขอมูลและขาว
สารเอง     ในขณะท่ีการเปดเผยขอมูลและขาวสารจะถูกกําหนดโดยกฎหมาย   แตทั้งการนํา
สงขอมูลและขาวสารโดยผูที่มีหนาที่ก็ดี และการเขาถึงขอมูลและขาวสารโดยผูใชก็ดี  อาจยุง
ยากและมีตนทุนสูงมาก     ในหลายประเทศ  การนําสงขอมูลขาวสารและรายงานที่กําหนด
ตามกฎหมาย  สามารถกระทําไดอยางสะดวก โดยผานระบบนําสงขอมูลทางอิเล็คทรอนิกสและ
ระบบการเรียกขอมูลมาใช     ในบางประเทศ  การพัฒนาอาจกาวหนาไปถึงขั้นที่สูงขึ้น โดย
การนําขอมูลขาวสารของบริษัทจากหลายๆ แหลงมารวมเขาไวดวยกัน ทั้งนี้ รวมไปถึงรายชื่อผู
ถือหุนดวย     ขอมูลบนอินเทอรเนตและระบบเทคโนโลยีสารสนเทศอื่นๆ ที่กําลังพัฒนา  ก็ยัง
เปนการเปดโอกาสที่การใหขอมูลและขาวสาร มีความกาวหนามากยิ่งขึ้นไปอีก 

ในหลายๆ ประเทศ ยังเนนใหมีระบบการเปดเผยขอมูลและขาวสารอยางสม่ําเสมอและตอเนื่อง 
(สวนใหญแลว มักออกเปนขอบังคับของกฎหมาย หรือโดยกฎเกณฑที่กําหนดในการเปนบริษัท
จดทะเบียน) ซึ่งอาจเปนการเปดเผยตามกําหนดเวลาและตองมีความตอเนื่อง  หรือเปนการเปด
เผยขอมูลขาวสารที่เปนปจจุบันซึ่งอาจเกิดขึ้นเปนคราวๆ ไป      

อยางไรก็ตาม  ไมวาจะเปนการเปดเผยขอมูลและขาวสารที่ตอเนื่องตามกําหนดเวลา หรือการ
เปดเผยขอมูลและขาวสารที่เปนปจจุบันก็ตาม    การปฏิบัติท่ีถือไดวาถูกตองท่ีสุด  ก็คือ 
การเปดเผยขอมูลและขาวสารที่มีนัยสําคัญตอการดําเนินงาน ตองกระทําอยางรวดเร็ว
โดยไมลาชา   โดยอาจกําหนดระยะเวลาใหส้ันที่สุดเทาที่จะกระทําได หรือการกําหนดจํานวน
วันในการเปดเผยขอมูลขาวสารนั้น  เพ่ือใหสาธารณชนทั่วไปไดรับทราบโดยเร็วที่ สุด    
IOSCO กําหนดหลักการในการเปดเผยขอมูลและขาวสารของบริษัทจดทะเบียนไวในหลักการที่
เ รี ย ก ว า  The Principles for Ongoing Disclosure and Material Development 
Reporting by Listed Entities 

ขอ ฉ.   นอกเหนือจากกรอบและหลักการกํากับดูแลกิจการแลว ควรมีแนวทางที่มีประสิทธิภาพ  ที่จะ
สนับสนุนใหมีการนําเสนอบทวิเคราะหวิจัยหลักทรัพย  หรือคําแนะนําการลงทุนของนัก
วิเคราะหหลักทรัพย นายหนาซื้อขายหลักทรัพย สถาบันจัดอันดับความนาเชื่อถือ และสถาบัน
อ่ืนๆ   ซึ่งมีผลตอการตัดสินใจลงทุนของนักลงทุน   ทั้งนี้ กระบวนการเปดเผยขอมูลขาวสารดัง
กลาว ตองปราศจากเสียซึ่งความขัดแยงทางผลประโยชน ที่อาจมีอิทธิพลตอความนาเชื่อถือ
ของงานวิเคราะหวิจัยการลงทุน หรือคําแนะนําในการลงทุนในหลักทรัพยของบุคคลขางตน   

นอกเหนือจากการเรียกรองใหมีผูสอบบัญชีที่มีความรูความชํานาญและมีความเปนอิสระ ไมอยู
ภายใตอิทธิพลใดๆ  ตลอดจนการเรียกรองใหมีการเปดเผยขอมูลขาวสารที่มีนัยสําคัญ ตาม
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จังหวะเวลาที่เหมาะสมแลว   หลายๆ ประเทศยังเรียกรองใหมีการวางมาตรการตางๆ  เพ่ือให
เกิดความนาเชื่อถือในอาชีพและการทํางานของบุคคลที่ทําหนาที่วิเคราะหหลักทรัพยเพ่ือการลง
ทุน และบุคคลผูใหคําปรึกษาหรือแนะนําการลงทุนในหลักทรัพยในตลาดทุน   หากบรรดาตัว
กลาง (Intermediaries)ในตลาดทุนเหลานี้  ดําเนินงานอยางมีอิสระ ปราศจากเสียซึ่งความขัด
แยงทางผลประโยชนใดๆ  และมีคุณธรรมในการปฏิบัติหนาที่ของตน (Integrity)  ก็เชื่อไดวา
บุคคลเหลานี้ จะสามารถแสดงบทบาทที่สําคัญย่ิงในการกระตุนใหคณะกรรมการบริษัททั้งหลาย 
ทําหนาที่กํากับดูแลกิจการที่ดีตามหลักการกํากับดูแลกิจการ  

อยางไรก็ตาม ขอวิตกกังวลยังคงเกิดขึ้น จากขอเท็จจริงที่วาความขัดแยงทางผลประโยชนมัก
จะเกิดขึ้นและมีผลตอการใชดุลพินิจและใหความเห็นของนักวิเคราะหการลงทุนหรือของผูใหคํา
แนะนําการลงทุน ซึ่งมักจะเกิดขึ้นในกรณีที่นักวิเคราะหการลงทุนหรือผูใหคําแนะนําการลงทุน
ในหลักทรัพยของบริษัทหนึ่ง กําลังเสนอตัวเปนผูใหบริการประเภทอื่นๆ แกบริษัทที่ออกหลัก
ทรัพยนั้นดวย   หรืออาจเปนกรณีที่นักวิเคราะหการลงทุนหรือผูใหคําแนะนําการลงทุนในหลัก
ทรัพยของบริษัทหนึ่ง   กลับเปนผูถือหุนในจํานวนที่มีนัยสําคัญ ไมวาจะเปนในบริษัทผูออก
หลักทรัพยนั้น หรือแมกระท่ังในบริษัทที่เปนคูแขงขันกับบริษัทผูออกหลักทรัพยนั้น    ขอวิตก
กังวลเหลานี้  จึงนํามาซึ่งกระบวนการของการเปดเผยขอมูลความเกี่ยวโยงอยางถี่ถวนและ
โปรงใสที่สุด  ที่มุงยกระดับมาตรฐานอาชีพของการเปนนักวิเคราะหการลงทุนในตลาดหุน  
สถาบันจัดอันดับความนาเชื่อถือ   บริษัทวาณิชธนกิจ (Investment banks) และตัวกลาง
ประเภทอื่นๆ 

ประสบการณที่เกิดขึ้นในประเด็นอื่นบงชี้วา  ทางแกท่ีสําคัญ คือ การเรียกรองใหมีการเปด
เผยขอมูลและรายละเอียดของการมีความขัดแยงทางผลประโยชนและการที่บริษัทน้ัน
เลือกท่ีจะกระทําการอยางไร    ส่ิงที่สําคัญเปนอยางยิ่ง คือ การเปดเผยขอมูลวาบริษัทนั้น มี
การใหรางวัลเพ่ือเปนแรงกระตุนจูงใจ (Incentives) ใหพนักงานทํางานชิ้นนั้นอยางไร เพ่ือลด
โอกาสของการเกิดความขัดแยงทางผลประโยชน    การเปดเผยขอมูลดังกลาว จะทําใหผูลงทุน
สามารถตัดสินใจไดวา ความเสี่ยงที่เกี่ยวของมีเชนใด  และมีความโนมเอียงวาจะเกิดการใหคํา
แนะนําหรือใหขอมูลรายละเอียดที่ไมเที่ยงธรรมหรือไม อยางไร    IOSCO ไดกําหนดหลักการ
เกี่ยวกับการปฏิบัติงานของนักวิเคราะหการลงทุนและสถาบันจัดอันดับความนาเชื่อถือไวใน 
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 
 
