
วิเคราะห์ป้ญหไการคุ้มครองผู้ถือน้นข้วิงน้อย

การคุกคามต่อผู้ถือหุ้นขางน้อยจะเห็นได้ชัดในบริษัทจำกัด ฌํ่องจากกฎหมาย
บริษัทกำหนดว่าการดำเนินกิจการบริษัทจะต้องทำโดยมติเสียงข้างมาก ไม,ว่าจะเป็น!ริ่องการ
เถือกตังกรรมการ การให้ความเห็นชอบหรือลงมติในเรื๋องต่างๆของที่ประชุมผุ้ถือหุ้น ซึ่งตาม 
ปกติทั่วไปผู้ถือหุ้นข้างมากมักจะชนะคะแนนเสียงในที่ประชุมเสมอด้วยวิธีการนับคะแนนเสียง 
ตามที่ได้กล่าวมาในบทก่อนๆ อันเป็นผลให้ผู้ถือหุ้นข้างน้อยถูกกันออกจากการบริหารงาน
บริษัท และในบางขณะผู้ถือหุ้นข้างมากอาจจะบีบคันผู้ถือหุ้นข้างน้อยโดยการปฏิเสธที่จะลงมติ 
ให้มีการจ่ายเงินปีนผล หรือมีมติให้นำเงินของบริษัทไปให้ผู้ถือหุ้นข้างมากกัโดยมีผลตอลแทน 
ต่ํา ซึ่งแตกต่างจากบริษัทมหาชนที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ ที่มีกฎเกณฑ์ของตลาดหลัก 
ทรัพย์ควบคุม สำหรับบริษัทเอกชนไม่มีกฎเกณฑ์ตลาดตังกล่าวควบคุม นอกจากนี้หากผู้ถือหุ้น 
ข้างน้อยไม,พอใจในผลการดำเนินงานของบริษัท หรือถูกปิดกั้นในการบริหารงานบริษัท หรือ 
ไม่พอใจที่ไม,ได้ร ับ เงินปีนผล ก็ไม่สามารถที่จะขายหุ้นได้ง่ายทั่งเช่นบริษัทมหาชนที่จดทะเบียน 
ในตลาดหลักทรัพย์ ถึงแมัผู้ถือหุ้นจะสามารถหาคนมาชีอหุ้นตนได้ ราคาที่ชีอขายก็มิได้สะท้อน 
มูลค่าที่แท้จริง เพราะสภาพคล่องในการชื้อขายหุ้นมีน้อย อีกทั่งอาจมีกรณี่ที่ข้อบังคับบริษัทได  ้
จำกัดสิทธิการโอนหุ้นไว้ซึ่งทำให้ผู้ถือหุ้นไม'สามารถโอนหุ้นได้ เพื่อเป็นเช่นนี้ผู้ถือหุ้นข้างน้อย 
ที่ถูกผู้ถือหุ้นข้างมากคุกคามโดยใชัสิทธิหรืออำนาจที่มีเหนือกว่ากระทำการที่ไม่เป็นธรรมจะม  ี
ทางออกอิ่นที่ดีกว่าหรือไม่ จึงจำเป็นต้องวิเคราะห์ถึงปิญหาและข้อขัดข้องในทางกฎหมาย!เละ 
ทางปฏิบัติที่เกี่ยวข้องกับสิทธิ!เละการคุ้มครองสิทธิของผู้ถือหุ้นฝ่ายข้างน้อย พร้อมกับวิเคราะห์ 
กฎหมายที่มีอยู่ว่าได้มีการวางมาตรการที่เป็นการปกป้องผลประโยชน์ของผู้ถือหุ้นข้างน้อยใน 
บริษัทเอกชนไว้เพียงพอหรือไม่

4.1 ป้ญหาในการใช้หลักเสียงข้างมาก (Majotiry Rule)

ต าม ท ี่ก ฎ ห ม าย ได ้วางห ล ัก ให ้ก าร ย อ ม ร ับ ค ะ แน น เส ีย ง เท ั่อ ให ้ม ีผ ล เป ็น ม ต ิข อ งท ี่ 
ป ระช ุม ผ ู้ถ ือ ห ุ้น แล ะม ีผ ลย ูก พ ัน บริษัทน ี้น จะต ้องอาศ ัย เส ียงข ้างม ากข องผ ู้ท ี่ม าป ระช ุม  (majority 
voting) ข องผ ู้ถ ือห ุ้น เป ็น เกณ ฑ ์ส ำค ัญ  เพ ื่อผ ู้ถ ือห ุ้น จำเป ็น ต ้องพ ิจารณ าเร ํ่องต ่างๆและต ้องม ีการลง  
ค ะแน น เส ียง เพ ื่อ ให ้เป ็น ม ต ิท ี่ป ระช ุม  ก ฎ ห ม าย ได ้ก ำห น ด ให ้ผ ู้ถ ือ ห ุ้น อ ย ่างน ้อ ย ส อ งค น ส าม ารถ
ร ้องขอให ้ม ีก ารล งค ะแน น ล ับ  โด ยว ิธ ีก ารน ี้ผ ู้ถ ือ ห ุ้น แต ่ล ะค น จ ะม ีค ะแน น เส ีย งต าม จ ำน วน ห ุ้น ท ีผ ู้ 
ถ ือห ุ้นม ีอย ู่ โด ยม ีค ะแน น เส ียงห น ิง เส ียงต ่อห น ึ่งห ุ้น  ซ ึ่งว ิธ ีก ารน ิอ าจ กำห น ด ไว้ใน ข ้อ บ ังค ับ



บริษัทก็ได้ ด้วยเหตุนั้การลงมติที่ประชุมด้วยวิธีการดังกล่าวจึงเป็นปิญหาที่สำคัญที่มีผลต่รผู้ถือ 
หุ้นข้างน้อยเป็นอย่างมาก เพราะผู้ถือหุ้นข้างมากจะเป็นผู้ได้เปรียบและชนะคะแนนเสียงเสมอ 
และมติของผู้ถือหุ้นที่มาจากเสียงส่วนใหญ่อาจก่อให้เกิดความไม่เป็นธรรมหรือเอารัดเอาเปรียบ 
ต่อผู้ถือหุ้นข้างน้อยได้

4.1.1 กา?แต่งตั้ง-ถอดถอนกรรมการบริษัท

จ าก ท ี่ก ล ่าว ม าใน บ ท ท ี่แ ล ้ว จ ะ เห ็น ได ้ว ่าก าร แต ่งต ั้งก ร รม ก าร บ ร ิษ ัท เอ ก ช น โด ย ท ี ่
ประช ุมผ ู้ถ ือห ุ้น น ั้น  เป ็น ม าต รการท ี่ด ีป ระก ารห น ึ่งท ี่ให ้ผ ู้ถ ือ ห ุ้น !ข ้าม าม ีบ ท บ าท ใน ก ารจ ัด ก ารงาน  

ข องบ ร ิษ ัท โด ย เล ือกกรรม การเข ้าม าเป ็น ผ ู้บ ร ิห ารก ิจการด ้วยต น เอง เพ ราะผ ู้ถ ือห ุ้น ค ือ เจ ้าท ร ัพ ย ์ 
ส ิน ของบร ิษ ัท ท ี่แท ้จร ิง  ซ ึ่ง ใน ป ระ!ท ศ ไท ย ก ็เช ่น ก ัน ด ังท ี่ก ล ่าวม าแล ้ว  ก าร เล ือกกรรม การข อง  

บ ร ิษ ัท เอ ก ช น จะให ้ส ิท ธ ิผ ู้ถ ือ ห ุ้น เป ็น ผ ู้อ อ ก เส ีย งล งค ะแน น โด ย ต รง ผ ่าน ท างม ต ิท ี่ป ระช ุม ผ ู้ถ ือห ุ้น  
ว ่าจะ เล ือ กบ ุค ค ล ใด เข ้า เป ็น ก รรม การโด ย'ถ ือ !อ าค ะแน น เส ียง ่ข ้างม าก แบ บ ธรรด า (simple
majority voting) เป ็น เกณ ฑ ์ต ัดส ิน  เว้น!!ต'1ข ้อ บ ังค ับ จ ะก ำห น ด ไว ้เป ็น อ ย ่างอ ํ่น  ก ล ่าวค ือผ ู้ท ี่ได ้ร ับ  
เล ือกต ั้งน ั้น  เป ็น ผ ู้ท ี่ได ้ร ับ ค ะแน น !ส ียงเก ิน ก ึ่งห น ึ่งข องเส ียง'ใน ท ี่ป ระช ุม  ซ ึ่งจะน ับ ตาม จำน วน ผ ู้ 
ถ ือห ุ้น ใน กรณ ีท ี่ม ีการลงค ะแน น โดยเป ิด !ผ ย ห ร ือ น ับ ต าม จ ำน วน ห ุ้น ใน ก ร ณ ีท ี่เป ็น ก าร ล งค ะ แน น  

ลับ แต ่!น ึ่อ งจ าก ว ิธ ีก ารล งค ะแน น เส ีย งน ั้น ถ ูกก ำห น ด ว ่าผ ู้ถ ือ าโน เพ ียงส อ งค น ส าม ารถ ร ้องข อ ให ้ม ี 
ก ารล งค ะแน น ล ับ ได ้ ห ร ือ จ ะ ก ำห น ล ก าร ล งค ะ แ น น ล ับ ไว ้ใน ข ้อ บ ังค ับ ได ้ จ ึง เป ็น เห ต ุให ้ใน ท าง  
ป ฏ ิบ ัต ิบ ร ิษ ัท เอ ก ช น ส ่ว น ให ญ ่ห ร ือ ผ ู้ถ ือ าพ ้น ส ่ว น ม าก ม ัก ก ำห น ด 'ว ิธ ีก าร ล ง ค ะ แ น น เส ีย ง ไป 'ใน
ลักษณะที่เป็นประโยชน้แก,ผู้ถือหุ้นข้างมาก กล่าวคือกำหนดให้นับคะแนนเสียงตามจำนวนหุ้น11 ฑ ์'  11 ะ 1 111วิธีการนีทำให้กรรมการบริษัททังหมดจะมาจากคะแนนเสียงของผู้ถือหุ้นข้างมากทังสิน ซึงวิธี
การดังกล่าวถือว่าไม,ได้ให้หลักประกันแก่ผู้ถือหุ้นข้างน้อยที่จะมีกรรมการที่เป็นกลางและดูแล
ผลประโยชน๙ให้ผู้ถือหุ้นผ่ายข้างน้อย โดยเฉพาะหากบริษัทนันมีการแบ่งเป็นฝ่ายๆและมีการ
กระทำที่ไม่เป็นธรรมของผู้ถือหุ้นข้างมากและผู้บริหารงานบริษัท

ก;]หมาย!ยอรมัน กำหนดให้ผู้ถือหุ้นเป็นผู้มีสิทธิแต่งตัง-ถอดถอนกรรมการ
ได้โดยอาศัยมติเสียงข้างมากของที่ประชุมผู้ถือหุ้น

กๆหมายอังกฤษ ใน!รํ่องการแต่งตังกรรมการกฎหมายกำหนดให้เป็นไปตามท  ี
ข้อบังคับบริษัทกำหนด1 แด่ถ้าไม่มีกำหนดไว้ก็ให้เป็นไปตามเสียงข้างมากของที่ประชุมผู้ถือหุ้น 
ส่วนวิธีการนับคะแนนเสียงก็ไม,ต่างจากกฎหมายของไทย เพียงแด'กฎหมายได้กำหนดให้ผู้ถือ

1 Robert R. Pennington, Company Law. 5'h edition (London ; Butterworths, 1990), p.610.
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หุ้นสามารถแบ่งคะแนนเสียงของตนแยกออกจากกันได้ ซึ่งผู้ถือหุ้นสามารถใช้คะแนนเสียงที่ตน 
มีอยู่แบ่งเป็นส่วนลงให้!เก'กรรมการา]กคนได้

ใน การถ อ ด ถ อ น ก รรม ก ารน ั้น ก ฎ ห ม าย ได ้ก ำห น ด ให ้ส าม ารถ ถ อ ด ถ 9 •น 
กรรมการได้ 2 วิธีคือ 1) ผู้ถือหุ้นสามารถถอดถอน!องโดยอาศัยมติ!สียงช้างมากของที่ประชุมผู้ 
ถือหุ้น แต่ทังนีกฎหมายได้เปิดช่องว่าผู้ถือหุ้นที่!ป็นกรรมการสามารถมีคะแนนเสียงมากกว่าผู ้
ถือห ุ้น !)น ได ้ ที่เรียกว่า “ Weight of Votes" หากมีกำหนดไว้ในข้อบังคับบริษัท; ซึ่งหากมีช้อ 
บังคับกำหนดไว้ การที่ผู้ถือหุ้นจะอาศัยมติเสียงช้างมาก!ที่อถอดถอนกรรมการก็ทำได้ยากขึ้น 2) 
โดยคำสั่งศาล ในกรณีที่ผู้ถือหุ้นร้องขอต่อศาลว่ากิจการของบริษัทถูกดำเนินการไปภายใต้ความ 
ไม่เป็น ธรรม (unfair prejudicial manner)

กฎหมายสิงค์'เปร กำหนดให้กรรมการต้องมาจากการแต่งตั้งโดยที่ประชุมผู้ 
. ถือหุ้น ซึ่งวิธีการแต่งตั้ง-ถอดถอนกรรมการเช่นเดียวกับกฎหมายของอังกฤษ เพียงแต่ได้กำหนด 
วิธีการถอดถอนกรรมการเพิ่มขึ้นอีกกรณีคือให้ศาลมีคำสั่งถอดถอนกรรมการได้

