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การจดัท านโยบายธรรมาภิบาลการลงทนุ

โสมสดุา ตนัจนัทรพ์งศ์
ผูอ้ านวยการ ฝ่ายสง่เสรมิบรรษทัภบิาล

ส านกังาน ก.ล.ต.

28 ก.พ. 2561
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การประกาศรบัการปฏบิตัติาม I Code

จ านวนผูป้ระกาศรบัการปฏบิตัติาม I Code 44 ราย (23 ก.พ. 2561)
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จ ำนวนทัง้หมด

ประกำศรับ

• กบข.
• ส ำนักงำนประกันสงัคม
• สมำคมสง่เสรมิผูล้งทนุไทย
• บรษัิทในตำ่งประเทศ
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จัดท ำ
นโยบำย

น ำไปปฏบิตั ิ

ตดิตำม
กำรปฏบิตั ิ

เปิดเผย
ขอ้มลู

ทบทวน I Code

การปฏบิตัติาม I Code ภายหลงัการประกาศรบั

กรณี บลจ./ PF
ปี 61 เปิดเผยกำรรับ/ไมรั่บ
ปี 62 เปิดเผยนโยบำยธรรมำภบิำล

กำรลงทนุ และรำยงำนกำร
ปฏบิตัติำม I Code
(comply or explain)



4

การพฒันาการปฏบิตัติาม I Code : ตามความเหมาะสมของธุรกจิ
NAPF (National Association of Pension Funds) changed to PLSA (Pensions and Lifetime Savings Association) of UK



I Code & ICGN Stewardship Guideline 
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1. นโยบำย
ดแูลกำรลงทนุ

2. Handling COI 

3. Active monitoring
4. Escalate 

engagement
5. Voting exercise 6. Collective action

7. Disclosure

Internal 
governance 

กำรดแูลลงทนุ



SESSION 1 กำรเตรยีมควำมพรอ้มภำยในองคก์ร
(Foundation of effective Stewardship)

6
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Investors/
Beneficiaries

Asset 
owners

Asset 
managers

Investee
companies

Best Investment Outcome: Return from Investees

1 Time horizon for delivering value :
“Long term perspective”
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Long-term firms exhibited stronger fundamentals 

and performance than all others in the last 15 years.
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Fiduciary Duty: Best value to clients

CFA Future of Finance

Source: CFA Institute 2017

Objective: To shape a trustworthy, forward-thinking investment profession 
that better serves society
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We borrow it from our children.

We do not just inherit the earth from our ancestors,
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• Temasek • Standard life investments

• State street Global Advisors (SSGA)

ตวัอยา่ง “Long term perspective”
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2 Independent Oversight/ conflict of interest 

“separate or ring-fence investment activities for client from the investor’s own

commercial pressures” 

บคุคลธรรมดำ นับรวมหุน้ของคูส่มรส+บตุรทีย่ังไมบ่รรลนุติภิำวะดว้ย
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• Our Investment Stewardship program helps BlackRock fulfil our fiduciary duty to our clients to protect 
and enhance the economic value of their assets

ตวัอยา่งของ BlackRock: Investment Stewardship team capabilities

The core components of the program are:

The BIS team of 22 specialists, positioned as an investment function, carries out BlackRock’s stewardship activities on 
behalf of BlackRock’s funds and our segregated clients where they have delegated authority to us. Our stewardship 
program applies to companies in all sectors and geographies, and irrespectively of whether a holding is part of a specialist 
socially responsible investment product or our core index and active investment strategies, and index only or index and 
active. BIS acts as a central clearinghouse of BlackRock’s views across the various portfolios with holdings in individual 
companies and aims to present a clear and consistent message. Our focus is on the board of directors, as the agent of 
shareholders, which should set the company’s strategic aims within a framework of prudent and effective controls which 
enables risk to be assessed and managed.

For Institutional Investor Use Only – Not For Public Distribution (Please Read Important Disclosure)

Setting fee and remuneration structures that provide appropriate alignment  over relevant time horizon.

