
  บทศึกษาฉบบัน้ีจดัท าโดยคณะท างานซ่ึงตั้งข้ึนโดยส านกังานคณะกรรมการ 
ก ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์ซ่ึงประกอบดว้ยผูแ้ทนจากหน่วยงานต่าง ๆ คือ กระทรวง 
การคลงั กระทรวงพาณิชย ์ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย สมาคมนกับญัชีและผูส้อบบญัชี 
รับอนุญาตแห่งประเทศไทย สมาคมผูต้รวจสอบภายในแห่งประเทศไทย และส านกังาน ก.ล.ต.  
โดยมีรายช่ือคณะท างาน ดงัน้ี 
  1. นายประสาร  ไตรรัตน์วรกุล  ประธานคณะท างาน 

รองเลขาธิการ ส านกังาน ก.ล.ต. 
  2. นายสถิตย ์ ล่ิมพงศพ์นัธ์ุ  ท่ีปรึกษากฎหมาย 
 กระทรวงการคลงั  
  3. นางปราณี  ภาษีผล   นกัวชิาการตรวจสอบบญัชี 
 กระทรวงพาณิชย ์
  4. นางสาวสุภาภรณ์  ใจอ่อนนอ้ม  เจา้หนา้ท่ีวเิคราะห์งานทะเบียนการคา้ 
 กระทรวงพาณิชย ์
  5. นายนที  วพิุธกุล   เจา้หนา้ท่ีวเิคราะห์งานทะเบียนการคา้ 
 กระทรวงพาณิชย ์
  6. นางภทัรียา  เบญจพลชยั  ผูช่้วยผูจ้ดัการ 
 ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  
  7. นายสุทธิชยั  จิตรวาณิช  ผูช่้วยผูจ้ดัการ 
 ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  

 8. นายทรงเดช  ประดิษฐสมานนท์ อุปนายก  
สมาคมนกับญัชีและผูส้อบบญัชี 
รับอนุญาตแห่งประเทศไทย  

  9. นางสาวศรีสุชา  ล่ิมทอง  ประธานคณะกรรมการวเิทศสัมพนัธ์ 
 สมาคมนกับญัชีและผูส้อบบญัชี 
 รับอนุญาตแห่งประเทศไทย  
  10. นายเกียรติศกัด์ิ  จีรเธียรนาถ  นายกสมาคม  

สมาคมผูต้รวจสอบภายใน 
แห่งประเทศไทย  

  11. นายขจรศกัด์ิ อุทธาสิน  เลขานุการคณะท างาน 
รักษาการผูอ้  านวยการ ฝ่ายจดทะเบียน 
หลกัทรัพย ์ส านกังาน ก.ล.ต 

 
 



  ส านกังาน ก.ล.ต. ขอขอบคุณคณะท างานทุกท่านท่ีไดอุ้ทิศเวลาในการเขา้ร่วมประชุม
เป็นอยา่งมาก ความเห็นท่ีไดรั้บจากคณะท างานทุกท่านช่วยใหบ้ทศึกษาฉบบัน้ีสามารถครอบคลุม
ประเด็นท่ีเก่ียวขอ้งไดอ้ยา่งกวา้งขวางข้ึน ซ่ึงจะเป็นประโยชน์อยา่งยิง่ส าหรับผูท่ี้จะใชบ้ทศึกษาฉบบัน้ี
เป็นแนวทางในการเสริมสร้าง good corporate governance ต่อไป  นอกจากน้ี ส านกังาน ก.ล.ต.  
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ประเทศไทย ซ่ึงคณะท างานไดน้ าขอ้มูลท่ีรวบรวมอยูใ่นบทศึกษาดงักล่าว โดยเฉพาะอยา่งยิง่ในส่วนท่ี
เก่ียวกบับทบาท หนา้ท่ี และความรับผดิชอบของกรรมการบริษทัมหาชนจ ากดั มาใชเ้ป็นขอ้มูลอา้งอิง
ในบทศึกษาฉบบัน้ีดว้ย  
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บทน า  
  

ส่วนที ่1  Overview  : สภาพ corporate governance ในปัจจุบันของบริษัทจดทะเบียน 
ในประเทศไทย 
 1.1 ความจ าเป็นในการสร้าง corporate governance 
 1.2 โครงสร้างบริษทัดา้นผูถื้อหุน้ และการบริหารงาน  
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ส่วนที ่2  ความคาดหวงัเกีย่วกบับทบาท หน้าที ่รวมทั้งโครงสร้างของคณะกรรมการในการ
ท าให้เกดิ good corporate governance  
 2.1 รูปแบบของคณะกรรมการ  
 2.2 ระบบการตรวจสอบและถ่วงดุล 
 (1) จ านวน และบทบาทของกรรมการอิสระ 
 (2) Audit Committee 
 2.3 ท่ีมาของกรรมการ 
 2.4 การประเมินผลการปฏิบติังานของกรรมการและผูบ้ริหาร 
 2.5 ขนาดของคณะกรรมการ 
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ส่วนที ่3 ปัจจัยด้านกฎหมายทีจ่ะท าให้เกดิ good corporate governance   
 3.1 การคุม้ครองผูถื้อหุน้ในเร่ืองการใชสิ้ทธิออกเสียง  
 (1) การเรียกประชุมผูถื้อหุน้ 
 (2) หนงัสือนดัประชุมผูถื้อหุน้ 
 (3) ขั้นตอน และวธีิการในการขอรับมอบอ านาจออกเสียงแทนผูถื้อหุน้ 
(proxy)  
 (4) การเลือกตั้งกรรมการ 
 (5) การรับรองรายงานการประชุมผูถื้อหุน้ 
 (6) การใหค้วามคุม้ครองผูถื้อหุน้ท่ีไม่เห็นดว้ยกบัมติในเร่ืองส าคญั ๆ  
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 3.2 บทบาท และความรับผดิชอบของกรรมการ 
 (1) หนา้ท่ีของกรรมการ 
 (2) การซ้ือขายทรัพยสิ์นหรือท าธุรกรรมอ่ืนกบักรรมการหรือผูท่ี้เก่ียวขอ้ง  
 (3) การใช ้inside information เพื่อซ้ือขายหลกัทรัพย ์
 (4) บทบญัญติัเก่ียวกบัการกระท าผดิทางอาญาของผูบ้ริหาร 
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 3.3 การก ากบัดูแลใหมี้การปฏิบติัตามกฎหมาย 
 (1) การก ากบัดูแลโดยผูถื้อหุน้ 
 (2) การก ากบัดูแลโดยทางการ 
 3.4 กระบวนการใหค้วามคุม้ครองเจา้หน้ี 
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ส่วนที ่4  การเปิดเผยข้อมูลและ transparency   
 4.1 การเปิดเผยขอ้มูลดา้นการเงิน 
 (1) มาตรฐานการบญัชี 
 (2) บทบาทของผูส้อบบญัชี 
 (3) บทบาทของบริษทั 
 4.2 การเปิดเผยขอ้มูล non-financial  
 4.3 วธีิการเผยแพร่ขอ้มูล 
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ส่วนที ่5 ปัจจัยอืน่ ๆ ทีจ่ะท าให้บริษัทมี good governance โดยสมัครใจ  
 5.1 การก าหนด code of best practice เพื่อเป็นแนวปฏิบติัใหผู้บ้ริหารของบริษทั  
 5.2 บทบาทของเจา้หน้ี 
 5.3 บทบาทของ outside shareholder 
 5.4 ภาวะการแข่งขนัในตลาด 
 5.5 บรรยากาศทางธุรกิจอ่ืน 
 5.6 Good Governance ในระดบัรัฐบาล  
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บทน า 
 

  คณะท างานท่ีส านกังาน ก.ล.ต. จดัตั้งข้ึน ไดจ้ดัท าบทศึกษา เร่ือง การเสริมสร้าง  
good corporate governance ของบริษทัจดทะเบียนในประเทศไทย โดยมีผลสรุปของคณะท างาน 
ตามรายละเอียดในบทศึกษาฉบบัน้ี  ทั้งน้ี คณะท างานมีขอ้สังเกต ดงัน้ี 
 
 1. วตัถุประสงคใ์นการศึกษาเร่ืองดงักล่าว คือ เพื่อตอ้งการใหบ้ริษทัในประเทศไทย  
โดยเฉพาะบริษทัจดทะเบียนมี corporate governance ดีข้ึน อนัจะเป็นผลใหผู้ถื้อหุน้และ stakeholder  
อ่ืนไดรั้บความคุม้ครองเพิ่มข้ึนดว้ย คณะท างานเห็นวา่ การท่ีบริษทัจะมี good corporate governance  
หรือไม่นั้น เกิดจากขอ้ก าหนดของกฎหมายส่วนหน่ึง และเกิดจากความสมคัรใจของบริษทัอีกส่วนหน่ึง  
ดงันั้น คณะท างานจึงก าหนดขอบเขตการศึกษาให้ครอบคลุมการพิจารณาปัจจยัต่าง ๆ ท่ีจะท าใหเ้กิด 
good corporate governance ส าหรับบริษทัจดทะเบียนในประเทศไทย ไม่วา่จะเป็นปัจจยัดา้นกฎหมาย 
หรือปัจจยัอ่ืน ๆ  อยา่งไรก็ดี บทศึกษาของคณะท างานฉบบัน้ีเป็นเพียงการศึกษาปัจจยัดงักล่าว  
ในภาพกวา้ง เพื่อท่ีจะน าผลท่ีไดไ้ปศึกษาในรายละเอียดของแต่ละปัจจยัต่อไป 

 
2. ในบทศึกษาน้ีจะเนน้เฉพาะการมี good corporate governance เพื่อประโยชน์ 

ของผูถื้อหุน้เป็นหลกั และอาจรวมถึงการท าเพื่อประโยชน์ของเจา้หน้ีในฐานะท่ีเป็นแหล่งเงินทุน  
ท่ีส าคญัของบริษทัซ่ึงอาจทดแทนเงินทุนจากผูถื้อหุน้ไดส่้วนหน่ึง แต่จะไม่รวมถึงการด าเนินการ 
เพื่อคุม้ครอง stakeholder อ่ืน เช่น พนกังาน ลูกคา้ supplier  สภาพแวดลอ้ม ฯลฯ ซ่ึงอยูน่อกเหนือ 
อ านาจหนา้ท่ีของหน่วยงานต่าง ๆ ท่ีเป็นองคป์ระกอบของคณะท างานชุดน้ี โดยคณะท างานเช่ือวา่  
หากบริษทัด าเนินงานโดยค านึงถึงผลประโยชน์สูงสุดของผูถื้อหุน้ในระยะยาวแลว้ ยอ่มตอ้งด าเนินงาน
โดยค านึงถึง stakeholder อ่ืนดว้ย 
 
 3. ในการทบทวนบทบญัญติัเร่ืองบทบาท หนา้ท่ี และความรับผดิชอบของกรรมการ 
และผูบ้ริหาร รวมทั้งเร่ืองการคุม้ครองผูถื้อหุน้รายยอ่ย คณะท างานไดท้บทวนปัญหาในทางปฏิบติั  
และเสนอแนะแนวทางแกไ้ข แต่ก่อนท่ีกระทรวงพาณิชยจ์ะน าขอ้เสนอแนะของคณะท างานไปแกไ้ข
กฎหมาย ควรจะตอ้งมีการทบทวนผลกระทบของการแกไ้ขดงักล่าวต่อบทบญัญติัต่าง ๆ และโครงสร้าง
ของ พรบ. บริษทัมหาชนฯ รวมทั้งควรจะมีการเปรียบเทียบความคุม้ครองภายใต ้พรบ . บริษทัมหาชนฯ 
กบักฎหมายของต่างประเทศดว้ย  อยา่งไรก็ดี คณะท างานมิไดด้ าเนินการในเร่ืองขา้งตน้ เน่ืองจาก  
ขอ้จ ากดัดา้นระยะเวลา ประกอบกบักระทรวงพาณิชยไ์ดว้า่จา้งใหศู้นยว์จิยักฎหมายและพฒันา  
คณะนิติศาสตร์ จุฬาลงกรณ์มหาวทิยาลยั ศึกษาในเร่ืองดงักล่าวอยูแ่ลว้  ดงันั้น การแกไ้ขกฎหมาย 
จึงจะกระท าภายหลงัจากไดศึ้กษาผลการวจิยัโดยละเอียดแลว้ 
 



 4. การจะยกระดบั corporate governance ของบริษทัจดทะเบียน มิไดข้ึ้นกบัโครงสร้าง
ตามกฎหมาย หรือขอ้บงัคบัต่าง ๆ เพียงอยา่งเดียว แต่ข้ึนอยูก่บัการปฏิบติัของกรรมการและผูบ้ริหาร
ดว้ย  ดงันั้น การจะเห็นผลวา่บริษทัจดทะเบียนมี corporate governance ดีข้ึนหรือไม่ จึงตอ้งใชเ้วลา 
อีกระยะหน่ึง 
 
  บทศึกษาฉบบัน้ีแบ่งออกเป็น 5 ส่วน โดยส่วนท่ี 1 จะเป็นการประเมินสภาพการณ์
โดยทัว่ไปของบริษทัจดทะเบียน โดยจะมีการประเมินถึงความจ าเป็นท่ีจะตอ้งเสริมสร้างให้  
บริษทัจดทะเบียนมี good corporate governance รวมทั้งการพิจารณาถึงโครงสร้างของ 
บริษทัจดทะเบียนปัจจุบนัวา่จะมีส่วนช่วยในการเสริมสร้าง good corporate governance หรือไม่  
ส าหรับส่วนท่ี 2 เน่ืองจากคณะกรรมการจะเป็นผูท่ี้มีความส าคญัในการใหค้  าแนะน าในการบริหารงาน
ต่อฝ่ายบริหาร รวมทั้งควบคุมการบริหารงานของฝ่ายบริหารใหบ้รรลุเป้าหมายของบริษทัท่ีได้ 
ก าหนดไว ้จึงไดมี้การศึกษา และเสนอแนะบทบาท หนา้ท่ี และโครงสร้างของกรรมการท่ี  
ควรเป็น เพื่อใหบ้รรลุวตัถุประสงคด์งักล่าวขา้งตน้ ส าหรับในส่วนท่ี 3 ส่วนท่ี 4 และส่วนท่ี 5  
จะเป็นการวเิคราะห์ถึงขอ้ปัจจยัต่าง ๆ ท่ีจะช่วยใหเ้กิด good  governance รวมทั้งเสนอแนะแนวทาง 
ในการแกปั้ญหาท่ีพบจากการศึกษา ซ่ึงแนวทางดงักล่าวมีทั้งในลกัษณะท่ีเป็นแนวทางบงัคบั 
ตามกฎหมาย (mandatory approach) และแนวทางแบบสมคัรใจ (voluntary approach) โดยในส่วนท่ี 3  
จะเป็นการวเิคราะห์โครงสร้างทางกฎหมาย ซ่ึงเก่ียวกับการออกกฎเกณฑต่์าง ๆ ใหก้รรมการและ 
ผูบ้ริหารตอ้งปฏิบติัตาม ส่วนท่ี 4 จะเป็นการศึกษาเก่ียวกบัแนวทางการเปิดเผยขอ้มูล เพื่อใหเ้กิด 
ความโปร่งใส และส่วนท่ี 5 จะเป็นการวเิคราะห์ถึงปัจจยัต่าง ๆ ท่ีจะมีส่วนสนบัสนุน หรือผลกัดนั 
ใหฝ่้ายบริหารตระหนกั หรือตอ้งเสริมสร้างใหมี้ corporate governance แบบสมคัรใจ 
 
 การศึกษาตามเง่ือนไขของธนาคารโลกในแต่ละขอ้ จะพบไดใ้นส่วนต่อไปน้ีของ  
บทศึกษา 
 (1)  เร่ือง “การทบทวนหนา้ท่ี ภาระ และความรับผดิชอบของกรรมการ  
กระบวนการแต่งตั้งกรรมการ ภาระและความรับผดิชอบของผูบ้ริหาร” อยูใ่นส่วนท่ี 2 และ 
หวัขอ้ 3.2 
 (2)  เร่ือง “กลไกการคุม้ครองผูถื้อหุน้” อยูใ่นหวัขอ้ 3.1 
 (3)  เร่ือง “การทบทวนขอ้ก าหนดเก่ียวกบัคณะกรรมการตรวจสอบของ  
บริษทัจดทะเบียน” อยูใ่นหวัขอ้ 2.2  
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ส่วนทีÉ 1  Overview : สภาพ corporate governance ในปัจจุบันของบริษัทจดทะเบียนในประเทศไทย  
 
1.1  ความจําเป็นในการสร้าง good corporate governance 

โดยทัÉวไปจะมีการใหค้าํจาํกดัความของ corporate governance ทีÉแตกต่างกนัไป แต่ใน 
บทศึกษานีÊ  corporate governance หมายถึง ระบบการบริหาร และควบคุมการดาํเนินงานภายใน 
ของบริษทั เพืÉอใหบ้ริษทัสามารถบรรลุถึงเป้าหมายทีÉตัÊงไว ้ซึÉงในหลกัการแลว้ บริษทัควรจะดาํเนินงาน  
เพืÉอประโยชนสู์งสุดของผูถื้อหุน้ในระยะยาว 
 จากการใหค้วามเห็นของผูที้ÉเกีÉยวขอ้งในตลาดทุนไทย ส่วนมากจะเห็นวา่ บริษทัจดทะเบียน 
ของไทยมกัจะมี corporate governance ไม่ดีนกั เมืÉอเทียบกบับริษทัในตลาดทุนทีÉพฒันาแลว้ และ 
เป็นส่วนหนึÉงทีÉทาํใหเ้กิดวกิฤตการณ์ทางเศรษฐกิจในครัÊ งนีÊ   ทัÊงนีÊ  เนืÉองจากบริษทัจาํนวนมากขาด 
การควบคุม และขาดการเปิดเผยขอ้มูลการดาํเนินงานอยา่งเพยีงพอ ทาํใหผู้ล้งทุน หรือแมแ้ต่ฝ่ายจดัการ
ของบริษทัเองไม่สามารถประเมินความเสีÉยงไดอ้ยา่งถูกตอ้ง  นอกจากนีÊ  การมี weak corporate 
governance ยงัทาํใหปั้ญหาทางเศรษฐกิจทีÉไทยประสบอยูร้่ายแรงขึÊน และใชเ้วลาแกไ้ขนาน  เนืÉองจาก 
ผูล้งทุนภายนอกซึÉงมีศกัยภาพเพียงพอทีÉจะช่วยแกไ้ขปัญหาของบริษทัขาดความมัÉนใจทีÉจะเขา้ลงทุน   
ดงันัÊน การปรับปรุง corporate governance ของบริษทัไทย โดยเฉพาะบริษทัจดทะเบียนจึงมีความสาํคญั
อยา่งยิÉงในการนาํประเทศใหพ้น้จากภาวะวกิฤต 
 แมว้า่ประเทศไทยจะมิไดอ้ยูใ่นภาวะวกิฤต การสร้าง good corporate governance กย็งัมีความ 
จาํเป็นทีÉจะตอ้งดาํเนินการอยา่งต่อเนืÉองในระยะยาว เนืÉองจากแนวโนม้ของตลาดโลกมีการเปิดเสรี  
และมี globalization สูงขึÊน ทาํใหมี้การแข่งขนัในตลาดสินคา้และบริการเพิÉมขึÊน ไม่วา่จะเป็นจากคู่แข่ง
ในประเทศหรือต่างประเทศ บริษทัต่าง ๆ จึงจาํเป็นตอ้งประเมินความเสีÉยง และลดตน้ทุนในการ 
ดาํเนินงาน ซึÉงปัจจยัและตน้ทุนทีÉสาํคญัประการหนึÉง คือ ความสามารถ และตน้ทุนในการระดมทุน  
หากผูล้งทุนไม่วา่จะเป็นผูล้งทุนในประเทศ หรือต่างประเทศขาดความมัÉนใจใน governance ของบริษทั 
โดยไม่มัÉนใจวา่สิทธิ และผลประโยชน์ของตนจะไดรั้บความคุม้ครองหรือไม่ ผูล้งทุนกอ็าจไม่เลือก 
ลงทุน (เนืÉองจากตลาดการเงินโลกเปิดกวา้งขึÊน ทาํใหผู้ล้งทุนมีช่องทางใหเ้ลือกลงทุนมาก) หรือหาก 
ลงทุนกจ็ะตอ้งการผลตอบแทนสูง ซึÉงจะทาํใหบ้ริษทัไม่สามารถแข่งขนัไดใ้นทีÉสุด 
 
1.2  โครงสร้างบริษัทด้านผู้ถือหุ้น และการบริหารงาน 
 (1)  โครงสร้างด้านผู้ถือหุ้น 
 เมืÉอพิจารณาโครงสร้างการถือหุน้ของบริษทัจดทะเบียนในประเทศไทย ส่วนใหญ่มกัจะ
เป็นบริษทัทีÉมีพืÊนฐานมาจากบริษทัครอบครัว จึงทาํใหก้ารถือหุน้ และอาํนาจการบริหารในบริษทัมกัจะ 
กระจุกตวัในสมาชิกของครอบครัว (big inside shareholder) และการตดัสินใจเลือกลงทุนของผูล้งทุน
ภายนอกมกัจะเกิดจากความเชืÉอมัÉนในกลุ่มผูถื้อหุน้ใหญ่ 
 



 

 

2

 

 การมี ownership concentration ในลกัษณะดงักล่าวมีขอ้ดีในดา้นความคล่องตวัในการ 
ดาํเนินงาน และผูถื้อหุน้รายใหญ่มกัจะมีความผกูพนักบับริษทั และมีแนวโนม้จะคาํนึงถึงประโยชน ์
และความอยูร่อดของบริษทัในระยะยาว  อยา่งไรกดี็ โครงสร้างดงักล่าวกเ็อืÊอใหผู้ถื้อหุน้รายใหญ่
สามารถดาํเนินการในลกัษณะเอาเปรียบผูล้งทุนภายนอกได ้โดยคาํนึงถึงผลประโยชน์ของกลุ่มตวัเอง
มากกวา่ผูล้งทุนภายนอก  นอกจากนีÊ  โครงสร้างการถือหุน้ระหวา่งบริษทักบับริษทัในกลุ่มจาํนวนมาก
ยงัมีลกัษณะการถือหุน้ไขวก้นั หรือการถือหุน้ผา่น nominee ทาํใหผู้ล้งทุนภายนอกไม่ทราบโครงสร้าง
การถือหุน้ และอาํนาจควบคุมของบริษทัและบริษทัในกลุ่มอยา่งชดัเจน 
 สาํหรับ  outside investor ซึÉงไดแ้ก่ เจา้หนีÊ  ผูล้งทุนประเภทสถาบนั และผูล้งทุนรายยอ่ย  
ส่วนมากมกัเป็น passive investor จึงมกัจะไม่สามารถรวมตวักนัเพืÉอคานอาํนาจผูถื้อหุน้รายใหญ่ 
ประกอบกบัทีÉผา่นมาผูล้งทุนเหล่านีÊมกัจะเนน้การลงทุนในระยะสัÊน จึงไม่ไดใ้หค้วามสาํคญักบั 
fundamental และการติดตามการดาํเนินงานของบริษทัเท่าทีÉควร เมืÉอพบการกระทาํมิชอบของบริษทั  
ผูล้งทุนเหล่านีÊกม็กัเลือกขายหุน้เพืÉอตดัขาดทุนมากกวา่ดาํเนินการฟ้องร้องค่าเสียหายกบับริษทั  
หรือผูบ้ริหาร   ดงันัÊน การทีÉทางการกาํหนดใหก้ารดาํเนินการในบางเรืÉองทีÉสาํคญั คณะกรรมการบริษทั
ตอ้งขอมติทีÉประชุมผูถื้อหุน้นัÊน จึงไม่ค่อยไดผ้ลนกั เพราะในทางปฏิบติัผูถื้อหุน้รายยอ่ยมกัไม่ไป 
เขา้ร่วมประชุม   
 (2)  โครงสร้างด้านการบริหารงาน 
 สืบเนืÉองมาจากโครงสร้างการถือหุน้ทีÉมีลกัษณะเป็นครอบครัวดงักล่าว กรรมการและ 
ฝ่ายจดัการของบริษทัส่วนใหญ่จึงมกัเป็นบุคคลในกลุ่มเดียวกนั และเป็นตวัแทนของผูถื้อหุน้รายใหญ่ 
โครงสร้างในลกัษณะนีÊ  ทาํใหผู้ถื้อหุน้รายใหญ่สามารถทาํหนา้ทีÉทัÊงดา้นการกาํหนดนโยบายและ 
ควบคุมการดาํเนินงานของบริษทั โดยไม่มีระบบการตรวจสอบและถ่วงดุล (check and balance)  
เท่าทีÉควร ในกรณีทีÉมีการแต่งตัÊงกรรมการทีÉมิใช่ตวัแทนของผูถื้อหุน้รายใหญ่ มกักระทาํเพืÉอให ้
เป็นไปตามขอ้กาํหนดของทางการ หรือเป็นการใหเ้กียรติ หรือสร้างสัมพนัธภาพทีÉดีกบัผูไ้ดรั้บแต่งตัÊง 
มากกวา่การแต่งตัÊงเพืÉอใหบุ้คคลนัÊนทาํหนา้ทีÉช่วยเหลือ หรือตรวจสอบการดาํเนินงานของบริษทั 
อยา่งแทจ้ริง  นอกจากนีÊ  ในกรณีทีÉมีความขดัแยง้ในการบริหารงานบริษทัเกิดขึÊน กรรมการอิสระ 
ควรปฏิบติัหนา้ทีÉของตนตามหลกัการเรืÉองความระมดัระวงั และคาํนึงถึงผลประโยชน์ของผูถื้อหุน้  
แต่ในทางปฏิบติักรรมการอิสระมกัจะดาํเนินการในลกัษณะประนีประนอม เพืÉอผลประโยชนข์อง 
ทุกฝ่ายทีÉเกีÉยวขอ้ง หากมีเรืÉองทีÉเห็นวา่ไม่ถูกตอ้งเท่าทีÉควร กอ็าจจะไม่ไดแ้สดงความเห็นคดัคา้น 
อยา่งจริงจงั หรืออาจจะเลือกลาออกมากกวา่พยายามทีÉจะระงบัการกระทาํนัÊน  ดงันัÊน กรรมการอิสระ 
จึงอาจจะไม่สามารถทาํหนา้ทีÉของตนในคณะกรรมการบริษทั เพืÉอรักษาผลประโยชน์ของผูถื้อหุน้ 
รายยอ่ยไดเ้ท่าทีÉควร 
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 แมว้า่ปัจจุบนักฎหมายทีÉควบคุมบริษทัมหาชนและบริษทัจดทะเบียน จะกาํหนดให้
กรรมการตอ้งปฏิบติัหนา้ทีÉดว้ยความซืÉอสตัยสุ์จริต และคาํนึงถึงผลประโยชน์ของบริษทั และผูถื้อหุน้
ทุกราย แต่กไ็ม่มีแนวทางทีÉชดัเจนในการกาํหนดวา่ การปฏิบติัหนา้ทีÉดว้ยความซืÉอสตัยสุ์จริตมีขอบเขต
ของการดาํเนินงานมากนอ้ยเพียงใด  นอกจากนีÊ  ปัจจุบนัการควบคุมดูแลใหก้รรมการปฏิบติัในเรืÉอง 
ดงักล่าวยงัไม่เขม้งวดเพยีงพอ ไม่วา่จะเป็นโดยผูถื้อหุน้เอง หรือโดยทางการ และอาจจะมีบทบญัญติั
ของกฎหมายบางประการทีÉทาํใหก้รรมการ หรือผูบ้ริหารสามารถใชเ้ป็นช่องโหว ่เพืÉอประโยชน์ของ 
ตนเองได ้
 สาํหรับกรณีบริษทัจดทะเบียนทีÉเป็นรัฐวิสาหกิจซึÉงรัฐบาลเป็นทัÊงผูถื้อหุน้ และผูแ้ต่งตัÊง 
ผูบ้ริหารนัÊน  เนืÉองจากธุรกิจทีÉอยูใ่นรูปรัฐวสิาหกิจส่วนใหญ่มกัจะไดสิ้ทธิผกูขาด หรือเป็น 
ผูป้ระกอบการหลกัในอุตสาหกรรมนัÊน ๆ ประกอบกบัภาครัฐมกัจะช่วยเหลือในการจดัหา หรือ 
คํÊาประกนัเงินทุนเพืÉอดาํเนินธุรกิจให ้ ดงันัÊน รัฐวิสาหกิจจึงมกัขาดความกระตือรือร้นทีÉจะสร้าง 
ความสามารถในการแข่งขนัในเชิงธุรกิจและปรับปรุง corporate governance ของตนเอง  นอกจากนีÊ   
ขอ้บงัคบับางส่วนของรัฐวสิาหกิจยงัอาจเป็นอุปสรรคต่อการเกิด good corporate governance ดว้ย  
เช่น ขอ้บงัคบัในเรืÉองทีÉมาของกรรมการ ซึÉงกาํหนดใหต้อ้งมาจากหน่วยงานภาครัฐ โดยการแต่งตัÊง 
ผูแ้ทนภาครัฐมกัจะอิงกบัตาํแหน่งมากกวา่การคดัเลือกผูที้Éมีความรู้ความสามารถในภาคธุรกิจ เป็นตน้   
อยา่งไรกต็าม ปัญหาของรัฐวิสาหกิจเป็นปัญหาทีÉตอ้งไดรั้บการแกไ้ขเป็นการเฉพาะ บทศึกษาฉบบันีÊ  
จึงจะไม่ยกประเดน็ดงักล่าวขึÊนมาพจิารณา โดยจะศึกษาเฉพาะปัญหาของบริษทัจดทะเบียนทัÉวไป 
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ส่วนทีÉ 2  ความคาดหวงัเกีÉยวกบับทบาท หน้าทีÉ รวมทัÊงโครงสร้างของคณะกรรมการในการทาํให้เกดิ  
good corporate governance  
 