กฎหมายสหรัชอเมริกา Model Business Corporation Act มาตรา 31 และใน 
กฎหมายของมลรัฐ เช่น Delaware Code กำหนดให้ผู้ถือหุ้นเป็นผู้มีสิทธิแต่งตั้งถอดถอน 
กรรมการได้เช่นกัน ซึ่งวิธีการแต่งตั้งกรรมการนั้นนอกจากจะใช้วิธีการลงคะแนนเสียงโดย
อาศัยหลักเสียงช้างมากแต้ว กฎหมายขังได้กำหนดวิธีการเถือกกรรมการอีก 2 วิธี คือ 1) วิธีการ 
ลงคะแนนเสียงแบบสะสม (cumulative voting) ที่ผู้ถือหุ้นต้องเลือกกรรมการทุกคนพร้อมกัน 
โดยผู้ถือหุ้นแต่ละคนจะมีคะแนนเสียงเท่ากับจำนวนหุ้นท,ทนมีคูณด้วยจำนวนกรรมการที่ต้อง 
แต่งตั้ง 2) วิธีการลงคะแนนเสียงแบบสัดส่วน (proportionate representation) ที่ผู้ถือหุ้นมีสิทธิ 
เลือกกรรมการตามสัดส่วนจำนวนหุ้นที่ตนถืออยู่

ป ัญ ห าค ือ ก าร Iเต ่งต ั้ง -ถ อ ด ถ อ น ก ร ร ม ก าร ข อ งก ฎ ห ม าย ไท ย บ ัน ต ้อ งได ้ร ับ ค ว าม  

ย ิน ย อ ม ข องผ ู้ถ ือห ุ้น โด ยอาศ ัย เส ียงช ้างม ากข องท ี่ป ระช ุม ผ ู้ถ ือห ุ้น  ทำให ้ก ารแต ่งต ังกรรม การข อง  

ผ ู้ถ ือ ห ุ้น อ าจ เก ิด ค วาม ไม ่เป ็น ธ รรม ต ่อ ผ ู้ถ ือห ุ้น ช ้างห ้อย ได ้ เน องจาก ว ิธ ีก าร เล ือ กต ังก รรม ก ารข อง  
บ ร ิษ ัท เอ ก ช น น ั้น ก ำห น ด ให ้ก าร น ับ ค ะ แ น น เส ีย ง ข อ ง ท ี่ป ร ะ ช ุม ผ ู้ถ ือ ห ุ้น ส าม าร ถ น ับ ค ะ แ น น ต าม  

จ ำน วน ห ุ้น ได ้ห ากข ้อ บ ังค ับ ข องบ ร ิษ ัท ก ำห น ด ไว ้ห ร ือ ผ ู้ถ ือ ห ุ้น อ ย ่างห ้อ ยส อ งค น ร ้องข อ  ซ ึ่งว ิธ ีการ  

น ี้ผ ู้ถ ือ ห ุ้น แ ต ่ล ะ ค น จ ะ เล ือ ก ก ร ร ม ก าร โด ย เอ าค ะ แ น น เส ีย ง ,ท าม จ ำน ว น ห ุ้น ท ี่ต น ม ีอ ย ู่อ อ ก เส ีย ง ลง 

ค ะแน น เล ือ ก ก รรม ก ารท ีเด ีย วน ั้งค ณ ะห ร ือ เถ ือ ก ก รรม ก ารท ีก ะล น ก ็ได ้ ก าร ใช ้ว ิธ ีก าร น ีท ำให ้
กรรม การน ั้งห ม ด ม าจากค ะแน น เส ียงข องผ ู้ถ ือห ุ้น ช ้างม าก  จ งเป ็น เห ต ุให ้ผ ู้ถ ือห ุ้น ท ีม ีจำน วน ห ุ้น  2

2 Andrew Clarke. Practical Guide Business Entities (London Sweet&Maxwell. 1996), p.140.
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มาก หรือผู้ถือหุ้นที่รวมตัวกันจนเป็นผู้ถือหุ้นข้างมากอาจใช้อำนาจที่ตนมีอยู่และเหนือกว่าใบ 
ฐานะที่เป็นผู้ถือหุ้นข้างมากใช้สิทธิและโอกาสที่มีอยู่ดังกล่าวแต่งตั้งตนเองหรือบุคคลที่เป็นฝ่าย 
เดียวกับตนหรือบุคคลที่ตนสามารถควบคุมได้เข้ามาเป็นกรรมการบริษัท โดยที่ไม่เลือกบุคคลที ่
ผู้ถือหุ้นฝ่ายข้างน้อยเสนอมา ซึ่งผู้ถือหุ้นข้างน้อยไม่สามารถที่จะมีกรรมการของฝ่ายตนได้ อัน 
เป ็นเหตุให ้ผู้ถือหุ้นข้างมากเหล่านั้นเป็นผู้ถือหุ้นที่มีอำนาจควบคุมบริหารงานบริษัทได้โดยดรง 
กรณีนีการดำเนินกิจการของบริษัทก็จะตกอยู่ภายใด ้การครอบงำของผู้ถือหุ้นเพียงบางคนหรือ 
เฉพาะกลุ่มซึ่งก็คือผู้ถือหุ้นข้างมากได้โดยผ่านการดำเนินงานของกรรมการ เมื่อเป็นดังนี้การ
ควบคุมจัดการงานบริษัทอาจเป็นไปในทางที่มิชอบและไม่เป็นธรรมต่อผู้ถือหุ้นข้างน้อยได้ อีก 
ทั้งเป็นการทำให้สิทธิของผู้ถือหุ้น.ข้างน้อยในการควบคุมการดำเนินงานต้องลดลงและไม,อาจ 
ดำเนินการได้อย่างมีประส ิทธ ิภาพ และแมว่าจะมีบางครั้งที่ผู้ถือหุ้นข้างมากได้ยินยอมให ้บุคคล 
ที่ผู้ถือหุ้นข้างน้อยเลือกสรรเข้าเป็นกรรมการ แต่เพราะการถอดถอนกรรมการสามารถถอดถอน 
โดยอาศัยเสียงข้างมากของผู้ถือหุ้นเช่นกัน จึงเป็นผลให้ผู้ถือหุ้นข้างมากยังคงสามารถใช้อำนาจ 
ที่ตนมีเหนือกว่าผู้ถ ือห ุ้นข้างน้อยอัน(นองจากตนมีคะแนนเสียงมากกว่าดำเน ินการถอดถอน  
กรรมการที่ผู้ถือหุ้นข้างน้อยเสนอมาในภายหลังได้

เม ื่อ เป ร ีย บ เท ีย บ ก ับ ว ิธ ีก าร เล ือ ก ก ร ร ม ก าร แ บ บ ล งค ะ แ น น เส ีย งส ะ ส ม  
(Cumulative Voting) ของกฎหมายของสหรัฐอเมริกา ที่ผู้ถือหุ้นแต่ละคนจะมีคะแนนเสียงเท่า 
กับจำนวนหุ้นคูณด้วยจำนวน.กรรมการที่จะเลือก และให้สิบธิผู้ถือหุ้นลงคะแนนเสืยงทั้งหมดให  ้
บุคคลคนเดียว หรือแจกจ่ายคะแนนให้กับบุคคลที่จะเลือกเป็นกรรมการทั้งหมดตามจำนวนที่จะ 
พึงมีหรือให้เพียงบางคนคนละเท่าใดก็ได้ ก็จะเห็นได้ว่าวิธีการดังกล่าวผู้ถือหุ้นฝ่ายข้างน้อยย่อม 
มีโอกาสเลือกกรรมการฝ่ายลนได้ ดังตัวอย่างกรณีนี้

บริษัท ก. มีหุ้น 1000 หุ้น. โดยมีนายดำ นายแดง นายขาว นายเขียว นายคราม 
และนายเหลือง ซ่ึงสนิทสนมกัน ถือหุ้นรวมกัน 800 หุ้น ชิง!ป็นผู้ถือหุ้นฝ่ายข้างมาก และมีนาย 
ม่วง นายน้ัาเงิน นายก,ม และนายแสด ซึ่งมีความคิดเห็บในแนวทางเดียวกันและมีหุ้นรวมกัน 
200 หุ้น ซ่ึงเป็นผู้ถือหุ้นฝ่ายข้างน้อย ถ้าผู้ถือหุ้นทังหมดตกกงกันว่าจะมีกรรมการทังหมด 5 นาย 
และให้ลงคะแนนเสียงแบบสะสม อันจะทำให้คะแนนเสียงของผู้ถือหุ้นทั้งหมด คือ 1000 หุ้น 
คูณด้วยจำนวนกรรมการ 5 คน เป็น 5000 คะแนน โดยผู้ถือหุ้นฝ่ายข้างมากมีคะแนนเสียง 800 
หุ้น คูณด้วย 5 ซ่ึงเท่ากับ 4000 คะแนน และผู้ถือหุ้นฝ่ายข้างน้อยมีคะแนนเสียงเท่ากับ 200 หุ้น 
คูณด้วย 5 คือ 1000 คะแนน

ถ้าในการเลือกกรรมการตานตัวอย่างมีถูกเสนอชอ และยินดีที่จะรับตำแหน่ง 7 
คน คือนายดำ นายแดง นายขาว นายเขียว นายคราม นายเหลือง และนายม่วง แต่มีผู้ทีจะได้รับ
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เลือกตังเพียง 5 คน ผู้ถือหุ้นฝ่ายข้างน้อยจึงด้องดูว่าจะมีทางเลือกกรรมการได้เป็หจํๅ■ นๆ•นเท่ๅใด 
โดยดูจากคะแนนเสียงทังหมดของบริษัท 5000 คะแนน ซึ่งถ้าคิดเฉลี่ยตามจำนวนกรรมการ 5 
คนแล้ว ผู้ทได้รับเลือกเป็น กรรมการแต่ละคนควรจะได้คะแนนเสียงประมาณเท่ากับ 5000 หาร 
ด้วย 5 คือ 1000 คะแนน ซึ่งเท่ากับจำนวนคะแนนที่ผู้ถือหุ้นข้างน้อยมีอยู่ทั้งหมด จึงควรให  ้
คะแนนกับบ ุคคลใดบ ุคคลหนึ่งท ี่จะร ักษาผลประโยช!]ไห ้ได ้เพ ียงคนเดียวซ ึ่งจะดีกว่าจะกง 
คะแนนเสียงให้กับบุคคลหลายคน ซึ่งบางคนที่ได้รับเลือกจะได้รับคะแนนเสียงจากผู้ถือหุ้นฝ่าย 
ข้างมากด้วย ซึ่งก็อาจไม่รักษาผลประโยชน์ของผู้ถือหุ้นฝ่ายข้างน้อยเท่าที่ควร ตังนั้นผู้ถือหุ้น 
ฝ่ายข้างน้อยควรให้คะแนนเสียงทั้งหมดนั้นกับม่วงเพียงคนเดียว 1000 คะแนน ในขณะที่ผู้ถือ 
หุ้นฝ่ายข้างมากนั้น เนึ่องจากมีคะแนนมากจึงอาจลงคะแนนเสียงให้กับบุคคลได้ทั้งหมดหรือ
เกือบทั้งหมดได้ และก็จะมีผู้ที่ได้'รับเลือกเป็น.จำนวนมาก เช่น อาจให้คะแนน ดำ 900 แดง 550 
ขาว 800 เขียว 450 คราม 50 และเหลือง 800 ซึ่งจะได้กรรมการโดยนับจากผู้ที่ได้คะแนนสูงสุด 
ไปจนถึงตํ่าสุด 5 คน คือ ม่วง ดำ ขาว เหลือง และแดง 3ลังตารางข้างล่างนี้

ผู้ที่ได้รับเสนอชื่อ ม่วง ดำ แดง ขาว เขียว คราม เหลือง

ผู้ถือหุ้นข้างน้อย 1000

ผู้ถือหุ้นข้างมาก 900 550 800 450 500 800

จะเห็นได้ว่าแมผู้ถือหุ้นข้างน้อยจะมีหุ้นน้อยกว่าก็มีโอกาสเลือกพวกของตนเข้าเป็นกรรมการได ้
วิธีการลงคะแนนแบบสะสม (cumulative voting) นี้เป็นการ!ปิดโอกาสและให้ความเป็นธรรม 
แก,ผู้ถือหุ้นโดยทั้วกันที่สามารถมีสิทธิเลือกกรรมการที่ตนตองการให้เข้ามามีส่วนบริหารกิจการ 
ของบริษัทได้ โดยเฉพาะผู้ถือหุ้นข้างน้อยที่จะมีทางชนะคะแนนเสียงได้ หากรู้จ ักวิธีการใช  ้
คะแนนเสียงของตนให้ถูกตอง!หมาะสม จากตัวอย่างข้างด้นผู้ถือหุ้นข้างน้อยมีโอกาสได้เลือก 
กรรมการที่เป็นตัวแทนฝ่ายลนเข้ามาบริหารงานบริษัท

ซึ่งวิธีการลงคะแนนเสียงแ บ บ สะสมย่อมคุ้มครองประโยชน์ผู้ถือหุ้นข้างน้อย 
มากกว่าการอาศัยเสียงข้างมาก เพราะหากใช้วิธีการลงคะแนนเสียงโดยอาศัยเสียงข้างมาก ผู้ถือ

