
6

บทท่ี 1

หลักเกณฑ์ทางกฎหมายเพ่ือส่งเสริมให้มีการกำกับดูแลท่ีดีใดยอาศัยกลไกภายในบริษัท

วิทยานิพนธ์บทน ี้ผ ู้เข ียนจ ัดทำขึ้นโดยม ุ่งประสงค ์ท ี่จะให ้เห ็นว ่า หลักเกณฑ์ทางกฎ
หมายที่ส่งเสร ิมให้เกิดการกำกับดูแลท่ีดีข้ึนในบริษ ัททังหมดว่า ได ้แก ่ หลักเกณฑ์ประการใด 
แต่ละหลักเกณฑ์ท ี่ม ีข้ึนเพราะเหตุใด และแต่ละหลักเกณฑ์ท ี่ม ีข ึ้นน ันมีความเชื่อมโยงกันอย่าง 
ไรเป ็นหล ัก

โดยภาพรวม หลักเกณฑ์ทางกฎหมายที่ส ่งเสริมให้เก ิดการกำกับดูแลกิจการที่ด ีโดย
อาศัยกลไกทางกฎหมายภายในบริษ ัทได้เริ่มขึ้นจากแนวความคิดของ Professor Oliver Hart 
ซ ึ่งกล ่าวไว ้ตอนหน ึ่งในวารสาร Economic Journal (1995) ว่าไม ่ต ้องการให ้บ ุคคลหนึ่งบ ุคคล 
ใดมีอำนาจเด็ดขาดในการบริหารจัดการงานในบริษ ัท เพราะการที่ให้บุคคลใดเข้ามามีอำนาจ 
บริหารงานอย่างเด ็ดขาดจะทำให้ผ ู้ท ี่ม ีอำนาจเอาผลประโยชน์ของตนเป็นที่ต ั้ง และนำมาซึ่ง
การเอารัดเอาเปรียบกันเกิดขึ้นได้เช ่นถ้าให้กรรมการบริษ ัทมีอำนาจเด็ดขาด คณะกรรมการ
บริษ ัทอาจจะจัดให ้ตนได ้ร ับด ่าตอบแทนที่ส ูงมากในกลุ่มของตน ซ ึ่งในกรณ ีน ี้ผ ู้ท ี่ร ับภาระและ 
ด่าใช้จ ่ายคือผู้ถ ือหุ้น ในขณะเดียวกันถ้ากำหนดให้ผ ู้ถ ือหุ้นมีอำนาจที่เด ็ดขาดผู้ถ ือหุ้นก็อาจเอา 
เปรียบเจ ้าหน ีของบริษ ัทได ้โดยลงทุนในกิจการท ี่ม ีความเส ี่ยงส ูง โดยหวังว่าถ ้าการลงทุนที่ม ี 
ความเส ี่ยงส ูงประสบความสำเร็จผ ู้ถ ือห ุ้นจะได ้ร ับประโยชน ์เต ็มท ี่ในรูปของเง ินป ีนผลในขณ ะ 
ท ี่เจ ้าหนี้ย ังคงได้ร ับประโยชน์จากดอกเบี้ยในอัตราเท ่าเด ิม แต่จะมีความเสี่ยงที่ส ูงมากขึ้นและ 
ผ ู้ท ี่เส ียประโยชน ์ก ็ค ือเจ ้าหน ี้

ด ังน ั้น เพ ื่อไม ่ให ้บ ุคคลหนึ่งบ ุคคลใดมีอำนาจเด ็ดขาดในการบริหารงานภายในบริษ ัท 
พร้อมท ังส ่งเสริมให ้ท ุกฝ ่ายท ี่เก ี่ยวข ้องย ึดถ ือผลประโยชน ์โดยรวมของบริษ ัทเป ็นท ี่ด ัง จึงเกิด 
ระบบที่เร ียกว่า Self-Enforcing Model ขึ้นมา โดยระบบดังกล่าวจะกำหนดให้ผ ู้ถ ือห ุ้นเล ือก 
คณะกรรมการจากนั้นคณะกรรมการของบริษ ัทจะเป ็นบ ุคคลซึ่งเข ้าไปใช้อำนาจบริหารจัดการ 
งานในเร ื่องท ั่วๆไปในบริษ ัท  คณะกรรมการบริษ ัทสามารถที่จะผ่องถ่ายโอนอำนาจบางส่วนที่ 
เป ็นของตนให ้ก ับฝ ่ายจ ัดการของบริษ ัทได ้ นอกจากนีแม้ว ่าผ ู้ถ ือห ุ้นจะเล ือกบุคคลที่ตนเห็นว่า 
ม ีความเหมาะสมเข้าไปเป็นกรรมการบริษ ัทแล้วก ็ตาม แต่ผู้ถ ือหุ้นก็ย ังคงมีอำนาจทีจะเข้าไป 
ควบคุมการทำงานของคณะกรรมการบริษ ัทได้อยู่ โดยการเข้าไปเป็นผู้พ ิจารณาอนุม ัต ิในเรื่อง
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ที่อาจกระทบต่อส ่วนได้เส ียของตน ( เช ่นในเร ื่องปรับโดรงสร้างบริษ ัท  ในเรื่องท ี่บริษ ัทจะเข ้า 
ไปทำสัญญาโดยมีคู่ส ัญญาอีกฝ่ายเป็นกรรมการผู้บริหารผู้ถ ือหุ้นรายใหญ่ ในเรื่องบุดคลภาย 
นอกที่จะเข้าถือหลักทรัพย์เพ ื่อครอบงำกิจการ ในเร ื่องเพ ิ่มท ุนและช ือห ุ้นค ืน  ) รวมทังอาจ 
พิจารณาแต่งตั้งกรรมการ ปลดกรรมการออกจากตำแหน่งโดยกรรมการคนนันไม ่จำเป ็นต ้อง 
กระทำความผิดใดๆ เลยก็ได้ เราอาจพิจารณาในเนื้อหาและรายละเอียดของระบบ Self-
Enforcing M odelsอกเป็น 2 ประการดังน ี้ค ือ

1. หลักเกณฑ์'ทางกฎหมายเพื่อส่งเสริม'ให้ม ีกา?กำกับดูแลที่ด ีในบริษัท'ในเรื่องทั่วๆ 
ไป ( ซ ึ่งถูกกำกับดูแลโดยคณะกรรมการของบริษ ัท ) ด ังน ัน เน ือหาส่วนใหญ ่ท ี่จะกล่าวต่อ 
ไป จึงม ุ่งๆไปที่ป ็ญหาการจัดสรรอำนาจบริหารภายในบริษ ัทและแนวทางการแก้ไขปีญหาใน 
โครงสร้างของคณะกรรมการของบริษ ัทเป ็นหล ัก* เช่น การให ้ห ุ้นแก ่กรรมการ การประชุม 
ในระด ับกรรมการบริษ ัทโดยใช ้เทคโนโลย ีสารสนเทศ การเล ือกตั้งกรรมการโดยใช้ว ิธ ีลงคะ 
แนนเสียงแบบสะสมและการจัดต ั้งคณะกรรมการชุดย่อยขึ้นในบริษ ัท

2. หลักเกณฑ์ทางกฎหมายเพื่อส ่งเสริมให ้ม ีการกำกับดูแลที่ด ีในบริษ ัทในกรณ ีเฉพาะ 
เรื่อง ( ซ ึ่งถ ูกกำกับดูแลโดยผู้ถ ือห ุ้น ) โดยมีสาระสำคัญดังนี

2.1.. กำหนดให ้ผ ่านกระบวนพิจารณาอนุม ัต ิจากที่ประชุมผู้ถ ือห ุ้นของบริษ ัทเพ ื่อ
ให ้ค ุ้มครองผลประโยชน ์และส ่วนได ้เส ียของผ ู้ถ ือห ุ้น

2.2 บางกรณีอาจกำหนดให้ลงมติอนุมัต ิโดยใช้เพ ียงเสียงข้างมากจากกรรมการที่
ไม ่ม ีส ่วนได ้เส ียในบริษ ัทเท ่าน ั้น  เพราะถ้าทุกเรื่องต้องผ่านการลงมติอนุม ัต ิจากผู้ถ ือหุ้นแต่
เพียงอย่างเดียว ก ็อาจส่งผลให้การลงมติอนุม ัต ิโดยผู้ถ ือหุ้นเข้าไปห้ามมิให้บริษ ัทเข้าทำสัญญา 
ซ ึ่งเป ็นประโยชน ์ต ่อบริษ ัทก ็ได ้

2.3. กำหนดให ้ผ ู้ถ ือห ุ้นแต ่ละคนมีส ิทธ ิท ี่เร ียกว่า Transactional Rights เข้ามาเป็น
มาตรการเสริมเพ ื่อให้ระบบ Self - Enforcing M odemามารถทดแทนความเสียหายที่ผ ู้ถ ือหุ้น 
รายย่อยได้ โดยการให ้ส ิทธ ิผ ู้ถ ือห ุ้นเต ิมในการซ ือห ุ้นเพ ิ่มท ุนตามอ ัตราส ่วนการถ ือห ุ้นท ี่ผ ู้ถ ือ 
ห ุ้นม ีอย ู่ก ่อนเพ ิ่มท ุน หรือขายห ุ้นค ืนแก ่บริษ ัทเม ื่อม ีการปรับโครงสร้างบริษ ัทหรือบ ุคคลภาย 
นอกที่เข ้ามาครอบงำกิจการแล้วแต่กรณ ีได ้
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1. หลักเกณฑ์ทางกฎหมายเพื่อส่งเสริมให้ม ีการกำกับดูแลที่ด ีในบริษ ัทในเรื่อง
ท ั่วๆไป

1.1. การจัดสรรอำนาจการบริหารงานภายในบริษัท

ในหัวข้อนี้อาจจะแบ่งพิจารณาเป็น 3 ห ัวข้อย่อยๆดังนี้คือ 1.1.1.หสักการพื้นฐานของ 
การจัดสรรอำนาจบริหารภายในบริษ ัท 1.1.2. สภาพป็ญหาที่เกิดขึ้นจากการจัดสรรอำนาจ
บริหารภายในบริษ ัท 1.1.3. แนวทางการแก้ไขปีญหาจากการจัดสรรอำนาจบริหารภายใน 
บริษ ัทโดยนำคณะกรรมการชุดย่อยเข้ามาใช้บ ังคับ

1.1.1. หลักการพ้ืนฐานของการจัดสรรอำนาจบริหารภายในบริษัท

โดยท ั่วไปแล ้ว การจัดสรรอำนาจบริหารภายในบริษ ัทนั้นม ีอยู่ 2 ว ิธ ีด ังน ี้โดยว ิธ ีแรก 
คือการตั้งผู้แทน โดยให้ผ ู้ถ ือห ุ้นเล ือกกรรมการและให ้กรรมการเข ้าไปมีอำนาจบริหารจัดการ 
บริษ ัทโดยเด็ดขาด

ส ่วนวิธ ีท ี่สองค ือ ว ิธ ีท ี่ไม ่ต ้องม ีการต ั้งกรรมการแต ่ให ้ผ ู้ถ ือห ุ้นเข ้าไปจ ัดการบริษ ัทโดย 
ตรงผ ่านการนำทุกเรื่องท ี่เก ี่ยวข้องเข ้าส ู่ท ี่ประชุมผู้ถ ือห ุ้น และ ดำเนินการไปตามเสียงข้างมาก 
ของผู้ถ ือห ุ้นท ี่มาประชุมและมีส ิทธ ิออกเส ียง 1

โดยเราจะพบว่าทั้ง 2 วิธ ีตามที่กล่าวมานั้นต่างก็มีข ้อดีและข้อเสียด้วยกันทั้งคู่กล่าวคือ 
ว ิธ ีต ังผ ู้แทน แม้จะเป ็นวิธ ีท ี่ม ีข ้อดีตรงที่สามารถจัดการงานของบริษ ัทได้ด ้วยความรวดเร็วแต่ 
ม ีข ้อด ้อยตรงที่ว ิธ ีต ั้งผ ู้แทนนี้ง ่ายต่อการที่ผ ู้แทนหรือคณะกรรมการบริษ ัทจะเกียจคร้านในการ 
ทำงานหรือถูกควบคุมโดยฝ่ายจัดการของบริษ ัท ส ่วนวิธ ีท ี่ท ี่ผ ู้ถ ือห ุ้นเข ้าไปจัดการงานบริษ ัท 
โดยตรง ม ีข ้อดีตรงที่สามารถแก้ไขปีญหาอันเกิดจากคณะกรรมการบริษ ัทเกียจคร้านในการ
ทำงาน หรือ ถูกควบคุมโดยฝ่ายจัดการของบริษ ัทได้ แต ่ม ีข ้อเส ียตรงที่ทำให้เก ิดการสินเปลือง 
ท ั้งทางด้านตัวเงินและเวลาที่ต ้องนำทุกเรื่องต้องนำเข้าท ี่ประชุมผู้ถ ือห ุ้นและดำเน ินการไปตาม 
เส ียงข้างมากผู้ถ ือหุ้นที่มาประชุมและมีส ิทธิออกเสียง ย ิ่งไปกว่าน ั้นเม ื่อให ้ผ ู้ถ ือห ุ้นหรือคณะ

1 Bernard Black, Reinier Kraakma and Anna ร. Tarassova 1 Guide to the Russian I.aw on Joint 
Stock Companies , ( Hague Netherlands ะ Kluwer Law International, 1998) 1 p. 46.
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กรรมการบริษ ัท ฝ ่ายใดฝ่ายหนึ่งม ีอำนาจที่เด ็ดขาดก็จะนำไปสู่การยึดถือผลประโยชน์ของตน  
เป ็นท ี่ต ั้งและนำมาซึ่งการเอารัดเอาเปรียบกันเกิดขึ้น ด ังน ันเม ื่อแต่ละวิธ ีต ่างมีข ้อดีท ี่อ ีกฝ ่ายไม่ 
มีและข้อดีของอีกฝ ่ายก็เป ็นข้อเส ียของอีกฝ ่าย วิธ ีท ี่ด ีท ี่ส ุดจึงไ ด ้แ ก ่การนำทัง 2 วิธ ีมารวมกัน 
เป ็นวิธ ีท ี่สาม 2

วิธ ีท ี่สามคือ ให้ผ ู้ถ ือหุ้นเล ือกดณะกรรมการและคณะกรรมการมีอำนาจจัดการงานใน 
บริษ ัท ในขณะเดียวกันคณะกรรมการก็สามารถที่จะผ่องถ่ายโอนอำนาจบางส่วนไป ให้ฝ่ายจัด 
การดำเน ินการก็ได ้ นอกจากนี้แม ้ว ่าผู้ถ ือหุ้นจะเลือกบุคคลที่ตนเห็นว่ามีความเหมาะสมเข้าไป  
เป ็นกรรมการบริษ ัทแล้วก็ตาม แต่ผู้ถ ือหุ้นก็ย ังคงมีอำนาจที่จะเข้าไป ควบคุมการทำงานของ
คณะกรรมการบริษ ัทได้อย ู่ โดยการเข้าไป เป ็นผ ู้พ ิจารณาอนุม ัต ิในเรื่องท ี่อาจกระทบต่อส่วน 
ได ้เสียของตน และ เข้าไป ลงมติให ้กรรมการคนใดออกจากตำแหน่งก ่อนถึงคราวออกตาม 
วาระก็ได ้ เม ื่อผ ู้ถ ือห ุ้นเห ็นว่าคณะกรรมการบริษ ัทไม ่อาจจะสร้างความมั่งค ั่งสูงส ุดให้ก ับผู้ถ ือ 
ห ุ้นก ็ได ้

โดยผู้เขียนพบว่าวิธีที่สามมีข้อดีกว่าวิธีที่หนึ่งและวิธีที่สองรวมกันดังนี้

(1) . ว ิธ ีท ี่สามจะช่วยให้บริษ ัทเก ิดDouble Review ท ังในระดับคณะกรรมการ 
บร ิษ ัทและในระด ับของผ ู้ถ ือห ุ้นในขณ ะท ี่ว ิธ ีท ี่หน ึ่งและว ิธ ีท ี่สองไม ่ม ี Double Review แต่เป็น 
การให้คณะกรรมการของบริษ ัทหรือผ ู้ถ ือห ุ้นของบริษ ัทเข ้าไปมีอำนาจเด ็ดขาดแต่ฝ ่ายเด ียวไป

(2) . ว ิธ ีท ี่สามจะช่วยให ้ผ ู้ถ ือห ุ้นของบริษ ัทไม ่ต ้องเข ้าไปเก ี่ยวข ้องก ับก ิจการของ
บริษ ัทมากเก ินไปกว่าท ี่ความสามารถของผู้ถ ือห ุ้นท ี่สามารถช่วยได ้ โดยผ ู้ถ ือห ุ้นควรเข ้าไป
เกี่ยวข้องเฉพาะการเลือกตั้งกรรมการปลดกรรมการ หรือ การลงมติอน ุมต ิในกรณ ีท ี่กรรมการ 
ทำเร ื่องเสนอมาให ้ท ี่ประชุมผ ู้ถ ือห ุ้นลงมต ิอน ุม ัต ิเท ่าน ัน สรุปแล้วโดยผลของวิธ ีท ี่สามนีจะทำ 
ให ้ผ ู้ถ ือห ุ้นไม ่ต ้องมาเข ้าไปจ ัดการบริษ ัทโดยตรงและท ุกเร ื่องอ ีกต ่อไป

(3) . ว ิธ ีท ี่สามจะช่วยให้การดำเน ินธุรก ิจของบริษ ัทยังคงสามารถดำเน ินต่อไป 
ได ้โดยราบรื่นต ่อไปเพราะวิธ ีท ี่สามยังคงอำนาจในการตัดส ินใจทางธุรก ิจในบางเรื่องบางกรณ ี 
ไว ้ก ับคณะกรรมการของบริษ ัท