 คณะกรรมการบริษทัเป็นผูที้Éมีความสาํคญัอยา่งยิÉงในการควบคุมดูแลการดาํเนินงานของ 
ฝ่ายจดัการใหเ้ป็นไปตามเป้าหมาย และรับผดิชอบการดาํเนินงานนัÊนต่อผูถื้อหุน้ และบุคคลภายนอก 
อืÉน ๆ  ดงันัÊน การทาํใหบ้ริษทัมี good governance จึงตอ้งเนน้ไปทีÉบทบาท หนา้ทีÉ และโครงสร้างของ
คณะกรรมการ  
 คณะกรรมการควรทาํหนา้ทีÉไดท้ัÊงในดา้นการใหน้โยบาย และขอ้ชีÊแนะในการประกอบธุรกิจ
แก่ฝ่ายจดัการ และตรวจสอบการทาํงานของฝ่ายจดัการใหบ้รรลุเป้าหมายของบริษทัทีÉกาํหนดไว ้ 
ในการทาํหนา้ทีÉดงักล่าว คณะกรรมการควรยดึหลกัปฏิบติั ดงันีÊ  
 Fairness  คณะกรรมการควรดาํเนินงานเพืÉอประโยชน์ของผูถื้อหุน้ทุกกลุ่ม ผูล้งทุน และ 
ผูที้ÉเกีÉยวขอ้งทุกฝ่ายดว้ยความเป็นธรรมโดยไม่เอาเปรียบ ฉอ้โกง หรือหาผลประโยชน์ใหต้วัเอง  
หรือผูถื้อหุน้กลุ่มใดกลุ่มหนึÉงอยา่งไม่เป็นธรรม เช่น กรรมการตอ้งไม่ซืÊอขายทรัพยสิ์นกบับริษทั 
โดยไม่คาํนึงถึงความเหมาะสมทางธุรกิจ หรือไม่เป็นไปในราคาตลาด ไม่นาํทรัพยสิ์นของบริษทั 
ไปใชใ้นกิจการส่วนตวั เป็นตน้  นอกจากนีÊ  คณะกรรมการควรดูแลใหฝ่้ายจดัการบริหารงาน 
ดว้ยความเป็นธรรมดว้ย  
 Transparency  คณะกรรมการและผูบ้ริหารควรบริหารงานดว้ยความโปร่งใส มีการเปิดเผย 
ขอ้มูลทีÉถูกตอ้ง  ครบถว้น ชดัเจน เชืÉอถือได ้ทนัการณ์ และสมํÉาเสมอ เพืÉอให ้outside investor สามารถ
ประเมินผลการดาํเนินงานและความเสีÉยงทีÉเกีÉยวขอ้งได ้
 Accountability  คณะกรรมการควรตอ้งรับผดิชอบต่อผูถื้อหุน้ในการดาํเนินงานของบริษทั 
ใหบ้รรลุเป้าหมายทีÉกาํหนดไว ้และเป็นไปตามกฎระเบียบทีÉเกีÉยวขอ้ง ไม่วา่จะเป็นกฎหมายเกีÉยวกบั
บริษทั การทาํงาน สิÉงแวดลอ้ม ฯลฯ  
 Responsibility  คณะกรรมการควรจะปฏิบติัหนา้ทีÉทีÉกาํหนดทุกประการดว้ยความตัÊงใจ และ
ความรับผดิชอบ กรรมการทุกคนควรจะตอ้งเขา้ประชุมอยา่งสมํÉาเสมอ และปฏิบติัหนา้ทีÉทีÉไดรั้บ 
มอบหมายอยา่งเตม็ความสามารถ 

เพืÉอใหบ้รรลุวตัถุประสงคด์งักล่าว โครงสร้างคณะกรรมการ วิธีการแต่งตัÊงกรรมการ และ 
การจ่ายค่าตอบแทน ปัจจยัทางดา้นกฎหมาย และสิÉงแวดลอ้มภายนอก ควรทีÉจะเอืÊอ และผลกัดนัให ้
คณะกรรมการดาํเนินงานโดยยดึหลกัการขา้งตน้ และสามารถสร้างแรงกดดนัต่อคณะกรรมการ 
ในกรณีทีÉไม่ไดมี้การปฏิบติัตามหลกัการขา้งตน้ได ้ อยา่งไรกดี็ ขอ้พิจารณาในส่วนนีÊจะเกีÉยวขอ้งเฉพาะ 
ในเรืÉองโครงสร้างคณะกรรมการ และมาตรการอืÉน ๆ ทีÉสามารถสร้างขึÊนไดภ้ายในบริษทั ส่วนประเดน็
เรืÉองขอ้กฎหมายจะพิจารณาในส่วนทีÉ 3 
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 นอกจากนีÊ  เพืÉอช่วยใหค้ณะกรรมการปฏิบติัหนา้ทีÉไดต้ามทีÉคาดหมายขา้งตน้ คณะกรรมการ 
จะตอ้งประกอบดว้ยกรรมการทีÉมีความรู้ ความสามารถ และความชาํนาญในธุรกิจทีÉบริษทัดาํเนินอยู่
อยา่งเพยีงพอ รวมทัÊงตอ้งมีกลไกการตรวจสอบและถ่วงดุลอาํนาจในคณะกรรมการดว้ย เนืÉองจาก 
คณะกรรมการของบริษทัจดทะเบียนส่วนใหญ่จะเป็นฝ่ายบริหารดว้ย ประเดน็เรืÉองทีÉกรรมการ 
ควรเป็นผูมี้ความรู้ในธุรกิจจึงมกัไม่เป็นปัญหามากนกั  ดงันัÊน การศึกษาเกีÉยวกบัโครงสร้าง 
คณะกรรมการจึงจะเนน้ไปทีÉบทบาทในการควบคุมและกาํกบัดูแลฝ่ายบริหาร รวมทัÊงกลไกอืÉน 
ทีÉจะส่งเสริมใหก้รรมการปฏิบติัหนา้ทีÉโดยยดึหลกัการทัÊง 4 ประการขา้งตน้ 
 
2.1  รูปแบบของคณะกรรมการ 
 รูปแบบคณะกรรมการทีÉใชใ้นประเทศต่าง ๆ มี 2 ระบบใหญ่ ๆ ไดแ้ก่ ระบบ one-tier board 
หรือ unitary board  และระบบ two-tier board หรือ multiple board โดยแต่ละระบบมีรายละเอียด ดงันีÊ  

(1)  Unitary Board   
 เป็นรูปแบบทีÉใชใ้นประเทศส่วนมาก เช่น สหรัฐอเมริกา องักฤษ ออสเตรเลีย ฮ่องกง และ 

แคนาดา ในรูปแบบนีÊคณะกรรมการทีÉรับผดิชอบการดาํเนินงานของบริษทัต่อบุคคลภายนอกมีเพยีง 
ชุดเดียว โดยคณะกรรมการดงักล่าวจะรับผดิชอบทัÊงเรืÉองการตดัสินใจทีÉสาํคญัทางธุรกิจ และการกาํกบั
ดูแลการดาํเนินงานของฝ่ายบริหาร การจะทาํใหค้ณะกรรมการทาํหนา้ทีÉทัÊง 2 ดา้นไปพร้อมกนั อาจตอ้ง
มีการสร้างกลไกเพืÉอถ่วงดุลอาํนาจภายในคณะกรรมการ เช่น การแต่งตัÊงกรรมการอิสระทีÉเป็น  
non-executive director เขา้ร่วมในคณะกรรมการ การแยกบุคคลทีÉทาํหนา้ทีÉประธานกรรมการออกจาก 
CEO เป็นตน้  นอกจากนีÊ  ยงัอาจดาํเนินการผา่น committee ต่าง ๆ ทีÉคณะกรรมการแต่งตัÊง เช่น 

 - Executive Committee  ทาํหนา้ทีÉดูแลการบริหารงาน แทนทีÉจะให ้CEO เป็นผูต้ดัสินใจ 
ทุกเรืÉองแต่ผูเ้ดียว 
 - Audit Committee  ทาํหนา้ทีÉตรวจสอบการทาํงานของฝ่ายบริหาร 
 - Nominating Committee  ทาํหนา้ทีÉเสนอชืÉอบุคคลทีÉควรไดรั้บแต่งตัÊงใหเ้ป็นกรรมการ 
หรือผูบ้ริหาร 
 - Compensation Committee  ทาํหนา้ทีÉพิจารณาผลตอบแทนของฝ่ายบริหาร เป็นตน้  
 ขอ้ดีของรูปแบบนีÊ  คือ กรรมการทุกคนมีหนา้ทีÉเหมือนกนั โดยไม่ไดแ้บ่งแยก แต่หากไม่มี
ระบบ check and balance ทีÉดี กอ็าจทาํใหค้ณะกรรมการไม่สามารถทาํหนา้ทีÉไดค้รบถว้น โดยเฉพาะ
หนา้ทีÉในการตรวจสอบ และคานอาํนาจกบัฝ่ายบริหาร 
 (2)  Multiple Board   

 ประเทศทีÉมีโครงสร้างคณะกรรมการในลกัษณะนีÊ  ไดแ้ก่ ญีÉปุ่น เยอรมนั โดยในรูปแบบนีÊ   
จะแบ่งคณะกรรมการออกเป็นสองระดบั (two-tier system) ไดแ้ก่ supervisory board และ operating 
board โดย supervisory board ทาํหนา้ทีÉกาํกบัตรวจสอบการทาํงานของฝ่ายบริหาร และ operating board 
ทาํหนา้ทีÉช่วยฝ่ายจดัการในการตดัสินใจทางธุรกิจ สมาชิกของคณะกรรมการทัÊง 2 ชุด มกัจะไม่ใช่
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บุคคลเดียวกนั และ CEO มกัจะไม่อยูใ่น supervisory board เพืÉอใหส้ามารถคานอาํนาจกนัไดโ้ดยไม่มี 
conflict of interest รูปแบบคณะกรรมการในลกัษณะนีÊจะแบ่งแยก management กบั ownership  
ออกจากกนัอยา่งชดัเจน   

 รูปแบบคณะกรรมการบริษทัภายใตก้ฎหมายไทยเป็นแบบ one-tier โดยบริษทัส่วนมาก 
มกัจะไม่มีกลไกถ่วงดุลอาํนาจภายในคณะกรรมการเท่าทีÉควร คณะทาํงานเห็นวา่ แมว้า่การเปลีÉยน 
รูปแบบคณะกรรมการไปเป็นแบบ two-tier จะช่วยลดปัญหานีÊได ้แต่การดาํเนินการดงักล่าวอาจมี 
ผลกระทบมาก และการแกไ้ขจุดอ่อนของระบบ one-tier นีÊ  กส็ามารถทาํไดโ้ดยวิธีอืÉน เช่น ปรับปรุง 
โครงสร้างภายในของคณะกรรมการใหมี้ non-executive director ในคณะกรรมการ หรือมีการแต่งตัÊง
คณะอนุกรรมการต่าง ๆ มาเพืÉอพิจารณาในเรืÉองทีÉกรรมการส่วนใหญ่อาจมี conflict of interest เป็นตน้  
 
2.2  ระบบการตรวจสอบและถ่วงดุล 

ระบบการตรวจสอบและถ่วงดุลในคณะกรรมการทีÉมีการใชใ้นประเทศไทยขณะนีÊ  ไดแ้ก่  
การแต่งตัÊงกรรมการอิสระ และการแต่งตัÊงคณะกรรมการตรวจสอบ ซึÉงมีประเดน็พิจารณา ดงันีÊ  

(1)  จํานวนและบทบาทของกรรมการอสิระ  
 ปัจจุบนั พรบ.บริษทัมหาชนฯ ไม่มีขอ้กาํหนดในเรืÉองการมีกรรมการอิสระไว ้ 

แต่สาํนกังาน ก.ล.ต. และตลาดหลกัทรัพยฯ์ กาํหนดใหบ้ริษทัทีÉเสนอขายหลกัทรัพยต่์อประชาชน  
และบริษทัจดทะเบียนตอ้งมีกรรมการอิสระอยา่งนอ้ย 2 คน ซึÉงตอ้งเป็นอิสระจากผูถื้อหุน้รายใหญ่  
ผูบ้ริหาร และผูที้ÉเกีÉยวขอ้ง และถือหุน้ไม่เกินร้อยละ 0.5 ของจาํนวนหุน้ทีÉจาํหน่ายไดแ้ลว้ทัÊงหมด 
ของบริษทั ขอ้กาํหนดดงักล่าวมีวตัถุประสงคเ์พืÉอช่วยลดปัญหาในเรืÉองทีÉผูล้งทุนรายยอ่ยไม่มีตวัแทน
ของตนในคณะกรรมการ  นอกจากนีÊ  กรรมการอิสระยงัไดรั้บการคาดหวงัวา่จะช่วยทาํหนา้ทีÉกาํกบัดูแล
การทาํงานของฝ่ายบริหารแทนผูถื้อหุน้รายยอ่ย เพืÉอป้องกนัการเอาเปรียบผูถื้อหุน้รายยอ่ยของ 
ฝ่ายบริหาร  ส่วนหนึÉงของหนา้ทีÉดงักล่าว คือ กรรมการอิสระจะตอ้งใหค้วามเห็นเกีÉยวกบัความ 
เหมาะสมของการทาํรายการเกีÉยวโยงกนั รวมทัÊงแสดงความเห็นดงักล่าวต่อผูถื้อหุน้ในรายงานประจาํปี 
 อยา่งไรกดี็ มีประเดน็ทีÉตอ้งพิจารณาต่อไปวา่ การทีÉสาํนกังาน ก.ล.ต. และ 
ตลาดหลกัทรัพยฯ์ กาํหนดจาํนวนกรรมการอิสระไวเ้ป็นจาํนวนทีÉแน่นอน โดยไม่คาํนึงถึงจาํนวน
กรรมการทัÊงหมด และสดัส่วนการถือหุน้ของ outside shareholder นัÊน อาจทาํใหใ้นกรณีทีÉ 
คณะกรรมการทัÊงหมดมีขนาดใหญ่ และกรรมการส่วนใหญ่เป็นตวัแทนของผูถื้อหุน้รายใหญ่  
กรรมการอิสระทัÊง 2 คนดงักล่าว อาจจะไม่สามารถทดัทานการตดัสินใจของคณะกรรมการในเรืÉองทีÉ
อาจมีผลกระทบต่อผูถื้อหุน้รายยอ่ยได ้ อยา่งไรกต็าม คณะทาํงานเห็นวา่ บทบาทของกรรมการอิสระ 
น่าจะมีความสาํคญัมากกวา่จาํนวน เพราะในทางปฏิบติั การประชุมคณะกรรมการของบริษทัไทยมกัจะ
ไม่ค่อยมีการลงคะแนนเสียงกนัจริง ๆ  
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 จากรายงานเกีÉยวกบั code of best practice ของประเทศต่าง ๆ มีขอ้แนะนาํเกีÉยวกบัจาํนวน
กรรมการทีÉไม่ไดเ้ป็นกรรมการบริหาร (non-executive director) อยูบ่า้ง โดยบทศึกษาดงักล่าวมกัจะ 
ใหค้วามสาํคญักบัสดัส่วนของ non-executive director เพืÉอตรวจสอบการทาํงานของ executive director 
มากกวา่ความเป็นอิสระจากผูถื้อหุน้รายใหญ่ของบุคคลเหล่านัÊน เนืÉองจากเห็นวา่ การมี equity stake ใน
บริษทัไม่จาํเป็นตอ้งก่อใหเ้กิด conflict of interest ในการทาํหนา้ทีÉตรวจสอบการดาํเนินงานของฝ่าย
บริหารเสมอไป outside shareholder ซึÉงมีผลประโยชน์จากหุน้กน่็าจะทาํหนา้ทีÉเพืÉอรักษา 
ผลประโยชน์ตนเองไดต้ราบเท่าทีÉผูถื้อหุน้นัÊนไม่ไดท้าํหนา้ทีÉบริหาร  ทัÊงนีÊ  code of best practice ของ
ประเทศต่าง ๆ ไดมี้การแนะนาํเกีÉยวกบั non-executive director หรือ independent director ไวด้งันีÊ   
 - ประเทศ South Africa (The King Report) : ในคณะกรรมการควรมีกรรมการ 
ทีÉเป็น executive และ non-executive สมดุลกนั โดยในรายงานเสนอแนะวา่ คณะกรรมการควรมี  
non-executive director ไม่นอ้ยกวา่ 2 คน และประธานกรรมการควรเป็น independent non-executive 
director ส่วน executive director กค็วรมีไม่นอ้ยกวา่ 2 คนเช่นกนั 
 - ประเทศอินเดีย (Desirable Corporate Governance) : กรณีทีÉประธานกรรมการ 
เป็น non-executive director ควรมี independent non-executive director อยา่งนอ้ย 30% และกรณีทีÉ
ประธานกรรมการเป็นคนเดียวกบั Managing Director  ควรมี independent non-executive director  
อยา่งนอ้ย 50% 
 - ประเทศสหรัฐอเมริกา (Business Roundtable by Deloitte&Touche Review) :  
ความเป็นอิสระจาก management ของคณะกรรมการบริษทัมหาชนขนาดใหญ่เป็นประเดน็สาํคญั  
โดยกรรมการของบริษทัส่วนใหญ่ (majority) ควรจะเป็น non-executive director และกรรมการเหล่านีÊ
ควรจะมีการประชุมระหวา่งกนัเองอยา่งนอ้ย 1 ครัÊ ง 
 - ประเทศองักฤษ (Hampel Committee) : อยา่งนอ้ย 1 ใน 3 ของคณะกรรมการบริษทั 
ควรเป็น non-executive director 
 จากการสาํรวจโครงสร้างคณะกรรมการของบริษทัจดทะเบียนในประเทศไทย ซึÉงจดัทาํ
โดยบริษทั ไพร์ซวอเตอร์เฮา้ส์คูเปอร์ จาํกดั พบวา่ บริษทัจดทะเบียนส่วนใหญ่จะมีกรรมการอิสระ 
เท่ากบัจาํนวนขัÊนตํÉาทีÉทางการกาํหนด มีเพยีงร้อยละ 15 เท่านัÊนทีÉมีจาํนวนกรรมการอิสระมากกวา่
จาํนวนขัÊนตํÉาทีÉทางการกาํหนด เนืÉองจากเห็นวา่ กรรมการอิสระเป็นบุคคลภายนอกทีÉสามารถ 
ทาํประโยชน์ใหก้บับริษทัไดอ้ยา่งมาก  

 ในประเดน็เรืÉองบทบาท หนา้ทีÉของ non-executive director มีประเดน็พิจารณาวา่  
บทบาท หนา้ทีÉของกรรมการเหล่านีÊควรจะเหมือนหรือแตกต่างกบั executive director เนืÉองจาก 
โดยทัÉวไปคณะกรรมการตอ้งรับผดิชอบร่วมกนัต่อผูถื้อหุน้ และ stakeholder อืÉน  ดงันัÊน หากกาํหนดให้
กรรมการอิสระตอ้งมีหนา้ทีÉและความรับผดิชอบมากกวา่กรรมการอืÉน อาจทาํใหบุ้คคลทีÉมี
ความสามารถและความเหมาะสม ปฏิเสธทีÉจะรับตาํแหน่งกรรมการอิสระ  นอกจากนีÊ  ทีÉผา่นมากย็งัไม่มี
การ 
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กาํหนดบทบาท หนา้ทีÉ และความรับผดิชอบของกรรมการอิสระไวอ้ยา่งชดัเจน  นอกจากนีÊ  ควรจะตอ้ง
มีการพิจารณาในประเดน็เรืÉองความเป็นอิสระของกรรมการอิสระดว้ย ซึÉงในประเดน็นีÊจะกล่าวถึงใน 
หวัขอ้ 2.3 เรืÉองทีÉมากรรมการ 

(2)  Audit Committee  
 ในต่างประเทศมีการใชโ้ครงสร้างในเรืÉอง audit committee เขา้มาช่วยในการตรวจสอบ 

การดาํเนินงานของบริษทัโดยในประเทศต่าง ๆ มีคาํแนะนาํ หรือขอ้กาํหนดเกีÉยวกบั audit committee 
ดงันีÊ   
 - ประเทศสหรัฐอเมริกา (Business Roundtable by Deloitte&Touche Review)  : กาํหนดวา่
บริษทัจดทะเบียนใน NYSE ของสหรัฐอเมริกาตอ้งจดัใหมี้คณะอนุกรรมการตรวจสอบตามทีÉ NYSE 
กาํหนด 
 - ประเทศองักฤษ (Hampel Committee) : เสนอแนะวา่บริษทัจดทะเบียนควรจดัตัÊง 
คณะอนุกรรมการตรวจสอบ โดยควรประกอบดว้ย non-executive director อยา่งนอ้ย 3 คน และ 
ส่วนใหญ่ของ non-executive director ควรเป็นอิสระจากผูถื้อหุน้รายใหญ่ และฝ่ายบริหาร  