กรอบโครงสรางของการกํากับดูแลกิจการ  ควรสรางความมั่นใจไดวา  บริษัทมีการ
กําหนดแนวทางของกลยุทธในการดําเนินงาน  ท้ังยังมีการวางระบบที่มีประสิทธิภาพ 
ในการติดตามและวัดผลการบริหารจัดการของคณะผูบริหาร โดยคณะกรรมการบริษัท    
และมีคณะกรรมการบริษัท ท่ีมีความรับผิดรับชอบตอผลของการปฏิบัติหนาท่ีของตน 
(Accountability) ท้ังตอบริษัทและตอผูถือหุน 

 
โครงสรางของคณะกรรมการบริษัทและขั้นตอนในทางปฏิบัติของคณะกรรมการบริษัท ใน
ประเทศสมาชิกแตละราย หรือในระหวางประเทศสมาชิก OECD ดวยกัน อาจจะแตกตางกัน
ออกไป ในบางประเทศ คณะกรรมการบริษัทอาจจะมีคณะกรรมการสองชุด (Two-tier boards) 
ดวยกัน   ซึ่งจะแยกหนาที่ความรับผิดชอบออกจากกัน   คณะกรรมการชุดแรกทําหนาที่หลัก
ในการกํากับดูแลและชี้แนะใหคําแนะนํา   สวนคณะกรรมการชุดที่สองทําหนาที่หลักในการ
บริหารจัดการบริษัท    ในระบบที่มีคณะกรรมการที่แบงออกเปนสองคณะเชนนี้ คณะกรรมการ
ชุดแรกที่ทําหนาที่หลักในการกํากับดูแลและชี้แนะใหคําแนะนํา (เรียกวา ‘Supervisory board’) 
จะประกอบดวยกรรมการที่ไมไดเปนผูบริหาร   สวนคณะกรรมการชุดที่สองทําหนาที่หลักใน
การบริหารจัดการบริษัท   (เรียกวา ‘Management board’)  จะประกอบดวยกรรมการที่เปนผู
บริหารทั้งหมด    ในบางประเทศ  คณะกรรมการบริษัทจะมีเพียงชุดเดียว (Unitary board)  ซึ่ง
ประกอบดวยกรรมการทั้งที่เปนผูบริหารและกรรมการที่ไมไดเปนผูบริหาร   และในบางประเทศ 
ก็อาจจะมีคณะอนุกรรมการเพิ่มขึ้นอีกชุดหนึ่งซึ่งเปนไปขอกําหนดของกฎหมาย ใหทําหนาที่
เนนในเรื่องการตรวจสอบโดยเฉพาะ    

ทั้งนี้ ไมวาคณะกรรมการบริษัทจะเปนในรูปแบบใดก็ตาม   หลักการกํากับดูแลกิจการของ 
OECD ที่กําหนดขึ้น   มุงเพียงหลักการกวางๆ วา บริษัทควรมีโครงสรางของคณะกรรมการ
บริษัท ที่เนนหนาที่หลักของกรรมการ 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) อยางครบถวน 

นอกเหนือจากการที่คณะกรรมการบริษัท จะมีหนาที่ชี้แนะแนวทางเกี่ยวกับกลยุทธและทิศทาง
ในการดําเนินงานของบริษัทแลว   คณะกรรมการบริษัทจะตองติดตามและวัดผลการดําเนินงาน
ของบริษัทอยางสม่ําเสมอ  เพ่ือใหมั่นใจไดวาบริษัทจะสามารถสรางอัตราผลตอบแทนที่นาพอ
ใจใหแกผูถือหุนของบริษัท     ทั้งคณะกรรมการบริษัท ยังตองมีหนาที่ในการปองกันมิใหเกิดธุร
กรรมที่มีความขัดแยงทางผลประโยชน และตองสรางสมดุลที่บุคคลตางๆ ที่เกี่ยวของ เรียกรอง
ที่จะไดรับผลประโยชนจากบริษัท       คณะกรรมการบริษัทจะประสบผลสําเร็จในการทําหนาที่
ตามความรับผิดชอบขางตนไดก็ดวยการที่กรรมการสามารถตัดสินใจอยางอิสระและมีเปาหมาย
เพ่ือบริษัทเทานั้น    ความรับผิดชอบที่สําคัญอีกประการของคณะกรรมการบริษัท คือ การ
กํากับดูแลใหบริษัทจัดทําและจัดวางระบบตางๆ เพ่ือที่จะมั่นใจไดวา  บริษัทสามารถปฏิบัติตาม
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เง่ือนไข หลักเกณฑและขอกําหนดของกฎหมายที่บังคับอยู   ซึ่งรวมถึงกฎหมายดานภาษีอากร   
กฎหมายวาดวยการแขงขันทางธุรกิจ   กฎหมายแรงงานและโอกาสที่เทาเทียมกัน   กฎหมาย
วาดวยส่ิงแวดลอม  สุขภาพ และความปลอดภัย เปนตน     ในหลายประเทศ  บริษัทยังเห็น
ประโยชนของการแยกแยะหนาที่และความรับผิดรับชอบในการปฏิบัติงานใหชัดเจน ระหวาง
คณะกรรมการบริษัทและคณะผูบริหาร 

คณะกรรมการบริษัทนั้น มิไดมีเพียงความรับผิดชอบในผลของการปฏิบัติของตนที่มีตอบริษัท
และผูถือหุนเทานั้น   แตยังตองมีหนาที่ที่จะกระทําการใดๆ ที่เปนประโยชนสูงสุดตอบริษัทและ
ผูถือหุนทุกรายอีกดวย   นอกจากนั้นแลว คณะกรรมการบริษัท ยังตองมีความรับผิดชอบใน
การปฏิบัติงานอยางเหมาะสมและยุติธรรม โดยคํานึงถึงผลประโยชนของผูมีสวนไดเสียทุกราย  
ไมวาจะเปน พนักงานและลูกจาง เจาหนี้ ลูกคา คูคา และชุมชนที่บริษัทนั้นตั้งอยู      ฉะนั้น 
การเฝาสังเกตมาตรฐานที่ดีของสิ่งแวดลอมและสังคม จึงเปนส่ิงสําคัญในหัวขอนี้ 

ขอ ก.  คณะกรรมการบริษัท  ควรปฏิบัติหนาที่ของตน       บนพ้ืนฐานของขอมูลขาวสารที่ครบถวน     
ทําหนาที่ดวยความสุจริต  ขยันหมั่นเพียร และระมัดระวัง  เพ่ือผลประโยชนที่ดีที่สุดของบริษัท
และผูถือหุน 

ในบางประเทศ  คณะกรรมการบริษัทมีขอผูกพันทางกฎหมายที่จะตองดําเนินการ เพ่ือใหเกิด
ผลประโยชนสูงสุดตอบริษัท  โดยคํานึงถึงผลประโยชนของผูถือหุน พนักงาน และสาธารณชน
ทั่วไปเปนสําคัญ     การดําเนินการเพื่อใหเกิดผลประโยชนสูงสุดตอบริษัท  ตองไมอนุญาตให
เกิดกรณีของการที่คณะผูบริหารปกปดความผิดพลาดในการบริหารงาน 

 หลักการกํากับดูแลกิจการของ OECD น้ี   กําหนดหนาท่ีและความรับผิดชอบหลักของ
คณะกรรมการบริษัทในการรับผิดชอบเงินของผูอ่ืน (Fiduciary duty) ไวสองประการ ได
แก : ทําหนาท่ีดวยความระมัดระวัง (Duty of care)  และ ทําหนาท่ีดวยความซื่อสัตย
สุจริต (Duty of  loyalty) 