3 เสาวนีย์อัควโรจน์, "การคุ้มครองผู้ถึอหุ้นข้างน้อยในบริษัทเอกชน.,, วารลารนีดิศาสตร์ปีที 20 ฉบับที 2 1 
หน้า 2า6-2า 7
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หุ้นข้างมากย่อมจะชนะคะแนนเสียงในที่ประชุมและเลือกตนเองหรือคนของฝ่ายของตน(องได  ้
เสมอ แต่ถ้าใช้วิธีการลงคะแนนเสียงแบบสะสม ผู้ถือหุ้นข้างมากต้องแบ่งคะแนนเสียงของตน 
จนไม่สามารถเลือกคนของตน!ข้าเป็นกรรมการได้ทั้งหมด กล่าวคือ กรรมการอาจมิได้มาจาก 
คะแนนเสียงของผู้ถือหุ้นข้างมากเท'านัน เน่ํ‘องจากผู้ถือหุ้นข้างมากจะต้องแบ่งคะแนนเสียงของ 
ตนเนึ่อให้บุคคลที่ตนต้องการได้เลือกเข้ามาเป็นกรรมการในจำนวนมากที่สุด ซึ่งคะแนนเสียงจะ 
ต้องกระจายออกไป แต่ขณะเดียวกันฝ่ายผู้ถือหุ้นข้างน้อยหากรวมตัวกันลงคะแนนเสียงที่ตนมี 
ทังหมดเลือกบุคคลที่ตนต้องการแล้ว บุคคลทั้นก็จะได้รับคะแนนสเยงชนะบุคคลที่ผู้ถือหุ้นข้าง 
มกลงคะแนนเสียงเอาไว้ก็ได้ ในท้ายสุดกรรมการของบรัษัทก็จะมาจากการเลือกสรรของผู้ถือ 
หุ้นข้างมากและผู้ถือหุ้นข้างน้อย

อย ่างไรก ็ตาม ก าร ใช ้ว ิธ ีก าร ก ง ค ะ แน น เส ีย งแ บ บ ส ะ ส ม อ าจ ไม ่เป ็น ป ร ะ โย ช น ์ต ่อ ผ ู ้
ถ ือห ุ้น ข ้างน ้อยก ็ได ้ ห าก ผ ู้ถ ือ ห ุ้น ข ้างน ้อ ย ล งค ะแน น ให ้ก รรม ก ารท ุก ค น เฉ ล ี่ย เท ่าก ัน  ห ร ือผ ู้ถ ือห ุ้น  

ข ้างน ้อยไม ่รวม ต ัวก ัน เล ือ กค น ใด ค น ห น ึ่ง

ส ่ว น ว ิธ ีก า ร ล ง ค ะ แ น น เส ีย ง แ บ บ ส ัด ส ่า น อ ีก ว ิธ ีก า ร ห น ึ่ง ข อ ง ก ฎ ห ม า ย ส ห ร ัฐ  
อเมร ิกา ค งถ ือ เป ็น ว ิธ ีก ารท ี่ด ีก ว ่าก ารใช ้า!ล ัก เส ีย งข ้างม าก เช ่น ก ัน  เพ ราะผ ู้ถ ือห ุ้น แต ่ละคน
ส าม ารถ ท ี่จ ะ เล ือ กก รรม ก ารฝ ่ายต น !องได ้แน ่น อน ต าม ส ัด ส ่าน ก ารถ ือห ุ้น

กล่าว ได ้ว ่าว ิธ ีการลงคะแนนเสียงทังสองแบบเป็นประโยชน์ต ่อผ ู้ถ ือห ุ้นข ้าง 
น้อยมากกว่าวิธีการลงคะแนนเสียงแบบข้างมาก แต่เนึ่อเทียบระหว่างวิธีการลงคะแนนเสียงแบบ 
สะสมกับวิธีการลงคะแนนเสียงแบบสัดส่วน จะเห็นว่าวิธีการที่ดีที่เป็นประโยชน์ต่อผู้ถือหุ้น
มากที่สุด คือ วิธีการลงคะแนน!สียงแบบสัดส่วน เนึ่องจากผู้ถือหุ้นข้างน้อยมีสิทธิแต่งตัง 
กรรมการได้ตามจำนวนที่!!บ่นอนอยู่แล้วตามสัดส่วนการถือหุ้น แม้ว่าวิธีการนีอาจทำให้ผู้ถือ
หุ้นเกิดความ!นึ่อยชาในการเข้าร่วมออกเสียงกงคะแนน ซึ่งตรงข้ามกับวิธีการลงคะแนนเสียง
แบบสะสมที่ทำให้ผู้ถือหุ้นมีความกระตีอรีอล้นที่จะเข้าร่วมประชุมและออกเสียงลงคะแนน

นอกจากนี่ในการ!!ต่งตํ่งกรรมการ ผู้ถือา(นอาจทำการตกลงไว้ล่วงหน้า'ว่าให้ผู้ 
ถือหุ้นข้างมากสามารถที่จะเลือกสรรบุคคลฝ่ายตนเข้าเป็นกรรมการได้จำนวนมากกว่าผู้ถือหุ้น 
ขางน้อย อาทิเช่น สัญญา Joint Venture Agreement า!รือ Shareholder Agreement ททำกน 
ระหว่างผู้ร่วมลงทุนในกิจการร่วมค้าที่จัดตั้งเป็นบริษัท โดยมีข้อตกลงว่าบริษัทจะต้องมี
กรรมการ 5 คน และผู้ถือหุ้นที่มีหุ้นจำนวนมาก (เช่นถือหุ้นไว้ 25%ขึ้นไป) มีสิทธิแต่งตังบุคคล 
เข้าเป็นกรรมการได้จำนวน 4 คน ส่วนผู้ถือหุ้นที่เหลือมีสิทธิแต่งตังกรรมการ 1 คน เป็นต้น 
ปิญหามีอยู่ว่าการทำความตกลงล่วงหน้าเช่นนี จะถือว่าเป็นการขัดต่อทลัก Minority Protection
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หรือไม, เพราะผู้ถือหุ้นข้างน้อยอาจอยู่ในภาวะจำยอมที่หลีกเลี่ยงไม่ได้ แต่ทั้งนี้การจะหาแนว 
ทางป้องกันมิให้เกิดการไม่เป็นธรรมดังกล่าว จะต้องมีการพิจารณาอย่างถ้วนถี่เพราะอาจถือว่า 
เป็นการถ้าวล่วงต่อการใช้อำนาจตัดสินใจหรือขัดต่อเจตนาของคู่สัญญา

ในทางตรงข้าม การทำความตกลงกันล่วงหน้านี้อาจเป็นประโยชน์ต่อผู้ถือหุ้น 
ข้างน้อยได้ หากผู้ถือหุ้นตกลงกันไว้ชัดเจนว่าผู้ถือหุ้นทุกคนมีสิทธิเท่าเทียมกันในการแต่งตั้ง
กรรมการ กล่าวคือทำสัญญากำหนดให้กรรมการอย่างน้อยหนึ่งคนต้องมาจากการแต่งตั้งโดยผู ้
ถือหุ้นฝ่ายข้างน้อย ซึ่งข้อตกลงนี้อาจกำหนดไว้เป็นข้อบังคับบริษัทก็ได้ แต่ข้อตกลงจะมีขึ้นได  ้
ก็ด ้วยความเห ็นชอบของคู่ส ัญญา ส่วนกรณ ีท ี่จะแก้ไขข้อบ ังค ับก็ต ้องได้ร ับมติพ ิเศษจากที ่
ประชุมผู้ถือหุ้น

อย่างไรก็ดีแม้กรรมการจะได้รับเถือกเข้ามาปฏิบัติหน้าที่แล้ว แต่หากผู้ถือหุ้น 
เห็นว่ากรรมการปฏิบัติหน้าที่บกพร่อง หรือไม่พอใจในผลงานของกรรมการ ผู้ถือหุ้นก็สามารถ 
ถอดถอนกรรมการออกจากตำแหน่งได้ในเวลาใดก็ตาม โดยกฎหมายบริษัทเอกชนของไทย
กำหนดให้ผู้ถือหุ้นเป็นผู้มีสัทธิขาดในการถอดถอนกรรมการบริษัท โดยอาศัยมติเสียงข้างมาก 
ของที่ประชุมผู้ถือหุ้น ซึ่งตามปกติจะคิดตามจำนวนหุ้น เพราะมักมีข้อบังคับบริษัทระบุไว้เช่น 
น้ัน ฌอเป็นดังนี้หากมีกรณีที่ผู้ถือหุ้นข้างมากได้ใช้สิทธิในฐานที่!ป็นผู้ที่มีจำนวนคะแนนเสียง 
มากดำเนินการถอดถอนกรรมการที่ผ ู้ถ ือหุ้นข้างน้อยเป็นคนเถือกเข้ามาโดยไม,มีเหตุแห่งการ 
ถอดถอนที่สมควรด้วยแล้ว เท่ากับว่าแม้ผู้ถือหุ้นข้างน้อยจะได้แต่งตั้งกรรมการที่เป็นตัวแทน
ของตนเข้ามาบริหารงานบริษัทได้แล้วก็คาม แต่ด้วยวิธีการถอดถอนดังกล่าวก็ไม’มีประโยชน์
อันใดต่อผู้ถือหุ้นข้างน้อย แต่ในทางกลับกันหากผู้ถือหุ้นข้างน้อยไม่พอใจในการปฏิบัติงานของ 
กรรมการผู้ซึ่งมาจากการแต่งตังของผู้ถือหุ้นข้างมาก หรือกรรมการคนดังกล่าวปฏิบัติหน้าที่บก 
พร่อง หรือได้ทำความเสียหายแก,บริษัท หรือแก,ผู้ถือหุ้นข้างน้อย ผู้ถือหุ้นข้างน้อยหรือบริษัทก ็
ไม่อาจที่จะจัดการอย่างไรกับกรรมการดนนันได้ แม้จะลงมติให้ถอดถอนกรรมการซึ่งเป็นสิทธิ 
ของผู้ถือหุ้นที่มีอยู่ก็ตาม นั่นเป็นเพราะผู้ถือหุ้น'ข้างน้อยจะแพ้มติ1ของที่ประชุมผู้ถือหุ้นเนึ่องจาก 
คะแนนเสียงของตนอาจมีไม่เพียงพอที่จะลงมติถอดถอนกรรมการ มีเพียงทางเดียวคือคอยฟ้อง 
ร้องเรียกค่าเสียหายในทางแพ่งจากกรรมการผู้นั้นเท่านั่น แต่ก็ต้องจำทนปล่อยให้กรรมการผู้นั้น 
กระทำการตามอำเภอใจต่อไป4 เนึ่อวิเคราะห็เปรียบเทียบกับกฎหมายอังกฤษและกฎหมาย
สิงคโปร์แล้วจะเห็นว่ากฎหมายของทั้งสองประเทศได้กำหนดให้มี Weighting of Votes สำหรับ 
ผู้ถือหุ้นที่เป็นกรรมการสามารถมีคะแนนเสียงมากกว่าผู้ถือหุ้นอื่นได้ การกำหนดเช่นทีอาจเป็น

4 ฉัตรทิพย์ ตัณฑประศาสน์ "มาตราการทางกฏหมายในการคุ้มครองผู้ถือหุ้น," (วิทยานิพนธ์ปริญญา 
มหาบัณฑิต ภาควิชานิติศาสตร์ บัณฑิตวิทยาลัย จุฬาลงกรณ์มหาวิทยาลัย, 2525), หน้า า 03
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ประโยชน์ต่อผู้ถือหุ้นข้างน้อยได้ถ้าผู้ถือหุ้นข้างน้อยเป็นกรรมการ!องด้วย เพราะจะทำให้การ
ถอดถอนกรรมการของผู้ถือหุ้นข้างมากต้องใช้คะแนนเสียงมากกว่าเดิม จะอาศัยหลักเสียงข้าง 
มากไม่ได้เพราะคะแนนเสียงที่ผู้ถือหุ้นข้างมากมีอาจไม,เพียงพอต่อการลงมติถอดถอนกรรมการ 
ได้ อย่างไรก็ดีการใช้ Weighting of Votes อาจไม,เป็นผล หากผู้ถือหุ้นข้างมากเป็นกรรมการอยู ่
ด้วย เพราะคะแนนเสียงของผู้ถือหุ้นข้างมากก็จะมีเพิ่มขึ้นเช่นกัน ยิ่งไปกว่านั้นการใช้
Weighting of Votes อาจเป็นโทษต่อผู้ถือหุ้นข้างน้อยได้ถ้ามีเฉพาะแต่ผู้ถือหุ้นข้างมากที่เป็น 
กรรมการเท่านั้น เพราะเท่ากับเป็นการตัดโอกาสที่ผู้ถือหุ้นข้างน้อยจะได้ใช้สิทธิถอดถอน
กรรมการ หากจะกล่าวไปแล้วการกำหนด Weighting of Votes ไว้ในข้อบังคับจะเป็นประโยชน์ 
ต่อผู้ถือหุ้นข้างน้อยแค่ไหน จึงขึ้นอยู่กับสถานการณ์แด'ละกรณี

นอกจากนิกฎหมายไทยกำหนดให้กรรมการสามารถถูกถอดถอนได้โดยอาศัย 
มติเสียงข้างมากของที่ประชุมผู้ถือหุ้นเท่าบัน แม้กรรมการจะปฏิบัติหน้าที่จนทำให้เกิดความ
เสียหายแก'บริษัทผู้ถือหุ้นก็จะร้องขอให้ศาลถอดถอนกรรมการมิได้ ซึ่งแตกต่างจากกฎหมาย
ของประเทศอังกฤษที่ม ีบทบัญญัติให้ศาลมีอำนาจที่จะถอดถอนกรรมการออกจากตำแหน่งได  ้
หากผู้ถือหุ้นร้องขอโดยแสดงให้ศาลเห็นว่ากรรมการได้กระทำการอันไม่เป็นธรรบ

4.1.2 มติที่ประชุมผู้ถือหุ้นที่ไม่สุจริต

ตามประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์ มีบทบัญญัติเกี่ยวกับการเพิกถอนมดิที ่
ประชุมผู้ถือหุ้นไว้ในมาตรา 1195 อยู่เพียงมาตราเดียวโดยมติที่จะถูกเพิกถอนได้บันต้องเป็นมติ 
ที่เกิดจากขึ้นตอนการประชุมไม่ว่าจะเป็นการเรียกประชุม องค์ประชุม วิธีดำเนินการประชุม 
และการลงมติได้ทำไปโดยผิดระเบียบไปจากที่กฎหมายบังคับหรือผิดไปจากที่ข้อบังคับกำหนด 
ไว้เท่านั้น แต่ถ้ากรณีที่เนือหาของมติที่ประชุมไม่สุจริต บทบัญญัติในมาตรา 1195 นิ ครอบคลุม 
ไปไม่ถึง แต่นั้งนั้ได้เคยมีคำพิพากษาของศาลตัดสินให้เพิกถอนมติที่ประชุมที่ไม่สุจริตได้โดย 
ใช้กฎหมายมาตรา 1195ตามฎีกาที่ 186-188/2477