2 Bernard Black, Reinier Kraakma and Anna ร. Tarassova , Guide to the Russian Law on Joint 
Stock Companies , ( Hague Netherlands ะ Kluwer Law International, 1998), pp. 46-47.
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แต่อย่างไรตาม ขณะนี้หล ังจากใช้ว ิธ ีท ี่สามไปนานๆก็พบว่าว ิธ ีท ี่สามนีม ีข ้อด ้อยอยู่
บ ้างเช่น ในส่วนของคณะกรรมการของบริษ ัทก็พบว่าแบ้ทางกฎหมายคณะกรรมการบริษ ัทจะ 
มีอำนาจสูงสุด แต ่แท ้จริงแล ้วคณะกรรมการของบริษ ัทไม ่ม ีอำนาจในการบริหารงานที่แท ้จร ิง 
ภายในบริษ ัทเลยก็ได ้เน ื่องจากคณะกรรมการไม ่ได ้ควบคุมข้อม ูลทางธุรก ิจของบริษ ัทและเป ็น 
เพ ียงผ ู้กำหนดนโยบายและทิศทางของบริษ ัทเท ่านัน ในส ่วนของผ ู้ถ ือห ุ้นท ี่บอกว ่าผ ู้ถ ือห ุ้น
สามารถแต่งตั้ง และ ปลดกรรมการออกจากตำแหน่งได ้เสมอในความเป็นจริงอาจจะไม ่เป ็น 
เช ่นน ั้นก ็ได ้ เพราะการท ี่บร ิษ ัทเป ิดเผยข้อม ูลท ี่ไม ่เพ ียงพอจะส่งผลให ้ผ ู้ถ ือห ุ้นไม ่สามารถรู้ได ้ 
ว ่าเม ื่อใดคณะกรรมการบริษ ัทหยุดท ี่จะสร้างกำไรให ้แก ่บริษ ัท ผ ู้ถ ือห ุ้นจ ึงไม ่สามารถที่จะ
กระทำการใดเพ ื่อแก ้ไขหรือช ่วยในการพย ุงราคาห ุ้นของบริษ ัทไว ้ไม ่ให ้ตกต ํ่าลงได ้

ดังนั้น เพ ื่อให ้การจ ัดสรรอำนาจบริหารภายในบริษ ัทในวิธ ีท ี่สามม ีประสิทธ ิภาพสูง
ส ุดอยู่ต ่อไป ผู้เข ียนจึงม ีความเห็นว่าควรทำการศึกษาถึงสภาพปีญหาที่เก ิดขึนจากการจัดสรร 
อำนาจบริหารภายในบริษ ัทอย่างละเอ ียด รวมท ั้งหาแนวทางในการแก ้ไขป ีญหา ซึ่งจะกล่าวถึง 
ในห ัวข ้อล ัดไป เพ ื่อให ้การจ ัดสรรอำนาจบริหารภายในบริษ ัทในวิธ ีท ี่สามม ีประสิทธ ิภาพสูง 
สุดอยู่ต ่อไป

(4 ). ว ิธ ีท ี่ส า ม จ ะ ช ่ว ย ให ้ค ณ ะ ก ร ร ม ก า ร บ ร ิษ ัท แ ล ะ ผ ู้ถ ือ ห ุ้น ไ ม ่ไ ด ้ม ีอ ำ น า จ ใน ก า ร

ต ัด ส ิน ใจ ท ี่เด ็ด ข า ด ม า ก เก ิน ไ ป  อ ัน ท ำ ให ้ล ด ป ็ญ ห า ก า ร ท ี่เก ิด จ า ก ก า ร เอ า ผ ล ป ร ะ โย ช น ์ข อ ง ต น

เป ็น ท ี่ต ั้ง ล ง ไ ป ไ ด ้

1.1.2. สภาพฟ้ญหาท่ีเกิดข้ึนจากการจัดสรรอำนาจบริหารภายในบริษัท

สภาพปิญหาที่เก ิดขึ้นจากการจัดสรรอำนาจบริหารภายในบริษ ัท ( Agency Problem ) 
มีอยู่หลายๆปิญหา ซ ึ่งสามารถสรุปได ้เป ็นลำดับตังน ี้ค ือ

ก. สภาพปิญหาที่เก ิดขึ้นจากการจัดสรรอำนาจบริหารภายในบริษ ัทที่เก ิดขึ้นจาก
คณะกรรมการบริษ ัทไม ่ได ้ควบค ุมอย ู่เหน ือท ุนหรือควบคุมอย ู่เหน ือข ้อม ูล จ ึงทำให้คณะกรรม 
การของบริษ ัทไม ่ได ้ม ีอำนาจบริหารงานอย่างแท้จริง กล่าวคือในทางกฎหมาย ( ว ิธ ีท ี่สาม )ท่ี 
ได ้กล ่าวมาแล้วข ้างด ้นได ้แสดงให้เห ็นแล ้วว ่า คณะกรรมการบริษ ัทเป ็นบ ุคคลที่น ั้งอยู่ในจุดสูง 
สุดของการบริหารจัดการและคณะกรรมการมีอำนาจเหนือฝ่ายจัดการ โดยคณะกรรมการ
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สามารถผ่องถ ่ายโอนอำนาจบางส ่วนไปให ้ฝ ่ายจ ัดการดำเน ินการ หรือ จะไม ่ถ ่ายโอนก ็ได ้ 
แต่นาย Vance ได ้ให ้ความเห ็นว่า ในดวามเป ็นจริงน ั้นตรงก ันข ้ามก ับในทางกฎหมายอย่างส ิน  
เชิง กล่าวคือ คณะกรรมการบริษ ัทไม ่ได ้ม ีอำนาจเหนือฝ่ายจัดการของบริษ ัทเน ื่องจากอำนาจ  
ในการบริหารจ ัดการบริษ ัทท ีแ่ ท ้จริงน่าจะอย ูก่ ับบ ุคคลท ี่ควบคุมอยู่เหน ือข ้อม ูลมากกว่า เมื่อ 
ฝ่ายจัดการของบริษ ัททำหน้าท ี่ประจำอยู่ท ี่บริษ ัทท ุกวัน ฝ ่ายจัดการจึงอยู่ในฐานะที่จะทราบข้อ 
มูล และ ม ีความเข ้าใจในป ีญหาท ี่เก ิดก ับบริษ ัทได ้ท ั้งหมดมากกว่าบ ุคคลอ ื่นๆ

ยิ่งกว่านั้น ในระยะหลังๆนีเม ื่อความสัมพันธ์ของคณะกรรมการบริษ ัทกับฝ่ายจัดการ 
ของบริษ ัทได ้ม ีดวามสล ับซ ับซ ้อนข ึ้นเร ื่อยๆ โดยเฉพาะกรรมการผู้จ ัดการของบริษ ัทผู้ซ ึ่งเป ็น 
ผ ู้ม ีส ่วนสำคัญอย่างมากในการกำหนดว่า บ ุคคลใดเหมาะสมที่จะเป ็นกรรมการบริษ ัทต ่อไป
กล่าวคือ เม ื่อถ ึงวาระท ี่ด ้องเล ือกตั้งกรรมการบริษ ัทใหม่อ ีกดรังหน ึ่ง ฝ่ายจัดการของบริษัทเป็น 
ผู้เสนอว่า บ ุคคลผู้ใดท ี่ควรถ ูกเสนอชื่อแต ่งต ั้งเป ็นกรรมการบริษ ัทและผู้ถ ือห ุ้นเป ็นเพ ียงผ ู้ลง 
คะแนนผ่านใบมอบฉันทะว่าจะเอาหรือไม ่เอาบุคคลที่ฝ ่ายจัดการเสนอมาเท่าน ั้น3 ดังน ั้นจึง
กล่าวได้ว่า ฝ ่ายจัดการคือบุคคลที่ก ุมอำนาจในการบริหารงานที่แท ้จริงภายในบริษ ัทนั่นเอง
( Mace 9 1971 ) ส ่วนอำนาจในการบริหารจัดการที่แท ้จริงท ี่เก ิดข ึ้นจากควบคุมอยู่เหน ือท ุนน ั้น 
เราจะพบว่าอำนาจนี้ม ักอยู่ก ับนักลงทุนประเภทสถาบันของบริษ ัท กล่าวคือ น ักลงท ุนประเภท 
สถาบันของบริษ ัทสามารถขายหุ้นที่ถ ืออยู่จำนวนมาก อ ันส ่งผลให ้บร ิษ ัทท ี่น ักลงท ุนประเภท 
สถาบันถือหุ้นอยู่ถ ูกคุกคามจากการครอบงำกิจการได้ และ เมื่อผู้ท ี่เข้ามาใหม่ครอบงำกิจการ 
ได้สำเร็จ ผ ู้ท ี่เข ้ามาใหม่อาจจะดำเน ินการจัดให ้ม ีการประชุมผ ู้ถ ือห ุ้นเพ ื่อให ้ท ี่ประชุมผ ู้ถ ือห ุ้น 
ลงมติปลดกรรมการบริษ ัทท ี่บริษ ัทม ีอย ู่ในขณะนั้นออกจากตำแหน่งก ็ได ้ ดังนั้นเมื่อคณะ
กรรมการช ุดเด ิมของบริษ ัทต ้องการท ี่จะดำรงตำแหน่งเป ็นกรรมการบริษ ัทต ่อไป คณะกรรม 
การบริษ ัทจึงจำยอมที่จะทำตามคำสั่งของนักลงทุนประเภทสถาบันซึ่งส ่งผลให้คณะกรรมการ 
ของบริษ ัทไม ่อาจใช ้ทร ัพย ์ส ินของบริษ ัทไปในทางท ี่จะก ่อให ้เก ิดประโยชน ์แก ่บร ิษ ัทอย ่างเต ็ม 
ท ( พ estphal and Zajac , 1995 )4

3 Robert พ. Hamilton, The law of Corporatations in a Nutshell. ( United States of America :
West Publishing Co , 1996 ), pp. 335-357.

4 Phillip h. Phan, Taking back The Boardroom. ( Singapore ะ McGrow H ill Book , 2,000), pp.
89-90.
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ข. สภาพปีญหาที่เก ิดขึ้นจากการจัดสรรอำนาจบริหารภายในบริษ ัทที่เก ิดขึ้นจาก
ทฤษฎีของ Adolph Berle and Gardiner บุคคล 2 คนนี้ได ้กล ่าวว่าป ิจจุษ ันบริษ ัทสม ัยใหม่
ต ้องการท ุนจำนวนมากเพ ื่อท ี่จะได ้ค ิดค ้นเทคโนโลยี่ท ี่จะช ่วยให ้บริษ ัทสามารถผลิตสินค ้าท ีม ี 
ด ้นทุนต่อหน่วยตํ่าลง หรือ ท ี่เร ียกว่าม ีการประหยัดต่อขนาดขึ้นมาได้ ( Economic o f Scale ) 
เม ื่อบริษ ัทม ีความต้องการทางด้านเงินท ุนที่มากขึ้นแต่ความสามารถที่ผ ู้ถ ือห ุ้นแต่ละคนจะใส่ 
เง ินเข ้ามาในบริษ ัทให ้มากขึ้นต ่อคนก็น ้อยลงชึ๋งก ็หมายความว่าเงินท ุนของบริษ ัทท ี่เพ ิ่มพ ูนขึ้น 
มาจากนักลงท ุนรายอื่นๆท ี่สนใจเข ้ามาลงทุนในบริษ ัท และ ทายที่ส ุดก ็จะส ่งผลให ้โครงสร้าง 
ท ุนของบริษ ัทเก ิดความเปลี่ยนแปลงและทำให ้บริษ ัทสูญ เสียการกำกับดูแลที่ด ีไป กล่าวคือ
จะนำไปสู่การกระจายในการถือครองหุ้น ผ ู้ถ ือห ุ้นแต ่ละคนของบริษ ัทถ ือห ุ้นในจำนวนท ี่น ้อย 
มากเมื่อเท ียบกับจำนวนหุ้นทั้งหมดของบริษ ัท เม ื่อผ ู้ถ ือหุ้นแต่ละคนของบริษ ัทถือห ุ้นในจำ
นวนที่น ้อยมากเม ื่อเท ียบกับจำนวนหุ้นท ังหมดก็จะส ่งผลให ้ความสามารถของผู้ถ ือห ุ้นในการ 
กำกับดูแลการใช้อำนาจของคณะกรรมการบริษ ัทมีน ้อยลง แต่ความสามารถของคณะกรรม
การบริษ ัทในการควบคุมทรัพย ์ส ินของบริษ ัทเพ ิ่มมากขึ้นแทน จนในท้ายที่ส ุดก็จะทำให้คณะ 
กรรมการของบริษ ัทม ีสถานะเป ็น “ De facto Owner” ข ึ้นมาและใช้อำนาจดังกล่าวนีไปเอารัด 
เอาเปรียบผู้ถ ือหุ้นรายย่อยของบริษ ัทต่อไป

โดยความเป็น “ De facto Owner ” นี้ม ีล ักษณะแตกต่างจากการเป็นเจ้าของหุ้นใน 
บริษ ัท กล่าวคือ การเป ็นเจ ้าของห ุ้นท ี่แท ้จริงในบริษ ัทจะได ้ร ับผลกระทบเม ื่อบริษ ัทขาดท ุน 
หร ือ  บริษ ัทม ีทรัพย์ส ินลดน้อยถอยลงแต่ “ De facto Owner ” จะไม ่ได ้ร ับการลงโทษใน 
ล ักษณะเดียวกับการเป ็นเจ้าของหุ้นในบริษ ัทจึงทำให้ “  De facto Owner ” หรือคณะกรรมการ 
ของบริษ ัทกล ้าท ี่จะต ัดส ินใจในหลายๆเรื่องท ี่ทำให ้ผ ู้ถ ือห ุ้นบาดเจ ็บได ้เสมอ เช่นอาจให ้บริษ ัท 
พิจารณาจ่ายเงินเดือนแก่ตนเกินสมควรจนบริษ ัทขาดทุน ไม ่ม ีเง ินท ุนพอท ี่จะดำเน ินธ ุรก ิจต ่อ 
ไปหรือม ีกำไรไม ่พอท ี่จะนำมาจ ่ายเป ็นเง ินป ีนผลให ้แก ่ผ ู้ถ ือห ุ้นของบริษ ัทได ้ 5 ( Fama and 
Jensen, 1983 )

ค. เกิดจากทฤษฎีของ La Porta , De-Silanes , Shleifer and Vishny (1998 ) โดย
ทั้ง 4 คนนี้เช ื่อว่า การท ี่เป ิดเผยข ้อม ูลท ี่ไม ่เพ ียงพอจะส ่งผลให ้บริษ ัทขาดความโปร่งใส
( Transparency ) และสูญเส ียความรับผิดชอบตามหน้าท ี่ ( Accountability ) ท ังน ีเน ื่องจากว่า

8-9.
5 Phillip  h. Phan, Taking back The Boardroom. ( Singapore ะ McGrow H ill Book , 2,000), pp.
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เม ื่อผ ู้ถ ือห ุ้นไม ่สามารถรู้ได ้ว ่าเม ื่อใดดณะกรรมการของบริษ ัทหยุดท ี่จะสร้างกำไรให ้แก ่บริษ ัท 
ผ ู้ถ ือห ุ้นก ็ไม ่สามารถท ี่จะกระทำการใดเพ ื่อแก ้ไขหเอช ่วยในการพย ุงราคาห ุ้นของบริษ ัทไว ้ไม ่ 
ให ้ตกตํ่าลงได ้ และ เม ื่อปรากฎแน่ช ัดในภายหลังว่าคณะกรรมการบริษ ัทไม ่ทำหน้าท ี่ในฐานะ 
กรรมการของบริษ ัทท ี่ด ี ก ็พบว่าช้าไปเสียแล้ว ทางเลือกสุดท้ายที่ผ ู้ถ ือหุ้นจะทำได้ก็ค ือการขาย 
ห ุ้นท ิ้งและรับผลกระทบที่เก ิดจากการขาดทุนจากการลงทุนไป

โดยจะพบว่า ประเทศในแถบเอเช ียเช ่นไทยหรืออ ินโดน ีเซ ียท ี่ม ักจะไม ่ม ีการไม ่เป ิด 
เผยข้อม ูลของบริษ ัทอย่างเพ ียงพอประกอบกับผ ู้ถ ือห ุ้นขาดประสิทธิภาพที่จะรวมตัวกันในอัน 
ท ี่จะดำเนินคดีต ่อกรรมการบริษ ัทที่ ป ïiY it|W ไม่ T อบได้'ช ีนาไปสู่การชึคครอง หร ือ ถือครอง 
ทรัพย์ส ินของผู้ถ ือหุ้นรายย่อย โดยผู้ถ ือห ุ้นรายใหญ ่จะเรียกหรือบ ังค ับให ้คณะกรรมการของ 
บริษ ัทร่วมม ือ โดยให ้คณ ะกรรมการของบริษ ัทต ัดส ินใจดำเน ินธ ุรก ิจท ี่ไม ่เป ็นธ ุรก ิจปกต ิ
ของบริษ ัทและมีความเสี่ยงสูง ซ ึ่งการต ัดส ินใจดังกล ่าวจะทำให ้ผ ู้ถ ือห ุ้นรายใหญ ่ของบริษ ัท
ได ้ร ับประโยชน ์ทางด ้านทรัพย ์ส ินและไม ่ต ้องร ับผลกระทบท ี่เก ิดข ึ้นท ั้งหมด ในขณะที่เป ็น 
ภาระของผู้ถ ือหุ้นรายย่อยที่ไม ่ได ้ร ับค่าตอบแทนพิเศษดังกล่าว 6

1.1.3. แนวทางการแก่ไขปัญหาจากการจัดสรรอำนาจบริหารภายในบริษ ัทโดยนำ
กรรมการอิสระและคณะกรรมการชุดย่อยเข ้ามาใช ้บ ังค ับ

แนวทางในการแก ้ไขปิญหานี้มีหลายแนว แต่ในป ัจจ ุบ ันม ีความเห ็นท ี่ตรงก ันว่าการ 
แก้ไขป ัญหาในระดับคณะกรรมการบริษ ัทน ่าจะเป ็นทางออกที่ด ีท ี่ส ุด ด ีกว่าการแก ้ไขในระด ับ 
ของผู้ถ ือห ุ้น โดยมีเหต ุผลสนับสนุนหลากหลายประการ