 คณะกรรมการบริษัทจะทํา หนาท่ีดวยความระมัดระวัง (Duty of care) อยางเต็มที่ได  ก็ตอ
เมื่อคณะกรรมการบริษัทนั้น ไดรับทราบถึงขอมูลและขาวสารของบริษัทอยางครบถวน  และใช
ขอมูลและขาวสารนั้นในการพิจารณาอยางละเอียดถี่ถวนดวยความระมัดระวัง     และตัดสินใจ
กระทําการในเรื่องตางๆ อยางเที่ยงตรงตามที่ควรจะเปน    ในขอบเขตของกฎหมายของบาง
ประเทศ ไดกําหนดมาตรฐานของการ ทําหนาท่ีดวยความระมัดระวัง ไวเพ่ือใชในการอางอิง
วา  ‘เปนพฤติกรรมที่บุคคลท่ีมีสติและมีความคิดท่ีชอบธรรม (Prudent person) จะ
ประพฤติปฏิบัติเหมือนกัน ในสถานการณและสิ่งแวดลอมที่เหมือนกัน’     อยางไรก็ตาม 
ในขอบเขตของกฎหมายของเกือบทุกประเทศ จะกําหนดเอาไววา  การทําหนาที่ดวยความ
ระมัดระวังนี้  จะไมรวมไปถึงการตัดสินใจใดๆ ที่ผิดพลาดของคณะกรรมการบริษัท  ตราบเทาที่
คณะกรรมการนั้น มิไดตัดสินใจกระทําการอยางปลอยปละละเลย และมีหลักฐานวาคณะ
กรรมการบริษัทไดมีการพิจารณาอยางละเอียดรอบคอบแลวกอนที่จะมีการตัดสินใจนั้น      
หลักการกํากับดูแลกิจการของ OECD จึงเรียกรองใหคณะกรรมการบริษัททําหนาที่ดวย
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ความระมัดระวัง บนฐานของขอมูลและขาวสารที่ครบถวนสมบูรณ      หลักการกํากับดูแลกิจ
การของกรรมการบริษัท ในการทําหนาที่ดวยความระมัดระวังนี้   คณะกรรมการบริษัทตองมั่น
ใจไดวา ตนพึงพอใจกับความเพียงพอของรายงานขอมูลและขาวสารของบริษัทที่ตนไดรับ   
ตลอดจนพึงพอใจกับความพรอมของระบบการกํากับดูแลการปฏิบัติงานที่วางไว เพ่ือที่ตนจะ
สามารถทําหนาที่ติดตามและประเมินผลการปฏิบัติงานของบริษัทไดอยางสมบูรณ ตามหลัก
ของการกํากับดูแลกิจการที่ดี ในขอบเขตของกฎหมายของหลายประเทศ   ขอปฏิบัติที่กลาวมา
แลวขางตนไดรับการยอมรับวา เปนเง่ือนไขสําคัญของการทําหนาที่ดวยความระมัดระวังของ
คณะกรรมการบริษัท   และในหลายๆ ประเทศ  ขอปฏิบัติขางตน ยังถูกกําหนดไวในเง่ือนไข
และหลักเกณฑของกฎหมายเกี่ยวกับหลักทรัพย มาตรฐานบัญชีและกฎเกณฑอ่ืนๆ ที่เกี่ยวของ 

สวนหนาที่ของคณะกรรมการบริษัทที่ตองปฏิบัติ หนาท่ีดวยความซื่อสัตยสุจริต (Duty of 
loyalty)  ถือไดวาเปนประเด็นที่สําคัญที่สุด  เพราะเปนประเด็นสําคัญที่จะทําใหเกิดการปฏิบัติ
ตามหลักการในขออ่ืนๆ ในเอกสารนี้  ตัวอยางเชน การปฏิบัติตอผูถือหุนอยางเทาเทียมกัน   
การติดตามดูแลการทํารายการที่เกี่ยวโยงกัน รวมทั้งการกําหนดนโยบายคาตอบแทนของผู
บริหารระดับสูงและกรรมการบริษัท เปนตน    การปฏิบัติ หนาท่ีดวยความซื่อสัตยสุจริต นี้ 
ยังใชเปนหลักการที่สําคัญสําหรับกรรมการบริษัท  ที่ปฏิบัติหนาที่ในบริษัทในเครือ หรือมีสวน
เกี่ยวโยงกับบริษัทในเครืออีกดวย   ดังนั้น แมวาบริษัทที่ตนเปนกรรมการจะอยูภายใตอํานาจ
การควบคุมกิจการของบริษัทแม กรรมการบริษัทตองตระหนักวา ตนมีภาระหนาที่ที่จะตอง
ปฏิบัติ หนาท่ีดวยความซื่อสัตยสุจริต  ตอบริษัทที่ตนเปนกรรมการและตอผูถือหุน  มิใชตอ
บริษัทแมที่มีอํานาจควบคุมกิจการบริษัท 

ขอ ข.   ในกรณีที่การตัดสินใจใดๆ ของคณะกรรมการบริษัท อาจสงตอผูถือหุนแตละกลุมแตกตางกัน  
คณะกรรมการบริษัทจะตองปฏิบัติตอผูถือหุนทุกรายโดยเทาเทียมกัน 

 ในการปฏิบัติหนาที่ของการเปนกรรมการบริษัทนั้น  คณะกรรมการบริษัทไมควรถูกมอง หรือ 
ไมควรกระทําการใดๆ ในลักษณะที่เปรียบเสมือนวา  คณะกรรมการบริษัทเปนเพียงการรวม
กลุมของตัวแทนของผูถือหุนแตละกลุมเทานั้น     เปนความจริงที่วา กรรมการบางรายอาจถูก
เสนอชื่อและแตงตั้งใหเขามาดํารงตําแหนงกรรมการบริษัทโดยผูถือหุนบางราย     แตหลัก
การท่ีสําคัญยิ่งของการทํางานของคณะกรรมการบริษัท  ก็คือ  กรรมการทุกรายตอง
ปฏิบัติหนาท่ีและมีความรับผิดชอบตอผูถือหุนทุกรายอยางเทาเทียมกัน      หลักการนี้ มี
ความสําคัญเปนอยางยิ่งที่จะตองนําไปใชในกรณีที่บริษัทมีผูถือหุนใหญที่ในทางปฏิบัติมีอํานาจ
ในการควบคุมการดําเนินงานของบริษัทอยางเต็มที่ และมีอํานาจในการแตงตั้งคณะกรรมการ
บริษัททั้งคณะก็วาได 

ขอ ค.  คณะกรรมการบริษัท  ควรปฏิบัติหนาที่อยางมีจรรยาบรรณในมาตรฐานสูง        โดยคํานึงถึง
ผลประโยชนของผูมีสวนไดเสียทุกราย 

 คณะกรรมการบริษัท เปนผูที่มีบทบาทสําคัญย่ิง ในการกําหนดระดับความเขมขนของจรรยา
บรรณของบริษัท  ทั้งนี้ มิใชเฉพาะจรรยาบรรณในสวนของการปฏิบัติหนาที่ของการเปน
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กรรมการ  แตรวมถึงการแตงตั้งผูบริหารระดับสูง และการกํากับดูแลการปฏิบัติงานอยางมี
จรรยาบรรณของผูบริหารระดับสูง และการจัดการบริษัทโดยทั่วไปดวย      

การมีจรรยาบรรณในมาตรฐานสูง  กอใหเกิดผลประโยชนในระยะยาวสําหรับบริษัท  เพราะเปน
ส่ือที่สามารถสะทอนใหสาธารณชนเห็นถึง ความนาเชื่อถือและความนาไววางใจในบริษัท  ซึ่ง
ไมเฉพาะแตการดําเนินงานรายวันในปจจุบัน  แตหมายรวมถึงการที่บริษัทยึดมั่นหลักการดัง
กลาวไปสูอนาคตในระยะยาวดวย เพ่ือที่จะทําใหวัตถุประสงคและจุดมุงหมายของคณะ
กรรมการบริษัทชัดเจนและสามารถปฏิบัติการได     หลายบริษัทเห็นประโยชนของการจัดใหมี 
หลักเกณฑเกี่ยวกับจรรยาบรรณ  (Codes of conduct) ของบริษัทไวเปนลายลักษณ
อักษร   โดยอิงบนมาตรฐานและขอปฏิบัติที่ดีในกลุมวิชาชีพนั้นๆ  และในบางครั้งบริษัทก็อาจ
จะกําหนดขอบเขตของจรรยาบรรณของบริษัทตนที่กวางและลึกมากขึ้นก็เปนได   เชน การ
กําหนดใหบริษัทปฏิบัติตามหลักเกณฑของกลุมประเทศสมาชิก OECD ที่เกี่ยวกับบริษัทขาม
ชาติขนาดใหญ (OECD Guidelines for Multinational Enterprises)   ซึ่งกําหนดใหรวมไปถึง
หลักการสําคัญ ส่ีประการเกี่ยวกับสิทธิ เบ้ืองตนของแรงงานดวย  (ILO Declaration on 
Fundamental Labour Rights) 