กฎหมายสิงค์โปร์ ไม่ได้มีบัญญัติการให้สิทธิผู้ถือหุ้นที่จะเพิกถอนมติที่
ประชุมไว้ก็ตาม แต่หากมติที่ประชุมใดเป็นมติที่ไม่สุจริต หรือเป็นมติที่ไม่เป็นธรรมต่อผู้ถือหุ้น 
ข้างน้อย แล้วกฎหมายได้ให้สิทธิผู้ถือหุ้นข้างน้อยสามารถร้องขอให้ศาลมีคำสั่งชำระบัญชี
(winding up) ได้5

5 Andrew Hicks and Walter Woon, The Companies Act of Singapore an Annotation (Singapore : 
Butterworths, 1989), p.438.
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กฎหมายเยอรมัน แม้มิได้มีบทบัญญัติให้เพิกถอนมฅิที่ประชุมที่เป็นการโกง
หรือกดขีผู้ถือหุ้นข้างน้อยไว้ก็ตาม แต่ในทางปฏิบัติศาลจะใช้หลักความชื่อสัตย์สุจริตในการ
จำกัดสิทธิผู้ถือหุ้นฝ่ายข้างมากไม'ให้กดขี่ผู้ถือหุ้นฝ่ายข้างน้อยอย่างร้ๅยแรง6

กฎหมายสหรัฐอเมริกา แม้'ใม,มีบทบัญญัติ'ให้เพิกถอนมติ'ของที่ประชุมผู้ถือ 
หุ้นที่ผิดกฎหมายหรือข้อบังคับไว้ แด'มีบทบ ัญ ญ ัต ิคุ้มครองผู้ถือหุ้นข้างน้อยให้พิอง!พิกถอนมติที ่
ผู้ถือหุ้นฝ่ายข้างมากได้ถ้าทำไปโดยไม’สุจริต โดยอาศัยหลักความชื่อสัตย์สุจริต (Fiduciary 
Duties)

กฎหมายอังกฤษ ได้มีการบัญญัตติข้อยกเว้นของหลัก Foss V .  Harbottle ที่ห้าม 
มิให้ผู้ถือหุ้นฝ่ายข้างมากมีมติใดๆชื่งเป็นการฉ้อฉลเอาเปรียบต่อเสียงส่วนน้อย (Fraud against 
the minority) ซึ่งหากปรากฎมติที่เป็นการฉ้อฉลหรือเอาเปรียบต่อผู้ถือหุ้นข้างน้อยแล้ว มติดัง 
กล่าวไม่สามารถใช้ได้7

จากการวิจัยศึกษากฎหมายของประเทศสิงคโปร์ เยอรมัน อังกฤษ จะเห็นว่าแม ้ 
กฎหมายไม่ได้กำหนดให้สิทธิผู้ถือหุ้นเพิกถอนมติที่ประชุมได้เหมือนของไทย แต่กฎหมายก็มิ 
ได้เพิกเฉยต่อการให้ความคุ้มครองผู้ถือหุ้นข้างน้อยเสียทีเดียว โดยกฎหมายได้ยดหลักความ
สุจริตที่ผู้ถือหุ้นพึงมีนำมาปรับใช้ โดยมติที่ไม,สุจริตหรือเอาเปรียบผู้ถือหุ้นข้างน้อยดังกล่าวไม่ 
สามารถใ ช ้ได้ ส่วนของไทยแม ้ศาลได้!คยมีคำพิพากษาใ ห ้เพิกถอนมติที่ไม'สุจริตไ ด ้โดยนำหลัก 
สุจริตตามมาตรา 5 มาปรับใ ช ้ แ ต ่ก ็มีข้อขัดข้องเพื่องจากการนำหลักสุจริตมาใ ช ้เป็นดลพินิจ 
ของศาล

นอกจากนี้กฎหมายของประเทศสิงคโปร์ได้มีบทบัญญัติให้สิทธิผู้ถือหุ้นที่จะ 
ร้องขอศาลให้ศาลมีคำสั่งเพื่อดำเนินการชำระบัญชี (winding นฉ)ได้

4.1.3 ข้อจำกัดในการใช้สิทธิออกเสียงของผู้ถือาใ'นโดยกำาtนดจากจำนวน
หุ้นที่ถือ

กฎหมายบริษัทของไทยได้มีการจำกัดสิทธิในการออกเสียงลงคะแนนของผู้ถือ 
หุ้นโดยกำหนดจากจำนวนหุ้นที่ถือ ตามที่ปรากฎในมาตรา 1183 การจำกัดสิทธิในการออกเสียง 
ดังกล่าวทำให้ผู้ถือหุ้นข้างน้อยถูกบังคับสิทธิลงคะแนนในที่ประชุม ถึงแม้กฎหมาย!ปิดช่องให้ผู ้
ถือหุ้นที่ถูกจำกัดสิทธินั้นสามารถรวมกับผู้ถ ือหุ้นอํ่นเพื่อได้มีส ิทธิออกเสียงได้ดามทีกล่าวข้าง

6 P.Meinhardt, Company Law เท Europe. (Aldershot : Hants, า951 ), p.D-า 3(i).
7 Robert R.Pennington. Company Law, p.659.
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ต้น แต่ก็เป็นการไม่สะดวกแก่ผู้ถือหุ้นและการรวมกันนั้นเป็นเรื่องอิสระที่ไม่ไต้บังคับไว้ว่าผู้ถือ 
หุ้นจะรวมกับคนใด ซึ่งคนที่เป็นผู้ถือหุ้นข้างน้อยบางส่วนอาจรวมกับผู้ถือหุ้นข้างมากไปแล้ว
คงเหลือแต่ผู้ถือหุ้นข้างน้อยบางส่วนที่อาจไม่สามารถรวมให้ไต้ถึงจำนวนก็ไต้(พราะมีความเห็น 
ไม่ตรงกัน จึงอาจทำให้ผู้ถือหุ้นดังกล่าวไม่มาร่วมประชุมไต้ หากจำนวนผู้ถือหุ้นที่ถูกดัดสิทธิมี 
เป็นจำนวนมาก ก็จะเป็นผลให้การแสดงความคิดเห็นในที่ประชุมไม่กว้างเท่าที่ควร นอกจากนี้ 
การที่มติทั่วไปของที่ประชุมจะต้องไต้รับคะแนนเสียงข้างมากสนับสทุนด้วยแล้ว การที่
กฎหมายกำหนดให้มีการจำกัดสิทธิออกเสียงไต้เช่นนี้ ยิ่งจะทำให้ผู้ถือหุ้นข้างน้อยแพ้คะแนน 
เสียงในที่ประชุม แม้กฎหมายจะให้สิทธิผู้ถือหุ้นรวมตัวเพื่อจะไต้มีสิทธิออกเสียงก็ตามก็ไม่เป็น 
ผล เพราะประโยชน์ของข้อยกเว้นดังกล่าวถูกสกัดกั้นโดยการใช้หลักเสียงข้างมาก

ถึงแม้ผู้ถือหุ้นจะสามารถเปลี่ยนแปลงแล้ไขข้อบังคับไต้ก็ตาม แต่การแก้ไขข้อ 
บังคับดังกล่าวทำไต้ยากโดยเฉพาะผู้ถือหุ้นข้างน้อยด้วยแล้ว นั่นเป็นเพราะกฎหมายไต้กำหนด 
ไว้ว่าการจะแก้ไขข้อบังคับจะต้องอาศัยมติพิเศษ การจะไต้มาซึ่งมติพิเศษนี้กฎหมายกำหนดวิธี 
การไว้เป็นกรณีเฉพาะโดยจะต้องมีการประชุมสองครัง มติของที่ประชุมครั้งแรกจะต้องไต้
คะแนนเสียงข้างมากไม่ตากว่าสามในสี่ส่วนของจำนวนเสียงทั่งหมด และมติในครั้งหลังต้อง
เป็นมติยืนตามมติของที่ประชุมครั้งแรกโดยคะแนนเสียงข้างมากนับไต้ไม่น้อยกว่าสองในสาม 
ส่วนของจำนวนเสียงทังหมด จึงเป็นการยากที่ผู้ถือหุ้นข้างน้อยจะสามารถเปลี่ยนแปลงการจำกัด 
สิทธิดังกล่าวไต้

กฎหมายสหรัจอ!มริกา กฎหมายอังกฤษ กฎหมายเยอรมัน และกฎหมาย 
ส ิงคโปร์ กำหนดไว้เหมือนกันว่าการจำกัดสิทธิออกเสียงโดยกำหนดจากจำนวนหุ้น
สามารถทำไต้หากข้อบังคับของบริษัทกำหนดไว้

หากพิจารณาจากกฎหมายของแต่ละประเทศแล้ว จะเห็นว่าการจำกัดสิทธิออก 
เสียงลงคะแนนโดยกำหนดจากจำนวนหุ้นที่ผู้ถือหุ้นมีอยู่ ย่อมสามารถที่จะกระทำไต้ แต่ไม่ใช่ว่า 
ผู้ ถือหุ้น หรือกรรมการคนใดจะกำหนดการจำกัดสิทธิดังกล่าวไต้ตามแต่ความพึงพอใจของตน 
การจำกัดสิทธิออกเสียงนั้นจะกระทำไต้ต่อเมอข้อบังคับบริษัทมีการกำหนดไว้เท่านั้น เมอเป็น 
เช ่นนี้แล้วหากเริ่มแรกในการประชุมจัดตั้งบริษัทไต้มีการตกลงกั้งข้อบังคับบริษัทโดยกำหนด 
การจำกัดสิทธิออกเสียงของผู้ถือหุ้นจากจำนวนหุ้นแล้ว การจำกัดสิทธิออกเสียงน้นก็มีผลใช้
บังคับต่อผู้ถือหุ้นทุกคน หรือในกรณีที่มีการแก้ไขข้อบังคับให้มีการจำกัดสิทธิออกเสียงของผู้ 
ถือหุ้นโดยกำหนดจากจำนวนหุ้นที่ถือ เพื่อการแล้1!ขข้อบังคับนั้นไต้กระทำตามเงึ่อนไขและวิธี
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การที่กฎหมายกำหนดอย่างถูกต้องแล้ว ผู้ถือหุ้นคนใดจะอ้างว่าข้อบังคับนั้นไม่เป็นธรรมต่อตน 
หรืออ้างว่าเงื่อนไขในข้อบังคับนันเกิดจากการที่ผู้ถือหุ้นข้างมากอาศัยสิทธิในฐานะที่ตนเป็นผู้มี 
เสียงข้างมากลงคะแนนเสียงให้ความเห็นชอบผ่านมติดังกล่าวเป็นการเอาเปรียบต่อผู้ถือหุ้นข้าง 
น้อย การกล่าวอ้างเช่นนั้นไม่สามารถกระทำไต้ เนื่องจากข้อบังคับของบริษัทเป็นข้อกำหนดที่ 
จัดทำขึนเพอให้ผู้ถือหุ้นและผู้ที่เกี่ยวข้องกับบริษัทยึดถือปฏิบัติตาม ซึ่งอาจารย์ทวี เจริญพิทักษ ์
มีความเห็นว่าข้อบังคับเปรียบเสมือนสัญญาที่ผ ู้ถ ือหุ้นต้องปฏิบัติตามโดยบังคับแห่งกฎหมาย 
และผูกพันบริษัทต่อผู้ถือหุ้นทังมวลเช่นเดียวกัน ประดุจว่าผู้ถือหุ้นทุกคนไต้เซ็นสัญญาต่อกันไว้ 
8 ในเรื่องนีอาจารย์โสภณ รัตนากร มีความเห็นว่า ข้อบังคับเป็นสัญญาระหว่างบริษัทกับผู้ถือ 
หุ้น ข้อบังคับจึงต้องอยู่ภายใต้บทบัญญัติทั่วไปในเรื่องสัญญาด้วย กล่าวคือ ต้องไม,ขัดกับ 
กฎหมายและความสงบเรียบร้อยและศีลธรรมอันดี อย่างไรก็ตามการนำบทบัญญัติในเรื่อง
สัญญามาใช้กับข้อบังคับนัน อาจารย์โสภณเห็นว่า คงนำมาใช้โดยอนุโลมเท่านัน เพราะแม้จะถือ 
ว่าเอกสารดังกล่าวเป็นสัญญาก็เป็นสัญญาที่มีลักษณะพิเศษแตกต่างไป8 9

ซึ่งผู้วิจัยมีความเห็นเช่นเดียวกันว่าข้อบังคับโดยที่จริงแล้วก็คือสัญญาที่ผู้ถือหุ้นทำ 
ความตกลงร่วมกัน ดังนันเมอข้อบังคับกำหนดไว้เช่นใคก็ต้องเป็นไปตามพัน ฉะพันการที่ข้อ 
บังคับบริษัทมีการกำหนดข้อจำกัดการออกเสียงของผู้ถือหุ้นโดยกำหนดจากจำนวนหุ้นที่ถือพัน 
แม้จะทำให้ผู้ถือหุ้นข้างน้อยเสียประโยชน์ก็ตาม แต่เนื่องจากข้อจำกัดดังกล่าวถือเป็นข้อสัญญา 
ที่ผู้ถือหุ้นตกลงร่วมกันที่ผู้ถือหุ้น เนื่อผู้ถือหุ้นยอมรับก็ไม,สามารถเพิกถอนได้ เพราะจะกลาย 
เป็นการจำกัดหลักเจตนาของคู่สัญญาแทน