 - ประเทศ South Africa (The King Report) : แนะนาํวา่คณะกรรมการควรจดัตัÊง 
คณะอนุกรรมการตรวจสอบซึÉงมีการกาํหนดบทบาทหนา้ทีÉทีÉชดัเจน และคณะอนุกรรมการควร
ประกอบดว้ย non-executive director อยา่งนอ้ย 2 คน โดยคนหนึÉงควรเป็นประธานกรรมการ  
 - ประเทศอินเดีย (Desirable Corporate Governance) : กาํหนดใหบ้ริษทัจดทะเบียน 
ซึÉงมี turnover มากกวา่ 1,000 ลา้นรูปีร์ หรือมีทุนชาํระแลว้มากกวา่ 200 ลา้นรูปีร์ ควรจดัตัÊง 
คณะกรรมการตรวจสอบภายใน 2 ปี 
 สาํหรับในประเทศไทย ตลาดหลกัทรัพยฯ์ กาํหนดใหบ้ริษทัจดทะเบียนตอ้งแต่งตัÊง 
คณะกรรมการตรวจสอบภายในสิÊนปี 2542 โดยมีขอ้กาํหนดดงัต่อไปนีÊ  
 (2.1) องค์ประกอบของคณะกรรมการตรวจสอบ   
 ตลาดหลกัทรัพยฯ์ กาํหนดวา่ คณะกรรมการตรวจสอบตอ้งประกอบดว้ยกรรมการ 
ทีÉเป็นอิสระอยา่งนอ้ย 3 คน ซึÉงปัจจุบนักาํหนดวา่ ตอ้งถือหุน้ในบริษทัไม่เกินร้อยละ 0.5 ของจาํนวนหุน้ 
ทีÉจาํหน่ายไดแ้ลว้ทัÊงหมด 
 จากการประเมินขอ้กาํหนดดงักล่าว คณะทาํงานเห็นวา่ขอ้กาํหนดในเรืÉองจาํนวน 
น่าจะเหมาะสมแลว้ แต่ควรมีการปรับปรุงขอ้กาํหนดในเรืÉอง “ความเป็นอิสระ” ของคณะกรรมการ
ตรวจสอบใหช้ดัเจนขึÊน ดงันีÊ  
 - ไม่เป็นผูถื้อหุน้ใหญ่ (ผูถื้อหุน้ตัÊงแต่ร้อยละ 10 ขึÊนไป) หรือผูที้ÉเกีÉยวขอ้ง หรือ 
ญาติสนิท หรือไดรั้บการแต่งตัÊงขึÊนเป็นตวัแทนเพืÉอรักษาผลประโยชน์ของผูถื้อหุน้รายใหญ่ โดยไม่นาํ
ขอ้กาํหนดเดิมในเรืÉองการถือหุน้ไม่เกินร้อยละ 0.5 มาใชบ้งัคบั เนืÉองจากทาํใหห้าผูที้Éจะทาํหนา้ทีÉ 
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ดงักล่าวไดย้าก  ทัÊงนีÊ  คณะทาํงานเห็นวา่การขยายสดัส่วนการถือหุน้ดงักล่าวไม่น่าจะทาํให ้
คณะกรรมการตรวจสอบขาดความอิสระ หรือมี conflict of interest หากบุคคลดงักล่าวไม่มี
ความสมัพนัธ์กบัผูบ้ริหาร 
 - ไม่มีผลประโยชน์หรือส่วนไดเ้สียไม่วา่ทางตรง หรือทางออ้มทัÊงในดา้นการเงิน 
และบริหารงานของบริษทัจดทะเบียน บริษทัยอ่ย บริษทัร่วม หรือผูถื้อหุน้รายใหญ่ในระยะเวลา 1 ปี
ก่อนไดรั้บการแต่งตัÊงเป็นกรรมการตรวจสอบ เวน้แต่คณะกรรมการของบริษทัไดพ้ิจารณาอยา่ง 
รอบคอบแลว้เห็นวา่ความสมัพนัธ์นัÊนจะไม่มีผลกระทบต่อการปฏิบติัหนา้ทีÉ และการใหค้วามเห็น 
ทีÉเป็นอิสระของคณะกรรมการตรวจสอบ 
 - ไม่เป็นผูบ้ริหาร ลูกจา้ง หรือพนกังาน หรือทีÉปรึกษาทีÉไดรั้บเงินเดือนประจาํ 
จากบริษทัจดทะเบียน บริษทัยอ่ย บริษทัร่วม หรือผูถื้อหุน้รายใหญ่ 
 -  คณะกรรมการตรวจสอบตอ้งสามารถปฏิบติัภารกิจ แสดงความเห็น หรือรายงาน
ตามทีÉพึงจะเป็นไดโ้ดยอิสระตามภารกิจทีÉไดรั้บมอบหมายจากคณะกรรมการบริษทั โดยไม่อยูภ่ายใต้
อิทธิพลของกลุ่มบุคคลใด ๆ  
 (2.2) บทบาทหน้าทีÉของคณะกรรมการตรวจสอบ   
 ตลาดหลกัทรัพยฯ์ ไดก้าํหนดหนา้ทีÉของคณะกรรมการตรวจสอบไว ้ดงันีÊ  
 - ดูแลรายงานทางการเงินของบริษทัใหต้รงต่อความเป็นจริง ครบถว้น เพียงพอ  
และเชืÉอถือได ้
 - ดูแลใหบ้ริษทัมีระบบการควบคุมภายในทีÉเหมาะสม และมีประสิทธิภาพ 
 - พิจารณา คดัเลือก และเสนอแต่งตัÊงผูส้อบบญัชีของบริษทั 
 - ดูแลใหบ้ริษทัปฏิบติัตามขอ้กาํหนดและกฎหมายทีÉเกีÉยวขอ้ง 
 - ดูแลไม่ใหเ้กิดความขดัแยง้ทางผลประโยชน์ 
 - ปฏิบติัการอืÉนใดตามทีÉคณะกรรมการของบริษทัมอบหมาย 
 - จดัทาํรายงานการกาํกบัดูแลกิจการของคณะกรรมการตรวจสอบโดยเปิดเผยไวใ้น
รายงานประจาํปีของบริษทั ซึÉงรายงานดงักล่าวตอ้งลงนามโดยประธานคณะกรรมการตรวจสอบ 
 คณะทาํงานเห็นวา่ เนืÉองจากขอ้กาํหนดในเรืÉองนีÊ เพิÉงเริÉมตน้ในประเทศไทย  
และยงัไม่มีผลบงัคบัเตม็ทีÉ  ดงันัÊน จึงยงัประเมินผลไดย้าก  อยา่งไรกต็าม เพืÉอเพิÉมประสิทธิภาพในการ
ปฏิบติังานของคณะกรรมการตรวจสอบ ตลาดหลกัทรัพยฯ์ ไดเ้สนอทีÉจะเพิÉมเติมขอ้กาํหนดบางประการ 
ดงันีÊ   
 - ตลาดหลกัทรัพยฯ์ จะจดัทาํแนวทางการกาํหนด charter และคาํอธิบายของแต่ละ
หนา้ทีÉทีÉคณะกรรมการตรวจสอบควรใหค้วามสาํคญั เนืÉองจากเห็นวา่ บริษทัจดทะเบียนทีÉจดัตัÊง 
คณะกรรมการตรวจสอบจะรายงานขอบเขต หนา้ทีÉ และความรับผดิชอบตามประกาศตลาดหลกัทรัพยฯ์ 
เท่านัÊน โดยมิไดมี้การพิจารณากาํหนดเพิÉมเติมใหเ้หมาะสมกบัโครงสร้าง และวตัถุประสงคข์ององคก์ร  
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เนืÉองจากยงัขาดความรู้และความเขา้ใจวา่คณะกรรมการตรวจสอบจะมีหนา้ทีÉอะไรบา้ง 
 -  ตลาดหลกัทรัพยฯ์ จะจดัทาํตวัอยา่งแนวทางการรายงานการกาํกบัดูแลกิจการ 
ของคณะกรรมการตรวจสอบ เพืÉอเป็นแนวทางในการรายงานในรายงานประจาํปี  
 -  การกาํหนดแนวทางใหค้ณะกรรมการตรวจสอบสามารถรายงานต่อสาํนกังาน  
ก.ล.ต. หรือตลาดหลกัทรัพยฯ์ ไดห้ากคณะกรรมการตรวจสอบพบวา่มีรายการทีÉเป็นความขดัแยง้ 
ทางผลประโยชน์ หรือรายการสาํคญัอืÉนใดทีÉฝ่ายบริหารไม่ปรับปรุงแกไ้ขใหถู้กตอ้ง 
 -  ตลาดหลกัทรัพยฯ์ จะกาํหนดมาตรการ enforcement ในกรณีทีÉครบกาํหนดวนัทีÉ  
31 ธนัวาคม 2542 แลว้ บริษทัจดทะเบียนใดทีÉยงัไม่แต่งตัÊงคณะกรรมการตรวจสอบ ตลาดหลกัทรัพยฯ์ 
จะพิจารณาดาํเนินการในลกัษณะเดียวกบักรณีทีÉมีกรรมการอิสระไม่ครบถว้น เช่น ขึÊนเครืÉองหมาย NP 
ใน 3 เดือนแรกนบัจากวนัทีÉครบกาํหนดแต่งตัÊงกรรมการอิสระใหค้รบถว้น (3 เดือน) และ SP 3 เดือน
ถดัไป และเขา้ข่ายเพิกถอนอีก 3 เดือน หากยงัไม่จดัตัÊงกจ็ะเพิกถอนจากตลาดหลกัทรัพยฯ์ 
 - กาํหนดเพิÉมเติมวา่หากบริษทัจดทะเบียนมีการเปลีÉยนแปลง charter ของ 
คณะกรรมการตรวจสอบ ใหแ้จง้การเปลีÉยนแปลงดงักล่าวต่อตลาดหลกัทรัพยฯ์ ดว้ย 
 
2.3  ทีÉมาของกรรมการ 
 ตามทีÉกล่าวในตอนตน้วา่ บริษทัจดทะเบียนจาํนวนมากยงัอยูภ่ายใตก้ารควบคุมของกลุ่มบุคคล
ในครอบครัวเดียวกนั โดยกรรมการและผูบ้ริหารส่วนมากจะเป็นสมาชิกในครอบครัวหรือบุคคลทีÉมี
ความใกลชิ้ดกบัผูถื้อหุน้รายใหญ่ การทีÉอาํนาจในการควบคุมยงัตกอยูใ่นกลุ่มของ big inside 
shareholder ทาํใหก้ารมีกรรมการอิสระเพืÉอเป็นกลไกการถ่วงดุลอาํนาจในคณะกรรมการไม่สามารถ
ทาํงานไดอ้ยา่งมีอิสระ เนืÉองจากกรรมการอิสระเองกม็กัจะถูกแต่งตัÊงโดยผูถื้อหุน้รายใหญ่  ดงันัÊน  
เพืÉอทีÉจะทาํใหโ้ครงสร้างคณะกรรมการสามารถทาํหนา้ทีÉในการควบคุมฝ่ายบริหารไดอ้ยา่งเตม็ทีÉจะตอ้ง
มีกระบวนการสรรหา และแต่งตัÊงบุคคลทีÉเหมาะสมเพืÉอดาํรงตาํแหน่งกรรมการดว้ย  อยา่งไรกดี็  
ในส่วนนีÊจะกล่าวถึงเฉพาะประเดน็เรืÉองการสรรหาบุคคลเป็นกรรมการ ส่วนวิธีการแต่งตัÊงกรรมการ 
จะกล่าวถึงในส่วนทีÉ 3 
 จากรายงานของต่างประเทศมีการใหค้วามเห็นเกีÉยวกบัการเสนอชืÉอกรรมการ โดยบาง 
รายงาน เช่น Hampel Committee และ Business Roundtable by Deloitte&Touche Review เสนอวา่ 
วิธีการหนึÉงทีÉจะช่วยใหก้ารแต่งตัÊงกรรมการมีความโปร่งใส คือ การจดัตัÊง nominating committee  
โดยคณะอนุกรรมการดงักล่าวมีหนา้ทีÉในการคดัเลือกและเสนอชืÉอบุคคลทีÉมีคุณสมบติัเหมาะสมต่อ 
ผูถื้อหุน้ และคณะอนุกรรมการดงักล่าว ควรประกอบดว้ย non-executive director เป็นส่วนใหญ่   
เพืÉอใหม้ัÉนใจวา่บุคคลทีÉไดรั้บการเสนอชืÉอเป็นอิสระจากผูถื้อหุน้รายใหญ่ ในขณะทีÉประเทศ South 
Africa (The King Report) และประเทศอินเดีย (Desirable Corporate Governance) เสนอแนะวา่  
การจดัตัÊง nominating committee ไม่ควรมีการบงัคบั แต่ควรกาํหนด code ทีÉชดัเจนเท่านัÊน  
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 คณะทาํงานเห็นวา่ การแต่งตัÊง nominating committee อาจจะช่วยใหไ้ดบุ้คคลทีÉเหมาะสม 
มาดาํรงตาํแหน่งกรรมการ โดยองคป์ระกอบของ committee ดงักล่าว ควรมาจากกรรมการทีÉมิใช่ 
ผูบ้ริหาร  อยา่งไรกดี็ เรืÉองนีÊควรจะเป็น best practice มากกวา่กฎขอ้บงัคบั 
 
2.4  การประเมินผลการปฏบิัติงานของกรรมการและผู้บริหาร 
 เป็นทีÉยอมรับวา่คณะกรรมการจะตอ้ง accountable การดาํเนินงานของบริษทัต่อผูถื้อหุน้  
และในหลกัการผูถื้อหุน้ควรจะเป็นผูก้าํหนดวิธีการทีÉเหมาะสมในการประเมินผลการปฏิบติังานของ
กรรมการ และใชผ้ลลพัธ์ของการประเมินดงักล่าวในการกาํหนดค่าตอบแทนกรรมการ พิจารณา 
เลือกตัÊงกรรมการเมืÉอหมดวาระ หรือใหก้รรมการพน้จากหนา้ทีÉ แลว้แต่กรณี  
 คณะทาํงานไม่มีขอ้เสนอแนะเกีÉยวกบัวิธีการประเมินผลการปฏิบติังานของกรรมการ และ 
ผูบ้ริหารในรายงานต่าง ๆ แต่ไดใ้หข้อ้สงัเกตเกีÉยวกบัการประเมินผลการดาํเนินงานของกรรมการ ดงันีÊ  
 (1)  การประเมินผลคณะกรรมการทัÊงชุดอาจทาํไดโ้ดยพิจารณาจากผลการดาํเนินงานของ
บริษทั แต่การประเมินผลการดาํเนินงานรายบุคคลอาจทาํไดย้าก เพราะผูถื้อหุน้อาจจะไม่ทราบวา่
กรรมการแต่ละคนมีบทบาทอยา่งไรในการใหข้อ้คิดเห็นหรือดาํเนินงานทีÉเป็นประโยชน์ต่อบริษทั 
 (2)  ผูถื้อหุน้อาจพิจารณาผลการดาํเนินงานของคณะกรรมการจากงบการเงินของบริษทัได ้ 
แต่ไม่ควรมุ่งพจิารณาแต่ผลตอบแทนระยะสัÊน แต่ควรพิจารณาจากการดาํเนินงานทีÉมีแนวโนม้ทีÉจะ
ดาํเนินงานเพืÉอผลประโยชน์สูงสุดของผูถื้อหุน้ระยะยาว 
 (3)  การประเมินผลการปฏิบติังานของกรรมการเป็นรายบุคคล ควรสะทอ้นใหเ้ห็นถึง 
ความรับผดิชอบร่วมกนัของคณะกรรมการ และสะทอ้นถึง contribution ของกรรมการแต่ละคนดว้ย  
นอกจากนีÊ  การกาํหนดค่าตอบแทนไม่วา่จะอยูใ่นรูปอตัราตายตวั หรือแปรตามผลการดาํเนินงาน  
ควรมีลกัษณะทีÉจะช่วยส่งเสริมใหก้รรมการทาํหนา้ทีÉของตนไดอ้ยา่งเป็นอิสระ 
 คณะทาํงานเห็นวา่ การกาํหนดค่าตอบแทนควรใหเ้ป็นการตดัสินใจดาํเนินงานภายในบริษทั 
แต่ควรจะเนน้ในเรืÉองการเปิดเผยขอ้มูล เพืÉอใหผู้ถื้อหุน้สามารถตรวจสอบได ้โดยอยา่งนอ้ยบริษทัควร
จะตอ้งมีการบนัทึกรายงานการประชุมคณะกรรมการ และเกบ็ไวที้Éเลขานุการบริษทั  นอกจากนีÊ   
คณะทาํงานมีขอ้สงัเกตวา่ คา่ใชจ่้ายในส่วนของค่าตอบแทนกรรมการมีจาํนวนไม่สูงนกั เมืÉอเทียบกบั 
ค่าตอบแทนของผูบ้ริหารซึÉงคณะกรรมการเป็นผูก้าํหนด โดยปัจจุบนัสาํนกังาน ก.ล.ต. กาํหนดให้
บริษทัตอ้งเปิดเผยค่าตอบแทนของผูบ้ริหาร 15 รายแรกทีÉไดค้่าตอบแทนสูงสุด แต่ใหเ้ปิดเผยเป็น 
ยอดรวม คณะทาํงานมีความเห็นวา่ ควรกาํหนดใหต้อ้งเปิดเผยรายละเอียดเกีÉยวกบัค่าตอบแทนของ 
ผูบ้ริหารเพิÉมมากขึÊน ซึÉงรวมถึงค่าตอบแทนทีÉไม่เป็นตวัเงินดว้ย  อยา่งไรกดี็ คณะทาํงานมีขอ้สงัเกตวา่ 
ในบางประเทศกาํหนดใหต้อ้งเปิดเผยค่าตอบแทนผูบ้ริหารเป็นรายบุคคล เช่น สหรัฐอเมริกา องักฤษ 
แคนาดา และสวีเดน  อยา่งไรกดี็ เรืÉองดงักล่าวเป็นเรืÉองทีÉอาจมีผลกระทบต่อการบริหารงานบุคคล 
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ภายในบริษทั และอาจถือเป็นขอ้มูลส่วนบุคคลดว้ย  ดงันัÊน จึงเห็นวา่ การปรับปรุงใหมี้การเปิดเผย 
ขอ้มูลเกีÉยวกบัค่าตอบแทนกรรมการและผูบ้ริหารใหม้ากขึÊน ตอ้งพิจารณารูปแบบการเปิดเผย 
อยา่งรอบคอบต่อไป 
 
2.5  ขนาดของคณะกรรมการ 
 พรบ.บริษทัมหาชนฯ กาํหนดวา่ กรรมการของบริษทัมหาชนฯ ตอ้งมีจาํนวนตามทีÉกาํหนด 
ในขอ้บงัคบัของบริษทั ซึÉงตอ้งไม่นอ้ยกวา่ 5 คน และจากรายงานของต่างประเทศ ไม่ปรากฏวา่มีการ
กล่าวถึงขอ้กาํหนดเกีÉยวกบัขนาดของกรรมการในลกัษณะทีÉเป็น code of best practice มีเพียงแต่ 
ผลสาํรวจขอ้เทจ็จริงของบริษทัมหาชน ซึÉงพบวา่ คณะกรรมการของบริษทัมหาชนในสหรัฐอเมริกา 
 มีจาํนวนประมาณ 8-10 คน และใหข้อ้สงัเกตเพิÉมเติมวา่ คณะกรรมการทีÉมีขนาดเลก็จะสามารถ 
บริหารงานไดอ้ยา่งมีประสิทธิภาพดีกวา่ โดยปัจจยัสาํคญัทีÉควรคาํนึงถึงน่าจะเป็นเรืÉองการ contribute 
resource ของกรรมการแต่ละคนในการทาํหนา้ทีÉของตวัเองมากกวา่เรืÉองจาํนวน 
 จากการสาํรวจของบริษทั ไพร์ซวอเตอร์เฮา้ส์คูเปอร์ จาํกดั พบวา่ ร้อยละ 58 ของบริษทัไทย 
ทีÉทาํการสาํรวจ มีจาํนวนกรรมการมากกวา่ 10 คน  และร้อยละ 40 มีจาํนวนกรรมการ 6-10  คน  
ซึÉงคณะทาํงานเห็นวา่ ขนาดของคณะกรรมการไม่ใช่ปัจจยัสาํคญัทีÉจะเป็นขอ้ตดัสินความมี 
ประสิทธิภาพในการดาํเนินงานของคณะกรรมการ แต่คณะกรรมการกไ็ม่ควรมีขนาดใหญ่เกินไปนกั 
เพราะอาจทาํใหก้ารบริหารงานของคณะกรรมการไม่มีประสิทธิภาพเท่าทีÉควร  
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ส่วนทีÉ 3 ปัจจัยด้านกฎหมายทีÉจะทาํให้เกดิ good corporate governance  
 
 การทีÉบริษทัจะมี good corporate governance หรือไม่ ส่วนหนึÉงจะเกิดจากขอ้กาํหนด 
ดา้นกฎหมาย (mandatory approach) ซึÉงมกัจะกาํหนดขึÊนเพืÉอวตัถุประสงคใ์นเรืÉอง fairness โดยให ้
ผูถื้อหุน้ทีÉมิใช่ controlling shareholder ไดรั้บความคุม้ครองอยา่งเพียงพอ การจะทาํใหปั้จจยัทาง
กฎหมายมีผลในทางปฏิบติัจะตอ้งมีบทบญัญติัทีÉใหค้วามคุม้ครองอยา่งเพียงพอ มีการติดตามการปฏิบติั
ตามกฎหมาย ไม่วา่จะโดยผูถื้อหุน้ หรือทางการ และมีกระบวนการลงโทษผูก้ระทาํผดิอยา่งจริงจงั  
คณะทาํงานมีความเห็นวา่ แนวทางทัÊง 3 ขา้งตน้ ควรไดรั้บการส่งเสริมใหมี้ประสิทธิภาพมากยิÉงขึÊน  
โดยการทบทวนในส่วนนีÊจะครอบคลุม 4 ประเดน็หลกั คือ (1) การคุม้ครองผูถื้อหุน้ในเรืÉองการใชสิ้ทธิ
ออกเสียง (2) บทบาท และความรับผดิชอบของกรรมการ (3) การกาํกบัดูแลใหมี้การปฏิบติัตาม
กฎหมาย และ (4) กระบวนการใหค้วามคุม้ครองเจา้หนีÊ   ทัÊงนีÊ  โดยมีรายละเอียด ดงันีÊ  
 
3.1  การคุ้มครองผู้ถือหุ้นในเรืÉองการใช้สิทธิออกเสียง 

(1)  การเรียกประชุมผู้ถือหุ้น 
 ข้อกาํหนดปัจจุบันและปัญหา  มาตรา 100 แห่ง พรบ.บริษทัมหาชนฯ ใหสิ้ทธิผูถื้อหุน้ 
ซึÉงถือหุน้รวมกนัไม่นอ้ยกวา่ 20% ของจาํนวนหุน้ทีÉจาํหน่ายไดท้ัÊงหมด หรือไม่นอ้ยกวา่ 25 คนซึÉง 
ถือหุน้รวมกนัไม่นอ้ยกวา่ 10% สามารถขอใหค้ณะกรรมการบริษทัเรียกประชุมผูถื้อหุน้ได ้ อยา่งไรกดี็ 
มาตรา 81 แห่ง พรบ.บริษทัมหาชนฯ กาํหนดวา่ การเรียกประชุมผูถื้อหุน้ตอ้งดาํเนินการโดยประธาน
กรรมการเท่านัÊน และในกรณีทีÉประธานกรรมการ หรือคณะกรรมการบริษทัไม่ดาํเนินการ บทลงโทษ
กรรมการในเรืÉองดงักล่าวกไ็ม่รุนแรงนกั (โทษปรับไม่เกิน 20,000 บาท) และผูถื้อหุน้ไม่สามารถ 
ดาํเนินการใด ๆ ได ้นอกจากใชว้ิธีการทางศาล  นอกจากนีÊ  เมืÉอเปรียบเทียบบทคุม้ครองผูถื้อหุน้ 
ในเรืÉองเดียวกนันีÊกบัประมวลกฎหมายแพง่และพาณิชยซึ์Éงใชบ้งัคบักบับริษทัจาํกดั แลว้จะเห็นวา่  
ขอ้กาํหนดภายใต ้พรบ.บริษทัมหาชนฯ จะใหค้วามคุม้ครองผูถื้อหุน้นอ้ยกวา่ขอ้กาํหนดภายใต ้
ประมวลกฎหมายแพง่ฯ เนืÉองจาก ภายใตป้ระมวลกฎหมายแพง่ฯ ผูถื้อหุน้สามารถเรียกประชุมเองได ้
หากคณะกรรมการบริษทัไม่เรียกประชุมตามทีÉผูถื้อหุน้ร้องขอ 
 แนวทางดําเนินการ  เห็นควรแกไ้ข พรบ.บริษทัมหาชนฯ ไม่ใหก้ารเรียกประชุมผูถื้อหุน้
ขึÊนอยูก่บัประธานกรรมการแต่เพยีงผูเ้ดียว และผูถื้อหุน้ควรสามารถเรียกประชุมได ้หากคณะกรรมการ
บริษทัเพิกเฉย  อยา่งไรกต็าม กระทรวงพาณิชยจ์ะนาํไปพิจารณารายละเอียดอีกครัÊ งวา่ ควรกาํหนด 
เงืÉอนไขในเรืÉองดงักล่าวอยา่งไร และควรจะตอ้งเหมือนกรณีบริษทัจาํกดัหรือไม่ 
 (2)  หนังสือนัดประชุมผู้ถือหุ้น 