การมีหลักเกณฑเกี่ยวกับจรรยาบรรณที่เปนลายลักษณอักษร สามารถใชเปนมาตรฐานในการ
ปฏิบัติงาน  ทั้งสําหรับกรรมการบริษัทและผูบริหารระดับสูง ในการวางรูปแบบและกําหนด
กรอบของการพิจารณาและการตัดสินใจในเรื่องตางๆ โดยเฉพาะอยางยิ่งในประเด็นที่เกี่ยวกับ
การทําธุรกรรมกับผูที่มีสวนเกี่ยวโยงกับบริษัท ซึ่งมักจะเกิดกรณีความขัดแยงของผลประโยชน
ขึ้นบอยครั้ง   ดังนั้น หลักเกณฑขั้นต่ําของจรรยาบรรณ ควรมีขอกําหนดเกี่ยวกับขีดจํากัดของ
ผลประโยชนสวนบุคคล  ซึ่งรวมถึงการทําธุรกรรมเกี่ยวกับหุนของบริษัท      

กรอบโดยทั่วไปของการปฏิบัติตามหลักเกณฑของจรรยาบรรณนั้น  มีความหมายกวางมาก
กวาการปฏิบัติตามกฎหมาย  เพราะเปนการกระทําโดยความสมัครใจ มิใชเปนการบังคับ    ดัง
นั้น จึงสมควรที่จะยึดถือวา  การมีจรรยาบรรณเปนความตองการเบื้องตนที่สาธารณชนมีตอ
บริษัท       

ขอ ง.   คณะกรรมการบริษัท  ตองทําหนาที่ใหสําเร็จลุลวงไปดวยดี  ในประเด็นหลักตอไปนี้  : 

1. ทบทวนและชี้แนะกลยุทธในการดําเนินงาน  กําหนดแผนหลักในการดําเนินงาน  
นโยบายในการบริหารความเสี่ยง    แผนงบประมาณและแผนการดําเนินธุรกิจประ
จําป /   กําหนดเปาหมายที่ตองการของผลของการดําเนินงาน   / ติดตามและ
ประเมินผลการดําเนินงานใหเปนไปตามแผนที่วางไว / ควบคุมคาใชจายสวนทุน  
หรือคาใชจายท่ีใชในการเขาควบรวมกิจการหรือการแบงแยกกิจการ 

ประเด็นที่นับวันจะมีความสําคัญเพ่ิมมากขึ้น และมีความสัมพันธอยางใกลชิดกับการ
กําหนดกลยุทธในการดําเนินงานของบริษัท ก็คือ  นโยบายในการบริหารความเสี่ยง  
ซึ่งหมายถึงการที่บริษัทตองตระหนักถึงความเสี่ยงทุกประเภทที่เกี่ยวของกับธุรกิจ และ
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ระดับของความเสี่ยงนั้นๆ  ที่บริษัทพึงยอมรับได  เพ่ือใหบรรลุถึงเปาหมายทางธุรกิจ   ดัง
นั้น  บริษัทจึงควรมีการกําหนดกรอบและแนวทางสําหรับการจัดการ เพ่ือบริหารและควบ
คุมความเสี่ยงใหอยูภายในกรอบที่บริษัทกําหนดไว 

2. ติดตามและประเมินความมีประสิทธิผลของการปฏิบัติการของบริษัท ตามกระบวน
การกํากับดูแลกิจการท่ีดี และทําการปรับปรุงแกไข  หากมีความจําเปน 

การติดตามและประเมินผลของการปฏิบัติการตามกระบวนการของการกํากับดูแลกิจการที่
ดีนั้น รวมไปถึงการทบทวนความเหมาะสมของโครงสรางภายในของบริษัทอยางสม่ําเสมอ  
เพ่ือที่จะใหเกิดความมั่นใจไดวา  มีการแบงความรับผิดรับชอบตอผลของการปฏิบัติงาน 
(Accountability) ของบุคคลที่เกี่ยวของในบริษัทในทุกระดับขั้นอยางชัดเจน    นอกเหนือ
จากการจัดวางระบบในการติดตามและประเมินผลของการปฏิบัติการ ตามกระบวนการ
ของการกํากับดูแลกิจการที่ดีอยางสม่ําเสมอแลว    หลายประเทศยังกาวหนาในข้ันตอไป 
ดวยการใหคณะกรรมการบริษัทประเมินผลงานของคณะกรรมการทั้งชุด   ประเมินผลงาน
ของกรรมการแตละคน  ตลอดจนประธานกรรมการ และประธานเจาหนาที่บริหารอีกดวย  

3.   คัดเลือกผูบริหารระดับสูง      พิจารณาคาตอบแทน      ติดตามประเมินวัดผลการ
ปฏิบัติงาน และคัดเลือกผูบริหารใหมทดแทนรายเดิม   ตลอดจนการกํากับดูแลให
มีการทําแผนสืบทอดตําแหนงผูบริหารระดับสูง (Succession plan)  เพื่อใหบริษัท
สามารถดําเนินงานไดอยางตอเน่ือง  โดยไมมีการชะงักงัน 

 ในระบบงานที่มีคณะกรรมการแบงเปนสองกลุม คือ คณะกรรมการกลุมที่ทําหนาที่ในการชี้
แนะใหคําแนะนํา (Supervisory board) และคณะกรรมการกลุมที่ทําหนาที่ในการบริหาร
จัดการ (Management board)   คณะกรรมการกลุมแรกจะเปนผูแตงตั้งคณะกรรมการ
กลุมที่สอง    ซึ่งโดยทั่วไปแลว คณะกรรมการกลุมที่สองจะประกอบดวยผูบริหารระดับสูง
ทั้งส้ิน 

4.   จัดใหการระบบการจายคาตอบแทนใหแกกรรมการและผูบริหารระดับสูง           มี
ความสอดคลองและรับกันกับผลประโยชนในระยะยาวของบริษัทและผูถือหุน 

 ในหลายๆ ประเทศ  ซึ่งดูเหมือนวากําลังมีจํานวนเพิ่มมากขึ้นดวย   คณะกรรมการบริษัท
จะใหความสําคัญกับ การจัดใหมีระบบและนโยบายในการพิจารณาเงินคาตอบแทน และ
การเปดเผยเงินคาตอบแทนที่บริษัทใหแกกรรมการและผูบริหารระดับสูง   นโยบายในการ
พิจารณาและกําหนดเงินคาตอบแทนดังกลาว จะคํานึงถึงหลักการของความสัมพันธ
ระหวางผลการดําเนินงานและจํานวนเงินคาตอบแทนเปนสําคัญ  ทั้งยังคํานึงถึง
มาตรฐานในการวัดผลอื่นๆ ซึ่งจะเนนถึงผลประโยชนระยะยาวของบริษัทมากกวาผล
ประโยชนระยะสั้นท่ีมีอยูในขณะที่มีการพิจารณา  ทั้งนี้ นโยบายในการพิจารณาและ
กําหนดเงินคาตอบแทนกรรมการ ยังมีการกําหนดเงื่อนไขและหลักเกณฑในการจายเงินคา
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ตอบแทนพิเศษใหแกกรรมการ สําหรับกิจกรรมที่กรรมการกระทํานอกเหนือจากการทํา
หนาที่กรรมการทั่วไป เชน การใหคําปรึกษาเฉพาะเรื่อง  เปนตน    

 นอกจากนั้นแลว นโยบายในการพิจารณาและกําหนดเงินคาตอบแทนกรรมการและผู
บริหารระดับสูง  ยังมักมีเง่ือนไขที่กําหนดสําหรับกรรมการและผูบริหารระดับสูง ไมวาจะ
เปนการถือครองหุนของบริษัท หรือการทําธุรกรรมซื้อขายหุนของบริษัท หรือขั้นตอนและ
วิธีการในการใหสิทธิ (Options) ในการซื้อหุนและการเปล่ียนแปลงราคาการใชสิทธิในการ
ซื้อหุนของบริษัท  

ในบางประเทศ นโยบายในการพิจารณาและกําหนดเงินคาตอบแทนกรรมการและผูบริหาร
ระดับสูง ยังรวมไปถึงหลักเกณฑและเง่ือนไขในการจายเงินคาตอบแทนผูบริหารระดับสูง 
เมื่อมีการยุติสัญญาการวาจางอีกดวย 