ส่วนกรณีที่จะทำการแล้ไขข้อบังคับบริษัทในภายหลัง เนื่อกำหนดการจำกัดสิทธ  ิ
ออกเสียงของผู้ถือหุ้นโดยกำหนดจากจำนวนหุ้นนั้น การแก้ไขเพิ่มเติมข้อบังคับบริษัทมิใช่
กระทำได้โดยอาศัยหลักเสียงข้างมากแบบปกติทั่วไป เนื่องจากประมวลกฎหมายแพ่งและ
พาณิชย์ของไทยกำหนดว่าการแล้ไขข้อบังคับจะต้องได้รับมติพิเศษจากที่ประชุมผู้ถือหุ้นก่อน 
(ตามมาตรา 1145) กล่าวคือจะต้องมีการประชุมสองครั้ง โดยที่ประชุมครั้งแรกได้ลงมติด้วย 
คะแนนเสียงข้างมากไม่ตากว่าสามในสี่ส่วนของจำนวนเสียงทั้งหมด การประชุมครังหลังต้อง 
ได้ลงมติยืนตามมติของที่ประชุมครั้งแรกโดยคะแนนเสียงข้างมากพับได้ไม,น้อยกว่าสองในสาม 
ส่วนของจำนวนเสียงทั้งหมด(ตามมาตรา 1194) อย่างไรก็ตามในส่วนนี อาจารย์โสภณ รัตนากร

8 ทวี เจรญพิทักษ์, คำอธิบายโดยพิสดาร กฎหมายหุ้นส่วนและบริษัท. พิมพ์ครังที 5 (กรุงเทพมหานคร : 
โรงพิมพ์รุ่งเรืองธรรม, 2521), หน้า 200

9 โสภณ รัตนากร, คำอธิบายประมวลท/]1หมายแฟงและ1พาณิซย'''ร่าด้วย1หุ้นสู่1านและบรืษ์'ท. พิมพ์ครังที 6 
(กรุงเทพมหานคร : สำนักพิมพ์นิติบรรณการ, 2541), หน้า 230
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ได้แสดงความเห็นว่า การแก้ไขเปลี่ยนแปลงข้อบังคับสามารถกระทำได้โดยอิสระไม่มีขอบเขต 
แม้จะมีบทบัญญัติควบคุมเกี่ยวกับวิธีการแก้ไขเปลี่ยนแปลงไว้แก้วก็ตาม แต่ผู้ถือหุ้นส่วนใหญ่ๆ 
ก็อาจร่วมกันมีมติให้แก้ไขเปลี่ยนแปลงเพื่อประโยชน์ของตนฝ่ายเดียว โดยไม่คำนึงถึงผล
ประโยชน์ของผู้ถือหุ้นส่วนน้อยก็ได้10 กรณีนี้กฎหมายอังกฤษ จึงถือว่าการแก้ไขเปลี่ยนแปลงข้อ 
บังคับจะต้องกระทำด้วยความสจริตและเพื่อประโยชน์ส่วนรวมของบริษัทดั่งเช่นที่ม ีในหลัก 
กฎหมายของอังกฤษ11

นอกจากการจำกัดสิทธิการออกเสียงโดยข้อบังคับตามที่กล่าวแก้ว ปิจจุบันใน
ทางการค้าได้มีการทำความตกลงกันระหว่างผู้ถือหุ้น เพื่อกำหนดสิทธิการลงมติไว้ที่เรียกว่า
(Voting Agreement) ซึ่งในหลายๆประ(ทศไต้มีการนำมาใช้ อาทิเช่น สหรัฐอเมริกา สิงคโปร ์
การทำความตกลงระหว่างผู้ถ ือหุ้นดังกล่าวเพื่อเป็นประโยชน์ของผู้ถือหุ้นที่เป็นผู้ลงทุนในการ 
ควบคุมการจัดการบริษัท ดังตัวอย่างเช่นกรณีบริษัทหนึ่งมีผู้ถือหุ้นเป็นสถาบันการเงินรวมอยู่
ด้วย และบริษัทประสงค์จะก้เงินจากผู้ถือหุ้นที่เป็นสถาบันการเงินนั้นเพื่อมาเป็นเงินทุนหมุน
เวียนของบริษัท ด้วยเหตุนีจึงมีการทำข้อตกลงระหว่างผู้ถือหุ้นด้วยกันในการจำกัดสิทธิของผู้ถือ 
หุ้นรายอื่นในการลงมติของบริษัท หรือการมอบถันทะในการลงมติในที่ประชุมแก่ผู้ถือหุ้นที่
เป็นสถาบันการเงิน ซึ่งการจำกัดสิทธิเช่นนีอาจทำให้ผู้ถือหุ้นบางรายสามารถครอบงำบริษัทได  ้
ใ น ก ฎ ห ม า ย ไ ท ย ไ ม , ม ีบ ท บ ัญ ญ ัต ิใด ท ี่ใพ ัจ ำ ก ัด ใน ร ูป ข ้อ ต ก ล ง ร ะ ห ว ้า ง ผ ู้ถ ือ ห ุ้น  
(shareholders’voting agreement^ก็ดาม แต่ก็สามารถทำไต้ เพื่องจากหลักการของกฎหมายแพ่ง 
ยอมรับให้คู่สัญญาตกลงกันเป็นอย่างอื่นได้ ตราบใดที่ไม่ขัดต่อกฎหมายอันเกี่ยวด้วยความสงบ 
เรียบร้อยและศีลธรรมอันดีของประชาชน แต่การทำข้อตกลงระหว่างผู้ถือหุ้นถึงระดับใดนั้น จึง 
ต้องพิจารณาก่อนว่าสิทธิในการออกเสียงลงคะแนนอันเป็นสิทธิพ ื้นฐานของผู้ถ ือหุ้นกับหลัก 
ความยินยอมของผู้ถือหุ้นหลักใดจะอยู่เหนือกัน

4.2 มีญหาความสัมพันธ์ระหว่างผู้ถือหุ้นข้างมากกับผู้ถือหุ้นข้างน้อย

เป็นที่ยอมรับกันทั่วไปของหลักกฎหมายบริษัทของไทยว่าผู้ถือหุ้นมิใช่ตัวแทน 
ของผู้ถือหุ้นด้วยกันเอง ดังนั้นผู้ถือหุ้นไม่ว่าจะเป็นผู้ถือหุ้นข้างมากก็ตามก็ไม่มีหน้าที่ต่อผู้ถือหุ้น 
คนหนึ่งคนใดเลย และโดยหลักทั่วไปของกฎหมายบริษัทที่กำหนดให้กรรมการมีหน้าที่ต่อ
บริษัท แต่ไม่มีหน้าที่ต่อเจ้าหนี้ของบริษัทหรือต่อผู้ถือหุ้น ยํ่งทำให้ผู้ถือหุ้นข้างน้อยเสียเปรียบ

10 เร่ืองIดียวกัน
” John H. Farrar, Nigel E. Furey, Brenda M.Hanningan and Philip Wylie, Farrar's Company Law. 

3,d edition, (London : Butterworths, 1991), p. 128.
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มากขน เพราะผู้ถือหุ้นข้างมากที่เป็นกรรมการไม่ต้องมีหน้าที่ต่อผู้ถือหุ้นข้างน้อย อย่างไรก็ตาน 
กฎหมายไทยไต้มีการบัญญัติหลักสุจริตไว้ ในมาตรา 5 ซึ่งเป็นบทกฎหมายหลักทั่วไปที่สานารถ 
นำมาปรับใช้กับกฎหมายบริษัทไต้ ฉะนั้นผู้ถือหุ้นของบริษัทก็ต้องอยู่ภายใต้หลักสุจริตนี้ต้วย

กฎหมายสหรัธอเมริกา ศาลเห็นว่าผู้ถือหุ้นที่มีอำนาจควบคุมจะต้องอยู่ภายใต้ 
หน้าที่ตามหลักความความสุจริต เนื่องจากผู้ถือหุ้นข้างมากเป็นผู้ที่สามารถใช้สิทธิของตนครอบ 
งำการดำเนินงานของบริษัทไต้ง่าย ดังนั้นผู้ถือหุ้นข้างมากจึงต้องมีความผูกพันที่จะต้องซึ่อสัตย ์
สุจริต ( fiduciary relationship) ต่อผู้ถือหุ้นข้างน้อย12 ดังบันผู้ถือหุ้นข้างมากจะกระทำการใดอัน 
เป็นปฎิปิกษ์ต่อสิทธิของผู้ถือหุ้นข้างน้อยไม่ไต้

กฎหมายอังกฤษ มีหลักว่าผู้ถือหุ้นไม่จำต้องมีหน้าที่โดยสุจริตต่อผู้ถือหุ้นอื่น 
แตกมีข้อยกเว้นว่าหากผู้ถือหุ้นข้างมากเป็นกรรมการของบริษัทด้วยแล้ว ผู้ถือหุ้นข้างมากจะ
กระทำการอันไม,เป็นธรรมต่อผู้ถ ือหุ้นข้างน้อยไม่ไต้เท่ากับเป็นการห้ามมิให้ผ ู้ถ ือหุ้นข้างมาก 
กระทำการใดเป็นการเอาเปรียบฉ้อฉลต่อผู้ถือหุ้นข้างน้อย (fraud on minority)

กฎหมายสิงคโปร์ ก็เช่นเคียวกันมิไต้กำหนดหน้าที่ของผู้ถือหุ้นที่มีต่อผู้ถือหุ้น 
คนอื่นไว้ แด'ผู้ถือหุ้นข้างมากก็ต้องไม่ใช้อำนาจของตนไปในทางที่คุกคามหรือไม่เป็นธรรมต่อผู้ 
ถือหุ้นข้างน้อย

กฎหมายเยอรมัน มีหลักว่าผู้ถือหุ้นทุกคนมีภาระที่ต้องคำนึงถึงประโยชน้ที่ถูก 
ต้องตามกฎหมายของผู้ถือหุ้นคนอื่นๆด้วยหน้าที่ตามหลักความสุจริต โดยขอบเขตหน้าที่นีขน 
อยู่กับสภาวะแวดล้อมในแต่ละสถานการณ์ เช่นหากเป็นผู้ถือหุ้นข้างมากหรือผู้ถือหุ้นที่มีอำนาจ 
ควบคุมก็ จะมีภาระแห่งความสุจริต (fiduciary obligation) เพ่ิมข้ึน

จะเห็นไต้ว่ากฎหมายไทยถึงจะมีหลักสุจริตอันเป็นหลักทั่วไปที่สามารถนำมา 
ปรับใช้ไต้ก็ตาม แต่หลักดังกล่าวมิใช่บทกำหนดความรับผิด หากวิเคราะห็เปรียบเทียบกับหลัก 
กฎหมายเยอรมัน สิงคโปร์ อังกฤษ และกฎหมายสหรัฐอเมริกา ที่แมัจะไม่ไต้มีการวางหลักให้ผู้ 
ถือหุ้นต้องมีหน้าที่ที่จะต้องปฏิบัติโดยสุจริตต่อผู้ถือหุ้นอื่นก็ตาม แต่กฎหมายไต้มีการห้ามมิให้ผู้ 
ถือหุ้นข้างมากกระทำการใดไปในทางที่เอาเปรียบหรือคุกคามต่อผู้ถือหุ้นข้างน้อยไต้

12 Harry G. Henn, Law of Corporation. (St.Paul, Minnesota : West Publishing Co., 1970), p.477.
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4.3 ป้ญหาเทียวกับหน้าทีทีกรรมการพึงมี

ตามที่กล่าวมาว่ากรรมการมาจากการแต่งตั้งโดยมติเสียงข้างมากของที่ประชุม 
ผู้ถือหุ้น และผู้ถือหุ้นที่มีเสียงข้างมากมักจะชนะคะแนนเสียงในที่ประชุมสามารถเลือกตนเอง 
หรือพรรคพวกตนเข้าดำรงตำแหน่งกรรมการ ซึ่งการดำเนินงานบริษัทต้องทำโดยผู้แทนบริษัทก  ็
คือกรรมการนั่นเอง ดังนันกรรมการในฐานะผู้แทนบริษัทและเป็นผู้ถือหุ้นข้างมากจึงอาจอาศัย 
โอกาสที่ตนเป็นกรรมารแสวงหาประโยชน์เพื่อตนเองโดยไม,คำนึงถึงบริษัท และโดยที่
กรรมการไม,มีหน้าที่ต่อผู้ถือหุ้น ผู้ถือหุ้นข้างน้อยอาจไต้รับการปฏิบัติอย่างไม่เท่าเทียมกันหรือ 
ไม่เป็นธรรมได้ ฉะนั่นสิ่งที่ควรคำนึงคือกรรมการมีหน้าที่อย่างไรบ้าง และหน้าที่ที่กรรมการพึง 
มีได้ให้ความคุ้มครองต่อผู้ถือหุ้นข้างน้อยหรือไม่

จากที่กล่าวในบทที่ 2 จะเห็นว่ากรรมการมีหน้าที่หลักที่สำคัญต่อบริษัทแบ่งได้ 
เป็นสองประการ คือ หน้าที่ตามหลักแห่งความระมัดระวัง และหน้าที่ตามหลักแห่งความซึ่อสัตย ์
สุจริต

4.3.1 หน้าที่ดามหลักความระมัดระวัง (Duty of Care)