 ข้อกาํหนดปัจจุบันและปัญหา  มาตรา 101 แห่ง พรบ.บริษทัมหาชนฯ กาํหนดวา่ 
หนงัสือนดัประชุมตอ้งมีรายละเอียดใหผู้ถื้อหุน้พอสมควร แต่ไม่ไดก้าํหนดแนวทางปฏิบติัวา่ 
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รายละเอียดพอควรดงักล่าวหมายถึงอะไร และในทางปฏิบติั บริษทัมกัจะไม่ไดใ้หร้ายละเอียดเกีÉยวกบั
เรืÉองทีÉนดัประชุมไวใ้นหนงัสือนดัประชุม โดยจะระบุเฉพาะวาระทีÉจะประชุม และความเห็นของ 
คณะกรรมการวา่ เห็นดว้ยหรือไม่ โดยไม่ใหเ้หตุผลประกอบการใหค้วามเห็นดงักล่าว จึงทาํใหผู้ถื้อหุน้
ไม่ไดรั้บขอ้มลูทีÉเพียงพอประกอบการตดัสินใจเขา้ร่วมประชุมและลงมติ ในกรณีทีÉมีการฝ่าฝืน กไ็ม่มี
บทลงโทษในเรืÉองดงักล่าว เพียงแต่ผูถื้อหุน้สามารถใชสิ้ทธิตามมาตรา 108 แห่ง พรบ.บริษทัมหาชนฯ 
ขอใหศ้าลสัÉงเพิกถอนมติการประชุมดงักล่าว ซึÉงขัÊนตอนทางศาลกต็อ้งใชเ้วลานาน 
 แนวทางดําเนินการ  เห็นควรแกไ้ขมาตรา 101 เพืÉอใหก้ระทรวงพาณิชยส์ามารถออก  
ขอ้กาํหนดเกีÉยวกบัรายละเอียดของหนงัสือนดัประชุมผูถื้อหุน้ได ้เช่น เหตุผลประกอบการใหค้วามเห็น
ของคณะกรรมการในเรืÉองทีÉเชิญประชุม ผลกระทบจากการดาํเนินการ เป็นตน้ ซึÉงเมืÉอมีการออก 
ขอ้กาํหนดดงักล่าวแลว้ จะมีการบงัคบัใหเ้ป็นไปตามขอ้กาํหนดต่อไป  
 ทัÊงนีÊ  ในระหวา่งทีÉยงัแกไ้ขกฎหมายไม่แลว้เสร็จ ตลาดหลกัทรัพยฯ์ จะออกขอ้กาํหนด 
ในเรืÉองดงักล่าว ใหบ้ริษทัจดทะเบียนถือเป็นแนวปฏิบติัไปก่อน 
 (3)  ขัÊนตอนและวธีิการในการขอรับมอบอาํนาจออกเสียงแทนผู้ถือหุ้น (proxy) 
 ข้อกาํหนดปัจจุบันและปัญหา  มาตรา 102 แห่ง พรบ.บริษทัมหาชนฯ เพียงแต่กาํหนดวา่  
ผูถื้อหุน้สามารถมอบอาํนาจในการออกเสียงใหแ้ก่บุคคลอืÉนได ้และหนงัสือมอบอาํนาจตอ้งมีรูปแบบ
ตามทีÉกระทรวงพาณิชยก์าํหนด  อยา่งไรกดี็ ปัจจุบนั พรบ.หลกัทรัพยฯ์ และพรบ.บริษทัมหาชนฯ  
ไม่มีบทบญัญติัเกีÉยวกบัขัÊนตอนและวิธีการในการขอ proxy ทาํใหผู้ข้อ proxy ไม่ใหร้ายละเอียดแก่ 
ผูถื้อหุน้เพืÉอประกอบการตดัสินใจมอบอาํนาจอยา่งเพียงพอ 
 แนวทางดําเนินการ  เห็นควรแกไ้ข พรบ.หลกัทรัพยฯ์ ใหส้ามารถกาํหนดขอ้มูลทีÉ 
ผูข้อ proxy จากผูถื้อหุน้ของบริษทัจดทะเบียน ตอ้งใหแ้ก่ผูถื้อหุน้เพืÉอประกอบการตดัสินใจ 
มอบอาํนาจ โดยควรมีแบบฟอร์มการมอบอาํนาจ ซึÉงตอ้งแบ่งใหช้ดัเจนวา่มีเรืÉองอะไรทีÉจะขอ proxy 
บา้ง และในแต่ละเรืÉองผูถื้อหุน้ตอ้งสามารถแสดงความเห็นไดว้า่ตอ้งการใหผู้รั้บมอบอาํนาจออกเสียง
ไปในทางใด โดยในระหวา่งนีÊ  ตลาดหลกัทรัพยฯ์ จะออกขอ้บงัคบัใหบ้ริษทัจดทะเบียนใชเ้ป็นแนวทาง
ปฏิบติัก่อนการแกก้ฎหมายแลว้เสร็จ แต่ขอ้บงัคบัดงักล่าวจะมีผลใชบ้งัคบัเฉพาะกรณีทีÉผูข้อ proxy  
เป็นกรรมการ หรือผูบ้ริหารเท่านัÊน  นอกจากนีÊ  กระทรวงพาณิชยรั์บทีÉจะนาํไปพิจารณาวา่ควรเพิÉมเติม
บทบญัญติัในเรืÉองดงักล่าว สาํหรับบริษทัมหาชนฯ ทัÉวไปหรือไม่ อยา่งไร 

(4)  การเลอืกตัÊงกรรมการ 
 ข้อกาํหนดปัจจุบันและปัญหา  มาตรา 70 แห่ง พรบ.บริษทัมหาชนฯ กาํหนดวา่  
การเลือกตัÊงกรรมการของบริษทัมหาชนฯ ตอ้งใชว้ิธี cumulative voting แต่กเ็ปิดช่องใหบ้ริษทั 
กาํหนดวิธีการเลือกตัÊงกรรมการดว้ยวิธีการอืÉนได ้นอกเหนือจากวิธี cumulative voting ทาํให ้
ในทางปฏิบติัไม่มีบริษทัใดใชว้ิธีเลือกตัÊงกรรมการแบบ cumulative voting ซึÉงมีผลใหผู้ถื้อหุน้รายใหญ่
ยงัคงอาํนาจในการควบคุมบริษทัไวไ้ด ้และผูถื้อหุน้รายยอ่ยไม่สามารถรวมตวักนัเพืÉอเลือกตวัแทน 
ของตนเป็นกรรมการได ้  
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 อยา่งไรกดี็ ยงัมีขอ้ถกเถียงกนัถึงขอ้ดีขอ้เสียของวิธีดงักล่าว โดยฝ่ายทีÉเห็นดว้ยอธิบาย 
ขอ้ดีของวิธีนีÊวา่ เป็นหนทางทีÉทาํใหผู้ถื้อหุน้รายยอ่ยสามารถรวมตวักนักาํกบัดูแลบริษทัโดยผา่น
กรรมการทีÉผูถื้อหุน้รายยอ่ยร่วมกนัเลือกเขา้มา ซึÉงกรรมการของผูถื้อหุน้รายยอ่ยกจ็ะมีส่วน 
ในการกาํหนดนโยบายของบริษทัดว้ย ส่วนฝ่ายทีÉไม่เห็นดว้ยอธิบายขอ้เสียของวิธีนีÊ วา่ ทาํใหเ้กิด 
ความแตกแยกในความสมัพนัธ์ระหวา่งกรรมการและผูบ้ริหาร หรือแมแ้ต่ในคณะกรรมการเอง   
นอกจากนีÊ  การเลือกตัÊงกรรมการดว้ยวิธีดงักล่าวอาจขดักบัหลกัการทีÉวา่ กรรมการควรทาํหนา้ทีÉ 
เพืÉอผลประโยชน์ของผูถื้อหุน้ทุกราย ไม่ใช่เฉพาะเพืÉอกลุ่มทีÉเป็นผูเ้ลือกตน 
 แนวทางดําเนินการ  เนืÉองจากการเลือกตัÊงกรรมการดว้ยวิธี cumulative voting มีทัÊงขอ้ดี
และขอ้เสีย ดงันัÊน จึงควรมีการศึกษาใหร้อบคอบก่อนทีÉจะมีการกาํหนดใหบ้ริษทัตอ้งใชว้ิธีการดงักล่าว
ในการเลือกตัÊงกรรมการ  อยา่งไรกดี็ คณะทาํงานเห็นวา่ หากกาํหนดใหต้อ้งใชว้ิธี cumulative voting 
ในการเลือกตัÊงกรรมการแลว้ กจ็ะบงัคบัใชเ้ฉพาะกบับริษทัทีÉเสนอขายหุน้ต่อประชาชน โดยกาํหนด
เป็นหลกัเกณฑก์ารอนุญาตใหเ้สนอขายหลกัทรัพย ์และขอ้บงัคบัตลาดหลกัทรัพยฯ์ ส่วนการแกไ้ข 
พรบ.บริษทัมหาชนฯ เพืÉอใหบ้ริษทัมหาชนฯ ทัÉวไปตอ้งเลือกตัÊงกรรมการดว้ยวิธีดงักล่าว คณะทาํงาน
เห็นวา่ยงัไม่มีความจาํเป็นทีÉจะตอ้งดาํเนินการในชัÊนนีÊ  

(5)  การรับรองรายงานการประชุมผู้ถือหุ้น 
 ข้อกาํหนดปัจจุบันและปัญหา  ปัจจุบนัไม่มีบทบญัญติัเกีÉยวกบัการรับรองรายงาน 
การประชุมผูถื้อหุน้ ทาํใหใ้นทางปฏิบติั การรับรองดงักล่าวจะเกิดขึÊนเมืÉอมีการประชุมผูถื้อหุน้ครัÊ งใหม่ 
ซึÉงระยะเวลาห่างกนัมาก  อยา่งไรกดี็ มาตรา 108 แห่ง พรบ.บริษทัมหาชนฯ กาํหนดวา่ การขอเพิกถอน
มติการประชุมทีÉไม่ชอบดว้ยกฎหมาย ตอ้งดาํเนินการภายใน 30 วนันบัแต่วนัทีÉทีÉประชุมลงมติ ดงันัÊน 
หากไม่มีการจดัทาํรายงานการประชุม หรือรับรองรายงานการประชุมภายในระยะเวลาดงักล่าว  
จะทาํใหผู้ถื้อหุน้หมดโอกาสทีÉจะใชสิ้ทธิตามมาตรา 108 ขา้งตน้ 
 แนวทางดําเนินการ  เห็นควรเพิÉมเติมบทบญัญติัของ พรบ.บริษทัมหาชนฯ ใหบ้ริษทั 
ตอ้งเปิดเผยรายงานการประชุมผูถื้อหุน้ไวที้ÉทีÉทาํการสาํนกังานใหญ่ เพืÉอใหผู้ถื้อหุน้สามารถตรวจสอบ
ไดภ้ายในระยะเวลาทีÉกาํหนด  ซึÉงควรกาํหนดไม่เกิน 14 วนันบัจากวนัประชุมผูถื้อหุน้ เพืÉอใหผู้ถื้อหุน้ 
ทีÉเห็นวา่การประชุมหรือการลงมติเป็นไปโดยไม่ชอบ สามารถคดัคา้นไดภ้ายใน 30 วนั ตามทีÉกาํหนด 
ในมาตรา 108 แห่ง พรบ.บริษทัมหาชนฯ 
 (6)  การให้ความคุ้มครองผู้ถอืหุ้นทีÉไม่เห็นด้วยกบัมติในเรืÉองสําคญั ๆ  
 ข้อกาํหนดปัจจุบันและปัญหา  โดยทัÉวไป การตดัสินใจดาํเนินงานของบริษทัตอ้ง 
เป็นไปตามเสียงส่วนใหญ่ของทีÉประชุมผูถื้อหุน้ แต่หากเป็นมติในเรืÉองสาํคญั ซึÉงผูถื้อหุน้ส่วนนอ้ยทีÉ 
ไม่เห็นชอบกบัมติในเรืÉองดงักล่าวอาจไดรั้บผลกระทบดว้ย กค็วรทีÉจะมีมาตรการคุม้ครองผูถื้อหุน้ 
เหล่านัÊนเพิÉมเติม เช่น การใหผู้ถื้อหุน้ทีÉไม่เห็นดว้ยมีสิทธิขายคืนหุน้ทีÉตนถือได ้เป็นตน้ 
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 ภายใตก้ฎหมายปัจจุบนัมีขอ้กาํหนดใหผู้ถื้อหุน้สามารถขายคืนหุน้ไดใ้นกรณี ดงันีÊ  
 (ก)  ตาม พรบ.หลกัทรัพยฯ์ กาํหนดวา่เมืÉอมีการเปลีÉยนอาํนาจควบคุมบริษทัทีÉเขา้ลกัษณะ
เป็นการครอบงาํกิจการ ผูที้Éเขา้ครอบงาํกิจการมีหนา้ทีÉตอ้งทาํคาํเสนอซืÊอหลกัทรัพยท์ัÊงหมดจากผูถื้อหุน้ 
เวน้แต่จะเขา้กรณียกเวน้ 
 (ข)  ภายใต ้พรบ.บริษทัมหาชนฯ กาํหนดใหบ้ริษทัตอ้งจดัใหมี้การซืÊอหุน้คืนจากผูถื้อหุน้ 
ทีÉคดัคา้นการควบบริษทั 
 อยา่งไรกต็าม หากบริษทัไม่จดัใหมี้ผูซื้Êอหุน้คืนจากผูถื้อหุน้ของบริษทั ผลกคื็อ บริษทั 
ไม่สามารถควบกิจการได ้ เนืÉองจากบริษทัไม่สามารถทาํหนา้ทีÉเป็นผูซื้Êอหุน้ดงักล่าวได ้ตามขอ้กาํหนด
ในมาตรา 66 แห่ง พรบ.บริษทัมหาชนฯ ซึÉงหา้มบริษทัซืÊอหรือรับจาํนาํหุน้ของตนเอง   
  แนวทางดําเนินการ  ควรจะมีการทบทวนขอ้กาํหนดในเรืÉองดงัต่อไปนีÊ   
 (ก)  ความเพยีงพอของกรณีทีÉถือเป็นเรืÉองสาํคญัทีÉผูถื้อหุน้รายยอ่ยทีÉไม่เห็นดว้ยกบัมติ 
ดงักล่าวควรจะสามารถขายหุน้คืนได ้ซึÉงในประเดน็นีÊ  ศนูยว์จิยักฎหมายและพฒันา คณะนิติศาสตร์  
จุฬาลงกรณ์มหาวิทยาลยั อยูร่ะหวา่งการศึกษาใหก้ระทรวงพาณิชย ์
 (ข)  การอนุญาตใหบ้ริษทัสามารถซืÊอหุน้ของตนเองได ้(treasury stock) อยา่งนอ้ยในกรณี
ทีÉเป็นการซืÊอคืนจาก dissenting shareholder เพืÉอทีÉบริษทัจะไดไ้ม่สามารถอา้งวา่ไม่มีผูซื้Êอหุน้  ทัÊงนีÊ   
ควรจะมีกลไกทีÉจะดูแลเรืÉองราคาทีÉบริษทัรับซืÊอดว้ยวา่เหมาะสมแลว้ 
 
3.2  บทบาท และความรับผดิชอบของกรรมการ 

(1)  หน้าทีÉของกรรมการ 
 ข้อกาํหนดปัจจุบันและปัญหา  ตาม พรบ.บริษทัมหาชนฯ มาตรา 85 กาํหนดวา่ กรรมการ
ตอ้งดาํเนินกิจการของบริษทัใหเ้ป็นไปตามกฎหมาย วตัถุประสงค ์และขอ้บงัคบัของบริษทั ตลอดจน
มติทีÉประชุมผูถื้อหุน้ดว้ยความซืÉอสตัย ์สุจริต และระมดัระวงัรักษาประโยชน์ของบริษทั (duty of care, 
duty of loyalty)  อยา่งไรกดี็ ไม่มีการตีความทีÉชดัเจนวา่ หนา้ทีÉดงักล่าวหมายความวา่อยา่งไร   
นอกจากนีÊ  ระดบัของหนา้ทีÉดงักล่าวยงัอาจจะนอ้ยกวา่ทีÉกาํหนดตามกฎหมายของประเทศอืÉน เช่น  
 ในกฎหมายองักฤษ1/  กรรมการบริษทัมีหนา้ทีÉตอ้งปฏิบติัหนา้ทีÉดว้ยความซืÉอสตัยสุ์จริตยิÉง 
(fiduciary duties) ซึÉงมีแนวคาํพิพากษาวา่ หนา้ทีÉดงักล่าวรวมถึงหนา้ทีÉทีÉจะตอ้ง (1) ใชอ้าํนาจเพืÉอ 
ความมุ่งหมายโดยชอบ เพืÉอประโยชน์ของบริษทั (2) กระทาํการดว้ยความซืÉอสตัยสุ์จริต โดยไม่มี 
ผลประโยชน์ส่วนตนขดัแยง้กบัการปฏิบติัหนา้ทีÉ เวน้แต่ผา่นกระบวนการตามทีÉกฎหมายกาํหนด  
และ (3) ไม่ใชโ้อกาสของบริษทั หรือแสวงหากาํไรจากบริษทั ซึÉงเป็นการใชท้รัพยสิ์น หรือสารสนเทศ
ของบริษทั หรือกระทาํการอนัเป็นการแข่งขนักบับริษทั  นอกจากนีÊ   ศาลไดมี้แนวคาํพิพากษาวา่  
      
1/  อา้งอิงจากโครงการศึกษาเพืÉอส่งเสริมการจดัตัÊงบริษทัมหาชนจาํกดัซึÉงจดัทาํโดยศนูยว์จิยักฎหมาย
และพฒันา คณะนิติศาสตร์ จุฬาลงกรณ์มหาวิทยาลยั 
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กรรมการจะถือวา่ไดใ้ชค้วามระมดัระวงั หากไดป้ฏิบติัหนา้ทีÉไปตามทกัษะทีÉตนมี และตดัสินใจ 
โดยอาศยัสารสนเทศทีÉฝ่ายจดัการเสนอมา เวน้แต่มีขอ้เทจ็จริงหรือพฤติกรรมชวนสงสยั  
 สาํหรับในสหรัฐอเมริกา1/  ศาลจะพิจารณาวา่ กรรมการไดใ้ชค้วามระมดัระวงั หากได้
ดาํเนินงานหรือตดัสินใจภายใต ้business judgement rule ซึÉงประกอบดว้ยขอ้เทจ็จริง 3 ประการ คือ  
(1) การกระทาํนัÊนเป็นไปโดยสุจริต (2) การกระทาํนัÊนเป็นประโยชน์สูงสุดของบริษทั และ (3) การ
กระทาํนัÊนเป็นไปดว้ยความระมดัระวงัตามสมควร เวน้แต่มีการฉอ้ฉล ประมาทเลินเล่ออยา่งร้ายแรง 
หรือการตดัสินใจมิไดเ้ป็นไปเพืÉอวตัถุประสงคท์างธุรกิจทีÉสมเหตุสมผล สาํหรับหนา้ทีÉในเรืÉองความ 
ซืÉอสตัยสุ์จริตนัÊน กรรมการมี fiduciary duties ต่อบริษทั โดยตอ้งดาํเนินการโดยไม่มีความขดัแยง้ 
ทางผลประโยชน์ ทัÊงในดา้นการมีส่วนไดเ้สียในธุรกรรม และการใชโ้อกาสทางธุรกิจของบริษทั 
เป็นไปเพืÉอประโยชน์ส่วนตน  ทัÊงนีÊ  ในการทาํธุรกรรมทีÉกรรมการมีความขดัแยง้ทางผลประโยชน์ 
กรรมการตอ้งพิจารณา โดยหลกัความเป็นธรรมต่อบริษทั ซึÉงศาลไดมี้แนวคาํพิพากษาวา่ หมายถึง  
ทัÊงความเป็นธรรมดา้นสาระของสญัญา และความเป็นธรรมในกระบวนการใหค้วามเห็นชอบ ซึÉงศาล 
ไดก้าํหนดแนวทางการพิจารณาความเป็นธรรมในแต่ละเรืÉองไวด้ว้ยเช่นกนั 
 แนวทางดําเนินการ  เนืÉองจากขอ้กาํหนดเกีÉยวกบัหนา้ทีÉและความรับผดิชอบของกรรมการ
ถือเป็นเป็นประเดน็สาํคญัประการหนึÉง  ดงันัÊน จึงควรมีการทบทวนความชดัเจนของขอ้กาํหนดเกีÉยวกบั
การปฏิบติัหนา้ทีÉของกรรมการ ซึÉงสามารถดาํเนินการไดโ้ดยแกไ้ข พรบ.บริษทัมหาชนฯ ใหมี้การ
กาํหนดแนวทางการพิจารณาการดาํเนินการของกรรมการทีÉแสดงใหเ้ห็นวา่ ไดใ้ชค้วามซืÉอสตัย ์สุจริต
และระมดัระวงัรักษาประโยชน์ของบริษทัแลว้  
 (2)  การซืÊอขายทรัพย์สินหรือทาํธุรกรรมอืÉนกบักรรมการหรือผู้ทีÉเกีÉยวข้อง 
 ข้อกาํหนดปัจจุบันและปัญหา  การซืÊอขายทรัพยสิ์นระหวา่งบริษทักบัผูบ้ริหาร หรือ 
ผูที้ÉเกีÉยวขอ้งกบับุคคลดงักล่าว อาจเป็นช่องทางสาํคญัทีÉผูบ้ริหารอาจใชใ้นการยกัยา้ยถ่ายเททรัพยสิ์น
ออกจากบริษทัหรือกระทาํการอืÉนในลกัษณะเอาเปรียบ non-controlling shareholder ได ้
 ภายใตก้ฎหมายปัจจุบนัไดมี้มาตรการเพืÉอป้องกนัการเกิด conflict of interest ไวห้ลายเรืÉอง 
เช่น  
 (ก)  ภายใต ้พรบ.บริษทัมหาชนฯ มาตรา 80 กาํหนดหา้มกรรมการทีÉมีส่วนไดเ้สียพิเศษ 
ในเรืÉองทีÉพิจารณาออกเสียงในเรืÉองดงักล่าว  
 (ข)  ภายใต ้พรบ.บริษทัมหาชนฯ มาตรา 86 กาํหนดวา่ หา้มกรรมการประกอบธุรกิจ 
อนัมีสภาพเป็นอยา่งเดียวกนั และเป็นการแข่งขนักบับริษทั เวน้แต่จะไดแ้จง้ใหที้Éประชุมผูถื้อหุน้ทราบ
ก่อนแต่งตัÊง ไม่เช่นนัÊนบริษทัสามารถฟ้องเรียกค่าสินไหมทดแทนจากกรรมการคนนัÊนได ้และ 
หากบริษทัไม่ดาํเนินการ ผูถื้อหุน้สามารถฟ้องแทนบริษทัได ้
      
1/  อา้งอิงจากโครงการศึกษาเพืÉอส่งเสริมการจดัตัÊงบริษทัมหาชนจาํกดัซึÉงจดัทาํโดยศนูยว์จิยักฎหมาย
และพฒันา คณะนิติศาสตร์ จุฬาลงกรณ์มหาวิทยาลยั 
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 (ค)  มาตรา 87 กาํหนดวา่ การซืÊอขายทรัพยสิ์น หรือทาํธุรกิจอืÉนระหวา่งกรรมการกบั
บริษทัไม่วา่จะเป็นในนามตนเองหรือบุคคลอืÉน ถา้ไม่ไดรั้บความยนิยอมจากคณะกรรมการแลว้  
การซืÊอขายนัÊนจะไม่มีผลผกูพนับริษทั 
 (ง)  มาตรา 88 กรรมการตอ้งแจง้ใหบ้ริษทัทราบเมืÉอมีส่วนไดเ้สียในสญัญาใด ๆ ทีÉ 
บริษทัทาํ 
 (จ)  มาตรา 89 หา้มบริษทัใหกู้ย้มื หรือคํÊาประกนัใหแ้ก่กรรมการ พนกังาน หรือลูกจา้ง 
รวมทัÊงกิจการทีÉบุคคลดงักล่าวเป็นหุน้ส่วน หรือถือหุน้เกิน 50% ดว้ย เวน้แต่เป็นการใหกู้ย้มืตาม 
ระบบการสงเคราะห์ หรือเป็นธุรกิจปกติของธนาคารพาณิชย ์
 (ฉ)  ตลาดหลกัทรัพยฯ์ ออกขอ้บงัคบัในเรืÉองการทาํรายการทีÉเกีÉยวโยงกนัของ 
บริษทัจดทะเบียนไวด้งันีÊ  ในกรณีทีÉรายการดงักล่าวมีมูลค่าไม่สูงมากนกั ใหเ้ปิดเผยรายละเอียดของ 
รายการดงักล่าวต่อสาธารณชน แต่ถา้รายการดงักล่าวมีมูลค่าสูง บริษทัตอ้งขอมติจากทีÉประชุมผูถื้อหุน้
ก่อนทีÉจะเขา้ทาํรายการดงักล่าว  นอกจากนีÊ  ในการขอมติจากผูถื้อหุน้ บริษทัตอ้งจดัใหมี้ความเห็นจาก 
ทีÉปรึกษาทางการเงินอิสระถึงความเหมาะสมของรายการดงักล่าว 
 อยา่งไรกดี็ ในทางปฏิบติักย็งัไม่มีการ monitor อยา่งเขม้งวด มีการตีความส่วนไดเ้สียพเิศษ
แตกต่างกนั และขอ้กาํหนดตามพรบ. บริษทัมหาชนฯ ยงัครอบคลุมไม่ถึง การมีส่วนไดเ้สียทางออ้ม   
ดงันัÊน การใหค้วามคุม้ครองแก่ผูถื้อหุน้ในประเดน็นีÊ จึงยงัอาจไม่เขม้งวดเท่าทีÉควร  
 แนวทางดําเนินการ  เห็นควรแกไ้ข พรบ.บริษทัมหาชนฯ ใหมี้การกาํหนดแนวทาง
พิจารณาในเรืÉองส่วนไดเ้สียพิเศษอยา่งชดัเจน และครอบคลุมกรณีทีÉกรรมการอาจมี conflict of interest 
มากขึÊน  นอกจากนีÊ  การเพิÉมบทบาทหนา้ทีÉของคณะกรรมการตรวจสอบสาํหรับบริษทัจดทะเบียนตามทีÉ
กล่าวในหวัขอ้ 2.2 กอ็าจสามารถช่วยติดตามดูแลการกระทาํดงักล่าวไดใ้กลชิ้ดขึÊน 