ในหลายๆ ประเทศ ซึ่งพบวามีจํานวนเพิ่มมากขึ้น  ถือวาวิธีปฏิบัติที่ดีในการพิจารณาเงิน
คาตอบแทนและอายุของสัญญาวาจาง ไมวาจะเปนของกรรมการและผูบริหารระดับสูงควร
ดําเนินการโดยคณะอนุกรรมการที่จัดตั้งขึ้นเพ่ือการนี้โดยเฉพาะ  คณะอนุกรรมการ ชุดนี้ 
อาจจะประกอบดวยกรรมการอิสระทั้ งหมดหรือกรรมการอิสระเปนสวนใหญก็ได           
ในหลายประเทศ เรียกคณะอนุกรรมการชุดนี้วา “คณะอนุกรรมการพิจารณาคาตอบ
แทน (Remuneration committee)” และในแนวทางปฏิบัติเกี่ยวกับคณะอนุกรรมการชุด
นี้ ยังเสนอดวยวากรรมการภายนอกของแตละบริษัทที่เปนผูบริหารในบริษัทอีกบริษัทหนึ่ง
ที่ไขวกัน ไมควรรวมเปนอนุกรรมการคาตอบแทนของแตละบริษัทนั้นๆ เพราะจะทําใหเกิด
ความขัดแยงทางผลประโยชน 

5.   สรางความมั่นใจวา  การคัดเลือกและแตงต้ังกรรมการใหม มีมาตรฐานและโปรงใส 

 หลักการกํากับดูแลกิจการของ OECD สนับสนุนใหผูถือหุนเขามามีบทบาทสําคัญใน
การเสนอชื่อผูที่จะเขาเปนกรรมการและการแตงตั้งกรรมการ ดังนั้น คณะกรรมการบริษัท
จึงควรมีบทบาทสําคัญย่ิง ในการที่จะทําใหเกิดความมั่นใจไดวา   กระบวนการและขั้นตอน
ในการเสนอชื่อผูที่จะเขาเปนกรรมการ และการแตงตั้งกรรมการบริษัทไดรับความสําคัญ
อยางที่ควรจะเปน  

      ประการแรก ในขณะที่วิธีการและขั้นตอนในการเสนอชื่อผูที่จะเขามาเปนกรรมการ อาจ
จะแตกตางกันไปในหลายประเทศ  แตกรรมการ หรือ คณะอนุกรรมการสรรหา 
(Nomination committee) มีความรับผิดชอบที่จะทําใหเกิดความมั่นใจวา  ขั้นตอนตางๆ 
มีความโปรงใสและไดรับความสําคัญอยางที่ควรจะเปน      

ประการที่สอง  คณะกรรมการบริษัทควรมีบทบาทสําคัญในการสรรหาบุคคล ที่สมควรจะ
ไดรับเลือกเขามาเปนกรรมการ โดยพิจารณาจากความรูที่เหมาะสม ความสามารถและ 
ประสบการณของบุคคลดังกลาว ที่จะสามารถเสริมเพ่ิมเติมองคความรูและความชํานาญให
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แกคณะกรรมการชุดปจจุบัน  และสรางศักยภาพของมูลคาเพ่ิมใหกับบริษัท   ในหลายๆ 
ประเทศ  มีการเรียกรองใหบริษัทเปดใหมีการสรรหาบุคคลที่เหมาะสมในวงกวาง 

6. ติดตามและปองกันความขัดแยงทางผลประโยชน ท่ีอาจเกิดข้ึนไดในคณะผูบริหาร  
กรรมการบริษัท หรือผูถือหุน  รวมไปถึงการปองกันการใชประโยชนอันมิควรใน
ทรัพยสินของบริษัท  และการทําธุรกรรมกับผูท่ีมีความสัมพันธเกี่ยวโยงกับบริษัท
ในลักษณะที่ไมสมควร 

 หนาที่สําคัญอีกประการหนึ่งของคณะกรรมการ คือ การดูแลใหมีระบบควบคุมภายใน 
(Internal control)  ซึ่งรวมถึง การจัดทํารายงานทางการเงิน การใชทรัพยสินของบริษัท
อยางถูกทาง และการปองกันมิใหเกิดธุรกรรมในลักษณะที่ไมสมควรระหวางบริษัทและผูที่
เกี่ยวโยงกับบริษัท     หนาที่ของคณะกรรมการบริษัทในเรื่องนี้ อาจถูกมอบหมายไปใหผู
ตรวจสอบใน (Internal auditor) โดยที่ผูตรวจสอบภายในยังคงสามารถติดตอและรายงาน
ตอคณะกรรมการไดโดยตรง ในกรณีที่หนาที่นี้ไดถูกมอบหมายใหกับผูบริหารรายอื่นใน
บริษัท อาทิเชน ที่ปรึกษากฎหมายของบริษัท  ผูบริหารรายดังกลาวก็ยังคงมีหนาที่ในการ
รายงานตอคณะกรรมการบริษัท เชนเดียวกันกับผูตรวจสอบภายใน 

 ในการที่จะปฏิบัติหนาที่กํากับดูแลการดําเนินงานของบริษัทไดตามที่ควรจะเปนนั้น คณะ
กรรมการบริษัทควรกระตุนและสงเสริมใหมีการรายงาน เมื่อพบเห็นพฤติกรรมใดๆ ที่เขา
ขายผิดจรรยาบรรณหรือเขาขายผิดกฎหมาย โดยไมตองเกรงกลัววาการรายงานนั้น จะ
กลับกลายเปนโทษในที่สุด    ขอกําหนดดานจรรยาบรรณ (Code of Ethics) ที่บริษัทจัดให
มีขึ้น จะชวยสนับสนุนกระบวนดังกลาว  ดวยการมีกฎหมายปกปองผูที่เกี่ยวของในการนี้    
ในหลายๆ ประเทศ  มีการจัดตั้ง คณะอนุกรรมการตรวจสอบ หรือ อนุกรรมการ
จรรยาบรรณ แลวแตกรณี เพ่ือทําหนาที่เปนจุดเชื่อมการติดตอ (Contact point) สําหรับ
พนักงานที่ประสงคจะรายงานความวิตกกังวลของตน เมื่อพบเห็นพฤติกรรมที่เขาขายผิด
จรรยาบรรณหรือเขาขายผิดกฎหมาย  ซึ่งในบางกรณีอาจมีผลกระทบความนาเชื่อถือของ
งบการเงินของบริษัทดวย 

7.    ทําใหเกิดความมั่นใจไดวาการจัดทําบัญชีและรายงานทางการเงินของบริษัทมี
ความนาเชื่อถือ ซึ่งรวมถึงการมีผูสอบบัญชีภายนอกที่มีความเปนอิสระ  มีระบบ
การควบคุมภายในที่เหมาะสม  เชน  ระบบปองกันความเสี่ยง   ระบบควบคุมทาง
การเงินและการดําเนินงาน  ระบบการกํากับดูแลการปฏิบัติงานใหสอดคลองกับขอ
บังคับของกฎหมาย  และมาตรฐานทางวิชาชีพ  

 ในการสรางความมั่นใจวา บริษัทมีระบบการรายงานและการกํากับดูแลที่นาเชื่อถือ คณะ
กรรมการบริษัทตองกําหนดและดูแลใหมีการปฏิบัติตามขอบเขตหนาที่ความรับผิดชอบ 
(Responsibility) ที่แตละสวนงานมี และ ความรับผิดรับชอบในผลของการปฏิบัติงาน 
(Accountability) ที่แตละสวนงานตองรับไปอยางทั่วถึงทั้งองคกร คณะกรรมการบริษัท ยัง
ตองสรางความมั่นใจดวยวา  คณะผูบริหารระดับสูง มีการกํากับดูแลการปฏิบัติงานอยาง
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เหมาะสม    วิธีการท่ีดีท่ีจะสามารถกระทําได คือ การจัดใหมีระบบการตรวจสอบ
ภายใน (Internal control) ท่ีรายงานโดยตรงกับคณะกรรมการบริษัท     

ในบางประเทศ  ก็อาจมีวิธีการในรูปแบบอื่น ซึ่งก็ที่ถือไดวาเปนการปฏิบัติที่ดีเชนกัน  นั่น
คือ  การที่ผูตรวจสอบภายในจะรายงานตรงกับ คณะอนุกรรมการตรวจสอบ ที่เปนคณะ
อนุกรรมการมีความเปนอิสระ หรือรายงานตรงกับคณะบุคคลอื่นๆ ที่มีคุณสมบัติเทียบ
เคียงกับคณะอนุกรรมการตรวจสอบที่มีความเปนอิสระนั้น ทั้งสองคณะยังทําหนาที่เปนผู
ติดตอกับผูสอบบัญชีภายนอก ซึ่งจะชวยใหคณะกรรมการบริษัท สามารถรับรูผลของการ
ตรวจสอบไดทั้งภายในและภายนอก และสามารถสั่งการที่สมควรตอไปไดโดยเร็วทันกาล        