จากที่กล่าวมาแล้วการประกอบธุรกิจของบริษ ัทมีว ัตถุประสงค์เพ ื่อแสวงหา 
กำไร การดำเนินงานใดๆหรือการตัดสินใจทางธุรกิจของกรรมการย่อมต้องมีความเสี่ยงอยู่ในตัว 
เพื่องจากธุรกิจของบริษัทมักเกี่ยวข้องกับผลประโยชน์เสมอ จึงอาจมีกรณีที่กรรมการได้ตกลง 
ตัดสินใจทำเรื่องใดเรื่องหนึ่งไปแล้วแต่ผลลัพธ์ที่ได้ตามมาอาจไม่เป็นไปตามที่คาดหวัง ซึ่งบาง 
กรณีการดำเนินการหรือการตัดสินใจของกรรมการถึงขนาดทำให้บริษ ัทได้ร ับความเสียหาย 
ด้วยเหตุนีหากกำหนดให้กรรมการต้องรับผิดในทุกกรณีโดยไม่คำนึงถึงเหตุผลอํ่นแล้วก็จะทำ 
ให้กรรมการไม่กล้าที่จะตัดสินใจในเรื่องใดๆได้ เพื่องจากกลัวว่าจะต้องรับผิดในผลที่ตามมา
อันจะส่งผลให้การดำเนินธุรกิจของบริษัทต้องชะงักงันได้ และจะส่งผลเสียหายต่อบริษัทมาก
ข้ึน กรรมการส่วนมากจึงหวังที่จะได้รับการปกป้องจากกฎหมายในกรณีที่ตน!องได้ตัดสินใจ
ทางธุรกิจหรือดำเนินการใดซึ่งอาจผิดพลาดจนทำให้บริษัทเสียหาย โดยการปกป้องกรรมการนั่ 
จะเป็นการอนุญาตให ้กรรมการสามารถดำเน ินงานหรือต ัดสินใจทางธุรก ิจได ้โดยปราศจาก  
ความกลัวที่จะต้องรับผิดส่วนตัว การปกป้องกรรมการภายใต้หลักนั่มีมากน้อยเพียงใด และจะ 
เป็นการทำให้สิทธิการคุ้มครองผู้ถือหุ้นถูกทำลายลงได้หรือไม่ โดยเฉพาะผู้ถือหุ้นข้างน้อย หาก 
มีกรณีที่ผู้ถ ือหุ้นข้างมากได้ใช้อำนาจของตนในฐานะกรรมการบริษัทดำเนินการใดๆหรือตัดสิน 
ใจทางธุรกิจไปในทางที่เป ็นประโยชน์ของตนเองแต่ฝายเดียวและทำให ้ผ ู้ถ ือห ุ้นข้างน ้อยเส ีย 
เปรียบแล้ว ผู้ถือหุ้นข้างน้อยจะมีสิทธิดำเนินการใดอันเป็นการปกป้องหรือโต้ตอบกลับไปได้
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บ้าง เนื่องจากการกระทำบางอย่างของกรรมการอาจก่อผลเสียต่อผลประโยชน์ของผู้ถือหุ้นข้าง 
น้อยได้ เช่นการที่กรรมการในฐานะผู้แทนบริษัทได้ทำความตกลงกับผู้ถือหุ้นข้างมากทำสัญญา 
ทางธุรกิจซึ่งมีค่าตอบแทนตามสัญญาที่บริษัทต้องชำระไห้แก่ผู้ถือหุ้นข้างมาก หากเปรียบกับ
การทำสัญญากับบุคคลอื่นแล้วจะสูงกว่า การที่ต้องชำระค่าตอบแทนที่มากเกินไปเท่ากับกดขี่ผู้ 
ถือหุ้นข้างน้อยได้ ด้วยเหตุนีจึงต้องพิจารณาว่าหากมีกรณีที่กรรมการทำความเสียหายต่อบริษัท 
แล้ว กฎหมายได้กำหนดความรับผิดและข้อปลดเปลืองความรับผิดของกรรมการอย่างไร และ 
ข้อกำหนดนันกระทบสิทธิของผู้ถือหุ้นหรือไม่โดยเฉพาะผู้ถือหุ้นข้างน้อย

ตามที่กฎหมายบริษ ัทของไทยบัญญัต ิให ้กรรมการต้องใช้ความเอื้อเฟ ือสอด  
ส่องอย่างบุคคลคาขายผู้ประกอบด้วยความระมัดระวัง ดังนั้นกรรมการในฐานะที่เป็นผู้แทน
บริษัทซึ่งมีหน้าที่ต้องปฏิบัติให้เป็นไปตามกฎหมาย ให้เป็นไปตามวัตถุประสงค์และข้อบังคับ 
บริษัท ตลอดจนอยู่ภายใต้ความครอบงำของที่ประชุมผู้ถือหุ้น จึงต้องทำหน้าที่ของตนด้วยความ 
ระมัดระวังเพื่อรักษาผลประโยชน์ของบริษัท หากกรรมการหรือละเว้นกระทำการใดอันเป็นการ 
ผิาฟืนการปฏิบัติหน้าที่ดังกล่าวจนเป็นเหตุให้บริษัทไต้รับความเสียหาย กรรมการต้องรับผิดต่อ 
บริษัท แต่ล้ากรรมการไต้ปฏิบัติหน้าที่ด้วยความระมัดระวังรอบคอบดีแล้ว ปรากฎว่ามี
ความเสียหายเกิดขึ้นจากการตัดสินใจในปิญหาการจัดการบริหารกิจการหรือปิญหาทางธุรกิจ 
บางอย่างของบริษัท ซึ่งทำให้การดำเนินธุรกิจเกิดความผิดพลาด อันทำให้บริษัทไต้รับความเสีย 
หาย กรณีนั้กรรมการไม่ต้องรับผิด อย่างไรก็ตามแบ้เป็นกรณีที่กรรมการจะต้องรับผิดต่อบริษัท 
กฎหมายก็ไต้กำหนดวิธีการปลดเปลี้องความรับผิดของกรรมการไว้ในมาตรา 1170 โดย
กรรมการจะห้นความรับผิดต่อบริษัทถ้าไต้รับการอนุมัติให้ดำเนินการโดยผ่านมติเสียงข้างมาก 
ของที่ประชุมผู้ถือหุ้น

ส่วนหลักวินิจฉัยทางการค้า (Business Judgement Rule) ปรากฎในรูปหลัก 
ระมัดระวังซึ่งเป็นหน้าที่ที่กรรมการพึงมี ตามมาตรา 1168 วรรคแรก แต่เนื่องจากผู้ถือหุ้นข้าง 
น้อยขาดข้อเท็จจริงจึงไม่เคยมีการนำคดีขึนสู่ศาล ทำให้ไม่มีคำวินิจฉัยชีขาดของศาลที่จะเป็น
บรรทัดฐาน

กฎหมายสหรัฐอเมริกา ไต้กำหนดหน้าที่ของกรรมการที่ต้องจัดการกิจการ 
ของบริษัทด้วยความระมัดระวัง ซึ่งกรรมการจะต้องทำหน้าที่ด้วยความพากเพียรและมีความ
ระมัดระวังรอบคอบในการดำเนินกิจการของบริษัทดังเช่นวิญญชนทั่วไป (ordinary prudent 
man) ประพฤติในกิจการของตน มาตรฐานของความระมัดระวังแปรเปลี่ยนตามกิจการของ 
บริษัท
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ซึงการตัดสินใจทางธุรกิจในเรืองต่างๆมักจะมีดวามเสี่ยงอยู่ใ'นตัๆ บ่อยครังที่
การตัดสินใจทางธุรกิจแม้จะทำไปโดยมีเหตุผลก็ตาม ผลลัพธ์ที่ได้อาจจะไม,ดีพอหรืออาจไม'ได้ 
เป็นไปตามทีคาดหวัง นันเป็นเพราะความเสี่ยงมีอยู่ทุกหนทุกแห่ง ไม,มีผู้บริหารคนใดสามารถที่ 
จะหลบหรือขจัดหรือหนีจากความเสี่ยงในการประกอบธุรกิจได้ ถึงแม้ว่ากรรมการจะถูกคาด
หวังว่าจะต้องใช้วิจารณญาณที่ดีในการจัดการกิจการบริษัทก็ตาม แด,กรรมการมิใช่ผู้รับประกัน 
ว่าบริษัทจะประสบความสำเร็จ ผลที่ได้จากการตัดสินใจ หรือดำเนินการของกรรมการอาจไม่ 
เป็นผลดีหรือก่อให้เกิดความเสียหายแก,บริษัทก็เป็นได้ ดังนั้นหากกรรมการจะต้องรับผิดในสิ่งที่ 
ตน1ไต้1ดำเนินงานหรือตัดสินใจนั้นเสมอไปโดยไม,คำนึงถึงเหตุอื่นด้วยแล้ว ก็จะทำให้การดำเนิน 
กิจการของบริษัทเกิดความขัดช้องได้ เนื่องจากกรรมการจะไม่กล้าที่จะตัดสินใจหรือดำเนินการ 
ใดๆ เพราะความกลัวที่จะต้องรับผิดในผลที่ดามมาจากการตัดสินใจของตน ซึ่งเป็นการไม่ถูก 
ต้อง การปกป้องกรรมการจากการตัดสินใจที่ผิดพลาดจึงเป็นสี่งที่สำคัญ ด้วยเหตุนี้ในการให  ้
ความคุ้มครองแก,กรรมการบริษัท ศาลของสหรัฐอเมริกาได้มีการนำหลักวินิจฉัยทางการล้า
(Business Judgement Rule) มาใช้เป็นเครื่องมือที่สำคัญสำหรับพิจารณาระดับความระมัดระวัง 
เก ี่ยวกับการตัดสินใจของกรรมการและเป็นมาตรฐานในทางอ้อมของการบริหารการจัดการ 
บริษ ัท13 * โดยหลักนี้เป็นการรวมหน้าที่หรือความรับผิดชอบทงหลายของกรรมการในการบริหาร 
งานอันได้แก่ความสุจริต ความระมัดระวังในการบริหารซึ่งบุคคลในภาวะ!ช่นน้นจะต้องกระทำ 
และการบริหารงานหรือการตัดสินใจจะต้องกระทำบนพี้นฐานที่ว ่าบริษํทจะต้องได้ประโยชน์ 
สูงสุดจากการกระทำเช่นนั้น อย่างไรก็ตามกรรมการไม่สามารถอ้างหลักดังกล่าวได้ ล้า
กรรมการไต้ผ ิาป ็นการปฏ ิบ ัต ิหน ้าท ี่ดามหลักความซ ึ่อส ัตย ์ส ุจร ิตและหน้าท ี่ตามหลักความ  
ระมัดระวังที่มีต่อบริษัท1',

กฤหมายอังกฤษ กำหนดให้กรรมการของบริษัทมีหน้าที่ที่ต้องใช้ความ
ระมัดระวังในการจัดกิจการของบริษัท โดยไม่ต้องรับผิดต่อการตัดสินใจผิดพลาด แต่หาก
กรรมการไม่ใช้ความระมัดระวังเป็นเหตุให้บริษัทเสียหายแล้ว กรรมการยังคงรับผิดต่อบริษัท

กโเหมายสิงคโปร์ แม้มิได้กล่าวถึงหน้าที่ของกรรมการตามหลักความ
ระมัดระวังไว้โดยตรงก็ตาม แต่กรรมการจะอ้างว่าเขาไม่จำต้องทำด้วยความรอบคอบไม่ได้

13 Dennis J.Block,Nancy E. Barton and Stephen A.Radin, The Business Judgement Rule Fiduciary 
Duties of Corporate Directors. 3'3 edition (California : Prentice Hall Law and Business. 1989), 
p.3

,J Prentice Hall Editional staff, Lawyer's desk book. 9m edition, (New Jersey : Prentice Hall Inc., 
1989), pp. 122-123.
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เพราะกฎหมายได้บัญญัตให้กรรมการต้องกระทำการไปด้วยความซึ่อตรง (honestly) และภายใน 
ขอบอำนาจของตน ดังนันกรรมการจึงต้องจัดการงานของบริษัทด้วยความรอบคอบระมัดระวัง 
เฉกเช่นเดียวกับการดำเนินกิจการของตน

กรุ]หมายเยอรมัน ไต้กำหนดหน้าที่ของกรรมการเช่นเดียวกับกฎหมาย1ใทย

ส่วนการปลดเปลื้องความรับผิดของกรรมการ กฎหมายประเทศต่างๆไต้
กำหนดวิธีการปลดเปลืองความรับผิดไว้เช่นเดียวกับของไทย

จากที่กล่าวมากฎหมายของประเทศต่างๆ รวมทั้งไทย ไต้มีการบัญญัติถึงหน้าที ่
ตามหลักความระมัดระวัง (Duty of Care) ที่กรรมการพึงมีต่อบริษัทไว้ทั้งทั้น เมิ่อกรรมการ 
ปฏิบัติหน้าที่ด้วยความประมาทเลินเล่อ หรือฝ่า!]นหน้าที่ตามหลักแห่งความระมัดระวังแล้ว
กรรมการต้องรับผิด แต่ใช่ว่าต้องรับผิดเสมอทุกครั้ง เพราะกฎหมายแต่ละประเทศไต้กำหนด 
การปลดเปลืองความรับผิดของกรรมการไว้เช่นกัน โดยประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์ ของ 
ไทยกำหนดให้'ท ี่ประชุมผู้ถ ือหุ้นสามารถปลดเปลื้องกรรมการจากความรับผิดไต้ตามมาตรา 
1170 แต่จะเห็นไต้ว่าตามหลักกฎหมายไทยนั้น กรรมการไม่อาจปลดเปลื้องใน้ดนหลุดพ้นจาก 
ความรับผิดโดยลื้น!ชิงจากการกระทำของตนโดยอาศัยมติของที่ประชุมของผู้ถือหุนอย่างเช่น 
หลักกฎหมายอังกฤษ โดยใน้สิทธิผู้ถือหุ้นที่ไม่ไต้อนุมัติมีสิทธิฟ้องใน้กรรมการรับผิดไต้โดยไม่ 
คำนึงว่าจะมีการโกงผู้ถีอหุ้นส่วนน้อย (A fraud on the minority) หรือไม่15 ซึ่งผู้ถือหุ้นต้องฟ้อง 
ภายใน 6 เดือน นับแต่วันที่ที่ประชุมใหญ่ผู้ถือหุ้นให้อนุมัติการกระทำของกรรมการ