(3)  การใช้ inside information เพืÉอซืÊอขายหลกัทรัพย์ 
 ข้อกาํหนดปัจจุบันและปัญหา  มาตรา 88 แห่งพรบ.บริษทัมหาชนฯ กาํหนดใหผู้บ้ริหาร
ตอ้งเปิดเผยขอ้มูลการถือครองหลกัทรัพยต่์อบริษทั และตามมาตรา 59 แห่งพรบ. หลกัทรัพยฯ์ 
กาํหนดใหผู้บ้ริหารตอ้งจดัส่งรายงานการถือครองหลกัทรัพยต่์อสาํนกังาน เพืÉอเปิดเผยต่อประชาชนดว้ย   
นอกจากนีÊ  ภายใต ้พรบ.หลกัทรัพยฯ์ ยงัมีขอ้กาํหนดหา้มบุคคลใด ๆ ทีÉอยูใ่นข่ายทีÉจะล่วงรู้ขอ้มูลภายใน
ของบริษทัทีÉยงัไม่ไดเ้ปิดเผยต่อประชาชน ใชข้อ้มูลดงักล่าวในการซืÊอขายหลกัทรัพยเ์พืÉอประโยชนข์อง
ตนเองหรือผูอื้Éน  อยา่งไรกดี็ เนืÉองจากถอ้ยคาํทีÉกาํหนดไวใ้นกฎหมายไดก้าํหนดองคป์ระกอบความผดิ
ในลกัษณะทีÉกวา้งมาก จึงเกิดปัญหาในดา้นการตีความ และการบงัคบัตามกฎหมายอยา่งไดผ้ล 
 ในบางประเทศ เช่น South Africa (King Report) ไดมี้ขอ้เสนอแนะเกีÉยวกบัการซืÊอขายหุน้
ของผูบ้ริหารไวว้า่ ในกรณีทีÉผูบ้ริหารของบริษทัจดทะเบียนมีการไดม้าหรือจาํหน่ายไปซึÉงหลกัทรัพย์
ของบริษทั ผูบ้ริหารดงักล่าวตอ้งแจง้ใหเ้ลขานุการบริษทัทราบ เพืÉอทีÉจะไดน้าํเสนอขอ้มูลต่อ 
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คณะกรรมการบริษทัต่อไป  นอกจากนีÊ  ในบางประเทศยงัมีขอ้หา้มมิใหผู้บ้ริหารของบริษทัซืÊอหรือขาย
หลกัทรัพยข์องบริษทัในช่วงเวลาหนึÉงก่อนทีÉบริษทัจะเปิดเผยขอ้มูลเกีÉยวกบัฐานะการเงินและ 
ผลการดาํเนินงานต่อสาธารณชนดว้ย 
 แนวทางดําเนินการ  ขณะนีÊสาํนกังาน ก.ล.ต. ไดเ้สนอแกไ้ข พรบ.หลกัทรัพยฯ์ ในหมวด 
ทีÉเกีÉยวขอ้งกบัการใชข้อ้มูลภายในใหมี้ความรัดกมุยิÉงขึÊน เช่น กาํหนดบุคคลทีÉมีลกัษณะเป็น insider  
รวมทัÊงเงืÉอนไขแห่งการหา้มมิใหบุ้คคลดงักล่าวทาํการซืÊอหรือขายหลกัทรัพยใ์หช้ดัเจนวา่ บุคคล 
ดงักล่าวตอ้งล่วงรู้ขอ้มูลเนืÉองมาจากการปฏิบติัหนา้ทีÉหรือการใชสิ้ทธิของตน  นอกจากนีÊ  ยงัมีการ 
เพิÉมเติมขอ้กาํหนดใหผู้บ้ริหารทีÉซืÊอขายหุน้ในระยะสัÊน (เช่น ไม่เกิน 3 เดือน) แลว้ไดก้าํไร (short swing 
profit) จะตอ้งส่งคืนกาํไรดงักล่าวใหบ้ริษทัดว้ย   
 นอกจากนีÊ  คณะทาํงานเห็นควรกาํหนดใหผู้บ้ริหารเปิดเผยขอ้มูลเกีÉยวกบัการเปลีÉยนแปลง
การถือครองหลกัทรัพยไ์วใ้นรายงานการเปิดเผยขอ้มูลประจาํปี (แบบ 56-1) เช่นเดียวกบัทีÉเปิดเผย 
ในรายงานประจาํปี  นอกจากนีÊ  ควรพจิารณาความเป็นไปไดใ้นการแกไ้ข พรบ.หลกัทรัพยฯ์  
เพืÉอกาํหนดหา้มผูบ้ริหารบริษทัจดทะเบียนซืÊอหรือขายหลกัทรัพยข์องบริษทัในช่วงระยะเวลาหนึÉง 
ก่อนวนัทีÉตอ้งเปิดเผยงบการเงินต่อประชาชนดว้ย 

(4)  บทบัญญัติเกีÉยวกบัการกระทาํผดิทางอาญาของผู้บริหาร 
 ข้อกาํหนดปัจจุบันและปัญหา  ภายใตก้รอบกฎหมายปัจจุบนั บริษทัมหาชนทุกแห่ง 
จะตอ้งปฏิบติัตาม พรบ.บริษทัมหาชนฯ และหากบริษทันัÊนเคยเสนอขายหลกัทรัพยต่์อประชาชน  
หรือมีหลกัทรัพยจ์ดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์บริษทัดงักล่าวจะตอ้งปฏิบติัใหเ้ป็นไปตาม  
พรบ.หลกัทรัพยฯ์ และกฎเกณฑที์ÉเกีÉยวขอ้ง ทัÊงของสาํนกังาน ก.ล.ต. และตลาดหลกัทรัพยฯ์ 
 ปัจจุบนัภายใต ้พรบ.บริษทัมหาชนฯ และพรบ.หลกัทรัพยฯ์ มีบทบญัญติัเกีÉยวกบัการทีÉ 
ผูบ้ริหารกระทาํผดิไวบ้า้ง คือ พรบ.หลกัทรัพยฯ์ มาตรา 306-312 และพรบ.บริษทัมหาชนฯ มาตรา  
214-216 มีบทบญัญติัในเรืÉองต่อไปนีÊ  (ก) ผูบ้ริหารทีÉแสวงหาประโยชน์เพืÉอตนเองหรือผูอื้Éน ซึÉงเป็น 
เหตุใหบ้ริษทัไดรั้บความเสียหาย (ข) ผูบ้ริหารกระทาํหรือยนิยอมใหก้ระทาํความผดิเกีÉยวกบับญัชี 
หรือเอกสาร และ (ค) ผูบ้ริหารทุจริต ปกปิดฐานะการเงินทีÉแทจ้ริงของบริษทั หรือขอ้ความทีÉควรตอ้ง
แจง้ต่อประชาชน  อยา่งไรกดี็ โทษตาม พรบ.หลกัทรัพยฯ์ จะแรงกวา่โทษตาม พรบ.บริษทัมหาชนฯ  
คือ จาํคุกตัÊงแต่ 5-10 ปี และโทษปรับตัÊงแต่ 500,000-1,000,000 บาท ในขณะทีÉ พรบ.บริษทัมหาชนฯ 
กาํหนดเฉพาะโทษปรับไวไ้ม่เกิน 50,000 บาท เวน้แต่เป็นกรณีเป็นความผดิเกีÉยวกบัเอกสารผูบ้ริหาร 
จะมีโทษจาํคุกไม่เกิน 5 ปี และปรับไม่เกิน 500,000 บาท หรือทัÊงจาํทัÊงปรับ   
 นอกจากนีÊ  พรบ.หลกัทรัพยฯ์ ยงัมีบทกาํหนดโทษในเรืÉองผูบ้ริหารกระทาํผดิเพิÉมเติม คือ  
ผูบ้ริหารทาํหนา้ทีÉโดยทุจริตจนเป็นเหตุใหเ้กิดความเสียหายแก่ทรัพยสิ์นของบริษทั ผูบ้ริหารยกัยอก
ทรัพยโ์ดยทุจริต ผูบ้ริหารทาํใหท้รัพยข์องนิติบุคคลเสียหาย โดยมีบทกาํหนดโทษ คือ จาํคุกตัÊงแต่  
5-10 ปี และปรับตัÊงแต่ 500,000-1,000,000 บาท 
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 แนวทางดําเนินการ  คณะทาํงานเห็นวา่ ขอบข่ายการกระทาํผดิและบทลงโทษผูบ้ริหาร 
ทีÉกาํหนดไวต้ามมาตรา 306-312 ของพรบ.หลกัทรัพยฯ์ น่าจะสามารถครอบคลุมการกระทาํผดิของ 
ผูบ้ริหารไดทุ้กกรณีแลว้  อยา่งไรกดี็ อาจตอ้งมีการพิจารณาทบทวนบทลงโทษทีÉกาํหนดไวใ้หมี้ 
ความเหมาะสมมากยิÉงขึÊน 
 นอกจากนีÊ  เมืÉอพิจารณาถึงลกัษณะการกระทาํผดิตามทีÉกาํหนดในกฎหมายทัÊง 2 ฉบบั  
พบวา่ยงัมีความเหลืÉอมลํÊากนั  ดงันัÊน จึงน่าจะมีการดาํเนินการพิจารณาทบทวนบทลงโทษในกรณีทีÉ 
ผูบ้ริหารกระทาํผดิตามทีÉบญัญติัไวใ้นกฎหมายทัÊงสองฉบบัใหส้อดคลอ้งกนัดว้ย 
 
3.3  การกาํกบัดูแลให้มีการปฏิบัติตามกฎหมาย 
 คณะทาํงานเห็นวา่ ปัจจุบนัขอ้กาํหนดต่าง ๆ ตามกฎหมายมีเพยีงพอทีÉจะคุม้ครองผูถื้อหุน้ได ้
ในระดบัหนึÉงแลว้ แต่ปัญหาทีÉทาํใหย้งัมีการฝ่าฝืนกฎหมายหรือเอาเปรียบผูถื้อหุน้รายยอ่ยมกัเป็นเพราะ
การติดตามและบงัคบัใหเ้ป็นไปตามกฎหมายยงัไม่เขม้งวด หรือผูที้ÉเกีÉยวขอ้งไม่มีความรู้ ประสบการณ์
อยา่งเพยีงพอ ไม่วา่จะเป็นการติดตามและบงัคบัในส่วนของผูถื้อหุน้ของบริษทัเอง ทางการทีÉกาํกบัดูแล 
ตาํรวจ อยัการ หรือศาล  นอกจากนีÊ  การดาํเนินคดียงัตอ้งใชเ้วลานาน ทาํใหผู้ไ้ดรั้บความเสียหาย 
จาํนวนมากไม่ประสงคจ์ะดาํเนินคดีเพืÉอเอาผดิ และผูที้Éกระทาํผดิกย็งัคงไดรั้บประโยชน์โดยไม่ตอ้ง 
รับผดิในความผดิทีÉตนกระทาํ  นอกจากนีÊ  เนืÉองจากระบบกฎหมายไทยเป็นระบบ civil law จึงทาํใหมี้
ขอ้จาํกดัในการตีความเพืÉอบงัคบัใชก้ฎหมาย ซึÉงต่างระบบ common law ทีÉศาลมีความคล่องตวัในการ
บงัคบัใชก้ฎหมายมากกวา่  อยา่งไรกต็าม เนืÉองจากกระบวนการขา้งตน้อยูน่อกเหนือความชาํนาญของ
คณะทาํงานชุดนีÊ   ดงันัÊน บทศึกษาฉบบันีÊ จึงจะเนน้ไปทีÉการกาํกบัดูแลโดยผูถื้อหุน้ และโดยทางการ  
ดงันีÊ  
 (1)  การกาํกบัดูแลโดยผู้ถือหุ้น 
 ข้อกาํหนดปัจจุบันและปัญหา  ตามกฎหมายปัจจุบนัไดมี้การรองรับสิทธิในการติดตาม 
และบงัคบัใหผู้บ้ริหารปฏิบติัตามหนา้ทีÉของตน รวมทัÊงการฟ้องร้องเพืÉอเรียกร้องคา่ชดใชใ้นเรืÉอง 
ดงัต่อไปนีÊ  
 (ก)  พรบ.บริษทัมหาชนฯ มาตรา 128 ใหสิ้ทธิผูถื้อหุน้รวมกนัไม่นอ้ยกวา่ 20% ของจาํนวน
หุน้ทีÉจาํหน่ายไดแ้ลว้ทัÊงหมด หรือผูถื้อหุน้ไม่นอ้ยกวา่ 1ใน 3 ของจาํนวนผูถื้อหุน้ทัÊงหมด เขา้ชืÉอกนั 
ขอใหน้ายทะเบียนแต่งตัÊงผูต้รวจสอบ เพืÉอดาํเนินการตรวจสอบกิจการและฐานะการเงินของบริษทั  
และการดาํเนินงานของคณะกรรมการได ้ 
 (ข)  พรบ.บริษทัมหาชนฯ มาตรา 85 ใหสิ้ทธิผูถื้อหุน้ทีÉจะดาํเนินการกบักรรมการทีÉกระทาํ
ความเสียหายแก่บริษทั โดยผูถื้อหุน้รวมกนัไม่นอ้ยกวา่ร้อยละ 5 ของจาํนวนหุน้ทีÉจาํหน่ายไดแ้ลว้ 
ทัÊงหมด สามารถฟ้องร้องต่อศาลเพืÉอขอใหร้ะงบัการดาํเนินการดงักล่าวของกรรมการ ขอใหศ้าลสัÉงให้
กรรมการนัÊนออกจากตาํแหน่ง และเรียกร้องค่าเสียหายใหบ้ริษทัได ้
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 (ค)  พรบ.บริษทัมหาชนฯ มาตรา 108 กาํหนดวา่ถา้การประชุมหรือการลงมติของทีÉประชุม
ผูถื้อหุน้ไม่เป็นไปตามกฎหมาย หรือขอ้บงัคบับริษทั ผูถื้อหุน้ไม่นอ้ยกวา่ 5 คน หรือผูถื้อหุน้ไม่นอ้ยกวา่ 
20% ของหุน้ทีÉจาํหน่ายไดแ้ลว้ทัÊงหมด สามารถร้องขอใหศ้าลเพิกถอนมติในการประชุมนัÊนได ้
 (ง)  พรบ.หลกัทรัพยฯ์ มาตรา 82-85 ใหสิ้ทธิผูถื้อหุน้ทีÉซืÊอหุน้จากการเสนอขายหลกัทรัพย์
ต่อประชาชนซึÉงไดรั้บความเสียหายจากขอ้มูลในหนงัสือชีÊชวนเป็นเทจ็ สามารถฟ้องร้องเรียกค่าเสียหาย
จากบริษทั กรรมการ และบุคคลอืÉนทีÉรับรองความถูกตอ้งของขอ้มูลไดต้ามวิธีการคาํนวณทีÉกาํหนด 
 (จ)  พรบ.หลกัทรัพยฯ์ มาตรา 172-173 กาํหนดวา่ ในกรณีทีÉหุน้ของบริษทัไดถู้กเพิกถอน
จากการเป็นหลกัทรัพยจ์ดทะเบียน เนืÉองจากผูบ้ริหารฝ่าฝืนคาํสัÉงของคณะกรรมการตลาดหลกัทรัพยฯ์  
ผูถื้อหุน้สามารถฟ้องร้องเรียกค่าเสียหายจากผูบ้ริหารทีÉเป็นตน้เหตุแห่งการฝ่าฝืนคาํสัÉงดงักล่าวได ้
 อยา่งไรกต็าม ขอ้กาํหนดขา้งตน้บางส่วนอาจเป็นอุปสรรคต่อการใชสิ้ทธิของผูถื้อหุน้  
ซึÉงสรุปไดด้งันีÊ  
 (ก)  กรณีทีÉผูถื้อหุน้ใชสิ้ทธิตามมาตรา 85 แห่งพรบ.บริษทัมหาชนฯ ฟ้องร้องกรรมการ 
ทีÉไม่ปฏิบติัหนา้ทีÉ กมิ็ไดก้าํหนดชดัเจนวา่ หากมีค่าใชจ่้ายเกิดขึÊน ผูถื้อหุน้จะสามารถขอใหบ้ริษทัชดใช้
ค่าใชจ่้ายทีÉเกิดขึÊนไดห้รือไม่ ความไม่แน่นอนในเรืÉองดงักล่าว ทาํใหผู้ถื้อหุน้หลีกเลีÉยงทีÉจะใชสิ้ทธิ 
ดงักล่าว โดยจะรอใหท้างการเป็นผูด้าํเนินการแทน ทัÊงนีÊ  มีขอ้สงัเกตวา่ ในประเทศองักฤษศาลอาจ
กาํหนดใหบ้ริษทัตอ้งชดใชค้่าใชจ่้ายในการดาํเนินการฟ้องร้องแก่ผูถื้อหุน้ทีÉกระทาํเพืÉอประโยชน ์
ของบริษทัโดยสุจริตไดไ้ม่วา่ผูถื้อหุน้ดงักล่าวจะแพห้รือชนะคดี 
 (ข)  ในการเพกิถอนหุน้ของบริษทัจดทะเบียนทีÉฝ่าฝืนไม่ปฏิบติัตามขอ้บงัคบัของ 
ตลาดหลกัทรัพยฯ์ บางครัÊ ง มิไดเ้ป็นการสัÉงการตามมาตรา 172 ทาํใหผู้ถื้อหุน้ไม่สามารถฟ้องร้อง 
เรียกค่าเสียหายจากผูบ้ริหารได ้ 
 (ค)  บางกรณีผูถื้อหุน้เองกไ็ม่รู้ถึงสิทธิอนัพึงมีตามกฎหมาย ทาํใหไ้ม่มีการเรียกร้องสิทธิ
ของตนแต่อยา่งใด  
 แนวทางดําเนินการ 
 (ก)  พิจารณาความเป็นไปไดข้องการปรับปรุงกระบวนการฟ้องร้องเรียกค่าเสียหาย 
ในปัจจุบนั ใหส้ามารถกระทาํไดส้ะดวกรวดเร็ว โดยเสียเวลาและค่าใชจ่้ายไม่มากนกั  นอกจากนีÊ   
ควรพิจารณาความเป็นไปไดใ้นการออกกฎหมายใหม่ทีÉจะเอืÊอใหผู้ถื้อหุน้สามารถรวมตวักนัเพืÉอ 
ดาํเนินการดงักล่าวขา้งตน้ได ้เช่น กฎหมาย class action lawsuit หรือพิจารณาความเหมาะสมในการ 
จดัตัÊงศาลเฉพาะเพืÉอพจิารณาคดีทางเศรษฐกิจ  อยา่งไรกดี็ ในการยกร่างกฎหมายเพืÉอรองรับการ 
ดาํเนินคดีในลกัษณะ class action ควรจะคาํนึงถึงการคุม้ครองกรรมการบริษทัในกรณีทีÉผูถื้อหุน้ 
abuse สิทธิในการฟ้องร้องดงักล่าวดว้ย เช่น มี safe harbour ให ้โดยหากผูบ้ริหารสามารถพิสูจน์ไดว้า่ 
ในการตดัสินใจไดต้ดัสินใจ on an informed basis, in good faith เพืÉอผลประโยชน์ของบริษทัแลว้  
กไ็ม่ตอ้งรับผดิตามขอ้กล่าวหาดงักล่าว 
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 (ข)  แกไ้ขขอ้กาํหนดในมาตรา 85 แห่ง พรบ. บริษทัมหาชนฯ ใหศ้าลสามารถสัÉงให ้
บริษทัชดใชค้า่ใชจ่้ายทีÉเกิดจากการดาํเนินการฟ้องร้องของผูถื้อหุน้ได ้หากการฟ้องร้องดงักล่าวกระทาํ
โดยสุจริต 
 (ค)  สาํนกังาน ก.ล.ต. และตลาดหลกัทรัพยฯ์ ควรจดัสมัมนาเพืÉอกระตุน้ใหผู้ถื้อหุน้ 
รับทราบและตระหนกัถึงสิทธิต่าง ๆ ของตนในฐานะทีÉเป็นเจา้ของ  และใหค้วามรู้เกีÉยวกบัสิทธิทีÉพึงมี
ภายใตก้รอบกฎหมายปัจจุบนัเพืÉอกระตุน้ใหมี้การใชสิ้ทธิของตนในเรืÉองดงักล่าว 
 (2)  การกาํกบัดูแลโดยทางการ 
 ข้อกาํหนดปัจจุบันและปัญหา  ในการติดตามดูแลการปฏิบติัตามกฎหมายภายใต ้
พรบ.บริษทัมหาชนฯ มาตรา 128 วรรค 3 และมาตรา 129 กระทรวงพาณิชยใ์นฐานะนายทะเบียน 
มีอาํนาจแต่งตัÊงผูต้รวจสอบเขา้ตรวจสอบบริษทัมหาชนฯ ได ้เมืÉอไดรั้บการร้องขอจากผูถื้อหุน้  
หรือมีเหตุอนัควรสงสยัวา่มีการฝ่าฝืนกฎหมายตามทีÉกาํหนด  นอกจากนีÊ  ตาม พรบ.หลกัทรัพยฯ์  
มาตรา 7 และมาตรา 264 รัฐมนตรีวา่การกระทรวงการคลงัสามารถแต่งตัÊงพนกังานเจา้หนา้ทีÉ 
เขา้ดาํเนินการตรวจสอบบริษทัจดทะเบียนได ้ในกรณีทีÉสงสยัวา่มีการกระทาํฝ่าฝืน พรบ.หลกัทรัพยฯ์   
นอกจากนีÊ  ตลาดหลกัทรัพยฯ์ ยงักาํกบัดูแลบริษทัจดทะเบียนใหป้ฏิบติัตามขอ้บงัคบัตลาดหลกัทรัพยฯ์ 
ดว้ย  อยา่งไรกต็าม ในกรณีทีÉพบการกระทาํผดิของบริษทัจดทะเบียน อาจมีความสบัสนเกีÉยวกบั 
บทบาทหนา้ทีÉของแต่ละหน่วยงาน และอาจมีความซํÊาซอ้นของการดาํเนินการได ้
 แนวทางดําเนินการ  กาํหนดแนวทางการแบ่งแยกหนา้ทีÉในการกาํกบัดูแล 
บริษทัจดทะเบียนระหวา่งสาํนกังาน ก.ล.ต. กบักระทรวงพาณิชย ์และระหวา่งสาํนกังาน ก.ล.ต.  
กบัตลาดหลกัทรัพยฯ์ ใหช้ดัเจน ทัÊงนีÊ โดยมีรายละเอียด ดงันีÊ  
 ระหว่างสํานักงาน ก.ล.ต. และกระทรวงพาณชิย์ 
 (ก)  ในกรณีทีÉมีบทบญัญติัเกีÉยวกบับริษทัมหาชนฯ ซํÊาซอ้นกนั สาํนกังาน ก.ล.ต. จะกาํกบั 
ดูแลการปฏิบติัตามกฎหมาย และดาํเนินการลงโทษบริษทัจดทะเบียน ทัÊงกรณีทีÉเป็นการกระทาํผดิของ
บริษทัและผูบ้ริหาร ส่วนกระทรวงพาณิชยจ์ะกาํกบัดูแลบริษทัมหาชนฯ ทีÉเหลือ เวน้แต่เป็นกรณีทีÉ 
ผูถื้อหุน้ของบริษทัมหาชนฯ ร้องขอตามมาตรา 128 แห่ง พรบ.บริษทัมหาชนฯ กระทรวงพาณิชย ์
อาจแต่งตัÊงผูต้รวจสอบเขา้ดาํเนินการตรวจสอบบริษทัดงักล่าว ไม่วา่สาํนกังาน ก.ล.ต. จะตรวจสอบ
บริษทันัÊนอยูด่ว้ยหรือไม่   ทัÊงนีÊ  ในการดาํเนินการตรวจสอบ กระทรวงพาณิชย ์สาํนกังาน ก.ล.ต.  
และตลาดหลกัทรัพยฯ์ จะมีการแต่งตัÊงเจา้หนา้ทีÉประสานงานแห่งละ 2 คน เพืÉอประโยชน์ในการติดต่อ
ประสานงาน และรายงานความคืบหนา้ของการดาํเนินการระหวา่งกนั 
 นอกจากนีÊ  กระทรวงพาณิชย ์จะติดตามดูแลการกระทาํทีÉฝ่าฝืนพรบ.บริษทัมหาชนฯ  
ในเรืÉองอืÉนทีÉมิใช่ความผดิตาม พรบ.หลกัทรัพยฯ์ ดว้ย ไม่วา่บริษทัมหาชนฯ ทีÉฝ่าฝืนนัÊน จะเป็น 
บริษทัจดทะเบียนหรือไม่ 
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 (ข)  ในหลกัการเมืÉอสาํนกังาน ก.ล.ต. ไดด้าํเนินการลงโทษผูก้ระทาํผดิแลว้ กระทรวง
พาณิชย ์จะไม่ลงโทษซํÊาอีก สาํหรับความผดิทีÉซํÊ าซอ้นกนัในทัÊง 2 กฎหมาย เนืÉองจากผูก้ระทาํผดิ 
ไดรั้บการลงโทษตามกฎหมายทีÉเขม้งวดกวา่แลว้ แต่หากกระทรวงพาณิชยเ์ห็นสมควร จะดาํเนินการอืÉน
อีกกไ็ด ้โดยจะมีการแจง้ใหส้าํนกังาน ก.ล.ต. ทราบดว้ย 
 (ค)  ในการดาํเนินการตรวจสอบบริษทั กระทรวงพาณิชย ์สาํนกังาน ก.ล.ต. และ 
ตลาดหลกัทรัพยฯ์ จะมีการแต่งตัÊงเจา้หนา้ทีÉประสานงานแห่งละ 2 คน เพืÉอประโยชน์ในการติดต่อ 
ประสานงานและรายงานความคืบหนา้ของการดาํเนินการระหวา่งกนัได ้
 ระหว่างสํานักงาน ก.ล.ต.กบัตลาดหลกัทรัพย์ฯ 
 ในการแบ่งงานกบักระทรวงพาณิชย ์เรืÉองทีÉตกลงวา่เป็นหนา้ทีÉของสาํนกังาน ก.ล.ต. 
จะมีการแบ่งงานระหวา่งสาํนกังาน ก.ล.ต. กบั ตลาดหลกัทรัพยฯ์ อีกทอดหนึÉง โดยในหลกัการ 
ตลาดหลกัทรัพยฯ์ จะรับผดิชอบเบืÊองตน้ในการกาํกบัดูแลบริษทัจดทะเบียน โดยสาํนกังาน ก.ล.ต.  
จะกาํกบัดูแลการปฏิบติังานของตลาดหลกัทรัพยฯ์ อีกชัÊนหนึÉง ทัÊงในดา้นคุณภาพ และขัÊนตอนการ 
ปฏิบติังาน ในเรืÉองขัÊนตอนการดาํเนินการตรวจสอบการกระทาํผดิของผูบ้ริหาร ตลาดหลกัทรัพยฯ์  
จะเป็นผูด้าํเนินการรวบรวมเอกสาร และตรวจสอบในเบืÊองตน้ และหากตลาดหลกัทรัพยฯ์ เห็นวา่  
บริษทัจดทะเบียนอาจมีการกระทาํผดิตาม พรบ.หลกัทรัพยฯ์ กจ็ะส่งขอ้มูลใหส้าํนกังาน ก.ล.ต.  
ดาํเนินการตรวจสอบการกระทาํผดิเพิÉมเติมโดยอาศยัอาํนาจของพนกังานเจา้หนา้ทีÉ 
 