วิธีการที่ถือไดวาเปนการปฏิบัติที่ดีอีกประการหนึ่ง ไดแก  การที่คณะอนุกรรมการตรวจ
สอบหรือคณะบุคคลที่มีคุณสมบัติเทียบเคียงกับคณะอนุกรรมการตรวจสอบ จะทบทวน
และรายงานใหคณะกรรมการบริษัททราบถึงนโยบายการบัญชีที่สําคัญที่ใชเปนเกณฑใน
การจัดทํางบการเงินของบริษัท อยางไรก็ตาม คณะกรรมการบริษัทควรยังคงเปนผูที่รับผิด
ชอบสูงสุดในการสรางความมั่นใจไดวา ระบบรายงานของบริษัทมีความนาเชื่อถือ ในบาง
ประเทศ ยังกําหนดใหประธานกรรมการบริษัท ตองรายงานใหผูถือหุนทราบเกี่ยวกับ
กระบวนการของการควบคุมภายในของบริษัทอีกดวย 

นอกจากนั้นแลว  หลักการกํากับดูแลกิจการของ OECD ยังแนะนําใหบริษัทตางๆ จัด
ใหมีระบบการควบคุมภายใน ไดแก กระบวนการและขั้นตอนในการกํากับดูแลการปฏิบัติ
งาน (Compliance) เพ่ือใหมีความมั่นใจไดวา บริษัทปฏิบัติตามขอบังคับของกฎหมาย 
เง่ือนไขและหลักเกณฑของประกาศของทางการ ตลอดจนมาตรฐานในการประกอบวิชาชีพ
ตางๆ ที่เกี่ยวของ   ทั้งนี้ รวมถึงขอกําหนดที่วาการติดสินบนของรัฐบาลตางประเทศ เปน
คดีความทางอาญา ซึ่งเปนไปตามขอตกลงในการประชุมเกี่ยวกับการตอตานการใหสินบน
ของกลุมประเทศสมาชิก OECD (OECD Antibribery Convention) ตลอดจนการกําหนด
มาตรการตางๆ ที่ควบคุมการติดสินบนหรือการคอรรัปชั่นในรูปแบบอื่นๆ   นอกจากนั้น
แลว กระบวนการและขั้นตอนในการกํากับดูแลการปฏิบัติงาน ยังเกี่ยวของกับขอบังคับ
ของกฎหมาย หลักเกณฑ และเง่ือนไขตางๆ  ทั้งที่เกี่ยวกับหลักทรัพย  การแขงขันในเชิง
ธุรกิจ สภาพแวดลอมและความปลอดภัยในการทํางาน    กระบวนการและขั้นตอนในการ
กํากับดูแลการปฏิบัติงาน  ยังครอบคลุมไปถึงจรรยาบรรณในการดําเนินธุรกิจของบริษัท
และการปฏิบัติงานของพนักงานอีกดวย     

เพ่ือใหเกิดประสิทธิผลสูงสุด บริษัทควรกําหนดและจัดทําโครงสรางการกํากับดูแลการ
ปฏิบัติงาน ใหสอดคลองกับมาตรฐานจรรยาบรรณและมาตรฐานในการประกอบวิชาชีพที่ดี    
เพ่ือใหรางวัลความดีความชอบกับผูที่ปฏิบัติตาม และลงโทษผูที่ฝาฝนกฎหมาย  และใน
กรณีที่เหมาะสมและกระทําได ระบบและขั้นตอนในการกํากับดูแลการปฏิบัติงานที่ดี ควร
ตอทอดไปยังบริษัทในเครืออีกดวย   

8.   กํากับดูแลใหมีกระบวนการเปดเผยขอมูลและการติดตอสื่อสารที่ดีกับผูท่ีเกี่ยวของ  
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คณะกรรมการบริษัท ควรกําหนดหนาที่และความรับผิดชอบของกรรมการและผูบริหาร
รายใดรายหนึ่ง ในการเปดเผยขอมูลและติดตอส่ือสารกับผูที่เกี่ยวของไวโดยชัดเจน   ใน
หลายประเทศ มีการแตงตั้งเจาหนาที่ที่ทําหนาที่นี้โดยตรง (Investment relations officer) 
โดยรายงานขึ้นตรงกับคณะกรรมการบริษัท 

ขอ จ.  คณะกรรมการบริษัท ควรสามารถใชดุลพินิจในการตัดสินใจอยางมีอิสระเกี่ยวกับกิจการและ
การดําเนินงานของบริษัท  

 เพ่ือใหคณะกรรมการ สามารถติดตามวัดผลของการจัดการของคณะผูบริหาร หรือการปองกันมิ
ใหเกิดธุรกรรมที่มีความขัดแยงทางผลประโยชนที่ไมสมควร  และสามารถถวงดุลความตองการ
ที่แตละฝายที่เกี่ยวของมุงตรงมายังบริษัท   คณะกรรมการควรสามารถใชดุลพินิจในการตัดสิน
ใจของตนอยางมีหลักเกณฑ  ซึ่งในประการแรกไดแกความเปนอิสระจากฝายจัดการ ซึ่งขึ้นอยู
กับองคประกอบและโครงสรางของคณะกรรมการบริษัท     ทั้งนี้ การมีกรรมการที่มีความเปน
อิสระจากฝายจัดการในจํานวนที่มากเพียงพอจะเปนปจจัยสําคัญตอความสามารถในการตัดสิน
ใจที่เปนอิสระของคณะกรรมการ     

ในหลายๆ ประเทศที่มีระบบคณะกรรมการบริษัทชุดเดียว (Single-tier board systems)  การ
ตัดสินใจอยางมีหลักเกณฑและมีอิสระจากฝายจัดการของคณะกรรมการ สามารถเห็นไดจาก
การที่บริษัทแยกบทบาทและหนาที่ของประธานกรรมการบริษัท (Chairman) และประธานเจา
หนาที่บริหาร (Chief executive officer) ออกจากกัน   แตถาบริษัทจําเปนตองผนึกบทบาทและ
หนาที่ทั้งสองเขาไวในบุคคลเดียวกันแลว  บริษัทก็ควรแตงตั้งกรรมการที่ไมมีอํานาจในการ
บริหารใหทําหนาที่ผูนําอาวุโส (Lead director) ที่จะทําหนาที่ประธานในที่ประชุมของการ
ประชุมของคณะกรรมการที่มาจากบุคคลภายนอก (Outside directors)     

การแยกบทบาทและหนาท่ีของประธานกรรมการบริษัท และประธานเจาหนาท่ีบริหาร
ออกจากกัน  ถือไดวาเปนวิธีปฏิบัติท่ีดี   ซึ่งจะชวยใหบรรลุถึงวัตถุประสงคในการคาน
อํานาจที่ดี  เพ่ิมความรับผิดรับชอบในผลของการปฏิบัติหนาที่ของกรรมการ  และเพ่ิมประ
สิทธิภาพในการตัดสินใจอยางมีอิสระของคณะกรรมการ โดยปราศจากอิทธิพลของกรรมการที่มี
อํานาจในการบริหาร   การแตงตั้งกรรมการที่ไมมีอํานาจในการบริหารใหทําหนาที่เปนผูนํา
อาวุโส (Lead director) ก็เปนวิธีปฏิบัติที่ดีอยางหนึ่ง  ซึ่งมักถือเปนทางเลือกในทางปฏิบัติใน
หลายๆ ประเทศ     กลไกและมาตรการที่กลาวมาแลวขางตน สามารถชวยสรางเสริมคุณภาพ
ในการกํากับดูแลกิจการใหดีขึ้น  และทําใหคณะกรรมการสามารถทําหนาที่อยางมีประสิทธิภาพ
มากขึ้น    ในบางประเทศ ประธานกรรมการบริษัทก็ดี หรือกรรมการที่ไมมีอํานาจในการบริหาร
ที่เปนผูนําอาวุโส ที่ทําหนาที่เปนประธานในที่ประชุมของการประชุมของคณะกรรมการที่มา
จากบุคคลภายนอกก็ดี  ลวนแลวแตมี เลขานุการบริษัท (Company secretary) ทําหนาท่ี
สนับสนุนงานท้ังสิ้น 