ประการแรก คณะกรรมการบริษ ัทเป ็นบ ุคคลที่อย ู่ใกล ้ช ิดก ับปัญหาที่เก ิดข ึ้นใน
บริษ ัทและเข ้าถ ึงข ้อม ูลต ่างๆในบริษ ัทได ้มากกว่าผ ู้ถ ือห ุ้นท ี่ม ีบทบาทเป ็นเพ ียงน ักลงท ุนต ังน ั้น

10-11
6 Phillip  h. Phan, Taking hack The Boardroom. ( Singapore ะ McGrow H ill Book 1 2,000), pp.
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คณะกรรมการบริษ ัทจึงเป ็นบ ุคคลที่ม ีความเป ็นไปได ้ท ี่จะแก้ไขป ีญหาต่างๆท ี่เก ิดข ึ้นในบริษ ัท 
ได ้ส ูงกว ่าและดีกว่าการให้ผ ู้ถ ือห ุ้นเข ้าไปแก้ไขป ีญหา 7

ประการท ี่สอง การแก ้ไขป ีญหาในระดับผู้ถ ือห ุ้นน ั้นทำได ้ยากกว่าในระดับคณะ
กรรมการบริษ ัทเพราะในระด ับผ ู้ถ ือห ุ้นม ีป ็ญหาในเรื่องของการรวมต ัวก ันฟ ้อง กล่าวคือ ถ้าผู้ 
ถ ือห ุ้นรายใดต ้องการเห ็นบริษ ัทเปลี่ยนแปลงไปในทางท ี่ด ีข ึ้น และ ได ้ใช ้ส ิทธ ิท ี่ตนม ีอย ู่ฟ ้อง 
ร ้องเอาผ ิดก ับกรรมการท ี่ประพฤติไม ่ชอบ ผ ู้ถ ือหุ้นรายดังกล่าวจะต้องรับผิดชอบในค่าใช้จ ่าย 
ในการฟ้องร้องโดยลำพังถ ้าฟ ้องแล้วตนแพ้คดี ในขณะเดียวกัน ถ ้าฟ ้องร้องจนชนะคดีผ ู้ถ ือห ุ้น 
ท ี่ดำเน ินการฟ ้องร้องจะไต ้ร ับประโยชน ์ตามอ ัตราส ่วนการถ ือห ุ้นท ี่ตนถ ืออย ู่ในบริษ ัท เท่านั้น 
( ซ ึ่งทำให ้ผ ู้ถ ือห ุ้นท ี่ไม ่ได ้ดำเน ินการฟ ้องร ้องไม ่ไต ้ทำอะไรท ั้งส ินก ็ได ้ร ับประโยชน ์ไปด ้วย 
ในจำนวนที่เท ่าก ัน ) จนท้ายที่ส ุดแล้วก็จะไม่ม ีผ ู้ถ ือหุ้นรายใดที่อยากสร้างความเปลี่ยนแปลง 
ให ้เก ิดข ึ้นก ับบริษ ัทจะม ีก ็แต ่ผ ู้ถ ือห ุ้นท ี่คอยรับผลประโยชน ์จากความเปลี่ยนแปลงนั้นเท ่าน ั้น 
และ แม ้ว ่าในอนาคตผ ู้ถ ือห ุ้นจะเปล ี่ยนร ูปแบบของการลงท ุนโดยไม ่ลงท ุนโดยตรงแต ่ห ันไป 
ลงท ุนผ ่านกองท ุนต ่างๆท ี่จ ัดต ั้งข ึ้นในรูปของพ ักลงท ุนประเภทสถาบันแทนก็ตาม ปีญหาใน 
เรื่องนีก ็ย ังคงมีอยู่ต ่อไป เพราะพักลงทุนประเภทสถาบันต ่างๆท ี่ต ั้งข ึ้นมามักจะแข่งข ันก ันเอง 
อย่างรุนแรงเพ ื่อด ึงด ูดเงินจากพักลงท ุนให ้ได ้มากที่ส ุด และ ความเป ็นค ู่แข ่งน ี้จะเป ็นอ ุปสรรค 
สำค ัญที่ทำให ้พ ักลงท ุนสถาบ ันเหล่าน ีไม ่อาจร่วมม ือก ันได ้ กล่าวคือเมื่อใดก็ตามที่พ ักลงทุน 
สถาบันรายหนึ่งต ้องการเห็นความเปลี่ยนแปลง และ ได ้ช ักชวนให ้พรรคพวกของตนท ี่เป ็นพ ัก 
ลงท ุนประเภทสถาบ ันด ้วยก ันเข ้าร ่วมในการดำเน ินคด ีก ับกรรมการบริษ ัทท ี่ประพฤติไม ่ชอบ 
ส ิ่งท ี่ผ ู้ถ ูกช ักชวนจะคิดก็ค ือ ถ ้าผ ู้ช ักชวนดำเน ินการฟ้องร้องแล้วแพ้คดีข ึ้นมาผู้ช ักชวนอาจขาย 
ห ุ้นท ี่ถ ือท ิง และ เม ื่อขายหุ้นท ี่ถ ือท ิ้งไปในจำนวนมากราคาของหุ้นท ั้งหมดย่อมถูกกดให ้ต ํ่าลง 
โดยผลของกลไกราคาตามหลักในทางเศรษฐศาสตร์แน ่นอน ดังน ั้นผ ู้ถ ูกชักชวนจึงคิดว่าน่าจะ 
รีบขายหุ้นท ี่ตนถือท ิ้งก ่อนที่ห ุ้นท ั้งหมดของบริษ ัทจะมีราคาตกตํ่ากว่าน ี้น ่าจะดีท ี่ส ุดด ีกว่าร่วม 
ม ือก ับผ ู้ช ักชวนแล ้วไปดำเน ินการฟ ้องกรรมการบริษ ัทแน ่นอน 8

Business Sector Advisory Group on Corporate Governance, Corporate Govemance:Improving 
Competitiveness and Access to Captial in Global Markets , Organisation For Economic Co-Operation 
and Development ( OECD ), April 1998 , p. 46.

8 Brian R . Cheffins, Company Law : Theory ■ Structure . and Operation. ( Great Britain ะ 
Oxford University Press, 1997 ), pp. 635- 636.
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ดังนันจากที่กล่าวมาข้างต้น ผู้เขียนจึงมีความเห็นว่า ว ิธ ีการท ี่จะเข ้าไปแก้ไขป ีญหา
ในเร ื่องของการบริหารจ ัดการในบริษ ัทท ี่ด ีท ี่สุด ก็คือ การปรับปรุงแก ้ไขโครงสร้างของคณะ 
กรรมการบริษ ัทโดยมีแนวทางดังน ี้ค ือ

ก. แก้ไขปีญหาในระดับคณะกรรมการบริษ ัท โดยจัดให ้ม ีคณะกรรมกา?บริษ ัท
ประกอบไปด้วยกรรมการท ีเป ็นอ ิสระ ( Non - Executive Director or Independent Director ) 
ท ั้งน ี้ เพ ื่อให้บ ุคคลที่ทำหน้าที่ในคณะกรรมการบริษ ัทมีความเป็นอิสระจากฝ่ายจัดการของ
บริษ ัท และ พร้อมที่เข้ามาปลดฝ่ายจัดการออกจากตำแหน่งได้ถ้าฝ่ายจัดการประพฤติไม่ชอบ 
ตามหลักที่ว ่า บุคคลที่เป็นญาติสนิทหรือมีความเกี่ยงโยงใดๆกับฝ่ายจัดการก็ยากที่เข้ามาตรวจ 
สอบและปลดฝ่ายจัดการออกจากตำแหน่ง แต่ถ้าบุคคลนันมีความเป็นอิสระและมีความเป็น 
มืออาชีพ บุคคลดังกล่าวย่อมมีความเป็นผู้นำในอันที่จะวางนโยบายที่เหมาะสมให้ก ับบริษ ัท 
และ สามารถทำหน้าที่ในการกำกับดูแลฝ่ายจัดการได้อย่างมีประสิทธิภาพ และ ถ้าเรื่องใดที่ 
ต้องอาศัยความเป็นอิสระมากๆ ก ็อาจใช้ว ิธ ีจ ัดดังคณะกรรมการชุดย่อยขึ่นซึ่งประกอบไปด้วย 
กรรมการท ี่เป ็นอ ิสระของบริษ ัทท ังหมด เพ ื่อให ้บริษ ัทสามารถใช้ประโยชน์จากการท ี่บริษ ัทม ี 
กรรมการอ ิสระได ้ประโยชน ์ส ูงส ุด 9 อย่างไรก็ตามเราควรต้องคำนึงอยู่เสมอว่าการที่บริษ ัทใด 
ไม ่ม ีกรรมการที่เป ็นอ ิสระเลยก็ไม ่ได ้แปลความว่า บริษ ัทน ันม ีโครงสร้างกรรมการท ี่ไม ่เหมาะ 
สมเพราะว่าจริง ๆ แล้วไม ่ม ีใครที่สามารถบอกได้อย่างเด ็ดขาดว่าโครงสร้างของคณะ
กรรมการบริษ ัทแบบใดถูกต ้องหรือแบบใดที่ไม ่ถ ูกต ้อง ท ังน ีเน ื่องจากรูปแบบที่เหมาะสม
จะขึ้นอยู่ก ับสถานการณ์แต่ละสถานการณ์ที่บริษัทกำลังเผชิญอยู่มากกว่า เช่นเมื่อมีการจัดตัง 
บริษ ัทใหม ่ ๆ เพื่อให้การบริหารมีความคล่องตัวและประหยัดค่าใช้จ ่ายจึงมักจะให้บริษ ัทมี 
กรรมการบริษ ัททุกคนมาจากผู้เร ิ่มก่อตังบริษ ัททังหมด ( The A ll - Executive Board ) และ 
เมื่อบริษ ัทตั้งข ึ้นมาได้หลายปี คณะกรรมการบริษ ัทมีดวามต้องการที่จะให ้บริษ ัทเต ิบโตมาก 
ขึ้นจึงนำเอากรรมการอิสระจากบุคคลภายนอกเข้ามาเพื่อที่จะได้นำเอาความเห็นประสบการณ์ 
และความรู้ในทางธุรก ิจของกรรมการอ ิสระมาปรับใช ้ก ับธ ุรก ิจของบริษ ัทอ ันทำให ้โครงสร้าง 
คณะกรรม การบริษ ัทก็จะพัฒนามาสู่ร ูปแบบที่สอง คือ รูปแบบทีคณะกรรมการข้างมากมา 
จากผู้เริ่มก่อตั้งบริษัทและข้างน้อยมาจากบุคคลภายนอกทีเป็นอิสระ ( The Majority

business Sector Advisory Group on Corporate Govemance.Corporate Governance: Improving 
Competitiveness and Access to Captial in Global Markets , ( France : Organisation For Economic Co- 
Operation and Development ( OECD ), 1998 ) 1 p. 48.
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Executive Board ) และ เมื่อบริษ ัทต้องการให้กรรมการที่เป ็นอิสระเข้ามามีบทบาทมากยิ่ง 
ข ึ้นเพ ื่อเป ็นหนทางในการปรับปรุงประส ิทธิภาพการทำงานของคณะกรรมการบริษ ัททั้งหมด 
โครงสร้างคณะกรรมการบริษ ัทที่เหมาะสม ก็จะพัฒนาจากรูปแบบที่สองเข้าไปสู่ร ูปแบบที่
สาม คือ รูปแบบที่กรรมการข้างมากมาจากบุคคลภายนอกที่ม ีดวามเป็นอิสระ( The Majority 
Noil-Executive Board ) และ ท้ายที่ส ุดก็อาจจะไปสู่ร ูปแบบที่ส ี่ค ือคณะกรรมการบริษ ัททั้ง 
หมดประกอบไปด ้วยกรรมการท ี่เป ็นอ ิสระท ั้งหมด (The A ll Non - Executive Board)!ปแบบ 
น ีเป ็นรูปแบบที่แยกผู้ม ีหน ้าท ี่กำหนดทิศทางของบริษ ัท ออกไปจากผู้ม ีหน ้าท ี่ในการจัดการ
ธ ุรก ิจประจำวันของบริษ ัทออกจากกันโดยรูปแบบนีเราม ักจะพบในประเทศเยอร์ม ันและประ 
เทศในภาคพื้นย ุโรปซ ึ่งแยกโครงสร้างกรรมการบริษ ัทออกเป ็น 2 ช ั้น ( Two-tier Board 
Structure ) ชันแรกเราเรยกคณะกรรมการกำกับดูแล ( Supervisory Board) ซ ึงประกอบ
ไปด้วยบุคคลต่าง ๆ ซ ึ่งมีท ี่มาจากกลุ่มผู้ถ ือหุ้นเจ้าหนี้และลูกจ้างของบริษ ัทโดยจะไม่มีอำนาจ 
ในการบร ิหาร ม ีเพ ียงแต่อำนาจในการกำหนดทิศทางที่บริษ ัทควรจะมุ่งไป รวมถึงแต่งตั้งถอด 
ถอนตรวจสอบและรับรายงานจากบุคคลที่ทำหน ้าท ี่ในกรรมการชั้นท ี่สอง หรือ ที่เรียกกันว่า 
กรรมการผู้ม ีอำนาจบริหาร ( Management Board ) 10

ข. แก้ไขป้ญหา'ในระดับคณะกรรมการ1ของบริษัท โดยจัดให้ม ีคณะกรรมการ
ตรวจสอบ คณะกรรมการสรรหา คณะกรรมการกำหนดค่าตอบแทน หรือท ี่เร ียกย่อๆต่อไปว่า 
คณะกรรมการชุดย่อย เมื่อบริษ ัทมีคณะกรรมการชุดย่อยจะพบว่า คณะกรรมการชุดย่อยมีข้อ 
ด ีหลากหลายประการดังน ี้

ข ้อด ีประการแรกคือ ท้าเรื่องใดที่ต ้องอาศัยความเป็นอิสระมากๆ ก็อาจใช้วิธีจัดตั้ง
คณะกรรมการช ุดย ่อยข ึ้นซ ึ่งประกอบไปด้วยกรรมการท ี่เป ็นอ ิสระของบริษ ัทท ั้งหมด เพ ื่อให ้ 
บร ิษ ัทสามารถใช ้ประโยชน ์จากการท ี่บร ิษ ัทม ีกรรมการอ ิสระได ้ประโยชน ์ส ูงส ุด11

10 The Australian Institute of Company Directors, Company Directors’ Manual. ( Australia ะ Print 
in Prentice Hall, 1990 ) , pp. 594-612.

11 Business Sector Advisory Group on Corporate Governance, Corporate Governance: Improving 
Competitiveness and Access to Captial in Global Markets, Organisation For Economic Co-Operation 
and Development ( OECD ), April 1998 , p. 48.
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ข้อดีประการสองคือ ช่วยให้คณะกรรมการประหยัดเวลาโดยใช้ว ิธ ีอนุญาตให้คณะ
กรรมการชุดย่อยเป็นผู้ดำเนินการในบางอย่าง ซ ึ่งเป ็นหน้าท ี่การงานของคณะกรรมการบริษ ัท 
แทนคณะกรรมการบริษ ัท ในกรณ ีท ี่หน ้าท ี่การงานดังกล่าวนันไม่ม ีดวามจำเป ็นถึงขนาดที่ต ้อง 
ให้คณะกรรมการบริษัทเข้ามาพิจารณาทั้งหมด

ข้อดีประการที่สามคือ เมื่อคณะกรรมการชุดย่อยเข้ามาทำหน้าที่สรุปผลรวมทั้งทำข้อ 
แนะน ่าต ่างๆให ้คณะกรรมการบริษ ัทใช ้ในการต ัดส ินใจแล ้ว ก็จะช่วยทำให้ข ้อมูลที่เก ี่ยวกับ 
การดำเน ินธุรก ิจของบริษ ัทวิ่งจากเบืองล่างขึ้นส ู่เบ ืองสูง กล่าวคือจะช่วยให้คณะกรรมการของ 
บริษ ัททราบข้อมูลเก ี่ยวกับผลการดำเน ินงานของบริษ ัท ก ่อนที่จะมีการประชุมคณะกรรมการ 
บริษ ัท อ ันทำให ้คณะกรรมการบริษ ัทเข ้าไปดูแลเฉพาะเรื่องไต ้ท ั่วถ ึงและไม ่พลาดเม ื่อหยิบยก 
ประเด็นสำคัญดังกล่าวนันขึ้นมาพูด12

ข้อดีประการสุดท้ายคือ เมื่อน่าคณะกรรมการชุดย่อยเข้ามาใช้อำนาจแทนการมอบ
อำนาจการต ัดส ินใจให ้ก ับกรรมการบริษ ัทคนใดคนหนึ่งด ัดส ินใจไปโดยลำพ ังก ็จะช ่วยให ้การ 
ต ัดส ินใจเร ื่องใดเร ื่องหน ึ่งเป ็นไปด ้วยความโปร่งใสส ะท ้อนถ ึงการม ีส ่วนร่วม ( Participation ) 
และความคิดเห็นต่างๆของกรรมการทุกคนที่น ั่งอยู่คณะกรรมการชุดย่อยไต้อย่างเต ็มที่

อน ึ่งในการเพ ิ่มประสิทธิภาพของคณะกรรมการบริษ ัท นอกจากจะใช้ว ิธ ีการจัดทั้ง
คณะกรรมการชุดย่อยแล้ว ประสิทธิภาพในการทำหน้าท ี่ของคณะกรรมการบริษ ัทย ังข ึ้นอยู่
ก ับป็จจัยแวดล้อมในต้านอื่นๆด้วย เช่น