3.4  กระบวนการให้ความคุ้มครองเจ้าหนีÊ 
 ข้อกาํหนดปัจจุบันและปัญหา  จากบทศึกษาเรืÉอง Corporate Governance : Emerging Issues 
and Lessons from East Asia โดย Stephen Prowse ไดเ้สนอแนวทางวา่ ในการพจิารณาวา่ เจา้หนีÊ  
ไดรั้บการคุม้ครองตามกฎหมายเพยีงพอหรือไม่นัÊน ใหพ้จิารณาจากบทบญัญติัภายใต ้พรบ.ลม้ละลาย
ใน 4 ประเดน็หลกั คือ 
 (1)  ในระหวา่งกระบวนการฟ้องลม้ละลายหรือการปรับโครงสร้างของกิจการ มีขอ้กาํหนด 
ในเรืÉอง automatic stay หรือไม่  ทัÊงนีÊ  เพืÉอป้องกนัไม่ใหเ้จา้หนีÊ ทีÉมีประกนัสามารถฟ้องร้องเพืÉอเรียก 
เอาทรัพยสิ์นจากลูกหนีÊ  
 (2)  ภายหลงักระบวนการฟ้องลม้ละลายเสร็จสิÊน เจา้หนีÊ มีประกนัจะเป็นบุคคลแรกทีÉไดรั้บ
ชาํระคืนหนีÊ  หรือมีบุคคลอืÉน เช่น รัฐบาลหรือลูกจา้งไดรั้บชาํระคืนหนีÊ ก่อนเจา้หนีÊ มีประกนั 
 (3)  ฝ่ายบริหารสามารถยืÉนขอ bankruptcy protection โดยไม่ตอ้งไดรั้บความเห็นชอบจาก 
เจา้หนีÊไดห้รือไม่ 
 (4)  ในช่วงระหวา่งขัÊนตอนการฟ้องลม้ละลายหรือการปรับโครงสร้างบริษทั ฝ่ายบริหารยงัคง
อาํนาจบริหารในบริษทัต่อไปได ้หรือเจา้หนีÊ /ศาลสามารถถอดถอนผูบ้ริหารดงักล่าวได ้
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 จากการพจิารณาภายใตข้อ้กาํหนดของ พรบ.ลม้ละลายของประเทศต่าง ๆ แลว้ ธนาคารโลก
เห็นวา่ ประเทศไทย มาเลเซีย และเกาหลี มีกฎหมายทีÉใหค้วามคุม้ครองเจา้หนีÊมากกวา่ในประเทศ 
สหรัฐอเมริกา  อยา่งไรกดี็ ประเทศไทยยงัไม่มีมาตราทีÉใหค้วามคุม้ครองเจา้หนีÊ ในเรืÉอง (ก) เจา้หนีÊ  
มีประกนัจะไดรั้บชาํระหนีÊ เป็นลาํดบัแรก ซึÉงตามกฎหมายลม้ละลายปัจจุบนั เจา้หนีÊ มีประกนัจะถูก
จดัลาํดบัไวห้ลงัจากเจา้หนีÊภาครัฐและลูกจา้ง และ (ข) ในการยืÉนขอฟืÊ นฟกิูจการฝ่ายบริหารสามารถยืÉน 
แผนฟืÊ นฟตู่อศาลไดโ้ดยไม่ตอ้งไดรั้บความเห็นชอบจากเจา้หนีÊ  
 อยา่งไรกต็าม ถึงแมว้า่จะมีการปรับปรุง พรบ.ลม้ละลายใหก้ารฟ้องลม้ละลายหรือการขอฟืÊ นฟู
กิจการสามารถดาํเนินการไดร้วดเร็ว และสะดวกขึÊน กย็งัมีขอ้กาํหนดบางส่วนทีÉมีลกัษณะเป็นการ 
ขดัขวางสิทธิอนัพงึมีของเจา้หนีÊ  เช่น 
 (ก)  ขบวนการในการฟ้องร้องบงัคบัหลกัประกนั หรือการฟ้องร้องภายใต ้พรบ.ลม้ละลาย 
มีขัÊนตอนมาก และใชร้ะยะเวลานาน ทาํใหลู้กหนีÊสามารถยดืเวลาในการชาํระหนีÊออกไปไดอี้ก 
 (ข)  ในการฟ้องร้องภายใต ้พรบ.ลม้ละลาย ไม่มีบทบญัญติัในเรืÉองการดอ้ยสิทธิทีÉชดัเจน  
จึงอาจทาํใหเ้จา้หนีÊสามญัมีความเสีÉยงในเรืÉองลาํดบัในการชาํระหนีÊ  
 แนวทางดําเนินการ 
 ทางการมีดาํริทีÉจะแกไ้ข พรบ. ดงักล่าวใหก้ระบวนการฟืÊ นฟกิูจการ หรือการฟ้องลม้ละลาย
สามารถดาํเนินการไดส้ะดวกขึÊน โดยประเดน็ทีÉอยูร่ะหวา่งการพิจารณา ไดแ้ก่ ขอ้กาํหนดในส่วนทีÉ 
เกีÉยวกบักระบวนการในการฟ้องลม้ละลาย การจดัตัÊงศาลพิจารณาคดีลม้ละลายเฉพาะ เป็นตน้  ทัÊงนีÊ   
เพืÉอช่วยใหก้ารดาํเนินการฟ้องบงัคบัชาํระหนีÊกระทาํไดร้วดเร็วขึÊนซึÉงจะช่วยแกปั้ญหาในเรืÉอง 
ความเสืÉอมค่าของทรัพยสิ์นทีÉเป็นหลกัประกนั ปัจจุบนัร่าง พรบ. ดงักล่าวอยูร่ะหวา่งการพิจารณา 
ของรัฐสภา 
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ส่วนทีÉ 4  การเปิดเผยข้อมูลและ transparency 
 
 การเปิดเผยขอ้มูลเป็นกลไกทีÉสาํคญัทีÉสุดประการหนึÉงของ corporate governance เนืÉองจาก 
ผูถื้อหุน้สามารถใชก้ลไกในการเปิดเผยขอ้มูลเป็นช่องทางในการ monitor การปฏิบติังานของ 
ผูบ้ริหารได ้ 

การเปิดเผยขอ้มูลทีÉดีควรมีลกัษณะทีÉเป็น free flow คือ นกัลงทุนควรมีโอกาสเขา้ถึงขอ้มูล 
อยา่งเท่าเทียมกนั ขอ้มูลทีÉเปิดเผยตอ้งมีความถูกตอ้ง เชืÉอถือได ้เพียงพอ และทนัต่อเหตุการณ์   
นอกจากนีÊ  ควรมีทัÊงขอ้มูลทีÉเป็น financial และ non-financial ทีÉสะทอ้นถึงจุดอ่อน และจุดแขง็ 
ของบริษทั เพืÉอใหผู้ถื้อหุน้มีขอ้มูลครบถว้นในการตดัสินใจ และควบคุมดูแลผูบ้ริหารทัÊงในเรืÉอง  
risk management, financial management และ business strategy  

ผูถื้อหุน้สามารถใชข้อ้มูลทีÉเปิดเผยในการตดัสินใจซืÊอหรือขายหุน้ของบริษทั ซึÉงการกระทาํ 
ดงักล่าวจะช่วยใหร้าคาหุน้สะทอ้นมูลค่าทีÉแทจ้ริงของบริษทั ภายใตก้ารบริหารงานของผูบ้ริหารปัจจุบนั 
ดงันัÊน การทีÉผูล้งทุนขายหุน้บริษทัจาํนวนมาก จนทาํใหร้าคาหุน้ลดลงอาจเป็นปัจจยัหนึÉงทีÉชีÊวา่ ผูล้งทุน
เห็นวา่ ผูบ้ริหารชุดปัจจุบนัไม่สามารถบริหารงานไดอ้ยา่งมีประสิทธิภาพ และหากยงัคงใหผู้บ้ริหาร 
ชุดดงักล่าวบริหารงานต่อไป อาจทาํใหเ้ป้าหมายของบริษทัทีÉตอ้งดาํเนินงานเพืÉอผลประโยชน์สูงสุด
ของผูถื้อหุน้ในระยะยาวไม่สามารถบรรลุได ้
 ขอ้กาํหนดของสาํนกังาน ก.ล.ต. เกีÉยวกบัการเปิดเผยขอ้มลูของบริษทัทีÉออกหลกัทรัพย ์
ในปัจจุบนั กาํหนดใหต้อ้งเปิดเผยขอ้มูลทัÊงทีÉเป็น financial และ non-financial โดยบริษทัทีÉออก 
หลกัทรัพยต์อ้งเปิดเผยตามรายการขัÊนตํÉาในรูปแบบและตามระยะเวลาทีÉสาํนกังาน ก.ล.ต. และ 
ตลาดหลกัทรัพยฯ์กาํหนด กล่าวคือ ในดา้นขอ้มูลทางการเงิน บริษทัทีÉออกหลกัทรัพย ์ตอ้งจดัส่ง 
งบการเงินทุกสิÊนไตรมาส และสิÊนรอบระยะเวลาบญัชี โดยงบการเงินดงักล่าวตอ้งเป็นไปตามมาตรฐาน
การบญัชีทีÉรับรองทัÉวไป และผา่นการตรวจสอบ/สอบทานโดยผูส้อบบญัชีรับอนุญาต  สาํหรับขอ้มูล 
ทีÉเป็น non-financial บริษทัทีÉออกหลกัทรัพยต์อ้งเปิดเผยขอ้มูลตามรายการขัÊนตํÉาทีÉกาํหนดไวใ้นรายงาน 
การเปิดเผยขอ้มูลประจาํปี (แบบ56-1) ทีÉยืÉนต่อสาํนกังานเพืÉอใหเ้ปิดเผยต่อประชาชน และรายงาน 
ประจาํปี (แบบ 56-2)  ทีÉส่งใหผู้ถื้อหุน้  นอกจากนีÊ  ในกรณีทีÉสาํนกังาน ก.ล.ต. เห็นวา่ เอกสารหรือ 
รายงานดงักล่าวมีขอ้มูลไม่ครบถว้น หรือมีขอ้ความคลุมเครือไม่ชดัเจน หรือในกรณีอืÉนทีÉอาจมี 
ผลกระทบต่อผลประโยชน์ของผูถื้อหลกัทรัพย ์หรือต่อการตดัสินใจลงทุน สาํนกังาน ก.ล.ต. กมี็อาํนาจ
สัÉงการตามมาตรา 58 ใหบ้ริษทัจดัส่งขอ้มลูเพิÉมเติม หรือใหชี้ÊแจงเพิÉมเติม หรือใหจ้ดัใหมี้ผูต้รวจสอบ
ดาํเนินการตรวจสอบเป็นกรณีพิเศษ และในกรณีทีÉบริษทัฝ่าฝืนบทบญัญติัดงักล่าว บริษทัตอ้ง 
ระวางโทษตามมาตรา 274 คือ โทษปรับไม่เกิน 100,000 บาท และปรับอีกไม่เกินวนัละ 3,000 บาท
ตลอดระยะเวลาทีÉยงัปฏิบติัไม่ถูกตอ้ง 
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จากการทบทวนขอ้กาํหนดของการเปิดเผยขอ้มูล คณะทาํงานเห็นวา่ หลกัเกณฑที์Éใชใ้น 
ประเทศไทยใกลเ้คียงกบัหลกัเกณฑใ์นต่างประเทศไม่วา่จะเป็นในดา้นประเภทของขอ้มูล และ 
ระยะเวลาทีÉตอ้งเปิดเผย  อยา่งไรกต็าม ยงัควรตอ้งดูแลใหมี้การเปิดเผยขอ้มูลตามหลกัเกณฑด์งักล่าว
อยา่งเขม้งวดขึÊน และยงัควรตอ้งปรับปรุงหลกัเกณฑก์ารเปิดเผยขอ้มลูใหค้รอบคลุมประเดน็ต่าง ๆ  
ไดม้ากขึÊนดว้ย คณะทาํงานไดพ้ิจารณาเรืÉองการเปิดเผยขอ้มูลใน 3 ส่วนหลกั คือ (1) การเปิดเผย 
ขอ้มูลดา้นการเงิน (2) การเปิดเผยขอ้มูล non-financial และ (3) การเผยแพร่ขอ้มูลสู่ผูล้งทุน  ทัÊงนีÊ   
มีรายละเอียดการพิจารณาในแต่ละหวัขอ้ ดงันีÊ  
 