ส่วนหลักวินิจฉัยทางการค้า (Business Judgement Rule/Wมีกฎหมายและไม่ม ี
บรรทัดฐานแห่งคดีใดที่กล่าวไว้โดยตรงดงเช่นของสหรัฐอเมริกา แต่กฎหมายไต้กำใ1นดให้
กรรมการต้องปฏิบัติหน้าที่อย่างบุคคลค้าขายผู้ประกอบด้วยดวามระมัดระวังตามมาตรา 1168
วรรคแรก โดยมาตราดังกล่าวบัญญัติให้กรรมการต้องใช้ความเรือ!ฟ้อสอดส่องอย่างบุคคลค้า
ขายผู้ประกอบด้วยความระมัดระวัง ซึ่งหมายความว่า กรรมการต้องบริหารงานแบบอย่างของ 
นักธุรกิจ (the business judgement doctrine) จึงน่าถือว่าหลักวินิจฉัยทางการค้าเป็นระดับความ 
ระมัดระวังของหน้าที่ตามหลักความระมัดระวัง ฉะทั้นเมํ่อความเสียหายเกิดขึ้นจากการตัดสินใจ 
ทางธุรกิจของกรรมการ หากกรรมการไต้ปฏิบัติใ!น้าที่ของดนต้วยความระมัดระวังโดยคำนึงถึง 
ประโยชน์ของบริษัทเป็นสำคัญ และกระทำด้วยความซึ่อสัตย์สจริตแล้ว กรรมการก็ไม่ต้องรับ 
ผิด กล่าวไต้ว่าแม้หลักวินิจฉัยทางการค้าดังกล่าวจะไม,มีการบัญญัติไว้โดยตรง หรือไม'มีปรากฎ

15 ลุรคักดิ้ วาจาลิทธิ้, "หน้าที่'ของกรรมการบริษัทตามกฎหมายอังกฤษและกฏหมาย'นาย," บทบ ัณฑ ิตย์เล ่ม 
44 ปี 2531 ตอน 4 (ธันวาคม 2531) หน้า 68
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ใหเหนชัดเจนกตาม กใช่ว่ากรรมการจะไม่ได้รับการปก!]ฐงใ!เก15ตัดสินใจพั‘น เพราะแนวทาง 
ของหลักวินิจฉัยทางการค้ากคือการนํๅหน้าทีตามหลักแห่งความระมัดระวังที่กรรม)าารพึงมีต่อ 
บริษัทมาใช้นันเอง โดยหลักวินิจฉัยทางการค้ามิใช่หลักยกเว้!เความรับผิดของกรรมกๅร แต่!!]น 
ส่วนหนึงของระดับความระมัดระวังที่กรรมการพึงมี เพียงแต่กฎหมายสหรัฐอเมริกาได้พัฒนา 
หลักวินิจฉัยทางการค้า (Business Judgement Rule) เพอเป็นหลักคุ้มครองกรรมการใหใช้ดุล 
พินิจในการดำเนินงานได้ในระดับที่กว้าง โดยสหรัฐอเมริกาแยกหลักนี้ออกมาเพื่อความชัดเจน 
และเป็นประโยชน์ในการพิจารณาความรับผิดของกรรมการหากมีความเสียหายเกิดขึ้นจากการ 
ตัดสินใจที่ผิดของกรรมการ

4.3.2 หน้าที่ตามหลักความ1ชื่อสัดย์สุจริต (Fiduciary Duties)^กรรมการพึงมี

ในกฎหมายบริษัทของไทยไม่ปรากฎหลักความชื่อสัตย์สุจริตไว้ชัดแว้ง เพียง 
แต่มีบทบัญญัติบางมาตราที่ถือเป็นหน้าที่ส่วนหนึ่งตามหลักแห่งความชื่อสัตย์สุจริตที่กรรมการ 
พึงมีต่อบริษัทเท'านัน ชื่งมีบัญญัติอยู่น้อยมาก จึงเกิดกรณีที่บางครั้งมีบุคคลที่ไม่สุจริต
ได้อาศัยตำแหน่งกรรมการบริษัท กระทำการใดๆขึ้นโดยมิชอบมิควร เพื่อให้เกิดผลประโยชน  ์
ทางสิทธิและทรัพย์สินแก'ตนเองหรือผู้อนสร้างความเสียหาย(เก’บริษัทและผู้ถือหุ้น อาทิเช่น
กรณีที่กรรมการบริษัทเข้าไปมีผลประโยชน์'!ด้เสีขโดยอ้อมในบริษัทต่างๆซึ่งเข้าทำสัญญาหรือ 
กิจการใดๆกับบริษัทซึ่งตนทำหน้าที่เป็นกรรมการอยู่ด้วยการเป็นผู้ถือหุ้นจำนวนมากหรือเป็น 
กรรมการผู้บริหารอยู่ในบริษัทต่างๆเหล่านั้น ทั้งนี้โดยมุ่งหวังเอาทรัพย์สินของบริษัทไปใช้
ประโยชน์ในกิจการที่ตนมีส่วนได้เสีย และเจตนาหลีกเลี่ยงความรับผิดเป็นส่วนตัวที่พึงมีด,อ
บริษัท หรือกรณีที่กรรมการอาศัยประโยชน์และโอกาสจากดำแหน’งกรรมการบริษัท แอบทำผล 
ประโยชน์ใดๆขึ้นเป็นการลับสำหรับตนเองหรือผู้อน เช่นการใช้ข้อมูลความรู้เกี่ยวกับแผนงาน 
ของบริษัทที่ประสงค์จะทำสัญญาเพื่อประโยชน์ทางธุรกิจของบริษัทกับบุคคลภายนอกและตน 
ได้รับทราบมา!นึ่องจากทำหน้าที่เป็นกรรมการในบริษัท แอบทำสัญญาดังกล่าวบันกับบุคคล
กายนอกในนามและเพื่อประโยชน์ส่วนตัวของตน โดยในขณะนั้นตนมิได้มีฐานะเป็นกรรมการ 
บริษัทอีกต่อไป เป็นด้น

ปัญหาที่เก ิดจากการกระทำที่ไม’สุจริตของกรรมการบริษัทดังเช่นตัวอย่างที ่
กล่าว1ข้างด้นถือเป็นเรํ่องสำคัญ ประเด็นที่ควรพิจารณาก็คือกรณีเช่นนี้หากบริษัทและผู้ถือหุ้นได้ 
รับความเสียหายจะอ้างสิทธิใดต่อกรรมการ ในเมอกฎหมายมิได้ระบุหน้าที่ตามหลักความชื่อ 
สัตย์สุจริตไว้ชัดแว้ง และบทบัญญัติที่มีอยู่ในกฎหมายบริษัทก็มิได้มีการกำหนดไว้ ไม่เหมือน 
กับเรั้องการห้ามมิให้กรรมการทำการค้าแข่งขันกับบริษัทที่มีบัญญัติห้ามไว้ชัดเจน และถึงแม้ว่า 
จะสามารถนำหลักสุจริตตามมาตรา 5 ที่เป ็นหลักทั้วไปมาปรับใช้ได้ก็ตาม แต่หลักสุจริตตาม
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มาตราใ-เม ความหมายแคบกวาหลก fl'3ๅ}าชอสัตยสุจธต (fiduciary duties) ตามกฎหมาย
Common Law อีกทังการปรับใช้หลักสุจริตตามมาตรานีขึ้นอยู่กับดุลพินิจของศาล ช ึ่งการใช้ 
มาตรา 5 เป็นการะอันหนักหน,วงของผู้ใช้กฎหมายที่จะต้คงทำความ(ช้ๅใจต่คคๆๅมมุ่งหมายข0 ง 
กฎหมายและความเป็นธรรม และต้องคำนึงถึงสภาพแวดล้อมในแต่ละประ(ด็นหรือแต่ละกรญี 
ประกอบด้วย

กฎหมายเยอรมัน ไม่มีบทมาตราใดในกฎหมายที่กล่าวถึงหน้าที่ของ
กรรมการทีต้องทำด้วยความชือสัตย์สุจริตไว้เป็นการเฉพาะเลย แต่กฎหมายก็ได้บัญญัติหน้าที่ 
ของกรรมการที่เป็นส่วนหนึ่งของหน้าที่แห่งความซึ่อสัตย์สุจริตไว้หลายประการ หากเปรียบ
เทียบกับของไทยแล้ว กฎหมายเยอรมันจะกล่าวถึงหน้าที่แห่งความชื๋อสัตย์ที่กรรมการพึงมีมาก 
กว่า เช่นบทบัญญัติที่ห้ามมิให้กรรมการกระทำการต่างๆในลักษณะที่ขัดแย้งต่อผลประโยชน์
ของบริษัท16 (conflict of interest) ซึ่งหน้าที่ตามหลัก conflict of interest นี้จะมีความหมายกว้าง 
กว่าหน้าที่ของกรรมการตามบทมาตรา 1168วรรคสาม ของกฎหมายไทย

กฎหมายอังกฤษ ได้บัญญัติให้กรรมการมีหน้าที่ดามหลักความชอสัตย์สุจริต 
(Fiduciary Duties) โดยกรรมการต้องใช้อำนาจเพอวัตถุประสงค์ตามที่รับมอบหมายและด้วย 
ความสุจริตเพํ่อประโยชน์ทงมวลของบริษัท และต้องไม่ขัดแย้งกับผลประโยชน์ของบริษัท
ซึ่งหน้าที่ตามหลักความซึ่อสัตย์สุจริตนี้ มีความหมายที่กว้างและลึกกว่าหน้าที่ตามหลักความซึ่อ 
สัตย์สุจริตที่กรรมการของไทยพึงมีเสียอีก

กฎหมายสหรัจอเมริกา หลักความซึ่อสัตย์สุจริตของกรรมการบริษัทที่ใช้
บังคับในสหรัฐอเมริกามิไต้มีความแตกต่างจากหลักที่ใช้บังคับในอังกฤษ

กฎหมายสิงค์โปริ ได้บัญญัติหน้าที่ที่กรรมการต้องปฏิบัติด้วยความซึ่อสัตย์
ต่อบริษัท โดยใช้คำว่า act honestly ก็ตาม แต่เนึ่อวิเคราา(กฎหมายแล้วจะพบว่าหน้าที่ในส่วนนี้ต 
ของกรรมการก็ไม่ต่างจากกฎหมายอังกฤษ

ไม่ว่าจะเป็นบทบัญญัติของกฎหมายประเทศใด หน้าที่ตามหลักความซึ่อสัตย ์
สุจริตถือเป็นหน้าที่ที่มีส่วนสำคัญที่กรรมการพึงมีต่อบริษัท จึงกล่าวได้ว่ากรรมการต้องกระทำ 
ด้วยความสุจริตในสิ่งที่เขาเชอว่าเป็นผลประโยชน์ของบริษัทและเขาต้องไม่มีผลประโยชน์ขัด 
แย้งกับบริษัท อีกา?งกรรมการจะต้องไม,แสวงหาประโยชน์เนึ่อตนเองจากการที่ตนเป็น

สมชัย วิขญไพศิจสกุล, "หลักความข่ือสัตย์ลุจริตของกรรมการบริษัทในกฎหมายไทย,', (วิทยานิพนธ์ 
ปริญญามหาบัณฑิต ภาควิชานิติศาสตร์บัณฑิตวิทยาลัย มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร์ 2530), หน้า 4า
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กรรมการในบริษัทนัน เพราะตำแหน่งกรรมการนันได้รับการ(เต่งตังจากผู้ถือทุ'นของบริษัท ซ่ึง 
มอบหมายให้กรรมการบริหารกิจการงานของบริษัท กรรมการจึงมีหน้าที่ที่จะต้องจัดการบริษัท 
ด้วยความจริงใจ ชือสัตย์ ไม่เห็นแก่ประโยชน์ส่วนตัวมากกว่าประโยชน์ของบริษัท แต่หน้าที่นี ้
ทีกฎหมายไทยมีบัญญัติไว้แม้จะถือเป็นหน้าที่ตามหสักความซื่อสัตย์สจริตได้ก็ตาม ก็หาใช่หน้า 
ทีตามหลัก Fiduciary Duties ของระบบกฎหมายคอมมอนลอว่ไม่ เนื่องจากหน้าที่ของกรรมการ 
ที่ต ้องห้ามมิให้ประกอบการค้าหรือเข้าเป็นหุ้นส่วนประเภทไม่จำกัดความรับผิดใ'นกิจการที่ม ี 
ลักษณะอย่างเดียวกับบริษัทอันเป็นการแข่งขันกับบริษัทนั้น ก็เป็นการห้ามเนื่อมิ1ให้กรรมการมี 
ผลประโยชน์ที่ข ัดแย้งกับบริษัทเท่านั้นอันจะทำให้การปฏิบัติหน้าที่ของกรรมการเกิดความไม่ 
เที่ยงธรรมได้ โดยหลัก Fiduciary Duties ตามระบบกฎหมายคอมมอนลอว้ กำหนดหน้าที่เกี่ยว 
กับความซื่อสัตย์สุจริตไว้อีกหลายเรึ๋อง เช่น กรรมการต้องไม่ทำอะไรที่เป็นการขัดกับหน้าที่ของ 
ตน หรือกรรมการต้องไม่ใช้ทรัพย์สินหรือข้อมูลหรือโอกาสจากการที่มีฐานะตนเป็นกรรมการ 
เข้าแสวงหาประโยชน์เนื่อตนเอง กรรมการต้องเปิดเผยข้อมูลหรือข้อเท็จจริงที่ผลต่อบริษัท
เป็นต้น