(1). การอนุญาตให้ม ีการประชุมในระดับคณะกรรมการบริษ ัทที่ปราศจากฝ่ายจัด
การของบริษ ัทไต ้ เพ ื่อให ้กรรมการบริษ ัทกล้าท ี่จะให ้ความเห ็นท ี่ข ัดแย้งหรือตรงข้ามกับฝ่าย 
จ ัดการของบริษ ัทไต ้ รวมทังอนุญาตให้การประชุมดังกล่าวสามารถทำไต้โดยอาศัยเทคโนโลยี 
ทาง Teleconferencing , Fax หรือ E-mail ไต ้ด ้วยเช่นกันเพ ื่อให ้การอยู่ห ่างกันโดยระยะทาง 
ของกรรมการบริษ ัทแต่ละคน ไม ่เป ็นอ ุปสรรคต ่อการจ ัดให ้ม ีการประช ุมในระด ับคณะ

12 Phillip h. Phan, Taking back The Boardroom, ( Singapore : McGrow H ill B oo k , 2,000), p. 91.



18

กรรมการบริษ ัทเก ิดขึ้น คณะกรรมการบริษ ัทสามารถจัดประชุมบ ่อยได้เท ่าท ี่ต ้องการอันทำให้ 
บริษ ัทได ้ประโยชน์จากการต ัดส ินใจท ี่เร ็วบนพ ื้นฐานของข้อม ูลท ี่ใหม ่ได ้อย ่างเต ็มท ี่ 13 * หรือ

(2). การจัดการให้ผลประโยชน์ของคณะกรรมการ ฝ่ายจัดการ ลูกจ้างและผู้ถ ือหุ้น
ของบริษ ัทเป ็นไปในแนวทางเด ียวก ันท ั้งหมดโดยใช ้โครงสร้างผลตอบแทนที่เหมาะสม เช่น 
ใช ้ในร ูปของห ุ้นพน ักงาน ทั้งน ี้เพ ื่อท ี่จะลดปีญหาที่เก ิดขึ้นจากการบริหารที่ล ้มเหลวและส่ง 
เสริมให้เก ิดการกำกับดูแลที่ด ีมากขึ้น 14 เช่น แต่เด ิมคณะกรรมการบริษ ัทมีสถานะเป็นเพ ียง 
ผ ู้บริหารของบริษ ัทและได ้ร ับผลตอบแทนการจากใช ้สมอง และ แรงงานของตนในร ูปของ 
เงินเด ือนเท ่าน ั้น แม้บริษ ัทจะมีผลกำไรมากขึ้นคณะกรรมการบริษ ัทก็ย ังคงได ้เง ินเด ือนเท ่า
เด ิมในขณ ะท ี่ผ ู้ถ ือห ุ้นซ ึ่งลงท ุนในบริษ ัทในร ูปของการซ ือห ุ้นของบริษ ัทเท ่าน ั้น  กลับได ้ร ับ
ส ่วนแบ ่งกำไรของบริษ ัทไปท ังหมด ตังน ัน ด้วยเหตุดังกล่าวนีจึงก่อให้เกิดความขัดแย้งทางผล 
ประโยชน ์ข ึ้นในระหว่างคณ ะกรรมการของบริษ ัทและผ ู้ถ ือห ุ้น และ เป็นมูลเหตุจูงใจที่สำคัญ 
อ ันหนึ่งท ี่ทำให ้คณะกรรมการบริษ ัทม ักฉ้อฉลโดยพิจารณาจ่ายเงินเด ือนแก่ตนเกินสมควรจน 
ทำให ้บริษ ัทไม ่ม ีกำไรมาจ ่ายเป ็นผลตอบแทนค ืนส ่ผ ู้ถ ือห ุ้นในรูปของเง ิน!]นผล15 เมื่อสาเหตุ 
ของปิญหาเก ิดข ึ้นจากการท ี่คณะกรรมการบริษ ัทไม ่ม ีสถานะเป ็นผู้ถ ือห ุ้นของบริษ ัท ดังนั้น
แนวทางการแก้ไขป ็ญหาจึงเพ ียงแต่การให้ห ุ้นแก่คณะกรรมการบริษ ัท เพ ื่อให ้คณะกรรมการ 
ของบริษ ัทได ้ร ับส ่วนแบ ่งกำไรของบริษ ัทเช ่นเด ียวก ับท ี่ผ ู้ถ ือห ุ้นของบริษ ัทได ้ร ับ  ทั้งนี้เพ ื่อลด 
ป ีญหาที่เก ิดขึ้นจากการบริหารที่ล ้มเหลวตลอดจนชักจูงให้คณะกรรมการบริษ ัทเข้ามาทำหน้า 
ที่กำกับดูแลบริษ ัทมากขึ้น อน ึ่งในเร ื่องของโครงสร้างผลตอบแทนท ี่เหมาะสมนี้นอกจากจะ 
ได ้ร ับการสน ับสน ุนจากผ ู้ถ ือห ุ้นของบริษ ัทแล ้ว เราย ังพบข้อเท ็จจริงต ่อไปว่าโครงสร้างผล
ตอบแทนที่เหมาะสมดังกล่าวนี้ย ังได ้ร ับการสนับสนุนจากเจ้าหน ี้ของบริษ ัทด ้วย เนื่องจาก
โครงสร้างผลตอบแทนที่เหมาะสมจะช่วยให ้บริษ ัทสามารถรักษา และ ช ักจูงให ้คนที่ม ัฝ ่ม ืออยู่

13 Phillip h. Phan, Taking back The Boardroom. ( Singapore ะ McGrow Hill Book 5 2,000) , 
pp.90-95.

Business Sector Advisory Group on Corporate Governance , Corporate Governance : 
Improving Competitiveness and Access to Captial in Global Markets , ( France ะ Organisation For 
Economic Co-Operation and Development ( OECD ), 1998 ) , pp. 61-63.

15 Kose John , Lemma พ. Senbet, “Corporate Governance and Board Effectivenes, ” Journal 
of Banking & Finance ( 1998 ) : 376.
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ก ับบริษ ัทต ่อไป ในขณะเด ียวกันโครงสร้างผลตอบแทนที่เหมาะสมก็จะลงโทษคนที่ไม ่ม ีธ ีเม ือ 
ให ้ออกจากบริษ ัทไปด ้วยพร้อมๆกัน ( Crystal : 1997 )16

ค. ปล่อยให้กลไกตลาดเข้ามาดำเนินการควบคุม ( M arket-Base Mechanisms)
โดยกลไกตลาดมีอยู่ 3 ระดับ

ในระด ับแรกค ือ ให ้ตลาดสำหรับสินค ้าและบริการของบริษ ัทเข ้ามาควบดุมโดยเป ็น 
ท ี่เข ้าใจกันว่าบริษ ัทดำเนินธุรกิจโดยการเปลี่ยนสภาพแรงงาน , วัตถุดิบ 5เทคโนโลย ีให ้มาเป ็น 
ส ินค้าและบริการที่สามารถขายได้โดยการเพิ่มมูลค่าลงไป กรรมการของบริษ ัทม ีหน ้าท ี่ค ือหา 
วัตถ ุด ิบท ี่ม ีด ้นท ุนท ี่ต ํ่าท ี่ส ุด ขณะเดียวกัน ก็พยายามเพิ่มมูลค่าให้ได้มากที่ส ุดเท่าที่จะทำได้ นี่ 
ค ือหล ักท ั่วไปในการแข่งข ันทางการค ้า ซ ึ่งถ ้าทำไม ่ได ้บร ิษ ัทน ันก ็ไม ่สามารถจะอย ู่ต ่อไปได ้ 
เองอยู่แล้ว

ในระด ับท ี่สองค ือ ให ้ตลาดแรงงานสำหรับกรรมการผู้จ ัดการของบริษ ัทเข้ามาควบ
คุมเมื่อแต่ละบริษัทมักจะมีกรรมการผู้จ ัดการเพียง 1ตำแหน่งจ ึงเท ่ากับว่าตลาดแรงงานสำหรับ 
บุคคลที่เข ้ามาทำหน้าที่เป ็นกรรมการผู้จ ัดการนันแคบมาก การกระทำของกรรมการผู้จ ัดการ 
ใน ว ัน น ี๋ จ ึงสามารถชี้อนาคตและกำหนดเงินเด ือนของกรรมการผู้จ ัดการในวันข ้างหน้าได ้ ดัง 
น ั้นในระยะยาวกรรมการผู้จ ัดการของบริษ ัทที่ไม ่ด ีจะถูกกำจัดออกจากตลาดแรงงานอยู่แล้ว

ในระดับท ี่สามค ือ ให ้ตลาดสำหรับซือหรือขายหุ้นของบริษ ัทเข ้ามาควบคุม ( Market 
for Corporate Control) กล่าวคือ เม ื่อผ ู้ถ ือห ุ้นไม ่พอใจการบริหารงานของกรรมการบริษ ัท 
มากๆผู้ถ ือหุ้นดังกล่าว ก ็สามารถขายห ุ้นท ิ้งไปได ้อ ันส ่งผลกระทบต่อราคาห ุ้นในตลาดให ้ตก 
ตํ่าลง เมื่อราคาหุ้นตกตํ่าลงก็จะจูงใจให้บุคคลภายนอกเข้ามาซือหลักทรัพย์เพ ื่อครอบงำกิจการ 
และสร้างกำไรให ้แก ่ต ัวเขาและตัวบริษ ัท โดยเปลี่ยนคณะกรรมการบริษ ัทชุดเด ิมออกไป
อย่างไรก็ตาม ในทางปฏ ิบ ัต ิกรรมการของบริษ ัทม ักจะใช ้ว ิธ ีซ ือห ุ้นค ืน ( Share Buybacks )

Phillip  h. Phan, Taking back The Boardroom. ( Singapore ะ McGrow H ill Book , 2,000) ,
pp. 96-97.
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หรือ จ่ายเงินปนผลในอัตราที่ส ูง ( Special Dividends ) ท ังน ีเพ ื่อให ้ห ุ้นของบริษ ัทม ีม ูลค ่าส ูง 
ขึ้นจะได้ลดการคุกคามจากการที่บ ุคคลภายนอกเข้ามาชือหลักทรัพย์เพื่อครอบงำกิจการได้ 17

ป ้ญหาที่น ่าสนใจต่อไปคือระหว่างการแก้ไขป ็ญหาในระดับคณะกรรมการของบริษ ัท 
ก ับการปล่อยให้กลไกตลาดเข้ามาดำเนินการควบคุมวิธีการไหนจะดีกว่ากัน

นาย Philip H. Phan ได ้ให ้ความเห ็นว่า ถ ้าวัตถุประสงค์ของการกำกับดูแลที่ด ีอยู่ท ี่การ 
ใช ้ท ุนแรงงานวัตถ ุด ิบและเทคโนโลย ีให ้ม ีประส ิทธ ิภาพ การแก้ไขป ีญหาในระดับคณะกรรม 
การของบริษ ัท ( โดยจัดให ้ม ีกรรมการอิสระและคณะกรรมการชุดย่อย ) ย่อมดีกว่าการปล่อย 
ให้กลไกตลาดเข้ามาดำเนินการ ทังนีเพราะปล่อยให้กลไกตลาดเข้ามาดำเนินการไม่ได้เข ้ามา 
ป้องกันปีญหาเพียงแต่เข้ามาทำสิ่งที่ผ ิดให้มาเป็นสิ่งท ี่ถ ูกเท่านันหลังจากที่ความเสียหายได้เกิด 
ข ึ้นไปแล ้ว นอกจากนี้การที่บ ุคคลภายนอกเข้ามาชือหลักทรัพย์เพ ื่อครอบงำกิจการก็ไม่แน่
น ักว่าจะได้ผลเสมอไปเนื่องจาก

(1) . จะด้องใช้จ ่ายเงินในจำนวนที่มากเพ ื่อให้ได ้มาซึ่งอำนาจควบคุมในบริษ ัท และ 
อาจถูกต่อด้านได้ง่ายๆโดยวิธี Anti -Takeover Sentim entงกรรมการของบริษ ัทชอบนำมาใช ้

(2) . จะใช้ได้ผลเมื่อบริษ ัทมีความจำเป็นต้องพึ่งพาเงินทุนจากภายนอกบริษ ัทเท่านัน 
ถ ้าบริษ ัทม ีกำไรสะสมมากพอที่จะใช ้เป ็นท ุนในการดำเน ินธ ุรก ิจและไม ่ต ้องพ ึ่งพาเงินท ุนจาก 
ภายนอก ก็จะพบว่าการปล่อยให้กลไกตลาดเข้ามาดำเนินการควบคุมนั้นไร้ผลโดยสินเช ิง

(3) . ในกรณ ีที่บริษ ัทต้องพึ่งพาเงินทุนจากภายนอก บริษ ัทอาจใช้ว ิธ ีท ี่เร ียกว่าDebt 
Financing ก ็ได ้ซ ึ่งส ่งผลให ้กลไกตลาดไม ่สามารถเข ้ามาควบคุมได้เช ่นก ันและผู้ให ้ก ู้ย ืมเงินจะ 
สนใจเพ ียงแต่ว ่าจะได ้ร ับเง ินด ้นและดอกเบ ี้ยค ืนครบจำนวนหรือไม ่เท ่าน ั้น

(4) . แม้บริษ ัทจะพึ่งพาเงินทุนจากภายนอกที่เรียกว่า Equity financing แด ่ก ็ไม ่แน ่
ว่าเมื่อราคาหุ้นตกตํ่าลงจะจูงใจให้บุคคลภายนอกเข้ามาซือหลักทรัพย์เพ ื่อครอบงำกิจการ และ 
สร้างกำไรให ้แก ่ต ัวเขาและตัวบริษ ัท โดยเปลี่ยนคณะกรรมการบริษ ัทชุดเด ิมออกไป ทังนี

17 Phillip h. Phan, Taking back The Boardroom. ( Singapore ะ McGrow H ill Book , 2,000), pp.
12-17.
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เน ื่องจากบุคคลภายนอกอาจให้ความสนใจในบริษ ัทที่ม ีการบริหารจัดการที่ด ี แต่ราคาหุ้นของ 
บริษ ัทยังต ํ่าไม ่ได ้สะท้อนถึงม ูลค ่าท ี่แท ้จริงตามที่เป ็นอยู่มากกว่าก ็ได ้

(5). เมื่อความเสียหายที่เกิดขึ้นกับบริษัทมีมากแล้วก็ยากที่จะเข้ามาแก้ไขเพื่อให้มี
สภาพดีด ั่งเด ิมได ้ และอาจส่งผลให้เง ินใหม่ท ี่นำเข้ามาลงสูญได้ เมื่อเป็นเช่นนี้บ ุคคลที่ต ้องการ 
เข้ามาใหม่อาจเปลี่ยนใจไม่เข ้ามาลงทุนก็ได ้18 ย ิ่งไปกว่านั้น การแก้ไขปีญหาในระดับคณะ 
กรรมการของบริษ ัทยังมีข ้อดีมากมาย เช่น สามารถเห ็นแนวโน ้มของป ็ญหาได ้ก ่อน สามารถ 
ป ็องก ันไม ่ให ้ป ็ญหาท ี่เล ็กๆกลายเป ็นป ิญหาท ี่ใหญ ่ในวันข ้างหน ้าได ้ และที่สำคัญที่ส ุดคือไม่ 
เป็นภาระหรือค่าใช้จ ่ายแก่ผ ู้ถ ือหุ้นรายย่อยของบริษ ัทมากนัก

ดังนันด้วยเหตุผลตามที่กล่าวมาข้างด้น ผู้เข ียนจึงมีดวามเห็นว่าการแก้ไขป็ญหาใน
ระดับคณะกรรมการของบริษ ัทนั้นย ่อมดีกว่าการแก้ไขปีญหาโดยการปล่อยให้กลไกตลาดเข้า 
มาดำเนินการควบคุม

1.2. ให ้เล ือกต ั้งคณะกรรมการบริษ ัทโดยใช ้ว ิธ ีลงคะแนนแบบเส ียงสะสม ( Voting
for Director ะ Cumulative Voting )

การเลือกดังกรรมการโดยวิธ ี Cumulative voting^อวิธ ีการท ี่กำหนด1ให้เล ือกกรรมการ 
ท ุกคนพร้อมก ันในครังเด ียว โดยให ้ผ ู้ถ ือห ุ้นแต ่ละดนมีคะแนนเส ียงเท ่าก ับจำนวนหุ้นท ี่ตนถ ือ 
ค ุณด้วยจำนวนกรรมการท ี่จะเล ือกดังและให้ส ิทธิผ ู้ถ ือห ุ้นลงคะแนนเส ียงให ้ก ับบ ุคคลคนเด ียว 
หร ือหลายคนเป ็นกรรมการก ็ได ้ โดยก้าผ ู้ถ ือห ุ้นฝ ่ายข้างน ้อยพร้อมใจกันลงคะแนนให้ก ับพวก 
ตนคนใดคนหน ึ่ง ผู้ถ ือหุ้นฝ่ายข้างน้อยก็สามารถมีกรรมการฝ่ายผู้ถ ือหุ้นข้างน้อยในคณะกรรม 
การบริษ ัทได ้ ในทางตรงก ันข ้ามถ ้าผ ู้ถ ือห ุ้นข ้างน ้อยไม ่พร้อมใจก ันไปลงคะแนนให ้กรรมการ 
คนใดคนหน ึ่งก ็เป ็นไปได ้ท ี่ในดณ  ะกรรมการนั้นอาจจะไม ่ม ีกรรมการฝ่ายผู้ถ ือห ุ้นข้างน ้อยเลย
d u  Vก เด

George พ. Dent, JR, “Toword Unifying Ownership and Control in the Public Corporation,”
■Wisconsin Law Review. 1989 : 885-889.
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การเลือกต้ังแบบลงคะแนนเสียงแบบสะสมมีผลดี ดังนี

(1) . การเลือกต้ังแบบลงคะแนนเสียงแบบสะสมจะช่วยทำให้ผู้ถือหุ้นรายย่อยมี 
กรรมการฝ่ายตนในคณะกรรมการของบริษัท