4.1  การเปิดเผยข้อมูลด้านการเงิน 
 คณะทาํงานไดแ้บ่งการพิจารณาปัญหาในเรืÉองนีÊ เป็น 3 ส่วน คือ (1) มาตรฐานการบญัชี  
(2) บทบาทของผูส้อบบญัชี และ (3) บทบาทของบริษทัซึÉงเป็นเจา้ของขอ้มูลและเป็นผูจ้ดัทาํ 
งบการเงิน โดยมีรายละเอียดดงันีÊ  
 (1)  มาตรฐานการบัญชี  
 ข้อกาํหนดปัจจุบันและปัญหา  สาํนกังาน ก.ล.ต. ไดอ้อกประกาศกาํหนดใหบ้ริษทัทีÉ 
เสนอขายหลกัทรัพยต่์อประชาชน และบริษทัจดทะเบียนตอ้งจดัทาํงบการเงินใหเ้ป็นไปตามมาตรฐาน
การบญัชีทีÉรับรองทัÉวไป ซึÉงออกโดยสมาคมนกับญัชีและผูส้อบบญัชีรับอนุญาตแห่งประเทศไทย   
และในกรณีทีÉมาตรฐานไทยไม่ครอบคลุมมาตรฐานการบญัชีในเรืÉองใด ใหบ้ริษทัดงักล่าวใชม้าตรฐาน
ของ IASC หรือ AICPA หรือ FASB ตามลาํดบั 
 คณะทาํงานมีความเห็นเกีÉยวกบัมาตรฐานการบญัชีไทย ดงันีÊ  
 (ก)  มาตรฐานการบญัชีไทยส่วนมากจะนาํหลกัการมาจาก IAS อยูแ่ลว้แต่ในกรณีทีÉ IAS  
มีทางเลือกใหบ้นัทึกบญัชีไดห้ลายวิธี มาตรฐานการบญัชีไทยกอ็าจจะลดทางเลือกลง เพืÉอใหง้บการเงิน
ของบริษทัไทยเป็นมาตรฐานเดียวกนัมากขึÊน  อยา่งไรกดี็ มาตรฐานการบญัชีไทยอาจจะยงัไม่ 
ครอบคลุมมาตรฐานการบญัชีทีÉสาํคญับางเรืÉอง เช่น มาตรฐานการบญัชี เรืÉอง ตราสารการเงิน หรือ 
มาตรฐานการบญัชี เรืÉอง การดอ้ยค่าของสินทรัพย ์มาตรฐานการบญัชี เรืÉอง การบญัชีภาษีอากร เป็นตน้ 
ทาํใหบ้ริษทัจดทะเบียน ซึÉงไม่มีบุคลากรทีÉมีความรู้ หรือไม่ติดตามมาตรฐานการบญัชีระหวา่งประเทศ 
ไม่นาํมาตรฐานการบญัชีระหวา่งประเทศมาใชต้ามทีÉคณะกรรมการ ก.ล.ต. กาํหนด  นอกจากนีÊ   
การกาํกบัดูแลใหบ้ริษทัตอ้งบนัทึกบญัชีตามมาตรฐานการบญัชี อาจจะยงัไม่เขม้งวดเท่าทีÉควร 
 (ข)  ในการจดัทาํงบการเงินรวม หลกัการบญัชีทีÉสาํคญัคือ ตอ้งรวมฐานะการเงินและ 
ผลการดาํเนินงานของบริษทัยอ่ยเขา้กบับริษทัใหญ่ โดยถือวา่บริษทัทัÊงหลายเป็นหน่วยงาน 
ทางเศรษฐกิจเดียวกนั และตอ้งตดัรายการระหวา่งกนัทีÉเกิดขึÊน เพืÉอใหค้งเหลือตวัเลขทีÉแสดงถึง 
รายการทีÉเกิดขึÊนระหวา่งบริษทัและบริษทัยอ่ย กบับุคคลทีÉ 3 เท่านัÊน  อยา่งไรกดี็ การตดัรายการ 
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ระหวา่งกนัดงักล่าว อาจทาํใหผู้ใ้ชง้บการเงินไม่ทราบถึงความเสีÉยงทีÉบริษทัและบริษทัยอ่ยมีระหวา่ง
กนัเองได ้โดยเฉพาะในกรณีทีÉบริษทัมิไดถื้อหุน้ในบริษทัยอ่ยทัÊงจาํนวน โดยส่วนทีÉเหลือเป็นการถือหุน้
โดยผูถื้อหุน้ใหญ่ หรือผูที้ÉเกีÉยวขอ้งอืÉน  ทัÊงนีÊ  หากเป็นรายการระหวา่งบริษทักบักิจการทีÉเกีÉยวขอ้งกนั 
ซึÉงไม่ใช่บริษทัยอ่ย บริษทัจะตอ้งเปิดเผยรายการระหวา่งกนัดงักล่าววา่ กิจการทีÉเกีÉยวขอ้งมี
ความสมัพนัธก์บับริษทัอยา่งไร มีลกัษณะรายการอยา่งไร มีปริมาณมากนอ้ยเพียงใด และเป็นรายการทีÉ
เกิดขึÊน 
ตามราคาตลาดหรือไม่  
 (ค)  ในเรืÉองขอ้กาํหนดเกีÉยวกบัการจดัทาํงบการเงินรวม มาตรฐานการบญัชีไทยกาํหนดให้
จดัทาํงบการเงินรวมระหวา่งบริษทักบับริษทัยอ่ย โดยไดนิ้ยามวา่ “บริษทัยอ่ย” หมายถึง กิจการทีÉบริษทั
ถือหุน้เกินกวา่ร้อยละ 50  ดงันัÊน ขอ้กาํหนดดงักล่าวจึงทาํใหบ้ริษทัสามารถหลีกเลีÉยงการนาํกิจการ 
ทีÉบริษทันัÊนมีอาํนาจควบคุมมาจดัทาํงบการเงินรวมดว้ย จึงทาํใหผู้ล้งทุนไม่เห็นภาพรวมของการ 
ดาํเนินงานของกิจการทัÊงกลุ่ม 
 แนวทางดําเนินการ  เพืÉอใหก้ารจดัทาํบญัชีและการตรวจสอบบญัชีเป็นไปตามทีÉมาตรฐาน
การบญัชีกาํหนด คณะทาํงานมีความเห็น ดงันีÊ  
 (ก)  ทางการทีÉกาํกบัดูแลบริษทัจดทะเบียนควรเขม้งวดกบับริษทัทีÉจดัทาํงบการเงิน 
ไม่เป็นไปตามมาตรฐานการบญัชีใหม้ากขึÊน ซึÉงอาจดาํเนินการไดโ้ดยการสัÉงใหแ้กไ้ขงบการเงินทีÉ 
ไม่เป็นไปตามมาตรฐาน ซึÉงทีÉผา่นมาสาํนกังาน ก.ล.ต. และตลาดหลกัทรัพยฯ์ ไดเ้พิÉมความเขม้งวด 
กบับริษทัจดทะเบียนทีÉจดัทาํงบการเงินไม่เป็นไปตามมาตรฐานการบญัชี โดยจะสัÉงใหแ้กไ้ขงบการเงิน 
และนาํส่งภายในระยะเวลาทีÉกาํหนด หากไม่แกไ้ขบริษทัจะถูกเปรียบเทียบปรับจนกวา่จะแกไ้ข 
ใหถู้กตอ้ง  การดาํเนินการดงักล่าวน่าจะทาํใหก้ารจดัทาํงบการเงินของบริษทัจดทะเบียนเป็นไปตาม 
ทีÉมาตรฐานการบญัชีกาํหนดมากขึÊน 
 (ข)  สาํนกังาน ก.ล.ต. ควรร่วมมือกบัสมาคมนกับญัชีและผูส้อบบญัชีรับอนุญาต 
แห่งประเทศไทย ในการกาํหนดมาตรฐานการบญัชีใหค้รอบคลุมมาตรฐานการบญัชีระหวา่ง 
ประเทศอยา่งครบถว้นขึÊน ซึÉงคณะทาํงานทีÉเป็นผูแ้ทนจากสมาคมนกับญัชีฯ รายงานวา่ ปัจจุบนั 
สมาคมนกับญัชีฯ อยูร่ะหวา่งปรับปรุงเพิÉมเติมมาตรฐานการบญัชีในหลายเรืÉองใหเ้ป็นไปตาม IAS  
เวน้แต่ในกรณีทีÉเป็นเรืÉองเร่งด่วนและ IAS ยงัไม่ไดก้าํหนดมาตรฐานการบญัชีไว ้สมาคมนกับญัชีฯ  
กจ็ะศึกษามาตรฐานของต่างประเทศ เช่น FASB เพืÉอนาํมาใชเ้ป็นแนวทางต่อไป 
 (ค)  ในกรณีทีÉมาตรฐานการบญัชียงัไม่กาํหนดใหต้อ้งเปิดเผยขอ้มูลในเรืÉองใดอยา่งชดัเจน
เพียงพอ ทางการควรกาํหนดใหบ้ริษทัจดทะเบียนตอ้งเปิดเผยขอ้มูลเพิÉมเติมในหมายเหตุประกอบ 
งบการเงินดว้ย ซึÉงทีÉผา่นมาสาํนกังาน ก.ล.ต. ไดก้าํหนดใหบ้ริษทัจดทะเบียนทัÊงทีÉเป็นสถาบนัการเงิน 
และบริษทัทัÉวไป ตอ้งเปิดเผยขอ้มูลในเรืÉองคุณภาพสินทรัพยไ์วใ้นหมายเหตุประกอบงบการเงินดว้ย 
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 (ง)  ในการจดัทาํงบการเงินรวม มาตรฐานการบญัชีควรกาํหนดใหน้าํกิจการทีÉบริษทั 
มีอาํนาจอยา่งมีสาระสาํคญัในการตดัสินใจทางการเงินและการดาํเนินงานของกิจการมาจดัทาํ 
งบการเงินรวมดว้ย แมว้า่บริษทัจะไม่ไดถื้อหุน้ในกิจการนัÊนเกินกวา่ร้อยละ 50  ทัÊงนีÊ  เพืÉอใหผู้ล้งทุน
สามารถประเมินความเสีÉยงของบริษทัและบริษทัในกลุ่มไดดี้ขึÊน  
 (จ)  ในกรณีทีÉบริษทัมิไดถื้อหุน้ในบริษทัยอ่ยทัÊงจาํนวน และการถือหุน้ส่วนทีÉเหลือ 
เป็นการถือโดยผูถื้อหุน้รายใหญ่ในสดัส่วนทีÉมีนยัสาํคญั (ตัÊงแต่ร้อยละ 5 ขึÊนไป) ควรกาํหนดให ้
การจดัทาํหมายเหตุประกอบงบการเงินรวม ตอ้งเปิดเผยรายการระหวา่งกนัในลกัษณะเดียวกบั 
รายการระหวา่งกิจการกบับุคคลทีÉเกีÉยวขอ้งตามทีÉกล่าวขา้งตน้ดว้ย เพืÉอใหผู้ล้งทุนทีÉใชง้บการเงิน 
มีขอ้มูลประกอบการตดัสินใจทีÉครบถว้นมากขึÊน  ทัÊงนีÊ  การกาํหนดใหบ้ริษทัตอ้งเปิดเผยขอ้มูล 
ดงักล่าวไวใ้นหมายเหตุประกอบงบการเงินไม่น่าจะเป็นภาระกบับริษทัมากนกั เนืÉองจากปัจจุบนั 
บริษทัจดทะเบียนตอ้งเปิดเผยขอ้มูลเกีÉยวกบัรายการระหวา่งกนัดงักล่าวไวใ้นรายงานเปิดเผยขอ้มลู 
ประจาํปี และในรายงานประจาํปีอยูแ่ลว้   
 (ฉ)  สาํนกังาน ก.ล.ต. และตลาดหลกัทรัพยฯ์ ควรจดัใหมี้การใหค้วามรู้ทางวิชาการ  
เพืÉอสร้าง awareness ใหแ้ก่ผูถื้อหุน้และผูล้งทุนตระหนกัถึงความสาํคญัของขอ้มูลทางการเงินทีÉถูกตอ้ง
ครบถว้น และส่งเสริมใหผู้ถื้อหุน้ทาํหนา้ทีÉกาํกบัดูแลใหผู้บ้ริหารบริษทัดูแลการจดัทาํงบการเงินให ้
เป็นไปตามมาตรฐานการบญัชี และมีการเปิดเผยขอ้มูลใหถู้กตอ้งครบถว้นมากยิÉงขึÊน  
 (2)  บทบาทของผู้สอบบัญชี  
 ข้อกาํหนดปัจจุบันและปัญหา  เพืÉอใหข้อ้มูลในงบการเงินของบริษทัจดทะเบียนทีÉเปิดเผย
ต่อประชาชนถูกตอ้ง น่าเชืÉอถือ มาตรา 56 และมาตรา 61 แห่ง พรบ.หลกัทรัพยฯ์ กาํหนดใหง้บการเงิน
ของบริษทัจดทะเบียนตอ้งไดรั้บการสอบทาน หรือตรวจสอบและรับรองโดยผูส้อบบญัชีทีÉไดรั้บ 
ความเห็นชอบจากสาํนกังาน ก.ล.ต.  ดงันัÊน ผูส้อบบญัชีในฐานะทีÉเป็นบุคคลทีÉเป็นกลางและเป็นทีÉ 
ยอมรับกนัโดยทัÉวไปวา่ เป็นผูที้Éมีความรู้ความสามารถในดา้นการบญัชีเป็นอยา่งดี และเป็นบุคคลหนึÉง 
ทีÉทางการคาดหวงัใหเ้ป็นผูที้Éจะใหค้วามเห็นต่อความครบถว้น ถูกตอ้งของขอ้มูลทางการเงินทีÉจะ 
เปิดเผยต่อประชาชน จึงควรแสดงความเห็นอยา่งอิสระต่องบการเงินของบริษทั และในกรณีทีÉบริษทั 
มีการดาํเนินการทีÉไม่เป็นไปตามมาตรฐานการบญัชี กค็วรแสดงความเห็นไวใ้นรายงานของผูส้อบบญัชี 
ใหช้ดัเจนดว้ย  
 ปัจจุบนัมีผูส้อบบญัชีหลายรายทีÉไม่สามารถปฏิบติัหนา้ทีÉของตนใหเ้ป็นไปตามทีÉทางการ
คาดหวงัขา้งตน้ ปัญหาทีÉเกิดขึÊนมีทัÊงส่วนทีÉเกิดจากการทาํงานของผูส้อบบญัชีเอง และจากระบบ 
การกาํกบัดูแลผูส้อบบญัชี  ทัÊงนีÊ  โดยมีรายละเอียด ดงันีÊ  
 (ก)  ผูส้อบบญัชีทีÉลงลายมือชืÉอเพืÉอแสดงความเห็นต่องบการเงินของบริษทัจดทะเบียน 
อาจไม่มีมาตรการในการควบคุมคุณภาพงานของตนอยา่งรัดกมุเพยีงพอ และการรับงานสอบบญัชี 
มากเกินไปจนไม่สามารถควบคุม หรือสอบทานการทาํงานของผูช่้วยผูส้อบบญัชีไดอ้ยา่งละเอียด 
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รอบคอบ ทาํใหผู้ส้อบบญัชีไม่อาจแสดงความเห็นต่อความถูกตอ้งครบถว้นของงบการเงิน และขอ้มลู 
ทีÉเปิดเผยในหมายเหตุประกอบงบการเงินของบริษทัจดทะเบียนไดอ้ยา่งเหมาะสมตามมาตรฐานการ
สอบบญัชี   
 (ข)  ในบางกรณี ผูส้อบบญัชีมิไดค้าํนึงถึงหลกัการเรืÉอง “เนืÊอหาสาํคญักวา่รูปแบบ 
(substance over form) ”  ทาํใหร้ายการบางรายการ ซึÉงควรตัÊงขอ้สงัเกตไวใ้นรายงานของผูส้อบบญัชี 
ถูกละเลยไป และทาํใหผู้ใ้ชง้บการเงินไดรั้บขอ้มูลทีÉไม่ชดัเจน เช่น กรณีการขายหลกัทรัพยแ์ละซืÊอคืน
ในระยะเวลาใกลเ้คียงกนั โดยผูข้ายและผูซื้Êอไม่มีเจตนาทีÉจะโอนความเสีÉยงและผลประโยชนใ์น 
หลกัทรัพยก์นัจริง แต่เป็นการสร้างรายการเพืÉอรับรู้กาํไรในงวดบญัชีนัÊนสูงกวา่ความเป็นจริง  
การรับรู้กาํไรจากรายการดงักล่าวเมืÉอพิจารณาถึงหลกัเนืÊอหาสาํคญักวา่รูปแบบแลว้ถือวา่ ไม่เป็นไปตาม
มาตรฐานการบญัชี และผูส้อบบญัชีควรตัÊงขอ้สงัเกตเกีÉยวกบัรายการดงักล่าว แต่ผูส้อบบญัชีทีÉคาํนึงถึง
รูปแบบของสญัญาทีÉทาํมากกวา่เนืÊอหาของสิÉงทีÉเกิดขึÊน จะไม่ตัÊงขอ้สงัเกตในเรืÉองดงักล่าวไวใ้นรายงาน 
 (ค)  ปัจจุบนัผูส้อบบญัชีทีÉไดรั้บความเห็นชอบจากสาํนกังาน ก.ล.ต. มีจาํนวน 68 ราย  
ในขณะทีÉมีบริษทัจดทะเบียนประมาณ 420 บริษทั  ดงันัÊน จึงอาจทาํใหมี้จาํนวนผูส้อบบญัชีไม่เพียง
พอทีÉจะตรวจสอบและควบคุมมาตรฐานการทาํงานของผูช่้วยผูส้อบบญัชีไดอ้ยา่งละเอียดรอบคอบ 
 (ง)  พรบ.บริษทัมหาชนฯ กาํหนดวา่ ผูส้อบบญัชีตอ้งไดรั้บการแต่งตัÊงจากทีÉประชุม 
ผูถื้อหุน้ แต่ในบางครัÊ งการแต่งตัÊงผูส้อบบญัชีตามกลไกดงักล่าวไม่สามารถเกิดขึÊนได ้เนืÉองจากผูบ้ริหาร
ซึÉงเป็นผูถื้อหุน้รายใหญ่ตอ้งการปกปิดผลการดาํเนินงานของบริษทัทีÉเกิดจากการบริหารงานทีÉผดิพลาด 
หรือมีเจตนาทีÉจะฉอ้โกง จึงคดัคา้นการแต่งตัÊงผูส้อบบญัชี ทาํใหบ้ริษทัไม่สามารถจดัทาํงบการเงิน 
ทีÉผา่นการตรวจสอบจากผูส้อบบญัชีเพืÉอส่งต่อผูถื้อหุน้ และเปิดเผยต่อสาธารณชนได ้
 (จ)  หน่วยงานทางการทีÉกาํกบัดูแลผูส้อบบญัชีซึÉงไดแ้ก่ สาํนกังาน ก.ล.ต. และสมาคม 
นกับญัชีฯ ยงัไม่มีมาตรการ และความเขม้แขง็เพียงพอทีÉจะติดตามดูแล และดาํเนินการกบัผูส้อบบญัชี 
ทีÉไม่ปฏิบติัตามมาตรฐานวิชาชีพ 
 แนวทางดําเนินการ  คณะทาํงานไม่ไดใ้หค้วามเห็น หรือขอ้เสนอแนะเกีÉยวกบัปัญหา 
ขา้งตน้ แต่ไดรั้บทราบถึงมาตรการทีÉหน่วยงานต่าง ๆ ไดด้าํเนินการ เพืÉอส่งเสริมมาตรฐานการทาํงาน
ของผูส้อบบญัชี ดงันีÊ   
 (ก)  สาํนกังาน ก.ล.ต. ไดสุ่้มสอบทานการปฏิบติังานของผูส้อบบญัชี โดยการสอบทาน
กระดาษทาํการของผูส้อบบญัชี และในกรณีทีÉพบขอ้ผดิพลาดในการปฏิบติังานของผูส้อบบญัชี  
กไ็ดด้าํเนินการลงโทษอยา่งจริงจงั และจะเปิดเผยรายละเอียดของการกระทาํผดิดงักล่าวต่อประชาชน  
 (ข)  คณะกรรมการควบคุมการประกอบวชิาชีพสอบบญัชี (ก.บช.) ไดป้รับปรุงขอ้กาํหนด
เกีÉยวกบัรายงานของผูส้อบบญัชีตามขอ้เสนอของสมาคมนกับญัชีฯ โดยใชแ้นวทางเดียวกบัใน 
ต่างประเทศ คือ รายงานการสอบบญัชีแบบ 3 วรรค ซึÉงแนวทางดงักล่าวจะช่วยเพิÉมความชดัเจนในเรืÉอง
หนา้ทีÉและความรับผดิชอบในการจดัทาํและตรวจสอบงบการเงิน ระหวา่งผูบ้ริหารของบริษทัและ 
ผูส้อบบญัชีซึÉงจะช่วยใหผู้ส้อบบญัชีทาํหนา้ทีÉของตนดว้ยความระมดัระวงัมากยิÉงขึÊนดว้ย 
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 (ค) กระทรวงพาณิชยอ์ยูร่ะหวา่งพจิารณาร่างกฎหมายเพืÉอปรับปรุงโครงสร้างในการกาํกบั
ดูแล และการออกขอ้กาํหนดเพืÉอควบคุมวชิาชีพนกับญัชี และผูส้อบบญัชี รวมทัÊงกาํหนดแนวทาง 
ในการดาํเนินการกบันกับญัชีและผูส้อบบญัชีทีÉมีพฤติกรรมไม่เหมาะสม ซึÉงการดาํเนินการดงักล่าว 
จะทาํใหก้ารกาํกบัดูแลและควบคุมวิชาชีพขา้งตน้มีประสิทธิภาพมากยิÉงขึÊน 
 (ง)  ก.บช. ไดอ้อกขอ้กาํหนดเกีÉยวกบัการรับรองงบการเงินของผูส้อบบญัชี โดยกาํหนดวา่ 
ผูส้อบบญัชีทีÉรับรองงบการเงินมากกวา่ 300 งบ อาจเขา้ข่ายวา่ผูส้อบบญัชีดงักล่าวรับงานสอบบญัชีเกิน 
ความสามารถทีÉจะปฏิบติังานได ้และอยูใ่นเกณฑที์Éจะถูกพิจารณาเพิกถอนใบอนุญาตได ้ส่วนบริษทั 
ทีÉเป็นผูว้า่จา้ง กระทรวงพาณิชยจ์ะใชม้าตรการดา้น social sanction โดยการเปิดเผยชืÉอของบริษทั 
ใหก้บัสาธารณชนทราบเป็นการทัÉวไป การดาํเนินการดงักล่าวเป็นปัจจยัหนึÉงทีÉช่วยลดปัญหาเรืÉอง 
การลงลายมือชืÉอของผูส้อบบญัชีโดยมิไดต้รวจสอบงบการเงินไดใ้นระดบัหนึÉง 
 (จ)  เพืÉอใหก้ารกาํกบัดูแลผูส้อบบญัชีมีประสิทธิภาพมากยิÉงขึÊน สาํนกังาน ก.ล.ต. และ
กระทรวงพาณิชยไ์ดป้ระสานงานการกาํกบัดูแลผูส้อบบญัชีใหช้ดัเจน เพืÉอลดความซํÊาซอ้น และเพิÉม
ความมีประสิทธิภาพในการกาํกบัดูแลผูส้อบบญัชี โดยสาํนกังาน ก.ล.ต. จะกาํกบัดูแลผูส้อบบญัชีทีÉ 
ไดรั้บความเห็นชอบจากสาํนกังาน ก.ล.ต.ในการตรวจสอบบญัชีของบริษทัจดทะเบียน และ 
บริษทัหลกัทรัพย ์ส่วนกระทรวงพาณิชยจ์ะกาํกบัดูแลผูส้อบบญัชีกรณีอืÉน ๆ ซึÉงรวมทัÊงผูส้อบบญัชี 
ทีÉไดรั้บความเห็นชอบจากสาํนกังาน ก.ล.ต. ทีÉตรวจสอบบญัชีของบริษทัทัÉวไปดว้ย 
 ในการดาํเนินการ สาํนกังาน ก.ล.ต. จะกาํหนดใหผู้ส้อบบญัชีทีÉไดรั้บความเห็นชอบ 
ทุกรายตอ้งจดัใหมี้ระบบการควบคุมคุณภาพงานของผูส้อบบญัชีในการตรวจสอบงบการเงินทุกกิจการ 
(quality assurance) ตามแนวทางของ IFAC (International Federation of Accountants) และ 
สาํนกังาน ก.ล.ต. จะสุ่มสอบทานการควบคุมคุณภาพงานตามระบบดงักล่าว 
 (ฉ)  สาํนกังาน ก.ล.ต. ไดเ้สนอใหมี้การแกไ้ข พรบ.หลกัทรัพยฯ์ แลว้ โดยให ้
สาํนกังาน ก.ล.ต. สามารถแต่งตัÊงผูส้อบบญัชีของบริษทัแทนผูถื้อหุน้ได ้หากผูถื้อหุน้ไม่สามารถ 
แต่งตัÊงผูส้อบบญัชีได ้ ทัÊงนีÊ  ในต่างประเทศกมี็การใหอ้าํนาจทางการดาํเนินการในลกัษณะดงักล่าว 
ไดเ้ช่นกนั โดยในประเทศฮ่องกง และประเทศองักฤษ ไดมี้การบญัญติัไวใ้น Company Ordinance วา่ 
ศาลสามารถใชอ้าํนาจแต่งตัÊงผูส้อบบญัชีแทนผูถื้อหุน้ได ้(ฮ่องกง) ส่วนองักฤษ Minister of Trade 
สามารถใชอ้าํนาจในการแต่งตัÊงผูส้อบบญัชีแทนผูถื้อหุน้ได ้  
 (3)  บทบาทของบริษัท  
 ข้อกาํหนดปัจจุบันและปัญหา  บริษทัเป็นผูมี้หนา้ทีÉและความรับผดิชอบหลกัในการ 
จดัทาํงบการเงินใหถู้กตอ้ง ครบถว้น และเป็นไปตามมาตรฐานการบญัชี  อยา่งไรกดี็ การจดัทาํ 
งบการเงินของบริษทัทีÉผา่นมามีปัญหา ดงันีÊ  
 (ก)  บริษทัและผูบ้ริหารไม่เห็นความสาํคญัของการจดัใหมี้ระบบบญัชี และระบบการ 
ควบคุมภายในทีÉดี รวมทัÊงการจดัทาํงบการเงินใหถู้กตอ้ง ครบถว้น เนืÉองจากเห็นวา่ การดาํเนินการ 
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ดงักล่าวเป็นการเพิÉมค่าใชจ่้ายของบริษทัมากกวา่จะเป็นการป้องกนับริษทัจากการดาํเนินการทีÉทุจริต
ของบุคคลต่าง ๆ ทีÉเกีÉยวขอ้ง และช่วยใหบ้ริษทัสามารถระดมทุนดว้ยตน้ทุนทีÉต ํÉาลง 
 (ข)  สืบเนืÉองจากความเจริญเติบโตของธุรกิจเอกชน ทาํใหเ้กิดปัญหาความไม่เพยีงพอ 
ของนกับญัชีทีÉมีคุณภาพ บริษทัจดทะเบียนจึงมีความจาํเป็นตอ้งรับนกับญัชีทีÉยงัขาดประสบการณ์ 
ในวิชาชีพ  นอกจากนีÊ  นกับญัชีในฐานะทีÉเป็นลูกจา้งของบริษทั อาจไม่มีความอิสระเพียงพอในการ
ปฏิบติัหนา้ทีÉ และตอ้งจดัทาํงบการเงินตามทีÉผูบ้ริหารสัÉงการ แมว้า่จะเป็นเรืÉองทีÉไม่เป็นไปตาม 
มาตรฐานการบญัชี รวมทัÊงไม่กลา้ทีÉจะแสดงความเห็นคดัคา้นแมว้า่ตนไม่เห็นดว้ยในการกระทาํ 
ดงักล่าว 
 (ค)  ในบางกรณี ผูบ้ริหารของบริษทัจดทะเบียนไม่ใหค้วามร่วมมือกบัผูส้อบบญัชีในการ
จดัทาํงบการเงินและเปิดเผยขอ้มูลในเบืÊองตน้ใหถู้กตอ้งครบถว้นและเป็นไปตามมาตรฐานการบญัชี 
หรือไม่จดัเอกสารใหผู้ส้อบบญัชีตรวจสอบอยา่งเพยีงพอ ทาํใหผู้ส้อบบญัชีไม่สามารถระบุไดว้า่ 
งบการเงินมีความผดิพลาดหรือไม่  
 แนวทางดําเนินการ  คณะทาํงานรับทราบมาตรการทีÉหน่วยงานต่าง ๆ ไดด้าํเนินการไปแลว้ 
รวมทัÊงเสนอแนะมาตรการทีÉควรจะดาํเนินการเพืÉอแกไ้ขปัญหาดงักล่าว ดงันีÊ  
 (ก)  ตามทีÉไดก้ล่าวในหวัขอ้ 2.2 แลว้วา่ ตลาดหลกัทรัพยฯ์ ไดก้าํหนดใหบ้ริษทัจดทะเบียน
ตอ้งมีคณะกรรมการตรวจสอบ และระบบการควบคุมภายในทีÉมีประสิทธิภาพ เพืÉอใหบ้ริษทัมีระบบ 
การจดัทาํบญัชี และงบการเงินทีÉน่าเชืÉอถือยิÉงขึÊน  
 (ข)  สาํนกังาน ก.ล.ต. และตลาดหลกัทรัพยฯ์ ควรกาํหนดมาตรการลงโทษบริษทัทีÉไม่ให้
ความร่วมมือกบัผูส้อบบญัชีในการปฏิบติัหนา้ทีÉตามมาตรฐานการสอบบญัชีทีÉรับรองทัÉวไป โดยเฉพาะ
ในเรืÉองการดาํเนินการภายใตข้อบเขตการตรวจสอบทีÉกาํหนดในมาตรฐานการสอบบญัชี  
 (ค)  ทางการควรจดัใหมี้การสมัมนาระหวา่งผูก้าํกบัดูแลกบับริษทัจดทะเบียนอยูเ่สมอ  
เพืÉอใหบ้ริษทัจดทะเบียนตระหนกัถึงหนา้ทีÉ และความสาํคญัของงบการเงิน รวมถึงรับทราบระเบียบ  
กฎเกณฑต่์าง ๆ เพืÉอใหส้ามารถปฏิบติัไดถู้กตอ้งดว้ย 
 
4.2  การเปิดเผยข้อมูล non-financial  

คณะทาํงานเห็นวา่ นอกจากขอ้มูลทีÉเป็น non-financial ทีÉกาํหนดใหบ้ริษทัจดทะเบียนเปิดเผย
ในปัจจุบนัแลว้ กค็วรกาํหนดใหต้อ้งเปิดเผยขอ้มูล non-financial ประเภทอืÉนไวใ้นรายงานประจาํปีดว้ย 
ไดแ้ก่ 
 (1)  แผนการดาํเนินงาน รวมทัÊงผลการดาํเนินงานของคณะกรรมการตามแผนดงักล่าว และ 
ในกรณีทีÉการดาํเนินการไม่เป็นไปตามแผนดงักล่าว ควรเปิดเผยสาเหตุ และแนวทางแกไ้ขไวด้ว้ย   
ทัÊงนีÊ  เพืÉอเป็นการกระตุน้ใหก้ารวางแผนการดาํเนินธุรกิจของคณะกรรมการบริษทัเป็นไป  
เพืÉอผลประโยชน์ของผูถื้อหุน้ในระยะยาว และการเปิดเผยขอ้มูลดงักล่าวจะทาํใหผู้ถื้อหุน้สามารถ 
 



 

 

32

 

ใชเ้ป็นกลไกในการควบคุมวา่ผูบ้ริหารไดป้ฏิบติังานตามแผนการทีÉวางไวห้รือไม่ และทราบไดว้า่ 
ผูบ้ริหารปฏิบติังานอยา่งมีประสิทธิภาพมากนอ้ยเพียงใด 
 (2)  เหตุการณ์สาํคญั ๆ ทีÉอาจมีผลกระทบต่อฐานะการเงินและผลการดาํเนินงานของบริษทั 
การถูกดาํเนินการเนืÉองจากไม่ปฏิบติัตามกฎหมาย การประเมินระบบการบญัชี และการควบคุมภายใน  
การเปลีÉยนแปลงโครงสร้างการถือหุน้ทัÊงทางตรงและทางออ้มทีÉมีนยัสาํคญั  นอกจากนีÊ  สาํหรับธุรกิจ
บางประเภททีÉ intangible asset มีความสาํคญักบัการประกอบธุรกิจ หรือธุรกิจบางประเภททีÉตอ้งพึÉงพิง
ทกัษะของบุคลากรเป็นสาํคญั ควรเปิดเผยใหเ้ห็นถึงความสาํคญั และผลกระทบทีÉอาจเกิดขึÊนกบับริษทั 
หากเกิดการเปลีÉยนแปลงในรายการดงักล่าวดว้ย 
 (3)  การปฏิบติัตาม code of best practice ของคณะกรรมการบริษทั ในกรณีทีÉทางการ 
ไดก้าํหนดเป็น guideline ใหบ้ริษทัหรือกรรมการปฏิบติัตาม และกรณีทีÉกรรมการไม่ไดป้ฏิบติัตาม 
ขอ้กาํหนดดงักล่าวในเรืÉองใด กค็วรเปิดเผยเหตุการณ์ดงักล่าว พร้อมทัÊงเหตุผลทีÉไม่สามารถปฏิบติั 
ตามได ้
 นอกจากนีÊ  ควรมีการเปิดเผยความเห็นของกรรมการอิสระ และคณะกรรมการตรวจสอบ  
ในกรณีทีÉบุคคลดงักล่าวไดรั้บมอบหมายใหแ้สดงความเห็นเกีÉยวกบัระบบบญัชี และการควบคุมภายใน 
รวมทัÊงรายการระหวา่งกนัทีÉเกิดขึÊนในระหวา่งปีไวใ้นรายงานประจาํปีดว้ย 
 
4.3  วธีิการเผยแพร่ข้อมูล 
 ปัจจุบนัผูล้งทุนสามารถรับทราบขอ้มูลของบริษทัจดทะเบียนไดห้ลายวิธี ซึÉงไดแ้ก่ 
 (1)  รายงานต่าง ๆ ทีÉบริษทัจดทะเบียนตอ้งจดัส่งใหแ้ก่สาํนกังาน ก.ล.ต. และตลาดหลกัทรัพยฯ์ 
เพืÉอเผยแพร่ต่อผูล้งทุนทัÉวไป  
 (2)  การเผยแพร่ขอ้มูลของบริษทัจดทะเบียน โดยผา่นระบบ SIMS ของตลาดหลกัทรัพยฯ์  
ซึÉงไดแ้ก่ ขอ้มลูทัÉวไปของบริษทั ขอ้มูลเกีÉยวกบักรรมการ ผูถื้อหุน้ สิทธิการจองซืÊอหุน้ ประวติัการ 
เพิÉมทุน และงบการเงิน เป็นตน้ 
 (3)  คาํแนะนาํดา้นการลงทุนจากบริษทัหลกัทรัพย ์หรือทีÉปรึกษาการลงทุน 
 แนวทางดําเนินการ 
 (1)  สาํนกังาน ก.ล.ต. และตลาดหลกัทรัพยฯ์ ควรจดัสมัมนาทางวิชาการเพืÉอใหค้วามรู้แก่ 
ผูล้งทุน ในเรืÉองปัจจยัทีÉควรพิจารณาประกอบการลงทุน วิธีการ และสถานทีÉทีÉผูล้งทุนสามารถหา 
ขอ้มูลประกอบการตดัสินใจ และสิทธิของผูล้งทุน เป็นตน้ ซึÉงช่วงทีÉผา่นมา สาํนกังาน ก.ล.ต. และ 
ตลาดหลกัทรัพยฯ์ ไดจ้ดัสมัมนาเพืÉอเผยแพร่ความรู้ในรืÉองดงักล่าวแก่ผูล้งทุนไปแลว้หลายครัÊ ง 
 (2)  สาํนกังาน ก.ล.ต. ไดอ้อกประกาศเพืÉอควบคุมการใหบ้ริการของบริษทัหลกัทรัพยใ์นเรืÉอง
การใหค้าํแนะนาํทางดา้นการลงทุนแก่ผูล้งทุน  ทัÊงนีÊ  เพืÉอใหม้ัÉนใจไดว้า่การใหบ้ริการดงักล่าวมีความ
เป็นกลาง มีแหล่งขอ้มูลอา้งอิงทีÉเชืÉอถือได ้และมิไดก้ระทาํโดยมีวตัถุประสงคพ์ิเศษเพืÉอผลประโยชน์
ของบริษทัหลกัทรัพยเ์อง 
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ส่วนทีÉ 5 ปัจจัยอืÉน ๆ ทีÉจะทาํให้บริษัทมี good governance โดยสมัครใจ 
 