ในประเทศที่มีคณะกรรมการบริษัทแยกออกเปนสองคณะ (Two-tier board systems)  ก็ควรมี
การพิจารณาใหถองแทวา  การกํากับดูแลกิจการที่ดีตามหลักการกํากับดูแลกิจการ จะสามารถ
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ดํารงคงอยูอยูไดหรือไม ในกรณีที่บริษัทมีประเพณีปฏิบัติวา  เมื่อประธานของคณะกรรมการที่
ทําหนาที่ในการบริหารจัดการบริษัท (ซึ่งไดแก ประธานเจาหนาที่บริหาร หรือ Chief Executive 
Officer) ครบเกษียณอายุการทํางานลง ก็จะอนุญาตใหเขารับหนาที่เปนประธานของคณะ
กรรมการที่ทําหนาที่ใหคําปรึกษาชี้แนะและกํากับดูแล (Supervisory board)   

เปนความจริงที่วา โครงสรางของการถือครองหุนในบริษัท มีอิทธิพลตอการตัดสินใจอยางมี
หลักเกณฑของคณะกรรมการบริษัท เพราะผูถือหุนใหญมีอํานาจในการแตงตั้งกรรมการและผู
บริหารระดับสูง    ในกรณีนี้ คณะกรรมการบริษัทตองตระหนักอยูเสมอวา ตนยังมีหนาที่และ
ความรับผิดชอบตอบริษัทและผูถือหุนรายยอยดวย    

ดังนั้น ในประเทศตางๆ ที่มีความแตกตางในโครงสรางของคณะกรรมการก็ดี  หรือมีความแตก
ตางในโครงสรางของการถือหุนและขอปฏิบัติตางๆ ก็ดี   ก็ควรจะมีการกําหนดวิธีปฏิบัติที่เกี่ยว
กับการตัดสินใจอยางมีหลักเกณฑของคณะกรรมการบริษัทเอาไว      ในหลายๆ กรณี การตัด
สินใจอยางมีหลักเกณฑของคณะกรรมการบริษัท มักจะสะทอนใหเห็นไดจากการท่ี
บริษัทมีกรรมการเปนจํานวนมาก  ท่ีเปนกรรมการที่ไมมีอํานาจในการบริหารของ
บริษัทหรือของบริษัทในเครือ หรือไมมีสวนเกี่ยวของหรือไมมีความสัมพันธใกลชิดกับ
บริษัทในเครือหรือผูบริหารอยางมีสาระสําคัญ ไมวาจะเปนทางเศรษฐกิจหรือการเกี่ยว
ดองทางครอบครัว หรืออ่ืนๆ  แตอยางไรก็ตาม กรณีขางตนก็มิไดมีขอหามที่มิใหผูถือหุนจะ
เขาเปนกรรมการบริษัทแตอยางใด     

ในอีกแงมุมหนึ่ง ความมีอิสระในการตัดสินใจของคณะกรรมการ โดยไมอยูภายใตอิทธิพลของผู
ถือหุนรายใหญควรไดรับการเนนย้ํา  โดยเฉพาะอยางยิ่งในกรณีที่สิทธิของผูถือหุนรายยอยได
รับความสําคัญนอย  และโอกาสที่จะแกไขสิทธิที่ถูกเอารัดเอาเปรียบคอนขางจะจํากัด  ในกรณี
เชนนี้  ขอบังคับและกฎหมายในหลายประเทศ กําหนดใหบริษัทมีกรรมการที่เปนอิสระจากผูถือ
หุนรายใหญ   ความมีอิสระนี้ยังครอบคลุมไปถึงการไมไดเปนผูแทนหรือตัวแทนในกรณีใดๆ 
หรือการมีธุรกิจระหวางกันดวย    นอกจากนี้แลว หากมีกลุมบุคคลอื่นๆ เชน เจาหนี้ของบริษัท 
ที่ทรงอิทธิพลในทางบวกที่สําคัญ  บุคคลเหลานั้นก็ควรจะมีการทดสอบอยางเขมงวด เพ่ือที่จะ
สรางความมั่นใจไดวาคณะกรรมการบริษัทมีอิสระในการตัดสินใจอยางมีเปาหมายโดยไมอยู
ภายใตอิทธิพลของผูถือหุนรายใหญ  

ในการใหคําจํากัดความของ ‘กรรมการอิสระ’ หลักการกํากับดูแลกิจการของแตละประเทศ
กําหนดเงื่อนไขของ ‘ความมีอิสระ’ ไวอยางละเอียด ซึ่งมักจะเปนเง่ือนไขสําคัญในการนําบริษัท
เขาจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย     ในการกําหนดคุณสมบัติของ ‘กรรมการอิสระ’  น้ัน 
นอกเหนือจากการระบุถึงความสัมพันธท่ีจะทําใหกรรมการคนใดคนหนึ่งขาดคุณสมบัติ
ของความเปนอิสระแลว หากจะมีการระบุถึงตัวอยางของคุณสมบัติท่ีจะชวยสงเสริม
ความเปนอิสระของกรรมการไดก็จะเปนประโยชนมากขึ้น 

กรรมการอิสระ เปนบุคคลที่ใหคุณคาตอกระบวนการตัดสินใจของคณะกรรมการบริษัท  
กรรมการอิสระ สามารถใหความคิดเห็นที่เปนกลางในประเมินผลการทํางานของคณะกรรมการ
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และคณะผูบริหาร นอกจากนั้นแลว กรรมการอิสระยังสามารถแสดงบทบาทสําคัญ เมื่อเกิดกรณี
ที่ความเห็นหรือผลประโยชนไมลงตัวที่อาจขึ้นระหวางบริษัท คณะผูบริหาร และผูถือหุน ไมวา
จะเปนเรื่องเงินคาตอบแทนของผูบริหาร การวางแผนสืบทอดตําแหนง  การเปล่ียนแปลงระบบ
การควบคุมบริษัท  วิธีการปองกันเมื่อตกเปนเปาของการควบรวมกิจการ  การเขาควบรวมกิจ
การของผูอ่ืน และงานเกี่ยวกับการตรวจสอบบัญชี   เพ่ือใหกรรมการสามารถทําหนาที่สําคัญ
ขางตนไดอยางมีประสิทธิภาพ  คณะกรรมการควรประกาศใหเกิดความชัดเจนวา กรรมการราย
ใดเปนกรรมการอิสระ และขอบเขตในการตัดสินใจของกรรมการอิสระเปนเชนใด เชน 

1.     คณะกรรมการบริษัท   ควรประกอบดวยกรรมการที่ไมใชผูบริหาร  ในจํานวนที่มาก
เพียงพอที่คณะกรรมการดังกลาวจะสามารถใชดุลพินิจท่ีเปนอิสระ ในการตัดสินใจ
ในกรณีท่ีมีความขัดแยงทางผลประโยชน  ไมวาจะเปนเร่ืองเกี่ยวกับการรายงาน
ทางการเงินและรายงานที่ไมเกี่ยวกับการเงินท่ีควรมีความถูกตอง การตัดสินใจใน
การทําธุรกรรมกับผูท่ีมีความ สัมพันธเกี่ยวโยงกับบริษัท   การแตงตั้งกรรมการ
บริษัทและผูบริหารระดับสูง    และการกําหนดเงินคาตอบแทนกรรมการ 

 ในขณะท่ีคณะกรรมการบริษัททั้งคณะ มีหนาที่รับผิดชอบในการเสนอรายงานทางการเงิน
ที่ครบถวนโปรงใส ตลอดจนกํากับดูแลใหการกําหนดคาตอบแทนกรรมการและกระบวน
การแตงตั้งกรรมการใหมเปนไปอยางเหมาะสมแลว กรรมการอิสระที่ไมมีอํานาจในการ
บริหาร ควรเนนย้ําใหผูที่เกี่ยวของทั้งหมดในตลาดทุนเกิดความมั่นใจวา ผลประโยชนของ
ตนไดรับการปกปองคุมครองอยางครบถวน   คณะกรรมการบริษัทอาจแตงตั้งคณะ
อนุกรรมการยอยขึ้นมาชุดหนึ่ง เพ่ือทําหนาที่ตอบคําถามในเรื่องของความขัดแยงทางผล
ประโยชน    คณะอนุกรรมการยอยชุดนี้ ควรมีจํานวนสมาชิกไมมากนักและควรประกอบ
ดวยกรรมการที่ไมมีอํานาจในการบริหารทั้งหมด   ในบางประเทศ ผูถือหุนมีความรับผิด
ชอบโดยตรง ในการสรรหาและแตงตั้งใหกรรมการที่ไมมีอํานาจในการบริหาร ไปทําหนาที่
ในงานเฉพาะที่ไดรับมอบหมายเปนพิเศษ 