ICGN
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Compensation/ Incentive
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ตวัอยา่ง Conflicts of Interest
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3 Ethic and Conduct

“Board provide should proper tone and support

for meaningful execution of stewardship duties”
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การทบทวนนโยบาย :
Stewardship policy reviewed and updated in the 
last 12 months; available on the firm’s website and 
covers all asset classes and geographies where the 
firm is present.

Stewardship policy reviewed and updated in the 
last 12 months and available on the firm’s website.

Stewardship policy reviewed and updated in the 
last 2 years and available on the firm’s website.

Stewardship policy is not publicly disclosed.

Public transparency 

Source: PLSA
Note: NAPF (National Association of 
Pension Funds) changed to PLSA (Pensions 
and Lifetime Savings Association) of UK

5
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SESSION 2

กำรดแูลกำรลงทนุ

• กระบวนกำรลงทนุ และกำรตดิตำมกำรลงทนุ
• กำร engage กบับรษัิททีล่งทนุ
• กำรใชส้ทิธอิอกเสยีง
• กำรใหค้วำมรว่มมอืกบัผูล้งทนุรำยอืน่และผูม้สีว่นไดเ้สยีตำมควำมเหมำะสม
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ก ำหนดวัตถปุระสงค ์(Long term focus)

ตดิตำมกำรลงทนุ (Actively)

รว่มมอืกบัผูล้งทนุสถำบนัอืน่
• สมำชกิของสมำคม
• ใน/ ตำ่งประเทศ

กำรใชส้ทิธอิอกเสยีง
• COF
• คดัคำ้น/ งดออกเสยีง

- ขดักบั CG
- เพิม่ระดบัแลว้ไมไ่ดร้ับ 
ควำมรว่มมอื       

ปจัจยัส าคญั

1. โมเดลทำงธรุกจิ กลยทุธ ์
ผลประกอบกำร ควำมเสีย่ง

2. ESG
3. ภำวะผูน้ ำและ CG
4. คณุภำพรำยงำน

หำกเห็นวำ่กำรตดิตำมกำรลงทนุไมเ่พยีงพอ 
• มหีนังสอืถงึคณะกรรมกำรบรษัิท เพือ่แจง้ประเด็น ขอ้สงัเกต ขอ้กงัวล 
• เขำ้พบกบัประธำนกรรมกำร หรอืกรรมกำรอืน่ รวมทัง้กรรมกำรอสิระ 
• ออกขำ่วใหส้ำธำรณะทรำบ กอ่นกำรประชมุผูถ้อืหุน้ 
• แจง้จดุยนืของผูล้งทนุสถำบนัไปยงับรษัิททีล่งทนุ และเขำ้รว่มกำรประชมุผูถ้อืหุน้ เพือ่ใชส้ทิธอิอกเสยีงในเรือ่งดงักลำ่ว 
• ขอเพิม่วำระในกำรประชมุผูถ้อืหุน้ ซึง่อำจรวมถงึกำรเสนอวำระเปลีย่นกรรมกำร หรอืผูบ้รหิำรระดับสงู 

client คดัเลอืกและตดัสนิใจลงทนุ

เพิม่ระดบักำรตดิตำม

ตราสารทนุ ตราสารหนี้

กระบวนการดแูลการลงทนุ
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ตวัอยา่งการใชป้จัจยั ESG เป็นสว่นหนึง่ของการดแูลการลงทนุ
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ตวัอยา่งการใชป้จัจยั ESG เป็นสว่นหนึง่ของการดแูลการลงทนุ

Source: MFS Investment Management
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ระดบัการ Integrating ESG 

Integrating ESG

Demonstrable systematic integration of ESG factors 
within company analysis and investment decision 
process and company engagement activities.

Demonstrable regular consideration of ESG factors 
within company analysis and investment decision 
process and engagement activities.

Minor consideration - i.e. as adjunct or final check – of 
ESG factors within company analysis and investment 
decision process

No active consideration of ESG factors as part of the 
investment process.

Active consideration of ESG is not relevant to the 
business model as this is expected to be taken into 
account by the managers of the funds we invest in 
and the managers we outsource to.