(2) . การเลือกต้ังแบบลงคะแนนเสียงแบบสะสมจะช่วยให้ผู้ถือหุ้นรายย่อยทราบ 
ข้อมูลเก่ียวกับการดำเนินธุรกิจของบริษัทท่ีถูกต้องจากกรรมการฝ่ายข้างน้อยของตนในคณะ 
กรรมการของบริษัท อันเป็นการเสริมประสิทธิภาพในการใช้สิทธิออกเสียงของผู้ถือหุ้น และ 
ทำให้สามารถแยกธุรกรรมท่ีเป็นประ'โยชน์ต่อบริษัทออกจากธุรกรรมท่ีเป็นผลร้ายต่อบริษัท
W yเด

การเลือกตังแบบลงคะแนนเสียงแบบสะสมมีผลร้ายดังน้ี

(1) . การเล ือกตังแบบลงคะแนนเสียงแบบสะสมอาจก่อให ้เก ิดภาวะที่ไม ่ซ ื่อส ัตย ์
ต่อบริษ ัทโดยพบว่าการเลือกตังวิธ ีต ังกล่าว จะทำให ้กรรมการซ ื่อส ัตย ์ต ่อผ ู้ถ ือห ุ้นท ี่เถ ือกตน
เข้ามามากกว่าท ี่จะซื่อสัตย์และรักษาผลประโยชน์ให ้แก่บริษ ัท

(2) . การที่คณะกรรมการแบ่งเป ็นหลายฝ่ายไม่ใช ่ Winner - Take -A ll ซ่ึงอาจทำ 
ให ้การทำงานของบริษ ัทต ้อยประส ิทธ ิภาพลงไต ้

ความเป ็นจริงอ ื่นๆเก ี่ยวก ับระบบการเล ือกตังกรรมการแบบลงคะแนนเส ียงสะสม เช่น 
ถ้าลดจำนวนกรรมการท ี่เล ือกท ังหมดภายในหนึ่งครังลง ก็อาจทำให้การเลือกตั้งโดยวิธ ีลง
คะแนนเส ียงแบบสะสมต้อยประส ิทธ ิภาพลงไต ้ ด ังน ั้นเพ ื่อรักษาประสิทธิภาพของการลง
คะแนนเส ียงเล ือกตั้งกรรมการแบบสะสม ระบบ Self - Enforcing Model จ ึงกำหนดเงือนไข 
ลงการใช ้ว ิธ ีการเถ ือกต ังกรรมการแบบสะสมในบริษ ัท ด ังน ี้ค ือ19

(1). ในกรณ ีท ี่บร ิษ ัทม ีผ ู้ถ ือห ุ้น 1,000 คนต้องม ีกรรมการท ั้งหมดในคณะกรรม
การอย่างน้อย 7 คนและถ้าบริษ ัทม ีผ ู้ถ ือห ุ้น 10,000 คนต้องม ีกรรมการท ั้งหมดในคณะ 
กรรมการอย่างน้อย 12คน

Bernard Black, Reinier Kraakma and Anna ร. Tarassova , Guide to the Russian Law on 
Joint Stock Companies, ( Hague Netherlands ะ Kluwer Law International, 1998), pp. 51-53.
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(2) . ควรท่ีจะจำกัดสิทธิของผู้ถือหุ้นในการปลดกรรมการเป็นรายบุคคลออกจาก
ตำแหน่ง กล่าวคือปลดเป็นรายบุคคลไม่ได้ ( แต่ให้ปลดทังคณะได้ ) ท้ังน้ีเน่ืองมาจากว่า ถ้า 
กำหนดให้เลือกต้ังกรรมการโดยใช้คะแนนเสียงสะสม แต่กลับไปอนุญาตให้หลังจากท่ีเลือก 
ต้ังเป็นกรรมการครบจำนวนแล้ว ให้เลือกปลดกรรมการเป็นรายบุคคลได้ก็อาจจะเกิดกรณีท่ีผู้ 
ลือหุ้นฝ่ายช้างมากนำมาใช้ในทางท่ีไม่ชอบโดยกล่าวว่ากรรมการฝ่ายผู้ลือหุ้นรายย่อยทำความ 
เสียหายให้กับบริษัทซ่ึงจะเป็นเหตุให้กรรมการท่ีมาจากฝ่ายผู้ลือหุ้นช้างน้อยในบริษัทถูกปลด 
อกจากตำแหน่ง ซ่ึงท้ายท่ีสุดก็จะทำให้บริษัทปราศจากกรรมการท่ีมาจากฝ่ายผู้ลือหุ้นช้างน้อย 
อยู่ดีและจะทำให้วิธีการเลือกต้ังแบบลงคะแนนเสียงสะสมไร้ค่าลงไป ดังน้ันจึงควรกำหนด
มาตรการป้องกันเช่นกำหนดลงไปว่า ต้ังท้ังคณะเวลาปลดก็ให้ปลดและออกไปท้ังคณะ

(3) . ควรกำหนดให ้ผ ู้ล ือห ุ้นม ีส ิทธ ิออกเส ียงแบบหุ้นหนึ่งต ่อหน ึ่งเส ียงแบบตายตัว 
เพ ื่อให ้สามารถคงไว้ซ ึ่งประสิทธิภาพของการเล ือกตั้งโดยวิธ ีการลงคะแนนเสียงเล ือกตั้งแบบ 
สะสมไว ้ได ้ต ่อไป

อนึ่ง การกำหนดให ้ผ ู้ล ือห ุ้นม ีส ิทธ ิออกเส ียงแบบหุ้นหน ึ่งต ่อหน ึ่งเส ียงแบบตายดัวน ี้ 
นอกจากจะม ีประโยชน ์ในอ ันท ี่จะช ่วยให ้การการเล ือกต ั้งโดยวิธ ีลงคะแนนเส ียงแบบสะสมน ี้ 
สามารถท ี่จะดงประสิทธ ิภาพไว้ได ้ต ่อไปแล้ว การกำหนดให ้ผ ู้ล ือห ุ้นม ีส ิทธ ิออกเส ียงในรูป
แบบหรือในลักษณะดังกล่าวยังม ีประโยชน์ในแง่อ ื่นๆอีกมากมาย เช่น ทำให ้ผ ู้ล ือห ุ้นร ู้ส ึกว ่า 
ได ้ร ับค ุ้มครองในระดับหนึ่งอ ันจะทำให้ห ุ้นม ีสภาพคล่องท ี่จะขายเปล ี่ยนม ือ และ ทำให้บริษ ัท 
สามารถที่จะขายหุ้นในราคาที่ส ูงโดยไม่ถ ูกกดราคาจากผู้ท ี่เช ้ามาซื้อห ุ้นมากเกินไปนัก อย่าง 
ไรก็ตาม การกำหนดให้ผ ู้ล ือห ุ้นม ีส ิทธิออกเส ียงแบบหุ้นหนึ่งต ่อหนึ่งเส ียงตายดัวก ็ม ีช ้อด ้อย
ตรงท ี่ทำให ้โอกาสที่คณะกรรมการบริษ ัทจะกำหนดให ้บริษ ัทม ีโครงสร้างท ุนท ี่ม ีความเหมาะ 
สมหมดไปโดยไม ่ม ีโอกาสท ี่จะกำหนดให ้ห ุ้นม ีส ิทธ ิออกเส ียงต ่างก ัน หร ือ ห ุ้นท ี่ม ีส ิทธ ิร ับผล 
กำไรท ี่ต ่างก ันในราคาท ี่ต ่างก ันเพ ื่อให ้บร ิษ ัทม ีด ้นท ุนทางการเง ินท ี่เหมาะสมได้อ ีกต ่อไป 
ด ังน ัน เพ ื่อให ้เก ิดทางออกที่ด ีท ี่ส ุดก ับท ุกฝ่ายที่เก ี่ยวช้องในเรื่องส ิทธิออกเส ียงของผู้ล ือห ุ้น
ระบบ Self- Enforcing Model จ ึงเสนอให้กฎหมายบริษ ัทกำหนดหลักเกณฑ์ท ี่เก ี่ยวก ับการใช้ 
ส ิทธ ิออกเส ียงของผ ู้ล ือห ุ้นไว ้ด ังน ี้ค ือ 20

20 OECD Principle of Corporate Governance, ( United Stated ะ Clearance Center Customer
Service, 1999), pp. 29-32.
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(ก). ให ้บร ิษ ัทสามารถออกห ุ้นบ ุร ิมส ิทธ ิท ี่ไม ่ม ีส ิทธ ิออกเส ียงและห ุ้นชน ิดอ ื่นๆท ี่ไม ่ 
ม ีส ิทธ ิออกเส ียงได ้ แต ่ต ้องกำหนดข้อจำกัดลงไว้ด ้วยว่าบริษ ัทจะออกหุ้นบ ุร ิมส ิทธ ิหรือห ุ้น
ชน ิดอ ื่นๆท ี่ไม ่ม ีส ิทธ ิออกเส ียงได ้น ั้นในจำนวนแค ่ไหนเพ ียงใด

(ข). แม ้ว ่าบริษ ัทจะได ้ออกห ุ้นบ ุร ิมส ิทธ ิท ี่ไม ่ม ีส ิทธ ิออกเส ียงแล ้ว ต่อมาถ้ามีเหตุ
การณ์เช่น ควบกิจการ ซ ื้อหรือขายในทรัพย์ส ินขนาดใหญ ่ กรณ ีที่บริษ ัทไม่ยอมจ่ายเงินปีนผล 
ให ้ก ับผ ู้ถ ือห ุ้นบ ุร ิมส ิทธ ิ และ กรณ ีท ี่ได ้แปลงห ุ้นบ ุร ิมส ิทธ ิเป ็นห ุ้นสาม ัญ แล ้วก ็ให ้ผ ู้ถ ือห ุ้น  
บ ุร ิมส ิทธิสามารถที่จะกลับเข้ามาม ีส ิทธิออกเส ียงได ้

(ค). ก ่อนท ี่จะซื้อห ุ้นผ ู้ถ ือห ุ้นต ้องได ้ร ับการบอกกล่าวก ่อนว่าห ุ้นท ี่ตนจะเข ้าซ ื้อม ี
ส ิทธ ิเพ ียงใดและหล ังจากท ี่ได ้ต ัดส ินใจเข ้าซ ื้อห ุ้นแล ้วจะไม ่ม ีการเปล ี่ยนแปลงใดๆในสิทธ ิ 
ออกเสียงอีก เว ้นแต ่จะได ้ร ับอน ุม ัต ิจากที่ประช ุมใหญ ่ของผ ู้ถ ือห ุ้นในบริษ ัท

(4). ในกรณ ีท ี่บร ิษ ัทม ีกรรมการอ ิสระ ( กรรมการที่มาจากบุคคลภายนอกบริษ ัท)
เพ ื่อให ้กรรมการอ ิสระไม ่ใช ่อ ิสระแต ่ในนาม ผ ู้เข ียนมีความเห็นว่าควรกำหนดลงไปใน
กฎหมายบริษ ัทว ่าให ้บร ิษ ัทม ีกรรมการอ ิสระไม ่น ้อยกว่า1/3 ของคณะกรรมการบริษ ัททั้งคณะ 
และให ้เล ือกต ั้งกรรมการอ ิสระด ังกล ่าวโดยวิธ ีลงคะแนนเส ียงแบบสะสมเพ ื่อให ้ได ้กรรมการ 
อ ิสระท ี่เป ็น  Watchdog Institution ได้อย่างแท้จริง
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2. หลักเกณฑ์ทางกฎหมายเพ ื่อส ่งเสริมให ้ม ีการกำลับดูแลท ี่ด ีในบริษ ัทในกรณ ี
เฉพาะเรื่อง

หัวข ้อแรกที่ผ ่านมาจะเน ้นถึงกฎเกณฑ์ท ี่ใช ้กำกับ Routine Business Transactionของ 
บริษ ัท โดยกฎเกณฑ์ท ี่ใชก้ำก ับได ้ด ีท ี่ส ุดค ือ การใช้คณะกรรมการของบริษ ัท ด ังน ั้นเน ื้อหา 
ส ่วนใหญ ่จึงม ุ่ง ๆ ไปที่ป ีญหาการจัดสรรอำนาจบริหารภายในบริษ ัทและแนวทางการแก้ไข 
บ ีญหาในโครงสร้างของคณะกรรมการของบริษ ัท ในห ัวข ้อสองน ี้จะเน ้นถ ึงหลักเกณฑ ์เพ ื่อส ่ง 
เสริมให ้ม ีการกำกับดูแลที่ด ีในเฉพาะเรื่อง ซ ึ่งมีเน ื้อหาและสาระสำคัญดังนี้ค ือ

(1) . กำหนดให ้ผ ่านกระบวนพิจารณาอนุม ัต ิจากที่ประชุมผู้ถ ือห ุ้นของบริษ ัทเพ ื่อ
ให ้ค ุ้มครองผลประโยชน ์และส ่วนได ้เส ียของผ ู้ถ ือห ุ้น  โดยคะแนนเส ียงจากที่ประชุมผู้ถ ือห ุ้นท ี่ 
จะใช้ในการลงมติอนุม ัต ิน ี้จะต้องได้คะแนนเสียงข้างมากแบบพิเศษมากกว่าเส ียงข้างมากแบบ 
ธรรมดา ท ังน ีเพ ื่อ1ให ้บริษ ัทสามารถค ุ้มครองผลประโยชน ์1ของผู้ถ ือหุ้นรายย่อยที่ม ี1ในบริษ ัท
ได้อย่างเต็มที่

อย่างไรก็ตาม ไม ่ได ้หมายความว่าคะแนนเสียงข้างมากแบบพิเศษนี้จะต้องได้คะแนน 
เส ียงด ังแต ่ร ้อยละเจ ็ดส ิบข ึ้นไปจนคณะกรรมการของบริษ ัทไม ่อาจทำอะไรได ้ แต่ให้หมายถึง 
จำนวนที่มากพอที่จะคุ้มครองผลประโยชน์ของผู้ถ ือหุ้นรายย่อยได ้โดยพิจารณาจากโครงสร้าง 
ท ุนของบริษ ัท เช่น ถ ้าโครงสร้างการถ ือห ุ้นของบริษ ัทแห ่งหน ึ่งถ ือห ุ้นโดยล ูกจ ้างของบริษ ัท 
และคณะกรรมการของบริษ ัทมักจะใช้ความมั่นคงในตำแหน่งหน้าท ี่การงานของลูกจ้างมาบีบ 
บ ังค ับให ้ล ูกจ ้างของบริษ ัทลงคะแนนเสียงไปตามที่คณะกรรมการบริษ ัทต้องการ ก็ควรที่จะ 
กำหนดลงไปว่า คะแนนเสียงข้างมากแบบพิเศษในกรณีน ี้ค ือ จำนวนห ุ้นหร ือจำนวนคะแนน 
เส ียงท ี่ส ูงกว ่าคะแนนเส ียงของกรรมการและลูกจ ้างท ี่ถ ือห ุ้นในบริษ ัทท ั้งหมดรวมกัน เพ ื่อให ้ 
เกิดการคานอำนาจได้อย่างแท้จริง และ ค ุ้มครองผลประโยชน์ของผู้ถ ือห ุ้นฝ ่ายข้างน ้อยของ 
บร ิษ ัทได ้

(2) . การกำหนดให้ใช ้คะแนนเสียงข้างมากแบบพิเศษดังกล่าวนี้ไม ่ได ้เป ็นการเอา 
รัดเอาเปรียบ หรือ ทำให ้ผ ู้ถ ือห ุ้นรายใหญ ่ของบริษ ัทเส ียประโยชน์แต ่ประการใดเพราะว่าจะ 
ต ้องกรณ ีหรือเรื่องที่สำคัญจริง ๆ เท ่าน ั้นถ ึงจะให ้ใช ้เส ียงข ้างมากแบบพิเศษนี้ ( ส ่วนกรณ ีใดท ี่ 
จะถือว่าเป ็นเร ื่องสำคัญนันผ ู้เข ียนจะขอกล่าวอีกที่หน ึ่งเม ื่อถ ึงห ัวข ้อน ั้น ๆ )
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(3). กำหนดให ้ผ ู้ถ ือห ุ้นแต ่ละคนมีส ิทธ ิท ี่เร ียกว่า Transactional Rights เข้ามาเป็น
มาตรการเสริมเพ ื่อให้ระบบ Self - Enforcing Modelsามารถทดแทนความเสีย'หายที่ผู้ถือหุ้น 
รายย่อยได้โดยมีข้อพิจารณาดังนี้

ประการแรกคือ ในกรณ ีท ี่บร ิษ ัทได ้ออกห ุ้นเพ ิ่มท ุนก ็ให ้ส ิทธ ิแก ่ผ ู้ถ ือห ุ้นเด ิมในการท ี่ 
จะซ ื้อห ุ้นเพ ิ่มท ุนตามอัตราส ่วนของการถือห ุ้นท ี่ผ ู้ถ ือห ุ้นม ีอย ู่ก ่อนเพ ิ่มท ุนเพ ื่อให ้สามารถรักษา 
ส ัดส ่วนการถ ือห ุ้นในบริษ ัท หร ือ ป ้องกันการออกหุ้นใหม่ท ี่ขายตํ่ากว่าราคาตลาดได้

ประการท ี่สองค ือ ในกรณ ีท ี่ผ ู้ถ ือห ุ้นไม ่เห ็นด ้วยกับเส ียงส ่วนใหญ ่ของท ี่ประช ุมผ ู้ถ ือ 
ห ุ้นในกรณ ีท ี่ม ีการปรับโครงสร้างบริษ ัทเพ ื่อให ้ผ ู้ถ ือห ุ้นเหล ่าน ี้ม ีทางออกก ็อน ุญ าตให ้ผ ู้ถ ือห ุ้น 
เหล ่าน ี้ขายห ุ้นค ืนแก ่บริษ ัทได ้

ประการที่สามคือ ในกรณ ีท ี่ผ ู้ถ ือห ุ้นไม ่เห ็นด้วยกับการท ี่บริษ ัทเปลี่ยนอำนาจควบคุม 
เนื่องจากมีบุคคลภายนอกเข้ามาครอบงำกิจการ จึงทดแทนความเสียหายที่เก ิดขึ้นก ับผู้ถ ือห ุ้น 
จากการถ่ายโอนอำนาจควบคุมกิจการจากบุคคล ( ท ี่ถ ูกสันนิษฐานว่าน่าเช ื่อถ ือ) ไปยังบุคคล 
( ท ี่ถ ูกสันนิษฐานว่าไม ่ค ่อยน่าเช ื่อถ ือ ) ก ็ให ้ส ิทธ ิแก ่ผ ู้ถ ือห ุ้นท ี่ถ ือห ุ้นก ่อนมีการเปลี่ยนอำนาจ 
ควบคุมในบริษ ัทสามารถท ี่จะขายหุ้นให ้แก ่ผ ู้ท ี่เข ้ามาดรอบงำก ิจการได ้21

อนึ่ง เพ ื่อให้สะดวกต่อการวิเคราะห์ว ่าหลักเกณฑ์ทางกฎหมายเพื่อส่งเสริมให ้ม ีการ
กำกับดูแลที่ด ีในบริษ ัทในกรณ ีเฉพาะเรื่องน ี้ม ีเน ื้อหาและรายละเอียดเป ็นประการใด ผู้เขียนจึง 
ขอแยกพิจารณาเป็น 4 กรณีด้วยกันคือ

These Transactional Rights can be understood as call options and put options , for those 
familiar with options terminology .