2.  เมื่อมีการแตงต้ังคณะอนุกรรมการยอย (Committee) ข้ึนในคณะกรรมการบริษัท  
ขอบเขตของงานที่ไดรับมอบหมายของคณะอนุกรรมการยอย จํานวนสมาชิก   และ
กระบวนการในการทํางาน   ควรถูกกําหนดไวอยางชัดเจน   และควรเปดเผยใหรับ
ทราบทั่วกันโดยคณะกรรมการบริษัท 

 ในขณะที่คณะอนุกรรมการยอยชุดตาง ๆ สามารถแบงเบาภาระและทําใหการทํางานของ
คณะกรรมการชุดใหญดีขึ้นก็จริงอยู  แตก็มักจะมีคําถามเกิดขึ้นเสมอๆ เกี่ยวกับความรับ
ผิดชอบที่ควรมีของคณะกรรมการทั้งชุดหรือแมแตของกรรมการแตละราย    ในการ
ประเมินขอดีหรือความเหมาะสมที่จะจัดใหมีคณะอนุกรรมการยอยชุดตางๆ จึงนับเปนเรื่อง
ที่สําคัญอยางยิ่งที่ผูที่เกี่ยวของในตลาดทุน ควรจะไดรับรูและควรมีภาพที่ชัดเจนของวัตถุ
ประสงคในการจัดใหมีคณะอนุกรรมการยอย  หนาที่รับผิดชอบ และองคประกอบของ
สมาชิก    ขอมูลที่แจงชัดเหลานั้น มีความสําคัญมากขึ้นและมากขึ้นในประเทศที่คณะ
กรรมการชุดใหญจัดใหมีคณะอนุกรรมการตรวจสอบที่มีความเปนอิสระ  โดยมอบอํานาจ
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ใหกํากับดูแลความสัมพันธของบริษัทกับผูสอบบัญชีภายนอก และสามารถตัดสินใจในเรื่อง
ตางๆ ที่เกี่ยวของได     คณะอนุกรรมการยอยชุดอื่นๆ อาจรับผิดชอบเรื่องการสรรหาและ
การแตงตั้งกรรมการใหม ตลอดจนการพิจารณาคาตอบแทนของกรรมการ    ดังนั้น บริษัท
ตองกําหนดอยางชัดเจนวา ความรับผิดรับชอบในผลของการปฏิบัติงาน (Accountability) 
ของกรรมการของบริษัทที่เหลือและคณะกรรมการทั้งชุดตองเปนเชนใด     แตอยางไรก็
ตาม การเปดเผยขอมูลที่โปรงใสดังกลาว จะไมครอบคลุมไปถึงงานและหนาที่รับผิดชอบ
ของคณะอนุกรรมการยอยที่จัดตั้งขึ้น เพ่ือทําการเจรจาตอรองทางธุรกิจที่ยังคงเปนความ
ลับ 

3.  กรรมการควรสามารถที่จะผูกพันและใหเวลาเต็มท่ีกับการปฏิบัติหนาท่ีในฐานะ
กรรมการบริษัท  ดวยความสามารถ ความรูและประสบการณท่ีมีอยู 

 การเปนกรรมการในหลายบริษัท อาจทําใหความสามารถในการปฏิบัติงานของกรรมการ
รายนั้นลดลง   บริษัทอาจจะตองพิจารณาวา ถากรรมการรายหนึ่งทําหนาที่เปนกรรมการ
ในบริษัทอื่นๆ อีกหลายบริษัทนั้นจะยังคงเปนที่ยอมรับได ในแงที่จะไมกระทบกระเทือนถึง
ประสิทธิผลของคณะกรรมการ หรือในแงของการเปดเผยขอมูลดังกลาวใหแกผูถือหุน
ทราบ    

ในหลายประเทศ มักจะจํากัดจํานวนบริษัทที่กรรมการของบริษัทตน จะสามารถเขารับหนา
ที่เปนกรรมการในบริษัทอื่นได   แตการจํากัดจํานวนบริษัทของการเขารับหนาที่เปน
กรรมการเชนนี้  ยังเรียกไดวาอาจจะมีความสําคัญนอยกวาการที่ผู ถือหุนจะมองวา 
กรรมการปฏิบัติหนาที่ตามกฎหมายและเปนที่นาไววางใจ     การปฏิบัติหนาที่ตาม
กฎหมาย อาจจะแสดงออกไดโดยการที่บริษัทจัดใหมีรายงานการเขารวมประชุมของ
กรรมการแตละราย  (เพ่ือที่จะดูไดวา กรรมการรายใดพลาดการประชุมที่มีการตัดสินใจ
ทางธุรกิจที่สําคัญหรือไม)  หรือรายงานการทํางานแทนคณะกรรมการทั้งคณะ หรือราย
งานเกี่ยวกับเงินคาตอบแทนของกรรมการ    

ในการมุงพัฒนาขอพึงปฏิบัติของกรรมการ และผลของการปฏิบัติงานของกรรมการใหดีขึ้น   
กฎหมายของหลายๆ ประเทศที่นับวันจะมีจํานวนประเทศเพิ่มมากข้ึน สนับสนุนใหบริษัท
จัดใหมีการอบรมกรรมการของบริษัท  เพ่ือเพ่ิมพูนความรู ทั้งยังสนับสนุนใหมีการประเมิน
ผลการปฏิบัติงานของกรรมการแบบสมัครใจ ซึ่งเปนไปในรูปแบบที่บริษัทแตละรายจะ
กําหนดตามความเหมาะสม      ในกรณีนี้ อาจจะรวมไปถึงการจัดใหกรรมการเขารับการอ
บรม ทั้งที่เปนการอบรมจัดขึ้นภายในบริษัทและการอบรมที่จัดขึ้นภายนอกบริษัท เพ่ือที่จะ
ใหกรรมการของบริษัทมีความรูความชํานาญที่ตรงกับความตองการของบริษัท นับตั้งแต
วันที่ไดรับการแตงตั้งใหเปนกรรมการ และนับเนื่องหลังจากนั้น กรรมการตองรูดีถึง
กฎหมาย กฎเกณฑและขอบังคับที่ออกใหม  ตลอดจนความเสี่ยงทางธุรกิจที่อาจเปล่ียน
แปลงไป 
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ขอ  ฉ.    เพ่ือใหการปฏิบัติหนาที่ของกรรมการบริษัทมีประสิทธิภาพ     กรรมการควรมีชองทางในการ
เขาถึงขอมูลของบริษัทที่ถูกตอง  ครบถวน  เชื่อถือได  และทันตอเหตุการณและระยะเวลาที่
กําหนด 

 คณะกรรมการบริษัทตองไดรับขอมูลและขาวสารของบริษัทที่สม่ําเสมอและตรงเวลา เพ่ือที่ จะ
ใชในการพิจารณาและสามารถตัดสินใจไดอยางเหมาะสม   สวนใหญแลว กรรมการที่ไมใชผู
บริหาร มักจะไมมีชองทางที่จะเขาถึงขอมูลและขาวสารของบริษัทไดเทาเทียมกับผูบริหารหลัก
ภายในบริษัท   กรรมการที่ไมใชผูบริหารจะสามารถใหความเห็นที่เปนประโยชนกับบริษัทได
มากขึ้น  ถาหากกรรมการผูนั้น มีชองทางที่จะสามารถติดตอโดยตรงกับผูบริหารรายสําคัญของ
บริษัท เชน เลขานุการบริษัท (Company Secretary) หรือ ผูตรวจสอบภายในของบริษัท  
รวมทั้งการขอคําปรึกษาจากที่ปรึกษามืออาชีพภายนอกโดยบริษัทเปนผูรับผิดชอบคาใชจาย      
เพ่ือที่คณะกรรมการบริษัทจะสามารถปฏิบัติหนาที่ไดอยางสมบูรณ  กรรมการควรไดรับความ
มั่นใจวา ตนจะสามารถรับทราบขอมูลและขาวสารตางๆ ที่เกี่ยวของ ที่ถูกตอง เชื่อถือไดและ
สม่ําเสมอตรงเวลา  
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