5.1  การกาํหนด code of best practice เพืÉอเป็นแนวปฏบิัติให้ผู้บริหารของบริษัท  

Code of Best Practice มกัเป็นการกาํหนดแนวทางการดาํเนินงานของบริษทั ซึÉงส่วนมาก 
มกักล่าวถึงประเดน็ต่าง ๆ ตามทีÉกล่าวในส่วนทีÉ 2 การกาํหนด code of best practice มีประเดน็พิจารณา 
ดงันีÊ  
 (1)  ผู้กาํหนด code of best practice 
 ในประเทศทีÉตลาดทุนมีการพฒันามานานแลว้ เช่น องักฤษ สหรัฐอเมริกา ทางการทีÉ 
กาํกบัดูแลตลาดทุนมกัจะมีบทบาทสาํคญัในการส่งเสริมใหมี้การจดัตัÊงคณะทาํงานซึÉงประกอบดว้ย 
ตวัแทนของหน่วยงานต่าง ๆ ทีÉเกีÉยวขอ้ง เช่น สมาคมนกับญัชีและผูส้อบบญัชีฯ สมาคมผูต้รวจสอบ 
ภายในฯ และนกักฎหมาย  เป็นตน้ เพืÉอทาํการศึกษาถึงแนวทางในการกาํหนด code of best practice 
และเมืÉอคณะทาํงานนัÊนออก guideline หน่วยงานทางการกจ็ะส่งเสริมใหบ้ริษทัจดทะเบียนปฏิบติัตาม 
guideline ดงักล่าว เช่น ในประเทศองักฤษ London Stock Exchange  กาํหนดใหบ้ริษทัจดทะเบียนควร
ปฏิบติัตาม Hampel Report หรือในประเทศสหรัฐอเมริกา New York Stock Exchange กาํหนดใหบ้ริษทั
จดทะเบียนควรปฏิบติัตาม COSO Report  อยา่งไรกดี็ ในบางกรณี ตลาดหลกัทรัพยจ์ะเป็นหน่วยงาน 
ทีÉออกคู่มือการปฏิบติังานของกรรมการเอง เช่น ในประเทศฮ่องกงและประเทศไทย 
 ในบางประเทศ เช่น สหรัฐอเมริกา จะมีการรวมตวักนัของผูบ้ริหารของบริษทัจดทะเบียน 
ในลกัษณะทีÉเป็น business roundtable เพืÉอแลกเปลีÉยนความคิดเห็นเกีÉยวกบัการเสริมสร้างใหมี้ระบบ
การกาํกบัดูแลบริษทัทีÉดี จากนัÊนกม็กัจะออก business practice เพืÉอเป็น guideline แก่ผูบ้ริหารในการ
ปฏิบติัหนา้ทีÉต่อไป 

คณะทาํงานเห็นวา่ สาํหรับกรณีของประเทศไทย เนืÉองจากตลาดหลกัทรัพยฯ์ ไดอ้อกคู่มือ 
การปฏิบติังานของกรรมการแลว้ ดงันัÊน ในการดาํเนินการขัÊนต่อไป ควรมีการ review ขอ้กาํหนดตาม 
guideline ทีÉใชอ้ยูใ่นปัจจุบนั โดยการผลกัดนัใหมี้การแต่งตัÊงคณะทาํงานซึÉงประกอบดว้ยตวัแทนจาก
ภาคเอกชนทีÉเกีÉยวขอ้ง  นอกจากนีÊ  ทางการอาจสนบัสนุนใหมี้การจดัตัÊงองคก์รในลกัษณะทีÉเป็น 
business roundtable เพืÉอใหเ้ป็นองคก์รทีÉทาํหนา้ทีÉผลกัดนัใหเ้กิดแนวทางในลกัษณะของ best practice 
ในกลุ่มผูป้ระกอบการเองดว้ย 
 (2)  การดําเนินการเมืÉอเกดิ non-compliance 
 เนืÉองจาก code of best practice มีลกัษณะเป็น guideline มิใช่ขอ้บงัคบัตามกฎหมาย  ดงันัÊน 
การกาํกบัดูแลใหบ้ริษทัปฏิบติัตาม code of best practice น่าจะเป็นหนา้ทีÉของผูถื้อหุน้ และ stakeholder 
ทีÉเกีÉยวขอ้ง  อยา่งไรกดี็ เพืÉอใหผู้ถื้อหุน้ และ stakeholder มีขอ้มูลทีÉเพียงพอทีÉจะกาํกบัดูแล ควรมีการ
กาํหนดใหบ้ริษทัตอ้งเปิดเผยการไม่ปฏิบติัตาม code of best practice ไวใ้นรายงานประจาํปีดว้ย 
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 (3)  ความเพยีงพอเหมาะสมของ code of best practice ทีÉมีอยู่ในปัจจุบนั 
 Code of Best Practice ทีÉตลาดหลกัทรัพยฯ์ ประกาศใชอ้ยูใ่นปัจจุบนัมีเนืÊอหาส่วนใหญ่ 
สอดคลอ้งกบัแนวทางทีÉกาํหนดไวใ้น Hampel Report และ COSO Report  ดงันัÊน แนวทางทีÉกาํหนดไว้
น่าจะเพียงพอทีÉจะใหก้รรมการของบริษทัจดทะเบียนถือเป็นแนวปฏิบติัไดร้ะดบัหนึÉง  อยา่งไรกดี็  
อาจตอ้งมีการแต่งตัÊงคณะทาํงาน เพืÉอ review ความเหมาะสมของขอ้กาํหนดใน code of best practice 
สาํหรับการนาํมาใชก้บับริษทัไทยอีกครัÊ งหนึÉง  ทัÊงนีÊ  การทบทวน code of best practice เป็นสิÉงทีÉตอ้งทาํ
อยา่งต่อเนืÉอง ซึÉงภาคธุรกิจโดยเฉพาะกลุ่ม roundtable ต่าง ๆ ควรจะใหค้วามเห็นเพืÉอปรับปรุง code of 
best practice ใหเ้หมาะสมต่อไป   
 (4)  การสร้าง awareness ให้ผู้บริหาร 
 การทีÉบริษทัปฏิบติัตาม code of best practice หรือไม่นัÊน การกระตุน้ใหผู้บ้ริหารเห็น 
ความสาํคญั และพร้อมทีÉจะปฏิบติัตาม guideline เป็นสิÉงสาํคญัทีÉตอ้งดาํเนินการอยา่งต่อเนืÉอง ซึÉงอาจ
กระทาํไดโ้ดยการจดัสมัมนา การกาํหนดเป็นหลกัสูตรภาคบงัคบัในระดบัอุดมศึกษา และการบรรจุเป็น
หลกัสูตรสาํหรับการอบรมทีÉจดัโดยทางการ (เช่น วปอ.)   นอกจากนีÊ  ยงัอาจพิจารณาถึงความเป็นไปได้
ในการจดัตัÊงสถาบนัอบรมผูบ้ริหาร (Institute of Directors) ดว้ย  
 
5.2  บทบาทของเจ้าหนีÊ 
 (1)  ปัญหาในปัจจุบัน   
 โครงสร้างเงินทุนของบริษทัในประเทศไทยส่วนมากมีการจดัหาแหล่งเงินทุนจากการ 
กูย้มืมากกวา่การระดมทุนจากผูถื้อหุน้ ซึÉงเงินกูย้มืดงักล่าวมกัมาจากสถาบนัการเงินมากกวา่การออก 
ตราสารหนีÊ  ดงันัÊน สถาบนัการเงินจึงน่าจะเป็นผูที้ÉมีบทบาททีÉสาํคญัในการผลกัดนัใหบ้ริษทัตอ้งมี  
good corporate governance โดยผา่นหลกัเกณฑก์ารพิจารณาใหสิ้นเชืÉอ การกาํหนดเงืÉอนไขการกูเ้งิน 
(covenant) ใหลู้กหนีÊปฏิบติัตาม (โดยเฉพาะเงืÉอนไขในเรืÉองการหา้มบริษทัจาํหน่าย จ่าย โอน สินทรัพย์
ทีÉสาํคญั การดาํรงสดัส่วนทางการเงินทีÉสาํคญั เป็นตน้) ตลอดจนการติดตามฐานะการดาํเนินงาน  
และการปฏิบติัตามเงืÉอนไขสญัญาของลูกหนีÊ   ทัÊงนีÊ  เพืÉอประโยชน์ของเจา้หนีÊ ในการดูแลใหไ้ดรั้บ 
ชาํระหนีÊ คืน 
 อยา่งไรกต็าม ทีÉผา่นมาสถาบนัการเงินส่วนมากไม่วา่จะเป็นสถาบนัการเงินไทยหรือ 
ต่างประเทศ ไดมี้การเร่งปล่อยกูเ้พืÉอขยายฐานะสินทรัพย ์และสร้างกาํไรในระยะสัÊน โดยไม่ไดใ้ช ้
หลกัความระมดัระวงั และเกณฑก์ารพจิารณาทีÉเขม้งวดเท่าทีÉควร การพิจารณาสินเชืÉอมกัจะให ้
ความสาํคญักบัเรืÉองหลกัประกนัมากกวา่ระดบั good corporate governance ของลูกหนีÊ  กล่าวคือ  
เจา้หนีÊไม่ค่อยใหค้วามสาํคญักบัเรืÉองความมีชืÉอเสียงในเรืÉองความซืÉอสตัยสุ์จริตในการดาํเนินธุรกิจ 
ของลูกหนีÊ  และความสามารถในการชาํระคืนหนีÊของบริษทัในระยะยาว การพิจารณาสินเชืÉอบางครัÊ ง 
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อาศยัขอ้มูลจากงบการเงินภายในบริษทัมากกวา่งบการเงินทีÉผา่นการตรวจสอบ จึงเท่ากบัเป็นการ
สนบัสนุน หรือยอมรับทางออ้มใหบ้ริษทัไม่ตอ้งจดัทาํงบการเงินทีÉถูกตอ้งเชืÉอถือได ้
 นอกจากนีÊ  ในการพิจารณามลูค่าหลกัประกนั ผูป้ระเมินราคาทรัพยสิ์นซึÉงไม่วา่จะเป็น  
in-house valuer หรือผูป้ระเมินราคาอิสระอาจไม่ปฏิบติัตามมาตรฐานและจรรยาบรรณในการประเมิน
ราคาอยา่งเขม้งวด เนืÉองจากยงัขาดองคก์รทีÉจะติดตามมาตรฐานการประกอบวชิาชีพของบุคลากรเหล่านีÊ  
ทาํใหผู้ป้ระเมินราคาทรัพยสิ์นบางรายอาจใหค้วามร่วมมือกบัผูกู้ใ้นการประเมินมูลค่าหลกัประกนั 
สูงกวา่ความเป็นจริง โดยผูใ้หกู้เ้องกไ็ม่ไดใ้ชค้วามระมดัระวงัในการตรวจสอบราคาประเมินทีÉนาํมาใช ้  
ดงันัÊน จึงทาํใหผู้กู้ย้มืเงินสามารถจดัหาแหล่งเงินทุนไดไ้ม่ยากนกั 
 นอกจากนีÊ  ในการกูย้มืเงินสถาบนัการเงินส่วนมากมกัใหกู้ย้มืในรูปเงินกูย้มืระยะสัÊนแบบ 
O/D หรือ revolving line แมว้า่ผูกู้จ้ะนาํเงินดงักล่าวไปใชเ้พืÉอการลงทุนระยะยาว  ดงันัÊน เจา้หนีÊ จึง
อาจจะไม่ไดใ้หค้วามสาํคญัในการกาํหนดเงืÉอนไขของสญัญาเงินกูอ้ยา่งรัดกมุ เนืÉองจากเห็นวา่ หากมี
การเปลีÉยนแปลงกส็ามารถเรียกคืนหนีÊไดใ้นระยะเวลาอนัสัÊน 
 (2)  บทบาทของทางการทีÉกาํกบัดูแลสถาบนัการเงิน 
 ทีÉผา่นมาขอ้กาํหนดของทางการเกีÉยวกบัหลกัเกณฑก์ารตัÊงสาํรองของสถาบนัการเงิน  
ซึÉงกาํหนดวา่สถาบนัการเงินยงัไม่จาํเป็นตอ้งตัÊงสาํรองหากหลกัประกนัของลูกหนีÊยงัคุม้มูลหนีÊอยู ่ 
แมว้า่หนีÊดงักล่าวจะเขา้ข่ายตอ้งระงบัการรับรู้รายไดแ้ลว้กต็าม อาจเป็นอีกปัจจยัหนึÉงทีÉทาํให ้
สถาบนัการเงินคาํนึงถึงเรืÉองหลกัประกนัมากกวา่การมี good corporate governance ของลูกหนีÊ    
อยา่งไรกดี็ ปัจจุบนัธนาคารแห่งประเทศไทยไดป้รับปรุงหลกัเกณฑก์ารตัÊงสาํรองแลว้ โดยใชห้ลกั  
cash flow หรือความสามารถในการชาํระหนีÊมากกวา่หลกัประกนั ตามขอ้กาํหนดใหม่สถาบนัการเงิน
ตอ้งพิจารณากนัเงินสาํรองสาํหรับลูกหนีÊ ทีÉคา้งชาํระดอกเบีÊยเกินกวา่ 3 เดือนนบัจากวนัครบกาํหนด
ชาํระแลว้ค่อยนาํมูลค่าหลกัประกนัมาหกัออกจากจาํนวนทีÉตอ้งกนัสาํรอง  จึงน่าจะทาํใหส้ถาบนั 
การเงินใหค้วามสาํคญักบัความสามารถในการชาํระหนีÊของลูกหนีÊมากขึÊน 
 นอกจากนีÊ  ในการกาํกบัดูแลสถาบนัการเงินต่อไป ทางการควรจะใหค้วามสาํคญักบั 
ระบบการควบคุมภายใน การพิจารณาสินเชืÉอ และ good corporate governance ของสถาบนัการเงินเอง
เพิÉมขึÊนดว้ย 
 
5.3  บทบาทของ outside shareholder 

มาตรการประการหนึÉงทีÉใชใ้นการกาํกบัดูแลบริษทัไดก้คื็อ การสนบัสนุนใหมี้ concentration 
ของ non-controlling shareholder มากขึÊน เพืÉอใหผู้ถื้อหุน้ดงักล่าวมีผลประโยชน์ในบริษทัมากพอ 
จนเป็นแรงจูงใจใหใ้ชสิ้ทธิในการกาํกบัดูแลบริษทั การส่งเสริมใหมี้ concentration อาจดาํเนินการได้
โดยการสนบัสนุนใหผู้ล้งทุนลงทุนผา่นกองทุนรวม ซึÉงผูล้งทุนสถาบนัดงักล่าวจะทาํหนา้ทีÉเป็นผูก้าํกบั
ดูแลบริษทั หรืออาจทาํโดยการส่งเสริมใหเ้กิดการรวมตวักนัของกลุ่มผูถื้อหุน้รายยอ่ยในลกัษณะทีÉเป็น 
activism group ใหม้ากขึÊน โดยมีประเดน็พจิารณาสาํหรับแต่ละกลุ่ม ดงันีÊ  
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 (1)  ผู้ลงทุนสถาบัน  
 ผูล้งทุนประเภทสถาบนัทีÉสาํคญั ซึÉงน่าจะเป็นกลุ่มผูล้งทุนทีÉควรส่งเสริมใหท้าํหนา้ทีÉ 
ในการกาํกบัดูแลบริษทั ไดแ้ก่ กองทุนรวมซึÉงมีทัÊงกองทุนในประเทศและต่างประเทศ  แต่ในขณะนีÊ  
ผูล้งทุนดงักล่าวยงัมีจาํนวนไม่มากพอ และขนาดการลงทุนกไ็ม่ใหญ่เพยีงพอทีÉจะจูงใจใหแ้สดงบทบาท
ดงักล่าวเท่าทีÉควร จึงอาจไม่มีแรงจูงใจเพียงพอทีÉผูล้งทุนกลุ่มนีÊจะเขา้ไปกาํกบัดูแลบริษทัทีÉลงทุน 
สาํหรับกองทุนของต่างประเทศ เนืÉองจากขนาดการลงทุนของกองทุนในประเทศไทยเลก็เมืÉอเทียบกบั
ขนาดการลงทุนโดยรวม ทีÉผา่นมาผูล้งทุนเหล่านีÊ จึงสนใจผลตอบแทนทีÉไดร้ะยะสัÊนมากกวา่ทีÉจะดูแล
การบริหารงานของบริษทั  ดงันัÊน เมืÉอไม่พอใจการบริหารงานของบริษทัจึงมกัเลือกทีÉจะขายหุน้ทิÊง 
มากกวา่ทีÉเขา้ควบคุมกิจการ 
 (2)  การรวมกลุ่มของผู้ลงทุนรายย่อย  
 ทีÉผา่นมาผูล้งทุนรายยอ่ยไม่ค่อยมีการรวมตวักนัเพืÉอเป็น activism group ในการดูแลการ 
ทาํหนา้ทีÉของผูบ้ริหารเท่าทีÉควร  ทัÊงนีÊ  อาจมีสาเหตุมาจากประเดน็หลกั ๆ 3 ประเดน็ คือ (ก) ตวัผูถื้อหุน้
เองไม่ทราบสิทธิทีÉมีตามกฎหมาย (ข) ผูถื้อหุน้เห็นวา่การไปเขา้ร่วมประชุมเป็นเรืÉองเสียเวลาและไม่มี
ประโยชน์ เนืÉองจากเป็นเสียงส่วนนอ้ยในทีÉประชุม และ (ค) กรณีทีÉเกิดปัญหาเกีÉยวกบัการกระทาํการ
ทุจริตของกรรมการหรือผูบ้ริหาร ในปัจจุบนัยงัไม่มีกลไกทีÉเอืÊอใหก้ารรวมตวักนัของผูถื้อหุน้รายยอ่ย
เป็นไปโดยสะดวก 
 คณะทาํงานมีความเห็นวา่ ทางการควรจะพิจารณาทัÊงปัจจยัทีÉจะช่วยกระตุน้เพืÉอใหเ้กิด 
การรวมกลุ่มของผูถื้อหุน้เหล่านีÊ  เช่น ยอมรับผูแ้ทนของสมาคมทีÉ active เขา้ร่วมพิจารณานโยบาย 
บางเรืÉอง การสร้างความเขา้ใจเกีÉยวกบัสิทธิของผูล้งทุน เป็นตน้ 
 
5.4  ภาวะการแข่งขนัในตลาด  
 ตลาดทีÉมีการแข่งขนัสูงจะทาํใหบ้ริษทัตอ้งแข่งขนัเพืÉอลดตน้ทุน ซึÉงตน้ทุนทีÉสาํคญั 
ประการหนึÉงคือ ตน้ทุนการเงิน ภายใตส้ภาวะการณ์ทีÉตลาดมีลกัษณะ globalization หากบริษทัใด 
ไม่มี corporate governance ทีÉดี ผูล้งทุนกอ็าจจะไม่เลือกลงทุนในบริษทันัÊน ซึÉงจะทาํใหก้ารระดมทุน
เพืÉอขยายกิจการต่อไปทาํไดย้าก  อยา่งไรกต็าม แมต้ลาดสินคา้จะมีการแข่งขนัสูง ถา้ตลาดการเงินไม่มี
ประสิทธิภาพ กอ็าจทาํใหแ้รงจูงใจใหบ้ริษทัมี good corporate governance ลดลงได ้เช่น ผูล้งทุนสนใจ
ลงทุนระยะสัÊนมากกวา่การไดรั้บผลตอบแทนระยะยาว หรือการบริหารงาน (เลือกลงทุนหรือ 
ใหสิ้นเชืÉอ) ถูกแทรกแซงโดยภาครัฐกอ็าจทาํใหผู้ล้งทุนไม่สามารถบริหารเพืÉอใหไ้ดผ้ลตอบแทนสูงสุด 
เป็นตน้  
 ดงันัÊน บทบาทของทางการจึงควรขจดัอุปสรรคทีÉทาํใหต้ลาดไม่สามารถแข่งขนัไดอ้ยา่งเตม็ทีÉ 
เช่น การผกูขาดตลาดสินคา้ของภาคเอกชน การจาํกดัการแข่งขนัในกิจการของรัฐวิสาหกิจการ 
จาํกดัการใหสิ้ทธิสมัปทาน การแทรกแซงการตดัสินใจจดัสรรเงินลงทุนของเอกชน เป็นตน้ 
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 นอกจากนีÊ  ทางการควรจะพฒันาตลาดตราสารหนีÊ ใหส้ามารถแข่งขนักบัตลาดสินเชืÉอของ
สถาบนัการเงินไดด้ว้ย ซึÉงการดาํเนินการดงักล่าวจะเป็นอีกปัจจยัหนึÉงทีÉสามารถสร้างภาวะการแขง่ขนั 
และการปรับปรุงคุณภาพในการดาํเนินงานของสถาบนัการเงินต่อไป 
 
5.5  บรรยากาศทางธุรกจิอืÉน 
 (1)  แรงกดดันให้ผู้บริหารต้อง maximize shareholders’ value 
 นอกจากการสร้าง corporate governance ภายในองคก์รเพืÉอดูแลการดาํเนินงานของ 
ฝ่ายบริหารแลว้ ในต่างประเทศปัจจยัหนึÉงทีÉทาํใหผู้บ้ริหารตอ้งดาํเนินงาน เพืÉอประโยชน์สูงสุดของ 
ผูถื้อหุน้อยูเ่สมอ คือ การทีÉมี threat วา่หากไม่ดาํเนินการดงักล่าว อาจทาํใหกิ้จการถูก takeover และตน
ซึÉงเป็นผูบ้ริหารจะถูกเปลีÉยน  อยา่งไรกต็าม หากเป็นการทาํ takeover เพืÉอผลประโยชน์ระยะสัÊน เช่น 
เพืÉอเกง็กาํไรกอ็าจจะเป็นการรบกวนบริษทั โดยไม่ไดช่้วยกระตุน้การทาํงานของฝ่ายบริหาร 
 ในประเทศไทยทีÉผา่นมา การทาํ hostile takeover เพืÉอเปลีÉยนผูบ้ริหารมกัจะเกิดไดย้าก  
ส่วนหนึÉงอาจจะเนืÉองมาจากผูซื้Êอกิจการไม่เชืÉอมัÉนในขอ้มลูทีÉเปิดเผย หรือมีขอ้มูลไม่เพียงพอทีÉจะ
ประเมินวา่ผูบ้ริหารจะทาํใหผู้ถื้อหุน้ไดรั้บประโยชน์สูงสุด  นอกจากนีÊ  จาํนวนหุน้ส่วนใหญ่ยงัคง 
ถือโดยผูถื้อหุน้รายใหญ่ การ takeover เพืÉอใหไ้ดม้าซึÉงอาํนาจในการควบคุมบริษทัคงไม่สามารถเกิดขึÊน
ได ้ถา้ไม่ไดรั้บความร่วมมือจากผูถื้อหุน้ดงักล่าว  อยา่งไรกดี็ ในภาวะปัจจุบนัธุรกิจจาํนวนมากตอ้ง 
เร่งหา strategic partner ใหม่ เพืÉอฟืÊ นฟกิูจการ ดงันัÊน จึงอาจเป็นปัจจยัหนึÉงทีÉจะช่วยใหบ้ริษทัตอ้งเร่ง 
ยกระดบั governance ของตน เพืÉอสร้างความมัÉนใจแก่ผูร่้วมลงทุนรายใหม่ 
 (2)  การสร้างมาตรฐานของบริษัททีÉมี good corporate governance 
 เนืÉองจาก corporate governance เป็นปัจจยัสาํคญัประการหนึÉงทีÉผูล้งทุนควรใช้
ประกอบการตดัสินลงทุน แต่การประเมินดงักล่าว อาจตอ้งอาศยัความชาํนาญเฉพาะดา้น ซึÉงผูล้งทุน
ทัÉวไป 
อาจไม่สามารถดาํเนินการได ้ปัจจุบนัยงัไม่มี parameter ทีÉจะเป็นเครืÉองวดัความมี good governance  
ของบริษทัใหผู้ล้งทุนใชใ้นลกัษณะเดียวกบัการจดัอนัดบัความน่าเชืÉอถือ  ดงันัÊน จึงควรจะส่งเสริม 
ใหมี้ benchmark ในการวดั good governance เพืÉอเป็นแรงจูงใจใหบ้ริษทัตอ้งรักษา หรือปรับปรุงใหไ้ด ้
rating ในระดบัสูง ซึÉงจะเป็นประโยชนใ์นการระดมทุนต่อไป การสร้าง parameter ดงักล่าว อาจ
ดาํเนินการไดโ้ดยการจดัตัÊงสถาบนัเฉพาะทีÉทาํหนา้ทีÉประเมินความมี good governance ของบริษทั หรือ
อาจกาํหนดใหก้ารจดัอนัดบัความน่าเชืÉอถือของบริษทัตอ้งนาํปัจจยั เรืÉอง governance มาเป็นปัจจยัหนึÉง 
ในการพจิารณากาํหนด rating ของบริษทัดว้ย  นอกจากนีÊ  การส่งเสริมใหมี้ business roundtable  
ทีÉคดัเลือกเฉพาะสมาชิกทีÉมี governance ดี กส็ามารถใชเ้ป็น parameter ไดป้ระการหนึÉงดว้ย 
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5.6  Good Governance ในระดับรัฐบาล  
 เพืÉอใหบ้ริษทัมี good corporate governance รัฐบาลกค็วรจะตอ้งมี good governance ดว้ย 
เพืÉอเป็นตวัอยา่งใหบ้ริษทั และทาํใหบ้ริษทัไม่ตอ้งสนบัสนุนรัฐบาล หรือเจา้หนา้ทีÉอยา่งไม่โปร่งใส  
อยา่งไรกดี็ การดาํเนินการในเรืÉองนีÊ เป็นเรืÉองใหญ่ ซึÉงตอ้งอาศยัผูมี้ความเชีÉยวชาญโดยตรงต่อไป 
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