A call option on share involves the right to buy the shares at a specified price, within a 
specified period of time. A put option on share involves the right to sell the share at a specified price, 
within a specified period of time.

Shareholders also receive transactional rights ( put and call option ) triggered by specified 
corporate actions. These include Redemption Right ( put option ) for shareholders who do not approve 
major transactions ; preemptive rights ( call option ) when a company issues new shares ; and Take out 
right ( put option ) when controlling stake in the firm is acquired ( that is, minority shareholder 
rights to sell their Shares the new controlling shareholder )
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ก. กรณีท่ีมีการปรับโครงสร้างบริษัท
ข. กรณีท่ีบริษัทท่ีจะเข้าทำสัญญาใดๆ ซ่ึงมีคู่สัญญาอีกฝ่ายเป็นกรรมการผู้บริหาร

และผู้ถือหุ้นรายใหญ่
ค. กรณีท่ีมีบุคคลภายนอกเข้ามาถือหลักทรัพย์ของบริษัทเพ่ือเข้าครอบงำกิจ

การ
ง. กรณีท่ีบริษัทออกหุ้นเพ่ิมทุนและซ้ือหุ้นคืน

2.1. กรณ ีท ี่ม ีการปรับโครงสร้างบริษ ัท ( Reorganization )

การปรับโครงสร้างของบริษ ัทนี้ม ีดวามหมายกว้างมาก โดยท ั่วไปการปรับโครงสร้าง 
บริษ ัทจะมีความหมายรวมถึงวิธ ีท ี่ท ั้ง 2 บริษ ัทรวมเข ้าด ้วยก ันท ั้งทางด ้านทรัพย ์ส ินและหนี้ส ิน 
และเกิดใหม่เป ็นบริษ ัทที่สามหรือที่เร ียกว่าว่าการควบกิจการ การซื้อขายทรัพย์ส ินขนาดใหญ ่ 
ไม ่ว ่าจะซ ือโดยตรงหรือซ ื้อผ ่านบริษ ัทล ูก การชำระบ ัญ ช ีเพ ื่อปร ับโครงสร้างหน ี้ ซ ึ่งไม ่ว ่าจะ 
ปรับโครงสร้างบริษ ัทโดยวิธ ีใดก ็ตาม การปรับโครงสร้างบริษ ัทย ่อมก ่อให ้เก ิดผลกระทบท ี่
รวดเร็วและรุนแรงต ่อบริษ ัทท ี่ผ ู้ถ ือห ุ้นเข ้าไปลงท ุนและบางครั้งการปรับโครงสร้างบริษ ัทอาจ 
ถูกบุคคลวงในของบริษ ัทนำมาใช้เพ ื่อย ักย้ายถ่ายเททรัพย์ส ินที่ม ีค ่าออกไปจากบริษ ัทได้

ด ังน ั้นในประเทศที่พ ัฒนาแล้ว จึงได้กำหนดกฎเกณฑ์ท ี่มากำกับโดยกำหนดให้การ 
ปรับโครงสร้างบริษ ัทอย ่างเข ้มงวดด ังน ี้

(1) . บริษ ัทสามารถดำเน ินการใดๆท ี่ถ ูกถ ือว ่าเป ็นการปรับโครงสร้างบริษ ัทได ้ก ็ต ่อ 
เม ื่อได ้ร ับอนุญาตจากที่ประชุมผู้ถ ือห ุ้นเท ่าน ั้น

(2) บริษ ัทต้องกำหนดทางออกให้แก่ผ ู้ถ ือที่ด ัดค้านเพื่อเยียวยาในความเสียหายที่ผ ู้ 
ถ ือห ุ้นเหล ่าน ีคาดว่าจะไต ้ร ับเม ื่อบริษ ัทต ัดส ินใจท ี่จะให ้ม ีการปรับโครงสร้างบริษ ัท โดยการ 
ให ้ส ิทธ ิแก ่ผ ู้ถ ือห ุ้นท ี่ด ัดค ้านเหล ่าน ีขายห ุ้นค ืนแก ่บริษ ัทไต ้

โดยเนื้อหาในส่วนนี้จะแบ่งพ ิจารณาออกเป ็น 3 ประเด็น

ประเด ็นแรก การปรับโครงสร้างของบริษ ัทได ้แก ่กรณ ีใดบ ้าง
ประเด ็นท ี่สอง คะแนนเสียงท ี่ใช ้ลงมติอนุม ัต ิควรใช ้จำนวนเท่าใด
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ประเด็นท่ีสาม เม่ือให้สิทธิแก ่ผู้ถือหุ้นท่ีคัดค้านสามารถท่ีจะขายหุ้นคืนแก่บริษัทได้ 
ก็มีประเด็นท่ีต้องพิจารณากันต่อไปว่าบริษัทควรจะรับซือหุ้นท่ีตนออกจำหน่ายไปคืนโนราคา 
เท่าใดคืนควรจะเป็นเท่าไร

ในประเด็นแรกคือการปรับโครงสร้างของบริษัทได้แก่กรณีใดบ้าง จากการศึกษาพบ 
ว่าระบบ Self - Enforcing ได้กำหนดเร่ืองใหญ่ไว้ด้วยกัน 4 กรณีด้วยกันคือ

(1) . a reorganization involving the company and one or more other companies
(2) . a liquidation of the company.
(3) . a transformation of company into another type of legal entity , such as a

limited liability society ; and
(4) . a sale or purchase of assets , directly or through subsidiaries , for a price

equal to 50 % or more of the book value of the company ’ร assets.

จะเห ็นได ้ว ่าการปรับโครงสร้างของบริษ ัทใน 3 กรณ ีแรกเป ็นกรณ ีท ี่เห ็นได ้โดยท ั่วไป 
ในกฎหมายบริษ ัทของประเทศที่พ ัฒนาแล้ว ส ่วนการซือขายทรัพย์ส ินขนาดใหญ ่ไม ่ว ่าจะชื้อ 
โดยตรงหรือช ื้อผ ่านบริษ ัทล ูกหรือกรณ ีท ี่ 4 น ั้นจะเห ็นได ้ว ่าเป ็นกรณ ีท ี่ไม ่ค ่อยปรากฎใน
กฎหมายของประเทศที่พ ัฒนาแล้วแต่เหตุท ี่เรานำมาเสนอขึ้นมาก็เน ื่องมาจากการกำกับดูแลไม่ 
ให ้บริษ ัทเข้าทำสัญญาในสัญญาใดๆที่ม ีกรรมการผู้บริหาร และ ผู้ถือหุ้นรายใหญ่เป็นคู่ส ัญญา 
อีกฝ่ายของบริษัท ( ด ังท ี่จะกล่าวต่อไปไนภายหลังนัน ) มักจะไม่ถูกเปิดเผยขึ้นมาและเป็นง่าย 
ต ่อการที่บ ุคคลวงในผู้ม ีส ่วนได ้เส ียจะถือเอาประโยชน์อ ันทำให ้บริษ ัทและผ ู้ถ ือห ุ้นรายย่อยอื่น 
ท ี่ไม ่ได ้เก ี่ยวข ้องไม ่ล ่วงร ู้ได ้ร ับผลร้าย ดังนั้นเพื่อป้องกันเหตุร้ายและความเสียหายที่อาจจะมี 
ข ึ้นแก่บริษ ัทและผู้ถ ือห ุ้นรายย่อย รวมทังส ่งเสริมให้กำกับดูแลบริษ ัทที่จะเข ้าทำสัญญาใดๆซึ่ง 
ม ีค ู่ส ัญญาอีกฝ่ายเป ็นกรรมการผู้บริหารและผู้ถ ือห ุ้นรายใหญ่ให้ม ีประสิทธิภาพมากขึ้นจึงเป ็น 
เหต ุผลให้เรากำหนดให้ส ัญญาชื้อขายทรัพย์ส ินเฉพาะที่ม ีขนาดใหญ ่ท ี่ม ีกรรมการ ผู้บริหาร
และผู้ถ ือหุ้นรายใหญ ่ม ีส ่วนได้เส ียเข ้าข ่ายเป ็นกรณ ีท ี่ 4 ท ี่ต ้องผ่านการตรวจสอบชำอีกครัง 

V. หน ึ่งจากหลักเกณฑ ์ท ี่ใช ้กำก ับบริษ ัทท ี่ต ้องการจะปรับโครงสร้างบริษ ัทน ั้นเอง22

22 Bernard Black, Reinier Kraaknia and Anna ร. Tarassova , Guide to the Russian Law on
Joint Stock Companies 1 ( Hague Netherlands ะ K luwer Law International 1 1998), pp. 59-61.
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อย่างไรก็ตาม แม ้ว ่าการซือขายทรัพย์ส ินขนาดใหญ ่ไม ่ว ่าจะซือโดยตรงหรือช ือผ ่าน 
บริษ ัทลูกควรที่จะต้องถูกกำกับดูแลอย่างเข้มงวดตามที่กล่าวมาแล้วข้างต้น แต่ถ้าเรากำหนด 
ให ้การซื้อขายทรัพย์ส ินท ี่ม ีขนาดใหญ ่ท ุกกรณ ีต ้องผ่านกระบวนการอนุม ัต ิจากผู้ถ ือห ุ้นท ุกครัง 
ก ็จะก่อให ้เก ิดความสินเปลืองทั้งในต้านตัวเงิน และ เวลาจากการที่คณะกรรมการบริษัทจะ 
ต้องเรียกประชุมผู้ถ ือห ุ้นและต้องรอคอยจนกว่าจะมีการประชุมผู้ถ ือห ุ้นขึ้นจริงเพ ื่อขอมติจาก 
ท ี่ประช ุมผ ู้ถ ือห ุ้นให ้ม ีมต ิเห ็นชอบก ่อนบริษ ัทจ ึงกระทำไต ้ ดังน,น เพื่อลดความสินเปลืองทัง 
ในแง่ตัวเงินเวลาดังกล่าว ในขณะเดียวกัน ก็ป ้องกันการฉวยโอกาสจากบุคคลวงในที่อย ู่ใน 
บริษ ัทได้ด ้วยจึงควรกำหนดว่าเฉพาะกรณ ีที่ม ีการทุจริต หร ือ ฉวยโอกาสมากๆเท่านันที่ต ้อง 
ขออน ุมต ิจากท ี่ประช ุมผ ู้ถ ือห ุ้น เช่น กำหนดเงื่อนไขลงไปว่าล ้าเป ็นการดำเน ินธุรก ิจอันเป ็น 
เง ื่อนไขทางการค ้าโดยท ั่วๆไปของบริษ ัทแล ้ว ให้ถือเป็นรายการที่ไม ่ตกอยู่ภายใต้การฉวย
โอกาสจากบุคคลวงในท ี่อย ู่ในบริษ ัทอาจได ้ร ับการยกทนไม ่ต ้องผ ่านกระบวนการอน ุม ัต ิจากผู้ 
ถ ือห ุ้นก ่อนก็ไต ้หรือใช ้ร ่วมกับการกำหนดนิยามศัพท ัคำว่า“ ขาย ’’โดยกำหนดให้คำว่า “  ขาย ” 
ไม ่ควรท ี่จะรวมถ ึง การนำทรัพย์ส ินขนาดใหญ ่ของบริษ ัทไปเป ็นหล ักประกันในการกู้ย ืมเง ิน 
จากธนาคาร แม้ว่าการผิดเงื่อนไขในสัญญากู้ย ืมเงิน ( จะส ่งผลทางค้อมที่จะให ้ทรัพย์ส ินของ 
บริษ ัทถ ูกขายเพ ื่อต ีใช ้หน ี้ ) อ ันเป ็นการขายทรัพย์ส ินของบริษ ัทโดยทางค้อมที่ก ็ตาม ทังนี 
เนื่องมาจากการกระทำตังกล่าว นอกจากจะทำให้ผ ิดสัญญากู้ฉบับหนึ่งแล้ว ยังอาจส่งผลให้ผิด 
ส ัญญากู้ฉบ ับอื่นๆซึ่งม ี Cross- Default - Provision เข้ามากำกับดูแลอยู่แล้วจึงไม่จำเป็นที่จะ 
ต ้องมากำกับดูแลบริษ ัทซ ื้าซ ้อนโดยผ่านกระบวนการอนุม ัต ิจากผู้ถ ือห ุ้นอ ีกต ่อไป

ประเด็นท่ีสองคือคะแนนเสียงท่ีใช้ลงมติอนุมัติควรใช้จำนวนเท่าใด

คำตอบในเบ้ืองต้นคือ จะต้องใช้คะแนนเสียงข้างมากแบบพิเศษมากกว่าการใช้แค่
เสียงข้างมากแบบธรรมดาเพ่ือตอบสนองต่อเป้าหมายของระบบ Self-Enforcing Model ท่ีอยู่ท่ี 
การคุ้มครองประโยชน์ไต้เสียของผู้ถือหุ้นรายย่อยเป็นหลัก แต่การท่ีจะกำหนดตัวเลขออกมา 
ในจำนวนท่ีตายตัวว่าคะแนนเสียงข้างมากแบบพิเศษว่าควรจะเป็นเท่าไรบันจากการศึกษาพบ 
ว่าไม่สามารถจะหาตัวเลขดังกล่าวได้ ท้ังน้ีเน่ืองจากจำนวนตัวเลขดังกล่าวต้องข้ึนอยู่กับโครง 
สร้างการถือหุ้นในบริษัท ( Ownership Structure of Public Companies ) เช่น ในโครงสร้าง 
การถือหุ้นของบริษัทในประเทศรัสเซียท่ีส่วนใหญ่แล้วจะถือหุ้นโดยลูกจ้างของบริษัท ส่ิงท่ี 
จะเกิดข้ึน คือ กรรมการของบริษัทจึงมักใช้ความม่ันคงในตำแหน่งหน้าท่ีการงานของลูกจ้าง 
ในการท่ีจะบังคับให้ลูกจ้างของบริษัทลงคะแนนเสียงไปตามท่ีคณะกรรมการบริษัทต้องการ
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เม ื่อโครงสร้างการถ ือห ุ้นของบริษ ัทเป ็นเช ่นน ี๋แล ้ว การที่จะกำทนดให้ใช ้คะแนนเสียงข้างมาก 
แบบพิเศษมากกว่าการใช้แค่เสียงข้างมากแบบธรรมดา จ ึงควรกำหนดให ้คะแนนเส ียงท ี่ใช ้ให ้ 
ส ูงกว่าคะแนนเส ียงของกรรมการและลูกจ ้างท ี่ถ ือห ุ้นในบริษ ัทรวมกัน ท ังน ีเพ ือคุ้มครองผล 
ประ โยชน์ของผ ู้ถ ือหุ้นฝ ่ายข่างน ้อยในบริษ ัทได ้อย่างแท ้จริง แต ่ไม ่ควรส ูงเก ินไปจนบริษ ัทไม ่ 
อาจถ ือเอาประโยชน ์จากการปรับโครงสร้างบริษ ัทได ้23

ประเด ็นท ี่สามคือบริษ ัทควรจะรับช ื้อห ้นท ี่ตนได ้ออกจำหน่ายไปคืนในราคาเท ่าใด

จากการศึกษาพบว่าระบบรe lf -  Enforcingnาหนดให ้ช ื้อห ุ้นค ืนในราคาFair Market 
Value ค ือราคาหุ้นในตลาดก่อนที่จะปรับโครงสร้างบริษ ัท ซึ่งมาตรฐานราคาหุ้นดังกล่าวจะ 
ไม่ม ีป ็ญหากับตลาดในประเทศที่พ ัฒนาแล้ว เนื่องจากมีตลาดที่สามารถสะท้อนราคาชื้อขาย 
หรือม ูลค ่าห ุ้นท ี่ช ื้อขายได ้ด ีอย ู่แล ้ว แต่อาจมีปีญหาสำหรับตลาดในประเทศกำลังพัฒนาที่ม ัก 
จะหาราคาตลาดของหุ้นไม ่ได ้ ( รายละเอียดเพ ิ่มเต ิมในเรื่องราคาหุ้นท ี่บริษ ัทจะใช้ร ับซือด ืนนี 
ผ ู้เข ียนขอให้ศ ึกษาเพิ่มเติมได้จากหัวข้อ 2.4 เรื่องกรณ ีท ี่บริษ ัทออกห ุ้นเพ ิ่มท ุนและกรณ ีท ี่ 
บร ิษ ัทซ ือห ุ้นค ืน  )

อนึ่ง นอกจาก3ประเด็นตามที่กล่าวมาข้างด้นแล้วก็ม ีข ้อพิจารณาในด้านตัวผู้ม ีส ิทธิ
ขายห ุ้นค ืนแก ่บริษ ัท กล่าวคือ ในป ็จจ ุบ ันได ้กำหนดให ้ผ ู้ถ ือห ุ้นท ี่ไม ่เห ็นด ้วยก ับเส ียงส ่วนใหญ ่ 
ของท ี่ประช ุมผ ู้ถ ือห ุ้นเท ่าน ั้นท ี่ม ีส ิทธ ิขายห ุ้นค ืนแก ่บร ิษ ัทได ้ ( Redemption Right ) ซึ่งการ 
กำหนดเช ่นน ี้ก ็ม ีข ้อด ีค ือ