Source: PLSA
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ขอ้มลู ESG ในไทย



24

การเปิดเผยขอ้มลู ESG

มักม ีCG CSR ตำมกฎหมำย
หรอืมำตรฐำนขัน้ต ำ่

พืน้ฐาน

ใหค้วำมส ำคญักบั ESG ใน 
topic ส ำคญั เนน้ long-term 

non-financial แยกจำก 
short-term financial 
information ซึง่อยูใ่น 

annual report

ESG / SD แยกเลม่

Annual report

เป็นหวัขอ้ใน 56-1/ 
Annual report

จัดท ำ Sustainability 
Report แยกเลม่

จัดท ำ Integrated 
Report

ใหค้วำมสนใจกบักำรสรำ้ง 
value ทัง้ระยะสัน้ และระยะยำว

ESG รวมเป็นสว่นหนึง่ของ
กลยทุธใ์นกำรประกอบธรุกจิ

Integrated
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ตวัอยา่งการตดิตามบรษิทัทีล่งทนุ
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เพือ่รักษำหรอืเสรมิสรำ้งมลูคำ่เงนิลงทนุ

การ engage กบับรษิทัทีล่งทนุ

• ควรระบถุงึแนวทำง กระบวนกำร engage เพือ่สือ่สำรใหบ้รษัิททรำบ 

• ควรระบแุนวทำงกำรเพิม่ระดบักำร engage หำกประเด็นทีเ่ป็นขอ้กงัวลไมไ่ดรั้บ
กำรแกไ้ข

• หลกัในกำรเลอืก engage ควรค ำนงึถงึควำมเสีย่งและสอดคลอ้งกบั
กำรบรูณำกำรลงทนุโดยรวม

• ระดบักำร engage อำจแตกตำ่ง ขึน้อยูก่บั
- ลกัษณะกำรลงทนุ
- สดัสว่นกำรถอืหุน้
- ขอ้จ ำกดัดำ้นทรัพยำกร
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BlackRock’s Key points to engage with the companies
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1. เสนอประเด็นทีก่งัวลตอ่ผูแ้ทนของบรษัิท กรรมกำรทีม่ใิชผู่บ้รหิำร ทัง้โดยตรง
หรอืในกำรประชมุผูถ้อืหุน้

2. เสนอประเด็นทีก่งัวลรว่มกบัผูล้งทนุอืน่
3. แถลงทำ่ทตีอ่สำธำรณะ
4. แจง้จดุยนื ควำมตัง้ใจ
5. กลำ่วในทีป่ระชมุผูถ้อืหุน้
6. เสนอชือ่บคุคลทีเ่หมำะสมเพือ่แตง่ตัง้เป็นกรรมกำร
7. เรยีกรอ้งใหป้รับปรงุกำรก ำกบัดแูลกจิกำร กำรใชส้ทิธเิรยีกรอ้งกำรชดใช ้

คำ่เสยีหำย
8. ขำยหรอืขูว่ำ่จะขำยเงนิลงทนุ

การเพิม่ระดบัในการตดิตามบรษิทัทีล่งทนุ

ควรระบมุำตรกำรในกำรด ำเนนิกำรเพิม่เตมิ หำกพบวำ่กำรสนทนำกบับรษัิททีล่งทนุไมป่ระสบผล
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ระดบัการ Engagement และการเพิม่ระดบัการตดิตามบรษิทัทีล่งทนุ

Engagement approach

Fund manager (together with CG-ESG teams if 
separate) engages in an integrated manner 
proactively on a full-spectrum of factors -including 
strategy, risk, capital structure, M&A activity and 
material ESG issues.

Firm - not always in an integrated manner -
engages proactively on a wide-spectrum of factors, 
for example including strategy, risk, capital 
structure, M&A activity and material ESG issues.

Firm engages reactively on material issues of 
strategy, risk, capital structure and ESG issues. 

Very little engagement with investee companies.