4.4 ป้ญหาการให้ความหุ้มครองผู้ถือหุ้นข้างน้อย

สิทธิในการให ้ความหุ้มครองผู้ถ ือห ุ้นข้างน ้อยมิไต ้ม ีกฎหมายบัญญัต ิไว้เป ็น  
กรณีเฉพาะ มีปรากฎเพียงสิทธิที่เกี่ยวกับการให้ความหุ้มครองผู้ถือหุ้นทั่วไปที่มาปรับใช้กับผู้ถือ 
หุ้นข้างน้อยได้ ซึ่งบทบัญญัติที่ให้สิทธิผู้ถือหุ้นดำเนินการปกป้องหรือหุ้มครองตนเองน้นมี
กำหนดไว้3 ประการ ตังที่กล่าวในบทที่ 3 แด'วิธีการให้ความหุ้มครองผู้ถือหุ้นในแต่ละประการ 
ต่างมีข้อขัดข้อง ตังจะกล่าวต่อไปนี้คือ

(1) สิทธิในการฟ้องคดีของผู้ถือหุ้นในนามของบริษัท (Derivative Action) ตาม 
มาตรา 1169 มีอุปสรรคที่สำคัญคือผู้ถือหุ้นจะอ้างมาตราดังกล่าวไปฟ้องผู้ที่ทำให้บริษัทเสียหาย 
ไม่ได้ ผู้ถือหุ้นจะใช้สิทธิฟ้องได้เฉพาะกรรมการเท,าน้น (ฎีกาที่ 175/2506)17 ดังบันหากมีกรณีที 
บุคคลอื่นที่มิ1ใช่กรรมการ เช่นผู้ถือหุ้นข้างมากกระทำความเสียหายต่อบริษัท ก็ไม่เข้าบทมาตรา 
น ี้ และผู้ถือหุ้นก็ไม่สามารถฟ้องร้องในนามตนเองไต้เพราะมิใช่ผู้เสียหาย และการใช้สิทธิฟ้อง 
ร้องต้องเป็นกรณีที่บริษัทได้รับความเสียหายแล้ว

(2) สิทธิในการเพิกถอนมติที่ประชุม ได้วิเคราะห์รายละเอียดของปิญหาดังกล่าว 
ไว้ในตอนต้นของบทนี้แล้ว

17 โลภณ รัตนากร, คำอธิบายประมวลกฎหมายแฟงและ1พาณิชย์,ง่าด้วย1หุ้นลู่1วนและ,บ'ริษั'ถ, หน้า 375
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(3) สิทธิในการขอให้มีการตรวจการงานบริษัท สิทธิในการขอให้ทางราชการ
เข้ามาตรวจสอบการงานของบริษัทถือ!ปีนการคุ้มครองผู้ถือหุ้นที่สำคัญและเป็นประโยชน์ แต่ 
สิทธินีไม่ ใต้!อือประโยชน์ทีแท้จริงแก'ผู้ถือหุ้นข้างห้อย เนื่องจากกฎหมายกำหนดให้ผู้ถือหุ้นที่ 
มีสิทธิร้องขอจะต้องมีหุ้นรวมกันให้ไต้จำนวนไม่ห้อยกว่าหนึ่งในห้าของจำนวนหุ้นทั้งหมดของ 
บริษัท เห็นไต้ว่าการกำหนดทั้นเป็นการยากที่ผู้ถือหุ้นจะไต้ใช้สิทธิ เพราะจำนวนหุ้นที่กำหนด 
นั้นเป็นจำนวนที่มากพอสมควร เช่นบริษัทมีหุ้นทั้งหมด 1 หม่ืนหุ้น จำนวนหุ้นที่ผู้ถือหุ้นจะต้อง 
รวมกันให้ไต้เนื่อจะไต้ใช้สิทธิตามมาตรา 1125 คือ จำนวนหุ้น 2,000 หุ้น แต่หากเป็นกรณี 
บริษัทเอกชนที่มีขนาดใหญ่ มีหุ้นทั้งหมด 1 แสนหุ้น จำนวนหุ้นที่ผู้ถือหุ้นจะต้องรวมกันให้ไต  ้
เนื่อจะไต้ใช้สิทธิในการขอให้นายทะเบียนหุ้นส่วนบริษัทตรวจการงานของบริษัทก็คือจำนวน 
หุ้นอย่างห้อย 2 หมื่นหุ้น โอกาสของผู้ถือหุ้นข้างห้อยที่จะรวมกันให้ไต้จำนวนตามที่กฎหมาย 
กำหนดนั้นเป็นไปไต้ห้อยมาก จึงทำให้ในความเป็นจริงสิทธิของผู้ถือหุ้นข้างห้อยนั้ไม่มีผู้ถือหุ้น 
ของบริษัทใดไต้เคยนำไปปฏิบัติใช้กัน ไม่เพียงเท่าบีการใช้สิทธิขอให้ตรวจการงานยังมีข้อขัด 
ข้องในทองอำนาจของผู้ตรวจ เพราะผู้ตรวจมีอำนาจเพียงแต่ตรวจสมุดเอกสารซึ่งอยู่ในความ
ครอบครองหรือในอำนาจของกรรมการ ลูกจ้างและตัวแทนของบริษัทเท่านั้น ตลอดจนมีอำนาจ 
ในการสอบถามบุคคลเหล่านั้น แต่ไม่มีบทบัญญัติว่าผู้ตรวจต้องพีงพยานหลักฐานจากผู้ถือหุ้น 
ด้วย ดังนั้นผู้ตรวจอาจรับพีงเฉพาะพยานหลักฐานของกรรมการเพียงฝ่ายเดียว

กฎหมายอังกฤษ ไต้มีบัญญัติกฎหมายที่ให้สิทธิผู้ถือหุ้นข้างห้อยมีโอกาสทีจะปก 
ป้องตนเองในกรณีที่มีการกระทำที่มิชอบโดยกรรมการหรือโดยผู้ถือหุ้นไว้หลายประการ ดังบี

1) สิทธิที่จะร้องขอให้นายทะเบียนตรวจสอบกิจการบริษัท

2) สิทธิที่จะร้องขอให้ศาลมีคำสั่งชำระบัญชี (winding นฤ)ของบริษัท บน 
พืนฐานความเป็นจรรม (just and equitable)

3) สิทธิที่จะร้องขอต่อศาลเพอปลดเปลืองการคุกคาม ในกรณีทีกิจการของ 
บริษัทถูกดำเนินการไปโดยไม่เป็นธรรม(unfairly prejudicial) โดยขอให้ศาลกำหนดกฎเกณฑ์ 
อื่นใดในอนาคตสำหรับการจัดการบริษัท หรือมีคำสั่งให้ละเว้นการกระทำทีทำอยู่ หรือทีจะ 
ดำเนินต่อไป หรืองดเว้นที่จะทำการใดๆ หรือมอบหมายให้บุคคลใดคนหนึ่งดำเนินการทางแท่ง 
ในนามของบริษัท ภายใต้เงื๋อนไขที่ศาลกำหนด หรือลังแก้ไขหนังสือบริคณหสนธิหรือข้อบังคับ 
ของบริษัท หรือให้มีการชือหุ้นของอีกฝ่าย

4) ส ิท ธ ิใน ก ารท ้อ งร ้อ งผ ู้ก ระ ท ำผ ิด ด 'อ บ ร ิษ ัท ใน น าน ข อ งบ ร ิบ ัท  
(Derivative Action) ไม่ว่าผู้กระทำผิดจะเป็นผู้ใดก็ตาม
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กๆหมายสหรัฐอเมริกา ได้ให้ผู้ถือหุ้นมีสิทธิร้องต่อศาลเพื่อขอให้ศาลมีคำสั่ง 
ชำระบัญชีทรัพย์สินและกิจการบริษัท ถ้าพิสูจน์ต่อศาลได้ว่าการกระทำ'ของกรรมการหรือของผู้ 
มีอำนาจควบคุมเป็นการกระทำที่ผิดกฎหมาย ห!อเป็นการคุกคาม หรือเป็นการฉ้อฉล และ 
กฎหมายยังให้สิทธิผู้ถือหุ้นฟ้องร้องผู้ทำความเสียหายต่อบริษัทได้ในนามบริษัทได้

กๆหมายสิงคใปร์ ได้มีบทบัญญัติที่เป็นการให้สิทธิคุ้มครองผู้ถือหุ้นข้างน้อย 
ร้องต ่อศาลเพ ื่อขอให้ม ีการบรรเทาหรือปลดเปลื้องการกระทำที่ไม'เป ็นจรรมหรือท ี่เป ็นการ 
คุกคามต่อผู้ถือหุ้นข้างน้อยเช่นเดียวกับกฎหมายของอังกฤษ

กๆหมายเยอรมัน ได้กำหนดให้ผู้ถือหุ้นที่ถือหุ้นรวมกันได้ไม่น้อยกว่าหนึ่งใน 
สิบของจำนวนหุ้นทั้งหมดมีสิทธิที่จะร้องขอให้ศาลมีคำสั่งเลิกบริษัทได้ และยังให้สิทธิผู้ถือหุ้น 
อ้างสิทธิแทนบริษัทในการดำเนินการทางกฎหมายต่อกรรมการหรือต่อผู้ถือหุ้นในการเรียกร้อง 
ค่าสินไหมทดแทนที่เป็นผลมาจากการกระทำของบุคคลเหล่าทั้นได้

สิทธิที่เกี่ยวกับการให้ความคุ้มครองผู้ถือหุ้นที่จะดอบได้หรือเยียวยาหากมีการ 
กระทำที่ไม่เป็นธรรมหรือไม'สุจริตต่อผู้ถือหุ้นข้างน้อยของกฎหมายไทยมีเพียงสามประการดังที ่
กล่าวไว้เท่าทั้น เพื่อพิจารณาเปรียบเทียบกับกฎหมายต่างประเทศอย่างเช่น กฎหมายอังกฤษ จะ 
เห็นว่า ผู้ถือหุ้นได้รับการคุ้มครองที่มากกว่า กล่าวคือ กฎหมายได้ให้สิทธิผู้ถือหุ้นข้างน้อย 
สามารถร ้องขอต ่อศาลเพ ื่อปลดเปล ื้องการค ุกคามหรือการกระทำท ี่ไม,เป ็นธรรมที่!ก ิคจาก 
กรรมการหรือจากผู้ถือหุ้นข้างมาก โดยผู้ถือหุ้นข้างน้อยสามารถร้องขอให้ศาลมีคำสั่งอย่างหนึ่ง 
อย่างใดดังนี้ กำหนดกฎเกณฑ์ที่บริษัทต้องกระทำในอนาคต หรือสั่งให้ผู้ถือหุ้นข้างมากหรือ 
กรรมการหยุดกระทำการใดๆที่เป็นผลร้ายต่อผู้ถือหุ้นข้างน้อย เป็นด้น นอกจากนี้กฎหมายยัง 
กำหนดให้สิทธิผู้ถือหุ้นสามารถร้องขอให้ศาลสั่งเลิกบริษัทได้ ซึ่งเป็นประโยชน์ต่อผู้ถือหุ้นข้าง 
น้อย เพราะผู้ถือหุ้นข้างน้อยจะได้รับแบ่งเงินกำไร (ถ้ามี) และได้รับเงินค่าหุ้นคืนภายหลังจากที ่
มีการชำระบัญชี

ส่วนสิทธิในการฟ้องคดีของผู้ถือหุ้นในนามบริษัท ที่เรียกว่า Derivative 
Action กฎหมายประเทศต่างๆจะให้สิทธิผู้ถือหุ้นฟ้องบุคคลใดๆที่เป็นผู้กระทำความเสียหายต่อ 
บริษัทไค้โดยไม่จำกัดเฉพาะแต่กรรมการเท่านี้น ซึ่งจะเป็นผลดีต่อผู้ถือหุ้นข้างน้อยทีถูกผู้ถือหุ้น 
ข้างมากใช้สิทธิอันเป็นการเอาเปรียบหรือฉ้อฉล ไม่เพียงเท่านีกฎหมายของแต่ละประเทศยัง
กำหนดให ้ส ิทธ ิผ ู้ถ ือห ุ้นท ี่จะร้องขอต่อศากให ้]ใคำส ั่งอนอันเป ็นการปลดเปลือง'H รือบรร!ทา 
ความเสียหายที่เกิดขึนไค้นอกเหนือไปจากการฟ้องเพื่อให้รับผิดชดใช้ค่าสิ'นไมททด!!ท'แ !ช่ท
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สั่งให้ผู้ทำความเสียหายชือหุ้นของผู้ถือหุ้นข้างน้อย เพราะจะเป็นประโยชน์ต่อผู้ถือหุ้นมากกว่า 
เป็นต้น

จากการศึกษากฎหมายของแต่ละประเทศเมื่อวิเคราะห์เปรียบเทียบกับกฎหมาย 
ไทยจะเห็นว่า กฎหมายไทยยังมีข้อบกพร่องอันไม่สามารถคุ้มครองสิทธิของผู้ถือหุ้นข้างน้อยไต ้
อย่างแห้จริง ไม่ว่าจะเป็นการแต่งตังกรรมการ การควบคุมการบริหารงานโดยที่ประชุมใหญ่ 
หรือสิทธิฟ้องคดี การแก้ไขปรับปรุงกฎหมายเป็นสิ่งที่พึงกระทำเพื่อให้เกิดความเหมาะสมโดย 
ให้ผู้ถือหุ้นข้างน้อยไต้รับการคุ้มครองสิทธิอย่างเท่าเทียมกันในฐานะผู้ถือหุ้นของบริษัทคนหนึ่ง 
แต่ทํ่งนีการให้ความคุ้มครองผู้ถือหุ้นข้างน้อยจะต้องอยู่ภาย1ใต้หลักที่ไม"ให้การดำเนินงานของ 
บริษัทต้องชะงักงัน และไม่กระทบกระเทือนต่อระบบโครงสร้างบริษัท
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