(1) . ทำให้บริษ ัทสามารถทดแทนความเส ียหายที่ผ ู้ถ ือห ุ้นของบริษ ัทเหล่าน ีได ้ร ับ 
โดยการให ้บร ิษ ัทร ับช ื้อค ืน

(2) . แต ่ม ีข ้อส ังเกตว่าการให ้ส ิทธ ิผ ู้ถ ือห ุ้นขายห ุ้นท ี่ตนถ ือค ืนแก ่บริษ ัทได ้ ก ็ม ี1ข้อ 
เส ียเช ่นก ัน กล่าวคือ ทำให้ผ ู้ถ ือหุ้นของบริษ ัทไม่พยายามเรียนรู้ หร ือ  ศึกษาข้อมูลว่าการชื้อ 
หรือขายทรัพย ์ส ินของบริษ ัทน ันจะก ่อให ้เก ิดผลด ีหรือไม ่ โดยจะใช ้ว ิธ ีค ัดด ้านไว ้ก ่อนเพ ือให ้ 
ได ้มาซ ึ่ง ส ิทธ ิผ ู้ถ ือห ุ้นขายหุ้นท ี่ตนถ ือค ืนแก ่บริษ ัท

23 Bernard Black, Reinier Kraakma and Anna ร. Tarassova , Guide to the Russian Law on
Joint Stock Companies, ( Hague Netherlands : Kluwer Law International, 1998) 1 p. 60.
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(3). เหตุผลที่ผ ู้ถ ือหุ้นมักจะคัดค้านไว้ก ่อนท็เน ื่องจากว่า ส ิทธ ิผ ู้ถ ือห ุ้นขายห ุ้นท ี่ตน
ถือค ืนแก ่บริษ ัทน ั้นม ีม ูลค ่าท ี่สามารถเปลี่ยนเป ็นเง ินสดโดยเร ียกให ้บริษ ัทช ือห ุ้นค ืนได ้ ไม่ว่า 
หล ังจากนัน ราคาหุ้นในตลาดจะราคาตกตํ่าลงคันเป็นกระทบมาจากการที่บริษ ัทเข้าไปทำธุร 
กรรมช ื้อ  หร ือ ขายทรัพย์ส ินขนาดใหญ่หรือเข ้าไปควบกิจการหรือไม ่ก ็ตาม ด ังน ันเพ ื่อ!!องก ัน 
และ แก้ไขปิญหาจึงควรจำกัดระยะเวลาการใช้ส ิทธิผ ู้ถ ือห ุ้นว ่าจะขายหุ้นท ี่ตนถือค ืนแก่บริษ ัท 
ภายในระยะเวลาก ี่ว ันน ับแต่ว ันท ี่ผ ู้ถ ือห ุ้นม ีส ิทธ ิ 24

2.2. กรณ ีท ี่บร ิษ ัทที่จะ เข ้าทำสัญญาใดๆฃ ึ่งม ีค ู่สัญญาอีกฝ ่ายเป ็นกรรมการผู้บร ิหาร
และผู้ถ ือหุ้นรายใหญ ่ ( Self - Interest Transaction )

จากการศึกษาพบว่า ระบบ Self - Enforcing กำหนดให้กำกับดูแลให้บริษ ัทไม่อาจทำ 
สัญญาใดๆที่ม ีคู่สัญญาอีกฝ่ายเป็นกรรมการ ผ ู้บร ิหารและผู้ถ ือห ุ้นรายใหญ ่ม ีส ่วนได ้เส ียได ้
เว้นแต่ ส ัญญาดังกล่าวจะได้ร ับความเห็นชอบจากกรรมการที่ไม ่ม ีส ่วนได้เส ียในบริษ ัทเสีย
ก ่อนโดยกรรมการท ี่ไม ่ม ีส ่วนได ้เส ียจะให ้ความเห ็นชอบได ้ต ่อเม ื่อส ัญญานั้นม ีความเป ็นธรรม 
ก ับบริษ ัท

ป็ญหา ค ือกรณ ีใดถือว่าเป ็นธรรมกับบริษ ัท

คำตอบคือ กรณีปีญหาดังกล่าวข้างด้นควรจะแปลความคำว่ามีความเป็นธรรมกับ
บริษ ัทโดยพิจารณาจากราคาที่ช ื้อหรือขายเทียบกับราคาตลาดของทรัพย์ส ัน ณ เวลาที่ม ีการซือ 
หรือขายเกิดขึ้นกล่าวคือถ้าบริษ ัทเป็นฝ่ายชื้อทรัพย์สินเข้ามา บริษ ัทไม ่ควรจ ่ายเง ินในจำนวน 
ที่เก ินกว่าราคาตลาดของทรัพย์ส ินน ั้น แต่ถ ้าบริษ ัทเป ็นฝ่ายขายทรัพย์ส ินของบริษ ัทออกไป
บริษ ัทก ็ไม ่ควรได ้ร ับชำระเง ินค ่าตอบแทนน้อยกว่าราคาตลาดของทรัพย์ส ินในขณะนัน เป็น 
ต้น

เหตุผลที่กำหนดให้บริษ ัทไม่อาจทำสัญญาใดๆที่ม ีค ู่ส ัญญาอีกฝ่ายเป็นกรรมการ ผู้บริ 
หารและผ ู้ถ ือห ุ้นรายใหญ ่ม ีส ่วนได ้เส ีย เว้นแต่จะผ่านกระบวนพิจารณาอนุมัต ิจากกรรมการที่

24 Bernard Black, Reinier Kraakma and Anna ร. Tarassova , Guide to the Russian Law on
Joint Stock Companies , ( Hague Netherlands ะ Kluwer Law International 1 1998), pp. 63-65.
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ไม่ม ีส ่วนได้เส ียเท ่าน ั้นก ็เน ื่องมาจากต้องการให้เก ิดสมดุลระหว่าง ความเสี่ยง ค่าใช้จ่ายและ 
ประโยชน์ที่จะได้จากการเข้าทำสัญญา กล่าวคือ ถ ้ากำหนดให้ท ุกๆสัญญาที่กรรมการและผู้ถ ือ 
หุ้นรายใหญ่มีส ่วนได้เส ียต้องผ่านการลงมติอนุม ัต ิจากผู้ถ ือหุ้นแต่เพ ียงอย่างเดียว ก็อาจทำให้ 
เกิดผลร้าย โดยอาจจะเข ้าไปห้ามม ิให ้บริษ ัทเป ็นประโยชน์ต ่อบริษ ัทแทนที่จะไปห้ามสัญญาที่ 
ไม ่เป ็นประโยชน ์ต ่อบร ิษ ัทก ็ได ้

ข ้อสังเกต

การกำหนดให้ผ ่านกระบวนพิจารณาอนุม ัต ิจากกรรมการบริษ ัท อาจจะมีแนวโน ้มท ี่ 
จะช ่วยให ้เก ิดกรณ ีท ี่กรรมการใช ้ด ุลพ ิน ิจท ี่ไม ่เป ็นอ ิสระข ึ้นมาได ้ แต ่ไม ่ต ้องเป ็นกังวลแต่อย่าง 
ใด เน ื่องจากกรรมการบริษ ัทได ้ร ับเล ือกตั้งผ ่านวิธ ีการเล ือกตั้งโดยลงคะแนนเสียงแบบสะสม 
ม ีแนวโน ้มท ี่จะทำให ้กรรมการใช ้ด ุลพ ิน ิจได ้อย ่างอ ิสระ 25

2.3. กรณ ีท ี่ม ีบ ุคคลภายนอกเข ้ามาถือหลักทรัพย์ของบริษ ัทเพ ื่อเข ้าครอบงำกิจการ
( Control Transaction )

ในเรื่องการเข้าครอบงำกิจการหรือเข ้าไปมีอำนาจควบคุมในกิจการนัน จะมีข้อสังเกต 
ในเบืองต้นว่าจะมีกฎที่ใช ้สำหรับกำกับดูแลการเข้าครอบงำกิจการน้อยกว่ากรณ ีอื่นๆ ทังนี
เนื่องจากการที่อนุญาตให้เกิดการครอบงำ หรือ เปลี่ยนอำนาจควบคุมได้ง ่ายจะช่วยส่งเสริมให้ 
บร ิษ ัทปร ับ โครงสร ้างไปในทางท ี่ด ีได ้ ย ิ่งไปกว่านั้นการที่สามารถเข้าครอบงำกิจการได้ง ่าย
โดยไม ่ต ้องให ้กรรมการของบริษ ัทท ี่ดำรงตำแหน่งเป ็นกรรมการอยู่ในขณะนั้นย ินยอม ก็เท่า 
ก ับสน ับสน ุนให ้ผ ู้ท ี่เข ้ามาใหม่ต ่อต ้านการบริหารจัดการท ี่ไม ่ด ี โดยการเปลี่ยนคณะกรรมการ 
บริษ ัทช ุดเด ิมออกไปไต ้อ ีกด ้วย

โดยระบบ Self - Enforcing ได้กำหนดหลักเกณฑ์เพ ื่อกำกับการเข้าหลักทรัพย์เพ ื่อเข้า 
ครอบงำกิจการไว้ด ังน ี้ค ือ

25 Bernard Black, Reinier Kraakma and Anna ร. Tarassova , Guide to the Russian Law on
Joint Stock Companies, ( Hague Netherlands ะ Kluwer Law International, 1998), p. 68.
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(1) . กำหนดให้บุคคลภายนอกเข้ามาครอบงำกิจการในหุ้นของบริษ ัท ตังแต่ร้อย 
ละ 30% ข ึ้นไปต้องเสนอชี้อห ุ้นท ั้งหมดของบริษ ัทที่ย ังเหล ืออยู่ในราคาสูงส ุดท ี่บ ุคคลภาย 
นอกเคยจ่ายเพ ื่อให ้ได ้มาซึ่งห ุ้นของบริษ ัทในช่วงระยะเวลาใดระยะเวลาหนึ่ง ซ ึ่งเห ็นสมควร 
ว่าควรกำหนดช่วงเวลาเอาไว้ท ี่ 6 เดือนเพื่อคุ้มครองความเสียหายที่อาจเกิดขึ้นกับผู้ถ ือหุ้นจาก 
การถ่ายโอนอำนาจควบคุมกิจการจากบุคคล ( ท ี่ส ันน ิษฐานว่าเป ็นที่น ่าเช ื่อถ ือ)ไปยังบ ุคคล ( ท่ี 
ส ันน ิษฐานว่าไม ่ค ่อยเป ็นที่น ่าเช ื่อถ ือ ) ตลอดจนเพ ื่อให ้ผ ู้ถ ือห ุ้นท ุกคนของบริษ ัทไต ้ร ับความ 
เป็นธรรมในแง่ของราคาที่บ ุคคลภายนอกจากบริษ ัทเข้ามารับซือที่เท ่าเท ียมกัน 26

(2) . กำหนดให้นำมาตรการ Delay และNotice Provision^ามาเสริมด้วย เพ ื่อให ้
โอกาสกรรมการของบริษ ัทท ี่จะหาบ ุคคลอื่นท ี่เสนอราคาได ้ด ีกว่าผ ู้เสนอราคาคนแรก ซึ่งจะ 
ทำให้ผ ู้ถ ือหุ้นสามารถที่จะขายหุ้นได้ราคาที่มากขึ้น หรือ ในกรณ ีท ี่กรรมการของบร ิษ ัทไม ่ได ้ 
หาบุคคลอื่นเข้ามาเสนอราคา ในกรณ ีที่ราคาหุ้นตํ่าเก ินไป ประกอบก ับ ยังพอมีเวลาก็ย่อมจูงใจ 
ให ้ม ีบ ุคคลอื่นเข ้ามาเสนอราคาที่ส ูงกว่าอ ันจะเป ็นประโยชน์แก ่ผ ู้ถ ือห ุ้น อย่างไรก็ตามก็พบว่า 
มาตรการ Delay และNotice Provision น ี้ก ็สร้างป ็ญหาบางประการเช ่นทำให ้กรรมการของ 
บริษ ัทท ี่จะถูกครอบงำกิจการรู้ต ัวล ่วงหน้า และ พยายามสร้างอุปสรรคขัดขวางมิให้ม ีการ 
เปลี่ยนอำนาจควบคุมในบริษ ัทได้โดยง่าย เพ ื่อให้สามารถรักษาเก้าอ ีท ี่ตนนั่งเป ็นกรรมการอยู่ 
ให ้ดำรงอย ู่ต ่อไป ด ังน ั้นเพ ื่อก ันไม ่ให ้ป ีญหาน ี้เก ิดข ึ้นจ ึงควรกำหนดลงไปในกฎหมายบริษ ัท
เพิ่มเติมลงไปว่า ห ้ามกรรมการออกมาตรการที่เป ็นการต้อด้านการครอบงำกิจการเว้นเสียแต่ 
ได ้ร ับอน ุมต ิจากท ี่ประช ุมผ ู้ถ ือห ุ้น27

2.4. กรณ ีท ี่บริษ ัทออกหุ้นเพ ิมทุนและซือห ุ้นคืน ( Issuance and Repurchase of
S h a res)

กรณ ีท ี่บร ิษ ัทออกห ุ้นเพ ิ่มท ุนและชือห ุ้นค ืนเป ็นกรณ ีส ุดทาย ซึ่งจะถูกควบคุมเป็นพิ
เศษ โดยกรณ ีด ังกล่าวอาจถูกนำมาใช ้ในทางท ี่ผ ิดเพ ื่อเปล ี่ยนแปลงอำนาจในการควบคุมบริษ ัท

26 Bernard Black, Reinier Kraakma and Anna ร. Tarassova , Guide to the Russian Law on
Joint Stock Companies , ( Hague Netherlands ะ Kluwer Law International, 1998) 1 pp. 69-71.

27 Ib id ., pp. 71-73.
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ในระหว่างผ ู้ถ ือห ุ้นได ้โดยง่าย ( reallocate voting power among shareholders ) แต่อย่างไรก็ 
ตามก็ไม ่ม ีอะไรสำคัญไปกว่าการอยู่รอดและเต ิบโตขึ้นของบริษ ัท ด ังน ันไม ่ว ่าจะออกมาตร
การใดๆมาเพื่อคุ้มดรองผู้ถ ือหุ้นก็ต ้องคิดคำนึงด้วยว่า มาตรการน ันจะต ้องไม ่เป ีนอ ุปสรรคแก่ 
บร ิษ ัทหรือทำให ้บร ิษ ัทเส ียโอกาสท ี่จะเพ ิ่มท ุนไป28

2.4.1. กรณีที่บริษัทออกหุ้นเพิ่มทุน

โดยแรกเริ่มเต ิมท ีก ็ม ีข ้อเสนอว่า ควรจะยกเลิกระบบที่บริษ ัทสามารถมีท ุนจดทะเบียน 
เป ็นจำนวนสูงกว่าห ุ้นท ี่ได ้ออกจำหน่าย ( authorized but unissued shares ) เส ียเพ ื่อบ ังค ับให้ 
กรรมการบริษ ัทต ้องขออน ุม ัต ิผ ู้ถ ือห ุ้นท ุกครังท ี่บร ิษ ัทต ้องการท ี่จะออกห ุ้นเพ ิ่มท ุนแต ่ข ้อเสนอ 
ดังกล่าวนี้ได ้ถ ูกยกเลิกไปเสียก่อนเพราะการยกเลิกระบบดังกล่าวทำให้บริษ ัทระดมทุนได ้ยาก 
ขึ้น อน ึ๋งแม ้จะห ันไปบ ังค ับให ้กรรมการบริษ ัทต ้องขออน ุม ัต ิผ ู้ถ ือห ุ้นท ุกครังท ี่บร ิษ ัทต ้องการท ี่ 
จะออกหุ้นเพ ิ่มท ุนจริงๆก ็ไม ่อาจคุ้มครองผู้ถ ือห ุ้นได ้อย ่างเด ็ดขาดและแก้ไขป ีญหาในเรื่องการ 
เพ ิ่มทุนของบริษ ัทอย่างอย่างลุล ่วงทังน ีเน ื่องจากกรรมการของบริษ ัทจะก้นหาวิธ ีการหลีกเลี่ยง 
กฎหมายข้อน ี้จนได ้ เช่น อาจจะไปขอให ้ท ี่ประช ุมผ ู้ถ ือห ุ้นลงมต ิอน ุม ัต ิในการเพ ิ่มท ุนไว ้ล ่วง 
หน้า ( blank- check authorization ) ซ ึ่งถ้าเลี่ยงได้สำเร็จก็จะส่งผลให้กฎหมายบริษัทปราศจาก 
มาตรการใดๆท ี่จะมาช่วยเหลือและคุ้มครองผ ู้ถ ือห ุ้นได ้ต ่อไป29 ด ังน ันเพ ื่อให ้ค ุ้มครองผู้ถ ือ
ห ุ้นได้อย่างเด ็ดขาดและแก้ไขป ็ญหาในเรื่องการเพ ิ่มท ุนของบริษ ัทอย่างม ีประสิทธิภาพ ระบบ 
Self - Enforcing จ ึงได ้กำหนดให ้ใช ้มาตรการ 4 อย่างร่วมกันดังต ่อไปนีค ือ

(1). ในกรณ ีท ี่บร ิษ ัทออกห ุ้นเพ ิ่มท ุนและขายห ุ้นเพ ิ่มท ุนน ั้นให ้แก ่กรรมการบริษ ัท
หรือขายให ้แก่ผ ู้ถ ือหุ้นรายใหญ ่จะเท่าก ับเป ็น Self-Interest Transaction ซึ่งต้องถูกกำกับดูแล 
โดยผ่านการพิจารณาอนุม ัต ิจากกรรมการที่ไม ่ม ีส ่วนได้เส ียในบริษ ัทตามข้อ2.2.2.อยู่แล ้ว30

Bernard Black, Reinier Kraakma and Anna ร. Tarassova , Guide to the Russian Law on 
Joint Stock Companies , ( Hague Netherlands ะ Kluwer Law International, 1998), p. 74.