Escalation

Systematically utilises all powers at disposal when 
engagement fails, including shareholder 
resolutions, attending AGMs, escalating votes and 
public statements

Regularly utilises powers at disposal when 
engagement fails, including shareholder 
resolutions, attending AGMs, escalating votes and 
public statements.

Occasionally escalates engagement activities by 
utilising powers such escalating voting and 
attendance at AGMs.

Rarely, if ever, escalates engagement activities.

Monitoring, engagement and escalationSource: PLSA
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I. ค าถามท ัว่ไป : ICGN

ตวัอยา่งแนวค าถามในการตดิตามบรษิทัทีล่งทนุ
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II. ค าถามราย sector : BlackRock 

(เนน้ถำมทัง้ ESG risk + specific question ของแตล่ะ sector ดว้ย)

https://www.blackrock.com/corporate/en-hu/literature/publication/blk-ceres-engagementguide2015.pdf (p. 49-52)

ตวัอยา่งแนวค าถามในการตดิตามบรษิทัทีล่งทนุ

https://www.blackrock.com/corporate/en-hu/literature/publication/blk-ceres-engagementguide2015.pdf
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ตวัอยา่งการตดิตามและเพิม่ระดบัในการตดิตาม

Source: MFS Investment Management
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ตวัอยา่งการตดิตามและเพิม่ระดบัในการตดิตาม
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การใชส้ทิธอิอกเสยีง
ควรมนีโยบำยทีช่ดัเจน และครอบคลมุแนวทำงด ำเนนิกำร หำกมคีวำมขดัแยง้ทำงผลประโยชนใ์นกำร
ใชส้ทิธอิอกเสยีง และกรณีทีจ่ะไมไ่ปใชส้ทิธ ิ(เชน่ ถอืหุน้ต ำ่กวำ่ระดบัทีก่ ำหนด)

Source: MFS Investment Management
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ตวัอยา่งการเปิดเผยขอ้มลูการใชส้ทิธอิอกเสยีง
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การรว่มมอืกบัผูล้งทนุอืน่ (collective engagement)

Disclosure

Has a disclosed approach collective 
engagement and is a member of a range 
of collaborative engagement and policy 
initiatives.

Has a disclosed approach to collective 
engagement and is a member of 
collaborative engagement fora.

Has a disclosed approach to collective 
engagement.

No disclosure on collaborative activities.

Activity

Demonstrably proactively leads
collaborative company engagements in 
past 12 months.

Been an active member of collaborative 
company engagements in past 12 
months.

Is willing to participate in collaborative 
engagements.

Does not act with other investment 
institutions.

CollaborationSource: PLSA
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ตวัอยา่งการรว่มมอืกบัผูล้งทนุอืน่
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ตวัอยา่งการรว่มมอืกบัผูล้งทนุอืน่

Source: MFS Investment Management



ความรว่มมอืกบัผูล้งทนุอืน่กบั acting in concert

39

Source: http://www.cgthailand.org/microsite/documents/ICodeBookTH.pdf
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การเปิดเผยขอ้มลู

Timing

There is client specific reporting of stewardship 
activities on at least a quarterly basis.

There is client specific reporting of stewardship 
activities on at least an annual basis.

There is reporting of stewardship activities to 
clients on an ad hoc basis or only on request.

There is no client specific reporting of 
stewardship activities.

Content

Reporting includes: evidence of activities 
undertaken – with identified case studies - an 
illustration of progress against objectives; 
disclosure of holding periods and an analysis of 
ESG risks within the portfolio. Stewardship is 
integrated into broader reporting process and 
how activities have enhanced and protected 
value is explained.

Reporting includes evidence of activities 
undertaken – with case studies - and an outline 
of on-going activity.

Reporting includes a summary of activity 
undertaken and successes achieved.

There is no reporting to clients on stewardship 
activities

Reporting to clientsSource: PLSA
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ตวัอยา่งการเปิดเผยขอ้มลู

หมำยเหต:ุ ขอ้มลูทีส่ง่ใหล้กูคำ้อำจมรีำยละเอยีด
มำกกวำ่นีป้รำกฏบน website