29 Ibid., p. 74.
30 Ibid ., p. 75.
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(2) . ในกรณ ีท ี่บริษ ัทออกห ุ้นเพ ิ่มท ุนจำนวนมาก ๆ ก็จะเท่ากับว่าเป็นการปรับ
โครงสร้างของบริษ ัท ซึ่งจะถูกกำกับดูแลโดยเสียงข้างมากแบบพิเศษมากกว่าเสียงข้างมาก
แบบธรรมดาจากที่ประชุมผ ู้ถ ือห ุ้นตามข้อ 2.2.1.อยู่แล ้วเช ่นกัน31

(3) . ในกรณ ีท ี่กรรมการบริษ ัทออกหุ้นเพ ิ่มท ุนในราคาที่ต ํ่ากว่าราดาตลาดให้ก ับ 
พวกพ้องก็เท ่าก ับกรรมการทำผิดหน้าท ี่ต ้องถูกกำกับโดย Personal liability อยู่แล้ว32

(4) . กรณ ีส ุดท ้ายน ี้เสนอให ้ท ุกครังท ี่บร ิษ ัทออกห ุ้นเพ ิ่มท ุนให ้บร ิษ ัทให ้ส ิทธ ิแก ่ 
ผ ู้ถ ือหุ้นทเรยกว่า Preemptive Rightsllละ Participation Rights33 34

Preemptive Rights คือ ส ิทธ ิท ี่บร ิษ ัทให ้แก ่ผ ู้ถ ือห ุ้นในบริษ ัทในการท ี่จะซ ื้อห ุ้น เพ ิ่มท ุน  
ตามอัตราส ่วนของการถือห ุ้นท ี่ผ ู้ถ ือห ุ้นแต ่ละคนมีอย ู่ก ่อนเพ ิ่มท ุน เพ ื่อให ้ผ ู้ถ ือห ุ้นของบริษ ัทม ี 
โอกาสที่จะรักษาสัดส ่วนการถ ือห ุ้นในบริษ ัทท ี่ถ ืออย ู่แต ่เด ิมไว ้ได ้แต ่อย ่างไรก ็ตามไม ่ไต ้หมาย 
ความว่าจะบังค ับโดยเด ็ดขาดว่าท ุกครั้งท ี่ม ีการเพ ิ่มท ุนบริษ ัทจะต้องให ้ส ิทธิแก่ผ ู้ถ ือห ุ้นในการ 
ท ี่จะซ ื้อห ุ้นเพ ิ่มท ุนก ่อนเสมอ อย่างไรก็ตามในบางกรณีเพื่อความจำเป็นและการอยู่รอดเติบ
โตข ึ้นของบร ิษ ัท  การจะรอให ้ผ ู้ถ ือห ุ้นปฏ ิเสธการใช ้ส ิทธ ิซ ือห ุ้นเพ ิ่มท ุนก ่อนแล ้วหล ังจากน ัน 
บริษ ัทจึงสามารถที่จะนำหุ้นเพ ิ่มท ุนไปขายต่อให ้บ ุคคลภายนอกบริษ ัทไต ้อาจจะไม ่ท ันการ ดัง 
น ั้นเพ ื่อให ้บร ิษ ัทสามารถท ี่จะอย ู่รอดไต ้ต ่อไป ระบบ Self - Enforcing จ ึงกำหนดให ้บริษ ัทสา 
มารถขอให ้ผ ู้ถ ือห ุ้นของตนยกเว ้นการใช ้ส ิทธ ิในการท ี่จะซ ื้อห ุ้น เพ ิ่มท ุนไต ้ อย่างไรก็ตามการ 
ยกเว้นนีอาจจะก่อให้เกิดความเสียหายแก่ผ ู้ถ ือหุ้นภายหลังไต้ ถ้าหลังจากไต้รับมติยกเว้นจาก 
ท ี่ประช ุมผ ู้ถ ือห ุ้น  บริษ ัทไต้ออกหุ้นเพิ่มทุนขายต่อบุคคลภายนอกในราคาขายที่ต ํ่ากว่าราคา
ตลาด ด ังน ั้นเพ ื่อป ้องก ันผลกระทบดังกล่าว ระบบรelf-Enforcing จ ึงกำหนดทางแก้ให ้แก ่ผ ู้ 
ถ ือห ุ้นท ี่ค ัดค ้านโดยให ้ส ิทธ ิท ี่เร ียกว่า Participation Right33

ดังน ั้น เราจึงสรุปว่าParticipation Right คือ ส ิทธ ิท ี่บร ิษ ัทให ้แก ่ผ ู้ถ ือห ุ้นในบริษ ัทท ี่ค ัด  
ด ้านสามารถซือห ุ้นเพ ิ่มท ุนไต ้ภายหลังท ี่บริษ ัทออกห ุ้นใหม ่ราคา offering pricing เสม ือนหน ึ่ง

Bernard Black, Reinier Kraakma and Anna ร. Tarassova , Guide to the Russian Law on
Joint Stock Companies , ( Hague Netherlands ะ Kluwer Law International 1 1998), p. 75.

32 Ibid ., p. 75.
33 Ibid ., p. 75.
34 Ibid ., p. 75.
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กับที่ผ ู้ถ ือห ุ้นสามารถชื้อห ุ้นเพ ิ่มท ุนได ้ตามปกติอย ู่แล ้ว ถ ้าหากไม่ม ีมต ิจากที่ประชุมผู้ถ ือห ุ้น 
มายกเว้นเอาไว้35

Participation Right เป็นสิทธิที่ม ีความสำคัญมาก โดยเราอาจจะเห็นความสำคัญของ 
Participation Right ได้จากตัวอย่างที่จะยกมาเป็นกรณีศึกษาข้างล่างนี

กรณีศึกษาสมมุติว่า ธนาคารมีล ูกค ้าของตนซึ่งถ ือห ุ้นในบริษ ัทหนึ่งประมาณ 50%
( ผ ู้ว ิจ ัยขอเรียกลูกค ้าของธนาคารท ี่ถ ือห ุ้นในบริษ ัทแห ่งหน ึ่งในปริมาณมากต่อไปว่า “  ผู้ถือ 
ห ุ้นรายใหญ ่” ) และธนาคารก็ถ ือห ุ้นอ ีก30%ในบริษ ัทเด ียวกันกับที่ล ูกค ้าของธนาคารถือห ุ้น 
ในวันหนึ่งล ูกค ้าของธนาคารได้วางแผนให ้บริษ ัทออกหุ้นเพ ิ่มทุนในราคาที่ต ํ่ากว่าราคาตลาด 
เพ ื่อว ่าตนจะได ้ร ับช ื้อห ุ้นเพ ิ่มท ุนไว ้ท ังหมด เพ ื่อลดสัดส่วนการถือหุ้นของผู้ถ ือหุ้นรายย่อยที่ 
เหลืออยู่ในบริษ ัทประมาณ 20% ให ้หมดไป

ซ ึ่งแน ่นอน การออกหุ้นเพ ิ่มท ุนต ังกล ่าวแน่นอนย่อมเข ้าเป ็นทังการปรับโครงสร้าง
บร ิษ ัทและรelf-interest Transaction ซึ่งต ้องถูกกำกับโดยการลงมติอนุม ัต ิท ั้งจากจากที่ประชุม 
ผ ู้ถ ือห ุ้นของบริษ ัทและจากกรรมการท ี่ไม ่ม ีส ่วนได ้เส ียในบริษ ัท

แม้กระนั้นก ็ตาม ก ็ม ีความเป ็นไปได ้ท ี่กรรมการท ี่ไม ่ม ีส ่วนได ้เส ียและธนาคารผ ู้ซ ึ่ง
ต ้องการช่วยเหลือล ูกค ้าของตนจะมีมติเห ็นชอบให ้บริษ ัทเพ ิ่มท ุน รวมทังยกเว ้นส ิทธิของผ ู้ถ ือ 
ห ุ้น ท ี่1ช ื้อห ุ้นเพ ิ่มท ุนตามอัตราส ัดส ่วนการถือห ุ้นท ี่ม ีอย ู่ก ่อนการเพ ิ่มท ุน และ ให ้ขายหุ้นเพ ิ่ม 
ท ุนท ั้งหมดให ้ก ับผ ู้ถ ือห ุ้นรายใหญ ่ของบริษ ัทท ี่ถ ือห ุ้นในขณ ะน ันประมาณ 50% อยู่แล ้วก ็ได ้ 

ซ ึ่งถ ้าต ้องเป ็นคดีข ึ้นสู่ศาลกันจริงๆการที่จะพ ิส ูจน ์ว ่า ธนาคารและผู้ถ ือหุ้นรายใหญ ่ที่ 
ถืออยู่ประมาณ 50% มีความเกี่ยวข้องกันเพ ื่อให้ธนาคารขาดคุณสมบัต ิท ี่จะใช้ส ิทธิออกเสียง 
น ั้น เป ็น ไป ได ้ห ร ือ ไม ่ คำตอบคือเป็นไปได้ยาก นอกจากนีการที่ผ ู้ถ ือหุ้นรายย่อยจะโต้แย้งว่า 
การเพ ิ่มท ุนน ั้นทำโดยเจตนาไม่ส ุจริต เนื่องจากได้ขายหุ้นเพิ่มทุนตํ่ากว่าราคาตลาดก็พ ิสูจน์ได้ 
ยากเนื่องจาก ธนาคารอาจจะโอนขายหุ้นที่ตนถืออยู่บางส่วนออกสู่ตลาดในราคาที่ต ํ่าเพ ื่อห ัก 
ล้างคำกล่าวอ้างของผู้ถ ือหุ้นรายย่อยโดยสร้างภาพให้เห็นว่า ราคาที่ตํ่านันก็เป็นราคาตลาดแล้ว
๘ พ ร/ก 1ด

จากกรณ ีศ ึกษานี้พอสรุปและชี้ให ้เห ็นแล้วว่า มาตรการต่างๆที่กำหนดไว้เพ ื่อให ้การ 
เพ ิ่มท ุนของบริษ ัทม ีประส ิทธ ิภาพ ( ไม ่ว ่าจะต้องของความเห ็นชอบจากกรรมการที่ไม ่ม ีส ่วน

' Bernard Black, Reinier Kraakma and Anna ร. Tarassova , Guide to the Russian Law on
Joint Stock Companies , ( Hague Netherlands : Kluwer Law International 1 1998), p. 76.
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ได้เสียก่อน หรือ จะต้องได ้ร ับมติจากที่ประชุมผ ู้ถ ือห ุ้นก ่อน หรือ ต ้องให ้ส ิทธ ิท ี่บร ิษ ัทให ้แก ่ 
ผ ู้ถ ือห ุ้นในบริษ ัทในการท ี่จะซ ื้อห ุ้นเพ ิ่มท ุนตามอัตราส ่วนของการถ ือห ุ้นท ี่ผ ู้ถ ือห ุ้นแต ่ละคนม ี 
อยู่เดิม ) บางทีก ็อาจจะไม่เพ ียงพอที่จะคุ้มครองผู้ถ ือหุ้นรายย่อยของบริษ ัทได้ ด ังน ันเพ ื่อให ้ 
กฎหมายบริษ ัทสามารถที่จะคุ้มครองผลประโยชน์ของผู้ถ ือหุ้นรายย่อยของบริษ ัทได้อย่างแท้ 
จริงการกำหนดให ้ผ ู้ถ ือห ุ้นได ้ร ับส ิทธ ิท ี่เร ียกว ่า Participation Rights จ ึงเป ็นสิ่งท ี่หล ีกเล ี่ยงไม ่
w yเด

ข้อสังเกต
แม้ว่า Participation Rightsîะมีข้อดีตามที่กล่าวมาแต่ Participation Right ก็คือสินค้า 

อย่างหนึ่งซ ึ่งม ีม ูลค่า( Call Option ) ผ ู้ถ ือห ุ้นจ ึงอาจชือห ุ้นในราคาหนึ่งจากการใช้ส ิทธิท ี่เร ียก 
ว่าParticipation Right จากนั้นก ็ขายหุ้นน ันต ่อไปในราคาที่ส ูงกว ่าในตลาดได ้ ด ังน ันเพ ื่อป ็อง 
ก ันการใช ้ Participation Righ^lนทางที่ม ุ่งค้าหากำไร จึงควรมีมาตรการทางกฎหมายเข้ามา 
ควบคุมเอาไว้ด้วย เช่นควรกำหนดระยะเวลาการใช้ Participation Right ในการซ ื้อห ุ้น ให ้ส ั้นๆ 
และ กำหนดเวลาที่ผ ู้ถ ือห ุ้นจะรับซื้อห ุ้นและห้ามขายต่อภายในช่วงระยะเวลาเท ่าไหร่ไว ้ด ้วย 36

2.4.2. กรณ ีท ี่บร ิษ ัทซ ื้อห ุ้นค ืน

ในเร ื่องการซ ื้อห ุ้นค ืนน ั้น  จะเห ็นได ้ว ่าการให ้บริษ ัทซ ือห ุ้นค ืนได ้จะเป ็นภ ัยท ี่ร ้ายแรง 
กว่ากรณ ีท ี่ให ้บริษ ัทออกหุ้นเพ ิ่มท ุนกล่าวค ือ การเพิ่มทุนก่อให้เกิดก่อให้ป ีญหาทางด้านการ 
เปลี่ยนแปลงอำนาจในการควบคุมบริษ ัทในระหว่างผู้ถ ือห ุ้นได ้โดยง่ายเท่านัน ในขณะที่กรณ ี 
ท ี่บร ิษ ัทซ ื้อห ุ้นค ืนห ุ้นค ืน  นอกจากจะก่อให้เกิดป็ญหาทางด้านการเปลี่ยนแปลงอำนาจในการ 
ควบคุมบริษ ัทในระหว่างผ ู้ถ ือห ุ้นได ้โดยง่ายแล ้ว การซือห ุ้นค ืนของบริษ ัทโดยจ่ายเงินสดคืน 
แก ่ผ ู้ถ ือห ุ้นม ีผลให ้เง ินท ุนของบริษ ัท หรือ ทรัพย์ส ินของบริษ ัทลดน้อยถอยลงโดยเป็นผลร้าย 
ก ับเจ ้าหนี้ ด ังน ันในกฎหมายบริษ ัทของหลายประเทศรวมทังตามพระราชบัญญัติบริษ ัท
มหาชนของไทยจึงม ีข ้อกำหนดท ี่ห ้ามไม ่ให ้บริษ ัทซ ือห ุ้นของต ัวเองค ืนมา

36 Bernard Black, Reinier Kraakma and Anna ร. Tarassova , Guide to the Russian Law on
Joint Stock Companies , ( Hague Netherlands : Kluwer Law International, 1998), p. 80-81.



38

แต่อย่างไรก็ตาม ในระบบของรelf-Enforcingnไม ่ไต ้ห ้ามไม ่ให ้บร ิษ ัทซ ือห ุ้นของต ัว 
เองคืน ถ ้าจะชือทุ้นหุ้นคืนจะต้องทำตามหลักเกณฑ์ที่กำหนดโดยมีอยู่ด ังน ีค ือ

(1) . กำหนดให ้ บริษ ัทจะไต ้ร ับอน ุญาตให ้ช ื้อห ุ้นค ืนและให ้จ ่ายเง ินป ีนผลไต ้ ถ้า 
เข ้าหลักเกณฑ์ข้อใดข้อหนึ่ง ด ังต ่อไปนี้ค ือ

(ก). ถ้าสมมุติว่าหลังจากที่บริษัทจ่ายเงินปีนผล หรือค ่าตอบแทนในการช ื้อห ุ้นของ 
ตนคืนแล้ว บริษ ัทจะยังดงม ีทรัพย์ส ินมากกว่าหนีส ิน( Asset Test for Company Solvency ) 
หรือ

(ข). ถ ้าสมมติว ่าหลังจากที่บริษ ัทจ ่ายเงินป ีนผลหรือค ่าตอบแทนในการซือห ุ้นของ
ตนคืนแล ้ว บริษ ัทยังคงมีความสามารถในการชำระหนีต ่อเจ ้าหน ีไว ้ไต ้ เม ื่อหน ีส ินท ี่บร ิษ ัท
ค้างชำระหนีต ่อเจ ้าหนีถ ึงกำหนดชำระ ( Liquidity Test for Company Solvency ) 37

(2) ในกรณ ีท ี่บร ิษ ัทออกห ุ้นบ ุร ิมส ิทธ ิ หลักในกฎหมายบริษ ัทมักจะกำหนดว่าถ้า
มีการเลิกบริษ ัท เม ื่อม ีการแบ่งทรัพย์ส ินก็จะต้องแบ่งใช้ค ืนแก่เจ ้าหนี และ ผ ู้ถ ือห ุ้นบ ุร ิมส ิทธ ิ 
เสียก่อน เหลือเท่าไรจึงจะนำมาคืนแก่ผ ู้ถ ือหุ้นสามัญ ด ังน ันในกรณ ีท ี่บร ิษ ัทออกห ุ้นบ ุร ิมส ิทธ ิ 
เอาไว้ บริษ ัทจะจ ่ายเง ินป ีนผลหรือช ื้อห ุ้นค ืนไต ้ ในกรณ ีท ี่หล ังจากที่บริษ ัทจ่ายเงินปีนผล
หร ือช ื้อห ุ้นค ืนแล ้ว บริษัทยังดงมี Net Asset เหลือพอที่จะจ่ายคืนแก่เจ้าหนีของบริษ ัทและผู้ถ ือ 
ห ุ้นบ ุร ิมส ิทธ ิไต ้เม ื่อบริษ ัทเล ิกก ิจการแล ้วเท ่าน ัน38

Bernard Black, Reinier Kraakma and Anna ร. Tarassova , Guide to the Russian Law on
Joint Stock Companies , ( Hague Netherlands : Kluwer Law International, 1998), pp. 80-81.

38 Ibid ., p. 81.
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